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INSTRUMENTOV 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

Ξ 
 

 ċƖŸĨŰŔťаШ~ŔŰŔƚƣƖƚƣƻŸШǍċШťŸőĲǍŔŢŸШŔŰШƖĲŊŔŸŰċũŰŔШƖċǍƻŸŢЯШuŸƣŰŔťŸƻċШΡЯШΝΜΜΜШxŢƨĤũŢċŰċ 

fǍƻċŢċũĦŔШƜƣƨĬŔŢĲаШuċƓŔƣċũƚťċШ]ĲŰĲƣŔťċЯШĬЮŸЮŸЮЯШÉũŸƻĲŰƚťċШĦĲƚƣċШΡΠЯШΝΜΜΜШxŢƨĤũŢċŰċШШыƻŸĬŔũŰŔШ
ƓŸŰƨĬŰŔťьШŔŰШfŰƜƣŔƣƨƣШǍċШEťŸŰŸůƚťŸШ?ĲůŸťƖċĦŔŢŸЯШÂƖƻŸůċŢƚťċШƨũŔĦċШΝΡЯШΝΜΜΜШxŢƨĤũŢċŰċШ
ыƚŸƓŸŰƨĬŰŔťь 

 ċƚũŸƻШƓƖŸŢĲťƣċаШfǍĬĲũċƻċШƜƣƨĬŔŢĲЯШťŔШĤŸШŰċƚũŸƻŔũċШƣƖǏŰŸШƻƖǍĲũШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőШƣĲƖШƓƖĲĬũċŊċũċШƨƚƣƖĲǍŰĲШǯŰċŰĨŰĲШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣĲ 

ËƣĲƻŔũťċШƓŸŊŸĬĤĲаШΠΟΜΞрΞΤΣоΞΜΞΡрΝΣΟΜрΝΣ 

 

;ũċŰŔШƖċǍŔƚťŸƻċũŰĲШĲťŔƓĲаШ 

uċƓŔƣċũƚťċЮ]ĲŰĲƣŔťċж 

uċƣŢċШËƣĲĤũċŢШыƻŸĬŢċШƜƣƨĬŔŢĲьЯШ ŰĬƖċǏШ]ƖċőĲťШыƚƣƖŸťŸƻŰŢċťШΞьЯШÑŔŰĲШ~ũċťċƖЯШ7ĲŰŢċůŔŰШ
 ċőƣŔŊċũШ 

fŰƜƣŔƣƨƣЮǍċЮEťŸŰŸůƚťŸЮ?ĲůŸťƖċĦŔŢŸж 

?ƖЮШÑĲŢШ]ŸŰǍċШыƚƣƖŸťŸƻŰŢċťШΝьЯШÑŔũĲŰШ7ŸǏŔĨШыƚƣƖŸťŸƻŰŢċťШΟьЯШuŸƚƣċШ~ċƖĦŸШsƨƖŔ 

 

  



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

Ο 
 

uċǍċũŸШƻƚĲĤŔŰĲ 
 

Ν ÂŸƻǍĲƣĲťШƜƣƨĬŔŢĲ Τ 

ΝЮΝ §ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔ Τ 

ΝЮΞ uũŢƨĨŰĲШŸƻŔƖĲШƓƖŔШƖċǍƻŸŢƨШƣƖŊċ Τ 

ΝЮΟ ÂƖĲĬũċŊċŰċШǍċƚŰŸƻċШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċ Υ 

ΝЮΠ ÂŸůĲŰШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШƻШŸĤũŔťŔШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔ Υ 

ΝЮΡ ÂƖŔĨċťŸƻċŰŔШƨĨŔŰťŔ Φ 

Ξ ÖƻŸĬ ΝΜ 

Ο 9ŔũŢŔШƜƣƨĬŔŢĲШŔŰШŸƓƖĲĬĲũŔƣĲƻШťũŢƨĨŰŔőШĬĲũĲǏŰŔťŸƻ ΝΞ 

ΟЮΝ 9ŔũŢŔШƜƣƨĬŔŢĲ ΝΞ 

ΟЮΞ §ƓƖĲĬĲũŔƣĲƻШťũŢƨĨŰŔőШĬĲũĲǏŰŔťŸƻ ΝΞ 

Π ~ĲƣŸĬŸũŸƜťŔШƓƖŔƚƣŸƓ ΝΠ 

ΠЮΝ ÉƓũŸƜĲŰШƓƖŔƚƣŸƓШťШċŰċũŔǍŔ ΝΠ 

ΠЮΞ ÂƖŔƚƣŸƓШťШċŰċũŔǍŔШƻŔĬŔťċШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШĨũċŰŸƻШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲ ΝΡ 

ΠЮΟ ÂƖŔƚƣŸƓШťШċŰċũŔǍŔШƻŔĬŔťċШŔǍƚƣŸƓċŢŸĨŔőШũċƚƣŰŔťŸƻ ΝΣ 

ΠЮΠ ÂƖŔƚƣŸƓШťШċŰċũŔǍŔШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣŔШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢ ΝΤ 

ΠЮΡ ÂƖŔƚƣŸƓШťШċŰċũŔǍŔШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣŔШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢċШƚƖĲĬƚƣĲƻ ΝΦ 

Ρ ÂŸĬƓŸƖŰŔШůĲőċŰŔǍůŔШǍċШƖċǍƻŸŢШƣƖŊċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔő ΞΜ 

ΡЮΝ éƖƚƣĲШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƻШŸťƻŔƖƨШEÉÉҼ ΞΝ 

ΡЮΞ [ŔŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШƻШťŸůĤŔŰċĦŔŢŔШǍШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔůŔШƚƖĲĬƚƣƻŔШƻШŸťƻŔƖƨШEÉÉҼ ΞΤ 

ΡЮΟ uũŢƨĨŰĲШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲШǍċőƣĲƻĲШǍċШƨƓŸƖċĤŸШEÉÉҼШƚƖĲĬƚƣĲƻ ΟΞ 

ΡЮΠ uũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲ ΟΡ 

Σ ÂƖĲĬőŸĬŰċШŸĦĲŰċШƖċǍƻŸŢċШƣƖŊċ ΟΣ 

ΣЮΝ ÂƖŔůĲƖШƖċǍƻŔƣŔőШƣƖŊŸƻШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔő ΟΣ 

ΣЮΞ ÂƖĲŊũĲĬШƣƖĲŰƨƣŰŔőШƖċǍůĲƖШŰċШƚũŸƻĲŰƚťĲůШƣƖŊƨ ΠΜ 

ΣЮΟ uũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲ ΠΠ 

Τ ÂƖĲĬőŸĬŰċШŸĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔ ΠΡ 

ΤЮΝ §ƓƖĲĬĲũŔƣĲƻШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔ ΠΡ 

ΤЮΞ éŔƖШƓŸĬċƣťŸƻ ΠΡ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

Π 
 

ΤЮΟ uũŢƨĨŰŔШƓŸĬċƣťŔЯШƓƖĲĬƓŸƚƣċƻťĲШŔŰШůĲƣŸĬŸũŸŊŔŢċШŔǍƖċĨƨŰċ ΠΡ 

ΤЮΠ fǍƖċĨƨŰШŸĦĲŰĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔ ΠΥ 

ΤЮΡ uũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲ ΡΤ 

Υ éŔĬŔťШǍċƓŸƚũĲŰŔőШťŸƣШĨũċŰŸƻШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲ ΡΥ 

ΥЮΝ üċƓŸƚũĲŰŔШťŸƣШťŸŰĨŰŔШƓƖĲŢĲůŰŔťŔШťŸƖŔƚƣŔШŔŰƣĲƖƻĲŰĦŔŢĲ ΡΥ 

ΥЮΞ ÂƖĲŊũĲĬШĲůƓŔƖŔĨŰŔőШƓŸĬċƣťŸƻШŰċШƓŸĬũċŊŔШƣƨŢŔőШƜƣƨĬŔŢ ΡΥ 

ΥЮΟ ÂƖĲůŸƚƣŔƣĲƻШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШǍċШŸőƖċŰŢċŰŢĲШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣ ΣΜ 

Φ éŔĬŔťШŔŰШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШũċƚƣŰŔťŸƻ ΣΠ 

ΦЮΝ ÂƖĲŊũĲĬШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШƻťũŢƨĨĲŰŔőШƻШƜƣƨĬŔŢŸ ΣΠ 

ΦЮΞ ŰċũŔǍċШƚƣċŰŢċШŰċШƓŸĬũċŊŔШƓŸŊũŸĤũŢĲŰŔőШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻ ΣΠ 

ΦЮΟ uũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲ ΤΞ 

ΝΜ éŔĬŔťШŔŰШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢ ΤΟ 

ΝΜЮΝ ÂƖĲŊũĲĬШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢЯШƻťũŢƨĨĲŰŔőШƻШƜƣƨĬŔŢŸ ΤΟ 

ΝΜЮΞ ÖŊŸƣŸƻŔƣƻĲШŰċШƓŸĬũċŊŔШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻ ΤΤ 

ΝΜЮΟ uũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲ ΦΞ 

ΝΝ éŔĬŔťШŔŰШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢċШƚƖĲĬƚƣĲƻ ΦΟ 

ΝΝЮΝ ÂƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШƓƖŸĦĲƚŸƻШǍċШƓŔũŸƣŰŔШƓƖŸŢĲťƣ ΦΟ 

ΝΝЮΞ §ĤũŔťċШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШǍċШƓŔũŸƣŰŔШƓƖŸŢĲťƣ ΦΠ 

ΝΝЮΟ §ĤũŔťċШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШǍċШƓŔũŸƣŰŔШƓƖŸŢĲťƣ ΦΤ 

11.4 uũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲ ΦΥ 

ΝΞ uũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲШŔŰШƓƖŔƓŸƖŸĨŔũċ ΦΦ 

ΝΞЮΝ uũŢƨĨŰŔШċťƣĲƖŢŔШŔŰШŰŢŔőŸƻċШƻũŸŊċШƓƖŔШƓƖĲůŸƚƣŔƣƻŔШǍċǍŰċŰĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔ ΦΦ 

ΝΞЮΞ §ĤũŔťċШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċ ΝΜΠ 

ΝΞЮΟ §ĤũŔťċШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻ ΝΜΥ 

ΝΞЮΠ üċőƣĲƻĲШŊũĲĬĲШƚƣƖƨťƣƨƖĲШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲ ΝΝΞ 

ΝΟ üċťũŢƨĨĲť ΝΝΡ 

ΝΠ éŔƖŔ ΝΝΤ 

ΝΡ ÂƖŔũŸŊĲ ΝΞΝ 

ΝΡЮΝ éƓƖċƜċũŰŔťŔШǍċШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲШƚШǯŰċŰĨŰŔůŔШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢċůŔ ΝΞΝ 

ΝΡЮΞ éƓƖċƜċũŰŔťШŰċůĲŰŢĲŰШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲůШǍШũċƚƣŰŔťŔ ΝΠΠ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

Ρ 
 

uċǍċũŸШƚũŔťШŔŰШƣċĤĲũ 
ÉũŔťċШΝаШuũŢƨĨŰŔШĬĲũĲǏŰŔťŔШƓƖŸĦĲƚċШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣƻĲШƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻċШǍċƓŸƚũĲŰŔő ΝΟ 
ÉũŔťċШΞаШ;ċƚŸƻŰŔĦċШƖċǍƻŸŢċШƚũŸƻĲŰƚťĲŊċШƣƖŊċ ΠΟ 
ÉũŔťċШΟаШfǍĤƖċŰĲШǯŰċŰĨŰĲШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШŔŰШƨůĲƚƣŔƣĲƻШŰċШťƖŔƻƨũŢŸШċƓĲƣŔƣċШǍċШƣƻĲŊċŰŢĲ ΤΡ 
ÉũŔťċШΠаШÉƣƖƨťƣƨƖċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШƓƖĲťŸШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċ ΥΠ 
ÉũŔťċЮΨжЮÉƣƖƨťƣƨƖċЮƓŔũŸƣŰĲŊċЮƓƖŸŊƖċůċ ΦΡ 
ÉũŔťċЮΩжЮ§ĤƖĲƚƣŰċЮůĲƖċЮƻЮƓŔũŸƣŰĲůЮƓƖŸŊƖċůƨ ΦΣ 
 

ÑċĤĲũċШΝаШÂƖĲŊũĲĬШŊũċƻŰŔőШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƻШŸťƻŔƖƨШEÉÉҼ ΞΣ 
ÑċĤĲũċШΞаШÂƖĲŊũĲĬШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƻШťŸůĤŔŰċĦŔŢŔШǍШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔůŔШƚƖĲĬƚƣƻŔШƻШŸťƻŔƖƨШ
EÉÉҼ ΟΝ 
ÑċĤĲũċШΟаШÂƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШũċƚƣŰŔťŸƻЯШťШƚĲШƻШŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШƨůŔťċŢŸШŔǍШũċƚƣŰŔƜƣƻċЯШŰċШ
ƓƖŸĬċŢŸШƓŸĬŢĲƣŢċШǍċƓŸƚũĲŰŔůШыŸǏŢŔШŔŰШƜŔƖƜŔШŔŰƣĲƖĲƚьШǍċШĦĲũŸƣŰŸШÉũŸƻĲŰŔŢŸШŔŰШƓŸШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШ
ƖĲŊŔŢċő ΡΜ 
ÑċĤĲũċШΠаШÉťƨƓŰċШŸĦĲŰŢĲŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШƻШťċƣĲƖŔőШƚĲШƻШŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШũċƚƣŰŔťŔШ
ƨůŔťċŢŸШŔǍШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŔŰШƚŸШŰċťũŸŰŢĲŰŔШƓƖŸĬċŢŔШƓŸĬŢĲƣŢċШǍċƓŸƚũĲŰŔůШыŸǏŢŔШŔŰШƜŔƖƜŔШŔŰƣĲƖĲƚьШǍċШ
ĦĲũŸƣŰŸШÉũŸƻĲŰŔŢŸШŔŰШƓŸШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƖĲŊŔŢċő ΡΞ 
ÑċĤĲũċШΡаШÉťƨƓŰċШŸĦĲŰŢĲŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċШƓŸШǍƨŰċŰŢĲůШШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШǍċШŰċůĲŰШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŸĬťƨƓċШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƻШŸĤĬŸĤŢƨШΝΜШũĲƣШǍċШĦĲũŸƣŰŸШÉũŸƻĲŰŔŢŸШŔŰШƓŸШ
ťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƖĲŊŔŢċőЮШÉĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċЮ ΡΠ 
ÑċĤĲũċШΣаШÉťƨƓŰċШŸĦĲŰŢĲŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċШƓŸШǍƨŰċŰŢĲůШШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШǍċШŰċůĲŰШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŸĬťƨƓċШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƻШŸĤĬŸĤŢƨШΝΜШũĲƣШǍċШĦĲũŸƣŰŸШÉũŸƻĲŰŔŢŸШŔŰШƓŸШ
ťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƖĲŊŔŢċőЮШÉĦĲŰċƖŔŢШƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċЮ ΡΡ 
ÑċĤĲũċШΤаШ§ŊƖŸǏĲŰċШĬĲũŸƻŰċШůĲƚƣċШƓŸШŸǏŢĲůШƚĦĲŰċƖŔŢƨШƻШŸĤĬŸĤŢƨШΝΜШũĲƣШǍċШĦĲũŸƣŰŸШ
ÉũŸƻĲŰŔŢŸШŔŰШƓŸШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƖĲŊŔŢċőЮ ΣΞ 
ÑċĤĲũċШΥаШ§ŊƖŸǏĲŰċШĬĲũŸƻŰċШůĲƚƣċШƓŸШƜŔƖƜĲůШƚĦĲŰċƖŔŢƨШƻШŸĤĬŸĤŢƨШΝΜШũĲƣШǍċШĦĲũŸƣŰŸШ
ÉũŸƻĲŰŔŢŸШŔŰШƓŸШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƖĲŊŔŢċőЮ ΣΟ 
ÑċĤĲũċШΦаШÂƖĲŊũĲĬШƻťũŢƨĨĲŰŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШŊũĲĬĲШŰċШƖĲŊŔŢŸЯШƻĲũŔťŸƚƣШŔŰШĬĲŢċƻŰŸƚƣ ΣΠ 
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uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

Σ 
 

ÉĲǍŰċůШťƖċƣŔĦ 
sÂEÉ ŊĲŰĦŔŢċШÅĲƓƨĤũŔťĲШÉũŸƻĲŰŔŢĲШǍċШŢċƻŰŸƓƖċƻŰĲШĲƻŔĬĲŰĦĲШŔŰШƚƣŸƖŔƣƻĲ 

7?Â 7ƖƨƣŸШĬŸůċĨŔШƓƖŸŔǍƻŸĬ 
9ÅÂ 9ŔũŢŰŔШƖċǍŔƚťŸƻċũŰŔШƓƖŸŢĲťƣ 
E7fÑ? ?ŸĤŔĨĲťШƓƖĲĬШŸĤƖĲƚƣůŔЯШĬċƻťŔЯШċůŸƖƣŔǍċĦŔŢŸШŔŰШŸĬƓŔƚŔШыEċƖŰŔŰŊƚШ7ĲŉŸƖĲШ

fŰƣĲƖĲƚƣЯШÑċǂĲƚЯШ?ĲƓƖĲĦŔċƣŔŸŰШċŰĬШ ůŸƖƣŔǍċƣŔŸŰь 
EÉÉ  EƻƖŸƓƚťŔШƚťũċĬШǍċШƚƣƖċƣĲƜťĲШŰċũŸǏĤĲШыEƨƖŸƓĲċŰШ[ƨŰĬШŉŸƖШÉƣƖċƣĲŊŔĦШ

fŰƻĲƚƣůĲŰƣƚь 
E§Ñ ÉťũċĬШ ǍċШ ũċƚƣŰŔƜƣƻŸШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőШ ыEůƓũŸǃĲĲШ §ƽŰĲƖƚőŔƓШ ÑƖƨƚƣЯШ ÖuШ

ůŸĬĲũь 
EƚŸƓ éШƣĲŢШƜƣƨĬŔŢŔШƓċШǍШŔǍƖċǍŸůШEƚŸƓШƓŸŔůĲŰƨŢĲůŸШƻƚĲШůŸĬĲũĲШƜŔƖŸťŸШ

ǍċƚƣċƻũŢĲŰŔőШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƓƖĲťШŰċůĲŰƚťĲШƓƖċƻŰĲШ
ŸƚĲĤĲЯШťŔШƚĲШǯŰċŰĦŔƖċŢŸШƚШƓƖŸƚƣŔůШĬĲŰċƖŰŔůШƣŸťŸůШƓŸĬŢĲƣŢċШыċůĲƖŔƜťŔШ
EÉ§ÂЯШĤƖŔƣċŰƚťŔШE§ÑШŔŰШƚũŸƻĲŰƚťŔШEƚŸƓьЮ 

EÉ§Â ÂƖŸŊƖċůШũċƚƣŰŔƜƣƻċШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШťŸШƚĲШŊŸƻŸƖŔШŸШEƚŸƓШůŸĬĲũŔőШƻШü?Ш
ыťƖċƣŔĦċШƚƣŸŢŔШǍċШĤĲƚĲĬŰŸШǍƻĲǍŸШEůƓũŸǃĲĲШÉƣŸĦťШ§ƽŰĲƖƚőŔƓШÂũċŰь 

EÉÉҼ EƻƖŸƓƚťŔШƚŸĦŔċũŰŔШƚťũċĬШƓũƨƚ 
EÖ EƻƖŸƓƚťċШƨŰŔŢċ 
EÖÅ EƻƖŸ 
[f [ŔŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣ 
[ÖÅÉ [ŔŰċŰĨŰċШƨƓƖċƻċШÅĲƓƨĤũŔťĲШÉũŸƻĲŰŔŢĲ 
]7EÅ ÉƓũŸƜŰċШƨƖĲĬĤċШŸШƚťƨƓŔŰƚťŔőШŔǍŢĲůċőШы]ĲŰĲƖċũШ7ũŸĦťШEǂĲůƓƣŔŸŰШ

ÅĲŊƨũċƣŔŸŰь 
uuÅ uŸőũĤĲƖŊШuƖċƻŔƚШÅŸĤĲƖƣƚШѼШ9ŸЮЯШŊũŸĤċũŰŔШŔŰƻĲƚƣŔĦŔŢƚťŔШƚťũċĬ 
xü? xċƚƣŰŔƜťċШǍċĬƖƨŊċШĬĲũċƻĦĲƻ 
~??Éü ~ŔŰŔƚƣƖƚƣƻŸШǍċШĬĲũŸЯШĬƖƨǏŔŰŸЯШƚŸĦŔċũŰĲШǍċĬĲƻĲШŔŰШĲŰċťĲШůŸǏŰŸƚƣŔ 
~uÅÅ ~ŔŰŔƚƣƖƚƣƻŸШǍċШťŸőĲǍŔŢŸШŔŰШƖĲŊŔŸŰċũŰŔШƖċǍƻŸŢ 
~ÉÂ ~ċũċШŔŰШƚƖĲĬŰŢċШƓŸĬŢĲƣŢċ 
ÅÉ ÅĲƓƨĤũŔťċШÉũŸƻĲŰŔŢċ 
É7 ÉůċũũШ7ƨƚŔŰĲƚƚШ ĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔŸŰШыċůĲƖŔƜťċШǍƻĲǍŰċШċŊĲŰĦŔŢċШǍċШ~ÉÂь 
Éf? Éf?ШĤċŰťċШтШÉũŸƻĲŰƚťċШŔǍƻŸǍŰċШŔŰШƖċǍƻŸŢŰċШĤċŰťċЯШĬЮĬЮ 
ÉÂfÅfÑ sċƻŰċШċŊĲŰĦŔŢċШÉÂfÅfÑШÉũŸƻĲŰŔŢċ 
ÉÂÉ ÉũŸƻĲŰƚťŔШƓŸĬŢĲƣŰŔƜťŔШƚťũċĬ 
Öx ÖŰŔƻĲƖǍċШƻШxŢƨĤũŢċŰŔ 
ü? üĬƖƨǏĲŰĲШĬƖǏċƻĲШ ůĲƖŔťĲ 
üxü? üċťŸŰШŸШũċƚƣŰŔƜťŔШǍċĬƖƨŊŔШĬĲũċƻĦĲƻ 
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Τ 
 

Ν ÂŸƻǍĲƣĲťШƜƣƨĬŔŢĲ 
ËƣƨĬŔŢċШƓŸĬċŢċШĦĲũŸƻŔƣŸШŸĦĲŰŸШŸĤƚĲŊċШŔŰШǍŰċĨŔũŰŸƚƣŔШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШ
ŸĬťƨƓŸƻШƓŸĬŢĲƣŔŢШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƣĲƖШŸĤũŔťƨŢĲШƚƣƖŸťŸƻŰĲШƓŸĬũċŊĲШŔŰШƓƖŔƓŸƖŸĨŔũċШǍċШ
ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШŰċůĲŰƚťĲŊċШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШƻШŸťƻŔƖƨШEƻƖŸƓƚťĲŊċШƚŸĦŔċũŰĲŊċШƚťũċĬċШ
ƓũƨƚШыEÉÉҼьШǍċШƓƖŸŊƖċůƚťŸШŸĤĬŸĤŢĲШΞΜΞΝтΞΜΞΤЮ 

ΝЮΝ §ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔ 
 ċШƓŸĬũċŊŔШċŰċũŔǍШŸШŰċƚũĲĬƚƣƻƨШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŔŰШǯŰċŰĨŰŔőШǍůŸŊũŢŔƻŸƚƣŔőШƚũŸƻĲŰƚťŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШƚĲШ
ŸĦĲŰŢƨŢĲЯШĬċШƚĲШĤŸШƻШŰċƚũĲĬŰŢĲůШĬĲƚĲƣũĲƣŢƨШƓƖĲŰŸƚШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŔǍƻĲĬĲũШƻШƓƖŔĤũŔǏŰŸШΠЮΜΜΜШ
ƓŸĬŢĲƣŢŔőШƻШƚĲŊůĲŰƣŔőШůŔťƖŸШыǍШƻĲĨШťŸƣШΡШǍċƓŸƚũĲŰŔůŔьЯШůċũŔőШŔŰШƚƖĲĬŰŢŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢЮШ~ĲĬШŰŢŔůŔШ
ƓƖŔĤũŔǏŰŸШΝΝШӖШũċƚƣŰŔťŸƻШŔǍƖċǏċШƻŔƚŸťŸЯШĬŸĬċƣŰŔőШΞΝШӖШШƓċШǍůĲƖŰŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШǍċШƓƖŸĬċŢŸШ
ƓŸĬŢĲƣŢċШǍċƓŸƚũĲŰŔůЯШťċƖШƚťƨƓċŢШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШŸťŸũŔШΠΜΜШыƚĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċьШŸǍŔƖŸůċШ
ΝЮΞΜΜШƓŸĬŢĲƣŔŢШыƚĦĲŰċƖŔŢШƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċьШŔŰШƻШƓƖŔůĲƖƨШƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċЯШΞΜЮΜΜΜШĬĲũŸƻŰŔőШ
ůĲƚƣЮШ 

ÉťƨƓŰċШŸĦĲŰŢĲŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŔŢШǍШŔǍƖċǏĲŰŔůШŔŰƣĲƖĲƚŸůШǍċШƣċťƜĲŰШƓƖĲŰŸƚШǍŰċƜċШůĲĬШ
ΝЯΞШŔŰШƚťŸƖċŢШΠШůŔũŔŢċƖĬċůŔШEÖÅЯШťċƖШƓŸůĲŰŔШƓŸƣĲŰĦŔċũŰŸШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢĲШƓŸШǍƨŰċŰŢĲůШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШƻШƻŔƜŔŰŔШůĲĬШΟΜΜШůŔũŔŢŸŰŔШŔŰШΝШůŔũŔŢċƖĬŸШEÖÅЮШuĲƖШƚĲШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔШƻШǍċĬŰŢŔőШ
ĬĲƚĲƣũĲƣŢŔőШŸĬťƨƓŔШƓŸĬŢĲƣŔŢШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŰŔƚŸШŔǍƻċŢċũŔШŸǍŔƖŸůċШǯŰċŰĦŔƖċũŔЯШŢĲШŸĦĲŰŢĲŰċШ
ƣƖǏŰċШƻƖǍĲũШƻШĦĲũŸƣŔШĲŰċťċШŸĦĲŰŢĲŰĲůƨШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢƨШƓŸШǍƨŰċŰŢĲůШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨЮ 

éĲĨŔŰċШƣĲőШƓŸĬŢĲƣŔŢШƚĲШŰċőċŢċШƻШǍċőŸĬŰŔШťŸőĲǍŔŢƚťŔШƖĲŊŔŢŔЯШťŢĲƖШŢĲШƻШƚĦĲŰċƖŔŢƨШŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШ
ŸĦĲŰŢĲŰШĬĲũĲǏШŸťŸũŔШĬƻĲőШƣƖĲƣŢŔŰШĦĲũŸƣŰĲŊċШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċЯШůĲĬƣĲůШťŸШŢĲШƻШƚĦĲŰċƖŔŢƨШ
ƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШƖċǍůĲƖŢĲШĤŸũŢШƨƖċƻŰŸƣĲǏĲŰŸЮ 

ΝЮΞ uũŢƨĨŰĲШŸƻŔƖĲШƓƖŔШƖċǍƻŸŢƨШƣƖŊċ 
ŰċũŔǍċШƓŸŊũŸĤũŢĲŰŔőШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻШǍШũċƚƣŰŔťŔШŔŰШǯŰċŰĨŰŔůŔШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢċůŔШƓŸƣƖŢƨŢĲЯШĬċШƣƖŊШǍċШ

ǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔШƜĲШŰŔШƖċǍƻŔƣЮШuũŢƨĨŰĲШŸƻŔƖĲШƻťũŢƨĨƨŢĲŢŸШ
ƓŸůċŰŢťċŰŢĲШƨƚƣƖĲǍŰŔőШǍċƻċƖŸƻċŰŢЯШǍċĬƖǏċŰŸƚƣШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШǍċƖċĬŔШŰĲƓŸǍŰċƻċŰŢċШůŸĬĲũċШ
EƚŸƓЯШ ŸĬƚŸƣŰŸƚƣШ ůĲőċŰŔǍůŸƻШ ĬĲũŔƣƻĲШ ƣƻĲŊċŰŢШ ƣĲƖШ ŰŔǍťŸШ ŔŰŉŸƖůŔƖċŰŸƚƣШ ĬĲũĲǏŰŔťŸƻШ ŸШ
ůŸǏŰŸƚƣŔőШƓƖĲŰŸƚċШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŰċШǍċƓŸƚũĲŰĲЮ 

fǍťƨƜŰŢĲШƖċǍƻŔƣŔőШƣƖŊŸƻШыü? ЯШüĬƖƨǏĲŰŸШťƖċũŢĲƚƣƻŸьШťċǏĲŢŸЯШĬċШƚĲШƣċťƜŰŔШƣƖŊŔШŸĤũŔťƨŢĲŢŸШũĲШŸĤШ
ċťƣŔƻŰŔШƻũŸŊŔШĬƖǏċƻĲШтШǍũċƚƣŔШƓƖĲťШŢċůƚƣƻĲŰŔőШƚőĲůЯШĬċƻĨŰŔőШƚƓŸĬĤƨĬШŔŰШƖċǍƻŸŢŰŔőШƚťũċĬŸƻЮШ
ÑċШŔŰƣĲƖƻĲŰĦŔŢċШŢĲШƻШƚũŸƻĲŰƚťĲůШťŸŰƣĲťƚƣƨШƜĲШƓŸůĲůĤŰĲŢƜċШǍċƖċĬŔШƖĲũċƣŔƻŰĲШŰĲƖċǍƻŔƣŸƚƣŔШ
ĬŸůċĨĲŊċШťċƓŔƣċũƚťĲŊċШƣƖŊċЯШŸůĲŢĲŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŰŔőШƻũċŊċƣĲũŢĲƻШŔŰШŰŔǍťĲШƓŸŰƨĬĤĲШ
ĬŸũŊŸƖŸĨŰŔőШƻŔƖŸƻШťċƓŔƣċũċЮШ7ƖĲǍШƨƚůĲƖŢĲŰĲШŢċƻŰĲШƓŸĬƓŸƖĲШĤŔШƚĲШƖċǍƻŸŢШƣƖŊċШǍċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШ
EƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢШŸĤũŔťŸƻċũШũĲШƓŸĨċƚŔШŔŰШǍШŸůĲŢĲŰŔůШƨĨŔŰťŸůЮ 

ÉƓƖĲŢĲƣŢĲШüċťŸŰċШŸШũċƚƣŰŔƜťŔШǍċĬƖƨŊŔШĬĲũċƻĦĲƻШыüxü?ьШĬŰĲШΞΟЮШŸťƣŸĤƖċШΞΜΞΡШƓċШƓŸШĬƖƨŊŔШ
ƚƣƖċŰŔШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШƓƖƻŔШťũŢƨĨŰŔШƚŔƚƣĲůƚťŔШůĲŢŰŔťШƖċǍƻŸŢċШƣĲŊċШƣƖŊċЯШƚċŢШƻǍƓŸƚƣċƻũŢċШƓƖċƻŰŸШŔŰШ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

Υ 
 

ĬċƻĨŰŸШƓŸĬũċŊŸШǍċШůŸĬĲũШEƚŸƓШŔŰШŸůŸŊŸĨċШƨƓŸƖċĤŸШŢċƻŰŔőШƣĲƖШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШǍċШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƓƖĲŰŸƚŸƻЮ 

ΝЮΟ ÂƖĲĬũċŊċŰċШǍċƚŰŸƻċШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċ 
fŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĲШǯŰċŰĨŰĲШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШƣĲƖШÉf?ШĤċŰťċШťŸƣШƓŸƣĲŰĦŔċũŰŔШƨƓƖċƻũŢċƻĲĦШǯŰċŰĨŰŔőШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШ ƚŸШ ŔǍƖċǍŔũĲШ ŔŰƣĲƖĲƚШ ǍċШ ƚŸĬĲũŸƻċŰŢĲШ ƓƖŔШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШ ŸĬťƨƓŸƻШ ƚШ ƚƣƖċŰŔШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШƓŸĬШƓŸŊŸŢĲůЯШĬċШŢĲШǍċŊŸƣŸƻũŢĲŰċШƨƚƣƖĲǍŰċШťŸůĤŔŰċĦŔŢċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШĬĲũŔƣƻĲШ
ƣƻĲŊċŰŢШŔŰШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸĬƓŸƖĲЯШŸĤШǍůĲƖŰŔőШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŔőШǍċőƣĲƻċőШŊũĲĬĲШƓŸƖŸĨċŰŢċШ
ƓŸƖċĤĲЮ 

 ċШƓŸĬũċŊŔШċŰċũŔǍĲШƓŸƣƖĲĤШƣƖŊċЯШƓƖŔůĲƖŢċũŰĲШƓƖċťƚĲШŔǍШƣƨŢŔŰĲШŔŰШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŰŔőШǍůŸǏŰŸƚƣŔШ
ƚĲШƓƖĲĬũċŊċШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШťŸůĤŔŰŔƖċŰĲШƚőĲůĲШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШŔŰШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔőШ
ƨťƖĲƓŸƻШƻШŸťƻŔƖƨШƓƖŸŊƖċůċШEÉÉҼЮ 

§ƚƖĲĬŰŢŔШĬĲũШƚőĲůĲШĤŔШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċũċШŢċůƚƣƻĲŰċШƚőĲůċШǍċШƓƖƻŸШŔǍŊƨĤŸЯШǍċƚŰŸƻċŰċШťŸƣШ
ƓŸƖƣŉĲũŢƚťŸШŢċůƚƣƻŸШǍШŢċƻŰŔůШťƖŔƣŢĲůШƓƖƻŔőШŔǍŊƨĤЮШÑċťƜŰċШƚƣƖƨťƣƨƖċШĤŔШŸůŸŊŸĨŔũċШǍŰŔǏċŰŢĲШ
ǍċǍŰċŰŔőШƣƻĲŊċŰŢШĤċŰťЯШƓŸƻĲĨċũċШĬŸƚƣŸƓŰŸƚƣШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŔŰШǍŰŔǏċũċШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲШǍċШ
ťŸŰĨŰĲШƨƓƖċƻŔĨĲŰĦĲЮШ7ċŰťĲШƚŸШƻШŔŰƣĲƖƻŢƨŢŔőШŰċƻĲĬũĲЯШĬċШĤŔШƣċťШůŸĬĲũШůĲĬШƓŸŰƨŢĲŰŔůŔШ
ůŸǏŰŸƚƣůŔШĬċũĲĨШŰċŢĤŸũŢШƓŸĬƓŔƖċũĲЮ 

sċůƚƣƻĲŰċШƚőĲůċШƚĲШũċőťŸШƓŸШƓŸƣƖĲĤŔШĬŸƓŸũŰŔШƚШƚƨĤƻĲŰĦŔŢŸШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲЯШťŔШĤŔШƻШ
ǍċĨĲƣŰĲůШŸĤĬŸĤŢƨШŸĬƓũċĨĲƻċŰŢċШƜĲШĬŸĬċƣŰŸШǍŰŔǏċũċШĲŉĲťƣŔƻŰŸШŸĤƖĲƚƣŰŸШůĲƖŸЮШÑŸШĤŔШ
ƓŸƻĲĨċũŸШǯŰċŰĨŰŸШƻǍĬƖǏŰŸƚƣШƓƖŸŢĲťƣŸƻШŔŰШŔǍĤŸũŢƜċũŸШĬĲŰċƖŰŔШƣŸťШƓŸĬŢĲƣŔŢШƓŸШŸĬťƨƓƨЮШ
fŰƣĲƖƻŢƨŢŔШǍШũċƚƣŰŔťŔШƓŸĬŢĲƣŔŢШƚŸШƓŸťċǍċũŔЯШĬċШƚŸШƚƣƖŸƜťŔШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШĲĬĲŰШŊũċƻŰŔőШƖċǍũŸŊŸƻЯШ
ǍċƖċĬŔШťċƣĲƖŔőШƚŸШƣŸƻƖƚƣŰŔШŸĬťƨƓŔШƣƖĲŰƨƣŰŸШǯŰċŰĨŰŸШŰĲƻǍĬƖǏŰŔЮ 

üċШ ǍċŊŸƣŸƻŔƣĲƻШ ĨŔůƓƖĲŢƜŰŢĲШ ŔǍƻĲĬĤĲШ ƓŔũŸƣŰĲŊċШ ƓƖŸŊƖċůċШ ƚĲШ ƓƖŔƓŸƖŸĨċШ ƨƓŸƖċĤċШ ǏĲШ
ŸĤƚƣŸŢĲĨĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШÉf?ШĤċŰťĲШтШƓŸƚŸŢŔũŸůШǍШƻŊƖċŢĲŰŔůШŢċůƚƣƻŸůШǍċШƓƖƻŸШŔǍŊƨĤŸ1ШрШШ
ťŔШŢĲШĤċŰťċůШƓŸǍŰċŰШŔŰШƨƓƖċƻŰŸШƓƖĲƻĲƖŢĲŰЮШÑċťШƓƖŔƚƣŸƓШĤŔШŸůŸŊŸĨŔũШőŔƣƖĲŢƜŔШǍċŊŸŰЯШƚċŢШĤŔШ
ƣĲůĲũŢŔũШ ŰċШ ƓƖĲƻĲƖŢĲŰŔШ ƚƣƖƨťƣƨƖŔЯШőťƖċƣŔШ ƓċШƻƚĲĤƨŢĲШ ťũŢƨĨŰĲШ ĲũĲůĲŰƣĲШ ƓƖĲĬũċŊċŰĲŊċШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШыĬĲũŔƣĲƻШƣƻĲŊċŰŢШŔŰШƓŸƚƖĲĬŰċШƚƨĤƻĲŰĦŔŢċШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲьЮ 

ΝЮΠ ÂŸůĲŰШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШƻШŸĤũŔťŔШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔ 
ÂŸƚĲĤĲŰШƓŸůĲŰШŔůċШƣƨĬŔШŰĲƓŸƻƖċƣŰċШƓŸĬƓŸƖċШƻШŸĤũŔťŔШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔЯШŰċůĲŰŢĲŰċШ
ũċƚƣŰŔťŸůЯШǍċƓŸƚũĲŰŔůШŔŰШǯŰċŰĨŰŔůШƓŸƚƖĲĬŰŔťŸůШƓƖŔШƓƖŔƓƖċƻŔШŔŰШŔǍƻĲĬĤŔШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢШ
ыƻƖĲĬŰŸƣĲŰŢĲЯШƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰŢĲЯШƓƖċƻŰŸШŔŰШǯŰċŰĨŰŸШƚƻĲƣŸƻċŰŢĲьЯШƣĲƖШƚƣċŰĬċƖĬŔǍċĦŔŢŔШƓƖċƻŰĲШŔŰШ
ĬƖƨŊĲШĬŸťƨůĲŰƣċĦŔŢĲШƓƖŔШEƚŸƓШŸĬťƨƓŔőШрШƚũĲĬŰŢĲШũċőťŸШƓŸůĲůĤŰŸШǍŰŔǏċũŸШƣƖċŰƚċťĦŔŢƚťĲШ
ƚƣƖŸƜťĲШĤċŰťЮ 

 
1ШéШƜƣƨĬŔŢŔШƨƓŸƖċĤũŢċůŸШƣĲƖůŔŰШљŢċůƚƣƻŸШǍċШƓƖƻŸШŔǍŊƨĤŸњШыċŰŊũЮШљǯƖƚƣШũŸƚƚШŊƨċƖċŰƣĲĲњьЯШťŔШŢĲШƨƚťũċŢĲŰШǍШƨƓŸƖċĤŸШƻШƨƖĲĬĤċőШEÖЮШÑƨШŊƖĲШ
ƚŔĦĲƖШǍċШŢċůƚƣƻŸШƚШťƖŔƣŢĲůШƓƖƻĲШŔǍŊƨĤĲЯШƓƖŔШĨŔůĲƖШťƖŔƣŢĲШŔǍŊƨĤШƓƖĲƻǍċůĲШŢċƻŰċШċŊĲŰĦŔŢċЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

Φ 
 

ÂƖŔƓŸƖŸĨĲŰŸШŢĲЯШĬċШƚĲШƣĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨШŔǍƻċŢċШũŸĨĲŰŸШŸĬШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЯШťċƖШĤŔШ
ŸůŸŊŸĨŔũŸШĬŸƚƣŸƓШƣƨĬŔШƓŸĬŢĲƣŢĲůЯШťŔШŰĲШƓŸƣƖĲĤƨŢĲŢŸШǍƨŰċŰŢĲŊċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЯШƻĲŰĬċƖШǏĲũŔŢŸШ
ƓƖŸŉĲƚŔŸŰċũŔǍŔƖċƣŔШƚƻŸŢĲШEƚŸƓШƚƣƖƨťƣƨƖĲЮ 

ШuĲƖШÉf?ШĤċŰťċШŰŔůċШŔǍťƨƜĲŰŢШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŔǍƻċŢċŰŢċШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔЯШƚĲШƓƖĲĬũċŊċЯШĬċШƚĲШ
ƨƓƖċƻũŢċŰŢĲШƣĲŊċШĬĲũċШƓƖŸŊƖċůċШĬŸĬĲũŔШĬƖƨŊĲůƨШƨƚƓŸƚŸĤũŢĲŰĲůƨШŔǍƻċŢċũĦƨЮ 

ΝЮΡ ÂƖŔĨċťŸƻċŰŔШƨĨŔŰťŔ 
ÂƖĲĬũċŊċŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШũċőťŸШĤŔƚƣƻĲŰŸШƓƖŔƚƓĲƻċШťШƓƖĲůŸƚƣŔƣƻŔШƓƖĲƓŸǍŰċŰĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШƣĲƖШťШ
ŸőƖċŰŔƣƻŔШ ĬŸШ ΞΜЮΜΜΜШ ĬĲũŸƻŰŔőШ ůĲƚƣШ ƻШ ƓŸĬŢĲƣŢŔőЯШ ťŢĲƖШ ĤŔШ ĤƖĲǍШ ƨƚƣƖĲǍŰŔőШ ůĲőċŰŔǍůŸƻШ
ŰċƚũĲĬƚƣƻċШŸĤƚƣċŢċũŸШƣƻĲŊċŰŢĲШƓƖĲŰĲőċŰŢċШĬĲŢċƻŰŸƚƣŔЮШéǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШƣƖǏŰĲŊċШůĲőċŰŔǍůċШ
ǍċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШEƚŸƓШŸĬťƨƓŸƻШĤŔШƚƓŸĬĤƨĬŔũċШƖċǍƻŸŢШŰŸƻĲŊċШĲťŸƚŔƚƣĲůċШĬĲũĲǏŰŔťŸƻШŔŰШ
ŸůŸŊŸĨŔũċШůŸĤŔũŔǍċĦŔŢŸШǍŰċƣŰŔőШǍŰĲƚťŸƻШǍċƚĲĤŰĲŊċШťċƓŔƣċũċЯШŸĦĲŰŢĲŰŔőШĬŸШΝШůŔũŔŢċƖĬĲШ
EÖÅШƻШĬċũŢƜĲůШŸĤĬŸĤŢƨЮШÉШƣĲůШĤŔШÉũŸƻĲŰŔŢċШŸťƖĲƓŔũċШƚŸĦŔċũŰŸШŸĬŊŸƻŸƖŰŸШũċƚƣŰŔƜƣƻŸШŔŰШ
ĬŸƚĲŊũċШƓŸůĲůĤĲŰШƓƖŔƚƓĲƻĲťШťШĦŔũŢĲůШƓƖŸŊƖċůċШEÉÉҼШƣĲƖШÉƣƖċƣĲŊŔŢĲШǍċШ~ÉÂШΞΜΞΝтΞΜΞΤЯШ
ǍШĬŸũŊŸƖŸĨŰŔůШƨĨŔŰťŸůШŰċШŸĬƓŸƖŰŸƚƣЯШťŸŰťƨƖĲŰĨŰŸƚƣШŔŰШƣƖċŢŰŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŰŔƜťĲŊċШƚĲťƣŸƖŢċЮ 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΝΜ 
 

Ξ ÖƻŸĬ 
ÂƖŔĨƨŢŸĨċШƜƣƨĬŔŢċШƓŸŰƨŢċШƻƓŸŊũĲĬШƻШŸĤƚĲŊШŔŰШǍŰċĨŔũŰŸƚƣŔШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШƓƖŔШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШ
ŸĬťƨƓŸƻШ ƚШ ƚƣƖċŰŔШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőШ ƻШ ƚũŸƻĲŰƚťĲůШ ŊŸƚƓŸĬċƖƚƣƻƨШ ƣĲƖШ ƓŸĬċŢċШ ƚůĲƖŰŔĦĲШ ǍċШ
ŸĤũŔťŸƻċŰŢĲШ ŰċůĲŰƚťĲŊċШ ǯŰċŰĨŰĲŊċШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШŔŰШ ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШ ĬƖƨŊŔőШ ƓŸĬƓŸƖŰŔőШ
ůĲőċŰŔǍůŸƻШƻШŸťƻŔƖƨШĲƻƖŸƓƚťŔőШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШŔŰШƚƣƖƨťƣƨƖŰŔőШƚťũċĬŸƻЮ 

ËƣƨĬŔŢċШŢĲШ ĤŔũċШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰċШƻШ ũƨĨŔШ ƓƖŔǍċĬĲƻċŰŢШ éũċĬĲШ ÅĲƓƨĤũŔťĲШ ÉũŸƻĲŰŔŢĲШ ыџÅÉўьШ ǍċШ
ƚƓŸĬĤƨŢċŰŢĲШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻċШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƓƖĲťШƣЮШŔЮШůŸĬĲũċШEƚŸƓЯШťŔШŢĲШŸĬШũĲƣŸƜŰŢĲŊċШũĲƣċШƻШ
ÉũŸƻĲŰŔŢŔШǍċťŸŰƚťŸШƓŸĬƓƖƣЮШ ŸƻŔШüċťŸŰШŸШũċƚƣŰŔƜťŔШǍċĬƖƨŊŔШĬĲũċƻĦĲƻШыџüxü?ўьЯШƚƓƖĲŢĲƣШ
ΞΟЮΝΜЮΞΜΞΡЯШŰċůƖĲĨШǍċŊŸƣċƻũŢċШƓƖċƻŰŸШƓŸĬũċŊŸШŔŰШĬċƻĨŰŸШƚƓŸĬĤƨŢċШƜŔƖŸťŸШǍċƚƣċƻũŢĲŰĲШ
ŸĬťƨƓĲШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƓŸШǍŊũĲĬƨШƨƚƓĲƜŰŔőШůĲĬŰċƖŸĬŰŔőШƓƖċťƚЯШőťƖċƣŔШƓċШƨƚƣƻċƖŢċШ
ƓŸŊŸŢĲШǍċШƻǍĬƖǏĲƻċŰŢĲШŰŸƣƖċŰŢĲŊċШũċƚƣŰŔƜƣƻċЮШ~ŸĬĲũШEƚŸƓШƻǍƓŸƚƣċƻũŢċШůĲőċŰŔǍĲůШǍċШ
ŸĬťƨƓШĬĲũĲǏċШċũŔШĬĲũŰŔĦШƓŸĬŢĲƣŢċШƓƖĲťШŰċůĲŰƚťĲШƓƖċƻŰĲШŸƚĲĤĲШтШƓŸШüxü?ШŢĲШƣŸШũċƚƣŰŔƜťċШ
ǍċĬƖƨŊċШ ĬĲũċƻĦĲƻШыџxü?ўьЮШ ÂƖŔĬŸĤŔƣĲƻШ ťċƓŔƣċũƚťĲШ ŰċũŸǏĤĲШƻШ ŔůĲŰƨШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőШxü?Ш
ǯŰċŰĦŔƖċШƚШƓŸƚŸŢŔũŸůЯШťŔШŊċШŸĬƓũċĨƨŢĲШŔǍШƓƖŸƚƣŔőШĬĲŰċƖŰŔőШƣŸťŸƻШůċƣŔĨŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċШыƣЮШŔЮШ
ŸĬťƨƓШƓƖĲťШƻǍƻŸĬċьЮШÂƖŔůċƖŰŔШŰċůĲŰШǍċťŸŰċШŢĲШƖċǍƜŔƖŔƣŔШŰċĤŸƖШŸƖŸĬŔŢШǍċШŰċƚũĲĬƚƣƻŸЯШťŔШƚŸШ
ŰċШƻŸũŢŸШƚũŸƻĲŰƚťŔůШƓŸĬŢĲƣŢĲůЯШƣĲƖШǍШŸĬƓƖċƻŸШǯŰċŰĨŰŔőШŸƻŔƖШŔŰШƣĲǏċƻШƓƖŔШƨƚťũċŢĲƻċŰŢƨШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔůШŸůŸŊŸĨŔƣŔЯШĬċШŔǍǍŔƻШŰċƚũĲĬƚƣƻċШƓƖĲƣƻŸƖŔŢŸШƻШƓƖŔũŸǏŰŸƚƣШǍċШƻƚƣŸƓШƻШũċƚƣŰŔƜƣƻŸШ
ƓŸĬŢĲƣŢċЯШƻШťċƣĲƖĲůШĬĲũċŢŸЮШÂŸĬŸĤŰĲШǍċťŸŰĲШǏĲШĬĲƚĲƣũĲƣŢċШƓŸǍŰċŢŸШƻШüĬƖƨǏĲŰŔőШĬƖǏċƻċőШ
ůĲƖŔťĲШыџü?ўьШŔŰШƻШüĬƖƨǏĲŰĲůШuƖċũŢĲƚƣƻƨЯШŸĬШũĲƣċШΞΜΞΠШƓċШƣƨĬŔШƻШuċŰċĬŔЮШÉũŸƻĲŰŔŢċШ

ƚŔƚƣĲůƚťŸШƓŸĬƓŸƖŸШůŸĬĲũƨШEƚŸƓШťŸƣШƓƖƻċШƨƻċŢċШƻШŸĤůŸĨŢƨШEƻƖŸƓƚťĲШƨŰŔŢĲШыџEÖўьЮШÖťƖĲƓШ
ƚĲШƨůĲƜĨċШƻШƜŔƖƜċШƓƖŔǍċĬĲƻċŰŢċШéũċĬĲШÅÉШŔŰШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШEÖШǍċШƚƓŸĬĤƨŢċŰŢĲШĲŰċťŸůĲƖŰĲŊċШ
ŔŰШƣƖċŢŰŸƚƣŰĲŊċШŊŸƚƓŸĬċƖƚťĲŊċШƖċǍƻŸŢċШƣĲƖШƨƚƣƻċƖŢċŰŢĲШťċťŸƻŸƚƣŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣШƻШ
ťŸŰƣĲťƚƣƨШ ƚƣċƖċŰŢċШ ƓƖĲĤŔƻċũƚƣƻċЯШ ŰċƖċƜĨċŢŸĨĲŊċШ ĬĲůŸŊƖċŉƚťĲŊċШ ŰĲƖċƻŰŸƻĲƚŢċЯШ
ŊŸƚƓŸĬċƖƚťĲШŰĲŊŸƣŸƻŸƚƣŔШŔŰШƓƖĲũŸůŰŔőШƣĲőŰŸũŸƜťŔőШƚƓƖĲůĲůĤЮ 

ËƣƨĬŔŢċШŢĲШƖċǍĬĲũŢĲŰċШŰċШĲŰċŢƚƣШƻƚĲĤŔŰƚťŔőШƓŸŊũċƻŔŢЯШťŔШƚŔƚƣĲůċƣŔĨŰŸШƻŸĬŔŢŸШŸĬШƓŸƚƣċƻŔƣƻĲШ
ĦŔũŢĲƻШыĬƖƨŊŸШƓŸŊũċƻŢĲьШŔŰШŸƓƖĲĬĲũŔƣƻĲШůĲƣŸĬŸũŸƜťĲŊċШƓƖŔƚƣŸƓċШĬŸШťŸŰťƖĲƣŰŔőШƓƖŔƓŸƖŸĨŔũШǍċШ
ŸĤũŔťŸƻċŰŢĲШ ǯŰċŰĨŰĲŊċШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċбШƣƖĲƣŢĲШ ƓŸŊũċƻŢĲШ ŸƓŔƚƨŢĲШ ůĲƣŸĬŸũŸƜťŔШ ŸťƻŔƖШ ŔŰШ
ƨƓŸƖċĤũŢĲŰĲШ ƖċǍŔƚťŸƻċũŰĲШ ƓƖŔƚƣŸƓĲЮШ ÑŔШƻťũŢƨĨƨŢĲŢŸШťŸůĤŔŰċĦŔŢŸШ ťƻċũŔƣċƣŔƻŰŔőШ ŔŰШ
ťƻċŰƣŔƣċƣŔƻŰŔőШċŰċũŔǍЯШƓƖĲŊũĲĬШƖĲũĲƻċŰƣŰĲШũŔƣĲƖċƣƨƖĲШƣĲƖШƓŸŊũŸĤũŢĲŰĲШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲШƚШťũŢƨĨŰŔůŔШ
ĬĲũĲǏŰŔťŔШтШũċƚƣŰŔťŔШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШǯŰċŰĨŰŔůŔШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢċůŔШŔŰШÉf?Ш7ċŰťŸШ ťŸƣШƓƖĲĬƻŔĬĲŰŔůШ
ċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢĲůШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЮШ 

;ĲƣƖƣŸШƓŸŊũċƻŢĲШƓƖŔŰċƜċШƓƖĲŊũĲĬШƓŸƣĲŰĦŔċũŰŸШƓƖŔůĲƖŰŔőШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШǍŰŸƣƖċŢШ
ƓƖŸŊƖċůƚťĲŊċШ ŸĤĬŸĤŢċШ EÉÉҼШ ΞΜΞΝтΞΜΞΤЯШ ƻťũŢƨĨŰŸШ ǍШ ŸĦĲŰŸШ ŰŢŔőŸƻĲŊċШ ƨĨŔŰťċШ ŔŰШ
ƨƚƣƖĲǍŰŸƚƣŔШǍċШƚũŸƻĲŰƚťŔШƣƖŊШƣĲƖШċŰċũŔǍŸШŸƓĲƖċƣŔƻŰŔőШǍċőƣĲƻШǍċШŰŢŔőŸƻŸШŔǍƻĲĬĤŸШƻШŸťƻŔƖƨШ
ťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻЮШÂĲƣŸШƓŸŊũċƻŢĲШŰċĬċũŢƨŢĲШƚШƓƖĲĬőŸĬŰŸШŸĦĲŰŸШƖċǍƻŸŢċШƣƖŊċЯШǍШċŰċũŔǍŸШ
ƓƖċťƚШŔǍШƣƨŢŔŰĲШыü? ЯШüĬƖƨǏĲŰŸШuƖċũŢĲƚƣƻŸьШƣĲƖШƓƖŔůĲƖŢċƻŸШƚШƚũŸƻĲŰƚťŔůШťŸŰƣĲťƚƣŸůЯШƓƖŔШ
ĨĲůĲƖШƚĲШŸƚƖĲĬŸƣŸĨċШŰċШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŰĲШŔŰШǯŰċŰĨŰĲШƓŸŊŸŢĲШǍċШƖċǍƻŸŢШƣƖŊċШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΝΝ 
 

ǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШËĲƚƣŸШƓŸŊũċƻŢĲШŊƖċĬŔШŰċШƨŊŸƣŸƻŔƣƻċőШƓƖĲŢƜŰŢŔőШĬƻĲőШŔŰШƻƚĲĤƨŢĲШťƻċŰƣŔƣċƣŔƻŰŸШ
ŸĦĲŰŸШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШťŔШƣĲůĲũŢŔШŰċШ
ƓŸĬċƣťŔőШŸШŰċƚũĲĬƚƣƻƨШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŔŰШǯŰċŰĨŰŔőШǍůŸŊũŢŔƻŸƚƣŔőШƚũŸƻĲŰƚťŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢЮ 
 
ÉШƚĲĬůŔůШƓŸŊũċƻŢĲůЯШťŔШŰċƚũċƻũŢċШƻŔĬŔťШǍċƓŸƚũĲŰŔőШťŸƣШťŸŰĨŰŔőШƓƖĲŢĲůŰŔťŸƻШťŸƖŔƚƣŔШEƚŸƓШ
ƚőĲůĲЯШǍċĨŰĲůŸШƚШƓƖĲŊũĲĬŸůШťũŢƨĨŰŔőШĬĲũĲǏŰŔťŸƻШŔŰШŰŢŔőŸƻŔőШƓŸŊũĲĬŸƻШƣĲƖШƓŸƨĬċƖťŸƻЮШuĲƖШ
EƚŸƓШƚőĲůċШƻШƚũŸƻĲŰƚťŔШƓƖċťƚŔШƜĲШŰŔШǍċǏŔƻĲũċЯШƓŸŊũŸĤũŢĲŰŔШŔŰƣĲƖƻŢƨŢŔШǍШǍċƓŸƚũĲŰŔůŔШŰŔƚŸШĤŔũŔШ
ůŸǏŰŔШŔŰШĤŔШĤŔũŔШƣƨĬŔШůĲƣŸĬŸũŸƜťŸШŰĲƨƚƣƖĲǍŰŔЮШÂŸƨĬċƖĲťШŢĲШǍċƣŸШĬċŰШŸĦĲŰŢĲŰŔůШťŸƖŔƚƣŔůШ
ŊũĲĬĲШŰċШƜƣƨĬŔŢĲШŔǍШƣƨŢŔŰĲШŔŰШťƻċŰƣŔƣċƣŔƻŰŔШŸĦĲŰŔШŸŊƖŸǏĲŰŸƚƣŔШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣШƻШƓƖŔůĲƖƨЯШĬċШƚĲШ
ƨŊŸƣŸƻũŢĲŰċШƻƖǍĲũШŔǍШƜĲƚƣĲŊċШƓŸŊũċƻŢċШŰĲШĤŔШƓƖĲůŸƚƣŔũċЮШ§ƚůŸШƓŸŊũċƻŢĲШŸĤƖċƻŰċƻċШƻŔĬŔťШ
ũċƚƣŰŔťŸƻШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШƓŸƨĬċƖĲťШƓċШŢĲШĬċŰШŰŢŔőŸƻŔůШůŸƣŔƻċĦŔŢċůЯШƓƖŔĨċťŸƻċŰŢĲůШŔŰШǍċǍŰċŰŔůШ
ŸƻŔƖċůШƓƖŔШƓƖĲŰŸƚƨШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŰċШǍċƓŸƚũĲŰĲЮШ?ĲƻĲƣŸШƓŸŊũċƻŢĲШƚĲШƓŸƚƻĲĨċШƻŔĬŔťƨШǯŰċŰĨŰŔőШ
ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШŔŰШƓŸƻǍĲůċШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲШƓŸŊũŸĤũŢĲŰŔőШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻШŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣŔШĤċŰťШŔŰШĬƖƨŊŔőШ
ǯŰċŰĦĲƖŢĲƻШǍċШƻťũŢƨĨŔƣĲƻШƻШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢЮШ?ĲƚĲƣŸШƓŸŊũċƻŢĲШǍċŸťƖŸǏƨŢĲШ
ƚťũŸƓШĬĲũĲǏŰŔťŸƻЯШƚċŢШŸĤƖċƻŰċƻċШťũŢƨĨŰŸШƻũŸŊŸШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢċШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШÉf?ШĤċŰťĲЮШ]ũċƻŰŔШ
ƻƚĲĤŔŰƚťŔШƚťũŸƓŔШĬĲƚĲƣĲŊċШƓŸŊũċƻŢċШƚŸШƻŔĬŔťШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЯШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŰċШ
ƻũŸŊċШŔŰШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰĲШǍċőƣĲƻĲЮ 
 
EŰċŢƚƣŸШƓŸŊũċƻŢĲШƓŸƻǍĲůċШťũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲШƜƣƨĬŔŢĲШƣĲƖШŸĤũŔťƨŢĲШťŸŰĨŰċШƓƖŔƓŸƖŸĨŔũċШǍċШ
ǍċƚŰŸƻŸШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЯШŰċůĲŰŢĲŰĲŊċШƓƖĲůŸƚƣŔƣƻŔШƨŊŸƣŸƻũŢĲŰĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔЮШ
?ƻċŰċŢƚƣŸШƓŸŊũċƻŢĲШǍċťũŢƨĨƨŢĲШƜƣƨĬŔŢŸШƚШƓŸƻǍĲƣťŸůШƣĲůĲũŢŰŔőШƚƓŸǍŰċŰŢШŔŰШƓƖĲĬũŸŊŸůШ
ŰċĬċũŢŰŢŔőШťŸƖċťŸƻШǍċШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШƣƖǏŰĲŊċШůĲőċŰŔǍůċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔЮ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΝΞ 
 

Ο 9ŔũŢŔШƜƣƨĬŔŢĲШŔŰШŸƓƖĲĬĲũŔƣĲƻШťũŢƨĨŰŔőШĬĲũĲǏŰŔťŸƻ 

ΟЮΝ 9ŔũŢŔШƜƣƨĬŔŢĲШ 
 ċůĲŰШƣĲШƜƣƨĬŔŢĲШŢĲШƓƖŔƓƖċƻŔƣŔШƚƣƖŸťŸƻŰŸШŔŰШŔǍƻĲĬĤĲŰŸШƓŸĬũċŊĲШǍċШŸĤũŔťŸƻċŰŢĲШǯŰċŰĨŰĲŊċШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЯШťŔШĤŸШŸůŸŊŸĨċũШƨĨŔŰťŸƻŔƣŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƻШ
ÉũŸƻĲŰŔŢŔШƣĲƖШƚШƣĲůШƓƖĲůŸƚƣŔũШŸĤƚƣŸŢĲĨŸШƣƖǏŰŸШƻƖǍĲũШŰċШƣĲůШƓŸĬƖŸĨŢƨЮ 

ËƣƨĬŔŢċШŔůċШĬƻċШŸƚƖĲĬŰŢċШĦŔũŢċа 

ΝЮ §ĦĲŰŔƣŔШ ŸĤƚĲŊШ ŔŰШ ǍŰċĨŔũŰŸƚƣŔШ ƣƖǏŰĲШ ƻƖǍĲũŔШ ƓƖŔШ ǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШŸĬťƨƓŸƻШ ƚШ ƚƣƖċŰŔШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШƣĲƖШƓƖĲƓŸǍŰċƣŔШťũŢƨĨŰĲШĬĲŢċƻŰŔťĲЯШťŔШŸůĲŢƨŢĲŢŸШĬŸƚƣŸƓШĬŸШǯŰċŰĨŰŔőШ
ƻŔƖŸƻШŰċШƓŸĬũċŊŔШƓŸŊũŸĤũŢĲŰŔőШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻШǍШũċƚƣŰŔťŔШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШǯŰċŰĨŰŔůŔШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢċůŔШ
ŔŰШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢĲůШƚƖĲĬƚƣĲƻШƣĲƖШƓƖĲĬőŸĬŰŔőШƜƣƨĬŔŢЮ 

ΞЮ  ċШƓŸĬũċŊŔШċŰċũŔǍĲШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣŔШƣƖŊċШŔŰШĬŸĤƖŔőШƓƖċťƚШŔǍШƣƨŢŔŰĲШǍċƚŰŸƻċƣŔШǯŰċŰĨŰŔШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣЯШťŔШĤŸа 

o ŔǍƻĲĬũŢŔƻШ ǍŰŸƣƖċŢШ ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŰĲŊċШ ŸťƻŔƖċШ ǯŰċŰĨŰŔőШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШ
EƻƖŸƓƚťĲŊċШÉŸĦŔċũŰĲŊċШÉťũċĬċШÂũƨƚШыџEÉÉҼўьЯШƻťũŢƨĨƨŢŸĨШǍШǍċőƣĲƻċůŔШǍċШ
ĨƖƓċŰŢĲШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШŔŰШÉf?ШĤċŰťĲШťŸƣШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢċЯ 

o ƚťũċĬĲŰШƚШƓŸƣƖĲĤċůŔШƣƖŊċШŔŰШǍůŸǏŰŸƚƣůŔШťŸůĲƖĦŔċũŰŔőШĤċŰťЯ 

o ƨƖċƻŰŸƣĲǏĲŰШǍШƻŔĬŔťċШƣƻĲŊċŰŢċЯШĬŸŰŸƚŰŸƚƣŔШŔŰШĬƖƨǏĤĲŰĲŊċШƨĨŔŰťċЮ 

ΟЮΞ §ƓƖĲĬĲũŔƣĲƻШťũŢƨĨŰŔőШĬĲũĲǏŰŔťŸƻ 

ËƣƨĬŔŢċШĦĲũŸƻŔƣŸШċŰċũŔǍŔƖċШƻŔĬŔťĲШƻƚĲőШťũŢƨĨŰŔőШĬĲũĲǏŰŔťŸƻЯШƻťũŢƨĨŰŸШƚШǯŰċŰĦĲƖŢŔШыǯŰċŰĨŰŔůŔШ
ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢċůŔШŔŰШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢĲůШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШEÉÉҼьЯШŔǍƚƣŸƓċŢŸĨŔůŔШũċƚƣŰŔťŔШƣĲƖШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔůŔЯШťŔШƓƖĲťШůŸĬĲũċШEƚŸƓШƓŸƚƣċŰĲŢŸШыƚŸьũċƚƣŰŔťŔШƓŸĬŢĲƣŢċЮШÂŸƚĲĤŰċШƓŸǍŸƖŰŸƚƣШŢĲШ
ŰċůĲŰŢĲŰċШƓƖƻŔůШƣƖĲůШƚťƨƓŔŰċůШтШũċƚƣŰŔťŸůЯШǯŰċŰĨŰŔůШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢċůШŔŰШƨƓƖċƻũŢċƻĦƨШ
ƚƖĲĬƚƣĲƻШтЯШƚċŢШƚŸШĤŔũĲШǍШƻƚĲůŔШŔǍƻĲĬĲŰĲШƓŸŊũŸĤũŢĲŰĲШŔŰƣĲƖƻŢƨŢŔШƻШŸťƻŔƖƨШƣĲШƜƣƨĬŔŢĲЮ 

éŔĬŔťШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŢĲШŸĤƖċƻŰċƻċŰШǍШċŰċũŔƣŔĨŰŸШŔŰШƣĲŸƖĲƣŔĨŰŸШƓĲƖƚƓĲťƣŔƻĲШǍċƖċĬŔШůĲƣŸĬŸũŸƜťŔőШ
ŸůĲŢŔƣĲƻЯШƓƖĲĬƚƣċƻũŢĲŰŔőШƻШƓŸŊũċƻŢƨШΟЮШuũŢƨĤШƣĲůƨШŢĲШƻťũŢƨĨŔƣĲƻШŰŢŔőŸƻĲŊċШƻŔĬŔťċШťũŢƨĨŰĲŊċШ
ƓŸůĲŰċЯШƚċŢШƚŸШǍċƓŸƚũĲŰŔШƻШůŸĬĲũƨШEƚŸƓШťŸŰĨŰŔШƨƓƖċƻŔĨĲŰĦŔШťŸƖŔƚƣŔЯШťŔШŢŔőШŸůŸŊŸĨċŢŸШ
ǯŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШŔŰШƓŸũŔƣŔťċШƚƓŸĬĤƨŢċŰŢċШĬĲũċƻƚťĲŊċШũċƚƣŰŔƜƣƻċЮ 

ÉũŔťċШ ΝШ ƓƖŔťċǍƨŢĲШ ťũŢƨĨŰĲШ ĬĲũĲǏŰŔťĲЯШƻťũŢƨĨĲŰĲШ ƻШ ƓƖŸĦĲƚШ ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣƻĲШ ыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻċШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőЮ 

 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
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ΝΟ 
 

Slika 1жЮuũŢƨĨŰŔЮĬĲũĲǏŰŔťŔЮƓƖŸĦĲƚċЮƻǍƓŸƚƣċƻŔƣƻĲЮƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻċЮǍċƓŸƚũĲŰŔő 

 

 

 

ËƣƨĬŔŢċШ ƓƖŔƚƓĲƻċШ ťШ ƓƖŔƓƖċƻŔШ ƓƖĲĬőŸĬŰĲШ ыџĲǂрċŰƣĲўьШ ŸĦĲŰĲШ ǍċШ ƨƻĲĬĤŸШ ǯŰċŰĨŰŔőШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШEÉÉҼШƻШŸťƻŔƖƨШƓƖŸŊƖċůƚťĲŊċШŸĤĬŸĤŢċШΞΜΞΝтΞΜΞΤШƣĲƖШƚũƨǏŔШťŸƣШƚƣƖŸťŸƻŰċШ
ƓŸĬũċŊċШǍċШŸĬũŸĨŔƣĲƻШ~ŔŰŔƚƣƖƚƣƻċШǍċШťŸőĲǍŔŢŸШŔŰШƖĲŊŔŸŰċũŰŔШƖċǍƻŸŢШыџ~uÅÅўьШŸШůŸƖĲĤŔƣŰŔШ
ƨƻĲĬĤŔШŰċůĲŰƚťĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШǍċШŸĬťƨƓĲШƓŸĬŢĲƣŔŢШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮ 
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ΝΠ 
 

Π ~ĲƣŸĬŸũŸƜťŔШƓƖŔƚƣŸƓ 
ÂƖŔШƓƖŔƓƖċƻŔШƣĲШƜƣƨĬŔŢĲШŢĲШĤŔũċШƨƓŸƖċĤũŢĲŰċШťŸůĤŔŰċĦŔŢċШťƻċũŔƣċƣŔƻŰŔőШŔŰШťƻċŰƣŔƣċƣŔƻŰŔőШůĲƣŸĬЯШ
ƚШ ťċƣĲƖŔůŔШ ƚůŸШ ǏĲũĲũŔШ ŸĤũŔťŸƻċƣŔШ ƚƣƖŸťŸƻŰĲШ ŔŰШ ŔǍƻĲĬĤĲŰĲШ ƚůĲƖŰŔĦĲШ ǍċШ ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШ
ǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЯШŰċůĲŰŢĲŰĲŊċШƓƖĲůŸƚƣŔƣƻŔШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШ
ŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШ ċůĲŰШůĲƣŸĬŸũŸƜťĲŊċШƓƖŔƚƣŸƓċШŢĲШĤŔũШǍċŊŸƣŸƻŔƣŔШĦĲũŸƻŔƣШ
ƻƓŸŊũĲĬШ ƻШ ƚƣċŰŢĲШ ƣƖŊċЯШ ƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШ ťũŢƨĨŰŔőШ ĬĲũĲǏŰŔťŸƻШ ƣĲƖШ ŔĬĲŰƣŔǯĦŔƖċƣŔШ ƨĨŔŰťŸƻŔƣĲШ
ƖĲƜŔƣƻĲЯШƚťũċĬŰĲШǍШĬŸĤƖŔůŔШƓƖċťƚċůŔШƻШEƻƖŸƓƚťŔШƨŰŔŢŔЮ 

ΠЮΝ ÉƓũŸƜĲŰШƓƖŔƚƣŸƓШťШċŰċũŔǍŔ 
éШƜƣƨĬŔŢŔШƚůŸШƨƓŸƖċĤŔũŔШŰċƚũĲĬŰŢĲШƖċǍŔƚťŸƻċũŰĲШƓƖŔƚƣŸƓĲа 

¶ uƻċũŔƣċƣŔƻŰŔШ ƓƖĲŊũĲĬШ ŔŰШ ƚŔŰƣĲǍċШ ũŔƣĲƖċƣƨƖĲШ ŸШ ĬŸĤƖŔőШ ƓƖċťƚċőаШ ŔǍƻĲĬĲŰШ ŢĲШ ĤŔũШ
ƚŔƚƣĲůċƣŔĨĲŰШƓƖĲŊũĲĬШċťċĬĲůƚťŔőЯШƚƣƖŸťŸƻŰŔőШŔŰШƓƖŸŊƖċůƚťŔőШƻŔƖŸƻЯШťŔШŸĤƖċƻŰċƻċŢŸШ
ƓƖŔůĲƖĲШ ƨƚƓĲƜŰŔőШ ůŸĬĲũŸƻШ ǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШ ŸĬťƨƓŸƻШƚШ ƚƣƖċŰŔШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőШƻШ EÖЯШ
üĬƖƨǏĲŰĲůШ ťƖċũŢĲƚƣƻƨШ ŔŰШ ü? ЮШ ŰċũŔǍċШ ŢĲШ ĤŔũċШ ƨƚůĲƖŢĲŰċШ ƻШ ƖċǍƨůĲƻċŰŢĲШ
ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŰŔőШůĲőċŰŔǍůŸƻЯШĬċƻĨŰŔőШƚƓŸĬĤƨĬШƣĲƖШŢċƻŰŔőШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЯШ
ťŔШƚŸШƚƓŸĬĤƨĬŔũŔШƖċǍƻŸŢШƣƖŊċЮ 

¶ uƻċũŔƣċƣŔƻŰŔШƓƖĲŊũĲĬШŔŰШċŰċũŔǍċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƻШƨƓŸƖċĤŔШƻШĬƖǏċƻċőШĨũċŰŔĦċőШEÖаШ
ƓƖĲŊũĲĬċũŔШƚůŸШŸĤƚƣŸŢĲĨĲШƚőĲůĲШŔŰШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣĲЯШťŔШŢŔőШƨƓŸƖċĤũŢċŢŸШĬƖǏċƻĲШĨũċŰŔĦĲШ
ǍċШ ƓƖĲůŸƚƣŔƣĲƻШ ƣƖǏŰŔőШ ƻƖǍĲũŔШ ƓƖŔШ ŰċƚũĲĬƚƣƻƨШ ƓŸĬŢĲƣŔŢШ ыŰƓƖЮШ ŊċƖċŰĦŔŢƚťĲШ ƚőĲůĲЯШ
ƓŸĬƖĲŢĲŰċШ ƓŸƚŸŢŔũċЯШ ƚťũċĬŔШ ƣĲőŰŔĨŰĲШ ƓŸůŸĨŔьЮШ ÂŸƚĲĤĲŰШ ƓŸƨĬċƖĲťШ ŢĲШ ĤŔũШ ŰċШ
ƓƖĲŰŸƚũŢŔƻŸƚƣŔШƣĲőШůŸĬĲũŸƻШƻШƚũŸƻĲŰƚťŔШťŸŰƣĲťƚƣЮ 

¶ uƻċŰƣŔƣċƣŔƻŰċШċŰċũŔǍċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔаШŰċШƓŸĬũċŊŔШƓŸĬċƣťŸƻШŔǍШŰċĦŔŸŰċũŰŔőШƖċǍŔƚťċƻШŸШ
ŰċƚũĲĬƚƣƻƨШũċƚƣŰŔƜƣƻċШƚůŸШŸĦĲŰŔũŔШƓŸƣĲŰĦŔċũŰŔШŸĤƚĲŊШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ
ƻШŰċƚũĲĬŰŢĲůШĬĲƚĲƣũĲƣŢƨЮШËƣƨĬŔŢċШŢĲШƓŸĬƖŸĤŰĲŢĲШƓƖĲĬƚƣċƻũŢĲŰċШƻШƓŸŊũċƻŢƨШΡЮ 

¶ uƻċũŔƣċƣŔƻŰŔШ ƓƖĲŊũĲĬШ ůĲĬŰċƖŸĬŰĲШ ũŔƣĲƖċƣƨƖĲШ ŸШ ƨĨŔŰťŔőШ EƚŸƓШůŸĬĲũŸƻШ ƣĲƖШ
ťƻċŰƣŔƣċƣŔƻŰċШŸĦĲŰċШƓŸƣĲŰĦŔċũŰŸШŔǍŊƨĤũŢĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣШŸĤШŰĲŸĤƚƣŸŢƨШƣƖŊċШ
ǍċШ ũċƚƣŰŔƜťĲШ ƓƖĲŰŸƚĲШтШǍШ ŰċůĲŰŸůШ ŸĦĲŰĲШ ťŸƖŔƚƣŔШ ǍċШ ťŸŰĨŰĲШ ƓƖĲŢĲůŰŔťĲЯШ ƣŢЮШ
ǍċƓŸƚũĲŰĲШĨũċŰĲШǍċĬƖƨŊЮ 
 

¶ uƻċũŔƣċƣŔƻŰċШ ċŰċũŔǍċШ ƓƖĲťŸШ ƓŸŊũŸĤũŢĲŰŔőШ ŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻаШ ŔǍƻĲĬũŔШ ƚůŸШ ƚĲƖŔŢŸШ
ƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰŔőШƓŸŊũŸĤũŢĲŰŔőШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻШǍШŔǍƚƣŸƓċŢŸĨŔůŔШũċƚƣŰŔťŔШƓŸĬŢĲƣŔŢШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔЯШ
ƓƖĲĬƚƣċƻŰŔťŔШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШƣĲƖШÉf?ШĤċŰťĲШťŸƣШƨƓƖċƻũŢċƻĦĲůШőŸũĬŔŰƜťĲŊċШ
ƚťũċĬċШŔŰШ ƓƖĲĬƻŔĬĲŰŔůШ ċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢĲůШ ƓƖŸŢĲťƣċЯШ ǍШ ŰċůĲŰŸůШ ƓƖŔĬŸĤŔƣŔШ
ŰĲƓŸƚƖĲĬŰĲШƻƓŸŊũĲĬĲШƻШǍċǍŰċŰĲШŸƻŔƖĲЯШċƓĲƣŔƣШƓŸШƣƻĲŊċŰŢƨШŔŰШůŸǏŰĲШůŸĬĲũĲШ
ƚŸĬĲũŸƻċŰŢċШƓƖŔШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢЮ 
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ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΝΡ 
 

¶ ÉŔŰƣĲǍċШƨŊŸƣŸƻŔƣĲƻШŔŰШŸĤũŔťŸƻċŰŢĲШƓƖŔƓŸƖŸĨŔũаШƻƚĲШǍĤƖċŰĲШƓŸĬċƣťĲШƚůŸШƓŸƻĲǍċũŔШƻШ
ŔŰƣĲŊƖŔƖċŰШċŰċũŔƣŔĨŰŔШŸťƻŔƖЯШťŔШŸůŸŊŸĨċШƓƖŔůĲƖŢċƻŸШůĲĬШƚƣċŰŢĲůШŰċШƚũŸƻĲŰƚťĲůШƣƖŊƨШ
ŔŰШ ŔǍĤƖċŰŔůŔШ ƓƖŔůĲƖŔШ ĬŸĤƖŔőШ ƓƖċťƚШ ŔǍШ ƣƨŢŔŰĲЮШ ÅĲǍƨũƣċƣШ ŢĲШ ŰċĤŸƖШ ƓƖŔƓŸƖŸĨŔũШ ǍċШ
ŸĤũŔťŸƻċŰŢĲШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЯШťŔШŰċŢШĤŔШƨĨŔŰťŸƻŔƣŸШŰċƚũŸƻŔũШƨŊŸƣŸƻũŢĲŰŸШƣƖǏŰŸШ
ƻƖǍĲũШ ƣĲƖШ ŸůŸŊŸĨŔũШ ƓŸƚƣŸƓŰŸШ ċťƣŔƻċĦŔŢŸШ ǯŰċŰĨŰŔőШ ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШ ƓƖŔШ ƓŸĬƓŸƖŔШ EƚŸƓШ
ůŸĬĲũċЮ 

ÑċťШƓƖŔƚƣŸƓШŸůŸŊŸĨċЯШĬċШƚŸШƓƖŔƓŸƖŸĨŔũċШǍċƚŰŸƻċŰċШŰċШƣƖĬŰŔőШĲůƓŔƖŔĨŰŔőШƣĲůĲũŢŔőЯШőťƖċƣŔШ
ƓċШŸƚƣċŢċŢŸШƓƖŔũċŊŸĬũŢŔƻċШŊũĲĬĲШŰċШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŰĲШƓŸƚĲĤŰŸƚƣŔШƚũŸƻĲŰƚťĲŊċШǯŰċŰĨŰĲŊċШ
ƚŔƚƣĲůċЮ 

éШŰċƚũĲĬŰŢŔőШƓŸĬƓŸŊũċƻŢŔőШŰċƣċŰĨŰĲŢĲШŸƓƖĲĬĲũŢƨŢĲůŸШƓƖŔƚƣŸƓШťШŔǍƻĲĬĤŔШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻЮШ 

ΠЮΞ ÂƖŔƚƣŸƓШťШċŰċũŔǍŔШƻŔĬŔťċШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШĨũċŰŸƻШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲ 

ΠЮΞЮΝ ~ĲƣŸĬċШǍĤŔƖċŰŢċШƓŸĬċƣťŸƻ 

éШƣĲŢШŉċǍŔШċŰċũŔǍĲШŰŔƚůŸШŔǍƻĲĬũŔШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻШǍШǍċƓŸƚũĲŰŔůŔЯШťŸƣШƻШĬƖƨŊŔőШĬĲũŔőШƖċǍŔƚťċƻĲЮШ
ÅċǍũŸŊШǍċШƣŸШŢĲЯШĬċШƻШĨċƚƨШƓƖŔƓƖċƻĲШƓŸƖŸĨŔũċШƜĲШŰŔШĤŔũŸШƻǍƓŸƚƣċƻũŢĲŰŔőШǍċĬƖƨŊШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШťŔШ
ĤŔШĬĲũŸƻċũĲШƓŸШŰŸƻĲůШǍċťŸŰƨШŸШƨĬĲũĲǏĤŔШĬĲũċƻĦĲƻШƓƖŔШũċƚƣŰŔƜƣƻƨЯШƚƓƖĲŢĲƣĲůШΞΟЮШŸťƣŸĤƖċШ
ΞΜΞΡЮ 

uĲƖШƣŸƖĲŢШƜĲШŰŔШƓƖċťƣŔĨŰŔőШƓƖŔůĲƖŸƻШĬĲũŸƻċŰŢċШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊШƓŸШüxü?ЯШĤŔШĤŔũŸШŔǍƻċŢċŰŢĲШ
ŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻШċũŔШċŰťĲƣШǍШǍċƓŸƚũĲŰŔůŔЯШťŔШťŸŰĦĲƓƣċШƜĲШŰĲШƓŸǍŰċŢŸЯШůĲƣŸĬŸũŸƜťŸШůċŰŢШ
ƨƚƣƖĲǍŰŸЮШÂƖĲĬĲŰШƚĲШǍċƓŸƚũĲŰŔШũċőťŸШŸƓƖĲĬĲũŔŢŸШĬŸШƓŸƣĲŰĦŔċũŰŔőШťŸƖŔƚƣŔШċũŔШŔǍǍŔƻŸƻШĨũċŰƚƣƻċШ
ƻШEƚŸƓЯШĤŔШĤŔũŸШƓŸƣƖĲĤŰŸШŸĤƚĲǏŰŸШŔŰŉŸƖůŔƖċŰŢĲШŔŰШƨƚƓŸƚċĤũŢċŰŢĲШǍШƖċǍũċŊŸШťŸŰĦĲƓƣċЯШ
ŰŢĲŊŸƻŔőШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰШƨƓƖċƻũŢċƻƚťŔőШƨĨŔŰťŸƻШƣĲƖШůŸǏŰŔőШŸƚĲĤŰŔőШťŸƖŔƚƣŔЮШéШŸĬƚŸƣŰŸƚƣŔШƣĲőШ
ŸƚŰŸƻŰŔőШƓŸŊŸŢĲƻШƚĲШƓƖŔĨċťƨŢĲЯШĬċШċŰťĲƣĲШŰĲШĤŔШƓŸťċǍċũĲШƖĲũĲƻċŰƣŰŔőШƖĲǍƨũƣċƣŸƻЮ 

üċƣŸШ ƚůŸШ ƚĲШ ƻƓƖċƜċŰŢċШ ƻƓũŔƻċШ EƚŸƓШŰċШ ǍċƓŸƚũĲŰĲШ ũŸƣŔũŔШ ƓŸƚƖĲĬŰŸЯШ ǍШ ĬƻĲůċШ
ťŸůƓũĲůĲŰƣċƖŰŔůċШƓƖŔƚƣŸƓŸůċа 

ΝЮ EůƓŔƖŔĨŰŔШƓŸƻǍĲƣĲťШƨŊŸƣŸƻŔƣĲƻШŔǍШƣƨŢŔőШƣƖŊŸƻЯШƓƖĲĬƻƚĲůШü? ЯШťŢĲƖШŔůċШůŸĬĲũШ
ƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻċШыEÉ§ÂьШĬŸũŊŸШƣƖċĬŔĦŔŢŸШŔŰШŢĲШĤŔũŸШƣċťŸШŸƓƖċƻũŢĲŰŸШǏĲШƻĲĨŢĲШƜƣĲƻŔũŸШƜƣƨĬŔŢШ
ŸШƨĨŔŰťŔőШƣŸƻƖƚƣŰŔőШůŸĬĲũŸƻШŰċШƓƖŸĬƨťƣŔƻŰŸƚƣЯШƚƣċĤŔũŰŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŔŢШŔŰШƓƖĲůŸǏĲŰŢĲШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőШыƓŸŊũċƻŢĲШΥЮΞьЮ 

ΞЮ uƻċŰƣŔǯťċĦŔŢċШƨĨŔŰťċШŸőƖċŰŢċŰŢċШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣЯШťŔШĤŔШƚĲШũċőťŸШŔǍŊƨĤŔũċШƻШƓƖŔůĲƖŔőЯШ
ťŢĲƖШƓƖŸĬċŢċШƓŸĬŢĲƣŢċШǍċƓŸƚũĲŰŔůШŰĲШĤŔШĤŔũċШŔǍƻĲĬũŢŔƻċЮШÑċШƻŔĬŔťШŢĲШƓŸĬƖŸĤŰĲŢĲШ
ŸĤƖċƻŰċƻċŰШƻШŸťƻŔƖƨШƻŔĬŔťċШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШťŢĲƖШŸĦĲŰŢƨŢĲůŸШƓŸƣĲŰĦŔċũШEƚŸƓШƚƣƖƨťƣƨƖШǍċШ
ƓƖĲƓƖĲĨĲƻċŰŢĲШŔǍŊƨĤĲШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣШŸĤШũċƚƣŰŔƜťŔőШƓƖĲőŸĬŔőШыƓŸŊũċƻŢĲШΥЮΟьЮ 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΝΣ 
 

ΠЮΟ ÂƖŔƚƣŸƓШťШċŰċũŔǍŔШƻŔĬŔťċШŔǍƚƣŸƓċŢŸĨŔőШũċƚƣŰŔťŸƻ 

ΠЮΟЮΝ ~ĲƣŸĬċШǍĤŔƖċŰŢċШƓŸĬċƣťŸƻ 

éШƖċǍŔƚťċƻŔШŢĲШĤŔũċШƨƓŸƖċĤũŢĲŰċШůĲƣŸĬċШƓŸŊũŸĤũŢĲŰĲŊċШŔŰƣĲƖƻŢƨŢċЯШƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰĲŊċШƻШƜƣŔƖŔШ
ƻƚĲĤŔŰƚťĲШƚťũŸƓĲЮШéƚċťШƚťũŸƓШŢĲШŔůĲũШƻŰċƓƖĲŢШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰШŰċĤŸƖШƖċǍŔƚťŸƻċũŰŔőШƻƓƖċƜċŰŢЯШťŔШ
ƚŸШƚũƨǏŔũċШťŸƣШŔǍőŸĬŔƜĨĲШŔŰШŸťƻŔƖШǍċШŔǍƻĲĬĤŸШŔŰƣĲƖƻŢƨŢċЮШ~ĲĬШƓŸƣĲťŸůШŔŰƣĲƖƻŢƨŢċШŢĲШĤŔũШƓƖŔƚƣŸƓШ
ƖċǍŔƚťŸƻċũĦċШƓƖŔũċŊŸĬũŢŔƻШтШŊũŸĤŔŰċШŸĤƖċƻŰċƻĲШƓŸƚċůĲǍŰŔőШƣĲůШƚĲШŢĲШƚƓƖŸƣŔШƓƖŔũċŊċŢċũċШ
ŸĬŊŸƻŸƖŸůШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦċШƣĲƖШŰŢĲŊŸƻĲůƨШĤŸũŢƜĲůƨШċũŔШƚũċĤƜĲůƨШƓŸǍŰċƻċŰŢƨШƣĲůċƣŔťĲЮШÉШ
ƣĲůШ ŢĲШ ĤŔũŸШ ǍċŊŸƣŸƻũŢĲŰŸЯШ ĬċШ ŢĲШ ŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĲĦШ ƓŸĬċŢċũШ ŸĬŊŸƻŸƖĲШ ƻШ ŸťƻŔƖƨШ ũċƚƣŰŔőШ
ťŸůƓĲƣĲŰĦЮШÑċťƜĲŰШƓƖŔƚƣŸƓШŢĲШŸůŸŊŸĨŔũШƓƖŔĬŸĤŔƣĲƻШƖĲũĲƻċŰƣŰŔőШŔŰШŔŰŉŸƖůŔƖċŰŔőШŸĬŊŸƻŸƖŸƻШ
ŰċШƓŸĬƖŸĨŢŔőЯШťŔШƚŸШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲůШĬŸĤƖŸШƓŸǍŰċŰċЮ 

ΠЮΟЮΞ fǍĤŸƖШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲƻ 

éШƜƣƨĬŔŢŔШŢĲШĤŔũŸШŔǍƻĲĬĲŰŔőШĬĲƚĲƣШƓŸŊũŸĤũŢĲŰŔőШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻШǍШũċƚƣŰŔťŔШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШŢĲШĤŔũċШ
ŔǍĤƖċŰċШůĲƣŸĬċШƨƣĲůĲũŢĲŰċШǍШŰċůĲŰŸůШƖċǍƨůĲƻċŰŢċШŰŢŔőŸƻŔőШƚƓĲĦŔǯĨŰŔőШŔǍťƨƜĲŰŢЯШ
ƓĲƖĦĲƓĦŔŢШŔŰШƓƖŔƚƣŸƓŸƻЯШťŔШŢŔőШťƻċŰƣŔƣċƣŔƻŰŔШƓƖŔƚƣŸƓŔШŰĲШůŸƖĲŢŸШƓƖŔůĲƖŰŸШŰċƚũŸƻŔƣŔЮШfǍĤƖċŰŔШ
ƻǍŸƖĲĦШƓŸĬŢĲƣŔŢШŢĲШŸĤƚĲŊċũШƜĲƚƣШƓŸĬŢĲƣŔŢШŔǍШƻǍőŸĬŰĲШťŸőĲǍŔŢƚťĲШƖĲŊŔŢĲШŔŰШƜƣŔƖŔШƓŸĬŢĲƣŢċШŔǍШ
ǍċőŸĬŰĲШťŸőĲǍŔŢƚťĲШƖĲŊŔŢĲЮШ~ĲĬШƣĲůŔШŢĲШĤŔũŸШƓŸШĲŰŸШƻĲũŔťŸШŔŰШĲŰŸШůċũŸШƓŸĬŢĲƣŢĲЯШƓĲƣШƚƖĲĬŰŢĲШ
ƻĲũŔťŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШŔŰШƣƖŔШůŔťƖŸШƓŸĬŢĲƣŢċШыŸƓЮШťũċƚŔǯťċĦŔŢċШƓŸƻǍĲƣċШƓŸШƚƓũĲƣŰĲůШƓŸƖƣċũƨШ sÂEÉШƻШ
ƚĲƓƣĲůĤƖƨШΞΜΞΡьЮ 

éǍŸƖĲĦШƚůŸШŸƓƖĲĬĲũŔũŔШŰċШƓŸĬũċŊŔШƓƖĲĬőŸĬŰĲŊċШƓƖĲƻĲƖŢċŰŢċШǍċŰŔůċŰŢċШǍċШƓƖĲőŸĬШ ƻШ
ƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻŸШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőШыƣЮŢЮШƓŸǍŔƣŔƻĲŰШŸĬŰŸƚШĬŸШƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻċШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШ
ŰċťũŸŰŢĲŰŸƚƣШŰŔШĤŔũċШƓŸŊŸŢĲŰċШǍШĬŸũŸĨĲŰŔůШůŸĬĲũŸůШċũŔШĬĲũĲǏĲůШƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻċьЮШÂƖċƻШƣċťŸШ
ƚůŸШťŸƣШƓŸŊŸŢШǍċШƻťũŢƨĨŔƣĲƻШƻШƻǍŸƖĲĦШƓƖĲĬƻŔĬĲũŔШƻШƓƖĲƣĲťũŸƚƣŔШŔǍťċǍċŰŸШǍċŰŔůċŰŢĲШǍċШ
ƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШůŸƖĲĤŔƣŰĲШƓŸŔǍťƨƚĲШċũŔШŔůƓũĲůĲŰƣċĦŔŢŸШƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻċЮШ ċƻĲĬĲŰŔШ
ŰċĤŸƖШƓŸŊŸŢĲƻШŰċůШŢĲШŸůŸŊŸĨċũЯШĬċШƚůŸШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲШŸƓƖċƻŔũŔШǍШũċƚƣŰŔťŔЯШťŔШƚŸШƻШƓƖĲƣĲťũŸƚƣŔШǏĲШ
ƖċǍůŔƜũŢċũŔШŸШƓƖŸĦĲƚƨШƓƖĲőŸĬċШƻШƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŔŰШƚШƣĲůШƓŸƻĲǍċŰŔőШŸƻŔƖċőШŸǍЮШ
ŔǍǍŔƻŔőШ ƣĲƖШ ƖĲƜŔƣƻċőЮШ fǍĤƖċŰŔШ ŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШ ƚŸШ ƣċťŸШ ǏĲШ ŔǍťċǍŸƻċũŔШ ĬŸũŸĨĲŰŸШ ƚƣŸƓŰŢŸШ
ƓŸǍŰċƻċŰŢċШůċƣĲƖŔŢĲШŔŰШƚŔШŔǍŸĤũŔťŸƻċũŔШũċƚƣŰĲШƓŸŊũĲĬĲШŰċШƖċǍŔƚťŸƻċŰŸШƓŸĬƖŸĨŢĲЮ 

fǍШƖĲũĲƻċŰƣŰĲШũŔƣĲƖċƣƨƖĲШŔŰШƓƖċťƚĲШŰĲШŔǍőċŢċЯШĬċШĤŔШĤŔũШťШƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻƨШǍċƓŸƚũĲŰŔőШǍШƨƓŸƖċĤŸШ
ůŸĬĲũċШEƚŸƓШŰċťũŸŰŢĲŰШĬŸũŸĨĲŰШƣŔƓШƓŸĬŢĲƣŢċЯШĤŸĬŔƚŔШƓŸШƻĲũŔťŸƚƣŔЯШĤŸĬŔƚŔШƓŸШƓċŰŸŊŔЮШ ĲШ
ŊũĲĬĲШŰċШƣŸШƓċШƚůŸШƓƖŔШŔǍĤŸƖƨШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲƻШťũŢƨĤШůċŢőŰĲůƨШƻǍŸƖĦƨШƚťƨƜċũŔШǍċŊŸƣŸƻŔƣŔШ
ǍċƚƣŸƓċŰŸƚƣШƖĲũċƣŔƻŰŸШƜŔƖŸťĲŊċШƖċǍƓŸŰċШƣċťŸШƓŸШĬĲŢċƻŰŸƚƣŔШťŸƣШƻĲũŔťŸƚƣŔШƓŸĬŢĲƣŔŢЮ 

ÉШĦŔũŢĲůШƓƖŔĬŸĤŔƻċŰŢċШŔƚťƖĲŰŔőШŸĬŊŸƻŸƖŸƻШŰċШǍċƚƣċƻũŢĲŰċШƻƓƖċƜċŰŢċШƚůŸШƻǍĲũŔШƻШŸĤǍŔƖШ
ŰŢŔőŸƻĲШǍċĬƖǏťĲШŊũĲĬĲШŢċƻŰĲŊċШŔǍƓŸƚƣċƻũŢċŰŢċШŔŰШǍċŊŸƣŸƻŔũŔШċŰŸŰŔůŰŸƚƣШŰŢŔőŸƻŔőШŸĬŊŸƻŸƖŸƻШ
ƣċťŸШƻШƚůŔƚũƨШƓƖŔťƖŔƣŢċШŔůĲŰċШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦċШťŸƣШƣƨĬŔШƓŸĬŢĲƣŢċЮШüċШƓƖŔůĲƖĲШŰċťŰċĬŰĲŊċШ
ƓƖĲƻĲƖŢċŰŢċШ ƓŸĬƖŸĤŰĲШ ƓŸĬċƣťĲШ őƖċŰŔůŸШ ƻШ ŰċƜĲůШ ċƖőŔƻƨЮШéШ ŰċĬċũŢĲƻċŰŢƨШ ƓŸĬċŢċůŸШ
ƓƖĲŊũĲĬŰŔĦŸШǍШŸƚŰŸƻŰŔůŔШƓŸĬċƣťŔШŸШƓŸĬŢĲƣŢƨШŸǍЮШƻũŸŊŔШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦċШƻШŸťƻŔƖƨШƓŸĬŢĲƣŢċЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΝΤ 
 

ΠЮΟЮΟ éƚĲĤŔŰċШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻ 

fǍőŸĬŔƜĨŰċШƻƓƖċƜċŰŢċШƚŸШĤŔũċШŸĤũŔťŸƻċŰċШƻШŸťƻŔƖƨШƜƣŔƖŔőШƚťũŸƓŸƻЯШťŔШƚŸШĤŔũŔШƓƖĲĬőŸĬŰŸШ
ƨƚťũċŢĲŰŔШǍШŰċƖŸĨŰŔťŸůШƜƣƨĬŔŢĲШŔŰШƚŔĦĲƖа 

ΝЮ fŰƣĲƖĲƚШǍċШƓƖĲőŸĬШƻШũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŔŰШƻũŸŊċШƣĲŊċШƓƖŔШŸőƖċŰŢċŰŢƨШĬĲũŸƻŰŔőШ
ůĲƚƣШ 

ΞЮ §ƻŔƖĲШǍċШƓƖĲőŸĬШƻШƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ΟЮ éƖƚƣċШƚƖĲĬƚƣĲƻШŔŰШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƜƣƖƨůĲŰƣŸƻШǍċШƓƖĲőŸĬШ 
ΠЮ §ĤƚƣŸŢĲĨĲШŔǍťƨƜŰŢĲШǍШĬŸƚƣŸƓċŰŢĲůШĬŸШǯŰċŰĨŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШ 

ΠЮΟЮΠ ÂŸƣĲťШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻШŔŰШċŰċũŔǍċ 

fŰƣĲƖƻŢƨŢŔШƚŸШƻШƓŸƻƓƖĲĨŢƨШƣƖċŢċũŔШΦΜШůŔŰƨƣЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШŢĲШĤŔũŸШƻШƓŸƻƓƖĲĨŢƨШƓƖƻŔőШĬƻċŢƚĲƣШůŔŰƨƣШ
ŰċůĲŰŢĲŰŔőШƚĲǍŰċŰŔƣƻŔШǍШƖċǍŔƚťċƻŸШŸǍЮШŰŢĲŰŔůŔШĦŔũŢŔШŔŰШƣƖĲŰƨƣŰŔůШƚƣċŰŢĲůШŸǍЮШǍċĬŰŢŔůŔШŢċƻŰŸШ
ƖċǍƓŸũŸǏũŢŔƻŔůŔШƓŸĬċƣťŔШƓŸĤƨĬĲШEƚŸƓШыŸƓЮШƣĲťŸůШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻШŢĲШĤŔũШüxü?ЯШťŔШƨƻċŢċШƨŊŸĬŰŸƚƣŔШ
ŔŰШŸĤƻĲǍĲШƻШƓŸƻĲǍċƻŔШƚШƚőĲůŸШEƚŸƓЯШƻШƓċƖũċůĲŰƣċƖŰĲůШƓŸƚƣŸƓťƨьЮШÉũĲĬŔũШŢĲШŔŰƣĲƖƻŢƨШ
ƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰШƻШƜƣŔƖŔШƚťũŸƓĲШыŸƓЮШƻƓƖċƜċŰŢċЯШŰċШƓŸĬũċŊŔШťċƣĲƖŔőШŢĲШĤŔũċШƨƚůĲƖŢċŰċШƖċǍƓƖċƻċШ
ƣĲťŸůШŔŰƣĲƖƻŢƨŢċЯШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċůŸШƻШŰċĬċũŢĲƻċŰŢƨьЮШ]ũĲĬĲШŰċШǍċőƣĲƻŰŸƚƣШĨċƚċЯШƻШťċƣĲƖĲůШ
ǏŔƻŔůŸЯШƚŸШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲůШƓŸŊŸƚƣŸШĤĲǏċũĲШůŔƚũŔШƻШƣƖĲŰƨƣŰĲШƻċƖŰŸƚƣŰĲЯШŊŸƚƓŸĬċƖƚťĲШŸǍЮШ
ƓŸƚũŸƻŰĲШ ƖċǍůĲƖĲШ ƣĲƖШ ŔǍŢĲůŰŸШ ŰĲƓƖĲĬƻŔĬũŢŔƻŸƚƣЯШ ťŔШ ŢŸШ ĬŸĬċƣŰŸШ ƓƖŔŰċƜċŢŸШ ƚťŸƖċŢƜŰŢĲШ
ƓċƖũċůĲŰƣċƖŰĲШƻŸũŔƣƻĲШƻШÅÉЮШfǍťċǍċũŸШƚĲШŢĲЯШĬċШŢĲШǍũċƚƣŔШƚũĲĬŰŢĲШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċũŸШƓŸƚĲĤĲŰШŔǍǍŔƻЯШ
ƚċŢШŢĲШĤŔũШŰċƜШĦŔũŢШƓƖŔĬŸĤŔƣŔШƻĲƖŸĬŸƚƣŸŢŰĲШƓŸŊũĲĬĲШĤƖĲǍШƓƖĲƣŔƖċŰĲŊċШыĨƨƚƣƻĲŰĲŊċьШŰċĤŸŢċЮШ
ÑŸƻƖƚƣŰŔőШŸƓċǏċŰŢШŸǍЮШŸĬŊŸƻŸƖŸƻШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲƻШƻШċŰċũŔǍŸШŰŔƚůŸШƻťũŢƨĨĲƻċũŔШŔŰШŢŔőШǍċƖċĬŔШ
ŰĲƓŸƻĲǍċŰŸƚƣŔШƚШĦŔũŢĲůШƖċǍŔƚťċƻĲШŰŔƚůŸШĬŸťƨůĲŰƣŔƖċũŔЮ 

ŰċũŔǍċШƓŸĬċƣťŸƻШǍĤƖċŰŔőШƣĲťŸůШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻШƚůŸШŸƓƖċƻŔũŔШŰċШƓŸĬũċŊŔШƣƖċŰƚťƖŔƓĦŔŢЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШ
ƚůŸШƚĲШŸƚƖĲĬŸƣŸĨċũŔШŰċШƓƖĲƓŸǍŰċƻċŰŢĲШƻǍŸƖĦĲƻШŔŰШƚťƨƓŰŔőШƣŸĨťЮШÂƖċƻШƣċťŸШƚůŸШĤŔũŔШƓŸǍŸƖŰŔШ
ŰċШ ťŸŰƣĲťƚƣШ ŔŰШ ťċťŸƻŸƚƣШ ċƖŊƨůĲŰƣċĦŔŢĲШ ĬŸũŸĨĲŰŔőШ ƓŸŊũĲĬŸƻЯШ ƚċŢШ ƣċШ ŰċťċǍƨŢĲШ ŰċШ
ƓŸŊũŸĤũŢĲŰŸШƓŸǍŰċƻċŰŢĲШŔŰШƖċǍƨůĲƻċŰŢĲШƖċǍŔƚťŸƻċŰĲŊċШƓŸĬƖŸĨŢċШƣĲƖШƚШƣĲůШƓŸƻĲĨƨŢĲШ
ƖĲũĲƻċŰƣŰŸƚƣШƓŸĬċŰŔőШŸĬŊŸƻŸƖŸƻЮШÂŸƖŸĨŔũŸШƚůŸШǍċƚƣċƻŔũŔШťŸƣШƚŔŰƣĲǍŸШŔǍƖċǏĲŰŔőШƚƣċũŔƜĨШ
ƨůĲƜĨĲŰŔőШƻШƚůŔƚĲũŰŸШƚŸƚũĲĬŢĲШƜƣŔƖŔőШƚťũŸƓŸƻШƻƓƖċƜċŰŢШŔŰШŰŢŔőŸƻĲŊċШƚŸƚũĲĬŢċЯШťŸƣШŔǍőċŢċШŔǍШ
ƓƖŔũŸǏĲŰĲŊċШŰċĤŸƖċШŸťƻŔƖŰŔőШƻƓƖċƜċŰŢЮ 

üƻŸĨŰŔШƓŸƚŰĲƣťŔШĤŸĬŸШőƖċŰŢĲŰŔШǍċШŸĤĬŸĤŢĲШΡШũĲƣЮ 

ΠЮΠ ÂƖŔƚƣŸƓШťШċŰċũŔǍŔШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣŔШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢ 

ΠЮΠЮΝ fǍĤŸƖШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢ 

ŰċũŔǍċШƚƣċũŔƜĨШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШŢĲШƣĲůĲũŢŔũċШƓƖĲĬƻƚĲůШŰċШťƻċũŔƣċƣŔƻŰĲůШƓƖŔƚƣŸƓƨЮШ
 ċůĲŰШƖċǍŔƚťċƻĲШŢĲШĤŔũШǍċŢĲƣŔШťũŢƨĨŰĲШƨĬĲũĲǏĲŰĦĲШŔǍШƻƚĲőШƚĲŊůĲŰƣŸƻШǯŰċŰĨŰĲŊċШƣƖŊċШƻШ
ÉũŸƻĲŰŔŢŔЯШťŔШĤŔШũċőťŸШŔůĲũŔШƻũŸŊŸШƓƖŔШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШéǍŸƖĲĦШŢĲШ
ǍċƣŸШƻťũŢƨĨĲƻċũШƣƖŔШťŸůĲƖĦŔċũŰĲШĤċŰťĲШтШĲŰŸШƻĲĨŢŸШƖĲŊŔŸŰċũŰŸШĤċŰťŸШǍШŔǍƖċǍŔƣŔůШƣƖǏŰŔůШ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΝΥ 
 

ĬĲũĲǏĲůШŰċШƚũŸƻĲŰƚťĲůШƣƖŊƨЯШĲŰŸШШƻĲũŔťŸШƖĲŊŔŸŰċũŰŸШĤċŰťŸШǍШůċŰŢƜŔůШĬĲũĲǏĲůШŰċШ
ƚũŸƻĲŰƚťĲůШƣƖŊƨЯШƣĲƖШůċŰŢƜŸШũŸťċũŰŸШĤċŰťŸЯШƓƖŔƚŸƣŰŸШŔǍťũŢƨĨŰŸШŰċШƚũŸƻĲŰƚťĲůШƣƖŊƨЮШÂŸũĲŊШ
ƣĲŊċШƚƣċШĤŔũċШƻťũŢƨĨĲŰċШƜĲШůċŰŢƜŔШƓŸťŸŢŰŔŰƚťŔШƚťũċĬШŔŰШƚťũċĬШǍċƚĲĤŰĲŊċШĬŸũŊċЮШfǍĤƖċŰĲШ
ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШƚĲШůĲĬШƚĲĤŸŢШƖċǍũŔťƨŢĲŢŸШƓŸШċƓĲƣŔƣƨШĬŸШƣƻĲŊċŰŢċЯШŔŰƣĲƖŰŔőШƓŸŊŸŢŔőШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШ
ƣĲƖШƚƣƖŸƜťŔőШƓŸƚŸŢĲŰĲŊċШťċƓŔƣċũċЯШťċƖШŸůŸŊŸĨċШĦĲũŸƻŔƣШƻƓŸŊũĲĬШƻШƖċǍŰŸũŔťŸƚƣШƓƖŔƚƣŸƓŸƻШŔŰШ
ŸůĲŢŔƣĲƻШƓƖŔШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢЮ 

uĲƖШŢĲШĤŔũċШƖċǍŔƚťċƻċШŸƚƖĲĬŸƣŸĨĲŰċШƓƖĲĬƻƚĲůШŰċШĬŸũǏŰŔƜťĲШŸĤũŔťĲШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЯШƚťũċĬŔШ
ǍċƚĲĤŰĲŊċШťċƓŔƣċũċШŰŔƚŸШĤŔũŔШƻťũŢƨĨĲŰŔШƻШƻǍŸƖĲĦЮ 

9ŔũŢШŢĲШĤŔũШƣċťŸШƓŸťƖŔƣŔШĦĲũŸƣĲŰШƚƓĲťƣĲƖШƖĲũĲƻċŰƣŰŔőШƻŔƖŸƻШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔШŔŰШƨŊŸƣŸƻŔƣŔЯШ
ťŢĲШĤŔШĤŔũŸШŰċŢƓƖŔůĲƖŰĲŢĲШƨůĲƚƣŔƣŔШŢċƻŰŸШƓŸĬƓŸƖŸШŸǍŔƖŸůċШƖċǍƻŸŢШŰċůĲŰƚťŔőШǯŰċŰĨŰŔőШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШǍċШEƚŸƓЮ 

ΠЮΠЮΞ éƚĲĤŔŰċШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻ 

fŰƣĲƖƻŢƨŢŔШƚŸШĤŔũŔШŔǍƻĲĬĲŰŔШƻШƚĲƓƣĲůĤƖƨШŔŰШŸťƣŸĤƖƨШΞΜΞΡЯШƣŸƖĲŢШƻШŸĤĬŸĤŢƨШƣŔťШƓƖĲĬШƚƓƖĲŢĲůŸůШ
üxü?ЮШ;ĲƓƖċƻШƻШĨċƚƨШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻШǍċťŸŰШƜĲШŰŔШĤŔũШŉŸƖůċũŰŸШƚƓƖĲŢĲƣЯШƚŸШĤŔũċШŰŢĲŊŸƻċШťũŢƨĨŰċШ
ĬŸũŸĨŔũċШ ǏĲШ ŢċƻŰŸШ ĬŸƚƣŸƓŰċЯШ ǍċƣŸШ ƚŸШ ĤŔũŔШ ƻƚŔШ ŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШ ƓƖĲĬőŸĬŰŸШ ƚĲǍŰċŰŢĲŰŔШ ƚШ
ƓŸƻǍĲƣťŸůШǍċťŸŰƚťĲŊċШƓƖĲĬũŸŊċШŔŰШƖċǍũċŊŸЯШťċŢШƓƖŔŰċƜċШǍċШƓŸĬƖŸĨŢĲШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőЮ 

éƚċťċШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢċШŢĲШƓƖĲŢĲũċШƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰШƻƓƖċƜċũŰŔťЯШťŔШŢĲШƻťũŢƨĨĲƻċũШƓĲƣШƻƚĲĤŔŰƚťŔőШƚťũŸƓŸƻа 

ΝЮ §ĤƚƣŸŢĲĨĲШťƖĲĬŔƣŰĲШċťƣŔƻŰŸƚƣŔШтШƓƖĲŊũĲĬШƣƖĲŰƨƣŰĲШƓŸŰƨĬĤĲЯШŸĤƚĲŊċШƓŸƚŸŢċŰŢċШ
ůċũŔůШŔŰШƚƖĲĬŰŢŔůШƓŸĬŢĲƣŢĲůШыџ~ÉÂўьШŔŰШŔǍťƨƜĲŰŢШƚШƓƖĲŰŸƚŸůШũċƚƣŰŔƜƣƻċЮ 

ΞЮ üċǍŰċŰċШƣƻĲŊċŰŢċШтШťũŢƨĨŰĲШŸƻŔƖĲШŔŰШƓĲƖĦĲƓĦŔŢĲШƣƻĲŊċŰŢШƓƖŔШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШыĬĲũŰŔőьШ
ŸĬťƨƓŸƻШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮ 

ΟЮ ÂƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШ ǍċШ ƖċǍƻŸŢШ ƓƖŸĬƨťƣċШтШŸĦĲŰċШ ŔŰƣĲƖĲƚċШ ŔŰШ ǍůŸŊũŢŔƻŸƚƣŔШ ǍċШ ƖċǍƻŸŢШ
ŰċůĲŰƚťŔőШǯŰċŰĨŰŔőШƓƖŸĬƨťƣŸƻЮ 

ΠЮ ÉƣƖƨťƣƨƖċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШтШƓƖŔĨċťŸƻċŰŢċШŊũĲĬĲШƓƖŔůĲƖŰŔőШůĲőċŰŔǍůŸƻШ
ĬĲũŔƣƻĲШƣƻĲŊċŰŢШыŊċƖċŰĦŔŢĲЯШƓŸĬƖĲŢĲŰŔШĬŸũŊЯШƚƨĤƻĲŰĦŔŢĲьЮ 

ΡЮ ŰċũŔǍċШƜƣƨĬŔŢĲШƓƖŔůĲƖċШEƚŸƓШŸĬťƨƓċШтШƖċǍƓƖċƻċШŸШťŸŰťƖĲƣŰŔШǯŰċŰĨŰŔШƚƣƖƨťƣƨƖŔШŔŰШ
ŰŢĲŰŔШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣŔШƻШƚũŸƻĲŰƚťĲůШťŸŰƣĲťƚƣƨШǍċШũċǏŢĲШƖċǍƨůĲƻċŰŢĲШŔŰШťŸŰťƖĲƣŰĲŢƜŸШ
ƖċǍƓƖċƻŸЮ 

üċƖċĬŔШƖċǍũŔťШƻШƓŸƚũŸƻŰŔőШůŸĬĲũŔőШƚŸШĤŔũċШŰĲťċƣĲƖċШƻƓƖċƜċŰŢċШǍċШĤċŰťĲШǍċƚƣċƻũŢĲŰċШĤŸũŢШ
ƓŸĬƖŸĤŰŸЯШ ůĲĬƣĲůШ ťŸШ ŢĲШ ĤŔũШ ƻƓƖċƜċũŰŔťШ ǍċШ ƚťũċĬĲШ ƨƚƣƖĲǍŰŸШ ƓŸĲŰŸƚƣċƻũŢĲŰЮШ §ĤċШ
ƻƓƖċƜċũŰŔťċШƚƣċШƓƖŔũŸǏĲŰċШƻШƓƖŔũŸŊċőЮ 

ΠЮΠЮΟ ÂŸƣĲťШŔŰƣĲƖƻŢƨŢċЯШċŰċũŔǍċШŔŰШőƖċŰŔƣĲƻШǍċƓŔƚťŸƻШŸǍŔƖŸůċШƓŸƚŰĲƣťŸƻ 

fŰƣĲƖƻŢƨŢŔШƚŸШƓŸƣĲťċũŔШƻШƓƖŸƚƣŸƖŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШƻШƓŸƻƓƖĲĨŰĲůШƣƖċŢċŰŢƨШΦΜШůŔŰƨƣЮШéƚŔШƓŸŊŸƻŸƖŔЯШǍШ
ŔǍŢĲůŸШĲŰĲŊċЯШƚŸШĤŔũŔШǍƻŸĨŰŸШƓŸƚŰĲƣŔШŔŰШťċƚŰĲŢĲШƓŔƚŰŸШƓŸƻǍĲƣŔЮШÂƖŔШŔŰƣĲƖƻŢƨŢƨЯШťŔШŰŔШĤŔũШǍƻŸĨŰŸШ
ƓŸƚŰĲƣЯШƚŸШĤŔũŔШƻŸĬĲŰŔШƓŸĬƖŸĤŰŔШǍċƓŔƚťŔЮШüĤƖċŰŸШŊƖċĬŔƻŸШŢĲШĤŔũŸШċŰċũŔǍŔƖċŰŸШƓŸШƓŸƚċůĲǍŰŔőШ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΝΦ 
 

ƣĲůċƣƚťŔőШƚťũŸƓŔőШŔŰШƓƖŔůĲƖŢċũŰŸШŸĤƖċƻŰċƻċŰŸШůĲĬШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢċůŔЮШ ċШƓŸĬũċŊŔШċŰċũŔǍĲШƚŸШ
ĤŔũŔШŔĬĲŰƣŔǯĦŔƖċŰŔШƚťƨƓŰŔШƻǍŸƖĦŔЯШƖċǍũŔťĲШƻШƚƣċũŔƜĨŔőШƣĲƖШťũŢƨĨŰŔШƓŸŊŸŢŔШǍċШƻĲĨŢŸШċťƣŔƻċĦŔŢŸШ
ǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШƓƖŔШƓŸĬƓŸƖŔШEƚŸƓШƓƖŸŢĲťƣŸůШƻШƓƖŔőŸĬŰŢĲЮ 

ΠЮΡ ÂƖŔƚƣŸƓШťШċŰċũŔǍŔШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣŔШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢċШƚƖĲĬƚƣĲƻ 

ΠЮΡЮΝ fǍĤŔƖċШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢċШ 

éШƓŸŊŸƻŸƖŔőШǍШ~uÅÅШŢĲШĤŔũŸШƓƖĲĬũċŊċŰŸЯШĬċШƚĲШƓƖŔШƓƖŔƓƖċƻŔШŰŸƻĲŊċШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШ
ǍċШŸĬťƨƓĲШ ƚШ ƚƣƖċŰŔШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőШƚŸĬĲũƨŢĲШ ǍШ ŸĤƚƣŸŢĲĨŔůШ ƨƓƖċƻũŢċƻĦĲůШтШÉf?Ш ĤċŰťŸЮШ
ÅċǍŔƚťŸƻċũŰċШĲťŔƓċШŢĲШƣƨШǍċƣŸШƓƖĲƻĲƖŔũċШŰŢĲŰŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШŔŰШƻũŸŊŸШƓƖŔШŸĤũŔťŸƻċŰŢƨШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЮШ 

ΠЮΡЮΞ éƚĲĤŔŰċШŔŰШŰċůĲŰШŔŰƣĲƖƻŢƨŢċ 

éШŸťƻŔƖƨШƜƣƨĬŔŢĲШƚůŸШƚШÉf?ШĤċŰťŸШŸƓƖċƻŔũŔШƻĲĨШĬĲũŸƻŰŔőШƚƖĲĨċŰŢШǍШŰċůĲŰŸůШƖċǍƨůĲƻċŰŢċШ
ƻƚĲĤŔŰƚťŔőШ ƓƖĲŉĲƖĲŰĦШ ŔŰШ ůŸƖĲĤŔƣŰŔőШ ċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŔőШ ŸƻŔƖШ ƓƖŔШ ŸĤũŔťŸƻċŰŢƨШ ƨƚƣƖĲǍŰĲŊċШ
ǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЮ 

ÂƖƻŸШƚƖĲĨċŰŢĲШŢĲШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċũШƓŸŊũŸĤũŢĲŰŔШŔŰƣĲƖƻŢƨЯШťŔШŢĲШƓŸťƖŔũШŰċƚũĲĬŰŢĲШƻƚĲĤŔŰƚťĲШƚťũŸƓĲа 

ΝЮ ÂƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШŰċШƻũŸŊŸШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢċШ 
ΞЮ fǍƻĲĬĤĲŰŔШůŸĬĲũШ 
ΟЮ éƚĲĤŔŰƚťŔШƓŸŊũĲĬШŰċШůŸǏŰĲШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣĲШ 
ΠЮ ÑĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨШ 
ΡЮ ~ƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШŔŰШƨĨŔŰťŸƻŔƣŸƚƣШ 
ΣЮ ;ċƚŸƻŰŔĦċ 

éƓƖċƜċũŰŔťШǍċШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢċШŢĲШƓƖŔũŸǏĲŰШŰċШťŸŰĦƨШƜƣƨĬŔŢĲЮ 

ÉũĲĬŔũŔШƚƣċШĬƻĲШĬŸĬċƣŰŔШƚƖĲĨċŰŢƨШťċƣĲƖŔőШĦŔũŢШŢĲШĤŔũШƖċǍŢċƚŰŔƣŔШĬŸũŸĨĲŰĲШƨƚůĲƖŔƣƻĲШƓŸĬċŰĲШǍШ
ŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲůШŔŰШƓƖŔĬŸĤŔƣŔШĬŸĬċƣŰĲШƨƚůĲƖŔƣƻĲШǍċШŸĤũŔťŸƻċŰŢĲШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЮ 

ΠЮΡЮΟ ÂŸƣĲťШŔŰƣĲƖƻŢƨŢċЯШċŰċũŔǍċШŔŰШőƖċŰŔƣĲƻШǍċƓŔƚťŸƻШŸǍŔƖŸůċШƓŸƚŰĲƣťŸƻ 

ÂŸŊũŸĤũŢĲŰŔШŔŰƣĲƖƻŢƨШŢĲШƚĲƓƣĲůĤƖċШΞΜΞΡШƓŸƣĲťċũШƻШƓƖŸƚƣŸƖŔőШÉf?ШĤċŰťĲШŔŰШƣƖċŢċũШΝΞΜШůŔŰЮШ
éƓƖċƜċŰŢċШƚŸШƚũƨǏŔũċШťŸƣШŸƓŸƖċЮШÂŸŊŸƻŸƖШŢĲШĤŔũШǍƻŸĨŰŸШƓŸƚŰĲƣШŔŰШťċƚŰĲŢĲШǍċƓŔƚċŰЮШüƻŸĨŰŔШ
ƓŸƚŰĲƣĲťШŔŰШǍċƓŔƚШŔŰƣĲƖƻŢƨŢċШĤŸƚƣċШőƖċŰŢĲŰċШǍċШŸĤĬŸĤŢĲШΡШũĲƣЮ 

 ċĬċũŢŰŢŔШƚƖĲĨċŰŢŔШƚƣċШƓŸƣĲťċũŔШŸťƣŸĤƖċШΞΜΞΡШƓƖĲťШƚƓũĲƣċШŔŰШƣƖċŢċũŔШƓƖŔĤũŔǏŰŸШΣΜШůŔŰƨƣЮШuĲƖШ
ƚƣċШĤŔũŔШŰċůĲŰŢĲŰŔШƓƖĲĬƻƚĲůШ ƖċǍŢċƚŰŔƣƻŔШ ŔǍĤƖċŰŔőШ ƻƚĲĤŔŰƚťŔőШ ƻƓƖċƜċŰŢШ ŔŰШ ƓŸƣƖĬŔƣƻŔШ
ƓŸƚċůĲǍŰŔőШŔǍőŸĬŔƜĨЯШŰŔШĤŔũŸШŸĤƖċƻŰċƻċŰŸШťŸƣШƚċůŸƚƣŸŢĲŰШŔŰƣĲƖƻŢƨЯШƣĲůƻĲĨШťŸƣШĬŸƓŸũŰŔũŰŔШ
ƚƣƖŸťŸƻŰŔШƓŸƚƻĲƣЮ 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΞΜ 
 

Ρ ÂŸĬƓŸƖŰŔШ ůĲőċŰŔǍůŔШ ǍċШ ƖċǍƻŸŢШ ƣƖŊċШ ǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШ
ŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔő 

EƻƖŸƓƚťŔШťŸőĲǍŔŢƚťŔШŔŰШƚƣƖƨťƣƨƖŰŔШƚťũċĬŔШƓŸŰƨŢċŢŸШƜŔƖŸťШŰċĤŸƖШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЯШƚШťċƣĲƖŔůŔШŢĲШ
ůŸŊŸĨĲШƓŸĬƓƖĲƣŔШƖċǍƻŸŢШƣƖŊċШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċШũċƚƣŰŔƜťŔőШŸĬťƨƓŸƻШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШuũŢƨĨŰŔШůĲĬШ
njimi je ESS+, ki s svojim  mandatom ũċőťŸШƓŸĬƓƖĲШƓŸĬƖŸĨŢĲШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШ
in hkratŔШŸůŸŊŸĨċ ƖċǍũŔĨŰĲШŸĤũŔťĲШťŸůĤŔŰŔƖċŰĲŊċШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċЯШŉŔŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШŔŰШ
ƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔЮ 

V okviru programa ŢĲШůŸŊŸĨĲШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣŔа 

¶ ŉŔŰċŰĨŰĲШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣĲЯШťŸƣШƚŸШƓŸƚŸŢŔũċ, garancije in kvazi-ũċƚƣŰŔƜťŔШƣĲƖШũċƚƣŰŔƜťŔШ
instrumenti , in 

¶ nepovratne instrumente kot so subvencije obrestnih mer, investicijska 
ŰĲƓŸƻƖċƣŰċШƚƖĲĬƚƣƻċШŔŰШƣĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨ, namenjena pripravi, strukturiranju in 
izvajanju transakcij odkupov s strani zaposlenih, skupaj s sistemskimi ukrepi za 
krepitev institucionalnih zmogljivosti, standardizacijo postopkov in usposabljanje 
ťũŢƨĨŰŔőШĬĲũĲǏŰŔťŸƻЮ 

 

Pomemben del tega okvirja predstavlja uporaba kohezijskih sredstev, ki zagotavljajo 
ŊũċƻŰŔШ ŉŔŰċŰĨŰŔШ ƻŔƖШ ǍċШ ŔǍƻĲĬĤŸШ ŰċƻĲĬĲŰŔőШ ƨťƖĲƓŸƻЮШ ÖƚƣƖĲǍŰŸШ ŰċĨƖƣŸƻċŰċШ ƨƓŸƖċĤċШ
ťŸőĲǍŔŢƚťŔőШůĲőċŰŔǍůŸƻШŸůŸŊŸĨċШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШƣƖċŢŰŸƚƣŰĲŊċШŔŰШĬŸƚƣŸƓŰĲŊċШƚŔƚƣĲůċШ
financiranja transakcij odkupov ƣĲƖШ ƨĨŔŰťŸƻŔƣŸШ ŔǍƻċŢċŰŢĲШ ƚƓƖĲůũŢĲƻċũŰŔőШ ƓŸĬƓŸƖŰŔőШ
dejavnosti. 

éƓƖċƜċŰŢĲШƨƓŸƖċĤĲШŉŔŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШŢĲШĤŔũŸШŰċƚũŸƻũŢĲŰŸШƣċťŸШƻШŸťƻŔƖƨШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻШǍШ
ũċƚƣŰŔťŔШƓŸĬŢĲƣŔŢШťŸƣШƻШƓŸŊŸƻŸƖŔőШǍШĤċŰťċůŔШŔŰШƨƓƖċƻũŢċƻĦĲůШcŸũĬŔŰƜťĲŊċШƚťũċĬċЮШ 

éШƖċǍƓƖċƻċőШǍШũċƚƣŰŔťŔШŢĲШĤŔũШƓŸƨĬċƖĲťШƓƖĲĬƻƚĲůШŰċШƓƖċťƣŔĨŰŔőШƻŔĬŔťŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЯШǍũċƚƣŔШ
ŊũĲĬĲШ ċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŔőШ ƓŸƚƣŸƓťŸƻЯШ ƖŸĨŰŸƚƣŔШ ŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċШ ŔŰШ ƻŔƜŔŰĲШ ŸĤƖĲƚƣŰĲШ ůĲƖĲЮШ
éƚĲĤŔŰƚťŔШƻŔĬŔťŔШƓŸƚċůĲǍŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƚŸШĤŔũŔШƖĲĬťĲŢĲШŰċƚũŸƻũŢĲŰŔЯШťċƖШťċǏĲШŰċШƣŸ, saj 
ŢĲШǍċШũċƚƣŰŔťĲШŰċŢƓŸůĲůĤŰĲŢƜŔШĬŸƚƣŸƓШĬŸШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċШƓŸĬШƨƚƣƖĲǍŰŔůŔШƓŸŊŸŢŔЯШŰĲШƓċШŰƨŢŰŸШ
sami strukturi instrumenta. 

ÂŸШĬƖƨŊŔШƚƣƖċŰŔШƚŸШĤŔũŔШƻШƓŸŊŸƻŸƖŔőШǍШĤċŰĨŰŔůŔШĬĲũĲǏŰŔťŔШŔŰШÉf?ШĤċŰťŸШĤŸũŢШƓŸŊũŸĤũŢĲŰŸШ
ŸĤƖċƻŰċƻċŰŔШƣĲőŰŔĨŰŔШĲũĲůĲŰƣŔШǍċƚŰŸƻĲШŉŔŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЮШÅċǍƓƖċƻċШŢĲШƻťũŢƨĨĲƻċũċШ
ƓƖĲƚŸŢŸШƓƖŔůĲƖŰŸƚƣŔШƖċǍũŔĨŰŔőШŸĤũŔťШƓŸĬƓŸƖĲШыŰƓƖЮШŊċƖċŰĦŔŢЯШƚƨĤƻĲŰĦŔŢШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲ, 
ŢƨŰŔŸƖШƣƖċŰƜьШǍШƻŔĬŔťċШǍċǍŰċŰŔőШƣƻĲŊċŰŢШŔŰШŰŢŔőŸƻĲШůŸǏŰĲШůŔƣŔŊċĦŔŢĲЮШÉШÉf?ШĤċŰťŸШƚŸШĤŔũŔШ
ƓŸƚĲĤĲŢШŸĤƖċƻŰċƻċŰŔШƣƨĬŔШŉŔŰċŰĨŰŔШƨĨŔŰťŔШƓŸƚċůĲǍŰŔőШǍċƚŰŸƻШŰċШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖШŢċƻŰŔőШ
ƚƖĲĬƚƣĲƻШŔŰШťċƓŔƣċũƚťĲШƨĨŔŰťĲШǍċШƚŸĬĲũƨŢŸĨĲШĤċŰťĲЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΞΝ 
 

V nadaljevanju poglavja so podrobneje predstavljene posamĲǍŰŔШŉŔŰċŰĨŰŔШinstrumenti , 
oblike nepovratnih sredstev ƣĲƖШůŸǏŰŸƚƣŔШƨƓŸƖċĤĲШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШƓƖŔШŰŢŔőŸƻŔШŔǍƻĲĬĤŔЮ 

xċƚƣŰŔƜťŔőШŔŰШnavideznih ũċƚƣŰŔƜťŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƻШƚƓŸĬŰŢŔőШpoglavjih ne obravnavamo 
zaradi njihove neustreznosti za financiranje ESOP strukturЮШÉũĲĬŰŢĲШŰċůƖĲĨШtemeljijo na 
ŰŸƣƖċŰŢĲůШŸĬťƨƓƨШƓƖĲťШĬŸũǏŰŔƜťĲŊċШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċЯШŰĲШƓċШŰċШǍƨŰċŰŢĲůШťċƓŔƣċũƚťĲůШƻũŸǏťƨЮШ
Vstop zunanjega investitorja ni skladen s ciljem modela т ƓƖĲŰŸƚŸůШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŰċШ
ǍċƓŸƚũĲŰĲШ ŔŰШ ĬŸũŊŸƖŸĨŰŸШ ŸőƖċŰŔƣƻŔŢŸШ ƓŸĬŢĲƣŢċШ ƻШ ŰŸƣƖċŰŢŔШ ũċƚƣŔШт saj lahko vzpostavi 
ŰĲƨƚƣƖĲǍŰŸШũċƚƣŰŔƜťŸШŔŰШĬŸŰŸƚŰŸШĬŔŰċůŔťŸЮ 

ΡЮΝ éƖƚƣĲШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƻШŸťƻŔƖƨШEÉÉҼ 

üċШƻƚċťШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШŸƓŔƜĲůŸШĬĲũŸƻċŰŢĲЯШƻƓũŔƻШŰċШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣШŸĬťƨƓċШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШ
ƓƖŔůĲƖШƨƓŸƖċĤĲШƻШEÖШƣĲƖШŉŔŰċŰĨŰŔШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖШт ƖċǍůĲƖŢĲШůĲĬШƚƓƖŸǏĲŰŔůШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢĲůШ
ŔŰШƻũŸǏĲŰŔůŔШŢċƻŰŔůŔШƚƖĲĬƚƣƻŔЮШÂƖŔШƣĲůШƚĲШŰċƚũċŰŢċůŸШŰċШƖĲũĲƻċŰƣŰŸШũŔƣĲƖċƣƨƖŸШŔŰШƜtudije 
ƓƖŔůĲƖŸƻШƨƓŸƖċĤĲШƣŸƻƖƚƣŰŔőШŉŔŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƻШEÖШƓƖŸŊƖċůŔőЮШ 

ΡЮΝЮΝ ?ŸũǏŰŔƜťŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШƚШƚŸƖċǍůĲƖŰŸШĬĲũŔƣƻŔŢŸШƣƻĲŊċŰŢШ 

ΨдΤдΤдΤ §ƓŔƚЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċ 

?ŸũǏŰŔƜťŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШŸǍŔƖŸůċШƓŸƚŸŢŔũċШƚŸШŰċŢƓƖĲƓƖŸƚƣĲŢƜŔШŉŔŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣаШƓƖŸŊƖċůŔШ
ESS+ lahko financirajo posojilne sklade ali zagotovijo sofinanciranje bankam, ki nato 
posojajo ciljnim skupinam. 

éШƓŸƚŸŢŔũŰŔőШƚőĲůċőШŢċƻŰŔШƚťũċĬШŰċůĲŰŔШĬĲũШƚƖĲĬƚƣĲƻШƓŸƚƖĲĬŰŔůШǯŰċŰĨŰŔůШƓŸƚƖĲĬŰŔťŸůШ
ыťŸůĲƖĦŔċũŰŔůШĤċŰťċůШċũŔШƚťũċĬŸůШǍċƚĲĤŰĲŊċШĬŸũŊċьШƻШŸĤũŔťŔШŰċůĲŰƚťĲŊċШƓŸƚŸŢŔũŰĲŊċШ
ƚťũċĬċЮШ ÑŔШ ŰċƣŸЯШ ƻШ ŸťƻŔƖƨШ ĬŸŊŸƻŸƖŢĲŰŔőШ ƓŸŊŸŢĲƻЯШ ŸĬŸĤƖċƻċŢŸШ ƓŸƚŸŢŔũċШ ťŸŰĨŰŔůШ
ƨƓƖċƻŔĨĲŰĦĲůШтШƻШƣĲůШƓƖŔůĲƖƨШƓŸĬŢĲƣŢĲůШƻШƓŸƚƣŸƓťƨШŸĬťƨƓċШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŸǍŔƖŸůċШ
ĬĲũЮ 

ÂŸƚŸŢŔũŸШ ŢĲШŸĤŔĨċŢŰŸШťŸůĤŔŰŔƖċŰŸШ ƚШ ƚƖĲĬƚƣƻŔШ ťŸůĲƖĦŔċũŰŔőШ ĤċŰťЯШ ĬċШ ƚĲШ ĬŸƚĲǏĲШ
ůƨũƣŔƓũŔťċƣŔƻŰŔШƨĨŔŰĲťЯШƓƖŔШĨŔůĲƖШƚĲШƣƻĲŊċŰŢċШĬĲũŔŢŸШƚŸƖċǍůĲƖŰŸШŊũĲĬĲШŰċШĬĲũĲǏЮШÖƓŸƖċĤũŢċШ
ƚĲЯШ ťċĬċƖШ ƚŸШ ǯŰċŰĨŰŔШ ƓŸƚƖĲĬŰŔťŔШ ǍċĬƖǏċŰŔШ ƓƖŔШ ŰĲƓŸƚƖĲĬŰĲůШ ťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢƨШ ŰċШ ŰŸƻŸШ
ƨƚƣċŰŸƻũŢĲŰĲШĬĲũċƻƚťĲШǍċĬƖƨŊĲШыċũŔШŸƓĲƖċƣŔƻŰċШƓŸĬŢĲƣŢċЯШťŔШĤŔШƚƖĲĬƚƣƻċШƓŸƚŸĬŔũċШǍċĬƖƨŊŔШǍċШ
ŰċůĲŰШŸĬťƨƓċШĬĲũĲǏċьЮШШ 

fŰƚƣƖƨůĲŰƣШƓŸŊŸƚƣŸШƣĲůĲũŢŔШŰċШƓƖŔŰĦŔƓƨШťŸůĤŔŰŔƖċŰĲŊċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċаШŢċƻŰŔШƻŔƖШǍċŊŸƣŸƻŔШ
ƨŊŸĬŰĲŢƜŔШĬĲũШƓŸƚŸŢŔũċШыŰƓƖЮШΜШӖШŸĤƖĲƚƣŰŸШůĲƖŸьЯШťŸůĲƖĦŔċũŰŔШƓċƖƣŰĲƖШƓċШĬŸĬċШƚƻŸŢШĬĲũШƓŸШ
ƣƖǏŰŔőШƓŸŊŸŢŔőЮШÂŸƻƓƖĲĨŰċШŸĤƖĲƚƣŰċШůĲƖċШǍċШťŸŰĨŰĲŊċШƨƓƖċƻŔĨĲŰĦċШŢĲШǍċƣŸШĤŔƚƣƻĲŰŸШŰŔǏŢċЯШ
ťŸƣШĤŔШĤŔũċШƓƖŔШƚċůŸƚƣŸŢŰĲůШƣƖǏŰĲůШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨЮШÉШƣĲůШƚĲШĬŸƚĲǏĲШƨĨŔŰĲťЯШƓŸĬŸĤĲŰШ
ƚƨĤƻĲŰĦŔŢŔШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲЯШőťƖċƣŔШƓċШƚĲШŢċƻŰċШƚƖĲĬƚƣƻċШƻƖċĨċŢŸШƻШƚťũċĬШŔŰШƚĲШũċőťŸШƓŸŰŸƻŰŸШ
ƨƓŸƖċĤŔŢŸШƻШŰċƚũĲĬŰŢŔőШĦŔťũŔőШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮ 

éШŸťŸũŔƜĨŔŰċőШƓƖĲƚĲǏŰĲШũŔťƻŔĬŰŸƚƣŔШĤċŰĨŰĲŊċШƚŔƚƣĲůċЯШƓŸƚŸŢŔũŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШŰŔШŸƓƣŔůċũŰċШ
ŸĤũŔťċШŢċƻŰĲШŔŰƣĲƖƻĲŰĦŔŢĲЯШƚċŢШĤċŰťĲШǏĲШƖċǍƓŸũċŊċŢŸШǍШǍċĬŸƚƣŰŔůŔШƻŔƖŔШǍċШťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢĲЮШuũŢƨĨŰċШ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΞΞ 
 

ŸůĲŢŔƣĲƻШƣƖŊċШŰŔШƓŸůċŰŢťċŰŢĲШũŔťƻŔĬŰŸƚƣŔЯШƣĲůƻĲĨШǍċǍŰċŰŸШƣƻĲŊċŰŢĲШƓƖŔШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШ
ŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШéШƣċťĲůШŸťŸũŢƨШƚĲШǍċƣŸШťŸƣШƨĨŔŰťŸƻŔƣĲŢƜŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШŔǍťċǏĲŢŸШ
ŢċůƚƣƻĲŰĲШ ƚőĲůĲЯШ ťŔШ ŰĲƓŸƚƖĲĬŰŸШ ǍůċŰŢƜƨŢĲŢŸШ ƣƻĲŊċŰŢĲШ ŔŰШ őťƖċƣŔШ ŸőƖċŰŢċŢŸШ ƣƖǏŰŔШ
ůĲőċŰŔǍĲůШŸĬũŸĨċŰŢċШĤċŰťШŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨЮШ 

ΨдΤдΤдΥ ÂƖŔůĲƖŰŸƚƣЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЮǍċЮƓŸĬƓŸƖŸЮŸĬťƨƓŸůЮƚЮƚƣƖċŰŔЮǍċƓŸƚũĲŰŔő 

ÂŸƚŸŢŔũċШťŸƣШǯŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШƚŸШƓƖŔůĲƖŰċШƓƖĲĬƻƚĲůШƻШƓƖŔůĲƖŔőЯШťŸШƣƖŊШŔǍťċǍƨŢĲШ
ŸůĲŢĲŰŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШĤċŰťШǍċШƚċůŸƚƣŸŢŰŸШťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢĲШĦŔũŢŰŔőШƚťƨƓŔŰЯШƻĲŰĬċƖШŸĤƚƣċŢċШ
ŸƚŰŸƻŰċШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŰċШŔŰŉƖċƚƣƖƨťƣƨƖċШŔŰШťċƓċĦŔƣĲƣċШǍċШŔǍƻċŢċŰŢĲШƓŸƚŸŢŔũŰŔőШŸƓĲƖċĦŔŢЮШ 

ÂŸƚŸŢŔũŰċШƚőĲůċШƓċШũċőťŸШťũŢƨĤШƣĲůƨШŸĬŔŊƖċШƓŸůĲůĤŰŸШƻũŸŊŸШƻШǍċĨĲƣŰŔШŉċǍŔШƖċǍƻŸŢċШƣƖŊċЯШ
ťŢĲƖШŢĲШƓŸƣƖĲĤŰŸШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣŔШƖĲŉĲƖĲŰĨŰĲШƓƖŔůĲƖĲШŔŰШƚƓŸĬĤƨĬŔƣŔШƓƖƻŸШŊĲŰĲƖċĦŔŢŸШƣŸƻƖƚƣŰŔőШ
ƣƖċŰƚċťĦŔŢЮ 

ΨдΤдΤдΦ §ĦĲŰŢĲŰŔЮǯŰċŰĨŰŔЮůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖ 

ÂƖŔШŸĦĲŰŔШǯŰċŰĨŰĲŊċШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖŢċШƓŸƚŸŢŔũШƨƓŸƜƣĲƻċůŸШƓŸĬċƣťĲШŔǍШŸĤƚƣŸŢĲĨŔőШĲƻƖŸƓƚťŔőШ
ƓƖŸŊƖċůŸƻШŔŰШƓŸƖŸĨŔũШ[fр9ŸůƓċƚƚЮШéШŸĤĬŸĤŢƨШΞΜΝΠтΞΜΞΜШŢĲШĤŔũċШůĲĬŔċŰċШƖċǍůĲƖŢċШ
ыůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖŢċьШǍċШƓŸƚŸŢŔũŰĲШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣĲШƻШEÖШǯŰċŰĨŰŔőШůĲőċŰŔǍůŔőШƓƖŔĤũŔǏŰŸШΝЯΟҾЮШÑŸШ
ƓŸůĲŰŔЯШĬċШŢĲШǍċШƻƚċťШĲƻƖŸШŢċƻŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШƻũŸǏĲŰŔőШƻШƓŸƚŸŢŔũŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣЯШŰċƚƣċũŸШŸťŸũŔШ
ΝЯΟШĲƻƖċШŰŸƻŔőШƓŸƚŸŢŔũШƓŸĬŢĲƣŢĲůЮ2Ш 

éШƓƖċťƚŸШƚũŸƻĲŰƚťĲШEƚŸƓШƚőĲůĲШĤŔШƣŸШƓŸШƓƖŔĨċťŸƻċŰŢŔőШƓƖŔŰĲƚũŸШƖċǍůĲƖŸůċШŰŔǍĲťШƻǍƻŸĬŰŔШ
ƨĨŔŰĲťШтШťĲƖШƚĲШƻũŸǏĲŰŔШĲƻƖŸШƓŸƚŸŢŔũċШŰĲƓŸƚƖĲĬŰŸШƻƖŰĲШƚċůŸШĲŰťƖċƣШƓƖĲťШƓŸƓũċĨŔũċШĬŸũŊċЯШ
ŢĲШĲŉĲťƣШƚƓƖŸƜĨĲŰĲŊċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŸůĲŢĲŰЮШ 

ΡЮΝЮΞ sċůƚƣƻĲŰĲШƚőĲůĲШƚШƚŸƖċǍůĲƖŰŸШĬĲũŔƣƻŔŢŸШƣƻĲŊċŰŢ 

éШƚťũċĬƨШƚШƓƖċƻŔũŔШEÉÉҼШũċőťŸШƨƓƖċƻũŢċƻƚťŔШŸƖŊċŰŔШƨƚƣċŰŸƻŔŢŸШŊċƖċŰĦŔŢƚťĲШƚťũċĬĲШǍċШƓŸĬƓŸƖŸШ
ƓŸƚŸŢŔũŸůЯШťŔШƓƖŔƚƓĲƻċŢŸШťШĬŸƚĲŊċŰŢƨШĦŔũŢĲƻШƓƖŸŊƖċůċШыŰċШƓƖŔůĲƖШŸĬťƨƓŔШƓŸĬŢĲƣŔŢШƚШƚƣƖċŰŔШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőьЮШsċůƚƣƻĲŰĲШƚőĲůĲШƚŸШũċőťŸШƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰĲШťŸƣШƓċƖŔШƓċƚƚƨШċũŔШŢċůƚƣƻŸШǍċШƓƖƻŸШ
ŔǍŊƨĤŸШыŸĤƖċƻŰċƻċŰШƻШŰċƚũĲĬŰŢŔШƚĲťĦŔŢŔьЮ 

ΨдΤдΥдΤ §ƓŔƚЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċ 

ÂƖŔШ ƓċƖŔШ ƓċƚƚƨШ ŢċůƚƣƻĲŰŔШ ƚőĲůŔШŢċƻŰŔШ ƚťũċĬШ ċũŔШ ŢċƻŰċШ ċŊĲŰĦŔŢċШ ŔŰШ ƓŸƚŸŢŔũŸĬċŢċũĲĦШ
ƚŸƖċǍůĲƖŰŸШĬĲũŔƣċШƣƻĲŊċŰŢĲШŔŰШŔǍƓũċĨŔũċШƓŸШƻƚċťĲůШƓŸƚŸŢŔũƨШƻШƓŸƖƣŉĲũŢƨаШŢċůƚƣƻŸШƓŸťƖŔƻċШ
ƻŰċƓƖĲŢШĬŸŊŸƻŸƖŢĲŰŔШĬĲũĲǏШŊũċƻŰŔĦĲЯШƓƖĲŸƚƣċŰĲťШƣƻĲŊċŰŢċШƓċШŰŸƚŔШĤċŰťċЮШéŔƜŔŰċШŢċůƚƣƻċШƚĲШ
ƓƖċƻŔũŸůċШŊŔĤũŢĲШůĲĬШƓƖŔĤũŔǏŰŸШΟΜШŔŰШΥΜӖЯ3ЯШƓƖŔШĨŔůĲƖШŢĲШΡΜӖШƓŸŊŸƚƣċШƻŔƜŔŰċШťƖŔƣŢċШƓƖŔШEÖШ
ǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔőЮШ§ĤĲŰĲůШŢĲШĬŸũŸĨĲŰċШƣƨĬŔШťċƓŔĦċШƓŸƖƣŉĲũŢċШыŰƓƖЮШƚťƨƓŰċШŔǍƓũċĨŔũċШ

 
2ШШыǯрĦŸůƓċƚƚШѼШEƨƖŸƓĲċŰШfŰƻĲƚƣůĲŰƣШ7ċŰťоEƨƖŸƓĲċŰШ9ŸůůŔƚƚŔŸŰЯШΞΜΞΠь 
3Шы9őċƣǍŸƨǍЯШ]ĲƖĲĤĲŰЯШxċŰŊЯШѼШÑŸƖŉƚЯШΞΜΝΤь 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΞΟ 
 

ĬŸШӈΞΜШӖШƓŸƖƣŉĲũŢċьЯШťċƖШǍċŊŸƣċƻũŢċШƨƚťũċŢĲŰŸƚƣШŔŰƣĲƖĲƚŸƻЯШťƖĲĬŔƣŰŸШĬŔƚĦŔƓũŔŰŸШĤċŰťШŔŰШ
ƚťũċĬŰŸƚƣШƚШƓƖċƻŔũŔШŸШĬƖǏċƻŰŔőШƓŸůŸĨĲőШыĤċŰťċШƓƖċƻŔũŸůċШǍċĬƖǏŔШӄШΞΜШӖШƣƻĲŊċŰŢċьЮШ 

§ĤŔĨċŢŰŸШŊƖĲШǍċШŰĲŉŔŰċŰĦŔƖċŰŸШŸĤƻĲǍŰŸƚƣаШŢċƻŰċШƚƖĲĬƚƣƻċШƚĲШƓŸƖċĤŔŢŸШũĲЯШĨĲШŰċƚƣċŰĲŢŸШ
izgube. V nasprotnem primeru se sredstva iz oblikovanih rezervacij (jamstvena 
ǍůŸǏŰŸƚƣьШũċőťŸШǍŰŸƻċШƨƓŸƖċĤŔŢŸЮ 

ΨдΤдΥдΥ ÂƖŔůĲƖŰŸƚƣЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЮǍċЮƓŸĬƓŸƖŸЮŸĬťƨƓŸůЮƚЮƚƣƖċŰŔЮǍċƓŸƚũĲŰŔő 

ÂċƖŔШƓċƚƚƨШƚƣƖƨťƣƨƖċШǍŰŔǏƨŢĲШƻŰċƓƖĲŢШŸĦĲŰŢĲŰŸШƣƻĲŊċŰŢĲШĤċŰťШŔŰШŸĬƓƖċƻũŢċШƓƖŸĤũĲůШ
pomanjkanja zavarovanj pri odkupih s strani zaposlenih, kjer Esop ǍċĬƖƨŊĲШŸĤŔĨċŢŰŸШ
ŰŔůċŢŸШƚƖĲĬƚƣĲƻШǍċШǍċƚƣċƻŸЮШÂŸƚũĲĬŔĨŰŸШĤċŰťĲШũċǏŢĲШŔŰШƖċŢĲШŸĬŸĤƖŔŢŸШƓŸƚŸŢŔũċЯШƓŸŊŸƚƣŸШǍШ
ƨŊŸĬŰĲŢƜŔůŔШ ƓŸŊŸŢŔШ ŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċ ыŰŔǏŢċШ ŸĤƖĲƚƣŰċШ ůĲƖċЯШ ĬċũŢƜċШ ƖŸĨŰŸƚƣьЯШ ťċƖШ ƓŸƻĲĨċШ
verjetnost izvedljivosti odkupa.  

Ker je tveganje deljeno na nivoju posameznega posojila, hkrati pa je delitev tveganj na 
nivoju portfelja pogosto omejena tudi s kapico, instrument ohranja kreditno disciplino 
ĤċŰťШŔŰШŔůċШƓƖċƻŔũŸůċШƻŔƚŸťШŉŔŰċŰĨŰŔШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖЮ 

 ŔǏŢŔШ ŸĬƚƣŸƣĲťШ ŢċůƚƣƻċШ ŢĲШ ƓƖŔůĲƖŰĲŢƜŔШ ǍċШ ƖċǍƻŔƣĲŢƜĲШ ƣƖŊĲЯШ ůĲĬƣĲůШ ťŸШ ŰĲƖċǍƻŔƣŔШ ƣƖŊŔШ
ŰċĨĲũŸůċШƓŸƣƖĲĤƨŢĲŢŸШƻŔƜŢŔШŸĬƚƣŸƣĲťШŢċůƚƣƻċЮ 

ΨдΤдΥдΦ §ĦĲŰŢĲŰŔЮǯŰċŰĨŰŔЮůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖ 

Zaradi pogojne narave obveznosti pari passu sheme dosegajo tovrstni instrumenti v EU 
programih visok multiplikator. V nekaterih Evropskih programih je bila mediana 
ĬŸƚĲǏĲŰĲŊċШ ƻǍƻŸĬċШ ӈΤЯΥҾШ ыŉŔŰċŰĨŰŔШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔЯШ ƓŸĬƓƖƣŔШ Ш ƚШ ƚƣƖċŰŔШ EƻƖŸƓƚťĲŊċШ
strukturnega in investicijskega sklada v obdobju 2014-2020)4, v optimalnih primerih pa 
ƣƨĬŔШƻŔƜŢċЮШéŔƜŔŰċШƻǍƻŸĬċШŢĲШƓƖŔШƣĲůШŸĬƻŔƚŰċШŸĬШĬĲũĲǏċШťƖŔƣŢċШŔŰШŸĬШťċƓŔĦĲШƚťƨƓŰĲŊċШŢċůƚƣƻċШ
ŰċШŰŔƻŸŢƨШƓŸƖƣŉĲũŢċаШƻŔƜŢŔШĬĲũĲǏШŢċƻŰĲŊċШťƖŔƣŢċШƓŸůĲŰŔШŰŔǏŢŔШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖШыŔŰШŸĤƖċƣŰŸьЮ 

ΡЮΝЮΟ sċůƚƣƻĲŰĲШƚőĲůĲШǍċШƓƖƻĲШŔǍŊƨĤĲ 

ΨдΤдΦдΤ §ƓŔƚЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЮ 

Jamstva za prvo izgubo ƚŸШƓŸŊŸƚƣĲШŸĤũŔťĲШŉŔŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƻШƓƖŸŊƖċůŔőШEÉÉҼбШŊƖĲШ
za portfelijsko jamstvo, pri katerem ŢċƻŰŔШƚťũċĬШƓƖĲƻǍċůĲШǍċĨĲƣŰĲШыƓƖƻĲьШŔǍŊƨĤĲШƻШƓŸƖƣŉĲũŢƨШ
posojil do dogovorjene skupne kapice prve izgube na nivoju portfelja (npr. 10т30 % 
portfelja) in  do 80% posamezne transakcije5ЮШËĲũĲШƓŸШŔǍĨƖƓċŰŢƨШƣĲŊċШƚũŸŢċШŔǍŊƨĤШŔǍŊƨĤĲШ
bremenijo ŉŔŰċŰĨŰĲШƓŸƚƖĲĬŰŔťĲ, ki ima s tem zagotovljen nadrejeni ƓŸũŸǏċŢЮШ~ĲőċŰŔǍĲůШ
ĬĲũƨŢĲШťŸƣШŰĲŉŔŰċŰĦŔƖċŰċШŸĤũŔťċШƓŸĬƖĲŢĲŰĲШƣƖċŰƜĲШƻШƚƣƖƨťƣƨƖċőШĬĲũŔƣƻĲШƣƻĲŊċŰŢЮШéШƓƖŔůĲƖŢċƻŔШ
ƚШƓċƖŔШƓċƚƚƨШŢĲШƣŸШŔŰƣĲŰǍŔƻŰĲŢƜċШŸĤũŔťċШǍċƜĨŔƣĲШǍċШƓŸƚŸŢŔũŸĬċŢċũĦĲЯШŰċůĲŰŢĲŰċШƓŸƚƓĲƜŔƣƻŔШ
ťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢċШŰŸƻŔőШċũŔШǍċǍŰċŰŸШĤŸũŢШƣƻĲŊċŰŔőШƣƖǏŰŔőШƚĲŊmentov. 

 
4ШыEƨƖŸƓĲċŰШ9ŸůůŔƚƚŔŸŰЯШΞΜΞΟь 
5ШыEƨƖŸƓĲċŰШfŰƻĲƚƣůĲŰƣШ7ċŰťШѼШEƨƖŸƓĲċŰШ9ŸůůŔƚƚŔŸŰЯШΞΜΞΠь 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΞΠ 
 

ΨдΤдΦдΥ ÂƖŔůĲƖŰŸƚƣЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЮǍċЮƓŸĬƓŸƖŸЮŸĬťƨƓŸůЮƚЮƚƣƖċŰŔЮǍċƓŸƚũĲŰŔő 

~ĲőċŰŔǍĲůШƓƖƻĲШŔǍŊƨĤĲШĬƖċůċƣŔĨŰŸШŔǍĤŸũŢƜċШƖċǍůĲƖŢĲШůĲĬШƣƻĲŊċŰŢĲůШŔŰШĬŸŰŸƚŸůШǍċШ
ĤċŰťĲШŔŰШĬƖƨŊĲШƚĲŰŔŸƖШŉŔŰċŰĦĲƖŢĲЮШuĲƖШƓŸĬƖĲŢĲŰŔШƚũŸŢШċĤƚŸƖĤŔƖċШǍċĨĲƣŰĲШŔǍŊƨĤĲЯШƚŸШǍċƚĲĤŰŔШ
ƓŸƚŸŢŔũŸĬċŢċũĦŔШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШŰċШťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢĲШƻШƻĲĨŢĲůШŸĤƚĲŊƨШŔŰШƓŸШŰŔǏŢŔőШŸĤƖĲƚƣŰŔőШůĲƖah. 
ÑŸШŢĲШƓŸƚĲĤĲŢШƓŸůĲůĤŰŸШƓƖŔШŸĤũŔťŸƻċŰŢƨШŉŔŰċŰĨŰĲŊċШƣƖŊċШƻШŰŸƻŔőШƚĲŊůĲŰƣŔőЯШťŸƣШso 
odkupi s strani zaposlenihЯШťċƣĲƖĲŊċШĤċŰťĲШǍċƖċĬŔШƓŸůċŰŢťċŰŢċШŸĤƚƣŸŢĲĨŔőШƓƖŔůĲƖŸƻШ
obravnavajo kot visoko tveganega. Instrument hkrati na strani bank deluje kvazi-
kapitalskŸЯШƚċŢШťƖĲƓŔШċĤƚŸƖƓĦŔŢƚťŸШƚƓŸƚŸĤŰŸƚƣШƓŸƖƣŉĲũŢċШŔŰШƓŸƚƖĲĬŰŸШƓŸƻĲĨċШĬŸũŊŸƖŸĨŰŸШ
sposobnost banke za kreditiranje projektov. 

ΨдΤдΦдΦ §ĦĲŰŢĲŰŔШǯŰċŰĨŰŔШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖЮ 

ÑŔƓŔĨŰŔШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖШƚőĲůШŢċůƚƣĲƻШǍċШƓƖƻŸШŔǍŊƨĤŸШŢĲШŰċƻċĬŰŸШŰŔǏŢŔШŸĬШŢċůƚƣĲƻШƓċƖŔШƓċƚƚƨЯШ
ŔŰШƚĲШŰċƻċĬŰŸШŊŔĤũŢĲШůĲĬШΠǂ6ШŔŰШΣǂ7ЯШŸĬƻŔƚŰŸШŸĬШĬĲũĲǏċШƓƖƻĲШŔǍŊƨĤĲШŔŰШƓƖŔĨċťŸƻċŰŔőШŔǍŊƨĤЮШ
éШ ŸťƻŔƖƨШ sƨŰĦťĲƖŢĲƻĲŊċШ ŰċĨƖƣċШ ыΞΜΝΠтΞΜΞΜьШ ŢĲШEƻƖŸƓƚťŔШ ƚťũċĬШ ǍċШ ƚƣƖċƣĲƜťĲШ ŰċũŸǏĤĲШ
ыџEÉÉ ўьШǍċШĬŸũǏŰŔƜťĲШŸƓĲƖċĦŔŢĲШƨƓŸƖċĤũŢċũШΞΡШӖШťƖŔƣŢĲШƓƖƻĲШŔǍŊƨĤĲШƓŸƖƣŉĲũŢċбШƚШƣĲůШŢĲШĤŔũШ
ŰŸƣƖċŰŢŔШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖШыƖċǍůĲƖŢĲШůĲĬШŢċůƚƣƻŸůШŔŰШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲůьШŸĦĲŰŢĲŰШƓƖŔĤũŔǏŰŸШŰċШΠҾ8Ю 

ΡЮΝЮΠ ÂŸĬƖĲŢĲŰŔШĬŸũǏŰŔƜťŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔ 

ΨдΤдΧдΤ §ƓŔƚЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċ 

ÂŸĬƖĲŢĲŰŔШĬŸũǏŰŔƜťŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШŸǍŔƖŸůċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШƓŸĬƖĲŢĲŰĲŊċШĬŸũŊċШŢĲШƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣЯШƓƖŔШťċƣĲƖĲůШŢċƻŰŔШċťƣĲƖШƓƖĲƻǍċůĲШŰċŢĤŸũŢШƣƻĲŊċŰŔШĬĲũШƓŸƚċůĲǍŰĲШŰċũŸǏĤĲШċũŔШ
ƓŸƚŸŢŔũŰĲŊċШƓŸƖƣŉĲũŢċШыƣЮŔЮШƓŸĬƖĲŢĲŰŸШƣƖċŰƜŸьЯШǍċƚĲĤŰŔШŉŔŰċŰĦĲƖŢŔШƓċШǍċŊŸƣŸƻŔŢŸШƓƖĲŸƚtala 
sredstva v manj tveganih, nadrejenih slojih. Pri tem nadrejeni sloj banke in drugi zasebni 
ŔŰƻĲƚƣŔƣŸƖŢŔШŔǍŊƨĤĲШƨƣƖƓŔŢŸШũĲШƻШƓƖŔůĲƖƨЯШťŸШƓŸĬƖĲŢĲŰŔШƚũŸŢШŰĲШǍċĬŸƜĨċШǍċШƓŸťƖŔƣŢĲШĦĲũŸƣŰŔőШ
ŔǍŊƨĤЮШ ÑċťƜŰċШ ƨƖĲĬŔƣĲƻШ ŔǍĤŸũŢƜċШ ƖċǍůĲƖŢĲШ ůĲĬШ ƣƻĲŊċŰŢĲůШ ŔŰШ ĬŸŰŸƚŸůШ Ǎċ zasebne 
financerje, podobno kot jamstvo za prvo izgubo.  

Glavna razlika v primerjavi z jamstvom prve izgube je v tem, da je podrejeni dolg dejanski 
ŉŔŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣЯШŰĲШƓċШƓŸŊŸŢŰċШŸĤƻĲǍŰŸƚƣШťŸƣШƓƖŔШŢċůƚƣƻƨЮШÂƖŔШŢċůƚƣƻƨШƓƖƻĲШŔǍŊƨĤĲШ
ŢċƻŰŔШƚťũċĬШťƖŔŢĲШǍċĨĲƣŰŔШĬĲũШŔǍŊƨĤЯШťŔШŢŔőШƨƣƖƓŔШƓŸƚŸŢŔũŸĬċŢċũĲĦШƓŸШŰċƚƣċŰťƨШŔzgube, medtem 
ťŸШƚĲШƓƖŔШƓŸĬƖĲŢĲŰĲůШĬŸũŊƨШŢċƻŰċШƚƖĲĬƚƣƻċШŰĲƓŸƚƖĲĬŰŸШƻťũŢƨĨŔŢŸШƻШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢĲЮ 

ΨдΤдΧдΥ ÂƖŔůĲƖŰŸƚƣЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЮǍċЮƓŸĬƓŸƖŸЮŸĬťƨƓŸůЮƚЮƚƣƖċŰŔЮǍċƓŸƚũĲŰŔő 

ÂŸĬƖĲŢĲŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШŢĲШƓƖŔůĲƖĲŰШǍċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШŸĬťƨƓŸƻЯШƚċŢШŰĲƓŸƚƖĲĬŰŸШŰċƚũċƻũŢċШ
ťũŢƨĨŰĲШŸƻŔƖĲШƖċǍƻŸŢċШƣƖŊċШƣċťŸЯШĬċШǍůċŰŢƜƨŢĲШǍċǍŰċŰŸШƣƻĲŊċŰŢĲаШťĲƖШƚŸШŸĬťƨƓŔШƚШƚƣƖċŰŔШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőШŰŸƻШƓŸŢċƻЯШŢŔőШĤċŰťĲШŸĦĲŰŢƨŢĲŢŸШťŸƣШƻŔƚŸťŸШƣƻĲŊċŰĲШŔŰШǍċƣŸШƓŸŊŸƚƣŸШŰĲШƓŸŰƨŢċŢŸШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШċũŔШŊċШƓŸŊŸŢƨŢĲŢŸШƚШƚƣƖŸǏŢŔůŔШǍċőƣĲƻċůŔЮШ;ĲШŢċƻŰŔШƚťũċĬШƓƖĲƻǍċůĲШƓŸĬƖĲŢĲŰŸШ

 
6ШыìŸƖũĬШ7ċŰťЯШΞΜΝΣь 
7ШыEƨƖŸƓĲċŰШfŰƻĲƚƣůĲŰƣШ7ċŰťЯШΞΜΝΡь 
8ШыìŸƖũĬШ7ċŰťЯШΞΜΝΣь 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΞΡ 
 

ƣƖċŰƜŸШтШŰċŢĤŸũŢШƣƻĲŊċŰŔШĬĲũШƓŸƚŸŢŔũċШтШƚШƣĲůШŸůĲŢŔШƣƻĲŊċŰŢĲШĬƖƨŊŔőШǯŰċŰĦĲƖŢĲƻШŔŰШŸůŸŊŸĨŔШ
ƻƚƣŸƓШǍċƚĲĤŰĲŊċШťċƓŔƣċũċШƓŸĬШƨŊŸĬŰĲŢƜŔůŔШƓŸŊŸŢŔШыƓŸĬŸĤŰŸШťŸƣШƓƖŔШŢċůƚƣƻŔőШǍċШƓƖƻŸШ
ŔǍŊƨĤŸьШтШťŸƣШťƻċǍŔрťċƓŔƣċũƚťŔШĲũĲůĲŰƣЯШťŔШŸťƖĲƓŔШĤŔũċŰĦŸШƓŸĬŢĲƣŢċШŔŰШŸůŸŊŸĨċШũċǏŢĲШ
ǍċĬŸũǏĲƻċŰŢĲШǍċШƓƖĲŸƚƣċũŔШĬĲũШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШыƻШŰċƚƓƖŸƣŢƨШǍШŢċůƚƣƻŸůШǍċШƓƖƻŸШŔǍŊƨĤŸьЮ 

ÖƻĲĬĤċШƓŸĬƖĲŢĲŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШũċőťŸШƓƖĲĦĲŢШĲŰŸƚƣċƻŰċШǍċШŔůƓũĲůĲŰƣċĦŔŢŸЯШƣƻĲŊċŰŢĲШƓċШ
ĤŔШĤŔũŸШƓƖŔůĲƖũŢŔƻŸШǍШŢċůƚƣƻŸůШǍċШƓƖƻŸШŔǍŊƨĤŸЮШ 

ΨдΤдΧдΦ §ĦĲŰŢĲŰŔЮǯŰċŰĨŰŔЮůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖ 

ÖĨŔŰĲťШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖŢċШƚŸШŰċƻċĬŰŸШƓƖŔůĲƖũŢŔƻĲШǍШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖŢĲůШĬŸƚĲǏĲŰŔůШƓƖŔШŢċůƚƣƻŔőШ
ǍċШƓƖƻŸШŔǍŊƨĤŸЮШéШƣŔƓŔĨŰŔőШƓƖŔůĲƖŔőШŢċƻŰŔШƚťũċĬШƻШƓŸĬƖĲŢĲŰŔШƚũŸŢШƻũŸǏŔШΞΡӖШĦĲũŸƣŰĲŊċШǍŰĲƚťċЯШ
ĤċŰťĲШŔŰШĬƖƨŊŔШǯŰċŰĨŰŔШċťƣĲƖŢŔШƓċШǍċŊŸƣŸƻŔŢŸШƓƖĲŸƚƣċũŔőШΤΡ ӖШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШƻШŰċĬƖĲŢĲŰĲůШ
ƚũŸŢƨШтШƚťƨƓċŢШƣŸШƓŸůĲŰŔШΠҾШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖШŢċƻŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻЮ 

ÂŸůĲůĤŰŸШŢĲШƚťƖĤŰŸШĬŸũŸĨŔƣŔШƻƖĲĬŰŸƚƣШƓŸĬƖĲŢĲŰĲШƣƖċŰƜĲШыŰċШƓŸĬũċŊŔШƓƖŔĨċťŸƻċŰŔőШŔǍŊƨĤьЯШ
ĬċШƚĲШĬŸƚĲǏĲШƖċƻŰŸƣĲǏŢĲШůĲĬШĦŔũŢŰŔůШƻŔƚŸťŔůШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖŢĲůШŔŰШőťƖċƣŔШŸĤƻũċĬũŢŔƻŔůШ
ƣƻĲŊċŰŢĲůШǍċШŢċƻŰĲŊċШǯŰċŰĦĲƖŢċЮ 

ΡЮΝЮΡ ÂƖĲŊũĲĬШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƻШŸťƻŔƖƨШEÉÉҼ 

ÑċĤĲũċШΝШƓƖŔťċǍƨŢĲШƓƖĲŊũĲĬШŊũċƻŰŔőШŸǍŔƖŸůċШŰċŢƓŸŊŸƚƣĲŢƜŔőШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЯШťċƣĲƖĲШ
ƓƖĲĬƻŔĬĲƻċШ EÉÉҼЮШ uŸƣШ ŸůĲŰŢĲŰŸЯШ ũċƚƣŰŔƜťŔШ ŔŰШ ťƻċǍŔрũċƚƣŰŔƜťŔШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШ ǍċƖċĬŔШ
ŰĲƚťũċĬŰŸƚƣŔШǍШEƚŸƓШůŸĬĲũŸůШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŰŔƚŸШƓƖĲĬƚƣċƻũŢĲŰŔШƻШƣċĤĲũŔЮ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΞΣ 
 

 

Tabela 1: Pregled glavnih ŉŔŰċŰĨŰŔő instrumentov v okviru ESS+ 

[ŔŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣ Opis Primernost  
 

Multiplikator  

?ŸũǏŔŰƜťŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШƚШ
sorazmerno delitvijo  
tveganj  

Upravljavec javnih sredstev zagotovi posojilo 
ŉŔŰċŰĨŰŔůШƓŸƚƖĲĬŰŔťŸůЯШťŔШŊċШƚťƨƓċŢШǍШũċƚƣŰŔůШ
ƻũŸǏťŸůШ ƨƓŸƖċĤŔŢŸШ ǍċШ ťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢĲШ ťŸŰĨŰŔőШ
ƨƓƖċƻŔĨĲŰĦĲƻбШŢċƻŰŔШĬĲũШŔůċШƓƖċƻŔũŸůċШŰŔǏŢŸШċũŔШΜШ
ӖШŸĤƖĲƚƣŰŸШůĲƖŸЯШťċƖШǍŰŔǏċШƚƣƖŸƜĲťШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċЮ 

Enostaven instrument in primeren v zgodnji fazi razvoja 
ƣƖŊċЯШŰŔǏŢċШƨĨŔŰťŸƻŔƣŸƚƣШƻШŸĤĬŸĤŢŔőШƓƖĲƚĲǏŰĲШũŔťƻŔĬŰŸƚƣŔЯШ
ko je bolj smiselna uporaba jamstvenih shem. 

ÂƖŔĤũŔǏŰŸШΝЯΟҾЮШÖĨŔŰĲťШŢĲШŸůĲŢĲŰЮ 

 

Jamstvena shema s 
sorazmerno delitvijo 
tveganj  

Sorazmerna delitev tveganj po posameznem 
posojilu (npr. 50%), ki predstavlja nefinancirano 
obveznost javnega sklada. 

éŔƜŢċШ ƻĲƖŢĲƣŰŸƚƣШ ŸĬŸĤƖŔƣƻĲШ ƓŸƚŸŢŔũċШ ǍċƖċĬŔШ ǍŰŔǏċŰŢċШ
zaznanega tveganja, odpravi problem pomanjkanja 
ǍċƻċƖŸƻċŰŢбШƨŊŸĬŰĲŢƜŔШƓŸŊŸŢŔШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċЮ 

§ĬƻŔƚĲŰШŸĬШƻŔƜŔŰĲШťƖŔƣŢċЯШůĲĬŔċŰċШƻШ
EU instrumentih 7,8x (2022). 

Jamstvena shema za prve 
izgube 

Podrejeni sloj pokrije prve izgube v portfelju (do 
80% transakcije) in do kapice (npr. 10т30 %); 
ƣƻĲŊċŰŢĲШ ƓŸШ ƓƖĲƚĲǏĲŰŔШ ťċƓŔĦŔШ ŰŸƚŔŢŸШ ĤċŰťĲЮШ
Primerno za nove ali tvegane segmente. 

~ŸĨŰŸШŔǍĤŸũŢƜċШƖċǍůĲƖŢĲШůĲĬШƣƻĲŊċŰŢĲůШŔŰШĬŸŰŸƚŸůШǍċШ
ĤċŰťĲбШƓŸƚƓĲƜŔШƖċǍƻŸŢШƣƖŊċШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċбШǍċШĤċŰťĲШĬĲũƨŢĲШ
kvazi-ťċƓŔƣċũƚťŸШыƻĲĨŢċШċĤƚŸƖƓĦŔŢċШŔǍŊƨĤШŔŰШƻĲĨŢċШťƖĲĬŔƣŰċШ
kapaciteta). 

ÑŔƓŔĨŰŸШΠт6×; npr. ob 25 % jamstvu 
za prvo izgubo  ~4×. 

ÂŸĬƖĲŢĲŰŔШĬŸũǏŰŔƜťŔШ
instrument i 

ÂŸĬƖĲŢĲŰŔШƚũŸŢШыŢċƻŰŔШƻũŸǏĲťШǍċШťƖŔƣŢĲШƓƖƻŔőШŔǍŊƨĤШƻШ
portfelju). V veliki meri je podoben jamstvu za 
prvo izgubo.  

üůċŰŢƜċШƣƻĲŊċŰŢĲШǍċШĤċŰťĲШƚШƓƖĲƻǍĲůŸůШƓƖƻŔőШŔǍŊƨĤШŔŰШ
ƣċťŸШƓŸƻĲĨċШůŸǏŰŸƚƣШŔŰШŸĤƚĲŊШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċЮШcťƖċƣŔШƣƨĬŔШ
krepi kvazi-ťċƓŔƣċũШƓŸĬŢĲƣŢċЯШťċƖШƓŸƻĲĨċШťċƓċĦŔƣĲƣŸШǍċШ
ŰċĬċũŢŰŢĲШǍċĬŸũǏĲƻċŰŢĲШƓŸĬŢĲƣŢċШƓŸШŸĬťƨƓƨЮШ 

éŔƚŸťЯШŸĤŔĨċŢŰŸШΟт5× (podobno kot 
pri jamstvih za prvo izgubo).  

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΞΤ 
 

ΡЮΞ [ŔŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШƻШťŸůĤŔŰċĦŔŢŔШǍШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔůŔШƚƖĲĬƚƣƻŔШƻШŸťƻŔƖƨШ
EÉÉҼ 

ΡЮΞЮΝ ÉƨĤƻĲŰĦŔŢċШŸĤƖĲƚƣŰŔőШůĲƖ 

ΨдΥдΤдΤ §ƓŔƚЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċ 

ESS+ opredeli subvencije obrestnih mer kot pomembno orodje, ki se uporablja skupaj z 
ŉŔŰċŰĨŰŔůŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШŸůĲŰŢĲŰŔůŔШƻШƓƖĲŢƜŰŢŔШƚĲťĦŔŢŔ. Subvencioniranje obrestne mere 
ƓŸůĲŰŔЯШĬċШŢċƻŰŔШċťƣĲƖШťƖŔŢĲШĬĲũШŸĤƖĲƚƣŔШŰċШƓŸƚŸŢŔũŸЯШƓŸĬŢĲƣŢĲШƓċШŔůċШƚШƣĲůШŰŔǏŢŸШĬĲŢċŰƚťŸШ
ŸĤƖĲƚƣŰŸШůĲƖŸЮШ§ĤŔĨċŢŰŸШƚĲШƣċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШŔǍƻċŢċШƻШťŸůĤŔŰċĦŔŢŔШǍШŸƚŰŸƻŰŔůШťƖĲĬŔƣŰŔůШ
instrumentom (komercialnim posojilom, pogosto tudi v povezavi z jamstvom) т s 
ƚƨĤƻĲŰĦŔŢŸШƚĲШŉŔŰċŰĨŰŸШůĲŢŰŸШŔǍƻĲĬũŢŔƻШƓƖŸŢĲťƣШŰċƖĲĬŔШƻǍĬƖǏŰĲŢƜŔШǍċШťƖĲĬŔƣŸŢĲůċũĦċЮШ
uũċƚŔĨŰċШƨƓŸƖċĤċШŢĲШƻШƓƖŸŢĲťƣŔőШǍШƻŔƚŸťŸШĬƖƨǏĤĲŰŸШťŸƖŔƚƣŢŸШŔŰШőťƖċƣŔШŰŔǍťŸШŉŔŰċŰĨŰŸШ
ĬŸŰŸƚŰŸƚƣŢŸШċũŔШƓƖŔШŔǍĤŸũŢƜċŰŢƨШĬĲŰċƖŰĲŊċШƣŸťċШƻШƓƖƻŔőШũĲƣŔőШŸĬƓũċĨĲƻċŰŢċЮШéШƣċťŔőШ
ŸťŸũŔƜĨŔŰċőШũċőťŸШƚƨĤƻĲŰĦŔŢċШŸĤƖĲƚƣŔШĤŔƚƣƻĲŰŸШŸũċŢƜċШƚĲƖƻŔƚŔƖċŰŢĲШĬŸũŊċШŔŰШƚШƣĲůШƓŸƻĲĨċШ
izvedljivost transakcije.9 

Subvencija obrestne mere se ũċőťŸШƓŸĬċШǍċШĦĲũŸƣŰŸШƖŸĨŰŸƚƣШŉŔŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШċũŔШ
le del; ob linearni amortizaciji posojila je pogosto uporabljena ŸĤШǍċĨĲƣŰĲůШŸĤĬŸĤŢƨШ
financiranjaЯШťŸШŢĲШƻŔƜŔŰċ ŸĬƓũċĨŔũШǍШŰċƚũŸƻċШŸĤƖĲƚƣŔШƻŔƜŢċЮ 

ΨдΥдΤдΥ ÂƖŔůĲƖŰŸƚƣЮŔŰƣĲƖƻĲŰĦŔŢĲЮǍċЮƓŸĬƓŸƖŸЮŸĬťƨƓŸůЮƚЮƚƣƖċŰŔЮǍċƓŸƚũĲŰŔő 

ÉƨĤƻĲŰĦŔŢĲШŸĤƖĲƚƣŰŔőШůĲƖШŔǍĤŸũŢƜċŢŸШŉŔŰċŰĨŰŸШƻǍĬƖǏŰŸƚƣШŔŰШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣШƣƖċŰƚċťĦŔŢ odkupov 
s strani zaposlenih ǍШǍŰŔǏċŰŢĲůШƚƣƖŸƜťŸƻШĬŸũŊċШǍċШǍċƓŸƚũĲŰĲШƓƖĲƻǍĲůŰŔťĲЮШuũŢƨĨŰċШŢĲШ
ƓƖĲĬƻƚĲůШƻШǍċĨĲƣŰĲůШŸĤĬŸĤŢƨШƓƖŔШŰċťƨƓƨШƻĲĨŢŔőШĬĲũĲǏĲƻЯШťŸШŢĲШƻŔƜŔŰċШĬŸũŊċШŔŰШƚШƣĲůШ
ŸĤƖĲƚƣŔШƻŔƜŢċЮ 

Uporaba subvencije obrestne mere brez dodatnih ŉŔŰċŰĨŰŔő instrumentov, kot so 
jamstvene sheme ali posojila, pa je za financiranje odkupov manj primerna, saj bistveno 
ne ǍŰŔǏƨŢĲ tveganj in tako ne ƓŸƻĲĨċШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШŉŔŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢ za financiranje. 

ΨдΥдΤдΦ §ĦĲŰŢĲŰŔЮǯŰċŰĨŰŔЮůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖ 

ÉƨĤƻĲŰĦŔŢĲШŸĤƖĲƚƣŰŔőШůĲƖШŔůċŢŸШŔǍƖċǍŔƣŸШƻŔƚŸťШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖбШťĲƖШƚƨĤƻĲŰĦŔŢċШƣŔƓŔĨŰŸШ
ƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШũĲШĬŸũŸĨĲŰШŸĬƚƣŸƣĲťШƚťƨƓŰŔőШŸĤƖĲƚƣŔШŰċШťƖĲĬŔƣЯШƖċǍůĲƖŢĲШůĲĬШǍŰĲƚťŸůШ
posojila in porabljenimi sredstvi pogosto dosega dvomestne vrednosti.  

 ċШ ƚƓũŸƜŰŸШ ƚĲШ ƣŸƖĲŢШ ƓƖŔШ ƚƨĤƻĲŰĦŔŢċőШ ŸĤƖĲƚƣŰĲШ ůĲƖĲШ ǍШ ƖċǍůĲƖŸůċШ ůċŢőŰŔůШ
ƚƨĤƻĲŰĦŔŸŰŔƖċŰŔůШĬĲũĲǏĲůШĬŸƚĲǏĲШƻŔƚŸťШƨĨŔŰĲťЯШƓŸŊŸƚƣŸШĬŸШΞΜҾШŊũĲĬĲШŰċШƻĲũŔťŸƚƣШŔŰШ
trajanje subvencije.  

 
9ШыEƨƖŸƓĲċŰШfŰƻĲƚƣůĲŰƣШ7ċŰťШтШǯрĦŸůƓċƚƚЯШΞΜΞΝь 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΞΥ 
 

Pri subvencijah obrestne mere gre, za razliko od prej predstavljenih jamstev (ki so 
nepovratna le v primeru, da zneski kreditov niso povrnjeni), za nepovratna sredstva, ki jih 
ŰŔШůŸŊŸĨĲШƖĲŔŰƻĲƚƣŔƖċƣŔЮШ ŢŔőŸƻШůƨũƣŔƓũŔťċĦŔŢƚťŔШƨĨŔŰĲťШŢĲШƣŸƖĲŢШĲŰťƖċƣĲŰ. 

V primerih, ko je subvencija obrestne mere kombinirana z jamstveno shemo ali 
ƓŸƚŸŢŔũŸůЯШƚĲШŰċƻċĬŰŸШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖШƖċĨƨŰċШǍċШŸĤĲШťŸůƓŸŰĲŰƣŔШƚťƨƓċŢЮ 

ΡЮΞЮΞ fŰƻĲƚƣŔĦŔŢƚťċШŰĲƓŸƻƖċƣŰċШƚƖĲĬƚƣƻċ 

ΨдΥдΥдΤ §ƓŔƚЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЮ 

Investicijska nepovratna sredstva predstavljajo obliko javne podpore, pri kateri se 
ƓŸĬŢĲƣŢƨШċũŔШǍċƓŸƚũĲŰŔůШťŸƣШƓƖĲƻǍĲůŰŔťŸůШǍċŊŸƣŸƻŔШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔШŉŔŰċŰĨŰŔШƓƖŔƚƓĲƻĲťШǍċШ
ŔǍƻĲĬĤŸШũċƚƣŰŔƜťĲŊċШŸĬťƨƓċЮШéШťŸŰƣĲťƚƣƨШŸĬťƨƓŸƻШs strani zaposlenih gre za neposreden 
ƓƖŔƚƓĲƻĲťШŔǍШƓƖŸŊƖċůċШEÉÉҼЯШŰċůĲŰŢĲŰШƚŸŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢƨШŰċťƨƓċШĬĲũŰŔĦШċũŔШĬĲũĲǏĲƻШƓŸĬŢĲƣŢċЯШ
ki ga zaposleni prevzemajo. 

 ĲƓŸƻƖċƣŰċШƚƖĲĬƚƣƻċШũċőťŸШƓŸťƖŔŢĲŢŸШĬĲũШťƨƓŰŔŰĲШǍċШƓƖĲŰŸƚШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŰċШǍċƓŸƚũĲŰĲЯШƚШ
ĨŔůĲƖШƚĲШǍůċŰŢƜċШƓŸƣƖĲĤċШƓŸШǍċĬŸũǏĲƻċŰŢƨШŔŰШƓŸƻĲĨċШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣШƣƖċŰƚċťĦŔŢЯШťŔШĤŔШƚŔĦĲƖШ
ĤŔũĲШŉŔŰċŰĨŰŸШƓƖĲŸĤƖĲůĲŰŢƨŢŸĨĲЮШsċƻŰŔШƻũŸǏĲťШŰĲШƓŸůĲŰŔШũċƚƣŰŔƜťĲШƨĬĲũĲǏĤĲШĬƖǏċƻĲЯШ
tĲůƻĲĨШ ĲŰťƖċƣŰŸШ ƚƨĤƻĲŰĦŔŢŸЯШ ŰċůĲŰŢĲŰŸШ ŸťƖĲƓŔƣƻŔШ ťċƓŔƣċũƚťĲШ ƚƣƖƨťƣƨƖĲШ ƓŸĬŢĲƣŢċШ ƻШ
prehodu na ũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔő. 

fŰƚƣƖƨůĲŰƣШŢĲШƓŸƚĲĤĲŢШƓƖŔůĲƖĲŰШǍċШƓŸĬŢĲƣŢċЯШťŢĲƖШƣƖǏŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣШƓƖĲƚĲŊċШǍůŸǏŰŸƚƣŔШ
ǍċĬŸũǏĲƻċŰŢċШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШ ċũŔШ ťŢĲƖШ ŢĲШ ƓŸůĲůĤŰŸШ ŸőƖċŰŔƣŔШ ĬĲũŸƻŰċШ ůĲƚƣċШ ŔŰШ ũŸťċũŰŸШ
ŊŸƚƓŸĬċƖƚťŸШĬĲŢċƻŰŸƚƣЮШéũŸŊċШEÉÉҼШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШŢĲШƣŸƖĲŢШƓŸƚƓĲƜŔƣŔШƓƖĲőŸĬĲШ
ũċƚƣŰŔƜƣƻċШƣċůЯШťŢĲƖШĤŔШĤŔũċШŔǍƻĲĬĤċШĤƖĲǍШŢċƻŰĲŊċШƻũŸǏťċШƣĲǏċƻŰċШċũŔШŰĲůŸŊŸĨċЮ 

ΨдΥдΥдΥ ÂƖŔůĲƖŰŸƚƣЮŔŰƣĲƖƻĲŰĦŔŢĲЮǍċЮƓŸĬƓŸƖŸЮŸĬťƨƓŸůЮƚЮƚƣƖċŰŔЮǍċƓŸƚũĲŰŔő 

 ĲƓŸƻƖċƣŰŔШƓƖŔƚƓĲƻĲťШĤŔƚƣƻĲŰŸШŔǍĤŸũŢƜċШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣШEsop ƣƖċŰƚċťĦŔŢĲЯШƚċŢШǍŰŔǏċШƻŔƜŔŰŸШ
ƓŸƣƖĲĤŰĲŊċШĬŸũŊċШŔŰШƚШƣĲůШƣƨĬŔШŉŔŰċŰĨŰŔШƓƖŔƣŔƚťШŰċШƓŸĬŢĲƣŢĲШƓŸШŸĬťƨƓƨЮШüůċŰŢƜċŰċШ
ǍċĬŸũǏĲŰŸƚƣШƓŸůĲŰŔШũċǏŢĲШƚĲƖƻŔƚŔƖċŰŢĲШƓƖĲŸƚƣċũŔőШťƖĲĬŔƣŸƻЯШƻĲĨŢŸШũŔťƻŔĬŰŸƚƣШŔŰШƚƣċĤŔũŰŸƚƣШƻШ
ǍċĨĲƣŰĲůШŸĤĬŸĤŢƨШĬĲũŸƻċŰŢċШƓŸĬŢĲƣŢċШƻШũċƚƣŔШǍċƓŸƚũĲŰih. 

Instrument neposredno naslavlja t. i. »vrzel izvedljivosti« т primere, ko je projekt 
ĬƖƨǏĤĲŰŸШŔŰШĲťŸŰŸůƚťŸШƚůŔƚĲũŰЯШƻĲŰĬċƖШŊċШŰŔШůŸŊŸĨĲШŔǍƻĲƚƣŔШǍċƖċĬŔШƓƖĲƻĲũŔťĲŊċШƖċǍůĲƖŢċШ
ůĲĬШƻƖĲĬŰŸƚƣŢŸШŸĬťƨƓċШŔŰШƚƓŸƚŸĤŰŸƚƣŢŸШǍċĬŸũǏĲƻċŰŢċШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШ ĲƓŸƻƖċƣŰċШƚƖĲĬƚƣƻċШ
tŸШƻƖǍĲũШǍċƓƖĲŢŸШƚШťċƓŔƣċũƚťŔůШƻũŸǏťŸůЯШťŔШŸůŸŊŸĨŔЯШĬċШƚĲШEsop ƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċШƓŸĬШƻǍĬƖǏŰŔůŔШ
pogoji. 

éĲŰĬċƖШƓċШŊƖĲШǍċШǍĲũŸШŔŰƣĲŰǍŔƻŰŸШŸĤũŔťŸШƓŸůŸĨŔЯШťŔШőŔƣƖŸШĬŸƚĲǏĲШǍŊŸƖŰŢĲШůĲŢĲШĬŸƻŸũŢĲŰĲШ
ƓŸůŸĨŔШыĤŸĬŔƚŔШƻШŸťƻŔƖƨШĬĲШůŔŰŔůŔƚШƓƖċƻŔũċЯШĤŸĬŔƚŔШƓŸШĨũĲŰƨШΞΞ  ÉƓũŸƜŰe uredbe o 
skupinskih izjemah (General Block Exemption Regulation oziroma »GBER«). Ker 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΞΦ 
 

ŰĲƓŸƻƖċƣŰċШƚƖĲĬƚƣƻċШŰĲƓŸƚƖĲĬŰŸШǍŰŔǏċŢŸШŰċťƨƓŰŸШĦĲŰŸШťċƓŔƣċũċШŔŰШƚШƣĲůШƨƚƣƻċƖŢċŢŸШ
ƣƖċŢŰŸШťŸŰťƨƖĲŰĨŰŸШƓƖĲĬŰŸƚƣЯШũċőťŸШǏĲШƖĲũċƣŔƻŰŸШůċŢőĲŰШŢċƻŰŔШƓƖŔƚƓĲƻĲťШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШ
ƻŔƚŸťŸШŔŰƣĲŰǍŔƻŰŸƚƣШƓŸůŸĨŔШƻШƖċǍůĲƖŢƨШĬŸШƻƖĲĬŰŸƚƣŔШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲЮ 

ΨдΥдΥдΦ §ĦĲŰŢĲŰŔШǯŰċŰĨŰŔШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖЮ 

uĲƖШŊƖĲШǍċШŰĲƓŸƻƖċƣŰċШƚƖĲĬƚƣƻċЯШťŔШƚĲШŰĲШƻƖċĨċŢŸШƻШƚťũċĬЯШŢĲШŉŔŰċŰĨŰŔШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖШƣĲŊċШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШŰŔǏŢŔШťŸƣШƓƖŔШŢċůƚƣƻŔőШċũŔШƓŸƚŸŢŔũŔőЮШ ĲƓŸƻƖċƣŰŔШƓƖŔƚƓĲƻĲťШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШĲŰťƖċƣŰŸШ
uporabo javnih sredstev т ƻƚċťШĲƻƖŸШŢċƻŰĲŊċШƻũŸǏťċШŰĲƓŸƚƖĲĬŰŸШŉŔŰċŰĦŔƖċШĬĲũ nakupa 
podjetja, vendar le-ta pogosto katalizira zasebna sredstva. Multiplikator se tako ocenjuje 
kot nizek do zmeren (1-3x). 

ΡЮΞЮΟ ÑĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨШ 

ΨдΥдΦдΤ §ƓŔƚЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċ 

ÑĲőŰŔĨŰċШ ƓŸůŸĨШ ǍċŢĲůċШ ŰĲŉŔŰċŰĨŰŸШ ƓŸĬƓŸƖŸШ ƻШ ŸĤũŔťŔШ ƚƣƖŸťŸƻŰĲŊċШ ƚƻĲƣŸƻċŰŢċЯШ
ƨƚƓŸƚċĤũŢċŰŢċШŔŰШƓŸůŸĨŔШƓƖŔШǍċƚŰŸƻŔШƚƣƖƨťƣƨƖĲШEsopЯШťŔШŸĤŔĨċŢŰŸШƚƓƖĲůũŢċШŉŔŰċŰĨŰĲШ
instrumente. Namen ƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔ ŢĲШŸťƖĲƓŔƣŔШťċƓċĦŔƣĲƣĲШƣċťŸШťŸŰĨŰŔőШƨƓƖċƻŔĨĲŰĦĲƻШ
ťŸƣШŉŔŰċŰĨŰŔőШƓŸƚƖĲĬŰŔťŸƻ, ĬċШũċőťŸШƨĨŔŰťŸƻŔƣŸШŔǍƻĲĬĲŢŸШǍċőƣĲƻŰĲШŔŰШƓƖĲůŔĲƖŰĲШEsop 
projekte. Pri odkupih s strani zaposlenih ũċőťŸШƻťũŢƨĨƨŢĲаШƓƖċƻŰŸШŔŰШŉŔŰċŰĨŰŸШƚƻĲƣŸƻċŰŢĲШ
zaposlenim pri strukturiranju odkupa ter Esop ǍċĬƖƨŊĲЯШƓŸůŸĨШƓƖŔШƓƖŔƓƖċƻŔШƓŸƚũŸƻŰĲŊċШ
ŰċĨƖƣċШŔŰШŸĦĲŰŔШƻǍĬƖǏŰŸƚƣŔШĦŔũŢŰĲШĬƖƨǏĤĲЯШƨƚƓŸƚċĤũŢċŰŢĲШŰŸƻĲŊċШƻŸĬƚƣƻċШыůċŰċŊĲůĲŰƣċШŔǍШ
ƻƖƚƣШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőьШ ƣĲƖШ ŔǍĬĲũċƻŸШ ƓŸƣƖĲĤŰŔőШ ƜƣƨĬŔŢШ ыƻƖĲĬŰŸƣĲŰŢĲШ ƓŸĬŢĲƣŢċЯШ ƓƖŔƓƖċƻċШ
ŔǍŸĤƖċǏĲƻċŰŢċШǍċШŰŸƻĲШũċƚƣŰŔťĲЯШƓƖŔƓƖċƻċШŉŔŰċŰĨŰĲШstrukture, skrbni pregled, priprava 
ǍċĬƖƨǏŰŔőШƓƖċƻŔũЯШŔƓĬьЮШ 

TĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨ se lahko financira kot spremljevalni ukrep iz ESS+ virov, ƓƖŔШĨŔůĲƖ 
ǍċŊŸƣċƻũŢċЯШĬċШƚĲШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢĲШŔŰШǍŰċŰŢĲШǍċŊŸƣŸƻŔƣċШőťƖċƣŔЯШťċƖШƓŸƻĲĨċШƨƚƓĲƜŰŸƚƣШĦĲũŸƣŰĲШ
transakcije ter obdobja po njej.  

xċőťŸШƓċШƚĲШŸƖŊċŰŔǍŔƖċШƣƨĬŔШťŸƣШũŸĨĲŰċШťŸůƓŸŰĲŰƣċЯШƓƖŔШĨŔůĲƖШŢĲШũċőťŸШƨƓŸƖċĤũŢĲŰċШƣƨĬŔШƻШ
ƓƖŔůĲƖŔőЯШťŸШťŸŰĨŰŔШƓƖĲŢĲůŰŔťШŰĲШƓŸƣƖĲĤƨŢĲШŔŰƣĲƖƻĲŰĦŔŢĲШƚШƚƣƖċŰŔШŉŔŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШ
(npr. EƚŸƓШŸĬťƨƓШƚĲШŉŔŰċŰĦŔƖċШŔǍťũŢƨĨŰŸШƚШťƨƓŰŔŰƚťŔůШťƖĲĬŔƣŸůШƓƖŸĬċŢċũĦċь 

ÑĲőŰŔĨŰŸШƓŸůŸĨ lahko jo upravljaŢŸШŉŔŰċŰĨŰŔШƓŸƚƖĲĬŰŔťŔЯШĬŔƖĲťƣŰŸШupravljavec sklada, 
ũċőťŸШƓċШƚĲШŔǍƻċŢċŢŸШƓƖĲťŸШǍƨŰċŰŢŔőШƚƻĲƣŸƻċũĦĲƻЯШǍċĬƖƨǏŰŔőШǍƻĲǍЯШŊŸƚƓŸĬċƖƚťŔőШǍĤŸƖŰŔĦШċũŔШ
specializiranih agencij. 

ΨдΥдΦдΥ ÂƖŔůĲƖŰŸƚƣЮŔŰƣĲƖƻĲŰĦŔŢĲЮǍċЮƓŸĬƓŸƖŸЮŸĬťƨƓŸůЮƚЮƚƣƖċŰŔЮǍċƓŸƚũĲŰŔő 

ÑĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨШƚĲШƻШŸťƻŔƖƨШEÉÉҼШťċǏĲШťŸƣШƓƖŔůĲƖĲŰШĬŸƓŸũŰŔũŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣЯШťŔШŰĲШŉŔŰċŰĦŔƖċШ
ƚċůŔőШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШƣĲůƻĲĨШĤŔƚƣƻĲŰŸШƓŸƻĲĨƨŢĲШŰŢŔőŸƻŸШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣШŔŰШ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΟΜ 
 

ƣƖċŢŰŸƚƣЮШuũŢƨĨŰċШŸƻŔƖċШƓƖŔШŸĬťƨƓƨШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŢĲШƓŸŊŸƚƣŸШƓŸůċŰŢťċŰŢĲШǍŰċŰŢċШŔŰШ
ŔǍťƨƜĲŰŢШƓƖŔШƻŸĬĲŰŢƨШƓŸĬŢĲƣŢċЯШƖċǍƨůĲƻċŰŢƨШũċƚƣŰŔƜťĲШƻũŸŊĲШƣĲƖШƓƖŔШŸĤũŔťŸƻċŰŢƨШƨƚƣƖĲǍŰŔőШ
struktur upravljanja. 

üШƨƚƓŸƚċĤũŢċŰŢŔЯШƚƻĲƣŸƻċŰŢĲůШŔŰШƓƖŔƓƖċƻŸШƓƖŸŢĲťƣŰĲШĬŸťƨůĲŰƣċĦŔŢĲШƣĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨШ
ǍůċŰŢƜƨŢĲШƣċШƣƻĲŊċŰŢċЯШťƖĲƓŔШťŸůƓĲƣĲŰĦĲШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƣĲƖШŸůŸŊŸĨċШĤŸũŢШƓƖĲůŔƜũŢĲŰĲШŔŰШ
ŔǍƻĲĬũŢŔƻĲШƓƖŸŢĲťƣĲЮШÉШƣĲůШƓŸƻĲĨƨŢĲШƨƚƓĲƜŰŸƚƣШŔŰШĬŸũŊŸƖŸĨŰŸШƚƣċĤŔũŰŸƚƣШŸĬťƨƓŸƻЯШƓċШƣƨĬŔШ
ƨĨŔŰťŸƻŔƣĲŢƜŸШƖċĤŸШŉŔŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЯШťŔШƚŸШŢŔůШŰċШƻŸũŢŸЮ 

ÑĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨШũċőťŸШőťƖċƣŔШƓŸťƖŔƻċШĬĲũШǍċĨĲƣŰŔőШƚƣƖŸƜťŸƻШƓƖŔƓƖċƻĲШƓƖŸŢĲťƣŸƻШыƓƖċƻŰĲЯШ
ŉŔŰċŰĨŰĲШŔŰШŸƖŊċŰŔǍċĦŔŢƚťĲШƚƣŸƖŔƣƻĲьЯШťċƖШǍŰŔǏƨŢĲШƻƚƣŸƓŰĲШŸƻŔƖĲШŔŰШƚƓŸĬĤƨŢċШƻĲĨŢĲШƜƣĲƻŔũŸШ
potencialnih transakcij. 

 ċШƣċШŰċĨŔŰШƓƖŔƚƓĲƻċШťШĦŔũŢĲůШEÉÉҼЯШƚċŢШťƖĲƓŔШǍůŸŊũŢŔƻŸƚƣŔШŔŰШƻťũŢƨĨĲƻċŰŢĲШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШ
ƚƓŸĬĤƨŢċШƣƖċŢŰŸƚƣŰĲШŸĤũŔťĲШũċƚƣŰŔƜƣƻċШƣĲƖШŔǍĤŸũŢƜƨŢĲШƨĨŔŰťĲШŢċƻŰŔőШŉŔŰċŰĨŰŔőШƚƓŸĬĤƨĬЮ 

ΨдΥдΦдΦ §ĦĲŰŢĲŰŔШǯŰċŰĨŰŔШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖЮ 

ÑĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨШŰĲШƨƚƣƻċƖŢċШŰĲƓŸƚƖĲĬŰĲŊċШŉŔŰċŰĨŰĲŊċШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖŢċЯШƚċŢШŰĲƓŸƚƖĲĬŰŸШ
ne mobilizira dodatnega zasebnega kapitala v obliki investicij ali posojil, saj gre za 
nepovratna sredstva, ki direktno ne generirajo denarnega tokaЯШ ĨĲƓƖċƻШ ƓŸƚƖĲĬŰŸШ
ƓŸƻĲĨƨŢĲШƨĨŔŰĲťШŸƚƣċũŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЮ 

ΡЮΞЮΠ ÂƖĲŊũĲĬШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƻШťŸůĤŔŰċĦŔŢŔШǍШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔůŔШƚƖĲĬƚƣƻŔШ
ƻШŸťƻŔƖƨШEÉÉҼ 

ÑċĤũċШΞШƓƖŔťċǍƨŢĲШƓŸƻǍĲƣĲťШťũŢƨĨŰŔőШĲũĲůĲŰƣŸƻШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƻШťŸůĤŔŰċĦŔŢŔШǍШ
ŰĲƓŸƻƖċƣŰŔůŔШƚƖĲĬƚƣƻŔШƻШŸťƻŔƖƨШEÉÉҼЮ 
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Tabela 2: Pregled ŉŔŰċŰĨŰŔőЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЮƻЮťŸůĤŔŰċĦŔŢŔЮǍЮŰĲƓŸƻƖċƣŰŔůŔЮƚƖĲĬƚƣƻŔ v okviru ESS+ 

Vrsta ŉŔŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШ
v kombinaciji z nepovratni mi 
sredstvi v okviru ESS+ 

Opis Primernost  Multiplikator  

Subvencija obrestne mere  Subvencija obrestne mere za posojilojemalca. 
Pogosto povezana z drugimi posojilnimi ali 
jamstvenimi instrumenti. Ni primerno za 
financiranje projektov, kjer je pripravljenost 
ŉŔŰċŰĨŰŔőШċťƣĲƖŢĲƻШŰċШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢĲШŰċШƚƓũŸƜŰŸШ
nizka. 

üŰŔǏċШ ƚƣƖŸƜťĲШ ǍċĬŸũǏĲƻċŰŢċЯШ ťċƖШ ǍůċŰŢƜċШ
obremenitev denarnega toka podjetja po 
ŸĬťƨƓƨШ ŔŰШ ƓŸƻĲĨċШ ƻĲƖŢĲƣŰŸƚƣШ ƨƚƓĲƜŰĲŊċШ
ŸĬƓũċĨŔũċШ ƓƖĲƻǍĲůŰĲŊċШ ĬŸũŊċЯШ ƚШ ƣĲůШ ƓċШ
ŸůŸŊŸĨŔШŔǍƻĲĬĤŸШƓƖŸŢĲťƣċЮШéШEƚŸƓШƚĲŊůĲŰƣƨШ
bi se lahko uporabljal kot dodatni instrument 
skupaj z npr. garancijami. 

?ŸШΞΜҾЯШŸĬƻŔƚŰŸШŸĬШĬĲũĲǏċШŸĤƖĲƚƣŔЯШťŔШŊċШťƖŔŢĲШ
ĬƖǏċƻċЯШ ŔŰШ ƣƖċŢċŰŢċЯШ ƻĲŰĬċƖШ ŊƖĲШ ƣƨťċŢШ ǍċШ
nepovratna sredstva. 

Investicijska nepovratna 
sredstva  

Javni nepovratni prispevek za sofinanciranje 
ŸĬťƨƓċШ ũċƚƣŰŔƜťĲŊċШ ĬĲũĲǏċШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШ
Sredstva ESS+ pokrijejo del kupnine brez 
ƻƖċĨŔũċЮ 

üůċŰŢƜċШǍċĬŸũǏĲŰŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŔŢШƓŸШŸĬťƨƓƨШŔŰШ
ƓŸƻĲĨċШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣШEƚŸƓЯШǍũċƚƣŔШƻШƓƖŔůĲƖŔőЯШťŢĲƖШ
ƚŸШŉŔŰċŰĨŰĲШǍůŸŊũŢŔƻŸƚƣŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŸůĲŢĲŰĲЮШ
ÉťũċĬŰŸШ ǍШ EÖШ ƓƖċƻŔũŔШ ŸШ ĬƖǏċƻŰŔШ ƓŸůŸĨŔШ ыĬĲШ
minimis ali GBER 22).  

Nizek do zmeren (1тΟҾьЯШŸĬƻŔƚŰŸШŸĬШĬĲũĲǏċШ
ŢċƻŰĲŊċШ ƓƖŔƚƓĲƻťċШ ŔŰШ ƚƓƖĲůũŢċŢŸĨĲŊċШ
ǍċƚĲĤŰĲŊċШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċШыŰƓƖЮШĤċŰĨŰŔШťƖĲĬŔƣШċũŔШ
ƻũŸǏĲťШǍċƓŸƚũĲŰŔőьЮ 

ÑĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨ ÑĲőŰŔĨŰċШ ƓŸůŸĨаШ ŢċƻŰŸШ ŉŔŰċŰĦŔƖċŰŸШ
svetovanje, usposabljanje in priprava 
dokumentacije za Esop transakcije. Uporablja 
ƚĲШƻǍƓŸƖĲĬŰŸШƚШŉŔŰċŰĨŰŔůŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔЯШǍũċƚƣŔШƻШ
novih in kompleksnih segmentih. 

ÂŸƻĲĨƨŢĲШǍŰċŰŢĲШŔŰШƚƓŸƚŸĤŰŸƚƣШǍċƓŸƚũĲŰŔőШǍċШ
ŔǍƻĲĬĤŸШ ŸĬťƨƓċЯШ ǍůċŰŢƜƨŢĲШ ƣƻĲŊċŰŢĲШ
ŰĲƨƚƓĲőċШ ŔŰШ ƓŸťƖŔƻċШ ƚƣƖŸƜťĲШ ƓƖŔƓƖċƻĲШ
ƓƖŸŢĲťƣŸƻЮШ§ůŸŊŸĨċШƻĲĨŢŸШƨĬĲũĲǏĤŸШƓŸĬŢĲƣŔŢШ
ƣĲƖШƻĲĨШƨƚƓĲƜŰŸШŔǍƻĲĬĲŰŔőШŔŰШƻǍĬƖǏŰŔőШEƚŸƓŸƻЮШ
?ĲũƨŢĲШ ťŸƣШ ťċƣċũŔǍċƣŸƖШ ƨĨŔŰťŸƻŔƣŸƚƣŔШ ĬƖƨŊŔőШ
instrumentov. 

Neposrednega nima т sredstva gredo v 
storitve, ne v investicije. Posredno pa 
ƓŸƻĲĨƨŢĲШ ƨĨŔŰĲťШ ŸƚƣċũŔőШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШ ыƻĲĨШ
ŔǍƻĲĬĲŰŔőШƓƖŸŢĲťƣŸƻЯШůċŰŢШŔǍŊƨĤЯШƻĲĨШƻƖċĨŔũьЮ 
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ΡЮΟ uũŢƨĨŰĲШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲШǍċőƣĲƻĲШǍċШƨƓŸƖċĤŸШEÉÉҼШƚƖĲĬƚƣĲƻ 

ÂŔũŸƣŰŔШǯŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШǍċШŸĬťƨƓĲШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔШƻШŸĤĬŸĤŢƨШΞΜΞΝтΞΜΞΤШ
ĤŸШǯŰċŰĦŔƖċŰШŔǍШƓƖŸŊƖċůċШEÉÉҼШƻШŸťƻŔƖƨШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻЮШéŔƖŔШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŔŰШƓƖċƻŔũċШ
ƓŸƖċĤĲШůŸƖċŢŸШǍċƣŸШĤŔƣŔШƨƚťũċŢĲŰŔШǍШĲƻƖŸƓƚťŔůŔШťŸőĲǍŔŢƚťŔůŔШƓƖċƻŔũŔЮ 

ΡЮΟЮΝ ÅċǍũŔťĲШůĲĬШǍċőŸĬŰŸШŔŰШƻǍőŸĬŰŸШťŸőĲǍŔŢƚťŸШƖĲŊŔŢŸ 

ÉũŸƻĲŰŔŢċШŢĲШƖċǍĬĲũŢĲŰċШŰċШĬƻĲШťŸőĲǍŔŢƚťŔШƖĲŊŔŢŔаШüċőŸĬŰċШÉũŸƻĲŰŔŢċШŔŰШéǍőŸĬŰċШÉũŸƻĲŰŔŢċЮШ
~ĲĬШŰŢŔůċШŸĤƚƣċŢċŢŸШƓŸůĲůĤŰĲШƖċǍũŔťĲШƻШƖċƻŰŔШŊŸƚƓŸĬċƖƚťĲШƖċǍƻŔƣŸƚƣŔЯШůĲƖŢĲŰŔШǍШĤƖƨƣŸШ
ĬŸůċĨŔůШƓƖŸŔǍƻŸĬŸůШыџ7?ÂўьШŰċШƓƖĲĤŔƻċũĦċШƻШƚƣċŰĬċƖĬŔőШťƨƓŰĲШůŸĨŔЮШüċőŸĬŰċШÉũŸƻĲŰŔŢċШ
ŢĲШƓŸШƣĲůШťċǍċũŰŔťƨШŰċĬШƓŸƻƓƖĲĨŢĲůШEÖШыΝΜΥӖШƻШΞΜΞΝьЯШéǍőŸĬŰċШƓċШǍċШƓŸƻƓƖĲĨŢĲůШ
ǍċŸƚƣċŢċШыΤΠӖШƓŸƻƓƖĲĨŢċШƻШΞΜΞΝьЮ10ШШÂŸƚũĲĬŔĨŰŸШŢĲШüċőŸĬŰċШÉũŸƻĲŰŔŢċШŸƓƖĲĬĲũŢĲŰċШťŸƣШĤŸũŢШ
ƖċǍƻŔƣċШƖĲŊŔŢċЯШéǍőŸĬŰċШÉũŸƻĲŰŔŢċШƓċШťŸƣШůċŰŢШƖċǍƻŔƣċШƖĲŊŔŢċШƻШƚťũċĬƨШƚШťƖŔƣĲƖŔŢŔШEÖЯ11ШƣċШ
ƖċǍƻƖƚƣŔƣĲƻШƓċШƻƓũŔƻċШŰċШƓŸŊŸŢĲШыƚŸьǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŔǍШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƚťũċĬŸƻЮШéШůċŰŢШƖċǍƻŔƣŔőШ
ƖĲŊŔŢċőШ ы7?ÂШ ŰċШ ƓƖĲĤŔƻċũĦċШ ӃШ ΤΡШ ӖШ ƓŸƻƓƖĲĨŢċШ EÖьШ ũċőťŸШ EÖШ ƚŸǯŰċŰĦŔƖċШ ĬŸШΫΨЮ ӜШ
ƨƓƖċƻŔĨĲŰŔőШŔǍĬċƣťŸƻЯШƻШĤŸũŢШƖċǍƻŔƣŔőШƖĲŊŔŢċőШы7?ÂШӂШΝΜΜШӖШƓŸƻƓƖĲĨŢċШEÖьШƓċШũĲШŸťŸũŔШΠΜШӜЯ12Ш
ǍċƣŸШƚŸШƖċǍũŔťĲШƻШĬĲũĲǏƨШƚŸǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШEÖШůĲĬШŸĤĲůċШƖĲŊŔŢċůċШƓƖĲĦĲŢƜŰŢĲЮ 

ΡЮΟЮΞ fǍǍŔƻШĲŰŸƣŰĲŊċШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШŔŰШůŸǏŰĲШƖĲƜŔƣƻĲШ 

§ƓŔƚċŰĲШƖċǍũŔťĲШƻШƚƣŸƓŰŢŔШƖċǍƻŔƣŸƚƣŔШŔŰШƓŸƚũĲĬŔĨŰŸШƻШĬĲũĲǏƨШƚŸǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШEÖШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċŢŸШШ
ŔǍǍŔƻШƓƖŔШŸĤũŔťŸƻċŰŢƨШĲŰŸƣŰĲŊċШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЯШťŔШĤŔШĬĲũŸƻċũШŰċШŸĤůŸĨŢƨШĦĲũŸƣŰĲШ
ĬƖǏċƻĲЮШÉШƣĲůШƚĲШŸĬƓŔƖċŢŸШƻƓƖċƜċŰŢċШƓƖċƻŔĨŰŸƚƣŔШŔŰШŔǍƻĲĬĤĲШтШƓŸĬŢĲƣŢċШƻШĲŰŔШƖĲŊŔŢŔШĤŔШũċőťŸШ
ƓƖĲŢĲũċШƨŊŸĬŰĲŢƜĲШƓŸŊŸŢĲШыŰƓƖЮШƻĲĨŢŔШĬĲũĲǏШƚƨĤƻĲŰĦŔŸŰŔƖċŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШċũŔШŰŔǏŢŸШŸĤƖĲƚƣŰŸШ
ůĲƖŸШƓŸƚŸŢŔũьШťŸƣШĲŰċťċШƓŸĬŢĲƣŢċШƻШĬƖƨŊŔШƖĲŊŔŢŔЯШƣċťċШŰĲƚťũċĬŢċШƓċШũċőťŸШƻŸĬŔŢŸШƻШŰĲǍċǏĲũĲŰĲШ
ƖċǍũŔťĲШŰċШƣƖŊƨШŔŰШŸƣĲǏŔŢŸШƨĨŔŰťŸƻŔƣŸШŔǍƻċŢċŰŢĲШƓƖŸŊƖċůċЮ 

üċШƓƖĲůŸƚƣŔƣĲƻШŸůĲŰŢĲŰĲŊċШŔǍǍŔƻċШƚĲШŰċťċǍƨŢĲŢŸШƣƖŔШůŸǏŰĲШƖĲƜŔƣƻĲа 

ΝЮ fŰƚƣƖƨůĲŰƣШ ũĲШ ƻШ ĲŰŔШ ťŸőĲǍŔŢƚťŔШ ƖĲŊŔŢŔаШÂƖƻċШůŸǏŰŸƚƣШ ŢĲШŔǍƻĲĬĤċШ ƓŔũŸƣŰĲŊċШ
ǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШƻШũĲШĲŰŔШƖĲŊŔŢŔЯШĤŸĬŔƚŔШũĲШƻШéǍőŸĬŰŔШĤŸĬŔƚŔШũĲШƻШüċőŸĬŰŔШ
ÉũŸƻĲŰŔŢŔЮШÉШƣĲůШĤŔШƚĲШŔǍŸŊŰŔũŔШƓƖŸĤũĲůƨШƖċǍũŔĨŰŔőШƚƣŸƓĲŰŢШƚŸǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШǍŰŸƣƖċŢШ
ĲŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШŔŰШǍċŊŸƣŸƻŔũŔШĲŰŸƚƣċƻŰŸƚƣШǯŰċŰĨŰŔőШƓƖċƻŔũШтШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШĤŔШ
ĬĲũŸƻċũШ ǍŊŸũŢШ ƻШ ŸťƻŔƖƨШ ƖĲŊŔŢĲЯШ ťŢĲƖШ ĤŔШ ƻĲũŢċũШ ĲŰŸƣĲŰШ ĬĲũĲǏШ ƓŸůŸĨŔШŸǍŔƖŸůċШ
ƚŸǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШEÖЮШШéĲŰĬċƖШƓċШŔůċШƣċШƓƖŔƚƣŸƓШŸĨŔƣŰŸШƓŸůċŰŢťũŢŔƻŸƚƣаШƓŸĬŢĲƣŢċШŔŰШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔШ ƻШ ŔǍťũŢƨĨĲŰŔШ ƖĲŊŔŢŔШ ŰĲШ ĤŔШ ŔůĲũŔШ ĬŸƚƣŸƓċШ ĬŸШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЯШ ťċƖШ ŢĲШ
ƓƖŸĤũĲůċƣŔĨŰŸШ ǍШ ƻŔĬŔťċШ ŰċĦŔŸŰċũŰĲШ ƓŸťƖŔƣŸƚƣŔШ ƣĲƖШ ƓŸƣĲŰĦŔċũŰŸШ ǍШ ƻŔĬŔťċШ
ǍůċŰŢƜĲƻċŰŢċШƖĲŊŔŸŰċũŰŔőШƖċǍũŔťЮШ 

 
10Шы?ĲũŸЯШΞΜΞΡь 
11ШыÂĲĨċƖЯШΞΜΞΜь 
12Шы?ŔƖĲťƣŸƖċƣШǍċШĲƻƖŸƓƚťĲШƚťũċĬĲЯШΞΜΞΡь 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΟΟ 
 

ΞЮ ?ƻċШ ũŸĨĲŰċШ ƓŸƖƣŉĲũŢċШ ǍċШéǍőŸĬŰŸШŔŰШüċőŸĬŰŸШ ƖĲŊŔŢŸаШ?ƖƨŊċШ ůŸǏŰŸƚƣШ ŢĲШ
ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШĬƻĲőШũŸĨĲŰŔőШǯŰċŰĨŰŔőШƓŸƖƣŉĲũŢĲƻЯШĲŰĲŊċШǍċШƻƚċťŸШťŸőĲǍŔŢƚťŸШƖĲŊŔŢŸЯШǍШ
ũŸĨĲŰŔůШƨƓƖċƻũŢċŰŢĲůШŔŰШƓƖŔũċŊŸŢĲŰŔůŔШƓŸŊŸŢŔЮШéШƓƖċťƚŔШĤŔШƣŸШƓŸůĲŰŔũŸЯШĬċШĤŔШĲŰШ
ǯŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШĬĲũŸƻċũШƻШéǍőŸĬŰŔШÉũŸƻĲŰŔŢŔШƓŸĬШƓŸŊŸŢŔШƻŔƜŢĲШĬŸƻŸũŢĲŰĲШƓŸůŸĨŔШ
ыƻŔƜŢŔШĬĲũĲǏШEÖШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШƨŊŸĬŰĲŢƜŔШƓŸŊŸŢŔШǍċШƓŸĬŢĲƣŢċьЯШĬƖƨŊŔШƓċШƻШüċőŸĬŰŔШÉũŸƻĲŰŔŢŔШ
ƚШƚƣƖŸǏŢŔůŔШƓŸŊŸŢŔШыŰŔǏŢŔШĬĲũĲǏШEÖШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШƻĲĨŢŔШŰċĦŔŸŰċũŰŔШĬĲũĲǏьЮШÂƖĲĬŰŸƚƣШƣĲŊċШ
ƓƖŔƚƣŸƓċШŢĲЯШĬċШƚĲШƻƚċťШƓŸƖƣŉĲũŢШũċőťŸШŸƓƣŔůċũŰŸШƓƖŔũċŊŸĬŔШũŸťċũŰŔůШǯŰċŰĨŰŔůШ
ŸťƻŔƖŢĲůШŔŰШůċťƚŔůċũŰŸШŔǍťŸƖŔƚƣŔШĬŸƻŸũŢĲŰŸШƚƣŸƓŰŢŸШƚŸǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШƻШƓŸƚċůĲǍŰŔШ
ƖĲŊŔŢŔЮШ ÉũċĤŸƚƣШ ŢĲШ ƓƖĲĬƻƚĲůШ ċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰċШ ŔŰШ ŔǍƻĲĬĤĲŰċШ ťŸůƓũĲťƚŰŸƚƣаШ
ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣŔШĤŔШĤŔũŸШƣƖĲĤċШĬƻĲШũŸĨĲŰŔШƚƣƖƨťƣƨƖŔШƨƓƖċƻũŢċŰŢċЯШƻŸĬŔƣŔШũŸĨĲŰŸШĲƻŔĬĲŰĦŸШŔŰШ
ƓŸƖŸĨċŰŢĲШǍċШƻƚċťШƓŸƖƣŉĲũŢШƣĲƖШƓċǍŔƣŔЯШĬċШƚĲШƚƖĲĬƚƣƻċШƓƖċƻŔũŰŸШƓŸƖċĤũŢċŢŸШǍŰŸƣƖċŢШůĲŢċШ
ƓŸƚċůĲǍŰĲШƖĲŊŔŢĲЮШ 

ΟЮ EŰŸƣŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣЯШǯŰċŰĦŔƖċŰШŔǍШƚƖĲĬƚƣĲƻШĲŰĲШƖĲŊŔŢĲШƻШŸĤĲőШƖĲŊŔŢċőЯШťŔШƓƖŔƚƓĲƻċШ
ťШĦŔũŢĲůШƓƖŸŊƖċůċаШÑƖĲƣŢċШŔŰШŰċŢĤŸũŢШƚŔƚƣĲůƚťċШƖĲƜŔƣĲƻШŢĲШƨƓŸƖċĤċШŰċĨŔŰċШƖċǍĬĲũŔƣƻĲШ
ƚƖĲĬƚƣĲƻШŰċШƓŸĬũċŊŔШΣΟЮШĨũĲŰċШÖƖĲĬĤĲШыEÖьШΝΜΣΜоΞΜΞΝЮШÑċШĬŸũŸĨĤċШǍċШEÉÉҼШ
ƓƖŸŊƖċůĲШŸůŸŊŸĨċЯШĬċШƚĲШŔǍĬċƣťŔШŸƓĲƖċĦŔŢĲШƓƖŔƓŔƜĲŢŸШťċƣĲƖŔШťŸũŔШťċƣĲŊŸƖŔŢŔШƖĲŊŔŢĲШƻШ
ƓƖŸŊƖċůƨЯШ ĨĲШ ŸƓĲƖċĦŔŢċШ ƓƖŔƚƓĲƻċШ ťШ ĦŔũŢĲůШ ƓƖŸŊƖċůċЮШ§ůŸŊŸĨċШ ŸĤũŔťŸƻċŰŢĲШ
ĲŰŸƣŰĲŊċШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЯШťŔШĬĲũƨŢĲШƓŸШĲŰŸƣŰŔőШƓŸŊŸŢŔőШƻШŸĤĲőШƖĲŊŔŢċőЯШ
ůĲĬƣĲůШťŸШƚĲШƚƖĲĬƚƣƻċШĨƖƓċШũĲШŔǍШéǍőŸĬŰĲШťŸőĲǍŔŢƚťĲШƖĲŊŔŢĲЮШÂƖŔШƣċťĲůШƓƖŔƚƣŸƓƨШĤŔШ
ƚĲШĬŸƚĲŊĲũШĲŰŸƣĲŰШĲŉĲťƣŔƻĲŰШĬĲũĲǏШƚŸǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŰċШƖċƻŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШыƚťƨƓŰŔШEÖШ
ĬĲũĲǏШĤŔШĤŔũШΥΡШӖШǍċШĦĲũŸƣĲŰШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣьЯШƻƚĲШŸƓĲƖċĦŔŢĲШƓċШĤŔШƓŸƣĲťċũĲШƓŸĬШĲŰŸƣŰŔůŔШ
ŸĤƖĲƚƣŰŔůŔШůĲƖċůŔЯШǍċƻċƖŸƻċŰŢŔШŔŰШĬƖƨŊŔůŔШƓŸŊŸŢŔШŰĲШŊũĲĬĲШŰċШũŸťċĦŔŢŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЮШÂƖŔШ
ƣƖĲƣŢŔШůŸǏŰŸƚƣŔШƣċťŸШŊƖĲШǍċШŔǍƖĲĦŰŸШĬŸƓƨƜĨĲŰШƓƖŔƚƣŸƓЯШƚШťċƣĲƖŔůШEÖШƓƖŔǍŰċƻċШ
ƓŸƣƖĲĤŸШƓŸШ ĲŰŸƣŰŔШ ŸĤƖċƻŰċƻŔШ ƓƖŸŊƖċůŸƻЯШ ťŔШ ƓŸťƖŔƻċŢŸШ ƻĲĨШ ƖĲŊŔŢЯШ ŔŰШ ŸůŸŊŸĨċШ
ƨĨŔŰťŸƻŔƣĲŢƜĲШŔǍƻċŢċŰŢĲШǍШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰĲŊċШƻŔĬŔťċЮ13Я14 

ΡЮΟЮΟ ÖĨŔŰťŔШŰċШƓŸĬŢĲƣŢċШƣĲƖШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŔШŔŰШŔǍƻĲĬĤĲŰŔШŔǍǍŔƻŔ 

éƚċťċШŸĬШǍŊŸƖċŢШŰċƻĲĬĲŰŔőШƖĲƜŔƣĲƻШŔůċШƖċǍũŔĨŰĲШƓŸƚũĲĬŔĦĲШǍċШƓŸĬŢĲƣŢċШтШƓƖĲĬƻƚĲůШŊũĲĬĲШ
ƓŸŊŸŢĲƻШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШтШŔŰШƓƖŔŰċƜċШĬŸũŸĨĲŰĲШƨƓƖċƻŰĲШŔǍǍŔƻĲа 

Å ÅċǍũŔťĲШƻШƓŸŊŸŢŔőШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċаШ;ĲШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШŰĲШĤŔШĤŔũШĲŰŸƣĲŰШыůŸǏŰŸƚƣШΝШċũŔШΞьЯШĤŔШ
ƓŸĬŢĲƣŢċШƻШéǍőŸĬŰŔШŔŰШüċőŸĬŰŔШÉũŸƻĲŰŔŢŔШŔůĲũċШƖċǍũŔĨŰĲШƓŸŊŸŢĲШŸĬťƨƓċШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШ
éШéǍőŸĬŰŔШƖĲŊŔŢŔШĤŔШƻŔƜŢŔШĬĲũĲǏШEÖШƓŸůŸĨŔШŸůŸŊŸĨċũШƨŊŸĬŰĲŢƜĲШƓŸƚŸŢŔũŰĲШƓŸŊŸŢĲШыŰƓƖЮШŰŔǏŢĲШ
ŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲЯШĬċũŢƜĲШƖŸĨŰŸƚƣŔьЯШƚċŢШĤŔШĤŔũŸШƣƻĲŊċŰŢĲШǯŰċŰĦĲƖŢċШĤŸũŢĲШǍċƻċƖŸƻċŰŸШǍШEÖШ
ƚƖĲĬƚƣƻŔЮШ éШ üċőŸĬŰŔШ ƖĲŊŔŢŔШ ĤŔШ ŰŔǏŢŔШ ĬĲũĲǏШ ƚŸǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШ ƓŸůĲŰŔũШ ƻĲĨŢŸШ ŸĬƻŔƚŰŸƚƣШ ŸĬШ
ŰċĦŔŸŰċũŰŔőШċũŔШǍċƚĲĤŰŔőШƻŔƖŸƻШŔŰШƓŸƚũĲĬŔĨŰŸШƻŔƜŢĲШƚƣƖŸƜťĲШťċƓŔƣċũċШŸǍŔƖŸůċШŸůĲŢĲŰŸШ

 
13Шы~ŔŰŔƚƣƖƚƣƻŸШǍċШĬĲũŸЯШĬƖƨǏŔŰŸЯШƚŸĦŔċũŰĲШǍċĬĲƻĲШŔŰШĲŰċťĲШůŸǏŰŸƚƣŔЯШΞΜΞΠь 
 
14ШéШƣĲĬŰŔőШƓŸШƓƖŔƓƖċƻŔШƣĲŊċШƓŸƖŸĨŔũċШŢĲШEƻƖŸƓƚťċШťŸůŔƚŔŢċШŸĬŸĤƖŔũċШƨƓŸƖċĤŸШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШƓƖƻŸƣŰŸШŰċůĲŰŢĲŰŔőШéǍőŸĬŰŔШťŸőĲǍŔŢƚťŔШƖĲŊŔŢŔЯШǍċШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШƓŔũŸƣŰĲŊċШƓƖŸŊƖċůċЯШťŔШƓŸƣĲťċШƻШŸĤĲőШƖĲŊŔŢċőЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΟΠ 
 

ĬŸƚƣŸƓŰŸƚƣШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮШEŰŸƣĲŰШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШĤŔШƣĲШƖċǍũŔťĲШŸĬƓƖċƻŔũЯШƚċŢШĤŔШǍċŊŸƣŸƻŔũШĲŰċťĲШ
ƓŸŊŸŢĲШǍċШƻƚċШƓŸĬŢĲƣŢċШŰĲШŊũĲĬĲШŰċШƖĲŊŔŢŸШƣĲƖШƚШƣĲůШƓƖŔƚƓĲƻċũШťШĲŰċťŸƓƖċƻŰĲŢƜĲůƨШ
ƓŸƚũŸƻŰĲůƨШŸťŸũŢƨЮ 

Å ĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŔШŔŰШŔǍƻĲĬĤĲŰŔШŔǍǍŔƻŔаШéǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШĬƻĲőШũŸĨĲŰŔőШƓŸƖƣŉĲũŢĲƻШċũŔШŸůĲŢŔƣĲƻШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШ ŰċШ ĲŰŸШ ƖĲŊŔŢŸШ ĤŔШ ƓŸƻǍƖŸĨŔũċШ ĬŸĬċƣŰŸШ ċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŸШ ĤƖĲůĲЯШ ƻŔƜŢĲШ
ƣƖċŰƚċťĦŔŢƚťĲШƚƣƖŸƜťĲШƣĲƖШƻĲĨŢĲШƣƻĲŊċŰŢĲШǍċШŰċƓċťĲШƓƖŔШŔǍƻċŢċŰŢƨЮШ?ƻŸŢŰŔШƓŸƖƣŉĲũŢШĤŔШǍċőƣĲƻċũ 
ũŸĨĲŰŸШƚƓƖĲůũŢċŰŢĲЯШƓŸƖŸĨċŰŢĲШŔŰШŰċĬǍŸƖШŰċĬШŰċůĲŰƚťŸШƓŸƖċĤŸШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШůĲĬƣĲůШťŸШĤŔ 
ŸůĲŢŔƣĲƻШŰċШĲŰŸШƖĲŊŔŢŸШƣĲƖŢċũċШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШƻǍƓŸƖĲĬŰŔőШċũŔШťŸůƓũĲůĲŰƣċƖŰŔőШƨťƖĲƓŸƻШǍċ 
ĬƖƨŊŸШƖĲŊŔŢŸЮШEŰŸƣĲŰШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШƓŸĲŰŸƚƣċƻŔШƨƓƖċƻũŢċŰŢĲЯШƚċŢШŸůŸŊŸĨċШĲŰŸƣĲŰШŸťƻŔƖШƓƖċƻŔũЯШ
ƓŸƖŸĨċŰŢċШŔŰШƓŸŊŸĬĤĲŰŔőШƖċǍůĲƖŔŢЮ 

ΡЮΟЮΠ §ůĲŢŔƣƻĲШŔŰШŔǍŢĲůĲШĬƖǏċƻŰŔőШƓŸůŸĨŔ 

ÂƖŔШ ŸĤũŔťŸƻċŰŢƨШ ǯŰċŰĨŰŔőШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШ ŔŰШ ĬŸĬĲũŢĲƻċŰŢƨШǯŰċŰĨŰŔőШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШ ƻШ
ťŸůĤŔŰċĦŔŢŔШǍШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔůŔШƚƖĲĬƚƣƻŔШŢĲШƣƖĲĤċШƨƓŸƜƣĲƻċƣŔШƣƨĬŔШŸůĲŢŔƣƻĲШŔŰШŔǍŢĲůĲШĬƖǏċƻŰŔőШ
ƓŸůŸĨŔЯШǍũċƚƣŔШƖċǍũŔťŸШůĲĬШƓƖċƻŔũŔШĬĲШůŔŰŔůŔƚШŔŰШÖƖĲĬĤŸШŸШƚťƨƓŔŰƚťŔőШŔǍŢĲůċőШы]ĲŰĲƖċũШ
7ũŸĦťШEǂĲůƓƣŔŸŰШÅĲŊƨũċƣŔŸŰШċũŔШШџ]7EÅўьЮШ 

ÂŸůŸĨШĬĲШůŔŰŔůŔƚШŢĲШŸůĲŢĲŰċШŰċШŰċŢƻĲĨШΟΜΜЮΜΜΜШқШƻШƣƖĲőШũĲƣŔőШŰċШƓŸĬŢĲƣŢĲШŔŰШƚĲШƨƓŸƖċĤũŢċШ
ǍċШ ůċŰŢƜĲЯШ ċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŸШ ĲŰŸƚƣċƻŰĲŢƜĲШ ƚƓŸĬĤƨĬĲЯШ ťŢĲƖШ ŰŔШ ƓŸƣƖĲĤŰŸШ ƓŸĬƖŸĤŰŸШ
ĬŸťċǍŸƻċŰŢĲШƨĨŔŰťŸƻЮШ 

ÂŸůŸĨШƓŸШ]7EÅШƓċШŸůŸŊŸĨċШƻĲĨŢĲШǍŰĲƚťĲШŔŰШĦŔũŢŰŸШƨƚůĲƖŢĲŰĲШƨťƖĲƓĲШыŰƓƖЮШƓŸĬƓŸƖŸШ
ŰċũŸǏĤċůЯШĬŸƚƣŸƓƨШĬŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШċũŔШƓƖĲƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰŢƨШƓŸĬŢĲƣŔŢьЯШƻĲŰĬċƖШǍċőƣĲƻċШƚƣƖŸǏŢĲШ
ƓŸŊŸŢĲШƚťũċĬŰŸƚƣŔЯШƻťũŢƨĨŰŸШǍШĬŸťċǍŸƻċŰŢĲůШƚƓŸĬĤƨŢĲƻċũŰĲŊċШƨĨŔŰťċШŔŰШƓƖĲƻĲƖŢċŰŢĲůШ
ťƨůƨũċĦŔŢĲШǍШĬƖƨŊŔůŔШŸĤũŔťċůŔШĬƖǏċƻŰĲШƓŸůŸĨŔЮ 

ÂƖŔШǍċƚŰŸƻŔШEƚŸƓШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƻШŸťƻŔƖƨШEÉÉҼШŢĲШǍċƣŸШƣƖĲĤċШĤŔƣŔШƓŸƚĲĤĲŢШƓŸǍŸƖĲŰШ
ŰċШƣŸЯШťĬċŢШƚĲШƨƓŸƖċĤũŢċŢŸШƓƖċƻŔũċШĬĲШůŔŰŔůŔƚШŔŰШťĬċŢШ]7EÅЯШƚċŢШƣŸШĬŸũŸĨċШŰċŢƻĲĨŢŸШ
ĬŸƻŸũŢĲŰŸШŔŰƣĲŰǍŔƻŰŸƚƣШƓŸůŸĨŔЯШŸĤƻĲǍŰŸƚƣŔШƓŸƖŸĨċŰŢċШƣĲƖШůŸǏŰŸƚƣШťŸůĤŔŰŔƖċŰŢċШǍШŢċƻŰŔůŔШ
ŔŰШǍċƚĲĤŰŔůŔШƻŔƖŔШťċƓŔƣċũċЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΟΡ 
 

ΡЮΠ uũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲШ 

ü sċůƚƣƻŸШǍċШƓƖƻŸШŔǍŊƨĤŸШƚĲШ ŔǍťċǍƨŢĲШ ťŸƣШ ŰċŢƨĨŔŰťŸƻŔƣĲŢƜŔШ ůĲőċŰŔǍĲůШ ǍċШ
ƚƓŸĬĤƨŢċŰŢĲШƖċǍƻŸŢċШŰŸƻŔőШƣƖŊŸƻЯШƚċŢШĤŔƚƣƻĲŰŸШǍůċŰŢƜƨŢĲШǍċǍŰċŰŸШƣƻĲŊċŰŢĲШ
ĤċŰťЮ 
 

ü ÂċƖŔШƓċƚƚƨШŢċůƚƣƻŸШũċőťŸШĬŸƚĲǏĲШƻŔƜŢŔШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖШŢċƻŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШƻĲŰĬċƖШŢĲШƻШ
ƓƖŔůĲƖƨШŰŔǏŢŔőШ ĬĲũĲǏĲƻШ ĬĲũŔƣƻĲШ ƣƻĲŊċŰŢШ ƓƖŔůĲƖŰĲŢƜĲШ ǍċШ ĤŸũŢШ ƖċǍƻŔƣĲШ ƣƖǏŰĲШ
ƚĲŊůĲŰƣĲЯШťŢĲƖШƚŸШƣƻĲŊċŰŢċШǏĲШĤŸũŢĲШƖċǍƨůũŢĲŰċШŔŰШŸĤƻũċĬŸƻċŰċЮ 
 

ü éШŸťŸũŔƜĨŔŰċőШƓƖĲƚĲǏŰĲШũŔťƻŔĬŰŸƚƣŔШǯŰċŰĨŰĲŊċШƚŔƚƣĲůċЯШťŸШǯŰċŰĨŰŔШċťƣĲƖŢŔШǏĲШ
ƖċǍƓŸũċŊċŢŸШǍШǍċĬŸƚƣŰŔůŔШƻŔƖŔШǍċШťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢĲЯШťũŢƨĨŰċШŸůĲŢŔƣĲƻШƓċШŢĲШƻШǍċǍŰċŰĲůШ
ƣƻĲŊċŰŢƨЯШƚŸШƓŸƚŸŢŔũŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШůċŰŢШŸƓƣŔůċũŰŔШǍċƖċĬŔШƖĲũċƣŔƻŰŸШŰŔǍťĲŊċШ
ůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖŢċЮШéĲŰĬċƖШƓċШũĲрƣŔШŰċШĲŰŸƚƣċƻĲŰШŰċĨŔŰШǍĬƖƨǏƨŢĲŢŸШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШ
ĬĲũŔƣƻĲШƣƻĲŊċŰŢċШƚШƚƨĤƻĲŰĦŔŢŸШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲШƻШĲŰĲůШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣƨЮ 
 

ü ÉƨĤƻĲŰĦŔŢċШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲШƓŸůĲůĤŰŸШƓƖŔƚƓĲƻċШťШǯŰċŰĨŰŔШƻǍĬƖǏŰŸƚƣŔШƓƖŸŢĲťƣŸƻШ
ǍШǍŰŔǏċŰŢĲůШƚƣƖŸƜťŸƻШĬŸũŊċЯШƻĲŰĬċƖШƚċůċШƓŸШƚĲĤŔШŰĲШŰċƚũċƻũŢċШťũŢƨĨŰŔőШƣƻĲŊċŰŢШ
ŔŰШǍċƣŸШŰĲШǍċĬŸƜĨċШǍċШƖċǍƻŸŢШƣƖŊċбШŰċŢƓŸŊŸƚƣĲŢĲШƚĲШƨƓŸƖċĤũŢċШťŸƣШĬŸƓŸũŰŔũŰŔШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШƻШťŸůĤŔŰċĦŔŢŔШǍШŊċƖċŰĦŔŢċůŔЮ 
 

ü ÑĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨШŔůċШťũŢƨĨŰŸШƻũŸŊŸШƓƖŔШƓƖŔƓƖċƻŔШťċťŸƻŸƚƣŰŔőШƓƖŸŢĲťƣŸƻЯШƚċŢШťƖĲƓŔШ
ǍŰċŰŢĲШŔŰШǍůŸŊũŢŔƻŸƚƣŔШƓŸĬŢĲƣŔŢШƣĲƖШƓŸƻĲĨƨŢĲШǍċƨƓċŰŢĲШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШтШ
ƓŸŊŸƚƣŸШƓċШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШƓŸŊŸŢШǍċШƨƚƓĲƜŰŸШƓƖŔĬŸĤŔƣĲƻШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮ 
 

ü ÖƓŸƖċĤċШƚƖĲĬƚƣĲƻШEÉÉҼШǍċШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШ ůŸƖċШĤŔƣŔШ
ƚťũċĬŰċШƚШƓƖċƻŔũŔШťŸőĲǍŔŢƚťĲШƓŸũŔƣŔťĲЯШƓŸШťċƣĲƖŔőШŢĲШéǍőŸĬŰċШÉũŸƻĲŰŔŢċШƨƓƖċƻŔĨĲŰċШ
ĬŸШ ƻŔƜŢĲШ ƖċƻŰŔШ ƓŸĬƓŸƖĲШ ťŸƣШ üċőŸĬŰċШ ÉũŸƻĲŰŔŢċЮШ ;ĲШ ƣċШ ƖċǍũŔťċШ ŰŔШ ƨƚƣƖĲǍŰŸШ
ƨƓŸƜƣĲƻċŰċЯШũċőťŸШƣŸШĤŔƚƣƻĲŰŸШŸƣĲǏŔШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŸШŔǍƻċŢċŰŢĲШƓƖŸŊƖċůċЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΟΣ 
 

Σ ÂƖĲĬőŸĬŰċШŸĦĲŰċШƖċǍƻŸŢċШƣƖŊċ 

ΣЮΝ ÂƖŔůĲƖШƖċǍƻŔƣŔőШƣƖŊŸƻШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔő 
ÑƖŊШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŢĲШƻШƣƨŢŔőШƖċǍƻŔƣŔőШŊŸƚƓŸĬċƖƚƣƻŔőШůŸĨċŰШ
ƓƖĲĬƻƚĲůШ ǍċƖċĬŔШ ƚƓĲĦŔċũŔǍŔƖċŰĲШ ƓŸĬƓŸƖĲШ ŔŰШ ƓƖŸĬƨťƣŸƻЯШ ťŔШ ŢŔőШ ǍċŊŸƣċƻũŢċŢŸШ ǯŰċŰĨŰĲШ
ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲЮШÑĲШƚŸШƚШĦŔũŢĲůШƓƖŔũċŊċŢċŰŢċШƓŸƣƖĲĤċůШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢШƻǍƓŸƚƣċƻŔũĲШƓŸƚĲĤŰĲШ
ŸĬĬĲũťĲШǍċШƓŸĬƓŸƖŸШŸĬťƨƓŸůШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШťŔШƚťƖĤŔŢŸШǍċШƓƖŔƓƖċƻŸШŰċůĲŰƚťŔőШ
ǯŰċŰĨŰŔőШ ƓƖŸĬƨťƣŸƻШ ŔŰШ ŔŰƻĲƚƣŔĦŔŢƚťŔőШ ƚƣƖċƣĲŊŔŢЮШ uŸƣШ ŰċŢƖċǍƻŔƣĲŢƜċШ ŔŰШ ŰċŢĤŸũŢШ
ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŔǍŔƖċŰċШƚĲШťċǏĲƣċШƣƖŊċШƻШü?ШŔŰШƻШüĬƖƨǏĲŰĲůШuƖċũŢĲƚƣƻƨЯШƚŔĦĲƖШŸĤĲШĬƖǏċƻĲШǍШ
ŊũŸĤŸťŸШƖċǍƻŔƣŔůŔШťċƓŔƣċũƚťŔůŔШƣƖŊŔЮШéĲŰĬċƖШƓċШƚŸШĬŸũŸĨĲŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔЯШƓŸĬƓƖƣŔШƚШƚƣƖċŰŔШ
ŢċƻŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШыƓƖĲĬƻƚĲůШƻШü? ьЯШŸĬŔŊƖċũŔШťũŢƨĨŰŸШƻũŸŊŸШƓƖŔШǍċĨĲƣťƨШƖċǍƻŸŢċШƣƖŊċЮ 

ΣЮΝЮΝ uċƣċũŔǍċƣŸƖŢŔШǍċĨĲƣťċШƖċǍƻŸŢċШƣƖŊċ 

éШũŔƣĲƖċƣƨƖŔШǍċǍŰċůŸШťŸƣШťũŢƨĨŰĲШťċƣċũŔǍċƣŸƖŢĲШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШƖċǍƻŸŢċШƣƖŊċШƨƖĲŢĲŰŸШƓƖċƻŰŸШ
ƓŸĬũċŊŸЯШťŔШƻƚĲĤƨŢĲШƣƨĬŔШĬċƻĨŰĲШƚƓŸĬĤƨĬĲЯШŢċƻŰĲШŊċƖċŰĦŔŢƚťĲШƚőĲůĲШŔŰШыƚŸьǯŰċŰĦŔƖċŰĲШ
ƚőĲůĲШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔЮШÅċǍƻŔƣŸƚƣШťċƓŔƣċũƚťŔőШƣƖŊŸƻШŢĲШƓƖċƻШƣċťŸШũċőťŸШƓŸůĲůĤĲŰШŉċťƣŸƖШ
ƓƖŔШůŸĤŔũŔǍŔƖċŰŢƨШĬŸũǏŰŔƜťĲŊċШťċƓŔƣċũċШƻШŸĬťƨƓĲШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШ 

ΩдΤдΤдΤ  ċƚƣċŰĲťЮƓƖċƻŰĲЮƓŸĬũċŊĲЮŔŰЮƻƓĲũŢċƻċЮĬċƻĨŰŔőЮƚƓŸĬĤƨĬ 

éШüĬƖƨǏĲŰŔőШĬƖǏċƻċőШ ůĲƖŔťĲШŔůċШEÉ§ÂШШыEůƓũŸǃĲĲЮÉƣŸĦťЮ§ƽŰĲƖƚőŔƓЮÂũċŰьШůŸĬĲũШШǏĲШ
ĬŸũŊŸШƣƖċĬŔĦŔŢŸЯШƚĲШŢĲШĤŔũШƓƖċƻŰŔШŸťƻŔƖШǍċШƚőĲůĲШƓƖƻŔĨШƻǍƓŸƚƣċƻũŢĲŰШǏĲШũĲƣċШΝΦΤΠШǍЮüċťŸŰŸůЮ
ŸЮƻċƖƚƣƻƨЮƓŸťŸŢŰŔŰƚťŔőЮƓƖŔőŸĬťŸƻЮёEůƓũŸǃĲĲЮÅĲƣŔƖĲůĲŰƣЮfŰĦŸůĲЮÉĲĦƨƖŔƣǃЮ ĦƣЮшЮEÅfÉ ђдШÑċШ
ǍċťŸŰШŢĲШEÉ§ÂШŸƓƖĲĬĲũŔũШťŸƣШƓŸƚĲĤŰŸШƻƖƚƣŸШƓŸťŸŢŰŔŰƚťĲŊċШƚťũċĬċЯШťŔШũċőťŸШŔŰƻĲƚƣŔƖċШƻШ
ĬĲũŰŔĦĲШƓŸĬŢĲƣŢċЯШƻШťċƣĲƖĲůШƚŸШǍċƓŸƚũĲŰŔЮШuũŢƨĨŰŔШƓŸƚƓĲƜĲťШƖċǍƻŸŢƨШƣƖŊċШƓċШƚŸШƓƖŔŰĲƚũĲШ
ĬċƻĨŰĲШƚƓŸĬĤƨĬĲШŔǍШƓŸǍŰŔőШƚĲĬĲůĬĲƚĲƣŔőШũĲƣЯШǍũċƚƣŔШǍċťŸŰШŔǍШũĲƣċШΝΦΤΥШыÅĲƻĲŰƨĲЮ ĦƣьЯШťŔШ
ŢĲШƨƻĲĬĲũШĬċƻĨŰĲШŸũċŢƜċƻĲШǍċШƓŸĬŢĲƣŢċШŔŰШƓƖŸĬċŢċũĦĲЯШťċĬċƖШƚĲШĬĲũŰŔĦĲШƓƖŸĬċŢŸШƻШEƚŸƓШ
ƚťũċĬЯШƣĲƖШťċƚŰĲŢƜĲШĬŸƓŸũŰŔƣƻĲШƻШŸƚĲůĬĲƚĲƣŔőШũĲƣŔőЮШÑĲШƚŸШŸůŸŊŸĨŔũĲШŸĬũŸŊШċũŔШŸƓƖŸƚƣŔƣĲƻШ
ĬċƻťċШŰċШťċƓŔƣċũƚťŔШĬŸĤŔĨĲťШǍċШƓƖŸĬċŢċũĦĲШƣĲƖШĬċƻĨŰĲШŸũċŢƜċƻĲШǍċШƓŸĬŢĲƣŢċЯШťŔШƓƖŔƚƓĲƻċŢŸШ
ƚƖĲĬƚƣƻċШƻШEÉ§ÂЮШuŸůĤŔŰċĦŔŢċШŢċƚŰĲШǍċťŸŰƚťĲШƓŸĬũċŊĲШŔŰШůŸĨŰŔőШĬċƻĨŰŔőШƚƓŸĬĤƨĬШŢĲШ
ĤŔũċЯШƓŸũĲŊШŢċƻŰŔőШŊċƖċŰĦŔŢШыŸƓŔƚċŰĲШƻШŰċƚũĲĬŰŢĲůШƓŸŊũċƻŢƨьШŸĬũŸĨŔũŰċШǍċШƜŔƖŔƣĲƻШEÉ§ÂШ
ůŸĬĲũċШтШĬċŰĲƚШƻШü? ШĬĲũƨŢĲШƻĲĨШťŸƣШΣЮΡΜΜШEÉ§ÂШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШǍċƓŸƚũƨŢĲŢŸШƚťŸƖċŢШΝΡШ
ůŔũŔŢŸŰŸƻШũŢƨĬŔЮ15Ш 

üĬƖƨǏĲŰĲůШťƖċũŢĲƚƣƻƨШƚĲШŢĲШťũŢƨĨŰŔШƓƖĲůŔťШƓƖŔШƨƻĲũŢċƻŔƣƻŔШEƚŸƓШƚƣƖƨťƣƨƖШǍŊŸĬŔũШũĲƣċШΞΜΝΠЯШťŸШ
ŢĲШ ĤŔũċШ ƨƻĲĬĲŰċШ ƚőĲůċШEůƓũŸǃĲĲЮ §ƽőĲƖƚőŔƓЮ ÑƖƨƚƣЮ ёE§ÑђдШÉőĲůċШ E§ÑЯШ ťŔШ ƻƚĲĤƨŢĲШ
ƓŸůĲůĤŰĲШ ĬċƻĨŰĲШ ŸũċŢƜċƻĲШыƓƖĲĬƻƚĲůШ ŸƓƖŸƚƣŔƣĲƻШ ĬċƻťċШ ŰċШ ťċƓŔƣċũƚťŔШ ĬŸĤŔĨĲťШ ǍċШ
ƓƖŸĬċŢċũĦĲЯШťŔШƻĲĨŔŰƚťŔШĬĲũĲǏШƓƖĲŰĲƚĲŢŸШŰċШƚťũċĬШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШƣĲƖШĬċƻĨŰŸШŸƓƖŸƚƣŔƣĲƻШũĲƣŰŔőШ

 
15ШыÅŸƚĲŰШĲƣШċũЮЯШΞΜΞΡь 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΟΤ 
 

ŰċŊƖċĬШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮьЯ16ШŢĲШƚƓƖŸǏŔũċШőŔƣĲƖШƓŸƖċƚƣШƓƖĲŰŸƚċШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŰċШǍċƓŸƚũĲŰĲЮШ?ŸШƚƖĲĬŔŰĲШ
ũĲƣċШΞΜΞΠШŢĲШĤŔũŸШƣċťŸШƓŸШƚőĲůŔШE§ÑШƓƖĲŰĲƚĲŰŔőШǏĲШŸťƖŸŊШΞЮΠΤΜШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШǍċƓŸƚũƨŢĲŢŸШƻĲĨШ
ťŸƣШΟΟΡЮΜΜΜШĬĲũċƻĦĲƻЮ17Ш 

ΩдΤдΤдΥ sċƻŰĲЮŊċƖċŰĦŔŢƚťĲЮŔŰЮťƖĲĬŔƣŰĲЮƚőĲůĲ 

éШüĬƖƨǏĲŰŔőШĬƖǏċƻċőШ ůĲƖŔťĲШƚŸШŢċƻŰĲШŊċƖċŰĦŔŢƚťĲШƚőĲůĲШƓŸƚƣċũĲШŸƚƖĲĬŰŢŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШ
spodbujanja financiranja Esop ƓƖĲƻǍĲůŸƻЯШǍũċƚƣŔШƓƖŔШůċŰŢƜŔőШŔŰШƚƖĲĬŰŢŔőШƓŸĬŢĲƣŢŔőЮШuũŢƨĨŰŔШ
mehanizem predstavlja zvezni program posojil SBA 7(a), v okviru katerega Small 
Business Administration (»SBA«) ŰĲШŉŔŰċŰĦŔƖċШŰĲƓŸƚƖĲĬŰŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШƣĲůƻĲĨШĤċŰťċůШŰƨĬŔШ
jamstvo za del glavnice posojila18. Po spremembah, uvedenih z Main Street Employee 
Ownership Act ыΞΜΝΥьЯШŢĲШƣċШƓƖŸŊƖċůШŔǍƖĲĦŰŸШŸůŸŊŸĨŔũШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢĲШEsop transakcij19. SBA 
ũċőťŸШƻШƣĲőШƓƖŔůĲƖŔőШŢċůĨŔШĬŸШΥΡШӖШƻƖĲĬŰŸƚƣŔШƓŸƚŸŢŔũċШыǍċШƓŸƚŸŢŔũċШĬŸШΝΡΜЮΜΜΜШċůĲƖŔƜťŔőШ
dolarjevьШŸǍŔƖŸůċШĬŸШΤΡШӖШǍċШƻŔƜŢĲШǍŰĲƚťĲ20. 

ÂŸƚũĲĬŔĨŰŸШƚĲШŢĲШŸĤĨƨƣŰŸШƓŸƻĲĨċũċШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШċůĲƖŔƜťŔőШĤċŰťШǍċШťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢĲШESOP 
ŸĬťƨƓŸƻЯШƚċŢШƚĲШťƖĲĬŔƣŰŸШƣƻĲŊċŰŢĲШǍШŢċůƚƣƻŸůШƓƖĲŰĲƚĲШĬĲũŸůċШŰċШĬƖǏċƻŸЮШÂƖŸŊƖċůШ
ŸůŸŊŸĨċШƣƨĬŔШƓŸĬċũŢƜċŰĲШƖŸĨŰŸƚƣŔШыĬŸШΝΜШũĲƣШŔŰШƻĲĨьШƣĲƖШĤŸũŢШƨŊŸĬŰĲШƓŸŊŸŢĲШǍċШƓŸĬŢĲƣŢċЯШťŔШ
nimajo tradicionalnih zavarovanj. Poleg tega je bila leta 2023 za ESOP transakcije 
ŸĬƓƖċƻũŢĲŰċШ ǍċőƣĲƻċШ ƓŸШ ũċƚƣŰĲůШ ƻũŸǏťƨЯШ ťċƖШ ƜĲШ ĬŸĬċƣŰŸШ ǍŰŔǏƨŢĲШ ƻƚƣŸƓŰĲШ ŸƻŔƖĲШ ǍċШ
zaposlene21. 

ÂŸũĲŊШƣĲŊċШƚŸШƓŸƚċůĲǍŰĲШǍƻĲǍŰĲШĬƖǏċƻĲШƻШŸťƻŔƖƨШƓƖŸŊƖċůċШState Small Business Credit 
Initiative programe finanicranja in garancij, namenjene ESOP in zadrugam zaposlenih22. 
ÑċťƜŰŔШ ůĲőċŰŔǍůŔШ ŸůŸŊŸĨċŢŸШ ťŸůĤŔŰċĦŔŢŸШ ŢċƻŰĲŊċШ ŔŰШ ǍċƚĲĤŰĲŊċШ ŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċЯШ ťŢĲƖШ
ĬƖǏċƻċШĬĲũŰŸШċĤƚŸƖĤŔƖċШƣƻĲŊċŰŢĲШŔŰШƚШƣĲůШƓŸƚƓĲƜŔШŸĬŸĤƖċƻċŰŢĲШťƖĲĬŔƣŸƻЮ 

V zadnjih letih je v obravnavi tudi zakon American Ownership and Resilience Act, ki 
ƓƖĲĬƻŔĬĲƻċШƨƚƣċŰŸƻŔƣĲƻШƓŸƚĲĤŰĲŊċШǍƻĲǍŰĲŊċШŊċƖċŰĦŔŢƚťĲŊċШƚťũċĬċШŸǍŔƖŸůċШƣЮШŔЮШљǍĲƖŸ-
subsidy investment facilityњ  ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЮШÑċШĤŔШŸůŸŊŸĨŔũЯШĬċШĬƖǏċƻċШƓŸƚƖĲĬŰŸШŢċůĨŔШ
ŰċũŸǏĤĲШǍċƚĲĤŰŔőШƚťũċĬŸƻЯШťŔШŉŔŰċŰĦŔƖċŢŸШESOP ƓƖĲƻǍĲůĲЯШŔŰШƚШƣĲůШƓŸƻĲĨċШĬŸƚƣŸƓШĬŸШ
ťċƓŔƣċũċШǍċШůċŰŢƜċШƓŸĬŢĲƣŢċЯШƓƖĲĬƻƚĲůШƣċůЯШťŢĲƖШũċƚƣŰŔťŔШŰĲШǏĲũŔŢŸШƓŸĬċƣŔШťƨƓŰŔŰƚťĲŊċШ
ťƖĲĬŔƣċШǍċШĬĲũШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШыǏĲũŔŢŸШƓũċĨŔũŸШǍċШĦĲũŸƣŰŸШƣƖċŰƚċťĦŔŢŸШŸĤШƓƖŸĬċŢŔь23.  

fǍťƨƜŰŢĲШŔǍШü? ШťċǏĲŢŸЯШĬċШƚŸШŊċƖċŰĦŔŢƚťĲШƚőĲůĲШŔǍŢĲůŰŸШƨĨŔŰťŸƻŔƣШŰċĨŔŰШǍċШǍůċŰŢƜċŰŢĲШ
ǍċǍŰċŰĲŊċШƣƻĲŊċŰŢċШĤċŰťШŔŰШőťƖċƣŔШŸőƖċŰŢċŢŸШƣƖǏŰŸШĬŔƚĦŔƓũŔŰŸЯШƚċŢШƚŸШƓŸƚŸŢŔũċШƜĲШƻĲĬŰŸШ
ŸĬŸĤƖĲŰċШƓŸШťŸůĲƖĦŔċũŰŔőШůĲƖŔũŔőЮШéШƓƖċťƚŔШƚŸШƚĲШŔǍťċǍċũĲШťŸƣШŰċŢƨƚƓĲƜŰĲŢƜŔШŔŰƚƣƖƨůent 

 
16Шыf9 EìШfŰƚŔŊőƣƚЯШΞΜΞΡь 
17ШыÅŸƚĲŰЯШΞΜΞΠь 
18ШыÅƨƣŊĲƖƚШÉĦőŸŸũШŸŉШ~ċŰċŊĲůĲŰƣШċŰĬШxċĤŸƖШÅĲũċƣŔŸŰƚЯШΞΜΝΥь 
19ШШы7ƨŰŰĲũũЯШxĲƻŔŰĲЯШÉũĲĲЯШѼШüċťũċĬЯШΞΜΞΟь 
20ШыÖЮÉЮШÉůċũũШ7ƨƚŔŰĲƚƚШ ĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔŸŰЯШΞΜΞΠь 
21Шы7ƨŰŰĲũũЯШxĲƻŔŰĲЯШÉũĲĲЯШѼШüċťũċĬЯШΞΜΞΟь 
22ШыÖЮÉЮШ?ĲƓċƖƣůĲŰƣШŸŉШƣőĲШÑƖĲċƚƨƖǃЯШΞΜΞΟь 
23Шы~ƨũőŸũũċŰĬЯШΞΜΞΡь 
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ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 
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ΟΥ 
 

ǍċШ ƜŔƖŢĲŰŢĲШ ESOP modela izven velikih podjetij т ƓƖĲĬƻƚĲůШ ůĲĬШ ĬƖƨǏŔŰƚťŔůŔШ ŔŰШ
regionalnimi podjetji, ki brez jamstva do financiranja ne bi mogla dostopati. 

Nasprotno se je britanski trg razvil predvsem organsko, na osnovi zakonskega okvira in 
ĬċƻĨŰŔőШƚƓŸĬĤƨĬЯШĤƖĲǍШƓŸƚĲĤŰŔőШŢċƻŰŔőШŉŔŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЮШéШǍċĨĲƣŰŔőШũĲƣŔőШƓŸШ
uvedbi sheme EOT ƚŸШĤŔũċШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċШƻĲĨŔŰŸůċШŔǍƻĲĬĲŰċШs komercialnimi posojili 
(alternativni posojilodajalci  in skladi zasebnega dolga/privatnega kapitala) in 
ƓƖŸĬċŢċũĨĲƻŔůШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢĲůЯШƓƖŔШĨŔůĲƖШŢĲШƖċǍƻŔƣŸƚƣШťċƓŔƣċũƚťŔőШƣƖŊŸƻШŔŊƖċũċШƓŸůĲůĤŰŸШ
vlogo. §ĤШƓŸůċŰťċŰŢƨШŢċƻŰŔőШŊċƖċŰĦŔŢЯШŔŰШƓċШƚƣƖŸŊŔőШƖĲŊƨũċƣŸƖŰŔőШǍċőƣĲƻċőЯШƓċШƚŸШŉŔŰċŰĨŰĲШ
ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШƻШüuШƓƖċƻŔũŸůċШƜĲШĬċŰĲƚШƻĲũŔťŸШĤŸũŢШǍċĬƖǏċŰĲШv primerjavi z bankami v ZDA. 

ΩдΤдΤдΦ sċƻŰŸЮƓŸĬƓƖƣċЮƣĲőŰŔĨŰċЮƓŸůŸĨЮ 

ÂŸũĲŊШǯŰċŰĨŰŔőШƚƓŸĬĤƨĬШŔůċШƓƖŔШƖċǍƻŸŢƨШƣƖŊċШťũŢƨĨŰŸШƻũŸŊŸШƣĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨЮШfǍťƨƜŰŢĲШŔǍШ
ü? ШŔŰШüĬƖƨǏĲŰĲŊċШťƖċũŢĲƚƣƻċШťċǏĲŢŸЯШĬċШŢĲШťċťŸƻŸƚƣŰċШƓƖŔƓƖċƻċШƓƖŸŢĲťƣŸƻШтШƻťũŢƨĨŰŸШǍШ
ŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣůŔШƜƣƨĬŔŢċůŔЯШĬċƻĨŰŸрƓƖċƻŰŔůŔШċŰċũŔǍċůŔЯШƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰŢĲůШƣƖċŰƚċťĦŔŢШŔŰШƓċШƣƨĬŔШ
ŔǍŸĤƖċǏĲƻċŰŢĲůШǍċƓŸƚũĲŰŔőШťŸƣШĤŸĬŸĨŔőШũċƚƣŰŔťŸƻ24ШтШƓŸŊŸŢЯШĬċШĤċŰťĲШƚƓũŸőШƓƖŔƚƣŸƓŔŢŸШťШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨЯШƚċŢШũċőťŸШǍŰċƣŰŸШǍůċŰŢƜċŢŸШƣƻĲŊċŰŢċШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲЮШüċƣŸШƚŸШƻШŸĤĲőШĬƖǏċƻċőШ
ŢċƻŰĲШ ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШǍċŊŸƣŸƻŔũĲШ ǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШ ċũŔШ ƚƨĤƻĲŰĦŔŸŰŔƖċŰŢĲШ ƚƻĲƣŸƻċũŰŔőШ ƚƣŸƖŔƣĲƻШ ǍċШ
ƓŸĬŢĲƣŢċЯШťŔШƖċǍůŔƜũŢċŢŸШŸШƓƖĲŰŸƚƨШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŰċШǍċƓŸƚũĲŰĲЮ 

§ĤШƚƓƖĲŢĲůƨШǍŊŸƖċŢШŸůĲŰŢĲŰĲŊċШǍċťŸŰċЯШťŔШŢĲШƻťũŢƨĨŔũШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШƻШƓƖŸŊƖċůШƓŸƚŸŢŔũШ
É7 ШΤыċьЯШ~ċŔŰШÉƣƖĲĲƣШEůƓũŸǃĲĲШ§ƽŰĲƖƚőŔƓШ ĦƣШыΞΜΝΥьЯШƚĲШŢĲШƓƖĲĬƻŔĬĲũċШƣƨĬŔШƖċǍƜŔƖŔƣĲƻШ
ƚƻĲƣŸƻċũŰĲШ ůƖĲǏĲШџÉůċũũШ 7ƨƚŔŰĲƚƚШ ?ĲƻĲũŸƓůĲŰƣШ 9ĲŰƣĲƖƚШ ыÉ7?9ьўЮШ ÑŔШ ĦĲŰƣƖŔШ ŰƨĬŔŢŸШ
ƓŸĬŢĲƣŢĲůШƣĲőŰŔĨŰŸШƓŸůŸĨШƓƖŔШƓƖŔƓƖċƻŔШƓŸƚũŸƻŰŔőШŰċĨƖƣŸƻЯШƓƖċƻŰŔШƚƣƖƨťƣƨƖŔШŔŰШƓƖĲŰŸƚƨШ
ũċƚƣŰŔƜƣƻċШŰċШǍċƓŸƚũĲŰĲ25ЮШÂŸũĲŊШÉ7?9ШƣŸƻƖƚƣŰċШǍŰċŰŢċШŰƨĬŔŢŸШƜĲШEůƓũŸǃĲĲШ§ƽŰĲƖƚőŔƓШ
ÅĲƚŸƨƖĦĲШ 9ĲŰƣĲƖƚШ ƻШ ŸťƻŔƖƨШ ĬƖǏċƻŰŔőШ ŔŰШ ƖĲŊŔŸŰċũŰŔőШ ŊŸƚƓŸĬċƖƚťŔőШ ċŊĲŰĦŔŢЯШťŔШ ŰƨĬŔŢŸШ
ƚƻĲƣŸƻċŰŢĲШŔŰШƣĲőŰŔĨŰŸШƓŸůŸĨЮ 

éũċĬċШüĬƖƨǏĲŰĲŊċШťƖċũŢĲƚƣƻċШŰŔШƨƻĲĬũċШƓŸƚĲĤŰŔőШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШǍċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШ
E§ÑШƣƖċŰƚċťĦŔŢЯШŢĲШƓċШǍċŊŸƣŸƻŔũċШƓŸůĲůĤŰŸШƓŸĬƓŸƖŸШƻШŸĤũŔťŔШŸǍċƻĲƜĨċŰŢċЯШƣĲőŰŔĨŰĲШ
ƓŸůŸĨŔШ ŔŰШ ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŰĲШ ŔŰŉƖċƚƣƖƨťƣƨƖĲЮШ ÉŸŸĤũŔťŸƻċũċШ ŢĲШ fŰƚƣŔƣƨƣĲШ ŉŸƖШ EůƓũŸǃĲĲШ
§ƽŰĲƖƚőŔƓШыťċƚŰĲŢĲШƻťũŢƨĨĲŰШƻШEůƓũŸǃĲĲЮ§ƽŰĲƖƚőŔƓЮ ƚƚŸĦŔċƣŔŸŰьЯШťŔШƓŸĬŢĲƣŢĲůШŰƨĬŔШ
ƚƻĲƣŸƻċŰŢĲШŔŰШŔǍŸĤƖċǏĲƻċŰŢĲ26ЯШƣĲƖШǯŰċŰĦŔƖċũċШŔǍƻċŢċŰŢĲШƓƖŔƓŸƖŸĨŔũШŔǍШ ƨƣƣċũũШÅĲƻŔĲƽШŸŉШ
EůƓũŸǃĲĲШ §ƽŰĲƖƚőŔƓШ ыΞΜΝΞьЯШ ƻШ ŸťƻŔƖƨШ ťċƣĲƖĲŊċШ ƚŸШ ĤŔũŔШ ƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШƓƖŔůĲƖŔШ ƓƖċƻŰŔőШ
ĬŸťƨůĲŰƣŸƻЯШƻŸĬŰŔťŔШŔŰШƓƖŸůŸĦŔŢƚťĲШċťƣŔƻŰŸƚƣŔ27Ю 

ÂŸůĲůĤŰŸШƓŸĬƓŸƖŰŸШƻũŸŊŸШŔůċŢŸШƣƨĬŔШĬĲĦĲŰƣƖċũŔǍŔƖċŰĲШċŊĲŰĦŔŢĲаШƻШËťŸƣƚťŔШ9ŸцŸƓĲƖċƣŔƻĲЮ
?ĲƻĲũŸƓůĲŰƣЮÉĦŸƣũċŰĬШŰƨĬŔШƓŸĬŢĲƣŢĲůШƚƻĲƣŸƻċŰŢĲШŔŰШŰĲƓŸƻƖċƣŰċШƚƖĲĬƚƣƻċШǍċШŔǍƻĲĬĤŸШ

 
24ШыìőŔƣĦŸůĤЯШΞΜΞΡь 
25Шы§ƖĲŊŸŰШÉůċũũШ7ƨƚŔŰĲƚƚШ?ĲƻĲũŸƓůĲŰƣШ9ĲŰƣĲƖЯШŰЮĬЮь 
26ШыEůƓũŸǃĲĲШ§ƽŰĲƖƚőŔƓШ ƚƚŸĦŔċƣŔŸŰЯШŰЮĬЮь 
27Шыc~Ш]ŸƻĲƖŰůĲŰƣЯШΞΜΝΞь 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΟΦ 
 

ƜƣƨĬŔŢШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣŔ28ЯƓŸĬŸĤŰĲШƓƖŸŊƖċůĲШƓċШŔǍƻċŢċŢŸШƣƨĬŔШƻШìċũĲƚƨШŔŰШƓŸƚċůĲǍŰŔőШċŰŊũĲƜťŔőШ
ƖĲŊŔŢċőЮ29 

ÑĲШƓŸĤƨĬĲШƓŸƨĬċƖŢċŢŸШƓŸůĲŰШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔШŔŰШƚƣƖŸťŸƻŰĲШƓŸĬƓŸƖĲШťŸƣШťũŢƨĨŰĲŊċШ
ĬŸƓŸũŰŔũċШǯŰċŰĨŰŔůШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸůШтШǍũċƚƣŔШƻШǍŊŸĬŰŢŔШŉċǍŔШƖċǍƻŸŢċШƣƖŊċЯШťŢĲƖШĬŸƚƣŸƓШĬŸШ
ƓƖċƻŰĲŊċШŔŰШǯŰċŰĨŰĲŊċШǍŰċŰŢċШŸůŸŊŸĨċЯШĬċШƓŸƚƣċŰĲŢŸШƓƖŸŢĲťƣŔШũċƚƣŰŔƜťĲŊċШƓƖĲŰŸƚċШ
ŔǍƻĲĬũŢŔƻŔШŔŰШљťŸůĲƖĦŔċũŰŸШƚƓƖĲŢĲůũŢŔƻŔњЮ 

ΣЮΝЮΞ uũŢƨĨŰŔШǯŰċŰĦĲƖŢŔШĬċŰĲƚ 

ü? ШŔŰШüĬƖƨǏĲŰŸШťƖċũŢĲƚƣƻŸШŔůċƣċШĬŸũŊŸШƣƖċĬŔĦŔŢŸШƖċǍƻŔƣŔőШťċƓŔƣċũƚťŔőШƣƖŊŸƻЯШťċƖШŢĲШƓŸũĲŊШ
ǍŊŸƖċŢШŸůĲŰŢĲŰŔőШƚƓŸĬĤƨĬЯШŸůŸŊŸĨŔũŸШőŔƣĲƖШƖċǍƻŸŢШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШũċƚƣŰŔƜƣƻċШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŔŰШ
ƻŸĬŔũŸШƣƨĬŔШĬŸШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШƜŔƖŸťĲШƓċũĲƣĲШŰċůĲŰƚťŔőШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШǍċШŰŢŔőŸƻŸШ
ŔǍƻĲĬĤŸЮШËŔƖŸťċШ ƓŸŰƨĬĤċШ ƓċШ ŢĲШ ƣċťŸШ ƜĲШ ƓŸƻĲĨċũċШ ƖċǍƜŔƖŢĲŰŸƚƣШEƚŸƓŸƻЮ 
EÉ§ÂШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣĲШƻШü? ШƓŸŰƨŢċŢŸШƣċťŸШƻĲũŔťĲШŔŰƻĲƚƣŔĦŔŢƚťĲШŔŰШťŸůĲƖĦŔċũŰĲШĤċŰťĲШыŰƓƖЮШsЮÂЮШ
~ŸƖŊċŰШŔŰШ7ċŰťШŸŉШ ůĲƖŔĦċь3031ШťŸƣШƣƨĬŔШƖĲŊŔŸŰċũŰĲШĤċŰťĲШыŰƓƖЮШ[ŔƖƚƣШ[ŔŰċŰĦŔċũШ7ċŰťь32ШƣĲƖШ
ũŸťċũŰĲШĤċŰťĲШыŰƓƖЮШìĲƚƣǯĲũĬШ7ċŰťьЮ33ÂŸũĲŊШĤċŰťШƚŸШƻШEÉ§ÂШƚĲŊůĲŰƣƨШƻƚĲШƓŸůĲůĤŰĲŢƜŔШ
ƣƨĬŔШ ƚťũċĬŔШ ǍċƚĲĤŰĲŊċШ ťċƓŔƣċũċЯШ ŰċШ ƓƖŔůĲƖШ uuÅЯ34ШťŔШ ƚŸĬĲũƨŢĲŢŸШ ƓƖŔШ ǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШ ŔŰШ
ƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰŢƨШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢШƚШĦŔũŢĲůШůŸƣŔƻŔƖċƣŔШǍċƓŸƚũĲŰĲШŔŰШƚШƣĲůШƨŊŸĬŰŸШƻƓũŔƻċƣŔШŰċШ
ũċƚƣŰŔШŔŰƻĲƚƣŔĦŔŢƚťŔШĬŸŰŸƚШŔǍШƓƖĲƻǍĲůċШƓŸĬŢĲƣŢċШŔŰШċťƣĲƖŢŔШťŸƣШƚŸШŰċШƓƖŔůĲƖШxċǍĲċƖШ9ċƓŔƣċũШ
ÂċƖƣŰĲƖƚЯШ ťŔШ ƓŸũĲŊШ ŔŰƻĲƚƣŔĦŔŢƚťĲŊċШ ťċƓŔƣċũċШ ŰƨĬŔШ ƣƨĬŔШ ĦĲũŸƻŔƣŸШ ƓŸĬƓŸƖŸШ ƓƖŔШ EÉ§ÂШ
ƣƖċŰƚċťĦŔŢċőШƣĲƖШŰŢŔőŸƻŔШĬċƻĨŰŔШŸƓƣŔůŔǍċĦŔŢŔЮ35 

uƨƓŰŔŰƚťŔШťƖĲĬŔƣШƓċШŢĲЯШƓƖĲĬƻƚĲůШǍċШůċŰŢƜċШƓŸĬŢĲƣŢċЯШƜĲШƻĲĬŰŸШƓŸůĲůĤĲŰШƻŔƖШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШ
EÉ§ÂШƣƖċŰƚċťĦŔŢШŔŰШƓŸŊŸƚƣŸШƚƓƖĲůũŢċШĤċŰĨŰŸШыŰċĬƖĲŢĲŰŸьШƣƖċŰƜŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮ 

éШüĬƖƨǏĲŰĲůШťƖċũŢĲƚƣƻƨШƚŸШĤŔũĲШƻШǍċĨĲƣŰŔőШũĲƣŔőШыŔŰШƚŸЯШƻШƻĲũŔťŔШůĲƖŔШƜĲШĬċŰĲƚьШƻĲũŔťĲШĤċŰťĲШ
ĬŸШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢШǍċĬƖǏċŰĲЯШƓƖĲĬƻƚĲůШǍċƖċĬŔШƚƣƖŸǏŢŔőШťċƓŔƣċũƚťŔőШǍċőƣĲƻШƓŸШũĲƣƨШΞΜΜΥШ
ŔŰШƓŸůċŰŢťċŰŢċШŢċƻŰŔőШŊċƖċŰĦŔŢƚťŔőШƚőĲůЯШťŔШĤŔШũċőťŸШŸůĲŢĲƻċũĲШŰŢŔőŸƻŸШŔǍƓŸƚƣċƻũŢĲŰŸƚƣШ
ĬŸШƓŸƚŸŢŔũШǍШĬĲŰċƖŰŔůШƣŸťŸůЯШŔŰШĤċŰĨŰŔШƣƖŊШƓŸƚŸŢŔũШŢĲШƜĲШĬċŰĲƚШƻШƖċǍƻŸŢƨЮ36 

ÑƖǏŰŸШƻƖǍĲũШƚŸШǍċƓŸũŰŢƨŢĲŢŸШůċŰŢƜĲШĤċŰťĲШŔŰШċũƣĲƖŰċƣŔƻŰŔШǯŰċŰĦĲƖŢŔШыťŸƣШƚŸШŰċШƓƖŔůĲƖШ
ÑőŔŰ9ċƣƚЯШ§ċť ŸƖƣőЮ7ċŰťьЯШťŔШƚŸШƚĲШƚƓĲĦŔċũŔǍŔƖċũŔШǍċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШŸĬťƨƓċШƓŸĬŢĲƣŔŢШƻШŸťƻŔƖƨШ
ƚőĲůĲШE§ÑЮШüШ ƖċǍƻŸŢĲůШ ƚƣƖŸťŸƻŰĲŊċШ ǍŰċŰŢċШ ŸШ ƻƖĲĬŰŸƣĲŰŢƨШ ~ÉÂШ ƓŸĬŢĲƣŔŢШ ƚŸШ ƨƚƓĲũŔШ
ƓƖŔũċŊŸĬŔƣŔШťƖĲĬŔƣŰĲШƓŸŊŸŢĲШƣŸƻƖƚƣŰŔůШƣƖċŰƚċťĦŔŢċůЯШťċƖШŢĲШŸůŸŊŸĨŔũŸШƜŔƖŔƣĲƻШƣƖŊċЮ 

 
28ШыÉĦŸƣƣŔƚőШEŰƣĲƖƓƖŔƚĲЯШŰЮĬЮь 
29Шы9ŸрŸƓĲƖċƣŔƻĲƚШÖuЯШŰЮĬЮбШ9ƽůƓċƚЯШŰЮĬЮь 
30ШыsЮÂЮШ~ŸƖŊċŰЯШŰЮĬЮь 
31Шы7ċŰťШŸŉШ ůĲƖŔĦċШÂƖŔƻċƣĲШ7ċŰťЯШŰЮĬЮь 
32Шы7ċŰťШċƣШ[ŔƖƚƣЯШΞΜΞΞь 
33ШыìĲƚƣǯĲũĬШ7ċŰťЯШΞΜΞΡь 
34ШыuuÅШѼШ9ŸЮШfŰĦЮЯШΞΜΞΡь 
35ШыxċǍĲċƖШ9ċƓŔƣċũШÂċƖƣŰĲƖƚЯШΞΜΞΡь 
36ШыÑőŔŰ9ċƣƚЯШŰЮĬЮь 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΠΜ 
 

ÂŸůĲůĤŰŸШƻũŸŊŸШŔůċŢŸШƣƨĬŔШǍċƚĲĤŰŔШƻũċŊċƣĲũŢŔШŔŰШƚťũċĬŔЯШťŸƣШŢĲШ9ċƓŔƣċũЮŉŸƖЮ9ŸũũĲċŊƨĲƚЮÂx9ЯШ
ťŔШŰƨĬŔŢŸШůĲǍǍċŰŔŰĲШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШċũŔШũċƚƣŰŔƜťŔШťċƓŔƣċũШƓŸĬŢĲƣŢĲůШƻШƓƖĲőŸĬƨШƻШǍċƓŸƚũĲŰŸШ
ũċƚƣŰŔƜƣƻŸЮ37ШÂŸĬŸĤŰŔШƣƖĲŰĬŔШƚĲШƓŸŢċƻũŢċŢŸШƣƨĬŔШƻШü? ЯШťŢĲƖШŔŰƻĲƚƣŔĦŔŢƚťŔШƚťũċĬŔЯШťŸƣШŢĲШuuÅЯШ
ƚƓŸĬĤƨŢċŢŸШƜŔƖƜĲШũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőШťŸƣШĬĲũШƚƻŸŢŔőШŔŰƻĲƚƣŔĦŔŢƚťŔőШƚƣƖċƣĲŊŔŢЮ38 

uũŢƨĨĲŰШĲũĲůĲŰƣШĤƖŔƣċŰƚťĲŊċШůŸĬĲũċШŢĲШƣƨĬŔШťƨƓŰŔŰƚťŔШťƖĲĬŔƣШƓƖŸĬċŢċũĦċЯШťŔШƚĲШŢĲШƨƻĲũŢċƻŔũШ
ťŸƣШĬĲШŉċĦƣŸШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮШüċƖċĬŔШĬċƻĨŰĲШŸƓƖŸƚƣŔƣƻĲШťċƓŔƣċũƚťĲŊċШĬŸĤŔĨťċШƚŸШ
ũċƚƣŰŔťŔШ ƓŸŊŸƚƣŸШ ƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШ ƚƓƖĲŢĲƣŔШ ŸĬũŸǏĲŰŸШ ƓũċĨŔũŸШ ĤƖĲǍШ ŸĤƖĲƚƣŔЯШ ƚШ ĨŔůĲƖШƚċůŔШ
ƓƖŔƚƓĲƻċŢŸШťШŔǍƻĲĬĤŔШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲЮ39 

ΣЮΞ ÂƖĲŊũĲĬШƣƖĲŰƨƣŰŔőШƖċǍůĲƖШŰċШƚũŸƻĲŰƚťĲůШƣƖŊƨ 

ÉũŸƻĲŰƚťŔШƣƖŊШǍċШŸĬťƨƓĲШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШыEƚŸƓШċũŔШƓŸĬŸĤŰĲШƚƣƖƨťƣƨƖĲьШŢĲШƜĲШƻШǍċĨĲƣŰŔШ
ŉċǍŔШƖċǍƻŸŢċШŔŰШƚĲШƚŸŸĨċШǍШƻĲĨШƓŸůĲůĤŰŔůŔШŔǍǍŔƻŔаШŰĲƖċǍƻŔƣŔůШťċƓŔƣċũƚťŔůШƣƖŊŸůЯШŔǍƖċǍŔƣŸШ
ƓƖĲƻŔĬŰŔůŔШ ĤċŰťċůŔЯШ ŸůĲŢĲŰŔůШ ƜƣĲƻŔũŸůШ ǍċƚĲĤŰŔőШ ƻũċŊċƣĲũŢĲƻЯШ ťŔШ ĬĲũƨŢĲŢŸШ ŰċШ ƣĲůШ
ƓŸĬƖŸĨŢƨЯШƣĲƖШƜĲũĲШŸĤũŔťƨŢŸĨŔůШƚĲШƓƖċƻŰŔůШŸťƻŔƖŸůШыƚƓƖĲŢĲƣŔШüċťŸŰШŸШũċƚƣŰŔƜťŔШǍċĬƖƨŊŔШ
ĬĲũċƻĦĲƻьЮШÑċťƜŰĲШƖċǍůĲƖĲШƚƓŸůŔŰŢċŢŸШŰċШǍŊŸĬŰŢĲШŉċǍĲШƖċǍƻŸŢċШƣƖŊŸƻШƻШü? ШŔŰШüĬƖƨǏĲŰĲůШ
ťƖċũŢĲƚƣƻƨШтШƻĲŰĬċƖШŢĲШƚũŸƻĲŰƚťŔШǯŰċŰĨŰŔШĲťŸƚŔƚƣĲůШĤŔƚƣƻĲŰŸШůċŰŢƜŔШŔŰШůċŰŢШƖċǍŰŸũŔťЯШťċƖШ
ƓŸůĲŰŔЯШ ĬċШ ƚŸШ џŰċƖċƻŰŔўШ ƣƖǏŰŔШ ůĲőċŰŔǍůŔШ ƓƖĲƜŔĤťŔЯШ ĬċШ ĤŔШ ƚċůŸƚƣŸŢŰŸШ ƚƓŸĬĤƨĬŔũŔШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢЮШüċШǍċƓŸũŰŔƣĲƻШƻƖǍĲũŔШůĲĬШƚƓƖĲŢĲƣŢĲůШŰŸƻĲШǍċťŸŰŸĬċŢĲШŔŰШ
ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣƻŔŢŸШĬĲũƨŢŸĨĲŊċШƣƖŊċШĤŸĬŸШǍċƣŸШƓŸƣƖĲĤŰŔШĦŔũŢŰŸШƨƚůĲƖŢĲŰŔШǯŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШŔŰШ
ƓŸĬƓŸƖŰĲШƓŸũŔƣŔťĲЯШťŔШƚŸШШƚШƣĲŸƖĲƣŔĨŰĲŊċШƻŔĬŔťċШŸĤƖċƻŰċƻċŰŔШƻШŰċƚũĲĬŰŢŔőШƓŸĬƓŸŊũċƻŢŔőЮ 

ΣЮΞЮΝ ÉƓƖĲŢĲůШƓƖċƻŰĲШƓŸĬũċŊĲШ 

ÉũŸƻĲŰŔŢċШĬŸШťŸŰĦċШŸťƣŸĤƖċШΞΜΞΡ40ШŰŔШŔůĲũċШƨƖĲŢĲŰĲШƓŸĬƖŸĨŰĲШǍċťŸŰŸĬċŢĲЯШťŔШĤŔШƚƓĲĦŔǯĨŰŸШ
ƨƖĲŢċũċШƻƓƖċƜċŰŢċШEƚŸƓШũċƚƣŰŔƜťŔőШƓƖĲŰŸƚŸƻЯШƣŸШƓċШƚĲШĤŸШƻШťƖċƣťĲůШƓƖĲĬƻŔĬŸůċШƚƓƖĲůĲŰŔũŸШ
ƚШƚƓƖĲŢĲůŸůШƓƖĲĬũċŊċŰĲŊċШüċťŸŰċШŸШũċƚƣŰŔƜťŔШǍċĬƖƨŊŔШĬĲũċƻĦĲƻЮ41ШüШŔǍƖĲĦŰŸШƨƖĲĬŔƣƻŔŢŸШ
ƓƖċƻŰĲШŸĤũŔťĲШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲЯШƓŸƻĲǍċŰŔőШĬċƻĨŰŔőШŸũċŢƜċƻШŔŰШƻƚĲőШƓƖĲŸƚƣċũŔőШƓƖċƻŰŔőШŔŰШ
ǯŰċŰĨŰŔőШ ƻƓƖċƜċŰŢШ ƚĲШ ƚũŸƻĲŰƚťĲůƨШ ƣƖŊƨШ ŸĤĲƣċШ ƓƖĲŊũĲĬŰĲŢƜĲШ ŔŰШ ĤŸũŢШ ƓƖĲĬƻŔĬũŢŔƻŸШ
ƖĲŊƨũċƣŸƖŰŸШŸťŸũŢĲЯШƻШťċƣĲƖĲůШĤŸШŔǍƻĲĬĤċШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШĤŸũŢШŊŸƣŸƻċШŔŰШ
ƓƖĲŊũĲĬŰċЮШÂƖŔƓƖċƻċШƓŸĬƖŸĨŰĲŊċШǍċťŸŰċШƣƨĬŔШƓŸůĲůĤŰŸШŰċťċǍƨŢĲЯШĬċШƚĲШƓŸĬƖŸĨŢĲШ
ŸĬťƨƓŸƻШƚШ ƚƣƖċŰŔШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőШƓƖĲƓŸǍŰċƻċШ ťŸƣШ ƓŸůĲůĤŰŸШ ǍċШ ƖċǍƻŸŢШ ƚũŸƻĲŰƚťĲŊċШ
ŊŸƚƓŸĬċƖƚƣƻċШŔŰШƚũŸƻĲŰƚťĲŊċШťċƓŔƣċũƚťĲŊċШƣƖŊċЮШ 

 
37Шы9ċƓŔƣċũШŉŸƖШ9ŸũũĲċŊƨĲƚЯШŰЮĬЮь 
38ШыuuÅШѼШ9ŸЮШfŰĦЮЯШŰЮĬЮь 
39ШыÑxÑШxxÂЯШΞΜΞΡь 
40Шüxü?ШŢĲШĤŔũШƚƓƖĲŢĲƣШΞΟЮΝΜЮΞΡЯШƻШƣĲĬŰƨШƓƖĲĬШťŸŰĨċŰŢĲůШƣĲШƜƣƨĬŔŢĲЮШéƚŔШŔŰƣĲƖƻŔŢƨŢŔШƚŸШĤŔũŔШŔǍƻĲĬĲŰŔШƓƖĲĬШƚƓƖĲŢĲƣŢĲůШǍċťŸŰċЮ 
41Шы~ŔŰŔƚƣƖƚƣƻŸШǍċШƚŸũŔĬċƖŰŸШƓƖŔőŸĬŰŸƚƣЯШΞΜΞΡь 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΠΝ 
 

ΣЮΞЮΞ éƓĲũŢċƻċШĬċƻĨŰŔőШƚƓŸĬĤƨĬ 

?ċƻĨŰĲШ ƚƓŸĬĤƨĬĲЯШ ťŔШŢŔőШ ƨƻċŢċШ üxü?Ш ũċőťŸШ ŸĬŔŊƖċŢŸШ ťũŢƨĨŰŸШ ƻũŸŊŸШ ƓƖŔШ ƚƓŸĬĤƨŢċŰŢƨШ
ǍċŰŔůċŰŢċШƓŸĬŢĲƣŔŢШǍċШŔǍƻĲĬĤŸШEƚŸƓШŸĬťƨƓŸƻЮШéƚĲĤŔŰƚťŸШƚŸШŰĲťċƣĲƖĲШŔǍůĲĬШŸũċŢƜċƻШ
ƓŸĬŸĤŰĲШƣŔƚƣŔůЯШťŔШƚŸШĤŔũĲШƻƓĲũŢċŰĲШƻШü? ШŔŰШüuЯШƻťũŢƨĨƨŢŸĨа 

р ÅċǍĤƖĲůĲŰŔƣĲƻШĬċŢċƣĲƻШŰċШƚƣƖċŰŔШƓŸĬŢĲƣŢċЯШťŔШƻƓĲũŢƨŢĲШEƚŸƓЯШƚШĨŔůĲƖШƚĲШƖċǍĤƖĲůĲŰŔШ
ĬĲŰċƖŰŔШƣŸťШŔŰШƓŸƻĲĨċШǯŰċŰĨŰċШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢЮ 

р üŰŔǏċŰŢĲШĬċƻĨŰĲШŸĤƻĲǍŰŸƚƣŔШƓƖŸĬċŢċũĦċШŸĤШƓƖŸĬċŢŔШEƚŸƓрƨЯШťŔШƓŸƻĲĨċШċƣƖċťƣŔƻŰŸƚƣШ
ƓƖŸĬċŢĲШEƚŸƓрƨШ42ЮШ 

üċШŰċůĲŰШƚƓŸĬĤƨĬĲШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШƚШџťƨƓŰŔŰƚťŔůШťƖĲĬŔƣŸůШƓƖŸĬċŢċũĦċўШƚŸШŰĲťċƣĲƖĲШ
ĬƖǏċƻĲЯШťŸƣШŢĲШŰċШƓƖŔůĲƖШüuЯШƜũĲШƜĲШťŸƖċťШĬũŢĲбШŰċůƖĲĨШŰċůĲƚƣŸШǍŰŔǏċŰŢċШĬċƻĨŰĲШŸĤƻĲǍŰŸƚƣŔШ
ƚŸШƓŸƓŸũŰŸůċШŸƓƖŸƚƣŔũĲШĬċƻťċШƓƖŔШƓƖŸĬċŢŔШE§ÑЮШ 

?ċƻĨŰĲШŸũċŢƜċƻĲЯШťċƣĲƖĲШǍċťŸŰШĬċŢĲШƓƖŸĬċŢċũĦƨШŸĤШƓƖŸĬċŢŔЯШĤŔШƓƖċƻШƣċťŸШũċőťŸШŸĬŔŊƖċũĲШ
ƓŸůĲůĤŰŸШƻũŸŊŸЮШÂƖŔůĲƖШüuШťċǏĲЯШĬċШŢĲШƖċƻŰŸШџťƨƓŰŔŰƚťŔШťƖĲĬŔƣШƓƖŸĬċŢċũĦċўШĲĬĲŰШťũŢƨĨŰŔőШ
ĲũĲůĲŰƣŸƻЯШťŔШŸůŸŊŸĨċŢŸШƓƖĲŰŸƚШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŰċШǍċƓŸƚũĲŰĲЮ 

ΣЮΞЮΟ 7ŔƚƣƻĲŰŸƚƣШŢċƻŰŔőШŢċůƚƣƻĲŰŔőШƚőĲůШŸĤШŰĲƖċǍƻŔƣŔőШǯŰċŰĨŰŔőШƣƖŊŔő 

ÉũŸƻĲŰƚťŔШƣƖŊШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŢĲШƻШƓƖŔůĲƖŢċƻŔШƚШǯŰċŰĨŰŔůŔШƣƖŊŔШƻШ
ü? ШŔŰШüuШŔǍƖċǍŔƣŸШŰĲƖċǍƻŔƣЮШÂƖŸĤũĲůШŰĲƖċǍƻŔƣŸƚƣŔШŔǍőċŢċШŔǍШƚƓũŸƜŰĲШƜŔĤťŸƚƣŔШƚũŸƻĲŰƚťĲŊċШ
ťċƓŔƣċũƚťĲŊċШƣƖŊċШыƖĲũċƣŔƻŰŸШůċũŸШƚťũċĬŸƻШǍċƚĲĤŰĲŊċШťċƓŔƣċũċЯШƓƖŔƻċƣŰĲŊċШĬŸũŊċЯШŰĲƖċǍƻŔƣШ
fÂ§ШƣƖŊьЯШťċƖШŸƣĲǏƨŢĲШƓƖŔĬŸĤŔƣĲƻШыũċƚƣŰŔƜťŔőШċũŔШĬŸũǏŰŔƜťŔőьШƻŔƖŸƻШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŰċШĤŸƖǍŔШċũŔШƓƖĲťШ
ǍċƚĲĤŰŔőШƚťũċĬŸƻЮШ 

ÑċťƜĲŰШŰŔƻŸШƖċǍƻŸŢċШƣċťŸШŸŰĲůŸŊŸĨċЯШĬċШĤŔШƚĲШƻШƖĲũċƣŔƻŰŸШťƖċƣťĲůШĨċƚƨЯШŸĤШƓƖŔůĲƖŰĲůШ
ƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢƨШ ƓŸĬŢĲƣŔŢЯШ ƖċǍƻŔũŔШ ƓƖŸĬƨťƣŔЯШ ťŔШ ĤŔШ ŸůŸŊŸĨċũŔШ ũċƚƣŰŔƜťŸШ ƓƖĲƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰŢĲШ
ƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŸƣШŢĲШƓŸťċǍċũШƓƖŔůĲƖШŔǍШüuЮШÂŸƖŸĨŔũŸШǯрĦŸůƓċƚƚШƨŊŸƣċƻũŢċЯШĬċШƚŸШƚũŸƻĲŰƚťĲШĤċŰťĲШ
ѥŰĲƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰĲЮǍċЮǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲЮŸĬťƨƓŸƻЮƚЮƚƣƖċŰŔЮǍċƓŸƚũĲŰŔőѤЯШƚũŸƻĲŰƚťŔШťċƓŔƣċũƚťŔШƣƖŊШƓċШ
ťŸƣШ ĦĲũŸƣċШѥŰĲЮ ǍċŊŸƣċƻũŢċЮ ŰŸĤĲŰŔőЮ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЮ ǍċЮ ǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲЮ ŸĬťƨƓŸƻЮƚЮ ƚƣƖċŰŔЮ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőѤЮ43Ш7ċŰťĲШǍċШƓŸĬƖŸĨŢĲШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƜĲШŰŔƚŸШƚƓĲĦŔċũŔǍŔƖċŰĲШыƻШ
ƚůŔƚũƨШŰċůĲŰƚťŔőШƓƖŸĬƨťƣŸƻШŔŰШƚƓĲĦŔċũŔǍŔƖċŰŔőШĲťŔƓьЯШŸĬťƨƓĲШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƓċШ
ůĲƜċŢŸШǍШŸƚƣċũŔůŔШƓŸƚŸŢŔũŔШƣƻĲŊċŰĲŊċШƖċǍƖĲĬċЯШǍũċƚƣŔШƚШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲůШůċŰċŊĲƖƚťŔőШŸĬťƨƓŸƻШ
ы~7§рŢĲƻьЯШťŔШƚĲШŢŔůШǍċƖċĬŔШƚũċĤŔőШŔǍťƨƜĲŰŢШŔǍШĨċƚċШƓƖĲĬЯШůĲĬШŔŰШƓŸШǯŰċŰĨŰŔШťƖŔǍŔШΞΜΜΥШ
ŔǍŸŊŔĤċŢŸЮШШ 

éǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШŢċƻŰŔőШŢċůƚƣƻĲŰŔőШůĲőċŰŔǍůŸƻШтШťŸƣШƚŸШƓċƖŔШƓċƚƚƨШċũŔШƓŸƖƣŉĲũŢƚťĲШŊċƖċŰĦŔŢĲЯШ
ƓŸĬƖĲŢĲŰĲШƣƖċŰƜĲШċũŔШƚƨĤƻĲŰĦŔŢĲШŸĤƖĲƚƣŰŔőШůĲƖШтШĤŸШŔůĲũċШťũŢƨĨŰŸШƻũŸŊŸШƓƖŔШƖċǍƻŸŢƨШƣƖŊċШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢЮШÑċťƜŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШũċőťŸШĤŔƚƣƻĲŰŸШǍůċŰŢƜċŢŸШƖĲŊƨũċƣŸƖŰĲШ

 
42Шы?ƖǏċƻŰŔШǍĤŸƖШÅĲƓƨĤũŔťĲШÉũŸƻĲŰŔŢĲЯШΞΜΞΡь 
43ШыǯрĦŸůƓċƚƚЯШΞΜΞΡь 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΠΞ 
 

ťċƓŔƣċũƚťĲШǍċőƣĲƻĲШĤċŰťШƣĲƖШǍċǍŰċŰŸШƣƻĲŊċŰŢĲШƣĲőШƣƖċŰƚċťĦŔŢЯШťċƖШ ƚƓŸĬĤƨŢċШŰŢŔőŸƻŸШ
ƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШǍċШƚŸĬĲũŸƻċŰŢĲШŔŰШǍŰŔǏƨŢĲШĦĲŰŸШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƓŸƚŸŢŔũЮШÂŸƣƖĲĤŸШƓŸШŢċƻŰŔШƓŸĬƓŸƖŔШ
ĬŸĬċƣŰŸШťƖĲƓŔШĬĲŢƚƣƻŸЯШĬċШŢĲШƚũŸƻĲŰƚťŔШƣƖŊШŔǍƖċǍŔƣŸШťŸŰĦĲŰƣƖŔƖċŰШŔŰШŔůċШǍĲũŸШŸůĲŢĲŰŸШƜƣĲƻŔũŸШ
ċũƣĲƖŰċƣŔƻŰŔőШƓŸƚŸŢŔũŸĬċŢċũĦĲƻЯШǍċƖċĬŔШĨĲƚċƖШƚĲШƣƖŊШċũƣĲƖŰċƣŔƻŰĲŊċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЯШǍċШƖċǍũŔťŸШ
ŸĬШüĬƖƨǏĲŰĲŊċШťƖċũŢĲƚƣƻċЯШŰĲШůŸƖĲШŰċƖċƻŰŸШƖċǍƻŔƣŔЮ 

ÂŸĬŸĤŰŸШťŸƣШƻШü? ШŔŰШüuШũċőťŸШƣƨĬŔШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔШƓƖŸĬċŢċũĨĲƻШťƨƓŰŔŰƚťŔШťƖĲĬŔƣШŸĬŔŊƖċШ
ƓŸůĲůĤŰŸШƻũŸŊŸШƓƖŔШǍċŊŸƣċƻũŢċŰŢƨШƨƚƣƖĲǍŰĲŊċШǯŰċŰĨŰĲŊċШƻǍƻŸĬċШƣĲƖШƚШƣĲůШƚƓŸĬĤƨŢċШ
ƻťũŢƨĨĲƻċŰŢĲШĤċŰťШťŸƣШŰċĬƖĲŢĲŰŔőШǯŰċŰĦĲƖŢĲƻЮШ?ċШĤŔШƚĲШƣċťƜŰċШƓƖċťƚċШƚƓŸĬĤƨĬŔũċЯШĤŔШĤŔũŸШ
ƚůŔƚĲũŰŸШƖċǍůŔƚũŔƣŔШŸШĦŔũŢŰŔőШĬċƻĨŰŔőШƚƓŸĬĤƨĬċőЯШĬĲŰŔůŸШŸШĬċƻĨŰŔШŸƓƖŸƚƣŔƣƻŔШƓƖŔШƓƖŸĬċŢŔШǍШ
ƨƓŸƖċĤŸШťƨƓŰŔŰƚťĲŊċШťƖĲĬŔƣċШċũŔШŰĲŸĤĬċƻĨĲŰŸƚƣŔШŸĤƖĲƚƣŔШŰċШƣŸƻƖƚƣŰċШƓŸƚŸŢŔũċЮ 

ΣЮΞЮΟЮΝ ÅĲũĲƻċŰƣŰŸƚƣШŢċƻŰŸШƓŸĬƓƖƣĲШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨШ 

ÂƖŔůĲƖŔШŔǍШü? ШŔŰШüĬƖƨǏĲŰĲŊċШťƖċũŢĲƚƣƻċШŢċƚŰŸШťċǏĲŢŸЯШĬċШŢĲШƚƣƖŸťŸƻŰċШƚƻĲƣŸƻċũŰċШƓŸĬƓŸƖċШ
ťũŢƨĨŰċШǍċШƨƚƓĲőШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШÉũŸƻĲŰŔŢċШĤŔШƣċťŸШ ũċőťŸШƻǍƓŸƚƣċƻŔũċШ
ƓƖŸŊƖċůĲШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔЯШŰċůĲŰŢĲŰĲШƓŸĬŢĲƣŢĲůШŔŰШǍċƓŸƚũĲŰŔůЯШťŔШƖċǍůŔƜũŢċŢŸШŸШŸĬťƨƓƨШ
ƚШ ƚƣƖċŰŔШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШ ƣĲƖШ ŢŔůШ ƓŸůċŊċũċШ ƓƖŔШ ĦĲũŸƣŰĲůШ ƓƖŸĦĲƚƨЮШ ÑŔШ ƓƖŸŊƖċůŔШ ĤŔШ ũċőťŸШ
ƻťũŢƨĨĲƻċũŔаШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШƚƣƖŸťŸƻŰŔőШƚƻĲƣŸƻċũĦĲƻШыǯŰċŰĨŰŔőЯШƓƖċƻŰŔőШŔŰШĬċƻĨŰŔőьЯШťŔШĤŔШ
ŔǍƻċŢċũŔШƜƣƨĬŔŢĲШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣŔЯШƻƖĲĬŰŸƣĲŰŢċШƓŸĬŢĲƣŔŢШŔŰШƓƖŔƓƖċƻŸШƚƣƖƨťƣƨƖĲШŸĬťƨƓċбШƓƖŔƓƖċƻŸШ
ƻǍŸƖĦĲƻШƓŸŊŸĬĤĲŰŔőШĬŸťƨůĲŰƣŸƻбШƣĲƖШƨƚƓŸƚċĤũŢċŰŢĲШũŸťċũŰŔőШƚƻĲƣŸƻċũĦĲƻШŔŰШĤċŰĨŰĲŊċШ
ŸƚĲĤŢċШǍċШƓŸĬƖŸĨŢĲШEƚŸƓШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮШ 

 ĲƓŸƻƖċƣŰċШƚƖĲĬƚƣƻċШǍċШƓƖŔƓƖċƻũŢċũŰĲШƚƣƖŸƜťĲШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШĤŔШǍůċŰŢƜċũċШǯŰċŰĨŰŸШĤƖĲůĲШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőШŔŰШƓƖŸĬċŢċũĦĲƻЯШőťƖċƣŔШƓċШĤŔШŔǍĤŸũŢƜċũċШťċťŸƻŸƚƣШƓƖŸŢĲťƣŸƻЯШťŔШŢŔőШĤċŰťĲШƓƖĲŢůĲŢŸШ
ƻШŸĤƖċƻŰċƻŸШтШƚШƣĲůШĤŔШĤċŰťĲШũċǏŢĲШŸĬŸĤƖċƻċũĲШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШĬŸĤƖŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔőЯШƚƣƖŸťŸƻŰŸШ
ƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰŔőШƓŸƚũŸƻЮ 

ΣЮΞЮΠ ÂƖŔĨċťŸƻċŰċШƚůĲƖШƖċǍƻŸŢċШƚũŸƻĲŰƚťĲŊċШǯŰċŰĨŰĲŊċШƣƖŊċШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШ
ŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔő 

ÉũŸƻĲŰƚťŔШǯŰċŰĨŰŔШƣƖŊШŢĲШƻШǍŊŸĬŰŢŔШŉċǍŔШƖċǍƻŸŢċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШǍċШƓŸĬƓŸƖŸШŸĬťƨƓŸůШƚШƚƣƖċŰŔШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШ ƓƖŔШ ĨĲůĲƖШ ƚĲШ ǍШ ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣƻŔŢŸШ ǍċťŸŰŸĬċŢŰĲŊċШ ŸťƻŔƖċШ ƣĲƖШ ƓŸƚƣŸƓŰŔůШ
ƓŸƻĲĨĲƻċŰŢĲůШ ŸǍċƻĲƜĨĲŰŸƚƣŔШ ůĲĬШ ťũŢƨĨŰŔůŔШ ĬĲũĲǏŰŔťŔШ ŸĬƓŔƖċŢŸШ ůŸǏŰŸƚƣŔШ ǍċШ ŰŢĲŊŸƻШ
ŰċĬċũŢŰŢŔШƖċǍƻŸŢЮШéĲŰĬċƖШƓċШŸĤƚƣċŢċШƣƨĬŔШƣƻĲŊċŰŢĲЯШĬċШƚĲШĤŸШŸĤШŰĲċťƣŔƻŰŸƚƣŔШǯŰċŰĨŰĲŊċШ
ƚŔƚƣĲůċШŔŰШƓŸůċŰŢťċŰŢƨШƨƚƣƖĲǍŰŔőШƚƓŸĬĤƨĬШƣƖǏŰċШƻƖǍĲũШĬŸĬċƣŰŸШƓŸŊũŸĤŔũċЮ 

 ċůĲŰШƣĲШƜƣƨĬŔŢĲШŢĲШŸĦĲŰŔƣŔШŸĤƚĲŊШŸĤƚƣŸŢĲĨĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШƣĲƖШƓƖĲƨĨŔƣŔШůŸǏŰĲШǯŰċŰĨŰĲШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣĲЯШťŔШĤŔШũċőťŸШŸůŸŊŸĨŔũŔШŸǍŔƖŸůċШƓŸƚƓĲƜŔũŔШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШƣƖŊċШǍċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШ
ŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШ ŰċũŔǍċШƻťũŢƨĨƨŢĲШƻŔĬŔťĲШťũŢƨĨŰŔőШĬĲũĲǏŰŔťŸƻаШũċƚƣŰŔťŸƻШ
ƓŸĬŢĲƣŔŢЯШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШƣĲƖШƨƓƖċƻũŢċƻĦċШŢċƻŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΠΟ 
 

ÉƓŸĬċŢШŢĲШƚШĨċƚŸƻŰŔĦŸШƚőĲůċƣŔĨŰŸШƓƖĲĬƚƣċƻũŢĲŰШŔĬĲċũŰŔШƚĦĲŰċƖŔŢШƖċǍƻŸŢċШƚũŸƻĲŰƚťĲŊċШEƚŸƓШ
ƣƖŊċЮШéШĨċƚƨШƓŔƚċŰŢċШƜƣƨĬŔŢĲШŢĲШĤŔũШƻШ?ƖǏċƻŰĲůШǍĤŸƖƨШƚƓƖĲŢĲƣШüxü?ШыΞΟЮΝΜЮΞΜΞΡьЯШťŔШƓŸũĲŊШ
ĬċƻĨŰŸШƨŊŸĬŰĲШŸĤƖċƻŰċƻĲШEƚŸƓШŸĬťƨƓŸƻШƓƖŔŰċƜċШƓƖĲĬƻƚĲůШƨƖĲŢĲŰŸШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŰŸШ
ŸťŸũŢĲШǍċШŔǍƻĲĬĤŸШŔŰШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢЮШuŸƣШŢĲШƓŸĬƖŸĤŰĲŢĲШƓƖĲĬƚƣċƻũŢĲŰŸШƻШ
ƓŸŊũċƻŢƨШŸШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢƨШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШĤŔШƚĲШƻШŔĬĲċũŰĲůШƚĦĲŰċƖŔŢƨШƻťũŢƨĨĲŰŔőШĬĲũĲǏŰŔťŸƻШ
ƓŔũŸƣŰŔШƓƖŸŊƖċůШũċőťŸШƓƖŔĨĲũШŔǍƻċŢċƣŔШƻШũĲƣƨШΞΜΞΣЮШfǍШƣĲШƜƣƨĬŔŢĲШŔǍőċŢċЯШĬċШĤŔШũċőťŸШƓŔũŸƣŰŔШ
ƓƖŸŊƖċůШƓŸũĲŊШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШƻƚĲĤŸƻċũШƣƨĬŔШťŸůƓŸŰĲŰƣŸШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔШǍċШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШ
ŔŰШƚƣċŰĬċƖĬŔǍċĦŔŢŸШĬŸĤƖŔőШEƚŸƓШƓƖċťƚШƣĲƖШǍċШŔǍŸĤƖċǏĲƻċŰŢĲШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƻШƚůĲƖŔШƨƓƖċƻũŢċŰŢċШ
ŔŰШƓƖĲƻǍĲůċŰŢċШũċƚƣŰŔƜťĲШŉƨŰťĦŔŢĲШƻШƓŸĬŢĲƣŢŔőЮШÂŸůĲŰШŔŰШƨĨŔŰĲťШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔШŢĲШ
ĬŸũŊŸƖŸĨĲŰЯШĬŸũŊŸƖŸĨŰĲШƓċШůŸƖċŢŸШƓŸШŔǍťƨƜŰŢċőШŔǍШƣƨŢŔőШƖċǍƻŔƣŔőШƣƖŊŸƻШĤŔƣŔШƣƨĬŔШŢċƻŰĲШ
ŢċůƚƣƻĲŰĲШƚőĲůĲЯШƚШťċƣĲƖŔůŔШƚĲШĤŸШƻШũĲƣŔőШƓŸШΞΜΞΣШǍċŊŸƣċƻũŢċũШŰċĬċũŢŰŢŔШƖċǍƻŸŢШƣƖŊċШƣĲƖШ
ƚƓŸĬĤƨŢċũŸШǍċƚĲĤŰŸШŔŰŔĦŔċƣŔƻŸШƣċťŸШŰċШƚƣƖċŰŔШƓŸĬŢĲƣŔŢШŔŰШũċƚƣŰŔťŸƻШťŸƣШǍƨŰċŰŢŔőШǯŰċŰĦĲƖŢĲƻЮ 

Slika 2: ;ċƚŸƻŰŔĦċЮƖċǍƻŸŢċЮƚũŸƻĲŰƚťĲŊċЮƣƖŊċ 
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uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΠΠ 
 

ΣЮΟ uũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲ 

 

ü fǍťƨƜŰŢĲШŔǍШƣƨŢŔŰĲШƓŸƣƖŢƨŢĲŢŸЯШĬċШƚƣċШƨƚƣƖĲǍŰċШǍċťŸŰŸĬċŢċШŔŰШĬċƻĨŰĲШƚƓŸĬĤƨĬĲШ
ťũŢƨĨŰŔШǍċШƖċǍƻŸŢШƣƖŊċШũċƚƣŰŔƜťŔőШŸĬťƨƓŸƻШǍċƓŸƚũĲŰŔőШыEÉ§ÂьЮ 
 

ü ü? ШŔŰШüĬƖƨǏĲŰŸШťƖċũŢĲƚƣƻŸШƚƣċШƨĤƖċũŔШƖċǍũŔĨŰŔШƓŸƣŔШŊũĲĬĲШŢċƻŰŔőШŢċůƚƣƻĲŰŔőШ
ƚőĲůЮШü? ШƚŸШEÉ§ÂШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШůŸĨŰŸШƓŸĬƓƖũĲШǍШŢċůƚƣƻŔШŔŰШƚШƣĲůШƚƓŸĬĤƨĬŔũĲШ
ƖċǍƻŸŢШĤċŰĨŰĲŊċШƣƖŊċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŸĬťƨƓŸƻЮШüĬƖƨǏĲŰŸШťƖċũŢĲƚƣƻŸШŢċůƚƣĲƻШŰŔШ
ƨƻĲĬũŸЯШǍċƣŸШƣƖŊШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШƜĲШĬċŰĲƚШƻŸĬŔŢŸШċũƣĲƖŰċƣŔƻŰŔШƓŸƚŸŢŔũŸĬċŢċũĦŔШŔŰШ
ƚťũċĬŔШǍċƚĲĤŰĲŊċШĬŸũŊċЯШĤċŰťĲШƓċШŸƚƣċŢċŢŸШůċŰŢШƻťũŢƨĨĲŰĲЮ 
 

ü uƨƓŰŔŰƚťŔШťƖĲĬŔƣШƓƖŸĬċŢċũĦċШŰċШŸĤĲőШƣƖŊŔőШŸƚƣċŢċШƓŸůĲůĤĲŰШƻŔƖШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЯШ
ǍũċƚƣŔШƓƖŔШ~ÉÂЯШťŢĲƖШŰċƚƣŸƓċШťŸƣШƚċůŸƚƣŸŢĲŰШċũŔШƓŸĬƖĲŢĲŰŔШƻŔƖШŔŰШŢĲШƓŸŊŸƚƣŸШ
ƚƓŸĬĤƨŢĲŰШǍШĬċƻĨŰŔůŔШŸũċŢƜċƻċůŔЮ 
 

ü ÉƨĤƻĲŰĦŔŸŰŔƖċŰċШƣĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨШŢĲШƻШǍċĨĲƣŰŔőШŉċǍċőШƣƖŊċШŔŊƖċũċШťũŢƨĨŰŔШƖċǍƻŸŢŰŔШ
ƓŸůĲŰЯШ ƚċŢШ ŢĲШ ŸůŸŊŸĨŔũċШ ƓƖŸŉĲƚŔŸŰċũŰŸШ ƓƖŔƓƖċƻŸШEƚŸƓШ ůŸĬĲũŸƻШŔŰШ
ƚƣċŰĬċƖĬŔǍċĦŔŢŸШĬŸťƨůĲŰƣċĦŔŢĲЮ 
 

ü ÉũŸƻĲŰŔŢċШŰċШƣƖŊШƻƚƣŸƓċШǍШǍċťŸŰƚťŸШƓŸĬũċŊŸШŔŰШĬċƻĨŰŔůŔШƚƓŸĬĤƨĬċůŔЯШċШŔǍťƨƜŰŢĲШ
ťċǏĲŢŸЯШĬċШƚƣċШǍċШƨƚƓĲƜĲŰШƖċǍƻŸŢШŰƨŢŰċШƣƨĬŔШŢċƻŰċШƣĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨШŔŰШŢċůƚƣƻĲŰĲШ
ƚőĲůĲЮШ]ũĲĬĲШŰċШŰĲƖċǍƻŔƣŸƚƣШĬŸůċĨĲŊċШƣƖŊċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШĤŸШƻťũŢƨĨŔƣĲƻШĤċŰťШ
ƓƖĲťШŢċůƚƣƻĲŰŔőШůĲőċŰŔǍůŸƻШťũŢƨĨŰċШǍċШůŸĤŔũŔǍċĦŔŢŸШǍƨŰċŰŢĲŊċШťċƓŔƣċũċЮ 
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uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΠΡ 
 

Τ ÂƖĲĬőŸĬŰċШŸĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔ 
 ċůĲŰШƓŸŊũċƻŢċШŢĲШťƻċŰƣŔƣċƣŔƻŰŸШŸĦĲŰŔƣŔШŸĤƚĲŊШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШƓƖŔШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШ
ƚƣƖċŰŔШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőШƻШ ÉũŸƻĲŰŔŢŔШ ŔŰШ ƚШ ƣĲůШ ŸƓƖĲĬĲũŔƣŔШ ƨƣĲůĲũŢĲŰŸƚƣШ ŸĤũŔťŸƻċŰŢċШ ŢċƻŰĲŊċШ
ǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЮШ§ĦĲŰċШƣĲůĲũŢŔШŰċШťŸůĤŔŰċĦŔŢŔШƖĲǍƨũƣċƣŸƻШƖċǍŔƚťċƻĲШŸШũċƚƣŰŔƜťŔőШ
ƚƣƖƨťƣƨƖċőШƚũŸƻĲŰƚťŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШƣĲƖШĬŸĬċƣŰŔőШƓƖĲĬƓŸƚƣċƻťЯШŸĤũŔťŸƻċŰŔőШŰċШƓŸĬũċŊŔШƓƖĲŊũĲĬċШ
ũŔƣĲƖċƣƨƖĲШŔŰШƓŸƚũŸƻŰŔőШƓƖċťƚЮ 

ΤЮΝ §ƓƖĲĬĲũŔƣĲƻШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔ 

éШċŰċũŔǍŔШŢĲШƣƖǏŰċШƻƖǍĲũШŸƓƖĲĬĲũŢĲŰċШťŸƣШƖċǍũŔťċШůĲĬШƓŸƣĲŰĦŔċũŰŔůШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢĲůШƓŸШ
ǍƨŰċŰŢĲůШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŔŰШƖċǍƓŸũŸǏũŢŔƻŔůШŸĤƚĲŊŸůШШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШ
ťŔШĤŔШŢŔőШĤċŰťĲШŰċШƓŸĬũċŊŔШƓŸŰƨĬĤĲШƨƚƣƖĲǍŰŔőШǯŰċŰĨŰŔőШƓƖŸĬƨťƣŸƻШũċőťŸШƓŸŰƨĬŔũċШǍċШ
ƣŸƻƖƚƣĲŰШŸĬťƨƓЮШ 

§ĦĲŰċШŢĲШĤŔũċШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰċШƻШĬƻĲőШťŸƖċťŔőЮШ ċŢƓƖĲŢШŢĲШĤŔũċШŔǍƻĲĬĲŰċШċŊƖĲŊċƣŰċШŸĦĲŰċШƣƖǏŰĲШ
ƻƖǍĲũŔШŰċШƖċƻŰŔШĦĲũŸƣŰĲШĬƖǏċƻĲЯШŰċƣŸШƓċШƜĲШũŸĨĲŰċШŸĦĲŰċШƓŸШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƖĲŊŔŢċőЯШĬċШĤŔШƚĲШ
ƨƓŸƜƣĲƻċũĲШƖĲŊŔŸŰċũŰĲШƖċǍũŔťĲШƻШŊŸƚƓŸĬċƖƚťŔШƚƣƖƨťƣƨƖŔШŔŰШĬŸƚƣŸƓƨШĬŸШǯŰċŰĨŰŔőШƚƣŸƖŔƣĲƻЮШÑċťШ
ƓƖŔƚƣŸƓШŸůŸŊŸĨċШĤŸũŢШĦŔũŢŰŸШŸĤũŔťŸƻċŰŢĲШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШŔŰШĬŸũŸĨŔƣĲƻЯШťŢĲШĤŔШŔůĲũċШŢċƻŰċШ
ƓŸĬƓŸƖċШŰċŢƻĲĨŢŔШƨĨŔŰĲťШƓƖŔШċťƣŔƻċĦŔŢŔШƣƖŊċЮ 

ΤЮΞ éŔƖШƓŸĬċƣťŸƻ 
üċШŸĦĲŰŸШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШƓƖŔШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢƨШŸĬťƨƓŸƻШs strani zaposlenih v Sloveniji smo 
uporabili podatke iz raziskave, » ŰċũŔǍċЮũċƚƣŰŔƜťŔőЮƚƣƖƨťƣƨƖЮƻЮƚũŸƻĲŰƚťĲůЮŊŸƚƓŸĬċƖƚƣƻƨЮŔŰЮ
ƓŸƣĲŰĦŔċũċЮǍċЮƚƓŸĬĤƨŢċŰŢĲЮĬƖƨǏĤĲŰŸ-ŸĬŊŸƻŸƖŰĲŊċЮũċƚƣŰŔƜƣƻċ«, ki jo je leta 2025 za Ministrstvo 
za solidarno prihodnost izvedla raziskovalna skupina Ekonomske fakultete Univerze v 
Ljubljani (»EF UL«) v okviru CRP projekta o ekonomski demokracijiЮШËƣƨĬŔŢċ je zagotovila 
podrobne podatke o populaciji podjetij po velikostnih razredih (mikro, majhna in srednje 
ƻĲũŔťċШƓŸĬŢĲƣŢċьШƣĲƖШŸШŰŢŔőŸƻŔőШŰċĨƖƣŔőШŊũĲĬĲШŰċƚũĲĬƚƣƻċШũċƚƣŰŔƜƣƻċ, nagnjenosti k prodaji 
ƓŸĬŢĲƣŢċШǍċƓŸƚũĲŰŔůШŔŰШƓƖĲŉĲƖĲŰĦċůШŊũĲĬĲШŸĤƖŸĨŰĲŊċШƓƖĲŢĲůċШťƨƓŰŔŰĲ. Ti podatki 
ŸůŸŊŸĨċŢŸШƖċǍƨůĲƻċŰŢĲШŸĤƚĲŊċШŔŰШǍŰċĨŔũŰŸƚƣŔШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШƓƖŔШťċƣĲƖŔőШĤŔШũċőťŸШƓƖŔƜũŸШĬŸШ
morebitnih odkupov s strani zaposlenih, in so ob nekaj dodatnih predpostavkah, 
opredeljenih v naslednjih poglavjihЯШĤŔũŔШƨƓŸƖċĤũŢĲŰŔШǍċШŔǍƖċĨƨŰШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔЮ 

ΤЮΟ uũŢƨĨŰŔШƓŸĬċƣťŔЯШƓƖĲĬƓŸƚƣċƻťĲШŔŰШůĲƣŸĬŸũŸŊŔŢċШŔǍƖċĨƨŰċ 

ΤЮΟЮΝ ?ŸũŸĨŔƣĲƻШĦŔũŢŰĲШƓŸƓƨũċĦŔŢĲ 

üċШĦŔũŢŰŸШƓŸƓƨũċĦŔŢŸШƚůŸШƻǍĲũŔШШůċŰŢƜċШŔŰШƚƖĲĬŰŢċШƓŸĬŢĲƣŢċШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔЯШťŔШƚĲШĤŸĬŸШƻĲƖŢĲƣŰŸШ
ƚŸŸĨŔũċШƚШƓƖĲŰŸƚŸůШũċƚƣŰŔƜƣƻċШƻШŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőЯШŔŰШƓƖŔШƣĲůШƨƓŸƖċĤŔũŔШŰċƚũĲĬŰŢĲШ
ƓŸĬċƣťĲа 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΠΣ 
 

¶ ËƣƨĬŔŢċШŔǍШũĲƣċШΞΜΞΡШŸШŰċƚũĲĬƚƣƻƨШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŢĲШƚĲƚƣċƻŔũċШĤċǍŸШƓŸĬċƣťŸƻШƓŸĬŢĲƣŔŢШǍċШ
ũĲƣŸШΞΜΞΞШŸШƓƖċƻŰŔőШŸƚĲĤċőШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔЮШÂƖŔťċǍƨŢĲШΟΣΡШƓŸĬŢĲƣŔŢШƻШŰċƚũĲĬŰŢŔőШƣƖĲőШ
ƚĲŊůĲŰƣŔőШƻĲũŔťŸƚƣŔа 
o ůŔťƖŸШƓŸĬŢĲƣŢċШƚШΡтΦШǍċƓŸƚũĲŰŔůŔ 
o ůċŢőŰċШƓŸĬŢĲƣŢċШƚШΝΜтΠΦШǍċƓŸƚũĲŰŔůŔ 
o ƚƖĲĬŰŢċШƓŸĬŢĲƣŢċШƚШΡΜтΞΠΦШǍċƓŸƚũĲŰŔůŔЮШ 

 
¶ éǍŸƖĲĦШΟΣΡШŢĲШĤŔũШŸĦĲŰŢĲŰШťŸƣШƖĲƓƖĲǍĲŰƣċƣŔƻĲŰШǍċШƓŸƓƨũċĦŔŢŸШΝΝШΤΣΞШƓŸĬŢĲƣŔŢШƻШ
ÉũŸƻĲŰŔŢŔШƻШŸůĲŰŢĲŰĲůШŸĤƚĲŊƨШƻĲũŔťŸƚƣŔЮШéǍŸƖĲĦШŸůŸŊŸĨċШƣƨĬŔШũŸĨŔƣĲƻШůĲĬШĬƻĲůċШ
uŸőĲǍŔŢƚťŔůċШƖĲŊŔŢċůċаШéǍőŸĬŰċШŔŰШüċőŸĬŰċШÉũŸƻĲŰŔŢċЮ 

¶ ÂƖŔШŔǍƖċĨƨŰƨШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔЯШƚůŸШƻШƚťũċĬƨШƚШƜƣƨĬŔŢŸШ ŰċũŔǍċЮũċƚƣŰŔƜťŔőЮƚƣƖƨťƣƨƖЮƻЮ
ƚũŸƻĲŰƚťĲůЮŊŸƚƓŸĬċƖƚƣƻƨЮŔŰЮƓŸƣĲŰĦŔċũċЮǍċЮƚƓŸĬĤƨŢċŰŢĲЮĬƖƨǏĤĲŰŸцŸĬŊŸƻŸƖŰĲŊċЮ
ũċƚƣŰŔƜƣƻċШƨƓŸƜƣĲƻċũŔШũĲШƓŸĬŢĲƣŢċШƚШӄΡШǍċƓŸƚũĲŰŔůŔЯШƚċŢШŔǍƻĲĬĤċШEƚŸƓШůŸĬĲũċШǍċШ
ůċŰŢƜċШƓŸĬŢĲƣŢċШŰŔШƻŔċĤŔũŰċЮШ ċƜШƣƖǏŰŔШƓŸƣĲŰĦŔċũШƣċťŸШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċŢŸШƣƨĬŔШƓŸĬŢĲƣŢċЯШƻШ
ťċƣĲƖŔőШƚĲШĤŸШŊũċƻŰŔШũċƚƣŰŔťШƨƓŸťŸŢŔũШċũŔШĤŸШƓŸĬŢĲƣŢĲШƓƖŸĬċũШƻШŰċƚũĲĬŰŢŔőШĬĲƚĲƣŔőШ
ũĲƣŔőЮШШÂŸĬċƣťŔШƜƣƨĬŔŢĲШŰċůШŸůŸŊŸĨċŢŸШƻƓŸŊũĲĬШŰċШƜƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢШŊũĲĬĲШŰċШƖċǍƖĲĬШ
ƻĲũŔťŸƚƣŔШŔŰШƖĲŊŔŢŸШƻШƻǍŸƖĦƨЮШfǍƖċĨƨŰċŰĲШŸĬƚƣŸƣťĲШƓŸШƓŸƚċůĲǍŰĲůШƚĲŊůĲŰƣƨоƖĲŊŔŢŔШ
ŔŰШŢŔőШċƓũŔĦŔƖċũŔШŰċШĦĲũŸƣŰŸШƓŸƓƨũċĦŔŢŸЮШ 

ΤЮΟЮΞ üċǍŰċŰŔШŔŰƣĲƖĲƚШǍċШƻƓĲũŢċƻŸШEƚŸƓШƚőĲůĲ 

ÂƖĲőŸĬШƓŸĬŢĲƣŢċШƻШũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŰĲĬƻŸůŰŸШŰĲШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШŰċŢƓƖŔůĲƖŰĲŢƜĲШƖĲƜŔƣƻĲШ
ǍċШ ƻƚċťĲŊċШ ũċƚƣŰŔťċЮШ üċƣŸШ ƚůŸШ ƓƖŔШ ŸĦĲŰŔШ ƓŸƣĲŰĦŔċũŰĲŊċШ ŸĤƚĲŊċШ ƓƖĲŰŸƚċШ ũċƚƣŰŔƜƣƻċШ
ƨƓŸƜƣĲƻċũŔШũĲШƓŸĬŢĲƣŢċЯШťŔШƚŸШŔǍƖċǍŔũċШŔŰƣĲƖĲƚШǍċШƨƻĲĬĤŸШEƚŸƓШƚőĲůĲШŸǍŔƖŸůċШťċǏĲŢŸШ
ƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШƖċǍůŔƚũŔƣŔШŸШƣċťƜŰĲůШůŸĬĲũƨЮШÅċǍũŔťƨŢĲůŸШůĲĬШƜŔƖƜŔůШŔŰƣĲƖĲƚŸůШŔŰШŸǏŢŔůШ
ŔŰƣĲƖĲƚŸůЯШŰċШƓŸĬũċŊŔШŰċƚũĲĬŰŢŔőШŸĦĲŰШũċƚƣŰŔťŸƻШŸШƓƖŔůĲƖŰŸƚƣŔШEƚŸƓШůŸĬĲũċШǍċШŰŢŔőŸƻШ
ƓƖĲŰŸƚШũċƚƣŰŔƜƣƻċа 

¶ éШƜƣƨĬŔŢŔШƚŸШũċƚƣŰŔťŔШƓŸĬŢĲƣŢŔШŸĦĲŰŢĲƻċũŔШƓƖŔůĲƖŰŸƚƣШEƚŸƓШůŸĬĲũċЯШƓƖŔШĨŔůĲƖШƚŸШ
ƓƖŔůĲƖŰŸƚƣШŸĦĲŰŢĲƻċũŔШŰċШũĲƚƣƻŔĦŔШŸŰШΝШрΡЮШ 

¶ éШŰċƜŔШċŰċũŔǍŔШƓŸƻǍċůĲůŸШťŸƣШŸǏŢŔШŔŰƣĲƖĲƚШũĲШũċƚƣŰŔťĲЯШťŔШƚŸШƓƖŸĬċŢŸШEƚŸƓƨШŸĦĲŰŔũŔШ
ťŸƣШǍĲũŸШƓƖŔůĲƖŰŸШыΡьШŔŰШťŸƣШƜŔƖƜŔШŔŰƣĲƖĲƚШƓċШũċƚƣŰŔťĲЯШťŔШƓƖŸĬċŢŸШŸĦĲŰŢƨŢĲŢŸШťŸƣШǍĲũŸШ
ƓƖŔůĲƖŰŸШċũŔШƓƖŔůĲƖŰŸШыΠШċũŔШΡьЮШuċǍċũŰŔťШƚĲШůĲƖŔШũŸĨĲŰŸШƓŸШƻĲũŔťŸƚƣŰĲůШƖċǍƖĲĬƨШ
ƓŸĬŢĲƣŢċШŔŰШƖĲŊŔŢŔЮ 

¶ ÑċťŸШШťŸƣШƻШƓƖĲŢƜŰŢĲůШťŸƖċťƨЯШƚůŸШƓŸĬċƣťĲШƻǍŸƖĦċШċƓũŔĦŔƖċũŔШŰċШĦĲũŸƣŰŸШƓŸƓƨũċĦŔŢŸШ
ƓŸĬŢĲƣŔŢШŊũĲĬĲШŰċШŰŢŔőŸƻŸШƻĲũŔťŸƚƣШŔŰШƖĲŊŔŢŸЮ 

ΤЮΟЮΟ éƖĲĬŰŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŔŢ 

ÂƖŔШŸĦĲŰŔШƓŸƣĲŰĦŔċũŰĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŢĲШĤŔũŸШƓŸƣƖĲĤŰŸШĬŸũŸĨŔƣŔШƓƖŔĤũŔǏŰŸШƻƖĲĬŰŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШĤŔШ
ũċőťŸШĤŔũċШƓƖĲĬůĲƣШŸĬťƨƓċШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШuĲƖШťŸŰƚŔƚƣĲŰƣŰŔőШƓŸĬċƣťŸƻШŸШŸĦĲŰŔШ
ƓŸƻƓƖĲĨŰĲШƣƖǏŰŔőШƻƖĲĬŰŸƚƣŔőШ~ÉÂШƓŸШƚĲŊůĲŰƣŔőШŰŔЯШŢĲШĤŔũċШǍċШƣċШŰċůĲŰШƨƓŸƖċĤũŢĲŰċШ
ƓŸĲŰŸƣĲŰċШ ůĲƣŸĬŸũŸŊŔŢċЯШ ťŔШ ƣĲůĲũŢŔШ ŰċШ ċŰċũŔǍŔШ ƓƖŔőŸĬťŸƻШ ŔŰШ ƣŔƓŔĨŰŔőШ ƻĲĨťƖċƣŰŔťŸƻШ
ƻƖĲĬŰŸƣĲŰŢċЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΠΤ 
 

¶ uŸƣШƓƖŔĤũŔǏĲťШƻƖĲĬŰŸƚƣŔШƓŸĬŢĲƣŢċШŢĲШƨƓŸƖċĤũŢĲŰШƓŸƻƓƖĲĨŰŔШƓƖŔőŸĬĲťШŸĬШƓŸƚũŸƻċŰŢċШŰċШ
ƓŸĬŢĲƣŢĲЯШťŔШŢĲШĤŔũШƻШƜƣƨĬŔŢŔШŸĦĲŰŢĲŰШƓŸШƚĲŊůĲŰƣŔőШŔŰШũŸĨĲŰŸШƓŸШƖĲŊŔŢċőЮШÂŸƻƓƖĲĨŰŔШ
ũĲƣŰŔШƓƖŔőŸĬťŔШůŔťƖŸШƓŸĬŢĲƣŢċШƚШΡрΦШǍċƓŸƚũĲŰŔůŔШƚĲШŢĲШŊŔĤċũċШůĲĬШΝЯΟШŔŰШΞЯΜШůŔũŔŢŸŰċШ
ĲƻƖŸƻШыéǍőŸĬŰċоüċőŸĬŰċШƖĲŊŔŢċьЯШШůċŢőŰċШƓŸĬŢĲƣŢċШƚŸШƨƚƣƻċƖŢċũċШΟЯΝШĬŸШΠЯΣШůŔũŔŢŸŰċШ
ĲƻƖŸƻШ ƓƖŔőŸĬťŸƻШ ыéǍőŸĬŰċоüċőŸĬŰċШ ƖĲŊŔŢċьЯШ ƚƖĲĬŰŢċШ ƓŸĬŢĲƣŢċШ ƓċШ ůĲĬШ ΝΞЯΟШШ
ыüċőŸĬŰċШƖĲŊŔŢċьШŔŰШΝΞЯΡШůŔũŔŢŸŰŸƻШыéǍőŸĬŰċШƖĲŊŔŢċьШĲƻƖŸƻШƓƖŔőŸĬťŸƻЮ 

¶  ċШƓŸĬũċŊŔШƓƖĲŊũĲĬŰŔőШƻŔƖŸƻШŸШƻƖĲĬŰŸƣĲŰŢƨШůċũŔőШŔŰШƚƖĲĬŰŢŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШƚƓƖĲŢĲůċůŸШ
ťŸƣШƨƣĲůĲũŢĲŰШƻŸĬŰŔťШƻĲĨťƖċƣŰŔťШƓƖŔőŸĬťŸƻШƻШƖċǍƓŸŰƨШΜЯΡҾШĬŸШΞЯΜ44ЮШÑċШƖċǍƓŸŰШ
ƨƓŸƜƣĲƻċШƖċǍũŔťĲШƓŸШƓċŰŸŊċőЯШƖċƚƣŔЯШƚƣċĤŔũŰŸƚƣŔШŔŰШƣƻĲŊċŰŢŔőЯШťŔШƚŸШǍŰċĨŔũŰĲШǍċШ~ÉÂЯШ
ťċĬċƖШŰŔШƖċǍƓŸũŸǏũŢŔƻŔőШťċǍċũŰŔťŸƻШE7fÑ? ШċũŔШĬƖƨŊŔőШĤŸũŢШƓƖŔůĲƖŰŔőШůƨũƣŔƓũŔťċƣŔƻŰŔőШ
ťƖŔƣĲƖŔŢĲƻЮШ§ĤШƓŸůċŰťċŰŢƨШƓŸĬċƣťŸƻШŸШƓċŰŸŊċőШƓŸШƓŸƚċůĲǍŰŔőШƚĲŊůĲŰƣŔőШŔŰШ
ŔŰƣĲƖĲƚŸůШǍċШEƚŸƓЯШƓƖĲĬƓŸƚƣċƻŔůŸШũĲШĲŰŸШůƨũƣŔƓũŸШǍċШƻƚĲШƚĲŊůĲŰƣĲШрШΝЯΜǂЮ 

ΤЮΟЮΠ §ĬƚƣŸƣĲťШĬĲũĲǏċЯШƓƖŸĬċŰĲŊċШEƚŸƓƨШŔŰШƻƖĲĬŰŸƚƣШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċ 

ÂƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШƚƓƖĲŢĲƣŔШŸĤƖŸĨŰŸШƓũċĨŔũŸШŢĲШĲĬĲŰШŔǍůĲĬШťũŢƨĨŰŔőШĬĲŢċƻŰŔťŸƻЯШťŔШũċőťŸШƻƓũŔƻċŢŸШ
ŰċШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣШƓƖŸĬċŢĲШƓŸĬŢĲƣŢċШǍċƓŸƚũĲŰŔůЯШƚċŢШŢĲШƣƖĲŰƨƣĲŰШĬŸƚƣŸƓШĬŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШ
ŸůĲŢĲŰа 

ËƣƨĬŔŢċШŢĲШǍĤƖċũċШƓŸĬċƣťĲШŸШƓƖĲŉĲƖĲŰĦċőШũċƚƣŰŔťŸƻШŊũĲĬĲШŸĤƖŸĨŰĲŊċШƓũċĨŔũċЯШťŔШƚŸШůŸĬĲũШ
EƚŸƓШŸĦĲŰŢĲƻċũŔШťŸƣШƓƖŔůĲƖĲŰШċũŔШǍĲũŸШƓƖŔůĲƖĲŰШŔŰШƚĲШƨůŔťċŢŸШŔǍШũċƚƣŰŔƜƣƻċШƻШŰċƚũĲĬŰŢŔőШ
ĬĲƚĲƣŔőШũĲƣŔőЮШÑċШŸĬƚƣŸƣĲťШŢĲШƖĲũċƣŔƻŰŸШƻŔƚŸťЯШƻШůŔťƖŸШŔŰШůċŢőŰŔőШƓŸĬŢĲƣŢŔőШĨĲǍШΡΜӖШƓƖŔШ
ƚĦĲŰċƖŔŢƨШƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċЯШƻШƚĦĲŰċƖŔŢƨШŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШƓċШĨĲǍШΤΜӖЮШÂƖŔШƚƖĲĬŰŢŔőШƓŸĬŢĲƣŢŔőШ
ŢĲШƣċШŸĬƚƣŸƣĲťШƻШƚĦĲŰċƖŔŢƨШƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШΝΜΜӖЯШƻĲŰĬċƖШŢĲШƣƖĲĤċШƓŸƨĬċƖŔƣŔЯШĬċШƚůŸШƣƨШƻШ
ƻǍŸƖĦƨШŔůĲũŔШũĲШΟШƓŸĬŢĲƣŢċШыƚƖĲĬŰŢĲШƻĲũŔťċШƓŸĬŢĲƣŢċЯШƻШťċƣĲƖŔőШũċƚƣŰŔťШŸĦĲŰŢƨŢĲШEƚŸƓШťŸƣШǍĲũŸШ
ƓƖŔůĲƖĲŰШċũŔШƓƖŔůĲƖĲŰЯШŔŰШƚĲШőťƖċƣŔШƨůŔťċШŔǍШũċƚƣŰŔƜƣƻċШƻШŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőьЮ 

ÂŸĬċƣťĲШŸШƓƖĲŉĲƖĲŰĦċőШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŢĲШƚŔĦĲƖШƣĲǏŢĲШŔŰƣĲƖƓƖĲƣŔƖċƣŔЯШƚċŢШċŰťĲƣĲШŰŔƚŸШĬŸƻŸũŢШ
ƓŸŊũŸĤũŢĲŰŸШŰċƚũŸƻŔũĲШƚƓĲťƣƖċШƖċǍũŔĨŰŔőШƚĦĲŰċƖŔŢĲƻЯШŰċШƓƖŔůĲƖШШǍċШƓƖŔůĲƖĲЯШťŢĲƖШǍċШũċƚƣŰŔťĲШ
ŸĤШƓƖŸĬċŢŔШŰċƚƣċŰĲШĬċƻĨŰċШŸĤƻĲǍŰŸƚƣЯШťŔШůŸƖċШĤŔƣŔШƓũċĨċŰċШƣċťŸŢЯШċũŔШťŸШũċƚƣŰŔťШǏĲũŔШƓƖĲŢĲƣŔШ
ůċŰŢƜŔШĬĲũШťƨƓŰŔŰĲШŸĤШƓƖŸĬċŢŔЯШƻĲŰĬċƖШŢĲШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰШŰċШƻĲĨŢŔШĬĲũШĨċťċƣŔШĬũŢĲЮ 

cťƖċƣŔШŢĲШƣƖĲĤċШƓŸƨĬċƖŔƣŔЯШĬċШŢĲШċŰċũŔǍċШƓƖċťƚШŔǍШüuШŔŰШü? ШƓŸťċǍċũċЯШĬċШƚĲШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШƓƖŔШ
~ÉÂШĤƖĲǍШťƨƓŰŔŰƚťĲŊċШťƖĲĬŔƣċШƓƖŸĬċŢċũĦċЯШťŔШŸĬŔŊƖċШƻũŸŊŸШƓŸĬƖĲŢĲŰĲШƣƖċŰƜĲШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЯШ
ƓŸŊŸƚƣŸШŰĲШǍŊŸĬŔŢŸЯШƚċŢШƚŸШǍċШĤċŰťĲШċũŔШĬƖƨŊĲШǯŰċŰĦĲƖŢĲШƓƖĲƻĲĨШƣƻĲŊċŰĲЮ 

?ŸĬċƣŰŸЯШťĲƖШƖċǍŔƚťċƻċШŰĲШƻƚĲĤƨŢĲШƓŸĬċƣťŸƻШŸШƣĲůЯШċũŔШũċƚƣŰŔťŔШŰċĨƖƣƨŢĲŢŸШƓŸƓŸũŰШċũŔШĬĲũŰŔШ
ŔǍƚƣŸƓШŔǍШũċƚƣŰŔƜƣƻċЯШƚůŸШǍċШƓŸƣƖĲĤĲШŸĦĲŰĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŸĤũŔťŸƻċũŔШƖċǍƨůŰŸШƓƖĲĬƓŸƚƣċƻťŸШ
ŊũĲĬĲШŸĤƚĲŊċШƓƖŸĬċŢĲЮШÖƣĲůĲũŢĲŰŸШŢĲШƓƖŔĨċťŸƻċƣŔЯШĬċШƻƚŔШũċƚƣŰŔťŔШŰĲШĤŸĬŸШŔǍƻĲĬũŔШΝΜΜр
ŸĬƚƣŸƣŰĲŊċШŔǍƚƣŸƓċЯШƚċŢШŢĲШƓƖŸĬċŢċШƓŸĬŢĲƣŢċШǍċƓŸƚũĲŰŔůШыEƚŸƓьШƓŸŊŸƚƣŸШǍċőƣĲƻŰĲŢƜċШŔŰШ

 
44ШыÂőŸĲŰŔǂШÉƣƖċƣĲŊǃШ]ƖŸƨƓЯШΞΜΞΠь 
 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΠΥ 
 

ĬŸũŊŸƣƖċŢŰĲŢƜċЯШőťƖċƣŔШƓċШŸůŸŊŸĨċШůŸǏŰŸƚƣШƓŸƚƣŸƓŰĲŊċШƓƖĲŰŸƚċШũċƚƣŰŔƜƣƻċЮШéШƓƖċťƚŔШƚĲШ
ǍċƣŸШƓŸŊŸƚƣŸШƓŸŢċƻũŢċŢŸШƓƖŔůĲƖŔЯШťŸШũċƚƣŰŔťŔШƓƖŸĬċŢŸШũĲШĬĲũШƓŸĬŢĲƣŢċШǍċƓŸƚũĲŰŔůЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШ
ŸőƖċŰŔŢŸШƓƖĲŸƚƣċũŔШĬĲũĲǏШǍċШťċƚŰĲŢƜŔШŸĬťƨƓШċũŔШƓŸƚƣŸƓŰŔШŔǍőŸĬЮ 

üċƣŸШƚůŸШƻШċŰċũŔǍŔШƓƖĲĬƓŸƚƣċƻŔũŔШŰċƚũĲĬŰŢĲа 

¶ xċƚƣŰŔťŔЯШťŔШƚŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШŰċШŸĤƖŸĨŰŸШƓũċĨŔũŸЯШũċőťŸШƓƖŸĬċŢŸШΝΜΜӖШĬĲũĲǏШ
ƓŸĬŢĲƣŢċШEƚŸƓƨЮШÂƖŔШƣĲůШŔƜĨĲŢŸШǍƨŰċŰŢĲШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШǍċШΞΜӖШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲЯШƚШĨŔůĲƖШ
ƓŸƖċƻŰċŢŸШůŸƖĲĤŔƣŰŸШĬċƻĨŰŸШŸĤƻĲǍŰŸƚƣШŔŰоċũŔШĬŸĤŔŢŸШůċŰŢƜŔШĬĲũĲǏШťƨƓŰŔŰĲЮ 

¶ xċƚƣŰŔťŔЯШťŔШŰŔƚŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШŰċШŸĤƖŸĨŰŸШƓũċĨŔũŸЯШũċőťŸШƓƖŸĬċŢŸШũĲШůċŰŢƜŔŰƚťŔШĬĲũШ
ƓŸĬŢĲƣŢċШEƚŸƓƨШыƓƖĲĬƓŸƚƣċƻŔůŸШΠΜӖьЮШÂƖŔШƣĲůШŔƜĨĲŢŸШǍƨŰċŰŢĲШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШǍċШ
ĦĲũŸƣŰŸШƣƖċŰƚċťĦŔŢŸШыƣŸƖĲŢШΠΜӖШƚťƨƓŰĲШƻƖĲĬŰŸƚƣŔШƓŸĬŢĲƣŢċьЮШÑŸƻƖƚƣŰŔШũċƚƣŰŔťŔШ
ĤŸĬŸШůŸƖĬċШƻШŰĲťĲůШŸĤĬŸĤŢƨШŔƚťċũŔШƓŸƓŸũŰŔШŔǍőŸĬЯШƻĲŰĬċƖШũĲрƣċШŰĲШĤŸШůŸŊŸĨШƻШ
ƓƖĲƨĨĲƻċŰĲůШΝΜШũĲƣŰĲůШŸĤĬŸĤŢƨЯШǍċƖċĬŔШĬċũŢƜĲШƖŸĨŰŸƚƣŔШƓŸƚŸŢŔũċШыũċőťŸШƓċШƚĲШ
ǍŊŸĬŔШƓŸШƣĲůЯШƻĲŰĬċƖШŢĲШƣŸШǏĲШŔǍƻĲŰШŰċƜĲŊċШƓƖĲƨĨĲƻċŰĲŊċШŸĤĬŸĤŢċьЮ 

ΤЮΟЮΡ fǍƖċĨƨŰШƓŸƣƖĲĤĲШƓŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШŔŰШƣƖǏŰċШƻƖǍĲũ 

üċШƻƚċťШƻĲũŔťŸƚƣŰŔШƖċǍƖĲĬШŔŰШƚĦĲŰċƖŔŢШƚůŸШƜƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШŔǍƻċŢċŢŸШEƚŸƓЯШƓŸůŰŸǏŔũŔШǍШ
ĬĲũĲǏĲůЯШ ťŔШ ƓŸƣƖĲĤƨŢĲШ ǍƨŰċŰŢĲШ ǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШ ŔŰШ ƚШ ǯŰċŰĦŔƖċŰŔůШ ĬĲũĲǏĲůЮШ  ċШ ƓŸĬũċŊŔШ
ƖĲǍƨũƣċƣŸƻШƚůŸШŸĤũŔťŸƻċũŔШƖċŰŊШƓŸƣƖĲĤЮШ 

ΤЮΠ fǍƖċĨƨŰШŸĦĲŰĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔ 

ΤЮΠЮΝ fǍƖċĨƨŰШƜƣĲƻŔũċШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШĤŔШũċőťŸШĤŔũċШƓƖŸĬċŰċШǍċƓŸƚũĲŰŔů 

Na podlagi zgoraj omenjenih metod, predpostavk in aplikaciji metodologije, opisane v 
ƓƖĲŢƜŰŢĲůШƓŸŊũċƻŢƨШыƣŸĨťĲШΝ-2) je bila sestavljena spodnja tabela. Tabela prikazuje 
ŸĦĲŰŢĲŰŸШƜƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢШƚШƓƖĲŰŸƚŸůШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŔŰШƓŸƣĲŰĦŔċũŰŸШƓƖŔůĲƖŰŸƚƣŢŸШEsop po 
velikostnih razredih (mikro, majhna, srednja) ter po dveh kohezijskih regijah.  

ŰċũŔǍċШƓŸťċǏĲЯШĬċШƚĲШƓƖŔĤũŔǏŰŸШƣƖĲƣŢŔŰċШũċƚƣŰŔťŸƻШƻШŰċƚũĲĬŰŢĲůШĬĲƚĲƣũĲƣŢƨШŰċůĲƖċƻċШ
umakniti, kar na nacionalni ravni odpira veliko polje nasledstvenih prenosov. Med 
ƓŸĬŢĲƣŢŔЯШťċƣĲƖŔőШũċƚƣŰŔťŔШŰċĨƖƣƨŢĲŢŸШƨůŔťЯШŸťŸũŔ deset odstotkov vidi Esop kot zelo 
ƓƖŔůĲƖŰŸШůŸǏŰŸƚƣЯШƜĲШƓƖŔĤũŔǏŰŸШΞΝ odstotkov pa ga ocenjuje kot vsaj zmerno primerno 
ыƣŸƖĲŢШΝΜӖШƻШƚĦĲŰċƖŔŢƨШŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċЯ kar ƻťũŢƨĨuje lastnike, ki vidijo to opcijo kot zelo 
primerno, in 31% v scenariju ƜŔƖƜĲŊċ interesa, kar ƻťũŢƨĨƨŢĲШũċƚƣŰŔťĲЯШťŔШƻŔĬŔŢŸШƣŸƻƖƚƣŰŔШ
ƓƖĲŰŸƚШũċƚƣŰŔƜƣƻċШťŸƣШǍĲũŸШċũŔШǍůĲƖŰŸШƓƖŔůĲƖĲŰьЮ  

fŰƣĲƖĲƚШŢĲШƓƖĲĦĲŢШťŸŰĦĲŰƣƖŔƖċŰШƻШůŔťƖŸШŔŰШůċũŔőШƓŸĬŢĲƣŢŔőаШƻШŸĤĲőШƖĲŊŔŢċőШƓƖŔĤũŔǏŰŸШƓĲƣШ
odstotkov mikro podjetij, v katerih se lastnik umika, meni, da je Esop zelo primeren, ter 
petnajst odstotkov, da je vsaj zmerno primeren. Za majhna podjetja se ta odstotek giba 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΠΦ 
 

ůĲĬШƣƖŔШŔŰШƜƣŔƖŔШǍċШǍĲũŸШƓƖŔůĲƖĲŰШƣĲƖШůĲĬШĬĲƻĲƣШŔŰШĲŰċŢƚƣШǍċШǍůĲƖŰŸШƓƖŔůĲƖĲŰЮШPri srednje 
velikih podjetjih (50тΞΠΦШǍċƓŸƚũĲŰŔőьШŢĲШƣċťƜŰŸШǍċŰŔůċŰŢĲШƓƖĲĦĲŢШůċŰŢƜĲЮ 

ÅĲŊŔŸŰċũŰċШƚũŔťċШƓŸťċǏĲЯШĬċШƚŸШŸĬƚƣŸƣťŔШůĲĬШƖĲŊŔŢċůċШƓƖĲĦĲŢШƨƚťũċŢĲŰŔбШƖċǍũŔťċШƚĲШƓŸŢċƻũŢċШ
le med interesenti za Esop v srednjih podjetjih т nekaj jih je v vzhodni Sloveniji, medtem 
ko v zahodni regiji tovrstnega interesa v vzorcu ni bilo zaznati. 

V ǍċőŸĬŰŔШťŸőĲǍŔŢƚťŔШƖĲŊŔŢŔШŢĲШƓƖŔĤũŔǏŰŸШΠΜ % veĨ podjetij, predvsem na raĨun mikro podjetij 
(5т9 zaposlenih), zato se priĨakuje, da bo veĨ povpraƜevanja (z vidika ƜƣĲƻŔũċШƓŸĬŢĲƣŔŢьШpo 
vpeljavi Esop modelov ravno tam. 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΡΜ 
 

Tabela 3: ÂƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣЮũċƚƣŰŔťŸƻеЮťЮƚĲЮƻЮŰċƚũĲĬŰŢŔőЮΤΣЮũĲƣŔőЮƨůŔťċŢŸЮŔǍЮũċƚƣŰŔƜƣƻċеЮŰċЮƓƖŸĬċŢŸЮƓŸĬŢĲƣŢċЮǍċƓŸƚũĲŰŔůЮёŸǏŢŔЮŔŰЮƜŔƖƜŔЮŔŰƣĲƖĲƚђЮǍċЮ
celotno Slovenijo in po kohezijskih regijah 

Celotna Slovenija         

Velikostni razred  
ËƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢШ
(2022) Skupaj 

% podjetij, 
katerih lastniki 
se umikajo v 10 

letih  

§ĦĲŰŢĲŰŸШƜƣĲƻŔũŸШ
podjetij s prenosom 
ũċƚƣŰŔƜƣƻċШШƻШΝΜШũĲƣŔő 

% podjetij, za katere je 
Esop je zelo primeren in 

lastnik se umika v 
ŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШыŸǏŢŔШ

interes)  

ËƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШǍċШťċƣĲƖĲШ
je Esop je zelo primeren in 

lastnik se umika v 
ŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШыŸǏŢŔШ

interes)  

% podjetij, za katere 
je Esop je zelo ali 

zmerno primeren in 
lastnik se umika v 
naslednjih 10 letih 
ыƜŔƖƜŔШŔŰƣĲƖĲƚь 

ËƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШǍċШ
katere je Esop je zelo ali 

zmerno primeren in 
lastnik se umika v 

ŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШыƜŔƖƜŔШ
interes)  

Mikro (5-9) 4.253 38% 1.628 5% 199 15% 631 
Majhna (10-49) 6.197 34% 2.129 4% 222 10% 604 

Srednja (50 - 249) 1.312 22% 284 0% - 3% 35 
Skupaj 11.762  4.041  422  1.271 

    
    

Zahodna Slovenija    
    

Velikostni razred  
ËƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢШ
(2022) Zahodna 

regija 

% podjetij, 
katerih lastniki 
se umikajo v 10 

letih  

§ĦĲŰŢĲŰŸШƜƣĲƻŔũŸШ
podjetij s prenosom 
ũċƚƣŰŔƜƣƻċШШƻШΝΜШũĲƣŔő 

% podjetij, za katere je 
Esop je zelo primeren in 

lastnik se umika v 
ŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШыŸǏŢŔШ

interes)  

ËƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШǍċШťċƣĲƖĲШ
je Esop je zelo primeren in 

lastnik se umika v 
ŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШыŸǏŢŔШ

interes)  

% podjetij, za katere 
je Esop je zelo ali 

zmerno primeren in 
lastnik se umika v 
naslednjih 10 letih 
ыƜŔƖƜŔШŔŰƣĲƖĲƚь 

ËƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШǍċШ
katere je Esop je zelo ali 

zmerno primeren in 
lastnik se umika v 

ŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШыƜŔƖƜŔШ
interes)  

Mikro (5-9) 2.891 40% 1.163 5% 133 15% 432 
Majhna (10-49) 3.305 35% 1.144 4% 127 9% 286 

Srednja (50 - 249) 674 26% 177 0% - 0% - 
Skupaj 6.870  2.484 4% 260 10% 718 

     
 

 
 

Vzhodna Slovenija    
    

Velikostni razred  
ËƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢШ
(2022) Vzhodna 

regija 

% podjetij, 
katerih lastniki 
se umikajo v 10 

letih  

§ĦĲŰŢĲŰŸШƜƣĲƻŔũŸШ
podjetij s prenosom 
ũċƚƣŰŔƜƣƻċШШƻШΝΜШũĲƣŔő 

% podjetij, za katere je 
Esop je zelo primeren in 

lastnik se umika v 
ŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШыŸǏŢŔШ

interes)  

ËƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШǍċШťċƣĲƖĲШ
je Esop je zelo primeren in 

lastnik se umika v 
ŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШыŸǏŢŔШ

interes)  

% podjetij, za katere 
je Esop je zelo ali 

zmerno primeren in 
lastnik se umika v 
naslednjih 10 letih 
ыƜŔƖƜŔШŔŰƣĲƖĲƚь 

ËƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШǍċШ
katere je Esop je zelo ali 

zmerno primeren in 
lastnik se umika v 

ŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШыƜŔƖƜŔШ
interes)  

Mikro (5-9) 1.362 34% 465 5% 66 15% 199 
Majhna (10-49) 2.892 34% 985 3% 95 11% 318 

Srednja (50 - 249) 638 17% 106 0% - 6% 35 
Skupaj 4.892  1.557 3% 162 11% 553 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΡΝ 
 

ΤЮΠЮΞ fǍƖċĨƨŰШƚťƨƓŰĲШƻƖĲĬŰŸƚƣŔШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШĤŔШũċőťŸШƻƓĲũŢċũċШEƚŸƓШ 

üШƨƓŸƖċĤŸШůĲƣŸĬŸũŸŊŔŢĲЯШŸƓŔƚċŰĲШƻШƓŸĬƓŸŊũċƻŢƨШΡЮΟЮΟШƚůŸШŸĦĲŰŔũŔШƻƖĲĬŰŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШĤŔШ
ƚĲШũċőťŸШƻШĦĲũŸƣŰŔШċũŔШĬĲũŰŸШƓƖŸĬċũċШǍċƓŸƚũĲŰŔůШŸĤШŔǍƚƣŸƓƨШũċƚƣŰŔťċШƻШƓƖĲƨĨĲƻċŰĲůШ
ŸĤĬŸĤŢƨЮШ 

§ĦĲŰĲШƓƖŔťċǍƨŢĲŢŸШƓƖĲĦĲŢƜĲŰШƖċǍƓŸŰЮШéШťŸŰƚĲƖƻċƣŔƻŰĲůШƚĦĲŰċƖŔŢƨШůċŰŢƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШĤŔШƚĲШ
ƓŸШƻƚĲŢШÉũŸƻĲŰŔŢŔШƻШŰċƚũĲĬŰŢĲůШĬĲƚĲƣũĲƣŢƨШŔǍƓĲũŢċũŸШŸťŸũŔШΠΞΜШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ
ƚШƚťƨƓŰŸШŸĦĲŰŢĲŰŸШƚťƨƓŰŸШƻƖĲĬŰŸƚƣŢŸШƓƖŔĤũŔǏŰŸШΝЯΞ ůƖĬ қЯШƻШĤŸũŢШŸƓƣŔůŔƚƣŔĨŰĲůШƚĦĲŰċƖŔŢƨШ
ƓċШĤŔШƜƣĲƻŔũŸШƣƖċŰƚċťĦŔŢШŰċƖċƚũŸШŰċШƻĲĨШťŸƣШΝ ΞΡΜЯШŰŢŔőŸƻШƚťƨƓŰŔШŸĤƚĲŊШƓċШŰċШƓƖŔĤũŔǏŰŸШ
ΟЯΥ ůƖĬ қЮШ 

]ũċƻŰŔŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣŔШŔǍƻŔƖċШŔǍШƚĲŊůĲŰƣċШůċũŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШыΝΜтΠΦШǍċƓŸƚũĲŰŔőьЯШťŔШŔůċŢŸШĤŔƚƣƻĲŰŸШ
ƻŔƜŢĲШƓƖŔőŸĬťĲШŸĬШůŔťƖŸШƓŸĬŢĲƣŔŢбШƚũĲĬŰŢċШƚŸШƜƣĲƻŔũĨŰċЯШċШǯŰċŰĨŰŸШůċŰŢШƓŸůĲůĤŰċЮШÂƖŔШ
ƚĦĲŰċƖŔŢŔőШƣċťŸШůċŰŢƜĲŊċШťŸƣШƣƨĬŔШƻĲĨŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШƚĲШƻĲĨŢŔШĬĲũĲǏШƓŸĬŢĲƣŔŢШŊũĲĬĲШŰċШŰŢŔőŸƻŸШ
ƻƖĲĬŰŸƚƣШШŰċőċŢċШƻШüċőŸĬŰŔШÉũŸƻĲŰŔŢŔШтШƣŸШŢĲШƻШƚĦĲŰċƖŔŢƨШůċŰŢƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШΞΣΜШƓŸƚũŸƻШƻШ
ƚťƨƓŰŔШƻƖĲĬŰŸƚƣŔШŸťƖŸŊШΥΡΣШůŔũŔŢŸŰŸƻШқШтШƓƖĲĬƻƚĲůШǍċƖċĬŔШƻĲĨŢĲŊċШƜƣĲƻŔũċШШůŔťƖŸШŔŰШůċũŔőШ
ƓŸĬŢĲƣŔŢШƻШƖĲŊŔŢŔШыŔŰƣĲƖĲƚШŢĲШŸĬƚƣŸƣťŸƻŰŸШƓŸĬŸĤĲŰьЮШéШƻǍőŸĬŰŔШƖĲŊŔŢŔШĤŔШƻШŔƚƣĲůШƚĦĲŰċƖŔŢƨШ
ŰċƚƣċũŸШƓƖŔĤũŔǏŰŸШΝΣΞШƓŸƚũŸƻШǍШƻƖĲĬŰŸƚƣŢŸШŸťŸũŔШΟΤΤШůŔũŔŢŸŰŸƻ қЮШ 

éШƚĦĲŰċƖŔŢƨШƻĲĨŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШŢĲШƖċǍũŔťċШƻШƻƖĲĬŰŸƚƣůŔШůĲĬШƖĲŊŔŢċůċШƖĲũċƣŔƻŰŸШůċŰŢƜċбШШ
ƻƖĲĬŰŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŔŢШƻШüċőŸĬŰŔШƖĲŊŔŢŔШǍŰċƜċШƚťŸƖċŢШΞЯΞШůƖĬШқЯШůĲĬƣĲůШťŸШŰċШƻǍőŸĬƨШĬŸĤƖŔőШΝЯΣШ
ůƖĬШқЮШÅċǍũŸŊШǍċШůċŰŢƜŸШƖĲũċƣŔƻŰŸШƖċǍũŔťŸШŔǍőċŢċШŔǍШƻťũŢƨĨŔƣƻĲШŰĲťċŢШƚƖĲĬŰŢĲШƻĲũŔťŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШ
ƻШƻǍőŸĬŰŔШƖĲŊŔŢŔЯШťŔШƚŸШƻШƻǍŸƖĦƨШťŸƣШǍůĲƖŰŸШƓƖŔůĲƖŰĲШŸĦĲŰŔũŔШEƚŸƓШыƣƖŔШƓŸĬŢĲƣŢċШƻШƻǍŸƖĦƨЯШťċƖШ
ƚĲШƓƖŔШĲťƚƣƖċƓŸũċĦŔŢŔШƓƖĲƣƻŸƖŔШƻШƓƖŔĤũŔǏŰŸШΟΡьЯШŰŢŔőŸƻċШŰċĬƓŸƻƓƖĲĨŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣШƓċШůŸĨŰŸШ
ĬƻŔŊŰĲШƚťƨƓŰŔШŸĤƚĲŊШƣƖċŰƚċťĦŔŢЮ 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΡΞ 
 

Tabela 4: Skupna ocenjena ƻƖĲĬŰŸƚƣЮƓŸĬŢĲƣŔŢеЮƻЮťċƣĲƖŔőЮƚĲЮƻЮŰċƚũĲĬŰŢŔőЮΤΣЮũĲƣŔőЮũċƚƣŰŔťŔЮƨůŔťċŢŸЮŔǍЮũċƚƣŰŔƜƣƻċ in so naklonjeni prodaji podjetja 
ǍċƓŸƚũĲŰŔůЮёŸǏŢŔЮŔŰЮƜŔƖƜŔЮŔŰƣĲƖĲƚђЮǍċЮĦĲũŸƣŰŸЮÉũŸƻĲŰŔŢŸЮŔŰЮƓŸЮťŸőĲǍŔŢƚťŔőЮƖĲŊŔŢċő 

9ĲũŸƣŰċШÉũŸƻĲŰŔŢċ    
    

éĲũŔťŸƚƣŰŔШƖċǍƖĲĬ ÂŸƻƓЮШƓƖŔőŸĬťŔШƓŸĬŢĲƣŢċ45 
éĲĨťƖċƣŰŔťШ
ƓƖŔőŸĬťŸƻ 

§ĦĲŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣŔШ
ƓŸƻƓЮШƓŸĬŢĲƣŢċ 

ÉĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШ
ŔŰƣĲƖĲƚċШыƜƣĲƻŔũŸШ
ƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШĤŸĬŸШ
ƓƖŸĬċũŔШEƚŸƓƨь 

ÉĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШ
ŔŰƣĲƖĲƚċШыƚťƨƓŰċШ
ƻƖĲĬŰŸƚƣШEƚŸƓШ
ƣƖċŰƚċťĦŔŢь46 

ÉĦĲŰċƖŔŢШƜŔƖƜĲŊċШ
ŔŰƣĲƖĲƚċШыƜƣĲƻŔũŸШ
ƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШĤŸĬŸШ
ƓƖŸĬċũŔШEƚŸƓƨь 

ÉĦĲŰċƖŔŢШƜŔƖƜĲŊċШ
ŔŰƣĲƖĲƚċШыƚťƨƓŰċШ
ƻƖĲĬŰŸƚƣШEƚŸƓШ
ƓŸĬŢĲƣŔŢь47 

~ŔťƖŸШыΡрΦь ΝЯΥШůŔŸШқ ΝЯΜΜ ΝЯΥШůŔŸШқ ΝΦΦ ΟΠΦЯΣШůŔŸШқ ΣΟΝ ΝЮΝΝΡЯΟШůŔŸШқ 
~ċŢőŰċШыΝΜрΠΦь ΟЯΦШůŔŸШқ ΝЯΜΜ ΟЯΦШůŔŸШқ ΞΞΞ ΥΥΟЯΦШůŔŸШқ ΣΜΠ ΞЮΟΜΤЯΜШůŔŸШқ 
ÉƖĲĬŰŢċШыΡΜШрШΞΠΦь ΝΞЯΠШůŔŸШқ ΝЯΜΜ ΝΞЯΠШůŔŸШқ Μ ΜЯΜШůŔŸШқ ΟΡ ΠΠΞЯΦШůŔŸШқ 
ÉťƨƓċŢ    ΠΞΞ ΝЮΞΟΟЯΡШůŔŸШқ ΝΞΤΝ ΟЮΥΣΡЯΞШůŔŸШқ 
        

üċőŸĬŰċШÉũŸƻĲŰŔŢċ    
    

éĲũŔťŸƚƣŰŔШƖċǍƖĲĬ ÂŸƻƓЮШƓƖŔőŸĬťŔШƓŸĬŢĲƣŢċ 
éĲĨťƖċƣŰŔťШ
ƓƖŔőŸĬťŸƻ 

§ĦĲŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣŔШ
ƓŸƻƓЮШƓŸĬŢĲƣŢċ 

ÉĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШ
ŔŰƣĲƖĲƚċШыƜƣĲƻŔũŸШ
ƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШĤŸĬŸШ
ƓƖŸĬċũŔШEƚŸƓƨь 

ÉĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШ
ŔŰƣĲƖĲƚċШыƚťƨƓŰċШ
ƻƖĲĬŰŸƚƣШEƚŸƓШ
ƣƖċŰƚċťĦŔŢь 

ÉĦĲŰċƖŔŢШƜŔƖƜĲŊċШ
ŔŰƣĲƖĲƚċШыƜƣĲƻŔũŸШ
ƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШĤŸĬŸШ
ƓƖŸĬċũŔШEƚŸƓƨь 

ÉĦĲŰċƖŔŢШƜŔƖƜĲŊċШ
ŔŰƣĲƖĲƚċШыƚťƨƓŰċШ
ƻƖĲĬŰŸƚƣШEƚŸƓШ
ƓŸĬŢĲƣŔŢь 

~ŔťƖŸШыΡрΦь ΞЯΜШůŔŸШқ ΝЯΜΜ ΞЯΜШůŔŸШқ ΝΟΟ ΞΣΣЯΠШůŔŸШқ ΠΟΞ ΥΣΡЯΤШůŔŸШқ 
~ċŢőŰċШыΝΜрΠΦь ΠЯΣШůŔŸШқ ΝЯΜΜ ΠЯΣШůŔŸШқ ΝΞΤ ΡΦΜЯΝШůŔŸШқ ΞΥΣ ΝЮΟΞΤЯΤШůŔŸШқ 
ÉƖĲĬŰŢċШыΡΜШрШΞΠΦь ΝΞЯΟШůŔŸШқ ΝЯΜΜ ΝΞЯΟШůŔŸШқ Μ ΜЯΜШůŔŸШқ Μ ΜЯΜШůŔŸШқ 
ÉťƨƓċŢ    ΞΣΜ ΥΡΣЯΡШůŔŸШқ ΤΝΥ ΞЮΝΦΟЯΠШůŔŸШқ 

        
éǍőŸĬŰċШÉũŸƻĲŰŔŢċ    

    

éĲũŔťŸƚƣŰŔШƖċǍƖĲĬ ÂŸƻƓЮШƓƖŔőŸĬťŔШƓŸĬŢĲƣŢċ 
éĲĨťƖċƣŰŔťШ
ƓƖŔőŸĬťŸƻ §ĦĲŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣŔ 

ÉĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШ
ŔŰƣĲƖĲƚċШыƜƣĲƻŔũŸШ
ƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШĤŸĬŸШ
ƓƖŸĬċũŔШEƚŸƓƨь 

ÉĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШ
ŔŰƣĲƖĲƚċШыƚťƨƓŰċШ
ƻƖĲĬŰŸƚƣШEƚŸƓШ
ƣƖċŰƚċťĦŔŢь 

ÉĦĲŰċƖŔŢШƜŔƖƜĲŊċШ
ŔŰƣĲƖĲƚċШыƜƣĲƻŔũŸШ
ƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШĤŸĬŸШ
ƓƖŸĬċũŔШEƚŸƓƨь 

ÉĦĲŰċƖŔŢШƜŔƖƜĲŊċШ
ŔŰƣĲƖĲƚċШыƚťƨƓŰċШ
ƻƖĲĬŰŸƚƣШEƚŸƓШ
ƓŸĬŢĲƣŔŢŢь 

~ŔťƖŸШыΡрΦь ΝЯΟШůŔŸШқ ΝЯΜΜ ΝЯΟШůŔŸШқ ΣΣ ΥΟЯΞШůŔŸШқ ΝΦΦ ΞΠΦЯΣШůŔŸШқ 
~ċŢőŰċШыΝΜрΠΦь ΟЯΝШůŔŸШқ ΝЯΜΜ ΟЯΝШůŔŸШқ ΦΡ ΞΦΟЯΥШůŔŸШқ ΟΝΥ ΦΤΦЯΞШůŔŸШқ 
ÉƖĲĬŰŢċШыΡΜШрШΞΠΦь ΝΞЯΡШůŔŸШқ ΝЯΜΜ ΝΞЯΡШůŔŸШқ Μ ΜЯΜШůŔŸШқ ΟΡ ΠΠΞЯΦШůŔŸШқ 
ÉťƨƓċŢ    ΝΣΞ ΟΤΤЯΜШůŔŸШқ ΡΡΟ ΝЮΣΤΝЯΥШůŔŸШқ 

 
45ШÂŸƻƓƖĲĨŰŔШƓƖŔőŸĬťŔШƓŸĬŢĲƣŢċШǍċШƓŸƚċůĲǍŰŸШƖĲŊŔŢŸШŔŰШǍċШĦĲũŸƣŰŸШÉũŸƻĲŰŔŢŸШƚŸШĤŔũŔШŔǍƖċĨƨŰċŰŔШŊũĲĬĲШŰċШƻĲũŔťŸƚƣŰŔШƖċǍƖĲĬШǍċШĦĲũŸƣŰŔШƻǍŸƖĲĦЮ 
46ШÉĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШыƚťƨƓŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣШEÉ§ÂШƣƖċŰƚċťĦŔŢьШǍċШ9ĲũŸƣŰŸШÉũŸƻĲŰŔŢŸШŢĲШĤŔũШŔǍƖċĨƨŰċŰШŰċШƓŸĬũċŊŔШƻƚŸƣĲШǍŰĲƚťŸƻШüċőŸĬŰĲШŔŰШéǍőŸĬŰĲШÉũŸƻĲŰŔŢĲЮ 
47ШÉĦĲŰċƖŔŢШƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШыƚťƨƓŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣШEÉ§ÂШƣƖċŰƚċťĦŔŢьШǍċШ9ĲũŸƣŰŸШÉũŸƻĲŰŔŢŸШŢĲШĤŔũШŔǍƖċĨƨŰċŰШŰċШƓŸĬũċŊŔШƻƚŸƣĲШǍŰĲƚťŸƻШüċőŸĬŰĲШŔŰШéǍőŸĬŰĲШÉũŸƻĲŰŔŢĲЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 

 

ΡΟ 
 

ΤЮΠЮΟ fǍƖċĨƨŰШƓŸƣƖĲĤĲШƓŸШǍƨŰċŰŢĲůШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШǍċШŰċůĲŰШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔő 

ÑċĤĲũċШ ΟШ ƓƖŔťċǍƨŢĲШ ƚťƨƓŰŸШ ŸĦĲŰŢĲŰĲШ ƻƖĲĬŰŸƚƣŔШ ƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċШ ƓŸШ ǍƨŰċŰŢŔőШ ƻŔƖŔőШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШǍċШŔǍƻĲĬĤŸШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШыEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢьШƻШŰċƚũĲĬŰŢĲůШ
ĬĲƚĲƣũĲƣŢƨШ ƻШ ƚĦĲŰċƖŔŢƨШ ŸǏŢĲŊċШ ŔŰƣĲƖĲƚċЯШ ŔǍƖċĨƨŰċŰĲШ ƓŸШ ůĲƣŸĬŸũŸŊŔŢŔЯШ ƓƖĲĬƚƣċƻũŢĲŰŔШ ƻШ
ƓŸŊũċƻŢƨШΡЮΟЮΡЮШ§ĦĲŰċШǍċŢĲůċШǍŊŸũŢШƓŸƣƖĲĤŸШƓŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШƚШƚƣƖċŰŔШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШŔŰШ
ŰĲШƻťũŢƨĨƨŢĲШƻƖĲĬŰŸƚƣŔШťƨƓŰŔŰƚťĲŊċШťƖĲĬŔƣċШƓƖŸĬċŢċũĦĲƻЮ 

ÅĲǍƨũƣċƣŔШťċǏĲŢŸЯШĬċШĤŔШƻШƚĦĲŰċƖŔŢƨШŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШƚťƨƓŰċШŸĦĲŰŢĲŰċШƓŸƣƖĲĤċШƓŸШǍƨŰċŰŢĲůШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШ ǍŰċƜċũċШ ƓƖŔĤũŔǏŰŸШΟΜΠШůŔũŔŢŸŰŸƻШĲƻƖŸƻЮШ  ċŢƻĲĨŢŔШ ĬĲũĲǏШ ƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċШ ŢĲШ
ƓƖŔĨċťŸƻċŰŸШƚťŸŰĦĲŰƣƖŔƖċŰШƻШüċőŸĬŰŔШÉũŸƻĲŰŔŢŔШыŸťŸũŔШΣΣШӖШƚťƨƓŰĲŊċШŸĤƚĲŊċьЯШťċƖШŸĬƖċǏċШ
ƻĲĨŢŸШťŸŰĦĲŰƣƖċĦŔŢŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШƻŔƜŢŸШƓŸƻƓƖĲĨŰŸШĬŸĬċŰŸШƻƖĲĬŰŸƚƣШƣĲƖШƻĲĨŢŸШťċƓŔƣċũƚťŸШ
ŔŰƣĲŰǍŔƻŰŸƚƣШ ƓŸƚũŸƻċŰŢċШ ƻШ ƣĲŢШ ƖĲŊŔŢŔЮШ éǍőŸĬŰċШ ÉũŸƻĲŰŔŢċШ ƓƖŔƚƓĲƻċШ ƓƖŔĤũŔǏŰŸШΟΠШӖШ
ƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċЯШťċƖШƜĲШƻĲĬŰŸШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШƓŸůĲůĤĲŰШƓŸƣĲŰĦŔċũШǍċШŸĤũŔťŸƻċŰŢĲШƖĲŊŔŸŰċũŰŸШ
ƓƖŔũċŊŸŢĲŰŔőШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШŔŰШƚƓŸĬĤƨĬЮ 

ÉƣƖƨťƣƨƖċШƓŸШƻĲũŔťŸƚƣŰŔőШƖċǍƖĲĬŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШťċǏĲЯШĬċШĤŔШŰċŢƻĲĨŢŔШĬĲũĲǏШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċШŔǍőċŢċũШ
ŔǍШůċũŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШыΝΜтΠΦШǍċƓŸƚũĲŰŔőьЯШťŔШőťƖċƣŔШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċŢŸШƚĲŊůĲŰƣШǍШŰċŢƻĲĨШŔǍƖċǏĲŰŔůŔШ
ƓŸƣƖĲĤċůŔШƓŸШǍƨŰċŰŢŔőШƻŔƖŔőШťċƓŔƣċũċШǍċШŔǍƻĲĬĤŸШŸĬťƨƓċЮШ~ŔťƖŸШƓŸĬŢĲƣŢċШƚĲШƓŸŢċƻũŢċŢŸШ
ƓƖĲĬƻƚĲůШƻШůċŰŢƜŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢċőШǍШŸůĲŢĲŰŔůШǍƨŰċŰŢŔůШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲůЯШůĲĬƣĲůШťŸШƚĲШ
ƚƖĲĬŰŢċШƓŸĬŢĲƣŢċШƻШƚĦĲŰċƖŔŢƨШŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШŰĲШƓŸŢċƻũŢċŢŸЮ 

ÑċĤĲũċШ ΠШ ƓƖŔťċǍƨŢĲШ ƚťƨƓŰŸШ ŸĦĲŰŢĲŰĲШ ƻƖĲĬŰŸƚƣŔШ ƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċШ ƓŸШ ǍƨŰċŰŢŔőШ ƻŔƖŔőШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШǍċШŔǍƻĲĬĤŸШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШыEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢьШƻШŰċƚũĲĬŰŢĲůШ
ĬĲƚĲƣũĲƣŢƨШƻШƚĦĲŰċƖŔŢƨШƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċЯШŔǍƖċĨƨŰċŰĲШƓŸШůĲƣŸĬŸũŸŊŔŢŔШŔǍШƓŸŊũċƻŢċШΡЮΟЮΡЮШÑƨĬŔШ
ƣċШŸĦĲŰċШǍċŢĲůċШǍŊŸũŢШƓŸƣƖĲĤŸШƓŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШƚШƚƣƖċŰŔШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШŔŰШŰĲШƻťũŢƨĨƨŢĲШ
ťƨƓŰŔŰƚťĲŊċШťƖĲĬŔƣċШƓƖŸĬċŢċũĦĲƻЮ 

éШƣĲůШƚĦĲŰċƖŔŢƨЯШťŔШƓƖĲĬƓŸƚƣċƻũŢċШƻĲĨŢŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШũċƚƣŰŔťŸƻШǍċШƓƖŸĬċŢŸШŔŰШƻŔƜŢŸШƚƣŸƓŰŢŸШ
ŔŰƣĲƖĲƚċШǍċƓŸƚũĲŰŔőШǍċШŸĬťƨƓЯШƚťƨƓŰċШŸĦĲŰŢĲŰċШƓŸƣƖĲĤċШƓŸШǍƨŰċŰŢĲůШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШǍŰċƜċШ
ƓƖŔĤũŔǏŰŸШΝЯΜΣШůŔũŔŢċƖĬĲШĲƻƖŸƻЮ 

ÑƨĬŔШƣƨШŢĲШŰċŢƻĲĨŢŔШĬĲũĲǏШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċШƚťŸŰĦĲŰƣƖŔƖċŰШƻШüċőŸĬŰŔШÉũŸƻĲŰŔŢŔШыŸťŸũŔШΡΤЯΡШӖШ
ƚťƨƓŰĲŊċШŸĤƚĲŊċьЯШťċƖШŸĬƖċǏċШƻŔƜŢŸШƓŸƻƓƖĲĨŰŸШƻƖĲĬŰŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŔŢШƻШƣĲŢШƖĲŊŔŢŔЮШéǍőŸĬŰċШ
ÉũŸƻĲŰŔŢċШƓƖŔƚƓĲƻċШƓƖŔĤũŔǏŰŸШΠΞЯΡШӖШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċЯШťċƖШƓŸƣƖŢƨŢĲЯШĬċШĤŔШůŸƖċũċШŔůĲƣŔШƣƨĬŔШƣċШ
ƖĲŊŔŢċШƓŸůĲůĤŰŸШƻũŸŊŸШƓƖŔШŸĤũŔťŸƻċŰŢƨШĦŔũŢŰŔőШǯŰċŰĨŰŔőШƨťƖĲƓŸƻЮ 

ÂŸШƻĲũŔťŸƚƣŰŔőШƖċǍƖĲĬŔőШŰċŢƻĲĨШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċШƓŸŰŸƻŰŸШŔǍőċŢċШŔǍШůċũŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШыΝΜтΠΦШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőьЯШ ťŢĲƖШ ƚĲШ ǍĬƖƨǏƨŢĲƣċШ ƓƖŔůĲƖŰċШ ƻĲũŔťŸƚƣШ ƓŸĬŢĲƣŔŢШ ŔŰШ ƖĲċũŰċШ ůŸǏŰŸƚƣШ
ŸƖŊċŰŔǍċĦŔŢƚťĲŊċШƓƖĲŰŸƚċШũċƚƣŰŔƜƣƻċЮШ~ŔťƖŸШƓŸĬŢĲƣŢċШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċŢŸШƜƣĲƻŔũĨŰŸШƓŸůĲůĤĲŰШ
ƻǍŸƖĲĦЯШƻĲŰĬċƖШǍШŰŔǏŢŔůŔШŔŰĬŔƻŔĬƨċũŰŔůŔШƓŸƣƖĲĤċůŔШƓŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨЮШÉƖĲĬŰŢċШƓŸĬŢĲƣŢċШƚĲШ
ƓŸŢċƻũŢċŢŸШƓƖĲĬƻƚĲůШƻШéǍőŸĬŰŔШÉũŸƻĲŰŔŢŔЯШťŢĲƖШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċŢŸШƻĲĨŢĲШŔŰШťċƓŔƣċũƚťŸШǍċőƣĲƻŰĲŢƜĲШ
ƓƖŔůĲƖĲЯШťŔШĤŔШũċőťŸШƚũƨǏŔũŔШťŸƣШƓŔũŸƣŰĲШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΡΠ 
 

Tabela 5: Skupna ocenjena vrednost ƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċЮƓŸ zunanjem  financiranju za namen financiranja odkupa s strani zaposlenih v 
obdobju 10 let za celotno Slovenijo in po kohezijskih regijahдЮÉĦĲŰċƖŔŢЮŸǏŢĲŊċЮŔŰƣĲƖĲƚċд 

Celotna Slovenija            

Velikostni razred  
ÉĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШ

(skupna vr.  Esop podjet ij) 

Pripravljenost lastnika na 
ƓƖĲŢĲůШŸĤƖŸĨŰĲŊċШƓũċĨŔũċШ
ыƚĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċь 

Popolni izstop (100%) - 20% 
zunanje financiranje  

Delni izstop (nepripravljenost 
ŰċШŸĤƖŸĨŰċШƓũċĨŔũċьШ- 40% 

izstop,  100% zun. financiranje  

Ocenjena potreba za scenarij 
ŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċ48 

Mikro (5-9) ΟΠΦЯΣШůŔŸШқ 83% ΣΝЯΣШůŔŸШқ ΝΣЯΣШůŔŸШқ ΤΥЯΞШůŔŸШқ 

Majhna (10-49) ΥΥΟЯΦШůŔŸШқ 71% ΝΞΤЯΤШůŔŸШқ ΦΥЯΞШůŔŸШқ ΞΞΡЯΦШůŔŸШқ 

Srednja (50 - 249) ΜЯΜШůŔŸШқ  ΜЯΜШůŔŸШқ ΜЯΜШůŔŸШқ ΜЯΜШůŔŸШқ 

Skupaj ΝЮΞΟΟЯΡШůŔŸШқ    ΟΜΠЯΝШůŔŸШқ 

      

Zahodna Slovenija     
 

Velikostni razred  
ÉĦĲŰċƖŔŢШůċŰŢƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШ

(skupna vrednost Esop 
podjeti j) 

Pripravljenost lastnika na 
ƓƖĲŢĲůШŸĤƖŸĨŰĲŊċШƓũċĨŔũċШ
ыƚĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċь 

Popolni izstop (100%) - 20% 
zunanje financiranje  

Delni izstop (nepripravljenost 
ŰċШŸĤƖŸĨŰċШƓũċĨŔũċьШ- 40% 

izstop,  100% zun. financiranje  

Ocenjena potreba za scenarij 
ŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċ 

Mikro (5-9) ΞΣΣЯΠШůŔŸШқ 100% ΡΟЯΟШůŔŸШқ ΜЯΜШůŔŸШқ ΡΟЯΟШůŔŸШқ 

Majhna (10-49) ΡΦΜЯΝШůŔŸШқ 75% ΥΥЯΡШůŔŸШқ ΡΦЯΜШůŔŸШқ ΝΠΤЯΡШůŔŸШқ 

Srednja (50 - 249) ΜЯΜШůŔŸШқ  ΜЯΜШůŔŸШқ ΜЯΜШůŔŸШқ ΜЯΜШůŔŸШқ 

Skupaj ΥΡΣЯΡШůŔŸШқ    ΞΜΜЯΥШůŔŸШқ 

      
Vzhodna Slovenija     

 

Velikostni razred  
ÉĦĲŰċƖŔŢШůċŰŢƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШ

(skupna vrednost Esop 
podjeti j) 

Pripravljenost lastnika na 
ƓƖĲŢĲůШŸĤƖŸĨŰĲŊċШƓũċĨŔũċШ
ыƚĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċь 

Popolni izstop (100%) - 20% 
zunanje financiranje  

Delni izstop (nepripravljenost 
ŰċШŸĤƖŸĨŰċШƓũċĨŔũċьШ- 40% 

izstop,  100% zun. financiranje  

Ocenjena potreba za scenarij 
ŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċ 

Mikro (5-9) ΥΟЯΞШůŔŸШқ 50% ΥЯΟШůŔŸШқ ΝΣЯΣШůŔŸШқ ΞΡЯΜШůŔŸШқ 

Majhna (10-49) ΞΦΟЯΥШůŔŸШқ 67% ΟΦЯΞШůŔŸШқ ΟΦЯΞШůŔŸШқ ΤΥЯΟШůŔŸШқ 

Srednja (50 - 249) ΜЯΜШůŔŸШқ  ΜЯΜШůŔŸШқ ΜЯΜШůŔŸШқ ΜЯΜШůŔŸШқ 

Skupaj ΟΤΤЯΜШůŔŸШқ    ΝΜΟЯΟШůŔŸШқ 

 
48ШÂŸƓŸũŰŔШŔǍƚƣŸƓЯШ?ĲũŰŔШŔǍƚƣŸƓШŔŰШ§ĦĲŰċШƓŸƣƖĲĤċШǍċШƚĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШǍċШ9ĲũŸƣŰŸШÉũŸƻĲŰŔŢŸШƚŸШĤŔũŔШŔǍƖċĨƨŰċŰŔШťŸƣШƻƚŸƣċШƓŸƣƖĲĤШüċőŸĬŰĲШŔŰШéǍőŸĬŰĲШÉũŸƻĲŰŔŢĲЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΡΡ 
 

Tabela 6жЮÉťƨƓŰċЮŸĦĲŰŢĲŰċЮƻƖĲĬŰŸƚƣЮƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċЮƓŸЮǍƨŰċŰŢĲůЮЮŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢƨЮǍċЮŰċůĲŰЮŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċЮŸĬťƨƓċЮƚЮƚƣƖċŰŔЮǍċƓŸƚũĲŰŔőЮƻЮ
obdobju 10 let za celotno Slovenijo in po kohezijskih regijah. Scenarij ƜŔƖƜĲŊċ interesa. 

Celotna Slovenija            

Velikostni razred  
ÉĦĲŰċƖŔŢШƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШ
ыƚťƨƓŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣШEƚŸƓШ

ƣƖċŰƚċťĦŔŢь 

ÂƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШũċƚƣŰŔťċШŰċШ
ƓƖĲŢĲůШŸĤƖŸĨŰĲŊċШƓũċĨŔũċШ
ыƚĦĲŰċƖŔŢШƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċь 

ÂŸƓŸũŰŔШŔǍƚƣŸƓШыΝΜΜӖьШрШΞΜӖШ
ǍƨŰċŰŢĲШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲ 

?ĲũŰŔШŔǍƚƣŸƓШыŰĲƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШ
ŰċШŸĤƖŸĨŰċШƓũċĨŔũċьШрШΠΜӖШ

ŔǍƚƣŸƓЯШШΝΜΜӖШǍƨŰЮШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲ 

§ĦĲŰŢĲŰċШƓŸƣƖĲĤċШǍċШƚĦĲŰċƖŔŢШ
ƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċ49 

Mikro (5-9) ΝЮΝΝΡЯΟШůŔŸШқ ΡΥӖ ΝΞΣЯΡШůŔŸШқ ΝΦΟЯΝШůŔŸШқ ΟΝΦЯΣШůŔŸШқ 

Majhna (10-49) ΞЮΟΜΤЯΜШůŔŸШқ ΡΥӖ ΞΤΡЯΜШůŔŸШқ ΟΤΞЯΦШůŔŸШқ ΣΠΤЯΥШůŔŸШқ 

Srednja (50 - 249) ΠΠΞЯΦШůŔŸШқ ΝΜΜӖ ΥΥЯΣШůŔŸШқ ΜЯΜШůŔŸШқ ΥΥЯΣШůŔŸШқ 

Skupaj ΟЮΥΣΡЯΞШůŔŸШқ    ΝЮΜΡΣЯΜШůŔŸШқ 

      

Zahodna Slovenija  
    

Velikostni razred  
ÉĦĲŰċƖŔŢШƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШ
ыƚťƨƓŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣШEƚŸƓШ

ƣƖċŰƚċťĦŔŢь 

ÂƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШũċƚƣŰŔťċШŰċШ
ƓƖĲŢĲůШŸĤƖŸĨŰĲŊċШƓũċĨŔũċШ
ыƚĦĲŰċƖŔŢШƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċь 

ÂŸƓŸũŰŔШŔǍƚƣŸƓШыΝΜΜӖьШрШΞΜӖШ
ǍƨŰċŰŢĲШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲ 

?ĲũŰŔШŔǍƚƣŸƓШыŰĲƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШ
ŰċШŸĤƖŸĨŰċШƓũċĨŔũċьШрШΠΜӖШ

ŔǍƚƣŸƓЯШШΝΜΜӖШǍƨŰЮШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲ 

§ĦĲŰŢĲŰċШƓŸƣƖĲĤċШǍċШƚĦĲŰċƖŔŢШ
ƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċ 

Mikro (5-9) ΥΣΡЯΤШůŔŸШқ ΡΠӖ ΦΟЯΞШůŔŸШқ ΝΡΦЯΥШůŔŸШқ ΞΡΟЯΜШůŔŸШқ 

Majhna (10-49) ΝЮΟΞΤЯΤШůŔŸШқ ΣΤӖ ΝΤΤЯΜШůŔŸШқ ΝΤΤЯΜШůŔŸШқ ΟΡΠЯΝШůŔŸШқ 

Srednja (50 - 249) ΜЯΜШůŔŸШқ ΜӖ ΜЯΜШůŔŸШқ ΜЯΜШůŔŸШқ ΜЯΜШůŔŸШқ 

Skupaj ΞЮΝΦΟЯΠШůŔŸШқ    ΣΜΤЯΝШůŔŸШқ 

      
Vzhodna Slovenija  

    

Velikostni razred  
ÉĦĲŰċƖŔŢШƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШ
ыƚťƨƓŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣШEƚŸƓШ

ƣƖċŰƚċťĦŔŢь 

ÂƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШũċƚƣŰŔťċШŰċШ
ƓƖĲŢĲůШŸĤƖŸĨŰĲŊċШƓũċĨŔũċШ
ыƚĦĲŰċƖŔŢШƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċь 

ÂŸƓŸũŰŔШŔǍƚƣŸƓШыΝΜΜӖьШрШΞΜӖШ
ǍƨŰċŰŢĲШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲ 

?ĲũŰŔШŔǍƚƣŸƓШыŰĲƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШ
ŰċШŸĤƖŸĨŰċШƓũċĨŔũċьШрШΠΜӖШ

ŔǍƚƣŸƓЯШШΝΜΜӖШǍƨŰЮШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲ 

§ĦĲŰŢĲŰċШƓŸƣƖĲĤċШǍċШƚĦĲŰċƖŔŢШ
ƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċ 

Mikro (5-9) ΞΠΦЯΣШůŔŸШқ ΣΤӖ ΟΟЯΟШůŔŸШқ ΟΟЯΟШůŔŸШқ ΣΣЯΣШůŔŸШқ 

Majhna (10-49) ΦΤΦЯΞШůŔŸШқ ΡΜӖ ΦΤЯΦШůŔŸШқ ΝΦΡЯΥШůŔŸШқ ΞΦΟЯΥШůŔŸШқ 

Srednja (50 - 249) ΠΠΞЯΦШůŔŸШқ ΝΜΜӖ ΥΥЯΣШůŔŸШқ ΜЯΜШůŔŸШқ ΥΥЯΣШůŔŸШқ 

Skupaj ΝЮΣΤΝЯΥШůŔŸШқ    ΠΠΥЯΦШůŔŸШқ 

 
49Ш49ÂŸƓŸũŰŔШŔǍƚƣŸƓЯШ?ĲũŰŔШŔǍƚƣŸƓШŔŰШ§ĦĲŰċШƓŸƣƖĲĤċШǍċШƚĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċШǍċШ9ĲũŸƣŰŸШÉũŸƻĲŰŔŢŸШƚŸШĤŔũŔШŔǍƖċĨƨŰċŰŔШťŸƣШƻƚŸƣċШƓŸƣƖĲĤШüċőŸĬŰĲШŔŰШéǍőŸĬŰĲШÉũŸƻĲŰŔŢĲЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΡΣ 
 

ΤЮΠЮΠ ÅċǍƓŸŰШŸĦĲŰŢĲŰĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔ 

ÂƖŔůĲƖŢċƻċШ ƚĦĲŰċƖŔŢċШ ŸǏŢĲŊċШ ŔŰШ ƜŔƖƜĲŊċШ ŔŰƣĲƖĲƚċШ ŸůŸŊŸĨċШ ĬŸũŸĨŔƣĲƻШ ŸƖŔĲŰƣċĦŔŢƚťĲŊċШ
ƖċǍƓŸŰċШŸĦĲŰŢĲŰĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШƓƖŔШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢƨШŸĬťƨƓŸƻШs strani zaposlenih v Sloveniji. 

Scenarij  Skupna ocenjena potreba po 
zunanjem  

?ĲũĲǏШüċőŸĬŰĲШ
regije 

?ĲũĲǏШéǍőŸĬŰĲШ
regije 

§ǏŢŔШŔŰƣĲƖĲƚ ӇШ304 milijonov қ ~66,0% ~34,0% 
ËŔƖƜŔШ

interes  
ӇШ1,056 milijarde  қ ~57,5% ~42,5 % 

 ċШƓŸĬũċŊŔШŸĤĲőШƚĦĲŰċƖŔŢĲƻШũċőťŸШŸĦĲŰŔůŸЯШĬċШƚĲШƣƖǏŰċШƻƖǍĲũШƓƖŔШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢƨШEsop 
transakcij v Sloveniji ǍċŸťƖŸǏĲŰŸШgiblje v razponu med 304 milijoni  in 1,06 milijarde evrov 
v naslednjem desetletju. 

ÉƓŸĬŰŢċШůĲŢċШŸĬƖċǏċШťŸŰǍĲƖƻċƣŔƻŰŸШŸĦĲŰŸШŸĤШŸůĲŢĲŰĲůШŔŰƣĲƖĲƚƨШƓŸĬŢĲƣŔŢШŔŰШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ
ƣĲƖШŸůĲŢĲŰĲůШŸĤƚĲŊƨШƣƖċŰƚċťĦŔŢЯШůĲĬƣĲůШťŸШǍŊŸƖŰŢċШůĲŢċШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШƚĦĲŰċƖŔŢШƻĲĨŢĲШ
ƣƖǏŰĲШċťƣŔƻċĦŔŢĲЯШťŸШĤŔШĤŔũШEsop ůŸĬĲũШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŰŸШƓŸĬƓƖƣШŔŰШƖċǍƜŔƖŢĲŰШůĲĬШƓŸĬŢĲƣŢŔЮ 

TċťШƖċǍƓŸŰШťċǏĲШŰċШǍůĲƖĲŰЯШċШƚƣƖċƣĲƜťŸШƓŸůĲůĤĲŰШƓŸƣĲŰĦŔċũШǍċШƨƓŸƖċĤŸШŰċůĲŰƚťŔőШ
ŢċƻŰŔőШŉŔŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШыŰƓƖЮШŊċƖċŰĦŔŢƚťŔőШƚőĲůЯШƓŸĬƖĲŢĲŰŔőШƓŸƚŸŢŔũШċũŔШƚťũċĬŸƻШ
ƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔьЮ ÑċťƜĲŰШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШĤŔШŸůŸŊŸĨŔũШƓŸƚƣŸƓŰŸШǍċƓŔƖċŰŢĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШƣĲƖШ
spodbudil razvoj trga Esop financiranja v Sloveniji. 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΡΤ 
 

ΤЮΡ uũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲШ 

  

ü §ĦĲŰŢƨŢĲШƚĲЯШĬċШƚťŸƖċŢШΝΜШӖШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťċƣĲƖŔőШũċƚƣŰŔťŔШƚĲШĤŸĬŸШƻШŰċƚũĲĬŰŢŔőШ
ĬĲƚĲƣŔőШũĲƣŔőШƨůċťŰŔũŔШŔǍШũċƚƣŰŔƜƣƻċЯШƻŔĬŔШEÉ§ÂШťŸƣШǍĲũŸШƓƖŔůĲƖŰŸШŸĤũŔťŸШŔǍőŸĬċШ
ыƣЮШŔЮШƚĦĲŰċƖŔŢШŸǏŢĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċьЮ 
 

ü éШƚĦĲŰċƖŔŢƨШƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċЯШťŢĲƖШũċƚƣŰŔťŔШůŸǏŰŸƚƣШƓƖŸĬċŢĲШEƚŸƓƨШŸĦĲŰŢƨŢĲŢŸШťŸƣШ
ƓƖŔůĲƖŰŸШċũŔШǍĲũŸШƓƖŔůĲƖŰŸЯШƓċШĤŔШƣŸШũċőťŸШƻťũŢƨĨĲƻċũŸШƚťŸƖċŢШƣƖĲƣŢŔŰŸШƻƚĲőШ
ƓƖĲŰŸƚŸƻШũċƚƣŰŔƜƣƻċЮ 
 

ü ÅċǍũŔťĲШůĲĬШťŸőĲǍŔŢƚťŔůċШƖĲŊŔŢċůċШÉũŸƻĲŰŔŢĲШƚŸШůċŢőŰĲбШŔǍőċŢċŢŸШƓƖĲĬƻƚĲůШŔǍШ
ƻĲĨŢĲŊċШƜƣĲƻŔũċШŔŰШŸĦĲŰŢĲŰĲШƻŔƜŢĲШƻƖĲĬŰŸƚƣŔШůŔťƖŸШŔŰШůċũŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШƻШüċőŸĬŰŔШ
ƖĲŊŔŢŔЯШŰĲШƓċШŔǍШƻƚĲĤŔŰƚťŸШĬƖƨŊċĨŰŔőШƓƖĲŉĲƖĲŰĦШũċƚƣŰŔťŸƻЮ 
 

ü §ĦĲŰŢĲŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШĤŔШũċőťŸШƻШŰċƚũĲĬŰŢŔőШĬĲƚĲƣŔőШũĲƣŔőШŔǍƻĲĬũċШыĬĲũŰŸШ
ċũŔШƓŸƓŸũŰŸьШƓƖŸĬċŢŸШEƚŸƓƨЯШǍŰċƜċШůĲĬШΝШŔŰШΟЯΡШůŔũŔŢċƖĬċůŔШĲƻƖŸƻШыƚĦĲŰċƖŔŢШ
ŸǏŢĲŊċШŸǍЮШƜŔƖƜĲŊċШŔŰƣĲƖĲƚċьЮ 
 

ü ÂŸƣƖĲĤċШƓŸШǍƨŰċŰŢĲůШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШыĤƖĲǍШƓƖŸĬċŢċũĨĲƻĲŊċШťƨƓŰŔŰƚťĲŊċШťƖĲĬŔƣċьШŢĲШ
ŸĦĲŰŢĲŰċШŰċШƖċǍƓŸŰШůĲĬШĨĲƣƖƣŔŰŸШĬŸШĲŰĲШůŔũŔŢċƖĬĲШШĲƻƖŸƻШƻШƚĦĲŰċƖŔŢƨШŸǏŢĲŊċЯШťċƖШ
őťƖċƣŔШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШƣƨĬŔШŸĦĲŰŸШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΡΥ 
 

Υ éŔĬŔťШǍċƓŸƚũĲŰŔőШťŸƣШĨũċŰŸƻШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲ 
ÂŸŊũċƻŢĲШŸƚƻĲƣũŢƨŢĲШƓŸůĲŰШǍċƓŸƚũĲŰŔőШťŸƣШťŸŰĨŰŔőШƨƓƖċƻŔĨĲŰĦĲƻШƻШťŸŰƣĲťƚƣƨШǯŰċŰĨŰŔőШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШǍċШƓŸĬƓŸƖŸШŸĬťƨƓŸůШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШÂŸƚĲĤĲŰШƓŸƨĬċƖĲťШŢĲШŰċůĲŰŢĲŰШ
ĬŸťċǍċŰŔůШƨĨŔŰťŸůШŰċШƓŸĬũċŊŔШůĲĬŰċƖŸĬŰŔőШĲůƓŔƖŔĨŰŔőШċŰċũŔǍЯШťŔШƚŸШƖĲũĲƻċŰƣŰĲШǍċШ
ŸĤũŔťŸƻċŰŢĲШƨťƖĲƓŸƻШƻШŸťƻŔƖƨШEÉÉҼШŔŰШĬƖƨŊŔőШƓƖŸŊƖċůŸƻШEÖЮ 

üċƓŸƚũĲŰŔőЯШťŔШĤŔШũċőťŸШƓŸƚƣċũŔШũċƚƣŰŔťŔШǍċĬƖƨŊĲЯШƻШŸťƻŔƖƨШƣĲШƜƣƨĬŔŢĲШŰŔƚůŸШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċũŔЯШ
ǍċƖċĬŔШŸůĲŢŔƣĲƻЯШƓŸĬƖŸĤŰĲŢĲШŸƓŔƚċŰŔőШƻШůĲƣŸĬŸũŸƜťĲůШƓŸŊũċƻŢƨШΟЮΟЮШéШĨċƚƨШƓŔƚċŰŢċШ
ƓŸƖŸĨŔũċШ ŢĲШ ĤŔũШ ŰċůƖĲĨШ ǍċťŸŰШ ƜĲũĲШ ƚƓƖĲŢĲƣЯШ ǍċƖċĬŔШ ĨĲƚċƖШ ƜĲШ ŰĲШ ŸĤƚƣċŢċŢŸШ ǍċĬƖƨŊĲШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШťŔШĤŔШĬĲŢċŰƚťŸШĬĲũŸƻċũĲШƓŸШƓƖĲĬƻŔĬĲŰŔШƓƖċƻŰŔШƓŸĬũċŊŔЮШÂŸũĲŊШƣĲŊċШŢĲШƣƖĲĤċШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔůШťŸŰĦĲƓƣШEƚŸƓШƓŸŊŸƚƣŸШƓŸĬƖŸĤŰŸШƓƖĲĬƚƣċƻŔƣŔШŔŰШƖċǍũŸǏŔƣŔЯШƓƖĲĬĲŰШƚĲШũċőťŸШ
ŸĬũŸĨŔŢŸШǍċШƻťũŢƨĨŔƣĲƻЯШťċƖШŸŰĲůŸŊŸĨċШŔǍƻĲĬĤŸШƚůŔƚĲũŰŔőШċŰťĲƣŰŔőШċŰċũŔǍЮ 

üċƣŸШƚĲШƓƖŔШƓƖĲĬƚƣċƻŔƣƻŔШťŸƖŔƚƣŔШǍċШǍċƓŸƚũĲŰĲШŸƓŔƖċůŸШŰċШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲШƜƣƨĬŔŢШŔǍШŸťŸũŔŢЯШťŢĲƖШŢĲШ
EƚŸƓШǏĲШƨƻĲũŢċƻũŢĲŰШтШƓƖĲĬƻƚĲůШü? ЯШťŢĲƖШŔůċШůŸĬĲũШǏĲШƻĲĨШĬĲƚĲƣũĲƣŔŢШƓƖċťƣŔĨŰĲШƣƖċĬŔĦŔŢĲЮШ
ÂŸůĲůĤŰŸШŢĲШƣƨĬŔШƓŸƨĬċƖŔƣŔЯШĬċШĤŔШŸĤШƓŸůċŰŢťċŰŢƨШůŸǏŰŸƚƣŔШǍċШƓƖĲŰŸƚШũċƚƣŰŔƜƣƻċШ
ŰĲťċƣĲƖŔШ ŔǍƚƣŸƓċŢŸĨŔШ ũċƚƣŰŔťŔШ ƓŸĬŢĲƣŔŢШ ũċőťŸШ ŔǍĤƖċũŔШ ũŔťƻŔĬċĦŔŢŸШ ƓŸĬŢĲƣŢċЯШ ťċƖШ ĤŔШ ũċőťŸШ
ŰĲƓŸƚƖĲĬŰŸШŸŊƖŸǍŔũŸШƜƣĲƻŔũŰċШĬĲũŸƻŰċШůĲƚƣċЮШÑĲůƨШƻƓƖċƜċŰŢƨШŰċůĲŰŢċůŸШƻĲĨШƓŸǍŸƖŰŸƚƣŔШ
ƻШƓŸŊũċƻŢƨШΟЮΞЯШťŢĲƖШŸĦĲŰŢƨŢĲůŸШƜƣĲƻŔũŸШŸŊƖŸǏĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣШƻШƖċǍũŔĨŰŔőШƚĦĲŰċƖŔŢŔőШ
ũċƚƣŰŔƜťĲŊċШƓƖĲőŸĬċЮ 

ΥЮΝ üċƓŸƚũĲŰŔШťŸƣШťŸŰĨŰŔШƓƖĲŢĲůŰŔťŔШťŸƖŔƚƣŔШŔŰƣĲƖƻĲŰĦŔŢĲ 

§ƚƖĲĬŰŢŔШĦŔũŢШEÉÉҼШŢĲШŔǍĤŸũŢƜċŰŢĲШƚŸĦŔċũŰĲШŔŰШĲťŸŰŸůƚťĲШƻťũŢƨĨĲŰŸƚƣŔШƓƖĲĤŔƻċũƚƣƻċЯШťƖĲƓŔƣĲƻШ
ǍċƓŸƚũŔƣƻĲŰŔőШůŸǏŰŸƚƣŔШƣĲƖШĬŸũŊŸƖŸĨŰĲШƻċƖŰŸƚƣŔШƓŸƚċůĲǍŰŔťŸƻЮШéШƣĲůШťŸŰƣĲťƚƣƨШƚŸШ
ĬĲũċƻĦŔЯШťŔШƓŸƚƣċŰĲŢŸШƚŸũċƚƣŰŔťŔШƓŸĬŢĲƣŔŢШƓƖĲťШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲЯШШťŸŰĨŰŔШƨƓƖċƻŔĨĲŰĦŔШƓŸůŸĨŔШ
EÖШыĨĲƓƖċƻШŢĲШƓƖċƻŰŔШũċƚƣŰŔťШEƚŸƓШƚťũċĬċШƻШƓƖċťƚŔШƓŸŊŸƚƣŸШƓŸƚĲĤĲŰШǯĬƨĦŔċƖŰŔШƚƨĤŢĲťƣШыŰƓƖЮШ
ƚťũċĬШƻШŔůĲŰƨШǍċƓŸƚũĲŰŔőьЯШƚŸШĬĲŢċŰƚťŔШƨƓƖċƻŔĨĲŰĦŔШĲťŸŰŸůƚťŔőШťŸƖŔƚƣŔШǍċƓŸƚũĲŰŔЮь 

üċƓŸƚũĲŰŔШƻШEƚŸƓШƓŸĬŢĲƣŢŔőШƓƖċƻŔũŸůċШŰŔƚŸШũĲШƓƖĲŢĲůŰŔťŔШťċƓŔƣċũƚťĲŊċШĬĲũĲǏċЯШƣĲůƻĲĨШ
ċťƣŔƻŰŔШƚŸƨƚƣƻċƖŢċũĦŔШƓŸĬŢĲƣŰŔƜťĲШƻƖĲĬŰŸƚƣŔЯШťċƖШƓŸůĲŰŔЯШĬċШƚĲШŰĲƓŸƚƖĲĬŰŔШƓŸǍŔƣŔƻŰŔШƨĨŔŰťŔШ
EÖШƚƖĲĬƚƣĲƻШůċƣĲƖŔċũŔǍŔƖċŢŸШŰċШƖċƻŰŔШĬĲũċƻĦĲƻЮШÉШĨũċŰƚƣƻŸůШƻШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊċőЯШťŸƣШŰċШ
ƓŸĬũċŊŔШƣƨŢŔőШƜƣƨĬŔŢШŸĦĲŰŢƨŢĲůŸШŔŰШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċůŸШƚƓŸĬċŢЯШŊũċƻŰĲШťŸƖŔƚƣŔШƓƖĲŢůĲŢŸШŰċШ
ƓŸĬƖŸĨŢŔőШƚƣċĤŔũŰŸƚƣŔЯШǯŰċŰĨŰĲШƻċƖŰŸƚƣŔШƣĲƖШƓƖŸĬƨťƣŔƻŰŸƚƣŔШŔŰШƖċƚƣŔЮШÂƖŔШŸůĲŰŢĲŰŔőШťŸƖŔƚƣŔőШ
ŰĲШŊƖĲШǍŊŸũŢШǍċШťŸƖŔƚƣШƓŸƚċůĲǍŰŔťċЯШƣĲůƻĲĨШŊƖĲĬŸШƓŸƚƖĲĬŰĲШťŸƖŔƚƣŔШĦĲũŸƣŰŔůШũŸťċũŰŔůШ
ƚťƨƓŰŸƚƣŔůЯШƻШťċƣĲƖŔőШƚĲШŸőƖċŰŢċŢŸШĬĲũŸƻŰċШůĲƚƣċШŔŰШƨƚƣƻċƖŢċŢŸШůŸǏŰŸƚƣŔШǍċШƣƖċŢŰŸƚƣĲŰШŔŰШ
ƚƣċĤŔũĲŰШƨƚƓĲőШũŸťċũŰŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢЮ 

ΥЮΞ ÂƖĲŊũĲĬШĲůƓŔƖŔĨŰŔőШƓŸĬċƣťŸƻШŰċШƓŸĬũċŊŔШƣƨŢŔőШƜƣƨĬŔŢ 
ÂƖĲĬŰŸƚƣŔШƻǍƓŸƚƣċƻũŢĲŰĲШŔŰШĬŸũŊŸƣƖċŢŰĲШEƚŸƓШƓƖċťƚĲШũċőťŸШŰċŢũċǏŢĲШŸĦĲŰŔůŸШŰċШƓŸĬũċŊŔШ
ƜƣƨĬŔŢЯШŔǍƻĲĬĲŰŔőШƻШŸťŸũŢƨЯШťŢĲƖШŢĲШEƚŸƓШůŸĬĲũШťŸƣШĲŰċШŸĬШůŸǏŰŸƚƣŔШŸĬťƨƓċШƓŸĬŢĲƣŢċШ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΡΦ 
 

ƨƻĲũŢċƻũŢĲŰċШǏĲШĬċũŢШĨċƚċЮШuŸƣШŊũċƻŰŸШƖĲŉĲƖĲŰĦŸШƚĲШǍċƣŸШƚťũŔĦƨŢĲůŸШŰċШƜƣƨĬŔŢŸШÉőċƖĲĬЮ
9ċƓŔƣċũŔƚůЮŔŰЮƣőĲЮÖдÉдЮEĦŸŰŸůǃжЮÂƖĲƻċũĲŰĦĲеЮ9őċƖċĦƣĲƖŔƚƣŔĦƚеЮċŰĬЮEůƓũŸǃĲĲЮéŔĲƽƚЮŸŉЮ
[ŔŰċŰĦŔċũЮÂċƖƣŔĦŔƓċƣŔŸŰЮŔŰЮEŰƣĲƖƓƖŔƚĲƚд50ж 

р ƓŸШƜƣƨĬŔŢŔЮEƚŸƓШƓŸĬŢĲƣŢċШƓƖĲĬŰŢċĨŔŢŸШƻШƓƖŸĬƨťƣŔƻŰŸƚƣŔШŔŰШƖċƚƣŔЯШƚċŢШĬŸƚĲŊċŢŸШƻШ
ƓŸƻƓƖĲĨŢƨШΠЯΡӖШƻŔƜŢŸШƓƖŸĬƨťƣŔƻŰŸƚƣЮШ 

р §ĬŊŸƻŸƖŰŸШŔŰШůŸƣŔƻŔƖċŰŸШƨƓƖċƻũŢċŰŢĲШƚĲШťċǏĲШƣƨĬŔШƻШƓŸƻĲĨċŰŔШƚƣċĤŔũŰŸƚƣŔЯШƚċŢШŢĲШ
ƻĲƖŢĲƣŰŸƚƣШŰĲƓŸƓũċĨŔũċШƓŸƚŸŢŔũШƻШEƚŸƓШƓŸĬŢĲƣŢŔőШŊũĲĬĲШŰċШŸƚƣċũċШťċƖШƣƖŔťƖċƣШŰŔǏŢċЮ 

р ÉƣċĤŔũŰŸƚƣШƓŸƚũŸƻċŰŢċШEƚŸƓШƓŸĬŢĲƣŢċШƚĲШŰċĬċũŢĲШťċǏĲШƻШƚƣċĤŔũŰŸƚƣŔШŰŢĲŊŸƻĲШĬĲũŸƻŰĲШ
ƚŔũĲШтШĬĲũċƻĦŔШƻШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƓŸĬŢĲƣŢŔőШƚŸШĬŸШƜƣŔƖŔťƖċƣШůċŰŢШƻĲƖŢĲƣŰŸШŸĬƓƨƜĨĲŰŔШƻШ
ǍċŸƚƣƖĲŰŔőШƖċǍůĲƖċőЯШƓŸũĲŊШƣĲŊċШƓċШŢĲШǰƨťƣƨċĦŔŢċШыůĲŰŢċƻċьШǍċƓŸƚũĲŰŔőШĬŸШΡΜӖШ
ŰŔǏŢċЮШ 

р ~ŸĬĲũШƚĲШǍċШǍċƓŸƚũĲŰĲШŰĲШƚƓũċĨċШũĲШǍċƖċĬŔШƓŸƻĲĨċŰĲШƻċƖŰŸƚƣŔШǍċƓŸƚũŔƣƻĲЯШƓċĨШƓċШ
ƚŸШǍШŰŢŔůШŰċŊƖċŢĲŰŔШƣƨĬŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШǯŰċŰĨŰĲШƻċƖŰŸƚƣŔЮШüċƓŸƚũĲŰŔШǍШŰŔǍťŔůŔШŔŰШ
ƚƖĲĬŰŢŔůŔШĬŸőŸĬťŔЯШťŔШƚŸШĤũŔǍƨШƨƓŸťŸŢŔƣƻĲŰĲШƚƣċƖŸƚƣŔЯШŔůċŢŸШƣċťŸШǍċƖċĬŔШƨĬĲũĲǏĤĲШƻШ
EƚŸƓШƚőĲůŔШĬŸШΝΜǂШƻŔƜŢĲШƓƖĲůŸǏĲŰŢĲШŊũĲĬĲШŰċШƣŔƓŔĨŰĲŊċШƓƖĲĬƚƣċƻŰŔťċШƣĲШƚƣċƖŸƚƣŰĲШ
ƚťƨƓŔŰĲЮШ 

р ÂŸũĲŊШƣĲŊċШƚŸШǍċƓŸƚũĲŰŔШƻШEƚŸƓШƓŸĬŢĲƣŢŔőШƚШƓċƖƣŔĦŔƓċƣŔƻŰŔůШƨƓƖċƻũŢċŰŢĲůШŔǍĤŸũŢƜċũŔШ
ƚƻŸŢĲШƚƓŸƚŸĤŰŸƚƣŔШťŸůƨŰŔĦŔƖċŰŢċШŔŰШŸĬũŸĨċŰŢċЯШƚШĨŔůĲƖШƚŸШŔǍĤŸũŢƜċũŔШƣƨĬŔШťƻċũŔƣĲƣŸШ
ǯŰċŰĨŰŔőШŸĬũŸĨŔƣĲƻЯШťŔШŢŔőШƚƓƖĲŢĲůċŢŸШƻШĬŸůċĨĲůШŊŸƚƓŸĬŔŰŢƚƣƻƨЮ51 

uШƣĲůƨШŊƖĲШƓƖŔƓŸůŰŔƣŔЯШĬċШƓƖŔШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢċőЯШƣċťŸШƻШü? ШťŸƣШƣƨĬŔШƻШüĬƖƨǏĲŰĲůШ
ťƖċũŢĲƚƣƻƨШŔŰШÉũŸƻĲŰŔŢŔЯШŰŔƚŸШƓƖĲĬƻŔĬĲŰŔШŸƚĲĤŰŔШƻũŸǏťŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШƚċŢШƚĲШŸĬťƨƓШǯŰċŰĦŔƖċШŔǍШ
ƓƖŸƚƣĲŊċШĬĲŰċƖŰĲŊċШƣŸťċШƓŸĬŢĲƣŢċЮШüxü?ШƻƚƣŸƓŰŸШĦĲŰŸШǍċШŸĤƻĲǍŰŔШĬĲũĲǏШxü?ШŸůĲŢƨŢĲШŰċШ
ΟΜΜШEÖÅЯШŸƚĲĤŰċШŸĬŊŸƻŸƖŰŸƚƣШĨũċŰŸƻШxü?ШƓċШŢĲШƓƖċƻШƣċťŸШŸůĲŢĲŰċШŰċШƣċШǍŰĲƚĲťЮ 
 
éШü? ШŢĲШƓƖĲůŸǏĲŰŢĲЯШťŔШŊċШǍċƓŸƚũĲŰŔШƨƚƣƻċƖŔŢŸШƻШŸťƻŔƖƨШƚőĲůШEƚŸƓЯШƚťŸŰĦĲŰƣƖŔƖċŰŸШƻШ
ĬĲũŰŔĦċőШƓŸĬŢĲƣŢċЯШƻШťċƣĲƖĲůШƚŸШǍċƓŸƚũĲŰŔЯШƚċŢШƚĲШŢŔůШƻƖĲĬŰŸƚƣЯШťŔШŢŸШƓŸĬŢĲƣŢĲШƨƚƣƻċƖŔШƻШĨċƚƨШ
ŰŢŔőŸƻĲШǍċƓŸƚũŔƣƻĲЯШŔǍƓũċĨċШƜĲũĲШŸĤШŸĬőŸĬƨШŔǍШƓŸĬŢĲƣŢċЮШÑċťƜŰċШťŸŰĦĲŰƣƖċĦŔŢċШũċőťŸШ
ƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШǯŰċŰĨŰŸШƣƻĲŊċŰŢĲШǍċШ ǍċƓŸƚũĲŰĲШƻШƓƖŔůĲƖƨШ ƓŸƚũŸƻŰŔőШƣĲǏċƻШƓŸĬŢĲƣŢċШƣĲƖШ
ũŔťƻŔĬŰŸƚƣŰŸШƣƻĲŊċŰŢĲШǍċШƓŸĬŢĲƣŢĲШƚċůŸШƻШƓƖŔůĲƖƨШůŰŸǏŔĨŰĲŊċШŸĬőŸĬċШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮ52 
 
ÉũŸƻĲŰƚťŔШůŸĬĲũШEƚŸƓШƣċШƓƖŸĤũĲůШŰċƚũċƻũŢċШǍШŰċĨƖƣŸůШƻůĲƚŰĲŊċШŔǍƓũċĨĲƻċŰŢċШťċƓŔƣċũƚťŔőШ
ƨƓƖċƻŔĨĲŰŢЯШťŔШƻŸĬŔШťШĤŸũŢШĲŰċťŸůĲƖŰŔШƖċǍĬĲũŔƣƻŔШŔŰШƚƓũŸƜŰĲůƨШǍŰŔǏĲƻċŰŢƨШƣƻĲŊċŰŢċЯШƚċŢШƚĲШ
ƻƖĲĬŰŸƚƣЯШċťƨůƨũŔƖċŰċШŰċШŸƚĲĤŰŔőШťċƓŔƣċũƚťŔőШƖċĨƨŰŔőЯШ ǍċƓŸƚũĲŰŔůШƖĲĬŰŸШŔǍƓũċĨƨŢĲШ
ƣĲťŸůШǍċƓŸƚũŔƣƻĲШƻШƓŸĬŢĲƣŢƨЮ 

 
50ШыuƖƨƚĲЯШ7ũċƚŔШѼШÂċƖťЯШΞΜΜΥь 
51ШыÑőĲШEÉ§ÂШ ƚƚŸĦŔċƣŔŸŰЯШΞΜΝΦь 
52ШыuƖƨƚĲЯШ7ũċƚŔЯШìĲũƣůċŰŰЯШuċŰŊЯШuŔůЯШѼШ9ċƚƣĲũũċŰŸЯШΞΜΞΝь 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΣΜ 
 

ΥЮΟ ÂƖĲůŸƚƣŔƣĲƻШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШǍċШŸőƖċŰŢċŰŢĲШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣ 

üШƻŔĬŔťċШŰċƚũĲĬƚƣƻċШƓŸĬŢĲƣŔŢШŢĲШŸőƖċŰŢċŰŢĲШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣШĲŰċШťũŢƨĨŰŔőШĬƖƨǏĤĲŰŔőШťŸƖŔƚƣŔШ
ůŸĬĲũċШEƚŸƓЮШéШƜƣĲƻŔũŰŔőШƓƖŔůĲƖŔőЯШťŸШũċƚƣŰŔťŔШŰŔůċŢŸШŰċƚũĲĬŰŔťŸƻШċũŔШǍƨŰċŰŢŔőШťƨƓĦĲƻЯШĤŔШ
ƓŸĬŢĲƣŢĲШƚŔĦĲƖШƓƖĲŰĲőċũŸШǍШĬĲũŸƻċŰŢĲůЮШEƚŸƓШŸůŸŊŸĨċШƓƖĲŰŸƚШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŰċШǍċƓŸƚũĲŰĲШŔŰШ
ƚШƣĲůШŸőƖċŰŔƣĲƻШƓŸĬŢĲƣŢċЯШǍŰċŰŢċШŔŰШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣШƻШũŸťċũŰĲůШŸťŸũŢƨЮ 

éШŰċĬċũŢĲƻċŰŢƨШƓŸƚťƨƜċůŸШƣċШƨĨŔŰĲťШƣƨĬŔШťƻċŰƣŔǯĦŔƖċƣŔШǍШŸĦĲŰŸШƜƣĲƻŔũċШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣЯШťŔШ
ĤŔШĤŔũċШũċőťŸШŸŊƖŸǏĲŰċШƻШŸĬƚŸƣŰŸƚƣŔШůĲőċŰŔǍůŸƻШǍċШƓƖĲŰŸƚШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŰċШǍċƓŸƚũĲŰĲЮ 

ΥЮΟЮΝ uũŢƨĨŰŔШƓŸĬċƣťŔЯШƓƖĲĬƓŸƚƣċƻťĲШŔŰШůĲƣŸĬŸũŸŊŔŢċ 

üċШŔǍƖċĨƨŰШŸĦĲŰŢĲŰĲŊċШƜƣĲƻŔũċШŸŊƖŸǏĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣШƚůŸШŔǍőċŢċũŔШŔǍШƜƣĲƻŔũċШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШƓƖŔШ
ťċƣĲƖŔőШŢĲШƻШŰċƚũĲĬŰŢĲůШĬĲƚĲƣũĲƣŢƨШƓƖŔĨċťŸƻċŰШƓƖĲŰŸƚШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŔŰШƓƖŔШťċƣĲƖŔőШƚĲШŢĲШůŸĬĲũШ
ŸĬťƨƓċШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШыEƚŸƓьШŔǍťċǍċũШťŸƣШƓƖŔůĲƖŰċШыƜŔƖƜŔШŔŰƣĲƖĲƚьШċũŔШǍĲũŸШƓƖŔůĲƖŰċШыŸǏŢŔШ
ŔŰƣĲƖĲƚьШůŸǏŰŸƚƣШƓƖĲŰŸƚċЮ 

 ċШƓŸĬũċŊŔШƓŸĬċƣťŸƻШŔǍШƻǍŸƖĦċШŔŰШŰċĦŔŸŰċũŰŔőШŸĦĲŰШŰċƚũĲĬƚƣƻċШƓŸĬŢĲƣŔŢШƚůŸШŔǍƖċĨƨŰċũŔШ
ŰċĤŸƖШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШĤŔШƻШŸĬƚŸƣŰŸƚƣŔШƨƚƣƖĲǍŰŔőШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШŔŰШċũƣĲƖŰċƣŔƻŰŔőШťƨƓĦĲƻШ
ũċőťŸШŸƚƣċũċШĤƖĲǍШŰċƚũĲĬŰŔťċЮ 

ΫдΦдΤдΤ ?ŸũŸĨŔƣĲƻЮĦŔũŢŰĲЮƓŸƓƨũċĦŔŢĲ 

üċШĬŸũŸĨŔƣĲƻШĦŔũŢŰĲШƓŸƓƨũċĦŔŢĲШƚůŸШƻШƚťũċĬƨШƚШƓƖĲŢƜŰŢŔůШƓŸŊũċƻŢĲůШŔǍƖċĨƨŰċũŔШƜƣĲƻŔũŸШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőШƻШƓŸĬŢĲƣŢŔőЯШťŔШƓƖĲŰċƜċŢŸШũċƚƣŰŔƜƣƻŸШŔŰШĤŔШĤŔũċШƓƖŔůĲƖŰċШǍċШƓƖĲŰŸƚШƻШŸĤũŔťŔШEƚŸƓЯШ
ƚťũċĬŰŸШƚШƓƖĲŢƜŰŢŔůШƓŸŊũċƻŢĲůЮШ 

?ŸũŸĨŔũŔШƚůŸШŸǏŢŔШŔŰШƜŔƖƜŔШŔŰƣĲƖĲƚШŔŰШƖċǍĬĲũŔũŔШƓŸƓƨũċĦŔŢŸШŰċШéǍőŸĬŰŸШŔŰШüċőŸĬŰŸШƖĲŊŔŢŸЮШ 

ΫдΦдΤдΥ fǍƖċĨƨŰЮƜƣĲƻŔũċЮǍċƓŸƚũĲŰŔőЮƻЮĦŔũŢŰŔЮƓŸƓƨũċĦŔŢŔЮƓŸĬŢĲƣŔŢ 

fǍƖċĨƨŰċũŔШƚůŸШƓŸƻƓƖĲĨŰŸШƜƣĲƻŔũŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőШǍċШƓŸƚċůĲǍŰŸШƻĲũŔťŸƚƣŰŸШťċƣĲŊŸƖŔŢŸШыůŔťƖŸЯШ
ůċŢőŰċШŔŰШƚƖĲĬŰŢċШƓŸĬŢĲƣŢċьЯШƓƖŔШĨŔůĲƖШƚůŸШƨŊŸƣŸƻŔũŔЯШĬċШŔůċŢŸа 

¶ ~ŔťƖŸШƓŸĬŢĲƣŢċШƻШƓŸƻƓƖĲĨŢƨШŰċƜĲŊċШƻǍŸƖĦċШΤШǍċƓŸƚũĲŰŔőб 

¶ ~ċőŢŰċШƓŸĬŢĲƣŢċШƻШƓŸƻƓƖĲĨŢƨШŰċƜĲŊċШƻǍŸƖĦċШΞΜШǍċƓŸƚũĲŰŔőб 

¶ ÉƖĲĬŰŢċШƓŸĬŢĲƣŢċШƻШƓŸƻƓƖĲĨŢƨШŰċƜĲŊċШƻǍŸƖĦċШΦΝШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮ 

ΫдΦдΤдΦ §ĤũŔťŸƻċŰŢĲЮƚĦĲŰċƖŔŢĲƻ 

 ċƣŸШƚůŸШŸĤũŔťŸƻċũŔШĬƻċШƚĦĲŰċƖŔŢċЯШƻШťċƣĲƖŔőШƚĲШΡΜШӖШŔŰШΝΜΜШӖШƣĲőШƓŸĬŢĲƣŔŢШŰĲШƨƚƓĲШƓƖŸĬċƣŔШ
ŸǍŔƖŸůċШŰĲШƨƚƓĲШŰċĬċũŢĲƻċƣŔШƓŸƚũŸƻċŰŢċЯШťċƖШƻŸĬŔШƻШũŔťƻŔĬċĦŔŢŸЮ 

éШŸĬƚŸƣŰŸƚƣŔШĲůƓŔƖŔĨŰŔőШƓŸĬċƣťŸƻШŸШĬĲŢċŰƚťĲůШĬĲũĲǏƨШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШĤŔШĤƖĲǍШůŸǏŰŸƚƣŔШEƚŸƓШ
ŸĬťƨƓċШ ƓƖĲŰĲőċũċШ ƚШ ƓŸƚũŸƻċŰŢĲůЯШ ŊƖĲШ ƓƖŔШ ƚƓŸĬŰŢŔőШ ůŸĬĲũŔőШ ǍċШ őŔƓŸƣĲƣŔĨŰŔШ ƓƖŔťċǍШ
ƓŸƣĲŰĦŔċũŰĲŊċШĬƖƨǏĤĲŰŸрŊŸƚƓŸĬċƖƚťĲŊċШƨĨŔŰťċШŰĲƓƖĲůŸƚƣŔƣƻĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔЮШüũċƚƣŔШůŔťƖŸШ
ŔŰШůċŢőŰċШƓŸĬŢĲƣŢċШƚŸШƻШŸĬƚŸƣŰŸƚƣŔШƚƣƖċƣĲƜťŔőШƓƖĲƻǍĲůŰŔťŸƻЯШǯŰċŰĨŰŔőШƚťũċĬŸƻШċũŔШĬƖƨŊŔőШ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΣΝ 
 

ťŸŰťƨƖĲŰĨŰŔőШƓƖĲƻǍĲůŰŔťŸƻШŸŊƖŸǏĲŰċШŔŰШƓŸƚũĲĬŔĨŰŸШƓŸŊŸƚƣŸШƓƖĲŰĲőċŢŸШƚШƓŸƚũŸƻċŰŢĲůШ
ƣĲƖШƓƖŔƚƣċŰĲŢŸШƻШũŔťƻŔĬċĦŔŢƚťĲůШƓŸƚƣŸƓťƨЮ53 

ΥЮΟЮΞ fǍƖċĨƨŰШƓŸƣĲŰĦŔċũŰŸШŔǍŊƨĤũŢĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣ 

fǍƖċĨƨŰШťċǏĲЯШĬċШĤŔШƻШƓƖŔůĲƖƨЯШĬċШƣƖǏŰċШƻƖǍĲũШƓƖŔШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ
ŰĲШĤŔШĤŔũċШƓƖĲůŸƜĨĲŰċЯШũċőťŸШĤŔũŸШŸŊƖŸǏĲŰŔőШůĲĬШƓƖŔĤũŔǏŰŸШΟШƣŔƚŸĨШŔŰШΞΜШƣŔƚŸĨШĬĲũŸƻŰŔőШ
ůĲƚƣШƻШŰċƚũĲĬŰŢĲůШĬĲƚĲƣũĲƣŢƨЯШťċƖШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШƓŸůĲůĤĲŰШĬĲũĲǏШǍċƓŸƚũĲŰŸƚƣŔШƻШƚĲŊůĲŰƣƨШ
ůċŰŢƜŔőШŔŰШƚƖĲĬŰŢŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШƻШƣƖċŰǍŔĦŔŢŔШũċƚƣŰŔƜƣƻċШыÑċĤĲũŔШΦШŔŰШΝΜьЮ 

ÑŸƻƖƚƣŰċШ ŔǍŊƨĤċШ ĤŔШ ŔůĲũċШ ŰĲƓŸƚƖĲĬŰĲШ ŰĲŊċƣŔƻŰĲШ ƨĨŔŰťĲШ ŰċШ ƖĲŊŔŸŰċũŰŸШ ǍċƓŸƚũĲŰŸƚƣЯШ
ƓƖŸƖċĨƨŰƚťĲШƓƖŔőŸĬťĲШŔǍШĬċƻťŸƻШŔŰШũŸťċũŰĲШĬŸĤċƻŰĲШƻĲƖŔŊĲЯШǍũċƚƣŔШƻШƖĲŊŔŢċőШǍШƻŔƜŢŔůШĬĲũĲǏĲůШ
ƚƣċƖĲŢƜŔőШƓŸĬŢĲƣŰŔťŸƻШŔŰШůċŰŢƜŔůШƜƣĲƻŔũŸůШƓŸƣĲŰĦŔċũŰŔőШŰċƚũĲĬŰŔťŸƻЮ 

 
53ШыEƻƖŸƓƚťċШťŸůŔƚŔŢċЯШΞΜΝΞь 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΣΞ 
 

Tabela 7жЮ§ŊƖŸǏĲŰċЮĬĲũŸƻŰċЮůĲƚƣċЮƓŸЮŸǏŢĲůЮƚĦĲŰċƖŔŢƨЮƻЮŸĤĬŸĤŢƨЮΤΣЮũĲƣЮǍċЮĦĲũŸƣŰŸЮÉũŸƻĲŰŔŢŸЮŔŰЮƓŸЮťŸőĲǍŔŢƚťŔőЮƖĲŊŔŢċőд 

Celotna Slovenija       

Velikostni razred podjetja  
ÂŸƻƓƖĲĨŰŸШƜƣĲƻŔũŸШ

zaposlenih  

ËƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШǍċШťċƣĲƖĲШŢĲШEƚŸƓШŢĲШ
zelo primeren in lastnik se umika v 
ŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШыŸǏŢŔШŔŰƣĲƖĲƚь 

§ĦĲŰŢĲŰŸШƜƣЮШŔǍŊƨĤũŢĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШ
mest v primeru, ko je likvidiranih 

50% omenjenih podjetij  

§ĦĲŰŢĲŰŸШƜƣЮШŔǍŊƨĤũŢĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШ
mest v primeru, ko je likvidiranih 

100% omenjenih podjetij  

Mikro (5-9) 7 199 713 1.426 
Majhna (10-49) 20 222 2.223 4.446 

Srednja (50 - 249) 91 - - - 
Skupaj  422 2.936 5.872 

     

Zahodna Slovenija  

Velikostni razred podjetja  
ÂŸƻƓƖĲĨŰŸШƜƣĲƻŔũŸШ

zaposlenih  

ËƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШǍċШťċƣĲƖĲШŢĲШEƚŸƓШŢĲШ
zelo primeren in lastnik se umika v 
ŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШыŸǏŢŔШŔŰƣĲƖĲƚь 

§ĦĲŰŢĲŰŸШƜƣЮШŔǍŊƨĤũŢĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШ
mest v primeru, ko je likvidiranih 

50% omenjenih podjetij  

§ĦĲŰŢĲŰŸШƜƣЮШŔǍŊƨĤũŢĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШ
mest v primeru, ko je likvidiranih 

100% omenjenih podjetij  

Mikro (5-9) 7 133 475 951 
Majhna (10-49) 20 127 1.270 2.540 

Srednja (50 - 249) 91 - - - 
Skupaj  260 1.746 3.491 

      

Vzhodna Slovenija  

Velikostni razred podjetja  
ÂŸƻƓƖĲĨŰŸШƜƣĲƻŔũŸШ

zaposlenih  

ËƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШǍċШťċƣĲƖĲШŢĲШEƚŸƓШŢĲШ
zelo primeren in lastnik se umika v 
ŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШыŸǏŢŔШŔŰƣĲƖĲƚь 

§ĦĲŰŢĲŰŸШƜƣЮШŔǍŊƨĤũŢĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШ
mest v primeru, ko je likvidiranih 

50% omenjenih podjetij  

§ĦĲŰŢĲŰŸШƜƣЮШŔǍŊƨĤũŢĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШ
mest v primeru, ko je likvidiranih 

100% omenjenih podjetij  

Mikro (5-9) 7 66 238 475 
Majhna (10-49) 20 95 953 1.905 

Srednja (50 - 249) 91 - - - 
Skupaj  162 1.190 2.381 

  



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΣΟ 
 

Tabela 8жЮ§ŊƖŸǏĲŰċЮĬĲũŸƻŰċЮůĲƚƣċЮƓŸЮƜŔƖƜĲůЮƚĦĲŰċƖŔŢƨЮƻЮŸĤĬŸĤŢƨЮΤΣЮũĲƣЮǍċЮĦĲũŸƣŰŸЮÉũŸƻĲŰŔŢŸЮŔŰЮƓŸЮťŸőĲǍŔŢƚťŔőЮƖĲŊŔŢċőд 

Celotna Slovenija       

Velikostni razred podjetja  ÂŸƻƓƖĲĨŰŸШƜƣĲƻŔũŸШǍċƓŸƚũĲŰŔő 
ËƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШǍċШťċƣĲƖĲШŢĲШEƚŸƓШŢĲШ
zelo primeren in lastnik se umika v 
ŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШыƜŔƖƜŔШŔŰƣĲƖĲƚь 

§ĦĲŰŢĲŰŸШƜƣЮШŔǍŊƨĤũŢĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШ
mest v primeru, ko je likvidiranih 50% 

omenjenih podjetij  

§ĦĲŰŢĲŰŸШƜƣЮШŔǍŊƨĤũŢĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШ
mest v primeru, ko je likvidiranih 

100% omenjenih podjetij  

Mikro (5-9) 7 631 2.258 4.516 
Majhna (10-49) 20 604 6.033 12.067 

Srednja (50 - 249) 91 35 1.605 3.209 
Skupaj  1.271 9.896 19.792 

      

Zahodna Slovenija  

Velikostni razred podjetja  ÂŸƻƓƖĲĨŰŸШƜƣĲƻŔũŸШǍċƓŸƚũĲŰŔő 
ËƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШǍċШťċƣĲƖĲШŢĲШEƚŸƓШŢĲШ
zelo primeren in lastnik se umika v 
ŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШыƜŔƖƜŔШŔŰƣĲƖĲƚь 

§ĦĲŰŢĲŰŸШƜƣЮШŔǍŊƨĤũŢĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШ
mest v primeru, ko je likvidiranih 50% 

omenjenih podjetij  

§ĦĲŰŢĲŰŸШƜƣЮШŔǍŊƨĤũŢĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШ
mest v primeru, ko je likvidiranih 

100% omenjenih podjetij  

Mikro (5-9) 7 432 1.545 3.090 
Majhna (10-49) 20 286 2.858 5.716 

Srednja (50 - 249) 91 - - - 
Skupaj  718 4.403 8.806 

      

Vzhodna Slovenija  

Velikostni razred podjetja  ÂŸƻƓƖĲĨŰŸШƜƣĲƻŔũŸШǍċƓŸƚũĲŰŔő 
ËƣĲƻŔũŸШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШǍċШťċƣĲƖĲШŢĲШEƚŸƓШŢĲШ
zelo primeren in lastnik se umika v 
ŰċƚũĲĬŰŢŔőШΝΜШũĲƣŔőШыƜŔƖƜŔШŔŰƣĲƖĲƚь 

§ĦĲŰŢĲŰŸШƜƣЮШŔǍŊƨĤũŢĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШ
mest v primeru, ko je likvidiranih 50% 

omenjenih podjetij  

§ĦĲŰŢĲŰŸШƜƣЮШŔǍŊƨĤũŢĲŰŔőШĬĲũŸƻŰŔőШ
mest v primeru, ko je likvidiranih 

100% omenjenih podjetij  

Mikro (5-9) 7 199 713 1.426 
Majhna (10-49) 20 318 3.176 6.351 

Srednja (50 - 249) 91 35 1.605 3.209 
Skupaj  553 5.493 10.986 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΣΠ 
 

Φ éŔĬŔťШŔŰШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШũċƚƣŰŔťŸƻ 

ΦЮΝ ÂƖĲŊũĲĬШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШƻťũŢƨĨĲŰŔőШƻШƜƣƨĬŔŢŸ 

éШƜƣƨĬŔŢŸШŢĲШĤŔũŸШƻťũŢƨĨĲŰŔőШĬĲƚĲƣШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШƚŸШĤŔũŔШŔŰƣĲƖƻŢƨŢŔШŸƓƖċƻũŢĲŰŔШǍШĬŔƖĲťƣŸƖŢŔШ
ŸǍŔƖŸůċШƚŸũċƚƣŰŔťŔШƓŸĬŢĲƣŔŢЮШfǍĤŸƖШŢĲШĤŔũШǍċƚŰŸƻċŰШƣċťŸЯШĬċШƚĲШǍċŢĲůĲŢŸШƖċǍũŔĨŰĲШƖĲŊŔŢĲЯШ
ƻĲũŔťŸƚƣŔШŔŰШĬĲŢċƻŰŸƚƣŔШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШƚŸШƻШƓƖĲƣĲťũŸƚƣŔШǏĲШŔǍťċǍċũċШǍċŰŔůċŰŢĲШǍċШƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻŸШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőШċũŔШƖċǍůŔƜũŢċũċШŸШƓƖĲŰŸƚƨШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŰċШǍċƓŸƚũĲŰĲЮ 

ÂŸШťŸőĲǍŔŢƚťŔШƖċǍĬĲũŔƣƻŔШŢĲШĤŔũŸШƻШƻǍŸƖĲĦШǍċŢĲƣŔőШƜĲƚƣШƓŸĬŢĲƣŔŢШŔǍШƻǍőŸĬŰĲШŔŰШƜƣŔƖŔШƓŸĬŢĲƣŢċШŔǍШ
ǍċőŸĬŰĲШťŸőĲǍŔŢƚťĲШƖĲŊŔŢĲЮШШ 

]ũĲĬĲШŰċШƻĲũŔťŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŔŢШыƓŸШťũċƚŔǯťċĦŔŢŔШ sÂEÉьШƻǍŸƖĲĦШǍċŢĲůċШƣƖŔШůŔťƖŸЯШĲŰŸШůċŢőŰŸЯШƓĲƣШ
ƚƖĲĬŰŢŔőШŔŰШĲŰŸШƻĲũŔťŸШƓŸĬŢĲƣŢĲЮШ?ĲŢċƻŰŸƚƣŔШƓŸĬŢĲƣŔŢШƚŸШƖċǍŰŸũŔťĲШтШŸĬШƚƣŸƖŔƣƻĲŰŔőШƓċŰŸŊШ
ыƖċĨƨŰċũŰŔƜťĲШ ĬĲŢċƻŰŸƚƣŔЯШ ƣĲőŰŔĨŰŸШ ƚƻĲƣŸƻċŰŢĲЯШ ŸŊũċƜĲƻċŰŢĲьШ ĬŸШ ƓƖĲĬĲũŸƻċũŰŔőШ ŔŰШ
ŔŰĬƨƚƣƖŔŢƚťŔőШĬĲŢċƻŰŸƚƣŔШыƓƖŸŔǍƻŸĬŰŢċШĲũĲťƣƖŔĨŰŔőШŰċƓƖċƻЯШťŸƻŔŰƚťŔőШťŸŰƚƣƖƨťĦŔŢЯШťůĲƣŔŢƚťŔőШ
ƚƣƖŸŢĲƻШŔŰШƓŸőŔƜƣƻċьЮ 

ÂŸĬƖŸĤŰŔШƓŸĬċƣťŔШŸШƚŸĬĲũƨŢŸĨŔőШƓŸĬŢĲƣŢŔőШŔŰШƻũŸŊŔШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲƻШƚŸШƓƖŔťċǍċŰŔШƻШƣċĤĲũŔЮ 

Tabela 9: Pregled ƻťũŢƨĨĲŰŔő podjetij glede na regijo, velikost in dejavnost 

Vloga 
intervjuvanca  

v podjetju  

ÉƣċƣŔƚƣŔĨŰċШƖĲŊŔŢċ 
ƚĲĬĲǏċШƓŸĬŢĲƣŢċ Kohezijska regija 

Velikost 
podjetja  
(podatek 
AJPES) 

Glavna dejavnost podjetja po SKD 

direktor in solastnik Osrednjeslovenska zahodna mikro ΣΟЮΝΜΜШы?ĲŢЮǍШƖċĨЮŔŰŉƖЮЯŸĤĬЮƓŸĬЮЯŊŸƚЮЯƓŸƻЮĬĲŢЮь 

direktor in solastnik Osrednjeslovenska zahodna srednje 46.640 (Trg.db.z dr.napravami in opremo) 

direktor in solastnik Gorenjska zahodna srednje 18.120 (Dr.tiskanje) 

direktor in solastnik Osrednjeslovenska zahodna srednje ΤΝЮΝΞΦШы?ƖЮŔŰǏĲŰŔƖƚťĲШĬĲŢċЮŔŰШƣĲőŰŔĨŰŸШƚƻĲƣŸƻċŰŢĲь 

direktor in solastnik Savinjska vzhodna srednje ΞΤЮΦΜΜШыÂƖǍЮĬƖЮĲũĲťƣƖŔĨŰŔőШŰċƓƖċƻь 

direktor in lastnik ËƣċŢĲƖƚťċ vzhodna mikro ΤΟЮΝΝΜШы?ĲŢЮŸŊũċƜĲƻċũƚťŔőШċŊĲŰĦŔŢь 

direktor in lastnik ËƣċŢĲƖƚťċ vzhodna mikro ΟΟЮΞΜΜШы~ŸŰƣċǏċШŔŰĬƨƚƣƖŔŢƚťŔőШƚƣƖŸŢĲƻШŔŰШŰċƓƖċƻь 

direktor in solastnik uŸƖŸƜťċ vzhodna srednje 25.110 (Prz.kov.konstrukcij in njihovih delov) 

direktor in solastnik Jugovzhodna Slovenija vzhodna majhno ΟΝЮΜΜΜШыÂƖǍЮƓŸőŔƜƣƻċь 

direktor in solastnik Savinjska vzhodna veliko 28.300 (Prz.kmetijskih in gozdarskih strojev) 

 

ΦЮΞ ŰċũŔǍċШƚƣċŰŢċШŰċШƓŸĬũċŊŔШƓŸŊũŸĤũŢĲŰŔőШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻ 
éШƚƓũŸƜŰĲůШŢĲШĤŔũŸШůĲĬШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШǍċǍŰċƣŔШƖċǍũŔťĲШƻШƓŸǍŰċƻċŰŢƨШŔŰШƖċǍƨůĲƻċŰŢƨШ
ƓŸĬƖŸĨŢċШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻċШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШŔǍƖċǏĲŰŔőШƓŸƣƖĲĤШŸǍЮШƓƖŔĨċťŸƻċŰŢШŔŰШƓŸŊũĲĬŸƻШŊũĲĬĲШŰċШ
ƻĲũŔťŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŢċЯШťċƣĲƖĲŊċШыƚŸьũċƚƣŰŔťŔШƚŸЮ 

~ŔťƖŸШŔŰШůċũŸШƓŸĬŢĲƣŢĲШƚŸШŔǍƖċǍŔũŔШŔǍǍŔƻШƻĲũŔťŔőШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŔőШŸĤƖĲůĲŰŔƣĲƻШŔŰШƓŸƣƖĲĤĲШƓŸШ
ĲŰŸƚƣċƻŰŔőЯШƨƓŸƖċĤŰŔťƨШƓƖŔŢċǍŰŔőШƖĲƜŔƣƻċőЯШťŔШĤŔШŢŔůШĦĲũŸƻŔƣŸШŔŰШƓƖĲŊũĲĬŰŸШƓŸůċŊċũĲШƚťŸǍŔШ
ƻƚĲШƻŔĬŔťĲЯШťŔШŢŔőШƜƣĲŢĲŢŸШťŸƣШƖĲũĲƻċŰƣŰĲШƓƖŔШƓƖĲőŸĬƨШƻШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőШыƓƖŸĦĲƚЯШ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΣΡ 
 

ƓƖĲĬƓŔƚŔЯШŸƚƻĲƜĨċŰŢĲЯШƓƖĲŰŸƚШǍŰċŰŢċШŔŰШƻĲƜĨŔŰЯШŸƖŊċŰŔǍċĦŔŢƚťŔШƻŔĬŔťŔЯШċĬůŔŰŔƚƣƖċĦŔŢċШŔĬƖЮьЯШ
ƚċŢШŰŔůċŢŸШŰŸƣƖċŰŢŔőШťċƓċĦŔƣĲƣЯШťŔШĤŔШŢŔůШƓŸůċŊċũĲШƓƖŔШƓƖĲőŸĬƨЮШÉШťċƓċĦŔƣĲƣċůŔШŢĲШůŔƜũŢĲŰċШ
ƓƖŔůĲƖŰċШťċĬƖŸƻƚťċШǍċƚĲĬĤċШƻШƓŸĬŢĲƣŢƨЯШťŔШĤŔШƚĲШũċőťŸШƚƣƖŸťŸƻŰŸШƓŸƚƻĲƣŔũċШƓŸƚċůŔĨŰŔůШ
ƻŔĬŔťŸůЮШÂŸƚũŸƻŸĬŰŸШŔŰШƨƓƖċƻũŢċƻƚťŸШŉƨŰťĦŔŢŸШƓŸŊŸƚƣŸШŸƓƖċƻũŢċШũċƚƣŰŔťЯШťŔШŢĲШƚŸĨċƚŰŸШ
ĬŔƖĲťƣŸƖЯШƖċĨƨŰŸƻŸĬƚťĲЯШǯŰċŰĨŰĲЯШƓƖċƻŰĲЯШťċĬƖŸƻƚťĲШŔĬƖЮШƚƓĲĦŔċũŰĲШƚƣŸƖŔƣƻĲШƓċШƓŸШƓŸƣƖĲĤŔШ
ŰċŢĲůċŢŸШŰċШƣƖŊƨЮ 

ÉƖĲĬŰŢċШŔŰШƻĲũŔťŸШƓŸĬŢĲƣŢĲШŔůċŢŸШŰċƚƓƖŸƣŰŸШĬŸĤƖŸШƖċǍƻŔƣŸШŸƖŊċŰŔǍċĦŔŢƚťŸШƚƣƖƨťƣƨƖŸШŔŰШ
ƖċǍƓŸũċŊċŢŸШƚШťċĬƖŔЯШťŔШƚŸШƓƖŔƚƣŸŢŰŔШǍċШƓŸƚċůŔĨŰċШƓŸĬƖŸĨŢċШыŰƓƖЮШƖċĨƨŰŸƻŸĬƚƣƻŸЯШǯŰċŰĦĲЯШ
ťċĬƖŸƻƚťċШŔŰШƓƖċƻŰċШƚũƨǏĤċьЮШfǍШƣĲŊċШƖċǍũŸŊċШŢŔőШƓƖŔШƓƖĲőŸĬƨШŰċШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ
ůċŰŢШƚťƖĤŔŢŸШƓƖĲŢШŸůĲŰŢĲŰŔЯШƓƖĲĬƻƚĲůШĲŰĬŸŊĲŰŔШƻŔĬŔťŔЯШĤŸũŢШƓċШƚŔƚƣĲůƚťċШƣƻĲŊċŰŢċШтШŰƓƖЮШ
ƨĨŔŰĲťШ ƚƓƖĲůĲůĤШ ĤŸŰŔƣĲƣŰŔőШ ŸĦĲŰЯШ ŔǍǍŔƻШ ŰĲƚƣċŰŸƻŔƣŰĲШ ƓŸũŔƣŔťĲШ ыǍũċƚƣŔШ ŰċШ ĬċƻĨŰĲůШ
ƓŸĬƖŸĨŢƨьШŔŰШƚШƣĲůШƣƻĲŊċŰŢċШџƚƓƖĲůŔŰŢċŰŢċШƓƖċƻŔũШŔŊƖĲўШůĲĬШƓƖĲőċŢċŰŢĲůШƻШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸЯШ
ťŔШũċőťŸШƣƖċŢċШĬĲƚĲƣШŔŰШƻĲĨШũĲƣЮ 

éШŰċĬċũŢĲƻċŰŢƨШƓŸĬċŢċůŸШƚŔŰƣĲǍŸШŸĬŊŸƻŸƖŸƻЯШƓƖŔĬŸĤũŢĲŰŔőШƻШƓŸŊũŸĤũŢĲŰŔőШŔŰƣĲƖƻŢƨŢŔőЯШƓŸШ
ƜƣŔƖŔőШƓƖĲĬƻŔĬĲŰŔőШƚťũŸƓŔőЮ 

ΦЮΞЮΝ fŰƣĲƖĲƚШǍċШƓƖĲőŸĬШƻШũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŔŰШƓŸŊũĲĬŔШŰċШƻũŸŊŸШũĲрƣĲŊċШƓƖŔШ
ŸőƖċŰŢċŰŢƨШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣШ 

éƚŔШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШƚŸШĤŔũŔШƻƚċŢШƻШŊƖŸĤĲůШƚĲǍŰċŰŢĲŰŔШǍШƖċǍũŔĨŰŔůŔШůŸĬĲũŔШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻċШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШ ƓƖŔШ ĨĲůĲƖШ ƚŸШ ŰĲťċƣĲƖŔШ ƓŸůŰŔũŔШ ƜĲШ ƓƖƻŔШ ƓŸŸƚċůŸƚƻŸŢŔƣƻĲŰŔШ ƓƖĲőŸĬШ ŰċШ
ƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШťŔШŢĲШĤŔũШŔǍƻƖƜĲŰШƚШƓŸůŸĨŢŸШĦĲƖƣŔǯťċƣŸƻЮШÂƖċƻШƣċťŸШŢĲШƻĲĨŔŰċШ
ƓŸǍŰċũċШůŸĬĲũċЯШťŔШŢƨШŢĲШĤŔũŸШƻШǍċĬŰŢŔőШũĲƣŔőШŰċŢƓŸŊŸƚƣĲŢĲШǍċƚũĲĬŔƣŔШƻШůĲĬŔŢŔőЯШŔŰШƚŔĦĲƖШ
џ?ĲƽĲƚŸŉƣўШŔŰШџ ťƖċƓŸƻŔĨўЮШfŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲůЯШťŔШƚŸШŸůĲŰŔũŔШƚũĲĬŰŢĲŊċЯШŢĲШƣċШŸƚƣċũШƻШƚũċĤĲůШ
ƚƓŸůŔŰƨЯШƚċŢШŢĲШŊЮШ ťƖċƓŸƻŔĨШŸĤШƻĲĨШƓƖŔũŸǏŰŸƚƣŔőШƓƖĲĬƚƣċƻŔũШƣŸШŔǍťƨƜŰŢŸШťŸƣШŔǍƖċǍŔƣŸШ
ŰĲŊċƣŔƻŰŸШыƖċǍũŔĨŰŔШŢċƻŰŔШĬŸŊŸĬťŔШŔŰШĨũċŰťŔьЮШÂŸШĬƖƨŊŔШƚƣƖċŰŔШƚŸШǍċǍŰċũŔШŔŰŉŸƖůċĦŔŢĲШŸШƚőĲůŔШ
ыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻċШƓŸĬŢĲƣŢċШ?ĲƽĲƚŸŉƣШťŸƣШƓŸǍŔƣŔƻŰŸЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШƚťũĲƓċůŸЯШĬċШŢĲШƣŸШƓŸƚũĲĬŔĦċШ
ƣċťŸШƓŸǍŔƣŔƻŰĲШťŸůƨŰŔťċĦŔŢĲШƻĲĨŔŰƚťĲŊċШũċƚƣŰŔťċШŊЮШsƨƖĲƣċШuŰĲǍċШťŸƣШƣƨĬŔШƨŊũĲĬċШƓŸĬŢĲƣŢċШ
ŸǍЮШƓŸǍŔƣŔƻŰĲШťŸŰŸƣċĦŔŢĲШĤũċŊŸƻŰĲШǍŰċůťĲШƣċťŸШĬŸůċШťŸƣШƻШƣƨŢŔŰŔЮШéƚĲůШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲůШŢĲШ
ĤŔũċШǍŰċŰċШƓŸĤƨĬċШEƚŸƓЯШĤŸĬŔƚŔШŔǍШůĲĬŔŢĲƻЯШĤŸĬŔƚŔШŔǍШƓƖĲƣĲťũĲŊċШǍċŰŔůċŰŢċШŸǍЮШŔŰŉŸƖůċĦŔŢЯШ
ťŔШƚŸШŢŔőШƓƖŔĬŸĤŔũŔШƻШŸťƻŔƖƨШƖċǍũŔĨŰŔőШĬŸŊŸĬťŸƻШыŰƓƖЮШťŸŰŉĲƖĲŰĦĲШsċƻŰĲШċŊĲŰĦŔŢĲШÉÂfÅfÑШ
ÉũŸƻĲŰŔŢċШŔĬƖЮШťċŰċũŔьЮ 

éƚŔШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰŔШũċƚƣŰŔťŔШƚŸШŸШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻƨШǍċƓŸƚũĲŰŔőШǏĲШƖċǍůŔƜũŢċũŔШċũŔШŊċШĦĲũŸШǏĲШƨƻĲĬũŔШтШ
ĲĬĲŰШƻШŸĤũŔťŔШůŸĬĲũċШEƚŸƓЯШĬƖƨŊŔШƓċШƻШŸĤũŔťŔЯШťŔШŔǍőċŢċШŔǍШŰĲťŸũŔťŸШƓƖŔũċŊŸŢĲŰĲШƚƣƖƨťƣƨƖĲШ
ƓŸŸƚċůŸƚƻŸŢŔƣƻĲŰĲŊċШ ƓƖŔƻċƣŔǍċĦŔŢƚťĲŊċШ ůŸĬĲũċЮШ fǍťƨƜŰŢĲЯШ ƚШ ťċƣĲƖŔůŔШ ƖċǍƓŸũċŊċŢŸШ ƚŸШ
ůĲƜċŰĲЯШ ƻĲŰĬċƖШ ƚŸШ ƻШ ƚƓũŸƜŰĲůШ ƻƚŔШ ŔǍƖċǍŔũŔШ ŰċťũŸŰŢĲŰŸƚƣШ ыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻƨШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШ
 ĲťċƣĲƖŔШƚŸШŸĤШƣĲůШŔǍƖċǍŔũŔШƚťƖĤŔЯШťŔШŔǍőċŢċŢŸШŔǍШƓƖĲƣĲťũŔőШŔǍťƨƜĲŰŢШтШĤŸĬŔƚŔШŰŢŔőŸƻŔőЯШĤŸĬŔƚŔШ
ƣŔƚƣŔőЯШťŔШŢŔőШƜƣĲŢĲŢŸШǍċШƖĲũĲƻċŰƣŰĲШыŰƓƖЮШĲŰĲůƨШũċƚƣŰŔťƨШŢĲШƻШƓƖĲƣĲťũŸƚƣŔШǍċƓŸƚũĲŰŔШƓŸƚƣċƻŔũШ
ǍċőƣĲƻŸШƓŸШƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻƨЯШťŔШŢĲШĤŔũċШǍċƖċĬŔШƚƓĲĦŔǯĨŰŔőШŸťŸũŔƜĨŔŰШŔŰЯШƓŸШůŰĲŰŢƨШũċƚƣŰŔťċЯШ
ŰĲƚťũċĬŢċШƣĲШŸƚĲĤĲШƚШƚŔĦĲƖƜŰŢŸШťƨũƣƨƖŸШťŸũĲťƣŔƻċЯШǍċƻƖŰŢĲŰċШťŸƣШŰĲƓƖŔůĲƖŰċбШƻĲĨťƖċƣШƚĲШŢĲШ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΣΣ 
 

ƓŸŢċƻŔũċШƣƨĬŔШŸůĲůĤċШŰĲŊċƣŔƻŰĲШŔǍťƨƜŰŢĲШŊЮ ťƖċƓŸƻŔĨċьЮШ?ŸĬċƣŰŸШƻĲũŢċШŔǍƓŸƚƣċƻŔƣŔЯШĬċШŢĲШ
ŸĬŰŸƚШůũċŢƜĲШŊĲŰĲƖċĦŔŢĲШũċƚƣŰŔťŸƻШĤŸũŢШƚƓƖŸƜĨĲŰШŔŰШŸƓƣŔůŔƚƣŔĨĲŰШƣĲƖШƨƚůĲƖŢĲŰШƻШťƖĲƓŔƣĲƻШ
ťŸũĲťƣŔƻċЯШƚƣċƖĲŢƜŔШũċƚƣŰŔťŔЯШťŔШƚŸШƓŸŊŸƚƣŸШŸƚƖĲĬŸƣŸĨĲŰŔШŰċШƻƓƖċƜċŰŢċШŰċƚũĲĬƚƣƻċШƣĲƖШŔǍƚƣŸƓШ
ŔǍШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŔŰШċťƣŔƻŰĲШƻũŸŊĲШƻШƓŸĬŢĲƣŢƨЯШƓċШǍċƖċĬŔШŸĤĨƨƣťċЯШĬċШĤŸĬŸШƻШƓƖŔőŸĬŰŢĲШƻƚĲШĤŸũŢШ
ŰĲŊŸƣŸƻŔШĨċƚŔЯШƣĲǏŢĲШŸőƖċŰŢċŢŸШƓŸǍŔƣŔƻŰŸШƓĲƖƚƓĲťƣŔƻŸШǍċШƚƻŸŢĲШƓŸĬŢĲƣŢĲЮ 

éƚŔШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШƻШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻƨШƻŔĬŔŢŸШƓŸƣĲŰĦŔċũŰĲШƓŸǍŔƣŔƻŰĲШƨĨŔŰťĲШŰċШƻĲĨШƖċƻŰĲőЯШťŸƣШƚŸШ
ŰƓƖЮа 

¶ uŸƖŔƚƣŔШǍċШƓŸĬŢĲƣŢĲШтШƓŸƻĲĨċŰċШǍċƻǍĲƣŸƚƣШŔŰШƓƖŔƓċĬŰŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŢƨШƣĲƖШƚШƣĲůШŰŔǏŢċШ
ǰƨťƣƨċĦŔŢċЯШ ƓŸŔƚƣŸƻĲƣĲŰŢĲШ ťŸũĲťƣŔƻċШ ǍШ ƻŔǍŔŢŸШ ŸǍЮШ ƚƣƖċƣĲŊŔŢŸШ ƓŸĬŢĲƣŢċЯШ ĤŸũŢƜĲШ
ŔǍťŸƖŔƜĨċŰŢĲШƓŸƖċŢċŢŸĨŔőШƚĲШƓŸƚũŸƻŰŔőШƓƖŔũŸǏŰŸƚƣŔЯШĤŸũŢƜċШƓƖŔũċŊŸĬũŢŔƻŸƚƣШƻШĨċƚƨШ
ǍċŸƚƣƖĲŰŔőШƖċǍůĲƖШŔƓĬЮ 

¶ uŸƖŔƚƣŔШ ǍċШ ǍċƓŸƚũĲŰĲШтШƻĲĨŢċШ ƚƣċĤŔũŰŸƚƣШ ŔŰШ ƨƚƓĲőШ ƓŸĬŢĲƣŢċШ ŰċШ ĬŸũŊŔШ ƖŸťШ ƣĲƖШ
ƓŸƚũĲĬŔĨŰŸШƻŔƜŢċШƚƣŸƓŰŢċШǍċŰĲƚũŢŔƻŸƚƣŔШŔŰШťċťŸƻŸƚƣŔШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣШƣĲƖШƖĲũċƣŔƻŰŸШ
ĤŸũŢƜŔШǯŰċŰĨŰŔШƻŔĬŔťШƻШƚůŔƚũƨШŰĲƣŸШƖċǍƓŸũŸǏũŢŔƻĲŊċШĬŸőŸĬťċШǍċƓŸƚũĲŰŔőШыŸƓЮШƓŸŊŸƚƣŸШ
ŢĲШĤŔũċШƓŸũĲŊШƓƖĲĬƻŔĬĲŰĲŊċШĤŸũŢƜĲŊċШƓŸƚũŸƻċŰŢċШŸůĲŰŢĲŰċШƣƨĬŔШƻĲƖŢĲƣŰċШƨŊŸĬŰĲŢƜċШ
ŸĤĬċƻĨŔƣĲƻШƚƣƖŸƜťŸƻШĬĲũċШƓŸƻĲǍċŰŔőШǍШEƚŸƓШƓŸШüxü?ЯШťŔШĤŔШǍċƓŸƚũĲŰŔůШũċőťŸШ
ŸůŸŊŸĨŔũċШƻŔƜŢĲШŰĲƣŸШĬŸőŸĬťĲьЯ 

¶ uŸƖŔƚƣŔШǍċШũŸťċũŰŸШŸťŸũŢĲШтШŸőƖċŰŢċŰŢĲШƨƚƣƻċƖŢĲŰĲШĬŸĬċŰĲШƻƖĲĬŰŸƚƣŔШƻШũŸťċũŰĲůШ
ŸťŸũŢƨЯШƻƓĲƣŸƚƣШƻШũŸťċũŰŸШŸťŸũŢĲЮ 

 

fŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШƚŸШƣŸƖĲŢШƻШƣĲůШƚťũŸƓƨШŔǍťċǍċũŔШĬŸũŸĨĲŰŸШƖċƻĲŰШƚĲǍŰċŰŢĲŰŸƚƣŔШǍШƖċǍũŔĨŰŔůŔШ
ůŸĬĲũŔШ ƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻċШ ƻШ ÉũŸƻĲŰŔŢŔЯШ ƓŸǍŔƣŔƻŰŸШ ŸĦĲŰŔũŔШ ũċƚƣŰŸШ ŰċťũŸŰŢĲŰŸƚƣШ ыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻƨШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőШŔŰШƓŸƨĬċƖŔũŔШƜƣĲƻŔũŰĲШťŸƖŔƚƣŔЯШǍċШťċƣĲƖĲШůĲŰŔŢŸЯШĬċШĤŔШŢŔőШƣċťƜĲŰШůŸĬĲũШũċƚƣŰŔƜƣƻċШ
ũċőťŸШƓƖŔŰĲƚĲũЮШéƚŔШƚŸШŸĦĲŰŔũŔЯШĬċШĤŔШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШŔůĲũŸШƓŸǍŔƣŔƻĲŰШƨĨŔŰĲťШŰċШƚƣċĤŔũŰŸƚƣШ
ĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣЮ 

ΦЮΞЮΞ §ƻŔƖĲШǍċШƓƖĲőŸĬШƻШƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 

éĲĨŔŰċШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲƻШŢĲШĤŔũċШůŰĲŰŢċЯШĬċШĤŔШŰŢŔőŸƻĲШǍċƓŸƚũĲŰĲШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШƓŸĬŢĲƣŢċШ
ǍċŰŔůċũŸЮШuŸƣШŸůĲŰŢĲŰŸЯШŢĲШĲĬĲŰШŔǍůĲĬШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲƻШƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǏĲШƨƻĲĬĲũЯШĲĬĲŰШŔůċШ
ƣƖĲŰƨƣŰŸШ ƻШ ƻĲũŢċƻŔШ ƓŸŸƚċůŸƚƻŸŢŔƣƻĲŰŔШ ůŸĬĲũШ ƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻċЯШ ťŔШ ƚĲШ ƚŸŸĨċШ ƚШ ƣĲǏċƻċůŔШ
ĬŸũŊŸƖŸĨŰĲШƻǍĬƖǏŰŸƚƣŔШůŸĬĲũċЮШÉũĲĬŰŢŔШŢĲШǍċƓŸƚũĲŰŔůШǏĲШƻĲĨťƖċƣШƓƖŔĬŸĤŔũШŔŰШŰċƣŸШƓŸŰƨĬŔũШ
ũċƚƣŰĲШĬĲũĲǏĲШƓŸĬŢĲƣŢċШƻШŸĬťƨƓЮШ ĲťċƣĲƖŔШǍċƓŸƚũĲŰŔШƚŸШƣŸШƓƖŔũŸǏŰŸƚƣШŔǍťŸƖŔƚƣŔũŔЯШƻĲŰĬċƖШ
ƻťũŢƨĨĲŰŸƚƣШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƻШƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻŸШƜĲШǍĬċũĲĨШŰĲШĬŸƚĲŊċШƖċƻŰŔЯШťŸƣШŢŸШƓƖĲĬƻŔĬĲƻċШ
ƓƖĲĬũŸŊШüxü?ШыƣЮŢЮШΤΡӖьЮШÂƖŔШċŰťĲƣŰĲůШƓƖĲƻĲƖŢċŰŢƨШŰċťũŸŰŢĲŰŸƚƣŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻƨШ
ŢĲШ ƚŔĦĲƖШ ƓƖĲŢĲũШ ƻŔƚŸťŸШ ƓŸǍŔƣŔƻĲŰШ ŸĬǍŔƻШ ыƣЮŢЮШ ыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШ ŰċŢШ ĤŔШ ƓŸĬƓƖũŸШ ƓƖĲťŸШ ΦΜӖШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőьЮ 

ÂƖċƻШƣċťŸШƚŸШĬƖƨŊŔШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШǏĲШĤŔũŔШĤŸĬŔƚŔШƚŸŸĨĲŰŔШƚШƓŸĤƨĬŸЯШĬċШĤŔШƖċǍůŔƚũŔũŔШŸШ
ƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻƨШċũŔШƚŸШƚċůŔШŰċťċǍċũŔЯШĬċШĤŔШƚŔШǏĲũĲũŔШƣċťƜŰĲŊċШƖċǍƻŸŢċШũċƚƣŰŔƜťĲШƚƣƖƨťƣƨƖĲШ
ƓŸĬŢĲƣŢċЮШÂƖŔШŰĲťċƣĲƖŔőШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔőШŢĲШĤŔũŸШǍċǍŰċƣŔШƚťĲƓƚŸЯШċũŔШǍċƓŸƚũĲŰĲШƻƓƖċƜċƣŔШŸШ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΣΤ 
 

ŰŢŔőŸƻĲůШƓŸŊũĲĬƨШŰċШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸЯШƚċŢШŰċŢШĤŔШƣŸШǏĲШƓƖĲŢƨĬŔĦŔƖċũŸШƓƖĲőŸĬЯШťŔШŰċŢШĤŔШĤŔũШƓŸШ
ŰŢŔőŸƻĲůШůŰĲŰŢƨШŔƖĲƻĲƖǍŔĤŔũĲŰШыƣЮŢЮШťŸШƚĲШǍċĨŰĲЯШŊċШŢĲШƣƖĲĤċШŔǍƓĲũŢċƣŔЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШǍċШǍċĨĲƣĲťШ
ƜƣĲŢĲŢŸШ ŸĬǍŔƻШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШ ĬċШ ĤŔШ ƚŔШ ыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻċШ ǏĲũĲũŔьЮШ üċШ ƨŊŸƣŸƻŔƣĲƻШ ƓŸĬƖŸĤŰĲŢƜŔőШ
ƖċǍũŸŊŸƻШǍċШƣċťШƓŸŊũĲĬШĤŔШĤŔũŸШƻШƓƖŔőŸĬŰŢĲШƓƖŔƓŸƖŸĨũŢŔƻŸШŸƓƖċƻŔƣŔШĬŸĬċƣĲŰШƓŸŊŸƻŸƖШǍШ
ƖĲũĲƻċŰƣŰŔůŔШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔЮШÂƖŔШůũċŢƜŔőШũċƚƣŰŔťŔőШŢĲШĤŔũŸШǍċǍŰċƣŔШůŸĨŰŸШƓŸƻĲǍċŰŸƚƣШǍШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔůŔШыƣЮŢЮШĬĲũƨŢĲŢŸШťŸƣШĬŸĤƖŸШƓŸƻĲǍċŰШťŸũĲťƣŔƻьШŔŰШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШĬŸŢĲůċŢŸШťŸƣШ
ŰĲťċťƜĲŰШŰċƖċƻŰŔШŸǍЮШƓƖŔĨċťŸƻċŰŔШťŸƖċťШƻШƖċǍƻŸŢƨШƓŸĬŢĲƣŢċЯШƚШťċƣĲƖŔůШĤŸĬŸШũċőťŸШǍċĬƖǏċũŔШ
ĬŸĤƖĲШťċĬƖĲШŔŰШŢŔőШĬŸĬċƣŰŸШůŸƣŔƻŔƖċũŔШƣĲƖШƓŸƻĲǍċũŔЮ 

?ŸĬċƣŰċШƻƓƖċƜċŰŢċЯШƻĲǍċŰċШŰċШƓŸĤƨĬĲШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШťŔШĤŔШůĲƖŔũĲШŰċШƨƻĲĬĤŸШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻċШ
ŔŰШŰċĬċũŢŰŢċШƓŸĬƻƓƖċƜċŰŢċЯШťŔШĤŔШŸůŸŊŸĨŔũċШƨŊŸƣŸƻŔƣĲƻШƚťƨƓŰŔőШũċƚƣŰŸƚƣŔШƓŸĤƨĬŰŔťŸƻШŰŔƚŸШ
ĤŔũċШƖĲũĲƻċŰƣŰċЯШƚċŢШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШŰŔƚŸШŔůĲũŔШŸƚĲĤŰŔőШŔǍťƨƜĲŰŢШċũŔШƓŸƚĲĤŰĲŊċШůŰĲŰŢċШƚШƣĲůШ
ƻШǍƻĲǍŔЮ 

uŸƣШŊũċƻŰĲШŸƻŔƖĲШŸǍЮШƚťƖĤŔШƚŸШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШŔǍƓŸƚƣċƻŔũŔШыŸĬШƓŸŊŸƚƣĲŢƜĲŊċШťШůċŰŢШƓŸŊŸƚƣĲůƨШ
ŸůĲŰŢċŰŢƨьа 

ΝЮ ƚťƖĤШ ŰċĬШ ũċƚƣŰŔůШ ŰĲǍċĬŸƚƣŰŔůШ ǍŰċŰŢĲůШ ŸǍЮШ ŸƚƻĲƜĨĲŰŸƚƣŢŸШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőШ ŊũĲĬĲШ
ŔǍƻĲĬĤĲШŔŰШťċƚŰĲŢƜĲŊċШĬĲũŸƻċŰŢċШƓƖĲőŸĬċШƻШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШыƣЮŢЮШƻũŸŊŔШũċƚƣŰŔťċШŸǍЮШ
ƓƖċƻŔĦċőШƣĲƖЯШƓŸůĲůĤŰĲŢĲЯШŸĤƻĲǍŰŸƚƣŔőШǍċƓŸƚũĲŰĲŊċШťŸƣШũċƚƣŰŔťċьЯ 

ΞЮ ƚťƖĤЯШĬċШƚċůŔШŰĲШĤŔШĤŔũŔШƚƓŸƚŸĤŰŔШƓƖĲőŸĬċШŔǍƓĲũŢċƣŔШĦĲũŸƻŔƣŸШĬŸШťŸŰĦċЯШƚċŢШŊƖĲШǍċШ
ťŸůƓũĲťƚĲŰШ ƓƖŸĦĲƚЯШ ťŔШ ŊċШ ŢĲШ ƣƖĲĤċШ ŸĤƻũċĬŸƻċƣŔШ ŔǍШ ƻĲĨШ ǍŸƖŰŔőШ ťŸƣŸƻШ ыƓƖċƻŰŸЯШ
ǯŰċŰĨŰŸЯШŸƖŊċŰŔǍċĦŔŢƚťŸЯШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŸЯШǍШŸƚƻċŢċŰŢĲůШĬŸĬċƣŰŔőШǍŰċŰŢШŔŰШƻĲƜĨŔŰШ
ƣċťŸШǍШ ƻŔĬŔťċШƓƖċƻŔĦШťŸƣШŸĤƻĲǍŰŸƚƣŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШťŸƣШũċƚƣŰŔťŸƻЯШŰċĬŊƖċĬŰŢĲШŸǍЮШ
ŰċĬċũŢŰŢĲŊċШƖċǍƻŸŢċШŸƖŊċŰŔǍċĦŔŢƚťĲШťƨũƣƨƖĲШŔƓĬЮьЯ 

ΟЮ ыŰĲьǍƖĲũŸƚƣШŸƖŊċŰŔǍċĦŔŢƚťĲШťƨũƣƨƖĲШƓŸĬŢĲƣŢċШŔŰШŰĲŢċƚŰċШƓŸƣШĬŸШƣŢċЯ 
ΠЮ ĬŸůŰĲƻŰċШŔƖĲƻĲƖǍŔĤŔũŰŸƚƣШƓƖĲőŸĬċШƻШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШƓŸШƣĲůЯШťŸШĤŔШǍċƓŸƚũĲŰĲШŸШƣĲůШ
ƻƓƖċƜċũŔШŔŰШĤŔШƚĲШƣŔШŰċШƓŸĤƨĬŸШŸĬǍƻċũŔШƓŸǍŔƣŔƻŰŸЯ 

ΡЮ ƚťƖĤЯШĬċШĤŔШũċőťŸШŸĤШƚťŸƖċŢƜŰŢŔőШыŸǍЮШƻƚċťŸťƖċƣŰŔőьШƓċƖũċůĲŰƣċƖŰŔőШƻŸũŔƣƻċőШũċőťŸШ
ƓƖŔƜũŸШĬŸШƚƓƖĲůĲůĤШыĬċƻĨŰĲьШƓŸũŔƣŔťĲШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШEƚŸƓЯШťċƖШǍċƖċĬŔШĬŸũŊŸƣƖċŢŰŸƚƣŔШ
ƓƖĲőŸĬċШƻШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШťŔШũċőťŸШƓƖĲƚĲŊċШĬĲƚĲƣШũĲƣЯШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШƻŔƚŸťŸШ
ƣƻĲŊċŰŢĲШыƣЮŢЮШƻƓũŔƻШŰċШǯŰċŰĨŰŸШťŸŰƚƣƖƨťĦŔŢŸШůŸĬĲũċШŸǍЮШƻǍĬƖǏŰŸƚƣШƓƖĲőŸĬċШƻШEƚŸƓШ
ŔŰШƻǍĬƖǏĲƻċŰŢċШũĲрƣĲŊċьЯ 

ΣЮ ŰĲǍůŸǏŰŸƚƣШ ǍċŊŸƣŸƻŔƣƻĲШ ǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШ ŸǍЮШ ǍċĬƖǏċŰŸƚƣШ ǍċƖċĬŔШ ƓŸƣĲŰĦŔċũŰŔőШ
ŰĲŊċƣŔƻŰŔőШƓŸƚũĲĬŔĦЯШťŔШŢŔőШƓƖŔŰċƜċШǯŰċŰĨŰŔШƻǍƻŸĬШǍċШůċƣŔĨŰŸШƓŸĬŢĲƣŢĲШыŰƓƖЮШǍŰŔǏċŰŢĲШ
ĤŸŰŔƣĲƣŰĲШŸĦĲŰĲШŔŰШƚШƣĲůШƻŔƜŢŔШƚƣƖŸƜĲťШǍċĬŸũǏĲƻċŰŢċЯШůŸǏŰŸƚƣШŔǍƓċĬċШŔǍШŢċƻŰŔőШ
ƖċǍƓŔƚŸƻШǍċШŰĲƓŸƻƖċƣŰċШƚƖĲĬƚƣƻċШċũŔШƓƖŔШƓŸƚũŸƻċŰŢƨШǍШĬƖǏċƻŸЯШŰĲŊċƣŔƻĲŰШŸĬǍŔƻШ
ƓŸƚũŸƻŰŔőШƓċƖƣŰĲƖŢĲƻЯШŰŔǏŢŔШťƖĲĬŔƣŰŔШƓŸƣĲŰĦŔċũШŔŰШƚШƣĲůШƚũċĤƜċШůŸǏŰŸƚƣШŔǍťŸƖŔƜĨċŰŢċШ
ƓŸƖċŢċŢŸĨŔőШƚĲШƓŸƚũŸƻŰŔőШƓƖŔũŸǏŰŸƚƣŔЯШƣƻĲŊċŰŢĲШŰĲǍůŸǏŰŸƚƣŔШƚĲƖƻŔƚŔƖċŰŢċШĬŸũŊŸƻЯШ
ƓƖŔĬŸĤŔƻċŰŢċШĤċŰĨŰŔőШŊċƖċŰĦŔŢШŔŰШůŸƖĲĤŔƣŰŔőШĬƖƨŊŔőШŰĲƓƖĲĬƻŔĬũŢŔƻŔőШŸĬǍŔƻŸƻШĤċŰťЯШ
ƖĲƻŔǍŸƖŢċШŔĬƖЮШĬĲũĲǏŰŔťŸƻьЯ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΣΥ 
 

ΤЮ ŰĲƚƣċŰŸƻŔƣŰŸƚƣШ ƖċǍůĲƖШ ƻШ ƚƓũŸƜŰĲůШ ƚůŔƚũƨШ ыƻċƖŰŸƚƣЯШ ŊĲŸƚƣƖċƣĲƜťĲШ ƖċǍůĲƖĲЯШ
ǍċŸƚƣċŢċŰŢĲШEƻƖŸƓĲШǍċШťŸŰťƨƖĲŰĨŰŔůŔШƖĲŊŔŢċůŔЯШƚťŸƖċŢƜŰŢċШƖĲĦĲƚŔŢċШŔƓĬЮьШŔŰШƻƚĲШ
ƓŸŊŸƚƣĲŢƜĲШ ƓŸŢċƻũŢċŰŢĲШ ǍċŸƚƣƖĲŰŔőШ ƖċǍůĲƖШ ыǯŰċŰĨŰċШ ťƖŔǍċЯШ ĲŰĲƖŊĲƣƚťċШ ťƖŔǍċЯШ
ƓŸƓũċƻĲШŔĬƖЮШťũŔůċƣƚťĲШŰĲƓƖŔũŔťĲЯШǍĬƖċƻƚƣƻĲŰċШťƖŔǍċЯШƻċƖŰŸƚƣŰċШťƖŔǍċЯШƓŸũŔƣŔĨŰċШťƖŔǍċШ
ŸǍЮШťƖŔǍċШĲƻƖŸƓƚťĲШŔŰШĬŸůċĨĲШƓĲƖƚƓĲťƣŔƻĲШŔĬƖЮьЯ 

ΥЮ ƖċǍũŔťŸƻċŰŢĲШůĲĬШƨƚƣċŰŸƻŔƣĲũŢŔШŔŰШũċƚƣŰŔťŔЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШŰċŢШĤŔШĤŔũŔШƓƖƻŔШǍċШĬŸƚĲŊŸШ
ƓŸƚũŸƻŰĲŊċШ ƨƚƓĲőċШ ƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШ ƓƖĲƻǍĲƣŔШ ǍŰċƣŰċШ ƣƻĲŊċŰŢċШтШƣŸƖĲŢШ ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣŔШ
ƓŸĬŢĲƣŢĲШŔŰШĬĲũƨŢŸĨШƓŸƚũŸƻŰŔШůŸĬĲũШŔǍШŰŔĨЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШǍċШƣŸШǍċƚƣċƻŔŢŸШƻƚċШƚƻŸŢċШ
ƚƖĲĬƚƣƻċШŔŰШƚŸШџŰĲŸůĲŢĲŰŸШŔǍƓŸƚƣċƻũŢĲŰŔўьЯШťċƖШŰċŢШĤŔШƓƖŔƚƓĲƻċũŸШťШŸĬŊŸƻŸƖŰĲŢƜĲůƨШ
ŸĬŰŸƚƨШĬŸШũċƚƣŰŔŰĲЮШxċƚƣŰŔťŔЯШťŔШťƨƓŔŢŸШĬĲũĲǏШŔŰШŢĲШŰŢŔőŸƻŸШƣƻĲŊċŰŢĲШŸůĲŢĲŰŸШŰċШ
ŔǍŊƨĤŸШƻƖĲĬŰŸƚƣŔШĬĲũĲǏċШŔŰШũċƚƣŰŔťŔЯШťŔШŰċŢШĤŔШĬŸШĬĲũĲǏċШƣċťŸШƖĲťŸĨШƓƖŔƜũŔШĤƖĲǍƓũċĨŰŸЯШ
ĤŔШƓŸШĬƖƨŊŔШƚƣƖċŰŔШƣĲǏŢĲШŸĤũŔťŸƻċũŔШƨƚƣƖĲǍĲŰШŸĬŰŸƚШĬŸШũċƚƣŰŔŰĲЮ 

üШ ƻŔĬŔťċШ ƓŸĬƓŸƖŰĲŊċШ ŸťŸũŢċЯШ ťŔШ ƚŸШ ŊċШ ĬŸƚũĲŢШ ǍċǍŰċũŔЯШ ƚŸШ ŰĲťċƣĲƖŔШ ŔǍƓŸƚƣċƻŔũŔЯШ ĬċШ ƚŸШ
ƚĲǍŰċŰŢĲŰŔШ ǍШ ĬĲŢċƻŰŸƚƣŢŸШ fŰƜƣŔƣƨƣċШ ǍċШ ĲťŸŰŸůƚťŸШ ĬĲůŸťƖċĦŔŢŸШ ыfE?ьШ ƣċťŸШ ƻШ ƚůŔƚũƨШ
ŸƚƻĲƜĨċŰŢċШŸǍЮШŰƨĬĲŰŢċШŔŰŉŸƖůċĦŔŢШŔŰШŔǍŸĤƖċǏĲƻċũŰŔőШƻƚĲĤŔŰШťŸƣШƣƨĬŔШƓƖŔƚƓĲƻťċШőШŊƖċĬŰŢŔШ
ƚťƨƓŰŸƚƣŔШ ǍċШ ŔǍůĲŰŢċƻŸШ ĬŸĤƖŔőШ ƓƖċťƚШ ыŸƓЮШ fE?Ш ũĲƣŰŸШ ƻШ ŸťƣŸĤƖƨШ ŸƖŊċŰŔǍŔƖċШ џuŸŰŊƖĲƚШ
ĲťŸŰŸůƚťĲШ ĬĲůŸťƖċĦŔŢĲўЯШ ťŔШ ƚŸШ ƚĲШ ŊċШ ŰĲťċƣĲƖŔШ ŔǍůĲĬШ ŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲƻШ ƻШ ƓƖĲƣĲťũŸƚƣŔШ
ƨĬĲũĲǏŔũŔьЮШ  ĲťċƣĲƖŔШ ƚŸШ ŸůĲŰŔũŔШ ƓƖŸŢĲťƣĲЯШ ŰċůĲŰŢĲŰĲШ ŸƚƻĲƜĨċŰŢƨШ ŊũĲĬĲШ ũċƚƣŰŔƜťĲŊċШ
ŰċƚũĲĬƚƣƻċШыĬĲũċƻŰŔĦĲШsċƻŰĲШċŊĲŰĦŔŢĲШÉÂfÅfÑШÉũŸƻĲŰŔŢċьЯШŔŰШƻĲũŢċƻŰŸШƓŸĬƓŸƖŸШƻШŸĤũŔťŔШ
ƻċƻĨĲƖŢĲƻШǍċШƓŸĬƓŸƖŸШũċƚƣŰŔƜťĲůƨШŰċƚũĲĬƚƣƻƨЯШťŔШƚĲШũċőťŸШŰċůĲŰŔШƣƨĬŔШǍċШƓƖĲőŸĬШƻШ
ыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőШыŸƓЮШŔǍƻċŢċШÉÂÉьЮШ ċĬċũŢĲШƚŸШŰĲťċƣĲƖŔШŸůĲŰŔũŔШƣƨĬŔШŔŰƣĲƖĲƚŰŸШ
ƚťƨƓŔŰŸШƓŸĬŢĲƣŔŢШǍШŰŸƣƖċŰŢŔůШũċƚƣŰŔƜƣƻŸůЯШťŔШƚĲШŸĤĨċƚŰŸШƚĲƚƣċŢċШŔŰШƖċǍƓƖċƻũŢċШŸШƚťƨƓŰŔőШ
ŔǍǍŔƻŔőЯШƖĲƜŔƣƻċőШŔŰШƓƖŔũŸǏŰŸƚƣŔőЮ 

 ŔőĨĲШŸĬШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲƻШŰŔШƓŸĬċũШƓŸƚĲĤŰĲŊċШůŰĲŰŢċШċũŔШŸĦĲŰĲШŊũĲĬĲШǍċĬŸƻŸũŢƚƣƻċШǍШ
ŸĤƚƣŸŢĲĨŔůШƓŸĬƓŸƖŰŔůШŸťŸũŢĲůЮШÂƖċƻШƣċťŸШƚĲШŰŔШŰŔőĨĲШĲťƚƓũŔĦŔƣŰŸШŸƓƖĲĬĲũŔũШĬŸШƣĲŊċЯШťċŢШ
ĬĲũƨŢĲШŔŰШťċŢШŰĲЮШuũŢƨĤШƣĲůƨШŢĲШĤŔũŸШŰċШƓŸĬũċŊŔШĬƖƨŊŔőШŸĬŊŸƻŸƖŸƻШůŸŊŸĨĲШƖċǍĤƖċƣŔЯШĬċШĤŸШ
ŰċĬċũŢŰŢŔШƖċǍƻŸŢШƻШƻĲũŔťŔШůĲƖŔШŸĬƻŔƚĲŰШŸĬШƻĲƖŢĲƣŰĲŊċШƚƓƖĲŢĲůċШüxü?54ШƣĲƖШŸĬШƖċǍƻŸŢċШ
ƓŸĬƓŸƖŰĲŊċШŸťŸũŢċЯШŰċůĲŰŢĲŰĲŊċШƓŸƓƨũċƖŔǍċĦŔŢŔШŸǍЮШƨƻĲũŢċƻŔƣƻŔШǍċťŸŰƚťŔőШƖĲƜŔƣĲƻЮ 

]ũĲĬĲШťũŢƨĨŰŔőШŊƖċĬŰŔťŸƻШťċťŸƻŸƚƣŰĲŊċШƓŸĬƓŸƖŰĲŊċШŸťŸũŢċШƚŸШĤŔũŔШŰċŢĤŸũŢШŰĲƓŸƚƖĲĬŰŔШ
ũċƚƣŰŔťŔШůŔťƖŸШŔŰШůċũĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċЯШťŔШƚŸШƓŸƚĲĤĲŢШŔǍƓŸƚƣċƻŔũŔа 

¶ fǍǍŔƻШ ũċƚƣŰŔőШ ŸůĲŢŔƣĲƻШ ƻШ ƚůŔƚũƨШ ĨċƚċШ ŔŰШ ŸƚƖĲĬŸƣŸĨĲŰŸƚƣŔШ ŰċШ ƓŸƚĲũШ ƣĲƖШ
ƓŸƚũĲĬŔĨŰŸШ ŸĬŊŸƻŸƖŰŸƚƣŔШ ĬŸШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШ ǍċƖċĬŔШ ĨĲƚċƖШ ƚŔШ ǏĲũŔŢŸШ ƓŸĬƓŸƖŰĲŊċШ
ŸťŸũŢċЯШťŔШĤŔШĤŔũŸШǍċƚŰŸƻċŰŸШŔŰƣƨŔƣŔƻŰŸШŔŰШƨƚůĲƖŢĲŰŸШƻШƖĲƜĲƻċŰŢĲШŔǍǍŔƻŸƻЯШŔŰШŰĲШтШťŸƣШ
ƚċůŔШŸƓċǏċŢŸШтШƻШŰŢŔőŸƻŸШǍċŸƚƣƖŸƻċŰŢĲЮШuŸƣШĬŸĤĲƖШĬŸШŔǍƓŸƚƣċƻŔũŔШƓŸƖƣċũШÉÂÉШыŸƓЮШ
џĲÂŸƖƣċũўьЯШťŔШŸůŸŊŸĨċШőŔƣĲƖШŔŰШĲŰŸƚƣċƻĲŰШĬŸƚƣŸƓШĬŸШƓŸĬƓŸƖĲШтШƣƨĬŔШƓƖŔШŸƓƖĲĬĲũŔƣƻŔШ
ŰċŢƨƚƣƖĲǍŰĲŢƜĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШыŰƓƖЮШƻċƻĨĲƖШǍċШƚƣƖŸťŸƻŰŸШƓŸůŸĨШċũŔШũŔťƻŔĬŰŸƚƣŰŸШ
ƓŸƚŸŢŔũŸьЮШÂŸůĲůĤŰċШƓƖĲĬŰŸƚƣШƓŸƖƣċũċШŢĲШƻШƣĲůЯШĬċШƨƓŸƖċĤŰŔťŸůШŰŔШƣƖĲĤċШƓƖĲĤŔƖċƣŔШ

 
54ШfŰƣĲƖƻŢƨŢŔШǍШũċƚƣŰŔťŔШƚŸШĤŔũŔШŔǍƻĲĬĲŰŔШƻШǍċĨĲƣťƨШŔŰШƚƖĲĬŔŰŔШŸťƣŸĤƖċШΞΜΞΡЯШƣŸƖĲŢШƻШŸĤĬŸĤŢƨШƓƖĲĬШƚƓƖĲŢĲƣŢĲůШüxü?Ю 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΣΦ 
 

ŸĤƚĲǏŰĲШƖċǍƓŔƚŰĲШĬŸťƨůĲŰƣċĦŔŢĲбШƣŔШƓŸШƓƖĲƻĲƖĤŔШŔǍƓŸũŰŢĲƻċŰŢċШƓŸŊŸŢĲƻШũċőťŸШǍШũĲШ
ŰĲťċŢШťũŔťŔШŔǍƓŸũŰŔŢŸШŔŰШŸĬĬċŢŸШƻũŸŊŸЮШÂƖċƻШƣċťŸШŢŔůШŰŔШƣƖĲĤċШƓŸŰŸƻŰŸШƻŰċƜċƣŔШ
ƓŸĬċƣťŸƻЯШťŔШƚŸШŢŔőШǏĲШŸĬĬċũŔШ[ÖÅÉШċũŔШ sÂEÉЯШƚċŢШƚĲШƓŸĬċƣťŔШƚċůŸĬĲŢŰŸШƓƖĲĬр
ŔǍƓŸũŰŔŢŸЯШƨƓŸƖċĤŰŔťШƓċШĬŸĬċШũĲШůċŰŢťċŢŸĨĲШĲũĲůĲŰƣĲЮШ ċШƣċШŰċĨŔŰШƚĲШŸőƖċŰŢċŢŸШ
ĬƖċŊŸĦĲŰŔШƖĲƚƨƖƚŔЯШťŸƣШƚŸШĨċƚЯШƓŸǍŸƖŰŸƚƣШŔŰШǯŰċŰĨŰċШƚƖĲĬƚƣƻċЯШťŔШĤŔШŢŔőШƚŔĦĲƖШ
ŰċůĲŰŔũŔШƓƖŔƓƖċƻŔШƖċǍƓŔƚŰĲШĬŸťƨůĲŰƣċĦŔŢĲЮ 

¶ ÂŸƣƖĲĤŸШƓŸШĦĲũŸƻŔƣŔШŔŰШĦĲŰƣƖċũŔǍŔƖċŰŔШƓŸĬƓŸƖŔЯШťŔШĤŔШŸůŸŊŸĨċũċШĬŸƚƣŸƓШĬŸШџƻƚĲŊċШ
ŰċШĲŰĲůШůĲƚƣƨўЮШ ċШƣċШŰċĨŔŰШĤŔШĤŔũШƓƖĲőŸĬШƻШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőШĤŔƚƣƻĲŰŸШĤŸũŢШ
ƓƖĲƓƖŸƚƣШтШƓƖŔůĲƖũŢŔƻШǍШƨƚƣċŰŸƻŔƣƻŔŢŸШƓŸĬŢĲƣŢċЯШťŔШŢĲШĤŔũШƜĲШƓƖĲĬШŰĲťċŢШũĲƣŔШŔǍŢĲůŰŸШ
ǍċőƣĲƻĲŰШ ƓŸĬƻŔŊЯШ ĬċŰĲƚШ ƓċШ ŊċШ ŢĲШ ůŸŊŸĨĲШ ŔǍƻĲƚƣŔШ ǍШ ŰĲťċŢШ ťũŔťŔЮШ ;ĲƓƖċƻШ ƚĲШ
ŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШǍċƻĲĬċŢŸЯШĬċШŊƖĲШǍċШĬŸũŊŸƣƖċŢĲŰШƓƖŸĦĲƚЯШƚŸШŔǍƖċǍŔũŔШǏĲũŢŸЯШĬċШĤŔШŢŔőШŰċШ
ƓŸƣŔШĬŸШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻċШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШťŔШƻťũŢƨĨƨŢĲШƖċǍũŔĨŰĲШĲƣċƓĲШыŸƚƻĲƜĨċŰŢĲШŸǍЮШ
ŔǍŸĤƖċǏĲƻċŰŢĲЯШ ƓƖŔƓƖċƻŸШ ŔŰШŰŸƣƖċŰŢĲШ ƨƚťũċŢĲƻċŰŢĲШ ƓƖċƻŰŔőШ ƓŸĬũċŊЯШ ĦĲŰŔƣĲƻШ ŔŰШ
ůĲĬŔċĦŔŢŸШŊũĲĬĲШƓƖŔůĲƖŰĲШĦĲŰĲЯШƓŸĬƓŸƖŸШƓƖŔШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣƻŔШǯŰċŰĨŰĲŊċШċƖċŰǏůċŢċЯШ
ƓŸĬƓŸƖŸШ ƓƖŔШ ċĬůŔŰŔƚƣƖċĦŔŢŔШ ƚőĲůĲЯШ ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШ ŰŸƣƖċŰŢŔőШ ůĲőċŰŔǍůŸƻШ
ťŸůƨŰŔĦŔƖċŰŢċШ ŸǍЮШ ƓŸƖŸĨċŰŢċШ ŔĬƖЮьЯШ ƚƓƖĲůũŢċũШ ĲŰШ ƚťƖĤŰŔťШ ċũŔШƻĲĨШ ůĲĬШ ƚĲĤŸŢШ
ƨƚťũċŢĲŰŔőШƚťƖĤŰŔťŸƻЮШ 

éĲĨŢĲШ ŸƖŊċŰŔǍċĦŔŢĲШ ыƣЮŢЮШ ƚƖĲĬŰŢċШ ŔŰШ ƻĲũŔťŸШ ƓŸĬŢĲƣŢĲьШ ƚŸШ ƓŸŊŸƚƣĲŢĲШ ŔǍƓŸƚƣċƻŔũĲШ ŰƨŢŰŸƚƣШ
ƚƣċĤŔũŰĲŊċШƓŸƚũŸƻŰĲŊċШŸťŸũŢċЯШťŔШĤŔШŢŔůШǍċŊŸƣŸƻŔũŸШƓƖĲĬƻŔĬũŢŔƻŸƚƣШƻШƣċťŸШĬŸũŊĲůШƓƖŸĦĲƚƨШťŸƣШ
ŢĲШEƚŸƓЮ 

ΦЮΞЮΟ éƖƚƣċШƚƖĲĬƚƣĲƻШŔŰШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƜƣƖƨůĲŰƣŸƻШǍċШƓƖĲőŸĬШ 

éƚŔШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШƚŸШŔǍƖċǍŔũŔШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШŰċШťƨƓŰŔŰƚťŔШťƖĲĬŔƣШƓƖŸĬċŢċũĦċШШыƣЮŢЮШŸĬũŸŊШƓũċĨŔũċШ
ťƨƓŰŔŰĲьШŸǍЮШŰċШƖċǍůŔƚũĲťШŸШƣĲůЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШĤŔШĤŔũŸШƓŸШŰŢŔőŸƻĲůШůŰĲŰŢƨШƣƖĲĤċШƨƓŸƜƣĲƻċƣŔШ
ƻƚċťŸťƖċƣŰĲШĬĲŢċŰƚťĲШŸťŸũŔƜĨŔŰĲЮШ?ŸĬċƣŰċШƓŸĬƻƓƖċƜċŰŢċШƚŸШŰċťċǍċũċЯШĬċШŢĲШŰċťũŸŰŢĲŰŸƚƣШ
ťƨƓŰŔŰƚťĲůƨШťƖĲĬŔƣƨШƓƖŸĬċŢċũĦċШŸĬƻŔƚŰċШƓƖĲĬƻƚĲůШŸĬШŸĤƚĲŊċШƣƻĲŊċŰŢЯШťŔШĤŔШŢŔőШƓƖĲƻǍĲũŔЯШ
ƣĲƖШŸĬШШǍůŸǏŰŸƚƣŔШŰŢŔőŸƻĲŊċШŸĤƻũċĬŸƻċŰŢċЮ 

ÂƖŔůĲƖŸůċШƚŸШƓŸƨĬċƖŔũŔЯШĬċШĤŔШĤŔũŔШůċŰŢШŰċťũŸŰŢĲŰŔШťƨƓŰŔŰƚťĲůƨШťƖĲĬŔƣƨШƓƖŸĬċŢċũĦċШ
ыƻĲĨŢĲŊċьШĬĲũċШƓũċĨŔũċШǍċШĬĲũĲǏЯШĨĲШĤŔШƓŸĬŢĲƣŢĲШƣċťŸŢШƓƖĲƜũŸШƓŸĬШŰċĬǍŸƖШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШƚċŢШƻШ
ƣĲůШƓƖŔůĲƖƨШŰĲШĤŔШŔůĲũŔШƻĲĨШƻƓũŔƻċШŰċШƓŸƚũŸƻŰĲШŸĬũŸĨŔƣƻĲШƻШƓŸĬŢĲƣŢƨШŔŰШƚШƣĲůШƣƨĬŔШŰĲШŰċШ
ƨƚƓĲƜŰŸƚƣШƓŸƚũŸƻċŰŢċШƓŸĬŢĲƣŢċШтШƓŸƚũĲĬŔĨŰŸШƓċШŰŔƣŔШŰċШƻĲƖŢĲƣŰŸƚƣЯШĬċШĤŸШƓƖĲŸƚƣċũŔШĬĲũШ
ťƨƓŰŔŰĲШ ƓŸƓũċĨċŰШ ƻШ ƓƖĲĬƻŔĬĲŰĲůШ ĨċƚŸƻŰĲůШ ŸťƻŔƖƨЮШ éШ ťŸũŔťŸƖШ ĤŔШ ƓƖĲőŸĬШ ƓŸƣĲťċũШ
ƓŸƚƣŸƓŸůċШыŰƓƖЮШŰċŢƓƖĲŢШΝΜШċũŔШΞΜӖШŸǍЮШƻƚĲťċťŸƖШůċŰŢШťŸƣШΡΜӖьЯШĤŔШĤŔũŔШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШ
ƓŸĨċťċƣŔЯШƻĲŰĬċƖШĤŔШůŸƖċũŸШĤŔƣŔШƓũċĨŔũŸШƻШƓƖƻĲůШũĲƣƨШƚŸƖċǍůĲƖŰŸШƻŔƜŢĲШŸĬШƓƖĲŸƚƣċũŔőШ
ŸĤƖŸťŸƻЮШ]ũĲĬĲШŸĤĬŸĤŢċЯШƻШťċƣĲƖĲůШĤŔШǏĲũĲũŔШƓƖĲŢĲƣŔШĦĲũŸƣŰŸШťƨƓŰŔŰŸЯШŰŔШĤŔũŸШƓŸĬċŰŔőШ
ĲťƚċťƣŰŔőШŸĬŊŸƻŸƖŸƻЯШƚċŢШĤŔШƣŸШĤŔũŸШŸĬƻŔƚŰŸШŸĬШƻĲũŔťŸƚƣŔШĬĲũĲǏċЮШuũŢƨĤШƣĲůƨШƚĲШŢĲШƻĲĨŔŰċШ
ŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲƻШǍĬĲũċШŰċťũŸŰŢĲŰċШŸĤĬŸĤŢƨШŸĬШƣƖĲőШĬŸШƓĲƣŔőШũĲƣШǍċШƓŸƚċůĲǍĲŰШĬĲũĲǏЯШƚШ
ĨŔůĲƖШĤŔШǏĲũĲũŔШƓƖƻĲŰƚƣƻĲŰŸШƓƖŔƚƓĲƻċƣŔШťШǍůċŰŢƜċŰŢƨШƓŸƣƖĲĤĲШƓŸШǯŰċŰĨŰĲůШƻǍƻŸĬƨШǍċШ
ŔǍƻĲĬĤŸШƓƖĲőŸĬċЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΤΜ 
 

EĬĲŰШŸĬШƖĲƚƓŸŰĬĲŰƣŸƻШыŸƓЮШůŔťƖŸШƓŸĬŢĲƣŢĲШǍШŰĲťċŢШƻĲĨШťŸƣШĬĲƚĲƣШǍċƓŸƚũĲŰŔůŔЯШƚƣċƖŸШĬŸШƓĲƣШ
ũĲƣШŔŰШũċƚƣŰŔťŔШƻШƚƖĲĬŰŢŔőШũĲƣŔőьШŢĲШťŸƣШƓƖŔůĲƖŰŸШůŸǏŰŸƚƣШŰċƻĲĬĲũШƣƨĬŔШĬŸťċƓŔƣċũŔǍċĦŔŢŸШ
ƓŸĬŢĲƣŢċШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШÑċťƜĲŰШƓƖŔƚƣŸƓШĤŔШƓŸШŰŢĲŊŸƻĲůШůŰĲŰŢƨШŸůŸŊŸĨŔũШƻťũŢƨĨŔƣĲƻШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőШƻШƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍШƖĲũċƣŔƻŰŔůШǍŰŔǏċŰŢĲůШĬĲũĲǏĲƻШŸĤƚƣŸŢĲĨŔőШũċƚƣŰŔťŸƻШƣĲƖШőťƖċƣŔШ
ƓƖŔƚƓĲƻċũШťШƻĲĨŢŔШǯŰċŰĨŰŔШƚƣċĤŔũŰŸƚƣŔШƓŸĬŢĲƣŢċШыƣЮŢЮШƓŸƻĲĨċŰŢĲШŸƚŰŸƻŰĲŊċШťċƓŔƣċũċШŔŰШ
ƓƖŔƓċĬċŢŸĨŔőШƖĲǍĲƖƻьЮШ§ƚƣċũŔШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШƚŸШťŸƣШƚƻŸŢŸШƓƖĲŉĲƖĲŰĦŸШŰċƻĲĬũŔШŸĬƓũċĨŰŔШŔǍƚƣŸƓШ
ŔǍШƓŸĬŢĲƣŢċЮ 

üШ ƻŔĬŔťċШ ƣŔƓċШ ůŸƖĲĤŔƣŰŔőШ ǯŰċŰĨŰŔőШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШ ŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШ ŰŔƚŸШ ŔůĲũŔШ ƓŸƚĲĤŰŔőШ
ƓƖĲŉĲƖĲŰĦЯШƚŸШƓċШŔǍƓŸƚƣċƻŔũŔШŰĲťċƣĲƖĲШũċƚƣŰŸƚƣŔШыĬŸũǏŰŔƜťŔőьШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЯШťŔШŢŔőШ
ƜƣĲŢĲŢŸШǍċШťũŢƨĨŰĲа 

¶ ĬŸũŊШĤŔШůŸƖċũШĤŔƣŔШĬċũŢƜĲШƖŸĨŰŸƚƣŔШŔŰШџƓŸƣƖƓĲǏũŢŔƻĲўШŰċƖċƻĲШыƣЮŢЮШƻШƓƖŔůĲƖƨШǍċŸƚƣƖĲŰŔőШ
ƖċǍůĲƖШĤŔШůŸƖċũШŸůŸŊŸĨċƣŔШƨƓŸƖċĤŸШůŸƖċƣŸƖŔŢċШŰċШŸĬƓũċĨŔũŸШŊũċƻŰŔĦĲьЯ 

¶ ŸĤƖĲƚƣŔШĤŔШůŸƖċũĲШĤŔƣŔШƚŸƖċǍůĲƖŰŸШƨŊŸĬŰĲЯШƚċŢШĤŔШƜũŸШƓƖĲĬƻŔĬŸůċШǍċШĬŸũŊŸƖŸĨŰŸШ
ƓŸƚŸŢŔũŸШыŸƓЮШƣƨШƚŸШƖċǍůŔƜũŢċũŔШŸШƚƨĤƻĲŰĦŔŸŰŔƖċŰŔШŸĤƖĲƚƣŰŔШůĲƖŔШŔŰШǍċƻċƖŸƻċŰŢŔőЯШťŔШĤŔШ
ŢŔőШũċőťŸШŰƨĬŔũċШĬƖǏċƻċьЯ 

¶ ƻĲĨŔŰċШŢĲШůŰĲŰŢċЯШĬċШĤŔШĤŔũŸШƣċťƜŰŸШƓŸƚŸŢŔũŸШŰŔǍťŸШƣƻĲŊċŰŸЯШƚċŢШĤŔШƚĲШǍċШƓŸƓũċĨŔũŸШ
ǍċƻǍĲůċũŔШƻƚŔШǍċƓŸƚũĲŰŔШƻШƓŸĬŢĲƣŢƨШƻťũŢƨĨĲŰŔШƻШEƚŸƓШŔŰШĤŔШƓŸƚũĲĬŔĨŰŸШůŸƖċũċШĤŔƣŔШ
ŸĤƖĲƚƣŰċШůĲƖċШŰŔǏŢċШыŸƓЮШĲŰШƖĲƚƓŸŰĬĲŰƣШŢĲШƓŸƚĲĤĲŢШŔǍƓŸƚƣċƻŔũШƻũŸŊŸШĬƖǏċƻĲШƓƖŔШ
ŸƚƻĲƜĨċŰŢƨШĤċŰťьЯ 

¶ ĬƻċШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦċШƚƣċШŔǍƖċǍŔũċШǏĲũŢŸЯШĬċШƚĲШƣċťШĬŸũŊШŰĲШĤŔШƜƣĲũШƻШĬŸũŊШůċƣŔĨŰĲŊċШ
ƓŸĬŢĲƣŢċЯШƚċŢШĤŔШƣŸШũċőťŸШŰĲŊċƣŔƻŰŸШƻƓũŔƻċũŸШŰċШĤŸŰŔƣĲƣŰŸШŸĦĲŰŸШŔŰШƓŸƚĲŊċũŸШƻШ
ĬŸŊŸƻŸƖŢĲŰċШƖċǍůĲƖŢċШǍШĤċŰťċůŔШыŸƓЮШťċƓŔƣċũоĬŸũŊЯШE7fÑ? оĬŸũŊьЯ 

¶ ыƓƖĲĬƻƚĲůьШƚƣŸƖŔƣƻĲŰċШƓŸĬŢĲƣŢċШƚŸШŔǍƓŸƚƣċƻŔũċШŰĲǍůŸǏŰŸƚƣШƓƖĲĬũŸǏŔƣƻĲШƨƚƣƖĲǍŰŔőШ
ǍċƻċƖŸƻċŰŢЯШ ƚċŢШ ŰĲШ ƖċǍƓŸũċŊċŢŸШ ǍШ ŸůĲůĤĲШ ƻƖĲĬŰŔůŔШ ŸƚŰŸƻŰŔůŔШ ƚƖĲĬƚƣƻŔЯШ ŔŰШ
ƓŸƨĬċƖŔũċШƓŸůĲŰШŸĤƚĲǏŰĲŢƜŔőШŊċƖċŰĦŔŢШŸǍЮШŢċůƚƣĲƻШƚШƚƣƖċŰŔШџĬƖǏċƻĲўЮ 

ÂŸШŰċƜƣĲƣŔőШũċƚƣŰŸƚƣŔőШŢĲШĤŔũŸШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲůШǍċƚƣċƻũŢĲŰŸШƻƓƖċƜċŰŢĲЯШċũŔШŰċƜƣĲƣĲШũċƚƣŰŸƚƣŔШ
ƓƖŔƓŔƚƨŢĲŢŸШťċƣĲƖŔШŔǍůĲĬШŸĤƚƣŸŢĲĨŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШŸǍЮШťċƣĲƖĲůƨШŔǍůĲĬШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЯШ
ťŔШŢŔőШƓŸŰƨŢċŢŸЯШťŸƣШŰƓƖЮШÉÂÉШċũŔШÉf?ШĤċŰťŔЮШ§ĬŊŸƻŸƖŔШƚŸШĤŔũŔШƓƖċƻŔũŸůċШƓƖŔƣƖĬŔũŰŔбШťŸƣШƨƚƣƖĲǍĲŰШ
ǯŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШƓċШƚŸШŔǍƓŸƚƣċƻŔũŔШůŔťƖŸШƓŸƚŸŢŔũċШÉÂÉШǍċШũŔťƻŔĬŰŸƚƣШŸǍЮШŔŰƻĲƚƣŔĦŔŢĲШыŸƓЮШ
ƚũĲĬŰŢĲШƚŸШŔǍƓŸƚƣċƻũŢċũċШƓƖĲĬƻƚĲůШůŔťƖŸШŔŰШůċũċШƓŸĬŢĲƣŢċьЮ 

üШƻŔĬŔťċШƣŔƓċШƚƖĲĬƚƣĲƻШƚŸШĤŔũŔШǍċǍŰċŰŔШƓƖŔůĲƖũŢŔƻŔШƓŸŊũĲĬŔЮШfŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШƚŸШůĲŰŔũŔЯШШĬċШĤŔШǍċШ
ċťƣŔƻŰŸƚƣŔЯШƓŸƻĲǍċŰĲШƚШƓƖĲőŸĬŸůШŰċШEƚŸƓШůŸĬĲũШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻċШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШůŸƖċũċШĤŔƣŔШŰċШ
ƖċǍƓŸũċŊŸШŰĲƓŸƻƖċƣŰċШƚƖĲĬƚƣƻċЯШůĲĬƣĲůШťŸШĤŔШĤŔũŸШǍċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШŸĬťƨƓċШĬĲũĲǏĲƻШ
ƨƚƣƖĲǍŰŸШǍċŊŸƣŸƻŔƣŔШƚƖĲĬƚƣƻċШƓŸĬШƨŊŸĬŰŔůŔШƓŸŊŸŢŔЮШEĬĲŰШŸĬШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲƻШŢĲШƓƖĲĬũċŊċũШ
ůŸǏŰŸƚƣЯШĬċШĤŔШџĬƖǏċƻċўШǍċĨċƚŰŸШƻƚƣŸƓŔũċШƻШũċƚƣŰŔƜťŸШƚƣƖƨťƣƨƖŸШƓŸĬŢĲƣŢċШŔŰШƣċťŸШǍŰŔǏċũċШ
ƣƻĲŊċŰŢċШ ŰĲƨƚƓĲƜŰĲŊċШ ƓƖĲőŸĬċЯШ ƣĲƖШ ŸťƖĲƓŔũċШ ƓƖĲŊũĲĬŰŸƚƣШ ƓŸƚƣŸƓťċЯШ ƓƖŔШ ĨĲůĲƖШĤŔШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔШĬĲũĲǏШƓŸƚƣŸƓŸůċШŸĬťƨƓŸƻċũŔШŸĬШџĬƖǏċƻĲўЮ 

]ũĲĬĲШƣŔƓċШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШċũŔШƖċƻŰŔШƓŸůŸĨŔШыƣЮŢЮШũŸťċũŰċЯШťŸőĲǍŔŢƚťċШƖĲŊŔŢċЯШĬƖǏċƻŰċЯШĲƻƖŸƓƚťċьШ
ƓŸƚĲĤŰŔőШƓƖĲŉĲƖĲŰĦШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲƻШŰŔШĤŔũŸШǍċǍŰċƣŔЯШŢĲШƓċШƻĲĨŔŰċШŔǍƓŸƚƣċƻŔũċЯШĬċШŰŔШƣŸũŔťŸШ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΤΝ 
 

ƓŸůĲůĤŰŸЯШ ťĬŸШ ĤŸШ ƓŸĬƓŸƖŰŸШ ŸťŸũŢĲШ ǍċŊŸƣċƻũŢċũШ ыŢċƻŰŸЯШ ǍċƚĲĤŰŸШ ċũŔШ ťŸůĤŔŰŔƖċŰŸьЯШ
ƣĲůƻĲĨЯШĬċШĤŸШƣŸШŸťŸũŢĲШŔǍƓŸũŰŢĲƻċũŸШŰċƚũĲĬŰŢĲШƓŸŊŸŢĲШыŸƓЮШŊƖĲШǍċШƚŔŰƣĲǍŸШƓƖŔĨċťŸƻċŰŢШ
ŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲƻЯШťŔШŢŸШŢĲШůŸŊŸĨĲШǍċŸĤŢĲƣŔШƻШƣƖŔШƚťũŸƓĲьа 

¶ ƚĲШŰĲШџŔǍƨůũŢċўШŰĲĨĲƚċШƓŸƓŸũŰŸůċШŰŸƻĲŊċЯШƣĲůƻĲĨШƚĲШƚťƨƜċШƓŸƚŰĲůċƣŔШċũŔШ
ŰċĬŊƖċĬŔƣŔШŸĤƚƣŸŢĲĨĲШƓƖĲŔǍťƨƜĲŰĲШůĲőċŰŔǍůĲЯШťŔШƚŸШŢŔůШǏĲШǍŰċŰŔШыŰƓƖЮШÉÂÉоĲÂŸƖƣċũьЯ 

¶ ŔŰƣƨŔƣŔƻŰŸШǍċƚŰŸƻċŰŸШрШƓƖĲƓƖŸƚƣŸШŔŰШƨƓŸƖċĤŰŔťƨШыċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŸьШƓƖŔŢċǍŰŸЯ 
¶ ĦĲũŸƚƣŰŸЯШƓƖĲĬƻŔĬũŢŔƻŸШŔŰШƓƖĲŊũĲĬŰŸШƻŸĬĲŰŢĲШƚťŸǍŔШĦĲũŸƣĲŰШƓƖŸĦĲƚЮ 

ΦЮΞЮΠ §ĤƚƣŸŢĲĨĲШŔǍťƨƜŰŢĲШǍШĬŸƚƣŸƓċŰŢĲůШĬŸШǯŰċŰĨŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШ 

~ĲĬШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШŢĲШĤŔũŸШǍċǍŰċƣŔШƻĲũŔťĲШƖċǍũŔťĲШƻШƓŸŊũĲĬŔőШŰċШƓŸŊŸŢĲШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШƻШШ
ŔǍťƨƜŰŢċőШǍШĤċŰťċůŔЮШ~ŔťƖŸШŔŰШůċũċШƓŸĬŢĲƣŢċШƚŸШŔǍƓŸƚƣċƻŔũċЯШĬċШƚŸШĤċŰťĲШƓŸŊŸƚƣŸШƣŸŊĲШŔŰШ
ĬċШŰŢŔőŸƻŔőШƨƚũƨŊШтШǍШŔǍŢĲůŸШƓũċĨŔũŰĲŊċШƓƖŸůĲƣċШтШŰĲШťŸƖŔƚƣŔŢŸЮШéĲĨŔŰċШǍċƣŸШĬĲũƨŢĲШ
ťŸŰƚĲƖƻċƣŔƻŰŸШŔŰШƚĲШĤŸĬŔƚŔШŰĲШǍċĬŸũǏƨŢĲШыŸƓЮШƻШƓŸĬŢĲƣŢŔőШŰċŢШĤŔШǍċĬƖǏĲƻċũċШƨƚƣƻċƖŢĲŰŔШ
ƓƖĲƚĲǏĲťЯШĨĲƚċƖШƓŸĬċƣťŔШŰċШ sÂEÉШŰĲШƓŸƣƖŢƨŢĲŢŸШƻШĦĲũŸƣŔШŸǍЮШƓƖŔШƻƚĲőьЯШĤŸĬŔƚŔШƚĲШƓŸƚũƨǏƨŢĲШ
џůŔťƖŸўШŸǍЮШƨŊŸĬŰŔőШƓŸƚŸŢŔũЯШťŔШŢŔőШŸĤĨċƚŰŸШƖċǍƓŔƚƨŢĲШÉÂÉЮ 

ÉƖĲĬŰŢċШŔŰШƻĲũŔťŸШƓŸĬŢĲƣŢĲШŔůċŢŸШǍШĤċŰťċůŔШƓƖċƻŔũŸůċШĬŸĤƖĲШŔǍťƨƜŰŢĲЯШƻĲŰĬċƖШƚŸШŰĲťċƣĲƖŔШ
ŔǍƖċǍŔũŔШƖċǍŸĨċƖċŰŢĲШŰċĬШŰŢŔőŸƻŔůШƖċƻŰċŰŢĲůШƻШĨċƚƨШǍċŸƚƣƖĲŰŔőШŊŸƚƓŸĬċƖƚťŔőШƖċǍůĲƖЮШÂŸШ
ŰŢŔőŸƻĲůШůŰĲŰŢƨШĤċŰťĲШƻШƣċťƜŰŔőШŸĤĬŸĤŢŔőШƻƚċШƓŸĬŢĲƣŢċШĬċŢĲŢŸШƻШŔƚƣŔШťŸƜЯШŰċůĲƚƣŸШĬċШĤŔШ
ƚĲШƓŸŊũŸĤŔũĲШƻШŰŢŔőŸƻŸШƓŸƚũŸƻċŰŢĲШŔŰШƓŸƣĲŰĦŔċũШƣĲƖШŰƨĬŔũĲШƓŸĬƓŸƖŸШƣŔƚƣŔůЯШťŔШŔǍťċǍƨŢĲŢŸШ
ǍĬƖċƻĲШ ƣĲůĲũŢĲШ ƓŸƚũŸƻċŰŢċЮШ  ĲťċƣĲƖŔШ ƚŸШ ƓŸƚĲĤĲŢШ ŸƓŸǍŸƖŔũŔШ ŰċШ ŰĲƓƖĲĬƻŔĬũŢŔƻŸƚƣШ
ƓŸĬċũŢƜĲƻċŰŢċШ ťƖċƣťŸƖŸĨŰŔőШ ċƖċŰǏůċŢĲƻШ ƻШ ŰĲŊŸƣŸƻŔőШ ĨċƚŔőШ ыƣЮŢЮШ ƖĲƻŸũƻŔŰŊЯШ ĤċŰĨŰĲШ
ŊċƖċŰĦŔŢĲЯШƓŸƚĲĤĲŢШƻШǍƻĲǍŔШǍШŢċƻŰŔůŔШŰċƖŸĨŔũŔШŔŰШƖċǍƓŔƚŔьЮ 

üШƻŔĬŔťċШƓŸŊŸŢĲƻЯШťŔШĤŔШŢŔőШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШƜƣĲũŔШǍċШŰĲƚƓƖĲŢĲůũŢŔƻĲШƓƖŔШĬŸũǏŰŔƜťĲůШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨЯШ
ƚŸШĤŔũŔШŰċŢƓŸŊŸƚƣĲŢĲШŸůĲŰŢĲŰŔШŰċƚũĲĬŰŢŔа 

¶ ůŸƖĲĤŔƣŰĲШǍċőƣĲƻĲШƓŸШŸƚĲĤŰŔőШƓŸƖŸƜƣƻŔőШǍċШƓŸƚŸŢŔũċЯШťŔШĤŔШĤŔũċШŰċŢĲƣċШǍċШƣŸЯШĬċШĤŔШƚĲШ
ŢŔůШƓŸƓũċĨċũċШťƨƓŰŔŰċШǍċШƓƖŸĬċŰĲШĬĲũĲǏĲШыŸƓЮШƻĲũŢċШƓƖĲĬƻƚĲůШǍċШůŔťƖŸШŔŰШůċũŸШ
ƓŸĬŢĲƣŢĲьЯ 

¶ ůŸƖĲĤŔƣĲŰШŰĲŊċƣŔƻĲŰШƻƓũŔƻШŰċШĤŸŰŔƣĲƣŰŸШŸĦĲŰŸШůċƣŔĨŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċЯ 
¶ ůŸƖĲĤŔƣŰŸШƓƖŸǏĲŰŢĲШƻċƖŸƻċũťШƻШŸĤƚƣŸŢĲĨŔőШƓŸŊŸĬĤċőЯШťŔШĤŔШũċőťŸШƚƓƖŸǏŔũĲШƣċťŸŢƜŰŢĲШ
ƓŸƓũċĨŔũŸШƓƖĲŸƚƣċũŔőШĬŸũŊŸƻШůċƣŔĨŰĲШĬƖƨǏĤĲШыŰƓƖЮШƖċǍůĲƖŢĲШťċƓŔƣċũоĬŸũŊЯШƖċǍůĲƖŢĲШ
ĬŸũŊоE7fÑ? ьЯ 

¶ ůŸƖĲĤŔƣĲŰШŰĲŊċƣŔƻĲŰШƻƓũŔƻШŰċШǍůŸǏŰŸƚƣШƖĲǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШċũŔШĬŸĬċƣŰĲŊċШǍċĬŸũǏĲƻċŰŢċШ
ƓŸĬŢĲƣŢċШǍċШƓŸƣƖĲĤĲШŔǍťŸƖŔƜĨċŰŢċШƓŸƖċŢċŢŸĨŔőШƚĲШƓŸƚũŸƻŰŔőШƓƖŔũŸǏŰŸƚƣŔЮ 

éШƚƓũŸƜŰĲůШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШŰŔƚŸШŔǍƖċǏċũŔШůŔƜũŢĲŰŢċЯШĬċШĤŔШůŸƖċũŔШĤŔƣŔШǍċƓŸƚũĲŰŔШƓƖŔШƓƖĲőŸĬƨШƻШ
ыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШ ŔǍƓŸƚƣċƻũŢĲŰŔШ ƻĲĨŢĲůƨШ ƣƻĲŊċŰŢƨЯШ ťŸƣШ ŢĲШ ƓƖĲĬƻŔĬĲŰŸШ ƻШ ƓƖĲĬũŸŊƨШ üxü?Ш
ыũċƚƣŰŔƜťċШǍċĬƖƨŊċШĬĲũċƻĦĲƻШыxü?ьШŢĲШǍċĬƖƨŊċЯШťċƣĲƖĲШŸĬŊŸƻŸƖŰŸƚƣШŢĲШŸůĲŢĲŰċЯШƚШĨŔůĲƖШŢĲШ
ŔǍƓŸƚƣċƻũŢĲŰŸƚƣШĨũċŰŸƻШŸůĲŢĲŰċШŰċШƻŔƜŔŰŸШƻũŸǏťċЯШťŔШƓŸШƓƖĲĬũŸŊƨШŰĲШĤŔШƚůĲũШƓƖĲƚĲŊċƣŔШΟΜΜШ
ĲƻƖŸƻьЮШ EĬĲŰШ ŔǍůĲĬШ ƖĲƚƓŸŰĬĲŰƣŸƻШ ŢĲШ ťŸƣШ ƚƓƖĲŢĲůũŢŔƻŸШ ůŸǏŰŸƚƣШ ŸůĲŰŔũШ ƓŸƖŸƜƣƻċШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőШĬŸШĬŸũŸĨĲŰĲŊċШǍŰĲƚťċШƻШƻŔƜŔŰŔШŰĲťċŢШƣŔƚŸĨШĲƻƖŸƻЯШťŔШŰĲШĤŔШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċũċШ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΤΞ 
 

ĬŸĬċƣŰĲŊċШĬĲŰċƖŰĲŊċШƻũŸǏťċЯШƣĲůƻĲĨШũĲШŢċůƚƣƻŸШƻШŸĤũŔťŔШůĲŰŔĦĲЮШÂŸШŰŢĲŊŸƻĲůШůŰĲŰŢƨШĤŔШ
ƣŸШũċőťŸШƓŸǍŔƣŔƻŰŸШƻƓũŔƻċũŸШŰċШĦĲŰŸШĬŸũŊċШŔŰШƚШƣĲůШƻǍĬƖǏŰŸƚƣШƓƖĲőŸĬċЮ 

ΦЮΟ uũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲ 

 

 

ü xċƚƣŰŔťŔШƓŸĬŢĲƣŔŢШƚŸШƻШƚƓũŸƜŰĲůШƚĲǍŰċŰŢĲŰŔШǍШƖċǍũŔĨŰŔůŔШůŸĬĲũŔШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻċШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőШŔŰШƻШƻĲĨŔŰŔШƓƖŔůĲƖŸƻШŔǍƖċǏċŢŸШŰċťũŸŰŢĲŰŸƚƣШƣŸƻƖƚƣŰŔůШƚőĲůċůЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШ
ƓŸƚĲĤĲŢШƓŸƨĬċƖŢċŢŸШťŸƖŔƚƣŔШǍċШƓŸĬŢĲƣŢĲЯШǍċƓŸƚũĲŰĲШŔŰШũŸťċũŰŸШƚťƨƓŰŸƚƣШƣĲƖШƓŸƣĲŰĦŔċũШ
ǍċШƻĲĨŢŸШƚƣċĤŔũŰŸƚƣШŔŰШŸőƖċŰŔƣĲƻШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣЮ 

ü §ƓċǍĲŰШŢĲШƖċǍũŔĨĲŰШŰŔƻŸШƓŸǍŰċƻċŰŢċШŔŰШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣŔШŰċШƓƖĲőŸĬШůĲĬШůŔťƖŸоůċũŔůŔШ
ƓŸĬŢĲƣŢŔШыƓŸƣƖĲĤƨŢĲŢŸШĲŰŸƚƣċƻŰĲЯШƨƓŸƖċĤŰŔťƨШƓƖŔŢċǍŰĲШƖĲƜŔƣƻĲЯШƚċŢШŰŔůċŢŸШŰŸƣƖċŰŢŔőШ
ťċƓċĦŔƣĲƣьШŔŰШƚƖĲĬŰŢŔůŔоƻĲũŔťŔůŔШƓŸĬŢĲƣŢŔШыƖċǍƓŸũċŊċŢŸШƚШƚƣƖŸťŸƻŰŔůШťċĬƖŸůЯШĤŸũŢШ
ƓŸƨĬċƖŢċŢŸШƚƣƖċƣĲƜťċШƣƻĲŊċŰŢċШŔŰШƓŸƣƖĲĤŸШƓŸШƚƣċĤŔũŰĲůШƓŸƚũŸƻŰĲůШŸťŸũŢƨьЯ 

ü ~ĲĬШ ŊũċƻŰŔůŔШ ŸƻŔƖċůŔШ ũċƚƣŰŔťŔШ ŔǍƓŸƚƣċƻũŢċŢŸШ ƓŸůċŰŢťċŰŢĲШ ǍŰċŰŢċШ ŔŰШ ŔǍťƨƜĲŰŢШ
ƨƓƖċƻũŢċŰŢċШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻċЯШťŸůƓũĲťƚŰŸƚƣШƓƖċƻŰŔőЯШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŔőШ
ƓŸƚƣŸƓťŸƻЯШ ƓĲƖĦĲƓĦŔŢŸШ ŔƖĲƻĲƖǍŔĤŔũŰŸƚƣŔШ ƓƖŸĦĲƚċЯШ ťŸШ ŢĲШ ƣċШ ĲŰťƖċƣШ ƚƓƖŸǏĲŰШ ƣĲƖШ
ŰĲƚƣċŰŸƻŔƣŰŸƚƣШƓŸũŔƣŔťШрШƓŸƚĲĤĲŢШĬċƻĨŰĲЮ 

ü üċƓŸƚũĲŰŔШťċǏĲŢŸШŔŰƣĲƖĲƚШǍċШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШƓŸĬŢĲƣŢċЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШƚŸШũċƚƣŰŔťŔШƓƖċƻŔũŸůċШ
ůŰĲŰŢċЯШĬċШƚŸШǍċƓŸƚũĲŰŔШƓŸůċŰŢťũŢŔƻŸШŸƚƻĲƜĨĲŰŔШǍũċƚƣŔШŸШĬŸũǏŰŸƚƣŔőШƻĲǍċŰŔőШŰċШ
ũċƚƣŰŔƜƣƻŸЮ 

ü xċƚƣŰŔťŔШ ůŔťƖŸоůċũŔőШ ƓŸĬŢĲƣŔŢШ ƓŸƣƖĲĤƨŢĲŢŸШ ŔŰƣƨŔƣŔƻŰŸЯШ ĦĲŰƣƖċũŔǍŔƖċŰŸШ ŔŰШ ĦĲũŸƻŔƣŸШ
ƓŸĬƓŸƖŰŸШŸťŸũŢĲШыѢƻƚĲШŰċШĲŰĲůШůĲƚƣƨѢьЯШůĲĬƣĲůШťŸШƚƖĲĬŰŢċоƻĲũŔťċШƓŸĬŢĲƣŢċШ
ƓŸƚĲĤĲŢШ ƓŸƨĬċƖŢċŢŸШ ƓŸůĲŰШ ƚƣċĤŔũŰŸƚƣŔШ ŔŰШ ƓƖĲĬƻŔĬũŢŔƻŸƚƣŔШ ǍċťŸŰŸĬċŢŰĲŊċШ ƣĲƖШ
ƓŸƚũŸƻŰĲŊċШŸťŸũŢċЮ 

ü éĲĨŔŰċШũċƚƣŰŔťŸƻШŢĲШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰċШŰċШŸĬũŸŊШƓũċĨŔũċШťƨƓŰŔŰĲШŸĤШƓƖŸĬċŢŔШũċƚƣŰŔƜťŔőШ
ĬĲũĲǏĲƻШǍċƓŸƚũĲŰŔůЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШŢĲШĬŔŰċůŔťċШŸĬƻŔƚŰċШŸĬШŸĤƚĲŊċШƓƖĲƻǍĲƣŔőШƣƻĲŊċŰŢШŔŰШ
ŰċƖċƻĲШƓƖĲőŸĬċШыƓŸƚƣŸƓŰŸƚƣЯШƻŔƜŢċШŔǍƓũċĨŔũċШƻШǍċĨĲƣŰĲůШŸĤĬŸĤŢƨьЮ 

ü ÂƖŔĨċťŸƻċŰĲШ ũċƚƣŰŸƚƣŔШ ǯŰċŰĨŰŔőШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШ ǍċШ ƓƖĲőŸĬШ ƻШ ыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШ ƚŸШ
ĬŸũŊŸƖŸĨŰŸƚƣЯШџƓŸƣƖƓĲǏũŢŔƻŸƚƣўШыůŸǏŰŸƚƣШůŸƖċƣŸƖŔŢċьШŔŰШĲťŸŰŸůŔĨŰŸƚƣШыƨŊŸĬŰċШ
ŸĤƖĲƚƣŰċШůĲƖċьЮ 

ü üċőƣĲƻĲШǯŰċŰĦĲƖŢĲƻЯШťŔШŢŔőШũċƚƣŰŔťŔШƜƣĲŢĲŢŸШǍċШŰĲƨŊŸĬŰĲШƚŸШŸƚĲĤŰċШƓŸƖŸƜƣƻċЯШƻƓũŔƻШŰċШ
ĤŸŰŔƣĲƣŰŸШ ŸĦĲŰŸЯШ ƣƻĲŊċŰŢĲШ ƚƓƖŸǏŔƣƻĲШ ƓƖĲĬĨċƚŰĲŊċШ ƓŸƓũċĨŔũċШ ƓŸƚŸŢŔũШ ǍċƖċĬŔШ
ƓƖĲťŸƖċĨŔƣƻĲШĬŸũǏŰŔƜťŔőШťŸĲǯĦŔĲŰƣŸƻШŔŰШŰĲŊŸƣŸƻŸƚƣШǍůŸǏŰŸƚƣŔШǍċĬŸũǏĲƻċŰŢċШǍċШ
ŔǍťŸƖŔƜĨċŰŢĲШƓŸƚũŸƻŰŔőШƓƖŔũŸǏŰŸƚƣŔЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΤΟ 
 

ΝΜ éŔĬŔťШŔŰШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢ 

ΝΜЮΝ ÂƖĲŊũĲĬШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢЯШƻťũŢƨĨĲŰŔőШƻШƜƣƨĬŔŢŸ 

ÉũŸƻĲŰƚťŔШĤċŰĨŰŔШƚŔƚƣĲůШŢĲШƻШǍċĬŰŢŔőШĬĲƚĲƣũĲƣŢŔőШĬŸǏŔƻĲũШŸĤƚĲǏŰŸШťŸŰƚŸũŔĬċĦŔŢŸЮШ?ƻĲШ
ŰċŢƻĲĨŢŔШĤċŰťŔШŸĤƻũċĬƨŢĲƣċШƻĲĨШťŸƣШƓŸũŸƻŔĦŸШĦĲũŸƣŰĲШƻƖĲĬŰŸƚƣŔШĤċŰĨŰĲŊċШƣƖŊċЯШůĲĬƣĲůШťŸШ
ƓƖĲŸƚƣċũŔШĬĲũШƣƖŊċШƓŸťƖŔƻċŢŸШůċŰŢƜĲШũŸťċũŰĲШĤċŰťĲШŔŰШƓŸĬƖƨǏŰŔĦĲШƻĲĨŢŔőШƖĲŊŔŸŰċũŰŔőШ
baŰĨŰŔőШƚťƨƓŔŰЮШ ũƣĲƖŰċƣŔƻŰŔШƻŔƖŔШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċШт kot so skladi zasebnega dolga in neodvisni 
pokojninski skladi т ƚŸШƚĲШǍċĨĲũŔ ůŸĨŰĲŢĲ ƖċǍƻŔŢċƣŔШƜĲũĲШƻШǍċĬŰŢĲůШĬĲƚĲƣũĲƣŢƨЯШǍċƣŸШƜĲШ
ŰŔůċŢŸШƓŸůĲůĤŰĲŢƜĲШƻũŸŊĲШƓƖŔШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢƨШƓƖĲƻǍĲůŸƻШƓŸĬŢĲƣŔŢЮ 

éШŸťƻŔƖƨШƜƣƨĬŔŢĲШƚůŸШƚŔШƓƖŔǍċĬĲƻċũŔШǍċŢĲƣŔШťũŢƨĨŰĲШƓƖĲĬƚƣċƻŰŔťĲШƚũŸƻĲŰƚťĲŊċШŉŔŰċŰĨŰĲŊċШ
ƣƖŊċШŔŰШǍċƣŸШŔǍƻĲĬũŔШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲШǍШĲŰŸШŔǍůĲĬШĬƻĲőШŰċŢƻĲĨŢŔőШĤċŰť na slovenskem trgu 
ыƖĲŊŔŸŰċũŰċШĤċŰťċШǍШƻĲũŔťŔůШƣƖǏŰŔůШĬĲũĲǏĲůьЯШĲŰŸШƖĲŊŔŸŰċũŰŸШƣƨŢŸШĤċŰťŸШǍШůċŰŢƜŔůШƣƖǏŰŔůШ
ĬĲũĲǏĲůЯШĲŰŸШůċŰŢƜŸШũŸťċũŰŸШĤċŰťŸЯШƓŸťŸŢŰŔŰƚťŔůШƚťũċĬŸůШƣƖĲƣŢĲŊċШƚƣĲĤƖċШƣĲƖШƚťũċĬŸůШ
zasebnega dolga.  

üċƖċĬŔШŰċƖċƻĲШǍċĬƖƨǏŰĲŊċШůŸĬĲũċЯШťċƣĲƖĲŊċШĦŔũŢШŢĲШƓƖĲŰŸƚШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŰċШǍċƓŸƚũĲŰĲЯШ
ƚťũċĬŸƻШǍċƚĲĤŰĲŊċШťċƓŔƣċũċШŰŔƚůŸШƻťũŢƨĨŔũŔШƻШċŰċũŔǍŸЯШƚċŢШŰŢŔőŸƻŔШŔŰƻĲƚƣŔĦŔŢƚťŔШĦŔũŢŔШŰŔƚŸШ
ƚťũċĬŰŔШǍШŰċĨĲũŔШƓċƖƣŔĦŔƓċƣŔƻŰĲŊċШũċƚƣŰŔƜƣƻċЮ 

éШƚƓŸĬŰŢŔőШƓŸĬƓŸŊũċƻŢŔőШŰċШťƖċƣťŸШŸƓŔƜĲůŸШƻƚċťĲŊċШŔǍůĲĬШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦĲƻШŔŰШŰċƣŸШƻШ
zadnjem podpoglavju opredelimo njihov apetit za tveganje in ga umestimo na krivuljo. 

ΝΜЮΝЮΝ ÅĲŊŔŸŰċũŰċШĤċŰťċШǍШƻĲũŔťŔůШƣƖǏŰŔůШĬĲũĲǏĲůШŰċШƚũŸƻĲŰƚťĲůШƣƖŊƨ 

Kot velikċШĤċŰťċЯШƓƖŔƚŸƣŰċШŰċШƖċǍũŔĨŰŔőШĬĲũŔőШƣƖŊċЯ je pripravljena na aktivno sodelovanje 
pri razvoju novih instrumentov in ima zanj zadostne kadrovske kapacitete. üċƖċĬŔШƻŔƜŔŰĲШ
ĬĲũĲǏċШƣƖŊċШŢŔШƓƖŸĤũĲůШŰċƚũĲĬƚƣƻċШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШƣƨĬŔШƓŸƚũŸƻŰŸШƚťƖĤШŔŰШőťƖċƣŔШШƓŸƚũŸƻŰŸШ
ƓƖŔũŸǏŰŸƚƣЮ 

éШƚĲŊůĲŰƣƨШůċũŔőШŔŰШƚƖĲĬŰŢŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШŸőƖċŰŢċШƓƖĲƻŔĬĲŰШŔŰШťŸŰƚĲƖƻċƣŔƻĲŰШƓƖŔƚƣŸƓЯШǍŰċĨŔũĲŰШ
ǍċШĤċŰťĲЯШťŔШƚŸШůŸĨŰŸШƖĲŊƨũŔƖċŰĲЮШ ŢŔőŸƻШťƖĲĬŔƣŰŔШƓŸƖƣŉĲũŢШƣĲůĲũŢŔШƓƖĲĬƻƚĲůШŰċШŸĦĲŰŔШ
ĬĲŰċƖŰŔőШƣŸťŸƻШƓŸĬŢĲƣŢċЯШƓƖŔШƓƖĲƻǍĲůŰŔőШƓŸƚũŔőШƓċШƚĲШĬƖǏŔŢŸШƚƣƖŸŊĲШƓƖĲƚŸŢĲШĤŸŰŔƣĲte in 
stabilnosti poslovanja. Posebnih produktov ne razvijajo, odkupi podjetij se zato 
ƨůĲƜĨċŢŸШƻШŸťƻŔƖШŸĤƚƣŸŢĲĨĲŊċШťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢċЮШ 

§ĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲШƚĲШŊŔĤũŢĲŢŸШƻШƖċǍƓŸŰƨЯШƓƖŔůĲƖũŢŔƻĲůШǍШƻĲĨŢŔůŔШĤċŰťċůŔЯШŸĬũŸĨċŰŢĲШƓċШ
ƣĲůĲũŢŔШ ŰċШ ťũċƚŔĨŰŔőШ ťƖŔƣĲƖŔŢŔőаШ ťċťŸƻŸƚƣŔШ ƓŸƚũŸƻċŰŢċЯШ ƨƚƣƖĲǍŰŔőШ ǍċƻċƖŸƻċŰŢŔőШ ŔŰШ
ƓƖĲĬƻŔĬũŢŔƻŸƚƣŔШĬĲŰċƖŰŔőШƣŸťŸƻЮШÂƖŔШƻĲĨŢŔőШƓŸĬŢĲƣŢŔőШƚŸШĤŸũŢШƓƖŔũċŊŸĬũŢŔƻŔШŔŰШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШŰċ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΤΠ 
 

ŸĤƖċƻŰċƻŸШƓŸƚċůĲǍŰŔőШƓƖŔůĲƖŸƻЯШťŢĲƖШĬŸƓƨƜĨċŢŸШƣƨĬŔШŔŰŸƻċƣŔƻŰĲŢƜĲШŔŰШťŸůƓũĲťƚŰĲŢƜĲШ
strukture financiranja. 

ΝΜЮΝЮΞ éĲĨŢċШ ƖĲŊŔŸŰċũŰċШ ĤċŰĨŰċШ ƚťƨƓŔŰċШ ǍШ ŸůĲŢĲŰŔůШ ĬĲũĲǏĲůШ ŰċШ
ƚũŸƻĲŰƚťĲůШƣƖŊƨ 

üċШƻĲũŔťŸШƖĲŊŔŸŰċũŰŸШĤċŰĨŰŸШƚťƨƓŔŰŸШǍШŸĤƚĲǏŰŔůШǍŰċŰŢĲůШŔŰШǍůŸŊũŢŔƻŸƚƣůŔШŰċШƖċƻŰŔШ
ĦĲũŸƣŰĲШƚťƨƓŔŰĲЯШťŔШƓċШŔůċШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔШƖċǍůĲƖŸůċШůċŢőĲŰШƣƖǏŰŔШĬĲũĲǏЯШƚĲШƓƖŔĨċťƨŢĲЯШĬċШŔůċШ
omejene lokalne kapacitete za razvoj novih produktov, hkrati pa razpolaga z dovolj 
ƜŔƖŸťŔůШŰċĤŸƖŸůШŸĤƚƣŸŢĲĨŔőЯШƚШťċƣĲƖŔůŔШĤŔШũċőťŸШƓƖŔƚƣŸƓŔũċШƣƨĬŔШťШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢƨШEsop 
prevzemov. 
üċũĲĬŢĲШůċƣŔĨŰĲШĤċŰťĲШŢŔШŸůŸŊŸĨċШĬŸƚƣŸƓШĬŸШƚƓĲĦŔċũŔǍŔƖċŰŔőШǍŰċŰŢШŔŰШŸƖŸĬŔŢШƚШƓŸĬƖŸĨŢċШ
ťŸƖƓŸƖċƣŔƻŰĲŊċШ ŔŰШ ŔŰƻĲƚƣŔĦŔŢƚťĲŊċШ ĤċŰĨŰŔƜƣƻċЯШ ťċƖШ ũċőťŸШ ťŸƖŔƚƣŔШ ƓƖŔШ ŸĤƖċƻŰċƻŔ 
ťŸůƓũĲťƚŰĲŢƜŔőШ ŉŔŰċŰĨŰŔőШ ƚƣƖƨťƣƨƖЯШ ƻťũŢƨĨŰŸШ ƚШ ƓƖĲƻǍĲůŰŔůŔШ ƓŸƚũŔЮШ éĲĨŔŰċШ ťũŢƨĨŰŔőШ
ŸĬũŸĨŔƣĲƻШŸШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢƨШƚĲШƚƓƖĲŢĲůċШŰċШƖċƻŰŔШƚťƨƓŔŰĲШƻШƣƨŢŔŰŔЯШťċƖШũċőťŸШƓŸĬċũŢƜċШ
ƓŸƚƣŸƓťĲШŔŰШǍůċŰŢƜƨŢĲШƓƖŔũċŊŸĬũŢŔƻŸƚƣШũŸťċũŰŔůШƓŸƚĲĤŰŸƚƣŔůЮ 

ÂƖŔƚƣŸƓШƚťƨƓŔŰĲШŸƚƣċŢċШƓƖĲƻŔĬĲŰШŔŰШƓƖĲƣĲǏŰŸШťŸŰƚĲƖƻċƣŔƻĲŰЯШƚШƓŸƨĬċƖťŸůШŰċШĤŸŰŔƣĲƣŰŔШ
oceni podjetja, ustreznih oblikah zavarovanja in predvidljivosti denarnih tokov. Obrestne 
ůĲƖĲШƚŸШƓƖŔůĲƖũŢŔƻĲШǍШƻĲĨŢŔůŔШĤċŰťċůŔЯШƻШƓŸƚċůĲǍŰŔőШƓƖŔůĲƖŔőШƓċШƚŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШƖċzmisliti 
ƣƨĬŔШŸШŰĲťŸũŔťŸШĤŸũŢШƓƖŔũċŊŸĬũŢŔƻŔőШƚƣƖƨťƣƨƖċőШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċЯШťċĬċƖШŊƖĲШǍċШƚƣƖċƣĲƜťŸШǍċŰŔůŔƻĲШ
projekte ali kredibilne partnerje. 

ΝΜЮΝЮΟ ~ċŰŢƜċШũŸťċũŰċШĤċŰťċ 

üċŰŔůċŰŢĲШ ůċŰŢƜĲШ ũŸťċũŰĲШ ĤċŰťĲШ ǍċШ ƖĲƜĲƻċŰŢĲШ ŰċƚũĲĬƚƣƻĲŰŔőШ ŔǍǍŔƻŸƻШ ŔŰШ ŸőƖċŰŢċŰŢĲШ
delovnih mest v Sloveniji izhaja iz njene razvojne misije in usmerjenosti v podporo 
ũŸťċũŰĲůƨШŊŸƚƓŸĬċƖƚƣƻƨЮШuŸƣШůċŰŢƜċШĤċŰťċШƚĲШƓƖċƻŔũŸůċШŸƚƖĲĬŸƣŸĨċШŰċШƓƖĲƻĲƖŢĲŰĲШ
poslovne modele, medtem ko pri razvoju novih produktov najprej spremlja trende in 
ƓƖċťƚĲШťŸŰťƨƖĲŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢЯШƓƖĲĬĲŰШƚċůċШƨƻĲĬĲШƓŸĬŸĤŰĲШƖĲƜŔƣƻĲЮ 

ËĲШŔǍƖċǍŔƣĲŢĲШǍċƚũĲĬƨŢĲШťŸŰƚĲƖƻċƣŔƻĲŰШƓƖŔƚƣŸƓШŔŰШƚĲШƓƖċƻŔũŸůċШƨƚůĲƖŢċШƻШƻċƖŰŸШťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢĲШ
s trdnimi oblikami zavarovanja. Njihov apetit po tveganju je nizek, obrestne mere pa 
ƓƖŔůĲƖũŢŔƻĲШǍШƻĲĨŢŔůŔШĤċŰťċůŔЮШ 

ΝΜЮΝЮΠ ÂƖŔƻċƣŰŔШƓŸťŸŢŰŔŰƚťŔШƚťũċĬ 

Privatni pokojninski sklad ƚĲШƓŸШƚƻŸŢĲůШċƓĲƣŔƣƨШǍċШƣƻĲŊċŰŢĲШƨůĲƜĨċШŰċШƚƖĲĬŔŰŸШůĲĬШ
bankami in skladi zasebnega dolga. Financira predvsem prek komercialnih zapisov in 
obveznic, pogosto ƨƻƖƜĨĲŰŔőШŰċШĤŸƖǍŔЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШƚŸШŸĤŔĨċŢŰĲШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШƻШƖċǍƓŸŰƨШŸĬШƓŸũШ
milijona do treh milijonov evrov.  



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΤΡ 
 

ÅŸĨŰŸƚƣŔШƚĲШŊŔĤũŢĲŢŸШŸĬШĲŰĲŊċШũĲƣċШǍċШǍċƓŔƚĲШĬŸШƣƖĲőШĬŸШƓĲƣŔőШũĲƣШǍċШŸĤƻĲǍŰŔĦĲЮШ ŢŔőŸƻШĦŔũŢŰŔШ
ĬŸŰŸƚШǍŰċƜċШƓƖŔĤũŔǏŰŸШƜƣŔƖŔШĬŸШƜĲƚƣШŸĬƚƣŸƣťŸƻЯШƓƖŔШƻŔƜŢŔőШƣƻĲŊċŰŢŔőШƓċШƣƨĬŔШŰĲťŸũŔťŸШƻĲĨЮШuŸƣШ
ǍċƻċƖŸƻċŰŢċШ ƚƓƖĲŢĲůċŢŸШ ǍċƚƣċƻŸШ ĬĲũĲǏĲƻЯШ ƣĲƖŢċƣĲƻШ ŔŰШ ŰĲƓƖĲůŔĨŰŔŰЯШ ƓŸŊosto pa si 
ǍċŊŸƣŸƻŔŢŸШ ƓŸũŸǏċŢШ ƓƖƻĲŊċШ ƨƓŰŔťċЮШ ÉťũċĬШ ŢĲШ ŉũĲťƚŔĤŔũĲŰШ ƓƖŔШ ƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰŢƨШ ƓŸƚũŸƻШ ŔŰШ
ƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰШƚŸĬĲũŸƻċƣŔШƻШƚŔŰĬŔťċĦŔŢċőЯШƻШƓƖŔƚŸƣŰŸƚƣŔШĬƖǏċƻŰŔőШŊċƖċŰĦŔŢШƓċШŢĲШŸĬƓƖƣШƣƨĬŔШǍċШ
ĬċũŢƜĲШƖŸĨŰŸƚƣŔШċũŔШŰŔǏŢĲШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲЮ 

ΝΜЮΝЮΡ ÉťũċĬШǍċƚĲĤŰĲŊċШĬŸũŊċ 

Sklad zasebnega dolga ŔůċШůĲĬШŸƓŔƚċŰŔůŔШċťƣĲƖŢŔШŰċŢƻŔƜŢŸШƣŸũĲƖċŰĦŸШǍċШƣƻĲŊċŰŢĲШŔŰШĦŔũŢċШ
ƓƖĲĬƻƚĲůШŰċШťƖċƣťŸƖŸĨŰĲЯШƻŔƚŸťŸШŸĤƖĲƚƣŰĲШůŸƚƣŰĲШťƖĲĬŔƣĲШǍШƖŸĨŰŸƚƣŢŸШƓƖŔĤũŔǏŰŸШĲŰĲŊċШ
ũĲƣċЮШ§ĤŔĨċŢŰċШƻĲũŔťŸƚƣШƓŸƚũċШŢĲШůĲĬШƚƣŸШƣŔƚŸĨШŔŰШƣƖĲůŔШůŔũŔŢŸŰŔШĲƻƖŸƻЯШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲШƓċШƚĲШ
gibljejo med deset in trinajst odstotki. ÉťũċĬШĬċŢĲШůŸĨċŰ pomen zavarovanjem, zlasti 
ŰĲƓƖĲůŔĨŰŔŰƚťŔůШǍċƚƣċƻċůШťŸƣШƓƖƻĲůƨШůĲƚƣƨШƻƓŔƚċЮШÂŸƚũĲШƚťũĲƓċШŔŰĬŔƻŔĬƨċũŰŸЯШŊũĲĬĲШŰċШ
kazalnike, kot so pokritost dolga in neto dolg/EBITDA, ter stroge omejitve gleĬĲШŔǍƓũċĨŔũШ
ĬŸĤŔĨťċШŔŰШĬŸĬċƣŰĲŊċШǍċĬŸũǏĲƻċŰŢċЮШüċƖċĬŔШƻŔƚŸťĲШĦĲŰŸƻŰĲШƓŸũŔƣŔťĲШƚĲШƻťũŢƨĨŔШƓƖĲĬƻƚĲůШ
tam, kjer banke niso pripravljene financirati, ter pogosto kot prehodni financer, dokler 
ƓŸĬŢĲƣŢĲШŰĲШĬŸƚĲǏĲШƓŸŊŸŢĲƻШǍċШƖĲŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢĲШƓƖŔШĤċŰťċőЮ 

10.1.6 ÖůĲƚƣŔƣĲƻШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШŊũĲĬĲШŰċШťƖŔƻƨũŢŸШƣƻĲŊċŰŢċ 

 ċШƚƓŸĬŰŢĲůШƓƖŔťċǍƨШƚŸШŉŔŰċŰĨŰĲШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲЯШƻťũŢƨĨĲŰĲШƻШƖċǍŔƚťċƻŸЯШƖċǍƓŸƖĲŢĲŰĲШƻǍĬŸũǏШ
ƚƓĲťƣƖċШŊũĲĬĲШŰċШŰŢŔőŸƻШċƓĲƣŔƣШƓŸШƣƻĲŊċŰŢƨШŔŰШƓƖŔĨċťŸƻċŰŔШĬŸŰŸƚЮШ ċШũĲƻŔШƚƣƖċŰŔШƚŸШ
ťŸŰǍĲƖƻċƣŔƻŰĲŢƜŔШċťƣĲƖŢŔШǍШŰŔǍťŸШƣŸũĲƖċŰĦŸШĬŸШƣƻĲŊċŰŢċЯШŰċШĬĲƚŰŔШƓċШƣŔƚƣŔЯШťŔШƚŸШƓƖŔƓƖavljeni 
ƚƓƖĲŢĲƣŔШƻŔƜŢĲШƣƻĲŊċŰŢĲШƻШǍċůĲŰŸШǍċШƻŔƜŢŔШĬŸŰŸƚЮ 

Slika 3: fǍĤƖċŰĲЮŉŔŰċŰĨŰĲЮŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲЮŔŰЮƨůĲƚƣŔƣĲƻЮŰċЮťƖŔƻƨũŢŸЮċƓĲƣŔƣċЮǍċЮƣƻĲŊċŰŢĲ 

 

~ċŰŢƜċШũŸťċũŰċШ
banka

éĲĨŢŔШƖĲŊŔŸŰċũŰŔШ
banki

Privatni pokojninski 
sklad

Sklad privatnega 
dolga

ÉůĲƖЮƻŔƜŢĲŊċЮċƓĲƣŔƣċЮǍċЮƣƻĲŊċŰŢĲЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΤΣ 
 

ΤΣдΤдΩдΤ  ŔǍťċЮƣƻĲŊċŰŢċЮшЮťŸůĲƖĦŔċũŰĲЮĤċŰťĲ 

~ĲĬШċťƣĲƖŢĲШǍШŰċŢŰŔǏŢŔůШċƓĲƣŔƣŸůШƓŸШƣƻĲŊċŰŢƨШƚŸĬŔŢŸШƻĲĨŢċШƖĲŊŔŸŰċũŰċШĤċŰťċШǍШƻĲũŔťŔůШ
ƣƖǏŰŔůШĬĲũĲǏĲůЯШƖĲŊŔŸŰċũŰċШƣƨŢċШĤċŰťċШǍШůċŰŢƜŔůШƣƖǏŰŔůШĬĲũĲǏĲůШƣĲƖШůċŰŢƜċШũŸťċũŰċШ
bankaЯШ ƓƖŔШ ĨŔůĲƖШ ƚŸШ ůċŰŢƜċШ ũŸťċũŰċШ ĤċŰťċШ ťŸƣШ ƓƖŔĨċťŸƻċŰŸЯШ ŔǍťċǍƨŢĲШ ŰċŢĤŸũŢШ
ťŸŰǍĲƖƻċƣŔƻĲŰШƓƖŔƚƣŸƓЯШƚċŢШƚĲШŸĤŔĨċŢŰŸШŰĲШƓŸǍŔĦŔŸŰŔƖċШťŸƣШƓŔŸŰŔƖШƓƖŔШŰŸƻŔőШƓƖŸĬƨťƣŔőШċũŔШ
ŰĲƣŔƓŔĨŰŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢƚťŔőШƚƣƖƨťƣƨƖċőЮШ ŢĲŰŸШĬĲũŸƻċŰŢĲШŢĲШƓƖċƻŔũŸůċШŸƚƖĲĬŸƣŸĨĲŰŸШŰċШ
ŸĤƚƣŸŢĲĨĲШťŸůŔtente in preverjene modele financiranja. 

éƚĲШƣƖŔШĬĲũƨŢĲŢŸШƻШŸťƻŔƖƨШƣƖċĬŔĦŔŸŰċũŰŔőШĤċŰĨŰŔőШƓƖċťƚЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШƚĲШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲШ(ob 
ŰĲƨƓŸƜƣĲƻċŰŢƨШůŸƖĲĤŔƣŰĲШŢċƻŰĲШŢċůƚƣƻĲŰĲШƚőĲůĲьШŊŔĤũŢĲŢŸШƻШŸĤůŸĨŢƨШŰŔǏŢŔőШĲŰŸůĲƚƣŰŔőШ
vrednosti (ƓƖŔĨċťŸƻċŰŸШΠ-6 %), z visokimi zahtevami glede zavarovanja in stabilnosti 
denarnih tokov. 

V tem segmentu velja, da bi Esop posojila obravnavali podobno kot standardne 
ƓƖĲƻǍĲůŰĲШťƖĲĬŔƣĲЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШĤŔШƚĲШĬĲũĲǏШǍƨŰċŰŢĲŊċШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢċШŔŰШǍċőƣĲƻċŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШ
ǍċƻċƖŸƻċŰŢċШƓƖŔũċŊċŢċũŔШŉŔŰċŰĨŰŔШƚƣċĤŔũŰŸƚƣŔШƓŸĬŢĲƣŢċШŔŰШŰŢĲŊŸƻŔШĤŸŰŔƣĲƣŔЮ 

Poleg poslovne previdnosti imajo komercialne banke tudi regulatorne omejitve, ki 
ƻƓũŔƻċŢŸШŰċШŰŢŔőŸƻŸШƚƓŸƚŸĤŰŸƚƣШƻťũŢƨĨĲƻċŰŢċШƻШĤŸũŢШƣƻĲŊċŰĲШċũŔШŰĲƣŔƓŔĨŰĲШŸĤũŔťĲШƓŸƚŸŢŔũЮШ
ÑċťƜŰĲШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШũċőťŸШǍШƻŔĬŔťċШťċƓŔƣċũƚťŔőШǍċőƣĲƻШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċŢŸШŰĲƚŸƖċǍůĲƖŰŸШƻŔƚŸťŸ 
ŸĤƖĲůĲŰŔƣĲƻЯШǍċƖċĬŔШĨĲƚċƖШƓŸƚƣċŰĲŢŸШťċƓŔƣċũƚťŸШƓƖĲĬƖċŊĲШŔŰШƚШƣĲůШůċŰŢШƓƖŔƻũċĨŰĲШǍċШ
ƻťũŢƨĨŔƣĲƻШƻШƖĲĬŰĲШƓŸƖƣŉĲũŢĲЮ 

ΤΣдΤдΩдΥ ÉƖĲĬŰŢċЮƣƻĲŊċŰŢċЮшЮŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŰŔЮƻũċŊċƣĲũŢŔ 

éШƚƖĲĬŰŢĲůШĬĲũƨШƚƓĲťƣƖċШƚĲШŰċőċŢċШƓŸťŸŢŰŔŰƚťŔШƚťũċĬШƣƖĲƣŢĲŊċШƚƣĲĤƖċЯШťŔШƚĲШŸƚƖĲĬŸƣŸĨċШŰċШ
projekte s stabilnimi poslovnimi modeli in zmernim donosom (ciljni razpon 4т8 %). 
ÑċťƜŰĲШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШƚŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰĲШƚƓƖĲŢĲƣŔШŰĲťŸũŔťŸШƻĲĨШƣƻĲŊċŰŢċШťŸƣШĤċŰťĲЯШǍũċƚƣŔШťadar 
ŔůċŢŸШ ƓƖŸŢĲťƣŔШ ĬŸũŊŸƖŸĨŰŔШ ƖċǍƻŸŢŰŔШ ǍŰċĨċŢШ ċũŔШ ŸůŸŊŸĨċŢŸШ ĬŔƻĲƖǍŔŉŔťċĦŔŢŸШ ƓŸƖƣŉĲũŢċЮШ
ÅĲŊƨũċƣŸƖŰĲШǍċőƣĲƻĲШƚŸШƓƖŔШƣŸƻƖƚƣŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢċőШůċŰŢШƖŔŊŔĬŰĲЯШĨĲƓƖċƻШũċőťŸШƜĲШƻĲĬŰŸШ
ƓŸƚƣċƻũŢċŢŸШĬŸũŸĨĲŰĲШŸůĲŢŔƣƻĲШŔŰШũċőťŸШƻƓũŔƻċŢŸШŰċШǍċƚŰŸƻŸШƓŸƚċůĲǍŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċ т 
ĬĲŰŔůŸШǍШĬŸũŸĨŔƣƻŔŢŸШŰŢĲŊŸƻĲШƓƖċƻŰĲШŸĤũŔťĲШыŰƓƖЮШŸĤƻĲǍŰŔĦĲьЮ 

ΤΣдΤдΩдΦ éŔƚŸťċЮƣƻĲŊċŰŢċЮшЮƚťũċĬŔЮǍċƚĲĤŰĲŊċЮĬŸũŊċ 

 ċШĬĲƚŰĲůШĬĲũƨШƚƓĲťƣƖċШƚĲШŰċőċŢċШƚťũċĬШǍċƚĲĤŰĲŊċШĬŸũŊċЯШťŔШŔůċШŰċŢƻŔƜŢŔШċƓĲƣŔƣШƓŸШ
ƣƻĲŊċŰŢƨШŔŰШǍċƣŸШǍċőƣĲƻċШŰċŢƻŔƜŢĲШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲШыƓŸŊŸƚƣŸШŰċĬШΝΜШӖьЮШ 

ÑċťƜŰŔШƚťũċĬŔШƚŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШŉŔŰċŰĦŔƖċƣŔШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲЯШťŔШŢŔőШĤċŰťĲШŸĦĲŰŢƨŢĲŢŸШťŸƣШƓƖĲƻĲĨШ
ƣƻĲŊċŰĲЯШƻĲŰĬċƖШƓƖŔĨċťƨŢĲŢŸШƨƚƣƖĲǍŰŸШŰċĬŸůĲƚƣŔũŸШƻШŸĤũŔťŔШťƖċƣťŸƖŸĨŰŔőЯШƻŔƚŸťŸШĬŸŰŸƚŰŔőШ
produktov. Njihova vloga je pomembna pri projektih, kjer podjetja potrebujejo 
premostitveno financiranje ali vzpostavljajo strukturo, ki se lahko kasneje refinancira 
ƓŸĬШƨŊŸĬŰĲŢƜŔůŔШƓŸŊŸŢŔЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΤΤ 
 

ΝΜЮΞ ÖŊŸƣŸƻŔƣƻĲШŰċШƓŸĬũċŊŔШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻ 

ΝΜЮΞЮΝ ÑƖĲŰƨƣŰŸШƚƣċŰŢĲШŔŰШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШŰċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШEƚŸƓШƓƖŸŢĲťƣŸƻ 

Nobena izmed intervjuvanih bank ni v zadnjih desetletjih financirana nobenega odkupa s 
strani zaposlenih. Tudi skladi ƚШƣŸƻƖƚƣŰŔůŔШƣƖċŰƚċťĦŔŢċůŔШŰŔůċŢŸШƻĲũŔťŸШŔǍťƨƜĲŰŢ jih ƜĲШŰŔƚŸШ
podprli tovrstnih projektov. 

ÉŸШ ƓċШ ŰĲťċƣĲƖŔШ ċťƣĲƖŢŔШ ǏĲШ ǍċǍŰċũŔШ ǍċůĲƣťĲШ ŰċƚƣċŰťċШ ƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċШ ƓŸШ ƣŸƻƖƚƣŰĲůШ
financiranju: 

¶ EŰċШŔǍůĲĬШƻĲĨŢŔőШĤċŰťШŢĲШƚŔĦĲƖШĤĲũĲǏŔũċШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢĲШƓŸШťƖĲĬŔƣŔőШǍċШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢĲШ
ũċƚƣŰŔƜťĲŊċШŰċƚũĲĬƚƣƻċЯШċШƚĲШũĲ-to ni materializiralo v podprte projekte.  

¶ ÂƖċƻШƣċťŸШŢĲШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢĲШƻШŸůĲŢĲŰĲůШŸĤƚĲŊƨШǍċǍŰċũċШƣƨĬŔШůċŰŢƜċШũŸťċũŰċШ
ĤċŰťċЯШƻĲŰĬċƖШƣƨĬŔШƻШƣĲůШƓƖŔůĲƖƨШĬŸШŸĬŸĤƖŔƣƻĲШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШŰŔШƓƖŔƜũŸЮ 

fǍШŸĬŊŸƻŸƖŸƻШƨĬĲũĲǏĲŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШŔǍőċŢċЯШĬċШŢĲШŔǍťƨƜĲŰŢШǍШŸĬťƨƓŔШs strani zaposlenih v 
ÉũŸƻĲŰŔŢŔШƜĲШǍĲũŸШůċũŸШŔŰШĤŸШƜũŸШŸĬШƨƻĲĬĤŔШEƚŸƓШƚőĲůĲШǍċШƨƚƣƻċƖŢċŰŢĲШƖċǍůĲƖŸůċШŰŸƻĲŊċШ
ƣƖŊċШŸĬťƨƓŸƻШƓŸĬŢĲƣŔŢ. Medtem ko ƻƚŔ ĬĲũĲǏŰŔťŔШƓŸƨĬċƖŢċŢŸШƚƻŸŢŸШǏĲũŢŸШŔŰШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШŰċ 
sodelovanjĲ ŰċШƣĲůШƓŸĬƖŸĨŢƨЯШ ƻĲĨŢŔШĤċŰťŔШƓŸƨĬċƖŢċƣċЯШĬċШŢĲШǍШŰċůĲŰŸůШƖċǍƻŸŢċШƚĲŊůĲŰƣċШ
ƓŸƣƖĲĤŰŸШƜĲШƻĲũŔťŸШĬĲũċШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШƖċǍƨůĲƻċŰŢċШƣƖċŰƚċťĦŔŢЯШǍċǍŰċůĤĲШŔŰШůŔƣŔŊċĦŔŢĲШ
tveganj  ыůŸƖĬċШǍШŢċƻŰŸШƓŸůŸĨŢŸьШter standardizacije pravne dokumentacije.  

Ena izmed bank je poũĲŊШƚƻŸŢĲШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣŔШŰċШǍċĨĲƣĲťШťŸƣШƓŔŸŰŔƖШŰċШƣĲůШƓŸĬƖŸĨŢƨ 
izpostavila, da odkupi s strani zaposlenih ƻШĬŸũŸĨĲŰŔőШƓƖŔůĲƖŔőЯШťŸШEƚŸƓШŰĲШĤŔШĤŔũШũĲШorodjeШ
ǍċШĬċƻĨŰŸШŸƓƣŔůŔǍċĦŔŢŸЯШũċőťŸШprepozna ƣƨĬŔШťŸƣШƓŸǍŔƣŔƻĲŰШůŸĬĲũШШǍШƻŔĬŔťċШĬƖƨǏĤĲŰĲШ
odgovornosti do gospodarstva, v katerem deluje, ťċƖШŔůċШƓŸǍŔƣŔƻŰĲШƻƓũŔƻĲШƣċťŸШŰċШ
ŊŸƚƓŸĬċƖƚƣƻŸШťŸƣШĦĲũŸƣŸШťŸƣШŰċШŰŢŔőŸƻШƓŸƚũŸƻŰŔШůŸĬĲũЮШ 

~ĲĬƣĲůШťŸШƚŸШƻĲĨŢĲШĤċŰťĲШŸĤШƨƚƣƖĲǍŰŔШƓŸĬƓŸƖŔ prispevati k razvoju trga, bodo ůċŰŢƜŔШ
ċťƣĲƖŢŔШƓƖĲĬШǍċĨĲƣťŸůШċťƣŔƻŰĲŊċШƓŸƚŸŢċŰŢċШċũŔШƚƓĲĦŔċũŔǍċĦŔŢĲШǍċШƓŸĬƖŸĨŢĲШƓŸĨċťċli na 
ŰĲťċŢШƨƚƓĲƜŰŸШŔǍƻĲĬĲŰŔőШƓƖŔůĲƖŸƻШŔŰШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШĬŸĤƖĲШƓŸƚũŸƻŰĲШƓƖċťƚĲ. Hkrati pa vidijo 
poznavanje ǍċĬƖƨǏŰĲŊċ modela (ki je podlaga Esop zadrugam) ƚƻŸŢŸШťŸŰťƨƖĲŰĨŰŸШ
prednost, saj je znaten del njihovega poslovanja z (sicer agrarnimi) zadrugami. 

Oba sklada sta prav tako pripravljena na vstop v omenjeni trg: pokojninski sklad v menjavi 
ŊĲŰĲƖċĦŔŢШũċƚƣŰŔťŸƻШƻŔĬŔШťŸƣШƓŸůĲůĤŰŸШƓŸƚũŸƻŰŸШƓƖŔũŸǏŰŸƚƣЯШƚťũċĬШƓƖŔƻċƣŰĲŊċШťċƓŔƣċũċШƓċШ
ƓŸƨĬċƖŢċШŔǍťƨƜŰŢĲШƚШŉŔŰċŰĦŔƖċŰŢĲů ыƚŔĦĲƖШĬƖƨŊċĨŰŔőьШŸĤũŔť prevzemov ũċƚƣŰŔƜƣƻċЮ  



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΤΥ 
 

ΝΜЮΞЮΞ uũŢƨĨŰċШƣƻĲŊċŰŢċШĤƖĲǍШǯŰċŰĨŰĲШƓŸĬƓŸƖĲШŢċƻŰĲŊċШƚťũċĬċ 

?ĲũĲǏŰŔťŔШ ŉŔŰċŰĨŰŔőШ ƣƖŊŸƻШ ƚŸШ ŸƓŸǍŸƖŔũŔЯШ ĬċШ ŸĬťƨƓŔШs strani zaposlenih ǍċШ ŉŔŰċŰĨŰĲШ
institucije  pomenijo tvegane transakcijeЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШŢĲШƻĲũŔťŸШŸĬƻŔƚŰĲŊċШŸĬШŉŔŰċŰĨŰĲŊċШ
ƚƣċŰŢċШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċЯШƻĲũŔťŸƚƣŔШŸĬťƨƓċЯШǍċƻċƖŸƻċŰŢЯШыĬƖǏċƻŰŔőьШŊċƖċŰĦŔŢ in kvalitete 
ǍċĬƖƨǏŰŔőШƓƖċƻŔũЮШuũŢƨĨŰċШƣƻĲŊċŰŢċШт od kreditnih ŸůĲŢŔƣĲƻШŔŰШƓƖĲŰŔǍťĲŊċШƻũŸǏťċШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ
do pomanjkanja zavarovanj, neurejene korporativne uprave ter zapletenosti transakcij т 
so podrobneje opisana v naslednjih odstavkih. 

ΤΣдΥдΥдΤ uƖĲĬŔƣŰŸЮƣƻĲŊċŰŢĲЮŔŰЮƚƣċĤŔũŰŸƚƣЮĬĲŰċƖŰŔőЮƣŸťŸƻЮǍċЮƚĲƖƻŔƚŔƖċŰŢĲЮƓŸƚŸŢŔũċ 

Sogovorniki poudarjajo, da je ťũŢƨĨŰŔ del odkupov s strani zaposlenih zagotoviti stabilne 
in predvidljive denarne tokove za servisiranje posojila:  

¶ Banke izrecno opozarjajo, da so tovrstni krediti odvisni od denarnega toka 
operativnega podjetja, ki je po naravi volatilen in lahko ob padcu nastane problem 
servisiranja dolga, zato bi raje kreditirali  operativno podjetje. Drugih prihodkov pa 
ǍċĬƖƨŊċШŰċůƖĲĨШŰŔůċЮ 

¶ Ena izmed bank ob tem kot tvegana dodatno izpostavlja podjetja, ki delujejo v 
kapitalsko intenzivnih panogah т zanje je odvisno od faze razvoja lahko 
primerneje, da svoj denarni tok namenjajo za kapitalske investicije, zato je lahko 
ƓŸƓũċĨĲƻċŰŢĲШƣŸƻƖƚƣŰŔőШťƖĲĬŔƣŸƻШǍċШƣċťƜŰċШƓŸĬŢĲƣŢċШƜĲШĤŸũŢШŸƣĲǏĲŰŸЮШШ 

¶ Podobne ƚťƖĤŔШŔǍƖċǏċШƣƨĬŔШƚťũċĬШzasebnega dolga, ki se pri svojem financiranju 
ƣƖċŰƚċťĦŔŢШǍċƖċĬŔШƻŔƚŸťĲШƣƻĲŊċŰŸƚƣŔШǍċŰċƜċШŰċШdobra zavarovanja (najpogosteje z 
ŰĲƓƖĲůŔĨŰŔŰċůŔьШŔŰШŊũĲĬĲШƚƻŸŢĲŊċШƓŸƓũċĨŔũċШŰŸĨĲШĤŔƣŔШvezan zgolj na denarni tok 
posojilojemalca, kar je dodaten izziv zlasti pri posojanju podjetjem z nizko 
vrednostjo osnovnih sredstev.  

¶ 7ċŰťĲШƚŸШĤŔũĲШĲŰŸƣŰĲШƻШƓŸŊũĲĬƨЯШĬċШĤŔШũċőťŸШĬĲũШťƖĲĬŔƣŰĲŊċШƣƻĲŊċŰŢċШƨĤũċǏŔũĲШ
ĬƖǏċƻŰĲШŊċƖċŰĦŔŢĲЯШťŔШĤŔШǍċŊŸƣŸƻŔũĲШƚƨĤƚŔĬŔċƖŰŔШƻŔƖШƓŸƓũċĨŔũċШŔŰШǍŰŔǏċũĲШťċƓŔƣċũƚťĲШ
zahteve.  

ΤΣдΥдΥдΥ xŔťƻŔĬŰŸƚƣЮŔŰЮƚƓŸƚŸĤŰŸƚƣЮŔǍƓũċĨĲƻċŰŢċЮĨũċŰŸƻЮŸĤЮŔǍőŸĬƨЮŔǍЮǍċĬƖƨŊĲ 

fǍƓũċĨŔũŸШĨũċŰŸƻШŸĤШŔǍƚƣŸƓƨШŔǍШEsopa lahko predstavlja  pomembno likvidnostno tveganje 
za zadrugo: 

¶ ÖĬĲũĲǏĲŰĲ banke poudarjajo, da morajo biti interna pravila Esop zadruge urejena 
ŰċШŰċĨŔŰЯШĬċШǍůċŰŢƜƨŢĲŢŸШƣƻĲŊċŰŢĲШŰĲƚŸƖċǍůĲƖŰĲŊċШƓƖŔƣŔƚťċШŰċШĬĲŰċƖŰŔШƣŸťШŸĤШ
ŔǍƚƣŸƓƨШƚƻŸŢŔőШĨũċŰŸƻ. Gre na primer za dogodke, v katerih bi v kratkem obdobju 
ŔǍƚƣŸƓŔũŸШƻĲĨШǍċƓŸƚũĲŰŔőШċũŔШǍŊŸũŢШǍċШƚŔƣƨċĦŔŢĲЯШƻШťċƣĲƖŔőШǍċƖċĬŔШƣĲǏťĲŊċШƓŸƚũŸƻŰĲŊċШ
ŸĤĬŸĤŢċШǍċШŔǍƓũċĨŔũŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŰĲШĤŔШĤŔũШǍċĬŸƚƣŰĲŊċШыƓƖŸƚƣĲŊċьШĬĲŰċƖŰĲŊċШƣŸťċЮШ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΤΦ 
 

¶ Nekatere banke omenjajo tudi ŸůĲŢŔƣĲƻШŔǍƓũċĨŔũШыƣċťŸШŔǍШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċШťŸƣШ
iz Esop zadruge) do ĬŸũŸĨĲŰĲШƚƣŸƓŰŢĲШƓŸƓũċĨŔũċШťƖĲĬŔƣċЮ  

ΤΣдΥдΥдΦ  ŔǍťċЮťċƓŔƣċũƚťċЮƨĬĲũĲǏĤċЮ ǍċƓŸƚũĲŰŔőЮ ŔŰЮƨƖċƻŰŸƣĲǏĲŰŢĲЮŔŰƣĲƖĲƚŸƻЮůĲĬЮ
ǍċƓŸƚũĲŰŔůŔЮťŸƣЮŰŸƻŔůŔЮũċƚƣŰŔťŔЮŔŰЮĤċŰťċůŔ 

éШƚƓũŸƜŰĲůШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШƓŸƨĬċƖŢċŢŸШƓŸůĲůĤŰŸƚƣШƨƖċƻŰŸƣĲǏĲŰŢċШŔŰƣĲƖĲƚŸƻШůĲĬШťũŢƨĨŰŔůŔШ
ĬĲũĲǏŰŔťŔа 

¶ ËƣĲƻŔũŰĲШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШŸƓŸǍċƖŢċŢŸЯШĬċШǍċťŸŰƚťŸШŸůĲŢĲŰШƻũŸǏĲťШǍċƓŸƚũĲŰŔőШыŰċŢƻĲĨШ
300 қШŰċШǍċƓŸƚũĲŰĲŊċьШŰĲШǍċĬŸƜĨċШǍċШuskladitev interesov med zaposlenimi in 
financerji.  

¶ éĲĨШĤċŰť je poudarilo ƓƚŔőŸũŸƜťŔШƻƓũŔƻШƻũŸǏťċШǍċƓŸƚũĲŰŔő in  omenilo solidarno 
ƓŸƖŸƜƣƻŸШ ŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШ ƓŸĬŢĲƣŢċШkot ustrezen instrument naslavljanja tega 
tveganja. 

¶ ~ċŰŢƜċШũŸťċũŰċШĤċŰťċШŰċШĬƖƨŊŔШƚƣƖċŰŔШǏĲũŔШǍƻŔƜċŰŢĲШƻũŸǏťċШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШĬċШse 
ƨƖċƻŰŸƣĲǏŔŢŸШŔŰƣĲƖĲƚŔШŔŰ se zagotovi motivacija zaposlenih. 

ΤΣдΥдΥдΧ cŔƣƖŸƚƣЮŔǍƚƣŸƓċЮũċƚƣŰŔťċЮŔŰЮŔǍǍŔƻЮůċŰċŊĲƖƚťĲŊċЮŰċƚũĲĬƚƣƻċ 

VťũŢƨĨĲŰĲШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШťŸƣШťũŢƨĨŰŸШƣƻĲŊċŰŢĲШŔǍƓŸƚƣċƻũŢċŢŸШŰċƚũĲĬƚƣƻŸШupravljavske funkcije, 
saj se lahko kot posledica odkupa s strani zaposlenih zamenja tudi management (ta 
ŉƨŰťĦŔŢċШŢĲШƻШůċŰŢƜŔőШƓŸĬŢĲƣŢŔőШƓŸŊŸƚƣŸШǍĬƖƨǏĲŰċШǍШũċƚƣŰŔƜťŸь operativnega podjetja, s tem 
ƓċШƚĲШŰĲШƚůĲƣċШƓŸƚũċĤƜċƣŔШƓŸƚũŸƻċŰŢĲШŔŰШŉŔŰċŰĨŰċШƚƣċĤŔũŰŸƚƣЮШ 

§ĤШƣĲůШŰċƻċŢċŢŸШƖċǍũŔĨŰĲШƻŔĬŔťĲШŔŰШůŸǏŰĲШƖĲƜŔƣƻĲа 

¶ ƻĲĨŢċШ ƖĲŊŔŸŰċũŰċШ ĤċŰťċШ ǍШ ůŸĨŰŸШ ƓƖŔƚŸƣŰŸƚƣŢŸШĤŔШ ƓƖŔƓŸƖŸĨċũċШ ŔǍŸĤƖċǏĲƻċŰŢĲШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőШǍċШƨƓƖċƻũŢċŰŢĲШƓŸĬŢĲƣŢċШŔŰШĤŔШƓƖŔШƓƖŔĬŸĤŔƣƻŔШƻĲĨŔŰƚťŔőШĬĲũĲǏĲƻШƨƻċŢċũċШ
striktne pogoje financiranja; 

¶ ƻĲĨŢŔШƖĲŊŔŸŰċũŰŔШĤċŰťi z omejenim ƣƖǏŰŔů ĬĲũĲǏĲůШƓċШse zdi pozitivna ohranitev 
lastnika v podjetju (prek izstopa v dveh fazah ali kupninskega kredita), 
sposobnosti managementa za upravljanje pa bodo prilagodili pogoje financiranja; 

¶ mċŰŢƜċШũŸťċũŰċШĤċŰťċШƚŔШŸĤШƣĲůШǍċШƖĲƜĲƻċŰŢĲШƓƖĲŰŸƚċШupravljavske ŉƨŰťĦŔŢĲШǏĲũŔШ
imeti neodvisnega predstavnika a tako na nivoju Esop zadruge (na primer v 
nadzornem svetu) kot na nivoju operativnega podjetja, skladu zasebnega dolga pa 
se ohranitev vodstva v podjetju prav tako zdi pomembno in bi v ta namen podpirali 
ƓŸƚƣŸƓŰŸШƓƖŸĬċŢŸШĬĲũĲǏċШƣĲƖШƨƚƣvarjanje prave korporativne kulture.  

üŊŸƖŰŢŔШƻŔĬŔťŔШťċǏĲŢŸЯШĬċШƚƣċШťũŢƨĨŰċШƓƖĲĬƻƚĲůШƓŸƚƣŸƓĲŰШŔǍƚƣŸƓШŸĤƚƣŸŢĲĨŔőШũċƚƣŰŔťŸƻШŔŰШ
ŔǍŸĤƖċǏĲƻċŰŢĲШǍċШǍċŊŸƣŸƻŔƣĲƻШŸĬŊŸƻŸƖŰĲŊċШƨƓƖċƻũŢċŰŢċШƓŸШŰŢŔőŸƻĲůШŔǍƚƣŸƓƨЮШ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΥΜ 
 

ΤΣдΥдΥдΨ ÂŸůċŰŢťċŰŢĲЮǍċƻċƖŸƻċŰŢ 

uŸƣШŸůĲŰŢĲŰŸЯШŢĲШƻШƚĲŊůĲŰƣƨШEƚŸƓШƓŸƚŸŢŔũШǍċШƓŸƓũċĨŔũŸШťũŢƨĨĲŰШĬĲŰċƖŰŔШƣŸťШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШ
ƓŸĬŢĲƣŢċЯШťŔШƓċШũċőťŸШƻШĨċƚƨШŰŔőċШŔŰШƚШƣĲůШŸŊƖŸǍŔШǍůŸǏŰŸƚƣШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲШċũŔШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШ
ƓŸĬŢĲƣŢċШǍċШƓŸƓũċĨŔũŸа 

¶ üċƻċƖŸƻċŰŢċШƚŸШƻШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƓƖŔůĲƖŔőШťũŢƨĨŰċЯШĤċŰťĲШƓċШƚĲШƚƣƖŔŰŢċŢŸЯШĬċШĤŔШũċőťŸШũĲ-
ta sicer bila izziv za podjetja, ki imajo manj sredstev za zastavo, kot na primer 
storitvena podjetja. éŔƜŢĲШƣƻĲŊċŰŢĲШƓƖŔШťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢƨШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШĤŔШũċőťŸШ
ƓŸůĲŰŔũШƻŔƜŢŸШĦĲŰŸШfinanciranja. Le-ƣŸШƓċШĤŔШũċőťŸШƻƚċŢШĬĲũŸůċШƨĤũċǏŔũĲШŢċƻŰĲШ
jamstvene sheme.  

¶ ËĲШĤŸũŢ poseben izziv banke izpostavljajo primere, ko bi se kreditiralo direktno 
samo Esop zadrugo, ki je kot  ũŸĨĲŰċШĲŰƣŔƣĲƣċ tako glede sredstev kot glede 
denarnega toka ƓŸƻƚĲůШљƓƖċǍŰċњ: 
o éĲĨŔŰċШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШĤŔШƣċťŸШƖċŢĲШťƖĲĬŔƣŔƖċũċШŸƓĲƖċƣŔƻŰŸШƓŸĬŢĲƣŢĲЮ 
o ~ĲĬƣĲůШťŸШĤŔШŰĲťċƣĲƖŔШċťƣĲƖŢŔШыƚťũċĬŔьШƚŔĦĲƖШĤŔũŔШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШǯŰċŰĦŔƖċƣŔШ
ǍċĬƖƨŊŸЯШŸĤШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲШШǏĲũĲũШǍċƚƣċƻŸШĬĲũĲǏċШƻШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲůШ
ƓŸĬŢĲƣŢƨШƣĲƖШǍċƻĲǍĲШŊũĲĬĲШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШƚШƚƣƖċŰŔШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċЮШ 

o ÂƖŔШƻĲĨŢŔШƖĲŊŔŸŰċũŰŔШĤċŰťŔШǍШŸůĲŢĲŰŔůШĬĲũĲǏĲůШƓċШĤŔШƻШƓƖŔůĲƖƨШťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢċШ
ǍċĬƖƨŊĲЯШŸĬШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲШƻШƣĲůШƓƖŔůĲƖƨШƚŔĦĲƖШũċőťŸШǍċőƣĲƻċũŔШǍċƚƣċƻŔƣĲƻШ
ƓŸƚũŸƻŰĲŊċШ ĬĲũĲǏċШ ƻШ ŸƓĲƖċƣŔƻŰĲůШ ƓŸĬŢĲƣŢƨШ ƣĲƖШ ƚŸũŔĬċƖŰŸШ ƓŸƖŸƜƣƻŸШ
ŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċЮШuũŢƨĤШĬŸĬċƣŰŔůШǍċƻċƖŸƻċŰŢĲůШŊũĲĬĲШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШ
EƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲШƓƖŔШƻĲĨŢŔШƖĲŊŔŸŰċũŰŔШĤċŰťŔШǍШŸůĲŢĲŰŔůШĬĲũĲǏĲůШƓŸƨĬċƖŢċŢŸЯШĬċШ
ŢŔůШ ƣŸƻƖƚƣŰċШ ƓŸƚŸŢŔũċШ ŰĲƚŸƖċǍůĲƖŰŸШ ыŊũĲĬĲШ ŰċШ ƓŸƚŸŢŔũċШ ŸƓĲƖċƣŔƻŰĲůƨШ
ƓŸĬŢĲƣŢƨьШĬƻŔŊƨŢĲŢŸШƻƖĲĬŰŸƚƣШƣƻĲŊċŰŢƨШƓƖŔũċŊŸŢĲŰĲШċťƣŔƻĲШыƖĲŊƨũċƣŸƖŰŔШƻŔĬŔťьШ
ŔŰШĤŔШǍċƣŸШǍċŰŢĲШǍċƖċĨƨŰċƻċũŔШƻŔƜŢĲШĦĲŰĲШыůŸƖĬċШŰĲШĤŔШĤŔũċШƻŔċĤŔũŰċьЮ 

¶ éĲĨŔŰċШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШƚĲШŢĲШƚƣƖŔŰŢċũċЯШĬċШĤŔШŊċƖċŰĦŔŢċШШƚШƚƣƖċŰŔШŢċƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċШĤŔũċШƣƨťċŢШ
ťũŢƨĨŰĲŊċШƓŸůĲŰċШтШƣċťŸШƓƖŔШŔŰƣĲƖŰŔШǍċǍŰċůĤŔШƣƻĲŊċŰŢЯШťŸƣШƣƨĬŔШƓƖŔШƖĲŊƨũċƣŸƖŰŔШ
ыƚũĲĬĲŰŢĲШŢĲШƖĲũĲƻċŰƣŰŸШƓƖĲĬƻƚĲůШǍċШĤċŰťĲьЮШ 

¶ ÉťũċĬШ ǍċƚĲĤŰĲŊċШ ťċƓŔƣċũċШ ĤŔШŢċƻŰĲШŊċƖċŰĦŔŢĲШ ƚŔĦĲƖШ ƓŸǍĬƖċƻŔũЯШ ƚċŢШ ĤŔШ ƓŸƻĲĨċũШ
ċƣƖċťƣŔƻŰŸƚƣШƓŸĬŢĲůċЯШċШĤŔЯШŸĤШƓŸůċŰŢťċŰŢƨШƨƚƣƖĲǍŰŔőШƣƖċĬŔĦŔŸŰċũŰŔőШǍċƻċƖŸƻċŰŢШ
ыŰƓƖЮШŰĲƓƖĲůŔĨŰŔŰьШƜĲШƻĲĬŰŸШƖċǍƻƖƜĨċũШƣŸƻƖƚƣŰĲШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШƻШŰĲǍċƻċƖŸƻċŰŔШƚĲŊůĲŰƣШ
ƓŸƚŸŢŔũЯШťċƖШŔůċШŰĲƨŊŸĬĲŰШƨĨŔŰĲťШŰċШĦĲŰŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮ 

ΤΣдΥдΥдΩ ÖƚƣƖĲǍŰċЮťŸƖƓŸƖċƣŔƻŰċЮƚƣƖƨťƣƨƖċЮ 

éĲĨШƚŸŊŸƻŸƖŰŔťŸƻШůŸĨŰŸШƓŸƨĬċƖŢċШƓŸůĲŰШƨƚƣƖĲǍŰŸШƨƖĲŢĲŰĲШƚƣƖƨťƣƨƖĲШťŸƖƓŸƖċƣŔƻŰĲŊċШ
ƨƓƖċƻũŢċŰŢċа 

¶ ~ċŰŢƜċШũŸťċũŰċШĤċŰťċШĤŔШƣċťŸШƓŸƚƣċƻŔũċШǍċőƣĲƻŸЯШĬċШŔůċƣċШƣċťŸШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊċШťŸƣШ
ŸƓĲƖċƣŔƻŰŸШƓŸĬŢĲƣŢĲШŰĲŸĬƻŔƚŰĲШĨũċŰĲШŸƖŊċŰŸƻШƻŸĬĲŰŢċШŔŰШŰċĬǍŸƖċЯШƓŸƨĬċƖŢċŢŸШƓċШ
ƣƨĬŔШƓŸůĲŰШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔШǍċШǍċŊŸƣŸƻŔƣĲƻШƨƚƣƖĲǍŰĲШƓƖċƻŰĲШŔŰШǯŰċŰĨŰĲШƚƣƖƨťƣƨƖĲШ
EƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲЮШ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΥΝ 
 

¶ ÅĲŊŔŸŰċũŰċШĤċŰťċШǍШŸůĲŢĲŰŔůШĬĲũĲǏĲůШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔШĬŸĬċŢċЯШĬċШůŸƖċŢŸШǍċĬƖƨǏŰċШ
ƓƖċƻŔũċШƻǍƓŸƚƣċƻũŢċƣŔШ ĲƣŔĨĲŰШ ŸťƻŔƖШ ťŸƖƓŸƖċƣŔƻŰĲŊċШ ƨƓƖċƻũŢċŰŢċШ ƣĲƖШŢċƚŰŸШ ƨƖĲŢċƣŔШ
ƓŸƣĲŰĦŔċũŰĲШ ťŸŰǰŔťƣĲШ ŔŰƣĲƖĲƚŸƻШǍŰŸƣƖċŢШ EƚŸƓЯШ ƓŸũĲŊШ ƣĲŊċШ ƓċШ ƚƣċŰĬċƖĬŔǍŔƖċŰŸШ
ůċŰċŊĲůĲŰƣƨШŸŰĲůŸŊŸĨċƣŔЯШĬċШĤŔШƚĲШƓƖĲťŸůĲƖŰŸШŔǍƓũċĨĲƻċũШůŔůŸШƓƖċƻŔũЯШťŔШ
ƻĲǏĲŢŸШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊŸЮШ 

¶ ÉťũċĬШǍċƚĲĤŰĲŊċШĬŸũŊċШǍċťũŢƨĨƨŢĲЯШĬċШĤŸШƣƨťċŢШťũŢƨĨŰŸШƻũŸŊŸШŔŊƖċũŸШŔǍŸĤƖċǏĲƻċŰŢĲЯШ
ťŔШŰċŢШǍċƓŸƚũĲŰĲШƓƖŔƓƖċƻŔШŰċШƓƖĲƻǍĲůċŰŢĲШũċƚƣŰŔƜťŔőШŉƨŰťĦŔŢЮ 

ΤΣдΥдΥдΪ uŸůƓũĲťƚŰŸƚƣЮƓƖċƻŰŸцċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰĲЮƚƣƖƨťƣƨƖĲЮƓŸƚċůĲǍŰĲЮƣƖċŰƚċťĦŔŢĲ 

uŸůƓũĲťƚŰŸƚƣШƣƖċŰƚċťĦŔŢШƚШƓƖċƻŰĲŊċШŔŰШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰĲŊċШƻŔĬŔťċШũċőťŸШůŸĨŰŸШǍůċŰŢƜċШ
ŔŰƣĲƖĲƚШĤċŰťШǍċƖċĬŔШƻŔƚŸťŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢƚťŔőШƚƣƖŸƜťŸƻа 

¶ 7ċŰťĲШƚŔШǏĲũŔŢŸШƚƣċŰĬċƖĬŔǍċĦŔŢĲШƚƣƖƨťƣƨƖĲШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲШŔŰШŰŢĲŰŔőШǍċĬƖƨǏŰŔőШƓƖċƻŔũЯШ
ƚċŢШĤŸĬŸШǍШůċŰŢШťŸůƓũĲťƚŰŸƚƣŔШŔŰШƻĲĨШƚƣċŰĬċƖĬŔǍċĦŔŢĲШũċőťŸШǯŰċŰĦŔƖċũŔШƻĲĨШEƚŸƓШ
ƓŸƚũŸƻЮШ 

¶ uŸƣШƓŸƻĲШĲŰċШŔǍůĲĬШƻĲĨŢŔőШĤċŰťЯШƚĲШŢŔůШŊũĲĬĲШŰċШƓƖĲĬƻŔĬĲŰŸШƻĲũŔťŸƚƣШƣƖċŰƚċťĦŔŢШ
ƓŸƚũŸƻŰŸШ ŰĲШ ƚƓũċĨċШ ƓŸŊũŸĤũŢĲŰŸШ ƨťƻċƖŢċƣŔШƚШťŸůƓũĲťƚŰŔůŔШ ŰĲƚƣċŰĬċƖĬŰŔůŔШ
ƚƣƖƨťƣƨƖċůŔЯШ ǍċƣŸШ ŢĲШ ƓŸũĲŊШ ƚƣċŰĬċƖĬŔǍċĦŔŢĲШ ƓŸůĲůĤŰŸШ ƣƨĬŔЯШ ĬċШ ŰŔШ ƻŰċƓƖĲŢШ
ƓƖĲĬƻŔĬĲŰŔőШƓƖĲƻĲĨШƖċǍũŔĨŰŔőШŸĤũŔťЮ 

ΤΣдΥдΥдΫ ÂƖċƻŰċЮƨƖĲĬŔƣĲƻЮůŸƖĲĤŔƣŰĲŊċЮƚƣĲĨċŢċЮċũŔЮũŔťƻŔĬċĦŔŢĲЮEƚŸƓЮǍċĬƖƨŊĲЮ 

¶ ÅĲŊŔŸŰċũŰċШ ĤċŰťċШ ǍШ ŸůĲŢĲŰŔůШ ĬĲũĲǏĲůШ ƻШ ÉũŸƻĲŰŔŢŔШ ťŸƣШ ƓŸƚĲĤŰŸШ ƣƻĲŊċŰŢĲШ
ŔǍƓŸƚƣċƻũŢċШƣƨĬŔШƻƓƖċƜċŰŢĲШƚƣƖƨťƣƨƖĲШũŔťƻŔĬċĦŔŢƚťĲŊċШċũŔШƚƣĲĨċŢŰĲŊċШƓŸƚƣŸƓťċЯШťŔШĤŔШ
ƚĲШƻШƓƖŔůĲƖƨШǯŰċŰĨŰŔőШƣĲǏċƻШƻŸĬŔũШŊũĲĬĲШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲЮШéШǍƻĲǍŔШƚШƣĲůШƚĲШŸĬƓŔƖċŢŸШ
ƓŸůĲůĤŰċШ ƻƓƖċƜċŰŢċШŸĤƖċƻŰċƻĲШƖċǍũŔĨŰŔőШ ƨƓŰŔťŸƻЯШ ƓƖĲĬƻƚĲůШ ƓċШ ƓŸũŸǏċŢШ
ťċƓŔƣċũƚťŔőШƖċĨƨŰŸƻШĨũċŰŸƻШǍċĬƖƨŊĲШƻШƓƖŔůĲƖƨШƚƣĲĨċŢċШċũŔШũŔťƻŔĬċĦŔŢĲЮ 

¶ fŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШƣċťŸШŔǍƓŸƚƣċƻũŢċŢŸШƚŸƖŸĬŰĲЯШċШŊũĲĬĲШŰċШƚƻŸŢШƓŸƚũŸƻŰŔШůŸĬĲũШƚƓĲĦŔǯĨŰĲШ
ƓŸŊũĲĬĲШ ŰċШШƣƻĲŊċŰŢċЯШ ťŔШ ƚĲШ ƖċǍƣĲǍċŢŸШ ŸĬШ ŰĲǍċŰĲƚũŢŔƻŸƚƣŔШ ĬĲŰċƖŰŔőШ ƣŸťŸƻШ ĬŸШ
ƓƖŸĤũĲůŸƻШƨƓƖċƻũŢċƻƚťĲŊċШŰċƚũĲĬƚƣƻċШŔŰШťŸůƓũĲťƚŰŸƚƣŔШƓƖŸĬƨťƣŸƻШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮШ
ÅċǍƨůĲƻċŰŢĲШǍŊŸƖċŢШŰċƻĲĬĲŰŔőШƣƻĲŊċŰŢШŢĲШƓƖŔШƓƖŔƓƖċƻŔШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШ
ťũŢƨĨŰŸЯШƚċŢШŢĲШŸĬШƨƚƓĲƜŰŸƚƣŔШŰŢŔőŸƻĲŊċШŰċƚũċƻũŢċŰŢċШŸĬƻŔƚĲŰШŔŰƣĲƖĲƚШǯŰċŰĨŰŔőШ
ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢЯШťŔШƚŸШǍċШǍċƓŸũŰŔƣĲƻШŸĤƚƣŸŢĲĨĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШťũŢƨĨŰĲ.  

ΝΜЮΞЮΟ ~ŸƖĲĤŔƣŰĲШŸƻŔƖĲШƓƖŔШƖċǍƻŸŢƨШƓƖŸĬƨťƣċШ 

éШƣĲůШƚťũŸƓƨШŰċƚũŸƻŔůŸШůŸǏŰĲШŸƻŔƖĲШƓƖŔШƓƖŔƓƖċƻŔШǯŰċŰĨŰŔőШƓƖŸĬƨťƣŸƻШǍċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШEƚŸƓШ
ŸĬťƨƓŸƻЮШ 

ΤΣдΥдΦдΤ uƖċƣťŸƖŸĨŰŸЮŢĲЮŰċĨƖƣŸƻċŰċЮƨƓŸƖċĤċЮŸĤƚƣŸŢĲĨŔőЮƓƖŸĬƨťƣŸƻ 

ÂƖŔĨċťŸƻċŰŢċШŊũĲĬĲШыőŔƣƖŸƚƣŔьШƖċǍƻŸŢċШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċШƓŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШǍċШŰċůĲŰĲШEƚŸƓШ
ŸĬťƨƓŸƻШƓċШƚĲШůĲĬШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШƖċǍũŔťƨŢĲŢŸа 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΥΞ 
 

¶ EŰċШŔǍůĲĬШƻĲĨŢŔőШĤċŰťШŰĲШƓƖŔĨċťƨŢĲШĤŔƚƣƻĲŰĲШƖċƚƣŔШƻШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢƨШǍċШŸĬťƨƓШƚШ
ƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШÑƨťċŢШŔǍƓŸƚƣċƻũŢċŢŸШŰċůĲŰƚťŸШŸĤũŔťŸƻċŰĲШƚťũċĬĲШƓƖŔƻċƣŰĲŊċШ
ťċƓŔƣċũċЯШťŔШƓŸĬƓŔƖċŢŸШŰċƚũĲĬƚƣƻĲŰĲШƓƖĲŰŸƚĲЯШťŔШĤŔШũċőťŸШƓƖĲƻǍĲũŔШĬĲũШƣŸƻƖƚƣŰĲŊċШ
ƣƖŊċЮ 

¶  ċШĬƖƨŊŔШƚƣƖċŰŔШůċŰŢƜċШũŸťċũŰċШĤċŰťċШƻШƓƖŔőŸĬŰŢŔőШƓĲƣŔőШũĲƣŔőШƓƖŔĨċťƨŢĲШƓŸƻĲĨċŰŸШ
ƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢĲШƓŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШыĬĲũŰŔőьШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮ 

¶ fŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШŰċƻċŢċŢŸЯШĬċШĤŔШŸĬťƨƓĲШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƻƚċŢШƻШǍċĨĲƣŰŔШŉċǍŔШǯŰċŰĦŔƖċũĲШ
ƓƖĲťШŸĤƚƣŸŢĲĨĲШƓŸŰƨĬĤĲШƓƖŸĬƨťƣŸƻШǍċƣŸШĤŔШťƖċƣťŸƖŸĨŰŸШƨƓŸƖċĤŔũŔШŰƓƖЮШŸĤŔĨċŢĲŰШШ
ĬŸũŊŸƖŸĨŰŔШťƖĲĬŔƣШǍċШƓƖĲƻǍĲůЮШéШĤũŔǏŰŢŔШƓƖŔőŸĬŰŸƚƣŔШƣċťŸШŰĲШŰċĨƖƣƨŢĲŢŸШƓŸƚĲĤŰĲŊċШ
љEƚŸƓШƓƖŸĬƨťƣċњЮШ 

¶ éĲŰĬċƖШŰĲťċƣĲƖĲШ ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШŔǍƓŸƚƣċƻũŢċŢŸЯШ ĬċШ ŢĲШ ťŸŰĨŰċШ ĬŸũŊŸƖŸĨŰċШ ŔǍƻĲĬĤċШ
ŸĬƻŔƚŰċШ ŸĬШ ŔŰƣĲƖĲƚċШƚċůŔőШ ƚƣƖċŰťЮШéĲĨŢĲШ ĤċŰťĲШ ƚŸШ ĬŸũŊŸƖŸĨŰŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШ
ƓƖŔƓƖċƻŔƣŔШƓŸƚĲĤĲŰШƓƖŸĬƨťƣЯШĨĲШŢĲШƣŸШƻШŔŰƣĲƖĲƚƨШƚũŸƻĲŰƚťĲŊċШŊŸƚƓŸĬċƖƚƣƻċЮШ 

¶ ~ċŰŢƜċШĤċŰťċШŢĲШƓŸƣƖĬŔũċШƣƨĬŔШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШŰċШƖċǍƻŸŢШƚƓĲĦŔċũŔǍŔƖċŰŔőШĲťŔƓШŔŰШ
ƓƖŸĬƨťƣŸƻЯШĨĲШũĲрƣŸШƨƓƖċƻŔĨŔШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢĲШŔŰШĬŸĤƖċШŊŸƚƓŸĬċƖƚťċШƓƖċťƚċЮ 

¶ ÉťũċĬŔШƓċШĤŔЯШƻШŰċƚƓƖŸƣŢƨШǍШĤċŰťċůŔЯШŰĲŊũĲĬĲШŰċШŊũĲĬĲШŰċШƻŔƜŔŰŸШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċШƣƨĬŔШ
ĬŸũŊŸƖŸĨŰŸШ ƨƓŸƖċĤũŢċũŔШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣĲЯШ ťŔШ ŢŔőШ ǏĲШ ƨƓŸƖċĤũŢċŢŸШтШŸĤƻĲǍŰŔĦĲШ ŔŰШ
ťŸůĲƖĦŔċũŰĲШǍċƓŔƚĲШŸǍŔƖŸůċШĬŸũǏŰŔƜťĲШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣĲЮ 

ΤΣдΥдΦдΥ ÂŸƨĬċƖŢĲŰċЮƓŸůĲůĤŰŸƚƣЮƓƖĲƓƖŸƚƣĲЮƚƣƖƨťƣƨƖĲЮŔŰЮƚƣċŰĬċƖĬŔǍċĦŔŢĲ 

¶ éƚĲШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĲШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШ ƓŸƨĬċƖŢċŢŸШ ƓŸůĲŰШ ĲŰŸƚƣċƻŰŸƚƣŔШǯŰċŰĨŰŔőШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШǍċШƓŸĬƓŸƖŸШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢċůШыƓŸũĲŊШĨŔůШĲŰŸƚƣċƻŰĲŢƜĲШƚƣƖƨťƣƨƖĲШ
ƓŸƚċůĲǍŰŔőШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢЯШťŸƣШŸůĲŰŢĲŰŸШƻШƓƖĲŢƜŰŢĲůШƓŸŊũċƻŢƨьЮШ 

¶ üċШũċǏŢŸШƻƓĲũŢċƻŸШƓƖŸĬƨťƣŸƻШŢĲШƣċťŸШťũŢƨĨŰŸЯШĬċШťċťƖƜŰċťŸũŔШƖĲƜŔƣĲƻШŰĲШƓŸƻǍƖŸĨċШ
ĬŸĬċƣŰŔőШƻĲĨŢŔőШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŔőШŸĤƖĲůĲŰŔƣĲƻШŰċШƚƣƖċŰŔШǯŰċŰĦĲƖŢĲƻШċũŔШƓŸĬŢĲƣŔŢШŔŰШ
EƚŸƓШǍċĬƖƨŊЮШÑŸШŢĲШƓƖĲĬƻƚĲůШťũŢƨĨŰŸШƣƨĬŔШƓƖŔШƻťũŢƨĨŔƣƻŔШŢċƻŰŔőШŢċůƚƣƻĲŰŔőШƚőĲůШƻШ
ƣŸƻƖƚƣŰĲШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲЮШ 

10.2.3.3 ÂƖŸŉĲƚŔŸŰċũŰċЮƓƖŔƓƖċƻċЮEƚŸƓЮƚőĲůĲ 

¶ ~ĲĬШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĦŔШƓƖĲƻũċĬƨŢĲШŸĦĲŰċЯШĬċШŢĲШƓƖŸŉĲƚŔŸŰċũŰċШƓƖŔƓƖċƻċШEƚŸƓШƚƣƖƨťƣƨƖШŔŰШ
ƚőĲůШыƻťũŢƨĨƨŢŸĨШƓƖċƻŰŸШĬŸťƨůĲŰƣċĦŔŢŸЯШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲЯШƓƖŔƓƖċƻŸШǍċĬƖƨǏŰŔőШƓƖċƻŔũЯШ
ŔǍŸĤƖċǏĲƻċŰŢċШǍċƓŸƚũĲŰŔőШťŸƣШĤŸĬŸĨŔőШũċƚƣŰŔťŸƻШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШƨƓƖċƻũŢċŰŢċЯШǯŰċŰĨŰĲШ
ƓŔƚůĲŰŸƚƣŔЯШŔƓĬьЯШťũŢƨĨŰċЯШťũŢƨĤШůŸƖĲĤŔƣŰŔůШƻŔƜŢŔůШƚƣƖŸƜťŸůШƻƓĲũŢċƻĲЮ 

¶ üċƖċĬŔШƻŔƚŸťŔőШƚƣƖŸƜťŸƻШƻƓĲũŢċƻĲШĤŔШƣċťŸШǍċШƨƚƓĲőШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢШĤŔũċШĬŸĤƖŸĬŸƜũċШ
ƣƨĬŔШŰĲƓŸƻƖċƣŰċШťŸůƓŸŰĲŰƣċШƻШŸĤũŔťŔШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔЯШƚШťċƣĲƖŸШƚĲШǍċŊŸƣŸƻŔШ
ƓƖŸŉĲƚŔŸŰċũŰċШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШǍċĬƖƨŊĲЮШ 

¶ ~ċŰŢƜċШ ũŸťċũŰċШ ĤċŰťċШĦĲũŸШ ƓŸƨĬċƖŢċШ ƓŸůĲůĤŰŸƚƣШ ƓƖŔƚŸƣŰŸƚƣŔШ ŰĲŸĬƻŔƚŰŔőШ
ƚƣƖŸťŸƻŰŢċťŸƻШǍċШƓƖċƻŰċЯШĬċƻĨŰċШŔŰШǯŰċŰĨŰċШƻƓƖċƜċŰŢċЮШéĲĨŢċШƖĲŊŔŸŰċũŰċШĤċŰťċШŢĲШ
ŸůĲŰŔũċШƣƨĬŔШƓŸůĲůĤŰŸƚƣШǍċƻĲǍċŰŸƚƣŔШťũŢƨĨŰŔőШċťƣĲƖŢĲƻШťШĲƣŔĨŰĲůШƓŸƚũŸƻċŰŢƨШ
ǍŰŸƣƖċŢШEƚŸƓċШǍШŰċůĲŰŸůШƨƖċƻŰŸƣĲǏĲŰŸƚƣŔШŔŰƣĲƖĲƚŸƻШůĲĬШƖċǍũŔĨŰŔůŔШĬĲũĲǏŰŔťŔЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΥΟ 
 

¶ ~ŸŊŸĨĲШŢĲШƣŸƖĲŢШǍċťũŢƨĨŔƣŔЯШĬċШƚĲШũċőťŸШƚШƣĲőŰŔĨŰŸШƓŸůŸĨŢŸШŔŰШƨƚƣƖĲǍŰŸШƚƣƖƨťƣƨƖŸШ
EƚŸƓШǍċĬƖƨŊШǍũċƚƣŔШŰċШǍċĨĲƣťƨШŰċƚũŸƻŔШŰĲťċƣĲƖĲШƚťƖĤŔШƣƖŊċЯШǯŰċŰĨŰĲШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШƓċШ
ƚĲШƚƣƖŔŰŢċŢŸЯШĬċШŢĲШťƻċũŔƣĲƣŰċШƚƣƖƨťƣƨƖċШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲШŔŰШŰŢĲŰŔőШŔŰƣĲƖŰŔőШƓƖċƻŔũШťũŢƨĨŰċШ
ыŸĤШƣĲůШƓċЯШťŸƣШƓŸƨĬċƖŢċŢŸШŰĲťċƣĲƖĲЯШŰĲШƚůĲШĤŔƣŔШƓƖĲƻĲĨШťŸůƓũĲťƚŰċьЮ 

ΝΜЮΞЮΠ ÂƖŔĨċťŸƻċŰċШƚƣƖƨťƣƨƖċШŔŰШƓŸŊŸŢŔШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċ 

éШƚƓŸĬŰŢŔőШŸĬƚƣċƻťŔőШƚŸШƓƖĲĬƚƣċƻũŢĲŰĲШŊũċƻŰĲШǍŰċĨŔũŰŸƚƣŔШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЯШťŸƣШŢŔőШ
ƓƖŔĨċťƨŢĲŢŸШŔŰШƚŸШŢŔőШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШŰċШƣƖŊШƓŸŰƨĬŔƣŔШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰŔШċťƣĲƖŢŔЮШüШƖċǍƨůĲƻċŰŢĲůШ
ŰŢŔőŸƻŔőШŔǍőŸĬŔƜĨШŢĲШůŸŊŸĨĲШEƚŸƓШǯŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШǍċƚŰŸƻċƣŔШŰċШŰċĨŔŰЯШĬċШƓƖŔƣĲŊŰĲШĨŔůШ
ƜŔƖƜŔШƚƓĲťƣĲƖШǍċƚĲĤŰŔőШċťƣĲƖŢĲƻШŔŰШŰċШƣċШŰċĨŔŰШĬŸƚĲǏĲШŸĤƚĲŊЯШƓŸƣƖĲĤĲŰШǍċШǍċƓŸũŰŔƣĲƻШ
ƨŊŸƣŸƻũŢĲŰĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔЮ 

ΤΣдΥдΧдΤ fǍĤŔƖċЮƓŸƚŸŢŔũŸŢĲůċũĦċЮůĲĬЮŸƓĲƖċƣŔƻŰŔůЮƓŸĬŢĲƣŢĲůЮŔŰЮǍċĬƖƨŊŸ 

EŰŸШŔǍůĲĬШťũŢƨĨŰŔőШƣƻĲŊċŰŢШƓƖŔШƓŸƚŸŢċŰŢƨШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊŔШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШĬĲŢƚƣƻŸЯШĬċШǍċĬƖƨŊċШƻШ
ƚƓũŸƜŰĲůШŰŔůċШĬƖƨŊŔőШǍċƚƣċƻũŢŔƻŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШŸĬШĬĲũĲǏċШƻШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲůШƓŸĬŢĲƣŢƨЯШŸĤШƣĲůШƓċШ
ŢĲШĲĬŔŰŸШĬƖƨŊŸШůŸǏŰŸШǍċƻċƖŸƻċŰŢĲШƓƖĲŢШŸůĲŰŢĲŰŸШťŸƖƓŸƖċƣŔƻŰŸШƓŸƖŸƜƣƻŸШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШ
ƓŸĬŢĲƣŢċЮ 

fŰƣĲƖƻŢƨƻċŰŔШċťƣĲƖŢŔШƚŸШƓŸƨĬċƖŔũŔЯШĬċШĤŔШťƖĲĬŔƣШƖċŢĲШŸĬŸĤƖŔũŔШŰĲƓŸƚƖĲĬŰŸШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲůƨШ
ƓŸĬŢĲƣŢƨШťŸƣШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊŔЯШŊũĲĬĲШŸĬŸĤƖŔƣƻĲШťƖĲĬŔƣċШǍċĬƖƨŊŔШƓċШŢĲШŰŢŔőŸƻċШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШ
ƖċǍũŔĨŰċШтШĤċŰťĲШƚĲШŰċŊŔĤċŢŸШťШťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢƨШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċЯШůĲĬШƣĲůШťŸШƚŸШƚťũċĬŔЯШ
ŸĤШ ƓƖŔůĲƖŰŔШƚƣƖƨťƣƨƖŔШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШыƓŸƖŸƜƣƻŸШ ŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШ ƓŸĬŢĲƣŢċШ ŔŰШ ǍċƻċƖŸƻċŰŢċШ ǍШ
ĬĲũĲǏĲůьЯШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШǯŰċŰĦŔƖċƣŔШƣƨĬŔШǍċĬƖƨŊŸа 

¶ éĲĨŢċШƖĲŊŔŸŰċũŰċШĤċŰťċШǍШůŸĨŰŸШƓƖŔƚŸƣŰŸƚƣŢŸШťŸƣШƓŸƚŸŢŔũŸĬċŢċũĲĦЯШťŔШŊũĲĬċШŰċШ
ĬĲŰċƖŰŔШƣŸťШыњĦċƚőШǰŸƽШĤċƚĲĬњШƓŸƚŸŢŔũŸĬċŢċũĲĦьШƓŸƨĬċƖŢċЯШĬċШĬĲŰċƖŰŔШƣŸťШŰċƚƣċŢċШ
ũĲШƻШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲůШƓŸĬŢĲƣŢƨЯШǍċƣŸШĤŔШƓŸƚŸŢŔũŸШŰĲШŊũĲĬĲШŰċШĬĲũĲǏШŸĬťƨƓċШŔŰШůŸƖĲĤŔƣŰŸШ
ĬƖǏċƻŰŸШŊċƖċŰĦŔŢŸШƖċŢĲШĬċũŔШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲůƨШƓŸĬŢĲƣŢƨЮШÂŸĬŸĤŰŸШƖċǍůŔƜũŢċШƣƨĬŔШůċŰŢƜċШ
ũŸťċũŰċШĤċŰťċЯШťŔШĬĲŰċƖŰĲШƣŸťŸƻĲШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċШƻŔĬŔШťŸƣШĲĬŔŰŔШƻŔƖШƓŸƓũċĨŔũċЮШ 

¶ ÅĲŊŔŸŰċũŰċШĤċŰťċШǍШůċŰŢƜŔůШĬĲũĲǏĲůШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔШťũŢƨĤШŰċƻĲĬĤŔЯШĬċШƚŸШŊũĲĬĲШŔŰƣĲƖŰĲШ
ŸĦĲŰĲШ ƣƻĲŊċŰŢċШůĲĬШťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢĲůШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШ ƓŸĬŢĲƣŢċШ ŔŰШ EƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲШ
ŔŰĬŔŉĲƖĲŰƣŰŔШыŸĤШƓƖĲĬƓŸƚƣċƻťŔЯШĬċШŸƓĲƖċƣŔƻŰŸШƓŸĬŢĲƣŢĲШƓŸĬċШǍċƻċƖŸƻċŰŢĲШŸǍŔƖŸůċШ
ƓŸƖŸƜƣƻŸШǍċĬƖƨŊŔьЯШŸƓŸǍċƖŢċЯШĬċШťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢĲШEƚŸƓċШǍċƖċĬŔШƖĲŊƨũċƣŸƖŰŔőШǍċőƣĲƻШ
ƓŸůĲŰŔШƻŔƜŢŸШƣƻĲŊċŰŢƨШƓƖŔũċŊŸŢĲŰŸШċťƣŔƻŸШŔŰШƚШƣĲůШĬƖċǏŢĲШƓŸƚŸŢŔũŸШыƖĲŊƨũċƣŸƖŰĲШ
ŸĤƣĲǏŔƣƻĲШ ťƖĲĬŔƣċШEƚŸƓċШŰĲШ ǍŰŔǏƨŢĲШ ŰŔƣŔШ ťŸƖƓŸƖċƣŔƻŰŸШ ƓŸƖŸƜƣƻŸШ ŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШ
ƓŸĬŢĲƣŢċьЮШ 

¶ ÂŸťŸŢŰŔŰƚťŔШƚťũċĬШƚĲШƓƖŔĬƖƨǏƨŢĲШƓƖĲŉĲƖĲŰĦŔШǍċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċЯШ
ŸĬƓƖƣШƓċШŢĲШƣƨĬŔШǍċШƓŸƚŸŢċŰŢĲШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊŔЮШéШƣĲůШƓƖŔůĲƖƨШĤŔШĬċũŔШƓŸƨĬċƖĲťШŰċШ
ƨƚƣƖĲǍŰŔШǯŰċŰĨŰŔШƚƣƖƨťƣƨƖŔШǍċĬƖƨŊĲЯШǍċƚƣċƻŔƣƻŔШĬĲũĲǏċШƻШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲůШƓŸĬŢĲƣŢƨШŔŰШŰċШ
ǍċƻĲǍċőШƚċůĲŊċШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċШǍċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШǍċĬƖƨŊĲЮШ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΥΠ 
 

¶ ÉťũċĬШǍċƚĲĤŰĲŊċШĬŸũŊċШƓċШŔǍƓŸƚƣċƻũŢċШƓƖŔůĲƖĲЯШťŸШĤŔШĤŔũШƓƖŔШƓƖĲůŸƚƣŔƣƻĲŰĲůШ
ƓŸƚŸŢŔũƨШǍċШƓƖƻŔőШΝΜӖШŸĤƻĲǍŰŸƚƣŔШыŰƓƖЮШĬċƻĨŰŔőьШƓƖŔШŸĬťƨƓƨШΝΜΜӖШĬĲũĲǏċШǍċƚƣċƻũŢĲŰШ
ƣċШĦĲũŸƣŰŸШŸƓĲƖċƣŔƻŰŸШƓŸĬŢĲƣŢĲШыΝΜΜӖШĬĲũĲǏьЮ 

 

 

 

ÂƖŔůĲƖЮƚƣƖƨťƣƨƖЮǍЮǍƨŰċŰŢŔůЮǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮǍċЮŰċůĲŰЮEƚŸƓЮŸĬťƨƓŸƻЮёΤфΥђ 
ÉũŔťŔШΠШŔŰШΡШƓƖŔťċǍƨŢĲƣċШůŸǏŰŔШƚƣƖƨťƣƨƖŔШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮШ 

 ċШÉũŔťŔШΠШŢĲШƓƖŔťċǍċŰШƓƖŔůĲƖЯШťŸШǯŰċŰĨŰċШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢċШŸĬŸĤƖŔШƓŸƚŸŢŔũŸШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲůƨШƓŸĬŢĲƣŢƨЯШƣŸШƓċШŰċƣŸШ
ƚƖĲĬƚƣƻċШƓŸƚŸĬŔШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊŔЮШüċĬƖƨŊċШƓŸƚƣŸƓŸůċШŸĬƓũċĨƨŢĲШƓŸƚŸŢŔũŸШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲůƨШƓŸĬŢĲƣŢƨЯШƚũĲĬŰŢĲШ
ƓċШĤċŰťŔЮШ§ƓĲƖċƣŔƻŰŸШƓŸĬŢĲƣŢĲШǯŰċŰĦŔƖċШǍċĬƖƨŊŸШĤŸĬŔƚŔШƓƖĲťШEƚŸƓШƓƖŔƚƓĲƻťċШыƻШƚťũċĬƨШǍШüxü?ьШĤŸĬŔƚŔШƓƖĲťШ
ŔǍƓũċĨŔũċШĬŔƻŔĬĲŰĬЯШƚċŢШŢĲШEƚŸƓШũċƚƣŰŔťШƓŸĬŢĲƣŢċЮ 

Slika 4: Struktura financiranja preko operativnega podjetja 

 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΥΡ 
 

 

ΤΣдΥдΧдΥ éŔƜŔŰċЮĬĲũĲǏċЮŸĬťƨƓċЮŔŰЮŸĤƚĲŊЮǯŰċŰĦŔƖċŰŢċ 

éŔƜŔŰċШ ĬĲũĲǏċШ ŸĬťƨƓċШ ыůċŰŢƜŔŰƚťŔоƻĲĨŔŰƚťŔШ ĬĲũĲǏьШũċőťŸШ ƓŸůĲůĤŰŸШ ƻƓũŔƻċШ ŰċШ
ƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШǍċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲа 

¶ 7ċŰťĲШƚŸШŔǍƖċǍŔũĲШƻĲĨŢŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШŰċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШŸĬťƨƓŸƻШůċŰŢƜŔŰƚťŔőШĬĲũĲǏĲƻШ
ƓŸĬŢĲƣŔŢШыĬŸШΡΜӖШĬĲũĲǏĲƻьЮШÑŸƻƖƚƣŰĲШŸĬťƨƓĲШĤŔШŰċШĬŸũŊŔШƖŸťШũċőťŸШƚƣċŰĬċƖĬŔǍŔƖċũŔЮ 

¶ 7ċŰťĲШ ƚŸШ ƓƖŔĬŸĤŔƣƻŔШ ƻĲĨŔŰƚťĲŊċШ ĬĲũĲǏċШůċŰŢШ ŰċťũŸŰŢĲŰĲЯШ ċШ ŊċШ ŰĲШ ǍċƻƖċĨċŢŸШ
ƓŸƓŸũŰŸůċбШĤŔũĲШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰĲШŸĦĲŰŔƣŔШůŸǏŰŸƚƣШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŸĤШƓŸƚƣċƻŔƣƻŔШƚƣƖŔťƣŰŔőШ
ǍċƻĲǍЯШĬŸŊŸƻŸƖƨШŸШŰċĨŔŰƨШƓƖĲőŸĬċШƨƓƖċƻũŢċƻƚťĲШŉƨŰťĦŔŢĲШŔŰШƓŸĬŸĤŰŸЮШéƚċťĲŊċШ
ŔǍůĲĬШ ƓƖŔůĲƖŸƻШ ĤŔШ ŔŰĬŔƻŔĬƨċũŰŸШŸĤƖċƻŰċƻċũŔЯШ ǍċƣŸƖĲŢШ ĤŸĬŸШůŸǏŰŸƚƣŔШ
ƚƣċŰĬċƖĬŔǍċĦŔŢĲШƣƨШůċŰŢƜĲЮШ 

ÂƖŔШŸĤƚĲŊƨШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЯШŰċШťċƣĲƖĲŊċШƚŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰŔШċťƣĲƖŢŔЯШŢĲШƓŸƣƖĲĤŰŸШ
ƨƓŸƜƣĲƻċƣŔШƣƨĬŔШŰŢŔőŸƻĲШŔŰƣĲƖŰĲШċũŔШǍċťŸŰƚťĲШŸůĲŢŔƣƻĲШŊũĲĬĲШťŸŰĦĲŰƣƖċĦŔŢĲШŰċũŸǏĤа 

¶ ~ċŰŢƜċШũŸťċũŰċШĤċŰťċШƣċťŸШŰċƻċŢċЯШĬċШĤŸШŸĤƚĲŊШċŰŊċǏŔƖċŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШŸĬƻŔƚĲŰШŸĬШ
ƻĲũŔťŸƚƣŔШƓŸĬŢĲƣŢċЯШŢĲШƓċШŰċŢƻŔƜŢċШĬŸƓƨƚƣŰċШŔǍƓŸƚƣċƻũŢĲŰŸƚƣШĬŸШΝΜӖШťċƓŔƣċũċШĤċŰťĲШ
ŸǍŔƖŸůċШΝΜШůŔũŔŢŸŰŸƻШĲƻƖŸƻЮ 

¶ ÉťũċĬШ ǍċƚĲĤŰĲŊċШ ĬŸũŊċЯШ ťŔШ ĤŔШ ƓŸŰƨŢċũШ ƓƖĲĬƻƚĲůШ ťƖċƣťŸƖŸĨŰċШ ƓƖĲůŸƚƣŔƣƻĲŰċШ
ƓŸƚŸŢŔũċШƚШťċƣĲƖŔůŔШĤŔШǯŰċŰĦŔƖċũШǍċĨĲƣŰŔШĬĲũШŸĤƻĲǍŰŸƚƣŔШŸĬťƨƓċЯШŔůċШƻШƚĲŊůĲŰƣƨШ
ŰĲǍċƻċƖŸƻċŰŔőШƓŸƚŸŢŔũШыťċůŸƖШĤŔШĤŔũċШƨƻƖƜĨĲŰċШƣƨĬŔШƓŸƚŸŢŔũċЯШǍċƻċƖŸƻċŰċШũĲШǍШ

ÂƖŔůĲƖЮƚƣƖƨťƣƨƖЮǍЮǍƨŰċŰŢŔůЮǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮǍċЮŰċůĲŰЮEƚŸƓЮŸĬťƨƓŸƻЮёΥфΥђ 
ÉũŔťċШΡШƓƖŔťċǍƨŢĲШċũƣĲƖŰċƣŔƻŰŔШƓƖŔůĲƖЯШƻШťċƣĲƖĲůШǯŰċŰĨŰċШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢċШƓŸƚŸĬŔШƚƖĲĬƚƣƻċ ŰĲƓŸƚƖĲĬŰŸШEƚŸƓШ
ǍċĬƖƨŊŔЮШ§ƓĲƖċƣŔƻŰŸШƓŸĬŢĲƣŢĲШǍċĬƖƨŊŸШǯŰċŰĦŔƖċШŰċШĲŰċťШŰċĨŔŰШťŸƣШƻШƓƖŔůĲƖƨШƚƣƖƨťƣƨƖĲШƓƖŔťċǍĲŰĲШƓŸĬШ
ÉũŔťŸШΠЮ 
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§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΥΣ 
 

ŊċƖċŰĦŔŢŸШċũŔШƚШƓŸƖŸƜƣƻŸůьШŔǍƓŸƚƣċƻũŢĲŰŸƚƣШƓƖŸƚƓĲťƣŰŸШŸůĲŢĲŰŸШŰċШΝШůŔũŔŢŸŰШĲƻƖŸƻЯШ
ƚŔĦĲƖШƓċШƻĲũŔťŸƚƣŔШǍċƻċƖŸƻċŰŔőШƓŸƚũŸƻШƣƖĲŰƨƣŰŸШĬŸƚĲŊċŢŸШƣƨĬŔШĬŸШΟШůŔũŔŢŸŰŸƻШĲƻƖŸƻЮШ 

¶ ÂŸĬŸĤŰŸШŸůĲŢĲŰШыƻШĲŰŔШŸĬШĬĲŢċƻŰŸƚƣŔШǍċťŸŰƚťŸЯШƻШĬƖƨŊŔШƓċШŔŰƣĲƖŰŸьШŢĲШƓŸťŸŢŰŔŰƚťŔШ
ƚťũċĬЯШťċƣĲƖĲŊċШƓŸƚċůĲǍŰċШŰċũŸǏĤċШŰĲШƚůĲШƓƖĲƚĲŊċƣŔШΡӖШƓŸƖƣŉĲũŢċЯШƻШƓƖċťƚŔШƓċШ
ƓƖċŊШǍċШƓŸƚċůĲǍŰŔШƓŸƚĲũШƓŸƚƣċƻŔŢŸШĤŸũŢШŰċШΞрΟӖЮШ]ũĲĬĲШƚťƨƓŰĲШƻƚŸƣĲШƓŸƻĲĬŸЯШĬċШ
ŢĲШƓŸƻƚĲůШŸĬƻŔƚŰċШŸĬШċƣƖċťƣŔƻŰŸƚƣŔШŸĤƖĲƚƣŰŔőШůĲƖЯШŸĤШĬŸŰŸƚƨШΡрΣӖШĤŔШĤŔũŔШƻШEƚŸƓШ
ťƖĲĬŔƣĲШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШƓũċƚŔƖċƣŔШĦĲũŸШŊũċƻŰŔŰŸШƚƻŸŢŔőШƣƖĲŰƨƣŰŔőШũŔťƻŔĬŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻЮ 

¶ éĲĨŢŔШĤċŰťŔШƣŸƻƖƚƣŰŔőШŸůĲŢŔƣĲƻШŰĲШŸůĲŰŢċƣċЯШťċƖШŢĲШŰċŢƻĲƖŢĲƣŰĲŢĲШƣƖĲĤċШƓƖŔƓŔƚċƣŔШ
ŰŢƨŰŔШƻĲũŔťŸƚƣŔЮ 

ΤΣдΥдΧдΦ ÅŸĨŰŸƚƣЮŔŰЮċůŸƖƣŔǍċĦŔŢċ 

ÅŸĨŰŸƚƣШƓŸƚŸŢŔũШƚĲШƖċǍũŔťƨŢĲШŊũĲĬĲШŰċШƻƖƚƣŸШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲаШ 

¶ éĲĨŢċШƖĲŊŔŸŰċũŰċШĤċŰťċШǍШůŸĨŰŸШƓƖŔƚŸƣŰŸƚƣŢŸШŸĤШƓƖĲĬƓŸƚƣċƻťŔШĬƖǏċƻŰĲШŊċƖċŰĦŔŢĲШ
ŊŸƻŸƖŔШŸШƖŸĨŰŸƚƣŔШůĲĬШΡШŔŰШΤШũĲƣŔЯШƻШƓƖŔůĲƖŔőШĬŸĤƖŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШƚШƚƣċĤŔũŰŔůШĬĲŰċƖŰŔůШ
ƣŸťŸůШƓċШƓƖĲĬƻŔĬĲƻċŢŸШũŔŰĲċƖŰŸШċůŸƖƣŔǍċĦŔŢŸЮШÂƖĲĬƻŔĬĲƻċШƚĲЯШĬċШĤŸĬŸШŰĲťċƣĲƖċШ
ƓŸĬŢĲƣŢċШƓŸƣƖĲĤŸƻċũċШƣƨĬŔШĬċũŢƜŸШƖŸĨŰŸƚƣЮ 

¶ ~ċŰŢƜċШũŸťċũŰċШĤċŰťċШƓƖĲĬƻŔĬĲƻċШƖŸĨŰŸƚƣШΤШũĲƣрШŔŰШƚŔШǏĲũŔШĨŔůШőŔƣƖĲŢƜĲШƓŸƓũċĨŔũŸЯШƚċŢШ
ƚĲШƓŸШŰŢŔőŸƻĲůШƓƖĲĬũċŊċŰĲůШůŸĬĲũƨШƜĲũĲШƚШƣĲůШƣƖĲŰƨƣťŸůШƣċťŸШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲůƨШ
ƓŸĬŢĲƣŢƨШťŸƣШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊŔШŸůŸŊŸĨŔШŔǍƓũċĨĲƻċŰŢĲШĬŔƻŔĬĲŰĬШƣĲƖШǍċƓŸƚũĲŰŔőШыŸĤШ
ŰŢŔőŸƻĲůШůŸƖĲĤŔƣŰĲůШŔǍƚƣŸƓƨьЮ 

¶ ÂŸťŸŢŰŔŰƚťŔШƚťũċĬШƣƖĲŰƨƣŰŸШŸĤŔĨċŢŰŸШŰċŢƓƖĲŢШǯŰċŰĦŔƖċШƚШťŸůĲƖĦŔċũŰŔůŔШǍċƓŔƚŔШǍШΝШ
ũĲƣŰŸШƖŸĨŰŸƚƣŢŸЯШǍċƣĲůШƓċШǍШŸĤƻĲǍŰŔĦċůŔШƚШƣƖċŢċŰŢĲůШΟтΡШũĲƣЯШŸĤШĬƖǏċƻŰŔШŊċƖċŰĦŔŢŔШ
ƓċШŢĲШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰШƚƓƖĲŢĲƣŔШƣƨĬŔШĬċũŢƜĲШƖŸĨŰŸƚƣŔЮШéШŰŢŔőŸƻŔШƣƖĲŰƨƣŰŔШƓƖċťƚŔШƚŸШŸĬƓũċĨŔũċШ
ƓƖŔШ ťŸůĲƖĦŔċũŰŔőШ ǍċƓŔƚŔőШ ĤċũŸŰƚťċЯШ ƓƖŔШ ŸĤƻĲǍŰŔĦċőШ ƓċШ ƚŸШ ĤŸũŢШ ǰĲťƚŔĤŔũŰŔШ ŔŰШ
ƨƓŸƜƣĲƻċŢŸШĬĲŰċƖŰĲШƣŸťŸƻĲШŔǍШƓŸƚũŸƻċŰŢċШƓŸĬŢĲƣŢċЮ 

¶ ÉťũċĬШǍċƚĲĤŰĲŊċШ ťċƓŔƣċũċШƓŸŰƨŢċШ ƓƖĲĬƻƚĲůШťƖċƣťŸƖŸĨŰŸШƓƖĲůŸƚƣŔƣƻĲŰŸШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШƚШƓŸƻƓƖĲĨŰŸШƖŸĨŰŸƚƣŢŸШŸťŸũŔШĲŰĲŊċШũĲƣċЯШťŔШƚĲШťċƚŰĲŢĲШƖĲǯŰċŰĦŔƖċШыƚШ
ƚƣƖċŰŔШ ĤċŰťьЮШ§ĬƓũċĨŔũŸШ ŢĲШƻШ ƣƖĲŰƨƣŰŔШ ƓƖċťƚŔШ ŊũĲĬĲШ ŰċШǍŰċĨŔũŰŸƚƣŔШ ƓƖŔůĲƖċШ
ċůŸƖƣŔǍċĦŔŢƚťŸШ ċũŔШ ĤċũŸŰƚťŸЯШŸĬƓƖƣŔШ ƚŸШ ǍċШ ťŸũŸĤċƖŢĲŰŢĲШ ŔŰШ ǍċШ ƓŸĬċũŢƜċŰŢĲШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШыŸĤШĬĲũŰĲůШŸĬƓũċĨŔũƨШŔŰШĬŸĬċƣŰĲůШǍċƻċƖŸƻċŰŢƨьЯШШƣƨĬŔШƻШƓƖŔőŸĬŰŸƚƣŔШ
ƓċШ ŰċůĲƖċƻċŢŸШ ыƣƨĬŔШ ǍċƣŸЯШťĲƖШ ƚŸШ ťŸƣШ ƚťũċĬШ ŸůĲŢĲŰŔШ ǍШ ƖŸĨŰŸƚƣŢŸьШ ŸƚƣċƣŔШ ƓƖŔШ
ŸůĲŰŢĲŰŔőШŔǍőŸĬŔƜĨŔőЮ 

ÂƖĲĬƻƚĲůШĤċŰťĲШƚĲШƚƣƖŔŰŢċŢŸЯШĬċШĤŔШŢċƻŰĲШŢċůƚƣƻĲŰĲШƚőĲůĲШũċőťŸШƓŸůĲůĤŰŸШƻƓũŔƻċũĲШŰċШ
ƖŸĨŰŸƚƣШƓŸƚŸŢŔũЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΥΤ 
 

ΤΣдΥдΧдΧ §ĤƖĲƚƣŰĲЮůĲƖĲ 

éШƚƓũŸƜŰĲůШƚŸШǍċШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĲШċťƣĲƖŢĲШƓƖŔШĬŸũŸĨŔƣƻŔШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲШƜĲШƻĲĬŰŸШťũŢƨĨŰċШ
ƚƓũŸƜŰċШƻƓƖċƜċŰŢċШŊũĲĬĲШĬĲŰċƖŰĲŊċШƣŸťċЯШƨƓƖċƻũŢċŰŢċШŔŰШǯŰċŰĨŰĲШƚƣċĤŔũŰŸƚƣŔШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШ
ƓŸĬŢĲƣŢċЯШƓŸůĲůĤŰċШŢĲШƣƨĬŔШǍċƚŰŸƻċШƚċůĲШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲЮШ 

éŔƜŔŰċШƓƖĲĬƻŔĬĲŰŔőШŸĤƖĲƚƣŰŔőШůĲƖШƣċťŸШŸĬƖċǏċШƖċǍũŔĨŰĲШƖŸĨŰŸƚƣŔШŔŰШƖċǍũŔĨŰĲШċƓĲƣŔƣĲШǍċШ
ƣƻĲŊċŰŢĲШƓŸƚċůĲǍŰŔőШċťƣĲƖŢĲƻаШ 

¶ ~ċŰŢƜċШ ũŸťċũŰċШ ĤċŰťċШ ŰċƓŸƻĲĬƨŢĲШƻŔƜŢŔШƓƖŔĤŔƣĲťШ ŸťƖŸŊШ ΟЯΡ ӖШŰċĬШ ƖĲŉĲƖĲŰĨŰŸШ
ŸĤƖĲƚƣŰŸШůĲƖŸШыŰċШƖċƻŰŔШƓƖŸŢĲťƣŰĲŊċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċьЮШ 

¶ éĲĨŢċШƖĲŊŔŸŰċũŰċШĤċŰťċШǍШůŸĨŰŸШƓƖŔƚŸƣŰŸƚƣŢŸШĤŔШŸĤƖĲƚƣŰŸШůĲƖŸШŸĤũŔťŸƻċũŔШƻШƚťũċĬƨШ
ƚШƣƖǏŰŔůŔШƓŸŊŸŢŔЯШċШƓŸƨĬċƖŢċƣċЯШĬċШĤŔШŰĲƓƖĲťũŔĦŰċШыƓƖƻŸƻƖƚƣŰċьШĬƖǏċƻŰċШŊċƖċŰĦŔŢċШ
ŸůŸŊŸĨŔũċШƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШŰŔǏŢĲШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲЮШ 

¶ éĲĨŢċШƖĲŊŔŸŰċũŰċШĤċŰťċШǍШůċŰŢƜŸШƓƖŔƚŸƣŰŸƚƣŢŸШƓŸũĲŊШƚĲШŸůĲŰŢĲŰĲШƖċǍũŔťĲШƻШĦĲŰŔШ
ťƖĲĬŔƣŸƻШŸĤШťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢƨШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċоEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲШƓƖŔĬƖƨǏƨŢĲШǯũŸǍŸǯŢŔШ
ƓƖĲƚŸŢĲШŸĬШƓƖŔůĲƖċШĬŸШƓƖŔůĲƖċЯШťũŢƨĨŰŸШƓċШŢŔůШŢĲЯШĬċШťŸŰĨŰċШƚƣƖƨťƣƨƖċШǯŰċŰĨŰŔőШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƻŸĬŔШƻШĨŔůШŰŔǏŢĲШťċƓŔƣċũƚťĲШǍċőƣĲƻĲШǍċШĤċŰťŸЯШťċƖШŸůŸŊŸĨċШƣƨĬŔШ
ƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШŰŔǏŢĲШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲЮ 

¶ ÂŸťŸŢŰŔŰƚťŔШƚťũċĬШƚĲШǍċƖċĬŔШƚƻŸŢĲŊċШǍůĲƖŰĲŊċШċƓĲƣŔƣċШǍċШƣƻĲŊċŰŢĲШŔǍŸŊŔĤċШƓŸƚũŸůШ
ƚШƓƖĲŰŔǍťŸШċũŔШƓƖĲƻŔƚŸťŸШŸĤƖĲƚƣŰŸШůĲƖŸШŔŰШыŊũĲĬĲШŰċШĤŸŰŔƣĲƣŸШƓŸĬŢĲƣŢċьШƓƖŔĨċťƨŢĲШ
ĬŸŰŸƚŰŸƚƣШůĲĬШΠ ӖШŔŰШΣ ӖЮ 

¶ ÉťũċĬШǍċƚĲĤŰĲŊċШĬŸũŊċШŔůċШĦŔũŢŰŸШĬŸŰŸƚŰŸƚƣШůĲĬШΝΜ ӖШŔŰШΝΟ ӖШŔŰШǍċƣŸШŰĲШƚťũĲƓċШ
ƓŸƚũŸƻШǍШŸĤƖĲƚƣŰŸШůĲƖŸШƓŸĬШΝΜӖШыEƚŸƓШƓŸƚũŔШĤŔШǍċƖċĬŔШƚƻŸŢĲŊċШƓŸǍŔƣŔƻŰĲŊċШƨĨŔŰťċШ
ƣċťŸШƓŸƣĲŰĦŔċũŰŸШƓƖĲĬŰŸƚƣШŔůĲũŔШƜĲũĲШŸĤШĬŸƚĲǏĲŰŔШŸĤƖĲƚƣŰŔШůĲƖŔШΝΜӖьЮШfǍŢĲůŸůċШ
ŢĲШƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШŰŔǏŢĲШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲШůŸǏŰċШŸĤШƓƖĲƚĲǏŰŔШũŔťƻŔĬŰŸƚƣŔШĤƖĲǍШĬƖƨŊŔőШ
ŰċũŸǏĤĲŰŔőШƓƖŔũŸǏŰŸƚƣŔШƣĲƖШŸĤШƚƓĲĦŔǯĨŰŔőШĨċƚŸƻŰŔőШŸĤĬŸĤŢŔőШыŸĤШƻƓŸťũŔĦƨШƚƖĲĬƚƣĲƻШ
ŔŰШƨŊċƜċŰŢƨШƚťũċĬċьЮШ 

7ċŰťĲШƓŸƨĬċƖŢċŢŸЯШĬċШŢċƻŰĲШŢċůƚƣƻĲŰĲШƚőĲůĲШũċőťŸШƨŊŸĬŰŸШƻƓũŔƻċŢŸШŰċШƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШ
ŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲЯШċШƣŸƻƖƚƣŰĲŊċШƨĨŔŰťċШŰŔƚŸШťƻċŰƣŔǯĦŔƖċũĲЮ 

ΤΣдΥдΧдΨ üċƻĲǍĲ 

üШƻŔĬŔťċШǍċƻĲǍШŢĲШůŸǏŰŸƚƣШŔǍƓũċĨŔũċШĬŸĤŔĨťċШŔǍШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċШыƻШƓƖŔůĲƖƨЯШĬċШťƖĲĬŔƣШ
ƓƖĲŢůĲШŸƓĲƖċƣŔƻŰŸШƓŸĬŢĲƣŢĲьШŔǍƖĲĬŰĲŊċШƓŸůĲŰċбШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊċШƚĲШŰċůƖĲĨШťŸƣШыĬĲũŰŔьШ
ũċƚƣŰŔťШƓŸŊŸƚƣŸШǍċŰċƜċШŰċШĬŔƻŔĬĲŰĬĲШťŸƣШƓƖŔőŸĬĲťЯШƚШťċƣĲƖŔůШƓŸƓũċĨƨŢĲШŔŰƣĲƖŰŔШťƖĲĬŔƣЯШ
ťċƣĲƖĲŊċШŸƓĲƖċƣŔƻŰŸШƓŸĬŢĲƣŢĲШƓŸĬċШǍċĬƖƨŊŔШƓŸШƓƖĲŢĲůƨШǍƨŰċŰŢĲŊċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШǍċШŸĬťƨƓШ
ĬĲũĲǏċЮШüċƣŸШŢĲШǍċШƚċůŸШĬĲũŸƻċŰŢĲШƚőĲůĲШťũŢƨĨŰŸЯШĬċШƚŸШǯŰċŰĦĲƖŢŔШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШƚƓƖĲŢĲƣŔШ
ůŸǏŰŸƚƣШĬŔƚƣƖŔĤƨĦŔŢĲШĬŸĤŔĨťċШƻШĨċƚƨШƣƖċŢċŰŢċШťƖĲĬŔƣċЮ 

ÑƖċĬŔĦŔŸŰċũŰŸШĤċŰťĲШŰċŢƚƣƖŸǏŢĲШƓƖŔƚƣŸƓċŢŸШťШĬŸũŸĨċŰŢƨШǍċƻĲǍЯШůĲĬƣĲůШťŸШƚŸШƚťũċĬŔШ
ыƓŸŊŸƚƣŸШƣƨĬŔШǍċƖċĬŔШůċŰŢƜĲШƚƣċŰĬċƖĬŔǍċĦŔŢĲШƣƖċŰƚċťĦŔŢьШĤŸũŢШƓƖŔũċŊŸĬũŢŔƻŔа 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΥΥ 
 

¶ éĲĨŢŔШƖĲŊŔŸŰċũŰŔШĤċŰťŔШŰċůĲƖċƻċƣċШƻШťƖĲĬŔƣŰĲШƓŸŊŸĬĤĲШƻťũŢƨĨŔƣŔШƚƣċŰĬċƖĬŰĲШǍċƻĲǍĲШ
ƣŸƻƖƚƣŰŔőШƓŸŊŸĬĤаШǍċőƣĲƻĲШŊũĲĬĲШǯŰċŰĨŰŔőШťċǍċũĦĲƻЯШƓƖĲƓŸƻĲĬШŔǍƓũċĨŔũċШĬŸĤŔĨťċЯШ
ƓƖĲƓŸƻĲĬШ ĬċŢċŰŢċШ ƓŸƖŸƜƣĲƻЯШ ƓƖĲƓŸƻĲĬШ ƚƓƖĲůĲůĤĲШ ũċƚƣŰŔƜƣƻċШ ŔŰШ ƓƖĲƓŸƻĲĬШ
ƚƓƖĲůĲůĤĲШĬĲŢċƻŰŸƚƣŔЮШÂƖŔШƓƖĲƓŸƻĲĬŔШŔǍƓũċĨŔũċШĬŸĤŔĨťċШƚŸШťũŢƨĤШŰċĨĲũŰŔШƓƖĲƓŸƻĲĬŔШ
ŊũĲĬĲШ ƚůŔƚĲũŰŔőШ ŔǍƓũċĨŔũШ ŸĬШ ƓƖŔůĲƖċШ ĬŸШ ƓƖŔůĲƖċШ ǰĲťƚŔĤŔũŰŔШ ŔŰШ ĤŔШ ĤŔũċШ ůŸǏŰċШ
ƻťũŢƨĨŔƣĲƻШĬŸũŸĨĤĲШŸШǍċƓŸƖĲĬŰŔőШŔǍƓũċĨŔũŔőЯШƓŸШťċƣĲƖŔШĤŔШĬĲũШŔǍƓũċĨċŰĲŊċШĬŸĤŔĨťċШ
ůŸƖċũШŰċŢƓƖĲŢШŔƣŔШǍċШƓŸƓũċĨŔũŸШƓŸƚŸŢŔũċЮШ 

¶ ~ċŰŢƜċШũŸťċũŰċШĤċŰťċШŊũĲĬĲШƓƖĲƓŸƻĲĬŔШŔǍƓũċĨŔũċШĬŸĤŔĨťċШǍċőƣĲƻċЯШĬċШƚĲШĬŸШƻƖċĨŔũċШ
ĬŸũŸĨĲŰĲŊċШŸĬƚƣŸƣťċШťƖĲĬŔƣċШŰĲШŔǍƓũċĨƨŢĲŢŸШĬŔƻŔĬĲŰĬĲШыŰċШŰŔƻŸŢƨШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲШŔŰШ
ŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċьШƣĲƖШŔǍƚƣŸƓċŢŸĨŔШǍċƓŸƚũĲŰŔШыŔǍШŰċůĲŰƚťĲŊċШƚťũċĬċШEƚŸƓШ
ǍċĬƖƨŊĲьЮШcťƖċƣŔШĤŔШťŸƣШŸůĲŰŢĲŰŸШǍċШƨƚťũċĬŔƣĲƻШŔŰƣĲƖĲƚŸƻШŔŰШǍůċŰŢƜĲƻċŰŢĲШƣƻĲŊċŰŢċШ
ǍċőƣĲƻċũċШƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШŰĲŸĬƻŔƚŰŔőШĨũċŰŸƻШŸƖŊċŰŸƻШƻŸĬĲŰŢċШŔŰШŰċĬǍŸƖċШƣċťŸШŰċШŰŔƻŸŢƨШ
ŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċШťŸƣШŰċШŰŔƻŸŢƨШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲЯШŸĤШƣĲůШƓċШƚĲШŢŔůШǍĬŔШĬŸĤƖŸШ
ƻťũŢƨĨŔƣŔШƣƨĬŔШĬŸũŸĨĤŸШŊũĲĬĲШũŸŢċũŰŸƚƣŔЯШťŔШĤŔШǍċƓŸƚũĲŰĲШǍċШĬŸũŸĨĲŰŸШƜƣĲƻŔũŸШũĲƣШ
ƻĲǍċũċШŰċШƓŸĬŢĲƣŢĲЮШ 

¶ ÂŸťŸŢŰŔŰƚťŔШƚťũċĬШŸĤШǍċƻĲǍċőШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċШŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲШƻШ
ƓƖŔůĲƖƨШ ŸĬŸĤƖŔƣƻĲШ ťƖĲĬŔƣċШ EƚŸƓШǍċĬƖƨŊŔШ ƓƖŔĨċťƨŢĲШ ƣƨĬŔШ ƖĲĬŰŸШ ƓŸƖŸĨċŰŢĲШ ŔŰШ
ƣƖċŰƚƓċƖĲŰƣŰŸШťŸůƨŰŔťċĦŔŢŸЯШċШŢĲШŊũĲĬĲШƣĲŊċШůċŰŢШƖŔŊŔĬĲŰШŔŰШĤŸũŢШƓƖŔũċŊŸĬũŢŔƻШŸĬШ
ĤċŰťЮ 

¶ ÉťũċĬШǍċƚĲĤŰĲŊċШĬŸũŊċШŸĤШƚƻŸŢŔШƻŔƜŢŔШŔǍƓŸƚƣċƻũŢĲŰŸƚƣŔШƣƻĲŊċŰŢƨШыƻĲĨŔŰċШƓŸĬŢĲƣŔŢШƻШ
ŰŢŔőŸƻĲůШƓŸƖƣŉĲũŢƨШŢĲШǏĲШƻШŸƚŰŸƻŔШĤŸũŢШǍċĬŸũǏĲŰŔőьШŰċƻċŢċЯШĬċШǍċƻĲǍĲШĬŸũŸĨċШŸĬШ
ƓƖŔůĲƖċШĬŸШƓƖŔůĲƖċЯШťũċƚŔĨŰĲШƓċШƚŸШťċǍċũŰŔťШƓŸťƖŔƣŸƚƣŔШĬŸũŊċЯШŸůĲŢŔƣĲƻШĬŸĬċƣŰĲŊċШ
ǍċĬŸũǏĲƻċŰŢċШŔŰШťċǍċũŰŔťШŰĲƣŸШĬŸũŊоE7fÑ? ЮШ 

ΤΣдΥдΧдΩ üċƻċƖŸƻċŰŢċ 

üċƻċƖŸƻċŰŢċШŔŊƖċŢŸШƓŸůĲůĤŰŸШƻũŸŊŸШƓƖŔШǯŰċŰĨŰŔőШƚƣƖƨťƣƨƖċőЯШŔŰШũċőťŸШůŸĨŰŸШƻƓũŔƻċŢŸШŰċШ
ƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШŰċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲЮШ7ċŰťĲШůŸƖċŢŸШƨƓŸƜƣĲƻċƣŔШƣƨĬŔШƚƣƖŔťƣŰĲШƖĲŊƨũċƣŸƖŰĲШǍċőƣĲƻĲЯШ
ǍċƖċĬŔШĨĲƚċƖШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШƚШƓŸůċŰŢťũŢŔƻŔůŔШǍċƻċƖŸƻċŰŢŔШƓŸŊŸƚƣŸШƓŸƚƣċŰĲŢŸШŰĲƻŔċĤŔũŰĲШǍШ
ƻŔĬŔťċШƚƣƖŸƜťċШťċƓŔƣċũċЮШÉťũċĬŔШƓċШŔůċŢŸШƣƨШƻĲĨШǰĲťƚŔĤŔũŰŸƚƣŔЯШƻĲŰĬċƖШŢŔőШƓŸŊŸƚƣŸШƨƚƣċƻũŢċŢŸШ
ŔŰƣĲƖŰŔШċƓĲƣŔƣШǍċШƣƻĲŊċŰŢĲЮШШÉƓŸĬċŢШƚŸШŰċƻĲĬĲŰŔШťũŢƨĨŰĲШǍċőƣĲƻĲШŊũĲĬĲШǍċƻċƖŸƻċŰŢЯШƻШ
ƓƖŔůĲƖƨЯШĬċШŰŔШƓŸĬċŰċШŢċůƚƣƻĲŰċШƚőĲůċа 
 
¶ éĲĨŢċШ ƖĲŊŔŸŰċũŰċШ ĤċŰťċШ ǍШ ůċŰŢƜŸШ ƓƖŔƚŸƣŰŸƚƣŢŸШ ůĲĬШ ǍċƻċƖŸƻċŰŢŔШ ыƻШ ƓƖŔůĲƖƨШ
ƓŸƚŸŢċŰŢċШ EƚŸƓШǍċĬƖƨŊŔьШ ŸůĲŰŢċШ ƚŸũŔĬċƖŰŸШ ƓŸƖŸƜƣƻŸШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШ ƓŸĬŢĲƣŢċШ
ыƓŸƨĬċƖŢċŢŸШƓŸůĲŰШŰĲĬƻŸƨůŰĲШƓƖċƻŰĲШƓŸĬũċŊĲШŊũĲĬĲШƻƓƖċƜċŰŢċЯШċũŔШƚĲШǍċШƣċťŸШ
ƓŸƖŸƜƣƻŸШǍċőƣĲƻċШƓũċĨŔũŸШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲьЯШƓŸũĲŊШƣĲŊċШƓċШŰċШŰŔƻŸŢƨШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШ
ƓŸĬŢĲƣŢċШ ŰŢĲŊŸƻШ ĬĲŰċƖŰŔШ ƣŸťШ ƣĲƖШ ŰċШ ŰŔƻŸŢƨШ EƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲШ ũċƚƣŰŔƜťŔШ ĬĲũĲǏШ ƻШ
ŸƓĲƖċƣŔƻŰĲůШƓŸĬŢĲƣŢƨЮШ 

¶ ~ċŰŢƜċШ ũŸťċũŰċШ ĤċŰťċШ ŊũĲĬĲШ ǍċƻċƖŸƻċŰŢШ ƻĲĨŔŰŸůċШ ǍċőƣĲƻċШ ǍċƻċƖŸƻċŰŢĲШ ŰċШ
ŰĲƓƖĲůŔĨŰŔŰċőЯШƓƖŔШEƚŸƓШŸĬťƨƓƨШĤŔШǍċőƣĲƻċũŔШĤċŰĨŰŸШŊċƖċŰĦŔŢŸЮШ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΥΦ 
 

¶ éĲĨŢċШƖĲŊŔŸŰċũŰċШĤċŰťċШǍШůŸĨŰŸШƓƖŔƚŸƣŰŸƚƣŢŸШƓŸƻĲЯШĬċШƚŸШџĦċƚőШǰŸƽШĤċƚĲĬўШ
ƓŸƚŸŢŔũŸĬċŢċũĦŔШŔŰШťŸƣШƣċťŔШƓƖŔůċƖŰŸШŊũĲĬċŢŸШŰċШĬĲŰċƖŰĲШƣŸťŸƻĲШыŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċьШ
ƓŸĬŢĲƣŢċЯШŔŰШůċŰŢШŰċШǍċƻċƖŸƻċŰŢċЮШ 

¶ ÉťũċĬШǍċƚĲĤŰĲŊċШĬŸũŊċШƓŸƻĲЯШƖĬĲĨŸШŰŔƣШŰŢŔőŸƻĲŊċШƓŸƚũŸƻċŰŢċШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċŢŸШĬŸĤƖċШ
ǍċƻċƖŸƻċŰŢċШǍШŰĲƓƖĲůŔĨŰŔŰċůŔЯШŰċШťċƣĲƖŔőШƚĲШťŸƣШƨƓŰŔťŔШƻƓŔƚƨŢĲŢŸШƓƖƻŔЮШéШǍƻĲǍŔШƚШ
ƓŸĬŢĲƣŢŔЯШťŔШŔůċŢŸШůċŰŢШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШƚĲШŸůĲŰŢċŢŸШƣƨĬŔШťŸůĤŔŰċĦŔŢĲШǍċƻċƖŸƻċŰŢЯШťŔШůĲĬШ
ĬƖƨŊŔůШƻťũŢƨĨƨŢĲŢŸШƓƖŔůĲƖШǍċƚƣċƻŔƣƻĲШƓƖċƻŔĦШŔŰƣĲũĲťƣƨċũŰĲШũċƚƣŰŔŰĲШŔŰШǍċƚƣċƻŔƣƻĲШ
ƓŸƚũŸƻŰĲŊċШĬĲũĲǏċЮШ 

¶ ÂŸťŸŢŰŔŰƚťŔШƚťũċĬШŰċШƚƓũŸƜŰŸШĬċŢĲШƓŸǍŔƣŔƻŰĲůƨШŔŰШƚƣċĤŔũŰĲůƨШƓŸƚũŸƻċŰŢƨШƻĲĨŢŔШ
ƓŸůĲŰШťŸƣШǍċƻċƖŸƻċŰŢĲůЮШéШƓƖċťƚŔШƚŸШůĲĬШƓƖƻŔůŔШƨƓŰŔťŔЯШƻШ ǍċƻċƖŸƻċŰŢĲШƓċШ
ƚƓƖĲŢĲůċŢŸШǍċƚƣċƻŸШĬĲũĲǏĲƻШыǍċƣŸШŢŔőШŰĲШůŸƣŔŢŸШŰƨŢŰŸШƓƖŔůĲƖŔЯШťŸШƚŸШŰĲƓƖĲůŔĨŰŔŰĲШ
ƓŸĬŢĲƣŢċШǏĲШǍċƚƣċƻũŢĲŰĲьЯШƣĲƖŢċƣĲƻШŔŰШŰĲƓƖĲůŔĨŰŔŰЮ 

ΝΜЮΞЮΡ ÂƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШ ŰċШ ǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШ ŸĤШ ƓŸĬƓŸƖŔШǯŰċŰĨŰŔőШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШŢċƻŰŔőШƚťũċĬŸƻ 

Vsi sogovorniki so poudarili, da bi bil uspeh Esop ƓƖŸŢĲťƣŸƻШůŸĨŰŸШŸĬƻŔƚĲŰШŸĬШƓƖŔůĲƖŰŸШ
zasnovanih javnih jamstvenih shem in drugih podobnih instrumentovЯШƓċШƣƨĬŔШƣĲőŰŔĨŰĲШ
ƓŸůŸĨŔЮШ ċůĲƚƣŸШŰŸƻĲŊċШƓƖŸĬƨťƣċШƓƖŔĨċťƨŢĲŢŸШťŸůĤŔŰċĦŔŢŸШŸĤƚƣŸŢĲĨŔőШťƖĲĬŔƣŰŔőШũŔŰŔŢШŔŰШ
ĬƖǏċƻŰĲШƓŸĬƓŸƖĲЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШƚŸШƓŸƚċůĲǍŰŔШĲũĲůĲŰƣŔШƖċǍũŔĨŰŸШƓŸůĲůĤŰŔЮ 

ΤΣдΥдΨдΤ sċƻŰĲЮŢċůƚƣƻĲŰĲЮƚőĲůĲЮёƓċƖŔцƓċƚƚƨЮŔŰЮǯƖƚƣцũŸƚƚђдЮ 

ÂŸůĲůĤŰŸƚƣШŢċƻŰŔőШŢċůƚƣƻĲŰŔőШƚőĲůШǍċШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢЯШƓŸĬШƓŸŊŸŢŔЯШťŔШ
ŰċƖĲĬŔŢŸШƣċťƜŰĲШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШƻǍĬƖǏŰĲШыƓƖŔůĲƖŰċШƖŸĨŰŸƚƣЯШƓƖŔůĲƖŰċШŸĤƖĲƚƣŰċШůĲƖċЯШŔƓĬЮьЯШŢĲШ
ĤŔũċШŔǍƓŸƚƣċƻũŢĲŰċШǍШƻŔĬŔťċШƻƚĲőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢа 

¶ 7ċŰťĲШŔŰШƚťũċĬŔШƚĲШƚƣƖŔŰŢċŢŸЯШĬċШŢĲШŊċƖċŰĦŔŢċШťũŢƨĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣЯШťŔШǍŰŔǏƨŢĲШťċƓŔƣċũƚťĲШ
ǍċőƣĲƻĲШŔŰШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲШƣĲƖШŸůŸŊŸĨċШƓƖĲŰŸƚШƣƻĲŊċŰŢċЮШéĲĨŔŰċШĤċŰťШŰŔШƖċǍũŔťŸƻċũċШ
ůĲĬШƓċƖŔрƓċƚƚƨШыƚŸƖċǍůĲƖŰŸШĬĲũŢĲŰŢĲШƣƻĲŊċŰŢċьШŔŰШŢċůƚƣƻŸШǍċШƓƖƻŸШŔǍŊƨĤŸЯШũĲШĲŰċШ
ŢĲШŔǍƓŸƚƣċƻŔũċШƓƖĲŉĲƖĲŰĦŸШǍċШŢċůƚƣƻŸШǍċШƓƖƻŸШŔǍŊƨĤŸШыǍċƖċĬŔШƓƖŔĨċťŸƻċŰĲŊċШƻŔƜŢĲŊċШ
ŸĬƚƣŸƣťċШťƖŔƣŢċьЮ 

¶ EŰċШŔǍůĲĬШƻĲĨŢŔőШĤċŰťШŢĲШŔǍƖċǍŔũċШůŰĲŰŢĲЯШĬċШŰŔǏŢŔШŸĬƚƣŸƣĲťШƓċƖŔШƓċƚƚƨШŊċƖċŰĦŔŢШыŰƓƖЮШ
ΠΜӖьШƚŔĦĲƖШƓŸǍŔƣŔƻĲŰЯШƻĲŰĬċƖШƜĲũĲШШƻŔƜŢŔШŸĬƚƣŸƣĲťШыŰƓƖЮШΥΜШċũŔШΥΡӖьШШůŸĨŰŸШƓŸƻĲĨċШ
ċƣƖċťƣŔƻŰŸƚƣШƓŸƣĲŰĦŔċũŰŔőШШƓŸƚũŸƻШƣĲƖШǍŰŔǏċШĦĲŰŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċ 

¶ ~ċŰŢƜċШũŸťċũŰċШĤċŰťċШŸĦĲŰŢƨŢĲЯШĬċШĤŔШƓŸƣƖĲĤŸƻċũċШŰċŢůċŰŢШΥΜ ӖШťƖŔƣŢċШƣƻĲŊċŰŢċЯШĬċШ
ĤŔШƚƓũŸőШǯŰċŰĦŔƖċũċШEƚŸƓШƓŸƚĲũЯШƚċŢШƻШƓƖŔůĲƖƨЯШĬċШƓŸĬŢĲƣŢĲШŰĲШĤŔШŔůĲũŸШĬŸĬċƣŰŔőШ
ǍċƻċƖŸƻċŰŢШыŰƓƖШŰĲƓƖĲůŔĨŰŔŰьШƣċťŔőШťƖĲĬŔƣŸƻШŰĲШĤŔШŸĬŸĤƖŔũċЮШ 

¶ ÂŸťŸŢŰŔŰƚťŔШƚťũċĬШŢĲШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰШƚƓƖĲŢĲƣŔШŰŔǏŢŔШĬĲũĲǏШťƖŔƣŢċШыΣΜтΥΜӖьШŔŰШƚĲШƓƖŔШƚƣƖƨťƣƨƖŔШ
ŊċƖċŰĦŔŢĲШƓƖŔũċŊŸĬŔƣŔШƓŸƚċůĲǍŰĲůƨШƓƖŔůĲƖƨЮШ 

¶ ÉťũċĬШƓƖŔƻċƣŰĲŊċШĬŸũŊċШƓƖċƻШƣċťŸШƓŸǍĬƖċƻũŢċШŊċƖċŰĦŔŢŸЯШċШŸƓŸǍċƖŢċЯШĬċШůŸƖċШĤŔƣŔШƻШ
ƓŸŊŸŢŔőШŢċƚŰŸШĬŸũŸĨĲŰŸЯШĬċШŊƖĲШǍċШƣƖǏŰŸШƣƖċŰƚċťĦŔŢŸЯШƻШťċƣĲƖŔШŸƚƣċŰĲШĬŸŰŸƚŰŸƚƣШƻШ
ƚťũċĬƨШǍШŰŢŔőŸƻŔůШůċŰĬċƣŸůЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΦΜ 
 

sċůƚƣƻĲŰĲШƚőĲůĲШĤŔШƣċťŸШыƓƖĲĬƻƚĲůШƓƖŔШĤċŰťċőьШůŸĨŰŸШǍŰŔǏċũĲШťċƓŔƣċũƚťĲШǍċőƣĲƻĲШin 
ƣċťŸШƓŸƚũĲĬŔĨŰŸШǍŰŔǏċũĲШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƓŸƚŸŢŔũЯШċũŔоŔŰШƓŸƻŔƜċũĲШŰċŢƻŔƜŢŸШůŸǏŰŸШ
ƖŸĨŰŸƚƣЮ 

ΤΣдΥдΨдΥ ?ŸũǏŰŔƜťŔЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔЮƚЮƚŸƖċǍůĲƖŰŸЮĬĲũŔƣƻŔŢŸЮƣƻĲŊċŰŢЮŔŰЮƓŸĬƖĲŢĲŰŔЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔ 

 ĲťċƣĲƖŔШ ƚŸŊŸƻŸƖŰŔťŔШ ƻŔĬŔŢŸШ ůŸǏŰŸƚƣЯШ ĬċШ ŢċƻŰŔШ ƚťũċĬШ ƓŸŰƨĬŔШ ƓŸĬƖĲŢĲŰŸШ ƓŸƚŸŢŔũŸШ ċũŔШ
ĬŸũǏŰŔƜťŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШƚШƚŸƖċǍůĲƖŰŸШĬĲũŔƣƻŔŢŸШƣƻĲŊċŰŢШťŸƣШŰċũŸǏĤŸШƻШEsop zadrugo; vendar 
pa je le-to lahko pogosto nezadnostno pri mitigaciji tveganj, saj zadostno neǍŰŔǏƨŢĲШ
kapitalskih zahtev ŰċШƚĲŰŔŸƖШƣƖċŰƜŸШĤċŰť: 

¶ fŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШƓċШťũŢƨĤШƣĲůƨШƓċШƓŸƨĬċƖŢċŢŸЯШĬċШŢĲШťŸƖŔƚƣŰŸЯШĨĲШŢĲШШƻШťċƓŔƣċũŰŔШƚƣƖƨťƣƨƖŔШ
ƓƖŔƚŸƣŰċШƓŸĬƖĲŢĲŰċШƣƖċŰƜċЯШťŔШċĤƚŸƖĤŔƖċШǍċĨĲƣŰŸШƣƻĲŊċŰŢĲШыŰĲťċƣĲƖŔШŸůĲŰŢċŢŸЯШĬċШŢĲШ
ƻШƓƖċťƚŔШƓċШƓŸŊŸƚƣŸШƻũŸŊŸШƓċШƓŸŊŸƚƣŸШƓƖĲƻǍċůĲШťƨƓŰŔŰƚťŔШťƖĲĬŔƣШƓƖŸĬċŢċũĦċЯШťŔШ
ĬĲũƨŢĲШťŸƣШƓŸĬƖĲŢĲŰċШƣƖċŰƜċьЮШШÂŸǍŔƣŔƻŰċШƚƣƖċŰШƓŸĬƖĲŢĲŰĲŊċШťƨƓŰŔŰƚťĲŊċШťƖĲĬŔƣċШŢĲШ
ƣƨĬŔШĤŸũŢƜĲШƨƖċƻŰŸƣĲǏĲŰŢĲШŔŰƣĲƖĲƚŸƻШůĲĬШŔǍƚƣŸƓċŢŸĨŔůШũċƚƣŰŔťŸůШŔŰШĤċŰťŸбШǍċƖċĬŔШ
ũĲрĲŊċШŸĤƚƣŸŢĲĨŔШũċƚƣŰŔťШŸƚƣċŰĲШǯŰċŰĨŰŸШƻťũŢƨĨĲŰЯШůĲĬƣĲůШťŸШƓŸĬƖĲŢĲŰŔШĬŸũŊШƚШ
ƚƣƖċŰŔШŢċƻŰĲШċŊĲŰĦŔŢĲШŰŔůċШĲŰċťĲŊċШƨĨŔŰťċЮШ 

¶ xĲШƚťũċĬŔШĤŔШĬŸШŰĲťĲШůĲƖĲШƻŔĬŔũŔШƻƖĲĬŰŸƚƣШƻШƓŸĬƖĲŢĲŰŔШƣƖċŰƜŔЮ 

ΤΣдΥдΨдΦ ÉƨĤƻĲŰĦŔŢċЮŸĤƖĲƚƣŰĲЮůĲƖĲ 

Zanimanje za instrument, ki bi prvovrstno subvencioniral obrestno mero z nepovratnimi 
ƚƖĲĬƚƣƻŔШŢĲШĤŔũŸШůċŰŢƜĲЯШƚċŢШĤŔƚƣƻĲŰŸШŰĲШƻƓũŔƻċШŰċШǍŰŔǏċŰŢĲШƣƻĲŊċŰŢа 

¶ éĲĨŔŰċШĤċŰťШŢŸШƻŔĬŔШťŸƣШůċŰŢШƓŸůĲůĤĲŰШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШƻШƓƖŔůĲƖŢċƻŔШǍШŢċƻŰŸШŢċůƚƣƻĲŰŸШ
ƚőĲůŸЯШƚċŢШŢŔőШƓƖƻŸƻƖƚƣŰŸШǍċŰŔůċШƨĤũċǏŔƣĲƻШƣƻĲŊċŰŢċЮ 

¶ cťƖċƣŔШƓŸƨĬċƖŢċŢŸЯШĬċШƨƚƣƖĲǍŰĲШŊċƖċŰĦŔŢĲШƻŸĬŔŢŸШƣƨĬŔШĬŸШŰŔǏŢŔőШŸĤƖĲƚƣŰŔőШůĲƖЯШƻƚċŢШ
ĬŸШĬŸũŸĨĲŰĲШůĲƖĲЮ 

¶ ÂŸťŸŢŰŔŰƚťŔШƚťũċĬШŔŰШƚťũċĬШǍċƚĲĤŰĲŊċШĬŸũŊċШĤŔШĤŔũŔШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШǯŰċŰĦŔƖċƣŔШEƚŸƓШ
ƓŸƚũĲШƣƨĬŔШĤƖĲǍШƚƨĤƻĲŰĦŔŢĲШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲЯШƓŸĬШƓŸŊŸŢĲůЯШĬċШƚŸШĬƖƨŊĲШŊċƖċŰĦŔŢĲШ
ƨƚƣƖĲǍŰĲЮ 

ΤΣдΥдΨдΧ ÑĲőŰŔĨŰċЮƓŸůŸĨ 

Vsi anketirani sogovorniki so poudarili potrebo po podpornih dejavnostih, ki podjetjem 
pomagajo pripraviti Esop -strukturo: 

¶ uŸƣШŔǍƖĲĬŰĲŊċШƓŸůĲŰċШŸůĲŰŢċŢŸШƓƖċƻŰŸШŔŰШĬċƻĨŰŸШƚƻĲƣŸƻċŰŢĲШƣĲƖШŔǍŸĤƖċǏĲƻċŰŢĲШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőШŸШƨƓƖċƻũŢċŰŢƨШƓŸĬŢĲƣŢċЯШƚċŢШĤŔШǍůċŰŢƜċũŸШŸƓĲƖċƣŔƻŰċШŔŰШĬƖƨŊċШƣƻĲŊċŰŢċШ
ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣƻĲШǍċĬƖƨŊĲЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΦΝ 
 

¶ 7ċŰťĲШĬŸĬċŢċŢŸЯШĬċШĤŔШĬƖǏċƻŰċШƣĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨШũċőťŸШƣƨĬŔШƖċǍĤƖĲůĲŰŔũċШŰŢŔőŸƻċШ
ƓƖċƻŰċШŔŰШťƖĲĬŔƣŰċШŸĬĬĲũťċЯШŔŰШƣċťŸШŰċƖĲĬŔũċШƣŸƻƖƚƣŰĲШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШƣƨĬŔШĤŸũŢШƻċĤŔũŰĲШǍШ
ƻŔĬŔťċШƣƖċŰƚċťĦŔŢƚťŔőШƚƣƖŸƜťŸƻЮ 

¶ ÂŸũĲŊШƓƖŸŉĲƚŔŸŰċũŔǍċĦŔŢĲШŔŰĬŔƻŔĬƨċũŰŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢЯШƚŸШƚĲШĤċŰťĲШǍċƻǍĲũĲШƣƨĬŔШǍċШ
ƓċŰŸǏŰŸШƚƣċŰĬċƖĬŔǍċĦŔŢŸШǍċĬƖƨǏŰŔőШƓƖċƻŔũШŔŰШůŸĬĲũŸƻШƓŸŊŸĬĤĲŰŔőШǍċƻĲǍЯШǍċШťċƖШĤŔШ
ƚĲШũċőťŸШŰċůĲŰŔũċШŢċƻŰċШƚƖĲĬƚƣƻċЮШ~ĲŰŔŢŸЯШĬċШůŸƖċШĤŔƣŔШƓŸƚƣŸƓĲťШƓƖĲƓƖŸƚƣШŔŰШ
ƚƣċŰĬċƖĬŔǍŔƖċŰЯШĬċШũċőťŸШƻũŸŊŸШŸĤƖċƻŰċƻċŢŸШƻШƖŸťƨШĲŰĲŊċШůĲƚĲĦċЮШ 

¶ ÂŸťŸŢŰŔŰƚťŔШƚťũċĬШŔŰШƚťũċĬШƣƻĲŊċŰĲŊċШťċƓŔƣċũċШĬŸĬċŢċƣċЯШĬċШŢĲШƣĲőŰŔĨŰċШƓŸĬƓŸƖċШ
ƓŸůĲůĤŰċШ ƓƖĲĬƻƚĲůШ ƻШ ǍċĨĲƣŰŔШ ŉċǍŔЯШ ƚċŢШ ƓŸĬŢĲƣŢċШ ŰŔůċŢŸШ ŔǍťƨƜĲŰŢШ ǍШ EƚŸƓШ
ƚƣƖƨťƣƨƖċůŔЮ 

ΤΣдΥдΨдΨ üċőƣĲƻĲЮŊũĲĬĲЮƓŸƖŸĨċŰŢċЮŸĤЮƓƖĲŢĲůƨЮŢċƻŰŔőЮƚƖĲĬƚƣĲƻ 

7ċŰťĲЯШťŔШƚŸШǏĲШŔůĲũĲШŔǍťƨƜŰŢĲШǍШŢċƻŰŔůŔШŢċůƚƣƻĲŰŔůŔШƚőĲůċůŔШыƓƖĲĬƻƚĲůШťŸőĲǍŔŢƚťŔůŔьЯШ
ƚŸШŔǍƓŸƚƣċƻŔũĲШƚťƖĤШŊũĲĬĲШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŔőШǍċőƣĲƻШƣċťŸШŰċШШŰŢŔőŸƻŔШƚƣƖċŰŔШťŸƣШƣƨĬŔШŰċШƚƣƖċŰŔШ
ƓŸƚŸŢŔũŸŢĲůċũĦĲƻа 

¶ üċШƓƖĲŢĲůШŰĲťċƣĲƖŔőШƓŸƚŸŢŔũЯШťŔШƚŸШƓŸĬċŰċШƻШŸťƻŔƖƨШŢċƻŰŔőШŢċůƚƣƻĲŰŔőШƚőĲůЯШŢĲШ
ƓŸƣƖĲĤŰŸШƻĲĨШƖĲĬŰĲŊċШƓŸƖŸĨċŰŢċШĤċŰťċůШťŸƣШŸĤŔĨċŢŰŸьЮШEŰċШŔǍůĲĬШĤċŰťШŰċƻċŢċЯШ
ĬċШŢĲШƻШƚĲŊůĲŰƣƨШ~ÉÂШťŸůƓũĲťƚŰŸƚƣШƓƖŸĬƨťƣċШũċőťŸШĦĲũŸШƻĲĨŢŔШŉċťƣŸƖШĦĲũŸШŸĬШƚċůĲШ
ĦĲŰĲЮШ 

¶ uċťƖƜŰċťŸũŔШĬƖǏċƻŰċШыċũŔШEÖьШƓŸĬƓŸƖċШůŸƖċШǍċƣŸШĤŔƣŔШǍċƚŰŸƻċŰċШŰċШŰċĨŔŰЯШťŔШ
ƓŸĬŢĲƣŢċШŰĲШƓƖĲŸĤƖĲůĲŰŢƨŢĲШƚШƓŸƖŸĨċŰŢĲůШыťŔШĤŔШƓƖĲƚĲŊċũŸШƚƣċŰĬċƖĬŰŸШƓŸƖŸĨċŰŢĲьЯШ
ǍċƚĲШƓċШĤŔШƚŔШǏĲũĲũŔШŰĲƓƖĲťũŔĦŰŸШƓƖƻŸƻƖƚƣŰŸШŊċƖċŰĦŔŢŸЯШťŔШŢĲШƻĲǍċŰċШǍŊŸũŢШŰċШƚƣċƣƨƚШ
EƚŸƓШťƖĲĬŔƣċШŔŰШŰŔШĬŸĬċƣŰŸШƓŸŊŸŢĲƻċŰċЮШ 

¶ ÑƨĬŔШ ƓŸťŸŢŰŔŰƚťŔШ ƚťũċĬШ ƓŸƨĬċƖŢċШ ƓŸůĲŰШ ĲŰŸƚƣċƻŰĲŊċШ ыǍШ ƻŔĬŔťċШ ƓŸƖŸĨċŰŢċШ ŔŰШ
ŰċĬǍŸƖċьШ ǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШ ŔŰШ ƓƖĲĬũċŊċЯШ ĬċШ ŊƖĲĬŸШ ůŸƖĲĤŔƣŰĲШ ƨŊŸĬŰŸƚƣŔШ ĬŔƖĲťƣŰŸШ
ƓƖĲŢĲůŰŔťƨШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЯШƚċůŔШƓċШƓƖĲŢůĲŢŸШƓŸƻƚĲůШŸĤŔĨċŢĲŰШƻƖĲĬŰŸƚƣŔШƓċƓŔƖЮШéШƣċШ
ŰċůĲŰШƓŸťŸŢŰŔŰƚťŔШƚťũċĬШƓƖĲĬũċŊċШƣƨĬŔЯШĬċШƚĲШƓƖƻċШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢċШŔǍƻĲĬĲШǍШ
ĲŰŸƚƣċƻŰŔůШǯŰċŰĨŰŔůШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸůШыŔŰШŰċШƻĲĨŢĲůШǍĬƖċƻĲůШƓŸĬŢĲƣŢƨьЯШĬċШƚĲШƚШƣĲůШ
ƓŸƜũŢĲШƚŔŊŰċũШƣƖŊƨЮШ 

 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΦΞ 
 

ΝΜЮΟ uũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲ 

 

üċǍŰċŰċШƣƻĲŊċŰŢċШ 

ü 7ċŰťĲШ ƣƖĲŰƨƣŰŸШ ŰĲШ ǯŰċŰĦŔƖċŢŸШŸĬťƨƓŸƻШ ƚШ ƚƣƖċŰŔШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőШǍċƖċĬŔШ ŰŔǍťĲŊċШ
ƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċШ ŔŰШ ǍċǍŰċŰŔőШ ƣƻĲŊċŰŢШ ŔŰШ ƚƣƖŔťƣŰŔőШ ƖĲŊƨũċƣŸƖŰŔőШ ǍċőƣĲƻШ ǍċƖċĬŔШ
ƓŸůċŰŢťċŰŢċШǍċƻċƖŸƻċŰŢШƣĲƖШŸĬƻŔƚŰŸƚƣŔШŸĬШŰĲƚƣċĤŔũŰŔőШĬĲŰċƖŰŔőШƣŸťŸƻШƓŸШŸĬťƨƓƨЮ 

ü ?ŸĬċƣŰŸШ ƣƻĲŊċŰŢĲШ ƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШ ŰĲƨƖċƻŰŸƣĲǏĲŰŸƚƣШ ŔŰƣĲƖĲƚŸƻШ ůĲĬШǯŰċŰĦŔĲƖŢŔЯШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔůŔШťŸƣШŰŸƻŔůŔШƚŸũċƚƣŰŔťŔШǍШƖĲũċƣŔƻŰŸШŰŔǍťŔůШƻũŸǏťŸůШŔŰШŔǍƚƣŸƓċŢŸĨŔůШ
ũċƚƣŰŔťŸůШыťŔШŢĲШƓŸŊŸƚƣŸШƣƨĬŔШĬŔƖĲťƣŸƖШƓŸĬŢĲƣŢċьЮШüċƣŸШĤċŰťĲШƓƖĲĬŰŸƚƣŰŸШƓŸĬƓŔƖċŢŸШ
ƓŸƚƣŸƓŰĲШŸĬťƨƓĲШǍШĬĲũŰŔůШŔǍƚƣŸƓŸůШũċƚƣŰŔťċШŔŰШƓŸĬƖĲŢĲŰŔůШťƨƓŰŔŰƚťŔůШťƖĲĬŔƣŸůШ
ƓƖŸĬċŢċũĦċЮ 

ü uũŢƨĨŰŸШŢĲШƓƖŸŉĲƚŔŸŰċũŰŸШƨƓƖċƻũŢċŰŢĲШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊĲЯШƓƖĲŉĲƖĲŰĨŰŸШǍШŰĲŸĬƻŔƚŰŔůШ
ŰċĬǍŸƖŰŔůШƚƻĲƣŸůЯШƓƖĲĬƻƚĲůШťċĬċƖШEƚŸƓШƓƖŔĬŸĤŔШƻĲĨŔŰƚťŔШĬĲũĲǏШƻШƓŸĬŢĲƣŢƨЮ 

ÅċǍƻŸŢШƓƖŸĬƨťƣċ 

ü 7ċŰťĲШŰĲШťƖċƣťŸƖŸĨŰŸШŰĲШĤŸĬŸШƖċǍƻŔũĲШŰŸƻŔőШƓƖŸĬƨťƣŸƻШǍċШEƚŸƓЯШƣĲůƻĲĨШĤŔШŢŔőШ
ƻťũŢƨĨŔũĲШƻШŸĤƚƣŸŢĲĨĲШťƖĲĬŔƣŰĲШŸťƻŔƖŢĲШƚШƚƣċŰĬċƖĬŰŔůŔШǍċƻċƖŸƻċŰŢŔШŔŰШǍċƻĲǍċůŔЮШ
üċĬŸƚƣĲŰШŸĤƚĲŊШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŰĲШĤŔШĤŔũШŸƻŔƖċЯШĨĲШĤŔШĤŔũĲШƨƚƣƖĲǍŰŸШƨƖĲŢĲŰĲШƓƖċƻŰĲШ
ƓŸĬũċŊĲШŔŰШŢċůƚƣƻĲŰĲШƚőĲůĲЮШ 

ü ÂŸƨĬċƖŢċŢŸШƓŸƣƖĲĤŸШƓŸШƚƣċŰĬċƖĬŔǍċĦŔŢŔШƓƖċƻŰŔőШŔŰШǯŰċŰĨŰŔőШůĲőċŰŔǍůŸƻШыǍċĬƖƨǏŰċШ
ƓƖċƻŔũċЯШƓŸŊŸĬĤĲЯШůŸĬĲũŰĲШƚƣƖƨťƣƨƖĲьШƣĲƖШƓŸШƻŰċƓƖĲŢШŢċƚŰŸШĬŸũŸĨĲŰŔőШƚƣĲĨċŢŰŔőШŔŰШ
ũŔťƻŔĬċĦŔŢƚťŔőШ ƓŸƚƣŸƓťŔőШ ƻШ ƓƖŔůĲƖƨШ ǯŰċŰĨŰŔőШ ƣĲǏċƻШ EÉ§ÂШ ǍċĬƖƨŊĲЮШ ÉШ ƣĲůШ ƚĲШ
ƓŸůĲůĤŰŸШǍŰŔǏċŢŸШƣƖċŰƚċťĦŔŢƚťŔШƚƣƖŸƜťŔШƣĲƖШƓŸƻĲĨċШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШǍċШƚŸĬĲũŸƻċŰŢĲЮ 

ÅĲũĲƻċŰƣŰŸƚƣШŢċƻŰŔőШŢċůƚƣƻĲŰŔőШƚőĲů 

ü sċƻŰĲШŊċƖċŰĦŔŢƚťĲШƚőĲůĲЯШǍũċƚƣŔШŢċůƚƣƻċШǍċШƓƖƻŸШŔǍŊƨĤŸЯШƓŸůĲůĤŰŸШƓŸƻĲĨċŢŸШ
ŰŢŔőŸƻŸШŰċťũŸŰŢĲŰŸƚƣЯШƚċŢШǍŰŔǏƨŢĲŢŸШƣƻĲŊċŰŢĲШŔŰШťċƓŔƣċũƚťĲШǍċőƣĲƻĲЮ 

ü 7ċŰťĲШƖċŢĲШǯŰċŰĦŔƖċŢŸШŸƓĲƖċƣŔƻŰŸШƓŸĬŢĲƣŢĲШťŸƣШEƚŸƓШƚƣƖƨťƣƨƖŸШыŰĲШũĲШǍċƖċĬŔШŔŰƣĲƖŰŔőЯШ
ƣĲůƻĲĨШƣƨĬŔШƖĲŊƨũċƣŸƖŰŔőШǍċőƣĲƻьЯШƖċǍĲŰШĨĲШƣċШƻťũŢƨĨƨŢĲШŢċƻŰċШŢċůƚƣƻċЮШ 

ü ÑĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨШǍċШƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШEƚŸƓШƚőĲůЯШǯŰċŰĨŰŔőШƚƣƖƨťƣƨƖШƣĲƖШŔǍŸĤƖċǏĲƻċŰŢĲШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőШ ĤŔШ ĤŔũċШ ǍĲũŸШ ĬŸĤƖŸĬŸƜũċЯШ ƚċŢШ ĤŔШ ǍůċŰŢƜċũċШ ǍċǍŰċŰŸШ ƣƻĲŊċŰŢĲШ ŔŰШ
ƚƓŸĬĤƨĬŔũċШƻťũŢƨĨĲƻċŰŢĲШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢЮ 

ü üċőƣĲƻĲШƓŸШƓŸƖŸĨċŰŢƨШƻШŸťƻŔƖƨШŢċƻŰŸШƓŸĬƓƖƣŔőШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƚŸШƚĲШƻШ
ƓƖĲƣĲťũŸƚƣŔШŔǍťċǍċũĲШťŸƣШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŸШǍċőƣĲƻŰĲЯШťċƖШŢĲШƓŸŊŸƚƣŸШŸůĲŢĲƻċũŸШŔŰƣĲƖĲƚШ
ĤċŰťШŔŰШƓŸĬŢĲƣŔŢШǍċШĨƖƓċŰŢĲШƖċǍƓŸũŸǏũŢŔƻŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΦΟ 
 

ΝΝ éŔĬŔťШŔŰШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢċШƚƖĲĬƚƣĲƻ 

ΝΝЮΝ ÂƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШƓƖŸĦĲƚŸƻШǍċШƓŔũŸƣŰŔШƓƖŸŢĲťƣ 

ΝΝЮΝЮΝ fǍƻĲĬĤċШƖċǍƓŔƚċШŔŰШŔǍƻĲĬĤĲŰŔШůŸĬĲũ 

uŸƣШ ƨƓƖċƻũŢċƻťċШ cŸũĬŔƜťĲŊċШ ƚťũċĬċШ ŔůċШ Éf?ШBanka ŔǍťƨƜŰŢĲШ ǍШ ŔǍƻċŢċŰŢĲůШ ŉŔŰċŰĨŰŔőШ
instrumentov na podlagi standardnega modela, ki ga zahteva Evropska komisija. Model 
predvideva objavo javnega razpisa, na katerega se prijavijo zainteresirane institucije; 
izbrana institucija bo ŰċƣŸШƚШƓŸůŸĨŢŸШƚƖĲĬƚƣĲƻШŔǍШcŸũĬŔŰƜťĲŊċШƚťũċĬċШŔǍĬċŢċla kredite 
ťŸŰĨŰŔůШƓƖĲŢĲůŰŔťŸůЮШÉf? Banka, v sodelovanju z MKRRЯШĬŸũŸĨŔШťũŢƨĨŰĲШƓċƖċůĲƣƖĲШ
instrumenta. Pri tem mora institucija ƨŊŸĬŰŸƚƣŔШƻШĦĲũŸƣŔШƓƖĲŰĲƚƣŔШŰċШťŸŰĨŰĲШƓƖĲŢĲůŰŔťĲ. 

SID Banka ŰĲШǏĲũŔШƨƚƣƻċƖŢċƣŔШũŸĨĲŰĲŊċШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰĲŊċШůŸĬĲũċбШŰċůĲƚƣŸШƣĲŊċШĤŸШ
ƨƓŸƖċĤŔũċШ ǏĲШ ƻǍƓŸƚƣċƻũŢĲŰĲШ ƓŸƚƣŸƓťĲШ ƨƓƖċƻũŢċŰŢċЯШ ŰċĬǍŸƖċШ ŔŰШ ƓŸƖŸĨċŰŢċШ ƻШ ŸťƻŔƖƨШ
cŸũĬŔŰƜťĲŊċШƚťũċĬċЮШÂŸƚũĲĬŔĨŰŸШĤŸШƓƖŔƓƖċƻċШĬŸťƨůĲŰƣċĦŔŢĲШыƓƖŔƓƖċƻċШƖċǍƓŔƚċЯШĬŸũŸĨŔƣĲƻШ
pogojev, izbor banke) potekala po standardnih praksah, ki so v skladu s podobnimi 
programi EU.  

Zaradi ustaljenih praks in postopkom, ťŔШǏĲШƨƚƣƖĲǍċŢŸШkriterijem evropskih sredstev, se 
ƜƣƨĬŔŢċШŰĲШŸƚƖĲĬŸƣŸĨċШŰċШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŔШůŸĬĲũШŔŰШƓƖċťƚĲ. 

ΝΝЮΝЮΞ fǍĤŔƖċШǯŰċŰĨŰĲŊċШƓŸƚƖĲĬŰŔťċ 

Glede na majhen obseg pilotnega projekta je SID banka v razgovorih poudarila, da 
ƖċǍĤŔƣŢĲШŸůĲŢĲŰĲШťƻŸƣĲШƚƖĲĬƚƣĲƻШůĲĬШƻĲĨШĤċŰťШŰŔШĲťŸŰŸůŔĨŰŸЮШüċƣŸШƓƖĲĬũċŊċЯШĬċШƚĲШ
ƖċǍƓŔƚШŸůĲŢŔШŰċШĤċŰĨŰĲШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШĤŸШǍċШƓŸƣƖĲĤĲШƓŔũŸƣċШŔǍĤƖċŰċШĲŰċШƚċůċШ
banka. Tak ƓƖŔƚƣŸƓШ ƓƖĲƓƖĲĨƨŢĲШ ƖċǍĬƖŸĤũŢĲŰŸƚƣШ ƓŸƖƣŉĲũŢċЯШ ŸůŸŊŸĨċШ ƨĨŔŰťŸƻŔƣĲŢƜĲШ
upravljanje sredstev ter hkrati poenostavlja postopke izbire in nadzora, kar prispeva k 
őŔƣƖĲŢƜĲůƨШǍċŊŸŰƨШƓŔũŸƣŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЮ 

7ċŰĨŰŔШƓŸƚƖĲĬŰŔťШĤŸШŔǍĤƖċŰШŰċШƓŸĬũċŊŔШƻĲĨШťƖŔƣĲƖŔŢĲƻЯШťi jih ĬŸťŸŰĨŰŸШĬŸũŸĨŔƣċШ~uÅÅШŔŰШÉf?Ш
7ċŰťċЯШƻťũŢƨĨƨŢŸĨа 

- Krivulja obrestne mere, ki jo je banka pripravljena ponuditi (odstotek se lahko 
ƖċǍũŔťƨŢĲШŊũĲĬĲШŰċШĤŸŰŔƣĲƣŸЯШǍċƻċƖŸƻċŰŢċЯШƖŸĨŰŸƚƣь; 

- éŔƜŔŰa zavarovanj, ki jih ĤċŰťċШǏĲũŔШƓƖŔĬŸĤŔƣŔШƻШǍƻĲǍŔШƚШƣƖċŰƚċťĦŔŢŸ; ter 

- ÂŸŰƨŢĲŰċШƖŸĨŰŸƚƣ. 

éШƓƖŸĦĲƚƨШƚĲШũċőťŸШĬŸũŸĨŔŢŸШƜĲШĬŸĬċƣŰŔШťƖŔƣĲƖŔŢŔШŔŰШƓċШƨƣĲǏШƓŸƚċůĲǍŰĲŊċШťƖŔƣĲƖŔŢċЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΦΠ 
 

ΝΝЮΝЮΟ ;ċƚŸƻŰŔĦċШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣƻĲШƓƖŸĦĲƚċ 

Ocenjuje se, da bo pilotni instrument pripravljen za operativno izvajanje konec leta 2026, 
pod pogojem, da do marca 2026 ĬŸƚĲǏĲŰШĬŸŊŸƻŸƖШŸШťũŢƨĨŰŔőШĲũĲůĲŰƣŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШƣĲƖШ
ǍċŊŸƣŸƻũŢĲŰċШŰŢĲŊŸƻċШĨŔůШĤŸũŢШƓŸĲŰŸƚƣċƻũŢĲŰċШƚƣƖƨťƣƨƖċЮ 

ΝΝЮΞ §ĤũŔťċШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШǍċШƓŔũŸƣŰŔШƓƖŸŢĲťƣ 

ΝΝЮΞЮΝ ÉƣƖƨťƣƨƖċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċ 

Predlagan je posojilni instrument z vgrajenim elementom jamstva za kritje prve izgube v 
ŸĤũŔťŔШƓŸĬƖĲŢĲŰĲШƣƖċŰƜĲ, ƓƖŔШĨĲůĲƖШĤŔШŢċƻŰŔШƻũŸǏĲťШƓŸťƖŔƻċũШĬŸШΟΜШӖШŔǍŊƨĤШŰċШƖċƻŰŔШƓŸƖƣŉĲũŢċШ
ter do 100 % izgub pri posameznih transakcijah znotraj tega obsega. Kohezijska sredstva, 
posojena preko SID banke, bodo predvidoma presegala ƻŔƜŔŰŸШŢċůƚƣƻċ, in tako ponujala 
dodatno likvidnost bankam. 7ċŰťĲШĤŸĬŸШŸůĲŰŢĲŰŔůШƚƖĲĬƚƣƻŸůШĬŸĬċũċШƜĲШƚƻŸŢċШũċƚƣŰċШ
sredstvaЯШƚШĨŔůĲƖШƚŸШĤŸШĬŸƚĲŊĲũШůƨũƣŔƓũŔťċƣŔƻŰŔШƨĨŔŰĲťЮШÂƖċťƣŔĨŰŔШƓƖŔůĲƖШĬĲũŸƻċŰŢċШ
instrumenta je predstavljen spodaj.55 

 

ÉũŔťċШΡШƓƖŔťċǍƨŢĲШƚƣƖƨťƣƨƖŸШƓŔũŸƣŰĲŊċШƓƖŸŊƖċůċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШǍċШEƚŸƓШŸĬťƨƓĲЯШ
ƚťƨƓċŢШǍШƻƖĲĬŰŸƚƣŢŸШŰċůĲŰŢĲŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШŔŰШƻŔƜŔŰŸШŢċƻŰĲŊċШŢċůƚƣƻċЮ 

 

  

 

55ШÂƖŔůĲƖШŢĲШƓŸĲŰŸƚƣċƻũŢĲŰШŔŰШŢĲШŰċůĲŰŢĲŰШƓƖĲĬƻƚĲůШũċǏŢŔШƓƖĲĬƚƣċƻŔШĬĲũŸƻċŰŢċШŔŰШƨƓŸƖċĤĲШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЯШǍċƣŸШŔǍƓƨƜĨċШŰĲťċƣĲƖĲШ
ƓŸůĲůĤŰĲШƓŸĬƖŸĤŰŸƚƣŔЯШŰċШƓƖŔůĲƖШƨƓŸƖċĤŸШĬĲũċШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШǍċШƓƖŸƻŔǍŔŢŸЮ 

ÂƖŔůĲƖЮƨƓŸƖċĤĲЮΩЮůŔũŔŢŸŰŸƻЮĲƻƖŸƻЮťŸőĲǍŔŢƚťŔőЮƚƖĲĬƚƣĲƻ 

р uŸůĲƖĦŔċũŰċШĤċŰťċЯШťŔШŔǍƻċŢċШƓŔũŸƣŰŔШƓƖŸŢĲťƣШĤŔШƓƖĲŢůĲШΣШůŔũŔŢŸŰŸƻШĲƻƖŸƻШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻа 
o §ĬШƣĲŊċЯШĤŔШũċőťŸШΟШůŔũŔŢŸŰĲШĲƻƖŸƻШƨƓŸƖċĤŔũċШǍċШťƖŔƣŢĲШƓƖƻŔőШŔǍŊƨĤШыƣŸƖĲŢШƻШƓƖŔůĲƖƨШ
ŰĲƓŸƓũċĨŔũċШťƖĲĬŔƣŸƻШƻШƻŔƜŔŰŔШĬŸШΟШůŔũŔŢŸŰŸƻШĲƻƖŸƻШƣĲőШƚƖĲĬƚƣĲƻШŰĲШƻƖċĨċь 

o ÑƨĬŔШƓƖĲŸƚƣċũĲШΟШůŔũŔŢŸŰĲШĲƻƖŸƻШĤŔШĤċŰťċШƓŸƚŸĬŔũċШŰċƓƖĲŢЯШċШŢŔőШůŸƖċШƻƖŰŔƣŔШÉf?ШĤċŰťŔШǍċШ
ŰċĬċũŢŰŢŸШƨƓŸƖċĤŸШŰĲШŊũĲĬĲШŰċШůŸƖĲĤŔƣŰċШŰĲƓŸƓũċĨŔũċШыƣŸƖĲŢШƣƨĬŔШƻШƓƖŔůĲƖƨЯШťŸШŢĲШƻŔƜŔŰċШ
ŰĲƓŸƓũċĨŔũШƻŔƜŢċШŸĬШǍŊŸƖċŢШŸůĲŰŢĲŰŔőШΟШůŔũŔŢŸŰŸƻь 

р ÂŸũĲŊШǍŊŸƖċŢШŸůĲŰŢĲŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШůŸƖċШťŸůĲƖĦŔċũŰċШĤċŰťċШĬŸĬċƣŔШƜĲШƚƻŸŢШĬĲũĲǏШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШũĲШƣċШ
ƓċШĤŸШŸĬƻŔƚĲŰШŸĬШǍċőƣĲƻШŊũĲĬĲШŰċШƖĲŊŔŢŸЮ 

р ;ĲШĤŔШťŸůĲƖĦŔċũŰċШĤċŰťċШĬŸĬċũċШŰċШƓƖŔůĲƖШΠШůŔũŔŢŸŰĲШĲƻƖŸƻШũċƚƣŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШĤŔШĤŔũШĬŸƚĲǏĲŰШ
ůƨũƣŔƓũŔťċĦŔŢƚťŔШƨĨŔŰĲťШΝЯΣΤǂЮ 

 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΦΡ 
 

ÉũŔťċЮΨжЮÉƣƖƨťƣƨƖċЮƓŔũŸƣŰĲŊċЮƓƖŸŊƖċůċ56 

 

ΝΝЮΞЮΞ §ĤƖĲƚƣŰċШůĲƖċ 

Za del kohezijskih sredstev, katera bi posredovala SID banka, bi bila obrestna mera 
ƓƖċƻŔũŸůċШĬŸũŸĨĲŰċШƓƖŔШΜШӖЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШĤŔШĤŔũċШƨƓŸƖċĤċШƻŔƜŢĲШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲШĬŸƓƨƚƣŰċШǍŊŸũŢШ
ƻШƓƖŔůĲƖƨШƓŸƣƖĲĤĲШƓŸШƨƚťũċĬŔƣƻŔШǍШĬŸũŸĨĤċůŔШŸШĬŸĬĲũŢĲƻċŰŢƨШĬƖǏċƻŰŔőШƓŸůŸĨŔШыŰƓƖЮШƓƖċƻŔũŸШ
de minimis).  

?ĲũШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШťŔШĤŔШŊċШƓŸĬċũċШťŸůĲƖĦŔċũŰċШĤċŰťċШŰŸƚŔШыƻШŰċƓƖĲŢШĬŸũŸĨĲŰŸьШťŸůĲƖĦŔċũŰŸШ
ŸĤƖĲƚƣŰŸШůĲƖŸЯШťŔШƨƓŸƜƣĲƻċШĬċŰŸШŢċůƚƣƻŸЮШÂƖŔШƣĲůШÉf?ШĤċŰťċШƓŸƨĬċƖŢċЯШĬċШŢĲШĦĲŰċШťƖĲĬŔƣċШ
ǍċШťŸŰĨŰĲШƓƖĲŢĲůŰŔťĲШыťŔШŢŸШůŸƖċШĤċŰťċШƓƖŔťċǍċƣŔШƻШŸĬƻŔƚŰŸƚƣŔШŸĬШĤŸŰŔƣĲƣĲШŔŰШťƻċũŔƣete 
ǍċƻċƖŸƻċŰŢċьШƓŸũĲŊШƓƖŸƻŔǍŔŢĲШťũŢƨĨŰŔШťƖŔƣĲƖŔŢШǍċШŔǍĤŔƖŸШťŸůĲƖĦŔċũŰĲШĤċŰťĲШŰċШƖċǍƓŔƚƨЮШ
ÂƖŔŢċƻũŢĲŰŸШŸĤƖĲƚƣŰŸШůĲƖŸШǍċШťŸŰĨŰĲŊċШƓƖĲŢĲůŰŔťċШũċőťŸШťŸůĲƖĦŔċũŰċШĤċŰťċШƓŸǍŰĲŢĲШ
ыŰƓƖЮШƻШƓƖŔůĲƖƨШůċŰŢƜĲŊċШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢċьШǍŰŔǏċЯШŰĲШƚůĲШƓċШŢĲШǍƻŔƜċƣŔЮШ 

 

56Ш]ƖĲШǍċШƓŸĲŰŸƚƣċƻũŢĲŰШƓƖŔťċǍШƓƖĲĬƻŔĬĲŰĲŊċШĬĲũŸƻċŰŢċШƓŔũŸƣŰĲŊċШƓƖŸŊƖċůċЯШťŔШǍċŰĲůċƖŢċШŰĲťċƣĲƖĲШƓŸůĲůĤŰĲШƓŸĬƖŸĤŰŸƚƣŔЯШŰċШƓƖŔůĲƖШ
ƨƓŸƖċĤŸШĬĲũċШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШǍċШƓƖŸƻŔǍŔŢŸЮ 

{L5 .ŀƴƪŀ

YƻƳŜǊŎƛŀƭƴŀ ōŀƴƪŀ

мл Ƴƛƻ 9¦w
ǎǊŜŘǎǘŜǾ Ȋŀ Ǉƛƭƻǘƴƛ
ǇǊƻƎǊŀƳ

9ǎƻǇǘǊŀƴǎŀƪŎƛƧŀ !

9ǎƻǇǘǊŀƴǎŀƪŎƛƧŀ .

9ǎƻǇǘǊŀƴǎŀƪŎƛƧŀ /

п Ƴƛƻ 9¦w
ƭŀǎǘƴƛƘ ǎǊŜŘǎǘŜǾ

с Ƴƛƻ 9¦w ǇƻǎƻƧƛƭŀ

о Ƴƛƻ 9¦w ƧŀƳǎǘǾŀȊŀƪǊƛǘƧŜǇǊǾŜƛȊƎǳōŜ

YǊŜŘƛǘ .

±Ǌŀőƛƭƻ ƪǊŜŘƛǘŀ .

±Ǌŀőƛƭƻ ǇǊŜƧŜǝƘ с Ƴƛƻ 9¦wΤ
ƻō ƛȊƎǳōƛ ƴŀƧƳŀƴƧ о Ƴƛƻ 9¦w



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΦΣ 
 

Zaradi visoke komponente kohezijskih sredstev, posredovanih s strani SID Banke z 
ŰŔĨĲũŰŸШŸĤƖĲƚƣŰŸШůĲƖŸЯШŔůċШƓƖĲĬũċŊċŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШƣƨĬŔШĲũĲůĲŰƣĲШƚƨĤƻĲŰĦŔŢĲШŸĤƖĲƚƣŰĲШ
mere ŸǍŔƖŸůċШŊƖĲШǍШƻŔĬŔťċШƓƖċƻŔũШEÖШŸШĬƖǏċƻŰŔШƓŸůŸĨŔШǍċШƨŊŸĬŰŔШťƖĲĬŔƣШǍШƻŔĬŔťċШťŸŰĨŰĲŊċШ
prejemnika (Slika 6). 

ÉũŔťċЮΩжЮ§ĤƖĲƚƣŰċЮůĲƖċЮƻЮƓŔũŸƣŰĲůЮƓƖŸŊƖċůƨ 

 

ΝΝЮΞЮΟ ÅŸĨŰŸƚƣЯШƻŔƜŔŰċШŔŰШĬƖƨŊĲШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲШƓƖĲŉĲƖĲŰĦĲ 

Éf?ШĤċŰťċШŢĲШŰċƻĲĬũċЯШĬċШǍċШťƖĲĬŔƣĲШƻШƓƖŔůĲƖƨШƓƖĲƻǍĲůŸƻШŰĲШƓƖĲĬƻŔĬĲƻċŢŸШƖŸĨŰŸƚƣŔЯШťŔШĤŔШ
ĤŔũċШťƖċŢƜċШŸĬШƚĲĬůŔőШũĲƣЮШüċШƣŸƻƖƚƣŰĲШƓŸƚũĲШƚĲШƣŸƖĲŢШƓƖĲĬƻŔĬĲƻċШĬċũŢƜċШƖŸĨŰŸƚƣЯШƚШťċƣĲƖŸШ
ƚĲШǍċŊŸƣŸƻŔШƓŸƚƣŸƓŰŸƚƣШŸĤƖĲůĲŰŔƣƻĲШĬĲŰċƖŰĲŊċШƣŸťċШƓŸĬŢĲƣŢċШƣĲƖШĬŸũŊŸƖŸĨŰċШƻǍĬƖǏŰŸƚƣШ
ŉŔŰċŰĨŰĲШƚƣƖƨťƣƨƖĲЮ 

éŔƜŔŰċШ ťƖĲĬŔƣŸƻШ ǍċШ ůċŰŢƜĲШ ĬĲũĲǏĲШ ŰĲШ ĤŸШ ƓŸƚĲĤĲŢШ ĬŸũŸĨĲŰċЮШ éШ ƓƖŔůĲƖƨШ ƓƖĲƻǍĲůŸƻШ
ƻĲĨŔŰƚťĲŊċШĬĲũĲǏċШŢĲШÉf?ШĤċŰťċШŸƓŸǍŸƖŔũċШŰċШĬŸĬċƣŰċШƣƻĲŊċŰŢċЯШǍũċƚƣŔШƻШƓŸƻĲǍċƻŔШǍШ
ŰċƚũĲĬƚƣƻŸůШ ůĲŰĲĬǏůĲŰƣċЯШ ƣĲƖШ ŸĦĲŰŔũċЯШ ĬċШ ŢĲШ ŔǍƻĲĬĤċШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШ ĲťŸŰŸůƚťŸШ
ƨƓƖċƻŔĨĲŰċШƓƖŔШƣƖċŰƚċťĦijah z ocenjeno vrednostjo nad 1 milijon evrov. 

{L5 ōŀƴƪŀ

YƻƳŜǊŎƛŀƭƴŀ ōŀƴƪŀ

мл Ƴƛƻ 9¦w
ǎǊŜŘǎǘŜǾ Ȋŀ Ǉƛƭƻǘƴƛ
ǇǊƻƎǊŀƳ

9ǎƻǇǘǊŀƴǎŀƪŎƛƧŀ !

9ǎƻǇǘǊŀƴǎŀƪŎƛƧŀ .

9ǎƻǇǘǊŀƴǎŀƪŎƛƧŀ /

пƳƛƻ 9¦wƭŀǎǘƴƛƘ
ǎǊŜŘǎǘŜǾΣǘǊȌƴŀ
ƻōǊŜǎǘƴŀƳŜǊŀ

с Ƴƛƻ 9¦wǇƻǎƻƧƛƭŀΣ
л ҈ƻōǊŜǎǘƴŀƳŜǊŀ

¢ŜƘǘŀƴŀǇƻǾǇǊŜőƴŀ
ƻōǊŜǎǘƴŀƳŜǊŀ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΦΤ 
 

SID banka je v okviru intervjujev izrazila preferenco, da se kredit nameni namenski entiteti 
т denimo Esop ǍċĬƖƨŊŔШċũŔШƓŸĬŸĤŰŔШƓƖċƻŰŔШŸƚĲĤŔЯШťŔШŔǍƻċŢċШƓƖĲƻǍĲůШĬĲũĲǏċШт namesto 
neposredno operativnemu podjetju. Ob tem bi za tovrstne namenske instrumente 
ťŸůĲƖĦŔċũŰŔőШĤċŰťШťŸƣШƓŸŊŸŢШƓƖĲĬƓŔƚċũŔШƓŸƖŸƜƣƻŸШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċЯШťŔШůŸƖċШbiti 
ocenjeno z bonitetno oceno BBB- ċũŔШƻŔƜŢĲ ыŰċũŸǏĤĲŰċШťċťŸƻŸƚƣШċũŔШџŔŰƻĲƚƣůĲŰƣШŊƖċĬĲўьЯ 

SID banka je dodatno opozorila na potrebo po preverjanju statusa »enotnega podjetja« in 
ťƨůƨũċĦŔŢĲШƓŸůŸĨŔЯШƣĲƖШŰċƻĲĬũċЯШĬċШĤŔШĤŔũċШťƖĲĬŔƣŰċШťƻŸƣċШŰċШƓŸƚċůĲǍŰŸШEsop entiteto 
ŸůĲŢĲŰċШƣċťŸШƓŸШƻŔƜŔŰŔШťŸƣШƓŸШĨċƚƨШťŸƖŔƜĨĲŰŢċЯШǍШŰċůĲŰŸůШƓƖĲƓƖĲĨĲƻċŰŢċШƓƖĲƚĲŊċŰŢċШ
ĬŸƻŸũŢĲŰŔőШƓƖċŊŸƻШĬƖǏċƻŰĲШƓŸůŸĨŔЮ 

ΝΝЮΞЮΠ ÖƣĲůĲũŢŔƣĲƻШƓƖĲĬũċŊċŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċ 

Ker gre za pilotni projekt, je SID banka predlaga uporabo instrumenta, ki je bil v 
ƓƖĲƣĲťũŸƚƣŔШǏĲШƨƓŸƖċĤũŢĲŰШŔŰШŢĲШƣċťŸШƓŸǍŰċŰШƣƨĬŔШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢċůШыĤċŰťċůьЯШťċƖШƓċШŸůŸŊŸĨċШ
őŔƣƖĲŢƜŸШŔǍƻĲĬĤŸШƓƖŸŊƖċůċЮ 

Tovrstna struktura je primera ǍċШƣƖŊЯШťŔШŢĲШƜĲũĲШƻШƖċǍƻŸŢƨ ŔŰШŔůċШǍċǍŰċŰŸШƻŔƜŢŔШƓƖŸŉŔũШ
tveganostiЯШƚċŢШŢċƻŰċШƣƖċŰƜċШċĤƚŸƖĤŔƖċШƻŔƚŸťШĬĲũĲǏШůŸƖĲĤŔƣŰŔőШŔǍŊƨĤШƻШƓŸƖƣŉĲũŢƨЯШƓƖĲĬĲŰШŢĲШ
ŔǍŊƨĤĲШĬŸũǏŰċШƓŸƖċƻŰċƣŔШĤċŰťċЮШ 

Uporaba »pari passu« delitve tveganj bi sicer enakomerno porazdelila breme med javnim 
ŔŰШǍċƚĲĤŰŔůШƚĲťƣŸƖŢĲůЯШƻĲŰĬċƖШĤŔШƻШƓƖŔůĲƖƨШƓŸƚũċĤƜċŰŢċШƓŸƖƣŉĲũŢċШũċőťŸШƓŸůĲŰŔũċШƻĲĨŢĲШ
tveganje za izgubo javnih sredstev ыƻШƓƖŔůĲƖƨШƻŔƜŢĲШƓŸƖƣŉĲũŔŢƚťĲШťċƓŔĦĲь.  

Instrument posredno nosi tudi ǍŰċĨŔũŰŸƚƣŔШƚƨĤƻĲŰĦŔŢĲШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲ (ugodni kredit za 
ťŸŰĨŰĲŊċШƓƖĲŢĲůŰŔťċШǍШƻŔĬŔťċШƓƖċƻŔũШEÖШŸШĬƖǏċƻŰŔШƓŸůŸĨŔьЯШťċƖШůŸĨŰŸШŔǍĤŸũŢƜċШůŸǏŰŸƚƣŔШ
viabilnosti projektov odkupov s strani zaposlenih. 

ÂƖĲĬũċŊċŰŔШŉŔŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШƚĲШŸƓŔƖċШŰċШŔǍťƨƜŰŢĲШÉf?ШĤċŰťĲШƓƖŔШŔǍƻċŢċŰŢƨШmikroposojil 
ƣĲƖШŰċШŸťƻŔƖЯШťŔШŊċШĬŸũŸĨċŢŸШĲƻƖŸƓƚťċШŔŰШŰċĦŔŸŰċũŰċШƓƖċƻŔũċЮ  

ΝΝЮΟ §ĤũŔťċШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШǍċШƓŔũŸƣŰŔШƓƖŸŢĲťƣ 

éШǍƻĲǍŔШƚШƣĲőŰŔĨŰŸШƓŸůŸĨŢŸШƚƣċШĤŔũŔШŸĤƖċƻŰċƻċŰŔШƣċťŸШůŸǏŰŸƚƣШĲŰŸƣŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċ, ki 
bi hkrati obsegal financiranje in imel tudi nepovratno komponento v obliki ƣĲőŰŔĨŰe 
ƓŸůŸĨi, ťŸƣШƣƨĬŔШůŸǏŰŸƚƣШĬƻĲőШũŸĨĲŰŔőШƚőĲů.  

éŔĬŔťШÉf?Ш7ċŰťĲШŢĲЯШĬċШŢĲШƻШŸĤƖċƻŰċƻċŰĲůШƓƖŔůĲƖƨШƓƖŔůĲƖŰĲŢƜĲЯШĬċШƚƣċШƣŔШĬƻĲШƚőĲůŔШũŸĨĲŰŔЮШ
Med njima ĤŔШĲŰċШĤŔũċШŉŔŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣ v administraciji SID bankeЯШĬƖƨŊċШƓċШƣĲőŰŔĨŰċШ
ƓŸůŸĨЯШ ƓŸĬĲũŢĲŰċШ ƓƖĲťШ ŢċƻŰĲŊċШ ƖċǍƓŔƚċШ ~ŔŰŔƚƣƖƚƣƻċ ali drugega subjekta. Ob tem 
poudarjajo, da z odobravanjem ŰĲƓŸƻƖċƣŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШǍċШƣĲőŰŔĨŰŸШƓŸůŸĨШŰŔůċjo ŔǍťƨƜĲŰŢ 
in tako tega podpornega segmenta ne bi administrirali sami. uŸƣШƓƖĲĬŰŸƚƣШĬƻĲőШũŸĨĲŰŔőШ
shem izpostavljajo tudi primere, ko ƓŸĬŢĲƣŢĲШŰĲШĤŔШőťƖċƣŔШƓŸƣƖĲĤŸƻċũŸШŸĤĲőШŸĤũŔťШƓŸůŸĨŔЮШ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΦΥ 
 

Iz navedenega ŢĲШůŸŊŸĨĲШǍċťũŢƨĨŔƣŔЯШĬċШŢĲШƓƖŔůĲƖŰĲŢƜŔШŸƓĲƖċƣŔƻŰŔШůodel za dodeljevanje 
ƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШĬƻĲőШũŸĨĲŰŔőШƚőĲůЯШťŸƣШƚƣċШŸƓŔƚċŰŔШǍŊŸƖċŢЮ 

IzposƣċƻŔŢŸШƜĲЯШĬċШŢĲШƣƨĬŔШŊũĲĬĲШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔШƣƖĲĤċШĤŔƣŔШƓƖĲƻŔĬĲŰЯШƚċŢШƚĲШŰŢĲŰċШƻƖĲĬŰŸƚƣШ
kumulira in lahko (skupaj z drugimi oblikami ƓŸůŸĨŔьШƓƖĲƚĲǏĲШĬĲШůŔŰŔůŔƚЮШHkrati pa 
poudarjajo, da je na podrŸĨŢƨШůċŢőŰŔőШŔŰШƚƖĲĬŰŢŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШƣƨĬŔШƻĲĨШůŸǏŰŸƚƣŔШǍċШƚťƨƓŔŰƚťĲШ
izjeme (ΝΥЮШĨũĲŰШGBER) ŔŰШĤŔШƣŸƻƖƚƣŰŸШƓŸůŸĨШũċőťŸШƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċũŔШŰċШŰċĨŔŰЯШĬċШje izvzeta iz 
ťƻŸƣĲШĬĲШůŔŰŔůŔƚШƓŸůŸĨŔ.  

11.4 uũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲ 

 

ü Éf?Ш7ċŰťċШŢĲШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰċШƓƖĲƻǍĲƣŔШƻũŸŊŸШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШƻШ
ŸťƻŔƖƨШƓŔũŸƣŰĲŊċШƓƖŸŊƖċůċЯШƓƖŔШĨŔůĲƖШĤŔШƚĲШƨƓƖũŔШŰċШŸĤƚƣŸŢĲĨŔШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŔШůŸĬĲũЮШ 

ü §ĦĲŰŢƨŢĲШƚĲЯШĬċШĤŸШƓŔũŸƣŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШǍċШŸƓĲƖċƣŔƻŰŸШŔǍƻċŢċŰŢĲШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰШƻШǍċĬŰŢĲůШ
ĨĲƣƖƣũĲƣŢƨШΞΜΞΣЮ 

ü üċШƓŔũŸƣŰŔШƓƖŸŢĲťƣШƚĲШŊũĲĬĲШŰċШŰŢĲŊŸƻŸШŸůĲŢĲŰŸШƻĲũŔťŸƚƣШƓƖĲĬƻŔĬĲƻċШŸůĲŢŔƣĲƻШ
ƖċǍƓŔƚċШŰċШĤċŰĨŰĲШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШŔŰШĬŸĬĲũŔƣĲƻШƚƖĲĬƚƣĲƻШĲŰŔШĤċŰťŔЮ 

ü éШŸťƻŔƖƨШƓŔũŸƣŰĲŊċШƓƖŸŊƖċůċШÉf?ШĤċŰťċШƓƖĲĬũċŊċШƓŸƚŸŢŔũŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШǍШĲũĲůĲŰƣŸůШ
ŢċůƚƣƻċШǍċШťƖŔƣŢĲШƓƖƻĲШŔǍŊƨĤĲЯШƓƖŔШťċƣĲƖĲůШŢċƻŰŔШƻũŸǏĲťШťƖŔŢĲШĬŸШΟΜШӖШŔǍŊƨĤШŰċШƖċƻŰŔШ
ƓŸƖƣŉĲũŢċЮШÂƖŔШƣĲůШƚĲШƓƖŔĨċťƨŢĲЯШĬċШťŸůĲƖĦŔċũŰċШĤċŰťċШĬŸĬċШĬĲũШũċƚƣŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШƓƖŔШ
ĨŔůĲƖШƚĲШĬŸƚĲǏĲШŰŔǍĲťШĬŸШǍůĲƖĲŰШůƨũƣŔƓũŔťċĦŔŢƚťŔШƨĨŔŰĲťЮШÉũĲĬŰŢŔШĤŸШŸĬƻŔƚĲŰШŸĬШ
ƻŔƜŔŰĲШǍċőƣĲƻċŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШťŔШŢŔőШůŸƖċŢŸШƓŸĬċƣŔШĤċŰťĲЮ 

ü ÂŔũŸƣŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШŢĲШǍċƚŰŸƻċŰШƣċťŸЯШĬċШťŸŰĨŰŔШƓƖĲŢĲůŰŔťШƓƖĲŢůĲШĦĲŰŸƻŰŸШƨŊŸĬŰŸШ
ŸĤƖĲƚƣŰŸШůĲƖŸЮ 

ü Éf?Ш7ċŰťċШŔǍťƨƜĲŰŢШǍШċĬůŔŰŔƚƣƖċĦŔŢŸШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШыƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔьШŰŔůċЯШ
ǍċƣŸШƚĲШŢĲШǍċШŔǍƻĲĬĤĲŰŔШůŸĬĲũШƓŸƣƖĲĤŰŸШĬŸŊŸƻŸƖŔƣŔШŸǍŔƖŸůċШŔǍĤƖċƣŔШċũƣĲƖŰċƣŔƻŰĲŊċШ
ċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢċЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΦΦ 
 

ΝΞ uũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲШŔŰШƓƖŔƓŸƖŸĨŔũċ 
ÑŸШƓŸŊũċƻŢĲШƓŸƻǍĲůċШťũŢƨĨŰĲШƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲШċŰċũŔǍĲШŰċШŸƚŰŸƻŔШƚŔŰƣĲǍĲШċŰċũŔƣŔĨŰŔőШƚťũŸƓŸƻЯШ
ƓƖĲĬƚƣċƻũŢĲŰŔőШ ƻШ ƓƖĲŢƜŰŢŔőШ ƓŸŊũċƻŢŔőЯШ ŔŰШ ŸĤũŔťƨŢĲШ ƓƖŔƓŸƖŸĨŔũċШ ǍċШ ǍċƚŰŸƻŸШ ǯŰċŰĨŰĲŊċШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШƣĲƖШƚƓƖĲůũŢċŢŸĨŔőШƓŸĬƓŸƖŰŔőШůĲőċŰŔǍůŸƻЮШ ċůĲŰШƓŸŊũċƻŢċШŢĲШƓƖĲĬƚƣċƻŔƣŔШ
ĦĲũŸƻŔƣŸШ ƚũŔťŸШ ƨŊŸƣŸƻũŢĲŰĲШ ƣƖǏŰĲШ ƻƖǍĲũŔШ ƣĲƖШ ŰċШ ƓŸĬũċŊŔШ ǍĤƖċŰŔőШ ƚƓŸǍŰċŰŢШ ƓƖĲĬũċŊċƣŔШ
ťŸŰťƖĲƣŰĲШƨťƖĲƓĲШǍċШŰŢĲŰŸШƓƖĲůŸƚƣŔƣĲƻЮ 

ΝΞЮΝ uũŢƨĨŰŔШċťƣĲƖŢŔШŔŰШŰŢŔőŸƻċШƻũŸŊċШƓƖŔШƓƖĲůŸƚƣŔƣƻŔШǍċǍŰċŰĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔ 

ΝΞЮΝЮΝ ÂŸůĲŰШƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻċШŔŰШƻƓũŔƻШŰċШŸőƖċŰŔƣĲƻШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣ 

¶ ÉŸũċƚƣŔƜƣƻŸШыƓƖĲťŸШEƚŸƓШůŸĬĲũċьШƓƖŔŰċƜċШĬŸťċǍċŰŸШƻĲĨƓũċƚƣŰĲШťŸƖŔƚƣŔШǍċШǍċƓŸƚũĲŰĲЯШťŔШ
ƚŸШƻШĲƻƖŸƓƚťŔőШƓŸũŔƣŔťċőШƓƖĲƓŸǍŰċŰŔШťŸƣШťŸŰĨŰŔШƨƓƖċƻŔĨĲŰĦŔШŔŰƣĲƖƻĲŰĦŔŢЮШËƣƨĬŔŢĲШŔǍШü? Ш
ťċǏĲŢŸЯШĬċШƓŸĬŢĲƣŢċШǍШEƚŸƓШƚƣƖƨťƣƨƖċůŔШƖċƚƣĲŢŸШƻШƓŸƻƓƖĲĨŢƨШΠтΡШӖШőŔƣƖĲŢĲЯШŔůċŢŸШĬŸШΞΡШ
ӖШ ƻŔƜŢŸШ ƓƖŸĬƨťƣŔƻŰŸƚƣШ ŔŰШ ƣƖŔťƖċƣШ ƻĲĨŢĲШ ƓŸťŸŢŰŔŰƚťŸШ ƓƖĲůŸǏĲŰŢĲШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőШ ťŸƣШ
ƓƖŔůĲƖũŢŔƻċШƓŸĬŢĲƣŢċЮШüċƓŸƚũĲŰŔШƚШƚŸũċƚƣŰŔƜƣƻŸůШƚŸШĤŸũŢШůŸƣŔƻŔƖċŰŔШŔŰШůċŰŢШƓŸŊŸƚƣŸШ
ŔǍŊƨĤŔŢŸШǍċƓŸƚũŔƣĲƻЮШuŸƖŔƚƣŔШƚĲШťċǏĲŢŸШƣƨĬŔШƜŔƖƜĲШтШƻШƻĲĨŢŔШŸĬƓŸƖŰŸƚƣŔШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШŸőƖċŰŢċŰŢƨШ
ĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣШƣĲƖШťƖĲƓŔƣƻŔШũŸťċũŰŔőШƚťƨƓŰŸƚƣŔШŔŰШĬŸũŊŸƖŸĨŰĲШŊŸƚƓŸĬċƖƚťĲШƚƣċĤŔũŰŸƚƣŔЮ 

¶ §ĬťƨƓШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŢĲШťŸƣШǍĲũŸШƓƖŔůĲƖŰŸШċũŔШǍůĲƖŰŸШƓƖŔůĲƖŰŸШůŸǏŰŸƚƣШŔǍőŸĬċШƻШ
ŰċƚũĲĬŰŢĲůШĬĲƚĲƣũĲƣŢƨШŸǍŰċĨŔũŸШƓƖŔĤũŔǏŰŸШΟΞЯΥШӖШũċƚƣŰŔťŸƻЯШťŔШŰċĨƖƣƨŢĲŢŸШƨůŔťШŔǍШ
ũċƚƣŰŔƜƣƻċЮШuĲƖШƜƣĲƻŔũŰŔШůĲĬШŰŢŔůŔЯШǍũċƚƣŔШƻШƚĲŊůĲŰƣƨШ~ÉÂЯШŰŔůċŢŸШĬƖƨŊŔőШŔǍƻĲĬũŢŔƻŔőШ
ůŸǏŰŸƚƣŔШ ŰċƚũĲĬƚƣƻċЯШ ĤŔШ ũċőťŸШ ĤŔũŸШ ƻШ ƓƖŔůĲƖƨШ ŰĲŔǍƻĲĬĲŰŔőШ ƓƖĲŰŸƚŸƻШ ũċƚƣŰŔƜƣƻċШ
ŸŊƖŸǏĲŰŔőШůĲĬШŸťƖŸŊШΟЮΜΜΜШŔŰШΞΜЮΜΜΜШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣЮШ?ŸĤƖŸШĬĲũƨŢŸĨШƣƖŊШŸĬťƨƓŸƻШƚШ
ƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŢĲШǍċƣŸШťũŢƨĨĲŰШǍċШŸőƖċŰŢċŰŢĲШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣШŔŰШƓŸĬŢĲƣŔŢШƻШŸĤĬŸĤŢƨШ
ůŰŸǏŔĨŰĲŊċШƓƖĲŰŸƚċШũċƚƣŰŔƜƣƻċЮ 

 

  

ÂƖŔƓŸƖŸĨŔũċ 

ü éǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШƓƖċƻŰĲŊċШ ŔŰШ ĬċƻĨŰĲŊċШ ŸťƻŔƖċШ ǍċШ ũċƚƣŰŔƜƣƻŸШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőШ
ƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШťũŢƨĨĲŰШůĲőċŰŔǍĲůШǍċШŸőƖċŰŢċŰŢĲШƓŸĬŢĲƣŔŢШŔŰШĬĲũŸƻŰŔőШůĲƚƣЯШ
ǍũċƚƣŔШƻШƚĲŊůĲŰƣƨШůŔťƖŸЯШůċũŔőШŔŰШƚƖĲĬŰŢŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢбШƖċǍƻŸŢШEÉ§ÂШƚƣƖƨťƣƨƖЯШƓŸĬƓƖƣШ
ǍШĬċƻĨŰŔůŔШƚƓŸĬĤƨĬċůŔШŔŰШƓƖŔũċŊŸŢĲŰŔůŔШǯŰċŰĨŰŔůŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔЯШĤŔШƓƖŔƚƓĲƻċũШťШ
ƚƣċĤŔũŰĲŢƜĲůƨШŊŸƚƓŸĬċƖƚƣƻƨЯШƻĲĨŢŔШƚŸĦŔċũŰŔШťŸőĲǍŔŢŔШƣĲƖШƨƚƓĲƜŰĲŢƜĲůƨШƓƖĲŰŸƚƨШ
ũċƚƣŰŔƜƣƻċШƻШƓƖŔőŸĬŰŢŔőШũĲƣŔőЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΜΜ 
 

ΝΞЮΝЮΞ  ċƖċƻċШŔŰШŸĤƚĲŊШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔ 

¶ §ĤƚƣŸŢШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШũċƚƣŰŔƜťŔőШŸĬťƨƓŸƻШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŢĲШƓŸƣƖŢĲŰШ
ǍШƖĲǍƨũƣċƣŔШŸĤƚĲǏŰĲШċŰťĲƣĲШůĲĬШΟΣΡШƓŸĬŢĲƣŢŔЯШŔǍƻĲĬĲŰĲШƻШŸťƻŔƖƨШƖċǍŔƚťċƻĲЮ ŰċũŔǍċЮ
ũċƚƣŰŔƜťŔőЮ ƚƣƖƨťƣƨƖЮ ƻЮ ƚũŸƻĲŰƚťĲůЮ ŊŸƚƓŸĬċƖƚƣƻƨЮ ŔŰЮ ƓŸƣĲŰĦŔċũċЮ ǍċЮ ƚƓŸĬĤƨŢċŰŢĲЮ
ĬƖƨǏĤĲŰŸцŸĬŊŸƻŸƖŰĲŊċЮũċƚƣŰŔƜƣƻċЯШƣĲƖШǍШĬŸĬċƣŰŔůШŰċĤŸƖŸůШƓŸŊũŸĤũŢĲŰŔőШťƻċũŔƣċƣŔƻŰŔőШ
ŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲƻЮШÖŊŸƣŸƻŔƣƻĲШťċǏĲŢŸЯШĬċШĤŸШƓŸůĲůĤĲŰШĬĲũĲǏШũċƚƣŰŔťŸƻШƓƖŔШŔǍƻĲĬĤŔШƓƖĲŰŸƚŸƻШ
ũċƚƣŰŔƜƣƻċШƓŸƣƖĲĤŸƻċũШǍƨŰċŰŢĲШƻŔƖĲШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮШ§ĦĲŰŢĲŰċШƚťƨƓŰċШƓŸƣƖĲĤċШƓŸШƣċťƜŰŔőШ
ƻŔƖŔőШǍŰċƜċШůĲĬШΟΜΜШůŔũŔŢŸŰŔШŔŰШΝШůŔũŔŢċƖĬŸШĲƻƖŸƻЯШŊũĲĬĲШŰċШƨƓŸƖċĤũŢĲŰŔШƚĦĲŰċƖŔŢШыŸǏŢŔШ
ŸǍŔƖŸůċШ ƜŔƖƜŔШ ŔŰƣĲƖĲƚьЮШ ÖŊŸƣŸƻũŢĲŰŔШ ƖċǍƓŸŰШ ťċǏĲШ ŰċШ ǍůĲƖŰŸЯШ ƻĲŰĬċƖШ ƚƣƖċƣĲƜťŸШ
ƓŸůĲůĤŰŸШƻƖǍĲũШŰċШƣƖŊƨШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШũċƚƣŰŔƜťŔőШƓƖĲŰŸƚŸƻШǍċƓŸƚũĲŰŔůЮ 

¶ ~ĲĬŰċƖŸĬŰĲШƓƖċťƚĲЯШǍũċƚƣŔШŔǍШü?ШŔŰШüĬƖƨǏĲŰĲŊċШťƖċũŢĲƚƣƻċЯШƓŸƣƖŢƨŢĲŢŸЯШĬċШĤƖĲǍШċťƣŔƻŰĲШ
ƻũŸŊĲШĬƖǏċƻĲШŔŰШŢċƻŰŔőШƖċǍƻŸŢŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƣƖǏŰŔőШƻƖǍĲũŔШŰŔШůŸŊŸĨĲШƨĨŔŰťŸƻŔƣŸШ
ƓƖĲůŸƚƣŔƣŔШтШƖċǍĲŰШƻШŸťŸũŢŔőШǍШŔǍŢĲůŰŸШƖċǍƻŔƣŔůŔШťċƓŔƣċũƚťŔůŔШƣƖŊŔЮШcťƖċƣŔШƓċШƨƚƣƖĲǍŰŸШ
ǍċƚŰŸƻċŰŔШŢċƻŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔЯШťŸƣШƚŸШŢċůƚƣƻĲŰĲШƚőĲůĲЯШƚƨĤƻĲŰĦŔŸŰŔƖċŰĲШŸĤƖĲƚƣŰĲШ
ůĲƖĲШŔŰШĬƖƨŊŔШƓŸĬƓŸƖŰŔШůĲőċŰŔǍůŔШƣċťŸШĤŔƚƣƻĲŰŸШƓŸƚƓĲƜŔŢŸШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШŔŰШƖċƚƣШƣƖŊċШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮ 

¶ éШƓƖŔůĲƖŢċƻŔШǍШĬƖǏċƻċůŔЯШťŔШƚŸШƓƖŔШƖċǍƻŸŢƨШƣƖŊċШũċőťŸШŔǍťŸƖŔƚƣŔũĲШŊũŸĤŸťĲШťċƓŔƣċũƚťĲШƣƖŊĲШ
ŔŰШƓƖŔƚŸƣŰŸƚƣШċũƣĲƖŰċƣŔƻŰŔőШǯŰċŰĦĲƖŢĲƻЯШƚũŸƻĲŰƚťŔШǯŰċŰĨŰŔШƚŔƚƣĲůШƣĲőШƓŸŊŸŢĲƻШŰŔůċЮШ
ÂũŔƣťŸƚƣШũŸťċũŰĲŊċШťċƓŔƣċũƚťĲŊċШƣƖŊċШŔŰШŸůĲŢĲŰċШƓŸŰƨĬĤċШĬŸũŊŸƖŸĨŰŔőШƻŔƖŸƻШƣƻĲŊċŰĲŊċШ
ťċƓŔƣċũċШƓŸůĲŰŔƣċЯШĬċШƣƖŊШƚċůШŰĲШůŸƖĲШƨĨŔŰťŸƻŔƣŸШǍċŊŸƣŸƻŔƣŔШƓŸƣƖĲĤŰŔőШǯŰċŰĨŰŔőШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШǍċШŔǍƻĲĬĤŸШũċƚƣŰŔƜťŔőШƓƖĲŰŸƚŸƻШǍċƓŸƚũĲŰŔůЮ 

¶ ;ĲƓƖċƻШŢĲШƻĲũŔťШĬĲũШũċƚƣŰŔťŸƻШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰШǍċŊŸƣŸƻŔƣŔШťƨƓŰŔŰƚťŔШťƖĲĬŔƣЯШŢĲШƣƖĲĤċШƨƓŸƜƣĲƻċƣŔЯШ
ĬċШ ŔůċŢŸШ ƓƖŔШ ƣĲůШ ƣƨĬŔШ ũċƚƣŰĲШ ŔǍĬċƣťĲЯШ ƓŸƻĲǍċŰĲШ ǍШ ĬċƻĨŰŔůŔШ ŸĤƻĲǍŰŸƚƣůŔЯШ
ċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŔůŔШƚƣƖŸƜťŔШŔŰШƓŸŊŸƚƣŸШŔǍƖċǏĲŰŸШǏĲũŢŸШƓŸШĬĲũŰĲůШƣċťŸŢƜŰŢĲůШŔǍƓũċĨŔũƨШŸĤШ
ƓƖŸĬċŢŔЮШüċШǯŰċŰĨŰŸШƻǍĬƖǏŰŸШŔǍƻĲĬĤŸШƓƖĲŰŸƚŸƻШũċƚƣŰŔƜƣƻċШƚĲШǍċƣŸШƓƖŔĨċťƨŢĲЯШĬċШĤŸШƻШ
ƓƖċťƚŔШ ŰċŢƓƖŔůĲƖŰĲŢƜċШ ťŸůĤŔŰċĦŔŢċШ ťƨƓŰŔŰƚťĲŊċШ ťƖĲĬŔƣċШ ƓƖŸĬċŢċũĦċШ ǍċШ ƻĲĨŢŔШ ĬĲũШ
ƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШƣĲƖШƨĬĲũĲǏĤĲШǍƨŰċŰŢĲŊċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШыĤċŰĨŰĲŊċШƓŸƚŸŢŔũċШċũŔШĬƖƨŊĲШŸĤũŔťĲШ
ťċƓŔƣċũċьШǍċШƓƖĲŸƚƣċũŔШĬĲũШťƨƓŰŔŰĲЮШÑċťƜŰċШƚƣƖƨťƣƨƖċШŰĲШũĲШŸůŸŊŸĨċШƓƖŸĬċŢċũĦĲůШĬĲũŰŸШШ
ƓŸƓũċĨŔũŸШŸĤШƓƖĲŰŸƚƨЯШƣĲůƻĲĨШƣƨĬŔШƓŸƣƖŢƨŢĲШƓŸƣƖĲĤŸШƓŸШċťƣŔƻŰĲůШƚŸĬĲũŸƻċŰŢƨШĤċŰťШŔŰШ
ĬƖƨŊŔőШǯŰċŰĦĲƖŢĲƻШƓƖŔШŔǍƻĲĬĤŔШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΜΝ 
 

¶  

  

ÂƖŔƓŸƖŸĨŔũċ 

ü ]ũĲĬĲШ ŰċШ ƨŊŸƣŸƻŔƣƻĲШ ċŰċũŔǍĲЯШ ťŔШ ŰċШ ĲŰŔШ ƚƣƖċŰŔШ ƓŸƣƖŢƨŢĲШ ůŸĨŰŸШ ǍċŰŔůċŰŢĲШ
ƓŸĬŢĲƣŰŔťŸƻШǍċШƓƖĲŰŸƚĲШũċƚƣŰŔƜƣƻċШƓŸШůŸĬĲũƨШEƚŸƓЯШŰċШĬƖƨŊŔШƚƣƖċŰŔШƓċШƖċǍťƖŔƻċШ
ŔǍƖċǍŔƣŸШƣƖǏŰŸШƻƖǍĲũШǍċƖċĬŔШŸůĲŢĲŰĲŊċШĬŸƚƣŸƓċШĬŸШǍƨŰċŰŢŔőШǯŰċŰĨŰŔőШƻŔƖŸƻЯШƚĲШŢĲШ
ǍċǍŰċŰċШƓŸƣƖĲĤċШƓŸШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔőШǍċШƓŸĬƓŸƖŸШŸĬťƨƓŸůШƚШƚƣƖċŰŔШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőЮ 

ü ]ũĲĬĲШŰċШƖċǍůĲƖĲШŰċШƚũŸƻĲŰƚťĲůШǯŰċŰĨŰĲůШƣƖŊƨШŔŰШůĲĬŰċƖŸĬŰĲШŔǍťƨƜŰŢĲЯШťŔШ
ƓŸƣƖŢƨŢĲŢŸШťũŢƨĨŰŸШƻũŸŊŸШŢċƻŰŔőШƓŸĬƓŸƖŰŔőШůĲőċŰŔǍůŸƻШƓƖŔШƖċǍƻŸŢƨШƣƖŊŸƻШEƚŸƓШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЯШ ĤŔШǯŰċŰĨŰŔШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШ ǍШ ĲũĲůĲŰƣŔШ ĬĲũŔƣƻĲШ ƣƻĲŊċŰŢШ ŔŰШ
ƨŊŸĬŰĲŢƜĲŊċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċũШťũŢƨĨĲŰШƓƖƻŔШťŸƖċťШťШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣƻŔШ
ƣƖċŢŰĲŊċШŔŰШƨĨŔŰťŸƻŔƣĲŊċШƣƖŊċШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΜΞ 
 

ΝΞЮΝЮΟ ÂƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШ ǯŰċŰĨŰŔőШ ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШ ŔŰШ ċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢċШŰċШ
ƚŸĬĲũŸƻċŰŢĲШƓƖŔШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔő 

¶ éƚĲШƻƖƚƣĲШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШƚŸШŔǍƖċǍŔũĲШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШƚŸĬĲũŸƻċƣŔШƓƖŔШŸĤũŔťŸƻċŰŢƨШŔŰШ
ŔǍƻċŢċŰŢƨШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƚőĲůЯШƓŸĬШƓŸŊŸŢĲůШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣƻĲШƨƚƣƖĲǍŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШǍċШĬĲũŔƣĲƻШ
ƣƻĲŊċŰŢЮШ 

¶ 7ċŰťĲЯШ ťŔШ ǏĲШ ŔůċŢŸШ ŔǍťƨƜŰŢĲШ ǍШ ŔǍƻċŢċŰŢĲůШ ƓƖŸŊƖċůŸƻЯШ ǯŰċŰĦŔƖċŰŔőШ ŔǍШ ťŸőĲǍŔŢƚťŔőШ
ƚƖĲĬƚƣĲƻЯШŸƓŸǍċƖŢċŢŸШŰċШŸĤƚĲǏŰĲШǍċőƣĲƻĲШƓŸƖŸĨċŰŢċЯШťŔШƻШŰĲťċƣĲƖŔőШƓƖŔůĲƖŔőШǍċőƣĲƻċŢŸШ
ƚŔƚƣĲůƚťĲШfÑрŰċĬŊƖċĬŰŢĲЯШťċƖШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШƓŸůĲůĤĲŰШƚƣƖŸƜťŸƻŰŔШŔŰШŸƖŊċŰŔǍċĦŔŢƚťŔШŔǍǍŔƻЮШ
ÂƖĲǍċőƣĲƻŰċШċĬůŔŰŔƚƣƖċĦŔŢċШĤŔШũċőťŸШŸƻŔƖċũŸШƣƨĬŔШŰŢŔőŸƻŸШƚŸĬĲũŸƻċŰŢĲШƻШƓŔũŸƣŰŔШƚőĲůŔЮ 

¶ ШĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖШƚƖĲĬƚƣĲƻШыÉf?ШĤċŰťċьШŢĲШƓŸƣƖĬŔũШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШǍċШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШŔŰШŔǍƻĲĬĤŸШ
ƓŔũŸƣŰĲŊċШƓƖŸŊƖċůċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЯШŰĲШƓċШƣƨĬŔШǍċШċĬůŔŰŔƚƣƖŔƖċŰŢĲШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔőШ
ƚƖĲĬƚƣĲƻШ ыƣĲőŰŔĨŰĲШ ƓŸůŸĨŔьЮШ ÑċťƜĲŰШ ƓŔũŸƣŰŔШ ƓƖŸŊƖċůШ ĤŔШ ŸůŸŊŸĨŔũШ ƓŸƚƣŸƓŰŸШ
ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШƣƖŊċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢШŔŰШƣĲƚƣŔƖċŰŢĲШťũŢƨĨŰŔőШŸƓĲƖċƣŔƻŰŔőШƖĲƜŔƣĲƻЮШ
§ĤШƓƖċƻŸĨċƚŰĲůШĬŸŊŸƻŸƖƨШŊũĲĬĲШǍċƚŰŸƻĲШŔŰШťũŢƨĨŰŔőШƓċƖċůĲƣƖŸƻШƓƖŸŊƖċůċШƻШǍċĨĲƣťƨШ
ƓƖŔőŸĬŰŢĲŊċШũĲƣċШĤŔШĤŔũŸШůŸŊŸĨĲШƓƖŸŊƖċůШŸƓĲƖċĦŔŸŰċũŔǍŔƖċƣŔШǏĲШĬŸШťŸŰĦċШŔƚƣĲŊċШũĲƣċЮ 

 

 

  

ÂƖŔƓŸƖŸĨŔũċ 

ü fǍƖċǏĲŰШŔŰƣĲƖĲƚШũċƚƣŰŔťŸƻЯШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШǍċШƚŸĬĲũŸƻċŰŢĲШŸĤШ
ƨƚƣƖĲǍŰŔШ ĬĲũŔƣƻŔШ ƣƻĲŊċŰŢШ ƣĲƖШ ǍůŸǏŰŸƚƣШ Éf?Ш ĤċŰťĲШ ǍċШ ƨƓƖċƻũŢċŰŢĲШ ƓƖŸŊƖċůċШ
ǯŰċŰĨŰŔőШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШ ƚťƨƓċŢШ ƨƚƣƻċƖŢċŢŸШ ƣƖĬŰŸШ ŸƚŰŸƻŸШ ǍċШ ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШ
ǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЮ 

ü ÂƖŔШǍċƚŰŸƻŔШƓƖŸŊƖċůċШŢĲШƓŸůĲůĤŰŸШǍċŊŸƣŸƻŔƣŔШĲŰŸƚƣċƻŰĲШŔŰШƚŸƖċǍůĲƖŰĲШ
ǍċőƣĲƻĲШƓŸƖŸĨċŰŢċЯШťŔШŔǍőċŢċŢŸШŔǍШƨƓŸƖċĤĲШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШĬċШĤŸĬŸШ
ĤċŰťĲШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰĲШċťƣŔƻŰŸШƚŸĬĲũŸƻċƣŔШǏĲШƻШĨċƚƨШƓŔũŸƣŰĲШŉċǍĲЯШĤƖĲǍШƓŸƣƖĲĤĲШƓŸШ
ǍċőƣĲƻŰŔőШŔŰШĬƖċŊŔőШfÑрŰċĬŊƖċĬŰŢċőЮ 

ü Éf?ШĤċŰťċШŢĲШŔǍƖċǍŔũċШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШǍċШċĬůŔŰŔƚƣƖŔƖċŰŢĲШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШ
ыťċƖШŰĲШƻťũŢƨĨƨŢĲШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔьЮШuĲƖШĤŔШƚĲШŰċƚũŸŰŔũŔШŰċШŸĤƚƣŸŢĲĨŔШŔǍƻĲĬĤĲŰŔШ
ůŸĬĲũЯШĤŔШƓŔũŸƣŰŔШƓƖŸŊƖċůШĤŔШũċőťŸШǍċǏŔƻĲũШǏĲШťŸŰĲĦШũĲƣċШΞΜΞΣЯШĨĲШƚĲШťũŢƨĨŰŔШ
ƓċƖċůĲƣƖŔШŸƓƖĲĬĲũŔŢŸШƻШǍċĨĲƣťƨШŰċƚũĲĬŰŢĲŊċШũĲƣċЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΜΟ 
 

ΝΞЮΝЮΠ fǍĤŔƖċШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢШǍċШŔǍƻċŢċŰŢĲШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

¶ éƚĲШŔŰƣĲƖƻŢƨƻċŰĲШ ĤċŰĨŰĲШ ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШ ƚŸШ ŔǍƖċǍŔũĲШ ƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШ ƓŸĬƓƖĲƣŔШ ƣŸƻƖƚƣŰĲШ
ƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШŸĤШƨƚƣƖĲǍŰŔőШůĲőċŰŔǍůŔőШĬĲũŔƣƻĲШƣƻĲŊċŰŢЯШƻĲŰĬċƖШƓċШťƖċƣťŸƖŸĨŰŸШŰĲШ
ŰċĨƖƣƨŢĲŢŸШƖċǍƻŸŢċШƓŸƚĲĤŰŔőШƓƖŸĬƨťƣŸƻЯШŰċůĲŰŢĲŰŔőШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШ ;ĲШ ƚĲШ ŰċШ ƣƖŊƨШ ŸĤũŔťƨŢĲШ ǍċĬŸƚƣŰŸШ ƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢĲЯШ ƓċШ ƚŸШ ĬŸũŊŸƖŸĨŰŸШ
ƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰĲШƻũŸǏŔƣŔШƣƨĬŔШƻШƖċǍƻŸŢШƓŸƚĲĤŰŔőШƓƖŸĬƨťƣŸƻЮШ§ĦĲŰŢƨŢĲŢŸЯШĬċШŔůċŢŸШĬŸƻŸũŢШ
ũŔťƻŔĬŰŸƚƣŔШŔŰШťċƓċĦŔƣĲƣЯШĬċШŸĤШƨƚƣƖĲǍŰŔШĬĲũŔƣƻŔШƣƻĲŊċŰŢШũċőťŸШƓŸĬƓƖĲŢŸШƓŸůĲůĤĲŰШĬĲũШ
ƣƖŊċШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢЮ 

¶ uŸůĲƖĦŔċũŰĲШĤċŰťĲШƚŔĦĲƖШĬĲũƨŢĲŢŸШƻШŸťƻŔƖƨШƚƣƖŸŊĲŊċШƖĲŊƨũċƣŸƖŰĲŊċШŸťƻŔƖċЯШťŔШŸůĲŢƨŢĲШ
ŰŢŔőŸƻŸШŔǍƓŸƚƣċƻũŢĲŰŸƚƣШŔŰШƚƣƖƨťƣƨƖŸШťƖĲĬŔƣŸƻЯШƻĲŰĬċƖШƚĲШƣĲШŸůĲŢŔƣƻĲШũċőťŸШƨĨŔŰťŸƻŔƣŸШ
ƓƖĲůŸƚƣŔŢŸШǍШƨƚƣƖĲǍŰŔůŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШĬĲũŔƣƻĲШƣƻĲŊċŰŢЮШÑŔШŢŔůШŸůŸŊŸĨċŢŸШŸĬŸĤƖċƻċŰŢĲШ
ťƖĲĬŔƣŸƻШǍШĬċũŢƜŸШƖŸĨŰŸƚƣŢŸШƣĲƖШƻĲĨŢŸШǰĲťƚŔĤŔũŰŸƚƣШƓƖŔШƻĲũŔťŸƚƣŔШƓŸƚċůĲǍŰŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢЯШ
ťċƖШŢĲШťũŢƨĨŰŸШǍċШŔǍƻĲĬĤŸШEƚŸƓШůŸĬĲũŸƻШƻШƓƖċťƚŔЮ 

¶ ÂŸũĲŊШĤċŰťШƚŸШƣƨĬŔШŔŰƻĲƚƣŔĦŔŢƚťŔШŔŰШǍċƚĲĤŰŔШƚťũċĬŔШŔǍƖċǍŔũŔШŔŰƣĲƖĲƚШǍċШƚŸĬĲũŸƻċŰŢĲШƓƖŔШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШŸĬťƨƓŸƻЯШƻĲŰĬċƖШĤŔШƓƖċƻŔũŸůċШĬĲũŸƻċũŔШƻШŸťƻŔƖƨШŸĤƚƣŸŢĲĨŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЯШ
ĤƖĲǍШƻĲĨŢŔőШƓƖŔũċŊŸĬŔƣĲƻЮШ 

¶ üċƖċĬŔШůċŰŢƜĲŊċШŸĤƚĲŊċШƚƖĲĬƚƣĲƻШũċőťŸШƓŸĬƓƖĲŢŸШũĲШŸůĲŢĲŰШĬĲũШƣƖŊċЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШƚŸШ
ŰŢŔőŸƻĲШŰċũŸǏĤĲŰĲШǍŰċĨŔũŰŸƚƣŔШƓŸŊŸƚƣŸШƚƓĲĦŔǯĨŰĲШтШĤŸĬŔƚŔШťƖċŢƜĲШƖŸĨŰŸƚƣŔШыĬŸШĲŰĲŊċШ
ũĲƣċЯШƓƖŔШƚťũċĬŔőШǍċƚĲĤŰĲŊċШĬŸũŊċьШĤŸĬŔƚŔШĬŸĬċƣŰĲШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲШǍċőƣĲƻĲШыŰƓƖЮШŔǍĬċŢċШ
ĬŸũŊċШƻШŸĤũŔťŔШŸĤƻĲǍŰŔĦШƻШƓƖŔůĲƖƨШƓŸťŸŢŰŔŰƚťŔőШƚťũċĬŸƻьЮ 

 

ÂƖŔƓŸƖŸĨŔũċ 

ü uŸůĲƖŔĦċũŰĲШĤċŰťĲШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċŢŸШŰċŢƓƖŔůĲƖŰĲŢƜĲШƓċƖƣŰĲƖŢĲШǍċШƻťũŢƨĨŔƣĲƻШƻШ
ƓŔũŸƣŰŔШƓƖŸŊƖċůШŔǍƻċŢċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЯШƚċŢШũċőťŸШтШŸĤШƨƚƣƖĲǍŰŔШ
ĬƖǏċƻŰŔШ ŔŰƣĲƖƻĲŰĦŔŢŔШ ŔŰШ ĬĲũŔƣƻŔШ ƣƻĲŊċŰŢШтШƓŸŰƨĬŔŢŸШ ĲŰŸƚƣċƻŰĲШ ǯŰċŰĨŰĲШ
ƓƖŸĬƨťƣĲШ ǍШ ƨƚƣƖĲǍŰŸШ ƖŸĨŰŸƚƣŢŸШ ŔŰШ ǍċĬŸƚƣŰŔůШ ŸĤƚĲŊŸůЮШ§ĤШ ƨƚƓĲƜŰŔШ
ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣƻŔШƣƖŊċШƚŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰĲШĬŸũŊŸƖŸĨŰŸШƖċǍƻŔŢċƣŔШƚƓĲĦŔċũŔǍŔƖċŰĲШƓƖŸĬƨťƣĲЯШ
ƓƖŔũċŊŸŢĲŰĲШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШĬĲũċƻƚťŔőШŸĬťƨƓŸƻЮ 

ü ÉťũċĬĲШƓċШĤŔШĤŔũŸШƚůŔƚĲũŰŸШƻťũŢƨĨŔƣŔШƻШťċƚŰĲŢƜŔőШŉċǍċőЯШťŸШƚĲШƣƖŊШĬŸĬċƣŰŸШ
ƖċǍƻŔŢĲШ ŔŰШ ƚƣċĤŔũŔǍŔƖċЮШüċƖċĬŔШ ƚƻŸŢŔőШ ƚƓĲĦŔǯĨŰŔőШ ŰċũŸǏĤĲŰŔőШ ƚƣƖċƣĲŊŔŢШ ũċőťŸШ
ƓŸůĲůĤŰŸШƓƖŔƚƓĲƻċŢŸШťШƻĲĨŢŔШŊũŸĤŔŰŔШƣƖŊċЯШĬŔƻĲƖǍŔǯťċĦŔŢŔШƓŸŰƨĬĤĲШŔŰШƖċǍƻŸŢƨШ
ċũƣĲƖŰċƣŔƻŰŔőШŸĤũŔťШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЯШťċƖШĤŔШĬŸƓŸũŰŔũŸШĤċŰĨŰĲШƻŔƖĲШƣĲƖШƓŸƻĲĨċũŸШ
ĦĲũŸƣŰŸШƨĨŔŰťŸƻŔƣŸƚƣШƚŔƚƣĲůċЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΜΠ 
 

ΝΞЮΞ Ш§ĤũŔťċШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċ 

ΝΞЮΞЮΝ §ĤũŔťċШƓƖĲĬũċŊċŰĲŊċШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċ 

¶ xċƚƣŰŔťŔШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťŔШƖċǍůŔƜũŢċŢŸШŸШƨƻĲĬĤŔШůŸĬĲũċШEƚŸƓЯШŔǍƓŸƚƣċƻũŢċŢŸШƓŸƣƖĲĤŸШƓŸШ
ǯŰċŰĨŰŔőШƓƖŸĬƨťƣŔőШǍШĬċũŢƜŸШċůŸƖƣŔǍċĦŔŢƚťŸШĬŸĤŸЯШůŸǏŰŸƚƣŢŸШůŸƖċƣŸƖŔŢċШŰċШŸĬƓũċĨŔũċШ
ƻШǍċĨĲƣŰŔőШũĲƣŔőШƣĲƖШǍůĲƖŰŸШŸǍŔƖŸůċШƚƨĤƻĲŰĦŔŸŰŔƖċŰŸШŸĤƖĲƚƣŰŸШůĲƖŸЯШťŔШĤŔШŸůŸŊŸĨċũċШ
ǯŰċŰĨŰŸШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣШƣƖċŰƚċťĦŔŢШŔŰШƓŸƚƣŸƓŰŸШƚƣċĤŔũŔǍċĦŔŢŸШƓŸƚũŸƻċŰŢċШƓŸШƓƖĲŰŸƚƨШ
ũċƚƣŰŔƜƣƻċЮ 

¶ uŸůĲƖĦŔċũŰĲШĤċŰťĲШǍċƖċĬŔШƖĲŊƨũċƣŸƖŰŔőШǍċőƣĲƻЯШŸůĲŢĲŰĲŊċШǍċƻċƖŸƻċũŰĲŊċШƓŸƣĲŰĦŔċũċШ
ŔŰШƣƻĲŊċŰŢċШŰĲƚƣċĤŔũŰŔőШĬĲŰċƖŰŔőШƣŸťŸƻШƣƖĲŰƨƣŰŸШŰĲШǍċǍŰċƻċŢŸШŔǍƻĲĬũŢŔƻĲŊċШƓŸƚũŸƻŰĲŊċШ
ůŸĬĲũċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢЯШťŔШĤŔШŸůŸŊŸĨċũШƖċǍƻŸŢШƚƣċŰĬċƖĬŔǍŔƖċŰŔőШǯŰċŰĨŰŔőШ
ƓƖŸĬƨťƣŸƻЮШ ŢŔőŸƻШŔŰƣĲƖĲƚШĤŔШƚĲШƓŸƻĲĨċũШƓƖĲĬƻƚĲůШŸĤШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣƻŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШǍċШ
ĬĲũŔƣĲƻШƣƻĲŊċŰŢЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШŔůċŢŸШŢċƻŰŔШŢċůƚƣƻĲŰŔШůĲőċŰŔǍůŔЯШǍũċƚƣŔШŢċůƚƣƻċШǍċШƓƖƻŸШ
ŔǍŊƨĤĲЯШťũŢƨĨŰŸШƻũŸŊŸШƓƖŔШǍŰŔǏĲƻċŰŢƨШťċƓŔƣċũƚťŔőШǍċőƣĲƻШŔŰШŔǍĤŸũŢƜċŰŢƨШƚƓƖĲŢĲůũŢŔƻŸƚƣŔШ
ƣŸƻƖƚƣŰŔőШŰċũŸǏĤЮ 

¶ fǍťƨƜŰŢĲШŔǍШü?ЯШťŢĲƖШĬĲũƨŢĲŢŸШŸĤƚĲǏŰĲШŢċƻŰĲШŊċƖċŰĦŔŢƚťĲШƚőĲůĲЯШƓŸƣƖŢƨŢĲŢŸЯШĬċШƚŸШƣŔШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШŸƚƖĲĬŰŢŔШůĲőċŰŔǍĲůШƖċǍƻŸŢċШƣƖŊċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШEƚŸƓШƓƖĲƻǍĲůŸƻЮШ ċƚƓƖŸƣŰŸШ
ƓċШƻШüĬƖƨǏĲŰĲůШťƖċũŢĲƚƣƻƨЯШťŢĲƖШƣċťƜŰŔőШƚőĲůШŰŔШĤŔũŸШƻǍƓŸƚƣċƻũŢĲŰŔőЯШĤċŰťĲШƻШƻĲĨŢŔШůĲƖŔШ
ŰŔƚŸШƚŸĬĲũŸƻċũĲШƓƖŔШEƚŸƓШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨбШƻũŸŊŸШƣċůШƜĲШĬċŰĲƚШƓƖĲƻǍĲůċŢŸШċũƣĲƖŰċƣŔƻŰŔШ
ǯŰċŰĦĲƖŢŔЮШÑŔШƓƖŔůĲƖŔШƓŸƣƖŢƨŢĲŢŸЯШĬċШĤƖĲǍШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШǍċШĬĲũŔƣĲƻШƣƻĲŊċŰŢШĤċŰťĲШǍċƖċĬŔШ
ũċƚƣŰŔőШƓŸũŔƣŔťШƣƻĲŊċŰŢШŔŰШƖĲŊƨũċƣŸƖŰŔőШǍċőƣĲƻШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢШŰĲШǯŰċŰĦŔƖċŢŸЯШƖċǍĲŰШ
ƻШƓƖŔůĲƖŔőШǍШŔǍŢĲůŰŸШĤŸŰŔƣĲƣŰŸШƓŸĬƓƖƣŔůŔШƓƖŸŢĲťƣŔЮ 

¶ cťƖċƣŔШǯŰċŰĨŰĲШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШƓŸƨĬċƖŢċŢŸЯШĬċШŢĲШƻШƚŔƚƣĲůƨШƣƖĲŰƨƣŰŸШǍċĬŸƚƣŰċШũŔťƻŔĬŰŸƚƣЯШťŔШ
ĤŔШŸůŸŊŸĨŔũċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƓƖŸŢĲťƣŸƻЯШĨĲШĤŔШŸĤƚƣċŢċũŔШƨƚƣƖĲǍŰŔШůĲőċŰŔǍůŔШǍċШ
ĬĲũŔƣĲƻШƣƻĲŊċŰŢЮШ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΜΡ 
 

 

 

  

ÂƖŔƓŸƖŸĨŔũċ 

ü üċШ ǍůċŰŢƜċŰŢĲШ ƣƻĲŊċŰŢШ ŔŰШ ƚƓŸĬĤƨŢċŰŢĲШ ťƖĲĬŔƣŔƖċŰŢċШ ŢĲШ ƓƖŔƓŸƖŸĨũŢŔƻŸШ
ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣŔШŢċůƚƣƻĲŰŸШƚőĲůŸШƚШƓŸƖƣŉĲũŢƚťŔůШťƖŔƣŢĲůШƓƖƻĲШŔǍŊƨĤĲЯШťŸƣШŢĲШƣŸШ
ƓƖċťƚċШŰċШůċŰŢШƖċǍƻŔƣŔőШƣƖŊŔőШыťŸƣШŢĲШƣƖŊШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőьШǍШƻŔƜŢŸШ
ǍċǍŰċŰŸШ ƚƣŸƓŰŢŸШ ƣƻĲŊċŰŢċЮШÉƨĤƻĲŰĦŔŢċШ ŸĤƖĲƚƣŰĲШ ůĲƖĲШ ŢĲШ ǍċǏĲũĲŰċШťŸƣШ
ƓŸĬƓŸƖŰŔШ ŰĲƓŸƻƖċƣŰŔШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣЯШƻĲŰĬċƖШ ŰĲШ ǍċĬŸƚƣƨŢĲШ ťŸƣШ ƚċůŸƚƣŸŢŰŔШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣЮ 

ü  ċШ ƓŸĬũċŊŔШ ŸĬǍŔƻŸƻШ ĤċŰťШ ŔŰШ ƓŸĬŢĲƣŰŔťŸƻШ ĤŔШ ыƻШ ŰċĤŸƖƨШ ƚƣċŰĬċƖĬŰŔőШ EÉÉҼШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻьШĤŔũċШŰċŢƨƚƣƖĲǍŰĲŢƜċШƚƣƖƨťƣƨƖċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШťŸůĤŔŰċĦŔŢċШŢċůƚƣƻċШ
ǍċШƓƖƻŸШŔǍŊƨĤŸШыƻŔƜŔŰŔШƻƚċŢШΞΡШӖШŰċШƖċƻŰŔШƓŸƖƣŉĲũŢċЯШŔŰШĨŔůШƻŔƜŢŔůШůŸǏŰŔůШ
ŸĬƚƣŸƣťŸůШŰċШƖċƻŰŔШƓŸƚċůĲǍŰĲШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲьШŔŰШƣĲƖШƚƨĤƻĲŰĦŔŢĲШŸĤƖĲƚƣŰĲШ
ůĲƖĲШƻƚċŢШƻШƓƖƻŔőШũĲƣŔőШŸĬƓũċĨĲƻċŰŢċЯШťŸШŢĲШĤƖĲůĲШŸĤƖĲƚƣŔШŰċŢƻŔƜŢĲЮШÑċťƜŰċШ
ťŸůĤŔŰċĦŔŢċШĤŔШǍċŊŸƣŸƻŔũċШƨĨŔŰťŸƻŔƣШůĲőċŰŔǍĲůШĬĲũŔƣƻĲШƣƻĲŊċŰŢШƣĲƖШƨƚƣƻċƖŔũċШ
ǍċĬŸƚƣĲŰШƚƓŸĬĤƨŢĲƻċũŰŔШƨĨŔŰĲťШǍċШƻťũŢƨĨŔƣĲƻШťŸůĲƖĦŔċũŰŔőШĤċŰťШƻШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШ
EÉ§ÂШŸĬťƨƓŸƻЮ 

ü ÉШƣŸƻƖƚƣŰŔůШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸůШĤŔШƚĲШĬŸƚĲŊũŸШƣƨĬŔШШǍůĲƖŰŔШůƨũƣŔƓũŔťċĦŔŢƚťŔШƨĨŔŰĲťШ
ыŸĤШΞΡӖШƓŸƖƣŉĲũŢƚťŔШťċƓŔĦŔШĤŔШũċőťŸШĤŔũШΠǂьЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΜΣ 
 

ΝΞЮΞЮΞ §ĤũŔťċШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШƻШƓŔũŸƣŰĲůШƓƖŸŊƖċůƨШ 

¶ Éf?ШĤċŰťċШƓƖĲĬũċŊċЯШĬċШƚĲШǍċШŔǍƻĲĬĤŸШƓŔũŸƣŰĲŊċШƓƖŸŊƖċůċШƨƓŸƖċĤŔШĲĬĲŰШŔǍůĲĬШ
ŸĤƚƣŸŢĲĨŔőШ ŔŰШ ƓƖĲƻĲƖŢĲŰŔőШ ǯŰċŰĨŰŔőШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЯШ ťċƖШ ĤŔШ ŸůŸŊŸĨŔũŸШ őŔƣƖĲŢƜŸШ
ƓƖŔƓƖċƻŸШ ŔŰШ ŸƓĲƖċƣŔƻŰŸШ ŔǍƻĲĬĤŸШ ƓƖŸŊƖċůċЮШ ÂƖĲĬũċŊċŰŔШ ůŸĬĲũШ ƣĲůĲũŢŔШ ŰċШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣƨШƓŸƚŸŢŔũċШǍШĲũĲůĲŰƣŔШŢċůƚƣƻċШǍċШƓƖƻŸШŔǍŊƨĤŸЯШƓƖŔШĨĲůĲƖШĤŔШŢċƻŰŔШƻũŸǏĲťШ
ƓŸťƖŔƻċũШĬŸШΟΜШӖШŔǍŊƨĤШŰċШƖċƻŰŔШƓŸƖƣŉĲũŢċЯШǍŰŸƣƖċŢШƣĲŊċШƓċШĬŸШΝΜΜШӖШŔǍŊƨĤĲШŰċШ
ƓŸƚċůĲǍŰŔШƣƖċŰƚċťĦŔŢŔЮШuŸůĲƖĦŔċũŰċШĤċŰťċШĤŸШŸůĲŰŢĲŰŔůШƚƖĲĬƚƣƻŸůШĬŸĬċũċШƜĲШ
ƚƻŸŢċШũċƚƣŰċШƚƖĲĬƚƣƻċЯШƚШĨŔůĲƖШƚŸШĤŸШĬŸƚĲŊĲũШůƨũƣŔƓũŔťċƣŔƻŰŔШƨĨŔŰĲťЮ 

¶ §ĤƖĲƚƣŰċШůĲƖċШŰċШťŸőĲǍŔŢƚťŔШĬĲũШƚƖĲĬƚƣĲƻШĤŔШĤŔũċШΜШӖЯШŔǍŢĲůŸůċШũċőťŸШƻŔƜŢċЯШĨĲШĤŔШ
ĤŔũŸШƣŸШŰƨŢŰŸШǍċШƓƖĲƓƖĲĨŔƣĲƻШƓƖĲťŸƖċĨŔƣƻĲШƓƖċŊċШƓŸůŸĨŔШĬĲШůŔŰŔůŔƚЮШÉťƨƓŰċШ
ŸĤƖĲƚƣŰċШůĲƖċЯШĬŸƚĲǏĲŰċШŰċШƖċƻŰŔШťŸŰĨŰŔőШƨƓƖċƻŔĨĲŰĦĲƻЯШĤŔШĤŔũċШĲĬĲŰШťũŢƨĨŰŔőШ
ťƖŔƣĲƖŔŢĲƻШƓƖŔШŔǍĤŔƖŔШƚŸĬĲũƨŢŸĨĲШťŸůĲƖĦŔċũŰĲШĤċŰťĲШŰċШŢċƻŰĲůШƖċǍƓŔƚƨЯШťċƖШĤŔШǍċШ
ƓŸĬŢĲƣŢċШƓŸůĲŰŔũŸШƨŊŸĬŰŸШŸĤũŔťŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮ 

ÂƖŔƓŸƖŸĨŔũċ 

ü fŰƚƣƖƨůĲŰƣШƓƖĲĬũċŊċŰШƚШƚƣƖċŰŔШÉf?ШĤċŰťĲШыƓŸƚŸŢŔũŸШǍШŢċůƚƣƻŔШǍċШƓƖƻŸШŔǍŊƨĤŸЯШ
ƚШƓŸƖƣŉĲũŔŢƚťŸШťċƓŔĦŸШΟΜӖьШŔǍƓŸũŰŢƨŢĲШťũŢƨĨŰĲШƓŸŊŸŢĲШǍċШƨƚƓĲƜŰŸШŔǍƻĲĬĤŸШ
ƓŔũŸƣŰĲŊċШƓƖŸŊƖċůċЮШüċŊŸƣċƻũŢċШƨƚƣƖĲǍŰŸШƖċǍůĲƖŢĲШůĲĬШĬĲũŔƣƻŔŢŸШƣƻĲŊċŰŢШŔŰШ
ċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŸШ ŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣŢŸЯШ ŸůŸŊŸĨċШ ŰŔǏŢŸШ ŸĤƖĲƚƣŰŸШ ůĲƖŸШ ǍċШ ťŸŰĨŰĲШ
ƨƓƖċƻŔĨĲŰĦĲШƣĲƖШƚĲШŰċƚũċŰŢċШŰċШŸĤƚƣŸŢĲĨĲЯШǏĲШƓƖĲƻĲƖŢĲŰĲШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲШůĲőċŰŔǍůĲШ
Éf?ШĤċŰťĲЮШüċƖċĬŔШƣĲŊċШŢĲШƓƖŔƓƖċƻċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШŔǍƻĲĬũŢŔƻċШƻШƖċǍůĲƖŸůċШ
ťƖċƣťĲůШ ĨċƚƨШыƻШ ǍċĬŰŢĲůШ ťƻċƖƣċũƨШ ΞΜΞΣьЯШ ƚШ ĨŔůĲƖШ ƚĲШ ǍůċŰŢƜċŢŸШ ƣċťŸШ
ƣƖċŰƚċťĦŔŢƚťŔШƚƣƖŸƜťŔШťŸƣШƣƻĲŊċŰŢĲШǍċůƨĬШƓƖŔШŔůƓũĲůĲŰƣċĦŔŢŔЮ 

ü ;ĲƓƖċƻШ ŔůċШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШ ŰĲťŸũŔťŸШ ŰŔǏŢŔШ ǯŰċŰĨŰŔШ ůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖЯШ ƚĲШ ŊċШ ǍċƖċĬŔШ
ƓƖĲŊũĲĬŰŸƚƣŔШ ŔŰШ ƚťũċĬŰŸƚƣŔШ ǍШ ŸĤƚƣŸŢĲĨŔůШ ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŰŔůШ ŸťƻŔƖŢĲůШ ƚĲШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШŸĦĲŰŢƨŢĲШťŸƣШƓƖŔůĲƖĲŰШůŸĬĲũШǍċШƓŔũŸƣŰŸШŉċǍŸЮ 

ü éШ ƓƖŔůĲƖƨШ ƨƚƓĲƜŰĲШ ŔǍƻĲĬĤĲШ ƓŔũŸƣŰĲŊċШ ƓƖŸŊƖċůċШ ŔŰШ ŸĤШ ůŸƖĲĤŔƣŰŔШ ƜŔƖŔƣƻŔШ ƻШ
ŰċĦŔŸŰċũŰŔШ ƓƖŸŊƖċůШ ĤŔШ ĤŔũŸШ ƚůŔƚĲũŰŸШ ƖċǍůŔƚũŔƣŔШ ŸШ ŰċĬŊƖċĬŰŢŔШ ǍċƚŰŸƻĲШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШ ǍШ ƻťũŢƨĨŔƣƻŔŢŸШ ťŸůĤŔŰŔƖċŰŔőШ ůĲőċŰŔǍůŸƻЯШ ŰċШ ƓƖŔůĲƖШ ƓŸƻĲǍċƻĲШ
ŢċůƚƣƻĲŰĲШƚőĲůĲШƚШƚƨĤƻĲŰĦŔŢŸШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲЮШÑċťƜŰċШŰċĬŊƖċĬŰŢċШĤŔШũċőťŸШ
ƓŸƻĲĨċũċШůƨũƣŔƓũŔťċƣŸƖЯШŸůŸŊŸĨŔũċШƜŔƖƜŔШĬŸƚƣŸƓШĬŸШƚƖĲĬƚƣĲƻШǍċШƓŸĬŢĲƣŢċШŔŰШ
ĬŸĬċƣŰŸШŔǍĤŸũŢƜċũċШƚƣƖŸƜťŸƻŰŸШƨĨŔŰťŸƻŔƣŸƚƣШƓƖŸŊƖċůċШƻШƓƖŔőŸĬŰŢŔőШŉċǍċőЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΜΤ 
 

ΝΞЮΞЮΟ ÖƓŸƖċĤċШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШŔŰШƖĲŊŔŸŰċũŰĲШƖċǍũŔťĲ 

¶ [ŔŰċŰĨŰŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШƚŸШƓƖĲĬƻŔĬĲŰŔШƻШŸťƻŔƖƨШƓƖŸŊƖċůċШEÉÉҼЯШťŔШƚũĲĬŔШĦŔũŢĲůШĲƻƖŸƓƚťĲШ
ťŸőĲǍŔŢƚťĲШ ƓŸũŔƣŔťĲЮШ ÅċǍũŔĨŰĲШ ƚƣŸƓŰŢĲШ ƚŸǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШ ůĲĬШ üċőŸĬŰŸШ ŔŰШ éǍőŸĬŰŸШ
ťŸőĲǍŔŢƚťŸШƖĲŊŔŢŸШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċŢŸШŔǍǍŔƻШƓƖŔШŸĤũŔťŸƻċŰŢƨШĲŰŸƣŰŔőШƓŸŊŸŢĲƻШŔǍƻċŢċŰŢċЮШ 

¶ ~ŸǏŰĲШƖĲƜŔƣƻĲШƻťũŢƨĨƨŢĲŢŸШƨƚůĲƖŔƣĲƻШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШƻШƣŔƚƣŸШƖĲŊŔŢŸЯШťŢĲƖШŢĲШǍċǍŰċŰŸШŰċŢƻĲĨŢĲШ
ƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢĲЯШŸĤũŔťŸƻċŰŢĲШĬƻĲőШũŸĨĲŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШŸǍŔƖŸůċШƓŸƖƣŉĲũŢĲƻШǍШũŸĨĲŰŔůШ
ŔǍƻċŢċŰŢĲůШ ƓŸШ ťŸőĲǍŔŢƚťŔőШ ƖĲŊŔŢċőЯШ ċũŔШ ƓċШ ƓƖŔƓƖċƻŸШ ƓƖŸƜŰŢĲШ EƻƖŸƓƚťŔШ ťŸůŔƚŔŢŔШ ǍċШ
ĬŸƻŸũŢĲŰŢĲШƓƖŔШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣƻŔШĲŰŸƣŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШǍШůĲƜċŰŸШŸĤƖĲƚƣŰŸШůĲƖŸЯШťŔШĤŔШ
ƨƓŸƜƣĲƻċũċШ ƖċǍũŔĨŰĲШ ƚƣŸƓŰŢĲШ ƚŸǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮШ ÑċťШ ƓƖŔƚƣŸƓШ ĤŔШ ŸůŸŊŸĨŔũШ ƨƚťũċŢĲŰŸШ
ŔǍƻċŢċŰŢĲШŸĤШőťƖċƣŰĲůШƚƓŸƜƣŸƻċŰŢƨШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƓƖċƻŔũШŔŰШŸƓƣŔůŔǍċĦŔŢŔШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŔőШ
ƓŸƚƣŸƓťŸƻЮ57 

¶ ÅĲǍƨũƣċƣŔШċŰċũŔǍĲШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШťċǏĲŢŸЯШĬċШŢĲШƓŸƣĲŰĦŔċũŰŸШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢĲШŰĲťŸũŔťŸШƻĲĨŢĲШƻШ
üċőŸĬŰŔШťŸőĲǍŔŢƚťŔШƖĲŊŔŢŔЯШťċƖШŔǍőċŢċШƓƖĲĬƻƚĲůШŔǍШƻĲĨŢĲШťŸŰĦĲŰƣƖċĦŔŢĲШƚƖĲĬŰŢŔőШƓŸĬŢĲƣŔŢШ
ƣĲƖШƻĲĨŢĲŊċШƜƣĲƻŔũċШůŔťƖŸШĬƖƨǏĤШƚШΡШтШΦШǍċƓŸũƚĲŰŔůŔЮШuũŢƨĤШƣĲůƨШƓċШŢĲШŔŰƣĲƖĲƚШǍċШEƚŸƓШ
ƚƣƖƨťƣƨƖĲШŊĲŸŊƖċŉƚťŸШƖċǍƓƖƜĲŰЮ 

¶ §ĤũŔťŸƻċŰŢƨШĬƻĲőШũŸĨĲŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШыǍũċƚƣŔШŸĤШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣƻŔШƓŔũŸƣŰĲŊċШƓƖŸŊƖċůċШ
ůċŰŢƜĲŊċШŸĤƚĲŊċьШŰŔШŰċťũŸŰŢĲŰШŰŔƣŔШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШƚċŢШƣċťƜŰċШƖĲƜŔƣĲƻШƓŸƻĲĨƨŢĲШ
ŸƓĲƖċƣŔƻŰŸШťŸůƓũĲťƚŰŸƚƣШƣĲƖШƣƻĲŊċŰŢĲШƓƖĲƣŔƖċŰĲŊċШƖċǍĬƖŸĤũŢĲŰŢċШƚƖĲĬƚƣĲƻЮШéШƓƖŔůĲƖƨЯШ
ĬċШĤŔШĤŔũŸШĬĲŢċŰƚťŸШƓŸƻƓƖċƜĲƻċŰŢĲШůĲĬШƖĲŊŔŢċůċШŰĲĲŰċťŸůĲƖŰŸЯШĤŔШƣŸШũċőťŸШƓƖŔƻĲĬũŸШ
ĬŸШŰĲƓŸƖċĤũŢĲŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШƻШĲŰŔШƖĲŊŔŢŔШŔŰШƓŸůċŰŢťċŰŢċШƚƖĲĬƚƣĲƻШƻШĬƖƨŊŔЮ 

 

 

57ШéШƣĲĬŰŔőШƓŸШƓƖŔƓƖċƻŔШƣĲŊċШƓŸƖŸĨŔũċШŢĲШEƻƖŸƓƚťċШťŸůŔƚŔŢċШŸĬŸĤƖŔũċШƨƓŸƖċĤŸШƚƖĲĬƚƣĲƻЯШƓƖƻŸƣŰŸШŰċůĲŰŢĲŰŔőШ
éǍőŸĬŰŔШťŸőĲǍŔŢƚťŔШƖĲŊŔŢŔЯШǍċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШƓŔũŸƣŰĲŊċШƓƖŸŊƖċůċЯШťŔШƓŸƣĲťċШƻШŸĤĲőШƖĲŊŔŢċőЮ 

ÂƖŔƓŸƖŸĨŔũċ 

ü  ċŢƓƖŔůĲƖŰĲŢƜċШƖĲƜŔƣĲƻШŢĲШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШĲŰŸƣŰĲŊċШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШ
ŰċШƖċƻŰŔШĬƖǏċƻĲЮШÑċťƜĲŰШƓƖŔƚƣŸƓШŸůŸŊŸĨċШĲŰċťĲШƓŸŊŸŢĲШǍċШƓŸĬŢĲƣŢċШƻШŸĤĲőШ
ƖĲŊŔŢċőЯШƓŸĲŰŸƚƣċƻũŢċШƨƓƖċƻũŢċŰŢĲШŔŰШŰċĬǍŸƖШƣĲƖШǍċŊŸƣċƻũŢċШƚťũċĬŰŸƚƣШǍШǍċőƣĲƻċůŔШ
ƖĲƻŔǍŔŢƚťŔőШŸƖŊċŰŸƻЮШ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΜΥ 
 

ΝΞЮΟ §ĤũŔťċШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻ 

ΝΞЮΟЮΝ ÂŸůĲŰШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔШǍċШƚƣċŰĬċƖĬŔǍċĦŔŢŸШĬŸťƨůĲŰƣċĦŔŢĲШŔŰШ
ƖċǍƻŸŢШĬŸĤƖŔőШƓƖċťƚШ 

¶ [ŔŰċŰĨŰĲШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШƓŸƨĬċƖŢċŢŸЯШĬċШƚŸШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲШƓƖċƻŔũŸůċШťŸůƓũĲťƚŰĲШŔŰШ
ǍċőƣĲƻċŢŸШƓŸŊũŸĤũŢĲŰŸШƓƖċƻŰŸШƣĲƖШǯŰċŰĨŰŸШƓƖĲƚŸŢŸЮШÑŸШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШŸƻŔƖŸШǍũċƚƣŔШƓƖŔШ
ůċŰŢƜŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢċőЯШťŢĲƖШƻŔƚŸťŔШƚƣƖŸƜťŔШƓƖŔƓƖċƻĲШŔŰШƓƖĲƻĲƖŢċŰŢċШĬŸťƨůĲŰƣċĦŔŢĲШ
ǍůċŰŢƜƨŢĲŢŸШĲťŸŰŸůƚťŸШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣШƓŸƚũċЮШ7ċŰťĲШǍċƣŸШŔǍƓŸƚƣċƻũŢċŢŸШƓŸƣƖĲĤŸШƓŸШ
ƻĲĨŢŔШƚƣċŰĬċƖĬŔǍċĦŔŢŔШťũŢƨĨŰŔőШƓƖċƻŰŔőШŔŰШŸƖŊċŰŔǍċĦŔŢƚťŔőШĲũĲůĲŰƣŸƻШEƚŸƓШůŸĬĲũċШтШ
ůĲĬШĬƖƨŊŔůШǍċĬƖƨǏŰŔőШƓƖċƻŔũЯШƓŸŊŸĬĤШůĲĬШǍċĬƖƨŊŸШŔŰШŸƓĲƖċƣŔƻŰŔůШƓŸĬŢĲƣŢĲůШƣĲƖШ
ƻǍŸƖĨŰŔőШƓŸŊŸĬĤШŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨЮ 

¶  ĲťċƣĲƖĲШĤċŰťĲШŸĤШƣĲůШŔǍƖċǏċŢŸШǍċĬƖǏťĲШŊũĲĬĲШťŸƖƓŸƖċƣŔƻŰĲŊċШƨƓƖċƻũŢċŰŢċШƓŸШ
ŔǍƻĲĬĲŰĲůШŸĬťƨƓƨЮШ§ƓŸǍċƖŢċŢŸЯШĬċШƚĲШƻШƓƖċťƚŔШƓŸŢċƻũŢċŢŸШĬŔũĲůĲШŊũĲĬĲШƖċǍůĲƖŢċШ
ůĲĬШƨƓƖċƻŸШƓŸĬŢĲƣŢċЯШƨƓƖċƻŸШǍċĬƖƨŊĲШŔŰШƚťƨƓƜĨŔŰŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƣĲƖШƓŸůċŰŢťċŰŢċШ
ŢċƚŰŔőШƚůĲƖŰŔĦШŸШĬĲũŸƻċŰŢƨШƣĲőШŸƖŊċŰŸƻШƓŸШƓƖĲŰŸƚƨШũċƚƣŰŔƜƣƻċЮШÂŸůċŰŢťċŰŢĲШ
ĲŰŸƣŰŔőШƚƣċŰĬċƖĬŸƻШƻŸĬŔШƻШƖċǍŰŸũŔťŸШŔŰШƓŸŊŸƚƣŸШŰĲŢċƚŰŸШƓƖċťƚŸЯШťċƖШƓŸƻĲĨƨŢĲШ
ǍċǍŰċŰŸШƣƻĲŊċŰŢĲШǯŰċŰĦĲƖŢĲƻЮ 

¶ ÂŸũĲŊШƣĲŊċШĤċŰťĲШŸƓŸǍċƖŢċŢŸШŰċШŰĲŢċƚŰŸШƓƖċƻŰŸШƨƖĲĬŔƣĲƻШƻШƓƖŔůĲƖƨШŔŰƚŸũƻĲŰƣŰŸƚƣŔШ
тШƣċťŸШǍċĬƖƨŊĲШťŸƣШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċЮШÑƖĲŰƨƣŰŸШŰŔШĬŸƻŸũŢШŢċƚŰŸЯШťċťŸШƚĲШƻШƣċťŔőШ
ƓƖŔůĲƖŔőШŸĤƖċƻŰċƻċŢŸШƓƖĲůŸǏĲŰŢƚťċШƖċǍůĲƖŢċШůĲĬШŰŢŔůċШыŔŰШůĲĬШǍċƓŸƚũĲŰŔůŔШťŸƣШ
ĨũċŰŔШǍċĬƖƨŊĲьЯШťċťƜĲŰШŢĲШƻƖƚƣŰŔШƖĲĬШƓŸƓũċĨŔũШƣĲƖШťĬŸШŰŸƚŔШŸĬŊŸƻŸƖŰŸƚƣШǍċШĬŸũŊŸƻĲШ
ǍċĬƖƨŊĲШ ƻШ ƓƖŔůĲƖƨШ ŰŢĲŰĲŊċШ ƓƖĲŰĲőċŰŢċШ ċũŔШ ŰĲƚŸũƻĲŰƣŰŸƚƣŔШ ƓŸĬŢĲƣŢċЮШ ÑċťƜŰĲШ
ŰĲŢċƚŰŸƚƣŔШŸƣĲǏƨŢĲŢŸШŸĦĲŰŢĲƻċŰŢĲШƣƻĲŊċŰŢШŔŰШǍůċŰŢƜƨŢĲŢŸШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШĤċŰťШǍċШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢЮ 

¶ ÑĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨЯШƨƚůĲƖŢĲŰċШƻШƓƖŔƓƖċƻŸШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƓƖċťƚШŰċШŰŔƻŸŢƨШŔŰĬƨƚƣƖŔŢĲЯШĤŔШ
ůŸĨŰŸШƖċǍĤƖĲůĲŰŔũċШťƖĲĬŔƣŰĲШŔŰШƓƖċƻŰĲШŸĬĬĲũťĲШĤċŰťЯШŔŰШŢŔůШőťƖċƣŔШƓŸůċŊċũċШ
ƖċǍƻŔƣŔШ ƚƣƖŸťŸƻŰŸƚƣШ ŰċШ ƓŸĬƖŸĨŢƨШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШĬĲũċƻƚťŔőШ ŸĬťƨƓŸƻЮШ]ũĲĬĲШ ŰċШ
ťŸůƓũĲťƚŰŸƚƣШEƚŸƓШƚƣƖƨťƣƨƖЯШĤŔШũċőťŸШĤŔũċШťŸƖŔƚƣŰċШƣƨĬŔШƨƻĲĬĤċШŔǍŸĤƖċǏĲƻċŰŢŔőШǍċШ
ťƖĲĬŔƣŰĲЯШƓƖċƻŰĲШŔŰШĬƖƨŊĲШŸĬĬĲũťĲШĤċŰťЯШƚШĨŔůĲƖШĤŔШťũŢƨĨŰŔШċťƣĲƖŢŔШƖċǍƻŔũŔШƓŸŊũŸĤũŢĲŰŸШ
ƖċǍƨůĲƻċŰŢĲШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢЮ 

  



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΜΦ 
 

  

ÂƖŔƓŸƖŸĨŔũċ 

ü ?ĲũШƚƖĲĬƚƣĲƻШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔШŰċŢШĤŸШŰċůĲŰŢĲŰĲШƓƖŔƓƖċƻŔШŔŰШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШ
ƻǍŸƖĨŰĲШ ĬŸťƨůĲŰƣċĦŔŢĲШ ŰċШ ŰċĦŔŸŰċũŰŔШ ƖċƻŰŔЯШťŔШ ĤŔШ ǍċŢĲůċũċШ ůŸĬĲũŰċШ
ǍċĬƖƨǏŰċШƓƖċƻŔũċЯШƣŔƓŔǍŔƖċŰĲШƓŸŊŸĬĤĲШŸШǯŰċŰĦŔƖċŰŢƨШƣĲƖШŸƚŰŸƻŰĲШƓƖċƻŰĲШƻǍŸƖĦĲШ
ǍċШƓƖĲŰŸƚШũċƚƣŰŔƜƣƻċЮ 

ü cťƖċƣŔШŰċŢШƣĲőŰŔĨŰċШƓŸůŸĨШƻťũŢƨĨƨŢĲШƓƖŔƓƖċƻŸШƓƖċƻŰŔőШůŰĲŰŢШŔŰШŔŰƣĲƖƓƖĲƣċĦŔŢЯШ
ťŔШĤŔШƓŸŢċƚŰŔũċШƓŸƚũĲĬŔĦĲШŔŰƚŸũƻĲŰƣŰŸƚƣŔШǍċĬƖƨŊĲШċũŔШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲŊċШƓŸĬŢĲƣŢċЯШ
ƻťũŢƨĨŰŸШǍШƖċǍůĲŢŔƣƻŔŢŸШŸĬŊŸƻŸƖŰŸƚƣŔШŔŰШƓŸƚƣŸƓťŔШũŔťƻŔĬċĦŔŢĲЮ 

ü ÂŸũĲŊШƣĲŊċШŰċŢШƚĲШƻШŸťƻŔƖƨШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔШŸĤũŔťƨŢĲŢŸШƚůĲƖŰŔĦĲШŰċŢĤŸũŢƜŔőШ
ƓƖċťƚШǍċШťŸƖƓŸƖċƣŔƻŰŸШƨƓƖċƻũŢċŰŢĲШƻШƓŸĬŢĲƣŢŔőШƻШũċƚƣŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШÑċťШƓƖŔƚƣŸƓШ
ĤŔШǍċŊŸƣŸƻŔũШƻĲĨŢŸШƓƖċƻŰŸШƓƖĲĬƻŔĬũŢŔƻŸƚƣЯШǍůċŰŢƜċũШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŸШĤƖĲůĲШƣĲƖШ
ŸůŸŊŸĨŔũШƨĨŔŰťŸƻŔƣĲŢƜŸШŔŰШƻċƖŰĲŢƜŸШŔǍƻĲĬĤŸШEÉ§ÂШƣƖċŰƚċťĦŔŢШƻШƓƖċťƚŔЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΝΜ 
 

ΝΞЮΟЮΞ ÂŸůĲŰШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔШƓƖŔШƨƚƣƖĲǍŰŔШƓƖŔƓƖċƻċШEƚŸƓШƚƣƖƨťƣƨƖ 

¶ éƚŔШĬĲũĲǏŰŔťŔШƚĲШƚƣƖŔŰŢċŢŸЯШĬċШŢĲШƨƻĲĬĤċШEƚŸƓШůŸĬĲũċШǍċőƣĲƻŰċШǍШƻŔĬŔťċШǯŰċŰĨŰĲШ
ƚƣƖƨťƣƨƖĲЯШ ƓƖċƻŰĲШ ŔǍƻĲĬĤĲЯШ ŰŸƣƖċŰŢĲШ ŸƖŊċŰŔǍċĦŔŢĲШ ƓŸĬŢĲƣŔŢШ ƣĲƖШ ƣƨĬŔШ ŔǍŸĤƖċǏĲƻċŰŢċШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШ ťŔШ ůŸƖċŢŸШ ƓƖĲƻǍĲƣŔШ ƻũŸŊŸШ ŸĬŊŸƻŸƖŰŔőШ ŔŰШ ċťƣŔƻŰŔőШ ũċƚƣŰŔťŸƻЮШ ÖƚƣƖĲǍŰċШ
ƨƓƖċƻũŢċƻƚťċШƚƣƖƨťƣƨƖċШƣĲƖШƖċǍƨůĲƻċŰŢĲШŸĬŊŸƻŸƖŰŸƚƣŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƚŸШťũŢƨĨŰŔШƓŸŊŸŢŔШǍċШ
ĬŸũŊŸƖŸĨŰŸШƚƣċĤŔũŰŸƚƣШŔŰШƨƚƓĲƜŰŸƚƣШůŸĬĲũċЮ 

¶ uŸůƓũĲťƚŰŸƚƣШ ƓŸƚƣŸƓťŸƻШ ŔŰШ ƖċǍůĲƖŸůċШ ƻŔƚŸťŔШ ƚƣƖŸƜťŔШ ƓƖŔƓƖċƻĲШ ƓƖĲĬƚƣċƻũŢċŢŸШ
ƓŸůĲůĤŰŸШ ŸƻŔƖŸЯШ ǍũċƚƣŔШ ǍċШ ůċũċШ ŔŰШ ƚƖĲĬŰŢċШ ƓŸĬŢĲƣŢċЯШ ťŔШ ŰŔůċŢŸШ ĬŸƚƣŸƓċШ ĬŸШ
ƚƓĲĦŔċũŔǍŔƖċŰŔőШ ƚƻĲƣŸƻċũŰŔőШ ǍŰċŰŢЮШ ËƣĲƻŔũŰċШ ůċŰŢƜċШ ƓŸĬŢĲƣŢċШ ŔǍƖċǏċŢŸШ ƓŸƣƖĲĤŸШ ƓŸШ
ĦĲũŸƻŔƣŔШƓŸĬƓŸƖŔЯШťŔШĤŔШǍĬƖƨǏĲƻċũċШƓƖċƻŰŸЯШǯŰċŰĨŰŸШŔŰШŸƖŊċŰŔǍċĦŔŢƚťŸШƚƻĲƣŸƻċŰŢĲШƻШ
ĲŰŸƣĲŰШŸťƻŔƖЯШƓƖŔũċŊŸŢĲŰШŰŢŔőŸƻŔůШƓŸƣƖĲĤċůЮ 

¶ éШ ƓƖŔůĲƖŔőШ ťŢĲƖШƚŸШ ũċƚƣŰŔťŔШ ƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŔШ ŸůŸŊŸĨŔƣŔШ ƓƖĲŰŸƚШ ũċƚƣŰŔƜƣƻċШ ƓƖĲťШ
ƓƖŸĬċŢċũĨĲƻĲŊċШ ťƖĲĬŔƣċЯШ ƚĲШ ƓŸĬŢĲƣŢċШ ƻĲƖŢĲƣŰŸШ ŰĲШ ĤŸĬŸШ ŸĤƖċĨċũċШ ŰċШ ĤċŰťĲШ ƓŸШ
ǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲЮШ§ĤƚƣċŢċШǍċƣŸШƣƻĲŊċŰŢĲЯШĬċШƚĲШŰċШƣƖŊƨШƖċǍƻŔŢĲШƚĲŊůĲŰƣШƓŸůċŰŢťũŢŔƻŸШ
ƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰŔőШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢЯШťŔШŰĲШĤŸĬŸШŔůĲũĲШĬŸƚƣŸƓċШĬŸШƚƣƖŸťŸƻŰĲШƓŸĬƓŸƖĲШĤċŰťШ
ŔŰШĬƖƨŊŔőШǯŰċŰĦĲƖŢĲƻШƣĲƖШƚШƣĲůШƣƨĬŔШŰĲШĬŸШƨƚƣƖĲǍŰŔőШƚůĲƖŰŔĦШŔŰШĬŸĤƖŔőШƓƖċťƚЮШÑŸШĤŔШũċőťŸШ
ĬŸũŊŸƖŸĨŰŸШƻƓũŔƻċũŸШŰċШťċťŸƻŸƚƣШŔŰШƨŊũĲĬШEƚŸƓШůŸĬĲũċШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔЮ 

¶ xŸĨŔƣĲƻШ ƣĲőŰŔĨŰĲШ ƓŸůŸĨŔШŸĬШ ǯŰċŰĨŰŔőШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻШ ŸůŸŊŸĨċШ ƣƨĬŔШ ũŸĨŔƣĲƻШ
ċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŔőШƓŸƚƣŸƓťŸƻЮШÉf?Ш7ċŰťċЯШťŔШĤŸШċĬůŔŰŔƚƣƖŔƖċũċШƚƖĲĬƚƣƻċШƻШƓŸƻĲǍċƻŔШƚШ
ǯŰċŰĨŰŔůŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШƓŸƨĬċƖŢċЯШĬċШƚŸШŰŢĲŰĲШŔǍťƨƜŰŢĲШǍШĬŸĬĲũŢĲƻċŰŢĲůШŰĲƓŸƻƖċƣŰŔőШ
ƚƖĲĬƚƣĲƻШťŸŰĨŰŔůШƓƖĲŢĲůŰŔťŸůШŸůĲŢĲŰĲбШǍċƣŸШŢĲШƣƨШƓŸƣƖĲĤĲŰШĬŸŊŸƻŸƖШǍШůŔŰŔƚƣƖƚƣƻŸůШ
ŸШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲůШůŸĬĲũƨоŔǍĤŔƖŔШĬƖƨŊĲŊċШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢċШǍċШŰĲƓŸƻƖċƣŰċШƚƖĲĬƚƣƻċЮ 

ÂƖŔƓŸƖŸĨŔũċ 

ü ÂƖŔƓŸƖŸĨċШ ƚĲШ ƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШ ƓƖŸŊƖċůċШ ƣĲőŰŔĨŰĲШ ƓŸůŸĨŔЯШ ŰċůĲŰŢĲŰШ
ŔŰĬŔƻŔĬƨċũŰŔШƓŸĬƓŸƖŔШƓŸĬŢĲƣŢĲůШƓƖŔШƓƖŔƓƖċƻŔШŔŰШŔǍƻĲĬĤŔШEƚŸƓШШƣƖċŰƚċťĦŔŢЯШ
ƻťũŢƨĨŰŸШǍШůŸǏŰŸƚƣŢŸШƚŸǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШƚƻĲƣŸƻċũŰŔőШƚƣŸƖŔƣĲƻЮШuċťŸƻŸƚƣŰċШƣĲőŰŔĨŰċШ
ƓŸůŸĨШŢĲШťũŢƨĨŰċШǍċШƓƖŸŉĲƚŔŸŰċũŰŸШƓƖŔƓƖċƻŸШƓƖŸŢĲťƣŸƻЯШǍůċŰŢƜċŰŢĲШƓƖċƻŰŔőШŔŰШ
ǯŰċŰĨŰŔőШƣƻĲŊċŰŢШƣĲƖШǍŰŔǏċŰŢĲШƣƖċŰƚċťĦŔŢƚťŔőШƚƣƖŸƜťŸƻЮ 

ü uĲƖШƚĲШƓƖŔĨċťƨŢĲЯШĬċШĤŸШĬĲũШƣƖċŰƚċťĦŔŢШŔǍƻĲĬĲŰШĤƖĲǍШƻťũŢƨĨŔƣƻĲШǍƨŰċŰŢŔőШ
ǯŰċŰĦĲƖŢĲƻЯШŢĲШ ƓƖŔůĲƖŰĲŢƜĲЯШ ĨĲШ ŢĲШƣĲőŰŔĨŰċШ ƓŸůŸĨШ ŸƖŊċŰŔǍċĦŔŢƚťŸШ ŔŰШ
ǯŰċŰĨŰŸШũŸĨĲŰċШŸĬШĤċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЮШ ċШƣċШŰċĨŔŰШƚĲШǍċŊŸƣŸƻŔЯШĬċШƚĲШ
ŰċŢĤŸũŢƜĲШƓƖċťƚĲШŔŰШƚƣƖŸťŸƻŰċШǍŰċŰŢċШƓƖĲŰċƜċŢŸШƣƨĬŔШŰċШƓŸĬŢĲƣŢċЯШťŔШƓƖĲŰŸƚШ
ũċƚƣŰŔƜƣƻċШŔǍƻĲĬĲŢŸШǍШƨƓŸƖċĤŸШƓƖŸĬċŢċũĨĲƻĲŊċШťƖĲĬŔƣċЯШƣĲƖШĬċШƚĲШƻǍƓŸƚƣċƻŔШ
ĲŰŸƣĲŰШƚƣċŰĬċƖĬШťċťŸƻŸƚƣŔШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢШŰċШŰċĦŔŸŰċũŰŔШƖċƻŰŔЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΝΝ 
 

ΝΞЮΟЮΟ ĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔƻŰŔШůŸĬĲũШŔǍƻċŢċŰŢċШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔ 

¶ uĲƖШƚĲШƓƖŔĨċťƨŢĲЯШĬċШĤŸШĬĲũШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢШŔǍƻĲĬĲŰШĤƖĲǍШƻťũŢƨĨŔƣƻĲШǍƨŰċŰŢŔőШǯŰċŰĦĲƖŢĲƻШ
ыƣŢЮШǍŊŸũŢШƚШťƨƓŰŔŰƚťŔůШťƖĲĬŔƣŸůШŔǍƚƣŸƓċŢŸĨĲŊċШũċƚƣŰŔťċьЯШŢĲШƚůŔƚĲũŰŸЯШĬċШŢĲШƣĲőŰŔĨŰċШ
ƓŸůŸĨШŸƖŊċŰŔǍċĦŔŢƚťŸШŔŰШǯŰċŰĨŰŸШũŸĨĲŰċШŸĬШĤċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЮШÑċťƜŰċШƨƖĲĬŔƣĲƻШ
ŸůŸŊŸĨċШƓƖŸŉĲƚŔŸŰċũŰŸШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊШƣƨĬŔШƻШƓƖŔůĲƖŔőЯШťŸШǍƨŰċŰŢŔШǯŰċŰĨŰŔШ
ƓŸƚƖĲĬŰŔťŔШŰŔƚŸШƻťũŢƨĨĲŰŔЮ 

¶ ÂŸũĲŊШ ƣĲŊċШ ĤŔШ ĤŔũŸШ ƚůŔƚĲũŰŸШ ĬĲũШ ƣĲőŰŔĨŰĲШ ƓŸůŸĨŔШ ŰċůĲŰŔƣŔШ ƚƣċŰĬċƖĬŔǍċĦŔŢŔШ
ĬŸťƨůĲŰƣċĦŔŢĲШŔŰШůŸĬĲũŰŔőШƚƣƖƨťƣƨƖЯШťċƖШĬŸĬċƣŰŸШƨƣĲůĲũŢƨŢĲШƓŸƣƖĲĤŸШƓŸШũŸĨŔƣƻŔШ
ƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔШŸĬШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЮ 

¶ xŸĨŔƣĲƻШ ŸĤĲőШ ťŸůƓŸŰĲŰƣШ ƓƖŔŰċƜċШ ƣƨĬŔШ ŸƓĲƖċƣŔƻŰĲШ ťŸƖŔƚƣŔЯШ ƚċŢШ ŸůŸŊŸĨċШ ũŸĨĲŰŸШ
ċĬůŔŰŔƚƣƖŔƖċŰŢĲШŔŰШƓŸĲŰŸƚƣċƻŔƣĲƻШƓŸƚƣŸƓťŸƻЮШÉf?ШĤċŰťċЯШťŔШŢĲШƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰċШƨƓƖċƻũŢċƣŔШ
ǯŰċŰĨŰĲШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣĲЯШŢĲШŸƓŸǍŸƖŔũċЯШĬċШŰŔůċШŔǍťƨƜĲŰŢШǍШŰĲƓŸƚƖĲĬŰŔůШĬŸĬĲũŢĲƻċŰŢĲůШ
ŰĲƓŸƻƖċƣŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШťŸŰĨŰŔůШƓƖĲŢĲůŰŔťŸůЯШǍċƣŸШĤŸШƣƖĲĤċШǍШůŔŰŔƚƣƖƚƣƻŸůШĬŸŊŸƻŸƖŔƣŔШ
ŸƓĲƖċƣŔƻŰŔШůŸĬĲũШċũŔШŔǍĤŸƖШĬƖƨŊĲŊċШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢċШǍċШƣĲőŰŔĨŰŸШƓŸůŸĨЮ 

  

ÂƖŔƓŸƖŸĨŔũċ 

ü ÑĲőŰŔĨŰŸШƓŸůŸĨШŢĲШƚůŔƚĲũŰŸШŸƖŊċŰŔǍċĦŔŢƚťŸШŔŰШǯŰċŰĨŰŸШũŸĨŔƣŔШŸĬШƓƖŸŊƖċůċШ
ǯŰċŰĨŰŔőШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЯШ ƚċŢШ ƣŸШ ŸůŸŊŸĨċШ ƨĨŔŰťŸƻŔƣŸШ ŔǍƻċŢċŰŢĲШ ŸĤĲőШ
ťŸůƓŸŰĲŰƣЯШƓŸĬƓŸƖŸШEÉ§ÂШƣƖċŰƚċťĦŔŢċůШƣƨĬŔШĤƖĲǍШǍƨŰċŰŢŔőШǯŰċŰĦĲƖŢĲƻШƣĲƖШ
ƖċǍƻŸŢШƚƣċŰĬċƖĬŔǍŔƖċŰŔőШŸƖŸĬŔŢШŔŰШĬŸťƨůĲŰƣċĦŔŢĲЮШ 

ü ÖƓƖċƻũŢċŰŢĲШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸůŸĨŔШŰċŢШƚĲШƨƖĲĬŔШũŸĨĲŰŸШŸĬШƨƓƖċƻũŢċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻбШĤŸĬŔƚŔШ ƓƖĲťШ ůŔŰŔƚƣƖƚƣƻċШ ĤŸĬŔƚŔШ ĬƖƨŊĲŊċШ ƚƓĲĦŔċũŔǍŔƖċŰĲŊċШ
ċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢċЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΝΞ 
 

ΝΞЮΠ üċőƣĲƻĲШŊũĲĬĲШƚƣƖƨťƣƨƖĲШƣƖċŰƚċťĦŔŢĲ 

ΝΞЮΠЮΝ ÂŸůĲŰШƨƖċƻŰŸƣĲǏĲŰŢĲШŔŰƣĲƖĲƚŸƻШůĲĬШťũŢƨĨŰŔůŔШċťƣĲƖŢŔ 

¶ [ŔŰċŰĨŰĲШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШƚŸШƻĲĨťƖċƣШƓŸƨĬċƖŔũĲШƓŸůŔƚũĲťĲШŊũĲĬĲШŸůĲŢĲŰĲŊċШũċƚƣŰĲŊċШƻũŸǏťċШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőШƻШƚőĲůŔЯШťċƖШƓŸůĲŰŔШƣƨĬŔШŸůĲŢĲŰŸШƓƖĲƻǍĲůċŰŢĲШƣƻĲŊċŰŢШŔŰШƓŸƚũĲĬŔĨŰŸШ
ŰŔǍťŸШƖċƻĲŰШũċƚƣŰŔƜťĲŊċШťċƓŔƣċũċШƻШǍċĬƖƨŊŔЮШuċƓŔƣċũƚťċШƓŸĬƓŸƖċШƻШŸĤũŔťŔШŰĲƓŸƻƖċƣŰĲŊċШ
ƻũŸǏťċШĤŔШ ƚŔĦĲƖШ ťƖċƣťŸƖŸĨŰŸШ ŸťƖĲƓŔũċШ ĤŔũċŰĦŸШ ǍċĬƖƨŊĲЯШ ƻĲŰĬċƖШ ŰĲШ ĤŔШ ŸĬƓƖċƻŔũċШ
ƣĲůĲũŢŰĲŊċШƓƖŸĤũĲůċШтШĬċШƻũŸǏĲťШŰĲШŔǍƻŔƖċШŰĲƓŸƚƖĲĬŰŸШŸĬШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШǍċƣŸШŰĲШťƖĲƓŔШ
ŰŢŔőŸƻĲШũċƚƣŰŔƜťĲШǍċƻĲǍċŰŸƚƣŔШŰŔƣŔШǍċǍŰċŰĲŊċШƣƻĲŊċŰŢċЯШťŔШŊċШĤċŰťĲШƓŸƻĲǍƨŢĲŢŸШǍШ
ƨĬĲũĲǏĤŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮ 

¶ fŰƣĲƖĲƚĲШũċƚƣŰŔťċШŢĲШƓŸШĬƖƨŊŔШƚƣƖċŰŔШĤŔƚƣƻĲŰŸШũċǏŢĲШƨƖċƻŰŸƣĲǏŔƣŔШǍШŔŰƣĲƖĲƚŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШŔŰШ
ǯŰċŰĦĲƖŢĲƻШ ƓƖĲťШ ťƨƓŰŔŰƚťĲŊċШ ťƖĲĬŔƣċШƓƖŸĬċŢċũĦċЮШ ÑċШ ůĲőċŰŔǍĲůШ ŸůŸŊŸĨċЯШ ĬċШ
ŔǍƚƣŸƓċŢŸĨŔШ ũċƚƣŰŔťШ ŸƚƣċŰĲШ ĬĲũŰŸШ ǯŰċŰĨŰŸШ ƻťũŢƨĨĲŰШ ƻШ ƓŸĬŢĲƣŢĲШ ƣƨĬŔШ ƓŸШ ƓƖĲŰŸƚƨШ
ũċƚƣŰŔƜƣƻċЯШťċƖШĬĲũƨŢĲШťŸƣШƓŸĬƖĲŢĲŰċШƣƖċŰƜċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШŔŰШƚŔŊŰċũŔǍŔƖċШǍċƨƓċŰŢĲШƻШ
ĬŸũŊŸƖŸĨŰŸШƨƚƓĲƜŰŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŢċЮ 

¶ fǍťƨƜŰŢĲШŔǍШƣƨŢŔŰĲШƓŸƣƖŢƨŢĲŢŸЯШĬċШŔůċШťƨƓŰŔŰƚťŔШťƖĲĬŔƣШƓƖŸĬċŢċũĦċШƓŸŊŸƚƣŸШťũŢƨĨŰŔШ
ƚƣċĤŔũŔǍċĦŔŢƚťŔШ ƨĨŔŰĲťШ ƻШ ƚƣƖƨťƣƨƖŔШ ǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЯШ ƚċŢШ ǍůċŰŢƜƨŢĲШ ƣƻĲŊċŰŢĲШ ǍƨŰċŰŢŔőШ
ƓŸƚŸŢŔũŸĬċŢċũĦĲƻШŔŰШőťƖċƣŔШƚƓŸĬĤƨŢċШĤŸũŢШƓŸƚƣŸƓŰŸШŔŰШŸĬŊŸƻŸƖŰŸШũċƚƣŰŔƜťŸШƣƖċŰǍŔĦŔŢŸЮ 

 

ÂƖŔƓŸƖŸĨŔũċ 

ü ;ĲƓƖċƻШĤŔШŢċƻŰċШŔŰƻĲƚƣŔĦŔŢƚťċШŰĲƓŸƻƖċƣŰċШƚƖĲĬƚƣƻċШƓŸƻĲĨċũċШťċƓŔƣċũƚťŸШŸƚŰŸƻŸШ
ǍċĬƖƨŊĲЯШƣŸШŰĲШĤŔШƻШĦĲũŸƣŔШŰċƚũŸƻŔũŸШƓŸůŔƚũĲťŸƻШĤċŰťШŊũĲĬĲШŸůĲŢĲŰĲШǯŰċŰĨŰĲШ
ŔǍƓŸƚƣċƻũŢĲŰŸƚƣŔШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőШ ťŸƣШ ũċƚƣŰŔťŸƻШрШŸĤШ ƨƓŸƜƣĲƻċŰŢƨШ ƖċǍůĲƖŢċШ ůĲĬШ
ƨĨŔŰťŸůШŔŰШŔŰƣĲŰǍŔƻŰŸƚƣŢŸШƓŸůŸĨŔШŢĲШƣƖĲĤċШƓƖĲƚŸĬŔƣŔЯШĨĲШŢĲШƣċťƜĲŰШƓƖŔƚƣŸƓШ
ŸƓƣŔůċũĲŰЮ 

ü üċШƨƖċƻŰŸƣĲǏĲŰŢĲШŔŰƣĲƖĲƚŸƻШƣĲƖШǍůċŰŢƜċŰŢĲШƣƻĲŊċŰŢШǍƨŰċŰŢŔőШǯŰċŰĦĲƖŢĲƻШŢĲШ
ƓƖŔƓŸƖŸĨũŢŔƻŸШ ƚƓŸĬĤƨŢċƣŔШ ũċƚƣŰŔťĲЯШ ĬċШ ĬĲũШ ťƨƓŰŔŰĲШ ǍċŊŸƣŸƻŔŢŸШ ƻШ ŸĤũŔťŔШ
ƓƖŸĬċŢŰĲŊċШťƖĲĬŔƣċШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊŔШťŸƣШƓŸĬƖĲŢĲŰŸШƣƖċŰƜŸЮШÑċťƜŰċШƚƣƖƨťƣƨƖċШ
ŸůŸŊŸĨċШĤŸũŢƜĲШƨƚťũċŢĲƻċŰŢĲШŔŰƣĲƖĲƚŸƻШůĲĬШƓƖŸĬċŢċũĦĲůШŔŰШĤċŰťŸЯШƚċŢШŔůċƣċШ
ŸĤċШƚťƨƓĲŰШĦŔũŢШтШĬċШƓŸĬŢĲƣŢĲШƓŸШŸĬťƨƓƨШƨƚƓĲƜŰŸШƓŸƚũƨŢĲШŔŰШƖĲĬŰŸШŔǍƓŸũŰŢƨŢĲШ
ƚƻŸŢĲШŸĤƻĲǍŰŸƚƣŔЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΝΟ 
 

ΝΞЮΠЮΞ §ƚƣċũĲШ ƚƣƖƨťƣƨƖŰĲШ ŔŰШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲШ ǍċőƣĲƻĲШ ƻШ ǍƻĲǍŔШ ƚШ ƓŸƚŸŢŔũŔШ
ťŸŰĨŰŔůШƓƖĲŢĲůŰŔťŸů 

¶ éШ ƓƖŸŊƖċůŔőШ EÉÉҼШ ƚŸШ ǯŰċŰĨŰŔШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШ ƓƖċƻŔũŸůċШ ƨƚůĲƖŢĲŰŔШ ŰċШ ťŸŰĨŰĲŊċШ
ƓƖĲŢĲůŰŔťċШтШƻШƣĲůШƓƖŔůĲƖƨШŢĲШƣŸШEƚŸƓШǍċĬƖƨŊċЮШéĲŰĬċƖШƓċШŔůċŢŸШƻƚĲШǯŰċŰĨŰĲШ
ŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШŔǍƖċǍŔƣŸШƓƖĲŉĲƖĲŰĦŸЯШĬċШŢĲШƓŸƚŸŢŔũŸŢĲůċũĲĦШŸƓĲƖċƣŔƻŰŸШƓŸĬŢĲƣŢĲЯШťŔШƨƚƣƻċƖŢċШ
ĬĲŰċƖŰŔШ ƣŸťШ ǍċШ ŸĬƓũċĨĲƻċŰŢĲШ ĬŸũŊċЮШ ÑċťƜŰċШ ƨƖĲĬŔƣĲƻШ ŢĲШ ƚťũċĬŰĲŢƜċШ ǍШ ŰŸƣƖċŰŢŔůŔШ
ĤŸŰŔƣĲƣŰŔůŔШƓƖċƻŔũŔШŔŰШƖĲŊƨũċƣŸƖŰŔůŔШǍċőƣĲƻċůŔШĤċŰťЮШ;ĲШŢĲШƓƖĲŢĲůŰŔťШƓŸƚŸŢŔũċШEƚŸƓШ
ƻŸǍŔũŸЯШƚĲШƚШƣĲůШƓƖċƻŔũŸůċШƓŸƻĲĨċШǍċǍŰċŰŸШƣƻĲŊċŰŢĲШǍċШĤċŰťĲШŔŰШǍůċŰŢƜċШŰŢŔőŸƻċШ
ƓƖŔƓƖċƻũŢĲŰŸƚƣШǍċШǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢЮШÂŸƚũĲĬŔĨŰŸШĤŔШĤŔũĲШƣċťƜŰĲШƚƣƖƨťƣƨƖĲШ
ŔǍƻĲĬũŢŔƻĲШũĲШƻШƓƖŔůĲƖŔőШƻŔƚŸťŸШŔŰƣĲŰǍŔƻŰŔőШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЯШťŢĲƖШĤŔШĬĲũШƣƻĲŊċŰŢċШ
ƓƖĲƻǍĲũШŢċƻŰŔШƚĲťƣŸƖЮ 

¶ ÉƣċŰĬċƖĬŰĲШǍċƻĲǍĲЯШťŔШŢŔőШĤċŰťĲШƨƓŸƖċĤũŢċŢŸШƓƖŔШťũċƚŔĨŰŔőШťƖĲĬŔƣŔőЯШƚĲШƓŸŊŸƚƣŸШŰĲШ
ŔǍťċǏĲŢŸШťŸƣШƓƖŔůĲƖŰĲШƻШEƚŸƓШƚƣƖƨťƣƨƖċőЮШEŰċШŔǍůĲĬШƣŸƻƖƚƣŰŔőШǍċƻĲǍШŢĲШƓƖĲƓŸƻĲĬШ
ŔǍƓũċĨŔũċШĬŸĤŔĨťċШыŸƓĲƖċƣŔƻŰĲШĬƖƨǏĤĲьШƻШĨċƚƨШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮШÂƖŔШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢċőШƚŸШ
ĬŔƻŔĬĲŰĬĲШŔǍШŸƓĲƖċƣŔƻŰĲШĬƖƨǏĤĲШŊũċƻŰŔШƻŔƖШǍċШŸĬƓũċĨĲƻċŰŢĲШƓŸƚŸŢŔũЯШǍċƣŸШŢĲШƓŸũŔƣŔťċШ
ƖċǍĬĲũŔƣƻĲШ ĬŸĤŔĨťċШ ŰĲƓŸƚƖĲĬŰŸШ ƓŸƻĲǍċŰċШ ǍШ ƻǍĬƖǏŰŸƚƣŢŸШ ǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮШÂƖĲƚƣƖŸŊŸШ
ĬŸũŸĨĲŰĲШǍċƻĲǍĲШŊũĲĬĲШŸůĲŢŔƣƻĲШƖċǍĬĲũŔƣƻĲШĬŸĤŔĨťċШċũŔШťċƓŔƣċũƚťŔőШťċǍċũŰŔťŸƻШũċőťŸШ
ĬĲŢċŰƚťŸШ ŸŰĲůŸŊŸĨŔŢŸШ ƖĲĬŰŸШ ƓŸƓũċĨĲƻċŰŢĲШ ĬŸũŊċШEƚŸƓрċЮШ7ċŰťĲШĤŸĬŸШǍċƣŸШ
ƓŸƣƖĲĤŸƻċũĲШƓŸƚĲĤĲŰШŸťƻŔƖШǍċШŸĤũŔťŸƻċŰŢĲШǍċƻĲǍЯШťŔШƨƓŸƜƣĲƻċШƓŸƚĲĤŰŸƚƣŔШũċƚƣŰŔƜťĲШ
ƣƖċŰǍŔĦŔŢĲШŔŰШĬĲŢƚƣƻŸЯШĬċШƚĲШĬĲũШĬŸĤŔĨťċШƻШǍċĨĲƣŰŔőШũĲƣŔőШŰċůĲŰƚťŸШƨƓŸƖċĤũŢċШǍċШ
ƓŸƓũċĨŔũŸШŸĬťƨƓċЮ 

¶ éĲĨŔŰċШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢШǍċőƣĲƻċШĬċũŢƜĲШƖŸĨŰŸƚƣŔШŔŰШƓŸƚƣŸƓŰŸШċůŸƖƣŔǍċĦŔŢŸЯШƚċŢШƚĲШ
ƓƖĲŰŸƚШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŔǍƻċŢċШƻШƻĲĨШŉċǍċőЯШůĲĬƣĲůШťŸШƚĲШĬĲŰċƖŰŔШƣŸťŸƻŔШƓŸĬŢĲƣŢċШƚƣċĤŔũŔǍŔƖċŢŸШ
ƜĲũĲШ ƓŸШ ƓƖĲŰŸƚƨЮШ üċƣŸШ ůŸƖċŢŸШ ĤŔƣŔШ ǯŰċŰĨŰŔШ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŔШ ĬŸƻŸũŢШ ƓŸƣƖƓĲǏũŢŔƻŔЯШ ĬċШ
ŸůŸŊŸĨċŢŸШĬŸũŊŸƖŸĨŰŸШŸĬƓũċĨĲƻċŰŢĲЮШcťƖċƣŔШƓċШƚĲШũċőťŸШƓŸŢċƻŔШƓŸƣƖĲĤċШƓŸШťƖċŢƜŔőШ
ƖŸĨŰŸƚƣŔőЯШťċĬċƖШƚĲШƓƖĲŰŸƚШũċƚƣŰŔƜƣƻċШŔǍƻċŢċШƓŸƚƣŸƓŰŸШċũŔШƻШĬĲũŰŔőШŉċǍċőШтШƓƖĲŸǍťŸШ
ƓŸƚƣċƻũŢĲŰĲШƖŸĨŰŸƚƣŔШƣċťŸШũċőťŸШǍůċŰŢƜċŢŸШƓƖŔůĲƖŰŸƚƣШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċЮ 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΝΠ 
 

 

ÂƖŔƓŸƖŸĨŔũċ 

ü üċШƨĨŔŰťŸƻŔƣŸШĬĲũŸƻċŰŢĲШǯŰċŰĨŰĲŊċШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċШŢĲШĤŔƚƣƻĲŰŸЯШĬċШŢĲШƓƖŸŊƖċůШ
ǍċƚŰŸƻċŰШƓƖŔũċŊŸĬũŢŔƻŸШŔŰШŸůŸŊŸĨċШŸĤƖċƻŰċƻŸШƓŸƚċůĲǍŰŔőШƓƖŔůĲƖŸƻШŸĬШ
ƓƖŔůĲƖċШĬŸШƓƖŔůĲƖċЮШÑƖŊШĬĲũċƻƚťŔőШŸĬťƨƓŸƻШƻťũŢƨĨƨŢĲШǍĲũŸШƖċǍŰŸũŔťċШƓŸĬŢĲƣŢċЯШ
ǍċƣŸШůŸƖċШĤŔƣŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШĬŸƻŸũŢШƜŔƖŸťЯШĬċШŸůŸŊŸĨċШƨƓŸƖċĤŸШƖċǍũŔĨŰŔőШƓƖċƻŰŔőШ
ŔŰШǯŰċŰĨŰŔőШƚƣƖƨťƣƨƖЯШĤƖĲǍШŰĲƓŸƣƖĲĤŰŔőШŸůĲŢŔƣĲƻЮ 

ü 7ċŰťĲШĤŸĬŸШůŸƖċũĲШƖċǍƻŔƣŔШƖċǍƨůĲƻċŰŢĲШƖċǍũŔťШůĲĬШťũċƚŔĨŰŔůŔШŔŰШEƚŸƓШ
ƓŸƚŸŢŔũŔШ ƣĲƖШ ƣĲůƨШ ƨƚƣƖĲǍŰŸШ ƓƖŔũċŊŸĬŔƣŔШ ǍċƻĲǍĲЯШ ĤŸŰŔƣĲƣŰĲШ ǍċőƣĲƻĲШ ŔŰШ
ǍċƻċƖŸƻċŰŢċЮШШÖƻĲĬĤċШŔǍŸĤƖċǏĲƻċŰŢШǍċШťũŢƨĨŰĲШťċĬƖĲШƻШĤċŰťċőШĤŔШƣċťŸШũċőťŸШĤŔũċШ
ťũŢƨĨŰċШыťŸƣШŸůĲŰŢĲŰŸШƻШƓŸŊũċƻŢƨШΝΜЮΟЮΝьЮ 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΝΡ 
 

ΝΟ üċťũŢƨĨĲť 
ËƣƨĬŔŢċШŰċťċǍƨŢĲЯШĬċШƻШƚũŸƻĲŰƚťĲůШƓƖŸƚƣŸƖƨШŸĤƚƣċŢċШƣƖǏŰċШƻƖǍĲũШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШǯŰċŰĦŔƖċŰŢċШ
ŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШŸĦĲŰŢĲŰċШƻШƖċǍƓŸŰƨШŸĬШƓƖŔĤũŔǏŰŸШΟΜΜШůŔũŔŢŸŰŸƻШĲƻƖŸƻШĬŸШĲŰĲШ
ůŔũŔŢċƖĬĲШĲƻƖŸƻЮШÑċШƻƖǍĲũШŔǍőċŢċШƓƖĲĬƻƚĲůШŔǍШĬĲŢƚƣƻċЯШĬċШŸĤƚƣŸŢĲĨŔШǯŰċŰĨŰŔШƚŔƚƣĲůШŔŰШ
ƓƖŸĬƨťƣŔШŰŔƚŸШƓƖŔũċŊŸŢĲŰŔШƓŸƚĲĤŰŸƚƣŔůШƣŸƻƖƚƣŰŔőШƣƖċŰƚċťĦŔŢШтШƣĲШŰċůƖĲĨШǍċőƣĲƻċŢŸШĬċũŢƜĲШ
ƖŸĨŰŸƚƣŔЯШƨŊŸĬŰĲŢƜĲШŸĤƖĲƚƣŰĲШůĲƖĲШƣĲƖШĤŸũŢШƓƖŔũċŊŸĬũŢŔƻŸШŸĤƖċƻŰċƻŸШťƖĲĬŔƣŰĲŊċШƣƻĲŊċŰŢċЮШ
 ċШƣƖŊƨШŰŔШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢĲШċũŔШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЯШťŔШĤŔШƚĲШƚŔƚƣĲůċƣŔĨŰŸШƨťƻċƖŢċũШǍШǍċŊŸƣċƻũŢċŰŢĲůШ
ŸǍŔƖŸůċШĤŔũШŰċůĲŰŢĲŰШǍċŊŸƣċƻũŢċŰŢƨШǯŰċŰĨŰŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШǍċШŰċůĲŰĲШŸĬťƨƓċШƓŸĬŢĲƣŔŢШƚШ
ƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮ 

üxü?ШƓƖĲĬƚƣċƻũŢċШƓƖƻŔШťŸƖċťШťШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŔǍċĦŔŢŔШůŸĬĲũċШEƚŸƓШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔШŔŰШƻШĬŸĤƖŔШůĲƖŔШ
ŸĬƓƖċƻũŢċШ ǯŰċŰĨŰĲШ ŸƻŔƖĲЯШ ťŔШ ǍċƓŸƚũĲŰŔůШ ƓŸŊŸƚƣŸШ ŸŰĲůŸŊŸĨċŢŸШ ťŸũĲťƣŔƻŰŔШ ƻƚƣŸƓШ ƻШ
ũċƚƣŰŔƜƣƻŸЮШuũŢƨĤШƣĲůƨШǍċťŸŰШƚċůШƓŸШƚĲĤŔШƜĲШŰĲШǍċŊŸƣċƻũŢċШůĲőċŰŔǍůċЯШťŔШĤŔШŸůŸŊŸĨŔũШ
ƣċťŸŢƜŰŢĲШŔǍƓũċĨŔũŸШŸĬőċŢċŢŸĨĲŊċШũċƚƣŰŔťċШƻШĲŰťƖċƣŰĲůШǍŰĲƚťƨШŸǍŔƖŸůċШőŔĤƖŔĬŰŔШƓƖŔƚƣŸƓЯШƓƖŔШ
ťċƣĲƖĲůШĤŔШƚĲШŸĬťƨƓШĬĲũŰŸШǯŰċŰĦŔƖċũШƚШťƨƓŰŔŰƚťŔůШťƖĲĬŔƣŸůЯШĬĲũŰŸШƓċШǍШǍƨŰċŰŢŔůŔШ
ƚƖĲĬƚƣƻŔШтШťċƖШĤŔШĤŔƚƣƻĲŰŸШƓŸƻĲĨċũŸШƓƖŔƻũċĨŰŸƚƣШůŸǏŰŸƚƣŔШŸĬťƨƓċШƓƖĲťШEƚŸƓШƚőĲůĲЮ 

üċШƨĨŔŰťŸƻŔƣŸШŔůƓũĲůĲŰƣċĦŔŢŸШüxü?ШĤŸШǍċƣŸШťũŢƨĨŰċШƻǍƓŸƚƣċƻŔƣĲƻШŰċůĲŰƚťĲŊċШǯŰċŰĨŰĲŊċШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣċЯШ ťŔШ ĤŸШ ŔůĲũШ ƻũŸŊŸШ ťċƣċũŔǍċƣŸƖŢċШ ƣƖŊċШ ǍċШ ǯŰċŰĦŔƖċŰŢĲШ ŸĬťƨƓŸƻШ ƚШ ƚƣƖċŰŔШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШÂƖŔƓŸƖŸĨċШƚĲШťŸůĤŔŰċĦŔŢċШŢċůƚƣƻĲŰĲШƚőĲůĲШƚШƓŸƖƣŉĲũŢƚťŔůШťƖŔƣŢĲůШƓƖƻĲШ
ŔǍŊƨĤĲШ ŔŰШ ƚƨĤƻĲŰĦŔŢĲШ ŸĤƖĲƚƣŰĲШ ůĲƖĲЯШ ťċƖШ ĤŔШ ǍċŊŸƣŸƻŔũŸШ ƨĨŔŰťŸƻŔƣŸШ ĬĲũŔƣĲƻШ ƣƻĲŊċŰŢЯШ
ƚƓŸĬĤƨĬŔũŸШƻťũŢƨĨĲƻċŰŢĲШĤċŰťШƣĲƖШŸůŸŊŸĨŔũŸШŰŔǏŢŸШŸĤƖĲƚƣŰŸШůĲƖŸШǍċШťŸŰĨŰĲШƨƓƖċƻŔĨĲŰĦĲЮШ
ÂƖĲĬũŸŊШÉf?ШĤċŰťĲШŔǍƓŸũŰŢƨŢĲШťũŢƨĨŰĲШƓŸŊŸŢĲШǍċШŔǍƻĲĬĤŸШƓŔũŸƣŰĲŊċШƓƖŸŊƖċůċШŔŰШŢĲШǍċƖċĬŔШ
ƚƻŸŢĲШŔǍƻĲĬũŢŔƻŸƚƣŔШƣĲƖШƚťũċĬŰŸƚƣŔШǍШŸĤƚƣŸŢĲĨŔůШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŸŰċũŰŔůШŸťƻŔƖŢĲůШŸĦĲŰŢĲŰШťŸƣШ
ƓƖŔůĲƖĲŰШůŸĬĲũШǍċШƓƖƻŸШŉċǍŸШŔǍƻċŢċŰŢċЮ 

üċШǍċŊŸƣċƻũŢċŰŢĲШƨƚƓĲƜŰŸƚƣŔШũċƚƣŰŔƜťŔőШƓƖĲƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰŢЯШƓŸĬƓƖƣŔőШǍШüxü?ЯШĤŸШƓƖċƻШƣċťŸШ
ĤŔƚƣƻĲŰŸШǍċŊŸƣŸƻŔƣŔШĬŸƚƣŸƓШĬŸШƓƖŸŊƖċůŸƻЯШťŔШĤŸĬŸШŰŸƻĲШũċƚƣŰŔťĲШŸƓƖĲůŔũŔШǍШǍŰċŰŢĲůШŔŰШ
ƻĲƜĨŔŰċůŔЯШƓŸƣƖĲĤŰŔůŔШǍċШƚƓƖĲŢĲůċŰŢĲШƚƣƖċƣĲƜťŔőШŸĬũŸĨŔƣĲƻШŔŰШŸĬŊŸƻŸƖŰŸШƨƓƖċƻũŢċŰŢĲШ
ƓŸĬŢĲƣŢċЮШũŔШĤŸШůŸĬĲũШƜŔƖŸťŸШŔůƓũĲůĲŰƣŔƖċŰШƓċШĤŸШŸĬƻŔƚŰŸШƣƨĬŔШŸĬШŰŔƻŸŢċШǍċƻĲĬċŰŢċШ
ťũŢƨĨŰŔőШ ĬĲũĲǏŰŔťŸƻШ ŔŰШ ƜŔƖƜĲШ ŢċƻŰŸƚƣŔШ ŸШ ƓƖĲĬŰŸƚƣŔőШ ыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻċШǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШ §ĤШ
ƨƓŸƜƣĲƻċŰŢƨШŰċƻĲĬĲŰĲŊċШƚĲШƓƖĲĬũċŊċЯШĬċШƚĲШĬĲũШťŸőĲǍŔŢƚťŔőШƚƖĲĬƚƣĲƻШŰċůĲŰŔШǍċШƖċǍƻŸŢШ
ƚƓĲĦŔċũŔǍŔƖċŰĲШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸĬƓŸƖĲЯШťŔШĤŸШƓŸĬŢĲƣŢĲůШŰƨĬŔũċШƓŸůŸĨШƓƖŔШƓƖŔƓƖċƻŔЯШƚƣƖƨťƣƨƖŔƖċŰŢƨШ
ŔŰШŔǍƻĲĬĤŔШEƚŸƓШŸĬťƨƓŸƻЯШƣĲƖШǍċШŔǍƻĲĬĤŸШŔŰŉŸƖůċƣŔƻŰŔőШŔŰШŸǍċƻĲƜĨĲƻċũŰŔőШċťƣŔƻŰŸƚƣŔЯШ
ŰċůĲŰŢĲŰŔőШŔǍĤŸũŢƜċŰŢƨШƖċǍƨůĲƻċŰŢċШŔŰШƻĲĨŢĲůƨШƚƓƖĲŢĲůċŰŢƨШƣĲŊċШůŸĬĲũċЮШ 

ÑƨŢċШƓƖċťƚċЯШǍũċƚƣŔШŔǍШü?ШŔŰШüĬƖƨǏĲŰĲŊċШťƖċũŢĲƚƣƻċЯШƓŸƣƖŢƨŢĲЯШĬċШťŸůĤŔŰċĦŔŢċШǯŰċŰĨŰŔőШ
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻЯШĬċƻĨŰŔőШƚƓŸĬĤƨĬЯШŔǍŸĤƖċǏĲƻċũŰĲШŔŰШƣĲőŰŔĨŰĲШƓŸĬƓŸƖĲШƣĲƖШŸǍċƻĲƜĨĲƻċũŰŔőШ
ƨťƖĲƓŸƻШƓŸůĲůĤŰŸШƓƖŔƚƓĲƻċШťШƨƚƓĲőƨШŔŰШƓƖŔƻũċĨŰŸƚƣŔШEƚŸƓШƣƖċŰƚċťĦŔŢШƣĲƖШƓŸƚũĲĬŔĨŰŸШťШ
ƜŔƖƜŔШƨƻĲũŢċƻŔƣƻŔШƣĲŊċШůŸĬĲũċЮШÂŸШĬƖƨŊŔШƚƣƖċŰŔШŔůċШыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШǍċƓŸƚũĲŰŔőШƜƣĲƻŔũŰĲШ
ƓŸǍŔƣŔƻŰĲШƨĨŔŰťĲЯШťŔШƓƖĲƚĲŊċŢŸШǍċŊŸƣċƻũŢċŰŢĲШƓŸƚũŸƻŰĲШťŸŰƣŔŰƨŔƣĲƣĲШŸĤШƓƖĲőŸĬƨШũċƚƣŰŔƜƣƻċШ



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΝΣ 
 

тШƻƓũŔƻċШŰċůƖĲĨШŰċШƻĲĨŢŸШůŸƣŔƻŔƖċŰŸƚƣШǍċƓŸƚũĲŰŔőЯШƻĲĨŢŸШƚƣċĤŔũŰŸƚƣШƓŸĬŢĲƣŔŢЯШťƖĲƓŔƣĲƻШ
ƚŸĦŔċũŰĲШťŸőĲǍŔŢĲШƣĲƖШĬŸũŊŸƖŸĨŰŸШŸĬƓŸƖŰŸƚƣШŊŸƚƓŸĬċƖƚƣƻċЮ 

üċШƨƻĲũŢċƻŔƣĲƻШůŸĬĲũċШEƚŸƓШƻШÉũŸƻĲŰŔŢŔШĤŸШƓŸůĲůĤŰŸШƣĲƚŰŸШƚŸĬĲũŸƻċŰŢĲШůĲĬШťũŢƨĨŰŔůŔШ
ĬĲũĲǏŰŔťŔШтШĬƖǏċƻŸЯШ ǯŰċŰĨŰŔůШ ƚĲťƣŸƖŢĲůЯШ ĬĲũŸĬċŢċũƚťŔůŔШ ǍĬƖƨǏĲŰŢŔШ ŔŰШ ƓƖĲĬƚƣċƻŰŔťŔШ
ǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШxĲШǍШƨƚťũċŢĲŰŔůШƓƖŔƚƣŸƓŸůЯШťŔШĤŸШŸĤƚĲŊċũШǯŰċŰĨŰĲЯШƓƖċƻŰĲЯШŸǍċƻĲƜĨĲƻċũŰĲШŔŰШ
ŔǍŸĤƖċǏĲƻċũŰĲШ ƨťƖĲƓĲЯШ ĤŸШ ůŸŊŸĨĲШ ǍċŊŸƣŸƻŔƣŔЯШ ĬċШ ыƚŸьũċƚƣŰŔƜƣƻŸШ ǍċƓŸƚũĲŰŔőШ ƓŸƚƣċŰĲШ
ƨƻĲũŢċƻũŢĲŰŸШŰċƚũĲĬƚƣƻĲŰŸШŸƖŸĬŢĲШƣĲƖШ ƓŸůĲůĤŰŸШ ŊŸŰŔũŸШ ťŸŰťƨƖĲŰĨŰĲŢƜĲŊċЯШ ĤŸũŢШ
ƻťũŢƨĨƨŢŸĨĲŊċШŔŰШŸĬƓŸƖŰĲŊċШƚũŸƻĲŰƚťĲŊċШŊŸƚƓŸĬċƖƚƣƻċЮ 

  



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΝΤ 
 

ΝΠ éŔƖŔ 
 

7ċŰťШ ċƣШ [ŔƖƚƣЮШ ыΞΜΞΞьЮШÑőĲЮ ƚƣƖċŔŊőƣŉŸƖƽċƖĬЮ ŊƨŔĬĲЮ ƣŸЮ EÉ§ÂЮ ǯŰċŰĦŔŰŊЮШ ÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШ ΣЮШ ΝΜЮШ ΞΜΞΡШ ƚШ
őƣƣƓƚаооƽƽƽЮĤċŰťċƣǯƖƚƣЮĦŸůоĤƨƚŔŰĲƚƚоƖĲƚŸƨƖĦĲƚоĦŸůůĲƖĦŔċũоƚƣƖċŔŊőƣŉŸƖƽċƖĬрŊƨŔĬĲрĲƚŸƓр
ǯŰċŰĦŔŰŊЮőƣůũ 

7ċŰťШ ŸŉШ ůĲƖŔĦċШ ÂƖŔƻċƣĲШ 7ċŰťЮШ ыŰЮĬЮьЮШEÉ§ÂЮ ĤĲŰĲǯƣƚЮШ ÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШ ΣЮШ ΝΜЮШ ΞΜΞΡШ ƚШ
őƣƣƓƚаооƽƽƽЮƓƖŔƻċƣĲĤċŰťЮĤċŰťŸŉċůĲƖŔĦċЮĦŸůоċƖƣŔĦũĲƚоĲƚŸƓрĤĲŰĲǯƣƚЮőƣůũ 

7ƨŰŰĲũũЯШÅЮЯШxĲƻŔŰĲЯШ?ЮЯШÉũĲĲЯШ~ЮЯШѼШüċťũċĬЯШsЮШÅЮШыΞΜΞΟЯШ~ċǃШΟΜьЮШÉůċũũЮ7ƨƚŔŰĲƚƚЮ ĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔŸŰЮŊƨŔĬċŰĦĲЮ
ƚƣƖĲċůũŔŰĲƚЮƓƖŸĦĲƚƚЮŉŸƖЮũŸċŰƚЮƣŸЮEÉ§ÂƚЮШ]ƖŸŸůШxċƽШ]ƖŸƨƓЮШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮŊƖŸŸůЮĦŸůоƖĲƚŸƨƖĦĲƚоƚůċũũр
ĤƨƚŔŰĲƚƚрċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔŸŰрŊƨŔĬċŰĦĲрƚƣƖĲċůũŔŰĲƚрƓƖŸĦĲƚƚрŉŸƖрũŸċŰƚрƣŸрĲƚŸƓƚо 

9ċƓŔƣċũШ ŉŸƖШ 9ŸũũĲċŊƨĲƚЮШ ыŰЮĬЮьЮШfŰƻĲƚƣůĲŰƣЮ ƓŸũŔĦǃЮШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮĦċƓŔƣċũŉŸƖĦŸũũĲċŊƨĲƚЮĦŸůоċĤŸƨƣр
ƨƚоŔŰƻĲƚƣůĲŰƣрƓŸũŔĦǃо 

9őċƣǍŸƨǍЯШ~ЮЯШ]ĲƖĲĤĲŰЯШ ЮЯШxċŰŊЯШ[ЮЯШѼШÑŸƖŉƚЯШìЮШыΞΜΝΤьЮШ9ƖĲĬŔƣЮŊƨċƖċŰƣĲĲЮƚĦőĲůĲƚЮŉŸƖЮÉ~EЮũĲŰĬŔŰŊЮŔŰЮ
ìĲƚƣĲƖŰЮ EƨƖŸƓĲШ ыEf[Ш ìŸƖťŔŰŊШ ÂċƓĲƖШ ΞΜΝΤоΠΞьЮШ EƨƖŸƓĲċŰШ fŰƻĲƚƣůĲŰƣШ [ƨŰĬЮШ
őƣƣƓƚаооƽƽƽЮĲŔŉЮŸƖŊоŰĲƽƚхĦĲŰƣƖĲоƓƨĤũŔĦċƣŔŸŰƚоĲŔŉхƽƓхΠΞЮƓĬŉ 

9ŸрŸƓĲƖċƣŔƻĲƚШÖuЮШыŰЮĬЮьЮШƨťдĦŸŸƓШяÉƓũĲƣŰċШƚƣƖċŰѐЮШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮƨťЮĦŸŸƓо 

9ƽůƓċƚЮШыŰЮĬЮьЮШ9ƽůƓċƚШяÉƓũĲƣŰċШƚƣƖċŰѐЮШőƣƣƓƚаооĦƽůƓċƚЮĦŸŸƓо 

?ĲũŸЮШыΞΜΞΡЯШΝΣЮШŸťƣŸĤĲƖьЮШÅċǍƻŸŢŰċЮƖċǍũŔťċЮůĲĬЮǍċőŸĬŰŸЮŔŰЮƻǍőŸĬŰŸЮÉũŸƻĲŰŔŢŸЮƻЮΥΣΥΤЮƻĲĨŢċЮШ?ĲũŸЮШ
ÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШ ΞΝЮШ ΝΜЮШ ΞΜΞΡШ ƚШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮĬĲũŸЮƚŔоŰŸƻŔĦĲоƚũŸƻĲŰŔŢċоƖċǍƻŸŢŰċрƖċǍũŔťċрůĲĬрǍċőŸĬŰŸрŔŰр
ƻǍőŸĬŰŸрƚũŸƻĲŰŔŢŸрƻрΞΜΞΝрƻĲĦŢċ 

?ŔƖĲťƣŸƖċƣШǍċШĲƻƖŸƓƚťĲШƚťũċĬĲЮШыΞΜΞΡЯШΞΞЮШůċƖĲĦьЮШÂŸũŔƣŔťċЮťŸőĲǍŔŢĲЮШ[ŸŰĬŸƚШEƨƖŸƓĲŸƚЮШÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШΞΝЮШ
ŸťƣŸĤƖċШΞΜΞΡШƚШőƣƣƓƚаооŉŸŰĬŸƚĲƨƖŸƓĲŸƚЮŊŸĤЮĲƚоĲŰрŊĤоÂċŊŔŰċƚо9ŸőĲƚŔӖ9ΟӖ7ΟŰЮċƚƓǂ 

?ƖǏċƻŰŔШ ǍĤŸƖШ ÅĲƓƨĤũŔťĲШ ÉũŸƻĲŰŔŢĲЮШ ыŰЮĬЮьЮШfǍĤƖċŰċЮ ǍċťŸŰŸĬċŢċШяÉƓũĲƣŰċШ ƚƣƖċŰѐЮШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮĬǍр
ƖƚЮƚŔоƽƓƚоƓŸƖƣċũоcŸůĲоǍċťŸŰŸĬċŢċоŔǍĤƖċŰогƨƣоƓоǍΝоΜΠхÉŢΦ9ÂǃťƚƚǃΜǂÂx~Ű~ǍΜƻ~ ŉfŢŸΥǍŔƻÉǃΦcĤΞΥΟÄΜ 
ΟEΟĬxÄƽ9ÄΤǍΦŊΤƽΥŰ ƽƚŰ~ǍΝƽΦEÖ] ìü]ŊÉΣ]?ŰΡ7őƚò]ƽÄc]р
ƓcEċÂŉ Ĭƽ 97§ÂǂΠ[Öǯ xΥŊ ?ÄΝΝé[ÄE ñĦŸċΠгоĬǍоĬΡоxΞĬ7fÉEƻüΜ[7fÉΦŰÄÉEőоеƨŔĬӀΡ?Ν 7ΦEΥΜ
ΦΣ?ΥΝ Ξ9ΝΞΡΥ9?ΝΜΜΟ7Ν?7EѼĬĤӀƓƖĲхǍċťѼůċŰĬċƣӀfñѼƣŔƓӀĬŸĦѼƨƣůх 

EůƓũŸǃĲĲШ §ƽŰĲƖƚőŔƓШ ƚƚŸĦŔċƣŔŸŰЮШ ыŰЮĬЮьЮШEůƓũŸǃĲĲ§ƽŰĲƖƚőŔƓдĦŸдƨťШ яÉƓũĲƣŰċШ ƚƣƖċŰѐЮШ
őƣƣƓƚаооĲůƓũŸǃĲĲŸƽŰĲƖƚőŔƓЮĦŸЮƨťо 

EƨƖŸƓĲċŰШ9ŸůůŔƚƚŔŸŰЯШ?ŔƖĲĦƣŸƖċƣĲр]ĲŰĲƖċũШŉŸƖШÅĲŊŔŸŰċũШċŰĬШÖƖĤċŰШÂŸũŔĦǃЮШыΞΜΞΟьЮШÉƨůůċƖǃЮĬċƣċЮŸŰЮ
ǯŰċŰĦŔċũЮ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣƚЮ ΥΣΤΧшΥΣΥΣжЮ ÉƨůůċƖǃЮ ŸŉЮ ƣőĲЮ ĬċƣċЮ ŸŰЮ ƣőĲЮ ƓƖŸŊƖĲƚƚЮ ůċĬĲЮ ŔŰЮ ǯŰċŰĦŔŰŊЮ ċŰĬЮ
ŔůƓũĲůĲŰƣŔŰŊЮ ƣőĲЮ ǯŰċŰĦŔċũЮ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣƚЮ ŉŸƖЮ ƣőĲЮ ƓƖŸŊƖċůůŔŰŊЮ ƓĲƖŔŸĬЮ ΥΣΤΧшΥΣΥΣЮ ёƚŔƣƨċƣŔŸŰЮ ċƚЮ ċƣЮ ΦΤЮ
?ĲĦĲůĤĲƖЮ ΥΣΥΥђШ яÅĲƓŸƖƣѐЮШ ÂƨĤũŔĦċƣŔŸŰƚШ §ǭŔĦĲШ ŸŉШ ƣőĲШ EƨƖŸƓĲċŰШ ÖŰŔŸŰЮШ
őƣƣƓƚаооĲĦЮĲƨƖŸƓċЮĲƨоƖĲŊŔŸŰċũхƓŸũŔĦǃоƚŸƨƖĦĲƚоŉƨŰĬŔŰŊоǯŰċŰĦŔċũр
ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣƚоƚƨůůċƖǃхĬċƣċхǯхΝΠΞΜхΞΜΞΞЮƓĬŉ 

EƨƖŸƓĲċŰШfŰƻĲƚƣůĲŰƣШ7ċŰťШѼШEƨƖŸƓĲċŰШ9ŸůůŔƚƚŔŸŰЯШ?ŔƖĲĦƣŸƖċƣĲр]ĲŰĲƖċũШŉŸƖШÅĲŊŔŸŰċũШċŰĬШÖƖĤċŰШÂŸũŔĦǃШ
ыǯрĦŸůƓċƚƚьЮШыΞΜΞΠьЮШEÅ?[ЮŊƨċƖċŰƣĲĲЮǯŰċŰĦŔċũЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣƚжЮ[ċĦƣƚőĲĲƣШыǯрĦŸůƓċƚƚьЮШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮǯр
ĦŸůƓċƚƚЮĲƨоƚŔƣĲƚоĬĲŉċƨũƣоǯũĲƚоƓƨĤũŔĦċƣŔŸŰƚоEÅ?[х]ƨċƖċŰƣĲĲƚхŉċĦƣƚőĲĲƣхÅÑìЮƓĬŉ 

https://www.bankatfirst.com/business/resources/commercial/straightforward-guide-esop-financing.html
https://www.bankatfirst.com/business/resources/commercial/straightforward-guide-esop-financing.html
https://www.privatebank.bankofamerica.com/articles/esop-benefits.html
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EƨƖŸƓĲċŰШfŰƻĲƚƣůĲŰƣШ7ċŰťШыǯрĦŸůƓċƚƚьШѼШEƨƖŸƓĲċŰШ9ŸůůŔƚƚŔŸŰЯШ?ŔƖĲĦƣŸƖċƣĲр]ĲŰĲƖċũШŉŸƖШÅĲŊŔŸŰċũШċŰĬШ
ÖƖĤċŰШ ÂŸũŔĦǃЮШ ыΞΜΝΡьЮШ[ŔƖƚƣЮ xŸƚƚЮ ÂŸƖƣŉŸũŔŸЮ ]ƨċƖċŰƣĲĲЮщЮ9ċƚĲЮ ƚƣƨĬǃШыǯрĦŸůƓċƚƚьЮШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮǯр
ĦŸůƓċƚƚЮĲƨоƚŔƣĲƚоĬĲŉċƨũƣоǯũĲƚоƓƨĤũŔĦċƣŔŸŰƚоĦċƚĲрƚƣƨĬǃрǯƖƚƣрũŸƚƚрƓŸƖƣŉŸũŔŸрŊƨċƖċŰƣĲĲхΜЮƓĬŉ 

EƨƖŸƓĲċŰШfŰƻĲƚƣůĲŰƣШ7ċŰťШыǯрĦŸůƓċƚƚьЮШыΞΜΞΝЯШůċŢьЮШ9ŸůĤŔŰċƣŔŸŰЮŸŉЮǯŰċŰĦŔċũЮŔŰƚƣƖƨůĲŰƣƚЮċŰĬЮŊƖċŰƣƚЮ
ƨŰĬĲƖЮƚőċƖĲĬЮůċŰċŊĲůĲŰƣЮŉƨŰĬƚЮŔŰЮƣőĲЮΥΣΥΤцΥΣΥΪЮƓƖŸŊƖċůůŔŰŊЮƓĲƖŔŸĬШя[ċĦƣƚőĲĲƣѐЮШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮǯр
ĦŸůƓċƚƚЮĲƨоƚŔƣĲƚоĬĲŉċƨũƣоǯũĲƚоƓƨĤũŔĦċƣŔŸŰƚо9ŸůĤŔŰċƣŔŸŰӖΞΜŸŉӖΞΜǯŰċŰĦŔċũӖΞΜŔŰƚƣƖƨůĲŰƣƚӖΞΜċŰĬӖ
ΞΜŊƖċŰƣƚхΝЮƓĬŉ 

EƻƖŸƓƚťċШťŸůŔƚŔŢċЮШыΞΜΝΞьЮШ[ċĦŔũŔƣċƣŔŰŊЮƣőĲЮƣƖċŰƚŉĲƖЮŸŉЮĤƨƚŔŰĲƚƚжЮ ЮŊƨŔĬĲЮƣŸЮŊŸŸĬЮƓƖċĦƣŔĦĲШяéŸĬŰŔťШŸШĬŸĤƖŔőШ
ƓƖċťƚċőѐЮШ 7ƖƨƚĲũŢаШ EƻƖŸƓƚťċШ ťŸůŔƚŔŢċЮШ ÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШ ƚШőƣƣƓƚаооőǃƖƖċƣЮůĲƣƖŸƓŸũŔċЮǯоƽƓр
ĦŸŰƣĲŰƣоƨƓũŸċĬƚоΞΜΝΠоΝΞоĲĦхŊƨŔĬĲхƣƖċŰƚŉĲƖхŸŉхĤƨƚŔŰĲƚƚхΞΜΝΞЮƓĬŉ 

ǯрĦŸůƓċƚƚШоШEƨƖŸƓĲċŰШfŰƻĲƚƣůĲŰƣШ7ċŰťШѼШEƨƖŸƓĲċŰШ9ŸůůŔƚƚŔŸŰЮШыΞΜΞΠЯШŸťƣŸĤĲƖьЮШEÅ?[ЮŊƨċƖċŰƣĲĲЮ
ǯŰċŰĦŔċũЮ ŔŰƚƣƖƨůĲŰƣƚЮшЮ [ċĦƣƚőĲĲƣШ яÂ?[рĬŸťƨůĲŰƣѐЮШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮǯр
ĦŸůƓċƚƚЮĲƨоƚŔƣĲƚоĬĲŉċƨũƣоǯũĲƚоƓƨĤũŔĦċƣŔŸŰƚоEÅ?[х]ƨċƖċŰƣĲĲƚхŉċĦƣƚőĲĲƣхÅÑìЮƓĬŉ 

ǯрĦŸůƓċƚƚЮШыΞΜΞΡьЮШEÉ[ӂЮÉƣƨĬǃЮŸŰЮìŸƖťĲƖƚѢЮ7ƨǃŸƨƣЮщЮÉx§éE f ЮщЮ9ŸƨŰƣƖǃЮÅĲƓŸƖƣШяÂ?[ѐЮШÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШΣЮШ
ΝΜЮШ ΞΜΞΡШ ƚШ őƣƣƓƚаооƽƽƽЮǯр
ĦŸůƓċƚƚЮĲƨоƚŔƣĲƚоĬĲŉċƨũƣоǯũĲƚоƓƨĤũŔĦċƣŔŸŰƚоEÉ[ӖΞ79ŸƨŰƣƖǃхÅĲƓŸƖƣхÉũŸƻĲŰŔċхÅÑìЮƓĬŉ 

f9 EìШfŰƚŔŊőƣƚЮШыΞΜΞΡЯШΝΥЮШŉĲĤƖƨċƖŢċьЮШ ĲĲĬЮƣŸЮťŰŸƽжЮĲůƓũŸǃĲĲЮŸƽŰĲƖƚőŔƓЮƣƖƨƚƣƚЮШÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШΣЮШΝΜЮШΞΜΞΡШƚШ
őƣƣƓƚаооƽƽƽЮŔĦċĲƽЮĦŸůоŔŰƚŔŊőƣƚоƣċǂрŰĲƽƚоΞΜΞΡоŉĲĤрΞΜΞΡоŰĲĲĬрƣŸрťŰŸƽрĲůƓũŸǃĲĲрŸƽŰĲƖƚőŔƓрƣƖƨƚƣƚ 

sЮÂЮШ ~ŸƖŊċŰЮШ ыŰЮĬЮьЮШEůƓũŸǃĲĲЮ ÉƣŸĦťЮ §ƽŰĲƖƚőŔƓЮ ÂũċŰЮШ ÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШ ΣЮШ ΝΜЮШ ΞΜΞΡШ ƚШ
őƣƣƓƚаооƽƽƽЮŢƓůŸƖŊċŰЮĦŸůоĦƖĲĬŔƣрċŰĬрǯŰċŰĦŔŰŊоĲůƓũŸǃĲĲрƚƣŸĦťрŸƽŰĲƖƚőŔƓрƓũċŰ 

uuÅЮШ ыΞΜΞΡьЮШfŰƻĲƚƣŔŰŊЮ ŔŰЮ ċŰЮ ŸƽŰĲƖƚőŔƓЮ ĦƨũƣƨƖĲШы§ƽŰĲƖƚőŔƓШ 9ƨũƣƨƖĲƚьЮШ ÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШ ΣЮШ ΝΜЮШ ΞΜΞΡШ ƚШ
őƣƣƓƚаооƽƽƽЮťťƖЮĦŸůоċƓƓƖŸċĦőоŸƽŰĲƖƚőŔƓрĦƨũƣƨƖĲƚ 

uƖƨƚĲЯШ?ЮЯШ7ũċƚŔЯШsЮЯШìĲũƣůċŰŰЯШ?ЮЯШuċŰŊЯШÉЮЯШuŔůЯШsЮШ§ЮЯШѼШ9ċƚƣĲũũċŰŸЯШìЮШыΞΜΞΝьЮШ?ŸШEůƓũŸǃĲĲШÉőċƖĲШ§ƽŰĲƖƚШ
[ċĦĲШÑŸŸШ~ƨĦőШ[ŔŰċŰĦŔċũШÅŔƚťеШfxÅШÅĲƻŔĲƽЯШΤΡыΟьЯШΤΝΣрΤΠΜЮШőƣƣƓƚаооĬŸŔЮŸƖŊоΝΜЮΝΝΤΤоΜΜΝΦΤΦΟΦΞΝΝΜΜΤΟΦΠШ
ы§ƖŔŊŔŰċũШƽŸƖťШƓƨĤũŔƚőĲĬШΞΜΞΞь 

xċǍĲċƖШ9ċƓŔƣċũШÂċƖƣŰĲƖƚЮШыΞΜΞΡьЮШEůƓũŸǃĲĲЮƚƣŸĦťЮŸƽŰĲƖƚőŔƓЮƓũċŰЮёEÉ§ÂђЮċĬƻŔƚŸƖǃЮШÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШΣЮШΝΜЮШΞΜΞΡШ
ƚШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮũċǍĲċƖĦċƓŔƣċũЮĦŸůоĲƚŸƓƚо 

~ŔŰŔƚƣƖƚƣƻŸШ ǍċШ ĬĲũŸЯШ ĬƖƨǏŔŰŸЯШ ƚŸĦŔċũŰĲШ ǍċĬĲƻĲШ ŔŰШ ĲŰċťĲШ ůŸǏŰŸƚƣŔЮШ ыΞΜΞΠЯШ ΥЮШ ŰŸƻĲůĤĲƖьЮШ ċƻŸĬŔũċЮ
ƓŸƚƖĲĬŰŔƜťĲŊċЮƣĲũĲƚċЮ~??ÉüЮǍċЮŔǍƻċŢċŰŢĲЮŸƓĲƖċĦŔŢЮŔŰЮƨƓƖċƻŔĨĲŰŔőЮƚƣƖŸƜťŸƻЮƻЮŸťƻŔƖƨЮÂƖŸŊƖċůċЮĲƻƖŸƓƚťĲЮ
ťŸőĲǍŔŢƚťĲЮ ƓŸũŔƣŔťĲЮ ΥΣΥΤшΥΣΥΪЮ ёƻĲƖǍŔŢċЮ ΤдΥђЮШ ÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШ ΞΝЮШ ŸťƣŸĤƖċШ ΞΜΞΡШ ƚШ
őƣƣƓƚаооƽƽƽЮŊŸƻЮƚŔоċƚƚĲƣƚоůŔŰŔƚƣƖƚƣƻċо~??ÉüоÖƖċĬрǍċрŔǍƻċŢċŰŢĲрEuÂоÂEuÂрΞΜΞΝрΞΜΞΤо ċƻŸĬŔũŸхÂÑхƻĲƖр
ΝрΞхĦƓЮƓĬŉ 

~ŔŰŔƚƣƖƚƣƻŸШǍċШƚŸũŔĬċƖŰŸШƓƖŔőŸĬŰŸƚƣЮШыΞΜΞΡьЮШÉƓŸĬĤƨŢċŰŢĲЮũċƚƣŰŔƜƣƻċЮǍċƓŸƚũĲŰŔőЮШÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШΣЮШΝΜЮШΞΜΞΡШƚШ
őƣƣƓƚаооƽƽƽЮŊŸƻЮƚŔоǍĤŔƖťĲоƓƖŸŢĲťƣŔрŔŰрƓƖŸŊƖċůŔоũċƚƣŰŔƚťċрǍċĬƖƨŊċрĬĲũċƻĦĲƻо 
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fŰŰŸƻċƣŔŸŰШ ċŰĬШ ÉťŔũũƚьЮШ ]ŸƻЮƨťЮШ
őƣƣƓƚаооċƚƚĲƣƚЮƓƨĤũŔƚőŔŰŊЮƚĲƖƻŔĦĲЮŊŸƻЮƨťоŊŸƻĲƖŰůĲŰƣоƨƓũŸċĬƚоƚǃƚƣĲůоƨƓũŸċĬƚоċƣƣċĦőůĲŰƣхĬċƣċоǯũĲоΟΝΤ
ΜΣоΝΞрΦΟΟрƚőċƖŔŰŊрƚƨĦĦĲƚƚрŰƨƣƣċũũрƖĲƻŔĲƽрĲůƓũŸǃĲĲрŸƽŰĲƖƚőŔƓЮƓĬŉ 
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§ƖĲŊŸŰШÉůċũũШ7ƨƚŔŰĲƚƚШ?ĲƻĲũŸƓůĲŰƣШ9ĲŰƣĲƖШ ĲƣƽŸƖťЮШыŰЮĬЮьЮШÉůċũũЮĤƨƚŔŰĲƚƚЮƣƖċŰƚŔƣŔŸŰЮƓũċŰŰŔŰŊЮƣŔƓƚЮ҂Ю
ƚƣƖċƣĲŊŔĲƚЮШőƣƣƓƚаооŸƖĲŊŸŰƚĤĬĦЮŸƖŊоƨŰĬĲƖƚƣċŰĬŔŰŊрƚůċũũрĤƨƚŔŰĲƚƚрƚƨĦĦĲƚƚŔŸŰрƓũċŰŰŔŰŊо 

ÂĲĨċƖЯШsЮШыΞΜΞΜьЮШ9ŔũŢŔЮƖĲŊŔŸŰċũŰĲЮƓŸũŔƣŔťĲЮÉũŸƻĲŰŔŢĲЮƻЮŸĤĬŸĤŢƨЮΥΣΥΤшΥΣΥΪШы?ĲũŸƻŰŔШǍƻĲǍĲťШΟоΞΜΞΜьЮШÖƖċĬШÅÉШǍċШ
ůċťƖŸĲťŸŰŸůƚťĲШ ċŰċũŔǍĲШ ŔŰШ ƖċǍƻŸŢЮШ ÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШ ΞΝЮШ ŸťƣŸĤƖċШ ΞΜΞΡШ ƚШ
őƣƣƓƚаооƽƽƽЮƨůċƖЮŊŸƻЮƚŔоǯũĲċĬůŔŰоƨƚĲƖхƨƓũŸċĬоƓƨĤũŔťċĦŔŢĲоĬǍоΞΜΞΜо?üΟхΞΜΞΜЮƓĬŉ 

ÂőŸĲŰŔǂШÉƣƖċƣĲŊǃШ]ƖŸƨƓЮШыΞΜΞΠЯШ?ĲĦĲůĤĲƖШΞΜьЮШ9ŸůƓƖĲőĲŰƚŔƻĲЮŊƨŔĬĲЮƣŸЮƻċũƨċƣŔŸŰЮůƨũƣŔƓũĲƚЮŉŸƖЮƚůċũũЮ
ĤƨƚŔŰĲƚƚĲƚжЮ É?EеЮ E7fÑ? еЮ ċŰĬЮ ƖĲƻĲŰƨĲЮ ůĲƣƖŔĦƚЮ ĲǂƓũċŔŰĲĬдШ
őƣƣƓƚаооƽƽƽЮƓőŸĲŰŔǂƚƣƖċƣĲŊǃЮŊƖŸƨƓоĤũŸŊоĦŸůƓƖĲőĲŰƚŔƻĲрŊƨŔĬĲрƣŸрƻċũƨċƣŔŸŰрůƨũƣŔƓũĲƚрŉŸƖрƚůċũũр
ĤƨƚŔŰĲƚƚĲƚрƚĬĲрĲĤŔƣĬċрċŰĬрƖĲƻĲŰƨĲрůĲƣƖŔĦƚрĲǂƓũċŔŰĲĬ 

ÅŸƚĲŰЯШ9ЮШыΞΜΞΠЯШΞΡЮШƚĲƓƣĲůĤƖċьЮШÉŔǂЮƓĲƖĦĲŰƣЮŸŉЮÖuЮĤƨƚŔŰĲƚƚЮƣƖċŰƚŉĲƖƚЮċƖĲЮŰŸƽЮƣŸЮĲůƓũŸǃĲĲЮŸƽŰĲƖƚőŔƓЮ
ƣƖƨƚƣƚЮШEůƓũŸǃĲĲШ§ƽŰĲƖƚőŔƓШ7ũŸŊШуШ ċƣŔŸŰċũШ9ĲŰƣĲƖШŉŸƖШEůƓũŸǃĲĲШ§ƽŰĲƖƚőŔƓЮШÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШΣЮШΝΜЮШΞΜΞΡШƚШ
őƣƣƓƚаооƽƽƽЮŰĦĲŸЮŸƖŊоĲůƓũŸǃĲĲрŸƽŰĲƖƚőŔƓрĤũŸŊоƚŔǂрƓĲƖĦĲŰƣрƨťрĤƨƚŔŰĲƚƚрƣƖċŰƚŉĲƖƚрċƖĲрŰŸƽрĲůƓũŸǃĲĲр
ŸƽŰĲƖƚőŔƓрƣƖƨƚƣƚ 

ÅŸƚĲŰЯШ9ЮЯШ ƨƣƣċũũЯШ]ЮЯШÉőĲũũЯШsЮЯШ~ŔƖċĤĲũЯШÑЮЯШѼШ]ŸŰǍċЯШÑЮШыΞΜΞΡьЮШEǂƓċŰĬŔŰŊЮĲůƓũŸǃĲĲЮŸƽŰĲƖƚőŔƓЮůŸĬĲũƚЮŔŰЮ
ƣőĲЮÖÉеЮÖuеЮ9ċŰċĬċеЮ[ƖċŰĦĲеЮċŰĬЮÉũŸƻĲŰŔċШяÂ?[ѐЮШ ċƣŔŸŰċũШ9ĲŰƣĲƖШŉŸƖШEůƓũŸǃĲĲШ§ƽŰĲƖƚőŔƓЮШÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШΣЮШ
ΝΜЮШΞΜΞΡШƚШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮŰĦĲŸЮŸƖŊоőƨĤŉƚоEǂƓċŰĬŔŰŊрEůƓũŸǃĲĲр§ƽŰĲƖƚőŔƓр~ŸĬĲũƚр[ŔƻĲр9ŸƨŰƣƖŔĲƚр 9E§р
ΞΜΞΡЮƓĬŉ 

ÅƨƣŊĲƖƚШÖŰŔƻĲƖƚŔƣǃЯШÉĦőŸŸũШŸŉШ~ċŰċŊĲůĲŰƣШċŰĬШxċĤŸƖШÅĲũċƣŔŸŰƚЮШыΞΜΝΥЯШ~ċƖĦőШΞΝьЮШ~ċŔŰЮÉƣƖĲĲƣЮEůƓũŸǃĲĲЮ
§ƽŰĲƖƚőŔƓЮ ĦƣШя[ċĦƣШƚőĲĲƣѐЮШőƣƣƓƚаооƚůũƖЮƖƨƣŊĲƖƚЮĲĬƨоƚŔƣĲƚоƚůũƖоǯũĲƚо?ŸĦƨůĲŰƣƚо[ċĦƨũƣǃрÉƣċǭр?ŸĦƚоΟр
ΞΝрΝΥхůċŔŰхƚƣƖĲĲƣхĲůƓũŸǃĲĲхŸƽŰĲƖƚőŔƓхċĦƣхƚƨůůċƖǃхΡхĦŸƓǃЮƓĬŉ 

ÉĦŸƣƣŔƚőШEŰƣĲƖƓƖŔƚĲЮШыŰЮĬЮьЮШcŸƽЮƽĲЮĦċŰЮőĲũƓЮщЮ7ƨƚŔŰĲƚƚЮƚƣƖċƣĲŊǃжЮ7ƨƚŔŰĲƚƚЮůŸĬĲũƚЮШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮƚĦŸƣƣŔƚőр
ĲŰƣĲƖƓƖŔƚĲЮĦŸůоőŸƽрƽĲрĦċŰрőĲũƓоĤƨƚŔŰĲƚƚрƚƣƖċƣĲŊǃоĤƨƚŔŰĲƚƚрůŸĬĲũƚ 

ÑőŔŰĦċƣƚЮШ ыŰЮĬЮьЮШE§ÑЮ ŉƨŰĬŔŰŊШыŉƨŰĬŔŰŊШ ŊƨŔĬĲьЮШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮƣőŔŰĦċƣƚЮĦŸůоĤƨƚŔŰĲƚƚрŉƨŰĬŔŰŊоŉƨŰĬŔŰŊр
ŊƨŔĬĲƚоĲŸƣрŉƨŰĬŔŰŊ 

ÑxÑШ xxÂЮШ ыΞΜΞΡьЮШÑċǂЮ ŔŰЮ ƣőĲЮ ǯŰċŰĦŔċũЮ ƚĲƖƻŔĦĲƚЮ ƚĲĦƣŸƖЮ ΥΣΥΨЮШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮƣũƣЮĦŸůоŔŰƚŔŊőƣƚрċŰĬр
ĲƻĲŰƣƚоŔŰƚŔŊőƣоƣċǂрŔŰрƣőĲрǯŰċŰĦŔċũрƚĲƖƻŔĦĲƚрƚĲĦƣŸƖрΞΜΞΡо 

ÖЮÉЮШ?ĲƓċƖƣůĲŰƣШŸŉШƣőĲШÑƖĲċƚƨƖǃЮШыΞΜΞΟЯШ ƓƖŔũШΞΤьЮШÉƣċƣĲЮÉůċũũЮ7ƨƚŔŰĲƚƚЮ9ƖĲĬŔƣЮfŰŔƣŔċƣŔƻĲжЮEÉ§ÂЮŉċĦƣƚőĲĲƣШ
ыÉÉ79fШEÉ§ÂШŉċĦƣƚőĲĲƣьЮШőƣƣƓƚаооőŸůĲЮƣƖĲċƚƨƖǃЮŊŸƻоƚǃƚƣĲůоǯũĲƚоΝΟΣоÉÉ79fрEÉ§Âр[ċĦƣрÉőĲĲƣЮƓĬŉ 

ÖЮÉЮШÉůċũũШ7ƨƚŔŰĲƚƚШ ĬůŔŰŔƚƣƖċƣŔŸŰЮШыΞΜΞΠЯШ?ĲĦĲůĤĲƖШΡьЮШÑĲƖůƚеЮĦŸŰĬŔƣŔŸŰƚеЮċŰĬЮĲũŔŊŔĤŔũŔƣǃШыΤыċьШũŸċŰШ
ƓƖŸŊƖċůьЮШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮƚĤċЮŊŸƻоƓċƖƣŰĲƖƚоũĲŰĬĲƖƚоΤċрũŸċŰрƓƖŸŊƖċůоƣĲƖůƚрĦŸŰĬŔƣŔŸŰƚрĲũŔŊŔĤŔũŔƣǃ 

ìĲƚƣǯĲũĬШ7ċŰťЮШыΞΜΞΡЯШΝΡЮШůċŢċьЮШÂŸƚŸŢŔũċЮEÉ§ÂЮёEůƓũŸǃĲĲЮÉƣŸĦťЮ§ƽŰĲƖƚőŔƓЮÂũċŰђдШÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШΣЮШΝΜЮШΞΜΞΡШ
ƚШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮƽĲƚƣǯĲũĬрĤċŰťЮĦŸůоĤƨƚŔŰĲƚƚрĤċŰťŔŰŊоĲƚŸƓ 

ìőŔƣĦŸůĤЯШéЮШsЮЯШѼШÉőŔƓƓĲƖЯШ[ЮШыΞΜΞΠьЮШ§ƓĲƖċƣŔŸŰċũŔǍŔŰŊШĦƖŔƣŔĦċũШƚƨĦĦĲƚƚШŉċĦƣŸƖƚШŸŉШĲůƓũŸǃĲĲШŸƽŰĲƖƚőŔƓШƨƚŔŰŊШ
ƓƖŔŰĦŔƓũĲƚШ ŸŉШ ũĲċƖŰŔŰŊШ ůċŰċŊĲůĲŰƣЮШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũЮ ÅĲƻŔĲƽЮ ŸŉЮ ƓƓũŔĲĬЮ EĦŸŰŸůŔĦƚЮШ
őƣƣƓƚаооƽƽƽЮƣċŰĬŉŸŰũŔŰĲЮĦŸůоĬŸŔоŉƨũũоΝΜЮΝΜΥΜоΜΞΣΦΞΝΤΝЮΞΜΞΠЮΞΠΝΜΞΝΥ 

ìŸƖũĬШ 7ċŰťЮШ ыΞΜΝΣьЮШfŰƻĲƚƣůĲŰƣЮ ÂũċŰЮ ŉŸƖЮ EƨƖŸƓĲжЮ ÑőĲЮ sƨŰĦťĲƖЮ ÂũċŰШяÅĲƓŸƖƣѐЮШ ìŸƖũĬШ 7ċŰťЮШ
őƣƣƓƚаооĬŸĦƨůĲŰƣƚΝЮƽŸƖũĬĤċŰťЮŸƖŊоĦƨƖċƣĲĬоĲŰоΡΟΣΟΟΝΡΦΜΠΤΞΝΣΜΟΜΤоƓĬŉоfŰƻĲƚƣůĲŰƣрÂũċŰрŉŸƖрEƨƖŸƓĲр
ÑőĲрsƨŰĦťĲƖрÂũċŰЮƓĬŉ 

uƖƨƚĲЯШ ?ЮШ xЮЯШ 7ũċƚŔЯШ sЮШ ÅЮЯШ ѼШ ÂċƖťЯШ ÅЮШ ыΞΜΜΥьЮШ ÉőċƖĲĬШ ĦċƓŔƣċũŔƚůШ ŔŰШ ƣőĲШ ÖЮÉЮШ ĲĦŸŰŸůǃеШ ÂƖĲƻċũĲŰĦĲЯШ
ĦőċƖċĦƣĲƖŔƚƣŔĦƚЯШċŰĬШĲůƓũŸǃĲĲШƻŔĲƽƚШŸŉШǯŰċŰĦŔċũШƓċƖƣŔĦŔƓċƣŔŸŰШŔŰШĲŰƣĲƖƓƖŔƚĲƚШыìŸƖťŔŰŊШÂċƓĲƖШ ŸЮШΝΠΞΞΡьЮШ
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https://www.thincats.com/business-funding/funding-guides/eot-funding
https://www.thincats.com/business-funding/funding-guides/eot-funding
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https://www.tlt.com/insights-and-events/insight/tax-in-the-financial-services-sector-2025/
https://home.treasury.gov/system/files/136/SSBCI-ESOP-Fact-Sheet.pdf
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https://www.westfield-bank.com/business-banking/esop
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/02692171.2024.2410218
https://documents1.worldbank.org/curated/en/536331590472160307/pdf/Investment-Plan-for-Europe-The-Juncker-Plan.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/536331590472160307/pdf/Investment-Plan-for-Europe-The-Juncker-Plan.pdf
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uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΞΜ 
 

9ċůĤƖŔĬŊĲЯШ ~ аШ  ċƣŔŸŰċũШ 7ƨƖĲċƨШ ŸŉШ EĦŸŰŸůŔĦШ ÅĲƚĲċƖĦőЮШ ÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШ ΞΥЮШ ŸťƣŸĤƖċШ ΞΜΞΡЯШ ƚШ
őƣƣƓƚаооƽƽƽЮŰĤĲƖЮŸƖŊоƚǃƚƣĲůоǯũĲƚоƽŸƖťŔŰŊхƓċƓĲƖƚоƽΝΠΞΞΡоƽΝΠΞΞΡЮƓĬŉ 

ÑőĲШEÉ§ÂШ ƚƚŸĦŔċƣŔŸŰЮШыΞΜΝΦЯШ~ċǃШΠьЮШEÉ§ÂƚШċĬĬƖĲƚƚШƽĲċũƣőШŔŰĲƕƨċũŔƣǃЯШŰĲƽШƚƣƨĬǃШǯŰĬƚЮШÂƖŔĬŸĤũŢĲŰŸШΞΥЮШ
ΝΜЮШΞΜΞΡЯШƚШőƣƣƓƚаооƽƽƽЮĲƚŸƓċƚƚŸĦŔċƣŔŸŰЮŸƖŊоċƖƣŔĦũĲƚоĲƚŸƓƚрċĬĬƖĲƚƚрƽĲċũƣőрŔŰĲƕƨċũŔƣǃрŰĲƽрƚƣƨĬǃрǯŰĬƚ 

 

https://www.nber.org/system/files/working_papers/w14225/w14225.pdf
https://www.esopassociation.org/articles/esops-address-wealth-inequality-new-study-finds


§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΞΝ 
 

ΝΡ ÂƖŔũŸŊĲ 

ΝΡЮΝ éƓƖċƜċũŰŔťŔШǍċШŔŰƣĲƖƻŢƨŢĲШƚШǯŰċŰĨŰŔůŔШŔŰƚƣŔƣƨĦŔŢċůŔШ 

ΝΡЮΝЮΝ ]ƖċĬŔƻŸШŔŰШƻƓƖċƜċũŰŔťШǍċШĤċŰťĲ 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΞΞ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΞΟ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΞΠ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΞΡ 
 

 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΞΣ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΞΤ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΞΥ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΞΦ 
 

ΝΡЮΝЮΞ ]ƖċĬŔƻŸШŔŰШƻƓƖċƜċũŰŔťШǍċШƚťũċĬĲ 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΟΜ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΟΝ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΟΞ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΟΟ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΟΠ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΟΡ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΟΣ 
 

ΝΡЮΝЮΟ ]ƖċĬŔƻŸШŔŰШƻƓƖċƜċũŰŔťШǍШċĬůŔŰŔƚƣƖċƣŸƖŢĲů 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΟΤ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΟΥ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΟΦ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΠΜ 
 

 



§ĦĲŰċШƣƖǏŰĲШƻƖǍĲũŔШŰċШƓŸĬƖŸĨŢƨШŸĬťƨƓŸƻШƚШƚƣƖċŰŔШǍċƓŸƚũĲŰŔőШ 
ŔŰШƓƖĲĬũŸŊШŸĤũŔťŸƻċŰŢċШǯŰċŰĨŰŔőШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣŸƻ 

uŸŰĨŰŸШƓŸƖŸĨŔũŸ 
 
 

ΝΠΝ 
 

 








