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ɆɡɜɞˊŰɘəɐ ɄŮɟɑɚɖɣɖ 

ȺɜɧŰɖŰŬ ɄŮɟɑɚɖɣɖ  ɆŮɚɑŭŬ 

ȷ. ȹɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ 
əŬɘ ȺˊɘŭɧůŮɘɠ 

ȼ ˊŬɟɞɨůŬ ɏəɗŮůɖ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ 

əŬŰɎůŰŬůɖɠ ɡɚɞˊɞɘɐɗɖəŮ Ŭˊɧ Űɖɜ ȷũɅɃɇȽȾȼ ȷɜɩɜɡɛɖ 

ȷůűŬɚɘůŰɘəɐ ȺŰŬɘɟŮɑŬ, ŮŰŬɘɟŮɑŬ Űɞɡ ɔŮɟɛŬɜɘəɞɨ ŬůűŬɚɘůŰɘ-

əɞɨ ɞɛɑɚɞɡ ERGO ůŰŬ ́ɚŬɑůɘŬ Űɞɡ ŮˊɞˊŰɘəɞɨ ˊɚŬɘůɑɞɡ 

ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ ˊɞɡ ŮűŬɟɛɧɕŮŰŬɘ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ ɛŮ Űɞ 

Ɂ.4364/2016, ɓɎůŮɘ Űɖɠ ɞŭɖɔɑŬɠ 2009/138/ ȺȾ əŬɘ ŬɜŬűɏɟŮ-

ŰŬɘ ůŰɞ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ɏŰɞɠ 2016. ɇŬ ɞɘəɞɜɞɛɘəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ˊɞɡ 

ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɘ ɓŬůɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎ-

ůŮɘɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖ ȹɘŮɗɜɐ ɄɟɧŰɡˊŬ ɉɟɖɛŬ-

Űɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ȷɜŬűɞɟɎɠ.  

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭɟŬůŰɖɟɘɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ůŰɞɡɠ ȾɚɎŭɞɡɠ ũŮɜɘəɩɜ ȷů-

űŬɚŮɘɩɜ əŬɘ ȷůűŬɚŮɘɩɜ Ȼɤɐɠ. 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ əŬŰɎ Űɞ 2016 ˊŬɟɞɡůɑŬůŮ əŮɟŭɞűɞɟɑŬ ɛŮŰɎ 

űɧɟɤɜ 15,4 Ůə. Ⱥɡɟɩ ˊɟɞŮɟɢɧɛŮɜɖ əɡɟɑɤɠ Ŭˊɧ Űɞ ɡɣɖɚɧ 

ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ əŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ɗŮŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ Űɖɠ  

ŬɜŬɔɜɩɟɘůɖɠ Űɖɠ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜɖɠ űɞɟɞɚɞɔɑŬɠ.  

ɇɖɜ 1ɖ ȷɡɔɞɨůŰɞɡ 2016, ɖ ERGO International A.G. ɞɚɞə-

ɚɐɟɤůŮ Űɖɜ ŮɝŬɔɞɟɎ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 
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ȸ. ɆɨůŰɖɛŬ ȹɘŬəɡ-
ɓɏɟɜɖůɖɠ 

ɇɞ ůɨůŰɖɛŬ ŮŰŬɘɟɘəɐɠ ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ŮɑɜŬɘ 

ŮˊŬɟəɏɠ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖ űɨůɖ, Űɖɜ əɚɑɛŬəŬ əŬɘ Űɖɜ ˊɞɚɡˊɚɞəɧ-

ŰɖŰŬ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ˊɞɡ ůɢŮŰɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ Űɖɜ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɐ 

Űɖɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ. 

ȼ ɄɞɚɘŰɘəɐ əŬŰŬɚɚɖɚɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ŬɝɘɞˊɘůŰɑŬɠ ˊŮɟɘɔɟɎűŮɘ ŰŬ 

əɟɘŰɐɟɘŬ ŮəŮɑɜŬ ˊɞɡ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ˊɚɖɟɞɨɜ ŰŬ ˊɟɧůɤˊŬ ˊɞɡ 

ŭɘɞɘəɞɨɜ Űɖɜ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɐ əŬŰɏɢɞɡɜ ɗɏůɖ ɓŬůɘəɐɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬɠ, 

ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ŭɘŬůűŬɚɘůŰŮɑ ɖ ɢɟɖůŰɐ əŬɘ ůɡɜŮŰɐ ȹɘɞɑəɖůɖ. 

ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Ůɜɧɠ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɞɨ ɆɡůŰɐɛŬŰɞɠ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ 

Ⱥɚɏɔɢɞɡ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɏɢŮɘ ůɡůŰɐůŮɘ Űɘɠ ɓŬůɘəɏɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŮɠ 

Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ, Űɖɠ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ, Űɖɠ 

ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐɠ Ɇɡɛɛɧɟűɤůɖɠ əŬɘ Űɖɠ ȷɜŬɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ɤɠ Ŭɡ-

ŰɧɜɞɛŮɠ ŮŰŬɘɟɘəɏɠ ɛɞɜɎŭŮɠ. 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘŮɑ Űɖɜ ŬɡŰɞŬɝɘɞɚɧɔɖůɖ əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɘ 

űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ɛɏůɤ Ůəˊɧɜɖůɖɠ əŬɘ ɏɔəɟɘůɖɠ Űɖɠ ȰəɗŮůɖɠ 

ȺəŰɑɛɖůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɞɡ & ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ əŬɗɩɠ əŬɘ Űɖɠ Ůəˊɧ-

ɜɖůɖɠ ůɢŮŰɘəɐɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬɠ, ɓɎůŮɘ Űɖɠ ɞˊɞɑŬɠ ŰŬ ŬˊɞŰŮɚɏů-

ɛŬŰŬ Űɖɠ ȰəɗŮůɖɠ ŮɜůɤɛŬŰɩɜɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ ɞɟɔŬɜɤŰɘəɐ ŭɞɛɐ 

əŬɘ Űɖ ɚɐɣɖ ŬˊɞűɎůŮɤɜ. 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɏɢŮɘ ɄɞɚɘŰɘəɐ ȺɝɤŰŮɟɘəɐɠ ȷɜɎɗŮůɖɠ, ůŰɖɜ ɞˊɞɑŬ 

ˊŮɟɘɔɟɎűɞɜŰŬɘ ɞɘ ɧɟɞɘ əŬɘ ɞɘ ˊɟɞɦˊɞɗɏůŮɘɠ ɔɘŬ Űɞɜ Ůɝɤˊɞ-

ɟɘůɛɧ əɟɑůɘɛɤɜ ɐ ůɖɛŬɜŰɘəɩɜ ŮˊɘɢŮɘɟɖůɘŬəɩɜ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘɩɜ. 

ȾŬŰɎ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ Űɖɠ ŬɜŬűɞɟɎɠ ŭŮɜ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŬɜ 
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ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ ŬɚɚŬɔɏɠ ůŰɞ ůɨůŰɖɛŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɘəɐɠ ŭɘŬəɡɓɏɟ-

ɜɖůɖɠ. 

C. Ʉɟɞűɑɚ Ⱦɘɜŭɨɜɞɡ 

ȼ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ Űɖɠ ȺŰŬɘɟɑŬɠ ŮˊɘəŮɜŰɟɩɜŮŰŬɘ ůŰɖ ŭɘŬŰɐɟɖůɖ 

Űɞɡ ɛŮɟɘŭɑɞɡ ŬɔɞɟɎɠ əŬɘ Űɖɠ əŮɟŭɞűɞɟɑŬɠ Űɖɠ. 

Ƀɘ Űɨˊɞɘ əɘɜŭɨɜɤɜ ˊɞɡ ŬůűŬɚɑɕŮɘ ŮɑɜŬɘ ŬŰɞɛɘəɞɑ, ɞɛŬŭɘəɞɑ, 

Ůɛˊɞɟɘəɞɑ əŬɘ ɓɘɞɛɖɢŬɜɘəɞɑ. 

ɇɞ ŬůűŬɚɘůŰɘəɧ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ əŬŰɎ ɕɖɛɘɩɜ ŬˊɞŰŮɚŮɑŰŬɘ ɤɠ 

Ůˊɑ Űɞ ˊɚŮɑůŰɞɜ Ŭˊɧ ŬůŰɘəɐ Ůɡɗɨɜɖ ŬɡŰɞəɘɜɐŰɞɡ, ŬůűŬɚɑůŮ-

ɘɠ ˊɡɟɧɠ, ŰŮɢɜɘəɏɠ ŬůűŬɚɑůŮɘɠ əŬɘ ɔŮɜɘəɐ ŬůŰɘəɐ Ůɡɗɨɜɖ.  

ȷɜŰɑůŰɞɘɢŬ, ŬɡŰɧ Űɤɜ ŬůűŬɚɑůŮɤɜ ɕɤɐɠ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ əŬŰɎ 

əɨɟɘɞ ɚɧɔɞ ˊŬɟŬŭɞůɘŬəɎ ˊɟɞɥɧɜŰŬ ɕɤɐɠ (ɤɠ Ůˊɑ Űɞ ˊɚŮɑů-

Űɞɜ ɛŮ ŮɔɔɡɐůŮɘɠ). 

ȼ ŬɜŰŬůűɎɚɘůɖ ŮɑɜŬɘ ɖ ɓŬůɘəɧŰŮɟɖ ŰŮɢɜɘəɐ ˊɞɡ ɏɢŮɘ ɡɘɞɗŮ-

ŰɐůŮɘ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ŬɜŰɘůŰŬɗɛɑůŮɘ Űɖɜ ɏəɗŮůɐ 

Űɖɠ ůŰɞ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰŮɟɞ əɑɜŭɡɜɞ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ŮəŰŮɗŮɘɛɏɜɖ, Űɞɜ 

ŬůűŬɚɘůŰɘəɧ.  

Ƀ əɑɜŭɡɜɞɠ ŬɔɞɟɎɠ ŮɑɜŬɘ ɢŬɛɖɚɧɠ ɚɧɔɤ Űɖɠ əŬɚɎ ŭɘŬűɞɟɞ-

ˊɞɘɖɛɏɜɖɠ əŬŰŬɜɞɛɐɠ Űɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ əŬɘ 

Űɖɠ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɐɠ ŰɞˊɞɗɏŰɖůɖɠ ůŮ ɢɟŮɧɔɟŬűŬ ɡɣɖɚɐɠ ˊɘů-

ŰɞɚɖˊŰɘəɐɠ ŭɘŬɓɎɗɛɘůɖɠ. 

Ƀɘ əɨɟɘŮɠ ŬɚɚŬɔɏɠ ůŰɞ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ Űɖɠ ȺŰŬɘɟɑŬɠ ůŮ 

ůɢɏůɖ ɛŮ Űɖɜ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɖ ˊŮɟɑɞŭɞ ŮɑɜŬɘ: 

i) ŬɜŬŭɘɎɟɗɟɤůɖ Űɞɡ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɞɨ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ ůŮ 

ŰɑŰɚɞɡɠ ɛŮ ɡɣɖɚɧŰŮɟɖ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐ ŭɘŬɓɎɗɛɘůɖ, əŬɘ 

ii) ˊɘɞ ůɡɜŮŰɐ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ɔɘŬ ŬˊŬɘ-

ŰɐůŮɘɠ (ŭɎɜŮɘŬ/ŬůűɎɚɘůŰɟŬ) ůŮ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ Ɏɜɤ Űɤɜ Űɟɘɩɜ 

ɛɖɜɩɜ, ɜɞɛɘəɩɜ ŮəəɟŮɛɞŰɐŰɤɜ/ŭɘəɩɜ, ŬɚɚɎ əŬɘ űɞɟɞɚɞɔɘ-

əɩɜ ůəɞˊɩɜ. 

34-41 

D. ȷˊɞŰɑɛɖůɖ ɔɘŬ 
ůəɞˊɞɨɠ űŮɟŮɔɔɡ-
ɧŰɖŰŬɠ 

Ɉˊɧ Űɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɞɡ əŬɗŮůŰɩŰɞɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ II, ɏɢɞɡɜ 

ŮűŬɟɛɞůɗŮɑ ɜɏɞɘ əŬɜɧɜŮɠ ɔɘŬ Űɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ əŬɘ Űɖɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ 

Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ, Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ 

əŬɘ Űɤɜ ɚɞɘˊɩɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ. Ƀɘ ɓŬůɘəɏɠ ŭɘŬűɞɟɏɠ ůŰɞɜ 

ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ ɟɡɗɛɘůŰɘəɧ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ūŮɟŮɔ-

ɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ əŬɘ Űɤɜ ȹɘŮɗɜɩɜ ȿɞɔɘůŰɘəɩɜ ɄɟɞŰɨˊɤɜ ɉɟɖɛŬ-

Űɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ȷɜŬűɞɟɎɠ (ȹɄɉȷ), ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓŬɜɞɛɏɜɤɜ 

Űɤɜ ɓɎůŮɤɜ, Űɤɜ ɛŮɗɧŭɤɜ əŬɘ Űɤɜ ɡˊɞəŮɑɛŮɜɤɜ ˊŬɟŬŭɞ-

ɢɩɜ, ŬɜŬɚɨɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ ˊŬɟɞɨůŬ ŮɜɧŰɖŰŬ. ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭŮɜ 

ˊɟɞɏɓɖ ůŮ əŬɛɑŬ ŬɚɚŬɔɐ ɐ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐ ůŰɘɠ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘ-

ɞɨɛŮɜŮɠ ɛŮɗɧŭɞɡɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ əŬŰɎ Űɞ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ɏŰɞɠ 

2016 ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɞ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞ ɏŰɞɠ. 

ɋɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɤɜ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɩɜ ɛŮɗɧŭɤɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ 

ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɔɘŬ ɛŮɛɞɜɤɛɏɜŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ, ɖ ŭɞɛɐ 

Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ ŭɘŬűɏɟŮɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ŬɜŰɑů-

Űɞɘɢɖ ŭɞɛɐ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ ůŮ ȹɄɉȷ. Ⱥˊɞɛɏɜɤɠ, ɧɚŬ ŰŬ 

ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ɎɛŮůŬ ůɡɔəɟɑůɘ-
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ɛŬ. ɆɖɛŬɜŰɘəɏɠ ŭɘŬűɞɟɏɠ ˊŬɟŬŰɖɟɞɨɜŰŬɘ ůŰɖɜ ŰŬɝɘɜɧɛɖůɖ 

Űɤɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ (ɛɖ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ), ůŰŬ ɛŮŰŬűŮɟɧɛŮɜŬ 

ɏɝɞŭŬ ˊɟɧůəŰɖůɖɠ əŬɘ ůŰŬ ɎɡɚŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ, ɞɘ 

ɞˊɞɑŮɠ ŮɝɖɔɞɨɜŰŬɘ ůŰŬ Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ ůŰɞɘɢŮɑŬ. ȳˊɞŰŮ ɐŰŬɜ 

ŭɡɜŬŰɧɜ, ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŮ ŮˊŬɜŬŰŬɝɘɜɧɛɖůɖ Űɤɜ ˊŮɟɘɞ-

ɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ůŮ ȹɄɉȷ ɛŮ ůəɞˊɧ Űɖ ůɡɛɛɧɟűɤůɖ ɛŮ 

Űɖ ŭɞɛɐ ˊɞɡ ˊɟɞɓɚɏˊŮŰŬɘ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ 

ȽȽ. 

E. ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖ ȾŮ-
űŬɚŬɑɤɜ 

ȼ ŮŰŬɘɟŮɑŬ əŬŰɎ Űɞ 2016 əɎɚɡɣŮ ˊɚɐɟɤɠ Űɘɠ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ 

Űɖɠ əŬɘ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ ɓŬůɘəɩɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ Űɖɠ ŬɜɐɚɗŮ 

ůŮ 86,5 Ůə. Ⱥɡɟɩ. Ƀ ŭŮɑəŰɖɠ əŮűŬɚŬɘŬəɐɠ ŮˊɎɟəŮɘŬɠ Űɖɠ 

ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰɞ 126,3% ɤɠ ˊɟɞɠ Űɘɠ əŮűŬɚŬɘ-

Ŭəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ 

ɀŮ ɓɎůɖ Űɖɜ ŰɟɏɢɞɡůŬ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɐ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ Űɖɠ ȺŰŬɘ-

ɟŮɑŬɠ, ŭŮɜ ŭɘŬəɟɑɜŮŰŬɘ ŬɜɎɔəɖ Ŭɨɝɖůɖɠ əŮűŬɚŬɑɞɡ. 

ũɘŬ  Űɞ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ɏŰɞɠ 2016, ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ŭŮɜ ˊɟɞɢɩɟɖůŮ ůŮ 

ɞˊɞɘŬŭɐˊɞŰŮ ŭɘŬɜɞɛɐ ɛŮɟɑůɛŬŰɞɠ, ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ Ůɜɘůɢɨ-

ůŮɘ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ŰŬ ɑŭɘŬ əŮűɎɚŬɘɎ Űɖɠ. 

58-62 
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A. ȹɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ əŬɘ ȺˊɘŭɧůŮɘɠ 

ȼ ȷũɅɃɇȽȾȼ ȷůűŬɚɘůŰɘəɐ ȷɜɩɜɡɛɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ (ȷɇȺ ȷůűŬɚɘůŰɘəɐ) ŮűŮɝɐɠ əŬɚɞɨɛŮɜɖ "ȺŰŬɘɟŮɑŬ", ŮɑɜŬɘ ɛɘŬ 

Ŭɜɩɜɡɛɖ ŬůűŬɚɘůŰɘəɐ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ˊɞɡ ŭɟŬůŰɖɟɘɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ůŰɞɡɠ ȾɚɎŭɞɡɠ ũŮɜɘəɩɜ ȷůűŬɚŮɘɩɜ əŬɘ ȷůűŬɚŮ-

ɘɩɜ Ȼɤɐɠ.  

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ˊŬɟɞɡůɘɎɕŮɘ Űɖɜ ɏəɗŮůɖ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ əŬŰɎůŰŬůɖɠ (SFCR) ůŰŬ 

ˊɚŬɑůɘŬ Űɞɡ ŮˊɞˊŰɘəɞɨ ˊɚŬɘůɑɞɡ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ ȽȽ ˊɞɡ ŮűŬɟɛɧɕŮŰŬɘ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ ɛŮ Űɞ Ɂ.4364/2016 əŬɘ 

ˊŮɟɘɔɟɎűŮŰŬɘ ůŰɖɜ ɞŭɖɔɑŬ 2009/138/ ȺȾ. ȼ ˊŬɟɞɨůŬ ɏəɗŮůɖ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɛɏɟɞɠ Űɞɡ ˊɞɘɞŰɘəɞɨ əŬɘ ˊɞůɞŰɘ-

əɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ɡˊɞɓɞɚɐɠ ŮəɗɏůŮɤɜ ɧˊɞɡ ɞűŮɑɚɞɡɜ ɜŬ ˊɟɞŮŰɞɘɛɎůɞɡɜ ɞɘ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ ůɨɛ-

űɤɜŬ ɛŮ Űɞ ˊɚŬɑůɘɞ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ ȽȽ əŬɘ Űɞ Ɏɟɗɟɞ 38 Űɞɡ Ɂ.4364/2016. ɇɧůɞ ɖ ŭɞɛɐ ɧůɞ əŬɘ ɞɘ ˊɚɖɟɞ-

űɞɟɑŮɠ ˊɞɡ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ˊŮɟɘɏɢɞɜŰŬɘ əŬɗɞɟɑɕɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞɜ əŬɜɞɜɘůɛɧ (ȺȺ) 2015/35 əŬɘ (ȺȺ) 2015/2452 

Űɖɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ. 

ȼ ˊŬɟɞɨůŬ ɏəɗŮůɖ ŬűɞɟɎ Űɞ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ɏŰɞɠ 2016 əŬɘ ŰŬ ɞɘəɞɜɞɛɘəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ˊɞɡ ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɘ ɓŬůɑ-

ɕɞɜŰŬɘ ůŰɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖ ȹɘŮɗɜɐ ɄɟɧŰɡˊŬ ɉɟɖɛŬŰɞɞɘ-

əɞɜɞɛɘəɐɠ ȷɜŬűɞɟɎɠ (ȹɄɉȷ), ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ, ɛɏɢɟɘ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ Űɖɠ ˊŬɟɞɨůŬɠ ɏəɗŮůɖɠ, ŭŮɜ ɏɢɞɡɜ ŭɖ-

ɛɞůɘŮɡɗŮɑ. 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ əŬŰɎ Űɞ 2016 ˊŬɟɞɡůɑŬůŮ əŮɟŭɞűɞɟɑŬ ɛŮŰɎ űɧɟɤɜ, 15,4 Ůə. Ⱥɡɟɩ, ˊɟɞŮɟɢɧɛŮɜɖ əɡɟɑɤɠ 

Ŭˊɧ Űɞ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ əŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ɗŮŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ Űɖɠ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜɖɠ űɞɟɞɚɞɔɑŬɠ. ɇɖɜ 1
ɖ
 

ȷɡɔɞɨůŰɞɡ 2016, ɖ ERGO International A.G. ɞɚɞəɚɐɟɤůŮ Űɖɜ ŮɝŬɔɞɟɎ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ (ȾŮűɎɚŬɘɞ A: 

ȹɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ əŬɘ ȺˊɘŭɧůŮɘɠ). 

Ɉˊɧ Űɞɡ ˊɚŬɘůɑɞɡ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II, ɏɢɞɡɜ ŮűŬɟɛɞůɗŮɑ ɜɏɞɘ əŬɜɧɜŮɠ ɔɘŬ Űɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ əŬɘ Űɖɜ ŬˊɞŰɑ-

ɛɖůɖ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ, Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ əŬɘ Űɤɜ ɚɞɘˊɩɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ. Ƀɘ ɓŬůɘ-

əɏɠ ŭɘŬűɞɟɏɠ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ ɟɡɗɛɘůŰɘəɧ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛ-

ɓŬɜɞɛɏɜɤɜ Űɤɜ ɓɎůŮɤɜ, Űɤɜ ɛŮɗɧŭɤɜ əŬɘ Űɤɜ ɡˊɞəŮɑɛŮɜɤɜ ˊŬɟŬŭɞɢɩɜ, ŬɜŬɚɨɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ ˊŬɟɞɨůŬ 

ɏəɗŮůɖ. ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭŮɜ ˊɟɞɏɓɖ ůŮ əŬɛɑŬ ŬɚɚŬɔɐ ɐ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐ ůŰɘɠ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɛŮɜŮɠ ɛŮɗɧŭɞɡɠ 

ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ əŬŰɎ Űɞ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ɏŰɞɠ 2016 ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɞ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞ ɏŰɞɠ (ȾŮűɎɚŬɘɞ ȹ: ȷˊɞŰɑɛɖ-

ůɖ ɔɘŬ ůəɞˊɞɨɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ). 

ȼ əŮűŬɚŬɘɞˊɞɑɖůɖ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ əɟɑɜŮŰŬɘ ɤɠ ŮˊŬɟəɐɠ əŬɘ ŮˊɘˊɟɧůɗŮŰŬ, əŬŰɎ Űɞ Űɟɏɢɞɜ ɏŰɞɠ ŬɜŬűɞɟɎɠ,  

əŬɚɨˊŰŮɘ ˊɚɐɟɤɠ Űɧůɞ Űɘɠ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ɧůɞ əŬɘ Űɘɠ ŮɚɎɢɘůŰŮɠ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ 

ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ (ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II).  Ƀ ŭŮɑəŰɖɠ əŮűŬɚŬɘŬəɐɠ ŮˊɎɟəŮɘŬɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰɞ 

126,3% ɤɠ ˊɟɞɠ Űɘɠ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ůŰɞ 265% ɤɠ ˊɟɞɠ Űɘɠ ŮɚɎɢɘůŰŮɠ əŮűŬ-

ɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ (ȾŮűɎɚŬɘɞ E: ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖ ȾŮűŬɚŬɑɞɡ). 

ɇɞ 2017, ɖ ERGO International ˊɟɞŰɑɗŮŰŬɘ ɜŬ ůɡɔɢɤɜŮɨůŮɘ Űɘɠ ɗɡɔŬŰɟɘəɏɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ. 

ȼ ˊŬɟɞɨůŬ ɏəɗŮůɖ ŮɔəɟɑɗɖəŮ Ŭˊɧ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ Űɖɜ 19.05.2017. 

 

A.1. ȹɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ 

ɇŬ ŬůűŬɚɘůŰɘəɎ ˊɟɞɥɧɜŰŬ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ˊɟɞůűɏɟɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ. ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŮɑɜŬɘ ɛɏɚɞɠ Űɞɡ ɔŮɟɛŬ-

ɜɘəɞɨ ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ ɞɛɑɚɞɡ ERGO, ɞ ɞˊɞɑɞɠ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ Űɞɡɠ ŬůűŬɚɘůŰɏɠ DAS, DKV əŬɘ ERV.  ȼ 

ERGO ȷůűŬɚɘůŰɘəɐ ȺŰŬɘɟŮɑŬ Ȼɖɛɘɩɜ, ɖ ERGO ȷůűŬɚɘůŰɘəɐ ȺŰŬɘɟŮɑŬ Ȼɤɐɠ əŬɘ DAS - HELLAS ŮɑɜŬɘ 

ɛɏɚɖ Űɞɡ ɑŭɘɞɡ ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ ɞɛɑɚɞɡ. ȼ ERGO Insurance Group ŬɜɐəŮɘ ůŰɖɜ Munich Re Group, ɏɜŬɜ 

Ŭˊɧ Űɞɡɠ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞɡɠ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɏɠ ˊŬɔəɞůɛɑɤɠ. 
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ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ, ɤɠ ɛɏɚɞɠ Űɞɡ ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ ɞɛɑɚɞɡ ERGO Group Ŭˊɧ Űɞɜ ȷɨɔɞɡůŰɞ 2016, ɏɢŮɘ ɤɠ ŬˊɞəɚŮ-

ɘůŰɘəɧ ɛɏŰɞɢɞ Űɖɜ ERGO INTERNATIONAL S.A., ɖ ɞˊɞɑŬ ůɡɛɛŮŰɎůɢŮɘ ůŰɞ ɛŮŰɞɢɘəɧ Űɖɠ əŮűɎɚŬɘɞ ɛŮ 

ˊɞůɞůŰɧ 100%. 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭɘɏˊŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞɡɠ əŬɜɧɜŮɠ Űɞɡ Ɂ. 2190/1920 ɔɘŬ Űɘɠ ŬɜɩɜɡɛŮɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ əŬɗɩɠ əŬɘ Űɞɡ Ɂ. 

4364/2016 ɔɘŬ Űɘɠ ɟɡɗɛɘůŰɘəɏɠ ɘŭɘɤŰɘəɏɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ, ɧˊɤɠ ŰɟɞˊɞˊɞɘɐɗɖəŮ ɛɏɢɟɘ ůɐɛŮɟŬ. ȼ 

ŬɟɛɧŭɘŬ ŮˊɞˊŰɘəɐ Ŭɟɢɐ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ŮɑɜŬɘ ɖ ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ. 

Ƀ ɏɚŮɔɢɞɠ Űɤɜ ŮŰɐůɘɤɜ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ȾŬŰŬůŰɎůŮɤɜ ɢɟɐůŮɤɠ 2016 Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ŭɘŮɜŮɟɔŮɑŰŬɘ 

Ŭˊɧ Űɖɜ: 

K.P.M.G. ɃɟəɤŰɞɑ ȺɚŮɔəŰɏɠ ȷȺ, Ⱥɚɚɖɜɘəɐ ȷɜɩɜɡɛɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ï ɆŰɟŬŰɖɔɞɨ ɇɧɛˊɟŬ 3 ȷɔɑŬ ɄŬɟŬůəŮɡɐ. 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ Ɏɟɗɟɞ 4 Űɞɡ ȾŬŰŬůŰŬŰɘəɞɨ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ, ɞ ůəɞˊɧɠ  Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ŮɑɜŬɘ ɞ Ŭəɧɚɞɡɗɞɠ: 

Á ȼ ɔɘŬ ŭɘəɧ Űɖɠ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɧ ɐ ɔɘŬ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɧ ŰɟɑŰɤɜ, Ɏůəɖůɖ ŬůűŬɚɑůŮɤɜ (ˊɟɤŰŬůűŬɚɑůŮɤɜ 

əŬɘ ŬɜŰŬůűŬɚɑůŮɤɜ) əŬŰɎ ɕɖɛɘɩɜ əŬɘ ɕɤɐɠ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ əŬɘ Űɞ ŮɝɤŰŮɟɘəɧ ůŮ ɧɚɞɡɠ Űɞɡɠ əɚɎŭɞ-

ɡɠ, ɧˊɤɠ ŬɡŰɞɑ ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɘ əŬɘ ŰŬɝɘɜɞɛɞɨɜŰŬɘ ůŰɞ Ɏɟɗɟɞ 13 Űɞɡ Ɂ.ȹ. 400/1970.  

Á ȼ ŬɜɎɚɖɣɖ Űɖɠ ŬɜŰɘˊɟɞůɩˊŮɡůɖɠ əɎɗŮ ɖɛŮŭŬˊɐɠ əŬɘ ŬɚɚɞŭŬˊɐɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɐɠ ɐ ŬɜŰŬůűŬɚɘů-

Űɘəɐɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

Á ȼ ɑŭɟɡůɖ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ  əŬɘ Űɞ ŮɝɤŰŮɟɘəɧ Ɏɚɚɤɜ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ɐ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ 

ɞˊɞɘŬůŭɐˊɞŰŮ ŮˊɘŰɟŮˊɧɛŮɜɖɠ ɛɞɟűɐɠ. 

Á ȼ ɑŭɟɡůɖ ȽɜůŰɘŰɞɨŰɞɡ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ůˊɞɡŭɩɜ, ɛŮɚŮŰɩɜ əŬɘ Ůˊɘɛɧɟűɤůɖɠ. 

Á ȾɎɗŮ ůɢŮŰɘəɐ ɛŮ ŰŬ ˊɘɞ ˊɎɜɤ, ŮɟɔŬůɑŬ ɐ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ ɐ Űɞ ŮɝɤŰŮɟɘəɧ. 

Á ȼ ɑŭɟɡůɖ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ əŬɘ Űɞ ŮɝɤŰŮɟɘəɧ Ŭɜɤɜɨɛɤɜ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ ɛŮ ůəɞˊɧ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɏɠ Ůɟ-

ɔŬůɑŮɠ əŬɗɩɠ əŬɘ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ ɞˊɞɘŬůŭɐˊɞŰŮ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ŮŰŬɘɟɘəɞɨ Űɨˊɞɡ əŬɘ ɖ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ 

ůŮ ˊŬɟɧɛɞɘŮɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ, ɏůŰɤ əŬɘ Ŭɜ ɞɘ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ ŬɡŰɏɠ ŭŮɜ ɏɢɞɡɜ ɤɠ ŬɜŰɘəŮɑɛŮɜɞ Űɘɠ ŬůűŬɚɘůŰɘ-

əɏɠ ŮɟɔŬůɑŮɠ, Ůűô ɧůɞɜ ŬɡŰɧ ŮˊɘŰɟɏˊŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞ Ɂɧɛɞ ɐ ɗŬ ŮˊɘŰɟŬˊŮɑ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɎ. 

Á ɃˊɞɘŬŭɐˊɞŰŮ Ɏɚɚɖ, ůɡɜŬűɐɠ ɐ ɛɖ ŮɟɔŬůɑŬ ɐ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ, Ůűɧůɞɜ ŭŮɜ ŬˊŬɔɞɟŮɨŮŰŬɘ Ŭˊɧ 

Űɖɜ ŮəɎůŰɞŰŮ ɘůɢɨɞɡůŬ ɜɞɛɞɗŮůɑŬ.  

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭɘŬɜɏɛŮɘ ŰŬ ˊɟɞɥɧɜŰŬ Űɖɠ ɛɏůɤ ŭɘŬɛŮůɞɚŬɓɖŰɩɜ, ˊɟŬəŰɧɟɤɜ əŬɘ ŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ ůɡɜŮɟɔŬůɘɩɜ.  

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɏɢŮɘ ŬɜŬɗɏůŮɘ Űɖɜ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Űɖɠ ůŰɖɜ MEAG Asset 

Management GmbH (ŮűŮɝɐɠ MEAG). ȼ MEAG ŮɑɜŬɘ ɛɘŬ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əŮűŬɚŬɑɤɜ, əɞɘɜɞˊɟŬɝɑŬɠ 

Űɖɠ Munich Re əŬɘ Űɖɠ ERGO Group. Ƀɘ ůŰɟŬŰɖɔɘəɏɠ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɏɠ ŬˊɞűɎůŮɘɠ ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺŰŬ-

ɘɟŮɑŬ ůŮ ůŰŮɜɐ ůɡɜŮɟɔŬůɑŬ ɛŮ Űɖɜ ɞɛɎŭŬ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ Űɖɠ MEAG əŬɘ Űɖɠ ERGO International. 

Ƀ ŭŮɑəŰɖɠ əŮűŬɚŬɘŬəɐɠ ŮˊɎɟəŮɘŬɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ Űɖɜ 31
ɖ
 ȹŮəŮɛɓɟɑɞɡ 2016 ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰɞ 126,3% ɤɠ 

ˊɟɞɠ Űɘɠ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ  

ũɘŬ Űɞɡɠ ůəɞˊɞɨɠ Űɞɡ ˊɚŬɘůɑɞɡ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭɟŬůŰɖɟɘɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ůŰɞɡɠ Ŭəɧɚɞɡɗɞɡɠ 

ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨɠ əɚɎŭɞɡɠ: 

¶ ȷůűɎɚɘůɖ ɘŬŰɟɘəɩɜ ŭŬˊŬɜɩɜ 

¶ ȷůűɎɚɘůɖ ˊɟɞůŰŬůɑŬɠ ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ 

¶ ȷůűɎɚɘůɖ ŬůŰɘəɐɠ Ůɡɗɨɜɖɠ ɢŮɟůŬɑɤɜ ɞɢɖɛɎŰɤɜ 

¶ ȿɞɘˊɏɠ ŬůűŬɚɑůŮɘɠ ɢŮɟůŬɑɤɜ ɞɢɖɛɎŰɤɜ 
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¶ ȷůűɎɚɘůɖ ˊɚɞɑɤɜ əŬɘ ɛŮŰŬűŮɟɧɛŮɜɤɜ ŮɛˊɞɟŮɡɛɎŰɤɜ 

¶ ɄɡɟəŬɔɘɎ əŬɘ ɚɞɘˊɏɠ ɕɖɛɘɏɠ ŬɔŬɗɩɜ 

¶ ũŮɜɘəɐ ŬůűɎɚɘůɖ ŬůŰɘəɐɠ Ůɡɗɨɜɖɠ 

¶ Ɂɞɛɘəɐ ˊɟɞůŰŬůɑŬ 

¶ ȸɞɐɗŮɘŬ 

¶ ȷůűɎɚɘůɖ ɛŮ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ ůŰŬ əɏɟŭɖ 

¶ ȷůűŬɚɘůŰɘəɎ ˊɟɞɥɧɜŰŬ ůɡɜŭŮɧɛŮɜŬ ɛŮ ŭŮɑəŰŮɠ əŬɘ ˊɟɞɥɧɜŰŬ ˊɞɡ ůɡɜŭɡɎɕɞɡɜ ŬůűɎɚɘůɖ 

ɕɤɐɠ əŬɘ Ůˊɏɜŭɡůɖ  

¶ ȯɚɚŬ ˊɟɞɥɧɜŰŬ ŬůűɎɚɘůɖɠ ɕɤɐɠ 

¶ Ʉɟɧůɞŭɞɘ Ŭˊɧ ůɡɛɓɎůŮɘɠ ŬůűɎɚɘůɖɠ ɕɖɛɘɩɜ əŬɘ ůɡɜŭŮɧɛŮɜŮɠ ɛŮ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ɡˊɞɢ-

ɟŮɩůŮɘɠ ŮəŰɧɠ Ŭˊɧ Űɘɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŬůűɎɚɘůɖɠ ŬůɗɏɜŮɘŬɠ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ůŰɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ əŬɘ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐ Űɖɠ əŬŰɎůŰŬůɖ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹɘŮɗɜɐ ȿɞɔɘůŰɘəɎ Ʉɟɧ-

ŰɡˊŬ ŬəɞɚɞɡɗŮɑ ɔɘŬ Űɖɜ ŰŬɝɘɜɧɛɖůɖ Űɤɜ əɚɎŭɤɜ Űɘɠ ɞŭɖɔɑŮɠ Űɞɡ Ɂ. 4364/2016. 

 

A.2. ȷůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ŮˊɘŭɧůŮɘɠ 

ȷůűɎɚɘůŰɟŬ 

 

ɮˁʰʻʱˊʽˋˍʰ ʶʴʴʶʴˊʰ˃˃ʷ˄ʰ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ
ʅˏ˄ˇ˂ˇ: 114 ʶˁΦ ɳˎˊ˗ όмнн ʶˁΦ ɳˎˊ˗ύ

Aˋˍʽˁʺ ʶˎʻˏ˄ʹ ˔ʶˊˋʰʾ˖˄ ˇ˔ʹ˃ʱˍ˖˄ʃˎˊˁʰʴʽʱ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ʰʴʰʻ˗˄

ɽˇʽˉˇʾ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ɱʶ˄ʽˁ˗˄ ɮˋ˒ʰ˂ʶʽ˗˄ɵ˖ʺˌ
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ɇɞ 2016, ɛɏůŬ ůŮ ɏɜŬ ˊɞɚɨ ŬɜŰŬɔɤɜɘůŰɘəɧ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ ɚɧɔɤ Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɤɜ Űɘɛɞɚɞɔɑɤɜ əŬɘ Űɖɠ ůɡɜŮ-

ɢɘɕɧɛŮɜɖɠ ůɡɟɟɑəɜɤůɖɠ Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɐɠ ŬɔɞɟɎɠ, ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ ůŰɞɜ əɚɎŭɞ ȷɡŰɞəɘɜɐŰɞɡ, ɤɠ 

ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖɠ ůɡɜŮɢɘɕɧɛŮɜɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ɨűŮůɖɠ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ˊŬɟɞɡůɑŬůŮ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ ŬəŬɗɎɟɘůŰɤɜ 

ŮɔɔŮɔɟŬɛɛɏɜɤɜ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ əŬŰɎ 6,6% əŬɘ ŰŬ ɞˊɞɑŬ ŬɜɐɚɗŬɜ ůŮ 114 Ůə. Ⱥɡɟɩ. 

ȺɘŭɘəɧŰŮɟŬ, ɞ əɚɎŭɞɠ ŬůŰɘəɐɠ Ůɡɗɨɜɖɠ ɢŮɟůŬɑɤɜ ɞɢɖɛɎŰɤɜ ˊŬɟɞɡůɑŬůŮ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ ŬəŬɗɎɟɘůŰɤɜ Ůɔ-

ɔŮɔɟŬɛɛɏɜɤɜ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ əŬŰɎ 1,5%, Ůɜɩ ɞ əɚɎŭɞɠ ˊɡɟɧɠ əŬɘ ɞɘ ɚɞɘˊɞɑ əɚɎŭɞɘ ůɖɛŮɑɤůŬɜ ɛŮɑɤůɖ 

əŬŰɎ 14,9% əŬɘ 19% ŬɜŰɘůŰɞɑɢɤɠ.  

Ƀ əɚɎŭɞɠ Ȼɤɐɠ ůɖɛŮɑɤůŮ əŬŰɎ Űɞ 2016 ɞɟɘŬəɐ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ ŬəŬɗɎɟɘůŰɤɜ ŮɔɔŮɔɟŬɛɛɏɜɤɜ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ 

əŬŰɎ 0,6% ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɞ 2015.  

 

ɇŮɢɜɘəɧ ȷˊɞŰɏɚŮůɛŬ 

 
 

ȼ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ əŬɗŬɟɩɜ ŭŮŭɞɡɚŮɡɛɏɜɤɜ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ Űɞ 2016 ŮˊɐɚɗŮ əɡɟɑɤɠ Ŭˊɧ Űɞɜ əɚɎŭɞ ˊɡɟɧɠ. 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹȿɄ, ɖ Ŭɨɝɖůɖ ůŰɞ əɧůŰɞɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɤɜ əŬŰɎ Űɞ 2016 ˊɟɞɐɚɗŮ əɡɟɑ-

ɤɠ Ŭˊɧ ŰŬ ŬɡɝɖɛɏɜŬ ŰŮɢɜɘəɎ ŬˊɞɗɏɛŬŰŬ ůŰɞɜ əɚɎŭɞ ȷůŰɘəɐɠ Ůɡɗɨɜɖɠ ɞɢɖɛɎŰɤɜ əŬɘ ůŰɞɜ əɚɎŭɞ Ȼɤɐɠ. 

ɇɞ əŬɗŬɟɧ əɧůŰɞɠ ˊɟɧůəŰɖůɖɠ ˊŬɟɞɡůɑŬůŮ Ŭɨɝɖůɖ ˊɟɞŮɟɢɧɛŮɜɖ əɡɟɑɤɠ Ŭˊɧ Űɞɡɠ əɚɎŭɞɡɠ ũŮɜɘəɩɜ 

ȷůűŬɚŮɘɩɜ. 

ɇŬ ŭɘɞɘəɖŰɘəɎ ɏɝɞŭŬ ˊŬɟɞɡůɑŬůŬɜ Ŭɨɝɖůɖ əŬŰɎ 1,7 ŮəŬŰ. Ⱥɡɟɩ ůɡɔəɟɘŰɘəɎ ɛŮ Űɞ 2015. 

ɆɡɜɞɚɘəɎ, Űɞ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ əŬɗŬɟɧ əɧůŰɞɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɤɜ ˊɞɡ ˊɟɞɏəɡɣŮ Ŭˊɧ Űɖɜ Ůɜɑůɢɡůɖ 

Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ŬˊɞɗŮɛɎŰɤɜ əŬɗɩɠ əŬɘ ŰŬ ŬɡɝŬɜɧɛŮɜŬ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɎ ɏɝɞŭŬ ŭɘŬɛɧɟűɤůŬɜ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɞ ŰŮɢ-

ɜɘəɧ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ. 

Ƀɘ Ŭəɧɚɞɡɗɞɘ ˊɑɜŬəŮɠ ŭŮɑɢɜɞɡɜ Űɘɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ŮˊɘŭɧůŮɘɠ ɔɘŬ Űɞɡɠ əɡɟɘɧŰŮɟɞɡɠ əɚɎŭɞɡɠ: ȷůŰɘəɐɠ Ⱥɡ-

ɗɨɜɖɠ ɉŮɟůŬɑɤɜ ɃɢɖɛɎŰɤɜ, ɄɡɟəŬɔɘɎɠ əŬɘ ɚɞɘˊɩɜ ɕɖɛɘɩɜ ŬɔŬɗɩɜ, ȿɞɘˊɩɜ ȾɚɎŭɤɜ (ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ 

ɧɚɞɘ ɞɘ ɡˊɧɚɞɘˊɞɘ əɚɎŭɞɘ) əŬɘ ȾɚɎŭɞɠ Ȼɤɐɠ: 

ɮˁʰʻʱˊʽˋˍʰ ɳʴʴʶʴˊʰ˃ʷ˄ʰ 

ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ

όˋʶ ʶˁΦ ɳˎˊ˗ύ
2016 2015

2016 vs 

2015

!ˋˍʽˁʺ ʶˎʻˏ˄ʹ ˔ʶˊˋʰʾ˖˄ ˇ˔ʹ˃ʱˍ˖˄39,7 39,1 1,5%

ʃˎˊˁʰʴʽʱ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ʰʴʰʻ˗˄21,1 24,8 -14,9%

ɽˇʽˉˇʾ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ɱʶ˄ʽˁ˗˄ ɮˋ˒ʰ˂ʶʽ˗˄21,8 26,9 -19,0%

ɵ˖ʺˌ 31,4 31,2 0,6%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 114,0 122,0 -6,6%

ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʰ˄ʱ ˁ˂ʱʵˇ

όˋʶ ʶˁΦ ɳˎˊ˗ύ
2016 2015

2016 vs 

2015

ɮˁʰʻʱˊʽˋˍʰ ɳʴʴʶʴˊʰ˃ʷ˄ʰ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ113,9 122,0 -6,6%

ɼʰʻʰˊʱ ɲʶʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄ʰ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ98,8 103,5 -4,6%

ɼʰʻʰˊˈ ɼˈˋˍˇˌ ɮˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶ˖˄-86,9 -43,7 98,8%

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ɴ˅ˇʵʰ -43,1 -38,2 12,7%

ɼʰʻʰˊʱ ɴ˅ˇʵʰ ʃˊˈˋˁˍʹˋʹˌ-20,3 -17,1 18,5%

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʱ ɴ˅ˇʵʰ -22,8 -21,1 8,0%

ɼʰʻʰˊˈ ʆʶ˔˄ʽˁˈ ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ-31,2 21,6 -244,4%
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ȷůŰɘəɐɠ Ⱥɡɗɨɜɖɠ ɉŮɟůŬɑɤɜ ɃɢɖɛɎŰɤɜ  

 

 
 

ɇɞ 2016, ɞ əɚɎŭɞɠ ŬůŰɘəɐɠ Ůɡɗɨɜɖɠ ɢŮɟůŬɑɤɜ ɞɢɖɛɎŰɤɜ ůɖɛŮɑɤůŮ Ŭɨɝɖůɖ ŬəŬɗɎɟɘůŰɤɜ ŮɔɔŮɔɟŬɛɛɏ-

ɜɤɜ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ əŬŰɎ 1,5% 

ɇɞ əŬɗŬɟɧ əɧůŰɞɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɤɜ ŬɜɐɚɗŮ Űɞ 2016 ůŮ 23,1 ŮəŬŰ. Ⱥɡɟɩ, Ŭɡɝɖɛɏɜɞ əŬŰɎ 

176,8% ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ 2015. 

ɇɞ əŬɗŬɟɧ əɧůŰɞɠ ˊɟɧůəŰɖůɖɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ŮɟɔŬůɘɩɜ ŬɡɝɐɗɖəŮ əŬŰɎ 1,2 ŮəŬŰ. Ⱥɡɟɩ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ 

2015. 

ȳɚŬ ŰŬ ˊŬɟŬˊɎɜɤ ůɡɜŰɏɚŮůŬɜ ůŰɖɜ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ŰŮɢɜɘəɞɨ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰɞɠ ˊɞɡ ŬɜɐɚɗŮ ůŮ 1,9 Ůə. Ⱥɡɟɩ 

Ŭˊɧ 19,4 Ůə. Ⱥɡɟɩ Űɞ 2015  

 

ɄɡɟəŬɔɘɎɠ əŬɘ ɚɞɘˊɩɜ ɕɖɛɘɩɜ ŬɔŬɗɩɜ  

 

 
 

ɇŬ əŬɗŬɟɎ ŭŮŭɞɡɚŮɡɛɏɜŬ ŬůűɎɚɘůŰɟŬ ˊŬɟɞɡůɑŬůŬɜ Űɞ 2016 ɛŮɑɤůɖ 2,7 Ůə. Ⱥɡɟɩ ˊɟɞŮɟɢɧɛŮɜɖ əɡɟɑ-

ɤɠ Ŭˊɧ Űɖɜ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ ŬəŬɗɎɟɘůŰɤɜ ŮɔɔŮɔɟŬɛɛɏɜɤɜ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ ɚɧɔɤ Űɖɠ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɖɠ ůɡɜŮɘůűɞ-

ɟɎɠ Űɞɡ ŰɟŬˊŮɕɞŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ ŭɘəŰɨɞɡ. 

ɇɞ əŬɗŬɟɧ əɧůŰɞɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɤɜ ŬɡɝɐɗɖəŮ Űɞ 2016 əŬŰɎ 1,2 Ůə. Ⱥɡɟɩ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ 

2015. 

ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʰ˄ʱ ˁ˂ʱʵˇ

όˋʶ ʶˁΦ ɳˎˊ˗ύ
2016 2015

2016 vs 

2015

ɮˁʰʻʱˊʽˋˍʰ ɳʴʴʶʴˊʰ˃ʷ˄ʰ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ39,7 39,1 1,5%

ɼʰʻʰˊʱ ɲʶʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄ʰ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ39,5 40,7 -2,9%

ɼʰʻʰˊˈ ɼˈˋˍˇˌ ɮˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶ˖˄-23,1 -8,4 176,8%

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ɴ˅ˇʵʰ -14,5 -12,9 12,1%

ɼʰʻʰˊʱ ɴ˅ˇʵʰ ʃˊˈˋˁˍʹˋʹˌ-7,6 -6,4 20,0%

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʱ ɴ˅ˇʵʰ -6,8 -6,5 4,4%

ɼʰʻʰˊˈ ʆʶ˔˄ʽˁˈ ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ1,9 19,4 -90,3%

ɲʶʾˁˍʹˌ ɵʹ˃ʽ˗˄ 58,6% 20,6%

ɲʶʾˁˍʹˌ ɳ˅ˈʵ˖˄ 36,6% 31,7%

ɾʽˁˍˈˌ ɲʶʾˁˍʹˌ ɵʹ˃ʽ˗˄ ˁʰʽ ɳ˅ˈʵ˖˄95,2% 52,3%

ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʰ˄ʱ ˁ˂ʱʵˇ

όˋʶ ʶˁΦ ɳˎˊ˗ύ
2016 2015

2016 vs 

2015

ɮˁʰʻʱˊʽˋˍʰ ɳʴʴʶʴˊʰ˃ʷ˄ʰ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ21,1 24,8 -14,9%

ɼʰʻʰˊʱ ɲʶʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄ʰ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ18,4 21,1 -13,1%

ɼʰʻʰˊˈ ɼˈˋˍˇˌ ɮˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶ˖˄-6,0 -4,8 24,6%

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ɴ˅ˇʵʰ -7,0 -7,1 -0,2%

ɼʰʻʰˊʱ ɴ˅ˇʵʰ ʃˊˈˋˁˍʹˋʹˌ-4,5 -5,2 -12,1%

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʱ ɴ˅ˇʵʰ -2,5 -1,9 32,1%

ɼʰʻʰˊˈ ʆʶ˔˄ʽˁˈ ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ5,3 9,2 -42,7%

ɲʶʾˁˍʹˌ ɵʹ˃ʽ˗˄ 32,9% 22,9%

ɲʶʾˁˍʹˌ ɳ˅ˈʵ˖˄ 38,3% 33,4%

ɾʽˁˍˈˌ ɲʶʾˁˍʹˌ ɵʹ˃ʽ˗˄ ˁʰʽ ɳ˅ˈʵ˖˄71,2% 56,3%
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ɇŬ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɎ ɏɝɞŭŬ ůɖɛŮɑɤůŬɜ ɛŮɑɤůɖ əŬŰɎ 0,1 Ůə. Ⱥɡɟɩ əɡɟɑɤɠ ɚɧɔɤ Űɤɜ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɤɜ ˊɟɞɛɖɗŮɘ-

ɩɜ ŮɜŬɟɛɞɜɘůɛɏɜŬ ɛŮ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ Űɖɠ ˊŬɟŬɔɤɔɐɠ. 

ɆɡɜɞɚɘəɎ, Űɞ əŬɗŬɟɧ ŰŮɢɜɘəɧ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰŬ 5,3 Ůə. Ⱥɡɟɩ ɛŮɘɤɛɏɜɞ əŬŰɎ 3,9 Ůə. Ⱥɡɟɩ 

ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ 2015. 

 

ȿɞɘˊɞɑ ȾɚɎŭɞɘ 

 

 
 

ɇɞ 2016, ŰŬ ŬəŬɗɎɟɘůŰŬ ŮɔɔŮɔɟŬɛɛɏɜŬ ŬůűɎɚɘůŰɟŬ ɛŮɘɩɗɖəŬɜ əŬŰɎ 19% Ůɜɩ Űɞ əŬɗŬɟɧ əɧůŰɞɠ ŬůűŬ-

ɚɘůŰɘəɩɜ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɤɜ əŬɘ ŰŬ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɎ ɏɝɞŭŬ ŬɡɝɐɗɖəŬɜ əŬŰɎ 66% əŬɘ 17,6% ŬɜŰɑůŰɞɘɢŬ ɛŮ ůɡɜɏ-

ˊŮɘŬ Űɖɜ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ŰŮɢɜɘəɞɨ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰɞɠ ůŮ 3,3 Ůə. Ⱥɡɟɩ Ŭˊɧ 6,2 Ůə. Ⱥɡɟɩ Űɞ 2015. 

 

ȾɚɎŭɞɠ Ȼɤɐɠ 

 

 

 

Ƀ əɚɎŭɞɠ Ȼɤɐɠ ˊŬɟɞɡůɑŬůŮ ɛɘəɟɐ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ ŬəŬɗɎɟɘůŰɤɜ ŮɔɔŮɔɟŬɛɛɏɜɤɜ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ ɛɏůŬ ůŰɞ 

2016 əŬɘ ɖ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ŰŮɢɜɘəɞɨ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰɞɠ ˊɟɞɐɚɗŮ əŬŰɎ əɨɟɘɞ ɚɧɔɞ Ŭˊɧ Űɘɠ ŬɡɝɖɛɏɜŮɠ ŬůűŬɚɘůŰɘ-

əɏɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ əɘɜŭɨɜɞɡɠ ůɢŮŰɘɕɧɛŮɜɞɡɠ ɛŮ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰŬ ɡɔŮɑŬɠ. 

 

 

 

 

ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʰ˄ʱ ˁ˂ʱʵˇ

όˋʶ ʶˁΦ ɳˎˊ˗ύ
2016 2015

2016 vs 

2015

ɮˁʰʻʱˊʽˋˍʰ ɳʴʴʶʴˊʰ˃ʷ˄ʰ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ21,8 26,9 -19,0%

ɼʰʻʰˊʱ ɲʶʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄ʰ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ10,6 11,6 -8,3%

ɼʰʻʰˊˈ ɼˈˋˍˇˌ ɮˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶ˖˄-3,4 -2,0 66,8%

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ɴ˅ˇʵʰ -3,9 -3,3 17,6%

ɼʰʻʰˊʱ ɴ˅ˇʵʰ ʃˊˈˋˁˍʹˋʹˌ-1,9 -1,0 84,7%

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʱ ɴ˅ˇʵʰ -2,1 -2,3 -11,6%

ɼʰʻʰˊˈ ʆʶ˔˄ʽˁˈ ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ3,3 6,2 -46,4%

ɲʶʾˁˍʹˌ ɵʹ˃ʽ˗˄ 31,7% 17,4%

ɲʶʾˁˍʹˌ ɳ˅ˈʵ˖˄ 36,8% 28,7%

ɾʽˁˍˈˌ ɲʶʾˁˍʹˌ ɵʹ˃ʽ˗˄ ˁʰʽ ɳ˅ˈʵ˖˄68,5% 46,2%

ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʰ˄ʱ ˁ˂ʱʵˇ

όˋʶ ʶˁΦ ɳˎˊ˗ύ
2016 2015

2016 vs 

2015

ɮˁʰʻʱˊʽˋˍʰ ɳʴʴʶʴˊʰ˃ʷ˄ʰ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ31,4 31,2 0,5%

ɼʰʻʰˊʱ ɲʶʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄ʰ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ30,3 30,1 0,5%

ɼʰʻʰˊˈ ɼˈˋˍˇˌ ɮˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶ˖˄-54,3 -28,5 90,8%

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ɴ˅ˇʵʰ -17,7 -14,9 18,1%

ɼʰʻʰˊʱ ɴ˅ˇʵʰ ʃˊˈˋˁˍʹˋʹˌ-6,3 -4,6 36,1%

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʱ ɴ˅ˇʵʰ -11,4 -10,3 10,2%

ɼʰʻʰˊˈ ʆʶ˔˄ʽˁˈ ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ-41,7 -13,3 213,8%
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Ɇɡɜɞɚɘəɐ ȾŬŰɎůŰŬůɖ ȷˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ 

 
 

ɀŮ ɓɎůɖ ŰŬ ˊŬɟŬˊɎɜɤ, Űɞ ŰŮɢɜɘəɧ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ Űɞ 2016 ɛŮɘɩɗɖəŮ əŬŰɎ 52,8 ŮəŬŰ. Ⱥɡɟɩ 

ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɞ 2015 əŬɘ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŮ ɕɖɛɘɎ 31,2 Ůə. Ⱥɡɟɩ. ɇɞ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Ŭɡɝɐɗɖ-

əŮ Űɞ 2016 əŬŰɎ 42 Ůə. Ⱥɡɟɩ (ŬəɞɚɞɡɗŮɑ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ŬɜɎɚɡůɖ) Ůɜɩ ŰŬ ŬɜɧɟɔŬɜŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ ŮɑɢŬɜ 

ŬɟɜɖŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ ɚɧɔɤ ŭɖɛɘɞɡɟɔɑŬɠ ɏəŰŬəŰɤɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ. 

ȳɚŬ ŰŬ ˊɟɞŬɜŬűŮɟɗɏɜŰŬ əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ ɗŮŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ Ŭˊɧ Űɖɜ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜɖ űɞɟɞɚɞɔɑŬ ŭɘŬɛɧɟűɤůŬɜ 

Űɞ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ɛŮŰɎ űɧɟɤɜ ůŮ 15,4 Ůə. Ⱥɡɟɩ ɛŮɘɤɛɏɜɞ əŬŰɎ 3 Ůə. Ⱥɡɟɩ ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɞ 2015. 

 

A.3. ȷˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ 

ȷɜɎɚɡůɖ ȺˊŮɜŭɡŰɘəɞɨ ɉŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ 

 

 
 

ȾŬŰɎ Űɖɜ ŮɝŮŰŬɕɧɛŮɜɖ ˊŮɟɑɞŭɞ əŬɘ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ Űɞɜ Ƚɞɨɚɘɞ 2016, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ˊɟɞɏɓɖ ůŮ ŬɜŬŭɘɎɟɗɟɤůɖ 

Űɞɡ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ Űɖɠ. ȾŬŰɎ Űɞ 2015, Űɞ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ŬˊɞŰŮɚɞɨŰŬɜ əɡɟɑɤɠ 

Ŭˊɧ ɞɛɧɚɞɔŬ əŬɘ ɏɜŰɞəŬ ɔɟŬɛɛɎŰɘŬ Ůɚɚɖɜɘəɞɨ ŭɖɛɞůɑɞɡ, ŬɛɞɘɓŬɑŬ əŮűɎɚŬɘŬ əŬɘ ɛŮŰɞɢɏɠ ŮɘůɖɔɛɏɜŮɠ ůŰɞ 

ɉɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ ȷɝɘɩɜ ȷɗɖɜɩɜ. ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ŬɜŬŭɘɎɟɗɟɤůɖɠ Űɞɡ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ Űɖɠ Ů-

ˊɏɜŭɡůŮ əŬŰɎ Űɞ 2016 ůŮ ŰɑŰɚɞɡɠ ůŰŬɗŮɟɞɨ ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ ŮɝɤŰŮɟɘəɞɨ ɛŮ ɡɣɖɚɐ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐ ŭɘŬɓɎɗɛɘ-

ůɖ əŬɘ ůŮ ŬɛɞɘɓŬɑŬ əŮűɎɚŬɘŬ ŮɝɤŰŮɟɘəɞɨ. Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ˊɟɞɏɓɖ ůŮ ˊɩɚɖůɖ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɩɜ 

Űɖɠ ŬəɘɜɐŰɤɜ.  

ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʰ˄ʱ ˁ˂ʱʵˇ

όˋʶ ʶˁΦ ɳˎˊ˗ύ
2016 2015

2016 vs 

2015

ɮˁʰʻʱˊʽˋˍʰ ɳʴʴʶʴˊʰ˃ʷ˄ʰ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ113,9 122,0 -6,6%

ɼʰʻʰˊʱ ɲʶʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄ʰ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ98,8 103,5 -4,6%

ɼʰʻʰˊˈ ɼˈˋˍˇˌ ɮˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶ˖˄-86,9 -43,7 98,8%

ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʱ ɴ˅ˇʵʰ -43,1 -38,2 12,7%

ɼʰʻʰˊʱ ɴ˅ˇʵʰ ʃˊˈˋˁˍʹˋʹˌ-20,3 -17,1 18,5%

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʱ ɴ˅ˇʵʰ -22,8 -21,1 8,0%

ɼʰʻʰˊˈ ʆʶ˔˄ʽˁˈ ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ-31,2 21,6 -244,4%

ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ 46,1 4,2 1008,2%

ɽˇʽˉʱ ʶˋˇʵʱ 2,5 2,9 -13,9%

ɽˇʽˉʱ ʷ˅ˇʵʰ -18,6 -7,0 165,8%

ɼʷˊʵʹ ˉˊˇ ˒ˈˊ˖˄ -1,2 21,6 -105,8%

ʊˈˊˇʽ 16,7 -3,2 -615,5%

ɼʷˊʵʹ ˃ʶˍʱ ˒ˈˊ˖˄ 15,4 18,4 -16,3%

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌϝ

όˋʶ ʶˁΦ ɳˎˊ˗ύ
2016 2015

ɮˁʾ˄ʹˍʰ 0,0 9,9

ʆʾˍ˂ˇʽ ˋˍʰʻʶˊˇˏ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ370,9 239,4

ɮ˃ˇʽʲʰʾʰ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ 16,9 96,4

ʋˊʹ˃ʰˍʽˁʱ ɲʽʰʻʷˋʽ˃ʰ 41,7 55,9

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ˋˎ˄ʵʶʵʶ˃ʷ˄ʶˌ ʶˉʽ˔κˋʶʽˌ0,3 0,3

ɲʱ˄ʶʽʰ 3,7 4,2

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ 433,4 406,1

ϝʃˇˋʱ ɹˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ɲʃʋɮ
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ȾŬŰɎ Űɞ 2016, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɛŮɑɤůŮ ɞɟɘŬəɎ Űɖɜ ɏəɗŮůɐ Űɖɠ ůŮ əɟŬŰɘəɎ ɞɛɧɚɞɔŬ əŬɘ ŮɜɑůɢɡůŮ Űɖɜ ɗɏůɖ Űɖɠ 

ůŮ əŬɚɡɛɛɏɜŮɠ ɞɛɞɚɞɔɑŮɠ (covered bonds). 

ȳɚŬ ŰŬ ɞɛɧɚɞɔŬ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ůŮ Ůɡɟɩ əŬɘ ɖ ɔŮɤɔɟŬűɘəɐ əŬŰŬɜɞɛɐ Űɤɜ ŮəŭɞŰɩɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ ůŰɞ ɢŬɟŰɞ-

űɡɚɎəɘɞ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ŮɑɜŬɘ 45% ũŮɟɛŬɜɑŬ, 25% ũŬɚɚɑŬ, 14% ȿɞɡɝŮɛɓɞɨɟɔɞ, 9% ȷɡůŰɟɑŬ əŬɘ 4% Ƀɚ-

ɚŬɜŭɑŬ. 

ɇɞ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ Űɤɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ɏɢŮɘ ɡɣɖɚɐ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐ ŭɘŬɓɎɗɛɘůɖ, Űɖɜ 31ɖ ȹŮəŮɛɓɟɑ-

ɞɡ 2016, Űɞ 100% Űɤɜ ɢɟŮɞɔɟɎűɤɜ ŮɑɢŮ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐ ŭɘŬɓɎɗɛɘůɖ Ŭˊɧ AAA ɏɤɠ ȷ. 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʅˍʰʻʶˊˇˏ ɳʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ʰ˄ʱ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ
ʅˏ˄ˇ˂ˇ: 374,5ʶˁΦ ɳˎˊ˗ όнпоΣс ʶˁΦ ɳˎˊ˗)

ɼˊʰˍʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰɼʰ˂ˎ˃˃ʷ˄ʶˌ ˇ˃ˇ˂ˇʴʾʶˌɲʱ˄ʶʽʰ

ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʅˍʰʻʶˊˇˏ ɳʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ 

ʰ˄ʱ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ 2016 2015

ɼˊʰˍʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ 93% 98%

ɼʰ˂ˎ˃˃ʷ˄ʶˌ ˇ˃ˇ˂ˇʴʾʶˌ 6% 0%

ɲʱ˄ʶʽʰ 1% 2%

ʃʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ɲʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍʾˍ˂˖˄ 

ˋˍʰʻʶˊˇˏ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ
2016 2015

AAA to A 100% 0%

BBB to C 0% 100%

ϝʶ˅ʰʽˊˇˏ˄ˍʰʽ ˍʰ ʵʱ˄ʶʽʰ
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ȺˊŮɜŭɡŰɘəɧ ȷˊɞŰɏɚŮůɛŬ 

 

 
 

ɇɞ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɞ 2016 ɐŰŬɜ ůɖɛŬɜŰɘəɎ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɞ 2015 ɚɧɔɤ ŮəŰɎəŰɤɜ 

əŮɟŭɩɜ ˊɞɡ ˊɟɞɐɚɗŬɜ Ŭˊɧ Űɘɠ ˊɤɚɐůŮɘɠ ˊɞɡ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŬɜ ůŰŬ ˊɚŬɑůɘŬ Űɖɠ ŬɜŬŭɘɎɟɗɟɤůɖɠ 

Űɞɡ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ 

ȳůɞɜ ŬűɞɟɎ Űɘɠ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ ůŮ ŬəɑɜɖŰŬ, Űɞ 2015 ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ˊɟɞɢɩɟɖůŮ ůŮ ŬˊɞɛŮɑɤůɖ ɚɧɔɤ Űɖɠ ŮˊɘəŬ-

ɘɟɞˊɞɘɖɛɏɜɖɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ Ŭˊɧ ŮɝɤŰŮɟɘəɞɨɠ ůɡɛɓɞɨɚɞɡɠ, Ůɜɩ əŬŰɎ Űɞ 2016 ŭŮɜ ˊɟɞɢɩɟɖůŮ ůŮ ˊŮɟŬɘ-

Űɏɟɤ ŬˊɞɛŮɑɤůɖ əŬɗɩɠ ɞɘ Űɘɛɏɠ Űɤɜ ŬəɘɜɐŰɤɜ ůŰŬɗŮɟɞˊɞɘɐɗɖəŬɜ ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɞ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞ 

ɏŰɞɠ. 

ɇŬ ɛɖ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɖɗɏɜŰŬ əɏɟŭɖ/ɕɖɛɘɏɠ (ŬɜŬɔɜɤɟɑůɘɛŬ ŬˊŮɡɗŮɑŬɠ ůŰɖɜ əŬɗŬɟɐ ɗɏůɖ) ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŬɜ 

ůŰŬ -0,3 ŮəŬŰ. Ⱥɡɟɩ Űɞ 2016 ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ 19 ŮəŬŰ. Ⱥɡɟɩ Űɞ 2015 əŬɗɩɠ Űɞ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞ ɛɏɟɞɠ Űɤɜ 

əŮɟŭɩɜ ŬɡŰɩɜ əŬŰŬɔɟɎűɖəŮ ŮɜŰɧɠ Űɞɡ 2016 ɧˊɤɠ ŬɜŬűɏɟɗɖəŮ ɜɤɟɑŰŮɟŬ. 

ɆŰɞɜ əŬŰɤŰɏɟɤ ˊɑɜŬəŬ ŬˊŮɘəɞɜɑɕŮŰŬɘ ɖ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɐ Ŭˊɧŭɞůɖ ŬɜɎ əŬŰɖɔɞɟɑŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ɔɘŬ 

Űɞ ɏŰɞɠ 2016: 

ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ

όˋʶ ʶˁΦ ɳˎˊ˗ύ
2016 2015

ʁˊʴʰ˄ʽˁˈ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ 3,2 10,2

ɳˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄Υ

ɮˁʾ˄ʹˍʰ 0,3 0,6

ʆʾˍ˂ˇʽ ˋˍʰʻʶˊˇˏ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ2,5 4,4

ɮ˃ˇʽʲʰʾʰ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ 0,2 0,3

ɲʱ˄ʶʽʰ 0,1 0,2

ɽˇʽˉʱ 0,0 4,7

ɴˁˍʰˁˍˇ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ 43,4 -5,3

ɳˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄Υ

ɮˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹ ʰˁʽ˄ʺˍ˖˄ 0 -1,4

ɼʷˊʵʹ ʰˉˈ ˉ˗˂ʹˋʹ ʆʾˍ˂˖˄ ˋˍʰʻʶˊˇˏ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ28,7 0,0

ɼʷˊʵʹ ʰˉˈ ˉ˗˂ʹˋʹ ɮ˃ˇʽʲʰʾ˖˄ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ14,7 -3,9

ɴ˅ˇʵʰ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ -0,2 -0,1

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 46,4 4,8

ɮˉˈʵˇˋʹ ˇˊʴʰ˄ʽˁˇˏ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍˇˌϝ0,76% 2,52%

ɮˉˈʵˇˋʹ ʷˁˍʰˁˍˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍˇˌ ϝ10,33% -1,30%

ɴ˅ˇʵʰ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ϝ -0,05% -0,03%

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ɮˉˈʵˇˋʹ ϝ 11,05% 1,19%

ϝ ʆˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʶʾˍʰʽ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍʹˌ 

ʰˉˈʵˇˋʹˌ ˁʱʻʶ ʷˍˇˎˌΣ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ʹ ˃ʷˋʹ ˍʽ˃ʺ ˍ˖˄ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾ˖˄ ˍˇˎ 

ˍˊʷ˔ˇ˄ˍˇˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇˎ ʷˍˇˎˌ
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A.4. ȷˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Ɏɚɚɤɜ ŭɟŬůŰɖɟɘɞŰɐŰɤɜ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭŮɜ ŮɝŬůəŮɑ Ɏɚɚɖ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ Ůˊɞɛɏɜɤɠ ŭŮɜ ɏɢŮɘ ɜŬ ŬɜŬűɏɟŮɘ ŰɑˊɞŰŬ Ůˊɘˊɚɏɞɜ ůŰɖɜ ˊŬ-

ɟɞɨůŬ ŮɜɧŰɖŰŬ. 

 

A.5. ȿɞɘˊɏɠ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ 

ɇŬ ȰəŰŬəŰŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ  Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ɔɘŬ Űɞ 2016 ˊŬɟɞɡůɑŬůŬɜ ɕɖɛɘɎ 16,1 ŮəŬŰ. Ⱥɡɟɩ ɛŮ Űɖɜ əɨɟɘŬ 

ŮˊɑˊŰɤůɖ ɜŬ ˊɟɞɏɟɢŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ŭɖɛɘɞɡɟɔɑŬ ɏəŰŬəŰɤɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ.  

ɆŰɖɜ Ŭˊɧ 19 ȹŮəŮɛɓɟɑɞɡ 2016 ůɡɜŮŭɟɑŬůɖ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ (ɄɟŬəŰɘəɧ 594), ŬˊɞűŬůɑůŰɖəŮ 

ɖ ɏɜŬɟɝɖ ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ ůɡɔɢɩɜŮɡůɖɠ Űɤɜ ŮŰŬɘɟɘɩɜ ñERGO ȷ.ȷ.Ⱥ. ȻȼɀȽɋɁò, ñȷũɅɃɇȽȾȼ ȷɆūȷȿȽɆɇȽȾȼ 

ȷ.Ⱥ.ò əŬɘ ñERGO ȷ.ȷ.Ⱥ. ȻɋȼɆò, ŭɘŬ Űɖɠ Ŭˊɞɟɟɧűɖůɖɠ Űɤɜ ŭɨɞ ŰŮɚŮɡŰŬɑɤɜ Ŭˊɧ Űɖɜ ˊɟɩŰɖ, ůɨɛűɤɜŬ 

ɛŮ Űɘɠ ŭɘŬŰɎɝŮɘɠ Űɞɡ Ⱦ.Ɂ. 2190/1920 (ɎɟɗɟŬ 68 əŬɘ ŮˊɧɛŮɜŬ) əŬɘ Űɞɡ Ɏɟɗɟɞɡ 54 Űɞɡ Ɂ. 4172/2013, ůŮ 

ůɡɜŭɡŬůɛɧ ɛŮ Űɖ ŭɘɎŰŬɝɖ Űɞɡ Ɏɟɗɟɞɡ 28 Ä 10 Űɞɡ Ɂ. 4364/2016. 

ɄŮɟŬɘŰɏɟɤ, ŭŮɜ ɡűɑůŰŬɜŰŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɎ ɔŮɔɞɜɧŰŬ ɛŮŰŬɔŮɜɏůŰŮɟŬ Űɖɠ 31.12.2016 ŰŬ ɞˊɞɑŬ ŮˊɖɟŮɎɕɞɡɜ Űɘɠ 

ȺˊɞˊŰɘəɏɠ ȾŬŰŬůŰɎůŮɘɠ.  

 

  

ɮˉˈʵˇˋʹ ʰ˄ʱ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ ʶˉʷ˄ʵˎˋʹˌ2016

ɮˁʾ˄ʹˍʰ 7,0%

ʆʾˍ˂ˇʽ ˋˍʰʻʶˊˇˏ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ10,2%

ɮ˃ˇʽʲʰʾʰ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ 26,4%

ɲʱ˄ʶʽʰ 3,3%

ɽˇʽˉʱ 0,0%

ϝ ʁʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ʰ˄ʱ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˍˇ˄ 

ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍʹˌ ʰˉˈʵˇˋʹˌ ˁʱʻʶ ʷˍˇˎˌΣ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸˇ˄ˍʰʽ ˖ˌ ʹ ˃ʷˋʹ ˍʽ˃ʺ ˍʹˌ 

ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰˌ ʶˉʷ˄ʵˎˋʹˌ ˍˇˎ ˍˊʷ˔ˇ˄ˍˇˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇˎ 

ʷˍˇˎˌ
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B. ɆɨůŰɖɛŬ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ 

B.1. ũŮɜɘəɏɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ ɔɘŬ Űɞ ůɨůŰɖɛŬ ŮŰŬɘɟɘəɐɠ ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭɘɞɘəŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ əŬɘ Űɖɜ ũŮɜɘəɐ ɆɡɜɏɚŮɡůɖ Űɤɜ ɀŮŰɧɢɤɜ, ɞɘ Ŭɟɛɞŭɘɧ-

ŰɖŰŮɠ Űɤɜ ɞˊɞɑɤɜ ˊɖɔɎɕɞɡɜ Ŭˊɧ Űɘɠ ŭɘŬŰɎɝŮɘɠ Űɞɡ Ɂɧɛɞɡ əŬɘ Űɞ ȾŬŰŬůŰŬŰɘəɧ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɏɢŮɘ ɗŮůˊɑůŮɘ ɏɜŬɜ ȾɩŭɘəŬ ȺŰŬɘɟɘəɐɠ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ əŬɘ ȺůɤŰŮɟɘəɧ ȾŬɜɞɜɘůɛɧ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬɠ , 

ɞ ɞˊɞɑɞɠ ůŮ ůɡɜŭɡŬůɛɧ ɛŮ Űɘɠ ŭɘŬŰɎɝŮɘɠ Űɞɡ ȾŬŰŬůŰŬŰɘəɞɨ Űɖɠ, ŭɘɏˊŮɘ Űɖ ůɡɜɞɚɘəɐ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ Űɖɠ əŬɘ 

ŭŮůɛŮɨŮɘ Űɖ ȹɘɞɑəɖůɖ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɞɡ ˊɟɞůɤˊɘəɞɨ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

ɃɟɔŬɜɤŰɘəɐ ȹɞɛɐ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ 

ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ Ɏɟɗɟɞ 20 Űɞɡ ȾŬŰŬůŰŬŰɘəɞɨ Űɖɠ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭɘɞɘəŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ˊɞɡ 

ŬˊŬɟŰɑɕŮŰŬɘ Ŭˊɧ ˊɏɜŰŮ (5) ɏɤɠ ɏɜŰŮəŬ (11) ɀɏɚɖ, ɖ ˊɚŮɘɞɣɖűɑŬ Űɤɜ ɞˊɞɑɤɜ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŬˊɞŰŮɚŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ 

ȰɚɚɖɜŮɠ ˊɞɚɑŰŮɠ ɐ ˊɞɚɑŰŮɠ Ɏɚɚɤɜ ȾɟŬŰɩɜ ï ɀŮɚɩɜ Űɖɠ Ⱥ.Ⱥ əŬɘ Űɞɡ Ⱥ.Ƀ.ɉ, ŰŬ ɞˊɞɑŬ ŮəɚɏɔɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖ 

ũŮɜɘəɐ ɆɡɜɏɚŮɡůɖ Űɤɜ ɀŮŰɧɢɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ɔɘŬ ŰɟɘŮŰɐ ɗɖŰŮɑŬ, ɖ ɞˊɞɑŬ ˊŬɟŬŰŮɑɜŮŰŬɘ ɛɏɢɟɘ Űɖ ɚɐɝɖ Űɖɠ 

ˊɟɞɗŮůɛɑŬɠ, ŮɜŰɧɠ Űɖɠ ɞˊɞɑŬɠ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ůɡɜɏɚɗŮɘ ɖ Ŭɛɏůɤɠ ŮˊɧɛŮɜɖ ŰŬəŰɘəɐ ũŮɜɘəɐ ɆɡɜɏɚŮɡůɖ. 

ɇɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ŬˊɞŰŮɚŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ :  

Ŭ) Űɞɜ ɄɟɧŮŭɟɞ 

ɓ) ɏɜŬɜ ɐ ŭɨɞ (2) ȷɜŰɘˊɟɞɏŭɟɞɡɠ (ȷȭ əŬɘ ȸȭ) 

ɔ) Űɞɜ ȹɘŮɡɗɨɜɞɜŰŬ Ɇɨɛɓɞɡɚɞ əŬɘ  

ŭ) Űɞɡɠ Ɇɡɛɓɞɨɚɞɡɠ. 

ɇɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ŬˊɞŰŮɚŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ ŮəŰŮɚŮůŰɘəɎ əŬɘ ɛɖ ŮəŰŮɚŮůŰɘəɎ ɛɏɚɖ. ȼ ɘŭɘɧŰɖŰŬ Űɤɜ ɛŮɚɩɜ 

Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ ɤɠ ŮəŰŮɚŮůŰɘəɩɜ ɐ ɛɖ ɞɟɑɕŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ. 

ȺəŰŮɚŮůŰɘəɎ ɛɏɚɖ Űɞɡ ȹ.Ɇ. 

ɇŬ ŮəŰŮɚŮůŰɘəɎ ɛɏɚɖ ɞɟɑɕɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ, ɛŮŰŬɝɨ ŭŮ ŬɡŰɩɜ ɤɠ ŮəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɛɏɚɞɠ 

ɞɟɑɕŮŰŬɘ ˊɎɜŰŬ ɞ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ. Ƀɘ ŮɝɞɡůɑŮɠ əŬɘ ŬɟɛɞŭɘɧŰɖŰŮɠ Űɤɜ ŮəŰŮɚŮůŰɘəɩɜ ɛŮɚɩɜ ɞɟɑɕɞɜ-

ŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞ Ɂɧɛɞ, Űɞ ȾŬŰŬůŰŬŰɘəɧ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬɘ Űɘɠ ɞɘəŮɑŮɠ ŬˊɞűɎůŮɘɠ Űɞɡ ȹ.Ɇ.  

ɀɖ ŮəŰŮɚŮůŰɘəɎ ɛɏɚɖ Űɞɡ ȹ.Ɇ. 

Ƀ Ŭɟɘɗɛɧɠ Űɤɜ ɛɖ ŮəŰŮɚŮůŰɘəɩɜ ɛŮɚɩɜ Űɞɡ ȹ.Ɇ. ŭŮɜ ŭɨɜŬŰŬɘ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ɛɘəɟɧŰŮɟɞɠ Űɞɡ 1/3 Űɞɡ ůɡɜɞɚɘəɞɨ 

Ŭɟɘɗɛɞɨ Űɤɜ ɛŮɚɩɜ, Ůɜɩ Ŭɜ ˊɟɞəɨɣŮɘ əɚɎůɛŬ ůŰɟɞɔɔɡɚɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ůŰɞɜ ŮˊɧɛŮɜɞ ŬəɏɟŬɘɞ Ŭɟɘɗɛɧ. ɇŬ ɛɖ 

ŮəŰŮɚŮůŰɘəɎ ɛɏɚɖ Űɞɡ ȹ.Ɇ. ŮɑɜŬɘ ŮˊɘűɞɟŰɘůɛɏɜŬ ɛŮ Űɖɜ ˊɟɞŬɔɤɔɐ Űɤɜ ŮŰŬɘɟɘəɩɜ ɕɖŰɖɛɎŰɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑ-

Ŭɠ. ɃɟɘůɛɏɜŬ Ŭˊɧ ŬɡŰɎ ůɡɔəɟɞŰɞɨɜ Űɖɜ ȺˊɘŰɟɞˊɐ Ⱥɚɏɔɢɞɡ. 

ȷɜŮɝɎɟŰɖŰŬ ɛɖ ŮəŰŮɚŮůŰɘəɎ ɛɏɚɖ Űɞɡ ȹ.Ɇ.  

ɀŮŰŬɝɨ Űɤɜ ɛɖ ŮəŰŮɚŮůŰɘəɩɜ ɛŮɚɩɜ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɡˊɎɟɢŮɘ ɏɜŬ ŰɞɡɚɎɢɘůŰɞɜ ŬɜŮɝɎɟŰɖŰɞ ɛɏɚɞɠ, Űɞ ɞˊɞɑɞ 

ɞɟɑɕŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖ ũŮɜɘəɐ ɆɡɜɏɚŮɡůɖ. 
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ȷɟɛɞŭɘɧŰɖŰŮɠ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ  

ɇɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ŮɑɜŬɘ Ŭɟɛɧŭɘɞ ɜŬ ŬˊɞűŬůɑɕŮɘ ɔɘŬ əɎɗŮ ɗɏɛŬ ˊɞɡ ŬűɞɟɎ Űɖ ȹɘɞɑəɖůɖ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮ-

ɑŬɠ ɐ Űɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɖɠ ˊŮɟɘɞɡůɑŬɠ Űɖɠ. ȷˊɞűŬůɑɕŮɘ ɔɘŬ ɧɚŬ ŰŬ ɕɖŰɐɛŬŰŬ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ, ɛɏůŬ ůŰŬ ˊɚŬɑůɘŬ 

Űɞɡ ŮŰŬɘɟɘəɞɨ ůəɞˊɞɨ, ŮəŰɧɠ Ŭˊɧ ŰŬ ɗɏɛŬŰŬ ŰŬ ɞˊɞɑŬ Ŭɜɐəɞɡɜ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ ɜɧɛɞ ɐ Űɞ ȾŬŰŬůŰŬŰɘəɧ, 

ůŰɖɜ ŬɟɛɞŭɘɧŰɖŰŬ Űɖɠ ũŮɜɘəɐɠ ɆɡɜɏɚŮɡůɖɠ Űɤɜ ɀŮŰɧɢɤɜ.  

ȺɘŭɘəɧŰŮɟŬ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ŮɑɜŬɘ ŮˊɘűɞɟŰɘůɛɏɜɞ, ɛŮŰŬɝɨ Ɏɚɚɤɜ, ɛŮ ŰŬ ŬəɧɚɞɡɗŬ ɗɏɛŬŰŬ:  

ü Űɞɜ ůŰɟŬŰɖɔɘəɧ ˊɟɞůŬɜŬŰɞɚɘůɛɧ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ, Űɖɜ əŬŰɎɟŰɘůɖ ůŰɟŬŰɖɔɘəɞɨ ůɢŮŭɑɞɡ əŬɘ Űɖɜ 

ɡɘɞɗɏŰɖůɖ əŬŰɎɚɚɖɚɤɜ ˊɞɚɘŰɘəɩɜ, ɛŮ ůəɞˊɧ Űɖ ŭɘŬůűɎɚɘůɖ Ůɜɧɠ ŮˊŬɟəɞɨɠ əŬɘ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘ-

əɞɨ ɆɡůŰɐɛŬŰɞɠ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ əŬɘ Űɖ ůɡɛɛɧɟűɤůɖ ˊɟɞɠ Űɞ ɘůɢɨɞɜ ɗŮůɛɘəɧ, əŬɜɞɜɘůŰɘəɧ 

əŬɘ ɞɛɘɚɘəɧ ˊɚŬɑůɘɞ,  

ü Űɞɜ əŬɗɞɟɘůɛɧ Űɞɡ ˊŮŭɑɞɡ ŮűŬɟɛɞɔɐɠ əŬɘ Űɖ ůɡɢɜɧŰɖŰŬ Űɖɠ ŮůɤŰŮɟɘəɐɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Űɞɡ ůɡů-

ŰɐɛŬŰɞɠ ŮŰŬɘɟɘəɐɠ ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ,  

ü Űɖ ɗɏůˊɘůɖ əŬŰɎɚɚɖɚɤɜ ˊɞɚɘŰɘəɩɜ ɔɘŬ Űɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ əɘɜŭɨɜɤɜ ɛŮ əŬɗɞɟɘůɛɧ Űɤɜ ŮəɎůŰɞŰŮ Ŭˊɞ-

ŭŮəŰɩɜ ɞɟɑɤɜ ŬɜɎɚɖɣɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɘ ŭɘŬůűɎɚɘůɖɠ Űɖɠ ɨˊŬɟɝɖɠ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ 

Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ, ɚɐɣɖɠ əŬɘ ůɡɜŮŰɐɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɩɜ əɘɜŭɨɜɤɜ,  

ü Űɞ əŬŰɎɚɚɖɚɞ ŮůɤŰŮɟɘəɧ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ, ˊɞɡ ŭɘŬůűŬɚɑɕŮɘ ɧŰɘ əɎɗŮ ůŰɏɚŮɢɞɠ, ůŮ ɧɚŬ ŰŬ ɘŮɟŬɟɢɘəɎ 

ŮˊɑˊŮŭŬ Űɖɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɐɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ, əŬŰŬɜɞŮɑ Űɧůɞ Űɖ űɨůɖ əɎɗŮ əɘɜŭɨɜɞɡ ˊɞɡ ůɢŮŰɑɕŮŰŬɘ ɛŮ 

ŰŬ ˊɟɞɥɧɜŰŬ ˊɞɡ ŬůɢɞɚŮɑŰŬɘ əŬɘ Űɘɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ Űɘɠ ɞˊɞɑŮɠ ɛŮŰɏɢŮɘ ɐ ŮˊɞˊŰŮɨŮɘ, ɧůɞ əŬɘ Űɖɜ 

ŬɜɎɔəɖ Űɖɠ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɐɠ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɐɠ Űɖɠ, ŬɜŬɔɜɤɟɑɕŮɘ Űɖ ůɖɛŬůɑŬ Űɤɜ ŮɚŮɔəŰɘəɩɜ ŭɘŬŭɘ-

əŬůɘɩɜ əŬɘ ŭɘŮɡəɞɚɨɜŮɘ Űɖɜ ŮűŬɟɛɞɔɐ Űɞɡɠ,  

ü Űɖɜ ɏɔəɟɘůɖ ȾɩŭɘəŬ ȹŮɞɜŰɞɚɞɔɑŬɠ ˊɞɡ ŮűŬɟɛɧɕŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖ ȹɘɞɑəɖůɖ əŬɘ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɞɡ ˊɟɞ-

ůɤˊɘəɞɨ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ,  

ü Űɖɜ ˊŬɟɞɢɐ ɧɚɤɜ Űɤɜ ŬˊŬɟŬɑŰɖŰɤɜ ɛɏůɤɜ ůŰɖ ȹɘɞɑəɖůɖ əŬɘ Űɘɠ ɡˊɖɟŮůɘŬəɏɠ ɛɞɜɎŭŮɠ ɔɘŬ Űɖɜ 

ɡɚɞˊɞɑɖůɖ Űɞɡ ɏɟɔɞɡ Űɞɡɠ,  

ü Űɖ ŭɘŬůűɎɚɘůɖ ɧŰɘ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɚŮɘŰɞɡɟɔŮɑ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ˊɟɞɓɚŮˊɧɛŮɜŬ Ŭˊɧ Űɞ ɗŮůɛɘəɧ ˊɚŬɑůɘɞ, 

Űɞɡɠ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨɠ əŬɜɞɜɘůɛɞɨɠ əŬɘ Űɘɠ Ŭɟɢɏɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɘəɐɠ ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ  

ɀŮ ŬˊɞűɎůŮɘɠ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ ɏɢɞɡɜ ůɡůŰŬɗŮɑ ɞɘ əɎŰɤɗɘ ȺˊɘŰɟɞˊɏɠ:  

Ŭ) ȺˊɘŰɟɞˊɐ Ⱥɚɏɔɢɞɡ,  

ɓ) ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ,  

ɔ) ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȷˊɞŭɞɢɩɜ (ȷɛɞɘɓɩɜ) əŬɘ  

ŭ) ɆɡɜŰɞɜɘůŰɘəɐ ȺˊɘŰɟɞˊɐ Ʉɚɖɟɞűɞɟɘəɐɠ. 

 

 ɆɈɁŪȺɆȼ ȹȽɃȽȾȼɇȽȾɃɈ ɆɈɀȸɃɈȿȽɃɈ 

Ƚ. ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ɛɏɢɟɘ Űɘɠ 31.07.2016 

ȼ ůɨɜɗŮůɖ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ɛɏɢɟɘ Űɘɠ 31.07.2016 ɐŰŬɜ ɖ Ŭəɧɚɞɡɗɖ: 

1. Ɇˊɡɟɑŭɤɜ ɄŬˊŬůˊɨɟɞɡ, ɄɟɧŮŭɟɞɠ- ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ 

2. ɇɟɘŬɜŰɎűɡɚɚɞɠ ȿɡůɘɛɎɢɞɡ -ȷɜŰɘˊɟɧŮŭɟɞɠ - ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ 

3. ȽɞɟŭɎɜɖɠ ɉŬŰɕɖɘɤůɐű - ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ ï ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ 

4. ɄŬɜŬɔɘɩŰɖɠ ȷɚŮɝɎəɖɠ - ȷɜŮɝɎɟŰɖŰɞ ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ 
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5. ȽɤɎɜɜɖɠ ɅɧəəŬɠ ï ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ 

6. Ɇˊɡɟɑŭɤɜ ȾɞɚɘɎŰůŬɠ ï ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ 

7. ɆŰŬɨɟɞɠ ȷŭŬɛɧˊɞɡɚɞɠ - ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ 

 

Ƀɘ ɡˊŮɨɗɡɜɞɘ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ əŬɘ Űɘɠ ȹɖɛɧůɘŮɠ ȷɟɢɏɠ ɐŰŬɜ ɞɘ Ŭəɧɚɞɡɗɞɘ: 

1. ɈˊŮɨɗɡɜɞɠ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ ȷůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ȺɟɔŬůɘɩɜ : ȽɞɟŭɎɜɖɠ ɉŬŰɕɖɘɤůɐű - ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛ-

ɓɞɡɚɞɠ 

2. ɈˊŮɨɗɡɜɞɠ ȷɜŬɚɞɔɘůŰɐɠ : ũŮɩɟɔɘɞɠ ȾɟŬɓɓŬɟɑŰɖɠ 

3. ɈˊŮɨɗɡɜɞɠ ȹɘŬɢŮɘɟɘůŰɐɠ ȺůɤŰŮɟɘəɩɜ ɀŮŰŬɓɚɖŰɩɜ ȾŮűŬɚŬɑɤɜ . ũŮɩɟɔɘɞɠ ȾɟŬɓɓŬɟɑŰɖɠ   

4. ɈˊŮɨɗɡɜɖ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ȹɘŬəɑɜɖůɖɠ ȾŮűŬɚŬɑɤɜ ůɡɜŭŮɧɛŮɜɤɜ ɛŮ ŮɔəɚɖɛŬŰɘəɏɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖ-

ŰŮɠ : ȺɡŰɡɢɑŬ ɇůŬɟɞɨɢɖ  

5. ɈˊŮɨɗɡɜɖ ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐɠ Ɇɡɛɛɧɟűɤůɖɠ : ȺɡŰɡɢɑŬ ɇůŬɟɞɨɢɖ 

6. ɈˊŮɨɗɡɜɞɠ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ : ȺɡůŰɟɎŰɘɞɠ ũɞɡŭɘɜɎəɞɠ  

7. ɈˊŮɨɗɡɜɞɠ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ: ȾɞůɛɎɠ ȿɘɎɟɞɠ 

8. ɈˊŮɨɗɡɜɞɠ ɄɟɞůŰŬůɑŬɠ ȹŮŭɞɛɏɜɤɜ Ʉɟɞůɤˊɘəɞɨ ɉŬɟŬəŰɐɟŬ: ȷɜŭɟɏŬɠ ȹɖɛɧˊɞɡɚɞɠ. 

 

ȼ ůɨɜɗŮůɖ Űɤɜ ȺˊɘŰɟɞˊɩɜ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ ɛɏɢɟɘ Űɖɜ 31.07.2016 ɐŰŬɜ ɖ Ůɝɐɠ: 

ȷ.. ȺˊɘŰɟɞˊɐ Ⱥɚɏɔɢɞɡ,  

    1.ɄŬɜŬɔɘɩŰɖɠ ȷɚɏɝɎəɖɠ, ȷɜŮɝɎɟŰɖŰɞ ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ - ɄɟɧŮŭɟɞɠ  

    2. ȽɤɎɜɜɖɠ ɅɧəəŬɠ, ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ ï ɀɏɚɞɠ 

    3. Ɇˊɡɟɑŭɤɜ ȾɞɚɘɎŰůŬɠ, ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ - ɀɏɚɞɠ 

ȸ. ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ,  

   1. ȽɞɟŭɎɜɖɠ ɉŬŰɕɖɘɤůɐű , ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ- ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ ï ɄɟɧŮŭɟɞɠ 

   2. Ɇˊɡɟɑŭɤɜ ȾɞɚɘɎŰůŬɠ, ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ ï ɀɏɚɞɠ 

ũ. ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȷˊɞŭɞɢɩɜ  

    1. ɄŬɜŬɔɘɩŰɖɠ ȷɚŮɝɎəɖɠ, ȷɜŮɝɎɟŰɖŰɞ ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ - ɄɟɧŮŭɟɞɠ  

    2. ȽɤɎɜɜɖɠ ɅɧəəŬɠ ï ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ ï ɀɏɚɞɠ 

    3. ɆŰŬɨɟɞɠ ȷŭŬɛɧˊɞɡɚɞɠ ï ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ ï ɀɏɚɞɠ 

ȹ. ɆɡɜŰɞɜɘůŰɘəɐ ȺˊɘŰɟɞˊɐ Ʉɚɖɟɞűɞɟɘəɐɠ 

    1. ȽɞɟŭɎɜɖɠ ɉŬŰɕɖɘɤůɐű, ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ, - ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ ï ɄɟɧŮŭɟɞɠ 

    2. ȷɜŭɟɏŬɠ ȹɖɛɧˊɞɡɚɞɠ, - ɀɏɚɞɠ 

    3. ȺɡŰɡɢɑŬ ɇůŬɟɞɨɢɖ ï ɀɏɚɞɠ 

 

ȽȽ. ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ Ŭˊɧ 1.08.2016 ɏɤɠ 31.12.2016 

ɇɖɜ 1 ȷɡɔɞɨůŰɞɡ 2016, ɛŮ Űɖɜ ɛŮŰŬɓɑɓŬůɖ Űɞɡ ůɡɜɧɚɞɡ Űɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ Ŭˊɧ Űɖɜ çɇɟɎˊŮɕŬ 

ɄŮɘɟŬɘɩɠ ȷ.Ⱥè ůŰɖɜ çERGO INTERNATIONAL A.Gè, ɖ ȰəŰŬəŰɖ ũŮɜɘəɐ ɆɡɜɏɚŮɡůɖ  Űɤɜ ɀŮŰɧɢɤɜ Ůɝɏ-

ɚŮɝŮ Űɞ ɜɏɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ɖ ɗɖŰŮɑŬ Űɞɡ ɞˊɞɑɞɡ ɎɟɢɘůŮ Ŭˊɧ Űɖɜ 1.08.2016 əŬɘ ɗŬ 

ɞɚɞəɚɖɟɤɗŮɑ Űɖɜ 20.06.2019, ɖ ůɨɜɗŮůɖ Űɞɡ ɞˊɞɑɞɡ ŮɑɜŬɘ ɖ Ŭəɧɚɞɡɗɖ: 

1. ŪŮɧŭɤɟɞɠ ȾɞəəɎɚŬɠ, ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ əŬɘ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ 

(CEO). 
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2. ȹɖɛɐŰɟɘɞɠ ɉŬŰɕɖˊŬɜŬɔɘɩŰɞɡ, ȷɜŰɘˊɟɧŮŭɟɞɠ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ ȽɞɟŭɎɜɖɠ ɉŬŰɕɖɘ-

ɤůɐű, ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ, ȺɜŰŮŰŬɚɛɏɜɞɠ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ əŬɘ ũŮɜɘəɧɠ 

ȹɘŮɡɗɡɜŰɐɠ. 

3. Frank Arno Fehler, ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ  

4. ȽɤɎɜɜɖɠ ȿɘɜɧɠ, ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ  

5. ȹɖɛɐŰɟɘɞɠ ɉɟɖůŰɎəɞɠ, ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ  

6. ɇɟɘŬɜŰɎűɡɚɚɞɠ ȿɡůɘɛɎɢɞɡ, ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ  

7. ɄŬɨɚɞɠ ūɚɩɟɞɠ, ȷɜŮɝɎɟŰɖŰɞ ɀɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɧ ɀɏɚɞɠ.  

Ƀɘ ȺˊɘŰɟɞˊɏɠ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ Ŭˊɧ 1.08.2016 ɏɤɠ 31.12.2016 ŮɑɢŬɜ Űɘɠ ŬəɧɚɞɡɗŮɠ ůɡɜɗɏůŮ-

ɘɠ: 

  ȷ.  ȺˊɘŰɟɞˊɐ Ⱥɚɏɔɢɞɡ 

   1. ɄŬɨɚɞɠ ūɚɩɟɞɠ - ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɖɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ 

   2. Frank Arno Fehler - ɀɏɚɞɠ 

   3. ȽɤɎɜɜɖɠ ȿɘɜɧɠ - ɀɏɚɞɠ 

  ȸ. ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ 

1. ȹɖɛɐŰɟɘɞɠ ɉɟɖůŰɎəɞɠ - ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɖɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ 

2. ȽɤɎɜɜɖɠ ȿɘɜɧɠ - ɀɏɚɞɠ                 

3. ȽɞɟŭɎɜɖɠ ɉŬŰɕɖɘɤůɐű - ɀɏɚɞɠ      

ũ. ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȺˊŮɜŭɨůŮɤɜ 

1. ȹɐɛɞɠ ɄɞɚɡɛŮɜɑŭɖɠ - ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɖɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ 

   2. ȷɗŬɜɎůɘɞɠ ũəŬɟɑɚŬɠ - ɀɏɚɞɠ             

   3. ȺɡůŰɟɎŰɘɞɠ ũɞɡŭɘɜɎəɞɠ - ɀɏɚɞɠ          

   4. ȷɜŭɟɏŬɠ ȾŬɜŮɚɚɧˊɞɡɚɞɠ - ɀɏɚɞɠ      

   5. ɀɎɟəɞɠ ɀɡɚɤɜɎɠ - ɀɏɚɞɠ                 

 ȹ. ɆɡɜŰɞɜɘůŰɘəɐ ȺˊɘŰɟɞˊɐ Ʉɚɖɟɞűɞɟɘəɐɠ  

   1. ȷɚɏɝŬɜŭɟɞɠ ɆŮɟɛˊɏŰɖɠ - ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɖɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ 

   2. ȷɜŭɟɏŬɠ ȹɖɛɧˊɞɡɚɞɠ - ɀɏɚɞɠ                        

   3. ūɘɚɐɛɤɜ ɇɞɚɑəŬɠ - ɀɏɚɞɠ                               

   4. ȺɡŰɡɢɑŬ ɇůŬɟɞɨɢɖ - ɀɏɚɞɠ                             

 Ⱥ. ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȷɛɞɘɓɩɜ 

   1. ȽɤɎɜɜɖɠ ȿɘɜɧɠ - ɄɟɧŮŭɟɞɠ Űɖɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ 

   2. Frank Arno Fehler - ɀɏɚɞɠ                              

   3. ŪŮɧŭɤɟɞɠ ȾɞəəɎɚŬɠ - ɀɏɚɞɠ                           

Ƀɘ ɡˊŮɨɗɡɜɞɘ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ əŬɘ Űɘɠ ȹɖɛɧůɘŮɠ ȷɟɢɏɠ Ŭˊɧ 1.08.2016 ɏɤɠ 

31.12.2016 ɐŰŬɜ ɞɘ Ŭəɧɚɞɡɗɞɘ: 

1. ɈˊŮɨɗɡɜɞɘ ȹɘɞɑəɖůɖɠ:     ŪŮɧŭɤɟɞɠ ȾɞəəɎɚŬɠ, ȽɞɟŭɎɜɖɠ ɉŬŰɕɖɘɤůɐű 

2. ɈˊŮɨɗɡɜɞɠ ȷɜŬɚɞɔɘůŰɐɠ - ũŮɩɟɔɘɞɠ ȾɟŬɓɓŬɟɑŰɖɠ 

3. ɈˊŮɨɗɡɜɞɠ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ ȺůɤŰŮɟɘəɩɜ ɀŮŰŬɓɚɖŰɩɜ ȾŮűŬɚŬɑɤɜ - ũŮɩɟɔɘɞɠ ȾɟŬɓɓŬɟɑŰɖɠ 

4. ɈˊŮɨɗɡɜɖ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ȹɘŬəɑɜɖůɖɠ ȾŮűŬɚŬɑɤɜ ůɡɜŭŮɧɛŮɜɤɜ ɛŮ ŮɔəɚɖɛŬŰɘəɏɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ, 

ɈˊŮɨɗɡɜɖ ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐɠ Ɇɡɛɛɧɟűɤůɖɠ / ɈˊŮɨɗɡɜɖ ȷɘŰɘɎůŮɤɜ ï ȺɡŰɡɢɑŬ ɇůŬɟɞɨɢɖ 

5. ɈˊŮɨɗɡɜɞɠ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ: ȺɡůŰɟɎŰɘɞɠ ũɞɡŭɘɜɎəɞɠ 

6. ɈˊŮɨɗɡɜɖ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ : ɁɘəɞɚɏŰŬ ɇɟɞɛˊɞɨəɖ 
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ȺˊɘŰɟɞˊɏɠ 

ȺɄȽɇɅɃɄȼ ȺȿȺũɉɃɈ 

Ƀ ˊɟɤŰŬɟɢɘəɧɠ ůəɞˊɧɠ Űɖɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ɏɔəŮɘŰŬɘ ůŰɖɜ ɡˊɞůŰɐɟɘɝɖ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ 

ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ Ůəˊɚɐɟɤůɖ Űɞɡ ŮˊɞˊŰɘəɞɨ Űɞɡ ɟɧɚɞɡ ŬɜŬűɞɟɘəɎ ɛŮ:  

ü ɇɖɜ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɖɠ ŮˊɎɟəŮɘŬɠ əŬɘ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬɠ Űɞɡ ɆɡůŰɐɛŬŰɞɠ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ,  

ü ɇɖɜ ɡˊɞɓɞɚɐ ˊɟɞɠ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ˊɟɞŰɎůŮɤɜ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖɠ Űɤɜ ŭɘŬˊɘůŰɤɛɏɜɤɜ 

ŬŭɡɜŬɛɘɩɜ Űɞɡ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨ Ůɚɏɔɢɞɡ əŬɘ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ Űɖɠ ɡɚɞˊɞɑɖůɖɠ Űɤɜ ŭɘ-

ɞɟɗɤŰɘəɩɜ ɛɏŰɟɤɜ,  

ü ɇɖɜ ŮˊɑɓɚŮɣɖ əŬɘ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɤɜ ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ əŬŰɎɟŰɘůɖɠ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ,  

ü ɇɖɜ ɡˊɞɓɞɚɐ ˊɟɞɠ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ˊɟɧŰŬůɖɠ ɔɘŬ Űɖɜ Ůˊɘɚɞɔɐ Űɤɜ ŮɝɤŰŮɟɘəɩɜ ŮɚŮɔ-

əŰɩɜ,  

ü ɇɖɜ ŮˊɑɓɚŮɣɖ Űɞɡ Ůɚɏɔɢɞɡ ˊɞɡ ŭɘŮɜŮɟɔŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ŮɝɤŰŮɟɘəɞɨɠ ŮɚŮɔəŰɏɠ əŬɘ Űɖ ŭɘŬůűɎɚɘůɖ 

Űɖɠ ŬɜŰɘəŮɘɛŮɜɘəɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ŬɜŮɝŬɟŰɖůɑŬɠ Űɞɡɠ,  

ü ɇɖɜ ɡˊɞɓɞɚɐ ˊɟɞɠ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ˊɟɞŰɎůŮɤɜ ɔɘŬ Űɖ ŭɘŮɜɏɟɔŮɘŬ ˊɟɧůɗŮŰɤɜ Ůɚɏɔɢɤɜ 

Ŭˊɧ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨɠ ɐ ŮɝɤŰŮɟɘəɞɨɠ ŮɚŮɔəŰɏɠ,  

ü ɇɖɜ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɞɡ ɏɟɔɞɡ Űɖɠ ɀɞɜɎŭŬɠ ȺůɤŰŮɟɘəɐɠ ȺˊɘɗŮɩɟɖůɖɠ.  

ü ɆŮ ŬɡŰɧ Űɞ ˊɚŬɑůɘɞ ɖ ȺȺ ˊŬɟŬɛɏɜŮɘ ŬɜŮˊɖɟɏŬůŰɖ əŬɘ ůŮ ŮˊɘəɞɘɜɤɜɑŬ ɛŮ Űɞɡɠ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨɠ əŬɘ 

ŮɝɤŰŮɟɘəɞɨɠ ŮɚŮɔəŰɏɠ əŬɘ Űɖɜ ȹɘɞɑəɖůɖ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ.  

 

ȺɄȽɇɅɃɄȼ ȹȽȷɉȺȽɅȽɆȼɆ ȾȽɁȹɈɁɋɁ 

ȼ ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ ɏɢŮɘ Űɘɠ ŬəɧɚɞɡɗŮɠ ŬɟɛɞŭɘɧŰɖŰŮɠ: 

- ȹɘŬɛɞɟűɩɜŮɘ Űɖ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ ŬɜɎɚɖɣɖɠ ˊɎůɖɠ ɛɞɟűɐɠ əɘɜŭɨɜɤɜ əŬɘ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əŮűŬɚŬɑɤɜ ˊɞɡ 

ŬɜŰŬˊɞəɟɑɜŮŰŬɘ ůŰɞɡɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɞɨɠ ůŰɧɢɞɡɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬɘ ůŰɖɜ ŮˊɎɟəŮɘŬ Űɤɜ ŭɘŬɗɏůɘ-

ɛɤɜ ˊɧɟɤɜ ůŮ ŰŮɢɜɘəɎ ɛɏůŬ əŬɘ ˊɟɞůɤˊɘəɧ. 

- ɀŮɟɘɛɜɎ ɔɘŬ Űɖɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨ ɆɡůŰɐɛŬŰɞɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ əŬɘ Űɖɜ ŮɜůɤɛɎŰɤůɐ 

Űɞɡ ůŰɖ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬ ɚɐɣɖɠ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɩɜ ŬˊɞűɎůŮɤɜ ůŮ ɧɚɞ Űɞ Ůɨɟɞɠ Űɤɜ ŭɟŬůŰɖɟɘɞŰɐ-

Űɤɜ / ɛɞɜɎŭɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

- ȾŬɗɞɟɑɕŮɘ Űɘɠ Ŭɟɢɏɠ ˊɞɡ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŭɘɏˊɞɡɜ Űɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ŬɜŬɔɜɩɟɘ-

ůɖ, ˊɟɧɓɚŮɣɖ, ɛɏŰɟɖůɖ, ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ, ɏɚŮɔɢɞ əŬɘ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɐ Űɞɡɠ, ůŮ ůɡɜɏˊŮɘŬ ɛŮ Űɖɜ 

ŮəɎůŰɞŰŮ ɘůɢɨɞɡůŬ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɐ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ əŬɘ Űɖɜ ŮˊɎɟəŮɘŬ Űɤɜ ŭɘŬɗɏůɘɛɤɜ ˊɧɟɤɜ. 

- ȿŬɛɓɎɜŮɘ əŬɘ ŬɝɘɞɚɞɔŮɑ Űɘɠ ɡˊɞɓŬɚɚɧɛŮɜŮɠ, ŬɜɎ ŮɝɎɛɖɜɞ, ŬɜŬűɞɟɏɠ Űɖɠ ȹɘŮɨɗɡɜůɖɠ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ 

Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ ɛŮ ůəɞˊɧ Űɖɜ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɖɠ ŮˊɎɟəŮɘŬɠ əŬɘ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬɠ Űɖɠ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ ŭɘŬ-

ɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬɗɩɠ əŬɘ Űɖɠ Ůɜ ɔɏɜŮɘ ŮˊɎɟəŮɘŬɠ Űɤɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ  ůŮ 

ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ ɨɣɞɠ əŬɘ Űɖ ɛɞɟűɐ Űɤɜ ŬɜŬɚŬɛɓŬɜɧɛŮɜɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ. 

- ȺɜɖɛŮɟɩɜŮɘ Űɞ ȹ.Ɇ. ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɞɡɠ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰŮɟɞɡɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ ˊɞɡ ɏɢŮɘ ŬɜŬɚɎɓŮɘ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ 

ŭɘŬɓŮɓŬɘɩɜɞɜŰŬɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɐ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɐ Űɞɡɠ. 

-  ɄɟɞɓɚɏˊŮɘ ɔɘŬ Űɖ ŭɘŮɜɏɟɔŮɘŬ ŰɞɡɚɎɢɘůŰɞɜ ŮŰɐůɘɤɜ ˊɟɞůɞɛɞɘɩůŮɤɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ əɟɑůɖɠ 

(stress tests) ɔɘŬ Űɞɡɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ, ˊɘůŰɤŰɘəɧ, ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ŬɜɎɚɞɔɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ 

ɔɘŬ Űɞ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɧ əɑɜŭɡɜɞ. 
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ȺɄȽɇɅɃɄȼ ȺɄȺɁȹɈɆȺɋɁ 

Ɇəɞˊɧɠ Űɖɠ Ůɜ ɚɧɔɤ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ ŮɑɜŬɘ ɖ ɢɎɟŬɝɖ Űɖɠ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɐɠ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ əŬɘ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐɠ, ɔɘŬ Űɖ ůɨů-

ŰŬůɖ, ŭɘɎɟɗɟɤůɖ əŬɘ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɞɡ ȺˊŮɜŭɡŰɘəɞɨ əŬɘ Ⱥɛˊɞɟɘəɞɨ ɉŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. ȺɑɜŬɘ 

ŬɟɛɧŭɘŬ ɔɘŬ Űɖ ɚɐɣɖ ɞˊɞɘŬůŭɐˊɞŰŮ ŬˊɧűŬůɖɠ ůɢŮŰɑɕŮŰŬɘ ɛŮ Űɖɜ ɡɚɞˊɞɑɖůɖ Űɖɠ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɐɠ ůŰɟŬŰɖɔɘ-

əɐɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ŬɚɚɎ əŬɘ ɛŮ Űɖɜ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɑɖůɖ ɜɏɤɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ, ɟŮɡůŰɞˊɞɑɖůɖɠ ɡˊŬɟɢɞɡůɩɜ, 

əŬɘ Ɏɚɚɤɜ ůɢŮŰɘəɩɜ ŭɟŬůŰɖɟɘɞŰɐŰɤɜ. 

 

ɆɈɁɇɃɁȽɆɇȽȾȼ ȺɄȽɇɅɃɄȼ ɄȿȼɅɃūɃɅȽȾȼɆ 

ȼ ɆɡɜŰɞɜɘůŰɘəɐ ȺˊɘŰɟɞˊɐ Ʉɚɖɟɞűɞɟɘəɐɠ əŬɗɞɟɑɕŮɘ Űɞɡɠ ůŰɧɢɞɡɠ, Űɖɜ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ, Űɘɠ ˊɟɞŰŮɟŬɘɧŰɖŰŮɠ 

əŬɘ Űɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ɏɟɔɤɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ Űɞɡ ɄɚɖɟɞűɞɟɘŬəɞɨ ɆɡůŰɐɛŬŰɞɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ, ɩůŰŮ ɜŬ ɔɑɜŮɘ ŭɡ-

ɜŬŰɐ ɖ əɎɚɡɣɖ Űɤɜ ŮəɎůŰɞŰŮ ŮˊɘɢŮɘɟɖůɘŬəɩɜ ůŰɧɢɤɜ əŬɘ ɗŮůɛɘəɩɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɩɜ Űɖɠ əŬɘ ˊŬɟŬəɞɚɞɡ-

ɗŮɑ Űɖɜ ˊɞɟŮɑŬ ɡɚɞˊɞɑɖůɖɠ Űɞɡ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ. 

 

ȺɄȽɇɅɃɄȼ ȷɀɃȽȸɋɁ 

ȼ ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȷɛɞɘɓɩɜ ůɡɜŭɟɎɛŮɘ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬŰɎ Űɖɜ Ůəˊɚɐɟɤůɖ Űɤɜ əŬɗɖ-

əɧɜŰɤɜ Űɞɡ ŬɜŬűɞɟɘəɎ ɛŮ Űɖ ŭɘŬɛɧɟűɤůɖ Űɖɠ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ Ŭɛɞɘɓɩɜ ɛŮɚɩɜ Űɞɡ ȹ.Ɇ əŬɘ ŬɜɤŰɎŰɤɜ ŭɘŮɡɗɡɜ-

Űɘəɩɜ ůŰŮɚŮɢɩɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ, ɩůŰŮ ɜŬ ŭɘŬůűŬɚɑɕŮŰŬɘ ɧŰɘ ɞɘ Ŭɛɞɘɓɏɠ əŬɘ ˊŬɟɞɢɏɠ ŮɑɜŬɘ ŬɜɎɚɞɔŮɠ ɛŮ ŰŬ 

əŬɗɐəɞɜŰŬ əŬɘ Űɘɠ ŮɡɗɨɜŮɠ Űɞɡɠ əŬɘ ůɡɜŭɏɞɜŰŬɘ ɛŮ Űɖɜ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɖɠ  Ŭˊɧŭɞůɐɠ Űɞɡɠ.  

 

ũŮɜɘəɐ ɆɡɜɏɚŮɡůɖ Űɤɜ ɀŮŰɧɢɤɜ 

ȼ ũŮɜɘəɐ ɆɡɜɏɚŮɡůɖ Űɤɜ ɛŮŰɧɢɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ŮɑɜŬɘ Űɞ ŬɜɩŰŬŰɞ ɧɟɔŬɜɞ Űɖɠ əŬɘ ŬˊɞűŬůɑɕŮɘ ɔɘŬ əɎɗŮ 

ɡˊɧɗŮůɐ Űɖɠ. Ƀɘ ŬˊɞűɎůŮɘɠ Űɖɠ ũŮɜɘəɐɠ ɆɡɜɏɚŮɡůɖɠ, Ůűɧůɞɜ ɚɐűɗɖəŬɜ ɜɧɛɘɛŬ, ŭŮůɛŮɨɞɡɜ əŬɘ Űɞɡɠ 

ɛŮŰɧɢɞɡɠ ˊɞɡ ŬˊɞɡůɑŬɕŬɜ ůŰɖɜ ůɢŮŰɘəɐ ůɡɜŮŭɟɑŬůɐ Űɖɠ ɐ ŭɘŬűɩɜɖůŬɜ. 

Ƀɘ əŬɜɧɜŮɠ ˊɞɡ ŭɘɏˊɞɡɜ Űɖ ůɨɔəɚɖůɖ Űɖɠ ũŮɜɘəɐɠ ɆɡɜɏɚŮɡůɖɠ, Űɘɠ ůɢŮŰɘəɏɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŮɠ (ŭɘəŬɘɩɛŬŰŬ 

ůɡɛɛŮŰɞɢɐɠ ɀŮŰɧɢɤɜ, ˊɟɧůəɚɖůɖ, ŬˊŬɟŰɑŬ, ˊɚŮɘɞɣɖűɑŬ) əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ Űɐɟɖůɖ Űɤɜ ɄɟŬəŰɘəɩɜ Űɖɠ ũ.Ɇ. 

ɞɟɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɞ ȾŬŰŬůŰŬŰɘəɧ Űɖɠ əŬɗɩɠ əŬɘ ůŰɞɜ ȺůɤŰŮɟɘəɧ ȾŬɜɞɜɘůɛɧ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬɠ. 

ȼ ũŮɜɘəɐ ɆɡɜɏɚŮɡůɖ Űɤɜ ɛŮŰɧɢɤɜ ŬˊɞűŬɑɜŮŰŬɘ ɔɘŬ ɧɚŬ ŰŬ ɗɏɛŬŰŬ, ˊɞɡ ɡˊɞɓɎɚɚɞɜŰŬɘ ů' ŬɡŰɐɜ əŬɘ ŮɑɜŬɘ 

ɛɧɜɖ əŬɘ ŬˊɞəɚŮɘůŰɘəɩɠ ŬɟɛɧŭɘŬ ɜŬ ŬˊɞűŬůɑɕŮɘ ŰŬ ŬəɧɚɞɡɗŬ ɗɏɛŬŰŬ : 

Á ɄŬɟɎŰŬůɖ Űɖɠ ŭɘɎɟəŮɘŬɠ, ůɡɔɢɩɜŮɡůɖ, ŭɘɎůˊŬůɖ, ɛŮŰŬŰɟɞˊɐ,  ŬɜŬɓɑɤůɖ ɐ ɚɨůɖ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ 

Á ɇɟɞˊɞˊɞɑɖůɖ Űɞɡ ȾŬŰŬůŰŬŰɘəɞɨ 

Á ȷɨɝɖůɖ ɐ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ɛŮŰɞɢɘəɞɨ əŮűŬɚŬɑɞɡ 

Á Ȱəŭɞůɖ ŭŬɜŮɑɞɡ ɛŮ ɞɛɞɚɞɔɑŮɠ 

Á Ⱥəɚɞɔɐ ɛŮɚɩɜ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ 

Á Ⱥəɚɞɔɐ ŮɚŮɔəŰɩɜ 

Á ȹɘɎɗŮůɖ əŬɗŬɟɩɜ əŮɟŭɩɜ 

Á  Ȱɔəɟɘůɖ Űɤɜ ŮŰɖůɑɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ 

Á ȹɘɞɟɘůɛɧɠ ŮəəŬɗŬɟɘůŰɩɜ 
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ȸȷɆȽȾȺɆ ȿȺȽɇɃɈɅũȽȺɆ ɇȼɆ ȺɇȷȽɅȺȽȷɆ (ñ4 key functionsò) 

ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Ůɜɧɠ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɞɨ ɆɡůŰɐɛŬŰɞɠ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɏɢŮɘ ůɡůŰɐůŮɘ Űɘɠ Űɏů-

ůŮɟɘɠ (4) ɓŬůɘəɏɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŮɠ, əŬɘ ŮɘŭɘəɧŰŮɟŬ Űɖɜ ȺůɤŰŮɟɘəɐ ȺˊɘɗŮɩɟɖůɖ (ñInternal Auditò), Űɖ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖ 

Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ (ñRisk Managementò), Űɖɜ ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐ Ɇɡɛɛɧɟűɤůɖ (ñComplianceò) əŬɘ Űɖɜ ȷɜŬɚɞɔɘůŰɘəɐ 

(ñActuarialò). 

 

ȷɅɀɃȹȽɃɇȼɇȺɆ ɇɋɁ ȸȷɆȽȾɋɁ ȿȺȽɇɃɈɅũȽɋɁ 

1. ȺɆɋɇȺɅȽȾȼ ȺɄȽŪȺɋɅȼɆȼ 

Ƀɘ əɨɟɘŮɠ ŬɟɛɞŭɘɧŰɖŰŮɠ Űɖɠ ȺůɤŰŮɟɘəɐɠ ȺˊɘɗŮɩɟɖůɖɠ ŮɑɜŬɘ ɞɘ Ůɝɐɠ: 

¶ ȾŬŰɎɟŰɘůɖ Űɞɡ ȺɚŮɔəŰɘəɞɨ ɆɨɛˊŬɜŰɞɠ əŬɘ ȷɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɤɜ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ əɎɗŮ ˊŮɟɘɞɢɐɠ ůŮ ůɡɜŮɟ-

ɔŬůɑŬ ɛŮ Űɞɡɠ ȹɘŮɡɗɡɜŰɏɠ  

¶ ȾŬŰɎɟŰɘůɖ ȺŰɐůɘɞɡ əŬɘ ɀŮůɞˊɟɧɗŮůɛɞɡ ɄɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ Ⱥɚɏɔɢɤɜ ůŮ ůɡɜŮɟɔŬůɑŬ ɛŮ Űɞ ERGO 

Group Audit Űɖɠ ɛɖŰɟɘəɐɠ əŬɘ ɛŮ ɏɔəɟɘůɖ Űɖɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ Ⱥɚɏɔɢɞɡ  

¶ ȹɘŮɜɏɟɔŮɘŬ ɇŬəŰɘəɩɜ, ȰəŰŬəŰɤɜ əŬɘ ɃɛŬŭɘəɩɜ Ⱥɚɏɔɢɤɜ ɓɎůŮɘ Űɞɡ ȺŰɐůɘɞɡ ɄɚɎɜɞɡ  

¶ ɄŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ Ɉɚɞˊɞɑɖůɖɠ ɆɡůŰɎůŮɤɜ Ⱥɚɏɔɢɞɡ  

¶ ɄŬɟɞɢɐ ŰŬəŰɘəɐɠ əŬɘ ɏəŰŬəŰɖɠ ˊɚɖɟɞűɧɟɖůɖɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ȺˊɘŰɟɞˊɐ Ⱥɚɏɔɢɞɡ  

¶ ɈˊɞůŰɐɟɘɝɖ Űɖɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬɠ Űɖɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ Ⱥɚɏɔɢɞɡ  

¶ ɄŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ ˊɞɟŮɑŬɠ ůɖɛŬɜŰɘəɩɜ ɏɟɔɤɜ əŬɘ ˊŬɟɞɢɐ ůɡɛɓɞɡɚŮɡŰɘəɐɠ ɡˊɞůŰɐɟɘɝɖɠ  

¶ Ʉɟɧɚɖɣɖ əŬɘ ȾŬŰŬůŰɞɚɐ Űɖɠ ȷˊɎŰɖɠ  

¶ ɄŬɟɞɢɐ ůɡɛɓɞɡɚŮɡŰɘəɩɜ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ ˊɟɞɠ Űɖ ȹɘɞɑəɖůɖ / ȳɛɘɚɞ / ȺˊɞˊŰɘəɏɠ ȷɟɢɏɠ 

¶ ɆɡɜŮɟɔŬůɑŬ əŬɘ ˊŬɟɞɢɐ ˊɚɖɟɞűɞɟɘɩɜ ˊɟɞɠ Űɞɡɠ ŰŬəŰɘəɞɨɠ ŮɚŮɔəŰɏɠ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎ-

ůŮɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ.  

 

2. ȹȽȷɉȺȽɅȽɆȼ ȾȽɁȹɈɁɋɁ 

Ƀɘ əɨɟɘŮɠ ŬɟɛɞŭɘɧŰɖŰŮɠ Űɖɠ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ ŮɑɜŬɘ ɞɘ ŬəɧɚɞɡɗŮɠ: 

¶ ɆɢŮŭɘŬůɛɧɠ, ɡɚɞˊɞɑɖůɖ əŬɘ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɐ ŮűŬɟɛɞɔɐ Űɞɡ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ 

(ɆŰɟŬŰɖɔɘəɐ / ɄɞɚɘŰɘəɏɠ / ȹɘŬŭɘəŬůɑŮɠ / ɀŮɗɞŭɞɚɞɔɑŮɠ), Űɞ ɞˊɞɑɞ ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ŬɜɎɚɞɔɞ 

ˊɟɞɠ Űɖ űɨůɖ, Űɖɜ əɚɑɛŬəŬ əŬɘ Űɖɜ ˊɞɚɡˊɚɞəɧŰɖŰŬ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ůŰɞɡɠ ɞˊɞɑɞɡɠ ŮəŰɑɗŮŰŬɘ ɖ 

ȺŰŬɘɟŮɑŬ 

¶ ȺűŬɟɛɞɔɐ əŬɘ ɢɟɐůɖ əŬŰɎɚɚɖɚɤɜ əŬɘ ŬɜŬɚɞɔɘəɩɜ ɛɏůɤɜ, ɛŮɗɧŭɤɜ əŬɘ ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ ɛŮ ůəɞˊɧ 

Űɖɜ ŬɜŬɔɜɩɟɘůɖ, ŮəŰɑɛɖůɖ, ɛɏŰɟɖůɖ, ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ ɛɏůɤ əŬŰɎɚɚɖɚɤɜ ɛɏŰɟɤɜ, ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ 

əŬɘ ŬɜŬűɞɟɎ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ůŰɞɡɠ ɞˊɞɑɞɡɠ ŮəŰɑɗŮŰŬɘ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ 

¶ ɆɡɛɛŮŰɞɢɐ ůŰɖɜ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɖɠ ŮˊɎɟəŮɘŬɠ Űɞɡ ɆɡůŰɐɛŬŰɞɠ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ əŬɘ ŬɜɎɚɖɣɖ 

ɓŮɚŰɘɤŰɘəɩɜ ŮɜŮɟɔŮɘɩɜ Ŭˊɧ əɞɘɜɞɨ ɛŮ Űɞɡɠ ɡˊŮɨɗɡɜɞɡɠ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɖůɘŬəɩɜ ɛɞɜɎŭɤɜ  

¶ ȹɘŮɝŬɔɤɔɐ Űɖɠ ŮůɤŰŮɟɘəɐɠ ŮəŰɑɛɖůɖɠ ɘŭɑɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɘ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ (ORSA) əŬɗɩɠ əŬɘ Űɖɠ 

ɟ́ɞůɞɛɞɑɤůɖɠ ŬəɟŬɑɤɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ əŬɘ ŬɜɎɚɡůɖɠ ŮɡŬɘůɗɖůɑŬɠ ůɖɛŬɜŰɘəɩɜ əɘɜŭɨɜɤɜ,  ŭɘ-
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ŬůűŬɚɑɕɞɜŰŬɠ ɧŰɘ ŰŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ŮˊŬɟəɩɠ ɡˊɧɣɖ ůŮ ɗɏɛŬŰŬ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɞɨ 

ůɢŮŭɘŬůɛɞɨ (ˊɚɎɜɞ) əŬɘ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əŮűŬɚŬɑɤɜ 

¶ Ɉˊɞɚɞɔɘůɛɧɠ Űɤɜ əŮűŬɚŬɘŬəɩɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ɓɎůŮɘ Űɞɡ ɘůɢɨɞɜŰɞɠ ŮˊɞˊŰɘəɞɨ əŬɘ 

ɞɛɘɚɘəɞɨ ˊɚŬɘůɑɞɡ 

¶ ɆɡɛɛŮŰɞɢɐ ůŰɞɜ əŬɗɞɟɘůɛɧ Űɞɡ ˊɚɏɔɛŬŰɞɠ ɞɟɑɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬɘ Űɖɠ ŭɘɎɗŮůɐɠ Űɖɠ ɔɘŬ ŬɜɎ-

ɚɖɣɖ əɘɜŭɨɜɤɜ (risk appetite), əŬɗɩɠ əŬɘ Űɖɠ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖɠ əŬɘ ɓŮɚŰɑɤůɖɠ ŬɡŰɩɜ 

¶ ũɜɤɛɞŭɧŰɖůɖ Ůˊɑ Űɤɜ ůɖɛŬɜŰɘəɩɜ ŬˊɞűɎůŮɤɜ ˊɞɡ ŮɜŭɏɢŮŰŬɘ ɜŬ ɏɢɞɡɜ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ŮˊɑˊŰɤůɖ 

ůŰɞ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ 

 

3. ȾȷɁɃɁȽɆɇȽȾȼ ɆɈɀɀɃɅūɋɆȼ 

Ƀɘ əɨɟɘŮɠ ŬɟɛɞŭɘɧŰɖŰŮɠ Űɖɠ ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐɠ Ɇɡɛɛɧɟűɤůɖɠ ŮɑɜŬɘ ɞɘ ŬəɧɚɞɡɗŮɠ: 

¶ ȼ Ůəˊɧɜɖůɖ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ɔɘŬ Űɖ ůɡɜŮɢɐ ŮəŰɑɛɖůɖ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ Űɖɠ ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐɠ Ɇɡɛɛɧɟűɤ-

ůɖɠ, ůɨɜŰŬɝɖ ɄɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ əŬɘ ȺŰɐůɘɞɡ ɄɚɎɜɞɡ Űɤɜ ŮɜŮɟɔŮɘɩɜ Űɖɠ ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐɠ Ɇɡɛɛɧɟűɤ-

ůɖɠ 

¶ ȼ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ Űɖɠ ŮűŬɟɛɞɔɐɠ Űɤɜ ȾŬɜɞɜɘůɛɩɜ əŬɘ ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐɠ Ɇɡɛɛɧɟűɤ-

ůɖɠ ůŮ ɧɚŮɠ Űɘɠ ɡˊɖɟŮůɘŬəɏɠ ɛɞɜɎŭŮɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ  

¶ ȼ ˊɟɧɚɖɣɖ ˊɟŬəŰɘəɩɜ ˊɞɡ ɞŭɖɔɞɨɜ ůŰɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ ɚɧɔɤ ɛɖ Űɐɟɖůɖɠ 

Űɤɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ (ɗŮůɛɘəɞɨ ˊɚŬɘůɑɞɡ, ŮůɤŰŮɟɘəɞɨ əŬɜɞɜɘůɛɞɨ, əɩŭɘəŬ ŭŮɞɜŰɞɚɞɔɑŬɠ),  

¶ ȼ Ŭˊɞűɡɔɐ ŭɘəŬůŰɘəɩɜ ɐ ŭɘɞɘəɖŰɘəɩɜ ˊɞɘɜɩɜ ŮɝŬɘŰɑŬɠ ˊɚɖɛɛŮɚɞɨɠ ůɡɛɛɧɟűɤůɖɠ,  

¶ ȼ ŭɘŬűɨɚŬɝɖ Űɖɠ ŬɝɘɞˊɘůŰɑŬɠ əŬɘ Űɖɠ űɐɛɖɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬɘ Űɞɡ Ƀɛɑɚɞɡ (ŬɟɛɧŭɘŮɠ Ŭɟɢɏɠ, ŭɑə-

Űɡɞ, ˊŮɚɎŰŮɠ), 

¶ ȼ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɤɜ ůɨɔəɟɞɡůɖɠ ůɡɛűŮɟɧɜŰɤɜ ɛŮ Űɖɜ ŮɝŬůűɎɚɘůɖ Űɞɡ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɞɨ 

ŭɘŬɢɤɟɘůɛɞɨ əŬɗɖəɧɜŰɤɜ,  

¶ ȼ Ůəˊɧɜɖůɖ ɡɚɘəɞɨ ɔɘŬ ŮəˊŬɑŭŮɡůɖ ˊɟɞůɤˊɘəɞɨ ůŮ ɗɏɛŬŰŬ ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐɠ Ɇɡɛɛɧɟűɤůɖɠ  

¶ ȼ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ Űɖɠ ɏɔəŬɘɟɖɠ ɡˊɞɓɞɚɐɠ Űɤɜ ˊɟɞɓɚŮˊɧɛŮɜɤɜ Ŭˊɧ Űɖ ɜɞɛɞɗŮůɑŬ ŮˊɞˊŰɘəɩɜ 

ŬɜŬűɞɟɩɜ əŬɘ Ɏɚɚɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ˊɟɞɠ ŬɡŰɏɠ 

¶ ȼ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ ŮűŬɟɛɞɔɐɠ Űɖɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬɠ ˊɟɧɚɖɣɖɠ əŬɘ əŬŰŬůŰɞɚɐɠ Űɖɠ ɜɞɛɘɛɞˊɞɑɖůɖɠ 

Ůůɧŭɤɜ Ŭˊɧ ŮɔəɚɖɛŬŰɘəɏɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ əŬɘ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ Űɖɠ ŰɟɞɛɞəɟŬŰɑŬɠ  

¶ ȼ əŬŰɎɟŰɘůɖ əŬɘ ɡˊɞɓɞɚɐ ŮŰɐůɘŬɠ ŬˊɞɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ɏəɗŮůɖɠ ůŰɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ 

 

4. ȷɁȷȿɃũȽɆɇȽȾȼ ȿȺȽɇɃɈɅũȽȷ  

Ƀɘ əɨɟɘŮɠ ŬɟɛɞŭɘɧŰɖŰŮɠ Űɖɠ ȷɜŬɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ŮɑɜŬɘ ɞɘ ŬəɧɚɞɡɗŮɠ: 

¶ ȰɚŮɔɢɞɠ ȺˊɎɟəŮɘŬɠ ɇŮɢɜɘəɩɜ ɄɟɞɓɚɏɣŮɤɜ  

¶ ȷɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɖɠ ŮˊɎɟəŮɘŬɠ, Űɖɠ əŬŰŬɚɚɖɚɧŰɖŰŬɠ əŬɘ Űɖɠ ˊɞɘɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ ŭŮŭɞɛɏɜɤɜ ˊɞɡ ɢɟɖůɘ-

ɛɞˊɞɘɐɗɖəŬɜ ůŰɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ  

¶ ȰɚŮɔɢɞɠ Űɖɠ əŬŰŬɚɚɖɚɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ ŬɜŬɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ɛŮɗɧŭɤɜ əŬɗɩɠ əŬɘ Űɤɜ ˊŬɟŬŭɞɢɩɜ ˊɞɡ ɔɑ-

ɜɞɜŰŬɘ ůŰɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ  
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¶ ȰɚŮɔɢɞɠ ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ əŬɘ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɘɠ ŮɛˊŮɘɟɘ-

əɏɠ ˊŬɟŬŰɖɟɐůŮɘɠ əŬɘ ɛŮ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɤɜ ɢɟɐůŮɤɜ  

¶ ȷɜŬɚɡŰɘəɐ ɏəɗŮůɖ ɔɘŬ Ůɜɖɛɏɟɤůɖ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ ŬɝɘɞˊɘůŰɑŬ əŬɘ əŬ-

ŰŬɚɚɖɚɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŭŮŭɞɛɏɜɤɜ əŬɘ Űɖɠ ɛŮɗɞŭɞɚɞɔɑŬɠ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ əŬɘ 

Űɖɜ ŮˊɎɟəŮɘɎ Űɞɡɠ.  

¶ ȰəűɟŬůɖ ɔɜɩɛɖɠ ɔɘŬ Űɖɜ ɔŮɜɘəɐ  ˊɞɚɘŰɘəɐ ŬɜɎɚɖɣɖɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ əɘɜŭɨɜɤɜ əŬɘ Űɖɜ əŬŰŬɚɚɖ-

ɚɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ůɡɛɓɎůŮɤɜ.  

ɃɟɔŬɜɤŰɘəɎ, ůŰɖɜ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɖ ȷɜŬɚɞɔɘůŰɘəɐ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ŬɜŬűɏɟŮŰŬɘ ŬˊŮɡɗŮɑŬɠ ůŰɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ. 

Ƀɘ ŰɏůůŮɟɘɠ ɓŬůɘəɏɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŮɠ ɏɢɞɡɜ ůɡůŰŬɗŮɑ  ɤɠ ŬɡŰɧɜɞɛŮɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŮɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ (Űɧůɞ ɞɟɔŬɜɤ-

ŰɘəɎ ɧůɞ əŬɘ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɎ), ŬˊŮɘəɞɜɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɞ ɃɟɔŬɜɧɔɟŬɛɛɎ Űɖɠ əŬɘ ɞɘ ŬɟɛɞŭɘɧŰɖŰɏɠ Űɞɡɠ ˊŮɟɘɔɟɎűɞɜ-

ŰŬɘ ůŰɞɜ ȾɩŭɘəŬ ȺŰŬɘɟɘəɐɠ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ & ůŰɘɠ Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ ɄɞɚɘŰɘəɏɠ. ɆŰɘɠ ŬɜɤŰɏɟɤ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŮɠ ŭŮɜ 

ɏɢɞɡɜ ŬɜŬŰŮɗŮɑ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ŬɟɛɞŭɘɧŰɖŰŮɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɜŬ ŭɖɛɘɞɡɟɔɞɨɜ ɗɏɛŬŰŬ ůɨɔəɟɞɡůɖɠ ůɡɛűŮɟɧɜŰɤɜ. 

Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ əɎɗŮ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ŭɘŬɗɏŰŮɘ ɤɠ ȹɘŮɨɗɡɜůɖ ɝŮɢɤɟɘůŰɧ ˊɟɞůɤˊɘəɧ.  

Ƀɘ ɓŬůɘəɏɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŮɠ  ŮɜɖɛŮɟɩɜɞɡɜ Űɞ ȹ.Ɇ. ɛɏůɤ Űɖɠ ɡˊɞɓɞɚɐɠ ŰŬəŰɘəɩɜ ɐ ɏəŰŬəŰɤɜ (ñad-hocò) ŬɜŬ-

űɞɟɩɜ, ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓŬɜɞɛɏɜɤɜ əŬɘ Űɤɜ ȺəɗɏůŮɤɜ, ɖ Ůəˊɧɜɖůɖ əŬɘ ɡˊɞɓɞɚɐ Űɤɜ ɞˊɞɑɤɜ ŮˊɘɓɎɚɚŮŰŬɘ 

ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ Ɂɧɛɞ əŬɘ Űɘɠ ŬˊɞűɎůŮɘɠ Űɖɠ ȺˊɞˊŰɘəɐɠ ȷɟɢɐɠ. 

ȷɟɢɏɠ ɄɞɚɘŰɘəɐɠ ȷˊɞŭɞɢɩɜ 

Ƀɘ Ŭɛɞɘɓɏɠ ɔɘŬ ŰŬ ɛɏɚɖ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ, ŰŬ ɎŰɞɛŬ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ɡˊŮɨɗɡɜŬ ɔɘŬ Űɘɠ ɓŬůɘəɏɠ ɚŮɘŰɞ-

ɡɟɔɑŮɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬɘ Űɞ ˊɟɞůɤˊɘəɧ əŬɗɞɟɑɕɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺˊɘɢŮɘɟɖůɘŬəɐ Ɇɡɚɚɞɔɘəɐ ɆɨɛɓŬůɖ, Űɘɠ 

ŬŰɞɛɘəɏɠ ůɡɛɓɎůŮɘɠ ŮɟɔŬůɑŬɠ əŬɘ Űɞɡɠ ůɢŮŰɘəɞɨɠ əŬɜɞɜɘůɛɞɨɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬɗɩɠ əŬɘ Űɘɠ ŬˊɞűɎůŮɘɠ 

Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ əŬɘ Űɖɠ ũŮɜɘəɐɠ ɆɡɜɏɚŮɡůɖɠ Űɤɜ ɀŮŰɧɢɤɜ. 

 

B.2. ȷˊŬɘŰɐůŮɘɠ ȾŬŰŬɚɚɖɚɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ȷɝɘɞˊɘůŰɑŬɠ ɈˊŮɨɗɡɜɤɜ Ʉɟɞ-
ůɩˊɤɜ 

Ƀɘ Ŭɟɢɏɠ əŬɘ ŭɘŬŭɘəŬůɑŮɠ ɔɘŬ Űɖɜ Ůˊɘɚɞɔɐ əŬɘ Űɖɜ ŰɞˊɞɗɏŰɖůɖ ůŰŮɚŮɢɩɜ ůŮ ɗɏůŮɘɠ Ůɡɗɨɜɖɠ (ɡˊŮɨɗɡɜŬ 

ˊɟɧůɤˊŬ), ɏŰůɘ ɩůŰŮ ɜŬ ŭɘŬůűŬɚɘůŰŮɑ ɖ ɢɟɖůŰɐ əŬɘ ůɡɜŮŰɐ ŭɘɞɑəɖůɖ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ˊŮɟɘɔɟɎűɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ 

ɄɞɚɘŰɘəɐ ȾŬŰŬɚɚɖɚɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ȷɝɘɞˊɘůŰɑŬɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ.  

Ƀɘ ˊŬɟɎɔɞɜŰŮɠ ˊɞɡ ŮɝŮŰɎɕɞɜŰŬɘ ŮɑɜŬɘ: 

Ŭ) ȼ əŬŰŬɚɚɖɚɧŰɖŰŬ, ɖ ɞˊɞɑŬ ŬűɞɟɎ Űɖɜ ŮˊŬɔɔŮɚɛŬŰɘəɐ Űɞɡ əŬŰɎɟŰɘůɖ əŬɘ ŮɛˊŮɘɟɑŬ Ŭˊɧ Űɖɜ ŬůűŬɚɘůŰɘ-

əɐ ŬɔɞɟɎ əŬɘ Űɖɜ ŮˊɎɟəŮɘŬ Űɤɜ ɔɜɩůŮɤɜ ˊɞɡ ŭɘŬɗɏŰŮɘ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ ŰŬ əŬɗɐəɞɜŰŬ ˊɞɡ ŮˊɑəŮɘŰŬɘ ɜŬ 

ŬɜŬɚɎɓŮɘ.  

ɓ) ȼ ŬɝɘɞˊɘůŰɑŬ, ɖ ɞˊɞɑŬ ŬűɞɟɎ Űɖɜ ŮɜŰɘɛɧŰɖŰŬ, ŬəŮɟŬɘɧŰɖŰŬ, ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ Űɞɡ ůɡɛˊŮɟɘűɞɟɎ əŬɘ Űɖɜ əŬɚɐ 

űɐɛɖ Űɞɡ. ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ ŬɡŰɧ ŮɜŰɎůůŮŰŬɘ Ůˊɘˊɚɏɞɜ ɖ ɛɖ ɨˊŬɟɝɖ ŬůɡɛɓɑɓŬůŰɞɡ ɐ ůɨɔəɟɞɡůɖɠ ůɡɛűŮ-

ɟɧɜŰɤɜ ɛŮ ŰŬ əŬɗɐəɞɜŰŬ ˊɞɡ ŮˊɑəŮɘŰŬɘ ɜŬ ŬɜŬɚɎɓŮɘ.   

ȾŬŰɎ Űɖɜ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɤɜ ˊɘɞ ˊɎɜɤ ˊŬɟŬɔɧɜŰɤɜ, ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ɚŬɛɓɎɜŮɘ ɡˊɧɣɖ ɞˊɞɘŬŭɐˊɞŰŮ ŬɜŰɘəŮɘɛŮɜɘ-

əɐ əŬɘ ŮɝŬəɟɘɓɤɛɏɜɖ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŬ ˊɞɡ Űɖɠ ŭɖɛɘɞɡɟɔŮɑ ŮˊɘűɡɚɎɝŮɘɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŬɝɘɞˊɘůŰɑŬ əŬɘ Űɖɜ ˊŮɑɟŬ əɎɗŮ 

ůŰŮɚɏɢɞɡɠ ɐ Űɖɠ ŮˊɘŰɟɏˊŮɘ ɜŬ ɗŮɤɟŮɑ ɧŰɘ Űɞ ˊɟɧůɤˊɞ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ŬˊŮɘɚɐ ɔɘŬ Űɖɜ ɞɟɗɐ əŬɘ ůɡɜŮŰɐ ŭɘŬɢŮɑɟɘ-

ůɖ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ. Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ɏɢŮɘ ˊɟɞůŭɘɞɟɑůŮɘ ŮɟɤŰɖɛŬŰɞɚɧɔɘɞ Űɞ ɞˊɞɑɞ ůɡɛˊɚɖɟɩɜɞɡɜ ŰŬ 

ɡˊŮɨɗɡɜŬ ˊɟɧůɤˊŬ ˊɟɘɜ Űɖɜ ŬɜɎɚɖɣɖ Űɤɜ əŬɗɖəɧɜŰɤɜ Űɞɡɠ. ȾŬŰɎ Űɞɜ əŬɗɞɟɘůɛɧ Űɞɡ Ůɨɟɞɡɠ əŬɘ Ůɑ-

ŭɞɡɠ Űɤɜ ˊɚɖɟɞűɞɟɘɩɜ ˊɞɡ ɗŮɤɟɞɨɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ŮŰŬɘɟŮɑŬ əɟɑůɘɛŮɠ ɔɘŬ Űɖɜ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ əŬɘ Űɖɜ Ůˊɘɚɞɔɐ 
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ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɞɡ ˊɟɞůɩˊɞɡ, ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ɡˊɧɣɖ ŰŬ ɞɟɘɕɧɛŮɜŬ Ŭˊɧ Űɖ ɜɞɛɞɗŮůɑŬ ˊŮɟɑ ˊɟɞůŰŬůɑŬɠ ˊɟɞ-

ůɤˊɘəɩɜ ŭŮŭɞɛɏɜɤɜ.  

ũɘŬ Űɖɜ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɖɠ əŬŰŬɚɚɖɚɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ ɡˊŮɨɗɡɜɤɜ ˊɟɞůɩˊɤɜ ŮɝŮŰɎɕŮŰŬɘ  Űɞ ɛɞɟűɤŰɘəɧ Űɞɡɠ 

ŮˊɑˊŮŭɞ, (Ůˊɑůɖɛɞɘ ŰɑŰɚɞɘ ŮəˊŬɑŭŮɡůɖɠ əŬɘ ůˊɞɡŭɩɜ), ɖ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɖ ŮˊŬɔɔŮɚɛŬŰɘəɐ Űɞɡɠ ˊɟɞɦˊɖɟŮ-

ůɑŬ əŬɘ ˊɘůŰɞˊɞɘɐůŮɘɠ ŮˊŬɔɔŮɚɛŬŰɘəɐɠ ŮˊɎɟəŮɘŬɠ, ɩůŰŮ ɜŬ ŮɝŬůűŬɚɑɕŮŰŬɘ ɖ ŮˊɎɟəŮɘŬ Űɤɜ Űɡˊɘəɩɜ ɔɜɩ-

ůŮɤɜ əŬɘ Űɖɠ ŮˊŬɔɔŮɚɛŬŰɘəɐɠ ŮɛˊŮɘɟɑŬɠ ˊɞɡ ŬˊŬɘŰŮɑŰŬɘ ɩůŰŮ Űɞ ˊɟɧůɤˊɞ ɜŬ ŬɜŰŬˊŮɝɏɚɗŮɘ ŮˊŬɟəɩɠ 

ůŰɘɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ Űɖɠ ɗɏůɖɠ əŬɘ Űɤɜ əŬɗɖəɧɜŰɤɜ ˊɞɡ ˊɟɧəŮɘŰŬɘ ɜŬ ŬɜŬɚɎɓŮɘ. ɇŬ ŰɡˊɘəɎ ˊɟɞůɧɜŰŬ ˊɞɡ 

ŬˊŬɘŰɞɨɜŰŬɘ ɔɘŬ əɎɗŮ ɗɏůɖ ɞɟɑɕɞɜŰŬɘ ŬɜŬɚɡŰɘəɎ ůŰɘɠ ˊŮɟɘɔɟŬűɏɠ ɗɏůŮɤɜ ŮɟɔŬůɑŬɠ. ɇŬ ɛɏɚɖ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘ-

əɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ ŮɑɜŬɘ ŬˊŬɟŬɑŰɖŰɞ ɜŬ ŭɘŬɗɏŰɞɡɜ ŮˊŬɟəŮɑɠ ɔɜɩůŮɘɠ əŬɘ ŮɛˊŮɘɟɑŬ ŰɞɡɚɎɢɘůŰɞɜ ɔɘŬ Űɘɠ ůɖ-

ɛŬɜŰɘəɧŰŮɟŮɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ, ɩůŰŮ ɖ ɛŮɜ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ɜŬ ŬɜŰŬˊɞəɟɑɜŮŰŬɘ ůŰɞɡɠ ůŰɧɢɞɡɠ Űɖɠ, 

ŰŬ ŭŮ ɛɏɚɖ ɜŬ ɏɢɞɡɜ Űɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ Ɏůəɖůɖɠ Űɖɠ ŮˊɞˊŰŮɑŬɠ Ůˊɑ Űɞɡ ůɡɜɧɚɞɡ Űɤɜ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘɩɜ ŮɑŰŮ ɎɛŮůŬ 

ŮɑŰŮ ɛɏůɤ Űɤɜ Ŭɟɛɧŭɘɤɜ ȺˊɘŰɟɞˊɩɜ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ. ȼ əŬŰŬɚɚɖɚɧŰɖŰŬ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ 

Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ŮɝŮŰɎɕŮŰŬɘ ůŮ ůɡɚɚɞɔɘəɧ ŮˊɑˊŮŭɞ, ŰŬ ɛɏɚɖ Űɞɡ ɞˊɞɑɞɡ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŭɘŬɗɏŰɞɡɜ 

ŰɞɡɚɎɢɘůŰɞɜ ŰŬ ˊɟɞůɧɜŰŬ, Űɖɜ ŮɛˊŮɘɟɑŬ əŬɘ Űɘɠ ɔɜɩůŮɘɠ: 

i. ȷůűŬɚɘůŰɘəɩɜ əŬɘ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɩɜ Ŭɔɞɟɩɜ,  

ii. ȺˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɐɠ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐɠ əŬɘ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɩɜ ɛɞɜŰɏɚɤɜ  

iii. ɆɡůŰɐɛŬŰɞɠ ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ, ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ  

iv. ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ, ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ əŬɘ ŬɜŬɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ŬɜɎɚɡůɖɠ  

v. ȺɚŮɔəŰɘəɐɠ əŬɘ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨ Ůɚɏɔɢɞɡ  

vi. ɅɡɗɛɘůŰɘəɞɨ ˊɚŬɘůɑɞɡ əŬɘ ɟɡɗɛɘůŰɘəɩɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ. 

ȾŬŰɎ Űɖɜ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɖɠ ŬɝɘɞˊɘůŰɑŬɠ Ůɜɧɠ ɡˊŮɨɗɡɜɞɡ ˊɟɞůɩˊɞɡ ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ŮɝŮŰɎɕŮɘ, ɛŮŰŬɝɨ Ɏɚɚɤɜ, Űɖɜ 

ŮɜŰɘɛɧŰɖŰŬ əŬɘ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ əŬŰɎůŰŬůɖ Űɞɡ ˊɟɞůɩˊɞɡ ŬɡŰɞɨ ɓɎůŮɘ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ůɢŮŰɘəɩɜ ɛŮ Űɞ ɢŬɟŬə-

ŰɐɟŬ Űɞɡ əŬɘ Űɖɜ əɞɘɜɤɜɘəɐ əŬɘ ŮˊŬɔɔŮɚɛŬŰɘəɐ ůɡɛˊŮɟɘűɞɟɎ Űɞɡ, ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ ɧɚŮɠ Űɘɠ ˊɞɘɜɘəɏɠ, 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬɘ ŮˊɞˊŰɘəɏɠ ˊŰɡɢɏɠ ŬɜŮɝŬɟŰɐŰɤɠ əɚɎŭɞɡ ɐ ŮˊɘəɟɎŰŮɘŬɠ. ȼ ɞɟɗɐ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮ-

ɘ, ɛŮŰŬɝɨ Ɏɚɚɤɜ, Űɖɜ ŮɝɏŰŬůɖ Űɞɡ ˊɞɘɜɘəɞɨ ɛɖŰɟɩɞɡ, ɓŮɓŬɑɤůɖ ɛɖ ˊŰɩɢŮɡůɖɠ, űɞɟɞɚɞɔɘəɐ ŮɜɖɛŮɟɧŰɖ-

ŰŬ, ɡˊŮɨɗɡɜɖ ŭɐɚɤůɖ ˊɞɡ ŬűɞɟɎ ůŮ ˊɞɘɜɘəɏɠ, ˊŮɘɗŬɟɢɘəɏɠ, ŭɘɞɘəɖŰɘəɏɠ əŬŰŬŭɘəŬůŰɘəɏɠ ŬˊɞűɎůŮɘɠ ɐ 

ˊŬɟŮɚɗɧɜŰŬ ˊŬɟŬˊŰɩɛŬŰŬ əŬɗɩɠ əŬɘ ɡˊŮɨɗɡɜɖɠ ŭɐɚɤůɖɠ ɔɘŬ ɛɖ ɨˊŬɟɝɖ ŬůɡɛɓɑɓŬůŰɞɡ ɐ ůɨɔəɟɞɡ-

ůɖɠ ůɡɛűŮɟɧɜŰɤɜ.  

ȼ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɖɠ əŬŰŬɚɚɖɚɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ŬɝɘɞˊɘůŰɑŬɠ əɎɗŮ ɡˊŮɨɗɡɜɞɡ ˊɟɞůɩˊɞɡ ŭɘŮɝɎɔŮŰŬɘ ˊɟɘɜ Ŭˊɧ Űɞ 

ŭɘɞɟɘůɛɧ Űɞɡ, ŮˊŬɜŬɝɘɞɚɞɔŮɑŰŬɘ ůŮ ŰŬəŰɘəɐ ɓɎůɖ ɐ ŮɎɜ ɖ əŬŰɎůŰŬůɖ ɞŭɖɔŮɑ ůŮ ŮˊŬɜŮəŰɑɛɖůɖ. 

 

B.3. ɆɨůŰɖɛŬ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ, ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓŬɜɞɛɏɜɖɠ Űɖɠ Ŭɝɘ-
ɞɚɧɔɖůɖɠ ɘŭɑɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɘ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɏɢŮɘ ŬɜŬˊŰɨɝŮɘ ɆɨůŰɖɛŬ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ ɗŮůɛɘəɧ ˊɚŬɑůɘɞ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ. 

Ⱥˊɑůɖɠ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɤɠ ɛɏɚɞɠ Űɞɡ Ƀɛɑɚɞɡ Munich Re ɡɘɞɗŮŰŮɑ ɞɚɘůŰɘəɐ ˊɟɞůɏɔɔɘůɖ ůŰɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ 

əɘɜŭɨɜɤɜ (ŮɜůɤɛŬŰɩɜɞɜŰŬɠ Űɧůɞ ˊɞůɞŰɘəɎ ɧůɞ əŬɘ ˊɞɘɞŰɘəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ) ɛŮ ɓŬůɘəɞɨɠ űɞɟŮɑɠ Űɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ 

əɘɜŭɨɜɤɜ, Űɖ ůɡɛɛɧɟűɤůɖ, Űɖɜ ŬɜŬɚɞɔɘůŰɘəɐ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ, əŬɘ Űɞɜ ŮůɤŰŮɟɘəɧ ɏɚŮɔɢɞ. 

ɀɏůɤ Űɖɠ ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭɘŬůűŬɚɑɕŮɘ Űɖɜ əŬŰɎɚɚɖɚɖ əɞɡɚŰɞɨɟŬ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ 

Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ əŬɘ Ůɚɏɔɢɤɜ ɛŮ ůŬűɐ ŬɜɎɗŮůɖ ɟɧɚɤɜ əŬɘ Ůɡɗɡɜɩɜ, ŭɑɜɞɜŰŬɠ ɘŭɘŬɑŰŮɟɖ ɏɛűŬůɖ ůŮ ŮəŮɑɜɞɡɠ 

Űɞɡɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ ˊɞɡ ŭɡɜɖŰɘəɎ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ɏɢɞɡɜ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ ůŰɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ɘůɢɨ ɐ/əŬɘ ůŰɖ űŮ-

ɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 
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ɇɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ɏɢŮɘ Űɖɜ Ůɡɗɨɜɖ ɔɘŬ Űɖɜ əŬɗɘɏɟɤůɖ Űɞɡ ˊɚŬɘůɑɞɡ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ, ŮɜɖɛŮ-

ɟɩɜŮŰŬɘ ůŮ ŰŬəŰɘəɐ ɓɎůɖ ŬɚɚɎ əŬɘ ůɡɛɓɞɡɚŮɨŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ ɔɘŬ ůɖɛŬɜŰɘ-

əɏɠ ŬˊɞűɎůŮɘɠ. ɇɞ ɆɨůŰɖɛŬ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ ɡˊɞůŰɖɟɑɕŮŰŬɘ  Ŭˊɧ ŮˊɘŰɟɞˊɏɠ əŬɘ ůɡɜŮɘůűɏɟŮɘ ůŰɖɜ 

ŮˊɑŰŮɡɝɖ Űɤɜ ůŰɟŬŰɖɔɘəɩɜ ůŰɧɢɤɜ: 

¶ ȹɘŬŰɐɟɖůɖɠ əŬɘ Ůɜɑůɢɡůɖɠ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ŮɡɟɤůŰɑŬɠ, ɩůŰŮ ɜŬ ŭɘŬůűŬɚɑɕŮŰŬɘ ɖ ŮɝɡˊɖɟɏŰɖůɖ 

Űɤɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ ˊɟɞɠ Űɞɡɠ ˊŮɚɎŰŮɠ. 

¶ ȹɘŬůűɎɚɘůɖɠ Űɖɠ űɐɛɖɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬɘ Űɞɡ Ƀɛɑɚɞɡ 

¶ ɄɟɞůŰŬůɑŬɠ əŬɘ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɖɠ ŬɝɑŬɠ Űɖɠ Ůˊɏɜŭɡůɖɠ Űɤɜ ɛŮŰɧɢɤɜ 

ȼ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ ŮɑɜŬɘ ɡˊŮɨɗɡɜɖ ɔɘŬ Űɖɜ ɞɟɗɐ ŮűŬɟɛɞɔɐ Űɞɡ ˊɚŬɘůɑɞɡ, Űɞ ɞˊɞɑɞ ɓŬ-

ůɑɕŮŰŬɘ ůŰɖɜ Ŭɟɢɐ Űɖɠ ŬɜŮɝŬɟŰɖůɑŬɠ. ȼ ŬɜŮɝŬɟŰɖůɑŬ ŮˊɘŰɡɔɢɎɜŮŰŬɘ ɛɏůɤ Űɖɠ ɡɘɞɗɏŰɖůɖɠ Űɞɡ ɛɞɜŰɏɚɞɡ 

Űɤɜ "Űɟɘɩɜ ɔɟŬɛɛɩɜ ɎɛɡɜŬɠ".  

ȼ ŭɞɛɐ ŬɡŰɐ ŬˊɞŰŮɚŮɑ Űɖ ɓɎůɖ ɔɘŬ Űɞɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧ ŭɘŬɢɤɟɘůɛɧ Űɤɜ əŬɗɖəɧɜŰɤɜ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘ-

ɟɖɛŬŰɘəɩɜ ɛɞɜɎŭɤɜ, ˊɞɡ ŬɜŬɚŬɛɓɎɜɞɡɜ əɘɜŭɨɜɞɡɠ əŬɘ Űɤɜ ȿŮɘŰɞɡɟɔɘɩɜ ˊɞɡ ŮəŰŮɚɞɨɜ ŬɜŮɝɎɟŰɖŰɞ Ů-

ɚŮɔəŰɘəɧ ɏɟɔɞ: 

1
ɖ
 ɔɟŬɛɛɐ ɎɛɡɜŬɠ: Ƀɘ əɑɜŭɡɜɞɘ ɔŮɜɘəɎ ˊɟɞəɨˊŰɞɡɜ Ŭˊɧ ɧɚŮɠ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɏɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ, ɘŭɑɤɠ 

ɛɏůɤ Űɖɠ ŬɜɎɚɖɣɖɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ɐ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɩɜ əɘɜŭɨɜɤɜ, Űɖɠ ŭɘŮəˊŮɟŬɑɤůɖɠ Űɤɜ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ, Űɖɠ 

ŭɘŬŭɘəŬůɑŬɠ ɚɐɣɖɠ ŬˊɞűɎůŮɤɜ əɚˊ. 

2
ɖ
 ɔɟŬɛɛɐ ɎɛɡɜŬɠ: Ƀɘ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŮɠ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ɡˊŮɨɗɡɜŮɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŬɜŮɝɎɟŰɖŰɖ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ əŬɘ Ŭɝɘɞ-

ɚɧɔɖůɖ Űɞɡ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ, Űɤɜ ŮɚŮɔəŰɘəɩɜ ɛɖɢŬɜɘůɛɩɜ əŬɘ ɡˊɞɓɞɚɐɠ ůɢŮŰɘəɩɜ ŬɜŬűɞɟɩɜ, ŭɖɚ. ɖ 

ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɞɡ, ɖ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ Ɇɡɛɛɧɟűɤůɖɠ əŬɘ ɖ ȷɜŬɚɞɔɘůŰɘəɐ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ. Ƀɘ ɚŮɘŰɞ-

ɡɟɔɑŮɠ ŬɡŰɏɠ ŭɘŬůűŬɚɑɕɞɡɜ Űɖɜ ɨˊŬɟɝɖ əŬŰɎɚɚɖɚɤɜ ɞɟɑɤɜ, ˊɞɚɘŰɘəɩɜ, ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ əŬɘ ŭɘɞɟɗɤŰɘəɩɜ 

ɛɏŰɟɤɜ (ɧˊɞɡ ŬɡŰɧ ŬˊŬɘŰŮɑŰŬɘ). 

3
ɖ
 ɔɟŬɛɛɐ ɎɛɡɜŬɠ: ȼ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ŬɝɘɞɚɞɔŮɑ ŬɜŮɝɎɟŰɖŰŬ Űɖɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ 

Űɤɜ ŮɚŮɔəŰɘəɩɜ ɛɖɢŬɜɘůɛɩɜ (ɆɡůŰɐɛŬ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ - ɆȺȺ). 

ɆŰɟŬŰɖɔɘəɐ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɞɡ 

ȼ ɆŰɟŬŰɖɔɘəɐ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ, ŮɔəɟɑɜŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ, ŮŰɖůɑɤɠ, ŬˊɞɟɟɏŮɘ Ŭˊɧ Űɞɜ ŮˊɘɢŮɘɟɖ-

ɛŬŰɘəɧ ůɢŮŭɘŬůɛɧ əŬɘ ˊɟɞůŭɘɞɟɑɕŮɘ Űɞ Ůɑŭɞɠ, Űɞɜ Űɟɧˊɞ, əŬɘ Űɞ ɓŬɗɛɧ ŭɘɎɗŮůɖɠ ŬɜɎɚɖɣɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ. 

Ⱥˊɑůɖɠ,  ŮɜůɤɛŬŰɩɜŮŰŬɘ ůŰɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɞɡ ůɡɜɧɚɞɡ Űɤɜ ŭɟŬůŰɖɟɘɞŰɐŰɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. Ƀ əŬɗɞɟɘůɛɧɠ 

Űɖɠ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐɠ ɔɑɜŮŰŬɘ ɛŮ Űɞɜ ɞɟɘůɛɧ Űɖɠ ŭɘɎɗŮůɖɠ ŬɜɎɚɖɣɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ. ɆɖɛŬɜŰɘəɧ ŮɑɜŬɘ Űɞ əɟɘŰɐɟɘɞ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ŮɡɟɤůŰɑŬɠ, ŭɖɚ. Űɞ ˊɞůɞůŰɧ əɎɚɡɣɖɠ Űɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ ŰŬ ɑŭɘŬ 

əŮűɎɚŬɘŬ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ.  

ɇŬ ˊŬɟŬˊɎɜɤ əɟɘŰɐɟɘŬ ŮɝŬɟŰɩɜŰŬɘ Ŭˊɧ ŰŬ ŭɘŬɗɏůɘɛŬ əŮűɎɚŬɘŬ, Űɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ, Űɞ ůŰɧɢɞ əŮɟŭɞűɞɟɑŬɠ 

əŬɗɩɠ əŬɘ Ɏɚɚɞɡɠ ůɖɛŬɜŰɘəɞɨɠ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɞɨɠ ɧˊɤɠ ɞɘ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ŭɖɛɘɞɡɟɔɞɨɜ ɏɜŬ 

ˊɚŬɑůɘɞ ɔɘŬ Űɖ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ Űɞɡ ůɡɜɧɚɞɡ Űɤɜ ŰɛɖɛɎŰɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

ɇŬ ɧɟɘŬ ˊŬɟŬəɞɚɞɡɗɞɨɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ. ɆŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ŬɗɏŰɖůɖɠ ɛɏɟɞɡɠ ɐ 

Űɞɡ ůɡɜɧɚɞɡ Űɞɡ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ˊɟɞəŬɗɞɟɘůɛɏɜɤɜ ɞɟɑɤɜ ɡˊɎɟɢŮɘ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɖ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬ ɚɐɣɖɠ Ŭˊɞ-

űɎůŮɤɜ ˊɞɡ ŬəɞɚɞɡɗŮɑŰŬɘ, ɏŰůɘ ɩůŰŮ ɜŬ ŭɘŬůűŬɚɑɕŮŰŬɘ ɖ əɞɡɚŰɞɨɟŬ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ ůŮ ŮˊɘɢŮɘɟɖ-

ůɘŬəɧ ŮˊɑˊŮŭɞ ɔɘŬ ɜŬ ŮˊŬɜɏɚɗɞɡɜ ɞɘ əɑɜŭɡɜɞɘ ŮɜŰɧɠ ŬˊɞŭŮəŰɩɜ Ůˊɘˊɏŭɤɜ. 

ɆŰɧɢɞɠ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ɛɧɜɞ ɞ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɧɠ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ŬɚɚɎ əŬɘ ɖ Ŭɝɘɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɩɜ ŮɡəŬɘ-

ɟɘɩɜ ɛɏůɤ Űɖɠ ɓɏɚŰɘůŰɖɠ ɓŬɗɛɞɜɧɛɖůɖɠ Űɤɜ ɞɟɑɤɜ, ˊɞɡ əŬɗɞɟɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɖ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ.  



ȷũɅɃɇȽȾȼ ȷůűŬɚɘůŰɘəɐ ȷɜɩɜɡɛɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ï ȰəɗŮůɖ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ȾŬŰɎůŰŬůɖɠ 2016  27 

 

ȹɘŮɟɔŬůɑŮɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ 

ɀŮ ůəɞˊɧ Űɖɜ ɞɟɗɐ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŮűŬɟɛɧɕŮɘ ɛɘŬ ůŮɘɟɎ ŭɘŮɟɔŬůɘɩɜ ˊɞɡ ˊŮɟɘɚŬɛ-

ɓɎɜɞɡɜ Űɖɜ ŬɜŬɔɜɩɟɘůɖ, Űɖɜ ŬɜɎɚɡůɖ əŬɘ Űɖɜ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ůŰɞɡɠ ɞˊɞɑɞɡɠ ŮɑɜŬɘ ŮəŰŮɗŮɘɛɏ-

ɜɖ. ɇɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ ɞɚɞəɚɖɟɩɜŮŰŬɘ ɛɏůɤ Űɖɠ ˊŬɟɞɢɐɠ ˊɚɖɟɞűɧɟɖůɖɠ (ŬɜŬűɞɟɏɠ) ůŮ ɧɚŬ ŰŬ 

ŮɛˊɚŮəɧɛŮɜŬ ɛɏɟɖ əŬɘ Űɘɠ ŮɜɏɟɔŮɘŮɠ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɞɨ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ɛŮ Űɖɜ ɏɜɜɞɘŬ Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɖɠ ɏəɗŮůɖɠ 

ůŮ ɏɜŬ ŬˊɞŭŮəŰɧ ŮˊɑˊŮŭɞ. Ƀɘ ŰɟɏɢɞɡůŮɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŮɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ ŮɝŬůűŬɚɑɕɞɡɜ Űɖɜ ˊŬɟŬəɞɚɞ-

ɨɗɖůɖ ɧɚɤɜ Űɤɜ ůɖɛŬɜŰɘəɩɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ůŮ ůɡɜŮɢɐ ɓɎůɖ əŬɘ Űɖɜ ŮɜŮɟɔɐ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɞɡɠ ɧˊɞɡ ŬɡŰɧ ŬˊŬ-

ɘŰŮɑŰŬɘ. ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɏɢŮɘ ɡɘɞɗŮŰɐůŮɘ ˊɚɐɟɤɠ Űɞɜ əɨəɚɞ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɘ ɏɢŮɘ ɗŮůˊɑůŮɘ ůɡɜŬűŮɑɠ 

ŭɘŬŭɘəŬůɑŮɠ. ȷɜŬɚɡŰɘəɎ: 

ɆŰɟŬŰɖɔɘəɐ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ: ȳˊɤɠ ɏɢŮɘ ŬɜŬɚɡɗŮɑ ˊŬɟŬˊɎɜɤ. 

ȷɜŬɔɜɩɟɘůɖ: ɆŰɧɢɞɠ ŬɡŰɐɠ Űɖɠ űɎůɖɠ ŮɑɜŬɘ ɞ ˊɚɐɟɖɠ, ůɡɜŮˊɐɠ əŬɘ ŮˊɘəŬɘɟɞˊɞɘɖɛɏɜɞɠ ŮɜŰɞˊɘůɛɧɠ Űɤɜ 

əɘɜŭɨɜɤɜ, ɛɏůɤ Űɖɠ Ůɛˊɚɞəɐɠ Űɞɡ ůɡɜɧɚɞɡ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ, ŬɜŮɝŬɟŰɐŰɤɠ ɘŮɟŬɟɢɘəɞɨ Ůˊɘˊɏŭɞɡ ɐ ɛɞɜɎ-

ŭŬɠ. ȼ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ ɏɢŮɘ ůɡɜŰɞɜɘůŰɘəɧ əŬɘ ůɡɛɓɞɡɚŮɡŰɘəɧ ɟɧɚɞ. ȾŬŰɎ Űɖ űɎůɖ Ŭ-

ɜŬɔɜɩɟɘůɖɠ, ɞɘ ŭɡɜɖŰɘəɞɑ əɑɜŭɡɜɞɘ ŮɜŰɞˊɑɕɞɜŰŬɘ əŬɘ ŰŮəɛɖɟɘɩɜɞɜŰŬɘ ŮˊŬɟəɩɠ, ŮɘŭɘəɎ ůŰɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ 

ˊɞɡ ŮɑŰŮ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɘ ɔɘŬ ˊɟɩŰɖ űɞɟɎ ŮɑŰŮ ɏɢɞɡɜ ŮˊɏɚɗŮɘ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ ŬɚɚŬɔɏɠ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ ˊŬɟŮɚ-

ɗɧɜ. ȽŭɘŬɑŰŮɟɖ ɓŬɟɨŰɖŰŬ ŭɑɜŮŰŬɘ ůŰɞɡɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ ˊɞɡ ŮɜŭɏɢŮŰŬɘ ɜŬ ŮˊɖɟŮɎůɞɡɜ ůɖɛŬɜŰɘəɎ Űɖ ɢɟɖɛŬŰɞɞ-

ɘəɞɜɞɛɘəɐ ɘůɢɨ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. ȼ ˊɟɩŰɖ ɔɟŬɛɛɐ ɎɛɡɜŬɠ űɏɟŮɘ Űɖɜ Ůɡɗɨɜɖ ŬɜŬɔɜɩɟɘůɖɠ ɜɏɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ 

əŬɘ ŮˊɘɓŮɓŬɑɤůɖɠ Űɖɠ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ ɐŭɖ ŬɜŬɔɜɤɟɘůɛɏɜɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ.  

ȺəŰɑɛɖůɖ əŬɘ ɛɏŰɟɖůɖ: ũɘŬ Űɞɡɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ˊɟɞůŭɘɞɟɘůŰŮɑ ɤɠ Ůɜ ŭɡɜɎɛŮɘ ůɖɛŬɜŰɘəɞɑ, ɖ ȿŮɘ-

ŰɞɡɟɔɑŬ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ ˊɟɞɓŬɑɜŮɘ ůŮ ŮəŰɑɛɖůɖ Űɖɠ ŮˊɑŭɟŬůɖɠ Űɞɡɠ (ɛŮ ˊɞůɞŰɘəɞɨɠ ɐ/əŬɘ ˊɞɘɞŰɘ-

əɞɨɠ  ɧɟɞɡɠ). ȰɜŬɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ŮəŰɘɛɎŰŬɘ ˊɞɘɞŰɘəɎ ɧŰŬɜ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ŮűɘəŰɐ ɛɘŬ ˊɞůɞŰɘəɐ ˊɟɞůɏɔɔɘůɖ (ˊ.ɢ. 

əɑɜŭɡɜɞɠ űɐɛɖɠ). Ƀɘ ŬɜŬɔɜɤɟɘůɗɏɜŰŮɠ əɑɜŭɡɜɞɘ ŰŬɝɘɜɞɛɞɨɜŰŬɘ ɓɎůŮɘ Űɖɠ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰɖŰɎ Űɞɡɠ. ɇɞ ˊɟɞűɑɚ 

əɘɜŭɨɜɞɡ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ, ůɡɜŭɡɎɕŮɘ ɧɚɞɡɠ Űɞɡɠ ɞɡůɘɩŭŮɘɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ŮɜŰɞˊɘůŰŮɑ əŬɘ ɚŬɛɓɎɜŮɘ 

ɡˊɧɣɖ Űɘɠ ɧˊɞɘŮɠ ŬɚɚɖɚŮɝŬɟŰɐůŮɘɠ əŬɘ ůɡůůɤɟŮɨůŮɘɠ ɛŮŰŬɝɨ ŬɡŰɩɜ. ɇŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɖɠ ŮəŰɑɛɖůɖɠ 

əŬɘ Űɖɠ ɛɏŰɟɖůɖɠ ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɘ ůŰɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ. ɇɞ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ˊŬ-

ɟɎɛŮŰɟɞ əŬŰɎ Űɞɜ ˊɟɞůŭɘɞɟɘůɛɧ Űɖɠ ŭɘɎɗŮůɖɠ ŬɜɎɚɖɣɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ. 

ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖ: ɆŰɧɢɞɠ Űɖɠ űɎůɖɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ ŮɑɜŬɘ ɜŬ ŭɘŬŰɖɟɖɗɞɨɜ ɞɘ ůɖɛŬɜŰɘəɞɑ əɑɜŭɡɜɞɘ, ůŰɞɡɠ 

ɞˊɞɑɞɡɠ ŮəŰɑɗŮŰŬɘ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ, ŮɜŰɧɠ ŬˊɞŭŮəŰɩɜ ɞɟɑɤɜ ŮűŬɟɛɧɕɞɜŰŬɠ ŰŬ əŬŰɎɚɚɖɚŬ ɛɏŰɟŬ / ŭɘɞɟɗɤŰɘəɏɠ 

ŮɜɏɟɔŮɘŮɠ. ȼ ɞɟɗɐ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Ůɜɧɠ əɘɜŭɨɜɞɡ ˊɟɞɦˊɞɗɏŰŮɘ Űɖ ɛɏŰɟɖůɐ Űɞɡ, ɩůŰŮ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ŮűɘəŰɧ ɜŬ Ŭˊɞ-

ŰɘɛɖɗŮɑ ɖ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ Űɤɜ ɛɏŰɟɤɜ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Űɞɡ. ȹɖɚŬŭɐ Űɞɡ əŬŰɎ ˊɧůɞ ɖ ŮűŬɟɛɞɔɐ Űɤɜ 

ɛɏŰɟɤɜ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ ɛŮɑɤůŮ Űɖɜ ɏəɗŮůɖ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ůŮ ŬɡŰɧ Űɞ əɑɜŭɡɜɞ (ůŮ ˊɞůɞŰɘəɞɨɠ ɧɟɞɡɠ) ɐ / əŬɘ 

Űɖɜ ˊɘɗŬɜɧŰɖŰŬ ŮɛűɎɜɘůɐɠ Űɞɡ, ɏŰůɘ ɩůŰŮ ɞ ŮɜŬˊɞɛɏɜɤɜ əɑɜŭɡɜɞɠ (ɡˊɞɚŮɘˊɧɛŮɜɞɠ) ɜŬ ŮɑɜŬɘ ŮɜŰɧɠ Űɖɠ 

ŭɘɎɗŮůɖɠ ŬɜɎɚɖɣɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

ȼ ˊɟɩŰɖ ɔɟŬɛɛɐ ɎɛɡɜŬɠ ŮűŬɟɛɧɕŮɘ ŰŬ ŮˊɘɚŮɔɛɏɜŬ ɛɏŰɟŬ / ŭɘɞɟɗɤŰɘəɏɠ ŮɜɏɟɔŮɘŮɠ ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ 

əŬɘ Űɖ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. ȼ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ ˊŬɟŬəɞɚɞɡ-

ɗŮɑ Űɖɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŮˊɘɚŮɔɛɏɜɤɜ ɛɏŰɟɤɜ, ŭɘŬůűŬɚɑɕŮɘ ɧŰɘ ɏɢɞɡɜ Űɖɜ ŮˊɘɗɡɛɖŰɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ 

ůŰɞ ŮŰŬɘɟɘəɧ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɘ ˊŬɟŬəɞɚɞɡɗŮɑ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ / ŮˊɎɟəŮɘŬ Űɤɜ ůɢŮŰɘəɩɜ ɞɟɑɤɜ. ũɘŬ ŰŬ Ŭˊɞ-

ŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɤɜ ŮɜŮɟɔŮɘɩɜ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ, ŮɜɖɛŮɟɩɜŮŰŬɘ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ. 

ɄŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ: ɆŰɧɢɞɠ Űɖɠ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬɠ űɎůɖɠ Űɞɡ əɨəɚɞɡ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ ŮɑɜŬɘ ɜŬ ŭɘŬůűŬɚɘůŰŮɑ 

ɖ ůɡɜŮɢɐɠ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ ɧɚɤɜ Űɤɜ ůɖɛŬɜŰɘəɩɜ əɘɜŭɨɜɤɜ əŬɘ Űɤɜ ɛɏŰɟɤɜ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɐɠ Űɞɡɠ, Űɧůɞ 

ůŮ ŰŬəŰɘəɐ ɧůɞ əŬɘ ůŮ ɏəŰŬəŰɖ (ad hoc) ɓɎůɖ, ɛŮ ůəɞˊɧ Űɞɜ ɎɛŮůɞ ŮɜŰɞˊɘůɛɧ ŬˊɞəɚɑůŮɤɜ Űɞɡ ˊɟɞűɑɚ 

əɘɜŭɨɜɞɡ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɖ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ (ˊ.ɢ. ˊɚɏɔɛŬ ɞɟɑɤɜ, ůɡůůɩɟŮɡůɖ əɘɜŭɨɜɞɡ, 

ŮˊɘˊŰɩůŮɘɠ ɛŮŰɎŭɞůɖɠ əŬɘ ŬɚɚɖɚŮɝŬɟŰɐůŮɘɠ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ əɚˊ.). Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ůŮ ůɡɜŮɢɐ ɓɎůɖ 



ȷũɅɃɇȽȾȼ ȷůűŬɚɘůŰɘəɐ ȷɜɩɜɡɛɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ï ȰəɗŮůɖ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ȾŬŰɎůŰŬůɖɠ 2016  28 

 

ˊŬɟŬəɞɚɞɡɗŮɑŰŬɘ ɖ əŮűŬɚŬɘŬəɐ ŮˊɎɟəŮɘŬ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. Ƀɘ ɛɏɗɞŭɞɘ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖɠ Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ˊŮ-

ɟɘɚŬɛɓɎɜɞɡɜ Űɖ ůɨɔəɟɘůɖ Űɞɡ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɞɨ ɛŮ Űɞ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɞ (Actual versus Expected), Űɖɜ ŬɜɎɚɡůɖ 

ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ ɛɏŰɟɤɜ ɔɘŬ Űɖ ɛŮŰɟɑŬůɖ Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ, Űɖɜ ŬɜɎɚɡůɖ Űɤɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ Űɞɡ 

ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɘ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ Űɤɜ ůɢŮŰɘəɩɜ ɞɟɑɤɜ. 

Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ɖ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ ɏɢŮɘ ŮɜŮɟɔɐ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ ůŮ ɛɘŬ ůŮɘɟɎ Ɏɚɚɤɜ ŮŰŬɘɟɘəɩɜ 

ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ ɧˊɤɠ ůŰɖɜ Ůəˊɧɜɖůɖ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɐɠ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐɠ əŬɘ Űɞɡ ůɢŮŰɘəɞɨ ˊɚɎɜɞɡ, Űɖɜ Ůˊɘů-

əɧˊɖůɖ Űɤɜ ůɖɛŬɜŰɘəɩɜ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɩɜ ŬˊɞűɎůŮɤɜ ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ŭɘŬůűŬɚɘůŰŮɑ ɧŰɘ ŭŮɜ ɛŮŰŬɓɎɚɚɞ-

ɡɜ Ůˊɑ ŰŬ ɢŮɑɟɤ Űɞ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ, ůŰɖɜ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɐ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬ, ůŰɖɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖ ɜɏɤɜ ˊɟɞɥɧɜŰɤɜ, ůŰɖɜ 

Ůˊɘɚɞɔɐ Űɤɜ əŬŰɎɚɚɖɚɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ɛŮɑɤůɖɠ Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ əɚˊ. 

ȹɘŬŭɘəŬůɑŮɠ ȷɜŬűɞɟɎɠ 

ɆŮ ŮˊɑˊŮŭɞ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ɡˊɎɟɢŮɘ ɔɟŬɛɛɐ ŬɜŬűɞɟɩɜ ůŰɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ůŮ ŰŬəŰɘəɐ ɓɎůɖ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ 

Űɘɠ əŬŰɖɔɞɟɑŮɠ əɘɜŭɨɜɤɜ. ȾŬŰô ŬɡŰɧɜ Űɞɜ Űɟɧˊɞ ˊɟɞɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ŬɟɜɖŰɘəɏɠ ŰɎůŮɘɠ ůŰɞ ůɤůŰɧ ɢɟɧɜɞ ɔɘŬ 

Űɖɜ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖ Űɞɡɠ. Ɇəɞˊɧɠ Űɤɜ ŭɖɛɧůɘɤɜ ŬɜŬűɞɟɩɜ ŮɑɜŬɘ ɖ Ůɜɖɛɏɟɤůɖ ɛŮŰɧɢɤɜ, ŮˊŮɜŭɡŰɘəɞɨ 

əɞɘɜɞɨ, ˊŮɚŬŰɩɜ. ɇɏɚɞɠ, ŬɜŬűɞɟɏɠ ˊɟɞɠ Űɘɠ ŮˊɞˊŰɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ ŭɑɜɞɡɜ ůŬűɐ ůűŬɘɟɘəɐ ŮɘəɧɜŬ Űɖɠ ɢɟɖɛŬ-

Űɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ əŬŰɎůŰŬůɖɠ əŬɘ əɘɜŭɨɜɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

ȼ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ ˊŬɟɏɢŮɘ ˊɚɖɟɞűɧɟɖůɖ ůŮ ɧɚŬ ŰŬ ŮɛˊɚŮəɧɛŮɜŬ ɛɏɟɖ ɛŮ ůəɞˊɧ Űɖ 

ŭɖɛɘɞɡɟɔɑŬ ŭɘŬűɎɜŮɘŬɠ ůŮ ɏɜŬ ůɡɜŮɢɩɠ ɛŮŰŬɓŬɚɚɧɛŮɜɞ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ əŬɘ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ. ɇŬ 

ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Ŭˊɧ Űɖɜ ŮűŬɟɛɞɔɐ Űɞɡ əɨəɚɞɡ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ ŬˊɞŰɡˊɩɜɞɜŰŬɘ ˊɚɐɟɤɠ ůŰɘɠ ŰŬəŰɘ-

əɏɠ ŮəɗɏůŮɘɠ. Ƀɘ Ůɜ ɚɧɔɤ ɔɜɤůŰɞˊɞɘɐůŮɘɠ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɡɜ ɧɚɞɡɠ Űɞɡɠ ůɖɛŬɜŰɘəɞɨɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ, ůɨɛűɤɜŬ 

ɛŮ Űɖɜ Ŭɟɢɐ Űɖɠ ŬɜŬɚɞɔɘəɧŰɖŰŬɠ əŬɗɩɠ əŬɘ Űɘɠ ŮɜɏɟɔŮɘŮɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ŬɡŰɩɜ. Ƀɘ ɔɜɤůŰɞˊɞ-

ɘɐůŮɘɠ ŬɜŰɘəŬŰɞˊŰɟɑɕɞɡɜ Űɘɠ ŬɜɎɔəŮɠ Űɤɜ ŮɜŭɘŬűŮɟɞɛɏɜɤɜ ɛŮɟɩɜ, ŮɝɘůɞɟɟɞˊɩɜŰŬɠ ŬɜɎɛŮůŬ ůŮ ŮˊŬɟəŮ-

ɑɠ ŰŮɢɜɘəɏɠ ɚŮˊŰɞɛɏɟŮɘŮɠ əŬɘ ůŮ çŬˊɚɐè ɛɖ ŰŮɢɜɘəɐ ɔɚɩůůŬ. 

Ɉˊɧ əŬɜɞɜɘəɏɠ ůɡɜɗɐəŮɠ, ŰŬ ɡűɘůŰɎɛŮɜŬ əŬɜɎɚɘŬ ŮˊɘəɞɘɜɤɜɑŬɠ əŬɘ ŬɜŬűɞɟɏɠ ŮˊŬɟəɞɨɜ ɩůŰŮ ɧɚŬ ŰŬ 

ŮɛˊɚŮəɧɛŮɜŬ ɛɏɟɖ ɜŬ ɏɢɞɡɜ ɏɔəŬɘɟɖ əŬɘ ɞɚɞəɚɖɟɤɛɏɜɖ ˊɚɖɟɞűɧɟɖůɖ  ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɞɡɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ ůŰɞ-

ɡɠ ɞˊɞɑɞɡɠ ɡˊɧəŮɘɜŰŬɘ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ. ȺɜŰɞɨŰɞɘɠ, ůŮ ɞɟɘůɛɏɜŮɠ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ŮɑɜŬɘ ŬˊŬɟŬɑŰɖŰɖ ɖ ɏəŰŬəŰɖ 

ɡˊɞɓɞɚɐ ŬɜŬűɞɟɩɜ, ŮɎɜ ůɡɛɓŮɑ əɎˊɞɘɞ ɔŮɔɞɜɧɠ Űɞ ɞˊɞɑɞ ɏɢŮɘ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ŮˊɑˊŰɤůɖ ůŰɞ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨ-

ɜɞɡ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ.  

ȲŭɘŬ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ əŬɘ Űɖɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ 

ȼ ɑŭɘŬ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ əŬɘ Űɖɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ, ŬˊɞŰŮɚŮɑ ŬɜŬˊɧůˊŬůŰɞ ɛɏɟɞɠ Űɞɡ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ 

ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ əŬɘ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ űɏɟŮɘ Űɖ ůɡɜɞɚɘəɐ Ůɡɗɨɜɖ ŮűŬɟɛɞɔɐɠ Űɖɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬɠ. 

ɆŮ ŬɡŰɧ Űɞ ˊɚŬɑůɘɞ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ˊɟɞɓŬɑɜŮɘ ůŮ ŭɘəɐ Űɖɠ ŮəŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ŬɜŬɔəɩɜ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ůŮ ůɢɏůɖ 

ɛŮ Űɞ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ Űɖɠ əŬɘ ŰŬ əŮűɎɚŬɘŬ ˊɞɡ ŬˊŬɘŰɞɨɜŰŬɘ ɔɘŬ Űɖɜ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ŬɡŰɩɜ. 

ȼ ɑŭɘŬ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ əŬɘ Űɖɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ŬˊɞŰŮɚŮɑ Űɞ ůɡɜŭŮŰɘəɧ əɟɑəɞ ŬɜɎɛŮůŬ ůŰɖɜ Ůˊɘ-

ɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɐ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ, Űɖ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɘ Űɖɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əŮűŬɚŬɑɤɜ ɓɎůŮɘ Űɤɜ 

ɧůɤɜ ˊɟɞɓɚɏˊɞɜŰŬɘ ůŰɞɜ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧ ůɢŮŭɘŬůɛɧ (ˊɚɎɜɞ). ɇŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ əŬɘ ůɡɛˊŮɟɎůɛŬŰŬ Ŭˊɧ 

ŬɡŰɐ Űɖ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬ ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ɡˊɧɣɖ ůŮ ůɡɜŮɢɐ ɓɎůɖ əŬŰɎ Űɖ ɚɐɣɖ ůŰɟŬŰɖɔɘəɩɜ ŬˊɞűɎůŮɤɜ əŬɘ 

ŰŮəɛɖɟɘɩɜɞɜŰŬɘ ŭŮɧɜŰɤɠ ůŰɖɜ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɖ ŮŰɐůɘŬ ɏəɗŮůɖ ɐ ůɡɢɜɧŰŮɟŬ ŮɎɜ əɟɑɜŮŰŬɘ ŬˊŬɟŬɑŰɖŰɞ. 

ɀɏůɤ Űɖɠ ɏəɗŮůɖɠ ɖ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ ŮɜɖɛŮɟɩɜŮɘ ŭŮɧɜŰɤɠ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ɛŮ 

ŰŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɖɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬɠ ɑŭɘŬɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ əŬɘ Űɖɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ. ɇɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ 

Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ɏɢŮɘ ŮɜŮɟɔɧ ɟɧɚɞ ůŰɖɜ ɧɚɖ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬ, ŬɝɘɞɚɞɔŮɑ ŰŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ əŬɘ ˊɟɞɓŬɑɜŮɘ ůŮ ůɡɛˊŮ-

ɟɎůɛŬŰŬ ˊɞɡ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ ŬɜŬˊɧůˊŬůŰɞ ɛɏɟɞɠ Űɖɠ ŰŮɚɘəɐɠ ɏəɗŮůɖɠ. ȼ ŰŮɚɘəɐ ɏɔəɟɘůɖ Űɖɠ ɏəɗŮůɖɠ Ŭˊɧ 

Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ůɖɛŬŰɞŭɞŰŮɑ Űɞ Űɏɚɞɠ Űɖɠ ŮŰɐůɘŬɠ ŰŬəŰɘəɐɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬɠ əŬɘ ŰŮəɛɖɟɘɩɜŮŰŬɘ ůŰŬ 
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ˊɟŬəŰɘəɎ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ. ȼ ɏəɗŮůɖ ůɡɜɞŭŮɨŮŰŬɘ Ŭˊɧ ůɢŮŰɘəɐ ˊŮɟɑɚɖɣɖ ɖ ɞˊɞɑŬ ˊŮɟɘɏɢŮɘ 

ɧɚŬ ŰŬ ɓŬůɘəɎ ŮɡɟɐɛŬŰŬ əŬɘ ůɡɛˊŮɟɎůɛŬŰŬ Űɖɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬɠ əŬɘ əɞɘɜɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ůŰŬ ŮɛˊɚŮəɧɛŮɜŬ ɛɏɟɖ. 

ɇɡɢɧɜ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ ŬɚɚŬɔɏɠ ůŰɞ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ, ŮɜŭɏɢŮŰŬɘ ɜŬ ˊɡɟɞŭɞŰɐůɞɡɜ (Ŭɜ əɟɑɜŮŰŬɘ 

ŬˊŬɟŬɑŰɖŰɞ) Űɖ ŭɘŮɜɏɟɔŮɘŬ ɏəŰŬəŰɖɠ ɑŭɘŬɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ əŬɘ Űɖɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ. 

 

B.4. ɆɨůŰɖɛŬ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ 

ɄŮɟɘɔɟŬűɐ Űɞɡ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨ Ůɚɏɔɢɞɡ 

ɇɞ ɆɨůŰɖɛŬ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ (ɆȺȺ) Űɖɠ ȺŰŬɘɟɑŬɠ ŮűŬɟɛɧɕŮɘ Űɘɠ Ŭɟɢɏɠ Űɞɡ ɆȺȺ Űɞɡ ɞɛɑɚɞɡ Űɞ ɞˊɞɑɞ 

ŮɑɜŬɘ ɏɜŬ ɞɚɞəɚɖɟɤɛɏɜɞ ɆɨůŰɖɛŬ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ ȿŮɘŰɞɡɟɔɘəɩɜ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ ˊɞɡ əŬɚɨˊŰŮɘ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ 

əɘɜŭɨɜɤɜ, ůŮ ůɡɛɛɧɟűɤůɖ ɛŮ Űɞ ɗŮůɛɘəɧ ˊɚŬɑůɘɞ əŬɘ Űɘɠ ŮˊɞˊŰɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ. ɈűɑůŰŬŰŬɘ ɢɎɟŰɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ 

ɩůŰŮ ɜŬ ɔɑɜŮŰŬɘ ɛŮ ůɡůŰɖɛŬŰɘəɧ Űɟɧˊɞ ůɨɜŭŮůɖ  Űɤɜ ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ ɛŮ Űɞɡɠ ɞɡůɘɩŭŮɘɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ əŬɘ ŰŬ 

ůɖɛŮɑŬ Ůɚɏɔɢɤɜ ŬɡŰɩɜ (ˊɟɩŰɖ ɔɟŬɛɛɐ ɎɛɡɜŬɠ). ɀŮ ŬɡŰɧɜ Űɞɜ Űɟɧˊɞ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɘ ɞɘ ŬŭɡɜŬɛɑŮɠ Űɞɡ 

ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ůŮ ˊɟɩɘɛɞ ůŰɎŭɘɞ əŬɘ ŭɑɜŮŰŬɘ ɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɩɜ ŭɘɞɟɗɤŰɘəɩɜ ˊɟɎɝŮɤɜ. ȼ 

ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŮɑɜŬɘ ůŮ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬ ŮűŬɟɛɞɔɐɠ Ůɚɏɔɢɤɜ (i) ůŮ ŮˊɑˊŮŭɞ ɞɜŰɧŰɖŰŬɠ ɩůŰŮ ɜŬ ŬəɞɚɞɡɗŮɑŰŬɘ Űɞ ́ɟɧ-

Űɡˊɞ COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) əŬɘ (ii) ůŮ ŮˊɑˊŮŭɞ 

ˊɚɖɟɞűɞɟɘŬəɩɜ ůɡůŰɖɛɎŰɤɜ ɜŬ ŬəɞɚɞɡɗŮɑŰŬɘ Űɞ ́ɟɧŰɡˊɞ Űɞɡ COBIT (Control Objectives for 

Information and Related Technology). 

ũɘŬ Űɖɜ ˊŬɟŬɔɤɔɐ ŬɝɘɧˊɘůŰɤɜ ŮŰɐůɘɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ ŮɑɜŬɘ ŬˊŬɟŬɑŰɖŰɞ ɜŬ ɡˊɎɟɢŮɘ ŭɘŬŭɘ-

əŬůɑŬ ŬɜŬɔɜɩɟɘůɖɠ, ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əŬɘ Ůɚɏɔɢɞɡ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ˊɞɡ ˊɟɞəɨˊŰɞɡɜ. ȳɚŬ ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ ɚɞɔŬɟɘŬ-

ůɛɩɜ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ ɜŬ ɛŮŰɟɩɜŰŬɘ əŬɘ əŬŰŬɔɟɎűɞɜŰŬɘ əŬŰɎɚɚɖɚŬ əŬɘ ɞɘ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ ůŮ ɧɚŮɠ Űɘɠ ŬɜŬűɞɟɏɠ ɜŬ 

ŮɑɜŬɘ ˊɚɐɟɖ əŬɘ ůɤůŰɎ. 

ȾŬŰɩŰŮɟŬ ɧɟɘŬ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰɖŰŬɠ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɏɢɞɡɜ ůɢŮŭɘŬůŰŮɑ ɛŮ ˊɟɞůɞɢɐ (ˊŬɑɟɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ: ůɖɛŬůɑŬ, 

ŮɛˊŮɘɟɑŬ əɘɜŭɨɜɞɡ, ůɡɛɛɧɟűɤůɖ ɛŮ Űɘɠ ɜɞɛɘəɏɠ ŭɘŬŰɎɝŮɘɠ əŬɘ Űɞɡɠ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨɠ əŬɜɞɜɘůɛɞɨɠ) ɩůŰŮ ɜŬ 

ŭɘŬůűŬɚɑɕŮŰŬɘ ɧŰɘ Űɞ əɧůŰɞɠ Űɤɜ Ůɚɏɔɢɤɜ ŮɑɜŬɘ ŬɜɎɚɞɔɞ Űɞɡ ˊŬɟŬɔɧɛŮɜɞɡ ɞűɏɚɞɡɠ. 

Ƀɘ ůɖɛŬɜŰɘəɞɑ əɑɜŭɡɜɞɘ ˊɞɡ ůɢŮŰɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ Űɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ Ŭəɞɚɞɡɗɞɨɜ 

ŮɜɘŬɑŬ əɟɘŰɐɟɘŬ ɞɛɘɚɘəɩɜ ˊɟɞŭɘŬɔɟŬűɩɜ ŮɜůɤɛŬŰɤɛɏɜŬ ůŰɞ ɆȺȺ. Ƀ ɢɎɟŰɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ Űɞɡ ɆȺȺ ŮɚɏɔɢŮ-

ŰŬɘ əɎɗŮ ɢɟɧɜɞ əŬɘ ŰɟɞˊɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ŬɜɎɚɞɔŬ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŮɜɘŬɑɞɡɠ əŬɜɧɜŮɠ əŬɘ ŮűŬɟɛɧɕŮŰŬɘ ůŮ ŮˊɑˊŮŭɞ 

ɞɛɑɚɞɡ ɔɘŬ Űɖ ɛɏŰɟɖůɖ əŬɘ ɔɜɤůŰɞˊɞɑɖůɖ ɧɚɤɜ Űɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ, əŬɗɩɠ əŬɘ Űɖɠ əŬŰɎůŰŬůɖɠ 

ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨ ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ əŬɘ Ɏɚɚɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ. 

ȼ ɚɞɔɘůŰɘəɐ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬ, ůŮ ɛŮɔɎɚɞ ɓŬɗɛɧ, ŮɝŬɟŰɎŰŬɘ Ŭˊɧ ŰŬ ůɡůŰɐɛŬŰŬ ˊɚɖɟɞűɞɟɘəɐɠ əŬɘ ɛɖɢŬɜɞɟɔɎ-

ɜɤůɖɠ, ŰŬ ɞˊɞɑŬ ɡˊɧəŮɘɜŰŬɘ ůŮ ůɡɜŮɢŮɑɠ Ůɚɏɔɢɞɡɠ ˊɞɡ ůəɞˊɧ ɏɢɞɡɜ Űɖɜ ˊɟɞůŰŬůɑŬ ŮɜŬɜŰɑɞɜ ɛɖ Ůɝɞɡůɘ-

ɞŭɞŰɖɛɏɜɖɠ ˊɟɧůɓŬůɖɠ ŭɘŬůűŬɚɑɕɞɜŰŬɠ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ əŬɘ ůŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ ˊɚɖɟɞ-

űɧɟɖůɖɠ əŬɘ ŮˊɘəɞɘɜɤɜɑŬɠ. ɉɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ɚɨůɖ ˊɚɖɟɞűɞɟɘəɐɠ, əŮɜŰɟɘəɎ ůɢŮŭɘŬůɛɏɜɖ ɛŮ Ůɝɞɡůɘɞŭɞ-

Űɖɛɏɜɖ ˊɟɧůɓŬůɖ, ɛŮ əŬɗɞɚɘəɐ Űɡˊɞˊɞɑɖůɖ ůŰɞɜ ɧɛɘɚɞ ɔɘŬ Űɖɜ ˊŬɟŬɔɤɔɐ Űɤɜ Ůɜɞˊɞɘɖɛɏɜɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘ-

əɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ.  

ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐɠ Ɇɡɛɛɧɟűɤůɖɠ 

ȼ ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐ Ɇɡɛɛɧɟűɤůɖ ŮɑɜŬɘ ɡˊŮɨɗɡɜɖ ɔɘŬ Űɖɜ ŮəŰɏɚŮůɖ Űɤɜ ˊŬɟŬəɎŰɤ: 

¶ ɇɖɜ ŬɜŬɔɜɩɟɘůɖ, Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ, ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ůɡɛɛɧɟűɤůɖɠ əŬɘ ůɨɜŰŬɝɖ ŮəɗɏůŮɤɜ 

ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ ɏəɗŮůɖ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ůŮ əɑɜŭɡɜɞ ɛɖ ůɡɛɛɧɟűɤůɖɠ ɛŮ Űɞ ɘůɢɨɞɜ əŬɜɞɜɘůŰɘəɧ ˊɚŬɑůɘɞ 

ůŮ ůɡɜŮɟɔŬůɑŬ ɛŮ Űɞɜ ɈˊŮɨɗɡɜɞ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ .  
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¶ ɇɖɜ Ůəˊɧɜɖůɖ ŮŰɐůɘɞɡ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐɠ Ɇɡɛɛɧɟűɤůɖɠ ˊɞɡ ɞɟɑɕŮɘ Űɘɠ 

ˊɟɞɔɟŬɛɛŬŰɘůɛɏɜŮɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ Űɖɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬɠ ůɡɛɛɧɟűɤůɖɠ ˊɞɡ ɗŬ ɚŬɛɓɎɜŮɘ ɡˊɧɣɖ ɧɚɞɡɠ 

Űɞɡɠ ůɢŮŰɘəɞɨɠ ŰɞɛŮɑɠ Űɤɜ ŭɟŬůŰɖɟɘɞŰɐŰɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ.  

¶ ɇɖɜ Ůɡɗɨɜɖ ɡɚɞˊɞɑɖůɖɠ Űɖɠ ɄɞɚɘŰɘəɐɠ ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐɠ Ɇɡɛɛɧɟűɤůɖɠ 

¶ ɇɖɜ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ Űɤɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ  əŬɘ Űɤɜ ˊɟɞɗŮůɛɘɩɜ ˊɞɡ ˊɟɞɓɚɏˊɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞ ɘůɢɨɞɜ 

əŬɜɞɜɘůŰɘəɧ ˊɚŬɑůɘɞ, ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ ŭŮ ŬɜŬűɞɟɘəɎ ɛŮ Űɞɡɠ əŬɜɞɜɘůɛɞɨɠ ˊɞɡ Ŭűɞɟɞɨɜ ůŰɖɜ 

əŬŰŬˊɞɚɏɛɖůɖ Űɞɡ ɝŮˊɚɨɛŬŰɞɠ ɢɟɐɛŬŰɞɠ əŬɘ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ Űɖɠ ŰɟɞɛɞəɟŬŰɑŬɠ 

¶ ɇɖɜ Ůɜɖɛɏɟɤůɖ Űɖɠ ȹɘɞɑəɖůɖɠ ɔɘŬ əɎɗŮ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ˊŬɟɎɓŬůɖ Űɞɡ əŬɜɞɜɘůŰɘəɞɨ ˊɚŬɘůɑɞɡ ˊɞɡ 

ŭɘŬˊɘůŰɩɜŮɘ əŬɗɩɠ əŬɘ ɔɘŬ Űɡɢɧɜ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ ŮɚɚŮɑɣŮɘɠ əŬɘ Űɖɜ Ůɜɖɛɏɟɤůɖ ɧɚɤɜ Űɤɜ ɡˊŬɚɚɐɚɤɜ Űɖɠ 

ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɘɠ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ Űɞɡ əŬɜɞɜɘůŰɘəɞɨ ˊɚŬɘůɑɞɡ əŬɘ Űɖɜ ˊŬɟɞɢɐ əŬɗɞŭɐɔɖůɖɠ ɔɘŬ Űɘɠ 

ŬˊŬɘŰɞɨɛŮɜŮɠ ŬɚɚŬɔɏɠ ůŮ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨɠ əŬɜɧɜŮɠ əŬɘ ŭɘŬŭɘəŬůɑŮɠ 

ȷɜŬűɞɟɏɠ ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐɠ Ɇɡɛɛɧɟűɤůɖɠ ï ȺŰɐůɘɞ ɄɟɧɔɟŬɛɛŬ ȺɟɔŬůɘɩɜ  

ȼ ɀɞɜɎŭŬ ȾŬɜɞɜɘůŰɘəɐɠ Ɇɡɛɛɧɟűɤůɖɠ ɡˊɞɓɎɚɚŮɘ ŮŰɐůɘŮɠ ŬɜŬűɞɟɏɠ ɔɘŬ Űɞ ŮˊɑˊŮŭɞ əŬɜɞɜɘůŰɘəɐɠ ůɡɛ-

ɛɧɟűɤůɖɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ˊɟɞɠ Űɖ ȹɘɞɑəɖůɖ, ŬɚɚɎ əŬɘ əɎɗŮ űɞɟɎ ˊɞɡ ŭɘŬˊɘůŰɩɜŮŰŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ˊŬɟɎɓŬ-

ůɖ Űɞɡ ɘůɢɨɞɜŰɞɠ ɟɡɗɛɘůŰɘəɞɨ ˊɚŬɘůɑɞɡ ɐ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ ŮɚɚŮɑɣŮɘɠ ˊɞɡ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŬɜ ɜŬ Ůəɗɏůɞɡɜ Űɖɜ 

ȺŰŬɘɟŮɑŬ ůŮ əɑɜŭɡɜɞ əŬɜɞɜɘůŰɘəɐɠ ůɡɛɛɧɟűɤůɖɠ. 

 

B.5. ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ 

ȼ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ɡˊɞůŰɖɟɑɕŮɘ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ůŰɖɜ Ůəˊɚɐɟɤůɖ 

Űɤɜ əŬɗɖəɧɜŰɤɜ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖɠ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ŮɑɜŬɘ ɡˊŮɨɗɡɜɖ ɔɘŬ Űɖɜ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɞɡ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ 

ŮůɤŰŮɟɘəɐɠ ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ. ȷɡŰɧ ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ Űɞ ůɨůŰɖɛŬ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ, Űɞ ůɨůŰɖɛŬ Ůůɤ-

ŰŮɟɘəɞɨ Ůɚɏɔɢɞɡ əŬɘ Űɘɠ ŰɟŮɘɠ əɨɟɘŮɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŮɠ Űɖɜ əŬɜɞɜɘůŰɘəɐ ůɡɛɛɧɟűɤůɖ, Űɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ əɘɜŭɨɜɤɜ 

əŬɘ Űɖɜ ŬɜŬɚɞɔɘůŰɘəɐ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ. 

ɃɟɔŬɜɤŰɘəɐ ȹɞɛɐ 

ȼ ŭɘŮɨɗɡɜůɖ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ŮɑɜŬɘ ŬɜŮɝɎɟŰɖŰɞ ŰɛɐɛŬ. ɋůŰɧůɞ, ɚŮɘŰɞɡɟɔŮɑ ɛɏůŬ ůŰŬ ˊɚŬɑůɘŬ Űɤɜ 

ˊɟɞŰɨˊɤɜ ˊɞɡ ŮűŬɟɛɧɕɞɜŰŬɘ ůŮ ɞɚɧəɚɖɟɞ Űɞɜ ȳɛɘɚɞ Űɖɠ Munich Re. Ƀ ȺůɤŰŮɟɘəɧɠ ȰɚŮɔɢɞɠ ɏɢŮɘ ɜɞɛɘ-

əɎ ŬɜŬŰŮɗŮɑ ůŰɖɜ ȷɇȺ ȷůűŬɚɘůŰɘəɐ ȷɜɩɜɡɛɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ.  

Ƀ ȺˊɘəŮűŬɚɐɠ Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ɡˊɎɔŮŰŬɘ ŭɘɞɘəɖŰɘəɎ ŬˊŮɡɗŮɑŬɠ ůŰɞɜ CEO əŬɘ ŬɜŬűɏɟŮŰŬɘ ɛɏůɤ 

Űɖɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ůŰɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ. ȷɜŬűɏɟŮŰŬɘ Ůˊɑůɖɠ ɛŮ Űɖ ɚŮɔɧɛŮɜɖ ñdotted reporting 

lineò ůŰɞɜ ȺˊɘəŮűŬɚɐɠ Űɞɡ ERGO Group Audit. 

ȼ ŮɜŰɞɚɐ Ůɚɏɔɢɞɡ Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ əŬɚɨˊŰŮɘ ɧɚŮɠ Űɘɠ ɛɞɜɎŭŮɠ Űɖɠ ȷɇȺ ȷůűŬɚɘůŰɘəɐ ȷɜɩɜɡɛɖ 

ȺŰŬɘɟŮɑŬ. 

ȾɨɟɘŮɠ ŮɟɔŬůɑŮɠ Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ 

Ƀɘ əɨɟɘŮɠ ŮɟɔŬůɑŮɠ Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɡɜ: 

ȹɘŮɝŬɔɤɔɐ Ⱥɚɏɔɢɞɡ: ȼ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ŮɚɏɔɢŮɘ Űɞ ɆɨůŰɖɛŬ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ, Ůˊɞɛɏɜɤɠ 

ɞɚɧəɚɖɟɖ Űɖɜ ŮˊɘɢŮɘɟɖůɘŬəɐ ɞɟɔɎɜɤůɖ, əŬɘ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ Űɞ ɆɨůŰɖɛŬ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ɧůɞɜ Ŭűɞ-

ɟɎ Űɖɜ əŬŰŬɚɚɖɚɧŰɖŰŬ əŬɘ Űɖɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ. ɇɞ ŮɚŮɔəŰɘəɧ ɏɟɔɞ Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ɗŬ 

ˊɟɏˊŮɘ ůŮ əɎɗŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ɜŬ ŭɘŮɝɎɔŮŰŬɘ ŬɜŰɘəŮɘɛŮɜɘəɎ, ŬɛŮɟɧɚɖˊŰŬ əŬɘ ŬɜŮɝɎɟŰɖŰŬ. ȼ ˊŮɟɘɞɢɐ Ůɚɏɔɢɞɡ 

Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ əŬɚɨˊŰŮɘ ɧɚŮɠ Űɘɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ əŬɘ ŭɘŬŭɘəŬůɑŮɠ Űɞɡ ɆɡůŰɐɛŬŰɞɠ ȹɘŬəɡɓɏɟ-
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ɜɖůɖɠ, əŬɘ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ ůŬűɩɠ əŬɘ Űɘɠ ɎɚɚŮɠ ȾɨɟɘŮɠ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŮɠ ȹɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖɠ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɖ ŬɜɎ-

ɗŮůɖ ŮɟɔŬůɘɩɜ Ůɚɏɔɢɞɡ ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ Űɘɠ ŬəɧɚɞɡɗŮɠ ˊŮɟɘɞɢɏɠ: 

- ɇɖɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ əŬɘ ŬˊɞŭɞŰɘəɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ əŬɘ Űɤɜ ŭɘəɚɑŭɤɜ ŬůűŬɚŮɑŬɠ, 

- ɇɖɜ Űɐɟɖůɖ Űɤɜ ŮɝɤŰŮɟɘəɩɜ əŬɘ ŮůɤŰŮɟɘəɩɜ ˊɟɞŰɨˊɤɜ, əŬŰŮɡɗɡɜŰɐɟɘɤɜ ɔɟŬɛɛɩɜ, əŬɜɧɜɤɜ 

ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ əŬɘ əŬɜɞɜɘůɛɩɜ, 

- ɇɖɜ ŬɝɘɞˊɘůŰɑŬ, ˊɚɖɟɧŰɖŰŬ, ůɡɜɏˊŮɘŬ Űɞɡ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ŮɝɤŰŮɟɘəɩɜ əŬɘ ŮůɤŰŮɟɘəɩɜ ŬɜŬűɞɟɩɜ 

Űɞ ɞˊɞɑɞ ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ Ůˊɑůɖɠ ɜŬ ŮɜŮɟɔɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ɏɔəŬɘɟŬ, 

- ɇɖɜ ŬɝɘɞˊɘůŰɑŬ Űɤɜ ɄɚɖɟɞűɞɟɘŬəɩɜ ɆɡůŰɖɛɎŰɤɜ, 

- ɇɖɜ űɨůɖ əŬɘ Űɞɜ Űɟɧˊɞ ŭɘŮɝŬɔɤɔɐɠ Űɤɜ ŮɟɔŬůɘɩɜ Ŭˊɧ Űɞ ˊɟɞůɤˊɘəɧ. 

ȺɟɔŬůɑŮɠ ŬɜŬűɞɟɎɠ: ɀɘŬ ɔɟŬˊŰɐ ŬɜŬűɞɟɎ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɡˊɞɓɎɚɚŮŰŬɘ Ŭɛɏůɤɠ ɛŮŰɎ Ŭˊɧ əɎɗŮ ɏɚŮɔɢɞ Űɞɡ 

ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ. ɇɞɡɚɎɢɘůŰɞɜ ɛɘŬ űɞɟɎ Űɞɜ ɢɟɧɜɞ, ɞ ȺůɤŰŮɟɘəɧɠ ȰɚŮɔɢɞɠ əŬŰŬɟŰɑɕŮɘ ɛɘŬ ŬɜŬűɞɟɎ 

ɖ ɞˊɞɑŬ ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ ŰŬ əɨɟɘŬ ŮɡɟɐɛŬŰŬ Ůɚɏɔɢɞɡ Űɖɠ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɖɠ ɢɟɐůɖɠ, ɖ ɞˊɞɑŬ ŬˊŮɡɗɨɜŮŰŬɘ 

ůŰɖɜ ȺˊɘŰɟɞˊɐ Ⱥɚɏɔɢɞɡ əŬɘ / ɐ ůŰɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ. ɆŰŬ ˊɚŬɑůɘŬ Űɖɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬɠ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖ-

ůɖɠ Űɤɜ ŮɡɟɖɛɎŰɤɜ, ɞ ȺůɤŰŮɟɘəɧɠ ȰɚŮɔɢɞɠ ŮɑɜŬɘ Ůˊɑůɖɠ ɡˊŮɨɗɡɜɞɠ ɔɘŬ Űɖɜ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ Űɖɠ ŭɘɧɟ-

ɗɤůɖɠ Űɤɜ ŬŭɡɜŬɛɘɩɜ. 

ɆɡɛɓɞɡɚŮɡŰɘəɏɠ ɡˊɖɟŮůɑŮɠ: Ƀ ȺůɤŰŮɟɘəɧɠ ȰɚŮɔɢɞɠ ŭɨɜŬŰŬɘ ɜŬ ˊŬɟɏɢŮɘ ůɡɛɓɞɡɚŮɡŰɘəɏɠ ɡˊɖɟŮůɑŮɠ, ɔɘŬ 

ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ ůŰŬ ˊɚŬɑůɘŬ ɏɟɔɤɜ ɐ ɏɟɔɤɜ ˊɞɡ ůɡɜŭɡɎɕɞɜŰŬɘ ɛŮ Ůɚɏɔɢɞɡɠ, əŬɘ ůɡɛɓɞɡɚɏɠ ůŮ ɎɚɚŮɠ ɛɞɜɎ-

ŭŮɠ ŬɜŬűɞɟɘəɎ ɛŮ Űɖɜ ŮűŬɟɛɞɔɐ ɐ Űɟɞˊɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ŭɘəɚŮɑŭɤɜ ŬůűŬɚŮɑŬɠ əŬɘ Űɤɜ ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ ˊŬɟŬ-

əɞɚɞɨɗɖůɖɠ. ɋůŰɧůɞ ˊɟɞɦˊɧɗŮůɖ ŮɑɜŬɘ, ɧŰɘ ŬɡŰɧ ŭŮɜ ɞŭɖɔŮɑ ůŮ ůɨɔəɟɞɡůɖ ůɡɛűŮɟɧɜŰɤɜ əŬɘ ɧŰɘ ŮɝŬů-

űŬɚɑɕŮŰŬɘ ɖ ŬɜŮɝŬɟŰɖůɑŬ Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ.  

ȷɜŮɝŬɟŰɖůɑŬ əŬɘ ȷɛŮɟɞɚɖɣɑŬ 

Ƀɘ ŭɘŮɡɗɡɜŰɏɠ əŬɘ Űɞ ˊɟɞůɤˊɘəɧ Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ɔɜɤɟɑɕɞɡɜ əŬɘ Űɖɟɞɨɜ ŰŬ ŮɗɜɘəɎ əŬɘ ŭɘŮɗɜɐ 

ˊɟɧŰɡˊŬ Űɤɜ ŮˊŬɔɔŮɚɛŬŰɘəɩɜ ˊɟɞŰɨˊɤɜ Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ. 

ɇɞ ɑŭɘɞ ɘůɢɨŮɘ Ůˊɑůɖɠ əŬɘ ɔɘŬ Űɘɠ Ŭɟɢɏɠ əŬɘ Űɞɡɠ əŬɜɧɜŮɠ ŭɘŬűɨɚŬɝɖɠ Űɖɠ ŬɜŮɝŬɟŰɖůɑŬɠ əŬɘ Űɖɠ ŬɛŮɟɞɚɖ-

ɣɑŬɠ Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ. ɄɞɚɡɎɟɘɗɛŬ ɛɏŰɟŬ (ŮˊŬɟəɐɠ ŰɞˊɞɗɏŰɖůɖ ůŰɖɜ ŮˊɘɢŮɘɟɖůɘŬəɐ ŭɞɛɐ, 

ůɡɜŮˊɐɠ ŭɘŬɢɤɟɘůɛɧɠ əŬɗɖəɧɜŰɤɜ, əŬɘ əŬɗɞɚɘəɐ ŭɘŬůűɎɚɘůɖ ˊɞɘɧŰɖŰŬɠ əŬŰɎ Űɞɜ ɏɚŮɔɢɞ) ɏɢɞɡɜ ɚɖűɗŮɑ 

ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ŭɘŬůűŬɚɘůŰŮɑ ɖ ŬɜŮɝŬɟŰɖůɑŬ əŬɘ ɖ ŬɛŮɟɞɚɖɣɑŬ Űɖɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬɠ Űɞɡ Ůɚɏɔɢɞɡ. 

Ƀ ȺˊɘəŮűŬɚɐɠ Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ɡˊɎɔŮŰŬɘ ŭɘɞɘəɖŰɘəɎ ŬˊŮɡɗŮɑŬɠ ůŰɞɜ CEO əŬɘ ŬɜŬűɏɟŮŰŬɘ ɛɏůɤ 

Űɖɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ůŰɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ. Ƀ ȺˊɘəŮűŬɚɐɠ Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ɏɢŮɘ ŬˊŮɡ-

ɗŮɑŬɠ əŬɘ ŬˊŮɟɘɧɟɘůŰɖ ˊɟɧůɓŬůɖ ůŰɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ Űɖɠ ȷɇȺ ȷůűŬɚɘůŰɘəɐɠ ȷɜɩɜɡɛɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

ɋɠ ˊɎɟɞɢɞɠ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ɞ ȺˊɘəŮűŬɚɐɠ Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ŮɑɜŬɘ ŬɜŮɝɎɟŰɖŰɞɠ Ŭˊɧ 

ɧɚŮɠ Űɘɠ ɎɚɚŮɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŮɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

ȼ ŭɘŮɨɗɡɜůɖ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ɏɢŮɘ ŮˊŬɟəŮɑɠ ˊɧɟɞɡɠ əŬɘ ŭɘŮɝɎɔŮɘ Űɞɡɠ Ůɚɏɔɢɞɡɠ ɛŮ ŭɘəɐ Űɖɠ Ůɡɗɨɜɖ, 

ŬɜŮɝɎɟŰɖŰŬ əŬɘ ŬɛŮɟɧɚɖˊŰŬ (ŬɜŰɘəŮɘɛŮɜɘəɎ). Ƀ ȺˊɘəŮűŬɚɐɠ Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ůɡɛɓɎɚɚŮɘ ůŰɖɜ 

ŬɜŮɝŬɟŰɖůɑŬ əŬɘ Űɖɜ ŬɛŮɟɞɚɖɣɑŬ Űɖɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬɠ Ůɚɏɔɢɞɡ ɛŮ Űɖ ůɡɛˊŮɟɘűɞɟɎ Űɞɡ.  

Ƀ ȺůɤŰŮɟɘəɧɠ ȰɚŮɔɢɞɠ ŭŮɜ ɡˊɧəŮɘŰŬɘ ůŮ əŬɛɑŬ əŬɗɞŭɐɔɖůɖ əŬŰɎ Űɞɜ ˊɟɞɔɟŬɛɛŬŰɘůɛɧ Űɤɜ Ůɚɏɔɢɤɜ, Űɖ 

ŭɘŮɝŬɔɤɔɐ Űɤɜ Ůɚɏɔɢɤɜ, Űɖɜ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɤɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ Űɤɜ Ůɚɏɔɢɤɜ əŬɘ Űɖɜ ŬɜŬűɞɟɎ Űɤɜ Ŭˊɞ-

ŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ Űɤɜ Ůɚɏɔɢɤɜ. ɇɞ ŭɘəŬɑɤɛŬ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ əŬɘ Űɖɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ɜŬ ŭɑ-

ɜɞɡɜ ŮɜŰɞɚɐ Ůɚɏɔɢɤɜ ŭŮɜ ˊŮɟɘɞɟɑɕŮɘ Űɖɜ ŬɜŮɝŬɟŰɖůɑŬ Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ. 

ɄɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ŭɘŬůűŬɚɘůŰŮɑ ɖ ŬɜŮɝŬɟŰɖůɑŬ, Űɞ ˊɟɞůɤˊɘəɧ Űɖɠ ŭɘŮɨɗɡɜůɖɠ Űɞɡ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ 

ŭŮɜ ŬɜŬɚŬɛɓɎɜŮɘ ɛɖ ŮɚŮɔəŰɘəɏɠ ŮɟɔŬůɑŮɠ. ȹŮɜ ŮɑɜŬɘ ŭɡɜŬŰɧ ɜŬ ŬɜŬŰŮɗɞɨɜ ŮɟɔŬůɑŮɠ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ 
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ůŮ ˊɟɞůɤˊɘəɧ ˊɞɡ ŬˊŬůɢɞɚŮɑŰŬɘ ůŮ ɎɚɚŮɠ ŭɘŮɡɗɨɜůŮɘɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. ȷɡŰɧ ŭŮɜ ŬˊɞəɚŮɑŮɘ Űɖɜ ˊɘɗŬɜɧŰɖ-

ŰŬ ɜŬ ŮɟɔŬůŰŮɑ ˊɟɞůɤɟɘɜɎ ɔɘŬ Űɞɜ ȺůɤŰŮɟɘəɧ ȰɚŮɔɢɞ Ɏɚɚɞ ˊɟɞůɤˊɘəɧ, ůŰɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ əŬŰɏɢɞɡɜ 

ŮɝŮɘŭɘəŮɡɛɏɜŮɠ ɔɜɩůŮɘɠ ɐ ɔɘŬ ůəɞˊɞɨɠ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ Űɞɡ ˊɟɞůɤˊɘəɞɨ.  

ȾŬŰɎ Űɖɜ ŬɜɎɗŮůɖ Űɤɜ ŮɚŮɔəŰɩɜ, ŬˊŬɘŰŮɑŰŬɘ ˊɟɞůɞɢɐ ɩůŰŮ ɜŬ ɛɖɜ ɡűɑůŰŬɜŰŬɘ ůɡɔəɟɞɨůŮɘɠ ůɡɛűŮɟɧɜ-

Űɤɜ əŬɘ ɞɘ ŮɚŮɔəŰɏɠ ɜŬ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ ŮəŰŮɚɏůɞɡɜ ŰŬ əŬɗɐəɞɜŰɎ Űɞɡɠ ŬɛŮɟɧɚɖˊŰŬ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ŭɘŬůűŬ-

ɚɑɕŮŰŬɘ ɧŰɘ ɞ ŮɚŮɔəŰɐɠ ŭŮɜ ŮɚɏɔɢŮɘ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ ɔɘŬ Űɘɠ ɞˊɞɑŮɠ ɐŰŬɜ ɞ ɑŭɘɞɠ ɡˊŮɨɗɡɜɞɠ əŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ 

Űɤɜ ŰŮɚŮɡŰŬɑɤɜ ŭɩŭŮəŬ ɛɖɜɩɜ. 

ȾŬŰɎ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ ŬɜŬűɞɟɎɠ ɖ ŬɜŮɝŬɟŰɖůɑŬ əŬɘ ŬɛŮɟɞɚɖɣɑŬ Űɖɠ ŭɘŮɨɗɡɜůɖɠ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ ŭŮɜ 

ŮˊɖɟŮɎůŰɖəŮ. 

 

B.6. ȷɜŬɚɞɔɘůŰɘəɐ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ  

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɏɢŮɘ ɗŮůˊɑůŮɘ Űɖɜ ŬɜŬɚɞɔɘůŰɘəɐ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ɖ ɞˊɞɑŬ ɏɢŮɘ ŬɜŬɚɎɓŮɘ ŰŬ ŬəɧɚɞɡɗŬ əŬɗɐəɞɜŰŬ 

ˊɞɡ Ŭˊɞɟɟɏɞɡɜ Ŭˊɧ Űɞɜ ŮˊɞˊŰɘəɧ ɜɧɛɞ ɔɘŬ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ɘŭɘɤŰɘəɐɠ ŬůűɎɚɘůɖɠ: 

¶ ɆɡɜŰɞɜɑɕŮɘ Űɖɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ II 

¶ ȹɘŬůűŬɚɑɕŮɘ Űɖɜ əŬŰŬɚɚɖɚɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŭŮŭɞɛɏɜɤɜ, ˊŬɟŬŭɞɢɩɜ, ɛŮɗɧŭɤɜ əŬɘ ɛɞɜŰɏɚɤɜ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞ-

ˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɔɘŬ Űɖɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ŬɜŬɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ 

¶ ȷɝɘɞɚɞɔŮɑ Űɖɜ ŮˊɎɟəŮɘŬ əŬɘ ˊɞɘɧŰɖŰŬ Űɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɔɘŬ Űɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ Űɤɜ 

ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ, 

¶ ȺɜɖɛŮɟɩɜŮɘ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ ŮˊɎɟəŮɘŬ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ 

¶ ȺəűɟɎɕŮɘ ɔɜɩɛɖ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ ɔŮɜɘəɐ ˊɞɚɘŰɘəɐ ŬɜɎɚɖɣɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɘ Űɖɜ əŬŰŬɚɚɖɚɧŰɖŰŬ Űɤɜ Ŭɜ-

ŰŬůűŬɚɑůŮɤɜ 

¶ ɆɡɜŰɎůůŮɘ ɏəɗŮůɖ ˊɟɞɠ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ŰɞɡɚɎɢɘůŰɞɜ ɛɑŬ űɞɟɎ Űɞ ɢɟɧɜɞ 

ȼ ȷɜŬɚɞɔɘůŰɘəɐ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ŬůəŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ ˊɟɧůɤˊŬ ɛŮ əŬŰɎɚɚɖɚɖ ɔɜɩůɖ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬɘ ŬůűŬɚɘů-

Űɘəɩɜ ɛŬɗɖɛŬŰɘəɩɜ. ɇŬ ˊɟɧůɤˊŬ ŬɡŰɎ ŭɘŬɗɏŰɞɡɜ Űɖɜ əŬŰɎɚɚɖɚɖ ɔɜɩůɖ Űɤɜ ŮˊŬɔɔŮɚɛŬŰɘəɩɜ əŬɘ Ɏɚ-

ɚɤɜ ˊɟɞŰɨˊɤɜ ɔɘŬ Űɖɜ Ɏůəɖůɖ Űɖɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ ŬɡŰɐɠ. 

ɃɟɔŬɜɤŰɘəɎ ɖ ȷɜŬɚɞɔɘůŰɘəɐ ȿŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ɡˊɎɔŮŰŬɘ ůŰɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ. Ƀ ɡˊŮɨɗɡɜɞɠ ȷɜŬɚɞɔɘůŰɘ-

əɐɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬɠ ˊɚɖɟɞɑ Űɘɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ɔɘŬ ŮˊŬɔɔŮɚɛŬŰɘəɎ ˊɟɞůɧɜŰŬ əŬɘ ˊɟɞůɤˊɘəɐ ŬɝɘɞˊɘůŰɑŬ (ŬˊŬɘŰɐ-

ůŮɘɠ "fit and proper"). ȼ ɡˊŬɔɤɔɐ ůŰɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ŮɝŬůűŬɚɑɕŮɘ Űɖɜ ŬɜŮɝŬɟŰɖůɑŬ Űɖɠ ȷɜŬɚɞɔɘů-

Űɘəɐɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬɠ ɤɠ ɛɏɟɞɠ Űɖɠ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖɠ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ. 

ȼ ȷɜŬɚɞɔɘůŰɘəɐ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ ŭɘŬɗɏŰŮɘ ŮˊŬɟəŮɑɠ ˊɧɟɞɡɠ ɔɘŬ Űɖɜ Ůəˊɚɐɟɤůɖ Űɤɜ əŬɗɖəɧɜŰɤɜ Űɖɠ. 

 

B.7. ȺɝɤŰŮɟɘəɐ ȷɜɎɗŮůɖ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɏɢŮɘ ɗŮůˊɑůŮɘ çɄɞɚɘŰɘəɐ ȺɝɤŰŮɟɘəɐɠ ȷɜɎɗŮůɖɠ ȺˊɘɢŮɘɟɖůɘŬəɩɜ ȿŮɘŰɞɡɟɔɘɩɜ ůŮ ɇɟɑŰɞɡɠè ɖ 

ɞˊɞɑŬ ŮɜůɤɛŬŰɩɜŮɘ ɜŮɧŰŮɟŮɠ Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ï ŮɡɟɤˊŬɥəɏɠ ɜɞɛɞɗŮŰɘəɏɠ ï ɟɡɗɛɘůŰɘəɏɠ ŭɘŬŰɎɝŮɘɠ. 

(Ɂ.4364/5.02.2016, ȾŬɜɞɜɘůɛɧɠ ȺȺ 2015/35, Ʉ.Ⱥ.Ⱥ. 60/12.02.2016). 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɄɞɚɘŰɘəɐ ȺɝɤŰŮɟɘəɐɠ ȷɜɎɗŮůɖɠ ɖ ȹɘɞɑəɖůɖ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŬˊɞűŬůɑůŮɘ Űɖɜ 

Ůəɢɩɟɖůɖ ŭɟŬůŰɖɟɘɞŰɐŰɤɜ Űɖɠ ůŮ ŰɟɑŰɞɡɠ, ɡˊɧ Űɞɡɠ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɞɨɠ əŬɘ Űɘɠ ˊɟɞɦˊɞɗɏůŮɘɠ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ 

ŰŮɗŮɑ Ŭˊɧ Űɖɜ ɘůɢɨɞɡůŬ ɜɞɛɞɗŮůɑŬ ůɡɜŮəŰɘɛɩɜŰŬɠ ɧɚɞɡɠ Űɞɡɠ ˊŬɟɎɔɞɜŰŮɠ əŬɘ Űɞɡɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ ˊɞɡ Űɡ-

ɢɧɜ ŮɜɏɢŮɘ ɛɘŬ ŰɏŰɞɘŬ ŬɜɎɗŮůɖ. 
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Ƀɘ ɡˊɖɟŮůɑŮɠ ˊɟɞɠ ŮɝɤŰŮɟɘəɐ ŬɜɎɗŮůɖ ˊŮɟɘɔɟɎűɞɜŰŬɘ əŬɘ ŮɝŮɘŭɘəŮɨɞɜŰŬɘ ŬɜɎɚɞɔŬ ɛŮ Űɘɠ ŬɜɎɔəŮɠ Űɤɜ 

ɡˊɖɟŮůɘŬəɩɜ ɛɞɜɎŭɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ, ɛŮ ŰŮəɛɖɟɑɤůɖ Űɤɜ ůŰɧɢɤɜ ˊɞɡ ɗŬ ŮɝɡˊɖɟŮŰɐůŮɘ ɖ Ůɜ ɚɧɔɤ ŬɜɎ-

ɗŮůɖ. ɆŮ əɎɗŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭɘŬůűŬɚɑɕŮɘ Űɖɜ ŬˊɟɧůəɞˊŰɖ Ɏůəɖůɖ Űɤɜ ůɢŮŰɘəɩɜ ŬɟɛɞŭɘɞŰɐŰɤɜ 

Űɤɜ ŮˊɞˊŰɘəɩɜ Ŭɟɢɩɜ əŬɘ ɔɘŬ Űɘɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŮɠ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ŬɜŬŰŮɗŮɑ ůŮ ŰɟɑŰɞɡɠ. 

Ⱥˊɑůɖɠ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŮˊɘŭŮɘəɜɨŮɘ ɘŭɘŬɑŰŮɟɖ ŮˊɘɛɏɚŮɘŬ ůŰɖɜ Ůˊɘɚɞɔɐ Űɞɡ ˊŬɟɧɢɞɡ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ əŬɘ ɚŬɛɓɎɜŮɘ 

ŰŬ əŬŰɎɚɚɖɚŬ ɛɏŰɟŬ, ɩůŰŮ ɜŬ ŭɘŬůűŬɚɑůŮɘ ɧŰɘ ɞ ˊɎɟɞɢɞɠ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ ˊɟɞůŰŬŰŮɨŮɘ Űɞ ŬˊɧɟɟɖŰɞ Űɤɜ 

ˊɚɖɟɞűɞɟɘɩɜ. 

Ƀɘ ŭɘŬŭɘəŬůɑŮɠ ŮɝɤŰŮɟɘəɐɠ ŬɜɎɗŮůɖɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘɩɜ ůŮ ŰɟɑŰɞɡɠ ŬəɞɚɞɡɗŮɑ Űɘɠ ŬəɧɚɞɡɗŮɠ ŭɘŬəɟɘŰɏɠ űɎůŮɘɠ: 

1. ȺɝɏŰŬůɖ ůəɞˊɘɛɧŰɖŰŬɠ ŬɜɎɗŮůɖɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɞŰɐŰɤɜ 

2. Ⱥˊɘɚɞɔɐ Űɞɡ ˊŬɟɧɢɞɡ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ 

3. ɆɨɜŬɣɖ ůɨɛɓŬůɖɠ ɛŮ Űɞɜ ˊɎɟɞɢɞ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ 

4. ɄŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ Űɞɡ ˊŬɟɧɢɞɡ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ 

5. ɀɏŰɟŬ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖɠ ŬɜŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɩɜ ŮɝɤŰŮɟɘəɩɜ ŬɜŬɗɏůŮɤɜ 

Ƀɘ ůɡɛɓɎůŮɘɠ ŮɝɤŰŮɟɘəɐɠ ŬɜɎɗŮůɖɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘɩɜ ůŮ ŰɟɑŰɞɡɠ ˊɞɡ ɏɢŮɘ ůɡɜɎɣŮɘ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ Ŭűɞɟɞɨɜ Űɘɠ 

Ůɝɐɠ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ: 

1. ȯůəɖůɖ əɚɎŭɞɡ Ɂɞɛɘəɐɠ ɄɟɞůŰŬůɑŬɠ - ɆɨɛɓŬůɖ ɛŮ çD.A.S. Hellas ȷɜɩɜɡɛɖ ȷůűŬɚɘůŰɘəɐ 

ȺŰŬɘɟŮɑŬ ũŮɜɘəɐɠ Ɂɞɛɘəɐɠ ɄɟɞůŰŬůɑŬɠè (ɏŭɟŬ: ȼɚɘɞɨˊɞɚɖ ȷŰŰɘəɐɠ, ȿŮɤű. ȸɞɡɚɘŬɔɛɏɜɖɠ Ŭɟ.411). 

ɆŰɖɜ ŬůűŬɚɘůŰɘəɐ ȺŰŬɘɟŮɑŬ DAS Hellas ɏɢŮɘ ŮəɢɤɟɖɗŮɑ Ŭˊɧ Űɖɜ 1.10.2013 ɛɏůɤ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɐɠ 

ůɨɛɓŬůɖɠ Űɞ 100% əɎɗŮ ŬůűɎɚɘůɖ ɜɞɛɘəɐɠ ˊɟɞůŰŬůɑŬɠ, ɖ ɞˊɞɑŬ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ Űɞɜ ŭɘŬəŬɜɞɜɘůɛɧ əŬɘ 

Űɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɤɜ (ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɤɜ) Űɞɡ ȾɚɎŭɞɡ Ɂɞɛɘəɐɠ ɄɟɞůŰŬůɑŬɠ. 

ȼ DAS Hellas, ŮɑɜŬɘ ŮɔəŬŰŮůŰɖɛɏɜɖ əŬɘ ŭɟŬůŰɖɟɘɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ůŰɖɜ Ⱥɚɚɖɜɘəɐ ŮˊɘəɟɎŰŮɘŬ,  ŮɚɏɔɢŮŰŬɘ ŭŮ 

Ŭˊɧ Űɖɜ ɑŭɘŬ ȺˊɞˊŰɘəɐ ȷɟɢɐ (ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ). 

2. ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ ŮŰŬɘɟɘəɩɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ ï ɆɨɛɓŬůɖ ɛŮ Űɖ çMEAG MUNICH ERGO Asset 

Management GmbHè  

ȼ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ (ɛŮ ŮɝŬɑɟŮůɖ Űɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ ŬəɘɜɐŰɤɜ, Űɤɜ ŭɘŬɗɏůɘ-

ɛɤɜ ɢɟɖɛŬŰɘəɩɜ ɡˊɞɚɞɑˊɤɜ əŬɘ Űɤɜ unit linked) ɏɢŮɘ ŬɜŬŰŮɗŮɑ Ŭˊɧ Űɖɜ 1/8/2016 ůŰɖ ɗɡɔŬŰɟɘəɐ ȺŰŬɘ-

ɟŮɑŬ Űɞɡ Ƀɛɑɚɞɡ ñMEAG MUNICH ERGO ASSETMANAGEMENT GMGHò (ɛŮ ɏŭɟŬ ůŰɞ ɀɧɜŬɢɞ, 

Oskar- von Miller Ring 18). ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞɡɠ ɧɟɞɡɠ Űɖɠ ůɨɛɓŬůɖɠ ŬɜɎɗŮůɖɠ ɖ ŭɘəŬɘɞŭɞůɑŬ ŮɑɜŬɘ 

ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ. 

 

B.8. ȿɞɘˊɏɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ 

ɇɖɜ 1ɖ ȷɡɔɞɨůŰɞɡ 2016, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖ ɆɨɛɓŬůɖ ŬɔɞɟŬˊɤɚɖůɑŬɠ əŬɘ ɛŮŰŬɓɑɓŬůɖɠ ɛŮŰɞɢɩɜ, ɛŮŰŬɓɘ-

ɓɎůɗɖəŮ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ çAũɅɃɇȽȾȼ ȷɆūȷȿȽɆɇȽȾȼ ȷ.Ⱥè Ŭˊɧ Űɖɜ çɇɟɎˊŮɕŬ 

ɄŮɘɟŬɘɩɠ ȷ.Ⱥè ůŰɖɜ ȺŰŬɘɟŮɑŬ çERGO INTERNATIONAL A.Gè, Victoriaplaz 2, 40198 Dusseldorf, 

Germany, ɖ ɞˊɞɑŬ əŬɗɑůŰŬŰŬɘ ɖ ɛɞɜŬŭɘəɐ ɛɏŰɞɢɞɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬŰɏɢɞɜŰŬɠ Űɞ 100% Űɞɡ ɛŮŰɞɢɘəɞɨ 

əŮűŬɚŬɑɞɡ, ŭɖɚŬŭɐ 27.787.473 ɛŮŰɞɢɏɠ əŬɘ ɣɐűɞɡɠ Ůˊɑ ůɡɜɧɚɞɡ 27.787.473 ɛŮŰɞɢɩɜ əŬɘ ɣɐűɤɜ.   
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C. Ʉɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ 

Ⱦɑɜŭɡɜɞɠ ŮɑɜŬɘ ɞɘ ˊɘɗŬɜɏɠ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɏɠ ŮɝŮɚɑɝŮɘɠ ɐ ɔŮɔɞɜɧŰŬ ˊɞɡ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŬɜ ɜŬ ɞŭɖɔɐůɞɡɜ ůŮ ŬɟɜɖŰɘ-

əɐ Ŭˊɧəɚɘůɖ Ŭˊɧ Űɘɠ ˊɟɞɔɜɩůŮɘɠ ɐ Űɞɡɠ ůŰɧɢɞɡɠ Űɞɡ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɞɨ ůɢŮŭɘŬůɛɞɨ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

ɇŬ ˊɞɘɞŰɘəɎ əŬɘ ˊɞůɞŰɘəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɞ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ, ŬɜŬˊŰɨůůɞɜŰŬɘ ůŰɘɠ  

ˊŬɟŬəɎŰɤ əŬŰɖɔɞɟɑŮɠ əɘɜŭɨɜɞɡ, ɞɘ ůɡɜŮɘůűɞɟɏɠ Űɤɜ ɞˊɞɑɤɜ  ůŰɖ ůɡɜɞɚɘəɐ əŮűŬɚŬɘŬəɐ ɡˊɞɢɟɏɤůɖ 

űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ˊŬɟɞɡůɘɎɕɞɜŰŬɘ ůŰɞ ˊŬɟŬəɎŰɤ ɔɟɎűɖɛŬ: 

 

 

 

C.1. ȷůűŬɚɘůŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭɟŬůŰɖɟɘɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ůŮ ŬůűɎɚŮɘŮɠ ɕɤɐɠ, ɡɔŮɑŬɠ, əŬɘ ɕɖɛɘɩɜ. ȾɎɗŮ ɛɑŬ Ŭˊɧ Űɘɠ əŬŰɖɔɞɟɑŮɠ ŬɡŰɏɠ 

ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɝŮɢɤɟɘůŰɐ ˊɖɔɐ ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ. 

ȷůűŬɚɘůŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ɕɤɐɠ 

ɇɞ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ɕɤɐɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ŬˊɞŰŮɚŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ ˊŬɟŬŭɞůɘŬəɏɠ əŬɚɨɣŮɘɠ ɕɤɐɠ (91% Űɞɡ ɢŬɟŰɞ-

űɡɚŬəɑɞɡ) ɛŮ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɎ ˊŬɟɧɛɞɘŬ ɛŮ Űɞɡ ŬɜŰŬɔɤɜɘůɛɞɨ, əŬɗɩɠ Ůˊɑůɖɠ əŬɘ ˊɟɞɥɧɜŰŬ ůɡɜŭŮŭŮɛɏɜŬ 

ɛŮ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ (9% Űɞɡ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ). ȼ ɛɏŰɟɖůɖ Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ɔɑɜŮŰŬɘ ɓɎůŮɘ Űɖɠ ɇɡˊɞˊɞɘɖɛɏɜɖɠ ɀŮ-

ɗɧŭɞɡ əŬɘ ɖ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ůɡɔəɏɜŰɟɤůɖ əɘɜŭɨɜɞɡ (83%) ˊŬɟŬŰɖɟŮɑŰŬɘ ůŰɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ Űɖɠ əŬŰŬɔɔŮɚɑŬɠ 

Űɞɡ ůɡɛɓɞɚŬɑɞɡ. Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ɞ əɑɜŭɡɜɞɠ ɕɤɐɠ əŬɚɨˊŰŮŰŬɘ ɛŮ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ůɡɛɓɎůŮɘɠ (ŬɜŬɚɞɔɘəɏɠ əŬɘ 

əŬŰŬůŰɟɞűɘəɐ).  

Ƀɘ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ Űɞɡ ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ ɕɤɐɠ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ Űɞ 3% Űɤɜ ůɡɜɞɚɘəɩɜ  əŮűŬɚŬ-

ɘŬəɩɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ. ɇɞ ˊŬɟŬəɎŰɤ ɔɟɎűɖɛŬ ˊŬɟɞɡůɘɎɕŮɘ Űɖ ůɡɛɓɞɚɐ Űɤɜ Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ 

ɢɟŮɩůŮɤɜ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ɕɤɐɠ, ůŰɞɜ ůɡɜɞɚɘəɧ ŬůűŬɚɘůŰɘəɧ əɑɜŭɡɜɞ ɕɤɐɠ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɇɡˊɞˊɞɘɖ-

ɛɏɜɖ ɀɏɗɞŭɞ ɔɘŬ ŰŬ ɏŰɖ 2015 əŬɘ 2016. 
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ȷůűŬɚɘůŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ɡɔŮɑŬɠ 

Ƀɘ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ˊŬɟŬɛɏɜɞɡɜ ůŮ ŮɚŮɔɢɧɛŮɜŬ ŮˊɑˊŮŭŬ əŬɘ ůɡɜŮɘůűɏɟɞɡɜ ůŰɞ 1% Űɖɠ ůɡɜɞɚɘ-

əɐɠ əŮűŬɚŬɘŬəɐɠ ŬˊŬɑŰɖůɖɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ, ˊɞůɞůŰɧ ˊɞɡ ŭŮɜ ɛŮŰŬɓɎɚɚŮŰŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɎ ɛɏůŬ ůŰŬ ɏŰɖ. 

ɇŬɡŰɧɢɟɞɜŬ, ɞɘ ŬɜŰɑůŰɞɘɢŮɠ ŬɜŬɚɞɔɘəɏɠ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ůɡɛɓɎůŮɘɠ əŬɚɨˊŰɞɡɜ Űɞ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞ ɛɏɟɞɠ Űɖɠ 

ˊɟɞůŰŬůɑŬɠ ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ, Ůɜɩ ɞɘ ůɡɛɓɎůŮɘɠ əŬŰŬůŰɟɞűɘəɩɜ ɔŮɔɞɜɧŰɤɜ ɕɤɐɠ əŬɚɨˊŰɞɡɜ Űɞ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞ 

ɛɏɟɞɠ Űɞɡ əŬŰŬůŰɟɞűɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ ɡɔŮɑŬɠ. 

ɇɞ ˊŬɟŬəɎŰɤ ɔɟɎűɖɛŬ ˊŬɟɞɡůɘɎɕŮɘ Űɖ ůɡɛɓɞɚɐ Űɤɜ Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ɡɔŮɑŬɠ, ůŰɞɜ 

ůɡɜɞɚɘəɧ ŬůűŬɚɘůŰɘəɧ əɑɜŭɡɜɞ ɡɔŮɑŬɠ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɇɡˊɞˊɞɘɖɛɏɜɖ ɀɏɗɞŭɞ ɔɘŬ ŰŬ ɏŰɖ 2015 əŬɘ 

2016. 
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ɆɡɛɛŮŰɞɢɐ ůŰɞ əŮűɎɚŬɘɞ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ ɕɤɐɠ 

ȿɞɘˊɞɑ 

ȷəɨɟɤůɖ 

Ⱥɝɧŭɤɜ 
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ɆɡɛɛŮŰɞɢɐ Űɤɜ Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ əŬŰɖɔɞɟɘɩɜ ůŰɞ əŮűɎɚŬɘɞ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ 
ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ ɡɔŮɑŬɠ 

ɈɔŮɑŬ ůɨɛűɤɜŬ 
ɛŮ ɕɤɐ 

ɈɔŮɑŬ ůɨɛűɤɜŬ 
ɛŮ ɕɖɛɘɏɠ 

ȾŬŰŬůŰɟɞűɘəɧɠ 
əɑɜŭɡɜɞɠ ɡɔŮɑŬɠ 
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ȷůűŬɚɘůŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ɕɖɛɘɩɜ 

Ƀɘ əɚɎŭɞɘ ɕɖɛɘɩɜ ůŰɖɜ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŮɑɜŬɘ Ŭ) ɖ ŬůŰɘəɐ Ůɡɗɨɜɖ ŬɡŰɞəɘɜɐŰɞɡ, ɓ) ɞɘ ɚɞɘˊɏɠ əŬŰɖɔɞɟɑŮɠ ŬɡŰɞəɘɜɐ-

Űɞɡ, ɔ) ŰŬ ůəɎűɖ əŬɘ ɞɘ ɛŮŰŬűɞɟɏɠ, ŭ) ɞ ˊɡɟɧɠ əŬɘ ɚɞɘˊɩɜ ɕɖɛɘɩɜ ŬɔŬɗɩɜ, Ů) ɖ ɔŮɜɘəɐ ŬůŰɘəɐ Ůɡɗɨɜɖ, 

ůŰ) ɖ ɜɞɛɘəɐ ˊɟɞůŰŬůɑŬ əŬɘ ɕ) ɖ ɞŭɘəɐ ɓɞɐɗŮɘŬ. 

Ƀɘ əɑɜŭɡɜɞɘ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ əŬɘ ŬˊɞɗŮɛɎŰɤɜ ŮɑɜŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ ůɡɜɘůŰɩůŮɠ Űɞɡ ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ. ȼ 

ȺŰŬɘɟŮɑŬ ůɡɜɡˊɞɚɞɔɑɕŮɘ Űɘɠ ŭɨɞ ŬɡŰɏɠ ůɡɜɘůŰɩůŮɠ, Ůɜɩ ˊŬɟɎɚɚɖɚŬ ŭɘŮɜŮɟɔŮɑ ɛŮɚɏŰŮɠ ŬəɟŬɑɤɜ ůŮɜŬɟɑɤɜ. 

ȼ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ůɡɔəɏɜŰɟɤůɖ əɘɜŭɨɜɞɡ ˊŬɟŬŰɖɟŮɑŰŬɘ ůŰɞɜ əɚɎŭɞ ŬůŰɘəɐɠ Ůɡɗɨɜɖɠ ŬɡŰɞəɘɜɐŰɞɡ ɧˊɞɡ ɞ 

əɑɜŭɡɜɞɠ ˊŮɟɘɞɟɑɕŮŰŬɘ ɛɏůɤ ŰŮɢɜɘəɩɜ ŬɜŰŬůűɎɚɘůɖɠ. Ƀɘ ɢɟŮɩůŮɘɠ Űɞɡ ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ ɕɖɛɘɩɜ 

ŮɑɜŬɘ ɞ əɡɟɘɧŰŮɟɞɠ ˊŬɟɎɔɞɜŰŬɠ Űɞɡ əŮűŬɚŬɑɞɡ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ. ȼ ɢɟɏɤůɖ Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ɛŮŰŬɓɎɚɚŮŰŬɘ 

ŮɚɎɢɘůŰŬ ɛɏůŬ ůŰŬ ɏŰɖ, ŬɚɚɎ ɚɧɔɤ Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ŬɔɞɟɎɠ, ɏɢŮɘ ŬɡɝɖɗŮɑ Űɞ ˊɞůɞůŰɧ ůɡɜŮɘů-

űɞɟɎɠ ůŰɖɜ ůɡɜɞɚɘəɐ əŮűŬɚŬɘŬəɐ ŬˊŬɑŰɖůɖ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ, ŬɔɔɑɕɞɜŰŬɠ Űɞ 63% ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2016. ɇɞ 

ˊŬɟŬəɎŰɤ ɔɟɎűɖɛŬ ˊŬɟɞɡůɘɎɕŮɘ Űɖ ůɡɛɓɞɚɐ Űɤɜ Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ əŬŰɖɔɞɟɘɩɜ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ əɚɎŭɤɜ 

ɕɖɛɘɩɜ, ůŰɞɜ ůɡɜɞɚɘəɧ ŬůűŬɚɘůŰɘəɧ əɑɜŭɡɜɞ ɕɖɛɘɩɜ, ɔɘŬ ŰŬ ɏŰɖ 2015 əŬɘ 2016. 

 

ȷɜŮɝɎɟŰɖŰŬ Ŭˊɧ Űɖ ŭɘŬŰɐɟɖůɖ ŮˊŬɟəɞɨɠ əŮűŬɚŬɑɞɡ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ, ɖ ȺŰŬɘɟɑŬ ŮɚɏɔɢŮɘ əŬɘ ˊŮɟɘɞɟɑɕŮɘ 

Űɞɡɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ ɛŮ ůɡɜŮɢɐ ɏɚŮɔɢɞ Űɞɡ ŭŮɑəŰɖ ɕɖɛɘɎɠ Űɤɜ Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ əŬɚɨɣŮɤɜ əŬɘ Űɖɠ 

ŮˊɎɟəŮɘŬɠ Űɤɜ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ. 

ȹŮɜ ɔɑɜŮŰŬɘ ɢɟɐůɖ űɞɟɏɤɜ Ůɘŭɘəɞɨ ůəɞˊɞɨ, ɔɘŬ ɛŮŰŬɓɑɓŬůɖ əɘɜŭɨɜɤɜ, Ŭˊɧ ɗɏůŮɘɠ ŮəŰɧɠ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ. 

ɄŬɟɎɚɚɖɚŬ, ɛɏůɤ Űɖɠ ŬɜŰŬůűɎɚɘůɖɠ ɛŮɘɩɜŮŰŬɘ ɖ ɏəɗŮůɖ Űɖɠ ȺŰŬɘɟɑŬɠ ůŰɞɜ ŬůűŬɚɘůŰɘəɧ əɑɜŭɡɜɞ ŮɜŰɧɠ 

Űɖɠ ŭɘɎɗŮůɖɠ ŬɜɎɚɖɣɖɠ Űɖɠ (risk appetite), ɖ ɛŮŰŬɓɚɖŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ Űɖɠ, ŬɚɚɎ 

əŬɘ ůŰŬɗŮɟɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ɖ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰɎ Űɖɠ. 
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ȹɘŬŭɘəŬůɑŮɠ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖɠ Űɖɠ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬɠ Űɖɠ ŬɜŰŬůűɎɚɘůɖɠ 

1. ȾŬŰŬɔɟŬűɐ Űɤɜ əŬɗŬɟɩɜ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ ŬɜɎ ůɨɛɓŬůɖ əŬɘ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧɠ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ əɧů-

Űɞɡɠ ůŮ ŰŬəŰɎ ɢɟɞɜɘəɎ ŭɘŬůŰɐɛŬŰŬ 

2.  ɇŬəŰɘəɐ əŬŰŬɔɟŬűɐ - əŬɘ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ˊŮɟɘɧŭɤɜ ï ŬůűŬɚɘɕɧɛŮɜɞɡ, ŬɜŰŬůűŬɚɘɕɧɛŮɜɞɡ  

əŬɘ ɘŭɑŬɠ əɟɎŰɖůɖɠ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ ɤɠ ˊɟɞɠ:  

¶ Űɖɜ əɎɚɡɣɖ ŬɜɎ əɑɜŭɡɜɞ 

¶ Űɖ ůɡɛɓŬŰɘəɐ ɐ/əŬɘ Űɖɜ ˊɟɞŬɘɟŮŰɘəɐ ŬɜŰŬůűɎɚɘůɖ 

¶ Űɞɜ Ŭɟɘɗɛɧ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ 

¶ ŰŬ ŬůűŬɚɘůɛɏɜŬ / ŬɜŰŬůűŬɚɘůɛɏɜŬ əŮűɎɚŬɘŬ 

¶ ŰŬ ŬůűɎɚɘůŰɟŬ / ŬɜŰŬůűɎɚɘůŰɟŬ 

3. ũɘŬ Űɖɜ ŮˊɎɟəŮɘŬ ŬɜŰŬůűɎɚɘůɖɠ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɡɢɧɜ əŬŰŬůŰɟɞűɘəɎ ɔŮɔɞɜɧŰŬ (ůŮɘůɛɧɠ əŬɘ ɎɚɚŬ űɡ-

ůɘəɎ űŬɘɜɧɛŮɜŬ ɔɑɜŮŰŬɘ ŰŬəŰɘəɐ əŬŰŬɔɟŬűɐ - əŬɘ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ˊŮɟɘɧŭɤɜ ï Űɤɜ ŬůűŬɚɘ-

ɕɧɛŮɜɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ 

4.  ũɘŬ Űɘɠ ɛɖ ŬɜŬɚɞɔɘəɏɠ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ůɡɛɓɎůŮɘɠ, ůŰɘɠ  ɞˊɞɑŮɠ ɞɟɑɕŮŰŬɘ  Ŭɟɘɗɛɧɠ ŮˊŬɜŬűɞɟɩɜ, 

ɡˊɎɟɢŮɘ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ˊɟɞůɏɔɔɘůɖ Űɞɡ ůɡɜɞɚɘəɞɨ ɞɟɑɞɡ Űɖɠ ůɨɛɓŬůɖɠ ɞɨŰɤɠ 

ɩůŰŮ, ɜŬ ŬɜŬɕɖŰɖɗɞɨɜ ŮɜŬɚɚŬəŰɘəɏɠ ɚɨůŮɘɠ ůŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ ɢɟŮɘŬůŰŮɑ  

5. ɇŬəŰɘəɐ ɛŮɚɏŰɖ əŬɚɡˊŰɧɛŮɜɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ  ɛŮ Ůɘŭɘəɐ Ŭˊɞŭɞɢɐ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɏɠ, ɏŰůɘ ɩůŰŮ 

ɜŬ ɕɖŰɖɗŮɑ ŮɑŰŮ ɖ Ɏɟůɖ ɐ ɞ ŮˊŬɜŬˊɟɞůŭɘɞɟɘůɛɧɠ ŮɝŬɘɟɏůŮɤɜ, ŮɑŰŮ ɖ Űɟɞˊɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ɞɟɑɤɜ əɎ-

ɚɡɣɖɠ, ŮɎɜ ŬɡŰɧ əɟɘɗŮɑ ŬɜŬɔəŬɑɞ 

ȳůɞɜ ŬűɞɟɎ ŰŬ ůɖɛŮɑŬ 2 & 3, Ůűɧůɞɜ ɡˊɎɟɢɞɡɜ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ ŬˊɞəɚɑůŮɘɠ Ŭˊɧ Űɖ ůɨɔəɟɘůɖ ŬɜɎ ˊŮɟɑɞŭɞ, 

ŭɘŮɜŮɟɔŮɑŰŬɘ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ŬɜɎɚɡůɖ ɛŮ ůəɞˊɧ Űɖ ŭɘŮɟŮɨɜɖůɖ Űɖɠ ŮˊɎɟəŮɘŬɠ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ  ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɐ 

əɎɚɡɣɖ. 

 

C.2. Ⱦɑɜŭɡɜɞɠ ŬɔɞɟɎɠ 

Ƀ əɑɜŭɡɜɞɠ ŬɡŰɧɠ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ Űɞɜ ɛŮŰɞɢɘəɧ əɑɜŭɡɜɞ, Űɞɜ əɑɜŭɡɜɞ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ, Űɞɜ əɑɜŭɡɜɞ ˊɘůŰɤŰɘəɩɜ 

ˊŮɟɘɗɤɟɑɤɜ, Űɞɜ əɑɜŭɡɜɞ ůɡɜŬɚɚŬɔɛŬŰɘəɩɜ ɘůɞŰɘɛɘɩɜ, Űɞɜ əɑɜŭɡɜɞ ŬəɑɜɖŰɖɠ ˊŮɟɘɞɡůɑŬɠ əŬɘ Űɞɜ əɑɜŭɡɜɞ 

ůɡɔəɏɜŰɟɤůɖɠ. Ƀɘ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ŭŮɜ ŮˊɖɟŮɎɕɞɡɜ ɛɧɜɞ Űɖɜ ŬɝɑŬ Űɞɡ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɞɨ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ, 

ŬɚɚɎ əŬɘ Űɘɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ Ŭˊɧ ŰŬ ŬůűŬɚɘůŰɐɟɘŬ ůɡɛɓɧɚŬɘŬ. ȾɎŰɘ ŰɏŰɞɘɞ ŮɜŰɞˊɑɕŮŰŬɘ əɡɟɑɤɠ ůŰɞɜ əɚɎŭɞ 

ɕɤɐɠ, ɧˊɞɡ ɡˊɎɟɢɞɡɜ ɛŬəɟɞɢɟɧɜɘŬ ůɡɛɓɧɚŬɘŬ ɛŮ ŭɘəŬɘɩɛŬŰŬ əŬɘ ŮɔɔɡɐůŮɘɠ ˊɟɞɠ Űɞɡɠ ŬůűŬɚɘůɛɏɜɞɡɠ, 

ůŰŬ ɞˊɞɑŬ Űɞ ɨɣɞɠ Űɖɠ ɡˊɞɢɟɏɤůɖɠ ŮɑɜŬɘ ɎɛŮůŬ ŮɝŬɟŰɖɛɏɜɞ Ŭˊɧ Űɘɠ ůɡɜɗɐəŮɠ ůŰɘɠ əŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɏɠ. 

ũɘŬ ɜŬ ɛŮŰɟɘŬůŰŮɑ ɞ əɑɜŭɡɜɞɠ ŬɔɞɟɎɠ ˊɟɏˊŮɘ ɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɖɠ ŬɜŬɜŰɘůŰɞɘɢɑŬɠ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ ï ˊŬɗɖŰɘəɞɨ 

əŬɗɩɠ əŬɘ Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɐ. ȼ ŬɜŬɜŰɘůŰɞɘɢɑŬ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ ůŮ 

ˊŬɟɎɔɞɜŰŮɠ ɧˊɤɠ ɖ ɚɖəŰɧŰɖŰŬ (maturity) Űɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ, ŰŬ ŮˊɘŰɧəɘŬ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ, Űɞ ɜɧɛɘůɛŬ ŬˊɞŰɑɛɖ-

ůɖɠ, ɖ ůɡɢɜɧŰɖŰŬ ŮˊŬɜŬŰɘɛɞɚɧɔɖůɖɠ Űɤɜ ˊɟɞɥɧɜŰɤɜ, əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ Űɟɞˊɞˊɞɘɖɛɏɜɖ ɛɏůɖ ůŰŬɗɛɘəɐ ŭɘɎɟ-

əŮɘŬ (modified duration), ɖ ɞˊɞɑŬ ůɡůɢŮŰɑɕŮŰŬɘ ɛŮ Űɞɜ əɑɜŭɡɜɞ Űɖɠ ŮˊŬɜŮˊɏɜŭɡůɖɠ. 

ȺɜŰɧɠ Űɞɡ 2016 ɏɚŬɓŮ ɢɩɟŬ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ŬɜŬŭɘɎɟɗɟɤůɖ Űɞɡ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɞɨ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ ɛŮ ůəɞˊɧ Űɖɜ 

ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ɛɏůɤ ŰɞˊɞɗɏŰɖůɖɠ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ ůŮ ɢɟŮɧɔɟŬűŬ ɡɣɖɚɐɠ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐɠ ŭɘŬ-

ɓɎɗɛɘůɖɠ ɛŮ ɛŮɔɎɚɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ əŬɘ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟŮɠ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ɢɟŮɩůŮɘɠ.  
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ɀŮŰɞɢɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ 

ɀŮŰɎ Űɖɜ ŬɜŬŭɘɎɟɗɟɤůɖ Űɞɡ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ, Űɞ ɛŮŰɞɢɘəɧ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ɛɖŭŮɜɑůɗɖəŮ əŬɘ ˊɚɏɞɜ ɖ ȺŰŬɘ-

ɟŮɑŬ ɏɢŮɘ ɛɘəɟɐ ɏəɗŮůɖ ůŮ ɛŮŰɞɢɏɠ, ɖ ɞˊɞɑŬ ˊɖɔɎɕŮɘ əɡɟɑɤɠ Ŭˊɧ Űɖɜ ɛŮŰŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ ŮɚŮɨɗŮɟɤɜ unit 

linked, ŬɝɑŬɠ 0,94Ůə. Ůɡɟɩ, ɤɠ ɛŮŰɞɢɏɠ ɇɨˊɞɡ 2 (ůɡɛɛŮŰɞɢɐ əŬŰɎ 0,3% ůŰɖɜ əɑɜŭɡɜɞ ŬɔɞɟɎɠ). ɇŬɡŰɧɢ-

ɟɞɜŬ, ŭŮɜ ˊɟɞɓɚɏˊŮŰŬɘ ɖ ˊŮɟŮŰŬɑɟɤ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ ɏəɗŮůɖɠ ůŮ ɛŮŰɞɢɏɠ əŬɘ ůɡɜŮˊɩɠ ɖ ɛŮɔɏɗɡɜůɖ Űɞɡ 

əɘɜŭɨɜɞɡ.  

Ⱦɑɜŭɡɜɞɠ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ 

ɆɖɛŬɜŰɘəɏɠ ɛŮɘɩůŮɘɠ ůŰŬ ŮˊɘŰɧəɘŬ ŭɘɞɔəɩɜɞɡɜ Űɖɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ˊɟɞɠ 

Űɞɡɠ ˊŮɚɎŰŮɠ Űɖɠ. ɆŰɞɜ ŬɜŰɑˊɞŭŬ, ɧŰŬɜ ŰŬ ŮˊɘŰɧəɘŬ ŬɡɝɎɜɞɜŰŬɘ, ɞɘ ŬˊɞŰɘɛɐůŮɘɠ Űɞɡ ɞɛɞɚɞɔɘŬəɞɨ ɢŬɟŰɞ-

űɡɚŬəɑɞɡ (87,2% Űɞɡ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɞɨ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ) ɛŮɘɩɜɞɜŰŬɘ, Ůɜɩ ŰŬɡŰɧɢɟɞɜŬ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŮəŰɑɗŮŰŬɘ ůŮ 

ɡɣɖɚɧŰŮɟŮɠ ŭŬˊɎɜŮɠ ŭŬɜŮɘůɛɞɨ. ȿɧɔɤ Űɞɡ ŬɜŰɑůŰɟɞűɞɡ ŬɜŰɑəŰɡˊɞɡ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ɞɘ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ Űɤɜ ŮˊɘŰɞ-

əɑɤɜ ůŮ ȺɜŮɟɔɖŰɘəɧ əŬɘ ɄŬɗɖŰɘəɧ, ɞ əɑɜŭɡɜɞɠ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ ˊŬɟŬɛɏɜŮɘ ůŮ ɢŬɛɖɚɎ ŮˊɑˊŮŭŬ, ŬˊɞŰŮɚɩɜŰŬɠ Űɞ 

6% Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ŬɔɞɟɎɠ, Ůɜɩ ŭŮɜ ŭɘŬűŬɑɜŮŰŬɘ ɖ ŬɜɎɔəɖ ɢɟɐůɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ˊŬɟŬɔɩɔɤɜ ɔɘŬ 

Űɖɜ ŬɜŰɘůŰɎɗɛɘůɐ Űɞɡ. Ƀ əɑɜŭɡɜɞɠ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ ɛŮŰɟɘɎɕŮŰŬɘ ɛŮ Űɖɜ əŬɚɨŰŮɟɖ ŬɜŰɘůŰɞɑɢɘůɖ ȺɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ ɄŬ-

ɗɖŰɘəɞɨ.  

Ⱦɑɜŭɡɜɞɠ ˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ˊŮɟɘɗɤɟɑɤɜ 

ȼ ɛŮŰŬɓɞɚɐ Űɤɜ ˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ˊŮɟɘɗɤɟɑɤɜ ɛŮŰŬɓɎɚɚŮɘ Űɖɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Űɞɡ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɞɨ 

ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ŮɡŬɑůɗɖŰŬ ůŮ ŬɡŰɎ. ɇŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ ŬɡŰɎ ŮɑɜŬɘ ŰŬ ŭɎɜŮɘŬ, ɞɘ ˊɟɞɗŮůɛɘŬəɏɠ əŬŰŬɗɏ-

ůŮɘɠ, ŰŬ ŮŰŬɘɟɘəɎ ɞɛɧɚɞɔŬ əŬɘ ŰŬ əɡɓŮɟɜɖŰɘəɎ ɞɛɧɚɞɔŬ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ŮəŭɞɗŮɑ ůŮ ɜɧɛɘůɛŬ, Ɏɚɚɞ Ŭˊɧ ŮəŮɑɜɞ 

Űɞɡ əɟɎŰɞɡɠ ɏəŭɞůɖɠ. Ƀ əɑɜŭɡɜɞɠ ŬɡŰɧɠ, ɧɜŰŬɠ ɞ ŰɟɑŰɞɠ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰŮɟɞɠ Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ŬɔɞɟɎɠ, ɛŮ ůɡɛ-

ɛŮŰɞɢɐ 19%, ŭɘŬŰɖɟŮɑŰŬɘ ůŮ ŬˊɞŭŮəŰɎ ŮˊɑˊŮŭŬ. ȼ əɨɟɘŬ ˊɖɔɐ əɘɜŭɨɜɞɡ ˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ˊŮɟɘɗɤɟɑɞɡ ŮɑɜŬɘ ɞɘ 

ˊɟɞɗŮůɛɘŬəɏɠ əŬŰŬɗɏůŮɘɠ ůŮ Ⱥɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ, əŬɗɩɠ ŮɑɜŬɘ ɡˊŮɨɗɡɜŮɠ ɔɘŬ ˊɎɜɤ Ŭˊɧ Űɞ 50% Űɖɠ 

ɢɟɏɤůɖɠ. 

Ⱦɑɜŭɡɜɞɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɛŬŰɘəɩɜ ɘůɞŰɘɛɘɩɜ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ, ɛŮŰɎ Űɖɜ ŬɜŬŭɘɎɟɗɟɤůɖ Űɞɡ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ Űɖɠ, ɏɢŮɘ ɛɖŭŮɜɑůŮɘ Űɖɜ ɏəɗŮůɖ ůŮ ɝɏɜɞ ɜɧɛɘůɛŬ 

əŬɘ ůɡɜŮˊɩɠ, ɞ əɑɜŭɡɜɞɠ ŭŮɜ ɡűɑůŰŬŰŬɘ ˊɚɏɞɜ. 

Ⱦɑɜŭɡɜɞɠ ŬəɑɜɖŰɖɠ ˊŮɟɘɞɡůɑŬɠ 

ȼ ɏəɗŮůɖ ůŰɞɜ əɑɜŭɡɜɞ ˊŮɟɘɞɟɑɕŮŰŬɘ ůŰɞ ŬəɑɜɖŰɞ Ůˊɑ Űɖɠ ȿŮɤűɧɟɞɡ Ɇɡɔɔɟɞɨ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑ ɖ ȺŰŬɘ-

ɟŮɑŬ ɤɠ ɏŭɟŬ.  ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ˊɞɨɚɖůŮ ɏɜŬ ůɖɛŬɜŰɘəɧ ɛɏɟɞɠ Űɖɠ ŬəɑɜɖŰɖɠ ˊŮɟɘɞɡůɑŬɠ Űɖɠ ɛŮ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɞ 

ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɞɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ɜŬ ɛŮɘɤɗŮɑ əŬŰɎ ˊŮɟɑˊɞɡ 40% əŬɘ ɜŬ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ˊɚɏɞɜ Űɖɜ ŭŮɨŰŮɟɖ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰŮ-

ɟɖ ɢɟɏɤůɖ ůŰɞɜ əɑɜŭɡɜɞ ŬɔɞɟɎɠ, ůɡɜŮɘůűɏɟɞɜŰŬɠ əŬŰɎ 26% ůŮ ŬɡŰɧɜ. 

Ⱦɑɜŭɡɜɞɠ ůɡɔəɏɜŰɟɤůɖɠ 

ȿɧɔɤ Űɖɠ ɛɘəɟɐɠ ŭɘŬůˊɞɟɎɠ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ ˊɟɞɗŮůɛɑŬɠ ŬɜɎɛŮůŬ ůŰɘɠ Ⱥɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ, ɖ ůɡɔəɏɜ-

Űɟɤůɖ ůŮ ɏɜŬɜ ŮəŭɧŰɖ ŬˊɞŰŮɚŮɑ Űɞɜ ɓŬůɘəɧŰŮɟɞ ˊŬɟɎɔɞɜŰŬ əɘɜŭɨɜɞɡ ŬɔɞɟɎɠ. Ƀ əɑɜŭɡɜɞɠ ůɡɔəɏɜŰɟɤ-

ůɖɠ ŬˊɞŰŮɚɞɨůŮ ˊŬɟŬŭɞůɘŬəɎ Űɖɜ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ɢɟɏɤůɖ ůŰɘɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ, ŬɚɚɎ ɛŮŰɎ Ŭˊɧ 

ŬˊɧűŬůɖ ɔɘŬ ůŰŬŭɘŬəɐ ɛŮɑɤůɐ Űɞɡ, ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2016 ŬˊɞŰŮɚŮɑ Űɞ 6% Űɖɠ ůɡɜɞɚɘəɐɠ ŬˊŬɑŰɖůɖɠ űŮ-

ɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ. ɆŰɞ ɛɏɚɚɞɜ, əŬɚɨŰŮɟɖ ŭɘŬůˊɞɟɎ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ ɐ Ůˊɘɚɞɔɐ ɇɟŬˊŮɕɘəɞɨ ɘŭɟɨɛŬŰɞɠ ɛŮ 

əŬɚɨŰŮɟɖ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐ ŭɘŬɓɎɗɛɘůɖ, ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŮ ɜŬ ɛŮɘɩůŮɘ ůɖɛŬɜŰɘəɎ Űɞɜ əɑɜŭɡɜɞ ůɡɔəɏɜŰɟɤůɖɠ. 

ȼ ůɡɜŮɘůűɞɟɎ Űɞɡ əɎɗŮ ɡˊɞəɘɜŭɨɜɞɡ ůŰɞ əŮűɎɚŬɘɞ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ˊɞɡ ŬűɞɟɎ Űɞɜ əɑɜŭɡɜɞ ŬɔɞɟɎɠ 

űŬɑɜŮŰŬɘ ůŰɞ ˊŬɟŬəɎŰɤ ɔɟɎűɖɛŬ: 
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C.3. ɄɘůŰɤŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ 

Ƀ əɑɜŭɡɜɞɠ ŮɑɜŬɘ ɡˊŬɟəŰɧɠ ɚɧɔɤ Űɖɠ űɨůɖɠ Űɤɜ ŭɟŬůŰɖɟɘɞŰɐŰɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ, ɖ ɞˊɞɑŬ ůɡɜŬɚɚɎůůŮŰŬɘ 

ůŮ ůɡɜŮɢɐ ɓɎůɖ ɛŮ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɏɠ əŬɘ ŭɘŬɛŮůɞɚŬɓɖŰɏɠ ŬůűŬɚɑůŮɤɜ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɞ əɑɜŭɡɜɞɠ ŬɜŰɘ-

ůɡɛɓŬɚɚɧɛŮɜɞɡ ˊɖɔɎɕŮɘ əɡɟɑɤɠ Ŭˊɧ Űɘɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ Ŭˊɧ ŬůűɎɚɘůŰɟŬ, Űɘɠ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ůɡɛɓɎůŮɘɠ 

əŬɘ Űɘɠ əŬŰŬɗɏůŮɘɠ ɧɣŮɤɠ. 

Ƀɘ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ɏɢɞɡɜ ˊŮɟɘɞɟɘůŰŮɑ ůɖɛŬɜŰɘəɎ ɚɧɔɤ Űɞɡ ɜɏɞɡ ɜɞɛɘəɞɨ ˊɚŬɘůɑɞɡ əŬɘ ɞɘ əŬŰŬɗɏůŮɘɠ ɧɣŮɤɠ 

ˊŮɟɘɞɟɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɘɠ ŬˊɞɚɨŰɤɠ ŬˊŬɟŬɑŰɖŰŮɠ ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ŬˊŬɘŰɞɨɛŮɜɖɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɞ 

ˊɘůŰɤŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ɇɨˊɞɡ 1, ˊɞɡ ůɢŮŰɑɕŮŰŬɘ ɛŮ Űɘɠ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ůɡɛɓɎůŮɘɠ əŬɘ Űɘɠ əŬŰŬɗɏůŮɘɠ ɏɢŮɘ 

ɛŮɘɤɗŮɑ əŬŰɎ 30% ŮɜŰɧɠ Űɞɡ 2016 ɚɧɔɤ Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ ɧɣŮɤɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ŭɖɛɘɞɡɟɔɞɨɜ 

ůɖɛŬɜŰɘəɐ ɢɟɏɤůɖ ɚɧɔɤ Űɖɠ ɢŬɛɖɚɐɠ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐɠ ŭɘŬɓɎɗɛɘůɖɠ Űɤɜ Ⱥɚɚɖɜɘəɩɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ. ȷɜŰɑůŰɞɘ-

ɢŬ, ɞ ˊɘůŰɤŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ɇɨˊɞɡ 2, ˊɞɡ ůɡɜŭɏŮŰŬɘ ɛŮ Űɞɡɠ ŭɘŬɛŮůɞɚŬɓɖŰɏɠ, ɛŮɘɩɗɖəŮ əŬŰɎ 27% ŮɜŰɧɠ 

Űɞɡ 2016 əŬɘ ˊɚɏɞɜ ŬˊɞŰŮɚŮɑ Űɞ ɏɜŬ ŰɟɑŰɞ Űɞɡ ˊɘůŰɤŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ. ȼ ůɡɜŮɘůűɞɟɎ Űɞɡ əɎɗŮ ɡˊɞəɘɜŭɨ-

ɜɞɡ ůŰɞ əŮűɎɚŬɘɞ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ˊɞɡ ŬűɞɟɎ Űɞɜ ˊɘůŰɤŰɘəɧ əɑɜŭɡɜɞ űŬɑɜŮŰŬɘ ůŰɞ ˊŬɟŬəɎŰɤ ɔɟɎűɖɛŬ: 
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C.4. Ⱦɑɜŭɡɜɞɠ ɅŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ 

Ƀ əɑɜŭɡɜɞɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ˊŬɟɞɡůɘɎɕŮɘ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ŬɚɚɖɚŮɝɎɟŰɖůɖ ɛŮ Űɞɡɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ (ɛŮ-

ɔɎɚŮɠ ˊɚɖɟɤɛɏɠ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɤɜ) əŬɘ ɔɘŬ Űɞɜ ůəɞˊɧ ŬɡŰɧ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭɘŬŰɖɟŮɑ ůɖɛŬɜŰɘəɎ ŬˊɞɗɏɛŬŰŬ 

ɟŮɡůŰɩɜ ŭɘŬɗŮůɑɛɤɜ, Ůɜɩ ŰŬɡŰɧɢɟɞɜŬ, Űɞ 89% Űɤɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ ŮɑɜŬɘ ŰɞˊɞɗŮŰɖɛɏɜŬ ůŮ ɞɛɧɚɞɔŬ ɡɣɖ-

ɚɐɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ŭɘŬɓɎɗɛɘůɖɠ (ȷȷ əŬɘ ȷȷȷ). Ƀ əɑɜŭɡɜɞɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ŭŮɜ ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮŰŬɘ ůŰɖɜ 

ɇɡˊɞˊɞɘɖɛɏɜɖ ɀɏɗɞŭɞ əŬɘ ɔɘŬ Űɞɜ ɚɧɔɞ ŬɡŰɧ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ Űɞɜ ˊŬɟŬəɞɚɞɡɗŮɑ ůŮ ůɡɜŮɢɐ ɓɎůɖ əŬɘ ŮɝŮŰɎɕŮɘ 

ˊɘɗŬɜɎ ůŮɜɎɟɘŬ ɔɘŬ Űɞɜ ɏɚŮɔɢɞ əŬɘ Űɖɜ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɐ Űɞɡ. 

 

C.5. ȿŮɘŰɞɡɟɔɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŮəŰɑɗŮŰŬɘ ůŮ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɞɨɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ ˊɞɡ Ŭˊɞɟɟɏɞɡɜ Ŭˊɧ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɏɠ Űɖɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧ-

ŰɖŰŮɠ. ɄŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ Űɞɡɠ ɜɞɛɘəɞɨɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ, ɧˊɤɠ ŮɔəɚɖɛŬŰɘəɏɠ ˊɟɎɝŮɘɠ ˊɞɡ ŭɘŬˊɟɎŰŰɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Ůɟ-

ɔŬɕɧɛŮɜɞɡɠ ɐ ŰɟɑŰɞɡɠ, əŬɘ ŬˊɞəɚŮɑŮɘ Űɞɡɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ ˊɞɡ Ŭˊɞɟɟɏɞɡɜ Ŭˊɧ ůŰɟŬŰɖɔɘəɏɠ ŬˊɞűɎůŮɘɠ əŬɗɩɠ 

əŬɘ Űɞɡɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ űɐɛɖɠ. Ƀɘ əɑɜŭɡɜɞɘ ŬɡŰɞɑ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɑɕɞɜŰŬɘ ŮˊŬɟəɩɠ ɛŮ Űɖ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɤɜ 

ŮůɤŰŮɟɘəɩɜ ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ, Ůɜɩ ɞ Űɟɧˊɞɠ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖɠ Űɞɡ Ůɜ ɚɧɔɤ əɘɜŭɨɜɞɡ Ŭˊɧ Űɖɜ ɇɡˊɞˊɞɘɖɛɏɜɖ 

ɀɏɗɞŭɞ ŮɑɜŬɘ ɛɎɚɚɞɜ ɔŮɜɘəŮɡɛɏɜɞɠ. ȼ ɇɡˊɞˊɞɘɖɛɏɜɖ ɀɏɗɞŭɞɠ ůŰɖɟɑɕŮŰŬɘ ůŮ ˊɟɞůŮɔɔɑůŮɘɠ ˊɞɡ ɔɑɜɞɜŰŬɘ 

ɓŬůɘɕɧɛŮɜŮɠ ůŰɞɜ əɨəɚɞ ŮɟɔŬůɘɩɜ əŬɘ ůɡɜŮˊɩɠ ɖ ɢɟɏɤůɖ ˊŬɟɞɡůɘɎɕŮɘ ŮɚɎɢɘůŰŮɠ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ. ȿɧɔɤ Űɖɠ 

ŬəɟŬɑŬɠ ɗŮŰɘəɐɠ ůɡůɢɏŰɘůɖɠ (ɟ=1) Űɞɡ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ ɛŮ Űɖɜ ɓŬůɘəɐ əŮűŬɚŬɘŬəɐ ŬˊŬɑŰɖůɖ űŮ-

ɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ, ɞ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɞɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ŭŮɜ ˊɟɞůűɏɟŮɘ ɧűŮɚɞɠ ŭɘŬűɞɟɞˊɞɑɖůɖɠ. ɆŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2016 

ŬˊɞŰŮɚŮɑ Űɞ 11% Űɖɠ ůɡɜɞɚɘəɐɠ əŮűŬɚŬɘŬəɐɠ ŬˊŬɑŰɖůɖɠ.  

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑ ŰɟŮɘɠ ɔɟŬɛɛɏɠ ɎɛɡɜŬɠ ɩůŰŮ ɞ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ɜŬ ŮɜŰɞˊɑɕŮŰŬɘ, ɜŬ ŬɜŬŰɑɗŮ-

ŰŬɘ ůŰɞɜ ɡˊŮɨɗɡɜɞ əŬɘ ɜŬ ŭɘŬɢŮɘɟɑɕŮŰŬɘ: 1) ɞɘ ŮɟɔŬɕɧɛŮɜɞɘ əŬɘ ɖ ȹɘɞɑəɖůɖ ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɤɜ əŬɗɖəɧɜŰɤɜ 

Űɞɡɠ 2) ɖ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ ˊɞɡ ŮˊɞˊŰŮɨŮɘ Űɞ ůɡɜɞɚɘəɧ ˊɚŬɑůɘɞ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Ⱦɘɜŭɨɜɤɜ 3) ɞ ȺůɤŰŮɟɘ-

əɧɠ ȰɚŮɔɢɞɠ ˊɞɡ ˊŬɟɏɢŮɘ ŬɜŮɝɎɟŰɖŰɖ ŮəŰɑɛɖůɖ Űɖɠ ŮˊɎɟəŮɘŬɠ əŬɘ Űɖɠ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬɠ Űɞɡ ůɡůŰɐ-

ɛŬŰɞɠ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨ Ůɚɏɔɢɞɡ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

 

C.6. ȯɚɚɞɘ ůɖɛŬɜŰɘəɞɑ əɑɜŭɡɜɞɘ 

ɆŰɟŬŰɖɔɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ 

ȳŰŬɜ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ əŬɗɞɟɑɕŮɘ Űɖ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ Űɖɠ, Űɞ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɘ Űɖɜ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əŮűŬ-

ɚŬɑɤɜ, ŬɝɘɞɚɞɔŮɑ Űɞɡɠ ůŰɟŬŰɖɔɘəɞɨɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ, ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ŭɘŬůűŬɚɑůŮɘ ɧŰɘ əŬŰŬɜɞɞɨɜŰŬɘ əŬɘ, əŬŰɎ 

ůɡɜɏˊŮɘŬ, ŮɜŰɞˊɑɕɞɜŰŬɘ, ŮəŰɘɛɩɜŰŬɘ, ˊŬɟŬəɞɚɞɡɗɞɨɜŰŬɘ əŬɘ ɛŮŰɟɘɎɕɞɜŰŬɘ.  

Ⱦɑɜŭɡɜɞɠ űɐɛɖɠ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŬəɞɚɞɡɗŮɑ ɡɣɖɚɎ ˊɟɧŰɡˊŬ ɔɘŬ ɜŬ ɘəŬɜɞˊɞɘɐůŮɘ Űɘɠ ŬɜɎɔəŮɠ Űɤɜ ˊŮɚŬŰɩɜ Űɖɠ, ɤůŰɧůɞ Ůɜŭɏ-

ɢŮŰŬɘ ɜŬ ŮəŰŮɗŮɑ ůŮ əɑɜŭɡɜɞɠ űɐɛɖɠ.  ȼ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ əŬɘ ɞ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɧɠ Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ űɐɛɖɠ ŮɑɜŬɘ ɏɜŬ 

ůɖɛŬɜŰɘəɧ ůŰɞɘɢŮɑɞ ˊɞɡ ŮɛˊɑˊŰŮɘ ůŰɞɡɠ ůəɞˊɞɨɠ Űɞɡ ɆɡůŰɐɛŬŰɞɠ ȺůɤŰŮɟɘəɞɨ Ⱥɚɏɔɢɞɡ. 

 

Ɂɞɛɘəɧɠ əŬɘ əŬɜɞɜɘůŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ 

ɇŬ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ɢɟɧɜɘŬ Űɞ ɗŮůɛɘəɧ ˊɚŬɑůɘɞ ɏɢŮɘ ŮɛˊɚɞɡŰɘůŰŮɑ ɛŮ ɜɏŮɠ əŬɜɞɜɘůŰɘəɏɠ ŭɘŬŰɎɝŮɘɠ Ŭɡɝɖɛɏɜɖɠ 

ˊɞɚɡˊɚɞəɧŰɖŰŬɠ.   

ɇɞ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ əŬɘ ɜɞɛɘəɧ ˊɚŬɑůɘɞ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ɛŮŰŬɓɎɚŮɘ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɏɠ ŬˊɞűɎůŮɘɠ ŮˊɖɟŮɎɕɞɜŰŬɠ ɏŰůɘ 

Űɖɜ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ.  
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C.7. ȯɚɚŮɠ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ 

ȳɚŮɠ ɞɘ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ ˊɞɡ Ŭűɞɟɞɨɜ ůŰɞ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ɔɘŬ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ Ŭ-

ɜŬűɞɟɎɠ 2016, ˊŮɟɘɏɢɞɜŰŬɘ ůŰɘɠ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜŮɠ ŮɜɧŰɖŰŮɠ. Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ ůɖɛŮɘɩɜŮŰŬɘ ɧŰɘ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ: 

¶ ŭŮɜ ɏɢŮɘ ˊɟɞɓŮɑ ůŮ ɛŮŰŬɓɑɓŬůɖ əɘɜŭɨɜɞɡ ůŮ űɞɟŮɑɠ Ůɘŭɘəɞɨ ůəɞˊɞɨ 

¶ ŭŮɜ ɏɢŮɘ ɏəɗŮůɖ ˊɞɡ ˊɟɞəɨˊŰŮɘ Ŭˊɧ ɗɏůŮɘɠ ŮəŰɧɠ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ 

 

C.8. Ʉɟɞůɞɛɞɑɤůɖ ŬəɟŬɑɤɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ əŬɘ ŬɜɎɚɡůɖ ŮɡŬɘůɗɖůɑ-
Ŭɠ ůɖɛŬɜŰɘəɩɜ əɘɜŭɨɜɤɜ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ, ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɠ Űɘɠ ŬŭɡɜŬɛɑŮɠ əŬɘ Űɞɡɠ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɞɨɠ Űɖɠ ɇɡˊɞˊɞɘɖɛɏɜɖɠ ɀŮɗɧŭɞɡ, ŭɘŮɜŮɟ-

ɔŮɑ ŬůəɐůŮɘɠ ŬəɟŬɑɤɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ Űɖɠ, ůŰɞ ȺɜŮɟɔɖŰɘəɧ əŬɘ Űɞ ɄŬɗɖ-

Űɘəɧ Űɖɠ. ɇŬ ůŮɜɎɟɘŬ ŬɡŰɎ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ɛŮůɞˊɟɧɗŮůɛŬ ɐ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛŬ ŬɜɎɚɞɔŬ Űɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ. 

ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ŮɜŰɧɠ Űɞɡ 2016, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭɘŮɜɐɟɔɖůŮ ůŮɜɎɟɘŬ ŬəɟŬɑɤɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ ůɢŮŰɘɕɧɛŮɜŬ ɛŮ 

¶ Űɞɜ əɑɜŭɡɜɞ ŬɔɞɟɎɠ  

o ɄŬɟɎɚɚɖɚɖ ɛŮŰŬŰɧˊɘůɖ Űɖɠ əŬɛˊɨɚɖɠ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ əŬŰɎ +50 ɛɞɜɎŭŮɠ ɓɎůɖɠ 

(ɛ.ɓ.), +100ɛ.ɓ. əŬɘ -50ɛ.ɓ. 

o ȷɨɝɖůɖ Űɤɜ ŬˊɞŭɧůŮɤɜ ůŰɖ ɚɐɝɖ əŬŰɎ 50ɛ.ɓ əŬɘ 100ɛ.ɓ. 

o ɀŮɑɤůɖ Űɖɠ ŬɝɑŬɠ Űɖɠ ŬəɑɜɖŰɖɠ ˊŮɟɘɞɡůɑŬɠ əŬŰɎ 15% əŬɘ 25% 

o ɀŮɑɤůɖ Űɖɠ ŬɝɑŬɠ Űɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ əŬŰɎ 30% əŬɘ 40%. 

¶ Űɞɜ ˊɘůŰɤŰɘəɧ əɑɜŭɡɜɞ  

o ȷɗɏŰɖůɖ ɧɚɤɜ Űɤɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ Ɏɜɤ Űɤɜ 3 ɛɖɜɩɜ əŬɘ ŰŬɡŰɧɢɟɞɜɖ ŬɗɏŰɖůɖ Űɞɡ 

50% Űɤɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ ɛɏɢɟɘ 3 ɛɐɜŮɠ 

o ȷɗɏŰɖůɖ ˊɚɖɟɤɛɐɠ Ŭˊɧ Űɞɜ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɐ ůŰɞɜ ɞˊɞɑɞ ɖ ȺŰŬɘɟɑŬ ɏɢŮɘ Űɖ ɛŮɔŬ-

ɚɨŰŮɟɖ ɏəɗŮůɖ 

¶ Űɞɜ ŬůűŬɚɘůŰɘəɧ əɑɜŭɡɜɞ 

o ȰɚɚŮɘɛɛŬ 5% Űɤɜ ɇŮɢɜɘəɩɜ ɄɟɞɓɚɏɣŮɤɜ 

ɇŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ ɏŭŮɘɝŬɜ ɧŰɘ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰŮɟɞ ŬɜŰɑəŰɡˊɞ ůŰŬ ɑŭɘŬ əŮűɎɚŬɘŬ ŮɑɢŮ Űɞ ɏɚɚŮɘɛɛŬ 5% Űɤɜ ɇŮɢ-

ɜɘəɩɜ ɄɟɞɓɚɏɣŮɤɜ əŬɘ ɖ ˊŬɟɎɚɚɖɚɖ ɛŮŰŬŰɧˊɘůɖ ˊɟɞɠ ŰŬ əɎŰɤ Űɖɠ əŬɛˊɨɚɖɠ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ əŬŰɎ 50ɛ.ɓ. ɆŮ 

ɧɚŮɠ Űɘɠ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ŬəɟŬɑɤɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŮɑɜŬɘ ůŮ ɗɏůɖ ɜŬ əŬɚɨɣŮɘ Űɘɠ ŮɚɎɢɘůŰŮɠ əŮűŬɚŬɘ-

Ŭəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ. 

Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ŭɘŮɜŮɟɔɞɨɜŰŬɘ ŬɜŰɑůŰɟɞűŬ ůŮɜɎɟɘŬ ɔɘŬ ɜŬ ŮɚŮɔɢɗŮɑ ɞ ŬɜŰɑəŰɡˊɞɠ ɞ ɞˊɞɑɞɠ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŮ ɜŬ 

əŬŰŬůŰɐůŮɘ Űɞ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧ Űɖɠ ɛɞɜŰɏɚɞ ɛɖ ɓɘɩůɘɛɞ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ŮɚɏɔɢɗɖəŮ ɖ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ŰŬɡŰɧɢ-

ɟɞɜɖɠ ɏɚŮɡůɖɠ Űɤɜ Ŭəɧɚɞɡɗɤɜ ɔŮɔɞɜɧŰɤɜ: 

¶ ɄŬɟɎɚɚɖɚɖ ɛŮŰŬŰɧˊɘůɖ Űɖɠ əŬɛˊɨɚɖɠ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ əŬŰɎ 50ɛ.ɓ. ˊɟɞɠ ŰŬ əɎŰɤ 

¶ ȷɨɝɖůɖ Űɖɠ Ŭˊɧŭɞůɖɠ ůŰɖ ɚɐɝɖ Űɤɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ əŬŰɎ 100ɛ.ɓ. 

¶ ɀŮɑɤůɖ Űɖɠ ŬɝɑŬɠ Űɤɜ ŬəɘɜɐŰɤɜ əŬŰɎ 25% 

ɇɞ ŬɜŰɑůŰɟɞűɞ ůŮɜɎɟɘɞ ŭŮɜ ŭɖɛɘɞɡɟɔŮɑ ˊɟɧɓɚɖɛŬ əɎɚɡɣɖɠ Űɖɠ ŮɚɎɢɘůŰɖɠ əŮűŬɚŬɘŬəɐɠ ŬˊŬɑŰɖůɖɠ.  
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D. ȷˊɞŰɑɛɖůɖ ɔɘŬ ůəɞˊɞɨɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ 

ũɘŬ Űɖɜ ȺŰŬɘɟŮɑŬ, ɤɠ ɛɏɚɞɠ Űɞɡ Ƀɛɑɚɞɡ Munich Re, ɖ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ əŬɘ ɡˊɞɢɟŮɩ-

ůŮɤɜ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ŬɜŬˊɧůˊŬůŰɞ ɛɏɟɞɠ Űɖɠ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ ɛŮ ůŰɧɢɞ Űɞɜ ˊɟɞůŭɘɞɟɘůɛɧ Űɞɡ Űɟɧˊɞɡ 

ɛŮ Űɞɜ ɞˊɞɑɞ ŰŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ əŬɘ ɞɘ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ Ŭɝɘɞɚɞɔɖɗɞɨɜ ɛɏůŬ ůŰɖɜ ȺŰŬɘɟŮɑ-

Ŭ. ȺɘŭɘəɧŰŮɟŬ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ˊɚŬɑůɘɞ  ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II, ɞɘ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŭɘŬɗɏŰɞ-

ɡɜ ɏɜŬ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧ ůɨůŰɖɛŬ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ əŬɘ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ ˊɞɡ ɜŬ ŭɘŬů-

űŬɚɑɕŮɘ Űɖɜ ɞɟɗɐ əŬɘ ůɡɜŮŰɐ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɐ Űɞɡɠ. ɇɞ ůɨůŰɖɛŬ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ ŰɞɡɚɎɢɘůŰɞɜ ɛɘŬ əŬŰɎɚɚɖɚɖ, 

ŭɘŬűŬɜɐ ɞɟɔŬɜɤŰɘəɐ ŭɞɛɐ ɛŮ ůŬűɐ əŬŰŬɜɞɛɐ əŬɗɖəɧɜŰɤɜ əŬɘ ŭɘŬɢɤɟɘůɛɧ ŬɟɛɞŭɘɞŰɐŰɤɜ, əŬɗɩɠ əŬɘ 

ɏɜŬ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧ ůɨůŰɖɛŬ ŭɘŬůűɎɚɘůɖɠ Űɖɠ ɛŮŰŬűɞɟɎɠ ŭŮŭɞɛɏɜɤɜ əŬɘ ˊɚɖɟɞűɞɟɘɩɜ. 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɏɢŮɘ ŬɜŬˊŰɨɝŮɘ ɏɜŬ ˊɚŬɑůɘɞ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ əŬɘ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ ůɨɛűɤ-

ɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹɘŮɗɜɐ ɄɟɧŰɡˊŬ ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ȷɜŬűɞɟɎɠ (ȹɄɉȷ) ˊɞɡ ŮəŭɧɗɖəŬɜ Ŭˊɧ Űɞ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ 

ȹɘŮɗɜɩɜ ȿɞɔɘůŰɘəɩɜ ɄɟɞŰɨˊɤɜ (IASB), Űɘɠ ŮɟɛɖɜŮɑŮɠ Űɖɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ ȹɘŮɟɛɖɜŮɘɩɜ ȹɘŮɗɜɩɜ ɄɟɞŰɨˊɤɜ 

ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ Ʉɚɖɟɞűɧɟɖůɖɠ (IFRIC) ˊɞɡ ɡɘɞɗŮŰɞɨɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺɡɟɤˊŬɥəɐ Ȱɜɤůɖ əŬɘ ŮɝŬəɞ-

ɚɞɡɗɞɨɜ ɜŬ ɘůɢɨɞɡɜ ůŰɘɠ 31 ȹŮəŮɛɓɟɑɞɡ 2016, Űɘɠ əŬŰŮɡɗɡɜŰɐɟɘŮɠ ɔɟŬɛɛɏɠ Űɞɡ ɞɛɑɚɞɡ, Űɘɠ ŮůɤŰŮɟɘəɏɠ 

əŬŰŮɡɗɡɜŰɐɟɘŮɠ ɔɟŬɛɛɏɠ əŬɘ Űɘɠ ůɢŮŰɘəɏɠ ŮˊɞˊŰɘəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ, ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓŬɜɞɛɏɜɤɜ Űɤɜ ˊɟɞŭɘŬɔɟŬ-

űɩɜ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ. 

ȼ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ əŬɘ ˊŬɗɖŰɘəɞɨ ˊŮɟɘɔɟɎűŮɘ Űɘɠ əɨɟɘŮɠ ˊɞɚɘŰɘəɏɠ-əŬŰŮɡɗɡɜŰɐɟɘŮɠ 

ɔɟŬɛɛɏɠ ˊɞɡ ɡɘɞɗŮŰɞɨɜŰŬɘ əŬɘ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɔɘŬ Űɖɜ Ůəˊɧɜɖůɖ Űɞɡ Ƀɘəɞɜɞɛɘəɞɨ Ƚůɞɚɞɔɘůɛɞɨ 

(Economic Balance Sheet) ɔɘŬ ůəɞˊɞɨɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ ɔɘŬ Űɖɜ ȺŰŬɘɟŮɑŬ. ȼ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ 

ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ əŬɘ ˊŬɗɖŰɘəɞɨ ŮűŬɟɛɧɕŮŰŬɘ ůŮ ɧɚŬ ŰŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ əŬɘ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɞɡ ˊŮɟɘɚŬɛ-

ɓɎɜɞɜŰŬɘ ůŰɘɠ ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ Ɏɟɗɟɞ 75 ˊŬɟɎɔɟŬűɞɠ 1 ůŰɞɘɢŮɑɞ Ŭ) Űɖɠ ɞŭɖɔɑŬɠ 2009/138/EȾ, ɧɚŬ ŰŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ 

ůŰɞɘɢŮɑŬ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ůŰɞ ˊɞůɧ ɔɘŬ Űɞ ɞˊɞɑɞ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŬɜ ɜŬ ŬɜŰŬɚɚɎůůɞɜŰŬɘ ɛŮŰŬɝɨ ɔɜɤůŰɩɜ ŮɜŭɘŬ-

űŮɟɞɛɏɜɤɜ ɛŮɟɩɜ ůŮ ůɡɜŬɚɚŬɔɐ ůŮ əŬɗŬɟɎ Ůɛˊɞɟɘəɐ ɓɎůɖ, ŭɖɚŬŭɐ ůŰɘɠ ŮɨɚɞɔŮɠ ŬɝɑŮɠ Űɞɡɠ. ɆɨɛűɤɜŬ 

ɛŮ ŰŬ ȹɄɉȷ, ŭɖɛɘɞɡɟɔŮɑŰŬɘ ɏɜŬ ɛɘəŰɧ ɛɞɜŰɏɚɞ ɛɏŰɟɖůɖɠ. ȷɡŰɧ ůɖɛŬɑɜŮɘ ɧŰɘ ɞɟɘůɛɏɜŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘ-

ɢŮɑŬ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ Ůˊɑůɖɠ ɛŮ Űɘɠ ŮɨɚɞɔŮɠ ŬɝɑŮɠ Űɞɡɠ, Ůɜɩ ɎɚɚŬ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ůŰɞ ŬˊɞůɓŮůɛɏɜɞ əɧůŰɞɠ ɐ 

ɛŮ Űɘɠ ɞɜɞɛŬůŰɘəɏɠ Űɞɡɠ ŬɝɑŮɠ. ȳˊɞɡ ɖ ɓɎůɖ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ɔɘŬ Űɖ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ ȽȽ əŬɘ ŰŬ ȹɄɉȷ ŮɑɜŬɘ ɑŭɘŬ, 

ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɞɘ ɑŭɘŮɠ ŮɨɚɞɔŮɠ ŬɝɑŮɠ. ȳˊɞɡ ɖ ɓɎůɖ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ŮɑɜŬɘ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɐ, ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘŮɑŰŬɘ 

ŬɜŬɚɡŰɘəɐ ŮˊŮɝɐɔɖůɖ Űɤɜ ŭɘŬűɞɟɩɜ ɔɘŬ Űɘɠ ŬɜŰɑůŰɞɘɢŮɠ əŬŰɖɔɞɟɑŮɠ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ. ȳˊɞɡ ɞɘ 

ŭɘŬűɞɟɏɠ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ Ůɨɚɞɔɤɜ Ŭɝɘɩɜ əŬɘ Űɤɜ Űɘɛɩɜ Űɤɜ ȹɄɉȷ ŮɑɜŬɘ ŬůɐɛŬɜŰŮɠ, ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ 

ɛŮŰɟɩɜŰŬɘ ɛŮ Űɘɠ ŰŮɚŮɡŰŬɑŮɠ Űɘɛɏɠ ɧˊɤɠ ŮɝɖɔŮɑŰŬɘ ɛŮ ɚŮˊŰɞɛɏɟŮɘŬ ˊŬɟŬəɎŰɤ. 

ɋɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɤɜ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɩɜ ɛŮɗɧŭɤɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɔɘŬ ɛŮɛɞɜɤɛɏɜŬ ůŰɞɘɢŮ-

ɑŬ, ɖ ŭɞɛɐ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ ŭɘŬűɏɟŮɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɖ ŭɞɛɐ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ ůŮ 

ȹɄɉȷ. Ⱥˊɞɛɏɜɤɠ, ɧɚŬ ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ɎɛŮůŬ ůɡɔəɟɑůɘɛŬ. ɆɖɛŬɜŰɘəɏɠ ŭɘŬűɞɟɏɠ 

ˊŬɟŬŰɖɟɞɨɜŰŬɘ ůŰɖɜ ŰŬɝɘɜɧɛɖůɖ Űɤɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ (ɛɖ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ), ůŰŬ ɛŮŰŬűŮɟɧɛŮɜŬ ɏɝɞŭŬ ˊɟɧů-

əŰɖůɖɠ əŬɘ ůŰŬ ɎɡɚŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ŮɝɖɔɞɨɜŰŬɘ ůŰŬ Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ ůŰɞɘɢŮɑŬ. ȳˊɞŰŮ ɐŰŬɜ 

ŭɡɜŬŰɧɜ, ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŮ ŮˊŬɜŬŰŬɝɘɜɧɛɖůɖ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ůŮ ȹɄɉȷ ɛŮ ůəɞˊɧ Űɖ 

ůɡɛɛɧɟűɤůɖ ɛŮ Űɖ ŭɞɛɐ ˊɞɡ ˊɟɞɓɚɏˊŮŰŬɘ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ. 

ȳˊɞɡ ɖ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɓŬůɑɕŮŰŬɘ ůŮ ɛɞɜŰɏɚŬ (ɚɧɔɤ ɏɚɚŮɘɣɖɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɘɩɜ Ŭˊɧ Űɖɜ ŬɔɞɟɎ ɔɘŬ 

Űɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ Űɤɜ ŬˊŬɘŰɞɨɛŮɜɤɜ Ůɨɚɞɔɤɜ Ŭɝɘɩɜ), ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɐɗɖəŬɜ ŮəŰɘɛɐůŮɘɠ əŬɘ ɡˊɞɗɏůŮɘɠ. ɋɠ 

ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖɠ ɛŮɗɧŭɞɡ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɐɗɖəŮ, Űɧůɞ ŰŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ɧůɞ əŬɘ ɞɘ 

ɚɞɘˊɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ɏɢɞɡɜ ŮˊɖɟŮŬůŰŮɑ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ. 
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Ƀɘ ŮůɤŰŮɟɘəɏɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŮɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ Ŭˊɞůəɞˊɞɨɜ ůŰɞɜ ŬəɟɘɓɏůŰŮɟɞ ˊɟɞůŭɘɞɟɘůɛɧ Űɤɜ əɞɜŭɡɚɑɤɜ, 

ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ ɧɚŮɠ Űɘɠ ůɢŮŰɘəɏɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ. ȼ ɓɎůɖ əŬɗɞɟɘůɛɞɨ Űɤɜ əɞɜŭɡɚɑɤɜ ŮɑɜŬɘ ɖ ɓɏɚŰɘů-

Űɖ ɔɜɩůɖ Űɖɠ ȹɘɞɑəɖůɖɠ ŬɜŬűɞɟɘəɎ ɛŮ ŰŬ Ůɜ ɚɧɔɤ ůŰɞɘɢŮɑŬ əŬŰɎ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ ŬɜŬűɞɟɎɠ. ȺɜŰɞɨŰɞɘɠ, 

Ŭˊɧ Űɖ űɨůɖ Űɞɡɠ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ɢɟŮɘŬůŰŮɑ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐ Űɤɜ ŮəŰɘɛɐůŮɤɜ ɛŮ Űɖɜ ˊɎɟɞŭɞ Űɞɡ ɢɟɧɜɞɡ ɩůŰŮ 

ɜŬ ɚɖűɗɞɨɜ ɡˊɧɣɖ ɜɏŮɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ əŬɘ ɞɘ ŰŮɚŮɡŰŬɑŮɠ ŮɝŮɚɑɝŮɘɠ. 

 

D.1. ɆŰɞɘɢŮɑŬ ȺɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ 

Á ɀŮŰŬűŮɟɧɛŮɜŬ ȰɝɞŭŬ ɄɟɧůəŰɖůɖɠ 

ɇŬ ɏɝɞŭŬ ˊɟɧůəŰɖůɖɠ ŭŮɜ ŮɛűŬɜɑɕɞɜŰŬɘ ɤɠ ůŰɞɘɢŮɑɞ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ, 

ŬɚɚɎ ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ɡˊɧɣɖ əŬŰɎ Űɖɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ŬˊɞɗŮɛŬŰɘəɩɜ. 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹɄɉȷ, ŰŬ ɀŮŰŬűŮɟɧɛŮɜŬ ȰɝɞŭŬ ɄɟɧůəŰɖůɖɠ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɡɜ ˊɟɞɛɐɗŮɘŮɠ əŬɘ ɎɚɚŬ 

ɛŮŰŬɓɚɖŰɎ ɏɝɞŭŬ ɎɛŮůŬ ůɡɜŭŮŭŮɛɏɜŬ ɛŮ Űɖɜ ŬˊɧəŰɖůɖ ɐ Űɖɜ ŬɜŬɜɏɤůɖ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ŮɟɔŬůɘɩɜ.  

Á  ȯɡɚŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ 

ȿɞɘˊɎ ɎɡɚŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ˊŬɟɞɡůɘɎɕɞɜŰŬɘ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ ɛɧɜɞ ŮɎɜ ˊɚɖ-

ɟɞɨɜŰŬɘ ɞɘ ˊŬɟŬəɎŰɤ ˊɟɞɦˊɞɗɏůŮɘɠ: 

i. ȷɜŬɔɜɩɟɘůɖ ůŰɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹɄɉȷ 

ii. Ⱥɛˊɞɟɘəɐ ůɡɜŬɚɚŬɔɐ ůŮ ɛɑŬ ŮɜŮɟɔɐ ŬɔɞɟɎ 

ȼ ŭŮɨŰŮɟɖ ˊɟɞɦˊɧɗŮůɖ ɗŮɤɟŮɑŰŬɘ ɧŰɘ ˊɚɖɟŮɑŰŬɘ ŮɎɜ ɡˊɎɟɢŮɘ ŮɜŮɟɔɐ ŬɔɞɟɎ ɔɘŬ ˊŬɟɧɛɞɘŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬ-

əɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ. ȹŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ ŰŬ ɎɡɚŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ŭŮɜ ˊɚɖɟɞɨɜ ůɐɛŮɟŬ ŬɡŰɏɠ 

Űɘɠ ˊɟɞɦˊɞɗɏůŮɘɠ, Űɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞ ůŰɞɘɢŮɑɞ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ ŭŮɜ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕŮŰŬɘ. 

Á ȷɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜŮɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ II, ɞɘ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜɞɘ űɧɟɞɘ ˊɟɞůŭɘɞɟɑɕɞɜŰŬɘ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹɄɉȷ əŬɘ 

ŭɖ ɛŮ Űɞ ȹȿɄ 12 əŬɘ Űɖ ɛɏɗɞŭɞ ɡˊɞɢɟɏɤůɖɠ, ŭɖɚŬŭɐ ɛŮ ɓɎůɖ Űɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ. 

Ƀɘ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ Ŭˊɧ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜŮɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ əŬɘ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŬɜŬɔɜɤɟɑ-

ɕɞɜŰŬɘ ůŮ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ɧˊɞɡ ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟŬ ɐ ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ ˊŬɗɖŰɘ-

əɞɨ ɡɣɖɚɧŰŮɟŬ ůŰɞɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ Ŭˊɧ ɧ,Űɘ ůŰɞɡɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɞɨɠ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮ-

ɑŬɠ. Ƀɘ ŭɘŬűɞɟɏɠ ŬɡŰɏɠ ŮɝŬɚŮɑűɞɜŰŬɘ ůŮ ɛŮŰŬɔŮɜɏůŰŮɟɖ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ ɛŮ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɖ ŮˊɑŭɟŬůɖ ůŰɞ űɞ-

ɟɞɚɞɔɖŰɏɞ ŮɘůɧŭɖɛŬ (ˊɟɞůɤɟɘɜɏɠ ŭɘŬűɞɟɏɠ). ȿŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ Ůˊɑůɖɠ ɡˊɧɣɖ ɞɘ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ Űɤɜ űɞɟɞ-

ɚɞɔɘəɩɜ ůɡɜŰŮɚŮůŰɩɜ əŬɘ Űɖɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɐɠ ɜɞɛɞɗŮůɑŬɠ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ɐŭɖ ɡɘɞɗŮŰɖɗŮɑ əŬŰɎ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖ-

ɜɑŬ ůɨɜŰŬɝɖɠ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ. Ƀɘ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜŮɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɘ ɧŰŬɜ ɡ-

űɑůŰŬŰŬɘ ˊɘɗŬɜɧŰɖŰŬ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɑɖůɐɠ Űɞɡɠ. 

Ƀɘ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜŮɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ɏɢɞɡɜ Űɞɜ ɑŭɘɞ ɢɟɞɜɘəɧ ɞɟɑɕɞɜŰŬ ɔɘŬ ŬɜŰɘůŰɟɞűɐ Űɤɜ 

ˊɟɞůɤɟɘɜɩɜ ŭɘŬűɞɟɩɜ ɧˊɤɠ ɞɘ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜŮɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ. 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŬɝɘɞɚɞɔŮɑ Űɖɜ ˊɘɗŬɜɧŰɖŰŬ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɩɜ űɞɟɞɚɞɔɖŰɏɤɜ əŮɟŭɩɜ, Űɞ ˊɞůɧ əŬɗɩɠ əŬɘ Űɞɜ 

ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɞ ɢɟɞɜɘəɧ ɞɟɑɕɞɜŰŬ ɔɘŬ Űɖɜ ŬɜŰɘůŰɟɞűɐ Űɤɜ ˊɟɞůɤɟɘɜɩɜ ŭɘŬűɞɟɩɜ ɛŮ ɓɎůɖ Űɞ ɜɏɞ Ůˊɘ-

ɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧ ˊɚɎɜɞ Ŭˊɧ Űɖɜ ŮˊɘəŮɑɛŮɜɖ ůɡɔɢɩɜŮɡůɖ Űɤɜ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ Űɞɡ ɞɛɑɚɞɡ ERGO ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ. 

ɀɑŬ ŬɜŬɔɜɤɟɘůɛɏɜɖ űɞɟɞɚɞɔɘəɐ ŬˊŬɑŰɖůɖ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ůɡɛˊŮɟɘɚɖűɗŮɑ ůŰɞ ȾŮűɎɚŬɘɞ Űɖɠ ȾŬŰɖɔɞɟɑŬɠ 3 

(Tier 3). ȼ əŬŰɖɔɞɟɑŬ ŬɡŰɐ Űɤɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɖɗŮɑ ɔɘŬ Űɖɜ əɎɚɡɣɖ Űɞɡ ŬˊŬɘ-

ŰɞɨɛŮɜɞɡ əŮűŬɚŬɑɞɡ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ (ɛŮ ɛɏɔɘůŰɞ ɧɟɘɞ Űɞ 15%) ŬɚɚɎ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ Ůˊɘɚɏɝɘɛɖ ɔɘŬ Űɖɜ əɎɚɡ-

ɣɖ Űɞɡ ŮɚŬɢɑůŰɞɡ ŬˊŬɘŰɞɨɛŮɜɞɡ əŮűŬɚŬɑɞɡ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ. 
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Á ȽŭɘɞɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɛŮɜŬ ŬəɑɜɖŰŬ, ŮɔəŬŰŬůŰɎůŮɘɠ əŬɘ Ůɝɞˊɚɘůɛɧɠ 

ɇŬ ɘŭɘɞɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɛŮɜŬ ɞɘəɧˊŮŭŬ əŬɘ ŬəɑɜɖŰŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮɛűŬɜɑɕɞɜŰŬɘ ɤɠ ɝŮɢɤɟɘůŰɧ ůŰɞɘɢŮɑɞ ůŰɞɜ 

ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ ɔɘŬ Űɖɜ əɎɚɡɣɖ Űɞɡ ŬˊŬɘŰɞɨɛŮɜɞɡ əŮűŬɚŬɑɞɡ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ. ɄŬɟɧŰɘ ůŰɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞ-

ɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ůŰŬ ɚɞɘˊɎ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ, ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘ-

ŮɑŰŬɘ ŬɜŬəŬŰɎŰŬɝɐ Űɞɡɠ əŬŰɎ Űɖ ŭɘŬůŰŬɨɟɤůɖ Űɤɜ əɞɜŭɡɚɑɤɜ ɛŮŰŬɝɨ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɩɜ ɔɘŬ Űɖɜ əɎɚɡ-

ɣɖ Űɞɡ ŬˊŬɘŰɞɨɛŮɜɞɡ əŮűŬɚŬɑɞɡ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II əŬɘ ȹɄɉȷ. 

ũɘŬ Űɞɡɠ ůəɞˊɞɨɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II ŰŬ ŬəɑɜɖŰŬ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ůŰɖɜ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ Űɞɡɠ. Ƀɘ ŮɨɚɞɔŮɠ ŬɝɑŮɠ 

ɔɜɤůŰɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ Ůˊɑůɖɠ ůŰɘɠ ůɖɛŮɘɩůŮɘɠ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ Űɤɜ ȹɄɉȷ. ȼ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ 

ŭɘŮɜŮɟɔŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ ŮɝɤŰŮɟɘəɧ ŬɝɘɞɚɞɔɖŰɐ ŮŰɖůɑɤɠ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞɡɠ əŬɜɧɜŮɠ ˊɞɡ ˊŮɟɘɔɟɎűɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ 

ɏəɗŮůɖ Űɞɡ ŮəŰɘɛɖŰɐ. Ƀ ˊɟɞůŭɘɞɟɘůɛɧɠ Űɖɠ ɓɘɤůɘɛɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ ŰŬɛŮɘŬəɩɜ Ůɘůɟɞɩɜ əŬɘ Ůəɟɞɩɜ, ɚŬɛ-

ɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ Űɘɠ ůɡɜɗɐəŮɠ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ ůŰɖɜ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɖ ŰɞˊɞɗŮůɑŬ Űɞɡ ŬəɘɜɐŰɞɡ, ŮɑɜŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɐ 

ɔɘŬ Űɖɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɐ Űɞɡɠ. ȼ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ ˊɟɞůŭɘɞɟɑɕŮŰŬɘ ɝŮɢɤɟɘůŰɎ ŬɜɎ ůŰɞɘɢŮɑɞ ɛŮ ˊɟɞŮɝɧűɚɖůɖ Űɖɠ 

ɛŮɚɚɞɜŰɘəɐɠ ŰŬɛŮɘŬəɐɠ ɟɞɐɠ ɛɏɢɟɘ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ. ɇŬ ˊɞůɎ ˊɞɡ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ůŰɞɜ 

ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ ɔɘŬ ůəɞˊɞɨɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ Ŭűɞɟɞɨɜ Űɖɜ ŮəŰɑɛɖůɖ ɛŮ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ 31.12.2015. ɋůŰɧůɞ 

Ŭˊɧ ɜŮɧŰŮɟɖ ŮəŰɑɛɖůɖ ɔɘŬ Űɞ ɏŰɞɠ 2016 ŭŮɜ ˊɟɞɏəɡɣŬɜ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ ŬˊɞəɚɑůŮɘɠ 

ũɘŬ Űɞɡɠ ůəɞˊɞɨɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ  ɞ Ůɝɞˊɚɘůɛɧɠ, ɔɘŬ ɚɧɔɞɡɠ ŬˊɚɞɨůŰŮɡůɖɠ, ɡˊɞɚɞɔɑɕŮŰŬɘ ůŰɖɜ ŬɝɑŬ 

Űɞɡɠ ɧˊɤɠ ůŰɘɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɤɜ ȹɄɉȷ., ŭɖɚŬŭɐ ůŰɞ ŬˊɞůɓŮůɛɏɜɞ əɧůŰɞɠ, ɖ ɞˊɞɑŬ ɡˊɧəŮɘŰŬɘ ůŮ 

ˊɟɞɔɟŬɛɛŬŰɘůɛɏɜɖ ŬˊɧůɓŮůɖ əŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɖɠ ɤűɏɚɘɛɖɠ ɕɤɐɠ Űɞɡ ˊŬɔɑɞɡ, ůŮ ůɡɜɎɟŰɖůɖ ɛŮ Űɖ 

ɛŮɑɤůɖ Űɖɠ ɢɟɖůɘɛɧŰɖŰɎɠ Űɞɡ ůŰɖɜ ŬɜɎɔəɖ ɛɖ ˊɟɞɔɟŬɛɛŬŰɘůɛɏɜɖɠ ŬˊɧůɓŮůɖɠ ůŮ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɖ Űɘɛɐ. 

ȿŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ Űɖɜ əŬŰɎůŰŬůɖ Űɞɡ Ůɝɞˊɚɘůɛɞɨ əŬɘ Űɖɠ ŬɜŬˊɧůɓŮůŰɖɠ ŬɝɑŬɠ Űɞɡ, ɖ ȹɘɞɑəɖůɖ 

ɗŮɤɟŮɑ ɧŰɘ ɖ ŬɝɑŬ ˊɞɡ ˊŮɟɘɏɢŮŰŬɘ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ ɔɘŬ ůəɞˊɞɨɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ŭŮɜ ŬˊɞəɚɑɜŮɘ ůɖɛŬɜ-

ŰɘəɎ Űɖɠ Ůɨɚɞɔɖɠ ŬɝɑŬɠ Űɞɡ. 

ȼ ŮəŰɑɛɖůɖ Űɖɠ Ůɨɚɞɔɖɠ ŬɝɑŬɠ Űɖɠ ŬəɑɜɖŰɖɠ ˊŮɟɘɞɡůɑŬɠ ŮəŰŮɚŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ ŮɝɤŰŮɟɘəɞɨɠ ůɡɛɓɞɨɚɞɡɠ 

ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹɘŮɗɜɐ ɄɟɧŰɡˊŬ ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ Ʉɚɖɟɞűɧɟɖůɖɠ (ȹȿɄ 16 əŬɘ ȹȿɄ 40) əŬɘ ɞɘ 

ɔŮɜɘəɏɠ əŬŰŮɡɗɡɜŰɐɟɘŮɠ ɔɟŬɛɛɏɠ ɞɟɑɕɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞ ŮɔɢŮɘɟɑŭɘɞ ŮəŰɘɛɐůŮɤɜ Appraisal and Valuation 

Standards óRed Bookô Űɞɡ ȸŬůɘɚɘəɞɨ ȽɜůŰɘŰɞɨŰɞɡ ɃɟəɤŰɩɜ ȺəŰɘɛɖŰɩɜ RICS. 

Á ȺˊŮɜŭɨůŮɘɠ 

i. ȷəɑɜɖŰŬ (ŮəŰɧɠ ɘŭɘɞɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɛŮɜɤɜ) 

ɇŬ ɞɘəɧˊŮŭŬ əŬɘ ŬəɑɜɖŰŬ ŮəŰɧɠ ɘŭɘɞɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɛŮɜɤɜ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ɔɘŬ Űɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ ūŮɟŮɔɔɡ-

ɧŰɖŰŬɠ II  ɛŮ Űɞɜ ɑŭɘɞ Űɟɧˊɞ ɧˊɤɠ ŰŬ ɘŭɘɞɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɛŮɜŬ ŬəɑɜɖŰŬ, ŭɖɚŬŭɐ ůŰɖɜ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ 

Űɞɡɠ. 

ii. ɆɡɛɛŮŰɞɢɏɠ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŮűŬɟɛɧɕŮɘ ɛɑŬ ɛɏɗɞŭɞ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɖɠ ɡˊŮɟŬɝɑŬɠ ɔɘŬ Űɞɡɠ ůəɞˊɞɨɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ 

II (ɖ ɞˊɞɑŬ ˊɟɞəɨˊŰŮɘ Ŭˊɧ Űɞ ˊɞůɞůŰɧ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ ůŰɖɜ ɡˊɞɚŮɘɛɛŬŰɘəɐ ŬɝɑŬ Űɞɡ ˊɚŮɞɜɎůɛŬ-

Űɞɠ Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ əŬɘ Űɞɡ ˊŬɗɖŰɘəɞɨ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞɡɠ əŬɜɧɜŮɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II Űɖɠ ůɢŮŰɘəɐɠ 

ɗɡɔŬŰɟɘəɐɠ əŬŰɎ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ Űɖɠ ŬɜŬűɞɟɎɠ. Ƀ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧɠ Űɖɠ ɡˊɞɚŮɘɛɛŬŰɘəɐɠ ŬɝɑŬɠ ˊɞɡ 

ŬɜŬűɏɟɗɖəŮ ˊɟɞɖɔɞɡɛɏɜɤɠ ˊŬɟɎɔŮŰŬɘ Ŭˊɧ ɛɘŬ ŬɡŰɧɛŬŰɖ ŮűŬɟɛɞɔɐ ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬɠ 

Űɞɡ Ƀɛɑɚɞɡ ɔɘŬ Űɖɜ Ůɜɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ɗɡɔŬŰɟɘəɩɜ Űɞɡ) əŬɘ Űɖ ɛɏɗɞŭɞ Űɖɠ ȾŬɗŬɟɐɠ Ūɏůɖɠ ɔɘŬ ůəɞ-

ˊɞɨɠ ȹɄɉȷ. 

iii. ȿɞɘˊɎ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ (ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓŬɜɞɛɏɜɤɜ Űɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ) 

ɆŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II , ɧɚŬ ŰŬ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɎ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ Ŭɝɘɞɚɞɔɞɨ-

ɜŰŬɘ ůŰɖɜ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ Űɞɡɠ. ȼ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ Ůɜɧɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɞɨ ůŰɞɘɢŮɑɞɡ ŮɑɜŬɘ Űɞ ˊɞůɧ ɔɘŬ Űɞ 



ȷũɅɃɇȽȾȼ ȷůűŬɚɘůŰɘəɐ ȷɜɩɜɡɛɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ï ȰəɗŮůɖ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ȾŬŰɎůŰŬůɖɠ 2016  45 

 

ɞˊɞɑɞ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŮ ɜŬ ŬɜŰŬɚɚŬɔŮɑ ɏɜŬ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɧ ůŰɞɘɢŮɑɞ ɐ ɛɘŬ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞ-

ɜɞɛɘəɐ ɡˊɞɢɟɏɤůɖ ɜŬ ŭɘŬəŬɜɞɜɘůŰŮɑ, ɛŮŰŬɝɨ ŮɜɐɛŮɟɤɜ əŬɘ ˊɟɧɗɡɛɤɜ ɛŮɟɩɜ ůŮ ɛɘŬ ůɡɜŬɚɚŬɔɐ ůŮ 

əŬɗŬɟɎ Ůɛˊɞɟɘəɐ ɓɎůɖ. 

ɆŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ ɖ Űɘɛɐ Űɞɡ ɢɟŮɞɔɟɎűɞɡ ŮɑɜŬɘ Ůɘůɖɔɛɏɜɖ ůŮ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘŬ (ŭɖɚŬŭɐ Űɖɜ ŬɝɑŬ Ŭɔɞ-

ɟɎɠ), ŰɧŰŮ ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɔɑɜŮɘ ɢɟɐůɖ Űɖɠ. ȷɜ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ŭɘŬɗɏůɘɛɖ ɖ ŬɔɞɟŬɑŬ ŬɝɑŬ, ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ 

ɛɏɗɞŭɞɘ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ, ůŰɘɠ ɞˊɞɑŮɠ ɞɘ ˊŬɟɎɛŮŰɟɞɘ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ˊŬɟŬŰɖɟɞɨɜŰŬɘ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ əŬɘ ɜŬ ŮűŬɟ-

ɛɧɕɞɜŰŬɘ ɧůɞ Űɞ ŭɡɜŬŰɧɜ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ. 

Ʉɟɞůŭɘɞɟɘůɛɧɠ Űɤɜ Ůɨɚɞɔɤɜ Ŭɝɘɩɜ 

ȹŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ ɞɘ Űɘɛɏɠ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ŭɘŬɗɏůɘɛŮɠ ůŮ ɧɚŬ ŰŬ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɎ ɛɏůŬ, ŰŬ ȹɄɉȷ 

ɏɢɞɡɜ ɛɘŬ ɘŮɟŬɟɢɑŬ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ůŮ ŰɟɑŬ ŮˊɑˊŮŭŬ. ɄŬɟɎ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ɖ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II ŭŮɜ əŬŰɞ-

ɜɞɛɎɕŮɘ ɟɖŰɎ ŰŬ ŮˊɑˊŮŭŬ ŬɡŰɎ, ŰŬ ŮˊɑˊŮŭŬ ŭɘŬűɞɟɞˊɞɑɖůɖɠ ůŮ ȹɄɉȷ ŭɘŬŰɖɟɐɗɖəŬɜ əŬŰɎ Űɖɜ ŮəŰɑ-

ɛɖůɖ Űɤɜ Ůɨɚɞɔɤɜ Ŭɝɘɩɜ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ. 

ȼ əŬŰŬɜɞɛɐ ŬɜŰŬɜŬəɚɎ Ŭɜ ɛɘŬ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ ɏɢŮɘ ˊɟɞɏɚɗŮɘ Ŭˊɧ ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ ɐ Ŭɜ ɖ ŬˊɞŰɑ-

ɛɖůɖ ɓŬůɑɕŮŰŬɘ ůŮ ɛɞɜŰɏɚŬ, ɚɧɔɤ ɏɚɚŮɘɣɖɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ. 

ɆŰɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ Űɞɡ Ⱥˊɘˊɏŭɞɡ 1, ɖ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ ɓŬůɑɕŮŰŬɘ ůŮ Űɘɛɏɠ ˊɟɞŮɟɢɧɛŮɜŮɠ Ŭˊɧ ŮɜŮɟɔŮɑɠ Ŭɔɞ-

ɟɏɠ ɔɘŬ ˊŬɜɞɛɞɘɧŰɡˊŬ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɎ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ůŰŬ ɞˊɞɑŬ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ Ŭ-

ɜŬűɏɟŮŰŬɘ əŬŰɎ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ. ɀɘŬ ŬɔɞɟɎ ɗŮɤɟŮɑŰŬɘ ŮɜŮɟɔɐ ŮɎɜ ɞɘ ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ 

ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɛŮ ŮˊŬɟəɐ ůɡɢɜɧŰɖŰŬ əŬɘ ůŮ ŮˊŬɟəɐ ˊɞůɧŰɖŰŬ ɔɘŬ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ Űɘɛɩɜ ŭɘŬɗɏůɘ-

ɛŮɠ ůŮ ɛɧɜɘɛɖ ɓɎůɖ. ȷˊɧ Űɖ ůŰɘɔɛɐ ˊɞɡ ɛɘŬ Űɘɛɐ ŮɜŮɟɔɐɠ ŬɔɞɟɎɠ ŮɑɜŬɘ ɖ ˊɘɞ ŬɝɘɧˊɘůŰɖ ɏɜŭŮɘɝɖ ɛɑŬɠ 

Ůɨɚɞɔɖɠ ŬɝɑŬɠ, ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ˊɎɜŰŬ ɜŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑŰŬɘ Ůűɧůɞɜ ŮɑɜŬɘ ŭɘŬɗɏůɘɛɖ. ɇŬ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɎ 

ɛɏůŬ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ŭɘŬŰŮɗŮɑ ůŮ ŬɡŰɧ Űɞ ŮˊɑˊŮŭɞ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɡɜ əɡɟɑɤɠ ɛŮŰɞɢɏɠ, ŬɛɞɘɓŬɑŬ əŮűɎɚŬɘŬ (Ůə-

Űɧɠ Ŭˊɧ ŬɛɞɘɓŬɑŬ əŮűɎɚŬɘŬ ŬəɘɜɐŰɤɜ) əŬɘ ɢɟŮɧɔɟŬűŬ ůŰŬɗŮɟɞɨ ŮˊɘŰɞəɑɞɡ (ɞɛɞɚɞɔɑŮɠ) ɔɘŬ Űɘɠ ɞˊɞɑŮɠ 

ŮɑŰŮ ɖ Űɘɛɐ Űɞɡ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ ŮɑɜŬɘ ŭɘŬɗɏůɘɛɖ ŮɑŰŮ ɞɘ Űɘɛɏɠ ˊŬɟɏɢɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ ɏɜŬɜ ŮəŰɘɛɖŰɐ Űɘɛɩɜ ɛŮ 

ɓɎůɖ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɏɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ. 

ɇŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ˊɞɡ ŭɘŬŰɑɗŮɜŰŬɘ ůŰɞ ȺˊɑˊŮŭɞ 2 ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ɛŮ Űɖ ɢɟɐůɖ ɛɞɜŰɏɚɤɜ ˊɞɡ 

ɓŬůɑɕɞɜŰŬɘ ůŮ ˊŬɟŬŰɖɟɐůɘɛŬ ŭŮŭɞɛɏɜŬ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ. ũɘŬ Űɞ ůəɞˊɧ ŬɡŰɧ, ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ˊɚɖɟɞűɞ-

ɟɑŮɠ ɎɛŮůŬ ɐ ɏɛɛŮůŬ ˊŬɟŬŰɖɟɐůɘɛŮɠ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ, ŮəŰɧɠ Ŭˊɧ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɏɠ Űɘɛɏɠ. ȺɎɜ Űɞ Ůɜ ɚɧɔɤ 

ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɧ ɛɏůɞ ɏɢŮɘ ůɨɛɓŬůɖ ůŰŬɗŮɟɐɠ ŭɘɎɟəŮɘŬɠ, ɞɘ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ 

ɔɘŬ Űɖɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ˊŬɟŬŰɖɟɐůɘɛŮɠ ůŰɞ ůɨɜɞɚɞ Űɖɠ ˊŮɟɘɧŭɞɡ ŬɡŰɐɠ. 

ũɘŬ ŰŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ˊɞɡ ŭɘŬŰɑɗŮɜŰŬɘ ůŰɞ ȺˊɑˊŮŭɞ 3, ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ŰŮɢɜɘəɏɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ 

ˊɞɡ ŭŮɜ ɓŬůɑɕɞɜŰŬɘ ůŮ ˊŬɟŬŰɖɟɐůɘɛŮɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ. ȷɡŰɧ ŮˊɘŰɟɏˊŮŰŬɘ ɛɧɜɞ Ůűɧůɞɜ ŭŮɜ 

ɡˊɎɟɢɞɡɜ ˊŬɟŬŰɖɟɐůɘɛŬ ŭŮŭɞɛɏɜŬ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ. 

ɇŬəŰɘəɎ, ůŮ əɎɗŮ ŰɟɘɛɖɜɘŬɑŬ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ ŬɜŬűɞɟɎɠ, ɖ əŬŰŬɚɚɖɚɧŰɖŰŬ Űɖɠ əŬŰŬɜɞɛɐɠ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɨůŮ-

ɤɜ əŬɘ Űɤɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ɗŬ ŬɝɘɞɚɞɔŮɑŰŬɘ ɤɠ ˊɟɞɠ ŰŬ ŮˊɑˊŮŭŬ Űɖɠ ɘŮɟŬɟɢɑŬɠ ŬˊɞŰɑɛɖ-

ůɖɠ. ȺɎɜ ɏɢɞɡɜ ůɡɛɓŮɑ ŬɚɚŬɔɏɠ ůŰɖ ɓɎůɖ Űɖɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ - ɔɘŬ ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ, ŮɎɜ ɛɘŬ ŬɔɞɟɎ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ 

ˊɚɏɞɜ ŮɜŮɟɔɐ ɐ ɖ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŮ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɩɜŰŬɠ Űɘɠ ˊŬɟŬɛɏŰɟɞɡɠ ˊɞɡ əŬɗɘůŰɞɨɜ 

ŬɜŬɔəŬɑŬ Űɖɜ ŬɚɚŬɔɐ Űɖɠ əŬŰŬɜɞɛɐɠ ï ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɗŬ ˊɟɞɢɤɟɐůŮɘ ůŰɘɠ ŬˊŬɟŬɑŰɖŰŮɠ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɏɠ. 

Ƀɘ ŰɑŰɚɞɘ ůŰŬɗŮɟɞɨ ŮˊɘŰɞəɑɞɡ ɐ ɛɖ ůŰŬɗŮɟɞɨ ŮˊɘŰɞəɑɞɡ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰŮɑ ůŬɜ çŭɘŬɗɏůɘɛɞɘ 

ˊɟɞɠ ˊɩɚɖůɖè ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ůŰɖɜ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ Űɞɡɠ. ɇŬ ɛɖ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɖɗɏɜŰŬ əɏɟŭɖ ɐ ɕɖɛɑŮɠ ɡˊɞ-

ɚɞɔɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮŰɎ Űɖɜ ŬűŬɑɟŮůɖ Űɤɜ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜɤɜ űɧɟɤɜ əŬɘ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɘ ŬˊŮɡɗŮɑŬɠ ůŰŬ çɚɞɘˊɎ 

Ŭ́ ɞɗŮɛŬŰɘəɎè Űɖɠ əŬɗŬɟɐɠ ɗɏůɖɠ. 
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ɆŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ ŰŬ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɎ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ůŰɖɜ Ůɨɚɞɔɖ 

ŬɝɑŬ Űɞɡɠ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹɄɉȷ, ɖ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ ŮɑɜŬɘ Ŭəɟɘɓɩɠ ɑŭɘŬ ɛŮ Űɞɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ Űɖɠ 

ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II. 

ȼ ŰŬɝɘɜɧɛɖůɖ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ ůŰɞɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II ŮɑɜŬɘ ɗŮɛŮɚɘɤŭɩɠ 

ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɐ Ŭˊɧ ŬɡŰɐ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹɄɉȷ. Ⱥɜɩ ɔɘŬ ŮˊɞˊŰɘəɞɨɠ ůəɞˊɞɨɠ ɡˊɎɟɢɞɡɜ ɡˊɞəŬŰɖɔɞɟɑ-

Ůɠ ɔɘŬ Űɞɡɠ Űɨˊɞɡɠ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ ɛŮ ɓɎůɖ Űɞɡɠ çȾɩŭɘəŮɠ ɆɡɛˊɚɖɟɤɛŬŰɘəɩɜ ɆŰɞɘɢŮɑɤɜè (CIC), ɞɘ 

ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ ŬɜŬűɞɟɏɠ ɡˊɧəŮɘɜŰŬɘ ůŮ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɞɨɠ əŬɜɧɜŮɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ, ɏŰůɘ ɩůŰŮ ɞɘ ŭɘŬ-

űɞɟɏɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ɎɛŮůŬ ŮɛűŬɜŮɑɠ Ŭˊɧ Űɖ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɐ ŭɞɛɐ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ. 

ũɘŬ Űɖɜ ȺŰŬɘɟŮɑŬ, ɞɘ ŬɝɑŮɠ ůŮ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ II əŬɘ ůŮ ȹɄɉȷ ŮɑɜŬɘ ɑŭɘŮɠ ɔɘŬ ŰɑŰɚɞɡɠ ůŰŬɗŮɟɞɨ ŮˊɘŰɞəɑɞɡ 

əŬɘ ɢɟŮɧɔɟŬűŬ ɛɖ ůŰŬɗŮɟɞɨ ŮˊɘŰɞəɑɞɡ ŭɘŬɗɏůɘɛŬ ˊɟɞɠ ˊɩɚɖůɖ. 

Á ȷˊŬɘŰɐůŮɘɠ Ŭˊɧ ɢɟŮɩůŰŮɠ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ 

ɆŰɞɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II ɞɘ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ Ŭˊɧ ɢɟŮɩůŰŮɠ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ ˊɟɏˊŮɘ 

ɜŬ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ůŰɖɜ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ Űɞɡɠ.  ɆŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɘɠ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ, ŭŮɜ ɡˊɎɟɢɞɡɜ ɘŭɘŬɑŰŮɟŮɠ Ŭ-

ˊŬɘŰɐůŮɘɠ ˊɞɡ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɚɖűɗɞɨɜ ɡˊɧɣɖ. 

ɆŰɘɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɤɜ ȹɄɉȷ, ɞɘ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ Ŭˊɧ ɢɟŮɩůŰŮɠ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ ɞɜɞ-

ɛŬůŰɘəɐ ŬɝɑŬ, ɛŮŰɎ Űɖɜ ŬűŬɑɟŮůɖ Űɤɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ɔɘŬ ŮˊɘůűŬɚŮɑɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ, əŬɗɩɠ ɖ ŭɘɎɟəŮɘɎ Űɞɡɠ 

ŮɑɜŬɘ ɓɟŬɢɡˊɟɧɗŮůɛɖ (ŭŮɜ ˊɟɞŮɝɞűɚɞɨɜŰŬɘ). Ƀ ˊɘůŰɤŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ɚŬɛɓɎɜŮŰŬɘ ɡˊɧɣɖ ůɢɖɛŬŰɑɕɞɜ-

ŰŬɠ ˊɟɧɓɚŮɣɖ ŮˊɘůűŬɚɩɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ˊɘůŰɤŰɘəɐ ˊɞɚɘŰɘəɐ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

ɋůŰɧůɞ, ɔɘŬ ɚɧɔɞɡɠ Ŭˊɚɞˊɞɑɖůɖɠ əŬɘ ɓɎůŮɘ Űɖɠ ɓɟŬɢɡˊɟɧɗŮůɛɖɠ ŭɘɎɟəŮɘɎɠ Űɞɡɠ, ɞɘ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ Ŭˊɧ 

ɢɟŮɩůŰŮɠ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ ɛŮŰɟɩɜŰŬɘ ɔɘŬ ůəɞˊɞɨɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II ɧˊɤɠ ůŰɘɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɤɜ 

ȹɄɉȷ, ŭŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ ɛŮŰɎ əŬɘ Űɖɜ ŮɜůɤɛɎŰɤůɖ əŬŰɎɚɚɖɚɖɠ ˊɟɧɓɚŮɣɖɠ ŬˊɞɛŮɑɤůɖɠ, ɧˊɞɡ ŬˊŬɘŰŮɑ-

ŰŬɘ, ɖ ŬɜŬˊɧůɓŮůŰɖ ŬɝɑŬ Űɞɡɠ ŭŮɜ ŭɘŬűɏɟŮɘ ůɖɛŬɜŰɘəɎ Ŭˊɧ Űɖɜ ŰɟɏɢɞɡůŬ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ Űɞɡɠ. 

Ƀ ˊɘůŰɤŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ɚŬɛɓɎɜŮŰŬɘ ɡˊɧɣɖ ůɢɖɛŬŰɑɕɞɜŰŬɠ ˊɟɧɓɚŮɣɖ ŮˊɘůűŬɚɩɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ ˊɞɡ 

ɗŮɤɟɞɨɜŰŬɘ ɤɠ ŬɜŮˊɑŭŮəŰŮɠ ŮɘůˊɟɎɝŮɤɜ ůŰɞ ŮˊɑˊŮŭɞ Űɞɡ 100%. 

Á ȿɞɘˊɏɠ ȷˊŬɘŰɐůŮɘɠ 

ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II, ɞɘ ɚɞɘˊɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɡɜ əɡɟɑɤɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ Ŭˊɧ űɧ-

ɟɞɡɠ ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ, ˊŬɟŬəɟŬŰɞɨɛŮɜɞɡɠ űɧɟɞɡɠ əŬɘ Űɏɚɞɠ ɚɞɘˊɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ˊɞɡ ŭŮɜ Ŭűɞɟɞɨɜ ŰŬ 

ˊŬɟŬˊɎɜɤ. Ƀɘ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ŬɡŰɏɠ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮəŰɘɛɩɜŰŬɘ ɓɎůŮɘ Űɖɠ Ůɨɚɞɔɖɠ ŬɝɑŬɠ Űɞɡɠ.  

 ȷˊŬɘŰɐůŮɘɠ Ŭˊɧ űɧɟɞɡɠ əŬɘ ɚɞɘˊɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ŭŮɜ ˊɟɞŮɝɞűɚɞɨɜŰŬɘ, ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ ɧŰɘ ɖ ŭɘ-

ɎɟəŮɘɎ Űɞɡɠ ŭŮɜ ɡˊŮɟɓŬɑɜŮɘ Űɞ ɏɜŬ ɏŰɞɠ əŬɘ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ ɞɜɞɛŬůŰɘəɐ Űɞɡɠ ŬɝɑŬ. 

Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II ɧɚŮɠ ɞɘ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ůɡɛɓɎůŮɘɠ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŬɜŬŰɑɗŮɜŰŬɘ ůŰɘɠ 

ŰŮɢɜɘəɏɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ, ŬɜŮɝɎɟŰɖŰŬ Ŭˊɧ Űɞ ŮˊɑˊŮŭɞ Űɞɡ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ ůŮ ŬŰɞɛɘəɏɠ ůɡɛ-

ɓɎůŮɘɠ. ɋɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ, ɞɘ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ˊɞɡ Ŭˊɞɟɟɏɞɡɜ Ŭˊɧ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ůɡɛɓɎůŮɘɠ ɢɤɟɑɠ ůɖɛŬɜŰɘ-

əɐ ɛŮŰŬɓɑɓŬůɖ əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɘ ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ŭŮɜ ŮɛˊɑˊŰɞɡɜ ůŰɞ ˊŮŭɑɞ ŮűŬɟɛɞɔɐɠ Űɞɡ ȹɄɉȷ 4, ŭŮɜ ŬɜŬűɏ-

ɟɞɜŰŬɘ ɤɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ŬɚɚɎ ɤɠ ɛɏɟɞɠ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ, ůŮ ŬɜŰɑɗŮůɖ ɛŮ ŰŬ ȹɄɉȷ. 

Á ɀŮŰɟɖŰɎ əŬɘ ɘůɞŭɨɜŬɛŬ ɛŮŰɟɖŰɩɜ 

ũɘŬ Űɞɡɠ ůəɞˊɞɨɠ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II, ɤɠ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ Űɤɜ ɛŮŰɟɖŰɩɜ ɗŮɤɟŮɑŰŬɘ ɖ ɞɜɞɛŬůŰɘəɐ Ŭɝɑ-

Ŭ. Ƀɘ ɛŮŰŬɓɘɓɎůɘɛŮɠ əŬŰŬɗɏůŮɘɠ (ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓŬɜɞɛɏɜɤɜ ŮˊɘŰŬɔɩɜ) ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ůŰɖɜ ŬɜŬˊɧůɓŮůŰɖ 

ŬɝɑŬ (ůɡɜɐɗɤɠ ŬɡŰɐ ŮɑɜŬɘ ɖ ɞɜɞɛŬůŰɘəɐ ŬɝɑŬ). ɆŰɘɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɤɜ ȹɄɉȷ ŰŬ ɛŮŰɟɖŰɎ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ 

ůŰɖɜ ɞɜɞɛŬůŰɘəɐ Űɞɡɠ ŬɝɑŬ. 
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Á ȿɞɘˊɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ 

ȿɞɘˊɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ ŰŬ ɞˊɞɑŬ əŬɚɨˊŰɞɡɜ ɧɚŬ ŰŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ əŬɘ ŭŮɜ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ 

əŬŰŬɜŮɛɖɗɞɨɜ ůŮ ɞˊɞɘŬŭɐˊɞŰŮ Ŭˊɧ Űɘɠ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜŮɠ əŬŰɖɔɞɟɑŮɠ. 

ɋɠ ɓŬůɘəɐ Ŭɟɢɐ, ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II ɧɚŬ ŰŬ ɚɞɘˊɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ Ŭ-

ˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ůŰɘɠ ŮɨɚɞɔŮɠ ŬɝɑŮɠ Űɞɡɠ. ɋůŰɧůɞ, ɔɘŬ ɚɧɔɞɡɠ ŬˊɚɞɨůŰŮɡůɖɠ, ŰŬ ɚɞɘˊɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ŮɜŮɟɔɖŰɘ-

əɞɨ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ůŰɖ ɑŭɘŬ ŬɝɑŬ ɧˊɤɠ ɧˊɤɠ ůŰɘɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɤɜ ȹɄɉȷ. 

 

D.2. ɇŮɢɜɘəɏɠ ɄɟɞɓɚɏɣŮɘɠ 

Ƀɘ Ŭəɧɚɞɡɗɞɘ ˊɑɜŬəŮɠ ˊŬɟɞɡůɘɎɕɞɡɜ Űɘɠ ŰŮɢɜɘəɏɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɘɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧ-

ŰɖŰŬɠ ȽȽ. 

ɇŮɢɜɘəɏɠ ɄɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ȷůűŬɚɑůŮɤɜ Ȼɖɛɘɩɜ ɉɤɟɑɠ ɆɡɛɛŮŰɞɢɐ ȷɜŰŬůűŬɚɘůŰɐ ůŮ úŮəŬŰ 

ɇɨˊɞɠ ŭɟŬůŰɖ-

ɟɘɧŰɖŰŬɠ 
ȾŬŰɖɔɞɟɑŮɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ 

ȸɏɚŰɘůŰɖ 

ȺəŰɑɛɖůɖ 

ɄŮɟɘɗɩɟɘɞ 

Ⱦɘɜŭɨɜɞɡ 

ɇŮɢɜɘəɏɠ 

ɄɟɞɓɚɏɣŮɘɠ 

ɄɟɤŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ 

əŬɘ ŬɜŬɚɞɔɘəɏɠ 

ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ 

ŬɜŬɚɐɣŮɘɠ 

ȷůűɎɚɘůɖ ɘŬŰɟɘəɩɜ ŭŬˊŬɜɩɜ 12,4 0,8 13,2 

ȷůűɎɚɘůɖ ˊɟɞůŰŬůɑŬɠ ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ 3,8 0,2 4 

ȷůűɎɚɘůɖ Ŭˊɞɕɖɛɑɤůɖɠ ŮɟɔŬɕɞɛɏɜɤɜ 0 0 0 

ȷůűɎɚɘůɖ ŬůŰɘəɐɠ Ůɡɗɨɜɖɠ ŬɡŰɞəɘɜɐŰɤɜ 138,1 5,9 144 

ȷůűɎɚɘůɖ Ɏɚɚɤɜ ɞɢɖɛɎŰɤɜ 3,8 0,2 4 

ȷůűɎɚɘůɖ ɗŬɚɎůůɘɤɜ, ŬŮɟɞˊɞɟɘəɩɜ əŬɘ 

Ɏɚɚɤɜ ɛŮŰŬűɞɟɩɜ 
2,4 0,1 2,5 

ȷůűɎɚɘůɖ ˊɡɟɧɠ əŬɘ ɚɞɘˊɩɜ ɕɖɛɘɩɜ 

ŬɔŬɗɩɜ 
68,3 2,2 70,5 

ȷůűɎɚɘůɖ ɔŮɜɘəɐɠ ŬůŰɘəɐɠ Ůɡɗɨɜɖɠ 10,5 0,3 10,8 

ȷůűɎɚɘůɖ ˊɘůŰɩůŮɤɜ əŬɘ ŮɔɔɡɐůŮɤɜ 0 0 0 

ȷůűɎɚɘůɖ ɜɞɛɘəɐɠ ˊɟɞůŰŬůɑŬɠ 0,9 0 0,9 

ȸɞɐɗŮɘŬ 0 0 0 

ȹɘɎűɞɟŮɠ ɢɟɖɛŬŰɘəɏɠ ŬˊɩɚŮɘŮɠ 0 0 0 

ɀɖ  ŬɜŬɚɞɔɘəɏɠ 

ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ 

 ŬɜŬɚɐɣŮɘɠ 

ɀɖ ŬɜŬɚɞɔɘəɐ ŬɜŰŬůűɎɚɘůɖ ŬůɗɏɜŮɘŬɠ 0 0 0 

ɀɖ ŬɜŬɚɞɔɘəɐ ŬɜŰŬůűɎɚɘůɖ ŬŰɡɢɖɛɎŰɤɜ 0 0 0 

ɀɖ ŬɜŬɚɞɔɘəɐ ŬɜŰŬůűɎɚɘůɖ ɗŬɚɎůůɘɤɜ, 

ŮɜŬɏɟɘɤɜ əɘ Ɏɚɚɤɜ ɛŮŰŬűɞɟɩɜ 
0 0 0 

Ɇɨɜɞɚɞ   240,2 9,7 249,9 
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ɇŮɢɜɘəɏɠ ɄɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ȷůűŬɚɑůŮɤɜ Ȼɤɐɠ əŬɘ ȷůɗɏɜŮɘŬɠ ɛŮ ŰŮɢɜɘəɐ ɓɎůɖ ˊŬɟɧɛɞɘŬ Űɤɜ ŬůűŬɚɑ-

ůŮɤɜ Ȼɤɐɠ ɉɤɟɑɠ ɆɡɛɛŮŰɞɢɐ ȷɜŰŬůűŬɚɘůŰɐ ůŮ úŮəŬŰ 

ɇɨˊɞɠ ŭɟŬůŰɖ-

ɟɘɧŰɖŰŬɠ 
ȾŬŰɖɔɞɟɑŮɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ 

ȸɏɚŰɘůŰɖ 

ȺəŰɑɛɖůɖ 

ɄŮɟɘɗɩɟɘɞ 

Ⱦɘɜŭɨɜɞɡ 

ɇŮɢɜɘəɏɠ 

ɄɟɞɓɚɏɣŮɘɠ 

ɄɟɤŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ 

əŬɘ ŬɜŬɚɞɔɘəɏɠ 

ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ 

ŬɜŬɚɐɣŮɘɠ 

ȷůűɎɚɘůɖ ɛŮ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ ůŰŬ əɏɟŭɖ 140,2 3,6 143,8 

ȷůűŬɚɘůŰɘəɎ ˊɟɞɥɧɜŰŬ ůɡɜŭŮɧɛŮɜŬ 

ɛŮ ŭŮɑəŰŮɠ əŬɘ ˊɟɞɥɧɜŰŬ ˊɞɡ ůɡɜŭɡ-

Ɏɕɞɡɜ ŬůűɎɚɘůɖ ɕɤɐɠ əŬɘ Ůˊɏɜŭɡůɖ 

14,7 0,3 15 

ȯɚɚŬ ˊɟɞɥɧɜŰŬ ŬůűɎɚɘůɖɠ ɕɤɐɠ -3,1 0 -3,1 

Ʉɟɧůɞŭɞɘ Ŭˊɧ ůɡɛɓɎůŮɘɠ ŬůűŬɚɑ-

ůŮɤɜ ɕɖɛɘɩɜ əŬɘ ůɡɜŭŮɧɛŮɜŮɠ ɛŮ 

ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŮəŰɧɠ 

Ŭˊɧ Űɘɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŬůűɎɚɘůɖɠ 

ŬůɗɏɜŮɘŬɠ 

1,4 0 1,4 

ȷɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ 

ŬɜŬɚɐɣŮɘɠ 

ȷůűɎɚɘůɖ ɛŮ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ ůŰŬ əɏɟŭɖ 0 0 0 

ȷůűŬɚɘůŰɘəɎ ˊɟɞɥɧɜŰŬ ůɡɜŭŮɧɛŮɜŬ 

ɛŮ ŭŮɑəŰŮɠ əŬɘ ˊɟɞɥɧɜŰŬ ˊɞɡ ůɡɜŭɡ-

Ɏɕɞɡɜ ŬůűɎɚɘůɖ ɕɤɐɠ əŬɘ Ůˊɏɜŭɡůɖ 

0 0 0 

ȯɚɚŬ ˊɟɞɥɧɜŰŬ ŬůűɎɚɘůɖɠ ɕɤɐɠ 0 0 0 

Ʉɟɧůɞŭɞɘ Ŭˊɧ ůɡɛɓɎůŮɘɠ ŬůűŬɚɑ-

ůŮɤɜ ɕɖɛɘɩɜ əŬɘ ůɡɜŭŮɧɛŮɜŮɠ ɛŮ 

ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŮəŰɧɠ 

Ŭˊɧ Űɘɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŬůűɎɚɘůɖɠ 

ŬůɗɏɜŮɘŬɠ 

0 0 0 

ɄɟɤŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ 

əŬɘ ŬɜŬɚɞɔɘəɏɠ 

ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ 

ŬɜŬɚɐɣŮɘɠ 

ȷůűŬɚɑůŮɘɠ ȷůɗɏɜŮɘŬɠ (ˊɟɤŰŬůűŬ-

ɚɘůŰɘəɏɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ) 
0 0 0 

Ʉɟɧůɞŭɞɘ Ŭˊɧ ůɡɛɓɎůŮɘɠ ŬůűŬɚɑ-

ůŮɤɜ ɕɖɛɘɩɜ əŬɘ ůɡɜŭŮɧɛŮɜŮɠ ɛŮ 

ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŬůűɎɚɘůɖɠ ŬůɗɏɜŮɘŬɠ 

3,6 0 3,6 

ȷɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ 

ŬɜŬɚɐɣŮɘɠ 

ȷɜŰŬůűɎɚɘůɖ ŬůɗŮɜŮɑŬɠ (ŬɜŰŬůűŬ-

ɚɘůŰɘəɏɠ ŬɜŬɚɐɣŮɘɠ) 
0 0 0 

Ɇɨɜɞɚɞ   156,8 3,9 160,7 

 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɘɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ, ɞɘ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ ɧɚŮɠ Űɘɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ 

ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ Űɤɜ ŬɜŰɘůɡɛɓŬɚɚɞɛɏɜɤɜ əŬɘ Űɤɜ ŭɘəŬɘɞɨɢɤɜ ŮəŰɘɛɩɜŰŬɘ əŬŰɎ Űɟɧˊɞ ůɡɜŮŰɧ, ŬɝɘɧˊɘůŰɞ əŬɘ 

ŬɜŰɘəŮɘɛŮɜɘəɧ. 

ȼ ŬɝɑŬ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ŬɜŰɘůŰɞɘɢŮɑ ůŰɞ Űɟɏɢɞɜ ˊɞůɧ ˊɞɡ ɗŬ ɏˊɟŮˊŮ ɜŬ əŬŰŬɓɎɚɚɞɡɜ ɞɘ Ŭů-

űŬɚɘůŰɘəɏɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ ŮɎɜ ɞɘ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ Űɞɡɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ɛŮŰŬɓɘɓŬůɗɞɨɜ ɎɛŮůŬ ůŮ Ɏɚɚɖ ŬůűŬɚɘůŰɘəɐ 

ŮŰŬɘɟŮɑŬ. ȼ ŬɝɑŬ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ŬɜŰɘůŰɞɘɢŮɑ ůŰɞ ɎɗɟɞɘůɛŬ Űɖɠ ɓɏɚŰɘůŰɖɠ ŮəŰɑɛɖůɖɠ əŬɘ Űɞɡ 

ˊŮɟɘɗɤɟɑɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ. ɇɞ ˊŮɟɘɗɩɟɘɞ əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɗɞɟɑɕŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɛŮ ɓɎůɖ Űɞ Űɡˊɞˊɞɘɖɛɏɜɞ 

ˊɟɧŰɡˊɞ əɘɜŭɨɜɞɡ. 

ȼ ɓɏɚŰɘůŰɖ ŮəŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ ˊɞɡ Ŭˊɞɟɟɏɞɡɜ Ŭˊɧ Űɞɜ əɚɎŭɞ ȷůűɎɚɘůɖɠ Ȼɖ-

ɛɘɩɜ ŬˊɞŰɘɛɎŰŬɘ ɢɤɟɘůŰɎ ůŮ ˊɟɧɓɚŮɣɖ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ, ˊɟɧɓɚŮɣɖ ŮəəɟŮɛɩɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ əŬɘ ˊɟɞɓɚɏɣŮ-

ɘɠ ɔɘŬ ˊɟɞůɧŭɞɡɠ. 
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ȼ ɓɏɚŰɘůŰɖ ŮəŰɑɛɖůɖ ɛɘŬɠ ŰŮɢɜɘəɐɠ ˊɟɧɓɚŮɣɖɠ ɡˊɞɚɞɔɑɕŮŰŬɘ ɤɠ ɖ ˊŬɟɞɨůŬ ŬɝɑŬ (ɢɟɞɜɘəɐ ŬɝɑŬ Űɞɡ ɢɟɐ-

ɛŬŰɞɠ) ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɩɜŰŬɠ Űɖ ůɢŮŰɘəɐ əŬɛˊɨɚɖ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ ɢɤɟɑɠ əɑɜŭɡɜɞ. ȼ ˊɟɞɓɞɚɐ Űɤɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɩɜ 

ŰŬɛŮɘŬəɩɜ ɟɞɩɜ ɚŬɛɓɎɜŮɘ ɡˊɧɣɖ ɧɚŮɠ Űɘɠ ŮɘůŮɟɢɧɛŮɜŮɠ əŬɘ ŮɝŮɟɢɧɛŮɜŮɠ ɟɞɏɠ ˊɚɖɟɤɛɩɜ ˊɞɡ ŬˊŬɘŰɞ-

ɨɜŰŬɘ ɔɘŬ Űɞɜ ŭɘŬəŬɜɞɜɘůɛɧ Űɤɜ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ əŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ ɘůɢɨɞɠ Űɞɡɠ. 

ȸɏɚŰɘůŰɖ ŮəŰɑɛɖůɖ 

ȾɚɎŭɞɠ ȷůűɎɚɘůɖɠ Ȼɖɛɘɩɜ 

¶ ɄɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɤɜ 

Ƀɘ ́ɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ Űɘɠ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɘɠ ɡˊɞɚɞɔɑɕɞɜŰŬɘ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɩɜŰŬɠ ŭɘɎűɞɟŮɠ ůŰŬŰɘůŰɘəɏɠ ɛŮ-

ɗɧŭɞɡɠ ɓɎůŮɘ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ. ɋůŰɧůɞ, ɖ ɛɏɗɞŭɞɠ chain-ladder ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑŰŬɘ əɡɟɑɤɠ 

ɔɘŬ Űɖɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ɔɘŬ Űɘɠ ˊɚɖɟɤɛɏɠ. ȺɎɜ ɞɘ ɛŬɗɖɛŬŰɘəɏɠ ɛɏɗɞŭɞɘ ŭŮɜ ˊɟɞů-

űɏɟɞɡɜ ˊɟɞůŰɘɗɏɛŮɜɖ ŬɝɑŬ, ŮˊŮɘŭɐ ɞ ůŰŬŰɘůŰɘəɧɠ ɧɔəɞɠ ŮɑɜŬɘ ˊɞɚɨ ɛɘəɟɧɠ, ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɛŮ Űɘɠ 

ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹɄɉȷ. 

¶ ɄɟɧɓɚŮɣɖ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ 

ȼ ˊɟɧɓɚŮɣɖ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ ŬűɞɟɎ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ˊɞɡ əŬɚɨˊŰɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ ɡűɘůŰɎɛŮɜŮɠ 

ůɡɛɓŬŰɘəɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ. Ƀɘ ˊɟɞɓɞɚɏɠ Űɤɜ ŰŬɛŮɘŬəɩɜ ɟɞɩɜ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɡɜ Űɘɠ ˊɚɖɟɤɛɏɠ Űɤɜ 

ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ, Űɞ əɧůŰɞɠ əŬɘ ŰŬ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɎ ɏůɞŭŬ Ŭˊɧ ŬůűɎɚɘůŰɟŬ. Ƀɘ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɏɠ ˊɚɖɟɤɛɏɠ əŬɘ 

ŰŬ əɧůŰɖ ŭɘŬɛɞɟűɩɜɞɜŰŬɘ ɛŮ ɓɎůɖ ɡˊɞɗɏůŮɘɠ ɔɘŬ Űɞɡɠ ŭŮɑəŰŮɠ ɕɖɛɘɩɜ əŬɘ ŰŬ ɏɝɞŭŬ ŭɘŬəŬɜɞɜɘů-

ɛɞɨ Űɤɜ ɕɖɛɘɩɜ, əŬɗɩɠ əŬɘ Űɞ ˊɟɧŰɡˊɞ ŭɘŬəŬɜɞɜɘůɛɞɨ ɕɖɛɘɩɜ. 

ȾɚɎŭɞɠ ȷůűɎɚɘůɖɠ Ȼɤɐɠ 

ɀŮɗɞŭɞɚɞɔɑŮɠ Ŭˊɧ Űɘɠ ŬůűŬɚɑůŮɘɠ ɕɤɐɠ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɔɘŬ Űɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ Űɖɠ ɓɏɚŰɘůŰɖɠ ŮəŰɑɛɖůɖɠ. 

Ƀ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧɠ Űɖɠ ɓɏɚŰɘůŰɖɠ ŮəŰɑɛɖůɖɠ ɓŬůɑɕŮŰŬɘ ůŮ ɏɜŬ ɜŰŮŰŮɟɛɘɜɘůŰɘəɧ ɛɞɜŰɏɚɞ ˊɟɞɓɞɚɐɠ, Űɞ ɞˊɞɑɞ 

əŬɗɞɟɑɕŮɘ Űɘɠ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɏɠ ŰŬɛŮɘŬəɏɠ ɟɞɏɠ Űɞɡ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ. ȼ ɏəŰŬůɖ Űɤɜ ŭɘəŬɘɤɛɎŰɤɜ ˊɟɞŬɑɟŮůɖɠ 

əŬɘ Űɤɜ ŮɔɔɡɐůŮɤɜ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɐ, ɞˊɧŰŮ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ŬˊŬɟŬɑŰɖŰɞɠ ɏɜŬɠ ůŰɞɢŬůŰɘəɧɠ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧɠ. Ƀɘ 

ŰŮɢɜɘəɏɠ ɓɎůŮɘɠ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɐɗɖəŬɜ ůŰɘɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ ɔɘŬ Űɞɡɠ ɓɘɞɛŮŰɟɘəɞɨɠ əɘɜŭɨɜɞ-

ɡɠ ɓŬůɑůŰɖəŬɜ ůŰŬ ŭŮŭɞɛɏɜŬ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ, Ůɜɩ ɔɘŬ ŰŬ ɏɝɞŭŬ ˊɟɞɏɟɢɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ ŰŬ ŭŮŭɞɛɏɜŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

ȼ ˊŮɟɑɞŭɞɠ ˊɟɞɓɞɚɐɠ ŮɑɜŬɘ 80 ɏŰɖ. 

ɄŮɟɘɗɩɟɘɞ Ⱦɘɜŭɨɜɞɡ 

Ƀ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧɠ Űɞɡ ˊŮɟɘɗɤɟɑɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ɓŬůɑɕŮŰŬɘ ůŰɖɜ ˊŬɟŬŭɞɢɐ ɧŰɘ Űɞ ůɡɜɞɚɘəɧ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ Űɖɠ 

ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ŮɝŬɔɞɟɎɕŮŰŬɘ Ŭˊɧ Ɏɚɚɖ ŬůűŬɚɘůŰɘəɐ ɐ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɐ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖ. ɀŮŰɎ Űɖ ɛŮŰŬɓɑɓŬůɖ, ɖ 

ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭŮɜ ŬɜŬɚŬɛɓɎɜŮɘ ɜɏŮɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŬůűɎɚɘůɖɠ ɐ ŬɜŰŬůűɎɚɘůɖɠ. ɇɞ ˊŮɟɘɗɩɟɘɞ əɘɜŭɨɜɞɡ ɡˊɞ-

ɚɞɔɑɕŮŰŬɘ ɝŮɢɤɟɘůŰɎ ɔɘŬ Űɞ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ ˊɞɡ ůɢŮŰɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖ-

ŰŮɠ Ȼɤɐɠ əŬɘ Ȼɖɛɘɩɜ. 

ɇɞ ˊŮɟɘɗɩɟɘɞ əɘɜŭɨɜɞɡ ŮɝŬůűŬɚɑɕŮɘ ɧŰɘ ɖ ŬɝɑŬ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ɘůɞŭɡɜŬɛŮɑ ɛŮ Űɞ ŮˊɘˊɟɧůɗŮŰɞ 

ˊɞůɧ, Űɞ ɞˊɞɑɞ ɛɘŬ ŰɟɑŰɖ ŬůűŬɚɘůŰɘəɐ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖ ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ ɢɟŮɘŬůɗŮɑ ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ŬɜŬɚɎɓŮɘ əŬɘ 

ɜŬ ɘəŬɜɞˊɞɘɐůɞɡɜ Űɘɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ əŬɘ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. ɇɞ ŮˊɘŰɧəɘɞ Űɞɡ 

əɧůŰɞɡɠ əŮűŬɚŬɑɞɡ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ɘůɞɨŰŬɘ ɛŮ 6%. 

Ƀɘ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ˊɞɡ ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ɡˊɧɣɖ əŬŰɎ Űɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ Űɞɡ ˊŮɟɘɗɤ-

ɟɑɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ŮɑɜŬɘ: 

1. ɞ ŬůűŬɚɘůŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɘɠ ɛŮŰŬɓɘɓŬůɗŮɑůŮɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ 

2. ɧŰŬɜ ŮɑɜŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɧɠ, ɞ əɑɜŭɡɜɞ ŬɔɞɟɎɠ ˊɞɡ ŭŮɜ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŬˊɞűŮɡɢɗŮɑ ŮəŰɧɠ Ŭˊɧ Űɞɜ əɑɜŭɡɜɞ 

Ůɘ́Űɞəɑɞɡ 
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3. ɞ ˊɘůŰɤŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɘɠ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ůɡɛɓɎůŮɘɠ, ůɡɛűɤɜɑŮɠ ɛŮ űɞɟŮɑɠ Ůɘŭɘ-

əɞɨ ůəɞˊɞɨ, ŭɘŬɛŮůɞɚŬɓɖŰɏɠ, ŬɜŰɘůɡɛɓŬɚɚɞɛɏɜɞɡɠ, əŬɗɩɠ əŬɘ əɎɗŮ Ɏɚɚɖ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ɏəɗŮůɖ 

ˊɞɡ ůɡɜŭɏŮŰŬɘ ůŰŮɜɎ ɛŮ Űɘɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ əŬɘ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ 

4. ɞ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɗŮɤɟŮɑ ɧŰɘ ɞ ɡˊɞɚŮɘˊɧɛŮɜɞɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ŬɔɞɟɎɠ ˊɞɡ ŭŮɜ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŬˊɞűŮɡɢɗŮɑ ŮɑɜŬɘ ŬɛŮɚɖŰɏ-

ɞɠ (ŭɖɚ. ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŬɜŰɘůŰŬɗɛɘůŰŮɑ ˊɚɐɟɤɠ) əŬɘ ɤɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ ˊŬɟŬɓɚɏˊŮŰŬɘ ůŰɞɡɠ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɞɨɠ. 

ɀŮ ŭŮŭɞɛɏɜɞ ɧŰɘ əŬŰɎ Űɖɜ ŮűŬɟɛɞɔɐ Űɤɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ ˊɞɡ ɞɟɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ, ɗŬ 

ˊɟɏˊŮɘ 

¶ ɜŬ ɚŬɛɓɎɜŮŰŬɘ ɡˊɧɣɖ ɖ űɨůɖ, ɖ əɚɑɛŬəŬ əŬɘ ɖ ˊɞɚɡˊɚɞəɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŮɔɔŮɜɩɜ əɘɜŭɨɜɤɜ Űɤɜ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɞŰɐŰɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ, 

¶ ɖ ŮˊɘɓɎɟɡɜůɖ əŬɘ ɖ ˊɞɚɡˊɚɞəɧŰɖŰŬ ˊɞɡ ŮˊɤɛɑɕɞɜŰŬɘ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ŬɜɎɚɞɔɖ ɛŮ 

Űɞ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ Űɖɠ, 

¶ ɞɘ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ ɗŮɤɟɞɨɜŰŬɘ ɞɡůɘɩŭŮɘɠ, ŮɎɜ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŬɜ ɜŬ ŮˊɖɟŮɎůɞɡɜ Űɖ ɚɐɣɖ ŬˊɞűɎůŮ-

ɤɜ ɐ Űɖɜ əɟɑůɖ Űɤɜ ɢɟɖůŰɩɜ ůŰɞɡɠ ɞˊɞɑɞɡɠ ŬˊŮɡɗɨɜɞɜŰŬɘ ɞɘ Ůɜ ɚɧɔɤ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ, 

ɖ ɛɏɗɞŭɞɠ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɔɘŬ Űɖɜ ˊɟɞɓɞɚɐ Űɤɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɩɜ ȾŮűŬɚŬɘŬəɩɜ ȷˊŬɘŰɐůŮɤɜ 

ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ˊɞɡ ŬˊŬɘŰŮɑŰŬɘ ɔɘŬ ůəɞˊɞɨɠ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɞɡ ˊŮɟɘɗɤɟɑɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ŮɑɜŬɘ ɖ əŬŰɎ ˊɟɞ-

ůɏɔɔɘůɖ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧɠ Űɖɠ ůɡɜɞɚɘəɐɠ ȾŮűŬɚŬɘŬəɐɠ ȷˊŬɑŰɖůɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ɔɘŬ əɎɗŮ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɧ ɏŰɞɠ, 

ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɩɜŰŬɠ Űɞɜ ɚɧɔɞ Űɖɠ ɓɏɚŰɘůŰɖɠ ŮəŰɑɛɖůɖɠ ɔɘŬ Űɞ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɞ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɧ ɏŰɞɠ ˊɟɞɠ Űɖ ɓɏɚ-

ŰɘůŰɖ ŮəŰɑɛɖůɖ əŬŰɎ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ. 

ɆɖɛŮɘɩɜŮŰŬɘ ɧŰɘ ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ əŬŰŬɜɏɛŮɘ Űɞ ˊŮɟɘɗɩɟɘɞ əɘɜŭɨɜɞɡ ɔɘŬ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɞɡ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ Űɤɜ Ŭů-

űŬɚɘůŰɘəɩɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ Űɖɠ, ůŰɖɜ əɎɗŮ əŬŰɖɔɞɟɑŬ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ (əɚɎŭɞɠ ŬůűɎɚɘůɖɠ). ȼ əŬŰŬɜɞɛɐ 

ŮɑɜŬɘ ŰɏŰɞɘŬ ˊɞɡ ɜŬ ŬɜŰɘəŬŰɞˊŰɟɑɕŮɘ ŮˊŬɟəɩɠ Űɖ ůɡɛɓɞɚɐ Űɤɜ əŬŰɖɔɞɟɘɩɜ ŭɟŬůŰɖɟɘɞŰɐŰɤɜ ůŰɘɠ əŮűŬɚŬ-

ɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ˊɞɡ ŬˊŬɘŰɞɨɜŰŬɘ əŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ ɕɤɐɠ ɞɚɧəɚɖɟɞɡ Űɞɡ ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ 

ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

ȷɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬ ůŰɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ 

Ƀɘ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɏɠ ŰɎůŮɘɠ, ɧˊɤɠ ŭɖɛɞɔɟŬűɘəɏɠ, ɜɞɛɘəɏɠ, ɘŬŰɟɘəɏɠ, ŰŮɢɜɞɚɞɔɘəɏɠ, əɞɘɜɤɜɘəɏɠ, ˊŮɟɘɓŬɚɚɞɜŰɘəɏɠ 

əŬɘ ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ ŮɝŮɚɑɝŮɘɠ, ŮˊɖɟŮɎɕɞɡɜ Űɘɠ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɏɠ ŰŬɛŮɘŬəɏɠ ɟɞɏɠ ɔɘŬ Űɖɜ əɎɚɡɣɖ Űɤɜ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ 

ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ. 

Ƀɘ ŰŮɢɜɘəɏɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɡˊɞɚɞɔɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ Űɖ ɢɟɐůɖ ŬɜŬɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ɛŮɗɧŭɤɜ ɓɎůŮɘ ŬɝɘɧˊɘůŰɤɜ ɡˊɞɗɏ-

ůŮɤɜ əŬɘ ŮəŰɘɛɐůŮɤɜ, ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ Űɘɠ ˊɟɞŭɘŬɔɟŬűɏɠ ůŮ ŮˊɑˊŮŭɞ Ƀɛɑɚɞɡ. ũɘŬ ɜŬ ŮɚŬɢɘůŰɞˊɞɘɖ-

ɗɞɨɜ ɞɘ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŮɠ ůŰɖɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ, ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ŰŬəŰɘəɎ ůɡɔəɟɑ-

ůŮɘɠ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɤɜ ˊɚɖɟɤɛɩɜ əŬɘ Űɤɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɩɜ ˊɚɖɟɤɛɩɜ. ɇŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰɎ Űɞɡɠ 

ɓŮɚŰɘɩɜɞɡɜ Űɞɡɠ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɞɨɠ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɞɨɠ. ȷɜŬɗŮɤɟɞɨɛŮ ŰŬəŰɘəɎ Űɘɠ ɡˊɞɗɏůŮɘɠ. ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ ŮůɤŰŮ-

ɟɘəɩɜ əŬɘ ŮɝɤŰŮɟɘəɩɜ Ůɚɏɔɢɤɜ, ŬɝɘɞɚɞɔɞɨɛŮ Űɖ ůɡɛɛɧɟűɤůɖ ɛŮ Űɘɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ŬɡŰɏɠ əŬɘ Űɖɜ ŮˊɎɟəŮɘŬ 

Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ. 
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ȹɘŬűɞɟɏɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ɛŮŰŬɝɨ ȹɄɉȷ əŬɘ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ 

1 - ȸɏɚŰɘůŰɖ ŮəŰɑɛɖůɖ  

¶ ȾɚɎŭɞɠ ȷůűɎɚɘůɖɠ Ȼɖɛɘɩɜ 

ɄɟɧɓɚŮɣɖ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɤɜ: 

ȼ ˊɟɧɓɚŮɣɖ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɤɜ əŬɚɨˊŰŮɘ Űɘɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɞɡ ˊɟɞɏəɡɣŬɜ Ŭˊɧ ɐŭɖ ɡˊɎɟɢɞɡůŮɠ ɐ ˊɟɞə-

ɚɖɗŮɑůŮɠ ɕɖɛɑŮɠ ůŮ ůɡɛɓɎůŮɘɠ ˊɞɡ ɡˊɐɟɢŬɜ ˊɟɘɜ ɐ əŬŰɎ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ, ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛ-

ɓŬɜɞɛɏɜɤɜ Űɤɜ ŮəəɟŮɛɩɜ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɤɜ ˊɞɡ ŭŮɜ ɏɢɞɡɜ Ŭəɧɛɖ ŬɜŬɔɜɤɟɘůŰŮɑ ɐ ŭŮɜ ɏɢɞɡɜ ɔɜɤůŰɞˊɞɘ-

ɖɗŮɑ, əŬɗɩɠ əŬɘ Űɘɠ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ŭɘɎůɤůɖɠ əŬɘ ɡˊɞəŬŰɎůŰŬůɖɠ. Ƀɘ ŰŮɢɜɘəɏɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ ɔɜɤůŰɏɠ 

ˊɟɞůɧŭɞɡɠ ŭŮɜ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ůŰɘɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɘɠ ŬɚɚɎ ůŰɖɜ ɓɏɚŰɘůŰɖ ŮəŰɑɛɖůɖ ɔɘŬ 

Űɖɜ ŬůűɎɚɘůɖ ɕɤɐɠ. 

ȹŮɜ ɏɢŮɘ ůɖɛŬůɑŬ Ŭɜ ɖ ɕɖɛɑŬ ɏɢŮɘ ɐŭɖ ŬɜŬűŮɟɗŮɑ ɐ ɧɢɘ. ȼ ɓɏɚŰɘůŰɖ ŮəŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ Ŭˊɞɕɖɛɘ-

ɩůŮɤɜ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ Ůɝɧŭɤɜ ŭɘŬəŬɜɞɜɘůɛɞɨ Űɤɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ, əŬɗɩɠ əŬɘ Űɘɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ 

ɔɘŬ ŮˊɘůɡɛɓɎůŮɠ ŬɚɚɎ ɛɖ ŬɜŬɔɔŮɚɗŮɑůŮɠ ɕɖɛɘɏɠ (IBNR) əŬɘ Űɘɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ Ŭˊɧ ŭɘɎůɤůɖ əŬɘ ɡˊɞəŬŰɎů-

ŰŬůɖ. 

ȼ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɤɜ ɔɘŬ Űɖ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ II ŮəŰŮɚŮɑŰŬɘ ůŰɖɜ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɤɠ ůɡ-

ɜɞɚɘəɐ ˊɟɧɓɚŮɣɖ ɓɎůŮɘ ŬɜŬɔɜɤɟɘůɛɏɜɤɜ ŬɜŬɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ɛŮɗɧŭɤɜ əŬɘ ɧɢɘ əŬŰɎ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ. ɆŰɘɠ ˊŮɟɘˊ-

ŰɩůŮɘɠ ɧˊɞɡ ɞɘ ůŰŬŰɘůŰɘəɏɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŮɠ ŭŮɜ ˊɟɞůűɏɟɞɡɜ ˊɟɞůŰɘɗɏɛŮɜɖ ŬɝɑŬ, ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ŮəŰɑɛɖůɖ 

ŬɜɎ űɎəŮɚɞ ɕɖɛɘɎɠ. 

ɆŮ ŰŬəŰɎ ɢɟɞɜɘəɎ ŭɘŬůŰɐɛŬŰŬ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭɘŮɜŮɟɔŮɑ ŮɝɤŰŮɟɘəɏɠ əŬɘ ŮůɤŰŮɟɘəɏɠ ŬɜŬɗŮɤɟɐůŮɘɠ Űɤɜ ˊɟɞɓ-

ɚɏɣŮɤɜ ɕɖɛɘɩɜ, ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ŭɘŬůűŬɚɑůŮɘ Űɖɜ əŬŰŬɚɚɖɚɧŰɖŰŬ Űɤɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ əŬɘ ɜŬ ŮɝŬɚŮɑɣŮɘ ŰŬ 

ɚɎɗɖ ůŰɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ. Ƀɘ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɘɠ ˊɟɞŮɝɞűɚɞɨɜŰŬɘ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɩɜŰŬɠ Űɖɜ əŬɛ-

ˊɨɚɖ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ ˊɞɡ əŬɗɞɟɑɕŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ EIOPA. ũɘŬ Űɞ ůəɞˊɧ ŬɡŰɧ, ɞɘ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɘɠ 

ɔɑɜɞɜŰŬɘ ɛŮ ŰŬɛŮɘŬəɏɠ ɟɞɏɠ. 

Ƀɘ ɓŬůɘəɏɠ ŭɘŬűɞɟɏɠ ɛŮŰŬɝɨ Űɞɡ ȹɄɉȷ əŬɘ Űɖɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II ɓŬůɑɕɞɜŰŬɘ 

1. ɆŮ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɏɠ ɛŮɗɧŭɞɡɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ: ȼ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ ɓɎůŮɘ Űɤɜ ȹɄɉȷ ŮɑɜŬɘ ˊɟɞůŬɜŬŰɞɚɘůɛɏɜɖ 

ůŰɖɜ ŬůűɎɚŮɘŬ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɘɠ Ŭɟɢɏɠ Űɖɠ Ůɛˊɞɟɘəɐɠ ůɨɜŮůɖɠ əŬɘ ůŰɖɜ ŮəŰɑɛɖůɖ  ɛŮɛɞɜɤɛɏɜɤɜ 

ˊŮɟɘˊŰɩůŮɤɜ ˊɞɡ ůɢŮŰɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ Űɘɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ŬɜɎ űɎəŮɚɞ ɐ ůŰɖɜ ɓɎůɖ əŬɜɧɜɤɜ. ȼ ŬˊɞŰɑ-

ɛɖůɖ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɘɠ Ŭɟɢɏɠ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II ɓŬůɑɕŮŰŬɘ ɞɡůɘŬů-

ŰɘəɎ ůŮ ŬɜŬɔɜɤɟɘůɛɏɜŮɠ ŬɜŬɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ɛŮɗɧŭɞɡɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ŮűŬɟɛɧɕɞɜŰŬɘ ůŮ ɞɛɞɘɞɔŮɜŮɑɠ ɞɛɎ-

ŭŮɠ əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɘ Ůˊɞɛɏɜɤɠ, əŬŰɎ əŬɜɧɜŬ əŬɘ ɧɢɘ ŬŰɞɛɘəɎ. ȺűŬɟɛɧɕɞɜŰŬɘ ɞɘ ůɢŮŰɘəɏɠ ˊŬɟɎɔɟŬ-

űɞɘ Űɞɡ ɜɞɛɘəɞɨ ˊɚŬɘůɑɞɡ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ ȽȽ. 

2. ɆŰɖɜ ˊɟɞŮɝɧűɚɖůɖ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ɛŮ ɓɎůɖ Űɖɠ ɞŭɖɔɑŬɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ ȽȽ. 

3. ɆŰɖɜ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɐ əŬŰɎŰŬɝɖ Űɤɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ɔɘŬ ŬɜŬɔɜɤɟɘůɛɏɜŮɠ ˊɟɞůɧŭɞɡɠ. 

ɄɟɧɓɚŮɣɖ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ: 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɡˊɞɚɞɔɑɕŮɘ ˊɟɧɓɚŮɣɖ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ ɔɘŬ Űɖɜ əɎɚɡɣɖ Űɤɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɩɜ ŬˊŬɘ-

ŰɐůŮɤɜ, ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓŬɜɞɛɏɜɤɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɩɜ Ůůɧŭɤɜ Ŭˊɧ ůɡɛɓɎůŮɘɠ ˊɞɡ ɡˊɐɟɢŬɜ əŬŰɎ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖ-

ɜɑŬ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ. ɇŬ ɧɟɘŬ Űɤɜ ůɡɛɓɎůŮɤɜ əŬɘ ɖ ůɡɜŮəŰɑɛɖůɖ Űɖɠ ŬůűɎɚɘůɖɠ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɞŭɖɔɑŬ 

Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II ŰɖɟɞɨɜŰŬɘ. ȼ ˊŬɟɞɨůŬ ŬɝɑŬ Űɤɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɩɜ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ (ŭŮŭɞɡɚŮɡɛɏɜɤɜ ɛŮŰɎ 

Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ) əŬɘ Űɤɜ ůɢŮŰɘəɩɜ ŰŬɛŮɘŬəɩɜ ɟɞɩɜ ůɡɛɣɖűɑɕɞɜŰŬɘ ɏŰůɘ ɩůŰŮ ɜŬ ɛˊɞ-

ɟɞɨɜ ɜŬ ˊɟɞəɨɣɞɡɜ ŬɟɜɖŰɘəɏɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ůŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ŮˊŬɟəɞɨɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɐɠ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ. ȷɜŬɛŮɜɧɛŮɜɖ ɜɏŬ ˊŬɟŬɔɤɔɐ ɐ ŬɜŬɜŮɩůŮɘɠ ŭŮɜ ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ɡˊɧɣɖ.  
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ɆŰɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ŬɡŰɐ, ɚŬɛɓɎɜŮŰŬɘ ɡˊɧɣɖ ɖ ŬůűŬɚɘůŰɘəɐ ɡˊɞɢɟɏɤůɖ ɛŮ Űɖɜ ˊɟɞɔŮɜɏůŰŮɟɖ Ŭˊɧ Űɖɜ 

ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ ˊɞɡ ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ɔɑɜŮŰŬɘ ůɡɛɓŬɚɚɧɛŮɜɞ ɛɏɟɞɠ Űɞɡ ŬɜŰɘůɡɛɓŬɚɚɞɛɏɜɞɡ əŬɘ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ 

ˊɞɡ ɖ ŬůűŬɚɘůŰɘəɐ əɎɚɡɣɖ ŬɟɢɑɕŮɘ. ȳŰŬɜ ɖ ůɨɛɓŬůɖ ɚɐɝŮɘ ɐ ŬəɡɟɤɗŮɑ ɐ ŮɝŬɔɞɟŬůɗŮɑ  ɐ ɞ ŬůűŬɚɘůɛɏ-

ɜɞɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ˊɎɣŮɘ ɜŬ ɡűɑůŰŬŰŬɘ ŭŮɜ ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ˊɚɏɞɜ ɜŬ ɚŬɛɓɎɜŮŰŬɘ ɡˊɧɣɖ. 

ɇɞ ɧɟɘɞ Űɖɠ ůɨɛɓŬůɖɠ ɞɟɑɕŮŰŬɘ ɞɡůɘŬůŰɘəɎ ɤɠ Ůɝɐɠ: 

ȺɎɜ ɖ ŬůűŬɚɘůŰɘəɐ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ɏɢŮɘ ɛɞɜɞɛŮɟɏɠ ŭɘəŬɑɤɛŬ ůŮ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɐ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ, 

o ɜŬ ŰŮɟɛŬŰɑůŮɘ Űɖ ůɨɛɓŬůɖ, 

o ɜŬ ŬˊɞɟɟɑɣŮɘ ŰŬ ŬůűɎɚɘůŰɟŬ ˊɞɡ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ əŬŰŬɓɚɖɗɞɨɜ ɐ 

o ɜŬ ˊɟɞůŬɟɛɧůŮɘ ŰŬ əŬŰŬɓɚɖŰɏŬ ŬůűɎɚɘůŰɟŬ ɐ ˊɚɖɟɤɛɏɠ əŬŰɎ Űɟɧˊɞɜ ɩůŰŮ ŰŬ ŬůűɎɚɘůŰɟŬ ɜŬ 

ŬɜŰŬɜŬəɚɞɨɜ ˊɚɐɟɤɠ Űɞɡɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ, ɞɘ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŬɡŰɏɠ ŭŮɜ ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ɡˊɧɣɖ ɛŮŰɎ Űɖɜ 

ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ ŬɡŰɐ. ɋůŰɧůɞ, ɖ ɡˊɞɢɟɏɤůɖ ɚŬɛɓɎɜŮŰŬɘ ɡˊɧɣɖ ŮɎɜ ɞ ŬɜŰɘůɡɛɓŬɚɚɧɛŮɜɞɠ ɏɢŮɘ Űɞ 

ŭɘəŬɑɤɛŬ ɜŬ ŮˊɘɚɏɝŮɘ Űɖ ůɡɜɏɢɘůɖ Űɖɠ ůɨɛɓŬůɖɠ əŬɘ Űɖ ůɢŮŰɘəɐ ˊɚɖɟɤɛɐ ŬůűŬɚɑůŰɟɞɡ. 

Ƀɘ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ ˊɟɞŮɝɞűɚɞɨɜŰŬɘ ɛŮ Űɖɜ əŬɛˊɨɚɖ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ ɎɜŮɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ˊɞɡ əŬɗɞɟɑɕŮ-

ŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ EIOPA. ũɘŬ Űɞ ůəɞˊɧ ŬɡŰɧ, ɞɘ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ ŬˊɞŰɡˊɩɜɞɜŰŬɘ ůŮ ɛɘŬ ŭɞɛɐ ŰŬɛŮɘ-

Ŭəɩɜ ɟɞɩɜ. 

Ƀɘ əɡɟɘɧŰŮɟŮɠ ŭɘŬűɞɟɏɠ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ȹɄɉȷ əŬɘ Űɖɠ ŮəŰɑɛɖůɖɠ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖ 

çūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ ȽȽè ɓŬůɑɕɞɜŰŬɘ ůŰŬ ŬəɧɚɞɡɗŬ ůɖɛŮɑŬ: 

1. ɆŰɘɠ ŭɘɎűɞɟŮɠ ɛŮɗɧŭɞɡɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ: ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹɄɉȷ, ɖ ˊɟɧɓɚŮɣɖ ɔɘŬ ɛɖ-ŭŮŭɞɡɚŮɡɛɏɜŬ 

ŬůűɎɚɘůŰɟŬ ɡˊɞɚɞɔɑɕŮŰŬɘ əŬŰɎ ŬɜŬɚɞɔɑŬ ɢɟɧɜɞɡ. ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II, ŰŬ ŮəŰɘɛɩ-

ɛŮɜŬ ɏɝɞŭŬ ɔɘŬ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ əŬɘ ŭŬˊɎɜŮɠ ˊɞɡ ˊɟɞəɨˊŰɞɡɜ Ŭˊɧ Űɘɠ ˊɚŮɞɜŬůɛŬŰɘəɏɠ Ůɘůűɞɟɏɠ Ŭ-

ɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɘ ɤɠ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɖɠ ˊɟɧɓɚŮɣɖɠ ŬůűŬɚɑůŰɟɞɡ. 

2. ɆŰɖɜ ˊɟɞŮɝɧűɚɖůɖ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɘɠ ɞŭɖɔɑŮɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II. 

ȾɚɎŭɞɠ ȷůűŬɚɑůŮɤɜ Ȼɤɐɠ  

ȼ əɨɟɘŬ ŭɘŬűɞɟɎ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ȹɄɉȷ əŬɘ Űɖɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II ŮɑɜŬɘ ɖ Ŭəɧɚɞɡɗɖ: ũɘŬ Űɘɠ ɢɟɖ-

ɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹɄɉȷ, ŮűŬɟɛɧůŰɖəŬɜ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ ˊɞɡ Ŭəɞɚɞɡɗɞɨɜ 

Űɘɠ Ŭɟɢɏɠ Űɖɠ Ůɛˊɞɟɘəɐɠ ůɨɜŮůɖɠ əŬɘ ůɡɜŮˊɩɠ ŭɘŬɗɏŰɞɡɜ ˊŮɟɘɗɩɟɘŬ ŬůűŬɚŮɑŬɠ. ȷˊɧ Űɖɜ Ɏɚɚɖ ˊɚŮɡɟɎ  

ɔɘŬ Űɞɡɠ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ŰŮɢɜɘəɏɠ ɓɎůŮɘɠ ˊɞɡ ŭŮɜ ˊŮɟɘɏɢɞɡɜ ˊŮɟɘɗɩ-

ɟɘŬ ŬůűŬɚŮɑŬɠ. 

ɆŰɞɡɠ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨɠ Űɤɜ ȹɄɉȷ, ɞɘ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ ɔɜɤůŰɏɠ ˊɟɞůɧŭɞɡɠ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ Ůˊɑůɖɠ ůŰɖɜ 

ˊɟɧɓɚŮɣɖ ɔɘŬ ŮəəɟŮɛŮɑɠ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɘɠ. ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II, ɞɘ ˊɟɧůɞŭɞɘ ŬɡŰɏɠ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ 

ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɑɕɞɜŰŬɘ əŬŰ 'Ŭɟɢɐɜ ɤɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊŬɟɧɛɞɘŮɠ ɛŮ Űɖɜ ŬůűɎɚɘůɖ ɕɤɐɠ əŬɘ ɜŬ ɡˊɞɚɞɔɑɕɞɜŰŬɘ 

ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɩɜŰŬɠ Űɘɠ ɛŮɗɧŭɞɡɠ ˊɞɡ ˊɟɞɓɚɏˊɞɜŰŬɘ ɔɘŬ Űɖɜ ŬůűɎɚɘůɖ ɕɤɐɠ. Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞɡɠ 

əŬɜɞɜɘůɛɞɨɠ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ II  ɞɘ ˊɟɧůɞŭɞɘ ŬɡŰɏɠ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɡˊɞŭɘŬɘɟŮɗɞɨɜ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ůŮ ˊɟɞůɧ-

ŭɞɡɠ Ŭˊɧ ŬůűŬɚɑůŮɘɠ ɡɔŮɑŬɠ əŬɘ ůŮ ɡˊɧɚɞɘˊŮɠ ˊɟɞůɧŭɞɡɠ. 

ȼ ˊɟɧɓɚŮɣɖ ɔɘŬ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ ŬůűŬɚɘůɛɏɜɤɜ ůŰŬ əɏɟŭɖ ŭŮɜ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮŰŬɘ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ űŮɟŮɔɔɡɧ-

ŰɖŰŬɠ ȽȽ ɤɠ ɝŮɢɤɟɘůŰɧ ůŰɞɘɢŮɑɞ. ɄŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮŰŬɘ ůŰɘɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ Űɘɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ ŬůűɎɚɘůɖɠ ɕɤ-

ɐɠ ɛŮ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ ůŰŬ əɏɟŭɖ. 

2 - ȯɚɚŮɠ ŭɘŬűɞɟɏɠ: 

ɇŬ ŬəɧɚɞɡɗŬ ɘůɢɨɞɡɜ ɔɘŬ ɞɚɧəɚɖɟɖ Űɖɜ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖ: ɆŰɖ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ II, ɞ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧɠ ɓŬůɑɕŮŰŬɘ ůŰɖɜ 

ŬəŬɗɎɟɘůŰɖ ɛɏɗɞŭɞ. ȷɡŰɧ ůɖɛŬɑɜŮɘ ɧŰɘ ɞɘ ŰŮɢɜɘəɏɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ŮɛűŬɜɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ ˊɚŮɡɟɎ Űɞɡ ˊŬɗɖŰɘəɞɨ 



ȷũɅɃɇȽȾȼ ȷůűŬɚɘůŰɘəɐ ȷɜɩɜɡɛɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ï ȰəɗŮůɖ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ȾŬŰɎůŰŬůɖɠ 2016  53 

 

Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ ˊɟɘɜ Ŭˊɧ Űɖɜ ŬűŬɑɟŮůɖ Űɤɜ ŮɘůˊɟŬəŰɏɤɜ ˊɞůɩɜ Ŭˊɧ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ůɡɛɓɎůŮɘɠ. 

ȷˊɧ Űɖɜ Ɏɚɚɖ ˊɚŮɡɟɎ, ɖ ˊŬɟɞɡůɑŬůɖ Űɤɜ ȹɄɉȷ ɓŬůɑɕŮŰŬɘ ůŰɖɜ əŬɗŬɟɐ ɛɏɗɞŭɞ. ȷɡŰɧ ůɖɛŬɑɜŮɘ ɧŰɘ Űɞ 

ɛŮɟɑŭɘɞ Űɞɡ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɐ ůŰɘɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ŬűŬɘɟŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɖ ŬəŬɗɎɟɘůŰɖ ŬɝɑŬ Űɞɡ ˊŬɗɖŰɘ-

əɞɨ. 

ɄŮɟɘɗɩɟɘɞ əɘɜŭɨɜɞɡ: 

ɇɞ ˊŮɟɘɗɩɟɘɞ əɘɜŭɨɜɞɡ ɡˊɎɟɢŮɘ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ əŬŰɎ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ ȽȽ əŬɘ ɧɢɘ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ əŬŰɎ 

ȹɄɉȷ. 

ɄɟɞůŬɟɛɞɔɐ ɚɧɔɤ ŬɗɏŰɖůɖɠ ŬɜŰɘůɡɛɓŬɚɚɞɛɏɜɞɡ 

ȾŬŰɎ Űɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ Űɤɜ ŬɜŬəŰɐůɘɛɤɜ ˊɞůɩɜ Ŭˊɧ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ůɡɛɓɎůŮɘɠ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ˊɟɞɓŬɑɜŮɘ 

ůŮ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐ Űɞɡ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɞɡ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɞɨ ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ɚɖűɗɞɨɜ ɡˊɧɣɖ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜŮɠ ɕɖɛɑŮɠ 

ɚɧɔɤ ŬɗɏŰɖůɖɠ ɡˊɞɢɟɏɤůɖɠ Ůə ɛɏɟɞɡɠ Űɞɡ ŬɜŰɘůɡɛɓŬɚɚɞɛɏɜɞɡ. ȼ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐ ŬɡŰɐ ɓŬůɑɕŮŰŬɘ ůŮ 

ŮəŰɑɛɖůɖ Űɖɠ ˊɘɗŬɜɧŰɖŰŬɠ ŬɗɏŰɖůɖɠ Ŭˊɧ Űɞɜ ŬɜŰɘůɡɛɓŬɚɚɧɛŮɜɞ əŬɘ Űɖɠ ɛɏůɖɠ ɕɖɛɑŬɠ ˊɞɡ ˊɟɞəɨˊŰŮɘ 

Ŭˊɧ Űɖɜ ŬɗɏŰɖůɖ ŬɡŰɐ (ɕɖɛɑŬ ůŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ŬɗɏŰɖůɖɠ). 

ȼ Ůɜ ɚɧɔɤ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐ ɡˊɞɚɞɔɑɕŮŰŬɘ ɤɠ ɖ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɖ ˊŬɟɞɨůŬ ŬɝɑŬ Űɖɠ ɛŮŰŬɓɞɚɐɠ Űɤɜ ŰŬɛŮɘŬəɩɜ 

ɟɞɩɜ ůŰɖɜ ɞˊɞɑŬ ɓŬůɑɕɞɜŰŬɘ ŰŬ ŬɜŬəŰɐůɘɛŬ ˊɞůɎ Ŭˊɧ Űɞɜ ŬɜŰɘůɡɛɓŬɚɚɧɛŮɜɞ, ˊɞɡ ɗŬ ˊɟɞɏəɡˊŰŮ ůŮ 

ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ŬɗɏŰɖůɖɠ Űɞɡ ŬɜŰɘůɡɛɓŬɚɚɞɛɏɜɞɡ, ɛŮŰŬɝɨ Ɏɚɚɤɜ ɚɧɔɤ ŬűŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ɐ ŭɘŬűɞɟɎɠ, ůŮ 

əɎˊɞɘŬ ɢɟɞɜɘəɐ ůŰɘɔɛɐ. ũɘŬ Űɞɜ ůəɞˊɧ ŬɡŰɧ, ɖ ɛŮŰŬɓɞɚɐ Űɤɜ ŰŬɛŮɘŬəɩɜ ɟɞɩɜ ŭŮɜ ɚŬɛɓɎɜŮɘ ɡˊɧɣɖ Űɖɜ 

ŮˊɑˊŰɤůɖ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ɛŮɑɤůɖɠ Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ˊɞɡ ɛŮŰɟɘɎɕɞɡɜ Űɞɜ ˊɘůŰɤŰɘəɧ əɑɜŭɡɜɞ ŬɜŰɘůɡɛɓŬɚɚɞɛɏ-

ɜɞɡ, ŮəŰɧɠ Ŭˊɧ Űɘɠ ŰŮɢɜɘəɏɠ ɛŮŰɟɘŬůɛɞɨ Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ɓɎůŮɘ Űɐɟɖůɖɠ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɤɜ. Ƀɘ ŰŮɢɜɘəɏɠ ɛŮɑɤůɖɠ 

Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ˊɞɡ ŭŮɜ ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ɡˊɧɣɖ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɘ ɢɤɟɘůŰɎ, ɢɤɟɑɠ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ŬɜŬəŰɐůɘɛɞɡ 

ˊɞůɞɨ Ŭˊɧ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ůɡɛɓɎůŮɘɠ. 

Ƀ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧɠ ɚŬɛɓɎɜŮɘ ɡˊɧɣɖ Űɘɠ ˊɘɗŬɜɏɠ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ŬɗɏŰɖůɖɠ əŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ ɕɤɐɠ Űɖɠ ůɨɛɓŬ-

ůɖɠ ŬɜŰŬůűɎɚɘůɖɠ əŬɘ əŬŰɎ ˊɧůɞɜ əŬɘ ɛŮ ˊɞɘɞɜ Űɟɧˊɞ ɖ ˊɘɗŬɜɧŰɖŰŬ ŬɗɏŰɖůɖɠ ɛŮŰŬɓɎɚɚŮŰŬɘ ɛŮ Űɖɜ 

ˊɎɟɞŭɞ Űɞɡ ɢɟɧɜɞɡ. ȹɘŮɜŮɟɔŮɑŰŬɘ ɢɤɟɘůŰɎ ɔɘŬ əɎɗŮ ŬɜŰɘůɡɛɓŬɚɚɧɛŮɜɞ əŬɘ ɔɘŬ əɎɗŮ ŰɞɛɏŬ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘ-

əɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ. ȳůɞɜ ŬűɞɟɎ Űɖɜ ŬůűɎɚɘůɖ ɕɖɛɘɩɜ, Ůˊɑůɖɠ ŭɘŮɝɎɔŮŰŬɘ ɢɤɟɘůŰɎ ɔɘŬ Űɘɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ 

ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ əŬɘ Űɘɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ ŮəəɟŮɛŮɑɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ. 

ȼ ɛɏůɖ ɕɖɛɑŬ ˊɞɡ ˊɟɞəɨˊŰŮɘ Ŭˊɧ ŬɗɏŰɖůɖ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ Ůɜɧɠ ŬɜŰɘůɡɛɓŬɚɚɞɛɏɜɞɡ ŭŮɜ ŬɝɘɞɚɞɔŮɑŰŬɘ ůŮ 

ˊɞůɞůŰɧ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɞ Űɞɡ 50% Űɤɜ ŬɜŬəŰɐůɘɛɤɜ ˊɞůɩɜ ŮəŰɧɠ ŮɎɜ ɡˊɎɟɢŮɘ ŬɝɘɧˊɘůŰɖ ɓɎůɖ ɔɘŬ ɛɘŬ 

Ɏɚɚɖ ŮəŰɑɛɖůɖ. 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭŮɜ əɎɜŮɘ əɎˊɞɘɞɡ Ůɑŭɞɡɠ ŬˊɚɞɨůŰŮɡůɖ əŬŰɎ Űɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ Űɖɠ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐɠ ɚɧɔɤ Ŭɗɏ-

Űɖůɖɠ ŬɜŰɘůɡɛɓŬɚɚɞɛɏɜɞɡ. 

 

D.3. ȿɞɘˊɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ 

Á ɄɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ŮəŰɧɠ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ 

ɇɧůɞ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ ɧůɞ əŬɘ ůŰɞɜ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞ Űɤɜ ȹɄɉȷ, ˊŬɟɎɔŮŰŬɘ ɛɘŬ ɓɏɚ-

ŰɘůŰɖ ŮəŰɑɛɖůɖ Űɞɡ ˊɞůɞɨ ˊɞɡ ŭɨɜŬŰŬɘ ɜŬ ŬˊŬɘŰɖɗŮɑ ɔɘŬ Űɖ ŭɘŮɡɗɏŰɖůɖ Űɤɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ əŬŰɎ Űɖɜ 

ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ, Űɞ ɞˊɞɑɞ ŮɑɜŬɘ Űɞ ˊɞůɧ ˊɞɡ ŮɑŰŮ ɗŬ ˊɚɖɟɤɜɧŰŬɜ ɔɘŬ Űɖɜ Ůɝɧűɚɖůɐ Űɞɡɠ 

ŮɑŰŮ ɗŬ ɛŮŰŬűŮɟɧŰŬɜ ůŮ ŰɟɑŰɞɡɠ əŬŰɎ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ. ȺɎɜ ɡˊɎɟɢŮɘ ɏɜŬ űɎůɛŬ ˊɘ-

ɗŬɜɩɜ ŮəŰɘɛɐůŮɤɜ ˊɞɡ ɏɢŮɘ ɏɜŬ ɑůɞ ɓŬɗɛɧ ˊɘɗŬɜɧŰɖŰŬɠ, ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑŰŬɘ Űɞ ɛɏůɞ ůɖɛŮɑɞ Űɖɠ ůŮɘ-

ɟɎɠ. ȷɜ Űɞ ŮˊɘŰɧəɘɞ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ůɖɛŬɜŰɘəɧ ˊŬɟɎɔɞɜŰŬ, ɖ ˊɟɧɓɚŮɣɖ ŮəŰɘɛɎŰŬɘ ůŰɖɜ ˊŬɟɞɨůŬ ŬɝɑŬ Űɤɜ 

ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɤɜ ŭŬˊŬɜɩɜ, əŬɘ ůŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ŬůɐɛŬɜŰŮɠ, ŰɧŰŮ ŬɔɜɞɞɨɜŰŬɘ ɔɘŬ ůəɞˊɞɨɠ ūŮ-
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ɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ. ɋůŰɧůɞ, ɔɘŬ Űɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹɄɉȷ ɞɘ ˊɟɞɓɚɏ-

ɣŮɘɠ ŭŮɜ ˊɟɞŮɝɞűɚɞɨɜŰŬɘ, Ůűɧůɞɜ ɞɘ ŮˊɘˊŰɩůŮɘɠ Űɖɠ ɛŮŰŬɓɞɚɐɠ Űɤɜ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ɞɡůɘɩŭŮɘɠ. 

Ⱥˊɑ Űɞɡ ˊŬɟɧɜŰɞɠ, ɔɘŬ ůəɞˊɞɨɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɞɘ ŬɝɑŮɠ ɧˊɤɠ ůŰɘɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ 

Űɤɜ ȹɄɉȷ. 

Á ɈˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊŬɟɞɢɩɜ ůŮ ŮɟɔŬɕɞɛɏɜɞɡɠ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ˊŬɟɏɢŮɘ ŭŮůɛŮɨůŮɘɠ ůŰɞ ˊɟɞůɤˊɘəɧ Űɖɠ ɛŮ Űɖ ɛɞɟűɐ ˊɟɞɔɟŬɛɛɎŰɤɜ əŬɗɞɟɘůɛɏɜɤɜ ˊŬ-

ɟɞɢɩɜ. ɇɞ Ůɑŭɞɠ əŬɘ Űɞ ɨɣɞɠ Űɖɠ ɡˊɞɢɟɏɤůɖɠ ˊɟɞůŭɘɞɟɑɕŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞɜ Ⱥɚɚɖɜɘəɧ Ɂɧɛɞ 2112/20. ɆŮ 

ɔŮɜɘəɏɠ ɔɟŬɛɛɏɠ, ɡˊɞɚɞɔɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ ɓɎůɖ Űɖ ɢɟɞɜɘəɐ ŭɘɎɟəŮɘŬ ŮɟɔŬůɑŬɠ Űɞɡ ŮɟɔŬɕɞɛɏɜɞɡ əŬɘ Űɖ ɛɘů-

ɗɞŭɞůɑŬ Űɞɡ. ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰŬ əŬɗɞɟɘůɛɏɜɤɜ ˊŬɟɞɢɩɜ, ɞ ŮɟɔŬɕɧɛŮɜɞɠ ŭɘəŬɘɞɨŰŬɘ ɏɜŬ 

ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɞ ŮˊɑˊŮŭɞ ůɡɜŰŬɝɘɞŭɞŰɘəɐɠ ˊŬɟɞɢɐɠ əŬŰɎ Űɖɜ ɏɝɞŭɧ Űɞɡ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺŰŬɘɟŮɑŬ. Ƀɘ Ůɘůűɞɟɏɠ 

Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ŮɑɜŬɘ ŬɜŬɔəŬɑŮɠ ɔɘŬ Űɖ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ Űɞɡ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ, ŭŮɜ əŬɗɞɟɑɕɞɜŰŬɘ 

Ůə Űɤɜ ˊɟɞŰɏɟɤɜ. Ƀɘ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ɔɘŬ ˊŬɟɞɢɏɠ ůŮ ŮɟɔŬɕɞɛɏɜɞɡɠ ɡˊɞɚɞɔɑɕɞɜŰŬɘ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ 

ȹɄɉȷ 19, ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɩɜŰŬɠ Űɖɜ ɛɏɗɞŭɞ ˊɟɞɓŮɓɚɖɛɏɜɖɠ ˊɘůŰɤŰɘəɐɠ ɛɞɜɎŭŬɠ əŬɘ ɛŮ ɓɎůɖ ŬɜŬɚɞɔɘů-

Űɘəɏɠ ɛŮɚɏŰŮɠ. Ƀ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧɠ, ŭŮɜ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ ɛɧɜɞ ŰŬ ůɡɜŰŬɝɘɞŭɞŰɘəɎ ŭɘəŬɘɩɛŬŰŬ əŬɘ Űɘɠ Űɟɏɢɞɡ-

ůŮɠ ůɡɜŰɎɝŮɘɠ ɔɜɤůŰɏɠ əŬŰɎ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ, ŬɚɚɎ əŬɘ Űɖɜ ˊɟɞɓɚŮˊɧɛŮɜɖ Ůɝɏɚɘɝɐ 

Űɞɡɠ. 

ɇɞ ŮˊɘŰɧəɘɞ ɛŮ Űɞ ɞˊɞɑɞ ˊɟɞŮɝɞűɚɞɨɜŰŬɘ ɞɘ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŬɡŰɏɠ ɓŬůɑɕŮŰŬɘ ůŮ ŬˊɞŭɧůŮɘɠ ŮŰŬɘɟɘəɩɜ 

ɞɛɞɚɧɔɤɜ ɡɣɖɚɐɠ ˊɞɘɧŰɖŰŬɠ (Ůɛˊɞɟɘəɩɜ ɐ əɟŬŰɘəɩɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ). ɇɞ ɜɧɛɘůɛŬ əŬɘ ɞɘ ɧɟɞɘ Űɤɜ ɞɛɞɚɧ-

ɔɤɜ ŬɜŰɘůŰɞɘɢɞɨɜ ůŰɞ ɜɧɛɘůɛŬ əŬɘ Űɖɜ ŮəŰɘɛɩɛŮɜɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɤɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ. 

Ƀɘ ˊŬɟŬŭɞɢɏɠ ɗɜɖůɘɛɧŰɖŰŬɠ ɓŬůɑɕɞɜŰŬɘ ůŮ ŬˊɞŭŮəŰɞɨɠ Ŭˊɧ Űɘɠ Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ɟɡɗɛɘůŰɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ 

(EAE2012P) ˊɑɜŬəŮɠ, ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɔɘŬ Űɖɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ůɡɜŰŬɝɘɞŭɞŰɘəɩɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ 

əŬɘ ŰɟɞˊɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ əŬŰɎ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɓɎůŮɘ Űɖɠ ŮɛˊŮɘɟɑŬɠ Űɖɠ. Ƀɘ ŭŮɑəŰŮɠ ɛŮŰŬɓɞɚɐɠ 

ˊɟɞůɤˊɘəɞɨ əŬɘ ˊɟɧɤɟɖɠ ůɡɜŰŬɝɘɞŭɧŰɖůɖɠ ɓŬůɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ ŮɛˊŮɘɟɑŬ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

ɇŬ ŬɜŬɚɞɔɘůŰɘəɎ əɏɟŭɖ ɐ ɕɖɛɑŮɠ Ŭˊɧ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ůŮ ˊŬɟɞɢɏɠ ŮɟɔŬɕɞɛɏɜɤɜ ˊɟɞəɨˊŰɞɡɜ Ŭˊɧ Űɖɜ 

Ŭˊɧəɚɘůɖ ɛŮŰŬɝɨ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐɠ əŬɘ ŮəŰɘɛɩɛŮɜɖɠ ŮɛˊŮɘɟɑŬɠ Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ. ȷˊɧ Űɖ ůŰɘɔɛɐ ˊɞɡ ɖ ȺŰŬɘɟŮ-

ɑŬ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕŮɘ ŰŬ ŬɜŬɚɞɔɘůŰɘəɎ əɏɟŭɖ əŬɘ ɕɖɛɑŮɠ ŬˊŮɡɗŮɑŬɠ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ əŬŰɎ Űɖɜ ɞˊɞɑŬ ˊɟŬɔɛŬŰɞ-

ˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɔɘŬ ɔŮɜɘəɞɨɠ ůəɞˊɞɨɠ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ ȹɄɉȷ, ɖ ŬɝɑŬ ůŮ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ 

ŭŮɜ ŭɘŬűɞɟɞˊɞɘŮɑŰŬɘ. 

Á ȺɜŭŮɢɧɛŮɜŮɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ 

Ƀɘ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜŮɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŮɑɜŬɘ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŮəŰɧɠ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ ůŰɘɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɤɜ ȹȿɄ ůɨɛ-

űɤɜŬ ɛŮ Űɞ ˊɟɧŰɡˊɞ 37 ŬɚɚɎ Ŭɜ  ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ ŬˊɞŰɘɛɖɗɞɨɜ ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ 

Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ Ŭɜ ŬűɞɟɎ ůŮ ůɖɛŬɜŰɘəɎ əɞɜŭɨɚɘŬ. Ƀɘ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŬɡŰɏɠ ŭŮɜ ůɢŮŰɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ 

ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ŮɟɔŬůɑŮɠ, ɛŮ ɢɟɖɛŬŰɞŭɞŰɐůŮɘɠ əŬɘ ɛŮ ɛɘůɗɩůŮɘɠ. 

Ƀɘ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜŮɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ɛŮ ɓɎůɖ Űɘɠ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜŮɠ ŰŬɛŮɘŬəɏɠ ɟɞɏɠ ˊɞɡ ŬˊŬɘŰɞɨɜ-

ŰŬɘ ɔɘŬ Űɞɜ ŭɘŬəŬɜɞɜɘůɛɧ Űɖɠ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɖɠ ɡˊɞɢɟɏɤůɖɠ əŬŰɎ Űɖɜ ŭɘɎɟəŮɘɎ Űɖɠ. ɆŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ ɞɘ 

ŭɘŬɗɏůɘɛŮɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ ŮɑɜŬɘ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɏɜŮɠ, ɖ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɤɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ ɓŬůɑɕŮ-

ŰŬɘ ůŮ Ůɨɚɞɔɖ ŮəŰɑɛɖůɖ Ŭˊɧ Űɖɜ ŭɘɞɑəɖůɖ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

ũɘŬ ůəɞˊɞɨɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŬəɞɚɞɡɗŮɑ ɔɘŬ Űɖɜ ŮəŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ŮɜŭŮɢɞɛɏɜɤɜ ɡˊɞɢɟŮɩ-

ůŮɤɜ Űɖɠ Űɖɜ ɛɏɗɞŭɞ Űɖɠ ɓɏɚŰɘůŰɖɠ ŮəŰɑɛɖůɖɠ. 

Á ȷɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜŮɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ, ɞɘ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜɞɘ űɧɟɞɘ ŮəŰɘɛɩɜŰŬɘ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ŭɘŮɗɜɐ ɚɞɔɘůŰɘ-

əɎ ˊɟɧŰɡˊŬ (ȹȿɄ), ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ ȹȿɄ 12, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɛɏɗɞŭɞ Űɖɠ ɡˊɞɢɟɏɤůɖɠ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞ-

ɔɘůɛɧ. 



ȷũɅɃɇȽȾȼ ȷůűŬɚɘůŰɘəɐ ȷɜɩɜɡɛɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ï ȰəɗŮůɖ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ȾŬŰɎůŰŬůɖɠ 2016  55 

 

ȷɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜŮɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɘ ɞɘ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ɧˊɞɡ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɞɡ ŮɜŮɟ-

ɔɖŰɘəɞɨ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ɡɣɖɚɧŰŮɟŬ ɐ ůŰɞɘɢŮɑŬ ˊŬɗɖŰɘəɞɨ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟŬ ůŰɞɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ ūȽȽ 

ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ űɞɟɞɚɞɔɘəɧ ɘůɞɕɨɔɘɞ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. Ƀɘ ŭɘŬűɞɟɏɠ ŬɡŰɏɠ ɗŬ ŮɝŬɚŮɘűɗɞɨɜ ůŮ ɛŮŰŬɔŮɜɏůŰŮ-

ɟɖ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ ɛŮ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɖ ŮˊɑŭɟŬůɖ ůŰɞ űɞɟɞɚɞɔɖŰɏɞ ŮɘůɧŭɖɛŬ (ˊɟɞůɤɟɘɜɏɠ ŭɘŬűɞɟɏɠ). Ⱥˊɘůɖ-

ɛŬɑɜŮŰŬɘ ɧŰɘ, ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ɡˊɧɣɖ ɞɘ ŮəɎůŰɞŰŮ ŬɚɚŬɔɏɠ ůŰɞɡɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɞɨɠ ůɡɜŰŮɚŮůŰɏɠ əŬɗɩɠ əŬɘ 

ůŰɖ űɞɟɞɚɞɔɘəɐ ɜɞɛɞɗŮůɑŬ əŬŰɎ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ. Ƀɘ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜŮɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɏɠ 

ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɘ ɧŰŬɜ ŮɑɜŬɘ ˊɘɗŬɜɐ ɖ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɑɖůɖ Űɞɡɠ. 

Ƀɘ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜŮɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ɏɢɞɡɜ Űɞɜ ɑŭɘɞ ɢɟɞɜɘəɧ ɞɟɑɕɞɜŰŬ ɔɘŬ ŮˊɘůŰɟɞűɐ Űɤɜ 

ˊɟɞůɤɟɘɜɩɜ ŭɘŬűɞɟɩɜ ɧˊɤɠ ɞɘ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜŮɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ. 

Á ɈˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɘůŰɤŰɩɜ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ, ɞɘ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɘůŰɤŰɩɜ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ (ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɟɞɠ Ŭů-

űŬɚɘůŰɘəɞɨɠ ŭɘŬɛŮůɞɚŬɓɖŰɏɠ Ŭˊɧ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ ˊɟɤŰŬůűɎɚɘůɖɠ) ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ůŰɖɜ Ůɨ-

ɚɞɔɖ ŬɝɑŬ Űɞɡɠ, Ůɜɩ ůŰɘɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɤɜ ȹɄɉȷ ůŰɞ ˊɞůɧ ˊɞɡ ŬˊŬɘŰŮɑŰŬɘ ɔɘŬ Űɖɜ ŮɝŬɔɞɟɎ ɐ Űɖɜ Ůˊɑ-

ɚɡůɖ Űɞɡɠ. 

ɋůŰɧůɞ, ɔɘŬ ůəɞˊɞɨɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ I ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɞɘ ŬɝɑŮɠ ɧˊɤɠ ůŰɘɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɤɜ 

ȹɄɉȷ, əŬɗɩɠ ɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɖɠ ɡˊɞɢɟɏɤůɖɠ ŭŮɜ ɡˊŮɟɓŬɑɜŮɘ Űɞ ɏɜŬ ɏŰɞɠ. 

Á ȷɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ, ɞɘ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ (ɞɘ ˊɚɖɟɤŰɏɞɘ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɞɑ 

ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɑ ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖɠ ŰɟɏɢɞɡůŬɠ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ˊɞɡ ˊɟɞəɨˊŰɞɡɜ Ŭˊɧ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ) ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ůŰɖɜ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ Űɞɡɠ, Ůɜɩ ůŰŬ ȹɄɉȷ əŬŰɎ Űɞ ˊɞůɧ 

ˊɞɡ ŬˊŬɘŰŮɑŰŬɘ ɔɘŬ Űɖɜ ŮɝŬɔɞɟɎ ɐ Űɖɜ Ůˊɑɚɡůɖ Űɞɡɠ. 

ɋůŰɧůɞ, ɔɘŬ ůəɞˊɞɨɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɞɘ ŬɝɑŮɠ ɧˊɤɠ ůŰɘɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɤɜ 

ȹɄɉȷ, əŬɗɩɠ ɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɖɠ ɡˊɞɢɟɏɤůɖɠ ŭŮɜ ɡˊŮɟɓŬɑɜŮɘ Űɞ ɏɜŬ ɏŰɞɠ. 

Á ȿɞɘˊɏɠ ɈˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɟɞɠ Ʉɚɖɟɤɛɐ 

ɆŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ, ɞɘ ɚɞɘˊɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɡɜ ɞŰɘŭɐˊɞŰŮ ŬˊɞɟɟɏŮɘ Ŭˊɧ 

Űɘɠ Ůɘůűɞɟɏɠ əɞɘɜɤɜɘəɐɠ ŬůűɎɚɘůɖɠ, ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɟɞɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ ɔɘŬ űɧɟɞɡɠ ŬůűŬɚɑů-

Űɟɤɜ əŬɘ űɧɟɞɡɠ ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ, əŬɗɩɠ əŬɘ ɎɚɚŮɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɟɞɠ ˊɟɞɛɖɗŮɡŰɏɠ. ȰŰůɘ, ɞɘ ɚɞɘˊɏɠ 

ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ əŬŰɎ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ ŬɜŬűɞɟɎɠ ůŰɖɜ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ Űɞɡɠ, ɢɤɟɑɠ ɜŬ ɚŬɛɓɎ-

ɜɞɜŰŬɘ ɡˊɧɣɖ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ ˊɞɡ ɞűŮɑɚɞɜŰŬɘ ůŰɞɜ ˊɘůŰɤŰɘəɧ əɑɜŭɡɜɞ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. 

ɈˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɞɡ Ŭˊɞɟɟɏɞɡɜ Ŭˊɧ űɧɟɞɡɠ əŬɘ ɎɚɚŮɠ əŬŰɖɔɞɟɑŮɠ ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ˊɟɞŮɝɞűɚɞɨɜŰŬɘ, 

ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ ŰŬ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɎ ŮˊɘŰɧəɘŬ ɛɖŭŮɜɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɗɩɠ əŬɘ Űɘɠ ůɢŮŰɘəɏɠ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ 

(spreads) Űɤɜ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ. ɋůŰɧůɞ, ŭŮɜ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɚŬɛɓɎɜŮŰŬɘ ɡˊɧɣɖ ɞ ˊɘůŰɤŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ Űɖɠ Ůˊɘ-

ɢŮɑɟɖůɖɠ. 

ɋůŰɧůɞ, ɔɘŬ ɚɧɔɞɡɠ ŬˊɚɞɨůŰŮɡůɖɠ, ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɞɡ ˊɟɞəɨˊŰɞɡɜ Ŭˊɧ Ůɘůűɞɟɏɠ əɞɘɜɤɜɘəɐɠ ŬůűɎ-

ɚɘůɖɠ, əŬɗɩɠ əŬɘ ɚɞɘˊɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ůŰɖ ŬɝɑŬ Űɞɡɠ ɧˊɤɠ ůŰɘɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɤɜ ȹɄɉȷ, 

ŭɖɚŬŭɐ ůŰɖɜ ɞɜɞɛŬůŰɘəɐ Űɞɡɠ ŬɝɑŬ (əŬɗɩɠ ɖ ŮˊɑŭɟŬůɖ Űɖɠ ˊɟɞŮɝɧűɚɖůɖɠ ɗŮɤɟŮɑŰŬɘ ŬůɐɛŬɜŰɖ, ɡ-

ˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ɛŮ ŭɘɎɟəŮɘŬ ɛɘəɟɧŰŮɟŮɠ Űɞɡ Ůɜɧɠ ɏŰɞɡɠ əŬŰɎ Űɖɜ Ŭɟɢɘəɐ ŬɜŬɔɜɩɟɘůɐ Űɞɡɠ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ Ůˊɘ-

ŭɏɢŮŰŬɘ ɡˊɞɢɟŮɤŰɘəɎ  ɏəˊŰɤůɖ). 

ɈˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɞɡ Ŭˊɞɟɟɏɞɡɜ Ŭˊɧ űɧɟɞɡɠ əŬɘ ɚɞɘˊɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŭŮɜ ˊɟɞŮɝɞűɚɞɨɜŰŬɘ, ɚŬɛɓɎɜɞɜ-

ŰŬɠ ɡˊɧɣɖ ɧŰɘ ɖ ŭɘɎɟəŮɘɎ Űɞɡɠ ŭŮɜ ɝŮˊŮɟɜɎŮɘ Űɞɜ ɏɜŬ ɢɟɧɜɞ əŬɘ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ɧˊɤɠ ůŰɘɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ 

Űɤɜ ȹɄɉȷ, ůŰɖɜ ɞɜɞɛŬůŰɘəɐ Űɞɡɠ ŬɝɑŬ. 
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ɆŰɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹɄɉȷ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕŮɘ Űɘɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮ-

ɘɠ ůŰɖɜ ɞɜɞɛŬůŰɘəɐ Űɞɡɠ ŬɝɑŬ. 

Ƀɘ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɟɞɠ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɏɠ əŬɘ ˊɘůŰɤŰɏɠ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɘ ɤɠ ɝŮɢɤɟɘůŰɎ ůŰɞɘɢŮ-

ɑŬ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ əŬɗɩɠ əŬɘ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ ůŰŬ ȹɄɉȷ. Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ 

Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ ɧɚŮɠ ɞɘ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ůɡɛɓɎůŮɘɠ ŬɜŬŰɑɗŮɜŰŬɘ ůŰɘɠ ŰŮɢɜɘəɏɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ, ŬɜŮɝɎɟ-

ŰɖŰŬ Ŭˊɧ Űɞ ŮˊɑˊŮŭɞ Űɞɡ ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ Űɤɜ ŬŰɞɛɘəɩɜ ůɡɛɓɎůŮɤɜ. ɋɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ, ɡˊɞɢɟŮ-

ɩůŮɘɠ ˊɞɡ Ŭˊɞɟɟɏɞɡɜ Ŭˊɧ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ɐ ŬɜŰŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ůɡɛɓɎůŮɘɠ, ɢɤɟɑɠ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ɛŮŰŬűɞɟɎ 

əɘɜŭɨɜɞɡ, ůŮ ŬɜŰɑɗŮůɖ ɛŮ ŰŬ ȹɄɉȷ, ŭŮɜ ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɘ ɤɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ, ŬɚɚɎ ɤɠ ɛɏɟɞɠ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ 

ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ. 

Á ȿɞɘˊɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ 

Ƀɘ ɚɞɘˊɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ əŬɚɨˊŰɞɡɜ ɧɚŮɠ ŮəŮɑɜŮɠ ˊɞɡ ŭŮɜ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ əŬŰŬɜŮɛɖɗɞɨɜ ůŮ ɞˊɞɘŬŭɐˊɞŰŮ 

Ŭˊɧ Űɘɠ ˊŬɟŬˊɎɜɤ əŬŰɖɔɞɟɑŮɠ. 

ɋɠ ɓŬůɘəɐ Ŭɟɢɐ, ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ ɧɚŮɠ ɞɘ ɚɞɘˊɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ůŰɘɠ Ůɨ-

ɚɞɔŮɠ ŬɝɑŮɠ Űɞɡɠ. ɋůŰɧůɞ, ɔɘŬ ɚɧɔɞɡɠ ŬˊɚɞɨůŰŮɡůɖɠ, ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ůŰɖɜ ɑŭɘŬ ŬɝɑŬ ɧˊɤɠ ůŰɘɠ əŬŰŬů-

ŰɎůŮɘɠ Űɤɜ ȹɄɉȷ. 

Ƀ ˊŬɟŬəɎŰɤ ˊɑɜŬəŬɠ ůɡɜɞɣɑɕŮɘ ɧɚŮɠ Űɘɠ ŭɘŬűɞɟɏɠ ˊɞɡ ˊɟɞəɨˊŰɞɡɜ Ŭˊɧ Űɘɠ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɏɠ ɛŮɗɧŭɞɡɠ 

ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɔɘŬ ůəɞˊɞɨɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ ŬɚɚɎ əŬɘ ɔɘŬ Űɘɠ 

ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ȹɄɉȷ (ŰŬ ˊɞůɎ ŮɛűŬɜɑɕɞɜŰŬɘ ůŮ Ⱥɡɟɩ): 
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D.4. ȺɜŬɚɚŬəŰɘəɏɠ ɛɏɗɞŭɞɘ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭŮɜ ŮűŬɟɛɧɕŮɘ ŮɜŬɚɚŬəŰɘəɏɠ ɛŮɗɧŭɞɡɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ŮɝŬɘɟɞɡɛɏɜɤɜ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɤɜ ˊɞɡ ŬɜŬ-

űɏɟɗɖəŬɜ ůŮ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜŮɠ ŮɜɧŰɖŰŮɠ. 

 

D.5. ȯɚɚŮɠ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭŮɜ əɎɜŮɘ ɢɟɐůɖ Űɖɠ 

¶ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐɠ ɚɧɔɤ ɛŮŰŬɓɚɖŰɧŰɖŰŬɠ ɐ ɚɧɔɤ ŬɜŰɘůŰɞɑɢɘůɖɠ, 

¶ ɘəŬɜɧŰɖŰŬɠ Ŭˊɞɟɟɧűɖůɖɠ ɕɖɛɘɩɜ Ŭˊɧ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜɞɡɠ űɧɟɞɡɠ ɐ ŰŮɢɜɘəɏɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ, 

¶ Űɖɠ ɛŮŰŬɓŬŰɘəɐɠ ŭɘŬɢɟɞɜɘəɐɠ ŭɘɎɟɗɟɤůɖɠ Űɤɜ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ ɎɜŮɡ əɘɜŭɨɜɞɡ 

əŬɘ ɤɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ ŭŮɜ ŮˊɖɟŮɎɕɞɡɜ Űɞ ŭŮɑəŰɖ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰɎɠ Űɖɠ. 
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E. ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖ ȾŮűŬɚŬɑɤɜ 

E.1. ȲŭɘŬ ȾŮűɎɚŬɘŬ 

E.1.1. ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ 

ɀŮ Űɖɜ ŮɜŮɟɔɐ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭɘŬůűŬɚɑɕŮɘ ɧŰɘ ɖ əŮűŬɚŬɘŬəɐ ŮˊɎɟəŮɘŬ ŮɑɜŬɘ 

ˊɎɜŰŬ əŬŰɎɚɚɖɚɖ. ɀŮ Űɞɜ Űɟɧˊɞ ŬɡŰɧ, ŰŬ ɡˊɎɟɢɞɜŰŬ ɘŭɑŬ əŮűɎɚŬɘŬ əŬɚɨˊŰɞɡɜ ŮˊŬɟəɩɠ Űɘɠ əŮűŬɚŬɘŬ-

əɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ůŰŬ ˊɚŬɑůɘŬ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ.  

ɄɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ŮˊɘŰŮɡɢɗɞɨɜ ɞɘ ŮŰŬɘɟɘəɞɑ ůŰɧɢɞɘ, Űɞ ŮˊɞˊŰɘəɧ əŮűɎɚŬɘɞ əŬɘ ɞɘ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ 

ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ ŬɜŬˊɧůˊŬůŰɞ ɛɏɟɞɠ Űɞɡ ŮŰɐůɘɞɡ ˊɟɞɔɟŬɛɛŬŰɘůɛɞɨ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ. ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ ŮˊɘɢŮɘ-

ɟɖůɘŬəɧ ˊɚɎɜɞ, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŮəŰɘɛɎ Űɞ ŭɘŬɗɏůɘɛɞ əŮűɎɚŬɘɞ əŬɘ Űɘɠ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ɓɎůŮɘ Ůɜɧɠ 

ɢɟɞɜɘəɞɨ ɞɟɑɕɞɜŰŬ ŰŮůůɎɟɤɜ ŮŰɩɜ. Ƀɘ ŮəŰɘɛɐůŮɘɠ ɓŬůɑɕɞɜŰŬɘ ůŮ ɧɚɞɡɠ Űɞɡɠ əŬɗɞɟɘůŰɘəɞɨɠ ˊŬɟɎɔɞɜŰŮɠ.  

Á ȹɞɛɐ, ɨɣɞɠ əŬɘ ˊɞɘɧŰɖŰŬ Űɤɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ 

ɇŬ ɑŭɘŬ əŮűɎɚŬɘŬ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜŰŬɘ Ŭˊɧ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ (ɓŬůɘəɎ ɑŭɘŬ əŮűɎɚŬɘŬ) əŬɘ ůŰɞɘɢŮɑŬ ŮəŰɧɠ 

ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ ˊɞɡ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɖɗɞɨɜ ɔɘŬ Űɖɜ Ŭˊɞɟɟɧűɖůɖ ɕɖɛɘɩɜ (ůɡɛˊɚɖɟɤɛŬŰɘəɎ ɑŭɘŬ 

əŮűɎɚŬɘŬ). 

ũɘŬ Űɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ Űɞɡ ɨɣɞɡɠ Űɤɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ ɘəŬɜɩɜ ɜŬ əŬɚɨɣɞɡɜ Űɞ ŬˊŬɘŰɞɨɛŮɜɞ əŮűɎɚŬɘɞ 

ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ əŬɘ Űɞ ŮɚɎɢɘůŰɞ ŬˊŬɘŰɞɨɛŮɜɞ əŮűɎɚŬɘɞ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ, ŰŬ ɑŭɘŬ əŮűɎɚŬɘŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ 

ŰŬɝɘɜɞɛɞɨɜŰŬɘ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ əɟɘŰɐɟɘŬ ˊɞɘɧŰɖŰŬɠ ůŮ ŰɟŮɘɠ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɏɠ ŭɘŬɓŬɗɛɑůŮɘɠ. 

ȼ ŬɘŰɑŬ ɔɘŬ Űɖɜ ɨˊŬɟɝɖ ŭɘŬɓɎɗɛɘůɖɠ ŮɑɜŬɘ ɧŰɘ ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɤɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ ˊɞɘəɑɚɞɡɜ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ 

ɘəŬɜɧŰɖŰɎ Űɞɡɠ ɜŬ Ŭˊɞɟɟɞűɞɨɜ ɕɖɛɑŮɠ, Űɧůɞ əŬŰɎ Űɖɜ ɞɛŬɚɐ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ɧůɞ əŬɘ ůŮ Űɡɢɧɜ 

ɏəŰŬəŰŮɠ ůɡɜɗɐəŮɠ ŬɔɞɟɎɠ. ɋɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ, ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ŬˊɞŰɡˊɩɜŮŰŬɘ ɖ ˊŬɟŬˊɎɜɤ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ, ŰŬ 

ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɤɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ ŰŬɝɘɜɞɛɞɨɜŰŬɘ ůŮ ɓŬɗɛɑŭŮɠ, ɛŮ Űɖ ȾŬŰɖɔɞɟɑŬ 1 ɜŬ ŮɑɜŬɘ ɖ ɡɣɖɚɧŰŮɟɖ ˊɞɘɧ-

ŰɖŰŬ əŬɘ ɖ ȾŬŰɖɔɞɟɑŬ 3 ɖ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɖ. 

ɆɡɜɞɣɑɕɞɜŰŬɠ, ŰŬ ȽŭɑŬ əŮűɎɚŬɘŬ ŭɘŬɢɤɟɑɕɞɜŰŬɘ ůŮ çɓŬůɘəɎ ɑŭɘŬ əŮűɎɚŬɘŬè əŬɘ çůɡɛˊɚɖɟɤɛŬŰɘəɎ ɑŭɘŬ 

əŮűɎɚŬɘŬè əŬɘ ůŮ ŮˊɑˊŮŭŬ 1, 2 əŬɘ 3 (ɤůŰɧůɞ, ŭŮɜ ɡűɑůŰŬɜŰŬɘ ůɡɛˊɚɖɟɤɛŬŰɘəɎ ɑŭɘŬ əŮűɎɚŬɘŬ Ůˊɘˊɏŭɞɡ 

1). 

ȼ ŰŬɝɘɜɧɛɖůɖ Űɤɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ ůŮ ŮˊɑˊŮŭŬ ŮɝŬɟŰɎŰŬɘ Ŭɜ Űɞ ůŰɞɘɢŮɑɞ ŬűɞɟɎ ɓŬůɘəɎ ɐ ůɡɛˊɚɖɟɤɛŬ-

ŰɘəɎ ɑŭɘŬ əŮűɎɚŬɘŬ əŬɘ ɞ ɓŬɗɛɧɠ ůŰɞɜ ɞˊɞɑɞ əŬŰɏɢɞɡɜ ŮɘŭɘəɎ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɎ. 

ȾŬŰɖɔɞɟɑŬ 1: ŪŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŬˊɞŰŮɚŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɤɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ ŰŬ ɞˊɞɑŬ ŮɑɜŬɘ ɡɣɖɚɐɠ ˊɞɘ-

ɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ɘəŬɜɎ ɜŬ Ŭˊɞɟɟɞűɞɨɜ Ůɝɞɚɞəɚɐɟɞɡ Űɘɠ ɕɖɛɑŮɠ, ɞɨŰɤɠ ɩůŰŮ ɜŬ əŬɗɘůŰɞɨɜ ɛɘŬ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ɞɜ-

ŰɧŰɖŰŬ ɜŬ ŰɖɟŮɑ Űɖɜ Ŭɟɢɐ Űɖɠ ůɡɜɏɢŮɘŬɠ (going concern). ɋɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ, ɖ ȾŬŰɖɔɞɟɑŬ 1 ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ 

ɛɧɜɞ ɓŬůɘəɎ ɑŭɘŬ əŮűɎɚŬɘŬ, ŰŬ ɞˊɞɑŬ ŭɘŬɗɏŰɞɡɜ ɞɡůɘɩŭɖ  ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɎ ɛɧɜɘɛɖɠ ŭɘŬɗŮůɘɛɧŰɖŰŬɠ əŬɘ 

ɡˊɧůŰŬůɖɠ, ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ ŰŬ ŰɏůůŮɟŬ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɎ, Űɖɠ ŮˊŬɟəɞɨɠ ŭɘɎɟəŮɘŬɠ, Űɖɠ ŬˊɞɡůɑŬ 

əɘɜɐŰɟɤɜ ŮɝŬɔɞɟɎɠ, Űɖɠ ŬˊɞɡůɑŬɠ Űɤɜ ɡˊɞɢɟŮɤŰɘəɩɜ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ Ůɝɧŭɤɜ əŬɘ ŮˊɘɓŬɟɨɜůŮ-

ɤɜ. ɇŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɖɠ ȾŬŰɖɔɞɟɑŬɠ 1 ŭɘŬəɟɑɜɞɜŰŬɘ ůŮ çŬˊŮɟɘɧɟɘůŰŬè əŬɘ çˊŮɟɘɞɟɘůɛɏɜŬè. 

ȾŬŰɖɔɞɟɑŬ 2: ɄŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ ůŰɞɘɢŮɑŬ ɓŬůɘəɩɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ ˊɞɡ ŭɘŬɗɏŰɞɡɜ ɞɡůɘɩŭɖ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɎ 

ɡˊɧůŰŬůɖɠ ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ ŰŬ ŰɏůůŮɟŬ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɎ Űɖɠ ŮˊŬɟəɞɨɠ ŭɘɎɟəŮɘŬɠ, Űɖɠ ŬˊɞɡůɑŬ əɘ-

ɜɐŰɟɤɜ ŮɝŬɔɞɟɎɠ, Űɖɠ ŬˊɞɡůɑŬɠ ɡˊɞɢɟŮɤŰɘəɩɜ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ Ůɝɧŭɤɜ əŬɘ ŮˊɘɓŬɟɨɜůŮɤɜ. 
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ȺɔəŮəɟɘɛɏɜŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ ůɡɛˊɚɖɟɤɛŬŰɘəɎ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ ŰŬɝɘɜɞɛɞɨɜŰŬɘ ůŰɖɜ ȾŬŰɖɔɞɟɑŬ 2 ɧˊɞɡ ŮɛűŬɜɑ-

ɕɞɡɜ ŰŬ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɎ Ůɜɧɠ ůŰɞɘɢŮɑɞɡ ɓŬůɘəɩɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ Űɖɠ ȾŬŰɖɔɞɟɑŬɠ 1, ɧŰŬɜ Űɞ ůŰɞɘɢŮɑɞ 

ŬɡŰɧ ŮɑɜŬɘ ŮˊɘůŰɟŮˊŰɏɞ ɐ ŮɝɞűɚɖŰɏɞ. 

ȾŬŰɖɔɞɟɑŬ 3: ɄŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ ɞˊɞɘŬŭɐˊɞŰŮ ůŰɞɘɢŮɑŬ ɓŬůɘəɩɜ ɐ ůɡɛˊɚɖɟɤɛŬŰɘəɩɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ ŰŬ 

ɞˊɞɑŬ ŭŮɜ ˊɚɖɟɞɨɜ ŰŬ əɟɘŰɐɟɘŬ Űɤɜ ȸŬɗɛɑŭɤɜ 1 ɐ 2 ˊɞɡ ˊŮɟɘɔɟɎűɞɜŰŬɘ ˊŬɟŬˊɎɜɤ, Ůˊɞɛɏɜɤɠ ŰŬɝɘɜɞ-

ɛɞɨɜŰŬɘ ůŰɖ ȾŬŰɖɔɞɟɑŬ 3. 

Ƀ ˊŬɟŬəɎŰɤ ˊɑɜŬəŬɠ ŬˊŮɘəɞɜɑɕŮɘ Űɖ ůɨɜɗŮůɖ Űɞɡ ɛŮŰɞɢɘəɞɨ əŮűŬɚŬɑɞɡ əŬɘ Űɤɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ ůɨɛ-

űɤɜŬ ɛŮ Űɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɤɜ ȹɄɉȷ əŬŰɎ Űɖɜ 31ɖ ȹŮəŮɛɓɟɑɞɡ 2016: 

 

 

ȾŬŰɎ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ, ŰŬ ɓŬůɘəɎ ɘŭɑŬ əŮűɎɚŬɘŬ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɞŭɖɔɑŬ 

Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ, ŰŬɝɘɜɞɛɞɨɜŰŬɘ ůŰɖ ȾŬŰɖɔɞɟɑŬ 1 əŬɘ ůŰɖɜ ȾŬŰɖɔɞɟɑŬ 3 ɧˊɤɠ ŬˊŮɘəɞɜɑɕŮŰŬɘ ˊŬɟŬ-

əɎŰɤ: 

 

ɇɞ ŮɝɘůɤŰɘəɧ ŬˊɞɗŮɛŬŰɘəɧ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ůŰɞɘɢŮɑɞ Űɤɜ ɓŬůɘəɩɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ ˊɞɡ ŰŬɝɘɜɞɛŮɑŰŬɘ ˊɎɜŰŬ ůŰɖ 

ȾŬŰɖɔɞɟɑŬ 1. ȷɜŰɘˊɟɞůɤˊŮɨŮɘ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɞɡ ˊɚŮɞɜɎůɛŬŰɞɠ Űɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ ɏɜŬɜŰɘ Űɞɡ ˊŬ-

ɗɖŰɘəɞɨ (excess of assets over liabilities) ůŰɞɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ ɛŮŰɎ Ŭˊɧ 

ˊɟɞůŬɟɛɞɔɏɠ (ŬɜŬəŬŰŬŰɎɝŮɘɠ / ŬűŬɘɟɏůŮɘɠ). 

ɇɞ ɎɗɟɞɘůɛŬ Űɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ Űɖɠ ȾŬŰɖɔɞɟɑŬɠ 1 əŬɘ 3  ɨɣɞɡɠ 86,5 Ůə. Ⱥɡɟɩ ɐŰŬɜ ˊɚɐɟɤɠ ŮˊŬɟəɐ ɔɘŬ 

Űɖɜ əɎɚɡɣɖ Űɤɜ əŮűŬɚŬɘŬəɩɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬɘ ɞ ŭŮɑəŰɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖ-

ŰŬɠ ȽȽ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ɔɘŬ Űɞ 2016 ůŰɞ 126,3% Ŭˊɧ 118,6% Űɞ 2015. 

ũɘŬ Űɞ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ɏŰɞɠ 2016, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭŮɜ ˊɟɞɢɩɟɖůŮ ůŮ ɞˊɞɘŬŭɐˊɞŰŮ ŭɘŬɜɞɛɐ ɛŮɟɑůɛŬŰɞɠ, ˊɟɞəŮɘ-

ɛɏɜɞɡ ɜŬ ŮɜɘůɢɨůŮɘ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ŰŬ ɑŭɘŬ əŮűɎɚŬɘɎ Űɖɠ. 

 

 

ɾʶˍˇ˔ʽˁˈ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˁϥ  ɺʵʽʰ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ

όˋʶ ʶˁΦ ɳˎˊ˗ύ
2016 2015

ɾʶˍˇ˔ʽˁˈ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽˇ 42,0 41,7

ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ʇˉʷˊ ˍˇ ɯˊˍʽˇ 52,0 172,0

ɽˇʽˉʱ ɮˉˇʻʶ˃ʱˍʽˁʱ -0,7 -138,4

ɮˉˇʻʶ˃ʰˍʽˁˈ ʰˉˈ ˃ʹ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʷ˄ˍʰ ˁʷˊʵʹκʸʹ˃ʽʷˌ 

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ -0,3 19,0

ɼʷˊʵˇˌ ʋˊʺˋʹˌ 15,4 18,5

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 108,4 112,7

ɰʰˋʽˁʱ ɺʵʽʰ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ

όˋʶ ʶˁΦ ɳˎˊ˗ύ

ʅˏ˄ˇ˂ɼ̌ʰˍʹʴˇˊʾʰ мπɮˉʶˊʽˈˊʽˋˍʰɼʰˍʹʴˇˊʾʰ оʅˏ˄ˇ˂ɼ̌ʰˍʹʴˇˊʾʰ мπɮˉʶˊʽˈˊʽˋˍʰɼʰˍʹʴˇˊʾʰ о

ɾʶˍˇ˔ʽˁˈ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽˇ 42,0 42,0 41,7 41,7

ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ʇˉʷˊ ˍˇ ɯˊˍʽˇ 52,0 52,0 172,0 172,0

ɳ˅ʽˋ˖ˍʽˁˈ ɮˉˈʻʶ˃ʰ -17,7 -17,7 -126,5 -126,5

ʃˇˋˈ ʾˋˇ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ 

˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ 82,2 82,2 56,5 56,5

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ɰʰˋʽˁ˗˄ ɹʵʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄158,5 76,3 82,2 143,6 87,1 56,5

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ɳˉʽ˂ʷ˅ʽ˃˖˄ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄86,5 76,3 10,3 99,7 87,1 12,6

2016 2015
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E.1.2. ȹɘŬűɞɟɏɠ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ (ȹɄɉȷ) əŬɘ ˊɚŮɞɜɎůɛŬŰɞɠ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ 

ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ ˊŬɗɖŰɘəɧ (ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ȽȽ) 

ȼ əŬɗŬɟɐ ɗɏůɖ ˊɞɡ ˊŮɟɘɏɢŮŰŬɘ ůŰɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹɄɉȷ əŬɘ Űɞ ůɨ-

ɜɞɚɞ Űɞɡ ˊɚŮɞɜɎůɛŬŰɞɠ Űɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ ɏɜŬɜŰɘ Űɞɡ ˊŬɗɖŰɘəɞɨ ɧˊɤɠ ˊɟɞəɨˊŰŮɘ Ŭˊɧ Űɞɜ 

ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ ȽȽ ŭɘŬűɏɟɞɡɜ ɚɧɔɤ Űɤɜ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɩɜ ɛŮɗɧŭɤɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ˊɞɡ ɢɟɖůɘ-

ɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ Űɧůɞ ɔɘŬ ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ ɧůɞ əŬɘ ɔɘŬ ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ ˊŬɗɖŰɘəɞɨ ɛŮŰŬɝɨ Űɞɡ ɞɘəɞɜɞɛɘəɞɨ 

ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ ȽȽ əŬɘ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ əŬŰɎ ŰŬ ȹɄɉȷ. 

Ƀ Ŭəɧɚɞɡɗɞɠ ˊɑɜŬəŬɠ (ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ ŮŰɐůɘɞ ˊɟɧŰɡˊɞ ˊɞůɞŰɘəɐɠ ŬɜŬűɞɟɎɠ SE.02.01.16) ˊŬɟɞɡůɘɎɕŮɘ 

Űɘɠ ŭɘŬűɞɟɏɠ ɛŮŰŬɝɨ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ ȽȽ əŬɘ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ  ɛŮ ɓɎůɖ ŰŬ ȹɄɉȷ əŬŰɎ Űɖɜ 

31.12.2016 əŬɘ ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ ŮˊŮɝɖɔɐůŮɘɠ ɔɘŬ ɞɟɘůɛɏɜŮɠ ɓŬůɘəɏɠ ŭɘŬűɞɟɏɠ: 

 

 

 

 

 

ɺʵʽʰ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ όɲʃʋɮύ108,3

ɰʰˋʽˁʱ ɺʵʽʰ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ όʊɹɹύ158,5

ʃ˂ʶˈ˄ʰˋ˃ʰ 50,2

ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄

ɯˎ˂ʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ-0,3

ʆʰ ʱˎ˂ʰ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʽʰ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊƻˏ˄ ˂ˇʴʽˋ˃ʽˁˈ όˋʶ ʰ˅ʾʶˌ ɲɽʃύ ʵʶ˄ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰʽ 

ˋˍˇ {LL

ɮ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ 

˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ-2,9

ʁʽ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ όʶˁˍˈˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˉˊˇʶˊ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ 

ʰˉˈ ʰ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʾʹˍʰ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʱ ʷˋˇʵʰ ˁʰʽ ʰˉˈ ˃ʶˍʰ˒ˇˊʱ ʰ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʾʹˍ˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ 

ʸʹ˃ʽ˗˄ύ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ʲʱˋʶʽ ˍʹ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˉˇˎ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˋʶ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ 

ʺ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ  ˉˇˎ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ ʊɹɹΣ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˉˇˎ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˋʶ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʺ 

ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁˇˏˌ ˋˁˇˉˇˏˌ

ɮˁʾ˄ʹˍʰ 

όɹʵʽˇ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˃ʶ˄ʰύ0,4

ɽˈʴ˖ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʺˌ ˃ʶʻˈʵˇˎ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌΥ ˋˍʰ ɲɽʃΣ ˍʰ ʰˁʾ˄ʹˍʰ ʶˁˍʽ˃˗˄ˍʰʽ ˋˍˇ ʽˋˍˇˊʽˁˈ 

ˁˈˋˍˇˌ ˁˍʺˋʹˌΣ ʶ˄˗ ˋˍʹ ʊɹɹ ˋˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ʰʴˇˊʱˌ

ɮˉˈʻʶ˃ʰ ʰ˄ˍʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍ˗˄1,3

ɽˈʴ˖ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʺˌ ˃ʶʻˈʵˇˎ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌΥ 

ʊɹɹΥ ˉʰˊˇˏˋʰ ʰ˅ʾʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽ˗˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˁʰ˃ˉˏ˂ʹ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ Ҍ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʷˌ

ɲɽʃΥ ɾʹ ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ʹ˃ʷ˄ʶˌ ˁʰʽ ʰ˃ʶˍʱʲ˂ʹˍʶˌ ʰ˅ʾʶˌ

ɳˉʾˋʹˌ ˋˍʰ ɲɽʃΣ ˍˇ млл҈ ˍ˖˄ ɮɾɲɮ ʰ˄ˍʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍ˗˄ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ˋˍʰ ʰˉˇʻʷ˃ʰˍʰ 

ʰ˄ˍʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍ˗˄ Σ ʶ˄˗ ˋˍʹ ʊɹɹ ˃ˈ˄ˇ ˃ʷˊˇˌ ʰˎˍ˗˄ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ˋˍʰ ʰˉˇʻʷ˃ʰˍʰ 

ʰ˄ˍʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍ˗˄ όʲʱˋʶʽ ˍˇˎ ɲʶʾˁˍʹ ɵʹ˃ʽ˗˄Σ ˍ˖˄ ¦[!9 ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ʶ˅ˈʵ˖˄ύ

ʆʶ˔˄ʽˁˈ ʰˉˈʻʶ˃ʰ όˋˎ˃ˉΦ 

DAF) 56,0

ɽˈʴ˖ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʺˌ ˃ʶʻˈʵˇˎ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌΥ 

ʊɹɹΥ ɰʷ˂ˍʽˋˍʹ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ

ʊɹɹΥ ʃˊˇʶ˅ˈ˒˂ʹˋʹ π ɲɽʃΥ ɾʹ ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ʹ˃ʷ˄ʶˌ ʰ˅ʾʶˌ

ʊɹɹΥ ˍˇ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽˇ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʵʶ˄ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸʶˍʰʽ ˋˍʰ ɲɽʃ

ɳ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ-3,6

ʁʽ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˋˁˇˉˇˏˌ ʊɹɹ ˋʶ ʰ˄ˍʾʻʶˋʹ ˃ʶ ˍʰ ɲʃʋɮ ˉˇˎ 

ʵʶ˄ ˉʶˊʽʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ˄ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ όˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶˁˍˈˌ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏύ

ɮ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ 

˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ-0,7

ʁʽ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ όʶˁˍˈˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˉˊˇʶˊ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ 

ʰˉˈ ʰ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʾʹˍʰ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʱ ʷˋˇʵʰ ˁʰʽ ʰˉˈ ˃ʶˍʰ˒ˇˊʱ ʰ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʾʹˍ˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ 

ʸʹ˃ʽ˗˄ύ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ʲʱˋʶʽ ˍʹ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˉˇˎ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˋʶ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ 

ʺ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ  ˉˇˎ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ ʊɹɹΣ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˉˇˎ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˋʶ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʺ 

ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁˇˏˌ ˋˁˇˉˇˏˌ

ɽˇʽˉʱ -0,1 ɽˈʴ˖ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʺˌ ˃ʶʻˈʵˇˎ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ

ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶ˖˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ 

ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃˗˄ ʊɹɹ ˁʰʽ ɲʃʋɮ

όˋʶ ʶˁΦ ɳˎˊ˗ύ

ʅ˔ˈ˂ʽʰ
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E.2. ȾŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ŮɚɎɢɘůŰŮɠ əŮűŬɚŬ-
ɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ 

Ŭ) ɆŰɞɜ ˊŬɟŬəɎŰɤ ˊɑɜŬəŬ ˊŬɟɞɡůɘɎɕɞɜŰŬɘ ŰŬ ˊɞůɎ Űɤɜ əŮűŬɚŬɘŬəɩɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ 

əŬɘ Űɤɜ ŮɚɎɢɘůŰɤɜ əŮűŬɚŬɘŬəɩɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2016, ŬɜŬɚɡɛɏɜŬ ůŰɘɠ ŭɨɞ ɓŬůɘəɏɠ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ: 

 

ȾŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ (SCR) 68.502.900 

SCR ɔɘŬ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ ȷůűɎɚɘůɖɠ Ȼɤɐɠ 13.132.594 

SCR ɔɘŬ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ ȷůűɎɚɘůɖɠ əŬŰɎ Ȼɖɛɘɩɜ 55.370.306 

ȺɚɎɢɘůŰŮɠ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ (ɀCR) 28.780.945 

MCR ɔɘŬ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ ȷůűɎɚɘůɖɠ Ȼɤɐɠ 5.517.554 

MCR ɔɘŬ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ ȷůűɎɚɘůɖɠ əŬŰɎ Ȼɖɛɘɩɜ 23.263.391 

 

ɓ) ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑ Űɖɜ ɇɡˊɞˊɞɘɖɛɏɜɖ ɀɏɗɞŭɞ. ɇŬ ˊɞůɎ Űɤɜ əŮűŬɚŬɘŬəɩɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ 

űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ əŬŰŬɜŮɛɖɛɏɜɞ ŬɜɎ ŮɜɧŰɖŰŬ əɘɜŭɨɜɞɡ ŮɑɜŬɘ ŰŬ Ůɝɐɠ: 

 

ȾŬɗŬɟɏɠ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ 

Ⱦɑɜŭɡɜɞɠ ȷɔɞɟɎɠ 16.922.512 

Ⱦɑɜŭɡɜɞɠ ȷɜŰɘůɡɛɓŬɚɚɧɛŮɜɞɡ 9.110.521 

ȷůűŬɚɘůŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ əɚɎŭɞɡ Ȼɤɐɠ 5.858.241 

ȷůűŬɚɘůŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ əɚɎŭɞɡ ɈɔŮɑŬɠ 5.146.510 

ȷůűŬɚɘůŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ əɚɎŭɞɡ Ȼɖɛɘɩɜ 46.788.344 

ȳűŮɚɞɠ ȹɘŬűɞɟɞˊɞɑɖůɖɠ -23.188.790 

Ⱦɑɜŭɡɜɞɠ Ɏɡɚɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ 0 

ȸŬůɘəɐ əŮűŬɚŬɘŬəɐ ŬˊŬɑŰɖůɖ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ (ȸSCR) 60.637.338 

ȿŮɘŰɞɡɟɔɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ 7.865.562 

ȽəŬɜɧŰɖŰŬ Ŭˊɞɟɟɧűɖůɖɠ ɕɖɛɘɩɜ Űɤɜ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ 0 

ȽəŬɜɧŰɖŰŬ Ŭˊɞɟɟɧűɖůɖɠ ɕɖɛɘɩɜ Űɤɜ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜɤɜ űɧɟɤɜ 0 

ȾŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ (SCR) 68.502.900 

 

ɔ) ȷˊɚɞˊɞɘɐůŮɘɠ ˊɞɡ ŮűŬɟɛɧɕɞɜŰŬɘ 

1. ȷˊɚɞˊɞɑɖůɖ ɔɘŬ ŰŬ ɏɛɛŮůŬ ɏɝɞŭŬ ŭɘŬəŬɜɞɜɘůɛɞɨ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ  ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɄȺȺ 

81/12.2.2016 Űɖɠ ɇɇȺ 

2. ȷˊɚɞˊɞɑɖůɖ ɔɘŬ Űɘɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ  ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɄȺȺ 81/12.2.2016 Űɖɠ 

ɇɇȺ 

3. ȷˊɚɞˊɞɘɖɛɏɜɞɠ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧɠ Űɤɜ ŬɜŬəŰɐůɘɛɤɜ ˊɞůɩɜ Ŭˊɧ ůɡɛɓɎůŮɘɠ ŬɜŰŬůűɎɚɘůɖɠ 

əŬɘ űɞɟŮɑɠ Ůɘŭɘəɞɨ ůəɞˊɞɨ  ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɄȺȺ 81/12.2.2016 Űɖɠ ɇɇȺ 

4. ȷˊɚɞˊɞɑɖůɖ 3 ɔɘŬ Űɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ Űɞɡ ˊŮɟɘɗɤɟɑɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ (risk margin), ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ 

Űɞ ȯɟɗɟɞ 5.32 Űɤɜ ɇŮɢɜɘəɩɜ ɄɟɞŭɘŬɔɟŬűɩɜ 
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E.3. ɉɟɖůɘɛɞˊɞɑɖůɖ Űɖɠ ɡˊɞŮɜɧŰɖŰŬɠ ɛŮŰɞɢɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ ɓɎůŮɘ 
Űɖɠ ŭɘɎɟəŮɘŬɠ əŬŰɎ Űɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ Űɤɜ əŮűŬɚŬɘŬəɩɜ ŬˊŬɘŰɐůŮ-
ɤɜ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭŮɜ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑ Űɖɜ ɡˊɞŮɜɧŰɖŰŬ ɛŮŰɞɢɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ ɓŬůɘɕɧɛŮɜɖ ůŮ ŭɘɎɟəŮɘŬ ˊɞɡ ˊɟɞɓɚɏ-

ˊŮŰŬɘ ůŰɞ Ɏɟɗɟɞ 304 Űɖɠ ɞŭɖɔɑŬɠ 2009/138/ȺȾ. 

 

E.4. ȹɘŬűɞɟɏɠ ɛŮŰŬɝɨ Űɞɡ Űɡˊɞˊɞɘɖɛɏɜɞɡ ɛŬɗɖɛŬŰɘəɞɨ Űɨˊɞɡ əŬɘ 
Űɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɛŮɜɞɡ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨ ɡˊɞŭŮɑɔɛŬŰɞɠ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ŭŮɜ ɏɢŮɘ əɎɜŮɘ ɢɟɐůɖ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨ ɡˊɞŭŮɑɔɛŬŰɞɠ (ˊɚɐɟɞɡɠ ɐ ɛŮɟɘəɞɨ) ɔɘŬ Űɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ Űɖɠ 

əŮűŬɚŬɘŬəɐɠ ŬˊŬɑŰɖůɖɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ. 

  

E.5. ɀɖ ůɡɛɛɧɟűɤůɖ ɛŮ Űɘɠ ŮɚɎɢɘůŰŮɠ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ əŬɘ 
ɛɖ ůɡɛɛɧɟűɤůɖ ɛŮ Űɘɠ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ 

ȾŬŰɎ Űɞ 2016, ɖ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ůɡɛɛɞɟűɩɜŮŰŬɘ ˊɚɐɟɤɠ ɛŮ Űɘɠ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ɛŮ 

Űɘɠ ŬɜŰɑůŰɞɘɢŮɠ ŮɚɎɢɘůŰŮɠ əŮűŬɚŬɘŬəɏɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ.  

 

E.6. ȯɚɚŮɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ 

H ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ, ɤɠ ȺˊɞˊŰɘəɐ ȷɟɢɐ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ Ɂ. 4364/2016, ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŬˊŬɘŰŮɑ Űɖɜ Űɟɞ-

ˊɞˊɞɑɖůɖ ɐ ŬɜŬɛɧɟűɤůɖ ŭɖɛɞůɘŮɡɛɏɜɤɜ ŮˊɞˊŰɘəɩɜ ŮəɗɏůŮɤɜ Űɖɠ ȺŰŬɘɟŮɑŬɠ ɐ Űɖ ŭɖɛɞůɑŮɡůɖ ˊɟɧů-

ɗŮŰɤɜ ˊɚɖɟɞűɞɟɘɩɜ, əŬɗɩɠ əŬɘ Űɖ ɚɐɣɖ Ɏɚɚɤɜ ŮɜŮɟɔŮɘɩɜ Ŭˊɧ Űɖ ŭɘɞɑəɖůɐ Űɖɠ. ȾŬŰɎ Űɖɜ əŬŰɎɟŰɘůɖ Űɤɜ 

ȺˊɞˊŰɘəɩɜ ȾŬŰŬůŰɎůŮɤɜ əŬɘ Űɖɠ çȰəɗŮůɖɠ ūŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ȾŬŰɎůŰŬůɖɠè, ŭŮɜ 

ɡűɑůŰŬɜŰŬɘ ˊɟɧůɗŮŰŮɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺˊɞˊŰɘəɐ ȷɟɢɐ. 
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F. ɄŬɟŬɟŰɐɛŬŰŬ 

ȼ ȺŰŬɘɟŮɑŬ ɡˊɞɓɎɚɚŮɘ ůɡɜɞŭŮɡŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ ˊŬɟɞɨůŬ ɏəɗŮůɖ ŰŬ ˊŬɟŬəɎŰɤ ˊɟɧŰɡˊŬ ˊɞůɞŰɘəɩɜ ˊɚɖɟɞ-

űɞɟɘɩɜ: 

Á S.02.01.02 

Á S.05.01.02 

Á S.05.02.01 

Á S.12.01.02 

Á S.17.01.02 

Á S.19.01.21 

Á S.22.01.21 (ȹŮɜ ɏɢŮɘ ŮűŬɟɛɞɔɐ ůŰɖɜ ŮŰŬɘɟŮɑŬ) 

Á S.23.01.01 

Á S.25.01.21 

Á S.25.02.21 (ȹŮɜ ɏɢŮɘ ŮűŬɟɛɞɔɐ ůŰɖɜ ŮŰŬɘɟŮɑŬ) 

Á S.25.03.21 (ȹŮɜ ɏɢŮɘ ŮűŬɟɛɞɔɐ ůŰɖɜ ŮŰŬɘɟŮɑŬ) 

Á S.28.01.01 (ȹŮɜ ɏɢŮɘ ŮűŬɟɛɞɔɐ ůŰɖɜ ŮŰŬɘɟŮɑŬ) 

Á S.28.02.01 
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