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$QRW FLMD�
3DU G WD� VO SWR� QHLURQX� ORPD� WLHã V� L]SODW EDV� � P NVO JDMRV� � QHLURQX� W NORV�� � 6O SWR� QHLURQX�
VNDLWD� L]WHLNVPH� SDUDVWL� WLHN� QRWHLNWD� � NDWU � � DWVHYLã � JDG MXP � HPS ULVNL�� $SUDNVW WDV�
PHWRGLNDV�VO SWR�QHLURQX�VNDLWD�QRWHLNãDQDL����
�
���,HYDGV�
�
/LWHUDW U � SDU� �P NVO JDMLHP� QHLURQX� W NOLHP� � ELHåL� VDVWRSDPV� M G]LHQV� �� ³VO SWDLV´�

�KLGGHQ�� �QHLURQV� �YDL�DU � VO SWDLV� � VO QLV��3DUDVWL� � WLHN� � WHLNWV��ND�W NOD� �DSP F E ��DU�
VDUHå WLHP� � LHHMDV� � GDWLHP� QHSLHFLHãDPL� VO SWLH� QHLURQL�� 3DWLHã P�� VO SWR� QHLURQX�
ORPD�OLHO NDMDL� �GD DL�LQWHUHVHQWX�QDY�VNDLGUL� �VDSURWDPD��$U ��VSHFL ODM ��OLWHUDW U �WR�
ORPD��XQ��IXQNFLMDV��DSUDNVW WDV��PLQLP OL���7LHN��GRWDV��SLHP���ã GD�WLSD��GHILQ FLMDV���
³6WDUS� ãLHP� � VO LHP� � LU� � YLHQV� � YDL� � YDLU NL� � VWDUSVO L� �VO SWLH� � VO L��� NXUL� � SLOGD�
]LQ ãDQX��X]NU M MD��IXQNFLMDV�³�>�@��
-D��IRUP OL��QHLURQX��W NOX��WUDNW MDP�N ��VDVW YRãX��QR�LHHMDV��VO D��XQ��L]HMDV��VO D��

WDG� VO SWDMRV� � VO RV� � IDNWLVNL� � WLHN� � UHDOL] WD� � NRQNU WR� � DSP F EDV� � DOJRULWPX��
GDUE ED���
5DNVW � � GRWV� �P LQ MXPV� �SDVNDLGURW� � VO SWR� � QHLURQX� � ORPX�� L]VNDLGURW� � VLWX FLMX��

NDG��URGDV��QHSLHFLHãDP ED��S F��VO SWDMLHP��QHLURQLHP�XQ��DSUDNVW WDV��PHWRGHV�����NDV��
DXM�L]Y O WLHV�RSWLP OR�VO SWR�QHLURQX�VNDLWX��N �DU � DXM��QRVNDLGURW��YDL��VWU G MRW��DU��
NRQNU WDMLHP�� LHHMDV�GDWLHP���DSP F EDV��SURFHV ��E V� �QHSLHFLHãDPL��VO SWLH� �QHLURQL�
YDL�Q ���
�

���3ULHNãY VWXUH�
�
���������3HUFHSWURQV�
�
������ �� WR� � JDGX� EHLJ V� � )UHQNV� � 5R]HQEODWV� � .RUQYHODV� �$HURQDXWLNDV� ODERUDWRULM �

L]VWU G MD� � DFV� � W NOHQHV� GDUE EDV� PRGHOL�� NR� QRVDXFD� SDU� SHUFHSWURQX�� 7DV� WLND��
UDG WV�� ODL� L]VNDLGURWX�XQ� �PRGHO WX� �YL]X OR� � W OX�SD] ãDQDV� �PHK QLVPX��XQ� LHVS MDV�
W�L�� W OX� � DWSD] ãDQDL�� 3HUFHSWURQV�� W SDW� N � $GDOLQH�� WLHN� SDPDWRWL� � X]VNDW WL� � SDU��
P NVO JR� � QHLURQX� W NOX� � SDPDWHOHPHQWLHP�� 3DWV� E WLVN NDLV� ELMD� WDV�� ND� SHUFHSWURQX�
YDU� � DSP F W�� ODL� WDV� LHHMDV� � W OXV� � YDU WX� � VDGDO W�GLY V� �NODV V��7XUSP N� L]PDQWRVLP�
VHNRMRãXV�DS] P MXPXV���
3HUFHSWURQD��HOHPHQWDP���VNDW���= P������LU�VHNRMRãD��VWUXNW UD���
���,U��Q�LHHMDV��NDQ OL��XQ��YLHQV��L]HMDV��NDQ OV��



���.DWUDP��LHHMDV��NDQ ODP��[ � ��DWELOVW E ��WLHN��SLHã LUWV��VNDLWOLV��Z � ���NR�VDXF��SDU�ã �
NDQ OD��VYDUX���6YDUX��YHNWRUV��LU��Z ^Z � ��Z � ,…….w � `��

���9LVX��LHHMX��VY UWLH��VLJQ OL��WLHN��VXPP WL���
���������������������������D Z [����∑ ��
�����6XPP UDLV� � VLJQ OV� � WLHN� �PRGLILF WV� � DU� S UYDGHV� � MHE� � DNWLY FLMDV� � IXQNFLMX� XQ��
SDGRWV��X]�L]HMDV��NDQ OX��
��. ��S UYDGHV��IXQNFLMDV��YDU��WLNW��L]PDQWRWDV���������
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������������������������������= P������3HUFHSWURQD��HOHPHQWV�
�
3HUFHSWURQD� � DSP F ED� � EDOVW V� X]� VYDUX� NRUHNFLMX��$SP F EDV� DOJRULWPV� LU� VDP U �

YLHQN UãV�XQ�WR�YDU�DWUDVW��SLHP UDP��>�@�>�@��
�
�

�����;25��SUREO PD�
�
. � � YLHQD� SUDV E P�� NDV� SDUDVWL� WLHN� SLHSUDV WD� QR� QHLURQX� � W NOX� HOHPHQWLHP�� LU� WR�

VS MD�VWU G W��DU�OR LVNDM P��IXQNFLM P�$1'��25��;25���
�
��������$1'�������������������������25����������������������;25�
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�
5R]HQEODWV� SHUFHSWURQD� S W MXPRV� SDU G MD�� ND� SHUFHSWURQV� VS M� � SDUHL]L� NODVLILF W��

GLYDV� OLQH UL� � DWGDO PDV�NODVHV��/LQH U � �DWGDO P ED�QR] P �WR��ND�GLYX�NODãX�REMHNWL�
YDU� WLNW� DWGDO WL� DU� WDLVQL�� 3ULHNã� SHUFHSWURQD� �YLHQN Uã NDM � JDG MXP � �� DU� GLY P�
LHHM P�XQ�YLHQX�L]HMX����UREHåD�VWDUS�NODV P�WLHN�QRWHLNWD�DU�WDLVQHV�YLHQ GRMXPX����
��������������������������������Z � [ � ���Z � [ � ���Z � � �����

.ODVHV�� NXUDV� ã � WDLVQH� DWGDOD�� YLHQN Uã EDV� G � DS] P VLP� DU���� � XQ� � ���� 1R� = P����
UHG]DPV��ND�OR LVNDM P�IXQNFLM P�$1'�XQ��25�SDVW Y�WDLVQH��NDV�DWGDOD�NODVHV����XQ�
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��, bet priekð ;25� W GD� WDLVQH� � QHHNVLVW �W�L�� SHUFHSWURQV� YDU� UHDOL] W� OR LVN V�
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���������������������������������������= P�����/R LVNR�IXQNFLMX�NODãX�DWGDO P ED���
�

��������'DXG]VO X��SHUFHSWURQV�
�
,]U G V�� ND� � ;25� SUREO PX� YDU� DWULVLQ W�� LHYHGRW� SDSLOGXV� QHLURQXV� W � VDXNWDM �

VO SWDM � VO Q �� DU� WR� X]VYHURW�� ND� ã GL� QHLURQL� WLHãL� QHLHVSDLGR� LHHMDV� XQ� L]HMDV� GDWX�
L]VNDWX��â GXV�QHLURQXV�DU �QRVDXFD�SDU�QHUHG]DPDMLHP�MHE�VO SWDMLHP�QHLURQLHP��
;25� DWULVLQ MXPV� SDU G WV� = P��D�� NXU� 7� �� VOLHNã D� Y UW ED�� â GX� QHLURQX� W NOX�

QRVDXFD� SDU� GDXG]VO X� � SHUFHSWURQX�� NDV� LU� YLHQV� � QR� SRSXO U NDMLHP� W NOLHP��
OLHWRW MX� � YLG �� .DWUV� � QHLURQV� � DNWLYL] MDV� � DU� VLJPRLG O V� YDL� VOLHNã D� � IXQNFLMDV�
SDO G] EX�� $SP F E � � YDU� � L]PDQWRW� N GDV� DWJULH]HQLVN V� � L]SODW EDV� � DOJRULWPX��
$GDOLQH� YDL� 0DGDOLQH� DOJRULWPXV�� 9HLFDPLH� W NOD� X]GHYXPL� �� W OX� NODVLILN FLMD��
IXQNFLMX� DSURNVLP FLMD�� SURJQR] ãDQD�� YDG ED�� 9LVS U J � YHLG � GDXG]VO X�
SHUFHSWURQV�SDU G WV�] P���E���
�
�

���������
�������D��;25�DWULVLQ MXPD�SLHP UV���������������������������������E��GDXG]VO X�SHUFHSWURQD�VK PD�����������
����������������������������������������= P�����'DXG]VO X�SHUFHSWURQV��
�
7 G M GL� �� GDXG]VO X� SHUFHSWURQD� W NO � YDU� E W� YDLU NL� VO SWLH� VO L� DU� VO SWDMLHP�

QHLURQLHP�� /LHWRMRW� ã GXV� W NOXV�� SLHP UDP�� NODVLILN FLMDV� X]GHYXPRV�� SDU G V�
VHNRMRãD�SUREO PD���FLN�GDXG]�ã GX�VO SWR�HOHPHQWX�YDMDJ�NDWU �VO Q �"�
�
3DWODEDQ� � WLHãV� � DWULVLQ MXPV�QDY�]LQ PV��3UDNWLVNL� WR�GDUD�DU�N GX�XQ�P LQ MXPX�

PHWRGL�� � /LWHUDW U � LU� DWURGDPDV� GDåDV� L]WHLNVPHV�� NDV� DXM� QRY UW W� VO SWR� QHLURQX�
VNDLWD��DXJã MR�UREHåX��
�
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�����7HRU WLVNLH��QRY UW MXPL�
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'Då GL�DXWRUL� LU�GHYXãL�GDå GXV�VO SWR�QHLURQX�VNDLWD�QRY UW MXPXV��9LVL]SODW W NDLV�

QRY UW MXPV� LU�ã GV� ��-D� LU�1� LHHMDV�HOHPHQWL�� WDG�NRS MDLV� LHHMDV�YHNWRUX�VNDLWV�LU�� y ��
7DG�PDNVLP ODLV�VO SWR�QHLURQX�VNDLWV��LU�� y{z � ���
'DUED�>�@�DXWRUL�SLHG Y �ã GX�QRY UW MXPX��]LQ PV�N �%DXPD�+DXVVOHUD�OLNXPV�����
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���������������������������������������������1 � ����} � ������DSP F EDV�SDUDXJX�VNDLWV��
���������������������������������������������1 �:��� ��������HOHPHQWX�GDXG]XPV�DSP F EDV�SLHP U ��
���������������������������������������������1 ����� �:��� �����L]HMDV�QHLURQX�VNDLWV��
���������������������������������������������( � �:� ���������5� ���N GDV�SLHODLGH��
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�����3UDNWLVNDV�UHNRPHQG FLMDV�
�
9DLU NL� DXWRUL�� WR� VWDUS � SD] VWDP V� PRQRJU ILMDV� >�@� DXWRUV�� GRG� ã GDV�� ã LHWDPL�

YLHQN UãDV��SUDNWLVNDV�UHNRPHQG FLMDV��WLHã V�L]SODW EDV�W NOX�UHDOL] FLMDL���
D��,]PDQWRMLHW��YLHQX�VO SWR�VO QL��
E��,]PDQWRMLHW�S F�LHVS MDV�PD] N�VO SWR�QHLURQX��

����
&LN�GDXG]�VO SWR�VO X�"�
�
1DY�LHPHVOD�OLHWRW�YDLU N�QHN ���VO SWR�VO QL��MR�FLW GL�W NOD�DSP F ED�YDU�QRULW W� RWL�

O QL�� 3URWDPV�� YLHQP U� SDVW Y� LHVS MD�� ND� YDLU NL� VO L� OLHOLVNL� DWULVLQD� NRPSOLF W NX�
SUREO PX��7 S F� WLHã V� L]SODW EDV� W NOX�SUDNWLVNDM � UHDOL] FLM �SLUPDM �SLHJ MLHQ � WLHN�
LHWHLNWV� OLHWRW� YLHQX� VO SWR� VO QL�� -D� OLHOV� VNDLWV� VO SWR� QHLURQX� SLUPDM � VO Q � QHGRG�
SLHWLHNRãL� ODEX� SUREO PDV� ULVLQ MXPX�� LU� Y UWV� SDP LQ W� L]PDQWRW� RWUX� VO SWR� VO QL��
VDPD]LQRW�NRS MR�VO SWR�QHLURQX�NRSVNDLWX��
�

�&LN�GDXG]�VO SWR�QHLURQX�"�
�
1HSLHFLHãDP ED�L]Y O WLHV�SDUHL]R�VO SWR�QHLURQX�VNDLWX�LU� RWL�E WLVND�/LHWRMRW�S U N�

PD]�� W NODP�SLHWU NV� UHVXUVX� DSP F EDV� DOJRULWPD� UHDOL] FLMDL��/LHWRMRW�S U N�GDXG]��
SDOLHOLQ VLHV� DSP F EDV� ODLNV�� YDUE W� SDW� QHLHVS MDPL� E V� WR� DGHNY WL� DSP F W�
VDSU W J � ODLND� SHULRG �� �7 WDG�� M FHQãDV� L]PDQWRW� DEVRO WL�PLQLP OX� VO SWR� � QHLURQX�
VNDLWX��NDV�DWULVLQD�SUREO PX��
�/LHO NDMDL� GD DL� X]GHYXPX� LU� SLHOLHWRMDPV� HRPHWULVN V� SLUDP GDV� OLNXPV� �� 7DV�

QRVDND��ND�QHLURQX�VNDLWV�M VDPD]LQD�QR�LHHMDV�X]�L]HMX��W ��N �WDV�UHG]DPV�= P����



�
�
�
�
�
�
�

����������������������������= P�����7LSLVNV�WU VVO X�W NOV��������
/ G] JL� YDU WX� X]GRW� � þHWUVO X� W NOX�� SLHP�� ��������� 6O SWR� QHLURQX� VNDLWV� VO RV�

+,' � �XQ�+,' � �M L]Y ODV�S F�VHNRMRã P�VDNDU E P��
�
+,' � � �QU � ��
+,' � � �QU���NXU�����U � 3

n
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$XJVW N� X]UDNVW W V� IRUPXODV� � GRG� WLNDL� DSWXYHQX� QRY UW MXPX�� 3UDNV � NDWUDP�
NRQNU WDP� X]GHYXPDP� QHSLHFLHãDPDLV� VO SWR� QHLURQX� VNDLWV� WLHN� QRWHLNWV�
HNVSHULPHQW OL��
����

�
�����(PS ULVND�VO SWR�QHLURQX��QRWHLNãDQD�
�
5DNVW � >�@� DXWRUV�.LQVHU� -�� � DSUDNVWD�PHWRGLNX�� NDV� LU� LQWHUHVDQWD� DU� WR�� ND�SLHG Y �

QRWHLNW�QHSLHFLHãDP EX�S F�VO SWDMLHP�QHLURQLHP�SLUPV�DSP F EDV�W�L��WLNDL�DQDOL] MRW�
LHHMDV�GDWXV��7 �QRVDXNWD�SDU�6O SW �QHLURQD�WHRULMX�XQ�DSUDNVWD�SURFHG UX��NDV�LHJ VW�
QR� LHHMDV� GDWLHQ� YLVX� LQIRUP FLMX� �� NDV� QHSLHFLHãDPD� W NOD� DUKLWHNW UDV� QRWHLNãDQDL�
SLUPV� DSP F EDV� SURFHVD�� 9DU� WLNW� QRWHLNWV� LHVS MDPR� VO SWR� QHLURQX� VNDLWV�� WR�
VSHFLILVN � ORPD� XQ� WR� VW YRNOLV� YLVLHP� DSP F P V� NRSDV� GDWX� S ULHP��0HWRGH� DXM�
DWUDVW��W NOD�DUKLWHNW UX�DU�PLQLP OX�VO SWR�QHLURQX�VNDLWX��
,GHMDV� E W ED� LU� VHNRMRãD�� 6O SWR� QHLURQX� VNDLWV� LU� WLHãL� DWNDU JV� QR� DSP FRãR� GDWX�

LHNã M V� VWUXNW UDV� XQ� WR� E W ED� LU� DWULVLQ W� NRQIOLNWXV� LHHMDV� GDWRV� �� MD� LHHMDV� GDWL�
VDWXU�NRQIOLNWXV��WDG�QHLURQX�W NODP�YDMDG] JL�VO SWLH�QHLURQL��
3DVNDLGURVLP� WR� X]� ;25� SLHP UD�� ;25� SUREO P � LU� �� DSP F EDV� HOHPHQWL�� . �

DNWLY FLMDV�IXQNFLMD�WLHN�L]PDQWRWD�VOLHNã D�IXQNFLMD����
���������������������������������\�D� 
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7 G M GL�;25�SUREO PD�S UUDNVW V�DU�QHYLHQ G EX�YLUNQL���
�����������������������������������������������������γ�
�����������������������������������������������: �j� �≥�γ�
��������������������������������������: �j� �����������≥�γ�
��������������������������������������: �\� ����: �j� ���γ��
9LHJOL�UHG] W��ND�JDG MXP ��MD�L]SLOG V���: �j� �≥�γ��XQ�: �j� �≥�γ����WDG��QHYLHQ G ED�

�: �\� � � �� : �x� � �� γ� � � � � � QHYDU� L]SLOG WLHV�� 6DND�� ND� QHYLHQ G EDV� LU� NRQIOLNW �� â GD�
NRQIOLNWD�DWULVLQ MXPV�DU �LU�VO SWR�QHLURQX�LHYHãDQD��N �UHG]DPV�= P���D��XQ����
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������������������= P�����;25�SUREO PDV�DWULVLQ MXPD�SLHP UV���
$WWLHF J V�QHYLHQ G EX�VLVW PDV�E V�VHNRMRãDV���
������������������������������������������γ����������������������������������������γ�
�����������������������������������8 �j� ����γ������⇒��������������: �j� ��������≥�γ�
��������������������������8 �j� ��������������γ����������������: �j� �����������������≥�γ�
��������������������������8 �\� �����8 �x� ��≥�γ����������������: ��� ���: �j��� ��9���γ�
�
7DV�QR] P ��ND�NRQIOLNWV�LU�DWULVLQ WV��LHYLHãRW�SDSLOGXV�QHLURQX��
0HNO MRW� NRQIOLNWXV� OLHO V� DSP F EX� NRS V� ã V� PHWRGHV� Y M � YLHWD�� GLHPå O�� LU�

QHYLHQ G EX�VLVW PX�U LQ ãDQ ��
�
�
1REHLJXPV�
�
6WU G MRW� DU� WLHã V� L]SODW EDV� W NOX� DUKLWHNW UDV�PRGH LHP� XQ� OLHWRMRW� DWJULH]HQLVN V�

L]SODW EDV�DSP F EDV�DOJRULWPX��Q NDV� VDVNDUWLHV�DU�VO SWR�QHLURQX�VNDLWD noteikðanas 
SUREO PX��5DNVW �GRWDV�GDåDV�VO SWR�QHLURQX�VNDLWD�L]WHLNVPHV�XQ�SUDNWLVNL�LHWHLNXPL��
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