
 

Ø»º¬ ïëñîðïë NZI aktuell 
 

 

ÒÆ× îðïëô Ø»º¬ ïë  È× 

®«²¹­¹»©·²²­ »·²» Ü±°°»´¾»¹$²­¬·¹«²¹ ¼»­ Í½¸«´¼²»®­ ¼¿®ó
­¬»´´¬»ò ×³ ß²­½¸´«­­ »®*®¬»®¬» »® ²±½¸ ¼·» Ò»«®»¹»´«²¹ ¼»® 
Ù»©»®¾»­¬»«»® ¼«®½¸ ¼¿­ Æ±´´µ±¼»¨¿²°¿­­«²¹­¹»­»¬¦ò 
Í»·²»² ¹»´«²¹»²»² Ê±®¬®¿¹ ®«²¼»¬» Í½¸³·¬¬³¿²² ³·¬ ¼»³ °®¿ó
¨·­®»´»ª¿²¬»² Ì¸»³¿ �Õ®¿º¬º¿¸®¦»«¹» ·³ Ú±µ«­ ¼»­ ×²­±´ª»²¦ó
­¬»«»®®»½¸¬­� ¿¾ò 

Ü»® ¦©»·¬» Ê±®¬®¿¹ ¼»­ Ì¿¹»­ ©¿® ¼»³ Ô»·¬»® ¼»® ×²­±´ª»²¦¿¾ó
¬»·´«²¹ ¼»­ ßÙ Õ*´²ô Ð®±º»­­±® Ü®ò Ø»·²¦ Ê¿´´»²¼»® ª±®¾»¸¿´ó
¬»²ò Ü·»­»® ©¿®º ¼·» Ú®¿¹» ¿«ºæ �Ú®»·¹¿¾» ²¿½¸ y íë ×× ×²­Ñ � 
«²¼ ©¿­ µ±³³¬ ¼¿²¿½¸á� 
Ê¿´´»²¼»® »®*®¬»®¬» ©»·¬­·½¸¬·¹ »·²» Ê·»´¦¿¸´ ª±² Í¿½¸ª»®¸¿´¬»²ô 
¼·» ²±½¸ ²·½¸¬ ¿¾­½¸´·»A»²¼ ·³ Æ«­¿³³»²¸¿²¹ ³·¬ ¼»® Ú®»·ó
¹¿¾» ¹»®»¹»´¬ ­·²¼ô ©·» ¾»·­°·»´­©»·­» ¼·» Ê»®°º´·½¸¬«²¹ ¼»­ 
Í½¸«´¼²»®­ ¿«­ ¬¿¬­<½¸´·½¸»³ Ù»©·²² ¼»² °º<²¼¾¿®»² Ì»·´ ­»·ó
²»® º·µ¬·ª»² Û·²µ$²º¬» ¿«­ »·²»® ­»´¾­¬­¬<²¼·¹»² Ì<¬·¹µ»·¬ ¿¾¦«ó
º$¸®»²ò Û® ª»®¬®¿¬ ¼»² ß²­¿¬¦ô ¼¿­­ ¼»® Í½¸«´¼²»® ¬®±¬¦ º®»·¹»ó
¹»¾»²»® ­»´¾­¬­¬<²¼·¹»® Ì<¬·¹µ»·¬ ¾»· »®©·®¬­½¸¿º¬»¬»³ Ê»®´«­¬ 
²¿½¸ ­»½¸­ Ó±²¿¬»² ¼·» Ì<¬·¹µ»·¬ ¿«º¹»¾»² «²¼ »·²» ²·½¸¬ 
­»´¾­¬­¬<²¼·¹» Ì<¬·¹µ»·¬ ¿«º²»¸³»² ­±´´»ò Ë³ ¼·»­»­ Û®¹»¾²·­ 
¦« »®®»·½¸»²ô ª»®©·»­ »® ¿«º ¼¿­ Ê»®º¿¸®»² ²¿½¸ y íê ×Ê ×²­Ñò 
Ü¿²¿½¸ ©¿®º »® ¼·» Ú®¿¹» ¿«ºô ©»´½¸» Ó*¹´·½¸µ»·¬»² ¼»® ×²­±´ó
ª»²¦ª»®©¿´¬»® ¾¦©ò ¼¿­ Ù»®·½¸¬ ±¼»® ¼·» Ù´<«¾·¹»® ¸¿¾»²ô 
©»²² ¼»® Í½¸«´¼²»® ¼·» ·¸³ ±¾´·»¹»²¼»² ß«­µ$²º¬» ²·½¸¬ »®ó
¬»·´¬ò ×²­±©»·¬ ­»· º®¿¹´·½¸ô ±¾ ¼·» yy çéô çè ×²­Ñ ß²©»²¼«²¹ 
º<²¼»² «²¼ ±¾ ¼»® Ê»®©¿´¬»® ¹¿® ª»®°º´·½¸¬»¬ ­»·ô ¼»² Í½¸«´¼²»® 
¿«º »·²» Ù»©·²²»®¦·»´«²¹­¿¾­·½¸¬ ¸·²¦«©»·­»²ò ×³ Î¿¸³»² 
­»·²»­ ´»¾¸¿º¬»² Ê±®¬®¿¹­ ¹·²¹ »® ¼»® Ú®¿¹» ²¿½¸ô ±¾ »·²» Æ«ó
­¿³³»²´»¹«²¹ ª±² Û·²µ$²º¬»² ¿«­ »·²»® º®»·¹»¹»¾»²»² ­»´¾­¬ó
­¬<²¼·¹»² Ì<¬·¹µ»·¬ «²¼ »·²»­ Ò»¾»²¶±¾­ ¦« »®º±´¹»² ¸<¬¬»ô ©¿­ 
»® ·³ Ø·²¾´·½µ ¿«º ¼·» Î¿¬·± ´»¹·­ ¼»­ y íë × ×²­Ñ ¾»º$®©±®¬»¬»ò 
Ø·²¹»¹»² ­»· »·²» Ò¿½¸¬®¿¹­ª»®¬»·´«²¹ ¿¾¦«´»¸²»²ô ©»²² ¼»® 
Í½¸«´¼²»® ¼·» º®»·¹»¹»¾»²» Í»´¾­¬­¬<²¼·¹µ»·¬ ·² ¼»® É±¸´ª»®¸¿´ó
¬»²­°»®·±¼» ¿«º¹·¾¬ «²¼ ¼¿²² «®­°®$²¹´·½¸ «²°º<²¼¾¿®» É»®µó
¦»«¹» ²·½¸¬ ³»¸® ¼»³ Ðº<²¼«²¹­­½¸«¬¦ «²¬»®´·»¹»²ò 
�Ü»® ÞÙØ ¼®±¸¬ ¾»®»·¬­ ¿²ô ¼»² Í»²¿¬ »²¬­½¸»·¼»² ¦« ´¿­­»²� 
©»®¬»¬» »® °®±¾´»³¿¬·­½¸ ­»·²» Ü»«¬«²¹»² ·³ Ø·²¾´·½µ ¿«º ¼·» 
Û²¬­½¸»·¼«²¹ ¼»­ ÞÙØô ×È ÆÞ îîñïí øÒÆ× îðïëô îèç÷ ¦«® 
Ú®¿¹» ¼»® Î»­¬­½¸«´¼¾»º®»·«²¹ ·³ ¦©»·¬»² ×²­±´ª»²¦ª»®º¿¸®»² 
$¾»® ¼¿­ Ê»®³*¹»² ¼»­ Í½¸«´¼²»®­ ¿«­ »·²»® ­»´¾­¬­¬<²¼·¹»² 
Ì<¬·¹µ»·¬ò Ò¿½¸ ß²­·½¸¬ Ê¿´´»²¼»®­ ´¿­­» ¿¾»® y îèé ¿ ×²­Ñ »·ó
²»® Í»²¿¬­»²¬­½¸»·¼«²¹ ¼·»­¾»¦$¹´·½¸ µ»·²»² Î¿«³ò �Ø¿´¬»² 
Í·» ¼·» º$® ¼±¹³¿¬·­½¸ ­¿«¾»®á� µ±³³»²¬·»®¬» Ê¿´´»²¼»® ¼·» 
Î»½¸¬­°®»½¸«²¹ ¼»­ ÞÚØ ·² Ê×× Î íîñïë ¾»¬®»ºº»²¼ ¼·» Æ«±®¼ó
²«²¹ ª±² Û®­¬¿¬¬«²¹­¿²­°®$½¸»² ¦«³ ·²­±´ª»²¦º®»·»² Ê»®³*ó
¹»² ·Íª y íë ×× ×²­Ñò 
�Í¬®»·½¸«²¹ ¼»­ y ïïì ×²­Ñ � Ô±¸²¿¾¬®»¬«²¹ »®´»¼·¹¬á� ´¿«¬»¬» 
¼»® ¦©»·¬» Ì»·´ ­»·²»­ Ê±®¬®¿¹­ò ×² ¼·»­»³ Æ«­¿³³»²¸¿²¹ »®ó
´<«¬»®¬» »® ¼·» ÞÙØóÎ»½¸¬­°®»½¸«²¹ ª±³ îìòíòîðïïô ×È ÆÞ 
îïéñðè øÒÆ× îðïïô íêë÷ô ©±²¿½¸ ¼·» Ðº<²¼«²¹ º±®¬´¿«º»²¼»® 
Þ»¦$¹» ²«® ·²­±©»·¬ «²¼ ­± ´¿²¹» «²©·®µ­¿³ ·­¬ô ¿´­ ¼·» Æ©»ó
½µ» ¼»­ ×²­±´ª»²¦ª»®º¿¸®»²­ «²¼ ¼»® ³*¹´·½¸»² Î»­¬­½¸«´¼¾»ó
º®»·«²¹ ¼·»­ ®»½¸¬º»®¬·¹»²ò 
Ü»² ¼®·¬¬»² Ì¸»³»²µ±³°´»¨ ©·¼³»¬» »® ¼»® Î$½µ­½¸´¿¹­°»®®» 
¼»­ y èè ×²­Ñò ×² ¼·»­»³ Æ«­¿³³»²¸¿²¹ µ®·¬·­·»®¬» »® ¼»² Î»ó
º»®»²¬»²»²¬©«®º ¼»­ ÞÓÖÊ º$® »·² Ù»­»¬¦ ¦«® Î»º±®³ ¼»­ ß²ó
º»½¸¬«²¹­®»½¸¬­ ª±³ ïêòíòîðïë «²¼ ¦«® Î$½µ­½¸´¿¹­°»®®» ¿´­ 
«²ª»®²$²º¬·¹ò Ü·»­»® Û²¬©«®º ­¬»´´» µ»·²» ­¿«¾»®» ¶«®·­¬·­½¸» 
ß®¾»·¬ô ­±²¼»®² »·²»² µ±¿´·¬·±²<®»² Õ±³°®±³·­­ ¼¿®ò 

Ü»® Í½¸´«­­ª±®¬®¿¹ ¼»® ¹»´«²¹»²»² Ê»®¿²­¬¿´¬«²¹ ©¿® ¼»³ ¾»ó
µ¿²²¬»² ß«¬±® «²¼ ×²­±´ª»²¦®·½¸¬»® ¾»·³ ×²­±´ª»²¦¹»®·½¸¬ 
Ù*¬¬·²¹»²ô Ë´®·½¸ Í½¸³»®¾¿½¸ô ª±®¾»¸¿´¬»²ò �Ê»®­¿¹«²¹ ¼»® 
Î»­¬­½¸«´¼¾»º®»·«²¹ � É·» ­¬»´´» ·½¸ »®º±´¹®»·½¸ »·²»² Ê»®­¿ó
¹«²¹­¿²¬®¿¹á � É»´½¸» Ú±®¼»®«²¹»² ²»¸³»² ª±² ª±®²¸»®»·² 
²·½¸¬ ¿² ¼»® Î»­¬­½¸«´¼¾»º®»·«²¹ ¬»·´á� ´¿«¬»¬»² ¼·» D¾»®­½¸®·ºó
¬»² ¼»­ ¿² ¼»® Ð®¿¨·­ ±®·»²¬·»®¬»² Ê±®¬®¿¹­ò 

×³ Î¿¸³»² ­»·²»­ Ê±®¬®¿¹­ ª»®­½¸¿ºº¬» Í½¸³»®¾¿½¸ ¼»² Æ«¸*ó
®»®² µ´¿® ­¬®«µ¬«®·»®¬ »·²»² D¾»®¾´·½µ $¾»® ¼»² Ê»®º¿¸®»²­¿¾ó
´¿«º ¾·­ ¦«® Ê»®­¿¹«²¹ ¼»® Î»­¬­½¸«´¼¾»º®»·«²¹ò ß²¸¿²¼ ¼·¼¿µó
¬·­½¸ ¹«¬ ¿«­¹»©<¸´¬»® Þ»·­°·»´­º<´´» »®´<«¬»®¬» »® ¼·» Ê±®¿«­ó
­»¬¦«²¹»² ¼»® Ê»®­¿¹«²¹­¿²¬®<¹»ô ©·» ¾»·­°·»´­©»·­» ¼·» 
ß²¬®¿¹­¬»´´«²¹ ¦«® ®»½¸¬»² Æ»·¬ «²¼ ¼»® ®»½¸¬»² ß®¬ «²¼ Ú±®³ò 
Û® ¹·²¹ ¿«º ¼·» »®º±®¼»®´·½¸» Ù´¿«¾¸¿º¬³¿½¸«²¹ »·²»­ Ê»®­¿ó
¹«²¹­¹®«²¼­ »·² «²¼ »®´<«¬»®¬» ©»·¬»®» Ê±®¿«­­»¬¦«²¹»² ©·» 
¦Þ ¼·» Þ»»·²¬®<½¸¬·¹«²¹ ¼»® Þ»º®·»¼·¹«²¹ ¼»® ×²­±´ª»²¦¹´<«¾·ó
¹»® ·Í¼ y îçê × ï ×²­Ñò 
�Í°·¬¦»²®»·¬»® ¼»® Ê»®­¿¹«²¹­¹®$²¼»� ²¿²²¬» Í½¸³»®¾¿½¸ ¼·» 
Ê»®´»¬¦«²¹ ¼»® ß«­µ«²º¬­ó «²¼ Ó·¬©·®µ«²¹­°º´·½¸¬»² ·³ Û®*ººó
²«²¹­ª»®º¿¸®»² ±¼»® »®*ºº²»¬»² Ê»®º¿¸®»² ·Í¼ yy îçð Ò®ò ëô ê 
×²­Ñò Ò»¾»² ¼»³ Ù´<«¾·¹»®¿²¬®¿¹ ¿«º Ê»®­¿¹«²¹ ¼»® Î»­¬ó
­½¸«´¼¾»º®»·«²¹ ¦»·¹¬» »® ¿¾»® ¿«½¸ Ê»®¬»·¼·¹«²¹­³*¹´·½¸µ»·ó
¬»² º$® ¼»² Í½¸«´¼²»® ¿«º «²¼ ¹·²¹ ·²­¾»­±²¼»®» ¿«º ¼·» Î»½¸¬ó
­°®»½¸«²¹ ¼»­ ÞÙØ ¦«® Î$½µ²¿¸³» ¼»­ ß²¬®¿¹­ ¿«º Î»­¬ó
­½¸«´¼¾»º®»·«²¹ ²¿½¸ Í¬»´´«²¹ »·²»­ Ê»®­¿¹«²¹­¿²¬®¿¹­ »·²ò 
Ü¿¾»· ³¿½¸¬» »® ­·½¸ º$® »·² Ê»®¾±¬ ¼»® Î$½µ²¿¸³» ¼»­ ß²ó
¬®¿¹­ ¿«º Î»­¬­½¸«´¼¾»º®»·«²¹ ²¿½¸ Í¬»´´«²¹ »·²»­ Ê»®­¿¹«²¹­ó
¿²¬®¿¹»­ ­¬¿®µò 
Þ»­±²¼»®» ß«º³»®µ­¿³µ»·¬ ©·¼³»¬» Í½¸³»®¾¿½¸ ¿«½¸ ¼»² 
­»´¾­¬­¬<²¼·¹ ¬<¬·¹»² Í½¸«´¼²»®² «²¼ ²·½¸¬ ª±² ¼»® Î»­¬­½¸«´¼ó
¾»º®»·«²¹ »®º¿­­¬»² Ú±®¼»®«²¹»² ¹»³ò y íðî ×²­Ñò Û® ­½¸´±­­ 
­»·²»² <«A»®­¬ °®¿¨·­®»´»ª¿²¬»² Ê±®¬®¿¹ ³·¬ »·²»® Ý¸»½µ´·­¬»ô 
¼·» ­±®¹­¿³ ¿´´» Ê±®¿«­­»¬¦«²¹»² º$® »·²»² »®º±´¹®»·½¸»² ß²ó
¬®¿¹ »·²»­ Ù´<«¾·¹»®­ ¾·­ ¸·² ¦« Í°»¦·¿´®»¹»´«²¹»² ¾»· ­»´¾­¬ó
­¬<²¼·¹ ¬<¬·¹»² Í½¸«´¼²»®² ¿«º©»·­¬ò 

ß¾­½¸´·»A»²¼ ª»®¿¾­½¸·»¼»¬» Î»½¸¬­¿²©¿´¬ Õ«¸²» ¼·» ¦¿¸´®»·ó
½¸»² Ì»·´²»¸³»® ¼»® Ê»®¿²­¬¿´¬«²¹ô ¾»­¬»¸»²¼ ¿«­ ×²­±´ª»²¦ó
ª»®©¿´¬»®²ô Í¬»«»®¾»®¿¬»®²ô Þ¿²µ»²ó «²¼ É·®¬­½¸¿º¬­¶«®·­¬»² 
­±©·» ×²­±´ª»²¦®·½¸¬»®² «²¼ Î»½¸¬­°º´»¹»®²ò Æ«¹´»·½¸ ª»®ó
­°®¿½¸ »® º$® ¼¿­ µ±³³»²¼» Ö¿¸® ¿²´<­­´·½¸ ¼»­ ¼¿²² ¦»¸²¶<¸ó
®·¹»² Ö«¾·´<«³­ ¼»­ Ó¿®¾«®¹»® ×²­±´ª»²¦®»½¸¬­¬¿¹»­ ¿³ ïçòëò 
îðïê »·²» D¾»®®¿­½¸«²¹ ª±®¦«¸¿´¬»²ò 

Î»½¸¬­¿²©¿´¬ Íª»² Í¬»·²ô Ó¿®¾«®¹ 
 
 
4th European Insolvency & Restructuring
Congress, 25.6.2015, Brüssel
 
Í½¸±² ¦«³ ª·»®¬»² Ó¿´ ª»®¿²­¬¿´¬»¬» ¼·» ß®¾»·¬­¹»³»·²­½¸¿º¬ 
×²­±´ª»²¦®»½¸¬ «²¼ Í¿²·»®«²¹ ·³ Ü»«¬­½¸»² ß²©¿´¬ª»®»·² � ·² 
¼·»­»³ Ö¿¸® ¹»³»·²­¿³ ³·¬ ¼»® º®¿²¦*­·­½¸»² Ê»®»·²·¹«²¹ 
Ý±²­»·´ Ò¿¬·±²¿´ ¼»­ ß¼³·²·­¬®¿¬»«®­ Ö«¼·½·¿·®»­ »¬ ¼»­ Ó¿²ó
¼¿¬¿·®»­ Ö«¼·½·¿·®»­ � ¼»² Û«®±°<·­½¸»² ×²­±´ª»²¦®»½¸¬­¬¿¹ ·² 
Þ®$­­»´ò É·» ·² ¼»² ª»®¹¿²¹»²»² Ö¿¸®»² º¿²¼ »·² ´»¾¸¿º¬»® «²¼ 
º®«½¸¬¾¿®»® ß«­¬¿«­½¸ ª±² ×²­±´ª»²¦°®¿µ¬·µ»®²ô É·­­»²­½¸¿º¬ó
´»®² ­±©·» Ê»®¬®»¬»®² ¼»® Û«®±°<·­½¸»² Õ±³³·­­·±² $¾»® ¿µó
¬«»´´» Û²¬©·½µ´«²¹»² ·³ Û«®±°<·­½¸»² ×²­±´ª»²¦®»½¸¬ ­¬¿¬¬ò 

Ó·½¸¿»´ Í¸±¬¬»® ª±² ¼»® ÜÙ Ö«­¬·½» ¼»® Õ±³³·­­·±² ©·¼³»¬» 
­·½¸ ²¿½¸ »·²»® Þ»¹®$A«²¹ ¼«®½¸ Ü®ò Ó¿®¬·² Ð®¿¹»® «²¼ Ó¿®½ 
ß²¼®7 ¦«²<½¸­¬ ¼»® ¶$²¹­¬ ª»®*ºº»²¬´·½¸¬»² Ò»«º¿­­«²¹ ¼»® Û«ó
×²­ÊÑô ©»´½¸» ²±½¸ »®¸»¾´·½¸»² Î¿«³ º$® ©»·¬»®» Î»º±®³¾»ó
³$¸«²¹»²ô ¦Þ ·³ Ø·²¾´·½µ ¿«º ¼·» Ê»®»·²¸»·¬´·½¸«²¹ ¼»­ ³¿¬»ó
®·»´´»² ×²­±´ª»²¦®»½¸¬­ô ´¿­­»ò ×²­¾»­±²¼»®» Í¿²·»®«²¹­ª»®º¿¸®»² 
­±©±¸´ º$® Ë²¬»®²»¸³»² ¿´­ ¿«½¸ º$® ²¿¬$®´·½¸» Ð»®­±²»² ­»·»² 
·² ¼»² Ó·¬¹´·»¼­¬¿¿¬»² ­»¸® «²¬»®­½¸·»¼´·½¸ ¿«­¹»°®<¹¬ò Í¸±¬¬»® 
¾»®·½¸¬»¬»ô ¼¿­­ ¼·» Õ±³³·­­·±² ¼»®¦»·¬ ¼·» ×²­±´ª»²¦¹»­»¬¦» ¼»® 
ÛËóÓ·¬¹´·»¼­¬¿¿¬»² ª»®¹´»·½¸»ò Ó·¬ Û®¹»¾²·­­»² ¼»® Í¬«¼·» ­»· 
ß²º¿²¹ îðïê ¦« ®»½¸²»²ò Û·² º«²µ¬·±²·»®»²¼»­ ×²­±´ª»²¦®»½¸¬ 
´·»º»®» »·²»² ³¿A¹»¾´·½¸»² Þ»·¬®¿¹ º$® ¼·» ©·®¬­½¸¿º¬´·½¸» Û²¬ó
©·½µ´«²¹ «²¼ ­»· ¼¿³·¬ »·²» ©·½¸¬·¹» Ê±®¿«­­»¬¦«²¹ º$® ×²ª»­¬·ó
¬·±²»²ò Ü¿¸»® ­»· »·²» ­¬<®µ»®» Ê»®»·²¸»·¬´·½¸«²¹ ¼»® ·²­±´ª»²¦ó



 

NZI aktuell Ø»º¬ ïëñîðïë 
 

 

È××  ÒÆ× îðïëô Ø»º¬ ï 

®»½¸¬´·½¸»² Î»¹»´«²¹»² � <¸²´·½¸ ©·» ·² ¼»² Ê»®»·²·¹¬»² Í¬¿¿¬»² 
� ¼«®½¸¿«­ ©$²­½¸»²­©»®¬ò 

ß²­½¸´·»A»²¼ ©·¼³»¬» ­·½¸ ¼»® É·®¬­½¸¿º¬­©·­­»²­½¸¿º¬´»® 
Ó¿®½ Ú»®®¿½½· ª±² ¼»® Ë²·ª»®­·¬<¬ Ò¿²¬»­ ¼»³ ¿µ¬«»´´»² Ú±®ó
­½¸«²¹­­¬¿²¼ «²¼ ¼»® Ü¿¬»²´¿¹» ¦« ¼»² ©·®¬­½¸¿º¬´·½¸»² ß«­ó
©·®µ«²¹»² ¼»­ ¶»©»·´­ ¹»´¬»²¼»² ×²­±´ª»²¦®»¹·³»­ô ©»´½¸»­ 
·²­¾»­±²¼»®» ³·¬¬»´¾¿®»² Û·²º´«­­ ¿«º Õ®»¼·¬ª»®¹¿¾» «²¼ ¼¿ó
³·¬ ¿«º ¼·» É·®¬­½¸¿º¬ ¼»­ Ô¿²¼»­ ·²­¹»­¿³¬ ¸¿¾»ò Û­ ­»· ¦« 
«²¬»®­½¸»·¼»² ¦©·­½¸»² ¹´<«¾·¹»®±®·»²¬·»®¬»² Î»½¸¬­±®¼²«²ó
¹»² «²¼ Î»¹»´«²¹»²ô ¼·» ·² »®­¬»® Ô·²·» ¿«º ¼»² Û®¸¿´¬ ¼»­ Ë²ó
¬»®²»¸³»²­ «²¼ ª±² ß®¾»·¬­°´<¬¦»² ¦·»´»²ò Ò¿½¸ »·²»® Í¬«¼·» 
ª±² Ü¿ª§¼»²µ±ñÚ®¿²½µ­ô Ì¸» Ö±«®²¿´ ±º Ú·²¿²½» îððèô ­»· ¿²ó
¦«²»¸³»²ô ¼¿­­ ¼·» Ê»®¹¿¾» ª±² Õ®»¼·¬»² ·² Í¬¿¿¬»² ³·¬ »·ó
²»³ ­¬¿®µ»² Ù´<«¾·¹»®­½¸«¬¦ � ©·» ¦Þ ¼»³ Ê»®»·²·¹¬»² Õ*ó
²·¹®»·½¸ � »®´»·½¸¬»®¬ ©»®¼» «²¼ ¼¿¸»® ¿«½¸ ¹$²­¬·¹»® »®º±´¹»ò 
ß²¼»®»®­»·¬­ ¸¿¾» »·² ¿®¾»·¬²»¸³»®º®»«²¼´·½¸»­ ×²­±´ª»²¦ó
®»½¸¬ ©·» »¬©¿ ·² Ú®¿²µ®»·½¸ ²»¹¿¬·ª» Ûºº»µ¬» ¿«º ¼·» Ù»¸<´¬»® 
·² ø¦«ª±®÷ ·²­±´ª»²¬»² Ë²¬»®²»¸³»²ò 

Ù»¹»²­¬¿²¼ ¼»® »®­¬»² Ð±¼·«³­¼·­µ«­­·±² ©¿® ¼·» ¶»¬¦¬ ª±®¹»ó
´»¹¬» «²¼ ¿¾ Ó·¬¬» îðïé ¹»´¬»²¼» Ò»«º¿­­«²¹ ¼»® Û«×²­ÊÑò Ü¿­ 
»·²º$¸®»²¼» Î»º»®¿¬ $¾»® ¼·» Ò»«®»¹»´«²¹»² ·³ Û·²¦»´²»² ¸·»´¬ 
Ó·¸¿»´¿ Ý¿®°«­óÝ¿®½»¿ ª±² ¼»® Û«®±°<·­½¸»² Õ±³³·­­·±²ò 
ß²­½¸´·»A»²¼ ©·¼³»¬» ­·½¸ Ð®±º»­­±® Ü®ò Í¬»°¸¿² Ó¿¼¿«­ ²<ó
¸»® ¼»² ²»«»² Î»¹»´«²¹»² $¾»® ¹®»²¦$¾»®­½¸®»·¬»²¼» ×²­±´ó
ª»²¦ª»®º¿¸®»²ô ©»´½¸» ­·½¸ ·³ É»­»²¬´·½¸»² ·² Õ±±®¼·²¿¬·±²­®»ó
¹»´«²¹»² º$® ¼·» Û·²¦»´ª»®º¿¸®»² »·²»® ·²­±´ª»²¬»² Ù®«°°» »®ó
­½¸*°º¬ò ×³³»®¸·² »®*ºº²»¬ ¼·» Û«×²­ÊÑ ¦«µ$²º¬·¹ ¼·» 
Ó*¹´·½¸µ»·¬ô »·²» ß«­­»¬¦«²¹ ª±² Ê»®©»®¬«²¹­³¿A²¿¸³»² ·² 
¼»² »·²¦»´²»² Ê»®º¿¸®»² ¿²¦«±®¼²»²ô ©»²² ¼·»­ ¦«³ Í½¸«¬¦ »·ó
²»­ Í¿²·»®«²¹­°´¿²­ º$® ¼·» ¾»¬®±ºº»²» Ë²¬»®²»¸³»²­¹®«°°» 
²±¬©»²¼·¹ ·­¬ò Ü¿®$¾»® ¸·²¿«­ ­½¸®<²µ¬ ¼·» Ò»«®»¹»´«²¹ ·² ¾»ó
­¬·³³¬»² Ú<´´»² ¼·» Û®*ºº²«²¹ ª±² Í»µ«²¼<®ª»®º¿¸®»² »·²ò Ó¿ó
¼¿«­ ­¬»´´¬» ¿¾­½¸´·»A»²¼ ¼·» Ú®¿¹»ô ±¾ ¼¿­ Õ±±®¼·²¿¬·±²­ª»®ó
º¿¸®»² ·² ¼»® Ð®¿¨·­ ²·½¸¬ ´»»® ´¿«º»ô ¼¿ »­ ¼»² ¾»¬»·´·¹¬»² Ê»®ó
©¿´¬»® � ©·» ¾·­¸»® � º®»· ­¬»¸»ô ¿² »·²»® Õ±±®¼·²¿¬·±² ¼»® 
Ê»®º¿¸®»² ¬»·´¦«²»¸³»²ò ß«­ Þ¿²µ»²­·½¸¬ ¹¿¾ Ø¿²­ Ö±¿½¸·³ 
É»·¼¬³¿²² ¦« ¾»¼»²µ»²ô ¼¿­­ ¿«A»®¹»®·½¸¬´·½¸» Ô*­«²¹»² ®»ó
¹»´³<A·¹ ¦« ¾»ª±®¦«¹»² ­»·»²ô ¼¿ ¼»® ×²­±´ª»²¦ ·³³»® ²±½¸ »·² 
¹»©·­­»­ Í¬·¹³¿ ¿²¸¿º¬»ò Ü¿²·»´ Úò Ú®·¬¦ ª»®©·»­ ¿«º ¼·» Î»¹»ó
´«²¹»²ô ¼·» «²ª»®<²¼»®¬ ¾´»·¾»²ô ¼¿ ¿«½¸ ·²­±©»·¬ ²±½¸ ¼·ª»®­» 
«²¹»µ´<®¬» Ð®±¾´»³»ô ©·» »¬©¿ ¼·» Þ»¸¿²¼´«²¹ ¼·²¹´·½¸»® Î»½¸ó
¬» ·² ¹®»²¦$¾»®­½¸®»·¬»²¼»² ×²­±´ª»²¦»²ò ×²­¹»­¿³¬ ©¿®»² ­·½¸ 
¼·» Ì»·´²»¸³»® ¼»® Ü·­µ«­­·±² »·²·¹ô ¼¿­­ ¼·» Õ±±®¼·²¿¬·±²­®»ó
¹»´«²¹»² ­»¸® µ±³°´·¦·»®¬ ¿«­¹»º¿´´»² ­»·»² «²¼ ¼¿¸»® »·²» ¹»ó
®·²¹» °®¿µ¬·­½¸» Þ»¼»«¬«²¹ ¸¿¾»² ¼$®º¬»²ò  

×² ¼»® ¿²­½¸´·»A»²¼»² Ð±¼·«³­®«²¼» ©«®¼» ¼¿­ ¾»µ¿²²¬» 
Í½¸»³» ±º ß®®¿²¹»³»²¬ $¾»® ¼·» Ë²¬»®²»¸³»²­¹®«°°» ßÐÝÑß 
ÐßÎÕ×ÒÙ ¾»¸¿²¼»´¬ò Î·½¸¿®¼ Í²±©¼»²ô ª±®³¿´­ Î·½¸¬»® ¿³ 
Ø·¹¸ Ý±«®¬ ·² Ô±²¼±²ô »®´<«¬»®¬» ¼·» Ê±®¿«­­»¬¦«²¹»² »·²»­ 
Í½¸»³»­ò Ü¿¾»· ©·»­ »® ·²­¾»­±²¼»®» ¿«º ¼·» ©·½¸¬·¹» «²¼ 
­½¸©·»®·¹» Î±´´» ¼»­ Î·½¸¬»®­ ·²­¾»­±²¼»®» ·³ Î¿¸³»² ¼»® Ð®$ó
º«²¹ ¼»® ß²©»²¼¾¿®µ»·¬ ¼»® Î»¹»´«²¹»²ò Ð¸·´·° Ø»®¬¦ «²¼ Ü®ò 
Í¬»º¿² Í¿¨ ´»¹¬»² ¿«­ »²¹´·­½¸»® «²¼ ¼»«¬­½¸»® Ð»®­°»µ¬·ª» ¼·» 
Ê»®º¿¸®»²­¹»­¬¿´¬«²¹ ¼»­ Í½¸»³»­ ·³ °®¿µ¬·­½¸»² Ú¿´´ ·³ Û·²ó
¦»´²»² ¼¿®ò Ü¿­ Í½¸»³» ¸¿¬¬» ·³ Ú¿´´ ßÐÝÑß ÐßÎÕ×ÒÙ ¼»² 
Ê±®¬»·´ô ¼¿­­ »·²» ×²­±´ª»²¦ ¼»® Ó«¬¬»®¹»­»´´­½¸¿º¬ ³·¬ ©»·¬®»·ó
½¸»²¼»² ²¿½¸¬»·´·¹»² Ú±´¹»² ª»®³·»¼»² ©»®¼»² µ±²²¬»ò ß«½¸ 
Ü®ò Ê±´µ»® Õ¿³³»´ ¾»«®¬»·´¬» ¼¿­ Í½¸»³» ¿´­ °®¿µ¬·µ¿¾´»² É»¹ 
º$® ¼·» Î»­¬®«µ¬«®·»®«²¹ »·²»® Ë²¬»®²»¸³»²­¹®«°°»ò 

ß³ Ò¿½¸³·¬¬¿¹ ¸¿¬¬»² ¼·» Ì»·´²»¸³»® ¼·» É¿¸´ ¦©·­½¸»² ¼®»· 
É±®µ­¸±°­æ 

Ü»® »®­¬» É±®µ­¸±° «²¬»® Ô»·¬«²¹ ª±² Ü®ò ß²¼®»¿­ Í°¿¸´·²¹»® 
¾»¸¿²¼»´¬» ¼·» ¼·» Î»­¬®«µ¬«®·»®«²¹ ª±² ß²´»·¸»²ò Ü·» Ì»·´ó

²»¸³»® ¼»­ Ð±¼·«³­ô Ì±²§ Ø±®­°±±´ ­±©·» Ó¿®µ Ø±ºº³¿²² 
¿«­ Ô±²¼±²ô Ö±¸¿² Ø<¹»® ¿«­ Í¬±½µ¸±´³ «²¼ Ü®ò Õ¿· ß®²» 
Þ·®µ» ¿«­ Ú®¿²µº«®¬ ¿ò Óò ¹·²¹»² ¼¿¾»· ¦«²<½¸­¬ ¿«º ¼·» ©·®¬ó
­½¸¿º¬´·½¸»² Î¿¸³»²¾»¼·²¹«²¹»² »·²ò ß²¹»­·½¸¬­ ¦¿¸´®»·½¸»® 
·² ¼»² µ±³³»²¼»² Ö¿¸®»² ¿«­´¿«º»²¼»® Þ±²¼­ «²¼ ¦« »®©¿®ó
¬»²¼»® Í½¸©·»®·¹µ»·¬»² ¾»· ¼»® Ë³º·²¿²¦·»®«²¹ ­»· ª»®³»¸®¬ 
³·¬ ¼»® Ò±¬©»²¼·¹µ»·¬ ª±² Î»­¬®«µ¬«®·»®«²¹»² ¦« ®»½¸²»²ò Û­ 
©«®¼» «²¬»® ¿²¼»®»³ ¿«º ¼·» Ð®±¾´»³¿¬·µ ¸·²¹»©·»­»²ô ¼¿­­ 
¼·» Þ»¬»·´·¹¬»² ¼·» ß²´»·¸»¹´<«¾·¹»® ±º¬³¿´­ ª·»´ ¦« ­°<¬ ¦« 
Ù´<«¾·¹»®ª»®­¿³³´«²¹»² »·²¾»®«º»²ò ×²­¹»­¿³¬ ­»· »­ ¿«½¸ 
­½¸©·»®·¹ô ³·¬ ¼»² ª»®­¬®»«¬»² Ù´<«¾·¹»®² »·²» Û·²·¹«²¹ ·³ 
Ê±®º»´¼ »·²»® ¼®±¸»²¼»² ×²­±´ª»²¦ ¦« »®¦·»´»²ô ¼¿ »­ ±º¬³¿´­ 
¿² ¸¿²¼´«²¹­º<¸·¹»² ¹»³»·²­¿³»² Ê»®¬®»¬»®² º»¸´»ò Ü¿­ ¼»«¬ó
­½¸» Í½¸«´¼ª»®­½¸®»·¾«²¹­¹»­»¬¦ô ©»´½¸»­ »·² �½®¿³ ¼±©²� 
Ê»®º¿¸®»² ¾»·²¸¿´¬»¬ô ©«®¼» ª±² ¼»² Ì»·´²»¸³»®² ¾»­±²¼»®­ 
¸»®ª±®¹»¸±¾»²ò 

Ü»® ¦©»·¬» É±®µ­¸±° ¹®·ºº ¼·» ¼«®½¸ ¼·» Õ±³³·­­·±²­»³°º»¸ó
´«²¹ ©·»¼»® ª»®­¬<®µ¬» Ü·­µ«­­·±² «³ ¼·» Ò±¬©»²¼·¹µ»·¬ «²¼ 
¼»² Ò«¬¦»² ª±®·²­±´ª»²¦´·½¸»® Í¿²·»®«²¹­ª»®º¿¸®»² ¿«ºò Ó¿®·» 
Ô«·­» Ù®¿ºóÍ½¸´·½µ»® ­¬»´´¬» ¼¿¾»· ¦«²<½¸­¬ ¼·» Î»½¸¬­´¿¹» ·² 
Ü»«¬­½¸´¿²¼ ¼¿®ò Ü·» Î»½¸¬­´¿¹» ·² Ú®¿²µ®»·½¸ ¾»¸¿²¼»´¬» Í±ó
°¸·» Ê»®³»·´´»ô ©»´½¸» ­·½¸ ¼¿¾»· ¼«®½¸¿«­ µ®·¬·­½¸ <«A»®¬»ò ×² 
Ú®¿²µ®»·½¸ ©«®¼»² ·² ¼»® ¶$²¹»®»² Ê»®¹¿²¹»²¸»·¬ ¼·ª»®­» Ê»®ó
º¿¸®»² »·²¹»º$¸®¬ô ¼·» ·²­¾»­±²¼»®» ¼¿®¿«º ¦·»´¬»²ô »·²» ª±®·²ó
­±´ª»²¦´·½¸» ¿«A»®¹»®·½¸¬´·½¸» Î»­¬®«µ¬«®·»®«²¹ ¼«®½¸ Ô±½µ»ó
®«²¹ ¼»­ Û·²­¬·³³·¹µ»·¬­»®º±®¼»®²·­­»­ ¦« »®³*¹´·½¸»²ò Ú±®ó
³¿´ ­»·»² ¼¿³·¬ ¼·» ß²º±®¼»®«²¹»² ¼»® Û«®±°<·­½¸»² 
Õ±³³·­­·±² »®º$´´¬ò Ó¿¬»®·»´´ ­»·»² ¼·»­» Ê»®º¿¸®»² ¶»¼±½¸ 
²·½¸¬ »ºº»µ¬·ª ¹»²«¹ò Ü¿­ º®¿²¦*­·­½¸» ×²­±´ª»²¦®»½¸¬ ­¬»´´» 
­·½¸ ·²­¹»­¿³¬ ¿´­ ©»²·¹ ¹´<«¾·¹»®±®·»²¬·»®¬ ¼¿®ô ­±²¼»®² ¾»ó
ª±®¦«¹» ¿²¼»®» Þ»¬»·´·¹¬» »·²­½¸´·»A´·½¸ ¼»® Ù»­»´´­½¸¿º¬»®ò Û­ 
­»· ¼¿¸»® ·²­¹»­¿³¬ ®»º±®³¾»¼$®º¬·¹ò Ü·» Î»½¸¬­»²¬©·½µ´«²¹ 
¼»® ª»®¹¿²¹»²»² Ö¿¸®» ·² Í°¿²·»² ­¬»´´¬» Ð®±º»­­±® ×¹²¿½·± Ì·ó
®¿¼± ª±² ¼»® Ë²·ª»®­·¬<¬ Ó¿¼®·¼ ¼¿®ò Û­ ¸¿¾» ­·½¸ ·² ¼»® Ú·ó
²¿²¦µ®·­» ¹»¦»·¹¬ô ¼¿­­ »·²» ¦« ­¬®»²¹» ×²­±´ª»²¦¿²¬®¿¹­°º´·½¸¬ 
¦« »·²»® ª»®³»¸®¬»² ß²¬®¿¹­¬»´´«²¹ º$¸®»ò Ü·»­ ¸¿¾» ¾»· ¿´´»² 
Þ»¬»·´·¹¬»²ô ·²­¾»­±²¼»®» ¾»· ¼»² Ù»®·½¸¬»²ô ¦« »·²»® D¾»®º±®ó
¼»®«²¹ ¹»º$¸®¬ò ×³ ­°¿²·­½¸»² Î»½¸¬ ©«®¼»² Î»¹»´«²¹»² $¾»® 
¼·» Î»º·²¿²¦·»®«²¹ ·²­±´ª»²¬»® Ë²¬»®²»¸³»² »·²¹»º$¸®¬ô ©»´ó
½¸» ·² »·²»® Ú±´¹»·²­±´ª»²¦ ¾»­­»® ¿´­ ¾·­¸»® ¹»­½¸$¬¦¬ ©»®¼»²ò 
×² ¼»® ¿²­½¸´·»A»²¼»² Ü·­µ«­­·±² ©«®¼» ¿«½¸ ¼¿­ »²¹´·­½¸» 
Í½¸»³» ±º ß®®¿²¹»³»²¬ ¾»¸¿²¼»´¬ô ©»´½¸»­ ­·½¸ ¿´´»®¼·²¹­ ·² 
¼»® Ð®¿¨·­ ²·½¸¬ ¿´­ ª±®·²­±´ª»²¦´·½¸»­ Ê»®º¿¸®»² »·¹²»¬ò Ó¿ó
¼¿«­ ©·»­ ¼¿®¿«º ¸·²ô ¼¿­­ ­·½¸ ª±®·²­±´ª»²¦´·½¸» Ê»®º¿¸®»² 
»¸»® º$® ¹®*A»®» Ë²¬»®²»¸³»² ¿²¾·»¬»ò  

Ü»® ª±² Ð¿¬®·½µ Û¸®»¬ ¹»´»·¬»¬» ¼®·¬¬» É±®µ­¸±° ¾»º¿­­¬» ­·½¸ 
«²¬»® Þ»¬»·´·¹«²¹ ª±² Í¬7°¸¿²» Ù±®®·¿­ ¿«­ Ð¿®·­ô Î»·² Öò Ð¸·ó
´·°­ ¿«­ ß³­¬»®¼¿³ ­±©·» Ô«·­ Ó¿®¬3² ¿«­ Ó¿¼®·¼ ³·¬ ¼»² 
¶$²¹­¬»² ·²­±´ª»²¦®»½¸¬´·½¸»² Î»º±®³»² ·² Ú®¿²µ®»·½¸ô ¼»² 
Ò·»¼»®´¿²¼»²ô Í°¿²·»² «²¼ Ü»«¬­½¸´¿²¼ò  

Ò¿½¸ »·²»® ¿²­½¸´·»A»²¼»² Æ«­¿³³»²º¿­­«²¹ ¼»® É±®µ­¸±°­ 
¼«®½¸ ¼»² ¶»©»·´·¹»² Ó±¼»®¿¬±® ª»®¿¾­½¸·»¼»¬» Ó¿®¬·² Ð®¿¹»® 
¼·» Ì»·´²»¸³»®ò Û­ ·­¬ ¼»® ß®¾»·¬­¹»³»·²­½¸¿º¬ ×²­±´ª»²¦ «²¼ 
Í¿²·»®«²¹ ·³ ÜßÊ ¹»´«²¹»²ô ¼»² Û×ÎÝ ¿´­ º»­¬» Ù®*A» «²¼ 
©·½¸¬·¹»² Þ¿«­¬»·² ·² ¼»® Û²¬©·½µ´«²¹ ¼»­ Û«®±°<·­½¸»² ×²ó
­±´ª»²¦®»½¸¬­ ¦« »¬¿¾´·»®»²ò Ü·»­ ¦»·¹¬ ·²­¾»­±²¼»®» ¼·» ®»¹» 
Þ»¬»·´·¹«²¹ ª±² Ó·¬¹´·»¼»®² ¼»® Û«®±°<·­½¸»² Õ±³³·­­·±² 
«²¼ ¼·» Ì»·´²¿¸³» ª±² Ð®¿µ¬·µ»®² «²¼ É·­­»²­½¸¿º¬´»®² ¦¿¸´ó
®»·½¸»® Ö«®·­¼·µ¬·±²»² ¿³ Õ±²¹®»­­ò Ñ¾ »­ ¼»® Ê»®¿²­¬¿´¬«²¹ 
·³ ²<½¸­¬»² Ö¿¸® »®²»«¬ ¹»´·²¹»² ©·®¼ô ¼·» Þ»¸¿²¼´«²¹ ¼»® ×²ó
­±´ª»²¦ ª±² ÛËóÓ·¬¹´·»¼­­¬¿¿¬»² ¿«­¦«­°¿®»²ô ¼¿®º ¿´´»®¼·²¹­ 
¾»¦©»·º»´¬ ©»®¼»²ò 

Îß Ü®ò Î±´º Ô»·¬¸¿«­ô Õ*´² 


