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5wΦ w9¦¢9w Lb±9{¢hw w9[!¢Lhb{ 

/ƻƴǎǳƭǝƴƎ !ƎŜƴŎȅ  

ŦƻǊ LƴǾŜǎǘƻǊ wŜƭŀǝƻƴǎ 

ǿǿǿΦŘǊ-ǊŜǳǘŜǊΦŜǳ 

5wΦ w9¦¢9w Lb±9{¢hw w9[!¢Lhb{ 

/ƻƴǎǳƭǝƴƎ !ƎŜƴŎȅ  

ŦƻǊ LƴǾŜǎǘƻǊ wŜƭŀǝƻƴǎ 

ǿǿǿΦŘǊ-ǊŜǳǘŜǊΦŜǳ 
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Content  
 

 

!ǊǝŎƭŜΥ tǳǊǇƻǎŜΣ ±ƛǎƛƻƴ ϧ aƛǎǎƛƻƴ ƻŦ ŀƴ Lw-{ǘǊŀǘŜƎȅ    п 

Lw-bŜǿǎΥ {ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ         у 

!ǊǝŎƭŜΥ aƛŎǊƻ- ϧ {Ƴŀƭƭ-/ŀǇ Lw       мн 

Lw-bŜǿǎΥ Lƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ LƴǾŜǎǘƻǊ wŜƭŀǝƻƴǎ      нл 

!ǊǝŎƭŜΥ aƛCL5 LL ς aƻǊŜ ǘƘŀƴ н ¸ŜŀǊǎ [ŀǘŜǊ     нн 

Lw-bŜǿǎΥ LƴǾŜǎǘƻǊ ¢ŀǊƎŜǝƴƎ       ол 

!ǊǝŎƭŜΥ Lw .ǳŘƎŜǘǎ /ƻƴǝƴǳŜ ǘƻ /ƻƴǾŜǊƎŜ      он 

Lw-bŜǿǎΥ Lw-wŜǘŀƛƭ         ос 

²ŜōƛƴŀǊ ϧ ±ƛǊǘǳŀƭ 9ǾŜƴǘǎ       оу 

¦ǇŎƻƳƛƴƎ 9ǾŜƴǘǎ         пл 

5ǊΦ wŜǳǘŜǊ LƴǾŜǎǘƻǊ wŜƭŀǝƻƴǎ {ŜǊǾƛŎŜǎ      пн 

LƳǇǊƛƴǘ ϧ /ƻƴǘŀŎǘ         пп 



 

п 

Lw-tǳǊǇƻǎŜ 

¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ ǎǘŀǊƪŜƴ tǳǊǇƻǎŜ 

ǎƛƴŘ ŜǊŦƻƭƎǊŜƛŎƘŜǊ ǳƴŘ ƭŜƛǎǘǳƴƎǎǎǘŅǊƪŜǊΦ {ƻ 

ŘƛŜ !ǳǎǎŀƎŜ ŘŜǊ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴǎōŜǊŀǘǳƴƎ 

9¸мΦ ¦ƴŘ ƛƴ ŘŜǊ LwΚ ²ƛŜ ƪŀƴƴ ŜƛƴŜ ǎǘŀǊƪŜ 

tǳǊǇƻǎŜ ƛƴ ŘŜǊ Lw ŘŀŦǸǊ ǎƻǊƎŜƴΣ Řŀǎǎ ŘƛŜǎŜ 

ƛƳ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ Ȋǳ Lw-!ōǘŜƛƭǳƴƎ ŀƴŘŜǊŜǊ ¦ƴπ

ǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ŜǊŦƻƭƎǊŜƛŎƘŜǊ ǳƴŘ ƭŜƛǎǘǳƴƎǎπ

ǎǘŅǊƪŜǊ ǎƛƴŘΚ 

½ǳƴŅŎƘǎǘ ȊǳǊ tǳǊǇƻǎŜΥ 5ƛŜ tǳǊǇƻǎŜ ƛǎǘ Ŝƛƴ 

ǿƛŎƘǝƎŜǊ .ŀǳǎǘŜƛƴ ōŜƛ ŘŜǊ 9ƴǘǿƛŎƪƭǳƴƎ Ŝƛπ

ƴŜǊ Lw-{ǘǊŀǘŜƎƛŜΦ 9ǎ ƎŜƘǘ ǳƳ ŘƛŜ CǊŀƎŜ 

ƴŀŎƘ ŘŜƳ α²ŀǊǳƳάΦ ²ŀǊǳƳ ŜȄƛǎǝŜǊǘ ŘƛŜ 

Lw-!ōǘŜƛƭǳƴƎΚ 5ƛŜ tǳǊǇƻǎŜ ōŜǎŎƘǊŜƛōǘ ǎƻπ

Ƴƛǘ {ƛƴƴ ǳƴŘ ½ǿŜŎƪ ŘŜǊ Lw-!ōǘŜƛƭǳƴƎΦ 5ŀπ

ōŜƛ ǿƛǊŘ ǳΦŀΦ ǳƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴ ƴŀŎƘ ŘŜǊ ǊŜǘπ

Lw-tǳǊǇƻǎŜ 

/ƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ǇǳǊǇƻǎŜ ŀǊŜ 

ƳƻǊŜ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ŀƴŘ ǇƻǿŜǊŦǳƭΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǘƘŜ 

ǎǘŀǘŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŏƻƴǎǳƭǘŀƴπ

Ŏȅ 9¸мΦ !ƴŘ ƛƴ LwΚ Iƻǿ Ŏŀƴ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ǇǳǊπ

ǇƻǎŜ ƛƴ Lw ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ƛǘ ƛǎ ƳƻǊŜ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ 

ŀƴŘ ǇƻǿŜǊŦǳƭ ǘƘŀƴ ǘƘŜ Lw ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘǎ ƻŦ 

ƻǘƘŜǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΚ 

CƛǊǎǘΣ ǘƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜΥ ¢ƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƛǎ ŀƴ ƛƳπ

ǇƻǊǘŀƴǘ ŜƭŜƳŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ŀƴ 

Lw ǎǘǊŀǘŜƎȅΦ ¢ƘŜ ǉǳŜǎǝƻƴ ƛǎ ϦǿƘȅϦΦ ²Ƙȅ 

ŘƻŜǎ ǘƘŜ Lw ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ŜȄƛǎǘΚ ¢ƘŜ ǇǳǊπ

ǇƻǎŜ ǘƘǳǎ ŘŜǎŎǊƛōŜǎ ǘƘŜ ǎŜƴǎŜ ŀƴŘ ǇǳǊπ

ǇƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ Lw ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘΦ !ƳƻƴƎ ƻǘƘŜǊ 

ǘƘƛƴƎǎΣ ŀ ŘƛǎǝƴŎǝƻƴ ƛǎ ƳŀŘŜ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ 

Purpose of an  

IR-Strategy  



 

р 

ǊƻǇŜǊǎǇŜƪǝǾŜƴ ǳƴŘ ŘŜǊ ǇǊƻǎǇŜƪǝǾŜƴ 

{ƛŎƘǘǿŜƛǎŜ ŘŜǊ tǳǊǇƻǎŜΥ 

 

wŜǘǊƻǎǇŜƪǝǾŜ 

5ƛŜ wŜǘǊƻǎǇŜƪǝǾŜ ōƭƛŎƪǘ ȊǳǊǸŎƪ ǳƴŘ ŦǊŀƎǘ 

ǎƛŎƘΥ α²ŀǊǳƳά ǎǘŜƘŜƴ ǿƛǊ ŘƻǊǘΣ ǿƻ ǿƛǊ 

ƘŜǳǘŜ ǎǘŜƘŜƴΚ ²ŀǊǳƳ Ƙŀǘ ŘƛŜ Lw-

!ōǘŜƛƭǳƴƎ ŘƛŜǎŜ !ǳŦƎŀōŜƴōŜǊŜƛŎƘŜ ǳƴŘ 

ƴƛŎƘǘ ŀƴŘŜǊŜ !ǳŦƎŀōŜƴōŜǊŜƛŎƘŜΚ 5ǳǊŎƘ 

ŘƛŜ .ŜŀƴǘǿƻǊǘǳƴƎ ŘŜǊ CǊŀƎŜ ƴŀŎƘ ŘŜƳ 

tǳǊǇƻǎŜ ƪŀƴƴ ŘŜǊ ŘŜǊȊŜƛǝƎŜƴ {ǘŀǘǳǎ vǳƻ 

ƛƴ ŘŜǊ Lw ƘƛƴǘŜǊŦǊŀƎǘΣ ƎŜǎŎƘŅǊƊ ǳƴŘ ƴŜǳ 

ŀǳǎƎŜǊƛŎƘǘŜǘ ǿŜǊŘŜƴΦ {ŎƘŀǳŜƴ ǿƛǊ ǳƴǎ ŘŜƴ 

ŘŜǊȊŜƛǝƎŜƴ {ǘŀǘǳǎ vǳƻ ǾƛŜƭŜǊ Lw-

!ōǘŜƛƭǳƴƎŜƴ ŀƴΥ 5ƛŜ Lw-!ōǘŜƛƭǳƴƎŜƴ ƪƭŜƛƴŜπ

ǊŜǘǊƻǎǇŜŎǝǾŜ ŀƴŘ ǇǊƻǎǇŜŎǝǾŜ ǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ 

ǇǳǊǇƻǎŜΥ 

wŜǘǊƻǎǇŜŎǝǾŜ 

¢ƘŜ ǊŜǘǊƻǎǇŜŎǝǾŜ ƭƻƻƪǎ ōŀŎƪ ŀƴŘ ŀǎƪǎ ƛǘπ

ǎŜƭŦΥ Ϧ²ƘȅϦ ŀǊŜ ǿŜ ǎǘŀƴŘƛƴƎ ǿƘŜǊŜ ǿŜ ŀǊŜ 

ǘƻŘŀȅΚ ²Ƙȅ ŘƻŜǎ ǘƘŜ Lw ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ƘŀǾŜ 

ǘƘŜǎŜ ŀǊŜŀǎ ƻŦ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ƴƻǘ ƻǘƘŜǊ 

ŀǊŜŀǎΚ .ȅ ŀƴǎǿŜǊƛƴƎ ǘƘŜ ǉǳŜǎǝƻƴ ƻŦ ǇǳǊπ

ǇƻǎŜΣ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǎǘŀǘǳǎ ǉǳƻ ƛƴ Lw Ŏŀƴ ōŜ 

ǉǳŜǎǝƻƴŜŘΣ ǎƘŀǊǇŜƴŜŘ ŀƴŘ ǊŜŀƭƛƎƴŜŘΦ [Ŝǘ 

ǳǎ ǘŀƪŜ ŀ ƭƻƻƪ ŀǘ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǎǘŀǘǳǎ ǉǳƻ ƻŦ 

Ƴŀƴȅ Lw ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘǎΥ ¢ƘŜ Lw ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘǎ 

ƻŦ ǎƳŀƭƭŜǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻƊŜƴ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜƭȅ Ŧǳƭπ

Ŭƭ ǘƘŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ 

ƳŀǊƪŜǘΦ ¢ƘŜ Lw ǇǳǊǇƻǎŜ - ƛΦŜΦ ǘƘŜ ǎŜƴǎŜ 

ŀƴŘ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ Lw ƛƴ ƭŀǊƎŜǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛǎΣ 



 

с 

ǊŜǊ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ŜǊŦǸƭƭŜƴ ƻƊ ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ 

ŘƛŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƛǎŎƘŜƴ ±ŜǊǇƅƛŎƘǘǳƴƎŜƴ ŘŜǎ Yŀπ

ǇƛǘŀƭƳŀǊƪǘŜǎΦ 5ƛŜ Lw-tǳǊǇƻǎŜ ς ŀƭǎƻ ŘŜǊ {ƛƴƴ 

ǳƴŘ ½ǿŜŎƪ ŘŜǊ Lw ƛƴ ƎǊǀǖŜǊŜƴ ¦ƴǘŜǊƴŜƘπ

ƳŜƴ ƛǎǘ ƴŜōŜƴ ŘŜƴ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƛǎŎƘŜƴ ±ŜǊπ

ǇƅƛŎƘǘǳƴƎŜƴ ƘŅǳŬƎΥ .ŜȊƛŜƘǳƴƎǎǇƅŜƎŜ Ƴƛǘ 

ŘŜƳ YŀǇƛǘŀƭƳŀǊƪǘΦ ¦ƴŘ ōŜƛ ǾƛŜƭŜƴ [ŀǊƎŜ- 

ǳƴŘ Dƛŀƴǘ-/ŀǇǎ ƪƻƳƳǘ ǳΦŀΦ ƴƻŎƘ wŜǇǳǘŀǝπ

ƻƴǎŦǊŀƎŜƴ ŘŜǎ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴǎ ŀƳ YŀǇƛǘŀƭπ

ƳŀǊƪǘ ƘƛƴȊǳΦ 

 

tǊƻǎǇŜƪǝǾŜ 

.Ŝƛ ŘŜǊ ǇǊƻǎǇŜƪǝǾŜƴн {ƛŎƘǘǿŜƛǎŜ ƎŜƘǘ Ŝǎ 

ǳƳ CǊŀƎŜƴΥ ²ƻƘƛƴ ƎŜƘǘ ŘƛŜ wŜƛǎŜΚ ²ŜƭŎƘŜ 

¢ǊŜƴŘǎ ƘŀōŜƴ 9ƛƴƅǳǎǎ ŀǳŦ ŘƛŜ LwΚ .ǎǇǿΦ ŘŜǊ 

¢ǊŜƴŘ ȊǳǊ 5ƛƎƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎ ǳƴŘ ŘŀƳƛǘ ŜƛƴƘŜǊπ

ƎŜƘŜƴŘ ǾƛǊǘǳŜƭƭŜ wƻŀŘǎƘƻǿǎ ϧ YƻƴŦŜǊŜƴπ

ȊŜƴΦ hŘŜǊ ŘŜǊ ¢ǊŜƴŘ Ȋǳ ƴŀŎƘƘŀƭǝƎŜƴ DŜƭŘπ

ŀƴƭŀƎŜƴΦ ²ŜƭŎƘŜ ƴŜǳŜƴ .ŜŘǸǊŦƴƛǎǎŜ ŘŜǊ Lƴπ

ǾŜǎǘƻǊŜƴΣ ǿŜƭŎƘŜ aǀƎƭƛŎƘƪŜƛǘŜƴ ǳƴŘ IŜǊπ

ŀǳǎŦƻǊŘŜǊǳƴƎŜƴ ƪƻƳƳŜƴ ŘŀƳƛǘ ŀǳŦ ŘƛŜ Lw 

ȊǳΚ ²ƛŜ ǎƛŜƘǘ Ŝǎ Ƴƛǘ ŘŜƳ ¢ǊŜƴŘ Ȋǳ ƛƳƳŜǊ 

ƳŜƘǊ ǇŀǎǎƛǾŜƴ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŀǳǎΚ {ǝŎƘǿƻǊǘ 

DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ wƻŀŘǎƘƻǿΦ 

 

²ƛŜ ƪŀƴƴ ƴǳƴ ŘƛŜ αtǳǊǇƻǎŜά ŜƛƴŜǊ Lw-

!ōǘŜƛƭǳƴƎ ŀǳǎǎŜƘŜƴΚ ²ƛŜ ƘŜƛǖǘ Ŝǎ ƛƴ ŘŜƴ 

wŜŎƘǘǎǿƛǎǎŜƴǎŎƘŀƊŜƴ ǎƻ ǎŎƘǀƴΚ ΰ9ǎ ƪƻƳƳǘ 

ŘŀǊŀǳŦ ŀƴΧΨ ²ƻǊŀǳŦ ƪƻƳƳǘ Ŝǎ ŀƴΚ 5ŀǊŀǳŦΣ 

ǿƻ Řŀǎ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ƘŜǊƪƻƳƳǘΣ ŀƭǎƻ ŘƛŜ 

wŜǘǊƻǎǇŜƪǝǾŜΦ 5ŀǊŀǳŦΣ ǿŀǎ Řŀǎ ¦ƴǘŜǊƴŜƘπ

ƳŜƴ ƘŜǳǘŜ ƳŀŎƘǘ ǳƴŘ ǿƻ Ŝǎ ǎǘŜƘǘΦ ¦ƴŘ Řŀπ

ǊŀǳŦΣ ǿƻ Ŝǎ ƘƛƴƳǀŎƘǘŜΦ !ƭǎƻ ŘƛŜ tǊƻǎǇŜƪǝπ

ǾŜΦ  

ƛƴ ŀŘŘƛǝƻƴ ǘƻ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎΣ ƻƊŜƴΥ 

ƳŀƛƴǘŀƛƴƛƴƎ ǊŜƭŀǝƻƴǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƳŀǊπ

ƪŜǘΦ !ƴŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ƻŦ Ƴŀƴȅ ƭŀǊƎŜ ŀƴŘ Ǝƛŀƴǘ 

ŎŀǇǎΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ŀƭǎƻ ƛǎǎǳŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ ŎƻƳπ

Ǉŀƴȅϥǎ ǊŜǇǳǘŀǝƻƴ ƻƴ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƳŀǊƪŜǘΦ 

 

tǊƻǎǇŜŎǝǾŜ 

CƻǊ ǘƘŜ ǇǊƻǎǇŜŎǝǾŜн ǇŜǊǎǇŜŎǝǾŜ ƛǘ ƛǎ ŀōƻǳǘ 

ǉǳŜǎǝƻƴǎΥ ²ƘŜǊŜ ƛǎ ǘƘŜ ƧƻǳǊƴŜȅ ƎƻƛƴƎΚ 

²ƘƛŎƘ ǘǊŜƴŘǎ ƘŀǾŜ ŀƴ ƛƴƅǳŜƴŎŜ ƻƴ LwΚ CƻǊ 

ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ ǘǊŜƴŘ ǘƻǿŀǊŘǎ ŘƛƎƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǾƛǊǘǳŀƭ ǊƻŀŘǎƘƻǿǎ ϧ 

ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜǎΦ hǊ ǘƘŜ ǘǊŜƴŘ ǘƻǿŀǊŘǎ ǎǳǎǘŀƛƴπ

ŀōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ ²Ƙŀǘ ƴŜǿ ƛƴǾŜǎǘƻǊ 

ƴŜŜŘǎΣ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ŀƴŘ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŘƻŜǎ 

ǘƘƛǎ ōǊƛƴƎ ŦƻǊ LwΚ ²Ƙŀǘ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ǘǊŜƴŘ ǘƻπ

ǿŀǊŘǎ ƳƻǊŜ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ǇŀǎǎƛǾŜ ƛƴǾŜǎǘπ

ƳŜƴǘǎΚ YŜȅǿƻǊŘ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ wƻŀŘǎƘƻǿΦ 

 

²Ƙŀǘ Ŏŀƴ ǘƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ŀƴ Lw ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘ 

ƭƻƻƪ ƭƛƪŜΚ !ǎ ǘƘŜȅ ǎŀȅ ƛƴ ƭŀǿΚ ϥLǘ ŘŜǇŜƴŘǎΦΦΦϥ 

²Ƙŀǘ ŘƻŜǎ ƛǘ ŘŜǇŜƴŘ ƻƴΚ Lǘ ŘŜǇŜƴŘǎ ƻƴ 

ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŎƻƳŜǎ ŦǊƻƳΣ ǘƘŜ ǊŜǘǊƻπ

ǎǇŜŎǝǾŜΦ Lǘ ŘŜǇŜƴŘǎ ƻƴ ǿƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ 

ŘƻŜǎ ǘƻŘŀȅ ŀƴŘ ǿƘŜǊŜ ƛǘ ǎǘŀƴŘǎΦ !ƴŘ ǿƘŜǊŜ 

ƛǘ ǿŀƴǘǎ ǘƻ ƎƻΦ {ƻ ǘƘŜ ǇǊƻǎǇŜŎǝǾŜΦ 

 

²Ƙŀǘ Ŏŀƴ ǎǳŎƘ ŀƴ Lw ǇǳǊǇƻǎŜ ƭƻƻƪ ƭƛƪŜΚ !ƴ 

ŜȄŀƳǇƭŜ ƻŦ ŀƴ Lw ǇǳǊǇƻǎŜ ŎƻǳƭŘ ōŜ ǘƻ ƳŀȄπ

ƛƳƛȊŜ ǘƘŜ ōŜƴŜŬǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΣ ƛƴǾŜǎπ

ǘƻǊǎ ŀƴŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ǇŀǊǝŎƛǇŀƴǘǎΦ hƴ ǘƘŜ 

ƻƴŜ ƘŀƴŘΣ ǘƘƛǎ ƛƴǘŜƎǊŀǘŜǎ ǘƘŜ ŎƭŀǎǎƛŎ ǎƘŀǊŜπ

ƘƻƭŘŜǊ ǾŀƭǳŜ ŀǇǇǊƻŀŎƘΥ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 

ōŜƴŜŬǘ ǘƘǊƻǳƎƘ ŀ ƘƛƎƘ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜ κ ƘƛƎƘ 



 

т 

²ƛŜ ƪŀƴƴ ƴǳƴ ŜƛƴŜ ǎƻƭŎƘŜ Lw-tǳǊǇƻǎŜ ŀǳǎπ

ǎŜƘŜƴΚ 9ƛƴ .ŜƛǎǇƛŜƭ ŦǸǊ ŜƛƴŜ Lw-tǳǊǇƻǎŜ 

ƪǀƴƴǘŜ ǎŜƛƴΣ ŘŜƴ bǳǘȊŜƴ ŦǸǊ Řŀǎ ¦ƴǘŜǊπ

ƴŜƘƳŜƴǎΣ ŦǸǊ LƴǾŜǎǘƻǊŜƴ ǳƴŘ ŦǸǊ YŀǇƛǘŀƭπ

ƳŀǊƪǧŜƛƭƴŜƘƳŜǊ Ȋǳ ƳŀȄƛƳƛŜǊŜƴΦ 5ƛŜǎ ƛƴπ

ǘŜƎǊƛŜǊǘ ȊǳƳ ŜƛƴŜƴ ŘŜƴ ƪƭŀǎǎƛǎŎƘŜƴ {ƘŀǊŜπ

ƘƻƭŘŜǊ ±ŀƭǳŜ-!ƴǎŀǘȊΥ Ŝƛƴ ŜǊƘǀƘǘŜǊ ŬƴŀƴȊƛπ

ŜƭƭŜǊ bǳǘȊŜƴ ŘǳǊŎƘ ŜƛƴŜƴ ƘƻƘŜƴ !ƪǝŜƴπ

ƪǳǊǎ κ ŜƛƴŜ ƘƻƘŜ aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎΦ 5ŜǊ 

bǳǘȊŜƴ ǎǇƛŜƎŜƭǘ ǎƛŎƘ ŀōŜǊ ŀǳŎƘ ǿƛŘŜǊ ƛƴ Ŝƛπ

ƴŜǊ ƘǀƘŜǊŜƴ wŜǇǳǘŀǝƻƴ ŘŜǎ ¦ƴǘŜǊƴŜƘπ

ƳŜƴǎ ŀƳ YŀǇƛǘŀƭƳŀǊƪǘΦ .ǎǇǿΦ ŘǳǊŎƘ ǀƪƻπ

ƭƻƎƛǎŎƘŜǎ ǳƴŘ ǎƻȊƛŀƭŜǎ 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘΦ hŘŜǊ 

ŘŜƴ bǳǘȊŜƴ ŘǳǊŎƘ ŜƛƴŜ ƎǳǘŜ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ 

DƻǾŜǊƴŀƴŎŜΦ  Χ ŀōŜǊ ǿƛŜ ōŜǊŜƛǘǎ ŜǊπ

ǿŅƘƴǘΧΦ αΨ9ǎ ƪƻƳƳǘ ŘŀǊŀǳŦ ŀƴΧΨ 

 

ƳŀǊƪŜǘ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀǝƻƴΦ hƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƘŀƴŘΣ 

ǘƘŜ ōŜƴŜŬǘ ƛǎ ŀƭǎƻ ǊŜƅŜŎǘŜŘ ƛƴ ŀ ƘƛƎƘŜǊ 

ǊŜǇǳǘŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƻƴ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ 

ƳŀǊƪŜǘΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜ ǘƘǊƻǳƎƘ ŜŎƻƭƻƎƛŎŀƭ 

ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘΦ hǊ ǘƘŜ ōŜƴŜŬǘ ƻŦ 

ƎƻƻŘ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜΦ  ΦΦΦ ōǳǘ ŀǎ ŀƭπ

ǊŜŀŘȅ ƳŜƴǝƻƴŜŘ ϦϥLǘ ŘŜǇŜƴŘǎΦΦΦ 

 

 

 

 

 

 

 

{ƻǳǊŎŜΥ Wǳƭƛŀ /ǳƭŜƴΥ tǳǊǇƻǎŜΣ ±ƛǎƛƻƴ ϧ {ǘǊŀǘŜƎȅ ƛƴ ŀ bǳǘǎƘŜƭƭ 

м  ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦŀōǎŀǘȊǿƛǊǘǎŎƘŀƊΦŘŜκǿƛǊ-ŘǳŜǊŦŜƴ-ǇǳǊǇƻǎŜ-ƴƛŎƘǘ-ǿŜǊōŜǊƴ-ǿƻǊǘƪǳŜƴǎǘƭŜǊƴ-ǳƴŘ-ŎƘŜŦǎ-

ǳŜōŜǊƭŀǎǎŜƴ-мтнпфоκ 
н  ƘǧǇǎΥκκƘōǊΦƻǊƎκнлмфκлфκǇǳǘ-ǇǳǊǇƻǎŜ-ŀǘ-ǘƘŜ-ŎƻǊŜ-ƻŦ-ȅƻǳǊ-ǎǘǊŀǘŜƎȅ 



 

у 

Lw-bŜǿǎΥ {ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ  

!ǊŜ ǊŀǝƴƎ ŀƎŜƴŎƛŜǎ ŀƭƭƻǿŜŘ ǘƻ 
ǇǳōƭƛǎƘ ǇƻƻǊ ǊŀǝƴƎǎ ōŜŎŀǳǎŜ 
ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǇǊƻǾƛŘŜ ƛƴǎǳŶŎƛŜƴǘ 
ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴΚ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǘƘŜ ǉǳŜǎǝπ
ƻƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜ aǳƴƛŎƘ wŜƎƛƻƴŀƭ 
/ƻǳǊǘ ƛǎ ŘŜŀƭƛƴƎ ǿƛǘƘΧΦ 
aƻǊŜΥ  
ōƛǘΦƭȅκоŘƪWпhb 
 
 

tƻƻǊ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ ǊŀǝƴƎ 
5ǸǊŦŜƴ wŀǝƴƎŀƎŜƴǘǳǊŜƴ 
ǎŎƘƭŜŎƘǘŜ .ŜǿŜǊǘǳƴƎŜƴ ǾŜǊπ
ǀũŜƴǘƭƛŎƘŜƴΣ ǿŜƛƭ ¦ƴǘŜǊƴŜƘπ
ƳŜƴ ƳŀƴƎŜƭƘŀƊ ƛƴŦƻǊƳƛŜπ
ǊŜƴΚ aƛǘ ŘƛŜǎŜǊ CǊŀƎŜ ōŜπ
ǎŎƘŅƊƛƎǘ ǎƛŎƘ ŘŀǎΧ 
²ŜƛǘŜǊƭŜǎŜƴΥ  
ōƛǘΦƭȅκнȅǾƭ[ст 

9¦ /ƻǳƴŎƛƭΥ {ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ /ƭŀǎǎƛŬŎŀǝƻƴ ƻƴ ǘƘŜ ǿŀȅ  

9ǎ ǎŎƘŜƛƴǘ Ŝƛƴ ƳǸƘǎŀƳŜǊ 
²ŜƎ Ȋǳ ŜƛƴŜƳ ƴŀŎƘƘŀƭǝƎŜƴ 
CƛƴŀƴȊǿŜǎŜƴ Ȋǳ ǎŜƛƴΥ 5ŜǊ 9¦
-wŀǘ Ƙŀǘ ȊǿŀǊ Ŝƛƴ YƭŀǎǎƛŬƪŀǝπ
ƻƴǎǎȅǎǘŜƳ ōŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴΣ ŘƛŜ 
bŀŎƘƘŀƭǝƎƪŜƛǘǎȊƛŜƭŜ ǎŜƭōǎǘ 
ōƭŜƛōŜƴ ŀōŜǊ ǿŜƛǘŜǊƘƛƴΦΦΦ   
²ŜƛǘŜǊƭŜǎŜƴΥ  
ōƛǘΦƭȅκнaƘпс{h 

Lǘ ǎŜŜƳǎ ǘƻ ōŜ ŀ ƭŀōƻǊƛƻǳǎ 
ǇŀǘƘ ǘƻ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ŬƴŀƴŎŜΥ 
!ƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ 9¦ /ƻǳƴŎƛƭ Ƙŀǎ 
ŀŘƻǇǘŜŘ ŀ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀǝƻƴ ǎȅǎπ
ǘŜƳΣ ǘƘŜ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ Ǝƻŀƭǎ 
ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ǊŜƳŀƛƴ ǳƴŎƭŜŀǊΦ 
bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣΧΦ 
²ŜƛǘŜǊƭŜǎŜƴΥ  
ōƛǘΦƭȅκн½²ǳ¢aȊ 

bŜǿ ŀŘŘƛǝƻƴ ǘƻ ǘƘŜ .ƭŀŎƪwƻŎƪ ǇƻǊǜƻƭƛƻΥ Ǝƭƻōŀƭ ƛƳǇŀŎǘ ŦǳƴŘ  

aƛǘ ŜƛƴŜƳ ƎƭƻōŀƭŜƴ LƳǇŀŎǘ-
CƻƴŘǎ ŜǊǿŜƛǘŜǊǘ ŘŜǊ ¦{-
ŀƳŜǊƛƪŀƴƛǎŎƘŜ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎπ
ǾŜǊǿŀƭǘŜǊ ǎŜƛƴ {ǇŜƪǘǊǳƳΦ 5ŜǊ 
.ƭŀŎƪwƻŎƪ Dƭƻōŀƭ LƳǇŀŎǘ 
CǳƴŘ ǎƻƭƭ ŘŜƳƴŀŎƘ ΧΦ  
²ŜƛǘŜǊƭŜǎŜƴΥ  
ōƛǘΦƭȅκнaŦID{п 

²ƛǘƘ ŀ Ǝƭƻōŀƭ ƛƳǇŀŎǘ ŦǳƴŘΣ 
ǘƘŜ ¦{-!ƳŜǊƛŎŀƴ ŀǎǎŜǘ Ƴŀπ
ƴŀƎŜǊ ƛǎ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ƛǘǎ ǎǇŜŎǘπ
ǊǳƳΦ ¢ƘŜ .ƭŀŎƪwƻŎƪ Dƭƻōŀƭ 
LƳǇŀŎǘ CǳƴŘ ƛǎ ŘŜǎƛƎƴŜŘ ǘƻ 
ŀŎƘƛŜǾŜ ƳŜŀǎǳǊŀōƭŜ ΦΦΦ  
aƻǊŜΥ   
ōƛǘΦƭȅκнaƘDǉȄ½ 

https://bit.ly/3dkJ4ON
https://bit.ly/2yvlL67
https://bit.ly/2Mh46SO
https://bit.ly/2ZWuTMz
https://www.dr-reuter.eu/de/ein-vergleich-von-esg-ratings-stellt-deutliche-abweichungen-fest/
https://bit.ly/2MfHGS4
https://www.dr-reuter.eu/de/a-comparison-of-esg-ratings-reveals-significant-differences/
https://bit.ly/2MhGqxZ
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aŀƴȅ ƭŀǊƎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƘŀǾŜ ǘŀπ

ƪŜƴ ǎǘŜǇǎ ƛƴ ǊŜŎŜƴǘ ȅŜŀǊǎ ǘƻ ƛƴπ

ŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǿƻƳŜƴ  

{ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΥ 9ǳǊƻǇŜ ƛǎ ǎǝƭƭ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ Ŏŀƭƭ 

ƭŜŀŘŜǊΣ ōǳǘ ǿƛǘƘ ƎǊƻǿǘƘ ǊŀǘŜǎ ƻŦ оу҈ ǿƛǘƘƛƴ 

ǘǿƻ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ ¦{! Ƙŀǎ ŎŀǳƎƘǘ ǳǇ ǎǘǊƻƴƎƭȅ 



 

мл 

Lw-bŜǿǎΥ {ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ  

{ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΥ 9ǳǊƻǇŜ [ŜŀŘǎ ǘƘŜ ²ŀȅ - ¢ƘŜ ²ƻǊƭŘ Cƻƭƭƻǿǎ  

DŜƘǘ Ŝǎ ŘŀǊǳƳΣ ŀǳŎƘ ŘŜƴ 
CƛƴŀƴȊǎŜƪǘƻǊ ŦǸǊ ŘŜƴ YƭƛƳŀπ
ǎŎƘǳǘȊ Ȋǳ ŀƪǝǾƛŜǊŜƴΣ Ǝƛƭǘ 9ǳπ
ǊƻǇŀ ŀƭǎ ǊƛŎƘǘǳƴƎǎƎŜōŜƴŘŜǊ 
±ƻǊǊŜƛǘŜǊΦ 5ƻŎƘ ƳƛǧƭŜǊǿŜƛƭŜ 
ȊƛŜƘŜƴ ŀƴŘŜǊŜ wŜƎƛŜǊǳƴƎǎ-
ōŜƘǀǊŘŜƴ ƴŀŎƘΣ  ΦΦΦ   
²ŜƛǘŜǊƭŜǎŜƴΥ  
ōƛǘΦƭȅκн!Ǿ[Ŧ!b 

LŦ ƛǘ ƛǎ ŀƭǎƻ ŀ ǉǳŜǎǝƻƴ ƻŦ ŀŎǝπ
ǾŀǝƴƎ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎŜŎǘƻǊ 
ŦƻǊ ŎƭƛƳŀǘŜ ǇǊƻǘŜŎǝƻƴΣ 9ǳǊƻπ
ǇŜ ƛǎ ǎŜŜƴ ŀǎ ŀ ǇƛƻƴŜŜǊ ƛƴ 
ǘƘƛǎ ŬŜƭŘΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ƻǘƘŜǊ 
ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŀǳǘƘƻǊƛǝŜǎ ŀǊŜ 
ƴƻǿ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎΧ 
²ŜƛǘŜǊƭŜǎŜƴΥ  
ōƛǘΦƭȅκн¢²ǘȄȄȄ 

5ƛŜǎŜǎ ȊŜƛƎǘ ȊǳƳƛƴŘŜǎǘ ŜƛƴŜ 
{ǘǳŘƛŜΣ ƛƴ ŘŜǊ ƪŜƛƴ !ƴōƛŜπ
ǘŜǊ  ŘƛŜ .ŜǎǘƴƻǘŜ ŜǊǊŜƛŎƘǘŜΦ 
.ŜƛƳ ¢ƘŜƳŀ 9{D ƛǎǘ ŘŀƘŜǊ 
ƴƻŎƘ ŜƛƴƛƎŜǎ ƴŀŎƘȊǳƘƻƭŜƴΣ 
ōŜǎƻƴŘŜǊǎ ǿŜƛƭ ƛƴ ŘŜƴ ƭŜǘȊπ
ǘŜƴΧΦ 
²ŜƛǘŜǊƭŜǎŜƴΥ  
ōƛǘΦƭȅκоуƭ/[Ŏƭ 

¢Ƙƛǎ ƛǎ ŀǘ ƭŜŀǎǘ ǎƘƻǿƴ ōȅ ŀ 
ǎǘǳŘȅ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ƴƻ ǇǊƻǾƛŘŜǊ 
ŀŎƘƛŜǾŜŘ ǘƘŜ ōŜǎǘ ǊŀǝƴƎΦ 
¢ƘŜǊŜ ƛǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǎǝƭƭ ŀ ƭƻǘ 
ƻŦ ŎŀǘŎƘƛƴƎ ǳǇ ǘƻ Řƻ ǿƘŜƴ ƛǘ 
ŎƻƳŜǎ ǘƻ 9{DΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ 
ǎƛƴŎŜ Χ 
aƻǊŜΥ   
ōƛǘΦƭȅκн±5ƪ¸LȊ 

CǳƴŘ LƴŘǳǎǘǊȅ [ŀƎǎ .ŜƘƛƴŘ ƛƴ {ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ 

bŜǿ 9{D !ǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ōŜ LƴǘǊƻŘǳŎŜŘ 

 α{ƳŀǊǘ LƴǘŜƎǊŀǝƻƴά ƴŜƴƴǘ 
ǎƛŎƘ ŘŜǊ ƴŜǳŜ !ƴǎŀǘȊ ȊǳǊ 9{D
-LƴǘŜƎǊŀǝƻƴ Ƴƛǘ ǎǘǊŜƴƎŜǊŜƴ 
wŜƎŜƭƴΣ ǿŜƭŎƘŜǊ ǎŜƛǘŜƴǎ ŘŜǊ 
5²{ ŜƛƴƎŜŦǸƘǊǘ ǿŜǊŘŜƴ ǎƻƭƭΦ 
±ƻǊ ŀƭƭŜƳ ǎƻƭƭ ŘƛŜΧΦ 
²ŜƛǘŜǊƭŜǎŜƴΥ  
ōƛǘΦƭȅκнbaс¢9Ǌ 

Ϧ{ƳŀǊǘ LƴǘŜƎǊŀǝƻƴϦ ƛǎ ǘƘŜ 
ƴŀƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜǿ ŀǇǇǊƻŀŎƘ 
ǘƻ 9{D ƛƴǘŜƎǊŀǝƻƴ ǿƛǘƘ 
ǎǘǊƛŎǘŜǊ ǊǳƭŜǎ ǘƘŀǘ 5²{ ƛƴπ
ǘŜƴŘǎ ǘƻ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜΦ !ōƻǾŜ 
ŀƭƭΣ ƛǘ ƛǎ ǘƻ ōŜ ŀǇǇƭƛŜŘ ǘƻ 
ŦǳƴŘǎΧ 
aƻǊŜΥ   
ōƛǘΦƭȅκн±/ƪŜ¦ƭ 

https://bit.ly/2AvLfAN
https://bit.ly/2TWtxxx
https://www.dr-reuter.eu/de/ein-vergleich-von-esg-ratings-stellt-deutliche-abweichungen-fest/
https://bit.ly/38lCLcl
https://www.dr-reuter.eu/de/a-comparison-of-esg-ratings-reveals-significant-differences/
https://bit.ly/2VDkYIz
https://www.dr-reuter.eu/de/ein-vergleich-von-esg-ratings-stellt-deutliche-abweichungen-fest/
https://bit.ly/2NM6TEr
https://www.dr-reuter.eu/de/a-comparison-of-esg-ratings-reveals-significant-differences/
https://bit.ly/2VCkeUl


 

мм 

Ϧ{ƳŀǊǘ LƴǘŜƎǊŀǝƻƴϦ ƛǎ ǘƘŜ ƴŀƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜǿ 

ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ 9{D ƛƴǘŜƎǊŀǝƻƴ ǿƛǘƘ ǎǘǊƛŎǘŜǊ 

ǊǳƭŜǎ ǘƘŀǘ 5²{ ƛƴǘŜƴŘǎ ǘƻ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜΦ  



 

мн 

aƛŎǊƻ- ǳƴŘ {Ƴŀƭƭ-/ŀǇ-¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ǎƛƴŘ 

ŘƛŜ ƎǊǀǖǘŜƴ tƭŀȅŜǊ ŀƳ YŀǇƛǘŀƭƳŀǊƪǘΦ 

½ǳƳƛƴŘŜǎǘ ȊŀƘƭŜƴƳŅǖƛƎΦ ¦ƴŘΥ ±ƛŜƭŜ 

CƻƴŘǎƳŀƴŀƎŜǊ ǘǊŀǳŜƴ LƘƴŜƴ ŜƛƴŜ ōŜǎǎŜǊŜ 

tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƴŀŎƘ ŘŜǊ YǊƛǎŜ ȊǳмΦ 5ŜƴƴƻŎƘΥ 

5ƛŜ Lw ŘŜǊ aƛŎǊƻ- ǳƴŘ {Ƴŀƭƭ-/ŀǇǎ Ƴǳǎǎ 

ǎƛŎƘ ǎŜƘǊ ǾƛŜƭ ƳŜƘǊ ǳƳ !ǳŦƳŜǊƪǎŀƳƪŜƛǘ 

ŀƳ YŀǇƛǘŀƭƳŀǊƪǘ ōŜƳǸƘŜƴ ŀƭǎ ƛƘǊŜ aƛŘ- 

ǳƴŘ [ŀǊƎŜ-/ŀǇ-YƻƴƪǳǊǊŜƴǘŜƴΦ 

 

5ŀƘŜǊ ǳƴǘŜǊǎŎƘŜƛŘŜǘ ǎƛŎƘ ŀǳŎƘ ŘƛŜ Lw Ǿƻƴ 

aƛŎǊƻ- ǳƴŘ {Ƴŀƭƭ-/ŀǇǎ Ǿƻƴ ƧŜƴŜƴ Ǿƻƴ 

ƎǊǀǖŜǊŜƴ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴΦ  ¦ƴŘ ς ƻōǿƻƘƭ 

aƛŎǊƻ- ǳƴŘ {Ƴŀƭƭ-/ŀǇ-¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ǸōŜǊ 

ǎŜƘǊ ǾƛŜƭ ƎŜǊƛƴƎŜǊŜ aŀƴǇƻǿŜǊ ǎƻǿƛŜ Ŭπ

ƴŀƴȊƛŜƭƭŜ wŜǎƻǳǊŎŜƴ ǾŜǊŦǸƎŜƴ ŀƭǎ  ŘƛŜ 

ƎǊǀǖŜǊŜƴ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴΣ ƘŀōŜƴ ǎƛŜ ŘŜƴπ

ƴƻŎƘ ŘŜƴǎŜƭōŜƴ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƛǎŎƘŜƴ ±ŜǊǇƅƛŎƘπ

aƛŎǊƻ ŀƴŘ ǎƳŀƭƭ-ŎŀǇ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ǘƘŜ 

ōƛƎƎŜǎǘ ǇƭŀȅŜǊǎ ƻƴ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƳŀǊƪŜǘΦ !ǘ 

ƭŜŀǎǘ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ƴǳƳōŜǊǎΦ !ƴŘΥ Ƴŀƴȅ 

ŦǳƴŘ ƳŀƴŀƎŜǊǎ ōŜƭƛŜǾŜ ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ ǇŜǊŦƻǊƳ 

ōŜǧŜǊ ŀƊŜǊ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎмΦ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΥ ¢ƘŜ 

Lw ƻŦ ƳƛŎǊƻ ŀƴŘ ǎƳŀƭƭ ŎŀǇǎ Ƴǳǎǘ Ǉŀȅ ƳǳŎƘ 

ƳƻǊŜ ŀǧŜƴǝƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ǘƘŀƴ 

ǘƘŜƛǊ ƳƛŘ ŀƴŘ ƭŀǊƎŜ ŎŀǇ ŎƻƳǇŜǝǘƻǊǎΦ 

¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ Lw ƻŦ ƳƛŎǊƻ ŀƴŘ ǎƳŀƭƭ ŎŀǇǎ 

ŀƭǎƻ ŘƛũŜǊǎ ŦǊƻƳ ǘƘŀǘ ƻŦ ƭŀǊƎŜǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ  

!ƴŘ - ŀƭǘƘƻǳƎƘ ƳƛŎǊƻ ŀƴŘ ǎƳŀƭƭ ŎŀǇ ŎƻƳπ

ǇŀƴƛŜǎ ƘŀǾŜ ƳǳŎƘ ƭŜǎǎ ƳŀƴǇƻǿŜǊ ŀƴŘ Ŭπ

ƴŀƴŎƛŀƭ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ǘƘŀƴ ƭŀǊƎŜǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ 

ǘƘŜȅ ǎǝƭƭ ƘŀǾŜ ǘƻ ŎƻƳǇƭȅ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǊŜπ

ƎǳƭŀǘƻǊȅ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎΥ !ƴƴǳŀƭ ǊŜǇƻǊǘΣ ƘŀƭŦ 

ȅŜŀǊ ǊŜǇƻǊǘΣ ŀƴƴǳŀƭ ƎŜƴŜǊŀƭ ƳŜŜǝƴƎΣ ŀƴŀπ

ƭȅǎǘ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜΣ ŀŘ ƘƻŎΣ ŘƛǊŜŎǘƻǊǎ ŘŜŀƭπ

Micro - &  

Small -Cap IR  



 

мо 

ǘǳƴƎŜƴ ƴŀŎƘȊǳƪƻƳƳŜƴΥ WŀƘǊŜǎōŜǊƛŎƘǘΣ 

IŀƭōƧŀƘǊŜǎōŜǊƛŎƘǘΣ IŀǳǇǘǾŜǊǎŀƳƳƭǳƴƎΣ 

!ƴŀƭȅǎǘŜƴƪƻƴŦŜǊŜƴȊΣ !ŘƘƻŎ- Σ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ 

5ŜŀƭƛƴƎ- ǳƴŘ {ǝƳƳǊŜŎƘǘǎƳŜƭŘǳƴƎŜƴΣ Lƴπ

ǎƛŘŜǊƭƛǎǘŜƴΣ ΦΦ  ²Ŝƴƴ Řŀǎ ŀƭƭŜǎ Ǿƻƴ ŜƛƴŜǊ 

tŜǊǎƻƴΣ ŘƛŜ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ ŀǳŎƘ ŦǸǊ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ 

/ƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴ ǳƴŘ tw ǾŜǊŀƴǘǿƻǊǘƭƛŎƘ ƛǎǘΣ 

ōŜǿŅƭǝƎǘ ǿŜǊŘŜƴ ƳǳǎǎΣ Řŀƴƴ ōƭŜƛōǘ ƪŜƛƴŜ 

½Ŝƛǘ ŦǸǊ ǿŜƛǘŜǊŜ ¢ƘŜƳŜƴΦ 5Ŝƴƴ ǎƻ ȊŜƛƎǘ Ŝǎ 

ŜƛƴŜ {ǘǳŘƛŜнΥ Lƴ {Ƴŀƭƭ-/ŀǇ-¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ 

ǎƛƴŘ Lw-±ŜǊŀƴǘǿƻǊǘƭƛŎƘ ŘŜǎ ²ŜƛǘŜǊŜƴ ŦǸǊ 

ŘƛŜ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ǘǊŀǘŜƎȅΣ tw ƻŘŜǊ ŀǳŎƘ /ƻǊπ

ǇƻǊŀǘŜ /ƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴ ǾŜǊŀƴǘǿƻǊǘƭƛŎƘΦ 

bǳǊ ƧŜŘŜǊ оΦ Lw-±ŜǊŀƴǘǿƻǊǘƭƛŎƘŜ ŜƛƴŜǎ 

{Ƴŀƭƭ-/ŀǇ-¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴǎ ƛǎǘ ŀǳǎǎŎƘƭƛŜπ

ǖƭƛŎƘ ŦǸǊ ŘŜƴ .ŜǊŜƛŎƘ LƴǾŜǎǘƻǊ wŜƭŀǝƻƴǎ 

ȊǳǎǘŅƴŘƛƎΦ 

 

ƛƴƎǎΣ ǾƻǝƴƎ ǊƛƎƘǘǎΣ ƛƴǎƛŘŜǊ ƭƛǎǘǎΣ ΦΦΦ  ²ƘŜƴ 

ŀƭƭ ǘƘƛǎ Ƙŀǎ ǘƻ ōŜ ƘŀƴŘƭŜŘ ōȅ ƻƴŜ ǇŜǊǎƻƴ 

ǿƘƻ ƛǎ ŀƭǎƻ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ 

ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴ ŀƴŘ twΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ǝƳŜ 

ŦƻǊ ƻǘƘŜǊ ƛǎǎǳŜǎΦ ! ǎǘǳŘȅ ǎƘƻǿǎ ǘƘŀǘ ƛƴ 

ǎƳŀƭƭ-ŎŀǇ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ Lw ƻŶŎŜǊǎ ŀǊŜ ŀƭǎƻ 

ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎǘǊŀǘŜƎȅΣ tw ŀƴŘ 

ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴΦ hƴƭȅ ŜǾŜǊȅ оǊŘ 

Lw ƻŶŎŜǊ ƻŦ ŀ ǎƳŀƭƭ-ŎŀǇ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ŜȄŎƭǳπ

ǎƛǾŜƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎΦ 

Lǘ ƛǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƴƻ ǿƻƴŘŜǊ ǘƘŀǘ Ƴŀƴȅ ǎƳŀƭƭ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎ 

ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŀǎ ǘƘŜ ŦǳƭŬƭƳŜƴǘ ƻŦ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ 

ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƘŀǊŘƭȅ ŀƴȅ ǝƳŜ ŦƻǊ 

ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎΣ ǊƻŀŘ ǎƘƻǿǎ ŀƴŘ Ŏƻƴπ

ŦŜǊŜƴŎŜǎΦ !ƴŘ ƛǘ ƛǎ ƴƻ ǿƻƴŘŜǊ ǘƘŀǘ ǘƘŜ /9h 

ƻŦ ǎƳŀƭƭ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛǎ  ƻƊŜƴ ƛƴǾƻƭǾŜŘ ƛƴ LwΦ 



 

мп 

YŜƛƴ ²ǳƴŘŜǊ ŀƭǎƻΣ Řŀǎǎ ǾƛŜƭŜ ƪƭŜƛƴŜ ¦ƴπ

ǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ǳƴǘŜǊ LƴǾŜǎǘƻǊ wŜƭŀǝƻƴǎ ǾƻǊ 

ŀƭƭŜƳ ŘƛŜ 9ǊŦǸƭƭǳƴƎ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƛǎŎƘŜǊ 

±ŜǊǇƅƛŎƘǘǳƴƎŜƴ ǾŜǊǎǘŜƘŜƴΦ CǸǊ ŘƛŜ Lƴπ

ǾŜǎǘƻǊŜƴǇƅŜƎŜΣ wƻŀŘǎƘƻǿǎ ǳƴŘ YƻƴŦŜǊŜƴπ

ȊŜƴ ōƭŜƛōǘ ƪŀǳƳ ½ŜƛǘΦ ¦ƴŘ ƪŜƛƴ ²ǳƴŘŜǊΣ 

Řŀǎǎ ōŜƛ ŘŜƴ ƪƭŜƛƴŜƴ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ŘŜǊ 

/9h ƘŅǳŬƎŜǊ Ƴƛǘ ƛƴ ŘƛŜ Lw ƛƴǾƻƭǾƛŜǊǘ ƛǎǘΦ 

 

Iƻǿ Ŏŀƴ ƳƛŎǊƻ- ŀƴŘ ǎƳŀƭƭ-ŎŀǇ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ 

ƴŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎ ǎǳŎŎŜŜŘ ƛƴ ƳŜŜǝƴƎ ƳƻǊŜ 

ǘƘŀƴ Ƨǳǎǘ ǘƘŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎ ǿƛǘƘ 

ƭƛƳƛǘŜŘ ŜũƻǊǘΚ 

¢ƻǇƛŎ CƛƴŀƴŎƛŀƭ tǊŜǎǎ 

DŜǩƴƎ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇǊŜǎǎ ƛǎ ŘƛŶŎǳƭǘ 

ŦƻǊ ǎƳŀƭƭ ŀƴŘ ƳƛŎǊƻ ŎŀǇǎΦ Lǘ ƛǎ ƳƻǊŜ ǊŜŀƭƛǎπ

{ƻǳǊŎŜΥ Lw aŀƎŀȊƛƴŜΣ {Ƴŀƭƭ

-/ŀǇ LwΣ ǇΦ у 



 

мр 

²ƛŜ ƪŀƴƴ Ŝǎ ŦǸǊ aƛŎǊƻ- ǳƴŘ {Ƴŀƭƭ-/ŀǇ-

¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ŘŜƴƴƻŎƘ ƎŜƭƛƴƎŜƴΣ Ƴƛǘ ōŜπ

ƎǊŜƴȊǘŜƳ !ǳŦǿŀƴŘΣ ƳŜƘǊ ŀƭǎ ƴǳǊ ŘŜƴ ǊŜƎπ

ǳƭŀǘƻǊƛǎŎƘŜƴ ±ŜǊǇƅƛŎƘǘǳƴƎŜƴ ƴŀŎƘȊǳƪƻƳπ

ƳŜƴΚ 

 

¢ƘŜƳŀ CƛƴŀƴȊǇǊŜǎǎŜ 

Lƴ ŘƛŜ CƛƴŀƴȊǇǊŜǎǎŜ Ȋǳ ƪƻƳƳŜƴΣ ƛǎǘ ŦǸǊ 

{Ƴŀƭƭ- ǳƴŘ aƛŎǊƻ-/ŀǇ ǎŎƘǿƛŜǊƛƎΦ wŜŀƭƛǎπ

ǝǎŎƘŜǊ ƛǎǘ ŜǎΣ ƛƳ wŀƘƳŜƴ ŜƛƴŜǊ ƎǊǀǖŜǊŜƴ 

{ǘƻǊȅ ƛƴ ŜƛƴŜƳ !ōǎŎƘƴƛǧ ŜǊǿŅƘƴǘ Ȋǳ 

ǿŜǊŘŜƴΦ IƛŜǊ ƳǸǎǎŜƴ ƧŜƴŜ wŜǇƻǊǘŜǊ ƎŜπ

ŦǳƴŘŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ŘƛŜ Ȋǳ ŜƛƴŜƳ ƎǊǀǖŜǊŜƴ 

¢ƘŜƳŀ ǎŎƘǊŜƛōŜƴΦ wŜŀƭƛǎǝǎŎƘŜǊ ƛƴ ŘŜǊ ƘŜǳπ

ǝƎŜƴ ½Ŝƛǘ ŦǸǊ ƪƭŜƛƴŜ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴΥ ǊŜπ

ƎŜƭƳŅǖƛƎ ƪƭŜƛƴŜǊŜ {ǘƻǊƛŜǎ ǎŎƘǊŜƛōŜƴ ƻŘŜǊ 

ǎŎƘǊŜƛōŜƴ ƭŀǎǎŜƴ ǳƴŘ ǸōŜǊ ǎǇŜȊƛŀƭƛǎƛŜǊǘŜ 

CƛƴŀƴȊǇǊŜǎǎŜǾŜǊǘŜƛƭŜǊ ŘƛŜ 9ǉǳƛǘȅ-{ǘƻǊȅ ŀǳŦ 

ǝŎ ǘƻ ōŜ ƳŜƴǝƻƴŜŘ ƛƴ ŀ ǎŜŎǝƻƴ ƻŦ ŀ ōƛƎπ

ƎŜǊ ǎǘƻǊȅΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǿƘŜǊŜ ǘƘƻǎŜ ǊŜǇƻǊǘŜǊǎ 

ƘŀǾŜ ǘƻ ōŜ ŦƻǳƴŘ ǿƘƻ ǿǊƛǘŜ ƻƴ ŀ ƭŀǊƎŜǊ ǘƻπ

ǇƛŎΦ aƻǊŜ ǊŜŀƭƛǎǝŎ ƴƻǿŀŘŀȅǎ ŦƻǊ ǎƳŀƭƭ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΥ ǿǊƛǝƴƎ ǎƳŀƭƭŜǊ ǎǘƻǊƛŜǎ ǊŜƎǳπ

ƭŀǊƭȅ ƻǊ ƘŀǾƛƴƎ ǘƘŜƳ ǿǊƛǧŜƴ ŀƴŘ ǇƭŀŎƛƴƎ 

ǘƘŜ Ŝǉǳƛǘȅ ǎǘƻǊȅ ƻƴ ǘƘŜ ƴǳƳŜǊƻǳǎ ŬƴŀƴŎƛπ

ŀƭ ǇǊŜǎǎ ǇƻǊǘŀƭǎ Ǿƛŀ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎŜŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 

ǇǊŜǎǎ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƻǊǎΦ 

¢ƻǇƛŎ !ƴŀƭȅǎǘ /ƻǾŜǊŀƎŜ 

{ƛƴŎŜ aƛCL5 LLΣ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜ ƻŦ ŀƴŀƭȅǎǘ ŎƻǾŜǊŀπ

ƎŜ ŦƻǊ ƳƛŎǊƻ ŀƴŘ ǎƳŀƭƭ ŎŀǇǎ Ƙŀǎ ōŜŎƻƳŜ 

ŜǾŜƴ ƳƻǊŜ ŘƛŶŎǳƭǘΦ hƴƭȅ ŀ ŦŜǿ ōǊƻƪŜǊǎ Ŏƻπ

ǾŜǊ ƳƛŎǊƻ-ŎŀǇ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ŀ ƳŀǊƪŜǘ 

ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ƻŦ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ¦{Ϸ млл ƳƛƭƭƛƻƴΦ 

{Ƴŀƭƭ-ŎŀǇ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ŀ ƭƛǧƭŜ 

ƳƻǊŜ ƭǳŎƪ ƘŜǊŜΦ CƻǊ Ƴŀƴȅ ƳƛŎǊƻ-ŎŀǇ ŎƻƳπ

ǇŀƴƛŜǎΣ ǘƘŜ ƻƴƭȅ ǿŀȅ ƻǳǘ ƛǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ƛƴŘŜπ

ǇŜƴŘŜƴǘ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǇǊƻǾƛŘŜǊǎΦ {Ƴŀƭƭ-ŎŀǇ 



 

мс 

ŘŜƴ ȊŀƘƭǊŜƛŎƘŜƴ CƛƴŀƴȊǇǊŜǎǎŜǇƻǊǘŀƭŜƴ Ȋǳ 

ǇƭŀǘȊƛŜǊŜƴΦ 

 

¢ƘŜƳŀ !ƴŀƭȅǎǘŜƴ-/ƻǾŜǊŀƎŜ 

{Ŝƛǘ aƛCL5 LL ƛǎǘ Řŀǎ ¢ƘŜƳŀ !ƴŀƭȅǎǘŜƴ-

/ƻǾŜǊŀƎŜ ŦǸǊ aƛŎǊƻ- ǳƴŘ {Ƴŀƭƭ-/ŀǇ 

ƴƻŎƘƳŀƭǎ ǎŎƘǿƛŜǊƛƎŜǊ ƎŜǿƻǊŘŜƴΦ bǳǊ 

ǿŜƴƛƎŜ .ǊƻƪŜǊ ŎƻǾŜǊƴ aƛŎǊƻ-/ŀǇ-

¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊπ

ǳƴƎ Ǿƻƴ ǳƴǘŜǊ млл aƛƻΦ ¦{ϷΦ {Ƴŀƭƭ-/ŀǇ-

¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ƪǀƴƴǘŜƴ ƘƛŜǊ ǎŎƘƻƴ Ŝǘǿŀǎ 

ƳŜƘǊ DƭǸŎƪ ƘŀōŜƴΦ CǸǊ ǾƛŜƭŜ aƛŎǊƻ-/ŀǇ-

¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ōƭŜƛōǘ ƴǳǊ ŘŜǊ ²ŜƎ ǸōŜǊ 

ǳƴŀōƘŅƴƎƛƎŜ wŜǎŜŀǊŎƘŀƴōƛŜǘŜǊΦ {Ƴŀƭƭ-/ŀǇ

-¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ƪǀƴƴǘŜƴ ǾŜǊǎǳŎƘΣ ǎƛŎƘ ŀƴ 

ǎǇŜȊƛŀƭƛǎƛŜǊǘŜ {ŜƪǘƻǊ .ǊƻƪŜǊ ƻŘŜǊ .ǊƻƪŜǊ 

Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ {ǇŜȊƛŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎ ŀǳŦ {Ƴŀƭƭ-/ŀǇ Ȋǳ 

ǿŜƴŘŜƴ ǳƴŘ ŜƛƴŜ ƎŜȊƛŜƭǘŜ .ǊƻƪŜǊ-

wŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇ ŀǳŦȊǳōŀǳŜƴΦ 

 

¢ƘŜƳŀ LƴǾŜǎǘƻǊ ¢ŀǊƎŜǝƴƎ κ hǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ 

Ǿƻƴ wƻŀŘǎƘƻǿǎ 

LƴǎǝǘǳǝƻƴŜƭƭŜ LƴǾŜǎǘƻǊŜƴ ƛƴ Řŀǎ !ƪǝŜƴπ

ǊŜƎƛǎǘŜǊ Ȋǳ ōŜƪƻƳƳŜƴ ƛǎǘ ŦǸǊ aƛŎǊƻ-/ŀǇǎ 

ōŜǎƻƴŘŜǊǎ ǎŎƘǿƛŜǊƛƎ ǳƴŘ ǎǘŜƭƭǘ ŀǳŎƘ ŦǸǊ 

{Ƴŀƭƭ-/ŀǇ-¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ŜƛƴŜ 

IŜǊŀǳǎŦƻǊŘŜǊǳƴƎ ŘŀǊΦ .ǊƻƪŜǊΣ ǿŜƭŎƘŜ 

wƻŀŘǎƘƻǿǎ ƴŀŎƘ ǿƛŜ ǾƻǊ ƪƻǎǘŜƴƭƻǎ ŦǸǊ 

ǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜ ōǀǊǎŜƴƴƻǝŜǊǘŜ !ƪǝŜƴƎŜǎŜƭƭπ

ǎŎƘŀƊŜƴ ŀƴōƛŜǘŜƴΣ ōƛŜǘŜƴ ŘƛŜǎ ƴǳǊ ǎŜƭǘŜƴ 

ŦǸǊ {Ƴŀƭƭ-/ŀǇ-¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ƪƻǎǘŜƴƭƻǎ ŀƴΦ 

IƛŜǊ ƪŀƴƴ Ŝƛƴ ŜƛƎŜƴŜǎ ¢ŀǊƎŜǝƴƎ-

tǊƻƎǊŀƳƳ ŀǳŦƎŜōŀǳǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŎƻǳƭŘ ǘǊȅ ǘƻ ŎƻƴǘŀŎǘ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎŜŘ 

ǎŜŎǘƻǊ ōǊƻƪŜǊǎ ƻǊ ōǊƻƪŜǊǎ ǿƛǘƘ ŀ ǎǇŜŎƛŀƭƛπ

ǎŀǝƻƴ ƛƴ ǎƳŀƭƭ-ŎŀǇ ŀƴŘ ōǳƛƭŘ ǳǇ ŀ ǘŀǊƎŜǘŜŘ 

ōǊƻƪŜǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇΦ 

¢ƻǇƛŎ LƴǾŜǎǘƻǊ ¢ŀǊƎŜǝƴƎ κ hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ 

ƻŦ wƻŀŘǎƘƻǿǎ 

DŜǩƴƎ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƛƴǘƻ ǘƘŜ 

ǎƘŀǊŜ ǊŜƎƛǎǘŜǊ ƛǎ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ŘƛŶŎǳƭǘ ŦƻǊ 

ƳƛŎǊƻ-ŎŀǇǎ ŀƴŘ ŀƭǎƻ ǇƻǎŜǎ ŀ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ ŦƻǊ 

ǎƳŀƭƭ-ŎŀǇ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ .ǊƻƪŜǊǎΣ ǿƘƻ ǎǝƭƭ 

ƻũŜǊ ǊƻŀŘǎƘƻǿǎ ŦǊŜŜ ƻŦ ŎƘŀǊƎŜ ŦƻǊ ǾŀǊƛƻǳǎ 

ƭƛǎǘŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ǊŀǊŜƭȅ ƻũŜǊ ǘƘƛǎ ŦǊŜŜ ƻŦ 

ŎƘŀǊƎŜ ŦƻǊ ǎƳŀƭƭ-ŎŀǇ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ IŜǊŜΣ ŀ 

ǎŜǇŀǊŀǘŜ ǘŀǊƎŜǝƴƎ ǇǊƻƎǊŀƳ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜǘ ǳǇΦ 

/ƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ Řŀǘŀ ƻƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ 

ŦƻŎǳǎ Ŏŀƴ ōŜ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴŦƻǊπ

Ƴŀǝƻƴ ǎȅǎǘŜƳǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ¢ƘƻƳǎƻƴwŜǳǘŜǊǎΣ 

.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ LǇǊŜƻ ŜǘŎΦ aŀƴȅ ōǊƻƪŜǊǎ ƴƻǿ 

ŀƭǎƻ ƻũŜǊ ǇŀƛŘ ǊƻŀŘǎƘƻǿǎΦ hǘƘŜǊ ǇǊƻǾƛπ

ŘŜǊǎ ƻƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŦƻǊ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŀŎŎŜǎǎ 

ŀǊŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƘƻǳǎŜǎ ŀƴŘ ƛƴπ

ǾŜǎǘƻǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎ ŀƎŜƴŎƛŜǎΦ 

{ǇŜŎƛŀƭƛǎŜŘ Lw-!ƎŜƴŎƛŜǎ 

{ƻƳŜ Lw ŀƎŜƴŎƛŜǎ ƘŀǾŜ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ǎǇŜŎƛŀƭ 

ǇǊƻƎǊŀƳǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜŜŘǎ ƻŦ ƳƛŎǊƻ ŀƴŘ ǎƳŀƭƭ 

ŎŀǇ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ ǇǊƻƎǊŀƳǎ ŀǊŜ ŀƛπ

ƳŜŘ ŀǘ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ŀƴŀƭȅǎǘǎΣ 

ǊŜǘŀƛƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇǊŜǎǎΣ ŦŀƳƛƭȅ 

ƻŶŎŜǎΣ ŜǘŎΦΣ ǿƘƛŎƘ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǎƳŀƭƭ ŀƴŘ 

ƳƛŎǊƻ-ŎŀǇ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ ¢ƘŜ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ƛƴŎƭǳπ

ŘŜΥ ǊŜƎǳƭŀǊ ŜŘƛǘƻǊƛŀƭ ŀǊǝŎƭŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻǊǇƻπ



 

мт 

9ƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜ 5ŀǘŜƴ Ȋǳ ŘŜƴ LƴǾŜǎǘƻǊŜƴ 

ǳƴŘ ŘŜǊŜƴ Cƻƪǳǎ ŜǊƘŅƭǘ Ƴŀƴ ŀǳǎ CƛƴŀƴȊƛƴπ

ŦƻǊƳŀǝƻƴǎǎȅǎǘŜƳŜƴ ǿƛŜ ¢ƘƻƳǎƻƴwŜǳπ

ǘŜǊǎΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ LǇǊŜƻ ŜǘŎΦ !ǳŎƘ ǾƛŜƭŜ .Ǌƻπ

ƪŜǊ ōƛŜǘŜƴ ƛƴȊǿƛǎŎƘŜƴ ƪƻǎǘŜƴǇƅƛŎƘǝƎŜ 

wƻŀŘǎƘƻǿǎ ŀƴΦ ²ŜƛǘŜǊŜ !ƴōƛŜǘŜǊ ŀƳ 

aŀǊƪǘ ŦǸǊ Řŀǎ ¢ƘŜƳŀ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ !ŎŎŜǎǎ 

ǎƛƴŘ ǳƴŀōƘŅƴƎƛƎŜ wŜǎŜŀǊŎƘƘŅǳǎŜǊ ǳƴŘ Lƴπ

ǾŜǎǘƻǊ wŜƭŀǝƻƴǎ !ƎŜƴǘǳǊŜƴΦ 

 

{ǇŜȊƛŀƭƛǎƛŜǊǘŜ Lw-!ƎŜƴǘǳǊŜƴ 

9ƛƴƛƎŜ Lw-!ƎŜƴǘǳǊŜƴ ƘŀōŜƴ ǎǇŜȊƛŜƭƭŜ tǊƻπ

ƎǊŀƳƳŜ ŦǸǊ ŘƛŜ .ŜŘǸǊŦƴƛǎǎŜ Ǿƻƴ aƛŎǊƻ- 

ǳƴŘ {Ƴŀƭƭ-/ŀǇ-¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ŜƴǘǿƛŎƪŜƭǘΦ 

5ƛŜǎŜ tǊƻƎǊŀƳƳŜ ǊƛŎƘǘŜƴ ǎƛŎƘ ŀƴ ƧŜƴŜ Lƴπ

ǎǝǘǳǝƻƴŜƭƭŜ LƴǾŜǎǘƻǊŜƴΣ !ƴŀƭȅǎǘŜƴΣ wŜǘŀƛƭ-

LƴǾŜǎǘƻǊŜƴΣ CƛƴŀƴȊǇǊŜǎǎŜΣ CŀƳƛƭȅ hŶŎŜǎ 

ŜǘŎΣ ŘƛŜ ǳΦŀΦ ŀǳŦ {Ƴŀƭƭ- ǳƴŘ aƛŎǊƻ-/ŀǇ ¦ƴπ

ǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ŦƻƪǳǎǎƛŜǊǘ ǎƛƴŘΦ 5ƛŜ {ŜǊǾƛŎŜǎ 

ǳƳŦŀǎǎŜƴΥ ǊŜƎŜƭƳŅǖƛƎŜ ǊŜŘŀƪǝƻƴŜƭƭŜ .Ŝƛπ

ǘǊŅƎŜ ȊǳǊ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴǎŜƴǘǿƛŎƪƭǳƴƎ 

ŜƛƴȊŜƭƴŜǊ aƛŎǊƻ- ǳƴŘ {Ƴŀƭƭ-/ŀǇ-

ǊŀǘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ƳƛŎǊƻ ŀƴŘ 

ǎƳŀƭƭ-ŎŀǇ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ƻƴ Ŭƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ǇƻǊǘŀƭǎΦ tǊŜǎǎ ǊŜǇƻǊǘǎΣ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ƛƴǾƻƭǾŜŘΣ ŦƻǊ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƧƻǳǊƴŀπ

ƭƛǎǘǎΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ǘƻ ƛƴπ

ǎǝǘǳǝƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ŦŀƳƛƭȅ ƻŶŎŜǎΣ ƛƴǾŜǎǘπ

ƳŜƴǘ ōƻǳǝǉǳŜǎ ƛƴ ǾƛǊǘǳŀƭ ǊƻŀŘǎƘƻǿǎ ŀƴŘ 

ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜǎΦ ²ƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ƻŦ 

ƳƛŎǊƻ ŀƴŘ ǎƳŀƭƭ ŎŀǇ ŎƻǾŜǊŀƎŜΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀπ

ƴƛŜǎ ŀǊŜ ƻǳǘƭƛƴŜŘ ŀƴŘ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ǘƻ ƛƴǾŜǎπ

ǘƻǊǎΦ ¢ƘŜ ǿƘƻƭŜ ǘƘƛƴƎ ƛǎ ǊƻǳƴŘŜŘ ƻũ ōȅ Ǿƛπ

ŘŜƻǎΣ ǇƻŘŎŀǎǘǎ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ƳŜŘƛŀΦ  

hŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ƻƴŜ ƻǊ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ŎƻǳƭŘ 

ŀƭǎƻ ōŜ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ƛƴ-ƘƻǳǎŜΦ .ǳǘ ŀǎ ǘƘŜ 

ŀōƻǾŜ ƳŜƴǝƻƴŜŘ ǎǘǳŘȅ ǎƘƻǿǎΣ Ƴƻǎǘ Lwhǎ 

ŀǊŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ōǳǎȅ ǿƛǘƘ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ŘƛũŜǊŜƴǘ 

ǘƻǇƛŎǎΦ  

м ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦŦƻƴŘǎǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŜƭƭΦŘŜκƴŜǿǎκ

ƳŀŜǊƪǘŜκƘŜŀŘƭƛƴŜκǎƳŀƭƭ-ŎŀǇ-ŀƪǝŜƴ-ǎƛƴŘ-ƛŘŜŀƭ-ŦǳŜǊ-

ŘŜƴ-ŀǳŦǎŎƘǿǳƴƎ-мфумрмκ 



 

му 

¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴΣ ǾŜǊǀũŜƴǘƭƛŎƘǘ ŀǳŦ Cƛπ

ƴŀƴȊǇƻǊǘŀƭŜƴΦ tǊŜǎǎŜōŜǊƛŎƘǘŜΣ ƛƴ ǿŜƭŎƘŜ 

Řŀǎ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ŜƛƴƎŜōǳƴŘŜƴ ǿƛǊŘΣ ŦǸǊ 

ŘƛŜ CƛƴŀƴȊƧƻǳǊƴŀƭƛǎǘŜƴΦ Lƴ ǾƛǊǘǳŜƭƭŜƴ wƻŀŘπ

ǎƘƻǿǎ ǳƴŘ YƻƴŦŜǊŜƴȊŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ŘƛŜ ¦ƴπ

ǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴŜƭƭŜƴ LƴǾŜǎǘƻǊŜƴΣ 

CŀƳƛƭȅ hŶŎŜǎΣ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘōƻǳǝǉǳŜƴ 

ǾƻǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ LƳ wŀƘƳŜƴ ŜƛƴŜǊ aƛŎǊƻ- ǳƴŘ 

{Ƴŀƭƭ/ŀǇ-/ƻǾŜǊŀƎŜ ǿŜǊŘŜƴ ŘƛŜ ¦ƴǘŜǊƴŜƘπ

ƳŜƴ ǎƪƛȊȊƛŜǊǘ ǳƴŘ ŘŜƴ LƴǾŜǎǘƻǊŜƴ 

ǾƻǊƎŜǎǘŜƭƭǘΦ 5ŀǎ DŀƴȊŜ ǿƛǊŘ ŀōƎŜǊǳƴŘŜǘ 

ŘǳǊŎƘ ±ƛŘŜƻǎΣ tƻŘŎŀǎǘǎ ǳƴŘ {ƻŎƛŀƭ aŜŘƛŀΦ  

 

{ŜƭōǎǘǾŜǊǎǘŅƴŘƭƛŎƘ ƪǀƴƴǘŜ Řŀǎ ŜƛƴŜ ƻŘŜǊ 

ŀƴŘŜǊŜ ŘŀǾƻƴ ŀǳŎƘ LƴƘƻǳǎŜ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘ 

ǿŜǊŘŜƴΦ !ōŜǊ ǿƛŜ ŘƛŜ ƻōŜƴ ŜǊǿŅƘƴǘŜ 

{ǘǳŘƛŜ ŘŜǎ Lw-aŀƎŀȊƛƴǎ ȊŜƛƎǘΣ ǎƛƴŘ ŘƛŜ 

ƳŜƛǎǘŜƴ Lwhǎ ōŜǊŜƛǘǎ Ƴƛǘ ƎŀƴȊ ŀƴŘŜǊŜƴ 

¢ƘŜƳŜƴ ŀǳǎƎŜƭŀǎǘŜǘΦ   

 

 

ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦŦƻƴŘǎǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŜƭƭΦŘŜκƴŜǿǎκƳŀŜǊƪǘŜκ

ƘŜŀŘƭƛƴŜκŦƻƴŘǎƳŀƴŀƎŜǊƛƴ-ǿŀǊǳƳ-ƴŜōŜƴǿŜǊǘŜ-ŘƛŜ-

ƪǊƛǎŜ-ōŜǎǎŜǊ-ƳŜƛǎǘŜǊƴ-мфуопмκ 
н±ƎƭΦ Lw ƳŀƎŀȊƛƴŜΥ {Ƴŀƭƭ-/ŀǇ Lw  

5ǊΦ wŜǳǘŜǊ LƴǾŜǎǘƻǊ wŜƭŀǝƻƴǎ Ƙŀǘ Ŝƛƴ 

ǎǇŜȊƛŜƭƭŜǎ tǊƻƎǊŀƳƳ -ȊǳƎŜǎŎƘƴƛǧŜƴ ŀǳŦ 

ŘƛŜ .ŜŘǸǊŦƴƛǎǎŜ Ǿƻƴ aƛŎǊƻς ǳƴŘ {Ƴŀƭƭπ

/ŀǇ-¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ŜƴǘǿƛŎƪŜƭǘΦ aŜƘǊ 

ǳƴǘŜǊ ƘǧǇǎΥκκǎƳŀƭƭ-ƳƛŎǊƻŎŀǇΦŜǳ 

5ǊΦ wŜǳǘŜǊ LƴǾŜǎǘƻǊ wŜƭŀǝƻƴǎ Ƙŀǎ ŘŜǾŜπ

ƭƻǇŜŘ ŀ ǇǊƻƎǊŀƳ τǘŀƛƭƻǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ 

ƴŜŜŘǎ ƻŦ aƛŎǊƻς ŀƴŘ {Ƴŀƭƭ/ŀǇǎΥ 

ƘǧǇǎΥκκǎƳŀƭƭ-ƳƛŎǊƻŎŀǇΦŜǳ 

/ƻƴǘŀŎǘ ǳǎΥ 

5ǊΦ 9Ǿŀ wŜǳǘŜǊ 

ŜΦǊŜǳǘŜǊϪŘǊ-ǊŜǳǘŜǊΦŜǳ 

Ҍпф όлύ сф мрон рурт 

https://small-microcap.eu/


 

мф 
ƘǧǇǎΥκκǎƳŀƭƭ-ƳƛŎǊƻŎŀǇΦŜǳκǾǳƭŎŀƴ-ŜƴŜǊƎȅκ 


