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UROQLFWZLH� EDUG]R� ZDĪQą� UROĊ� RGJU\ZD� NDWHJRULD FHQ SURGXNWyZ� URO�
Q\FK�� NWyUD� REUD]XMH�ZDUWRĞü� WRZDUX� ]D� NWyUą�PRĪQD� QDE\ü� MHGQRVWNĊ�

LQQHJR WRZDUX��3RGVWDZą�ZV]HONLHJR�URG]DMX�FHQ�MHVW�ZDUWRĞü�SURGXNWyZ��REUD�
]XMąFD�NRV]W\�SURGXNFML�RUD]�VSRG]LHZDQ\�]\VN��3RG�ZSá\ZHP�]MDZLVND�SRGDĪ\�
L� SRS\WX� FHQ\� GDQHJR� WRZDUX� UyĪQLą� VLĊ� QLH� W\ONR� Z� VNDOL� URNX�� DOH� WDNĪH�
Z PQLHMV]\FK�SU]HG]LDáDFK�F]DVRZ\FK� :�NUyWNLFK�RNUHVDFK�F]DVX�FHQ\�DUW\NX�
áyZ�UROQ\FK�XOHJDMą�]QDF]QLH�F]ĊVWV]\PL�VLOQLHMV]\P�ZDKDQLRP�QLĪ�SU]HP\VáR�
Z\FK�ĞURGNyZ�SURGXNFML��'R�ZDĪQLHMV]\FK�SU]\F]\Q�WHJR�]MDZLVND�PRĪQD�]DOL�
F]\ü�]PLDQ\�Z VWUXNWXU]H�SURGXNFML��SRVWĊS�WHFKQRORJLF]Q\��SRMDZLHQLH�VLĊ�QR�
Z\FK� SURGXNWyZ� R� LQQ\FK� SDUDPHWUDFK�� NWyUH� ]DVWĊSXMą ĞURGNL� Z\SLHUDQH�
] XĪ\WNX��

&HQD� PD� GOD� UROQLND SU]HGH� ZV]\VWNLP� IXQNFMĊ� LQIRUPDF\MQą�� SR]ZDOD�
ERZLHP�QD�XNLHUXQNRZDQLH�SURGXNFML� L�SRGMĊFLD�GHF\]ML FR�GR�GDOV]\FK�ORVyZ�
SURGXNF\MQ\FK��)XQNFMD�WD�MHVW�IRUPą�Z\UDĪDQLD�L�SU]HND]\ZDQLD�SURGXFHQWRP�
LQIRUPDFML� GRW\F]ąF\FK� SUHIHUHQFML� XVWDORQ\FK� SU]H]� NRQVXPHQWyZ� .V]WDáWXMH�
ZLĊF�GHF\]MH�SURGXFHQWyZ�UROQ\FK�R�SR]LRPLH�L�VWUXNWXU]H�SURGXNFML�RUD]�SRĪą�
GDQH�UHODFMH�]�RWRF]HQLHP�]HZQĊWU]Q\P��=�NROHL�IXQNFMD�VW\PXODF\MQD�FHQ\�MHVW�
VSRVREHP�RGG]LDá\ZDQLD�QD�UROQLND�]PLHU]DMąFD�GR�VNáRQLHQLD�JR�GR�]ZLĊNV]H�
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QLD�UR]PLDUX�SURGXNFML� =MDZLVNR�VW\PXODFML�SROHJD�QD�W\P��ĪH�Z�PLDUĊ�Z]URVWX�
SR]LRPX�FHQ��Z\VWĊSXMH�]MDZLVNR�ZLĊNV]HM�RSáDFDOQRĞFL�SURGXNFML�UROQLF]HM�

=�SXQNWX�ZLG]HQLD�RSáDFDOQRĞFL�SURGXNFML�UROQLF]HM ZDĪQH�Vą�ÄQRĪ\FH´ FHQ�
UROQ\FK��NWyUH�LQIRUPXMą�R�RGFK\OHQLX�SURSRUFML�PLĊG]\�FHQDPL�DUW\NXáyZ�URO�
Q\FK�D�FHQDPL�DUW\NXáyZ�SU]HP\VáRZ\FK��:�SU]\SDGNX�Z\VWĊSRZDQLD�]MDZL�
VND� ÄQRĪ\F´� FHQ� UROQ\FK� R]QDF]D� WR� EUDN� HNZLZDOHQWQRĞFL� Z\PLDQ\� PLĊG]\�
SU]HP\VáHP�D UROQLFWZHP��:�]ZLą]NX�]� WUXGQRĞFLDPL� ĞFLVáHJR�RNUHĞOHQLD�ZD�
UXQNyZ�HNZLZDOHQWQRĞFL�Z\PLDQ\��SU]\MPXMH�VLĊ�]Z\NOH�]D�SXQNW�RGQLHVLHQLD�
SHZLHQ� RNUHV� F]DVX� L� RERZLą]XMąF\�Z�QLP�XNáDG� FHQ��Z� VWRVXQNX�GR� NWyU\FK�
PLHU]\�VLĊ�]PLDQ\�ZVNDĨQLNyZ�FHQ�RWU]\P\ZDQ\FK�SU]H]�UROQLNyZ�L�SáDFRQ\FK�
SU]H]�QLFK�]D�QDE\ZDQH�ĞURGNL�SURGXNFML�

&HQD�MHVW� LQVWUXPHQWHP�UDFKXQNX�HNRQRPLF]QHJR��Z\UDĪDMąFHJR�VSRáHF]�
QLH�DNFHSWRZDQH�QDNáDG\�SUDF\�Z\GDWNRZDQH�QD�Z\WZRU]HQLH�GDQHJR�SURGXN�
WX��6WDQRZL� MHGHQ� ]�ZDĪQLHMV]\FK� LQVWUXPHQWyZ� RGG]LDá\ZDQLD� QD� SURGXFHQWD�
UROQHJR���

:�RNUHVLH� SRSU]HG]DMąF\P�QDV]H�ZVWąSLHQLH� GR�8QLL� (XURSHMVNLHM� SU]H�
SURZDG]RQR�VSLV�UROQ\���������NWyU\�PLDá�GXĪH�]QDF]HQLH�SR]QDZF]H��SRQLHZDĪ�
SR]ZROLá�QD�ĞOHG]HQLH�]PLDQ�UHODFML�PLĊG]\�UyĪQ\PL�]MDZLVNDPL�Z\VWĊSXMąF\PL�
Z�VIHU]H�DJUREL]QHVX��3RUyZQDQLH�RNUHVX�Z\MĞFLRZHJR�Z�VWRVXQNX�GR�NROHMQH�
JR�VSLVX�UROQHJR�]������U� SR]ZROLáR QD�RNUHĞOHQLH�WHQGHQFML�ZSá\ZDMąF\FK�QD�
NV]WDáWRZDQLH FHQ�SURGXNWyZ�UROQ\FK�RUD]�RJyOQLH�ELRUąF�GRFKRGyZ�L�RSáDFDO�
QRĞFL� SURGXNFML� UROQLF]HM��:� RPDZLDQ\P�RNUHVLH� SRMDZLá\� VLĊ� QRZH� F]\QQLNL�
VW\PXOXMąFH�Z]URVW�SURGXNFML�UROQLF]HM��SRSU]H]�GRVWĊS GR�RSáDW�EH]SRĞUHGQLFK��
RWZDUFLD�U\QNX�HXURSHMVNLHJR�RUD]�Z]URVW�PRĪOLZRĞFL�HNVSRUWRZ\FK�

3U]\�RSUDFRZDQLX�DQDOL]\�NRU]\VWDQR�JáyZQLH�]�PDWHULDáyZ�*86��Z�NWy�
U\P�RNUHĞORQR�� ĪH�ZVNDĨQLNL� FHQ� WRZDUyZ� L� XVáXJ� NRQVXPSF\MQ\FK� REOLF]DQR�
SU]\�SU]\MĊFLX�V\VWHPX�ZDJ�]�URNX�SRSU]HG]DMąFHJR�URN�EDGDQ\��=�NROHL�V\VWHP�
ZDJ�RSUDFRZDQR�QD�SRGVWDZLH�VWUXNWXU\�Z\GDWNyZ��EH]�VSRĪ\FLD�QDWXUDOQHJR��
JRVSRGDUVWZ� GRPRZ\FK� QD� ]DNXS� WRZDUyZ� L� XVáXJ� NRQVXPSF\MQ\FK�� =� NROHL�
VNXS�SURGXNWyZ�UROQ\FK�GRW\F]\á� LORĞFL� L�ZDUWRĞFL�SURGXNWyZ�UROQ\FK�VNXSLR�

� -� 6HUHPDN�%XOJD��=PLDQ\�FHQ� L�PDUĪ�FHQRZ\FK�QD�SRV]F]HJyOQ\FK�SR]LRPDFK�SRGVWDZR�
Z\FK�U\QNDFK�UROQ\FK��,(5L*ĩ��3XáWXVN������
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Q\FK� SU]H]� SRGPLRW\� JRVSRGDUF]H� EH]SRĞUHGQLR� RG�SURGXFHQWyZ��3U]\� SU]HOL�
F]DQLX�VNXSX�SURGXNWyZ�UROQ\FK�QD�MHGQRVWNL�]ERĪRZH�XZ]JOĊGQLRQR Z\OLF]H�
QLD�QD�SRGVWDZLH�SU]HFLĊWQHM�ZDUWRĞFL VNXSX REOLF]RQHM�Z�RSDUFLX�R�RGSRZLHG�
QLH�ZVSyáF]\QQLNL�W\FK�MHGQRVWHN�

1D� REV]DUDFK�ZLHMVNLFK�Z\VWĊSXMH� QDMZLĊNV]D� JUXSD� ]DZRGRZD�� NWyU\PL�
Vą�UROQLF\�WUDNWRZDQL�MDNR�SU]HGVLĊELRUF\��=D�SU]\MĊFLHP�WH]\��ĪH�UROQLND�QDOHĪ\�
WUDNWRZDü� MDNR� SU]HGVLĊELRUFĊ� QDOHĪ\� X]QDü� IDNW�� ĪH� SURZDG]L� G]LDáDOQRĞü� JR�
VSRGDUF]ą��MHVW�GR�WHJR�SURIHVMRQDOQLH�SU]\JRWRZDQ\��Z\PDJDQH�NZDOLILNDFMH���
SUDFD�Z�UROQLFWZLH�PD�FKDUDNWHU�]DURENRZ\��SU]\�F]\P�WĊ�G]LDáDOQRĞü�SURZDG]L�
Z� VSRVyE� FLąJá\� L� V\VWHPRZR� ]RUJDQL]RZDQ\�� -HVW� WR� QDMZLĊNV]D� D� SU]\� W\P�
MHGQROLWD� JUXSD� ]DZRGRZD�� QLH� PDMąFD� VZHJR� RGSRZLHGQLND� Z� NUDMX�� NWyUHM�
G]LDáDOQRĞü� MHVW� VNRQFHQWURZDQD��RJyOQLH�ELRUąF�QD�SURGXNFML�Ī\ZQRĞFL��&]ĊĞü�
SURGXNFML� UROQLF]HM SU]\ELHUD� SRVWDü� WRZDUX� OXE� MHVW� NRQVXPRZDQD�Z� UDPDFK�
JRVSRGDUVWZD� GRPRZHJR� :HZQĊWU]QLH� QDWRPLDVW� UROQLF\� MDNR� SU]HGVLĊELRUF\�
VWDQRZLą�]ELRURZRĞü�]QDF]QLH�]UyĪQLFRZDQą�SRG�Z]JOĊGHP�REV]DUX��]DVREyZ�
VLá\�URERF]HM��SRWHQFMDáX�SURGXNF\MQHJR��VWRSQLD�SRZLą]DQLD�]�U\QNLHP��NRQWDN�
WX�]H�ĞZLDWHP�]HZQĊWU]Q\P��LWS��5ROQLN�Z\VWĊSXMH�Z�UROL�SUDFRGDZF\��SU]\�W\P�
MHVW�UyZQRF]HĞQLH�SUDFRELRUFą�GOD�VLHELH�L�VZRMHM�URG]LQ\��

:�NRQWHNĞFLH�REV]DUyZ�ZLHMVNLFK�GHILQLRZDQ\FK MDNR�WHUHQ\�OHĪąFH�SR]D�
REUĊEHP�PLDVW��SU]HGVLĊELRUVWZD�UROQH�]DMPXMą�SRQDG�����W\FK�REV]DUyZ��6SH�
F\ILNą� G]LDáDOQRĞFL� UROQLF]HM� MHVW SURZDG]HQLH� MHM QD� RJyá� QD SU]HVWU]HQLDFK�
RWZDUW\FK��SR]RVWDMąFą�SRG�ZSá\ZHP�ZDUXQNyZ�SU]\URGQLF]\FK�

7DN�ZLĊF�Z�RVWDWQLFK�ODWDFK�QDVWąSLáD�HZROXFMD�VWDWXVX�]DZRGRZHJR��SROH�
JDMąFD�QD�SU]HMĞFLX�]�SR]\FML UROQLND�QD�SR]\FMĊ SU]HGVLĊELRUF\��NWyU\�GRNRQDá�
VLĊ�Z�GRELH�JRVSRGDUNL� U\QNRZHM��&R�SUDZGD�G]LDáDOQRĞü�UROQLF]D�QLH�SRGOHJD�
SRG�SUDZR�R�G]LDáDOQRĞFL�JRVSRGDUF]HM��DOH�SRMĊFLH�UROQLND�]QDOD]áR�RG]ZLHUFLH�
GOHQLH�Z�XVWDZLH�R�NV]WDáWRZDQLX�XVWURMX�UROQHJR�]������U��3RQDGWR�UROQLN�FKFą�
F\�NRU]\VWDü�]�GRSáDW�EH]SRĞUHGQLFK��PXVLDá�X]\VNDü�ZSLV�GR�HZLGHQFML�SURGX�
FHQWyZ� L� X]\VNDü� QXPHU� LGHQW\ILNDF\MQ\�� 5ROQLN�SU]HGVLĊELRUFD� PRĪH� SáDFLü�
SRGDWHN�9$7��

� 5��%XG]LQRZVNL��6WDWXV�SUDZQ\�UROQLND�MDNR�SU]HGVLĊELRUF\��Ä5XFK�3UDZQLF]\��(NRQRPLF]�
Q\�L�6RFMRORJLF]Q\´�������]� ��
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'R� SR]\W\ZQ\FK� ]MDZLVN�� MDNLH� RGQRWRZDQR� Z� RNUHVLH� PLĊG]\� VSLVDPL�
UROQ\PL�QDOHĪ\�]DOLF]\ü�VSDGHN�OLF]E\�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK��FR�QDOHĪ\�LQWHUSUH�
WRZDü�MDNR�SURFHV�XPDFQLDQLD�UROQLNyZ�Z�UROL�SU]HGVLĊELRUFyZ��SRSU]H]�]ZLĊN�
V]HQLH�SRZLHU]FKQL�XĪ\WNyZ�SU]\SDGDMąF\FK QD�MHGQHJR�UROQLND��Z]URVW SRWHQ�
FMDáX�SURGXNF\MQHJR�Z�RSDUFLX�R�IXQGXV]H�HXURSHMVNLH�RUD]�VWRSQLRZH�RGPáD�
G]DQLH�JáyZQ\FK�XĪ\WNRZQLNyZ��UHQW\�VWUXNWXUDOQH��L�VNLHURZDQLH�SURGXNFML�QD�
WRU\�JRVSRGDUNL�U\QNRZHM�

7DEHOD��
=PLDQD�OLF]E\�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK�SRZ\ĪHM���KD�PLĊG]\������D������U�

:RMHZyG]WZR ���� ����
5yĪQLFD�
����������
Z�OLF]�
EDFK

5yĪQLFD�
����������

Z��

5ROQLF\�NR�
U]\VWDMąF\�
] GRSáDW�EH]�
SRĞUHGQLFK

3URFHQW�
Z�VWR�

VXQNX�GR�
�����U�

'ROQRĞOąVNLH �� ��� �� ��� ±�� ��� ���� �� ��� ����
.XMDZVNR�
�SRPRUVNLH

�� ��� �� ��� ±�� ��� ���� �� ��� ����
/XEHOVNLH ��� ��� ��� ��� ±�� ��� ���� ��� ��� ����
/XEXVNLH �� ��� �� ��� ±���� ���� �� ��� ����
àyG]NLH ��� ��� ��� ��� ±�� ��� ���� ��� ��� ����
0DáRSROVNLH ��� ��� ��� ��� ±�� ��� ���� ��� ��� ����
0D]RZLHFNLH ��� ��� ��� ��� ±�� ��� ���� ��� ��� ����
2SROVNLH �� ��� �� ��� ±�� ��� ���� �� ��� ����
3RGNDUSDFNLH ��� ��� ��� ��� ±�� ��� ���� ��� ��� ����
3RGODVNLH �� ��� �� ��� ±�� ��� ���� �� ��� ����
3RPRUVNLH �� ��� �� ��� ±�� ��� ���� �� ��� ����
ĝOąVNLH ��� ��� �� ��� ±�� ��� �� �� ��� ����
ĝZLĊWRNU]\VNLH ��� ��� ��� ��� ±�� ��� �� �� ��� ����
:DUPLĔVNR�
�PD]XUVNLH

�� ��� �� ��� ±���� ���� �� ��� ����
:LHONRSROVNLH� ��� ��� ��� ��� ±�� ��� ���� ��� ��� ����
=DFKRGQLRSRPRUVNLH� �� ��� �� ��� ±���� ���� �� ��� ����
5D]HP � ��� ��� � ��� ��� ±��� ��� ���� � ��� ��� ����
ħUyGáR�� 3RZV]HFKQ\�6SLV�5ROQ\�]������L������U�

:HGáXJ�GDQ\FK�]������U� OLF]ED�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK�VSDGáD�R�������W\V��
Z VWRVXQNX�GR������U� �R���������SU]\�F]\P�QDMZLĊNV]\�VSDGHN�QDVWąSLá�Z�ZRM��
RSROVNLP����������ĞOąVNLP���������RUD]�OXEXVNLP����������1LH�ZV]\VF\�UROQL�
F\�FKFLHOL�SU]HNV]WDáFLü VLĊ�Z�SU]HGVLĊELRUFyZ�R�F]\P�ĞZLDGF]\� OLF]ED�JRVSR�
GDUVWZ�UROQ\FK�VLĊJDMąF\FK�SR�GRSáDW\�EH]SRĞUHGQLH�
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7DEHOD��
3U]HFLĊWQD�SRZLHU]FKQLD�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK�ZHGáXJ�JUXS�REV]DURZ\FK��Z�KD�

ħUyGáR�� 3RZV]HFKQ\�6SLV�5ROQ\�]������L������U�

=PLDQ\�VWUXNWXU\�DJUDUQHM�PLĊG]\�VSLVDPL�UROQ\PL�QLH�SU]\F]\QLá\�VLĊ�GR�
]QDF]QHJR� SRZLĊNV]HQLD� JRVSRGDUVWZ� G\VSRQXMąF\FK�PDá\PL� SRZLHU]FKQLDPL�
XĪ\WNyZ�UROQ\FK��&R�SUDZGD NDĪGD JUXSD�ZLHONRĞFLRZD��VSRĞUyG�JRVSRGDUVWZ�
PDá\FK� ]PLHQLáD� VZyM� REV]DU� DOH� ]PLDQ\� E\á\� PLQLPDOQH�� QLHZSá\ZDMąFH�
Z VSRVyE�LVWRWQ\�QD�Z\ZRáDQLH�SURGXNFML�WRZDURZHM�

3U]HGVLĊELRUVWZD�UROQH�Z�3ROVFH�FKDUDNWHU\]XMą�VLĊ�GXĪ\P�UR]GURELHQLHP�
DJUDUQ\P�� FR� QLH� SR]ZDODáR� QD� SRGMĊFLH� G]LDáDOQRĞFL� UROQLF]HM� ]�P\ĞOą� R� SUR�
GXNFML�WRZDURZHM��*RVSRGDUVWZD�PDáH�OLF]ąFH�VRELH�RG��±��KD�VWDQRZLá\�������
RJyáX�MHGQRVWHN�SURGXNF\MQ\FK�Z\VWĊSXMąF\FK�Z������U�� D�GRGDWNRZR�JRVSR�
GDUVWZD�RG��±���KD�REHMPRZDá\ ����� RJyáX�OLF]E\�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK��1D�
WRPLDVW�JRVSRGDUVWZD�Z\VRNRWRZDURZH R OLF]ELH ]DOHGZLH������W\V���������QLH�
GRPLQRZDá\� QD� REV]DUDFK�ZLHMVNLFK�� QLH�Z\]QDF]Dá\�ZLĊF� WUHQGyZ� SURGXNFML�
UROQLF]HM�SRG�Z]JOĊGHP�WRZDURZRĞFL�

:HGáXJ�NODV\ILNDFML�VWRVRZDQHM�SU]H] *86� SRGVWDZRZH�JUXSRZDQLH�JR�
VSRGDUVWZ�UROQ\FK GRNRQXMH� VLĊ�Z�RSDUFLX�R�FHO SURGXNFML� NWyU\�GHILQLRZDQ\�
MHVW SRSU]H] NU\WHULXP� WRZDURZHM� SURGXNFML� UROQLF]HM�� =� NROHL� WRZDURZD� SUR�
GXNFMD�UROQLF]D WUDNWRZDQD�MHVW� MDNR�ZDUWRĞü�SURGXNFML� UROQLF]HM�VSU]HGDQHM�QD�

*UXS\�REV]DURZH�XĪ\WNyZ�
UROQ\FK ���� ���� 5yĪQLFD�

����������Z�KD
5yĪQLFD�
����������
Z SURFHQWDFK

�±��KD ���� ���� ����� �����
�±� ���� ���� ����� �����
�±� ���� ���� ����� �����
�±� ���� ���� ����� �����
�±� ���� ���� ����� �����
�±�� ���� ���� ����� �����
��±�� ����� ����� ±���� ����
��±�� ����� ����� ����� �����
��±�� ����� ����� ±���� ����
��±�� ����� ����� ±���� ����

���L�ZLĊFHM�KD ������ ������ ±������ ����
.UDM ��� ���� ����� �����
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U\QHN��:�XMĊFLX� VWDW\VW\F]Q\P�Z\RGUĊEQLRQR� WU]\� JUXS\�JRVSRGDUVWZ� D�PLD�
QRZLFLH�D� SURGXNXMąFH�Z\áąF]QLH�QD�ZáDVQH�SRWU]HE\��Z�NWyU\FK�QLH�Z\VWĊSXMH�
]MDZLVNR�ZDUWRĞFL� SURGXNFML� UROQLF]HM� E� SURGXNXMąFH� JáyZQLH� QD�ZáDVQH� SR�
WU]HE\�� WM��Z\ND]XMąFH�ZDUWRĞü� WRZDURZHM�SURGXNFML� UROQLF]HM�SRQLĪHM��� W\V�� ]á�
RUD]�F� SURGXNXMąFH�JáyZQLH�QD�U\QHN��WM��R�ZDUWRĞFL�VSU]HGDĪ\���W\V��]á�L�ZLĊFHM�

:HGáXJ� GDQ\FK� VSLVX� UROQHJR� ]� ����� U� ]DQRWRZDQR ������� W\V�� JRVSR�
GDUVWZ�UROQ\FK��Z�W\P ���������������MHGQRVWHN�R�SRZLHU]FKQL SRZ\ĪHM���KD�
XĪ\WNyZ�UROQ\FK��6SRĞUyG�RJyáX�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK��������W\V��MHGQRVWHN UH�
DOL]RZDáR� SURGXNFMĊ� UROQLF]ą�� ������ W\V�� �������� SURGXNRZDáR� Z\áąF]QLH� QD�
ZáDVQH�SRWU]HE\��������W\V����������SURGXNRZDáR�JáyZQLH�QD�ZáDVQH�SRWU]HE\�
RUD]������� W\V�� ��������SURGXNRZDáR�JáyZQLH�QD�U\QHN��*RVSRGDUVWZD�SURGX�
NXMąFH� JáyZQLH� QD� U\QHN� E\á\� JRVSRGDUVWZDPL� QDMZLĊNV]\P� REV]DURZR�� LFK�
ĞUHGQLD� SRZLHU]FKQLD� Z\QRVLáD� ����� KD� XĪ\WNyZ� UROQ\FK�� &HFKą� FKDUDNWHU\�
VW\F]Qą� E\áR�� ĪH� RGVHWHN� DQDOL]RZDQ\FK� JRVSRGDUVWZ�Z]UDVWDá� ZUD]� ]H� Z]UR�
VWHP�SRZLHU]FKQL�XĪ\WNyZ�UROQ\FK��GR�SRQDG���� SRF]ąZV]\�RG�JUXS\���±���
KD� ,QDF]HM�WD�NZHVWLD�Z\JOąGDáD�Z�SU]\SDGNX�JRVSRGDUVWZ�PDá\FK�REV]DURZR��
:ĞUyG� JRVSRGDUVWZ� QDMPQLHMV]\FK� R� SRZLHU]FKQL� GR� �� KD�� RGVHWHN� MHGQRVWHN�
SURGXNXMąF\FK�JáyZQLH�QD�ZáDVQH�SRWU]HE\�SU]HNUDF]Dá������2GVHWHN�WHQ�PDODá�
ZUD]�]H�Z]URVWHP�SRZLHU]FKQL�XĪ\WNyZ�UROQ\FK��RVLąJDMąF�ZLHONRĞü�SRQLĪHM����
SRF]ąZV]\�RG�JUXS\�REV]DURZHM���±���KD��

,QWHUSUHWXMąF�WH�GDQH�PRĪQD�SRZLHG]LHü��ĪH�GRPLQXMąF\�NLHUXQHN�SURGXNFML�
UROQLF]HM�]ZLą]DQ\�E\á�]�ZáDVQ\PL�SRWU]HEDPL�URG]LQ\��]DĞ�G\VSRQRZDQLH�PD�
á\PL�JRVSRGDUVWZDPL�UROQ\PL�QLH�SR]ZDODáR�QD�UHDOL]DFMĊ SURGXNFML�WRZDURZHM��
FR�VWDáR�Z�VSU]HF]QRĞFL�]�SRGVWDZRZ\PL�IXQNFMDPL�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK��

:HGáXJ� NROHMQHJR� 3RZV]HFKQHJR� 6SLVX� 5ROQHJR� ]� ����� U�� ]DQRWRZDQR�
Z 3ROVFH�RJyáHP��������W\V��JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK��Z�W\P��������W\V����������
SRZ\ĪHM���KD�XĪ\WNyZ�UROQ\FK��:�RNUHVLH�PLĊG]\VSLVRZ\P�Z\VWąSLáD�WHQGHQ�
FMD ]PQLHMV]DQLD� VLĊ� OLF]E\�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK��SU]\� MHGQRF]HVQ\P�Z]URĞFLH�
LFK� ĞUHGQLHM� SRZLHU]FKQL� RJyOQHM� ĝUHGQLD� SRZLHU]FKQLD� RJyOQD� JRVSRGDUVWZD�
UROQHJR� SURZDG]ąFHJR� G]LDáDOQRĞü� UROQLF]ą� Z]URVáD� ]� ����� KD� GR� ����� KD��
D ĞUHGQLD�SRZLHU]FKQLD�XĪ\WNyZ�UROQ\FK�]������KD�GR������KD��'DOV]ą�WHQGHQFMą�
E\áR ]PQLHMV]HQLH� RJyOQHM� OLF]E\� JRVSRGDUVWZ� UROQ\FK� SURZDG]ąF\FK G]LDáDO�
QRĞü UROQLF]ą� JáyZQLH�QD�VNXWHN�]DQLHFKDQLD�SURZDG]HQLD�WHM�G]LDáDOQRĞFL�SU]H]�
MHGQRVWNL� QDMPQLHMV]H� :� W\P� VDP\P� RNUHVLH� ]ZLĊNV]\áD� VLĊ� OLF]ED� JRVSR�

� &HOH�SURGXNFML�Z�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK��*86��:DUV]DZD������
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GDUVWZ� R� SRZLHU]FKQL� XĪ\WNyZ� UROQ\FK� ��� KD� L� ZLĊFHM�� -HGQRF]HĞQLH� Z]UyVá
XG]LDá�Z�RJyOQHM�OLF]ELH�JRVSRGDUVWZ�W\FK�SRGPLRWyZ��NWyUH�SURZDG]LOL�G]LDáDO�
QRĞü UROQLF]ą� : SU]\SDGNX� ������ W\V�� JRVSRGDUVWZ� LQG\ZLGXDOQ\FK� Z� W\P�
������W\V��JRVSRGDUVWZ�LQG\ZLGXDOQ\FK�R�SRZLHU]FKQL�SRZ\ĪHM���KD�85 ]XĪ\�
ZDáR� ZLĊFHM� QLĪ� ���� ZDUWRĞFL� Z\WZRU]RQHM NRĔFRZHM� SURGXNFML� UROQLF]HM��
D ZLĊF� SURGXNRZDáR� JáyZQLH� QD� VDPR]DRSDWU]HQLH�� 2GVHWHN� RPDZLDQ\FK� JR�
VSRGDUVWZ�PDODá�ZUD]�]�URVQąFą�SRZLHU]FKQLą�JRVSRGDUVWZD��]�������Z�JUXSLH�
REV]DURZHM��±��KD�L�������Z�JUXSLH��±��KD�GR������ZĞUyG�JRVSRGDUVWZ�R�SR�
ZLHU]FKQL� ��� KD�85� L�ZLĊFHM��:ĞUyG� JRVSRGDUVWZ� SURGXNXMąF\FK� JáyZQLH� QD�
VDPR]DRSDWU]HQLH�������W\V��JRVSRGDUVWZ�LQG\ZLGXDOQ\FK� Z�W\P�Z�SRQDG�����
W\V��JRVSRGDUVWZ�LQG\ZLGXDOQ\FK�R�SRZLHU]FKQL�XĪ\WNyZ�UROQ\FK�SRZ\ĪHM���KD�
������� RJyáX� JRVSRGDUVWZ� LQG\ZLGXDOQ\FK� SRZ\ĪHM� �� KD� 85� SURZDG]ąF\FK�
G]LDáDOQRĞü� UROQLF]ą�� SURGXNRZDáR�Z\áąF]QLH� QD� VDPR]DRSDWU]HQLH JRVSRGDU�
VWZD�GRPRZHJR�XĪ\WNRZQLND��

=�DQDOL]\�Z\QLND��ĪH�W\ONR�F]ĊĞü�VSRĞUyG�RJyáX�JRVSRGDUVWZ� LQG\ZLGXDO�
Q\FK�SURZDG]ąF\FK�G]LDáDOQRĞü� UROQLF]ą�XWU]\P\ZDáD VLĊ�JáyZQLH� ]� UROQLFWZD�
Z WDNLP�UR]XPLHQLX��LĪ�SRQDG�SRáRZD�GRFKRGX�VWDQRZLąFHJR�ĨUyGáR�XWU]\PDQLD�
JRVSRGDUVWZD�GRPRZHJR�SRFKRG]L�]�JRVSRGDUVWZD�UROQHJR��:\QLNL�365������
Z\ND]Dá\�� ĪH� QD� REV]DUDFK ZLHMVNLFK WDNLFK� JRVSRGDUVWZ� E\áR ������ RJyáX��
2]QDF]D�WR��ĪH�GOD������ JRVSRGDUVWZ�LQG\ZLGXDOQ\FK�SURZDG]RQD�G]LDáDOQRĞü�
UROQLF]D�PLDáD�FKDUDNWHU�SRPRFQLF]\�� ]DSHZQLDMąF\� MHG\QLH�GRGDWNRZH�ĨUyGáR�
XWU]\PDQLD��2GVHWHN�JRVSRGDUVWZ�LQG\ZLGXDOQ\FK��GOD�NWyU\FK�GRFKyG�]�G]LD�
áDOQRĞFL� UROQLF]HM� VWDQRZLá�SRZ\ĪHM�����RJyOQHJR�GRFKRGX�JRVSRGDUVWZD�GR�
PRZHJR�E\á�]UyĪQLFRZDQ\�Z�]DOHĪQRĞFL�RG�FHOX�SURGXNFML��2�LOH�ZĞUyG�JRVSR�
GDUVWZ�SURGXNXMąF\FK�Z\áąF]QLH�QD�VDPR]DRSDWU]HQLH� W\ONR�FR�G]LHVLąWH�]DGH�
NODURZDáR�MDNR�JáyZQH�ĨUyGáR�XWU]\PDQLD�GRFKyG�]�UROQLFWZD��WR�ZĞUyG�JRVSR�
GDUVWZ� SURGXNXMąF\FK� JáyZQLH� QD� U\QHN� E\áR� WR� FR� GUXJLH� JRVSRGDUVWZR��
: JUXSLH� JRVSRGDUVWZ� SURGXNXMąF\FK� Z\áąF]QLH� QD� VSU]HGDĪ� JRVSRGDUVWZD�
] SU]HZDĪDMąF\P�GRFKRGHP�]�UROQLFWZD�VWDQRZLá\��������D�Z�JUXSLH SURGXNX�
MąF\FK JáyZQLH�QD�ZáDVQH�SRWU]HE\�± ������

:� JUXSLH� MHGQRVWHN� SURGXNXMąF\FK� JáyZQLH� QD� VSU]HGDĪ�� Z\áąF]QLH� QD�
VSU]HGDĪ�SURGXNRZDáR�������W\V��JRVSRGDUVWZ��WM��������RJyáX�JRVSRGDUVWZ�LQ�
G\ZLGXDOQ\FK�� 1DMZ\ĪV]\� RGVHWHN� RPDZLDQ\FK� JRVSRGDUVWZ� RGQRWRZDQR�

� &KDUDNWHU\VW\ND�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK��*86��:DUV]DZD������
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Z JUXSLH�REV]DURZHM�����KD�L�ZLĊFHM�85�± �������D�QDMQLĪV]\�Z�JUXSLH���±���
KD�± ������ �

.DWHJRULD�SURGXNFML�WRZDURZHM�Z�UROQLFWZLH�RGJU\ZD�GXĪą�UROĊ�SU]\�RFH�
QLH�]PLDQ�SR]LRPX�WHM�SURGXNFML�Z�RNUHĞORQ\P�F]DVLH��3R]LRP�WRZDURZHM�SUR�
GXNFML�UROQLF]HM�MHVW�ZVNDĨQLNLHP�FKDUDNWHU\]XMąF\P�V\WXDFMĊ�HNRQRPLF]Qą�JR�
VSRGDUVWZ�UROQ\FK��3R]LRP�WHQ�PRĪQD�]REUD]RZDü�Z�RSDUFLX�R�UyĪQH�ZVNDĨQL�
NL��Z�W\P�SU]\NáDGRZR�ZHGáXJ�FHQ�ELHĪąF\FK�QHWWR��Z�SU]HOLF]HQLX�QD���PLHV]�
NDĔFD�F]\ Z�SU]HOLF]HQLX�QD���KD�XĪ\WNyZ�UROQ\FK��:HGáXJ�GDQ\FK�*86�JOR�
EDOQD� SURGXNFMD� UROQLF]D� Z]URVáD� ]� ����� POG� ]á� Z� ����� U� GR� ����� POG� ]á�
Z ���� U� ��������� Z� W\P� RGSRZLHGQLR� SURGXNFMD� URĞOLQQD� ]� ����� POG� ]á� GR�
�����POG� ]á� �������� RUD]� SURGXNFMD� ]ZLHU]ĊFD� ]� �����POG� ]á� GR� �����POG� ]á�
���������: RPDZLDQ\P�RNUHVLH�]DQRWRZDQR�MHV]F]H�Z\ĪV]\�Z]URVW�SURGXNFML�
WRZDURZHM��FR�REUD]XMH�SRQLĪV]H�]HVWDZLHQLH��FHQ\�ELHĪąFH�Z�POG�]á��

���� ���� 3URFHQW
2JyáHP�SURGXNFMD�WRZDURZD ���� ���� ����
3URGXNFMD�URĞOLQQD ���� ���� ����
3URGXNFMD�]ZLHU]ĊFD ���� ���� ����

%LRUąF� SRG�XZDJĊ�Z\VWĊSXMąFą� LQIODFMĊ�Z]URVW� WHQ� QDOHĪ\� RFHQLü�Z�NRQ�
WHNĞFLH�Z\VWĊSXMąF\FK�]MDZLVN�Z�VIHU]H�SRGDĪ\�L�SRS\WX��ZVNDĨQLNyZ�FHQ�SUR�
GXNWyZ�UROQ\FK�VSU]HGDZDQ\FK�Z�VWRVXQNX�GR�FHQ�WRZDUyZ�L�XVáXJ�]DNXS\ZD�
Q\FK�SU]H]�JRVSRGDUVWZD��PRĪOLZRĞFL�HNVSRUWRZ\FK��LWS��=�WHM�NRQIURQWDFML�URO�
QLF\� QLH� ]DZV]H� Z\FKRG]LOL� ]DGRZROHQL�� SRQLHZDĪ� FHQ\� ĞURGNyZ� SURGXNFML�
]DZV]H�Z\SU]HG]Dá\�FHQ\�SURGXNWyZ�L�VXURZFyZ�UROQLF]\FK��'RGDWNRZ\FK�LQ�
IRUPDFML� QD� WHPDW� SR]LRPX�Z]URVWX� SURGXNFML� WRZDURZHM� Z� UROQLFWZLH� RWU]\�
PDP\�� SRSU]H]� DQDOL]Ċ�Z]URVWX� WRZDURZHM� SURGXNFML� UROQLF]HM�Z� SU]HOLF]HQLX�
QD���KD�XĪ\WNyZ�UROQ\FK��FHQ\�ELHĪąFH�Z�]á��

���� ���� 3URFHQW
2JyáHP�SURGXNFMD�WRZDURZD ���� ���� ����

� ,ELGHP�
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���� ���� 3URFHQW
3URGXNFMD�URĞOLQQD ��� ���� �����
3URGXNFMD�]ZLHU]ĊFD ���� ���� ����

5yZQLHĪ�Z�W\P�SU]\SDGNX�Z]URVW URĞOLQQHM�SURGXNFML�WRZDURZHM�Z\SU]H�
G]Dá�Z]URVW�SURGXNFML�]ZLHU]ĊFHM��:\QLNDáR�WR�]�SU]\MĊFLD�]DVDG ZVSyOQHM�SROL�
W\FH�UROQHM��NWyUD�GRSURZDG]LáD�GR�]PLDQ�Z�VWUXNWXU]H�]DVLHZyZ��JáyZQLH�]ER�
ĪD��� ZSURZDG]HQLD� UHIRUP\� U\QNX� FXNUX� �VSDGHN� RNRSRZ\FK��� NZRWRZDQLD�
POHND� F]\� NRQLHF]QRĞFL� SU]HVWU]HJDQLD� ]DVDG� Z]DMHPQHM� ]JRGQRĞFL� �FURVV�
FRPSOLDQFH��

$QDOL]D�ZVND]XMH��ĪH�JáĊEV]H�]PLDQ\�]DV]á\�Z�VWUXNWXU]H� WRZDURZHM�SUR�
GXNFML� UROQLF]HM�� MHĞOL� QD� WHQ� SUREOHP� VSRMU]Hü� SRSU]H]� SU\]PDW�ZRMHZyG]WZ��
: ODWDFK�����±�����Z�VNDOL�NUDMX�XG]LDá�SURGXNFML�URĞOLQQHM�Z�VWUXNWXU]H�WRZD�
URZHM�VSDGá�]�������GR��������SU]\�Z]URĞFLH�SURGXNFML�]ZLHU]ĊFHM�]�������GR�
�������R�����SXQNWyZ�SURFHQWRZ\FK���:�SURGXNFML�URĞOLQQHM�GRPLQXMąFą�SR]\�
FMĊ�]DMPXMą�FR�SUDZGD�QDGDO�]ERĪD�� OHF]�LFK�XG]LDá�VSDGá�R������SXQNWyZ�SUR�
FHQWRZ\FK�� ]DĞ� Z� SURGXNFML� ]ZLHU]ĊFHM� GRW\FKF]DVRZD� SU]HZDJD� SURGXNFML�
Ī\ZFD�ZLHSU]RZHJR�VSDGáD�R�����SXQNWyZ�SURFHQWRZ\FK�



�� (XURSD�5HJLRQXP�;;,, ������
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:� UDPDFK� ���ZRMHZyG]WZ�Z\VWĊSRZDá\� UyĪQH� WHQGHQFMH� Z� SURSRUFMDFK�
Z UDPDFK�VWUXNWXU\� WRZDURZHM�SURGXNFML� UROQLF]HM��SROHJDMąFH�QD� W\P��ĪH�SU]\�
RJyOQ\P�VSDGNX�SURGXNFML�URĞOLQQHM�Z�VNDOL�NUDMX�Z�WZRU]HQLX�WRZDUyZ�QD�U\�
QHN��Z]URVW�]DQRWRZDQR���ZRMHZyG]WZDFK� Z�W\P�SU]\NáDGRZR�Z�ZRM��GROQR�
ĞOąVNLP� R� ���� SXQNWyZ� SURFHQWRZ\FK��Z�ZRM�� /XEHOVNLP� R� ���� S�S��� áyG]NLP�
R ���� S�S�� RUD]� ]DFKRGQLRSRPRUVNLP�R� ���� S�S� 1D ]QDF]HQLX� ]\VNDá\� XSUDZ\�
]ZLą]DQH� ]� RZRFDPL� L� ZDU]\ZDPL�� Z\PDJDMąF\PL� ZLĊNV]\FK QDNáDGyZ VLá\�
URERF]HM�� :� SURGXNFML� ]ZLHU]ĊFHM� Z]URVáR� ]QDF]HQLH� POHND� NURZLHJR�
�R ���SXQNWyZ� SURFHQWRZ\FK��� SU]\� F]\P� Z]URVW� QDMZ\ĪV]\� RGQRWRZDQR�
Z ZRM�� NXMDZVNR�SRPRUVNLP� ����� S�S���� SRGODVNLP� ����� S�S��� RUD]� ]DFKRGQLR�
SRPRUVNLP������S�S���

3ORQ\�URĞOLQ�XSUDZQ\FK�LQIRUPXMą�QDV�R�SRWHQFMDOH�Z]URVWX�SR]LRPX�Z\�
GDMQRĞFL� SURGXNFML� URĞOLQQHM��:� RNUHVLH� EDGDQ\P� ]DQRWRZDQR�Z]URVW� SORQyZ�
ZV]\VWNLFK�]LHPLRSáRGyZ��SU]\�F]\P�MHĞOL�WR�]MDZLVNR�EDGDü�PLĊG]\�W\PL�ODWD�
PL�� WR�ZyZF]DV�Z\VWĊSRZDá\� ODWD�VSDGNX��VSRZRGRZDQH�]á\PL�ZDUXQNDPL�DW�
PRVIHU\F]Q\PL�Z�SRVWDFL�VXV]\��SU]\PUR]NyZ��QDGPLHUQ\FK�RSDGyZ��LWS�

7DEHOD��
3RUyZQDQLH�SORQyZ�JáyZQ\FK�]LHPLRSáRGyZ��Z�GW�KD�

:RMHZyG]WZR =ERĪD 5]HSDN�L�U]HSLN =LHPQLDNL %XUDNL�FXNURZH
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

'ROQRĞOąVNLH ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
.XMDZVNR�
�SRPRUVNLH

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
/XEHOVNLH ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
/XEXVNLH ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
àyG]NLH ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
0DáRSROVNLH ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
0D]RZLHFNLH ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
2SROVNLH ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
3RGNDUSDFNLH ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
3RGODVNLH ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
3RPRUVNLH ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
ĝOąVNLH ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
ĝZLĊWRNU]\VNLH ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
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:RMHZyG]WZR =ERĪD 5]HSDN�L�U]HSLN =LHPQLDNL %XUDNL�FXNURZH
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

:DUPLĔVNR�
�PD]XUVNLH

���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
:LHONRSROVNLH ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
=DFKRGQLRSRPRUVNLH ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
.UDM ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���
����  ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
ħUyGáR�� 5RF]QLNL�6WDW\VW\F]QH�5ROQLFWZD�]������L����� U�

2EVDGD�]ZLHU]ąW�JRVSRGDUVNLFK� LQIRUPXMH�QDV�]�NROHL�R�QDWĊĪHQLX�Z\VWĊ�
SRZDQLD�]ZLHU]ąW�Z�SU]HOLF]HQLX�QD�V]WXNL�GXĪH Z�SRV]F]HJyOQ\FK�ZRMHZyG]�
WZDFK�RUD]�R� ]PLDQDFK�Z�REVDG]LH�PLĊG]\� VSLVDPL� UROQ\PL��2EVDGD� ]ZLHU]ąW�
JRVSRGDUVNLFK� Z\ND]XMH� GXĪH� ]UyĪQLFRZDQLH� SU]HVWU]HQQH� L� UHJLRQDOQH�� 1DM�
ZLĊNV]ą� REVDGĊ� E\GáD� Z� SU]HOLF]HQLX� QD� ���� KD� XĪ\WNyZ� UROQ\FK� Z\ND]XMH�
ZRM� SRGODVNLH� L� WDP�UyZQLHĪ�Z\VWąSLá�QDMZ\ĪV]\�SU]\URVW�VWDGD��������V]WXN���
'R�ZRMHZyG]WZ�FKDUDNWHU\]XMąF\FK�VLĊ�GXĪą�REVDGą�E\GáD�QD�����KD�85�PRĪ�
QD� ]DOLF]\ü� ZRM�� PD]RZLHFNLH� ����� V]WXN��� ZLHONRSROVNLH� �������� NXMDZVNR�
�SRPRUVNLH��������RUD]�áyG]NLH��������

7DEHOD��
=ZLHU]ĊWD�JRVSRGDUVNLH�Z�V]WXNDFK�QD�����KD�XĪ\WNyZ�UROQ\FK

:RMHZyG]WZR
%\GáR =PLDQD�

����������
Z V]WX�
NDFK

7U]RGD�FKOHZQD =PLDQD�
����������
Z V]WX�
NDFK���� ���� ���� ����

'ROQRĞOąVNLH ���� ���� ±��� ���� ���� ±����
.XMDZVNR�SRPRUVNLH ���� ���� ���� ����� ����� ±����
/XEHOVNLH� ���� ���� ±��� ����� ���� ±����
/XEXVNLH ���� ���� ���� ���� ���� ±����
àyG]NLH ���� ���� ���� ����� ����� ±����
0DáRSROVNLH ���� ���� ±��� ����� ���� ±����
0D]RZLHFNLH ���� ���� ����� ����� ���� ±����
2SROVNLH ���� ���� ±��� ����� ����� ±����
3RGNDUSDFNLH ���� ���� ±��� ���� ���� ±����
3RGODVNLH ���� ���� ����� ����� ���� ±����
3RPRUVNLH ���� ���� ±��� ����� ����� ±����
ĝOąVNLH ���� ���� ���� ����� ���� ±����
ĝZLĊWRNU]\VNLH� ���� ���� ���� ����� ���� ±����
:DUPLĔVNR�PD]XUVNLH ���� ���� ���� ����� ���� ±����
:LHONRSROVNLH ���� ���� ���� ����� ����� ±����
=DFKRGQLRSRPRUVNLH ���� ���� ±��� ���� ���� ±����
2JyáHP ���� ���� ���� ����� ���� ±����
ħUyGáR�� 3RZV]HFKQ\�6SLV�5ROQ\�]������L����� U�



�� (XURSD�5HJLRQXP�;;,, ������

$QDOL]XMąF�REVDGĊ WU]RG\�FKOHZQHM�QDOHĪ\�VWZLHUG]Lü��ĪH�Z\ND]DáD�RQD�ZH�
ZV]\VWNLFK�ZRMHZyG]WZDFK�]QDF]Q\�VSDGHN��NWyU\�E\á�QDMZ\ĪV]\�Z�ZRM��SRGOD�
VNLP� �±������� SU]\� MHGQRF]HVQ\P�XWU]\P\ZDQLX�Z\VRNLHJR� SR]LRPX� FKRZX�
E\GáD� RUD]�Z� UHJLRQDFK� FKDUDNWHU\]XMąF\FK� VLĊ� SU]HGWHP�Z\VRNLP� SR]LRPHP�
SURGXNFML�� MDN� SU]\NáDGRZR� Z� ZRM�� NXMDZVNR�SRPRUVNLP� �±����� V]WXNL�� RUD]�
Z ZRM��ZLHONRSROVNLP��±������

2�SR]LRPLH�SURGXNFML�UROQLF]HM�VWDQRZL�MHM�ZDUWRĞü�VNXSX�Z\UDĪRQD�PLĊ�
G]\� LQQ\PL�Z�FHQDFK Z�SU]HOLF]HQLX�QD���KD�XĪ\WNyZ� UROQ\FK��6NXS�ERZLHP�
RG]ZLHUFLHGOD� U]HF]\ZLVW\� SRWHQFMDá� JRVSRGDUVWZ� UROQ\FK�� ]GROQ\� GR�Z\JHQH�
URZDQLD�SURGXNWyZ��NWyUH�SR�]DVSRNRMHQLX�ZáDVQ\FK�SRWU]HE�]QDMGXMH�PLHMVFH�
QD� U\QNX��$QDOL]D�ZDUWRĞFL� VNXSX� SURGXNWyZ� UROQ\FK�Z� XNáDG]LH� SRV]F]HJyO�
Q\FK ZRMHZyG]WZ�� ZVND]XMH� QD� LVWQLHQLH LVWRWQ\FK� UyĪQLF� PLĊG]\� UHJLRQDPL��
'R�ZRMHZyG]WZ�PDMąF\FK� GXĪ\� SRWHQFMDá� SURGXNF\MQ\� ]DUyZQR�Z� ������ MDN
L Z ����� U� QDOHĪ\� ]DOLF]\ü� ZRM�� ZLHONRSROVNLH� ������ ]á� QD� �� KD��� NXMDZVNR�
�SRPRUVNLH� ������ ]á�� �� KD��� RSROVNLH� ������ ]á��� KD�� RUD]�PD]RZLHFNLH� ������
]á���KD���SU]\�ĞUHGQLHM�NUDMRZHM�Z\QRV]ąFHM�Z������U� �����]á�]���KD�XĪ\WNyZ�
UROQ\FK�� 'R� NROHMQ\FK� FHFK� DQDOL]RZDQ\FK� GDQ\FK� QDOHĪ\� ]DOLF]\ü�� ĪH� VNXS�
SURGXNWyZ�UROQ\FK�Z]UyVá�ZH�ZV]\VWNLFK ZRMHZyG]WZDFK��]DUyZQR�SU]\�UR]SD�
WU\ZDQLX� WHJR�SUREOHPX�]�SXQNWX�ZLG]HQLD�SURGXNFML� RJyáHP��Z� W\P� UyZQLHĪ
SURGXNFML� URĞOLQQHM�� MDN� L� ]ZLHU]ĊFHM�� ]D� Z\MąWNLHP� SURGXNWyZ� URĞOLQQ\FK�
Z ZRM��SRGODVNLP��

7DEHOD��
:DUWRĞü�VNXSX�SURGXNWyZ�UROQ\FK�QD���KD�XĪ\WNyZ�UROQ\FK��ZJ�FHQ�ELHĪąF\FK�Z�]á�

:RMHZyG]WZR ���� ���� 3URFHQW ���� ���� 3URFHQW ���� ���� 3URFHQW
2JyáHP 3URGXNW\�URĞOLQQH 3URGXNW\�]ZLHU]ĊFH

'ROQRĞOąVNLH� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ����
.XMDZVNR�SRPRUVNLH� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����
/XEHOVNLH� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ����
/XEXVNLH� ���� ���� ���� ��� ��� ����� ��� ���� ����
àyG]NLH� ���� ���� ���� ��� ��� ����� ���� ���� ����
0DáRSROVNLH ��� ���� ���� ��� ��� ����� ��� ���� ����
0D]RZLHFNLH� ���� ���� ����� ��� ��� ����� ���� ���� �����
2SROVNLH� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ����
3RGNDUSDFNLH� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ����
3RGODVNLH� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ����
3RPRUVNLH� ��� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ���� �����
ĝOąVNLH� ��� ���� ����� ��� ��� ����� ��� ���� ����



%DUWRV]�0LFNLHZLF]��$QDOL]D�]PLDQ\�SR]LRPX�SURGXNFML�WRZDURZHM« ��

:RMHZyG]WZR ���� ���� 3URFHQW ���� ���� 3URFHQW ���� ���� 3URFHQW
2JyáHP 3URGXNW\�URĞOLQQH 3URGXNW\�]ZLHU]ĊFH

ĝZLĊWRNU]\VNLH� ��� ���� ����� ��� ��� ���� ��� ���� �����
:DUPLĔVNR�PD]XUVNLH� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����
:LHONRSROVNLH� ���� ���� ���� ��� ���� ����� ���� ���� ����
=DFKRGQLRSRPRUVNLH� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ����
.UDM ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ���� ����
ħUyGáR�� 3RZV]HFKQ\�6SLV�5ROQ\�]������L����� U�

1LH�Z\VWĊSXMH�]MDZLVNR ]ELHĪQRĞFL�VWDW\VW\F]QHM�PLĊG]\ Z]URVWHP SORQyZ�
JáyZQ\FK� ]LHPLRSáRGyZ� F]\� ]PLDQDPL� Z� SRJáRZLX� ]ZLHU]ąW� JRVSRGDUVNLFK�
D ZDUWRĞFLą�VNXSX�SURGXNWyZ�UROQ\FK��:�DQDOL]RZDQ\P�RNUHVLH�VSDGáR�Z�VSR�
VyE� LVWRWQ\�SRJáRZLH� WU]RG\�FKOHZQHM� �±����V]WXN�����KD�85���SU]\�XPLDUNR�
ZDQ\P�Z]URĞFLH�SRJáRZLD�E\GáD������V]WXN�����KD�85���JG\�QDWRPLDVW�ZDUWRĞü�
SURGXNFML�]ZLHU]ĊFHM�Z]URVáD�R��������

2�RSáDFDOQRĞFL�SURGXNFML�UROQLF]HM�SU]HVąG]D�ZDUWRĞü�SURGXNFML�VSU]HGDQHM�
Z� VWRVXQNX�GR�ZDUWRĞFL� ]DNXSX� WRZDUyZ� L� XVáXJ��:�RPDZLDQ\FK� ODWDFK� E\á\�
QLHNRU]\VWQH�SR�VWURQLH� VNXSX�SURGXNWyZ�UROQ\FK��]D�Z\MąWNLHP�SURGXNFML� UR�
ĞOLQQHM�Z� ����� U�� NLHG\�ZDUWRĞü�Z\QLRVáD ����� Z� VWRVXQNX� GR SRSU]HGQLHJR�
URNX��1DWRPLDVW�Z\VWĊSXMH� ]MDZLVNR� ÄQRĪ\F� FHQ´� SROHJDMąFH� QD� W\P�� ĪH� FHQ\�
ĞURGNyZ�SURGXNFML�URVá\�V]\EFLHM�RG�FHQ�SURGXNFML�VSU]HGDZDQHM�QD�U\QHN��

7DEHOD��
:VNDĨQLNL�FHQ�SURGXNWyZ�UROQ\FK�VSU]HGDZDQ\FK�RUD]�FHQ�WRZDUyZ�L�XVáXJ�]DNXS\ZD�

Q\FK�SU]H]�JRVSRGDUVWZD�UROQH��URN�SRSU]HGQL  ����
:\V]F]HJyOQLHQLH ���� ���� ���� ����

3URGXNW\�UROQH�VSU]HGDQH ���� ���� ���� �����
í URĞOLQQH ���� ���� ���� �����
í ]ZLHU]ĊFH ���� ���� ����� �����
7RZDU\�L�XVáXJL�]DNXS\ZDQH� ����� ����� ����� �����
NRQVXPSF\MQH ����� ����� ����� �����
í GR�ELHĪąFHM�SURGXNFML�UROQLF]HM ����� ����� ����� �����
í LQZHVW\F\MQH ����� ����� ����� �����
:VNDĨQLNL�UHODFML�FHQ��ÄQRĪ\FH�FHQ´��SURGXNWyZ�URO�
Q\FK�VSU]HGDZDQ\FK�GR�WRZDUyZ�L�XVáXJ�]DNXSRZ\FK

���� ���� ���� �����
:VNDĨQLNL�UHODFML�FHQ�SURGXNWyZ�VSU]HGDZDQ\FK�GR�
WRZDUyZ�L�XVáXJ�]DNXS\ZDQ\FK�QD�FHOH�ELHĪąFHM�SUR�
GXNFML�L�LQZHVW\FMH

���� ���� ���� �����

ħUyGáR�� 3RZV]HFKQ\�6SLV�5ROQ\�]������L����� U�
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:� RNUHVLH� ODW� ����±����� VSDGáD� OLF]ED� JRVSRGDUVWZ� UROQ\FK� SURGXNXMą�
F\FK�JáyZQLH�QD�U\QHN�]�������Z������U� GR�������Z������U��2]QDF]D�WR��ĪH�
UROQLNyZ�VSHáQLDMąF\FK�NU\WHULD�SU]HGVLĊELRUFyZ�XE\áR�R�����SXQNWyZ�SURFHQ�
WRZ\FK� 'RGDWNRZR�]MDZLVNR�WR QDOHĪ\�UR]SDWU\ZDü Z�REOLF]X�RJyOQHJR�VSDGNX�
OLF]E\�JRVSRGDUVWZ� UROQ\FK��3R]RVWDáH�JRVSRGDUVWZD� UROQH�SHáQLą� IXQNFMĊ�EDU�
G]LHM�HJ]\VWHQFMRQDOQą�L�VRFMDOQą�� MDNR�PLHMVFH�E\WRZDQLD�URG]LQ\��EH]�SRZLą�
]DQLD� ]� U\QNLHP�� 5ROĊ� SU]HGVLĊELRUFyZ� ĞFLĞOH� SRZLą]DQ\FK� ]� U\QNLHP� SHáQLá\
JRVSRGDUVWZD�GXĪH�REV]DURZH��Z�W\P�]ZáDV]F]D JRVSRGDUVWZD�ZLHONRREV]DUR�
ZH�� 7DN�ZLĊF� SU]HZDĪDMąFD� OLF]ED� JRVSRGDUVWZ� UROQ\FK�Z\VWĊSXMąF\FK�Z� QD�
V]\P�NUDMX�SURGXNRZDáD JáyZQLH�QD�ZáDVQH�SRWU]HE\�NRQVXPSF\MQH��SU]H]QD�
F]RQH�QD�ZHZQĊWU]QH�JRVSRGDUVWZD GRPRZH��SR]D�Z\VSHFMDOL]RZDQ\PL�PDá\�
PL�JRVSRGDUVWZDPL�]ZLą]DQ\PL�]�XSUDZDPL�ZDU]\ZQ\PL��VDGDPL�F]\�SURGXN�
FMą�GURELDUVNą�

3R�ZVWąSLHQLX�GR�8QLL�(XURSHMVNLHM�WRZDURZRĞü�UROQLFWZD�Z\UDĨQLH�Z]UR�
VáD�� SR]ZDODMąFD� QD� ]DVSRNRMHQLH� QLH� W\ONR� SRWU]HE� NRQVXPSF\MQ\FK� NUDMX��
D SRQDGWR�QD SU]H]QDF]DQLH QDGZ\ĪHN�QD�HNVSRUW��=PLDQLH�XOHJáD�VWUXNWXUD�WR�
ZDURZHM� SURGXNFML� UROQLF]HM��Z� NLHUXQNX� SU]HWZDU]DQLD SURGXNWyZ� URĞOLQQ\FK
QD� EDUG]LHM� ZDUWRĞFLRZH� SURGXNW\� ]ZLHU]ĊFH�� :\VWĊSRZDáR� ]MDZLVNR� ÄQRĪ\F�
FHQ´�SROHJDMąFH�QD�W\P��ĪH�FHQ\�ĞURGNyZ�SURGXNFML�URVá\�V]\EFLHM�RG�FHQ�SUR�
GXNFML�VSU]HGDZDQHM�QD�U\QHN�

%XG]LQRZVNL�5���6WDWXV�SUDZQ\�UROQLND�MDNR�SU]HGVLĊELRUF\��Ä5XFK�3UDZQLF]\��(NRQR�
PLF]Q\�L�6RFMRORJLF]Q\´�������]� ��

&HOH�SURGXNFML�Z�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK��*86��:DUV]DZD������
&KDUDNWHU\VW\ND�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK��*86��:DUV]DZD������
5RF]QLN�6WDW\VW\F]Q\�5ROQLFWZD�L�2EV]DUyZ�:LHMVNLFK��*86��:DUV]DZD������
5RF]QLN�6WDW\VW\F]Q\�5ROQLFWZD��*86��:DUV]DZD�������
6HUHPDN�%XOJD�-���=PLDQ\�FHQ�L�PDUĪ�FHQRZ\FK�QD�SRV]F]HJyOQ\FK�SR]LRPDFK�SRGVWD�

ZRZ\FK�U\QNDFK�UROQ\FK��,(5L*ĩ��3XáWXVN ������
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7KH�DUWLFOH�GLVFXVVHV� WKH� WUHQG�RI�FKDQJHV� LQ� WKH� OHYHO�RI� DJULFXOWXUDO�SURGXFWLRQ�
WKDW� RFFXUUHG� EHWZHHQ� ����� DQG� ������ 7KH� SKHQRPHQRQ� DQDO\]HG� DJDLQVW� WKH� EDFN�
JURXQG�RI�WKH�QXPEHU�RI�IDUPV�WKDW�SOD\ EXVLQHVV�IXQFWLRQV��,Q�WKH�\HDUV�����±�����LQ�
WKH ZKROH FRXQWU\�WKHUH�ZDV�DQ�RYHUDOO�LQFUHDVH�LQ�WKH�YDOXH�RI�FRPPRGLW\�SURGXFWLRQ��
ZKLFK�JHQHUDOO\�DPRXQWHG�WR��������ZLWK�D�VOLJKWO\�KLJKHU�LQFUHDVH�LQ�FURS�SURGXFWLRQ�
����������LQ�UHODWLRQ�WR�DQLPDO�SURGXFWLRQ����������7KH�SURYLQFLDO�V\VWHP�KDV�FKDQJHG�
WKH� VWUXFWXUH� RI� FRPPHUFLDO� DJULFXOWXUDO� SURGXFWLRQ� E\� UHGXFLQJ� SDUWLFLSDWLRQ� LQ� WKH�
IRUPDWLRQ�RI�DJULFXOWXUDO�SURGXFWLRQ�IURP�������WR��������ZLWK�DQ�LQFUHDVH�LQ�DQLPDO�
SURGXFWLRQ�IURP�������WR��������XS�����SHUFHQWDJH�SRLQWV���

<LHOGV�RI�PDMRU�FURSV�DQG�OLYHVWRFN�GHQVLW\�VKRZHG�QR�FRUUHODWLRQ�ZLWK�WKH�YDOXH�
RI�EX\LQJ�SHU���KD�RI�DJULFXOWXUDO�ODQG�

'XULQJ�WKH�\HDUV�����±�����WKH�QXPEHU�RI�IDUPV�SURGXFLQJ�PDLQO\�IRU�WKH�PDUNHW�
GHFUHDVHG� IURP� ������ LQ� ����� WR� ������ LQ� ����� 6SHFLDOL]HG� IDUPV� DQG� ODUJHU�DUHD
IDUPV�SOD\�PDMRU�UROH�LQ�DJULFXOWXUDO�PDUNHW�

.H\ZRUGV�� FRPPRGLW\� SURGXFWLRQ�� FRPPRGLW\� VWUXFWXUH� RI� DJULFXOWXUDO� SURGXF�
WLRQ��WKH�YDOXH�RI DJULFXOWXUDO�SURGXFWV�SXUFKDVH�

7UDQVODWHG�E\�%DUWRV]�0LFNLHZLF]


