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ROVNLH�UROQLFWZR FKDUDNWHU\]XMH�VLĊ�GXĪ\P�]UyĪQLFRZDQLHP�UHJLRQDOQ\P���
=MDZLVNR� WR� MHVW� V]F]HJyOQLH�ZLGRF]QH�Z� VWUXNWXU]H� DJUDUQHM��5yĪQRURG�

QRĞü� WD� Z\QLND� JáyZQLH� ]� XZDUXQNRZDĔ� SU]\URGQLF]\FK� RUD]� SR]LRPX� SU]H�
NV]WDáFHĔ� VWUXNWXUDOQ\FK���:� ����� URNX� 3ROVND� E\áD�Z� F]RáyZFH� SDĔVWZ�8QLL�
(XURSHMVNLHM�]�QDMEDUG]LHM�UR]GUREQLRQą�VWUXNWXUą�JRVSRGDUVWZ���=QDF]QH�UR]G�
URELHQLH� MDNLP� FKDUDNWHU\]XMH� VLĊ� SROVNLH� UROQLFWZR� ZSá\ZD� QLHNRU]\VWQLH� QD�
ZDUXQNL� JRVSRGDURZDQLD��: ]ZLą]NX� ]� SRZ\ĪV]\P�Z� NUDMDFK� 8QLL� (XURSHM�
VNLHM�� Z� W\P� WDNĪH� Z 3ROVFH� GąĪ\� VLĊ� GR� ]PQLHMV]HQLD� OLF]E\� JRVSRGDUVWZ��
D Z ]DPLDQ�GR�Z]URVWX�LFK�SU]HFLĊWQHM�ZLHONRĞFL���: FHOX�]ZLĊNV]HQLD�VSyMQR�
ĞFL� L� ]PLQLPDOL]RZDQLD� UyĪQLF� UHJLRQDOQ\FK� :VSyOQRWD� SRGMĊáD� LQLFMDW\ZĊ�

� *��*RU]HODN��3ROVNLH�UHJLRQ\�Z�SURFHVLH� LQWHJUDFML�HXURSHMVNLHM��Ä6WXGLD�5HJLRQDOQH� L�/R�
NDOQH´�������QU �±��� &��&VDNL��=��/HUPDQ��/DQG�DQG�)DUP�6WUXFWXUH�LQ�3RODQG��7KH�'HSDUWPHQW�RI�$JULFXOWXUDO�
(FRQRPLFV� DQG� 5HVHDUFK�� 7KH� +DEUHZ� 8QLYHUVLW\� RI� -HUXVDOHP�� ������ -�� %DELDN�� =PLDQ\�
Z VWUXNWXU]H�UROQLFWZD�Z�8QLL�(XURSHMVNLHM��Ä5RF]QLNL�,QWHJUDFML�(XURSHMVNLHM´�������QU���� -�� %RĪHN�� 7\SRORJLD� NUDMyZ� 8QLL� (XURSHMVNLHM� SRG� Z]JOĊGHP� SRGRELHĔVWZD� VWUXNWXU\�
DJUDUQHM��Ä2HFRQRPLD´�������QU�������� &��'LHSHQ��5��5DEELDQJH��&KDQJHV�LQ�DJULFXOWXUH�DQG�ODQG�XVH�LQ�(XURSH��Ä(XURSHDQ�-RXU�
QDO�RI�$JURQRP\´ ����������&��&VDNL��$��1XFLIRUD��7KH�$JUDULDQ�(FRQRPLHV�RI�&HQWUDO�(DVWHUQ�
(XURSH�DQG�WKH�&RPPRQZHDOWK�RI�,QGHSHQGHQW�6WDWHV��DQ�8SGDWH�RQ�6WDWXV�DQG�3URJUHVV�LQ�������
Ä(&66'�(QYLURQPHQWDOO\�DQG�6RFLDOO\�6XVWDLQDEOH�'HYHORSPHQW�:RUNLQJ�3DSHU´�������QU����



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;,, ������

ZVSDUFLD� SURJUDPyZ� PDMąF\FK� QD� FHOX� ]DFLHUDQLH� VLĊ� UyĪQLF� VSRáHF]QR�
�JRVSRGDUF]\FK� Z� SDĔVWZDFK� F]áRQNRZVNLFK��� (IHNWHP WHJR� PD� E\ü� Z]URVW�
OLF]E\ QDMZLĊNV]\FK� JRVSRGDUVWZ�� W]Q�� ]� SRZLHU]FKQLą� SRZ\ĪHM� ��� KD�� 3R]\�
W\ZQ\P� MHVW�� ĪH� FRURF]QLH� W\FK� JRVSRGDUVWZ� SU]\E\ZD��: 3ROVFH� QDMZLĊNV]D�
LFK�OLF]ED�]QDMGXMH�VLĊ�Z�SyáQRFQHM�F]ĊĞFL�NUDMX�L UyZQRF]HĞQLH�ZáDĞQLH�QD�W\P�
REV]DU]H� QDVWĊSXMH� QDMV]\EV]D� SRSUDZD� VWUXNWXU\� DJUDUQHM�� =XSHáQLH� LQDF]HM�
Z\JOąGD�V\WXDFMD�QD�REV]DUDFK�3ROVNL�SRáXGQLRZR�ZVFKRGQLHM��JG]LH�Z\VWĊSXMą�
JáyZQLH�JRVSRGDUVWZD�R�QLHZLHONLHM�SRZLHU]FKQL��:DUWR�SRGNUHĞOLü��ĪH�Z�SU]\�
SDGNX�SURGXNFML�RJURGQLF]HM�LFK�QDMZLĊNV]D�NRQFHQWUDFMD�]QDMGXMH�VLĊ Z�QD�RE�
V]DUDFK� 3ROVNL� ĞURGNRZHM��� 3U]\F]\Q� WDNLHJR� VWDQX� U]HF]\� QDOHĪ\� GRV]XNLZDü�
VLĊ�Z�KLVWRULL��JG]LH�SRSU]H]�]DERU\�Z\NV]WDáFLá\�VLĊ�UyĪQH�V\VWHP\�JRVSRGDUR�
ZDQLD�� X]DOHĪQLRQH� RG�PRGHOX� IXQNFMRQRZDQLD� SDĔVWZD� ]DERUF]HJR�� 6WąG� WHĪ�
UHJLRQDOL]DFMD� Z� SROVNLP� UROQLFWZLH�PD� FKDUDNWHU� GáXJRIDORZ\� L� MHJR� ]PLDQD�
MHVW�SRZROQD��:ĞUyG�DNWXDOQ\FK�SU]\F]\Q�SRZROQHJR�WHPSD�]PLDQ�Z�VWUXNWXU]H�
DJUDUQHM�SROVNLFK�JRVSRGDUVWZ�QDOHĪ\�Z\PLHQLü�SU]HURVW�]DWUXGQLHQLD�L�XWDMRQH�
EH]URERFLH� Z� UROQLFWZLH�� :LHOX� OXG]L� REHFQLH� SURZDG]ąF\FK� JRVSRGDUVWZD��
EDUG]R�F]ĊVWR�PDáR� UHQWRZQH��E\áRE\�JRWRZH�SRGMąü�SUDFĊ�Z� LQQ\P�VHNWRU]H��
GRáąF]DMąF�MHGQRF]HĞQLH�VZRMH�JUXQW\�GR�JRVSRGDUVWZ�ZLĊNV]\FK�L�EDUG]LHM�UHQ�
WRZQ\FK���2EHFQ\�VWDQ�VWUXNWXU\�DJUDUQHM�XWUXGQLD�UyZQLHĪ�UR]ZyM�RJURGQLFWZD��
NWyU\�VWDQRZL ZDĪQ\�HOHPHQW�SROVNLHJR�UROQLFWZD��

&HOHP�SUDF\�E\áR�]EDGDQLH�]PLDQ�VWUXNWXUDOQ\FK�Z�SURGXNFML�RJURGQLF]HM�
ZVSRPQLDQ\FK� Z\ĪHM� PDNURUHJLRQyZ� RUD]� LFK� RFHQD� Z� UHODFML� GR� SU]HPLDQ�
Z NUDMRZ\P�RJURGQLFWZLH��

:�SUDF\�DQDOL]RZDQR�]PLDQ\ Z�XĪ\WNRZDQLX�JUXQWyZ��QD�NWyU\FK�SURZD�
G]RQD� MHVW� SURGXNFMD� RJURGQLF]D��Z� WU]HFK�PDNURUHJLRQDFK� 3ROVNL��'R�SLHUZ�
V]HJR� UHJLRQX� �,�� ]DNZDOLILNRZDQR� ZRMHZyG]WZR� ]DFKRGQLRSRPRUVNLH�� OXEX�
VNLH�� GROQRĞOąVNLH��'UXJLP�PDNURUHJLRQHP� �,,��RNUHĞORQR�REV]DU\� ] FHQWUDOQHM�
3ROVNL� PLDQRZLFLH�ZRMHZyG]WZR ZLHONRSROVNLH� NXMDZVNR�SRPRUVNLH�� áyG]NLH�

� -��%RĪHN��7\SRORJLD�NUDMyZ�8QLL�(XURSHMVNLHM«� -��%RĪHN��'��%RJRF]��3U]HVWU]HQQH�]UyĪQLFRZDQLH�VWUXNWXU\�DJUDUQHM�ZRMHZyG]WZ�Z�XMĊFLX�
G\QDPLF]Q\P��=HV]\W\�1DXNRZH�0DáRSROVNLHM�:\ĪV]HM�6]NRá\�(NRQRPLF]QHM�Z�7DUQRZLH��7DU�
QyZ������� -��%RĪHN��7\SRORJLD�NUDMyZ�8QLL�(XURSHMVNLHM«



:LROHWD�6REF]DN��/LOLDQQD�-DEáRĔVND��/LGLD�*XQHUND� =PLDQ\« ���

L�PD]RZLHFNLH��]DĞ� MDNR� WU]HFL�PDNURUHJLRQ �,,,� Z\RGUĊEQLRQR�REV]DU\�ZRMH�
ZyG]WZ�SRGODVNLHJR��OXEHOVNLHJR�RUD]�SRGNDUSDFNLHJR� 3U]HSURZDG]RQH�DQDOL�
]\�GRW\F]\á\�]PLDQ�MDNLH�QDVWąSLá\�SRPLĊG]\�GZRPD�RVWDWQLPL�6SLVDPL�5ROQ\�
PL�Z�DUHDOH�XSUDZ��LORĞFL�JRVSRGDUVWZ�L�ĞUHGQLHM�SRZLHU]FKQL�XSUDZ�Z�SRMHG\Q�
F]\P� JRVSRGDUVWZLH� VSHFMDOL]XMąF\FK� VLĊ�Z� SURGXNFML� RJURGQLF]HM� RUD]�Z� SR�
ZLHU]FKQL�XSUDZ�JáyZQ\FK�JDWXQNyZ�RZRFyZ�L�ZDU]\Z��=PLDQ\�WH�EDGDQR�QD�
WOH� ]PLDQ� Z� FDá\P� NUDMRZ\P� RJURGQLFWZLH�� D� SRSU]HG]RQR� MH� DQDOL]ą� ]PLDQ�
VWUXNWXUDOQ\FK�Z�VHNWRU]H�UROQ\P�EDGDQ\FK�UHJLRQyZ�RUD]�FDáHJR�NUDMX��:�SUD�
F\�SU]\MĊWR�RNUHĞOHQLD�L�SRMĊFLD�VWRVRZDQH�Z�NODV\ILNDFML�RJURGQLF]HM�*áyZQHJR�
8U]ĊGX� 6WDW\VW\F]QHJR��:� DQDOL]DFK� SRVáXĪRQR� VLĊ�PHWRGDPL�PDWHPDW\F]QR�
�VWDW\VW\F]Q\PL��PLDQRZLFLH� LQGHNVDPL�R�SRGVWDZLH�VWDáHM�� NWyUH�SRVáXĪ\á\�GR�
]DQDOL]RZDQLD� ]PLDQ�Z� F]DVLH�� ]DUyZQR�Z� SU]\SDGNX� OLF]E\� JRVSRGDUVWZ� MDN�
L Z� SRZLHU]FKQL� XSUDZ�� D� WDNĪH� ZVNDĨQLNDPL� SURFHQWRZ\PL� REUD]XMąF\PL�
]PLDQ\�Z� VWUXNWXU]H� XĪ\WNRZDQLD� JUXQWyZ�� -DNR�PDWHULDá� ĨUyGáRZ\�Z\NRU]\�
VWDQR�GDQH�*áyZQHJR�8U]ĊGX�6WDW\VW\F]QHJR�RSDUWH�QD�Z\QLNDFK�3RZV]HFKQH�
JR�6SLVX�5ROQHJR�]������L������URNX��X]XSHáQLRQH�R�GDQH�]DZDUWH�Z�UDSRUWDFK�
*áyZQHJR�8U]ĊGX�6WDW\VW\F]QHJR�VSRU]ąG]RQ\FK QD�SRGVWDZLH�3RZV]HFKQHJR�
6SLVX�5ROQHJR�]������URNX��D�WDNĪH�GDQH ]�URF]QLNyZ�VWDW\VW\F]Q\FK�*86�GR�
W\F]ąF\FK�SURGXNFML�URĞOLQQHM�

3U]HSURZDG]RQH�DQDOL]\�Z\ND]Dá\��ĪH�SRPLĊG]\������D������ URNLHP�SR�
ZLHU]FKQLD�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK�Z�3ROVFH�]PQLHMV]\áD�VLĊ�R������GR�SR]LRPX
���� POQ��6SRZRGRZDQH�E\áR� WR�]PQLHMV]HQLHP�VLĊ�SRZLHU]FKQL�XĪ\WNyZ�URO�
Q\FK��NWyU\FK�DUHDá�Z������URNX�E\á�PQLHMV]\�R������QLĪ�Z������URNX��3RGRE�
QD�V\WXDFMD�Z\VWąSLáD�UyZQLHĪ�QD�WHUHQLH�WU]HFK�JáyZQ\FK�UHJLRQyZ�3ROVNL��WD�
EHOD�����1DMZLĊNV]\�VSDGHN�PLDá�PLHMVFH�QD�REV]DU]H�ZRMHZyG]WZ UHJLRQX�,,,�
F]\OL SRGODVNLHJR��OXEHOVNLHJR�L�SRGNDUSDFNLHJR��7X�Z�FLąJX���ODW SRZLHU]FKQLD�
XĪ\WNyZ� UROQ\FK� VSDGáD� R� ������0QLHM� QLĪ� Z� VNDOL� NUDMX�� ER� R RNRáR� ������
]PQLHMV]\áD�VLĊ�SRZLHU]FKQLD XĪ\WNyZ�UROQ\FK�QD�REV]DU]H�,,�L ,,,��F]\OL�Z�3RO�
VFH� FHQWUDOQHM� L� ZVFKRGQLHM�� :� VNDOL� NUDMX� Z� ]QDF]QLH� ZLĊNV]\P� VWRSQLX�
]PQLHMV]\áD� VLĊ�SRZLHU]FKQLD�JUXQWyZ�RUQ\FK��ER�DĪ�R��������SU]\�F]\P�SRG�



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;,, ������

]DVLHZDPL�MHG\QLH�R�������2GPLHQQLH�E\áR�Z�EDGDQ\FK�UHJLRQDFK��JG]LH�RGQR�
WRZDQR�Z]URVW�DUHDáX�JUXQWyZ�RUQ\FK��DOH�MXĪ�Z�SU]\SDGNX�SRZLHU]FKQL�SRG�]D�
VLHZDPL�Z]URVW�WHQ�PLDá�PLHMVFH�MHG\QLH�Z�UHJLRQLH�,��: UHJLRQLH�,,�L�,,,�DUHDá�
JUXQWyZ�SRG�]DVLHZDPL�REQLĪ\á�VLĊ��Z�W\P�RVWDWQLP�QDZHW�R�������3U]\�VSDG�
NRZHM� WHQGHQFML�SRZLHU]FKQL�JUXQWyZ�SRG�]DVLHZDPL��Z]URVáD Z�FDá\P�NUDMX��
Z W\P�ZH�ZV]\VWNLFK� WU]HFK�EDGDQ\FK�UHJLRQDFK��SRZLHU]FKQLD�XSUDZ�VDGRZ�
QLF]\FK��1DMZLĊNV]D� ]PLDQD� QDVWąSLáD� Z� UHJLRQLH� ZRMHZyG]WZ� ]DFKRGQLRSR�
PRUVNLHJR� OXEXVNLHJR� L� GROQRĞOąVNLHJR�� JG]LH�Z� SU]HFLąJX� �� ODW� DUHDá� VDGyZ�
XOHJá�SUDZLH�SRWURMHQLX� 1LĪV]\�Z]URVW��ER�R�QLHFDáH�����PLDá�PLHMVFH�QD�WHUH�
QLH�ZRMHZyG]WZ�SRGODVNLHJR��OXEHOVNLHJR�RUD]�SRGNDUSDFNLHJR��]DĞ�QDMPQLHMV]ą�
G\QDPLNą�Z]URVWX�Z�ODWDFK�����±�����FKDUDNWHU\]RZDá�VLĊ�REV]DU�ZRMHZyG]WZ�
NXMDZVNR�SRPRUVNLHJR�� áyG]NLHJR� L�PD]RZLHFNLHJR��Z�SU]\SDGNX�NWyU\FK�SR�
ZLHU]FKQLD� XSUDZ� VDGRZQLF]\FK� ]ZLĊNV]\áD� VLĊ� MHG\QLH R ���� %LRUąF� SRG�
XZDJĊ�FDáNRZLW\�NUDMRZ\�DUHDá�� WR�Z]UyVá�RQ�R ������ Z�NRQVHNZHQFML�F]HJR�
Z �����URNX�Z\QLyVá�����W\V��KD��

=PLDQ\�MDNLH�QDVWąSLá\�Z�DUHDOH�JUXQWyZ�Z\NRU]\VW\ZDQ\FK�UROQLF]R� SR�
FLąJQĊá\�]D�VREą�]PLDQ\�Z�VWUXNWXU]H XĪ\WNyZ�UROQ\FK� :]UyVá�]DUyZQR�XG]LDá�
JUXQWyZ SRG�]DVLHZDPL��MDN�L�VDGyZ��]�W\P��ĪH�Z�SU]\SDGNX�VDGyZ�VNDOD�Z]UR�
VWX� E\áD� EDUG]LHM� Z\UDĨQD�� 2� LOH� XG]LDá� NUDMRZHM� SRZLHU]FKQL� SRG� ]DVLHZDPL�
Z SRZLHU]FKQL�JRVSRGDUVWZ�Z]UyVá�Z DQDOL]RZDQ\P�RNUHVLH�] ������GR��������
WR�XG]LDá�VDGyZ�]������GR������ $QDORJLF]Qą V\WXDFMĊ�RGQRWRZDQR Z�RPDZLD�
Q\FK�UHJLRQDFK��SU]\�F]\P�QDMZLĊNV]D�]PLDQD�]RVWDáD�]DREVHUZRZDQD�QD�WHUH�
QLH� ZRMHZyG]WZ�� ]DFKRGQLRSRPRUVNLHJR�� OXEXVNLHJR� RUD]� GROQRĞOąVNLH� JG]LH�
XG]LDá� SRZLHU]FKQL� SRG� ]DVLHZDPL� ]ZLĊNV]\á� VLĊ� R� ���� SNW SURFHQWRZH�� D� SR�
ZLHU]FKQL� VDGyZ�Z]UyVá����±NURWQLH�� -HĞOL� FKRG]L�R�SR]RVWDáH�GZD� UHJLRQ\�� WR
Z]URVW� XG]LDáX� SRZLHU]FKQL� SRG� ]DVLHZDPL� E\á�ZLĊNV]\�Z� UHJLRQLH� FHQWUDOQHM�
SROVNL��R�����SNW�SURF��QLĪ�SROVNL�ZVFKRGQLHM��R�����SNW SURF���QDWRPLDVW�XG]LDá�
VDGyZ�RGZURWQLH�± VLOQLHM�Z]UyVá�Z�UHJLRQDFK�ZVFKRGQLFK��R������QLĪ�FHQWUDO�
Q\FK��R�������
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7DEHOD��
3RZLHU]FKQLD�JUXQWyZ�Z�JRVSRGDUVWZDFK�UROQ\FK�Z�3ROVFH�Z������L������URNX�ZHGáXJ�

NLHUXQNyZ�XĪ\WNRZDQLD�

:\V]F]HJyOQLHQLH
3RZLHU]FKQLD�
JRVSRGDUVWZ�

RJyáHP

8Ī\WNL�UROQH
RJyáHP

JUXQW\�RUQH
VDG\RJyáHP SRG�]DVLH�

ZDPL
3RZLHU]FKQLD��Z�W\V��KD�

.UDM ����� ��������� ��������� ��������� ��������� ������
����� �� ������ �� ������ �� ������ ��������� ������

,�UHJLRQ ���� ������ ������ ������ ������ ����
���� ������ ������ ������ ������ ����

,,�UHJLRQ ���� ������ ������ ������ ������ �����
���� ������ ������ ������ ������ �����

,,,�UHJLRQ ���� ������ ������ ������ ������ ����
���� ������ ������ ������ ������ ����

'\QDPLND�]PLDQ��LQGHNV������  �����
.UDM ����� ����� ����� ����� ������
,�UHJLRQ ���� ���� ����� ����� �����
,,�UHJLRQ ���� ����� ����� ���� �����
,,,�UHJLRQ ���� ���� ����� ���� �����

6WUXNWXUD�SRZLHU]FKQL��Z���
.UDM ����� ������ ���� ���� ���� ���

����� ������ ���� ���� ���� ���
,�UHJLRQ ���� ����� ���� ���� ���� ���

���� ����� ���� ���� ���� ���
,,�UHJLRQ ���� ����� ���� ���� ���� ���

���� ����� ���� ���� ���� ���
,,,�UHJLRQ ���� ����� ���� ���� ���� ���

���� ����� ���� ���� ���� ���
ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�3RZV]HFKQHJR�6SLVX�5ROQHJR������L������

:������URNX�QD�WHUHQLH�3ROVNL�E\áR ������W\V��JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK�L�E\áD�
WR OLF]ED�PQLHMV]D� R� ������QLĪ�Z� ����� URNX� �WDEHOD�����7HQGHQFMĊ� VSDGNRZą�
Z OLF]ELH� JRVSRGDUVWZ� PRĪHP\� ]DXZDĪ\ü� UyZQLHĪ� Z� EDGDQ\FK� WU]HFK� UHJLR�
QDFK��1DMVLOQLHM�� R� ������ ]PQLHMV]\áD� VLĊ� OLF]ED JRVSRGDUVWZ�Z� UHJLRQLH ]D�
FKRGQLHM�3ROVNL��,���D�Z�QDMPQLHMV]\P�VWRSQLX��R��������Z�UHJLRQDFK�ZVFKRG�
QLFK��,,,���:�3ROVFH�FHQWUDOQHM�Z������URNX�E\áR�R�������JRVSRGDUVWZ�PQLHM�
3R]\W\ZQ\P�MHVW��ĪH�VSDGHN�WHQ�E\á�ZLĊNV]\�DQLĪHOL�Z�SU]\SDGNX�DUHDáX�XSUDZ��
SRQLHZDĪ�R]QDF]D WR�SRZLĊNV]HQLH�SU]HFLĊWQHM�ZLHONRĞFL SRMHG\QF]HJR JRVSR�
GDUVWZD��:�HIHNFLH�SRZ\ĪV]\FK�]PLDQ ĞUHGQLD�SRZLHU]FKQLD�XĪ\WNyZ�UROQ\FK�
Z� SROVNLP� JRVSRGDUVWZLH Z� ����� URNX� Z\QRVLáD� ���� KD� F]\OL SUDZLH� ����
ZLĊFHM� QLĪ� Z� ����� URNX�� 3RGREQLH� R� QLHFR� SRQDG� ���� Z]URVáD� ĞUHGQLD� SR�
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ZLHU]FKQLD� XĪ\WNyZ� UROQ\FK� Z� JRVSRGDUVWZLH� QD� WHUHQLH� UHJLRQX� FHQWUDOQHJR�
�,,��� SU]\� F]\P�Z�ZLHONRĞFLDFK� DEVROXWQ\FK� DUHDá� WHQ� MHVW�Z\ĪV]\� QLĪ� ĞUHGQLD�
NUDMRZD��:� ����� URNX�Z\QRVLá� ����� KD��:�ZLĊNV]\P� VWRSQLX� ]ZLĊNV]\áD� VLĊ�
ĞUHGQLD� SRZLHU]FKQLD� XĪ\WNyZ� UROQ\FK� Z� UHJLRQLH� ]DFKRGQLP� NUDMX� �,��� ER�
R SRQDG�����L�WX�Z�GDOV]\P�FLąJX�SR]LRP�WHM�ĞUHGQLHM�MHVW�QDMZLĊNV]\��:������
URNX�SU]HFLĊWQLH� MHGQR�JRVSRGDUVWZR�G\VSRQRZDáR� DUHDáHP������� KD� XĪ\WNyZ�
UROQ\FK��1DMPQLHMV]H�JRVSRGDUVWZD�]QDMGXMą�VLĊ�QD�REV]DU]H�ZVFKRGQLHM�3ROVNL�
�,,,���MDN�UyZQLHĪ�WX�Z�QDMPQLHMV]\P�VWRSQLX�SRZLĊNV]\á\�VLĊ�RQH��ĝUHGQLD�SR�
ZLHU]FKQLD� XĪ\WNyZ� UROQ\FK� Z� JRVSRGDUVWZLH� Z]URVáD� ]� ����� KD� GR� ����� KD��
F]\OL�W\ONR�R�������

7DEHOD��
/LF]ED�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK�L�ĞUHGQL�DUHDá�XĪ\WNyZ�UROQ\FK�Z���JRVSRGDUVWZLH�

5RN
/LF]ED�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK

�W\V� V]WXN�
ĝUHGQLD�SRZLHU]FKQLD�85
Z�JRVSRGDUVWZLH��KD�

NUDM UHJLRQ NUDM UHJLRQ
, ,, ,,, , ,, ,,,

���� ������ ������ ������ ������ ���� ���� ���� ����
���� ������ ������ ������ ������ ���� ����� ���� ����

'\QDPLND�]PLDQ��LQGHNV������  �����
���� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������

ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�3RZV]HFKQHJR�6SLVX�5ROQHJR������L������

:� ODWDFK�����±�����QDVWąSLá\� UyZQLHĪ� ]PLDQ\�Z�SURGXNFML� RJURGQLF]HM��
-DN�MXĪ�ZVSRPQLDQR��]QDF]QLH��R���������Z]URVáD�SRZLHU]FKQLD�XSUDZ\�GU]HZ�
L�NU]HZyZ�RZRFRZ\FK��=PLDQLH�WHM�WRZDU]\V]\á�VSDGHN�OLF]E\�JRVSRGDUVWZ��FR�
VNXWNRZDáR Z]URVWHP ĞUHGQLHM� SRZLHU]FKQL� JRVSRGDUVWZD� �WDEHOD ����:� �����
URNX�ĞUHGQLD�SRZLHU]FKQLD�JRVSRGDUVWZD�VDGRZQLF]HJR�Z 3ROVFH�Z\QRVLáD������
KD��F]\OL�R�������ZLĊFHM�QLĪ�Z������URNX��1DMZLĊNV]D�]PLDQD�QDVWąSLáD�QD�RE�
V]DU]H� ZRMHZyG]WZ� ,� PDNURUHJLRQX�� JG]LH� ĞUHGQLD� SRZLHU]FKQLD� Z]URVáD�
Z SU]HFLąJX���ODW�SRQDG���NURWQLH�L�Z\QRVLáD�Z������URNX������KD� %\á�WR�Z\QLN�
DĪ� ����NURWQHJR�Z]URVWX� FDáNRZLWHJR� DUHDáX� VDGyZ� �JáyZQLH� GXĪH� QDVDG]HQLD�
VDGyZ� RZRFRZ\FK��� SU]\� VSDGNX� R� ���� OLF]E\� JRVSRGDUVWZ�� 1DMPQLHMV]\�
Z]URVW�ĞUHGQLHJR�DUHDáX�QDVWąSLá�QD�REV]DU]H�,,,�PDNURUHJLRQX��JG\Ī�Z������UR�
NX�E\á�RQ�MHG\QLH�R�����ZLĊNV]\�QLĪ�Z������URNX��,QDF]HM�SU]HGVWDZLD�VLĊ�V\�
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WXDFMD� Z� SU]\SDGNX� SURGXNFML� RJURGQLF]HM� SURZDG]RQHM� QD� JUXQWDFK� RUQ\FK��
NWyUHM�DUHDá Z�ODWDFK�����±�����REQLĪ\á�VLĊ��.UDMRZD SRZLHU]FKQLD�XSUDZ\�ZD�
U]\Z� JUXQWRZ\FK� VSDGáD� R� ������� ]DĞ� WUXVNDZHN� R� �������� $OH� MHV]F]H�
Z ZLĊNV]\P�VWRSQLX��RGSRZLHGQLR�R�������L �������]PQLHMV]\áD�VLĊ�OLF]ED�JR�
VSRGDUVWZ��HIHNWHP�F]HJR�E\á�EDUG]R�GXĪ\�Z]URVW�ĞUHGQLHJR�DUHDáX�XSUDZ\�ZD�
U]\Z� L� WUXVNDZHN�Z�SRMHG\QF]\P�JRVSRGDUVWZLH��7HQ�SLHUZV]\� ]ZLĊNV]\á� VLĊ�
] �����KD�GR������KD������UD]\���D GUXJL�]������KD�GR������KD������UD]\���:�REX�
SU]\SDGNDFK QDMZLĊNV]\�VSDGHN DUHDáX�L�OLF]E\�JRVSRGDUVWZ�E\á Z�,,,�PDNURUH�
JLRQLH��RGSRZLHGQLR�R�������L ������RUD]��������L��������:\UDĨQLH�PQLHMV]\
VSDGHN�SRZLHU]FKQL�XSUDZ\�ZDU]\Z��R��������L�WUXVNDZHN��R�������PLDá�PLHM�
VFH�Z�PDNURUHJLRQLH�,��DOH�WRZDU]\V]\á�PX�Z]URVW�OLF]E\�JRVSRGDUVWZ��R�������
L� �������� -HVW� WR� MHG\Q\� PDNURUHJLRQ�� Z� NWyU\P� REQLĪ\áD� VLĊ� ĞUHGQLD� SR�
ZLHU]FKQLD�SODQWDFML�ZDU]\Z�L WUXVNDZHN��:�SU]\SDGNX�,,�PDNURUHJLRQX�VSDGHN�
XSUDZ�GRW\F]\á�W\ONR�ZDU]\Z�JUXQWRZ\FK�L�MHG\QLH�R�������QDWRPLDVW�Z�SU]\�
SDGNX�XSUDZ� WUXVNDZHN�RGQRWRZDQR�Z]URVW� SRZLHU]FKQL� XSUDZ�R� ������3U]\�
Z\UDĨQ\P�]PQLHMV]HQLX�VLĊ� OLF]E\�JRVSRGDUVWZ��R�������L���������Z�REX� W\�
SDFK�XSUDZ�Z]UyVá�ĞUHGQL�DUHDá�SU]\SDGDMąF\�QD���JRVSRGDUVWZR�± ]������KD�GR�
�����KD�RUD]�]������KD�GR������KD�

7DEHOD��
/LF]ED�JRVSRGDUVWZ�RUD]�SRZLHU]FKQLD�XĪ\WNRZDQD�RJURGQLF]R�

:\V]F]H�
JyOQLHQLH

/LF]ED�JRVSRGDUVWZ
�W\V��V]W���

3RZLHU]FKQLD�XSUDZ\�
�W\V��KD�

ĝUHGQLD�SRZLHU]FKQLD�
XSUDZ\�
�KD�

ZDU]\�
ZD�
JUXQ�
WRZH

WUX�
VNDZNL VDG\

ZDU]\�
ZD�
JUXQ�
WRZH

WUX�
VNDZNL VDG\

ZDU]\�
ZD�
JUXQ�
WRZH

WUX�
VNDZNL VDG\

.UDM
���� ����� ������ ������ ������� ������ ������� ����� ����� �����
���� ����� ����� ������ ������� ������ ������ ����� ���� �����

,�UHJLRQ
���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ����
���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ����

,,�UHJLRQ
���� ������ ����� ����� ����� ����� ������ ���� ���� ����
���� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ���� ���� ����

,,,�UHJLRQ
���� ������ ����� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ����
���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ����

'\QDPLND�]PLDQ�������LQGHNV������  �����
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:\V]F]H�
JyOQLHQLH

/LF]ED�JRVSRGDUVWZ
�W\V��V]W���

3RZLHU]FKQLD�XSUDZ\�
�W\V��KD�

ĝUHGQLD�SRZLHU]FKQLD�
XSUDZ\�
�KD�

ZDU]\�
ZD�
JUXQ�
WRZH

WUX�
VNDZNL VDG\

ZDU]\�
ZD�
JUXQ�
WRZH

WUX�
VNDZNL VDG\

ZDU]\�
ZD�
JUXQ�
WRZH

WUX�
VNDZNL VDG\

.UDM ����� ���� ���� ���� ���� ����� ������ ������ ������
,�UHJLRQ ����� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���� �����
,,�UHJLRQ ����� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� �����
,,,�UHJLRQ ����� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����
ħUyGáR��RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�3RZV]HFKQHJR�6SLVX�5ROQHJR������L������

:�SU]HFLąJX�DQDOL]RZDQHJR���OHFLD�QDVWąSLá\�LVWRWQH�]PLDQ\�Z�VWUXNWXU]H�
JDWXQNRZHM� SURGXNFML� ZDU]\ZQLF]HM�� 3U]HGH� ZV]\VWNLP� ]PQLHMV]HQLX� XOHJá�
DUHDá�XSUDZ�SRGVWDZRZ\FK�JDWXQNyZ��Z�W\P�QDMVLOQLHM�PDUFKZL��RJyUNyZ�RUD]�
NDSXVW\��:�VNDOL�NUDMX�DUHDá�XSUDZ\�Z�NDĪG\P�]�W\FK���SU]\SDGNyZ�]PQLHMV]\á�
VLĊ�R�RNRáR������WDEHOD�����3RGREQD�V\WXDFMD�Z\VWąSLáD�Z�EDGDQ\FK�WU]HFK�PD�
NURUHJLRQDFK�� :DUWR� MHGQDN� ]DXZDĪ\ü�� ĪH� ]DUyZQR� Z� ,� PDNURUHJLRQLH�� MDN�
L Z ,,,�� MHV]F]H� VLOQLHM� QLĪ� SU]\SDGNX� ZVSRPQLDQ\FK� JDWXQNyZ� VSDGáD� SR�
ZLHU]FKQLD�XSUDZ�SRPLGRUyZ��:������ URNX�QD�REX� WHUHQDFK�SRZLHU]FKQLD� WD�
E\áD� SUDZLH� R� ����PQLHMV]D� QLĪ�Z������ URNX��1D� REV]DU]H� ,,,�PDNURUHJLRQX�
Z SRUyZQDQLX� GR� FDáHJR� NUDMX� QDVWąSLá� UyZQLHĪ� ]QDF]HQLH� ZLĊNV]\� VSDGHN�
XSUDZ\�FHEXOL��%\á�RQ�SUDZLH���UD]\�ZLĊNV]\�QLĪ�Z�SR]RVWDá\FK�DQDOL]RZDQ\FK�
PDNURUHJLRQDFK��:�QDMPQLHMV]\P�VWRSQLX�RJUDQLF]RQR�XSUDZĊ�SRGVWDZRZ\FK�
JDWXQNyZ�ZDU]\Z�Z�PDNURUHJLRQLH�FHQWUDOQ\P��,,��� UyZQRF]HĞQLH�SRZLĊNV]D�
MąF�R�������DUHDá�XSUDZ�ZDU]\Z�SR]RVWDá\FK��:�,�L�,,,�PDNURUHJLRQLH�UyZQLHĪ�
]ZLĊNV]RQR� SRZLHU]FKQLĊ� XSUDZ\� ZDU]\Z� SR]RVWDá\FK�� DOH� PQLHM�� ER� RGSR�
ZLHGQLR�R�������L�W\ONR�R������

7DEHOD��
3RZLHU]FKQLD�XSUDZ\�SRV]F]HJyOQ\FK�JDWXQNyZ�ZDU]\Z�JUXQWRZ\FK�

:\V]F]HJyOQLH�
QLH

3ROVND ,�UHJLRQ ,,�UHJLRQ ,,,�UHJLRQ
KD

LQGHNV�
����  
����

KD
LQGHNV�
����  
����

KD
LQGHNV�
����  
����

KD
LQGHNV�
����  
����

.DSXVWD� ���� ������ ��� ���� ��� �� ��� ��� ���� ���
���� ������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

.DODILRU ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���
���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����

&HEXOD� ���� ������� ��� ���� ��� �� ��� ��� ���� ���
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:\V]F]HJyOQLH�
QLH

3ROVND ,�UHJLRQ ,,�UHJLRQ ,,,�UHJLRQ
KD

LQGHNV�
����  
����

KD
LQGHNV�
����  
����

KD
LQGHNV�
����  
����

KD
LQGHNV�
����  
����

���� ������ ���� ���� ���� �� ��� ���� ���� ����
0DUFKHZ� ���� ������ ��� ���� ��� �� ��� ��� ���� ���

���� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
3RPLGRU ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���

���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����
2JyUHN ���� ������ ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���

���� ������ ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����
3R]RVWDáH�
UD]HP

���� ������ ��� ���� ��� �� ��� ��� ���� ���
���� ������ ����� ���� ����� �� ��� ����� ���� �����

ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�3RZV]HFKQHJR�6SLVX�5ROQHJR������L������

:�RNUHVLH�SRPLĊG]\�3RZV]HFKQ\PL�6SLVDPL�5ROQ\PL�]������L������URNX�
QDVWąSLá\�]PLDQ\�UyZQLHĪ�Z�VWUXNWXU]H XSUDZ�VDGRZQLF]\FK� :�SU]\SDGNX�VD�
GyZ� ]� GU]HZDPL� RZRFRZ\PL�� ZĞUyG� SRGVWDZRZ\FK� JDWXQNyZ� QDMEDUG]LHM�
Z]URVáD�SRZLHU]FKQLD�XSUDZ�F]HUHĞQL��ER�Z�VNDOL�NUDMX�R���� �WDEHOD�����=PLD�
QD�WD�E\áD�QDMZLĊNV]D�QD�REV]DU]H�SLHUZV]HJR�PDNURUHJLRQX��JG]LH�Z�SU]HFLąJX�
DQDOL]RZDQHJR���OHFLD�Z]URVáD�R�SRQDG �����SU]\�Z]URĞFLH�MHG\QLH�R������QD�
REV]DU]H�,,,�PDNURUHJLRQX� :]URVW�XSUDZ�QDVWąSLá�UyZQLHĪ�Z�SU]\SDGNX�MDEáR�
QL��DF]NROZLHN�E\áD�WR�]PLDQD�]QDF]QLH�PQLHMV]D�QLĪ�Z�SU]\SDGNX�SRSU]HGQLHJR�
JDWXQNX��ER QD�REV]DU]H�FDáHJR�NUDMX�Z������URNX�VDG\�MDEáRQLRZH�]DMPRZDá\�
SRZLHU]FKQLĊ� MHG\QLH�R�������ZLĊNV]ą�QLĪ�Z������ URNX��*G\�SU]\MU]\P\�VLĊ�
]PLDQRP�Z� SRV]F]HJyOQ\FK�PDNURUHJLRQDFK ZLGRF]QH� MHVW�� ĪH� QD� REV]DU]H� ,�
PDNURUHJLRQX�]PLDQD�WD�E\áD�EDUG]R�GXĪD��7X�DUHDá�VDGyZ�MDEáRQLRZ\FK�]ZLĊN�
V]\á�VLĊ�Z�ODWDFK�����±���������NURWQLH��:�SR]RVWDá\FK�GZyFK�PDNURUHJLRQDFK�
E\á�WR�Z]URVW�MHG\QLH�R�QLHFR�SRQDG�����:�,�PDNURUHJLRQLH�]PQLHMV]\áD�VLĊ�QD�
WRPLDVW�SRZLHU]FKQLD�VDGyZ�ZLĞQLRZ\FK��R RN��������ĞOLZRZ\FK�L�JUXV]RZ\FK�
�SR�RN��������6DGyZ�JUXV]RZ\FK�XE\áR�WHĪ�Z�GZX�SR]RVWDá\FK�UHJLRQDFK��]DĞ�
ĞOLZRZ\FK�Z�,,��D�ZLĞQLRZ\FK�Z�,,,�PDNURUHJLRQLH��:�VNDOL�NUDMX�]PQLHMV]\áD�
VLĊ� MHG\QLH� SRZLHU]FKQLD� XSUDZ\�JUXV]� �R� ������� ,QWHUHVXMąF\P� MHVW� RJURPQ\�
Z]URVW� DUHDáX� VDGyZ� SR]RVWDá\FK� JDWXQNyZ� RZRFyZ�� NWyU\� Z� VNDOL� NUDMX� E\á�
����NURWQ\��D�Z�PDNURUHJLRQLH�]DFKRGQLP��,��DĪ����NURWQ\��%\á�WR�HIHNW�GXĪ\FK�
QDVDG]HĔ�VDGyZ�RU]HFKRZ\FK��ZVSLHUDQ\FK�GRSáDWDPL�]�8(�
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7DEHOD��
3RZLHU]FKQLD�XSUDZ\�GU]HZ�RZRFRZ\FK�Z�VDGDFK�ZJ�JDWXQNyZ

:\V]F]HJyO�
QLHQLH

3ROVND ,�UHJLRQ ,,�UHJLRQ ,,,�UHJLRQ
KD

LQGHNV�
����  
����

KD
LQGHNV�
����  
����

KD
LQGHNV�
����  
����

KD
LQGHNV�
����  
����

2JyáHP�
GU]HZD

���� ������� ��� �� ��� ��� �� ��� ��� �� ��� ���
���� ������� ����� �� ��� ����� �� ��� ����� �� ��� �����

-DEáR�
QLH�

���� ������� ��� ���� ��� �� ��� ��� �� ��� ���
���� ������� ����� �� ��� ����� �� ��� ����� �� ��� �����

*UXV]H� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���
���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����

ĝOLZ\� ���� ������ ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���
���� ������ ����� ��� ���� ���� ���� ���� �����

:LĞQLH� ���� ������ ��� ���� ��� �� ��� ��� ���� ���
���� ������ ����� ���� ���� �� ��� ����� ���� ����

&]HUH�
ĞQLH�

���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ���
���� ������ ����� ���� ����� ���� ����� ��� �����

3R]R�
VWDáH
UD]HP

���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���
���� ������ ����� �� ��� ������ ���� ���� ���� �����

ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�3RZV]HFKQHJR�6SLVX�5ROQHJR������L������

:�RNUHVLH�SRPLĊG]\�3RZV]HFKQ\PL�6SLVDPL�5ROQ\PL�]������URNX�L������
URNX� Z� SROVNLP� VHNWRU]H� UROQ\P� QDVWąSLá� Z]URVW� ]QDF]HQLD� RJURGQLFWZD�� 3R�
WZLHUG]HQLHP� WHJR� MHVW� IDNW� �� LĪ�SRZLHU]FKQLD�XĪ\WNRZDQD�RJURGQLF]R�Z]URVáD�
Z EDGDQ\P���OHFLX�R��������Z�HIHNFLH�F]HJR�Z]UyVá�UyZQLHĪ�XG]LDá�WHJR�REV]D�
UX�Z�XĪ\WNDFK�UROQ\FK�]������Z������URNX�GR������Z������URNX��'R�WHM�]PLD�
Q\�SU]\F]\QLá�VLĊ�JáyZQLH�Z]URVW�SRZLHU]FKQL�XSUDZ�VDGRZQLF]\FK�RUD]�SODQWD�
FML�NU]HZyZ�RZRFRZ\FK��6SDGáD�QDWRPLDVW�SRZLHU]FKQLD�XSUDZ�WUXVNDZHN�RUD]�
ZDU]\Z� JUXQWRZ\FK��1DMZLĊNV]\�Z]URVW� XSUDZ� VDGRZQLF]\FK� QDVWąSLá� QD� RE�
V]DU]H� GUXJLH� PDNURUHJLRQX� PLDQRZLFLH� ZRMHZyG]WZ� NXMDZVNR�SRPRUVNLHJR��
áyG]NLHJR L�PD]RZLHFNLHJR��:ĞUyG�XSUDZ�VDGRZQLF]\FK�QDMZLĊNV]ą�G\QDPLNą�
Z]URVWX� SRZLHU]FKQL� XSUDZ� FKDUDNWHU\]RZDá\� VLĊ� F]HUHĞQLH�� NWyU\FK� REV]DU�
Z]UyVá�Z�ODWDFK�����±�����R�SRQDG��������=PLDQ\�SRZLHU]FKQL�XSUDZ�]DUyZ�
QR� VDGRZQLF]\FK� MDN� L� ZDU]\ZQLF]\FK� RUD]� VSDGHN� OLF]E\� JRVSRGDUVWZ� SU]\�
F]\QLá\�VLĊ�GR�Z]URVWX�ĞUHGQLHM�SRZLHU]FKQL�JRVSRGDUVWZ�]DMPXMąF\FK�VLĊ�SUR�
GXNFMD�RJURGQLF]ą��*G]LH�Z�VNDOL�FDáHJR�NUDMX�Z�DQDOL]RZDQ\P�RNUHVLH�]ZLĊN�
V]\áD� VLĊ� RQD� R�Z� SU]\SDGNX�ZDU]\Z� JUXQWRZ\FK� SRQDG� ���� UD]\�� WUXVNDZHN�
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SRQDG���NURWQLH��]DĞ�Z�SU]\SDGNX�XSUDZ�VDGRZQLF]\FK�R�SRQDG������3U]HSUR�
ZDG]RQH�EDGDQLD�Z\ND]Dá\�WDNĪH�LVWRWQH�UyĪQLFH�Z�VWUXNWXU]H�SURGXNFML�RJURG�
QLF]HM�ZH�ZVND]DQ\FK�UHJLRQDFK��Z\QLNDMąFH�]�UyĪQLF�JRVSRGDURZDQLD�QD�W\FK�
REV]DUDFK��

%DELDN�-���=PLDQ\�Z�VWUXNWXU]H�UROQLFWZD�Z�8QLL�(XURSHMVNLHM� Ä5RF]QLNL�,QWHJUDFML (X�
URSHMVNLHM´�������QU ��

%RĪHN� -��� %RJRF]� '��� 3U]HVWU]HQQH� ]UyĪQLFRZDQLH� VWUXNWXU\� DJUDUQHM� ZRMHZyG]WZ�
Z XMĊFLX� G\QDPLF]Q\P�� =HV]\W\�1DXNRZH�0DáRSROVNLHM�:\ĪV]HM� 6]NRá\�(NRQR�
PLF]QHM�Z�7DUQRZLH��7DUQyZ������

%RĪHN� -���7\SRORJLD� NUDMyZ�8QLL� (XURSHMVNLHM� SRG� Z]JOĊGHP� SRGRELHĔVWZD� VWUXNWXU\
DJUDUQHM� Ä2HFRQRPLD´�������QU�� ����

&VDNL�&���/HUPDQ�=���/DQG�DQG�)DUP�6WUXFWXUH�LQ�3RODQG��7KH�'HSDUWPHQW�RI�$JULFXO�
WXUDO�(FRQRPLFV�DQG�5HVHDUFK��7KH +DEUHZ�8QLYHUVLW\�RI�-HUXVDOHP�������

&VDNL� &��� 1XFLIRUD� $��� 7KH� $JUDULDQ� (FRQRPLHV� RI� &HQWUDO�(DVWHUQ� (XURSH� DQG� WKH�
&RPPRQZHDOWK�RI�,QGHSHQGHQW�6WDWHV��DQ�8SGDWH�RQ�6WDWXV�DQG�3URJUHVV�LQ������
Ä(&66'�(QYLURQPHQWDOO\�DQG�6RFLDOO\�6XVWDLQDEOH�'HYHORSPHQW�:RUNLQJ�3DSHU´�
������QU����

'LHSHQ &���5DEELDQJH�5���&KDQJHV� LQ�DJULFXOWXUH�DQG� ODQG�XVH� LQ�(XURSH� Ä(XURSHDQ�
-RXUQDO�RI�$JURQRP\´ ������QU����

*RU]HODN� *�� 3ROVNLH� UHJLRQ\� Z� SURFHVLH� LQWHJUDFML� HXURSHMVNLHM� Ä6WXGLD� 5HJLRQDOQH�
L /RNDOQH´�������QU �±��

KWWS���GHSDUWPHQWV�DJUL�KXML�DF�LO�HFRQRPLFV�OHUPDQ���SGI��������������
3RZV]HFKQ\� 6SLV� 5ROQ\� ������ 5DSRUW� ]� Z\QLNyZ�ZRMHZyG]WZD�PD]RZLHFNLHJR�� *86�

:DUV]DZD������
8Ī\WNRZDQLH�JUXQWyZ��3RZV]HFKQ\�6SLV�5ROQ\�������*86��:DUV]DZD �����

6XPPDU\��,Q�WKH�SDSHU�ZDV DQDO\]HG�WKH�FKDQJHV�LQ�KRUWLFXOWXUDO�SURGXFWLRQ�LQ�WKH�
WKUHH�3ROLVK�PDFURUHJLRQV�LQ�����±���� \HDUV� 5HVHDUFK�ZDV�FDUULHG�RXW LQ�WKH�OLJKW�RI�
GHYHORSPHQWV LQ� DJULFXOWXUH� DQG� KRUWLFXOWXUH� DOO� RYHU� WKH� FRXQWU\� 7KH� FKDQJHV LQ� WKH�
VWUXFWXUH�RI WKH�DUHD��DUHD�RI FURSV��WKH�QXPEHU�RI IDUPV��DQG�WKH�DYHUDJH�DUHD�RI FURSV
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LQ�WKH VHOHFWHG�EUDQFKHV�RI KRUWLFXOWXUH ZDV�DQDO\]HG��7KH�UHVXOWV LQGLFDWH�WKDW LQ�����±
���� RQ�WKH DQDO\]HG�DUHDV KDV�LQFUHDVHG WKH�LPSRUWDQFH�RI KRUWLFXOWXUH��0DLQO\�WKURXJK
LQFUHDVH�LQ�WKH LPSRUWDQFH�RI IUXLW�SURGXFWLRQ��LQFOXGLQJ�WKURXJK�DQ�LQFUHDVH�LQ WKH�DYHU�
DJH�DUHD�RI FURSV��'HVSLWH�WKH SRVLWLYH FKDQJHV� LQ�WKH�UHJLRQV KRUWLFXOWXUDO�SURGXFWLRQ LV�
VWLOO VLJQLILFDQWO\ IUDJPHQWHG�

.H\ZRUGV� KRUWLFXOWXUDO�SURGXFWLRQ��3ROLVK�PDFURUHJLRQV��VWUXFWXUDO�FKDQJHV�
7UDQVODWHG�E\�:LROHWD�6REF]DN


