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ROVNLH�UROQLFWZR�PXVL�NRQNXURZDü�]�UROQLFWZHP�LQQ\FK�NUDMyZ�8(��-HJR�
]DVRE\�SUDF\�VWDQRZLą�����]DVREyZ�8(��D�]DVRE\�]LHPL�����=GHF\GR�

ZDQLH�WHĪ�QLĪV]\�MHVW�MHJR�XG]LDá�Z�QDNáDGDFK�NDSLWDáRZ\FK��6WDQRZLą�RQH������
SRQRV]RQ\FK� SU]H]� UROQLFWZR� 8(�� 5HODFMH� SRPLĊG]\� F]\QQLNDPL� SURGXNFML�
Z UROQLFWZLH�SROVNLP�Vą�LQQH��QLĪ�SU]HFLĊWQLH�Z�8(��1D�MHGQą�RVREĊ�]DWUXGQLRQą�
SU]\SDGDMą�RNRáR���NURWQLH�PQLHMV]H�]DVRE\�]LHPL�RUD]�����UD]\�QLĪV]H�QDNáDG\�
NDSLWDáRZH��3RND]XMH�WR�Z\SRVDĪHQLH�]DVREyZ�SUDF\��F]\QQLN�DNW\ZQ\�Z�SUR�
FHVLH�SURGXNFML��Z�SR]RVWDáH�GZD�F]\QQLNL� �]LHPLĊ� L�NDSLWDá�� L� GRZRG]L� VáDEHM�
NRQNXUHQF\MQRĞFL� SROVNLHJR� UROQLFWZD� �Z� ]DNUHVLH� NRQNXUHQFML� ]DVRERZHM���
:VND]XMH� QD� QLVNą� Z\GDMQRĞü� SUDF\�� 3UDZLH� GZXNURWQLH� QLĪV]D� QLĪ� ĞUHGQLR�
Z 8(� MHVW� WDNĪH� UHODFMD� QDNáDG\� NDSLWDáX±]DVRE\� ]LHPL��:]JOĊGQLH� QLVND� MHVW�
ZLĊF�LQWHQV\ZQRĞü�Z\WZDU]DQLD��F]HJR�HIHNWHP�MHVW�]DOHGZLH������XG]LDá�SRO�
VNLHJR�UROQLFWZD�Z�ZROXPHQLH�SURGXNFML�8(��'XĪH�]DVRE\�]LHPL��SUDF\��QLVNLH�
QDNáDG\� RUD]� UHODW\ZQLH� QLVNL� SR]LRP� SURGXNFML� Vą� SU]\F]\Qą� QLVNLHM� SURGXN�
W\ZQRĞFL�]DVREyZ�Z�UROQLFWZLH�SROVNLP���

� :��3RF]WD��3��6LHPLĔVNL��.LHUXQNRZH�UR]ZLą]DQLD�V\VWHPRZH�PRGHOX�SáDWQRĞFL�EH]SRĞUHG�
QLFK�]�SXQNWX�ZLG]HQLD�LQWHUHVX�SROVNLHJR�UROQLFWZD��Z��5HIRUPD�:VSyOQHM�3ROLW\NL 5ROQHM�Z�NRQ�
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3URGXNW\ZQRĞü� MHVW� PLDUą� HIHNWX� RVLąJQLĊWHJR� ]� SRV]F]HJyOQ\FK� F]\QQL�
NyZ�SURGXNFML�����.RQNXUHQF\MQRĞü�JRVSRGDUVWZ� W\ONR�ZWHG\� MHVW�PRĪOLZD�� MH�
ĪHOL� G\VSRQXMą� RQH� RGSRZLHGQLą� LORĞFLą� ]DVREyZ� ]� ZáDĞFLZ\PL� SURSRUFMDPL
SRPLĊG]\�QLPL�RUD]�HIHNW\ZQLH�MH�Z\NRU]\VWXMą�����(IHNW\ZQRĞü�MHVW�W\P�Z\Ī�
V]D�� LP� ZLĊNV]\� HIHNW� SU]\SDGD� QD� MHGQRVWNĊ� QDNáDGX��� :� ZDUXQNDFK� VLOQHM�
NRQNXUHQFML� GOD� ZLHOX� JRVSRGDUVWZ� Z\]ZDQLHP� VWDá� VLĊ� Z]URVW� HIHNW\ZQRĞFL�
SURGXNFML��3RWHQFMDá�SURGXNF\MQ\�JRVSRGDUVWZ�UROQLF]\FK�L�VSUDZQRĞü�JRVSRGD�
URZDQLD� �HIHNW\ZQRĞü� XĪ\W\FK�Z� SURFHVLH� SURGXNFML� ]DVREyZ�� Vą� HOHPHQWDPL�
UR]VWU]\JDMąF\PL� R� SR]LRPLH� GRFKRGyZ� Z� GáXĪV]\P� RNUHVLH��� 1D� SRGVWDZLH�
Z\SUDFRZDQHJR�GRFKRGX� UROQLF]HJR�PRĪQD� GRNRQDü� RFHQ\�RSáDW\� F]\QQLNyZ�
SURGXNFML�UROQLF]HM��Z�W\P�Z\GDMQRĞFL�SUDF\�Z�JRVSRGDUVWZLH�UROQ\P���&HOHP�
SUDF\�E\áD�RFHQD�SRWHQFMDáX�RUD]�HIHNW\ZQRĞFL��SURGXNW\ZQRĞFL�L�GRFKRGRZR�
ĞFL��F]\QQLNyZ�SURGXNFML�SROVNLFK�JRVSRGDUVWZ�UROQLF]\FK�QD� WOH�JRVSRGDUVWZ�
8QLL�(XURSHMVNLHM��$QDOL]RZDQR�WDNĪH�LQWHQV\ZQRĞü�SURGXNFML��ZDUWRĞü�SURGXN�
FML��RUD]�XG]LDá�GRSáDW�Z�GRFKRG]LH�]�URG]LQQHJR�JRVSRGDUVWZD�UROQHJR��%DGD�
QLDPL�REMĊWR�ODWD�����±�����

ħUyGáHP� GDQ\FK� E\á\� LQIRUPDFMH� JURPDG]RQH� Z� UDPDFK� )$'1� �DQJ��
)DUP�$FFRXQWDQF\�'DWD�1HWZRUN��ZHGáXJ� MHGQROLW\FK� ]DVDG� GOD� VWDW\VW\F]QLH�
UHSUH]HQWDW\ZQHM�SUyE\�JRVSRGDUVWZ�WRZDURZ\FK�G]LDáDMąF\FK�QD�REV]DU]H�8(��
GRVWĊSQH� QD� VWURQLH� LQWHUQHWRZHM� KWWS���ZZZ�HF�HXURSD�HX�DJULFXOWXUH�ULFD��

WHNĞFLH�SRWU]HE�L�LQWHUHVyZ�SROVNLHJR�UROQLFWZD��8U]ąG�.RPLWHWX�,QWHJUDFML�(XURSHMVNLHM�'HSDUWD�
PHQW�3ROLW\NL�,QWHJUDF\MQHM��:DUV]DZD�������V�����±����� $��:RĞ��3URGXNF\MQRĞü�F]\QQLNyZ�Z\WZyUF]\FK��Z��(QF\NORSHGLD�(NRQRPLF]QR�5ROQLF]D�
:5L/� :DUV]DZD�������V�����±����� 5�� 0DQWHXIIHO�� (NRQRPLND� L� RUJDQL]DFMD� JRVSRGDUVWZD� UROQLF]HJR�� 3:5L/�� :DUV]DZD�
������V������ )��7RPF]DN��&]\QQLNL�SURGXNFML�UROQLF]HM��Z��(QF\NORSHGLD�(NRQRPLF]QR�5ROQLF]D��:5L/�
:DUV]DZD�������V����±���� -�� 5DMWDU��3URFHV� SURGXNFML� Z� UROQLFWZLH�� Z��(QF\NORSHGLD� (NRQRPLF]QR�5ROQLF]D��:5L/�
:DUV]DZD�������V������� -��.XODZLN��:\EUDQH�DVSHNW\�HIHNW\ZQRĞFL�UROQLFWZD��Z��=DJDGQLHQLD�(NRQRPLNL�5ROQHM����
']LDá�:\GDZQLFWZ�,(5L*ĩ�± 3,%��:DUV]DZD�������V������±���� -�6�� =HJDU��'RFKRG\� UROQLNyZ�SR� DNFHVML� Z�8QLL� (XURSHMVNLHM�� 5DSRUW�� Ä5HDOLD� L� FR� GDOHM�
����´�QU����)XQGDFMD�5R]ZRMX��:DUV]DZD��V������ -�6��=HJDU��'RFKRG\�Z�UROQLFWZLH� �PHWRGRORJLD�� VWDQ� L� WHQGHQFMH� ,(5L*ĩ�3,%��:DUV]DZD�
������V����KWWS��SURIB]HJDUBN�BSGI���������������
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=PLHQQH�Z�ED]LH�Vą�V]F]HJyáRZR�RSLVDQH��RNUHĞORQH�RGSRZLHGQLPL�V\PERODPL�
L�MHGQR]QDF]QLH�]GHILQLRZDQ\PL�DOJRU\WPDPL�REOLF]DQLD��3R]ZDODMą�RQH�RFHQLü�
V\WXDFMĊ� HNRQRPLF]Qą� JRVSRGDUVWZ� ]� UyĪQ\FK� UHJLRQyZ� L� NUDMyZ�� Z� UyĪQ\FK�
RNUHVDFK�RUD]�QD�SRUyZQDQLH�LFK�QLH]DOHĪQLH RG�NLHUXQNX�SURGXNFML�L�UHJLRQX���
=�XZDJL�QD� WR��ĪH�:\QLNL� VWDQGDUGRZH�)$'1�± SR]LRP���]DZLHUDMą�ZDUWRĞFL�
ĞUHGQLH�GOD�Z\áDQLDQ\FK�JUXS�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK�R�RNUHĞORQHM�PLQLPDOQHM�OL�
F]HEQRĞFL��Z�EDGDQLDFK�]DVWRVRZDQR�PHWRG\�DQDOL]\�V]HUHJyZ�VWDW\VW\F]Q\FK�
PHWRG\� DQDOL]\� SLRQRZHM� L� SR]LRPHM��2FHQLDQR� SRWHQFMDá� SURGXNF\MQ\�JRVSR�
GDUVWZ�PLHU]RQ\�ZLHONRĞFLą� HNRQRPLF]Qą�Z\UDĪRQą�Z� W\V�� HXUR� �6(������ SR�
ZLHU]FKQLą� XĪ\WNRZDQ\FK� XĪ\WNyZ� UROQ\FK� Z� KD� �6(������ DNW\ZDPL� RJyáHP�
Z W\V��HXUR��6(�����RUD]�QDNáDGDPL�SUDF\�RJyáHP�Z�$:8�� �6(�����L�QDNáD�
GDPL� SUDF\� ZáDVQHM� Z\UDĪRQ\PL� Z� ):8�� �6(������ ,QWHQV\ZQRĞü� SURGXNFML�
]PLHU]RQR�NRV]WDPL� EH]SRĞUHGQLPL� �6(����� RUD]� NRV]WDPL� QDZR]yZ� �6(�����
L ĞURGNyZ�RFKURQ\�URĞOLQ��6(�����Z\UDĪRQ\PL�Z�HXUR�Z�SU]HOLF]HQLX�QD���KD�
85��2FHQLDQR�WDNĪH��Z\UDĪRQH�Z�HXUR��ZDUWRĞü�SURGXNFML��6(�����RUD]�NRV]W\�
RJyáHP� �6(����� SRQLHVLRQH� QD� ���� HXUR� SURGXNFML�� 'R� RFHQ\� HIHNW\ZQRĞFL�
F]\QQLNyZ� SURGXNFML� SRVáXĪRQR� VLĊ� ZVNDĨQLNDPL� SURGXNW\ZQRĞFL� L� GRFKRGR�
ZRĞFL��3URGXNW\ZQRĞü�RNUHĞORQR�UHODFMą�ZDUWRĞFL�SURGXNFML��6(�����GR�QDNáD�
GyZ� SRV]F]HJyOQ\FK� F]\QQLNyZ� SURGXNFML�� ]LHPL� �6(������ SUDF\� RJyáHP�
�6(�����L�NDSLWDáX ± Z�SU]HOLF]HQLX�QD�����HXUR�DNW\ZyZ�RJyáHP��6(������GR�
FKRGRZRĞü�RGQRV]ąF�ZDUWRĞü�GRFKRGX�]� URG]LQQHJR�JRVSRGDUVWZD� UROQHJR�GR�
QDNáDGyZ�]LHPL��6(������SUDF\�ZáDVQHM��6(�����RUD]�NDSLWDáX ± Z�SU]HOLF]HQLX�
QD� ���� HXUR� DNW\ZyZ� RJyáHP� �6(����� :\NRU]\VWDQR� LQIRUPDFMH� ]� JRVSR�
GDUVWZ�SURZDG]ąF\FK�UDFKXQNRZRĞü�)$'1�Z�ODWDFK�����±�����

3ROVNLH� JRVSRGDUVWZR� UROQLF]H�� EĊGąFH� Z� SROX� REVHUZDFML� )$'1�� SRG�
Z]JOĊGHP�ZLHONRĞFL� HNRQRPLF]QHM� Z� ODWDFK� ����±����� E\áR� JRVSRGDUVWZHP�

� /��*RUDM��6��0DĔNR��5DFKXQNRZRĞü�L�DQDOL]D�HNRQRPLF]QD�Z�LQG\ZLGXDOQ\P�JRVSRGDUVWZLH�
UROQ\P���'LILQ��:DUV]DZD�������V������� $:8�± MHGQRVWND�SU]HOLF]HQLRZD�SUDF\�RJyáHP��DQJ��$QQXDO�:RUN�8QLW���� ):8�± QDNáDG\�SUDF\�Z�UDPDFK�G]LDáDOQRĞFL�RSHUDF\MQHM�JRVSRGDUVWZD�UROQHJR�F]áRQNyZ�
URG]LQ\�
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PDá\P� �ZHGáXJ� NODV\ILNDFML� (6������ 7\ONR� QLH]QDF]QLH� ZLĊNV]H� RG� JRVSRGDU�
VWZD� 6áRZHQLL� L� %XáJDULL�� SRQDG� GZXNURWQLH� PQLHMV]H� QLĪ� SU]HFLĊWQLH� Z� 8(��
]EOLĪRQH� E\áR� GR� JRVSRGDUVWZD� OLWHZVNLHJR�� 1DMPQLHMV]ą� ZLHONRĞFLą� HNRQR�
PLF]Qą�VSRĞUyG�JRVSRGDUVWZ�8(�FKDUDNWHU\]RZDá\�VLĊ�JRVSRGDUVWZD�UXPXĔVNLH�
L�JUHFNLH��QDMZLĊNV]ą��+RODQGLL��6áRZDFML�L�'DQLL��WDEHOD ����5yZQLHĪ�ZLHONRĞü�
REV]DURZD�ĞUHGQLHJR�SROVNLHJR�JRVSRGDUVWZD�E\áD�]QDF]QLH�PQLHMV]D�QLĪ�SU]H�
FLĊWQLH�Z�8(��1DMPQLHMV]H�E\á\� JRVSRGDUVWZD�0DOW\��&\SUX��*UHFML��5XPXQLL�
L 6áRZHQLL��QDMZLĊNV]H�]DĞ��6áRZDFML��&]HFK�L�:LHONLHM�%U\WDQLL��WDEHOD ����:DU�
WRĞü�PDMąWNX� ĞUHGQLHJR� SROVNLHJR� JRVSRGDUVWZD� WDNĪH� E\áD� SRQDG� GZXNURWQLH�
QLĪV]D��QLĪ�SU]HFLĊWQLH�Z�8(��1DMZ\ĪV]ą�ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�RGQRWRZDQR�Z�JR�
VSRGDUVWZDFK��'DQLL��+RODQGLL��:LHONLHM�%U\WDQLL�L�/XNVHPEXUJD��QDMQLĪV]ą�]DĞ�
5XPXQLL��WDEHOD ����:�ODWDFK�����±�����QDNáDG\�SUDF\�RJyáHP�Z�SROVNLP�JR�
VSRGDUVWZLH� PLHU]RQH� OLF]Eą� SUDFRZQLNyZ� SHáQR]DWUXGQLRQ\FK� �$:8�� E\á\�
QLHFR� Z\ĪV]H� QLĪ� SU]HFLĊWQH� Z� 8(�� ']LDáDOQRĞü� SROVNLFK� JRVSRGDUVWZ� RSDUWD�
E\áD�JáyZQLH�QD�SUDF\�F]áRQNyZ�URG]LQ��1DMZLĊNV]\PL�QDNáDGDPL�SUDF\�RJyáHP�
FKDUDNWHU\]RZDá\� VLĊ� JRVSRGDUVWZD� VáRZDFNLH� RUD]� F]HVNLH� RSDUWH� SU]HGH�
ZV]\VWNLP�QD�QDMHPQHM�VLOH�URERF]HM��QDMPQLHMV]\PL ± LUODQG]NLH�RSDUWH�QD�SUD�
F\�ZáDVQHM��WDEHOD����

7DEHOD��
:LHONRĞü�HNRQRPLF]QD��SRZLHU]FKQLD�85��ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�RJyáHP�RUD]�QDNáDG\�SUD�
F\�RJyáHP�L�QDNáDG\�SUDF\�ZáDVQHM�Z�SU]HFLĊWQ\P�JRVSRGDUVWZLH�SDĔVWZ�8(�Z�ODWDFK�

����±����

.UDM
:LHONRĞü�HNR�
QRPLF]QD
Z�W\V��HXUR
�6(����

3RZ��85�
Z KD

�6(����

$NW\ZD�RJy�
áHP

Z�W\V��HXUR
�6(����

1DNáDG\�SUD�
F\�RJyáHP�
Z$:8�
�6(����

1DNáDG\�SUD�
F\�ZáDVQHM�
Z ):8�
�6(����

%HOJLD ����� ���� ����� ��� ���
%XáJDULD ���� ���� ����� ��� ���
&\SU ���� ��� ������ ��� ���
&]HFK\� ����� ����� ����� ��� ���
'DQLD ����� ���� ������ ��� ���
1LHPF\ ����� ���� ����� ��� ���
*UHFMD ���� ��� ���� ��� ���
+LV]SDQLD ���� ���� ����� ��� ���
(VWRQLD ���� ����� ����� ��� ���

�� *UXSRZDQLH�JRVSRGDUVWZ�ZHGáXJ�ZLHONRĞFL�HNRQRPLF]QHM����������¼���� ����± EDUG]R�PD�
áH����������¼����� ����± PDáH�����������¼����� ����± ĞUHGQLR�PDáH�����������¼������ ����± ĞUHG�
QLR�GXĪH������������¼������ ����± GXĪH��¼������ ����± EDUG]R�GXĪH�
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.UDM
:LHONRĞü�HNR�
QRPLF]QD
Z�W\V��HXUR
�6(����

3RZ��85�
Z KD

�6(����

$NW\ZD�RJy�
áHP

Z�W\V��HXUR
�6(����

1DNáDG\�SUD�
F\�RJyáHP�
Z$:8�
�6(����

1DNáDG\�SUD�
F\�ZáDVQHM�
Z ):8�
�6(����

)UDQFMD ����� ���� ����� ��� ���
:ĊJU\ ���� ���� ����� ��� ���
,UODQGLD ���� ���� ����� ��� ���
:áRFK\ ���� ���� ����� ��� ���
/LWZD ���� ���� ����� ��� ���
/XNVHPEXUJ ����� ���� ������ ��� ���
àRWZD ���� ���� ����� ��� ���
0DOWD ���� ��� ����� ��� ���
+RODQGLD ����� ���� ������ ��� ���
$XVWULD ���� ���� ����� ��� ���
3ROVND ���� ���� ����� ��� ���
3RUWXJDOLD ���� ���� ���� ��� ���
5XPXQLD ��� ��� ���� ��� ���
)LQODQGLD ���� ���� ����� ��� ���
6]ZHFMD ����� ���� ����� ��� ���
6áRZDFMD ����� ����� ����� ���� ���
6áRZHQLD ���� ���� ����� ��� ���
:LHOND�%U\WDQLD ����� ����� ������ ��� ���
8(±�� ���� ���� ����� ��� ���
ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�)$'1�

1DMEDUG]LHM�LQWHQV\ZQą�SURGXNFMĊ�PLHU]RQą�NRV]WDPL�EH]SRĞUHGQLPL�SUR�
ZDG]Lá\�JRVSRGDUVWZD��0DOW\��+RODQGLL��%HOJLL��'DQLL�L�&\SUX��QDMPQLHM��àRWZ\��
/LWZ\��%XáJDULL� RUD]�(VWRQLL�� ,QWHQV\ZQRĞü SURGXNFML SROVNLHJR� JRVSRGDUVWZD�
E\áD�QLĪV]D�QLĪ�SU]HFLĊWQD Z�8(��1DMZ\ĪV]ą�QDWRPLDVW�LQWHQV\ZQRĞü�SURGXNFML�
PLHU]RQą�NRV]WDPL�QDZR]yZ�L�ĞURGNyZ�RFKURQ\�URĞOLQ� RGQRWRZDQR�Z�JRVSR�
GDUVWZDFK��0DOW\��+RODQGLL��%HOJLL��&\SUX� L�:áRFK��QDMQLĪV]ą��(VWRQLL��àRWZ\��
3RUWXJDOLL� L�5XPXQLL� ,QWHQV\ZQRĞü�SROVNLHJR�JRVSRGDUVWZD E\áD�QD�SR]LRPLH�
SU]HFLĊWQHJR Z�8(��WDEHOD ���

5H]XOWDWHP� Z\NRU]\VWDQLD� ]DVREyZ� JRVSRGDUVWZD� Z� SURFHVLH� SURGXNFML�
�Z XMĊFLX�ILQDQVRZ\P��MHVW�ZDUWRĞü�SURGXNFML��1DMZ\ĪV]ą�MHM�ZDUWRĞü�X]\VNDá\�
Z�ODWDFK�����±�����JRVSRGDUVWZD��:áRFK��+RODQGLL��6áRZDFML�RUD]�'DQLL��QDM�
QLĪV]ą��5XPXQLL��6áRZHQLL��3ROVNL��3RUWXJDOLL��%XáJDULL�L�0DOW\��WDEHOD ����:�8(�
SU]HFLĊWQLH�GR�Z\WZRU]HQLD�����HXUR�SURGXNFML� WU]HED�E\áR�SRQLHĞü������ HXUR�
NRV]WyZ�RJyáHP��1DMZ\ĪV]H�NRV]W\�RJyáHP�Z�SU]HOLF]HQLX�QD�����HXUR�SURGXN�
FML�SRQLRVá\�JRVSRGDUVWZD��6áRZDFML��)LQODQGLL��&]HFK��6]ZHFML��/XNVHPEXUJD��
àRWZ\��(VWRQLL��6áRZHQLL� L�'DQLL�� QDMQLĪV]H��:áRFK��Z�SROVNLP�JRVSRGDUVWZLH�
E\á\�QLĪV]H�QLĪ�SU]HFLĊWQLH�Z�8(��WDEHOD ����
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7DEHOD��
,QWHQV\ZQRĞü�SURGXNFML�PLHU]RQD�NRV]WDPL�EH]SRĞUHGQLPL�QD���KD�85��NRV]WDPL�QDZR�
]yZ�L�ĞURGNyZ�RFKURQ\�URĞOLQ�QD���KD�85��SURGXNFMD�RUD]�NRV]W\�RJyáHP�Z�SU]HOLF]HQLX�

QD�����HXUR�ZDUWRĞFL�SURGXNFML�JRVSRGDUVWZ�SDĔVWZ�8(�Z�ODWDFK�����±����

.UDM
.RV]W\�EH]SRĞUHGQLH�
Z�HXUR�QD��KD�85
6(�����6(���

.RV]W\�QDZR]yZ�
L ĞURGNyZ�RFKURQ\�
URĞOLQ�Z�HXUR�QD��KD�

85�
6(����6(����6(���

3URGXNFMD�
Z W\V��HXUR�
�6(����

.RV]W\�RJyáHP�
QD�����HXUR�
ZDUWRĞFL�SUR�
GXNFML�6(�����
6(������

%HOJLD ������ ����� ����� ����
%XáJDULD ����� ����� ���� ����
&\SU ������ ����� ���� ����
&]HFK\� ����� ����� ����� �����
'DQLD ������ ����� ����� �����
1LHPF\ ������ ����� ����� ����
*UHFMD ����� ����� ����� ����
+LV]SDQLD ����� ����� ���� ����
(VWRQLD ����� ���� ���� �����
)UDQFMD ����� ����� ����� ����
:ĊJU\ ����� ����� ���� ����
,UODQGLD ����� ����� ���� ����
:áRFK\ ����� ����� ����� ����
/LWZD ����� ����� ����� ����
/XNVHPEXUJ ����� ����� ����� �����
àRWZD ����� ���� ���� �����
0DOWD ������ ����� ���� ����
+RODQGLD ������ ����� ����� ����
$XVWULD ����� ���� ���� ����
3ROVND ����� ����� ���� ����
3RUWXJDOLD ����� ���� ���� ����
5XPXQLD ����� ���� ���� ����
)LQODQGLD ����� ����� ���� �����
6]ZHFMD ����� ����� ����� �����
6áRZDFMD ����� ����� ����� �����
6áRZHQLD ������ ����� ���� �����
:LHOND�%U\WD�
QLD

����� ����� ����� ����
8(±�� ����� ����� ���� ����
ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�)$'1�

*RVSRGDUVWZD�UROQLF]H�SDĔVWZ�8(�UyĪQLá\�VLĊ�ZVNDĨQLNDPL�SURGXNW\ZQR�
ĞFL�L�GRFKRGRZRĞFL��3URGXNW\ZQRĞü�]LHPL�Z�SROVNLP�JRVSRGDUVWZLH�Z�DQDOL]R�
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ZDQ\P� RNUHVLH� E\áD� R� SRQDG� ���� QLĪV]D� QLĪ� SU]HFLĊWQD� Z� 8(�� :\VRNLP�
ZVNDĨQLNLHP ± FKDUDNWHU\]RZDá\�VLĊ�JRVSRGDUVWZD�SDĔVWZ�R�QDMZ\ĪV]HM�LQWHQ�
V\ZQRĞFL�SURGXNFML�PLHU]RQHM�SR]LRPHP�NRV]WyZ�EH]SRĞUHGQLFK�QD���KD�85��
0DOW\� L� +RODQGLL�� QLVNLP�� àRWZ\�� (VWRQLL�� /LWZ\� L� 6áRZDFML�� 3URGXNW\ZQRĞü�
SUDF\� Z� SROVNLP� JRVSRGDUVWZLH� PLHU]RQD� ZDUWRĞFLą� SURGXNFML� QD� �� SHáQR]D�
WUXGQLRQHJR��$:8��E\áD�SRQDG�����QLĪV]D�QLĪ�SU]HFLĊWQD�Z�8(��1LĪV]D�E\áD�
W\ONR�Z�JRVSRGDUVWZDFK�5XPXQL�6áRZHQLL�L�%XáJDULL��1DMZ\ĪV]ą�SURGXNFMĊ�QD�
� SHáQR]DWUXGQLRQHJR�$:8�]DREVHUZRZDQR�Z�JRVSRGDUVWZDFK�GXĔVNLFK�L�KR�
OHQGHUVNLFK��5ROQLFWZR�FKDUDNWHU\]XMH�]� UHJXá\�QLVND�SURGXNW\ZQRĞü�PDMąWNX��
NWyUD�MHVW�HIHNWHP�]UyĪQLFRZDQ\FK�ĞURGNyZ�WUZDá\FK�JRVSRGDUVWZ��F]ĊVWR�Z\�
NRU]\VW\ZDQ\FK�Z�NUyWNLP�F]DVLH�Z�FLąJX�URNX�RUD]�]QDF]QHM�F]ĊĞFL�ĞURGNyZ�
WUZDá\FK�EĊGąF\FK�RVáRQą�SURGXNFML����3URGXNW\ZQRĞü�DNW\ZyZ�Z�SROVNLP�JR�
VSRGDUVWZLH�E\áD�QLVND�����QLĪV]D�QLĪ�SU]HFLĊWQLH�Z�8(��1DMZ\ĪV]ą�SURGXNFMĊ�
Z�SU]HOLF]HQLX�QD�����HXUR�DNW\ZyZ�X]\VNDá\�JRVSRGDUVWZD�VáRZDFNLH��IUDQFX�
VNLH��HVWRĔVNLH��ZĊJLHUVNLH��áRWHZVNLH��UXPXĔVNLH�L�EXáJDUVNLH��QDMQLĪV]ą��,UODQ�
GLL��6áRZHQLL��:áRFK��&\SUX��+LV]SDQLL�L�:LHONLHM�%U\WDQLL��WDEHOD ����

=UyĪQLFRZDQD�E\áD�GRFKRGRZRĞü�]LHPL��1DMZ\ĪV]ą�FKDUDNWHU\]RZDá\�VLĊ�
JRVSRGDUVWZD�� 0DOW\� *UHFML�� +RODQGLL�� :áRFK�� &\SUX� L� %HOJLL�� QDMQLĪV]ą��
&]HFK��6]ZHFML��'DQLL�L�%XáJDULL��:�SROVNLP�JRVSRGDUVWZLH�GRFKyG�]�URG]LQQH�
JR�JRVSRGDUVWZD�UROQHJR�X]\VNDQ\�]���KD�85�E\á�R�RNRáR�����QLĪV]\�RG�SU]H�
FLĊWQHJR�Z�8(��*RVSRGDUVWZD�UyĪQLá\�VLĊ�WDNĪH�GRFKRGRZRĞFLą�SUDF\��1DMZ\Ī�
V]\� GRFKyG� Z� SU]HOLF]HQLX� QD� RVREĊ� SHáQR]DWUXGQLRQą� URG]LQ\� RGQRWRZDQR�
Z JRVSRGDUVWZDFK�� +RODQGLL�� :LHONLHM� %U\WDQLL� L� %HOJLL�� QDMQLĪV]\� %XáJDULL��
6áRZHQLL��6áRZDFML�L�3ROVNL��6\WXDFMD�SROVNLHJR��ĞUHGQLHJR�JRVSRGDUVWZD�QD�WOH�
LQQ\FK�NUDMyZ�8(�QLH�E\áD�NRU]\VWQD��'RFKyG�]�URG]LQQHJR�JRVSRGDUVWZD�URO�
QHJR�Z� SU]HOLF]HQLX� QD� �� ):8� E\á� SRQDG� ���� QLĪV]\� QLĪ� SU]HFLĊWQ\�Z�8(��
1DMZ\ĪV]\�GRFKyG�]� URG]LQQHJR�JRVSRGDUVWZD�UROQHJR�Z�SU]HOLF]HQLX�QD�����
HXUR�DNW\ZyZ�RGQRWRZDQR�Z�JRVSRGDUVWZDFK�5XPXQLL��/LWZ\�L�*UHFML��QDMQLĪ�
V]\��6áRZDFML��'DQLL��6]ZHFML��+RODQGLL�L�,UODQGLL��:�SROVNLP�JRVSRGDUVWZLH�E\á�
R�������Z\ĪV]\�QLĪ�SU]HFLĊWQLH�Z�8(�

�� /��*RUDM��6��0DĔNR��5DFKXQNRZRĞü�L�DQDOL]D�HNRQRPLF]QD�Z�LQG\ZLGXDOQ\P�JRVSRGDUVWZLH�
UROQ\P��'LILQ��:DUV]DZD�������V������



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;, ������
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:VNDĨQLN�NRV]WyZ�RJyáHP�Z�SU]HOLF]HQLX�QD�����HXUR�ZDUWRĞFL�SURGXNFML�
�WDEHOD ���ZVND]XMH��Z�ZLHOX�NUDMDFK�JRVSRGDUVWZD�QLH�PRJá\E\�G]LDáDü�EH]�GR�
SáDW��1DMZ\ĪV]\P�XG]LDáHP�VDOGD�GRSáDW�L�SRGDWNyZ�Z�GRFKRG]LH�]�URG]LQQHJR�
JRVSRGDUVWZD� UROQHJR� FKDUDNWHU\]RZDá\� VLĊ� JRVSRGDUVWZD� 6]ZHFML�� )LQODQGLL��
&]HFK�� 'DQLL�� /XNVHPEXUJD�� àRWZ\� L� (VWRQLL�� QDMQLĪV]\P�� 5XPXQLL� L�:áRFK��
: SROVNLP�JRVSRGDUVWZLH�E\á������QLĪV]\�QLĪ�SU]HFLĊWQLH�Z�8(��WDEHOD ���

1D�SRGVWDZLH�SU]HSURZDG]RQ\FK�EDGDĔ�VIRUPXáRZDQR�QDVWĊSXMąFH�ZQLR�
VNL�
�� 0RĪOLZRĞFL�SURGXNF\MQH�JRVSRGDUVWZ Z�3ROVFH��EĊGąF\FK�Z�SROX�]DLQWHUH�

VRZDQLD�)$'1� E\á\�PQLHM�NRU]\VWQH�QLĪ�SU]HFLĊWQH�Z�8(��:LHONRĞü�HNR�
QRPLF]QD�SROVNLHJR�ĞUHGQLHJR�JRVSRGDUVWZD��ZLHONRĞü�REV]DURZD�RUD]�ZDU�
WRĞü�PDMąWNX�E\á\ RNRáR�GZXNURWQLH�QLĪV]H�� QDWRPLDVW�QDNáDG\�SUDF\�QLHFR�
ZLĊNV]H�

�� ,QWHQV\ZQRĞü�SURGXNFML�SROVNLHJR�JRVSRGDUVWZD� UROQLF]HJR�PLHU]RQD�NRV]�
WDPL�EH]SRĞUHGQLPL�WDNĪH�E\áD�QLĪV]D�QLĪ�SU]HFLĊWQLH�Z�8(��QDWRPLDVW PLH�
U]RQD NRV]WDPL�QDZR]yZ�L�ĞURGNyZ�RFKURQ\�QD�SR]LRPLH�SU]HFLĊWQHJR�JR�
VSRGDUVWZD�8(��

�� 3ROVNLH�JRVSRGDUVWZR�RERN UXPXĔVNLHJR��6áRZHQLL�L�3RUWXJDOLL�E\áR�MHGQ\P�
]�JRVSRGDUVWZ�R�QDMQLĪV]HM�SURGXNFML�± SUDZLH�����UD]\�QLĪV]HM�QLĪ�SU]HFLĊW�
QLH�Z�8(� L� FKDUDNWHU\]RZDáR� VLĊ�NRV]WDPL�RJyáHP SU]\SDGDMąF\PL�QD�����
HXUR�ZDUWRĞFL�SURGXNFML�QLĪV]\PL QLĪ�SU]HFLĊWQLH�Z�8(�

�� 1LĪV]D�QLĪ�SU]HFLĊWQLH�Z�8(�E\áD�WHĪ�HIHNW\ZQRĞü�F]\QQLNyZ�SURGXNFML�SRO�
VNLHJR�JRVSRGDUVWZD��&KDUDNWHU\]RZDáR�VLĊ�RQR PQLHMV]ą�SURGXNW\ZQRĞFLą
]LHPL��SUDF\�L�NDSLWDáX��3URGXNW\ZQRĞü�SUDF\�QLĪV]D�E\áD W\ONR�Z�JRVSRGDU�
VWZDFK�5XPXQL�6áRZHQLL� L�%XáJDULL��7DNĪH�QLĪV]D�E\áD�GRFKRGRZRĞü�]LHPL�
L SUDF\��'RFKyG�]�URG]LQQHJR�JRVSRGDUVWZD�UROQHJR�X]\VNDQ\�]���KD�85�E\á�
R�RNRáR�����QLĪV]\�RG�SU]HFLĊWQHJR�Z�8(��D�GRFKyG�]� URG]LQQHJR�JRVSR�
GDUVWZD� UROQHJR� Z� SU]HOLF]HQLX� QD� �� ):8� DĪ� SRQDG� ����� 7\ONR� GRFKyG�
] URG]LQQHJR� JRVSRGDUVWZD� UROQHJR� Z� SU]HOLF]HQLX� QD� ���� HXUR� DNW\ZyZ�
Z SROVNLP�JRVSRGDUVWZLH�E\á�R�������Z\ĪV]\�QLĪ�SU]HFLĊWQLH�Z�8(��8G]LDá�
VDOGD� GRSáDW� L� SRGDWNyZ� Z� GRFKRG]LH� ]� URG]LQQHJR� JRVSRGDUVWZD� UROQHJR�
Z SROVNLP�JRVSRGDUVWZLH�WDNĪH E\á������QLĪV]\�QLĪ�SU]HFLĊWQLH�Z�8(�
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�� 3U]HGVWDZLRQD�DQDOL]D�SRND]DáD��ĪH�SU]HFLĊWQH�SROVNLH�JRVSRGDUVWZR�UROQLF]H�
EĊGąFH�Z�SROX�]DLQWHUHVRZDQLD�)$'1� SR�VLHGPLX�ODWDFK�RG�ZVWąSLHQLD�3RO�
VNL�GR�8(��Z�SRUyZQDQLX�]�JRVSRGDUVWZDPL�UROQLF]\PL�ZLĊNV]RĞFL�SDĔVWZ�
8(�FKDUDNWHU\]RZDáR�VLĊ�PQLHM�NRU]\VWQ\P�SRWHQFMDáHP�SURGXNF\MQ\P��QLĪ�
V]ą�LQWHQV\ZQRĞFLą�SURGXNFML�RUD]�X]\VNLZDQą�SURGXNFMą��Z�Z\QLNX�F]HJR��
QLĪV]D� WDNĪH� E\áD� HIHNW\ZQRĞü� MHJR� F]\QQLNyZ� SURGXNFML� �SURGXNW\ZQRĞü�
]LHPL��SUDF\�L�NDSLWDáX�RUD]�GRFKRGRZRĞü�]LHPL�L�SUDF\���

*RUDM�/���0DĔNR�6���5DFKXQNRZRĞü�L�DQDOL]D�HNRQRPLF]QD�Z�LQG\ZLGXDOQ\P�JRVSRGDU�
VWZLH�UROQ\P��'LILQ��:DUV]DZD�

.XODZLN�-���:\EUDQH�DVSHNW\�HIHNW\ZQRĞFL�UROQLFWZD��Z��=DJDGQLHQLD�(NRQRPLNL�5ROQHM�
���']LDá�:\GDZQLFWZ�,(5L*ĩ�3,%��:DUV]DZD������

0DQWHXIIHO�5���(NRQRPLND�L�RUJDQL]DFMD�JRVSRGDUVWZD�UROQLF]HJR��3:5L/��:DUV]DZD�
�����

3RF]WD�:���6LHPLĔVNL�3���.LHUXQNRZH�UR]ZLą]DQLD�V\VWHPRZH�PRGHOX�SáDWQRĞFL�EH]SR�
ĞUHGQLFK� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� LQWHUHVX� SROVNLHJR� UROQLFWZD�� Z��5HIRUPD�:VSyOQHM�
3ROLW\NL�5ROQHM�Z�NRQWHNĞFLH�SRWU]HE� L� LQWHUHVyZ�SROVNLHJR�UROQLFWZD��8U]ąG�.R�
PLWHWX� ,QWHJUDFML� (XURSHMVNLHM� 'HSDUWDPHQW� 3ROLW\NL� ,QWHJUDF\MQHM�� :DUV]DZD�
�����

5DMWDU� -��� 3URFHV� SURGXNFML� Z� UROQLFWZLH�� Z�� (QF\NORSHGLD� (NRQRPLF]QR�5ROQLF]D��
:5L/�:DUV]DZD������

7RPF]DN� )��� &]\QQLNL� SURGXNFML� UROQLF]HM�� Z�� (QF\NORSHGLD� (NRQRPLF]QR�5ROQLF]D��
:5L/�:DUV]DZD������

:RĞ� $��� 3URGXNF\MQRĞü� F]\QQLNyZ� Z\WZyUF]\FK�� Z�� (QF\NORSHGLD� (NRQRPLF]QR�
�5ROQLF]D��:5L/��:DUV]DZD������

=HJDU� -�6���'RFKRG\�Z� UROQLFWZLH� �PHWRGRORJLD�� VWDQ� L� WHQGHQFMH��� ,(5L*ĩ�3,%��:DU�
V]DZD������WU\E�GRVWĊSX��KWWS��SURIB]HJDUBN�BSGI��������������

=HJDU�-�6���'RFKRG\�UROQLNyZ�SR�DNFHVML�Z�8QLL�(XURSHMVNLHM��5DSRUW��Ä5HDOLD�L�FR�GD�
OHM´������ QU����)XQGDFMD�5R]ZRMX��:DUV]DZD�
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7KH�DLP�RI�WKLV�VWXG\�ZDV�WR�DVVHVV�WKH�SRWHQWLDO�DQG�HIILFLHQF\�RI�SURGXFWLRQ�IDF�
WRUV�RQ�3ROLVK� IDUPV� LQ� FRPSDULVRQ�ZLWK�(8� IDUPV� $OVR�� WKH� LQWHQVLW\�RI� SURGXFWLRQ��
YDOXH�RI�SURGXFWLRQ��DQG� WKH� VKDUH�RI�VXEVLGLHV� LQ� WKH� LQFRPH�RI� WKH�IDPLO\� IDUP�ZHUH�
DQDO\]HG��7KH�VRXUFH�RI�GDWD�ZDV� LQIRUPDWLRQ�IURP�)$'1�IDUPV�DFFRXQWLQJ� LQ�����±
������7KH�SURGXFWLRQ�FDSDFLW\�RI�IDUPV�LQ�3RODQG��ZKLFK�DUH�RI�LQWHUHVW�WR�WKH�)$'1��
ZHUH�OHVV�IDYRUDEOH�WKDQ�WKH�(8�DYHUDJH� 7KH�HIILFLHQF\�RI�SURGXFWLRQ�IDFWRUV�RI�3ROLVK�
IDUPV�ZDV�DOVR�ORZHU��$Q�DYHUDJH�3ROLVK�KRXVHKROG�ZDV�FKDUDFWHUL]HG�E\�ORZHU�SURGXF�
WLYLW\�RI�ODQG��ODERU�DQG�FDSLWDO��DQG�SURILWDELOLW\�RI�ODQG�DQG�ODERU��7KH�LQFRPH�IURP�WKH�
IDPLO\�IDUP�REWDLQHG�IURP��KHFWDUH�ZDV�DERXW�����ORZHU�DQG�WKH�LQFRPH�IURP�WKH�IDP�
LO\�IDUP LQ�WHUPV�RI���):8�PRUH�WKDQ�����ORZHU�WKDQ�WKH�(8�DYHUDJH� 2QO\�WKH�LQFRPH�
RI�WKH�IDPLO\�IDUP�DW�����HXURV�LQ�DVVHWV�ZDV�������KLJKHU��7KH�VKDUH�RI�WKH�EDODQFH�RI�
VXEVLGLHV�DQG�WD[HV�RQ�LQFRPH�IURP�WKH�IDPLO\�IDUP�ZDV�DOVR������ORZHU�WKDQ�WKH�(8�
DYHUDJH�

.H\ZRUGV��HIILFLHQF\��SURGXFWLYLW\��SURILWDELOLW\��SURGXFWLRQ�IDFWRUV�
7UDQVODWHG�E\�$OLFMD�3RURZVND


