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URGXNFMD� POHND� RG� ZLHOX� ODW� MHVW� MHGQą� ]� ZDĪQLHMV]\FK� JDáĊ]L� SURGXNFML�
UROQLF]HM� ]DUyZQR�Z�3ROVFH� MDN� L� QD� ĞZLHFLH��0D� VWUDWHJLF]QH� ]QDF]HQLH�

Z SURJUDPDFK� Ī\ZLHQLD� OXGQRĞFL�� :HGáXJ� =DOHZVNLHJR ������ Z� URG]LQDFK�
R QDMQLĪV]\FK�GRFKRGDFK� WR�ZáDĞQLH�POHNR� MHVW�SURGXNWHP�GHF\GXMąF\P�R�SR�
]LRPLH�Z\Ī\ZLHQLD� L�]DVSRNRMHQLD�IL]MRORJLF]QHJR�]DSRWU]HERZDQLD�QD�ELDáNR��
JáyZQLH�ZLWDPLQ\�$��%��'�RUD]�ZDSĔ��3ROVND��]H�Z]JOĊGX�QD�SU]HZDJĊ�REV]D�
UyZ�R�FKDUDNWHU]H�QL]LQQ\P�L�XPLDUNRZDQ\�NOLPDW��MHVW�RGSRZLHGQLP�NUDMHP�GR�
KRGRZOL�E\GáD�L�SURGXNFML�POHND �)DONRZVNL��������2G�ZLHOX�ODW��MDNR�NUDM��SOD�
VXMHP\�VLĊ�Z�F]RáyZFH�SURGXNFML�POHND�QD�ĞZLHFLH��3R�SU]\VWąSLHQLX�3ROVNL�GR�
8QLL� (XURSHMVNLHM� �Z� ODWDFK� ����±������ QDVWąSLá� Z]URVW� SURGXNFML� POHND�� FR�
VSRZRGRZDQH� E\áR� URVQąF\PL� FHQDPL� VXURZFD� Z� VNXSLH�� -DN� SRGDMH� 7DEDND
������ FHQD�VNXSX�POHND�Z�3ROVFH�Z������U� NV]WDáWRZDáD�VLĊ�QD�SR]LRPLH�ĞUHG�
QLR�������(85�����NJ��SRGF]DV�JG\�ĞUHGQLD�FHQD�Z�8(�Z�W\P�VDP\P�RNUHVLH�
WR� ������ (85����� NJ�� 3RQDGWR� SURGXNFMD� POHND� E\áD� EDUG]LHM� RSáDFDOQD� ]H�
Z]JOĊGX� QD� QLĪV]H� NRV]W\� SURGXNFML� Z� SRUyZQDQLX� GR� LQQ\FK� NUDMyZ� 8(��
D Z V]F]HJyOQRĞFL� NRV]W\� SUDF\� RUD]� ]LHPL �3DU]RQNR�������� 3RG�NRQLHF� URNX�
����� SU]HZDJD� NRV]WRZD� SURGXNFML� POHND� Z� SROVNLFK� JRVSRGDUVWZDFK�
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Z SRUyZQDQLX GR�ZLĊNV]\FK�JRVSRGDUVWZ�POHF]Q\FK�]�(XURS\�=DFKRGQLHM Z\�
UDĨQLH VLĊ�]PQLHMV]\áD �6ZLWá\N��=LĊWDUD��������

*áyZQ\P�FHOHP�QLQLHMV]HM�SXEOLNDFML�E\áD�FKDUDNWHU\VW\ND� L�RFHQD�]PLDQ�
]DFKRG]ąF\FK� Z� VHNWRU]H SURGXNFML� POHND� �OLF]ED� NUyZ�POHF]Q\FK�� ZLHONRĞü�
SURGXNFML�� LQG\ZLGXDOQH�NZRW\�POHF]QH�� OLF]ED�GRVWDZFyZ�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�
SRZLDWDFK�� QD� WHUHQLH� ZRMHZyG]WZD� ZDUPLĔVNR�PD]XUVNLHJR� Z� ODWDFK� ����±
±������5HJLRQ�:DUPLL�L�0D]XU�FKDUDNWHU\]XMH�VLĊ�QDMZLĊNV]ą�SR�ZRMHZyG]WZLH�
SRGODVNLP�NRQFHQWUDFMą�SRJáRZLD�NUyZ�POHF]Q\FK�Z�3ROVFH��$QDOL]\�SU]HSUR�
ZDG]RQR�QD�SRGVWDZLH R�GDQ\FK SRFKRG]ąF\FK ]�SXEOLNDFML�*áyZQHJR�8U]ĊGX�
6WDW\VW\F]QHJR�Z�ODWDFK�����±�����RUD]�$JHQFML�5\QNX�5ROQHJR��3RGVWDZRZ\�
]DNUHV�F]DVRZ\�REHMPRZDá�ODWD�����±������:�DQDOL]LH�GRVWDZFyZ�L�ZLHONRĞFL�
GRVWDZ� Z� SRV]F]HJyOQ\FK� SRZLDWDFK� ZRMHZyG]WZD� VFKDUDNWHU\]RZDQR� RNUHV�
����±������:�RSUDFRZDQLX�Z\NRU]\VWDQR�PHWRGĊ�RSLVRZą�RUD]�SRVáXĪRQR�VLĊ�
ZVNDĨQLNDPL�G\QDPLNL�

3URGXNFMD�POHND�Z�3ROVFH�MHVW�ZDĪQ\P�HOHPHQWHP�JRVSRGDUNL�UROQHM��-DNR�
NUDM�MHVWHĞP\�Z�F]RáyZFH�SURGXFHQWyZ�POHND��SRQDG����HXURSHMVNLHM�SURGXN�
FML�� Z� 8QLL� (XURSHMVNLHM� Z\SU]HG]DMą� QDV� 1LHPF\�� )UDQFMD�� :LHOND� %U\WDQD�
+RODQGLD� RUD]�:áRFK\ �,JQDWLXN� �������2G�FKZLOL� SU]\VWąSLHQLD�3ROVNL� OLF]ED�
JRVSRGDUVWZ� ]DMPXMąF\FK� VLĊ� SURGXNFMą� POHND� ]PQLHMV]\áD� VLĊ� R� SRQDG� ����
]ZLĊNV]DMąF�UyZQRF]HĞQLH�ZLHONRĞü�VWDGD��ĝUHGQLR�Z����� URNX�SROVNL�SURGX�
FHQW�POHND�SRVLDGDá���NUyZ�GRVWDUF]DMąF���� WRQ\� VXURZFD�GR�SURGXNFML� D� MXĪ�
Z �����U� OLF]ED�SRJáRZLD�POHF]QHJR�Z\QRVLáD�ĞUHGQLR����NUyZ�SR]ZDODMąF�QD�
X]\VNDQLH���� WRQ�POHND �&]DNRZVND��6DVV��������3RPLPR� LĪ�ZDUWRĞFL� WH�FDá\�
F]DV�VLĊ�]ZLĊNV]DMą��WR�MHGQDN�3ROVND��Z�SRUyZQDQLX�]�NUDMDPL�VSHFMDOL]XMąF\PL�
VLĊ� Z� SURGXNFML� POHND�� PD� UR]GUREQLRQą� VWUXNWXUĊ� SURGXNFML�� :FLąĪ� ]QDOHĨü�
PRĪQD� JRVSRGDUVWZD� XWU]\PXMąFH� �±�� NURZ\� Z\NRU]\VWXMąF� POHNR� GOD ZáD�
VQ\FK�SRWU]HE �ĝPLJOD��������

3ROVNL�VHNWRU�POHF]DUVWZD�SU]HV]HGá�SURFHV�JUXQWRZQHM�UHVWUXNWXU\]DFML� QD�
NWyU\� ]áRĪ\á\� VLĊ� PLĊG]\� LQQ\PL� SU]HNV]WDáFHQLD� ZáDVQRĞFLRZH�� NRQFHQWUDFMD�
L PRGHUQL]DFMD�SURGXNFML� RUD]�SU]HWZyUVWZD��=PQLHMV]\áD� VLĊ� OLF]ED�SURGXFHQ�
WyZ�POHND�SU]\�UyZQRF]HVQ\P�Z]URĞFLH�LORĞFL�VXURZFD�SU]HURERZHJR��MHGQDN�



%RĪHQD�*DUERZVND��=PLDQ\�Z�VHNWRU]H�SURGXNFML�POHND�SU]\NáDG]LH« ��

SROVNLH�POHF]DUVWZR�ZFLąĪ�FKDUDNWHU\]XMH�VLĊ�QLĪV]ą�Z\GDMQRĞFLą�L�HIHNW\ZQR�
ĞFLą�SURGXNFML�Z\QLNDMąFą�]H�VáDEV]HJR�Z\NRU]\VWDQLD�PRF\�SU]HURERZ\FK�

3URGXNFMD� POHND� VWDMH� VLĊ� FRUD]� EDUG]LHM� SUDFRFKáRQQD�� F]DVRFKáRQQD�
L NRV]WRZQD��:\QLND�WR�PLĊG]\�LQQ\PL�]H�]PLHQLDMąF\FK�VLĊ�ZDUXQNyZ�NOLPD�
W\F]Q\FK��Z\PDJDĔ�UROQR�ĞURGRZLVNRZ\FK�Z�]DNUHVLH�]UyZQRZDĪRQHM�SURGXN�
FML�UROQLF]HM��FRUD]�Z\ĪV]\FK�NRV]WyZ�SURGXNFML�UROQLF]HM��ZDKDMąF\FK�VLĊ�U\Q�
NyZ� ILQDQVRZ\FK� DOH� UyZQLHĪ� ]� URVQąFHM� ĞZLDGRPRĞFL� NRQVXPHQWyZ�� NWyU]\�
RF]HNXMą�SURGXNWyZ�R�FRUD]�Z\ĪV]HM�MDNRĞFL�L�V]HUV]\P�DVRUW\PHQFLH �,JQDWLXN�
�������.XPXODFMD� W\FK�F]\QQLNyZ VSRZRGRZDáD��ĪH�SURGXNFMD�POHND�QD�PDáą�
VNDOĊ�VWDáD�VLĊ�QLHRSáDFDOQD��2G������U� Z�VHNWRU]H�POHF]Q\P�REVHUZRZDQR�SR�
JáĊELDMąFą� VLĊ� VSHFMDOL]DFMĊ� L� NRQFHQWUDFMĊ� SURGXNFML� FR�Z� HIHNFLH� VNXWNRZDáR�
]PQLHMV]DQLHP� VLĊ� ]� URNX� QD� URN� OLF]E\� JRVSRGDUVWZ� KRGXMąF\FK� SRJáRZLH�
POHF]QH��-DN�Z\QLND�]�GDQ\FK�3RZV]HFKQHJR�6SLVX�5ROQHJR�Z������U� E\áR�WR�
SUDZLH�����W\VLĊF\��Z������U� ����W\VLĊF\�D�Z������U� MXĪ�W\ONR�QLHZLHOH�SRQDG�
����W\VLĊF\�JRVSRGDUVWZ��3URGXNFMD�POHND�Z�3ROVFH�VNRQFHQWURZDQD�MHVW�JáyZ�
QLH�Z F]ĊĞFL�ĞURGNRZHM�L�SyáQRFQR�ZVFKRGQLHM��$E\�]DSRELHF�SU]HZDG]H�SRGD�
Ī\� QDG� SRS\WHP� Z\QLNDMąFHM� ]� NRQFHQWUDFML� SURGXNFML� ZSURZDG]RQR� UyZQLHĪ�
Z 3ROVFH�NZRWRZDQLH�SURGXNFML�POHND��OLPLWRZDQLH� WRZDURZHM�SURGXNFML�POH�
ND���=JRGQLH�]�5R]SRU]ąG]HQLHP�5DG\��:(��]������NZRW\�POHF]QH�SU]HVWDá\�
RERZLą]\ZDü�]�GQLHP���NZLHWQLD������URNX �5R]SRU]ąG]HQLH�5DG\������������

:RMHZyG]WZR�ZDUPLĔVNR�PD]XUVNLH� ]H�Z]JOĊGX�QD� VZRMH�SRáRĪHQLH� MHVW�
NRU]\VWQ\P�UHJLRQHP�GOD�KRGRZOL�SRJáRZLD�NUyZ�POHF]Q\FK��:HGáXJ�GDQ\FK�
3RZV]HFKQHJR�6SLVX�5ROQHJR�]������U� FKRZHP E\GáD�QD�WHUHQLH�ZRMHZyG]WZD�
]DMPXMH�VLĊ������W\V��JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK�FR�VWDQRZL�������RJyáX�JRVSRGDUVWZ�
SURZDG]ąF\FK� SURGXNFMĊ� ]ZLHU]ĊFą��1DMZLĊFHM�� ER� DĪ� ������JRVSRGDUVWZ�SR�
VLDGD����L�ZLĊFHM�NUyZ�POHF]Q\FK��JRVSRGDUVWZD�KRGXMąFH��±��V]WXN�VWDQRZLą�
�������D�SR]RVWDáH�PDMą�� OXE�� RVREQLNL��ĝUHGQLD�REVDGD�NUyZ�QD�����KD�XĪ\W�
NyZ�UROQ\FK�MHVW�QDMZ\ĪV]D�Z�SRZLDWDFK�V]F]\FLHĔVNLP��PUąJRZVNLP��SLVNLP�
L HáFNLP� �SRZ\ĪHM� ��� RVREQLNyZ�� : GDOV]HM� NROHMQRĞFL� Vą� SRZLDW\� HOEOąVNL��
OLG]EDUVNL��ZĊJRU]HZVNL�L�JRáGDSVNL������±���RVREQLNyZ���QDVWĊSQLH�G]LDáGRZ�
VNL� �����±�����RVREQLNyZ���Z�SRZLDWDFK��ROV]W\ĔVNLP��QRZRPLHMVNLP��QLG]LF�
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NLP�� LáDZVNLP�� JLĪ\FNLP� L ROHFNLP� ĞUHGQLD� REVDGD� WR� ����±��� RVREQLNyZ��
D QDMPQLHM�ER�SRQLĪHM������RVREQLNyZ MHVW�Z�SRZLDWDFK�EUDQLHZVNLP��RVWUyG]�
NLP��NĊWU]\ĔVNLP�RUD]�EDUWRV]\FNLP��

:HGáXJ� GDQ\FK� *86� SRJáRZLH� NUyZ� POHF]Q\FK� Z� ZRMHZyG]WZLH� ZDU�
PLĔVNR�PD]XUVNLP� V\VWHPDW\F]QLH� VSDGD�� =PLDQ\� Z� LORĞFL� NUyZ� POHF]Q\FK�
Z ODWDFK�����±�����SU]HGVWDZLRQR�Z� WDEHOL��� -DN�Z\QLND�]�GDQ\FK�SU]HGVWD�
ZLRQ\FK� Z� WDEHOL� �� OLF]ED� NUyZ� POHF]Q\FK� Z� ZRMHZyG]WZLH� ZDUPLĔVNR�
�PD]XUVNLP�Z������U� Z\QRVLáD�QLHFDáH�����W\VLĊF\�L�SRQDG�����QDOHĪ\�GR�KR�
GRZFyZ�LQG\ZLGXDOQ\FK��:�SU]HFLąJX�MHGQHJR�URNX������±������QDVWąSLá�SUD�
ZLH�����VSDGHN�OLF]E\�NUyZ�POHF]Q\FK�Z�ZRMHZyG]WZLH��-HGQą�]�SU]\F]\Q�WD�
NLHJR�VWDQX�PRĪH�E\ü�PDá\�SRWHQFMDá�SURGXNF\MQ\��NWyU\�XPRĪOLZLáE\�DNXPX�
ODFMĊ�SURZDG]RQHM�SURGXNFML�L�XWU]\PDQLH�URG]LQ\ �3DU]RQNR��������

7DEHOD��
=PLDQ\�Z�LORĞFL�NUyZ�POHF]Q\FK�RUD]�SURGXNFML�POHND�Z�JRVSRGDUVWZDFK�Z�ODWDFK�

����±�����Z�ZRMHZyG]WZLH�ZDUPLĔVNR�PD]XUVNLP
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

/LF]ED�NUyZ�POHF]Q\FK�RJyáHP��RVREQLNL�
7RWDO QXPEHU�RI�GDLU\�FRZV

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
/LF]ED�NUyZ�POHF]Q\FK�Z�LQG\ZLGXDOQ\FK�JRVSRGDUVWZDFK��RVREQLNL�

7KH�QXPEHU�RI GDLU\�FRZV LQ�LQGLYLGXDO IDUPV
��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

3URGXNFMD�POHND�RJyáHP��POQ�OLWUyZ�
7RWDO PLON�SURGXFWLRQ �PLOOLRQ�OLWHUV�

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
3URGXNFMD�POHND�RJyáHP��W\V��WRQ�

7RWDO PLON�SURGXFWLRQ �WKRXV��WRQQHV�
��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �����

3URGXNFMD�POHND�Z�LQG\ZLGXDOQ\FK�JRVSRGDUVWZDFK��POQ�OLWUyZ�
0LON�SURGXFWLRQ LQ�LQGLYLGXDO IDUPV �PLOOLRQ�OLWHUV�

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
3URGXNFMD�POHND�Z�LQG\ZLGXDOQ\FK�JRVSRGDUVWZDFK��W\V��WRQ�

0LON�SURGXFWLRQ LQ�LQGLYLGXDO IDUPV��WKRXV��WRQQHV�
��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �����

ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH� QD� SRGVWDZLH� GDQ\FK�*86�Z� ODWDFK ����±���� �3RJáRZLH� E\GáD�
«������������������3URGXNFMD�POHND�«������������������

-HGQDN�REQLĪDMąFD�VLĊ�ZLHONRĞü�SRJáRZLD�QLH�Z\ZRáXMH�]QDF]ąFHJR�VSDGNX�
SURGXNFML�POHND��6SRZRGRZDQH�MHVW�WR�URVQąFą�Z\GDMQRĞFLą�POHF]Qą�NUyZ��-DN�



%RĪHQD�*DUERZVND��=PLDQ\�Z�VHNWRU]H�SURGXNFML�POHND�SU]\NáDG]LH« ��

SRGDMH�3DáDFK ������ Z������U� ĞUHGQL�URF]Q\�XGyM�RG�MHGQHM�NURZ\�NV]WDáWRZDá�
VLĊ�QD�SR]LRPLH�ĞUHGQLR������OLWU\�L�E\á�Z\ĪV]\�R�SRQDG����Z�SRUyZQDQLX�GR�
���� U��-HGQDN�ZDUWRĞü�XĪ\WNRZD�NUyZ�W\SRZR�POHF]Q\FK�MHVW�]QDF]QLH�Z\ĪV]D�
L� NV]WDáWXMH� VLĊ� QD� SR]LRPLH� ĞUHGQLR� ����� OLWyZ�� QDWRPLDVW�Z SU]\SDGNX� NUyZ�
REMĊW\FK�RFHQą�ZDUWRĞFL�XĪ\WNRZHM�ĞUHGQLD�Z\GDMQRĞü�PRĪH�VLĊJDü�QDZHW������
OLWUyZ��

:� WDEHOL� �� SU]HGVWDZLRQR� GDQH� GRW\F]ąFH� Z\GDMQRĞFL� XĪ\WNRZHM� NUyZ�
POHF]Q\FK�Z�ZRMHZyG]WZLH�ZDUPLĔVNR�PD]XUVNLHJR�Z������RUD]������ URNX��
%DGDQLHP�]RVWDáR�REMĊWH�������� ����RVREQLNL��RJyáX�SRJáRZLD�NUyZ�POHF]�
Q\FK�Z�ZRMHZyG]WZLH�Z�RGQLHVLHQLX�GR�GDQ\FK�*86��1D�SRGVWDZLH�]DSUH]HQ�
WRZDQ\FK�GDQ\FK�PRĪQD�VWZLHUG]Lü�� LĪ�QD�SU]HVWU]HQL���� ODW�SU]HFLĊWQD�Z\GDM�
QRĞü�NUyZ�Z]URVáD�R��������:]URVW�Z\GDMQRĞFL�POHF]QHM�NUyZ�Z\QLND�]�ZLHOX�
F]\QQLNyZ�GR�NWyU\FK�PRĪQD�]DOLF]\ü�SU]HGH�ZV]\VWNLP�PRG\ILNDFMĊ�V\VWHPX�
Ī\ZLHQLD�� SRSUDZĊ� RJyOQHJR� GREURVWDQX� ]ZLHU]ąW� RUD]� UDVĊ� NUyZ �)OHV]DU�
�������1LH�EH]�]QDF]HQLD�MHVW�UyZQLHĪ�ZLĊNV]D�ĞZLDGRPRĞü�RUD]�HGXNDFMD�KR�
GRZFyZ�E\GáD�UHDOL]RZDQD�SRSU]H]�V]NROHQLD��SURJUDP\�HGXNDF\MQH�RUD]�NXUV\�
MDN�UyZQLHĪ�GRUDG]WZR�VSHFMDOLVWyZ�]�]DNUHVX�Ī\ZLHQLD�E\GáD �.RZDOVNL��������

7DEHOD��
3RUyZQDQLH�SU]HFLĊWQHM�Z\GDMQRĞFL�XĪ\WNRZHM�NUyZ�POHF]Q\FK�Z�ZRMHZyG]WZLH�ZDU�

PLĔVNR�PD]XUVNLP�Z������RUD]������URNX

ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�GDQ\FK�3ROVNLHM�)HGHUDFML�+RGRZFyZ�%\GáD�L�3URGX�
FHQWyZ�0OHND �������������

:�3ROVFH�QDVLODMą�VLĊ�SURFHV\�NRQFHQWUDFML�L�LQWHQV\ILNDFML�SURGXNFML�POHND�
F]HJR�Z\QLNLHP�MHVW�]PQLHMV]DMąFD�VLĊ�OLF]ED�JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK ]DMPXMąF\FK�
VLĊ�SURGXNFMą�POHND�NURZLHJR��:�WDEHOL���SU]HGVWDZLRQR�GDQH�GRW\F]ąFH�]PLDQ�
Z� WHM� JDáĊ]L� UROQLFWZD� Z� ODWDFK� ����±����� Z� ZRMHZyG]WZLH� ZDUPLĔVNR�
�PD]XUVNLP��:HGáXJ� GDQ\FK� $JHQFML� 5\QNX� 5ROQHJR� QDVWąSLáD� EDUG]R� G\QD�
PLF]QD� ]PLDQD� Z� OLF]ELH� SURGXFHQWyZ� POHND�� NWyUD� QD� SU]HVWU]HQL� ��� ODW�

3U]HFLĊWQD�Z\GDMQRĞü�Z������U�$YHUDJH�\LHOG LQ����� 3U]HFLĊWQD�Z\GDMQRĞü�Z������U�$YHUDJH�\LHOG LQ����� '\QDPLND
'\QDPLFV
���������

�
POHNR
PLON

WáXV]F]
IDW

ELDáNR
SURWHLQ

POHNR�
PLON

WáXV]F]
IDW

ELDáNR
SURWHLQ

NJ � � NJ � �
���� ���� ���� ���� ���� ���� �����
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]PQLHMV]\áD�VLĊ�SUDZLH�R�SRáRZĊ�]�SRQDG����W\VLĊF\�Z�URNX������GR�SRQDG���W\�
VLĊF\�Z������U���SU]\�MHGQRF]HĞQLH�]ZLĊNV]DMąFHM�VLĊ�LORĞFL VSU]HGDQHJR�VXURZFD�
GR�POHF]DUQL��=PLDQ\� WDNLH�ZVND]XMą�QD�SRVWĊSXMąF\�SURFHV�NRQFHQWUDFML� SUR�
GXNFML�POHND�SU]H]�UROQLNyZ��GąĪąF\FK�GR�SRSUDZLHQLD�HIHNW\ZQRĞFL�RUD]�Z\�
GDMQRĞFL�SR]\VNLZDQLD�POHND��6\VWHPDW\F]QLH�UyZQLHĪ�]ZLĊNV]DáD�VLĊ�,.'��LQ�
G\ZLGXDOQD� NZRWD� GRVWDZ��� MHGQDN�Z� URNX� NZRWRZ\P����������� ]RVWDáD� RQD�
SU]HNURF]RQD�� FR� VSRZRGRZDáR� NRQLHF]QRĞü� RSáDFHQLD� NDU� Z�Z\VRNRĞFL� �����
W\VLĊF\�]áRW\FK��:�FLąJX���ODW�RERZLą]\ZDQLD�V\VWHPX�NZRWRZDQLD�POHND QD�
VWĊSRZDá�VXNFHV\ZQ\�Z]URVW�ZLHONRĞFL�,.'�SU]\�UH]\JQDFML�]�WHJR�SURILOX�SUR�
GXNFML�SU]H]�SUDZLH�SRáRZĊ�UROQLNyZ��3R]RVWDOL�SRSU]H]�]ZLĊNV]HQLH�SURGXNFML�
VSHFMDOL]RZDOL�VLĊ�Z�WHJR�URG]DMX�G]LDáDOQRĞFL�]DSHZQLDMąF�MHM�W\P�VDP\P�QLH�
]EĊGQą�HIHNW\ZQRĞü�Z\QLNDMąFą�]H�]QDF]QHJR�]ZLĊNV]HQLD� VNDOL�SURGXNFML�� FR�
SU]\�URVQąFHM�FHQLH�VXURZFD�Z�VNXSLH�������]á�O�Z�URNX�NZRWRZ\P������������
SR]ZDOD�RVLąJQąü�Z\PLHUQH�]\VNL�
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:LHONRĞü� L�HIHNW\ZQRĞü�SURGXNFML�POHND� MHVW�X]DOHĪQLRQD�RG�ZLHOX�F]\Q�
QLNyZ�� GR� NWyU\FK� Z� GXĪHM� PLHU]H� ]DOLF]D� VLĊ� XZDUXQNRZDQLD� JOHERZR�
NOLPDW\F]QH�RUD]�HNRQRPLF]QR�U\QNRZH��:�WDEHOL���]DSUH]HQWRZDQR�GDQH�GR�
W\F]ąFH� LORĞFL� GRVWDZFyZ� Z� FLąJX� F]WHUHFK� ODW� NZRWRZ\FK� ����������±
����������� Z� SRV]F]HJyOQ\FK� SRZLDWDFK� ZRMHZyG]WZD� ZDUPLĔVNR�
�PD]XUVNLHJR��1D�SRGVWDZLH�GDQ\FK�GRW\F]ąF\FK�SURGXFHQWyZ�POHND�ZLGRF]�
Q\FK�Z WDEHOL���PRĪQD�VWZLHUG]Lü��ĪH�Z�NDĪG\P�SRZLDWyZ�QDVWĊSRZDá� VSDGHN�
LFK�OLF]E\�QD�SU]HVWU]HQL���DQDOL]RZDQ\FK�ODW��'\QDPLND�]PQLHMV]DQLD�VLĊ�LORĞFL�
SURGXFHQWyZ� E\áD� ]UyĪQLFRZDQD� Z� SRV]F]HJyOQ\FK� SRZLDWDFK�� :� URNX�
���������� Z� VNDOL� FDáHJR� ZRMHZyG]WZD� OLF]ED� SURGXFHQWyZ� ]PQLHMV]\áD� VLĊ�
R �����L�QDMZLĊNV]D�E\áD�Z�SRZLHFLH�HáFNLP��������D�QDMPQLHMV]D�Z�SRZLHFLH�
EUDQLHZVNLP� ��������:� URNX� ���������� RGQRWRZDQR� NROHMQ\� VSDGHN� GRVWDZ�
FyZ� POHND� R� ����� L� SR� UD]� NROHMQ\� QDMZLĊNV]\� E\á� RQ� Z� SRZLHFLH� HáFNLP�
�������D�QDMPQLHMV]\�Z�JLĪ\FNLP���������

7DEHOD��
/LF]ED�GRVWDZFyZ�POHND�Z�ODWDFK�NZRWRZ\FK����������±����������
Z SRV]F]HJyOQ\FK�SRZLDWDFK�ZRMHZyG]WZD�ZDUPLĔVNR�PD]XUVNLHJR
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%DUWRV]\FNL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����
%UDQLHZVNL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����
']LDáGRZVNL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����
(OEOąVNL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����
(áFNL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����

*LĪ\FNL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����
*RáGDSVNL ��� ��� �� ��� ���� ��� ����
,áDZVNL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����

.ĊWU]\ĔVNL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����
/LG]EDUVNL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����
0UąJRZVNL ��� ��� ���� ��� ��� ��� ����
1LG]LFNL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����

1RZRPLHMVNL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ��
2OHFNL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����

2OV]W\ĔVNL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����
2VWUyG]NL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����
3LVNL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����

6]F]\FLHĔVNL ��� ��� ���� ��� ���� ��� ����



�� (XURSD�5HJLRQXP�;;9, ������

ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�GDQ\FK�$55�Z�ODWDFK�����±�����RUD]�3DáDFK �������

:�RVWDWQLP�]�DQDOL]RZDQ\FK�RNUHVyZ�����������RGQRWRZDQR�GDOV]\�VSD�
GHN�OLF]E\�SURGXFHQWyZ�POHND�SRQRZQLH�R�������:�W\P�URNX�NZRWRZ\P�OLF]�
ED GRVWDZFyZ�QDMEDUG]LHM�]PDODáD�Z�SRZLHFLH�NĊWU]\ĔVNLP��������D�QDMPQLHM�
Z SRZLHFLH� LáDZVNLP� ��������1D� SU]HVWU]HQL� F]WHUHFK� ODW� RGQRWRZDQR� ]PQLHM�
V]HQLH�VLĊ�OLF]E\�SURGXFHQWyZ�POHND�R������

5yZQROHJOH�]H�]PQLHMV]DQLHP�VLĊ�OLF]E\�SURGXFHQWyZ�POHND�Z�ZRMHZyG]�
WZLH�RGQRWRZDQR�Z]URVW� LORĞFL�GRVWDUF]DQHJR�POHND��'DQH�REUD]XMąFH�]PLDQ\�
Z� LORĞFL� GRVWDUF]RQHJR� POHND� Z� FLąJX� F]WHUHFK� ODW� NZRWRZ\FK� ����������±
����������� Z� SRV]F]HJyOQ\FK� SRZLDWDFK� ZRMHZyG]WZD� ZDUPLĔVNR� ± PD]XU�
VNLHJR�]DSUH]HQWRZDQR�Z�WDEHOL����:�URNX�NZRWRZ\P�����������Z�SRUyZQD�
QLX� GR� URNX� ����������Z�ZRMHZyG]WZLH� RGQRWRZDQR�Z]URVW�Z� LORĞFL� GRVWDZ�
R ����� L� E\á� RQ� QDMZLĊNV]\� Z� SRZLHFH� EUDQLHZVNLP� ������� D� QDMPQLHMV]\�
Z ZĊJRU]HZVNLP���������:�URNX�����������SRQRZQLH�RGQRWRZDQR�Z]URVW�LOR�
ĞFL� GRVWDZ� Z� VNDOL� ZRMHZyG]WZD� DOH� W\ONR� R� ����� Z� VWRVXQNX� GR� URNX�
�����������-HGQDN�Z�W\P�RNUHVLH�QLHNWyUH�Z�QLHNWyU\FK�SRZLDWDFK�RGQRWRZDQR�
VSDGHN� LORĞFL� GRVWDUF]RQHJR� VXURZFD�Z� SRUyZQDQLX� GR� RNUHVX� SRSU]HGQLHJR��
1DMZLĊNV]\�Z]URVW�RGQRWRZDQR�Z�SRZLHFLH�ROHFNLP�QD�SR]LRPLH������ D�QDM�
ZLĊNV]\� VSDGHN� Z� SRZLHFLH� EUDQLHZVNLP� �VSDGHN� R� ������� 5RN� NZRWRZ\�
���������� SU]\QLyVá� QDMPQLHMV]\� Z]URVW� LORĞFL� GRVWDUF]RQHJR�POHND� Z�ZRMH�
ZyG]WZLH�VSRĞUyG�DQDOL]RZDQ\FK�RNUHVyZ�QD�SR]LRPLH�����1DMZLĊNV]\�VSDGHN�
RGQRWRZDQR�Z�SRZLHFLH� JLĪ\FNLP� �R ������ D� QDMZLĊNV]\�Z]URVW�Z�SRZLHFLH�
SLVNLP��������
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7DEHOD��
,ORĞü�GRVWDUF]RQHJR�POHND�Z�ODWDFK�NZRWRZ\FK����������±����������
Z SRV]F]HJyOQ\FK�SRZLDWDFK�ZRMHZyG]WZD�ZDUPLĔVNR�PD]XUVNLHJR

ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�GDQ\FK�$55�Z�ODWDFK�����±�����RUD]�3DáDFK �������

1D�SRGVWDZLH�SRUyZQDĔ�ZLHONRĞFL�VSU]HGDĪ\�]�SRV]F]HJyOQ\FK�SRZLDWyZ�
VWZLHUG]RQR��ĪH�áąF]QLH QDMZLĊNV]\�XG]LDá�Z�VSU]HGDĪ\�POHND�Z�UHJLRQLH�:DU�
PLL�L�0D]XU�PDMą�GRVWDZF\ ]�SRZLDWX�V]F]\FLHĔVNLHJR��������Z�NWyU\P�IXQN�
FMRQXMH� UyZQLHĪ�QDMZLĊNV]D� OLF]ED�GRVWDZFyZ��D�QDMPQLHMV]\� ± ]�SRZLDWX�QR�
ZRPLHMVNLHJR��������

=JRGQLH� ]� 5R]SRU]ąG]HQLHP� 5DG\� �:(�� QU �������� URN� NZRWRZ\�
����������E\á�RVWDWQLP��Z�NWyU\P�NZRW\�POHF]QH�Z�NDĪG\P�SDĔVWZLH�F]áRQ�
NRZVNLP�E\á\� ]ZLĊNV]DQH�R�����SU]\JRWRZXMąF� W\P�VDP\P� U\QHN�SURGXFHQ�
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']LDáGRZVNL ���� ���� ����� ���� ����� ���� �����
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(áFNL ���� ���� ����� ���� ����� ���� �����
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2OV]W\ĔVNL ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����
2VWUyG]NL ���� ���� ����� ���� ����� ���� �����
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�� (XURSD�5HJLRQXP�;;9, ������

WyZ�RUD]�SU]HWZyUFyZ�POHND�QD�RGHMĞFLH�RG�V\VWHPX�NZRWRZDQLD�Z������URNX��
:�URNX�NZRWRZ\P�����������NUDMRZD�NZRWD�POHF]QD�QLH�]RVWDáD�]ZLĊNV]RQD�
SRPQLHMV]DMąF� W\P� VDP\P� UH]HUZĊ�� FR� ZLąĪH� VLĊ� ]� U\]\NLHP� SU]HNURF]HQLD�
NZRW\�POHF]QHM�L�Z�NRQVHNZHQFML�RSáDW\�NDU\��=ZLĊNV]DMąF\�VLĊ�]�URNX�QD�URN�
VNXS�POHND�QLH�W\ONR�Z 3ROVFH�L�Z�ZLHOX�NUDMDFK�8QLL�(XURSHMVNLHM�DOH�UyZQLHĪ�
Z�86$�PRĪH�RND]Dü�VLĊ�QLHNRU]\VWQ\�GOD�JRVSRGDUNL��=ZLHV]DMąFD�VLĊ�SURGXN�
FMD�POHND�SU]HNáDGD�VLĊ�QD�NRQLHF]QRĞü�]ZLĊNV]RQHJR�Z\WZDU]DQLD�MHJR�SU]H�
WZRUyZ�SRZRGXMąF�Z]URVW�NRQNXUHQFML�]DUyZQR�QD�URG]LP\P�MDN�L�ĞZLDWRZ\FK�
U\QNDFK� SRZRGXMąF� VSDGHN� FHQ� SURGXNWyZ�POHF]Q\FK� D� W\P� VDP\P� VXURZFD�
SRZRGXMąF�� ĪH� MHJR� SR]\VNLZDQLH�PRĪH� VLĊ� RND]Dü� QLHRSáDFDOQH��'ODWHJR� WHĪ��
ZDĪQH�MHVW�DE\�LQWHQV\ILNRZDü�VSU]HGDĪ�SURGXNWyZ�POHF]Q\FK�Z�NUDMX�UR]ZLMD�
MąF� ĞZLDGRPRĞü� NRQVXPHQWyZ� GRW\F]ąFą� NRU]\VWQHJR� ZSá\ZX� POHND� L� MHJR�
SU]HWZRUyZ� QD� RUJDQL]P�� 6SRĪ\FLH� SURGXNWyZ� POHF]Q\FK� Z� 3ROVFH� Z\QRVL�
PQLHM�QLĪ�����OLWUyZ�QD�RVREĊ�Z�FLąJX�URNX��EH]�PDVáD���SRGF]DV�JG\�Z�ZLĊN�
V]RĞFL�NUDMyZ�8QLL�(XURSHMVNLHM�MHVW�WR�SRQDG�����OLWUyZ��-HGQą ]�SU]\F]\Q�WDN�
QLVNLHJR� VSRĪ\FLD� SU]HWZRUyZ�POHF]Q\FK� SU]H]� SROVNLFK� NRQVXPHQWyZ� Vą� QL�
VNLH�GRFKRG\�SU]\�VWRVXQNRZR�Z\VRNLFK�FHQDFK�SURGXNWyZ�POHF]Q\FK� L�NRQ�
VXPHQFL�PXV]ą�]DGRZROLü�VLĊ�WDĔV]\PL�GREUDPL GRVWĊSQ\PL�QD�U\QNX��NWyUH�]D�
VSRNRMą�LFK�SRGVWDZRZH�SRWU]HE\��'UXJą�MHVW�]E\W�PDáD�LORĞü�ĞURGNyZ�ILQDQVR�
Z\FK�QLH]EĊGQ\FK�GR�G]LDáDĔ�PDUNHWLQJRZ\FK�L�SURPRF\MQ\FK�SR]ZDODMąF\FK�
QD�VWDELOQ\�UR]ZyM�VHNWRUD�SURGXNFML��:�NUDMX�RERN�SURJUDPX�ÄV]NODQND�POHND´�
UHDOL]RZDQHJR� Z� V]NRáDFK� SURZDG]RQD� MHVW� UyZQLHĪ� NDPSDQLD SURPRF\MQD�
Ä0DP�NRWD�QD�SXQNFLH´�PDMąFD�QD�FHOX�SRSUDZĊ�ZL]HUXQNX�MRJXUWyZ�RUD]�VH�
UyZ��FR�Z�HIHNFLH�PRĪH�SU]\F]\QLü�VLĊ�GR�]ZLĊNV]HQLD�LFK�VSU]HGDĪ\��'UXJLP��
ZDĪQ\P� HOHPHQWHP�PDMąF\P�ZSá\Z� QD� UR]ZyM� VHNWRUD� SURGXNFML� POHND� MHVW�
HNVSRUW�MHJR�SU]HWZRUyZ��:�VWUDWHJLL�UR]ZRMX�U\QNX�POHND�SU]HZLGXMH�VLĊ�HNV�
SRUW� SURGXNWyZ� SRG�ZáDVQą�PDUNą�� FR� SR]ZROL� QD� SR]\VNDQLH� QRZRF]HVQ\FK�
NDQDáyZ�G\VWU\EXFML��

&]DNRZVND� +���6DVV�5�� ��������:Sá\Z�ZLHONRĞFL� VWDGD� L�POHF]QRĞFL� NUyZ�QD� NRV]W\�
SURGXNFML� POHND� Z� JRVSRGDUVWZDFK� XWU]\PXMąF\FK� E\GáR� POHF]QH�� 5RF]�� (NR�
QRP��.�36:�%\GJ��������±����

)DONRZVNL� -� ��������*HRJUDILD� UROQLFWZD�ĞZLDWD� :DUV]DZD� :\GDZQLFWZR�1DXNRZH�
3:1�



%RĪHQD�*DUERZVND��=PLDQ\�Z�VHNWRU]H�SURGXNFML�POHND�SU]\NáDG]LH« ��

)OHV]DU� $�� ��������2FHQD� SUDZLGáRZRĞFL� Ī\ZLHQLD� NUyZ�Z� JRVSRGDUVWZLH� HNRORJLF]�
Q\P�QD�SRGVWDZLH�VNáDGX�POHND��-RXUQDO�RI�5HVHDUFK�DQG�$SSOLFDWLRQV�LQ�$JULFXO�
WXUDO�(QJLQHHULQJ�9RO�����������±���

,JQDWLXN� 6��������� 3HUVSHNW\Z\�UR]ZRMX�POHF]DUVWZD�SRGODVNLHJR�Z�NRQWHNĞFLH�XZD�
UXQNRZDĔ�PDNURHNRQRPLF]Q\FK��2SWLPXP� 6WXGLD�(NRQRPLF]QH����������±���

.RZDOVNL� =�0� ������� 7áXV]F]�Z�POHNX�ZFLąĪ�ZDĪQ\� +RGXM�E\GáR ����±���
3DáDFK� 5�6� ������� /LPLWRZDQD� SURGXNFMD�POHND�Z� JRVSRGDUVWZDFK� UROQLNyZ�ZRMH�

ZyG]WZD�ZDUPLĔVNR�PD]XUVNLHJR��%LHĪąFH�,QIRUPDFMH�����������±���
3DU]RQNR� $�� ������� .RQNXUHQF\MQRĞü� NRV]WRZD� W\SRZ\FK� JRVSRGDUVWZ� POHF]Q\FK�

] 3ROVNL� L� Z\EUDQ\FK� NUDMyZ� ĞZLDWD� 5RF]� 1DXN� 6WRZDU]\V]HQLD�(NRQRPLVWyZ�
5ROQLFWZD�L�$JUREL]QHVX��7�������� ���±����

3DU]RQNR� $����������:\GDMQRĞü�SUDF\�Z�JRVSRGDUVWZDFK�POHF]Q\FK�QD�ĞZLHFLH� -RXU�
QDO�RI�$JULEXVLQHVV DQG�5XUDO�'HYHORSPHQW�������±����

5R]SRU]ąG]HQLH�5DG\��:(��QU �������� ]�GQLD����PDUFD������U��]PLHQLDMąFH�UR]SRU]ą�
G]HQLH��:(��QU�����������Z�RGQLHVLHQLX�GR�NUDMRZ\FK�NZRW�POHF]Q\FK�

ĝPLJOD� 0� ������� 6WDQ� L� SHUVSHNW\Z\� UR]ZRMX� U\QNX� POHND� Z� 8QLL� (XURSHMVNLHM�
Z ĞZLHWOH� ]QLHVLHQLD� NZRW� POHF]Q\FK� )ROLD� 3RPHUDQDH� 8QLYHUVLWDWLV�
7HFKQRORJLDH�6WHWLQHQVLV��2HFRQRPLFD�������������±����

ĝZLWá\N� 0�� =LĊWDUD� :���UHG��� ��������$QDOL]D�HIHNW\ZQRĞFL�SURGXNFML�POHND�L�Ī\ZFD�
ZRáRZHJR� UDSRUW������ :\GDZ� 6**:�
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7KH�PDLQ�REMHFWLYH�RI WKLV�SXEOLFDWLRQ ZDV�WR�FKDUDFWHUL]H DQG�HYDOXDWH FKDQJHV�LQ�
WKH PLON�SURGXFWLRQ VHFWRU �QXPEHU�RI�GDLU\�FRZV��SURGXFWLRQ�YROXPH��LQGLYLGXDO�PLON�
TXRWDV�� WKH� QXPEHU� RI� VXSSOLHUV LQ YDULRXV� GLVWULFWV�� LQ� WKH� SURYLQFH RI�:DUPLD� DQG�
0D]XU\ LQ� ����±����� 7KH� UHJLRQ� RI� :DUPLD DQG� 0D]XU\ LV� FKDUDFWHUL]HG� E\ WKH�
3RGODVLH� WKH� JUHDWHVW FRQFHQWUDWLRQ SURYLQFH KHUG RI� GDLU\� FRZV LQ� 3RODQG� $QDO\VHV
ZHUH�EDVHG RQ�GDWD�IURP WKH�&HQWUDO�6WDWLVWLFDO�2IILFH SXEOLFDWLRQV�DQG�WKH $JULFXOWXUDO�
0DUNHW�$JHQF\� 7KH�EDVLF�VFRSH�RI WLPH FRYHUHG�WKH�\HDUV ����±����� ,Q�WKH�DQDO\VLV�
RI VXSSOLHUV�DQG VXSSO\�YROXPHV LQ� VSHFLILF GLVWULFWV�RI� WKH�SURYLQFH FKDUDFWHUL]HG WKH�
SHULRG ����±����� 7KH� VWXG\ XVHG GHVFULSWLYH� PHWKRG DQG G\QDPLFV LQGLFDWRUV ZHUH�


