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DFKRG]ąFH�Z�RVWDWQLFK�ODWDFK�]PLDQ\�Z�8QLL�(XURSHMVNLHM�]DUyZQR�Z�VIH�
U]H�VSRáHF]QHM��MDN�L�JRVSRGDUF]HM�Z\ZLHUDMą�LVWRWQ\�ZSá\Z�QD�JRVSRGDUNĊ�

5R]V]HU]HQLH�:VSyOQRW\�(XURSHMVNLHM� QD�ZVFKyG�� MDN� L� SRáXGQLH� SU]\F]\QLDMą�
VLĊ� QLH� W\ONR� GR� ]ZLĊNV]HQLD� ]DVLĊJX� ZVSyOQHJR� U\QNX� RUD]� VWUXNWXU\� SU]H�
VWU]HQQHM�SURGXNFML��OHF]�UyZQLHĪ�Z\ZLHUDMą�Z\PLHUQ\�ZSá\Z�QD�HZROXFMĊ�JR�
VSRGDUNL� HXURSHMVNLHM� MDNR� FDáRĞFL� 1LH� EH]� ]QDF]HQLD� GOD� SU]\V]áHJR� NV]WDáWX�
JRVSRGDUNL� ]DUyZQR� 3ROVNLHM� MDN� L� LQQ\FK� SDĔVWZ� F]áRQNRZVNLFK� Vą� ]PLDQ\�
VWUXNWXUDOQH��NWyUH�Z�VSRVyE�FLąJá\�]DFKRG]ą�Z�FDáHM�8QLL��

:\]QDF]QLNLHP�]PLDQ�VWUXNWXUDOQ\FK�Z�SROVNLFK�SU]HGVLĊELRUVWZDFK�VWDá\�
VLĊ�SU]HGH ZV]\VWNLP REV]DU\�NUHXMąFH LQQRZDF\MQRĞü�RUD]�ED]XMąFH QD�QRZR�
F]HVQ\FK� F]\QQLNDFK� SURGXNFML� ]ZLą]DQ\FK� ]� SRVWĊSHP� QDXNRZ\P�� WHFKQLF]�
Q\P�L�RUJDQL]DF\MQ\P��:�NRQVHNZHQFML��]D�]DPLDQĊ�VWUXNWXUDOQą�F]ĊVWR�SU]\M�
PXMH�VLĊ�ÄSU]HFKRG]HQLH´�JRVSRGDUHN�GR�EDUG]LHM�UR]ZRMRZ\FK�VHNWRUyZ��NWyUH�
]� UDFML� Z\VRNLHJR� SR]LRPX� SURGXNW\ZQRĞFL� G\QDPL]XMą� LFK� UR]ZyM�� D� ZLĊF�
SU]\F]\QLDMą� VLĊ� GR� PRG\ILNDFML� GRW\FKF]DVRZ\FK� VWUXNWXU� JRVSRGDUF]\FK�
�.DUSLĔVNL�������V������
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:VSyáF]HVQH� ]PLDQ\� ]DFKRG]ąFH� Z� SURGXNFML� SU]HP\VáRZHM� Vą� SRGSR�
U]ąGNRZDQH JOREDOL]DFML� L� UHJLRQDOL]DFML� JRVSRGDUNL� ĞZLDWRZHM�� :� UDPDFK�
ZVSRPQLDQ\FK SURFHVyZ�REVHUZXMHP\�]MDZLVNR�GHORNDOL]DFML�SURGXNFML�PDWH�
ULDOQHM GR�NUDMyZ��Z�NWyU\FK�MHVW�RQD�EDUG]LHM�UHQWRZQD��8SRZV]HFKQLHQLH�]DVDG�
JRVSRGDUNL U\QNRZHM�L�OLEHUDOL]DFMD�SU]HSá\ZX�F]\QQLNyZ�SURGXNFML�GDMH�LQZH�
VWRURP VZRERGĊ�Z\ERUX�PLHMVFD�SURZDG]HQLD�G]LDáDOQRĞFL��3RGVWDZRZ\P�PR�
W\ZHP�UHORNDFML�SURGXNFML�MHVW FKĊü�REQLĪHQLD�NRV]WyZ�L�]ZLĊNV]HQLD�HODVW\F]�
QRĞFL�G]LDáDQLD�SU]HGVLĊELRUVWZD� 7\P�VDP\P�]�SXQNWX�ZLG]HQLD�HNRQRPLF]QH�
JR� GHORNDOL]DFMD MHVW�]MDZLVNLHP QDWXUDOQ\P�WRZDU]\V]ąF\P�URVQąFHM�PLĊG]\�
QDURGRZHM�LQWHJUDFML�JRVSRGDUF]HM L�Z\QLND�]�QLHUyZQRPLHUQHJR�VWRSQLD�UR]ZR�
MX�SRV]F]HJyOQ\FK�JRVSRGDUHN�RUD] ZLĊNV]HM DWUDNF\MQRĞFL�LQZHVWRZDQLD Z�NUD�
MDFK�VáDELHM�UR]ZLQLĊW\FK��8OEU\FK ������V������

&Dá\� SURFHV� GHORNDOL]DFML� SURGXNFML RSLHUD� VLĊ� QD� VSUDZQLH� G]LDáDMąF\P�
WUDQVSRUFLH�� XPRĪOLZLDMąF\P� HIHNW\ZQH� SU]HPLHV]F]DQLH� RVyE� RUD]� WRZDUyZ�
SRPLĊG]\�SRV]F]HJyOQ\PL�PLHMVFDPL��JG]LH�SURGXNFMD�MHVW�NUHRZDQD��7UDQVSRUW�
VWDQRZL�RGSRZLHGĨ�QD�FRUD]�EDUG]LHM�SRVWĊSXMąF\�SURFHV�JOREDOL]DFML�RUD]�VSH�
FMDOL]DFML�SURGXNFML��:VSyáF]HVQD�JRVSRGDUND�HXURSHMVND�VWDQRZL�]áRĪRQ\�L�SR�
ZLą]DQ\�]H� VREą�V\VWHP��NWyU\�Z\QLND�]�SURFHVyZ�JOREDOL]DFML�ZV]\VWNLFK� UH�
JLRQyZ��D�WDNĪH�]�LQWHUQDFMRQDOL]DFML�

-DN�ZVND]XMH�2OV]HZVNL�ÄWHUPLQ�JOREDOL]DFMD�VWRVRZDQ\� MHVW�GR�RSLVDQLD�
P�LQ��WDNLFK�]MDZLVN��MDN��XMHGQROLFDQLH�VLĊ�NXOWXU��SURGXNWyZ�L�SURGXNFML��LQWHQ�
V\ILNDFML� SRZLą]DĔ� HNRQRPLF]Q\FK�� SROLW\F]Q\FK� L� NXOWXURZ\FK� SRQDG� JUDQL�
FDPL�JHRJUDILF]Q\PL��FR�SU]HMDZLD�VLĊ Z]URVWHP�ZVSyáG]LDáDQLD� L�ZVSyá]DOHĪ�
QRĞFL�JRVSRGDUHN�SRV]F]HJyOQ\FK�NUDMyZ��VSRáHF]HĔVWZ�L�SRGPLRWyZ�JRVSRGDU�
F]\FK´��2OV]HZVNL�������V������

.ZHVWLD� WUDQVSRUWX� Z� OLWHUDWXU]H� SU]HGPLRWX� SRMDZLD� VLĊ� ]DUyZQR� Z� UD�
PDFK�F]\QQLNyZ�Z\PXV]DMąF\FK�JOREDOL]DFMĊ��MDNR�SRVWĊS�WHFKQRORJLF]Q\�RE�
QLĪDMąF\�NRV]W\�WUDQVSRUWX��� MDN�L�SR�VWURQLH�F]\QQLNyZ�Z\PXV]DMąF\FK�SRGHM�
ĞFLH�ORNDOQH��MDNR�RJUDQLF]HQLD�L�XWUXGQLHQLD�]ZLą]DQH�]�WUDQVSRUWHP�UHGXNXMąFH�
NRU]\ĞFL�]�NRQFHQWUDFML�SURGXNFML���7UDQVSRUW�RGJU\ZD�LVWRWQD�UROĊ�Z�Z\]QDF]H�
QLX� X]DVDGQLRQ\FK� HNRQRPLF]QLH� JUDQLF� JHRJUDILF]Q\FK� U\QNX�� =ZLĊNV]DMąF�
QDNáDG\�QD�WUDQVSRUW�PRĪHP\�VSURZDG]Dü�]�GDOV]\FK�RGOHJáRĞFL�WRZDU\�WDĔV]H�
RG� W\FK�� NWyUH� GRVWĊSQH� Vą� EOLĪHM�� ,QQ\PL� VáRZ\ PRĪHP\� GRNRQDü� VXEVW\WXFML�
QDNáDGyZ�QD�GREUD�QDNáDGDPL�QD�WUDQVSRUW�2EQLĪND�NRV]WyZ�WUDQVSRUWX�L�Z�NRQ�
VHNZHQFML� VSDGHN�QDNáDGyZ�QLH]EĊGQ\FK� QD� WUDQVSRUW� SR]ZDOD� ]DWHP� VSURZD�
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G]Dü�WRZDU\�]H�]QDF]QLH�GDOV]\FK�RGOHJáRĞFL�SURZDG]ąFH�VWRSQLRZR�GR�JOREDOL�
]DFML��3LHWU]DN��5RPDQ������ V������±������

7UDQVSRUW� VWDQRZL�SRGVWDZĊ�HXURSHMVNLHJR�SURFHVX� LQWHJUDFML� L� MHVW� ĞFLĞOH�
]ZLą]DQ\� ]� WZRU]HQLHP� U\QNX�ZHZQĊWU]QHJR�� FR� VSU]\MD� ]DWUXGQLHQLX� L�Z]UR�
VWRZL�JRVSRGDUF]HPX��%\á�RQ�MHGQą�]�SLHUZV]\FK�G]LHG]LQ��NWyUH�REMĊWR�ZVSyO�
Qą�SROLW\Ną�8QLL�(XURSHMVNLHM��8]QDQR�ERZLHP��ĪH�EĊG]LH�PLDá�GXĪ\�ZSá\Z�QD�
]DJZDUDQWRZDQLH�WU]HFK�]�F]WHUHFK�VZREyG�VWDQRZLąF\FK�SRGVWDZ\�ZVSyOQHJR�
U\QNX�]DSLVDQH�Z�WUDNWDFLH�U]\PVNLP�]������U��± VZRERG\�SU]HSá\ZX�RVyE��WR�
ZDUyZ�L�XVáXJ��:ĞUyG�ZV]\VWNLFK�JDáĊ]L�WUDQVSRUWX�Z\NRU]\VW\ZDQ\FK�QD�WHUH�
QLH�8QLL� (XURSHMVNLHM�� QDMZLĊNV]H� ]QDF]HQLH� SRVLDGD� WUDQVSRUW� GURJRZ\ �=UR�
]XPLHü�SROLW\NĊ�8(�± WUDQVSRUW ������V�����

=PLDQ\�VWUXNWXUDOQH SRMDZLDMąFH�VLĊ�Z�NUDMDFK�8QLL�(XURSHMVNLHM REHMPXMą�
UyZQLHĪ�VHNWRU�WUDQVSRUWX�GURJRZHJR��NWyU\�RG������U��RGJU\ZD�FRUD]�ZLĊNV]H�
]QDF]HQLH�GOD�UR]ZRMX�SROVNLHM�JRVSRGDUNL� 1DOHĪ\�SRGNUHĞOLü��ĪH�VHNWRU�WHQ�]R�
VWDá�Z\NUHRZDQ\�Z�3ROVFH�ZáDĞQLH� G]LĊNL� SURFHVRP� LQWHJUDF\MQ\P�� VWDMąF� VLĊ�
MHGQą� ]� QDMEDUG]LHM� NRQNXUHQF\MQ\FK� G]LHG]LQ� SROVNLHM� JRVSRGDUNL� -HGQRF]H�
ĞQLH�SRZLą]DQLD�RUD]�]ZLą]NL�PLĊG]\ WUDQVSRUWHP�GURJRZ\P��D�UR]ZRMHP�JR�
VSRGDUF]\P� Vą� ZLHORNLHUXQNRZH�� ]áRĪRQH�� G\QDPLF]QH� L� ]PLHQLDMą� VLĊ� ZUD]�
] SU]HNV]WDáFHQLDPL�Z�RWRF]HQLX�VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]\P��:]URVW�JRVSRGDUF]\�
SURZDG]L�GR�UR]ZRMX�G]LDáDOQRĞFL�JRVSRGDUF]HM�Z�SRVWDFL�]ZLĊNV]RQHM�SURGXN�
FML�L�NRQVXPSFML�GyEU��%HUQDFNL�������V������

=DUyZQR�Z�3ROVFH��MDN�L�8QLL�(XURSHMVNLHM� WR�ZáDĞQLH�WUDQVSRUW GURJRZ\��
MHVW�GRPLQXMąFą�JDáĊ]Lą� WUDQVSRUWX��=JRGQLH�]�GDQ\PL�(XURVWDW�Z������U�� MHJR�
XG]LDá�Z�SU]HZR]DFK�áDGXQNyZ�VWDQRZLá ������L�E\á�SRQDG�F]WHURNURWQLH�Z\Ī�
V]\� RG� XG]LDáX� WUDQVSRUWX� NROHMRZHJR ��������� QDWRPLDVW� QDMPQLHM� áDGXQNyZ�
WUDQVSRUWRZDQR�WUDQVSRUWHP�U]HF]Q\P �������

: FLąJX�SLHUZV]\FK�SLĊFLX�ODW�RG�SU]\VWąSLHQLD�3ROVNL�GR�:VSyOQRW\��DN�
W\ZQRĞü�SU]HZRĨQLNyZ�GURJRZ\FK�OLF]RQD�Z�WRQRNLORPHWUDFK�Z]URVáD�R�SRQDG�
����� FR� SR]ZROLáR� 3ROVFH� ]DMąü� WU]HFLH� PLHMVFH� ZĞUyG� NUDMyZ� EĊGąF\FK� QDM�
ZLĊNV]\PL�SU]HZRĨQLNDPL�VDPRFKRGRZ\PL�Z�(XURSLH��]D�1LHPFDPL�L�+LV]SD�
QLą�� :�ODWDFK�����±�����OLF]ED�SU]HGVLĊELRUVWZ�SRVLDGDMąF\FK�PLĊG]\QDURGR�
Zą�OLFHQFMĊ�Z�]DNUHVLH SU]HZR]X�U]HF]\�]ZLĊNV]\áD�VLĊ�R������SRGPLRWyZ�FR�
VWDQRZL� SU]\URVW� QD� SR]LRPLH� ������� :LHONRĞü� Z\NRQ\ZDQ\FK� SU]HZR]yZ�
Z SU]HFLąJX���ODW�Z]URVáD�EOLVNR�R��� ����POQ�WNP��F]\QLąF�SROVNL�VHNWRU�WUDQV�
SRUWX�GURJRZHJR�GUXJLP�SRG�NąWHP�ZLHONRĞFL�Z\NRQDQHM�SUDF\ SU]HZR]RZHM�
8QLL�(XURSHMVNLHM��%HQWNRZVND�6HQDWRU��.RUGHO��:DĞNLHZLF]�������V� ��±����
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7UDQVSRUW�GURJRZ\�QLH�NUHXMH�MHG\QLH�Z]URVWX�JRVSRGDUF]HJR�SRSU]H]�XáD�
WZLDQLH� SU]HPLHV]F]HQLD� WRZDUyZ�� -HJR� QLHSU]HFHQLRQą� UROą� MHVW� ]ZLĊNV]HQLH�
]DWUXGQLHQLD� Z� VHNWRUDFK� V]HURNR� UR]XPLDQHM� EUDQĪ\� 76/�� 5R]ZyM� SU]HGVLĊ�
ELRUVWZ�WUDQVSRUWRZ\FK�SRZRGXMH�Z]URVW�]DSRWU]HERZDQLD�QD�XVáXJL�]ZLą]DQH�
] REVáXJą�SRGPLRWyZ�MDN�UyZQLHĪ�VSU]HGDĪ�SRMD]GyZ�L�Z\SRVDĪHQLD�Z\NRU]\�
VW\ZDQHJR� SU]H]� SU]HGVLĊELRUVWZD��:UD]� ]� UR]ZRMHP� WUDQVSRUWX� ]ZLĊNV]D� VLĊ�
UyZQLHĪ� OLF]ED� LQIUDVWUXNWXU\� SXQNWRZHM� WDNLHM� MDN� FHQWUD� SU]HáDGXQNRZH� F]\�
PDJD]\Q\��

6NDOD�]PLDQ�]DFKRG]ąF\FK�]DUyZQR�Z�VWUXNWXU]H�VDPHJR�U\QNX�WUDQVSRU�
WRZHJR�� MDN� L� VHNWRUD� WUDQVSRUWX� PLĊG]\QDURGRZHJR� U]HF]\� MHVW� EDUG]R� GXĪD��
*áyZQ\P�FHOHP�SRGMĊW\FK�EDGDĔ�E\áD�DQDOL]D�]PLDQ�VWUXNWXUDOQ\FK�]DFKRG]ą�
F\FK�QD�HXURSHMVNLP�U\QNX�WUDQVSRUWRZ\P�RUD]�RNUHĞOHQLH�LFK�ZSá\ZX�QD�SRO�
VNLFK�SU]HZRĨQLNyZ�GURJRZ\FK�

2SUDFRZDQLH�RSLHUD�VLĊ�QD�DQDOL]LH�L�RFHQLH�Z\EUDQ\FK�GDQ\FK�VWDW\VW\F]�
Q\FK�� SR]ZDODMąF\FK� RFHQLü� ]PLDQ\� VWUXNWXUDOQH� U\QNX� PLĊG]\QDURGRZ\FK�
SU]HZR]yZ� áDGXQNyZ�Z� ODWDFK� ����±������ MDN� L� ZVND]Dü� LFK� SU]HáRĪHQLH� QD�
SHUVSHNW\Z\� UR]ZRMX� VHNWRUD�� $QDOL]LH� ]RVWDá\� SRGGDQH� QDVWĊSXMąFH� REV]DU\�
G]LDáDOQRĞFL�SROVNLFK�PLĊG]\QDURGRZ\FK�SU]HZRĨQLNyZ�GURJRZ\FK�
� OLF]HEQRĞü�SRGPLRWyZ�RUD]�WDERUX�
� LQQRZDF\MQRĞü�
� NRQNXUHQF\MQRĞü�

8Ī\WH�Z�QLQLHMV]\P�RSUDFRZDQLX�SRMĊFLH�SU]HGVLĊELRUVWZD�WUDQVSRUWRZHJR�
R]QDF]D�SU]HGVLĊELRUVWZR�Z\NRQXMąFH�PLĊG]\QDURGRZ\� WUDQVSRUW�GURJRZ\� áD�
GXQNyZ� L� RGQRVL� VLĊ� GR� GHILQLFML ]DZDUWHM� Z� UR]SRU]ąG]HQLX� ����������:(��
=JRGQLH� ]H�ZVND]DQą�GHILQLFMą�SU]HZRĨQLN�GURJRZ\� WR�SU]HGVLĊELRUFD�XSUDZ�
QLRQ\�GR�Z\NRQ\ZDQLD�G]LDáDOQRĞFL�JRVSRGDUF]HM�Z�]DNUHVLH�WUDQVSRUWX�GURJR�
ZHJR�

3RGVWDZRZ\� PDWHULDá� EDGDZF]\� Z\NRU]\VWDQ\� Z� SUDF\ VWDQRZLá\� GDQH�
SR]\VNDQH�]�ED]�GDQ\FK�%LXUD�GV��WUDQVSRUWX PLĊG]\QDURGRZHJR�Z�:DUV]DZLH��
3RPRFQLF]R� ]RVWDá\�Z\NRU]\VWDQH� UDSRUW\� *áyZQHJR� ,QVSHNWRUDWX�7UDQVSRUWX�
'URJRZHJR�RUD]� LQIRUPDFMH�VWDW\VW\F]QH�RSXEOLNRZDQH�Z ED]DFK�(XURVWDW��=D�
KRU\]RQW�F]DVRZ\�EDGDQLD� SU]\MĊWR�RNUHV�RG������U��GR������U�
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6]F]HJyOQLH�LVWRWQH�]QDF]HQLH�Z�]DNUHVLH�SU]HREUDĪHQLD�VWUXNWXU\�HXURSHM�
VNLHJR�U\QNX�WUDQVSRUWRZHJR��D�WDNĪH�UR]ZRMX�SROVNLHJR�VHNWRUD�WUDQVSRUWX�VD�
PRFKRGRZHJR�E\áR�ZSURZDG]HQLH� UR]SRU]ąG]HQLD� �:(����������� ]��� SDĨ�
G]LHUQLND����� U��GRW\F]ąFHJR�ZVSyOQ\FK�]DVDG�GRVWĊSX�GR�U\QNX�PLĊG]\QDUR�
GRZ\FK�SU]HZR]yZ�GURJRZ\FK� :VND]DQH� UR]SRU]ąG]HQLH� ]DNRĔF]\áR �� OHWQL�
RNUHV�SU]HMĞFLRZ\�QRZ\FK�NUDMyZ�F]áRQNRZVNLFK�Z�]DNUHVLH�SU]HZR]yZ�NDER�
WDĪRZ\FK� =�NROHL�RG������U� RJUDQLF]HQLD�]RVWDá\�]QLHVLRQH�GOD�SU]HZRĨQLNyZ�
]�%XáJDULL� L�5XPXQLL��8PRĪOLZLHQLH�GRVWĊSX�GR� U\QNyZ�HXURSHMVNLFK�SROVNLP�
SU]HGVLĊELRUVWZRP�WUDQVSRUWRZ\P�QD�]DVDGDFK�ZVSyOQHJR�U\QNX�WUDQVSRUWRZH�
JR��D�WDNĪH�XSURV]F]HQLH�]DNUHVX�ZV]HONLFK�F]\QQRĞFL�DGPLQLVWUDF\MQ\FK�]�W\P�
]ZLą]DQ\FK�SU]\F]\QLáR�VLĊ�GR�Z]URVWX�]QDF]HQLD�SROVNLFK�ILUP�WUDQVSRUWRZ\FK�
RUD] ]ZLĊNV]HQLD�LFK�NRQNXUHQF\MQRĞFL��

:������ URNX Z�3ROVFH�E\áR�]DUHMHVWURZDQ\FK������� W\V� SU]HGVLĊELRUVWZ�
WUDQVSRUWRZ\FK ]� F]HJR� EOLVNR� ���� VWDQRZLá\� SRGPLRW\� SRVLDGDMąFH� OLFHQFMĊ�
PLĊG]\QDURGRZą�Z�]DNUHVLH�Z\NRZDQ\FK�SU]HZR]yZ��7\P�VDP\P� SROVNL�VHN�
WRU�WUDQVSRUWX�GURJRZHJR�áDGXQNyZ�SRG�Z]JOĊGHP�OLF]E\�SU]HGVLĊELRUVWZ�SOD�
VRZDá�VLĊ�QD�GUXJLP�PLHMVFX�Z�8QLL�(XURSHMVNLHM� L�Z\SU]HG]Dá� WDNLH�NUDMH�MDN�
:áRFK\�� )UDQFMD� L� 1LHPF\�� -HGQRF]HĞQLH� SU]\URVW� OLF]E\� SROVNLFK� SU]HGVLĊ�
ELRUVWZ�WUDQVSRUWRZ\FK�ZSá\Qąá QD�VSDGHN�OLF]E\�SRGPLRWyZ�Z�LQQ\FK�NUDMDFK
�U\V������
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5\VXQHN��� /LF]ED�SU]HGVLĊELRUVWZ�WUDQVSRUWRZ\FK�Z�Z\EUDQ\FK�NUDMDFK�8QLL�(XURSHM�
VNLHM�Z�ODWDFK�����±�����

ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�ED]\�GDQ\FK�(XURVWDW�

:�XMĊFLX� VWUXNWXUDOQ\P�� Z� 3ROVFH� QDMZLĊFHM� E\áR�PLNUR� SU]HGVLĊELRUVWZ�
XSUDZQLRQ\FK�GR�Z\NRQ\ZDQLD�PLĊG]\QDURGRZHJR�WUDQVSRUWX�GURJRZHJR�U]H�
F]\�� NWyUH�SRVLDGDá\�PQLHM�QLĪ����SRMD]GyZ�� D� LFK� OLF]ED�Z� ODWDFK�����±�����
V\VWHPDW\F]QLH�Z]UDVWDáD��:������U� VWDQRZLá\�RQH�������ZV]\VWNLFK�SU]HGVLĊ�
ELRUVWZ��]�NROHL�PDáH������RUD]�ĞUHGQLH�������-HGQRF]HĞQLH�VWUXNWXUD�WD�QLH�XOH�
JáD�LVWRWQHM�]PLDQLH�Z�SU]HFLąJX�EDGDQHJR�RNUHVX��U\V������*áyZQą�NRQVHNZHQ�
FMą�Z\QLNDMąFą ]� WDNLHM� VWUXNWXU\� U\QNX� MHVW� EDUG]R� VLOQH� UR]GUREQLHQLH�� NWyUH�
] MHGQHM� VWURQ\�ZSá\ZD� SR]\W\ZQLH� QD� NRQNXUHQFMĊ�� ]� GUXJLHM� QDWRPLDVW� SRG�
PLRW\� PLNUR� PDMą�PQLHMV]ą� VLáĊ� RGG]LDá\ZDQLD� QD� U\QHN�� D� WDNĪH� PRĪOLZRĞFL�
QHJRFMDF\MQH� Z]JOĊGHP� NRQWUDKHQWyZ�� :� EDGDQ\P� RNUHVLH� QDVWąSLá� Z]URVW�
OLF]E\� PDá\FK� RUD]� ĞUHGQLFK� SRGPLRWyZ�� FR� VWDQRZL� SR]\W\ZQą� REVHUZDFMĊ�
ZVND]XMąFą�� ĪH� QLHNWyUH� SRGPLRW\� SU]HFKRG]ą� QD� Z\ĪV]\� V]F]HEHO� UR]ZRMX�
-HGQRF]HĞQLH�QDOHĪDáRE\�SRGHMPRZDü�G]LDáDQLD�PDMąFH�ZSá\Z�QD�ZLĊNV]ą�NRQ�
VROLGDFMĊ�U\QNX��D�WDNĪH�SU]\VSLHV]HQLH�Z]URVWX�MXĪ�LVWQLHMąF\FK�MHGQRVWHN�



%áDĪHM�6XSURĔ� 8ZDUXQNRZDQLD�L�SHUVSHNW\Z\�UR]ZRMX�SROVNLHJR« ���

5\VXQHN��� /LF]ED�SU]HZRĨQLNyZ�PLĊG]\QDURGRZ\FK�Z�3ROVFH�ZHGáXJ�NODV\�ZLHONRĞFL�
Z�ODWDFK�����±����

ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�ED]\�GDQ\FK�%LXUD�GV��WUDQVSRUWX�PLĊG]\QDURGRZHJR��

$QDOL]D� ZLHONRĞFL� WDERUX�� MDNLP� G\VSRQRZDá\� SRV]F]HJyOQH� NDWHJRULH�
SU]HGVLĊELRUVWZ� ZVND]XMH�� ĪH� QDMZLĊNV]D� OLF]ED� SRMD]GyZ� E\áD� Z� G\VSR]\FML�
PLNURSU]HGVLĊELRUVWZ�� -HGQRF]HĞQLH� OLF]ED� SRMD]GyZ� MDNą� G\VSRQRZDá\�Z�ED�
GDQ\P� RNUHVLH� ZV]\VWNLH� NODV\� SU]HGVLĊELRUVWZ� FKDUDNWHU\]RZDáD� VLĊ� Z\VRNą�
G\QDPLNą�Z]URVWX��:�SU]\SDGNX�SU]HGVLĊELRUVWZ�PLNUR�OLF]ED�SRMD]GyZ�Z]UR�
VáD�R��������PDá\FK�R��������D�ĞUHGQLFK��������=�NROHL�ZĞUyG�GXĪ\FK�SU]HG�
VLĊELRUVWZ� ]DXZDĪDOQ\� E\á� Z]URVW� Z\NRU]\VW\ZDQHJR� WDERUX� R� EOLVNR� �������
1DMEDUG]LHM�Z�W\P�SU]\SDGNX�LVWRWQ\�MHVW�SU]\URVW�SRMD]GyZ�Z�MHGQRVWNDFK�PD�
á\FK�L�ĞUHGQLFK��NWyU\�ZVND]XMH�QD�LFK�G\QDPLF]Q\�UR]ZyM�Z�EDGDQ\P�RNUHVLH�
�U\V������

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

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

/LF
]ED

�SU]
HGV

LċE
LRUV
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5RN

0LNUR 0DáH ĝUHGQLH
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5\VXQHN��� /LF]ED�SRMD]GyZ�Z\NRU]\VW\ZDQ\FK�SU]H]�PLĊG]\QDURGRZ\FK�SU]HZRĨQL�
NyZ�GURJRZ\FK�ZHGáXJ�NODV\�ZLHONRĞFL�Z�ODWDFK�����±����

ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�ED]\�GDQ\FK�%LXUD�GV��WUDQVSRUWX�PLĊG]\QDURGRZHJR��

:]URVW OLF]E\�SRMD]GyZ�PRĪH�VWDQRZLü�RGQLHVLHQLH�GR�RFHQ\ SR]LRPX�LQ�
QRZDF\MQRĞFL�SROVNLFK�SU]HGVLĊELRUVWZ�VHNWRUD�WUDQVSRUWX�GURJRZHJR��'RNRQX�
MąF� DQDOL]\�ZLHONRĞFL�Z\GDWNyZ� LQZHVW\F\MQ\FK�PRĪQD�]DXZDĪ\ü�� LĪ�SRPLPR�
VSDGNX�RJyOQHJR�SR]LRPX�QDNáDGyZ�Z�ODWDFK�����±�����Z�VHNWRU]H�WUDQVSRUW�
L JRVSRGDUNL PDJD]\QRZHM��SU]HGVLĊELRUVWZD�WUDQVSRUWRZH�]ZLĊNV]Dá\�LQZHVW\�
FMĊ�Z�QRZH�SRMD]G\��/LF]ED� ]DUHMHVWURZDQ\FK�SRMD]GyZ�FLĊĪDURZ\FK�R�'0&�
SRZ\ĪHM�����]ZLĊNV]\áD�VLĊ�R����Z������U��Z�VWRVXQNX�GR������U� -HGQRF]HĞQLH�
Z]UDVWDáD�UyZQLHĪ�OLF]ED�QRZ\FK�SRMD]GyZ�FLĊĪDURZ\FK�UHMHVWURZDQ\FK�SR�UD]�
SLHUZV]\�JG]LH�ĞUHGQLD�G\QDPLND�Z]URVWX�Z�ODWDFK�����±�����Z\QRVLáD������
5R]ZyM�VHNWRUD�WUDQVSRUWX�GURJRZHJR�áDGXQNyZ�SR]D������U��RUD] ���� U� QR�
WRZDá� ZLĊF� Z]URVW� G\QDPLF]Q\� Z]URVW� LQZHVW\FML� Z� PDMąWHN� WUZDá\�� NWyU\�
Z SU]\SDGNX�ZLĊNV]RĞFL�SU]HGVLĊELRUVWZ�]ZLą]DQ\�E\á�]�]DNXSHP�QRZ\FK�SR�
MD]GyZ��
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5\VXQHN �� /LF]ED SRMD]GyZ�RUD]�ZDUWRĞü�QDNáDGyZ�LQZHVW\F\MQ\FK��Z�POQ��]á��Z�3RO�
VFH�Z�ODWDFK�����±����

ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�ED]\�GDQ\FK�*86�RUD]�%LXUD�GV��WUDQVSRUWX�PLĊG]\�
QDURGRZHJR��

:�ODWDFK�����±�����OLF]ED�QRZ\FK�SRMD]GyZ�Z]URVáD�Z�EDGDQ\FK�SU]HG�
VLĊELRUVWZDFK�ĞUHGQLR�R�����Z�FLąJX�URNX��:�DQDOL]RZDQ\P�RNUHVLH�]DXZDĪR�
QR�� LĪ FKDUDNWHU\]RZDá� VLĊ�RQ� LQWHQV\ZQą�Z\PLDQą WDERUX�QD�Z� W\P�Z�V]F]H�
JyOQRĞFL� QD� QRZRF]HVQH� SRMD]G\� FLĊĪDURZH� VSHáQLDMąFH� QDMZ\ĪV]H� VWDQGDUG\�
Z ]DNUHVLH�RFKURQ\�ĞURGRZLVND� : EDGDQ\P�RNUHVLH�R�EOLVNR�����VSDGáD�OLF]ED�
SRMD]GyZ��NWyUH�VSHáQLDá\�VWDUH�QRUP\�WDNLH�MDN�(852���L�(852����]DĞ� OLF]ED�
QRZRF]HVQ\FK�SRMD]GyZ�VSHáQLDMąF\FK�QRUPĊ�(852���Z]URVáD�EOLVNR����NURW�
QLH�Z�ODWDFK�����±������U\V������*áyZQ\PL�SU]HVáDQNDPL�ZSá\ZDMąF\PL�QD�GH�
F\]MH�LQZHVW\F\MQH�SU]HGVLĊELRUVWZ�WUDQVSRUWRZ\FK�E\á\�
� UR]ZyM�VLHFL�HOHNWURQLF]QHJR�SRERUX�RSáDW�]D�SU]HMD]G��X]DOHĪQLDMąF\�VWDZNĊ�

RSáDW\�RG�QRUP\�HPLVML�VSDOLQ�
� Z]URVW�ĞZLDGRPRĞFL�HNRORJLF]QHM�Z�SU]HGVLĊELRUVWZDFK�
� ]PLDQ\� FHQ\� SDOLZ� ZSá\ZDMąFH� QD� NRQLHF]QRĞü� SRV]XNLZDQLD� EDUG]LHM�

RV]F]ĊGQ\FK�SRMD]GyZ�
� ]ZLĊNV]HQLH�OLF]E\�REV]DUyZ�REMĊW\FK�UHVWU\NF\MQ\PL�Z\PRJDPL�Z�]DNUHVLH�

QRUP�HPLVML�VSDOLQ�L�KDáDVX�GR�NWyU\FK�PRJą�ZMHĪGĪDü�SRMD]G\��
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1DNáDG\�LQZHVW\F\MQH /LF]ED�SRMD]GyZ�FLĊĪDURZ\FK



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;9,, ������

5\VXQHN �� 3RMD]G\�]JáRV]RQH�GR�OLFHQFML�PLĊG]\QDURGRZHM�ZHGáXJ�QRUP\ HPLVML�VSD�
OLQ�Z ODWDFK�����±����

ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�ED]\�GDQ\FK�%LXUD�GV��WUDQVSRUWX�PLĊG]\QDURGRZHJR��

2JyOQ\�Z]URVW�OLF]E\�SU]HGVLĊELRUVWZ�WUDQVSRUWRZ\FK�Z�3ROVFH�SU]\F]\QLá�
VLĊ�GR�Z]URVWX�SRGDĪ\�QD�U\QNX�HXURSHMVNLP��*áyZQ\P�F]\QQLNLHP�ZSá\ZDMą�
F\P�QD�NRQNXUHQF\MQRĞü�SROVNLFK�SU]HGVLĊELRUVWZ�E\á\�JáRZQLH�QLĪV]H�NRV]W\�
SUDF\��8Z]JOĊGQLDMąF�Z\VRNRĞFL�PLQLPDOQHJR�Z\QDJURG]HQLD� 3ROVND�Z�����
U� ]DMPRZDáD����PLHMVFH�Z�8QLL�(XURSHMVNLHM��WDE�����

&HFKą�ZSá\ZDMąFą� QD�Z\VRNą� NRQNXUHQF\MQRĞü� SU]HZRĨQLNyZ� ]�(XURS\�
ĝURGNRZR�:VFKRGQLHM� Z� VWRVXQNX� GR� ILUP� ]� NUDMyZ� (XURS\� =DFKRGQLHM� Vą�
NRV]W\� SUDF\�� NWyUH� VWDQRZLą� JáyZQ\� HOHPHQW�ZSá\ZDMąF\� QD� NRQNXUHQFMĊ� FH�
QRZą�� 3ROVND� QLH]PLHQQLH� SR]RVWDMH� NUDMHP�� NWyUHJR� JRVSRGDUND� VNXSLD� VLĊ�
Z EUDQĪDFK� UHODW\ZQLH� SUDFRFKáRQQ\FK� V]XNDMąF\FK ZáDVQHM� SU]HZDJL� NRQNX�
UHQF\MQHM�Z�QLVNLFK�Z\QDJURG]HQLDFK� -HGQRF]HĞQLH�WDND�NRQNXUHQFMD�RGELHUDQD
MHVW�SU]H]�SU]HGVLĊELRUVWZD�] NUDMyZ�JG]LH�RERZLą]XMą�Z\ĪV]H�VWDZNL�MDNR�QLH�
XF]FLZD��

7DEHOD��
:\VRNRĞü�SáDF\�PLQLPDOQHM�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�NUDMDFK�8QLL�(XURSHMVNLHM�

Z�ODWDFK�����±�����Z�(85
.UDM ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

%HOJLD �������� �������� ����� �������� �������� �������� ��������
%XáJDULD ������ ������ ��� ������ ������ ����� ������
&KRUZDFMD EG ������ ��� ������ ������ ������ ������
(VWRQLD ������ ������ ��� ������ ������ ��� ���



%áDĪHM�6XSURĔ� 8ZDUXQNRZDQLD�L�SHUVSHNW\Z\�UR]ZRMX�SROVNLHJR« ���

.UDM ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
)UDQFMD �������� �������� ����� �������� �������� �������� ��������
*UHFMD ������ ������ ��� ������ ������ ������ ������
+LV]SDQLD ������ ������ ��� ������ ������ ������ ������
+RODQGLD �������� �������� ����� �������� �������� �������� ��������
,UODQGLD �������� �������� ����� �������� �������� �������� ��������
/LWZD ������ ������ ��� ������ ������ ������ ���
/XNVHPEXUJ �������� �������� ����� �������� �������� �������� ��������
àRWZD ������ ������ ��� ������ ������ ������ ������
0DOWD ������ ������ ��� ������ ������ ������ ������
1LHPF\ %UDN %UDN %UDN %UDN %UDN %UDN %UDN
3ROVND ������ ������ ��� ������ ������ ������ �����
3RUWXJDOLD ������ ������ ��� ������ ������ ������ ������
5HSXEOLND�&]HVND ������ ������ ��� ������ ������ ������ ������
5XPXQLD ������ ������ ��� ������ ������ ����� ������
6áRZDFMD ������ ������ ��� ������ ������ ����� ���
6áRZHQLD ������ ������ ��� ������ ������ ������ ������
:ĊJU\ ������ ������ ��� ������ ������ ������ �����
:LHOND�%U\WDQLD �������� ������ ����� �������� �������� �������� ��������
ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�ED]\�GDQ\FK�(XURVWDW�

7ZRU]ąF�Z�8QLL (XURSHMVNHM ZVSyOQ\�U\QHN�Z�]DNUHVLH�WUDQVSRUWX�GURJR�
ZHJR� RNUHĞORQR� MHGQROLWH� ]DVDG\� GRVWĊSX�� SU]HSLV\� VRFMDOQR�E\WRZH� RUD]�Z\�
PRJL� WHFKQLF]QH�� -HGQRF]HĞQLH� SR]RVWDZLRQR�GDOHM� QD� V]F]HEODFK� QDURGRZ\FK�
NZHVWLĊ� XVWDODQLD� Z\VRNRĞFL� Z\QDJURG]HĔ�� 3UDZRGDZVWZR� 8QLL� (XURSHMVNLHM�
QLH� Z\SUDFRZDáR� ZVSyOQHM� NRQFHSFML� PLQLPDOQHJR�Z\QDJURG]HQLD�� 3RZRGHP�
EUDNX� MHGQROLW\FK� SU]HSLVyZ� MHVW� VWRVRZDQLH�Z�ZLĊNV]RĞFL� NUDMyZ�:VSyOQRW\�
RGUĊEQ\FK� UHJXODFML�Z� W\P�]DNUHVLH��=� WHJR�SRZRGX�NUDMH� WDNLHM� MDN�1LHPF\��
F]\�)UDQFMD�GRNRQDá\�PRG\ILNDFML�VZRLFK�SU]HSLVyZ�ZSURZDG]DMąF�RERZLą]HN�
Z\SáDW\�SU]H]�]DJUDQLF]Q\FK�SU]HZRĨQLNyZ�Z\NRQXMąF\FK�SU]HZR]\�QD�LFK�WH�
UHQLH�VWDZHN�PLQLPDOQ\FK�

6WRVRZDQLH� SáDF\� PLQLPDOQHM� Z� SU]\SDGNX� QLHUyZQRPLHUQHJR SR]LRPX�
UR]ZRMX�VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR Z SRV]F]HJyOQ\FK�NUDMDFK 8QLL�(XURSHMVNLHM�
Z\GDMH� VLĊ� E\ü� G]LDáDQLHP� Z� ]DNUHVLH SURWHNFMRQL]PX� 7HJR� W\SX� SU]HSLV\�
Z VZRLP� ]DáRĪHQLX� XGHU]DMą� JáRZQLH�Z� SU]HGVLĊELRUVWZD� NUDMyZ� RSLHUDMąF\FK�
VZyM�UR]ZyM�QD�QLVNLFK�NRV]WDFK�SUDF\��']LDáDQLD�WDNLH�PRJą�Z�SU]\V]áRĞFL�GR�
SURZDG]Lü� GR� VLOQ\FK� SU]HREUDĪHĔ� QD� HXURSHMVNLP� U\QNX� WUDQVSRUWRZ\P� RUD]�
VSDGNX� XG]LDáX�Z� QLP�PLNURSU]HGVLĊELRUVWZ�� NWyUH� QLH� EĊGą�Z� VWDQLH� SRQLHĞü�
NRV]WyZ�]ZLą]DQ\FK�] Z\SáDFDQLHP�Z\QDJURG]HĔ QD�SR]LRPLH�NUDMyZ�(XURS\�
=DFKRGQLHM��



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;9,, ������

:VND]DQH�G]LDáDQLD�PRJą�UyZQLHĪ�ZSá\Qąü�QD�ZLHONRĞü�REURWyZ�KDQGOR�
Z\FK�JHQHURZDQ\FK�SU]H]�SROVNL�VHNWRU�WUDQVSRUWX�GURJRZHJR��:�ODWDFK�����±
����� ZDUWRĞü� Z\HNVSRUWRZDQ\FK� SU]H]� 3ROVNĊ� XVáXJ� WUDQVSRUWRZ\FK� Z]URVáD�
R ������Z�VWRVXQNX�GR������U��RVLąJDMąF�ZDUWRĞü���������POQ�(85� FR�VWDQR�
ZLáR�EOLVNR�������ZDUWRĞFL�ZV]\VWNLFK�Z\HNVSRUWRZDQ\FK�SU]H]�3ROVNĊ�XVáXJ�
�WDE����

7DEHOD��
3RUyZQDQLH�ZLHONRĞFL�HNVSRUWX�XVáXJ�Z������L������URNX

:\V]F]HJyOQLRQR
���� ����

ZDUWRĞü�Z�
POQ�(85 XG]LDá���

G\QDPLND�
������ �
�����

ZDUWRĞü�Z�
POQ�(85 XG]LDá���

8VáXJL�RJyáHP �������� ����� ����� ��������� �����
7UDQVSRUW�PRUVNL ������ ��� ���� ������ ����
7UDQVSRUW�ORWQLF]\ ������� ��� ����� ������ ����
7UDQVSRUW�NROHMRZ\ ������ ��� ���� ������ ����
7UDQVSRUW�VDPRFKRGRZ\ ������� ���� ����� � ������ �����
7UDQVSRUW�ZRGQ\
ĞUyGOąGRZ\

����� ��� ���� ����� ����
7UDQVSRUW�UXURFLąJLHP�
L SU]HV\áRZ\�HQHUJLL
HOHNWU\F]QHM

������ ��� ����� ������ ����

3R]RVWDáH�XVáXJL�ZVSRPD�
JDMąFH�L�X]XSHáQLDMąFH�
WUDQVSRUW

������� ��� ����� ������ ����

ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�ED]\�GDQ\FK�2(&'�L�*86��

*áyZQ\PL�RGELRUFDPL�XVáXJ� WUDQVSRUWRZ\FK� ĞZLDGF]RQ\FK�SU]H]�SROVNLH�
SU]HGVLĊELRUVWZD� WUDQVSRUWRZH� E\á\� 1LHPF\�� +RODQGLD� RUD]� )UDQFMD� :ĞUyG
ZVND]DQ\FK�NUDMyZ�QDMZLĊNV]\P�SDUWQHUHP�3ROVNL�E\á\�1LHPF\� JG]LH ]RVWDáR�
Z\HNVSRURWZDQH�Z������U��������ZV]\VWNLFK�XVáXJ� WUDQVSRUWRZ\FK��:�ODWDFK
����±����� U�� WHQGHQFMĊ� Z]URVWRZą� Z\ND]\ZDá� UyZQLHĪ� U\QHN� URV\MVNL� RUD]�
ZáRVNL�



%áDĪHM�6XSURĔ� 8ZDUXQNRZDQLD�L�SHUVSHNW\Z\�UR]ZRMX�SROVNLHJR« ���

5\VXQHN �� 8G]LDá�HNVSRUWX�XVáXJ�WUDQVSRUWRZ\FK�Z�Z\EUDQ\FK�NUDMDFK�8QLL�(XURSHM�
VNLHM�Z�ODWDFK�����±�����

ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�ED]\�GDQ\FK�2(&'�L�*86��

3ROVF\ SU]HZRĨQLF\�Z������ U��Z\NRQDOL� SUDFĊ� SU]HZR]RZą�QD� SR]LRPLH�
��� ����POQ�� WNP�FR�VWDZLDáR�QDV]�VHNWRU�QD GUXJLP�PLHMVFX�Z�8QLL�(XURSHM�
VNLHM� ]D�1LHPFDPL�� 3U]HZRĨQLF\� ]DUHMHVWURZDQL� QD� WHUHQLH�1LHPLHF�Z\NRQDOL�
SUDFH� SU]HZR]RZą� R� �� ���� ZLĊNV]ą� QLĪ� SU]HGVLĊELRUVWZD� ]� 3ROVNL �WDE�� ����
: ODWDFK� ����±���� SUDFD� SU]HZR]RZD� SROVNLFK� SU]HZRĨQLNyZ� Z\ND]\ZDáD�
FLąJá\�Z]URVW�� QDWRPLDVW�Z� SU]\SDGNX� WDNLFK� NUDMyZ� MDN� )UDQFMD� F]\�1LHPF\�
Z EDGDQ\P� RNUHVLH� ]DXZDĪDOQ\� E\á� Z\UDĨQ\� VSDGHN� G\QDPLNL� L� XG]LDáX�
Z RJyOQHM� ZLHONRĞFL� Z\NRQ\ZDQHM� SUDF\� SU]HZR]RZHM�� :VND]DQD� WHQGHQFMD�
ĞZLDGF]\� R� W\P�� ĪH� 3ROVNLH� SU]HGVLĊELRUVWZD�� NWyUH QD� ZVND]DQ\FK� U\QNDFK�
SU]HMPRZDá\ FRUD]�ZLĊNV]ą�OLF]EĊ�NOLHQWyZ�SU]\F]\QLDá\ VLĊ�GR�VSDGNX�ZLHONR�
ĞFL� SU]HZR]yZ� Z\NRQ\ZDQ\FK� SU]H]� ILUP\� ]DUHMHVWURZDQH Z� LQQ\FK� NUDMDFK�
8QLL�(XURSHMVNLHM��

: SU]HFLąJX�EDGDQHJR�RNUHVX�� DĪ�Z�SU]\SDGNX����NUDMyZ�8QLL�(XURSHM�
VNLHM�]DXZDĪDOQD�E\áD�XMHPQD�G\QDPLND�Z�]DNUHVLH�ZLHONRĞFL�Z\NRQDQHM�SUDF\�
SU]HZR]RZHM��=�NROHL�QDMZLĊNV]\�SU]\URVW�SUDF\�SU]HZR]RZHM�E\á�]DXZDĪDOQ\�
Z�SU]\SDGNX�/LWZ\������������3ROVNL�����������RUD]�%XáJDULL����������� -HG�
QRF]HĞQLH� ]H� ZV]\VWNLFK� NUDMyZ� 8QLL� (XURSHMVNLHM� WR� ZáDĞFLZH� SROVNL� VHNWRU�
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$XVWULD %HOJLD )UDQFMD 1LHPF\ :áRFK\ +RODQGLD 5RVMD
.UDM

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;9,, ������

WUDQVSRUWX� RGQRWRZ\ZDá� QDMZLĊNV]\� SU]\URVW� ]DUyZQR� ]ZLą]DQ\� ]H� Z]URVWHP�
OLF]E\�SRGPLRWyZ� MDN�UyZQLHĪ�SU]HZRĪRQ\FK�áDGXQNyZ��

7DEHOD��
3U]HZR]\�áDGXQNyZ�Z\NRQDQH�SU]H]�SU]HZRĨQLNyZ�]�NUDMyZ�8QLL�(XURSHMVNLHM�

Z ODWDFK�����±�����Z�POQ�7.0
.UDM ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

%HOJLD ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
%XáJDULD ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
5HSXEOLND�
&]HVND

������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
'DQLD ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
1LHPF\ ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
(VWRQLD ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
,UODQGLD ������ ������ ������ ������ ����� ����� �����
*UDFMD ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
+LV]SDQLD ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
)UDQFMD ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
&KRUZDFMD ������ ����� ����� ����� ����� ����� �����
:áRFK\ ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
&\SU ����� ��� ����� ��� ��� ��� ���
àRWZD ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
/LWZD ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
/XNVHPEXUJ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
:ĊJU\ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
+RODQGLD ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
$XVWULD ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
3ROVND ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
3RUWXJDOLD ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
5XPXQLD ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
6áRZHQLD ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
6áRZDFMD ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
)LQODQGLD ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
6]ZHFMD ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
:LHOND
%U\WDQLD

������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
5D]HP ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�ED]\�GDQ\FK�(XURVWDW�

1DMZDĪQLHMV]\P�REV]DUHP�G]LDáDOQRĞFL�SROVNLFK�SU]HGVLĊELRUVWZ�WUDQVSRU�
WRZ\FK SR]RVWDZDá\�SU]HZR]\�NDERWDĪRZH��VWDQRZLąFH�Z\NRQ\ZDQLH�SU]HZR�
]X�SU]H]�SRMD]G�]DUHMHVWURZDQ\�QD�WHUHQLH�LQQHJR�NUDMX�F]áRQNRZVNLHJR�Z�3DĔ�
VWZLH�SU]\MPXMąF\P� 8G]LDá�3ROVNL�Z�SU]HZR]DFK�NDERWDĪRZ\FK�RG������U��VLĊ�
SRJáĊELDá�L�]DQRWRZDá�EOLVNR�G]LHZLĊFLRNURWQ\�Z]URVW�RVLąJDMąF�Z�ZDUWRĞü������



%áDĪHM�6XSURĔ� 8ZDUXQNRZDQLD�L�SHUVSHNW\Z\�UR]ZRMX�SROVNLHJR« ���

POQ� WNP� 6WDQRZLáR� WR� EOLVNR� ���� RJyOQHM� ZLHONRĞFL� Z\NRQDQ\FK� NDERWDĪ\�
Z 8QLL�(XURSHMVNLHM��:VND]DQD�ZDUWRĞü�VWDZLDáD�SROVNLH�ILUP\�SU]HZR]RZH�QD�
SLHUZV]\P�PLHMVFX�Z�8QLL�(XURSHMVNLHM� 1DMZDĪQLHMV]\PL�RGELRUFDPL�3ROVNLFK�
SU]HZR]yZ� NDERWDĪRZ\FK� ����� U�� SR]RVWDZDá\� 1LHPF\� ��������� )UDQFMD�
��������RUD] :LHOND�%U\WDQLD� ������ 3R]RVWDáH� NUDMH�8QLL� (XURSHMVNLHM�Z\ND�
]\ZDá\� ]GHF\GRZDQLH� PQLHMV]ą� ZDUWRĞü� Z\NRQDQ\FK� SU]HZR]yZ� NDERWDĪR�
Z\FK�SRG�Z]JOĊGHP�LFK�XG]LDáX�Z�RJyOQHM �U\V����

5\VXQHN �� :LHONRĞü�Z\NRQ\ZDQ\FK� SU]HZR]yZ� NDERWDĪRZ\FK� SU]H]� SU]HZRĨQLNyZ�
] Z\EUDQ\FK�NUDMyZ�8QLL�(XURSHMVNLHM�Z�ODWDFK�����±�����Z�POQ�7.0�

ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�ED]\�GDQ\FK�(XURVWDW�

'RNRQXMąF�DQDOL]\�]PLDQ�VWUXNWXUDOQ\FK�MDNLH�]DV]á\�QD�U\QNX�PLĊG]\QD�
URGRZHJR�WUDQVSRUWX�GURJRZHJR�áDGXQNX�Z�ODWDFK�����±�����PRĪQD�]DXZDĪ\ü�
]DUyZQR� V]DQVH� QD� Z]URVW� SROVNLHJR� VHNWRUD� MDN� L� ]DJURĪHQLD� Z� NUyWNLP� MDN�
L GáXJLP� RNUHVLH��'R� NUyWNRRNUHVRZ\FK� ]DJURĪHĔ� QDOHĪ\� ]DOLF]\ü� JáRZQLH� UR�
VQąFą�NRQNXUHQFMĊ�]H�VWURQ\�SU]HGVLĊELRUVWZ�]�NUDMyZ�(XURS\�3RáXGQLRZHM��NWy�
UH�SR�ZHMĞFLX�GR�VWUXNWXU�8QLL�(XURSHMVNLHM��D�WDNĪH�]H�Z]JOĊGX�QD�QLĪV]H�NRV]W\�
SUDF\� ]DF]Ċá\� XF]HVWQLF]\ü� Z� U\ZDOL]DFML� QD� U\QNDFK� ]DFKRGQLRHXURSHMVNLFK��



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;9,, ������

6\WXDFMD�� Z� NWyUHM� GRFKRG]L� GR� VWDáHJR�Z]URVWX� SRGDĪ\� PRĪH�Z� SRZRGRZDü�
VSDGHN�VWDZHN�SU]HZR]RZ\FK��D�W\P�VDP\P�WUXGQRĞFL�Z�SR]\VNLZDQLX�QRZ\FK�
NRQWUDNWyZ��=�NROHL�V]DQVą�MHVW�GDOV]\�Z]URVW�X]EURMHQLD�WHFKQLF]QHJR�SU]HGVLĊ�
ELRUVWZ��D�WDNĪH�SRSUDZD�MDNRĞFL�WDERUX��NWyU\�]�SHUVSHNW\Z\�MDNRĞFLRZHM PRĪH�
ZSá\ZDü� ]� MHGQHM� VWURQ\�QD� NRQNXUHQF\MQRĞü� SROVNLFK� SU]HZRĨQLNyZ��'R� ]D�
JURĪHĔ�QDOHĪ\�]DOLF]\ü�FRUD]�V]HUV]\�]DNUHV�VWRVRZDQLD�SU]H]�NUDMH�(XURS\�]D�
FKRGQLHM� PLQLPDOQ\FK� VWDZHN� SUDF\� Z� RSDUFLX� R� G\UHNW\ZĊ� R� GHOHJRZDQLX��
D WDNĪH�ZSURZDG]DQLH�V]HUHJX�XWUXGQLHĔ�DGPLQLVWUDF\MQ\FK�

:�GáXJLHM�SHUVSHNW\ZLH�SU]HGVLĊELRUVWZD�WUDQVSRUWRZH�EĊGą�PXVLDá\�]PLH�
U]\ü VLĊ�]H�]ZLĊNV]DQLHP�XG]LDáX�Z�U\QNX�WUDQVSRUWRZ\P�WUDQVSRUWX�NROHMRZH�
JR�� 7HQ� URG]DM� WUDQVSRUWX� MHVW� VWDZLDQ\� QD� SLHUZV]\P� PLHMVFX� ZH� ZV]HONLFK�
VWUDWHJLDFK�8QLL�(XURSHMVNLHM�� MDNR�QDMEDUG]LHM� LVWRWQ\�GOD�SU]HZR]X� áDGXQNyZ�
ZHZQąWU]�ZVSyOQRW\�� -HGQRF]HĞQLH�QD�SHZQR�Z�SHUVSHNW\ZLH�GáXJRRNUHVRZHM�
PRĪQD�VSRG]LHZDü VLĊ�]PLDQ\�VWUXNWXU\�U\QNX�]H�Z]JOĊGX�QD�RVáDELHQLH�SR]\FML�
ZVSyOQRW\�� :� WDNLHM� V\WXDFML� Z\MĞFLH� ]� 8QLL� (XURSHMVNLHM� QLHNWyU\FK� NUDMyZ�
PyJáE\� SU]\F]\QLDü� VLĊ GR� SRMDZLHQLD QRZ\FK� UHVWU\NFML� SUDZQ\FK�� D� WDNĪH�
RJUDQLF]HQLD� ZLHONRĞFL� SU]HZR]yZ� NDERWDĪRZ\FK�� NWyUH� DNWXDOQLH� Vą� MHGQ\P�
] QDMZDĪQLHMV]\FK� REV]DUyZ� G]LDáDOQRĞFL� SROVNLHJR� VHNWRUD� WUDQVSRUWX� GURJR�
ZHJR�

: NROHMQ\FK� ODWDFK� SRZLQQR� QDVWĊSRZDü SU]HVXQLĊFLH SURGXNFML� ]� $]ML�
ZVFKRGQLHM� Z� NLHUXQNX� (XURSX�� FR� SRG\NWRZDQH� MHVW� JáyZQLH� SU]HVáDQNDPL�
]ZLą]DQ\PL� ]� SU]\VSLHV]HQLHP� SURFHVyZ� ORJLVW\F]Q\FK�� D� WDNĪH� VWRSQLRZ\P�
VSDGNLHP�NRQNXUHQF\MQRĞFL�SURGXNFML�Z�NUDMDFK�WDNLFK�MDN�&KLQ\��1DOHĪ\�W\P�
VDP\P�GR�GHEDW\�]DUyZQR�SROLW\F]QHM� MDN�L�QDXNRZHM�ZáąF]\ü�RUJDQ\�DGPLQL�
VWUDFML�U]ąGRZHM��NWyUH�SRZLQQ\�ZVSLHUDü�SROVNL�WUDQVSRUW�GURJRZ\�Z�]UyZQR�
ZDĪRQ\P�UR]ZRMX��D�WDNĪH�SU]\F]\QLDü�VLĊ�GR�MHJR�RFKURQ\�QD�DUHQLH�8QLL�(X�
URSHMVNLHM��

%HUQDFNL�� '� ������� :]URVW� JRVSRGDUF]\� D� SRS\W QD� SU]HZR]\� WRZDURZH� Z� 3ROVFH�
=HV]� 1DXN� 8QLZ� 6]F]HF������������ ��±���

.DUSLĔVNL� $� ������� 3U]HPLDQ\� VWUXNWXUDOQH� Z� SURFHVLH� WUDQVIRUPDFML� 3ROVNL� ����±
����±����� :DUV]DZD� 2ILF\QD�:\GDZQLF]D�6*+�

2OV]HZVNL��-� ������� *RVSRGDUND�ĞZLDWRZD�L�NUDMRZD MHM�Z\]ZDQLD�ZH�ZVSyáF]HVQ\FK�
F]DVDFK� 6]F]HFLQ� 1DXNRZH�:\GDZQLFWZR�,9*������



%áDĪHM�6XSURĔ� 8ZDUXQNRZDQLD�L�SHUVSHNW\Z\�UR]ZRMX�SROVNLHJR« ���

3LHWU]DN��0���5RPDQ��0� ������� 5R]ZyM�WUDQVSRUWX�MDNR�VLáD�QDSĊGRZD�SURFHVyZ�JOR�
EDOL]DFML� L� UHJLRQDOL]DFML�PLĊG]\QDURGRZHM��&]DVRSLVPR� ORJLVW\ND�������� ����±
±������

%HQWNRZVND�6HQDWRU��.���.RUGHO�=���:DĞNLHZLF]� -� ������� 3ROVNL�7UDQVSRUW�6DPRFKR�
GRZ\��:DUV]DZD��:\GDZQLFWZR�,76����±���

=UR]XPLHü�SROLW\NĊ�8(�± WUDQVSRUW��������� /XNVHPEXUJ��8U]ąG�3XEOLNDFML�8QLL�(XUR�
SHMVNLHM�

8OEU\FK�� 0� ������� .RQG\FMD� SU]HP\VáX� 8QLL� (XURSHMVNLHM Z� SHUVSHNW\ZLH� ]DáRĪHĔ
VWUDWHJLL� UHLQGXVWULDOL]DFML�� 6WXGLD� (NRQRPLF]QH�� =HV]� 1DXN� 8QLZ� (NRQRPL�
F]QHJR�Z�.DWRZLFDFK��������������±�����

7UDQVSRUW� LV� WKH� EDVLV� RI� WKH�(XURSHDQ� SURFHVV� RI� LQWHJUDWLRQ�� FORVHO\� FRQQHFWHG�
ZLWK WKH� FUHDWLRQ� RI� WKH� LQWHUQDO�PDUNHW�� ZKLFK� IDFLOLWDWHV� HPSOR\PHQW� DQG� HFRQRPLF�
JURZWK��6WUXFWXUDO�FKDQJHV�RFFXUULQJ�LQ�WKH�PHPEHU�VWDWHV�DUH�DOVR�UHODWHG�WR�WKH�VHFWRU�
RI�URDG�WUDQVSRUW��ZKLFK�KDV�EHHQ�JDLQLQJ�PRUH�DQG�PRUH� LPSRUWDQFH�IRU�WKH�GHYHORS�
PHQW�RI�WKH�3ROLVK�HFRQRP\ VLQFH�������7KH�PDLQ�DLP�RI�WKH�XQGHUWDNHQ�UHVHDUFK�ZDV�
WR�DQDO\]H�VWUXFWXUDO�FKDQJHV�WDNLQJ�SODFH�RQ�WKH�(XURSHDQ�WUDQVSRUW�PDUNHW�DQG�WR�GH�
WHUPLQH� WKHLU� LQIOXHQFH�RQ�3ROLVK� URDG�FDUULHUV��7KH� VWXG\� LV�EDVHG�RQ�DQ�DQDO\VLV�DQG�
HYDOXDWLRQ�RI�VHOHFWHG�VWDWLVWLFDO�GDWD�KHOSLQJ�DVVHVV�VWUXFWXUDO�FKDQJHV�LQ�WKH�PDUNHW�RI�
LQWHUQDWLRQDO� FDUJR� WUDQVSRUW LQ� WKH� \HDUV� ����±������ DV� ZHOO� DV� LQGLFDWH� KRZ� WKHVH�
WUDQVODWH�LQWR�WKH�GHYHORSPHQWDO�SURVSHFWV�RI�WKH�VHFWRU��:KLOH�FRQGXFWLQJ�DQ�DQDO\VLV�RI�
WKH�VWUXFWXUDO�FKDQJHV�WKDW�RFFXUUHG�RQ�WKH�PDUNHW�RI�LQWHUQDWLRQDO�URDG�WUDQVSRUW�RI�FDU�
JR�LQ�WKH�\HDUV�����±������RQH�PD\�QRWLFH�ERWK�FKDQFHV�RI�GHYHORSPHQW�IRU�WKH�3ROLVK�
VHFWRU�� DV�ZHOO DV� VKRUW� DQG� ORQJ�WHUP� WKUHDWV��6KRUW�WHUP� WKUHDWV� LQFOXGH� WKH�JURZLQJ�
FRPSHWLWLRQ� IURP� 6RXWKHUQ� (XURSHDQ� FRPSDQLHV GXH� WR� WKHLU� ORZHU� FRVWV� RI� ODERU�� DV�
FRXQWULHV�IURP�WKLV�UHJLRQ�EHJDQ�WR�FRPSHWH�RQ�:HVWHUQ�(XURSHDQ�PDUNHWV�DIWHU�MRLQLQJ�
WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��,Q�WKH�ORQJ�WHUP�SHUVSHFWLYH��WUDQVSRUW�FRPSDQLHV�ZLOO�KDYH�WR�IDFH�
LQFUHDVHG� SDUWLFLSDWLRQ� RI� UDLOZD\� WUDQVSRUW� LQ� WKH� WUDQVSRUW� PDUNHW²WKLV� NLQG� RI�
WUDQVSRUW�LV�UDQNHG�ILUVW�LQ�DOO�(XURSHDQ�VWUDWHJLHV�DV�WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�PHWKRG�RI�FDU�
U\LQJ�JRRGV�ZLWKLQ�WKH�8QLRQ�

7UDQVODWHG�E\ %áDĪHM�6XSURĔ


