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Abstract 
The article studies and analyzes various approaches to the definition of 

ÇcompetitivenessÈ and Çenterprise competitivenessÈ. The analysis revealed the 
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!"#$#%&#. #)'>+6+,  8$>.,2,**$<$  2+.$>$<$ 1$'AC86>) 

$;=85)>5+>),6 *,$;1$(+2$86@ F$.2+.$>)*+A  *$>01 -$(1$($>  3 .,D,*+?  
-.$;5,20  =-.)>5,*+A  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@? *)  >8,1 =.$>*A1 
*)/+$*)5@*$C 43$*$2+3+. P8+5,*+,  3.+'+8*01  A>5,*+C > 2+.$>$C 
43$*$2+3,, =H,86$7,*+,   3$*3=.,*/++  *)  >*,D*,2  + >*=6.,**,2  .0*3, , 
-.+>$(+6  3 6$2= 76$, =3.)+*83+,  -.,(-.+A6+A  F=*3/+$*+.=?6  > =85$>+A1 
'*)7+6,5@*$ >0.$8D,C *,$-.,(,5,**$86+  -.$<*$'$>  $6*$8+6,5@*$ 
$;Z,2$>  8-.$8) , 8$1.)*,*+A  + .)8D+.,*+A  ')*+2),2$C  ($5+ .0*3) , 
86$+2$86+ .,8=.8$> , -$5=7,*+A ')-5)*+.$>)**$<$  =.$>*A -.+;05+  + 
.,*6);,5@*$86+.  

R,  82$6.A, *)  >8, 3.+'+8*0,  A>5,*+A, >  .,'=5@6)6, -.$/,88)  
<5$;)5+')/++  P3.)+*)  $;Z,36+>*$ >$>5,3),68A > 43$*$2+7,83$, 
-.$86.)*86>$  2+.$>$C 43$*$2+3+. U2,**$  8,C7)8 ')35)(0>)?68A  
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6,1*$5$<+7,83+, $8*$>0 ;=(=B,C  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  86.)*0 , + 
$8$;$,  '*)7,*+,  -.+$;.,6),6  +8-$5@'$>)*+, >$'2$H*$86,C 2,'$=.$>*A  
43$*$2+3+ -$  -.+>5,7,*+?  $.<)*+')/+$**$<$  -$6,*/+)5)  -.,(-.+A6+C , 
.,<+$*$>, $6.)85,C + 2,H$6.)85,>01  3$2-5,38$> (5A $;,8-,7,*+A  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  43$*$2+3+ P3.)+*0  > /,5$2 . 

G$*+2)*+,  8=B*$86+ + -,.8-,36+>  .)'>+6+A 8>$,C 
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+ , (),6  -.,(-.+A6+?  >$'2$H*$86@ $.<)*+'$>0>)6@ 
(,A6,5@*$86@ 8 =7,6$2 >8,C 8$>$3=-*$86+ 2)6,.+)5@*01, 6.=($>01, 
F+*)*8$>01  + *,2)6,.+)5@*01  .,8=.8$>  + >$'2$H*$86,C, 76$ 
$;=85)>5+>),6 ($86+H,*+,  +2 =86$C7+>01 3$*3=.,*6*01  -.,+2=B,86>  *)  
.0*3, , +, 85,($>)6,5@*$, -$'>$5A,6 8$1.)*A6@ +5+ =8+5+>)6@ 8>$+ 
3$*3=.,*6*0,  -$'+/++ , 86);+5@*$ -$5=7)6@ -.+;05@. 

E$-.$8)2  +'=7,*+A -.+.$(0  3$*3=.,*/++ , 8=B*$86+ A>5,*+A 
Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@È, $;,8-,7,*+A  3$*3=.,*6*01  -.,+2=B,86>  > 
.0*$7*$C  43$*$2+3, -$8>AB,*0  .);$60  2*$<+1 ').=;,H*01  + 
$6,7,86>,**01  =7,*01 , 6)3+1, 3)3 9 . G$.6,.) , U. "*8$FF) , J .J . 
K)2;,*) , Q. O$65,.) , E. j>)*$>) , #. Q)61=6(+*$>) + (.=<+1. 

%(*)3$ , *,  82$6.A *)  6$, 76$ 8$ 86$.$*0  $6,7,86>,**01  + 
').=;,H*01  =7,*01  >*,8,*  ;$5@D$C >35)( > .)'>+6+,  6,$.++  
3$*3=.,*/++ , 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+ , >$-.$80  +'=7,*+A 
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+C  > 8$>.,2,**01  .0*$7*01  =85$>+A1 
*=H()?68A > ()5@*,CD,2 +885,($>)*++. "  +2,**$ , 46$ $6*$8+6@8A 3 
8=B*$86+ + 8$(,.H)*+?  -$*A6+A Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A È, 
>0A>5,*+? ,<$ 8>$C86> + $8$;,**$86,C , )*)5+'=  -.+7+**$ -85,(86>,**$C 
8>A'+ 2,H(=  -$*A6+A2+ Ç3$*3=.,*6*0,  -.,+2=B,86>) È, Ç3$*3=.,*6*0C  
-$6,*/+)5 È + Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A È, +885,($>)*+,  46+1 
>$-.$8$> + A>5A,68A /,5@? 46$C 86)6@+. 

N#*($:  &))1#$("+%&2. 
E 1$(,  +885,($>)*+A +8-$5@'$>)*0 );86.)36*$ -5$<+7,83+, 

2,6$(0  (*)=7*$<$ );86.)<+.$>)*+A , )*)5$<++ + 8$-$86)>5,*+A, )*)5+')  + 
8+*6,') ), 8 -$2$B@? 3$6$.01 -.$)*)5+'+.$>)*0  .)'5+7*0,  -$(1$(0  3 
$-.,(,5,*+?  -$*A6+C Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@È + 
Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A È, >0A>5,*0 $;B+,  7,.60  
>0;.)**01  $-.,(,5,*+C , -.$>,(,*)  +1 35)88+F+3)/+A, $-.,(,5,*0  
-.,+2=B,86>)  + *,($86)63+, 

/#-<1=*+*:  & (7)<>$#%&#. 
G$*A6+, Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@È >$81$(+6 3 3$*3=.,*/++ , 6)3 

3)3 -.$A>5A,68A 6$5@3$ > =85$>+A1 3$*3=.,*/++  + 7,.,'  3$*3=.,*/+? . 
"*)5+'  43$*$2+7,83$C 5+6,.)6=.0  8>+(,6,5@86>=,6 $ 6$2, 76$ -.$;5,2)  
+'=7,*+A 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  A>5A,68A 2*$<$)8-,36*$C  + +885,(=,68A 
8-,/+)5+86)2+  .)'*01  8F,.  '*)*+C : 2)3.$ - + 2+3.$43$*$2+3+, 
2,*,(H2,*6) , 2).3,6+*<) , -$5+6$5$<++, 8$/+$5$<++, -8+1$5$<++.  
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O)3 $62,7),6  E. g . O)<)*$> [7, 8.101]: ÇG$ 8=6+, 3$*/,-/+A  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(86)>5A,6  8$;$C 2,6$($5$<+7,83+C -.+,2 , 
')35?7)?B+C8A  > .)8-.$86.)*,*++  *)  .)'*0,  2*$H,86>) $;Z,36$> 
(86.)*0 , $6.)85+, .,<+$*0 , +*86+6=60, 3$2-)*++ , -.$(=360 , -,.8$*)5  
-.,(-.+A6+C ) 3$*3=.,*6*$ -8$.,>*$>)6,5@*$<$ -$(1$() , 3$<() >8, 
45,2,*60  $(*$<$ 2*$H,86>) =-$($;5A?68A 3$*3=.+.=?B+2+  
1$'AC86>,**02+ 8=;Z,36)2+ *)  $(*$2  3$*3=.,*6*$2  -$5, . G.+  46$2 8)2)  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(86)>5A,68A 3)3 )*)5$<+A =8-,1) , 5+(,.86>) , 
-.,>$81$(86>) , -.,$;5)()*+A , -.,+2=B,86>)  $(*+1  8=;Z,36$> *)(  
(.=<+2+ , *,')>+8+2$  $6 6$<$ 3 3)3$2= 2*$H,86>= 8=;Z,36$> -.+2,*A,68A  
3$*/,-/+A È. R)  8$>.,2,**$2  46)-,  .)'>+6+A $;B,86>)  3$*/,-/+A  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  D+.$3$ -.+2,*+2)  3 .)'5+7*02  8=;Z,36)2  > 
.)'5+7*01  8F,.)1  (,A6,5@*$86+, *,  6$5@3$ > 43$*$2+3,. 

&$>.,2,**0,  +885,($>)6,5+ >0(,5A?6  -A6@ -$(1$($>  3 +'=7,*+?  
-$*A6+A 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+ :  

- $;Z,36+>+8683+C (-.,(-$5)<),68A  8=B,86>$>)*+, ,(+*$<$ , 
+86+**$<$ '*)7,*+A  $-.,(,5,*+A  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+ , 3$6$.0C 
=7+60>),6 >8, <.)*+  46$<$ -$*A6+A); 

- 3$*86.=36+>+8683+C +5+ F=*3/+$*)5@*0C ($63)'0>),6  > 
8=B,86>$>)*++ ,(+*$<$  '*)7,*+A  -$*A6+A Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@È, + 
3$*/,-/+?  -.+2,*A?6  3$*3.,6*$  3 $;Z,36= +885,($>)*+A); 

- 8+86,2*$-(+)5,36+7,83+C (3$*/,-/+A  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  
+2,,6  ,(+*$,  $-.,(,5,**$,  '*)7,*+, , *$ -.+  46$2 .)882)6.+>),68A 3)3 
$;B,,  8>$C86>$ + 2$H,6 -.+2,*A6@8A 3 5?;02  $;Z,36)2 , ()H,  *,  3 
$;Z,36)2  43$*$2+7,83$C 8+86,20); 

- 3$2;+*+.$>)**0C  (>).+)*6  3$*86.=36+>+8683$<$ -$(1$() , *$ 
-.+  46$2  .)882)6.+>),68A $<.)*+7,**$,  7+85$ $;Z,36$>); 

- 3.+6+7,83+C ($6.+/),68A  8)2$86$A6,5@*$, 8$(,.H)*+,  -$*A6+A 
Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@È + $63)'0>)?B,C  3$*/,-/++   
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  > -.)36+7,83$2  -.+2,*,*++ ). 

E .)23)1  +885,($>)*+A ;=(,2  -.+(,.H+>)6@8A >).+)*6)  
8+86,2*$-(+)5,36+7,83$<$ -$(1$() . R,  82$6.A *)  6$, 76$ 3$*/,-/+A   
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  ()>*$  +885,(=,68A + -.+2,*A,68A  3 D+.$3$2= 
3.=<= 8=;Z,36$>, $;$;B,**01  $-.,(,5,*+C  3)6,<$.++ 
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  8=B,86>=,6 *,2*$<$ . M$5@D+*86>$ 
+885,($>)6,5,C +'=7)?6  -.$;5,20  3$*3=.,*/++  8=;Z,36$> *)  .)'5+7*01  
=.$>*A1, )3/,*6+.=A  >*+2)*+,  *)  .)'*01  )8-,36)1  3)6,<$.++ 
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@. 

9 . G$.6,. , 3)3 $8*$>$-$5$H*+3 8$>.,2,**$C  6,$.++  
3$*3=.,*/++  + 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+ , $-.,(,5A,6  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@, 3)3 "8>$C86>$ 6$>).) , =85=<+, 8=;Z,36) .0*$7*01  
$6*$D,*+C >086=-)6@ *)  .0*3,  *).)>*,  8 -.+8=686>=?B+2+ 6)2 
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)*)5$<+7*02+  6$>).)2+ , =85=<)2+ +5+ 3$*3=.+.=?B+2+  8=;Z,36)2+ 
.0*$7*01  $6*$D,*+C" [14]. 

O$>)5,*3$ " . U. [8, 8. 72], .)882)6.+>)A  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 
3)3 =*+>,.8)5@*$, 8>$C86>$, 3$6$.$, $6*$8+68A 3 -$5+6+7,83$C, 
8$/+)5@*$C + 8-$.6+>*$C 3$*3=.,*/++ , -.,(5)<),6  6)3$, $;$;B,**$,  
$-.,(,5,*+, : Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ Ð 8-$8$;*$86@ 8=;Z,36) 
3$*3=.,*/++  > $-.,(,5,**$C  8F,.,  (,A6,5@*$86+ 8$>,.D)6@ 
3$*3=.,*6*0,  (,C86>+A 8.)>*+6,5@*$ 5=7D, 3$*3=.+.=?B+1  8=;Z,36$>È. 
E 6$H, >.,2A  /+6+.=,20C  )>6$. -.,(5)<),6  85,(=?B,,  -$*A6+, 
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  Ç43$*$2+7,83)A 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ Ð 
8-$8$;*$86@ F+.20  8$>,.D)6@ 3$*3=.,*6*0,  (,C86>+A *)  $-.,(,5,**$2  
-.$(=36$>$2  .0*3,  8.)>*+6,5@*$ 5=7D, 3$*3=.,*6$>È [8, 8. 72]. T)3$C 
-$(1$(  3 $-.,(,5,*+?  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  =3)'0>),6  *)  >$'2$H*$86@ 
.,<=5+.$>)*+A 8-.$8)  .0*$7*02+  + *,.0*$7*02+  2,6$()2+  >$'(,C86>+A, 
)  6)3H, *)  6$, 76$ =8-,D*$86@ .,<=5+.$>)*+A ')>+8+6 $6 8-$8$;*$86+ 
8=;Z,36) 3 (,C86>+A2 > =85$>+A1 3$*3=.,*6*$C  ;$.@;0 , *)5+7+A 
>$'2$H*$86,C (5A .,)5+')/++  8-$8$;*$86,C, + *)5+7+A -$6,*/+)5)  
+8-$5@'$>)*+A >$'2$H*$86,C + 8-$8$;*$86,C > (+*)2+3, . 

G.+2,*+6,5@*$ 3 43$*$2+7,83$C 8F,., , 8$>.,2,**)A  6.)36$>3) 
$-.,(,5,*+A  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@, 3$6$.)A -.+*A6)  .A($2  
$F+/+)5@*01 $.<)*+')/+C  + -.,(5)<),2)A  $6(,5@*02+ =7,*02+ , 8>$(+68A 
3 -$*+2)*+?  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  3)3 8-$8$;*$86+ -.,(-.+A6+C , 
$6.)85,C, .,<+$*$>, 86.)*  Ç$;,8-,7+>)6@ 8.)>*+6,5@*$ >08$3+C =.$>,*@ 
($1$($> + ').);$6*$C  -5)60 , $86)>)A8@ $63.0602+  (5A 3$*3=.,*/++ È [9, 
8.12]. 

E 6$ H,  >.,2A  6)3+, 8-,/+)5+860  3)3 9 . U. L,5@>)*$>83+C, E. 9 . 
J=3$>83)A, U. R. T.$F+2$>) , .)882)6.+>)?6  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 3)3 
85$H*$, 2*$<$=.$>*,>$,  -$*A6+,, + -$(7,.3+>)?6  *,$;1$(+2$86@ 
.)882$6.,*+A  A>5,*+A 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  *)  3$*3.,6*$2  =.$>*,  ,<$ 
3$*3=.,*6*$<$  -$5A [32]. 

&$>.,2,**0,  +885,($>)6,5+ .)882)6.+>)?6  85,(=?B+,  =.$>*+ 
(3$*3=.,*6*0,  -$5A), *)  3$6$.01 $8=B,86>5A,68A =-.)>5,*+,  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@? .)'5+7*01  8=;Z,36$> [2]: 

  k  2)3.$=.$>,*@ Ñ *)  *,2  F$.2+.=?68A $8*$>*0,  =85$>+A, > 
3$6$.01 F=*3/+$*+.=,6  >8A 1$'AC86>,**)A 8+86,2), $8=B,86>5A,68A 
=-.)>5,*+,  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@? 6,..+6$.+C , .,<+$*$>, 86.)* ; 

  k  2,'$=.$>,*@ Ñ *)  *,2  F$.2+.=?68A 6)36+7,83+, + 
86.)6,<+7,83+, >$'2$H*$86+ .)'>+6+A $6(,5@*01 $6.)85,C, 
2,H$6.)85,>01  $;Z,(+*,*+C , 3$.-$.)/+C ; 

  k  2+3.$=.$>,*@ Ñ *)  *,2  $8=B,86>5A,68A =-.)>5,*+,  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@? 6$>).$> + -.,(-.+A6+C . R)  46$2 =.$>*,  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.+$;.,6),6  8>$? $3$*7)6,5@*=? F$.2= , 
>0.)H,**=?  > 8$>$3=-*$86+ 6)3+1 8>$C86> 6$>).)  3)3 /,*)  + 3)7,86>$. 
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&$$6*$D,*+,  /,*0  + 3)7,86>) 6$>).$> ')>+8+6 $6 =85$>+C 
F=*3/+$*+.$>)*+A  -.,(-.+A6+A , 3$6$.0,  8F$.2+.$>)*0  *)  (>=1 
-.,(D,86>=?B+1  =.$>*A1, )  6)3H, $6 .,8=.8$>   8)2$<$ -.,(-.+A6+A , ,<$ 
8-$8$;*$86,C +8-$5@'$>)6@ 3)3 8>$+ >*=6.,**+,  3$*3=.,*6*0,  
>$'2$H*$86+, 6)3 + >*,D*+,  $6.)85,>0,  + *)/+$*)5@*0,  -.,+2=B,86>) . 

9,H(=  .)'5+7*02+  3$*3=.,*6*02+  -$5A2+ 8=B,86>=?6 
$-.,(,5,**0,  8>A'+, 3$6$.0,  F$.2+.=?6  $;B+C 3$*3=.,*6*0C  F$*  *)  
3$*3.,6*$2  =.$>*, .  

&$>,.D,**$  $7,>+(*02  A>5A,68A 6$6 F)36, 76$ 
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 86.)*0  ')>+8+6 $6 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  
.,<+$*$>, 3$6$.0,  > 8>$? $7,.,(@ ')>+8A6 $6 8$86$A*+A -.,(-.+A6+C  
$6.)85,C ()**$<$  .,<+$*) . T)3+2 $;.)'$2 , $8*$>*)A 7)86@ 3$*3=.,*6*01  
-.,+2=B,86>  8$'(),68A *)  =.$>*,  -.,(-.+A6+C , <(,  4FF,36+>*$ 
+8-$5@'=?68A +2,?B+,8A  2)6,.+)5@*0,  + *,2)6,.+)5@*0,  .,8=.80 ,  
>*,(.A?68A  *$>,CD+,  6,1*$5$<++, ;$5,,  4FF,36+>*0,  F$.20  
$.<)*+')/++  6.=() , >85,(86>+, 7,<$ + >$'*+3)?6  3$*3=.,*6$8-$8$;*0,  
6$>).0  + =85=<+. 

%7,>+(*$, 76$ -.+  >8,1 -$-063)1  )>6$.$> ()6@ =*+>,.8)5@*$, 
$-.,(,5,*+,  -$*A6+? 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@,  $*$ *,  2$H,6 
-.,6,*($>)6@  *)  );8$5?6*0C  1).)36,. , )  .)8-.$86.)*,*+,  3$*/,-/++  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+   *)  $6(,5@*0, 8=;Z,360 .)'*01  =.$>*,C 6.,;=,6  
=6$7*,*+A + F$.2)5+')/++  1).)36,.+86+3+  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  
8=;Z,36$>. 

E .)23)1  +885,($>)*+A ;05+  -.$)*)5+'+.$>)*0  -=;5+3)/++  
$6,7,86>,**01  + ').=;,H*01  )>6$.$> > $;5)86+ 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  
-.,(-.+A6+A . E *)86$AB,,  >.,2A  +885,($>)6,5+ *,  -.+D5+  3 ,(+*$2=  
-$(1$(=  $6*$8+6,5@*$ -$*A6+A 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A  + 
6.)36$>3, ,<$ 8=6+.  

#)'5+7*0,  $-.,(,5,*+A  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+ , -.+>$(+20,  > 
*)=7*$C 5+6,.)6=., , 3)3 -.)>+5$ , *,  -.$6+>$.,7)6 , )  ($-$5*A?6  (.=<  
(.=<) , .)83.0>)A  .)'*0,  )8-,360  -.$A>5,*+A 46$C 3)6,<$.++. 

%;'$.  *,3$6$.01  6.)36$>$3 -$*A6+A Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 
-.,(-.+A6+A È .)'5+7*01  )>6$.$> -.+>,(,*  > 6);5+/,  1.  N5A =($;86>) 
)*)5+')  .A(  $-.,(,5,*+C  -.+>,(,*0  *)2+  3 F$.2=5,  
ÇO$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A  Ð 46$ÉÈ ;,'  +83)H,*+A 82085) 
$-.,(,5,*+A . 

T)3 #. K. L.,/3+C  $62,7),6  $6*$8+6,5@*0C 1).)36,.  3)6,<$.++ 
(7,.,'  8$-$86)>5,*+,  8 3$*3=.,*6)2+ ), *$ .)882)6.+>)?6   
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 3)3 ÇF)36$.  +5+ 3$2;+*)/+?  F)36$.$>È -.+  
($86+H,*++ =8-,1)  -.,(-.+A6+A , 76$ A>5A,68A $7,*@ $;B+2  -$(1$($2  + 
*,  (),6  -.,(86)>5,*+A  $ 3$*3.,6*01  8$86)>5A?B+1 3)6,<$.++. T)3H,  > 
$-.,(,5,*++  *,  =76,* (+*)2+7*0C  1).)36,.  3)6,<$.++ (*,  .)882$6.,*0  
-,.8-,36+>0  .)'>+6+A -.,(-.+A6+A  > 2,*A?B+18A >*,D*+1  =85$>+A1). 
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T. &. G.)1$>) , 6)3H, (,5)A  )3/,*6  *)  6$2, 76$ 
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ Ð 46$ Ç8-$8$;*$86@ 3$*3=.+.$>)6@ 8 
)*)5$<+7*02+  $;Z,36)2+  *)  3$*3.,6*$2  .0*3, È, -$(7,.3+>),6  
+8-$5@'$>)*+, 3$*3=.,*6*01  -.,+2=B,86>  3)3 2,1)*+'2  (5A ($86+H,*+A 
/,5,C . 

 
T);5+/)  1 Ð %-.,(,5,*+A  -$*A6+A Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 

-.,(-.+A6+A È 
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#A( +885,($>)6,5,C .)882)6.+>)?6  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 

-.,(-.+A6+A  8 6$73+ '.,*+A  2).3,6+*<$>$<$ -$(1$() . T)3, > 7)86*$86+ 
J . J . K)2;,* , #. [=2-+6)8 , U. g=5+*< , F$.2=5+.=?6  -$*A6+, 
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A  3)3 ,<$ 8-$8$;*$86+ =($>5,6>$.A6@ 
-$6.,;*$86+  -$6.,;+6,5,C  5=7D,, 7,2  3$*3=.,*60 .  

S. " . E)8+5@,>), .)'>+>)A  46$6 -$1$( , -.,(5)<),6  .)882)6.+>)6@ 
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A  3)3 8-$8$;*$86@ =($>5,6>$.A6@ 
*=H(0  -$6.,;+6,5,C  -=6,2  -.$+'>$(86>)  + -.,(5$H,*+A  *)  .0*$3  
6$>).$> + =85=<, 3$6$.0,  -.,>$81$(A6 6$>).0  3$*3=.,*6$>. 

G.+>,(,**0,  $-.,(,5,*+A  -$3)'0>)?6 , 76$ $.+,*6)/+A  *)  
2).3,6+*<$>0C -$1$(  (),6  >$'2$H*$86@ =7,86@ $6*$8+6,5@*$86@ 
3)6,<$.++ Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+ È. "  6)3H,, $.+,*6+.=,6  -.,(-.+A6+,  
*)  =($>5,6>$.,*+,  *=H(  -$6.,;+6,5,C , '*)*+,  +1 -8+1$5$<+, +'=7,*+,  
>$'2$H*$86,C 3$*3=.,*6$>, 6,3=B,<$ 8$86$A*+A + -,.8-,36+>  +1 
.)'>+6+A, +885,($>)*+,  $3.=H)?B,C  8.,(0 , =2,*+,  8$'()6@ 6$>). + 
($>,86+ ,<$ ($  -$6.,;+6,5A , 3$6$.0C -.,(-$76,6  ,<$ 6$>).= 3$*3=.,*6) . 
%(*)3$ , -.+  6)3$2 -$(1$(,  *,  =3)'0>)?68A +86$7*+3+ 
3$*3=.,*6$8-$8$; *$86+, *,  $6$;.)H,*$  >5+A*+, >*=6.,**,C  8.,(0  *)  
F$.2+.$>)*+,  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A . 

T)3 9 . O. &6).$>$C6$> + M. Q. Q$2+* , .)882)6.+>)A  
=($>5,6>$.,*+,   -$6.,;+6,5,C  3)3 2,.=  +*6,.,8)  + ($>,.+A  3 
(,A6,5@*$86+ -.,(-.+A6+A , .)83.0>)?6  >*=6.,**+,  +86$7*+3+ 8=;Z,36) 
1$'AC86>$>)*+A, *)  $8*$>, 3$6$.01 + F$.2+.=,68A 6)3)A 2,.)  ($>,.+A , 3)3 
Ç86$+2$86@ -.,(-.+A6+A , 6,1*+7,83)A $8*)B,**$86@ .);$7+1  2,86, 
3$*/,-/+A  =-.)>5,*+A , =-.)>5,*7,83+,  6,1*$5$<++, $.<)*+')/+$**)A  
8+86,2), 7,5$>,7,83+C 3)-+6)5 , 86.)6,<+7,83+C 2).3,6+*< , 6,1*+7,83)A, 
+*>,86+/+$**)A  + +**$>)/+$**)A  -$5+6+3)È [18].  

& 6$73+ '.,*+A  .,8=.8*$<$  -$(1$() , 86$.$**+3$2 3$6$.$C 
A>5A,68A +'>,86*0C 43$*$2+86 9 . G$.6,.  + .A(  (.=<+1 43$*$2+86$>, 
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A  > -,.>=?  $7,.,(@ $;=85$>5,*)  
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4FF,36+>*$86@? +8-$5@'$>)*+A +2,?B+18A = *,<$ .,8=.8$> . R)-.+2,. , 
R. U. G,./$>83+C, *).A(=  8 >,(,*+,2  4FF,36+>*$C 1$'AC86>,**$C 
(,A6,5@*$86+ $-.,(,5A,6  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A  3)3 =2,*+,  
4FF,36+>*$ +8-$5@'$>)6@ 8>$C F+*)*8$>0C, -.$+'>$(86>,**0C , *)=7*$ -
6,1*+7,83+C + 6.=($>$C -$6,*/+)50 . %62,6+2, 76$ 6)3$C -$(1$(  3 
.)882$6.,*+?  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A  $6.)H),6  6$5@3$ 
+8-$5@'$>)*+, >*=6.,**+1  .,8=.8$>  -.,(-.+A6+A , ;,'  =7,6) >5+A*+A 
2)3.$43$*$2+7,83$C 8$86)>5A?B,C, 3$6$.)A F$.2+.=,6  $8*$>*0,  
=85$>+A F=*3/+$*+.$>)*+A  1$'AC86>=?B,<$ 8=;Z,36). 

G$(1$(  G$-)(?3  T. L. [13] 3 8=B*$86+ -$*A6+A 
Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A È 86)>+6 *)  -,.>$,  2,86$ 
8-$8$;*$86@ 8=;Z,36) 3 )()-6)/++  *)  $6.)85,>$2 .0*3, . 
O$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ .)882)6.+>),68A 8 6$73+ '.,*+A  8-.$8)  + 
86.=36=.0 .0*3) , ($5+ .0*3)  -.,(-.+A6+A , ,23$86+ $6.)85,>$<$ .0*3) . 
&5,(=,6  $62,6+6@, 76$ 6)3$C -$(1$(  *,  =7+60>),6 8$86$A*+, >$'2$H*$86+ 
+8-$5@'$>)*+A >*=6.,**+1  .,8=.8$>  -.,(-.+A6+A , 76$ *,  .)83.0>),6  
8=B*$86+ 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+ . 

M$5@D)A <.=--)  )>6$.$>, $-+.)A8@ *)  6$, 76$ $8*$>*)A 7)86@ 
3$*3=.,*6*01  -.,+2=B,86>  -.,(-.+A6+A  -.$A>5A,68A 7,.,'  
>$86.,;$>)**0,  .0*3$2  6$>).0  + =85=<+, -.,(5)<)?6  .)882)6.+>)6@ 
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A  7,.,'  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ ,<$ 
-.$(=3/++ . T)3$C -$'+/++  -.+(,.H+>)?68A , > 7)86*$86+, ! . " . U>)*$>) + 
#. " . Q)61=6(+*$>, 3$6$.0C -.,(5)<),6  -$*+2)6@ -$(  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@? -.,(-.+A6+A  ,<$ 8-$8$;*$86@ -.$+'>$(+6@ 
3$*3=.,*6$8-$8$;*=?  -.$(=3/+? . 

P()7*02 , -$  *)D,2=  2*,*+? , 2$H*$ 87+6)6@ $-.,(,5,*+,  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A . -.,(86)>5,**$,  2,H(=*).$(*$C  
+885,($>)6,5@83$C $.<)*+')/+,C  Ç!>.$-,C83+C  F$.=2  -$  -.$;5,2)2  
=-.)>5,*+A È (European Management Forum Ñ EMF). E 46$2 $-.,(,5,*++  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A  .)882)6.+>),68A 3)3 ,<$ 
>$'2$H*$86+, ,<$ -$6,*/+)5 , 3$6$.0C -.+  .,)5+')/++  > ;$.@;,  8 
3$*3=.,*6)2+  -.,>.)B),68A  > 3$*3=.,*6*0,  -.,+2=B,86>) . T)3H, , 
)>6$.0  =7+60>)?6 > $-.,(,5,*++  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A  
>5+A*+, *,/,*$>01  1).)36,.+86+3  -.+  F$.2+.$>)*++  -.+>5,3)6,5@*$86+ 
6$>).)  (5A -$6.,;+6,5A , 6., . 8$/+)5@*0C F)36$. . 

#)882$6.,*+,  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A  
+835?7+6,5@*$ 8 6$73+ '.,*+A  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  6$>).)  A>5A,68A 
*,($86)6$7*02 , 6)3 3)3 46$ 6$5@3$ $(*)  +'  8$86)>5A?B+1 > 8$>$3=-*$86+ 
=8-,D*01  3$*3=.,*6*01  (,C86>+C 8=;Z,36) 1$'AC86>$>)*+A *)  .0*3,  
$6*$8+6,5@*$ 3$*3=.,*6$>. G$*A6+, Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 
-.,(-.+A6+A È -$  8>$,C 86.=36=., <$.)'($  D+.,  -$*A6+A 
Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 6$>).) È, 6)3 3)3 A>5A,68A .,'=5@6)6$2 
(3$*3=.,*6*02  -.,+2=B,86>$2 ) 4FF,36+>*$C -.$+'>$(86>,**$C , 
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F+*)*8$>$C + 2).3,6+*<$>$C (,A6,5@*$86+ -.,(-.+A6+A  > $-.,(,5,**01  
=85$>+A1. 

R,3$6$.0,  +885,($>)6,5+, > 7)86*$86+ " . U. M$*().,*3$ , -.+  
$-.,(,5,*++  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A , (,5)?6  )3/,*6  *)  (>=1 
,<$ 8$86)>5A?B+1 Ð -.$(=36$>$C + -.$+'>$(86>,**$C . %(*)3$ , > 
$-.,(,5,*+A1  *,  =76,*)  (+*)2+7*)A  8$86)>5A?B)A, 3$6$.)A ')>+8+6 3)3 
$6 >*=6.,**+1 , 6)3 + $6 >*,D*+1  F)36$.$>, >5+A?B+1 *)  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A .  

#A( +885,($>)6,5,C, -$((,.H+>)A  + .)'>+>)A  .)8D+.,**=?  
6,$.+?  9 . G$.6,.)  $ 3$*3=.,*6*01  -.,+2=B,86>)1 , .)83.0>)?6  
8=B*$86@ -$*A6+A  Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A È, (,5)A  )3/,*6  
*)  ,<$ 3$*3=.,*6*01  -.,+2=B,86>)1  + 3$*3=.,*6*$2  -$6,*/+)5, . G$( 
3$*3=.,*6*02+  -.,+2=B,86>)2+  2$H*$ .)882)6.+>)6@ 
Ç...3$*/,*6.+.$>)**0,  -.$A>5,*+A -.,>$81$(86>)  *)(  3$*3=.,*6)2+  > 
43$*$2+7,83$C, 6,1*+7,83$C + $.<)*+')/+$**$C  8F,.,  (,A6,5@*$86+ 
-.,(-.+A6+A , 3$6$.$, 2$H*$ +'2,.+6@ 43$*$2+7,83+2+ -$3)')6,5A2+  
(($-$5*+6,5@*)A -.+;05@, ;$5,,  >08$3+, .,*6);,5@*$86@, ($5A .0*3) , 
$;Z,2  -.$()H ). G$6,*/+)5  -.,(-.+A6+A  -$*+2)?6  3)3 Ç8$>$3=-*$86@ 
-$3)')6,5,C  + F)36$.$>, $-.,(,5A?B+1  ,<$ >$'2$H*$86+, 8.,(86>) , 
8-$8$;*$86+, .,8=.80 , -.$+'>$(86>,**0,  .,',.>0 , 3$6$.0,  2$<=6 ;06@ 
+8-$5@'$>)*0 > 1$'AC86>,**$C (,A6,5@*$86+È [6, 8. 107].  

#)882)6.+>)A, 3$*3=.,*6*0,  -.,+2=B,86>) , 3)3 35?7,>0,  
8+5@*0, 86$.$*0  3$2-)*++ , $62,6+2, 76$ $8*$>*$, ;$5@D+*86>$ +'  *+1 
A>5A?68A 1).)36,.+86+3)2+  -.,(-.+A6+A , 8 -$2$B@? 3$6$.01 $*$ 
')A>5A,6 $ 8,;,  *)  .0*3,  + 3$6$.0,  (,5)?6  -.,(-.+A6+,  + ,<$ -.$(=3/+?  
=*+3)5@*02+ (5A -$6.,;+6,5,C . Q$.2+.$>)*+,  + .,)5+')/+A  6)3+1 
3$*3=.,*6*01  -.,+2=B,86>  -$'>$5A,6 -.,(-.+A6+?  =8-,D*$  
3$*3=.+.$>)6@ 8 (.=<+2+  -.$+'>$(+6,5A2+  > (+*)2+7*$  .)'>+>)?B,C8A  
.0*$7*$C  8.,(, .  

R)-.+2,. , i . M. #=;+*  -$(1$(+6  3 $-.,(,5,*+?  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A  8 -$'+/++  ,<$ 8-$8$;*$86+ 
+8-$5@'$>)6@ Ç8$>$3=-*0C 3$*3=.,*6*0C  -$6,*/+)5  (5A ($86+H,*+A 
3$*3=.,*6*01  -.,+2=B,86>  > ;$.@;,  8 8$-,.*+3)2+ È. O)6,<$.+?  
Ç3$*3=.,*6*0C  -$6,*/+)5 È 8$>.,2,**0,  +885,($>)6,5+ $-.,(,5A?6  3)3 
Ç>*=6.,**+,  + >*,D*+,  3$*3=.,*6*0,  >$'2$H*$86+ F+.20 , 3$6$.0,  
-$'>$5A?6 -.,(-.+A6+?  >,86+ 4FF,36+>*=? 3$*3=.,*6*=?  ;$.@;= *)  
.0*3,  ')  87,6 F$.2+.$>)*+A  3$*3=.,*6*01  -.,+2=B,86>  *)  $8*$>, 
+8-$5@'$>)*+A 2)6,.+)5@*01 + *,2)6,.+)5@*01  .,8=.8$> È [1, 8. 121] . 

T)3+2 $;.)'$2 , 8$<5)8*$ 46$2= -$(1$(=  Ç3$*3=.,*6*0C  
-$6,*/+)5  $-.,(,5A,6  3$*3=.,*6*0,  >$'2$H*$86+, > $8*$>, 3$6$.01 
5,H)6 2)6,.+)5@*0,  + *,2)6,.+)5@*0,  .,8=.80  3)2-)*++ È, [1, 8. 121]  
.,)5+'$>)>  3$6$.0,  > $-.,(,5,**01  =85$>+A1, -.,(-.+A6+,   -.+$;.,6),6  
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8>$C86>$ 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  > 6,3=B+C 2$2,*6  >.,2,*+  + > 
($5<$8.$7*$C -,.8-,36+>, . 

R)+;$5,,  3$2-5,38*$  $-.,(,5A?6  -$*A6+, 
Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A È )>6$.0 , 3$6$.0,  .)882)6.+>)?6  
A>5,*+, 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  *)  $8*$>, +*6,<.+.$>)**$<$  -$(1$() , 
$;Z,(+*AA .)'*0,  6$73+ '.,*+A  *)  -.$;5,2= , 8 /,5@? *)+;$5,,  -$5*$<$ 
.)83.06+A 8=B*$86+ ()**$C  3)6,<$.++. 

T)3 i . h . !5,*,>) , .)882)6.+>),6  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 
-.,(-.+A6+A  3)3 8$>$3=-*$86@ 8>$C86> + 1).)36,.+86+3  >8,1 ;+'*,8 -
-.$/,88$>  -.,(-.+A6+A , 3$6$.0,  -$'>$5A?6 $;,8-,7+6@ ,2=  
4FF,36+>*$86@ F=*3/+$*+.$>)*+A   8 =7,6$2 +'2,*,*+C  F)36$.$> 
>*,D*,C  + >*=6.,**,C  8.,(0 . %(*)3$ , > $-.,(,5,*++  *,  $62,7,*)  
$6*$8+6,5@*$86@ ()**$<$  A>5,*+A + >.,2,**$C  -,.+$( .  

G$ 2*,*+?  G. i . M,5,*@3$<$, 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 
-.,(-.+A6+A  46$ $;$;B)?B+C  -$3)')6,5@ 4FF,36+>*$86+ >8,C 
(,A6,5@*$86+ 8=;Z,36) 1$'AC86>$>)*+A, + 3 +885,($>)*+?  3$6$.$<$ *=H*$  
-$(1$(+6@ 3$2-5,38*$  8 =7,6$2 >8,1 F)36$.$> + 2,1)*+'2$> . N)**$,  
$-.,(,5,*+,  -.,(86)>5,*$  > $;B,2  >+(,  ;,'  3$*3.,6+')/++  8$86)>5A?B+1 
3)6,<$.++ 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@. 

G.,(86)>5A,68A *)+;$5,,  -$5*02  $-.,(,5,*+, , 3$6$.$, 
-.,(86)>5,*$  G5$6+/+*$C T.9 . E *,2  =7+60>),68A $8*$>*0,  
8$86)>5A?B+, -$*A6+A Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A È Ð 
$6*$8+6,5@*$86@ 3)6,<$.++, (+*)2+7,83+C 1).)36,. , 3$*3=.,*6*0C  
-$6,*/+)5 , 3)3 $8*$>) 3$*3=.,*6*01  >$'2$H*$86,C, $.+,*6)/+A  *)  
3$*3.,6*0C  .0*$3 .  

T)3+2 $;.)'$2 , -.$>,(,**$,  +885,($>)*+,  -$'>$5A,6 =6>,.H()6@, 
76$ 3)6,<$.+A Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A È 1).)36,.+'=,68A  
85,(=?B+2+  8>$C86>)2+, .+8 1. 

E#.(20#-,%.(2#%  $'*)7),6 , 76$ 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 
-.,(-.+A6+A  >$'*+3),6  6$5@3$ > .,'=5@6)6, 8.)>*,*++  ,<$ -$3)')6,5,C  8 
-$3)')6,5A2+  .,)5@*01 3$*3=.,*6$>, 3$6$.0,  -.$+'>$(A6  )*)5$<+7*=?  
-.$(=3/+?  +5+ 6$>).0 -')2,*+6,5+  *)  $(*$2  3$*3=.,*6*$2  -$5, . 

E>;2,(+,-..(2#%  $'*)7),6 , 76$ 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 
-.,(-.+A6+A  $-.,(,5A,68A  > <.)*+/)1  $-.,(,5,**$<$  .0*3)  + ')>+8+6 $6 
=85$>+C + -$>,(,*+A  ,,  3$*3=.,*6$> > $6*$D,*++  $6(,5@*$C 6$>).*$C 
<.=--0 . T)3 -.,(-.+A6+,  2$H,6 ;06@ 3$*3=.,*6$8-$8$;*02  *)  $(*$2  
.0*3,  (8,<2,*6,  .0*3) ) + *,  3$*3=.,*6$8-$8$;*$  *)  (.=<$2 . 

F0.$90<.(2#% Ð -$*A6+, 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  $<.)*+7,*$  >$ 
>.,2,*+ ; -.,(-.+A6+,  2$H,6 ;06@ 3$*3=.,*6$8-$8$;*$  > $(*$2  -,.+$(,  + 
=6.)6+6@ 46+ -$'+/++  > (.=<$2  -,.+$(, . &=;Z,36+>*0,  $/,*3+  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  $6.)H)?6  $;Z,36+>*=?  8+6=)/+?  *)  
$-.,(,5,**0C  2$2,*6  >.,2,*+ . 
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#+8=*$3 1 Ð &>$C86>) 3)6,<$.++ Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A È 
(#)'.);$6)*$  )>6$.$2) 

 
E>G-5#0+.(2#% $'*)7),6 , 76$ 46$ +22)*,*6*$  -.+8=B,,  

43$*$2+7,83$2= 8=;Z,36= 8>$C86>$, -$'>$5A?B,,  ,2=  .)'>+>)6@8A > 
=85$>+A1 .0*$7*$C  43$*$2+3+. 

H/-)9-#.(2#%  Ð -.,(-$5)<),68A  >0(,5,*+,  8$>$3=-*$86+ 
-).)2,6.$> , 3$6$.0,  F$.2+.=?6  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A : 
>08$3$, 3)7,86>$ -.$(=3/++  -.+  3$*3=.,*6$8-$8$;*01  (($86=-*01 ) 
/,*)1 , 8$>.,2,**$,  $;$.=($>)*+,  + 6,1*$5$<++, >08$3)A 3>)5+F+3)/+A + 
2$6+>)/+A 3)(.$> , -$'+6+>*0C +2+(H  -.$(=3/++  + ;.,*(  -.,(-.+A6+A , 
.)'>+60,  2).3,6+*<$>0,  3$22=*+3)/++  + 3)*)50  -.$(>+H,*+A ; 
F+*)*8$>0,  >$'2$H*$86+ + -.$7,, . 

!#/0>;#0+.(2#%  $'*)7),6  >0(,5,*+,  =*+3)5@*$C 
1).)36,.+86+3+ , 3$6$.)A > -,.>=?  $7,.,(@ + F$.2+.=,6  3$*3=.,*6*$,  
-.,+2=B,86>$  (-.,+2=B,86>) ) -.,(-.+A6+A  (=*+3)5@*)A -.$(=3/+A , 
($-$5*+6,5@*0C 8-,36.  =85=<, +**$>)/+$**)A  6,1*$5$<+A -.$+'>$(86>)  + 
-.$(>+H,*+A  + -.$7,, ). 

"02#-9.(2#%  -.,(-$5)<),6  *,-.,.0>*0C  2$*+6$.+*< >8,C 
8$>$3=-*$86+ >')+2$8>A')**01  -).)2,6.$>  + =85$>+C, 3$6$.0,  
F$.2+.=?6  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A .  
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T)3H, , *,$;1$(+2$  $62,6+6@, 76$ -.+  $/,*3, , -.$<*$'+.$>)*++  + 
=-.)>5,*++  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@? -.,(-.+A6+A  *,$;1$(+2$  =7+60>)6@ 
>5+A*+, 8$>$3=-*$86+ >8,1 >*,D*+1  + >*=6.,**+1  F)36$.$> *)  
F=*3/+$*+.$>)*+,  8=;Z,36) 1$'AC86>$>)*+A, -$83$5@3= +'2,*,*+,  
=85$>+C F=*3/+$*+.$>)*+A  -.+>$(+6  3 +'2,*,*+?  =.$>*A 
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A .  O)6,<$.+A Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 
-.,(-.+A6+A È 85$H*) + (+)5,36+7*)  -$  8>$,C 86.=36=.,. R)  $8*$>)*++ 
-.$>,(,**$<$  *)2+  )*)5+')  8=B,86>=?B+1 $-.,(,5,*+C  >0(,5,*0  
*,3$6$.0,  -.+8=B+,  ,C $8$;,**$86+ : 

1) !(+*86>$  $6*$8+6,5@*$C + );8$5?6*$C 8$86)>5A?B+1. 
E-$5*,  $7,>+(*$ , 76$ 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ ($5H*)  ;06@ 

$-.,(,5,*)  6$5@3$ $6*$8+6,5@*$ -.,(-.+A6+C  Ð  *)  3$*3.,6*$2  .0*3, . 
%(*)3$  > =85$>+A1 *,$-.,(,5,**$86+  >8, ;$5@D,, '*)7,*+,  -.+$;.,6),6  
);8$5?6*)A  8$86)>5A?B)A 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A , 6)3 3)3 
$6*$8+6,5@*)A -$'>$5A,6 $/,*+6@ (+*)2+3=  ,<$ -$5$H,*+A 8.,(+  
3$*3=.,*6$>, 76$ 2$H,6 ;06@ >0'>)*$  +'2,*,*+A2+ , 3)3 8)2$<$ 
-.,(-.+A6+A , 6)3 + ,<$ >*,D*+2+  F)36$.)2+ . ";8$5?6*)A  H,  
8$86)>5A?B)A -$3)'0>),6  Ð *)83$5@3$ -.,(-.+A6+,  =8-,D*$  ($86+<),6 
-5)*+.=,20,  -$3)')6,5+  -$  8$;86>,**02  1).)36,.+86+3)2 . 

2) !(+*86>$  >*=6.,**,C  + >*,D*,C  8$86)>5A?B+1. 
N5A $/,*3+  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A  *,$;1$(+2$  

.)882)6.+>)6@ > 8$>$3=-*$86+ >5+A*+, >*=6.,**+1  + >*,D*+1  
3$*3=.,*6*01  >$'2$H*$86,C F+.20 .  E*=6.,**+,  3$*3=.,*6*0,  
>$'2$H*$86+ $-.,(,5A?68A  =.$>*,2  2)6,.+)5@*01 + *,2)6,.+)5@*01  
.,8=.8$>  -.,(-.+A6+A , 3$6$.0,  2$<=6 ;06@ .,)5+'$>)*0  +5+ *,  
.,)5+'$>)*0  >$ >*,D*+1  =85$>+A1 1$'AC86>$>)*+A. O >*,D*+2  
3$*3=.,*6*02  >$'2$H*$86A2 -.,(-.+A6+A  2$H*$ $6*,86+ .0*$7*0,  
>$'2$H*$86+, 3$6$.0,  8-$8$;86>=?6 .,)5+')/++  3$*3=.,*6*01  
-.,+2=B,86>  3$2-)*++  > .0*$7*01  =85$>+A1 (=>,5+7,*+,  ($5+ .0*3) , 
>01$( *)  *$>0,  .0*3+ , *)5$<$>0, 5@<$60, ($6)/++  + -.$7,, ). 

3) !(+*86>$  ($5<$8.$7*$<$ + 3.)63$8.$7*$<$ )8-,36$>. 
R,82$6.A *)  6$, 76$ 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 3)3 8>$C86>$ 

-.,(-.+A6+A  =86)*)>5+>),68A *)  6,3=B+C 2$2,*6  >.,2,*+ , -.+  ,,  
$-.,(,5,*++  =7+60>),68A *)5+7+,  = -.,(-.+A6+A  -.,(-$805$3  
8$1.)*,*+A  8-$8$;*$86+ ;06@ 3$*3=.,*6$8-$8$;*02  + > 86.)6,<+7,83$C 
-,.8-,36+>, . 

4) !(+*86>$  .,)5@*$<$ + -$6,*/+)5@*$<$ )8-,36$>. 
G.$A>5,*+,  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A  > .,)5@*0C 

2$2,*6  >.,2,*+  -.,(-$5)<),6  *)5+7+,  = *,<$ >$'2$H*$86+ -$  
=3.,-5,*+?  8>$,<$ -$5$H,*+A *)  .0*3,  + *).)B+>)*+?  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  > ;=(=B,2 . %;)  )8-,36)  > .)>*$C  86,-,*+  >)H*0  
-.+  $/,*3,  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A , 6)3 3)3 $-.,(,5A?6  ,,  
6,3=B+C =.$>,*@ + -,.8-,36+>0  .)'>+6+A > ;=(=B,2 . 
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5) !(+*86>$  1).)36,.+86+3  -.$(=3/++  + (,A6,5@*$86+. 
O)6,<$.++ Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A È + 

Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 6$>).) È 8$$6*$8A68A 2,H(=  8$;$C 3)3 /,5$,  + 
7)86*$,. E,8@ -.$/,88  1$'AC86>,**$C (,A6,5@*$86+ -.,(-.+A6+A  2$H*$ 
1).)36,.+'$>)6@ 7,.,'  1).)36,.+86+3= -.$(=3/++  -.,(-.+A6+A  + 7,.,'  
1).)36,.+86+3= $.<)*+')/++  (,A6,5@*$86+ -.,(-.+A6+A . G.,(-.+A6+,  *,  
2$H,6 ;06@ 3$*3=.,*6$8-$8$;*$ , ,85+ ,<$ -.$(=3/+A  *,  -$5@'=,68A 
8-.$8$2  = -$6.,;+6,5,C  + *,  -.,>$81$(+6  6$>).0  3$*3=.,*6$> 3)3 -$  
86,-,*+  8$$6>,686>+A 3$*3.,6*$C $;B,86>,**$C  -$6.,;*$86+ , 6)3 + -$  
')6.)6)2  *)  ,,  =($>5,6>$.,*+, . E2,86,  8 6,2  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ 
-.$(=3/++  *,  -.$A>5A,68A, ,85+ -.,(-.+A6+,  *,  +8-$5@'=,6 4FF,36+>*0,  
+*86.=2,*60  -$  ,,  -.$(>+H,*+?  + ')>$,>)*+?  3$*3=.,*6*$C  -$'+/++  *)  
.0*3, . 

U6)3, +81$(A +'  >0D,  -,.,7+85,**01  $8$;,**$86,C  + 8>$C86>, 
1).)36,.+86+3)  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A  -.,(86)>5A,68A 
3$2-5,38*$C, 2$H*$ ()H,  ')35?7+6@, *)+;$5,,  3$2-5,38*$C +'  >8,1 
>$'2$H*01  F+*)*8$>$-43$*$2+7,83+1 1).)36,.+86+3  -.,(-.+A6+A .  

R)  $8*$>, -.$>,(,**$<$  >0D,  )*)5+')  8F$.2=5+.=,2  )>6$.83$, 
$-.,(,5,*+,  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A .  

 O$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A  Ð 46$ 8-$8$;*$86@ 
+8-$5@'$>)*+A 8$>$3=-*$86+ -$6,*/+)5$>  (5A (,C86>,**$<$ -.+2,*,*+A  
F)36$.$> -.$+'>$(86>) , >$'2$H*$86@ -.+2,*,*+A  8$>$3=-*$86+ 
)()-6)/+$**01  + 6.)*8F$.2)/+$**01  8-$8$;*$86,C, (5A ($86+H,*+A 
=86$C7+>01 3$*3=.,*6*01  -.,+2=B,86>  *)  >0;.)**01  8,<2,*6)1  .0*3) , 
3$6$.)A $;,8-,7+6  4FF,36+>*$86@ F=*3/+$*+.$>)*+A  + .)'>+6+A 
-.,(-.+A6+A  > 8.,(*, - + ($5<$8.$7*$2 -,.+$(, . 

 
!:"($: . 
E .,'=5@6)6, )*)5+')  8$;.)**$<$  2)6,.+)5)  ;05+  >0A>5,*0 

-.,+2=B,86>)  + *,($86)63+ 8=B,86>=?B+1 $-.,(,5,*+C  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A , >0A>5,*0 8>$C86>) + $8$;,**$86+  
3)6,<$.++ Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A È, >0(,5,*0  8>$C86>) 
3)6,<$.++ Ç3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A È. &F$.2=5+.$>)*$  
)>6$.83$, $-.,(,5,*+,  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,(-.+A6+A . 

E 8F$.2=5+.$>)**$2  $-.,(,5,*++  )3/,*6  (,5),68A  *)  85,(=?B+,  
)8-,360  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  $.<)*+')/++ : 

1) 3$*3=.,*6*$,  -.,+2=B,86>$  .)882)6.+>),68A > 
=*+>,.8)5@*$C F$.2, , 3$6$.)A $1>)60>),6 >8, 2*$<$$;.)'+,  ,<$ 
3$*3=.,*6*01  -.$A>5,*+C; 

2) $-.,(,5A,68A  3)3 3$*3=.,*6*$,  (,C86>+, -$  +8-$5@'$>)*+? 
-$6,*/+)5) , 3$6$.$, +2,,6  $.<)*+')/+$**=?  -.+.$(= , 8$$6>,686>,**$ 
$-.,(,5A,68A  =-.)>5,*7,83+2+  F)36$.)2+ ; 
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3) ($86+H,*+,  =86$C7+>$<$ 3$*3=.,*6*$<$  -.,+2=B,86>)  
$-.,(,5A,68A  8-$8$;*$86A2+ -.,(-.+A6+A ; 

4) ($86+H,*+,  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  -.,($-.,(,5,*$  =.$>*,2  
.)'>+6+A $.<)*+')/+$**01  8-$8$;*$86,C -.,(-.+A6+A ; 

5) +*6,<.)/+?  + .,3$*F+<=.)/+?  8>$+1 -$6,*/+)5$>  + 
8-$8$;*$86,C (5A +8-$5@'$>)*+A >$'2$H*$86,C, 8$'()>),201  ;086.$  
2,*A?B,C8A  8.,($C . 

6) 3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@ -.,(-.+A6+A  $;=85$>5,*)  
($86+H,*+,2  =86$C7+>$<$ 3$*3=.,*6*$<$  -.,+2=B,86>) , > $8*$>, 
3$6$.$<$ 5,H+6 4FF,36+>*$, +8-$5@'$>)*+, 3$*3=.,*6*$<$  -$6,*/+)5) . 

E0-$5*,**0,  +885,($>)*+A  A>5A?68A -.,(-$8053$C  (5A 
()5@*,CD,C .)'.);$63+  2,6$(+7,83$<$ +*86.=2,*6).+A  $/,*3+  
3$*3=.,*6$8-$8$;*$86+  + 2$(,5+  =-.)>5,*+A  3$*3=.,*6$8-$8$;*$86@? 
-.,(-.+A6+A . 
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