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1
Обзор состояния экономики и уровня 
промышленного развития стран АСЕАН
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Десять стран-участниц АСЕАН образуют один из наиболее крупных и успешно развивающихся 
экономических блоков. Здесь проживает 677 млн человек – более 8% населения мира. Суммарный 
ВВП стран АСЕАН оценивается по состоянию на 2024 год в 12,3 трлн долл. (по паритетам 
покупательной способности валют), что составляет 6,2% мирового ВВП. Для сравнения: ВВП России 
в 2024 году – 6,9 трлн долл., или 3,5% от мирового. Примерно такая же доля приходилась на страны 
АСЕАН еще в 1990 году – 3,4%.

Сегодня экономики АСЕАН демонстрируют высокие по мировым меркам макроэкономические 
показатели и устойчивый экономический рост. С 2010 года среднегодовой прирост ВВП (по 
паритетам покупательной способности валют, в постоянных ценах) в среднем по десяти странам 
Ассоциации составил 4,3%. По этому показателю они опережают США, страны ЕС, Японию, но 
уступают Китаю и Индии. Значительная и быстро растущая численность населения, наполовину 
состоящего из лиц моложе 30 лет, – считающаяся сильной стороной экономик АСЕАН – в то же 
время обусловливает более скромные результаты экономического роста в пересчете на душу 
населения. Так, средневзвешенный по странам АСЕАН размер подушевого ВВП (по паритетам 
покупательной способности валют) оценивается в 2024 году на уровне 17,6 тыс. долл., что 
составляет лишь 21% от аналогичного показателя по США, 28% – ЕС, 37% – России и 65% – Китая.

Тем не менее, такие крупные и густонаселенные страны АСЕАН, как Индонезия, Малайзия и 
Таиланд сегодня входят в число стран с уровнем подушевого национального дохода выше среднего 
(upper middle income economies) по классификации Всемирного банка. К ним вплотную 
приближается Вьетнам, который, наряду с Филиппинами, Камбоджей, Лаосом и Мьянмой, пока 
относится к странам с доходом ниже среднего (lower middle income economies). Сингапур и Бруней 
уже давно вошли в группу стран с высоким уровнем дохода (high income economies).
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Факторы развития АПК

СТРАНОВАЯ СТРУКТУРА ДОБАВЛЕННОЙ СТОИМОСТИ В СЕЛЬСКОМ ХОЗЯЙСТВЕ АСЕАН, 2023Основные показатели, характеризующие экономический потенциал стран-участниц АСЕАН по состоянию на 2023 год

Площадь,
кв.км

Численность
населения
тыс. чел

ВВП
(по обм. 

курсам  валют),
млд долл. 

США

ВВП
 (по ППС
валют),

млрд долл.

ВВП 
на душу

населения 
(по обм. 

курсам  валют)
тыс. долл.

США 

ВВП 
на душу

населения 
(по ППС
 валют),

тыс. долл. 

Уровень
безработицы,

%
Инфляция,

%

5 765
331 344

1 892 410
181 035
236 800
330 411
676 577

734
497 407
300 000

451
100 309
278 696
17 092
7 546

33 380
56 243
5 918

65 084
111 912

15,1
429,5

1 371,1
42,0
14,2

396,3
64,4

501,3
514,9
437,2

39,0
1 508,7
4 334,7

129,5
71,2

1 279,2
322,3
850,9

1 686,4
1 262,2

33,5
4,3
4,9
2,5
1,9

11,9
1,1

84,7
7,4
3,9

85,0
15,0
15,4
7,4
9,3

36,4
6,0

143,8
23,5
11,0

5,2
2,3
5,3
1,0
2,4
3,4
2,5
2,7
1,0
4,6

0,4
3,3
3,6
2,1

31,2
2,5

22,0
4,8
1,2
6,0

Бруней
Вьетнам
Индонезия
Камбоджа
Лаос
Малайзия
Мьянма
Сингапур
Таиланд
Филиппины

Источник: ASEAN Statistics Web Portal; World Bank, World Development Indicators.
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Путь к успешной реализации догоняющего развития на пространстве региона Юго-Восточной 
Азии был непростым. Страны-основатели АСЕАН имели разное колониальное наследие, были 
вовлечены в длительные территориальные споры, а в субрегионе Индокитая десятилетиями 
продолжались кровопролитные военные конфликты. Между «старыми» (Индонезия, Малайзия, 
Сингапур, Таиланд, Филиппины) и «новыми» (Вьетнам, Камбоджа, Лаос, Мьянма) членами АСЕАН 
долгое время проходила идеологическая граница: первые ориентировались на принципы рыночной 
экономики и в основном японскую высокоскоростную модель развития, вторые – на построение 
собственных моделей социализма с опорой на централизованно планируемую, 
государственно-распределительную экономику.

Пять стран, объединившихся в 1967 году в составе АСЕАН, уже к началу 1990-х годов достигли 
впечатляющих успехов в модернизации своих экономик. Будучи неотъемлемой частью того, что 
Всемирный банк назвал «Восточноазиатским экономическим чудом», они стали известны как 
«новые индустриальные страны» Азии. Они практиковали прагматичное сочетание 
импортзамещающей и экспорториентированной индустриализации при активном государственном 
регулировании, которое, в частности, выразилось в получившем широкое распространение 
индикативном планировании.

Процессы индустриализации и сервисизации экономик первых членов АСЕАН обусловили 
существенные изменения в структуре валового производства: до начала-середины 2000-х годов 
удельный вес создаваемой добавленной стоимости в основном перераспределялся от 
сельскохозяйственного сектора в пользу обрабатывающей промышленности, а затем – от 
обрабатывающей промышленности в сферу услуг. Так, доля обрабатывающей промышленности в 
ВВП повысилась в 1965-2002 годах в Индонезии с 10% до 25%, в Малайзии с 12% до 31%, в 
Таиланде с 16% до 34%, а затем стала сокращаться – до 19% в Индонезии, 23% в Малайзии и 25% 
в Таиланде к 2023 году. В то же время удельный вес сельскохозяйственного сектора сократился в 
1965-2002 годах в ВВП Индонезии с 45% до 18%, в Малайзии с 29% до 9%, в Таиланде с 26% до 
9%. К 2023 году сфера услуг стала генерировать более половины ВВП Малайзии и Таиланда – 
соответственно, 53% и 58%) и 43% ВВП Индонезии.
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Эволюция структуры валовой добавленной стоимости отдельных стран-участниц АСЕАН в разрезе основных секторов экономики, в % от ВВП

Обрабатывающая промышленность
Сфера услуг

Сельское хозяйство
Прочая промышленность

Индонезия

1965 2002 2023

1965 2002 2023

1965 2002 2023

1965 2002 2023

Малайзия

Таиланд

Вьетнам

31,4

4,2
8,4

56,0

43,8
28,8

18,0 9,5

45,2
31,9

8,7
14,2

38,6
38,7

10,4 12,3

38,5
23,0

17,9 20,6

48,0

9,4

8,8

33,9 58,4

8,6

8,0

25,0

42,3

11,9

13,4

24,2

43,6

9,0

16,8

30,6

38,1
17,5

25,0

19,5

42,9
12,5

18,7

21,5

53,4

7,8

23,0

14,7
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В странах Индокитая (не включая Таиланд) рыночные реформы, запустившие модернизацию и 
рост экономики, начались во второй половине 1980-х годов. Во Вьетнаме в 1986 году был 
инициирован комплекс преобразований по обновлению экономики («Дой Мой»), в Лаосе – введен 
«Новый экономический механизм», предполагавшие постепенное дерегулирование экономики, 
перевод на частнопредпринимательскую основу государственных предприятий, введение единого 
реалистичного курса национальной валюты, либерализацию внешнеторгового и инвестиционного 
режима, обеспечение финансовой дисциплины. Во второй половине 1980-х годов проводилась 
выборочная либерализация экономики в Мьянме. В Камбодже аналогичные экономические 
преобразования стартовали позже – в 1993 году, после проведения всеобщих выборов при 
содействии ООН.

Новые страны-участницы АСЕАН встали на путь трансформации своих экономик позже, чем 
страны-основатели Ассоциации, но некоторые из них двигаются по этому пути быстрее. 
Например, в ВВП Вьетнама доля сельского хозяйства сократилась с 39% в 1990 году до 23% в 
2002 году и 12% в 2023 году. Доля обрабатывающей промышленности увеличилась в те же 
периоды с 12% до 21% и 24%.

Более масштабная трансформация произошла в структуре занятости, состоявшая в 
перемещении рабочей силы из сельского хозяйства в более производительные отрасли – 
обрабатывающую промышленность и сферу услуг. Удельный вес занятых в аграрном секторе 
понизился в период 1965-2023 годов с 71% до 29% в Индонезии, с 59% до 10% в Малайзии, 58% 
до 22% на Филиппинах и 82% до 30% в Таиланде. Основным работодателем стала сфера услуг, в 
которой в Индонезии по состоянию на 2023 год занято 49% рабочей силы, в Малайзии – 62%, на 
Филиппинах – 59%, в Таиланде – 48%. При этом в Мьянме в 2023 году в аграрном секторе еще 
занято 45%, а в Лаосе – 70% работающего населения.

В структуре производства обрабатывающих отраслей промышленности в АСЕАН наблюдается 
следующая специализация. Сингапур, Малайзия и Вьетнам сделали ставку на электронную 
промышленность, включая производство компьютеров, электронных компонентов, приборов, 
контрольно-измерительной аппаратуры и оптических изделий.
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Структура валовой добавленной стоимости по отдельным видам экономической деятельности (отраслям) обрабатывающей промышленности отдельных стран-участниц АСЕАН

Производство пищевых продуктов, напитков и табачных изделий
Производство текстильных изделий, одежды, кожи, изделий из кожи
Обработка древесины и производство изделий из дерева, кроме мебели
Производство бумаги и бумажных изделий
Деятельность полиграфическаяи копирование носителей информации
Производство кокса и нефтеппродуктов
Производство химических веществ и химических продуктов
Производство лекарственных средстви материалов применяемых в медицинскихцеляхи  и ветеринарии Производство резиновых и пластмассовых изделий 
Производство прочейнеметаллической минеральной продукции
Производство металлургическое
Производство готовых металлических изделий (кроме машин и оборудования) 
Производство компьютеров, электронной и оптических изделий 
Производство электрического оборудования 
Производство машин и оборудования, не включенных в другие группировки 
Производство автотранспортных средств,прицепов и полуприцепов
Производство прочих транспортных средств и оборудования

59,0
2,3
0,6
0,7
0,9
3,6
11,1
1,0

0,9
2,0
1,6
0,7

9,1
1,4
1,2
1,43

...

17,5
3,1
1,1
2,3
0,6
14,8
7,5
0,6

8,7
3,7
6,1
4,8

8,6
3,0
3,7
9,4
0,5

13,6
1,6
2,0
1,6
1,1
13,1
9,52

...

6,4
2,9
3,0
4,8

25,7
2,5
2,6
7,23

...

38,9
6,5
2,1
3,61

...
10,3
9,42

...

2,2
2,5
5,0
2,2

1,8
4,4
1,4
8,03

...

11,5
14,5
2,4
2,0
0,7
4,2
4,1
0,8

4,6
4,3
6,3
5,2

22,6
4,4
1,4
2,8
1,8

Вьетнам
2022

Добавленная стоимость отраслей обрабатывающей промышленности, 2023 год, млрд долл. США
Структура валовой добавленнойстоимости по видам экономическойдеятельности обрабатывающей промышленности, в % к итогу

Индонезия
2023

Малайзия
2024

Сингапур
2022

Таиланд
2021

Филиппины
2024
70,9128,985,892,0256,0104,9

3,4
0,1
0,1
0,2
0,4
5,4
10,4
6,5

0,7
0,3
0,2
1,9

49,9
0,8
10,4
0,3
4,5
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В Сингапуре на эту отрасль приходится 50% всей добавленной стоимости, созданной в 
обрабатывающей промышленности, в Малайзии – 26%, во Вьетнаме – 23%. В Индонезии, Таиланде, 
Филиппинах, Лаосе и Мьянме преобладает производство пищевых продуктов, напитков и табачных 
изделий, что отражает либо значительный объем внутреннего рынка этих товаров, либо тесную 
связь с еще значительным по размерам аграрным сектором. Доля этой отрасли в добавленной 
стоимости обрабатывающей промышленности составляет 39% в Индонезии, 17% в Таиланде, 59% 
на Филиппинах, до 40% в Лаосе и до 30% в Мьянме. В Камбодже доминируют отрасли легкой 
промышленности (производство текстильных тканей, одежды, обуви – 75%), в Брунее – 
производство нефтепродуктов (90%). Наиболее диверсифицированной является обрабатывающая 
промышленность Таиланда: помимо продовольственной индустрии, 15% создаваемой добавленной 
стоимости приходится на производство нефтепродуктов, по 9% – на производство автомобилей, 
пластмассовых и резиновых изделий, компьютеров и прочей продукции электронной 
промышленности.

Будучи составной частью «Азиатской фабрики», страны АСЕАН эффективно используют 
сложившиеся конкурентные преимущества и достигают лидерства в производстве отдельных товаров.

Так, Сингапур специализируется на передовых производственных технологиях, включая 
робототехнику, биотехнологии и точное машиностроение. Страна является региональным центром 
НИОКР и инноваций, стимулируя переход региона к «Индустрии 4.0».

Малайзия зарекомендовала себя как крупный игрок в сфере высокотехнологичного 
производства, особенно в сфере полупроводников и электроники. Развитая инфраструктура 
страны, благоприятная деловая среда и квалифицированная рабочая сила делают ее ключевым 
звеном в глобальных цепочках отдельных технологически емких производств.

Вьетнам
2022

Индонезия
2023

Малайзия
2024

Сингапур
2022

Таиланд
2021

Филиппины
2024

Производство мебели 
Производство прочих готовых изделий 
Ремонт и монтаж машин и оборудования
Все отрасли обрабатывающей промышленности

0,5
1,84

..

100

0,7
2,8
0,7
100

0,2
4,1
0,2
100

1,2
1,24

..

100

1,1
0,6
0,0
100

3,5
2,2
0,7
100

Примечания: 1 – включая полиграфическую деятельность; 2 – включая производство лекарственных средств и материалов, 
применяемых в медицинских целях и ветеринарии; 3 – включая производство прочих транспортных средств и 
оборудования; 4 – включая ремонт и монтаж машин и оборудования.

Источники: национальные статистические ведомства стран АСЕАН, UNIDO Statistics Portal.
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Индонезия, крупнейшая экономика Юго-Восточной Азии, является лидером в области 
автомобилестроения и текстильного производства. Правительственная инициатива «К Индонезии 
4.0» направлена на позиционирование страны как глобального центра автомобилестроения, 
особенно в сфере электромобилей. В Индонезии также имеется обширный и хорошо развитый 
сегмент производств, основанных на использовании природных ресурсов, включая производство 
пальмового масла, нефтепродуктов и металлургию.

Филиппины известны сборкой электроники и судостроением. Эти отрасли промышленности 
пользуются мощной государственной поддержкой, а благодаря росту иностранных инвестиций 
страна усиливает свою роль в таких секторах, как аэрокосмическая промышленность и 
производство медицинских приборов.

Вьетнам стал мировым центром производства электроники, во многом благодаря инвестициям 
таких технологических гигантов, как Samsung, Intel и Foxconn. Страна также является крупным 
игроком в текстильной и швейной промышленности, входя в число крупнейших мировых 
экспортеров товаров легкой промышленности. Правительство предпринимает стратегические шаги 
по повышению квалификации рабочей силы, чтобы подготовить ее к использованию передовых 
производственных технологий.
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Важным фактором ускорения экономического роста на пространстве АСЕАН стала опора на 
экспорториентированную модель индустриализации. Ее конкретными результатами стали высокие на 
общем фоне как развитых, так и развивающихся стран темпы увеличения объемов экспорта, 
стремительная трансформация его структуры. Такие масштабные структурные сдвиги за сравнительно 
небольшой временной промежуток стали возможны во многом благодаря целенаправленной 
государственной политике по формированию современных высокотехнологичных сегментов 
обрабатывающей промышленности, привлечению экспорториентированных инвестиций, созданию 
специальных условий для деятельности иностранных ТНК (технопарки, экспортно-производственные 
зоны, пакеты налоговых льгот и т.д.), иногда – адресной работе с крупнейшими американскими и 
японскими ТНК.

Пик экспортной активности стран АСЕАН пришелся на 1990-е годы: среднегодовой темп прироста 
стоимостного объема экспорта товаров в этот период в большинстве из них исчислялся двузначными 
числами – от 12% в Малайзии до 25% в Камбодже. В Индонезии, Сингапуре и Таиланде он оказался 
немного ниже 10% и только в Брунее едва превысил нулевую отметку. Финансово-экономические 
кризисы 1997-1998 и 2008-2009 годов несколько охладили экономику «старых» членов АСЕАН: с 2010 
года темп прироста их экспорта в среднем не превышал 4% в год. Высокую динамику экспорта 
сохранили только «новые» члены АСЕАН: Вьетнам (15% в среднем в год в 2010-2020 гг.), Лаос (12%), 
Камбоджа (11%), Мьянма (8%).

Поскольку экспорт стран АСЕАН увеличивался опережающими темпами по отношению к 
среднемировому уровню, заметно увеличилась их доля в совокупном мировом экспорте: с 2% в 1970 
году до 6,7% в 2000 и 7,6% в 2023 году.
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ИНДЕКС ФИЗИЧЕСКОГО ОБЪЕМА ЭКСПОРТА СТРАН АСЕАН В 2015-2023 ГОДАХ (2015 = 100)

ИНДЕКС ФИЗИЧЕСКОГО ОБЪЕМА ИМПОРТА СТРАН АСЕАН В 2015-2023 ГОДАХ (2015 = 100)

Источники: World Bank, World Development Indicators.
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Результатом быстрой модернизации экономик первых пяти членов АСЕАН стали коренные сдвиги в 
товарной структуре их экспорта. Не считая Сингапура, к моменту основания Ассоциации в 1967 году все 
они были экспортерами преимущественно сельскохозяйственных сырьевых и продовольственных 
товаров – на них приходилось от 52% в Индонезии до 79% на Филиппинах, в то время как готовые 
изделия (продукция обрабатывающей промышленности, кроме продовольствия, топлива и продукции 
металлургии) занимали в совокупном экспорте лишь от 2% (Индонезия) до 6% (Филиппины). В 
Сингапуре в силу ограниченности, или, точнее сказать, отсутствия природных ресурсов и исторически 
сложившегося преобладания обрабатывающего и торгово-обслуживающего секторов соотношение 
упомянутых групп товаров в экспорте было изначально иным: 24% составляли готовые товары, однако 
сельскохозяйственное сырье и продовольствие представляло все еще немалую часть экспорта – 48%, 
что отражает традиционное положение Сингапура как реэкспортера товаров из соседних стран АСЕАН, 
прежде всего Малайзии.

Уже к 1993 году соотношение основных групп товаров в экспорте стало качественно другим: 
готовые изделия – от 52% в Индонезии до 71% в Таиланде и 78% в Сингапуре сельскохозяйственное 
сырье и продовольствие – от 15% в Индонезии до 26% в Таиланде и лишь 6% в Сингапуре. Доля 
готовой продукции в экспорте достигла максимум на рубеже 1990-2000 годов, после чего 
стабилизировалась или незначительно снизилась – до 74% в Сингапуре, 68% в Малайзии, 73% в 
Таиланде, 45% в Индонезии в 2023 году.

В Брунее экспорт практически целиком состоит из углеводородного сырья, однако и там доля 
готовых товаров увеличилась с 1-2 % в 1967 и 1980 годах до 12% в 2003 и 22% в 2023 году. Помимо 
Брунея еще три страны АСЕАН – Индонезия, Малайзия и Вьетнам – являлись нетто-экспортерами 
углеводородов, удельный вес которых в их экспорте колебался примерно в интервале 10-70%.

К 2023 году индустриальной зрелости экспорта достиг Вьетнам: на готовую обработанную 
продукцию там приходились 85%. В Камбодже тот же показатель еще в 2000 году составлял рекордные 
по меркам АСЕАН 96%, а к 2023 году снизился до 84%. В Лаосе и Мьянме к 2023 году, наоборот, 
произошел некоторый откат в сторону экспорта продовольственных товаров и продукции 
горнодобывающей / металлургической промышленности.

Параллельно с экспортом, хотя не так быстро, расширялся импорт стран АСЕАН. Так, в 1990-х годах 
среднегодовой темп прироста стоимостного объема импорта товаров составил 5% в Таиланде, 6% в 
Индонезии, 8% в Сингапуре, 9,5% в Малайзии, 12,5% на Филиппинах, 13% в Лаосе, 23% в Мьянме и 
Вьетнаме и 25% в Камбодже. В 2000-х годах этот показатель держался в диапазоне от 5% на 
Филиппинах до 21% во Вьетнаме, а начиная с 2010 года сравнительно высокие темпы прироста импорта 
сохранились только в «новых» членах АСЕАН.
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Экспорт 
в 2024,

млрд долл. 
США

Товарная 
позиция 1 
и ее доля 

в совокупном
экспорте

Товарная 
позиция 2
и ее доля 

в совокупном
экспорте

Товарная 
позиция 3
и ее доля 

в совокупном
экспорте

Товарная 
позиция 4
и ее доля 

в совокупном
экспорте

Товарная 
позиция 5
и ее доля 

в совокупном
экспорте

Страна

Бруней

Вьетнам

Индонезия

Камбоджа

Лаос

Малайзия

Мьянма

Сингапур

Таиланд

Филиппины

12,3

403,2

266,5

26,7

9,9

330,3

14,9

504,4

300,5

84,2

нефть и нефтепродукты,кроме сырых  33%

нефть сырая и нефтепродуктысырые18%

углеводородыциклические16%

модули с плоскойдисплейнойпанелью, в т.ч. ссенсорн. экраном5%

машины иаппаратура дляпроизводстваполупроводниковыхприборов 5%
аппаратытелефонные, вкл. мобильные4%

свитеры, пуловеры,жилеты и т.п.изделия трикотажные7%

костюмы,комплекты,платья, юбки,брюки, женскиеили для девочек5%

костюмы,комплекты,платья, юбки,брюки, женскиеили для девочек5%

костюмы,комплекты,платья, юбки,брюки, женскиеили для девочек 3%

бумага икартоннемелованныепрочие  4%

каучукнатуральный,в перв. формах5%

ферросплавы5%

золотонеобработанное7%

золотонеобработанное3%

масло кокосовое,пальмоядровое и их фракции3%

нефть и нефтепродукты,кроме сырых  8%

нефть и нефтепродукты,кроме сырых  11%
автомобилилегковые игрузопассажирские4%

части и принадлежностиавтомобилей3%

части и принадлежностивычислительныхмашин 3%
руды и концентратымедные 3%

машиныпечатные,прочие принтерыи их части 3%

проводаизолированные,кабели 4%

овощи бобовыесушеные,очищенные12%

аппаратытелефонные,включая мобильные 14%
уголькаменный 11%

электроэнергия27%

схемыэлектронныеинтегральные23%

схемыэлектронныеинтегральные3%

схемыэлектронныеинтегральные24%

схемыэлектронныеинтегральные31%

вычислительныемашины и их блоки5%

вычислительныемашины и их блоки3%

вычислительныемашины и их блоки3%

вычислительныемашины и их блоки4%

вычислительныемашины и их блоки5%
масло пальмовоеи его фракции8%

масло пальмовоеи его фракции4%

рис 7%

рис 9% кукуруза 5%

двигателитурбореактивныеи турбовинтовые,газовые турбиныпрочие 4%

удобренияминеральные илихимические,калийные  8%

удобренияминеральные или химические,азотные3%

газы нефтяныеи углеводородыгазообразныепрочие 21%

газы нефтяныеи углеводородыгазообразныепрочие 4%

газы нефтяныеи углеводородыгазообразныепрочие 3%

газы нефтяныеи углеводородыгазообразныепрочие24%

саквояжи,чемоданы,портфели, футляры и т.п.из кожи,пластмассы,текстил. матер.  7%

Источники: ASEAN Statistics Web Portal.

Товарная структура экспорта стран АСЕАН в 2024 году
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Страна
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Вьетнам

Индонезия

Камбоджа

Лаос

Малайзия

Мьянма

Сингапур

Таиланд

Филиппины

7,3

379,1

235,2

28,7

8,4

300,2

12,5

457,5

306,8

155,8

нефть и нефтепродукты,кроме сырых  57%

нефть и нефтепродукты,кроме сырых  8%
нефть и нефтепродукты,кроме сырых  2%

нефть сырая и нефтепродуктысырые4%

нефть сырая и нефтепродуктысырые2%

нефть сырая и нефтепродуктысырые11%

нефть сырая и нефтепродуктысырые5%

нефть сырая и нефтепродуктысырые6%

нефть сырая и нефтепродуктысырые3%

лекарственныесредства длярозничнойпродажи 1%
модули с плоскойдисплейнойпанелью, в т.ч. ссенсорн. экраном4%

грузовыеавтомобили3%
макулатура иотходы бумагии картона  3%

ткани изсинтетическихволокон прочие3%

ткани изсинтетическихкомплексныхнитей4%

ткани изсинтетическихкомплексныхнитей 1%

золотонеобработанное5%

золотонеобработанное2%

нефть и нефтепродукты,кроме сырых  9%

нефть и нефтепродукты,кроме сырых  11%

нефть и нефтепродукты,кроме сырых  9%
нефть и нефтепродукты,кроме сырых  16%

нефть и нефтепродукты,кроме сырых  18%

нефть и нефтепродукты,кроме сырых  35%

нефть и нефтепродукты,кроме сырых  8%

автомобилилегковые игрузопассажирские3%

автомобилилегковые игрузопассажирские3%

автомобилилегковые игрузопассажирские2%

уголькаменный 2%

уголькаменный 2%

схемыэлектронныеинтегральные17%

схемыэлектронныеинтегральные18%

схемыэлектронныеинтегральные21%

схемыэлектронныеинтегральные2%

схемыэлектронныеинтегральные8%
схемыэлектронныеинтегральные10%

вычислительныемашины и их блоки3%

вычислительныемашины и их блоки4%

масло пальмовоеи его фракции5%

трикотажныеполотнамашинного илиручноговязания прочие8%

трикотажныеполотнамашинного илиручноговязания ширинойболее 30 см 3%

двигателитурбореактивныеи турбовинтовые,газовые турбиныпрочие 5%

элементы хим.легированные для использованияв электронике 5%

удобренияминеральные илихим. содерж. 2 или 3 питательныхэлемента азот,фосфор и калий 3%

газы нефтяныеи углеводородыгазообразныепрочие 3%

Источники: ASEAN Statistics Web Portal.

Товарная структура импорта стран АСЕАН в 2024 году

аппаратытелефонные, вкл. мобильные3%

аппаратытелефонные, вкл. мобильные2%
ткани из синт.волокн, содерж.<85 мас.% этихволокн, смеш. схлопковымиволокнами  3%

аппаратытелефонные, вкл. мобильные3%

вычислительныемашины и их блоки3%
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Рост импорта одновременно с ростом экспорта – закономерное явление в регионе Юго-Восточной 
и Восточной Азии, отражающее включение стран региона в производственные цепочки на основе 
вертикальной специализации. Импорт – главным образом частей, компонентов и комплектующих, 
поощряемый через разнообразные стимулирующие меры – был необходим для развития 
обрабатывающих и сборочных производств и последующего экспорта готовых изделий либо более 
сложных полуфабрикатов. Так, в импорте электронной продукции (включая оптические и 
контрольно-измерительные приборы), электротехнических изделий, машин и оборудования (кроме 
транспортных средств) Малайзии в 2005 году 76% приходились на товары промежуточного назначения, 
то есть для использования в производстве, а к 2023 году эта доля снизилась до 71%. На Филиппинах 
тот же показатель снизился с 90% до 69%, а во Вьетнаме – повысился с 38% до 76% в 2005-2023 годах. 
Для сравнения: в 2023 году в Китае он составлял 66%, в Японии – 46%, в России – 29%.

Судя по аналогичным данным, сборочные производства стремительно развивались и в отраслях 
транспортного машиностроения. Так, в импорте продукции этих отраслей в Сингапуре на долю частей 
и компонентов приходились 64% в 2005 году и 83% в 2023 году, в Таиланде – соответственно, 71% и 
59%, в Индонезии – 62% и 52%.

Велика доля промежуточных товаров и в экспорте, например, продукции транспортного 
машиностроения: во Вьетнаме и Малайзии она достигла 72-73%, на Филиппинах – 88%, в Сингапуре – 
91% к 2023 году. Аналогичные показатели по Китаю, Японии и России намного ниже.

Таким образом, бурный рост экспорта стран АСЕАН был обусловлен в немалой степени 
использованием в производстве импортных материалов, компонентов, комплектующих. Доля 
иностранной добавленной стоимости в совокупном экспорте продукции обрабатывающей 
промышленности в среднем по странам АСЕАН по состоянию на 2020 год составляла 28%, от 12% в Индонезии 
до 41% во Вьетнаме. Для сравнения: в Японии она равнялась 9%, в ЕС – 11%, в России – 15%.

Регион АСЕАН стал неотъемлемой частью т.н. азиатской фабрики (Factory Asia) – территории, на 
которой за счет создания максимально благоприятных условий для иностранных инвестиций, 
безбарьерной среды для циркуляции товаров и услуг достигла максимальных масштабов фрагментация 
производств. Известной иллюстрацией одной из таких производственных цепочек является сборка 
жесткого диска в Таиланде, для которого могли использоваться 43 компонента из 10 других стран и 11 
компонентов из самого Таиланда. Затем готовый диск экспортировался в Китай для дальнейшей сборки 
компьютера. Заключительный этап в этой цепочке, то есть приобретение готового компьютера 
конечным потребителем, мог происходить как в Китае, так и в любой точке за его пределами. Развитие 
таких трансграничных производственных цепочек объясняет наличие одних и тех же групп товаров на 
первых позициях в экспорте и импорте Малайзии, Сингапура, Таиланда, Филиппин, Вьетнама.

С точки зрения географии торговые связи стран АСЕАН были исторически ориентированы на 
партнеров в Юго-Восточной и Восточной Азии, США и ЕС. Ключевой тенденцией является 
переориентация торговли на Китай: если в начале 2000-х годов на эту страну приходилось немногим 
боле 5% экспорта и 7% импорта всех стран АСЕАН, то в 2024 году – 15% экспорта и 25% импорта. 
Таким образом Китай стал ведущим партнером АСЕАН по импорту. Доля внутрирегиональной 
торговли в АСЕАН достигла максимума также в начале 2000-х годов: 23% экспорта и 24% импорта. 
По состоянию на 2024 год страны АСЕАН направляют своим партнерам по Ассоциации 22% экспорта 
и получают от них 20% импорта.
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Источник: OECD Bilateral Trade in Goods by End-Use (BTiGE) database.
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41%
38%
38%

34%
29%
29%

28%
27%

22%
19%

16%
15%

12%
11%

9%
9%

Вьетнам
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Таиланд

Сингапур
АСЕАН

Филиппины
Мьянма

Корея
Бруней
Россия

Индонезия
ЕС

США
Япония

ДОЛЯ ИНОСТРАННОЙ ДОБАВЛЕННОЙ СТОИМОСТИ В ЭКСПОРТЕ ПРОДУКЦИИ ОБРАБАТЫВАЮЩЕЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ СТРАН АСЕАН И ИХ ОТДЕЛЬНЫХ ПАРТНЕРОВ В 2020 ГОДУ

Источник: OECD, Trade in Value Added (TiVA) 2023 edition: Origin of value added in gross exports
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Источник: Hiratsuka, D. (2011). Production networks in the Asia-Pacific region: 
Facts and policy implications. IDE Discussion Paper, 315.

ЦЕПОЧКИ ПОСТАВОК КОМПОНЕНТОВ ДЛЯ СБОРКИ ЖЕСТКОГО ДИСКА КОМПАНИИ HITACHI В ТАИЛАНДЕ, 2005 ГОД

Таиланд

Малайзия
• Основание: Kenseisha (Малайзия)
• Осевой Шарнир: NSK (Япония) 
• Проставка: Kenseisha (Малайзия)
• Двигатель со звуковой катушкой: 
Shinetsu (Япония)
• Основание: Asahi (Япония)
• Карта: SSCI (Тайвань), Celestica (Канада)
• Верхний зажим: Celestica (Канада), 
Soode (Таиланд/Япония)
• Диск (Носитель): Komag (США) 

Cингапур
• Корпус: Kuroda (Япония), Cheungwoh
(Сингапур) 
• Винт: Tiormac, Spurway (Сингапур) 
• Шарнир: NSK (Япония) 
• Блок автоматизированной обработки
данных: JST (Япония) 
• Диск (Носитель): HOYA (Япония)

Индонезия
• Подвеска: Sumitomo (Япония)
• Двигатель со звуковой катушкой: 
Shinetsu (Япония)
• Печатная плата в сборе: Solection

Филиппины
• Демпфирующая пластина: 
IMEAS (Италия) 
• Опора катушки: TOTOKU  
(Япония)
• Печатная плата: Ionix 
(Великобритания) 

Гонконг
•  Крышка фильтра:  GML (США)

Тайвань
•  Верхний зажим:  GML (США)

Мексика
•  Головка: GDL

CША
• Диск: HGST (Япония)
• Головка: HGST (Япония)
• Пoдвеска: HTI (США) 

Китай
• Двигатель шпинделя: NIDEC (Япония), 
NMB (Япония)
• Основание: Wearns (Сингапур)
• Каретка: Fujikura (Япония), Sanei (Япония) 
• Гибкий кабель: NOK (Япония)
• Шарнир: NMB (Япония)
• Уплотнение: KOKOKU (Япония)
• Двигатель со звуковой катушкой: SMT (США), 
TDK (Япония)
• Верхняя крышка: NOK (Япония), NHK (Япония) 
• Печатная плата: SSCI (Тайвань)
• Головной шарнир в сборе: UTC (США)
• Головной стек в сборе: UTC (США)

Япония

• Печатная плата в сборе: 
GBM (Тайвань), SSCI (Тайвань)
• Каретка: TDK (Япония)
• Головной шарнир в сборе: HSPC (Китай)
• Основание: BPI (США) 
• Головка: HGST (Япония)
• Подвеска: NHK (Япония)

• Крышка: NHK (Япония)  
• Диск: HOYA (Япония) 
• Винт: KATAYAMA (Япония) 
• Уплотнение: KOKOKU (Япония), 
TOKAI (Япония) 
• Панель: DAICHI (Япония) 
• Верхний зажим: BPI, SOODE
• Защелка: NOK (Япония)
• Пластинчатый корпус:
Bridgestone (Япония)
• Этикетка: SANSAI (Япония)
• Фильтр: SSRETEK
• Печатная плата: SSCI (Тайвань) 
• Пoдвеска: NHK (Япония)
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Источники: ASEAN Statistics Web Portal.

Китай Индия Япония Корея США Прочиестраны ВсестраныЕССтрана-
экспортер

Бруней
Вьетнам
Индонезия
Камбоджа
Лаос
Малайзия
Мьянма
Сингапур
Таиланд
Филиппины
АСЕАН

4,6
36,5
54,4
5,1
6,0

95,8
4,3

149,3
70,2
12,6

438,8

2,3
6,4
5,0
0,5
0,4

10,8
0,1

14,9
12,3
0,6

53,3

2,2
60,8
62,7
1,8
2,4

41,1
3,5

70,6
35,2
11,0

291,3

0,0
51,6
17,4
4,4
0,3

25,4
2,5

30,8
24,2
9,3

165,9

0,3
9,1

20,4
0,2
0,1

11,4
1,3

15,1
11,8
1,3

70,8

1,7
24,6
20,7
1,4
0,1

18,1
1,1

17,7
23,3
11,8

120,4

0,4
25,5
10,8
0,3
0,0

11,8
0,4

21,2
5,9
4,0

80,5

0,2
119,3
26,5
9,9
0,3

43,7
0,5

43,1
55,0
13,9

312,3

0,6
69,5
48,6
3,1
0,3

72,2
1,3

141,5
62,6
19,7

419,6

12,3
403,2
266,5
26,7
9,9

330,3
14,9

504,4
300,5
84,2

1 952,9

37
9

20
19
61
29
29
30
23
15
22

19
2
2
2
4
3
0
3
4
1
3

18
15
24
7

24
12
23
14
12
13
15

0
13
7

17
3
8

17
6
8

11
8

2
2
8
1
1
3
9
3
4
2
4

14
6
8
5
1
5
7
4
8

14
6

3
6
4
1
0
4
3
4
2
5
4

2
30
10
37
3

13
3
9

18
17
16

5
17
18
12
3

22
9

28
21
23
21

100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

Бруней
Вьетнам
Индонезия
Камбоджа
Лаос
Малайзия
Мьянма
Сингапур
Таиланд
Филиппины
АСЕАН

Географическая структура экспорта стран АСЕАН в 2024 году

АвстралияАСЕАН

в млрд долл. США

в % к совокупному экспорту
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Источники: ASEAN Statistics Web Portal.

Китай Индия Япония Корея США Прочиестраны ВсестраныЕССтрана-
импортер

Бруней
Вьетнам
Индонезия
Камбоджа
Лаос
Малайзия
Мьянма
Сингапур
Таиланд
Филиппины
АСЕАН

3,5
46,9
51,9
10,6
4,5

71,7
6,5

90,8
54,5
43,5

384,4

0,6
7,6

10,4
0,1
0,1
7,3
0,1
7,8
5,5
3,4

43,0

0,6
143,9
73,9
13,4
3,0

64,9
4,2

56,6
80,6
40,0

481,1

0,2
16,6
13,0
0,9
0,2

22,6
0,3

44,6
19,3
9,3

126,9

0,1
5,8
5,7
0,2
0,0
6,8
0,4
8,7
5,7
2,7

36,1

0,1
21,4
15,0
0,7
0,1

15,3
0,1

22,2
28,7
12,4

116,2

0,0
55,9
9,4
0,5
0,1

12,1
0,2

28,7
9,3

11,6
127,8

0,2
15,0
12,0
0,3
0,2

27,7
0,1

55,7
19,5
10,2

141,0

1,9
66,1
44,0
1,9
0,2

71,7
0,6

142,4
83,5
22,7

434,9

7,3
379,1
235,2
28,7
8,4

300,2
12,5

457,6
306,8
155,8

1 891,4

48
12
22
37
53
24
52
20
18
28
20

9
2
4
0
1
2
1
2
2
2
2

9
38
31
47
36
22
34
12
26
26
25

3
4
6
3
2
8
3

10
6
6
7

2
2
2
1
0
2
3
2
2
2
2

1
6
6
3
2
5
1
5
9
8
6

1
15
4
2
1
4
1
6
3
7
7

3
4
5
1
3
9
1

12
6
7
7

26
17
19
6
2

24
4

31
27
15
23

100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

Бруней
Вьетнам
Индонезия
Камбоджа
Лаос
Малайзия
Мьянма
Сингапур
Таиланд
Филиппины
АСЕАН

Географическая структура импорта стран АСЕАН в 2024 году

АвстралияАСЕАН

в млрд долл. США

в % к совокупному импорту
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3
Анализ внешнеторговых 
потоков РФ – АСЕАН
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Внешнеторговый оборот России со странами АСЕАН в 2024 году восстановился до уровня 2021 
года и составил 18,1 млрд долл. США. Перед этим он сильно сократился в 2022 году (до 15,4 млрд 
долл. США) и незначительно увеличился в 2023 году (до 16 млрд долл. США). Восстановление 
произошло в основном за счет импорта стран АСЕАН из России, который в период 2021-2024 годов 
только увеличивался, в то время как экспорт стран АСЕАН в Россию, потеряв 40% своего объема в 
2022 году, так и не достиг уровня 2021 года. В итоге по состоянию на 2024 год импорт стран АСЕАН 
из России в два раза превышает их экспорт в Россию, а для России сложилось положительное 
сальдо торгового баланса в размере 6 млрд долл. США в год.

2020 2021 2022 2023 2024
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10,8

4,4
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11,5
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12,1

ТОРГОВЛЯ ТОВАРАМИ СТРАН АСЕАН С РОССИЕЙ В 2020-2024 ГОДАХ, МЛРД ДОЛЛ. США

Источник: ASEAN Statistics Web Portal.

экспорт в Россию импорт из России
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Значение России как торгового партнера для АСЕАН в последние годы практически не 
меняется: на нее приходится 0,3% совокупного экспорта членов Ассоциации и 0,6% импорта.

Ведущим торговым партнером России в регионе АСЕАН остается Вьетнам – 25,2% всего 
товарооборота стран-участниц Ассоциации с Россией в 2024 году. За ним следует Сингапур – 24,7% 
и Индонезия – 22%. География����������	��
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Источник: ASEAN Statistics Web Portal.

ОСНОВНЫЕ ПАРТНЕРЫ РОССИИ В ТОРГОВЛЕ СО СТРАНАМИ АСЕАН
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Экспорт стран АСЕАН в Россию достаточно диверсифицирован. При этом в числе топ-20 
позиций экспорта представлены в основном сельскохозяйственные и продовольственные товары, и 
лишь 5 позиций относятся к продукции электронной или электротехнической промышленности. 
Импорт стран АСЕАН из России на 2/3 состоит из нефти, нефтепродуктов и угля.

В торговле стран АСЕАН с Россией сложилась следующая специализация по странам.
Вьетнам – ведущий поставщик мужских костюмов, пиджаков, брюк и т.п. изделий (20% 

экспорта Вьетнама в Россию в 2024 году); кофе (11%), резиновых шин и покрышек новых (7%), 
кокосовых орехов (3%), рыбного филе и мяса рыбы (3%), специализированной офисной техники 
(3%), электрических аккумуляторов (3%). В импорте Вьетнама из России доминирует каменный 
уголь (41% всего импорта Вьетнама из России в 2024 году), за ним следуют удобрения химические 
или минеральные с азотом, фосфором и/или калием (7%), пшеница (6%), свинина (4%).

У Сингапура незначительный объем экспорта в Россию, в котором выделяется како-масло и 
какао-жир (16%). В то же время Сингапур – крупнейший по состоянию на 2024 год импортер из 
России среди стран региона, и 92% из этого импорта (или треть от всего импорта АСЕАН из России) 
составляют нефтепродукты. С учетом роли Сингапура как регионального 
финансово-логистического хаба, вероятно, что немалая часть этих нефтепродуктов 
реэкспортируется в соседние Малайзию и Индонезию.

Индонезия стала ведущим поставщиков в Россию пальмового масла (31% экспорта этой страны 
в Россию в 2024 году), а также является важным источником поставок в Россию сырья для 
производства алюминиевой продукции (оксиды и гидроксиды алюминия – 24%), кокосового и 
пальмоядрового масел (10%). Из России Индонезия закупает каменный уголь – в объемах, 
сопоставимых с импортом Вьетнама (39% от импорта Индонезии из России в 2024 году), пшеницу 
(17%), калийные удобрения (16%).

В числе ключевых статей Малайзии в России – электронные товары и машинотехническая 
продукция: вычислительные машины и их блоки (28%), шариковые и роликовые подшипники 
(14%). Импорт Малайзии из России сосредоточен на нефтепродуктах (48%), угле (21%) и калийных 
удобрениях (17%).

Основные статьи экспорта Таиланда в Россию – новые резиновые шины и покрышки (10%) и 
вычислительные машины и их блоки (9%). 41% импорта этой страны из России сосредоточены в 
химических или минеральных удобрениях, содержащих азот, фосфор и/или калий.

Филиппины специализируются на поставках в Россию кокосовых орехов (29%), Мьянма – 
женских костюмов, платьев, юбок, брюк и т.п. изделий (20%), Камбоджа – риса (27%), Лаос – кофе 
(70%). Экспорт Брунея в Россию фактически отсутствует.

Основной предмет импорта Филиппин из России – полуфабрикаты из железа или 
нелегированной стали (42%), Камбоджи – меховое сырье (55%), Мьянмы – химически или 
минеральные удобрения, содержащие азот, фосфор и/или калий (73%), Лаоса – немелованные 
бумага и картон (39%). 

Для России АСЕАН является более значимым партнером, чем Россия для АСЕАН: по состоянию 
на 2020-2021 годы на страны Ассоциации приходилось 1,5% совокупного экспорта России и 4,3% 
совокупного импорта.
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20 крупнейших позиций в экспорте стран АСЕАН в Россию в 2024 году

Товарная позиция Экспорт в Россию, 
млн долл. США Страна Экспорт в Россию,

 млн долл. США
Доля в экспорте 
всех стран АСЕАН

Индонезия
Вьетнам

Индонезия

Вьетнам
Малайзия
Вьетнам

Индонезия
Индонезия
Индонезия
Малайзия
Вьетнам

Малайзия

Индонезия
Вьетнам

Вьетнам

Вьетнам
Вьетнам

Вьетнам
Вьетнам
Вьетнам

542
463

426

359
328
271

173
160
141
135
101

82

80
76

72

71
70

63
61
60

538
459

426

254
245
159

168
92
49
126
64

30

48
51

48

68
33

62
59
56

99%
99%

100%

71%
75%
59%

97%
58%
35%
93%
64%

37%

60%
67%

68%

96%
47%

99%
98%
93%

Масло пальмовое и его фракции
Костюмы, комплекты, пиджаки, брюкии т.п. мужские или для мальчиков
Искусственный корунд; оксид алюминия; гидроксид алюминия
Кофе 
Вычислительные машины и их блоки 
Шины и покрышки пневматическиерезиновые новые
Масло кокосовое (копровое), пальмоядровое
Какао-масло, какао-жир 
Каучук натуральный в первичных формах 
Подшипники шариковые или роликовые
Орехи кокосовые, орехи бразильские и орехи кешью
Нефть и нефтепродукты, полученные из битуминозных пород, кроме сырых
Какао-порошок 
Машины электрические и аппаратура,имеющие индивидуальные функции 
Экстракты, эссенции и концентраты кофе, чая или мате
Филе рыбное и прочее мясо рыбы 
Фрукты, орехи и прочие съедобные части растений, приготовленные или консервированные
Оборудование конторское прочее 
Аккумуляторы электрические 
Рыба сушеная, соленая или в рассоле; рыба копченая

Источник: ASEAN Statistics Web Portal.
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20 крупнейших позиций в импорте стран АСЕАН из России в 2024 году

Товарная позиция Импорт из России, 
млн долл. США Страна Импорт из России,

 млн долл. США
Доля в импорте

всех стран АСЕАН

Сингапур

Вьетнам
Бруней

Индонезия

Таиланд

Индонезия
Сингапур

Индонезия

Таиланд
Таиланд
Таиланд

Вьетнам
Вьетнам
Вьетнам
Вьетнам

Вьетнам

Вьетнам

Таиланд

Индонезия
Вьетнам

5 003

2 147
866

706

552

521
297

283

178
155
103

99
83
82
60

58

49

49

48
48

4 018

913
820

355

284

376
297

232

81
71
64

45
82
70
57

58

45

34

27
48

80%

43%
95%

50%

51%

72%
100%

82%

46%
46%
62%

46%
99%
86%
95%

100%

91%

71%

57%
100%

Нефть и нефтепродукты, полученные из битуминозных пород, кроме сырых
Уголь каменный
Нефть сырая и нефтепродукты сырые, полученные из битуминозных минералов
Удобрения минеральные или химические, калийные
Удобрения минеральные или химические, содержащие два или три питательных элемента азот, фосфор и калий
Пшеница и меслин
Масла и другие продукты высокотемпературной перегонки каменноугольной смолы
Полуфабрикаты из железа или нелегированной стали
Алюминий необработанный
Углерод
Каучук синтетический и фактис, полученный из масел, в первичных формах
Рыба мороженая
Свинина
Ракообразные
Полимеры пропилена или прочих олефинов в первичных формах
Пищевые субпродукты крупного рогатого скота, свиней, овец, коз, лошадей, ослов, мулов или лошаков
Лесоматериалы, полученные распиловкой или расщеплением вдоль, толщиной более 6 мм
Сырье пушно-меховое, кроме необработанных шкур товарной позиции 4101, 4102 или 4103
Асбест
Кукуруза

Источник: ASEAN Statistics Web Portal.
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4
Определение перспективных 
направлений сотрудничества
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Общее состояние АПК АСЕАН
Благоприятные природно-климатические условия Юго-Восточной Азии в совокупности с высокой 

долей сельского населения способствуют постепенному развитию сельского хозяйства в регионе. 
Совокупный объем добавленной стоимости в сельском хозяйстве стран АСЕАН в 2023 г. составил 363 
млрд долл. США, увеличившись за период с 2013 г. на четверть, а с 2003 г. — более чем в 4 раза.

Главной сельскохозяйственной культурой региона является рис, важное значение имеют также 
сбор кокосовых орехов и выращивание сахарного тростника, чая, кофе. Страны АСЕАН занимают 
первые места в мире по выращиванию ряда культур, в том числе кокосов и плодов масличной пальмы 
(Индонезия), каучуконосов (Таиланд), перца (Вьетнам).

Несмотря на увеличение объема добавленной стоимости в сельском хозяйстве в последние годы, 
из-за опережающего роста промышленности и сектора услуг доля сельского хозяйства в совокупной 
добавленной стоимости в экономике стран АСЕАН сокращается. В 2023 г. на сельское хозяйство 
приходилось около 10% совокупной добавленной стоимости, наибольшая доля наблюдалась в Лаосе (24%).

Более 90% ДС сектора производится в 5 наиболее населенных государствах региона: Индонезии, 
Вьетнаме, Таиланде, Филиппинах и Малайзии. Ведущее значение для региона играет сельское 
хозяйство Индонезии, концентрирующее 47% добавленной стоимости сектора в АСЕАН в целом. 
Наблюдается тенденция к росту доли Индонезии и Вьетнама при снижении доли Таиланда и Малайзии.

Индустриальное партнерство: АПК

ДИНАМИКА ДОБАВЛЕННОЙ СТОИМОСТИ В СЕЛЬСКОМ ХОЗЯЙСТВЕ АСЕАН, 2013-2023, МЛРД ДОЛЛ. США

Источник: UNSTAT

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Факторы развития АПК

Индонезия 47%

Прочие страны 7%

Малайзия 9%

Филиппины 11%

Таиланд 12%

Вьетнам 14%

Источник: UNSTAT

Низкий уровень продовольственной безопасности         
Уровень продовольственной безопасности региона недостаточен. По данным FAO, в 2022 г. жители 

стран АСЕАН в среднем получали на 20% меньше килокалорий в день на человека по сравнению со 
странами Западной Европы и на 16-17% меньше, чем в Китае и Республике Корея. В 2023 г. около 6% 
населения региона недоедали, 17% населения страдали от «умеренной или острой нехватки 
продовольствия». В Камбодже и на Филиппинах нехватка продовольствия затрагивает более 40% 
населения.

Повышение доходов населения создает потенциал для роста потребления, но для его 
удовлетворения требуется существенное наращивание объемов и эффективности местного 
сельхозпроизводства, что формирует спрос на средства его интенсификации.

СТРАНОВАЯ СТРУКТУРА ДОБАВЛЕННОЙ СТОИМОСТИ В СЕЛЬСКОМ ХОЗЯЙСТВЕ АСЕАН, 2023
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Рост населения стран региона
Суммарное население стран АСЕАН в 2024 г. составило 694 млн чел., увеличившись с 2014 г. на 

9,5%, или на 60 млн чел. Население стран АСЕАН выше, чем совокупное население Ближнего 
Востока и Северной Африки или Латинской Америки. Наиболее густонаселенные страны региона — 
Индонезия (283 млн), Филиппины (116), Вьетнам (101). В последние годы средний темп роста 
численности населения в странах АСЕАН примерно на одном уровне со среднемировым значением 
(0,9% против среднемирового темпа в 1,0%).

По прогнозу ООН, к 2050 г. ожидается увеличение совокупного населения стран АСЕАН до 787 
млн чел. (+13,4%, или +93 млн чел. к показателю 2024 г.). Ожидается, что население Индонезии 
увеличится до 317 млн чел., Филиппин — до 157 млн чел., Вьетнама — до 107 млн чел.

Рост численности населения при существующем уровне продовольственной безопасности 
создает для государств АСЕАН необходимость в увеличении объемов производства продовольствия, 
требуя инвестиций в АПК.
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Нехватка средств производства
Развитию АПК стран АСЕАН в настоящее время препятствуют:

• низкий уровень производительности труда и механизации: доля работающих в сельском хозяйстве 
значительно превышает долю сельского хозяйства в ВВП страны, преобладает ручной труд; уровень 
механизации в странах АСЕАН не превышает 3 л.с. на 1 га пашни в зависимости от страны (аналогичный 
показатель для Японии — 16 л.с. на 1 га пашни);
• малая площадь фермерских хозяйств (в основном не более 3 га), что говорит о высокой фрагментации 
сельскохозяйственных земель;
• высокая кредитная нагрузка и недостаток собственных средств в фермерских хозяйствах, что 
тормозит расширение площадей, покупку новой техники и рост потребления удобрений и пестицидов;
• недостаточная осведомленность фермеров о потенциальных преимуществах механизации, 
неразвитость рынка услуг по обслуживанию техники.
Данные ограничения указывают на потребность в доступной сельхозтехнике, удобрениях, финансовых 
решениях и технологиях повышения эффективности, открывая ниши для российских поставщиков 
соответствующих товаров и услуг.

Перспективы развития АПК
Страны АСЕАН проводят политику по развитию АПК. В большинстве стран либо приняты 

специальные планы и стратегии по развитию сельского хозяйства, либо соответствующие разделы 
включены в общие планы развития. В рамках этих планов зачастую ставится цель по повышению 
самообеспеченности основными продуктами питания и снижению численности голодающих.

В условиях высокой плотности населения и ограниченности пахотных земель рост производства 
в АСЕАН возможен преимущественно за счет интенсификации, что создает устойчивый спрос на 
средства производства, поддерживаемый государственными программами.

Стимулирование закупок техники
АПК региона активно привлекает инвестиции в свое развитие. В настоящее время FAO фиксирует 

постепенное увеличение капиталовложений в АПК стран АСЕАН: в 2023 г. они составили более 50 
млрд долл. США, увеличившись с 2020 г. на 15%, или на 5 млрд в постоянных ценах. Главными 
направлениями инвестиций в 2023 г. стали Индонезия (23,6 млрд долл. США), Таиланд (8,2 млрд) и 
Вьетнам (7,7 млрд). Увеличиваются также объемы кредитования сектора, в 2023 г. показатель 
достиг почти 85 млрд долл., с 2020 г. показатель вырос на 9%. В основном кредитные средства 
поступают сельхозпроизводителям Вьетнама (35,3 млрд) и Индонезии (29,7 млрд).

Рост капиталовложений в АПК приводит к расширению спроса на сельскохозяйственную технику. В 
частности, по оценке Mordor Intelligence, продажи тракторов в регионе к 2030 г. достигнут 3,3 млрд 
долл., а ежегодные темпы роста спроса на них на горизонте до 2030 г. составят 5,2% в год.
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Государство поддерживает модернизацию АПК: в 2023 г. расходы государств АСЕАН на 
поддержку АПК составили 11,2 млрд долл. США. Реализация планов развития АПК предполагает 
усовершенствование государственного регулирования агросектора, цифровизацию, расширение 
доступности кредитов, снижение зависимости от экспортной деятельности, субсидирование приобретения 
новой сельскохозяйственной техники.

Страны региона поддерживают механизацию сельского хозяйства, например:
• в Малайзии действуют различные программы по финансированию малых и средних
сельскохозяйственных предприятий;
• во Вьетнаме сельхозпроизводителям возмещается до 60% затрат на приобретение нового 
оборудования и 100% процентной ставки в первые 2 года после приобретения новой техники;
• в Индонезии в 2025 г. около 600 млн долл. будет направлено на покупку новой 
сельскохозяйственной техники;
• субсидирование покупки новой сельхозтехники заложено также в бюджеты Филиппин и Малайзии.
Увеличение спроса на удобрения и пестициды

Увеличение спроса на удобрения и пестициды
Согласно прогнозам International Fertilizer Association, в период 2025-2028 гг. мировой рынок 

удобрений может вырасти на 33 млн т, при этом на рынки Восточной и Юго-Восточной Азии придется 
около 10% роста потребления удобрений.

Для стран Юго-Восточной Азии характерна высокая дифференциация в части использования 
удобрений и пестицидов в агропромышленном комплексе. Так, Малайзия входит в число мировых 
лидеров по внесению удобрений (1612 кг на 1 га пашни в 2022 г.), более чем на порядок опережая 
среднемировое значение (134 кг), при этом аналогичный показатель Таиланда (109 кг) ниже 
среднемирового на 19%, а Мьянмы (24 кг) — в 5,5 раз. Показатели почти всех стран региона, за 
исключением Малайзии и Вьетнама, уступают объемам использования удобрений в странах-крупных 
производителях продовольствия с похожими климатическими условиями регионов (Китай, Бразилия и 
др.), где внесение удобрений превышает 350 кг на 1 га пашни.
 Государственные программы по повышению самообеспеченности продовольствием будут 
стимулировать рост применения удобрений и пестицидов, формируя перспективный рынок для 
российских поставок. Барьерами для наращивания поставок удобрений и пестицидов на рынки стран 
АСЕАН остаются финансовые ограничения фермеров и низкий уровень механизации.
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Помимо удобрений и сельхозтехники перспективными для развития агропромышленного комплекса стран 
АСЕАН представляются некоторые другие товары: для роста урожайности, помимо удобрений, потребуется 
увеличение использования пестицидов, а для производства мяса потребуется больше фармацевтических 
препаратов для животных и оборудования для ферм. Постепенный рост доходов населения приведет к 
росту спроса на продукты и необходимости в оборудовании для пищевой промышленности.

Для   успешного  продвижения  российским экспортерам целесообразно фокусироваться на предложении 
качественных средств производства по конкурентоспособным ценам, учитывая возможности фермеров 
по использованию государственных субсидий в ключевых странах и специфику потребностей 
фермеров с небольшими земельными участками. Ключевыми вызовами останутся логистика и (для 
продукции машиностроения) адаптация продукции к местным условиям.

Внесение удобрений и пестицидов, кг на 1 га пашни
Страны / регионы Удобрения (2022) Пестициды (2023)

3,7
13,9
6,7
0,2
0,9
4,8
1,7
12,6
2,4

1612,1
418,4
308,3
108,5
24,1
145,9
397,7
363,0
134,2

Малайзия
Вьетнам

Индонезия
Таиланд
Мьянма
ЮВА
Китай

Бразилия
Мир

Источник: FAOSTAT

Перспективные товары для нужд АПК стран АСЕАН

Химическая продукция Машины, оборудование и т/с

Машины для уборки урожая, газонокосилки
Механические распылители
Оборудование для с/х
Оборудование для пищевой промышленности
Тракторы и тягачи

Лекарства и вакцины (для животных)
Химические удобрения
Пестициды
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Общее состояние строительного сектора АСЕАН
Развитие экономики региона, рост численности населения и уровня урбанизации создают условия 

для расширения капиталовложений в строительство инфраструктуры. Совокупный объем добавленной 
стоимости (ДС) в строительном секторе стран АСЕАН в 2023 г. составил порядка 250 млрд долл. США, 
увеличившись за последнее десятилетие более чем в полтора раза. Доля строительства в ВДС растет в 
большей части экономик стран АСЕАН, но главным образом в Индонезии, Филиппинах и Мьянме. На 
2023 г. доля сектора в ДС региона составила около 7%, в Индонезии — 10%, на Филиппинах — 8%. С 
2013 г. доля строительства в совокупной добавленной стоимости почти не изменилась, сохраняя свою 
значимость.

Почти 79% ДС строительства производится в 3 государствах региона: Индонезии, Филиппинах, 
Вьетнаме. По объему добавленной стоимости строительного сектора Индонезия занимает 10-е место 
в мире, значимым по мировым меркам также является показатель Филиппин (страна входит в топ-30).

Страны региона активно инвестируют в развитие инфраструктуры. Согласно данным GI Hub, 
уровень инвестиций в инфраструктуру в целом для стран АСЕАН находится в диапазоне между 3,1% 
и 7,6% от ВВП, за исключением Сингапура (1,0%). Инвестиции в инфраструктуру в Индонезии составляют 
5,0% ВВП, на Филиппинах — 3,7%, во Вьетнаме — 6,3%. Этот показатель соответствует уровню 
крупнейших развивающихся экономик мира: в Китае показатель достигает 6,1%, в Индии — 4,5%.

Индустриальное партнерство: инфраструктура

ДИНАМИКА ДОБАВЛЕННОЙ СТОИМОСТИ В СТРОИТЕЛЬСТВЕ АСЕАН, 2013-2023, МЛРД ДОЛЛ. США 

Источник: UNSTAT
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Низкое потребление электроэнергии
Несмотря на активный рост экономики, потребление электричества на душу населения в 

большинстве стран региона все еще меньше, чем в Восточной Азии и даже меньше среднемирового 
значения. Объемы потребления электроэнергии на душу населения значительно превышают 
среднемировые только в Брунее и Сингапуре (11,2 тыс. кВт и 10,1 тыс. кВт соответственно), эти 
показатели сопоставимы с уровнем Японии (7,8 тыс. кВт) и Республики Корея (11,5 тыс. кВт). 
Показатель для Малайзии (около 5,0 тыс. кВт) выше среднего по миру, но ниже, чем по Китаю (6,1 тыс. 
кВт). Другие страны АСЕАН по данному показателю отстают от среднемирового показателя: в 
частности, в Индонезии на душу населения потребляется в 2,8 раза меньше электроэнергии, чем в 
среднем по миру, на Филиппинах — в 3,9 раза, в Мьянме — в 8,8 раз.

Развитие обрабатывающей промышленности, рост населения и уровня урбанизации в странах 
АСЕАН потребуют расширения выработки электроэнергии на десятки процентов, особенно высокий 
потенциал роста в таком случае возможен в самых населенных государствах: в Индонезии (12-е место в 
мире по потреблению при 4-м в мире населении) и на Филиппинах (35-е место в мире при 12-м населении).

Факторы развития инфраструктуры

СТРАНОВАЯ СТРУКТУРА ДОБАВЛЕННОЙ СТОИМОСТИ В СТРОИТЕЛЬСТВЕ АСЕАН, 2023

Индонезия 54%

Прочие страны 22%

Филиппины 13%

Вьетнам 11%

Источник: UNSTAT
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Недостаточное развитие дорожной сети
Среди стран региона наблюдается высокий уровень дифференциации в развитии автомобильных и 

железных дорог, в большинстве стран дорожная инфраструктура развита слабо. За исключением 
Сингапура, площадь которого невелика, только в Таиланде и Вьетнаме плотность автомобильных дорог 
(1,38 и 1,25 км дорог на 1 км2 территории соответственно) достаточно высока и, например, сопоставима 
с показателем Республики Корея (1,08 км на 1 км2). В остальных странах АСЕАН наблюдается 
недостаток автомобильных дорог — например, в Мьянме плотность автомобильных дорог в 19 раз 
меньше, чем в Таиланде. Доля высокоскоростных дорог в странах региона также невелика: в частности, 
доля автомагистралей в Таиланде составляет 0,03%, на Филиппинах — 0,5%, в то время как в Китае 
она достигает 3,3%, в Республике Корея — 4,7%.

Железнодорожная сеть также развита слабо. Плотность железных дорог во Вьетнаме (10,1 км на 
тыс. км2 территории, 1-е место в АСЕАН) в 2 раза уступает показателю Индии, в 4 раза ниже показателя 
Республики Корея и в 5 раз — Японии. При этом Вьетнам более чем в 3 раза опережает по плотности 
железнодорожной сети Индонезию и Филиппины.

Потребление электроэнергии в АСЕАН, на душу населения, 2022

Страны / регионы Потребление, тыс. кВт К среднему по миру, %
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Источник: World Bank
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Для железных дорог региона (в первую очередь в Камбодже, Лаосе, Мьянме, Малайзии) 
характерны низкий уровень электрификации железнодорожной сети, преобладание однопутных 
узкоколейных железных дорог (колея — 1000 мм), слабые связи с соседними странами и наличие 
обширных территорий, не имеющих доступа к железной дороге в целом. В странах АСЕАН работает 
только одна полноценная высокоскоростная магистраль, расположенная в Индонезии.

Развитие городов
Развитие промышленного производства и сферы услуг приводит к ускорению урбанизации в 

АСЕАН: росту городов, формированию крупных городских агломераций, расширению доступа к 
коммунальным услугам.

Урбанизация в странах региона развивается различными темпами. Процесс практически 
завершился в наиболее развитых государствах региона: в Сингапуре, Брунее и Малайзии уровень 
сопоставим с ЕС (хотя ниже уровня Японии и Республики Корея), в Индонезии и Таиланде доля 
городского населения сопоставима со среднемировыми значениями. В остальных странах региона 
преобладает сельское население, доля которого составляет от 51,4% (на Филиппинах) до 74,0% (в 
Камбодже). Переселение сельских жителей в города в целом идет высокими темпами: за последние 10 
лет доля городского населения в Таиланде выросла на 7,4 п.п., Вьетнаме — 7,1 п.п., Индонезии — 6,6 п.п.

Плотность дорожной сети в странах АСЕАН

Страны / регионы Автодороги, км на км2 территории, 2022 Железные дороги, км на тыс. км2 территории, 2023
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Источник: International Road Federation, International Union of Railways
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Темпы роста численности горожан в странах АСЕАН превышают мировые. При реализации 
прогноза ООН по росту населения и повышении доли горожан до 80% (во всех странах, кроме 
Сингапура) к 2050 г. численность городского населения вырастет на 260 млн чел., что сопоставимо с 
текущим населением Индонезии.

Массовое переселение в города во многих государствах мира приводит к ложной урбанизации, 
разрастанию трущоб и острой нехватке жилой и городской инфраструктуры. Страны АСЕАН не 
являются исключением, к примеру:
• около 17% индонезийцев не имеют собственного дома;
• почти 30 млн индонезийцев живут в помещениях без водо- и электроснабжения;
• дефицит жилья на Филиппинах оценивается в диапазоне от 6,5 до 10 млн ед.;
• к 2040 г. дефицит жилья на Филиппинах вырастет до 22 млн ед.;
• около 0,5 млн человек живут в трущобах Манилы — столицы Филиппин;

Доля городского населения в странах АСЕАН

Страны / регионы Доля, 2024, % Изменение с 2014, п.п.
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Источник: World Bank
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• в Таиланде более 2 млн семей живут в плохих жилищных условиях;
• в трущобах проживают более 50% населения Лаоса и Мьянмы; более 30% населения Вьетнама, 
Филиппин и Камбоджи.

Необходимость решения проблемы низкого качества недвижимости создает условия для роста 
инвестиций со стороны государств в строительство социального жилья.

Добыча полезных ископаемых
Помимо необходимости модернизации электроэнергетики, транспортной сферы, жилой и 

коммунальной инфраструктуры, для ряда стран АСЕАН (в первую очередь для Индонезии и 
небольших экономик региона — Брунея, Лаоса, Мьянмы) характерна значительная роль минеральных 
продуктов в экономике и экспорте.

80%

60%

40%

20%

0
Бруней Лаос Мьянма Малайзия Сингапур Филиппины Таиланд ВьетнамКамбоджаИндонезия

ДОЛЯ МИНЕРАЛЬНЫХ ПРОДУКТОВ (ГРУППЫ ГС 25-27) В ЭКСПОРТЕ СТРАН АСЕАН, 2024, %

Источник: International Trade Centre
Примечание: в связи с ограничениями данных для Вьетнама и Лаоса использованы данные за 2023 г., 

для остальных стран — за 2024 г.
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Добыча твердых полезных ископаемых сконцентрирована в Индонезии. Страна занимает 
ведущее место в мире по запасам или по добыче бокситов, кобальта, никеля, олова, а также входит 
в число мировых лидеров по экспорту каменного угля. Крупные запасы бокситов расположены во 
Вьетнаме (по оценкам USGS — третьи в мире после Гвинеи и Австралии), олова и отдельных 
редкоземельных металлов — в Мьянме.

С точки зрения нефтегазодобычи крупнейшими производителями региона являются Индонезия и 
Малайзия, в меньшей степени добыча развита в Таиланде и Вьетнаме.

В целом добычу полезных ископаемых в значимых для себя объемах осуществляет большая часть 
стран АСЕАН. Вместе с тем ряд стран региона обладают большими неиспользуемыми запасами 
полезных ископаемых (примером являются Филиппины, где имеются неиспользуемые запасы золота, 
меди и других полезных ископаемых, оцениваемые в 1 трлн долл.), что отчасти связано с 
недостаточно развитой инфраструктурой для их добычи.

В условиях роста городов и развития промышленности перед странами АСЕАН встает задача 
ускоренного развития и модернизации инфраструктуры, что стимулирует расширение спроса на 
товары для инфраструктурного сектора. Стимулирование спроса также связано с реализацией 
государственных стратегий и планов по развитию инфраструктуры, а также анонсированием 
множества проектов в энергетике, транспорте и строительстве, для которых потребуются 
материалы и оборудование).

Реализация государственных стратегий и планов развития
Большинство стран АСЕАН разработало и приняло среднесрочные (чаще всего пятилетние) и 

долгосрочные стратегии развития. В планы развития включены мероприятия по развитию 
промышленности (для чего потребуется нарастить производство электричества), увеличению 
связности территорий (что предполагает развитие автомобильных и железных дорог, а также портов 
и мостов), рост уровня урбанизации заставляет правительства стран АСЕАН активно строить объекты 
социальной инфраструктуры.

В странах региона также приняты отраслевые стратегии развития, в частности действуют планы 
по развитию электроэнергетики. Например, Национальный генеральный план развития 
электроэнергетики Индонезии (RUKN) на 2024-2060 гг. предполагает рост потребления 
электроэнергии на душу населения к 2060 г. до 5,0-6,5 тыс. кВт и строительство новых ВИЭ, ГЭС, 
газовых ТЭС и систем ЛЭП между островами. Национальный план развития электроэнергетики 
Вьетнама на 2021-2030 гг. предусматривает выделение 136 млрд долл. на развитие 
электроэнергетики в 2026-2030 гг.

Страны региона делают ставку на снижение углеродных выбросов и зеленый переход, что 
подразумевает строительство солнечных и ветровых электростанций, ГЭС и АЭС, а также газовых ТЭС.

Перспективы развития инфраструктуры

44



Темпы роста численности горожан в странах АСЕАН превышают мировые. При реализации 
прогноза ООН по росту населения и повышении доли горожан до 80% (во всех странах, кроме 
Сингапура) к 2050 г. численность городского населения вырастет на 260 млн чел., что сопоставимо с 
текущим населением Индонезии.

Массовое переселение в города во многих государствах мира приводит к ложной урбанизации, 
разрастанию трущоб и острой нехватке жилой и городской инфраструктуры. Страны АСЕАН не 
являются исключением, к примеру:
• около 17% индонезийцев не имеют собственного дома;
• почти 30 млн индонезийцев живут в помещениях без водо- и электроснабжения;
• дефицит жилья на Филиппинах оценивается в диапазоне от 6,5 до 10 млн ед.;
• к 2040 г. дефицит жилья на Филиппинах вырастет до 22 млн ед.;
• около 0,5 млн человек живут в трущобах Манилы — столицы Филиппин;

Наличие крупных проектов по развитию инфраструктуры
Планы по развитию инфраструктуры в странах АСЕАН сопровождаются 

анонсированием/реализацией многочисленных инфраструктурных проектов по строительству и 
модернизации электростанций, дорог, портов и аэропортов, объектов недвижимости, городской и 
социальной инфраструктуры. Реализация крупных проектов по росту выработки электроэнергии 
объявлена в большинстве стран региона. Упор в планах делается на строительство солнечных и 
ветровых электростанций, однако планируется осуществление и проектов «традиционной энергетики»:
•  Индонезия хочет построить 20 АЭС на 43 ГВт (к 2060 г.);
•  Филиппины инвестирует в традиционные электростанции 6,5 млрд долл. США (к 2030 г.);
•  Вьетнам построит 12 ТЭС мощностью 28,9 ГВт (к 2030 г.);
•  Малайзия увеличит мощность газовых ТЭС на 50% (к 2030 г.).

Россия также планирует участие в проектах по развитию электроэнергии, в частности возможно 
строительство АЭС во Вьетнаме, кроме того, ведутся переговоры о строительстве АЭС в других странах 
региона.

Также планируется реализация крупных проектов по развитию автодорог:
•  в Индонезии — строительство 4,5 тыс. км платных автодорог на 47 млрд долл.;
•  во Вьетнаме — строительство до 9 тыс. км автотрасс к 2050 г.;
•  в Таиланде — строительство 1,9 тыс. км, планируется потратить почти 24 млрд.

Развитие железных дорог в странах региона тесно связано как с развитием высокоскоростных 
магистралей, так и с развитием городских агломераций и месторождений полезных ископаемых. В связи 
с этим в странах АСЕАН анонсированы крупные проекты по развитию железных дорог: в частности, 
Индонезия планирует построить железнодорожные магистрали на о. Суматра и Сулавеси; Вьетнам 
рассчитывает построить 2,4 тыс. км новых и модернизировать 2,4 тыс. км существующих железных 
дорог за 10,5 млрд долл.; в Таиланде запланирована реконструкция почти 1,5 тыс. км 
железнодорожных путей за 8,8 млрд долл.

Проблему ускоренного роста городского населения и недостаточного качества жилой 
инфраструктуры правительства стран АСЕАН планируют решать:
•  возведением новых городов, например, Нусантары в Индонезии;
•  строительством социального жилья, например, 1 млн ед. жилья к 2030 г. построят во Вьетнаме, 0,5 
млн ед. жилья к 2028 г. — в Малайзии, правительство Филиппин предусматривает строительство 1 млн 
ед. жилья в год до 2028 г., 300 тыс. ед. социального жилья планируют построить в Таиланде;
• сооружением и модернизацией объектов городской и социальной инфраструктуры: новых 
водохранилищ и расширением канализации в Джакарте (Индонезия), новых линий метрополитена 
Хошимина, многочисленных систем водоснабжения и водоочистки, портов, больниц, университетов и 
спортивных объектов (Вьетнам), медицинских центров, гостиниц (Таиланд).
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Страны региона активно ищут и выделяют из государственного бюджета средства на строительство 
указанных объектов. Так, в 2025 г. правительство Индонезии выделило 24 млрд долл. на развитие 
инфраструктуры. В 2023 г. правительство Филиппин одобрило реализацию проектов на 200 млрд долл. в рамках 
плана развития на 2023-2028 гг. Камбодже требуется около 36 млрд для реализации генерального плана 
развития инфраструктуры до 2033 г. Бруней до 2029 г. планирует инвестировать в свое развитие около 4 млрд.

Примеры крупных инфраструктурных проектов в странах АСЕАН приведены в таблице ниже.

Примеры крупных инфраструктурных проектов в странах АСЕАН
Страна Описание проекта

Строительство новых электростанций, в т.ч. электростанции Букит Пангал
Строительство новых ж/д, расширение сети метро г.Ханой, прокладка скоростных автомагистралейСтроительство аэропортов Лонг Тхань, Сапа; модернизация аэропортов Ли Сон, Фу КуокСтроительство портов в Дананге и Хошимине, сухого порта в провинции Бакнинь
Строительство сети ж/д (ж/д Транс-Суматра, Транс-Сулавеси, городские ж/д в г. Бандунг и в г. Нусантара), новой линии метро Джакарты, автомобильных дорогРазвитие новой столицы г. Нусантара, жилое строительство по всей странеСтроительство 20 АЭС и плавучих малых модульных реакторов

Модернизация международных аэропортов Ваттай, Паксе и ЛуангпхабангМодернизация дорожной инфраструктуры National Road 13 South, а также строительство автомагистралей до границ с Вьетнамом и КитаемСоздание объектов гидроэнергетики (ГЭС Nam Neun 1, Nam Ngum 3, гидроплотины Луангпхабанг, плотины и ГЭС Пак Бенг, плотины Санакхам)
Строительство новых ж/д (Транс-Борнео, маршрут Малайзия-Сингапур) и автодорог (Саравак-Сабах, шоссе в штате Перак и Пенанг)Строительство завода по производству экологически чистого водорода, работающего на ВИЭ, а также зеленого промышленного парка в г. Кота-Маруду
Прокладка железной дороги (в сотрудничестве с Китаем)
Расширение сети метрополитена 
Расширение сети автомобильных дорог (автомагистрали Chalong Rat, № 8, Рама II, M82, магистраль Китай-Таиланд)Модернизация аэропортов Суварнабхуми, Нан Накхон, Утапао и др.Строительство умного города «Бангкок-2»Строительство транспортной инфраструктуры, соединяющей глубоководные портов Ранонг(Андаманское море) и Чумпхон (Сиамский залив)Развитие порта Лаем Чабанг, строительство круизных терминалов в Паттайе, Пхукете и на о. СамуиУстановка первых двух малых модульных реакторов (ММР)Строительство комплекса по производству чистого топлива в г. Лаем Чабанг
Восcтановление АЭС Батаан (в сотрудничестве с Республикой Корея)Строительство метрополитена в г. Манила и в г. Макати Строительство объектов недвижимости в г. Пасай и в Манильском заливеСтроительство нового международного аэропорта Манилы, модернизация аэропорта имени Ниноя Акино, аэропорта Катиклан и аэропорта Сангли-ПойнтСтроительство новых маршрутов железных и автомобильных дорогСтроительство моста Батаан-Кавите длиной более 32 км

Строительство аэропортов Течо, Мондолькири, Ко РонгРазвитие системы ж/д в г. Пномпень, строительство линий до Сиануквиля, Пойпета, Бавета; а также ж/д, соединяющей Камбоджу с Китаем,   Строительство канала Фунан-Течо

Бруней
Вьетнам

Индонезия

Камбоджа

Лаос

Малайзия

Мьянма
Сингапур

Таиланд

Филиппины
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Импорт товаров для инфраструктурного комплекса может 
иметь характер как разовых поставок (связанных с 
реализацией крупных инфраструктурных проектов), так и 
постоянного потребления товаров для обеспечения работы 
объектов инфраструктуры, а также проведения ремонтных 
работ на местном уровне. Крупные инфраструктурные 
проекты создают спрос на различные товары.

В связи с активным строительством новых 
электростанций в условиях недостаточного развития 
внутреннего производства ожидается продолжение и рост 
импорта в страны АСЕАН продукции энергетического 
машиностроения: оборудования для выработки 
электроэнергии (паровых котлов, турбин, электрогенераторов) 
и для распределения электроэнергии (трансформаторов, 
электрораспределительной аппаратуры, кабелей).

Опыт России в строительстве дорожной инфраструктуры 
и производстве транспортных средств создает возможности 
для активного участия в проектах стран АСЕАН по 
строительству дорог и обеспечению техникой. Перспективен 
экспорт товаров для строительства и дальнейшей работы 
железных дорог (рельсы, путевое оборудование, приборы 
автоматического регулирования, локомотивы и грузовые 
вагоны), автомобильных дорог (дорожно-строительная 
техника, автобусы, грузовики, прицепы), а также вертолетов 
для развития транспортной связности островных государств.

Сохранение и увеличение добычи полезных ископаемых 
имеет важное значение для стабильности поступления 
экспортной выручки, что особенно важно, например, для 
Индонезии. Это расширяет спрос на оборудование для 
горнорудного дела (горно-шахтное оборудование, 
оборудование для переработки минеральных веществ) и 
добычи нефти и газа (запорная арматура, металлические 
трубы). Развитая добывающая промышленность России 
позволила сформировать компетенции в производстве 
соответствующего оборудования, что создает возможности 
для наращивания экспорта.

Перспективные направления
Перспективные товары для реализации инфраструктурных проектов в АСЕАН

Металлы и изделия из них

Машины, оборудование и т/с

Железнодорожные изделия из черных металлов
Металлические трубы

Бульдозеры, экскаваторы, дорожные машины
Паровые котлы и оборудование к ним
Паровые, гидравлические и газовые турбины
Горно-шахтное оборудование
Оборудование для переработки минеральных веществ
Запорная арматура
Электродвигатели и электрогенераторы
Электрические преобразователи
Электрораспределительная аппаратура и устройства
Кабельная продукция и изолирующая арматура
Локомотивы
Грузовые вагоны, части ж/д техники
Путевое оборудование
Автобусы и микроавтобусы
Грузовые автомобили,прицепы и их части
Вертолеты
Приборы автоматического регулирования
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Реализация широкого перечня муниципальных 
проектов, а также жилое строительство увеличит 
спрос на:
•  различные материалы (строительную химию, 
минеральную вату, листовой и фасонный прокат, 
стальные, чугунные и медные трубы, металлические 
емкости, строительные конструкции из металлов, 
крепеж, покрытия);
• оборудование для строительства и 
функционирования ЖКХ (жидкостные насосы, системы 
вентиляции и кондиционирования, противопожарное 
оборудование, подъемно-транспортное оборудование, 
запорная арматура, бытовые счетчики и расходомеры, 
спецавтотранспорт).

Особенности развития и специализации 
промышленности АСЕАН приводят к тому, что страны 
региона полностью не обеспечивают себя 
вышеуказанными товарами. В результате рост городов 
и агломераций вызовет расширение импорта, что 
создаст потенциальные возможности для наращивания 
партнерства в инфраструктурном секторе.

Перспективные товары для нужд строительного сектора стран АСЕАН

Химическая продукция

Металлы и изделия из них

Машины, оборудование и т/с

Другие товары

Минеральная изоляция

Замазки и составы для подготовки поверхностей
Пластмассовые изделия для строительства

Листовой и фасонный прокат
Металлические трубы
Металлические емкости
Металлические строительные конструкции
Крепеж, металлические тросы, решетки, сетки
Сантехника из черных металлов, замки

Жидкостные и воздушные насосы
Термическое и фильтровальное оборудование
Механические распылители
Подъемно-транспортное оборудование
Запорная арматура
Сигнальное электрооборудование
Контрольно-измерительные приборы и счетчики
Спецавтотранспорт
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Восcтановление АЭС Батаан (в сотрудничестве с Республикой Корея)Строительство метрополитена в г. Манила и в г. Макати Строительство объектов недвижимости в г. Пасай и в Манильском заливеСтроительство нового международного аэропорта Манилы, модернизация аэропорта имени Ниноя Акино, аэропорта Катиклан и аэропорта Сангли-ПойнтСтроительство новых маршрутов железных и автомобильных дорогСтроительство моста Батаан-Кавите длиной более 32 км

Общее состояние потребительского сектора АСЕАН
Ассоциация государств Юго-Восточной Азии (АСЕАН), объединяющая десять стран с совокупным 

населением 694 млн человек (8,5% от мирового показателя), представляет собой крупный 
развивающийся потребительский рынок. Значимым демографическим фактором развития 
потребительского сектора стран АСЕАН является численность трудоспособного населения, которая 
превышает 350 млн чел. и к 2030г., как ожидается, увеличится до 380 млн, а к 2050 г. — до 490 млн.

Потребительские расходы сектора домашних хозяйств региона достигли 2,1 трлн долл. США в 
2023 году, продемонстрировав рост в 1,5 раза по сравнению с 2013 годом.

Сектор характеризуется неоднородностью в разрезе стран. Индонезия, как наиболее населенная 
страна, формирует 36% совокупных потребительских расходов АСЕАН (746 млрд долл. США в 2023 г.). 
К другим крупным рынкам с объемом расходов свыше 200 млрд долл. относятся Филиппины (334 
млрд), Таиланд (297 млрд), Малайзия (242 млрд) и Вьетнам (234 млрд). При этом наибольший прирост 
за период 2013-2023 гг. в абсолютном выражении продемонстрировали Вьетнам (+112 млрд), 
Филиппины (+130 млрд) и Индонезия (+228 млрд), а в относительном — Вьетнам (+92%), Камбоджа 
(+88%) и Филиппины (+64%).

Эта диспропорция — сочетание крупных объемов и высоких темпов роста (Вьетнам, Филиппины), 
значительных объемов при более умеренной динамике (Индонезия, Таиланд, Малайзия), а также 
меньших рынков с высокой динамикой (Камбоджа) — формирует дифференцированные 
возможности для экспорта.

Индустриальное партнерство: потребительский сектор

ДИНАМИКА ПОТРЕБИТЕЛЬСКИХ РАСХОДОВ ДОМОХОЗЯЙСТВ АСЕАН, 2013-2023, МЛРД ДОЛЛ. США

Источник: UNSTAT
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Бульдозеры, экскаваторы, дорожные машины
Паровые котлы и оборудование к ним
Паровые, гидравлические и газовые турбины
Горно-шахтное оборудование
Оборудование для переработки минеральных веществ
Запорная арматура
Электродвигатели и электрогенераторы
Электрические преобразователи
Электрораспределительная аппаратура и устройства
Кабельная продукция и изолирующая арматура
Локомотивы
Грузовые вагоны, части ж/д техники
Путевое оборудование
Автобусы и микроавтобусы
Грузовые автомобили,прицепы и их части
Вертолеты
Приборы автоматического регулирования

Ускоренная урбанизация
Городское население, которое в мире обеспечивает до 90% потребительских расходов, 

составляет в настоящее время около половины (52%) всего населения стран АСЕАН, однако 
продолжает расти.

Для региона характерны опережающие темпы роста городского населения: по данным 
Всемирного банка, в 2024 г. совокупная численность населения, проживающего в городах, составила 
364 млн чел. при средних темпах роста 2,1%, что выше среднемирового показателя (1,8%). К 2030 г. 
ожидается увеличение городского населения стран АСЕАН до 402 млн чел.

Факторы развития потребительского сектора АСЕАН

СТРАНОВАЯ СТРУКТУРА ПОТРЕБИТЕЛЬСКИХ РАСХОДОВ ДОМОХОЗЯЙСТВ АСЕАН, 2023

Индонезия 36%

Прочие страны 11%

Филиппины 16%

Вьетнам 11%

Малайзия 12%

Таиланд 14%

Источник: UNSTAT
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Увеличению городского населения, помимо общемировой тенденции переезда населения из 
сельской местности в города, способствует национальная политика стран АСЕАН, направленная на 
модернизацию городской инфраструктуры.

На региональном и национальном уровне (во Вьетнаме, Камбодже, Индонезии) реализуются 
проекты строительства доступного жилья для малообеспеченных граждан, а также создания новых 
современных городов, учитывающих потребности экономики стран региона в усовершенствованной 
инфраструктуре. В их числе новые столицы в Индонезии (Нусантара) и Мьянме (Новый Янгон) и «умные 
города» Бангкок-2 в Таиланде и Пасай-Харбор-Сити на Филиппинах.

Формирование среднего класса
Развитие среднего класса в странах АСЕАН связано не только с ростом городского населения, но и 

с повышением общего уровня жизни в регионе, в том числе за счет увеличения доходов населения. По 
оценкам Всемирного банка, за период 2014-2024 гг. медианные доходы населения (за вычетом 
инфляции) в Индонезии возросли на 45%, во Вьетнаме — на 34%, в Таиланде — на 21%.

По оценкам Boston Consulting Group, в настоящее время около 245 млн жителей стран 
Юго-Восточной Азии (около 35% населения) относятся к среднему классу, еще 85 млн потребителей 
(около 12% населения) относятся к потребителям с доходом выше среднего. В перспективе ожидается 
увеличение количества жителей стран региона, относящихся к среднему классу: по данным Всемирного 
экономического форума, к 2030 г. 70% населения АСЕАН составит средний класс.

ДИНАМИКА ЧИСЛЕННОСТИ ГОРОДСКОГО НАСЕЛЕНИЯ СТРАН АСЕАН, МЛН ЧЕЛ.

Источник: World Bank
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В свою очередь, размер потребительского рынка, по прогнозам World Economic Forum, к 2030 г. 
должен достигнуть объема в 4 трлн долл. США (по состоянию на 2024 г. — более 2 трлн). К ключевым 
драйверам относятся достигнутый высокий уровень грамотности населения (более 95%) и снижение 
безработицы до 2,4% в 2024 году, что положительно сказывается на покупательной способности и 
потребительском спросе.

Рост среднего класса стимулирует спрос на широкий спектр товаров, что открывает перспективы 
для экспорта из России.

Развитие электронной коммерции
Рынок электронной коммерции в АСЕАН значительно вырос с середины 2010-х годов и в 2024 году 

достиг около 20% в общем объеме ритейла. По оценке сингапурского банка DBS, за период 2016-2021 
гг. объемы интернет-продаж увеличились в пять раз и сейчас составляют примерно в 184 млрд долл. 
США с прогнозируемым удвоением к 2030 г. Наиболее высокий уровень проникновения электронной 
коммерции в розничные продажи среди стран АСЕАН наблюдается в Индонезии и Сингапуре. В регионе 
набрали огромную популярность платформы Shopee, Lazada, TikTok Shop.

Рост популярности электронной коммерции обусловлен быстрым увеличением в странах АСЕАН 
доли населения, пользующегося интернетом. По данным Всемирного банка, по состоянию на 2023 г. 
доля населения Таиланда, использующего интернет, составляла около 90%, Филиппин — 84%, 
Вьетнама — 78%, при этом за период с 2013 г. данный показатель резко увеличился: у Таиланда — с 
29% до 90%, у Мьянмы — с 2% до 59%, у Индонезии — с 15% до 69%.

В настоящее время в регионе постепенно формируется единый цифровой рынок: в 2019 г. было 
заключено Соглашение АСЕАН об электронной торговле, благодаря которому было облегчено 
осуществление трансграничных операций в сфере электронной коммерции в рамках блока. Кроме того, 
в настоящее время разрабатывается Рамочное соглашение АСЕАН по цифровой экономике, 
направленное на расширение сотрудничества в сфере цифровых услуг и трансграничной электронной 
торговли.

Для российских компаний, особенно малого и среднего бизнеса, электронная коммерция 
представляет стратегически важный канал сбыта с пониженными барьерами входа, позволяя 
продвигать товары, подходящие для онлайн-продаж, и тестировать спрос, минимизируя затраты на 
построение в регионе традиционных дистрибьюторских сетей.

Наиболее перспективными товарами для потребительского сектора стран АСЕАН представляются 
направления, востребованные растущим средним классом. К ним могут быть отнесены в первую 
очередь фармацевтическая продукция, автомобили, косметические средства. Экспорт других товаров 
также возможен и перспективен, но потребует поиска ниш, особенно в менее крупных странах с 
развивающимся потребительским сектором (Камбодже, Лаосе, Мьянме, Брунее).

Перспективные направления
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Рост спроса на лекарства
По данным исследования малайзийского банковского холдинга MBSB Group, объем 

фармацевтического рынка стран Юго-Восточной Азии в 2024 г. составил 27 млрд долл. США и в 
последние годы демонстрирует рост, причем в отдельных наиболее крупных странах региона темпы 
роста значительны: в частности, за 2015-2023 гг. объем рынка во Вьетнаме увеличился более чем в 
2,5 раза (с 2,7 до 7,6 млрд долл. США). Ожидается, что на горизонте до 2029 г. рост 
фармацевтического рынка в странах АСЕАН составит более 8% в год, что превышает ожидаемые 
среднегодовые темпы роста мирового рынка (около 6%).

Востребованность фармацевтической продукции в странах АСЕАН обусловлена не только ростом 
доходов населения, но и распространенностью отдельных заболеваний (в частности, 
сердечно-сосудистых, число случаев которых за период с 1990 г. возросло в 2,5 раза). Кроме того, 
перенаселенность отдельных территорий и загрязнение окружающей среды способствуют 
распространению инфекционных и онкологических заболеваний, что также влияет на 
востребованность лекарственных препаратов.

В настоящее время основными поставщиками медикаментов в страны АСЕАН являются ведущие 
мировые фармацевтические производители (США, Индия, Китай и ряд европейских стран), некоторые 
из которых открывают производственные мощности на территории региона (Sanofi, Pfizer, Novartis). 

Для российских производителей существуют возможности в поставке дженериков и 
специализированных препаратов, а также производстве халяль-сертифицированной фармацевтики 
(для Индонезии и Малайзии). Также возможности есть в экспорте медицинского оборудования и 
холодильных установок для хранения вакцин, особенно востребованных в странах с развивающейся 
инфраструктурой здравоохранения (Камбоджа, Лаос, Мьянма).

Ключевым вызовом для российских производителей при выходе на рынок станет необходимость 
соответствия регуляторным требованиям стран АСЕАН, а также уровень конкурентной борьбы.

Продолжение роста автомобилизации
По данным OICA, в странах АСЕАН в 2024 г. было продано 3,1 млн новых транспортных средств, 

в том числе 2,5 млн легковых автомобилей. По оценке PwC, к 2030 г. ожидается увеличение объема 
продаж легковых автомобилей до 4,0 млн, главным образом за счет роста продаж во Вьетнаме, 
Индонезии и на Филиппинах. 

В настоящее время спрос на транспортные средства в странах АСЕАН покрывается главным 
образом продукцией японских, южнокорейских и китайских производителей. Имеется собственное 
производство и в самом регионе — лидером по выпуску автомобилей в 2024 г. являлся Таиланд. 
Российские предприятия также проявляют интерес к экспансии на этот рынок — в частности, 
сборочное производство коммерческих автомобилей Группы «ГАЗ» было организовано во Вьетнаме, 
компания имеет планы по дальнейшему освоению рынка стран Юго-Восточной Азии.
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В условиях роста спроса на транспортные средства их экспорт в страны АСЕАН может 
представляться перспективным. Возможным ограничением для увеличения поставок транспортных 
средств в страны региона может являться поставленная рядом стран АСЕАН задача по сокращению 
выбросов углекислого газа, в том числе благодаря увеличению доли электромобилей, что может 
ограничить возможности российского автопрома на их внутренних рынках.
Учитывая высокую конкуренцию на рынке, возможным направлением для российских компаний 
является также концентрация на поставках автокомплектующих, расходных материалов и шин.

Востребованность косметических средств
Рынок косметической продукции стран АСЕАН в последние годы испытывает бурный рост. По 

итогам 2024 г. рынок косметической продукции в шести странах региона с наиболее развитой 
экономикой (Индонезии, Вьетнаме, Таиланде, Филиппинах, Малайзии, Сингапуре) составил 5,6 млрд 
долл. США. Основной вклад в общий показатель внесли Вьетнам (41% рынка) и Индонезия (33%).

Для рынка характерна значительная дифференциация. Так, на рынке Индонезии доминируют 
местные бренды (Wardah, Make Over и др.), занимающие до 60% рынка, хотя развитию местных 
брендов и мешает высокая зависимость от импортного сырья. В свою очередь, во Вьетнаме доля 
местных производителей низка и составляет около 10%. Различаются также и востребованные ниши. 
В условиях различий между рынками стран АСЕАН в части концентрации местных производителей и 
нужд потребителей осуществление выхода на рынок в данном сегменте требует поиска отдельных 
ниш и разработки соответствующей конкурентной и маркетинговой стратегии.
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ДИНАМИКА ПРОДАЖ НОВЫХ ТРАНСПОРТНЫХ СРЕДСТВ В ОТДЕЛЬНЫХ СТРАНАХ АСЕАН, ТЫС. ШТ.

Источник: OICA
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Перспективные товары для нужд потребительского сектора

Химическая продукция Машины, оборудование и т/с

Медицинские приборы и устройства
Рентгеновская аппаратура
Автомобили, автокомплектующие
Холодильное оборудование

Лекарства 
Вакцины
Шины пневматические
Средства для макияжа и ухода за кожей, средства для волос
Гигиенические и хозяйственные бумажные изделия
Моющие и чистящие средства
Средства для бритья, дезодоранты, освежители

X-RAY

Общее состояние обрабатывающей промышленности АСЕАН
Расположение стран региона на пересечении логистических маршрутов, а также перенос 

производственных цепочек из более развитых стран способствуют превращению региона в 
значительный производственный хаб. Обрабатывающая промышленность вносит существенный 
вклад в экономику АСЕАН. Совокупный объем добавленной стоимости в секторе обрабатывающих 
производств в 2023 г. составил 770 млрд долл. США. В период 2013-2023 гг. средняя доля 
добавленной стоимости обрабатывающих производств в общем объеме ДС составляла 22,0%, уступая 
по значимости только сфере услуг (27,1%).

В динамике 2013-2023 гг. объем добавленной стоимости сектора обрабатывающих производств 
АСЕАН увеличился на 37,8% (+211 млрд долл.), продемонстрировав при этом разнонаправленную 
динамику. Центрами промышленного производства в регионе выступают Индонезия (вклад страны в 
совокупный показатель ДС обрабатывающей промышленности стран АСЕАН составляет более 33%), 
Таиланд (16,7%), Вьетнам (13,3%), Малайзия (12,0%), Сингапур (11,5%), Филиппины (9,2%). 
Совокупность ряда факторов (наличие молодой и достаточно дешевой рабочей силы, географическое 
расположение в центре пересечения логистических маршрутов, развитие транспортной, 
энергетической и цифровой инфраструктуры, наличие запасов природных ресурсов) наделяет регион 
рядом преимуществ для создания производственных площадок.

 

Индустриальное партнерство: обрабатывающая промышленность
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ДИНАМИКА ДОБАВЛЕННОЙ СТОИМОСТИ В СЕКТОРЕ ОБРАБАТЫВАЮЩИХПРОИЗВОДСТВ АСЕАН, 2013-2023, МЛРД ДОЛЛ. США

Источник: UNSTAT

СТРУКТУРА ДС ОБРАБАТЫВАЮЩИХ ПРОИЗВОДСТВ ПО СТРАНАМ, 2023

Индонезия 33%

Прочие страны 4%
Филиппины 9%

Вьетнам 13%

Малайзия 12%

Сингапур 12%

Таиланд 17%

Источник: UNSTAT
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По оценке Euromonitor International, совокупный объем выпуска обрабатывающей промышленности 
стран АСЕАН в 2023 г. составил 3,4 трлн долл. США, увеличившись за период с 2013 г. на 38%. В целом 
обрабатывающая промышленность генерирует около 43% выпуска экономики стран АСЕАН, причем 
примерно 80% обрабатывающей промышленности стран региона составляют 5 отраслей: 
машиностроение (26%), пищевая промышленность (21%), добыча полезных ископаемых (15%), 
химическая промышленность (11%) и металлургия (7%).

Крупными производителями машин и оборудования в странах АСЕАН являются Таиланд, 
Индонезия, в меньшей степени Малайзия и Вьетнам. В перечисленных странах осуществляется выпуск 
легковых автомобилей, различных видов электроники и бытовой техники, в том числе на предприятиях 
с иностранным капиталом. Рост внутреннего спроса и населения приводит к интенсивному развитию 
пищевой промышленности, особенно характерный для самых густонаселенных стран региона — 
Индонезии, Филиппин, Вьетнама.

В странах АСЕАН достаточно развита добыча отдельных видов полезных ископаемых — каменного 
и бурого угля (в Индонезии), нефти и газа (в Индонезии, Малайзии, Брунее); отдельные страны (в 
частности Таиланд) обладают значительными нефтеперерабатывающими мощностями, что 
обуславливает относительную развитость нефтехимической промышленности.

Наличие собственной ресурсной базы — никеля, бокситов, медных руд — позволяет некоторым 
странам (в первую очередь Индонезии) не только поставлять промышленное сырье на экспорт, но и 
производить ряд товаров металлургической отрасли, в том числе различный прокат. Металлургические 
комплексы других стран АСЕАН в той или иной степени используют в своей работе импортное сырье 
(например, Вьетнам зависит от поставок алюминия).

Структура обрабатывающей промышленности стран АСЕАН
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Машиностроение 26%

Прочие товары 15%

Легкая 
промышленность 5%

Добыча полезных
ископаемых 15%

Химическая
промышленность 11%

Металлургия 7%

Пищевая 
промышленность 21%

Источник: Euromonitor International

ОТРАСЛЕВАЯ СТРУКТУРА ВЫПУСКА ОБРАБАТЫВАЮЩИХ ПРОИЗВОДСТВ СТРАН АСЕАН, 2023

Перспективными товарами, востребованными на рынках стран АСЕАН, являются товары 
химической промышленности, используемые в регионе в производстве химических веществ и 
химических продуктов, изделий из резины, в пищевой промышленности и др., а также товары 
металлургического комплекса, востребованные в металлургии, строительном секторе, производстве 
электрооборудования.

Товары химии
Каждая из крупных экономик стран АСЕАН обладает относительно значимым химическим 

производством. В 2023 г. доля Индонезии в совокупном объеме химического производства стран АСЕАН 
составила около 25%, Сингапура — 18%, Малайзии и Таиланда — по 17 %. Доминирование 
перечисленных стран объясняется наличием сырья для развития нефтехимического производства 
(исключением является Таиланд, где, несмотря на отсутствие собственных крупных месторождений 
нефти и газа, имеются достаточные перерабатывающие мощности).

Перспективные направления
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Химическая промышленность стран АСЕАН сосредоточена главным образом на производстве 
товаров из пластмасс и резины, шин, потребительской химии. Ряд стран региона, в первую очередь 
Индонезия, Малайзия, Сингапур и Бруней, обладают сырьем (нефть, газ), обеспечивающим часть 
потребностей собственного химического производства. Несмотря на наличие собственных природных 
ресурсов, химическая промышленность АСЕАН испытывает дефицит технологий производства и 
зависит от иностранного капитала и поставок химического сырья.

Импортное сырье направляется на производство местными химическими компаниями таких 
товаров, как шины (Jinyu Tire во Вьетнаме и Indorama Ventures в Таиланде), синтетические волокна 
(Indorama Synthetics в Индонезии), полимеры (Chandra Asri в Индонезии), упаковка (Scientex в 
Малайзии), резиновые изделия (Sri Trang Agro-Industry в Таиланде).

Перспективными для экспорта в страны АСЕАН товарами российского производства являются 
различные продукты органической и неорганической химии, синтетический каучук, а также 
пластмассы и изделия из них. Так, технический углерод и синтетический каучук могут 
использоваться в производстве ряда резиновых изделий (шин, обуви, одноразовых перчаток 
и др.), кабельной продукции.

Индонезия 25%

Прочие страны 3%

Филиппины 8%

Вьетнам 12%

Малайзия 17%

Сингапур 18%
Таиланд 17%

Источник: Euromonitor International

СТРАНОВАЯ СТРУКТУРА ВЫПУСКА ХИМИЧЕСКИХ ПРОИЗВОДСТВ СТРАН АСЕАН, 2023
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 Полиэтилен, полипропилен, поливинилхлорид могут применяться в автомобилестроении, 
производстве электроники и бытовой техники, медицинских изделий, кабелей и строительных материалов. 
В свою очередь, стирол и ациклические спирты, внутреннее производство которых в странах АСЕАН 
недостаточно, несмотря на наличие запасов нефти и газа, могут использоваться при производстве 
фармацевтической и косметической продукции, одноразовой посуды и автомобильных частей.

Товары металлургии
По данным Euromonitor International, крупнейшими производителями металлов и изделий из них среди 

стран АСЕАН в 2023 г. стали Индонезия и Вьетнам, на которые в совокупности приходилось более 70% 
объемов производства. Значимыми производителями являются также Малайзия и Таиланд, доля других 
стран в общем объеме выпуска металлов и изделий из них невелика.

Перспективные товары химии для нужд стран АСЕАН
Поливинилхлорид
Полиацетали, полиэфиры, поликарбонаты
Карбонаты
Пластмассовые пленки и листы

Технический углерод и синт. каучук
Циклические углеводороды (стирол), ациклические спирты
Полиэтилен
Полипропилен

5

3

Индонезия 48%

Прочие страны 12%

Вьетнам 23%

Малайзия 9%

Таиланд 8%

Источник: Euromonitor International

СТРАНОВАЯ СТРУКТУРА ВЫПУСКА МЕТАЛЛОВ И ИЗДЕЛИЙ ИЗ НИХ В АСЕАН, 2023
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Вьетнам является крупнейшим производителем стали среди стран АСЕАН: по данным World Steel 
Association, в 2023 г. во Вьетнаме было выпущено 19,2 млн т стали (12-е место в мире). Значимыми по 
меркам региона производителями стали также являются Индонезия (16,8 млн т, 14-е место в мире) и 
Малайзия (7,5 млн т, 21-е место в мире). Несмотря на это, в большинстве стран региона наблюдается 
нехватка стали: объем чистого импорта Таиланда в 2023 г. составил 12,0 млн т, Филиппин — 6,9 млн т, 
Вьетнама — 5,4 млн т, по данному показателю перечисленные страны входят в десятку крупнейших 
мировых чистых импортеров. Нехватка стали при наличии своих относительно развитых производств 
может говорить об отставании металлургического сектора стран АСЕАН в развитии от металлоемких 
отраслей (в первую очередь машиностроения и строительного сектора).

Металлургия стран АСЕАН специализируется в основном на производстве товаров нижних 
переделов (полуфабрикатов нелегированной стали, отдельных марок листового проката, 
ферросплавов, никелевых штейнов, рафинированной меди и др.) и лишь отчасти на продукции более 
высоких переделов для внутреннего потребления. Ряд стран (в первую очередь Вьетнам и Таиланд) 
зависимы от импорта цветных металлов: страны не производят в значимых объемах медь и 
первичный алюминий, в связи с чем вынуждены использовать импортное сырье.

В металлургической отрасли стран АСЕАН действуют ряд компаний с иностранным капиталом, в 
частности из крупнейших экономик Азии — Китая, Японии, Республики Корея, Индии. В крупнейших 
металлургических комплексах региона заметную роль играют отдельные собственные 
производители, в том числе принадлежащая государству Krakatau Steel в Индонезии и частная Hoa 
Phat Group во Вьетнаме.

В условиях нехватки собственных производственных мощностей для удовлетворения 
потребностей строительного и машиностроительного секторов возможно наращивание импорта 
различной продукции черной металлургии (листового проката, катанки, прутков), при этом 
ограничениями может выступить конкуренция по цене с китайскими производителями. Кроме 
того, ввиду недостатка собственных ресурсов перспективными представляются поставки 
алюминиевой и медной продукции.

Перспективные товары металлургии для нужд стран АСЕАН
Полуфабрикаты нелегированной стали
Медная проволока
Алюминиевые плиты и листы
Алюминий и его сплавы

Листовой прокат(легированный и нелегированный)
Катанка нелегированная
Прутки (легированные и нелегированные)
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Балансирование торгового баланса
Несбалансированный торговый баланс между Россией и АСЕАН ставит вопрос о возможностях и 

перспективах для развития импорта из стран региона.
Совокупный экспорт стран АСЕАН в 2024 г., по данным International Trade Centre, составил 2,1 

трлн долл. США. Основными товарами, экспортируемыми странами АСЕАН в настоящее время, 
являются электрическое и механическое оборудование (в том числе бытовая техника и электроника, 
кабельная продукция и др.), продукция АПК и топливо, на которые в совокупности приходится более 
60% экспорта стран региона.

В условиях доминирования в ряде секторов экономики стран АСЕАН транснациональных 
корпораций (ТНК) из недружественных стран возможности развития импорта из стран региона 
ограничены. Вместе с тем необходимость формирования устойчивых связей создает условия для 
оценки перспектив импорта полезных ископаемых, а также сельскохозяйственного сырья, без 
которого индустриально-логистическое партнерство со странами АСЕАН будет затруднено.

 

Индустриальное партнерство: импорт

Электрическое
оборудование 29%

Прочие товары 39%

Топливо 9%
Продукция АПК 10%

Механическое 
оборудование 13%

Источник: UNSTAT

ОСНОВНЫЕ СТАТЬИ ЭКСПОРТА СТРАН АСЕАН, 2024
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Наличие крупных запасов полезных ископаемых
Страны АСЕАН являются достаточно крупными поставщиками промышленного и 

сельскохозяйственного сырья на мировой рынок, что связано как с большими запасами различных 
полезных ископаемых, так и природно-климатическими условиями.

По данным Геологической службы США (USGS) за 2023 год, на территории стран АСЕАН 
сосредоточено 46% мировых запасов никеля, 23% запасов бокситов, 20% запасов редкоземельных 
элементов и 7% запасов кобальта. Регион является лидером в мировой добыче никеля (63%) и олова 
(42%). Ведущее место среди стран АСЕАН по добыче полезных ископаемых занимает Индонезия, где 
расположены крупные месторождения никеля (1-е место в мире) и бокситов (4-е место). Помимо 
этого, страна в 2024 г. стала чистым экспортером ферросплавов (1-м в мире — за счет поставок 
ферроникеля), олова (1-е место), марганца (2-е), бокситов (5-е). Крупные запасы бокситов 
обнаружены также во Вьетнаме (3-е место в мире по запасам).

Переработкой большей части ресурсов стран АСЕАН занимается Китай: по данным ITC, более 
75% никеля и около 95% ферроникеля из Индонезии экспортируется в Китай; в свою очередь, 
Филиппины экспортируют в Китай около 80% медной и 77% никелевой руды, а Таиланд — почти 
всю железную руду.

Экспорт твердых полезных ископаемых из отдельных стран АСЕАН, 2024

Страны 

Индонезия

Товар Доля в мировом экспорте, %Объем экспорта, млн долл. США

86,1
7,8
57,8
23,6
5,2
8,9

14 061
 7 969
 7 124
 1 417
 1 098

93
8,9
5,1
11,7

533
406
385

Ферроникель
Медные руды и концентраты

Никелевый штейн
Олово необработанное

Глинозем
Марганец

Малайзия
Олово необработанное

Свинец необработанный
Ферросиликомарганец

25,41 045Филиппины Никелевые руды и концентраты

11,790Таиланд Сурьма

Источник: International Trade Centre

Возможности для наращивания импорта сырья
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Производство сырья АПК
Сельское хозяйство стран АСЕАН во многом специализируется на выращивании технических 

культур. Регион поставляет на мировой рынок большие объемы пальмового масла (крупнейшие 
чистые экспортеры в мире — Индонезия и Малайзия, совокупно на 2 страны приходится 81% 
мирового экспорта данной продукции), кокосового и пальмоядрового масел (крупнейшие чистые 
экспортеры в мире — Индонезия и Филиппины) и натурального каучука (крупнейшие чистые 
экспортеры — Таиланд и Индонезия). Также значимую роль страны АСЕАН играют в мировом 
экспорте какао-продуктов. Индонезия занимает 2-е место в мире среди чистых экспортеров 
какао-масла, какао-жира и 5-е место — какао-пасты, Малайзия активно поставляет какао-порошок.

Экспорт твердых полезных ископаемых из отдельных стран АСЕАН, 2024

Страны 

Индонезия

Товар Доля в мировом экспорте, %Объем экспорта, млн долл. США

48,4
18,3
32,5
12,2
9,5
4,2

20 013
 2 904
 2 473
 1 682
455
322

32,8
8,7
14,7
14,3

13 568
1 189
1 118
684

Пальмовое масло
Натуральный каучук

Кокосовое и пальмоядровое масла
Какао-масло, какао-жир

Какао-порошок
Какао-паста

Пальмовое масло
Какао-масло, какао-жир

Кокосовое и пальмоядровое масла
Какао-порошок

Натуральный каучук
Кокосовое и пальмоядровое масла

Малайзия

31,24 971
Филиппины 28,82 189

Таиланд

Источник: International Trade Centre
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Возможности производства большинства указанных товаров в России ограничены 
природно-климатическими условиями, убыточностью разработки или выращивания, что приводит к 
целесообразности их импорта. Масла пальмовое, кокосовое, пальмоядровое могут использоваться в 
косметической и (с учетом ограничений) пищевой промышленности, а какао-бобы и продукты из них 
необходимы для производства шоколада и шоколадных изделий. Бокситы используются в 
производстве алюминия, а натуральный каучук — шин. В Индонезии выпускаются черновой 
ферроникель и марганец, а также медный штейн, которые могут использоваться металлургическими 
предприятиями.

В целом импорт перечисленных сырьевых товаров может иметь перспективы для сокращения 
разницы между экспортными и импортными потоками.

Возможные импортные товары

Химическая продукция 

Бокситы
Натуральный каучук 

Металлы и изделия из них

Ферроникель
Медный штейн
Марганец
 

Продукция АПК

Масла пальмовое, кокосовое,пальмоядровое
Какао-масло, какао-жир,какао-паста, какао-порошок

Al

Cu
Ni

Mg

Потенциал для России
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Производство промышленных товаров в АСЕАН
В регионе также имеются крупные по мировым меркам производства отдельных промышленных 

товаров (главным образом текстильной промышленности, бытовой техники и электроники), однако 
наращивание поставок таких товаров из стран АСЕАН в Россию может быть ограничено различными 
причинами.

В странах АСЕАН сосредоточены значительные мировые мощности по производству одежды, 
обуви и аксессуаров: доля стран региона в мировом экспорте данной продукции составляет порядка 
15%. Предприятия с местным капиталом в основном включают в себя субъекты МСП, где 
производство часто осуществляется за счет дешевой неквалифицированной рабочей силы. 

В некоторых странах предпринимаются попытки по созданию собственных крупных текстильных 
предприятий: например, одной из крупнейших компаний Вьетнама является государственное 
предприятие Vinatex, осуществляющее производство текстиля и одежды, а ведущим производителем 
текстиля в Таиланде является работающая с 1958 г. компания Nan Yang Textile Group, 
сотрудничающая с западными производителями.

Вместе с тем основной объем экспорта указанной продукции формируется за счет работы в 
странах АСЕАН транснациональных корпораций, в том числе из недружественных стран: в частности, 
в недружественные страны направляется более 80% экспорта одежды из региона. Такие ТНК 
работают во Вьетнаме, Индонезии, Камбодже, в меньшей степени в Мьянме, Таиланде, на 
Филиппинах. В указанных странах производится вся линейка продукции: верхняя, повседневная и 
теплая одежда, нижнее белье, спортивные костюмы, носки и чулки, обувь, головные уборы, кожаная 
одежда и аксессуары.

Главной производственной площадкой в регионе является Вьетнам — один из крупнейших 
мировых чистых экспортеров обуви, головных уборов, трикотажной и швейной одежды. На поставках 
одежды и обуви в несколько меньших масштабах также специализируется Индонезия. К крупнейшим 
ТНК, фабрики которых расположены в странах АСЕАН, относятся Adidas, Nike, Puma, Levi’s, H&M, 
Converse и ряд других.

Юго-Восточная Азия также является одним из крупнейших мировых центров по производству 
бытовой техники и потребительской электроники. Регион стал бенефициаром переноса 
производственных площадок крупнейших ТНК из США, Японии, Республики Корея, а позднее из 
Китая. Многочисленные заводы, принадлежащие иностранным корпорациям или работающие на 
заказ, производят широкий перечень бытовой техники: смартфоны, ноутбуки, принтеры, карты 
памяти, наушники и динамики, телевизоры, видеокамеры и др.

Ключевые производственные площадки по производству такой техники находятся во Вьетнаме, 
Таиланде и Малайзии. Особенно примечательно положение Вьетнама, который входит в тройку 
крупнейших мировых экспортеров электроинструментов, пылесосов, смартфонов, швейных машин, 
компьютеров, телевизоров, мониторов и некоторых других видов бытовой техники. 
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В свою очередь, Таиланд в большей степени специализируется на экспорте кондиционеров, 
стиральных машин и холодильников, а Малайзия — на экспорте принтеров, многофункциональных 
устройств, носителей информации. Кроме того, в отдельных странах (в частности в Сингапуре) 
действует ряд производителей высокотехнологичной продукции, в том числе 
телекоммуникационного оборудования и оборудования для полупроводниковой промышленности.

Благодаря наличию собственных производственных возможностей (в том числе в производстве 
одежды и обуви, бытовой техники и электроники, отдельных видов автокомпонентов) возможна 
диверсификация импорта и кооперация со странами АСЕАН. Вместе с тем в перечисленных отраслях 
у предприятий стран АСЕАН наблюдаются достаточно тесные связи с транснациональными 
корпорациями, в связи с чем такие возможности могут быть связаны с рядом рисков и ограничений.

Зависимость АСЕАН от инвестиций из Китая и стран Запада
Совокупный объем притока прямых иностранных инвестиций (ПИИ) в страны АСЕАН в 2024 г., по 

данным UNCTAD, составил 225 млрд долл. США, причем более половины этой суммы приходится на 
Сингапур. Доминирование Сингапура объясняется наличием в стране развитого сектора финансов и 
страхования (на который приходится около 60% от общей суммы ПИИ, направляемых в Сингапур). 
Значимыми получателями прямых иностранных инвестиций в регионе являются также Индонезия, 
Вьетнам, Малайзия, Таиланд. По итогам 2024 г. все страны АСЕАН получили больше прямых 
иностранных инвестиций, чем сами направили в другие страны.

C 2014 г. объем ПИИ в страны АСЕАН увеличился на 73%, или на 95 млрд долл. США. Наиболее 
резкий рост инвестиций в страны региона наблюдался в 2021 г., когда ПИИ в страны АСЕАН возросли 
почти в 2 раза, со 113,8 млрд до 211,6 млрд. После 2021 г. данный показатель изменяется 
разнонаправленно, находясь в диапазоне 200-230 млрд долл. США. По сравнению с показателем 2023 
г. объем ПИИ в страны АСЕАН увеличился на 9,7% (с 205,2 млрд до 225,0 млрд).

По данным отчета ASEAN Investment Report 2024, странами, направляющими наибольшее 
количество инвестиций в страны АСЕАН, являются в первую очередь США и Китай.

На долю США в 2023 г. пришлось около трети (74,4 млрд) совокупных объемов ПИИ в страны 
АСЕАН. Совокупный объем прямых иностранных инвестиций Китая в экономики стран АСЕАН в 2023 г. 
составил 17,3 млрд, Гонконга (Китай) — 15,0 млрд, Японии — 14,5 млрд долл. США.

США выступают ключевым инвестором в экономику Сингапура (при этом инвестиции из 
Сингапура в значительных объемах направляются в другие страны АСЕАН, в том числе на 
Филиппины), Китай — в экономики Камбоджи и Лаоса, Гонконг (Китай) — в экономики Индонезии, 
Малайзии и Вьетнама. 

Индустриальное партнерство: промкооперация
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Источник: UNCTAD

Объем ПИИ в страны АСЕАН, 2024, млрд долл. США

Страна Входящий поток Исходящий поток

55,3
9,7
0,0
7,4
8,2
2,9
0,2
0,0
0,0
0,0

83,6

Сингапур
Индонезия
Вьетнам

Малайзия
Таиланд

Филиппины
Камбоджа
Мьянма

Лаос
Бруней
АСЕАН

143,4
24,2
20,2
11,3
10,6
8,9
4,4
1,1
1,0
0,0

225,0

Незначительные объемы инвестиций из России
В отличие от ПИИ из Китая и недружественных стран Запада и Азии, объемы российских прямых 

иностранных инвестиций в страны АСЕАН невелики. Так, по данным Министерства планирования и 
инвестиций Вьетнама, в 2024 г. экономика страны получила инвестиции из 114 стран и территорий 
мира, при этом объемы ПИИ из России во Вьетнам составили всего 3,4 млн долл. США (32-е место 
среди всех стран мира). По данным Банка Таиланда, инвестиции из России в экономику Таиланда в 
2024 г. составили 164,7 млн долл. США (23-е место среди всех стран мира), что меньше аналогичного 
показателя Китая более чем в 90 раз.

В странах АСЕАН российскими компаниями реализуются отдельные проекты, направленные на 
интенсификацию сотрудничества в нефтегазовой промышленности и отдельных видах 
обрабатывающих производств, однако их количество невелико.

Примеры проектов, планируемых к реализации в отдельных странах АСЕАН, приведены ниже.
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Примеры российских проектов, планируемых к реализации в странах АСЕАН

Страна Сектор Статус Описание проекта

Нефтегазоваяпромышленность

Нефтегазоваяпромышленность

Планы Создание терминала СПГ, разведка нефти и газа на континентальном шельфе Вьетнама

Атомная энергетика Планы

Планы

Развитие атомной энергетики в Индонезии (в том числе использование плавучих энергоблоков, в будущем — строительство АЭС)
Разработка нефтяных месторождений на шельфе, модернизация действующих нефтяных комплексов

Нефтегазоваяпромышленность Планы Добыча углеводородов на шельфе

Экология Планы Реализация пилотного проекта по ликвидации отходов в Таиланде с использованием российского оборудования

Химическаяпромышленность Планы Строительство заводов по производству удобрений

Металлургия Подписано соглашение
Восстановление кислородной станции в рамках проекта по строительству чугуноплавильного завода

Вьетнам

Индонезия

Малайзия

Мьянма

Таиланд

Кроме того, отдельные крупные российские компании ведут достаточно активную деятельность в 
странах региона: в частности, КАМАЗ с 1979 г. поставляет грузовые автомобили во Вьетнам, за время 
сотрудничества в страну было поставлено более 30 тыс. грузовых автомобилей КАМАЗ. В 2025 г. 
премьер-министр Вьетнама Фам Минь Чинь предложил построить завод по производству грузовиков 
«КАМАЗ» во Вьетнаме. В перспективе произведенные на заводе автомобили смогут поступать на 
рынки других стран Юго-Восточной Азии.
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Потенциальные направления промкооперации
В настоящее время промышленная кооперация России и стран АСЕАН характеризуется 

незначительными объемами инвестиций и ограниченным количеством совместных 
производств и проектов.

Организация совместных производств возможна для развития кооперации в отраслях, в 
которых у стран региона сложились достаточные компетенции.

Учитывая опыт реализации проектов сотрудничества в сфере промышленного 
производства, а также наличие производственных компетенций, направлениями развития 
промышленной кооперации между Россией и странами АСЕАН могут являться отдельные 
сегменты автомобилестроения, производство электроники, нефтехимическая 
промышленность.

В отрасли автомобилестроения на территории стран АСЕАН возможно создание 
совместных предприятий: страны региона обладают достаточными компетенциями по 
развитию автомобильных производств, кроме того, отдельные крупные российские 
предприятия (ПАО «КАМАЗ», Группа «ГАЗ») уже имеют опыт сборки во Вьетнаме.

Возможны проекты в производстве электроники, где страны АСЕАН обладают 
технологиями и возможностями по сборке различных электронных устройств, а российские 
компании могут участвовать, в частности, в разработке программного обеспечения.

Кроме того, благодаря развитию нефтегазовой отрасли в странах АСЕАН (добычу нефти 
и газа в значимых объемах осуществляют Индонезия, Малайзия, Вьетнам, Бруней) возможно 
развитие совместных производств в нефтехимической промышленности.

Развитие некоторых видов совместных производств может быть ограничено нехваткой 
квалифицированной рабочей силы: например, по оценкам местного бизнеса, в нефтегазовой 
промышленности АСЕАН наблюдается нехватка примерно 50 тыс. квалифицированных 
сотрудников; в целом недостаточная подготовка специалистов по техническим 
специальностям (в том числе для автомобильной промышленности) характерна для 
Камбоджи, Лаоса, Мьянмы, Вьетнама. По ряду направлений, однако, вопрос наличия 
компетенций может быть обеспечен российской стороной, что, соответственно, может 
вызвать интерес стран АСЕАН к таким проектам.

Осуществление промышленной кооперации в других секторах и отраслях также 
возможно, однако требует поиска перспективных ниш, в том числе в контексте стратегии 
дальнейшего развития внешнеторговой деятельности России.
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Торгово-промышленная 
инфраструктура стран АСЕАН
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ǲȓȦȟȍȊȣȔ� ȌȘȈȑȊȍȘȖȔ� ȘȈȏȊȐȚȐȧ� ȔȍȎȌțȕȈȘȖȌȕȖȑ� ȒȖȖȗȍȘȈȞȐȐ� șȚȘȈȕ� ǨǹǭǨǵ� șȚȈȓȖ� ȘȈȏȊȐȚȐȍ� șȍȚȐ�
ȚȖȘȋȖȊȣȝ�șȖȋȓȈȠȍȕȐȑ�ș�ȚȘȍȚȤȐȔȐ�șȚȘȈȕȈȔȐ��ȒȖȚȖȘȣȍ�ȔȖȋțȚ�ȏȈȒȓȦȟȈȚȤșȧ�ȒȈȒ�ȖȚ�ȐȔȍȕȐ�ȉȓȖȒȈ�Ȋ�ȞȍȓȖȔ��ȚȈȒ�
Ȑ�ȖȚ�ȓȐȞȈ�ȖȚȌȍȓȤȕȣȝ� șȚȘȈȕ� �ǨǹǭǨǵ��ǵȈȗȘȐȔȍȘ�� Ȋ� ����� ȋȖȌț� șȚȘȈȕȣ�ǨǹǭǨǵ�Ȑ�Ȑȝ� ȚȖȘȋȖȊȣȍ�ȗȈȘȚȕȍȘȣ�
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Ȋ�ȔȐȘȍ�ȏȖȕȖȑ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ����

Ǫ�ȞȍȓȖȔ�ǨǹǭǨǵ�Ȑ�ȐȓȐ�șȚȘȈȕȣ���ȟȓȍȕȣ�ȉȓȖȒȈ�ȐȔȍȦȚ�ȉȖȓȍȍ����ȚȖȘȋȖȊȣȝ�șȖȋȓȈȠȍȕȐȑ�Ȗ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�
ȚȖȘȋȖȊȓȍ� șȖ� șȚȘȈȕȈȔȐ�� ȘȈșȗȖȓȖȎȍȕȕȣȔȐ� ȗȘȈȒȚȐȟȍșȒȐ� ȕȈ� Ȋșȍȝ� ȒȖȕȚȐȕȍȕȚȈȝ� ȕȈȠȍȑ� ȗȓȈȕȍȚȣ�� � ǺȈȒȐȍ�
șȖȋȓȈȠȍȕȐȧ� șȗȖșȖȉșȚȊțȦȚ� țȊȍȓȐȟȍȕȐȦ� ȚȖȘȋȖȊȓȐ� ȏȈ� șȟȍȚ� șȕȐȎȍȕȐȧ� ȐȏȌȍȘȎȍȒ� ȉȐȏȕȍșȈ�� țșȚȘȈȕȍȕȐȧ�
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ȗȖ�ȊșȍȔț�ȔȐȘț��ǵȐȎȍ�ȗȘȐȊȍȌȍȕȈ�ȒȘȈȚȒȈȧ�ȝȈȘȈȒȚȍȘȐșȚȐȒȈ�ȖșȖȉȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�Ȑ�Ȑȕȣȝ�ȏȖȕ�Ȋ�șȚȘȈȕȈȝ�
ǨǹǭǨǵ��Ȉ�ȚȈȒȎȍ�ȖȗȐșȈȕȈ��ȐȔȍȦȡȈȧșȧ�ț�ȕȐȝ�șȍȚȤ�ȚȖȘȋȖȊȣȝ�șȖȋȓȈȠȍȕȐȑ�

ǵȖȘȔȈȚȐȊȕȖȍ�ȗȘȈȊȖȊȖȍ�ȘȍȋțȓȐȘȖȊȈȕȐȍ
ǶșȕȖȊȈȕȐȧ�Ȍȓȧ�țȟȘȍȎȌȍȕȐȧ�ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ�ȊȐȌȖȊ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�
���ǷȘȐȓȖȎȍȕȐȍ�,,$�Ȓ�ǯȈȒȖȕȖȌȈȚȍȓȤșȚȊț�ǩȘțȕȍȧ�©ǶȘȋȈȕȐȏȈȞȐȧ�ȖșȖȉȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕª��/DZV�
RI�%UXQHL�±�6XSSOHPHQW�,,$�([FOXVLYH�(FRQRPLF�=RQH�3URFODPDWLRQ��
���ǫȓȈȊȈ�����ǯȈȒȖȕȖȌȈȚȍȓȤșȚȊȈ�ǩȘțȕȍȧ�©ǯȈȒȖȕ�Ȗȉ�țȟȘȍȎȌȍȕȐȐ�ǹțȕȋȈȑ�ǳȧȕª��/DZV�RI�%UXQHL�±�
&KDSWHU�����6XQJDL�/LDQJ�$XWKRULW\�$FW��

ǶșȕȖȊȈȕȐȧ�Ȍȓȧ�ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȧ�ȓȤȋȖȚ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ�ȊȐȌȖȊ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ
���ǯȈȒȖȕ�Ȗ�șȚȐȔțȓȐȘȖȊȈȕȐȐ�ȐȕȊȍșȚȐȞȐȑ������ȋȖȌȈ��,QYHVWPHQW�,QFHQWLYHV�2UGHU��������
���ǫȓȈȊȈ�����ǯȈȒȖȕȖȌȈȚȍȓȤșȚȊȈ�ǩȘțȕȍȧ�©ǹȊȖȉȖȌȕȣȍ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȍ�ȏȖȕȣª��/DZV�RI�%UXQHL�±�&KDSWHU����
�)UHH�7UDGH�=RQHV�

ǲȘȈȚȒȈȧ�ȝȈȘȈȒȚȍȘȐșȚȐȒȈ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�șȚȘȈȕȣ
ǶșȕȖȊȕȖȑ�ȊȐȌ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�±�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȑ�ȗȈȘȒ�
ǵȈ� ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ� ǩȘțȕȍȧ� ȌȍȑșȚȊțȦȚ� ��� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ� ȗȈȘȒȈ� Ȑ� �� șȊȖȉȖȌȕȈȧ� ȚȈȔȖȎȍȕȕȈȧ� ȏȖȕȈ�

�ȘȈșȗȖȓȖȎȍȕȈ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖȋȖ�ȗȈȘȒȈ�ǺȍȘțȕȎȐȕȋ��
Ǫ�ȉȖȓȤȠȐȕșȚȊȍ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȗȈȘȒȖȊ�ȘȈȏȘȍȠȍȕȣ�ȘȈȏȓȐȟȕȣȍ�ȊȐȌȣ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȑ�ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȐ�

�ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȈȧ� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ�� ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ� ȗȘȖȌțȒȚȖȊ� ȗȐȚȈȕȐȧ� Ȑ� ȕȈȗȐȚȒȖȊ�� ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȍ�
țșȓțȋ��Ȋ�Ț�ȟ��Ȋ�șȜȍȘȍ�ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȖȕȕȖ�ȒȖȔȔțȕȐȒȈȞȐȖȕȕȣȝ�ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȑ��ȚțȘȐȏȔ���ǺȈȒȎȍ�ȍșȚȤ�ȕȍșȒȖȓȤȒȖ�
ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ� ȗȈȘȒȖȊ�� Ȋ� ȒȖȚȖȘȣȝ� ȘȈȏȘȍȠȍȕȖ� ȖșțȡȍșȚȊȓȧȚȤ� ȚȖȓȤȒȖ� ȖȗȘȍȌȍȓȍȕȕțȦ� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕțȦ�
ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȤ�� ǵȈȗȘȐȔȍȘ�� Ȋ� ȗȈȘȒȈȝ� ǷțȓȈț� ǴțȈȘȈ� ǩȍșȈȘ� Ȑ� ǹțȕȋȈȑ� ǳȧȕ� ȘȈșȗȖȓȖȎȍȕȣ� ȗȘȍȌȗȘȐȧȚȐȧ��
ȖșțȡȍșȚȊȓȧȦȡȐȍ� ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȤ� Ȋ� șȜȍȘȍ� ȕȍȜȚȍȝȐȔȐȐ�� Ȋ� ȗȈȘȒȍ� ǨȕȋȍȘȍȒ� ǬȍșȈ� ±� Ȋ� șȜȍȘȍ�
ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȖȕȕȖ�ȒȖȔȔțȕȐȒȈȞȐȖȕȕȣȝ�ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȑ�

ǩȖȓȤȠȐȕșȚȊȖ�ȗȈȘȒȖȊ�ȘȈȏȔȍȘȖȔ�ȕȍ�ȉȖȓȍȍ�����ȋȍȒȚȈȘȖȊ��ǹȈȔȣȑ�ȒȘțȗȕȣȑ�ȗȈȘȒ�±�ǷțȓȈț�ǴțȈȘȈ�ǩȍșȈȘ�
������ȋȈ��

��������ǩȘțȕȍȑ
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ǨȌȔȐȕȐșȚȘȈȚȖȘ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȗȈȘȒȖȊ�Ȋ�ǩȘțȕȍȍ��ǹȖȊȍȚ�ȗȖ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȔț�ȘȈȏȊȐȚȐȦ�ǩȘțȕȍȧ��%UX�
QHL�(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�%RDUG��%('%�

ǷȘȍȌȖșȚȈȊȓȧȍȔȣȍ�ȓȤȋȖȚȣ
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�Ȍȓȧ�ȐȕȕȖȊȈȞȐȖȕȕȣȝ�ȖȚȘȈșȓȍȑ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȐ��
ȕȈ�șȘȖȒ�ȌȖ����ȓȍȚ��ș�ȊȖȏȔȖȎȕȖșȚȤȦ�ȗȘȖȌȓȍȕȐȧ�ȍȡȍ�ȕȈ���ȓȍȚ�
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȖȠȓȐȕ�ȕȈ�ȊȊȖȏȐȔȖȍ�ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȍșȒȖȍ�ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȍ�
�ȕȍȖȉȝȖȌȐȔȖȍ�Ȍȓȧ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȈ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȗȈȘȒȖȊ�
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȖȠȓȐȕ�ȕȈ�ȊȊȖȏȐȔȣȍ�șȣȘȤȍ�Ȑ�ȔȈȚȍȘȐȈȓȣ��ȕȍȖȉȝȖȌȐȔȣȍ
Ȍȓȧ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȈ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȗȈȘȒȖȊ��ȗȘȐ�țșȓȖȊȐȐ�ȖȚșțȚșȚȊȐȧ�ȔȍșȚȕȣȝ�șȣȘȤȧ�Ȑ�
ȔȈȚȍȘȐȈȓȖȊ�
±� ǺȖȓȤȒȖ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȖȑ�ȏȖȕȣ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ��
ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�Ȋșȍȝ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȖȠȓȐȕ�Ȑ�ȈȒȞȐȏȖȊ�

ǷȓȈȕȣ�ȗȖ�ȘȈȏȊȐȚȐȦ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǩȘțȕȍȧ
ǶșȕȖȊȕȖȑ�țȗȖȘ�ǩȘțȕȍȑ�ȌȍȓȈȍȚ�ȕȈ�ȘȈȏȊȐȚȐȍ�ȌȍȑșȚȊțȦȡȐȝ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȗȈȘȒȖȊ��Ȋ�Ț�ȟ��ȘȈȏȊȐȚȐȍ�

ȐȕȜȘȈșȚȘțȒȚțȘȣ��ȌȖȘȖȋ��Ȑ�ȖȒȈȏȣȊȈȍȔȣȝ�țșȓțȋ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ȗȈȘȒȖȊ�
Ǫ� ȕȈȟȈȓȍ� ����� ȋȖȌȈ� ǴȈȓȈȑȏȐȧ� Ȑ� ǩȘțȕȍȑ� ȌȖȋȖȊȖȘȐȓȐșȤ� șȖȏȌȈȚȤ� ȖșȖȉțȦ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒțȦ� ȏȖȕț�

ǩȘțȕȍȑ�ǹȈȘȈȊȈȒ��%UXQHL±6DUDZDN�6SHFLDO�(FRQRPLF�=RQH���ȕȈ�ȋȘȈȕȐȞȍ�ȌȊțȝ�șȚȘȈȕ��ǷȖȌȘȖȉȕȈȧ�ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȧ�
Ȗ�ȗȈȘȈȔȍȚȘȈȝ�Ȑ�șȘȖȒȈȝ�ȏȈȗțșȒȈ�ȌȈȕȕȖȑ�ȏȖȕȣ�ȌȖ�ȕȈșȚȖȧȡȍȋȖ�ȊȘȍȔȍȕȐ�ȖȚșțȚșȚȊțȍȚ�

ǵȖȘȔȈȚȐȊȕȖȍ�ȗȘȈȊȖȊȖȍ�ȘȍȋțȓȐȘȖȊȈȕȐȍ
ǶșȕȖȊȈȕȐȧ�Ȍȓȧ�țȟȘȍȎȌȍȕȐȧ�ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ�ȊȐȌȖȊ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ
���ǻȒȈȏ�ȖȚ����ȔȈȧ������ȋ��ȹ���������1'�&3�©Ƕ�ȗȘȈȊȐȓȈȝ�țȗȘȈȊȓȍȕȐȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȔȐ�ȗȈȘȒȈȔȐ�Ȑ�
ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȔȐ� ȏȖȕȈȔȐª� �1JKʈ� ĈʈQK� 4X\� ĈʈQK� 9ɾ� 4XɠQ� /ê� .KX� &{QJ� 1JKLʄS� 9j� .KX� .LQK� 7ɼ�

ǶșȕȖȊȈȕȐȧ�Ȍȓȧ�ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȧ�ȓȤȋȖȚ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ�ȊȐȌȖȊ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ
���ǯȈȒȖȕ�Ȗ�ȕȈȓȖȋȍ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�ȗȘȍȌȗȘȐȧȚȐȑ�ȖȚ����ȧȕȊȈȘȧ������ȋ��ȹ����9%+1�934+��/XɪW�7KXɼ�7KX�
1KɪS�'RDQK�1JKLʄS��
���ǯȈȒȖȕ�ȖȚ����ȐȦȕȧ������ȋ��ȹ���������4+���©Ƕȉ�ȐȕȊȍșȚȐȞȐȧȝª��/XɪW�ĈɤX�7ɉ��
���ǯȈȒȖȕ�ȖȚ���ȈȗȘȍȓȧ������ȋ��ȹ����������4+���©Ƕȉ�ȥȒșȗȖȘȚȕȣȝ�Ȑ�ȐȔȗȖȘȚȕȣȝ�ȗȖȠȓȐȕȈȝª��/XɪW�7KXɼ�
;XɢW�.KɦX��7KXɼ�1KɪS�.KɦX��

��������ǪȤȍȚȕȈȔ
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���ǻȒȈȏ�ȖȚ����ȔȈȧ������ȋ��ȹ���������1'�&3�©Ƕ�ȊȏȐȔȈȕȐȐ�ȈȘȍȕȌȕȖȑ�ȗȓȈȚȣ�ȏȈ�ȏȍȔȍȓȤȕȣȍ�Ȑ�ȊȖȌȕȣȍ
�țȟȈșȚȒȐª��1JKʈ�ĈʈQK�4X\�ĈʈQK�9ɾ�7KX�7LɾQ�7KXr�ĈɢW��7KXr�0ɴW�1ɉ͛F��
���ǻȒȈȏ�ȖȚ���ȜȍȊȘȈȓȧ������ȋ��ȹ���������1'�&3�©ǷȖȓȖȎȍȕȐȍ�Ȗ�ȗȈȘȒȈȝ�ȊȣșȖȒȐȝ�ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȑª��1JKʈ�
�ĈʈQK�4X\�ĈʈQK�9ɾ�.KX�&{QJ�1JKʄ�&DR�

ǲȘȈȚȒȈȧ�ȝȈȘȈȒȚȍȘȐșȚȐȒȈ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�șȚȘȈȕȣ
ǶșȕȖȊȕȖȑ�ȊȐȌ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�±�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȑ�ȗȈȘȒ�
Ǫ�ȉȖȓȤȠȐȕșȚȊȍ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȗȈȘȒȖȊ�ȘȈȏȘȍȠȍȕȣ�ȘȈȏȓȐȟȕȣȍ�ȊȐȌȣ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȑ�ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȐ�

�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖȍ� ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�� ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȍ� țșȓțȋ�� ȘȈȏȊȐȚȐȍ� ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȖȕȕȖ��
ȚȍȓȍȒȖȔȔțȕȐȒȈȞȐȖȕȕȣȝ�ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȑ���

ǷȖȔȐȔȖ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȗȈȘȒȖȊ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǪȤȍȚȕȈȔȈ�ȌȍȑșȚȊțȦȚ�ȏȖȕȣ�ȥȒșȗȖȘȚȕȖȑ�ȗȍȘȍȘȈȉȖȚȒȐ��
ȥȒȖȓȖȋȐȟȍșȒȐȍ� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȍ� ȗȈȘȒȐ� �ȕȖȊȣȑ� ȗȘȐȖȘȐȚȍȚȕȣȑ� ȚȐȗ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ� ȏȖȕ���
ȊȣșȖȒȖȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȕȣȍ�ȗȈȘȒȐ��ȖșȖȉȣȍ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȍ�ȏȖȕȣ��șȊȖȉȖȌȕȣȑ�ȗȖȘȚ�

Ǫ�ȕȈșȚȖȧȡȍȍ�ȊȘȍȔȧ�ȊȖ�ǪȤȍȚȕȈȔȍ�ȘȈșȗȖȓȖȎȍȕȖ�ȉȖȓȍȍ�����șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ��Ȑȏ�ȕȐȝ�
ȌȍȑșȚȊțȦȡȐȝ�ȉȖȓȍȍ������ǶȉȡȈȧ�ȗȓȖȡȈȌȤ�șȖșȚȈȊȓȧȍȚ�ȉȖȓȍȍ���������ȋȈ�

ǪȊȐȌț�ȉȖȓȤȠȖȋȖ�ȒȖȓȐȟȍșȚȊȈ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ��ȘȈșȗȖȓȖȎȍȕȕȣȝ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�Ȋșȍȑ�
șȚȘȈȕȣ��ȍȌȐȕȣȑ�ȈȌȔȐȕȐșȚȘȈȚȖȘ�ȖȚșțȚșȚȊțȍȚ�

ǷȘȍȌȖșȚȈȊȓȧȍȔȣȍ�ȓȤȋȖȚȣ
ǹ���ȖȒȚȧȉȘȧ������ȋȖȌȈ�ȊșȚțȗȈȦȚ�Ȋ�șȐȓț�ȐȏȔȍȕȍȕȐȧ�Ȋ�ǯȈȒȖȕ�Ȗ�ȕȈȓȖȋȍ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�ȗȘȍȌȗȘȐȧȚȐȑ�ȖȚ����

ȧȕȊȈȘȧ� ����� ȋ��ȹ� ���9%+1�934+�� șȖȋȓȈșȕȖ� ȒȖȚȖȘȖȔț� Ȍȓȧ� Ȋșȍȝ� șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ� ȏȖȕ� ȕȈ�
ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǪȤȍȚȕȈȔȈ�ȖȚȔȍȕȧȦȚșȧ�ȚȘȍȉȖȊȈȕȐȧ�ȗȖ�ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȦ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ��ǶșȖȉȣȍ�
țșȓȖȊȐȧ� țșȚȈȕȖȊȓȍȕȣ� ȚȖȓȤȒȖ� Ȍȓȧ� ȊȣșȖȒȖȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȕȣȝ� ȗȘȖȍȒȚȖȊ� � Ȑ� Ȍȓȧ� ȏȖȕ� șȖ� șȓȖȎȕȣȔȐ�
șȖȞȐȈȓȤȕȖ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȔȐ�țșȓȖȊȐȧȔȐ�

ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�ȕȈ���ȋȖȌȈ�Ȑ�șȖȒȘȈȡȍȕȐȍ�ȕȈ�����ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�ȕȈ�
ȗȖșȓȍȌțȦȡȐȍ���ȋȖȌȈ�

ǹȕȐȎȍȕȕȈȧ�șȚȈȊȒȈ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�
ǲȖȔȗȈȕȐȐ�� ȖșțȡȍșȚȊȓȧȦȡȐȍ� ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ� Ȋ� șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ� ȏȖȕȈȝ�� ȐȔȍȦȚ�

ȗȘȐȖȘȐȚȍȚȕȖȍ�ȗȘȈȊȖ�ȕȈ�ȗȖȓțȟȍȕȐȍ�ȜȐȕȈȕșȖȊȖȑ�ȗȖȌȌȍȘȎȒȐ�Ȑȏ�ȋȖșțȌȈȘșȚȊȍȕȕȖȋȖ�ȉȦȌȎȍȚȈ��ȗȖȌȌȍȘȎȒȐ�ȕȈ�
ȖȉțȟȍȕȐȍ�ȗȍȘșȖȕȈȓȈ��ȗȖȌȌȍȘȎȒț�ǵǰǶǲǸ�

ǺȖȓȤȒȖ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�ȏȖȕ�șȖ�șȓȖȎȕȣȔȐ�șȖȞȐȈȓȤȕȖ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȔȐ�țșȓȖȊȐȧȔȐ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�
ȈȘȍȕȌȕȖȑ�ȗȓȈȚȣ�ȏȈ�ȏȍȔȓȦ��șȘȖȒ�ȏȈȊȐșȐȚ�ȖȚ�ȘȍȋȐȖȕȈ�Ȑ�ȘȍȈȓȐȏțȍȔȖȋȖ�ȗȘȖȍȒȚȈ��

ǺȖȓȤȒȖ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�ȏȖȕ�ȊȣșȖȒȖȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȕȣȝ�ȗȈȘȒȖȊ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȖȠȓȐȕ�
ȕȈ�ȊȊȖȏȐȔȖȍ�ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȍșȒȖȍ�ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȍ��șȣȘȤȍ�Ȑ�ȔȈȚȍȘȐȈȓȣ��ȕȍȖȉȝȖȌȐȔȣȍ�Ȍȓȧ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȈ�ȕȈ�
ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ȗȈȘȒȈ��ȗȘȐ�țșȓȖȊȐȐ�ȖȚșțȚșȚȊȐȧ�ȔȍșȚȕȣȝ�șȣȘȤȧ�Ȑ�ȔȈȚȍȘȐȈȓȖȊ�

ǺȖȓȤȒȖ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�ȏȖȕ�ȥȒșȗȖȘȚȕȖȑ�ȗȍȘȍȘȈȉȖȚȒȐ��țșȒȖȘȍȕȕȈȧ�ȈȔȖȘȚȐȏȈȞȐȧ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�
ȈȘȍȕȌȕȖȑ�ȗȓȈȚȣ�ȏȈ�ȏȍȔȓȦ�Ȋ�ȚȍȟȍȕȐȍ���ȓȍȚ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ǵǬǹ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�
ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȖȠȓȐȕ�ȕȈ�ȊȊȖȏȐȔȖȍ�ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȍșȒȖȍ�ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȍ�� șȣȘȤȍ�Ȑ�ȔȈȚȍȘȐȈȓȣ��ȕȍȖȉȝȖȌȐȔȣȍ�
Ȍȓȧ� ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȈ� ȕȈ� ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ� șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ� ȏȖȕ� ȗȘȐ� țșȓȖȊȐȐ�� ȟȚȖ� ȗȘȖȐȏȊȍȌȍȕȕȣȍ�
ȚȖȊȈȘȣ�ȕȈȗȘȈȊȓȧȦȚșȧ�ȕȈ�ȥȒșȗȖȘȚ�
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ǵȖȘȔȈȚȐȊȕȖȍ�ȗȘȈȊȖȊȖȍ�ȘȍȋțȓȐȘȖȊȈȕȐȍ
ǶșȕȖȊȈȕȐȧ�Ȍȓȧ�țȟȘȍȎȌȍȕȐȧ�ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ�ȊȐȌȖȊ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ
���ǯȈȒȖȕ�ǸȍșȗțȉȓȐȒȐ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ�ȹ����ȖȚ������ȋȖȌȈ�Ȗ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍȒȐȝ�ȏȖȕȈȝ�
�8QGDQJ�XQGDQJ��88��1RPRU����7DKXQ������WHQWDQJ�.DZDVDQ�(NRQRPL�.KXVXV��
���ǯȈȒȖȕ�ǸȍșȗțȉȓȐȒȐ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ�ȹ���ȖȚ������ȋȖȌȈ�Ȗ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȐ��8QGDQJ�8QGDQJ�5HSXEOLN�,QGR
QHVLD�1RPRU���7DKXQ������7HQWDQJ�3HULQGXVWULDQ��

ǶșȕȖȊȈȕȐȧ�Ȍȓȧ�ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȧ�ȓȤȋȖȚ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ�ȊȐȌȖȊ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ
���ǷȖșȚȈȕȖȊȓȍȕȐȍ�ǷȘȈȊȐȚȍȓȤșȚȊȈ�ǸȍșȗțȉȓȐȒȐ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ�ȹ����ȖȚ������ȋȖȌȈ�Ȗ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕȈȝ�
�3HUDWXUDQ�3HPHULQWDK�1RPRU����7DKXQ������WHQWDQJ�3HUZLOD\DKDQ�,QGXVWUL��
���ǷȖșȚȈȕȖȊȓȍȕȐȍ�ǷȘȈȊȐȚȍȓȤșȚȊȈ�ǸȍșȗțȉȓȐȒȐ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ�ȹ����ȖȚ������ȋȖȌȈ��3HUDWXUDQ�3HPHULQWDK�
�33��1RPRU����7DKXQ������WHQWDQJ�3HQ\HOHQJJDUDDQ�.DZDVDQ�(NRQRPL�.KXVXV�

ǲȘȈȚȒȈȧ�ȝȈȘȈȒȚȍȘȐșȚȐȒȈ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�șȚȘȈȕȣ
ǶșȕȖȊȕȖȑ�ȊȐȌ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�±�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȑ�ȗȈȘȒ�
ǵȈ� ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ� ǰȕȌȖȕȍȏȐȐ� ȘȈșȗȖȓȖȎȍȕ� ���� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȑ� ȗȈȘȒ� ����� ȌȍȑșȚȊțȦȚ�� Ȑ� ��� ȖșȖȉȣȝ�

ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ� ȏȖȕȣ� ���� ȌȍȑșȚȊțȦȚ��� ǶȉȡȈȧ� ȗȓȖȡȈȌȤ� ȗȈȘȒȖȊ� ȖȒȖȓȖ� ��� ���� ȋȈ�� ǺȈȒȎȍ� Ȋ� ǰȕȌȖȕȍȏȐȐ�
ȌȍȑșȚȊțȦȚ���ȏȖȕȣ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ�Ȑ�șȊȖȉȖȌȕȖȋȖ�ȗȖȘȚȈ�

ǹȖȋȓȈșȕȖ�ȐȏȔȍȕȨȕȕȖȑ�șȐșȚȍȔȍ�ȕȈȓȖȋȖȖȉȓȖȎȍȕȐȧ��ȐȕȌțșȚȘȐȈȓȤȕȣȍ�ȗȈȘȒȐ�ȉȖȓȤȠȍ�ȕȍ�ȐȔȍȦȚ�ȗȘȈȊȈ�ȕȈ�
ȓȤȋȖȚȣ�� ȖșȕȖȊȈȕȕȣȍ� ȕȈ� ȔȍșȚȖȗȖȓȖȎȍȕȐȐ�� ȅȚȖ� ȖȏȕȈȟȈȍȚ�� ȟȚȖ� ȕȖȊȣȍ� ȐȕȊȍșȚȐȞȐȖȕȕȣȍ� ȗȘȖȍȒȚȣ� ȐȓȐ�
ȘȈșȠȐȘȍȕȐȍ� ȉȐȏȕȍșȈ� Ȋ� ȐȕȌțșȚȘȐȈȓȤȕȖȔ� ȗȈȘȒȍ� ȉȖȓȤȠȍ� ȕȍ� ȗȖȌȓȍȎȈȚ� ȌȊțȝȓȍȚȕȍȔț� ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȦ� ȖȚ�
țȗȓȈȚȣ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�ȗȘȍȌȗȘȐȧȚȐȑ�Ȑ�ȟȍȚȣȘȨȝȓȍȚȕȍȔț�șȕȐȎȍȕȐȦ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�ȗȘȍȌȗȘȐȧȚȐȑ�

ǷȓȈȕȣ�ȗȖ�ȘȈȏȊȐȚȐȦ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǪȤȍȚȕȈȔȈ
ǬȖ� ����� ȋȖȌȈ� ȕȈȞȐȖȕȈȓȤȕȣȑ� ȗȓȈȕ� ȘȈȏȊȐȚȐȧ� ȗȘȍȌțșȔȈȚȘȐȊȈȍȚ� șȖȏȌȈȕȐȍ� ȍȡȨ� ���� ȕȖȊȖȋȖ�

ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖȋȖ�ȗȈȘȒȈ��ȘȈșȠȐȘȍȕȐȍ����șțȡȍșȚȊțȦȡȐȝ�ȗȈȘȒȖȊ��Ȉ�ȚȈȒȎȍ�ȗȍȘȍȗȓȈȕȐȘȖȊȒț����ȌȍȑșȚȊțȦȡȐȝ�
ȗȈȘȒȖȊ�� ǷȓȈȕȐȘțȍȚșȧ� ȘȈșȠȐȘȍȕȐȍ� șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ� ȏȖȕ� ȕȈ� ȕȖȊȣȍ� ȘȍȋȐȖȕȣ� Ȍȓȧ�
șȉȈȓȈȕșȐȘȖȊȈȕȕȖȋȖ�ȘȈȏȊȐȚȐȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȐ�ȗȖ�Ȋșȍȑ�șȚȘȈȕȍ�

Ǫ� ȕȈȟȈȓȍ� ����� ȋȖȌȈ� ǳȈȖș� Ȑ� ǪȤȍȚȕȈȔ� ȌȖȋȖȊȖȘȐȓȐșȤ� șȖȏȌȈȚȤ� ȕȖȊȣȑ� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȑ� ȗȈȘȒ� ȕȈ�
ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǳȈȖșȈ��ǷȖȌȘȖȉȕȈȧ�ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȧ�Ȗ�ȗȈȘȈȔȍȚȘȈȝ�Ȑ�șȘȖȒȈȝ�ȏȈȗțșȒȈ�ȌȈȕȕȖȑ�ȏȖȕȣ�ȌȖ�ȕȈșȚȖȧȡȍȋȖ�
ȊȘȍȔȍȕȐ�ȖȚșțȚșȚȊțȍȚ�

��������ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ
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Ǫ� ȉȖȓȤȠȐȕșȚȊȍ� șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ� ȏȖȕ� ȘȈȏȘȍȠȍȕȣ� ȘȈȏȓȐȟȕȣȍ� ȊȐȌȣ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȑ�
ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȐ�� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖȍ� ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�� ȓȖȋȐșȚȐȒȈ�� ȗȘȖȊȍȌȍȕȐȍ� ȕȈțȟȕȣȝ� ȐșșȓȍȌȖȊȈȕȐȑ��
ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȖȕȕȖ�ȚȍȓȍȒȖȔȔțȕȐȒȈȞȐȖȕȕȈȧ�ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȤ��ȚțȘȐȏȔ��ȥȕȍȘȋȍȚȐȒȈ��ȖȉȘȈȏȖȊȈȕȐȍ��ȏȌȘȈȊȖȖȝȘȈȕȍȕȐȍ�

ǲȘțȗȕȍȑȠȐȍ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȍ�ȗȈȘȒȐ�Ȑ�ȒȓȦȟȍȊȣȍ�ȖșȖȉȣȍ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȍ�ȏȖȕȣ�ȘȈșȗȖȓȖȎȍȕȣ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�
ȖșȚȘȖȊȈ�ȇȊȈ��ǷȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�șȖșȘȍȌȖȚȖȟȍȕȖ�Ȋ�șȜȍȘȍ�ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍșȚȘȖȍȕȐȧ��ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��șȚȈȓȤȕȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��
ȗȐȡȍȊȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ǪȔȍșȚȍ�ș�ȚȍȔ��ȗȘȈȊȐȚȍȓȤșȚȊȖ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȐ�șȚȘȍȔȐȚșȧ�ȗȍȘȍȖȘȐȍȕȚȐȘȖȊȈȚȤ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȕȈ�
ȌȘțȋȐȍ�ȖșȚȘȖȊȈ�șȚȘȈȕȣ�

ǪȊȐȌț�ȉȖȓȤȠȖȋȖ�ȒȖȓȐȟȍșȚȊȈ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ��ȘȈșȗȖȓȖȎȍȕȕȣȝ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�Ȋșȍȑ�șȚȘȈȕȣ��
ȍȌȐȕȣȑ�ȖȗȍȘȈȚȖȘ�ȖȚșțȚșȚȊțȍȚ�

ǷȘȍȌȖșȚȈȊȓȧȍȔȣȍ�ȓȤȋȖȚȣ
ǺȖȓȤȒȖ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�ȕȈ�șȘȖȒ�ȌȖ�

���ȓȍȚ�Ȋ�ȏȈȊȐșȐȔȖșȚȐ�ȖȚ�ȖȉȢȍȔȈ�ȐȕȊȍșȚȐȘȖȊȈȕȕȣȝ�șȘȍȌșȚȊ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȖȠȓȐȕ�Ȑ�
ȈȒȞȐȏȖȊ�ȕȈ�ȚȖȊȈȘȣ��ȊȊȖȏȐȔȣȍ�Ȍȓȧ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȈ�Ȋ�ȏȖȕȍ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ǵǬǹ�Ȑ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȍȌȔȍȚȣ�
ȘȖșȒȖȠȐ��ȓȤȋȖȚȣ�ȗȖ�țȗȓȈȚȍ�ȔȍșȚȕȣȝ�ȕȈȓȖȋȖȊ�Ȋ�ȘȈȏȔȍȘȍ�ȖȚ�����ȌȖ������Ȋ�ȏȈȊȐșȐȔȖșȚȐ�ȖȚ�ȘȍȋȐȖȕȈ��șȖȌȍȑșȚȊȐȍ�
ȋȖșțȌȈȘșȚȊȈ� Ȋ� ȗȘȐȖȉȘȍȚȍȕȐȐ� ȏȍȔȍȓȤȕȣȝ� țȟȈșȚȒȖȊ�� țȗȘȖȡȍȕȐȍ� ȗȘȖȞȍȌțȘȣ� ȓȐȞȍȕȏȐȘȖȊȈȕȐȧ� ȉȐȏȕȍșȈ��
ȚȈȔȖȎȍȕȕȖȋȖ� ȖȜȖȘȔȓȍȕȐȧ�� ȗȖȓțȟȍȕȐȧ� ȔȐȋȘȈȞȐȖȕȕȣȝ� ȌȖȒțȔȍȕȚȖȊ�� ȖȚșțȚșȚȊȐȍ� ȚȘȍȉȖȊȈȕȐȑ� ȗȖ� șȖȉȓȦȌȍȕȐȦ�
ȕȈȞȐȖȕȈȓȤȕȣȝ� șȚȈȕȌȈȘȚȖȊ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȐ�� ȘȈȏȘȍȠȍȕȖ�ȊȣȊȖȏȐȚȤ�ȊȊȖȏȐȚȤ� ȚȖȊȈȘȣ�� ȖȋȘȈȕȐȟȍȕȕȣȍ�ȏȈȗȘȍȡȍȕȕȣȍ�Ȓ�
ȥȒșȗȖȘȚț�ȐȔȗȖȘȚț��țșȒȖȘȍȕȕȈȧ�ȈȔȖȘȚȐȏȈȞȐȧ�

ǺȖȓȤȒȖ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȗȈȘȒȖȊ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�
ǺȖȓȤȒȖ� Ȋ� ȘȈȔȒȈȝ� ȏȖȕ� șȊȖȉȖȌȕȖȑ� ȚȖȘȋȖȊȓȐ� Ȑ� șȊȖȉȖȌȕȣȝ� ȗȖȘȚȖȊ�� ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ� ȖȚ� țȗȓȈȚȣ� ȕȈȓȖȋȈ� ȕȈ�

ȗȘȐȉȣȓȤ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȖȠȓȐȕ�Ȑ�ȈȒȞȐȏȖȊ�ȕȈ�ȚȖȊȈȘȣ��ȊȊȖȏȐȔȣȝ�Ȍȓȧ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȈ�Ȋ�
ȏȖȕȍ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ǵǬǹ�Ȑ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȍȌȔȍȚȣ�ȘȖșȒȖȠȐ��țȗȘȖȡȍȕȐȍ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȘȖȞȍȌțȘ�

ǷȓȈȕȣ�ȗȖ�ȘȈȏȊȐȚȐȦ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȐ
Ǫ�șȖȖȚȊȍȚșȚȊȐȍ� ș�ȗȘȖȋȘȈȔȔȖȑ�©ǯȖȓȖȚȈȧ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ�����ª�ȗȓȈȕȐȘțȍȚșȧ� șȖȏȌȈȕȐȍ�ȍȡȍ���ȕȖȊȣȝ�ȖșȖȉȣȝ�

ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ� ȏȖȕȣ� ȕȈ� ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ� ǰȕȌȖȕȍȏȐȐ�� ǲȓȦȟȍȊȖȍ� ȘȈȏȊȐȚȐȍ� ȗȘȍȌȓȈȋȈȍȚșȧ� ȖșțȡȍșȚȊȓȧȚȤ� ȕȈ� Ȋșȍȝ�
ȖșȚȘȖȊȈȝ��ȏȈ�ȐșȒȓȦȟȍȕȐȍȔ�ȇȊȣ��ȋȌȍ�țȎȍ�șȖșȘȍȌȖȚȖȟȍȕ�ȖșȕȖȊȕȖȑ�ȗȖȚȍȕȞȐȈȓ�ȐȕȌȖȕȍȏȐȑșȒȖȑ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȐ�Ȑ�
ȚȖȘȋȖȊȖȑ�ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȐ��ǲȘȖȔȍ�ȚȖȋȖ��ȗȓȈȕȐȘțȍȚșȧ�ȘȈșȠȐȘȧȚȤ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȍ�ȗȈȘȒȐ��ȖșȕȖȊȕȖȑ�țȗȖȘ�ȌȍȓȈȧ�ȕȈ�
ȏȈȡȐȚȍ� ȖȒȘțȎȈȦȡȍȑ� șȘȍȌȣ�� ȘȈȏȊȐȚȐȐ� ȊȖȏȖȉȕȖȊȓȧȍȔȣȝ� ȐșȚȖȟȕȐȒȖȊ� ȥȕȍȘȋȐȐ�� ȓȖȋȐșȚȐȒȐ� Ȑ� ȞȐȜȘȖȊȣȝ�
ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȑ�
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ǵȖȘȔȈȚȐȊȕȖȍ�ȗȘȈȊȖȊȖȍ�ȘȍȋțȓȐȘȖȊȈȕȐȍ
ǶșȕȖȊȈȕȐȧ�Ȍȓȧ�țȟȘȍȎȌȍȕȐȧ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ
�� � ǷȖȌȏȈȒȖȕȕȣȑ� ȈȒȚ� ǲȖȘȖȓȍȊșȒȖȋȖ� ǷȘȈȊȐȚȍȓȤșȚȊȈ� ǲȈȔȉȖȌȎȐ� ȹ� ����$1.�%.� ©Ƕ� șȖȏȌȈȕȐȐ� Ȑ�

țȗȘȈȊȓȍȕȐȐ�ȖșȖȉȖȑ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȑ�ȏȖȕȖȑª��6XE�GHFUHH�1R������$1.�%.�RQ�WKH�(VWDEOLVKPHQW�DQG�0DQDJH�
PHQW�RI�WKH�6SHFLDO�(FRQRPLF�=RQH�5R\DO�*RYHUQPHQW�RI�&DPERGLD���

�� �ǷȖȌȏȈȒȖȕȕȣȑ�ȈȒȚ�ǲȖȘȖȓȍȊșȒȖȋȖ�ǷȘȈȊȐȚȍȓȤșȚȊȈ�ǲȈȔȉȖȌȎȐ�ȹ�����$1.U�%.�©Ƕ�șȖȏȌȈȕȐȐ�ȖșȖȉȖȑ�
ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȑ�ȏȖȕȣ�ǴțȕȐȞȐȗȈȓȤȕȣȑ�ȗȖȘȚ�ǷȘȍȈ�ǹȐȈȕțȒª��6XE�GHFUHH�1R������$1.U�%.�RQ�WKH�(VWDEOLVK�
PHQW�RI�6SHFLDO�(FRQRPLF�=RQH�RI�3UHDK�6LKDQRXN�0XQLFLSDO�3RUW�5R\DO�*RYHUQPHQW�RI�&DPERGLD��

ǶșȕȖȊȈȕȐȧ�Ȍȓȧ�ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȧ�ȓȤȋȖȚ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ
���ǯȈȒȖȕ�Ȗȉ�ȐȕȊȍșȚȐȞȐȧȝ�ǲȖȘȖȓȍȊșȚȊȈ�ǲȈȔȉȖȌȎȐ��/DZ�2Q�,QYHVWPHQW�2I�7KH�.LQJGRP�2I�&DPERGLD��

ǲȘȈȚȒȈȧ�ȝȈȘȈȒȚȍȘȐșȚȐȒȈ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�șȚȘȈȕȣ
ǶșȕȖȊȕȖȑ�ȊȐȌ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�±�ȖșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�
ǵȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǲȈȔȉȖȌȎȐ�ȏȈȘȍȋȐșȚȘȐȘȖȊȈȕȖ����ȖșȖȉȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ��Ȑȏ�ȒȖȚȖȘȣȝ�ȌȍȑșȚȊțȦȚ�

����ǶȉȡȈȧ�ȗȓȖȡȈȌȤ�ȏȖȕ�ȖȒȖȓȖ��������ȋȍȒȚȈȘȖȊ�
Ǫ� ȉȖȓȤȠȐȕșȚȊȍ� șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ� ȏȖȕ� ȘȈȏȘȍȠȍȕȣ� ȘȈȏȓȐȟȕȣȍ� ȊȐȌȣ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȑ�

ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȐ�� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖȍ� ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�� ȓȖȋȐșȚȐȒȈ�� ȚțȘȐȏȔ�� ȖȉȘȈȏȖȊȈȕȐȍ�� ȏȌȘȈȊȖȖȝȘȈȕȍȕȐȍ��
ǵȍșȔȖȚȘȧ� ȕȈ� ȉȖȓȤȠȖȍ� ȒȖȓȐȟȍșȚȊȖ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ� ȏȖȕ�� ȖșȕȖȊȕȣȔȐ� ȧȊȓȧȦȚșȧ� ȚȖȓȤȒȖ� ��� ǶșȖȉȈȧ�
ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ� ȏȖȕȈ� ǹȐȈȕțȒȊȐȓȧ� �6LKDQRXNYLOOH� 6SHFLDO� (FRQRPLF� =RQH��� ǶșȖȉȈȧ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ� ȏȖȕȈ�
ǷȕȖȔȗȍȕȧ��3KQRP�3HQK�6SHFLDO�(FRQRPLF�=RQH���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǺȈȑ�ǹȍȕȋ�ǩȈȊȍȚ��7DL�6HQJ�
%DYHW�6SHFLDO�(FRQRPLF�=RQH���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǴȈȕȝȥȚȚȍȕ��0DQKDWWDQ�6SHFLDO�(FRQRPLF�=RQH���
Ǫ� ȌȈȕȕȣȝ� ȏȖȕȈȝ�� Ȋ� ȖșȕȖȊȕȖȔ�� șȖșȘȍȌȖȚȖȟȍȕȣ� ȒȐȚȈȑșȒȐȍ�� ȚȈȑșȒȐȍ� Ȑ� ȚȈȑȊȈȕȤșȒȐȍ� ȒȖȔȗȈȕȐȐ��
ȖșțȡȍșȚȊȓȧȦȡȐȍ� ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ� ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ�� ȈȊȚȖȒȖȔȗȖȕȍȕȚȖȊ�� ȚȍȒșȚȐȓȤȕȖȑ� ȗȘȖȌțȒȞȐȐ�� Ȉ� ȚȈȒȎȍ�
ȖȒȈȏȣȊȈȦȡȐȍ�ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ�

ǻȗȘȈȊȓȍȕȐȍ� ȖșȖȉȣȔȐ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȔȐ� ȏȖȕȈȔȐ� ǲȈȔȉȖȌȎȐ� ȖșțȡȍșȚȊȓȧȍȚșȧ� ǹȖȊȍȚȖȔ� ȗȖ� ȖșȖȉȣȔ�
ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȔ�ȏȖȕȈȔ�ǲȈȔȉȖȌȎȐ��&DPERGLDQ�6SHFLDO�(FRQRPLF�=RQH�%RDUG���ȊȝȖȌȧȡȐȔ�Ȋ�șȖșȚȈȊ�ǹȖȊȍȚȈ�ȗȖ�
ȘȈȏȊȐȚȐȦ�ǲȈȔȉȖȌȎȐ��&RXQFLO�IRU�WKH�'HYHORSPHQW�RI�&DPERGLD��

ǷȘȍȌȖșȚȈȊȓȧȍȔȣȍ�ȓȤȋȖȚȣ
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�Ȍȓȧ�ȐȕȕȖȊȈȞȐȖȕȕȣȝ�ȖȚȘȈșȓȍȑ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȐ��ȕȈ�

șȘȖȒ�ȖȚ�ȚȘȍȝ�ȌȖ�ȌȍȊȧȚȐ�ȓȍȚ�Ȋ�ȏȈȊȐșȐȔȖșȚȐ�ȖȚ�ȏȖȕȣ�Ȑ�șȕȐȎȍȕȐȍ�ȕȈȓȖȋȈ�ȌȖ�����ȕȈ�șȓȍȌțȦȡȐȍ���ȓȍȚ�
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȖȠȓȐȕ�ȕȈ�ȊȊȖȏȐȔȖȍ�șȣȘȤȍ��șȚȘȖȐȚȍȓȤȕȣȍ�ȔȈȚȍȘȐȈȓȣ��

ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȍșȒȖȍ�ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȍ��ȕȍȖȉȝȖȌȐȔȖȍ�Ȍȓȧ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȈ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ȏȖȕ�
±� ǻșȒȖȘȍȕȕȈȧ�ȈȔȖȘȚȐȏȈȞȐȧ�

��������ǲȈȔȉȖȌȎȈ
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ǵȖȘȔȈȚȐȊȕȖȍ�ȗȘȈȊȖȊȖȍ�ȘȍȋțȓȐȘȖȊȈȕȐȍ
ǶșȕȖȊȈȕȐȧ�Ȍȓȧ�țȟȘȍȎȌȍȕȐȧ�ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ�ȊȐȌȖȊ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ
���ǻȒȈȏ�ǷȘȈȊȐȚȍȓȤșȚȊȈ�ǳȈȖșȈ�Ȗ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕȈȝ�ȖȚ���ȐȦȕȧ������ȋ��ȹ�����*R/�

�'HFUHH�RQ�6SHFLDO�(FRQRPLF�=RQH�1R������*R/��
���ǶȚȌȍȓȤȕȣȍ�șȖȋȓȈȠȍȕȐȧ�Ȍȓȧ�ȒȈȎȌȖȑ�ȖșȖȉȖȑ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȑ�ȏȖȕȣ�

ǶșȕȖȊȈȕȐȧ�Ȍȓȧ�ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȧ�ȓȤȋȖȚ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ�ȊȐȌȖȊ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�
���ǯȈȒȖȕ�Ȗ�ȗȖȖȡȘȍȕȐȐ�ȐȕȊȍșȚȐȞȐȑ�ȖȚ����ȕȖȧȉȘȧ������ȋ��ȹ����1$��/DZ�RQ�,QYHVWPHQW�3URPRWLRQ�1R��

���1$��

ǲȘȈȚȒȈȧ�ȝȈȘȈȒȚȍȘȐșȚȐȒȈ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�șȚȘȈȕȣ
ǶșȕȖȊȕȖȑ�ȊȐȌ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�±�ȖșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�
ǵȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǳȈȖșȈ�ȌȍȑșȚȊțȍȚ����ȖșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�
ǩȖȓȤȠȐȕșȚȊȖ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȧȊȓȧȦȚșȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȔȐ��ȚȖȘȋȖȊȣȔȐ�Ȑ�ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȔȐ��ȚȈȒȎȍ�

ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�șȚȘȈȕȣ�ȌȍȑșȚȊțȦȚ�ȏȖȕȣ��ȖșȕȖȊȕȖȑ�șȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȍȑ�ȒȖȚȖȘȣȝ�ȧȊȓȧȍȚșȧ�ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȍ�
ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȝ�țșȓțȋ�

ǶȉȡȈȧ�ȗȓȖȡȈȌȤ�ȖșȖȉȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�șȖșȚȈȊȓȧȍȚ�ȉȖȓȍ��������ȋȍȒȚȈȘȖȊ��ǲȓȦȟȍȊȣȔȐ�ȏȖȕȈȔȐ�
ȧȊȓȧȦȚșȧ�ǩȖȚȍȕ�ǩȤȦȚȐȜțȓ�ǳȥȕȌ��%RWHQ�%HDXWLIXO�/DQG���ǹȈȊȈȕ�ǹȍȕȖ��6DYDQK�6HQR���ǯȖȓȖȚȖȑ�ȚȘȍțȋȖȓȤȕȐȒ�
�*ROGHQ� 7ULDQJOH��� ǶșȖȉȣȍ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȍ� ȏȖȕȣ� șȖȏȌȈȦȚșȧ�� Ȋ� ȖșȕȖȊȕȖȔ�� ȕȈ� ȋȘȈȕȐȞȍ� șȖȊȔȍșȚȕȖ� șȖ�
șȚȘȈȕȈȔȐ�șȖșȍȌȧȔȐ��ȕȈȗȘȐȔȍȘ��ș�ǺȈȐȓȈȕȌȖȔ�Ȑ�ǪȤȍȚȕȈȔȖȔ�

ǨȌȔȐȕȐșȚȘȈȚȖȘ�ȖșȖȉȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�Ȋ�ǳȈȖșȍ��ǻȗȘȈȊȓȍȕȐȍ�ȖșȖȉȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ��6SHFLDO�
(FRQRPLF�=RQH�$XWKRULW\��6(=$��

±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�ǵǬǹ�
±� ǪȖȏȔȖȎȕȖșȚȤ�ȊȈȓȦȚȕȖȋȖ�ȖȉȔȍȕȈ�ȓȦȉȣȝ�șțȔȔ�
±� ǫȈȘȈȕȚȐȐ�ȖȚ�ȕȈȞȐȖȕȈȓȐȏȈȞȐȐ�
±� ǻȗȘȖȡȍȕȕȣȍ�ȗȘȖȞȍȌțȘȣ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȖȋȖ�ȖȜȖȘȔȓȍȕȐȧ�

ǷȓȈȕȣ�ȗȖ�ȘȈȏȊȐȚȐȦ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǲȈȔȉȖȌȎȐ
ǶșȕȖȊȕȖȑ�țȗȖȘ�ǲȈȔȉȖȌȎȈ�ȌȍȓȈȍȚ�ȕȈ�ȘȈȏȊȐȚȐȍ�ȌȍȑșȚȊțȦȡȐȝ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ��Ȋ�Ț�ȟ��

ȘȈȏȊȐȚȐȍ�ȐȕȜȘȈșȚȘțȒȚțȘȣ��ȌȖȘȖȋ��ȌȖșȚțȗȈ�Ȓ�ȊȖȌȍ���Ȉ�ȚȈȒȎȍ�ȊȊȖȌ�Ȋ�ȥȒșȗȓțȈȚȈȞȐȦ�țȎȍ�ȗȖșȚȘȖȍȕȕȣȝ�ȏȖȕ�

��������ǳȈȖș
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� ǷȘȍȌȖșȚȈȊȓȧȍȔȣȍ�ȓȤȋȖȚȣ
– ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�ȕȈ�șȘȖȒ�ȖȚ���ȌȖ����ȓȍȚ�Ȋ�ȏȈȊȐșȐȔȖșȚȐ�ȖȚ�șȜȍȘȣ�

ȐȕȊȍșȚȐȘȖȊȈȕȐȧ��șȕȐȎȍȕȐȍ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�șȓȍȌțȦȡȐȍ�����ȓȍȚ�
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ǵǬǹ�Ȍȓȧ�ȥȒșȗȖȘȚȕȖ�ȖȘȐȍȕȚȐȘȖȊȈȕȕȣȝ�ȗȘȍȌȗȘȐȧȚȐȑ��șȕȐȎȍȕȐȍ�ǵǬǹ�ȕȈ�

���� Ȍȓȧ� ȗȘȍȌȗȘȐȧȚȐȑ�� ȖșțȡȍșȚȊȓȧȦȡȐȝ� șȚȘȖȐȚȍȓȤșȚȊȖ� ȐȕȜȘȈșȚȘțȒȚțȘȣ�� Ȉ� ȚȈȒȎȍ� ȥȓȍȒȚȘȖ�� Ȑ�
ȊȖȌȖșȕȈȉȎȍȕȐȍ�

±� ǸȈȏȘȍȠȍȕȐȍ�ȕȈ�ȈȘȍȕȌț�ȏȍȔȓȐ�ȕȈ�șȘȖȒ�ȌȖ����ȓȍȚ�
±� ǻȗȘȖȡȍȕȕȖȍ�ȖȜȖȘȔȓȍȕȐȍ�ȔȐȋȘȈȞȐȖȕȕȣȝ�ȌȖȒțȔȍȕȚȖȊ�
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȖȠȓȐȕ�ȕȈ�ȊȊȖȏȐȔȖȍ�șȣȘȤȍ��ȔȈȚȍȘȐȈȓȣ��ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȍșȒȖȍ�

ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȍ��ȗȘȐ�țșȓȖȊȐȐ��ȟȚȖ�ȖȕȐ�ȕȍ�ȗȘȖȐȏȊȖȌȧȚșȧ�Ȋ�ǳȈȖșȍ�
±� ǻȗȘȖȡȍȕȕȖȍ�ȗȖȓțȟȍȕȐȍ�ȉȈȕȒȖȊșȒȖȋȖ�ȜȐȕȈȕșȐȘȖȊȈȕȐȧ�

ǷȓȈȕȣ�ȗȖ�ȘȈȏȊȐȚȐȦ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǳȈȖșȈ
Ǫ� ȕȈȟȈȓȍ� ����� ȋȖȌȈ� ǳȈȖș� Ȑ� ǪȤȍȚȕȈȔ� ȌȖȋȖȊȖȘȐȓȐșȤ� șȖȏȌȈȚȤ� ȕȖȊȣȑ� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȑ� ȗȈȘȒ� ȕȈ�

ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǳȈȖșȈ��ǷȖȌȘȖȉȕȈȧ�ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȧ�Ȗ�ȗȈȘȈȔȍȚȘȈȝ�Ȑ�șȘȖȒȈȝ�ȏȈȗțșȒȈ�ȌȈȕȕȖȑ�ȏȖȕȣ�ȌȖ�ȕȈșȚȖȧȡȍȋȖ�
ȊȘȍȔȍȕȐ�ȖȚșțȚșȚȊțȍȚ�

ǵȖȘȔȈȚȐȊȕȖȍ�ȗȘȈȊȖȊȖȍ�ȘȍȋțȓȐȘȖȊȈȕȐȍ
ǶșȕȖȊȈȕȐȧ�Ȍȓȧ�țȟȘȍȎȌȍȕȐȧ�ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ�ȊȐȌȖȊ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ
���ǯȈȒȖȕ�Ȗ�șȊȖȉȖȌȕȣȝ�ȏȖȕȈȝ������ȋȖȌȈ��)UHH�=RQHV�$FW�������
���ǷȘȈȊȐȓȈ�șȖȏȌȈȕȐȧ�șȊȖȉȖȌȕȣȝ�ȏȖȕ������ȋȖȌȈ��)UHH�=RQHV�5HJXODWLRQV������

ǶșȕȖȊȈȕȐȧ�Ȍȓȧ�ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȧ�ȓȤȋȖȚ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ�ȊȐȌȖȊ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ
���ǯȈȒȖȕ�Ȗ�ȚȈȔȖȎȕȍ������ȋȖȌȈ��&XVWRPV�$FW�������
���ǯȈȒȖȕ�Ȗȉ�ȈȒȞȐȏȈȝ������ȋȖȌȈ��([FLVH�$FW�������
���ǯȈȒȖȕ�Ȗȉ�ǵǬǹ������ȋȖȌȈ��([FLVH�$FW�������
���ǯȈȒȖȕ�Ȗ�ȕȈȓȖȋȍ�ȕȈ�țșȓțȋȐ������ȋȖȌȈ��6HUYLFH�7D[�$FW�������

ǲȘȈȚȒȈȧ�ȝȈȘȈȒȚȍȘȐșȚȐȒȈ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�șȚȘȈȕȣ
Ǫ�ǴȈȓȈȑȏȐȐ�șțȡȍșȚȊțȍȚ���ȊȐȌȈ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ��șȊȖȉȖȌȕȣȍ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȍ�ȏȖȕȣ�Ȑ�

șȊȖȉȖȌȕȣȍ�ȒȖȔȔȍȘȟȍșȒȐȍ�ȏȖȕȣ�

��������ǴȈȓȈȑȏȐȧ
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ǹȊȖȉȖȌȕȣȍ� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȍ� ȏȖȕȣ� ±� ȗȘȍȌȕȈȏȕȈȟȍȕȣ� Ȍȓȧ� ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȈ� Ȑ� ȥȒșȗȖȘȚȈ� ȋȖȚȖȊȖȑ�
ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ǲȖȔȗȈȕȐȐ�Ȋ�ȚȈȒȐȝ�ȏȖȕȈȝ�ȖȉȧȏȈȕȣ�ȥȒșȗȖȘȚȐȘȖȊȈȚȤ�ȕȍ�Ȕȍȕȍȍ�����șȊȖȍȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ�Ȑ�ȔȖȋțȚ�
ȗȘȖȌȈȊȈȚȤ� ȌȖ� ���� ȕȈ� ȊȕțȚȘȍȕȕȍȔ� ȘȣȕȒȍ�� ǹȊȖȉȖȌȕȣȍ� ȒȖȔȔȍȘȟȍșȒȐȍ� ȏȖȕȣ� ±� ȗȘȍȌȕȈȏȕȈȟȍȕȣ� Ȍȓȧ�
ȖȗȚȖȊȖȑ� ȚȖȘȋȖȊȓȐ�� șȖȘȚȐȘȖȊȒȐ�� ȗȍȘȍțȗȈȒȖȊȒȐ�� ȗȍȘȍȔȈȘȒȐȘȖȊȒȐ�� ȗȍȘȍȊȈȓȒȐ� ȗȘȖȌțȒȞȐȐ�� ǸȖȏȕȐȟȕȈȧ�
ȚȖȘȋȖȊȓȧ�Ȋ�ȚȈȒȐȝ�ȏȖȕȈȝ��ȒȈȒ�ȗȘȈȊȐȓȖ��ȏȈȗȘȍȡȍȕȈ��

ǪșȍȋȖ� Ȋ� ǴȈȓȈȑȏȐȐ� ȌȍȑșȚȊțȍȚ� ��� șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ� ȏȖȕ�� Ȑȏ� ȕȐȝ� ��� șȊȖȉȖȌȕȣȝ�
ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ� ȏȖȕ� Ȑ� ��� șȊȖȉȖȌȕȣȝ� ȒȖȔȔȍȘȟȍșȒȐȝ� ȏȖȕ�� ǵȈȐȉȖȓȍȍ� ȗȖȗțȓȧȘȕȣȔȐ� ȧȊȓȧȦȚșȧ�� ǷȈșȐȘ�
ǫțȌȈȕȋ��ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ���ǩȈȧȕ�ǳȍȗȈș��ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ���ǷȘȈȑ��ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ���ǷȖȘȚ�ǲȓȈȕȋ��ȚȖȘȋȖȊȈȧ���
ǷȖȘȚ�ǺȈȕȌȎțȕȋ�ǷȍȓȍȗȈș��ȚȖȘȋȖȊȈȧ���ǾȐȜȘȖȊȈȧ�șȊȖȉȖȌȕȈȧ�ȒȖȔȔȍȘȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ��ȚȖȘȋȖȊȈȧ��

ǪȊȐȌț�ȉȖȓȤȠȖȋȖ�ȒȖȓȐȟȍșȚȊȈ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ��ȘȈșȗȖȓȖȎȍȕȕȣȝ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�Ȋșȍȑ�
șȚȘȈȕȣ��ȍȌȐȕȣȑ�ȈȌȔȐȕȐșȚȘȈȚȖȘ�ȖȚșțȚșȚȊțȍȚ�

ǷȘȍȌȖșȚȈȊȓȧȍȔȣȍ�ȓȤȋȖȚȣ
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ǵǬǹ��ȈȒȞȐȏȖȊ��ȕȈȓȖȋȖȊ�ȕȈ�ȚȖȊȈȘȣ�Ȑ�țșȓțȋȐ�
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȖȠȓȐȕ�ȕȈ�ȊȊȖȏȐȔȖȍ�ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȍșȒȖȍ�ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȍ��

ȕȍȖȉȝȖȌȐȔȖȍ� Ȍȓȧ� ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȈ� ȕȈ� ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ� șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ� ȏȖȕ� �ȏȈ� ȐșȒȓȦȟȍȕȐȍȔ�
ȗȖȋȘțȏȟȐȒȖȊ�� ȒȘȈȕȖȊ�� șȚȘȖȐȚȍȓȤȕȣȝ� ȔȈȚȍȘȐȈȓȖȊ� Ȑ� ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȧ�� ȔȍȉȍȓȐ�� ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍȑ�� ȕȍȜȚȐ� Ȑ�
ȕȍȜȚȍȗȘȖȌțȒȚȖȊ��ȠȐȕ��ȊȏȘȣȊȟȈȚȣȝ�ȊȍȡȍșȚȊ��ȈȓȒȖȋȖȓȤȕȣȝ�Ȑ�ȚȈȉȈȟȕȣȝ�ȐȏȌȍȓȐȑ��

±� ǬȖșȚțȗ�Ȓ�ȋȖșțȌȈȘșȚȊȍȕȕȖȔț�ȜȐȕȈȕșȐȘȖȊȈȕȐȦ�
±� ǶȚȔȍȕȈ�ȊȈȓȦȚȕȖȋȖ�ȒȖȕȚȘȖȓȧ�
±� ǻȗȘȖȡȍȕȐȍ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȘȖȞȍȌțȘ�

ǷȓȈȕȣ�ȗȖ�ȘȈȏȊȐȚȐȦ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǴȈȓȈȑȏȐȐ
Ǫ� ȕȈȟȈȓȍ� ����� ȋȖȌȈ� ǴȈȓȈȑȏȐȧ� Ȑ� ǩȘțȕȍȑ� ȌȖȋȖȊȖȘȐȓȐșȤ� șȖȏȌȈȚȤ� ȖșȖȉțȦ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒțȦ� ȏȖȕț�

ǩȘțȕȍȑ�ǹȈȘȈȊȈȒ� �%UXQHL±6DUDZDN� 6SHFLDO� (FRQRPLF� =RQH�� � ȕȈ� ȋȘȈȕȐȞȍ� ȌȊțȝ� șȚȘȈȕ�� ǷȖȌȘȖȉȕȈȧ�
ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȧ�Ȗ�ȗȈȘȈȔȍȚȘȈȝ�Ȑ�șȘȖȒȈȝ�ȏȈȗțșȒȈ�ȌȈȕȕȖȑ�ȏȖȕȣ�ȌȖ�ȕȈșȚȖȧȡȍȋȖ�ȊȘȍȔȍȕȐ�ȖȚșțȚșȚȊțȍȚ�

ǲȘȖȔȍ�ȚȖȋȖ��Ȋ�ȚȖȚ�Ȏȍ�ȗȍȘȐȖȌ�ǴȈȓȈȑȏȐȧ�Ȑ�ǹȐȕȋȈȗțȘ�ȌȖȋȖȊȖȘȐȓȐșȤ�șȖȏȌȈȚȤ�ȖșȖȉțȦ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒțȦ�
ȏȖȕț�ǬȎȖȝȖȘ�ǹȐȕȋȈȗțȘ��-RKRU�6LQJDSRUH�6SHFLDO�(FRQRPLF�=RQH���ȕȈ�ȋȘȈȕȐȞȍ�ȌȊțȝ�șȚȘȈȕ��Ǫ�ȌȈȕȕȖȑ�ȏȖȕȍ�
ȗȓȈȕȐȘțȍȚșȧ� ȖșțȡȍșȚȊȓȧȚȤ� ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ� ȗȘȖȌțȒȞȐȐ� ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȍȑ� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȐ�� Ȉ� ȚȈȒȎȍ�
ȈȥȘȖȒȖșȔȐȟȍșȒȖȑ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȐ�Ȑ�ȏȍȓȍȕȖȑ�ȥȕȍȘȋȍȚȐȒȐ��ȖȒȈȏȣȊȈȚȤ�ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��
ȔȍȌȐȞȐȕșȒȐȍ��ȖȉȘȈȏȖȊȈȚȍȓȤȕȣȍ��ȜȐȕȈȕșȖȊȣȍ�țșȓțȋȐ��ǷȓȖȡȈȌȤ�ȏȖȕȣ�șȖșȚȈȊȐȚ�������ȒȔ���ǷȖȌȘȖȉȕȈȧ�
ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȧ�Ȗ�șȘȖȒȈȝ�ȏȈȗțșȒȈ�ȌȈȕȕȖȑ�ȏȖȕȣ�ȌȖ�ȕȈșȚȖȧȡȍȋȖ�ȊȘȍȔȍȕȐ�ȖȚșțȚșȚȊțȍȚ�
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ǵȖȘȔȈȚȐȊȕȖȍ�ȗȘȈȊȖȊȖȍ�ȘȍȋțȓȐȘȖȊȈȕȐȍ
ǶșȕȖȊȈȕȐȧ� Ȍȓȧ� țȟȘȍȎȌȍȕȐȧ� Ȑ� ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȧ� ȓȤȋȖȚ� Ȋ� ȘȈȔȒȈȝ� ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ� ȊȐȌȖȊ� șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�

ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�
���ǯȈȒȖȕ�Ȗ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕȈȝ�ȖȚ����ȔȈȧ������ȋ��ȹ���������,QGXVWULDO�=RQH�/DZ�1R����������
•��ǷȘȈȊȐȓȈ�ȘȍȋțȓȐȘȖȊȈȕȐȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕ�ȖȚ���ȈȗȘȍȓȧ������ȋ��ȹ���������,QGXVWULDO�=RQH�5XOHV��
1R����������
���ǯȈȒȖȕ�Ȗȉ�ȖșȖȉȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕȈȝ�ǴȤȧȕȔȣ�ȖȚ����ȧȕȊȈȘȧ������ȋ��ȹ���������0\DQPDU�6SHFLDO�
(FRQRPLF�=RQH�/DZ�1R����������

ǲȘȈȚȒȈȧ�ȝȈȘȈȒȚȍȘȐșȚȐȒȈ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�șȚȘȈȕȣ
ǶșȕȖȊȕȖȑ�ȊȐȌ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�±�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�
ǵȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǴȤȧȕȔȣ�ȌȍȑșȚȊțȦȚ�ȉȖȓȍȍ�����ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕ�Ȑ���ȖșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�

ǺȐȓȈȊȈ�
Ǫ�ȉȖȓȤȠȐȕșȚȊȍ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕ�ȘȈȏȘȍȠȍȕȖ�ȖșțȡȍșȚȊȓȧȚȤ�ȚȖȓȤȒȖ�ȖȗȘȍȌȍȓȍȕȕțȦ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕțȦ�

ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȤ�� ǵȈȗȘȐȔȍȘ�� ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ� ȚȍȒșȚȐȓȤȕȖȑ� ȗȘȖȌțȒȞȐȐ�� ȗȐȡȍȊȖȑ� ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��
ȊȣșȖȒȖȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȕȣȝ� ȚȖȊȈȘȖȊ�� ȚȖȊȈȘȖȊ�� ȕȈȗȘȈȊȓȍȕȕȣȝ� ȕȈ� ȐȔȗȖȘȚȖȏȈȔȍȡȍȕȐȍ� ȐȓȐ�
ȥȒșȗȖȘȚȖȖȘȐȍȕȚȐȘȖȊȈȕȕȣȝ�ȚȖȊȈȘȖȊ�

ǩȖȓȤȠȐȕșȚȊȖ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕ�ȕȈȝȖȌȧȚșȧ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ȇȕȋȖȕȈ��ǲȓȦȟȍȊȣȔȐ�ȏȖȕȈȔȐ�ȧȊȓȧȦȚșȧ�
ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȍ�ȏȖȕȣ�ǽȓȈȐȕȋ�ǺȈȘ�ȇȘ�Ȑ�ȀȊȍ�ǳȐȕ�ǩȈȕ��Ȉ�ȚȈȒȎȍ�ȖșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǺȐȓȈȊȈ�

ǶȉȡȐȑ�ȘȈȏȔȍȘ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕ�șȖșȚȈȊȓȧȍȚ�ȉȖȓȍȍ��������ȋȍȒȚȈȘȖȊ��ȖșȖȉȖȑ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȑ�ȏȖȕȣ�
ǺȐȓȈȊȈ�±�������ȋȍȒȚȈȘȖȊ�

ǶȚȊȍȚșȚȊȍȕȕȣȔ� ȏȈ� ȕȈȌȏȖȘ�� țȗȘȈȊȓȍȕȐȍ� Ȑ� ȜțȕȒȞȐȖȕȐȘȖȊȈȕȐȍ� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ� ȏȖȕ� ȧȊȓȧȍȚșȧ�
ǾȍȕȚȘȈȓȤȕȣȑ�ȒȖȔȐȚȍȚ�ȗȖ�ȘȈȏȊȐȚȐȦ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȗȘȍȌȗȘȐȧȚȐȑ�Ȑ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕ��,QGXVWULDO�(QWHU�
SULVHV�DQG�,QGXVWULDO�=RQH�'HYHORSPHQW�&HQWUDO�&RPPLWWHH��

ǷȘȍȌȖșȚȈȊȓȧȍȔȣȍ�ȓȤȋȖȚȣ
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�ȕȈ�șȘȖȒ�ȌȖ���ȓȍȚ��ȗȖșȓȍ�țȒȈȏȈȕȕȖȋȖ�șȘȖȒȈ���ȓȤȋȖȚȣ�

ȗȖ�țȗȓȈȚȍ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�Ȋ�ȘȈȏȔȍȘȍ�����ȍȡȍ�ȕȈ���ȓȍȚ�
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ� ȖȚ� țȗȓȈȚȣ� ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ� ȗȖȠȓȐȕ� ȕȈ� ȊȊȖȏȐȔȖȍ� șȣȘȤȍ�� ȔȈȚȍȘȐȈȓȣ� Ȑ�

ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȍșȒȖȍ�ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȍ��ȕȍȖȉȝȖȌȐȔȖȍ�Ȍȓȧ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȈ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȗȈȘȒȖȊ�
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�ǵǬǹ�
±� ǪȖȏȔȖȎȕȖșȚȤ�ȊȈȓȦȚȕȖȋȖ�ȖȉȔȍȕȈ�ȓȦȉȣȝ�șțȔȔ�
±� ǫȈȘȈȕȚȐȐ�ȖȚ�ȕȈȞȐȖȕȈȓȐȏȈȞȐȐ�
±� ǸȈȏȘȍȠȍȕȐȍ�ȕȈ�ȈȘȍȕȌț�ȏȍȔȓȐ�ȕȈ�șȘȖȒ�ȌȖ����ȓȍȚ�

��������ǴȤȧȕȔȈ
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ǷȓȈȕȣ�ȗȖ�ȘȈȏȊȐȚȐȦ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǴȤȧȕȔȣ
ǷȓȈȕȐȘțȍȚșȧ� ȖȚȒȘȣȚȐȍ� ȍȡȍ� �� ȖșȖȉȣȝ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ� ȏȖȕȣ� ȕȈ� ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ� ǴȤȧȕȔȣ�� ǬȈȊȥȑ� Ȑ�

ǲȤȧțȒȜȤȦ��ǰȕȜȖȘȔȈȞȐȧ�Ȗ�șȘȖȒȈȝ�șȖȏȌȈȕȐȧ�ȖșȖȉȖȑ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȑ�ȏȖȕȣ�ǲȤȧțȒȜȤȦ�ȖȚșțȚșȚȊțȍȚ�
Ǫ�ȕȈȟȈȓȍ������ȋȖȌȈ�ǸȖșșȐȧ�Ȑ�ǴȤȧȕȔȈ�ȌȖȋȖȊȖȘȐȓȐșȤ�țȋȓțȉȓȧȚȤ�șȖȚȘțȌȕȐȟȍșȚȊȖ�ȗȖ�șȖȏȌȈȕȐȦ�ȖșȖȉȖȑ�

ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȑ� ȏȖȕȣ� ǬȈȊȥȑ�� ��� ȜȍȊȘȈȓȧ� ����� ȋ�� ǴȐȕȐșȚȘȖȔ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȋȖ� ȘȈȏȊȐȚȐȧ� ǸȖșșȐȐ� Ȑ�
ǴȐȕȐșȚȘȖȔ� ȐȕȊȍșȚȐȞȐȑ� Ȑ� ȊȕȍȠȕȍȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ� șȊȧȏȍȑ� ǴȤȧȕȔȣ� ȗȖȌȗȐșȈȕ� ȔȍȔȖȘȈȕȌțȔ� ȗȖ�
ȐȕȊȍșȚȐȞȐȖȕȕȖȔț� șȖȚȘțȌȕȐȟȍșȚȊț� Ȋ� ȖșȖȉȖȑ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȑ� ȏȖȕȍ� ©ǬȈȊȥȑª�� Ǫ� șȖȖȚȊȍȚșȚȊȐȐ� ș�
ȔȍȔȖȘȈȕȌțȔȖȔ� ȗȓȈȕȐȘțȍȚșȧ� ȘȍȈȓȐȏȈȞȐȧ� ȗȘȖȍȒȚȖȊ� ȗȖ� șȚȘȖȐȚȍȓȤșȚȊț� ȗȖȘȚȈ�� țȋȖȓȤȕȖȑ� Ǻȅǹ� Ȑ�
ȕȍȜȚȍȗȍȘȍȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȍȋȖ�ȏȈȊȖȌȈ�

ǵȖȘȔȈȚȐȊȕȖȍ�ȗȘȈȊȖȊȖȍ�ȘȍȋțȓȐȘȖȊȈȕȐȍ
ǶșȕȖȊȈȕȐȧ�Ȍȓȧ�țȟȘȍȎȌȍȕȐȧ�ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ�ȊȐȌȖȊ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ
���ǯȈȒȖȕ�Ȗ�ȏȖȕȈȝ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ������ȋȖȌȈ��)UHH�7UDGH�=RQHV�$FW�������
���ǷȖȓȖȎȍȕȐȍ�Ȗ�ȏȖȕȈȝ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ������ȋȖȌȈ��)UHH�7UDGH�=RQHV�5HJXODWLRQV�������
���ǻȊȍȌȖȔȓȍȕȐȍ�Ȗ�ȏȖȕȈȝ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ��țșȚȈȕȖȊȓȍȕȕȣȍ�ȏȖȕȣ�������ȋȖȌȈ��)UHH�7UDGH�=RQHV�
�'HFODUHG�$UHDV��1RWLILFDWLRQ�������
���ǷȖȓȖȎȍȕȐȍ�Ȗ�ȏȖȕȈȝ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�������ȋȖȌȈ��)UHH�7UDGH�=RQHV��0DQXIDFWXUH��
5HJXODWLRQV�������
���ǯȈȒȖȕ�Ȗȉ�ȐȕȌțșȚȘȐȈȓȤȕȣȝ�ȗȈȘȒȈȝ������ȋȖȌȈ��,QGXVWULDO�3DUNV�$FW�������

ǶșȕȖȊȈȕȐȧ�Ȍȓȧ�ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȧ�ȓȤȋȖȚ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ�ȊȐȌȖȊ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ
���ǯȈȒȖȕ�Ȗ�ȕȈȓȖȋȍ�ȕȈ�ȚȖȊȈȘȣ�Ȑ�țșȓțȋȐ������ȋȖȌȈ��*RRGV�DQG�6HUYLFHV�7D[�$FW�������
���ǯȈȒȖȕ�Ȗ�ȚȈȔȖȎȕȍ�ȖȚ������ȋȖȌȈ��&XVWRPV�$FW�������

ǲȘȈȚȒȈȧ�ȝȈȘȈȒȚȍȘȐșȚȐȒȈ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�șȚȘȈȕȣ
ǶșȕȖȊȕȖȑ�ȊȐȌ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�±�ȏȖȕȈ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ�
ǵȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǹȐȕȋȈȗțȘȈ�ȌȍȑșȚȊțȦȚ����ȏȖȕ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ�Ȑ���ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȗȈȘȒȖȊ�
Ǫ�ȏȖȕȈȝ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ�ȖșȕȖȊȕȣȔ�ȊȐȌȖȔ�ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȐ�ȧȊȓȧȍȚșȧ�ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȍ�țșȓțȋ��ȗȘȍȎȌȍ�

ȊșȍȋȖ�� ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȝ�� Ǫ� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ� ȗȈȘȒȈȝ� ±� ȗȘȖȊȍȌȍȕȐȍ� ǵǰǶǲǸ��
ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȖȕȕȖ�ȚȍȓȍȒȖȔȔțȕȐȒȈȞȐȖȕȕȈȧ�ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȤ�

��������ǹȐȕȋȈȗțȘ
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ǻȟȐȚȣȊȈȧ� ȕȍȉȖȓȤȠȖȑ� ȘȈȏȔȍȘ� șȚȘȈȕȣ�� ȉȖȓȤȠȐȕșȚȊȖ� ȏȖȕ� ȘȈȏȔȍȘȖȔ� ȕȍ� ȉȖȓȍȍ� ��� ȋȍȒȚȈȘȖȊ�� ǹȈȔȈȧ�
ȒȘțȗȕȈȧ�ȏȖȕȈ�±�ǺȍȘȔȐȕȈȓ�ǺȈȕȌȎȖȕȋ�ǷȈȋȈȘ�Ȑ�ȚȍȘȔȐȕȈȓ�ǲȍȗȗȍȓȤ������ȋȈ��

ǻȗȘȈȊȓȍȕȐȍȔ�Ȑ�ȖȉșȓțȎȐȊȈȕȐȍȔ�ǲȍȗȗȍȓȤ�ǬȐșȚȘȐȗȈȘȒ��ǲȍȗȗȍȓȤ�ǬȐșȚȘȐȗȈȘȒ�ǳȐȕȒȉȘȐȌȎ��ǺȍȘȔȐȕȈȓ�
ǺȈȕȌȎȖȕȋ�ǷȈȋȈȘ�Ȑ�ȚȍȘȔȐȕȈȓ�ǲȍȗȗȍȓȤ��ǺȍȘȔȐȕȈȓ�ǩȘȈȕȐ��ǺȍȘȔȐȕȈȓ�ǷȈșȐȘ�ǷȈȕȌȎȈȕȋ��ǷȘȐȟȈȓȣ�ǹȍȔȉȈȊȈȕȋ�
ȏȈȕȐȔȈȍȚșȧ�ȒȖȔȗȈȕȐȧ�36$�&RUSRUDWLRQ�/LPLWHG��ǷȖȘȚ�ǬȎțȘȖȕȋ��ǷȖȘȚ�ǺțȈș�±�ȒȖȔȗȈȕȐȧ�-XURQJ�3RUW�3WH�/WG���
ȋȘțȏȖȊȖȋȖ�ȚȍȘȔȐȕȈȓȈ�ȈȥȘȖȗȖȘȚȈ�ǿȈȕȋȐ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȖȋȖ�ȗȈȘȒȈ�ȈȥȘȖȗȖȘȚȈ�ǹȐȕȋȈȗțȘȈ�Ȑ�ȅȑȘ�ǲȈȘȋȖ�ȅȒșȗȘȍșș�
±�ȒȖȔȗȈȕȐȧ�&KDQJL�$LUSRUW�*URXS��6LQJDSRUH��3WH�/WG�

ǷȘȍȌȖșȚȈȊȓȧȍȔȣȍ�ȓȤȋȖȚȣ
±� ǺȖȓȤȒȖ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ� ȏȖȕ� șȊȖȉȖȌȕȖȑ� ȚȖȘȋȖȊȓȐ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ� țȗȓȈȚȣ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȖȠȓȐȕ�ȕȈ�

ȊȊȖȏȐȔȖȍ� șȣȘȤȍ�� ȔȈȚȍȘȐȈȓȣ� Ȑ� ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȍșȒȖȍ� ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȍ�� ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ� ȖȚ� țȗȓȈȚȣ� ȕȈȓȖȋȈ� ȕȈ�
ȚȖȊȈȘȣ�Ȑ�țșȓțȋȐ��țȗȘȖȡȍȕȐȍ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȘȖȞȍȌțȘ�

±� ǺȖȓȤȒȖ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȗȈȘȒȖȊ��țȗȘȖȡȍȕȕȖȍ�ȗȖȓțȟȍȕȐȍ�ȜȐȕȈȕșȐȘȖȊȈȕȐȧ��șȕȐȎȍȕȐȍ�
ȕȈȓȖȋȖȊ� Ȑ� șȉȖȘȖȊ� ȏȈ� ȚȍȝȕȐȟȍșȒȐȍ� Ȑ� ȈȌȔȐȕȐșȚȘȈȚȐȊȕȣȍ� țșȓțȋȐ�� șȊȧȏȈȕȕȣȍ� ș� ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȤȦ��
ȖșțȡȍșȚȊȓȧȍȔȖȑ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖȋȖ�ȗȈȘȒȈ�

ǷȓȈȕȣ�ȗȖ�ȘȈȏȊȐȚȐȦ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǹȐȕȋȈȗțȘȈ
ǴȈȓȈȑȏȐȧ� Ȑ� ǹȐȕȋȈȗțȘ� ȌȖȋȖȊȖȘȐȓȐșȤ� șȖȏȌȈȚȤ� ȖșȖȉțȦ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒțȦ� ȏȖȕț� ǬȎȖȝȖȘ�ǹȐȕȋȈȗțȘ�

�-RKRU�6LQJDSRUH� 6SHFLDO� (FRQRPLF� =RQH�� � ȕȈ� ȋȘȈȕȐȞȍ� ȌȊțȝ� șȚȘȈȕ�� Ǫ� ȌȈȕȕȖȑ� ȏȖȕȍ� ȗȓȈȕȐȘțȍȚșȧ�
ȖșțȡȍșȚȊȓȧȚȤ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ�ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȍȑ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȐ��Ȉ�ȚȈȒȎȍ�ȈȥȘȖȒȖșȔȐȟȍșȒȖȑ�
ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȐ� Ȑ� ȏȍȓȍȕȖȑ� ȥȕȍȘȋȍȚȐȒȐ�� ȖȒȈȏȣȊȈȚȤ� ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�� ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�� ȔȍȌȐȞȐȕșȒȐȍ��
ȖȉȘȈȏȖȊȈȚȍȓȤȕȣȍ��ȜȐȕȈȕșȖȊȣȍ�țșȓțȋȐ��ǷȓȖȡȈȌȤ�ȏȖȕȣ�șȖșȚȈȊȐȚ�������ȒȔ���ǷȖȌȘȖȉȕȈȧ�ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȧ�Ȗ�
șȘȖȒȈȝ�ȏȈȗțșȒȈ�ȌȈȕȕȖȑ�ȏȖȕȣ�ȌȖ�ȕȈșȚȖȧȡȍȋȖ�ȊȘȍȔȍȕȐ�ȖȚșțȚșȚȊțȍȚ�

ǵȖȘȔȈȚȐȊȕȖȍ�ȗȘȈȊȖȊȖȍ�ȘȍȋțȓȐȘȖȊȈȕȐȍ
ǶșȕȖȊȈȕȐȧ� Ȍȓȧ� țȟȘȍȎȌȍȕȐȧ� Ȑ� ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȧ� ȓȤȋȖȚ� Ȋ� ȘȈȔȒȈȝ� ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ� ȊȐȌȖȊ� șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�

ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�
���ǯȈȒȖȕ�Ȗ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕȈȝ�ǺȈȐȓȈȕȌȈ�ȖȚ�������������ȋȖȌȈ��,QGXVWULDO�(VWDWH�$XWKRULW\�2I�7KDLODQG�

$FW��%�(��������������
�� � ǷȖșȚȈȕȖȊȓȍȕȐȍ� ǴȐȕȐșȚȘȈ� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȐ� Ȗ� ȗȘȈȊȐȓȈȝ�� ȗȘȖȞȍȌțȘȈȝ� Ȑ� țșȓȖȊȐȧȝ� șȖȏȌȈȕȐȧ�

ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕ�ȖȚ�������������ȋȖȌȈ��0LQLVWHULDO�5HJXODWLRQ�3UHVFULELQJ�5XOHV��3URFHGXUHV�DQG�&RQGLWLRQV�
IRU�(VWDEOLVKPHQW�RI�,QGXVWULDO�(VWDWHV�%�(���������������

��������ǺȈȐȓȈȕȌ
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ǲȘȈȚȒȈȧ�ȝȈȘȈȒȚȍȘȐșȚȐȒȈ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�șȚȘȈȕȣ
ǶșȕȖȊȕȖȑ�ȊȐȌ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�±�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�
Ǫ�ǺȈȐȓȈȕȌȍ�ȌȍȑșȚȊțȦȚ����ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕ�Ȑ����ȖșȖȉȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�
ǵȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕ�ȖșțȡȍșȚȊȓȧȍȚșȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖȍ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ��ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�

ȖșȖȉȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�±�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȍȕȕȈȧ�Ȑ�ȒȖȔȔȍȘȟȍșȒȈȧ�ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȤ��Ȋ�ȖșȕȖȊȕȖȔ�ȕȈȗȘȈȊȓȍȕȕȈȧ�
ȕȈ�ȥȒșȗȖȘȚ�

Ǫ�ǺȈȐȓȈȕȌȍ�ȊȣȌȍȓȧȦȚșȧ��� ȏȖȕȣ��Ȋ� ȒȖȚȖȘȣȝ�ȘȈșȗȖȓȖȎȍȕȣ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȍ�ȏȖȕȣ��ǯȖȕȈ��� �ȘȈȑȖȕȣ�
ǩȈȕȋȒȖȒ��ǷȈȚȝțȔȚȝȈȕȐ��ǹȈȔțȚ�ǷȘȈȒȈȘȕ���ǯȖȕȈ����ȘȈȑȖȕȣ�ǹȈȘȈȉțȘȐ��ǿȈȟȍȕȋșȈȖ��ǸȈȑȖȕȋ��ǿȖȕȉțȘȐ���ǯȖȕȈ���
�ȘȈȑȖȕȣ�ǵȈȒȖȘȕȘȈȚȟȈșȐȔȈ��ǷȘȈȟȐȕȉțȘȐ��

ǶȉȡȈȧ�ȗȓȖȡȈȌȤ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǺȈȐȓȈȕȌȈ�șȖșȚȈȊȓȧȍȚ�ȉȖȓȍȍ��������
ȋȍȒȚȈȘȖȊ�

ǪȊȐȌț�ȉȖȓȤȠȖȋȖ�ȒȖȓȐȟȍșȚȊȈ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ��ȘȈșȗȖȓȖȎȍȕȕȣȝ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�Ȋșȍȑ�
șȚȘȈȕȣ��ȍȌȐȕȣȑ�ȈȌȔȐȕȐșȚȘȈȚȖȘ�ȖȚșțȚșȚȊțȍȚ�����ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕ�ȕȈȝȖȌȧȚșȧ�ȗȖȌ�ȈȌȔȐȕȐșȚȘȐȘȖȊȈȕȐȍȔ�
ǻȗȘȈȊȓȍȕȐȧ� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖȑ� ȏȖȕȣ� ǺȈȐȓȈȕȌȈ� �,QGXVWULDO� (VWDWH� $XWKRULW\� RI� 7KDLODQG��� ȖșȚȈȓȤȕȣȍ� ±�
țȗȘȈȊȓȧȦȚșȧ�ȟȈșȚȕȣȔȐ�ȐȕȊȍșȚȖȘȈȔȐ�

ǷȘȍȌȖșȚȈȊȓȧȍȔȣȍ�ȓȤȋȖȚȣ
±� ǺȖȓȤȒȖ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�ȖșȖȉȖȑ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȑ�ȏȖȕȣ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�Ȍȓȧ�

ȘȈȏȘȍȠȍȕȕȣȝ�ȖȚȘȈșȓȍȑ�ȥȒȖȕȖȔȐȒȐ��ȕȈ�șȘȖȒ�ȌȖ���ȓȍȚ��ȗȖșȓȍ�ȥȚȖȋȖ�șȘȖȒȈ���ȓȤȋȖȚȣ�ȗȖ�țȗȓȈȚȍ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�
ȗȘȐȉȣȓȤ�Ȋ�ȘȈȏȔȍȘȍ�����ȍȡȍ�ȕȈ����ȓȍȚ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȖȠȓȐȕ�ȕȈ�ȊȊȖȏȐȔȖȍ�
șȣȘȤȍ��ȔȈȚȍȘȐȈȓȣ�Ȑ�ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȍșȒȖȍ�ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȍ��ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ǵǬǹ��ȈȒȞȐȏȖȊ��ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�
ȈȓȒȖȋȖȓȤ��țȗȘȖȡȍȕȐȍ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȘȖȞȍȌțȘ�

±� ǺȖȓȤȒȖ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖȑ�ȏȖȕȣ��ȈȌȔȐȕȐșȚȘȐȘțȍȔȖȑ�ǻȗȘȈȊȓȍȕȐȍȔ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖȑ�ȏȖȕȣ�
ǺȈȐȓȈȕȌȈ�� ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ� ȖȚ� țȗȓȈȚȣ� ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ� ȗȖȠȓȐȕ� ȕȈ� ȊȊȖȏȐȔȖȍ� șȣȘȤȍ�� ȔȈȚȍȘȐȈȓȣ� Ȑ�
ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȍșȒȖȍ� ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȍ�� ȖșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ� ȖȚ� țȗȓȈȚȣ� ǵǬǹ�� ȈȒȞȐȏȖȊ� ȕȈ� ȊȊȖȏȐȔȖȍ� șȣȘȤȍ� Ȑ�
ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȍ�

±� ǺȖȓȤȒȖ�Ȋ�ȘȈȔȒȈȝ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖȑ�ȏȖȕȣ��ȈȌȔȐȕȐșȚȘȐȘțȍȔȖȑ�ȟȈșȚȕȣȔȐ�ȐȕȊȍșȚȖȘȈȔȐ��ȒȖȕȒȘȍȚȕȣȍ�
ȕȈȓȖȋȖȊȣȍ�ȓȤȋȖȚȣ�ȏȈȊȐșȧȚ�ȖȚ�țȗȘȈȊȓȧȦȡȍȑ�ȒȖȔȗȈȕȐȐ�

ǷȓȈȕȣ�ȗȖ�ȘȈȏȊȐȚȐȦ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǺȈȐȓȈȕȌȈ
ǶșȕȖȊȕȖȑ�țȗȖȘ�ǺȈȐȓȈȕȌ�ȌȍȓȈȍȚ�ȕȈ�ȘȈȏȊȐȚȐȍ�ȌȍȑșȚȊțȦȡȐȝ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȗȈȘȒȖȊ��Ȋ�Ț�ȟ��ȘȈȏȊȐȚȐȍ�

ȐȕȜȘȈșȚȘțȒȚțȘȣ��ȌȖȘȖȋ��ȌȖșȚțȗ�Ȓ�ȊȖȌȍ��Ȑ�ȖȒȈȏȣȊȈȍȔȣȝ�țșȓțȋ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ȗȈȘȒȖȊ�
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ǵȖȘȔȈȚȐȊȕȖȍ�ȗȘȈȊȖȊȖȍ�ȘȍȋțȓȐȘȖȊȈȕȐȍ
ǶșȕȖȊȈȕȐȧ� Ȍȓȧ� țȟȘȍȎȌȍȕȐȧ� Ȑ� ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȧ� ȓȤȋȖȚ� Ȋ� ȘȈȔȒȈȝ� ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ� ȊȐȌȖȊ� șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�

ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�
���ǯȈȒȖȕ�Ȗ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕȈȝ������ȋȖȌȈ�ȹ�������6SHFLDO�(FRQRPLF�=RQH�$FW�1R��
������
���ǷȘȈȊȐȓȈ�Ȑ�ȗȖȓȖȎȍȕȐȧ�ȗȖ�ȐșȗȖȓȕȍȕȐȦ�ǯȈȒȖȕȈ�Ȗ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕȈȝ������ȋȖȌȈ�
�5XOHV�$QG�5HJXODWLRQV�7R�,PSOHPHQW�5HSXEOLF�$FW�1R���������

ǲȘȈȚȒȈȧ�ȝȈȘȈȒȚȍȘȐșȚȐȒȈ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�șȚȘȈȕȣ
ǵȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǼȐȓȐȗȗȐȕ�ȌȍȑșȚȊțȦȚ�����șȊȖȉȖȌȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ��ǹȊȖȉȖȌȕȣȍ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȍ�

ȏȖȕȣ�ȌȍȓȧȚșȧ�ȕȈ���ȚȐȗȈ�
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȍ�ȏȖȕȣ��ȗȘȍȌȕȈȏȕȈȟȍȕȕȣȍ�Ȍȓȧ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȈ�ȚȖȊȈȘȖȊ�
���ǯȖȕȣ�ȥȒșȗȖȘȚȕȖȑ�ȗȍȘȍȘȈȉȖȚȒȐ��ȗȘȍȌȕȈȏȕȈȟȍȕȕȣȍ�Ȍȓȧ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȈ�ȚȖȊȈȘȖȊ�ȕȈ�ȥȒșȗȖȘȚ�
���ǯȖȕȣ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ��ȗȘȍȌȕȈȏȕȈȟȍȕȕȣȍ�Ȍȓȧ�ȖȗȚȖȊȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ��șȖȘȚȐȘȖȊȒȐ��ȗȍȘȍțȗȈȒȖȊȒȐ��

ȗȍȘȍȔȈȘȒȐȘȖȊȒȐ��ȗȍȘȍȊȈȓȒȐ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ�
���ǺțȘȐșȚșȒȖ�ȘȍȒȘȍȈȞȐȖȕȕȣȍ�ȞȍȕȚȘȣ��ȗȘȍȌȕȈȏȕȈȟȍȕȕȣȍ�Ȍȓȧ�ȖȒȈȏȈȕȐȧ�ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȝ�Ȑ�ȔȍȌȐȞȐȕșȒȐȝ�

țșȓțȋ�
ǨȌȔȐȕȐșȚȘȈȚȖȘ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȗȈȘȒȖȊ�ȕȈ�ǼȐȓȐȗȗȐȕȈȝ��ǻȗȘȈȊȓȍȕȐȍ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȑ�ȏȖȕȣ�ǼȐȓȐȗȗȐȕ�

�3KLOLSSLQH�(FRQRPLF�=RQH�$XWKRULW\��3(=$�

ǷȘȍȌȖșȚȈȊȓȧȍȔȣȍ�ȓȤȋȖȚȣ
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȕȈȓȖȋȈ�ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�ȕȈ�șȘȖȒ�ȌȖ���ȓȍȚ�Ȑ�ȗȖșȓȍȌțȦȡȍȍ�șȕȐȎȍȕȐȍ�ȕȈȓȖȋȈ�

ȕȈ�ȗȘȐȉȣȓȤ�ȕȈ�șȘȖȒ�ȌȖ����ȓȍȚ�
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȖȠȓȐȕ�ȕȈ�ȊȊȖȏȐȔȖȍ�șȣȘȤȍ��ȔȈȚȍȘȐȈȓȣ��ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȍșȒȖȍ�

ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȍ�
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ǵǬǹ�
±� ǶșȊȖȉȖȎȌȍȕȐȍ�ȖȚ�țȗȓȈȚȣ�ȔȍșȚȕȣȝ�ȕȈȓȖȋȖȊ�Ȑ�șȉȖȘȖȊ�
±� ǻȗȘȖȡȍȕȐȍ�ȗȘȖȞȍȌțȘ�ȗȖ�ȚȘțȌȖțșȚȘȖȑșȚȊț�ȐȕȖșȚȘȈȕȕȣȝ�ȋȘȈȎȌȈȕ�
±� ǸȈȏȘȍȠȍȕȐȍ�ȕȈ�ȈȘȍȕȌț�ȏȍȔȓȐ�ȕȈ�șȘȖȒ�ȌȖ����ȓȍȚ�

ǷȓȈȕȣ�ȗȖ�ȘȈȏȊȐȚȐȦ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǼȐȓȐȗȗȐȕ
Ǫ������ȋȖȌț�ȗȓȈȕȐȘțȍȚșȧ�șȖȏȌȈȕȐȍ����ȥȒȖȓȖȋȐȟȍșȒȐȝ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕ��șȗȍȞȐȈȓȐȏȐȘțȦȡȐȝșȧ�ȕȈ�

șȍȓȤșȒȖȔ�ȝȖȏȧȑșȚȊȍ��ȥȒȖȓȖȋȐȟȍșȒȖȑ�ȌȖȉȣȟȍ�ȗȖȓȍȏȕȣȝ�ȐșȒȖȗȈȍȔȣȝ��

�������ǼȐȓȐȗȗȐȕȣ
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ǲȐȚȈȑ

ǨȊșȚȘȈȓȐȧ

ǵȖȊȈȧ�ǯȍȓȈȕȌȐȧ

ǲȖȘȍȧ ȇȗȖȕȐȧ

ǹȍȚȤ�ȗȘȍȜȍȘȍȕȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȚȖȘȋȖȊȣȝ�șȖȋȓȈȠȍȕȐȑ

ǪșȍșȚȖȘȖȕȕȍȍ�ȘȍȋȐȖȕȈȓȤȕȖȍ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȍ�ȗȈȘȚȕȍȘșȚȊȖ��ǪǸȅǷ�

ǨǹǭǨǵ���
ǲȐȚȈȑ
ȇȗȖȕȐȧ
ǨȊșȚȘȈȓȐȧ
 ǵȖȊȈȧ�ǯȍȓȈȕȌȐȧ

ǵȖȘȔȈȚȐȊȕȖȍ�ȗȘȈȊȖȊȖȍ�ȘȍȋțȓȐȘȖȊȈȕȐȍ
ǶșȕȖȊȈȕȐȧ� Ȍȓȧ� țȟȘȍȎȌȍȕȐȧ� Ȑ� ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȧ� ȓȤȋȖȚ� Ȋ� ȘȈȔȒȈȝ� ȘȈȏȓȐȟȕȣȝ� ȊȐȌȖȊ� șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�

ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�
���ǯȈȒȖȕ�Ȗ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕȈȝ�ǺȈȐȓȈȕȌȈ�ȖȚ�������������ȋȖȌȈ��,QGXVWULDO�(VWDWH�$XWKRULW\�2I�7KDLODQG�

$FW��%�(��������������
�� � ǷȖșȚȈȕȖȊȓȍȕȐȍ� ǴȐȕȐșȚȘȈ� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȐ� Ȗ� ȗȘȈȊȐȓȈȝ�� ȗȘȖȞȍȌțȘȈȝ� Ȑ� țșȓȖȊȐȧȝ� șȖȏȌȈȕȐȧ�

ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕ�ȖȚ�������������ȋȖȌȈ��0LQLVWHULDO�5HJXODWLRQ�3UHVFULELQJ�5XOHV��3URFHGXUHV�DQG�&RQGLWLRQV�
IRU�(VWDEOLVKPHQW�RI�,QGXVWULDO�(VWDWHV�%�(���������������

ǷȘȍȜȍȘȍȕȞȐȈȓȤȕȣȍ� ȚȖȘȋȖȊȣȍ� șȖȋȓȈȠȍȕȐȧ� ȐȋȘȈȦȚ� ȒȘȈȑȕȍ� ȊȈȎȕțȦ� ȘȖȓȤ� Ȍȓȧ� ȔȍȎȌțȕȈȘȖȌȕȖȑ�
ȚȖȘȋȖȊȓȐ� șȚȘȈȕ�țȟȈșȚȕȐȞ� ǨǹǭǨǵ�� ǬȈȕȕȣȍ� șȖȋȓȈȠȍȕȐȧ� ȘȍȈȓȐȏȖȊȈȕȣ� ȒȈȒ� Ȋ� ȔȕȖȋȖșȚȖȘȖȕȕȍȔ�� ȚȈȒ� Ȑ�
ȌȊțșȚȖȘȖȕȕȍȔ�ȜȖȘȔȈȚȍ�

ǲȖȘȍȧ
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�� � ǺȖȘȋȖȊȓȧ� ȚȖȊȈȘȈȔȐ�� țșȚȘȈȕȍȕȐȍ� ȚȈȘȐȜȕȣȝ� Ȑ� ȕȍȚȈȘȐȜȕȣȝ� ȉȈȘȤȍȘȖȊ� �ȕȍ� ȏȈȚȘȈȋȐȊȈȍȚ� șȜȍȘț�
șȍȓȤșȒȖȋȖ�ȝȖȏȧȑșȚȊȈ�Ȑ�ȖȚȌȍȓȤȕȣȝ�ȗȘȖȌȖȊȖȓȤșȚȊȍȕȕȣȝ�ȚȖȊȈȘȖȊ���ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȍ�ȕȈȞȐȖȕȈȓȤȕȖȋȖ�ȘȍȎȐȔȈ�
ȚȖȘȋȖȊȓȐ�ȚȖȊȈȘȈȔȐ�

�� � ǷȘȈȊȐȓȈ� ȗȘȖȐșȝȖȎȌȍȕȐȧ�� ȜȖȘȔȐȘȖȊȈȕȐȍ� ȗȘȈȊȐȓ� ȖȗȘȍȌȍȓȍȕȐȧ� ȗȘȖȐșȝȖȎȌȍȕȐȧ� ȚȖȊȈȘȖȊ� Ȍȓȧ�
ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȧ�ȖșȖȉȖȋȖ�ȓȤȋȖȚȕȖȋȖ�ȚȈȘȐȜȕȖȋȖ�ȘȍȎȐȔȈ�

�� � ǻȗȘȖȡȍȕȐȍ� ȗȘȖȞȍȌțȘ� ȚȖȘȋȖȊȓȐ�� șȖȏȌȈȕȐȍ� ȍȌȐȕȖȑ� șȐșȚȍȔȣ� ȚȈȔȖȎȍȕȕȖȋȖ� ȘȍȋțȓȐȘȖȊȈȕȐȧ��
șȖȊȍȘȠȍȕșȚȊȖȊȈȕȐȍ�ȚȈȔȖȎȍȕȕȣȝ�ȗȘȖȞȍȌțȘ��ȖȉȍșȗȍȟȍȕȐȍ�țșȒȖȘȍȕȕȖȋȖ�ȖȜȖȘȔȓȍȕȐȧ�ȚȖȊȈȘȖȊ�

����ǹȈȕȐȚȈȘȕȣȍ�Ȑ�ȜȐȚȖșȈȕȐȚȈȘȕȣȍ�ȔȍȘȣ��ȋȈȘȔȖȕȐȏȈȞȐȧ�ȔȍȘ�ȗȖ�ȏȈȡȐȚȍ�ȖȒȘțȎȈȦȡȍȑ�șȘȍȌȣ��ȎȐȏȕȐ�
Ȑ�ȏȌȖȘȖȊȤȧ�ȓȦȌȍȑ�

�� ǹȚȈȕȌȈȘȚȣ�� ȚȍȝȕȐȟȍșȒȐȍ� ȘȍȋȓȈȔȍȕȚȣ� Ȑ� ȗȘȖȞȍȌțȘȣ� ȖȞȍȕȒȐ� șȖȖȚȊȍȚșȚȊȐȧ�� țȗȘȖȡȍȕȐȍ� Ȑ�
șȖȊȍȘȠȍȕșȚȊȖȊȈȕȐȍ�ȚȍȝȕȐȟȍșȒȐȝ�ȉȈȘȤȍȘȖȊ�Ȋ�ȚȖȘȋȖȊȓȍ�

�� ǴȍȘȣ� ȏȈȡȐȚȣ� ȘȣȕȒȈ�� ȘȈȏȘȈȉȖȚȒȈ� ȗȘȍȊȍȕȚȐȊȕȖȑ� șȐșȚȍȔȣ� ȏȈȡȐȚȕȣȝ�� ȒȖȔȗȍȕșȈȞȐȖȕȕȣȝ� Ȑ�
ȈȕȚȐȌȍȔȗȐȕȋȖȊȣȝ�ȔȍȘ�Ȍȓȧ�ȔȐȕȐȔȐȏȈȞȐȐ�ȊȖȏȔȖȎȕȣȝ�ȕȍȋȈȚȐȊȕȣȝ�ȗȖșȓȍȌșȚȊȐȑ�Ȑ�șțȡȍșȚȊȍȕȕȖȋȖ�țȡȍȘȉȈ�
ȖȚ�țșȚȈȕȖȊȓȍȕȕȣȝ�ȌȖȋȖȊȖȘȍȕȕȖșȚȍȑ�ȗȖ�șȖȚȘțȌȕȐȟȍșȚȊț�

�� � ǺȖȘȋȖȊȓȧ� țșȓțȋȈȔȐ�� țșȚȘȈȕȍȕȐȍ� ȖȋȘȈȕȐȟȍȕȐȑ�� ȗȘȍȗȧȚșȚȊțȦȡȐȝ� țȊȍȓȐȟȍȕȐȦ� ȖȉȢȍȔȈ� ȚȖȘȋȖȊȓȐ�
țșȓțȋȈȔȐ��ȖȝȊȈȚ�ȒȈȒ�ȔȖȎȕȖ�ȉȖȓȤȠȍȋȖ�ȟȐșȓȈ�șȍȒȚȖȘȖȊ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ�țșȓțȋȈȔȐ�

�� � ǷȍȘȍȔȍȡȍȕȐȍ� ȜȐȏȐȟȍșȒȐȝ� ȓȐȞ�� ȘȈȏȘȈȉȖȚȒȈ� ȔȍȝȈȕȐȏȔȖȊ� țȗȘȖȡȍȕȐȧ� ȊȘȍȔȍȕȕȖȋȖ� ȊȢȍȏȌȈ� Ȑ�
ȗȘȍȉȣȊȈȕȐȧ�ȜȐȏȐȟȍșȒȐȝ�ȓȐȞ��ȒȖȚȖȘȣȍ�ȏȈȕȐȔȈȦȚșȧ�ȚȖȘȋȖȊȓȍȑ�Ȑ�ȐȕȊȍșȚȐȘȖȊȈȕȐȍȔ�

���ǰȕȊȍșȚȐȞȐȐ��șȖȏȌȈȕȐȍ�ȉȓȈȋȖȗȘȐȧȚȕȖȑ�Ȑ�ȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȖșȖȉȕȖȑ�ȐȕȊȍșȚȐȞȐȖȕȕȖȑ�șȘȍȌȣ�Ȋ�ȘȍȋȐȖȕȍ�
ȗȖșȘȍȌșȚȊȖȔ�ȏȈȡȐȚȣ��ȓȐȉȍȘȈȓȐȏȈȞȐȐ��ȗȘȖȌȊȐȎȍȕȐȧ�Ȑ�țȗȘȖȡȍȕȐȧ�ȗȘȖȞȍȌțȘ�

�� �ǰȕȚȍȓȓȍȒȚțȈȓȤȕȈȧ�șȖȉșȚȊȍȕȕȖșȚȤ��ȗȘȐȕȧȚȐȍ�șȐșȚȍȔȣ�ȔȍȘ�ȗȖ�șȕȐȎȍȕȐȦ�ȉȈȘȤȍȘȖȊ��șȊȧȏȈȕȕȣȝ�ș�
ȐȕȚȍȓȓȍȒȚțȈȓȤȕȖȑ�șȖȉșȚȊȍȕȕȖșȚȤȦ�

���ȅȓȍȒȚȘȖȕȕȈȧ�ȒȖȔȔȍȘȞȐȧ��ȘȈșȠȐȘȍȕȐȍ�șȖȚȘțȌȕȐȟȍșȚȊȈ�Ȋ�șȜȍȘȍ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ�
�� � ǲȖȕȒțȘȍȕȞȐȧ�� ȘȈȏȊȐȚȐȍ� ȒȖȕȒțȘȍȕȞȐȐ�� Ȉ� ȚȈȒȎȍ� ȕȍȌȖȗțȡȍȕȐȍ� ȈȕȚȐȒȖȕȒțȘȍȕȚȕȣȝ� ȚȍȕȌȍȕȞȐȑ� Ȑ�

ȗȘȈȒȚȐȒ�ș�țȟȍȚȖȔ�ȘȈȏȕȖȋȖ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȋȖ�ȗȖȚȍȕȞȐȈȓȈ�ȟȓȍȕȖȊ�ȗȈȘȚȕȍȘșȚȊȈ�
����ǴȈȓȣȍ�Ȑ�șȘȍȌȕȐȍ�ȗȘȍȌȗȘȐȧȚȐȧ��ȊȣȘȈȉȖȚȒȈ�ȔȍȘ�ȗȖ�ȘȈȏȊȐȚȐȦ�ǴǹǷ�
�� � ȅȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȍ� ȘȈȏȊȐȚȐȍ�� șȖȒȘȈȡȍȕȐȍ� ȘȈȏȘȣȊȈ� Ȋ� țȘȖȊȕȍ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȋȖ� Ȑ� ȚȍȝȕȐȟȍșȒȖȋȖ�

ȘȈȏȊȐȚȐȧ�ȟȓȍȕȖȊ�ȗȈȘȚȕȍȘșȚȊȈ�ȗțȚȍȔ�ȕȈȘȈȡȐȊȈȕȐȧ�ȗȖȚȍȕȞȐȈȓȈ�ȕȈȐȔȍȕȍȍ�ȘȈȏȊȐȚȣȝ�Ȑȏ�ȕȐȝ�
����ǫȖșțȌȈȘșȚȊȍȕȕȣȍ�ȏȈȒțȗȒȐ��șȖȊȍȘȠȍȕșȚȊȖȊȈȕȐȍ�ȕȖȘȔȈȚȐȊȕȖ�ȗȘȈȊȖȊȖȑ�ȉȈȏȣ��Ȋ�Ț�ȟ��ȗȖȊȣȠȍȕȐȍ�ȍȍ�

ȗȘȖȏȘȈȟȕȖșȚȐ��Ȋ�șȜȍȘȍ�ȘȍȋțȓȐȘȖȊȈȕȐȧ�ȋȖșțȌȈȘșȚȊȍȕȕȣȝ�ȏȈȒțȗȖȒ��Ȉ�ȚȈȒȎȍ�ȘȈșȠȐȘȍȕȐȍ�ȊȏȈȐȔȖȌȍȑșȚȊȐȧ�
Ȑ�șȖȚȘțȌȕȐȟȍșȚȊȈ�șȚȘȈȕ�țȟȈșȚȕȐȞ�Ȋ�ȥȚȖȑ�ȖȉȓȈșȚȐ�

���ȕȈȗȘȈȊȓȍȕȐȑ�ȗȈȘȚȕȍȘșȚȊȈ�ǪǸȅǷ�
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ǲȐȚȈȑ

ǰȕȌȐȧ ǫȖȕȒȖȕȋ

ǨȊșȚȘȈȓȐȧ

ǵȖȊȈȧ�ǯȍȓȈȕȌȐȧ

ǲȖȘȍȧ ȇȗȖȕȐȧACFTA 
ǯǹǺ�ǨǹǭǨǵ�ǲȐȚȈȑ

±�ȊșȚțȗȐȓȖ�Ȋ�șȐȓț�Ȋ������ȋ�
±�ȖȝȊȈȚ��ȚȖȊȈȘȣ��țșȓțȋȐ��ȐȕȊȍșȚȐȞȐȐ
±�ȖȚȔȍȕȈ�ȗȖȠȓȐȕ�Ȓ������ȋ�
±�ȗȘȈȊȐȓȈ�ȗȘȖȐșȝȖȎȌȍȕȐȧ�ȚȖȊȈȘȖȊ�
�ȌȖȓȧ�ȔȍșȚȕȖȋȖ�ȒȖȔȗȖȕȍȕȚȈ��±����

AIFTA 
ǯǹǺ�ǨǹǭǨǵ�ǰȕȌȐȧ

AHKFTA 
ǯǹǺ�ǨǹǭǨǵ�ǫȖȕȒȖȕȋ

±�ȊșȚțȗȐȓȖ�Ȋ�șȐȓț�Ȋ������ȋ�
±�ȖȝȊȈȚ��ȚȖȊȈȘȣ��țșȓțȋȐ��ȐȕȊȍșȚȐȞȐȐ
±�ȖȚȔȍȕȈ�ȗȖȠȓȐȕ�Ȓ������ȋ�
±�ȗȘȈȊȐȓȈ�ȗȘȖȐșȝȖȎȌȍȕȐȧ�ȚȖȊȈȘȖȊ�
�ȌȖȓȧ�ȔȍșȚȕȖȋȖ�ȒȖȔȗȖȕȍȕȚȈ��±����
�

ǹȖȋȓȈȠȍȕȐȧ�Ȋ�ȜȖȘȔȈȚȍ�ǨǹǭǨǵ���

±�ȊșȚțȗȐȓȖ�Ȋ�șȐȓț�Ȋ������ȋ�
±�ȖȝȊȈȚ��ȚȖȊȈȘȣ��țșȓțȋȐ��ȐȕȊȍșȚȐȞȐȐ
±�ȖȚȔȍȕȈ�ȗȖȠȓȐȕ�Ȓ������ȋ�
±�ȗȘȈȊȐȓȈ�ȗȘȖȐșȝȖȎȌȍȕȐȧ�ȚȖȊȈȘȖȊ�
�ȌȖȓȧ�ȔȍșȚȕȖȋȖ�ȒȖȔȗȖȕȍȕȚȈ��±����
±�ȖșȕȖȊȕȖȑ�ȥȒșȗȖȘȚ�±�ȚȖȊȈȘȣ�
ȓȍȋȗȘȖȔȈ�Ȑ�ȔȈȠȐȕȖșȚȘȖȍȕȐȧ
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AANZFTA 
ǯǹǺ�ǨǹǭǨǵ�ǨȊșȚȘȈȓȐȧ�

ǵȖȊȈȧ�ǯȍȓȈȕȌȐȧ
AJCEP 

ǯǹǺ�ǨǹǭǨǵ�ȇȗȖȕȐȧ
±�ȊșȚțȗȐȓȖ�Ȋ�șȐȓț�Ȋ������ȋ�
±�ȖȝȊȈȚ��ȚȖȊȈȘȣ��ȐȕȊȍșȚȐȞȐȐ
±�ȖȚȔȍȕȈ�ȗȖȠȓȐȕ�Ȓ������ȋ�
±�ȗȘȈȊȐȓȈ�ȗȘȖȐșȝȖȎȌȍȕȐȧ�ȚȖȊȈȘȖȊ
��ȌȖȓȧ�ȔȍșȚȕȖȋȖ�ȒȖȔȗȖȕȍȕȚȈ��±����
�

AKFTA 
ǯǹǺ�ǨǹǭǨǵ�ǲȖȘȍȧ

±�ȊșȚțȗȐȓȖ�Ȋ�șȐȓț�Ȋ������ȋ�
±�ȖȝȊȈȚ��ȚȖȊȈȘȣ��țșȓțȋȐ��ȐȕȊȍșȚȐȞȐȐ
±�ȖȚȔȍȕȈ�ȗȖȠȓȐȕ�Ȓ������ȋ�
±�ȗȘȈȊȐȓȈ�ȗȘȖȐșȝȖȎȌȍȕȐȧ�ȚȖȊȈȘȖȊ�
�ȌȖȓȧ�ȔȍșȚȕȖȋȖ�ȒȖȔȗȖȕȍȕȚȈ��±����
�

±�ȊșȚțȗȐȓȖ�Ȋ�șȐȓț�Ȋ������ȋ�
±�ȖȝȊȈȚ��ȚȖȊȈȘȣ��țșȓțȋȐ��
ȐȕȊȍșȚȐȞȐȐ��ȒȖȕȒțȘȍȕȚȕȈȧ�ȗȖȓȐȚȐȒȈ
±�ȖȚȔȍȕȈ�ȗȖȠȓȐȕ�Ȓ������ȋ�
±�ȗȘȈȊȐȓȈ�ȗȘȖȐșȝȖȎȌȍȕȐȧ�ȚȖȊȈȘȖȊ�
�ȌȖȓȧ�ȔȍșȚȕȖȋȖ�ȒȖȔȗȖȕȍȕȚȈ��±����
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ǬȊțșȚȖȘȖȕȕȐȍ�șȖȋȓȈȠȍȕȐȧ

ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ

ǯǹǺ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ���ȇȗȖȕȐȧ ǯǹǺ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ���ǷȈȒȐșȚȈȕ

ǯǹǺ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ���ǷȍȘț
ǯǹǺ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ��
ǶȘȋȈȕȐȏȈȞȐȧ�ȐșȓȈȔșȒȖȋȖ�
șȖȚȘțȌȕȐȟȍșȚȊȈ

ǯǹǺ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ���ǿȐȓȐ ǯǹǺ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ���ǭǨȅǹ
Ȋ�ȗȘȖȞȍșșȍ�ȗȖȌȗȐșȈȕȐȧ

ǯǹǺ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ���ǫȖȕȒȖȕȋ ǯǹǺ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ���ǨȊșȚȘȈȓȐȧ

ǯǹǺ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ���ǲȖȘȍȧ
ǹȖȋȓȈȠȍȕȐȍ�
Ȗ�ȗȘȍȜȍȘȍȕȞȐȈȓȤȕȖȑ�
ȚȖȘȋȖȊȓȍ�ș�ǰȘȈȕȖȔ

ǯǹǺ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ���ǭǨǹǺ
ǹȖȋȓȈȠȍȕȐȍ�
Ȗ�ȗȘȍȜȍȘȍȕȞȐȈȓȤȕȖȑ�
ȚȖȘȋȖȊȓȍ�ș�ǴȖȏȈȔȉȐȒȖȔ
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Ƕȉȡȍȍ�ȒȖȓȐȟȍșȚȊȖ�șȖȋȓȈȠȍȕȐȑ�����

ǺȈȐȓȈȕȌ

ǯǹǺ�ǺȈȐȓȈȕȌ���ǭǹ
Ȋ�ȗȘȖȞȍșșȍ�ȗȖȌȗȐșȈȕȐȧ�

ǯǹǺ�ǺȈȐȓȈȕȌ���ǹȀǨ
ȗȍȘȍȋȖȊȖȘȣ

ǯǹǺ�ǺȈȐȓȈȕȌ���ȀȘȐ�ǳȈȕȒȈ ǯǹǺ�ǺȈȐȓȈȕȌ���ǭǨǹǺ

ǹȐȕȋȈȗțȘ

ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���
ǪȍȓȐȒȖȉȘȐȚȈȕȐȧ ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ǹȀǨ

ǹȐȕȋȈȗțȘ���ǴǭǸǲǶǹǻǸ ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ǺțȘȞȐȧ

ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ǲȖȘȍȧ ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ȀȘȐ�ǳȈȕȒȈ

ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ǷȍȘț ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ȇȗȖȕȐȧ

ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ǭǹ ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ǲȐȚȈȑ
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ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ǭǨǹǺ ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ǹǹǨǫǷǯ

ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ǰȕȌȐȧ ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ǭǨȅǹ
ȕȍ�ȊșȚțȗȐȓȖ�Ȋ�șȐȓț

ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ǲȖșȚȈ�ǸȐȒȈ ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ǰȖȘȌȈȕȐȧ

ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ǨȊșȚȘȈȓȐȧ ǯǹǺ�ǹȐȕȋȈȗțȘ���ǷȈȕȈȔȈ
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ǩȘțȕȍȑ

ǪȤȍȚȕȈȔ

ǯǹǺ�ǪȤȍȚȕȈȔ���ǿȐȓȐ ǯǹǺ�ǪȤȍȚȕȈȔ��
ǪȍȓȐȒȖȉȘȐȚȈȕȐȧ

ǯǹǺ�ǪȤȍȚȕȈȔ���ǲțȉȈ ǯǹǺ�ǪȤȍȚȕȈȔ���ǭǨȅǹ

ǯǹǺ�ǪȤȍȚȕȈȔ���ǭǹ

ǯǹǺ�ǩȘțȕȍȑ���ȇȗȖȕȐȧ
ǯǹǺ�ǩȘțȕȍȑ���ǹȐȕȋȈȗțȘ
�ȖȚȌȍȓȤȕȖ�ȖȚ�șȖȋȓȈȠȍȕȐȧ�ǯǹǺ�
ș�ǨǹǭǨǵ�

ǳȈȖș

ǯǹǺ�ǳȈȖș���ǲȐȚȈȑ
ǸȈȔȖȟȕȖȍ�șȖȋȓȈȠȍȕȐȍ�
Ȗ�ȚȖȘȋȖȊȓȍ�Ȑ�ȐȕȊȍșȚȐȞȐȧȝ��
ǳȈȖș���ǹȀǨ
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ǲȈȔȉȖȌȎȈ

ǯǹǺ�ǲȈȔȉȖȌȎȈ���ǲȐȚȈȑ

ǯǹǺ�ǲȈȔȉȖȌȎȈ���ǭǨȅǹ
ȗȍȘȍȋȖȊȖȘȣ

ǯǹǺ�ǲȈȔȉȖȌȎȈ���ǭǹ
ȗȍȘȍȋȖȊȖȘȣ

ǴȈȓȈȑȏȐȧ

ǯǹǺ�ǴȈȓȈȑȏȐȧ���ǭǹ
ȗȍȘȍȋȖȊȖȘȣ

ǯǹǺ�ǴȈȓȈȑȏȐȧ����ǲȈȕȈȌȈ��
ǴȍȒșȐȒȈ�Ȑ�ǷȍȘț
�ȚȘȈȕșȚȐȝȖȖȒȍȈȕșȒȖȍ�ȗȈȘȚȕȍȘșȚȊȖ�

ǯǹǺ�ǴȈȓȈȑȏȐȧ���ǰȕȌȐȧ ǯǹǺ�ǴȈȓȈȑȏȐȧ���ȇȗȖȕȐȧ

ǯǹǺ�ǴȈȓȈȑȏȐȧ���
ǵȖȊȈȧ�ǯȍȓȈȕȌȐȧ ǯǹǺ�ǴȈȓȈȑȏȐȧ���ǨȊșȚȘȈȓȐȧ

ǴȤȧȕȔȈ

ǯǹǺ�ǴȤȧȕȔȈ���ǲȐȚȈȑ
ǯǹǺ�©ǩǰǴǹǺǭǲª
ǴȤȧȕȔȈ���ǩȈȕȋȓȈȌȍȠ�
Ȑ��ǰȕȌȐȧ
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ǯǹǺ�ǴȈȓȈȑȏȐȧ���ǷȈȒȐșȚȈȕ ǯǹǺ�ǴȈȓȈȑȏȐȧ���ǺțȘȞȐȧ

ǯǹǺ�ǴȈȓȈȑȏȐȧ���ǿȐȓȐ

ǼȐȓȐȗȗȐȕȣ

ǯǹǺ�ǼȐȓȐȗȗȐȕȣ���ǭǨǹǺ
�

ǯǹǺ�ǼȐȓȐȗȗȐȕȣ���ȇȗȖȕȐȧ

ǯǹǺ�ǼȐȓȐȗȗȐȕȣ���ǰȏȘȈȐȓȤ
ȗȍȘȍȋȖȊȖȘȣ

ǯǹǺ�ǼȐȓȐȗȗȐȕȣ���ǭǹ
ȗȍȘȍȋȖȊȖȘȣ
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6
Комплексное управление 
внешнеторговыми  цепями поставок
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         Комплексное управление внешнеторговыми цепями поставок включает в себя не только 
организацию перевозок, но и координацию участников цепи - производителей, перевозчиков, 
таможенных служб и логистических операторов, управление финансовыми потоками. Использование 
современных информационных технологий – систем автоматизации, ERP-систем, систем отслеживания 
грузов способствуют повышению прозрачности и эффективности всей цепочки поставок. Ключевым 
направлением является создание интегрированных транспортно-логистических систем, способных 
оптимизировать логистические и финансовые процессы, снизить издержки и повысить скорость 
доставки товаров. Гибкость цепей поставок, мобильность сервисов управления товарными и 
финансовыми потоками, координация интересов и сетевое взаимодействие участников — основы 
эффективного управления внешнеторговыми цепями поставок, важнейшая составляющая усилий по 
интеграции России и стран АСЕАН. 

   АСЕАН - важный регион в логистическом плане как минимум с точки зрения географического 
положения. В Юго-Восточной Азии наиболее значимыми проливами являются Малаккский, Зондский и 
Ломбок. Контроль над этими проливами распределен между несколькими государствами. Малаккский 
пролив находится под совместным контролем Малайзии, Индонезии и Сингапура. Зондский пролив и 
Ломбок контролируются Индонезией.
     В стратегическом и экономическом плане Малаккский пролив, наряду с Суэцким и Панамским 
каналами, — один из самых важных морских путей. Это основной путь, соединяющий Индийский океан 
с Тихим, по которому осуществляется связь между наиболее населёнными государствами мира — 
Индией (1 место), Индонезией (4-е) и Китаем (2-е). В год через пролив проходит около 50 тыс. судов.
     В современном индустриально развитом мире расстояния не имеют прежнего значения, поскольку 
низкозатратные перевозки единицы продукции на большие расстояния стали привычными. 
Международная специализация как источник конкурентных преимуществ, торговля промежуточными 
товарами стали возможны только благодаря надежности глобальной транспортной системы, 
эффективному управлению цепями внешнеторговых поставок.
     Одним из ключевых направлений повышения эффективности цепей поставок является развитие 
мультимодальных транспортных узлов, которые объединяют разные виды транспорта — 
железнодорожный, морской, автомобильный и воздушный. Наличие развитых мультимодальных узлов 
открывает новые рынки и маршруты, делая логистику более гибкой и адаптируемой к изменяющимся 
условиям. Мультимодальные транспортные узлы – это ключ к сокращению времени и стоимости 
доставки грузов, расширению географии поставок, повышению надежности логистических цепочек, 
обеспечению безопасности и экологической эффективности.
     

МУЛЬТИМОДАЛЬНЫЕ УЗЛЫ ВДОЛЬ МЕЖДУНАРОДНЫХ ТРАНСПОРТНЫХ  КОРИДОРОВ КАК ФАКТОР УВЕЛИЧЕНИЯТОВАРООБОРОТА6.1
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Карта. Логистическая инфраструктура стран АСЕАН

Страна Наименованиетранспортного узла

МОРСКИЕ ПОРТЫ

АЭРОПОРТЫ

Контейнерооборот /Грузооборот (2024 г.)

41,1 млн TEU 
29,9 млн TEU
14,6 млн TEU
12,3 млн TEU
1,4 млн TEU
8,7-9 млн TEU
7,6 млн TEU
7,5 млн TEU
2,5 млн TEU
0,8 млн TEU
5,5 млн TEU
0,8 млн TEU
0,2 млн TEU 

Нойбай

Суварнабхуми

Международныйаэропорт Ваттай

Международныйаэропорт Брунея

Международныйконтейнерныйтерминал Манила Ниной Акино

Международныйаэропорт Куала-Лумпура

Международныйаэропорт Янгона
Хайфон

Янгон
Бангкок

Тхили Дананг

Лаем Чабанг

Пенанг

Порт-Кланг Сингапур
Танджунг Пелепас

Макассар

Белаван

СиануквильКай Меп

Нойбай

Суварнабхуми

Международныйаэропорт Ваттай

Международныйаэропорт Брунея

Международныйконтейнерныйтерминал Манила

Ниной Акино

Международныйаэропорт Куала-Лумпура

Сукарно-Хатта

Международныйаэропорт Янгона

Хайфон

Янгон

Бангкок

Тхили Дананг

Лаем Чабанг

Пенанг

Порт-Кланг Сингапур
Танджунг Пелепас

Танджунг-Приок
Танджунг-Перак

Макассар

Муара
Куала БелайтБелаван

СиануквильКай Меп

Сингапур 
Портовой кластер (Хайфон, Кай Меп и др.)

Порт-Кланг
Танджунг-Пелепас

Пенанг 
Лаем-Чабанг

Танджунг-Приок 
Танджунг-Перак

Макассар
Сиануквиль

Манила
Янгон
Муара

Суварнабхуми
Нойбай

Куала-Лумпур
Ниной Акино

Международный аэропорт Бруней 
Международный аэропорт Янгона

Ваттай

1,4 млн тонн
0,7 млн тонн
0,7 млн тонн
0,6 млн тонн
0,05 млн тонн
0,02 млн тонн
0,02 млн тонн

 

Сингапур 
Вьетнам

Малайзия

Таиланд
Индонезия

Камбоджа
Филиппины

Мьянма
Бруней

Таиланд
Вьетнам

Малайзия
Филиппины

Бруней 
Мьянма

Лаос
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План по развитию связанности в рамках АСЕАН (Master Plan on ASEAN Connectivity (MPAC 2025) 
концентрируется на развитии интегрированной транспортной инфраструктуры, включая сухопутные, 
железнодорожные и морские коридоры, а также создание сухих портов и Ро-Ро маршрутов. По 
состоянию на 2024 год более 80% ключевых мер были реализованы или в стадии внедрения.      
Хотя АСЕАН стремится к созданию единой и взаимосвязанной логистической среды, уровень развития 
транспортной инфраструктуры существенно варьируется по странам. Национальные особенности, 
экономические приоритеты и инвестиционные возможности формируют уникальные логистические 
профили каждого государства-члена. Ниже представлено краткое описание логистических систем и 
ключевых инфраструктурных проектов в странах АСЕАН.

         Один из мировых лидеров по портовой логистике. Общий грузооборот порта Сингапур в 2024 г.: 
622,7�млн тонн (рост на 5,2�% по сравнению с 592�млн тонн в 2023). Контейнерооборот в 2024 г.: 
рекордные 41,12�млн контейнерных единиц двадцатифутового эквивалента (TEU), увеличение на 5,4% 
по сравнению с 39 млн TEU в 2023. 
       Более 90�% контейнерного трафика — транзитные грузы в другие порты мира, делающие Сингапур 
крупнейшим портом-трансшиппером. В порт Сингапура осуществляют судозаходы все ведущие 
мировые судоходные компании. Кроме того, одна из наиболее известных судоходных компаний — 
Pacific International Lines (PIL), основанная в 1967 году в Сингапуре, — является одним из крупнейших 
перевозчиков в Азии и занимает 12-е место в мировом рейтинге контейнерных линий. К 2040 г. 
ожидается завершение строительства мегапорта Туас (пропускная способность составит 65 млн TEU).
       Сингапур является активным участником региональных проектов, таких как железнодорожное 
сообщение Сингапур-Куньмин (SKRL), которое сосредоточено на развитии трансазиатской железной 
дороги из Сингапура через Малайзию, Таиланд, Камбоджу и Вьетнам в Куньмин, Китай. Особое 
внимание уделяется развитию интеллектуальных логистических узлов и цифровой инфраструктуры 
для повышения бесперебойности грузовых и пассажирских перевозок с помощью таких инициатив, как 
Интеллектуальная логистическая сеть АСЕАН (ASLN). 

1. Сингапур

      Благодаря стратегическому расположению на пересечении Индийского и Тихого океанов, с 
доступом к Малаккскому проливу (до 40�% мирового грузового потока), Индонезия превращается в 
важный логистический узел региона. 
      Крупнейший порт Танджунг-Приок (Джакарта), порт Патимбан, порты Танджунг-Перак (Сурабая) 
и Белаван (Медан) проходят модернизацию, внедрение автоматизации и цифровых систем трекинга. 

2. Индонезия
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В январе 2025 года порт Танджунг-Приок, крупнейший контейнерный порт Индонезии, сообщил о 
рекордном приросте в 2024 году: 14 089 судозаходов и 7,6 млн TEU по сравнению с 7,4 млн в 2023 году. 

Судоходный сектор Индонезии продолжит расти в течение ближайших пяти лет года благодаря 
устойчивому внутреннему спросу и расширению региональной торговли. Стратегическое 
расположение рынка и продолжающиеся инвестиции в портовую инфраструктуру укрепят его роль как 
ключевого морского узла в Юго-Восточной Азии.

В 2025 году Национальная ассоциация судовладельцев Индонезии представила Дорожную карту 
развития судоходной отрасли на 2025–2029 годы, направленную на поддержку национального 
потенциала судоходства и расширение участия в мировой торговле. Документ нацелен на сокращение 
транспортных издержек в ВВП, рост участия индонезийского флага в международной торговле, 
повышение загрузки портов восточных провинций. Предусмотрены налоговые льготы, например, 
обнуление НДС на судовое топливо и докование, льготы по налогу на недвижимость для плавучих 
хранилищ и др.

Перевозки по железным дорогам выигрывают от спроса на массовые грузы в соответствии с 
ростом рынка логистической инфраструктуры. Текущие инвестиции правительства в расширение и 
модернизацию железных дорог улучшают транспортную доступность между крупными 
промышленными узлами, портами и грузовыми центрами. Устранение эксплуатационной 
неэффективности и интеграция с другими видами транспорта будут иметь решающее значение для 
полной реализации перспектив роста подсектора в среднесрочной перспективе.

Порт-Кланг и Танджунг-Пелепас одни из крупнейших и наиболее эффективных в мире – 
контейнерооборот в 2024 г. составил 14,6 млн и 2,25 млн TEU соответственно. Это вывело Порт-Кланг 
на 10-е место по загруженности мировых портов, он впервые немного обогнал Роттердам. 

Хотя основной морской порт Малайзии — Порт-Кланг — хорошо развит, ожидаются значительные 
инвестиции в более мелкие, второстепенные порты вдоль восточного побережья в течение 
следующих 10 лет в соответствии с фокусом правительства на слаборазвитые регионы рынка. 
Портовая инфраструктура Малайзии окажется в центре внимания в связи с партнерством страны с 
материковым Китаем в рамках инициативы «Один пояс, один путь», направленной на стимулирование 
торговли в Азии. 

Развитие мультимодальных коридоров, интеграция с промышленными зонами и свободными 
районами, будущая инициатива East Coast Rail Link расширяют доступ к транзитному потенциалу 
региона и соединению с югом Таиланда и Сингапуром.

Малайзия уделяет особое внимание модернизации инфраструктуры, участвует в финансировании 
Инфраструктурного фонда АСЕАН (AIF), сотрудничает с Азиатским банком инфраструктурных 
инвестиций (AIIB) и Азиатским банком развития (ADB) для ускорения инвестиций в устойчивую 
инфраструктуру.

3. Малайзия

   АСЕАН - важный регион в логистическом плане как минимум с точки зрения географического 
положения. В Юго-Восточной Азии наиболее значимыми проливами являются Малаккский, Зондский и 
Ломбок. Контроль над этими проливами распределен между несколькими государствами. Малаккский 
пролив находится под совместным контролем Малайзии, Индонезии и Сингапура. Зондский пролив и 
Ломбок контролируются Индонезией.
     В стратегическом и экономическом плане Малаккский пролив, наряду с Суэцким и Панамским 
каналами, — один из самых важных морских путей. Это основной путь, соединяющий Индийский океан 
с Тихим, по которому осуществляется связь между наиболее населёнными государствами мира — 
Индией (1 место), Индонезией (4-е) и Китаем (2-е). В год через пролив проходит около 50 тыс. судов.
     В современном индустриально развитом мире расстояния не имеют прежнего значения, поскольку 
низкозатратные перевозки единицы продукции на большие расстояния стали привычными. 
Международная специализация как источник конкурентных преимуществ, торговля промежуточными 
товарами стали возможны только благодаря надежности глобальной транспортной системы, 
эффективному управлению цепями внешнеторговых поставок.
     Одним из ключевых направлений повышения эффективности цепей поставок является развитие 
мультимодальных транспортных узлов, которые объединяют разные виды транспорта — 
железнодорожный, морской, автомобильный и воздушный. Наличие развитых мультимодальных узлов 
открывает новые рынки и маршруты, делая логистику более гибкой и адаптируемой к изменяющимся 
условиям. Мультимодальные транспортные узлы – это ключ к сокращению времени и стоимости 
доставки грузов, расширению географии поставок, повышению надежности логистических цепочек, 
обеспечению безопасности и экологической эффективности.
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В стране функционируют 44 морских порта, включая такие крупные порты, как Хошимин, Хайфон 
и Кай Меп, которые входят в число 50 крупнейших портов мира, поддерживая экономику, 
ориентированную на экспорт. По прогнозам, в 2025 году в порту Хошимина объем перевалки в тоннах 
увеличится на 3,8%, а объем перевалки контейнеров - на 2,9%, достигнув 86,6 млн тонн и 5,7 млн 
TEU соответственно.

Важной вехой стало принятие в мае 2024 г. премьер-министром страны Решения № 442/QD-TTg 
«О корректировке Плана развития системы морских портов Вьетнама на период до 2030 г. и видении 
до 2050 г.», которое направлено на модернизацию портовой инфраструктуры, увеличение годовой 
пропускной способности до 1,3-1,5 млрд тонн к 2030 году.  При этом ставится задача нарастить 
контейнерооборот до 46,3 и 54,3 млн TEU к 2030 и 2050 гг. соответственно.

Автомобильный транспорт доминирует в экономике страны, но сталкивается с проблемами 
перегруженности, в то время как недостаточно развитые железные дороги открывают потенциал для 
будущего развития. Ожидается, что в 2025 году сектор автомобильных перевозок Вьетнама вырастет 
на 4,5% в годовом исчислении благодаря развитию инфраструктуры и укреплению трансграничных 
маршрутов с материковым Китаем и Таиландом. Вьетнам работает над строительством скоростной 
автомагистрали Север-Юг в целях улучшения внутренней связности и поддержки экономических зон 
для развития мультимодальных логистических центров. 

В краткосрочной перспективе ожидается, что железнодорожные перевозки Вьетнама вырастут на 
4,1% в годовом исчислении в 2025 году за счет улучшения логистических услуг и новых 
международных железнодорожных сообщений. Среднесрочному росту на уровне порядка 3% в год в 
ближайшие пять лет будут способствовать инвестиции в повышение эффективности и обеспечение 
связи с портами, а также бурно развивающийся строительный сектор.

4. Вьетнам

В стране функционирует крупный порт Лаем-Чабанг, контейнерооборот которого в 2024 г. 
составил порядка 9 млн TEU. Это около 54% от всей контейнерной нагрузки Таиланда.

Восточный экономический коридор (Eastern Economic Corridor, EEC) связывает портовые 
терминалы, аэропорты и индустриальные зоны с автодорожными и железнодорожными сетями. 
Прогнозируется, что в период с 2025 по 2029 год контейнерооборот в Лаем-Чабанг будет расти в 
среднем на 3,6% в год благодаря инициативам цифровой трансформации, включая 
автоматизацию и интеграцию сетей 5G. Кроме того, прогнозируется рост грузооборота по 
внутренним водным путям Таиланда. 

Объем железнодорожных грузоперевозок в Таиланде, как ожидается, вырастет на 4,7% до 13 
млн тонн благодаря устойчивому экономическому росту, стратегическим географическим 
преимуществам и новым проектам, таким как высокоскоростная железная дорога Бангкок-Нонгкхай.

5. Таиланд
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Архипелаг из более чем 7�000 островов создаёт высокие внутренние логистические расходы (до 
27,5�% ВВП) — самый высокий показатель в АСЕАН. 

Порты Манила, Себу и Давао являются тремя крупнейшими портами по объёму 
контейнерооборота со среднегодовым темпом роста 4,5%, 5,2% и 6,1% соответственно в период с 
2025 по 2029 год. Прогнозируется, что оборот порта Манила вырастет с 5,6 млн TEU в 2025 году и до 
6,8 млн TEU в 2029 году благодаря растущему спросу со стороны ключевых региональных торговых 
партнёров на промышленные технологии и повышению эффективности  новой системы 
круглосуточной работы порта. 

На Филиппинах инфраструктурные проекты направлены на улучшение дорожной сети и 
портовых сооружений для поддержки и улучшения региональной торговли. Она также активно 
участвует в BIMP-EAGA (инициатива сотрудничества, созданная в 1994 году для развития отдалённых 
и менее развитых районов четырёх стран Юго-Восточной Азии: Брунея, Индонезии, Малайзии и 
Филиппин) в целях укрепления трансграничных связей с соседними странами АСЕАН. 

Правительственные инициативы направлены на привлечение иностранных инвестиций для 
развития инфраструктуры в соответствии с целями АСЕАН по связанности, например, на 
железнодорожную линию Субик – Кларк – Манила – Батангас (250��км), планируемую к строительству 
с 2027 года, которая соединит порты и промзоны, сократит транспортные расходы и укрепит 
внутреннюю логистику.

6. Филлипины

Внутриконтинентальная страна с выходом к морю через Сиануквиль, расположена между 
Вьетнамом, Таиландом и Лаосом. Это обеспечивает ей стратегическое положение в субрегиональных 
коридорах:
- Южный экономический коридор (SEC) в рамках субрегиона Большого Меконга (GMS) (Southern 
Economic Corridor Greater Mekong Subregion);
- Куньмин – Бангкок – Пномпень – Сиануквиль;
- Великая Азиатская магистраль (ASEAN Highway Network (AHN).

Единственный глубоководный морской порт Камбоджи, обрабатывающий более 75% внешней 
торговли – порт Сиануквиль. К концу 2028 года пропускная способность в порту Сиануквиль 
прогнозируется до 1 млн TEU по сравнению с 831 тыс. TEU в 2024 году, в то время как пропускная 
способность вырастет с 8,3 млн тонн в 2024 году до 9,3 млн тонн благодаря модернизации общей 
логистической инфраструктуры страны.

Планируется восстановление ж/д связи с Вьетнамом (через Bavet – Moc Bai), как часть проекта SKRL 
(железнодорожное сообщение Сингапур-Куньмин).

Камбоджа — активно использует единую транзитную декларацию при мультимодальных перевозках 
через Таиланд, Лаос и Вьетнам в рамках региональной инициативы ACTS (ASEAN Customs Transit System).

7. Камбоджа
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Транспортная система в значительной степени зависит от дорог низкого качества, что делает 
внутреннюю транспортировку товаров дорогостоящей и отнимающей много времени. Ситуация 
усугубляется высокой стоимостью топлива и статусом страны, не имеющей выхода к морю.

Несмотря на статус Лаоса, не имеющего выхода к морю, малочисленность населения и 
слаборазвитую экономику, его центральное расположение между Китаем и Юго-Восточной Азией 
делает его обязательным транзитным пунктом для автомобильных и железных дорог, соединяющих 
Китай, Таиланд и Вьетнам. Лаос обладает обширной сетью внутренних водных путей, которая играет 
ключевую роль в перевозке грузов.

Развитие автомобильных перевозок грузов в Лаосе останется ключевым приоритетом для 
правительства. В то же время рост автомобильных перевозок составит в среднем 3,1% в 2025 году по 
сравнению с 3,3% в 2024 году из-за все еще высокой инфляции, снижающей спрос на 
потребительские и промышленные товары.

8. Лаос

Мьянма занимает уникальное положение между Индией, Китаем и странами АСЕАН, включая 
доступ к Индийскому океану через порт Ситтве, и выступает в качестве связующего звена в 
субрегионе Большого Меконга и стратегическом экономическом коридоре Китай – Мьянма.

Транспортный коридор «Восток – Запад» (East–West Economic Corridor (EWEC) соединяет порт 
Моулмейн в Мьянме с Лаосом, Таиландом и Вьетнамом (1 450�км трассы). Это позволяет сократить 
путь от Бангкока до Янгона до 3 дней вместо 2–3 недель морем.

Крупнейшим портом Мьянмы является порт Янгон (Рангун), через порт проходит порядка 90% 
международной морской торговли страны. Прочие порты — небольшие, обслуживают внутренние перевозки. 

Протяженность железнодорожных линий Мьянмы — порядка 10 тыс. км. Через Мьянму проходят 
железнодорожные пути в Таиланд, Китай, Индию, Камбоджу. Железные дороги Мьянмы находятся в 
плохом состоянии, проезд ж/д транспорта в сезон дождей ограничен. 

Мьянма имеет 3 международных аэропорта (Янгон, Нейпьидо, Мандалай) и около 30 внутренних. 
Планируется строительство нового Международного аэропорта Хантавади под Янгоном с пропускной 
способностью до 12 млн пассажиров, планируемый срок завершения — 2027 год.

9. Мьянма
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Бруней обладает развитой и качественной дорожной инфраструктурой: большинство дорог 
асфальтовые, мощные автомагистрали и мостовые проекты уже реализованы. Железнодорожные 
сети пока отсутствуют, но обсуждения активно ведутся.

Разрабатываются проекты:
– Проекты легкорельсового транспорта (27�км) до 2030�г.
– Портовая ветка (15�км) планируется на 2026–2028�г.
– Региональный поезд (60�км) — концепт после 2030�г.
Основной морской порт — Муара (открыт в 1973 г.), имеет контейнерный терминал и свободную 

экономическую зону. Он был расширен (береговая линия контейнерного терминала увеличена с 275 
до 500 м) и получил новые функции, включая рыболовный терминал и топливные услуги. Текущая 
мощность порта всего ок. 230 тыс. TEU.

Единственный международный аэропорт — Международный аэропорт Брунея (BIA), открыт в 1974�г. 
Бруней уделяет приоритетное внимание участию в инициативах BIMP-EAGA по развитию 

региональной торговли и инфраструктуры. Основное внимание уделяется совершенствованию 
дорожных сетей и портовых сооружений, а также сотрудничеству с региональными партнерами в 
области финансирования устойчивой инфраструктуры и наращивания потенциала. Сотрудничает с 
международными банками инфраструктуры (AIF, AIIB, ADB) с фокусом на устойчивую логистику и 
торговлю.

 Сравнительный анализ логистических рисков по странам АСЕАН показывает, что наиболее 
передовыми странами по данному показателю являются Сингапур и Малайзия, занимающие 8 и 20 
места в мировом рейтинге. К числу отстающих относятся Камбоджа на 137 месте и Мьянма, 
расположившаяся на 153 месте.

10. Бруней

ИНДЕКС ЛОГИСТИЧЕСКИХ РИСКОВ В СТРАНАХ АСЕАН

Источник: BMI. Примечание: стране присваивается значение от 0 до 100, где меньший показатель означает меньшие риски.

70,0

17,1 21,2
30,6 32,7 33,0

45,1

60,160,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0
0,0

Сингапур Малайзия Таиланд Индонезия Вьетнам Филиппины Лаос

105



Развитие инфраструктуры в каждой из стран напрямую отражается на увеличении объёмов 
торговли и экономической устойчивости, в этой связи представляется целесообразным провести 
анализ вклада мультимодальных узлов в развитие торговли.

Ниже определены ключевые направления, в рамках которых мультимодальные узлы повышают 
эффективность цепочек поставок:

1. Снижение транспортных издержек
Объединение различных видов транспорта позволяет оптимизировать цепочки поставок, 

минимизировать расходы на логистику и тем самым повысить конкурентоспособность товаров.

2. Увеличение пропускной способности
Современные узлы проходят через цифровую трансформацию, например, оснащаются 

цифровыми системами управления грузопотоками (Port Community Systems (PCS) - единая цифровая 
платформа для взаимодействия всех участников логистики (порт, таможня, перевозчики, склады), 
Terminal Operating Systems (TOS) — управление движением грузов и техники на терминалах) и др., что 
ускоряет обработку грузов и повышает эффективность логистических операций.

Порт Танжунг Пелепас (Tanjung Pelepas), Малайзия:
Благодаря интеграции с железной дорогой и современной системой обработки контейнеров (TOS) 

стоимость перевалки одного контейнера здесь на 20–25% ниже, чем в ряде портов конкурентов. 

Железная дорога Китай – Лаос – Таиланд
Ранее доставка груза из южного Китая в Таиланд занимала до 2 недель морем. После ввода в 

эксплуатацию железнодорожной линии и логистического узла Vientiane Logistics Park (Лаос) время 
доставки сократилось до 2-3 дней. Это снизило затраты почти на 30%, особенно в сегменте 
сельскохозяйственной продукции и электроники.

Порт Лаем-Чабанг (Таиланд): 
благодаря внедрению автоматизированных систем TOS и PCS порт обрабатывает более 8 млн TEU 

в год. Это вдвое больше, чем десять лет назад, без расширения физических причалов. Это стало 
возможным за счёт цифровизации и мультимодальной интеграции с железной дорогой и автомобильной 
сетью Восточного экономического коридора (EEC). 

Порт Сурабая (Индонезия): 
после внедрения цифровой системы INAPORTNET (единая платформа для всех морских портов страны) 

среднее время обработки одного судна сократилось на 30–40%, что значительно увеличило товарооборот.
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3. Привлечение инвестиций
Наличие развитой инфраструктуры стимулирует приток прямых иностранных инвестиций, 

особенно в промышленные и логистические парки.

Порт Патимбан (Индонезия): в первом квартале 2025 года корпорация Toyota Tsusho 
объявила об инвестициях в компанию PT. Patimban Global Gateway Terminal, которая будет управлять 
контейнерным терминалом в Международном порту Патимбан. Контейнерный терминал планируется 
ввести в эксплуатацию в 2026 году, с планами постепенного увеличения его пропускной способности 
и выхода на полную мощность к 2027 году.

Филиппины: модернизация линии Лагуна-Албай и такие крупные проекты, как строительство 
метрополитена Манилы, позволят расширить возможности грузоперевозок к 2029 году. Долгосрочные 
инициативы, предусматривающие выделение 10,7 млрд долларов США на расширение 
железнодорожной сети до 1233 км к 2030-м годам, повысят транспортную связность и снизят 
транспортные расходы. Несмотря на географические трудности, эти инвестиции улучшат логистику, 
принеся пользу ключевым секторам и улучшив внутреннее железнодорожное сообщение.

Вьетнам: партнерство CMA CGM с Saigon Newport Corporation по развитию терминалов Lach 
Huyen seven & eight в Хайфоне значительно увеличит морской потенциал Вьетнама к 2028 году. При 
инвестициях в размере 600 млн долларов США терминал будет обслуживать 1,9 млн TEU, 
поддерживая быстрый рост логистики в регионе.

Мьянма: порт Тилава планируется серьезно расширить после успешной попытки Мьянмы 
привлечь иностранные инвестиции для проекта ОЭЗ Тилава. В последние годы порт выиграл от 
строительства причала для генеральных грузов и контейнерной платформы, а также от строительства 
причала и резервуаров для хранения нефтепродуктов.

Восточный экономический коридор (Eastern Economic Corridor (EEC), Таиланд: 
включает мультимодальные узлы, связанные с портом Лаем-Чабанг, международными аэропортами и 
железной дорогой. В регион привлечено более 50 млрд долларов прямых инвестиций, в т.ч. от японских, 
китайских и корейских компаний, производящих электронику, автокомпоненты, пищевые продукты. 

Свободная зона Порт-Кланг (Малайзия): 
промышленная и логистическая зона рядом с мультимодальным портом Порт - Кланг. Здесь 

активно инвестируют китайские, сингапурские и европейские компании, используя зону как 
логистический и производственный хаб для всего региона ЮВА.
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4. Развитие приграничной торговли
Узлы вдоль сухопутных границ (например, между Таиландом и Лаосом) способствуют росту 

двусторонней торговли и развитию трансграничной логистики. Ниже приведены некоторые примеры
Пограничный узел Мукдахан – Саваннехет (Таиланд – Лаос) находится на Восточно-Западном 
экономическом коридоре (EWEC). Благодаря строительству мостов, складских терминалов и 
логистических центров объем торговли между Таиландом и Лаосом вырос более чем на 40% за 5 лет. 
Узел обеспечивает транзит грузов из Вьетнама в Мьянму и обратно.

Северный мультимодальный узел в Пномпене (Камбоджа) обслуживает грузопотоки с границы с 
Таиландом и Вьетнамом. Упрощение процедур, развитие автодорог и интеграция с речным портом 
позволили Камбодже увеличить объем транзитных и экспортных грузов, особенно текстильной 
продукции.
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Развитие промышленной логистики между Российской Федерацией и государствами АСЕАН 
приобретает особую значимость в условиях трансформации глобальных цепочек поставок, 
геоэкономических изменений и переориентации внешнеэкономических связей России в сторону 
азиатского региона. Укрепление торгово-экономического сотрудничества требует формирования 
эффективной и устойчивой логистической инфраструктуры, способной обеспечить бесперебойное 
перемещение промышленной продукции, включая металлургическую, химическую, 
машиностроительную и энергетическую номенклатуру.

Стороны демонстрируют взаимный интерес к расширению транспортных коридоров, повышению 
уровня цифровизации логистических процессов, а также развитию мультимодальных маршрутов с 
участием морского, железнодорожного и автомобильного транспорта. Особое значение приобретают 
логистические узлы на Дальнем Востоке России, мультимодальные терминалы, портовая 
инфраструктура и механизмы упрощения таможенных операций, способствующие сокращению 
сроков поставок и оптимизации логистических затрат.

Настоящий раздел посвящён анализу ключевых направлений промышленной и аграрной 
логистики России со странами АСЕАН, описанию используемой инфраструктуры, логистических 
решений, а также примеров успешного взаимодействия компаний и государственных институтов в 
рамках обеспечения устойчивых экспортно-импортных потоков.

Участники логистического рынка в странах АСЕАН
На фоне растущей интеграции транспортно-логистических цепочек в Юго-Восточной Азии 

ключевыми компонентами инфраструктуры остаются морские контейнерные перевозки и 
железнодорожный грузовой транспорт. Эти сегменты обеспечивают не только физическое 
перемещение товаров, но и формируют устойчивые торгово-транзитные коридоры в рамках 
инициативы «Один пояс — один путь», Регионального всеобъемлющего экономического партнёрства 
(RCEP) и иных соглашений. 

В странах АСЕАН наблюдается стремление к развитию собственных национальных операторов в 
морском и железнодорожном сегментах, однако лишь немногие из них достигают масштабов, 
позволяющих войти в глобальные рейтинги (например, Alphaliner). Ниже приведён обзор наиболее 
значимых игроков в этих отраслях с разбивкой по странам.

Среди участников Alphaliner Топ-100 присутствуют следующие сильные 
локальные линии из АСЕАН:

Pacific International Lines (PIL) — сингапурская компания, занимает 12-е место по вместимости 
контейнерного флота в мире. В планах компании активное расширение флота с фокусом на экологию 
(снижение выбросов), развитие цифровых сервисов и усиление присутствия в Южной Азии и Африке. 
Участник ряда стратегических партнерств с китайскими и европейскими судоходными компаниями 
для расширения линейных маршрутов.

7.26.2 ВЗАИМОДЕЙСТВИЕ ОТРАСЛЕЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ С ТРАНСПОРТНО-ЛОГИСТИЧЕСКОЙ ИНФРАСТРУКТУРОЙ: ПРОМЫШЛЕННАЯ И АГРАРНАЯ ЛОГИСТИКА
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X-Press Feeders — сингапурская фидерная линия (перевозки на короткие дистанции), занимает 
14-е место, фокусируется на транзитных портах Юго-Восточной Азии. Компания предоставляет услуги 
по перевалке контейнеров и обслуживает порты в Восточной и Юго-Восточной Азии, на Индийском 
субконтиненте, в Персидском заливе, Средиземноморье и Европе.

Regional Container Lines (RCL) – компания из Таиланда, занимающая 23-е место в мировом 
рейтинге Alphaliner, с флотом из 32 судов и общей вместимостью 93 тыс. TEU. Компания обслуживает 
маршруты по Юго-Восточной Азии.

Interasia Lines – малайзийская компания, занимающая 27-е место в мировом рейтинге 
Alphaliner, с флотом из 25 судов и общей вместимостью более 74,7 тыс. TEU. Компания предоставляет 
услуги по перевозке контейнеров и генеральных грузов в Юго-Восточной Азии.

Swire Shipping – сингапурская компания, занимающая 33-е место в мировом рейтинге Alphaliner, 
с флотом из 31 корабля и общей вместимостью более 61 тыс. TEU. Компания предоставляет услуги по 
перевозке контейнеров и генеральных грузов в Юго-Восточной Азии и на Тихом океане.

Samudera Shipping Line –компания c индонезийскими корнями и штаб-квартирой в Сингапуре, 
занимающая 39-е место в мировом рейтинге Alphaliner, с флотом из 29 судов и общей вместимостью 
42 тыс. TEU. Компания предоставляет услуги по перевозке контейнеров в Юго-Восточной Азии.

Tanto Intim Line – индонезийская компания, занимающая 40-е место в мировом рейтинге 
Alphaliner, с флотом из 57 судов и общей вместимостью 38,1 тыс. TEU. Компания предоставляет услуги 
по перевозке контейнеров и генеральных грузов в Индонезии и Юго-Восточной Азии.

Meratus Line – индонезийская компания с флотом из 57 судов и общей вместимостью 37,5 тыс. 
TEU. Компания предоставляет услуги по перевозке контейнеров и генеральных грузов в Индонезии и 
Юго-Восточной Азии.

Salam Pacific Indonesia Lines (SPIL) – индонезийская компания, занимающая 46-е место в 
мировом рейтинге Alphaliner, с флотом из 43 судов и общей вместимостью почти 30,5 тыс. TEU. 
Компания предоставляет услуги по перевозке контейнеров и генеральных грузов в Индонезии и 
Юго-Восточной Азии.

Transworld Group – cингапурская компания с флотом из 11 судов и общей вместимостью 14 тыс. 
TEU. Компания предоставляет услуги по перевозке контейнеров и генеральных грузов в 
Юго-Восточной Азии и на Ближнем Востоке.

Vinalines – вьетнамская компания с флотом из 12 судов и общей вместимостью 20,2 тыс. TEU. 
Компания предоставляет услуги по перевозке контейнеров и генеральных грузов во Вьетнаме и 
Юго-Восточной Азии.
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Международные гиганты в области логистики (часто входят в Alphaliner / ТОП-100 логистических 
компаний) также имеют сильное присутствие и развитые сети в странах АСЕАН. 

Среди них: DHL, Kuehne+Nagel, DB�Schenker, Nippon�Express, DSV, CEVA Logistics, Yusen Logistics, 
Sinotrans, Kerry Logistics, Gemadept, TransOcean, Complete Logistic Services, Freight Management 
Holdings и др.

В сегменте электронной коммерции активно представлены JNE Express, GD Express, LBC Express, 
Ninja Van, Kerry Express, Pos Indonesia, а также глобальные игроки вроде UPS, FedEx, DHL.

Таблица 1. Рейтинг Alphaliner,  линии стран-участниц АСЕАН

TEU CудаTEU Cуда
PIL (Pacific Int. Line)
X-Press Feeders Group
RCL (Regional Container L.)
Interasia Line
Swire Shipping
Samudera
Tanto Intim Line
Meratus
Salam Pacific Indonesia Lines
Transworld Group Singapore

12
14
23

27
33
39
40
41
46

63

432 070
186 129
93 055

74 650
61 344
42 032
38 086
37 547
30 486

14 166

98
103
32

25
31
29
57
57
43

11

291 725
101 219
85 355

57 461
51 279
11 342
38 086
37 547
30 486

14 166

80
47
27

21
25
13
57
57
43

11

TEU Cуда
140 345
84 910
7 700

17 189
10 065
30 690

18
56
5

4
6
16

TEU Cуда
196 934
44 850
109 096

20
10
17

6

Оператор№ Всего В собственности Привлеченные Заказано
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Железнодорожные грузовые операторы:
- PT Kereta Api Indonesia (KAI) — государственная железнодорожная компания, перевозящая 

пассажиров (~429 млн пассажиров) и грузы (~47,2 млн тонн). В феврале 2024 KAI заключила 
контракт на поставку 54 грузовых локомотивов  на 2025–2026 гг.

Государственные железные дороги Таиланда (State Railway of Thailand (SRT) активно развивают 
грузовые перевозки, в 2024 году запущено около 24 поездов в день между Лаем-Чабанг и Лат 
Крабанг, планируется увеличить до 30 ежедневных рейсов (до 465,3 тыс. TEU) за 2025 год. SRT 
запустила пилотные грузовые маршруты по перевозке стали, резины, древесностружечных плит с 
привлечением частных партнеров

Freight Links Express (Таиланд) осуществляет контейнерные поездные рейсы между Таиландом и 
Малайзией, с четырьмя отправками в неделю, без таможенных формальностей на границе.
KC Train Transport — частная тайская компания, обслуживающая международные грузоперевозки 
(АСЕАН, Китай и Европа).

Keretapi Tanah Melayu Berhad (KTMB, Малайзия) — государственная железнодорожная компания, 
выполняющая как пассажирские, так и грузовые рейсы по перешейку, а также по линии 
Кертех–Куантан по договору с Petronas. В 2023 году COSCO запустил совместный мультимодальный 
сервис вместе с KTMB для перевозки грузов по Малайзии, облегчая доступ к 579 портам по всему 
миру. ASEAN Express — новый грузовой ж/д маршрут от KTMB, связывающий Малайзию (Келана Джая) 
с Чунцином (Китай) через Таиланд и Лаос. Первый рейс совершён в июне–июле 2024.

Присутствие мировых логистических лидеров в странах АСЕАН
В условиях углубления региональной интеграции в странах АСЕАН особое значение приобретает 

участие международных логистических операторов и компаний из третьих стран. Их деятельность 
способствует не только повышению эффективности транспортно-логистических цепочек, но и 
внедрению передовых технологий, а также развитию транспортной инфраструктуры региона.

Среди таких компаний наибольшее присутствие в регионе имеют:
1.Maersk (Дания) – один из крупнейших в мире операторов контейнерных перевозок, 

предлагает полный спектр интегрированных логистических услуг — склад, таможенное оформление, 
мультимодальный транспорт. Имеет штаб-квартиру в Сингапуре, развитую сеть офисов и терминалов 
во Вьетнаме, Малайзии, Таиланде, Индонезии.
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2.DHL Global Forwarding (Германия) – предлагает экспедирование, воздушные и морские 
грузоперевозки, складские услуги и решения для электронной коммерции. Активно работает во всех 
странах региона, инвестируя в современные распределительные центры (например, в Джакарте и 
Хошимине). Стратегические планы – интеграция AI и IoT для оптимизации логистических процессов, 
развитие экологичных перевозок (зеленый флот и устойчивые склады).

3.DB Schenker (Германия) – международный провайдер услуг мультимодальной логистики, 
включая железнодорожные, морские и автомобильные перевозки. Имеет офисы и склады в 
Сингапуре, Малайзии, Таиланде, Индонезии, Вьетнаме. Компания развивает цифровые сервисы и 
мультимодальные коридоры, расширяет экосистему поставок для электронной коммерции. DB Schenk-
er сотрудничает с национальными перевозчиками, включая железнодорожные компании Таиланда и 
Малайзии.

4. COSCO Shipping (Китай) – один из крупнейших мировых операторов контейнерных 
перевозок, активный инвестор в портовую и железнодорожную инфраструктуру. Управляет 
терминалами в Таиланде (Лаем-Чабанг), Малайзии (порт Куала-Лумпур), Вьетнаме и Сингапуре. 
Участвует в создании мультимодальных коридоров между Китаем и странами АСЕАН, развитии 
интегрированных логистических хабов. 

5.Allcargo Logistics (Индия) – компания предлагает мультимодальные перевозки, 
экспедирование, управление складской логистикой. Заметно растущее присутствие в странах АСЕАН 
через совместные предприятия и филиалы, особенно в Сингапуре и Вьетнаме с акцентом на развитие 
мультимодальных цепочек и цифровизацию операций.

Мировые лидеры активно инвестируют в логистическую инфраструктуру стран-участниц АСЕАН, 
создавая сетевой эффект и расширяя присутствие и влияние в странах Юго-Восточной Азии.

Так, например, в декабре�2023 Maersk объявил об инвестиции более 500 млн�долл. в расширение 
логистической инфраструктуры в Юго-Восточной Азии. В рамках трёхлетней стратегии компания 
планирует добавить до 480�тыс. м² складских мощностей в Сингапуре, Малайзии, Индонезии и на 
Филиппинах к 2026 году. Кроме того, предусмотрено развитие «зелёной» логистики — создание 
инфраструктуры для использования биодизеля и электромобилей, а также увеличение мощности 
наземной автотранспортной сети.

COSCO имеет совместные проекты с KTMB (Малайзия) и SRT (Таиланд) для запуска 
железнодорожно-морских транспортных цепочек. В октябре 2024 года COSCO приобрела 12,5�% 
акций Laemchabang Terminal Co. (TLT) и 30% — Hutchison Laemchabang Terminal (HLT) в Лаем Чабанге, 
Таиланд, на сумму около 110 млн долл.

DHL объявил об инвестициях порядка�350�млн евро в течение 5 лет на расширение складских 
мощностей, создание рабочих мест и развитие устойчивых решений. Построены современные 
объекты, например: зелёный логистический центр в Западной Яве (Индонезия), логистический хаб 
PLH5 в Пенанге (Малайзия), крупный склад на Филиппинах, а также помещение в Сингапуре.

Кроме частных инвестиций со стороны бизнеса, в логистическую инфраструктуру стран АСЕАН 
активно поступают инвестиции властей третьих стран.
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Китай:
Глубоководный порт Кьяукпхью (Мьянма) — масштабнейшая инфраструктурная инициатива, 

реализуемая китайским консорциумом CITIC (Китай) при участии правительства Мьянмы. Порт станет 
важнейшим глубоководным терминалом (4,9 – 7 млн TEU/год). Он входит в проект 
китайско-мьянманского экономического коридора. Через него пролегает альтернативный маршрут в 
индийский океан, сокращающий зависимость от малаккского пролива. 

Канал Фунан-Течо в Камбодже — Китай и Камбоджа подписали соглашение на 1,2�млрд долл. Это 
стратегически важный водный маршрут длиной 152�км, соединяющий Меконг с Сиамским заливом. Он 
должен снизить логистические издержки, создать до 50�000 рабочих мест.

Железнодорожный коридор Китай–Лаос–Таиланд — Таиланд ожидает завершения 609-км 
участка высокоскоростной линии, соединяющей его с Китаем через Лаос к 2030 году. Это часть 1000-
км трассы «Вьентьян–Куньмин», на 70% финансируемой Китаем.

Индия:
Трехсторонняя магистраль Индия–Мьянма–Таиланд (IMT) — трасса длиной около 1�360�км, 

соединяющая Индию (штат Манипур) с Таиландом через Мьянму. Проект является частью политики 
"Взгляд на Восток" и направлен на углубление торговых связей с АСЕАН. Предлагается дальнейшее 
расширение до Камбоджи, Лаоса и Вьетнама. Индия выделила линию кредита на 1�млрд долл. для 
таких проектов.

Инвестиции через частный сектор (Adani Group) — планы вложений в глубоководный порт в 
провинции Батан на Филиппинах. 

Порт Сабанг (Индонезия) — Индия и Индонезия рассматривают развитие порта Сабанг на острове 
в Ачехе с оценкой вложений в ~800–900 млн долл. для укрепления логистической инфраструктуры и 
стратегического присутствия в малаккском проливе.

Российские компании представлены в регионе ограниченно — главным образом через FESCO и ГК 
«Дело». В то время как глобальные и китайские игроки (Maersk, COSCO и т.д.) активно инвестируют 
и развивают логистическую инфраструктуру в странах АСЕАН, российские операторы пока не 
конкурируют в этом масштабе.

Одним из значимых и перспективных партнерств стало Соглашение группы компаний «Дело» с 
индонезийской «Mologiz» о строительстве глубоководного порта в провинции Южная Суматра, 
которое закрепляет договоренность, достигнутую в апреле 2025 года во время визита российской 
делегации в Индонезию.

Соглашением предусмотрено, что на первом этапе ГК «Дело» проведет экспертизу проекта, а 
«Mologiz» сосредоточится на взаимодействии с государственными органами Индонезии. Следующим 
шагом станет «детальная проработка проекта с целью формирования юридически обязывающего 
соглашения».

Немного ранее, в феврале 2025 года Россия и Мьянма подписали меморандум по 
инвестиционному сотрудничеству в специальной экономической зоне "Давэй", в частности, 
меморандум нацелен на развитие инфраструктурных проектов - порт, угольную ТЭС и 
нефтеперерабатывающий завод.
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В перспективе на территории СЭЗ планируется открыть высокотехнологичные промышленные 
зоны и транспортные узлы, зоны информационных технологий и экспортной обработки.

Учитывая стремление АСЕАН к интеграции логистики и расширению торговых маршрутов, 
российские игроки имеют потенциал для углубления присутствия. Однако требуется более активное 
встраивание в мультимодальные сети и создание партнерств на местах.

Логистическая связанность и сервисы между РФ и АСЕАН
Наиболее интенсивное движение промышленных грузов осуществляется через восточные ворота 

России — Дальний Восток, а также пограничные железнодорожные переходы с Китаем и Монголией, 
по которым проходят мультимодальные коридоры в сторону Юго-Восточной Азии:

1.Через порты Дальнего Востока России:
Порт Владивосток – главный морской узел для контейнерных и генеральных грузов. Принимает и 

отправляет грузы в Сингапур, Вьетнам, Таиланд, Малайзию.
Порт Восточный – глубоководный, подходит для крупнотоннажных судов. Используется для 

массовых промышленных грузов — удобрений, металлов.
Порт Находка – специализация на экспортных грузах химической и металлургической 

промышленности.
Терминалы ВСК (FESCO) – отличаются высоким уровнем цифровизации, контейнеризации, 

перевалкой экспортных грузов.
2.По Северному морскому пути (СМП):
Перспективный развивающийся маршрут (в т.ч. для промышленных грузов), позволяющий 

потенциально сократить транзитное время до Юго-Восточной Азии до 20–25 дней. В 2022г. 
международный транзит практически прекратился, за исключением перевозок СПГ и, хотя прямые 
поставки СПГ в страны АСЕАН через СМП пока не зафиксированы, Китай является основным 
получателем российских ледовых судов, двигающихся в акватории Южно-Китайского моря. 

Упрощение логистических маршрутов через СМП может потенциально открыть возможности для 
рынка АСЕАН, особенно с учетом наращивания загрузок и транзита через азиатские хабы.

3. Железнодорожными и сухопутными маршрутами с мультимодальной доставкой:
Транссибирская магистраль – главный магистральный маршрут от Урала и Сибири до портов 

Дальнего Востока.
Коридор через Забайкальск  – основной погранпереход в КНР. Далее маршрут через 

Чунцин/Куньмин в ЮВА.
Наушки – Китай – Вьетнам – южный сухопутный маршрут, активно используется в рамках ж/д 

маршрута Китай - АСЕАН.
Мультимодальный маршрут через Китай во Вьетнам, Таиланд, Лаос от FESCO.
Последние годы российский мультимодальный оператор FESCO расширяет свои маршруты в 

Юго-Восточной Азии. Сейчас он запустил сервис, связывающий Порт-Кланг (Малайзия) и Хошимин 
(Вьетнам) — с частотой отправок раз в неделю и временем в пути около 3 дней.
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Владивосток

Шанхай

Хошимин

Пасир-Гуданг

Пинанг
Порт-Кланг

DBF Logistic Vietnam (дочерняя компания FESCO во Вьетнаме) имеет возможность обеспечить 
доставку как упакованных продуктов, так и насыпных или наливных грузов в контейнерах. Один из 
маршрутов соединяет Владивостокский морской торговый порт с Хошимином и Хайфоном. Время 
доставки из Хайфона во Владивосток составляет всего около 9 дней. Из Хошимина – 11 дней. Таким 
образом, сервис является одним из самых быстрых на рынке доставки грузов во Владивосток и 
обратно. Еще один маршрут – перевозки из Вьетнама в Санкт-Петербург со сроком примерно 35 дней.

В феврале 2025 года компания FESCO расширила маршрут: добавлен порт Пасир-Гуданг в 
Малайзии. Хотя это не прямое вложение в портовую инфраструктуру, это усилило логистическую 
интеграцию России с регионами Юго-Восточной Азии. 

В марте 2025 года FESCO в рамках расширения географии логистических сервисов в 
Юго-Восточной Азии запустил интермодальные контейнерные перевозки между Лаосом и Россией 
через вьетнамский порт Дананг.

Погрузка и отправка контейнеров осуществляются в десяти крупных локациях Лаоса, в том числе 
во Вьентьяне, Саваннакхете, Паксе и других городах страны. Далее грузы менее чем за сутки 
доставляются автотранспортом до Дананга, там их размещают на фидерные контейнеровозы, 
следующие до Хошимина (Вьетнам) или портов Китая, откуда у FESCO отправляются регулярные 
морские линии во Владивосток, Новороссийск и Санкт-Петербург.

Более того, FESCO предлагает контейнерные перевозки и в другие страны АСЕАН (Таиланд, 
Индонезия, Сингапур).

За два года работы прямого морского сервиса FESCO Vietnam Direct Line (FVDL) между вьетнамскими 
портами и Владивостоком перевезено более 50 тыс. TEU, которые включают не только грузы из Вьетнама, 
но и из других стран Юго-Восточной Азии.

Однако на сегодняшний день представителям отечественной логистики еще предстоит решить 
вопросы ценовой конкуренции с локальными операторами и мейджорами рынка

СЕРВИС FESCO В МАЛАЙЗИЮ
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Владивосток

Шанхай

Белаван

ДжакартаСемеранг
Сурабая

Владивосток
Пусан

Лаем Чабанг
Бангкок

Владивосток

Сямынь

Сингапур

Промышленная логистика
Ведущие российские промышленные центры (ЦФО, Урал, Сибирь) ориентированы на экспорт 

готовой продукции через дальневосточные порты — Владивосток, Находка, Восточный — 
и железнодорожные коридоры, проходящие через Китай и далее к странам АСЕАН. 

КЕЙСЫ
Пример 1. Экспорт нефтехимии во Вьетнам (ПАО «Сибур»).
Отправитель: ПАО «Сибур».
Груз: полипропилен (гранулы), полиэтилен низкого давления.
Объём: более 20 тыс. тонн за 2023 год.
Маршрут: Тобольск ��  Екатеринбург�� Владивосток (ЖД) �� Хайфон (морем).
Срок доставки: 20–25 дней.

Пример 2. Экспорт агротехники в Таиланд (АО «Ростсельмаш»).
Отправитель: АО «Ростсельмаш», Ростов-на-Дону
Груз: тракторы, кормоуборочные комбайны.
Объём: 48 единиц техники в 2023 году.
Маршрут: Ростов �� Новороссийск (авто) ��  Порт Лаем-Чабанг (морем) �� Бангкок.
Особенности: отправка в разборе, доставка на склад в Таиланде, локальная сборка.

СЕРВИСЫ FESCO В ТАИЛАНД, СИНГАПУР, ИНДОНЕЗИЮ

По состоянию на февраль – март 2025 г. стоимость доставки контейнера у российских 
перевозчиков из портов ВМКТ/ВМТП/ВМПП через Пусан/Шанхай в порты выгрузки 
Джакарта/Семаранг/Белаван/Сурабая была на 230 – 650 долларов выше, чем у иностранных 
операторов на одинаковых условиях.
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Пример 3. Экспорт оборудования для упаковки в Малайзию («Технофлекс», 
Владимирская область).

Груз: упаковочные линии для пищевых производств.
Объём: 3 линии, общей стоимостью 2,1 млн долл.
Маршрут: Владимир �� Москва �� Владивосток (ЖД) �� Порт Кланг, Малайзия (морем)
Срок доставки: 27–30 дней.
Формат: проектная логистика + техническое сопровождение на месте.
Пример 4. Экспорт удобрений в Индонезию (АО «УралХим»).
Отправитель: АО «УралХим».
Груз: карбамид, нитрат аммония.
Объём: более 90 тыс. тонн за 2023 год.
Маршрут: Березники (Пермский край) �� порт Восточный �� Джакарта / Сурабая.
Формат: навалочные суда, отгрузка через терминалы в Находке.
Особенности: сезонные поставки (в сельскохозяйственный цикл).
Пример 5. Поставка сварочного оборудования в Лаос.
Отправитель: ОАО «Энергомаш».
Груз: сварочные станции и трансформаторы.
Объём: партия оборудования на сумму 1,3 млн долл.
Маршрут: Санкт-Петербург �� Забайкальск (ЖД) �� Куньмин (КНР) �� Вьентьян (авто)
Особенности: транзит через КНР с обеспечением технической инспекции и сертификации на границе.

Ответные поставки продукции промышленного и технологического назначения из ЮВА в Россию 
также требуют налаженной и адаптивной логистической сети. Это делает взаимодействие 
отраслей промышленности с логистической системой двух регионов ключевым условием 
экономической синергии.

Пример 1. Индонезия ���Россия: химическая продукция и сырье для машиностроения.
Грузы: технические масла, смазочные материалы, пластмассы.
Объем: свыше 25 тыс. тонн продукции за 2023 год.
Маршрут: морские контейнеры �� порты Владивостока и Находки �� транзит на центральные 

регионы РФ.
Особенности: стабильные поставки по долгосрочным контрактам, ключевая роль  смазочных 

материалов в машиностроении РФ.
Пример 2. Вьетнам �� Россия: металлообработка и комплектующие.
Грузы: станки для металлообработки, комплектующие для машиностроения.
Объем: свыше 15 тыс. тонн оборудования и комплектующих в 2023 году.
Маршрут: морские контейнеры �� порты Владивостока �� логистика до промышленных центров России. 
Особенности: поддержка инновационных проектов и локализация производства компонентов.
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Пример 3. Малайзия ��  Россия: электроника и полупроводниковые материалы.
Грузы: полупроводниковые материалы, промышленные компоненты, инструменты для сборки 

электроники.
Маршрут: морской транспорт �� порты Владивостока ��  ж/д на Москву.
Промышленная логистика выступает важнейшим элементом инфраструктурной поддержки 

внешнеэкономической деятельности и индустриального экспорта. В отношениях между Россией и 
странами АСЕАН логистика служит связующим звеном между производителями и рынками сбыта, 
между индустриальными центрами и портовой инфраструктурой, между транспортными коридорами 
и конечными потребителями.

Организация эффективной промышленной логистики позволяет нарастить обоюдные поставки 
промышленной продукции, а также сократить логистические издержки для производителей и 
поставщиков.

 
Аграрная логистика
Аграрная логистика выступает одним из приоритетных направлений внешнеторгового 

сотрудничества между Россией и странами Ассоциации государств Юго-Восточной Азии (АСЕАН). 
Взаимодействие в области сельскохозяйственного экспорта и импорта играет важную роль в 
обеспечении продовольственной безопасности и укреплении двусторонних торговых отношений.

Современная аграрная логистика требует эффективного использования 
транспортно-логистической инфраструктуры, включающей морские и железнодорожные маршруты, 
складские комплексы с контролем температуры, а также цифровые технологии для мониторинга и 
управления поставками. Учитывая географическую удаленность России и региональную специфику 
АСЕАН, оптимизация аграрных цепочек поставок становится ключевым фактором повышения 
конкурентоспособности продукции на международных рынках.

Санкции в отношении России, поэтапно вводимые на протяжении всех прошлых лет, оказали 
влияние и на отечественных производителей-экспортёров сельхозпродукции: компании стали 
перестраивать бизнес и выходить на новые для себя рынки Китая и Юго-Восточной Азии.

1. Россия  Филиппины – ЛКХП имени Кирова — мука.
В 2023 году «Ленинградский комбинат хлебопродуктов им.С.М.Кирова» возобновил экспорт муки 

на Филиппины после 10-летнего перерыва. Первая партия — 30 контейнеров — была отгружена 
летом 2023 года. Мука поставлялась из Санкт-Петербурга, тогда как ранее она шла через порты на 
юге России.

Филиппины разрешили импорт говядины и субпродуктов из России (за исключением головы, 
глотки и пр.). Для поставок уже аттестованы два российских производителя: АПХ «Мираторг» и 
«Агрокомплекс им. Ткачева».
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2. Россия �� Вьетнам – наращивается потенциал поставок продукции АПК между Россией и 
Вьетнамом. В январе–мае 2025 года Россия экспортировала вьетнамским партнёрам агропродуктов на 
сумму более 150�млн�долл., что на 27% больше по сравнению с тем же периодом прошлого года. Из 
них 107�млн приходится на свинину, в основном замороженную (77,6%), а также субпродукты (22%) 
и жиры (0,4%). 

«Черкизово» осуществляет регулярные поставки куриного мяса, свинины, индейки и готовой 
продукции во Вьетнам. Продукция доступна как в специализированных магазинах российских 
товаров, так и в вьетнамских розничных сетях. 

«Прогресс» поставляет детское питание во Вьетнам, увеличив объемы продаж в три раза за 
последние пять лет. Продукция доступна в традиционных магазинах и на онлайн-платформах.

3. Россия �� Индонезия: помимо пшеницы, Россия — один из крупнейших поставщиков 
проса (более 18 тыс. тонн) и кориандра (около 15 тыс. тонн) в Индонезию. Также экспортируется 
мороженая рыба (2,5 тыс. тонн) — треска, нерка, горбуша, осетровая икра.

4. Россия  ��  Малайзия: в 2024 году Россия поставила в Малайзию около 4000 тонн (на 6�млн 
долл.) рыбы, преимущественно мороженую сардину иваси — рост на 35% в объёме и 45% в стоимости 
по сравнению с 2023 годом. 

Подписано соглашение с малазийской группой Melewar Industrial на ежегодные поставки 600–700�

тыс. тонн пшеницы, а также согласованы ветеринарные и «халяль» сертификаты для молочной 
продукции и говядины.

5. Российские экспортеры морепродуктов используют IoT-устройства для контроля 
температуры, влажности и положения грузов в реальном времени. Это позволяет снизить потери и 
повреждение грузов на 30%, что   повышает доверие азиатских партнеров, ведет к расширению 
рынков сбыта за счет высокого качества продукции. Экономически оправдано использование 
блокчейн-базированных систем для фиксации данных и обеспечения прозрачности бизнес-процессов.

Для России регион АСЕАН представляет растущий интерес как источник тропических и нишевых 
агропродуктов, не производимых в достаточном объёме внутри страны — от фруктов и специй до 
растительных масел. 

 Пальмовое масло из Индонезии и Малайзии.
Россия импортирует пальмовое масло преимущественно из Индонезии. В 2024 году на Индонезию 

пришлось 570,3�тыс. т масла на 538,2 млн долл., а общие поставки снизились до десятилетнего 
минимума — 795�тыс. т.

Поставки осуществляются танкерами, партиями по 30–40 тыс. тонн. Однако в 2024 году 
логистика затруднилась — маршрут в обход Суэцкого канала через мыс Доброй Надежды добавил 
примерно 2 недели к транзитному времени, что сказалось на сроках поставок.
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2.    Манго из Таиланда и Вьетнама. 
Скоропортящийся характер продукции (манго, папайя, гуавы, мангостины, личи и др.) требуют 

строгой температурной цепи (cold-chain) — обычно от 5�°C до 13�°C, в зависимости от сорта и 
минимизации времени в пути — оптимально 5–10 дней максимум для свежей продукции.

Чувствительность к механическим повреждениям: фрукты требуют: индивидуальной упаковки 
(поддоны, перфорированные ящики, сетки, мягкие вставки); ручной погрузки/выгрузки на ключевых 
участках.

Основные маршруты: Порт-Кланг (Малайзия), Лаем-Чабанг (Таиланд), Хайфон/Дананг (Вьетнам) 
��  порты Восточной Азии ��  порт Владивосток / Восточный ��  далее по Транссибу до Москвы и 
других городов.

Время в пути: от 18 до 30 дней (в зависимости от линии и стыковок).
Особенности: перевозка осуществляется в рефрижераторных контейнерах (охлаждаемые 

40-футовые), оснащённые регистрацией температуры и влажности.
Логистика cold-chain становится возможной благодаря инфраструктурным проектам в 

странах-отправителях: Hung Vuong Fisheries Co. (Вьетнам) — крупнейший в стране и второй по 
величине в Азии холодильный склад: около 60�000 паллет; AJ Vietnam / AJ Total (Вьетнам) — 
крупнейший вертикальный склад (31�000 паллет) и др.

Инвестиции в технологии контроля за продвижением и качеством грузов также укрепляют 
позиции российских экспортеров, позволяют конкурировать с поставщиками из других регионов. 

Несмотря на географическую удалённость, импорт из АСЕАН в Россию демонстрирует устойчивую 
положительную динамику по объёмам и ассортименту. Основные направления — поставки 
пальмового и кокосового масла из Индонезии и Малайзии, манго, ананасов, бананов и папайи из 
Таиланда, Вьетнама и Филиппин, а также кофе, специи и рис. Для обеспечения этих потоков 
используется как морская, так и авиационная логистика, включая рефрижераторные контейнеры и 
ускоренные авиаперевозки. 

Сделать логистику проще и доступнее позволяет внедрение новых логистических продуктов, 
например, системы “конвейерных” перевозок от поля до порта и далее до страны-импортёра с 
использованием современных систем отслеживания грузов.  Время доставки грузов таким образом 
сокращается с 40 до 25 дней, снижение логистических издержек достигается на 15-20%; повышается 
конкурентоспособность российской сельхозпродукции на рынках.
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Перспективы развития логистики между Россией со странами АСЕАН, тренды и точки опоры
На фоне роста товарооборота с АСЕАН в 2023–2025 годах в условиях санкционной изоляции 

вопрос о расширении российского влияния в логистике стран АСЕАН требует комплексного анализа: 
от оценки текущих активов до выработки практических шагов на перспективу.

Логистическое сотрудничество Россия-АСЕАН уже имеет точки опоры. Ключевую роль играет 
транспортно-логистическая группа FESCO, развивающая морские и мультимодальные маршруты во 
Вьетнаме, Малайзии, Лаосе. Вьетнам становится логистическим узлом с активным участием 
российских компаний, включая создание дочерних представительств и запуск регулярных 
контейнерных сервисов.

Политические связи с Мьянмой и Лаосом, а также запуск морского коридора Владивосток–Ченнаи 
открывают геостратегические окна для логистического присутствия России в регионе.

Несмотря на имеющийся потенциал, продвижение России в логистике ЮВА сталкивается с рядом 
серьёзных ограничений. Во-первых, географическая удалённость и отсутствие прямого сухопутного 
выхода к странам АСЕАН требуют удорожания транзитных маршрутов. Во-вторых, АСЕАН прочно 
интегрирована в китайские, японские и американские цепочки поставок, где Россия не играет 
первостепенную роль. В-третьих, санкционные риски и ограничение доступа к финансовой 
инфраструктуре мешают выходу российских логистических и транспортных операторов на крупные 
проекты.

Чтобы преодолеть вышеуказанные барьеры, России следует сфокусироваться на ряде 
приоритетных действий. В первую очередь — это расширение международной сети российских 
логистических компаний: открытие новых представительств, формирование партнерств с местными 
игроками, запуск дополнительных линий, создание совместных терминалов. Важно также усиливать 
мультимодальные связки через Китай и Индию, интегрируясь в уже существующие транспортные 
коридоры типа «Север-Юг» или «Индия – Мьянма – Таиланд». Такие шаги позволят России 
действовать не в одиночку, а как часть крупных региональных платформ.

Одним из наиболее перспективных направлений является цифровая трансформация 
логистических сервисов. Россия может предложить странам АСЕАН развитие платформ для 
отслеживания грузов, унифицированного документооборота, электронных таможенных процедур. 
Создание цифрового коридора «Россия–АСЕАН» с API-интеграцией для экспортеров, финтеха и 
3PL-операторов может стать фактором повышения конкурентоспособности российских перевозчиков 
на фоне международных гигантов.

Логистику невозможно развивать в отрыве от внешнеторговой политики. России необходимо 
использовать инструменты экономической дипломатии: включение логистической повестки в диалог 
Россия–АСЕАН, подписание меморандумов о взаимных инвестициях, участие в форумах (ASEAN Con-
nectivity Symposium, транспортные саммиты АСЕАН), создание двусторонних рабочих групп по 
логистике и инфраструктуре.

.
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Первоочередное внимание стоит уделить Вьетнаму (как хабу и политически дружественной 
стране), Мьянме (как стратегическому союзнику), а также Лаосу и Таиланду — как транзитным 
государствам в рамках сухопутных коридоров. В этих странах возможно формирование совместных 
логистических операторов, портовых терминалов, СВХ, а также инвестиции в локальные цепочки 
поставок (агропродукция, удобрения, СПГ, уголь). 

Что касается морской логистики, представляется целесообразным более тесное сотрудничество 
с национальными игроками из дружественных стран АСЕАН, особенно Индонезии и Малайзии. Крайне 
важно включаться в инфраструктурные проекты для обеспечения национальных интересов в свете 
активных инвестиций со стороны крупнейших глобальных игроков, Китая и др. Кроме того, 
необходимо создать условия для то, чтобы предлагать конкурентоспособные сервисы и условия по 
ним, выигрывать конкуренцию как по ценам, так и по качеству.

Логистическое взаимодействие России с АСЕАН вряд ли станет масштабным в ближайшие годы, 
но при грамотной стратегии — может перерасти в точечное устойчивое присутствие с долгосрочным 
эффектом. Это особенно важно в условиях перенастройки мировой торговли и диверсификации 
внешнеторговых связей. Опора на инфраструктурные проекты, цифровые решения и региональные 
партнерства может стать основой устойчивого логистического вектора России на Юго-Восток
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Финансовая инфраструктура региона АСЕАН — это динамично развивающееся сочетание 
традиционных банковских систем и инновационных цифровых платформ.  В основном страны АСЕАН 
обладают устойчивыми банковскими сетями, которые служат основой финансовых услуг для бизнеса. 
Структура традиционных финансовых структур следующая: 
• коммерческие банки (как местные, так и иностранные),
• специализированные банки развития,
• цифровые банки, получившие активное развитие в последние годы.

Так, например, Малайзия в 2022 году выдала лицензии на открытие пяти цифровых банков, 
чтобы стимулировать инновации в недостаточно обслуживаемых сегментах населения.

Хотя традиционные банки всё ещё доминируют в сфере корпоративного финансирования, они 
активно инвестируют в цифровые технологии, чтобы более эффективно обслуживать клиентов. Во 
Вьетнаме цифровые транзакции сегодня составляют 97–98% всех операций в ряде банков, что 
наглядно демонстрирует уровень цифровизации банковской сферы.

Большинство стран региона обладают современными платёжными системами, управляемыми 
своими центральными банками. Это:
• RTGS (системы валовых расчётов в реальном времени) — для крупных корпоративных платежей;
• автоматизированные клиринговые палаты;
• розничные платёжные сети — для переводов на небольшие суммы.

Эти системы позволяют компаниям быстро и надёжно перемещать средства в пределах страны в 
национальной валюте.

Значительный сдвиг произошёл с внедрением платформ быстрых платежей по всему региону 
АСЕАН, включая:
• PromptPay (Таиланд),
• FAST/PayNow (Сингапур),
• DuitNow (Малайзия),
• BI-FAST (Индонезия),
• InstaPay (Филиппины) и др.

Эти системы позволяют даже небольшим предприятиям и торговым точкам проводить платежи в 
реальном времени. Центральные банки также внедрили стандартизированные платежи с 
использованием QR кодов, и эти платёжные сети начали объединяться на региональном уровне. Это 
означает, что предприятия любого размера могут постепенно отказаться от наличных и чеков в 
пользу безналичных расчётов.

Например, в Индонезии объём транзакций с использованием электронных денег вырос с 2,9 трлн 
IDR в 2013 году до 458 трлн IDR в 2023 году, отражая рост доверия к цифровым платёжным системам.

ФИНАНСОВАЯ ИНФРАСТРУКТУРА КАК ОСНОВА ДЛЯ УСТОЙЧИВОГО РАЗВИТИЯ ИНДУСТРИАЛЬНО-ЛОГИСТИЧЕСКОГО СОТРУДНИЧЕСТВА6.3
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Карточные платежные системы и электронные кошельки
Важным элементом являются национальные карточные платёжные сети и экосистемы 

электронных кошельков. Например:
• GPN (Индонезия),
• MyDebit (Малайзия)

— обеспечивают эффективную обработку внутренних платежей с помощью банковских карт, 
включая корпоративные платёжные карты.

Тем временем, электронные кошельки и мобильные платежи, ранее распространённые 
в потребительском секторе, начали активно проникать и в сферу B2B. К примеру:
• GCash (Филиппины) 
• MoMo (Вьетнам)

теперь предлагают такие услуги, как приём платежей, микрокредитование и инвестиционные 
продукты, ориентированные на малый бизнес.

Региональные мультифункциональные мобильные приложения (супераппы), пользующиеся 
популярностью — Grab и ShopeePay — предоставляют финансовые решения и кредитные продукты 
для своих партнёров и поставщиков.

 
Инновации: блокчейн, open API и open banking
Бурное развитие получили и другие технологии:

• Пилотные проекты блокчейн-платежей между банками;
• Разработка открытых API и национальных стандартов открытого банкинга;
• Внедрение общенациональных фреймворков, например SNAP в Малайзии.

Все эти элементы — банковские системы и финтех-решения — составляют инфраструктуру, 
на которую в странах АСЕАН опирается бизнес.
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Сравнительный анализ финансовой инфраструктуры в странах АСЕАН
Финансовая инфраструктура для бизнеса в странах АСЕАН характеризуется прочной основой из 

традиционных банковских институтов, дополненной быстро расширяющейся экосистемой цифровых 
платежей и финтех-решений. За последние годы значительное развитие получили платёжные 
платформы моментальных платежей и системы расчётов с помощью QR-кодов, что заметно повысило 
скорость и удобство операций для бизнеса, включая микро- и малые предприятия, и содействовало 
переходу к безналичным расчётам. Одновременно финтех-инновации — от электронных кошельков и 
широко используемых приложений (супераппов), предоставляющих бизнесу доступ к финансовым 
услугам, до финансирования цепочек поставок и пилотных блокчейн-решений — заполняют пробелы 
в кредитовании и трансграничных переводах. В совокупности эта развивающаяся инфраструктура 
делает финансовые услуги более доступными, эффективными и недорогими для компаний всех 
масштабов и формирует основу для более ориентированной на цифровизацию корпоративной 
финансовой среды в Юго-Восточной Азии.

Несмотря на общие тенденции модернизации, в странах АСЕАН наблюдаются существенные 
различия по уровню развития, приоритетам и возможностям.

Лицензированные 
банки

Всего
иностранных

банков
Доля

иностранных
банков

Размер
банковского

сектора
(в % ВВП)

Нац. B2B-
системы

мгновенных
платежей

Проекты
цифровых валют 

(CBDC) (B2B/
трансграничные)

Страна

Сингапур

Малайзия

Таиланд

Филиппины

Индонезия

Вьетнам

Бруней

Камбоджа

Лаос

Мьянма

159

57

28

45

99

69

8

58

36

47

153

24

11

29

7

28

5

25

11

16

96,23%

42,11%

39,29%

64,44%

7,07%

40,58%

62,50%

43,10%

30,56%

34,04%

~169%

~153%

~152%

~71%

~43%

~136%

~43,6%

~166%

—

~43,3%

FAST с PayNow

DuitNow

PromptPay

InstaPay

BI-FAST

NAPAS 24/7

tarusQR

KHQR

Lao QR

MMQR

Project Ubin

Project Dunbar

 Project Inthanon

 Project CBDCPh

 Project Garuda

—

—

Bakong

—

—
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Данные, приведенные в таблице, основаны на анализе банковских секторов стран АСЕАН, 
охватывающих такие показатели, как количество лицензированных банков, число иностранных 
банков, их доля от общего количества банков, а также наличие национальных систем мгновенных 
платежей и проектов цифровых валют центральных банков (CBDC). В таблице представлены данные 
по всем странам АСЕАН.

Анализ показывает, что Сингапур лидирует по количеству как лицензированных, так и 
иностранных банков, что указывает на высокий уровень международного участия в его банковской 
системе. В то же время такие страны, как Малайзия, Таиланд и Филиппины, имеют меньшие 
показатели по числу иностранных банков и их доле в банковском секторе. Таблица также отражает 
развитие национальных систем мгновенных платежей, таких как FAST и PayNow в Сингапуре, DuitNow 
в Малайзии, а также внедрение проектов CBDC, включая Project Ubin в Сингапуре и Project Inthanon в 
Таиланде. Это свидетельствует о стремлении стран АСЕАН к модернизации своих финансовых систем 
и усилению их международной интеграции.

Далее в отчете рассматривается основная информация по финансовой инфраструктуре каждой 
из стран АСЕАН.

 
Сингапур
Сингапур — ведущий финансовый центр Юго-Восточной Азии и один из самых важных 

глобальных хабов. В банковском секторе страны доминируют три крупнейших местных банка: DBS 
Bank, OCBC Bank и United Overseas Bank (UOB), контролирующие более 60% активов страны. DBS Bank 
активно развивает цифровой банкинг, предлагая решения для корпоративных клиентов и малого 
бизнеса, включая платформы для международных переводов. OCBC и UOB сосредоточены на 
цифровой трансформации и устойчивом финансировании, активно внедряя ESG-проекты.

Цифровизация платежей в Сингапуре достигла высокого уровня: система PayNow, 
интегрированная с мобильными приложениями всех крупных банков, позволяет мгновенно 
переводить средства между клиентами и компаниями. Кроме того, страна участвует в пилотных 
проектах CBDC (Project Ubin) — цифровой валюты центрального банка для ускорения межбанковских 
расчетов и трансграничных платежей. CBDC представляет собой электронную форму национальной 
валюты, выпускаемую и гарантируемую центральным банком, и используется для безопасных и 
быстрых расчетов как внутри страны, так и на международной арене.

В Сингапуре криптовалюты признаются законными и регулируются в рамках Payment Services Act 
(PS Act), который вступил в силу 28 января 2020 года. Согласно этому закону, Финансовый регулятор 
Сингапура  (Monetary Authority of Singapore (MAS) осуществляет лицензирование и регулирование 
поставщиков цифровых токенов (Digital Token Service Providers, DTSP). В 2025 году MAS ужесточил 
требования, введя обязательное лицензирование для DTSP, и установил высокие стандарты для 
получения лицензии, с акцентом на борьбу с отмыванием денег и защиту потребителей.
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Малайзия
Малайзия имеет одну из наиболее развитых финансовых систем в Юго-Восточной Азии. Основными 

игроками в банковской сфере страны являются Malayan Banking (Maybank), CIMB Group и Public Bank, 
которые контролируют около 60% банковских активов. Maybank является крупнейшим финансовым 
институтом региона по объему активов и депозитов и имеет сеть из более чем 2 400 филиалов и 
представительств в Юго-Восточной Азии. Эти банки активно развивают цифровые платформы, предлагая 
мобильный банкинг, мгновенные платежи и инновационные решения для малого и среднего бизнеса.

Одной из самых значимых инициатив является платформа DuitNow, которая позволяет проводить 
мгновенные переводы между пользователями при помощи QR-кодов. Эта система способствует 
значительному росту безналичных расчетов и улучшению финансовой доступности для населения и бизнеса.

Малайзия занимает первое место по индексу глобального исламского экономического индикатора 
(GIEI), отражающему позицию государств в рейтинге стран с наиболее развитыми исламскими 
финансовыми системами. Это подтверждается успешным развитием исламского банкинга, инновационных 
финансовых платформ, а также значительными объемами выпуска сукук. Кроме того, страна активно 
внедряет новые технологии и занимается развитием исламского финансирования, что подтверждается её 
ведущей ролью в АСЕАН и международных проектах, таких как тестирование CBDC.

 Криптовалюты в Малайзии регулируются Комиссией по ценным бумагам Малайзии (Securities Com-
mission Malaysia SC). Согласно Руководству по цифровым активам криптовалюты классифицируются как 
ценные бумаги, и их торговля регулируется соответствующими нормативными актами. Кроме того, SC 
установил требования для признанных рыночных операторов (Recognized Market Operators, RMO), которые 
включают криптовалютные биржи.

ТОП 15 СТРАН ПО ПОКАЗАТЕЛЮ ГЛОБАЛЬНОЙ ИСЛАМСКОЙ ЭКОНОМИКИ

Малайзия Саудовская
Аравия

Индонезия ОАЭ Бахрейн

Иордания Кувейт Пакистан Турция Катар

Оман Сингапур Иран Великобритания Бангладеш

1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

11 12 13 14 15
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Таиланд
Банковская система Таиланда продолжает активно развиваться, внедряя инновации и цифровые 

решения. Основными игроками на рынке являются Bangkok Bank, Krungthai Bank, Siam Commercial 
Bank (SCB) и Kasikornbank (KBank). Эти банки имеют широкий спектр услуг, включая кредитование 
бизнеса, розничное банковское обслуживание и международные переводы.

Таиланд стал одним из первых в регионе, кто внедрил систему мгновенных платежей PromptPay, 
которая позволяет проводить переводы в реальном времени между различными банками и 
организациями. Эта система значительно ускорила процессы расчетов и повысила удобство для 
бизнеса и потребителей.

Кроме того, Таиланд активно участвует в разработке CBDC. В рамках Project Inthanon 
центральный банк Таиланда тестирует возможности использования цифровой валюты для улучшения 
межбанковских расчетов. Этот проект направлен на создание более эффективной системы расчетов 
внутри страны и с международными партнерами, снижая затраты на переводы и ускоряя процессы.

В Таиланде криптовалюты регулируются Комиссией по ценным бумагам и биржам (Securities and 
Exchange Commission SEC). Согласно чрезвычайному указу о бизнесе в сфере цифровых активов 2561 
(2018), криптовалюты классифицируются как цифровые активы, и их торговля регулируется 
соответствующими нормативными актами. SEC осуществляет лицензирование и надзор за 
деятельностью криптовалютных бирж, брокеров и дилеров.

Индонезия
Основными игроками в банковской сфере являются Bank Mandiri и Bank Rakyat Indonesia (BRI), 

Bank Central Asia (BCA) и Bank Negara Indonesia (BNI). Эти банки контролируют большую часть 
банковских активов страны и играют ключевую роль в финансировании бизнеса и экономики.

Индонезия активно внедряет цифровые платежи через систему QRIS, которая позволяет 
производить мгновенные переводы и платежи в торговых точках, а также через мобильные кошельки. 
Более 78% индонезийцев используют мобильные приложения для проведения финансовых операций.

В последние годы страна также активно развивает CBDC. Центральный банк Индонезии, вместе с 
другими странами АСЕАН, работает над созданием цифровой валюты, которая улучшит процессы 
расчетов и повысит безопасность финансовых транзакций. Индонезия активно тестирует технологии 
блокчейн для проведения трансграничных расчетов и международных переводов.

Индонезия демонстрирует быстрый рост исламского финансового сектора. Страна является 
крупнейшим мусульманским государством в мире, и исламский банкинг продолжает занимать 
значительную долю на финансовом рынке.

В Индонезии регулирование криптовалют было передано от Агентства по регулированию 
торговли товарными фьючерсами (BAPPEBTI) к Управлению по финансовым услугам (OJK) в январе 
2025 года. Согласно Регламенту Управления по финансовым услугам (POJK) № 27 от 2024 г.,  OJK 
теперь регулирует и осуществляет надзор за торговлей цифровыми финансовыми активами, включая 
криптовалюты.
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Вьетнам
Во Вьетнаме основными игроками являются государственные банки Vietcombank, BIDV, Agribank 

и VietinBanken. Эти банки составляют основу экономики, контролируя около половины вкладов и 
значительную часть кредитов. Вьетнам активно внедряет цифровые технологии и платежи при 
помощи QR-кодов для улучшения доступности финансовых услуг. Система NAPAS обеспечивает 
мгновенные переводы и способствует ускорению процесса расчетов как для населения, так и для 
бизнеса. Примером успешного внедрения цифровых решений являются приложения MoMo и ZaloPay, 
которые значительно увеличили доступ к безналичным платежам в стране.

Во Вьетнаме криптовалюты не признаются законным платёжным средством, однако их 
использование в качестве инвестиционных активов допускается. Согласно Закону об индустрии 
цифровых технологий, принятому в 2025 году, криптовалюты официально признаются цифровыми 
активами, и устанавливается правовая основа для их регулирования и использования.

 Филиппины
Филиппинская банковская система представлена крупнейшими банками, такими как BDO Unibank 

(BDO), Bank of the Philippine Islands (BPI), Metropolitan Bank & Trust Co. (Metrobank). Эти банки 
обеспечивают широкий спектр услуг, включая кредитование, инвестиции и международные переводы.

Филиппины стали пионерами в области мобильных платежей, с такими платформами, как GCash 
и PayMaya, которые предоставляют пользователям доступ к микрокредитованию, оплате товаров и 
услуг. Система InstaPay позволяет производить мгновенные переводы на территории страны.

Филиппины также активно разрабатывают CBDC и участвуют в инициативах по применению 
технологии блокчейна для повышения безопасности и эффективности финансовых транзакций.

На Филиппинах криптовалюты регулируются Центральным банком Филиппин (Bangko Sentral ng 
Pilipinas (BSP). Согласно Циркуляру ЦБ 944 (BSP Circular No. 944), криптовалютные обменники обязаны 
регистрироваться в BSP как компании по переводу денежных средств и соблюдать требования по 
борьбе с отмыванием денег и финансированием терроризма. В 2021 году BSP обновил свои 
руководства, введя новые требования для поставщиков виртуальных активов.

Бруней
Бруней является одним из ведущих центров исламского финансирования в Юго-Восточной Азии. 

Bank Islam Brunei Darussalam (BIBD), крупнейший банк страны, предлагает широкий спектр услуг, 
включая шариатские кредиты, инвестиции и страхование. Банк активно развивает цифровые 
платформы и поддерживает инициативы в области устойчивого развития.

Другим значимым игроком является Baiduri Bank, который также предлагает исламские 
финансовые продукты. Банк активно развивает цифровые решения, включая мобильный кошелек 
Baiduri Qpay, и предоставляет услуги для малого и среднего бизнеса.
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В Брунее криптовалюты не признаются законным платёжным средством и не регулируются 
Центральны банком (Brunei Darussalam Central Bank (BDCB). BDCB выпустил предупреждение для 
общественности о рисках, связанных с криптовалютами, майнингом и мошенничеством в этой 
области. Несмотря на отсутствие официального регулирования, BDCB призывает граждан проявлять 
осторожность при взаимодействии с криптовалютами.

 
Камбоджа
Камбоджа активно развивает свою финансовую инфраструктуру с ведущими игроками на рынке: 

ABA Bank, ACLEDA Bank и Canadia Bank. Эти банки контролируют значительную часть депозитов и 
активно внедряют мобильные платежи и QR-платежи через систему Bakong. Эта система позволяет 
проводить мгновенные переводы между клиентами и банками, значительно снижая затраты на 
платежи.

Лаос
В Лаосе крупнейшим банком является государственный Banque pour le Commerce Extérieur Lao 

(BCEL); кроме него значительную роль играют Lao Development Bank и другие госбанки, а также 
совместные коммерческие банки. Эти учреждения обеспечивают основные банковские услуги в 
рамках относительно небольшого финансового рынка. Лаос постепенно переходит к цифровым 
платежам: например, BCEL предоставляет мобильное приложение «OnePay» для оплаты по QR-кодам 
(с возможностью взаиморасчётов через QR и с соседними странами), а в сотрудничестве с 
центральными банками соседей запущены трансграничные QR-платежи.

Лаос ещё не принял официальное законодательство для регулирования криптовалют.

Мьянма
В Мьянме лидирующие позиции занимают частные банки: KBZ Bank – крупнейший из них (около 

40% рынка розничных и коммерческих услуг), за ним следуют другие крупные игроки, такие как AYA 
Bank и CB Bank. Эти банки обеспечивают основную массу банковского обслуживания в стране и важны 
для экономики, тогда как роль государственных банков сравнительно невелика. Несмотря на 
трудности, частные банки продвигают цифровые сервисы: в частности, KBZ Bank запустил мобильный 
кошелёк KBZPay – крупнейшую платежную платформу в стране.

24 мая 2024 года Центральный банк Мьянмы (CBM) опубликовал публичное уведомление, 
предостерегая физических лиц от участия в продаже, покупке, обмене или передаче нерегулируемых 
цифровых валют, а также от несанкционированных денежных переводов. Ранее, четыре года назад, 
в мае 2020 года, Центральный банк Мьянмы выпустил Уведомление № 9/2020, запрещающее всем 
лицам, проживающим в Мьянме, заниматься продажей, покупкой или обменом нерегулируемых 
цифровых валют. В список запрещённых валют входят такие распространённые криптовалюты, как 
биткоин (BTC), лайткоин (LTC), эфириум (ETH) и Perfect Money (PM).
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Тенденции и вызовы в финансовом секторе стран АСЕАН
Ключевые тенденции
Финансовая инфраструктура стран АСЕАН, ориентированная на бизнес-сегмент, находится в 

стадии активных преобразований. Одним из центральных трендов является ускоренная 
цифровизация B2B-платежей с постепенным отказом от наличных и чеков в пользу переводов между 
счетами: account-to-account (A2A) и технологий электронных кошельков (e-wallet). По итогам 2024 
года объём транзакций через A2A и e-wallet-каналы вырос примерно на 14%, достигнув 1,14 трлн 
долл. США, и удвоится к 2030 году по прогнозам аналитиков.

Этот сдвиг особенно заметен в сегменте малых и средних предприятий (МСП), которые 
составляют основу экономик АСЕАН. Более доступные платёжные решения для трансграничной 
торговли позволяют компаниям активнее участвовать в цифровом рынке .

Стандартизация платежей при помощи QR-кодов и региональная платёжная интеграция
Широкое распространение платежей при помощи QR-кодов (как в потребительском, так и в 

корпоративном секторе) стало важным инфраструктурным сдвигом. QR-коды стали универсальным 
инструментом, обеспечивающим совместимость между платёжными платформами: сегодня они 
принимаются как мелкими предпринимателями, так и крупными ритейлерами. Внутри региона центральные 
банки активно стандартизируют QR-форматы, повышая уровень интероперабельности и доступности.

Дополнительно страны АСЕАН создают двусторонние связи между своими платёжными 
системами, обеспечивая трансграничные платежи в реальном времени в национальных валютах.

В основе этой трансформации лежит инициатива «Региональная платежная связь» (RPC), 
запущенная в конце 2022 года. Эта инициатива решает давние проблемы трансграничных 
транзакций, где платежи часто осуществляются через нескольких банковских посредников и 
традиционно используют доллар США. RPC позволяет проводить платежи в местных валютах, 
устраняя лишние этапы, сокращая как расходы, так и время транзакций.

Индонезия, Малайзия, Филиппины, Сингапур и Таиланд подписали Меморандум о 
взаимопонимании (МоВ) по развитию региональной доступности цифровых платежей в 2022 году. 
Приверженность RPC была подтверждена на 42-м саммите АСЕАН в 2023 году, где региональные 
лидеры коллективно взяли на себя обязательство по укреплению региональной платежной связи и 
продвижению транзакций в национальных валютах, что привело к присоединению к сети большего 
числа участников. Сегодня восемь членов АСЕАН являются членами РПС, что свидетельствует о 
решительном стремлении региона к интеграции трансграничных платежей с использованием 
национальных валют.

Примеры региональных интеграций платежных систем:
PromptPay (Таиланд)         PayNow (Сингапур),
DuitNow (Малайзия)          PromptPay, PayNow, BI-FAST (Индонезия) и др.
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В странах АСЕАН наблюдается рост финтех-кредитования, особенно в нишах, где традиционные 
банки не закрывают потребности МСП. Цифровое кредитование сейчас формирует крупнейшую долю 
выручки в секторе цифровых финансовых инструментов региона.

Дополнительно крупные платформы электронной коммерции начали предлагать финансовые 
продукты: в Филиппинах GCash совместно с Lazada, предоставляет микрозаймы малому бизнесу на 
площадке. Подобные партнёрства позволяют финтехам оценивать кредитоспособность на основе 
альтернативных источников данных (продажи, транзакции), а также предоставлять бизнесу доступ к 
инвестиционным и страховым продуктам.

 
Ключевые вызовы
1. Фрагментация инфраструктуры и отсутствие полной интероперабельности
Несмотря на прогресс, инфраструктура B2B-платежей остаётся фрагментированной: страны используют 

различные технологические стандарты, нормативные требования и платёжные процессы. Даже при наличии 
двусторонних связей достижение региональной совместимости представляет серьёзную задачу.

Для бизнеса это означает необходимость мультибанковского обслуживания, адаптации к 
различным валютным режимам и поддержания нескольких платёжных платформ. До недавнего 
времени стандартный трансграничный платёж внутри АСЕАН зачастую требовал прохождения через 
корреспондентские счета в третьих банках и долларовые расчёты, с сопутствующими комиссиями, 
комплаенс рисками и временными затратами.

 

Вьетнам

Бруней

Камбоджа

Индонезия

Лаос

Малайзия

Мьянма

Индия

Китай

ФилиппиныТаиланд
Соединены
В процессе Сингапур

КАРТА ПЛАТЕЖЕЙ ПРИ ПОМОЩИ QR-КОДОВ В СТРАНАХ АСЕАН
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2. Высокая стоимость операций и ограниченный доступ к финансированию
Традиционные каналы трансграничных платежей всё ещё сопряжены с высокими комиссиями. В 

некоторых направлениях комиссии за переводы остаются на уровне 5–6%, что критично для МСП.
Во внутренних системах многие малые предприятия продолжают полагаться на наличные 

средства и неформальное финансирование, поскольку им сложно соответствовать требованиям 
банков по обеспечению и кредитному риску.

Даже в Сингапуре и Таиланде сохраняется использование ручных процессов и бумажных 
документов (например, инвойсов и чеков) в части деловых операций.

 
3. Кибербезопасность и цифровое неравенство
Расширение цифровых финансовых каналов сопровождается ростом рисков — фишинг, взломы, 

мошенничество. Любой серьёзный инцидент может подорвать доверие к цифровым системам. 
Центральные банки осознают проблему и реализуют меры по усилению информационной 
безопасности, однако это остаётся одной из наиболее острых задач.

Кроме того, не все предприятия обладают одинаковым уровнем цифровой зрелости. 
Недостаточная осведомлённость и слабая цифровая грамотность тормозят внедрение таких решений, 
как e-invoicing или платформы цифровой торговли.

 Из всего вышеуказанного можно сделать вывод о том что, B2B-финансовый сектор стран АСЕАН 
находится в фазе активного роста и модернизации. Несмотря на наличие структурных барьеров и 
сложностей, наблюдается активная заинтересованность бизнеса и финансового сектора в 
цифровизации, ускорении транзакций и общей модернизации экономики. Стоит также отметить, что 
у этих процессов есть очень серьезные и важные основания для реализации в будущем: отсутствие 
сложившейся развитой и консервативной системы позволяет сразу строить современную и 
комфортную финансовую среду, основанную на цифровизации экономики в целом и финансового 
сектора в частности.

Чтобы цифровая трансформация действительно охватила бизнес любого масштаба, необходимо 
устранить эти барьеры и создать более унифицированную, инклюзивную и безопасную финансовую среду.
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Платёжная инфраструктура и банковская кооперация
Россия и государства Юго-Восточной Азии активно выстраивают альтернативные каналы для 

межбанковских платежей, стремясь снизить зависимость от системы SWIFT. Ключевым элементом 
стала российская Система передачи финансовых сообщений (СПФС) Банка России. К началу 2025 
года, по данным ЦБ РФ, СПФС насчитывала 177 финансовых организаций из 24 стран, 
продемонстрировав быстрый рост на фоне санкций. Подобная интеграция обеспечивает более 
защищённый и прямой канал расчётов для компаний.

Особый интерес к СПФС проявляет ряд стран. Так, в Мьянме местные банки подключились к 
СПФС – по заявлению Минэкономразвития России, это позволит российскому и мьянманскому бизнесу 
свободно покупать и продавать товары, используя защищённый канал обмена финансовыми 
сообщениями. Российская сторона также открыто призывает партнеров из АСЕАН активнее 
задействовать СПФС или альтернативные системы. Многие российские банки, не дожидаясь 
формальных соглашений, налаживают прямые корреспондентские связи с банковскими структурами 
стран АСЕАН. Так, банк ВТБ одним из первых в 2022 году запустил сервис прямых переводов в 
вьетнамских донгах по реквизитам во Вьетнам – услуга стала доступна как юридическим, так и 
физическим лицам с исполнением транзакций в течение одного дня. Эта стратегия – часть курса на 
«наведение мостов» с Азиатско-Тихоокеанским регионом, учитывающего растущие потребности 
российского бизнеса в расчетах с динамично развивающимися рынками ЮВА.

Одновременно ведётся системная работа по созданию многосторонней финансовой 
инфраструктуры между интеграционными блоками. К примеру, на площадке Евразийского 
экономического союза (ЕАЭС) подчёркивается необходимость развития сети прямых 
корреспондентских отношений между банками ЕАЭС и АСЕАН, независимой от участия доллара США 
и западных банков. Отсутствие такой независимой инфраструктуры сегодня признано одним из 
барьеров: по оценке ЕЭК, для полноценного ведения бизнеса между Россией и АСЕАН требуется 
устранить проблемы платежей, клиринга и страхования внешнеторговых сделок. Со многими 
странами АСЕАН Россия уже заключила базовые соглашения – либо меморандумы о финансовом 
сотрудничестве, либо даже соглашения о свободной торговле (например, ЕАЭС–Вьетнам). Эти 
договорно-правовые рамки создают основу для банковской кооперации, однако их реализация 
требует практических шагов по сопряжению платёжных систем. На профильных форумах 
(Петербургский международный экономический форум, Восточный экономический форум и др.) 
представители АСЕАН подтверждают растущий интерес к цифровизации финансовых услуг, что 
открывает возможности для сопряжения национальных систем с российскими инициативами в 
будущем.

Тенденция дедолларизации во взаимной торговле России со странами АСЕАН получила заметное 
развитие в 2024–2025 годах. Всё больше двусторонних сделок производится в национальных валютах 
– российских рублях, китайских юанях или валютах партнёров вместо доллара. 

Текущие отношения АСЕАН – Россия в сфере трансграничныхплатежей и банковского взаимодействия
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Сегодня китайский юань стал одной из основных валют для торговых операций между Россией и 
государствами АСЕАН. Это отражает как возросшую роль юаня в регионе, так и стремление компаний 
избегать валюты, подверженной санкционным рискам. Использование юаня зачастую 
воспринимается как компромиссный вариант, поскольку китайская валюта свободно конвертируема в 
регионе и не подпадает под прямые ограничения. По данным экспертов, уже более 30 стран, включая 
несколько экономик АСЕАН (например, Индонезию), перешли к более активному применению юаня во 
внешнеторговых операциях.

При этом единого централизованного механизма расчетов РФ – АСЕАН пока не существует – 
конкретные инструменты и валюты выбираются индивидуально бизнесом в каждом случае. Тем не 
менее, переговоры о переходе на более системную основу ведутся: обсуждается использование 
новых платёжных механизмов в рамках БРИКС или двусторонних соглашений.

Особенно показателен опыт Вьетнама – одного из ключевых торговых партнёров России в 
Юго-Восточной Азии. Благодаря усилиям двух правительств и банков, доля расчётов в рублях и 
донгах за последние годы резко возросла. В 2023 г. более 40% двустороннего товарооборота 
Россия–Вьетнам обеспечивалось платежами в национальных валютах, а в начале 2024 года этот 
показатель достиг почти 60%. Фактически, свыше половины экспортно-импортных операций между 
странами теперь обходятся без привлечения долларов – расчёты идут напрямую через 
банки-партнёры, с использованием рублёво-донговых курсов. Данный успех стал возможен благодаря 
наличию инфраструктуры и политической поддержки: Россия и Вьетнам имеют отлаженный диалог по 
финансовой кооперации, включая меморандумы между центробанками и участие Вьетнама в 
проектах ЕАЭС. Опыт Вьетнама служит моделью для всего региона. В частности, Бангкок 
заинтересован в расчетах с Россией в нацвалютах и не имеет принципиальных возражений, однако 
практическая реализация зависит от готовности коммерческих банков двух стран. Аналогично, 
Индонезия и Камбоджа уже ведут переговоры с Москвой об использовании национальных валют во 
взаимной торговле.

Несмотря на значительные подвижки, развитие финансового сотрудничества РФ – АСЕАН 
сопровождается существенными ограничениями. Главный сдерживающий фактор – это режим 
международных санкций, введённых против ряда российских банков и компаний. В 2022 году ведущие 
российские банки (Сбербанк, ВТБ, ВЭБ.РФ и др.) были частично или полностью отключены от SWIFT, 
что резко затруднило проведение обычных долларовых платежей за границу. Одновременно 
Соединённые Штаты пригрозили вторичными санкциями иностранным финансовым организациям за 
помощь в обходе этих мер. В результате крупные банки многих стран (включая отдельных членов 
АСЕАН, ориентированных на западные рынки) стали осторожно подходить к сотрудничеству с 
российскими контрагентами. Даже Китай, формально поддерживающий дедолларизацию, вынужден 
учитывать конъюнктуру, некоторые китайские банки периодически ужесточали проверку 
поступающих из России платежей в юанях, опасаясь репутационных рисков. Всё это приводит к тому, 
что интеграция платёжных систем России и АСЕАН происходит преимущественно между теми 
игроками, которые не подвержены прямому санкционному давлению (или готовы им пренебречь). 
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К таким относятся, например, банки Мьянмы (страны, также находящейся под санкциями Запада) и 
финансовые структуры Лаоса или Камбоджи, менее зависимые от США. В целом, по словам экспертов, 
страны АСЕАН разделились на две группы: одни (Сингапур, Филиппины) склонны соблюдать режим 
ограничений, другие (Вьетнам, Таиланд, Индонезия, Малайзия) пытаются балансировать, развивая 
сотрудничество с Россией без прямого нарушения санкций.

 Технологической проблемой остаётся совместимость и доверие к новым платёжным путям. Даже 
подключившись к СПФС, зарубежные банки рискуют попасть под удар, поэтому российский Минфин и 
ЦБ не разглашают список участников СПФС из иностранных юрисдикций. Сокрытие информации – 
вынужденная мера для защиты партнёров, но она же затрудняет распространение системы за 
рубежом (банки не афишируют своё подключение). Кроме того, отсутствие единого стандарта 
приводит к фрагментации: в одних случаях используются прямые корсчета, в других – СПФС, 
в-третьих – системы типа CIPS (китайская система межбанковских расчетов в юанях) или локальные 
платёжные шлюзы. Как отмечает российско-асеановский деловой совет, сейчас каждая компания 
фактически самостоятельно выбирает схему платежа с контрагентом. Это повышает операционные 
издержки и требует от бизнеса наличия компетенций в разных финансовых юрисдикциях. Тем не 
менее, обходные решения уже налажены. Одним из них является посредничество через третьи 
страны: российские компании всё чаще открывают счета в банках дружественных стран и проводят 
расчёты через них. 

Стоит упомянуть и внутренние барьеры: волатильность ряда национальных валют АСЕАН, 
ограничения по их конвертируемости и различия в регулировании. Некоторые компании с 
осторожностью относятся к расчётам в валютах развивающихся стран из-за риска курсовых потерь. 
Частично эту проблему решает привлечение более стабильного юаня как промежуточной единицы.

Краткий вывод:
В 2024–2025 годах финансовое взаимодействие России со странами АСЕАН в сфере B2B-расчётов 

характеризуется поступательным переходом на новые модели сотрудничества. Под давлением 
внешних ограничений стороны ускорили отказ от доллара и поиск альтернатив: уже значительная 
доля торговли обслуживается в рублях, юанях и валютах партнёров (так, в расчетах с Вьетнамом – до 
60% в нацвалютах. Развиваются новые платёжные сети: некоторые из банков стран АСЕАН 
подключены или проявляют интерес к российской системе СПФС, позволяющей обмен сообщениями 
вне SWIFT, а на двусторонней основе налажены прямые корсчета, работают совместные банки 
(например, во Вьетнаме). Существенное внимание уделяется перспективным цифровым инициативам 
– интеграции цифрового рубля с платформами других стран, созданию многосторонней 
инфраструктуры (проект BRICS Bridge) и даже пилотному использованию криптовалют для 
трансграничных сделок. 
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В то же время сохраняются и проблемные зоны. Санкционные риски вынуждают участников 
действовать осторожно: далеко не все банки АСЕАН готовы открыто присоединяться к российским 
системам, опасаясь вторичных санкций. Отсутствие единого механизма расчётов требует от бизнеса 
индивидуальных решений, повышая сложность операций. Тем не менее, обходные пути уже доказали 
свою эффективность на ряде направлений – торговые потоки удаётся поддерживать за счёт агентских 
схем, опирающихся на региональные валюты и посреднические юрисдикции. В публичной плоскости 
проявляется политическая воля к углублению сотрудничества: заключены необходимые соглашения, 
формируются рабочие группы, на форумах АСЕАН–Россия обсуждаются взаимные расчеты и 
цифровые финтех-проекты.

Интеграция национальных платёжных систем и расчёты в национальных валютах
Одним из ключевых направлений углубления сотрудничества является прямая интеграция 

платёжных систем России и стран АСЕАН, что позволит проводить расчёты в национальных валютах, 
минуя посредников и внешние валюты (прежде всего доллар США). Сегодня внутри АСЕАН уже 
действует указанная ранее инициатива «Региональная платежная связь» (RPC), базирующаяся на 
использовании унифицированных QR-кодов для трансграничных расчётов в местных валютах.

В рамках RPC центральные банки ряда стран (Индонезия, Малайзия, Таиланд, Сингапур, 
Филиппины и др.) связали национальные системы мгновенных платежей, достигнув реального 
времени переводов и снизив издержки путём отказа от доллара при взаимных платежах. Российская 
сторона отмечает, что подобная система представляется актуальной и за пределами Юго-Восточной Азии

Может быть целесообразным активизировать работу по подключению России к сетям мгновенных 
платежей АСЕАН. Технологически это может быть реализовано через взаимную интеграцию 
национальных платёжных инфраструктур: например, связав российскую Систему быстрых платежей 
(использующую QR-коды) с аналогичными решениями стран АСЕАН. Такая мера упростила бы 
расчёты между предприятиями, позволив оплачивать счета по QR-коду напрямую в рублях и валютах 
АСЕАН без конвертации в третью валюту. Опыт самих стран АСЕАН показывает эффективность 
подобных связок. Аналогично Россия могла бы заключить двусторонние соглашения с ведущими 
странами АСЕАН по взаимному признанию QR-платежей. Это особенно актуально в свете 
нарастающей ориентации на расчёты в нацвалютах. Параллельно следует расширять прямые 
межбанковские связи и инфраструктуру расчетов. Российская система передачи финансовых 
сообщений (СПФС), рассматриваемая как альтернатива SWIFT, уже привлекает интерес: по данным 
Банка России, отдельные банки АСЕАН подключаются или проявляют готовность подключиться к 
СПФС. Целесообразно ускорить включение крупнейших банков дружественных стран АСЕАН (в 
первую очередь Вьетнама, Индонезии, Малайзии) к СПФС для обеспечения бесперебойного обмена 
финансовыми сообщениями

Возможные варианты налаживания сотрудничества между Россией и странами АСЕАН
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Перспективной представляется практика наращивать открытие прямых корреспондентских 
счетов между российскими банками и банками АСЕАН, номинированных в рублях и валютах 
партнёров. Такая сеть корсчетов упростит конвертацию и расчёты, а при необходимости может 
дополняться соглашениями о валютных свопах для поддержки ликвидности местных валют

 
Развитие сотрудничества в сфере исламского банкинга
Для объективного усиления финансовых связей важно учесть специфику и преимущества 

финансовых систем некоторых стран АСЕАН. Исламский банкинг – одно из перспективных 
направлений сотрудничества. Например, Малайзия обладает развитой дуальной банковской 
системой, где около 43% внутренних кредитов предоставляются по нормам шариата. Это 
свидетельствует о масштабности сектора исламского финансирования в стране и наличии богатого 
опыта и экспертизы. Индонезия – одна из крупнейших мусульманских экономик мира – также 
наращивает исламский финансовый сектор, стремясь повысить его долю в национальной банковской 
системе. Для России сотрудничество в этой сфере открывает возможности привлечения инвестиций и 
технологий исламского финансирования, а также развитие собственных возможностей в сфере 
партнёрского (исламского) финансирования.

Неплохие перспективы видятся в том, чтобы наладить диалог и обмен опытом с регуляторами и 
ведущими банками Малайзии, Индонезии, Брунея по вопросам исламского банкинга. Это может 
включать совместные рабочие группы по разработке нормативной базы, обмен экспертизой по 
выпуску исламских финансовых инструментов (сукук, такафул-страхование и др.), а также по 
адаптации банковских продуктов под требования шариата. На политико-стратегическом уровне уже 
сделаны первые шаги: в России в 2023 году законодательно запущен пилотный проект по внедрению 
исламского банкинга (партнёрского финансирования) в ряде регионов.

Этот эксперимент, проходящий в Татарстане, Башкортостане, Чечне и Дагестане, создаёт 
правовую основу и инфраструктуру для работы исламских финансовых организаций. Успех пилота 
может быть ускорен через кооперацию с малайзийскими и индонезийскими банками, давно 
работающими в данном сегменте. Например, российские банки могли бы привлекать финансирование 
через выпуск сукук на рынках стран АСЕАН или открывать совместные «исламские окна» 
(подразделения) в партнерстве с банками АСЕАН, чтобы предлагать клиентам финансирование по 
шариатским принципам

Помимо частного сектора, межправительственное взаимодействие могло бы закрепить 
сотрудничество: заключение меморандума между Россией и заинтересованными странами АСЕАН о 
развитии исламского финансирования помогло бы гармонизировать стандарты и признание 
соответствующих продуктов. Так, Малайзия, обладая одной из самых зрелых экосистем исламского 
финансирования в мире, могла бы стать мостом для выхода российских проектов на исламские рынки 
капитала. Для стран же АСЕАН привлечение российских участников расширит географию и 
капитализацию их исламского финансового рынка, что отвечает курсу на интернационализацию этой 
индустрии. Таким образом, исламский банкинг может стать нишевой, но важной областью, где 
сотрудничество строится на взаимном интересе и дополняемости компетенций.
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Взаимодействие в области криптовалют и цифровых финансовых активов
Стремительное развитие цифровых финансов не обошло стороной ни Россию, ни страны 

Юго-Восточной Азии. В условиях санкционных ограничений Россия и её партнёры ищут новые пути 
для расчётов и инвестиций – отсюда повышенное внимание к криптовалютам, цифровым валютам 
центральных банков (CBDC) и иным цифровым финансовым активам (ЦФА). Перспективы 
сотрудничества здесь двоякие: с одной стороны, совместное развитие регуляторных подходов и 
инфраструктуры для легального использования цифровых валют, с другой – пилотные проекты по их 
применению в взаиморасчётах. В перспективе можно реализовать пилотный проект по обмену или 
конвертации цифрового рубля и, к примеру, цифрового бата или ринггита на специальной 
платформе. Уже обсуждается создание многосторонней инфраструктуры – например, инициатива 
BRICS Bridge предполагает блокчейн-платформу для обмена платежными сообщениями и CBDC 
стран-участниц. АСЕАН и Россия могли бы рассмотреть сопряжение подобных платформ, чтобы 
обеспечить прямые расчёты по транзакциям в цифровых валютах без промежуточных банков. Это 
особенно актуально для ускорения и удешевления трансграничных B2B-платежей. Во-вторых, стоит 
использовать потенциал криптовалют и токенизированных активов для облегчения торговых сделок. 
Несмотря на осторожность регуляторов, уже фиксируются случаи пилотного применения 
криптовалют в трансграничных расчётах между дружественными странами. Россия и страны АСЕАН 
могли бы совместно определить ограниченный перечень сценариев, где использование 
крипто-активов или стейблкоинов допустимо и выгодно. Взаимное признание лицензий для 
регулируемых криптобирж или финтех-платформ облегчило бы обмен цифровыми активами между 
нашими странами. Доступ к новым платёжным средствам и активам не должен нарушать финансовую 
стабильность. Тем не менее, уже сейчас есть политическая воля на самом высоком уровне 
поддерживать такие инновации: на форумах «Россия–АСЕАН» официально обсуждаются взаимные 
расчёты и цифровые финтех-проекты.

Эксперты предлагают провести эксперимент между отдельными банками: расчёт в торговой 
сделке через криптовалютный кошелёк под надзором регуляторов с последующим анализом выгод и 
рисков. Подобные шаги покажут практическую реализуемость идей и помогут выработать 
оптимальные модели. При успешной отработке технологий и правовых вопросов, цифровые валюты и активы 
могут стать ещё одним каналом, дополняющим традиционные финансы в сотрудничестве России и АСЕАН.

Предложенные меры ориентированы на формирование современной, диверсифицированной 
финансовой инфраструктуры между Россией и Ассоциацией государств Юго-Восточной Азии. Опора 
на национальные платёжные системы с взаиморасчётами в местных валютах, развитие исламского 
финансирования и использование потенциала крипто-технологий соответствуют объективным 
тенденциям и потребностям обеих сторон. Реализация этих инициатив потребует скоординированных 
действий регуляторов и бизнеса, а также готовности к преодолению технических и санкционных 
барьеров. Данные шаги способны вывести сотрудничество на новый уровень, повысить устойчивость 
взаимных расчётов и открыть дополнительные возможности для торгово-экономического роста. В 
условиях, когда использование традиционных механизмов зачастую затруднено, инновационные 
формы финансового партнёрства с АСЕАН могут стать для государств «окном возможностей», 
укрепляя позиции во взаимной торговле.
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Реестр специальных экономических
зон в странах АСЕАН 
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ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȊȣșȖȒȖȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȕȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ�
ǲȓȦȟȍȊȣȍ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȍ�ȗȈȘȒȐ�ȘȈșȗȖȓȖȎȍȕȣ�Ȋ�ǽȖȠȐȔȐȕȍ����ȗȈȘȒȖȊ��

���ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǨȘțȕ�ǳȝȖȒșȍțȔȈȊȍ��$UXQ�/KRNVHXPDZH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȕȍȜȚȍȝȐȔȐȟȍșȒȈȧ��ȕȍȜȚȍȋȈȏȖȊȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȉțȔȈȎȕȖȑ�
ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȗȈȓȤȔȖȊȖȋȖ�ȔȈșȓȈ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǹȍȑ�ǴȈȕȋȒȍȑ��6HL�0DQJNHL�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȘȍȏȐȕȣ��ȗȈȓȤȔȖȊȖȋȖ�ȔȈșȓȈ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ�
���ǴȍȎȌțȕȈȘȖȌȕȈȧ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǷȈȘȐȊȐșȈȚȈ�ȌȈȕ�ǲȍșȍȝȈȚȈȕ�ǩȈȚȈȔ��3DULZLVDWD�GDQ�
.HVHKDWDQ�,QWHUQDVLRQDO�%DWDP�
Ǫ�ȕȈșȚȖȧȡȍȍ�ȊȘȍȔȧ�ȏȖȕȈ�ȕȈȝȖȌȐȚșȧ�Ȋ�șȚȈȌȐȐ�ȘȈȏȘȈȉȖȚȒȐ��ǷȓȈȕȐȘțȍȔȈȧ�șȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��
ȔȍȌȐȞȐȕșȒȐȍ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǵȖȕȋșȈ��1RQJVD�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȖȕȕȖ�ȚȍȓȍȒȖȔȔțȕȐȒȈȞȐȖȕȕȈȧ�ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȤ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��
ȖȉȘȈȏȖȊȈȚȍȓȤȕȣȍ�țșȓțȋȐ�

ǪȤȍȚȕȈȔ

ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ
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���ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǩȈȚȈȔ�ǨȥȘȖ�ǺȍȝȕȐȒ��%DWDP�$HUR�7HFKQLF�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȘȍȔȖȕȚ�șȈȔȖȓȍȚȖȊ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǺȈȕȌȎțȕȋ�ǹȈț��7DQMXQJ�6DXK�
Ǫ�ȕȈșȚȖȧȡȍȍ�ȊȘȍȔȧ�ȏȖȕȈ�ȕȈȝȖȌȐȚșȧ�Ȋ�șȚȈȌȐȐ�ȘȈȏȘȈȉȖȚȒȐ��ǷȓȈȕȐȘțȍȔȈȧ�șȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�
ȥȓȍȒȚȘȖȕȕȣȝ�ȒȖȔȗȖȕȍȕȚȖȊ��ȗȍȟȈȚȕȣȝ�ȗȓȈȚ��5),'��*36��șȐșȚȍȔ�ȊȐȌȍȖȕȈȉȓȦȌȍȕȐȧ�Ȑ�ȗȖȓțȗȘȖȊȖȌȕȐȒȖȊ��
Ȑ�șȉȖȘȒȈ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȕȣȝ�ȐȏȌȍȓȐȑ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ��șȊȖȉȖȌȕȣȑ�ȗȖȘȚ
���ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǫȈȓȈȕȋ�ǩȈȚȈȕȋ��*DODQJ�%DWDQJ�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȌȖȉȣȟȈ�ȉȖȒșȐȚȖȊ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǺȈȕȌȎțȕȋ�ǲȍȓȈȑȈȕȋ��7DQMXQJ�.HOD\DQJ�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǹȍȚȈȕȋȋȈ��6HWDQJJD�
Ǫ�ȕȈșȚȖȧȡȍȍ�ȊȘȍȔȧ�ȏȖȕȈ�ȕȈȝȖȌȐȚșȧ�Ȋ�șȚȈȌȐȐ�ȘȈȏȘȈȉȖȚȒȐ��ǷȓȈȕȐȘțȍȔȈȧ�șȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�
ȗȈȓȤȔȖȊȖȋȖ�ȔȈșȓȈ��ȐȏȌȍȓȐȑ�Ȑȏ�ȕȐȒȍȓȧ��ȎȍȓȍȏȈ��ȒȈțȟțȒȈ��ȌȘȍȊȍșȐȕȣ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ�
����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǴȈȓȖȑ�ǩȈȚțȚȈ�ǺȘȈȕș�ǲȈȓȐȔȈȕȚȈȕ��0DOR\�%DWXWD�7UDQV�.DOLPDQWDQ�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȋȈȏȈ��ȌȖȉȣȟȈ�țȋȓȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȗȈȓȤȔȖȊȖȋȖ�ȔȈșȓȈ�
����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǷȈȓț��3DOX�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȔȍȚȈȓȓțȘȋȐȟȍșȒȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ
����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǳȐȒțȗȈȕȋ��/LNXSDQJ�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȊȣȓȖȊ�Ȑ�ȗȍȘȍȘȈȉȖȚȒȈ�Șȣȉȣ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǩȐȚțȕȋ��%LWXQJ�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȊȣȓȖȊ�Ȑ�ȗȍȘȍȘȈȉȖȚȒȈ�Șȣȉȣ��ȕȍȜȚȍȝȐȔȐȟȍșȒȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�
ȒȖȒȖșȖȊȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǴȖȘȖȚȈȑ��0RURWDL�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȊȣȓȖȊ�Ȑ�ȗȍȘȍȘȈȉȖȚȒȈ�Șȣȉȣ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�Ȑ�ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǹȖȘȖȕȋ��6RURQJ�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȕȐȒȍȓȧ��ȗȈȓȤȔȖȊȖȋȖ�ȔȈșȓȈ��ȗȐȡȍȊȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǺȈȕȌȎțȕȋ�ǳȍșțȕȋ��7DQMXQJ�/HVXQJ�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǩȈȕȚȍȕ�ǰȕȚȍȘȕȍȠȕȓ�ǶȉȘȈȏȖȊȈȕȐȍ��ǺȍȝȕȖȓȖȋȐȐ�Ȑ�
ǯȌȘȈȊȖȖȝȘȈȕȍȕȐȍ��(GXNDVL��7HNQRORJL��'DQ�.HVHKDWDQ�,QWHUQDVLRQDO�%DQWHQ�
Ǫ�ȕȈșȚȖȧȡȍȍ�ȊȘȍȔȧ�ȏȖȕȈ�ȕȈȝȖȌȐȚșȧ�Ȋ�șȚȈȌȐȐ�ȘȈȏȘȈȉȖȚȒȐ��ǷȓȈȕȐȘțȍȔȈȧ�șȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȔȍȌȐȞȐȕșȒȐȍ��
ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȖȉȘȈȏȖȊȈȚȍȓȤȕȣȍ�țșȓțȋȐ
����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǳȐȌȖ��/LGR�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǩȈȚȈȕȋ�ǰȕȌțșȚȘȖȗȖȓȐș��%DWDQJ�,QGXVWURSROLV�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖȍ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǲȍȕȌȈȓ��.HQGDO�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚȍȒșȚȐȓȤȕȖȍ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ��ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȤȕȣȝ�ȒȖȔȗȓȍȒȚțȦȡȐȝ��ȔȍȉȍȓȐ��ȐȋȘțȠȍȒ��
ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȗȐȡȍȊȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
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����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǫȘȍșȐȒ��*UHVLN�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȔȍȚȈȓȓțȘȋȐȟȍșȒȖȑ��ȥȓȍȒȚȘȖȕȕȖȑ��ȝȐȔȐȟȍșȒȖȑ�Ȑ�ȕȍȜȚȍȝȐȔȐȟȍșȒȖȑ�
ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǹȐȕȋȝȈșȈȘȐ��6LQJKDVDUL�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȖȕȕȖ�ȚȍȓȍȒȖȔȔțȕȐȒȈȞȐȖȕȕȈȧ�ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȤ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǲțȘȈ�ǲțȘȈ�ǩȈȓȐ��.XUD�.XUD�%DOL�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǹȈȕțȘ��6DQXU�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȔȍȌȐȞȐȕșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǹȗȍȞȐȈȓȤȕȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǴȈȕȌȈȓȐȒȈ��0DQGDOLND�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ

ǻȟȐȚȣȊȈȧ�ȉȖȓȤȠȖȍ�ȒȖȓȐȟȍșȚȊȖ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕ�
Ȋ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȐ��ȕȐȎȍ�ȗȘȐȊȍȌȍȕȣ����ȒȘțȗȕȍȑȠȐȝ�ȏȖȕ
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǬȎȈȉȈȉȍȒȈ��-DEDEHND�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍșȚȘȖȍȕȐȍ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȚȖȊȈȘȖȊ�ȗȖȊșȍȌȕȍȊȕȖȋȖ�șȗȘȖșȈ
���ǴȍȎȌțȕȈȘȖȌȕȣȑ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȑ�ȋȖȘȖȌ�ǲȈȘȈȊȈȕȋ��.DUDZDQJ�,QWHUQDWLRQDO�,QGXVWULDO�&LW\�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍșȚȘȖȍȕȐȍ��șȚȈȓȍȓȐȚȍȑȕȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��
ȗȐȡȍȊȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǩȍȒȈșȐ�ǼȈȝȈȘ��%HNDVL�)DMDU�,QGXVWULDO�(VWDWH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȊȣșȖȒȖȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȍșȒȖȍ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȑ�ȋȖȘȖȌ�00������00�����,QGXVWULDO�7RZQ�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍșȚȘȖȍȕȐȍ��ȔȈȠȐȕȖșȚȘȖȍȕȐȍ��ȗȐȡȍȊȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ
���ǰȕȚȍȋȘȐȘȖȊȈȕȕȣȑ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȑ�ȗȈȘȒ�ǩȈȚȈȕȋ��%DWDQJ�,QWHJUDWHG�,QGXVWULDO�3DUN�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍșȚȘȖȍȕȐȍ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȗȖȓțȗȘȖȊȖȌȕȐȒȖȊ��ȥȕȍȘȋȍȚȐȟȍșȒȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ
���ǰȕȌțșȚȘȐȈȓȤȕȣȑ�ȗȈȘȒ�'HOWD�6LOLFRQ��'HOWD�6LOLFRQ�,QGXVWULDO�3DUN�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȜȈȘȔȈȞȍȊȚȐȟȍșȒȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��
ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȖȕȕȖ�ȚȍȓȍȒȖȔȔțȕȐȒȈȞȐȖȕȕȈȧ�ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȤ
���ǲȍȕȌȈȓșȒȐȑ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȑ�ȗȈȘȒ��.HQGDO�,QGXVWULDO�3DUN�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȚȍȒșȚȐȓȤȕȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȔȍȉȍȓȐ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǫȘȍșȐȒ��*UHVLN�,QGXVWULDO�(VWDWH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȕȍȜȚȍȝȐȔȐȟȍșȒȈȧ��șȚȈȓȍȓȐȚȍȑȕȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�șȚȘȖȐȚȍȓȤȕȣȝ�
ȔȈȚȍȘȐȈȓȖȊ
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǩȐȕȚȈȕ��%LQWDQ�,QGXVWULDO�(VWDWH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��șțȌȖșȚȘȖȍȕȐȍ��ȚȖȟȕȖȍ�ȔȈȠȐȕȖșȚȘȖȍȕȐȍ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ
����ǰȕȌțșȚȘȐȈȓȤȕȣȑ�ȗȈȘȒ�ǴȖȘȖȊȈȓȐ��0RURZDOL�,QGXVWULDO�3DUN���ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȕȐȒȍȓȧ��
ȕȍȘȎȈȊȍȦȡȍȑ�șȚȈȓȐ��ȈȒȒțȔțȓȧȚȖȘȖȊ�Ȍȓȧ�ȥȓȍȒȚȘȖȔȖȉȐȓȍȑ�
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ǯȖȕȣ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ�Ȑ�șȊȖȉȖȌȕȖȋȖ�ȗȖȘȚȈ�Ȋ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȐ
���ǹȈȉȈȕȋ��6DEDQJ�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ��ȘȣȉȖȓȖȊșȚȊȖ��ȚȖȘȋȖȊȓȧ
���ǩȈȚȈȔ��%DWDP�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��șțȌȖșȚȘȖȍȕȐȍ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ��ȘȣȉȖȓȖȊșȚȊȖ��ȚȖȘȋȖȊȓȧ
���ǩȐȕȚȈȕ��%LQWDQ�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ��ȘȍȔȖȕȚ�șțȌȖȊ��ȘȣȉȖȓȖȊșȚȊȖ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�
ȝȈȓȧȓȤȕȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȚȖȘȋȖȊȓȧ
���ǲȈȘȐȔțȕ��.DULPXQ�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ��ȚȖȘȋȖȊȓȧ

���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǷȖȑȗȍȚ�Ƕ
ǵȐȈȕȋ��3RL�3HW�2
1HDQJ�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚȍȒșȚȐȓȤȕȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȉȣȚȖȊȖȑ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȗȖȓțȗȘȖȊȖȌȕȐȒȖȊ��
șȍȓȤșȒȖȝȖȏȧȑșȚȊȍȕȕȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��șȍȓȤșȒȖȝȖȏȧȑșȚȊȍȕȕȖȑ�ȚȍȝȕȐȒȐ��ȐȕșȚȘțȔȍȕȚȖȊ��ȉțȔȈȋȐ�Ȑ�ȐȏȌȍȓȐȑ�Ȑȏ�
ȕȍȍ��ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍșȚȘȖȍȕȐȍ��ȜȐȕȈȕșȖȊȣȍ�țșȓțȋȐ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǹȈȕȒȖ�ǲȈȔȉȖ��6DQFR�&DPER�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȈȊȚȖȒȖȔȗȓȍȒȚțȦȡȐȝ��ȚȘțȉ��țȗȈȒȖȊȖȟȕȣȝ�ȔȈȚȍȘȐȈȓȖȊ��ȥȓȍȒȚȘȖȕȕȣȝ�
ȒȖȔȗȖȕȍȕȚȖȊ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǷȖȑȗȍȚ�ǷǷ��3RLSHW�33�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȈȊȚȖȒȖȔȗȓȍȒȚțȦȡȐȝ��ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��țȗȈȒȖȊȖȟȕȣȝ�ȔȈȚȍȘȐȈȓȖȊ��ȖȌȍȎȌȣ��
ȗȓȈșȚȐȒȖȊȣȝ�ȐȏȌȍȓȐȑ��ȗȘȖȊȖȓȖȒȐ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǵȍȈȕȋ�ǲȖȒ�ǲȖȝ�ǲȖȕȋ��1HDQJ�.RN�.RK�.RQJ�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȈȊȚȖȒȖȔȗȖȕȍȕȚȖȊ��șȗȖȘȚȐȊȕȖȑ�ȖȌȍȎȌȣ��șȗȖȘȚȐȊȕȖȋȖ�ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȧ��
ȥȓȍȒȚȘȖȕȕȣȝ�ȚȖȊȈȘȖȊ��șȉȖȘȒȈ�ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍȑ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�Ǿȏȧȕșț�ȕȈ�ȕȈȞȐȖȕȈȓȤȕȖȑ�ȌȖȘȖȋȍ�ȹ����-LDQJVX�6SHFLDO�(FRQRPLF�=RQH�RQ�
1DWLRQDO�5RDG�1R����
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȐȡȍȊȈȧ��ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��șȍȓȤșȒȖȝȖȏȧȑșȚȊȍȕȕȈȧ�ȗȘȖȌțȒȞȐȧ��
ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǻǩǭ�ǹȕȖțȓ��8%(�6QRXO�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȠȐȕ��ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǷȕȖȔȗȍȕȤ��3KQRP�3HQK�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȈȊȚȖȒȖȔȗȖȕȍȕȚȖȊ��ȥȓȍȒȚȘȖȕȕȣȝ�ȒȖȔȗȖȕȍȕȚȖȊ��ȚȍȒșȚȐȓȤȕȈȧ�Ȑ�ȠȊȍȑȕȈȧ�
ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȗȐȡȍȊȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǲȍȘȘȐ�ǻȖȘȓȌȉȘȐȌȎ��.HUU\�:RUOGEULGJH�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȊȣșȖȒȖȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȕȖȍ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
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���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǹȖȊȈȕȕȈȗȝțȔ��6RYDQQDSKXP�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȗȖȘȚȖȊȣȍ�țșȓțȋȐ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǫȖȓȌȜȍȑȔ�ǷȈȒ�Ȁțȕ��*ROGIDPH�3DN�6KXQ�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǶȒȕȝȈ�ǴȖȕȋ��2NQKD�0RQJ�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȖȘȚȖȊȣȍ�țșȓțȋȐ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǲȖȝ�ǲȖȕȋ�ǿȎȥȞȏȧȕ��.RK�.RQJ�=KHMLDQJ�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�țȗȈȒȖȊȖȟȕȣȝ�ȔȈȚȍȘȐȈȓȖȊ��ȝȐȔȐȟȍșȒȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȔȍȉȍȓȐ��
ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȔȍȌȐȞȐȕșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǹȚțȕȋ�ǽȈȊ��6WXQJ�+DY�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȗȖȘȚȖȊȣȍ�țșȓțȋȐ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǹȐȈȕțȒȊȐȓȤ��6LKDQRXNYLOOH�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚȍȒșȚȐȓȤȕȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȐȏȌȍȓȐȑ�Ȑȏ�ȌȍȘȍȊȈ��ȈȊȚȖȒȖȔȗȖȕȍȕȚȖȊ��
ȠȐȕ��șȚȘȖȐȚȍȓȤȕȣȝ�ȔȈȚȍȘȐȈȓȖȊ��ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȧ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǰǹǰ��,6,�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȈȊȚȖȒȖȔȗȖȕȍȕȚȖȊ��ȥȓȍȒȚȘȖȕȕȣȝ�ȒȖȔȗȖȕȍȕȚȖȊ��ȔȍȉȍȓȐ��ȖȌȍȎȌȣ��
ȖȉțȊȐ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǿȎȥȞȏȧȕ�ǫȖȌȎȐ�Ȋ�ǲȈȔȉȖȌȎȍ��&DPERGLDQ�=KHMLDQJ�*XRML�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȔȍȉȍȓȐ��ȔȍȌȐȞȐȕșȒȖȋȖ�ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȧ��ȝȐȔȐȟȍșȒȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��
șȚȘȖȐȚȍȓȤȕȣȝ�ȔȈȚȍȘȐȈȓȖȊ��țȗȈȒȖȊȖȟȕȣȝ�ȔȈȚȍȘȐȈȓȖȊ��ȚȖȊȈȘȖȊ�ȓȍȋȒȖȑ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȐ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ȗȖȘȚȈ�ǹȐȈȕțȒȊȐȓȤ��6LKDQRXNYLOOH�3RUW�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȖȘȚȖȊȣȍ�țșȓțȋȐ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǹȐȈȕțȒȊȐȓȤ����6LKDQRXNYLOOH�6(=���
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚȍȒșȚȐȓȤȕȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȐȏȌȍȓȐȑ�Ȑȏ�ȌȍȘȍȊȈ��ȈȊȚȖȒȖȔȗȖȕȍȕȚȖȊ��
ȠȐȕ��șȚȘȖȐȚȍȓȤȕȣȝ�ȔȈȚȍȘȐȈȓȖȊ��ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȧ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǲȈȔȗȖȚ��.DPSRW�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȖȘȚȖȊȣȍ�țșȓțȋȐ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǾȐ�ǳț�ǾȏȧȕȤ�Ƿț�ǬȎȍȑ��4L�/X�-LDQ�3X�-D\�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǹȊȈȑ�ǸȐȍȕȋ�*,*$�5HVRXUFH��6YD\�5LHQJ�*,*$�5HVRXUFH�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȔȍȉȍȓȐ��ȖșȊȍȚȐȚȍȓȤȕȣȝ�ȗȘȐȉȖȘȖȊ��ȠȐȕ��ȐȏȌȍȓȐȑ�Ȑȏ�ȗȓȈșȚȔȈșșȣ��
ȖȉȘȈȉȖȚȒȈ�Ȑ�ȖȒȘȈȠȐȊȈȕȐȍ�ȒȖȎȐ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǽȈȑ�ǷȈȘȒ��+L�3DUN�6(=�
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ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȕȣȝ�ȒȖȔȗȖȕȍȕȚȖȊ��ȈȊȚȖȒȖȔȗȓȍȒȚțȦȡȐȝ��
ȌȍȘȍȊȖȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȈȧ��ȚȍȒșȚȐȓȤȕȈȧ��ȖȉțȊȕȈȧ��ȗȐȡȍȊȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��șȉȖȘȒȈ�ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍȑ��
ȜȐȕȈȕșȖȊȣȍ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚȖȘȋȖȊȣȍ�țșȓțȋȐ
����ǷȘȐȋȘȈȕȐȟȕȈȧ�ȚȖȘȋȖȊȈȧ�ȏȖȕȈ�ǬȈȕșȈȊȈȕȝ��'DQVDYDQK�%RUGHU�7UDGH�=RQH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȍȕȐȍ�țșȓțȋ
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����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ȔȈȓȣȝ�Ȑ�șȘȍȌȕȐȝ�ȗȘȍȌȗȘȐȧȚȐȑ�ǷȈȒșȍ�ȇȗȖȕȐȧ��3DNVH�-DSDQ�
60(�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǪȈȕȚȈȖ�ǼȖȕȥȚȖȕȋ��:DQJWDR�3KRQHWKRQJ�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��șȍȓȤșȒȖȍ�ȝȖȏȧȑșȚȊȖ�Ȑ�ȗȍȘȍȘȈȉȖȚȒȈ�șȍȓȤșȒȖȝȖȏȧȑșȚȊȍȕȕȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��
ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ��ȋȐȌȘȖȥȕȍȘȋȍȚȐȒȈ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǴȈȝȈȕȈȚȝȐ�ǹȐȚȝȈȕȌȖȕ��0DKDQDWKL�6LWKDQGRQH�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��șȍȓȤșȒȖȍ�ȝȖȏȧȑșȚȊȖ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�Ȑ�șȍȘȊȐșȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǳȈȖșȈ��/DRV�,QGXVWULDO�DQG�6HUYLFH�$UHD�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȗȍȘȍȘȈȉȖȚȒȈ�șȍȓȤșȒȖȝȖȏȧȑșȚȊȍȕȕȖȑ�
ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚȖȘȋȖȊȣȍ�țșȓțȋȐ

ǻȟȐȚȣȊȈȧ�ȉȖȓȤȠȖȍ�ȒȖȓȐȟȍșȚȊȖ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ��ȕȐȎȍ�ȗȘȍȌșȚȈȊȓȍȕȈ�
ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȧ�ȚȖȓȤȒȖ�ȗȖ�ȒȓȦȟȍȊȣȔ�ȏȖȕȈȔ�
���ǹȊȖȉȖȌȕȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǩȈȧȕ�ǳȍȗȈș��%D\DQ�/HSDV�)UHH�,QGXVWULDO�=RQH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȊȣșȖȒȖȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȕȖȍ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȗȖȓțȗȘȖȊȖȌȕȐȒȖȊ
���ǹȊȖȉȖȌȕȈȧ�ȐȕȌțșȚȘȐȈȓȤȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǷȈșȐȘ�ǫțȌȈȕȋ��3DVLU�*XGDQJ�)UHH�,QGXVWULDO�=RQH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍșȚȘȖȍȕȐȍ��șțȌȖșȚȘȖȍȕȐȍ��ȝȐȔȐȟȍșȒȈȧ��
ȚȍȒșȚȐȓȤȕȈȧ��ȕȍȜȚȍȝȐȔȐȟȍșȒȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǹȊȖȉȖȌȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǷȖȘȚ�ǲȓȈȕȋ��3RUW�.ODQJ�)UHH�=RQH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǹȊȖȉȖȌȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ȗȖȘȚȈ�ǺȈȕȌȎțȕȋ�ǷȍȓȍȗȈș��3RUW�RI�7DQMXQJ�3HOHSDV�)UHH�=RQH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǾȐȜȘȖȊȈȧ�ȏȖȕȈ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ��'LJLWDO�)UHH�7UDGH�=RQH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȞȐȜȘȖȊȣȍ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ��ȥȓȍȒȚȘȖȕȕȈȧ�ȚȖȘȋȖȊȓȧ
���ǹȊȖȉȖȌȕȈȧ�ȚȖȘȋȖȊȖ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǹțȕȋȈȑ�Ǫȥȑ��6XQJDL�:D\�)UHH�7UDGH�,QGXVWULDO�=RQH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȚȍȒșȚȐȓȤȕȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ
���ǯȖȕȈ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ�ǻȓț�ǲȓȈȕȋ��8OX�.ODQJ�)UHH�7UDGH�=RQH�
���ǹȊȖȉȖȌȕȈȧ�ȐȕȌțșȚȘȐȈȓȤȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǷȘȈȑ��3UDL�)UHH�,QGXVWULDO�=RQH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ
���ǯȖȕȈ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ�ǩȈȚț�ǩȍȘȍȕȌȈȔ��%DWX�%HUHQGDP�)UHH�7UDGH�=RQH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ

ǴȈȓȈȑȏȐȧ
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ǻȟȐȚȣȊȈȧ�ȉȖȓȤȠȖȍ�ȒȖȓȐȟȍșȚȊȖ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ��ȕȐȎȍ�ȗȘȍȌșȚȈȊȓȍȕȈ�
ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȧ�ȚȖȓȤȒȖ�ȗȖ�ȒȓȦȟȍȊȣȔ�ȏȖȕȈȔ�
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǽȓȈȐȕȋ�ǺȈȘ�ȇȘ��,QGXVWULDO�=RQH�+ODLQJ�7KDU�<DU�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȗȐȡȍȊȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȖȌȍȎȌȣ��ȖȉțȊȐ��șȚȘȖȐȚȍȓȤȕȣȝ�ȔȈȚȍȘȐȈȓȖȊ
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȑ�ȗȈȘȒ�ǴȐȕȋȈȓȈȌȖȕ��,QGXVWULDO�3DUN�0LQJDODGRQ�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚȍȒșȚȐȓȤȕȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȥȓȍȒȚȘȖȚȍȝȕȐȒȐ��
ȔȈȠȐȕȖșȚȘȖȍȕȐȍ��ȜȈȘȔȈȞȍȊȚȐȟȍșȒȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǺȐȓȈȊȈ��7KLODZD�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȖȌȍȎȌȣ��șȚȘȖȐȚȍȓȤȕȣȝ�ȔȈȚȍȘȐȈȓȖȊ��ȗȘȖȌțȒȚȖȊ�ȗȐȚȈȕȐȧ��
ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ

ǴȤȧȕȔȈ

���ǯȖȕȈ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ�ǺȍȘȔȐȕȈȓ�ǺȈȕȌȎȖȕȋ�ǷȈȋȈȘ�Ȑ�ȚȍȘȔȐȕȈȓ�ǲȍȗȗȍȓȤ��7DQMRQJ�3DJDU�7HUPL�
QDO�$QG�.HSSHO�7HUPLQDO�±�)UHH�7UDGH�=RQH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚȘȈȕșȗȖȘȚȕȣȍ�țșȓțȋȐ
���ǷȖȘȚ�ǬȎțȘȖȕȋ��-XURQJ�3RUW�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚȘȈȕșȗȖȘȚȕȣȍ�țșȓțȋȐ
���ǷȘȐȟȈȓȣ�ǹȍȔȉȈȊȈȕȋ��6HPEDZDQJ�:KDUYHV�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚȘȈȕșȗȖȘȚȕȣȍ�țșȓțȋȐ
���ǾȍȕȚȘ�ȈȊȐȈȗȍȘȍȊȖȏȖȒ�ǿȈȕȋȐ��&KDQJL�$LUIUHLJKW�&HQWUH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚȘȈȕșȗȖȘȚȕȣȍ�țșȓțȋȐ
���ǺȍȘȔȐȕȈȓ�ǩȘȈȕȐ��%UDQL�7HUPLQDO�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚȘȈȕșȗȖȘȚȕȣȍ�țșȓțȋȐ
���ǲȍȗȗȍȓȤ�ǬȐșȚȘȐȗȈȘȒ��.HSSHO�'LVWULSDUN�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚȘȈȕșȗȖȘȚȕȣȍ��ȘȍȔȖȕȚȕȣȍ�țșȓțȋȐ
���ǲȍȗȗȍȓȤ�ǬȐșȚȘȐȗȈȘȒ�ǳȐȕȒȉȘȐȌȎ��.HSSHO�'LVWULSDUN�/LQNEULGJH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚȘȈȕșȗȖȘȚȕȣȍ�țșȓțȋȐ
���ǺȍȘȔȐȕȈȓ�ǷȈșȐȘ�ǷȈȕȌȎȈȕȋ��3DVLU�3DQMDQJ�7HUPLQDO�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚȘȈȕșȗȖȘȚȕȣȍ�țșȓțȋȐ
���ǳȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȑ�ȗȈȘȒ�ȈȥȘȖȗȖȘȚȈ�ǹȐȕȋȈȗțȘȈ��$LUSRUW�/RJLVWLFV�3DUN�RI�6LQJDSRUH��±�ȖȌȕȖȊȘȍȔȍȕȕȖ�
ȏȖȕȈ�șȊȖȉȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ�Ȑ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȑ�ȗȈȘȒ
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚȘȈȕșȗȖȘȚȕȣȍ�țșȓțȋȐ
����ǷȖȘȚ�ǺțȈș��3RUW�7XDV�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚȘȈȕșȗȖȘȚȕȣȍ�țșȓțȋȐ
�����ȅȑȘ�ǲȈȘȋȖ�ȅȒșȗȘȍșș��$LU�&DUJR�([SUHVV��
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȚȘȈȕșȗȖȘȚȕȣȍ�țșȓțȋȐ

ǹȐȕȋȈȗțȘ
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����ǩȐȏȕȍș�ȗȈȘȒ�ǿȈȕȋȐ��&KDQJL�%XVLQHVV�3DUN�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȊȣșȖȒȖȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȕȈȧ�ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȤ��ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȖȕȕȖ�ȚȍȓȍȒȖȔȔțȕȐȒȈȞȐȖȕȕȣȍ�ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȐ
����ǴȍȎȌțȕȈȘȖȌȕȣȑ�ȉȐȏȕȍș�ȗȈȘȒ��,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�3DUN�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȊȣșȖȒȖȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȕȈȧ�ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȤ��ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȖȕȕȖ�ȚȍȓȍȒȖȔȔțȕȐȒȈȞȐȖȕȕȣȍ�ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȐ��
ȐȕȕȖȊȈȞȐȖȕȕȣȍ�ȚȍȝȕȖȓȖȋȐȐ
����ǨȥȘȖȒȖșȔȐȟȍșȒȐȑ�ȗȈȘȒ�ǹȍȓȍȚȈȘ��6HOHWDU�$HURVSDFH�3DUN�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȈȥȘȖȒȖșȔȐȟȍșȒȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȘȍȔȖȕȚ�Ȑ�ȚȍȝȕȐȟȍșȒȖȍ�ȖȉșȓțȎȐȊȈȕȐȍ�ȊȖȏȌțȠȕȣȝ�șțȌȖȊ��
șȉȖȘȒȈ�ȈȊȐȈȞȐȖȕȕȣȝ�ȌȊȐȋȈȚȍȓȍȑ��ǵǰǶǲǸ
����ǵȈțȟȕȣȑ�ȗȈȘȒ�ǹȐȕȋȈȗțȘȈ��6LQJDSRUH�6FLHQFH�3DUN�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȕȈțȟȕȈȧ�ȌȍȧȚȍȓȤȕȖșȚȤ��ǵǰǶǲǸ
����ǴȍȌȐȞȐȕșȒȐȑ�ȗȈȘȒ�ǺțȈș��7XDV�0HGLFDO�3DUN�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȉȐȖȔȍȌȐȞȐȕșȒȖȋȖ�ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȧ��ȜȈȘȔȈȞȍȊȚȐȟȍșȒȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ

ǸȈșȗȖȓȖȎȍȕȐȍ�șȗȍȞȐȈȓȤȕȣȝ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȝ�ȏȖȕ�ȕȈ�ȚȍȘȘȐȚȖȘȐȐ�ǺȈȐȓȈȕȌȈ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǿȐȈȕȋ�ǸȈȑ��&KLDQJ�5DL�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǵȖȕȋ�ǲȝȈȑ��1RQJ�.KDL�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��șȍȓȤșȒȖȍ�ȝȖȏȧȑșȚȊȖ��ȚȍȒșȚȐȓȤȕȖȍ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǵȈȒȝȖȕ�ǷȝȈȕȖȔ��1DNKRQ�3KDQRP�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȗȈȓȤȔȖȊȖȋȖ�ȔȈșȓȈ��șȍȓȤșȒȖȍ�ȝȖȏȧȑșȚȊȖ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǺȈȒ��7DN�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��șȍȓȤșȒȖȍ�ȝȖȏȧȑșȚȊȖ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȦȊȍȓȐȘȕȣȝ�ȐȏȌȍȓȐȑ��ȚȍȒșȚȐȓȤȕȣȝ�ȐȏȌȍȓȐȑ��
ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǴțȒȌȈȝȈȕ��0XNGDKDQ�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��șȍȓȤșȒȖȍ�ȝȖȏȧȑșȚȊȖ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǲȈȕȟȈȕȈȉțȘȐ��.DQFKDQDEXUL�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȕȍȜȚȍȝȐȔȐȟȍșȒȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȍȍ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ��ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȤȕȈȧ�
ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǹȈ�ǲȥȖ��6D�.DHR�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȓȍȋȒȈȧ��ȝȐȔȐȟȍșȒȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǺȘȈȚ��7UDW�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȗȈȓȤȔȖȊȖȋȖ�ȔȈșȓȈ��ȗȐȡȍȊȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǹȖȕȋȒȝȓȈ��6RQJNKOD�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
����ǶșȖȉȈȧ�ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȈȧ�ȏȖȕȈ�ǵȈȘȈȚȝȐȊȈȚ��1DUDWKLZDW�6(=�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��șȍȓȤșȒȖȍ�ȝȖȏȧȑșȚȊȖ��ȘȣȉȖȓȖȊșȚȊȖ��ȚțȘȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�
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ǻȟȐȚȣȊȈȧ�ȉȖȓȤȠȖȍ�ȒȖȓȐȟȍșȚȊȖ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�ȏȖȕ��ȕȐȎȍ�ȗȘȍȌșȚȈȊȓȍȕȈ�ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȧ�ȚȖȓȤȒȖ�
ȗȖ�ȒȓȦȟȍȊȣȔ�ȏȖȕȈȔ�
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ȋȖȘȖȌȈ�ǨȔȈȚȈ�ȗȘȖȊȐȕȞȐȐ�ǿȖȕȉțȘȐ��$0$7$�&LW\�&KRQEXUL�,QGXVWULDO�(VWDWH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍșȚȘȖȍȕȐȍ��ȔȈȠȐȕȖșȚȘȖȍȕȐȍ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȥȓȍȒȚȘȖȗȘȐȉȖȘȖȊ
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ȋȖȘȖȌȈ�ǨȔȈȚȈ�ȗȘȖȊȐȕȞȐȐ�ǸȈȑȖȕȋ��$0$7$�&LW\�5D\RQJ�,QGXVWULDO�(VWDWH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȔȍȚȈȓȓțȘȋȐȟȍșȒȖȑ��ȝȐȔȐȟȍșȒȖȑ��ȕȍȜȚȍȝȐȔȐȟȍșȒȖȑ��ȥȓȍȒȚȘȖȕȕȖȑ�
ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍșȚȘȖȍȕȐȍ
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǪȖșȚȖȟȕȖȋȖ�ȗȖȉȍȘȍȎȤȧ��(DVWHUQ�6HDERDUG�,QGXVWULDO�(VWDWH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍșȚȘȖȍȕȐȍ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȔȍȚȈȓȓțȘȋȐȟȍșȒȖȑ��ȕȍȜȚȍȝȐȔȐȟȍșȒȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȑ�ȗȈȘȒ�ǸȖȎȈȕȈ��5RMDQD�,QGXVWULDO�3DUN�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȥȓȍȒȚȘȖȚȍȝȕȐȒȐ��ȗȐȡȍȊȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍșȚȘȖȍȕȐȍ
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǪȖșȚȖȟȕȖȋȖ�ȗȖȉȍȘȍȎȤȧ�:+$����:+$�(DVWHUQ�6HDERDUG�,QGXVWULDO�(VWDWH���
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȕȍȜȚȍȝȐȔȐȟȍșȒȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍșȚȘȖȍȕȐȍ��
ȔȈȠȐȕȖșȚȖȘȍȕȐȍ
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǵȈȊȈ�ǵȈȒȖȘȕ��1DYD�1DNRUQ�,QGXVWULDO�3URPRWLRQ�=RQH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȗȐȡȍȊȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȜȈȘȔȈȞȍȊȚȐȟȍșȒȈȧ��ȝȐȔȐȟȍșȒȈȧ��ȥȓȍȒȚȘȖȕȕȈȧ�
ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǩȈȕȋȗț��%DQJSRR�,QGXVWULDO�(VWDWH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȗȐȡȍȊȖȑ�ȗȘȖȌțȒȞȐȐ��ȝȐȔȐȟȍșȒȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍșȚȘȖȍȕȐȍ��
ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�:HOOJURZ��:HOOJURZ�,QGXVWULDO�(VWDWH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȥȒȖȓȖȋȐȟȕȖȍ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ
���ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȑ�ȗȈȘȒ����������,QGXVWULDO�3DUN�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȈȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȤ��ȥȒȖȓȖȋȐȟȕȖȍ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ
����ǷȘȖȔȣȠȓȍȕȕȈȧ�ȏȖȕȈ�ǳȈȍȔ�ǿȈȉȈȕȋ��/DHP�&KDEDQJ�,QGXVWULDO�(VWDWH�
ǹȗȍȞȐȈȓȐȏȈȞȐȧ��ȈȊȚȖȔȖȉȐȓȍșȚȘȖȍȕȐȍ��ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȖ�ȥȓȍȒȚȘȖȕȐȒȐ��ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȐȍ�țșȓțȋȐ
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� ȅȒȖȕȖȔȐȒȐ� șȚȘȈȕ� ǨǹǭǨǵ� șȍȋȖȌȕȧ� ȌȍȔȖȕșȚȘȐȘțȦȚ� șțȡȍșȚȊȍȕȕȣȍ�
ȔȈȒȘȖȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȐȍ� ȗȖȒȈȏȈȚȍȓȐ� ȗȖ� ȔȐȘȖȊȣȔ� șȚȈȕȌȈȘȚȈȔ�� șȖȗȘȖȊȖȎȌȈȍȔȣȍ�
țșȚȖȑȟȐȊȣȔ� ȘȖșȚȖȔ�� ǹ� ����� ȋȖȌȈ� șȘȍȌȕȍȋȖȌȖȊȖȑ� ȗȘȐȘȖșȚ� ǪǪǷ�� ȘȈșșȟȐȚȈȕȕȣȑ� ȗȖ�
ȗȈȘȐȚȍȚț� ȗȖȒțȗȈȚȍȓȤȕȖȑ� șȗȖșȖȉȕȖșȚȐ� Ȑ� Ȋ� ȗȖșȚȖȧȕȕȣȝ� ȞȍȕȈȝ�� șȖșȚȈȊȐȓ� Ȋ� șȘȍȌȕȍȔ�
������ǷȖ�ȥȚȖȔț�ȗȖȒȈȏȈȚȍȓȦ�șȚȘȈȕȣ�ǨǹǭǨǵ�ȖȉȖȋȕȈȓȐ�ǹȀǨ��ǭǹ�Ȑ�ȇȗȖȕȐȦ��ȕȖ�ȖȚșȚȈȦȚ�
ȖȚ� ǲȐȚȈȧ� Ȑ� ǰȕȌȐȐ�� ǲȘȖȔȍ� ȚȖȋȖ�� ȏȕȈȟȐȚȍȓȤȕȣȑ� Ȑ� șȚȘȍȔȐȚȍȓȤȕȖ� țȊȍȓȐȟȐȊȈȦȡȐȑșȧ�
ȌȍȔȖȋȘȈȜȐȟȍșȒȐȑ� ȗȖȚȍȕȞȐȈȓ� ȘȍȋȐȖȕȈ�� ȋȌȍ� ȗȖȓȖȊȐȕȈ� ȕȈșȍȓȍȕȐȧ� ȔȖȓȖȎȍ� ��� ȓȍȚ��
ȘȈșșȔȈȚȘȐȊȈȍȚșȧ�ȒȈȒ�ȖȌȕȖ�Ȑȏ�ȒȓȦȟȍȊȣȝ�ȗȘȍȐȔțȡȍșȚȊ�
� ǲȓȦȟȍȊȖȑ� ȌȊȐȎțȡȍȑ� șȐȓȖȑ� țșȒȖȘȍȕȐȧ� ȥȒȖȕȖȔȐȟȍșȒȖȋȖ� ȘȖșȚȈ� Ȋ� ȘȍȋȐȖȕȍ�
ǨǹǭǨǵ�șȚȈȓȈ�ȖȘȐȍȕȚȐȘȖȊȈȕȕȈȧ�ȕȈ�ȥȒșȗȖȘȚ�ȔȖȌȍȓȤ�ȐȕȌțșȚȘȐȈȓȐȏȈȞȐȐ��ǭȍ�ȘȍȏțȓȤȚȈȚȣ�
ȖȟȍȊȐȌȕȣ��ȊȣșȖȒȐȍ�ȚȍȔȗȣ�ȘȖșȚȈ� ȥȒșȗȖȘȚȈ�ȗȖ� șȘȈȊȕȍȕȐȦ�ȒȈȒ� ș�ȘȈȏȊȐȚȣȔȐ�� ȚȈȒ�Ȑ� ș�
ȘȈȏȊȐȊȈȦȡȐȔȐșȧ� șȚȘȈȕȈȔȐ�� Ȉ� ȚȈȒȎȍ� ȉȣșȚȘȣȍ� ȐȏȔȍȕȍȕȐȧ� Ȋ� ȍȋȖ� șȚȘțȒȚțȘȍ�� ǺȈȒȐȍ�
ȔȈșȠȚȈȉȕȣȍ� ȗȘȍȖȉȘȈȏȖȊȈȕȐȧ� ȏȈ� ȖȚȕȖșȐȚȍȓȤȕȖ� ȒȖȘȖȚȒȐȑ� șȘȖȒ� șȚȈȓȐ� ȊȖȏȔȖȎȕȣ�
ȉȓȈȋȖȌȈȘȧ� ȚȡȈȚȍȓȤȕȖ� ȗȘȖȌțȔȈȕȕȖȑ� ȋȖșțȌȈȘșȚȊȍȕȕȖȑ� șȚȘȈȚȍȋȐȐ�� ȕȈȗȘȈȊȓȍȕȕȖȑ� ȕȈ�
ȘȈȏȊȐȚȐȍ� șȖȊȘȍȔȍȕȕȣȝ� ȊȣșȖȒȖȚȍȝȕȖȓȖȋȐȟȕȣȝ� ȖȚȘȈșȓȍȑ� ȖȉȘȈȉȈȚȣȊȈȦȡȍȑ�
ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȐ��ȗȘȐȊȓȍȟȍȕȐȍ�ȐȕȊȍșȚȐȞȐȖȕȕȣȝ�ȘȍșțȘșȖȊ�Ȑ�șȖȏȌȈȕȐȍ�ȉȓȈȋȖȗȘȐȧȚȕȣȝ�
țșȓȖȊȐȑ�Ȍȓȧ�ȘȈȉȖȚȣ�ȏȈȘțȉȍȎȕȣȝ�ȚȘȈȕșȕȈȞȐȖȕȈȓȤȕȣȝ�ȒȖȔȗȈȕȐȑ�
� ǹ�ȚȖȟȒȐ�ȏȘȍȕȐȧ�ȔȍȎȌțȕȈȘȖȌȕȖȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ��ȌȖȓȧ�ȊȕȍȠȕȍȚȖȘȋȖȊȣȝ�ȖȗȍȘȈȞȐȑ�
ȊȕțȚȘȐ� ǨǹǭǨǵ� ȗȘȖȌȖȓȎȈȍȚ� ȖșȚȈȊȈȚȤșȧ� șȚȈȉȐȓȤȕȖ� ȊȣșȖȒȖȑ� ȗȖșȓȍȌȕȐȍ� ȕȍșȒȖȓȤȒȖ�
ȌȍșȧȚȐȓȍȚȐȑ�� ȕȈȝȖȌȧșȤ� ȕȈ� țȘȖȊȕȍ� ȉȖȓȍȍ� ����� ǺȘȈȌȐȞȐȖȕȕȖ� șȚȘȈȕȣ� ǨǹǭǨǵ�
ȕȈȓȈȎȐȊȈȓȐ�ȚȖȘȋȖȊȣȍ�ȖȚȕȖȠȍȕȐȧ�ș�ȗȈȘȚȕȍȘȈȔȐ�Ȑȏ�ȆȋȖ�ǪȖșȚȖȟȕȖȑ�Ȑ�ǪȖșȚȖȟȕȖȑ�ǨȏȐȐ��
Ȉ� ȚȈȒȎȍ� ș� ǹȀǨ� Ȑ� șȚȘȈȕȈȔȐ� ǭȊȘȖȗȍȑșȒȖȋȖ� ǹȖȦȏȈ�� ǶȌȕȈȒȖ� Ȋ� ȗȖșȓȍȌȕȍȍ� ȊȘȍȔȧ�
ȕȈȉȓȦȌȈȍȚșȧ�ȏȈȔȍȚȕȈȧ�șȔȍȕȈ�ȜȖȒțșȈ�ș�ȗȖșȚȍȗȍȕȕȣȔ�ȗȍȘȍȒȓȦȟȍȕȐȍȔ�ȕȈ�ǲȐȚȈȑ��ǲǵǸ�
ȏȈȕȐȔȈȍȚ�ȓȐȌȐȘțȦȡȐȍ�ȗȖȏȐȞȐȐ�Ȋ�ȥȒșȗȖȘȚȍ�Ȑ�ȐȔȗȖȘȚȍ�șȚȘȈȕ�ǨǹǭǨǵ��ȧȊȓȧȧșȤ�ȗȖ�ȘȧȌț�
ȕȈȗȘȈȊȓȍȕȐȑ�ȒȖȕȒțȘȍȕȚȖȔ�Ȍȓȧ�ȘȖșșȐȑșȒȐȝ�ȗȘȍȌȗȘȐȧȚȐȑ�
� ǸȖȓȤ� ǸȖșșȐȐ� Ȋ� ȒȈȟȍșȚȊȍ� ȚȖȘȋȖȊȖȋȖ� ȗȈȘȚȕȍȘȈ� Ȍȓȧ� șȚȘȈȕ� ǨǹǭǨǵ� ȖșȚȈȍȚșȧ�
ȗȘȈȒȚȐȟȍșȒȐ� ȕȍȐȏȔȍȕȕȖȑ� Ȋ� ȗȖșȓȍȌȕȐȍ� ȋȖȌȣ�� ǪȍȌțȡȐȔȐ� ȒȖȕȚȘȈȋȍȕȚȈȔȐ� ȗȘȐ� ȥȚȖȔ�
ȧȊȓȧȦȚșȧ�ǪȤȍȚȕȈȔ��ǹȐȕȋȈȗțȘ�Ȑ�ǰȕȌȖȕȍȏȐȧ�
� Ǫ� ȌȖȒȓȈȌȍ� ȖȗȘȍȌȍȓȍȕȣ� ȖșȕȖȊȕȣȍ� șȜȍȘȣ� ȊȏȈȐȔȖȌȍȑșȚȊȐȧ� ȔȍȎȌț�
ǸȖșșȐȍȑ�Ȑ�șȚȘȈȕȈȔȐ�ǨǹǭǨǵ�
• ǨȋȘȖȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȑ�ȒȖȔȗȓȍȒș��ȕȈȝȖȌȧȡȐȑșȧ�ȗȖȌ�ȊȓȐȧȕȐȍȔ�ȚȈȒȐȝ�ȜȈȒȚȖȘȖȊ��ȒȈȒ�

ȕȐȏȒȐȑ�țȘȖȊȍȕȤ�ȗȘȖȌȖȊȖȓȤșȚȊȍȕȕȖȑ�ȉȍȏȖȗȈșȕȖșȚȐ��ȘȖșȚ�ȟȐșȓȍȕȕȖșȚȐ�ȕȈșȍȓȍȕȐȧ�Ȑ�
ȕȍȌȖșȚȈȚȖȟȕȖȍ�ȒȖȓȐȟȍșȚȊȖ�șȘȍȌșȚȊ�ȗȘȖȐȏȊȖȌșȚȊȈ�

� Ǫ�ȌȖȗȖȓȕȍȕȐȍ�Ȓ�țȌȖȉȘȍȕȐȧȔ�Ȑ�șȍȓȤșȒȖȝȖȏȧȑșȚȊȍȕȕȖȑ�ȚȍȝȕȐȒȍ�Ȍȓȧ�ȘȈȏȊȐȚȐȧ�
ȈȋȘȖȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖȋȖ�ȒȖȔȗȓȍȒșȈ�șȚȘȈȕ�ǨǹǭǨǵ�ȗȍȘșȗȍȒȚȐȊȕȣȔȐ�șȟȐȚȈȦȚșȧ�ȚȖȊȈȘȣ�Ȍȓȧ�
ȗȖȊȣȠȍȕȐȧ� țȘȖȎȈȑȕȖșȚȐ�� ȊȍȚȍȘȐȕȈȘȕȣȍ� ȜȈȘȔȈȞȍȊȚȐȟȍșȒȐȍ� ȗȘȍȗȈȘȈȚȣ� Ȑ�
șȗȍȞȐȈȓȐȏȐȘȖȊȈȕȕȖȍ�ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȍ��ȖȉȖȘțȌȖȊȈȕȐȍ�Ȍȓȧ�ȗȐȡȍȊȖȑ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȐ�
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� ǶșȊȖȍȕȐȍ� ȘȣȕȒȖȊ� șȚȘȈȕ� ǨǹǭǨǵ� Ȑ� ȘȈȏȊȐȚȐȍ� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖȑ� ȒȖȖȗȍȘȈȞȐȐ�
ȌȖȓȎȕȣ� ȖșțȡȍșȚȊȓȧȚȤșȧ� ȕȈ� ȗȘȖȟȕȖȔ� Ȑ� ȕȈȌȍȎȕȖȔ� ȜțȕȌȈȔȍȕȚȍ� Ȋ� ȊȐȌȍ� țșȚȖȑȟȐȊȖȑ�
ȜȐȕȈȕșȖȊȖȑ� Ȑ� ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȖȑ� ȐȕȜȘȈșȚȘțȒȚțȘȣ�� Ȉ� ȚȈȒȎȍ� ȊȖȏȔȖȎȕȖșȚȍȑ� ȗȖ�
ȒȖȔȗȓȍȒșȕȖȔț�țȗȘȈȊȓȍȕȐȦ�ȞȍȗȧȔȐ�ȗȖșȚȈȊȖȒ�
� ǲȓȦȟȍȊțȦ� ȘȖȓȤ� Ȋ� ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒȖȔ� ȖȉȍșȗȍȟȍȕȐȐ� ȊȕȍȠȕȍȚȖȘȋȖȊȣȝ� ȖȗȍȘȈȞȐȑ�
ȐȋȘȈȍȚ�Ȋ�ȕȈșȚȖȧȡȍȍ�ȊȘȍȔȧ�ǪȤȍȚȕȈȔ��ȧȊȓȧȦȡȐȑșȧ�ȊȈȎȕȍȑȠȐȔ�ȗȈȘȚȕȍȘȖȔ�Ȋ�ȘȍȋȐȖȕȍ��Ȗ�
ȟȍȔ� ȉȣȓȖ� șȒȈȏȈȕȖ� ȊȣȠȍ�� ǲȘȖȔȍ� ȚȖȋȖ�� ȊȕȍȠȕȧȧ� ȚȖȘȋȖȊȓȧ� ǸȖșșȐȐ� ȖȗȐȘȈȍȚșȧ� ȕȈ�
ȌȖșȚȈȚȖȟȕȖ� șȚȈȉȐȓȤȕȣȍ� ȔȖȘșȒȐȍ� Ȑ� ȔțȓȤȚȐȔȖȌȈȓȤȕȣȍ� șȍȘȊȐșȣ�� ȘȍȈȓȐȏțȍȔȣȍ�
ȒȖȔȗȈȕȐȍȑ�)(6&2�Ȑ�ȘȧȌȖȔ�ȌȘțȋȐȝ�ȐȋȘȖȒȖȊ��ǹ�ȚȖȟȒȐ�ȏȘȍȕȐȧ�ȜȐȕȈȕșȖȊȣȝ�ȚȘȈȕȏȈȒȞȐȑ��
ȕȈȉȓȦȌȈȍȚșȧ�ȖȚȒȈȏ�ȖȚ�ȌȖȓȓȈȘȈ�Ȑ�ȗȖȐșȒ�ȈȓȤȚȍȘȕȈȚȐȊȕȣȝ�ȊȈȘȐȈȕȚȖȊ�ȘȈȉȖȚȣ��ǶȌȕȈȒȖ�Ȋ�
ȌȖȓȋȖșȘȖȟȕȖȑ� ȗȍȘșȗȍȒȚȐȊȍ� ȚȈȒȖȋȖ� ȕȈȉȖȘȈ� ȐȕșȚȘțȔȍȕȚȖȊ� Ȑ� șȒȖȘȖșȚȐ� Ȑȝ� ȊȕȍȌȘȍȕȐȧ�
ȔȖȎȍȚ� ȖȒȈȏȈȚȤșȧ� ȕȍȌȖșȚȈȚȖȟȕȖ�� ȟȚȖ� șȚȈȊȐȚ� ȊȖȗȘȖș� Ȗ� ȕȍȖȉȝȖȌȐȔȖșȚȐ� ȘȍȈȓȐȏȈȞȐȐ�
ȕȖȊȖȋȖ�șȚȘȈȚȍȋȐȟȍșȒȖȋȖ�ȗȖȌȝȖȌȈ�Ȓ�ȘȈȏȊȐȚȐȦ�ȊȕȍȠȕȍȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȐ�șȖ�șȚȘȈȕȈȔȐ�ǨǹǭǨǵ��
ȒȓȦȟȍȊȣȔȐ�ȥȓȍȔȍȕȚȈȔȐ�ȒȖȚȖȘȖȋȖ�ȔȖȋȓȐ�ȉȣ�șȚȈȚȤ�
• ǸȈȏȊȐȚȐȍ� ȐȕȊȍșȚȐȞȐȑ� Ȋ� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕțȦ�� ȓȖȋȐșȚȐȟȍșȒțȦ� Ȑ� ȜȐȕȈȕșȖȊțȦ�

ȐȕȜȘȈșȚȘțȒȚțȘț�
• ǸȈȏȊȐȚȐȍ�ȚȘȈȕșȗȖȘȚȕȣȝ�ȒȖȘȐȌȖȘȖȊ�Ȑ�ȈȓȤȚȍȘȕȈȚȐȊȕȣȝ�ȔȈȘȠȘțȚȖȊ�
• ǳȖȒȈȓȐȏȈȞȐȧ� Ȋ� ǨǹǭǨǵ� Ȑ� șȖȏȌȈȕȐȍ� ȗȈȘȚȕȍȘșȒȐȝ� ȥȒȖșȐșȚȍȔ�� ȗȖȌȘȈȏțȔȍȊȈȦȡȐȍ�

ȖȚȒȘȣȚȐȍ� ȗȘȍȌșȚȈȊȐȚȍȓȤșȚȊ�� ȜȖȘȔȐȘȖȊȈȕȐȍ� ȗȈȘȚȕȍȘșȚȊ� ș� ȔȍșȚȕȣȔȐ� ȐȋȘȖȒȈȔȐ��
ȏȈȗțșȒ�ȌȖȗȖȓȕȐȚȍȓȤȕȣȝ�ȓȐȕȐȑ��șȖȏȌȈȕȐȍ�șȖȊȔȍșȚȕȣȝ�ȚȍȘȔȐȕȈȓȖȊ�

• ǻșȐȓȍȕȐȍ� ȊȏȈȐȔȖȌȍȑșȚȊȐȧ� Ȋ� ȖȉȓȈșȚȐ� ȒȈȒ� ȚȘȈȌȐȞȐȖȕȕȣȝ� �ȕȈȞȐȖȕȈȓȤȕȣȝ�
ȗȓȈȚȍȎȕȣȍ� șȐșȚȍȔȣ� Ȑ� ȘȈșȟȍȚȣ� Ȋ� ȕȈȞȐȖȕȈȓȤȕȣȝ� ȊȈȓȦȚȈȝ��� ȚȈȒ� Ȑ� ȘȈȕȍȍ� ȕȍ�
ȏȈȌȍȑșȚȊȖȊȈȕȕȣȝ�ȜȐȕȈȕșȖȊȣȝ�ȐȕșȚȘțȔȍȕȚȖȊ��ȐșȓȈȔșȒȐȑ�ȉȈȕȒȐȕȋ��ȒȘȐȗȚȖȊȈȓȦȚȣ�
Ȑ�ȞȐȜȘȖȊȣȍ�ȜȐȕȈȕșȖȊȣȍ�ȈȒȚȐȊȣ�

� ǲȖȔȗȓȍȒșȕȣȑ�șȚȘȈȚȍȋȐȟȍșȒȐȑ��ȗȖȌȝȖȌ�ȗȖȏȊȖȓȐȚ�țȊȍȓȐȟȐȚȤ�ȊȕȍȠȕȍȚȖȘȋȖȊȣȑ�
ȖȉȖȘȖȚ� ȔȍȎȌț� șȚȘȈȕȈȔȐ� ǨǹǭǨǵ� Ȑ� ǸȖșșȐȍȑ� ȟȍȘȍȏ� � ȊȏȈȐȔȖȌȍȑșȚȊȐȍ� ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȣȝ�
ȞȍȕȚȘȖȊ� șȚȘȈȕ� ȆȋȖ�ǪȖșȚȖȟȕȖȑ� ǨȏȐȐ� Ȑ� ǸȖșșȐȐ�� țșȒȖȘȐȚ� ȜȖȘȔȐȘȖȊȈȕȐȍ�
ȒȖȖȗȍȘȈȞȐȖȕȕȖȑ� șȍȚȐ� Ȑ� ȗȖȊȣșȐȚ� ȥȜȜȍȒȚȐȊȕȖșȚȤ� țȗȘȈȊȓȍȕȐȧ� ȊȕȍȠȕȍȚȖȘȋȖȊȣȔȐ�
ȞȍȗȧȔȐ�ȗȖșȚȈȊȖȒ�
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ǾȍȕȚȘ�șȖȏȌȈȕ�Ȋ������ȋ��ȘȈșȗȖȘȧȎȍȕȐȍȔ�ǷȘȈȊȐȚȍȓȤșȚȊȈ�ȗȖ�ȐȕȐȞȐȈȚȐȊȍ�ǴȐȕȗȘȖȔȚȖȘȋȈ�ǸȖșșȐȐ��
ǯȈȌȈȟȐ�• ȖȉȍșȗȍȟȍȕȐȍ�ȘȈȏȊȐȚȐȧ�ȗȘȖȔȣȠȓȍȕȕȖșȚȐ�• ȗȖȌȌȍȘȎȒȈ�ȕȈȞȐȖȕȈȓȤȕȣȝ�ȗȘȖȐȏȊȖȌȐȚȍȓȍȑ• �ȖȗȍȘȈȚȐȊȕȖȍ�ȘȍȈȋȐȘȖȊȈȕȐȍ�ȕȈ�ȘȐșȒȐ

ǹ� ����� ȋ�� ǾȍȕȚȘ� ȗȘȖȊȖȌȐȚ� ȔȍȘȖȗȘȐȧȚȐȧ� ȗȖ�ȐȕȜȖȘȔȈȞȐȖȕȕȖȑ� Ȑ� ȒȖȕșțȓȤȚȈȞȐȖȕȕȖȑ� ȗȖȌȌȍȘȎȒȍ�ȖșțȡȍșȚȊȓȍȕȐȧ� ȉȍșȗȍȘȍȉȖȑȕȣȝ� ȊȕȍȠȕȍȚȖȘȋȖȊȣȝ�ȖȗȍȘȈȞȐȑ��

ǨǵǶ�©ǾȍȕȚȘ�ȗȖ�ȊȕȍȠȕȍȑ�ȚȖȘȋȖȊȓȍª���������ǴȖșȒȊȈ��ǲȘȈșȕȈȧ�ǷȘȍșȕȧ�����
�����������������LQIR#IWDF�UX�KWWS���IWDF�UX

ǺȘȈȕșȗȖȘȚȕȈȧ�ȋȘțȗȗȈ�)(6&2��������ǴȖșȒȊȈ��țȓ��ǵȖȊȖȒțȏȕȍȞȒȈȧ��Ȍ�������șȚȘ���
���������������IHVFR#IHVFR�FRPKWWS���IHVFR�UX
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