
��������������� ����	


��������	�
���	�	�	���
�
�
	


ÊÀ×ÅÑÒÂÎ ÈÍÔÎÐÌÀÖÈÎÍÍÎÉ 
ÑÈÑÒÅÌÛ ÂÍÓÒÐÅÍÍÅÃÎ ÌÀÐÊÅÒÈÍÃÀ

��
������������������
������������������������������ �������� ���!�����������������
�� ����"� ����"#���$� %�����&���'�� '��������"����'�� ���"��(
�������������������)� ���#*���+�,-./01234563789�:0
������������ �������
��������
���������������������'�� ���#*������� ���!�������������������
����"�����"#���$�%�����&���'��'��������"����'�����"��������+
38-;8:,<<=672>2:4>62=�:0

%� ����*�� ������������  ������"����� ������"����)� �� ��(
��?�����)�������!��������"�����@�"���)����?��?�)�"��������'��
��������'����ABC�
!�"���#�� �����$��� ����?�����$� ��������� ������"�� �� ��(
��?����"��������)���������'�

D�"�������$� ������������$� �� ����?�����$� �������� EFGDH� $"#$���$�
������ �I� ���� �@J����"� "� � ���� �� ������I�?���� ��� ������)� ���@����$�
���@�����"!������������"����I�#*����KL�)��� ����?���

������"����$��� ����?�$�$"#$���$�����"�)��  ����"��'��"!��#����$�
��������'�"!��  ���?�)� ��'���I�?���� �#$� ����M��'��  ���?������"���$�
��������'������������!����"#��"�����$������@�����)�I���I��������@�������
�� ����?�����$� ��������� ��"���KL�$�������#���!�����@�"���$��� ����(
�!��� ��� ��M���� �����K�� ���@������� ���������"��*� "� ������� ���?��?���
"���@L�'�������&������������"��EABCH�

������"�� �� ����?��� ���$���� ������I�������� N�L�� "��'�� ����
������"��� �� ����?��� ��� ���#�'��� �� ������#������ ������"�� ������?���
������K����"��������*��"�)��"��� ����?�����@��#�"#�"�KL���������*��O�
���'�����������"#��"��$�*������@��������#*I�"���#�)��%����?��?���ABC�
��#*I�"���#*����������"����$�����"��M��)��������"��������)�

������"���� ����?���� ������ ������"������������ ������#$���$� ����"��(
��"�KL���� ����I���#$���� ���������I�KL���� ��#�I�!)� �  ���� ���
����#*I�"���$� �� ����?��� ��� ��I������K� �� �@��#�"#�"�KL��� �@#���*�
�O����������$����������'����� ����?�$��������$�����?��#*�!���"�)��"��
"���$L��� "� �����"� �O� ������"��� P������ �"�)��"�� �� ����?��� $"#$K��$�
��������#*�!���� ���� ��������$��K�I�"��$����������@�����)������@���#$�
�� ����?����%�#������������&���"�������*���Q�	R�����I���#�)�������"��
�� ����?����#$�FGDS



�	%� � ��������&'('��)*�+!���(,!)$�-&�./'(0�,�&'1'�,*�

	��T����#*����*�Q�I�"������������������I������$����������������� ��(
��?�����������#$���$�������������?���������� ����?����#$���#*I�"���#$�
"���������������#*I�"���$�

R�� U����I������"����*� Q� ���"�#*����*� ��@���� �� ����?��� "� ?�#$��
����"����'������&���$������������� ����?���

��� ������������*� Q� E��#����H� Q� ������#*�!)�� ��� ���������!)� ��(
���"� ����!�� �#$� �����&���$� ?�#�)�� �����!�� ����#������ �����@���#*�
�� ����?���� F��� ��������������� ����&�� ��� �����I������"����*�� �������
��I��?�� �������� "� ����� ���� "� ������� �#����� ����!"����$� ������#*�!)�
�����"��� ����?���������!)������M��������$��K���M���$�

V�� � D����&���#*����*� Q� ������������$� ������*��� ����?���� U������!(
"����$���������M�������#�����"��������������)��� ����?����������#�����"��
"�'������������)�������F��������������������'��#������������!)�'�"��$���
����W�!�#$��"���������������#�"������������X�

��� ����������*� Q� ��������� E�#�� "�I��&����*H� "!��#����$� ���?�����
��#�����$�������@��I�"���$��� ����?����F����������������������������
������"��)��� ����?������#�M*�����)��������$����$"#$���$�I���!��)�


��D"��"���������*�Q�������#����������I&��I���������I�������'��������

Y�� Z������*� Q� ������*� @#�I����� �� ����?��� �� ���#*����� �����$��K�
������������ ����?���


�������"������*�Q��"�)��"���� ����?�������&��*������������ ����?���
�� ���@������)� �������*K�� F��� ��������������� "�������� ��������#*���
���������

��� ����)��"���*� Q� �����@����*� �� ����?��� ���'���"��*� ��� �I������$�
������!������!��@�I�����M���$����@������)����������[������		\�

]���@�#��������������"�������������������������"�)��"����&������#��*�
"!"���� ���� �#$� �?����� ������"�� �� ����?��� ����������� ����#*I�"��*�
#�M*� ���!��� ����"�!�� �"�)��"��� �� ������S� �����#*����*�� �����"������*��
��#�������"��"���������*��P���#*�!��&��$"#$K��$�������������&���"���
����I"�����$� ���"�����!�� "!M�� ���!���� �"�)��"�� F��� ����M�� "����� ���
������� ������L*K�������)��!����"�#�����������I�?�K����#���� ���?�K�
�"�)��"�������"���� ����?���E^����	H�

Z��&�� ��&��� "!��#��*� ����#*�!�� �������� ������ �"�)��"��� ����
I�L�L������*� �� ����?���� P��� �������� "� ��"�I��&������ ������(
?������"����'�� �O� ����#*I�"���$� �#�� �I������$�� ]�����&���"����
�"�)��"�� I�L�L�������� ��'��� $"#$�*�$� ?�#�������*� E���� ��������
�� ����?�$�� �������$� "� "!���#���#*��)� ��������� ��� ��#������$� ���
�� ����?���������&�L�)�$�"�������!���������������������'����������I�M#��
�#���)��)� �#�� �������������)� I����!� �#�� ��I��M���$� �� ����?��H� ��
��� ����?��#*����*�E����������������"#$��!)��� ����?����������#$KL�)�
���@����K� ������*� �O� I�L��!� �� ��'#���"���!)� ��&��� ��#*I�"���#��� ��
FGDH�



��������������� ����	2

U����	��D"�)��"��������"���� ����?��

Z��&�� ��&��� "!��#��*� ����#*�!�� �������� ������ �"�)��"��� ����
I�L�L������*� �� ����?���� P��� �������� "� ��"�I��&������ ������(
?������"����'�� �O� ����#*I�"���$� �#�� �I������$�� ]�����&���"����
�"�)��"�� I�L�L�������� ��'��� $"#$�*�$� ?�#�������*� E���� ��������
�� ����?�$�� �������$� "� "!���#���#*��)� ��������� ��� ��#������$� ���
�� ����?���������&�L�)�$�"�������!���������������������'����������I�M#��
�#���)��)� �#�� �������������)� I����!� �#�� ��I��M���$� �� ����?��H� ��
��� ����?��#*����*�E����������������"#$��!)��� ����?����������#$KL�)�
���@����K� ������*� �O� I�L��!� �� ��'#���"���!)� ��&��� ��#*I�"���#��� ��
FGDH�

D�'#����� _�� ���#����� �� ����?�����$� �������� �������� �I� #K��)��
�@�����"���$������?����� �@����� �?���������������#���$� �"��"�������)�
�������)��� ����?�������@������)��#$�����$��$���������'�"!����M���)�����
[
�� ����V�\��`�������'�"!���� ����?����!��������!���I��K��$����������
��������!�������@�����)��������$��)������������� ��&��'���������$��$�
�"�$����������aK@����������$�����������$�����?� �����������@�������)�
���� "��������'�� ���������� E������?�$�� ?����� ������@*K������$� ���*��
�"$I�H��������"��M��'��E�!�������������?�$��I���I�����������H��"#�$KL���
��� ���?���!� ����$��$� ��M���)�� %� #���������� "� ������"�� ������#*��'��
���@�"���$�����������'�"�)��� ����?�����)����������@!�������"��$��$�
�� ����?����!�������@��������&��'���#���������������'��

_�� ���#��� ��I@�"���� ��������'�"�K� �� ����?�����K� �������� ���
���!��� ���������!S� "��������)� �� ����?���� ��������'�"�)� ��I"������
��������'�"!�����#���"���)������#��������)���������'�"�)�������!�[
��
���
	Y\�

D������� "��������)� �� ����?��� ����"!"����$� ��� "���������� �����(
������ ����!�� E����� ��� �������$���H�� ����!�� ����'�� �����I��#���$�



�	�� � ��������&'('��)*�+!���(,!)$�-&�./'(0�,�&'1'�,*�

�����������'���@!�*���#�I�!����'����]�������"����������?�#����@��I���
��I���*����*���@�I��������!����������!�����K���������"�������������E#K@���
�����I��#����H����&���������I��#�������I������"�K�@�I������!���"�������K�
��'���""����*��� ����?�K���#*�����@����������'������#���$��U�@�������
����#*�!�� �����I��#���)� ���K�� ���"�� ����#*I�"��*� �� ����?�K��
�����&�L�K�$�"����)�@�I������!����������#�M��!�"�I��&������"�����*�"�
�����I������$���""����*���"�K��� ����?�K�

%����?��?���"��������'����������'���#�?�����"����"���!��I��������#*�
���?����"�"��������'����������'����������"���� ����?���������&�L�)�$�
"� �������� "��������)� �� ����?���� ���"��"�K�� ��I�#*���!� ��I#���!��
��M���)�"���I#���!��"������!�������"�#����G� ����?�$����#������$����
"!������I����)�������!�����@��������#$�����$��$���M���)���������"��'��
�#�����"���$���������#$��

D���������������'�"�)���I"�������������"#$����� ����?�K������������
"��M��)� ����!�� b&����"��� �������KL�$� �� ����?�$� ��I"�#$��� #�?����
��"����"���!��I��������#*����?����"�"��������'����������'��������$����
�#����*�I�������$�����"��������'����������'���_������K��$�����&���"��'���
$"#���$�����KL���@�#*M���I���������#$���I"���$�"��������'����������'��
"� @���L���� �� ���&�� �������"#$KL��� �����?��#*��K� ��������*�� D�������
��������'�"�)���I"��������������� ����?�K��I���I#���!�����������"�Q�
��� ��@������"� ���������� I���I����"�� ����������"�� �����"L���"� ��
����������"�� �I�@������#�)� �� ��?����#�I�����"�� �� ���&�� �I� ��I#���!��
������!���I����)�����#��!��������G��������

D������� ��������'�"!�� ���#���"���)� �����������"���� ���"�������
���#���"���)� �� ��������� ���?��#����"�� %� I������ ���)� ������!� �������(
��#*��� �� "����������� ��������'�� "���$�� "!$"#����� �� ��������� ��@��� ��
���@#��� "��������'�� ��������'��� ���������"������ ��I"����� �� �?�����
����� ��������$�!�� "� ���)� �@#������ ���������'� �� ������#*� "��������'��
��������'��� �?����� "������!�����'�� �����?��#�� �� ����� P��@����� "�&���
�� ����?�$� �� ��������$�� "���������� �����@���#�)�� ��� ����M����� ��
��"������ ���#���� �� ?�#$�� ���������� `�������'�"!�� ���#���"���$� ��'���
"!��#�$�*�$�������(���#���"���#*����������I��#���������������

T��#��������$� ��������'�"�$� �������� ��I��@��!"���� ����#�� ��
���L���"#$��� ����������)� ���#�I� ��������'�"�)� �� ����?��� �� ���?����
����$��$� ��M���)�� ���� ��I"�#$��� �@J$����*�� ����"����*� ��I�#*���!� ��
�#��M��*����?���!�"��������'����������'���F��������������#�'�������������
������&��� ��������'�"!�� ��M���)�� P��� ����� "�I��&����*� �����&����
��� ��������'�� �������$��#*��� "� ���#�'�"��� ��&���� ����#*I�"��*�
�� ����?�K�����@������K��#$�����$��$���M���)�

`�������'�"!�� �� ����?����!�� ������!�� ��������!�� ����� "!M���
�����#*�!����#$�"��������'����������'���������������#�����"�����������
��������'��� �� �@�I�����*� ����"�!�� ������!� �� �'�� ��������K�� �����!��
��'��� ���������"��*�$� ��(��I������ ]��"����� �������!�� ������#���$�



��������������� ����	3

����!�����?��#�������"��@#�������������'��

a��c�������T��]�����������'�"��$�������������W"��������)���������'�Q�
�������"#�������� ��I"����������"�?�$��� ����&����� �"�#� �?���"����'��
�������#�� ����#�'����)� ��@���)�� ���"#��"��$KL�)� ��� �����@�������
%��������)���������'�Q����� �#��� �$�����M���$�����@��������������#�(
�������������'�$���I����$���@��!(���������"�����"����"����������@����$���
����������(�#�����X�[R��V\�

���d����������������������W���$�"��������'����������'��I��#K�����$�"�
����������������������'���I�?�����#&�!�@!�*�����"���"��!�������!�#������
�@�#�&�"������#�����"���#��������������"������*���I���������"������*�
"� ��I�#*������ ��@��!� �� ����L*K� ����"��'�� ���������$� ��������'�"�'��
����������"�������'���I�?���������!��������������"X�[	��R\�

`��U� �����]��T�����������#$K��"��������)���������'������#�������!��
��)��"�$����������#���K��������"#���$��������#���I������$�������"�?�$�
������'��?�$�����������"���?�#*K��  ����"��)����#�I�?������������"�!��
�� ���?����#*�!��������'�)X�[�\�

D�L���"�KL��� ������ I����$� ��� ���$���� "��������'�� ��������'��� ����
���"�#���$"#$K��$���������"���#�&�!������"I��������#�$KL�����P����$�*�
������"�����!�������������!�����?��?�K�"��������'����������'����&���
����������*�"��������������S

	��%��������)���������'��������?��?�$������"�'�������&������

R�� %��������)� ��������'� ���� ����������� ����"#���$� "������������(
��"�!���!�����

���%��������)���������'����������������$����#�I�?�$���"�)�������'���
��'���I�?���E�#������������"��������)H�

%�����"�����"�'�������"#���$����?��?���"��������'����������'��#�&���
I�"�������*� ������"�� ��������"#$��!�� ��#�'� �� ���"#��"�����$� "��M����
�#�����"����������"����@��!������"#��"�����$�����������"�����I!"�KL���
������#�'���

��&�!)� ���������� ����"����#��� �� ������ ��@��"������ ������� �� ����(
M�������������#�������� ����������!"�$�������&������I��*������������"��
��#�'����������"����������$������������#�������#K��)����������"#$KL���
������#�'��

%������ �����"#����� ���?��?��� "��������'�� ��������'�� ����"���� ���
�����)��#$�"��������������"��������?�������!�����U!�����$��������?�$�"�
��������#��������������"����$�"��"�����������S

�H� �������?�$� ��� �#������� ����� ���������� �� ���"#��"������� ��������(
�������'���I�?��������@�����)��#�����"+

@H� �������?�$� ��� ����������"�� ����� ����������� ��'���I�?��� ��#&�!�
����*��� ����?�K�����������������'���I�?����I���*�����#�@!��������!��
����#*I�"��*������� ����?�K��#$�@�#�����#��'�����"#��"�����$��#�����"�

b�������"����T��a�@������K���"���������#����S�W%��������)���������'�



�
�� � ��������&'('��)*�+!���(,!)$�-&�./'(0�,�&'1'�,*�

��&��� ������#��*� ���� W"��� ��#�"������)� ��$��#*������� �����"#���!)�
��� ���"#��"������� �����@�����)� ��@J����"� "���������� �!���"� �������(
����?�)� ��������"��� �@����X� [Y\�� T� ���&�� ���� ���?� ������K� � ����
��#�"������)� ��$��#*������� �"�)��"����K� ���#K����#*��� ����'��#*�!��
�!����� �����������?�)�� `����������?�$� Q� �@J��������� �����#*����
#�?�� ��� �@#���KL��� ��������� K���������'�� #�?��� `����������?�$�
�������"#$�����@�)�����������������?������������������'����"�"����?�����
��������#���$��������"�

Z����)�������������?��?���"��������'����������'�����������"�����'���
���� �����@� ���#�I�?��� ������'��� ��'���I�?��� ��  ������"���$� ����!��
?�������)���"��������������"���'���I�?���

�����$�������I����$���$"�#��*�"��"$I�����������������"��������������(
#�@����"�""�����)�����"����"����'���I�?�����������"�#������#��"����$���
��������$�����"$I���!������������#���E����������������&�#������������H�

P@�@L�$� ���� ����"�!�� �������� �� ���?��?��� "��������'�� ��������'���
e�� D�#�"*�"�� ���������� ���� W"��������)� ��������'� Q� ���� �#�������!��
��)��"�$� ��� ����#*I�"���K� ��������'�"!�� ������"� "������ ��'���I�?����
�����"#���!�� ��� ������#����� �������"#���$� �I������$��� ����"�?�K�
�� ��& ���?����#*��K� ����'��?�K� ����������"� �� ?�#*K� �  ����"��)�
���#�I�?���������'������"#��"�����$��#�����"�����I� �#��� �K���I����$�
����"���"����'�����#��������������"����'���������#�X�[
\�

`�&������I��*���������*�"��������'����������'��I��#K�����$�"����������
����M���$��������������@������"�����$��$��������&������"���$���������
����M���$�������������#�����"���������$�W����#�'���X����@!)���������Q�
��#&����*� "� ��������� �� ��� ���?� ��������� ���"���� �� �@$I������$����
U�@������ W��������X� ����� ��������� W��#���"�$X� �'�� �"���� ��������
D���"����"�������������?�$�����#������Q�����"�������?�����'����������$�
��������'�� Q� ����#�$���$� �������?��)� ��� W"��������'�� �����@���#$X� Q�
�����������

U����������!�� ���?��?��� "��������'�� ��������'�� �����K��$� ���
���?��?�K�ABC��������$��������!�#�"���������K���'���I�?����Z�#*�������
��#����� �� "!�M�'�� ����"����"�� $���'��� "���@J��#KL�'�� �������"#���$�
�@��&�����$���"���������@���#�)���"���� I���������"���!�� '�������&���
"!��@����*� �@�#������"����K� ��#������� ������"��*� ?�#��� ��I"�#$KL���
������I���"��*�����M���$�"���'���I�?����

]��&�$$� �������$� ��'���I�?�$� ���������"�#�� �"���� "#���#*?�"� ����
������"����K� '������� I���������"����K� "� ��I�#*������ ��$��#*�������
P���M���$� �� ���'���� '�������� �����#��*� ��� ����?���� ������I�?���
"�#���"� ��� ��#�����!�� ��I�#*���!�� %� ��'���$M���� �?������� �� �'��
 ��'�������"���!���I"��*$���"�?�������?�������)����'�����������I������
����"����#*�!�� �� ��##����"�!�� �&�����$� "!������ ��'���I�?��� ��#&�!�
�@������"��*������!)������"�#*�!)�@�#�������"#��"�����$����"��������'��



��������������� ����
�

�����@���#�)���I���������"���!��'������f������������"!@�������#���!)��#$�
������"#���$�����'��@�#������������#$������#*��K���#����������"�����K�
��'���I�?����]���$�!�� E�#�� ��� ����$�!�H� ��'���I�?��)� ��M���$� "� ���)�
�@#�����Q�"�&�!)� ��������I#���$���&�������!�������"!�������������

Z�������� '�"����S�WZ�#*���������#�������"!�M�'������"����"��$���'���
"���@J��#KL�'�� �������"#���$� �@� �&�����$�� �"���� �����@���#�)� ��
I���������"���!�� '����� ��&��� "!��@����*� �@�#������"����K� ��#�������
������"��*�?�#�����I"�#$KL���������I���"��*�����M���$�"���������X�[���
������\�

`!� ��������� ���� �����!)� �� ���"�#*�!)� @�#���� ���"#��"���������� ���
"����� ���'�� �����@���#�)� �� I���������"���!�� '������ "�I��&��� ��#*���
��������"��� "�������$� ���?�����'�� ��������� Z�'��� ��� "!����� ��&��'��
���?�����@����������!����@�"���$������@���#$���#$�������'��@!#�"!�������
����!)����?���������"���#��)����������"����"�������?��?���ABC��%����)�
�"$I��� ����"�� "��������'�� ��������'�� �����"#$��� ���?���� ������!"��'��
�@����� ���#�I�� �� �?����� �� ����?��� �� @�I���� ���?������ �������KL���
"��������'���I�?�����"#�$KL����������������#�

f�"�I��&��� �  ����"��� ����"#$�*� "���������� ��������'��� @�I� ��(
���$���� �@��"#$���)� �� ����"����"�KL�)� ��)��"���#*������ �� ����?����
�#$� �  ����"��'�� ����"#���$� "���������� ��������'���� ���@�������
������#��*��������*��� ����?��������������"�����"#�$KL�)����"������
��������'�"!�� ���?���!�� ��&��)� �� ����?��� �I� ������$� ��#&�!�
����"����"�"��*��"�)��"���������"���� ����?�����������!�������"!M��

f������"�����"������'�����#���"���$������������#����@L�)��������*�
���@������)� �#$� "��������'�� ��������'�� �� ����?��� �� �@�I�����!� ���
������"���!���"�)��"�S

	�����"��*��"�#� ���?�������������"�Q������#*����*�

R�� G� ����?�$� �� I���������"�������� ����������"� "� ��I"����� ��'���(
I�?���Q���#�����

���G� ����?�$��������@����������������"�@!��������'���"��*�����I��(
����$�����������"��*�$�������Q������#*����*�

V��G� ����?�$���"I��������M���$��"�������������#�����&����������#���
�� ����"����"���� �� ����?�$� �� "�I��&�!�� ��� #������ Q� �����"������*��
��#�����

��� G� ����?�$� �� ���������"��)� ��#*����� � ������"�"M�)�$� "������
��'���I�?���Q��"��"���������*�


�� G� ����?��� �� ��@���� �������#��� "� ���������� �� �'�� ����M���$�� ��
�#�������S

Q� �� ����?�$� �� "!��#������ �#K��"!�� ����I���#�)� �  ����"������ Q�
�����#*����*����#����+

Q��� ����?�$���������"��"!��#�$��!��I������������������"�I#�&���!��
��� ��'�� "� ����"����"��� �� ��#&�����!��� �������?�$��� Q� �����#*����*��
��#�����



�
�� � ��������&'('��)*�+!���(,!)$�-&�./'(0�,�&'1'�,*�

Y��P�"����#������*� ����������"��� ��������������'���I�?���Q������#*(
����*�������"������*�


��G� ����?�$��������@����$������������"S

Q��� ����?�$��������@����$����&�#���$����"$I���!������#�"�$�����@�(
�!����������������#�����'�� ������#&����*�������������#�&���$���@��!���
����Q���#�����������"������*+

Q� �� ����?�$� �� �����@����$�� �� &�#���$��� �"$I���!�� �� ��#��������
������"���!�� ��#�'� E�� ����?���� ��������"�� ����!�� �� ���H� ��� �"����
"���������� �����"L���"�� ���� "� �"�K� ������*� "#�$��� ��� �����@����*�
��������"#$�*� ������"���!�� ��#�'�� �"���� "���������� �� ������!��
E"��M���H������@���#$��Q������#*����*���"��"���������*�

`!� ���������� ���� ����!)� �������*� ��&��� ���$�*�$� "� I�"��������� ���
���?� ������$��#*��������?�#�)���'���I�?���� ����������#���!��"����*�
@#���"�� ��� ��M���� �����K�� ��#&�!� �����"��*� ����"�� �� ����?�����)�
������!�"��������'����������'��

%!$"#���!�� �����"#$KL��� ��������'�"�)� �� ����?�����)� ������!�
����I!"���� "�K� �#�&����*� �� ���'�'�������*� �� ����?���� ���@������)�
�#$��  ����"��'������"#���$�"��������������'�"!������?��������P�����
��� ABC� �� "��������)� ��������'� ��I"�#��� � ������"��*� �  ����"�!��
�� ����?����!�� ������!� ��� ����"�� @�I!� I����)� ��'���I�?����
��I"�#$KL�����#����*�"���@J��#KL�K���@�#������"����K��� ����?�K���
�������"#���$����&�����$���"���������@���#�)���"����I���������"���!��
'�����

�4���
��������
��
	�� g6==63;538�� h�� i8j:6>23k� l3;8:36=� C6:18;23k� j,:� i8=6;2,3-/2^C6:18;23k��

[�#�������!)�������\�(�mCm�l3;8:36;2,36=�C6:18;23k�n70.6;,:-o�p,3j8:83.8��m:-
k83;236��R�����Q�risS�/;;^S��ttt�0;7;�870�.,3k:8-,-�8>^:8-6:26=�^6^8:-(6>6�
u6=�vhw

R�� x07>037-,3�� m�� l3;8:36=� C6:18;23kS� m� y65� ,j� l>^:,<23kz8:<2.8� B06=2;5�
[�#�������!)� ������\� �� m�� x07>037-,3�� p�� s037u8:k� ��� risS� /;;^S��^6706�
t6-6�-//�{�1,3j8:83-�6u-;:6.;�7
(k07>037-,3(=037u8:k�^7j

���i6{|��C��A/8�-.,^8�,{3;8:36=�>6:18;23kS�78{323k�;/8�u,0376:5�u8;t883�
>6:18;23k�637�/0>63�:8-,0:.8>636k8>83;�[�����\���C��i6{|��v�}���m/>87����
~,0:36=�,j�C6:18;23k�C636k8>83;��Q�	�����Q�,=�����Q��,�����Q�^^��R	��Q�R�R�

V��A/8,^,=7��z��l3;8:36=�>6:18;23kS�:8<28t�,3�6u:,678387�.,3.8^;�637�2;-�,^8(
:6;2,36=2-6;2,3�[�#�������!)�������\���z��A/8,^,=7��C��z./6./8:8:����hgm�m3k=26�
g0-238--�z./,,=�i8-86:./�v6^8:�R��R��R��ttt�-./6./8:8:�78�>6:.�^/7�^R�7,.�

���������"���P�T��F���������I�L��!��� ����?���[�����\����P�T��������"���
D�c��D�����"�Q�D]@�S�D]@�d�GZ`P��R��Y��Q�������/;;^S��u,,1-�2j>,�:0�u,,1�
^7j�	�Y�^7j


�� ���#���� _�� P���"!� ��������'�� [�����\� �� _�� ���#���� d�� T�������'��
���D��������%��%��'�������@L�������f��%����#*����)��Q�R(���"������I���Q�`����



��������������� ����
5

����S�%�#*$���S����#��������	��
���Q�	������

Y�� �����"��� b�a�� %��������)� ��������'� "� ����"#����� "������������(
��"�!����!������[�����\���b�a�������"���m�C���a�@�������̀ �������'�"�U������
��I����@�&����Q�R�����Q��R��Q�D���R�Q�V
�


�� D�#�"*�"��� e�]�� ���?��?�$� "��������'�� ��������'�� [�����\� ��
e�]��D�#�"*�"�����`�������'�"�U��������I����@�&����Q�R�����Q��V��

����������Z��D����?�����"���'���I�?�$��[�����\����Z���������Q�̀ ��S�D�������!�
��������"���R�����Q��R
����



�
	� � ��������&'('��)*�+!���(,!)$�-&�./'(0�,�&'1'�,*�

QUALITY OF INFORMATION SYSTEM 
INTERNAL MARKETING

6789:;<�=>?@�6?A?<BC;78��
h:��z.��,j�n.,3,>5��v:,j8--,:�,j�;/8�p/62:�,j�s6u,0:�n.,3,>28-�637�
g6--�,j�C636k8>83;�,j��,:,38�/�z;6;8�r32<8:-2;5+�
,-./01234563789�:0
D?EF?GBC�H>IJ;A;G�D;:B>I?C;78�
v,-;(k:6706;8�-;0783;�,j�;/8�p/62:�,j�s6u,0:�n.,3,>28-�637�g6--�,j�
C636k8>83;�,j��,:,38�/�z;6;8�r32<8:-2;5+�38-;8:,<<=672>2:4>62=�:0

l3�.=60-8�,j�j,:>6;2,3�,j�|06=2;6;2<8�23j,:>6;2,3�-5-;8>�,3�;/8�u6-2-�
,j�:8|02:8>83;-�,j�.,3.8^;-�,j�23;8:36=�>6:18;23k�637�ABC�2-�.,3-27-
8:87�
K?LMBGJE$� 23j,:>6;2,3�-5-;8>��|06=2;5�,j� ;/8� 23j,:>6;2,3�� 23;8:36=�
>6:18;23k�



��������������� ����



������
�RY

Î ÐÎËÈ ÏÐÎÃÍÎÇÈÐÎÂÀÍÈß 
Â ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÌ ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒÅ

N��O
������
����O�,��������
������������������������������ �������� ���!��� ����?����!��
�����#�'�)������������������������"�"�����������%�����&���'��
'��������"����'�����"��������+�;<21;,:264563789�:0
N�����
����P�����
��������
��������#*� �� ���!� �� ����?����!�� �����#�'�)� �� ������(
��������� ������"� "� ���������� %�����&���'�� '��������"����'��
���"��������+�^k;0-/3214>62=�:0

P@����"���� ���@��������*� ����#*I�"���$� ���'��I�!�� �?�����
"�  ������"��� �����&������� ]��"������ ���������I�?�$� ��"��(
����!�� ����#�)� �� ������"� ���'��I���"���$� �� ����#�&����
��� �#���� ���?�$�� ]��"����!� ������!� I�����  ������"�'��
�����&��������#$���M���$������!��?�#����@��I�������#*I�"��*�
���'��I�!�������!��
!�"���#�������$����'��I���"������ ������"!)������&������
����#���������!����'��I���"���$�����'��I�!)��@��I�@���L�'���

]��'��I���"�����"� ������"�(������������)�� ����"!���#���I��@L�'��
�����"#���$� ���'�������� �� ���@����� �����#�I���"�#��*� �� ���?�� �l�� Q�
����#�����"����������?�����M#�'�����#���$����#�����&������I��*��������������
����#$��!��I��$�����[	���\���]��M#��������������'�������'����?����&���
�����$L��� �� @���L��� $"#$���$� @��*������ ��M�KL���  ������"����
�����&�����"����*���#�"�$��"������!��@��������#�I�"!"��*�$��'����M������
��#��������*����(����"����*�I�������@��*��������"����������@����������
����$��$����'��I�!����M���)���������M���)���@����"���!����I�#*�������
���'��I���"���$�� f����?�����  ������"!�� �����&����� "�&������ ���'(
��I�!�� ��M���)� "� ������#����� ���'�� @��*���� �"�����#*��"���� �� �'��
�������@������ ����������*� ����"�!�� ��������!� @���L�'��� ���� "� �"�K�
������*����"��������  ��������#���"M������I"�����WM���@���L�'�X��

GI"������� ���� ��� "��� ���'��I�!�� ��I��@����� $"#$K��$� ����M�!����
P����������������@�����#*�������I!"�����������&�����@!"M���$����'��I!�
���I!"�K��$� ��#�I�!���� D���� ��� ��@�� ��������� "�I��&�!�� "�������"�
��@#�'����$���'�� ��I"���$� ������������ ��� "!��@����� �"��"������!��
����"����"�KL�����M���)�������"���)��"�KL������#�I�?����������I���!��
"�������"�� �������� ���'��I���"����� $"#$���$� �@$I���#*�!�� �#��������
 ������"�'�������&�������

ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒ ÊÀ×ÅÑÒÂÀ



�
%� � ��������&'('��)*�+!���(,!)$�-&�./'(0�,�&'1'�,*�

�������$L������������"���������I��@�������'����������&���"��������"��
������L���"����� ��#���KL���$� '�����I���� �� ��������!�� "����� �"$I�)��
������M���)� �� I�������������)�� ��L���"�KL��� "� ������������� ��������
�� �����������$��!�� ��� ���������"��� D��������I�?�$� ���'�� ���&���"��
������"����'��I���"���$����"������"���@#��	��

Z�@#�?��	

D�"������!������#���������!� ������"�'�����'��I���"���$�

`�������
����#*�

������������
]�����!�I����� ������"�'��

�����&�����

1 2 �

]
��

��
�$

�
��

��
��

��
#$

?�
$� ]����I���"���� �����������

����#���������#$KL�)��@(
L��������"#�������I"���$��
����"��K� ������?�K�
E�����H�"������!���$��"�

������"#���������"��)�������?��������( 
����� ���@!#�� �������$��$+� �I�������
������ ��"����@������ ��������+� ���'��(
I���"�����"!�������������$��$�

U�
'�

��
��

��
�!

)�
��

�#
�I

P@J����$��� �������������
�����!����#���"���$������( 
�����)�I�"�����������&��� 
"�#�������� ��� ��������(
������� ����!��� U�'�����(
����$�I�"�������*�������(
#$���$� "� ���� �#���$���
��'��� ����� �I� ��������!��
�#���� �?������$� ��� 
��I�"�����$�������'�$�Q�����
I�"�����$�

P�����#�������#��"����?��������������)�
I���#&���������������K���&����@J$����*�
�I������$��� ������ ����I���#�)�� ����
���  �?����� ����L�)� #��"��������� �#�(
��� ������"�'���!��'�����@��"���!)��@�(
����!)�������#+
���&���"����� ������  ������"�� ����
�#���&������@����*���@�����������*��@�( 
����!��� ������"���� �� ���� ��� ��������
��� "#�$��$� ��� ��@#K������ ����?����
������!"������ ��$��#*������ ��'�(
��I�?��+
���'��I���"����� ����������� ��?�)�
���������"�I�"���������������������!�����

T"
��

��
'�

��
(

��
��

�!
��

�
��

�#
� ]�����#�'���� �����������

��'���������)� ����#��� "�
������)� ����L��� I��������
���?����� �@J$��$���$� ��(
��I� �'�� ����M���"�KL���
I������$��

]��'��I���"�����  ������"!�� "�����( 
�!�� �$��"�� �@#���KL��� �"�)��"���
���?������������

�
��

��
��

��
��

��
!

)�
��

�#
�I

P��������"��� ��� ��#�(
������ ���"�#� �#��(
�� ���?��� �@J����"� ���
������I������#*����������(
�!�� �������!�� �@��I���
�#����"�

�#���� ���?�$� �����?��#*�!�� ����(
���$��)(�������I���L���"� @����� ��� ��(
��&�!����������&�!�+
"!��#����� ���������)�� ���I!"�KL�)�
��������KL��� "#�$���� ���� ��I��#�����
�@J����"���"������"���$����'����!+
�?����� ��#!� ��&��'�� �I�  ������"��
����!"���!�� ���� ��#����� �������$��)�
��� ���� �����!�� ��&��K��$� "�  ������"�)�
������&��� ��� ������!� '��������"�� �� ���
����������!��"���)������&��K��$��



��������������� ����
2

1 2 �
`

��
�#

*�
@�

��
��

�'
��

"!
@�

��
�

P���!"����I�"�������*���( 
�����������'�� ��I�#*��(
��KL�'�� ����I���#$� E�����
I�"�����)����������)�����( 
����KL�)���#*����"�� I��(
����$H� ��� �@J$��$KL���
��������!��

]��'��I���"����� "���$������� ����M��)�
���#�I�?��� ��"����?�����'�� �������� "�
I�"�������������$��� ������"+
�����#*�!)� ���#�I�  ������"�� "#�$KL���
���  ������"�(�������������� ����I���#��
��$��#*��������������+
���#���"����� �"$I�� ��&��� "���$�����*K�
"�I"����� �����@���#*���'�� �������� ��
����������������� �����?��#*��'�� I���(
L����

`
��

�#
*�

�
��

&
��

�"
��

��
'�

�"
!

@�
��

�
��

��
��

��
$�

��
��

�!
�

��
�#

*�
��

��
(

��
"�

�
�

]�I"�#$��� "� I�"���������
��� �������!�� ��#�"�)� ��(
������*� ��������#����� "�( 
��$������)���#�I�������#*(
�������"�!��"�������"���

�#���� ���?�$� �����?��#*�!�� ��@���(
��"� ��� ����&�!��� ��� ����*� ����&�!��
�� ������&�!�� "� I�"��������� ������
����I���#�)�� ���� ���  �?����� ����L�)�
#��"��������� ���  �?����� �����(
@�#*�����������&��������M�����I����!��
����@��"���!��������"+
��#�������"���$������!���?�������������
���#�I�������� ��&��'�� �I� "�I��&�!��
"�������"� "� �#����� ���'�"��������'��
�������$� @���L�'�� �����$��$� �@J�����
���'��I���"���$��

`
��

�#
*�

�
��

&
��

�"
��

��
'�

�
"!

@�
��

��
��

��
�$

��
��

��
!

�
��

�#
*�

��
��

��
"�

�
�

]�I"�#$��� ��������*� ���( 
�����#����� "���$������)�
����"����"�$� ���� ����!��
��#�"�$�� �#*�������"�!��
"�������"�I�������������(
#���!�������������$���

]������������)���'�"�@����"������������
����&�����+
��� ����?�$���#�"�)�"�����$�@�I��������
����"�����'��I�!����)���'�"!���?����+
���#�I�  �������)� �@����"�������� ��)(
���'�"!���?������

�Z
�@

��
(�

��
�#

*

D����&���"���@��"�������"��
��I�#*�����������I!"���!��
?��I�����"���!���������(
�!�� E����� ������ ����(
����!�����@#K����!��I��( 
����$� �����!��� @�#*M���
���*M��� ������#����)�
"�#����!�� @�����$� "� ���I(
������� "����� �� I������$�
���������)�� ��"�!�� �#��
���*M���@�#*M��� �����)�
"�#����!�������"��"�K��$�
�����)�"�#�����H�

P?����� "#�$��$� �I������$� ����&��'��
������� ��� ������)� ���"��*� �������"� ���
�����"�����+
���'��I���"����� �����@#���$� ������(
I$)��"���� ��"���"� �#���#*��'�� ��#*I�(
"���$+
��#���������"�������"�����S�W�����������
#������'���I�?�����@��"���!�� ������"!��
�������"��#$���I"���$�X�b�#���������S�W%�
��������#�����"���������@�����!�X���

]����#&�������@#��	



�
�� � ��������&'('��)*�+!���(,!)$�-&�./'(0�,�&'1'�,*�

1 2 �
`

��
�#

��
�"

��
��

��
��

��
�#

*I
�(

"�
��

��
��

��
��

�
��

��
��

�
��

��
(

��
��

��
��

��
"�

��
�)

]�����#�'���� �����������
�� �?����� ������!� "I��(
��I�"����!�� ����������(
�����������#�)�

]��'��I���"����� ��"��"����'�� �������
���  ������"!�� ������!�� ������#$���'��
���"�)�������������"�)�����#�&���$+
����#���"����� I�"��������� ��"����?�)�
��� ������� �� ��I����� ����"�!��  ����"�
�����#*�����������)

F�
��

��
��

��
�

�?
��

�"
��

��

P���"�����������#*I�"�����
��&����)� ���?��#����"(
��������"�� G���#*I�"�����
?�#����@��I������#��I������
�������������'�����M���)��
#�@�����'��������!�������
����!���@�#�������������

T��#�I� �� ���'��I���"����� ������� ���
����"�����������������#�)+
�?����� ���������"!� ����#�&���$� ��"�)�
@����"���)���#�'�+
��I��@�����  ������"�)� ������'��� ���(
�������

G
�

��
�?

��
��

��
�

�
��

�#
��

�"
��

��

]�������"#$���"�I��&����*�
�#$� ���"�����$� �������(
�����#*��'�� ���#���"���$�
��������� ���?����"� "�
�#�&�!�� ���������� '���
�#�� I���������#*���� �#��
��"�I��&��� ���L���"#$�*�
��$��)� W������!)X� �����(
�������

]��'��I���"�������������������?�����(
�����"�'�����?����������������'��@����+
 ������"����� �?�����!�� ��#�"�)�� "�
�����!�� @����� ���#�I�"!"��*�$�  ����(
��"!)��#��+
"!���#����� W'����"X� "� I������� �?�����
������������?����"��

`
��

��
��

��
��

��
'�

�#
�'

��
��

��
'�

�
"!

"�
��

P��������"��� ��� ����#�(
��"�������@J����"���@#���( 
KL��� ���?� ������)� ��(
��)� ��������#���������
���������� ���������*K��
�"�)��"����)���������?�$��
������"����'�� $I!��� � �#��
"�I����KL�)� ���� ���#�I��
�#�&�!���������

T��#�I� �!���� �� ?�#*K� "!$"#���$�
�����@������ "� ��I������ ��"!�� � ���
��$��#*�����+
���'��I��$� �?����� ������������@������
 �I��������#�?+
 ������"����� ��"����?�����'�� ����(
 �#$�

`
��

��
��

!
)�

��
��

��
��

�

P���"��� ��� '�����I�� ��
��������������������)�"I�(
����"$I������������������(
��I���#�)�� �������� ��&���
����!"��*����"���!������( 
����� ��������"�� ����( 
���"#$KL���� ��@�)� ����(
M���$� ��������"� ��&��'��
�I� ���������"���!�� ����(
I���#�)����"��������#*�!��

]��'��I���"����� ���'�����!�� �����(
������������?����"������@�#*M�������#��
��@#K����)�� f��������� ����"���������
���'��I���"����� �@J���� ���I���!�� ��(
#�'�� �������#��!���������I�����������(
���@�������� ��"!M����� �"�#� ���?���
�������#������"�����@#K����$���

]����#&�������@#��	



��������������� ����
3

1 2 �
T�

��
��

"�
��

�
�

��
�#

��
�"

��
��

P��������"���� ��� ���(
�������� ����#��� �������(
�!� ������)� ��� ����� ���(
���#���$� ��"!�� ����!��
�I���$K��$� ������?��(
��#*��� ���'��I��)� �M�@(
��� "� ����"����"��� ���
"�������!�� "� ���� ����#*�
������"�!��������I����

]��'��I���"����� ���������� @�I�"�'�� ��(
��"�������?�������?����+
������ ���?�$� �����!�� �  ����"� ���(
��'��������"� ������"�)��������������(
���$��$+
���#�I� "�#���#*������  ������"!�� ��(
��"�"��

T�
��

��
"�

�(
��

��
�?

��
��

��
�

�
��

�#
��

�"
��

��

]�����#�'����� ���� �����#��
����������� W��������@#�(
���X� ����#�� E�I��������
������������"H�������L*K�
������"��'�� ������I��� ��
�#���)�!�� �@��I��� �I��(
��"M�)�$� "��M��)� �������
�� I����� �������K��$� "�I(
��&�!��"������!���I"���$�
����#�����!�����?����"�

U������ ���'��I�!�� �?�����  ������"!��
�����"+
�������I����� �������I���!�� �����?�)�
E@��������"�H+�
 ������"������#*�������"�!��"�������"�
���#�I�?����������$��)���� ������"����
�I����"#���K��������$��)��

T�
��

��
"�

�(
��

?�
��

�#
*�

��
�

�
��

�#
��

�"
��

��

]����I���"���� ������"����
�����������"����� ��?��(
��#*�!�� �&�����)� "�
���'��I�!�� ������������
]������ �����������"�����
���L���"#$���$� "� ����(
"����"���������?���������( 
��������#����'�� "�� "��(
�������������"���$���&���
������"�!��� �?�������
�� ��?����#*�!��� �&�( 
����$����

���@�����"���������'��I���"���������(
����!�� �� ���'�����!�� ��������������
���?����"�����#���#*�!)�����������������
��#'������������'��I���"����� �����"�(
������������������I���#�)��������$��$��

P�����������@#��	

%�������������'��I�!���������"���������"�#������������$��������"��*���
����$����������������!�S���#�����"���!�������'�"!�����������#*�!����
]������� ����"�����#*��$� �@��@����� ������!�� ����!��� ���&�� ���� ��
����#*I�"����� ���'��I�!�� �?����� "�  ������"��� ���#�I��� ���@�K��
���?��#*�!���������"�"� I�"������������ �������������!����I���$��!��"�
����"����"�KL���M��#��S��������#*��)�����$���"�)������������)��

�#���� ���?�$� ������"� ���'��I���"���$� "� I�"��������� ��� M��#�� "�
�����!���I���������'��I�����!)�����I���#*���"#�$KL��������'�� �����!��
���"������ "� ��@#�� R� [�\�� bL�� ��I� ����#��*� @!� �@�����*� "�������� ��� ����
���� ���� ����������� ���)� �#���� ���?��� ����#���"�#��*� ?�#*� ��@��*�$�
�������#*��� "�I��&��'�� ��� ����#*I�"���$� "� ��������� ���������"�!��
�������"� ��� ������ "!@���� �����#��!�� ������"�� ]������� "� ��� ����"��
��#�&��� ��� ����?��� ������������'�� ����"��� ���� ���� ����$��� "�� ���'���



�%�� � ��������&'('��)*�+!���(,!)$�-&�./'(0�,�&'1'�,*�

�#���� ���?�$�� ������"� ���'��I���"���$�� �� ���I���� ������#�&������
"����!����"!����!������!��������#���!��M��#����

Z�@#�?���R

�#���� ���?�$�������"� ������"�'�����'��I���"���$�

���#�
��I�#*����KL�'��

����I���#$

���#�
�@J$��$KL���
��������!�

`�����������#*

`���������$

`���������$

]�����$���������#$?�$

U�'��������!)����#�I

`���#���"������"����'��������!�����?����"

`���#���"�����������#*I�"�������������
��������������������"����)

`������!)����������

T�����"��������#���"����

f�����#*��$�
����������$ T�����"��(�����?�����������#���"����

f�����#*��$
`���������$��
������#*��$

�������������!)����#�I

`���#*�@������'��"!@���

`���#*����&���"����'��"!@������
������$������!����#*�������"���

]��$���"�$

f�����#*��$�
����������$

`���#*����&���"����'��"!@������
����$������!����#*�������"���

f�����#*��$�
���$���"�$�
����������$

F�����������?���"����

f�����#*��$��
���$���"�$

f�����#*��$��
���$���"�$ `������������'��#�'������'��"!"���

`���������$��
������#*��$

`���������$��
������#*��$

Z�@��(����#*

`���������$�
������#*��$��
���$���"�$

`���������$�
������#*��$��
���$���"�$

G����?�����������#���"����

T�����"��(��?����#*��������#���"����

%��������"#����K��#���� ���?�K�"�#K���!���#*���@�I�"!������#�����
���������������"!)�"I'#$���������&�������I��*�$�������#*�"��M���#*��)��
��"��!"�KL�)���#*������#��	������I�����������"�������!����I��@����!���
�����$L������������"��������%���)��"���#*���������&��$�@�I�"�$�����#*�
��&�������*�������$�������&��@�#������� ���?�)�����*�I�����#���KL���$�
���'�������'���D�����������'��I�������$����������"����$��#���� ���?�$�
��"��!"����������������"��������!������#*I���!��"���"�������)����������
���'��I���"���$�������������������I���#�)��

��������� ���� "I'#$�� ��� �������������!)� ���#�I� ���� ��� ��������
���'��I�!���������"�$"#$���$������������!������'�I��������M���!�����'��



��������������� ����%�

����L*K���'��������W������������X����'��I��������������������'��I�����
��'����������!"����$�������������������������@J��������'����?!��#����"�
�����K��$����I����!�������'�����#�"��������?���������'��I�!���������"�
�"�����$��������I��"���K��@J����"����������!������!���������#*I�"�#��*�
�����������������������������)� ���?����

����#��*� @!� ���&���@�����*� "����������� "�#K������ "� �#���� ���?�K�
����#�)�@������'�������&���"����'��"!@����������&����@��(����#�)��]��
�������������I"�������'���������)�����!����#�I���������$��������#���)����
���'�������"������ ��� �����K� ���'��� ���#���"���#�)�� ���#�� ������*�$��
��#�� ���������)�� G������ ���� ����#�� ��I��M�K�� ������ �������"#������
P��������#&�K����I"�������'���������'�������"#���$���������"#����'��
#���)�!�� ��'��������!�� ���#�I��� ��� "��"�I��&�!��� �@�@L���$����
��#���)�!�� ��'��������!�� ���#�I���� �"����'��������!��� ���������
������"�!����'��������!�����#�I������I��"�$�"���������������)���'������)�
���*�I��K���������?�K�"��"*�����&��KL���$��������?����!������������
`�&�������$�*�$��������������?�$��@������'���*����&������K���#*��������"�
����������������@��"�"��*�����M�������I"���K����'����������

%�I"��L�$�*����!�#�������@�������������'��I��'���@����"���$���M���)��
�@������$�����"�������)����������"������"���$��f������$�����������"����
��I"����� ���)� �������� "� �����$L��� "���$� ������� �����"#��"��������*�
��I�#*������������������)���$��#*��������� ������"!���!������P���"��)�
�������)�������"��������������!����$"#$���$���������#����������"�������"�'��
��������*���"����?����!����M���$��������"�����#�I��� ������"����'��
�������"#���$� �� @���L���� ��I"�#$KL�'�� �?����*� ��I���!� ���#*��'��
�������f���#���)�������#*�d��`����"�?���"�������)��������"�K���#�����!�
����&��KL�'���@����"���$������������!"�K��$����������!���?������������
������������#�����������������"����?�����'�������&�������P�����#���!��
���������L*K�������'���Q�������'������L���!��"�I��&�����)��

%�O� "�I�����KL�)� ��������  ������"!�� �����&���"� �� ���'��I�����
�@����"���K� ���������!�� ��M���)� �����@��"���� ����#����K� ������#��
��L���"�KL��� ������"� � ���'��I���"���$�� %"���� ���������"������ �"��'��
��I"���$� @�#��� ������#*��'�� "������$� ���?��#����"� "� �@#�����  ����(
��"�'�� �����&������ I��#�&�"���� ������� �� ���'��I���"���K�� ����"��
������'�������"#$������$����W���'��I�!)��@��I�@���L�'�X���������������
�������'��I�!���@��I���@���L�'�����������$����'�"��������������������
����!"�KL��� "��� ���'��@��I��� @���L�'�� ������ ������!�� ��@�����
���������)�� "���$��������� ��������#����� ���#�I�������� �����!�� ������
"!����)����"��*����"������@�$�[V\��

G� ����?����!�� "�I��&������ ���'��I��'�� �@��I�� �����'�� M����� ����
���������!����������"#$K��$������?����!���������������'��I���"���$��
c�#��� ��'��� ���� �� ����?����!�� "�I��&������� ���$� ��� ��I�#*�������
�������"#���!�� "� [R�� 
\�� � ����������"����� ���������"��!� ��� ��M�����
I����� ������"�'�������&������"���#�"�$���������



�%�� � ��������&'('��)*�+!���(,!)$�-&�./'(0�,�&'1'�,*�

�4���
��������
��
	�� c���"���)�� a�b�� ]��'��I���"����� �� �#�����"����� "� ��#�"�$�� �!����

[�����\���a�b��c���"���)��Q�`�S�Gf_UT(`��R��	��Q�R
����

R�� %������"��� F�U�� _������"����� ���� �#�)� ?���!�� @���'� ��� ������(
����!���!����� [�����\� ��F�U��%������"���%�G��Z��$��"�� ���%�����!���"��(
�����)����������������������"������������%�G��%��������'���Q���RE	
H��Q�
R�����Q�D��	Y	(	Y��

��� b'���"�� %�%�� ]��'��I���"����� ��?����#*��)� ���������� [�����\� ��
%�%��b'���"��d�T��]��������"��Q�`�S�Gf_UT(`��R��	��Q�	
V���

V�� Z��$��"��� %�G�� T�����"��(��?����#*���� ���'��I���"����� �����(
������������?����"S�������������������"!�������#���!��������!�[�����\����
T"���� �������������(�������������S��
����	���Q�D]@���R��
���Q�D��RV�

���Z��$��"���%�G��̀ ���#��������"��(��?����#*��'�����'��I���"���$����( 
����������� ���?����"S� ����'�� �$� [�����\� �� %�G�� Z��$��"��� Q� %�����&S�
GI�("��%�����&��'������(����R��
��Q���
���


��Z��$��"���%�G��U���(����)��"!��������'�����"������"���$�"� ������"!��
����"!�[�����\���%�G��Z��$��"���`�T��`���!��"���P�%��Z�����������T��#�I��
����#���"����� �� ���'��I���"����� �������������� ���?����"S� �������#!�
��&������������(���������� ��Q�%�����&S�GI�("���fZG��R�����Q�D����
�Q��

�



��������������� ����%5

ABOUT ROLE OF FORECASTING 
IN FINANCIAL MANAGEMENT

Q;<LI:BCI�H;:FBG;LI�RCI<BC<I�
h:��z.��,j�n.,3,>5��m--,.26;8�v:,j8--,:�,j� ;/8�p/62:�,j� l3j,:>6;2,3�
A8./3,=,k28-� 637� C6;/8>6;2.6=� C8;/,7-� 23� n.,3,>2.-� ,j� �,:,38�/�
z;6;8�r32<8:-2;5+�;<21;,:264563789�:0
Q;A78?<:B�=>@I�H;:FBGBC<I�
h8k:88(-88123k�z;0783;�,j�;/8�p/62:�,j�l3j,:>6;2,3�A8./3,=,k28-�637�
C6;/8>6;2.6=�C8;/,7-�23�n.,3,>2.-�,j��,:,38�/�z;6;8�r32<8:-2;5+�
^k;0-/3214>62=�:0

A/8�38.8--2;5� ,j� 0-23k�,j� j,:8.6-;� 8-;2>6;2,3-� 23� {363.26=�>636k8-
>83;�2-��0-;2{87��z5-;8>6;2�6;2,3�,j�>,78:3�>,78=-�637�>8;/,7-�,j�
j,:8.6-;23k� 2-� :86=2�87� 637� 2;-� .=6--2{.6;2,3� 2-� ,jj8:87�� n96>^=8-� ,j�
62>-�,j�{363.26=�>636k8>83;�6:8�.,3.8:387��j,:�2;-�-,=0;2,3�2;�2-�:86-
-,36u=8�;,�0-8�j,:8.6-;�>8;/,7-
K?LMBGJE$�j,:8.6-;23k��{363.26=�>636k8>83;��>,78=-�637�>8;/,7-�
,j�j,:8.6-;23k��j,:8.6-;�2>6k8�,j�j0;0:8�



�%	� � ��������&'('��)*�+!���(,!)$�-&�./'(0�,�&'1'�,*�

�����	��RV
�
+���
�	R��	Y+�����	
��V

ÌÓËÜÒÈÔÐÀÊÒÀËÜÍÛÉ ÏÎÄÕÎÄ 
Ê ÏÐÎÃÍÎÇÈÐÎÂÀÍÈÞ ÂÅËÈ×ÈÍÛ È 
ÄÈÍÀÌÈÊÈ ÂÎËÀÒÈËÜÍÎÑÒÈ 
Â ÓÑËÎÂÈßÕ ÍÅÑÒÀÁÈËÜÍÎÑÒÈ 
ÍÀ ÐÛÍÊÀÕ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÕ ÀÊÒÈÂÎÂ 

*����
�S�/���� �-���������
������������������������������ �������� ���!�����������T]��
%�����&���'��'��������"����'���'�����'�����"��������+�
s8,32756
�4563789�:0
/�T� O��
�O�'�����)�����P������
���������G��������������&���������������'���� ������"+�
=8u=834>62=�:0

%�����*�����������"�K��$�����#�����'��I���"���$�"�#���#*�������
���������!�� �� ����#*I�"������ ������� ��#*�� �����#�"�� �#$�
����&����$� ���������"�����#�)� @!#�����#�&���������� ��I"�(
#$KL�)� ����'��I���"��*� ��� ��#*��� "�#������� ��� �� ���������
E������#������H�"�#���#*����������#�I�"���!)�"�������CmAsmg��
G���#*I�$�����!��������������?�)�������������)���R��R�'�����
R�	�� '��� @!#�� ����I���� �  ����"����*� ����#�&����'�� ��������
�� ���&�� ���������$� ������� ��#*�� �����#�"� �#$� ���������$�
����#�)����'��I���"���$�"�#����!������������"�#���#*������
!�"���#�������$�"�#���#*����*����#*�� �����#*����*������#��
���'��I���"���$� "�#���#*������� '������������ �#'�����!��
 ������"!������"!�

D�"������!)� �!����  ������"!�� ����"�"� � ���������I����$� "!����)�
������*K���������#���������� �����@�#*������� ����� ��"!M���!�� ���"����
"�#���#*������ �����"� ?���!�� @���'�� "�#K��� @��&�"!�� �������"�� %� �����
��#�"�$����"����?����!�����?���!������"$��$����I�����������"���!����
�#$� ����"��&����$� ��� �  ����"������ ���@�K��$� ��"!�� ������!� ��
�@����"���K� ������'�)�  ������"�'�� �����&������� P���)� �I� ������
������'�)� $"#$���$� ���'��I���"����� "�#���#*������� ]���������� �������
��#*�� �����#�"� �#$� ���'��I���"���$� "�#���#*������ $"#$���$� ������
�I� ��"!�� �� ���@�#��� �  ����"�!�� ������"� ���'��I���"���$� ��� �!�����
 ������"!������"�"��

��#*������)���@��!�Q�����#*I�$���#*�� �����#*�!�������!������'��I���(
"��*������#*���"�#������"�#���#*���������������������?�K�E������#������H��
���#���$�I���������������������������I���#$�I������!��L���������!���



��������������� ����%


�#$�  �����#�"� �� ��#*�� �����#�"� �&�� ��L���"���� �@M������
����������������@����"������_�����#*�!������#����$"#$K��$������#*���
"� ��������#����� '�#������ "� ��������� "�  ����� @���'�"!�� #���)� �� "�
��������"�!����������������I"�����!������*K����!������'��������������
"��I������$��������"���?���!��@���'��

_�����#� Q� '������������$�  ������ ������$� ��&��� @!�*� ��I��#���� ���
������� ��&��$��I� �����!��Q� ����*M����$�"����$�?�#�'���%� �������� ����
���?��?�$���&���@!�*����� ����#���"�����#���KL����@��I��S��"�&���$�
��?��� �#�� "�#K�!� "��M��� ����&��� ��I�"������ ��� ���M��@�� "�������
�� ?��!�� f�@#K����#*� ��� ��&��� ���I��*� ��� "��M����� "���� '�� �����
�����$��$�#������!��������#*�!������"�!���#��&������"!���I������$���
`��� �����#*�!)� "�������)� �$�� Q� �$�� �� �����$��!��� ���@�#*�!���
�����������������  �����#*������ �������� ���� ����I���#*� �O������ �������
 �����#*������������#$?�����$���I�������*������I���#*�dO#*������������*�
�@!"���$��"�������#$?�)���������`�#*�� �����#�Q�����#����!)� �����#��
�����!)� ������#$���$� ��� ������ ������"���!�� �#'�������� ���������$��
�� �����#*����� ���#���"���#*��� ����$KL���� ���'� ���'�� �#'����������
%�  �������� ��#*�� �����#*����*� �I������� �I�������� ����I���#�)�
 �����#*������ �� �I��������� ���M��@��� ���������� ���#�� �'��'���"���$�
"�������'���$��������'���������"�#���"��������������������������������"!��
����I���#�)������"�!������I���#$����

`�#*�� �����#*�!)�������������'��I���"���K�I������)�"�#���#*������
������$���$� "� ��@����� ��#*"���� �� _�M���� ER��Y� '�H�� %� ��@���� ����!��
WC0=;2j:6.;6=��,=6;2=2;5X�@!#������������������#*�A/8�C6:1,<(zt2;./23k�C0=-
;2j:6.;6=� � ECzCH� C,78=�� ������$���$� �#$� ���'��I���"���$� �������������)�
"�#���#*�������%�����*�������@����������������$�����#*��T����&��"�����*��
����������!� xmip�(����#*� �� C0=;2j:6.;6=� xmip�(����#*�� ����������$�
��� ����"�� xmip�(����#�� �� ��O���� ������� ��#*�� �����#�"�� �� ������
����&����$� ���������"� ����#�)�� ����!"�KL�)� "�&����*� �����"#���$�
�I������$����������"�#���#*��������������!����&��

	��A/8�C6:1,<(zt2;./23k�C0=;2j:6.;6=��ECzCH�C,78=

D������������ ������"!)��$��Pt� ������#O���#$�"���� �����������	�
�t� Q
?���� ������"�'������"���]�#�'���� �(����������*�����"�����
�������"�������t��������`����"���)�"�����������$��)����"�'�����$�����I���

���������S

 �

���������!�"�������Mt��������#$K��$��#���KL�����&���#'���������

]�����#�'���������"�����������$��)�"�#���#*������������#O������������
"�������t-1���#$���&��'�� �����#���KL�)�������������������Mk,t  
"!@������$��I� ������"����'����������#���$�M���"���$�����*K��k���������
�� "���$�����*K� �
�k� ����������
 �k,t
 � ���������� ����!��L��� I�������S�
Mk,t

�
�k,t-1���D�������������#$���������#���$�M�����"��#�"!��#���KL���
�"�)��"�S� �� D#���)�!�� ���������!� Mk,t� $"#$K��$�



�%%� � ��������&'('��)*�+!���(,!)$�-&�./'(0�,�&'1'�,*�

�����$��!���� ������?���#*�!���� �� Z�'��� �������������$�
"�#���#*����*���&���@!�*�������#�����#���KL����@��I��S�

   ������������������������������E	H

�'��� ��(���#�&���#*��$����������+�

���������*�����"��  

'�����

%���$���������������� �������#$K��$���� ����#��ERHS

                                                  

'���� �

]�����#!��I������$��k�"�#������� ���#���� ����#��"���$������)�
���������ERH�@���������*��#���KL�)�"��S

 

������#�"�������� ��

N����!�� �#������ �����)� ����#�� $"#$���$� @������#*��$� ����#*� �A/8�
g23,>26=� C6:1,<(zt2;./23k� C0=;2j:6.;6=� � ECzCH� C,78=��� �#$� �����)� ����#��
�#���)��$� ���������$�M� ���������� ��#*��� �"�� I������$�m0� ��m1�� �#$�
�������!�� �!� ������ ������#�'����� ���� ���� �"�� ��I�#*����� ��������$�� ��
��"��)�"���$�����*K������O�� ��Z�'�����#�!)�"���������������"�
��&���I������*��#���KL����@��I��S�

 �

� xmip�� C,78=� Q� Ex838:6=2�87� m0;,:8k:8--2<8� p,372;2,36=� �8;8:,-.8-
76-;2.� >,78=H�� ����#�&����$� "� 	�

� '�� Z�� c�##���#�"��� Q� �@�@L����$�
�"����'���������$� ����#*� '��������������������� ������$� ������#�'�����
�����������L�K��I�����"���*�����������"#�$K����������!��L����I������$�
����I���#�)������������!��L����?���������������E�����W����!����"����XH��
D�'#����������)�����#�� Exmip�E^�|HH����������������������I"�����$����
�#���KL�)� ����#�S

 

� � � � � � � � � ������E�H

'��� �Q����'��I��������I������������������E"�#���#*�����H�����������t+
 Q����  �?�����I����&���E#�'�H��#��@�I�"�$�"�#���#*����*+

 �"���"!�����  �?����!�����#�+

 �Q����������*�����"�+�

��t��Q�?��������"�+�

  �����������I������������������E"�#���#*�����H�����������t-i�
`���#*�E�H����&����&���@!�*��������"#����"�"���S



��������������� ����%2

 

'���L�Q�#�'�"!)������������#$�������'��������#��!��#���KL�����"����"�S

 

xmip�(����#*������������#$� �����#*��'��E��������@��'�H�"�������'��
�$���� �#$� ����'�� "�������'�� �$��� ��L���"���� ����� ��������� ����@�$��
����"��$L�)� "�#���#*����*� ��� ������ �����"�#�� "� "�#���#*����*� ���
���'���"��������������"�#���Z���������������#$��#���)��'��@�����"���'��
�"�&���$� ��������$� ��� ���"���� �����"�#�� �� ��������$� ��� '���"���
�����"�#���"$I��!�������M�����S�

 

'��� �'���"�$���������$+

  ���"��$���������$+

N�(���#�����"�����'�"!�����)�"�'�����

b�#�� "�������)� �$�� �@#������ ��#*�� �����#*�!��� �"�)��"����� ���
�������������@�$��#$���I�!�������&����"�"�������W�#!"O�X�����$"#$$�*�
���������)��%�������#������?�#����@��I���""�����"�����#*�"�#���#*����*�
�����I�!��"������!�������&����������������������*�C0=;2j:6.;6=�xmip��C,7-
8=����������K���&���

R��C0=;2j:6.;6=�xmip��C,78=�Q���#*�� �����#*��$�xmip�(����#*������!(
"�KL�$�I�"�������*�"�#����!����"��)�"�#���#*���������I������)�����"�)�
"�#���#*�����S��

 �������������������EVH

'���� Q����'��I��������I������������������E"�#���#*�����H�����������t+
  Q����  �?�����I����&���E#�'�H��#��@�I�"�$�"�#���#*����*+

 "���"!�����  �?����!�����#�+�

 Q����������*�����"�+�

 Pt �Q�?��������"�+

 Q����"��$���������$�E"�#���#*����*H�����������t-i+
 �Q�����"�$���������$�E"�#���#*����*H�����������t-i�
�#$�����&����$����������"�����#�)�E	H��E�H��EVH���L���"�K����I#���!���

�����!�����������`f���P����������!)��������������!"���������"#�����
�I������$�"�#���#*�����������!"�$������ �����?�#�"�K� ���?�K������*��
����#��I���M���"�"����E�HS

������������������������������� � � � � � � ������E�H

'��



�%�� � ��������&'('��)*�+!���(,!)$�-&�./'(0�,�&'1'�,*�

 ��Q����  �?�����������������������'��I�����������"�#���#*���������
���"����K����������*K����'��I������@��#K���)�"�#�������

U�M����� I������ E�H� ���������!��� ��������� ����� "��"�)� �� '����?��
�����������'�� �#�� #���)��'�� ���'�������"���$� ���)��� I�����������
]��������#$�����&����$���M���$�I������E�H�@!#����������������������!)�
����#*I����'�������������#'�����!��

d������������ �#'�����!� EdTH� Q� ���� ���������������� �"������������
������I�?����!�� �����!�� "���"!�� ����#�&���!�� "� 	�Y�� �&����� d�����
��##��������G��$�'�������������#'������"�I�����"�"������&�"�)�������!�
����������"���'���I�?����"�#K?�����'�����?�������������)�?�#*K�������'��
$"#$���$���#����������M���$�"��#�&��)��I������������I�?����P@L�$�������
'�������������#'������"���&���@!�*�I���������#���KL����@��I��S�

	��_������"���������#*��)�����#$?����

R��P?��������@�)�����#$?����

���P�@���E��#��?�$H��

V��D���L�"������

���`���?�$�


��_������"�������"�)�����#$?����

Y�� b�#������#$?�$���� ��M#��*�� ��� R��G����� Q� ������"���#$����#�I�?���
�����'���#'�������@!#�"!@��������������#���!�����'�����C6;=6u��

]������� %I$�!� ���"�!��� ����"!�� �� �$��������!�� ����!�� ����������
��?�)� �������)� PTP� Wd�I����X�� PTP� WU���� �*X�� PTP� � WT��� #��X��
PTP� WD@��@���X� .� 	����R���� '�� ��� R���
�R�	�� '��� .� RV��	��Y� '�� ��� ��		��Y�
'��� �� 	R�		��Y� '�� ��� V�����
� '��� �� 	R�		���� '�� ��� 
����	�� '��� �� 
��Y���� ���
R
��V�	��'�������!��������������?�)��������)�PTP�Wd�I������ �*X��PTP�
WD��'���� ��'�IX�� PTP� WU����#����X�� PTP� WT��� #��X� �� R������
� '�� ���
R���	��Y�'�����R
�������'�����	Y�����
�'�����R���Y��V�'�����R��������'�������	�����
'�����R
��Y��V�'�����		�	R��R�'�����R�	�����'�����R	��R��R�'�����	��	R��R�'���#$�
���������"���!�� "������!�� �$��"� @!#�� ��)���!� I������$� ���"�!�� ��
����"!��"�#���#*�����)��f�)���!���������!�����#��A/8�g23,>26=�C6:1,<(
zt2;./23k�C0=;2j:6.;6=� � ECzCH�C,78=� �����#����!����'��I�����!��I������$�
"�#���#*������� %���$������� ���'��I���"���$� ��������� "�#���#*������
�� ��#�����"���!�� I������$� ���������"� ����#�� CzC� �#$� �������)� PTP�
Wd�I����X��PTP�WU���� �*X��������"#��!�"���@#�?���	��R���#$��������)�
PTP�WT��� #��X��PTP�WD@��@���X����&��@!#����)���!�����"�!����������!�
����#�� A/8� C6:1,<(zt2;./23k� C0=;2j:6.;6=� � ECzCH�� ���'��I� ��� ����#$��
���L���"#$#�$� �#$� ������	��
�� f��#��M�)� ��I�#*���� ���'��I���"���$�
�#$�PTP�WT��� #��X� � Q� � � �	��� �#$�PTP�WD@��@���X� Q� �V���'��!"���$�
��������� "�#���#*������� `���#*� A/8� C6:1,<(zt2;./23k� C0=;2j:6.;6=� ECzCH�
@!#�� ���!����� �LO� ��� 	�� "������!�� �����"�#��� ��� ����"��� �������)�
PTP�Wd�I����X��PTP�WU���� �*X��PTP�WT��� #��X��PTP�WD@��@���X��PTP�
Wd�I������ �*X��PTP�WD��'���� ��'�IX��PTP�WU����#����X���������I�#*����
��#���#�$� ��I�����"!"�KL�)S� "���$�����*� �'��!"���$� ���������



��������������� ����%3

�����"�#����������"�#����������������

�#$� �����������!�� �������)�� ��� ����!�� "������!�� �����&������
��������!� xmip�(����#��� C0=;2j:6.;6=� xmip�(����#�� E����� 
���� �����
���

����
���E��������������������*����'��I�����������"�#���#*�����HH�
�������� E�H�� ����!"�KL��� "�&����*� �����"#���$� �I������$� ���������
"�#���#*���������`f���]������xmip�(����#����C0=;2j:6.;6=�xmip�(�����#���
���������!�����"��������������&�����.�	�����$@�$�R����'�����	� �"��#$�
R�	��'�����������"#��!�"���@#�������@#��V��]��'��I����"��)�"�#���#*������
��� ���������!�� ����#$�� ���L���"#$#�$� ��� �#���KL��� 	��� ��@#K����)��
������"���!�� ��I�#*���!� ���'��I�� ���"��)� "�#���#*������� � ��������
"���$����������'��I���"���$�������������"��)�"�#���#*�����������������
�� $�"��$�R��Y� '�� � ����K�*�R�	�� '�� �������"#��!�"� ��@#�� ��� � ���������� ��
����@�$�R��R�'����������R��
�'���������"#��!�"���@#��
�

Z�@#�?��	
U�I�#*���!����������$�����#��A/8�C6:1,<(zt2;./23k�C0=;2j:6.;6=��ECzCH�

�#$����'��I���"���$�"�#���#*��������?�)�PTP�Wd�I����X

k

m̂ �̂

k�̂ b̂
��������	�


������
��������
���������

�������
��	��

1 0,7973 1,5703 0,421300 - 49%

2 0,3703 0,6538 1,000001 1,0100 58%

3 0,9819 1,0083 0,473581 1,3736 33%

4 1,0865 0,4871 0,588405 1,0100 36%

5 1,1308 1,3527 0,900627 1,0725 29%

6 0,8350 1,6468 0,985847 1,0100 53%

7 0,9434 1,7310 0,655701 1,0100 30%

8 1,1485 1,5819 0,725943 1,0100 38%
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3 0,7261 0,2500 0,825567 1,0100 49%
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6 1,0010 0,7476 1,105413 1,4151 45%
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9 1,1782 0,3968 0,902128 1,0100 51%

10 0,8868 0,3109 0,711114 1,0100 41%
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MULTIFRACTAL APPROACH 
TO PROGNOSTICS OF VOLUME 
AND DYNAMICS OF THE VOLATILITY 
IN UNSTABLE TIMES ON MARKETS 
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