
 

 

 [ŀǳǊŀ ¢ŜƴƘƻǾǳƻǊƛ 

/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎ 

9ǾƛŘŜƴŎŜ ŦǊƻƳ bƻǊŘƛŎ ŦƛǊƳǎ 

 

 

 

 

 

 

 
  

±ŀŀǎŀ нлнн 

{ŎƘƻƻƭ ƻŦ !ŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ŀƴŘ CƛƴŀƴŎŜ  
aŀǎǘŜǊΩǎ ǘƘŜǎƛǎ ƛƴ CƛƴŀƴŎŜ  

aŀǎǘŜǊΩǎ 5ŜƎǊŜŜ tǊƻƎǊŀƳƳŜ ƛƴ CƛƴŀƴŎŜ 
 



н 

 

UNIVERSITY OF VAASA 
School of Accounting and Finance 
Author:    Laura Tenhovuori 
Title of the Thesis:  Corporate social responsibility and financial performance during  
                                                    the COVID-19 pandemic: Evidence from Nordic firms 
Degree:    Master of Science in Economics and Business Administration 
Programme:   MasǘŜǊΩǎ 5ŜƎǊŜŜ tǊƻƎǊŀƳƳŜ ƛƴ Finance 
Supervisor:   Sami Vähämaa 
Year:    2022 Pages: 91 
 

ABSTRACT: 
The relationship between corporate social responsibility and financial performance has been an 
ongoing subject relating to whether firms should invest in CSR activities or not. The question is 
do the benefits outweigh the costs, but unfortunately, research in the field has found inconclu-
sive results. The COVID-19 pandemic presents an unexpected external shock to the stock mar-
ket, which allows for a setting to examine whether firms engaging in CSR activities outperform 
companies with lower amounts of CSR engagement. 
 
This thesis examines the relationship between corporate social responsibility and corporate fi-
nancial performance during the COVID-19 pandemic. The main questions under investigation 
are whether companies with higher CSR ratings outperform companies with lower CSR ratings. 
Also, the study aims to answer whether there is a relationship between CSR scores and volatility 
during times of pandemics. The study is conducted using a Nordic sample of firms listed on the 
stock exchanges and that have received CSR-related ratings. In this thesis, the Nordic countries 
consist of Denmark, Finland, Norway, and Sweden. The sample also allows for examining how 
different lockdown procedures affected corporate financial performance. Although the Nordic 
countries have similar characteristics, governmental structures, and demographics, Sweden de-
cided on different social distancing measures compared to the other Nordics in the sample. 
 
The study uses both market-based and accounting-based measures to evaluate corporate finan-
cial performance during the pandemic. Dependent variables that are implemented include stock 
returns, volatility, and operating performance measures. The results are obtained using cross-
sectional regressions and difference-in-differences regressions. Using two types of regressions 
allows for a broader analysis of the effects of the pandemic. In addition, the thesis incorporates 
robustness tests to evaluate the results further. 
 
The results of the study suggest that companies with high CSR ratings are not superior to those 
with lower CSR scores. Regressions with quarterly abnormal returns as dependent variables sug-
gest the opposite. When studying yearly abnormal returns, the results are not statistically sig-
nificant. In countries that implemented social distancing measures, the quarterly abnormal re-
turns are negatively correlated with ES scores. The study finds a negative relationship between 
CSR and operational performance, but this is based on one model of six. The results for a nega-
tive relationship are also found in the Swedish sample, but not in a sample consisting of the 
countries that implemented stricter social distancing measures. Furthermore, the results sug-
gest a significant and negative correlation between CSR and volatility. The results are the same 
in all Nordic countries. 
 

KEYWORDS: Corporate Social Responsibility, Financial performance, COVID-19, Nordic firms, 
volatility 
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TIIVISTELMÄ: 
Vastuullisuuden ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn välinen suhde on ollut jatkuva puheen-
aihe liittyen siihen pitäisikö yrityksen investoida vastuullisiin toimintatapoihin vai ei. Kysymyk-
senä on, ovatko vastuullisuuden tuomat hyödyt kustannuksia suuremmat, mutta aiempi tieteel-
linen tutkimus ei ole löytänyt tähän yhtä oikeaa vastausta. COVID-19 pandemia on eräänlainen 
ulkopuolinen odottamaton shokki osakemarkkinoille. Tämä mahdollistaa sen tutkimisen, suo-
riutuvatko yritykset, jotka ovat investoineet enemmän vastuullisuuteen paremmin kuin yrityk-
set, joilla on vähemmän vastuullisuuteen tähtääviä investointeja.  
 
Tämä tutkielma tarkastelee vastuullisuuden ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn suhdetta 
COVID-19 pandemian aikana. Tutkimuksen pääkysymyksenä on, suoriutuvatko korkeammalle 
luokitellut yritykset paremmin kuin yritykset, joilla on matalammat vastuullisuusluokitukset. 
Tutkielma pyrkii myös löytämään vastauksen siihen, onko vastuullisuusluokitusten ja volatilitee-
tin välillä suhde pandemiatilanteessa. Tutkimuksessa on käytetty pohjoismaista kohdejoukkoa 
pörssilistatuista yrityksistä, joilla on vastuullisuusluokitukset. Tässä tutkimuksessa pohjoismaat 
koostuvat Tanskasta, Suomesta, Norjasta ja Ruotsista. Kohdejoukko mahdollistaa myös erilais-
ten rajoituskäytäntöjen vaikutuksen tutkimisen. Vaikka pohjoismaita kuvataan samankaltaisiksi 
piirteiltään, valtion rakenteiltaan sekä väestörakenteeltaan, Ruotsin rajoitustoimenpiteet CO-
VID-19 aikana olivat erilaiset kuin muissa kohdejoukon maissa. 
 
Tutkielmassa käytetään sekä markkinaehtoisia että kirjanpitoon perustuvia muuttujia mittaa-
maan yrityksen taloudellista suoriutumista pandemian aikana. Riippuvaisia muuttujia ovat osa-
ketuotot, volatiliteetti sekä taloudellista suoriutumiskykyä mittaavat tunnusluvut. Empiirisessä 
osiossa käytetään kahdenlaisia regressiomalleja, mikä mahdollistaa laajemman näkökulman ky-
symyksien vastaamiseen. 
 
Tutkielman tulokset osoittavat että yritykset, joilla on korkeat vastuullisuusluokitukset eivät suo-
riudu paremmin kuin yritykset, joilla on matalammat vastuullisuusluokitukset. Kvartaalikohtai-
set ylituotot näyttävät osoittavan päinvastaista. Kun tarkastelussa on vuoden ylituotto, tulokset 
eivät ole tilastollisesti merkitseviä. Maissa, joissa tiukemmat rajoitustoimenpiteet otettiin käyt-
töön, kvartaalikohtaiset ylituotot ovat negatiivisesti korreloituneita vastuullisuusluokitusten 
kanssa. Tutkielman tulokset osoittavat myös negatiivisen suhteen vastuullisuuden ja taloudelli-
sen suoriutumiskyvyn välille. Tämä tulos on nähtävissä ruotsalaisten yhtiöiden keskuudessa, 
mutta ei muissa pohjoismaissa. Lisäksi tulokset osoittavat tilastollisesti merkitsevän negatiivisen 
korrelaation vastuullisuuden ja volatiliteetin välille. 
 

AVAINSANAT: Corporate Social Responsibility, Financial performance, COVID-19, Nordic 
firms, volatility 
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ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ ǎŎƻǊŜǎΦ рс 

¢ŀōƭŜ ммΦ wƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎ ŦƻǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ǳǎƛƴƎ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ ǎŀƳǇƭŜΦ ру 

¢ŀōƭŜ мнΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŦƻǊ {²9 ŀƴŘ bh59CL 

ǎŀƳǇƭŜǎΦ сл 

¢ŀōƭŜ моΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŦƻǊ {ǿŜŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜΦ см 

¢ŀōƭŜ мпΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŦƻǊ bh59CL ǎŀƳǇƭŜΦ сн 

¢ŀōƭŜ мрΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜΦ

 со 

¢ŀōƭŜ мсΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜ ŘŀǘŀǎŜǘ 

ŜȄŎƭǳŘŜǎ ¢ŜƭŜŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ όмрύΣ CƛƴŀƴŎƛŀƭǎ όолύΣ ŀƴŘ ¦ǘƛƭƛǘƛŜǎ όсрύ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ ср 

¢ŀōƭŜ мтΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜ ǎŀƳǇƭŜ 

ŜȄŎƭǳŘŜǎ wŜŀƭ 9ǎǘŀǘŜ όорύΣ /ƻƴǎǳƳŜǊ 5ƛǎŎǊŜǘƛƻƴŀǊȅ όплύΣ ŀƴŘ 9ƴŜǊƎȅ όслύ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ ст 



у 

 

¢ŀōƭŜ муΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ ¢ƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ŜȄŎƭǳŘŜǎ 

wŜŀƭ 9ǎǘŀǘŜ όорύΣ /ƻƴǎǳƳŜǊ 5ƛǎŎǊŜǘƛƻƴŀǊȅ όплύΣ ŀƴŘ 9ƴŜǊƎȅ όслύ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ су 

¢ŀōƭŜ мфΦ 5ƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ŀ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘΦ сф 

¢ŀōƭŜ нлΦ 5ƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǘǊŜŀǘƳŜƴǘ ŘǳƳƳȅΦ сф 

 
 
 
!ōōǊŜǾƛŀǘƛƻƴǎ 
 
!¢     !ǎǎŜǘ ¢ǳǊƴƻǾŜǊ 
/!ta     /ŀǇƛǘŀƭ !ǎǎŜǘ tǊƛŎƛƴƎ aƻŘŜƭ 
/Ct     /ƻǊǇƻǊŀǘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 
/{t     /ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ƻŎƛŀƭ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 
/{w     /ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ƻŎƛŀƭ wŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ 
9/.     9ǳǊƻǇŜŀƴ /ŜƴǘǊŀƭ .ŀƴƪ 
9{     9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ŀƴŘ {ƻŎƛŀƭ 
9{D     9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΣ {ƻŎƛŀƭ ŀƴŘ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ 
L/.     LƴŘǳǎǘǊȅ /ƭŀǎǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ .ŜƴŎƘƳŀǊƪ 
bh59CL    bƻǊǿŀȅΣ 5ŜƴƳŀǊƪΣ ŀƴŘ CƛƴƭŀƴŘ 
hta     hǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘ ƳŀǊƎƛƴ 
wh!      wŜǘǳǊƴ ƻƴ !ǎǎŜǘǎ 
wh9     wŜǘǳǊƴ ƻƴ 9ǉǳƛǘȅ 
whL     wŜǘǳǊƴ ƻƴ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 
{D!     {ŜƭƭƛƴƎΣ DŜƴŜǊŀƭΣ ŀƴŘ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜ ŜȄǇŜƴǎŜǎ 
{L/     {ǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ LƴŦƭǳŜƴŎŜ /ŀǇŀŎƛǘȅ 
{wL     {ƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ 
±LC     ±ŀǊƛŀƴŎŜ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŦŀŎǘƻǊ 
²Ih     ²ƻǊƭŘ IŜŀƭǘƘ hǊƎŀƴƛȊŀǘƛƻƴ 



ф 

 

1 LƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ 

/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ό/{wύ ƛǎ ŀƴ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜƭȅ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ ǇƘŜƴƻƳŜƴƻƴ ŀƴŘ Ƙŀǎ 

ōŜŜƴ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ƛƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ŘŜŎŀŘŜΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ 

Dƭƻōŀƭ {ǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ !ƭƭƛŀƴŎŜ όнлмуύΣ ŀǎǎŜǘǎ ǳƴŘŜǊ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƘŀŘ ƎǊƻǿƴ   

оп ҈ Ǝƭƻōŀƭƭȅ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ нлмс ς нлмуΣ ǎƘƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ǘǊŜƴŘ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƛƴ 

ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ƛƴ ǎƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ 

 

¢ƘŜ ŎƻƴŎŜǇǘ ƻŦ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ƛǎ ǿŜƭƭ ƪƴƻǿƴΣ ōǳǘ ƻƴŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴ 

Ƙŀǎ ƴƻǘ ōŜŜƴ ŘŜŦƛƴŜŘΦ .ƻǿŜƴΣ DƻƴŘΣ ŀƴŘ .ƻǿŜƴ όнлмоύ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜǎ ǘƘŜ ƛŘŜŀ ǘƘŀǘ ōǳǎƛπ

ƴŜǎǎŜǎ ƘƻƭŘ ŀ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅΦ IŜ ŀǊƎǳŜǎ ǘƘŀǘ ŀǎ ǇŜƻǇƭŜ ƛƴ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƳŀƪŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ 

ƻƴ ǇǊƻŘǳŎǘ ŘƛǾŜǊǎƛǘȅ ŀƴŘ ŜƳǇƭƻȅŜŜ ŀƳƻǳƴǘǎΣ ǘƘŜȅ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜ ǘƻ ŀ ōǊƻŀŘŜǊ ƛƳǇŀŎǘΦ !Ŏπ

ŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ .ƻǿŜƴΣ DƻƴŘΣ ŀƴŘ .ƻǿŜƴ όнлмоύΣ ǘƘƛǎ ǿƻǳƭŘ ƳŜŀƴ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ǎƘƻǳƭŘ Ŏƻƴπ

ǎƛŘŜǊ ǘƘŜ ǎƻŎƛŀƭ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ŀŎǘƛƻƴǎΦ IŜ ŘƛǎŎǳǎǎŜǎ ǘƘŀǘ ƛǘ ƛǎ ǘƘŜ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ǳƴŘŜǊπ

ǘŀƪŜƴ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǘƻ ōŜ ŘŜōŀǘŜŘΦ  

 

{ƛƴŎŜ ǘƘŜǊŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀƴ ƻƴƎƻƛƴƎ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ƻƴ ǘƘŜ ǎǳōƧŜŎǘ ŀƴŘ ǿƘŜǘƘŜǊ ŦƛǊƳǎ ǎƘƻǳƭŘ 

ƛƴǾŜǎǘ ƛƴ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎΦ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ Ƙŀǎ ōǊƻǳƎƘǘ ǳǇ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ ŀōƻǳǘ 

ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƻǳǘŎƻƳŜ ƻŦ /{wπǊŜƭŀǘŜŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ 5ƻ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ōŜƴŜŦƛǘǎ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǎƻπ

Ŏƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƻǳǘǿŜƛƎƘ ǘƘŜ ŎƻǎǘǎΚ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ .ŀǊƴŜǘǘ όнллтύ ŀǊƎǳŜǎ 

ǘƘŀǘ ƛŦ /{w ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƎŜƴŜǊŀǘŜ ƳƻǊŜ ǇǊƻŦƛǘǎ ǘƘŀƴ ŎƻǎǘǎΣ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƛǎ ǿƛǎŜΤ ƻǘƘŜǊπ

ǿƛǎŜΣ ƛǘ ŎŀǳǎŜǎ ŀƴ ŀƎŜƴŎȅ ǇǊƻōƭŜƳΦ ¦ƴŦƻǊǘǳƴŀǘŜƭȅΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛŜƭŘ ƘŀǾŜ ƻǾŜǊŀƭƭ 

ōŜŜƴ ƛƴŎƻƴŎƭǳǎƛǾŜΦ wŜǎŜŀǊŎƘŜǊǎ ŀǊƎǳŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳ ƛǎ ǘƘŀǘ ŀƭƭ ǎǘǳŘƛŜǎ ŀƛƳ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ 

ŀ ŎƻƴŎƭǳǎƛǾŜ ǊŜǎǳƭǘΣ ōǳǘ ǘƘŜ ƛƴŎƻƴŎƭǳǎƛǾŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎŜŜƳ ǘƻ ōŜ ŀǎ ŘŜōŀǘŀōƭŜ ŀǎ ǘƘŜ ŜǘƘƛŎŀƭ 

ŘƛƭŜƳƳŀ ƛǘǎŜƭŦ όaŀǊƎƻƭƛǎ ŀƴŘ ²ŀƭǎƘΣ нллоΦύ 

 

!ǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ǘƻ ǇǳǊǎǳŜΣ /{w ŀǘǘǊƛōǳǘŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ Ŏƻƴπ

ǎƛŘŜǊŜŘΦ ¢ƘŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀǊŜ ǊŜŦƭŜŎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ƻŦ ŎƻǊǇƻπ

ǊŀǘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ό/CtύΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǿƘȅ ƛǘ ƳƛƎƘǘ ōŜ ŀǊƎǳŜŘ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎƘƻǳƭŘ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊ ŜƴƎŀƎƛƴƎ ƛƴ /{wπǊŜƭŀǘŜŘ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ƳŀǊƪŜǘ ǎƘƻŎƪǎ 

ŀƴŘ ǎƘŀǊǇ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜ ŘŜŎƭƛƴŜǎ Ƴŀȅ ōŜ ǿƘȅ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŦŜŀǊ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ 



мл 

 

/{w ƳƛƎƘǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛǘǎ ǊƻƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴπƳŀƪƛƴƎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ǎƘƻŎƪǎ ŀǎ ǇǊŜǾƛƻǳǎ 

ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ŦƛƴŘǎ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀƭ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƻŦ /{w ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳƛƴƎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ŦƛǊƳǎΦ CƻǊ ŜȄŀƳπ

ǇƭŜΣ [ƛƴǎΣ {ŜǊǾŀŜǎΣ ŀƴŘ ¢ŀƳŀȅƻ όнлмтύ ŦƛƴŘ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ /{w ǊŀǘƛƴƎǎ ǘƻ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳ 

ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ŦƛǊƳǎ ƛƴ ǘƛƳŜǎ ƻŦ ǎƘƻŎƪΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƻŦ нллуΦ CǳǊπ

ǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ōŜ ƳƻǊŜ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ ƪŜŜǇ ǘƘŜƛǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ŦƛǊƳǎ 

ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ ƘƛƎƘ /{w ǊŀǘƛƴƎǎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ŦƛǊƳǎ ƛƴ ŀ ƳŀǊƪŜǘ ǎŜƭƭπƻŦŦ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴΦ 

aƻǊŜƻǾŜǊΣ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ /{w ǊŀǘƛƴƎǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ŘƛǎǇƭŀȅ ƭƻǿŜǊ Ǌƛǎƪ όbƻŦǎƛƴƎŜǊ 

ŀƴŘ ±ŀǊƳŀΣ нлмпύΦ 

 

!ǘ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нлнлΣ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ǊŜǎǳƭǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎǇǊŜŀŘ ƻŦ /h±L5π

мфΦ IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ƭƻŎƪŘƻǿƴ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎ ǿŜǊŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŜŘ ƎƭƻōŀƭƭȅΣ ŎŀǳǎƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŀŎǘƛǾπ

ƛǘȅ ŀƴŘ ŎƻƴǎǳƳǇǘƛƻƴ ǘƻ ŘŜŎƭƛƴŜΦ hƴ ǘƘŜ ммǘƘ ƻŦ aŀǊŎƘΣ нлнлΣ ǘƘŜ ²ƻǊƭŘ IŜŀƭǘƘ hǊƎŀƴƛπ

Ȋŀǘƛƻƴ ό²Ihύ ŘŜŎƭŀǊŜŘ ǘƘŜ /h±L5πмф ŘƛǎŜŀǎŜ ƻǳǘōǊŜŀƪ ŀ Ǝƭƻōŀƭ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ό²IhΣ нлнлύΦ 

¢ƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ŎŀǳǎŜŘ ŀ ǎŜǾŜǊŜ ƳŀǊƪŜǘ ŘƻǿƴǘǳǊƴ ŀƴŘ ǊŜǎǳƭǘŜŘ ƛƴ ŀƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎ 

ǎƘƻŎƪ ǘƘŀǘ ǿŀǎ ƴƻǘ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǎ ƛƴ нллу ƻǊ ŀƴ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ōǳōōƭŜΦ 

 

¢Ƙƛǎ ǎǘǳŘȅ ŜȄŀƳƛƴŜǎ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŦƛǊƳ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘǳǊƛƴƎ /h±L5π

мфΦ {ǘǳŘȅƛƴƎ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ ŎǊƛǘƛŎŀƭΣ ŀǎ ǊŜŦƭŜŎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ /h±L5πмф ƻǳǘōǊŜŀƪΦ 9Ȅπ

ŎŜǇǘƛƻƴŀƭ ƭƻŎƪŘƻǿƴ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ Ǝƭƻōŀƭ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴǎ ǿƘŜƴ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ǿŜǊŜ 

ŦƻǊŎŜŘ ǘƻ ǊŜƳŀƛƴ ŀǘ ƘƻƳŜΦ !ǎ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ŎƻƴǘƛƴǳŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ǇŀǘƘ ƻŦ ƎƭƻōŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ Ŏƻǳƴπ

ǘǊƛŜǎ ōŜŎƻƳŜ ƳƻǊŜ ƛƴǘŜǊŘŜǇŜƴŘŜƴǘΣ ǘƘŜ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŀ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ǊƛǎŜǎΦ aƻǊŜƻǾŜǊΣ ǘƘŜ 

ŎǊƛǎƛǎ ǿŀǎ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ нллуπнллф ŀǎ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ǿŀǎ ǊŜƭƛŀƴǘ ƻƴ 

ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǾƛǊǳǎΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŜǾŜƴ ǘǿƻ ȅŜŀǊǎ ƭŀǘŜǊ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊπ

ƛƴƎ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƛƴ /Ƙƛƴŀ ό!ǇǊƛƭ нлннύΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭ ƛƴ ƻǊŘŜǊ 

ǘƻ ŜȄŀƳƛƴŜ ǿƘŜǘƘŜǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘŀǘ ŜƴƎŀƎŜ ƛƴ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ Ŏŀƴ ǇǊƻǾƛŘŜ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜ 

ŀƎŀƛƴǎǘ ŜȄƻƎŜƴŜƻǳǎ ǎƘƻŎƪǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǇŀƴŘŜƳƛŎǎ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ǾƛǊǳǎŜǎΦ  

 

aƻǊŜƻǾŜǊΣ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ǿƛƭƭ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǘƘŜ Ŏŀǳǎŀƭ ŜŦŦŜŎǘ ǘƘŀǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ŀŎŀŘŜƳƛŎ 

ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΦ ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǎ ŜȄŀƳƛƴƛƴƎ ƛŦ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ ǇǊƻŦƛǘǎ Ŏŀƴ ƛƴǾŜǎǘ ƛƴ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ŀƴŘ 

ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ Ǝŀƛƴ ƘƛƎƘŜǊ ǊŀǘƛƴƎǎ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ /{wΦ hǊ Řƻ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƎŜƴŜǊŀǘŜ ƘƛƎƘŜǊ ǇǊƻŦƛǘǎΣ 



мм 

 

ƎǊŜŀǘŜǊ ǎǘƻŎƪ ǾŀƭǳŀǘƛƻƴǎΣ ŀƴŘ ǎƳŀƭƭŜǊ ǊƛǎƪΣ ǊŜǎǳƭǘƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ƘƛƎƘƭȅπǊŀǘŜŘ ŦƛǊƳǎ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳπ

ƛƴƎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ŦƛǊƳǎΚ  

 

1.1 tǳǊǇƻǎŜ ŀƴŘ ƳƻǘƛǾŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ 

aƻǘƛǾŀǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ƻŦ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜΣ YƻǎƪƛƴŜƴΣ ¸ŀƴƎΣ ŀƴŘ ½ƘŀƴƎ όнлнлύ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƛƴŘπ

ƛƴƎǎ ƻŦ [ƛƴǎΣ ¢ŀƳŀȅƻΣ ŀƴŘ {ŜǊǾŀŜǎ όнлмтύΣ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŜȄŀƳƛƴŜǎ ǿƘŜǘƘŜǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ 

ƘƛƎƘ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ /{w ŀǊŜ ƳƻǊŜ Ǌƻōǳǎǘ ǘƻ ƳŀǊƪŜǘ ǎƘƻŎƪǎ ǘƘŀƴ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿŜǊ /{w ǎŎƻǊŜǎΦ 

¢ƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ǘƻ ŜȄŀƳƛƴŜΣ Ƙƻǿ ƘƛƎƘπ/{w ŦƛǊƳǎ ǇŜǊŦƻǊƳ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǎƘƻŎƪ 

ŀƴŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ǇŜǊƛƻŘ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ƛƴƛǘƛŀƭ ǎƘƻŎƪΦ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ƴƻǘŜŘ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ƻŦ ŀ ǎƘƻŎƪ ƛǎ ǎŜŜƴ ǿƛǘƘ ŀ ŘŜƭŀȅ ƛƴ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ƴǳƳōŜǊǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘƛǎ 

ǎǘǳŘȅ ǿƛƭƭ ŜȄŀƳƛƴŜ ŀ ƳƻǊŜ ŜȄǘŜƴŘŜŘ ǇŜǊƛƻŘ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ƛƴƛǘƛŀƭ ǎƘƻŎƪ ŀƴŘ ŦŀŎƛƭƛǘŀǘŜ ǘƘŜ ŀƴŀƭπ

ȅǎƛǎ ƻŦ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ƴǳƳōŜǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎΦ    

 

¢ƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ƛǘǎ ǳƴƛǉǳŜƴŜǎǎΦ !ǎ ŦŀǊ ŀǎ L ƪƴƻǿΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻ ǊŜǎŜŀǊŎƘ 

ǇŀǇŜǊǎ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ŜǾŀƭǳŀǘƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ 

ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘƛǎǘƛƴŎǘƛǾŜƭȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƛƳŜǎ ƻŦ ǇŀƴŘŜƳƛŎǎ ƛƴ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎ 

ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ 9ǾŜƴ ƳƻǊŜ ǎƻ ŜȄŀƳƛƴƛƴƎ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ōȅ ǘƘŜ ƳŜŀƴǎ ƻŦ 

ōƻǘƘ ƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘ ŀƴŘ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎπōŀǎŜŘ ƳŜŀǎǳǊŜǎΦ !ǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ŎƘŀǇǘŜǊ пΣ Ƴƻǎǘ 

ǎǘǳŘƛŜǎ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ǎŀƳǇƭŜΦ ¢Ƙƛǎ ǎǘǳŘȅ ŜȄŀƳƛƴŜǎ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ǇŜǊƛƻŘ ǊŜπ

ƭŀǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ /h±L5πмфΦ ¢Ƙƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ŀƛƳǎ ǘƻ ŀƴǎǿŜǊ ǿƘŜǘƘŜǊ /{w ŀŎǘƛƻƴǎ ǇǊƻǾƛŘŜ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜΣ 

ŀǎ ǎƻƳŜ ǎǘǳŘƛŜǎ ǎǳƎƎŜǎǘΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ [ƛƴǎΣ {ŜǊǾŀŜǎΣ ŀƴŘ ¢ŀƳŀȅƻ όнлмтύ ǎƘƻǿ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 

ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ /{w ƭŜǾŜƭǎ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳŜŘ ǘƘŜ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿ /{w ƭŜǾŜƭǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƻŦ нллуπнллфΦ aƻǊŜƻǾŜǊΣ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ōȅ bƻŦǎƛƴƎŜǊ ŀƴŘ ±ŀǊƳŀ όнлмпύ ŀƭǎƻ ǇǊƻπ

ǾƛŘŜǎ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ǘƘŀǘ ŀŎǘƛƴƎ ǎƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭȅ ƻŦŦŜǊǎ ōŜǘǘŜǊ ƻǳǘŎƻƳŜǎ ƛƴ ǘƛƳŜǎ ƻŦ ŎǊƛǎƛǎΦ 

CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜΣ YƻǎƪƛƴŜƴΣ ¸ŀƴƎΣ ŀƴŘ ½ƘŀƴƎ όнлнлύ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎ ƻŦ 

ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ 9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ϧ {ƻŎƛŀƭ ό9{ύ ǎŎƻǊŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳ ōŜǘǘŜǊ ǘƘŀƴ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿŜǊ 

9{ ǎŎƻǊŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнлΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜȅ ŦƛƴŘ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ƳŀǊƎƛƴǎ ǘƻ ōŜ 

ƘƛƎƘŜǊ ŀƴŘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƭƻǿŜǊ ŦƻǊ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿŜǊ 9{ 

ǎŎƻǊŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ ŀǊǘƛŎƭŜǎ ŀǊŜ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ƛƴ ƳƻǊŜ ŘŜǇǘƘ ƛƴ ǘƘŜ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǊŜǾƛŜǿ ǎŜŎǘƛƻƴΣ 



мн 

 

ŎƘŀǇǘŜǊ пΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ ǊŜƭŜǾŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ǘƘŜ ŜȄŀƳƛƴŀǘƛƻƴ ƻŦ ŀ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ŀǎ ŀ 

ŎŀǳǎŜ ƻŦ ŀ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ  

 

aƻǊŜƻǾŜǊΣ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀǊŜ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ƪƴƻǿƴ ǘƻ ǎŎƻǊŜ ƘƛƎƘ ƛƴ ǊŀƴƪƛƴƎǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊπ

ƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ƛǎǎǳŜǎΦ ¢ƘŜ bƻǊŘƛŎ ǎŀƳǇƭŜ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŀ ǎŜǘǘƛƴƎ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 

ŀǊŜ ǎƛƳƛƭŀǊ ƛƴ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎΦ Lƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅΣ ̧ ŀǊƳƻƭπaŀǘǳǎƛŀƪΣ /ƛǇǊƛŀƴƻΣ ŀƴŘ {ǘǊŀƴƎŜǎ 

όнлнмύ ŘŜǎŎǊƛōŜ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎ ƘŜŀƭǘƘ ǎȅǎǘŜƳǎΣ ŘŜƳƻƎǊŀǇƘƛŎǎΣ ŎǳƭǘǳǊŜΣ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘŀƭ ƻǊπ

ƎŀƴƛȊŀǘƛƻƴǎ ǎƛƳƛƭŀǊ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ !ǎ ǘƘŜ ŘŜƳƻƎǊŀǇƘƛŎǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀǊŜ 

ŀƭƛƪŜΣ ǘƘƛǎ ƳƛƎƘǘ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘŜ ǎƛƳƛƭŀǊ ǎƻŎƛŀƭ ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ƻǊ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ǇƭŀŎŜŘ ŀǘ ǘƘŜ 

ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎ ǎŀƳǇƭŜ ŜƴŀōƭŜǎ ŀ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ 

ƻŦ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ƭƻŎƪŘƻǿƴ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ŦƛǊƳ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ 

ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅΦ   

 

!ǎ DƻǊŘƻƴΣ DǊŀŦǘƻƴΣ ŀƴŘ {ǘŜƛƴǎƘŀƳƴ όнлнмύ ŜƭŀōƻǊŀǘŜΣ ǘƘŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘŀƪŜƴ ŀǘ ǘƘŜ ōŜƎƛƴπ

ƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ǾŀǊƛŜŘ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ ¢ƘŜ Ƴƻǎǘ ƴƻǘŀōƭŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ 

ǿŀǎ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǎǘ ōŜǘǿŜŜƴ {ǿŜŘŜƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ bƻǊŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ DƻǊŘƻƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύ 

Ǝƻ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǘƛƳŜƭƛƴŜ ƻŦ ŜǾŜƴǘǎΦ bƻǊǿŀȅ ǿŀǎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƻ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘ ǎƻŎƛŀƭ ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ 

ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǿƛǘƘ ǊŜƳƻǘŜ ǿƻǊƪ ŀƴŘ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ƻƴ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ǘǊŀǾŜƭΦ CƛƴƭŀƴŘ ŀƴŘ 5ŜƴƳŀǊƪ 

ŦƻƭƭƻǿŜŘ ǘƘŜ ŜȄŀƳǇƭŜ ŀƴŘ ƛƳǇƻǎŜŘ ƭƻŎƪŘƻǿƴ ƳŜŀǎǳǊŜǎΦ {ǿŜŘŜƴ ǊŜƭƛŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǎŜƭŦπŀǎπ

ǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ƛǘǎ ŎƛǘƛȊŜƴǎ ŀƴŘΣ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘƛƴƎ ǎǘǊƛŎǘ ƭƻŎƪŘƻǿƴ ǊǳƭƛƴƎǎΣ ƎŀǾŜ ǊŜŎπ

ƻƳƳŜƴŘŀǘƛƻƴǎΦ 5ŜƴƳŀǊƪ ǿŀǎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƻ ƭƛŦǘ ƛǘǎ ǎƻŎƛŀƭ ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ƛƴ !ǇǊƛƭΣ bƻǊπ

ǿŀȅ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ aŀȅΣ ŀƴŘ CƛƴƭŀƴŘ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ aŀȅΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǎƛƳƛƭŀǊ 

ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǿŜǊŜ ƛƳǇƻǎŜŘ ƛƴ bƻǊǿŀȅΣ CƛƴƭŀƴŘΣ ŀƴŘ 5ŜƴƳŀǊƪΦ CƛƴŀƭƭȅΣ {ǿŜŘŜƴ ǎŜǘ ǊŜπ

ǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ƛƴ bƻǾŜƳōŜǊΣ ŀƴŘ ƛƴ 5ŜŎŜƳōŜǊΣ {ǿŜŘŜƴ ƘŀŘ ǘƘŜ ǎǘǊƛŎǘŜǎǘ ǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ŀƭƭ bƻǊπ

ŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜǎ ǘƻ ǘƘŜ ŜȄƛǎǘƛƴƎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƛƴ ǎǘǳŘȅƛƴƎ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ƻŦ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƭƛǎǘŜŘ ƛƴ bƻǊŘƛŎ ǎǘƻŎƪ ŜȄŎƘŀƴƎŜǎ ŀƴŘ ŎƻƳǇŀǊŜǎ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ /{w ǎŎƻǊŜǎ ƻƴ 

ŦƛǊƳ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ǎǘǊƛŎǘ ƭƻŎƪŘƻǿƴ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ǘƻ {ǿŜŘŜƴΣ ǿƘŜǊŜ 

ǘƘŜ ǊŜŀŎǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀǊŜ /h±L5πмф ǿŜǊŜ ƭŜǎǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛǾŜΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛǎ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ōȅ ōƻǘƘ ƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘ ŀƴŘ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎπōŀǎŜŘ ƳŜŀǎǳǊŜǎΣ Ŝƴŀπ

ōƭƛƴƎ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǊŜŀŎǘƛƻƴ ŀƴŘ ǎƻƭŜƭȅ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ !ǎ wƻŘƎŜǊǎΣ 



мо 

 

/ƘƻȅΣ ŀƴŘ DǳƛǊŀƭ όнлмоύ ƴƻǘŜΣ ǘƘƛǎ ŀƭƭƻǿǎ ŦƻǊ ŀƴŀƭȅȊƛƴƎ ŀ ŦƛǊƳΩǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ƳƻǊŜ ǘƘƻǊƻǳƎƘƭȅ ǘƘŀƴ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜƭȅ ōȅ ŜƛǘƘŜǊ ƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘ ƻǊ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎπōŀǎŜŘ ƳŜŀǎǳǊŜǎ 

όǇΦ слуύΦ  

 

1.2 wŜǎŜŀǊŎƘ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ 

¢Ƙƛǎ ǎǘǳŘȅ ŀƛƳǎ ǘƻ ŀƴǎǿŜǊ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎΦ 

 

1. 5ƻ ƘƛƎƘ 9{ ǎŎƻǊƛƴƎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿ 9{ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ŘǳǊƛƴƎ ŀ ƳŀǊƪŜǘ ǎƘƻŎƪΚ 

2. Lǎ ǘƘŜǊŜ ŀ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŀƴŘ ǎǘƻŎƪ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŘǳǊƛƴƎ ŀ ƳŀǊƪŜǘ 

ǎƘƻŎƪΚ 

 

¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ŜȄŀƳƛƴŜǎ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ /{w ŀƴŘ /Ct ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

ǾƛŜǿ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ LŦ ŜƴƎŀƎƛƴƎ ƛƴ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ōŜƴŜŦƛǘǎ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛƴ ƘƛƎƘŜǊ ƻǇŜǊŀπ

ǘƛƻƴŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƛƳŜǎ ƻŦ ƳŀǊƪŜǘ ŘƻǿƴǘǳǊƴΣ ƛǘ ƳƛƎƘǘ ōŜŎƻƳŜ ŀ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ƛƴπ

ŎǊŜŀǎƛƴƎ ƛƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ǿƘŜǘƘŜǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ƛƴǾŜǎǘ ƛƴ ǇǊƻŎŜǎǎŜǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǊŜƎŀǊŘŜŘ 

ŀǎ ƎƻƻŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ /{w ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΦ ¢ƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ƳƛƎƘǘ ōŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘƛƴƎ ǘƻ 

ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ IƛƎƘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛƳǇƭƛŜǎ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴǾŜǎπ

ǘƻǊǎ ƳƛƎƘǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎΦ LŦ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪǎ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ /{w 

ǊŀǘƛƴƎǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ƭŜǎǎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŘǳǊƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ǎƘƻŎƪǎΣ ǘƘŜȅ Ƴŀȅ ǎŜŜƳ ŀǘǘǊŀŎǘƛǾŜ ǘƻ ƛƴπ

ǾŜǎǘƻǊǎΦ LƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ǿƻǳƭŘ ǇǊƻǾƛŘŜ ŀ ƘƛƎƘŜǊ ƳŀǊƪŜǘ Ǿŀƭǳŀǘƛƻƴ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪΦ 

 

1.3 {ǘǊǳŎǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ 

¢ƘŜ ǘƘŜǎƛǎ ƛǎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜŘ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΦ ¢ƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ŎƘŀǇǘŜǊ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜǎ ǘƘŜ ŎƻƴŎŜǇǘ ƻŦ /{w ƛƴ 

ƳƻǊŜ ŘŜǇǘƘΣ ƛƴƛǘƛŀƭƭȅ ŘƛǎŎǳǎǎƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴΣ /{w ƛƴ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎǎΣ Ƙƻǿ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ 

ŜǾŀƭǳŀǘŜŘΣ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛƴƎ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ǘƘŜƻǊƛŜǎ ōŜƘƛƴŘ /{w ŀƴŘ ŎƻƴŎƭǳŘƛƴƎ ǿƛǘƘ ŀƴ 

ƻǾŜǊǾƛŜǿ ƻŦ ǎƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎΦ ¢ƘŜ ǘƘƛǊŘ ŎƘŀǇǘŜǊ ŘƛǎŎǳǎǎŜǎ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ό/CtύΦ ¢ƘŜ ŦƻǳǊǘƘ ŎƘŀǇǘŜǊ ǊŜǾƛŜǿǎ ǘƘŜ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴǎ ōŜǘǿŜŜƴ /{w ŀƴŘ 



мп 

 

/Ct ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΦ ¢ƘŜ ǊŜǾƛŜǿ ƛǎ ŘƛǾƛŘŜŘ ƛƴǘƻ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ 

ǘƛƳŜǎ ǇǊŜπ/h±L5πмф ŀƴŘ ŘǳǊƛƴƎ /h±L5πмфΦ ¢Ƙƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŀ ōŀǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ŘŜǾŜƭπ

ƻǇƳŜƴǘ ǘƘŀǘ ŎƻƴŎƭǳŘŜǎ ŎƘŀǇǘŜǊ пΦ ¢ƘŜ ŦƛŦǘƘ ŎƘŀǇǘŜǊ ŘŜǎŎǊƛōŜǎ ǘƘŜ ŘŀǘŀΣ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ŀƴŘ 

ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ ƛƴ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎΦ ¢ƘŜ Řŀǘŀ ƛǎ Ƴƻǎǘƭȅ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ŘŀǘŀōŀǎŜǎ ǘƘŜ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ 

ƻŦ ±ŀŀǎŀ Ƙŀǎ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻΣ ōǳǘ ǎƻƳŜ Řŀǘŀ ƛǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ǎƻǳǊŎŜǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǘƻ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎΦ 

¢ƘŜ ǎƛȄǘƘ ŎƘŀǇǘŜǊ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŀ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ŀƴŘ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻōǘŀƛƴŜŘΦ ¢ƘŜ ǎŜǾŜƴǘƘ 

ŎƘŀǇǘŜǊ ƎƻŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǘƘŜǎƛǎΦ ¢ƘŜ ŜƛƎƘǘƘ ŀƴŘ Ŧƛƴŀƭ 

ŎƘŀǇǘŜǊ ŎƻƴŎƭǳŘŜǎ ǘƘŜ ǘƘŜǎƛǎΣ ŘƛǎŎǳǎǎŜǎ ƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴǎΣ ŀƴŘ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ǎǳƎƎŜǎǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ 

ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ  



мр 

 

2 /ƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ 

¢Ƙƛǎ ŎƘŀǇǘŜǊ ŀƛƳǎ ǘƻ ŘŜŦƛƴŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ Ǝƻ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ŜƴǾƛǊƻƴπ

ƳŜƴǘŀƭΣ ǎƻŎƛŀƭΣ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ό9{Dύ ŎǊƛǘŜǊƛŀΣ ǿƘƛŎƘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ǘƻ ŜǾŀƭǳŀǘŜ 

ǘƘŜ ƴƻƴπŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀŎǘƛƻƴǎ ƻŦ ŦƛǊƳǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŘƻƴŜ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ŎǊƛǘŜǊƛŀ ŦƻǊ 

ǎǘŀǘƛƴƎ ŀ ŦƛǊƳ ƛǎ ŀǇǇƭȅƛƴƎ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ƛƴ ƛǘǎ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ŀ 

ōǊƛŜŦ ƻǾŜǊǾƛŜǿ ƻŦ /{w ƛƴ bƻǊŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ǘƻ ƳƻǘƛǾŀǘŜ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴΦ 

CƛƴŀƭƭȅΣ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ƳƻǘƛǾŜǎ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ƭŀǘǘŜǊ ǇŀǊǘ 

ƻŦ ǘƘŜ ǘƘŜǎƛǎΣ ǘƘŜ ōŀǎƛŎǎ ƻŦ ǎƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ǿƛƭƭ ōŜ ōǊƛŜŦƭȅ ŎƻǾŜǊŜŘ ƛƴ ǘƘƛǎ 

ǎŜŎǘƛƻƴΦ 

 

2.1 5ŜŦƛƴƛƴƎ /{w 

/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ό/{wύ ƛǎ ŀ Ǿŀǎǘƭȅ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ǘƻǇƛŎ ōǳǘ Ƙŀǎ ƴƻǘ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ƻƴŜ 

ŎƭŜŀǊ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴΦ ±ŀǊƛƻǳǎ ǎǘǳŘƛŜǎ ǎǘŀǘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊŜŀǎƻƴǎ ōŜƘƛƴŘ ŀƴ ƛƴŎƻƴŎƭǳǎƛǾŜ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ 

ŎƻǳƭŘ ƭƛŜ ƛƴ ōƛŀǎŜǎ ǘƻǿŀǊŘ ŀ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴ ƻǊ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳ ŀǘ ƘŀƴŘΣ ǊŜǎǳƭǘƛƴƎ ƛƴ ƛƴŎƻƴπ

ŎƭǳǎƛǾŜƴŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ό5ŀƘƭǎǊǳŘΣ нллуΤ aŀǊƎƻƭƛǎ ŀƴŘ ²ŀƭǎƘΣ нллоύΦ  

 

hƴŜ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜƭȅ ŎƛǘŜŘ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴ ƻŦ /{w ƛƴ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ƛǎ ǘƘŜ ǇȅǊŀƳƛŘ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ 

ōȅ /ŀǊǊƻƭƭ όмффмύΦ /ŀǊǊƻƭƭ όмффмύ ǇǊƻǇƻǎŜǎ ŦƻǳǊ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ƛƴ /{w ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ōŜ ŘƛǎǇƭŀȅŜŘ ŀǎ 

ŀ ǇȅǊŀƳƛŘΦ ¢ƘŜ ǇȅǊŀƳƛŘ ƛǎ ōǳƛƭǘ ǳǇ ŦǊƻƳ ōƻǘǘƻƳ ǘƻ ǘƻǇ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ƻǊŘŜǊΥ ŜŎƻƴƻƳƛŎΣ 

ƭŜƎŀƭΣ ŜǘƘƛŎŀƭΣ ŀƴŘ ǇƘƛƭŀƴǘƘǊƻǇƛŎ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘƛŜǎΦ CƛƎǳǊŜ м ƛǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ǘƻ ǾƛǎǳŀƭƛȊŜ ǘƘŜ 

ŦƻǊƳŀǘ /ŀǊǊƻƭƭ όмффмύ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜǎΦ 

 



мс 

 

 

 

CƛƎǳǊŜ мΦ ¢ƘŜ ǇȅǊŀƳƛŘ ƻŦ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ό/ŀǊǊƻƭƭΣ мффмύΦ 

 

!ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ /ŀǊǊƻƭƭ όмффмύΣ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴ ƻŦ /{w Ŏƻƴǎƛǎǘǎ Ƴŀƛƴƭȅ ƻŦ ŦƛǾŜ ǊŜπ

ǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘƛŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ ƛƴŎƭǳŘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǘƻǿŀǊŘǎ ƳŀȄƛƳƛȊƛƴƎ ǘƘŜ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜΣ ƳŀȄπ

ƛƳƛȊƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΣ ƳŀƛƴǘŀƛƴƛƴƎ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ŎƻƳǇŜǘƛǘƛǾŜ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ƻƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΣ ƘƛƎƘ ƻǇŜǊπ

ŀǘƛƴƎ ŜŦŦƛŎƛŜƴŎȅΣ ŀƴŘ ōŜƛƴƎ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘƭȅ ǇǊƻŦƛǘŀōƭŜΦ  

 

¢ƘŜ ƴŜȄǘ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴ /ŀǊǊƻƭƭ όмффмύ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ƛǎ ǘƘŜ ƭŜƎŀƭ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΦ Lǘ ŎƻǾŜǊǎ ǘƘŜ ǾƛŜǿ 

ǘƘŀǘ ŦƛǊƳǎ ǎƘƻǳƭŘ ŎƻƳǇƭȅ ǿƛǘƘ ƭŀǿǎ ŀƴŘ ǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴǎ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ǘƘŜƛǊ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ ¢ƘŜ 

Ƴŀƛƴ ƛŘŜŀ ƛǎ ǘƘŀǘ ŀ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ŎƻƳǇŀƴȅ ǎƘƻǳƭŘ ŀƭǎƻ ōŜ ƻƴŜ ǘƘŀǘ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜǎ ƛǘǎ ƭŜƎŀƭ ƻōƭƛπ

ƎŀǘƛƻƴǎΦ 

 

/ŀǊǊƻƭƭ όмффмύ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ŜǘƘƛŎŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘƛŜǎ ŀǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ōƭƻŎƪǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇȅǊŀπ

ƳƛŘΦ ¢ƘŜǎŜ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘƛŜǎ ŀǊŜ ƴƻǊƳǎΣ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΣ ŀƴŘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ 

ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ōǳǘ ŀǊŜ ƴƻǘ ƻōƭƛƎŀǘŜŘ ōȅ ƭŀǿΦ /ŀǊǊƻƭƭ όмффмύ Ǉƻƛƴǘǎ ƻǳǘ 

ǘƘŀǘ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ ŜǘƘƛŎŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘƛŜǎ ŀǊŜ ŀ ǎŜǇŀǊŀǘŜ ōƭƻŎƪ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƭŜƎŀƭ 

PHILANTHROPICResponsibilities: Be a good corporate citizen.Contribute resources to the 
community; improve quality of life.

ETHICALResponsibilities: Be ethical. Obligation to do what is right, 
just, and fair. Avoid harm.

LEGALResponsibilities: Obey the law. Law is society's codification of 
right and wrong. Play by the rules of the game.

ECONOMICResponsibilities: Be profitable.The foundation upon which all others 
rest



мт 

 

ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΣ ǘƘŜ ǾƛŜǿǎ ŀƴŘ ƴƻǊƳǎ ƻŦ ŎǊƛǘƛŎŀƭ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ŘǊƛǾŜ ǘƘŜ ƭŜƎŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘƛŜǎ 

ŘƛƳŜƴǎƛƻƴΦ  

 

¢ƘŜ ǘƻǇ ōƭƻŎƪ ƻŦ ǘƘŜ ǇȅǊŀƳƛŘ /ŀǊǊƻƭƭ όмффмύ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜǎ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ ǇƘƛƭŀƴǘƘǊƻǇƛŎ ǊŜǎǇƻƴπ

ǎƛōƛƭƛǘƛŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ǘƘŀǘ ŜƴŎƻǳǊŀƎŜ ǘƘŜ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ǘƻ ǾƛŜǿ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅ ŀǎ ŀ ƎƻƻŘ ŎƛǘƛȊŜƴΦ /ŀǊǊƻƭƭ όмффмύ ŘƛǎǘƛƴƎǳƛǎƘŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ 

ŜǘƘƛŎŀƭ ŀƴŘ ǇƘƛƭŀƴǘƘǊƻǇƛŎ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴǎ ƛǎ ǘƘŀǘ ƛŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ŘŜŎƛŘŜǎ ǘƻ ŜȄŎƭǳŘŜ ǇƘƛƭŀƴπ

ǘƘǊƻǇƛŎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ŦǊƻƳ ƛǘǎ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΣ ƛǘ ƛǎ ƴƻǘ ƧǳŘƎŜŘ ŀǎ ǳƴŜǘƘƛŎŀƭΦ 

 

Lƴ ŀ ƳƻǊŜ ǊŜŎŜƴǘ ǎǘǳŘȅΣ 5ŀƘƭǎǊǳŘ όнллуύ ƛŘŜƴǘƛŦƛŜǎ ŦƛǾŜ ƪŜȅ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴǎ ƻŦ /{wΦ ¢ƘŜǎŜ ƛƴπ

ŎƭǳŘŜ ǘƘŜ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊΣ ǎƻŎƛŀƭΣ ŜŎƻƴƻƳƛŎΣ ǾƻƭǳƴǘŀǊƛƴŜǎǎΣ ŀƴŘ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴǎΦ 

IŜ ŎƻƴŘǳŎǘǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƎŀǘƘŜǊƛƴƎ ǾŀǊƛƻǳǎ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴǎ ƻŦ /{wΣ ŦƛǾŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ƛŘŜƴǘƛŦƛŜŘΣ 

ŀƴŘ ŦǊŜǉǳŜƴŎƛŜǎ ƻŦ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴǎ ǊŜŦŜǊǊƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜǎŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘΦ ²ƘŜƴ ŎƻƳπ

ǇŀǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇȅǊŀƳƛŘ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ ōȅ /ŀǊǊƻƭƭ όмффмύ ŀƴŘ ǘƘŜ ƪŜȅ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘǎ 5ŀƘƭǎǊǳŘ όнллуύ 

ƛŘŜƴǘƛŦƛŜǎΣ ƛǘ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴ ƛǎ ƴƻǘ ŘƛǎǇƭŀȅŜŘ ƛƴ ōƻǘƘ 

ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴǎΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ 5ŀƘƭǎǊǳŘ όнллуύΣ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ /{w ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴǎ ǳǎǳŀƭƭȅ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘƘŜ 

ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΦ  

 

CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ όнлммύ ǎǘŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ά/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭπ

ƛǘȅ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ōȅ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻǾŜǊ ŀƴŘ ŀōƻǾŜ ǘƘŜƛǊ ƭŜƎŀƭ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǘƻǿŀǊŘ ǎƻŎƛŜǘȅ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘέ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴΣ нлммΣ ǇΦ оύΦ  

 

aƻǊŜ ŀƴŘ ƳƻǊŜΣ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ŀǊŜ ŎƭƻǎŜƭȅ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭΣ ǎƻŎƛŀƭΣ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴπ

ŀƴŎŜ ό9{Dύ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴǎ ŀƴŘ ǘƘƛǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ƛǎ ǳǘƛƭƛȊŜŘ ǘƻ ŎƻƳǇƻǎŜ /{w ǊŀǘƛƴƎǎ ŦƻǊ ŎƻƳπ

ǇŀƴƛŜǎΦ 

 

2.2 /{w ƛƴ bƻǊŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 

¢ƘŜ bƻǊŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀǊŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ǎƛƳƛƭŀǊ ƛƴ ŎǳƭǘǳǊŜ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎΦ !ǎ CŜǊπ

ƴŀƴŘŜȊπtŜǊŜȊΣ DƛƭōŜǊǘΣ LƴŘǊƛŀǿŀƴΣ ŀƴŘ bƎǳȅŜƴ όнлнмύ ǇǊŜǎŜƴǘΣ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƻōπ

ǘŀƛƴ ǎƛƳƛƭŀǊ ǾŀƭǳŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƛǎƳ ƛƴŘŜȄΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘƛƴƎ ŎǳƭǘǳǊŜΦ 5ŜƴƳŀǊƪ ƻōǘŀƛƴǎ ŀ 



му 

 

ǾŀƭǳŜ ƻŦ тпΣ CƛƴƭŀƴŘ слΣ bƻǊǿŀȅ сфΣ ŀƴŘ {ǿŜŘŜƴ тмΦ ¢ƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ƻŦ со 

ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƛǎ псΣоΦ {ǘǊŀƴŘΣ CǊŜŜƳŀƴΣ ŀƴŘ IƻŎƪŜǊǘǎ όнлмрύ ǎǳƳƳŀǊƛȊŜ ǘƘŜ ǎǘŀǘŜ ƻŦ {ŎŀƴŘƛπ

ƴŀǾƛŀƴ /{w ŀƴŘ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀƴŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎŎƻǊŜ ƘƛƎƘ ƛƴ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜπ

ǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΦ ²ƘƛƭŜ ŦƻŎǳǎƛƴƎ ƻƴ bƻǊǿŀȅΣ {ǿŜŘŜƴΣ ŀƴŘ 5ŜƴƳŀǊƪΣ ǘƘŜ 

ǎǘǳŘȅ ŦƛƴŘǎ ǘƘŀǘ ŀ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻǊ ǘƻ ǘƘŜ ƘƛƎƘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ /{w ŀƴŘ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ ƛǎ ǘƘŜ 

ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ƻŦ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎΦ {ŎƘƻƭǘŜƴǎ ϧ {ƛŜǾŅƴŜƴ όнлмоύ ƴƻǘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎ Ŏƻǳƴπ

ǘǊƛŜǎϥ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ŀǊŜ ŜȄŀƳǇƭŜǎ ŦƻǊ ƻǘƘŜǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 

ŀǎ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎǎ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ ǇŜǊŦƻǊƳ ǿŜƭƭ ƛƴ ǎŜǾŜǊŀƭ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ƭƛǎǘƛƴƎǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ŎƻǊǇƻπ

ǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ  

 

2.3 /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴ  

¢ƘŜ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ŀ ŦƛǊƳ ƛǎ ŜǾŀƭǳŀǘŜŘ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ŀ ŎǊƛǘŜǊƛƻƴ ǘƘŀǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊǎ ǘƘŜ 

ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭΣ ǎƻŎƛŀƭΣ ŀƴŘ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜπǊŜƭŀǘŜŘ ŀǎǇŜŎǘǎΦ ±ŀǊƛƻǳǎ ǊŀǘƛƴƎ ŀƎŜƴπ

ŎƛŜǎ ŜǾŀƭǳŀǘŜ ŦƛǊƳǎΩ /{w ǊŀǘƛƴƎǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎΣ a{/L Y[5Σ ŀƴŘ .ƭƻƻƳōŜǊƎΦ 

.ŜǊƎΣ YƻŜƭōŜƭΣ ŀƴŘ wƛƎƻōƻƴ όнлмфύ ǎǘŀǘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ 9{D ǊŀǘƛƴƎǎ ǇǊƻπ

ǾƛŘŜŘ ōȅ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŀƎŜƴŎƛŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ Ƴŀƛƴƭȅ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎƛŎŀƭ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ƛƴ ŎƻƳπ

ǇƻǎƛƴƎ ǘƘŜ ǊŀǘƛƴƎǎΦ aƻǘƛǾŀǘŜŘ ōȅ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŀƴŘ ŘǳŜ ǘƻ Řŀǘŀ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎΣ 

ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ǳǎŜǎ ǘƘŜ wŜŦƛƴƛǘƛǾ όŦƻǊƳŜǊƭȅ ƪƴƻǿƴ ŀǎ ¢ƘƻƳŀǎ wŜǳǘŜǊǎ !{{9¢пύ ŘŀǘŀōŀǎŜ ǘƻ 

ǊŜǘǊƛŜǾŜ 9{D ǎŎƻǊŜǎ ŦƻǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ wŜŦƛƴǘƛǾ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ƛǎ ŜȄπ

ǇƭŀƛƴŜŘ ƛƴ ƎǊŜŀǘŜǊ ŘŜǘŀƛƭΦ wŜŦƛƴƛǘƛǾ όнлнлύ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜǎ ŀ ǘƻǘŀƭ 9{D ǎŎƻǊŜ ŀƴŘ ŀƴ 9{D/ ǎŎƻǊŜΣ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ƭŀǘǘŜǊ ŎƻƴǎƛŘŜǊǎ ƴŜǿǎ ŎƻƴǘǊƻǾŜǊǎƛŜǎ ǘƘŀǘ Ƴŀȅ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ 

!ǎ ǎǘŀǘŜŘΣ ǘƘŜ 9{D ǎŎƻǊŜ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ ǘƘǊŜŜ Ƴŀƛƴ ǇƛƭƭŀǊǎΦ wŜŦƛƴǘƛǾ όнлнлύ ŘŜǎŎǊƛōŜǎ ǘƘŜ ŘƛǾƛπ

ǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǘƘǊŜŜ ǇƛƭƭŀǊǎ ƛƴǘƻ ǘŜƴ ǎǳōƎǊƻǳǇǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǿŀȅΣ ƛƭƭǳǎǘǊŀǘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ мΦ 

¢ƘŜǎŜ ǘŜƴ ǎǳōƎǊƻǳǇǎ ŀǊŜ ŜǾŀƭǳŀǘŜŘΣ ŀƴŘ ŀ ǎǳƳ ƛǎ ŎƻƳǇǳǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΦ 

 



мф 

 

¢ŀōƭŜ мΦ 9{D ŎǊƛǘŜǊƛŀ ōŀǎŜŘ ƻƴ wŜŦƛƴƛǘƛǾ όнлнлύΦ 

 

 

wŜŦƛƴƛǘƛǾ όнлнлύ ǎǘŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ǎŜŎǘƛƻƴ ƛǎ ŘƛǾƛŘŜŘ ƛƴǘƻ ǘƘǊŜŜ ǎǳōǎŜŎǘƛƻƴǎΦ 

¢ƘŜǎŜ ǘƘǊŜŜ ǎǳōǎŜŎǘƛƻƴǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ǊŜǎƻǳǊŎŜ ǳǎŜΣ ŜƳƛǎǎƛƻƴǎΣ ŀƴŘ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΦ ¢ƘŜǎŜ ǘƘǊŜŜ 

ǎǳōƎǊƻǳǇǎ ŀǊŜ ŀƭǎƻ ōǊƻƪŜƴ Řƻǿƴ ŦǳǊǘƘŜǊΦ ¢ƘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǇƛƭƭŀǊ ƛƴ wŜŦƛƴƛǘƛǾ όнлнлύ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ 

ŦƻǳǊ ŀǎǇŜŎǘǎΦ ¢ƘŜǎŜ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ǿƻǊƪŦƻǊŎŜΣ ƘǳƳŀƴ ǊƛƎƘǘǎΣ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅΣ ŀƴŘ ǇǊƻŘǳŎǘ ǊŜǎǇƻƴπ

ǎƛōƛƭƛǘȅΦ CƛƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ǇƛƭƭŀǊ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ƻŦ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ 

ŀǎǇŜŎǘǎΣ ŀƴŘ /{w ǎǘǊŀǘŜƎȅΦ 

 

wŜŦƛƴƛǘƛǾ όнлнлύ ǎǘŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎǳƳ ƻŦ ǘƘŜ ǿŜƛƎƘǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ŎŀǘŜπ

ƎƻǊƛŜǎ ǾŀǊƛŜǎ ŘŜǇŜƴŘƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΦ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ǿŜƛƎƘǘǎ ŀǊŜ ǎŜǘ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ŀǘ ǘƘŜ ƛƴπ

ŘǳǎǘǊȅ ƭŜǾŜƭ ōǳǘ ǾŀǊȅ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ŎƻǳƴǘǊȅΦ     

 

wŜŦƛƴƛǘƛǾ όнлнлύ ƎǊŀŘŜǎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ōȅ ƎƛǾƛƴƎ ǘƘŜƳ ŀ ǇŜǊŎŜƴǘƛƭŜ ǎŎƻǊŜ ǘƘŀǘ ƛǎ ŎƻƴǾŜǊǘŜŘ ǘƻ 

ŀ ƭŜǘǘŜǊ ƎǊŀŘŜ ŦǊƻƳ 5π ǘƻ !ҌΦ IŜǊŜ ά5έ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŜ ǇƻƻǊŜǎǘ ǊŀǘƛƴƎ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ Ŏŀƴ ƻōǘŀƛƴ 

ƛƴ ǊŜƭŀǘƛǾŜ 9{D ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ ƛƳǇƭƛŜǎ ƛƴǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ŀƴŘ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎȅ ǊŜƎŀǊŘπ

ƛƴƎ 9{D ƛǎǎǳŜǎΦ /ƻƴǾŜǊǎŜƭȅΣ ά!έ ƎǊŀŘƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ƘƛƎƘ 9{D ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎȅ 

ƛƴ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎΦ  

 



нл 

 

2.4 ¢ƘŜƻǊƛŜǎ ƻŦ /{w  

¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴǳƳŜǊƻǳǎ ǘƘŜƻǊƛŜǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ /{wΦ DŀǊǊƛƎŀ ŀƴŘ aŜƭŞ όнллпύ ƎǊƻǳǇ ǎŜǾŜǊŀƭ ǘƘŜπ

ƻǊƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛŜƭŘ ƻŦ /{w ŀƴŘ /Ct ƛƴǘƻ ŦƻǳǊ ƎǊƻǳǇǎΦ ¢ƘŜǎŜ ƛƴŎƭǳŘŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƭΣ ǇƻƭƛǘƛŎŀƭΣ 

ƛƴǘŜƎǊŀǘƛǾŜΣ ŀƴŘ ŜǘƘƛŎŀƭ ǘƘŜƻǊƛŜǎΦ DŀǊǊƛƎŀ ŀƴŘ aŜƭŞ όнллпύ ƛŘŜƴǘƛŦȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƭ ǘƘŜƻǊƛŜǎ 

ŀǎ ŀ ƎǊƻǳǇ ǘƘŀǘ ŎƻƴŎŜǇǘǳŀƭƛȊŜǎ /{w ŀǎ ŀ ƳŜŀƴǎ ǘƻ ŜƴŘ ƛƴ ŀŎƘƛŜǾƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƳπ

ǇŀƴȅΦ tǳǘ ŀƴƻǘƘŜǊ ǿŀȅΤ ŀ ǎƻŎƛŀƭ ŀŎǘƛǾƛǘȅ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŜŘ ƻƴƭȅ ƛŦ ƛǘ ǎǘƛƳǳƭŀǘŜǎ ǇǊƻŦπ

ƛǘǎΦ hƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƘŀƴŘΣ ǘƘŜ ǇƻƭƛǘƛŎŀƭ ǘƘŜƻǊƛŜǎ ƎǊƻǳǇ ǾƛŜǿǎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǎ ŀƎŜƴǘǎ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ 

ŀ ǇƻƭƛǘƛŎŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜ ǘƘƛǊŘ ƎǊƻǳǇ DŀǊǊƛƎŀ ŀƴŘ aŜƭŞ όнллпύ ǇǊŜǎŜƴǘΣ ƛƴǘŜƎǊŀǘƛǾŜ 

ǘƘŜƻǊƛŜǎΣ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ƛƴǘŜƎǊŀǘŜ ǘƘŜ ǎƻŎƛŜǘȅΩǎ ƴŜŜŘǎ ƛƴǘƻ ǘƘŜƛǊ ǇǊƻŎŜǎǎŜǎΣ 

ŀǎ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ŘŜǇŜƴŘ ƻƴ ǘƘŜ ǎƻŎƛŜǘȅ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ǘƻ ŎƻƴǘƛƴǳŜΦ ¢ƘŜ ƭŀǎǘ ƎǊƻǳǇ ƻŦ 

ǘƘŜƻǊƛŜǎ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴŘǎ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀǎ ŀ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎƘƻǳƭŘ Ŏƻƴπ

ǎƛŘŜǊ ǿƛǘƘƻǳǘ ƘŜǎƛǘŀǘƛƻƴΦ ¢ƘŜǎŜ ǘƘŜƻǊƛŜǎ ǎŜŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀǎ ŜǘƘƛŎŀƭƭȅ 

ŎƻǊǊŜŎǘ ŀƴŘ ǎƻƳŜǘƘƛƴƎ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ŀǎ ŜǘƘƛŎŀƭ ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘǎΦ 

 

¢ƘŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƭ ǘƘŜƻǊƛŜǎ ǇǊŜǎŜƴǘ CǊƛŜŘƳŀƴΩǎ όмфтлύ ƛŘŜŀ ƻŦ ƳŀȄƛƳƛȊƛƴƎ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ 

ǾŀƭǳŜΦ ¢ƘŜ ǘƘŜƻǊȅ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŀ ŦƛǊƳ ƛǎ ŀŎƘƛŜǾŜŘ ǿƘŜƴ ǇǊƻŦƛǘǎ 

ŀǊŜ ƳŀŘŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ƘŜƭŘ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ōƻǳƴŘŀǊƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ƭŀǿ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ƴƻǊƳǎΦ 

CǊƛŜŘƳŀƴ όмфтлύ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜǎ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ŜƴƎŀƎŜ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜ ǘƻ ǎƻŎƛŜǘȅΣ 

ŀǘ ƭŜŀǎǘ ƛŦ ǘƘŜȅ ƘŀǾŜ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ǎǳǊǊƻǳƴŘƛƴƎ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΦ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ 

ǘƘƛǎ ǎƘƻǳƭŘ ƻƴƭȅ ōŜ ŘƻƴŜ ƛŦ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ Ǝŀƛƴ ǇǊƻŦƛǘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜǎŜ ŀŎǘƛƻƴǎΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ 

CǊƛŜŘƳŀƴ όмфтлύ ŀǊƎǳŜǎ ǘƘŀǘ ƛŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŜƳǇƭƻȅŜǊ ƛƴ ǎƻŎƛŜǘȅΣ ƛǘ Ŏŀƴ 

ŀǘǘǊŀŎǘ ǎǳƛǘŀōƭŜ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ōȅ ŜƴƎŀƎƛƴƎ ƛƴ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ǘƘŀǘ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜƭȅ ǘƻ ǘƘŜ ǎƻπ

Ŏƛŀƭ ŘŜƳŀƴŘǎΣ ǘƘǳǎ ŎǊŜŀǘƛƴƎ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ ǾŀƭǳŜΦ 

 

¢ƘŜ ǇƻƭƛǘƛŎŀƭ ǘƘŜƻǊƛŜǎ DŀǊǊƛƎŀ ŀƴŘ aŜƭŞ όнллпύ ǇǊŜǎŜƴǘ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘǿƻ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ǘƘŜƻǊƛŜǎΣ 

ǘƘŜ ǘƘŜƻǊȅ ƻŦ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŎƻƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭƛǎƳ ŀƴŘ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŎƛǘƛȊŜƴǎƘƛǇΦ .ŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ǊŜπ

ǾƛŜǿ DŀǊǊƛƎŀ ŀƴŘ aŜƭŞ όнллпύ ǎǘŀǘŜ ǘƘŀǘ Ƴƻǎǘ ŀǇǇǊƻŀŎƘŜǎ ǊŜƭŀǘƛƴƎ ǘƻ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŎƛǘƛȊŜƴπ

ǎƘƛǇ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜ ǘƘŜ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇǎ ƻŦ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ƛƴ ǎƻŎƛŜǘȅΦ DŀǊǊƛƎŀ ŀƴŘ 

aŜƭŞ όнллпύ ŀƭǎƻ ǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ ƎǊƻǳǇ ƻŦ ƛƴǘŜƎǊŀǘƛǾŜ ǘƘŜƻǊƛŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ ǘƘŜƻǊƛŜǎ ǇƻǊǘǊŀȅ ǘƘŜ 

ƛŘŜŀ ǘƘŀǘ ǎƻŎƛŜǘȅ ŎǊŜŀǘŜǎ ŘŜƳŀƴŘǎ ǘƘŀǘ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ƛƴǘŜƎǊŀǘŜ ƛƴǘƻ ǘƘŜƛǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ 



нм 

 

¢Ƙƛǎ ƛǎ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǊŜƭƛŜǎ ƻƴ ǎƻŎƛŜǘȅ ǘƻ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ƛǘǎ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜǎŜ ǘƘŜƻǊƛŜǎ 

ŜǾƻƭǾŜ ŀǊƻǳƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ Ƙƻǿ ƛǘ ŦŀŎƛƭƛǘŀǘŜǎ ǿƛŘŜǊ ŀŎŎŜǇǘŀƴŎŜ ŀƴŘ ǊŜǇǳǘŀǘƛƻƴ 

ǿƛǘƘƛƴ ǎƻŎƛŜǘȅΦ 

 

CƻǳǊǘƘƭȅ ŜǘƘƛŎŀƭ ǘƘŜƻǊƛŜǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘΦ DŀǊǊƛƎŀ ŀƴŘ aŜƭŞ όнллпύ ǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ 

ǘƘŜƻǊȅΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƻƴŜ ǘƘŀǘ ƛǎ ŎƻƳƳƻƴƭȅ ǊŜŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ƛƴ /{wπǊŜƭŀǘŜŘ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΦ ¢ƘŜ ƛŘŜŀ ƛƴ 

ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ǘƘŜƻǊȅ ƛǎ ǘƘŀǘ ŀ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘŜŘ ƛƴ ƛǘǎ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎΦ CǊŜŜƳŀƴ 

όмфупύ ŎƻƴŎŜǇǘǳŀƭƛȊŜǎ ǘƘŜ ǘƘŜƻǊȅ ŀǎ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘƛƴƎ ǘƘŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴǎ ƻŦ ǾŀƭǳŜπŎǊŜŀǘƛƻƴ ŀƴŘ 

ǘǊŀŘŜΦ 5ƻƴŀƭŘǎƻƴ ŀƴŘ tǊŜǎǘƻƴ όмффрύ ŜȄǇŀƴŘ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ǘƘŜƻǊȅ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛǾŜ ǾƛŜǿ ŀƴŘ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǘƘŜƻǊȅ Ƙŀǎ ŀ ƴƻǊƳŀǘƛǾŜ ōŀǎŜ ǊŜǎǳƭǘƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘǿƻ 

ŦŜŀǘǳǊŜǎΦ CƛǊǎǘƭȅΣ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ŀǊŜ ǎŜŜƴ ŀǎ ŀƎŜƴǘǎ ǿƘƻ ŀǊŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƻŦ 

ǘƘŜ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ƻǊ ƴƻǘ ǘƘŜ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƛǎ ƛƴǘŜǊŜǎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜƳΦ {ŜŎƻƴŘƭȅΣ ǘƘŜȅ ǎǘŀǘŜ ǘƘŀǘ 

ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ƘŀǾŜ ǾŀƭǳŜ ŀǎ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎΣ ƴƻǘ ŀǎ ƳŜŀƴǎ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ŜƴŘǎΦ Lƴ CǊŜŜƳŀƴΣ IŀǊǊƛǎƻƴΣ 

²ƛŎƪǎΣ tŀǊƳŀǊ ϧ 5Ŝ /ƻƭƭŜ όнлмлύΣ ǘƘŜ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ǘƘŜƻǊȅ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ǾƛŜǿ ǘƘŀǘ ōȅ ŀŘπ

ŘǊŜǎǎƛƴƎ ŀƴŘ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ƴŜŜŘǎ ƻŦ ŀ ōǳǎƛƴŜǎǎΩǎ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎΣ ǘƘŜ ōǳǎƛƴŜǎǎ Ƙŀǎ ŀ 

ōŜǘǘŜǊ ŎŀǇŀōƛƭƛǘȅ ŦƻǊ ǾŀƭǳŜ ŎǊŜŀǘƛƻƴΣ ǘǊŀŘŜΣ ŀƴŘ ƳŀƴŀƎƛƴƎ ǘƘŜ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ  

 

{ƻƳŜ ǎǘǳŘƛŜǎ ǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ ōŜƭƛŜŦ ǘƘŀǘ ŜƴƎŀƎƛƴƎ ƛƴ /{w ŀƴŘ 9{D ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ǇǊƻŘǳŎŜǎ ŀ ŎƻƳπ

ǇŜǘƛǘƛǾŜ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ YƛŜǊƴŀƴ όнллмύ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜǎ ǘƘŜ ƛŘŜŀ 

ǘƘŀǘ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ǘƘŜ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƻǳǘǇŜǊπ

ŦƻǊƳŀƴŎŜ ōȅ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƴƎ ǘƻ ŦƛǾŜ Ƴŀƛƴ ŘǊƛǾŜǊǎ ƻŦ ŎƻƳǇŜǘƛǘƛǾŜ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜΦ ¢ƘŜǎŜ ŦƛǾŜ Řƛπ

ƳŜƴǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ ŎŀǇƛǘŀƭΣ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŎŀǇƛǘŀƭΣ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ŎŀǇƛǘŀƭΣ ŎƻǎǘκǊƛǎƪ ǊŜŘǳŎπ

ǘƛƻƴΣ ŀƴŘ ƘǳƳŀƴ ǊŜǎƻǳǊŎŜ ŎŀǇƛǘŀƭΦ ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǎ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ Ŏŀƴ ǊŜŎǊǳƛǘ ŀƴŘ ŀǘǘǊŀŎǘ ǘƘŜ 

ōŜǎǘ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎΣ Ǝŀƛƴ Ŏƻǎǘ ǎŀǾƛƴƎǎ ōȅ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ŜȄǇŜƴǎŜǎΣ Ǝŀƛƴ ǇǊƻŘǳŎǘ ŘƛŦŦŜǊπ

ŜƴǘƛŀǘƛƻƴΣ ŀƴŘ ŀŎƘƛŜǾŜ ŀ ŎƻƳǇŜǘƛǘƛǾŜ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜ ōȅ ƘŀǾƛƴƎ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ǇŜǊπ

ŦƻǊƳŀƴŎŜΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎΣ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ Ŏŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜƛǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 

ŀǘǘǊŀŎǘƛǾŜƴŜǎǎ ŀƴŘ Ǝŀƛƴ ŀ ǎǳǇŜǊƛƻǊ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ǎƻŎƛŀƭ ƭƛŎŜƴǎŜ ǘƻ Řƻ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ CǳǊǘƘŜǊπ

ƳƻǊŜΣ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜΣ YƻǎƪƛƴŜƴΣ ŀƴŘ ½ƘŀƴƎ όнлмфύ ǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ ǘƘŜƻǊȅ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ Ŏŀƴ 

ƛƳǇƭŜƳŜƴǘ /{w ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ ǘƘŀǘ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘƛŀǘŜ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŦǊƻƳ 

ǊƛǾŀƭǊƛŜǎΦ aƻǊŜƻǾŜǊΣ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘƛŀǘƛƻƴ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ŀƭƭƻǿǎ ǘƘŜ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ǘƻ ƎŜƴŜǊŀǘŜ 



нн 

 

ƘƛƎƘŜǊ ǇǊƻŦƛǘ ƳŀǊƎƛƴǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ŀ ƳƻǊŜ ƭƻȅŀƭ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ōŀǎŜΦ Lƴ ǘƘŜƛǊ ǘƘŜƻǊȅΣ ǘƘƛǎ ƭƻǿŜǊǎ 

ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅϥǎ ǎȅǎǘŜƳŀǘƛŎ ǊƛǎƪΣ ƳŜŀƴƛƴƎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ƭŜǎǎ ǎŜƴǎƛǘƛǾŜ ǘƻ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ ǎƘƻŎƪǎ 

ŀƴŘ ǇǊƻŘǳŎŜ ƘƛƎƘŜǊ ŦƛǊƳ ǾŀƭǳŜΦ ¢Ƙƛǎ ǿƛƭƭ ŎǊŜŀǘŜ ƘƛƎƘŜǊ ǇǊƻŦƛǘ ƳŀǊƎƛƴǎ ŀƴŘ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ 

ǎŜƴǎƛǘƛǾƛǘȅ ƻŦ ǇǊƛŎŜǎ ǘƻ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ ǎƘƻŎƪǎΦ 

 

¢ƘŜƻǊƛŜǎ ǊŜƭŀǘƛƴƎ ǘƻ /{w ŀƭǎƻ ǇǊƻǇƻǎŜ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘŀǘ ŜƴƎŀƎŜ ƛƴ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ǇŜǊπ

ŦƻǊƳ ōŜǘǘŜǊ ƛƴ ŀ ǎƘƻŎƪ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴΦ ¢Ƙƛǎ ǘƘŜƻǊȅ ǊŜƭŀǘŜǎ ǘƻ ǎƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ 

¢ƘŜ Ƴŀƛƴ ƛŘŜŀ ōŜƘƛƴŘ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ƛǎ ǘƘŀǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿƘƻ ƛƴǾŜǎǘ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ǎƻŎƛŀƭƭȅ 

ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ό{wLύ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜǎ Řƻ ƴƻǘ ŜȄǇŜŎǘ ǎǳŎƘ ƘƛƎƘ ƳŀǊƎƛƴǎ ŀƴŘ ǇǊƻŦƛǘǎΦ 

wŜƴƴŜōƻƻƎΣ ¢ŜǊ IƻǊǎǘΣ ŀƴŘ ½ƘŀƴƎ όнллуύ ǊŜŦŜǊ ǘƻ ŜȄƛǎǘƛƴƎ ǎǘǳŘƛŜǎ ƛƳǇƭȅƛƴƎ {wL ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ 

ŀǇǇǊƻǾŜ ǿƻǊǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ƛƴ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎΦ CǳǊπ

ǘƘŜǊƳƻǊŜΣ .ƻƭƭŜƴ όнллтύ ǎǘǳŘƛŜǎ ŎŀǎƘ ƛƴŦƭƻǿǎ ŀƴŘ ƻǳǘŦƭƻǿǎ ǊŜƭŀǘƛƴƎ ǘƻ ǎƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛπ

ōƭŜ Ƴǳǘǳŀƭ ŦǳƴŘǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ǘƘŀǘ ŎŀǎƘŦƭƻǿǎ ŀǊŜ ƭŜǎǎ ǎŜƴǎƛǘƛǾŜ ƛƴ ǎƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴπ

ǎƛōƭŜ ŦǳƴŘǎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ Ƴǳǘǳŀƭ ŦǳƴŘǎΦ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜΣ YƻǎƪƛƴŜƴΣ ¸ŀƴƎΣ ŀƴŘ 

½ƘŀƴƎ όнлнлύ ōŀǎŜ ŀƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǘƘŜƻǊȅ ƻƴ ǘƘŜǎŜ ǘǿƻ ǎǘǳŘƛŜǎΦ ¢ƘŜȅ ǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ ƛŘŜŀ ǘƘŀǘ 

ŀǎ ǎƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀǊŜ ƭŜǎǎ ǎŜƴǎƛǘƛǾŜ ǘƻ ǘƘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ǎƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴπ

ǎƛōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΣ ǘƘŜǎŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ǎƘƻǳƭŘ ǇŜǊŦƻǊƳ ōŜǘǘŜǊ ƛƴ ǎƘƻŎƪǎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ Ŏƻƴπ

ǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ 

 

CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ bƻŦǎƛƴƎŜǊ ŀƴŘ ±ŀǊƳŀ όнлмпύ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ǎƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ Ƴǳǘǳŀƭ ŦǳƴŘǎ 

ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ŦǳƴŘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŜǾŜƴǘ ƻŦ ŀ ƳŀǊƪŜǘ ŎǊƛǎƛǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜƛǊ ŦƛƴŘƛƴƎǎ 

ǎƘƻǿ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ƛǎ ƴƻǘ ǘǊǳŜ ƛƴ ǎǘŀōƭŜ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊƛƻŘǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ bƻŦǎƛƴƎŜǊ ŀƴŘ ±ŀǊƳŀ 

όнлмпύ ŀǊƎǳŜ ǘƘŀǘ 9{D ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ƎŜƴŜǊŀǘŜǎ ƳƻǊŜ ƴŜƎƭƛƎƛōƭŜ ŘƻǿƴǎƛŘŜ Ǌƛǎƪ ƛƴ ƳŀǊƪŜǘ ŎǊƛǎƛǎ 

ǇŜǊƛƻŘǎ ōǳǘ Ƴŀȅ ŘƛǎǇƭŀȅ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ƻǾŜǊ ŀ ƭƻƴƎŜǊ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘΦ   

 

hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅΣ .ŀǊƴŜŀ ŀƴŘ wǳōƛƴ όнлмлύ Ǉƻƛƴǘ ƻǳǘ ǘƘŀǘ /{w Ŏŀƴ ƭŜŀŘ ǘƻ ƻǾŜǊπƛƴǾŜǎǘƛƴƎ 

ƛƴ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎΣ ǊŜǎǳƭǘƛƴƎ ƛƴ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴǎ ƛƴ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ ǾŀƭǳŜΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ .ŀǊƴŜŀ ŀƴŘ 

wǳōƛƴ όнлмлύ ǇǊƻǇƻǎŜ ǘƘŀǘ ŀƎŜƴŎȅ ŎƻƴŦƭƛŎǘǎ ǊŜǎǳƭǘƛƴƎ ŦǊƻƳ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ Ƴŀȅ ōŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ 

ŦǊƻƳ ƴƻǊƳŀƭ ŀƎŜƴŎȅ ŎƻƴǘǊƻǾŜǊǎƛŜǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴ ǘƘŀǘ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ƛƴǎƛŘŜ ǘƘŜ ŎƻƳπ

Ǉŀƴȅ Ƴŀȅ ŀƭǎƻ ōŜƴŜŦƛǘ ŦǊƻƳ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎΣ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ƳŀƴŀƎŜǊǎΦ  



но 

 

2.5 {ƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ  

!ǎ ƳŜƴǘƛƻƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǘƘŜƻǊȅ ǎŜŎǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǘƘŜƻǊȅ ŘǊƛǾƛƴƎ ǘƘŜ ŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ƻŦ ŦƛǊƳǎ Ƙŀǎ ǇǊŜǾƛπ

ƻǳǎƭȅ ŦƻŎǳǎŜŘ ǎƻƭŜƭȅ ƻƴ ƳŀȄƛƳƛȊƛƴƎ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ ǾŀƭǳŜΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ƛƴ ǊŜŎŜƴǘ ȅŜŀǊǎ ǘƘŜ ŦƻŎǳǎ 

Ƙŀǎ ǎƘƛŦǘŜŘ ǎƻ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƘŀǾŜ ŀ ƳƻǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ǘƻ ŀƭƭ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎΦ 

¢ƘŜ ǇƘŜƴƻƳŜƴƻƴ ƻŦ ǎƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ό{wLύ ǎǳǇǇƻǊǘǎ ǘƘŜ ƛŘŜŀ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ƛƴ 

ŦƛǊƳǎ ǘƘŀǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭΣ ǎƻŎƛŀƭΣ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜπǊŜƭŀǘŜŘ ƛǎǎǳŜǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ƻǇŜǊŀπ

ǘƛƻƴǎ όwŜƴƴŜōƻƻƎΣ ¢ŜǊ IƻǊǎǘ ϧ ½ƘŀƴƎΣ нллуύΦ aŀƴȅ ǎǘǳŘƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ƘŀǾŜ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ 

ŜȄŀƳƛƴƛƴƎ {wL ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ƻŦ Ƴǳǘǳŀƭ ŦǳƴŘǎΦ .ǳǘ YŜƳǇŦ ŀƴŘ hǎǘƘƻŦŦ όнллтύ Ǉƻƛƴǘ 

ƻǳǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŦǳƴŘ ƳŀƴŀƎŜǊϥǎ ǎƪƛƭƭǎ ƭŀǊƎŜƭȅ ƛƳǇŀŎǘ ǘƘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ Ƴǳǘǳŀƭ ŦǳƴŘǎΦ 

 

.ŀǊƴŜǘǘ ŀƴŘ {ŀƭƻƳƻƴ όнллсύ ǎǘŀǘŜ ǘƘŀǘ {wL ŦǳƴŘǎ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘ ŀ ǇǊŀŎǘƛŎŜ ƻŦ ǎŎǊŜŜƴƛƴƎ ƛƴ 

ŎƘƻƻǎƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘ ƛƴΦ ¢ƘŜȅ ŘŜŦƛƴŜ ǎŎǊŜŜƴƛƴƎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŀ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ {ƻŎƛŀƭ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ CƻǊǳƳΦ 9ǎǎŜƴǘƛŀƭƭȅΣ ǎŎǊŜŜƴƛƴƎ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ƻǊ ŜȄŎƭǳŘŜǎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŦǊƻƳ 

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ǎƻŎƛŀƭ ƻǊ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎΦ ¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ 

ƴǳƳŜǊƻǳǎ ǿŀȅǎ ƻŦ ǎŎǊŜŜƴƛƴƎ ŀǎ ǿŜƭƭΦ 

 

YŜƳǇŦ ŀƴŘ hǎǘƘƻŦŦ όнллтύ ŘŜŦƛƴŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǎŎǊŜŜƴƛƴƎ ŀǎ ŀ ƳŜǘƘƻŘ ǿƘŜǊŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ Řƻπ

ƛƴƎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƛƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŎƻƳƳƻƴƭȅ ǎŜŜƴ ŀǎ ŎƻƴǘǊƻǾŜǊǎƛŀƭ ŀǊŜ ŜȄŎƭǳŘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘπ

ƳŜƴǘ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻΦ {ƻƳŜ ŎƻƴǘǊƻǾŜǊǎƛŀƭ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ǘƘŜȅ ƳŜƴǘƛƻƴ ŀǊŜ ŀƭŎƻƘƻƭΣ ǘƻōŀŎŎƻΣ ƎŀƳπ

ōƭƛƴƎΣ ŀƴŘ ƴǳŎƭŜŀǊ ǇƻǿŜǊΦ YŜƳǇŦ ŀƴŘ hǎǘƘƻŦŦ όнллтύ ŘŜŦƛƴŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ǎŎǊŜŜƴƛƴƎ ŀǎ ŀ ǎǘǊŀǘπ

ŜƎȅ ǿƘŜǊŜ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ŀǊŜ ǊŀǘŜŘ ƻƴ ŀ ǎŜǘ ƻŦ ŎǊƛǘŜǊƛŀΣ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŎƘƻƻǎŜ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘπ

ǊŀǘŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ tƻǎǎƛōƭŜ ŀǘǘǊƛōǳǘŜǎ ƻƴ ǿƘƛŎƘ ŦƛǊƳǎ ŀǊŜ ŜǾŀƭǳŀǘŜŘ ŎƻǳƭŘ ƛƴŎƭǳŘŜ ŘƛǾŜǊǎƛǘȅΣ 

ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΣ ǇǊƻŘǳŎǘΣ ŀƴŘ ƘǳƳŀƴ ǊƛƎƘǘǎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŜƳǇƭƻȅǎ ŀ ōŜǎǘπƛƴπ

Ŏƭŀǎǎ ǎŎǊŜŜƴΦ YŜƳǇŦ ŀƴŘ hǎǘƘƻŦŦ όнллтύ ǎǘŀǘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ƛǎ ǎƛƳƛƭŀǊ ǘƻ ǇƻǎƛǘƛǾŜ 

ǎŎǊŜŜƴƛƴƎ ōǳǘ ƳŀƪŜǎ ǎǳǊŜ ǘƘŜ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ƛǎ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŜŘ ŀŎǊƻǎǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ wŜǎǳƭǘƛƴƎ ƛƴ ŀ ǇƻǊǘπ

Ŧƻƭƛƻ ǘƘŀǘ Ƙŀǎ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǊŀǘŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴ ŜŀŎƘ ƛƴŘǳǎǘǊȅΦ  



нп 

 

3 /ƻǊǇƻǊŀǘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ  

¢Ƙƛǎ ǎŜŎǘƛƻƴ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜǎ Ƙƻǿ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛǎ ƳŜŀǎǳǊŜŘΦ CƛǊǎǘƭȅΣ Ǿŀƭǳŀπ

ǘƛƻƴ ƛǎ ōǊƛŜŦƭȅ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘΦ !ƴŘ ŀŦǘŜǊ ǘƘƛǎΣ ǘƘŜ ŎƻƴŎŜǇǘ ƻŦ Ǌƛǎƪ ƛǎ ƎƻƴŜ ǘƘǊƻǳƎƘΦ ¢ƘŜ ŎƻƴŎŜǇǘǎ 

ŀǊŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŀǎ ǘƘŜǎŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀǊŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǘŜǎǘǎ ƭŀǘŜǊ 

ƻƴΦ  

 

3.1 ±ŀƭǳŀǘƛƻƴ 

¢ƘŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƘŜ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ 

ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅΦ !ǎ wƻŘƎŜǊǎΣ /ƘƻȅΣ ŀƴŘ DǳƛǊŀƭ όнлмоύ ǎǘŀǘŜΣ ǘƘŜ /Ct ƻŦ ŦƛǊƳǎ Ŏŀƴ ōŜ ƳŜŀǎπ

ǳǊŜŘ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀƴŘ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎπōŀǎŜŘ ƳŜŀǎǳǊŜǎΦ ¢ƘŜȅ ŀƭǎƻ 

Ǉƻƛƴǘ ƻǳǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǎǘǳŘƛŜǎ ǘƻ ǘƘŜƛǊǎ ŀƴŀƭȅȊŜ ŜƛǘƘŜǊ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜǎŜΦ wƻŘƎŜǊǎ Ŝǘ ŀƭΦ 

όнлмоύ ǊŜŦŜǊ ǘƻ ƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀǎ ƘŀǾƛƴƎ ŀƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ŘŜŎƛǎƛƻƴ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ 

ǘǊǳŜΣ ŀǎ ŀ ŎƻƳƳƻƴ ƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘ ƳŜŀǎǳǊŜ ƛǎ ¢ƻōƛƴΩǎ vΦ ¢ƻōƛƴΩǎ v ŎƻƴǎƛŘŜǊǎ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀπ

ƴȅϥǎ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŀǘƛƻƴΦ Lǘ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ƻŦ Ŝǉǳƛǘȅ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ 

ŘŜōǘ ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎΦ ¢ƘŜ ƳŜŀǎǳǊŜΣ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǊŜŦƭŜŎǘǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ƛƴ 

ǘŀƪƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜǎ ƛƴǘƻ ŀŎŎƻǳƴǘΦ 

 

Lƴ ŀ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ƻƭŘ ǎǘǳŘȅΣ DǊƛŦŦƛƴ ŀƴŘ aŀƘƻƴ όмффтύ ŜƳǇƭƻȅ ŦƛǾŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŦƻǊ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǘƻ ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ 

ŀƴŘ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ ¢ƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŀǊŜ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ 

ŜǉǳƛǘȅΣ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ ŀǎǎŜǘǎΣ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎΣ ŀǎǎŜǘ ŀƎŜΣ ŀƴŘ рπȅŜŀǊ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ ǎŀƭŜǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǘǳǊƴ 

ƻƴ Ŝǉǳƛǘȅ ƳŜŀǎǳǊŜ ŘŜǎŎǊƛōŜǎ ǘƘŜ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅΦ wŜǘǳǊƴ ƻƴ ŀǎǎŜǘǎ ŜȄŀƳƛƴŜǎ 

Ƙƻǿ ǿŜƭƭ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘǎ ƛƴ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀǊŜ ǳǘƛƭƛȊŜŘ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ƳŀƪŜ ǇǊƻŦƛǘǎΦ ¢ƘŜ рπȅŜŀǊ ǊŜǘǳǊƴ 

ƻƴ ǎŀƭŜǎ ŀƭǎƻ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƘŜ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅΦ ¢ƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎƛȊŜ 

ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΦ 

 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ DǊƛŦŦƛƴ ŀƴŘ aŀƘƻƴ όмффтύ Ǉƻƛƴǘ ƻǳǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƘŜȅ ŎƘƻƻǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 

ǎǘǳŘȅ ŀǊŜ ƧǳǎǘƛŦƛŜŘ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǘƘŜȅ ŀƴŀƭȅȊŜ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ ¢Ƙƛǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ 

ƴƻǘŜŘ ƛƴ ŀƭƭ ǎǘǳŘƛŜǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǎƘƻǳƭŘ 



нр 

 

ŀŘŜǉǳŀǘŜƭȅ ŘŜǎŎǊƛōŜ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ ¢ƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅπ

ǎǇŜŎƛŦƛŎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ǿŜƭƭ ƪƴƻǿƴ ǘƻ ŘŜŎƛŘŜ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ !ǎ ŀƴ 

ŜȄŀƳǇƭŜΣ DǊƛŦŦƛƴ ŀƴŘ aŀƘƻƴ όмффтύ ƴƻǘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅ Řƛǎπ

Ǉƭŀȅǎ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǘŜƴǎƛǘȅΦ ¢Ƙƛǎ ƳƻǘƛǾŀǘŜǎ ǘƘŜ ŎƘƻƛŎŜ ƻŦ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ 

 

3.2 wƛǎƪ 

{ŎƘƳƛŘƭƛƴ όнлмпύ ŘŜŦƛƴŜǎ Ǌƛǎƪ ŀǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ ŎŀǎƘ ŦƭƻǿǎΣ ƳŀǊƪŜǘ ǇƻǎƛǘƛƻƴΣ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ƘŜ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŀǘ Ǌƛǎƪ Ŏŀƴ ōŜ ƳŜŀǎπ

ǳǊŜŘ ƻƴ ŀ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ǎǘƻŎƪΣ ŀƴŘ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ƭŜǾŜƭΦ ¢ƘŜ Ǌƛǎƪ Ŏŀƴ ōŜ ŜǾŀƭǳŀǘŜŘ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ Ǌŀǘƛƻǎ 

ŀƴŘ ǾŀƭǳŀǘƛƻƴΦ {ŎƘƳƛŘƭƛƴ όнлмпύ ǎǘŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ŦƛƴŀƴŎŜ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ŎƻƳǇƻǎŜǎ ǘƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ŦŀŎπ

ǘƻǊ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀǎǎŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ƳƻŘŜƭ ό/!taύ όǇΦ онпύΦ ¢ƘŜ /!ta ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀ ŎƻƳǇŀπ

ƴȅϥǎ ǊƛǎƪΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǳǎŜŘ ƛƴ Ǿŀƭǳŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ !ǎ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ǳǎŜǎ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀǎ ŀ 

ǇǊƻȄȅ ŦƻǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀƴ ŀŘŜǉǳŀǘŜ Ǌƛǎƪ ƳŜŀǎǳǊŜΦ ±ƻƭŀπ

ǘƛƭƛǘȅ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŜǾŀƭǳŀǘŜ ǘƘŜ ǊƛǎƪƛƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƘŀǘ ƳǳŎƘ ōǳǘ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŜ ǊƛǎƪƛƴŜǎǎ 

ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǿƛǘƘ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎΦ   

 

!ǎ Iǳƭƭ όнлмуύ ǎǘŀǘŜǎΣ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƘŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƻŦ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ƛŦ 

ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ ƘƛƎƘ /{wπǊŀǘŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛǎ ƘƛƎƘΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀōƻǳǘ 

ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜ ŘƛǊŜŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎΦ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛǎ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ǳǎƛƴƎ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ŘŀǘŀΦ Cƻƭπ

ƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ōȅ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƳŜŀǎǳǊŜ ǿƛƭƭ ōŜ ŦƻǊƳŜŘ ŀǎ 

ǘƘŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴ ƻŦ /!ta ŀŘƧǳǎǘŜŘ Řŀƛƭȅ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ ŜȄŀƳƛƴŜŘ 

όǇΦ рфтύΦ 

 

!ƴƎΣ IƻŘǊƛŎƪΣ ·ƛƴƎΣ ŀƴŘ ½ƘŀƴƎ όнллфύ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ǎǘƻŎƪǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

ǎƘƻǿ ŘŜŎƭƛƴƛƴƎ ǊŜǘǳǊƴǎΦ Lƴ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ǘƘŜ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛǎ ƳŜŀǎπ

ǳǊŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎΦ ¢ƘŜ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀǊŜ ŀŘπ

ƧǳǎǘŜŘ ǘƻ ŀ ƳŀǊƪŜǘ ƳƻŘŜƭΦ !ƴƎ Ŝǘ ŀƭΦ όнллфύ ǇǊƻǾƛŘŜ ŀ ǾŀǊƛŜǘȅ ƻŦ ƻǇǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴΦ 

!ƴƎ Ŝǘ ŀƭΦ όнллфύ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŘŜǊƛǾŜŘ ǳǎƛƴƎ ƭƻŎŀƭΣ 

ǊŜƎƛƻƴŀƭΣ ŀƴŘ Ǝƭƻōŀƭ ǾŜǊǎƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ CŀƳŀπCǊŜƴŎƘ ǘƘǊŜŜπŦŀŎǘƻǊ ƳƻŘŜƭ όǇΦ оύΦ ¢ƘŜǎŜ ŀǊŜ 

ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ ƻǇǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ ǎǘǳŘƛŜǎΦ 



нс 

 

4 ¢ƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ 

ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

¢Ƙƛǎ ŎƘŀǇǘŜǊ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŀ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǊŜǾƛŜǿ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ 

ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŦƛǊƳ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ CƛǊǎǘƭȅΣ ǘƘŜ ŎƘŀǇǘŜǊ ƎƻŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǎǘǳŘƛŜǎ 

ŦƻŎǳǎƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ {ŜŎƻƴŘƭȅΣ ǘƘŜ ŎƘŀǇǘŜǊ Ŏƻƴπ

ǘƛƴǳŜǎ ǘƻ ŜȄŀƳƛƴŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǎǘǳŘȅƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ Cƛπ

ƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǊŜǾƛŜǿ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŀ ŦƻǳƴŘŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ŘŜǊƛǾƛƴƎ ǘƘŜ ƘȅǇƻǘƘŜǎŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 

ǎǘǳŘȅΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƭ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƘŀǇǘŜǊΦ  

 

4.1 tǊŜ /h±L5πмф 

tǊŜǾƛƻǳǎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ /{w ŀƴŘ ŦƛǊƳ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛǎ ŎƻƴŦƭƛŎǘƛƴƎΦ 

{ƻƳŜ ǎǘǳŘƛŜǎ ŦƛƴŘ ŀ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ όbƻŦǎƛƴƎŜǊ ϧ ±ŀǊƳŀΣ нлмпΤ ²ŀŘŘƻŎƪ ϧ DǊŀǾŜǎΣ 

мффтύΦ {ƻƳŜ ŘƛǎŎƻǾŜǊ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ŀƴŘ ŦƛƴŘ ŀƴ ƛƴǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƻǊ ƴŜǳǘǊŀƭ ǊŜƭŀǘƛƻƴπ

ǎƘƛǇΦ .ŀǊƴŜǘǘ όнллтύ ŦƛƴŘǎ ŀ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǊŜŀǎƻƴ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ƛǎǎǳŜ ŀǎ ƘŜ ŎǊŜŀǘŜǎ ǘƘŜ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ 

ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ό{L/ύ ƳŜŀǎǳǊŜΦ {L/ ǊŜŦŜǊǎ ǘƻ ǘƘŜ ŎŀǇŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŀ ŦƛǊƳ ǘƻ ŎƻƴǾƛƴŎŜ ƛǘǎ 

ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ ŀƴŘ ǇǊƻŦƛǘ ŦǊƻƳ ƛǘǎ /{w ŀŎǘƛƻƴǎΦ CƛǊƳǎ ŀǊŜ ǎŀƛŘ ǘƻ ŀŎƘƛŜǾŜ {L/ ƛŦ ǘƘŜȅ Ŏƻƴǎƛǎǘπ

Ŝƴǘƭȅ ŎƻƴŘǳŎǘ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜƛǊ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅΦ .ȅ ŘƻƛƴƎ ǎƻΣ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ 

ǾƛŜǿ ǘƘŜǎŜ ŦƛǊƳǎ ŀǎ ƳƻǊŜ ǘǊǳǎǘǿƻǊǘƘȅ ŀƴŘ ŎǊŜŘƛǘ ǘƘŜƳ ƳƻǊŜ ǿƘŜƴ ŎƻƴŘǳŎǘƛƴƎ ŦǳǘǳǊŜ /{w 

ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ŦƛǊƳǎ ǿƛƭƭ ǎŜŜ ŀǎ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǇǊƻŦƛǘǎ ό.ŀǊƴŜǘǘΣ нллтΦύ aƻǊŜƻǾŜǊΣ {L/ 

Ƴŀȅ ōŜ ǘƘŜ ǊŜŀǎƻƴ ŦƻǊ ƛƴŎƻƴŎƭǳǎƛǾŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƛƴ /{wπ/Ct ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΦ LŦ /{w ƛǎ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŜȄπ

ŎƭǳǎƛǾŜƭȅ ōȅ Ƙƻǿ ƳǳŎƘ ŀ ŦƛǊƳ ƛƴǾŜǎǘǎ ƛƴ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎΣ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ ǾƛŜǿ ƛǎ ƴƻǘ ǊŜπ

ƎŀǊŘŜŘ ŀƴŘ Ŏŀƴ ƭŜŀŘ ǘƻ ǾŀǊȅƛƴƎ ǊŜǎǳƭǘǎΦ  

 

.ŀǊƴŜǘǘ ŀƴŘ {ŀƭƻƳƻƴ όнлмнύ ŜȄǇŀƴŘ ǘƘŜ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ƻƴ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜπ

ǘǿŜŜƴ /{w ŀƴŘ /Ct ōȅ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘƛƴƎ ǘƘŜ {L/ ǘƘŜƻǊȅ ŦǊƻƳ .ŀǊƴŜǘǘ όнллтύΦ ¢ƘŜȅ ǳǎŜ ŎƻǊπ

ǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ό/{tύ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ /{w ǘƻ ŘŜŦƛƴŜ ŀ ōǊƻŀŘŜǊ ŎƻƴŎŜǇǘΦ .ŀǊƴŜǘǘ ŀƴŘ 

{ŀƭƻƳƻƴ όнлмнύ ŘŜŦƛƴŜ /{t ŀǎ ŀ ǘŜǊƳ ŎƻǾŜǊƛƴƎ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ƻŦ ǘƘŜ /{w ŀŎǘƛƻƴǎ ŀ ŦƛǊƳ Ƙŀǎ 

ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŘŀǘŜ ŜȄŀƳƛƴŜŘΦ ¢ƘŜƛǊ ǎŀƳǇƭŜ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ мнмп ŦƛǊƳǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǘƛƳŜ 



нт 

 

ƛƴǘŜǊǾŀƭ ŦǊƻƳ мффу ǘƻ нллсΦ ¢ƘŜƛǊ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŦƻǊ /Ct ŀǊŜ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ ŀǎǎŜǘǎ όwh!ύ ŀƴŘ ƴŜǘ 

ƛƴŎƻƳŜΦ ¢ƘŜ ŀǳǘƘƻǊǎ ǳǎŜ Y[5 ǎŎƻǊŜǎ όƴƻǿ ƪƴƻǿƴ ŀǎ a{/L 9{D ǊŀǘƛƴƎ ŘŀǘŀōŀǎŜύ ǘƻ ƳŜŀǎπ

ǳǊŜ ǘƘŜ /{t ƻŦ ŦƛǊƳǎΦ ¢ƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅ ŦƛƴŘǎ ŀ ¦πǎƘŀǇŜŘ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ǘƘŀǘ ƛǎ ƴƻǘ ǎȅƳƳŜǘǊƛŎŀƭΦ 

¢ƘŜ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ Y[5 ǎŎƻǊŜǎ ŀǊŜ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳ ǘƘŜ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ 

Y[5 ǎŎƻǊŜǎ ƛƴ /CtΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ Y[5 ǎŎƻǊŜǎ ŀǊŜ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ƘŀǾŜ 

ōŜǘǘŜǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǘƘŀƴ ƳƻŘŜǊŀǘŜƭȅ Y[5 ǊŀǘŜŘ ŦƛǊƳǎΣ ǎƘƻǿƴ ƛƴ CƛƎǳǊŜ нΦ ¢ƘŜ 

ŦƛƎǳǊŜ ƛǎ ŀ Ǿƛǎǳŀƭ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ǎƛƳƛƭŀǊ ǘƻ ǘƘŜ ƻƴŜ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ŀǊǘƛŎƭŜ ōǳǘ ƴƻǘ ŜȄŀŎǘƭȅ ǘƘŜ ǎŀƳŜΦ 

¢ƘŜ ŀǳǘƘƻǊǎ ŎƻƴŎƭǳŘŜ ǘƘŀǘ /{t ƛǎ ōŜƴŜŦƛŎƛŀƭ ƛŦ ǘƘŜ ŦƛǊƳ ƛǎ ǿƛƭƭƛƴƎ ǘƻ ōǳƛƭŘ {L/ ŀƴŘ ǾƛŜǿǎ ǘƘŜ 

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳΦ  

 

 

CƛƎǳǊŜ нΦ Y[5 {ŎƻǊŜ ϧ wh! ƛƳǇŀŎǘ ŦǊƻƳ .ŀǊƴŜǘǘ ŀƴŘ {ŀƭƻƳƻƴ όнлмнΣ ǇΦмомрύΦ  

 

Lƴ ŜȄŀƳƛƴƛƴƎ ǿƘŜǘƘŜǊ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ Ŏŀƴ ƻŦŦŜǊ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜπƭƛƪŜ ǇǊƻǘŜŎǘƛƻƴ DƻŘŦǊŜȅΣ aŜǊǊƛƭƭΣ 

ŀƴŘ IŀƴǎŜƴ όнллфύ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ƛŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŜƴƎŀƎŜ ƛƴ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ǘƘŀǘ ŀƛƳ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜƭȅ ŀǘ 

ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΣ ǘƘŜ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ Řƻ ƴƻǘ ƎŜƴŜǊŀǘŜ ǘƘŜ ŘŜǎƛǊŜŘ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜ ŜŦŦŜŎǘΦ 

/ƻƴǾŜǊǎŜƭȅΣ ǘƘŜ ƻǇǇƻǎƛǘŜ ƛǎ ǘǊǳŜ ŦƻǊ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ǘƘŀǘ ŀƛƳ ŀǘ ŎǊŜŀǘƛƴƎ ǾŀƭǳŜ ŦƻǊ ǎƻŎƛŜǘȅ ŀǘ 

ƭŀǊƎŜΦ ¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ŦƛƴŘǎ ǘƘŜǎŜ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ǘƻ ŘŜƭƛǾŜǊ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜπƭƛƪŜ ōŜƴŜŦƛǘǎΦ 

¢ƘŜǎŜ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜπƭƛƪŜ ōŜƴŜŦƛǘǎ ŘŜŦƛƴŜ ǘƘŜ ŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ǘƻ ǇǊŜǎŜǊǾŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ 

ǎƻŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƻ ƎŜƴŜǊŀǘŜ ƛǘΦ hŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ŀǎ ǘƘŜǎŜ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ 

ƴƻǘ ŀƛƳŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅϥǎ ǇǊƛƳŀǊȅ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ǇǊƻǾƛŘŜ ŀƴ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜπƭƛƪŜ ŀǘǘǊƛōǳǘŜ ƛƴ 

ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǎƘƻŎƪǎΣ ƛǘ ŀƭǎƻ ȅƛŜƭŘǎ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎΦ 
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[ƛƴǎΣ {ŜǊǾŀŜǎΣ ŀƴŘ ¢ŀƳŀȅƻ όнлмтύ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘŜ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ /{w ǊŀǘƛƴƎǎ ŀƴŘ 

ŦƛǊƳ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƭƛƎƘǘ ƻŦ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎΦ ¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ƻōǎŜǊǾŜǎ мсто ƴƻƴπ

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŦƛǊƳǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦{ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǇŜǊƛƻŘΣ ǎǘǊŜǘŎƘƛƴƎ ŦǊƻƳ !ǳƎǳǎǘ нллу ǘƻ 

aŀǊŎƘ нллфΦ ¢ƘŜ ŀǳǘƘƻǊǎ ƛŘŜƴǘƛŦȅ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ ŀǎ ŀ ǘƛƳŜ ǿƘŜƴ ǘǊǳǎǘ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ǳƴŜȄǇŜŎǘŜŘƭȅΦ 

¢ƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅ ŦƛƴŘǎ ǘƘŀǘ ŦƛǊƳǎ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ ŦƻǊƳŜŘ ǘǊǳǎǘ ōȅ ƳŜŀƴǎ ƻŦ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳ 

ōŜǘǘŜǊ ŘǳǊƛƴƎ ǘƛƳŜǎ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ aƻǊŜƻǾŜǊΣ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎǳƎƎŜǎǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ 

ƘƛƎƘ /{w ǊŀǘƛƴƎǎ ƛǎ ƻŦ ƎǊŜŀǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ǿƘŜƴ ǘǊǳǎǘ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ǳƴŜȄǇŜŎǘŜŘƭȅΣ ŀǎ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊπ

ŜƴŎŜ ōŜǘǿŜŜƴ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ƻŦ ƘƛƎƘ ŀƴŘ ƭƻǿ /{wπǊŀǘŜŘ ŦƛǊƳǎ ƛǎ ƴƻǘ ƻōǎŜǊǾŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜπ

ŎƻǾŜǊȅ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ CƛƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŎƻƴŎƭǳŘŜ ǘƘŀǘ ǎƻŎƛŀƭ ŎŀǇƛǘŀƭ ƎŀƛƴŜŘ ōȅ 

/{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜ ǿƘŜƴ ǘǊǳǎǘ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛǎ ƭƻǿŜǊ ƻǊ ŘǊƻǇǎ ǳƴŜȄǇŜŎǘπ

ŜŘƭȅ ŀǎ Ƴŀƴȅ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǇǊƻŦƛǘ ƳŀǊƎƛƴǎ ŀƴŘ ǎŀƭŜǎ ƎǊƻǿǘƘ ǊŜƳŀƛƴ ƘƛƎƘŜǊ ƛƴ ŦƛǊƳǎ 

ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ /{w ǊŀǘƛƴƎǎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿ /{w ǊŀǘƛƴƎǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ 

ǇŜǊƛƻŘΣ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŀƭǎƻ ŜȄŀƳƛƴŜǎ ǘƘŜ ǇǊŜπŀƴŘ ǇƻǎǘπŎǊƛǎƛǎ ǇŜǊƛƻŘΦ 5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇƻǎǘπŎǊƛǎƛǎ ǇŜπ

ǊƛƻŘ ŦǊƻƳ !ǇǊƛƭ нллф ǘƻ 5ŜŎŜƳōŜǊ нлмоΣ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŦƛƴŘ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŦƻǊ 

ƘƛƎƘπ/{w ŦƛǊƳǎ ŀǎ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ǘǊǳǎǘ Ƙŀǎ ƴƻǘ ǳƴŜȄǇŜŎǘŜŘƭȅ ŦŀƭƭŜƴΦ !ƭǎƻΣ ǘƘŜ ǇǊŜπŎǊƛǎƛǎ ǇŜǊƛƻŘ 

ǊŜǎǳƭǘǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ƻŦ ƘƛƎƘ /{wπǊŀǘŜŘ ŦƛǊƳǎ ŀǊŜ ƻƴƭȅ ǘƛŜŘ ǘƻ ǘƘŜ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǇŜǊƛƻŘΦ 

 

Lƴ ǘƘŜƛǊ ǇŀǇŜǊΣ 5ȅŎƪΣ [ƛƴǎΣ wƻǘƘΣ ŀƴŘ ²ŀƎƴŜǊ όнлмфύ ǎǘǳŘȅ ǘƘŜ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǎƘŀǊŜ 

ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ ŀƴŘ ŦƛǊƳǎϥ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ό9ϧ{ύ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ ¢ƘŜƛǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŜƳπ

Ǉƭƻȅǎ ŀ Řŀǘŀ ǎŜǘ ƻŦ онтт ƴƻƴπ¦{ ŦƛǊƳǎ ŦǊƻƳ пм ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŦǊƻƳ нллп ǘƻ нлмоΦ ¦ǎƛƴƎ ōƻǘƘ 

ǘƛƳŜ ǎŜǊƛŜǎ ŀƴŘ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǘŜǎǘǎΣ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŦƛƴŘǎ ǘƘŀǘ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ ƛǎ Ǉƻǎπ

ƛǘƛǾŜƭȅ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ŦƛǊƳǎΩ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ό9ϧ{ύΦ 5ȅŎƪ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмфύ 

ŀǊŜ ƳƻǘƛǾŀǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŀŦƻǊŜƳŜƴǘƛƻƴŜŘ ǎǘǳŘȅ ōȅ [ƛƴǎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмтύ ŀƴŘ ǎǘǳŘȅ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ŎǊƛǎƛǎ ǇŜǊƛƻŘ ƛƴ ŘŜǇǘƘΦ !ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ 5ȅŎƪ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмфύ ŎƻƴŎƭǳŘŜ ǘƘŀǘ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ 

ƻŦ ŦƛǊƳǎ ƛǎ ǇƻǎƛǘƛǾŜƭȅ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ 9ϧ{ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŦƛƴŘǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 

9ǳǊƻǇŜŀƴ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƘŀǾŜ ƳƻǊŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ 9ϧ{ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ŦƛǊƳǎ ǘƘŀƴ 

ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŦǊƻƳ ƻǘƘŜǊ ǊŜƎƛƻƴǎΣ ŀǎ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀǊŜ ǎŜŜƴ ŀǎ ƻƴŜǎ ǿƛǘƘ 

ƘƛƎƘ ǎƻŎƛŀƭ ƴƻǊƳǎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ 9ϧ{ ŀŎǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ƳƻǘƛǾŀǘŜŘ ōȅ ōƻǘƘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 
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ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎΦ Lƴ ǘǳǊƴΣ ǇŜƴǎƛƻƴ ŦǳƴŘǎ ǘƘŀǘ ǎǘǊƛǾŜ ŦƻǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ 9ϧ{ Ŏŀƴ ōŜƴŜŦƛǘ 

ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜ ŀǎ ǘƘŜ ŦǳƴŘǎ ƘŀǾŜ ƭƻƴƎ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƘƻǊƛȊƻƴǎΦ  

 

!ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜΣ YƻǎƪƛƴŜƴΣ ŀƴŘ ½ƘŀƴƎ όнлмфύ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘŜ ǿƘŜǘƘŜǊ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ 

ǘƘŜ ǎȅǎǘŜƳŀǘƛŎ Ǌƛǎƪ ŀƴŘ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅΦ ¢ƘŜ ŀǳǘƘƻǊǎ ŎǊŜŀǘŜ ŀƴ ŜǉǳƛƭƛōǊƛǳƳ ƳƻŘŜƭ ƛƴ 

ǿƘƛŎƘ ŦƛǊƳǎ Ŏŀƴ ŎƘƻƻǎŜ ōŜǘǿŜŜƴ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘƛƴƎ /{wπŦǊƛŜƴŘƭȅ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻǊ ƴƻǘΦ ¢ƘŜ ǘƘŜπ

ƻǊȅ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŀǘ /{w ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ ŀ ŎƻƳǇŜǘƛǘƛǾŜ 

ŀŘǾŀƴǘŀƎŜ ŀǎ ǘƘŜȅ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǇǊƻŘǳŎŜŘ ǳǎƛƴƎ ŀ ŎŜǊǘŀƛƴ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƳŜǘƘƻŘΦ ¢Ƙƛǎ ǿƛƭƭ ƛƴ 

ǘǳǊƴ ŎǊŜŀǘŜ ƘƛƎƘŜǊ ǇǊƻŦƛǘ ƳŀǊƎƛƴǎ ŀƴŘ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ǎŜƴǎƛǘƛǾƛǘȅ ƻŦ ǇǊƛŎŜǎ ǘƻ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ 

ǎƘƻŎƪǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜǊǎ Ǉƻƛƴǘ ƻǳǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ /{w ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƳŜǘƘƻŘϥǎ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ 

ǇǊƻŦƛǘǎ ŘŜǇŜƴŘǎ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ƻŦ ǘƘŜǎŜ /{w ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǘƻ ǘƻǘŀƭ ǎŀƭŜǎΣ 

ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǎƻƳŜǿƘŀǘ ǎƛƳƛƭŀǊ ǘƻ ǘƘŜ {L/ ƛƳǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜƛǊ ƳŜŀǎǳǊŜ ƻŦ /{wΣ ǘƘŜ /{w ǎŎƻǊŜΣ 

Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ с ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŀǊŜŀǎ ƻŦ ǘƘŜ ƪƴƻǿƴ /{w ŦǊŀƳŜǿƻǊƪΦ ¢ƘŜ ŘŀǘŀǎŜǘ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ ¦{ 

ŦƛǊƳǎ ŦǊƻƳ нлло ǘƻ нлмрΣ ƻōǘŀƛƴƛƴƎ ну рту ŦƛǊƳπȅŜŀǊ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ǎȅǎǘŜƳŀǘƛŎ Ǌƛǎƪ ƻŦ 

ǘƘŜ ŦƛǊƳǎ ƛǎ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ōŜǘŀǎΦ ¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ŦƛƴŘǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎȅǎǘŜƳŀǘƛŎ Ǌƛǎƪ 

ŦƻǊ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘŜǊ /{w ǎŎƻǊŜǎ ƛǎ ōƻǘƘ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀƭƭȅ ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ ŦƻǊ 

ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿŜǊ /{w ǎŎƻǊŜǎΦ aŜŀƴƛƴƎΣ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ /{w ǎŎƻǊŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƭŜǎǎ ǎŜƴǎƛǘƛǾŜ 

ǘƻ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŎȅŎƭŜǎΦ  

 

4.2 5ǳǊƛƴƎ /h±L5πмф 

!ǎ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎ ǇƻǊǘǊŀȅŜŘ ŀƴ ǳƴǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜŘ ǎƘƻŎƪ ǘƘŀǘ ǎǘǳŘƛŜǎ ǊŜŦŜǊ ǘƻ ŀǎ 

ŜȄƻƎŜƴƻǳǎΣ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘ ŎǊŀǎƘ ƘŀǾŜ ŎǊŜŀǘŜŘ ŀ ƎǊƻǿƛƴƎ ǎǘǊŀƴŘ ƻŦ ŀŎŀŘŜƳƛŎ 

ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΦ ¢Ƙƛǎ ǎŜŎǘƛƻƴ ǿƛƭƭ ŎƻǾŜǊ ǎƻƳŜ ǇŀǇŜǊǎ ŘƛǎŎǳǎǎƛƴƎ /{w ŀƴŘ /Ct ŀǘ ǘƘƛǎ ǘƛƳŜΦ  

 

hƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƭŜŀŘƛƴƎ ƳƻǘƛǾŀǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ōȅ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ 

Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜȅ ŜȄŀƳƛƴŜ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ /{w ǎŎƻǊŜǎ ŀƴŘ ŦƛǊƳ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƻŦ ŀƴ ŜȄƻƎŜƴŜƻǳǎ ǎƘƻŎƪΦ ¢ƘŜ ŜȄƻƎŜƴƻǳǎ ǎƘƻŎƪ ƛƴ ǉǳŜǎǘƛƻƴ 

ƛǎ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎƻŎƛŀƭ ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ƻǳǘōǊŜŀƪΦ 

¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ŀǎǎŜǎǎŜǎ /{w ŀǎ ŀ ŦƻǊƳ ƻŦ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŎǊŀǎƘ ǳǎƛƴƎ ŎǊƻǎǎπǎŜŎπ

ǘƛƻƴŀƭ ŀƴŘ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƘŀǘ ƳŜŀǎǳǊŜ 



ол 

 

ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ōƻǘƘ ƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘ ŀƴŘ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎπ

ōŀǎŜŘΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀǊŜ ǘƘŜ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀƴŘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ ŦƛǊƳǎΦ !Ŏπ

ŎƻǳƴǘƛƴƎπōŀǎŜŘ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ ŀǎǎŜǘǎΣ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘ ƳŀǊƎƛƴǎΣ ŀƴŘ ŀǎǎŜǘ 

ǘǳǊƴƻǾŜǊΦ ¢ƘŜ Ƴŀƛƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƻŦ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƛǎ ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜΣ ǿƘƛŎƘ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƘŜ 

ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅΦ ¢ƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜ ƛǎ ǘƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜƴǾƛǊƻƴπ

ƳŜƴǘŀƭ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ǇƛƭƭŀǊ ǎŎƻǊŜǎ ŦƻǊ нлму ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎΩ wŜŦƛƴƛǘƛǾ 

ŘŀǘŀōŀǎŜΦ ¢ƘŜ ǎŀƳǇƭŜ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ н мтм ŦƛǊƳǎ ŀƴŘ моп суф ŦƛǊƳπŘŀȅ ǊŜǘǳǊƴ Řŀǘŀ ǇƻƛƴǘǎΦ  

 

!ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ƛƴŎƭǳŘŜ ŦƛǊƳ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ŦƛǊƳ ŀƴŘ 

Řŀȅ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ǘƻ ŎƻƴǘǊƻƭ ŦƻǊ ǳƴƻōǎŜǊǾŀōƭŜ ŜŦŦŜŎǘǎΦ ¢ƘŜ ǘƛƳŜ ŦǊŀƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ǊŜπ

ǎǘǊƛŎǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнлΦ ¢ƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ǎǇŜŎƛŦȅ ǘƘŜ 

ŜǾŜƴǘ ŘŀǘŜǎ ŀǎ ǘƘŜ нпǘƘ ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅ ǘƻ ǘƘŜ муǘƘ ƻŦ aŀǊŎƘΦ ¢ƘŜ нпǘƘ ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅ ƛǎ ŀƭǎƻ ǳǎŜŘ 

ƛƴ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ƻŦ wŀƳŜƭƭƛ ŀƴŘ ²ŀƎƴŜǊ όнлнлύΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƎƻƴŜ ǘƘǊƻǳƎƘ ƭŀǘŜǊ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎŜŎǘƛƻƴΦ 

¢ƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǇŜǊƛƻŘ ŎƻǾŜǊǎ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ŦƛǎŎŀƭ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƻƻƪ ǇƭŀŎŜΦ ¢ƘŜ ǇŜǊƛƻŘ ǎǘǊŜǘŎƘŜǎ ŦǊƻƳ 

aŀǊŎƘ муǘƘ ǘƻ aŀǊŎƘ омǎǘΣ нлнлΦ ¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ŀƭǎƻ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ǘŜǎǘǎ ǘƻ ŜȄŀƳƛƴŜ Ƙƻǿ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎȅ 

ƛǎ ōǳƛƭǘΦ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀǊŜ ƘƛƎƘŜǊ ŦƻǊ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ 

ƘƛƎƘ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ǘƘŀƴ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿŜǊ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎǳƎƎŜǎǘ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘ ƳŀǊƎƛƴǎ ŦƻǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŀǘ ǘƘŜ 

ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нлнлΦ Lƴ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅΣ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ ŀƴŘ ƘƛƎƘ 9{ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀǊŜ 

ŦƻǳƴŘ ǘƻ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜ ǊŜǘǳǊƴΦ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŎƻƴŘǳŎǘ 

ǎŜǾŜǊŀƭ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎΣ ŀƴŘ ƛƴ ƻƴŜΣ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŀǊŜ ŜȄŎƭǳŘŜŘ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜΦ ¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ŎƭŀǎǎƛŦƛŜŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭΣ ǘŜƭŜŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴΣ ŀƴŘ ǳǘƛƭƛǘȅ ǎŜŎǘƻǊǎ ŀǎ 

ŎǊƛǘƛŎŀƭΦ  

 

wŀƳŜƭƭƛ ŀƴŘ ²ŀƎƴŜǊ όнлнлύ ŎƻƴŘǳŎǘ ŀƴƻǘƘŜǊ ǎǘǳŘȅ ƻŦ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜ ǊŜŀŎǘƛƻƴǎ ǘƻ /h±L5πмфΦ 

¢ƘŜȅ ǎǘŀǘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜƛǊ Ƴŀƛƴ ŦƻŎǳǎ ƛǎ ǘƻ ǎǘǳŘȅ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴǎ ƛƴ ǊŜǎǇƻƴǎŜǎ ƛƴǎƛŘŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ 

όǇǇΦ снпύΦ ¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ƻŦ wŀƳŜƭƭƛ ŀƴŘ ²ŀƎƴŜǊ όнлнлύ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ŀ ǇŜǊƛƻŘ ŦǊƻƳ WŀƴǳŀǊȅ нΣ 

нлнлΣ ǘƻ aŀǊŎƘ нлΣ нлнлΦ ¢ƘŜ ǘƛƳŜŦǊŀƳŜ ƛǎ ǎŜŎǘƛƻƴŜŘ ƛƴǘƻ ǘƘǊŜŜΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǇŜǊƛƻŘ 

ǎǘǊŜǘŎƘƛƴƎ ŦǊƻƳ WŀƴǳŀǊȅ н ǘƻ WŀƴǳŀǊȅ мтΣ нлнлΦ ¢ƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ ŦǊƻƳ WŀƴǳŀǊȅ нл ǘƻ 



ом 

 

CŜōǊǳŀǊȅ нмΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǘƘƛǊŘ ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ ŦǊƻƳ CŜōǊǳŀǊȅ нп ǘƻ aŀǊŎƘ нлΦ ¢ƘŜƛǊ ǎŀƳǇƭŜ ƛƴŎƭǳŘŜǎ 

ǘƘŜ о ллл Ƴƻǎǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦{ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǇǳōƭƛŎƭȅ ƘŜƭŘΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎǳƎƎŜǎǘ 

ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǘǊŀŘŜ ŜȄƘƛōƛǘŜŘ ƛƴŦŜǊƛƻǊ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ CǳǊǘƘŜǊπ

ƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƻŦ ŎŀǎƘ ƘƻƭŘƛƴƎǎ ƛǎ ƴƻǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅΦ 

 

.ŀŜΣ 9ƭ DƘƻǳƭΣ DƻƴƎΣ ŀƴŘ DǳŜŘƘŀƳƛ όнлнмύ ŀƭǎƻ ǎǘǳŘȅ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ŎƻǊǇƻπ

ǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ōȅ ŜȄŀƳƛƴƛƴƎ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎΦ 

¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ŜȄŀƳƛƴŜǎ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ŀƴŘ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ǇŜǊƛƻŘǎ ǿƛǘƘ ŀ ǎŀƳǇƭŜ ŎƻƴǎƛǎǘƛƴƎ ƻŦ 

м трл ¦Φ{Φ ŦƛǊƳǎΦ ¢ƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǇŜǊƛƻŘ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ǎƛƳƛƭŀǊ ǘƻ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ 

ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǇŜǊƛƻŘ ōŜƛƴƎ ǘƘŜ муǘƘ ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅΣ нлнлΣ ǘƻ ǘƘŜ нлǘƘ ƻŦ aŀǊŎƘΣ нлнлΦ ¢ƘŜ 

ǊŜŎƻǾŜǊȅ ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ƳƻǊŜ ŜȄǘŜƴŘŜŘ ǘƘŀƴ ǘƘŀǘ ƻŦ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ ноǊŘ ƻŦ aŀǊŎƘ ǘƻ ǘƘŜ рǘƘ ƻŦ WǳƴŜ нлнлΦ .ŀŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύ ǳǎŜ ǘƘŜ a{/L 9{D {ǘŀǘǎ ŀƴŘ 

ǘƘŜ !ǎǎŜǘп ŘŀǘŀōŀǎŜ ŦƻǊ /{w ǎŎƻǊŜǎΦ ¢ƘŜ wŜŦƛƴƛǘƛǾ /{w ǎŎƻǊŜǎ ŀǊŜ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ǎƛƳƛƭŀǊƭȅ ǘƻ 

!ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΦ ¢ƘŜƛǊ ǾŀǊƛŀōƭŜ /{wψwŜŦƛƴƛǘƛǾ ƛǎ ŀƴ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ ǘƘŜ 9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴπ

ǘŀƭ ŀƴŘ {ƻŎƛŀƭ ǇƛƭƭŀǊ ǎŎƻǊŜǎΦ ¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ǳǎŜǎ Ǌŀǿ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘπŀŘƧǳǎǘŜŘ ǊŜǘǳǊƴǎ 

ŀǎ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ƻŦ ǊŜǘǳǊƴǎΦ Lƴ ǘƘŜƛǊ ǇŀǇŜǊΣ .ŀŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύ Řƻ ƴƻǘ ŦƛƴŘ ŀƴ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ /{w ǎŎƻǊŜǎ 

ƻƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ǘƛƳŜ ŦǊŀƳŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ƘƻƭŘ ǿƘŜƴ ǊŜπ

ǾƛŜǿƛƴƎ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ŀŎǊƻǎǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ  

 

CƻŎǳǎƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴ ƻŦ /{wΣ DŀǊŜƭ ŀƴŘ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎ όнлнмύ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ 

ǘƘŜ ǊŜǘǳǊƴǎ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘŀǘ ŜƴƎŀƎŜ ƛƴ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ŀǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƘƛƎƘŜǊ 

ǊŜǘǳǊƴǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5πмф ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜƛǊ ǎŀƳǇƭŜ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ мснс ƭŀǊƎŜ ¦Φ{Φ ƭƛǎǘŜŘ ŦƛǊƳǎ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5πмф ŎǊƛǎƛǎ ǇŜǊƛƻŘΦ ¢ƘŜ Ƴŀƛƴ ǇŜǊƛƻŘ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ŦǊƻƳ CŜōπ

ǊǳŀǊȅ нлǘƘ ǘƻ aŀǊŎƘ нлǘƘ ƛƴ нлнлΦ ¢ƘŜ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ Řŀǘŀ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘ 

ƛǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ !ǎǎŜǘ п 9{D ŘŀǘŀōŀǎŜΦ ¢ƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅ ƻŦ ǘƘŜ ōǳȅπŀƴŘπ

ƘƻƭŘ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘŀǘ ŜƴƎŀƎŜ ƛƴ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ 

ŀŎǘƛƻƴǎ ŀŎƘƛŜǾŜ ƘƛƎƘŜǊ ǊŜǘǳǊƴǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5πмф ŎǊƛǎƛǎΦ  

 

!ƴƻǘƘŜǊ ǎǘǳŘȅ ƻƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊŀǎƘ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ /h±L5πмф ƛǎ ǇǊŜπ

ǎŜƴǘŜŘ ōȅ aŀȊǳǊΣ 5ŀƴƎΣ ŀƴŘ ±ŜƎŀ όнлнмύΦ ¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ŦƛƴŘǎ ǎƛƳƛƭŀǊ ǊŜǎǳƭǘǎ ǘƻ wŀƳŜƭƭƛ ŀƴŘ 



он 

 

²ŀƎƴŜǊ όнлнлύΣ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ǊŜǘǳǊƴǎ ƻŦ ǇŜǘǊƻƭŜǳƳΣ ŜƴǘŜǊǘŀƛƴƳŜƴǘΣ ŀƴŘ ǊŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜ ŜȄǇŜǊƛπ

ŜƴŎŜ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ƛƳǇŀŎǘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŎǊŀǎƘ ǊŜƭŀǘƛƴƎ ǘƻ /h±L5πмфΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǊŜπ

ǎǳƭǘǎ ƻŦ aŀȊǳǊ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύ ǎǳƎƎŜǎǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ άŜǎǎŜƴǘƛŀƭέ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŀǊŜ ŀƳƻƴƎ ǘƘŜ ǘƻǇ 

ǇŜǊŦƻǊƳŜǊǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŎǊŀǎƘΦ ¢ƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ƛƴ aŀȊǳǊ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ 

{ϧtмрлл ŦƛǊƳǎ ŘǳǊƛƴƎ aŀǊŎƘ нлнлΦ ¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘŜ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜπ

ǘǿŜŜƴ /{w ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ōǳǘ ǊŀǘƘŜǊ ŜƭŀōƻǊŀǘŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ǎǳǇŜπ

ǊƛƻǊ ŀƴŘ ƛƴŦŜǊƛƻǊ ǊŜǘǳǊƴǎΦ ¢ƘŜƛǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŦƛƴŘǎ ǘƘŀǘ ǳƴŘŜǊǇŜǊŦƻǊƳƛƴƎ ǎǘƻŎƪǎ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜ 

ƘƛƎƘŜǊ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ  CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ aŀȊǳǊ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύ ŎƻƴŎƭǳŘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǿŜŀƪŜǎǘ ǇŜǊŦƻǊƳƛƴƎ 

ǎǘƻŎƪǎ ǊŜŘǳŎŜ ŎƻǎǘǎΣ ŀƴŘ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅΣ ǎƻƳŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘƛƻƴ ŦƻǊ 

ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΦ ¢ƘŜ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎ Ǉƻƛƴǘ ƻǳǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎŀƭŀǊȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ǎǳƎƎŜǎǘ ǇƻƻǊ ŎƻǊπ

ǇƻǊŀǘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜΦ  

 

5ƛƴƎΣ [ŜǾƛƴŜΣ [ƛƴ ϧ ·ƛŜ όнлнмύ ŜȄŀƳƛƴŜ Ƙƻǿ ǘƘŜ ǊƛǎŜ ƻŦ /h±L5πмф ŎŀǎŜǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ŎƻƳǇŀπ

ƴƛŜǎΦ Lƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅΣ 5ƛƴƎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύ ŀƴŀƭȅȊŜ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ŦƛǾŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŎƘŀǊπ

ŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ŀƴŘ Ƙƻǿ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ǊŜǎǇƻƴŘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǊƛǎƛƴƎ ŎŀǎŜǎΦ ¢ƘŜ ŦƛǾŜ ŘƛǎǘƛƴŎǘ ŎƘŀǊπ

ŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ƛƴŎƭǳŘŜ /{wΣ ǘƘŜ ǇǊŜπ/h±L5 ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇƻǎƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ ǎǘǊǳŎπ

ǘǳǊŜ ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅΣ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭƛǘȅ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ Ǝƭƻōŀƭ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴǎ ŀƴŘ 

ŎǳǎǘƻƳŜǊ ōŀǎŜΣ ŀƴŘ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜΦ ¢ƘŜƛǊ Řŀǘŀ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ с тлл ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ 

ŦƛǊƳǎΦ ¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ŦƛƴŘǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŘǊƻǇ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƘŀŘ ƭŜǎǎ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ǎǘǊƻƴƎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ Ǉƻǎƛǘƛƻƴǎ ƎƻƛƴƎ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ ! ǎǘǊƻƴƎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ƳŜŀƴǎ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƘŀǾŜ ŎŀǎƘΣ ƭŜǎǎ ŘŜōǘΣ ŀƴŘ ƘƛƎƘŜǊ ǇǊƻŦƛǘǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ 

ǎǘǳŘȅ ŦƛƴŘǎ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŜƴƎŀƎŜŘ ƛƴ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ǇǊŜ /h±L5πмф ǿŜǊŜ ƳƻǊŜ ǊŜǎƛƭƛŜƴǘ 

ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΦ  CŀƳƛƭȅπƻǿƴŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎΣ ŀƴŘ ƭŀǊƎŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳŜŘ 

ōŜǘǘŜǊ ǘƘŀƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ŀ ƎǊŜŀǘŜǊ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ ōŀǎŜ ŎƻƴǎƛǎǘƛƴƎ ƻŦ ƘŜŘƎŜ 

ŦǳƴŘǎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ŀ ƘƛƎƘŜǊ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭƛǘȅ ǘƘǊƻǳƎƘ ǎǳǇǇƭȅ 

ŎƘŀƛƴǎ ƻǊ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ōŀǎŜǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ǎƘŀǊǇŜǊ ƛƳǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǎƘƻŎƪΦ  

 

vƛǳΣ WƛŀƴƎΣ [ƛǳΣ /ƘŜƴΣ ŀƴŘ ¸ǳŀƴ όнлнмύ ŜȄŀƳƛƴŜ ǘƘŜ ƘƻǎǇƛǘŀƭƛǘȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛƴ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘŜǘŀƛƭ 

ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ƻŦ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ ¢ƘŜ ƘƻǎǇƛǘŀƭƛǘȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛǎ ŦƻǳƴŘ 

ǘƻ ōŜ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŎǊŀǎƘ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ 



оо 

 

ōȅ aŀȊǳǊ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύΦ ¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘǎ ŜǾŜƴǘ ǎǘǳŘȅ ŀƴŘ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ 

ŀǇǇǊƻŀŎƘŜǎ ǘƻ ŜȄŀƳƛƴŜ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ /{w ŀƴŘ ǘƘŜ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ǇǊŜǎŜǊǾŜ ŦƛǊƳ ǾŀƭǳŜ 

ŘǳǊƛƴƎ ŀ ǊŀǇƛŘ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ŘŜŎƭƛƴŜΦ ¢ƘŜƛǊ ǎŀƳǇƭŜ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ пл ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ƛƴ 

ǘƘŜ ƘƻǎǇƛǘŀƭƛǘȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƭƛǎǘŜŘ ƻƴ /Ƙƛƴŀ {ǘƻŎƪ 9ȄŎƘŀƴƎŜǎΦ hŦ ǘƘŜǎŜ пл ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ну Ŝƴπ

ƎŀƎŜŘ ƛƴ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǎ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳ ŀŎǘƛǾƛπ

ǘƛŜǎ ǘƘŀǘ ƘŜƭǇ ŀ ǾŀǊƛŜǘȅ ƻŦ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ǾƛǊǳǎΦ ¢ƘŜ ǘƛƳŜŦǊŀƳŜ ŦƻǊ 

ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƛǎ ǎǇŜŎƛŦƛŜŘ ŀǎ ǎǘŀǊǘƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ нлǘƘ ƻŦ WŀƴǳŀǊȅ нлнл ŀƴŘ ŎƻƴǘƛƴǳƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ мфǘƘ 

ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅΦ ¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ŦƛƴŘǎ ŀ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ŜƴƎŀƎƛƴƎ ƛƴ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ 

ŀƴŘ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ƴŜǿǎ ŎƻǾŜǊŀƎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛǎ ŦƻǳƴŘ ǘƻ 

ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ƻŦ ǎǘƻŎƪǎ ǇƻǎƛǘƛǾŜƭȅ ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅΦ Lǘ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ 

ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ǎƛȊŜ ƛǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ƳƻŘŜǎǘΣ ōǳǘ ǘƘƛǎ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ŀǎ ǘƘŜ Řŀǘŀ ǎŜǘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ǊŜπ

ǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀǘƛƻƴǎΦ 

 

! ǎǘǳŘȅ ōȅ 5ŜƳŜǊǎΣ IŜƴŘǊƛƪǎŜΣ WƻƻǎΣ ŀƴŘ [ŜǾ όнлнмύ ŀƴŀƭȅȊŜǎ ǿƘŜǘƘŜǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ 

ƘƛƎƘŜǊ /{w ƭŜǾŜƭǎ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳ ǘƘƻǎŜ ǿƛǘƘ ƭƻǿŜǊ /{w ǎŎƻǊŜǎΦ 5ŜƳŜǊǎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύ ǊŜǘǊƛŜǾŜ 

ǘƘŜ 9{D ǎŎƻǊŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ wŜŦƛƴƛǘƛǾ ŘŀǘŀōŀǎŜ ŀƴŘ ǳǎŜ ǘƘŜ 9{D ǎŎƻǊŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ нлмуΦ ¢ƘŜ 

ǎŀƳǇƭŜ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ мсрн ¦{ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŜƭƛƳƛƴŀǘƛƴƎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀƴŘ ǊŜŀƭ 

ŜǎǘŀǘŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ Lƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅΣ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƛǎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнлΦ 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀƴŀƭȅȊŜǎ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ŀ ŦǳƭƭπȅŜŀǊ ǎŀƳǇƭŜ ǿƘŜǊŜ ǘŜƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ 

ŀǊŜ ŜƭƛƳƛƴŀǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƛƴƛǘƛŀƭ ǎŜƭŜŎǘƛƻƴ ŘǳŜ ǘƻ Řŀǘŀ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ǊŜŀǎƻƴǎΦ 5ŜƳŜǊǎ Ŝǘ ŀƭΦ 

όнлнмύ ǇǊƻǾƛŘŜ Ǌƻōǳǎǘ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ǘƘŀǘ 9{D ǎŎƻǊŜǎ Řƻ ƴƻǘ ǇǊƻǾƛŘŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŜȄǇƭŀƴŀǘƻǊȅ 

ǇƻǿŜǊ ƛƴ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ŘǳǊƛƴƎ ŜƛǘƘŜǊ ǇŜǊƛƻŘ ǳƴŘŜǊ ŜȄŀƳƛƴŀǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнл 

ƻǊ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ȅŜŀǊ ƻŦ нлнлΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ƛǎ ŦƻǳƴŘ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ 

ƛƴǘŜǊƴŀƭƭȅ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜ ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ƛƴ ōƻǘƘ ǘƛƳŜŦǊŀƳŜǎΦ 

 

4.3 IȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ 

¢ƘŜǎŜ ƘȅǇƻǘƘŜǎŜǎ ŀǊŜ ƳƻǘƛǾŀǘŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǊŜǾƛŜǿ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ŀōƻǾŜΦ ¢Ƙƛǎ 

ǎŜŎǘƛƻƴ ŎƻǾŜǊ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭ ǎǘǳŘƛŜǎ ōǊƛŜŦƭȅ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ŀ ōŀǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ƘȅǇƻǘƘŜǎŜǎ ōŜπ

ŦƻǊŜ ǎǘŀǘƛƴƎ ǘƘŜƳΦ  

 



оп 

 

[ƛƴǎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмтύ ǎǳƎƎŜǎǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǿƛǘƘ 

ƘƛƎƘŜǊ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿŜǊǎ /{w 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ ¢ƘŜ ƎǊŜŀǘ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ƻŦ нллу ƛǎ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ŀǎ ŀ ǎƘƻŎƪ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘΦ 

¢ƘŜ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛǎ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ Ǉƛƭπ

ƭŀǊǎ ƻŦ 9{DΦ aƻǊŜƻǾŜǊΣ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ǎǳǇŜǊƛƻǊ /{w ǇŜǊπ

ŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ōȅ 9{ ǎŎƻǊŜǎΣ ŜȄƘƛōƛǘ ōŜǘǘŜǊ ǊŜǘǳǊƴǎ ǘƘŀƴ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƛƴŦŜǊƛƻǊ /{w 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ aƻǘƛǾŀǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǎǘǳŘƛŜǎ ƻŦ [ƛƴǎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмтύ ŀƴŘ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ 

ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ŦƻǊƳŜŘ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ  

 

IмΥ CƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ /{w ǊŀǘƛƴƎǎ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿŜǊ /{w ǊŀǘƛƴƎǎ ƛƴ ǘƛƳŜǎ 

ƻŦ ǇŀƴŘŜƳƛŎǎΦ 

 

!ǎ ǘƘŜ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǊŜǾƛŜǿ ǎǳƎƎŜǎǘǎΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ǘƘŀǘ ƴƻ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ƛǎ 

ŦƻǳƴŘ ŀǎ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ǎǘǳŘƛŜǎ ŦƻǊ ŀǊƎǳƳŜƴǘǎ ǘƘŀǘ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴ ǘƘŜ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ Iм ŀƴŘ ǿŜŀƪŜƴ 

ǘƘŜ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎΦ  

 

!ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘŜǊ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ǎƘƻǿ ƭƻǿŜǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

ƛƴ ǊŜǘǳǊƴǎΦ ! ǎƛƳƛƭŀǊ ǊŜǎǳƭǘ ƛǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ƻŦ aŀȊǳǊ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύΣ ǿƘƛŎƘ ŦƛƴŘǎ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ƛƴŦŜǊƛƻǊ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘƛǎǇƭŀȅ ƘƛƎƘ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻǊǊŜπ

ƭŀǘŜǎ ƴŜƎŀǘƛǾŜƭȅ ǿƛǘƘ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜǎŜ ǎǘǳŘƛŜǎ ƳƻǘƛǾŀǘŜ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ 

ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎΥ 

 

IнΥ ¢ƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ /{w ǎŎƻǊŜǎ ƛǎ ƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿŜǊ /{w 

ǎŎƻǊŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǇŀƴŘŜƳƛŎǎΦ 

 

¢ƘŜ ǘƘƛǊŘ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ƛǎ ƳƻǘƛǾŀǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŦƛƴŘ ŦƻǊ ǘƘŜ 

ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ǿƘŜǊŜ ŀǎǎŜǘ ǘǳǊƴƻǾŜǊ ƛǎ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜΦ Lƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅΣ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ 

ǘǳǊƴƻǾŜǊ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƛǎ ƭƻǿŜǊΣ ōǳǘ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘ ƳŀǊƎƛƴǎ ŀǊŜ 

ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ ƛƴ ƭƻǿ 9{πǊŀǘŜŘ ŦƛǊƳǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ƛǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ǘƻ ǊŜŦƭŜŎǘ 

ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ƛƴ ŀǎǎŜǘ ǘǳǊƴƻǾŜǊΥ 



ор 

 

 

IоΥ ¢ƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ /{w ǎŎƻǊŜǎ ƛǎ ƛƴŦŜǊƛƻǊ ǘƻ 

ǘƘŀǘ ƻŦ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿŜǊ /{w ǊŀǘƛƴƎǎ ƛƴ ǘƛƳŜǎ ƻŦ ǇŀƴŘŜƳƛŎǎΦ 

 



ос 

 

5 5ŀǘŀ ŀƴŘ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ 

¢Ƙƛǎ ǎǘǳŘȅ ŜȄŀƳƛƴŜǎ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ 

/{w ǎŎƻǊŜǎ ŀƴŘ ƭƻǿ /{w ǎŎƻǊŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛǎ 

ƳŜŀǎǳǊŜŘ ōȅ ȅŜŀǊƭȅ ŀƴŘ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ƛƴ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ CǳǊπ

ǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŜȄŀƳƛƴŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŦǊƻƳ ŀƴ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴŀƭ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΦ 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ŀ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ƻŦ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ /{w ŀƴŘ ƭƻǿ 

/{w ǎŎƻǊŜǎ ƛǎ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘΦ ¢Ƙƛǎ ǎŜŎǘƛƻƴ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŀ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ Řŀǘŀ ŀƴŘ ƳŜǘƘƻŘƻƭπ

ƻƎȅ ǳǎŜŘ ǘƻ ŀƴǎǿŜǊ ǘƘŜ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎΦ CƛǊǎǘƭȅΣ ǘƘŜ Řŀǘŀ ŎƻƭƭŜŎǘƛƻƴ ƛǎ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘΦ {ŜŎƻƴŘƭȅΣ ǘƘŜ 

ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ƛƴŘŜȄ ŀƴŘ ŎƘƻƛŎŜǎ ŦƻǊ ǊƛǎƪπŦǊŜŜ ǊŀǘŜǎ ŀǊŜ ŎƻǾŜǊŜŘΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ŀƴ ƻǾŜǊπ

ǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŜƳǇƭƻȅŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŀƴŘ ǘƘŜ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛǾŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎΦ CƛƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ 

ŎƘŀǇǘŜǊ ŎƻǾŜǊǎ ǘƘŜ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅΦ  

  

5.1 5ŀǘŀ 

!ǎ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ŦƻŎǳǎŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ /{w ƻƴ ŦƛǊƳ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ŦƻŎǳǎƛƴƎ ƻƴ bƻǊŘƛŎ Ŏƻǳƴπ

ǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ǎƛƳƛƭŀǊ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎΣ Řŀǘŀ ƛǎ ƎŀǘƘŜǊŜŘ ŦǊƻƳ ǇǳōƭƛŎƭȅ ƭƛǎǘŜŘ ŎƻǊǇƻǊŀǘƛƻƴǎ ƭƛǎǘŜŘ 

ƻƴ ǘƘŜ IŜƭǎƛƴƪƛΣ {ǘƻŎƪƘƻƭƳΣ hǎƭƻΣ ŀƴŘ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ ŜȄŎƘŀƴƎŜǎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ 

ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǘŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ŘǳǊƛƴƎ /h±L5πмфΣ ƭƛƳƛǘƛƴƎ ǘƘŜ ǘƛƳŜŦǊŀƳŜΦ !ǎ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƛǎ 

ǎǘƛƭƭ ǎƻƳŜǿƘŀǘ ǇǊŜǎŜƴǘ ƛƴ нлннΣ ǘƘŜ ǘƛƳŜŦǊŀƳŜ ŎƘƻǎŜƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ 

ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ ƛǎ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ǘƻ ŎŀǇǘǳǊŜ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀōƭŜ 

ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄƻƎŜƴŜƻǳǎ ǎƘƻŎƪ ς ǿƘŜƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƘŀǾŜ ƴƻǘ ƘŀŘ ǘƛƳŜ ǘƻ ŀŘŀǇǘ ǘƻ ǘƘŜ 

ǎƛǘǳŀǘƛƻƴΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ƎŀǘƘŜǊŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ǊŜŀŎƘ ŦǊƻƳ мΦмΦнлмф ǘƻ 

омΦмнΦнлнлΦ ¢ƘŜ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ƛǘŜƳǎ ŀǊŜ ŎƻƭƭŜŎǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊπŜƴŘ ƻŦ нлмф ŀƴŘ нлнлΦ ¢ƘŜ 

Řŀǘŀ ŦǊƻƳ нлмф ƛǎ ǳǎŜŘ ŦƻǊ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƴƎ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀƴŘ ŜǎǘƛƳŀǘƛƴƎ ōŜǘŀǎΦ 

 

!ǎ ƛƴ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŀƴŘ 5ŜƳŜǊǎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύΣ ǘƘŜ 9{ ǊŀǘƛƴƎǎ ŀǊŜ ƻōǘŀƛƴŜŘ 

ǳǎƛƴƎ Řŀǘŀ ŦǊƻƳ ǘƘŜ wŜŦƛƴƛǘƛǾ 9ƛƪƻƴ ŘŀǘŀōŀǎŜ όŦƻǊƳŜǊƭȅ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ 9ƛƪƻƴ ŀƴŘ ŦǳǊπ

ǘƘŜǊ ƻƴ ǊŜŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ŀǎ wŜŦƛƴƛǘƛǾύΦ CƻƭƭƻǿƛƴƎ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ǘƘŜ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ 

ό9ύ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ό{ύ ǇƛƭƭŀǊ ǎŎƻǊŜǎ ŀǊŜ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦƻǊ нлмуΦ ¢ƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ŀ ƭŀƎ ƻŦ 

ƻǾŜǊ ƻƴŜ ȅŜŀǊΣ ǿƘƛŎƘ ŜƴŀōƭŜǎ ǘƘŜ ŜȄŀƳƛƴŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ 9{ ǎŎƻǊŜ 



от 

 

ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƻƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŜȄǘŜǊƴŀƭ ǎƘƻŎƪΦ Lƴ ǘƘŜ ŜƳπ

ǇƛǊƛŎŀƭ ǇŀǊǘΣ ǘƘŜ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ǳǎƛƴƎ 9 ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ { ǇƛƭƭŀǊ 

ǎŎƻǊŜǎΣ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ όDύ ǇƛƭƭŀǊΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŘƻƴŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ 

όнлнлύΣ 5ȅŎƪ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмфύΣ ŀƴŘ [ƛƴǎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмтύΦ ¢ƘŜ D ǇƛƭƭŀǊ ƛǎ ƻƳƛǘǘŜŘ ƛƴ ǎŜǾŜǊŀƭ ǎǘǳŘƛŜǎ 

ŀǎ ƛǘ ƛǎ ƴƻǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀ ǇŀǊǘ ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ /{w ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅΦ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘŀǘ Řƻ ƴƻǘ 

ƘŀǾŜ ŀƭƭ ǇƛƭƭŀǊ ǎŎƻǊŜǎ ŀǊŜ ƻƳƛǘǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜΦ 

 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƻ wŜŦƛƴƛǘƛǾ 9ƛƪƻƴ !ǎǎŜǘ п 9{D ǎŎƻǊŜǎΣ aƻǊƴƛƴƎǎǘŀǊΩǎ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ 9{D Ǌƛǎƪ 

ǊŀǘƛƴƎǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ǘƻ ƳŜŀǎǳǊŜ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ {ǳǎπ

ǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ όнлннύΣ ǘƘŜȅ ŜȄŀƳƛƴŜ ǘƘŜ 9{D Ǌƛǎƪǎ ǿƛǘƘƛƴ ŀƴ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŀƴŘ ǊŜǾƛŜǿ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ Ƴŀƴπ

ŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜ ǘƻ ƳŀƴŀƎŜ ǘƘŜǎŜ ǊƛǎƪǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŜ 9{D Ǌƛǎƪ 

ǊŀǘƛƴƎǎ ŀǊŜΣ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ǎŜǾŜǊŜ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ǿƻǳƭŘ ōŜ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΦ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎΩ 9{D 

Ǌƛǎƪ ǊŀǘƛƴƎǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎΦ ¢ƘŜ ǎŎƻǊŜǎ ŀǊŜ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǿŜōǎƛǘŜ 

ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎΦ  

 

¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ Řŀǘŀ ŀǎ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ ŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭ 

ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ aƻǎǘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ Řŀǘŀ ƛǎ ǊŜǘǊƛŜǾŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ wŜŦƛƴƛǘƛǾ 9ƛƪƻƴΦ ¢ƘŜ ƭƛƴŜ ƛǘŜƳǎ ¢ƻǘŀƭ 

5ŜǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴΣ !ƳƻǊǘΦ ϧ 5ŜǇƭΦΣ ŀƴŘ hǇŜǊŀǘƛƴƎ LƴŎƻƳŜ ŀŦǘŜǊ 5ŜǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴ ŀƴŘ !ƳƻǊǘƛȊŀπ

ǘƛƻƴ ŦƻǊ нлмф ŀǊŜ ǊŜǘǊƛŜǾŜŘ ŦǊƻƳ hǊōƛǎΦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ Řŀǘŀ ƛǎ ŎƻƭƭŜŎǘŜŘ ǘƻ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘ ǘƘŜ 

ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ς ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ ŀǎǎŜǘǎ όwh!ύΣ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘ ƳŀǊƎƛƴ 

όhtaύΣ ŀƴŘ ŀǎǎŜǘ ǘǳǊƴƻǾŜǊ ό!¢ύΦ ¢ƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ¢ƻōƛƴΩǎ vΣ {ƛȊŜΣ /ŀǎƘΣ [ŜǾπ

ŜǊŀƎŜΣ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ ŀǎǎŜǘǎ όwh9ύΣ ǎŜƭƭƛƴƎΣ ƎŜƴŜǊŀƭΣ ŀƴŘ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜ ŜȄǇŜƴǎŜǎ ό{D!ύΣ ŘƛǾƛπ

ŘŜƴŘ ȅƛŜƭŘΣ ŀƴŘ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ 

 

!ǎ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŜȄŀƳƛƴŜǎ ŀ ǎƘƻǊǘ ǇŜǊƛƻŘΣ ŀƭƭ Řŀǘŀ Ǉƻƛƴǘǎ Ƴǳǎǘ ōŜ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ƻōǎŜǊǾŀπ

ǘƛƻƴǎΦ !ŦǘŜǊ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛƴƎ ŦƻǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ wŜŦƛƴƛǘƛǾ 9 ŀƴŘ { ǇƛƭƭŀǊ ǎŎƻǊŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ȅŜŀǊ 

нлму ŀƴŘ ƘŀǾŜ ǘƘŜ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ŘŀǘŀΣ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ мфп ǇǳōƭƛŎƭȅ ƭƛǎǘŜŘ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎ ŜȄŎƘŀƴƎŜǎΣ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ LŎŜƭŀƴŘΦ ¢ŀōƭŜ н ǎǳƳƳŀǊƛȊŜǎ ǘƘŜ ŘƛǎǘǊƛπ

ōǳǘƛƻƴ ƻŦ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ōȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŀƴŘ ŎƻǳƴǘǊȅΦ ¢ƘŜ ǎŀƳǇƭŜ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ он όмсΣр ҈ύ 5ŀƴπ

ƛǎƘ ŦƛǊƳǎΣ ну όмпΣп ҈ύ CƛƴƴƛǎƘ ŦƛǊƳǎΣ нф όмпΣф ҈ύ bƻǊǿŜƎƛŀƴ ŦƛǊƳǎΣ ŀƴŘ млр όрпΣм ҈ύ 



оу 

 

{ǿŜŘƛǎƘ ŦƛǊƳǎΦ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ŀǊŜ ŎƭŀǎǎƛŦƛŜŘ ǳǎƛƴƎ LƴŘǳǎǘǊȅ /ƭŀǎǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ 

.ŜƴŎƘƳŀǊƪ όL/.ύ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŎƻŘŜǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ wŜŦƛƴƛǘƛǾ ŘŀǘŀōŀǎŜΦ 

 

CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ L/. LƴŘǳǎǘǊȅ ŎƻŘŜǎ ŀǊŜ ŀǇǇƭƛŜŘ ǘƻ Ǌŀƴƪ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎϥ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƛƴǘƻ 

ǘƻǇ ǉǳŀǊǘƛƭŜǎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎΦ !ǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ ƘŀƭŦ ƻŦ ǘƘŜ 

ǎŀƳǇƭŜ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƭƛǎǘŜŘ ƻƴ ǘƘŜ {ǘƻŎƪƘƻƭƳ ŜȄŎƘŀƴƎŜΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ƳŀǊƪŜǘ ōŜƛƴƎ 

{ǿŜŘŜƴΦ CƛƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ Řŀǘŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŀ ǎŜǘǘƛƴƎ ǘƻ ǘŜǎǘ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛǾŜ ƭƻŎƪπ

Řƻǿƴ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ƻǊ ǘƘŜƛǊ ƭŀŎƪ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ŦƛǊƳ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 

 

¢ŀōƭŜ нΦ {ǳƳƳŀǊȅ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ƻŦ ǎŀƳǇƭŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ L/. LƴŘǳǎǘǊȅ ŎƻŘŜǎΦ 
 

Industry (ICB) Denmark Finland Norway Sweden Total 

10 Technology 3 2   4 9 

15 Telecommunications   1 1 5 7 

20 Health Care 12 4   13 29 

30 Financials       7 7 

35 Real Estate   1 2 7 10 

40 Consumer Discretionary 2 4 4 25 35 

45 Consumer Staples 4 2 4 5 15 

50 Industrials 9 9 4 32 54 

55 Basic Materials   3 4 7 14 

60 Energy 1 1 10   12 

65 Utilities 1 1     2 

Total 32 28 29 105 194 

 

9ȄŀƳƛƴƛƴƎ ¢ŀōƭŜ нΣ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ƛǎ ǘƘŜ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭǎΣ ŀƴŘ Ƴƻǎǘ ŎƻƳǇŀπ

ƴƛŜǎ ŀǊŜ ŀŎǘƛǾŜ ƛƴ ǘƘŜ {ǘƻŎƪƘƻƭƳ ŜȄŎƘŀƴƎŜΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ C¢{9 wǳǎǎŜƭƭ όнлнмύΣ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 

рл LƴŘǳǎǘǊƛŀƭǎ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ǘǿƻ ǎǳǇŜǊǎŜŎǘƻǊǎ ŀƴŘ пу ǎǳōǎŜŎǘƻǊǎΦ 

 

5.2 .ŜƴŎƘƳŀǊƪ ƛƴŘŜȄ ŀƴŘ ǊƛǎƪπŦǊŜŜ ǊŀǘŜǎ 

!ōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ǘƻ ƳŜŀǎǳǊŜ ŦƛǊƳ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅΦ ¢ƘŜǊŜπ

ŦƻǊŜΣ ŀ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ƛƴŘŜȄ ŀƴŘ ǊƛǎƪπŦǊŜŜ ǊŀǘŜǎ ŀǊŜ ŎƘƻǎŜƴΦ ¢ƘŜ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ƛƴŘŜȄ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ 

ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜǘǳǊƴ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ /!taΦ ¢ƘŜ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ƛƴŘŜȄ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƛǎ 

ha· bƻǊŘƛŎ плΦ bŀǎŘŀǉ όнлннύ ǎǘŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƛƴŘŜȄ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ пл Ƴƻǎǘ ŀŎǘƛǾŜƭȅ 

ǘǊŀŘŜŘ ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǎǘƻŎƪǎ ƻƴ bƻǊŘƛŎ ŜȄŎƘŀƴƎŜǎΦ ¢ƘŜ ƛƴŘŜȄ ƛǎ ǊŜǾƛǎŜŘ ǎŜƳƛŀƴƴǳŀƭƭȅΦ 



оф 

 

¢ƘŜ ha· bƻǊŘƛŎ пл ƛƴŘŜȄ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŀǎ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ŦƻŎǳǎŜǎ ƻƴ bƻǊŘƛŎ Ŏƻǳƴπ

ǘǊƛŜǎΤ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ ƛƴŘŜȄ ŘƛǎǇƭŀȅǎ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ƳŀǊƪŜǘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ŀƴŘ ŎƻƴǎƛŘŜǊǎ ǘƘŜ 

ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ǳƴŘŜǊ ŦƻŎǳǎΦ ¢ƘŜ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ƛƴŘŜȄ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ƛƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 

ǿƛǘƘ ǎƛƳƛƭŀǊ ŎǳƭǘǳǊŜǎ ŀƴŘ ƻǇƛƴƛƻƴǎ ǘƻǿŀǊŘǎ /{w ƛǎǎǳŜǎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ /h±L5πмф Ǉŀƴπ

ŘŜƳƛŎ ŎŀǳǎŜŘ ŀ ǾŀǊƛŜǘȅ ƻŦ ǎƻŎƛŀƭ ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ ƳŜŀǎǳǊŜǎΣ ŀƴŘ ŀǎ DƻǊŘƻƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύ ǎǘŀǘŜΣ 

ǘƘŜǎŜ ǿŜǊŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ǎƛƳƛƭŀǊ ƛƴ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ {ǿŜŘŜƴΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ŎƻƳπ

ǇŀƴƛŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŘŜȄ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ǎƛƳƛƭŀǊ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛǾŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƻ ǊŜǎǇƻƴŘ 

ǘƻ ǘƘŜ ƻǳǘōǊŜŀƪΦ 

 

Lƴ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅΣ ǘƘŜ ǊƛǎƪπŦǊŜŜ ǊŀǘŜ ǳǎŜŘ ǘƻ ŜǎǘƛƳŀǘŜ ǘƘŜ ōŜǘŀ ƛǎ ǘƘŜ ȅƛŜƭŘ ƻƴ ǘƘŜ млπȅŜŀǊ ƎƻǾπ

ŜǊƴƳŜƴǘ ōƻƴŘǎ ƻŦ ŜŀŎƘ ŎƻǳƴǘǊȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ǎŜǊƛŜǎΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ŎƻƳπ

ǇŀƴƛŜǎϥ {ǿŜŘƛǎƘ млπȅŜŀǊ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ōƻƴŘ ȅƛŜƭŘ ƛǎ ǳǎŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ǊƛǎƪπŦǊŜŜ ǊŀǘŜΦ ¢ƘŜ млπ

ȅŜŀǊ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ōƻƴŘ ȅƛŜƭŘǎ Řŀǘŀ ƛǎ ƎŀǘƘŜǊŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ .ŀƴƪ ƻŦ CƛƴƭŀƴŘ όнлннύ ŀƴŘ {ǾŜπ

ǊƛƎŜǎ wƛƪǎōŀƴƪ όнлннύ ŘŀǘŀōŀǎŜǎΦ 

 

5.3 ±ŀǊƛŀōƭŜǎ 

5.3.1 5ŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

CƻƭƭƻǿƛƴƎ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ǘƘŜ Řŀƛƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀǊŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ 

ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ Řŀƛƭȅ ƭƻƎŀǊƛǘƘƳ ƻŦ ǘƘŜ ƎǊƻǎǎ ǊŜǘǳǊƴ ƻŦ ŀ ǎǘƻŎƪ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪΩǎ 

/!ta ōŜǘŀ ǘƛƳŜǎ ǘƘŜ Řŀƛƭȅ ƭƻƎŀǊƛǘƘƳ ǊŜǘǳǊƴ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΦ ¢ƘŜǎŜ ŀǊŜ ǎǘŀǘŜŘ ŀǎ ǇŜǊŎŜƴǘπ

ŀƎŜǎΦ ¢ƘŜ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Řŀǘŀ ǳǎŜŘ ǘƻ ŜǎǘƛƳŀǘŜ ǘƘŜ /!ta ōŜǘŀ ŦƻǊ ǎǘƻŎƪǎ ƛǎ ŦǊƻƳ нлмфΣ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛƴŘŜȄ ǳǎŜŘ ǘƻ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜǘǳǊƴ ƛǎ ǘƘŜ ha· bƻǊŘƛŎ плΦ ¢ƘŜ Ǌƛǎƪπ

ŦǊŜŜ ǊŀǘŜ ǳǎŜŘ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ǎǘƻŎƪ ŘŜǇŜƴŘǎ ƻƴ ǘƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ƭƛǎǘŜŘΦ CƻǊ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƭƛǎǘŜŘ ƻƴ ǘƘŜ {ǘƻŎƪƘƻƭƳ ŜȄŎƘŀƴƎŜΣ ǘƘŜ ǊƛǎƪπŦǊŜŜ ǊŀǘŜ ƛǎ ǘƘŜ млπȅŜŀǊ ƎƻǾŜǊƴπ

ƳŜƴǘ ōƻƴŘ ȅƛŜƭŘ ƻŦ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘΦ 

 

5ŀƛƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀǊŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ƭŜŀǎǘ ǎǉǳŀǊŜǎ ǊŜƎǊŜǎπ

ǎƛƻƴΥ  
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 ὃὙȟ Ὑȟ  ‍ȟὙ Ὑȟ  όмύ 

 

 

ὃὙȟ ŘŜƴƻǘŜǎ ǘƘŜ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ ƻŦ ŀ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊ ǎǘƻŎƪ ƛ ƻƴ ǘǊŀŘƛƴƎ Řŀȅ ǘΦ Ὑȟ ƛǎ ǘƘŜ ƭƻƎπ

ŀǊƛǘƘƳ ƎǊƻǎǎ ǊŜǘǳǊƴ ƻŦ ǎǘƻŎƪ ƛ ƻƴ ǘǊŀŘƛƴƎ Řŀȅ ǘΦ ‍ȟ ƛǎ ǘƘŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ōŜǘŀ ŦƻǊ ǎǘƻŎƪ ƛΦ ¢ƘŜ 

ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ƛǎ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ŀōƻǾŜ ŀƴŘ ƛǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ǳǎƛƴƎ Řŀƛƭȅ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜ Řŀǘŀ ŦǊƻƳ нлмфΦ Ὑ 

ŘŜƴƻǘŜǎ ǘƘŜ ƭƻƎŀǊƛǘƘƳ ƎǊƻǎǎ ǊŜǘǳǊƴ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŀƴŘ Ὑȟ ƛǎ ǘƘŜ ǊƛǎƪπŦǊŜŜ ǊŀǘŜΦ Lƴ ǘƘŜ 

ŜǉǳŀǘƛƻƴΣ ǎǳōǎŎǊƛǇǘ Ŏ ǎǘŀƴŘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΦ  

 

Lƴ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ƻƴŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŦƻǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛǎ ǘƘŜ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōπ

ƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴΦ Lƴ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅΣ ōƻǘƘ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀƴŘ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ǇŜǊπ

ŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎΦ CƛǊǎǘΣ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀǊŜ ŀƴŀƭȅȊŜŘ ǘƻ ŎƻƳǇŀǊŜ ǊŜǎǳƭǘǎ 

ǘƻ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǎǘǳŘƛŜǎ όƳŀƛƴƭȅ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлнлύΦ {ŜŎƻƴŘΣ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ 

ŀǊŜ ƭƻƻƪŜŘ ƛƴǘƻ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ȅŜŀǊ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ōŜπ

ǘǿŜŜƴ ƘƛƎƘ /{w ŀƴŘ ƭƻǿ /{w ŦƛǊƳǎΦ vǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀƴŘ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀǊŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ 

ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŦƻǊƳǳƭŀ ŀǎ Řŀƛƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ όŜǉǳŀǘƛƻƴ мύΦ 

 

CƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ ƻŦ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ 

ǎǘƻŎƪ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŀǎ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ Řŀƛƭȅ ƭƻƎŀǊƛǘƘƳ ǊŜǘǳǊƴǎ ŘǳǊƛƴƎ нлнлΦ ¢ƘŜ ƛŘƛƻπ

ǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŦƻǊ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ǎǘƻŎƪ ƛǎ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀǎ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ Řŀƛƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ 

ǊŜǘǳǊƴǎ ŘǳǊƛƴƎ нлнлΦ  

 

CƻǊ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ wŜǘǳǊƴ ƻƴ !ǎǎŜǘǎ όwh!ύ ŀƴŘ hǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘ ƳŀǊƎƛƴ όhtaύΣ 

ǘƘŜ Řŀǘŀ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴǳƳŜǊŀǘƻǊ ƛǎ ǊŜǘǊƛŜǾŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ hǊōƛǎ ŘŀǘŀōŀǎŜ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ōȅ .ǳǊŜŀǳ Ǿŀƴ 

5ƛƧƪ όŀŎŎŜǎǎ ƎǊŀƴǘŜŘ ōȅ ǳƴƛǾŜǊǎƛǘȅ ŎǊŜŘŜƴǘƛŀƭǎύΦ hǊōƛǎ ƛǎ ǳǎŜŘ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ Řŀǘŀ ŜǊǊƻǊǎ ǘƘŀǘ 

ƻŎŎǳǊǊŜŘ ƛƴ ǊŜǘǊƛŜǾƛƴƎ Řŀǘŀ ŦƻǊ ǘƻǘŀƭ ŘŜǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴ ŦǊƻƳ wŜŦƛƴƛǘƛǾΦ ¢ƘŜ ƛǘŜƳǎ ǳǎŜŘ ǘƻ ŎŀƭŎǳπ

ƭŀǘŜ hǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘ ōŜŦƻǊŜ ŘŜǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴ ŀǊŜ ¢ƻǘŀƭ 5ŜǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴΣ !ƳƻǊǘƛȊŀǘƛƻƴ ϧ 5ŜǇƭΦ 

!ƴŘ hǇŜǊŀǘƛƴƎ LƴŎƻƳŜ ŀŦǘŜǊ 5ŜǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴ ϧ !ƳƻǊǘƛȊŀǘƛƻƴΦ  
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!ǎ ǎǘŀǘŜŘ ōŜŦƻǊŜΣ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŜƳǇƭƻȅŜŘ ŦƻǊ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅϥǎ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ƛǎ wh!Φ ¢ƘŜ wh! ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ŀ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ όwhLύ ƳŜŀǎǳǊŜ 

ό{ŎƘƳƛŘƭƛƴΣ нлмпύΦ ɲwh! ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ ƻŦ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ 

όнлнлύ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ Ŝǉǳŀǘƛƻƴ όнύΦ Lƴ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎΣ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ŜȄŀƳƛƴŜǎ 

ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ōȅ ŀƴ ŀƴƴǳŀƭ ŎƘŀƴƎŜ ōȅ ŎƻƳǇŀǊƛƴƎ ǘƘŜ ȅŜŀǊπŜƴŘ ƻŦ нлнл ǘƻ 

ǘƘŜ ȅŜŀǊπŜƴŘ нлмф ǾŀƭǳŜǎΦ ! ƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴ ƻŦ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ƛǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛǎ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнл ŘǳŜ ǘƻ Řŀǘŀ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ 

ŀǘ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅΦ IŜƴŎŜΣ ŜȄŀƳƛƴƛƴƎ ǘƘŜ ŜƴǘƛǊŜ ȅŜŀǊ ƻŦ нлнл ŜƴŀōƭŜǎ ƻƴŜ ǘƻ ŀƴŀƭȅȊŜ 

ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎϥǎ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ǾŀƭǳŜǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǎƭƻǿŜǊ ǘƻ ŀŘƧǳǎǘ ǘƻ ƳŀǊƪŜǘ ŘŜǾŜƭƻǇπ

ƳŜƴǘǎ ǘƘŀƴ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎΣ ŀǎ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ƴƻǘŜΦ  

  

 
ɝὙὕὃςπ

ὕὴὩὶὥὸὭὲὫ ὭὲὧέάὩ ὦὩὪέὶὩ ὨὩὴὶὩὧὭὥὸὭέὲ

Ὕέὸὥὰ ὥίίὩὸί
 ὼ ρππ όнύ 

 

 

¢ƘŜ wh! ƳŜŀǎǳǊŜ ƛǎ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜƻǳǎ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ Ŝǉǳƛǘȅ ƳŜŀǎǳǊŜ ŀǎ ƛǘ ŘƻŜǎ ƴƻǘ Ŏƻƴπ

ǎƛŘŜǊ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŜŦŦŜŎǘǎΦ hǇŜǊŀǘƛƴƎ ƛƴŎƻƳŜ ōŜŦƻǊŜ ŘŜǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ǎǳƳ 

ƻŦ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ƛƴŎƻƳŜ ŀŦǘŜǊ ŘŜǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ŀƳƻǊǘƛȊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ¢ƻǘŀƭ 5ŜǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴΣ !ƳƻǊπ

ǘƛȊŀǘƛƻƴ ϧ 5ŜǇƭΦ ¢ƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ŀǘ ǘƘŜ 

ŜƴŘ ƻŦ нлнл ŀƴŘ нлмфΦ 

 

CƻƭƭƻǿƛƴƎ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘ ƳŀǊƎƛƴ όhtaύ ƛǎ ǳǎŜŘ ǘƻ ƳŜŀǎπ

ǳǊŜ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ !ǎ ɲwh!Σ ɲhta ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ŀƴƴǳŀƭ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ŎƻƳπ

ǇŀǊƛƴƎ ǘƘŜ ȅŜŀǊπŜƴŘ нлнл ǘƻ нлмфΣ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ Ŝǉǳŀǘƛƻƴ όоύΦ  

 

 
ῳὕὖὓςπ

ὕὴὩὶὥὸὭὲὫ ὭὲὧέάὩ ὦὩὪέὶὩ ὨὩὴὶὩὧὭὥὸὭέὲ

ὔὩὸ ίὥὰὩί
 ὼ ρππ όоύ 
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¢ƘŜ ƴǳƳŜǊŀǘƻǊΣ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ƛƴŎƻƳŜ ōŜŦƻǊŜ ŘŜǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴΣ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ǎƛƳƛƭŀǊƭȅ ǘƻ Ŝǉǳŀǘƛƻƴ 

όнύΦ ¢ƘŜ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻǊ ƛǎ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ƛƴ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅϥǎ ƴŜǘ ǎŀƭŜǎ ƻǊ ǊŜǾŜƴǳŜǎ ōŜǘǿŜŜƴ 

нлнл ŀƴŘ нлмфΦ 

 

¢ƘŜ ǘƘƛǊŘ ƳŜŀǎǳǊŜ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛǎ !ǎǎŜǘ ¢ǳǊƴƻǾŜǊ ό!¢ύΣ ŀǎ ƛƴ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ 

Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΦ ¢ƘŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘƛƻƴ ƛǎ ǊŜǇƭƛŎŀǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅΦ !ǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎΣ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŀǎ ŀ ȅŜŀǊƭȅ ŎƘŀƴƎŜΦ ¢ƘŜ ŎƘŀƴƎŜ ƛǎ Ŏŀƭπ

ŎǳƭŀǘŜŘ ŀǎ ŀ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ƛǘŜƳǎ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нлнл ŀƴŘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нлмфΦ 

 

 
ῳὃὝςπ

ὔὩὸ ίὥὰὩί

Ὕέὸὥὰ ὥίίὩὸί
 ὼ ρππ όпύ 

 

 

Lƴ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎΣ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ Řŀƛƭȅ ƭƻƎ ǊŜǘǳǊƴǎΣ 

Řŀƛƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ Řŀƛƭȅ ǇǊƛŎŜ ǊŀƴƎŜΦ ¢ƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ Řŀƛƭȅ ƭƻƎ ǊŜπ

ǘǳǊƴǎΣ ƛǎ ǘƘŜ ƭƻƎŀǊƛǘƘƳ ƻŦ Řŀƛƭȅ ƎǊƻǎǎ ǊŜǘǳǊƴǎΦ ¢ƘŜ Řŀƛƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŀǎ 

ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ Ŝǉǳŀǘƛƻƴ όмύΦ ¢ƘŜ Řŀƛƭȅ ǇǊƛŎŜ ǊŀƴƎŜ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŀǎ ƛƴ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ 

όнлнлύΣ ǘƘŜ Řŀƛƭȅ ƘƛƎƘπƭƻǿ ǇǊƛŎŜ ǊŀƴƎŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ȅŜŀǊ нлнл ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƳŜŘƛŀƴ ƻŦ ƘƛƎƘ 

ŀƴŘ ƭƻǿ Řŀƛƭȅ ǇǊƛŎŜǎΦ 

 

5.3.2 LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

CƻƭƭƻǿƛƴƎ ōƻǘƘ .ŀŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύ ŀƴŘ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ /{w ǊŀǘƛƴƎǎ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ 

ǘƘŜ 9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ŀƴŘ {ƻŎƛŀƭ ǎŎƻǊŜǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ wŜŦƛƴƛǘƛǾΦ CƻƭƭƻǿƛƴƎ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ 

ŀƭΦ όнлнлύΣ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ƳŜŀǎǳǊŜ ŦƻǊ /{w ƛǎ ŀƴ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ ǘƘŜ 9 ŀƴŘ { ǇƛƭƭŀǊ ǎŎƻǊŜǎ ŀ ŎƻƳπ

Ǉŀƴȅ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ƛƴ нлмуΦ ¢ƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ƛǎ ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ млл ǘƻ ƻōǘŀƛƴ ŀ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŘŜπ

ƴƻǘŜŘ ōȅ 9{муΦ ¢ƘŜ D ǇƛƭƭŀǊ ƛǎ ŜȄŎƭǳŘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ƳŜŀǎǳǊŜ όŦƻƭƭƻǿƛƴƎ !ƭōǳǉǳŜǊπ

ǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлнлΤ 5ȅŎƪ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмфΤ [ƛƴǎ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмтύΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ǇƛƭƭŀǊ ǎŎƻǊŜ 

ƛǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎ ǿƘŜƴ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ 9{D Ǌƛǎƪ ǊŀǘƛƴƎǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ǘƻ ƳŜŀǎπ

ǳǊŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅΦ 

 



по 

 

¢ƘŜ ǘƘŜǎƛǎ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘŜǎ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ /{w ŀƴŘ /Ct ǿƛǘƘ ƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘ ŀƴŘ 

ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎπōŀǎŜŘ ƳŜŀǎǳǊŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŘƻƴŜ ǘƻ ŜȄŀƳƛƴŜ ǿƘŜǘƘŜǊ /{w ŦƛǊƳǎϥ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ŘŜǇŜƴŘǎ ƻƴ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŜȄŎƛǘŜƳŜƴǘ ŀǊƻǳƴŘ /{w ŦƛǊƳǎ ƻǊ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘǎ 

ƻŦ ƘƛƎƘƭȅ ǊŀǘŜŘ /{w ŦƛǊƳǎ ŀǊŜ ŀƭǎƻ ƳƻǊŜ ŀŘŜǉǳŀǘŜ ǘƻ ŎƻǇŜ ǿƛǘƘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇǊŜǎǎǳǊŜΦ  

  

Lƴ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎΣ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ŀǊŜ ǘƘŜ 

ƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴ ǘŜǊƳǎ ὉὛρψὸὶὩὥὸὴzέίὸὧέὺὭὨ  ŀƴŘ ὉὛρψὸὶὩὥὸὶzὩὧέὺὩὶώ  Φ ¢ƘŜ 

ὉὛρψὸὶὩὥὸ ƛǎ ŀ ŘǳƳƳȅ ǾŀǊƛŀōƭŜ ǘƘŀǘ Ŝǉǳŀƭǎ ƻƴŜ ƛŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ƛƴ ǘƘŜ ǘƻǇ ǉǳŀǊǘƛƭŜ ƻŦ 

9{ ǎŎƻǊŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ǎŀƳǇƭŜΦ ὴέίὸὧέὺὭὨ ƛǎ ŀ ŘǳƳƳȅ ǾŀǊƛŀōƭŜ ǘƘŀǘ Ŝǉǳŀƭǎ ƻƴŜ ŘǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜ ǘƛƳŜŦǊŀƳŜ ǎǘǊŜǘŎƘƛƴƎ ƻǳǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ нпǘƘ ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅ ǘƻ ǘƘŜ ноǊŘ ƻŦ aŀǊŎƘΦ ¢ƘŜ 

ὶὩὧέὺὩὶώ ŘǳƳƳȅ Ŝǉǳŀƭǎ ƻƴŜ ƛŦ ǘƘŜ ŘŀǘŜ ƛǎ ǘƘŜ нпǘƘ ƻŦ aŀǊŎƘ ƻǊ ƭŀǘŜǊ όǳƴǘƛƭ ǘƘŜ омǎǘ ƻŦ 

5ŜŎŜƳōŜǊ нлнлύΦ ¢ƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ƻŦ ŜǾŜƴǘ ŘŀǘŜǎΣ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ 

ƻŦ ǘƘŜ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ƛƴŘŜȄ ƛǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ CƛƎǳǊŜ оΦ 

 

 

CƛƎǳǊŜ оΦ  tǊƛŎŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ha· bƻǊŘƛŎ пл ƛƴŘŜȄΦ 

 

¢ƘŜ нпǘƘ ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅ ƛǎ ŎƘƻǎŜƴ ŀǎ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘƛƴƎ ŘŀǘŜ ƻŦ ǘƘŜ ὴέίὸὧέὺὭὨ  ǇŜǊƛƻŘ ŀǎ ƛǘ ǿŀǎ ǘƘŜ 

ŦƛǊǎǘ ǘǊŀŘƛƴƎ Řŀȅ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ƭƻŎƪŘƻǿƴǎ ƛƴ bƻǊǘƘŜǊƴ LǘŀƭȅΦ Lǘ ƛǎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŜǾŜƴǘ ŘŀǘŜ ǘƻ 

ǘƘƻǎŜ ǳǎŜŘ ƛƴ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŀƴŘ wŀƳŜƭƭƛ ϧ ²ŀƎƴŜǊ όнлнлύΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ƻƴ 

aŀǊŎƘ муΣ ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ /ŜƴǘǊŀƭ .ŀƴƪ ό9/.ύ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ŀ ϵтрл ōƛƭƭƛƻƴ tŀƴŘŜƳƛŎ 
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9ƳŜǊƎŜƴŎȅ tǳǊŎƘŀǎŜ tǊƻƎǊŀƳƳŜ ǘƻ ŎƻƴŘǳŎǘ ŀǎǎŜǘ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нлнлΦ  .ǳǘ 

ŀǎ CƛƎǳǊŜ о ǇǊŜǎŜƴǘǎΣ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ha· bƻǊŘƛŎ пл ƛƴŘŜȄ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ŘŜŎƭƛƴƛƴƎΦ 5ŀǘŀ ŦƻǊ 

CƛƎǳǊŜ о ƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ wŜŦƛƴƛǘƛǾ ŘŀǘŀōŀǎŜΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǘƻ ǎǘŀǊǘ ǘƘŜ 

ὶὩὧέὺὩὶώ ǇŜǊƛƻŘ ƻƴ ǘƘŜ нпǘƘ ƻŦ aŀǊŎƘ ƛǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ 

ǘǊŜƴŘ ƻƴ ǘƘŜ ǎǇŜŎƛŦƛŜŘ ŘŀǘŜΦ hƴ ǘƘŜ ноǊŘ ƻŦ aŀǊŎƘΣ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ǘǊŜƴŘƭƛƴŜ 

ŀŎƘƛŜǾŜǎ ƛǘǎ ƭƻǿŜǎǘ Ǉƻƛƴǘ ŘǳǊƛƴƎ нлнлΣ ŀŦǘŜǊ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ǎǘŀǊǘǎ ǊƛǎƛƴƎΦ 

 

5.3.3 /ƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

!ǎ ŦƛǊƳ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ Ƴŀȅ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎΣ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 

ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎΦ CƻƭƭƻǿƛƴƎ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŦƻǊ ŦƛǊƳ ŎƘŀǊŀŎπ

ǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ŀǊŜ ¢ƻōƛƴΩǎ v όǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ Ƴƛƴǳǎ ǘƘŜ ōƻƻƪ ǾŀƭǳŜ ƻŦ Ŝǉǳƛǘȅ Ǉƭǳǎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŎŀǇƛπ

ǘŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ŀƭƭ ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎύΣ {ƛȊŜ όbŀǘǳǊŀƭ ƭƻƎ ƻŦ ŦƛǊƳ ƴŜǘ ǎŀƭŜǎ ƻǊ ǊŜǾŜπ

ƴǳŜǎ Ǉƭǳǎ ƻƴŜύΣ /ŀǎƘ όŎŀǎƘ ƻǾŜǊ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎύΣ [ŜǾŜǊŀƎŜ όǘƻǘŀƭ ŘŜōǘ ƻǾŜǊ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎύΣ wh9 

όƴŜǘ ƛƴŎƻƳŜ ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŜǉǳƛǘȅύΣ {ŜƭƭƛƴƎΣ DŜƴŜǊŀƭ ŀƴŘ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜ ŜȄǇŜƴǎŜǎ ό{D!ύ 

ό{D! ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎύΣ IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ όŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŀǎ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ Řŀƛƭȅ 

ƭƻƎŀǊƛǘƘƳ ǊŜǘǳǊƴǎ ƛƴ нлмфύ ŀƴŘ 5ƛǾƛŘŜƴŘ ȅƛŜƭŘΦ Lƴ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ 

ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛǎ !ŘǾŜǊǘƛǎƛƴƎΦ 5ǳŜ ǘƻ Řŀǘŀ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ǊŜŀǎƻƴǎΣ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ǊŜǇƭŀŎŜǎ ǘƘŜ 

ŀŘǾŜǊǘƛǎƛƴƎ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜ ǿƛǘƘ {D!Σ ǿƘƛŎƘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ŀŘǾŜǊǘƛǎƛƴƎ ŜȄǇŜƴǎŜǎ ōǳǘ ŎƻǳƭŘ ƴƻǘ 

ōŜ ŜȄǘǊŀŎǘŜŘΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ {D! ƛǘŜƳ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎ ŀƴŘ ŀŘǾŜǊǘƛǎƛƴƎ ŜȄǇŜƴǎŜǎ 

ōǳǘ ƛƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ƛǘ ŎƻƴǘŀƛƴǎΣ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ōŀŘ ŘŜōǘ ŜȄǇŜƴǎŜΣ ǇŀȅǊƻƭƭ ǘŀȄŜǎΣ ŀƴŘ ƭŜŀǎŜ ŜȄπ

ǇŜƴǎŜǎΦ ¢ƻ ŎƻƴǘǊƻƭ ŦƻǊ ǇƻǎǎƛōƭŜ ƻǳǘƭƛŜǊǎΣ ŀƭƭ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŎƻƴǎƛǎǘƛƴƎ ƻŦ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ 

ƴǳƳōŜǊǎ ŀǊŜ ǿƛƴǎƻǊƛȊŜŘ ŀǘ м ҈ ƭŜǾŜƭΦ  

 

5.4 5ŜǎŎǊƛǇǘƛǾŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ 

¢ŀōƭŜ о ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŀ ǎǳƳƳŀǊȅ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛǾŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǳǎŜŘ ƛƴ 

ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǎŀƳǇƭŜ ŀƴŘ ǘŜǎǘǎΦ ! ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƳŀǘǊƛȄ ƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ƛƴ !ǇǇŜƴŘƛȄ мΦ  
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¢ŀōƭŜ оΦ 5ŜǎŎǊƛǇǘƛǾŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎΦ 
 

Variable  Obs. Mean St. Dev 25 % Median 75 % 

Yearly abnormal return 194 0,000 0,564 -0,323 0,020 0,313 

Quarterly abnormal return 194 -0,176 0,422 -0,396 -0,251 -0,049 

ROA20 194 -0,121 8,379 -2,415 0,000 1,711 

OPM20 194 3,141 30,515 -1,615 0,154 1,579 

AT20 194 -3,456 16,899 -8,196 -2,049 2,569 

Volatility 194 0,030 0,013 0,024 0,027 0,032 

Idiosyncratic volatility 194 0,146 0,077 0,095 0,101 0,162 

ES18 194 0,551 0,219 0,376 0,561 0,748 

Sustainalytics 185 22,006 7,214 16,100 21,900 26,700 

Tobin's Q 194 0,563 0,178 0,452 0,588 0,683 

Size 194 15,107 1,501 14,107 15,051 16,173 

Cash 194 0,081 0,079 0,029 0,058 0,106 

Leverage 194 0,280 0,161 0,163 0,275 0,389 

ROE 194 0,122 0,154 0,060 0,135 0,199 

SGA 194 0,193 0,170 0,076 0,151 0,242 

Dividend yield 194 2,411 2,106 0,580 2,195 3,810 

Historical volatility 194 0,020 0,007 0,015 0,018 0,021 

Daily abnormal return 43,456 -0,010 0,354 -0,207 -0,058 0,013 

Daily volatility 43,456 1,117 0,758 0,679 0,967 1,371 

 

CǊƻƳ ¢ŀōƭŜ оΣ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ŘŜƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ Řŀƛƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ ƳŜŀƴ ŦƻǊ 

ǘƘŜ ȅŜŀǊ ƛǎ ƴŜƎŀǘƛǾŜΣ ǘƘŜ ƳŜŀƴ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ ƛǎ ǇƻǎƛǘƛǾŜΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ȅŜŀǊ 

ǿŀǎ ƻƴ ŀǾŜǊŀƎŜ ǳƴǇǊƻŦƛǘŀōƭŜ ŦƻǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ŀǎ ǘƘŜ ƳŜŀƴ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊπ

ŦƻǊƳŀƴŎŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ƳŜŀǎǳǊŜ ǘƘŜ ŀƴƴǳŀƭ ŎƘŀƴƎŜ ŦǊƻƳ нлмф ǘƻ нлнлΣ ŀǊŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 

ŦƻǊ ǘǿƻ ƻŦ ǘƘŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎΦ  

 

9ȄŀƳƛƴƛƴƎ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƻŦ ƛƴǘŜǊŜǎǘΣ ǘƘŜ 9{муΣ ǘƘŜ ƳŜŘƛŀƴ ŀƴŘ ƳŜŀƴ 

ŀǊŜ ŀōƻǳǘ лΣлм ŀǇŀǊǘ ŦǊƻƳ ŜŀŎƘ ƻǘƘŜǊΦ 

 

5.5 wŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭǎ 

CƻƭƭƻǿƛƴƎ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŀƴŘ [ƛƴǎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмтύΣ ŀ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ 

ƳƻŘŜƭ ƛǎ ǎŜǘ ǳǇ ǘƻ ŜȄŀƳƛƴŜ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎƘƻŎƪ ƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ ¢ƘŜ ŎǊƻǎǎπ

ǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ŦƻǊ ōƻǘƘ ƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘ ŀƴŘ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎπōŀǎŜŘ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 

ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŦƻǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ ¢ƘŜǎŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ Řƻ ƴƻǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǘƘŜ ƳƻƴŜǘŀǊȅ 



пс 

 

ǊŜǎǇƻƴǎŜΦ aƻǘƛǾŀǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǎǘǳŘƛŜǎ ƻŦ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŀƴŘ [ƛƴǎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмтύΣ 

ǘƘŜ Ŝǉǳŀǘƛƻƴ όрύ ƛǎ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ   

 

ὖὩὶὪέὶάὥὲὧὩ‍ ‍ὉὛρψ ‍ὊὭὶάὪὭὼὩὨ‍ὍὲὨόίὸὶώὪὭὼὩὨὩ όрύ 

 

aƻǘƛǾŀǘŜŘ ōȅ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƛƴ Ŝǉǳŀǘƛƻƴ όрύ ƛǎ ǳǎŜŘ ǘƻ ƳŜŀǎπ

ǳǊŜ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ όǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀƴŘ ȅŜŀǊƭȅύΣ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ όŀƭǎƻ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎύΣ ŀƴŘ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ όɲwh!Σ ɲhtaΣ ŀƴŘ ɲ!¢ύΦ !ǎ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ōŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƛǎ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ƻŦ ǘƘŜ 9 ŀƴŘ { ǇƛƭƭŀǊ ǎŎƻǊŜǎΦ CƻǊ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ƻǊ Ǿƻƭŀπ

ǘƛƭƛǘȅ ŀǎ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ǎŜǾŜǊŀƭ ŦƛǊƳ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎΣ 

¢ƻōƛƴΩǎ vΣ {ƛȊŜΣ /ŀǎƘΣ [ŜǾŜǊŀƎŜΣ wh9Σ {D!Σ IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ 5ƛǾƛŘŜƴŘ ȅƛŜƭŘΦ Lƴ ƻǇπ

ŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎΣ ¢ƻōƛƴΩǎ vΣ ŎŀǎƘΣ ŀƴŘ ƭŜǾŜǊŀƎŜ ŀǊŜ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ƳŜŀǎǳǊŜǎ 

ǘƘŀǘ ŀǊŜ ƘŜƭŘ ŦƛȄŜŘΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ŀǊŜ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ŎƻƴǘǊƻƭ ŦƻǊ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ 

ǊŜǎǳƭǘƛƴƎ ŦǊƻƳ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ōŜƛƴƎ ƛƴ ŀ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ƛƴŘǳǎǘǊȅΦ 

 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ŀ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ǇŀƴŜƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭΣ ŀǎ ƛƴ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ 

όнлнлύΣ ƛǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ǘƻ ŦǳǊǘƘŜǊ ƳƻŘŜƭ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ /{w ƻƴ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎΦ ¢ƘŜ ŜǾŜƴǘ 

ǿƛƴŘƻǿ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴƛǘƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ǎƘƻŎƪ ƳƻǘƛǾŀǘŜŘ ōȅ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŦǊƻƳ 

CŜōǊǳŀǊȅ нп ǘƻ aŀǊŎƘ ноΣ нлнл όǇΦслнύΦ ¢ƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ǇŜǊƛƻŘ ǎǘǊŜǘŎƘŜǎ ŦǊƻƳ aŀǊŎƘ нп ǘƻ 

ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊ нлнлΦ ¢ƘŜ ƳƻǘƛǾŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎǇŜŎƛŦƛŜŘ ŜǾŜƴǘ ŘŀǘŜǎ ƛǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ 

ǎŜŎǘƛƻƴ рΦоΦнΦ 9ǉǳŀǘƛƻƴ όсύ ŘƛǎǇƭŀȅǎ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦπ

ŦŜǊŜƴŎŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ŀƴŘ ƛǎ ƳƻǘƛǾŀǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ƻŦ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΦ 

 

ὙὩὸόὶὲ ‍ ‍ὉὛρψὸὶὩὥὸὴzέίὸὧέὺὭὨ‍ὉὛρψὸὶὩὥὸὶzὩὧέὺὩὶώ

‍ὊὭὶάὪὭὼὩὨ‍ὈὥώὪὭὼὩὨὩ  
όсύ 

 

¢ƘŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ǎŜŎǘƛƻƴ рΦоΦ 
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6 9ƳǇƛǊƛŎŀƭ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀƴŘ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ 

¢Ƙƛǎ ŎƘŀǇǘŜǊ ƎƻŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀƴŘ ŘƛǎŎǳǎǎŜǎ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǎ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǇǊŜπ

ǎŜƴǘŜŘΦ CƛǊǎǘΣ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ǊŜǎǳƭǘǎ ŦƻǊ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎΣ ōƻǘƘ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀƴŘ ȅŜŀǊƭȅΣ ŀǊŜ 

ŘƛǎǇƭŀȅŜŘ ŀƴŘ ŀƴŀƭȅȊŜŘΦ {ŜŎƻƴŘΣ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ǊŜǎǳƭǘǎ ŦƻǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀǊŜ ǎǳƳƳŀǊƛȊŜŘΦ Cƛπ

ƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀǊŜ ŜȄŀƳƛƴŜŘΦ  

 

6.1 !ōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ 

CƻǳǊ ǎŜǘǎ ƻŦ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŀǊŜ Ǌǳƴ ǘƻ ŀƴŀƭȅȊŜ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƛƳŜǎ ƻŦ ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ 

!ōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴ ōƻǘƘ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ŀƴŘ ŘƛŦŦŜǊπ

ŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƻ ŎƻƳǇŀǊŜ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǿƛǘƘ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ 

ŀƭΦ όнлнлύΣ ǿƘƻ ǎǘǳŘȅ ŀ ¦{ ǎŀƳǇƭŜΣ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŀ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнлΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ŀǎ ǘƘŜ ŦǳƭƭπȅŜŀǊ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀǊŜ ŀŎŎŜǎǎƛōƭŜ ŀǘ ǘƘŜ 

ǘƛƳŜ ƻŦ ǿǊƛǘƛƴƎ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎΣ ǘƘŜ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀǊŜ ŀƴŀƭȅȊŜŘ ŀǎ ǿŜƭƭΦ ¢ŀōƭŜ п ǇǊŜπ

ǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ 

ƻŦ нлнлΦ 
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¢ŀōƭŜ пΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнлΦ  
 

 όмύ όнύ όоύ 

±ŀǊƛŀōƭŜ 
vǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ 

ǊŜǘǳǊƴ 
vǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ 

ǊŜǘǳǊƴ 
vǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ 

ǊŜǘǳǊƴ 

9{му πлΦммт πлΦнтнϝ πлΦоосϝ 
 όлΦмомύ όлΦмрнύ όлΦмуоύ 

¢ƻōƛƴΩǎ v   πлΦнрп 

   όлΦмттύ 

{ƛȊŜ   лΦлмпо 

   όлΦлосоύ 

/ŀǎƘ   лΦмрп 
   όлΦпмрύ 

[ŜǾŜǊŀƎŜ   πлΦмсп 

   όлΦнтсύ 

wh9   πлΦолнϝϝϝ 

   όлΦлффлύ 

{D!   πлΦмту 
   όлΦмрмύ 

5ƛǾƛŘŜƴŘ ȅƛŜƭŘ   лΦлоуоϝϝ 

   όлΦлмтсύ 

IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ   πнΦррф 

   όсΦуорύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ мфп мфп мфп 

wπǎǉǳŀǊŜŘ лΦллп лΦмрл лΦннл 

LƴŘǳǎǘǊȅ C9 bƻ Ş̂ǎ Ş̂ǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 
 
CƻƭƭƻǿƛƴƎ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ¢ŀōƭŜ п ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ŎǊƻǎǎπ

ǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƛǎ ǘƘŜ vǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ ŦƻǊ 

ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнлΦ ¢ƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ƻƴ ǘƘŜ 

ŦƛǊƳΩǎ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ǿƛǘƘƻǳǘ ŀƴŘ ǿƛǘƘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ όƳƻŘŜƭ όмύΤ ƳƻŘŜƭ όнύ ŀƴŘ όоύΣ 

ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƭȅύΦ CƛǊƳ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ƳƻŘŜƭ όоύΦ /ƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ǿƛƴπ

ǎƻǊƛȊŜŘ ŀǘ м ҈ ƭŜǾŜƭǎ ŀǘ ŜŀŎƘ ǘŀƛƭΣ ŀƴŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ŀǊŜ Ǌƻōǳǎǘ ǘƻ ƘŜǘŜǊƻǎƪŜŘŀǎǘƛŎƛǘȅΦ 

¢ƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ƛǎ ƴƻǘ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ǘƻ ƪŜŜǇ ǘƘŜ ǘŀōƭŜ ŎƻƴŎƛǎŜΦ wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ 

ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦ 

 

¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎƘƻǿƴ ƛƴ ¢ŀōƭŜ п ǎǳƎƎŜǎǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ŎƻƴǘǊŀǊȅ ǘƻ ǘƘŜ 

ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎΣ Ƙŀǎ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊπ

ǘŜǊ ƻŦ нлнлΦ  ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘ ƛǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ ŀ мл ҈ ƭŜǾŜƭΣ ŜǾŜƴ ŀŦǘŜǊ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛƴƎ ŦƻǊ 



пф 

 

ŀƭƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ tǳǘ ŀƴƻǘƘŜǊ ǿŀȅΣ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛǎ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ƭƻǿŜǊ 

ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΣ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнлΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ 

ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ Ŏŀƴ ōŜ ƴƻǘŜŘ ǿƘŜƴ ŦƛǊƳ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭΦ  

¢ƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŀƴŘ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ƛǎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŀƴŘ ǎǘŀπ

ǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ ŀ мл ҈ ƭŜǾŜƭΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǘƘŜ ƻǇǇƻǎƛǘŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ƻŦ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ 

ŀƭΦ όнлнлύΦ Lƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅΣ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ 9{ ǎŎƻǊŜǎ 

ƛƳǇƭƛŜŘ ƘƛƎƘŜǊ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнлΦ  

 

CƻƭƭƻǿƛƴƎ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ¢ŀōƭŜ р ǊŜǇƻǊǘǎ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ŎǊƻǎǎπ

ǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ¸ŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ ƛǎ ǘƘŜ ŀōƴƻǊπ

Ƴŀƭ ǊŜǘǳǊƴ ŦƻǊ ŦƛǊƳǎ ŘǳǊƛƴƎ нлнлΦ ¢ƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ƻƴ ŦƛǊƳΩǎ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ǿƛǘƘπ

ƻǳǘ ŀƴŘ ǿƛǘƘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ όƳƻŘŜƭ όмύΤ ƳƻŘŜƭ όнύ ŀƴŘ όоύΣ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƭȅύΦ Lƴ ŀŘŘƛπ

ǘƛƻƴΣ ŦƛǊƳ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ƳƻŘŜƭ оΦ !ǎ ƛƴ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǘŀōƭŜǎΣ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

ŀǊŜ ǿƛƴǎƻǊƛȊŜŘ ŀǘ м ҈ ƭŜǾŜƭǎ ŀǘ ŜŀŎƘ ǘŀƛƭΣ ŀƴŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ŀǊŜ Ǌƻōǳǎǘ ǘƻ ƘŜǘŜǊƻǎŎŜŘŀǎπ

ǘƛŎƛǘȅΦ wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦ  
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¢ŀōƭŜ рΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴΦ 
 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ Ş̂ŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ ǎǳƎƎŜǎǘ ƴƻ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƻƴ 

ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ƻƴ ŀƴ ŀƴƴǳŀƭ ōŀǎƛǎΦ !ǎ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ Řƻ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ Řŀǘŀ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ŦǳƭƭπȅŜŀǊ нлнлΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅΦ .ǳǘΣ 5ŜƳŜǊǎ Ŝǘ ŀƭΦ 

όнлнмύ ǇǊƻǾƛŘŜ Ǌƻōǳǎǘ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ǘƘŀǘ 9{D ǎŎƻǊŜǎ Řƻ ƴƻǘ ǇǊƻǾƛŘŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŜȄǇƭŀƴŀǘƻǊȅ 

ǇƻǿŜǊ ƛƴ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ŘǳǊƛƴƎ нлнлΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅΦ 

 

CƻƭƭƻǿƛƴƎ ōƻǘƘ 5ŜƳŜǊǎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύ ŀƴŘ ²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜ όнлмоύΣ ǘƻ ŎƘŜŎƪ ŦƻǊ ƳǳƭǘƛŎƻƭƭƛƴŜŀǊπ

ƛǘȅΣ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀƴŎŜ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŦŀŎǘƻǊ ό±LCύ ǘŜǎǘ ƛǎ Ǌǳƴ ŦƻǊ ƳƻŘŜƭ όоύΦ ¢ƘŜ ƻōǘŀƛƴŜŘ ±LCǎ ƛǎ ƘƛƎƘŜǎǘ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛƴƎ ǾŀǊƛŀōƭŜ ǎƛȊŜΦ ²ƘŜƴ ƻƳƛǘǘƛƴƎ ǎƛȊŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭΣ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ Ŏƻπ

ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŦƻǊ 9{ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜΦ ! ǘŀōƭŜ ƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ƛƴ !ǇǇŜƴŘƛȄ ммΦ  

 όмύ όнύ όоύ 

±ŀǊƛŀōƭŜ 
¸ŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ 

ǊŜǘǳǊƴ 
¸ŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

¸ŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ  
ǊŜǘǳǊƴ 

9{му πлΦлсфп πлΦмоп лΦмпс 
 όлΦмусύ όлΦнмлύ όлΦнруύ 
¢ƻōƛƴΩǎ v   лΦнрт 
   όлΦолоύ 
{ƛȊŜ   πлΦлсуо 
   όлΦлпомύ 
/ŀǎƘ   нΦмпоϝϝϝ 
   όлΦтопύ 
[ŜǾŜǊŀƎŜ   лΦннс 
   όлΦорлύ 
wh9   лΦлфпф 
   όлΦолфύ 
{D!   лΦпурϝ 
   όлΦнпуύ 
5ƛǾƛŘŜƴŘ ȅƛŜƭŘ   лΦлммл 
   όлΦлносύ 
IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ  
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

  πмпΦпл 

   όфΦолоύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ мфп мфп мфп 
wπǎǉǳŀǊŜŘ лΦллм лΦлто лΦмтн 
LƴŘǳǎǘǊȅ C9 bƻ Ş̂ǎ ¸Ŝǎ 



рм 

 

 
¢ŀōƭŜ сΦ 5ƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ Řŀƛƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴΦ 
 

±ŀǊƛŀōƭŜ 5ŀƛƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ 

9{муǘǊŜŀǘϝǇƻǎǘŎƻǾƛŘ πлΦморϝϝ 
 όлΦлсоуύ 
9{муǘǊŜŀǘϝǊŜŎƻǾŜǊȅ πлΦлфупϝϝ 
 όлΦлпонύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ поΣпрс 
bǳƳōŜǊ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ мфп 
CƛǊƳ C9 ¸Ŝǎ 
5ŀȅ C9 ¸Ŝǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

¢ƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ сΦ ¢ƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƛƴŎƭǳŘŜǎ 

ōƻǘƘ ŦƛǊƳ ŀƴŘ Řŀȅ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎΣ ŀƴŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ŀǊŜ ŎƭǳǎǘŜǊŜŘ ōȅ ŦƛǊƳΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ 

ǎƘƻǿ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀƴŘ 9{ ǎŎƻǊŜǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ 

ǎǳƎƎŜǎǘ ǘƘŀǘ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ 9{ ǊŀǘŜǎ ƭƻǎŜ ŀƴ ŀǾŜǊŀƎŜ мп ҈ Řŀƛƭȅ ǊŜǘǳǊƴ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ǘƻ ƻǘƘŜǊ 

ŦƛǊƳǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƛƴƛǘƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ ŀ р ҈ ƭŜǾŜƭΦ ¢ƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ŀǊŜ ƛƴ 

ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ пΦ 

 

6.2 ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

¢ƘŜ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ǇǊƻǾƛŘŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǊŜǎǳƭǘǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ 

ŀǘ ŀ м ҈ ƭŜǾŜƭΣ ōǳǘ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ Řƻ ƴƻǘ ƻōǘŀƛƴ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǊŜǎǳƭǘǎΦ 

 

¢ŀōƭŜ т ǊŜǇƻǊǘǎ ǊŜǎǳƭǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ǿƘŜǊŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ LŘƛƻΦǾƻƭŀπ

ǘƛƭƛǘȅ ŀǊŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ƻƴ ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƻŦ ŦƛǊƳǎΦ ¢ƘŜǎŜ ŀǊŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ȅŜŀǊΦ LƴŘǳǎǘǊȅ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ŀǊŜ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ƳƻŘŜƭǎ όнύΣ όоύΣ όрύΣ ŀƴŘ όсύΣ ǘƻ 

ŎƻƴǘǊƻƭ ŦƻǊ ƛƴŘǳǎǘǊȅπǎǇŜŎƛŦƛŎ ŜŦŦŜŎǘǎΦ aƻŘŜƭǎ όоύ ŀƴŘ όсύ ƛƴŎƭǳŘŜ ŦƛǊƳ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ 

5ǳŜ ǘƻ ŦƻǊƳŀǘǘƛƴƎ ƛǎǎǳŜǎΣ 5ƛǾƛŘŜƴŘ ȅƛŜƭŘ ŀƴŘ IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀǊŜ ƴƻǘŜŘ ŀǎ 5ƛǾΦ ȅƛŜƭŘ 

ŀƴŘ IΦ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΣ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƭȅΦ /ƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ǿƛƴǎƻǊƛȊŜŘ ŀǘ ǘƘŜ м ҈ ƭŜǾŜƭ ŀǘ ŜŀŎƘ 

ǘŀƛƭΣ ŀƴŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ŀǊŜ Ǌƻōǳǎǘ ŦƻǊ ƘŜǘŜǊƻǎŎŜŘŀǎǘƛŎƛǘȅΦ ¢ƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ƛǎ ƴƻǘ 

ǊŜǇƻǊǘŜŘ ǘƻ ƪŜŜǇ ǘƘŜ ǘŀōƭŜ ŎƻƴŎƛǎŜΦ ¢ƘŜ Ǌƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ŀǊŜ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜπ

ǎŜǎΦ 



рн 

 

¢ŀōƭŜ тΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ 

 
 όмύ όнύ όоύ όпύ όрύ όсύ 

±ŀǊƛŀōƭŜ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 
LŘƛƻΦ 
±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

LŘƛƻΦ 
±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

LŘƛƻΦ 
±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

9{му 
 

πлΦлммпϝϝϝ πлΦлмоуϝϝϝ лΦллммр πлΦлоус πлΦлтннϝϝϝ πлΦлнрс 

 όлΦллолуύ όлΦллоплύ όлΦллпмсύ όлΦлнрпύ όлΦлнстύ όлΦлолсύ 

¢ƻōƛƴΩǎ v   лΦлллмнф   πлΦлпфпϝ 

   όлΦллоссύ   όлΦлнттύ 
{ƛȊŜ   πлΦлллмфс   πлΦллмсс 

   όлΦлллулуύ   όлΦллрпфύ 
/ŀǎƘ   πлΦлмсм   πлΦмотϝϝ 

   όлΦлмнмύ   όлΦлсфлύ 

[ŜǾŜǊŀƎŜ   лΦлмнтϝϝ   лΦлтупϝϝ 
   όлΦллпфтύ   όлΦлостύ 

wh9   πлΦллффсϝϝ   πлΦлопл 
   όлΦллпплύ   όлΦлнфоύ 

{D!   лΦллнул   πлΦллууп 

   όлΦллпроύ   όлΦлнтпύ 
5ƛǾΦ ȅƛŜƭŘ   πлΦлллстс   лΦллтфоϝϝ 

   όлΦлллпннύ   όлΦллоолύ 
IΦ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ   лΦтстϝϝϝ   оΦллтϝϝϝ 

   όлΦмррύ   όлΦфнлύ 

hōǎΦ мфп мфп мфп мфп мфп мфп 

wπǎǉǳŀǊŜŘ лΦлоф лΦопр лΦрул лΦлмн лΦонс лΦпоп 
LƴŘǳǎǘǊȅ C9 bƻ Ş̂ǎ Ş̂ǎ bƻ Ş̂ǎ Ş̂ǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

Lƴ ¢ŀōƭŜ тΣ ƳƻŘŜƭǎ όмύ ŀƴŘ όнύΣ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜ ƻŦ ŦƛǊƳǎ ǎŜŜƳ ǘƻ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ 

Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪΦ ¢Ƙƛǎ ŦƛƴŘƛƴƎ ƛǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ ŀ м ҈ ƭŜǾŜƭ ƛƴ ōƻǘƘ ƳƻŘŜƭǎΦ 

vǳƛǘŜ ǎǳǊǇǊƛǎƛƴƎƭȅΣ ƛƴ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ όоύΣ ǿƘŜƴ ŦƛǊƳ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ŀŘŘŜŘΣ ǘƘŜ ƭƛƴƪ ōŜπ

ǘǿŜŜƴ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŀƴŘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ǎŜŜƳǎ ǘƻ ōŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜΦ ¢Ƙƛǎ ǿƻǳƭŘ ƳŜŀƴ ǘƘŀǘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ 

ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜ ǿƻǳƭŘ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ƘƛƎƘŜǊ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΣ ōǳǘ ǘƘƛǎ ŦƛƴŘƛƴƎ ƛǎ ƴƻǘ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΦ 

/ƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ƻŦ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ Ǿƻƭŀǘƛƭπ

ƛǘȅ ŀƴŘ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƛǎ ǎƛƳƛƭŀǊ ƛƴ ǘƘŜ ¦{ ǎŀƳǇƭŜΣ ōǳǘ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅΣ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ǊŜƳŀƛƴ ǘƻ ƘŀǾŜ 

ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ǿƛǘƘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŀǊŜ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŜǾŜƴ ǿƘŜƴ ŦƛǊƳ Ŏƻƴπ

ǘǊƻƭǎ ŀǊŜ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭΦ  

 

²ƘŜƴ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛǎ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭϥǎ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ƻƴƭȅ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ ŎƻƳōƛƴπ

ƛƴƎ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ǎƘƻǿǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƻŦ 



ро 

 

ƛƴǘŜǊŜǎǘΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ƳƻŘŜƭ όрύ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǘƘŀǘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŘŜŎǊŜŀǎŜǎ ǘƘŜ 

ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ǘƘƛǎ ŦƛƴŘƛƴƎ ƛǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǿƘŜƴ ŦƛǊƳ ŎƻƴǘǊƻƭǎ ŀǊŜ 

ŀŘŘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ όсύΣ ǘƘŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƛǎ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ ǾŀƭƛŘΦ  

 
 

!ƎŀƛƴΣ ǘƻ ŎƘŜŎƪ ŦƻǊ ƳǳƭǘƛŎƻƭƭƛƴŜŀǊƛǘȅΣ ŀ ǾŀǊƛŀƴŎŜ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŦŀŎǘƻǊ ό±LCύ ǘŜǎǘ ƛǎ Ǌǳƴ ŦƻǊ ƳƻŘŜƭǎ 

όоύ ŀƴŘ όсύ ƛƴ !ǇǇŜƴŘƛȄ мм ό5ŜƳŜǊǎ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлнмΤ ²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмоύΦ CƻǊ ōƻǘƘ ƳƻŘŜƭǎΣ ǘƘŜ 

ƘƛƎƘŜǎǘ ±LC ƻōǘŀƛƴŜŘ ƛǎ ŦƻǊ ǎƛȊŜ όоΦпуύΣ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ƭŀǊƎŜǎǘ ŦƻǊ 9{му όнΦосύΦ ¢ƘŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ 

ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 9{му ǾŀǊƛŀōƭŜ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ǎƛȊŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ 

ƛǎ ƻƳƛǘǘŜŘ ŦǊƻƳ ōƻǘƘ ƳƻŘŜƭǎ όǊŜǎǳƭǘǎ ƛƴ !ǇǇŜƴŘƛȄ ммύΦ 

 

Lƴ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΣ ƴƻ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ Ŏŀƴ ōŜ 

ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ уΦ 

 

¢ŀōƭŜ уΦ 5ƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŦƻǊ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ 
 

±ŀǊƛŀōƭŜ 5ŀƛƭȅ ǇǊƛŎŜ ǊŀƴƎŜ 

9{муǘǊŜŀǘϝǇƻǎǘŎƻǾƛŘ лΦлрфн 
 όлΦлтпуύ 
9{муǘǊŜŀǘϝǊŜŎƻǾŜǊȅ лΦлнфн 
 όлΦлоомύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ поΣпрс 
bǳƳōŜǊ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ мфп 
CƛǊƳ C9 ¸Ŝǎ 
5ŀȅ C9 ¸Ŝǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

 
 

6.3 hǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

¢ƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀǊŜ 

ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ фΦ ¢ƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ǉǳŀƴǘƛƭŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ǘƘŀǘ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ŘƛŦŦŜǊ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ ƭŜŀǎǘ ŀōǎƻƭǳǘŜ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŎƻƴŘǳŎǘΦ ¢ƘŜ ƻǇŜǊŀǘπ

ƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀǊŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦǳƭƭπȅŜŀǊ нлнлΦ !ƭƭ ƳƻŘŜƭǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ƛƴπ

ŘǳǎǘǊȅ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎΦ aƻŘŜƭǎ όмύΣ όоύΣ ŀƴŘ όрύ ƛƴŎƭǳŘŜ ¢ƻōƛƴΩǎ v ŀǎ ǘƘŜ ƻƴƭȅ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ 
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ōǳǘ ƛƴ ƳƻŘŜƭǎ όнύΣ όпύΣ ŀƴŘ όсύΣ ŎŀǎƘ ŀƴŘ ƭŜǾŜǊŀƎŜ ŀǊŜ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ŎƻƴǘǊƻƭΦ !ƭƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ 

ǿƛƴǎƻǊƛȊŜŘ ŀǘ ŀ м ҈ ƭŜǾŜƭ ŀǘ ŜŀŎƘ ǘŀƛƭΣ ŀƴŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ŀǊŜ ǊƻōǳǎǘΦ 

 

¢ŀōƭŜ фΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 
 

 όмύ όнύ όоύ όпύ όрύ όсύ 
±ŀǊƛŀōƭŜ ɲwh!нл ɲwh!нл ɲhtaнл ɲhtaнл ɲ!¢нл ɲ!¢нл 

9{му πмΦпмл πмΦнпр лΦртн лΦооу πсΦссмϝ πпΦтсп 
 όмΦлорύ όмΦлсмύ όлΦуунύ όлΦфнрύ όоΦтлрύ όоΦруоύ 
¢ƻōƛƴΩǎ v мΦрон мΦупл лΦсот лΦсло рΦрлпϝ πлΦспт 
 όмΦсмнύ όмΦпроύ όмΦлснύ όмΦмпфύ όоΦолнύ όнΦплуύ 
/ŀǎƘ  πмуΦрнϝϝϝ  πнΦпрр  πноΦпп 
  όрΦррсύ  όоΦулоύ  όмпΦнлύ 
[ŜǾŜǊŀƎŜ  πнΦлнс  πлΦрнс  млΦнтϝϝϝ 
  όмΦпунύ  όмΦнофύ  όоΦусмύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ мфп мфп мфп мфп мфп мфп 
LƴŘǳǎǘǊȅ C9 ¸9{ ¸9{ ¸9{ ¸9{ ¸9{ ¸9{ 
wч лΦлоон лΦлрот лΦлнфл лΦломл лΦлрфф лΦлфлп 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 
 

¢ŀōƭŜ ф ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ /{w ǎŎƻǊŜǎ ƘŀǾŜ ƭƻǿŜǊ ŀǎǎŜǘ ǘǳǊƴƻǾŜǊ ŘǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ȅŜŀǊ ƻŦ нлнлΦ hǘƘŜǊ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǾŀǊƛŀōƭŜ 

ƻŦ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ŀǊŜ ƴƻǘ ŦƻǳƴŘΦ ¢ƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŀƴŘ !¢ ƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǎƛƎƴ 

ŀǎ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŦƛƴŘ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅ ŀƴŀƭȅȊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘπǉǳŀǊǘŜǊ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ нлнл 

ƛƴ ŀ ¦{ ǎŀƳǇƭŜΦ Lƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅΣ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŘƛǎŎƻǾŜǊ ŀ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ 

ǇƻǎƛǘƛǾŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŀƴŘ hta ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнлΦ ¢ƘŜ 

ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ Ƴŀȅ ōŜ ŀ ŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǘƛƳŜŦǊŀƳŜ ŘƛŦŦŜǊƛƴƎ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ǎǘǳŘƛŜǎΦ 
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7 wƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎ 

¢Ƙƛǎ ǎŜŎǘƛƻƴ ƎƻŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ 

ǊŜǎǳƭǘǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǘŜǎǘǎ ŀǊŜ ǊƻōǳǎǘΦ ¢ƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ƛƴ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ 

ǎŀƳǇƭŜ ŀǊŜ ǘŜǎǘŜŘ ŦƻǊ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǎŀƳǇƭŜǎΦ ¢ƘŜ Ƴƻǎǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ 

ǇǊƻǾƛŘŜŘ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǘŜȄǘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǘŀōƭŜǎ ŀǊŜ ŦƻǳƴŘ ƛƴ ǘƘŜ ŀǇǇŜƴŘƛŎŜǎΦ CƛǊǎǘƭȅΣ 

ǘƘŜ ƳŜŀǎǳǊŜ ŦƻǊ ǘƘŜ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ǎǿƛǘŎƘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ 9{D 

Ǌƛǎƪ ǊŀǘƛƴƎΦ {ŜŎƻƴŘƭȅΣ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǎŀƳǇƭŜ ƻŦ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƛǎ ŘƛǾƛŘŜŘ ƛƴǘƻ ǘǿƻΦ hƴŜ ƻŦ 

ǘƘŜ ǎǳōǎŀƳǇƭŜǎ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ ƻƴƭȅ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƭƛǎǘŜŘ ƻƴ ǘƘŜ {ǘƻŎƪƘƻƭƳ ŜȄŎƘŀƴƎŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ƻǘƘŜǊ ǎǳōǎŀƳǇƭŜ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻƴ hǎƭƻΣ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴΣ ŀƴŘ IŜƭǎƛƴƪƛ 

ŜȄŎƘŀƴƎŜǎΦ ¢ƘŜ ǘƘƛǊŘ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘ ŜȄŎƭǳŘŜǎ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ άŜǎǎŜƴπ

ǘƛŀƭέΣ ŀƴŘ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƭ ǎŀƳǇƭŜ ŜȄŎƭǳŘŜǎ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ ƳƻǎǘΦ ¢ƘŜ 

ŎƘŀǇǘŜǊϥǎ Ƴŀƛƴ ƻōƧŜŎǘƛǾŜ ƛǎ ǘƻ ǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜπ

ŦƻǊŜ ŀ ǎǳƳƳŀǊȅ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ŎƻƴŎƭǳŘŜǎ ǘƘŜ ŎƘŀǇǘŜǊΦ  

 

7.1 5ƛŦŦŜǊŜƴǘ 9{ ǎŎƻǊŜ 

wŀǘƛƴƎ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜǎ ŦƻǊ ŎŀƭŎǳƭŀǘƛƴƎ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ǾŀǊȅ ŀƳƻƴƎǎǘ ŀƎŜƴŎƛŜǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ 9{ 

ǎŎƻǊŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ōȅ ŀƴƻǘƘŜǊ ŎŀƭŎǳƭŀǘƛƻƴ ƳŜǘƘƻŘΦ 5ǳŜ ǘƻ Řŀǘŀ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎΣ 

ǘƘŜ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳŜŀǎǳǊŜ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ǘƘŜ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ 9{D Ǌƛǎƪ 

ǊŀǘƛƴƎΦ ¢ƘŜ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ Ǌƛǎƪ ǊŀǘƛƴƎǎ ŀǊŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǘƻ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎ ŀƴŘ ŎƻǾŜǊ Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜΦ Lǘ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ 9{D Ǌƛǎƪ ǊŀǘƛƴƎ 

ŘƛŦŦŜǊǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 9 ŀƴŘ { ǇƛƭƭŀǊ ǎŎƻǊŜǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅΦ !ǎ ƳŜƴǘƛƻƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ Řŀǘŀ ǎŜŎǘƛƻƴ 

ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅΣ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ǊŀǘƛƴƎ ƛǎΣ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ǎŜǾŜǊŜ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ǿƻǳƭŘ 

ōŜ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ŀǊŜ ǊŜŀƭƛȊŜŘΦ 

 

¢ƘŜ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ ǎŀƳǇƭŜ ǎǳƎƎŜǎǘ ŀ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴπ

ǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ /{w ǎŎƻǊŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ƳƻŘŜƭΣ ǿƘŜǊŜ 

ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻǊ ŦƛǊƳ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ 

!ǇǇŜƴŘƛȄ оΦ Lƴ ŀ ǿŀȅΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘ ƛǎ ǎƛƳƛƭŀǊ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜ {ǳǎπ

ǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ ǎŎƻǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ό/{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƎŜǘǎ ǿƻǊǎŜύΣ ǘƘŜ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ 
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ǊŜǘǳǊƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘπǉǳŀǊǘŜǊ ƛƴŎǊŜŀǎŜΦ Lƴ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜΣ ŀǎ ǘƘŜ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƳπ

ǇǊƻǾŜǎΣ ǘƘŜ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŘŜŎǊŜŀǎŜΦ  

 

hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅΣ ǘƘŜ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ǎǳƎƎŜǎǘ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ 

{ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ 9{D Ǌƛǎƪ ǊŀǘƛƴƎǎ ŀƴŘ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎΦ ¢Ƙƛǎ ǊŜǎǳƭǘ ƛǎ ŦƻǳƴŘ ƛƴ ƳƻŘŜƭ 

όоύ ƛƴ ¢ŀōƭŜ мл ōŜƭƻǿΣ ǿƘŜǊŜ ōƻǘƘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ŀƴŘ ŦƛǊƳ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ 

ŀŘŘŜŘΦ ¢Ƙƛǎ ŦƛƴŘƛƴƎ ƛǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ ŀ р ҈ ƭŜǾŜƭΦ ¢ƘŜ Ŧǳƭƭ bƻǊŘƛŎ ǎŀƳǇƭŜ ǿƛǘƘ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŦǊƻƳ 

wŜŦƛƴƛǘƛǾ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ǎǳƎƎŜǎǘ ŀƴȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇǎ ōŜǘǿŜŜƴ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ 

ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎΦ  

 

¢ŀōƭŜ млΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴΦ ¦ǎƛƴƎ Řŀǘŀ ǎŜǘ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŎƻƳπ
ǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ ǎŎƻǊŜǎΦ 
 

 όмύ όнύ όоύ 

±ŀǊƛŀōƭŜ 
¸ŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ  
ǊŜǘǳǊƴ 

¸ŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ 
 ǊŜǘǳǊƴ 

¸ŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ  
ǊŜǘǳǊƴ 

{ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ πлΦллрмф πлΦллтрт πлΦлмтмϝϝ 

 όлΦллссрύ όлΦллтроύ όлΦллсфлύ 
¢ƻōƛƴΩǎ v   лΦмос 

   όлΦнфуύ 

{ƛȊŜ   πлΦлофо 

   όлΦлооуύ 

/ŀǎƘ   мΦорнϝ 
   όлΦтспύ 

[ŜǾŜǊŀƎŜ   лΦлтро 

   όлΦоомύ 

wh9   πлΦнулϝ 

   όлΦмпрύ 
{D!   лΦотп 

   όлΦнтлύ 

5ƛǾƛŘŜƴŘ ȅƛŜƭŘ   лΦллопо 

   όлΦлносύ 

IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ   πрΦрнп 
   όуΦсттύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ мур мур мур 
wπǎǉǳŀǊŜŘ лΦллр лΦмнс лΦнот 

LƴŘǳǎǘǊȅ C9 bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 
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¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŘƛŦŦŜǊ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎπ

ǎƛƻƴ ǊŜǎǳƭǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ǿƛǘƘ 9{ ǎŎƻǊŜǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ ммΦ ¢ƻ ǎǳƳπ

ƳŀǊƛȊŜΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ 

ǎŎƻǊŜǎ ŀƴŘ ōƻǘƘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǎƛƳƛƭŀǊ ǘƻ ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜ ǎŀƳǇƭŜΦ 

!ƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜƭȅΣ ǘƘŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ŀǊŜ ƻŦ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǎƛƎƴǎΣ ōǳǘ ǘƘƛǎ ǿƻǳƭŘ ƛƳǇƭȅ ŀ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ 

ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŘƛǊŜŎǘƛƻƴΦ ¢ƘŜ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ ǎŎƻǊŜ ǎŀƳǇƭŜ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǘƘŀǘ ōƻǘƘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ 

ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǿƘŜƴ ǘƘŜ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ ǎŎƻǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ό/{w ǇŜǊŦƻǊπ

ƳŀƴŎŜ ŘŜǘŜǊƛƻǊŀǘŜǎύΦ Lƴ ǘƘŜ 9{ ǎŀƳǇƭŜΣ ŀǎ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƳǇǊƻǾŜǎΣ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ 

ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ ŀ ǎǘƻŎƪ ŘŜŎǊŜŀǎŜΦ IŜǊŜōȅ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ 

ƛƳǇƭȅ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƳŜŀǎǳǊŜǎΦ Lǘ 

ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀƴŘ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ƛƴ ¢ŀōƭŜ мм ŀǊŜ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ǎƳŀƭƭΦ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ру 

 

¢ŀōƭŜ ммΦ wƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎ ŦƻǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ǳǎƛƴƎ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ ǎŀƳǇƭŜΦ  

 

 όмύ όнύ όоύ όпύ όрύ όсύ 

±ŀǊƛŀōƭŜ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 
LŘƛƻΦ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

LŘƛƻΦ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

LŘƛƻΦ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

{ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ лΦлллмпу лΦлллплоϝϝϝ лΦлллмстϝ лΦллмрлϝ лΦлллунл лΦлллпмп 

 όлΦлллммлύ όлΦлллмлмύ όуΦсмŜπлрύ όлΦлллунсύ όлΦлллтнфύ όлΦлллтпнύ 

¢ƻōƛƴΩǎ v   лΦллмоу   πлΦлррнϝ 

   όлΦллнтлύ   όлΦлнумύ 

{ƛȊŜ   πфΦолŜπлр   πлΦллолр 

   όлΦлллпссύ   όлΦллпонύ 

/ŀǎƘ   πлΦллстн   πлΦмлрϝ 

   όлΦллуотύ   όлΦлртсύ 

[ŜǾŜǊŀƎŜ   лΦлмнмϝϝ   лΦлуопϝϝ 

   όлΦллпссύ   όлΦлоурύ 

wh9   πлΦллмнт   πлΦлнфмϝϝϝ 

   όлΦллоопύ   όлΦлмлпύ 

{D!   лΦллорн   πлΦллосу 

   όлΦллпспύ   όлΦлнстύ 

5ƛǾƛŘŜƴŘ 
ȅƛŜƭŘ 

  πлΦлллрол   лΦллфлпϝϝϝ 

   όлΦлллофтύ   όлΦллоотύ 

IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

  лΦслуϝϝϝ   нΦспфϝϝϝ 

   όлΦмнуύ   όлΦфпуύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ мур мур мур мур мур мур 

wπǎǉǳŀǊŜŘ лΦлмл лΦомм лΦррл лΦлнл лΦнру лΦпнл 

LƴŘǳǎǘǊȅ C9 bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

 

7.2 5ƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ƛƴ ǎƻŎƛŀƭ ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ  

¢ƘŜ ǎƻŎƛŀƭ ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ƛƴ {ǿŜŘŜƴ ǿŜǊŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŦǊƻƳ ǘƘƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ bƻǊŘƛŎ 

ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ bƻǊǿŀȅΣ 5ŜƴƳŀǊƪΣ ŀƴŘ CƛƴƭŀƴŘΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŎƻǾŜǊŜŘ ƛƴ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭ ƛƴ 

ǎŜŎǘƛƻƴ мΦмΦ ¢ƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǎƻŎƛŀƭ ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ ǊŜƎƛƳŜǎ ƛǎ ŀǘǘŜƳǇǘŜŘ ǘƻ ŎŀǇǘǳǊŜ 

ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ŘƛǾƛǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜǘ ƛƴǘƻ ǘǿƻ ǎǳōǎŜǘǎΦ ¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ ǎǳōǎŜǘ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ ƻƴƭȅ 



рф 

 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƭƛǎǘŜŘ ƻƴ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ǎǘƻŎƪ ŜȄŎƘŀƴƎŜΦ ¢ƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǎǳōǎŜǘ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ ŎƻƳǇŀπ

ƴƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ bƻǊŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ όǊŜŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ŀǎ ǘƘŜ bh59CL ǎŀƳǇƭŜΣ ŀǎ ƛƴ bƻǊǿŀȅΣ 5Ŝƴπ

ƳŀǊƪΣ ŀƴŘ CƛƴƭŀƴŘύΦ  

 

¢ƘŜ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀǊŜ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǘǿƻ 

ǎǳōǎŜǘ ǎŀƳǇƭŜǎΣ ǘƘŜ ƻƴŜ ŎƻƴǎƛǎǘƛƴƎ ƻŦ ƻƴƭȅ {ǿŜŘƛǎƘ ŦƛǊƳǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƻƴŜ ŎƻƴǎƛǎǘƛƴƎ ƻŦ ŀƭƭ 

ƻǘƘŜǊǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƛƴƛǘƛŀƭ ǎŀƳǇƭŜ όƳŜŀƴƛƴƎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻƴ ǘƘŜ hǎƭƻΣ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴΣ ŀƴŘ IŜƭπ

ǎƛƴƪƛ ŜȄŎƘŀƴƎŜǎύΦ ¢ƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŜǎǘƛƳŀǘƛƴƎ ǘƘŜ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ƻƴ 9{ ǎŎƻǊŜǎ 

Řƻ ƴƻǘ ǎƘƻǿ ŀƴȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƻŦ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƛƴ ŜƛǘƘŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳōǎŜǘǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ 

ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŀǎ ƛƴ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǎŀƳǇƭŜΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ !ǇǇŜƴŘƛȄ пΦ 

 

{ŜŎƻƴŘƭȅΣ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŦƻǊ {ǿŜŘŜƴ 

Řƻ ƴƻǘ ǎƘƻǿ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜΦ hƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƘŀƴŘΣ ƛƴ ǘƘŜ bh59CL ǎŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ 

ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭΣ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘ ǘƻ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ όнύ ƛƴ ¢ŀōƭŜ пΣ ŀƭǎƻ 

ǎƘƻǿǎ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜ ŀƴŘ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜΦ ¢ƘŜ Ŏƻπ

ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŦƻǊ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƛǎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŀƴŘ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ ŀ р ҈ ƭŜǾŜƭΦ ¢Ƙƛǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ 

ǎƛƳƛƭŀǊ ōǳǘ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǎ ƛƴ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴΦ ¢ƘŜǎŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǎƘƻǿƴ ƛƴ 

ǘƘŜ ¢ŀōƭŜ мн ōŜƭƻǿΦ 
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¢ŀōƭŜ мнΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŦƻǊ {²9 ŀƴŘ bh59CL ǎŀƳπ
ǇƭŜǎΦ 
 

 όмύ όнύ όоύ όпύ όрύ όсύ 

±ŀǊƛŀōƭŜ 

{²9  
vǳŀǊǘŜǊƭȅ 
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

{²9  
vǳŀǊǘŜǊƭȅ 
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

{²9  
vǳŀǊǘŜǊƭȅ 
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

bh59CL 
vǳŀǊǘŜǊƭȅ 
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

bh59CL 
vǳŀǊǘŜǊƭȅ 
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

bh59CL 
vǳŀǊǘŜǊƭȅ 
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

9{му лΦллслл лΦлспл πлΦмтм πлΦонс πлΦрффϝϝ πлΦрлф 

 όлΦлфутύ όлΦмнлύ όлΦмофύ όлΦнрпύ όлΦнумύ όлΦоофύ 

¢ƻōƛƴΩǎ v   πлΦмол   πлΦнот 

   όлΦмплύ   όлΦорпύ 

{ƛȊŜ   лΦломл   πлΦлсот 

   όлΦлнлуύ   όлΦлтслύ 

/ŀǎƘ   лΦмуу   πлΦоон 

   όлΦофрύ   όлΦстнύ 

[ŜǾŜǊŀƎŜ   πлΦрроϝϝ   πлΦнол 

   όлΦнннύ   όлΦпрсύ 

wh9   лΦпуоϝϝ   πлΦллтупϝϝϝ 

   όлΦмфтύ   όлΦллнооύ 

{D!   лΦмсу   πлΦррсϝϝ 

   όлΦмтрύ   όлΦнтлύ 

5ƛǾƛŘŜƴŘ ȅƛŜƭŘ   πлΦлмлм   лΦлпплϝϝ 

   όлΦлмооύ   όлΦлнлпύ 

IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Ǿƻƭŀπ
ǘƛƭƛǘȅ 

  πрΦорр   πмлΦср 

   όсΦпссύ   όмлΦмлύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ млр млр млр уф уф уф 

wπǎǉǳŀǊŜŘ лΦллл лΦннс лΦппм лΦлму лΦнос лΦопн 

LƴŘǳǎǘǊȅ C9 bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎ ϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 
 

Lƴ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΣ ōƻǘƘ ǎǳōǎŜǘǎ ǎǳƎƎŜǎǘ ƘƛƎƘƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻŜŦŦƛπ

ŎƛŜƴǘǎ ŦƻǊ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘǿƻ ƳƻŘŜƭǎ ǿƘŜǊŜ ŦƛǊƳ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ŜȄŎƭǳŘŜŘΦ 

¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǎƘƻǿƴ ƛƴ ¢ŀōƭŜ мо ŦƻǊ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜ ŀƴŘ мп ŦƻǊ ǘƘŜ bh59CL ǎŀƳǇƭŜΦ 

Lƴ ōƻǘƘ ǎŀƳǇƭŜǎΣ 9{ ǎŎƻǊŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ŀǊŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ м ҈Φ wн ƛǎ лΣллн 



см 

 

ƘƛƎƘŜǊ ƛƴ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ƳƻŘŜƭ ōǳǘ лΣлтс ƘƛƎƘŜǊ ƛƴ ǘƘŜ bh59CL ǎŀƳǇƭŜ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ƳƻŘŜƭΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎΦ ²ƘŜƴ ŦƛǊƳ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

ŀǊŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭǎΣ ǘƘŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ŦƻǊ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŀǊŜ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΦ .ƻǘƘ 

ǎǳōǎŜǘǎ ŎƻƴŦƛǊƳ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳǇƭŜǘŜ ǎŀƳǇƭŜ ǊŜƎǊŜǎπ

ǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ  

 

¢ŀōƭŜ моΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŦƻǊ {ǿŜŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜΦ 
 
 

{²9 όмύ όнύ όоύ όпύ όрύ όсύ 
 
±ŀǊƛŀōƭŜ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

LŘƛƻΦ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

LŘƛƻΦ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

LŘƛƻΦ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

9{му πлΦллтϝϝϝ πлΦллуϝϝϝ лΦлло πлΦллн πлΦллоϝ лΦллн 
 όлΦллоύ όлΦллоύ όлΦллпύ όлΦллнύ όлΦллнύ όлΦллнύ 
¢ƻōƛƴΩǎ v   лΦллуϝϝ   лΦлло 
   όлΦллпύ   όлΦллнύ 
{ƛȊŜ   πлΦллм   πлΦллл 
   όлΦллмύ   όлΦлллύ 
/ŀǎƘ   лΦлммф   лΦллр 
   όлΦллфύ   όлΦллпύ 
[ŜǾŜǊŀƎŜ   лΦлмрнϝϝ   лΦлмлϝϝ 
   όлΦллтύ   όлΦллпύ 
wh9   πлΦлмнϝϝ   πлΦллсϝϝ 
   όлΦллрύ   όлΦллоύ 
{D!   πлΦллт   πлΦлло 
   όлΦллпύ   όлΦллнύ 
5ƛǾƛŘŜƴŘ 
ȅƛŜƭŘ 

  πлΦллл   πуΦрсŜπлр 

   όлΦлллύ   όлΦлллύ 
IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

  лΦпртϝϝϝ   лΦнмнϝϝ 

   όлΦмтлύ   όлΦлфоύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛπ
ƻƴǎ 

млр млр млр млр млр млр 

wπǎǉǳŀǊŜŘ лΦлрл лΦонн лΦрфр лΦлмн лΦнсм лΦрлт 
LƴŘǳǎǘǊȅ C9 bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 
 
 
²ƘŜƴ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛǎ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ŘŜπ

Ǿƛŀǘƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳōǎŜǘǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜǎ мо ŀƴŘ мпΦ ¢ƘŜ 

ǎƻƭŜƭȅ {ǿŜŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ 9{ ǎŎƻǊŜ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŀǘ ŀ мл ҈ ƭŜǾŜƭ ƻƴƭȅ ŦƻǊ ƳƻŘŜƭ όрύ ƛƴ ǘƘŜ ǘŀōƭŜΦ ¢ƘŜ ƳƻŘŜƭ 



сн 

 

ǊŜƎǊŜǎǎŜǎ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻƴ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŀƴŘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎΦ Lƴ ǘƘŜ 

bh59CL ǎŀƳǇƭŜΣ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ŦƻǊ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŀǊŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŦƻǊ ǘǿƻ ƻŦ ǘƘŜ 

ƳƻŘŜƭǎΦ ¢ƘŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ŀǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ ŀ м ҈ ƭŜǾŜƭ ōŜŦƻǊŜ ŀŘŘƛƴƎ ŦƛǊƳ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

ǘƻ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭΦ ¢ƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎ ǎǳƎƎŜǎǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ƛƴ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ 

ǎŀƳǇƭŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ǎƻƳŜ ŎƻǳƴǘǊȅ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴǎΦ CǳǊǘƘŜǊ ŜȄŀƳƛƴŀǘƛƻƴ ƛǎ 

ƴŜŜŘŜŘ ǘƻ ƭƛƳƛǘ ǘƘŜ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴ ǘƻ ōŜƛƴƎ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ Ƨǳǎǘ ǘƘŜ ǎƻŎƛŀƭ ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ ƳŜŀǎǳǊŜǎΣ ōǳǘ 

ƛǘ ƛǎ ǇƭŀǳǎƛōƭŜ ƛǘ Ƙŀǎ ŀƴ ŜŦŦŜŎǘΦ 

 

¢ŀōƭŜ мпΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŦƻǊ bh59CL ǎŀƳǇƭŜΦ 
 

bh59CL όмύ όнύ όоύ όпύ όрύ όсύ 

±ŀǊƛŀōƭŜ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 
LŘƛƻΦ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

LŘƛƻΦ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

LŘƛƻΦ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

9{му πлΦлмуϝϝϝ πлΦлмфϝϝϝ лΦллм πлΦмлпϝϝϝ πлΦморϝϝϝ πлΦлсф 

 όлΦллсύ όлΦллсύ όлΦллуύ όлΦлоуύ όлΦлотύ όлΦлпоύ 

¢ƻōƛƴΩǎ v   πлΦлмм   πлΦлтоϝ 

   όлΦллуύ   όлΦлпмύ 

{ƛȊŜ   πлΦллл   πлΦлмм 

   όлΦллнύ   όлΦллуύ 

/ŀǎƘ   πлΦлнмп   πлΦмсоϝϝ 

   όлΦлнмύ   όлΦлтфύ 

[ŜǾŜǊŀƎŜ   лΦлмтϝ   лΦлтр 

   όлΦлмлύ   όлΦлроύ 

wh9   πуΦсрŜπлр   πлΦллл 

   όсΦнрŜπлрύ   όлΦлллύ 

{D!   лΦлмн   πлΦлмс 

   όлΦллфύ   όлΦлоуύ 

5ƛǾƛŘŜƴŘ 
ȅƛŜƭŘ 

  πлΦллм   лΦллуϝϝϝ 

   όлΦллмύ   όлΦллоύ 

IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

  лΦтсуϝϝϝ   лΦтуу 

   όлΦнснύ   όлΦфоуύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛπ
ƻƴǎ 

уф уф уф уф уф уф 

wπǎǉǳŀǊŜŘ лΦлпу лΦофу лΦсло лΦлтп лΦпут лΦруф 

LƴŘǳǎǘǊȅ C9 bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 
 



со 

 

CƛƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀǊŜ Ǌǳƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ 

ŎƻƴǎƛǎǘƛƴƎ ƻŦ {ǿŜŘƛǎƘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ŎƻƳǇƻǎŜŘ ƻŦ bƻǊŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ŜȄŎƭǳŘπ

ƛƴƎ {ǿŜŘŜƴΦ ¢ƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ мр ŀƴŘ ŦƻǊ ǘƘŜ 

bh59CL ǎŀƳǇƭŜ ƛƴ !ǇǇŜƴŘƛȄ рΦ !ǎ ōŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜ 

ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ bh59CL ǎŀƳǇƭŜΦ Lƴ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜΣ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ wh! ƳƻŘŜƭǎ ŀƴŘ 

ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ !¢ ƳƻŘŜƭǎ ǎƘƻǿ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŦƻǊ 9{ ǎŎƻǊŜǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ 

ŦǊƻƳ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜ ŘƛŦŦŜǊ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜΦ ¢ƘŜ Ŧǳƭƭ 

ǎŀƳǇƭŜ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ƛƴ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ǿƘŜƴ ŀƴŀƭȅȊƛƴƎ !¢Σ 

ŀƴŘ ŎŀǎƘ ƴƻǊ ƭŜǾŜǊŀƎŜ ŀǊŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜǎ 

Řƻ ƴƻǘ ǎǳƎƎŜǎǘ ǎǳŎƘ ŦƛƴŘƛƴƎǎΦ ¢ƘŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŦƻǊ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƛǎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŀƴŘ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǿƘŜƴ ŎŀǎƘ ŀƴŘ ƭŜǾŜǊŀƎŜ ŀǊŜ ŀŘŘŜŘ ŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƻ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭΦ ¢ƘŜ {ǿŜπ

ŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŀƴŘ ǘǿƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴŀƭ ǇŜǊπ

ŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎΦ  

 

¢ŀōƭŜ мрΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜΦ 
 

{²9 όмύ όнύ όоύ όпύ όрύ όсύ 
±ŀǊƛŀōƭŜ ɲwh!нл ɲwh!нл ɲhtaнл ɲhtaнл ɲ!¢нл ɲ!¢нл 

9{му πлΦуфм πмΦффлϝ лΦмоф лΦннп πсΦтпт πмлΦлпϝϝ 
 όмΦнутύ όмΦлтоύ όмΦлсфύ όмΦрмнύ όпΦпоуύ όпΦпнфύ 
¢ƻōƛƴΩǎ v нΦнор нΦсфоϝϝ лΦмфт лΦону рΦнтлϝϝϝ оΦфтр 
 όмΦпфоύ όмΦмсуύ όмΦптмύ όнΦмнрύ όмΦуфнύ όоΦмнмύ 
/ŀǎƘ  πмоΦтфϝϝ  πнΦсут  πолΦфоϝ 
  όрΦруоύ  όрΦотпύ  όмсΦпрύ 
[ŜǾŜǊŀƎŜ  πнΦолр  πлΦфлт  рΦсууϝ 
  όмΦрлрύ  όнΦнмтύ  όнΦфпоύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ млр млр млр млр млр млр 
LƴŘǳǎǘǊȅ C9 ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 
wч лΣлспу лΣлфмо лΣлртп лΣлсло лΣмллу лΣмолм 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

 

¢ƘŜ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ƻƴ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ bh59CL ǎŀƳǇƭŜ Řƻ ƴƻǘ 

ǎǳƎƎŜǎǘ ŀƴȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ŦƻǊ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƛƴ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǉǳƛǘŜ 

ǎǳǊǇǊƛǎƛƴƎΣ ŀǎ ƴŜƛǘƘŜǊ ǎǳōǎŜǘ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ŀǎ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎΦ 



сп 

 

Lƴ ŀƭƭ ǎŀƳǇƭŜǎΣ ƛƴ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ htaΣ ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƻōǘŀƛƴ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎΣ ōǳǘ 

ǘƘŜǎŜ ŀǊŜ ƴƻǘ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ !ǇǇŜƴŘƛȄ рΦ 

 

7.3 LƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭ 

5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎΣ ǎƻƳŜ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ǿŜǊŜ ƪŜǇǘ ƻǇŜƴΣ ǿƘŜǊŜŀǎ ǎƻƳŜ ǿŜǊŜ 

ŦƻǊŎŜŘ ǘƻ ŎƭƻǎŜ ǘƘŜƛǊ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎΦ ¢ƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ǘƘŀǘ ǿŜǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ Ŝǎπ

ǎŜƴǘƛŀƭ ƪŜǇǘ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ Ƴŀȅ ŘŜǾƛŀǘŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŀŎǘǳŀƭ 

ƛƳǇŀŎǘ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƘŀŘ ƻƴ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ LƴǾŜǎǘƻǊǎ Ƴŀȅ ƘŀǾŜ ōƻǳƎƘǘ ǎǘƻŎƪǎ ƻŦ ǘƘŜ Ŝǎπ

ǎŜƴǘƛŀƭ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ƴǳƳōŜǊǎ 

Ƴŀȅ ƘŀǾŜ ōŜƴŜŦƛǘǘŜŘ ŦǊƻƳ ŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǿƘŜǊŜ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎ ƘŀŘ ǎƻƳŜ ƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴǎ ƻƴ Ŏƻƴπ

ǎǳƳǇǘƛƻƴΦ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ǊŜŎƻƎƴƛȊŜ ǘƘŜ ǘŜƭŜŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎΣ ǳǘƛƭƛǘƛŜǎΣ ŀƴŘ Ŧƛπ

ƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŀǎ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǎŀƳǇƭŜΦ aŀȊǳǊ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύ ŀƭǎƻ ŦƛƴŘ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŀŦƻǊŜƳŜƴǘƛƻƴŜŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŀǊŜ ǎƻƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ǘƘŀǘ ŜȄƘƛōƛǘ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ǇŜǊπ

ŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5πмф ŎǊƛǎƛǎΦ CƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜǎŜ ǎǘǳŘƛŜǎΣ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŀǊŜ 

ŜȄŎƭǳŘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎ ǎŀƳǇƭŜ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅΦ ¢ƘŜ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ǇǊƻǾƛŘŜ ǘƘŜ 

ǎŀƳŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǎ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜǎ 

ŀƴŘ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŦƻǊ нлнлΦ  

 

¢ƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ǘŜƭŜŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎΣ ǳǘƛƭƛǘƛŜǎΣ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ǇǊƻπ

ǾƛŘŜǎ ǎƛƳƛƭŀǊ ǊŜǎǳƭǘǎ ǘƻ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜ ǿƘŜƴ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ 

ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ Lƴ ōƻǘƘ ǎŀƳǇƭŜǎΣ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭǎ όмύ ŀƴŘ όнύ ŦƻǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ όǿƘƛŎƘ Řƻ ƴƻǘ ƛƴŎƭǳŘŜ ŦƛǊƳ 

ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎύΣ ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜ Ƙŀǎ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŀƴŘ ƛǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ ŀ м ҈ ƭŜǾŜƭΦ 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ άŎǊƛǘƛŎŀƭέ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ǊŜǎǳƭǘǎ ǘƘŀǘ ǎǳƎƎŜǎǘ ƳƻǊŜ 

Ǌƻōǳǎǘ ƛƳǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ŦƻǊ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƘŀǾƛƴƎ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ǿƛǘƘ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭŀπ

ǘƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜ ƳƻŘŜƭǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǘƻ ƳƻŘŜƭǎ όпύ ŀƴŘ όрύ ƛƴ ¢ŀōƭŜ т ǎǳƎƎŜǎǘ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ Ŏƻπ

ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŦƻǊ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ мл ҈ ŀƴŘ м ҈ ƭŜǾŜƭǎΦ wŜǎǳƭǘǎ ƛƴ ¢ŀōƭŜ мсΦ 

 

 

 

 



ср 

 

¢ŀōƭŜ мсΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜ ŘŀǘŀǎŜǘ ŜȄπ
ŎƭǳŘŜǎ ¢ŜƭŜŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ όмрύΣ CƛƴŀƴŎƛŀƭǎ όолύΣ ŀƴŘ ¦ǘƛƭƛǘƛŜǎ όсрύ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ  
 

 όмύ όнύ όоύ όпύ όрύ όсύ 

±ŀǊƛŀōƭŜ 
 ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

LŘƛƻΦ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

LŘƛƻΦ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

LŘƛƻΦ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

9{му πлΦлммоϝϝϝ πлΦлмплϝϝϝ лΦллмтс πлΦлпурϝ πлΦлтмфϝϝϝ πлΦлнту 

 όлΦллонфύ όлΦллопоύ όлΦллпмрύ όлΦлнтнύ όлΦлнсуύ όлΦлолсύ 

¢ƻōƛƴΩǎ v   πлΦллмнр   πлΦлтплϝϝ 

   όлΦллпооύ   όлΦлосрύ 

{ƛȊŜ   πлΦлллруу   πлΦллмтс 

   όлΦлллусфύ   όлΦллсмтύ 

/ŀǎƘ   πлΦлммр   πлΦмнлϝϝ 

   όлΦлмлнύ   όлΦлртпύ 

[ŜǾŜǊŀƎŜ   лΦлмплϝϝ   лΦлулоϝϝ 

   όлΦллрулύ   όлΦлплсύ 

wh9   πлΦлллрнт   πлΦлорфϝϝϝ 

   όлΦллотпύ   όлΦллфусύ 

{D!   лΦллнсф   πлΦллсфу 

   όлΦллпрнύ   όлΦлнрсύ 

5ƛǾƛŘŜƴŘ 
ȅƛŜƭŘ 

  πлΦлллсфу   лΦллусфϝϝ 

   όлΦлллпрпύ   όлΦллопрύ 

IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

  лΦтмуϝϝϝ   нΦмснϝϝ 

   όлΦмртύ   όлΦутфύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛπ
ƻƴǎ 

мту мту мту мту мту мту 

wπǎǉǳŀǊŜŘ лΦлот лΦопо лΦррп лΦлму лΦонс лΦпрф 

LƴŘǳǎǘǊȅ C9 bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

¢ƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ǊŜǎǳƭǘǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǎǳƎƎŜǎǘ ǎƛƳƛƭŀǊ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ŀǎ 

ƛƴ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜ όǎŜŜ !ǇǇŜƴŘƛȄ уύΦ ²ƘŜƴ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ǘŜƭŜŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎΣ ǳǘƛƭƛǘƛŜǎΣ 

ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ ƻƴƭȅ 9{ ǎŎƻǊŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ǘƘŀǘ ƛǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƛǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ƳƻŘŜƭ ŀǎ ƛƴ ¢ŀōƭŜ фΦ ¢ƘŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƛǎ ŀƭǎƻ 

ŀǘ ŀ мл ҈ ƭŜǾŜƭ ŀǎ ƛƴ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎΦ ¢Ƙƛǎ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴǎ ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ǘƘŀǘ ŀƴ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ǊŜǎǳƭǘǎ ƛƴ ŀ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŀǎǎŜǘ ǘǳǊƴƻǾŜǊ ŘǳǊƛƴƎ нлнлΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊƛƴƎ 

ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ȅŜŀǊ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ  

 



сс 

 

7.4 LƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ 

Lƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅΣ wŀƳŜƭƭƛ ŀƴŘ ²ŀƎƴŜǊ όнлнлύ ǎǘŀǘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜƴŜǊƎȅΣ ǊŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜΣ ŀƴŘ Ŏƻƴπ

ǎǳƳŜǊ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ǎǳŦŦŜǊŜŘ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƭȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ǇŜǊƛƻŘ ŦǊƻƳ WŀƴǳŀǊȅ нƴŘΣ 

нлнлΣ ǘƻ aŀǊŎƘ нлǘƘΣ нлнлΦ {ƛƳƛƭŀǊ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ŦƻǳƴŘ ƛƴ aŀȊǳǊ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύΦ ¢ƘŜ ŜƴŜǊƎȅ 

ǎŜŎǘƻǊ ǿŀǎ ŀƭǎƻ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŜƴŜǊƎȅ ǇǊƛŎŜ ŦƭǳŎǘǳŀǘƛƻƴǎΦ !ǎ ǘƘŜǎŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ 

Ƴƻǎǘ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нлнлΣ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎ ŀǊŜ Ǌǳƴ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜǎŜ 

ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ !ŦǘŜǊ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ŜƴŜǊƎȅΣ ǊŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜΣ ƻǊ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŘƛǎŎǊŜπ

ǘƛƻƴŀǊȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŎƻŘŜǎΣ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ мот ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ  

 

¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǘƻ ¢ŀōƭŜǎ п ŀƴŘ р ǇǊƻǾƛŘŜ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ƻǳǘŎƻƳŜǎΦ Lƴ ǘƘŜ 

ǎŀƳǇƭŜ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ ŜƴŜǊƎȅΣ ǊŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜΣ ŀƴŘ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΣ ǘƘŜ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ 

ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнл Řƻ ƴƻǘ ǎǳƎƎŜǎǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ŦƻǊ 

9{ ǎŎƻǊŜǎΦ !ǎ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ƳŜƴǘƛƻƴΣ ǘƘƛǎ Ƴŀȅ ōŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ōȅ ŜƴŜǊƎȅ ŎƻƳπ

ǇŀƴƛŜǎ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅ ǎŎƻǊƛƴƎ ƭƻǿŜǊ /{w ǊŀǘƛƴƎǎ όǇΦ рфуύΦ 

 

¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǎƛƳƛƭŀǊ ǘƻ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

ŀƴŘ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ мт ōŜƭƻǿΦ CƻǊ ƳƻŘŜƭǎ όмύΣ 

όнύΣ ŀƴŘ όрύΣ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ƳƻŘŜƭǎ ƛƴ ¢ŀōƭŜ тΣ ǘƘŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ŦƻǊ 9{ ǎŎƻǊŜǎ 

ŀǊŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŦƻǊ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƛƴ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭπ

ŀǘƛƭƛǘȅ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ƛǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ ŀ мл ҈ ƭŜǾŜƭΣ ǿƘŜǊŜŀǎ ƛǘ ƛǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ ŀ м ҈ ƭŜǾŜƭ ƛƴ 

ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ƛƴ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜ Ŏŀƴ ōŜ ŎƻƴŦƛǊƳŜŘ ǘƻ ōŜ 

ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴŜŘΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 



ст 

 

¢ŀōƭŜ мтΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ŜȄπ
ŎƭǳŘŜǎ wŜŀƭ 9ǎǘŀǘŜ όорύΣ /ƻƴǎǳƳŜǊ 5ƛǎŎǊŜǘƛƻƴŀǊȅ όплύΣ ŀƴŘ 9ƴŜǊƎȅ όслύ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ 

 

 όмύ όнύ όоύ όпύ όрύ όсύ 

±ŀǊƛŀōƭŜ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 
LŘƛƻΦ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

LŘƛƻΦ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

LŘƛƻΦ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

9{му πлΦллфуфϝϝϝ πлΦлмнсϝϝϝ лΦллнмо πлΦлнмо πлΦлсмоϝ πлΦлолр 

 όлΦллнтмύ όлΦллорфύ όлΦллоонύ όлΦлнстύ όлΦлоосύ όлΦлотфύ 

¢ƻōƛƴΩǎ v   лΦллорт   πлΦлофр 

   όлΦллнумύ   όлΦлолпύ 

{ƛȊŜ   πлΦллмллϝ   πлΦлллпор 

   όлΦлллрслύ   όлΦллсмлύ 

/ŀǎƘ   лΦллонф   πлΦлтрл 

   όлΦллрсмύ   όлΦлтноύ 

[ŜǾŜǊŀƎŜ   лΦллумуϝϝ   лΦлптп 

   όлΦллотфύ   όлΦлпптύ 

wh9   πлΦллрут   πлΦлмнл 

   όлΦллорсύ   όлΦлпопύ 

{D!   лΦллмлл   πлΦллфтф 

   όлΦллолтύ   όлΦломнύ 

5ƛǾƛŘŜƴŘ 
ȅƛŜƭŘ 

  уΦплŜπлр   лΦллснт 

   όлΦлллмууύ   όлΦллофлύ 

IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

  лΦслрϝϝϝ   нΦтспϝϝ 

   όлΦмннύ   όмΦнфлύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛπ
ƻƴǎ 

мот мот мот мот мот мот 

wπǎǉǳŀǊŜŘ лΦлфр лΦнур лΦсуф лΦллр лΦмпо лΦннн 

LƴŘǳǎǘǊȅ C9 bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

 

¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƛƴ ¢ŀōƭŜ му ŦƻǊ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƳǇƭȅ ŀƴ ŜǾŜƴ 

ƳƻǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŀƴŘ !¢Φ Lƴ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ǿƘŜǊŜ ŜƴŜǊƎȅΣ ǊŜŀƭ 

ŜǎǘŀǘŜΣ ŀƴŘ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŘƛǎŎǊŜǘƛƻƴŀǊȅ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŀǊŜ ŜȄŎƭǳŘŜŘΣ ǘƘŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŦƻǊ 9{ ǎŎƻǊŜǎ 

ƛǎ ƳƻǊŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ ŀ м҈ ƭŜǾŜƭΦ Lƴ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎΣ ǘƘŜ ǎŀƳŜ 

ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ƛǎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ōǳǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ ŀ мл ҈ ƭŜǾŜƭΦ ¢Ƙƛǎ ǊŜǎǳƭǘ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴǎ ǘƘŜ ǊŀǘƘŜǊ 

ǎǳǊǇǊƛǎƛƴƎ ǎǳƎƎŜǎǘƛƻƴ ǘƘŀǘ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƘŀŘ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ ŀǎǎŜǘ ǘǳǊƴƻǾŜǊ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ 

ŦƛǊǎǘ ȅŜŀǊ ƻŦ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ  

 



су 

 

¢ŀōƭŜ муΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ ¢ƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ŜȄŎƭǳŘŜǎ wŜŀƭ 9ǎπ
ǘŀǘŜ όорύΣ /ƻƴǎǳƳŜǊ 5ƛǎŎǊŜǘƛƻƴŀǊȅ όплύΣ ŀƴŘ 9ƴŜǊƎȅ όслύ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ 
 

 όмύ όнύ όоύ όпύ όрύ όсύ 
±ŀǊƛŀōƭŜ ɲwh!нл ɲwh!нл ɲhtaнл ɲhtaнл ɲ!¢нл ɲ!¢нл 

9{му πмΦурт πмΦорп πлΦнор πлΦмму πммΦртϝϝϝ πмΦнфс 
 όмΦомлύ όмΦнсоύ όлΦурлύ όмΦрмоύ όоΦрпфύ όоΦнрсύ 
¢ƻōƛƴΩǎ v мΦоро мΦрмт лΦотр лΦртп мΦнсм πсΦрлпϝ 
 όмΦтфоύ όмΦсптύ όмΦммнύ όмΦспоύ όмΦпсуύ όоΦоррύ 
/ŀǎƘ  πмлΦфпϝϝ  πлΦфлм  πнΦтот 
  όпΦуунύ  όфΦоффύ  όмфΦмпύ 
[ŜǾŜǊŀƎŜ  πлΦснф  πлΦнтм  нлΦсрϝϝϝ 
  όмΦупсύ  όмΦпрнύ  όоΦрмуύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ мот мот мот мот мот мот 
LƴŘǳǎǘǊȅ C9 ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 
wч лΦлпум лΦлтнн лΦлмср лΦлмсу лΦлтст лΦмммр 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

 

7.5 5ƛŦŦŜǊŜƴǘ ǘƛƳŜ ŀƴŘ 9{ ǎŎƻǊŜǎ 

¢ƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ŀƭǎƻ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ƻƴŎŜ ƳƻǊŜΦ ¢ƘŜ ǘŀōƭŜǎ ǿƛǘƘ 

ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ Ŏŀƴ ōŜ ŦƻǳƴŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜǎ мф ŀƴŘ нлΦ ¢ŀōƭŜ мф ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊπ

ŜƴŎŜǎ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ŀ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǇŜǊƛƻŘ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀǘƛƻƴΦ ¢ƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘƘŜ 

ǘƛƳŜŦǊŀƳŜ ŦǊƻƳ hŎǘƻōŜǊ мф ǘƻ bƻǾŜƳōŜǊ млΣ нлнлΣ ǎƛƴŎŜ ǘƘƛǎ ƛǎ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ƳŀǊƪŜǘ ŘƛǇ ǎŜŜƴ 

ƛƴ ǘƘŜ ha· bƻǊŘƛŎ пл ƛƴŘŜȄ ǇǊƛŎŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ όǎŜŜ CƛƎǳǊŜ оύΦ ¢ƘŜ ǎƘƻŎƪ ǇŜǊƛƻŘ ƭŀǎǘǎ 

ŦǊƻƳ hŎǘƻōŜǊ мфπhŎǘƻōŜǊ олΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅн ƛǎ ŦǊƻƳ bƻǾŜƳōŜǊ н ǘƻ bƻǾŜƳōŜǊ млΣ 

нлнлΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎǳƎƎŜǎǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ƛƴ ƘƛƎƘ 9{ ǊŀǘŜŘ ŦƛǊƳǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ǘƻ 

ƻǘƘŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅн ǇŜǊƛƻŘΦ {ǳŎƘ ŀ ŦƛƴŘƛƴƎ ƛǎ ƴƻǘ ǎǳƎƎŜǎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǘŜǎǘǎΦ  

 

 

 

 

 

 

 



сф 

 

¢ŀōƭŜ мфΦ 5ƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ŀ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘΦ 
 

 όмύ όнύ 
±ŀǊƛŀōƭŜ 5ŀƛƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ 5ŀƛƭȅ ǇǊƛŎŜ ǊŀƴƎŜ 

9{муǘǊŜŀǘϝŎƻǾƛŘн πлΦлмпт πлΦлумм 
 όлΦлмпуύ όлΦлрслύ 
9{муǘǊŜŀǘϝǊŜŎƻǾŜǊȅн πлΦлнот лΦнноϝϝ 
 όлΦлмутύ όлΦлуссύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ поΣпрс поΣпрс 
CƛǊƳ C9 ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 
5ŀȅ C9 ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 
 

¢ƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ŀƭǎƻ Ǌǳƴ ǿƛǘƘ ŀ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ 9{ ǘǊŜŀǘƳŜƴǘ 

ŘǳƳƳȅΦ Lƴ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎΣ ǘƘŜ 9{ ǘǊŜŀǘƳŜƴǘ ŘǳƳƳȅ ǊŜŎŜƛǾŜǎ ŀ ǾŀƭǳŜ ƻŦ м ƛŦ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅ ƘƻƭŘǎ ŀ ƘƛƎƘ 9{ ǎŎƻǊŜ ǿƛǘƘƛƴ ƛǘǎ ƛƴŘǳǎǘǊȅΦ Lƴ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǎŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ 9{ ǘǊŜŀǘƳŜƴǘ 

ƛǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ 9{ ǎŎƻǊŜ ƻŦ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ƘƛƎƘ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ 

ǎǳƎƎŜǎǘ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǎŀƳǇƭŜ ōǳǘ ŀǊŜ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ƭŜǎǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ όǎŜŜ ¢ŀōƭŜ 

нлύΦ 

 

¢ŀōƭŜ нлΦ 5ƛŦŦŜǊŜƴŎŜπƛƴπŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǘǊŜŀǘƳŜƴǘ ŘǳƳƳȅΦ  
 

 όмύ όнύ 
±ŀǊƛŀōƭŜ 5ŀƛƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ 5ŀƛƭȅ ǇǊƛŎŜ ǊŀƴƎŜ 

9{муǘǊŜŀǘƻǿƴϝǇƻǎǘŎƻǾƛŘ πлΦмнуϝ πлΦлофф 
 όлΦлсспύ όлΦлтсоύ 
9{муǘǊŜŀǘƻǿƴϝǊŜŎƻǾŜǊȅ πлΦмлсϝϝ лΦлннн 
 όлΦлпрнύ όлΦлопфύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ поΣпрс поΣпрс 
bǳƳōŜǊ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ мфп мфп 
CƛǊƳ C9 ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 
5ŀȅ C9 ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

¢ƻ ǎǳƳƳŀǊƛȊŜ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎΣ ǘƘŜ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ǘŜǎǘǎ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ǘƻ 

ǘŜǎǘ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦƻǊ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƛƴ 

ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜ ŀǊŜ ǊƻōǳǎǘΦ ²ƘŜƴ ŎƻƴŘǳŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ǘŜǎǘǎ ǿƛǘƘ ǎǳōǎŜǘǎ ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ ǎƻŎƛŀƭ 

ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ ƳŜŀǎǳǊŜǎΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǎƛƳƛƭŀǊ ǘƻ ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ƛƴ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǎŀƳǇƭŜΦ Lƴ ŀŘŘƛπ

ǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ Ǌǳƴ ǿƛǘƘ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ 9{D Ǌƛǎƪ ǊŀǘƛƴƎǎ ƛƳǇƭƛŜǎ ǎƛƳƛƭŀǊ ǊŜǎǳƭǘǎ ǘƻ ǘƘŜ 

Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜΦ 



тл 

 

¢ƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎ ŎƻƴŎƭǳŘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǎŀƳǇƭŜ Ŏŀƴ ōŜ 

ǾŜǊƛŦƛŜŘΦ ¢ƘŜ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ ǎŀƳǇƭŜ ǎǳƎƎŜǎǘǎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ŀǎ ǘƘŜ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŘŜǘŜǊƛƻǊŀǘŜǎΦ ¢ƘƛǎΣ ƛƴ ǘǳǊƴΣ ƛƳǇƭƛŜǎ ǘƘŀǘ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘ ƛƴ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ŘŜŎǊŜŀǎŜǎ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ /ƻƳǇŀǊƛƴƎ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜ ŀƴŘ ǘƘŜ bh59CL ǎŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ 

ŀǊŜ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ŜŀŎƘ ƻǘƘŜǊ ŀƴŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǎŀƳǇƭŜΦ ¢ƘŜ ǎŀƳǇƭŜΣ ǿƘƛŎƘ ŜȄŎƭǳŘŜǎ ŎƻƳπ

ǇŀƴƛŜǎ ƛƴ άŎǊƛǘƛŎŀƭέ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΣ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ǎƛƳƛƭŀǊ ǊŜǎǳƭǘǎ ǘƻ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǎŀƳǇƭŜΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ 

ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ƘƛƎƘƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΦ [ŀǎǘƭȅΣ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ǘƘŀǘ ŜȄŎƭǳŘŜǎ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴ ƛƴπ

ŘǳǎǘǊƛŜǎ ǘƘŀǘ ǿŜǊŜ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ όŜƴŜǊƎȅΣ ǊŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜΣ ŀƴŘ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŘƛǎŎǊŜǘƛƻƴŀǊȅύΣ 

ǘƘŜ ǎǳƎƎŜǎǘŜŘ ǊŜǎǳƭǘǎ ŎƻƴŦƛǊƳ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜΦ  

 

!ŦǘŜǊ ŎƻƴŘǳŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘ ƻōǘŀƛƴŜŘ 

ŦǊƻƳ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜ Ŏŀƴ ōŜ ŀǇǇǊƻǾŜŘΦ ¢ƘŜ {ǿŜŘŜƴ ŀƴŘ bh59CL ǎŀƳǇƭŜǎ ǇǊƻǾƛŘŜ ǎƛƳƛƭŀǊ 

ǊŜǎǳƭǘǎ ǘƻ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ƘƛƎƘƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ŎƻƳπ

ǇŀƴƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŜƴŜǊƎȅΣ ǊŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜΣ ƻǊ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŘƛǎŎǊŜǘƛƻƴŀǊȅ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŀǊŜ ŜȄŎƭǳŘŜŘΦ ¢ƘŜ 

9{ ǎŎƻǊŜǎ ƘŀǾŜ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ǿƛǘƘ !¢Σ ŀƴŘ ǘƘƛǎ ŦƛƴŘƛƴƎ ƛǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ ŀ м ҈ ƭŜǾŜƭΦ 

Lǘ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƻƴƭȅ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳŜŀǎǳǊŜ ǿƛǘƘ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ /{w 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳŜŀǎǳǊŜ Ƙŀǎ ŀ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ƻŦ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƛǎ ǘƘŜ !¢ ƳŜŀǎǳǊŜΦ 

 



тм 

 

8 /ƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎΣ ƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴǎΣ ŀƴŘ ǎǳƎƎŜǎǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ ǊŜπ

ǎŜŀǊŎƘ 

¢Ƙƛǎ ŎƘŀǇǘŜǊ ŎƻƴŎƭǳŘŜǎ ǘƘŜ ǘƘŜǎƛǎΦ CƛǊǎǘƭȅΣ ǘƘŜ ŎƘŀǇǘŜǊ ƎƻŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ǎǘǳŘȅ ŀƴŘ ǘƘŜ ƛƳǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ŀ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƭƛƳƛǘŀπ

ǘƛƻƴǎ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ƘŀǎΦ CƛƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ŎƘŀǇǘŜǊ ŜƭŀōƻǊŀǘŜǎ ƻƴ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘƛŜǎ 

ŦƻǊ ŦǳǘǳǊŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ  

 

8.1 {ǳƳƳŀǊȅ ŀƴŘ ƛƳǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎ 

¢ƘŜ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ǘƘŜǎƛǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ǿƘŜǘƘŜǊ /{w ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ 

ƎŜƴŜǊŀǘŜ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ƘƛƎƘŜǊ ǎǘƻŎƪ ǾŀƭǳŀǘƛƻƴǎΣ ŀƴŘ ǎƳŀƭƭŜǊ Ǌƛǎƪ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŀƴπ

ǎǿŜǊŜŘΦ ¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǘƘŀǘ ǊŜǘǳǊƴǎ ŦƻǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ /{w ǊŀǘƛƴƎǎ ŀǊŜ ƴƻǘ 

ǎǳǇŜǊƛƻǊ ǘƻ ǘƘƻǎŜ ǿƛǘƘ ƭƻǿŜǊ /{w ǎŎƻǊŜǎΦ ¢ƘŜ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ǎǳƎƎŜǎǘ ǘƘŜ 

ƻǇǇƻǎƛǘŜΦ ²ƘŜƴ 9{ ǊŀǘƛƴƎǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜΣ ǘƘŜ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ǊŜǘǳǊƴǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊπ

ǘŜǊ ƻŦ нлнл ŀǊŜ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘ ƛƴ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎ ǎŀƳǇƭŜΦ  ¢ƘŜ ȅŜŀǊƭȅ 

ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ Řƻ ƴƻǘ ǇǊƻǾƛŘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜΦ  

 

²ƘŜƴ ŎƻƳǇŀǊƛƴƎ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ bƻǊŘƛŎǎ ǎŀƳǇƭŜǎΣ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜ ŘƻŜǎ ƴƻǘ 

ǇǊƻǾƛŘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ǿƘŜƴ ŀƴŀƭȅȊƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ /{w 

ŀƴŘ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǘƘŀǘ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŜŘ ǎƻŎƛŀƭ ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ ǇǊƻπ

ŎŜŘǳǊŜǎ ŀǊŜ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ ŜŦŦŜŎǘ ǘƻ ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ƛƴ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜΦ ¢ƘŜ 

ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀǊŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜƭȅ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜŘ ǿƛǘƘ 9{ ǎŎƻǊŜǎΦ {ǇŜŎǳƭŀǘƛƻƴ ŎƻǳƭŘ 

ōŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƭƻŎƪŘƻǿƴ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘŜǊ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ƳƻǊŜΣ ōǳǘ ǘƘƛǎ 

ǿƻǳƭŘ ǊŜǉǳƛǊŜ ŀƴ ƛƴπŘŜǇǘƘ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ǘƻǇ ǇŜǊŦƻǊƳŜǊǎ ǊŜƎŀǊŘπ

ƛƴƎ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀǊŜΦ  Lƴ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǎŀƳǇƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅΣ Ƴƻǎǘ ǘƻǇ ǇŜǊŦƻǊƳŜǊǎ ƛƴ /{w 

ǎŎƻǊŜǎ ŀǊŜ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ рлΣ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭǎΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻǳƭŘ ōŜ ǘƘƻǳƎƘǘ ǘƻ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƛƳǇŀŎǘŜŘ 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭǎ ƛƴŘǳǎǘǊȅ Ŏƻƴπ

ǎƛǎǘƛƴƎ ƻŦ ŀ ǾŀǊƛŜǘȅ ƻŦ ǎǳōǎŜŎǘƻǊǎΦ aƻǊŜƻǾŜǊΣ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭǎ Ƴŀȅ ƘŀǾŜ ƳƻǊŜ Ǝƭƻōŀƭƭȅ ƛƴǘŜǊŘŜπ

ǇŜƴŘŜƴǘ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴǎ ŀƴŘ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ōŀǎŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 



тн 

 

ǇŀƴŘŜƳƛŎ ŘǳŜ ǘƻ ǘǊŀǾŜƭ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ŦŀŎǘƻǊȅ ŎƭƻǎƛƴƎǎΣ ōǳǘ ǘƘƛǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ƛƴ 

ƳƻǊŜ ŘŜǇǘƘΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ Ƴŀȅ ǊŜǉǳƛǊŜ ƻƴπǎƛǘŜ ǿƻǊƪ 

ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ǊŜƳƻǘŜ ǿƻǊƪΣ ǿƘƛŎƘ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƘƛƎƘƭȅ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǘƘŀǘ 

ƛƳǇƻǎŜŘ ǎƻŎƛŀƭ ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎΦ  

 

hƴ ǘƘŜ ǎǳōƧŜŎǘ ƻŦ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ǊŜǎǳƭǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ Řƻ ƴƻǘ ǎǳƎπ

ƎŜǎǘ ƴǳƳŜǊƻǳǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǊŜǎǳƭǘǎΦ ¢ƘŜ ƻƴƭȅ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ 9{ ǎŎƻǊŜǎ ŀƴŘ ŀǎǎŜǘ ǘǳǊƴπ

ƻǾŜǊ ƛǎ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ōŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǘ ŀ мл ҈ ƭŜǾŜƭΣ ōǳǘ ǘƘŜ ƭƛƴƪ ƛǎ ƴŜƎŀǘƛǾŜΦ hǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘ 

ƳŀǊƎƛƴǎ ŀƴŘ /{w ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǎŜŜƳ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇΣ ōǳǘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ 

ƴƻǘ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΦ .ŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƻƴŜ ƳƻŘŜƭ ƛƴ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǎŀƳǇƭŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ 

ǘŜǎǘǎΣ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ǿƻǳƭŘ ŎƻƴŎƭǳŘŜ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ /{w ŀƴŘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴŀƭ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ ! ǊŜŀǎƻƴ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ǿƛƭƭƛƴƎ ǘƻ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜ ǘƻ /{wπ

ǊŜƭŀǘŜŘ ƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜǎ ŀǘ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ƻŦ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ōǳǘ ǘƘƛǎ ƛǎ ƘƛƎƘƭȅ ǎǇŜŎǳƭŀǘƛǾŜ ŀƴŘ 

ǿƻǳƭŘ ǊŜǉǳƛǊŜ ŀ ǎŜǇŀǊŀǘŜ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘƛƻƴ ǘƻ ōŜ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘΦ  

 

Lƴ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǉǳŜǎǘƛƻƴΣ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ /{w ǇŜǊŦƻǊπ

ƳŀƴŎŜΣ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŦƛƴŘǎ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀƴŘ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ǘǿƻΦ ¢ƘŜ ǊŜπ

ǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǊƻōǳǎǘΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ƛƴ ōƻǘƘ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ǎŀƳǇƭŜ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ŎƻƴǎƛǎǘƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ bƻǊŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ƴƻ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴ ƻƴ ǘƘŜ 

ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǎƻŎƛŀƭπŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎ Ŏŀƴ ōŜ ŘŜŘǳŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜǎŜ ǊŜǎǳƭǘǎΦ  

 

8.2 [ƛƳƛǘŀǘƛƻƴǎ 

hƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ǊŜƭŀǘŜǎ ǘƻ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘΦ /ǳǊǊŜƴǘƭȅΣ ǘƘŜ 

ǇŀƴŘŜƳƛŎ ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ ǎǘƛƭƭ ǳǇƻƴ ǳǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ŜȄǘŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎ ǊŜǎǳƭǘƛƴƎ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ ǾƛǊǳǎ ŀǊŜ ǳƴƪƴƻǿƴΦ !ǘ ǘƘƛǎ ǘƛƳŜΣ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǊŜƳŀƛƴǎ ƻƴ ǿƘŜǘƘŜǊ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ŀƴŘ 

ǎƻŎƛŀƭ ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀǊŜ ǇƭŀŎŜŘ ŀƴŘ ŀǊŜ ǘƘŜ ǾŀŎŎƛƴŜǎ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜ ŜƴƻǳƎƘ ǘƻ ŜƴŘ ǘƘŜ 

ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ  ¢Ƙƛǎ ǊŜǎǳƭǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ ƴƻǘ ŜȄŀƳƛƴŜŘΦ 

¢ƘŜ Řŀǘŀ ǎŜŎǘƛƻƴ ŘƛǎŎǳǎǎŜǎ ǘƘŜ ŘŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǊŜǾƛŜǿŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅΦ  

 



то 

 

5ǳŜ ǘƻ Řŀǘŀ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎΣ ǘƘŜ ŎƻƳƳƻƴƭȅ ǳǎŜŘ a{/L ǎŎƻǊŜǎ ŎƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 

ǎǘǳŘȅΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎǎǳŜ ǿŀǎ ƻǾŜǊŎƻƳŜ ōȅ ŀƴŀƭȅȊƛƴƎ ǘƘŜ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ 9{D wƛǎƪ ǊŀǘƛƴƎǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜǎŜ 

ǊŀǘƛƴƎǎ ŀǊŜ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǊŀǘƛƴƎǎ ǊŜǘǊƛŜǾŜŘ ŦǊƻƳ wŜŦƛƴƛǘƛǾΦ ! Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ǘƻ 

ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǿƻǳƭŘ ōŜ ǘƻ ŎƻƴŘǳŎǘ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ǿƛǘƘ ƳƻǊŜ ŎƻƳƳƻƴƭȅ ǳǘƛƭƛȊŜŘ 

/{w ǎŎƻǊŜǎΦ aƻǊŜƻǾŜǊΣ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ǎƛȊŜ ƛǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ǎƳŀƭƭ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǎǘǳŘƛŜǎ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ 

ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƭƛǎǘŜŘ ƻƴ ǎǘƻŎƪ ŜȄŎƘŀƴƎŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƘŀǾƛƴƎ /{w ǎŎƻǊŜǎ ǘƘŀǘ ŎƻǳƭŘ ōŜ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ wŜŦƛƴƛǘƛǾ Řŀπ

ǘŀōŀǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ нлмуΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ŀ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ǿƻǳƭŘ ōŜ ǘƻ ŀƴŀƭȅȊŜ ŀ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ǎŀƳǇƭŜ 

ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ǎƛȊŜΦ  

 

! ǎƘƻǊǘŎƻƳƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǘŜǎǘǎ Řƻ ƴƻǘ ŎƻƴǘǊƻƭ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ 

ǇƻǎǎƛōƭŜ ǎǳōǎƛŘƛŜǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ǘƻ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ōȅ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ƛƴ ǊŜǎǇƻƴǎŜ ǘƻ ǘƘŜ 

ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ ¢ƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎΣ ōǳǘ ǘƘŜǊŜ Ƴŀȅ ōŜ ǎƻƳŜ ŜȄŎŜǇπ

ǘƛƻƴǎ ǿƛǘƘƛƴ ŀƴ ƛƴŘǳǎǘǊȅΦ aƻǊŜƻǾŜǊΣ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŦƻǊ ŎŀǎƘ ŀƴŘ 

ƭŜǾŜǊŀƎŜΣ ōǳǘ ǘƘŜ ǎǳōǎƛŘƛŜǎ Ƴŀȅ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƎǊŀƴǘŜŘ ƛƴ ƻǘƘŜǊ ŦƻǊƳǎΦ !ƭƭ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀπ

ōƭŜǎ ŀǊŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ǳǎƛƴƎ ƻƴŜ ȅŜŀǊ ƻŦ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ŘŀǘŀΦ ¢ƘŜ Řŀǘŀ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

ŎƻǳƭŘ ōŜ ƭƻƴƎŜǊΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ōŜǘŀǎ ŀǊŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ǳǎƛƴƎ ƻƴŜ ȅŜŀǊΦ 9ǾŜƴǘǎ ŘǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜ ǘƛƳŜ ŦǊŀƳŜ Ƴŀȅ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦƻǊ ōŜǘŀΣ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŜȄǘǊŜƳŜ ŜǾŜƴǘǎ ƻǊ 

ƻǳǘƭƛŜǊ ǾŀƭǳŜǎ ǿƻǳƭŘ ōŜ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ƳƻǊŜ ƳƛǘƛƎŀǘŜŘ ƛƴ ŀ ƭƻƴƎŜǊ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ǇŜǊƛƻŘΦ 

 

!ƴƻǘƘŜǊ ƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ǘƘŀǘ ŀ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ƻƳƛǘǘŜŘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ōƛŀǎ ŜȄƛǎǘǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ǎǘǳŘȅΦ ¢ƘŜ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜƭȅ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ƻŦ ŀƴ ƻƳƛǘǘŜŘ ǾŀǊƛŀōƭŜΦ 

CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ 

!ǎ 5ƛƴƎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύ ŦƛƴŘΣ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ƭƛƴƪǎ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜƛǊ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘǳǊπ

ƛƴƎ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŎǊŀǎƘΦ !ǎ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŜŘ ǎƻŎƛŀƭ ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ ǇǊƻŎŜπ

ŘǳǊŜǎ ŀƴŘ ǊŜǎǘǊƛŎǘŜŘ ǘǊŀǾŜƭΣ ŦƛǊƳǎ ǿƛǘƘ Ǝƭƻōŀƭƭȅ ƭƛƴƪŜŘ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴǎ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ 

ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ŀƴ ƛƳǇŀŎǘΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ 5ƛƴƎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ 

ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀŦŦŜŎǘǎ ǘƘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ ƛǎ ŀƭǎƻ ŜȄŀƳπ

ƛƴŜŘ ƛƴ !ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ōǳǘ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ ǎǘǊǳŎπ

ǘǳǊŜ ƻŦ ŦƛǊƳǎΦ 
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CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ŀ ƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƛƴŎƭǳŘŜ ǇǊƛǾŀǘŜƭȅ ƘŜƭŘ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ ¢ƘŜ ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀƴ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƻŦ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ ¢ƘǳǎΣ 

ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜǎŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ƳƛƎƘǘ ŘŜǾƛŀǘŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ƻŦ 

ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎΦ 

 

8.3 {ǳƎƎŜǎǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘ 

! Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ŦƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǿƻǳƭŘ ōŜ ǘƻ Ŧǳƭƭȅ ƛŘŜƴǘƛŦȅ ǘƘŜ ŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊƛƴƎ ǊŜπ

ǎǳƭǘǎ ƛƴ ǘƘŜ {ǿŜŘƛǎƘ ŀƴŘ bh59CL ǎŀƳǇƭŜǎΣ ǎŜŜƴ ƛƴ ǘƘŜ ǊƻōǳǎǘƴŜǎǎ ǘŜǎǘǎΦ ! ǇƭŀǳǎƛōƭŜ ǊŜŀπ

ǎƻƴ ŎƻǳƭŘ ōŜ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŀǇǇǊƻŀŎƘŜǎ ǘŀƪŜƴ ƛƴ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀƴŘ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ŦƻǊ 

ǎƻŎƛŀƭ ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎΦ ¢ƘŜ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎ Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ ŘǊŀǿƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǘŜǎǘǎ Ǌǳƴ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅΣ ŀǎ 

ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻǘ ŜƴƻǳƎƘ ŘŀǘŀΣ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŜȄǇƭŀƴŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ǇƻǎǎƛōƭŜΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ ǊŀǘŜǎ ƻŦ 

ǊƛǎƛƴƎ ŎŀǎŜǎ ƻǊ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǇŀǘƛŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŜȄŀƳƛƴŜŘΦ !ǎ ǘƘŜ Ǉŀƴπ

ŘŜƳƛŎ ƛǎ ǎǘƛƭƭ ǎƻƳŜǿƘŀǘ ŀ ŎǳǊǊŜƴǘ ǘƻǇƛŎΣ ƛǘ ƳƛƎƘǘ ōŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ǘƻ ŎƻƴŘǳŎǘ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŀŦǘŜǊ 

ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƛǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ǘƻ ōŜ ƻǾŜǊΦ  

 

!ǎ bƻǊŘƛŎ ŦƛǊƳǎ ŀǊŜ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ƘƛƎƘ ǇŜǊŦƻǊƳŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ /{w ŎƻƴǘŜȄǘΣ ŀ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ŦƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ 

ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǿƻǳƭŘ ōŜ ǘƻ ŎƻƴŘǳŎǘ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƛƴ ŀ Ŧǳƭƭȅ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǎŀƳǇƭŜΦ aƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ 

ǎǘǳŘƛŜǎ ŦƻǳƴŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǊŜǾƛŜǿ ŎƻǾŜǊŜŘ ǘƘŜ ŦƛǊƳǎ ƛƴ ŀ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ƳŀǊƪŜǘΣ ōǳǘ ŀ ƭƛƳπ

ƛǘŜŘ ŀƳƻǳƴǘΣ ƛŦ ŀƴȅΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ƳŀǊƪŜǘǎΦ LŦ ŀ Ǝƭƻōŀƭ ǎŀƳǇƭŜ ƛǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘΣ ǘƘŜ 

ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅ ƳŀƪŜǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ǎƻŎƛŀƭ ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ Ŏƻƴπ

ǘǊƻƭƭŜŘΦ ¢Ƙƛǎ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǿƻǳƭŘ ŀƭǎƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ǎƛȊŜΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ǎƳŀƭƭ ƛƴ 

ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅΦ  
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wŜŦŜǊŜƴŎŜǎ 

!ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜΣ wΦΣ YƻǎƪƛƴŜƴΣ ¸ΦΣ ϧ ½ƘŀƴƎΣ /Φ όнлмфύΦ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ƻŎƛŀƭ wŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ 

CƛǊƳ wƛǎƪΥ ¢ƘŜƻǊȅ ŀƴŘ 9ƳǇƛǊƛŎŀƭ 9ǾƛŘŜƴŎŜΦ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ŎƛŜƴŎŜΣ срόмлύΣ ппрмπ

ппсфΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмнутκƳƴǎŎΦнлмуΦолпо 

 

!ƭōǳǉǳŜǊǉǳŜΣ wΦΣ YƻǎƪƛƴŜƴΣ ¸ΦΣ ¸ŀƴƎΣ {ΦΣ ϧ ½ƘŀƴƎΣ /Φ όнлнлύΦ wŜǎƛƭƛŜƴŎȅ ƻŦ 9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ 

ŀƴŘ {ƻŎƛŀƭ {ǘƻŎƪǎΥ !ƴ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ 9ȄƻƎŜƴƻǳǎ /h±L5πмф aŀǊƪŜǘ /ǊŀǎƘΦ ¢ƘŜ wŜπ

ǾƛŜǿ ƻŦ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ CƛƴŀƴŎŜ {ǘǳŘƛŜǎΣ фόоύΣ рфоπснмΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлфоκǊŎŦǎκŎŦŀŀлмм 

 

!ƴƎΣ !ΦΣ IƻŘǊƛŎƪΣ wΦ WΦΣ ·ƛƴƎΣ ¸ΦΣ ϧ ½ƘŀƴƎΣ ·Φ όнллфύΦ IƛƎƘ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ƭƻǿ 

ǊŜǘǳǊƴǎΥ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ŀƴŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ¦Φ{Φ ŜǾƛŘŜƴŎŜΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎΣ 

фмόмύΣ мπноΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧŦƛƴŜŎƻΦнллтΦмнΦллр 

 

.ŀŜΣ YΦΣ 9ƭ DƘƻǳƭΣ {ΦΣ DƻƴƎΣ ½ΦΣ ϧ DǳŜŘƘŀƳƛΣ hΦ όнлнмύΦ 5ƻŜǎ /{w ƳŀǘǘŜǊ ƛƴ ǘƛƳŜǎ ƻŦ ŎǊƛǎƛǎΚ 

9ǾƛŘŜƴŎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ CƛƴŀƴŎŜΣ стΣ млмутсΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧŎƻǊǇŦƛƴΦнлнлΦмлмутс 

 

.ŀƴƪ ƻŦ CƛƴƭŀƴŘΦ όнлннύΦ ¸ƛŜƭŘǎ ƻƴ CƛƴƴƛǎƘ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ōƻƴŘǎ ώ5ŀǘŀ ǎŜǘϐΦ .ŀƴƪ 

ƻŦ CƛƴƭŀƴŘΦ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦǎǳƻƳŜƴǇŀƴƪƪƛΦŦƛκŜƴκ{ǘŀǘƛǎǘƛŎǎκƛƴǘŜǊŜǎǘπǊŀǘŜǎκǘŀōƭŜǎκƪƻπ

ǊƻǘψǘŀǳƭǳƪƻǘκǾƛƛǘŜƭŀƛƴƻƧŜƴψƪƻǊƻǘψŜƴκ 

 

.ŀǊƴŜŀΣ !ΦΣ ϧ wǳōƛƴΣ !Φ όнлмлύΦ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ƻŎƛŀƭ wŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀǎ ŀ /ƻƴŦƭƛŎǘ .ŜǘǿŜŜƴ 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ .ǳǎƛƴŜǎǎ 9ǘƘƛŎǎΣ фтόмύΣ ǇǇΦ тмπусΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллтκǎмлррмπлмлπлпфсπȊ 

 

.ŀǊƴŜǘǘΣ aΦ [Φ όнллтύΦ {ǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ LƴŦƭǳŜƴŎŜ /ŀǇŀŎƛǘȅ ŀƴŘ ǘƘŜ ±ŀǊƛŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ wŜπ

ǘǳǊƴǎ ǘƻ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ƻŎƛŀƭ wŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜ !ŎŀŘŜƳȅ ƻŦ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ wŜǾƛŜǿΣ 

онόоύΣ тфпπумсΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦрпсрκ!awΦнллтΦнрнтррнл 

https://doi.org/10.1287/mnsc.2018.3043
https://doi.org/10.1093/rcfs/cfaa011
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.12.005
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2020.101876
https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-rates/tables/korot_taulukot/viitelainojen_korot_en/
https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-rates/tables/korot_taulukot/viitelainojen_korot_en/
https://doi.org/10.1007/s10551-010-0496-z


тс 

 

.ŀǊƴŜǘǘΣ aΦ [ΦΣ ϧ {ŀƭƻƳƻƴΣ wΦ aΦ όнллсύΦ .ŜȅƻƴŘ ŘƛŎƘƻǘƻƳȅΥ ¢ƘŜ ŎǳǊǾƛƭƛƴŜŀǊ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ 

ōŜǘǿŜŜƴ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ {ǘǊŀǘŜƎƛŎ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

WƻǳǊƴŀƭΣ нтόммύΣ ммлмπммннΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллнκǎƳƧΦррт 

 

.ŀǊƴŜǘǘΣ aΦ [ΦΣ ϧ {ŀƭƻƳƻƴΣ wΦ aΦ όнлмнύΦ 5ƻŜǎ ƛǘ Ǉŀȅ ǘƻ ōŜ ǊŜŀƭƭȅ ƎƻƻŘΚ !ŘŘǊŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ 

ǎƘŀǇŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ǎƻŎƛŀƭ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ {ǘǊŀǘŜƎƛŎ 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ WƻǳǊƴŀƭΣ ооόммύΣ молпπмонлΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллнκǎƳƧΦмфул 

 

.ŜǊƎΣ CΦΣ YƻŜƭōŜƭΣ WΦ CΦΣ ϧ wƛƎƻōƻƴΣ wΦ όнлмфύΦ !ƎƎǊŜƎŀǘŜ ŎƻƴŦǳǎƛƻƴΥ ¢ƘŜ ŘƛǾŜǊƎŜƴŎŜ ƻŦ 9{D 

ǊŀǘƛƴƎǎ όǇǇΦ мπпнύΦ /ŀƳōǊƛŘƎŜΣ a!Σ ¦{!Υ aL¢ {ƭƻŀƴ {ŎƘƻƻƭ ƻŦ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘȄΦŘƻƛΦƻǊƎκмлΦнмофκǎǎǊƴΦопоуроо 

 

.ƻƭƭŜƴΣ bΦ tΦ όнллтύΦ aǳǘǳŀƭ ŦǳƴŘ ŀǘǘǊƛōǳǘŜǎ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǊΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ŀƴŘ vǳŀƴǘƛǘŀǘƛǾŜ !ƴŀƭȅǎƛǎΣ пнόоύΣ суоπтлуΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмтκ{ллннмлфлллллпмпн 

 

.ƻǿŜƴΣ IΦ wΦΣ DƻƴŘΣ WΦ ϧ .ƻǿŜƴΣ tΦ DΦ όнлмоύΦ {ƻŎƛŀƭ wŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ .ǳǎƛƴŜǎǎƳŀƴΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŜōƻƻƪŎŜƴǘǊŀƭπǇǊƻǉǳŜǎǘπŎƻƳΦǇǊƻȄȅΦǳǿŀǎŀΦŦƛκƭƛōκǘǊƛǘƻƴƛŀπŜōƻƻƪǎκŘŜǘŀƛƭΦŀŎπ

ǘƛƻƴΚŘƻŎL5ҐмсрлтфуΦ 

 

/ŀǊǊƻƭƭΣ !Φ .Φ όмффмύΦ ¢ƘŜ ǇȅǊŀƳƛŘ ƻŦ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅΥ ¢ƻǿŀǊŘ ǘƘŜ ƳƻǊŀƭ 

ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƻŦ ƻǊƎŀƴƛȊŀǘƛƻƴŀƭ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎΦ .ǳǎƛƴŜǎǎ IƻǊƛȊƻƴǎΣ опόпύΣ офπпуΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκлллтπсумоόфмύфлллрπD 

 

5ŀƘƭǎǊǳŘΣ !Φ όнллуύΦ Iƻǿ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ƛǎ ŘŜŦƛƴŜŘΥ !ƴ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ от ŘŜŦπ

ƛƴƛǘƛƻƴǎΦ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ƻŎƛŀƭ wŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ 9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ мрόмύΣ 

мπмоΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллнκŎǎǊΦмон 

 

https://doi.org/10.1002/smj.557
https://doi.org/10.1002/smj.1980
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3438533
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https://ebookcentral-proquest-com.proxy.uwasa.fi/lib/tritonia-ebooks/detail.action?docID=1650798
https://doi.org/10.1016/0007-6813(91)90005-G
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5ŜƳŜǊǎΣ 9ΦΣ IŜƴŘǊƛƪǎŜΣ WΦΣ WƻƻǎΣ tΦΣ ϧ [ŜǾΣ .Φ όнлнмύΦ 9{D ŘƛŘ ƴƻǘ ƛƳƳǳƴƛȊŜ ǎǘƻŎƪǎ ŘǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜ /h±L5πмф ŎǊƛǎƛǎΣ ōǳǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘŀƴƎƛōƭŜ ŀǎǎŜǘǎ ŘƛŘΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ .ǳǎƛƴŜǎǎ 

CƛƴŀƴŎŜ ŀƴŘ !ŎŎƻǳƴǘƛƴƎΣ пуόоπпύΣ пооπпснΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦммммκƧōŦŀΦмнрно 

 

5ƛƴƎΣ ²ΦΣ [ŜǾƛƴŜΣ wΦΣ [ƛƴΣ /ΦΣ ϧ ·ƛŜΣ ²Φ όнлнмύΦ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ ƛƳƳǳƴƛǘȅ ǘƻ ǘƘŜ /h±L5πмф Ǉŀƴπ

ŘŜƳƛŎΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎ мпмόнύΣ улнπуолΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧŦƛƴŜŎƻΦнлнмΦлоΦллр 

 

5ƻƴŀƭŘǎƻƴΣ ¢ΦΣ ϧ tǊŜǎǘƻƴΣ [Φ 9Φ όмффрύΦ ¢ƘŜ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ǘƘŜƻǊȅ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘƛƻƴΥ /ƻƴπ

ŎŜǇǘǎΣ ŜǾƛŘŜƴŎŜΣ ŀƴŘ ƛƳǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ !ŎŀŘŜƳȅ ƻŦ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ wŜǾƛŜǿΣ 

нлόмύΣсрπфмΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦрпсрκ!awΦмффрΦфрлонтмффн 

 

5ȅŎƪΣ !ΦΣ [ƛƴǎΣ YΦ ±ΦΣ wƻǘƘΣ [ΦΣ ϧ ²ŀƎƴŜǊΣ IΦ CΦ όнлмфύΦ 5ƻ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŘǊƛǾŜ ŎƻǊπ

ǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅΚ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ŜǾƛŘŜƴŎŜΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ 9ŎƻƴƻƳπ

ƛŎǎΣ момόоύΣ сфоπтмпΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧŦƛƴŜŎƻΦнлмуΦлуΦлмо 

 

9ǳǊƻǇŜŀƴ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴΦ όнлммύΦ /ƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ 

ǇŀǊƭƛŀƳŜƴǘΣ ǘƘŜ ŎƻǳƴŎƛƭΣ ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ŎƻƳƳƛǘǘŜŜ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŎƻƳƳƛǘǘŜŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜƎƛƻƴǎΥ ! ǊŜƴŜǿŜŘ 9¦ ǎǘǊŀǘŜƎȅ нлммπнлмп ŦƻǊ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ƻŎƛŀƭ 

wŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ώƻƴƭƛƴŜϐΦ ώŎƛǘŜŘ моΦмнΦнлнлϐΦ ƘǘǘǇǎΥκκŜǳǊπƭŜȄΦŜǳǊƻǇŀΦŜǳκƭŜƎŀƭπŎƻƴπ

ǘŜƴǘκ9bκ¢·¢κt5CκΚǳǊƛҐ/9[9·Υрнлмм5/лсумϧŦǊƻƳҐ9b 

 

CŜǊƴŀƴŘŜȊπtŜǊŜȊΣ !ΦΣ DƛƭōŜǊǘΣ !ΦΣ LƴŘǊƛŀǿŀƴΣ LΦΣ ϧ bƎǳȅŜƴΣ bΦ IΦ όнлнмύΦ /h±L5πмф Ǉŀƴπ

ŘŜƳƛŎ ŀƴŘ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜǎǇƻƴǎŜΥ ! ŎǳƭǘǳǊŜ ŜŦŦŜŎǘΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ .ŜƘŀǾƛƻǊŀƭ ŀƴŘ 9Ȅπ

ǇŜǊƛƳŜƴǘŀƭ CƛƴŀƴŎŜΣ нфΣ мллпрпΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧōŜŦΦнлнлΦмллпрп 

 

CǊŜŜƳŀƴΣ wΦ 9Φ όмфупύΦ {ǘǊŀǘŜƎƛŎ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΥ ! ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ŀǇǇǊƻŀŎƘΦ .ƻǎǘƻƴΦ tƛǘƳŀƴΦ 

 

CǊŜŜƳŀƴΣ wΦ 9ΦΣ IŀǊǊƛǎƻƴΣ WΦ {ΦΣ ²ƛŎƪǎΣ !Φ /ΦΣ tŀǊƳŀǊΣ .Φ [ΦΣ ϧ 5Ŝ /ƻƭƭŜΣ {Φ όнлмлύΦ {ǘŀƪŜπ

ƘƻƭŘŜǊ ǘƘŜƻǊȅΥ ¢ƘŜ ǎǘŀǘŜ ƻŦ ǘƘŜ ŀǊǘΦ /ŀƳōǊƛŘƎŜ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ tǊŜǎǎΦ 

https://doi.org/10.1111/jbfa.12523
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2021.03.005
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52011DC0681&from=EN
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CǊƛŜŘƳŀƴΣ aΦ όмфтлΣ {ŜǇǘŜƳōŜǊ моύΦ ¢ƘŜ {ƻŎƛŀƭ wŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ .ǳǎƛƴŜǎǎ ƛǎ ǘƻ LƴŎǊŜŀǎŜ 

ƛǘǎ tǊƻŦƛǘǎΦ bŜǿ ¸ƻǊƪ ¢ƛƳŜǎ aŀƎŀȊƛƴŜΣ мннπмнсΦ 

 

C¢{9 wǳǎǎŜƭƭΦ όнлнмΣ WǳƴŜύΦ LƴŘǳǎǘǊȅ /ƭŀǎǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ .ŜƴŎƘƳŀǊƪ ό9ǉǳƛǘȅύ ǾоΦуΦ ƘǘǘǇǎΥκκǊŜπ

ǎŜŀǊŎƘΦŦǘǎŜǊǳǎǎŜƭƭΦŎƻƳκǇǊƻŘǳŎǘǎκŘƻǿƴƭƻŀŘǎκL/.ψwǳƭŜǎψƴŜǿΦǇŘŦ 

 

DŀǊŜƭΣ !ΦΣ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎΣ !Φ όнлнмύΦ LƴǾŜǎǘƻǊ ǊŜǿŀǊŘǎ ǘƻ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅΥ 

9ǾƛŘŜƴŎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ /h±L5πмф ŎǊƛǎƛǎΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ CƛƴŀƴŎŜΣ суΣ млмфпуΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧŎƻǊǇŦƛƴΦнлнмΦмлмфпу 

 

DŀǊǊƛƎŀΣ 9ΦΣ ϧ aŜƭŞΣ 5Φ όнллпύΦ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ƻŎƛŀƭ wŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ¢ƘŜƻǊƛŜǎΥ aŀǇǇƛƴƎ ǘƘŜ 

¢ŜǊǊƛǘƻǊȅΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ .ǳǎƛƴŜǎǎ 9ǘƘƛŎǎΣ роόмύΣ рмπтмΦ 

ŘƻƛΥмлΦмлноκ.Υ.¦{LΦлллллофоффΦфлрутΦоп 

 

Dƭƻōŀƭ {ǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ !ƭƭƛŀƴŎŜΦ όнлмуύΦ Dƭƻōŀƭ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǊŜǾƛŜǿΦ 

Dƭƻōŀƭ {ǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ !ƭƭƛŀƴŎŜΦ ƘǘǘǇΥκκǿǿǿΦƎǎƛπŀƭƭƛŀƴŎŜΦƻǊƎκǿǇπŎƻƴπ

ǘŜƴǘκǳǇƭƻŀŘǎκнлмфκлоκD{LwψwŜǾƛŜǿнлмуΦоΦнуΦǇŘŦ 

 

DƻŘŦǊŜȅΣ tΦ /ΦΣ aŜǊǊƛƭƭΣ /Φ .ΦΣ ϧ IŀƴǎŜƴΣ WΦ aΦ όнллфύΦ ¢ƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ 

ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ ǾŀƭǳŜΥ !ƴ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǘŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ƳŀƴŀƎŜπ

ƳŜƴǘ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎΦ {ǘǊŀǘŜƎƛŎ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ WƻǳǊƴŀƭΣ олόпύΣ пнрπппрΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллнκǎƳƧΦтрл 

 

DƻǊŘƻƴΣ 5Φ ±ΦΣ DǊŀŦǘƻƴΣ wΦ vΦΣ ϧ {ǘŜƛƴǎƘŀƳƴΣ {Φ LΦ όнлнмύΦ /ǊƻǎǎπŎƻǳƴǘǊȅ ŜŦŦŜŎǘǎ ŀƴŘ ǇƻƭƛŎȅ 

ǊŜǎǇƻƴǎŜǎ ǘƻ /h±L5πмф ƛƴ нлнлΥ ¢ƘŜ bƻǊŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ 9ŎƻƴƻƳƛŎ !ƴŀƭȅǎƛǎ ŀƴŘ tƻƭπ

ƛŎȅΣ тмΣ мфуπнмлΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦŜŀǇΦнлнмΦлпΦлмр 

 

https://research.ftserussell.com/products/downloads/ICB_Rules_new.pdf
https://research.ftserussell.com/products/downloads/ICB_Rules_new.pdf
http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2019/03/GSIR_Review2018.3.28.pdf
http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2019/03/GSIR_Review2018.3.28.pdf
https://doi.org/10.1002/smj.750
https://doi.org/10.1016/j.eap.2021.04.015


тф 

 

DǊƛŦŦƛƴΣ WΦ WΦΣ ϧ aŀƘƻƴΣ WΦ CΦ όмффтύΦ ¢ƘŜ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ƻŎƛŀƭ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ Cƛπ

ƴŀƴŎƛŀƭ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 5ŜōŀǘŜΥ ¢ǿŜƴǘȅπCƛǾŜ ¸ŜŀǊǎ ƻŦ LƴŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ wŜǎŜŀǊŎƘΦ .ǳǎƛπ

ƴŜǎǎ ϧ {ƻŎƛŜǘȅΣ осόмύΣ рπомΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦммтт҈нCлллтсрлофтлосллмлн 

 

IǳƭƭΣ WΦ /Φ όнлмуύΦ hǇǘƛƻƴǎΣ ŦǳǘǳǊŜǎΣ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŘŜǊƛǾŀǘƛǾŜǎ ό¢ŜƴǘƘ ŜŘƛǘƛƻƴΦύΦ tŜŀǊǎƻƴΦ 

 

YŜƳǇŦΣ !ΦΣ ϧ hǎǘƘƻŦŦΣ tΦ όнллтύΦ ¢ƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǎƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ƻƴ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 9ǳǊƻǇŜŀƴ CƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ моόрύΣ флуπфннΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦммммκƧΦмпсуπлос·ΦнллтΦллплнΦȄ 

 

YƛŜǊƴŀƴΣ aΦ WΦ όнллмύΦ 9ŎƻπǾŀƭǳŜΣ {ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ ±ŀƭǳŜΥ 5ǊƛǾƛƴƎ 9ƴǾƛǊƻƴπ

ƳŜƴǘŀƭ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǘƻ ǘƘŜ .ƻǘǘƻƳ [ƛƴŜΦ 9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ vǳŀƭƛǘȅ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ 

млόпύΣ мπмнΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллнκǘǉŜƳΦммлл 

 

[ƛƴǎΣ YΦ ±ΦΣ {ŜǊǾŀŜǎΣ IΦΣ ϧ ¢ŀƳŀȅƻΣ !Φ όнлмтύΦ {ƻŎƛŀƭ ŎŀǇƛǘŀƭΣ ¢ǊǳǎǘΣ ŀƴŘ CƛǊƳ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΥ 

¢ƘŜ ±ŀƭǳŜ ƻŦ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ƻŎƛŀƭ wŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜ WƻǳǊπ

ƴŀƭ ƻŦ CƛƴŀƴŎŜΣ тнόпύΣ мтурπмунпΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦммммκƧƻŦƛΦмнрлр  

 

aŀǊƎƻƭƛǎΣ WΦ 5ΦΣ ϧ ²ŀƭǎƘΣ WΦ tΦ όнллоύΦ aƛǎŜǊȅ [ƻǾŜǎ /ƻƳǇŀƴƛŜǎΥ wŜǘƘƛƴƪƛƴƎ {ƻŎƛŀƭ Lƴƛǘƛŀπ

ǘƛǾŜǎ ōȅ .ǳǎƛƴŜǎǎΦ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜ {ŎƛŜƴŎŜ vǳŀǊǘŜǊƭȅΣ пуόнύΣ нсуπолрΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦнолтκоррссрф 

 

aŀȊǳǊΣ aΦΣ 5ŀƴƎΣ aΦΣ ϧ ±ŜƎŀΣ aΦ όнлнмύΦ /h±L5πмф ŀƴŘ ǘƘŜ ƳŀǊŎƘ нлнл ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ 

ŎǊŀǎƘΦ 9ǾƛŘŜƴŎŜ ŦǊƻƳ {ϧtмрллΦ CƛƴŀƴŎŜ wŜǎŜŀǊŎƘ [ŜǘǘŜǊǎΣ оуΣ млмсфлΣ мπуΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦŦǊƭΦнлнлΦмлмсфл 

 

bŀǎŘŀǉΣ LƴŎΦ όнлннΣ !ǇǊƛƭ мрύΦ ha· bƻǊŘƛŎ плΦ ƘǘǘǇǎΥκκƛƴŘŜȄŜǎΦƴŀǎŘŀǉƻƳȄΦŎƻƳκLƴπ

ŘŜȄκhǾŜǊǾƛŜǿκha·bпл 

 

https://doi.org/10.1177%2F000765039703600102
https://doi.org/10.1111/j.1468-036X.2007.00402.x
https://doi.org/10.1002/tqem.1100
https://doi.org/10.1111/jofi.12505
https://doi.org/10.2307/3556659
https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101690
https://indexes.nasdaqomx.com/Index/Overview/OMXN40
https://indexes.nasdaqomx.com/Index/Overview/OMXN40


ул 

 

bƻŦǎƛƴƎŜǊΣ WΦΣ ϧ ±ŀǊƳŀΣ !Φ όнлмпύΦ {ƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦǳƴŘǎ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘ ŎǊƛǎŜǎΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ 

.ŀƴƪƛƴƎ ŀƴŘ CƛƴŀƴŎŜΣ пуΣ мулπмфоΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧōŀƴƪπ

ŦƛƴΦнлмоΦмнΦлмс 

 

vƛǳΣ {Φ /ΦΣ WƛŀƴƎΣ WΦΣ [ƛǳΣ ·ΦΣ /ƘŜƴΣ aΦ IΦΣ ϧ ¸ǳŀƴΣ ·Φ όнлнмύΦ /ŀƴ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛπ

ōƛƭƛǘȅ ǇǊƻǘŜŎǘ ŦƛǊƳ ǾŀƭǳŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎΚΦ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ 

IƻǎǇƛǘŀƭƛǘȅ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ фоΣ млнтрфΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƛƧƘƳΦнлнлΦмлнтрф 

 

wŀƳŜƭƭƛΣ {ΦΣ ϧ ²ŀƎƴŜǊΣ !Φ CΦ όнлнлύΦ CŜǾŜǊƛǎƘ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜ ǊŜŀŎǘƛƻƴǎ ǘƻ /h±L5πмфΦ ¢ƘŜ wŜπ

ǾƛŜǿ ƻŦ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ CƛƴŀƴŎŜ {ǘǳŘƛŜǎΣ фόоύΣ сннπсррΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлфоκǊŎŦǎκŎŦŀŀлмн 

 

wŜŦƛƴǘƛǾΦ όнлнлύΦ 9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭΣ ǎƻŎƛŀƭ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ό9{Dύ ǎŎƻǊŜǎ ŦǊƻƳ wŜŦƛƴǘƛǾ 

ώƻƴƭƛƴŜϐΦ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦǊŜŦƛƴƛǘƛǾΦŎƻƳκŎƻƴǘŜƴǘκŘŀƳκƳŀǊƪŜǘƛƴƎκŜƴψǳǎκŘƻŎǳπ

ƳŜƴǘǎκƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅκŜǎƎπǎŎƻǊŜǎπƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅΦǇŘŦ 

 

wŜƴƴŜōƻƻƎΣ [ΦΣ ¢ŜǊ IƻǊǎǘΣ WΦΣ ϧ ½ƘŀƴƎΣ /Φ όнллуύΦ {ƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΥ Lƴǎǘƛπ

ǘǳǘƛƻƴŀƭ ŀǎǇŜŎǘǎΣ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǊΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ .ŀƴƪƛƴƎ ϧ Cƛπ

ƴŀƴŎŜΣ онόфύΣ мтноπмтпнΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧōŀƴƪŦƛƴΦнллтΦмнΦлоф 

 

wƻŘƎŜǊǎΣ ²ΦΣ /ƘƻȅΣ IΦ [ΦΣ ϧ DǳƛǊŀƭΣ !Φ όнлмоύΦ 5ƻ LƴǾŜǎǘƻǊǎ ±ŀƭǳŜ ŀ CƛǊƳϥǎ /ƻƳƳƛǘƳŜƴǘ ǘƻ 

{ƻŎƛŀƭ !ŎǘƛǾƛǘƛŜǎΚΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ .ǳǎƛƴŜǎǎ 9ǘƘƛŎǎΣ ммпόпύΣ слтπсноΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллтκǎмлррмπлмоπмтлтπм 

 

{ŎƘƳƛŘƭƛƴΣ bΦ όнлмпύΦ ¢ƘŜ !Ǌǘ ƻŦ /ƻƳǇŀƴȅ ±ŀƭǳŀǘƛƻƴ ŀƴŘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘ !ƴŀƭȅǎƛǎΥ ! 

±ŀƭǳŜ LƴǾŜǎǘƻǊϥǎ DǳƛŘŜ ǿƛǘƘ wŜŀƭπƭƛŦŜ /ŀǎŜ {ǘǳŘƛŜǎΦ WƻƘƴ ²ƛƭŜȅ ϧ {ƻƴǎΣ LƴŎΦ 

 

https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.12.016
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.12.016
https://doi.org/10.1016/j.ijhm.2020.102759
https://doi.org/10.1093/rcfs/cfaa012
https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/methodology/esg-scores-methodology.pdf
https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/methodology/esg-scores-methodology.pdf
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2007.12.039
https://doi.org/10.1007/s10551-013-1707-1


ум 

 

{ŎƘƻƭǘŜƴǎΣ .ΦΣ ϧ {ƛŜǾŅƴŜƴΣ wΦ όнлмоύΦ 5ǊƛǾŜǊǎ ƻŦ {ƻŎƛŀƭƭȅ wŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ LƴǾŜǎǘƛƴƎΥ ! /ŀǎŜ 

{ǘǳŘȅ ƻŦ CƻǳǊ bƻǊŘƛŎ /ƻǳƴǘǊƛŜǎΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ .ǳǎƛƴŜǎǎ 9ǘƘƛŎǎΣ ммрόоύΣ слрπсмсΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллтκǎмлррмπлмнπмпмлπт 

 

{ǘǊŀƴŘΣ wΦΣ CǊŜŜƳŀƴΣ wΦ 9ΦΣ ϧ IƻŎƪŜǊǘǎΣ YΦ όнлмрύΦ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ƻŎƛŀƭ wŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ {ǳǎπ

ǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ ƛƴ {ŎŀƴŘƛƴŀǾƛŀΥ !ƴ hǾŜǊǿƛŜǿΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ .ǳǎƛƴŜǎǎ 9ǘƘƛŎǎΣ мнтόмύΣ мπмрΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллтκǎмлррмπлмпπнннпπс 

 

{ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎΦ όнлннύΦ 9{D wƛǎƪ wŀǘƛƴƎǎΦ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦǎǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎΦŎƻƳκŜǎƎπŘŀǘŀІƻǾŜǊπ

ǾƛŜǿ 

 

{ǾŜǊƛƎŜǎ wƛƪǎōŀƴƪΦ όнлннύΦ {ŜŀǊŎƘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ϧ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜǎ ώ5ŀǘŀ ǎŜǘϐΦ {ǾŜǊƛƎŜǎ wƛƪǎōŀƴƪΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦǊƛƪǎōŀƴƪΦǎŜκŜƴπƎōκǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎκǎŜŀǊŎƘπƛƴǘŜǊŜǎǘππŜȄŎƘŀƴƎŜπǊŀǘŜǎκΚƎтπ

{9D±.мл¸/ҐƻƴϧŦǊƻƳҐлн҈нCлм҈нCнлмфϧǘƻҐол҈нCмн҈нCнлмфϧŦҐ5ŀȅϧŎҐŎ!Ǿπ

ŜǊŀƎŜϧǎҐ/ƻƳƳŀ 

 

²ŀŘŘƻŎƪΣ {Φ !ΦΣ ϧ DǊŀǾŜǎΣ {Φ .Φ όмффтύΦ ¢ƘŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜπŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊπ

ŦƻǊƳŀƴŎŜ ƭƛƴƪΦ {ǘǊŀǘŜƎƛŎ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ WƻǳǊƴŀƭΣ муόпύΣ олоπомфΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛπ

ƻǊƎΦǇǊƻȄȅΦǳǿŀǎŀΦŦƛκмлΦмллнκό{L/LύмлфтπлнссόмффтлпύмуΥп҈о/олоΥΥ!L5π

{aWусф҈о9оΦлΦ/hΤнπD 

 

²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ WΦ aΦ όнлмоύΦ LƴǘǊƻŘǳŎǘƻǊȅ ŜŎƻƴƻƳŜǘǊƛŎǎΥ ! ƳƻŘŜǊƴ ŀǇǇǊƻŀŎƘ όCƛŦǘƘ ŜŘƛǘƛƻƴΦύΦ 

/ŜƴƎŀƎŜΦ  

 

²ƻǊƭŘ IŜŀƭǘƘ hǊƎŀƴƛȊŀǘƛƻƴΦ όнлнлΣ aŀǊŎƘ ммύΦ ²Ih 5ƛǊŜŎǘƻǊπƎŜƴŜǊŀƭ ƻǇŜƴƛƴƎ ǊŜƳŀǊƪǎ ŀǘ 

ǘƘŜ ƳŜŘƛŀ ōǊƛŜŦƛƴƎ ƻƴ /h±L5πмф ς мм aŀǊŎƘ нлнлΦ ²ƻǊƭŘ IŜŀƭǘƘ hǊƎŀƴƛȊŀǘƛƻƴΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦǿƘƻΦƛƴǘκŘƎκǎǇŜŜŎƘŜǎκŘŜǘŀƛƭκǿƘƻπŘƛǊŜŎǘƻǊπƎŜƴŜǊŀƭπǎπƻǇŜƴƛƴƎπǊŜπ

ƳŀǊƪǎπŀǘπǘƘŜπƳŜŘƛŀπōǊƛŜŦƛƴƎπƻƴπŎƻǾƛŘπмфπππммπƳŀǊŎƘπнлнл 
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ун 

 

¸ŀǊƳƻƭπaŀǘǳǎƛŀƪΣ 9Φ !ΦΣ /ƛǇǊƛŀƴƻΣ [Φ 9ΦΣ ϧ {ǘǊŀƴƎŜǎΣ {Φ όнлнмύΦ ! ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ƻŦ /h±L5πмф 

ŜǇƛŘŜƳƛƻƭƻƎƛŎŀƭ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ƛƴ {ǿŜŘŜƴΣ bƻǊǿŀȅΣ 5ŜƴƳŀǊƪΣ ŀƴŘ CƛƴƭŀƴŘΦ {ŎŀƴŘƛƴŀπ

Ǿƛŀƴ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ tǳōƭƛŎ IŜŀƭǘƘΣ пфόмύΣ сфπтуΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦммттκмплопфпунлфулнсп 

https://doi.org/10.1177/1403494820980264


уо 

 

!ǇǇŜƴŘƛŎŜǎ 

!ǇǇŜƴŘƛȄ мΦ /ƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƳŀǘǊƛȄΦ  



уп 

 

!ǇǇŜƴŘƛȄ нΦ 5ŜǎŎǊƛǇǘƛǾŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ƻŦ ǎŀƳǇƭŜ ǿƛǘƘ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ ǎŎƻǊŜǎΦ 

±ŀǊƛŀōƭŜ  hōǎΦ aŜŀƴ {ǘΦ 5ŜǾ нр ҈ aŜŘƛŀƴ тр ҈ 

!ƴƴǳŀƭ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ мур лΣлнф лΣроф πлΣнфф лΣлос лΣопн 

vǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ мур πлΣмсм лΣпмр πлΣофо πлΣнпн πлΣлпт 

wh!нл мур πлΣлфп тΣфтм πнΣпмр лΣллл мΣтмм 

htaнл мур оΣонм омΣннн πмΣсмр лΣмтр мΣртф 

!¢нл мур πоΣстп мсΣпнн πуΣмфс πнΣофр нΣптн 

±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ мур лΣлол лΣлмм лΣлнп лΣлнт лΣлон 

LŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ мур лΣмпр лΣлтс лΣлфр лΣмлл лΣмсн 

{ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ мур ннΣллс тΣнмп мсΣмлл нмΣфлл нсΣтлл 

¢ƻōƛƴϥǎ v мур лΣрсл лΣмур лΣппт лΣртм лΣсум 

{ƛȊŜ мур мрΣмнн мΣрфн мпΣмлт мрΣлфт мсΣмус 

/ŀǎƘ мур лΣлур лΣлфр лΣлол лΣлрф лΣмлс 

[ŜǾŜǊŀƎŜ мур лΣнтт лΣмсп лΣмрт лΣнсл лΣоум 

wh9 мур лΣлфс лΣосп лΣлсо лΣмор лΣмфф 

{D! мур лΣмфр лΣмтн лΣлтф лΣмрс лΣнпн 

5ƛǾƛŘŜƴŘ ȅƛŜƭŘ мур нΣпнр нΣмор лΣсмл нΣмфл оΣтмл 

IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ мур лΣлмф лΣллт лΣлмр лΣлмт лΣлнм 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ур 

 

!ǇǇŜƴŘƛȄ оΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ ŦƻǊ 

ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнлΣ {ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ ǎŎƻǊŜ ǎŀƳǇƭŜΦ 

 όмύ όнύ όоύ 

±ŀǊƛŀōƭŜ 
vǳŀǊǘŜǊƭȅ 

ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ 
vǳŀǊǘŜǊƭȅ 

ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ 
vǳŀǊǘŜǊƭȅ 

ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎ 

{ǳǎǘŀƛƴŀƭȅǘƛŎǎ лΦллфуоϝϝ лΦллпос лΦллнлф 

 όлΦллпрпύ όлΦллптрύ όлΦллпфрύ 

¢ƻōƛƴΩǎ v   πлΦнфо 

   όлΦмтуύ 

{ƛȊŜ   πлΦлмрн 

   όлΦлнффύ 

/ŀǎƘ   πлΦлтфр 

   όлΦофуύ 

[ŜǾŜǊŀƎŜ   лΦллфлф 

   όлΦнсфύ 

wh9   πлΦноуϝϝ 

   όлΦлфнфύ 

{D!   πлΦмут 

   όлΦмрсύ 

5ƛǾƛŘŜƴŘ ȅƛŜƭŘ   лΦлофлϝϝ 

   όлΦлмурύ 

IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ   пΦмпп 

   όсΦммнύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ мур мур мур 

wπǎǉǳŀǊŜŘ лΦлнф лΦмтс лΦнрп 

LƴŘǳǎǘǊȅ C9 bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ус 

 

!ǇǇŜƴŘƛȄ пΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ƻƴ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎΣ Ŏƻǳƴπ

ǘǊȅ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ǎŀƳǇƭŜΦ 

 όмύ όнύ όоύ όпύ όрύ όсύ 

±ŀǊƛŀōƭŜ 

{²9  
¸ŜŀǊƭȅ 
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

{²9  
¸ŜŀǊƭȅ 
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

{²9  
¸ŜŀǊƭȅ 
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

bh59CL 
¸ŜŀǊƭȅ 
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

bh59CL 
¸ŜŀǊƭȅ 
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

bh59CL 
¸ŜŀǊƭȅ 
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

9{му πлΦмут πлΦмур πлΦмтм лΦлфоо πлΦлнсу лΦнфп 

 όлΦнмнύ όлΦнолύ όлΦнтуύ όлΦоорύ όлΦормύ όлΦппфύ 

¢ƻōƛƴΩǎ v   πлΦмло   лΦрфр 

   όлΦпрмύ   όлΦпслύ 

{ƛȊŜ   лΦлмнл   πлΦлумн 

   όлΦлпфлύ   όлΦлуунύ 

/ŀǎƘ   мΦнлу   мΦмот 

   όлΦтстύ   όмΦрлтύ 

[ŜǾŜǊŀƎŜ   πлΦммс   πлΦофо 

   όлΦпсмύ   όлΦснсύ 

wh9   лΦонн   πлΦллфлнϝϝϝ 

   όлΦорлύ   όлΦллнффύ 

{D!   лΦрлл   лΦотн 

   όлΦолмύ   όлΦпрсύ 

5ƛǾƛŘŜƴŘ 
ȅƛŜƭŘ 

  πлΦлрлпϝϝ   лΦлрнм 

   όлΦлнлнύ   όлΦлотмύ 

IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ 
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

  πнлΦсуϝ   πпΦсуп 

   όммΦспύ   όмнΦпрύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ млр млр млр уф уф уф 

wπǎǉǳŀǊŜŘ лΦллф лΦмнм лΦнус лΦллм лΦмор лΦнрп 

LƴŘǳǎǘǊȅ C9 bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

 

 

 

 

 



ут 

 

!ǇǇŜƴŘƛȄ рΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ 

bh59CL ǎŀƳǇƭŜΦ 

bh59CL όмύ όнύ όоύ όпύ όрύ όсύ 
±ŀǊƛŀōƭŜ ɲwh!нл ɲwh!нл ɲhtaнл ɲhtaнл ɲ!¢нл ɲ!¢нл 

9{му πмΦснл πлΦфур лΦопр нΦоуу πпΦпфу рΦслм 
 όнΦмруύ όнΦлсоύ όмΦплпύ όоΦнумύ όсΦотпύ όпΦумпύ 
¢ƻōƛƴΩǎ v мΦомф πмΦоом оΦмтс мΦлфл ммΦнп πммΦст 
 όоΦнпуύ όнΦлттύ όнΦлнлύ όпΦммфύ όуΦрунύ όтΦлфтύ 
/ŀǎƘ  πммΦон  ннΦмп  нсΦффϝϝϝ 
  όмоΦпсύ  όнуΦптύ  όсΦнуоύ 
[ŜǾŜǊŀƎŜ  мΦтпл  тΦлус  отΦрфϝϝϝ 
  όоΦпрпύ  όсΦтлфύ  όсΦпссύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ уф уф уф уф уф уф 
LƴŘǳǎǘǊȅ C9 ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 
wч лΣлонн лΣлслт лΣлмлп лΣлмнс лΣлнлт лΦммот 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

 

!ǇǇŜƴŘƛȄ сΦ 5ŜǎŎǊƛǇǘƛǾŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ƻŦ ǎŀƳǇƭŜ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ ¢ŜƭŜŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ 

όмрύΣ CƛƴŀƴŎƛŀƭǎ όолύΣ ŀƴŘ ¦ǘƛƭƛǘƛŜǎ όсрύ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ 

±ŀǊƛŀōƭŜ  hōǎΦ aŜŀƴ {ǘΦ 5ŜǾ нр ҈ aŜŘƛŀƴ тр ҈ 

¸ŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ мту лΣллп лΣртл πлΣоно лΣлпм лΣомо 

wh!нл мту πлΣнрп уΣмрн πнΣрмс лΣллл мΣтмм 

htaнл мту оΣстр омΣуор πмΣсмр лΣмтн мΣртл 

!¢нл мту πпΣнмр мрΣтно πуΣртс πнΣстп нΣфмс 

±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ мту лΣлом лΣлмо лΣлнп лΣлнт лΣлоо 

LŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ мту лΣмпф лΣлту лΣлфр лΣмло лΣмсн 

9{му мту лΣррм лΣнму лΣотс лΣрру лΣтпф 

¢ƻōƛƴϥǎ v мту лΣрср лΣмсу лΣпрп лΣруу лΣсуо 

{ƛȊŜ мту мрΣлос мΣрмо мпΣмлт мпΣфсо мсΣлсо 

/ŀǎƘ мту лΣлут лΣлфт лΣлом лΣлсл лΣмлу 

[ŜǾŜǊŀƎŜ мту лΣнуп лΣмсм лΣмсс лΣнтс лΣофн 

wh9 мту лΣлфн лΣотм лΣлсл лΣмор лΣмфр 

{D! мту лΣнлп лΣмтр лΣлфс лΣмрф лΣнрм 

5ƛǾƛŘŜƴŘ ȅƛŜƭŘ мту нΣосс нΣмнп лΣрмл нΣмтр оΣсфл 

IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ мту лΣлнл лΣллу лΣлмс лΣлму лΣлнн 

 

 



уу 

 

!ǇǇŜƴŘƛȄ тΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ƻŦ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴǎΣ ǎŀƳπ

ǇƭŜ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ ¢ŜƭŜŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ όмрύΣ CƛƴŀƴŎƛŀƭǎ όолύΣ ŀƴŘ ¦ǘƛƭƛǘƛŜǎ όсрύ 

ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ 

 όмύ όнύ όоύ 

±ŀǊƛŀōƭŜ 
¸ŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ 

ǊŜǘǳǊƴ 
¸ŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜπ

ǘǳǊƴ 
¸ŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜπ

ǘǳǊƴ 

9{му πлΦлсфт πлΦмпт лΦллмнс 
 όлΦмфрύ όлΦнммύ όлΦнууύ 
¢ƻōƛƴΩǎ v   лΦнмс 
   όлΦнснύ 
{ƛȊŜ   πлΦлмнр 
   όлΦлрлсύ 
/ŀǎƘ   мΦсммϝϝ 
   όлΦулсύ 
[ŜǾŜǊŀƎŜ   лΦлопп 
   όлΦосрύ 
wh9   πлΦоопϝϝ 
   όлΦмпфύ 
{D!   лΦпмт 
   όлΦнроύ 
5ƛǾƛŘŜƴŘ ȅƛŜƭŘ   лΦлмсн 
   όлΦлнпрύ 
IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ   πммΦфу 
   όфΦппнύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ мту мту мту 
wπǎǉǳŀǊŜŘ лΦллм лΦлтп лΦмун 
LƴŘǳǎǘǊȅ C9 bƻ Ş̂ǎ Ş̂ǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



уф 

 

!ǇǇŜƴŘƛȄ уΦ /ǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ǎŀƳπ

ǇƭŜ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ ¢ŜƭŜŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ όмрύΣ CƛƴŀƴŎƛŀƭǎ όолύΣ ŀƴŘ ¦ǘƛƭƛǘƛŜǎ όсрύ 

ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ 

 όмύ όнύ όоύ όпύ όрύ όсύ 
±ŀǊƛŀōƭŜ ɲwh!нл ɲwh!нл ɲhtaнл ɲhtaнл ɲ!¢нл ɲ!¢нл 

9{му πмΦпрл πмΦсоф лΦрср лΦопп πтΦмроϝ лΦлоуу 
 όлΦфуоύ όмΦмнуύ όлΦутсύ όлΦфртύ όоΦтумύ όоΦмтуύ 
¢ƻōƛƴΩǎ v мΦтлр мΦтрлϝ лΦсос лΦсмл уΦпмтϝ πоΦруф 
 όмΦннпύ όлΦффмύ όмΦнрнύ όмΦорнύ όпΦуттύ όоΦрсоύ 
/ŀǎƘ  πмлΦттϝ  πнΦлтл  πуΦрфс 
  όсΦнппύ  όрΦнопύ  όмтΦнлύ 
[ŜǾŜǊŀƎŜ  πмΦлпп  πлΦпсо  мфΦфмϝϝϝ 
  όмΦпфоύ  όмΦмрфύ  όпΦсфтύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ мту мту мту мту мту мту 
LƴŘǳǎǘǊȅ C9 ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

 

!ǇǇŜƴŘƛȄ фΦ 5ŜǎŎǊƛǇǘƛǾŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ǘƘŀǘ ŜȄŎƭǳŘŜǎ wŜŀƭ 9ǎǘŀǘŜ 

όорύΣ /ƻƴǎǳƳŜǊ 5ƛǎŎǊŜǘƛƻƴŀǊȅ όплύΣ ŀƴŘ 9ƴŜǊƎȅ όслύ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ 

±ŀǊƛŀōƭŜ  hōǎΦ aŜŀƴ {ǘΦ 5ŜǾ нр ҈ aŜŘƛŀƴ тр ҈ 

¸ŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ мот πлΣлпр лΣптн πлΣолр πлΣллм лΣнрл 

vǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ мот πлΣмпт лΣосу πлΣоон πлΣнно πлΣлпф 

wh!нл мот лΣмло сΣууо πнΣлоо лΣллл мΣпмс 

htaнл мот пΣрпп орΣтнф πмΣнсс лΣнур мΣртф 

!¢нл мот πнΣмлл мнΣосс πтΣуот πнΣсрл нΣпмр 

±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ мот лΣлнт лΣллт лΣлно лΣлнр лΣлнф 

LŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ мот лΣмот лΣлср лΣлфп лΣлфф лΣмсл 

¢ƻōƛƴϥǎ v мот лΣррр лΣмуф лΣпрн лΣрср лΣссс 

{ƛȊŜ мот мрΣнсо мΣрун мпΣоур мрΣосс мсΣофл 

/ŀǎƘ мот лΣулу лΣлфо лΣлом лΣлрф лΣмлн 

[ŜǾŜǊŀƎŜ мот лΣнсо лΣмрм лΣмсс лΣнпп лΣопп 

wh9 мот лΣмом лΣмро лΣлсу лΣмоу лΣнлт 

{D! мот лΣмфр лΣмср лΣлуф лΣмпф лΣнрр 

5ƛǾƛŘŜƴŘ ȅƛŜƭŘ мот нΣосп нΣмнн лΣсол нΣммл оΣпмл 

IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ мот лΣлмф лΣллс лΣлмр лΣлмт лΣлнм 



фл 

 

!ǇǇŜƴŘƛȄ млΦ /Ǌƻǎǎ ǎŜŎǘƛƻƴŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ƻŦ ȅŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ ŀƴŘ 

ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜǘǳǊƴΣ ǎŀƳǇƭŜ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ wŜŀƭ 9ǎǘŀǘŜ όорύΣ /ƻƴǎǳƳŜǊ 

5ƛǎŎǊŜǘƛƻƴŀǊȅ όплύΣ ŀƴŘ 9ƴŜǊƎȅ όслύ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ 

 όмύ όнύ όоύ όпύ όрύ όсύ 

±ŀǊƛŀōƭŜ 

¸ŜŀǊƭȅ 
 ŀōƴƻǊƳŀƭ  
ǊŜǘǳǊƴ 

¸ŜŀǊƭȅ  
ŀōƴƻǊƳŀƭ  
ǊŜǘǳǊƴ 

¸ŜŀǊƭȅ  
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
 ǊŜǘǳǊƴ 

vǳŀǊǘŜǊƭȅ 
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

vǳŀǊǘŜǊƭȅ 
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

vǳŀǊǘŜǊƭȅ 
ŀōƴƻǊƳŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴ 

9{му лΦлтсф лΦллнфр лΦмср лΦллмнт πлΦмфм πлΦмуу 

 όлΦмуоύ όлΦннпύ όлΦнтпύ όлΦмпоύ όлΦмтфύ όлΦнлсύ 
¢ƻōƛƴΩǎ v   лΦомс   πлΦноф 
   όлΦоонύ   όлΦмффύ 

{ƛȊŜ   πлΦлноп   лΦллффф 
   όлΦлпнсύ   όлΦлонлύ 
/ŀǎƘ   лΦрор   πлΦннт 

   όлΦрфмύ   όлΦофуύ 
[ŜǾŜǊŀƎŜ   лΦомн   лΦмрр 
   όлΦофпύ   όлΦнттύ 

wh9   πлΦмтр   лΦммп 
   όлΦнупύ   όлΦнпсύ 
{D!   лΦслсϝ   πлΦмпр 

   όлΦоммύ   όлΦмумύ 
5ƛǾƛŘŜƴŘ 
ȅƛŜƭŘ 

  πлΦлнмс   лΦллтнл 

   όлΦлнмлύ   όлΦлмунύ 
IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ  
Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

  πмрΦуоϝ   тΦлнл 

   όфΦлутύ   όтΦрнуύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ мот мот мот мот мот мот 
wπǎǉǳŀǊŜŘ лΦллм лΦлсф лΦмсу лΦллл лΦнлр лΦннф 
LƴŘǳǎǘǊȅ C9 bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ bƻ ¸Ŝǎ ¸Ŝǎ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



фм 

 

!ǇǇŜƴŘƛȄ ммΦ ±LC ǘŜǎǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǎŀƳǇƭŜΦ 

 όмύ όнύ όоύ 

±ŀǊƛŀōƭŜ 
¸ŜŀǊƭȅ ŀōƴƻǊƳŀƭ ǊŜπ

ǘǳǊƴ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ LŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛŎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

9{му πлΦлтлп лΦлллрнр πлΦлолф 
 όлΦнлнύ όлΦллнроύ όлΦлнофύ 
¢ƻōƛƴΩǎ v лΦмро πлΦлллмтл πлΦлрнлϝ 
 όлΦолуύ όлΦллотмύ όлΦлнсрύ 
/ŀǎƘ нΦнорϝϝϝ πлΦлмрф πлΦморϝϝ 
 όлΦтмрύ όлΦлмннύ όлΦлсуоύ 
[ŜǾŜǊŀƎŜ лΦнру лΦлмнуϝϝ лΦлтфнϝϝ 
 όлΦортύ όлΦллпффύ όлΦлосоύ 
wh9 лΦлннр πлΦлмлнϝϝ πлΦлору 
 όлΦоммύ όлΦллппнύ όлΦлнфоύ 
{D! лΦпупϝ лΦллнтф πлΦллуус 
 όлΦнпуύ όлΦллпрнύ όлΦлнтоύ 
5ƛǾƛŘŜƴŘ ȅƛŜƭŘ лΦллплл πлΦлллсфсϝ лΦллттсϝϝ 
 όлΦлннфύ όлΦлллоупύ όлΦллонуύ 
IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ πммΦрт лΦттсϝϝϝ оΦлтрϝϝϝ 
 όфΦсулύ όлΦмпуύ όлΦусрύ 

hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ мфп мфп мфп 
wπǎǉǳŀǊŜŘ лΦмсо лΦртф лΦпоп 
hƳƛǘǘŜŘ ǾŀǊƛŀōƭŜ {ƛȊŜ {ƛȊŜ {ƛȊŜ 

wƻōǳǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎŜǎΦϝϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝ ǇғлΦлрΣ ϝ ǇғлΦм 

 


