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ABSTRACT: 
 
The world has faced an increasing amount of market shocks and crises in recent years, causing 
market turbulence. The uncertainty due to volatility has raised risks in the stock market. The 
outbreak of the Coronavirus pandemic caused the stock market crash around the world. The 
impact of the pandemic on the economy was unprecedented, it simultaneously affected supply 
and demand. It was assumed that the global restrictions and closure measures would depress 
export markets for an extended period due accumulate disruptions in supply chains. 
 
The aim of the research is to study the impact of COVID-19 on the stock market performance of 
Finnish export companies and to research effects from the perspective of behavioural finance. 
The quantitative study is divided into four parts to examine the overall effect on the stock mar-
ket performance, correlations, volatility, and the impact of news on the development of share 
prices. The theoretical section creates a foundation for analysing the results of the qualitative 
research. It incorporates literature on exports, stock market performance of export, COVID-19 
and its role in trade and investment, and behavioural finance. Stock market data from the re-
search period, 2019.01.02.ς 2021.12.30. was used as data. 
 
The most meaningful event was on week eight in 2020, after Italy had announced that a signifi-
cant chain of infections was detected in Northern Italy, leading to a stock market collapse. The 
decline was almost correlative among markets, plummeting values an average of 30%.  The fall 
lasted four weeks, halting in week 11, as uncertainty reached its top, and trading was levelled 
off to a week-long stagnation. Global announcements of corporate support packages restored 
investor confidence setting markets in motion and leading stock prices to rise. The extraordinary 
correlation between the economy and contagion events weakened over time.  
 
The results of this ƳŀǎǘŜǊΩǎ thesis connected share correlations with negative news, such as the 
outbreak of new waves. Fear and uncertainty dominated market performance. It establishes 
that volatility was primarily due to people's reactions to the pandemic. Reversion of values over-
all was rapid, pointing out that long-term or permanent damage did not occur.  
 
The research noted the emergence of a disconnect between the performance of stock markets 
and the real economy. The market did not function efficiently, highlighting behavioural finance's 
role and the assumption of irrational investor behaviour, which is influenced by psychological 
and behaviouristic factors. The study identified hasty generalisation, loss aversion, anchoring, 
confirmation, recency, and herding biases among these factors. Negative emotions were found 
to cause a significantly stronger reaction than positive emotions. 
 

KEYWORDS: Behavioural finance, COVID-19, economic shock, export, foreign trade, stock-
market performance 
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ABSTRACT: 
 
Maailma on kohdannut viime vuosina kasvavassa määrin markkinashokkeja sekä kriisejä, jotka 
ovat ravisuttaneet sijoitusmarkkinoita. Ailahtelevuudesta syntyvä epävarmuus on kasvattanut 
markkinariskejä. Koronaviruspandemian puhjettua pörssit syöksyivät globaalisti laskuun. Pande-
mian vaikutus talouteen oli ennennäkemätön, se vaikutti yhtäaikaisesti tarjontaan sekä kysyn-
tään. Globaalien rajoitusten sekä sulkutoimenpiteiden arveltiin lamaannuttavan vientimarkkinat 
ja vaikutusten kestävän vielä pitkään pandemian jälkeen.  
 
Tutkimuksen tavoitteena on tutkia suomalaisten vientiyritysten pörssikurssien kehitystä pande-
mian aikana sekä tutkia markkinareaktiota sijoittajapsykologian näkökulmasta. Teoriaosuus luo 
pohjan kvantitatiivisen tutkimuksen tulosten analysointiin. Teoria käsittelee sijoittajapsykolo-
giaa sekä pandemian vaikutusta ulkomaankauppaan, osakemarkkinoihin ja Suomen vientiin. Ai-
neistona on käytetty aikaisempia tutkimuksia, vakiintuneita teorioita, virallisia raportteja sekä 
tilastoja. Kvantitatiivinen tutkimus koostuu neljästä erillisestä tutkimuksesta, jotka tutkivat yleis-
vaikutusta, korrelaatioita, volatiliteettia sekä uutisten vaikutusta osakkeiden hintojen kehityk-
seen. Aineistona käytettiin pörssidataa tutkimusjakson ajalta, 2.1.2019-30.12.2021. 
 
Tämän pro-gradun tulokset osoittavat, että pandemialla oli selkeä vaikutus vientiyritysten osak-
keiden hintakehitykseen. Merkittävin tapahtuma ajoittui viikolle kahdeksan vuonna 2020, kun 
Italia oli ilmoittanut laajasta tartuntaketjusta. Pörssikurssit ajautuivat korreloivaan pudotuk-
seen, menettäen keskimäärin 30 % arvoistaan. Lasku jatkui kuukauden ja pysähtyi vasta viikolla 
11, kun epävarmuus saavutti huippunsa ja kaupankäynti taantui viikon mittaiseen stagnaatioon. 
Globaalisti ajoitetut ilmoitukset yritysten tukipaketeista palauttivat sijoittajien uskon johtaen 
kaupankäynnin jatkumiseen ja pörssikurssien nousuun. Osakkeiden välinen poikkeuksellinen 
korrelaatio jatkui hiipuen tutkimusjakson loppua kohden. Korrelaatiota selittävät negatiiviset 
uutiset, kuten uusien aaltojen puhkeaminen, jotka saivat markkinat kollektiivisesti varautumaan 
vastaavaan pudotukseen kuin marraskuussa. Pelko ja epävarmuus hallitsivat hintakehitystä, 
mutta korrelaatio talouden ja tartuntatapahtumien välillä heikkeni ajan kuluessa. Tutkimus 
osoittaa, että osakkeiden hintavaihtelu johtui enimmäkseen ihmisten reaktiosta pandemiaan. 
Arvojen palautuminen oli nopeaa, ylittäen pandemiaa edeltäneet huippunsa osoittaen, ettei pit-
käaikaista tai pysyvää haittaa syntynyt. Pörssikurssit olivat irtaantuneita todellisesta arvosta, ei-
vätkä markkinat toimineet tehokkaasti. Vahvistaen käyttäytymistieteellisen rahoituksen ole-
tusta sijoittajien irrationaalisesta käyttäytymisestä, johon vaikuttavat psykologiset ja behavioris-
tiset tekijät. Tutkimus tunnisti näistä tekijöistä liiallisen yleistämisen, tappiokammon, ankkuroin-
nin, vahvistusharhan sekä lauma-ajattelun vaikutuksen hintojenkehitykseen. Negatiivisten tun-
teiden todettiin johtavan huomattavasti vahvempaan reaktioon kuin positiivisten.  

KEYWORDS: Behavioural finance, COVID-19, economic shock, export, foreign trade, stock-
market performance 
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¢Ƙƛǎ ŎƘŀǇǘŜǊ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜǎ ǘƘŜ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ŀƴŘ ŎƻƴǘŜƴǘ ƻŦ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎΦ Lǘ ƻŦŦŜǊǎ ŀ ŦƻǳƴŘŀǘƛƻƴ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƎŀǇ ŀƴŘ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘϥǎ ƻōƧŜŎǘƛǾŜǎ ŀƴŘ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎΦ !Ŧπ

ǘŜǊ ǘƘŀǘΣ ǘƘŜ ŘŜƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴǎΣ ŀƴŘ ǊŜŀǎƻƴǎ ōŜƘƛƴŘ ǘƘŜƳ ŀǊŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƻ ƻŦŦŜǊ 

ǊŜŀŘŜǊǎ ŀ ōŜǘǘŜǊ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎΣ ǎƻƳŜ ƪŜȅ ŎƻƴŎŜǇǘǎ ŀǊŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘΣ ŀƴŘ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘƛǎ 

ŎƘŀǇǘŜǊΣ ǘƘŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ƛǎ ŘŜǎŎǊƛōŜŘΦ 

 

 

1.1 .ŀŎƪƎǊƻǳƴŘ 

¢ƘŜ ŎƻǊƻƴŀ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƛǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ Ǝƭƻōŀƭ ŎǊƛǎŜǎ ƻŦ ǊŜŎŜƴǘ ǘƛƳŜǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘ 

ƻŦ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ƛǘ ƛǎ Ŏƻƴǎǘŀƴǘƭȅ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎΦ ¢Ƙƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ŦƻŎǳǎŜǎ ƻƴ Ƙƻǿ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ 

ŀŦŦŜŎǘŜŘ CƛƴƴƛǎƘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀƴŘ ŦƻǊŜƛƎƴ ǘǊŀŘŜΦ ¢ƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƛǎ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ 

ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊϥǎ Ǉƻƛƴǘ ƻŦ ǾƛŜǿΦ !ǘ ǇǊŜǎŜƴǘΣ ǿŜ ƘŀǾŜ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ 

ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƻƴ CƛƴƴƛǎƘ ŜȄǇƻǊǘ ƳŀǊƪŜǘǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ 

ƛǎ ǎŎŀǘǘŜǊŜŘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǳōƧŜŎǘ Ƙŀǎ ƴƻǘ ōŜŜƴ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘƛǎ ŀƴƎƭŜΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ƎŀǘƘπ

ŜǊƛƴƎΣ ŀƴŘ ŎǊƻǎǎ ŀƴŀƭȅǎƛƴƎ ǘƘŜ Řŀǘŀ ŎƻƭƭŜŎǘŜŘ ǿƛǘƘ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜǎ ƛǎ ƳŜŀƴƛƴƎŦǳƭΦ Lƴ ǘƘƛǎ ǿŀȅΣ 

ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊ Ŏŀƴ ōŜǘǘŜǊ ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ŦƻǊŜƛƎƴ ǘǊŀŘŜ ƛƴ ŎǊƛǎŜǎΦ 

 

Lƴ нлнл ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƘŀŘ ŀ ǎŜǾŜǊŜ ŀƴŘ ǾŜǊǎŀǘƛƭŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǘǊŀŘŜΣ 

ǎǳǇǇƭȅΣ ŀƴŘ ŘŜƳŀƴŘΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ h9/5 όнлннύΣ ƛƳǇŀŎǘ ŀƴŘ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǘǊŀŘŜ Ŧƭƻǿǎ ǿŜǊŜ 

ƘŜǘŜǊƻƎŜƴŜƻǳǎ ŀŎǊƻǎǎ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ǎƻǳǊŎŜǎΣ ŀƴŘ ŘŜǎǘƛƴŀǘƛƻƴǎΣ ǿƘƛŎƘ ƳŜŀƴǘ ƘƛƎƘ ǳƴŎŜǊπ

ǘŀƛƴǘȅ ŀƴŘ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ŎƻǎǘǎΣ ŦƻǊŎƛƴƎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ǘƻ ŀŘƻǇǘ ƴŜǿ Ǌƛǎƪ Ƴƛǘπ

ƛƎŀǘƛƻƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎΦ {ǳŘŘŜƴ ŘƛǎǘǳǊōŀƴŎŜ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ƛƴ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŎŀǳǎƛƴƎ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Ǿƻƭπ

ŀǘƛƭƛǘȅ ŀŎǊƻǎǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ό.ŀŜƪ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлнлΣ ǇΦ нύΦ ¢ƘŜ 9ŎƻƴƻƳƛǎǘ όнлнлύ ŀǊƎǳŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ 

ǿŀǎ ŀ ŘŀƴƎŜǊƻǳǎ ƎŀǇ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅΦ .ŀƭŘǿƛƴ ŀƴŘ ²ŜŘŜǊ Řƛ 

aŀǳǊƻ όнлнлΣ ǇΦ моύ ǎǳƎƎŜǎǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ƛƳǇŀŎǘ ƛǎ ƴƻǘ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƭȅ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǾƛǊǳǎ 

ƛǘǎŜƭŦΣ ƛǘ ƛǎ ǘƘŜ ƘǳƳŀƴ ǊŜŀŎǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ǾƛǊǳǎΦ  

 



ф 

¢ƘŜ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǊƎǳŜǎ ǘƘŀǘ ƳŀǊƪŜǘǎ ǊŜŦƭŜŎǘ ŀƭƭ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ƛƴŦƻǊπ

ƳŀǘƛƻƴΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ Ƴǳǎǘ ŎǊŜŀǘŜ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ 

ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ŀƴŘ ōǳȅ ƻǊ ǎŜƭƭ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŀǘΦ όaŀƭƪƛŜƭ Ŝǘ ŀƭΦΣ мфтлΣ ǇΦ оуоύ Lƴ ǘǳǊƴΣ ǘƘŜ ŦǳƴŘŀπ

ƳŜƴǘŀƭ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ǎǘƻŎƪ Ǿŀƭǳŀǘƛƻƴ όDǊŀƘŀƳ ϧ 5ƻŘŘΣ мфопύ ǎǘŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ƻŦ ŀ 

ǎƘŀǊŜ ǎƘƻǳƭŘ ŘŜǇŜƴŘ ƻƴ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ŎŀǎƘ ǘƘŀǘ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ǿƛƭƭ 

ƎŜƴŜǊŀǘŜ ƛƴ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜΣ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǊŜǘǳǊƴ ǊŀǘŜ ōȅ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ 

ǘƘŜ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀƭǎƻ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜǎ ƻǾŜǊπǊŜŀŎǘƛƻƴΣ ǳƴŘŜǊπǊŜŀŎǘƛƻƴΣ Ƴƻπ

ƳŜƴǘǳƳΣ ŀƴŘ ōǳōōƭŜǎ ƛƴ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜǎ ό5Ŝ .ƻƴŘǘ ϧ ¢ƘŀƭŜǊΣ мфурΣ ǇΦ тфоΤ WŜƎŀŘŜŜǎƘ ϧ 

¢ƛǘƳŀƴΣ мффоΣ ǇΦ срΤ DǊŜŜƴǿƻƻŘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмфΣ ǇΦ нлύΦ 

 

!ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ 5Ŝ .ƻƴŘǘ ŀƴŘ ¢ƘŀƭŜǊ όмфурΣ ǇΦ тфоύΣ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜǎ ŀǊŜ ŀōǊǳǇǘ 

ǿƘŜƴ ŎǊƛǎŜǎ ƻŎŎǳǊ ōǳǘ ƛƴƛǘƛŀƭƭȅ ǘŜƴŘ ǘƻ Ŧƻƭƭƻǿ ƪƴƻǿƴ ǇŀǘǘŜǊƴǎ ǊŜƎŀǊŘƭŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎǘƻǊΦ 

¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ŜȄŀƳƛƴŜǎ ŎƘŀƴƎŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ƻŦ ōƻǘƘ ŀ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ŀƴŘ ŀ 

ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƛƴǾŜǎǘƻǊΦ ¦ƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ƛƴ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛǎ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ƛƳπ

ǇƻǊǘŀƴǘ ŦƻǊ ǇǊŜπƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ CƻǊ ŀ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƛƴǾŜǎǘƻǊΣ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ǘƘŀǘ Ŧƻƭƭƻǿǎ ŎǊƛǎŜǎ ƻŦŦŜǊǎ 

ŀƴ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ǘǳǊƴ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴǘƻ ǇǊƻŦƛǘΦ CǊƻƳ ǘƘŜ Ǉƻƛƴǘ ƻŦ ǾƛŜǿ ƻŦ ŀ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ƛƴǾŜǎπ

ǘƻǊΣ ƛǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƛǘ ǘŀƪŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜǎ ǘƻ ǊŜŀŎƘ ŀ ōŀƭŀƴŎŜ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ŦŀŎǘƻǊǎ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ƛǘΦ hǾŜǊŀƭƭΣ ƘƛƎƘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŘǳǊƛƴƎ ŀ ŎǊƛǎƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘΦ {ǘƛƭƭΣ 

ƛǘ ƛǎ ǳǎŜŦǳƭ ǘƻ ƪƴƻǿ ǘƘŜ ƳŀƎƴƛǘǳŘŜ ƻŦ ǎǳŎƘ ŎƘŀƴƎŜǎ ŀƴŘ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ōŜǘǿŜŜƴ 

ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ ŀƴŘ ƭŀǘŜǊ ǎǘŀƎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ 

 
 

1.2 wŜǎŜŀǊŎƘ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ŀƴŘ ƻōƧŜŎǘƛǾŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ  

¢ƘŜ ǇǊŜŎŜŘƛƴƎ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ǎǘŜŜǊǎ ǘƘŜ ŎƻǳǊǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜǎƛǎΦ ¢ƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ƻōƧŜŎǘƛǾŜ 

ƻŦ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ƛǎ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘŜ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ /h±L5πмф ƻƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ƻŦ CƛƴƴƛǎƘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎƭȅΣ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ƛǎΥ 

 

²Ƙŀǘ ƛǎ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ /h±L5πмф ƻƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ CƛƴƴƛǎƘ ŜȄǇƻǊǘ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΚ 



мл 

¢ƘŜ Ƴŀƛƴ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ƛǎ ŀǇǇǊƻŀŎƘŜŘ ŀƴŘ ŀŘŘǊŜǎǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘǿƻ ǎǳōπǉǳŜǎπ

ǘƛƻƴǎΥ 

1) Iƻǿ ŘƛŘ ǘƘƛǎ ŎǊƛǎƛǎ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎ ƻŦ CƛƴƭŀƴŘΩǎ ǘŜƴ ōƛƎƎŜǎǘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳπ

ǇŀƴƛŜǎΚ 

2) /ŀƴ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ōŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ōȅ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜΚ 

Lƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ŀƴǎǿŜǊ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ŀƴŘ ŀŎƘƛŜǾŜ ǘƘŜ ƻōƧŜŎǘƛǾŜΣ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ Ƙŀǎ ŦƻǳǊ 

ǎǳōπƻōƧŜŎǘƛǾŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ ƻōƧŜŎǘƛǾŜǎ ŀǊŜΥ 

 

1) ¢ƻ ǎǘǳŘȅ ŎƻƴŎŜǇǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴΣ ǘȅǇŜǎΣ ƳƻǘƛǾŜǎΣ ŀƴŘ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ŜȄπ

ǇƻǊǘΦ 

2) ¢ƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ŀƴŘ ƻǾŜǊŀƭƭ ǊƻƭŜ ƻŦ /h±L5πмф ƛƴ 

ǘǊŀŘŜ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘΦ 

3) ¢ƻ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭƭȅ ŜȄǇƭƻǊŜ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ /h±L5πмф ƻƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ƻŦ ǘƘŜ ǘŜƴ ōƛƎƎŜǎǘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŦǊƻƳ CƛƴƭŀƴŘΦ 

4) ¢ƻ ŜȄǇƭŀƛƴ ǘƘŜ ŀōƻǾŜπƳŜƴǘƛƻƴŜŘ ƛƳǇŀŎǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ƻŦ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ Ŧƛπ

ƴŀƴŎŜΦ 

 

CƛƴŘƛƴƎǎ ǿƛƭƭ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ŘǳǊƛƴƎ /h±L5πмфΣ ƛƴǘŜƴŘƛƴƎ 

ǘƻ ŦƛƴŘ ŀ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ǎƛƴŎŜ ƛǘ 

Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ƻōǎŜǊǾŜŘ ƻǊ ƳŜŀǎǳǊŜŘΦ CǳǊǘƘŜǊΣ ōȅ ǎǘǳŘȅƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ Řŀǘŀ ƻŦ Cƛƴƴπ

ƛǎƘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ Ƙƻǿ ǿŜƭƭ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ŦƻǊ ŘƛǎǊǳǇπ

ǘƛƻƴǎ ƛƴ Ǝƭƻōŀƭ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴǎ ŀƴŘ Ƙƻǿ ǇǊƻƳǇǘƭȅ ǘƘŜȅ Ŏŀƴ ǊŜƭŀǳƴŎƘ ǘƘŜƛǊ ǊŜƎǳƭŀǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴΦ 

¢ƘŜ Řŀǘŀ ƛǎ ǳǎŜŘ ǘƻ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜ ǎǘƻŎƪ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΣ ŎǊŜŀǘƛƴƎ ƎǊŀǇƘǎ ǘƻ ŘŜŘǳŎŜ ǿƘŀǘ ƛǎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ 

ƛƳǇŀŎǘ ŀƴŘ ŜȄŀƳƛƴŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ōȅ ǇŀǊŀƭƭŜƭƛƴƎ Řŀǘŀ ǿƛǘƘ ƴŜǿǎ ŀƴŘ 

ǿŜƭƭπŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ǘƘŜƻǊƛŜǎΦ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎǘƻŎƪ ǾŀƭǳŜǎ ŀǊŜ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ōȅ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŀƴŀƭȅǎƛǎ 

ŀƴŘ ha· IŜƭǎƛƴƪƛ нр ƛƴŘŜȄ όƘŜƴŎŜŦƻǊǘƘΣ ha·Iнр ƛƴŘŜȄύ ƛǎ ǳǎŜŘ ŀǎ ŀ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ǘƻ ŘŜπ

ŘǳŎŜ ƛŦ ƳŀǊƪŜǘ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ŀƳƻƴƎ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŘƛŦŦŜǊǎ ŦǊƻƳ ŎƻƳƳƻƴΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ƴƻǘŜπ

ǿƻǊǘƘȅ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƴŀǘǳǊŜ ƻŦ /h±L5πмфΦ ¢ƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ŀƴŘ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ƛƴ 

ǎŜŎǘƻǊǎ ǿƘŜǊŜ ŜȄǘŜǊƴŀƭ ŦŀŎǘƻǊǎ ƛƳǇŀŎǘ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƳƻǊŜΣ ƭƛƪŜ ƛƴ ŜȄǇƻǊǘ ƳŀǊƪŜǘǎ ό!ǊǊƛƻƭŀ Ŝǘ 

ŀƭΦΣ нлнмΣ ǇΦ рύΦ  



мм 

 9ȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿŜǊŜ ŘŜǎƛƎƴŀǘŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ǎǳōƧŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŀǎ ǘƘŜƛǊ ǎƘŀǊŜ ƻŦ CƛƴƭŀƴŘϥǎ 

ƎǊƻǎǎ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ǇǊƻŘǳŎǘ ƛǎ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ŀ ǘƘƛǊŘΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ 

ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƴŀǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΣ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻƴ ŜȄǇƻǊǘǎ ŀǊŜ ŦǳǊπ

ǘƘŜǊ ƳǳƭǘƛŘƛƳŜƴǎƛƻƴŀƭ ǘƘŀƴ ƛƴ ƻǘƘŜǊ ǎŜŎǘƻǊǎΦ [ƻŎƪŘƻǿƴ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀƴŘ ǉǳŀǊŀƴǘƛƴŜǎ 

ǿƻǊƭŘǿƛŘŜ ŎŀǳǎŜŘ ŀ ƳǳƭǘƛǇƭƛŜǊ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ƳƻǾŜƳŜƴǘ ƻŦ ƎƻƻŘǎΣ ǎƭƻǿƛƴƎ Řƻǿƴ ŘŜƭƛǾŜǊπ

ƛŜǎ ŀƴŘ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ōŜŎŀǳǎŜ ƛǘ ǿŀǎ ƴƻǘ ŦŜŀǎƛōƭŜ ǘƻ ƻōǘŀƛƴ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ŀǎ ƛƴ ŀ ǎǘŀōƭŜ 

ƳŀǊƪŜǘ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴΦ 5ǳŜ ǘƻ CƛƴƭŀƴŘϥǎ ǊŜƳƻǘŜ ƭƻŎŀǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ŦǳƴŎǘƛƻƴŀƭƛǘȅ ƻŦ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴǎ 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƛƳǇŀŎǘǎ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎϥ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ 

 

¢Ƙƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ŀŘǾŀƴŎŜǎ ǘƘŜ ǇǊƛƻǊ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳōƧŜŎǘ ōȅ ǊŜǎŜŀǊŎƘƛƴƎ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ 

ŀƴŘ ǿƛŘŜƴƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǎŎƻǇŜ ƻƴ ǘƛƳŜǎ ōŜŦƻǊŜ ŀƴŘ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ /h±L5πмф ǎƘƻŎƪΦ Lǘ ŀƭǎƻ 

ŀƴŀƭȅǎŜǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǊŜǎŜŀǊŎƘƛƴƎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻƴ ŀ 

Řŀƛƭȅ ƭŜǾŜƭ ŀƴŘ ƻŦŦŜǊǎ ŎƻǳƴǘǊȅπǎǇŜŎƛŦƛŎ ŘŀǘŀΦ !ǎ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǎǘǳŘƛŜǎ ōŜƴŜŦƛǘǎ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ōȅ 

ƳŜŀǎǳǊƛƴƎ ŀǾŜǊŀƎŜǎ ŀƴŘ ƻǾŜǊŀƭƭ ŜŦŦŜŎǘΣ ǘƘƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜǎ ǘƻ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ 

ŀƴŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ !ƭǎƻΣ ŀǎ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƴǎǘƛǘǳǘŜǎ ŀ ǘƘƛǊŘ ƻŦ CƛƴƭŀƴŘΩǎ D5tΣ ǘƘǳǎ ōŜƛƴƎ Ǿƛǘŀƭ ŦƻǊ 

ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ŜŎƻƴƻƳȅΦ YƴƻǿƛƴƎ Ƙƻǿ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǊŜŀŎǘ ƛƴ ŀ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ǿƘŀǘ ŀŦŦŜŎǘǎ 

ǘƘŜƳ ƛǎ ƘŜƭǇŦǳƭ ƛƴ ŦǳǘǳǊŜ ǎŎŜƴŀǊƛƻǎΦ CǊƻƳ ǘƘŜ ǾƛŜǿǇƻƛƴǘ ƻŦ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ŀƴŘ ōŜƴπ

ŜŦƛǘƛƴƎ ƛǘΣ ŀ ƭŀǊƎŜ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ǎǘǳŘȅ ŦǊƻƳ ǾŀǊƛƻǳǎ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ŎƻƴǘŜȄǘǎ ƛǎ ƴŜŜŘŜŘ ŦƻǊ 

ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƻǘƘŜǊǿƛǎŜ ǊŜƭŀǘŀōƭŜ ƛƳƳŜŀǎǳǊŀōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ōŜƘŀǾƛƻǳǊΦ  

 

 

1.3 5ŜƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ 

¢Ƙƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ŀƛƳǎ ǘƻ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ /h±L5πмф ǘƘŜ ƻƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊπ

ƳŀƴŎŜ ƻŦ CƛƴƴƛǎƘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀƴŘ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ƳŀǊƪŜǘ ōŜπ

ƘŀǾƛƻǳǊ ŀƴŘ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ŜȄǘŜǊƴŀƭ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎϥ Ŧƛπ

ƴŀƴŎƛŀƭ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǿƛƭƭ ōŜ ŘŜƭƛƳƛǘŜŘΦ ¢Ƙƛǎ ƛƴŎƭǳŘŜǎΣ ƛƴǘŜǊ ŀƭƛŀΣ ŘƛǊŜŎǘ ŎƻƳǇŀƴȅπǎǇŜŎƛŦƛŎ Ŧƛπ

ƴŀƴŎƛŀƭ ŀƛŘ ƎǊŀƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘΣ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎΣ ǇǊƛŎŜǎ ƻŦ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ŀƴŘ ǊƛǎƛƴƎ 

ŜƴŜǊƎȅ ŎƻǎǘǎΦ Lǘ ŀƭǎƻ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǊŜƎƛƻƴŀƭ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ǘƘŜ ŘǳǊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ 

ǎŎƻǇŜ ƻŦ ŎƭƻǎƛƴƎ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ .ŜŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ŜȄǇƭƻǊŜǎ ǳƴπ

ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜŘ ǇƘŜƴƻƳŜƴŀΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜƭȅ ŀŦŦŜŎǘŜŘ Ǝƭƻōŀƭ ŜŎƻƴƻƳƛŎǎ ƛƴ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ǿŀȅǎΣ 



мн 

ŎŀǳǎƛƴƎ ǎǳǇǇƭȅ ŀƴŘ ŘŜƳŀƴŘ ǎƘƻŎƪ ƛƴ ŀ ǿŀȅ ƴŜǾŜǊ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ōŜŦƻǊŜΦ Lǘ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŘƛǊŜŎǘƭȅ 

ōŀǎŜ ƻƴ ŜȄƛǎǘƛƴƎ ǘƘŜƻǊƛŜǎ ōǳǘ ǳǎŜǎ ǘƘŜƳ ŀǎ ƎǳƛŘŜƭƛƴŜǎΦ  ¢ƘŜ ōƛƎƎŜǎǘ CƛƴƴƛǎƘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳπ

ǇŀƴƛŜǎ ǿŜǊŜ ŎƘƻǎŜƴ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜȅ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ŀ ƭŀǊƎŜ ǇŀǊǘ ƻŦ CƛƴƭŀƴŘΩǎ ƎǊƻǎǎ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ǇǊƻŘπ

ǳŎǘΣ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ŎƻǳƴǘǊȅ ό¢ƘŜ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪΣ нлнмύΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜǎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎϥ ǿƛŘŜ 

ŎǳǎǘƻƳŜǊ ōŀǎŜ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ ƎƭƻōŜΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ƎŜǘ ŘƛǎǘƻǊǘŜŘ ƛŦ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ŎƻƴǘƛƴŜƴǘǎ 

ƻǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƻǳƭŘ ōŜ ōƭƻŎƪŜŘ ŦǊƻƳ ŜȄǇƻǊǘ ŘǳŜ ǘƻ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎΦ  

 

¢ƘŜ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘ нлмфπнлнн ǿŀǎ ŎƘƻǎŜƴ ǎƛƴŎŜ ƛǘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ƻƴŜπȅŜŀǊ ŎƻƴǘǊƻƭ ƎǊƻǳǇǎ ƛƴ ōƻǘƘ 

ǿŀȅǎΣ ōŜŦƻǊŜ ŀƴŘ ŀŦǘŜǊ /h±L5πмфΣ ŀƴŘ ƻƴŜ ȅŜŀǊ ǿƛǘƘ /h±L5πмфΦ [ƛƳƛǘƛƴƎ ŎƻƴǘǊƻƭ ƎǊƻǳǇǎ 

ǘƻ ƻƴŜ ȅŜŀǊ ǿŀǎ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭ ōŜŎŀǳǎŜ ŀ ǿƛŘŜǊ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘ ǿƻǳƭŘ ŀƭǎƻ ƛƴŎƭǳŘŜ ƻǘƘŜǊ ŎǊƛǎŜǎΦ 

5ŀǘŀ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǘŜǎ ƻƴ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ǾŀƭǳŜǎΣ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŀƴȅ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ŦǳǘǳǊŜ 

ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ǿƛƭƭ ōŜ ŘŜƭƛƳƛǘŜŘΦ /ƭƻǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ ǿŜǊŜ ŎƘƻǎŜƴ ŀǎ ŀ ƳŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘ ǎƛƴŎŜ ƛǘ ƛǎ 

ǿƛŘŜƭȅ ǳǎŜŘ ƛƴ ǎǳŎƘ ǊŜǎŜŀǊŎƘΣ ŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŀƴŘ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ŀŎŎǳǊŀǘŜ ƻǇǘƛƻƴΦ όIŀǊπ

ǊƛǎΣ мффмΤ {ǘƻŎƪƻǇŜŘƛŀΣ нлннΤ ̧ŀƴΣ нлннύ ¢ƘŜ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ǾƛŜǿǇƻƛƴǘ ǿŀǎ ŎƘƻǎŜƴ ǎƛƴŎŜ ƛǘ 

ƛǎ ŎǊǳŎƛŀƭ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ƳƻǾŜƳŜƴǘ ǳƴŘŜǊ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴŀƭ ŎƛǊŎǳƳǎǘŀƴŎŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ 

/h±L5πмфΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǿŀǎ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭƭȅ ǾƻƭŀǘƛƭŜ ŀƴŘ ǳƴǇǊŜŘƛŎǘŀōƭŜ ŦƻǊ ǘǊŀŘƛπ

ǘƛƻƴŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ƳƻŘŜƭǎΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿŜǊŜ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜŘ ōȅ ƴƻƴπŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŦŀŎǘƻǊǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ŦŜŀǊ 

ŀƴŘ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΣ ōŀǎƛŎ ŀǎǇŜŎǘǎ ƻŦ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜΦ IŜƴŎŜ ǘƘŜǎŜ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŀǎǇŜŎǘǎ 

ǿŜǊŜ ǾƛǎƛōƭŜ ŘǳǊƛƴƎ /h±L5πмфΣ ƛǘ ǿŀǎ ŀ ƴŀǘǳǊŀƭ ǘƘŜƻǊȅ ǘƻ ŎƘƻƻǎŜΦ 

 

 

1.4 5ŜŦƛƴƛǘƛƻƴǎ ƻŦ ƪŜȅ ǘŜǊƳǎ 

.ŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜΥ !ǎ ŀ ǎǳōŦƛŜƭŘ ƻŦ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŜŎƻƴƻƳƛŎǎΣ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ǎǘǳŘπ

ƛŜǎ ǘƘŜ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ƻŦ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎȅ ŀƴŘ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎŀƭ ōƛŀǎŜǎ ǘƘŀǘ ƛƳǇŀŎǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ 

ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘ ƻǳǘŎƻƳŜǎΦ LǊǊŀǘƛƻƴŀƭΣ ŜƳƻǘƛƻƴŀƭ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ŎƻǳƭŘ ŜȄǇƭŀƛƴ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ŀƴƻƳπ

ŀƭƛŜǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ƛƴǘŜƴǎŜ ǊƛǎŜǎ ƻǊ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ƛƴ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎΣ ǿƘƛŎƘ Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ōȅ Ǌŀπ

ǘƛƻƴŀƭ ǘƘŜƻǊƛŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ƳŀǊƪŜǘ ǘƘŜƻǊȅΦ ό{ƘƛƭƭŜǊΣ мффлΣ ǇΦ руςрфύ 

 

/h±L5πмфΥ ! ƴŜǿ ǘȅǇŜ ƻŦ ŘƛǎŜŀǎŜ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ŀ ŎƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎΣ ƛǘ ƘŀŘ ƴƻǘ ŎƛǊŎǳƭŀǘŜŘ ŀƳƻƴƎ 

ƘǳƳŀƴǎ ōŜŦƻǊŜ нлмфΣ ǿƘƛŎƘ ŀŦǘŜǊ ƛǘ ǉǳƛŎƪƭȅ ǎǇǊŜŀŘ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ ƎƭƻōŜΣ ŎŀǳǎƛƴƎ ŀ Ǝƭƻōŀƭ 



мо 

ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ ! ǾƛǊǳǎ ŎŀǳǎŜǎ ǊŜǎǇƛǊŀǘƻǊȅ ƛƴŦŜŎǘƛƻƴǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƛƴŎǳōŀǘƛƻƴ ǇŜǊƛƻŘ ŦǊƻƳ ƛƴŦŜŎǘƛƻƴ 

ǘƻ ǘƘŜ ƻƴǎŜǘ ƻŦ ǎȅƳǇǘƻƳǎ ƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ ŎƻƴǘŀƎƛƻǳǎƴŜǎǎ ǾŀǊƛŜǎ ŦǊƻƳ ƻƴŜ ǘƻ ŦƻǳǊǘŜŜƴ ŘŀȅǎΦ ! 

ǎƳŀƭƭ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘƻǎŜ ƛƴŦŜŎǘŜŘ Ƙŀǎ ŀ ǎŜǊƛƻǳǎ ƛƴŦŜŎǘƛƻƴ ǘƘŀǘ ƭŜŀŘǎ ǘƻ ƘƻǎǇƛǘŀƭƛǎŀǘƛƻƴΦ 

²ƻǊƭŘ IŜŀƭǘƘ hǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜŎƭŀǊŜŘ ǘƘŜ ŎƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎ ŜǇƛŘŜƳƛŎ ŀǎ ŀ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƻƴ aŀǊŎƘ 

ммΣ нлнлΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ²IhΣ ǿƻǊƭŘǿƛŘŜ ƳƻǊǘŀƭƛǘȅ Ƙŀǎ ōŜŜƴ мΦм҈ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ 

ƻŦ ǘƘŜ ŜǇƛŘŜƳƛŎΦ ό!ƴǘǘƛƭŀΣ нлннύ 

 

9ŎƻƴƻƳƛŎ ǎƘƻŎƪΥ wŜŦŜǊ ǘƻ ǳƴŦƻǊŜǎŜŜƴ ŜǾŜƴǘǎ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ƘŀǾŜ ŜƛǘƘŜǊ ŀ ǇƻǎƛǝǾŜ ƻǊ ƴŜƎŀǝǾŜ 

ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ŀƴ ŜŎƻƴƻƳȅΦ ¢ƘŜǎŜ ŜȄƻƎŜƴƻǳǎ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀǊŜ ǳƴǇǊŜŘƛŎǘŀōƭŜ ŀƴŘ Ŏŀƴ ŀũŜŎǘ Ŝƴπ

ŘƻƎŜƴƻǳǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ŜǎǎŜƴǝŀƭƭȅ ǘƘŜ ŦŀŎǘƻǊǎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǎŎƻǇŜ ƻŦ ŜŎƻπ

ƴƻƳƛŎ ƳƻŘŜƭǎΦ Lƴ ǎƘƻǊǘΣ ŜȄǘŜǊƴŀƭ ŦŀŎǘƻǊǎ Ŏŀƴ ƘŀǾŜ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ 

ōŜȅƻƴŘ ǿƘŀǘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƳƻŘŜƭǎ Ŏŀƴ ŀŎŎƻǳƴǘ ŦƻǊΦ όwŜŜŘΣ нлнлύ 

 

9ȄǇƻǊǘΥ hȄŦƻǊŘ wŜŦŜǊŜƴŎŜ όƴΦŘΦύ ŘŜǎŎǊƛōŜǎ ƛǘ ŀǎ ŀƴ ŀŎǘ ƻŦ ǎŜƭƭƛƴƎ ƎƻƻŘǎ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǘƻ 

ŀƴƻǘƘŜǊ ŎƻǳƴǘǊȅ ǘƘŀǘ ǘƘƻǎŜ ǿŜǊŜ ǇǊƻŘǳŎŜŘ ƛƴΦ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ŘŜƭƛōŜǊŀǘŜƭȅ ǎŜŜƪ ƻǳǘ ŦƻǊŜƛƎƴ 

ƳŀǊƪŜǘǎ ǿƻǊƭŘǿƛŘŜ ŦƻǊ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ǇǊƻǾƛŘƛƴƎ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ǊŜǾŜƴǳŜ ŀƴŘ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴŀƭ ǇǊƻπ

ǎǇŜŎǘǎΣ ŀǎ ƻǇǇƻǎŜŘ ǘƻ ƭƛƳƛǘƛƴƎ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜƛǊ ƎŜƻƎǊŀǇƘƛŎ ōƻǳƴŘŀǊƛŜǎΦ  

 

{ǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΥ ¢ƘŜ ŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŀ ǎǘƻŎƪ ǘƻ ƎǊƻǿ ƻǊ ǊŜŘǳŎŜ ǘƘŜ ǿŜŀƭǘƘ ƻŦ ƛǘǎ 

ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ ƛǎ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ōȅ ǎǘƻŎƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛǎ ƻŦǘŜƴ ƎŀǳƎŜŘ ōȅ Ƙƻǿ 

ƳǳŎƘ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ŎƘŀƴƎŜǎΦ ! ǊƛǎƛƴƎ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǎǘǊƻƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪΦ 

Lƴ ǘǳǊƴΣ ŀ ǇǊƛŎŜ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ŀ ǿŜŀƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ ¢ƘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ǎǘƻŎƪǎ ǾŀǊƛŜǎ 

ŘŜǇŜƴŘƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ǇǊƛŎŜΣ ŀƴŘ ǎǘŀōƛƭƛǘȅΦ ό/ŀǇƻȊȊƛΣ нлноύ 

 

 

1.5 tǊŜǾƛƻǳǎ ƪŜȅ ǎǘǳŘƛŜǎ 

/h±L5πмф ƘŀǾŜ ǿƛƭŘƭȅ ŀǊƻǳǎŜŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ŀƳƻƴƎ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜǊǎ ŀŎǊƻǎǎ ŦƛŜƭŘǎΦ Lǘ ǿŀǎ ŀƴ ŜǾŜƴǘ 

ǘƘŀǘ ǎƘƻƻƪ ŀƴŘ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ŜǾŜǊȅƻƴŜΦ Lƴ ǘƘŜ ŦƛŜƭŘ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǎǘǳŘƛŜǎ ƘŀǾŜ Ŏƻƴπ

ŎŜƴǘǊŀǘŜŘ ƻƴ ǊŜǎŜŀǊŎƘƛƴƎ ǎƘƻǊǘŜǊ ǇŜǊƛƻŘǎΦ hǘƘŜǊǿƛǎŜΣ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŎƻǾŜǊǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŜŦŦŜŎǘǎ 

ƛƴ ŀ ǿƛŘŜ ǊŀƴƎŜΦ ¢Ƙƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǇŜǊƛƻŘ ŀƴŘ ŀƛƳǎ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ƴŜǿ 



мп 

ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ƛǘ ŀƭǎƻ ǊŜǾƛŜǿǎ ŀƴŘ ǎǳƳƳŀǊƛǎŜǎ ƪƴƻǿƴ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ŀƴŘ ǎǇŜŎπ

ƛŦƛŜǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊΦ  

 

LƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŦǊƻƳ ǾŀǊƛƻǳǎ ǾƛŜǿǎ ŀƴŘ ǎǇŜŎƛŦȅƛƴƎ ŜȄƛǎǘƛƴƎ Řŀǘŀ ƛǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƘŜƴŎŜ 

ǘƘŀǘ ǿŜ Ŏŀƴ ŀŎǉǳƛǊŜ ŀǎ ƳǳŎƘ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ŀǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŦǊƻƳ ǘƘƛǎ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ōŜ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ŦƻǊ 

ŦǳǘǳǊŜ ǎŎŜƴŀǊƛƻǎΦ {ŎƛŜƴǘƛǎǘǎ ƘŀǾŜ ƭƻƴƎ ǿŀǊƴŜŘ ƻŦ ǎǳŎƘ ŜǾŜƴǘǎ ŀǎ /h±L5πмфΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ 

ǳƴŘƻǳōǘŜŘƭȅ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƛƳŜ ǘƘŀǘ ǎǘǊƛŎǘ ƭƻŎƪŘƻǿƴǎΣ Ƴƻōƛƭƛǘȅ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ǉǳŀǊŀƴǘƛƴŜǎ 

ǿŜǊŜ ǎƛƳǳƭǘŀƴŜƻǳǎƭȅ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ǿƻǊƭŘǿƛŘŜΦ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎΣ ǘƘŜ 

ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǎǳŎƘ ŜǾŜƴǘǎ ƛǎ ƻƴƭȅ ƎƻƛƴƎ ǘƻ ǊƛǎŜΣ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ōȅ aŀǊŀƴƛ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмΣ ǇǇΦ мςнύ 

ǊŜƳŀǊƪǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ ƛƳǇŀŎǘ ƛǎ ŀōƻǳǘ ǘǿƻ ǇŜǊŎŜƴǘ ƛƴ ŀƴȅ ƎƛǾŜƴ ȅŜŀǊΣ 

ƳŜŀƴƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎƛƴƎ ǎƛƳƛƭŀǊ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ŀǎ /h±L5πмф ƛƴ ƻƴŜΩǎ ƭƛŦŜǘƛƳŜ 

ƛǎ ǊƻǳƴŘ оу ǇŜǊŎŜƴǘǎΦ  !ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ Ǝƭƻōŀƭ ǿŀǊƳƛƴƎΣ ŀƴƛƳŀƭ Ƙŀōƛǘŀǘǎ ŀǊŜ ŀƭǘŜǊƛƴƎ ŀƴŘ 

ōǊƛƴƎƛƴƎ ŀƴƛƳŀƭǎ ƳƻǊŜ ŎƻƴǘŀŎǘ ǿƛǘƘ ǇŜƻǇƭŜΣ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ƻŦ ȊƻƻƴƻǘƛŎ ŘƛǎŜŀǎŜǎ ŀƴŘ 

ŎƘŀƴƎƛƴƎ ǘƘŜ ǎǇǊŜŀŘƛƴƎ ŘȅƴŀƳƛŎǎ ƻŦ ƳƻǎǉǳƛǘƻπōƻǊƴŜ ŘƛǎŜŀǎŜǎΦ /ƭƛƳŀǘŜ ŎƘŀƴƎŜ Ƙŀǎ ŀƎπ

ƎǊŀǾŀǘŜŘ ƻǾŜǊ ƘŀƭŦ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŦŜŎǘƛƻǳǎ ŘƛǎŜŀǎŜǎΦ όaƻǊŀΣ Ŝǘ ŀƭΦ нлннύ WŀŎƻō [ŜƳƛŜǳȄΣ IŀǊǾŀǊŘ 

aŜŘƛŎŀƭ {ŎƘƻƻƭ ŀǎǎƛǎǘŀƴǘ ǇǊƻŦŜǎǎƻǊ ƻŦ ƳŜŘƛŎƛƴŜ ŀǘ aŀǎǎŀŎƘǳǎŜǘǘǎ DŜƴŜǊŀƭ IƻǎǇƛǘŀƭΣ ǊŜπ

ƳŀǊƪǎΣ Ϧ²Ŝ ŀǊŜ ǎŜŜƛƴƎ ǇŀƴŘŜƳƛŎǎ ŜƳŜǊƎŜ ŦǊŜǉǳŜƴǘƭȅΣ ƴƻǘ ƻƴŎŜ ƛƴ ŀ ƭƛŦŜǘƛƳŜΣ ōǳǘ ƛƴ ŦŀŎǘ 

ŜǾŜǊȅ ŦŜǿ ȅŜŀǊǎΣ ŀƴŘ ǿŜ ƴŜŜŘ ǘƻ ǎǘŀǊǘ ǇǊŜǇŀǊƛƴƎέ όнлннΣ ǇΦ усфύΦ 

 

Lƴ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǎǘǳŘƛŜǎΣ wŀƳŜƭƭƛ ŀƴŘ ²ŀƎƴŜǊ όнлнлΣ ǇǇΦ сннςсррύ ǎǘǳŘƛŜŘ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜ ǊŜŀŎπ

ǘƛƻƴǎ ŀŎǊƻǎǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŀƴŘ Ƙƻǿ ǊŜŀƭ ǎƘƻŎƪǎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ŘǊƛǾŜ ŦƛǊƳ ǾŀƭǳŜΦ ¢ƘŜȅ 

ǿŜǊŜ ǇƛƻƴŜŜǊǎ ƛƴ ŀƴŀƭȅǎƛƴƎ /h±L5πмф ŜŦŦŜŎǘǎ ƻƴ ǇŜǊƛƻŘǎΦ ¢ƘŜȅ ŘƛǎŎƻǾŜǊŜŘ ǘƘŀǘ Ƴŀƛƴƭȅ 

ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭƭȅ ƻǊƛŜƴǘŀǘŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘŀǘ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘǊŀŘŜ ǿƛǘƘ /Ƙƛƴŀ ǎƘƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ǇŜǊπ

ŦƻǊƳŜŘ ōŜǘǘŜǊΦ wƛŎƘŀǊŘ .ŀƭŘǿƛƴ ŀƴŘ .ŜŀǘǊƛŎŜ ²ŜŘŜǊ Řƛ aŀǳǊƻ όнлнлύ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ǘƘŜ ƻǾŜǊπ

ŀƭƭ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ /h±L5πмф ƻƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎǎΣ ǘƘŜȅ ŀƛƳŜŘ ǘƻ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ŀƴŘ ŜȄǇƭƻǊŜŘ ǘƘŜ 

ƘŀǊƳ ŀƭǊŜŀŘȅ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜȅ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŎƻƴǘŀƎƛƻƴΣ ǎǇǊŜŀŘΣ ŘŀƳŀƎŜΣ 

ŀƴŘ ŘǳǊŀǘƛƻƴ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƛƳǇŀŎǘǎΣ ŀƛƳƛƴƎ ǘƻ ƻŦŦŜǊ ǎƻƭǳǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŀŎǘƛƻƴǎΦ 

bŀǾŜŜŘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлннύ ŀǇǇǊƻŀŎƘŜŘ ǘƘŜ ǎǳōƧŜŎǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǾƛŜǿ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎȅΦ ¢ƘŜȅ 

ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘŜŘ ǘƘŜ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ƻŦ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎŀƭ ōƛŀǎŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ƻŦ /ƘƛƴŜǎŜ 

ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƛƴ ǘƘŜ Ǉƻǎǘπ/h±L5πмф ŜǊŀΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ǘƘŀǘ ǎŜǾŜǊŀƭ ōƛŀǎŜǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ 



мр 

ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ōŜƘŀǾƛƻǳǊΦ {ŜǾŜǊŀƭ ƻǘƘŜǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀƴŘ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ƻŦ ǘƘŜƳΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ŀ ƳƻǊŜ ŘŜπ

ǘŀƛƭŜŘ ǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘΣ ǿƛƭƭ ōŜ ǊŜŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ƛƴ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎΦ 

 

 

1.6 {ǘǊǳŎǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ǘƘŜǎƛǎ 

¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ ŎƘŀǇǘŜǊ ƻŦ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ǘƘŜǎƛǎ ǘƻǇƛŎΦ Lǘ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜǎ 

ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ŀƴŘ ǎǳōπƻōƧŜŎǘƛǾŜǎΣ ŘƛǎŎƭƻǎƛƴƎ ǘƘŜ ŀƛƳ ƻŦ ǘƘƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ !ǎ ǿŜƭƭ ŀǎ 

ŘŜƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ǊŜŀǎƻƴǎ ōŜƘƛƴŘ ǘƘŜƳ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘΦ bŜȄǘ ƪŜȅ ǘŜǊƳǎ ŀǊŜ ƭƛǎǘŜŘΣ ǿƘƛŎƘ 

ŜƴǎǳǊŜǎ Ƴǳǘǳŀƭ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ƳŜŀƴƛƴƎ ǎƻ ǘƘŀǘ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƛǎ ǳƴŘŜǊǎǘƻƻŘ ƛƴ ǘƘŜ 

ǿŀȅ ǘƘŜ ŀǳǘƘƻǊ Ƙŀǎ ƳŜŀƴǘ ŀƴŘ ƘŜƭǇǎ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǳƴŦŀƳƛƭƛŀǊ ǘŜǊƳǎΦ !ǎ ƭŀǎǘΣ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ 

ǎǘǊǳŎǘǳǊŜΣ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƪŜȅ ǎǘǳŘƛŜǎ ŀƴŘ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ǎƘƻǊǘƭȅΦ 

 

¢ƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ŎƘŀǇǘŜǊ ƛǎ ŀ ǘƘŜƻǊŜǘƛŎŀƭ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǊŜǾƛŜǿ ŎƻƳǇǊƛǎƛƴƎ ŀ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ƻǾŜǊπ

ǾƛŜǿ ƻŦ Ƴŀƛƴ ǎǳōƧŜŎǘǎ ǎǳŎƘ ŀǎ exports and COVID-19. Then proceed to research literature 

and studies of how those subjects are related, their role in finance, and their meaning 

to investor behaviour. The subjects are observed on a country and global scale. 

 

After the literature review, ŎƘƻƛŎŜǎ ŦƻǊ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛǾŜ ǎǘǳŘȅ ŀǊŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ŀƴŘ ǊŜŀǎƻƴŜŘΦ  

Then proceeding to data collection, limitations and sample, following data analysis along 

with used programs and tests are introduced. As last, ǘƘŜ ǊŜƭƛŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƛǎ 

ŀƴŀƭȅǎŜŘΦ 

 

¢ƘŜ ŦƻǳǊǘƘ ŎƘŀǇǘŜǊ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǊŜǎǳƭǘǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ŦƻǳǊ ǎǳōπǊŜǎŜŀǊŎƘ 

ǘƘŀǘ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘŜŘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŜǾŜƴǘ ŦǊƻƳ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎΦ ¢ƘŜ ǎŀƳŜ Řŀǘŀ ǿŀǎ ǳǎŜŘ 

ƻƴ ŜŀŎƘ ƻŦ ǘƘŜƳΦ ¢ƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ƻǾŜǊŀƭƭ ŜŦŦŜŎǘΣ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴΣ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǎǘƻŎƪǎΩ 

ǊŜǎǇƻƴǎŜ ǘƻ ǘƘŜ ƴŜǿǎΦ !ǎ ƭŀǎǘΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊǎΩ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘΦ 

¢ƘŜ ƭŀǎǘ ŎƘŀǇǘŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ǘƘŜǎƛǎ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘϥǎ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎ ŀƴŘ ǎǳƳƳŀǊȅΦ ¢ƘŜ 

ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǎǳōπǊŜǎŜŀǊŎƘŜǊǎ ŀǊŜ ŎƻƳōƛƴŜŘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǘƘŜƻǊŜǘƛŎŀƭ ǇŀǊǘ ƛǎ ǳǎŜŘ ŦƻǊ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘƛƴƎ 

ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎΦ Lƴ ǘƘŜ ƭŀǎǘΣ ǎǳƎƎŜǎǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ŦǳǘǳǊŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀǊŜ ǎǳƎƎŜǎǘŜŘΦ 

 



мс 

2 [ƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǊŜǾƛŜǿ 

¢Ƙƛǎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǊŜǾƛŜǿ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǘƘŜƻǊƛŜǎ ŀƴŘ ŎƻƴŎŜǇǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛŜƭŘΦ Lǘ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŀ 

ōǊƻŀŘŜǊ ǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻǇƛŎ ŀƴŘ ōŜƴŜŦƛǘǎ ǊŜŀŘŜǊǎ ƛƴ ƛƴǘŜǊƴŀƭƛǎƛƴƎ ǘƘŜ ǘƻǇƛŎ ǳƴŘŜǊ ǎǘǳŘȅΣ ŀƴŘ 

ǘƻ ōŜǘǘŜǊ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛǾŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǇŜǊŦƻǊƳŜŘΦ ¢Ƙƛǎ ŎƘŀǇǘŜǊ ŀƭǎƻ ŀƴǎǿŜǊǎ ǘƻ 

ǎǳōπƻōƧŜŎǘƛǾŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǘƘŜǎƛǎΦ /ƻƴŎŜǇǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜƻǊƛŜǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ǎƻ ǘƘŀǘ ǊŜŀŘŜǊǎ ǿƛǘƘπ

ƻǳǘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ƴƻǊ ŦŀƳƛƭƛŀǊ ǿƛǘƘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƭƛƴƎƻ Ŏŀƴ ŜŦŦƻǊǘƭŜǎǎƭȅ ǳƴπ

ŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ǎǳōƧŜŎǘ ŀƴŘ Ŧƻƭƭƻǿ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎΦ 

 

 

2.1 9ȄǇƻǊǘ ŀƴŘ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

¢ƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŀŎǊƻǎǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ōƻǊŘŜǊǎ ƛǎ ǊŜŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ŀǎ ƛƴǘŜǊπ

ƴŀǘƛƻƴŀƭ ǘǊŀŘŜ όhȄŦƻǊŘ wŜŦŜǊŜƴŎŜΣ ƴΦŘΦύΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ōȅ wŀƪŜǎƘ όнлмпΣ ǇΦ нмύΣ 

ŜȄǇƻǊǘǎ ŎƻƴǎǘƛǘǳǘŜ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ƎǊƻǎǎ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ǇǊƻŘǳŎǘ ƛƴ Ƴƻǎǘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ IŜ 

ƴƻǘŜǎ ǘƘŀǘ ǿƘŜƴ ŦǊŜŜ ǘǊŀŘŜ ōŜŎŀƳŜ ǿƛŘŜǎǇǊŜŀŘΣ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƛƴ 

ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǘǊŀŘŜΤ ƛƴ ǊŜƭŀǘŜŘΣ ŜȄǇƻǊǘ ƛǎ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ƻǊ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŀōǊƻŀŘΣ ŀƴŘ ƛƳǇƻǊǘ 

ƛǎ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎŜ ŦǊƻƳ ŀōǊƻŀŘΦ ¢ƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ƻŦ ǇŀȅƳŜƴǘǎΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ 

ŎǊƛǘƛŎŀƭ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ƻŦ ǘǊŀŘŜΣ ƛǎ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŜȄǇƻǊǘǎ ŀƴŘ ƛƳǇƻǊǘǎ 

ƛƴ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ό{ǘŀǘΣ ƴΦŘΦύΦ ¢ƘŜ ²ƻǊƭŘ ¢ǊŀŘŜ hǊƎŀƴƛȊŀǘƛƻƴΣ ŀǎ ŀƴ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǳƳπ

ōǊŜƭƭŀ ƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ƴŜƎƻǘƛŀǘŜǎ ǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴǎ ƎƻǾŜǊƴƛƴƎ ǘǊŀŘŜ ōŜǘǿŜŜƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ό²¢hΣ 

ƴΦŘΦύΦ 

  

¢ƘŜ Ƴŀƛƴ ƳƻǘƛǾŜǎ ŦƻǊ ŜȄǇƻǊǘǎ ŀǊŜ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƛƴǘƻ ŀ Ǝƭƻōŀƭ ƳŀǊƪŜǘΣ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŎǳǎǘƻƳŜǊ 

ōŀǎŜΣ ƘƛƎƘŜǊ ǇǊƻŦƛǘǎΣ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘ ƭƛŦŜ ŎȅŎƭŜ όLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ¢ǊŀŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ 

ƴΦŘΦύΦ ¢ƘŜ ǘǿƻ Ƴŀƛƴ ǘȅǇŜǎ ƻŦ ŜȄǇƻǊǘƛƴƎ ŀǊŜ ŘƛǊŜŎǘ ŜȄǇƻǊǘƛƴƎ ŀƴŘ ƛƴŘƛǊŜŎǘ ŜȄǇƻǊǘƛƴƎΦ 5ƛǊŜŎǘ 

ŜȄǇƻǊǘƛƴƎ ƛƴǾƻƭǾŜǎ ŀ ŎƻǊǇƻǊŀǘƛƻƴ ǎŜƭƭƛƴƎ ƛǘǎ ƎƻƻŘǎ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ǘƻ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ŀōǊƻŀŘΣ ŀƴŘ ƛƴŘƛπ

ǊŜŎǘ ŜȄǇƻǊǘƛƴƎ ƛǎ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ōȅ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ǘƘŀǘ ǎŜƭƭ ƎƻƻŘǎ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ƴŀǘƛƻƴǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ŀƴ 

ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊȅ όhȄŦƻǊŘ wŜŦŜǊŜƴŎŜǎΣ ƴΦŘΦύΦ  

 



мт 

¢ƘƻǳƎƘΣ ǿƘŜƴ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ōŜƎƛƴǎ ŜȄǇƻǊǘƛƴƎΣ ƛǘ ǿƛƭƭ ŦŀŎŜ ŀ ǊƛǎƛƴƎ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ǾŀǊƛπ

ŀōƭŜǎ ǘƘŀǘ ŀŦŦŜŎǘ ƛǘǎ ǎǘƻŎƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŀ ƳŜŀǎǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǘǳǊƴǎ ƻƴ ǎƘŀǊŜǎ ƻǾŜǊ 

ŀ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ǘƛƳŜΦ Lƴ ƎŜƴŜǊŀƭΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ŎƻǳƴǘƭŜǎǎ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƴƎ ŦŀŎǘƻǊǎ ǘƻ ŎŀǳǎŜ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜ 

ŦƭǳŎǘǳŀǘƛƻƴΣ ōǳǘ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ŜǾŜƴǘǎ ǎǳŎƘ ŀǎ /h±L5πмф Ƴŀȅ ŎŀǳǎŜ ǳƴŜȄπ

ǇŜŎǘŜŘ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘƛŜǎΣ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ǎǘƻŎƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳƻǊŜ ǾƻƭŀǘƛƭŜ ŜǉǳŀǘŜŘ ǘƻ ŘƻƳŜǎǘƛŎ 

ƻƴŜǎΦ 

  

!ǎ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘΣ ǎŜǾŜǊŀƭ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀŦŦŜŎǘ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜǎ ƛƴ ƎŜƴŜǊŀƭΦ {ƛƴŎŜ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ 

ƘƛƎƘŜǊ ƛƴ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ǎŜǾŜǊŀƭ ŀŎŀŘŜƳƛŎǎ ƘŀǾŜ ǎǳƎƎŜǎǘŜŘ ǘƘŀǘ /h±L5πмф ŎǊŜŀǘŜŘ 

ǘǊŀŘŜ ōŀǊǊƛŜǊǎ ǘƘŀǘ ƴŜƎŀǘƛǾŜƭȅ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ŜȄǇƻǊǘǎΣ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ǇƻƻǊ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊπ

ƳŀƴŎŜΦ 5ǳŀƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлΣ ǇΦ рмрύ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ǎŜǾŜǊŜƭȅ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ƳƻǊŜ 

ǘƘŀƴ му Ƴƛƭƭƛƻƴ {a9ǎ ƛƴ /ƘƛƴŀΣ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǿƘƻƳ ǊŜƭƛŜŘ ƘŜŀǾƛƭȅ ƻƴ ŜȄǇƻǊǘǎΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ 

ǘƻ .ŀƭŘǿƛƴ ŀƴŘ ²ŜŘŜǊ 5ƛ aŀǳǊƻ όнлнлΣ ǇǇΦ нлΣ стύΣ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ Ƙŀǎ ƘŀŘ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ 

ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ōƻǘƘ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΣ ǿƛǘƘ ōƻǊŘŜǊ ŀƴŘ ŦŀŎǘƻǊȅ ŎƭƻǎǳǊŜǎ 

ōŜƛƴƎ ƳŀƧƻǊ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻǊǎΦ 5ƛ aŀǳǊƻ όнлнлύ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ƛƳǇŀŎǘ ƛǎ ƎǊŜŀǘŜǊ ǘƘŀƴ ŀƴȅ 

ƻǘƘŜǊ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ǎƛƴŎŜ ²ƻǊƭŘ ²ŀǊ LLΦ Lǘ ǊŜǎǳƭǘŜŘ ƛƴ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ŜȄǇƻǊǘ ƳŀǊƪŜǘ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘŜŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƻŎŎǳǊǊŜŘΦ 

 

 

2.1.1 CƛƴƭŀƴŘΩǎ ŜȄǇƻǊǘ  

CƻǊŜƛƎƴ ǘǊŀŘŜ Ƙŀǎ ŀƭǿŀȅǎ ōŜŜƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ CƛƴƭŀƴŘΣ ǘƘƛǎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŜƳǇƘŀǎƛǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 

ǊŜŎŜǎǎƛƻƴǎ ŀƴŘ ōƻƻƳ ƻŦ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΦ !ǎ ŀ ǎƳŀƭƭ ŀƴŘ ƻǇŜƴ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ŦƭǳŎǘǳŀǘƛƻƴǎ ƛƴ ƛƳπ

ǇƻǊǘǎ ŀƴŘ ŜȄǇƻǊǘǎ ƘŀǾŜ ǎƘŀǇŜŘ ǘƘŜ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅϥǎ ƳŀƧƻǊ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƎǳƛŘŜƭƛƴŜǎ 

ό{ǳƻƳŜƴ tŀƴƪƪƛΣ нллтύΦ 9ȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻǇŜǊŀǘŜ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛŜƭŘ ƻŦ ŦƻǊŜƛƎƴ ǘǊŀŘŜΣ ǿƘƛŎƘ 

ǊŜŦŜǊǎ ǘƻ ǘǊŀŘŜ ƛƴ ƎƻƻŘǎ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ōŜǘǿŜŜƴ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ όhȄŦƻǊŘ wŜŦŜǊŜƴŎŜΣ 

ƴΦŘΦύΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ {ǘŀǘƛǎǘƛŎ CƛƴƭŀƴŘ όнлнмύΣ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜ ƻŦ ŜȄǇƻǊǘǎ ŎƻƴǎǘƛǘǳǘŜǎ ŀ ƭŀǊƎŜ 

ǇŀǊǘ ƻŦ CƛƴƭŀƴŘΩǎ ƎǊƻǎǎ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ǇǊƻŘǳŎǘΦ Lƴ нлнмΣ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜ ƻŦ ŜȄǇƻǊǘǎ ƻŦ ƎǊƻǎǎ ŘƻƳŜǎǘƛŎ 

ǇǊƻŘǳŎǘ ŜȄǇƻǊǘǎ ǿŀǎ оф ǇŜǊŎŜƴǘΣ ŀǎ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴ ƛƴ ¢ŀōƭŜ мΣ ǿƘƛŎƘ ŘŜǎŎǊƛōŜǎ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜǎ 

ōŜǘǿŜŜƴ мфтлςнлнмΦ ·πŀȄƛǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŜ ȅŜŀǊΣ ŀƴŘ ¸πŀȄƛǎ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜǎΦ  

 



му 

 

CƛƎǳǊŜ мΦ CƛƴƭŀƴŘΩǎ ŜȄǇƻǊǘǎ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ҈ ƻŦ D5t ό¢²5Σ нлнмύΦ 

 

.ŜǘǿŜŜƴ мффнςмффт ǘƘŜ ǎƘŀǊŜ ƻŦ ŜȄǇƻǊǘǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ȅŜŀǊƭȅΣ ǘƻǘŀƭƭƛƴƎ ŀ мрΦр ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜΦ Lǘ Ŏŀƴ ōŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ōȅ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ƎǊƻǿ ƛƴ мффнΣ 

CƛƴƭŀƴŘΩǎ ƧƻƛƴƛƴƎ ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ¦ƴƛƻƴ ƛƴ мффрΣ ŀƴŘ ōŜŎƻƳƛƴƎ ŀ ƳŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ 

9ŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ aƻƴŜǘŀǊȅ ¦ƴƛƻƴ ƛƴ мффу ό¢ƛƭŀǎǘƻƪŜǎƪǳǎΣ нллтύΦ DŜƴŜǊŀƭ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ 

ǿƻǊƭŘ ǘǊŀŘŜ ǿŀǎ ŀƭǎƻ ǊƛǎƛƴƎ ǊŀǇƛŘƭȅ ŀǘ ǘƘŀǘ ǘƛƳŜΣ ōŜƴŜŦƛǘǘƛƴƎ CƛƴƭŀƴŘΩǎ ŜȄǇƻǊǘΦ  

 

5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƴŀǘǳǊŜ ƻŦ ŦƻǊŜƛƎƴ ǘǊŀŘŜΣ ǘƘŜ ŘƛǊŜŎǘ ŀƴŘ ƛƴŘƛǊŜŎǘ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ŜǾŜƴ ŀ ǎƘƻǊǘ ŎǊƛǎƛǎ 

ǘŜƴŘ ǘƻ ōŜ ŦŀǊπǊŜŀŎƘƛƴƎΣ ǘƘƛǎ ƛǎ ǊŜŦƭŜŎǘŜŘ ƛƴ CƛƎǳǊŜ м ŀǎ ǎǘŜŜǇ ŘŜŎƭƛƴŜǎΦ Lƴ нллф ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ ŜȄǇƻǊǘ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǎƘǊŀƴƪ ōȅ ŀ ŦƛŦǘƘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜȄǇƻǊǘ ŦƛƎǳǊŜǎ 

ǊŜǘǳǊƴŜŘ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƭŜǾŜƭ ƻƴƭȅ ƛƴ нлму ό¢²5Σ нлнмύΦ 

 

!ǎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭƛǎŜΣ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ƭŀǊƎŜ ǇŀǊǘ ƻŦ ŦƻǊŜƛƎƴ ǘǊŀŘŜ ƛǎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǘƻ 

ōǳǎƛƴŜǎǎ ό9YΣ нлннύΦ {ǳŎŎŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ŜȄǇƻǊǘ ƳŀǊƪŜǘǎ ǊŜǉǳƛǊŜǎ ŎƻƳǇŜǘƛǘƛǾŜ ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ {ǘƛƭƭΣ 

ƛǘ ƛǎ ŀƭǎƻ ƘƛƎƘƭȅ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ƻƴ ŘŜƳŀƴŘ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ŜŎƻƴƻƳȅϥǎ 

ƎǊƻǿǘƘ ǊŀǘŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘϥǎ ŦǳƴŎǘƛƻƴŀƭƛǘȅΦ 



мф 

 

CƛƎǳǊŜ нΦ CƛƴƭŀƴŘϥǎ ŜȄǇƻǊǘ ƻŦ ƎƻƻŘǎΣ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅΣ нлмфςнлнм ό{ǘŀǘƛǎǘƛŎ CƛƴƭŀƴŘΣ нлннύΦ 

 

!ǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŘƛŀƎǊŀƳ ŀōƻǾŜΣ CƛƎǳǊŜ нΣ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎ ŀƴŘ ǊŜƭŀǘŜŘ 

ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎΣ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ CƛƴƭŀƴŘΩǎ ŦƻǊŜƛƎƴ ǘǊŀŘŜ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ōȅ мм ǇŜǊŎŜƴǘ ƛƴ нлнл ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ȅŜŀǊΣ ŀŦǘŜǊ ǘƘŀǘ ƛƴ нлнмΣ ŜȄǇƻǊǘǎ ǘǳǊƴŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ мс ǇŜǊŎŜƴǘΣ ǘǳǊƴƛƴƎ 

ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ƻŦ ŜȄǇƻǊǘǎ ǘƻ ƎǊƻǎǎ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ǇǊƻŘǳŎǘ ǘƻ оф ǇŜǊŎŜƴǘΦ ¢ƘŜ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘƛŜǎ ǎǳŦŦŜǊŜŘ 

ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŜȄǇƻǊǘ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ǿŜǊŜ ǇŀǊǘƭȅ ŎƻǾŜǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŜȄǇƻǊǘ ƻŦ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ό{ǳƻƳŜƴ tŀƴƪƪƛΣ 

нллтύΦ ²ƘŜƴ ŎƻƳǇŀǊƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜǎΣ ŜȄǇƻǊǘǎ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ǊŜŎƻǾŜǊŜŘ 

ŦŀǎǘŜǊΣ ŀƴŘ ƛƴ нлнм ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŀƭƭ ŜȄǇƻǊǘǎ ǎƘŀǊŜ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ǿŀǎ тн ǇŜǊŎŜƴǘΦ   

 

!ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ {ǘŀǘƛǎǘƛŎ CƛƴƭŀƴŘ όнлннύΣ ŜȄǇƻǊǘǎ ƘŀǾŜ ŎƘŀƴƎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǿŀȅ ŀǎ ǘƘŜ ǎǘǊǳŎπ

ǘǳǊŜ ƻŦ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴΦ 9ǾŜƴ ƛƴ ǘƘŜ мфслǎΣ Ƴƻǎǘ ŜȄǇƻǊǘǎ ǿŜǊŜ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦƻǊŜǎǘ 

ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ŘŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ŘŜŎƭƛƴŜ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ŦƻǊŜǎǘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛǎ ǎǘƛƭƭ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŜȄǇƻǊǘ ǎŜŎǘƻǊ 

ǘƻŘŀȅΦ ¢ƘŜ ŦƻǊŜǎǘ ƛƴŘǳǎǘǊȅϥǎ ŜȄǇƻǊǘ ǎƘŀǊŜ ƛƴ нлнм ǿŀǎ ŀǊƻǳƴŘ мф҈Σ ŀǎ ǘƘŜ ǇŀǇŜǊ ƛƴŘǳǎǘǊȅϥǎ 

ǎƘŀǊŜ ǿŀǎ моΦр҈ ŀƴŘ ǘƘŜ ǿƻƻŘ ƛƴŘǳǎǘǊȅϥǎ ǎƘŀǊŜ ǿŀǎ рΦр҈Φ  

 

¢ƘŜ ƳƻōƛƭŜ ǇƘƻƴŜ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ƻƴŎŜ ŀ ŦƻǳƴŘŀǘƛƻƴ ƻŦ CƛƴƴƛǎƘ ŜȄǇƻǊǘΣ ƛǎ ŎƻƳπ

ǇƭŜǘŜƭȅ ƭƻǎǘ ƻƴ ǘƘŀǘ ǎŎŀƭŜ ƛǘ ǿŀǎΦ !ǎ ǘƘŜ ŜȄǇƻǊǘ ƻŦ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ŀƴŘ ŜƭŜŎǘǊƻƴƛŎǎ ƛǎ ƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ 
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нл 

ƛƴ ǘƘŜ ǇŜŀƪ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ ǎŜŎǘƻǊϥǎ ǎƘŀǊŜ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ŜȄǇƻǊǘǎ ƛǎ ŀǊƻǳƴŘ мо҈ ό{ǘŀǘƛǎǘƛŎ CƛƴƭŀƴŘΣ 

нлннύΦ  

 

!ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ƻŦ {ǘŀǘƛǎǘƛŎ CƛƴƭŀƴŘ όнлннύΣ ƛƴ нлнмΣ ǘƘŜ ŜȄǇƻǊǘ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ƻƛƭ ǇǊƻŘǳŎǘǎ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ōȅ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ тΦр҈ ŀƴŘ CƛƴƭŀƴŘ ǿŀǎ ǘƘŜ омǎǘ Ƴƻǎǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŜȄǇƻǊǘŜǊ ƻŦ 

ǊŜŦƛƴŜŘ ǇŜǘǊƻƭŜǳƳ ƎƭƻōŀƭƭȅΦ /ƘŜƳƛŎŀƭ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŎƻǾŜǊŜŘ му҈ ƻŦ ŜȄǇƻǊǘǎΦ ! ƭŀǊƎŜ 

ǇŀǊǘ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ŜȄǇƻǊǘǎ ƛǎ ǾŀǊƛƻǳǎ ƳŜǘŀƭ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ƳŀŎƘƛƴŜǎΣ ŜǉǳƛǇπ

ƳŜƴǘΣ ƳŜǘŀƭǎΣ ƳŜǘŀƭ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ŀƴŘ ǾŜƘƛŎƭŜǎΦ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƎƻƻŘǎ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊ нп҈ ƻŦ ŜȄπ

ǇƻǊǘǎ ƛƴ нлнмΦ wŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ŀƴŘ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƎƻƻŘǎ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊ ŀōƻǳǘ ƘŀƭŦ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄπ

ǇƻǊǘǎΦ ¢ƘŜ ǎƘŀǊŜ ƻŦ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ƎƻƻŘǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŦƻƻŘ ŀƴŘ ǾŜƘƛŎƭŜǎΣ ǿŀǎ ŀōƻǳǘ мс҈ ŀƴŘ 

ŜƴŜǊƎȅ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀōƻǳǘ т҈Φ 

 

 

CƛƎǳǊŜ оΦ CƛƴƭŀƴŘΩǎ ŜȄǇƻǊǘ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ōȅ ǊŜƎƛƻƴΣ нлнлΦ όCƛƴƴƛǎƘ /ǳǎǘƻƳǎΣ нлнмύ 

 

¢ƘŜ ǘƻǘŀƭ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŜȄǇƻǊǘǎ ƛƴ нлнл ǿŀǎ ртΦо ōƛƭƭƛƻƴ ŜǳǊƻǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ πмн҈ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ 

нлмфΣ ŀ ȅŜŀǊ ōŜŦƻǊŜ /h±L5πмфΦ !ǎ ǎŜŜƴ ƛƴ CƛƎǳǊŜ оΣ ŜȄǇƻǊǘǎ ǿŜǊŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǘŜŘ ƛƴ 9¦ 

ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀƴŘ 9ǳǊƻǇŜΦ /ƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ нлмфΣ ŜȄǇƻǊǘǎ ǘƻ !ǎƛŀ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ōȅ мо ǇŜǊŎŜƴǘ ŀƴŘ 

38 %

17 %

16 %

14 %

9 %

6 %

Finland export of goods by regions 2020

Eurozone Other EU-countries
Rest of Europe Asia
North America Other countries



нм 

ǎŜǾŜƴ ǇŜǊŎŜƴǘ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ bƻǊǘƘ !ƳŜǊƛŎŀ ǿŀǎ ǘƘŜ ƻƴƭȅ ǊŜƎƛƻƴ ǿƘŜǊŜ ŜȄǇƻǊǘǎ ƛƴπ

ŎǊŜŀǎŜŘ ōȅ ǘǿƻ ǇŜǊŎŜƴǘΦ 

 

CƛƎǳǊŜ пΦ CƛƴƭŀƴŘΩǎ ŜȄǇƻǊǘ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ōȅ ǊŜƎƛƻƴΣ нлнм όh9/5Σ нлннύΦ 

 

CƛƎǳǊŜ п όh9/5Σ нлннύ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ŀƴŘ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴŀƭ ǾƛŜǿ ƻŦ ŘŜǎǘƛƴŀǘƛƻƴ 

ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƛƴ нлнмΦ /ƻƭƻǳǊǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ǊŜƎƛƻƴǎΤ ǇǳǊǇƭŜ ƛǎ 9ǳǊƻǇŜΣ ǊŜŘ ƛǎ !ǎƛŀΣ ōƭǳŜ ƛǎ ¦{!Σ 

ȅŜƭƭƻǿ ƛǎ !ŦǊƛŎŀΣ ƎǊŜŜƴ ƛǎ {ƻǳǘƘ !ƳŜǊƛŎŀΣ ƻǊŀƴƎŜ ƛǎ hǎŜƴƛŀΣ ŀƴŘ ƎǊŜȅ ƛǎ !ƴǘŀǊŎǘƛŎŀ π ƳƻǊŜ 

ǎǇŜŎƛŦƛŎŀƭƭȅΣ CǊŜƴŎƘ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀ ¢ŜǊǊƛǘƻǊȅΣ ǿƘƛŎƘ ŜȄǇƻǊǘ ǾŀƭǳŜ ǿŀǎ ƻƴƭȅ ϷплΦр ǘƘƻǳǎŀƴŘΣ 

ǘƘǳǎ ƛǎ ƴƻǘ ǾƛǎƛōƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƎǳǊŜΦ 

 



нн 

9ǳǊƻǇŜ ǿŀǎ ǘƘŜ ōƛƎƎŜǎǘ ŜȄǇƻǊǘ ǊŜƎƛƻƴΣ /Ƙƛƴŀ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ƭŀǊƎŜǎǘ ŀƴŘ ǘƘŜ ¦{! ǘƘƛǊŘΦ 9ǳπ

ǊƻǇŜΩǎ ǘƻǘŀƭ ǎƘŀǊŜ ǿŀǎ со҈Σ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŀǊŜŀǎ ǿŀǎ пл҈Φ ¢ƘŜ Ƴƻǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŜȄǇƻǊǘ 

ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀǊŜ DŜǊƳŀƴȅΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻǾŜǊǎ мнΦр҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ ŜȄǇƻǊǘΣ {ǿŜŘŜƴ фΦпр҈Σ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ 

{ǘŀǘŜǎ тΦрр҈Σ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ сΦнт҈Σ /Ƙƛƴŀ рΦуо҈Σ ŀƴŘ wǳǎǎƛŀ рΦнр҈Φ 9ȄǇƻǊǘǎ ǘƻ wǳǎǎƛŀ 

ƎǊŜǿ ōȅ ннΦп҈Φ 

 

¢ƘŜ ŦŀǎǘŜǎǘπƎǊƻǿƛƴƎ ŜȄǇƻǊǘ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ Lǘŀƭȅ ŀǘ Ҍмлу҈Σ DŜǊƳŀƴȅ ŀǘ муΦн҈Σ ŀƴŘ {ǿŜŘŜƴ 

ŀǘ нлΦп҈Φ LƴŎǊŜŀǎŜŘ ŜȄǇƻǊǘ ǘƻ Lǘŀƭȅ ǿŀǎ ŘǳŜ /h±L5πмф ǊŜƭŀǘŜŘ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ƳŜŘƛŎŀƭ 

ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ŎƘŜƳƛŎŀƭ ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ όh9/5Σ нлннŀύ .ȅ ǾŀƭǳŜΣ CƛƴƭŀƴŘ ǿŀǎ поτŜȄǇƻǊǘŜǊ 

ƛƴ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΦ 9ȄǇƻǊǘǎ ǿŜǊŜ ƭŜŘ ōȅ ǊŜŦƛƴŜŘ ǇŜǘǊƻƭŜǳƳΣ ƪŀƻƭƛƴπŎƻŀǘŜŘ ǇŀǇŜǊΣ ŎŀǊǎΣ ǎŀǿƴ 

ǿƻƻŘΣ ŀƴŘ ƭŀǊƎŜ ŦƭŀǘπǊƻƭƭŜŘ ǎǘŀƛƴƭŜǎǎ ǎǘŜŜƭΦ όCƛƴƴƛǎƘ /ǳǎǘƻƳǎΣ нлннΤ 9ǳǊƻǎǘŀǘΣ нлннύ 

 

Lƴ ǎǳƳƳŀǊȅΣ CƛƴƭŀƴŘ ŘŜǇŜƴŘǎ ƻƴ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ōŜŎŀǳǎŜ ŜȄǇƻǊǘǎ ŀǊŜ ǘƘƛǊŘ ƻŦ ǘƘŜ 

ŎƻǳƴǘǊȅΩǎ D5tΦ CƛƴƭŀƴŘ ŀŘǾƻŎŀǘŜǎ ŦǊŜŜ ǘǊŀŘŜ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ŀƴŘ ƛǎ ƴƻǿ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ¦ƴπ

ƛƻƴ ǘǊŀŘŜ ǇƻƭƛŎȅΦ ¢ƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅΩǎ Ƴŀƛƴ ŜȄǇƻǊǘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛǎ ŦƻǊŜǎǘǊȅΣ ŀƴŘ ƛǘǎ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ǇŀǇŜǊ 

ŀƴŘ ŎŀǊŘōƻŀǊŘΦ hǘƘŜǊ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŜȄǇƻǊǘ ǎŜŎǘƻǊǎ ŀǊŜ ǇŜǘǊƻƭŜǳƳΣ ŎƘŜƳƛŎŀƭǎΣ ŜƭŜŎǘǊƻƴƛŎǎΣ 

ƳŀŎƘƛƴŜǊȅΣ ŀƴŘ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘŀǘƛƻƴΦ όL¢!Σ нлннōύ ¢ƘŜ ƭŜŀŘƛƴƎ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƻǾŜǊ ǘƛƳŜ ŀǊŜ 

DŜǊƳŀƴȅΣ {ǿŜŘŜƴΣ wǳǎǎƛŀΣ ŀƴŘ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎΦ /Ƙƛƴŀ ŀƴŘ ǘƘŜ ¦{! ŀǊŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ŜȄǇƻǊǘ 

ƳŀǊƪŜǘǎ ό{ǘŀǘΣ нлнмύΦ ¢ƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ¦ƴƛƻƴ ŎƻǾŜǊǎ ср҈ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ǘǊŀŘŜΣ ŀƴŘ ŀǇǇǊƻȄƛπ

ƳŀǘŜƭȅ ƘŀƭŦ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ŜȄǇƻǊǘ ƛǎ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ŀƴŘ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƎƻƻŘǎΦ Lƴ нлнм ŜȄǇƻǊǘ 

ǇƻǊǘƛƻƴ ƻŦ D5t ǿŀǎ оу҈ ǘƻǘŀƭƭƛƴƎ суΦс ōƛƭƭƛƻƴ ŜǳǊƻǎΦ ό9YΣ нлннύ 

 

¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ ƛƴ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ŜȄǇƻǊǘ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ ƎƭƻōŜ ŀƴŘ ǇǊŜǎŜƴǘ ŀ ƭŀǊƎŜ 

ǇŀǊǘ ƻŦ CƛƴƴƛǎƘ ŜȄǇƻǊǘǎΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ŀōƻǾŜπǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ŦƛƎǳǊŜǎ ŀǊŜ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ 

Ƙƻǿ /h±L5πмф Ƴŀȅ ƘŀǾŜ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜƛǊ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŀƴŘ Ƙƻǿ ǘƘƻǎŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ŎƻǳƭŘ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ 

CƛƴƴƛǎƘ ŜŎƻƴƻƳȅΦ 

 

 



но 

2.2 /h±L5πмф ŀƴŘ ƛǘǎ ǊƻƭŜ ƛƴ ǘǊŀŘŜ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 

Lƴ ǘƘŜƛǊ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΣ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎ ƛƴ ǘƘŜ ¢ƛƳŜ ƻŦ /h±L5πмфΣ .ŀƭŘǿƛƴ ŀƴŘ ²ŜŘŜǊ 5ƛ aŀǳǊƻ 

όнлнлΣ ǇǇΦ мнςмтύ ǎǘŀǘŜ ǘƘŀǘ /h±L5πмф ƘŀŘ ǘƘǊŜŜ ŦŀŎŜǘǎΣ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ǘƘǊƻǳƎƘ 

ǘƘǊŜŜ ǎƛƳǳƭǘŀƴŜƻǳǎ ǎƘƻŎƪǎΣ ƳŜŘƛŎŀƭ ǎƘƻŎƪΣ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǎƘƻŎƪΣ ŀƴŘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ǎƘƻŎƪΦ 

.ŀƭŘǿƛƴ ŦǳǊǘƘŜǊ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘŜŘ Ƙƻǿ ǘƘŜǎŜ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ Ŧƭƻǿ ƻŦ ƛƴŎƻƳŜΦ ¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘǿƻ ǎƘƻŎƪǎ 

ŘŀƳŀƎŜŘ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ōȅ ŦƛǊǎǘ ǇǳǎƘƛƴƎ ǿƻǊƪŜǊǎ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘŜ ǿƻǊƪŦƻǊŎŜ ŘǳŜ ǘƻ ƳŜŘƛŎŀƭ 

ǎƘƻŎƪΣ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ǿƛŘŜǎǇǊŜŀŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǎƘƻŎƪ ŘǳŜ ǘƻ ŎƻƴǘŀƛƴƳŜƴǘ ŀƴŘ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ 

ƳŜŀǎǳǊŜǎΣ ŦǳǊǘƘŜǊ ŎǊŜŀǘƛƴƎ ǘǊŀŘŜ ōŀǊǊƛŜǊǎΦ ¢ƘŜ ǘƘƛǊŘΣ ŀ ǎƘƻŎƪ ƻŦ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ 

ŀ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦŀŎǘƻǊ ǿƘŜƴ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ŀƴŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŦŜƭǘ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜΣ 

ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƘŜƳ ǘƻ ǇƻǎǘǇƻƴŜ ǘǊŀŘŜǎ ǘƻ ǎŜŜ ǿƘŀǘ ǿƻǳƭŘ ƻŎŎǳǊ ƴŜȄǘΦ 

 

 

2.2.1 9ǾŜƴǘ ŀƴŘ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ƻŦ /h±L5πмф 

²IhΩǎ ǊŜǇƻǊǘ ŦǊƻƳ нлнм Ŏƻƴǘŀƛƴǎ ŀ ǘƛƳŜƭƛƴŜ ƻŦ ƪŜȅ ŜǾŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ /h±L5πмф ƻǳǘōǊŜŀƪΣ 

ǘƘƛǎ ǘƛƳŜƭƛƴŜ ƛǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ CƛƎǳǊŜ рΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ƛǘΣ ǎŜǾŜǊŀƭ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ŦŀŎƛƭƛǘƛŜǎ ƛƴ ²ǳπ

ƘŀƴΣ /ƘƛƴŀΣ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ŎƭǳǎǘŜǊǎ ƻŦ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ǿƛǘƘ ǇƴŜǳƳƻƴƛŀ ƻŦ ǳƴƪƴƻǿƴ ƻǊƛƎƛƴ ƛƴ ƭŀǘŜ 

5ŜŎŜƳōŜǊ нлмфΦ ¢ƘŜǎŜ ǇŀǘƛŜƴǘǎ ŘƛǎǇƭŀȅŜŘ ǾƛǊŀƭ ǇƴŜǳƳƻƴƛŀ ǎȅƳǇǘƻƳǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŦŜǾŜǊΣ 

ŎƻǳƎƘƛƴƎ ŀƴŘ ŎƘŜǎǘ ǇŀƛƴΦ !ƴŘ ƛƴ ƳƻǊŜ ǎŜǾŜǊŜ ŎŀǎŜǎΣ ŘȅǎǇƴŜŀ ŀƴŘ ōƛƭŀǘŜǊŀƭ ƭǳƴƎ ƛƴŦƛƭǘǊŀπ

ǘƛƻƴ ǎƛƳƛƭŀǊ ǘƻ {!w{ ŀƴŘ a9w{Φ ¢ƘŜ ǇƴŜǳƳƻƴƛŀ ƻǳǘōǊŜŀƪ ǿƛǘƘ ŀƴ ǳƴƪƴƻǿƴ ŜǘȅƳƻƭƻƎȅ 

ǿŀǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎ ŀƴŘ ǘƻ ǘƘŜ ²Ih ƻƴ 5ŜŎŜƳōŜǊ омΦ нлмф ƛƴ ²ǳƘŀƴΦ ¢ƘŜ 

ǾƛǊǳǎ ǉǳƛŎƪƭȅ ǎǇǊŜŀŘ ǿƛŘŜƭȅ ǘƻ ŀƭƭ ƻŦ /Ƙƛƴŀϥǎ оп ǇǊƻǾƛƴŎŜǎΦ ! ǊŀǇƛŘ ǊƛǎŜ ƛƴ ŎƻƴŦƛǊƳŜŘ ŎŀǎŜǎ 

ǿŀǎ ǎŜŜƴ ǿƛǘƘ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ ƴŜǿ ŎŀǎŜǎ ōŜƛƴƎ ƛŘŜƴǘƛŦƛŜŘ Řŀƛƭȅ ōȅ ƭŀǘŜ WŀƴǳŀǊȅ нлнлΦ hƴ 

WŀƴǳŀǊȅ олΣ ǘƘŜ ²ƻǊƭŘ IŜŀƭǘƘ hǊƎŀƴƛȊŀǘƛƻƴ ŘŜŎƭŀǊŜŘ ǘƘŜ ǊŜŎŜƴǘ ƻǳǘōǊŜŀƪ ƻŦ ŎƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎ 

ŀ Ǝƭƻōŀƭ ǇǳōƭƛŎ ƘŜŀƭǘƘ ŜƳŜǊƎŜƴŎȅΦ ¢ƘŜ ŘƛǎŜŀǎŜ ǿŀǎ ƴŀƳŜŘ /h±L5πмфΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƴŜǿ ŎƻǊƻπ

ƴŀǾƛǊǳǎ ǿŀǎ ƴŀƳŜŘ Ϧ{!w{π/ƻ±πнϦ ōȅ ǘƘŜ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ /ƻƳƳƛǘǘŜŜ ƻƴ ¢ŀȄƻƴƻƳȅ ƻŦ ±ƛπ

ǊǳǎŜǎ ƻƴ CŜōǊǳŀǊȅ ммΦ нлнлΦ όbŀǘǳǊŜ aƛŎǊƻōƛƻƭƻƎȅΣ нлнлύ  

 



нп 

 

CƛƎǳǊŜ рΦ ¢ƛƳŜƭƛƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƪŜȅ ŜǾŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ /h±L5πмф ƻǳǘōǊŜŀƪ ό²IhΣ нлнмύΦ 

 

9ŀǊƭȅ ƛƴ нлнлΣ Lǘŀƭȅ ōŜŎŀƳŜ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ƴŀǘƛƻƴ ǘƻ ƛƳǇƻǎŜ ŀ ƴŀǘƛƻƴǿƛŘŜ ƭƻŎƪŘƻǿƴ ŀŦǘŜǊ ōŜπ

ŎƻƳƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ƴŀǘƛƻƴ ǘƻ ŦŀŎŜ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƻǳǘōǊŜŀƪ ό²IhΣ нлнлύΦ ¢ƘŜ ²ƻǊƭŘ 

IŜŀƭǘƘ hǊƎŀƴƛȊŀǘƛƻƴ ŘŜǎƛƎƴŀǘŜŘ 9ǳǊƻǇŜ ŀǎ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎϥǎ ŜǇƛŎŜƴǘǊŜ ƻƴ aŀǊŎƘ моΣ нлнлΦ 

[ƻŎƪŘƻǿƴǎ ǿŜǊŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŜŘ ƛƴ 9ǳǊƻǇŜ ƻƴ aŀǊŎƘ муǘƘΣ нлнлΣ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ нрл Ƴƛƭπ

ƭƛƻƴ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ǿŜǊŜ ŀŦŦŜŎǘŜŘΦ ό{ŀƎƭƛŜǘǘƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлнлΣ ǇǇΦ мммлςммммύ 5ŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ǊŜƭŜŀǎŜ 

ƻŦ /h±L5πмф ǾŀŎŎƛƴŜǎΣ 9ǳǊƻǇŜ ōŜŎŀƳŜ ǘƘŜ ŜǇƛŘŜƳƛŎΩǎ ŜǇƛŎŜƴǘǊŜ ŀƎŀƛƴ ƛƴ ƭŀǘŜ нлнм όwŜǳπ

ǘŜǊǎΣ нлнмύΦ 

 

 

2.2.2 DŜƴŜǊŀƭ ǊƻƭŜ ƻŦ /h±L5πмф ƛƴ ǿƻǊƭŘ ǘǊŀŘŜ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 

!ƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŎǊƛǎƛǎ ǳǎǳŀƭƭȅ ǎǘŀǊǘǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǎƘƻŎƪ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ŀ ǎǳŘŘŜƴ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŀ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ŀǎǎŜǘΩǎ ƴƻƳƛƴŀƭ ǾŀƭǳŜΦ ¢ƘŜ ŎƻǊƻƴŀ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ 

ōƻǘƘ ŘŜƳŀƴŘ ƻŦ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǳǇǇƭȅ ŀƴŘ ŘŜƳŀƴŘ ƻŦ ƭŀōƻǳǊ ǎƛƳǳƭǘŀƴŜπ

ƻǳǎƭȅΣ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜ ǎƘƻŎƪ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŦǊƻƳ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǎƘƻŎƪǎ όwƛƻπ/ƘŀƴƻƴŀΣ нлнлΣ ǇΦ 

фрύΦ  

 

bƻǊŘŜŀ CǳƴŘǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ όнлннύ ǇƛƴǇƻƛƴǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜŀŎǘŜŘ ǎǘǊƻƴƎƭȅ ǘƻ ǘƘŜ 

ǇŀƴŘŜƳƛŎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 5ƻǿ WƻƴŜǎ ƛƴŘŜȄ ōŜƎŀƴ ǘƻ ŘŜŎƭƛƴŜ ƻƴ CŜōǊǳŀǊȅ мнǘƘΣ нлнлΣ ǘƘŜ {ϧt 



нр 

рллΣ ǿƘƛŎƘ ƛƭƭǳǎǘǊŀǘŜǎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƻŦ ƭŀǊƎŜ ¦{ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ǎƘƻǊǘƭȅ ŀŦǘŜǊǿŀǊŘǎ ƻƴ 

CŜōǊǳŀǊȅ мфǘƘΦ ¢ƘŜ 5ƻǿ WƻƴŜǎ ǊŜŀŎƘŜŘ ƛǘǎ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǇŜŀƪ ǊŜŀŘƛƴƎǎ ƻƴ bƻǾŜƳōŜǊ мсǘƘΣ ǘƘŜ 

{ϧt рлл ƻƴ !ǳƎǳǎǘ муǘƘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅπŦƻŎǳǎŜŘ bŀǎŘŀǉ ƛƴŘŜȄ ƻƴ WǳƴŜ уǘƘΦ ¢ƘŜ 

ōƻǘǘƻƳ ǊŜŀŘƛƴƎǎ ǿŜǊŜ ǊŜŀŎƘŜŘ ƻƴ aŀǊŎƘ ноǊŘ ǿƘŜƴ ǘƘŜ 5ƻǿ WƻƴŜǎ ƘŀŘ ŦŀƭƭŜƴ ōȅ от 

ǇŜǊŎŜƴǘΦ CƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŀǘΣ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎ ǊƻǎŜ ǊŀǇƛŘƭȅΦ  

 

¦b/¢!5 όнлннŀΣ ǇΦ мпύ ǊŜǇƻǊǘ ǊŜǾŜŀƭǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ŀƭǎƻ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀƭƭȅ ƛƳǇŀŎǘŜŘ ŦƻǊπ

ŜƛƎƴ ŘƛǊŜŎǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘΣ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ǿƻǊƭŘǿƛŘŜ ŀƴŘ ƛƴ ŀƭƭ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ CƻǊŜƛƎƴ 

ŘƛǊŜŎǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ǎǘŜŜǇƭȅ ŀǘ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΩǎ ǎǘŀǊǘΣ ŀƳƻǳƴǘƛƴƎ ǘƻ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ƻƴŜ 

ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{ ŘƻƭƭŀǊǎ ƛƴ нлнлΣ ŀƭǘƘƻǳƎƘ ŀ ±πǎƘŀǇŜŘ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ǿŀǎ ǿƻǊƭŘǿƛŘŜΦ Lƴ нлнм ŘƛǊŜŎǘ 

ŦƻǊŜƛƎƴ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ǿŜǊŜ мΦру ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{ ŘƻƭƭŀǊǎΣ ŀ сп҈ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ нлнлΦ  

 

¢ƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ǿŀǎ ŀƭǎƻ ƛƴŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ƛƴ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΦ {ŀƴǘŀŎǊŜǳ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмΣ 

ǇΦ ууύ ǎǳƎƎŜǎǘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ǿŀǎ Ƙƻǿ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ǘƘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǿŜǊŜ ŀƴŘ Ƙƻǿ ǎŜπ

ǾŜǊŜ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ǿŀǎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ǎǳǇǇƻǊǘ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ƻŦ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿŜǊŜ 

ǇŀǊǘƭȅ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŀƴŘ ƻŦ ǾŀǊƛƻǳǎ ǎƛȊŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ƳƻŘŜǊŀǘŜŘ ƛƳǇŀŎǘΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ 

ŀƴŘ ǎǳǇǇƻǊǘ ƳŜŀǎǳǊŜǎΣ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΩ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ ǎǘǊŜƴƎǘƘ ƻŦ ǘƘŜ 

ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƛƳǇŀŎǘΦ   

 

CƻǊ ƛƴǎǘŀƴŎŜΣ ǘƘŜ CƛƴƭŀƴŘ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΩǎ ǇǊƻŘǳŎπ

ǘƛƻƴ ŀƴŘ ŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ ōǳǘ ƘŀŘ ŀ ƭŜǎǎŜǊ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ 9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ 

ǘƘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŜŦŦŜŎǘǎ ǿŜǊŜ ŀǎȅƳƳŜǘǊƛŎ ŀǎ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǾŀǊƛƻǳǎ ŘƛƎƛǘŀƭ ǎŜǊǾƛŎŜǎ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŘǳŜ ǘƻ ǊŜƳƻǘŜ ǿƻǊƪΣ ōǳǘ ǘƻǳǊƛǎƳ ŀƴŘ ŎŀǘŜǊƛƴƎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǎƘǊǳƴƪ ƴƻǘŀōƭȅΦ !ǎ ŀ 

ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΣ Ƴŀƴȅ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΩ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘΣ ŎŀǳǎƛƴƎ ƭŀȅƻŦŦǎΣ ŀƴŘ ǊŜπ

ŘǳŎƛƴƎ ǘƘŜ ǿƻǊƪŦƻǊŎŜΦ όLǎƻǘŀƭƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлннΣ ǇǇΦ отςплύ 

 

 

2.2.2.1 9ŎƻƴƻƳƛŎ {ƘƻŎƪ ƻŦ /ƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎ ƛƴ ŜȄǇƻǊǘ ƳŀǊƪŜǘǎ 

¢ƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎϥǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ƳƛǘƛƎŀǘƛƻƴ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŎŀǳǎŜŘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ 

Ŏƻǎǘǎ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ŘƛǾŜǊǎŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǇŀǘǘŜǊƴǎ ǿƻǊƭŘǿƛŘŜΦ ¢ƘŜ 



нс 

ǘǿƻ ȅŜŀǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƘŀŘ ŀƴ ŜƴƻǊƳƻǳǎ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǘǊŀŘŜΦ όh9/5Σ нлннōύ 

¢ƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǎƘƻŎƪ ƛǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘƛƴƎ ōŜŎŀǳǎŜ ƻŦ ƛǘǎ ǎǿƛŦǘƴŜǎǎΣ ƛƴπ

ǘŜƴǎƛǘȅΣ ŀƴŘ ǉǳƛŎƪ ǊŜōƻǳƴŘΦ /ƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜŎŜƴǘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŎǊƛǎŜǎΣ ǘƘŜ ŘƻǿƴǘǳǊƴ ƛƴ 

Ǝƭƻōŀƭ ǘǊŀŘŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƛƴ нлнл ǿŀǎ ŎƭƻǎŜ ǘƻ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƻŦ 

нллуςнллф ŀƴŘ ǿƻǊǎŜ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ƛƴ нлмрΦ ό¦b/¢!5Σ нлнмōΣ ǇΦ сύ  

 

LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǘǊŀŘŜ ǿŀǎ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƎŜƴŜǊŀƭƛǎŜŘ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ Ǝƭƻōŀƭ ǘǊŀŘŜ ōǳǘ 

ǿŀǎ ŀƭǎƻ ŜƴŎƘŀƴǘŜŘ ŘǳŜ ǘƻ ŎǊƻǎǎπōƻǊŘŜǊ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ƭƻƎƛǎǘƛŎ ŘƛǎǊǳǇǘƛƻƴǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ 

ŎƭƻǎŜŘ ǇƻǊǘǎΦ hǾŜǊŀƭƭΣ Ǝƭƻōŀƭ ǘǊŀŘŜ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ōȅ нΦр ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{ ŘƻƭƭŀǊǎ ƛƴ нлнлΣ ƳŜŀƴƛƴƎ ŀ 

ƴƛƴŜ ǇŜǊŎŜƴǘ ŘƻǿƴǘǳǊƴ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ нлмф όDŜƻǊƎƛŜǾŀΣ нлнлύΦ   

 

 

CƛƎǳǊŜ сΦ Dƭƻōŀƭ ǘǊŀŘŜ ǘǊŜƴŘǎ ŀƴŘ ƴƻǿŎŀǎǘ ό¦b/¢!5Σ нлннōΣ ǇΦнύΦ 

 

CƛƎǳǊŜ с ƛƭƭǳǎǘǊŀǘŜǎ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ǘǊŀŘŜ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜǎΦ Dƭƻōŀƭ ǘǊŀŘŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ŎƻǾŜǊ 

ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀƭ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ƛƴ ǘǊŀŘŜ ŀŎǊƻǎǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǎŜŎǘƻǊǎΦ ! ƭŀǊƎŜ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻƴ 

ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǘǊŀŘŜ Ŧƭƻǿǎ ŘŜǇŜƴŘǎ ƻƴ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ŘŜƳŀƴŘ ǇŀǘǘŜǊƴǎΦ ¢ƘŜ Ƴƻǎǘ ŘǊŀǎǘƛŎ ŘŜπ

ŎƭƛƴŜ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴ ƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнлΦ [ƻŎƪŘƻǿƴǎ ŎŀǳǎŜŘ ŀ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ŘŜƳŀƴŘ 

ƛƴ Ƴƻǎǘ ǎŜŎǘƻǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ƘŀƭŦ ƻŦ нлнлΦ  ό¦b/¢!5Σ нлнлŀΣ ǇΦ нтύ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ǘǊŀŘŜ ƛƴ 

ŜǎǎŜƴǘƛŀƭ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ŦƻƻŘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ǿŀǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƳƻǊŜ ǎǘŀōƭŜΣ ǘŜƭƭǎ ǘƘŜ ǊŜǇƻǊǘ 

ŦǊƻƳ ¦b/¢!5 όнлннŀΣ ǇΦ тύΦ hƴ ǘƘŜ ƻǇǇƻǎƛǘŜΣ ǘǊŀŘŜ ƛƴ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭ ƎƻƻŘǎ ŦƻǊ ƳƛǘƛƎŀǘƛƴƎ ǘƘŜ 

ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘΣ ǘƘƛǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ǇƘŀǊƳŀŎŜǳǘƛŎŀƭǎΣ ƳŜŘƛŎŀƭ ŜǉǳƛǇƳŜƴǘΩǎΣ 



нт 

ŀƴŘ ǇŜǊǎƻƴŀƭ ǇǊƻǘŜŎǘƛǾŜ ƛǘŜƳǎΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƭƻŎƪŘƻǿƴ ƳŜŀǎǳǊŜǎΣ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŘŜπ

ƳŀƴŘ ǿŀǎ ƛƴ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ƘƻƳŜ ƻŦŦƛŎŜ ŀƴŘ ŦƛǘƴŜǎǎ ŜǉǳƛǇƳŜƴǘΦ  

 

!ŘŀǇǘƛƻƴΣ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ƳƛǘƛƎŀǘƛƻƴ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǾŀŎŎƛƴŜǎ ƭŜŘ ǘƻ ŀ ǊŜŎƻǾπ

ŜǊȅ ƛƴ Ǝƭƻōŀƭ ŘŜƳŀƴŘ ƛƴ нлнмΦ Lƴ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ƘŀƭŦ ƻŦ нлнм ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ Ǝƭƻōŀƭ ǘǊŀŘŜ ǿŀǎ ǎƛƎπ

ƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ ƛƴ ǘƘŜ tǊŜπtŀƴŘŜƳƛŎ ŜǊŀ ƛƴ ŜǾŜǊȅ ǎŜŎǘƻǊ ŜȄŎŜǇǘ ǘƘŜ ŜƴŜǊƎȅ ǎŜŎǘƻǊΦ 

 

¢ƘŜ ŘƛǾŜǊǎŜ ŜŦŦŜŎǘ ƛǎ ŀƭǎƻ ǎŜŜƴ ƛƴ ŎƻǳƴǘǊȅ ƎǊƻǳǇƛƴƎǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ƎǊƻǎǎ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ǇǊƻŘǳŎǘ ǇŜǊ 

ŎŀǇƛǘŀΣ ƛƴ нлнл ŜȄǇƻǊǘ ǊŀǘŜǎ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǇŀŎŜ ŀŎǊƻǎǎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ǊŜƎŀǊŘƭŜǎǎ ƻŦ 

ƎǊƻǎǎ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ǇǊƻŘǳŎǘ ǇŜǊ ŎŀǇƛǘŀΦ !ƭǘƘƻǳƎƘ ŜȄǇƻǊǘǎ ŦǊƻƳ ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǊŜŎƻǾπ

ŜǊŜŘ ǎƭƻǿŜǊ ƛƴ нлнмΣ ƛƳǇƭȅƛƴƎ ŀ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ŎƻƳǇŜǘƛǘƛǾŜƴŜǎǎ ό¦b/¢!5Σ нлнмŀύΦ 

 

! ƴƻǘŜǿƻǊǘƘȅ ƻǳǘŎƻƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƛǎ ǘƘŀǘ ƛǘ Ƙŀǎ ǊŜƛƴŦƻǊŎŜŘ /ƘƛƴŀΩǎ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ŀǎ ŀ 

ƭŜŀŘŜǊ ƛƴ Ǝƭƻōŀƭ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŜȄǇƻǊǘǎΦ /ƘƛƴŀΩǎ ŜȄǇƻǊǘ ƭŜǾŜƭǎ ǊŜŎƻǾŜǊŜŘ ŦŀǎǘŜǊ ǘƘŀƴ ƛƴ 

Ƴƻǎǘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ōȅ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнлΣ ŜȄǇƻǊǘǎ ŦǊƻƳ /Ƙƛƴŀ ǿŜǊŜ ƻǾŜǊ ǘƘŜ tǊŜπ

tŀƴŘŜƳƛŎ ƭŜǾŜƭǎ ŀƴŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǎƛƴŎŜΦ ¢ƘŜ ŜȄǇƻǊǘ ƎǊƻǿǘƘ ǿŀǎ Ƴŀƛƴƭȅ ŘǳŜ ǘƻ 

ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ƳƛǘƛƎŀǘƛƻƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎ ŀǘ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΣ ǿƘƛŎƘ ƳŀŘŜ ƛǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ 

ǘƻ ǊŜƻǇŜƴ ǘƘŜ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴǎ ŀƘŜŀŘ ƻŦ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀƴŘ ƻǊƛŜƴǘŀǘŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ 

ǘƻ ǘƘƻǎŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ƴŜŜŘŜŘ ƳƻǎǘΦ !ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ǘƘƛǎΣ /ƘƛƴŀΩǎ 

Ǝƭƻōŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ǎƘŀǊŜ ǊƻǎŜ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ǘǿƻ ǇŜǊŎŜƴǘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ /ƘƛƴŀΩǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŀǎ ŀ 

Ǝƭƻōŀƭ ƛƳǇƻǊǘŜǊΦ ό¦b/¢!5Σ нлнмōΣ ǇǇΦ ммςмнύ 

 

 

2.2.3 9ȄǇƭŀƛƴƛƴƎ ǘƘŜ ǊƻƭŜ ƻŦ /h±L5πмф ƛƴ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǘǊŀŘŜ ŦǊƻƳ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ 

¢ƘŜ ƻǳǘōǊŜŀƪ ƻŦ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎ ǎƘƻƻƪ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊπ

ƪŜǘǎ ƎƛǾŜƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƭŜƴƎǘƘ ƻŦ ŀƴƻƳŀƭȅΦ ό{ǘŀπ

ǘƛǎǘŀΣ нлннŀύ ¢ƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ŀƴŘ ǇŜǊŎŜǇπ

ǘƛƻƴǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ƛƴŘŜȄŜǎ ŦŜƭƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅΦ ¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǘŜƴŘǎ 

ǘƻ ǘǊƛƎƎŜǊ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘƻ ǎŜƭƭ ǘƘŜƛǊ ǎƘŀǊŜǎ ŀƴŘ ǇƻǎǘǇƻƴŜ ǘƘŜƛǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜΦ 
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ό{ǘŀǘƛǎǘŀΣ нлннōύ .ŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ǎŜŜƪǎ ǘƻ ŜȄǇƭŀƛƴ ǘƘƛǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ƛǊǊŀǘƛƻƴŀƭ ŀŎǘǎ ƻŦ 

ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ 

 

 

2.2.3.1 .ŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ CƛƴŀƴŎŜ 

.ŀƭŘǿƛƴ όнлнлΣ ǇΦ мнύ ŀǊƎǳŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǘƘƛǊŘ ŦŀŎŜǘ ƻŦ ǘƘŜ /h±L5πмф ǎƘƻŎƪ ǿŀǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ 

ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜΦ .ŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ƛǎ ŀ ǊŀǇƛŘƭȅ ƎǊƻǿƛƴƎ ŦƛŜƭŘ ǘƘŀǘ ƛǎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ 

ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ƛƴ ǘƻŘŀȅΩǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ !ǎ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ 

ƛŘŜŀǎ ǘƘŀǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƳŀƪŜ Ǌŀǘƛƻƴŀƭ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ŀƴŘ ŀǊŜ ǳƴōƛŀǎŜŘ ŀōƻǳǘ ǘƘŜƛǊ ŦǳǘǳǊŜ ǇǊŜŘƛŎπ

ǘƛƻƴǎΣ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ŀǊƎǳŜǎ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜǎŜΦ όbƻŦǎƛƴƎŜǊΣ нлмуΣ ǇǇΦ мςнύ  

 

¢ƘŜ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴ ƻǊƛƎƛƴŀǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ мфтлǎςмфулǎ ǿƘŜƴ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛǎǘ 5ŀƴƛŜƭ YŀƘƴŜƳŀƴ ǿƛǘƘ 

!Ƴƻǎ ¢ǾŜǊǎƪȅ ŀƴŘ ŜŎƻƴƻƳƛǎǘ wƻōŜǊǘ WΦ {ƘƛƭƭŜǊ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ ǘƘŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴŎȅ ƻŦ ǘƘŜ 

ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ƳŀǊƪŜǘ ƳƻŘŜƭΦ  .ŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ǇǊƻǇƻǎŜǎ ǘƘŀǘ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎŀƭ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜǎ ŀƴŘ 

ōƛŀǎŜǎ ŀŦŦŜŎǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ƛǘ ŀǊƎǳŜǎ ǘƘŀǘ ǎƻƳŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǇƘŜƴƻƳŜƴŀ 

Ŏŀƴ ōŜ ōŜǘǘŜǊ ǳƴŘŜǊǎǘƻƻŘ ǳǎƛƴƎ ƳƻŘŜƭǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ƴƻǘ ŜƴǘƛǊŜƭȅ ǊŀǘƛƻƴŀƭΦ  

 

¢ƘŜƻǊŜǘƛŎŀƭ ǇŀǇŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛŜƭŘ ǎƘƻǿ ǘƘŀǘ ƛǊǊŀǘƛƻƴŀƭƛǘȅ Ŏŀƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƛƳǇŀŎǘ ǇǊƛŎŜǎ 

ǿƘŜƴ Ǌŀǘƛƻƴŀƭ ŀƴŘ ƛǊǊŀǘƛƻƴŀƭ ǘǊŀŘŜǊǎ ƛƴǘŜǊŀŎǘΦ ό.ŀǊōŜǊƛǎ ϧ ¢ƘŀƭŜǊΣ нллнΣ ǇǇΦ ммςмнύ ¢ƘŜ 

ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ό{ǳōǊŀƘƳŀƴȅŀƳΣ нллтΣ ǇΦ мнύ Ƙŀǎ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ǘƘŀǘ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ƛǎ ƭƛƳƛǘŜŘ 

ƛƴ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ǿƘȅ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘǊŀŘŜΣ Ƙƻǿ ǘƘŜȅ ǇŜǊŦƻǊƳΣ ŎƘƻƻǎŜ ǘƘŜƛǊ ǎǘƻŎƪǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ǊŜŀǎƻƴǎ ŦƻǊ ǾŀǊȅƛƴƎ ǊŜǘǳǊƴǎ ŜȄǇŜŎǘ ǘƘŀƴ ǊƛǎƪΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ŀƛƳǎ ǘƻ ŀƴπ

ǎǿŜǊ ǘƘŜǎŜ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ ǘƘŀǘ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ƳƻŘŜƭǎ Ŏŀƴƴƻǘ ŀƴǎǿŜǊΦ  

 

¢ƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛŜƭŘ ƛǎ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘŜŘ ƛƴ ǎǳŘŘŜƴ ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƳŀǊƪŜǘ ǎƘƻŎƪǎΣ ŜǎǇŜπ

Ŏƛŀƭƭȅ ƛƴ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ōǳōōƭŜǎ ƎƛǾŜƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƻŦǘŜƴ ƻǳǘŎƻƳƛƴƎǎ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōƛŀǎŜǎ ŦƻǊƳŜŘ 

ōȅ ŜƳƻǘƛƻƴǎ ƛƴŦƭǳŜƴŎƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ƳŀŘŜΦ ¢ƘŜǎŜ ŜƳƻǘƛƻƴǎ Ŏŀƴ ƭŜŀŘ ǘƻ ƛǊǊŀǘƛƻƴŀƭ ƛƴπ

ǾŜǎǘƳŜƴǘ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ǳƴǿŀƴǘŜŘ ǊŜǎǳƭǘǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ǘƘŜ Ŧƭŀǿǎ ƻŦ 

ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ƧǳŘƎƳŜƴǘ ƛǎ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭ ǘƻ ŦǳǊǘƘŜǊ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀƴƻƳŀƭƛŜǎΦ όYŀǇƻƻǊ 

ϧ tǊƻǎŀŘΣ нлмтΣ ǇΦ рлύΦ Lƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ǎǘǳŘƛŜǎΣ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ 
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ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎŀƭ ōƛŀǎŜǎ ƻƴ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ό!ƴǘƻƴȅΣ нлмфΣ ǇΦ нлύΣ ǎƛƴŎŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀǊŜ 

ƛƴŦƭǳŜƴŎŜŘ ōȅ Ƴŀƴȅ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ōƛŀǎŜǎ ƛƴ ŀ ǇǊŀŎǘƛŎŀƭ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴΣ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ƛǊǊŀπ

ǘƛƻƴŀƭ ό¢ƘŀƭŜǊ ϧ DŀƴǎŜǊΣ нлмрΣ ǇΦ нолύΦ  

 

¢ƘŜ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ŀƴŘ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ ŀ ŎŜǊǘŀƛƴ ōƛŀǎ ŘŜǇŜƴŘ ƻƴ ŎƛǊŎǳƳǎǘŀƴŎŜǎ ŀƴŘ ǘƛƳŜΣ ŦƻǊ 

ŜȄŀƳǇƭŜΣ ƻǾŜǊŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜ ōƛŀǎ ƛǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƭȅ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎŜǎ όWƭŀǎǎƛΣ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмоΣ 

ǇΦ мнфύΦ /ƘŀƴŘǊŀ ŀƴŘ ¢ƘŜƴƳƻȊƘƛ όнлмтύ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ ǘƘŜǎŜ ōƛŀǎŜǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ōƻƻƪ .ŜƘŀǾπ

ƛƻǳǊŀƭ !ǎǎŜǘ tǊƛŎƛƴƎΥ wŜǾƛŜǿ ŀƴŘ {ȅƴǘƘŜǎƛǎΦ /ŜǊǘŀƛƴ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǿŜǊŜ ŎƘƻǎŜƴ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ 

ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǇŀǊǘ ŀǎ ǾŀǊƛƻǳǎ ǎƻǳǊŎŜǎ όbŀǾŜŜŘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлннΤ DƘŀǊōƛΣ нлннύ ƘŀǾŜ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ 

ǘƘŜǎŜ ōƛŀǎŜǎ ǿƛǘƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ŘǳǊƛƴƎ /h±L5πмфΦ .ȅ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ǘƘŜǎŜ ōƛŀǎŜǎΣ 

ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ Ŏŀƴ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜƛǊ ŘŜŎƛǎƛƻƴπƳŀƪƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎŜǎΦ 

 

 

2.2.3.2 LƴǾŜǎǘƻǊ ōƛŀǎŜǎ 

.ŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ōƛŀǎŜǎ ŀǊŜ ƻŦǘŜƴ ŘƛǾƛŘŜŘ ƛƴǘƻ ǘǿƻ ƎǊƻǳǇǎΣ ŎƻƎƴƛǘƛǾŜ ŀƴŘ ŜƳƻǘƛƻƴŀƭ ōƛŀǎŜǎΦ 

/ƻƎƴƛǘƛǾŜ ōƛŀǎŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ŀƳƻƴƎ ƻǘƘŜǊǎΣ ŀƴŎƘƻǊƛƴƎΣ ŎƻƴŦƛǊƳŀǘƛƻƴΣ ŀƴŘ ǊŜŎŜƴŎȅ ōƛŀǎŜǎΦ 

9Ƴƻǘƛƻƴŀƭ ōƛŀǎŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ŜΦƎΦΣ ŦŀƳƛƭƛŀǊƛǘȅ ōƛŀǎΣ ƭƻǎǎ ŀǾŜǊǎƛƻƴΣ ǊŜƎǊŜǘ ŀǾŜǊǎƛƻƴ ŀƴŘ ƻǾŜǊπ

ŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜΦ  

 

/ƻƎƴƛǘƛǾŜ ōƛŀǎŜǎ ŎƻƳƳƻƴƭȅ ǊŜƭȅ ƻƴ ǇǊŜŎƻƴŎŜƛǾŜŘ ƴƻǘƛƻƴǎ ǿƘŜƴ ƳŀƪƛƴƎ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎΣ ŜǾŜƴ 

ƛŦ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƛƴŀŎŎǳǊŀǘŜΦ !ƴŎƘƻǊƛƴƎ ōƛŀǎ ƛǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ŎƻƳǇŀǊƛƴƎ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ 

ŘŜŎƛǎƛƻƴπƳŀƪƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎΦ LƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿƛǘƘ ŀƴŎƘƻǊƛƴƎ ōƛŀǎ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ǿƘŜƴ ǎŜƭƭƛƴƎ 

ŀƴŘ ōǳȅƛƴƎ ǎƘŀǊŜǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǇǊŜǾƛƻǳǎΣ ǇǊƻōŀōƭȅ ƻƴ ƻǳǘŘŀǘŜŘ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΦ ό²ŀǿŜǊǳ Ŝǘ ŀƭΦΣ 

нлмпΣ ǇΦ нсύ ¢ƘǳǎΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿƘƻ ŎƘƻƻǎŜ ǘƻ ǎŜƭƭ ǘƘŜƛǊ ǎǘƻŎƪǎ ŘǳǊƛƴƎ ŀ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ 

ǇǊƛŎŜǎ Ƴŀȅ Ŧŀƭƭ ǎƘƻǊǘ ǿƛǘƘ ǘƛƳƛƴƎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ŀƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ƳƛƎƘǘ ƭƻǎŜ ŀƴ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ōŜπ

ŎŀǳǎŜ ǘƘŜƛǊ ŀƴŎƘƻǊŜŘ ǇǊƛŎŜ ƛǎ ƴƻǘ ǊŜŀŎƘŜŘΦ LƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀǊŜ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ōŜ ƻǇǘƛƳƛǎǘƛŎ ŀōƻǳǘ 

ǊƛǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ ŀƴŘ ǇŜǎǎƛƳƛǎǘƛŎ ŀōƻǳǘ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ όIǳƛǎƳŀƴ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнΣ ǇΦ сфύΦ  

 

wŜǎŜŀǊŎƘ ōȅ /ƘŀƴŘǊŀ ϧ ¢ƘŜƴƳƻȊƛ όнлмтΣ ǇǇΦ нлςнрύ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ŀ ǿƛŘŜ ǎŜŎǘƛƻƴ ƻŦ 

ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ŀōƻǳǘ ōƛŀǎŜǎΦ ¢ƘŜȅ ƘŀǾŜ ǎǘŀǘŜŘ ǘƘŀǘ ŎƻƴŦƛǊƳŀǘƛƻƴ ōƛŀǎ ƛǎ ŀ ǘŜƴŘŜƴŎȅ ǘƻ ŦƛƴŘ 



ол 

ŀƴŘ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǘŜ ƻƴ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǘƘŀǘ ǎǳǇǇƻǊǘǎ ǿƘŀǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƭƛŜǾŜǎ ŀƴŘ ƛƎƴƻǊŜǎ ǘƘŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǘƘŀǘ ŎƻƴǘǊŀŘƛŎǘǎ ǘƘŜǎŜ ōŜƭƛŜŦǎΦ ¢Ƙƛǎ ōƛŀǎ Ƴŀȅ ƭŜŀŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘƻ ŎƭƛƴƎ ǘƻ ōƛŀǎŜŘ 

ƴƻǘƛƻƴǎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜƛǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ǿƘƛƭŜ ǊŜƧŜŎǘƛƴƎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǘƘŀǘ ŘƛǎǇǊƻǾŜǎ ǘƘƻǎŜ ƛŘŜŀǎΣ 

ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ Ƴŀȅ ƻƴƭȅ ƴƻǘŜ ƎƻƻŘ ƴŜǿǎ ŀƴŘ ƛƎƴƻǊŜ ōŀŘ ƴŜǿǎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜƛǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ !ǎ ǘƘŜ 

ƭŀǎǘΣ ǊŜŎŜƴŎȅ ōƛŀǎ ƛƴ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ƻŎŎǳǊǎ ǿƘŜƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǾŀƭǳŜ ǊŜŎŜƴǘ ŜǾŜƴǘǎΦ !ǎ ŀƴ ŜȄŀƳǇƭŜΣ 

ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ Ƴŀȅ ŜȄǇŜŎǘ ŀ ǊŜŎŜƴǘ ƳŀǊƪŜǘ ŎǊŀǎƘ ǘƻ ŎƻƴǘƛƴǳŜΣ ǿƘƛŎƘ ǊŜŦǊŀƛƴǎ ǘƘŜƳ ŦǊƻƳ ƛƴπ

ǾŜǎǘƛƴƎ ŀƴŘ ŘŜǾƛŀǘƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜƛǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƎƻŀƭǎΦ  

 

9Ƴƻǘƛƻƴŀƭ ōƛŀǎŜǎ ƻŎŎǳǊ ǎǇƻƴǘŀƴŜƻǳǎƭȅ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊΩǎ ŦŜŜƭƛƴƎǎΣ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǳǎǳŀƭƭȅ 

ǊƻƻǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎȅ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜǎŜ ŜƳƻǘƛƻƴŀƭ ōƛŀǎŜǎ ŀǊŜ ƳƻǊŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎƛƴƎ 

ǘƻ ƻǾŜǊŎƻƳŜ ǘƘŀƴ ŎƻƎƴƛǘƛǾŜ ōƛŀǎŜǎΦ ό/ƘŀƴŘǊŀ ϧ ¢ƘŜƴƳƻȊƛΣ нлмтΣ ǇΦ ннύ   

   

[ƻǎǎ ŀǾŜǊǎƛƻƴ ƛǎ ŀ ǘŜƴŘŜƴŎȅ ǿƘŜǊŜ ŀƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ŦŜŀǊ ƳŀƪƛƴƎ ŀ ƭƻǎǎΣ ŀƴŘ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ŎƻƴŎŜƴπ

ǘǊŀǘƛƴƎ ƻƴ ƳŀƪƛƴƎ ŀ ǇǊƻŦƛǘΣ ǘƘŜȅ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ŀǾƻƛŘƛƴƎ ƭƻǎǎŜǎΦ Lǘ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴ ŀǎ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ƛƴ 

ƭƻǿπǊŜǘǳǊƴ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ƳƻǊŜ ǇǊƻƳƛǎƛƴƎΣ ƘƛƎƘŜǊπǊƛǎƪ ŀǎǎŜǘǎΦ ό/ƘŀƴŘǊŀ ϧ 

¢ƘŜƴƳƻȊƛΣ нлмтΣ ǇΦ нмύ   

 

hǾŜǊŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜ ōƛŀǎ ƻŎŎǳǊǎ ǿƘŜƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƻǾŜǊŜǎǘƛƳŀǘŜ ǘƘŜƛǊ ŎŀǇŀōƛƭƛǘƛŜǎΣ ŀŎŎǳǊŀŎȅΣ ŀƴŘ 

ŎƻƎƴƛǘƛǾŜ ŀǇǘƛǘǳŘŜǎ ƻŦ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ŀƴŘ ǳƴŘŜǊǊŀǘŜǎ ŦǳǘǳǊŜ ŀƴƻƳŀƭƛŜǎΦ LƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿƛǘƘ ƻǾŜǊπ

ŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜ ŀǎǎǳƳŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜƛǊ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴ ƛǎ ƳƻǊŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ǘƘŀƴ ƻǘƘŜǊ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ŀƴŀƭȅǎƛǎ 

ŀƴŘ ƻǾŜǊǊŜŀŎǘ ǘƻ ƳŀǊƪŜǘ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΦ όIǳƛǎƳŀƴ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнΣ ǇǇΦ тлςтмύ hǾŜǊŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜ 

ōƛŀǎ ƛǎ ƳƻǊŜ ŎƻƳƳƻƴ ŀƳƻƴƎ ƳŀƭŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘƘŀƴ ŦŜƳŀƭŜǎΣ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƘŜƳ ǘƻ ǘǊŀŘŜ ŜȄŎŜǎπ

ǎƛǾŜƭȅΣ ǊŜǎǳƭǘƛƴƎ ƛƴ ŦŜǿŜǊ ǇǊƻŦƛǘǎ ό{ǘŀǘƛǎǘŀΣ нлннƎύΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ½ŀƛŘƛ ŀƴŘ ¢ŀǳƴƛ όнлннΣ ǇΦ 

толύΣ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ǊŜƛƴŦƻǊŎŜŘ ƻǾŜǊŎƻƴŦƛŘŜƴǘ ōŜƘŀǾƛƻǳǊΦ 

 

IŜǊŘƛƴƎ ōƛŀǎ ǊŜŦŜǊǎ ǘƻ ǘƘŜ ǘŜƴŘŜƴŎȅ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘƻ Ŧƻƭƭƻǿ ŀƴŘ ŎƻǇȅ ƻǘƘŜǊ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ ¢ƘŜȅ 

ŀǊŜ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜŘ ōȅ ƛƴǎǘƛƴŎǘǎ ŀƴŘ ŜƳƻǘƛƻƴǎ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜƛǊ ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ CŀƳƛƭƛŀǊƛǘȅ 

ōƛŀǎ ƛǎ ŘŜŦƛƴŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ǘŜƴŘŜƴŎȅ ŦƻǊ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘƻ ǇǊŜŦŜǊ ǿƘŀǘ ƛǎ ŦŀƳƛƭƛŀǊ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ŜȄǇƭƻǊπ

ƛƴƎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ƳƻǊŜ ŎƻƳǇƭŜȄ ǘƻ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀƴŘ ƳƻƴƛǘƻǊΦ Lǘ ǇǊŜƧǳπ

ŘƛŎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ ǳƴƪƴƻǿƴ ŀƴŘ ƪŜŜǇǎ ǘƘŜƛǊ ŦƻŎǳǎ ƴŀǊǊƻǿΦ  Lƴ ǘƘŜ ōƻƻƪΣ ¢ƘŜ 



ом 

LƴǘŜƭƭƛƎŜƴǘ LƴǾŜǎǘƻǊ όмфпфύΣ .ŜƴƧŀƳƛƴ DǊŀƘŀƳ ŜȄǇƭŀƛƴǎ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦŀƳƛƭƛŀǊπ

ƛǘȅ ōƛŀǎΦ Lƴ Ƙƛǎ ƻǇƛƴƛƻƴΣ ǘƘŜ ŘŜŀŘƭƛŜǎǘ ƻǇǇƻƴŜƴǘ ƻŦ ŀƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ƛǎ ǳǎǳŀƭƭȅ ŀƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ƘƛƳπ

ǎŜƭŦΦ ²ƘŜƴ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎŜƭŜŎǘƛƻƴǎΣ ǘǊŀŘŜǊǎ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƻŎŎŀǎƛƻƴŀƭƭȅ Řƻ ƴƻǘ 

ǿŀƴǘ ŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ ǎƛƴŎŜ ƛǘ ƛǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀ ǎƛƎƴ ƻŦ ŦǊŀƎƛƭƛǘȅΦ !ƴƻǘƘŜǊ ǊŜŀǎƻƴ ŎŀǳǎƛƴƎ ŦŀƳƛƭƛŀǊπ

ƛǘȅ ōƛŀǎ ƛǎ ƭƻǎǎ ŀǾŜǊǎƛƻƴΣ ŘǳŜ ǘƻ ŀ ǘŜƴŘŜƴŎȅ ǘƻ ŀǾƻƛŘ ƭƻǎǎΣ ŎƘƻƻǎƛƴƎ ŦŀƳƛƭƛŀǊ ǎǘƻŎƪǎ ƳƛƎƘǘ 

ŦŜŜƭ ǎŀŦŜǊΦ  

 

 

2.2.3.3 LƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ŘǳǊƛƴƎ /h±L5πмф  

!ǎ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ƛƴ нлнлΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ƭƻǎŜ ǘƘŜƛǊ ƻǇǘƛƳƛǎƳ ǘƻǿŀǊŘǎ 

ƳŀǊƪŜǘǎΦ ! ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ƻǇǘƛƳƛǎƳ ǿŀǎ ǎŜŜƴ ǿƻǊƭŘǿƛŘŜ ŀǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿŜǊŜ ǳƴǿƛƭƭƛƴƎ ǘƻ ǘŀƪŜ 

ǊƛǎƪǎΣ ŀƴŘ ŀ ƳƻǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ǿŜǊŜ ƳƻǾŜŘ ǘƻ ƭƻǿŜǊπǊƛǎƪ 

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƻǊ ƛƴǘƻ ŎŀǎƘΦ ό{ǘŀǘƛǎǘŀΣ нлннŎΤ нлннŘύ ²ƘƛƭŜ Ƴƻǎǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŘƛŘ ŎƘŀƴƎŜǎ ǘƻ 

ǘƘŜƛǊ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻǎΣ ǎƻƳŜ ǊŜŀŎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƻǇǇƻǎƛǘŜ ŘƛǊŜŎǘƛƻƴ ŀƴŘ ƳƻǾŜŘ ǎƻƳŜ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ƛƴǾŜǎǘπ

ƳŜƴǘǎ ƛƴǘƻ ƘƛƎƘŜǊπǊƛǎƪ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ aƛƭƭŜƴƴƛŀƭǎ ǊŜŀŎǘŜŘ ƳƻǊŜ Ǌƻōǳǎǘƭȅ ǘƻ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǘƘŀƴ 

ƻƭŘŜǊ ŀƴŘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ǿƘƻ ǘŜƴŘ ǘƻ ƳŀƪŜ ƴƻ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻǎ ŜǾŜƴ 

ŘǳŜ ǘƻ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴ ŎƛǊŎǳƳǎǘŀƴŎŜǎ ό{ǘŀǘƛǎǘŀΣ нлннŜύΦ 

 

9ȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜ ǾŀǊƛŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ ǊŜƎƛƻƴǎΣ ƎŜƴŘŜǊǎΣ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǘȅǇŜǎΦ ¢ƘŜ 

ǎƘŀǊŜ ƻŦ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ŜȄǇŜŎǘƛƴƎ ŀǘ ƭŜŀǎǘ ŀ ǘŜƴ ǇŜǊŎŜƴǘ ŀƴƴǳŀƭ ǊŜǘǳǊƴ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ 

ŦƛǾŜ ȅŜŀǊǎΣ ǊŜŘǳŎŜŘ ōȅ рл ǇŜǊŎŜƴǘ ŘǳǊƛƴƎ нлнл ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ нлмфΦ ό{ǘŀǘƛǎǘŀΣ нлннŦύ !ǘ ǘƘŜ 

ǎŀƳŜ ǘƛƳŜΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ {ǘŀǘƛǎǘŀ ό{ǘŀǘƛǎǘŀ нлннƎΤ нлннƘύΣ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ŜȄǇŜŎǘŀπ

ǘƛƻƴǎ ǾŀǊƛŜŘ ōȅ ǊŜƎƛƻƴΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƛƴ !ƳŜǊƛŎŀ ǎŜŜƳŜŘ ǘƻ ōŜ Ƴƻǎǘ ƻǇǘƛƳƛǎǘƛŎΣ ǿƘƛƭŜ 9ǳǊƻπ

ǇŜŀƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿŜǊŜ ƭŜŀǎǘ ŎƻƴŦƛŘŜƴǘ ŀōƻǳǘ ŦǳǘǳǊŜ ǊŜǘǳǊƴǎΦ Lƴ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎΣ ŜȄǇŜŎǘŀπ

ǘƛƻƴǎ ŀƭǎƻ ŘƛŦŦŜǊŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ƎŜƴŘŜǊǎΣ ƳŀƭŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿŜǊŜ ƳƻǊŜ ƻǇǘƛƳƛǎǘƛŎΣ ǿƘƛƭŜ 

Ƴŀƴȅ ŦŜƳŀƭŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŜȄǇǊŜǎǎŜŘ ǘƘŜƛǊ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ŀōƻǳǘ ƳŀǊƪŜǘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ ǘƻǿŀǊŘǎ 

нлнмΦ  

 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎΣ Ƴŀƴȅ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜǊǎ ƘŀǾŜ ŀŎƪƴƻǿƭŜŘƎŜŘ ǘƘŜ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ 

ƻƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘǎΣ .ŀǎƘŜŜǊ όнлмфΣ ǇΦ роύ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ǘƘŀǘ ŦŜŀǊ ŀƴŘ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǎƘŀǇŜŘ 



он 

ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5πмфΣ DƻǊƳǎŜƴ ŀƴŘ YƻƛƧŜƴ όнлнлΣ ǇǇΦ ртпςртрύ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŀŎǘǳŀƭ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜǎ ǿŀǎ ƳƻǊŜ ǇǊƻŦƻǳƴŘ ǘƘŀƴ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ŘǳŜ 

ǳƴŜȄǇŜŎǘŜŘ ŜƭŜƳŜƴǘǎ ƛƴŦƭǳŜƴŎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎΦ wŀƳŜƭƭƛ ŀƴŘ ²ŀƎƴŜǊ όнлнлΣ ǇǇΦ сннςснпύ ƴƻπ

ǘƛŎŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻŦƛǘǎ ǿŜǊŜ ǘƻƻ ƘƛƎƘ ǘƻ ōŜ ŎƻƴǘǊƻƭƭŜŘ ōȅ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ƛƴ ǎǳōǎǘƛǘǳǘƛƻƴ ƻŦ Řƛǎπ

Ŏƻǳƴǘ ǊŀǘŜǎ ŘǳŜ ǘƻ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΦ Lǘ Ƙŀǎ ŀƭǎƻ ōŜŜƴ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ōȅ Iŀǎǎŀƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлΣ ǇΦ мфпύ 

ǘƘŀǘ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ǿƛǘƘ ǇǊƛƻǊ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ {!w{ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳŜŘ ǘƘŜ /h±L5π

мф ǎƛǘǳŀǘƛƻƴΦ tǊƛƻǊ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ǿƛǘƘ ŘƛǎŀǎǘŜǊǎ ŀƴŘ ǇŀƴŘŜƳƛŎǎ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜǎ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘπ

ƛƴƎ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ  

 

bŀǾŜŜŘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмΣ ǇΦ пύ ŦƻǳƴŘ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘ tƻǎǘπ/ƻǾƛŘπмф ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎȅ ŀƴŘ 

ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŘŜŎƛǎƛƻƴΥ ŀ ƳƻŘŜǊŀǘƛƴƎ ǊƻƭŜ ƻŦ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀǾŀƛƭƛōƛƭƛǘȅΣ ǘƘŀǘ ŀƳƻƴƎ 

/ƘƛƴŜǎŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ƻǾŜǊŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛǾŜ ōƛŀǎΣ ŀƴŘ ŀƴŎƘƻǊƛƴƎ ōƛŀǎ ƘŀŘ ŀ ǎƛƎƴƛŦπ

ƛŎŀƴǘ ŀƴŘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ƻƴ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ Ǉƻǎǘπ/h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ 

¢ƘŜȅ ŀƭǎƻ ŦƻǳƴŘ ǘƘŀǘ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ƘŀŘ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ƳƻŘŜǊŀǘƛƴƎ ǊƻƭŜ ƛƴ ǘƘŜ 

ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ƻŦ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎŀƭ ōƛŀǎŜǎΦ hƴŜ ǿŀȅ ǘƻ ŀǎǎŜǎǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ōŜƘŀǾƛƻǳǊΣ ŀƴŘ ŜŎƻπ

ƴƻƳƛŎ ŜŦŦŜŎǘǎ ƛǎ ǘƻ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜ ŦƭǳŎǘǳŀǘƛƻƴ ƻƴ ǘƘŜ ƭƛƴŜ ŎƘŀǊǘΣ ǎƘŀǇŜǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ 

ŦƻǊƳŜŘ ōȅ ǘƘŜǎŜ ƭƛƴŜǎ ŀǊŜ ŎŀƭƭŜŘ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ǎƘŀǇŜǎΦ ¢ƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǇŀǊŀƎǊŀǇƘ ŀŘŘǊŜǎǎŜǎ 

ǘƘƛǎ ǘƻǇƛŎ ƛƴ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭΦ 

 

 

2.2.3.4 wŜŎŜǎǎƛƻƴ ǎƘŀǇŜǎ 

b.9w όнлнмύ ŘŜǎŎǊƛōŜǎ ŀ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ŀǎ ŀ ǇǊƻƭƻƴƎŜŘΣ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΣ ŀƴŘ ǇŜǊǎƛǎǘŜƴǘ ŘŜŎƭƛƴŜ ƻǊ 

ŎƻƴǘǊŀŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΦ Lǘ ƛǎ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ ōŜǘǿŜŜƴ ŀ ǇŜŀƪ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŀŎǘƛǾƛǘȅ ŀƴŘ ƛǘǎ 

ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ ǘǊƻǳƎƘ ƻǊ ƭƻǿŜǎǘ ǇƻƛƴǘΦ .ŜǘǿŜŜƴ ƭƻǿ ŀƴŘ ǇŜŀƪΣ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ƛǎ ƛƴ ŀƴ ŜȄǇŀƴπ

ǎƛƻƴΦ !ƭǘƘƻǳƎƘ ŀ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ Ƴŀȅ ƻƴƭȅ ŜƴŘǳǊŜ ŦƻǊ ŀ ǎƘƻǊǘ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ǘƛƳŜΣ ƛǘ Ŏŀƴ ǘŀƪŜ ȅŜŀǊǎ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ǘƻ ǊŜōƻǳƴŘ ŀƴŘ ǊŜŀŎƘ ƛǘǎ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƭŜǾŜƭǎ ŦǳƭƭȅΦ 

 

! IŀǊǾŀǊŘ .ǳǎƛƴŜǎǎ wŜǾƛŜǿǎ ŀǊǘƛŎƭŜ ό/ŀǊƭǎǎƻƴπ{ȊƭŜȊŀƪΣ wŜŜǾŜǎΣ ϧ {ǿŀǊǘȊΣ нлнлύ ǎǳƎƎŜǎǘǎ 

ǘƘŀǘ ŀƴŀƭȅǎƛƴƎ ǘƘŜ ǎƘŀǇŜ ƻŦ ŀƴ ŜŎƻƴƻƳȅϥǎ ǎǳǇǇƭȅ ƻǳǘǇǳǘ ŀǎ ŀ ǘƛƳŜ ǎŜǊƛŜǎ ǾƛǎǳŀƭƛǎŜŘ ƻƴ ŀ 

ƭƛƴŜ ŎƘŀǊǘ Ŏŀƴ ƘŜƭǇ ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ /h±L5πмфΦ 



оо 

9ŎƻƴƻƳƛŎǎ ǳǎŜǎ ǘƘŜǎŜ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ǎƘŀǇŜǎ ǘƻ ŘŜǎŎǊƛōŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǘȅǇŜǎ ƻŦ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴǎ ŀƴŘ 

ǘƘŜƛǊ ǊŜŎƻǾŜǊƛŜǎΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ǘƘŜƻǊȅ ƛƴ ǘƘƛǎ ŦƛŜƭŘΣ ŀƴŘ ǎƘŀǇŜǎ ŀǊŜ ƻŦǘŜƴ 

ǳǎŜŘ ŀǎ ŀƴ ƛƴŦƻǊƳŀƭ ǿŀȅ ǘƻ ŘŜǎŎǊƛōŜ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ŀƴŘ ǊŜŎƻǾŜǊȅΦ bŀƳŜǎ ƻǊƛƎƛƴŀǘŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

ǎƘŀǇŜǎ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳƛŎ Řŀǘŀ ŦƻǊƳǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ŀƴŘ ǊŜŎƻǾŜǊȅΦ ¦ǎǳŀƭƭȅ ǳǎŜŘ Řŀǘŀ ƛǎ 

ƎŀǘƘŜǊŜŘ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ƻŦ ƎƛǾŜƴ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ƻǊ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ǎǳǇǇƭȅ ƻǳǘǇǳǘ ǾƛǎǳŀƭƛǎŜŘ ƻƴ ŀ 

ƭƛƴŜ ŎƘŀǊǘΦ ¢ƘŜ Ƴƻǎǘ ŎƻƳƳƻƴ ǎƘŀǇŜǎ ŀǊŜ ±πǎƘŀǇŜΣ ¦πǎƘŀǇŜΣ ²πǎƘŀǇŜΣ ŀƴŘ ŀǎ ŦƻǊǘƘŎƻƳπ

ƛƴƎ ƻŦ /h±L5πмфΣ [πǎƘŀǇŜ ǘƘŀǘ ƭŜŀŘǎ ǘƻ ŀ YπǎƘŀǇŜŘ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴΦ ό/ƘŀƭƭŜǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нллфΣ ǇΦ мнΤ 

5ŀƭǘƻƴ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлнмΣ ǇΦ нύ ¢ƘŜǎŜ ǎƘŀǇŜǎ ŀǊŜ ƛƭƭǳǎǘǊŀǘŜŘ ƛƴ CƛƎǳǊŜ тΦ 

 

 

CƛƎǳǊŜ тΦ wŜŎŜǎǎƛƻƴ {ƘŀǇŜǎΦ 

 



оп 

±πǎƘŀǇŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ǉǳƛŎƪ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ŀŦǘŜǊ ŘŜŎƭƛƴƛƴƎΦ ¦πǎƘŀǇŜ ŘŜǎŎǊƛōŜǎ ŀ ǎƘŀǊǇ ŘŜŎƭƛƴŜ ŀƴŘ 

ŘŜƭŀȅŜŘ ǊŜŎƻǾŜǊȅΣ ǿƘƛŎƘ Ŏŀƴ ǳǎǳŀƭƭȅ ǘŀƪŜ мн ǘƻ нп ƳƻƴǘƘǎΦ [πǎƘŀǇŜ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǎŜǾŜǊŜ ǊŜπ

ŎŜǎǎƛƻƴ ŀŎŎƻƳǇŀƴƛŜŘ ōȅ ƘƛƎƘ ǳƴŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ ŀƴŘ ǎǘŀƎƴŀƴǘ ƎǊƻǿǘƘΦ YπǎƘŀǇŜŘ ǊŜŎƻǾŜǊȅ 

ƛƳǇƭƛŜǎ ǘƘŀǘ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǇŀǊǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ŘƛǾŜǊƎŜΣ ŀƴŘ ǎƻƳŜ ǇŀǊǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ƘŀǾŜ 

ǎǘǊƻƴƎ ƎǊƻǿǘƘ ǿƘƛƭŜ ƻǘƘŜǊǎ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ ŘŜŎƭƛƴŜΦ ό/ŀǊƭǎǎƻƴπ{ȊƭŜȊŀƪ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлнлύ CƛƎǳǊŜ у 

ƛƭƭǳǎǘǊŀǘŜǎ YπǎƘŀǇŜŘ ŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ /h±L5πмф ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜ ƘƻǎǇƛǘŀƭƛǘȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛǎ ŀ ǇǊƛƳŜ 

ŜȄŀƳǇƭŜ ƻŦ ŀƴ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǘƘŀǘ ǎǳŦŦŜǊŜŘ ŘŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎΦ 

 

 

CƛƎǳǊŜ уΦ Yπ{ƘŀǇŜ wŜŎƻǾŜǊȅΦ 

 

¢ƘŜ ǎŜǾŜǊƛǘȅ ƻŦ ƛƳǇŀŎǘ ǾŀǊƛŜǎΣ ōǳǘ ǘƘŜǎŜ ōŀǎƛŎ ǎƘŀǇŜǎ ǿƛƭƭ ǇǊƻǾƛŘŜ ǾŀƭǳŀōƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ 

ƻƴ ǿƘƛŎƘ ƪƛƴŘ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŜŦŦŜŎǘǎ ŀ ǎƘƻŎƪ ƳƛƎƘǘ ŎŀǳǎŜΦ wŜǎŜŀǊŎƘ ό/ŀǊƭǎǎƻƴπ{ȊƭŜȊŀƪ Ŝǘ ŀƭΦΣ 

нлнлύ ŀǊƎǳŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƛǎ ƻƴ ǎǳǇǇƭȅ ƻǳǘǇǳǘΣ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ƛǘ Řƛǎπ

ǘǳǊōǎ ŎŀǇƛǘŀƭ ŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ Ƴŀȅ ŀŦŦŜŎǘ ŎǊŜŘƛǘ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ŜǾŜƴ ŎŀǳǎŜ ŀ ŘŜŎƭƛƴŜ 

ƛƴ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎǘƻŎƪΦ Lƴ ŀ ǊŜŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ǘƘƛǎ ƳŜŀƴǎ ŀ ƭƻǎǎ ƛƴ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅΣ ƭƻǎǎ ƻŦ 

ǎƪƛƭƭǎΣ ŀƴŘ ƭƻǎǎ ƻŦ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻōǎǘǊǳŎǘ ǘƘŜ ǎƘƻŎƪ ǊŜŎƻǾŜǊȅΣ ƛƴŘƛŎŀǘƛƴƎ ŀ Ŧƭŀǘπ

ǘŜƴƛƴƎ ŎǳǊǾŜΦ !ǎ ǇǊƻƭƻƴƎŜŘΣ ƛǘ Ŏŀƴ ǘǳǊƴ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭ ŀƴŘ ŎŀǳǎŜ ƛǊǊŜǾŜǊǎƛōƭŜ ŘŀƳŀƎŜΦ 

 



ор 

!ǎ ŎƛǘŜŘ ŜŀǊƭƛŜǊΣ ǘƘŜǎŜ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ǎƘŀǇŜǎ Ŏŀƴ ōŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ŀƴ ƛƴŦƻǊƳŀƭ ǿŀȅ ǘƻ ŘŜǎŎǊƛōŜ 

ǎƘƻŎƪǎ ŀƴŘ ǘƻ ŜǎǘƛƳŀǘŜ ǎƘƻǊǘπ ŀƴŘ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ŜŦŦŜŎǘǎΣ ōǳǘ ŀǎ ƛǎΣ ƛǘ ƻƴƭȅ ǇƻǎŜǎ ŀ ǎƛƳǇƭƛǎǘƛŎ 

ǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇƭŜȄ ǇƘŜƴƻƳŜƴƻƴΦ  hƴŜ ǿŀȅ ǘƻ ōǊƻŀŘŜƴ ǘƘƛǎ ǾƛŜǿ ƛǎ ōȅ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ Lƴ ǊŜπ

ŎŜƴǘ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ǿƻǊƭŘ Ƙŀǎ ōŜŎƻƳŜ ƳƻǊŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛƳǇŀŎǘǎ ƻŦ 

ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǎƘƻŎƪǎ ό½ƘŀƴƎ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлнлΣ ǇΦ мтнύΦ 

 

 

2.2.3.5 ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŘǳǊƛƴƎ /h±L5πмф 

±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ŎƻƴŎŜǇǘǎ ƛƴ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ŦǳƴŎǘƛƻƴǎΣ ƛǘ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŜ 

ǎǘǊŜƴƎǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘΩǎ ǇǊƛŎŜ ŦƭǳŎǘǳŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƘŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƻŦ 

ǎǘƻŎƪǎ ǾŀƭǳŜΦ ¢ƘŜ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ǾŀƭǳŜΣ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ǎǘǊƻƴƎƭȅ ǘƘŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘΩǎ ǇǊƛŎŜ 

ŦƭǳŎǘǳŀǘŜǎ ŦǊƻƳ ǘƛƳŜ ǘƻ ǘƛƳŜΦ Lƴ ǘƘƛǎ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅΣ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀōƻǳǘ /h±L5πмф ŀƴŘ Ǿƻƭπ

ŀǘƛƭƛǘȅ ŀǊŜ ǾƛŜǿŜŘΦ  

 

hƴŜ ǿŀȅ ǘƻ ŜǾŀƭǳŀǘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ /.h9 ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ όƘŜƴŎŜŦƻǊǘƘ ±L· ƛƴŘŜȄύΣ 

ǿƘƛŎƘ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ƳŀǊƪŜǘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƛƳǇƭƛŜŘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ {ϧtрлл ƛƴŘŜȄ 

ƻǇǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ±L· ƛƴŘŜȄ ƛǎ ŀ ǊŜŀƭπǘƛƳŜ ƛƴŘƛŎŀǘƛƻƴ ƻŦ ŦǳǘǳǊŜ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜ ±L· ƛƴŘŜȄ ǊƛǎŜǎ 

ǿƘŜƴ ǇǊƛŎŜ ǎǿƛƴƎǎ ŀǊŜ ƳƻǊŜ ǇǊƻƴƻǳƴŎŜŘΣ ƛƴŘƛŎŀǘƛƴƎ ƘƛƎƘŜǊ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ {ƻƳŜ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴǎ 

Ƴŀȅ ŀƭǎƻ ǊŜŦŜǊ ±L· ƛƴŘŜȄ ŀǎ ŀ ŦŜŀǊ ƻǊ ǇŀƴƛŎ ƛƴŘŜȄΦ wŜǎŜŀǊŎƘ ό{ŀǳŜǘ ϧ YǊŅƳŜǊΣ нлннύ ƻŦ 

ǇŀƴƛŎ ƛƴ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘǎ Ƙŀǎ ǎƘƻǿƴ ǘƘŀǘ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ŀǊŜ ŦǊŜǉǳŜƴǘƭȅ ōǊƛŜŦΣ ƛƴŘƛŎŀǘƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 

ŎŀǳǎŜ ƛǎ ƳƻǊŜ ǊƻƻǘŜŘ ƛƴ ŜƳƻǘƛƻƴ ǘƘŀƴ ǊŜŀǎƻƴΦ 

 



ос 

 

CƛƎǳǊŜ фΦ /.h9 ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ LƴŘŜȄ όϣ±L·ύ мΦмΦнлмфςомΦмнΦнлнм ό¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΣ нлннύΦ 

 

! ŘŜǘŀƛƭŜŘ ŜȄŀƳƛƴŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ±L· ƛƴŘŜȄϥǎ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ǊŜǾŜŀƭǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ /h±L5πмф ŎǊƛǎƛǎ ǎƛƎπ

ƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƛƳǇŀŎǘŜŘ ǘƘŜ ƛƴŘŜȄΣ ŀǎ ǎŜŜƴ ƛƴ CƛƎǳǊŜ фΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ .ŀƪŜǊ όнлнлΣ ǇΦ нтнύΣ ǘƘŜ 

±L· ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ǊŀƴƎŜǎ ŦǊƻƳ мл ǘƻ олΣ ŀƴŘ ŀƴȅ ŦƛƎǳǊŜ ƻǾŜǊ нл ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ƳŀǊƪŜǘ ǎǘǊŜǎǎΦ 

¢ƘŜ ±L· ƛƴŘŜȄ ǊŜŀŎƘŜŘ ŀƴ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘ Řŀƛƭȅ ŎƭƻǎŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ унΦсф ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5πмф 

ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ aŀǊŎƘ нлнлΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ DǊŜŀǘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /Ǌƛǎƛǎ ǎŀǿ ƛǘ ǊŜŀŎƘ ƛǘǎ ǎŜŎƻƴŘπƘƛƎƘŜǎǘ ǾŀƭǳŜ 

ƻŦ улΦус όaŀŎǊƻǇǘƛƻƴΣ нлннύΦ ¢Ƙƛǎ ƛƳǇƭƛŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴǎ ǿŜǊŜ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƭȅ ŜǊπ

ǊŀǘƛŎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ǿŜǊŜ ŀƴȄƛƻǳǎ ŀōƻǳǘ ŦǳǘǳǊŜ ǇǊƛŎŜ 

ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘǎΦ  

 

!ŘŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅΣ ƛǘ ƛƳǇƭƛŜǎ ǘƘŀǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿŜǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƳƻǊŜ ǇŀƴƛŎƪŜŘ ǘƘŀƴ ǘƘŜȅ ǿŜǊŜ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ DǊŜŀǘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ǊƛǎƛǎΦ ̧ŜǘΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇŀǎǘΣ ƴŜǿǎ ŀǊŜ ƴƻǿ ǊŜƭŜŀǎŜŘ ƳƻǊŜ 

ŦǊŜǉǳŜƴǘƭȅΣ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ƳŜŘƛŀ Ƙŀǎ ŜƳŜǊƎŜŘ ŀǎ ŀ ǇƻǇǳƭŀǊ ǇƭŀǘŦƻǊƳ ŦƻǊ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴǎΦ !ǎ ŀ 

ŎƻƳōƛƴŀǘƛƻƴ ǘƘƛǎ ƭŜŘ ǘƻ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜ ǇŀƴƛŎ όaŎYŜŜǾŜǊΣ нлнлύΦ !ǎ ǘƘŜ ƴŜǿǎ 

ƻŦǘŜƴ ƘŀŘ ŀ ǎŜƴǎŀǘƛƻƴŀƭƛǎǘ ŀǇǇǊƻŀŎƘΣ ŎŀǳǎƛƴƎ ǇŀƴƛŎ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ŀōƻǳǘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǘƘǊŜŀǘǎ ōǳǘ 

Ƴŀƛƴƭȅ ŀǎ ŀ ƘŜŀƭǘƘ ǘƘǊŜŀǘΦ ¢Ƙƛǎ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘ ǇǳōƭƛŎ ŎƻƴŎŜǊƴ Ƴŀȅ ƘŀǾŜ ǎƘƛŦǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ 

ƳŀǊƪŜǘΣ ŎŀǳǎƛƴƎ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ ǇŀƴƛŎΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ DǊŜŀǘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ǊƛǎƛǎΦ 

 

bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ƎƛǾŜƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ Ŧŀƭƭ ƛƴ aŀǊŎƘ ŎƻƛƴŎƛŘŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǎƛƎƴƛŦƛπ

Ŏŀƴǘ ŦƭǳŎǘǳŀǘƛƻƴǎ ƛƴ ±L·Σ ŦŜŀǊ ǎŜŜƳǎ ǘƻ ƛƳǇŀŎǘ ǘƻǘŀƭ ǊŜǎǳƭǘǎ ƴŜƎŀǘƛǾŜƭȅΦ bǳƳŜǊƻǳǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ 



от 

ǇŀǇŜǊǎ ŦǊƻƳ ŜŀǊƭƛŜǊ ƘŀǾŜ ŀƭǎƻ ǇǊƻǾŜƴ ǘƘƛǎ ǘȅǇŜ ƻŦ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŀǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

ŀƴŘ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ό!ƎƎŀǊǿŀƭ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлнмΣ ǇΦ оуΤ DǳǇǘŀΣ нлнлΣ ǇΦ молсΤ {ƳŀƭŜǎΣ нлмсΣ ǇΦ 

птύΦ !ƎƎŀǊǿŀƭ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнмύ ŀƭǎƻ ŘƛǎŎƻǾŜǊŜŘ ǘƘŀǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ōŜŎƻƳŜ ƳƻǊŜ ǊƛǎƪπŀǾŜǊǎŜ ǿƘŜƴ 

ǇŀƴƛŎ ƭŜǾŜƭǎ ǊƛǎŜΦ 

 

¢ƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ όaŀȊǳǊ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлнмΣ ǇǇΦ мςуύ ǎƘƻǿǎ ǘƘŀǘ {ϧtмрлл ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ 

ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ƘƛƎƘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ /h±L5πмфΦ ¢ƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǘƘŀǘ ǇƭǳƴƎŜŘ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǿŀǎ 

ŎǊǳŘŜ ǇŜǘǊƻƭŜǳƳΣ ǿƘƛŎƘ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ !ŘŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜȅ ŘƛǎŎƻǾŜǊŜŘ 

ǘƘŀǘ ǎǘƻŎƪǎ ǘƘŀǘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ƳŜŀƎǊŜ ǊŜǘǳǊƴǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ŎǊŀǎƘ ƛƴ aŀǊŎƘ 

нлнл ŀƭǎƻ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ŀōƴƻǊƳŀƭƭȅ ƘƛƎƘ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜ ǘƘŜƻǊȅ ƻŦ Ǌŀǘƛƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƛǎ ŀǘ 

ƻŘŘǎ ǿƛǘƘ ǘƘƛǎ ŦƻǊƳ ƻŦ ŀǎȅƳƳŜǘǊƛŎ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΣ ǿƘŜǊŜ ǎǘƻŎƪǎ ǎƛƳǳƭǘŀƴŜƻǳǎƭȅ ƘŀǾŜ ƭƻǿ ǊŜπ

ǘǳǊƴǎ ŀƴŘ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ CƻǊ ƛƴǎǘŀƴŎŜΣ ŀǎȅƳƳŜǘǊƛŎ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ Ƴŀȅ ōŜ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ƻǾŜǊπ

ǊŜŀŎǘƛƻƴǎ ƻǊ ƘŜǘŜǊƻƎŜƴŜƻǳǎ ǾƛŜǿǎΦ 

 

tǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ǘƘŜƻǊȅ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŀǘ ǎŀƳǇƭƛƴƎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƘƛƎƘŜǊ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ƳƻǾŜπ

ƳŜƴǘǎ ƻŦ ǊŀƴŘƻƳ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ƳƻǊŜ ǾƻƭŀǘƛƭŜΦ  ¢Ƙƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘǎΣ 

ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ǊŀƛǎŜǎΦ ό[ƻǊŜǘŀƴ ϧ 9ƴƎƭƛǎƘΣ нлллΣ ǇΦ нфύ ¢ƘŜ 

ƴŜȄǘ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜǎ ǘƘŜ ōŀǎƛŎǎ ƻŦ ǎǘƻŎƪ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴΦ 

 

 

2.2.3.6 {ǘƻŎƪ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ 

Lƴ ŀ ǘƛƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŜǾŜƴǘ ŀǎ /h±L5πмфΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ƛƳǇŀŎǘŜŘ ōȅ ƭŀǊƎŜǊ 

ǊƛǎƪΣ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǎǘƻŎƪǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ Ǌƛǎƪǎ ŀǊŜ Ŏƻƴǘƛƴǳƻǳǎƭȅ 

ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŎǊŜŀǘƛƴƎ ŀ ŎƻƴǘŀƎƛƻƴ ŜŦŦŜŎǘ όIǳŀƴƎ ϧ /ƘŜƴΣ 

нлнлΣ ǇΦ рпύΦ {ǘƻŎƪ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŘŜǎŎǊƛōŜǎ Ƙƻǿ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎ ƳƻǾŜ ƛƴ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ǘƻ ŜŀŎƘ ƻǘƘŜǊΣ 

ƛǘ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻǊƳ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴ ŀƴŘ 

ŎƻǾŀǊƛŀƴŎŜΣ ƛǘ ƛǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ŀǎ ŀ ƴǳƳŜǊƛŎŀƭ ŦƛƎǳǊŜ ōŜǘǿŜŜƴ πм ǘƻ мΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ǇŜǊŦŜŎǘ 

ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴΣ ƳŜŀƴƛƴƎ ǘƘŀǘ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎ ƳƻǾŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŘƛǊŜŎǘƛƻƴΣ ŜƛǘƘŜǊ ǳǇ ƻǊ 

Řƻǿƴ ƛƴ ƭƻŎƪǎǘŜǇΣ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ƛǎ мΦ ! ȊŜǊƻ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ 

ƛǎ ƴƻ ƭƛƴŜŀǊ ƭƛƴƪ ŀǘ ŀƭƭΣ ǿƘŜǊŜŀǎ ŀ ǇŜǊŦŜŎǘ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ǘǿƻ ŀǎǎŜǘǎ 



оу 

ƳƻǾŜ ƛƴ ƻǇǇƻǎƛǘŜ ŘƛǊŜŎǘƛƻƴǎΦ 9ǾŜǊȅ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ Ƙŀǎ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅ ŀ ǎƛƎƴ ŀƴŘ ŀ ŦƻǊƳΦ όWŀŀŘƛΣ 

нлмфύ tƻǊǘǊŀȅŀƭǎ ƻŦ ǇƻǎƛǘƛǾŜΣ ƴƻƴπŜȄƛǎǘƛƴƎ ŀƴŘ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ōŜƭƻǿΣ 

ƛƴ CƛƎǳǊŜ млΦ 

 

 

CƛƎǳǊŜ млΦ /ƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǎƛƎƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎŎŀǘǘŜǊ ǇƭƻǘΦ 

 

¢ƘŜ ŦƻǊƳ ƻŦ ŀ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎƻǳƭŘ ōŜ ƭƛƴŜŀǊΣ ƴƻƴπƭƛƴŜŀǊΣ ƻǊ ƳƻƴƻǘƻƴƛŎΣ ŀǎ ǎƘƻǿƴ ƛƴ CƛƎǳǊŜ 

ммΦ /ƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƛǎ ƭƛƴŜŀǊ ǿƘŜƴ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ ƻŦ ǘǿƻ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛǎ ŎƻƴǎǘŀƴǘΣ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ƎǊŀǇƘ ƛǎ ŀ ǎǘǊŀƛƎƘǘ ƭƛƴŜΦ ²ƘŜƴ ǘǿƻ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ Řƻ ƴƻǘ ŎƘŀƴƎŜ ŀǘ ŀ Ŏƻƴπ

ǎǘŀƴǘ ǊŀǘŜΣ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƛǎ ƴƻƴπƭƛƴŜŀǊΣ ŦƻǊƳƛƴƎ ŀ ŎǳǊǾŜŘ ǇŀǘǘŜǊƴΦ aƻƴƻǘƻƴƛŎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ 

ƛǎ ŘŜŦƛƴŜŘ ǿƘŜƴ ǘǿƻ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀƛƳ ǘƻ ƳƻǾŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ŘƛǊŜŎǘƛƻƴ ōǳǘ ƴƻǘ ƴŜŎŜǎπ

ǎŀǊƛƭȅ ŀǘ ŀ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ǊŀǘŜΦ όWŀŀŘƛΣ нлмфύ 

 

 

CƛƎǳǊŜ ммΦ /ƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŦƻǊƳǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎŎŀǘǘŜǊ ǇƭƻǘΦ 

 

Lƴ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎΣ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ƴǳƳŜǊƛŎŀƭ ŦƻǊƳ ŀƴŘ ƛƴ ŀ ǎŎŀǘǘŜǊ Ǉƭƻǘǎ ƛƴ ŎƻǊπ

ǊŜƭŀǘƛƻƴ ƳŀǘǊƛȄŜǎΣ ŀǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘƛƴƎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ōŜǘǿŜŜƴ CƛƴƴƛǎƘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎǘƻŎƪ 

ǇǊƛŎŜǎ ŘǳǊƛƴƎ /h±L5πмфΦ  

 

 



оф 

3 5ŀǘŀ ŀƴŘ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ 

Lƴ ǘƘƛǎ ŎƘŀǇǘŜǊΣ ŎƘƻƛŎŜǎ ŦƻǊ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛǾŜ ǎǘǳŘȅ ŀǊŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ŀƴŘ ǊŜŀǎƻƴŜŘΦ CƛǊǎǘΣ Řŀǘŀ 

ŎƻƭƭŜŎǘƛƻƴΣ ƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ǎŀƳǇƭŜ ŀǊŜ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘΣ ŀŦǘŜǊ ǘƘŀǘ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ ŀƭƻƴƎ 

ǿƛǘƘ ǳǎŜŘ ǇǊƻƎǊŀƳǎ ŀƴŘ ǘŜǎǘǎ ŀǊŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ ƛƴ ǿŀȅ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ Ŏŀƴ ōŜ ǊŜǇƭƛŎŀǘŜŘΦ 

 

 

3.1 {ŀƳǇƭŜΣ Řŀǘŀ ŀƴŘ ƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴǎ 

{ǘƻŎƪ Řŀǘŀ ƻŦ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿŜǊŜ ŜȄǇƻǊǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ ǇƭŀǘŦƻǊƳΣ ŀǎ 

ǿŜƭƭ Řŀǘŀ ƻŦ ha·Iнр ƛƴŘŜȄ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƻōǎŜǊǾŜŘ ǇŜǊƛƻŘΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ нΦмΦнлмфςолΦмнΦнлнмΣ 

ŎƻǳƴǘƛƴƎ трр ǎǘƻŎƪ ǾŀƭǳŜǎ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ŀǎ ǇǳōƭƛŎ ƘƻƭƛŘŀȅǎ ŀƴŘ ǿŜŜƪŜƴŘǎ ǿŜǊŜ ŜȄŎƭǳŘŜŘΦ ¢Ƙƛǎ 

ǇŜǊƛƻŘ ǿŀǎ ŎƘƻǎŜƴ ŘǳŜ ƛǘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ǘƘŜ ŀŎǘƛǾŜ ǇƘŀǎŜ ƻŦ /h±L5πмфΣ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƻƭ ǇŜǊƛƻŘǎ 

ōŜŦƻǊŜ ŀƴŘ ŀŦǘŜǊ ǘƘŀǘΦ  CǊƻƳ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ŘŀǘŀΣ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ŎƭƻǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ ǿŜǊŜ ǎŜǇŀǊŀǘŜŘ ŦƻǊ 

ŀƴŀƭȅǎŜǎΣ ǘƘƛǎ ǿŀǎ ŎƘƻǎŜƴ ƻǾŜǊ ŎƭƻǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜ ǎƛƴŎŜ ƛǘ ƛǎ ƳƻǊŜ ŀŎŎǳǊŀǘŜ ŘǳŜ ƛǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊǎ 

ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ŀǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘǎ ŀƴŘ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŀŎǘƛƻƴǎ ŀǎ ǎǇƭƛǘǎ ŀƴŘ ƛǎǎǳŀƴŎŜ ƻŦ ƴŜǿ ǎƘŀǊŜǎΦ Lǘ 

ƛǎ ŀƭǎƻ ǊŜŎƻƳƳŜƴŘŜŘ ŦƻǊ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ όWŀȅŀƪǳƳŀǊ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлннΣ ǇΦ оурύΦ 

 

wŀƳŜƭƭƛ ŀƴŘ ²ŀƎƴŜǊ όнлнлύ ƻōǎŜǊǾŜŘ /h±L5πмфΩǎ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊπ

ǘŜǊ ƻŦ нлнл ŀƴŘ ŘƛǾƛŘŜŘ ƛǘ ƛƴǘƻ ǘƘǊŜŜ ŘƛǎǘƛƴŎǘ ǇŜǊƛƻŘǎ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊΣ LƴŎǳōŀǘƛƻƴΣ 

hǳǘōǊŜŀƪ ŀƴŘ CŜǾŜǊΦ Lƴ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎΣ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘǎ ǿŜǊŜ ǳǎŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ Řŀǘŀ 

ƎǊƻǳǇǎΦ {ƛƴŎŜ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜǎ ŀ ǿƛŘŜǊ ǘƛƳŜ ŦǊŀƳŜΣ ŦƻǳǊ ƴŜǿ Řŀǘŀ ƎǊƻǳǇǎ ǿŜǊŜ 

ŀŘŘŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ /h±L5πмф ŜǾŜƴǘǎ ƛƴ CƛƴƭŀƴŘΦ ¢ƘŜǎŜ ŀǊŜ ǘƘŜ tǊŜπtŀƴŘŜƳƛŎ ŜǊŀΣ 

¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΣ !ŘŀǇǘƛƻƴΣ ŀƴŘ bŜǿ bƻǊƳŀƭΦ 5ŀǘŀ ƎǊƻǳǇǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǘƛƳŜƭƛƴŜ ƛƴ 

CƛƎǳǊŜ мнΦ 

 



пл 

 

CƛƎǳǊŜ мнΦ ¢ƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘǎ ƻŦ ǘƘŜ Řŀǘŀ ƎǊƻǳǇǎΦ 

 

¢ƘŜ tǊŜπtŀƴŘŜƳƛŎ ŜǊŀ ǎǘŀǊǘǎ ƻƴ мΦмΦнлмф ŀƴŘ ŜƴŘǎ ǿƘŜƴ ²Ih όнлнлŀύ ƴƻǘƛŎŜǎ ŀ ŎƭǳǎǘŜǊ 

ƻŦ ŎŀǎŜǎ ƻŦ ŀǘȅǇƛŎŀƭ ǇƴŜǳƳƻƴƛŀ ƛƴ /ƘƛƴŀΦ ¢ƘŜ LƴŎǳōŀǘƛƻƴ ǇŜǊƛƻŘ ǎǘŀǊǘǎ ŀŦǘŜǊ ²Ih όнлнлŀύ 

ǊŜǇƻǊǘŜŘ ǘƘŀǘ ƛƴ 9ǳǊƻǇŜ ŀƴŘ ƭŀǎǘǎ ǳƴǘƛƭ /ƘƛƴŜǎŜ ƘŜŀƭǘƘ ŀǳǘƘƻǊƛǘƛŜǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 

ǾƛǊǳǎ ƘŀŘ ōŜŜƴ ǘǊŀƴǎƳƛǘǘŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ ƘǳƳŀƴǎΦ ¢Ƙƛǎ ǎǘŀǊǘǎ ǘƘŜ hǳǘōǊŜŀƪ ǇŜǊƛƻŘΦ ¢ƘŜ CŜǾŜǊ 

ǇŜǊƛƻŘ ǎǘŀǊǘǎ ŀŦǘŜǊ Lǘŀƭƛŀƴ ŀǳǘƘƻǊƛǘƛŜǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ǘƘŜ ƭƻŎƪŘƻǿƴ ƛƴ ǘƘŜ [ƻƳōŀǊŘȅ ǊŜƎƛƻƴ 

ό²IhΣ нлнлŀύΦ ¢ƘŜ ¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǇŜǊƛƻŘ ƭŀǎǘǎ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ CƛƴƴƛǎƘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŀƴƴƻǳƴŎŜǎ ŀ 

ƘȅōǊƛŘ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ǘƻ ƪŜŜǇ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅ ŀƴŘ ŜŎƻƴƻƳȅ ƻǇŜƴ ό±ŀƭǘƛƻƴŜǳǾƻǎǘƻΣ нлнлύΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ 

ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ǘƘŜ !ŘŀǇǘƛƻƴ ǇŜǊƛƻŘ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǾŀŎŎƛƴŜǎ ŀǊǊƛǾŜ ƛƴ CƛƴƭŀƴŘΣ ǎǘŀǊǘƛƴƎ ǘƘŜ 

bŜǿ bƻǊƳŀƭ ǇŜǊƛƻŘ ό¸[9Σ нлнлŎύΦ tǊŜŎƛǎŜ ŘŀǘŜǎ ŀƴŘ ŘǳǊŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ǇŜǊƛƻŘǎ ŀǊŜ 

ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ мΦ 

 

¢ŀōƭŜ мΦ hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ǇŜǊƛƻŘǎΦ 

Observation Period Start Day End Day Duration (days) 

Pre-Pandemic era  1.1.2019 30.12.2019 364 

Incubation 2.1.2020 17.1.2020 16 

Outbreak  20.1.2020 21.2.2020 33 

Fever  24.2.2020 20.3.2020 26 

WHO reports atypical 
pneumonia in China

Transmission 
between humans

Lockdown in Italy

Hybrid strategy

1st vaccines

Pre-pandemic era 
Incubation

Outbreak 

Fever 

Uncertainty 

Adaption

New normal

1.1.2019 20.7.2019 5.2.2020 23.8.2020 11.3.2021 27.9.2021

Time periods of the data groups



пм 

Observation Period Start Day End Day Duration (days) 

Uncertainty  21.3.2020 6.5.2020 47 

Adaption 7.5.2020 23.12.2020 231 

New Normal 28.12.2020 30.12.2021 368 

 

¢ƘŜ Ƴƻǎǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƭƛǎǘŜŘ ƻƴ ǘƘŜ IŜƭǎƛƴƪƛ {ǘƻŎƪ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ǿŜǊŜ ǎŜπ

ƭŜŎǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅΦ {ƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ǿŀǎ ŘŜŦƛƴŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŜȄǇƻǊǘ ǾƻƭǳƳŜΣ ǘƘŜ ŜȄǘŜƴǘ ƻŦ 

ǘƘŜ ŜȄǇƻǊǘ ƳŀǊƪŜǘ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅϥǎ ǾŀƭǳŜΦ  

 

aƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƭƛǎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ CƻǊōŜǎ нллл ƭƛǎǘ ŦƻǊ ǎŜǾŜǊŀƭ ȅŜŀǊǎ 

όYŀƎƎƭŜΣ нлнмύ ŀƴŘ ƘŀǾŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜŘ CƛƴƭŀƴŘΩǎ D5tΦ CƻǊōŜǎǎ нллл ƭƛǎǘ Ǌŀƴƪǎ 

ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ǳǎƛƴƎ ŦƻǳǊ ƳŜǘǊƛŎǎΥ ǎŀƭŜǎΣ ǇǊƻŦƛǘǎΣ ŀǎǎŜǘǎΣ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘ 

ǾŀƭǳŜ όaǳǊǇƘȅ ϧ /ƻƴǘǊŜǊŀǎΣ нлннύΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ŀ ŦŜǿ ƭŀǊƎŜ ŀƴŘ ǿŜƭƭπƪƴƻǿƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ 

ǿŜǊŜ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ǘƻ ōǊƛƴƎ ŘƛǾŜǊǎƛǘȅ ǘƻ ǘƘŜ ŜȄǇƻǊǘ ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ 

ǎŜǊǾƛŎŜ ŜȄǇƻǊǘǎ ǿŜǊŜ ŜȄŎƭǳŘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅΦ 

 

¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ нΣ ǿƘƛŎƘ ŀƭǎƻ ƻŦŦŜǊǎ ƳƻǊŜ 

ŘŜǘŀƛƭŜŘ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀōƻǳǘ ŜŀŎƘΦ 

 

¢ŀōƭŜ нΦ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅΦ όhǊōƛǎ ŘŀǘŀōŀǎŜΣ нлннύ 

COMPANY Traded on HQ Revenue 
(2019) 

Products 

Fiskars Nasdaq Hel-
sinki: FSKRS 

Helsinki, 
Finland 

ϵмΦнм 
billion 

Scissors, gardening tools, kitchenware, 
glassware, ceramics, knives, outdoor 
equipment 

KONE Nasdaq Hel-
sinki: 
KNEBV 

Helsinki, 
Finland 

ϵмлΦр 
billion 

Elevators, escalators, automatic building 
doors 

Metso/Metso 
Outotec 

Nasdaq Hel-
sinki: MO-
CORP  

Helsinki, 
Finland 

ϵоΦс 
billion 

Industrial company serving the mining, 
construction, recycling, oil and gas, pulp, 
paper, and process industries. 

Neste Nasdaq Hel-
sinki: NESTE 

Espoo, 
Finland 

ϵмрΦуп 
billion 

Refined oil products, renewable fuels 

Nokia Nasdaq Hel-
sinki: NOKIA 
NYSE: NOK 
(ADR) 

Espoo, 
Finland 

ϵноΦоп 
billion 

Communications equipment 



пн 

COMPANY Traded on HQ Revenue 
(2019) 

Products 

Nokian Tyres Nasdaq Hel-
sinki: TYRES 

Nokia, 
Finland 

ϵмΦс     
billion 

Tyres 

Outokumpu Nasdaq Hel-
sinki: 
OUT1V 

Helsinki, 
Finland 

ϵсΦп 
billion 

Stainless steel 

Stora Enso Nasdaq Hel-
sinki: 
STEAV, 
STERV 
Nasdaq 
Stockholm: 
STEA, STER 

Helsinki, 
Finland 

ϵмлΦлс 
billion 

Packaging materials, biomaterials, 
wooden construction, and paper 

UPM-Kym-
mene 

Nasdaq Hel-
sinki: UPM 

Helsinki, 
Finland 

ϵмлΦнп 
billion 

Pulp, paper, plywood, sawn timber, labels 
and composites, bioenergy, biofuels for 
transport and biochemicals 

Wärtsilä Nasdaq Hel-
sinki: 
WRT1V 

Helsinki, 
Finland 

ϵрΦн 
billion 

Power plants, marine propulsion systems, 
maintenance services 

 

 

3.2 5ŀǘŀ ŀƴŀƭȅǎƛǎ 

¢ƻ ōŜ ƳƻǊŜ ǇǊŜŎƛǎŜΣ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ŜȄŀƳƛƴŜǎ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǎǘƻŎƪ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ ǎŜǾŜǊŀƭ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘΣ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нлмф ǘƻ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊ нлнмΣ ƛƴ 

ƻǊŘŜǊ ǘƻ ŀƴǎǿŜǊ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǉǳŜǎǘƛƻƴΣ ²Ƙŀǘ ƛǎ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ /h±L5πмф ǘƘŜ ƻƴ ǎǘƻŎƪ 

ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ CƛƴƴƛǎƘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΚ .ȅ ŀƴŀƭȅǎƛƴƎ ǎǘƻŎƪ ǾŀƭǳŜǎ ƛƴ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ 

ǿŀȅǎΣ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀƴǎǿŜǊǎ ǘƻ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǎǳōπǉǳŜǎǘƛƻƴΣ Iƻǿ ŘƛŘ ǘƘƛǎ ŎǊƛǎƛǎ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ 

ǇǊƛŎŜǎ ƻŦ CƛƴƭŀƴŘΩǎ ǘŜƴ ōƛƎƎŜǎǘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΚ {ŜŎƻƴŘŀǊȅ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀƴŘ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ Řŀǘŀ 

ŀǊŜ ǳǎŜŘ ǘƻ ŀƴǎǿŜǊ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǎǳōπǉǳŜǎǘƛƻƴΣ /ŀƴ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ōŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ōȅ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ 

ŦƛƴŀƴŎŜΚ ¢ƘŜ Ŧƛƴŀƭ ǉǳŜǊȅ ƛǎ ǘƻ ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŜ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛǾŜ ǎǘǳŘȅ ōȅ ŀǇǇƭȅƛƴƎ ƛǘ ǘƻ ǘƘŜ ǘƘŜƻǊȅ 

ƻŦ ǘƘŜ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎΦ 

 

¢ƻ ŀƴŀƭȅǎŜ Řŀǘŀ ŀƴŘ ǘƻ ŦƻǊƳ ƎǊŀǇƘǎΣ w ǿŀǎ ǳǎŜŘΣ ƛǘ ƛǎ ŀ ƭŀƴƎǳŀƎŜ ŀƴŘ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ ŦƻǊ 

ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ŎƻƳǇǳǘƛƴƎ ŀƴŘ ƎǊŀǇƘƛŎǎΦ ¢ƘŜ ƭŀƴƎǳŀƎŜ ƛǎ ǿƛŘŜƭȅ ǳǎŜŘ ŦƻǊ Řŀǘŀ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƛƴ ŀŎŀπ

ŘŜƳƛŀ ŀƴŘ ƭŀǊƎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ 

 



по 

Lƴ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǇƘŀǎŜΣ Řŀǘŀ ǿŜǊŜ ŜȄǇƻǊǘŜŘ ŦǊƻƳ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ όнлннύ ŀƴŘ ƛƳǇƻǊǘŜŘ ƛƴǘƻ wΦ 

¢ƘŜƴ ǘƘŜ Řŀǘŀ ǿŀǎ ǇǊƻŎŜǎǎŜŘΣ ǊŜŘǳƴŘŀƴǘ Řŀǘŀ ǿŜǊŜ ǇǊǳƴŜŘΣ ŀƴŘ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ŎƭƻǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ 

ǿŜǊŜ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ŦƻǊ ǳǎŜΦ !ŦǘŜǊΣ Řŀǘŀ ǿŀǎ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŜŘ ƛƴǘƻ ŀ ƭƛƴŜ ŎƘŀǊǘ ŀƴŘ ǊŜǾƛŜǿŜŘ 

ǘƘǊƻǳƎƘ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ǎƘŀǇŜ ǘƘŜƻǊƛŜǎΣ ŦƻŎǳǎƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ǾƛǎƛōƭŜ ŜŦŦŜŎǘǎ 

ƻŦ ǘƘŜ /h±L5πмф ǎƘƻŎƪΦ  

 

Lƴ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǇƘŀǎŜΣ Řŀǘŀ ǿŜǊŜ ŘƛǾƛŘŜŘ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅ ƳŜƴǘƛƻƴŜŘ Řŀǘŀ ƎǊƻǳǇǎΣ 

ǿƘƛŎƘΣ ŀŦǘŜǊ ŀ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƳŀǘǊƛȄ ǿŀǎ ŎǊŜŀǘŜŘ ƻƴ ŜŀŎƘ ƎǊƻǳǇΣ ǘƻ ǎŜŜ ƛŦ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ Ŏŀǳǎŀƭƛǘȅ 

ōŜǘǿŜŜƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ ¢ƘŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƛǎ ŜǾŀƭǳŀǘŜŘ ōȅ ŀ ǘπǘŜǎǘΦ !ǎ ǇǊŜπ

Ǿƛƻǳǎƭȅ ƳŜƴǘƛƻƴŜŘΣ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƴǳƳŜǊƛŎŀƭƭȅ ŀƴŘ ƛƴ ŀ ǎŎŀǘǘŜǊ Ǉƭƻǘ ƛƴ ŎƻǊǊŜπ

ƭŀǘƛƻƴ ƳŀǘǊƛȄŜǎΦ bǳƳŜǊƛŎŀƭ ǾŀƭǳŜǎ ŀǊŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ǳǎƛƴƎ tŜŀǊǎƻƴΩǎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ όǊύΣ ǿƘƛŎƘ 

ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƘŜ ǎǘǊŜƴƎǘƘ ŀƴŘ ŘƛǊŜŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ǘǿƻ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ Lǘ ǿŀǎ 

ŎƘƻǎŜƴ ŘǳŜ ƛǘ ƛǎ ŘƻƳƛƴŀƴǘƭȅ ǳǎŜŘ ƛƴ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀǎ ŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǿƘŜƴ ǊŜǎŜŀǊŎƘƛƴƎ 

ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ōŜǘǿŜŜƴ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎΣ ǘƘƛǎ ŜƴŀōƭŜǎ ŎƻƳǇŀǊŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎΦ 

όDǳƻΣ Ŝǘ ŀƭΦ нлмуύ hǘƘŜǊ ƻǇǘƛƻƴǎ ǿƻǳƭŘ ōŜ ƴƻƴπǇŀǊŀƳŜǘǊƛŎ YŜƴŘŀƭƭ ŀƴŘ {ǇŜŀǊƳŀƴ ŎƻǊǊŜπ

ƭŀǘƛƻƴ ǘŜǎǘǎΦ  

 

tŜŀǊǎƻƴ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ōȅ ǳǎƛƴƎ ŦƻǊƳǳƭŀΣ 

 

ὶ В   ὼ ὼ ώ ώ Ⱦό В    ὼ ὼ В   ώ ώ ȟ 

 

²ƘŜǊŜΣ Ǌ Ґ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘΣ ὼ Ґ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ȄπǾŀǊƛŀōƭŜ ƛƴ ŀ ǎŀƳǇƭŜΣ ὼӶ Ґ ƳŜŀƴ ƻŦ 

Ȅ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ώ Ґ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ȅπǾŀǊƛŀōƭŜ ƛƴ ŀ ǎŀƳǇƭŜΣ ŀƴŘ ώ Ґ ƳŜŀƴ ƻŦ ȅ ǾŀǊƛŀōƭŜΦ 

 

¢ƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ¢ŀōƭŜ о ǿŀǎ ǳǎŜŘ ǘƻ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘ ǘƘŜ ǎǘǊŜƴƎǘƘ ƻŦ ŀ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘΣ 

 

¢ŀōƭŜ оΦ ±ŀƭǳŜǎ ƻŦ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴǎΦ 

±ŀƭǳŜ ƻŦ /ƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ LƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴ 

Φфл ǘƻ мΦлл κ πΦфл ǘƻ π мΦлл ±ŜǊȅ ƘƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ κ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 

Φтл ǘƻ Φфл κ πΦтл ǘƻ πΦфл IƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ κƴŜƎŀǘƛǾŜ 



пп 

Φрл ǘƻ Φтл κ πΦрл ǘƻ πΦтл aƻŘŜǊŀǘŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ κ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 

Φол ǘƻ Φрл κ πΦол ǘƻ πΦрл [ƻǿ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ κ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 

Φлл ǘƻ Φол κ Φлл ǘƻ πΦол bŜƎƭƛƎƛōƭŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ 

 

bŜȄǘ ǘπǘŜǎǘ ǿŀǎ ǇŜǊŦƻǊƳŜŘΣ ǘƻ ŜǾŀƭǳŀǘŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƻŦ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎΦ CƻǊ ǘƘŀǘ ǘπǎŎƻǊŜ ǿŀǎ 

ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘΣ ƛǘ ƛǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴǎ ŀǿŀȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƳŜŀƴ 

ƻŦ ǘƘŜ ǘπŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ό{ŎƛōōǊΣ ƴΦŘΦύΦ ¢πǎŎƻǊŜ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ōȅ ǳǎƛƴƎ ŦƻǊƳǳƭŀΣ 

 

ὸ ὶ ὲ ςȾρ ὶ Σ  

 

ǿƘŜǊŜΣ Ǌ Ґ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘΣ ŀƴŘ ƴ Ґ ǎŀƳǇƭŜ ǎƛȊŜΦ 

 

!ŦǘŜǊ ǘƘŀǘ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǇπǾŀƭǳŜ ǿŀǎ ǎƻƭǾŜŘ ōȅ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ¢ ǎŎƻǊŜ ǘƻ t ǾŀƭǳŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘƻǊΣ ŀǎ 

ŀ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ƳŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘΣ ǘƘŜ ǇπǾŀƭǳŜΣ ƻǊ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ǾŀƭǳŜΣ ƛǎ ŀǇǇƭƛŜŘ ǘƻ ǾŀƭƛŘŀǘŜ ŀ Ƙȅπ

ǇƻǘƘŜǎƛǎ ŀƎŀƛƴǎǘ ƻōǎŜǊǾŜŘ ŘŀǘŀΦ Lǘ ŀǎǎŜǎǎŜǎ ǘƘŜ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ƻōǘŀƛƴƛƴƎ ǘƘŜ ƻōǎŜǊǾŜŘ ǊŜπ

ǎǳƭǘǎ ƛŦ ǘƘŜ ƴǳƭƭ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ƛǎ ǘǊǳŜΦ ¢ƘŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƻōǎŜǊǾŜŘ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ 

ƛǎ ƎǊŜŀǘŜǊ π ǘƘŜ ǎƳŀƭƭŜǊ ǘƘŜ ǇπǾŀƭǳŜ ƛǎΦ {ƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƭŜǾŜƭǎ ǘƘŀǘ ŜǾŀƭǳŀǘŜ ǇπǾŀƭǳŜ ŀǊŜΣ ϝϝϝΥлπ

лΦллмΤ ϝϝΥлΦллмπлΦлмΤ ϝΥ лΦлм π лΦлрΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ Ǉ ǾŀƭǳŜ Ҕ ΦлΦлр ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ 

р҈ ǎǳǇǇƻǊǘǎ ƴǳƭƭ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎΣ ŀƴŘ ǿƛǘƘ ŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ Ҕфр҈Σ ǘƘŜ ƴǳƭƭ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ Ŏŀƴ ōŜ 

ǊŜƧŜŎǘŜŘΦ IȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ƛƴ ǘƘƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǿŜǊŜΣ IлΥ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜπ

ǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ŦŀŎǘƻǊǎΣ ŀƴŘ IмΥ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ŦŀŎǘƻǊǎΦ  

 

Lƴ ǘƘŜ ǘƘƛǊŘ ǇƘŀǎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΩ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ǿŀǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŀƴŘ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŜŘ ŀǎ ƘƛǎǘƻƎǊŀƳǎ ǘƻ 

ŜǾŀƭǳŀǘŜ ǘǊŜƴŘǎΦ Lƴ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎΣ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ǿŀǎ ǳǎŜŘΣ ƛǘ ƛǎ ŀ ƳŜŀǎǳǊŜ ƻŦ Ǉŀǎǘ ǇŜǊπ

ŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ŀƴŘ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ǳǎƛƴƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǎǉǳŀǊŜ Ǌƻƻǘ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀƴŎŜΦ CƻǊπ

Ƴǳƭŀ ƻŦ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛǎΣ 

 

„ ЍὝ В Ὑ  Ὑ Ⱦὲ ρ Σ  

 



пр 

ǿƘŜǊŜΣ ¢ Ґ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǘǊŀŘƛƴƎ ŘŀȅǎΣ ƴ Ґ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ǇŜǊƛƻŘΣ Ὑ Ґ ƭƻƎŀǊƛǘƘƳƛŎ ǊŜπ

ǘǳǊƴǎΣ ŀƴŘ Ὑ Ґ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴΦ 

 

Lƴ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƭ ǇƘŀǎŜΣ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ƴŜǿǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ /h±L5πмф ǿŀǎ ƎŀǘƘŜǊŜŘ ŀƴŘ ǎǳπ

ǇŜǊƛƳǇƻǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƭƛƴŜ ŎƘŀǊǘ ŎǊŜŀǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǇƘŀǎŜΣ ƛƴǘŜƴŘƛƴƎ ǘƻ ŘŜǘŜŎǘ ƛŦ ǘƘŜ ƴŜǿǎ 

ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪǎΦ  

 

 

3.3 wŜƭƛŀōƛƭƛǘȅ 

wŜƭƛŀōƛƭƛǘȅ ƛǎ ŘŜŦƛƴŜŘ ŀǎ ŀ ǉǳŀƭƛǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǘƘŀǘ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜǎ ǘƘŜ ŎǊŜŘƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎϥǎ 

ǊŜǎǳƭǘǎΦ Lǘ ǊŜŦŜǊǎ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴŎȅ ƻŦ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ǿƘŜƴ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƛǎ ǊŜǇŜŀǘŜŘ 

ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ƳŜǘƘƻŘǎΦ ό/ǊŜǎǿŜƭƭ ϧ tƻǘƘΣ нлмоύ ¢ƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘƛǎΣ ǘƘŜ ƳŜǘƘƻŘǎ ǳǎŜŘ ƛƴ 

ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ǘƘŜƻǊƛŜǎΣ ŦƻǊƳǳƭŀǎ ŀƴŘ ŎƻƴŎŜǇǘǎ ǿƛŘŜƭȅ ǳǎŜŘ ƛƴ ŀŎŀπ

ŘŜƳƛŎ ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ hƴƭȅ ǇǊƛƳŀǊȅ Řŀǘŀ ŦǊƻƳ ǿŜƭƭπŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ŀƴŘ ǇǳōƭƛŎ ǎƻǳǊŎŜǎ ǿŜǊŜ ǳǎŜŘ 

ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŜ ŎǊŜŘƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŘŀǘŀΦ ¢ƻ ŀǾƻƛŘ ƻōǎŜǊǾŜǊ ōƛŀǎΣ ŀƭƭ ŘŀǘŀΣ ǇŜǊƛƻŘǎΣ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ 

ŀƴŘ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ƴŜǿǎ ǿŜǊŜ ŎƘƻǎŜƴ ōŜŦƻǊŜ ŎƻƴŘǳŎǘƛƴƎ ŀƴȅ ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ  

 

tƻǎǎƛōƭŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴ ŜǊǊƻǊǎ ŀǊŜ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ǘƘŜǎƛǎΣ ŀǎ ƛƴǾŜǎπ

ǘƻǊǎϥ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ƛǎ ƴƻǘ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ƳŜŀǎǳǊŀōƭŜΣ ŀƴŘ ŜǾŜƴ ŀ ǎǳǊǾŜȅ ǿƻǳƭŘ ƻƴƭȅ ƻŦŦŜǊ ǇŀǊǘƛŀƭƭȅ 

ǊŜƭƛŀōƭŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƴŀǘǳǊŜ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōƛŀǎŜǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ƎŜƴŜǊŀƭ ǘƘŜƻǊƛŜǎ ŀƴŘ ǇǊŜπ

Ǿƛƻǳǎ ǎǘǳŘƛŜǎ ǿŜǊŜ ǳǎŜŘ ǘƻ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎΦ 

 

Lƴ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǊŜǎŜŀǊŎƘΣ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘǎ Ƴŀȅ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎΣ ǘƻ ƳƛƴƛƳƛǎŜ ƛǘΣ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ 

ǳǎŜŘ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǇŜǊƛƻŘǎ ǿƛŘŜƭȅ ǳǎŜŘ ƛƴ /h±L5πмф ǊŜƭŀǘŜŘ ǎǘǳŘƛŜǎΣ Ŝǉǳŀƭƭȅ ƭƻƴƎ Ŏƻƴπ

ǘǊƻƭ ǇŜǊƛƻŘǎΣ ŀƴŘ ŀ Ǿƛǎǳŀƭ ŎƘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪǎ ǿŀǎ ǳǎŜŘ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴ ƻŦ 

ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎΦ !ǎ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ ŀǊŜ ǇǳōƭƛŎƭȅ ƭƛǎǘŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƻǳǘǎƛŘŜ 

ƻŦ CƛƴƭŀƴŘ ƘŀŘ ǘƻ ōŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ Ǝƭƻōŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŜǾŜƴǘǎ ŀƴŘ ƴŜǿǎ ŀƭƻƴƎπ

ǎƛŘŜ ǘƘŜ ±L· ƛƴŘŜȄ ǿŜǊŜ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ  

 

 



пс 

4 9ƳǇƛǊƛŎŀƭ ǊŜǎǳƭǘǎ 

Lƴ ǘƘƛǎ ŎƘŀǇǘŜǊΣ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ŦƻǳǊ ǎŜŎǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ ǎŜŎǘƛƻƴ ŎƻǾŜǊǎ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ 

ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ /h±L5πмфΣ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǊŜǎǳƭǘǎΣ ǘƘŜ ǘƘƛǊŘ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ 

ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ ŀƴŘ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘΦ 

 

4.1 hǾŜǊŀƭƭ ŜŦŦŜŎǘ 

 

 

CƛƎǳǊŜ моΦ {ǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ƭƛƴŜ ŎƘŀǊǘΦ 

 



пт 

tǊƛƻǊ ǘƻ ŘŜƭǾƛƴƎ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ Řŀǘŀ ŀƴŘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎΣ ƛǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǘƘŜ ƻǾŜǊπ

ŀƭƭ ǘǊŀƧŜŎǘƻǊȅ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ŦǊƻƳ ŀƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊϥǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΦ ¢ƘŜ ǇǊŜŎŜŘƛƴƎ ŎƘŀǊǘΣ CƛƎǳǊŜ 

моΣ Ŏƻƴǘŀƛƴǎ ŀƭƭ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΩ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘΣ ¸πŀȄƛǎ ŘŜǎŎǊƛōŜǎ 

ŀƴ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ŎƭƻǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪǎΣ ŀƴŘ ·πŀȄƛǎ ƛǎ ǘƘŜ ǘƛƳŜƭƛƴŜΦ ±ŜǊǘƛŎŀƭ ƭƛƴŜǎ ƛƳǇƭȅ ǘƘŜ 

ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘǎΦ  

 

¦Ǉƻƴ ƛƴƛǘƛŀƭ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴΣ ƛǘ ƛǎ ŜǾƛŘŜƴǘ ǘƘŀǘ ŀ ±πǎƘŀǇŜŘ ǎƘƻŎƪ ƻŎŎǳǊǊŜŘ ǘƻǿŀǊŘǎ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ 

CŜōǊǳŀǊȅ нлнлΦ ¢ƘŜ ƭƻǿŜǎǘ Ǉƻƛƴǘ ǿŀǎ ƴƻǘŜŘ ƛƴ ƳƛŘπaŀǊŎƘΣ ǿƛǘƘ ŀƴ ŀǾŜǊŀƎŜ ŘǊƻǇ ƛƴ ǾŀƭǳŜ 

ƻŦ ŀǊƻǳƴŘ ол҈Φ !ƭƭ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ŀ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜǎΣ ǊŜŀŎƘƛƴƎ ǘƘŜƛǊ 

ƭƻǿŜǎǘ Ǉƻƛƴǘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘƛǎ ƻōǎŜǊǾŜŘ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘΦ IŜƴŎŜŦƻǊǘƘ ǘƘƛǎ ƳŀƧƻǊ ±πǎƘŀǇŜŘ ǇƘŜƴƻƳπ

Ŝƴƻƴ ƛǎ ǊŜŦŜǊǊŜŘ ŀǎ ŀ ŦǊŜŜ ŦŀƭƭκaŀǊŎƘ ŦǊŜŜ ŦŀƭƭΦ ¢Ƙƛǎ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǊƛǎŜΣ ōǳǘ ƴƻǘ 

ŀǎ ǎƘŀǊǇƭȅΣ ŎƛǘƛƴƎ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ /ŀǊƭǎǎƻƴπ{ȊƭŜȊŀƪ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύΣ ŀ ±πǎƘŀǇŜŘ ǊŜπ

ŎƻǾŜǊȅ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǘƘŀǘ /h±L5πмф ƛƳǇŀŎǘŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ōǳǘ ǘƘŜ ǎǳǇǇƭȅ ƭƻǎǎ ǿŀǎ ƳŀƴŀƎŜŀπ

ōƭŜΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ƭƻǎǎ ƻŦ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǎǇǊƛƴƎ ǿŀǎ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘΦ  

 

CƻǊ ŀƴŀƭȅǎƛǎΣ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ŘƛǾƛŘŜŘ ƛƴǘƻ ŦƻǳǊ ǇǊƛŎŜ ƎǊƻǳǇǎ ǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻǳǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎƘŀǊǘΦ 

CǊƻƳ ǘƘŜ ōƻǘǘƻƳ ƻŦ ǘƘŜ ŎƘŀǊǘΣ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ƻōǎŜǊǾŜŘ ǘƘŀǘ aŜǘǎƻ hǳǘƻǘŜŎ Ƙŀǎ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ǊŜǾŜǊǘΣ 

ōǳǘ ǘƘŜȅ ƘŀŘ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƳŜǊƎŜǊ ƛƴ Wǳƭȅ нлнлΣ ǿƘƛŎƘ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƻǾŜǊŀƭƭ 

ǾŀƭǳŜΦ ¢ƘŜ ǎǘƻŎƪ ǾŀƭǳŜǎ ŘŜŎƭƛƴŜ ƻŦ bƻƪƛŀ ǿŀǎ ƴƻǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΣ ŀƴŘ ƛǘ ǎǘŀōƛƭƛǎŜŘ ǉǳƛŎƪƭȅΦ 5ƛƎπ

ƛǘŀƭ ¢ǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƛƻƴ {ŀƭŜǎ [ŜŀŘ aƻƘŀƳŜŘ όнлнлύ ŦǊƻƳ bƻƪƛŀ ǎǘŀǘŜŘ ǘƘŀǘ έ¢ƘŜ L/¢ ǎŜŎǘƻǊ 

ƛǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƭŜŀǎǘ ƛƳǇŀŎǘŜŘ ǎŜŎǘƻǊǎ ŘǳǊƛƴƎ /h±L5πмфΣ ŀƴŘ ƛǘ ǿŀǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǊŜŎƻǾŜǊ 

ŦŀǎǘŜǊ Ǉƻǎǘ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ŀǎ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ƛǎ ƛƴ ƴŜŜŘ ǘƻ ōŜ ƳƻǊŜ ŎƻƴƴŜŎǘŜŘ ŀƴŘ Ƴŀƴȅ ōǳǎƛπ

ƴŜǎǎŜǎ ǿŜǊŜ ǊŜǘƘƛƴƪƛƴƎ ƻŦ ŀŎŎŜƭŜǊŀǘƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ŘƛƎƛǘŀƭ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎΦά !ŎŎƻǊŘƛƴƎ 

ǘƻ bƻƪƛŀΩǎ ƛƴǘŜǊƛƳ ǊŜǇƻǊǘ όнлнлύΣ Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜƛǊ wϧ5 ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ǿƻǊƪŜŘ ŦǊƻƳ ƘƻƳŜΣ ƳŜǘ 

ǘƘŜ ƻōƧŜŎǘƛǾŜǎΣ ŀƴŘ ŜǾŜƴ ǇǊƻŎŜŜŘŜŘ ŀƘŜŀŘ ƻŦ ǎŎƘŜŘǳƭŜΦ !ŘŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ŀ ƳŀǎǎƛǾŜ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ƴŜǘǿƻǊƪ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŘŜƳŀƴŘΣ ǿƘƛŎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜƭȅ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΦ όbƻƪƛŀΣ 

нлнлύ  

 

hǳǘƻƪǳƳǇǳ ƘŀŘ ŀ ²πǎƘŀǇŜŘ ǎƘƻŎƪΣ ŀƴŘ ƛǘ ǘƻƻƪ ǎŜǾŜƴ ƳƻƴǘƘǎ ǘƻ ǎǘŀǊǘ ǊŜŎƻǾŜǊƛƴƎ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ ǎƘƻŎƪΦ ¢Ƙƛǎ ǎƘŀǇŜ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ŜȄǘǊŜƳŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŀŦŦŜŎǘǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ǘǊǳǎǘ ŘǳŜ ŀŦǘŜǊ 



пу 

ǘƘŜȅ ŀǎǎǳƳŜ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ Ƙŀǎ ŦƻǳƴŘ ŀ ōƻǘǘƻƳΣ ƛǘ Ŧŀƭƭǎ ŀƎŀƛƴΦ !ǎ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘƛŀǘƛƴƎ ŦǊƻƳ ƻǘƘŜǊ 

ǎǘƻŎƪǎ ǘƘŀǘ ƪŜǇǘ ǊƛǎƛƴƎ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ǎƘƻŎƪΣ ǘƘƛǎ άŘƻǳōƭŜ ŘƛǇέ ƳƛƎƘǘ ƘŀǾŜ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƻ ǎƭƻǿŜǊ 

ǊŜŎƻǾŜǊȅΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƛƳ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘ ƻŦ hǳǘƻƪǳƳǇǳ όнлнлύΣ ŘŜƳŀƴŘ ǎƭƻǿŜŘ 

Řƻǿƴ ŀƭǎƻ ŘǳŜ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŀƴŘ ŀƎƎǊŜǎǎƛǾŜ ŎƻƳǇŜǘƛǘƛƻƴ ŀƳƻƴƎ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƭƻƻƪπ

ƛƴƎ ŦƻǊ ƻǇŜƴ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŀǎ ǘƘŜ ǎǘŜŜƭ ŘŜƳŀƴŘ ǿŀǎ ǊŜŘǳŎŜŘΣ ŀƴŘ Ƴŀƴȅ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿŜǊŜ ǳƴŘŜǊ 

ƭƻŎƪŘƻǿƴǎΦ  !ƳƻƴƎ ǘƘŜ ƎŜƴŜǊŀƭ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀƭǎƻ ǘƘŜ ǎǘŜŜƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǎǳŦŦŜǊŜŘ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΦ 

!ǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜΣ hǳǘƻƪǳƳǇǳ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ŀ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ǎŎŜƴŀǊƛƻǎ ǿƛǘƘ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ŀŎǘƛƻƴ ǇƭŀƴǎΣ 

ǊŜŘǳŎƛƴƎ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǎƛƳƛƭŀǊ ǎƘƻŎƪǎΦ  

 

hŦ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ƎǊƻǳǇΣ ²ŅǊǘǎƛƭŅ ƘŀŘ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ ǊŜǾŜǊǎƛƻƴ ǘƻ hǳǘƻƪǳƳǇǳ ŀƴŘ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ƴŜŀǊƭȅ 

рл҈ ƻŦ ƛǘǎ ǎǘƻŎƪ ǾŀƭǳŜΦ ²ŅǊǘǎƛƭŅϥǎ ƻǊŘŜǊ ƛƴǘŀƪŜ ŦŜƭƭ ōȅ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ŀ ǉǳŀǊǘŜǊ ōŜǘǿŜŜƴ !ǇǊƛƭ 

ŀƴŘ WǳƴŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǇǊƻŦƛǘ ǿŀǎ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ƘŀƭŦ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǘƛƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ 

ȅŜŀǊΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ /9hΣ Wŀŀƪƪƻ 9ǎƪƻƭŀΣ ŀ ƴƻǘƛŎŜŀōƭŜ ŜŦŦŜŎǘ ǿŀǎ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ 

ōǳǎƛƴŜǎǎΦ /ǳǎǘƻƳŜǊǎ ŀƭǎƻ ǇƻǎǘǇƻƴŜŘ ǘƘŜƛǊ ƻǊŘŜǊǎ ŘǳŜ ǘƻ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΦ όaŅƴǘȅƭŅΣ нлнлύ Lƴ 

ǊŜǎǇƻƴǎŜ ǘƻ /h±L5πмфΣ ²ŅǊǘǎƛƭŅ όнлнлύ ǘƻƻƪ ǇǊƻŀŎǘƛǾŜ ǎǘŜǇǎ ǘƻ ƳƛƴƛƳƛǎŜ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ƛƳπ

ǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΣ ǇǊŜǇŀǊƛƴƎ ǘƻ ŎŀǇǘǳǊŜ ŦǳǘǳǊŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘƛŜǎ ŀǎ ƳŀǊƪŜǘǎ Ŧǳƭƭȅ ǊŜπ

ŎƻǾŜǊŜŘΦ .ȅ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘƛƴƎ ǇǊƻŀŎǘƛǾŜ ǊƛǎƪπƳƛǘƛƎŀǘƛƴƎ ŀŎǘƛƻƴǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ōǳŦŦŜǊ ǎǘƻŎƪǎΣ ŀƴŘ 

ƛŘŜƴǘƛŦȅƛƴƎ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ƳƻŘŜƭǎΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀƛƳŜŘ ǘƻ ŀǾƻƛŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘƛǎǊǳǇπ

ǘƛƻƴǎΦ  

 

CƛǎƪŀǊǎΩ ŎƻǳǊǎŜ ǿŀǎ ōǳƭƭƛǎƘ ŀƴŘ ŀŎƘƛŜǾŜŘ ŀ ŘƛǎǘƛƴŎǘƭȅ ƘƛƎƘŜǊ ǇǊƛŎŜ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǾƛŜǿ 

ǇŜǊƛƻŘ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ tǊŜπtŀƴŘŜƳƛŎ ŜǊŀΦ CƛǎƪŀǊǎ όнлнлύ ǎƛƳƛƭŀǊƭȅ ǘƻƻƪ ǇǊƻŀŎǘƛǾŜ ŀŎǘƛƻƴǎΣ 

ǎǳŎƘ ŀǎ ǊŜŘǳŎƛƴƎ ƻŦŦƛŎŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭ ǿƻǊƪ ƘƻǳǊǎ ŀƴŘ ƭŀȅƛƴƎ ƻŦŦƛƴƎ ǎǘƻǊŜπ ŀƴŘ ŦŀŎǘƻǊȅ ǇŜǊπ

ǎƻƴƴŜƭΣ ǘƻ ƳƛǘƛƎŀǘŜ ǘƘŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ /h±L5πмфΦ /9h ƻŦ CƛǎƪŀǊǎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎŜŘ Ǌƛǎƪǎ 

ŀǎ ŜƴƻǊƳƻǳǎ ƛƴ ǎǳŎƘ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴ ǘƛƳŜǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭπ

ƛǘȅ ǘƘǊƻǳƎƘ ǇǊƛƳŀǊȅ ǊŜǎǘǊǳŎǘǳǊƛƴƎ ŀƴŘ ŎƘŀƴƎŜ ŀŎǘƛƻƴǎΦ !ǎ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎƘŀǊǘΣ 

CƛǎƪŀǊǎ ŦŜŀǊǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ǘŀƪŜ ǇƭŀŎŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ǎǳŎŎŜŜŘŜŘ ƛƴ ƳƛǘƛƎŀǘƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ 

ǎŜŜƴ ƛƴ Ǝƭƻōŀƭ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴǎΣ ǿƘƛŎƘ ƎŀǾŜ ǘƘŜƳ ŀ ŎƻƳǇŜǘƛǘƛǾŜ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜΦ όCƛǎƪŀǊǎΣ нлнмύ 

¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ƭŀǊƎŜ ŦŀŎǘƻǊƛŜǎ ƛƴ ¢ƘŀƛƭŀƴŘ ŀƴŘ LƴŘƻƴŜǎƛŀ ŀƴŘ ŀ ǎƳŀƭƭŜǊ ŦŀŎǘƻǊȅ ƛƴ /ƘƛƴŀΦ 

 



пф 

 

CƛƎǳǊŜ мпΦ bƻƪƛŀƴ ¢ȅǊŜǎ ²πǎƘŀǇŜŘ ŘŜŎƭƛƴŜ ό̧ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΣ нлноύΦ 

 

Lƴ ǘƘŜ ǘƘƛǊŘ ƎǊƻǳǇΣ bƻƪƛŀƴ ¢ȅǊŜǎ ŦŀŎŜŘ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ ²πǎƘŀǇŜŘ ǎƘƻŎƪ ŀǎ hǳǘƻƪǳƳǇǳ ŀƴŘ 

²ŅǊǘǎƛƭŅΦ {ƻƭŜƭȅ bƻƪƛŀƴ ¢ȅǊŜǎ ǿŜǊŜ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǊŜǾƛŜǿ ƘŜƴŎŜ ƛǘ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜǎ ŀ ŎƭŜŀǊ 

ǾƛŜǿ ƻŦ ²πǎƘŀǇŜŘ ǎƘƻŎƪΣ ŀƴŘ ŀǎ ǇǊŜǎŜƴǘƛƴƎ ǘƘŀǘ ōȅ ƛǘǎ ƻǿƴΣ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ŎƘŀǊǘ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ǎŎŀƭŜ 

ǘƻƻ ŦŀǊ ǘƻ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘ ŘǳŜ ǘƻ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ǾŀƭǳŜǎΦ ¢ƘŜ ŎƭƻǎŜπǳǇ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳƻǾŜπ

ƳŜƴǘǎ ƛǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ CƛƎǳǊŜ мпΦ  

 

·πŀȄƛǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŜ ŘŀȅΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ¸πŀȄƛǎ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜΦ ¢ƘŜ ōƭǳŜ ƭƛƴŜ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǇǊƛŎŜ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎΣ 

ǘƘŜ ƎǊŜŜƴ ŀƴŘ ǊŜŘ ōŀǊǎ ŀǘ ǘƘŜ ōƻǘǘƻƳ ƻŦ ǘƘŜ ŎƘŀǊǘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ǾƻƭǳƳŜǎΣ ǘƘŜ ƎǊŜŜƴ ōŀǊǎ 

ƛƴŘƛŎŀǘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ŎƭƻǎŜŘ ƘƛƎƘŜǊ ŀǎ ƻƴ ŀ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƛƴǘŜǊǾŀƭΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜŘ ōŀǊǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜ 

ŀ ƭƻǿŜǊ ŎƭƻǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ŀ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƛƴǘŜǊǾŀƭΦ ¢ƘŜ ƭŜƴƎǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ōŀǊ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎŜǎ 

ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ǘǊŀŘƛƴƎ ǾƻƭǳƳŜ ƻƴ ǘƘŀǘ ƛƴǘŜǊǾŀƭ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ƛƴǘŜǊǾŀƭǎΦ Lƴ ǘƘƛǎ ŎƘŀǊǘΣ 

ƻƴŜ ƛƴǘŜǊǾŀƭ ƛǎ ƻƴŜ ǿŜŜƪΦ  

 

¢ƘŜ ǎƘŀǊǇ ŘŜŎƭƛƴŜ ǎǘŀǊǘŜŘ ŀǘ мΦоΦ ŀƴŘ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ǘƘǊŜŜ ǿŜŜƪǎ ǘƻ ннΦоΦ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ 

ǾŀƭǳŜ ǿŀǎ πнс҈Σ ōȅ рΦпΦ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ мп҈Σ ǿƘƛŎƘ ŀŦǘŜǊ ƛǘ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ŀƎŀƛƴ ŀƴŘ ǎƻ 

ŦƻǊǘƘΦ {ǘǊƻƴƎ ƎǊƻǿǘƘ ǎǘŀǊǘŜŘ ŀǘ млΦрΦ ŀƴŘ ƛǘ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ǘƻ омΦрΦ ¢ƘŜ ǎǘƻŎƪ ǊŜǾŜǊǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ 

ǎŀƳŜ ƭŜǾŜƭ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ŘŜŎƭƛƴŜ ƻƴ фΦуΦΣ ŎƻǳƴǘƛƴƎ мсм Řŀȅǎ ƻǊ ŦƛǾŜ ƳƻƴǘƘǎ ŀƴŘ ŜƛƎƘǘ 

Řŀȅǎ ƛƴǘŜƴǎŜ ǇŜǊƛƻŘ ŦƻǊ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ Lƴ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƛƳ ǊŜǇƻǊǘ bƻƪƛŀƴ ¢ȅǊŜǎ όнлнлύ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ƘŀŘ ŜƴƻǳƎƘ ōǳŦŦŜǊǎ ǘƻ ǎǳŎŎƻǳǊ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŘŜƭŀȅǎ ƻŦ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ǘƘŜȅ ŀƭǎƻ ŀƭπ

ǊŜŀŘȅ ƘŀŘ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎ ƛƴ ŎŀǎŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ŘŜƭƛǾŜǊȅ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘƛŜǎΦ 



рл 

!ǎ ŀ ǇǊŜŎŀǳǘƛƻƴŀǊȅ ƳŜŀǎǳǊŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ǘŜƳǇƻǊŀǊƛƭȅ ǎǘƻǇǇŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŀǘ ƛǘǎ ŦŀŎǘƻǊƛŜǎ ǘƻ 

ǇǊƻǘŜŎǘ ǘƘŜ ƘŜŀƭǘƘ ŀƴŘ ǎŀŦŜǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀƭǎƻ ŀǇǇƭƛŜŘ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƻ 

ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴ ƛǘǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ŀƴŘ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ǘƘŀǘ ƛǘǎ ǎǘǊƻƴƎ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ǿƛƭƭ ƘŜƭǇ 

ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴ ǇŜǊƛƻŘ όbƻƪƛŀƴ ¢ȅǊŜǎΣ нлнлύΦ  

 

bŜǎǘŜ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ŀ ±πǎƘŀǇŜŘ ǎƘƻŎƪ ōǳǘ ǊŜŎƻǾŜǊŜŘ ƛƴ ŦƻǳǊ ƳƻƴǘƘǎΣ ǿƘƛŎƘ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ 

ƪŜǇǘ ǊƛǎƛƴƎΣ ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎΦ /9h tŜǘŜǊ ±ŀƴŀŎƪŜǊ ƻŦ bŜǎǘŜ ǎǘŀǘŜŘ όнлнлύ ǘƘŀǘ 

/h±L5πмф ŘƛŘ ƴƻǘ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŘŜƭƛǾŜǊƛŜǎ ƻǊ ǎŜǊǾƛŎŜǎΣ ŀƴŘ ŘŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴΣ 

ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ŘƛŘ ƴƻǘ ŎƘŀƴƎŜΦ !ƭǘƘƻǳƎƘ ƘŜ ǇǊŜŘƛŎǘŜŘ ǳƴǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜŘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

ƛƴ ǘƘŜ ŦǳŜƭ ƳŀǊƪŜǘΣ ŀǎ ǿƘƛŎƘ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜΣ ǘƘŜȅ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘŜŘ ŀ ŎƘŀƭƭŜƴƎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ŜƴǾƛπ

ǊƻƴƳŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ƻƛƭ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ  

 

!ǎ ƛƴ ǘƘŜ ƻǿƴΣ ŦƻǳǊǘƘ ǇǊƛŎŜ ƎǊƻǳǇ ƛǎ YƻƴŜΣ ƛǘ ŀƭǎƻ ŦŀŎŜŘ ŀ ǎǘŜŜǇ ±πǎƘŀǇŜŘ ǎƘƻŎƪΣ ǊŜŎƻǾŜǊπ

ƛƴƎ ƛƴ ŦƻǳǊ ƳƻƴǘƘǎ ŀƴŘ ǊƛǎƛƴƎ ŀŦǘŜǊ ǘƘŀǘ ŀǎ bŜǎǘŜΦ /9h IŜƴǊƛƪ 9ƘƴǊƻƻǘƘ ǎŀƛŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƳπ

Ǉŀƴȅ ƳŀƴŀƎŜŘ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘǳǊƴƻǾŜǊ ƛƴ ǘƘŜ ƳƛŘŘƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǊƻƴŀ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜȅ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƘŜ 

/ƘƛƴŜǎŜ ƳŀǊƪŜǘ ǘƻ ǊŜŎƻǾŜǊ ōǳǘ ǿŜǊŜ ǎǳǊǇǊƛǎŜŘ ŀǘ Ƙƻǿ Ŧŀǎǘ ƛǘ ƘŀǇǇŜƴŜŘΣ ŀƴŘ ƛǘ ǿŀǎ ǳƴŜȄπ

ǇŜŎǘŜŘ Ƙƻǿ ǎǘǊƻƴƎƭȅ ƛǘ ƎǊŜǿ όaŅƴǘȅƭŅΣ нлнлύΦ 

 

{Ƴŀƭƭ ŎƭǳǎǘŜǊǎ ƻŦ ±πǎƘŀǇŜǎ Ŏŀƴ ōŜ ŘŜǘŜŎǘŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ hŎǘƻōŜǊ нлнлΣ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ 

CŜōǊǳŀǊȅ нлнмΣ ŀƴŘ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ bƻǾŜƳōŜǊ нлнмΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǎǘƻŎƪ ǾŀƭǳŜǎ ǊŜōƻǳƴŘŜŘ 

ŦŀǎǘŜǊ ŀŦǘŜǊ ŜŀŎƘ ƳƛƴƻǊ ǎƘƻŎƪΣ ƛƴŘƛŎŀǘƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ŜŦŦŜŎǘǎ ǊŜƳŀƛƴŜŘ ǎƳŀƭƭΦ Lƴ ǘƘŜ Ŧŀƭƭ 

ƻŦ нлнмΣ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ŀ ŘŜŎƭƛƴŜΣ ǿƘƛŎƘ Ƴŀȅ ōŜ ŀǘǘǊƛōǳǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ Ŧƭǳ ǎŜŀπ

ǎƻƴΦ !ŘŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ƳŜŘƛŀ ŎƻǾŜǊŀƎŜ ƻŦ /h±L5πмф ŘǳǊƛƴƎ ǘƘƛǎ ǘƛƳŜΦ 

{ǘƻǊŀ 9ƴǎƻΣ ¦taΣ ŀƴŘ bƻƪƛŀƴ ¢ȅǊŜǎ ƘŀŘ ŀ ǎƭƻǿ ǊŜŎƻǾŜǊȅΣ ǊŜǎǳƭǘƛƴƎ ƛƴ ŀ ǎƭƛƎƘǘ ¦πǎƘŀǇŜŘ 

ŘŜŎƭƛƴŜΦ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ŀǎ Ǿŀƭǳŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƘŀŘ ŀƭǊŜŀŘȅ ǇǊƻŎŜŜŘŜŘ tǊŜπtŀƴπ

ŘŜƳƛŎ ŜǊŀΣ ǎǘƻŎƪǎ ǇǊŜǎǳƳŀōƭȅ ǎƻǳƎƘǘ ŀ ǊŜŀƭ ǾŀƭǳŀǘƛƻƴΦ Lƴ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƭ ǇƘŀǎŜ ƻŦ ǘƘƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘΣ 

ǿŜ ǿƛƭƭ ƭŀȅ ƻǳǘ /h±L5πмф ǊŜƭŀǘŜŘ ƴŜǿǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ŎƘŀǊǘ ǘƻ ǎŜŜ ƛŦ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎΦ 

 

 



рм 

¢ŀōƭŜ пΦ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΦ ό¸ŀƘƻƻ {ǘƻŎƪǎΣ нлннύ 

Company [ƻǿŜǎǘΣ ϵ IƛƎƘŜǎǘΣ ϵ % change Date of lowest 

Fiskars 8,14 23 183  15.3.2020 

KONE 45,10 75,44 67  8.3.2020 

Metso/Metso Outotec 2,89 10,15 251  15.3.2020 

Neste 23,21 62,66 170  15.3.2020 

Nokia 2,32 5,57 140  8.3.2020 

Nokian Tyres 17,01 35,56 109  22.3.2020 

Outokumpu 2,1 6,01 186  29.3.2020 

Stora Enso A 9,94 18,25 84  8.3.2020 

Stora Enso R 8,04 17 111 15.3.2020 

UPM-Kymmene 22,88 35,05 53 8.3.2020 

Wärtsilä 5,59 12,94 131 15.3.2020 

OMXH25 index 3040,69 5749,88 89  15.3.2020 

 

!ǎ ¢ŀōƭŜ п ƛƴŘƛŎŀǘŜǎΣ ŜŀŎƘ ŎƻƳǇŀƴȅ ƘŀŘ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎ ōȅ ǘƘŜ 

ŜƴŘ ƻŦ нлнмΦ ¢ƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ŎƭƻǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ ǿŜǊŜ ǇƻǎƛǘƛƻƴŜŘ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜƭȅ ŀƭƻƴƎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ /h±L5π

мф ǎƘƻŎƪΣ ƻƴ ǘƘŜ ōƻǘǘƻƳ ƻŦ ǘƘŜ aŀǊŎƘ ŦǊŜŜ ŦŀƭƭΦ ¢ƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ŎƭƻǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ ǿŜǊŜ ǊŜŀŎƘŜŘ 

ŀŦǘŜǊ ƛǘ ŀǘ ǾŀǊƛƻǳǎ ǘƛƳŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ŎƭƻǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ ǿŜǊŜ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǇǊƛŎŜǎ 

ōŜŦƻǊŜ /h±L5πмфΣ ƛƴŘƛŎŀǘƛƴƎ ŜȄŎŜƭƭŜƴǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ Lǘ ŀƭǎƻ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ 

ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘƛŜǎ ǘƘŀǘ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƘŀŘ ǘƻ ƳŀƪŜ ŀ ǇǊƻŦƛǘΦ 

 

 

4.2 /ƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ 

Lƴ ǘƘƛǎ ŎƘŀǇǘŜǊΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŜ tŜŀǊǎƻƴ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘΦ ¢ƻ ǇǊŜπ

ǎŜǊǾŜ ǊŜŀŘŀōƛƭƛǘȅΣ ƻƴƭȅ ŀ ŦŜǿ ŦƛƎǳǊŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƳŀǘǊƛȄŜǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘΣ ǘƘŜ ǊŜǎǘ 

ŀǊŜ ƛƴ ŀǇǇŜƴŘƛŎŜǎΦ !ǎ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ рн ǇƻǎǎƛōƭŜ ŎƻƳōƛƴŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ōŜǘǿŜŜƴ ŎƻƳπ

ǇŀƴƛŜǎ ƛƴ ƻƴŜ ǇŜǊƛƻŘΣ ǘƻǘŀƭƭƛƴƎ осп ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǇŀƛǊǎΣ ŀǎ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ǎŜǾŜƴ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘǎΣ ƴƻǘ 

ŀƭƭ ƻŦ ǘƘŜƳ ŀǊŜ ŀƴŀƭȅǎŜŘΦ LƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻǳǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎΣ ƻŘŘ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ŎƻǊǊŜƭŀπ

ǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ƻǾŜǊŀƭƭ ǇŜǊƛƻŘǎ ŀǊŜ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ŀƴŘ ŀƴŀƭȅǎŜŘΦ tǊŜŎƛǎŜ ƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ 

ƴŜȄǘ ǘƻ ƳŀƪŜ ƛǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŦƻǊ ǊŜŀŘŜǊǎ ǘƻ ŜȄǇƭƻǊŜ ŀƴŘ ŀƴŀƭȅǎŜ ŀƭƭ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎΦ  

 

¢ƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǳǎŜǎ ƴǳƳŜǊƛŎŀƭ ǾŀƭǳŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ƳŜŀǎǳǊŜ ǘƘŜ ǎǘǊŜƴƎǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜπ

ǘǿŜŜƴ ǘǿƻ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǾŀƭǳŜǎ ŀǊŜ ǇƭŀŎŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ πм ŀƴŘ мΦ ! ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǇƻǎƛǘƛǾŜ м ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ 



рн 

ǇŜǊŦŜŎǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴΣ ŀƭƛŀǎΣ ƻƴŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŘŜŎǊŜŀǎŜ мл҈Σ ǎƻ ŘƻŜǎ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊΣ ŀƴŘ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 

ǾŀƭǳŜ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ŀǎ ƻƴŜ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎΣ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ŘŜŎǊŜŀǎŜǎΦ ½ŜǊƻ όлύ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŀǘ ŀƭƭΣ ŀ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ƻǘƘŜǊ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŎŀǳǎŜ ŀ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊΦ 

ό{¢I5!Σ нлннύ 

 

!ǎ ƭƻƻƪƛƴƎ ŀǘ CƛƎǳǊŜ мпΣ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƳŀǘǊƛȄΤ ǘƘŜ ±ŀƭǳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ƛƴ ǘƘŜ 

ǳǇǇŜǊ ǊƛƎƘǘ ǘǊƛŀƴƎƭŜΣ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƛǎ ƳŀǊƪŜŘ ōȅ ǊŜŘ ŀǎǘŜǊƛǎƪΦ Lƴ ŜȄŀƳǇƭŜΥ 

 

(1) /ƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ CƛǎƪŀǊǎ ŀƴŘ ²ŅǊǘǎƛƭŅ ƛǎ Φсс όǘƻǇ ǊƛƎƘǘ ŎƻǊƴŜǊύΣ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ 

ōŜǘǿŜŜƴ CƛǎƪŀǊǎ ŀƴŘ bƻƪƛŀƴ ǘȅǊŜǎ ƛǎ Φсн όŦƛǊǎǘ Ǌƻǿ ŦǊƻƳ ǘƻǇΣ ǘƘƛǊŘ ƭŀǎǘύΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ CƛǎƪŀǊǎ ŀƴŘ YƻƴŜ ƛǎ πΦом όŦƛǊǎǘ ǊƻǿΣ ŦƛǊǎǘ ƴǳƳōŜǊύΦ  

 

{ƻΣ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛǎ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƛƴ ǘƘŜ Ǉƻƛƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴ 

ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ {ǘƻŎƪ ŀōōǊŜǾƛŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ƛƴ ŎŜƴǘǊŜǎ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ǘƻǇ ƭŜŦǘ ǘƻ ǘƘŜ ŘƻǿƴǊƛƎƘǘΦ 

9ŀŎƘ ǾŀǊƛŀōƭŜΩǎ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ƛǎ ŀƭǎƻ ƻƴ ǘƘŜ ŘƛŀƎƻƴŀƭΣ ŀƴŘ ƪŜǊƴŜƭ ŘŜƴǎƛǘȅ ƛǎ ƻǾŜǊƭŀƛŘΦ  

 

hƴ ǘƘŜ ƭƻǿŜǊ ƭŜŦǘ ǘǊƛŀƴƎƭŜ ŀǊŜ ǎŎŀǘǘŜǊ Ǉƭƻǘǎ ǿƛǘƘ ŀ ŦƛǘǘŜŘ ƭƛƴŜΦ bǳƳōŜǊǎ ƻƴ ǘƘŜ · ŀƴŘ π̧ŀȄƛǎ 

ǇǊŜǎŜƴǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΩ ǎǘƻŎƪ ǾŀƭǳŜǎ ƛƴ ŜǳǊƻǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ŀ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƳŀǘǊƛȄΦ 

!ǎ ŜȄŀƳǇƭŜΥ 

 

(2) Lƴ CƛƎǳǊŜ мпΣ CƛǎƪŀǊǎ ǇǊƛŎŜ Ƙŀǎ ŦƭǳŎǘǳŀǘŜŘ ŀǊƻǳƴŘ млπмн ŜǳǊƻǎΣ YƻƴŜΩǎ όYb99bψI9ύ 

ŀǊƻǳƴŘ плπрл ŜǳǊƻǎΦ  

 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΩ ƴŀƳŜǎ ŀƴŘ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǎǘƻŎƪ ŀōōǊŜǾƛŀǘƛƻƴǎ Ŏŀƴ ōŜ ŦƻǳƴŘ ƛƴ 

¢ŀōƭŜ мΦ ƛƴ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎΦ ±ŀƭǳŜǎ ƻŦ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴǎ ǿŜǊŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ 

о ōǳǘ ƘŀǾŜ ŀƭǎƻ ōŜŜƴ ŀŘŘŜŘ ōŜƭƻǿ ŦƻǊ ŎƭŀǊƛǘȅΦ  

 

±ŀƭǳŜ ƻŦ /ƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ LƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴ 

Φфл ǘƻ мΦлл κ πΦфл ǘƻ π мΦлл ±ŜǊȅ ƘƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ κ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 

Φтл ǘƻ Φфл κ πΦтл ǘƻ πΦфл IƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ κƴŜƎŀǘƛǾŜ 



ро 

±ŀƭǳŜ ƻŦ /ƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ LƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴ 

Φрл ǘƻ Φтл κ πΦрл ǘƻ πΦтл aƻŘŜǊŀǘŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ κ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 

Φол ǘƻ Φрл κ πΦол ǘƻ πΦрл [ƻǿ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ κ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 

Φлл ǘƻ Φол κ Φлл ǘƻ πΦол bŜƎƭƛƎƛōƭŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ 

 

 

CƛƎǳǊŜ мр tǊŜπtŀƴŘŜƳƛŎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƳŀǘǊƛȄΦ 

 

¢ƘŜ tǊŜπtŀƴŘŜƳƛŎ ŜǊŀΣ ŦƛƎǳǊŜ мрΣ ǿŀǎ мΦмΦςолΦмнΦнлмфΣ ƭŀǎǘƛƴƎ осп ŘŀȅǎΦ Lƴ ǘƘŜ tǊŜπtŀƴπ

ŘŜƳƛŎ ŜǊŀΣ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ƻƴƭȅ ŦƻǳǊ ƘƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ 

ƛƴ ǎƛƳƛƭŀǊ ŦƛŜƭŘǎΣ ¦ta ŀƴŘ {ǘƻǊŀ 9ƴǎƻΣ ²ŅǊǘǎƛƭŅ ŀƴŘ hǳǘƻƪǳƳǇǳΦ hǘƘŜǊǿƛǎŜΣ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ 

ŀǊŜ ǎŎŀǘǘŜǊŜŘ ǿƛǘƘƻǳǘ ŀƴȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜΣ ƴŜƎƭƛƎƛōƭŜ ŀƴŘ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ǿŜǊŜ 



рп 

ŎƻƳƳƻƴΦ ¢ƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƛǎ ōŜǘǿŜŜƴ {ǘƻǊŀ 9ƴǎƻ ŀƴŘ ¦taΣ Φуф ŀƴŘ ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ƛǎ 

ōŜǘǿŜŜƴ YƻƴŜ ŀƴŘ bƻƪƛŀ πΦутΦ /ƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ha·Iнр ƛƴŘŜȄ ŀǊŜ ƳƛƴƻǊΦ 

 

¢ƘŜ LƴŎǳōŀǘƛƻƴ ǇŜǊƛƻŘ ǿŀǎ нΦмΦςмтΦмΦнлнлΣ ƭŀǎǘƛƴƎ мр ŘŀȅǎΦ 5ǳǊƛƴƎ ǘƘƛǎ ǇŜǊƛƻŘ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ 

ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿŀǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƘƛƎƘŜǊ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ tǊŜπtŀƴŘŜƳƛŎ ŜǊŀΦ IƻǿŜǾŜǊΣ 

ƛǘ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ ŘǊŀǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƘƻǊǘŜǊΣ ƳŀƪƛƴƎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ƳƻǊŜ 

ƭƛƪŜƭȅ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ŦŜǿŜǊ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ hǳǘƻƪǳƳǇǳΣ {ǘƻǊŀ 9ƴǎƻ ŀƴŘ ¦ta ǎǘŀƴŘ ƻǳǘ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ ǊŜǎǘ ōȅ ƘŀǾƛƴƎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ƛǘ ƛǎ ƴƻǘŀōƭŜ ǘƘŀǘ ¦ta ŀƴŘ 

{ǘƻǊŀ 9ƴǎƻ ƘŀŘ ŀ ǾŜǊȅ ƘƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴΣ Φфс ŀƳƻƴƎ ǘƘŜƳΦ ¢ƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ 

ƛǎ Φфт ōŜǘǿŜŜƴ CƛǎƪŀǊǎ ŀƴŘ bƻƪƛŀƴ ¢ȅǊŜǎΦ  

 

¢ƘŜ hǳǘōǊŜŀƪ ǇŜǊƛƻŘ ǿŀǎ нлΦмΦςнмΦнΦнлнлΣ ƭŀǎǘƛƴƎ оо ŘŀȅǎΦ /ƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ǎŎŀǘǘŜǊŜŘ 

ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǇŜǊƛƻŘΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻ ŎƭŜŀǊ ǇŀǘǘŜǊƴǎΦ ²ŅǊǘǎƛƭŅ ǿŀǎ ŘƛǾŜǊƎƛƴƎ ŦǊƻƳ 

ƻǘƘŜǊ ǎǘƻŎƪǎ ōȅ ƘŀǾƛƴƎ ŀǘ Ƴƻǎǘ ƭƻǿ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎΦ bƻƪƛŀ ǿŀǎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƛƳŜ ǘƻ ƘŀǾŜ 

ŀ ǾŜǊȅ ƘƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ha·Iнр ƛƴŘŜȄΦ hǾŜǊŀƭƭ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ŜƛǘƘŜǊ 

ƳƻŘŜǊŀǘŜ ǘƻ ƘƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ƻǊ ƴŜƎƭƛƎƛōƭŜ ǘƻ ƴŜƎŀǘƛǾŜΦ ¢ƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƛǎ ōŜǘǿŜŜƴ 

hǳǘƻƪǳƳǇǳ ŀƴŘ ha·Iнр ƛƴŘŜȄΣ ǿƛǘƘ ŀ ǾŜǊȅ ƘƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ΦфсΦ ¢ƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ƛǎ ōŜǘǿŜŜƴ 

{ǘƻǊŀ 9ƴǎƻ ŀƴŘ YƻƴŜΣ πΦлууΦ  

 



рр 

 

CƛƎǳǊŜ мсΦ CŜǾŜǊ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƳŀǘǊƛȄΦ 

 

¢ƘŜ CŜǾŜǊ ǇŜǊƛƻŘΣ ŦƛƎǳǊŜ мсΣ ǿŀǎ нпΦнΦςнлΦоΦнлнлΣ ƭŀǎǘƛƴƎ нс ŘŀȅǎΦ 5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦŜǾŜǊ ǇŜǊƛƻŘΣ 

ŀƭƭ ǎǘƻŎƪǎ ƘŀŘ ŀ ǾŜǊȅ ƘƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴΣ ƛƴŘƛŎŀǘƛƴƎ ŀ ǇŀǊǘƛŀƭƭȅ ŀǇǇŀǊŜƴǘ ǇƘŜƴƻƳŜπ

ƴƻƴΣ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ǘŜƴŘ ǘƻ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜŎƭƛƴŜ ǇŜǊƛƻŘΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŘǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜ /h±L5πмф ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǇƘŀǎŜ ƭŀǎǘŜŘ ƭƻƴƎ ŀƴŘ ǿŀǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƭȅ ǎǘǊƻƴƎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ 

aŀǊŎƘ ŦǊŜŜ Ŧŀƭƭ ƻŦ ǎǘƻŎƪǎ ǿƘƛŎƘ Ŏŀƴ ōŜ ƻōǎŜǊǾŜŘ ƘŜǊŜΦ  ¢Ƙŀǘ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ōȅ ǘƘŜ 

ǎǘǊŜƴƎǘƘ ƻŦ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŜƳƻǘƛƻƴǎ ƻǾŜǊ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ƻƴŜǎΣ ŀƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊΩǎ ǊŜŀŎǘƛƻƴ ǘƻ ŀ ŎǊƛǎƛǎ ƛǎ ƳƻǊŜ 

ǇǊƻŦƻǳƴŘ ǘƘŀƴ ŜȄŎƛǘŜƳŜƴǘ ƛƴ ƎǊƻǿǘƘ ǇŜǊƛƻŘǎΦ !ǎ ǇŀƴƛŎ ǎŜǘǎ ƛƴΣ ŦŜŜŘƛƴƎ ƘŜǊŘ ōŜƘŀǾƛƻǳǊΣ 

ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǎǘŀǊǘ ǘƻ ǎŜƭƭΣ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǇǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǉǳƻǘŀǘƛƻƴǎ ŀǎ ƳƻǊŜ ŀƴŘ ƳƻǊŜ 



рс 

ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǊǳǎƘ ǘƻ ƭƛǉǳƛŘŀǘŜ ƘƻƭŘƛƴƎǎΦ !ǎ ŀ ōŀƭŀƴŎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŀǊŜ ǎǇŜŎǳƭŀǘƻǊǎ ǘƘŀǘ ŜǾŜƴ ƻǳǘ 

ǎǳǇǇƭȅ ŀƴŘ ŘŜƳŀƴŘ ōȅ ōǳȅƛƴƎ ŀǘ ƭƻǿ ǇǊƛŎŜǎΦ ¢ƘŜ /h±L5πмф ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǿŀǎ ǎƻ ƛƴŘƛǎǘƛƴŎǘ 

ǘƘŀǘ ǇŀƴƛŎ ŜȄŎŜŜŘŜŘ ǎǇŜŎǳƭŀǘƻǊǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŘŜŎƭƛƴŜ ƭŀǎǘŜŘ ƭƻƴƎŜǊ ŀƴŘ ǿŀǎ ƳƻǊŜ ƛƴǘŜƴǎŜΦ 

IƻǿŜǾŜǊΣ ƛǘ ƛǎ ƛƴǘŜǊŜǎǘƛƴƎ Ƙƻǿ ǘƘŜǎŜ ǎǘƻŎƪǎ ƳƻǾŜŘ ƛƴ ǘŀƴŘŜƳΤ ǘƘŜ ŘŜŎƭƛƴŜ ǿŀǎ ŀƭƳƻǎǘ ǘƘŜ 

ǎŀƳŜΦ ¦ta ŀƴŘ {ǘƻǊŀ 9ƴǎƻΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ¦ta ŀƴŘ ha·Iнр ƛƴŘŜȄΣ ƳƻǾŜŘ ŜȄŀŎǘƭȅ ƛƴ ǘŀƴŘŜƳΣ 

ƘŀǾƛƴƎ ŀ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƻŦ мΦллΦ LƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿŜǊŜ ƭŜŦǘ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴ ōȅ ǘƘŜ ǇǊƻƭƻƴƎŜŘ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ 

ǘŀƴŘŜƳΣ ǿƘƛŎƘ ƭŀŎƪŜŘ ŀƴȅ ŎƭŜŀǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŜȄǇƭŀƴŀǘƛƻƴΦ ¢Ƙƛǎ ƳŀŘŜ ƛǘ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘ ǘƻ ŀƴŀƭȅǎŜ ƻǊ 

ŦƻǊƳ ŦǳǘǳǊŜ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ǘƘŜƻǊƛŜǎΣ ƭŜŀǾƛƴƎ ƴŜǿǎ ŀƴŘ ǾƛǊǳǎπ

ǊŜƭŀǘŜŘ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘǎ ŀǎ ǘƘŜ ǎƻƭŜ ǎƻǳǊŎŜǎ ƻŦ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΦ 

 

¢ƘŜ ¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǇŜǊƛƻŘ ǿŀǎ нмΦоΦςсΦрΦнлнлΣ ƭŀǎǘƛƴƎ пт ŘŀȅǎΦ /ƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ CŜǾŜǊ ǇŜπ

ǊƛƻŘΣ ǘƘƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴ ŀǎ ŀ ƎǊƻǿǘƘ ǇŜǊƛƻŘΣ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎ ƘŀŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǳǇǇƻǊǘ 

ǇŀŎƪŀƎŜǎ ǇǊƻƳƛǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŀŎŎŜƭŜǊŀǘŜŘ ǘǊŀŘŜΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ƴƻǘ 

ŀǎ ƘƛƎƘ ŀǎ ƛƴ ǘƘŜ CŜǾŜǊ ǇŜǊƛƻŘΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻǳƭŘ ōŜ ǎƛƴŎŜΣ ŀǎ ŀƴ ŜƳƻǘƛƻƴΣ ǇƻǎƛǘƛǾƛǘȅ ƛǎ ƭŜǎǎ 

ƘŜǊŘƛƴƎ ŀƴŘ ŎƻƴǘŀƎƛƻǳǎ ŀǎ ƴŜƎŀǘƛǾƛǘȅΣ ǇŀƴƛŎ ǎǇǊŜŀŘǎ ŦŀǎǘŜǊ ǘƘŀƴ ƘƻǇŜΦ hǾŜǊŀƭƭΣ ŎƻǊǊŜƭŀπ

ǘƛƻƴǎ ǿŜǊŜ ǎǘƛƭƭ ǎǘǊƻƴƎΦ ²ŅǊǘǎƛƭŅ ŀƴŘ bƻƪƛŀƴ ¢ȅǊŜǎ ƘŀŘ ǎŜŜƳƛƴƎƭȅ ƭƻǿŜǊ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ōǳǘ 

ǎǘƛƭƭ ƳƻŘŜǊŀǘŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜǎΦ .ȅ ƭƻƻƪƛƴƎ ŀǘ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ŎƘŀǊǘΣ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ƻōǎŜǊǾŜŘ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜǎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ŀ ²πǎƘŀǇŜŘ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ŀǎ ƻǇǇƻǎŜŘ ǘƻ ŀ ±πǎƘŀǇŜŘ ǊŜπ

ŎƻǾŜǊȅ ƭƛƪŜ Ƴƻǎǘ ƻǘƘŜǊǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜǎŜ ǎǘƻŎƪǎ ŦŀŎŜŘ ƎǊŜŀǘŜǊ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜπ

ŦƻǊŜ ƘŀŘ ŀ ǎƭƻǿŜǊ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ǇǊƻŎŜǎǎΦ 

 

¢ƘŜ !ŘŀǇǘƛƻƴ ǇŜǊƛƻŘ ǿŀǎ тΦрΦςноΦмнΦнлнлΣ ƭŀǎǘƛƴƎ ном ŘŀȅǎΦ ¢ƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƳŀǘǊƛȄ ƛƴŘƛπ

ŎŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ǎǘƻŎƪǎ ǿŜǊŜ ǎǘŀǊǘƛƴƎ ǘƻ ǎŜǇŀǊŀǘŜΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ǿƛŘŜǊΦ 

¢ƘŜƴ ŀƎŀƛƴΣ ƘƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ŀ ƳǳŎƘ ƭŀǊƎŜǊ ǇŀǊǘ ŀǎ ƛƴ ǘƘŜ tǊŜπtŀƴπ

ŘŜƳƛŎ ǇŜǊƛƻŘ ƛƳǇƭȅƛƴƎ ǘƘŜ ƘƛƎƘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ /h±L5πмф ƭŀǎǘŜŘ ŀǘ ƭŜŀǎǘ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ 

ŜƴŘ ƻŦ нлнлΦ ¦Ǉƻƴ ŎƻƳǇŀǊƛƴƎ ǘƘƛǎ ƳŀǘǊƛȄ ǘƻ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ŜŦŦŜŎǘ ŎƘŀǊǘΣ ƛǘ ōŜŎƻƳŜǎ ŀǇǇŀǊŜƴǘ 

ǘƘŀǘ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ǎƳŀƭƭŜǊ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǇŜǊƛƻŘǎ ŀǊŜ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ŦŀŎǘƻǊ ƻŦ ŎƻǊπ

ǊŜƭŀǘƛƻƴΦ {ǘƻŎƪǎ ǊŜŀŎǘŜŘ ƛƴ ǳƴƛǎƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ƴŜǿǎ ƻǊ ŜǾŜƴǘǎ ǘƘŀǘ ŎŀǳǎŜŘ ŀ ƳƻƳŜƴǘŀǊȅ ŘŜπ

ŎƭƛƴŜΣ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ƘƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŀƴŘ ǾŜǊȅ ƘƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘƛƴƎ Ƴƻǎǘ ŎƻǊπ

ǊŜƭŀǘƛƻƴǎΦ bƻƪƛŀ ƛǎ ŀƴ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴ ōȅ ƘŀǾƛƴƎ ƻƴƭȅ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎΣ ǇƻƛƴǘƛƴƎ ƻǳǘ ǘƘŜ 
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ŀƭƳƻǎǘ ƴƻƴπŜȄƛǎǘŜƴǘ ǊŜŀƭ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ /h±L5πмф ƻƴ ǘƘŜƛǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ ¢Ƙŀǘ ƛǎ ŀƴ ƛƴǘŜǊŜǎǘƛƴƎ 

ŘŜǾƛŀǘƛƻƴ ŀǎ bƻƪƛŀ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜŘ ŀƳƻƴƎ ƻǘƘŜǊǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǇŜǊƛƻŘǎΣ ōǳǘ ƛǘ ŎƭŜŀǊƭȅ 

Ŧƻƭƭƻǿǎ ƛǘǎ ǊŜŀƭ ǾŀƭǳŜ ǿƛǘƘƻǳǘ ŜȄŎŜǎǎ ƎǊƻǿǘƘ ƻǊ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ƛƴ ǘƘƛǎ ǇŜǊƛƻŘΦ hǳǘƻƪǳƳǇǳ ŀƭǎƻ 

ƘŀŘ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴŀƭƭȅ ƭƻǿ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎΦ 

 

 

CƛƎǳǊŜ мтΦ bŜǿ bƻǊƳŀƭ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƳŀǘǊƛȄΦ 

 

¢ƘŜ bŜǿ bƻǊƳŀƭ ǇŜǊƛƻŘΣ ŦƛƎǳǊŜ мтΣ ǿŀǎ нуΦмнΦнлнлςолΦмнΦнлнмΣ ƭŀǎǘƛƴƎ осу ŘŀȅǎΦ ¢ƘŜ 

ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǊŜǎŜƳōƭŜŘ ǘƘŜ tǊŜπtŀƴŘŜƳƛŎ ŜǊŀΣ ōǳǘ ǘƘŜǊŜ ǿŜǊŜ ƳƻǊŜ ƳƻŘŜǊŀǘŜΣ ƘƛƎƘΣ ŀƴŘ 

ŜǾŜƴ ǾŜǊȅ ƘƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ōŜǘǿŜŜƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘŀǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜŘ Ƨǳǎǘ ŀ ƳƛƴƻǊƭȅ 



ру 

ōŜŦƻǊŜΦ !ǎ ŀ ƴƻǘŜǿƻǊǘƘȅ ŎƘŀƴƎŜΣ CƛǎƪŀǊǎ ŀƴŘ bƻƪƛŀ ƘŀǾŜ ŀ ƘƛƎƘ ŀƴŘ ǾŜǊȅ ƘƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ 

ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ha·Iнр ƛƴŘŜȄΣ ŀǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΣ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿŀǎ ƴŜƎŀπ

ǘƛǾŜ ŀƴŘ ƴŜƎƭƛƎƛōƭŜΣ ŀƴŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǇŜǊƛƻŘ bƻƪƛŀ ǿŀǎ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ƛǘǎ ƻǿƴ ǇŀǘƘΦ  

 

Lƴ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴΣ ǘƘŜǎŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƳŀǘǊƛȄŜǎ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜ ǿŜƭƭ ǘƘŜ ŎƻǳǊǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǎƛƳƛƭŀǊ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǎ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǎǘǳŘƛŜǎ ό²ǳΣ Ŝǘ ŀƭΦ нлнн Τ 5ŀǎΣ Ŝǘ ŀƭΦ 

нлмф Τ [ƛǳΣ 9Φ нлмфύΣ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǘŜƴŘǎ ǘƻ ǎǘŀǊǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƴƎ ŘǳǊƛƴƎ ŀ ŎǊƛǎƛǎΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ 

ǿƘŜƴ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛǎ ƘƛƎƘΦ !ƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ Ǉƻƛƴǘǎ ƻǳǘ ǘƘŀǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ Řƻ ƴƻǘ ƻƴƭȅ 

ŎƻǊǊŜƭŀǘŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ōǳǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ Ŏŀƴ ŀƭǎƻ ōŜ ǾƛǎƛōƭŜ ŜǾŜƴ ŀŦǘŜǊ ŀ ƻƴŜ ȅŜŀǊΦ  

 

/ƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ōŜǘǿŜŜƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀƴŘ ha·Iнр ƛƴŘŜȄ ǿŜǊŜ ǎǇƻǊŀŘƛŎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ hǳǘōǊŜŀƪ 

ǇŜǊƛƻŘΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ƘƛƎƘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ōŜƎŀƴ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜΦ !ǎ ǿƛǘƘ ŜǾŜǊȅ ŎƻƳǇŀƴȅΣ 

ŀƭǎƻ ha·Iнр ƛƴŘŜȄ ƘŀŘ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴŀƭ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ CŜǾŜǊ ǇŜǊƛƻŘΦ bƻǘŀōƭŜ ƛǎ ǘƘŀǘ ƘƛƎƘ 

ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀƴŘ !ŘŀǇǘƛƻƴ ǇŜǊƛƻŘǎΦ !ŦǘŜǊ ǘƘŜ CŜǾŜǊ 

ǇŜǊƛƻŘΣ ha·Iнр ƛƴŘŜȄ ƎǊŀŘǳŀƭƭȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŀǘ ŀ ƴŜŀǊπƭƛƴŜŀǊ прπŘŜƎǊŜŜ ŀƴƎƭŜ ǳƴǘƛƭ 

ǊŜŀŎƘƛƴƎ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǇŜǊƛƻŘΦ 

 

¢ƘŜ /h±L5πмф ŎǊƛǎƛǎ ǿŀǎ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴŀƭ ōŜŎŀǳǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎ ŀƴŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ǿŜǊŜ 

ǳƴƪƴƻǿƴ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇƭǳƳƳŜǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ CŜǾŜǊ ǇŜǊƛƻŘ ŀƭƳƻǎǘ ƛƴ ǇŜǊŦŜŎǘ 

ǘŀƴŘŜƳΦ ! ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ǎƛȊŜΣ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ŜȄǇƻǊǘ ƳŀǊƪŜǘǎ ƻǊ ŀƴȅ ƻǘƘŜǊ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŘƛŘ ƴƻǘ ƳŀǘǘŜǊ 

ƛƴ ǘƘƛǎ ŘŜŎƭƛƴŜΦ ¢ƘŜ ŎƻƴǘŀƎƛƻƴ ŜŦŦŜŎǘ ǿŜƴǘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘΣ ŀŎŎŜƭŜǊŀǘƛƴƎ Ǌƛǎƪ 

ǎǇƛƭƭƻǾŜǊΦ  

 

 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŀǘ LƴŎǳōŀǘƛƻƴ ǇŜǊƛƻŘ ƘŀŘ ƴƻǘŀōƭȅ ƳƻǊŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ǘƘŀƴ ǘƘŜ hǳǘōǊŜŀƪ ǇŜǊƛƻŘΣ 

ǿƘƛŎƘ ǇǊŜŎŜŘŜŘ ǘƘŜ CŜǾŜǊ ǇŜǊƛƻŘΣ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŀǘ /h±L5πмфΩǎ ǳƴƛǘŜŘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘ 

ǎǘŀǊǘŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ CŜǾŜǊ ǇŜǊƛƻŘΣ ƻƴ ǿŜŜƪ ŜƛƎƘǘΦ .ǳǘ ƛǘ ƛǎ ǇǊƻōŀōƭŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ CŜǾŜǊ ǇŜǊƛƻŘ 

ƛƴ CƛƴƭŀƴŘ ǎǘŀǊǘŜŘ ŜŀǊƭƛŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ŜƛƎƘǘΦ !ǎ ǾŜǊƛŦȅƛƴƎ ǾŀƭƛŘƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ 

ǘŜǎǘǎ ǊŜǎǳƭǘǎ ōȅ ŎƻƳǇŀǊƛƴƎ ǘƘŜǎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ŎƘŀǊǘ ŀƴŘ Řŀƛƭȅ ǎǇŜǎƛŦƛŎ Řŀǘŀ ŦǊƻƳ Ǌŀǿ 

ŘŀǘŀΣ ǎƳŀƭƭŜǊ ǇǊŜπŘŜŎƭƛƴŜ ŎƭǳǎǘŜǊǎ Ŏŀƴ ōŜ ƛŘŜƴǘƛŦƛŜŘ ǎǘŀǊǘƛƴƎ ƻƴ ǿŜŜƪ ǎƛȄΦ YƻƴŜΣ bƻƪƛŀ ŀƴŘ 

²ŅǊǘǎƛƭŅ ǎǘŀǊǘŜŘ ŘŜŎƭƛƴƛƴƎ ŀƭǊŜŀŘȅ ƻƴ aƻƴŘŀȅ оǊŘ ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅΦ bƻƪƛŀƴ ¢ȅǊŜǎΣ hǳǘƻƪǳƳǇǳΣ 
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{ǘƻǊŀŜƴǎƻ ŀƴŘ ha·Iнр ƛƴŘŜȄ ƻƴ aƻƴŘŀȅ млǘƘ ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅΦ CƛǎƪŀǊǎΣ bŜǎǘŜ ŀƴŘ ¦ta ƻƴ 

aƻƴŘŀȅ мтǘƘ ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅΦ  ¢ƘŜ CŜǾŜǊ ǇŜǊƛƻŘ ŀƴŘ ƳŀƧƻǊ ŘŜŎƭƛƴŜ ƻŦ ŀƭƭ ǎǘŀǊǘŜŘ ƻƴ aƻƴŘŀȅ 

нпǘƘ ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅΦ ¢Ƙƛǎ ƳŀǘǘŜǊ ƛǎ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ƛƴ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭ ƛƴ ǘƘŜ ŎƘŀǇǘŜǊ пΦпΦ 

 

bƻǘǿƛǘƘǎǘŀƴŘƛƴƎΣ ǎǘǊƻƴƎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ CŜǾŜǊ ǇŜǊƛƻŘ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ 

¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǇŜǊƛƻŘΣ ŀǎ ŀƴ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴ ǿŜǊŜ ²ŅǊǘǎƛƭŅΣ bƻƪƛŀƴ ¢ȅǊŜǎ ŀƴŘ hǳǘƻƪǳƳǇǳΦ ¢ƘŜǎŜ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƘŀŘ ƘƛƎƘŜǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǎǳŦŦŜǊŜŘ ŀ ²πǎƘŀǇŜŘ ŘŜŎƭƛƴŜΣ ǎƭƻǿƛƴƎ ǊŜŎƻǾŜǊȅΦ  

 

Lƴ ǘƘŜ ŀŘŀǇǘƛƻƴ ǇŜǊƛƻŘΣ bƻƪƛŀ ǎǘƻƻŘ ƻǳǘ ōȅ ƘŀǾƛƴƎ ƻƴƭȅ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎΣ ǊŜƎŀǊŘƭŜǎǎ 

ƻŦ ƻǘƘŜǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ǇƻǎǘπǎƘƻŎƪ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿŀǎ ǎǘƛƭƭ ǾƛǎƛōƭŜΦ 5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ 

ǇŜǊƛƻŘΣ bƻƪƛŀ ƘŀŘ ǎǘŀǘŜŘ ǘƘŀǘ /h±L5πмф ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜƛǊ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ IŜƴŎŜ ƛǘ ŀǇǇŜŀǊǎ 

ǘƘŀǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƴƻǘŜŘ ǘƘƛǎΦ 

 

Lƴ ǘƘŜ bŜǿ bƻǊƳŀƭ ǇŜǊƛƻŘΣ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ƴƻǘŀōƭŜ ŎƻƳƳƻƴ ŦŀŎǘƻǊ ǿŀǎ ǘƘŜ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ 

{ŜǇǘŜƳōŜǊςhŎǘƻōŜǊ нлнмΦ /ƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ǿŜǊŜ ŀƭǎƻ ǊŀƛǎŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ƻǘƘŜǊ Ŧƭǳ ǎŜŀǎƻƴǎ ŀŦǘŜǊ 

ǳƴŜǾŜƴǘŦǳƭ ǎǳƳƳŜǊǎΦ ¢Ƙƛǎ ǎǘǳŘȅ ƴƻǘŜǎ ǘƘŀǘ ǊŜƎǳƭŀǊ Ŧƭǳ ǎŜŀǎƻƴ ŘǳǊƛƴƎ /h±L5πмф ŘƛǊŜŎǘŜŘ 

Ƴƻǎǘ ŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ǘƻ /h±L5πмфΦ !ǎ ǘƘŜ ǾƛǊǳǎ ƎŀƛƴŜŘ ƳƻǊŜ ǎǇŀŎŜ ƛƴ ƳŜŘƛŀΣ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ǊƻǎŜΦ  

¢ƘƻǳƎƘΣ ƻǾŜǊ ǘƛƳŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ Ǝƻǘ ǎƳŀƭƭŜǊΣ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǿŀǎ ŘƛǎǎƛǇŀǘŜŘΣ ŀƴŘ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǎƻ ǘƘŀǘ ǊŜŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŜŦŦŜŎǘǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŀǎǎŜǎǎŜŘΦ ¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀƴŘ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎ 

ǎǘŜŜǊŜŘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎΣ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘƛƴƎ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŀǎǇŜŎǘǎΦ 

 

!ǎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŀƴŘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀǊŜ ƻŦǘŜƴ ŎƻƴƴŜŎǘŜŘ ό5ŀǾƛǎ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлнлύΣ ƛǘ ƛǎ ŀƭǎƻ ƴŀǘǳǊŀƭ ǘƻ 

ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜ ƴŜȄǘ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŘƛǎŎǳǎǎŜǎ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŀǘ ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ 

 

 

4.3 ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

5ŀǾƛǎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ƛƭƭǳǎǘǊŀǘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǿƛǘƘ /h±L5πмф ǿŀǎ 

ŜȄŎŜǇǘƛƻƴŀƭΦ !ǎ ƳŜƴǘƛƻƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǊŜǾƛŜǿΣ ƳŀǊƪŜǘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛǎ ƻŦǘŜƴ ŎƻƴƴŜŎǘŜŘ 

ǿƛǘƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ǿƛǘƘ ƘŜǊŘƛƴƎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜǎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎϥ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ ǿŀǎ ŀƴŀƭȅǎŜŘΦ 



сл 

 

CƛƎǳǊŜ муΦ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƘƛǎǘƻƎǊŀƳΦ 

 
¢ƘŜ Ǉƭƻǘ ƘƛǎǘƻƎǊŀƳ ƛƴ CƛƎǳǊŜ му ƛƭƭǳǎǘǊŀǘŜǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ ǎǘƻŎƪǎ ŀƴŘ ha·Iнр ƛƴŘŜȄ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ǇŜǊƛƻŘΣ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭŜŘ Ǉƭƻǘǎ Ŏŀƴ ōŜ ŦƻǳƴŘ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘƛǎ 

ǘƘŜǎƛǎΦ ¢ƘŜ ·πŀȄƛǎ ƛƳǇƭƛŜǎ ȅŜŀǊƭȅ ǘƛƳŜΣ WŀƴǳŀǊȅ ǘƻ WŀƴǳŀǊȅΣ ŀƴŘ ǘƘŜ π̧ŀȄƛǎ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ 

ŎƘŀƴƎŜΦ !ǎ ǎƛƳǇƭƛŦƛŜŘΣ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ŘƛǎǇŜǊǎŜŘ ǘƘŜ ōƭŀŎƪ ŀǊŜŀ ƛǎΣ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǊ ƛǘǎ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ 

 

hǾŜǊŀƭƭ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƳƻƴƎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿŀǎ ŜƭŜǾŀǘŜŘ ŀƭƭ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ha·Iнр 

ƛƴŘŜȄΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ŀƭǎƻ ǳƴǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜŘΦ !ǎ ŀ ǘǊŜƴŘΣ ǿŜ Ŏŀƴ ŘŜǘŜŎǘ ǾƻƭŀǘƛƭŜ ŜǊǳǇǘƛƻƴǎ ŀǘ ǘƘŜ 

ŜƴŘ ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅ нлнлΣ ŎƻƴǘƛƴǳƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘ aŀǊŎƘΣ ǘƘƛǎ ŀƭƛƎƴǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ƻŦ wŀƳŜƭƭƛ 

ŀƴŘ ²ŀƎƴŜǊ όнлнлύ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ CŜǾŜǊπǇŜǊƛƻŘǎ ƘƛƎƘ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ !ƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜǎŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ Ǉƻƛƴǘ 

ƻǳǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ǇǊƻŎŜŜŘŜŘ ƭƻƴƎŜǊ ǘƘŀƴ wŀƳŜƭƭƛ ŀƴŘ ²ŀƎƴŜǊ ƘŀŘ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘΦ  



см 

 

 

CƛƎǳǊŜ мфΦ ha·Iнр ƛƴŘŜȄ ƘƛǎǘƻƎǊŀƳΦ 

 

CƛƎǳǊŜ мф ƛǎ ŀƴ ŜƴƭŀǊƎŜŘ ǾŜǊǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ha·Iнр ƛƴŘŜȄΦ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ǎǇƛƪŜŘ ŀǘ ǘƘŜ 

ŜƴŘ ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅ ŀƴŘ ǊŜŀŎƘŜŘ ŀōƴƻǊƳŀƭ ƭŜǾŜƭǎ ƛƴ aŀǊŎƘ нлнлΦ /ƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ млπȅŜŀǊ 

ƳŜŘƛŀƴΣ aŀǊŎƘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ǿŀǎ ŦƛǾŜ ǘƛƳŜǎ ƘƛƎƘŜǊ ŀǎ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘΦ ό¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΣ нлннύ !Ŧπ

ǘŜǊ aŀǊŎƘΣ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ǎǇƛƪƛƴƎ π ŘƛǎǇǳǘŀōƭŜ ōŜŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜǿǎ ŜƴǘŜǊƛƴƎ ǘƘŜ 

ƳŀǊƪŜǘΦ Lǘ Ŏŀƴ ōŜ ƛŘŜƴǘƛŦƛŜŘ ǘƘŀǘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ǎǇƛƪŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŀōƻǾŜ Ǉƭƻǘ ǎƘǊƛƴƪ ƻǾŜǊ ǘƛƳŜΣ ƛƴŘƛπ

ŎŀǘƛƴƎ ǘƘŀǘ ǇǊŀŎǘƛŎŀƭ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ƻŦ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƴŜǿǎΣ ŀƴŘ ǘƘƻǎŜ 

ŜŦŦŜŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΣ ǊŜƳƻǾŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀƴŘ ǊŀƛǎŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎϥ ǎŜƭŦπŜǎǘŜŜƳ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ 

Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀǎ ǘƘŜ ŘƛƳƛƴƛǎƘƛƴƎ ƘŜǊŘ ǊŜŀŎǘǎ ǘƻ ǘƘŜ ƴŜǿǎΦ !ǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ǇŜǊƛƻŘΣ 

Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛǎ ǎŜŜƴ ǊƛǎƛƴƎΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ŀǎ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜǿ /h±L5πмф 

ǾŀǊƛŀƴǘ ǊŀƛǎŜŘ ŀƴŘ ǿŀǎ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ŘŜŎƭƛƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪǎΦ 

 

 !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎΣ ƘŜǊŘ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ƛǎ ǎŜŜƴ ǘƻ ōŜ ǘƛƳŜƭȅ ŎƻƴƴŜŎǘŜŘ ǘƻ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊπ

ƪŜǘǎ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΣ ōǳōōƭŜǎΣ ŀƴŘ ŎǊƛǎŜǎΦ  !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ .ŀŘŘŜƭŜȅ όнлмоΣ ǇΦ нмпύΣ ƘŜǊŘ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ 



сн 

ƛǎ ŜƴŘŜƳƛŎ ƛƴ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ƛƴ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴ ǘƛƳŜǎΦ LƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘŜƴŘ ǘƻ ŎƻǇȅ 

ƻǘƘŜǊ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ōŀǎƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ŀŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ 

ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ǘƘƛǎ ŎǊŜŀǘŜǎ ǎǇŜŎǳƭŀǘƛǾŜ ǇǊƛŎŜ ōǳōōƭŜǎΦ Lƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŎƘŀǇǘŜǊΣ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ƴŜǿǎ 

ƻƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜǎ ƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ ŀǎ ǘƘŜȅ ŎƻǳƭŘ ǘǊƛƎƎŜǊ ƘŜǊŘƛƴƎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ōŜƘŀǾπ

ƛƻǳǊŀƭ ōƛŀǎŜǎΦ 

 
 
4.4 {ǘƻŎƪǎ ǊŜǎǇƻƴǎŜ ǘƻ ƴŜǿǎ 

{ŜǾŜǊŀƭ όbŀǾŜŜŘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлннΤ .ŀǎǳƻƴȅ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлнмύ ǊŜǎŜŀǊŎƘ Ƙŀǎ ŎƻƴƴŜŎǘŜŘ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǿƛǘƘ /h±L5πмф ǊŜƭŀǘŜŘ ƴŜǿǎ ǇǳōƭƛǎƘŜŘΦ ¢ƘŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŜǾŜƴǘǎ ŀƴŘ ƴŜǿǎ 

ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ р ŀǊŜ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ Ƙƻǿ ŀƴŘ 

ƛŦ ǘƘŜ ƴŜǿǎ ŀƭǎƻ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜǎŜ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎϥ ǎǘƻŎƪǎΦ   

 

No. Event Date 

1. WHO/Europe receives notice of a cluster of cases of atypical 
pneumonia in China (WHOa, 2020) 31.12.2019 

2. The first news stories on the novel coronavirus 
are shared with Members States and the public (WHO, 2020a) 10.1.2020 

3. First cases of the novel coronavirus in the WHO 
European Region are confirmed in France (WHO, 2020a) 24.1.2020 

4. The first cases of the novel coronavirus are 
confirmed in Germany (WHO, 2020a) 28.1.2020 

5. The first case of novel coronavirus confirmed in Finland (WHO, 
2020a) 29.1.2020 

6. The disease caused by the novel coronavirus is 
named COVID-19 (WHO, 2020a) 11.2.2020 

7. The rapid spread of COVID-19 detected in 
Northern Italy (WHO, 2020) 22.2.2020 

8. OPEC's pact with Russia falls apart, sending oil into tailspin 
(Reuters, 2020) 6.3.2020 

9. WHO assesses that the COVID-19 
the outbreak is a pandemic (WHO, 2020b) 11.3.2020 

10. USA declares European travel ban (BBC, 2020) 
12.3.2020 

11. Lockdowns and restrictions on international travel 
begin across Europe (YLE, 2020a) 16.3.2020 

12. Finnish government forces acts from the crisis legislation in 
use (Finnish Government, 2020) 17.3.2020 



со 

No. Event Date 
13. The Finnish government promises billion euros in subsidies for 

struggling companies (YLE, 2020c) 26.3.2020 
14. WHO/Europe shares guidance for countries and 

areas on reducing the adverse financial effects of 
the pandemic (WHO, 2020a) 22.4.2020 

15. The Finnish technology industry is in crisis, reporting the low-
est invitations for tenders in April since the financial crisis (TS, 
2020) 29.4.2020 

16. The Finnish government announces a hybrid strategy in order 
to keep the country and economy open (Valtioneuvosto, 
2020) 6.5.2020 

17. The Finnish government has decided to offer business cost 
support to businesses (Iltalehti, 2020) 14.5.2020 

18. The Finnish government declares the end of emergency condi-
tions (Ilta-Sanomat 2020a) 15.6.2020 

19. The second wave of the pandemic hits Finland (HS, 2020) 1.9.2020 
20. First vaccines arrives in Finland (YLE, 2020c) 26.12.2020 
21. Third wave of the pandemic hits Finland (HS, 2021) 1.2.2021 
22. New variant in Finland (YLE, 2021a) 17.2.2021 
23. Finland announces a state of emergency (Valtioneuvosto, 

2021) 1.3.2021 
24. Finland opens commuter traffic from EU and Schengen coun-

tries (YLE, 2021a) 15.6.2021 
25. Fourth wave of the pandemic hits Finland (Salminen, M. 2021) 20.7.2021 
26. The fourth wave settles down (Keusote, 2021) 15.9.2021 
27. New variant found in South-Africa (Callaway, E. 2021) 22.11.2021 

 

¢ƘŜǎŜ ƴŜǿǎ ŀǊŜ ƴǳƳōŜǊŜŘ м ǘƻ нт ŀƴŘ ŀŘŘŜŘ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ŎƘŀǊǘ ōŜƭƻǿ ŀǎ ǊŜŘ ƭƛƴŜǎΣ ǘƘŜȅ 

ǿŜǊŜ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ŀŦǘŜǊ ǿƛŘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŦǊƻƳ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǎƻǳǊŎŜǎΣ ǎǘǳŘƛŜǎ ǘƘŀǘ ƭƛǎǘŜŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ 

ŜǾŜƴǘǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΣ ŀƴŘ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ƴŜǿǎ ǘƘŀǘ ǎǇǊŜŀŘ ŦǊƻƳ ǎŜǾŜǊŀƭ ƴŜǿǎ ƻǳǘƭŜǘǎΣ 
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ǊŜǎǳƭǘ ŘƛǎǘƻǊǘƛƻƴ ŀƴŘ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜǊ ōƛŀǎΦ 
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!ǎ ²Ih ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ŀ ŎƭǳǎǘŜǊ ƻŦ ŎŀǎŜǎ ƻŦ ŀǘȅǇƛŎŀƭ ǇƴŜǳƳƻƴƛŀ ƛƴ /ƘƛƴŀмΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ƴŜǿǎ 

ǎǘƻǊƛŜǎ ǿŜǊŜ ǎƘŀǊŜŘ ƛƴ ǇǳōƭƛŎнΣ ǘƘŜǊŜ ǿŜǊŜ ƴƻ ƴƻǘŀōƭŜ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎΣ 

ǊŜŦŜǊǊƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ƴŜǿǎн ƻŦ /h±L5πмф ŘƛŘ ƴƻǘ ŀŦŦŜŎǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ŘŜŎƛǎƛƻƴ ƳŀƪƛƴƎΦ 

{ǘƻŎƪǎ ǎŜŜƳ ǘƻ ǎǘŀǊǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƴƎ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ WŀƴǳŀǊȅΣ ŀǎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ŎŀǎŜǎ ǿŜǊŜ ŎƻƴŦƛǊƳŜŘ 

ƛƴ CǊŀƴŎŜоΣ ŎŀǳǎƛƴƎ ŀ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ƴŜŀǊƭȅ ŜǾŜǊȅ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ǎǘƻŎƪΦ ¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ǘƘŜ 

ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘ ƻŦ ǎƛƴƎǳƭŀǊ ŎŀǎŜǎ ŀǊƻǳƴŘ 9ǳǊƻǇŜпΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ CƛƴƭŀƴŘ ƻƴ ²ŜŘƴŜǎŘŀȅ нфǘƘ 

ƻŦ WŀƴǳŀǊȅΦ hƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ aƻƴŘŀȅ оǊŘ ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅΣ YƻƴŜΣ bƻƪƛŀ ŀƴŘ ²ŅǊǘǎƛƭŅ ǎǘŀǊǘŜŘ ŘŜπ

ŎƭƛƴƛƴƎΦ ¢ƘŜ ŘƛǎŜŀǎŜ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƴƻǾŜƭ ŎƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎ ǿŀǎ ƴŀƳŜŘ /h±L5πмфс ƻƴ ммǘƘΣ ƛƴ 

ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ŘŀȅΣ aƻƴŘŀȅ ǘƘŜ млǘƘΣ bƻƪƛŀƴ ¢ȅǊŜǎΣ hǳǘƻƪǳƳǇǳΣ {ǘƻǊŀŜƴǎƻ ŀƴŘ ha·Iнр 

ƛƴŘŜȄ ƘŀŘ ǎǘŀǊǘŜŘ ŘŜŎƭƛƴƛƴƎΦ ¢ƘŜ ±L· ƛƴŘŜȄ ǊƻǎŜ ƳƻƳŜƴǘŀǊƛƭȅ ǘƻ нлΣ ŀƴŘ ŀ ǿŜŜƪ ŀŦǘŜǊ 

CƛǎƪŀǊǎΣ bŜǎǘŜ ŀƴŘ ¦ta ŀƭǎƻ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŘŜŎƭƛƴŜΦ .ǳǘ ŘŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜǎŜ ƴŜǿǎ ŀƴŘ ŘŜŎƭƛƴŜǎΣ 

ǎǘƻŎƪǎ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ŦƭǳŎǘǳŀǘŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ƭŜǾŜƭ ǘƘŜȅ ǿŜǊŜ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘ 

ŦǊƻƳ CǊŀƴŎŜ ŎŀƳŜн ƻƴ ǘƘŜ нпǘƘ ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅΦ 

 

!ǎ ŎƻƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘƛǎ ǎƭƻǿƭȅ ǇƘŀǎŜŘ ŘŜŎƭƛƴŜ ǿŀǾŜΣ ƛǘ ǎǘŀǊǘŜŘ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ŎŀǎŜǎ ƛƴ CƛƴƭŀƴŘ 

ǿŜǊŜ ƴƻǘŜŘ ŀƴŘ ƘŜǊŘ ƎǊŜǿ ƛƴ ŜǾŜǊȅ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ aƻƴŘŀȅΣ ŀǎ ǎƛƴƎǳƭŀǊ /h±L5πмф ŎŀǎŜǎ ǊƻǎŜ 

ŀǊƻǳƴŘ 9ǳǊƻǇŜΦ ¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƎǊŜǿ ŀǎ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ƻƴƭȅ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ƴƻǘƘƛƴƎ ƳŀƧƻǊ 

ƘŀŘ ǘŀƪŜƴ ǇƭŀŎŜΦ  ¢Ŝƴǎƛƻƴ ōŜƎŀƴ ǘƻ ōǳƛƭŘΣ ŎŀǳǎƛƴƎ ǊƛǎƛƴƎ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ tǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ 

ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ƭƛƪŜƭȅ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ǘƘŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ƻŦ ŀ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ŎǊŀǎƘΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ 

ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǎŜƴǘƛƳŜƴǘΣ ŀ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜǎΣ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ƛƴ ƳŀƧƻǊ ƛƴŘŜȄŜǎ ŀƴŘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ 

ƛƴ ƳŀǊƎƛƴ Ŏŀƭƭǎ ό/a/Σ ƴΦŘΦΤ aŀƘŀǘŀΣ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлнмύΦ LƴǾŜǎǘƻǊǎ ōŜƎŀƴ ǘƻ ǇƻǎǘǇƻƴŜ ǘǊŀŘŜǎ ŘǳŜ 

ǘƻ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴΣ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƴǘŀƎƛƻƴΦ ¢ƘŜ ƻōǎŜǊǾŜŘ ŘŜŎǊŜŀǎŜ 

ƛƴ ǎǘƻŎƪ ǊŜǘǳǊƴǎ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀƭƭȅ ƻƴ aƻƴŘŀȅǎ Ŏŀƴ ōŜ ŀǘǘǊƛōǳǘŜŘ ǇŀǊǘƛŀƭƭȅ ǘƻ ǘƘŜ ²ŜŜƪŜƴŘ 9ŦŦŜŎǘΣ 

ŀ ǿŜƭƭπŘƻŎǳƳŜƴǘŜŘ ǇƘŜƴƻƳŜƴƻƴ ƛƴ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ Lǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ ǊŜǘǳǊƴǎ ƻƴ 

aƻƴŘŀȅǎ ŀǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ ƻƴ ǘƘŜ ǇǊŜŎŜŘƛƴƎ CǊƛŘŀȅΦ ¢ƘŜ ǇƘŜƴƻƳŜƴƻƴ ƛǎ ōŀǎŜŘ 

ƻƴ CǊŀƴƪ /ǊƻǎǎΩǎ ǊŜǇƻǊǘ ά¢ƘŜ .ŜƘŀǾƛƻǊ ƻŦ {ǘƻŎƪ tǊƛŎŜǎ ƻƴ CǊƛŘŀȅǎ ŀƴŘ aƻƴŘŀȅǎέ όмфтоύΦ 

 

!ǎ ǘƘƛǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ǇƭŀŎƛŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŘƻƳƛƴƻπŜŦŦŜŎǘ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘΣ ǘƘǊŜŜ ǿŜŜƪǎ ƭŀǘŜǊ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ 

ƴƻǘŀōƭŜ ŜǾŜƴǘ ōŜŦŀƭƭŜƴ ƻƴ ннΦнΦнлнлΣ ŀǎ ǘƘŜ ǊŀǇƛŘ ǎǇǊŜŀŘ ƻŦ /h±L5πмф ǿŀǎ ŘŜǘŜŎǘŜŘ ƛƴ 

ƴƻǊǘƘŜǊƴ LǘŀƭȅтΣ ŀƴŘ ŀƭƭ ǎǘƻŎƪǎ ŎƻƭƭŀǇǎŜŘ ŀǎ ǎȅƴŎƘǊƻƴƛǎŜŘΦ !ǘ ǘƘƛǎ ǇƻƛƴǘΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǊŜŀƭƛǎŜŘ 
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Ƙƻǿ ǳƴǎǘŀōƭŜ ǘƘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǿŀǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜǇƛŘŜƳƛŎ ǿŀǎ ǘǳǊƴƛƴƎ ƛƴǘƻ ŀ ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ !ǎ ǳƴπ

ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǘƻƻƪ ƻǾŜǊ ŀƴŘ ƴƻ ƴƻǘŀōƭŜ ƴƻǊ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛǾŜ ƴŜǿǎ ǿŀǎ ǊŜƭŜŀǎŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƴŜȄǘ 

ǘǿƻ ǿŜŜƪǎΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ǳƴŜŀǎƛƴŜǎǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ǎǇŀŎŜ ŦƻǊ ƛǊǊŀǘƛƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊΦ 9ǾŜƴ 

ǘƘŜ ŜǾŜƴǘ ƻƴ сΦоΦнлнлΣ ǿƘŜƴ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜǎ ǇƭǳƴƎŜŘ ƻǾŜǊ мл҈ ŀǎ ht9/Ωǎ ǇŀŎǘ ǿƛǘƘ wǳǎǎƛŀ ŦŜƭǘ 

ŀ ǇŀǊǘуΣ ŘƛŘ ƴƻǘ ŜŀǎŜ ǘƘŜ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ƻƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΦ 

 

hƴ мнΦоΦнлнлΣ ǘƘŜ ¦{! ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ǘǊŀǾŜƭ ōŀƴмлΣ ŀƴŘ ƻƴ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ŘŀȅΣ 

ǘƘŜ ²Ih ŀǎǎŜǎǎŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ /h±L5πмф ƻǳǘōǊŜŀƪ ǿŀǎ ŀ ǇŀƴŘŜƳƛŎΦф ¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ 

ƭƻŎƪŘƻǿƴǎ ŀƴŘ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ƻƴ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǘǊŀǾŜƭ ŀŎǊƻǎǎ 9ǳǊƻǇŜΦмм ²ƘƛƭŜ ƴŜǿǎ ƻǳǘƭŜǘǎ 

ǿŜǊŜ ŦƛƭƭŜŘ Řŀƛƭȅ ǿƛǘƘ ǳƴǇƭŜŀǎŀƴǘ ƴŜǿǎΣ ǎǘƻŎƪǎ ǘǳǊƴŜŘ ŀƭƳƻǎǘ ǘƻ ŀ ŦǊŜŜ ŦŀƭƭΦ tŀƴƛŎ ŀƴŘ 

ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƎǊƛǇǇŜŘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΦ hƴ мсǘƘ aŀǊŎƘΣ ǘƘŜ ±L· ƛƴŘŜȄ ǊŜŀŎƘŜŘ ŀƴ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘ 

Řŀƛƭȅ ŎƭƻǎŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ унΦсфΦ ¢ƘŜ ƴŜȄǘ ŘŀȅΣ ǘƘŜ CƛƴƴƛǎƘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ǘƘŀǘ ŀŎǘǎ 

ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΩǎ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛƻƴ ǿƛƭƭ ōŜ ŦƻǊŎŜŘΣ ŀŘŘƛƴƎ ƳƻǊŜ ŦŜŀǊ ǘƻ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΦмн 

 

!ŦǘŜǊ ƻƴŜπŀƴŘπŀπƘŀƭŦπǿŜŜƪΣ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŀƴƴƻǳƴŎŜ ǎǳōǎƛŘȅ Ǉƭŀƴǎ ŦƻǊ ŎƻƳǇŀπ

ƴƛŜǎΦмо !ƳƻƴƎ ƻǘƘŜǊǎΣ ƻƴ нсΦоΦнлнл CƛƴƴƛǎƘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǇǊƻƳƛǎŜŘ ōƛƭƭƛƻƴ ŜǳǊƻǎ ŦƻǊ ǎǘǊǳƎπ

ƎƭƛƴƎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ŀƴŘ ǎǘƻŎƪǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǊŜŎƻǾŜǊΦ ! ƳƻƴǘƘ ƭŀǘŜǊΣ ǘƘƛǎ ǿŀǎ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ 

²IhΩǎ ƎǳƛŘŀƴŎŜ ŦƻǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀƴŘ ŀǊŜŀǎ ƻƴ ǊŜŘǳŎƛƴƎ ǘƘŜ ŀŘǾŜǊǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ǇŀƴŘŜƳƛŎΦмп ¢ƘŜ CƛƴƴƛǎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ƻƴ нуΦпΦнлнл ǘƘŀǘ ǊŜǉǳŜǎǘǎ ŦƻǊ 

ǘŜƴŘŜǊǎ ǇƭǳƳƳŜǘŜŘΣ ŀƴŘ ŜȄǇƻǊǘǎ ǿŜǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōƻǘǘƻƳ ƻǳǘ ǘƻǿŀǊŘǎ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ 

ȅŜŀǊΦмр ¢ƘŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ǘŜƴŘŜǊ ǊŜǉǳŜǎǘǎ ŘǊƻǇǇŜŘ ǘƻ ƛǘǎ ƭƻǿŜǎǘ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ǿŜŀƪŜǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ 

ǘƘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ǊƛǎƛǎΣ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ŀ ƳƻŘŜǊŀǘŜ ŘǊƻǇ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪǎΦ 

 

hƴ сΦрΦнлнл CƛƴƴƛǎƘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘ ƻŦ ŀ ƘȅōǊƛŘ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ǘƻ ƪŜŜǇ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅ 

ŀƴŘ ŜŎƻƴƻƳȅ ƻǇŜƴΦмс ! ǿŜŜƪ ƭŀǘŜǊΣ ǘƘŜ CƛƴƴƛǎƘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŘŜŎƛŘŜŘ ǘƻ ƻŦŦŜǊ ōǳǎƛƴŜǎǎ 

Ŏƻǎǘ ǎǳǇǇƻǊǘΦмт {ǘƻŎƪǎ ǎŜŜƳ ǘƻ ǊŜŀŎǘ ǇƻǎƛǘƛǾŜƭȅ ŦƻǊ ōƻǘƘΦ 9ƳŜǊƎŜƴŎȅ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ƛƴ CƛƴƭŀƴŘ 

ǿŜǊŜ ŘŜŎƭŀǊŜŘ ƻǾŜǊ ƻƴ мрΦсΦнлнлΣ ōƻƻǎǘƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅΦму  

 

¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ŀ ǊŜƭŀǘŀōƭŜ ǎƭƻǿ ǘƘǊŜŜ ƳƻƴǘƘǎ ƴŜǿǎ ǎŜŀǎƻƴΦ ¢ƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǿŀǾŜ ƻŦ 

ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴƛƴƎ ƛƴ CƛƴƭŀƴŘ ŀǘ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ {ŜǇǘŜƳōŜǊ нлнлΦмфΦ 



ст 

CƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ Ŏŀƴ ōŜ ŘŜǘŜŎǘŜŘ ǎŜǾŜǊŀƭ ±πǎƘŀǇŜŘ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ŀƴŘ ±L·πƛƴŘŜȄ ǘƻƻƪ ŀ 

ǎƘŀǊǇ ǊƛǎŜΦ ¢ƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǿŀǾŜ ǿŀǎ ǎǘǊƻƴƎŜǎǘ ŘǳǊƛƴƎ bƻǾŜƳōŜǊ нлнлΦ ¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ ǾŀŎŎƛƴŜǎ 

ŀǊǊƛǾŜŘ ƛƴ CƛƴƭŀƴŘ ƻƴ нсΦмнΦнлнлΣнлΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜŀŎǘŜŘ ǇƻǎƛǘƛǾŜƭȅ ǘƻ ǘƘƛǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘ 

ŀǎ ǾŀŎŎƛƴŜǎ ǿŜǊŜ ŀ ǘŀƴƎƛōƭŜ ǎƛƎƴ ǘƘŀǘ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǿŀǎ ǊŜŎŜŘƛƴƎΣ ƛǘ ŎǊŜŀǘŜŘ ƘƻǇŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 

ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǿƻǳƭŘ ōŜ ōǊƻǳƎƘǘ ǳƴŘŜǊ ŎƻƴǘǊƻƭΦ 

 

!ǎ ǘƘŜ ȅŜŀǊ нлнм ōŜƎŀƴΣ мΦнΦнлнмςмΦоΦнлнмΣ ǘƘŜ ǘƘƛǊŘ ǿŀǾŜ ǿŀǎ ƻŦŦƛŎƛŀƭƭȅ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ƛƴ 

CƛƴƭŀƴŘнмΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƴŜǿ ƭƻŎŀƭ ǾŀǊƛŀƴǘ ǿŀǎ ŦƻǳƴŘнн ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ CƛƴƭŀƴŘΩǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘ ƻŦ ŀ 

ǎǘŀǘŜ ƻŦ ŜƳŜǊƎŜƴŎȅΦно 9ǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ǘƘŜ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜǿ ǾŀǊƛŀƴǘ ǎŜŜƳǎ ǘƻ ŎŀǳǎŜ ŀ 

ǎƭƛƎƘǘ ŘǊƻǇ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪǎΦ !ŦǘŜǊ ǘƘŀǘΣ ǎǘƻŎƪǎ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ŀǎ ǾƻƭŀǘƛƭŜΦ !ǎ ǘƘŜ ƻŘŘ ƘƛƎƘ ŀƴŘ 

ǾŜǊȅ ƘƛƎƘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ bƻƪƛŀΣ CƛǎƪŀǊǎ ŀƴŘ ha·Iнр ƛƴŘŜȄ ǿŀǎ ƴƻǘƛŎŜŘ ƛƴ 

ǘƘƛǎ ǇŜǊƛƻŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ŎƘŀǇǘŜǊΣ ŀǎ ǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿŀǎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŀƴŘ ƴŜƎƭƛƎƛōƭŜΣ 

ŀ ŎƭƻǎŜǊ ƭƻƻƪ ŀǘ ǘƘŜǎŜ ǘƘǊŜŜ ƛǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ CƛƎǳǊŜ нм ōŜƭƻǿΦ 

 

!ǎ ǘƘŜ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ƻŦ ƴŜǿǎ ƻƴ ƳŀǊƪŜǘ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎ ƛǎ ƛƴŘƛǎǇǳǘŀōƭŜΣ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǎƛƴƎƭŜ ƴŜǿǎ 

ǊŜǉǳƛǊŜǎ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ !ǎ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪǎ ŀǊŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƴƎ ŀƴŘ ƘƛƎƘƭȅ ǾƻƭŀǘƛƭŜΣ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ 

ƴŜǿǎ ǇƭŀŎƛƴƎ ƻǾŜǊ ŀ ǊƛǎŜ ƻǊ ŘŜŎƭƛƴŜ ƻŦ ǎǘƻŎƪǎ ƛǎ ǉǳƛǘŜ ǇǊƻōŀōƭŜΦ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ǇǊŜǾƛƻǳǎ 

ǎǘǳŘƛŜǎ ŀƴŘ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ƘŀǾŜ ŦƻǳƴŘ ǘƘŀǘ Ƴƻǎǘ ƳŀǊƪŀōƭŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ǿŜǊŜ ǇƭŀŎŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ 

CŜǾŜǊ ǇŜǊƛƻŘΦ !ǘ ǘƘƛǎ ǘƛƳŜΣ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ǎǳŦŦŜǊŜŘ ŀ ƳŀǎǎƛǾŜ Ŧŀƭƭ ŘŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜǊŜ ōŜƛƴƎ ƻƴƭȅ ŀ 

ŦŜǿ ƴŜǿǎ ƻǊ ƴŜǿ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀǾŀƛƭŀōƭŜΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘƻǎŜ ŦŜǿ ƴŜǿǎ ǘƘŀǘ ƻŦŦŜǊŜŘ ŀǿŀǊŜπ

ƴŜǎǎ ƻŦ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƘŀŘ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ŜŦŦŜŎǘΦ /ƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎƘŀƴƎŜǎ ŦǊƻƳ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ǘƻ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 

ōŜǘǿŜŜƴ bƻƪƛŀΣ CƛǎƪŀǊǎ ŀƴŘ ha·Iнр ƛƴŘŜȄ ǿŀǎ ǎƻ ǇŜŎǳƭƛŀǊ ǘƘŀǘ ƛǘ ƛǎ ǿƻǊǘƘ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ǊŜπ

ǎŜŀǊŎƘΦ 

 



су 

 

CƛƎǳǊŜ нмΦ [ƛƴŜ ŎƘŀǊǘ ƻŦ bƻƪƛŀΣ CƛǎƪŀǊǎ ŀƴŘ ha·Iнр ƛƴŘŜȄ ό̧ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΣ нлноύΦ 

 

Lƴ ǘƘŜ ŀōƻǾŜ ŎƘŀǊǘΣ CƛƎǳǊŜ нмΣ ǘƘŜ ōƭǳŜ ƭƛƴŜ ǇǊŜǎŜƴǘǎ bƻƪƛŀΣ ǘƘŜ ƭƛƎƘǘ ōƭǳŜ ƭƛƴŜ CƛǎƪŀǊǎ ŀƴŘ 

ǘƘŜ Ǉƛƴƪ ƭƛƴŜ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ha·Iнр ƛƴŘŜȄΦ ¢ƘŜ ·πŀȄƛǎ ƛǎ ŀ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ нсΦмнΦнлнлς

олΦмнΦнлнмΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ¸πŀȄƛǎ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ŎƘŀƴƎŜΦ ¢ƘŜ ƴŜǿǎκŜǾŜƴǘǎ ƴƻΦ нлΦςнтΦ 

ŀǊŜ ƳŀǊƪŜŘ ǿƛǘƘ ǾŜǊǘƛŎŀƭ ƭƛƴŜǎΦ ! ǳƴƛŦȅƛƴƎ ŦŀŎǘƻǊ ŦƻǊ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ǎŜŜƳǎ ǘƻ ōŜ ŀ ǊŜǎǇƻƴǎŜ 

ǘƻ ŜǾŜƴǘǎΣ ǿƘƛŎƘ ǎǘƛƭƭ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŜȄǇƭŀƛƴ ǿƘȅ bƻƪƛŀ ǎǘŀǊǘŜŘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƴƎ ŀƳƻƴƎ ƻǘƘŜǊǎ ŀƎŀƛƴ 

ǎƛƴŎŜ ƛǘ ƘŀŘ ŘŜǘŀŎƘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘΦ !ƭǘƘƻǳƎƘΣ ǘƘƛǎ ŎƭƻǎŜ ǳǇ ŘƛǎǇƭŀȅǎ ŜȄǇƭƻǎƛǾŜ ƎǊƻǿǘƘ 

ƛƴ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ bƻƪƛŀΩǎ ǎǘƻŎƪǎ ƻƴ ǘƘŜ нрǘƘ ƻŦ WŀƴǳŀǊȅ ŀƴŘ ŀ ǇǊƛŎŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ мо ǇŜǊŎŜƴǘΦ 

aƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƻŦ ǘƘƛǎ ŜǾŜƴǘ ǊŜǾŜŀƭǎ ŀ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ DŀƳŜ{ǘƻǇ ǎƘƻǊǘ 

ǎǉǳŜŜȊŜΣ ŀ ǇƘŜƴƻƳŜƴƻƴ ǿƘŜǊŜ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ōƻŀǊŘ ǳǎŜǊǎ ōǳƛƭǘ ǘƘŜ ŦƻǳƴŘŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘ 

ǎǉǳŜŜȊŜΣ ǎǳŎŎŜŜŘƛƴƎ ƛƴ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜ ōȅ м рлл ǇŜǊŎŜƴǘΦ ¢ƘŜ ǎŀƳŜ ƳƻǾŜ ǿŀǎ 

ǘǊƛŜŘ ǘƻ ōŜ ǊŜǇŜŀǘŜŘ ǿƛǘƘ bƻƪƛŀΩǎ ǎƘŀǊŜǎΣ ǘƘǳǎ ŀ ǎǳŘŘŜƴ ǊƛǎŜ ƛƴ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜΦ  ¢Ƙƛǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ 

ǎƘŀǊŜ ǘǳǊƴƻǾŜǊΣ ōǊƻǳƎƘǘ ƛƴ ƴŜǿ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΣ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅϥǎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ŀƴŘ 

ƳŜŘƛŀ ǇǊŜǎŜƴŎŜΣ ǇǊŜǎǳƳŀōƭȅ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪǎ ƻŦ bƻƪƛŀ ƳƻǊŜ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜ ǘƻ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ 

ƻŦ ƴŜǿǎΦ όaŀǊƪŜǘǿŀǘŎƘΣ нлнмΤ ¢ŀƭƻǳǎŜƭŅƳŅΣ нлнмΤ I{ ¢ŀƭƻǳǎΣ нлнмΤ CƛƴŀƴŎƛŀƭ ¢ƛƳŜǎΣ нлнмΤ 

²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴ tƻǎǘΣ нлнмΤ ¸ŀƘƻƻ {ǘƻŎƪǎΣ нлнмύ 

 

hƴ нлΦтΦнлнмΣ ǘƘŜ ŦƻǳǊǘƘ ǿŀǾŜ ƻŦ /h±L5πмф ǿŀǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜǿǎΣнр ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ 

ǎƻƳŜ ǎƳŀƭƭ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛǾŜ ±πǎƘŀǇŜǎΣ ōǳǘ ƴƻǘƘƛƴƎ ǎǘǊƛƪƛƴƎΦ  !ŦǘŜǊ ǘƘŜ ŦƻǳǊǘƘ ǿŀǾŜ ǿŀǎ ŀƴπ

ƴƻǳƴŎŜŘ ǘƻ ōŜ ǎŜǘǘƭƛƴƎ ŘƻǿƴΣ мрΦфΦнлнмΣ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǊŜŎƻǾŜǊƛƴƎ ǳƴǘƛƭ ннΦммΦнлнм 

ǿƘŜƴ ǘƘŜ ƴŜǿǎ ƻǳǘƭŜǘǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ƴŜǿ ǾŀǊƛŀƴǘ ŦƻǳƴŘ ƛƴ {ƻǳǘƘ 



сф 

!ŦǊƛŎŀΦнт ¢ƘŜǊŜ ǿŀǎ ŀ ƴƻǘŀōƭŜ ŘŜŎƭƛƴŜΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǎŜƴǎŀǘƛƻƴŀƭƛǎǘ ƴŜǿǎ 

ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ǾŀǊƛŀƴǘ ŎƻǳƭŘ ōŜ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭƭȅ ǘƘǊŜŀǘŜƴƛƴƎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǾŀǊƛŀƴǘǎΦ !Řπ

ŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ±L· ƛƴŘŜȄ ǊƻǎŜ ǎǳŘŘŜƴƭȅ ǘƻ олΦстΣ ǎǳǊǇŀǎǎƛƴƎ олΦлл ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƛƳŜ ǘƘŀǘ 

ȅŜŀǊΣ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǊƛǎŜǎ ƘŀŘ ōŜŜƴ ол҈ ǎƳŀƭƭŜǊΦ  

 

Lƴ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴΣ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅ ǘƻ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ aŀǊŎƘ ǿŀǎ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ŀŎǘƛǾŜ ǘƛƳŜΣ ǘƘƛǎ 

ǿŀǎ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ wŀƳŜƭƭƛ ϧ ²ŀƎƴŜǊ ƴŀƳŜŘ ŀǎ CŜǾŜǊ ǇŜǊƛƻŘΦ ¢ƘƻƎƘΣ ŀǎ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ǇǊƻǾŜǎΣ 

ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ƛƴ CƛƴƭŀƴŘ ŀƴŘ ōŜƎŀƴ ŜŀǊƭƛŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜƛǊ Ǝƭƻōŀƭ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƛƳπ

ǇƭƛŜǎΦ  

 

±L· ƛƴŘŜȄ ŘƛŘ ƴƻǘ Ŧŀƭƭ ōŜƭƻǿ нл ǘƛƭƭ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ aŀǊŎƘ нлнмΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ Ŏƻƴǘƛƴǳƻǳǎ 

ƳŀǊƪŜǘ ǎǘǊŜǎǎΦ {ǘƻŎƪǎ ƘŀŘ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƻŦ ŀǘ ƭŜŀǎǘ сΦрΦнлнлΦ ! ǘǳǊƴƛƴƎ Ǉƻƛƴǘ ŦƻǊ 

ǘƘŜ ǎǘƻŎƪǎ ǿŀǎ ƻƴ мсΦςноΦоΦнлнлΦ ±L·πƛƴŘŜȄ ǿŀǎ ŀǘ ƛǘǎ ƘƛƎƘŜǎǘ ƭŜǾŜƭΣ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ƴŜŀǊƭȅ 

ǎǘŀƎƴŀƴǘΣ ŀƴŘ ǎƘŀǊŜ ǾŀƭǳŜǎ ǿŜǊŜ ŀǘ ǘƘŜƛǊ ƭƻǿŜǎǘΦ Lǘ Ŏŀƴ ōŜ ǊŜŀǎƻƴŜŘ ǘƘŀǘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ 

ǎǳōǎƛŘƛŜǎ ǘǊƛƎƎŜǊŜŘ ǘƘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǎƘŀǊŜ ǊŀǘŜǎΦ Lƴ ǘƘŜ ¦{!Σ ¢ƘŜ ²ƘƛǘŜ IƻǳǎŜ 

ŘŜŎƛŘŜŘ ƻƴ ŀ Ϸн ǘǊƛƭƭƛƻƴ ǎǘƛƳǳƭǳǎ ōƛƭƭ ǘƻ ŎƻƳōŀǘ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎ 

ƻǳǘōǊŜŀƪ ό/bbΣ нлнлύΣ ŀƴŘ ƛƴ CƛƴƭŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ƻƴŜ ōƛƭƭƛƻƴ ŜǳǊƻǎ ǘƻ ōŜ 

ǎƘŀǊŜŘ ŦƻǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ό¸[9Σ нлнлōύΦ  

 

!ŦǘŜǊ ǘƘƛǎΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ŎƭŜŀǊ ǇŀǘǘŜǊƴΣ ŀǎ ǘƘŜ нƴŘπ ŀƴŘ оǊŘ πǿŀǾŜǎ ǎǘŀǊǘǎ ŀƴŘ ǿƘŜƴ ǘƘŜ {ƻǳǘƘπ

!ŦǊƛŎŀƴ ǾŀǊƛŀƴǘ ǿŀǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘΦ aŀǊƪŜǘǎ ǊŜŀŎǘ ǎǘǊƻƴƎƭȅ ōǳǘ ǊŜŎƻǾŜǊǎ ǉǳƛŎƪƭȅΣ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ 

ŀ ǎƘƻǊǘ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ƛƴǎǘŀōƛƭƛǘȅΣ ŀǎ ƴŜǿ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ōŜŎŀƳŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜΣ 

ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǎŜƴǎŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǿŀǎ ǿƻǊǎŜƴƛƴƎ ƻǊ ƎŜǘǘƛƴƎ ōŜǘǘŜǊΦ Lǘ Ŏŀƴ ōŜ ŎƭŀƛƳŜŘ 

ǘƘŀǘ ŦŜŀǊ ŎƻƴǘǊƻƭƭŜŘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΦ 

 

 

4.5  ¢ƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǊ ƻƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ 

¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎ ǿŜǊŜ ƳŀǎǎƛǾŜ ōȅ ǊŜǾƛŜǿƛƴƎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŀƴŘ ǎǘƻŎƪ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘƛǎ ǇŜǊƛƻŘΣ ŀƴŘ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ό.ŀƭŘǿƛƴ ϧ ²ŜŘŜǊ Řƛ aŀǳǊƻΣ нлнлΤ /ŀǊƭǎπ

ǎƻƴπ{ȊƭŜȊŀƪ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлнлύΣ Ƴƻǎǘƭȅ ǎŜǇŀǊŀǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅΦ bŜǿǎ ŀƴŘ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ 



тл 

ŘǊƻǾŜ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ōǳǘ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ōȅ 5ŀǾƛǎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлнлύ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘƻǎŜ ŎƻǳƭŘ ƻƴƭȅ ŜȄπ

Ǉƭŀƛƴ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǘǳǊƴǎΦ !ǎ ōǊƻǳƎƘǘ ƻǳǘ ƛƴ ǘƘŜ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘƛǎ 

ǘƘŜǎƛǎΣ ŀƳƻƴƎ ƻǘƘŜǊǎΣ bƻŦǎƛƴƎŜǊ όнлмуΣ ǇΦ нύ Ƙŀǎ ǎǳƎƎŜǎǘŜŘ ǘƘŀǘ ŜƳƻǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ǇǎȅŎƘƻπ

ƭƻƎƛŎŀƭ ōƛŀǎŜǎ ŎƻǳƭŘ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀōƭȅ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎϥ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƛƳŜǎ ƻŦ ƘƛƎƘ Ǿƻƭπ

ŀǘƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƻ ŎƻƴŎƭǳŘŜ ǘƘƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘΣ ǘƘƛǎ ŎƘŀǇǘŜǊ ŀƴǎǿŜǊǎ ǘƘŜ ǎǳōπǉǳŜǎǘƛƻƴΣ /ŀƴ 

ǘƘŜ ŜũŜŎǘǎ ōŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ōȅ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŬƴŀƴŎŜΚ 

 

.ŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎΣ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊŜŘƛŎǘŜŘ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ƻǳǘŎƻƳŜǎ ƻŦ 

/h±L5πмф ŀǎ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪǎ ƛƴ CƛƴƭŀƴŘ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŘŜŎƭƛƴŜ ƻƴ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ǎƛȄΣ ŀƴŘ ƘŀŘ ŀ ǎǳōǎǘŀƴπ

ǘƛŀƭ ŘŜŎƭƛƴŜ ƻƴ нпǘƘ ƻŦ CŜōǊǳŀǊȅΣ ƻƴ ǘƘŜ ǿŜŜƪ уΦ /ƻƴǘƛƴǳƛƴƎ ǘƻ ŘŜŎƭƛƴŜ ŀƭƳƻǎǘ ŀǎ ŀ ŦǊŜŜ ŦŀƭƭΣ 

ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǎŜǊƛŜǎ ƻŦ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ƴŜǿǎΦ ¢ƘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǎǘŀōƛƭƛǎŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǿŜŜƪ мнΦ !ǎ ǎǘŀǘŜŘΣ 

ƛǘ ƛǎ ŀǊƎǳŀōƭŜ ǘƘŀǘ ƻƴƭȅ ǘƘŜ ƴŜǿǎ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ŀƴŘ ŎŀǳǎŜŘ ǘƘŜ ŦŀƭƭΣ ŀǎ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ 

Ƴŀƴȅ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ōǳǘ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ƳŀƧƻǊ ŜǾŜƴǘǎ Ŏŀƴ ōŜ ŎƭŜŀǊƭȅ ǎǘŀǘŜŘΦ !ƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ ƴŜǿǎ 

ƻŦ сΦоΦ ƛƴ ǿŜŜƪ млΣ ŀǎ ht9/Ωǎ ǇŀŎǘ ǿƛǘƘ wǳǎǎƛŀ ŦŜƭƭ ŀǇŀǊǘ ŀƴŘ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜǎ ōȅ мл҈Σ ƛǘ 

ǿŀǎ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŜǾŜƴǘ ƻƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘΣ ŀƴŘ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ƎŜƴŜǊŀƭ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴΣ 

ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŀǎǎǳƳŜŘ ǘƻ ƭŜŀŘ ǘƻ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ǊŜŎŜǇǘƛƻƴ ƻƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΦ {ǘƛƭƭΣ ƛǘ ŘƛŘ ƴƻǘ 

ǎŜŜƳ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀōƭŜ ŜŦŦŜŎǘΦ wŜǎŜŀǊŎƘŜǊǎ tŜŀǎŎŀǘƻǊƛ ŀƴŘ aƻǿǊȅ όнллуύ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ /ƭŜǾŜƭŀƴŘ ƘŀǾŜ ŘƛǎŎƻǾŜǊŜŘ ƻǘƘŜǊǿƛǎŜ ŀōƻǳǘ ǘƘƛǎ ǿƛŘŜƭȅ ǊŜŎƻƎπ

ƴƛǎŜŘ ŎŀǳǎŀƭƛǘȅΦ ¢ƘŜƛǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘ Ǉƻƛƴǘǎ ƻǳǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ Ƨƻƛƴǘ ƛƴŦŜǊŜƴŎŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ŎƻǊǊŜƭŀπ

ǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜ ŀƴŘ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎŜǎ ƛǎ ƴƻǘ ŜƴǘƛǊŜƭȅ ŀŎŎǳǊŀǘŜΦ ¢ƘŜȅ ǎǳƎƎŜǎǘ ǘƘŀǘ 

ŀƴŀƭȅǎǘǎ Ŏŀƴƴƻǘ ŎŜǊǘŀƛƴƭȅ ǇǊŜŘƛŎǘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ǊŜŀŎǘƛƻƴ ǘƻ ŎƘŀƴƎƛƴƎ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜǎΦ !ƭǘƘƻǳƎƘΣ ǘƘƛǎ 

ƳŀƎƴƛǘǳŘŜ ƻŦ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜ ǎƘƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƛƴ ŀ Ǌŀǘƛƻƴŀƭ ƳŀƴƴŜǊ ŀŦŦŜŎǘ Ŝǎπ

ǇŜŎƛŀƭƭȅ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΩ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎΦ 5ŜǎǇƛǘŜ ǘƘŀǘΣ ƴƻǘ ŜǾŜƴ bŜǎǘŜΩǎ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜǎ 

ŦƭƛƴŎƘŜŘΦ ¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀƴŘ ŦŜŀǊ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǿŜǊŜ ƎǊŜŀǘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘƛǎ ŜǾŜƴǘ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀƴ 

ŜŦŦŜŎǘΦ ¢ƘǳǎΣ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ŘŜōŀǘŜŘ ǘƘŀǘ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ Ƙŀǎ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴŜŘ ǘƘŜ ŘŜπ

ŎƭƛƴŜ ōȅ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ƛǊǊŀǘƛƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊΦ  

 

!ǎ ŀ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǎǘǳŘȅ όwŀƳŜƭƭƛ ϧ ²ŀƎƴŜǊΣ нлнлύ ŘƛǎŎƻǾŜǊŜŘΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀƭ ŜǾƛŘŜƴŎŜ 

ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ŦŜŀǊ ƻŦ /h±L5πмф ǘǳǊƴƛƴƎ ƛƴǘƻ ŀ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ƭƛƪŜǿƛǎŜ ǘƘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǊŀƛǎŜŘ 

ŎƻƴŎŜǊƴ ƻǾŜǊ ŎŀǎƘ ƘƻƭŘƛƴƎǎ ŀƴŘ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŘŜōǘΦ IŜƴŎŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊΩǎ ǊŜŀŎǘƛƻƴ ǿŀǎ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ 



тм 

ŀ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ŘŜŎƭƛƴŜ ŀǎ ƴŜǿǎ ŦǊƻƳ Lǘŀƭȅ ǎǳǊŦŀŎŜŘΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ Ŏƻƴπ

ŎƭǳŘŜŘ ǘƘŀǘ ŀǎ ǘƘŜ ŘŜŎƭƛƴŜ ŀƴŘ ǿƘƛǇǎŀǿ ǇŀǘǘŜǊƴ ƻŦ ŀŎŎǳƳǳƭŀǘŜŘ ǊŜǘǳǊƴǎ ǎǳǎǘŀƛƴŜŘ ŘŜπ

ǎǇƛǘŜ ƴƻ ƴƻǾŜƭ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŦƭƻƻŘƛƴƎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƳƛƎƘǘ ƘŀǾŜ ƎǊŀǎǇŜŘ ōȅ ƘŜǊŘƛƴƎ 

ōŜƘŀǾƛƻǳǊΦ !ǎ ǘƘŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǇŜǊƛƻŘ ƪŜǇǘ ǎǘǊŜǘŎƘƛƴƎΣ ǘƘŜ ƘŜǊŘ ƪŜǇǘ ƎǊƻǿƛƴƎΦ ! ǇǊƛƳŀǊȅ 

ŦŀŎǘƻǊ ƛƴ ƘŜǊŘƛƴƎ ƛǎ ǘƘŀǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǎǘŀǊǘ ǘƻ ǊŜǎǇƻƴŘ ǉǳƛŎƪƭȅ ǘƻ ƴŜǿǎΣ ǊŜŀŎǘ ǘƻ ƛƴǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ 

ƴŜǿǎ ŀƴŘ ŀŎǘ ǎƘƻǊǘπǎƛƎƘǘŜŘ όDǊŀƘŀƳΣ мфпфύΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜ ǘƻ ŀǎǎǳƳŜ ǘƘŀǘ ƘŀǇπ

ǇŜƴŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǿŜŜƪǎ π ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿŜǊŜ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜŘ ōȅ ǘƘŜ Ƴŀǎǎ ƻŦ ƛƴǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ 

ƴŜǿǎΣ ƻŦ Řŀƛƭȅ ƛƴŦŜŎǘƛƻƴǎ ǊŀǘŜΣ ŀƴ ŜŘǳŎŀǘŜŘ ƎǳŜǎǎŜǎ ōȅ ǎŜǾŜǊŀƭ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎǘǎΣ Ŝǘ ŎŜǘŜǊŀΦ  

 

!ǎ ŜƳƻǘƛƻƴǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ ǘƻ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ƻƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ όWƭŀǎǎƛ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмоύΣ 

ŀƴŘ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ƴŜǿǎ ŀǊŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜŘ ǿƛǘƘ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ƛǘ ƛǎ ƭƻƎƛŎŀƭ 

ǘƻ ƭƛƴƪ ǘƘŜ aŀǊŎƘ ŦǊŜŜŦŀƭƭ ƻŦ ǎǘƻŎƪ ŀƴŘ ǘƘŜ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ƻŦ ŀ ŦƭƻƻŘ ƻŦ ōŀŘ ƴŜǿǎ ƛƴ ǘƘƛǎ ǇŜǊƛƻŘΦ 

¢ƘŜ aŀǊŎƘ ŦǊŜŜŦŀƭƭ ǿŀǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ŀƴ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǎƘƻŎƪ ǘƘŀǘ ƘŀŘ ŘŜǎǘŀōƛƭƛǎŜŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ 

ŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ŀ ǎŜƴǘƛƳŜƴǘ ǎƘƻŎƪΣ ǘǳǊƴƛƴƎ ǎǘƻŎƪǎ ƛƴǘƻ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ŘŜŎƭƛƴŜΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ 

ǘƘŜƴ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴŜŘ ōȅ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ƴŜǿǎΦ IŜǊŘƛƴƎ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ŦƻǎǘŜǊŜŘ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘΣ Ǉƻǎǎƛōƭȅ 

ōƻƻǎǘƛƴƎ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ōƛŀǎŜǎ ǘƘŀǘ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ƛǊǊŀǘƛƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊΦ  

 

 

CƛƎǳǊŜ ннΦ ha·Iнр ƛƴŘŜȄΣ мсΦςноΦоΦнлнл ό̧ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΣ нлннύΦ 

 

!ǎ ǎǘŀǘŜŘ ōŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ ǘǳǊƴƛƴƎ Ǉƻƛƴǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǿŀǎ мсΦςноΦоΦнлнлΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ 

ƳŀǊƪŜǘ ǿŀǎ ŀƭƳƻǎǘ ǎǘŀƎƴŀƴǘ ŀƴŘ ƛƴ ƳŀǊƪŜǘ ŜǉǳƛƭƛōǊƛǳƳΦ CƛƎǳǊŜ нн ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ha·Iнр 

ƛƴŘŜȄ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘƛǎ ǇŜǊƛƻŘΦ ¢ƘŜ ·πŀȄƛǎ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ŘŀȅΣ ǘƘŜ ¸πŀȄƛǎ ǇǊƛŎŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǾŜǊǘƛŎŀƭ ōŀǊǎ 

мсΦπноΦоΦнлнл 



тн 

ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ǘǊŀŘƛƴƎ ǾƻƭǳƳŜǎ ƛƴ ƻƴŜ Řŀȅ ǇŜǊƛƻŘΣ ǘƘŜ ƎǊŜŜƴ ŎƘŀǊǘ ƛǎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ 

ƛƴŘŜȄ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ǇŜǊƛƻŘ ǘƻ ŦǊŀƳŜ ǘƘŜ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴǘƻ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΦ ¢ƘŜ ǇŜǊπ

ŦŜŎǘ ƳŀǊƪŜǘ ŜǉǳƛƭƛōǊƛǳƳ Ŏŀƴ ōŜ ƻōǎŜǊǾŜŘ ƻƴ Řŀȅǎ мтΦςмфΦоΦнлнлΣ ¢ǳŜǎŘŀȅ ǘƻ ¢ƘǳǊǎŘŀȅΣ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ǿŜŜƪ ǇǊƛŎŜ ŦƭǳŎǘǳŀǘƛƻƴ ǿŀǎ ǎƻ ƳƛƴƛƳŀƭ ǘƘŀǘ ƛǘ ŎŀǳǎŜŘ ǾƛǊǘǳŀƭƭȅ ŀ ǎǘŀƎπ

ƴŀƴŎȅ ǇŜǊƛƻŘΦ  !ǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǘƛƳŜΣ ǘƘŜ ±L· ƛƴŘŜȄ ǊŜŀŎƘŜŘ ƛǘǎ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘΣ ƛǘ ƛǎ ŦŀƛǊ ǘƻ ǎǘŀǘŜ 

ǘƘŀǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿŜǊŜ ǘƻƻ ƛƴǎŜŎǳǊŜ ǘƻ ǘǊŀŘŜΦ {ƛƳƛƭŀǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ǿŀǎ ǎŜŜƴ ƛƴ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƻŦ ǘƘŜ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ нллу όaŎYŜŜǾŜǊΣ нлнлύΦ 

 

¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŦŜŘ ǊƛǎƪπŀǾŜǊǎƛƻƴ ŀƳƻƴƎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ŀǎ ǘƘŜȅ ƘƻƭŘ ŦŀƳƛƭƛŀǊ ǎǘƻŎƪǎ ŘŜǎǇƛǘŜ ƴƻǘ 

ōŜƛƴƎ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻƴŀƭ ŎƘƻƛŎŜ ŘǳŜ ǘƻ ŦŀƳƛƭƛŀǊƛǘȅ ōƛŀǎΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŜŘ ƭƻǎǎ ŀǾŜǊǎƛǾŜ ōŜπ

ƘŀǾƛƻǳǊΦ aƻǊŜƻǾŜǊΣ ƛǘ ǿŀǎ ŎƘŀƭƭŜƴƎƛƴƎ ŦƻǊ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƴƻǘ ǘƻ Ŧŀƭƭ ƻƴ ŎƻƎƴƛǘƛǾŜ ōƛŀǎŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ 

ŎƻƴŦƛǊƳŀǘƛƻƴ ōƛŀǎΣ ǿƘƛŎƘ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘǎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ƴŜǿǎ ŀƴŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘŀƳǇŜƴǎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ 

ƳƻƻŘΦ ¢ƘŜȅ ǎƘƻǳƭŘ ŀƭǎƻ ŀǾƻƛŘ ŀƴŎƘƻǊƛƴƎ ōƛŀǎΣ ǿƘƛŎƘ ǾŀƭǳŜǎ ǎǘƻŎƪǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǊŜŎŜƴǘ ǇǊƛŎŜǎΣ 

ŀƴŘ ǊŜŎŜƴŎȅ ōƛŀǎΣ ǿƘƛŎƘ ŀǎǎǳƳŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŘŜŎƭƛƴŜ ǿƛƭƭ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ŀǎ ƛǘ Ƙŀǎ ŦƻǊ ǎŜǾŜǊŀƭ ǿŜŜƪǎΦ 

 

!ǎ Ŏŀƴ ōŜ ŘŜǘŜŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎƘŀǊǘ ŀƴŘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ǇƭƻǘǎΣ ƳŀǊƪŜǘ ǎǘŀȅŜŘ ǾƻƭŀǘƛƭŜ ŦƻǊ ŀƴ ŜȄπ

ǘŜƴŘŜŘ ǇŜǊƛƻŘ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ aŀǊŎƘ ŦǊŜŜ ŦŀƭƭΦ wŜŎŜƴŎȅ ōƛŀǎ ǿŀǎ ǎŜŜƴ ŎƻƴǘƛƴǳƛƴƎ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ 

ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǇŜǊƛƻŘΣ ŀǎ ŜǾŜǊȅ ǘƛƳŜ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ /h±L5π

мф ǎǘŀǘŜΣ ǎǘƻŎƪǎ ŘŜŎƭƛƴŜŘΦ LƴǾŜǎǘƻǊǎ ƻǾŜǊŜƳǇƘŀǎƛǎŜŘ ǘƘŜǎŜ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘǎΣ ƳƛǎƭŜŀŘƛƴƎ 

ǘƻ ōŜƭƛŜǾŜ ǘƘŀǘ ŀ ƳŀƧƻǊ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ǎƘŀǊŜ ǾŀƭǳŜǎ ǿƻǳƭŘ ƻŎŎǳǊ ŀƎŀƛƴΦ  IƻǿŜǾŜǊΣ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎ 

ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ƻǾŜǊ ǘƛƳŜ ŀǎ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ Ǝŀƛƴ ƳƻǊŜ ǇǊŜŎƛǎŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ ŀƴŘ ǳƴπ

ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŘƛƳƛƴƛǎƘŜŘ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊ ōƛŀǎŜǎΦ  

 



то 

5 /ƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎ ŀƴŘ ǎǳƳƳŀǊȅ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ 

¢Ƙƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ŀƛƳŜŘ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘŜ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ /h±L5πмф ƻƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊπ

ƳŀƴŎŜ ƻŦ CƛƴƴƛǎƘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀƴŘ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ 

ŘǳǊƛƴƎ /h±L5πмфΦ ¢ƻ ŀŎƘƛŜǾŜ ǘƘƛǎ ǇǊƛƳŀǊȅ ƻōƧŜŎǘƛǾŜΣ ƎŜƴŜǊŀƭ ŜŦŦŜŎǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜƻǊƛŜǎ ǊŜƭŀǘŜŘ 

ǘƻ ǘƘŜ ǘƻǇƛŎ ǿŜǊŜ ǊŜǾƛŜǿŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǊŜǾƛŜǿΦ !ŦǘŜǊ ǘƘƛǎΣ ŀƴ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǎǘǳŘȅ ǿŀǎ 

ŎƻƴŘǳŎǘŜŘΣ ǘƘŜ ŀƛƳ ƻŦ ǘƘŀǘ ǿŀǎ ǘƻ ǎǘǳŘȅ ǘƘŜ ǘƻǇƛŎ ƛƴ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭ ŀƴŘ Ŧƛƭƭ ŀ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƎŀǇ 

ōȅ ŜȄǘŜƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ǇŜǊƛƻŘΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǊŜǾŜŀƭ ƴŜǿ ŎƻǳƴǘǊȅπǎǇŜŎƛŦƛŎ ŘŀǘŀΦ ¢ƘŜ 

ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǇŀǊǘ ǿŀǎ ŘƛǾƛŘŜŘ ƛƴǘƻ ǘǿƻ ǎǳōπǉǳŜǎǘƛƻƴǎΣ Iƻǿ ŘƛŘ ǘƘƛǎ ŎǊƛǎƛǎ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ 

ǇǊƛŎŜǎ ƻŦ CƛƴƭŀƴŘΩǎ ǘŜƴ ōƛƎƎŜǎǘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΚ ŀƴŘ /ŀƴ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ōŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ōȅ 

ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜΚ  ¢ƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǘƻǇƛŎ ǿŀǎ ŀǇǇǊƻŀŎƘŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ŦƻǳǊ 

ŎƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊȅ ƳŜǘƘƻŘǎΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ŀƴŀƭȅǎƛƴƎ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ŎƘŀǊǘΣ 

ŜȄŀƳƛƴƛƴƎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ōŜǘǿŜŜƴ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ŜǾŀƭǳŀǘƛƴƎ 

ǘƘŜ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ƻŦ ƴŜǿǎΦ ¢ƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ŀƴƎƭŜǎ ŀƴŘ ōȅ ŎǊƻǎǎπǊŜŦŜǊŜƴŎƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ 

ŦǊƻƳ ŜŀŎƘ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀǇǇǊƻŀŎƘΣ ŀ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻǇƛŎ ǿŀǎ ŀŎƘƛŜǾŜŘΦ 

Lǘ ǿŀǎ ƛƳǇŜǊŀǘƛǾŜ ŦƻǊ ƻōǘŀƛƴƛƴƎ ǊŜƭƛŀōƭŜ ŀƴŘ ŀŎŎǳǊŀǘŜ ǊŜǎǳƭǘǎΦ 

 

/h±L5πмф ŎƭŜŀǊƭȅ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ CƛƴƴƛǎƘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΩ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ōǳǘ 

ƛǘ ǿŀǎ ŎƻƳǇŀǊŀǘƛǾŜƭȅ ǎƘƻǊǘπƭƛǾŜŘΦ ¢Ƙƛǎ ǎǘǳŘȅ ŦƻǳƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŘŜŎƭƛƴŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ 

ŜȄŀƳƛƴŜŘ ōŜƎŀƴ ƎǊŀŘǳŀƭƭȅ ƻƴ CŜōǊǳŀǊȅ оΣ нлнлΣ ŀƴŘ ǇŜǊǎƛǎǘŜŘ ōŜȅƻƴŘ ǘƘŜ ǘƛƳŜŦǊŀƳŜ 

ŘŜŦƛƴŜŘ ōȅ wŀƳŜƭƭƛ ŀƴŘ ²ŀƎƴŜǊ όнлнлύ ŦƻǊ ǘƘŜ CŜǾŜǊ ǇŜǊƛƻŘΦ ¢Ƙƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜŘ 

ǘƘŀǘ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜǎ ǿŜǊŜ ŘŜǘŀŎƘŜŘ ŦǊƻƳ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ǾŀƭǳŜΣ ŀǎ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ Ǌƛǎƪ ƛƳǇŀŎǘŜŘ 

ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΣ ǎǘƻŎƪǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜΣ ŎǊŜŀǘƛƴƎ ŀ ŎƻƴǘŀƎƛƻƴ ŜŦŦŜŎǘΣ ŀƴŘ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊƛƴƎ Ǌƛǎƪǎ 

ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘǎΦ  ¢ƘŜ Ƴƻǎǘ ōƭƛƴŘƛƴƎ ŜǾŜƴǘ ǿŀǎ ǘƘŜ aŀǊŎƘ ŦǊŜŜ ŦŀƭƭΣ ŀǎ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ 

ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ƎƭƻōŀƭƭȅΦ Lǘ ǊŜǎǳƭǘŜŘ ƛƴ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΩ ǎƘŀǊŜ ǾŀƭǳŜǎΣ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜǎ ƳƻǾŜŘ ƛƴ ŀƴ ŀǾŜǊŀƎŜ ǘŀƴŘŜƳ ŦƻǊ ŀƭƳƻǎǘ ŀ ƳƻƴǘƘΦ 

!ŦǘŜǊ ǘƘŀǘΣ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ŦŀŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нлнмΣ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘƛƴƎ ŀ ƭŜƴƎǘƘȅ 

ŎƻƴǘŀƎƛƻƴ ŜŦŦŜŎǘΦ 

 

¢Ƙƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ƳŀŘŜ ŀ ǎǳǊǇǊƛǎƛƴƎ ŘƛǎŎƻǾŜǊȅΥ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ǘƘŜƛǊ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎ ŘǊŀǎǘƛπ

Ŏŀƭƭȅ ƛƴ ǎƘƻǊǘ ƻǊŘŜǊ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǿŀǾŜ ƻŦ /h±L5πмфΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ tǊŜπtŀƴŘŜƳƛŎ ŜǊŀΦ 
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¢ƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ aŀǊŎƘ ŦǊŜŜ Ŧŀƭƭ ǿŀǎ ƻƴ YƻƴŜΣ ōȅ Ҍст҈Σ ŀƴŘ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǿŀǎ ƻƴ hǳǘƻƪǳƳǇǳ ŀƴŘ CƛǎƪŀǊǎΣ ōȅ мус҈ ŀƴŘ муо҈Φ ¢Ƙƛǎ ŎƭŜŀǊƭȅ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜǎ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŀŘǾŜǊǎŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ /h±L5πмф ƻƴ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΩ ǎǘƻŎƪ ǾŀƭǳŜǎ ǿŜǊŜ ǘŜƳπ

ǇƻǊŀǊȅΦ  

 

!ǎ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘƛƴƎ ǘƘŜ ha·Iнр ƛƴŘŜȄΣ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎΣ ǘƘŜǎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŘƛŘ ƴƻǘ 

ǎǳŦŦŜǊ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ƎŜƴŜǊŀƭ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΦ hƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƘŀƴŘΣ ǘƘŜ ǎƘƻŎƪ ǿŀǎ ǎƻ ōǊƛŜŦ 

ǘƘŀǘ ŀŘǾŜǊǎŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻƴ ŜȄǇƻǊǘ ƳŀǊƪŜǘǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ŀŎŎǳƳǳƭŀǘŜ ǘƻ ǘƘŜ ŜȄǘŜƴǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜǎŜ ŎƻƳπ

ǇŀƴƛŜǎ ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ƘŀŘ ǘƘŜ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ǘƻ ǊŜǘǳǊƴ ǘƻ ƴƻǊƳŀƭ ŀǇŀŎŜΦ ¦ƴŘƻǳōǘŜŘƭȅΣ ǘƘŜ 

ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ŘŜǇŜƴŘǎ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƛǘ ŜȄǇƻǊǘǎΦ 

 

/ƻƴǾŜǊǎŜƭȅΣ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǾƛŜǿǇƻƛƴǘ ƻŦ ƻǾŜǊŀƭƭ ŜȄǇƻǊǘǎΣ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ CƛƴƭŀƴŘΩǎΩ ŜȄǇƻǊǘǎ Ǝƻ 

ǘƻ 9ǳǊƻǇŜΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƻƴƭȅ ŀ ŦŜǿ ōƻǘǘƭŜƴŜŎƪǎ ŦƻǊ ƻǳǘƎƻƛƴƎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘΣ ŘǳŜ ŀ 

ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ŀƴŘ ǎƳƻƻǘƘ ǊƻŀŘ ƴŜǘǿƻǊƪ ŀŦǘŜǊ ŎǊƻǎǎƛƴƎ ǘƘŜ DǳƭŦ ƻŦ CƛƴƭŀƴŘΦ IŜƴŎŜΣ Řƛǎπ

ǊǳǇǘƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ƘŀǾŜ ŀ ƎǊŜŀǘŜǊ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ƛƳǇƻǊǘǎΣ ǊŜǎǳƭǘƛƴƎ ƛƴ ŀ ǎƘƻǊǘŀƎŜ ƻŦ 

Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΦ Lƴ ǘƘŀǘ ŎŀǎŜΣ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ǎǘƻŎƪ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜǎ Ƙƻǿ ƭƻƴƎ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ Ŏŀƴ 

ƳŀƴŀƎŜ ǿƛǘƘƻǳǘ ŀ ǎǘƻŎƪ ǊŜǇƭŜƴƛǎƘƳŜƴǘΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƴŜŜŘ ǘƻ ƪŜŜǇ ǘƘŜ ƛƴǾŜƴǘƻǊȅ 

ǘǳǊƴƻǾŜǊ ŀǎ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŀǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎŀŦŜǘȅ ǎǘƻŎƪ ƭŜŀƴΦ !ǎ ōǳŦŦŜǊ ǎǘƻŎƪ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎΣ ŎŀǇπ

ƛǘŀƭ ǘƛŜŘ ǳǇ ƛƴ ƛƴǾŜƴǘƻǊȅ ƛǎ ƴƻǘ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŦƻǊ ƻǘƘŜǊ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƴŜŜŘǎΣ ǿŜŀƪŜƴƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƳπ

ǇŀƴȅΩǎ ǎƻƭǾŜƴŎȅΣ ǘƘǳǎ ŎǳǘǘƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅϥǎ ƭƛǉǳƛŘ ŎŀǇƛǘŀƭΦ !ǎ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ŜŦŦƛπ

ŎƛŜƴŎȅ ƻŦ ŀ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴΣ ƛǘ ƛǎ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭ ǘƻ ǘǊȅ ǘƻ ƪŜŜǇ ǎǘƻŎƪ ǉǳŀƴǘƛǘȅ ŀǎ ƭƻǿ ŀǎ ǇƻǎǎƛōƭŜΦ 

  

IŜƴŎŜΣ ŦƛƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘ ōŀƭŀƴŎŜ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƻƻ ǉǳŀƴǘƛǘȅ ŀƴŘ ǘƻƻ ǎƳŀƭƭ ǎŀŦŜǘȅ ǎǘƻŎƪ ƛǎ Ŝǎπ

ǎŜƴǘƛŀƭΦ LƴǾŜƴǘƻǊȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǊŜǉǳƛǊŜǎ ŀǎ ǇǊŜŎƛǎŜ ǇƭŀƴƴƛƴƎ ŀǎ ǇƻǎǎƛōƭŜΣ ŜǾŜƴ ǳƴŘŜǊ ƴƻǊπ

Ƴŀƭ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎΦ ¢ƘǳǎΣ ǇǊŜǇŀǊƛƴƎ ŦƻǊ ŎǊƛǎŜǎ ǘƘŀǘ ǎǳŘŘŜƴƭȅ ŀŦŦŜŎǘ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴǎ ƛǎ ŎƘŀƭƭŜƴƎπ

ƛƴƎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ŎƻƴŘǳŎǘƛƴƎ ǘƘƛǎ ǘȅǇŜ ƻŦ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƛǎ ŀƭǎƻ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭ ŦƻǊ ƭƻƎƛǎǘƛŎǎ ŀƴŘ Ǌƛǎƪ 

ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜ ƘŀƭƭƳŀǊƪǎ ƻŦ ǾŀǊƛƻǳǎ ŎǊƛǎŜǎ ŀǊŜ ƛŘŜƴǘƛŦƛŜŘΣ ƳƻǊŜ ŀŎŎǳǊŀǘŜ ŀǎǎŜǎǎπ

ƳŜƴǘǎ Ŏŀƴ ōŜ ƳŀŘŜΦ 
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!ǎ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀōƻǳǘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛƴŘƛŎŀǘŜΣ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǇŜǊƛƻŘ ƛǘ 

ǿŀǎ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀƭ ŀƴŘ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘŜŘ ǘƘŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΦ ¢ƘŜ ǘǊŜƴŘ ǎƘƻǿŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǾŀǊƛŀπ

ǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎ ǘƛƳŜŘ ƛƴ aŀǊŎƘ нлнлΦ !ǳǘǳƳƴǎ ŀƴŘ ƴŜǿǎ ƻŦ ƴŜǿ ǿŀǾŜǎ ǘŜƳǇƻπ

ǊŀǊƛƭȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ !ƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎ ǿŀǎ ǎǿƛŦǘ ŀƴŘ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ 

ǎŎŀǊŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƭƻƴƎ ǊǳƴΣ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ CƛƴƭŀƴŘΩǎ ƎƻƻŘǎ ŜȄǇƻǊǘ ǿŀǎ ƳƻǊŜ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀƭΣ 

ŀǎ ǘƻǘŀƭ ǾŀƭǳŜ ŘŜŎƭƛƴŜŘ мн ǇŜǊŎŜƴǘΦ bƻƴŜǘƘŜƭŜǎǎΣ ƭƻǎǘ ŜȄǇƻǊǘǎ ǿŜǊŜ ōŀƭŀƴŎŜŘ ǘƘŜ Ŧƻƭƭƻǿπ

ƛƴƎ ȅŜŀǊ ŀǎ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ŜȄǇƻǊǘǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ōȅ мфΦп҈Σ ŀƳƻǳƴǘƛƴƎ мм ōƛƭƭƛƻƴ 

ŜǳǊƻǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜΦ  

 

DƛǾŜƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ŘŜŎƭƛƴŜ ǿŀǎ ǎǘŜŜǇΣ ƻōǎŜǊǾƛƴƎ ƛǘ ŦǊƻƳ ŀ ōǊƻŀŘŜǊ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ 

ƛǎ ōŜƴŜŦƛŎƛŀƭΦ ¢ƘŜǊŜ ƘŀŘ ōŜŜƴ ŀ ƭƻƴƎ ŀƴŘ Ǌƻōǳǎǘ ƳŀǊƪŜǘ ǊƛǎŜ ƻǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ȅŜŀǊǎΣ ŀƴŘ Ǿŀƭπ

ǳŀǘƛƻƴǎ ǿŜǊŜ ƘƛƎƘ ŀǘ ƛƴƛǘƛŀƭ ƭŜǾŜƭǎΣ ǘƘǳǎΣ ǘƘŜ ŘƻǿƴǿŀǊŘ ǘǊŜƴŘ ǿŀǎ ƎǊŜŀǘŜǊΦ ¢ƘƻǳƎƘ ƘƛƎƘ 

Ǿŀƭǳŀǘƛƻƴǎ Řƻ ƴƻǘ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ǘƘŀǘ ŀ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ ƳƻǾŜ ƛǎ ŎƻƳƛƴƎΣ ŀ ƭƻƴƎ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ǊƛǎŜ ƛƴπ

ŎǊŜŀǎŜǎ ǘƘŜ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ŀƴŘ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ŀ ŘŜŎƭƛƴŜΣ /h±L5πмф ǿŀǎ ǘƘŜ ǘǊƛƎƎŜǊ ǘƘŀǘ ƳŀǊπ

ƪŜǘǎ ƘŀŘ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘŜŘΣ ǇǊŜǎǳƳŀōƭȅ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ƻǾŜǊǊŜŀŎǘƛƻƴΦ !ǎ ǊŜǎǳƭǘǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜŘΣ ǘƘŜ ŘŜπ

ŎƭƛƴŜ ǿŀǎ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ Ŝǉǳŀƭ ŦƻǊ ŀƭƭΣ ōǳǘ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ǿŀǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƭȅ ǇŀŎŜŘΦ  

 

/ƻƳǇŀƴƛŜǎ ƴŜŜŘŜŘ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǳƴƛƴǘŜǊǊǳǇǘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŀƴŘ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘŜ ǘƛƳŜƭȅ ǳǇπ

ŘŀǘŜǎΦ ¦Ǉƻƴ ǊŜǎŜŀǊŎƘƛƴƎ ǾŀǊƛƻǳǎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ƛǘ ǿŀǎ ŜǾƛŘŜƴǘ ǘƘŀǘ ŜŀŎƘ ƻƴŜ ƘŀŘ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜƭȅ 

ƳŀƴŀƎŜŘ ŎǊƛǎƛǎ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ .ȅ ƳŀƛƴǘŀƛƴƛƴƎ ŀƴ ŀŎǘƛǾŜ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ 

ŎƘŀƴƴŜƭΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿŜǊŜ ŀōƭŜ ǘƻ ƳƛƴƛƳƛȊŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀƴŘ ǊŜǎǇƻƴŘ ǇǊƻƳǇǘƭȅ ǘƻ ǘƘŜ 

ǎƛǘǳŀǘƛƻƴΣ ŜƴŀōƭƛƴƎ ǘƘŜƳ ǘƻ ŜǎǘŀōƭƛǎƘ ƴŜǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎΦ ¢ƘŜ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ŀŘŀǇǘ ǉǳƛŎƪƭȅ ǇǊƻǾŜŘ 

ǘƻ ōŜ ŀƴ ŀǎǎŜǘ ƛƴ ƴŀǾƛƎŀǘƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ !ǎ ǿŜƭƭ ƴǳƳŜǊƻǳǎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǇǊƻŀŎǘƛǾŜƭȅ 

ǘŀŎƪƭŜŘ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ōȅ ǇǊƻŎǳǊƛƴƎ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎ ŦǊƻƳ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ Ŏƻǳƴπ

ǘǊƛŜǎ ŀƴŘ ŎƻƴǘƛƴŜƴǘǎΣ ǘƘŜǊŜōȅ ǇǊŜǾŜƴǘƛƴƎ ŀƴȅ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ǎŎŀǊŎƛǘȅ ƻŦ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΦ .ŜǎƛŘŜǎΣ 

ƳŀƛƴǘŀƛƴƛƴƎ ŀƴ ŀŘŜǉǳŀǘŜ ōǳŦŦŜǊ ǇǊƻǾŜŘ ǘƻ ōŜ ŀ ǇƛǾƻǘŀƭ ŦŀŎǘƻǊΦ ¢ƘŜ ƳŜǘƛŎǳƭƻǳǎƴŜǎǎ ƻŦ 

ǘƘŜǎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŜƴŀōƭŜŘ ǘƘŜƳ ǘƻ ǎǳǊƳƻǳƴǘ ŀƴȅ ƭƻƻƳƛƴƎ ŘƛǎǊǳǇǘƛƻƴǎΦ !ǎ ǇŜǊ ǘƘŜ ǎǘŀǘŜπ

ƳŜƴǘǎ ōȅ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ǘƘŜȅ ǇǊƻŀŎǘƛǾŜƭȅ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ Ǉƻǎǘπ/h±L5πмф ŜǊŀΣ ŜȄǇƭƻǊƛƴƎ 

ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ƛƴ ǳƴǊŜǎǘǊƛŎǘŜŘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ ¢ƘŜƛǊ ŜŦŦƻǊǘǎ ǇǊƻǾŜŘ ǘƻ ōŜ 

ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ŀǎ ŜǾƛŘŜƴŎŜŘ ŜΦƎΦΣ ōȅ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ǎƘŀǊŜ ǾŀƭǳŜǎ ōȅ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ 



тс 

ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǇŜǊƛƻŘΣ ǎǳǊǇŀǎǎƛƴƎ ŜǾŜƴ ǘƘŜƛǊ ǇǊŜπ/h±L5πмф ǾŀƭǳŜǎΦ hǾŜǊŀƭƭΣ ǘƘŜǎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ 

ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜŘ ǊŜƳŀǊƪŀōƭŜ ŀŘŀǇǘŀōƛƭƛǘȅ ƛƴ ƴŀǾƛƎŀǘƛƴƎ ǘƘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴΦ !ǎ ǘƘƛǎ ǿŀǎ ǳƴŜȄπ

ǇŜŎǘŜŘΣ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ōŜ ǿƻǊǘƘ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘƛƴƎ ƛŦ ŜȄŎŜŜŘŜŘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ǳƴǊŜŀƭƛǎŜŘ ŦŜŀǊ ƻŦ 

ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ƭŜŀŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘƻ ƻǾŜǊǾŀƭǳŜ ǎǘƻŎƪǎΦ hƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƘŀƴŘΣ ŀǎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǎŜǘǘƭŜŘ ŀƴŘ 

ǎǘƻŎƪ ǘǊŀŘƛƴƎ ǊŜǘǳǊƴŜŘ ǘƻ ƴƻǊƳŀƭΣ ōǊƛǎƪ ǘǊŀŘƛƴƎ ǊŀƛǎŜŘ ǇǊƛŎŜǎΣ ŀǘ ƭŜŀǎǘ ǘŜƳǇƻǊŀǊƛƭȅΦ 

 

¢Ƙƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŎƻƴŦƛǊƳǎ ǘƘŀǘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ƴŜǿǎ Ƙŀǎ ƭŜǎǎ ƛƳǇŀŎǘ ŘǳǊƛƴƎ ŀƴ ƛƴǘŜƴǎƛǾŜ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ 

ŎǊƛǎŜǎΦ 9ǾŜƴ ƛƴ ƭŀǘŜǊ ǇƘŀǎŜǎΣ ǎǘƻŎƪǎ ǊŜŀŎǘŜŘ ƴŜƎŀǘƛǾŜƭȅ ǘƻ Ƴƻǎǘ ƴŜǿǎΣ ŀƴŘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ƴŜǿǎ 

ŀǘ Ƴƻǎǘ ǇǊŜǾŜƴǘŜŘ ǎǘƻŎƪǎ ŦǊƻƳ ŘŜŎƭƛƴƛƴƎΦ ¢Ƙƛǎ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ƎƻŜǎ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƴŜƎŀǘƛǾπ

ƛǘȅ ōƛŀǎΣ ǿƘƛŎƘ ǊŜŦŜǊǎ ǘƻ ŀ ƘǳƳŀƴ ǘŜƴŘŜƴŎȅ ǘƻ ŦƻŎǳǎ ƳƻǊŜ ƻƴ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǘƘŀƴ 

ǇƻǎƛǘƛǾŜΦ Lǘ ŀǎǎƛǎǘǎ ǘƻ ǎǘŀȅ ŀǿŀǊŜ ƻŦ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ŘŀƴƎŜǊǎ ŀƴŘ ƛǎ ōŜƭƛŜǾŜŘ ǘƻ ōŜ ŀƴ ŜǾƻƭǳǘƛƻƴŀǊȅ 

ŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴΦ ό!ƴŘŜǊǎƻƴΣ {Φ aΦΣ мффлΤ aƻƻǊŜΣ нлмфύ Lƴ ǘƘŜ ǊŜŀƭƳ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎŜΣ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 

ŜǾŜƴǘǎ ǘŜƴŘ ǘƻ ŜƭƛŎƛǘ ǎǿƛŦǘŜǊΣ ǎǘǊƻƴƎŜǊΣ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ŜƴŘǳǊƛƴƎ ǊŜŀŎǘƛƻƴǎ ŦǊƻƳ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŎƻƳπ

ǇŀǊŜŘ ǘƻ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ƻƴŜǎΦ  

 

LƴǎǘŜŀŘΣ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘǎ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀƛŘ ǿŜǊŜ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀƭ ƛƴ ƘŀƭǘƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜπ

ŎƭƛƴŜΦ 9ƳǇƘŀǎƛȊƛƴƎ ŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘϥǎ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ƎŜǘ ǘƘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǳƴŘŜǊ Ŏƻƴπ

ǘǊƻƭ ŀƴŘ ŜȄƘƛōƛǘƛƴƎ ǘƘŀǘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘ ŦǊƻƳ ŀ ǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘƭȅ ŀǳǘƘƻǊƛǘŀǘƛǾŜ ǎƻǳǊŎŜ 

ƛǎ ƴŜŜŘŜŘ ǘƻ ƻǾŜǊŎƻƳŜ ǘƘŜ ƴŜƎŀǘƛǾƛǘȅ ōƛŀǎΦ 

 

!Ǿŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛǾŜ ōƛŀǎ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ǎŜŜƴ ŀǎ ǎƭƛƎƘǘ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ƛƴ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜǎΣ 

ǿƘŜƴŜǾŜǊ ŀ ƴŜǿ ǾŀǊƛŀƴǘ ƻǊ ǿŀǾŜ ǿŀǎ ǊŜǇƻǊǘŜŘΦ LƴǾŜǎǘƻǊǎ ƻǾŜǊǿŜƛƎƘǘŜŘ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ 

ōŀǎŜŘ ƻƴ aŀǊŎƘ ŦǊŜŜ ŦŀƭƭΣ ŜȄǇŜŎǘƛƴƎ ƛǘ ǘƻ ƻŎŎǳǊ ŀƎŀƛƴΦ hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅΣ ŀƴŎƘƻǊƛƴƎ ōƛŀǎ 

Ƴƻǎǘ ƭƛƪŜƭȅ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜŘ ǇƻǎƛǘƛǾŜƭȅ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ƛŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ǇŀƴƛŎ ǎŜƭƭ ŘǳŜ 

ǘƻ ŀƴŎƘƻǊƛƴƎ ǇǊƛŎŜ ǘƻ ŀƴ ŀǊōƛǘǊŀǊȅ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ŀǎ ŀ ǇǳǊŎƘŀǎŜ ǇǊƛŎŜΦ  

 

CǳǊǘƘŜǊΣ ǘƘƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ƛƴ ǎƻƳŜ ǇŜǊƛƻŘǎΩ ǎǘƻŎƪǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ƳƻǾŜ ŀǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ 

ŀƴŘ ŎƻƴŦƛǊƳǎ ǘƘŜ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǿŀǎ ƴƻǘ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŀƭƭ ǘƘŜ ǘƛƳŜΦ CƻǊ 

ŜȄŀƳǇƭŜΣ bƻƪƛŀ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ŎǊƛǎƛǎ ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜƳ ƴŜƎŀǘƛǾŜƭȅ ōǳǘ ƛƴǎǘŜŀŘ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜƛǊ ǘǊŀŘŜΦ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ bƻƪƛŀΩǎ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƴƎ ŀƴŘ 



тт 

ŘŜŎƭƛƴƛƴƎ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊǎΦ [ƛƪŜǿƛǎŜΣ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ƛƳƳŜŘƛŀǘŜƭȅ ŀŦπ

ŦŜŎǘ bŜǎǘŜΩǎ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜΣ ŀƴŘ ƛǘ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ǘƻ ŘŜŎƭƛƴŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƴƎ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊ ǎǘƻŎƪǎΦ 

 

¢ƘŜ ǎǘƻŎƪ ǊŜǎǇƻƴǎŜ ǘƻ ǘƘŜ ƴŜǿǎ ǿŀǎ ƴƻǘ Ŏƻƴǎǘŀƴǘƭȅ ƛƳƳŜŘƛŀǘŜΣ ŀƴŘ ƛƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ƛƴǎǘŀƴŎŜǎΣ 

ǘƘŜ ǊŜǎǇƻƴǎŜ ǿŀǎ ƛǊǊŀǘƛƻƴŀƭΣ ŀǎ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ŜȄŀƳǇƭŜ ǇǊŜǎŜƴǘǎΦ ¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŦŜŜŘ ƘŜǊŘƛƴƎ 

ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ǿƘƛŎƘ ƳŀŘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΩ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ǳƴǇǊŜŘƛŎǘŀōƭŜΣ ǘƘƛǎ ŎŀǳǎŜŘ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ǘƘŜ 

ƳŀǊƪŜǘ ƛƳǇƻǎǎƛōƭŜ ŦƻǊ ŀ Ǌŀǘƛƻƴŀƭ ŀǎǎŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ƳƻŘŜƭ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǘƘŜƻǊƛŜǎ ǘƘŀǘ ŎƻǳƭŘ 

ŜȄǇƭŀƛƴ Ǌŀǘƛƻƴŀƭ ōŜƘŀǾƛƻǳǊΦ IƛƎƘƭƛƎƘǘƛƴƎ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ŦƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ŦƛƴŀƴŎŜΣ ǿƘƛŎƘ ŦǳƭŦƛƭǎ ǘƘŜ 

ƎŀǇ ƻŦ ǘƘŜ ƛǊǊŀǘƛƻƴŀƭ ǎƛŘŜΦ 

 

DƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ǎǳǇǇƻǊǘ ǇŀŎƪŀƎŜǎ ƘŀŘ ŀ ŎǊǳŎƛŀƭ ǊƻƭŜ ƛƴ ŎǊŜŀǘƛƴƎ ǘƘŜ ŀǘƳƻǎǇƘŜǊŜ ŀƴŘ ǘǊǳǎǘ 

ƻŦ ŀ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜŎƻǾŜǊȅΣ ǇǊŜǾŜƴǘƛƴƎ ōŀƴƪǊǳǇǘŎƛŜǎΣ Ƨƻō ƭƻǎǎŜǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘƛƴƎ ŘŜǇƭŜǘƛƻƴ ƻŦ 

ƘǳƳŀƴ ŎŀǇƛǘŀƭΦ .ȅ ǘǳǊƴƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜŎƭƛƴƛƴƎ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ƛƴǘƻ ƎǊƻǿǘƘ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ aŀǊŎƘ ǎǘŀƎπ

ƴŀƴŎȅΦ ¢ƘŜ ŀǇǇŀǊŜƴǘ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜǾŜƴǘπōŀǎŜŘ ƴŜǿǎ ŀƴŘ /h±L5πмфπǊŜƭŀǘŜŘ ŜǾŜƴǘǎ ƻƴ ǘƘŜ 

ǎǘƻŎƪǎ Ŏŀƴ ōŜ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜŘ ōȅ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻǳǊǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƻƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƭƛƴŜ 

ŎƘŀǊǘΦ ¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ ǎƘƻŎƪΣ ƴŜǿ ǿŀǾŜǎΣ ŀǳǘǳƳƴǎ Ŧƭǳ ǎŜŀǎƻƴǎ ŀƴŘ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜǿ 

ǾŀǊƛŀƴǘǎ Ŏŀƴ ǳƴŘƻǳōǘŜŘƭȅ ōŜ ǇƭŀŎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŎƘŀǊǘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜŘ ŘŜŎƭƛƴŜǎΦ  

 

!ǎ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ǿŀǾŜǎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎŜŘ ǘƘƛǎ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀƴŘ 

ƛƴŦŜŎǘƛƻǳǎ ŜǾŜƴǘǎ ŘƛƳƛƴƛǎƘŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǘƛƳŜΣ ŀǎ ƻōǎŜǊǾŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƎǊŀǇƘΩǎΣ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ 

ǎƘŀǇŜǎ Ǝƻǘ ǎƳŀƭƭŜǊ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ŘǿƛƴŘƭƛƴƎ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΦ ¢Ƙƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅ ǎƘƻǿǎ ǘƘŀǘ 

ǘƘŜǊŜ ǿŜǊŜ ƴƻ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘƭȅ ŘŀƳŀƎƛƴƎ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΩ ǎƘŀǊŜ ǾŀƭǳŜǎΦ 

¢ƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ƭŜŀŘ ǘƻ ǊŜƎǊŜǎǎ ŀƴŘ ŘƛŘ ƴƻǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ǊŜŘǳŎŜ ŘŜƳŀƴŘΣ ōǳǘ ƛƴǎǘŜŀŘ 

ǇƻǎǘǇƻƴŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŀƴŘ ǎŀƭŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ǎƘƻǿƴ ŀǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜ ǎǘƻŎƪ ǾŀƭǳŜǎ ŀƴŘ ŜȄǇƻǊǘǎ 

ǊƛǎƛƴƎ ōȅ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нлнмΦ  

 

.ŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎΣ ƛǘ ŀǇǇŜŀǊǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ōŜƘŀǾƛƻǊ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǇƭŀȅŜŘ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǊƻƭŜ ƛƴ 

ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǿŀǎ ƘŜŀǾƛƭȅ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜŘ ōȅ ŦŜŀǊ ŀƴŘ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΣ ŀƴŘ ƛǘ 

ǎŜŜƳŜŘ ǘƘŀǘ ŀ ƘŜǊŘ ƳŜƴǘŀƭƛǘȅ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜŘ Ƴŀƴȅ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ ¢ƘŜ ǘƘŜǎƛǎ ŀƭǎƻ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǘƘŀǘ 

/h±L5πмфϥǎ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǿŀǎ ƴƻǘ ǎƻƭŜƭȅ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǾƛǊǳǎ ƛǘǎŜƭŦ ōǳǘ ƭŀǊƎŜƭȅ 
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ŎƻƴƴŜŎǘŜŘ ǘƻ Ƙƻǿ ǇŜƻǇƭŜ ǊŜŀŎǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƻǳǘōǊŜŀƪΦ ¢ƘŜ ǇŀƴƛŎ ǘƘŀǘ ŜƴǎǳŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ Řƛǎπ

ŜŀǎŜ ŀƭǎƻ ǎǇǊŜŀŘ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘΣ ŀƴŘ ƛƴ ƘƛƴŘǎƛƎƘǘΣ Ƴŀƴȅ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴǎ ŀƴŘ 

ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ƳŀŘŜ ŀǘ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ǿŜǊŜ ŜȄŀƎƎŜǊŀǘŜŘΦ !ǎ ƛǘ ǘǳǊƴŜŘ ƻǳǘΣ ǘƘŜ ǿƻǊǎǘ ŦŜŀǊǎ ŘƛŘ ƴƻǘ 

ŎƻƳŜ ǘƻ ǊŜŀƭƛǎŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜ aŀǊŎƘ ŦǊŜŜ Ŧŀƭƭ ǿŀǎ ƳƻǊŜ ƻŦ ŀƴ ƛǎƻƭŀǘŜŘ ƛƴŎƛŘŜƴǘΦ ¢Ƙƛǎ ŎǊƛǎƛǎ ǿŀǎ 

ŦǳǊǘƘŜǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ǘƘŀƴ ŀƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ǾŜǊȅ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŦǊƻƳ ŀ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ 

9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘŜƳǇƻǊŀƭ ŜŦŦŜŎǘǎ ǿŜǊŜ ǎƛƳƛƭŀǊΣ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ǊŜƳŀƛƴŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ŀƴ ŜŎƻπ

ƴƻƳƛŎ ǎƘƻŎƪΦ ¢ƘŜ ŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ /h±L5πмф ŎǊƛǎƛǎ ǿŀǎ ŜȄǘŜǊƴŀƭ ǘƻ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǎȅǎǘŜƳΣ ŀƴŘ 

ƛǘ ǇŀǎǎŜŘ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ǉǳƛŎƪƭȅΣ ŀǎ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜΦ ¢ƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŘƛŘ ƴƻǘ 

ŎŀǳǎŜ ƭŀǎǘƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŘŀƳŀƎŜΦ  

 

CƻǊ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ /h±L5πмф ǇǊƻǾƛŘŜŘ ŀƴ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ Ǝŀƛƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǇǊƻŦƛǘΦ 

!ƭōŜƛǘ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ŀ ŎƻƳƳƻƴ ŦŜŀǊ ƻŦ ǘƘƛǎ ŎǊƛǎƛǎ ŎƻƭƭŀǇǎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ŀ ǊŜŎŜǎπ

ǎƛƻƴΦ !ǎ ŦƻǊ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ǘƘƛǎ ǎǳǊǇǊƛǎƛƴƎƭȅ ŜȄǇŜŘƛǘƛƻǳǎ ŎǊƛǎŜ ŘƛŘ ƘŀǾŜ ŀ ōŀǊŜƭȅ Ƴƛƴπ

ƛƳŀƭ ŜŦŦŜŎǘ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ƭƻƴƎŜǊπǘŜǊƳ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ Ŧǳπ

ǘǳǊŜ ǊŜƳŀƛƴ ǳƴǎŜŜƴΦ  

 

!ǎ ƳŀǊƪŜǘǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ōƻƻƳƛƴƎ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ нллтςнллу ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ŦŀŎƛƴƎ ƻƴƭȅ ǎƳŀƭƭŜǊ 

ŀƴŘ ǎǿƛŦǘ ŎǊƛǎŜǎ ŀƴŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǎƘƻŎƪǎ ǎǳŎƘ ŀǎ /h±L5πмфΣ ǘƘŜ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ƛǎ ŀŎŎǳƳǳƭŀǘƛƴƎΦ 

{ǘƻŎƪǎ Ŏŀƴƴƻǘ ǊƛǎŜ ŜǘŜǊƴŀƭƭȅΦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀƛŘ ŦǊƻƳ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǿƛŘŜƭȅ ǳǎŜŘ ǘƻ 

ǇǊŜǾŜƴǘ ŎǊŀǎƘŜǎ ŀƭǎƻ ōŜŦƻǊŜ ǘƘƛǎΣ ǿƘƛŎƘ ƻƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƘŀƴŘ ƛǎ ƳŀƴƛǇǳƭŀǘƛƴƎ ǘƘŜ ǎƻƳŜǿƘŀǘ 

ƴŀǘǳǊŀƭ ŎƻǳǊǎŜ ƻŦ ŜǾŜƴǘǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŘƻǿƴǎƛŘŜ ƛǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ Ƴŀȅ ŘƛǎǘƻǊǘ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ǾŀƭǳŜ ƻŦ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǎ ǘƘƻǎŜ ƪŜŜǇ ōŀƛƭƛƴƎ ƻǳǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴ ŀ ŎƻƴǎŜŎǳǘƛǾŜ ƳŀƴƴŜǊΦ hǾŜǊŎƻƳƛƴƎ 

Ŏƻƴǘƛƴǳƻǳǎ ǎƳŀƭƭ ŎǊƛǎŜǎ ŀƭǎƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜΣ ǿƘƛŎƘ Ƴŀȅ ƭŜŀŘ ǘƻ ƛǊǊŀǘƛƻƴŀƭπ

ƛǘȅ ŀƴŘ ƻǾŜǊǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ƻŦ ǎƘŀǊŜǎΣ ŎǊŜŀǘƛƴƎ ǎŜŎƻƴŘŀǊȅ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ŀ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ōǳōōƭŜΦ 

hƴƭȅ ŀ ǇŜǊƛƻŘ ǿƛǘƘƻǳǘ ŎǊƛǎŜǎ ǿƛƭƭ ǊŜǾŜŀƭ ǘƘŜ ǳƴǾŀǊƴƛǎƘŜŘ ǘǊǳǘƘ ŀƴŘ ŀ ǇƻǎǎƛōƭŜ ƘƻǳǎŜ ƻŦ 

ŎŀǊŘǎΦ  
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5.1 {ǳƎƎŜǎǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ŦǳǘǳǊŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ 

!ǎ ǘƘƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŜȄǘŜƴŘŜŘ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǇŜǊƛƻŘ ǘƻ ƛǘǎ ŜƴŘΣ ŘǳŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ wǳǎǎƛŀƴ ƛƴǾŀǎƛƻƴ 

ƻŦ ¦ƪǊŀƛƴŜ ǎƘƻŎƪŜŘ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƎŀƛƴ ŀǘ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нлнн ŀƴŘ ƳƛƴƎƭŜŘ ŎŀǳǎŜǎΦ CǳǘǳǊŜ 

ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǎƘƻǳƭŘ ǎǘǊƛǾŜ ŦƻǊ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ !ǎ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǎŜŜƳŜŘ ǘƻ ōŜ ƳŀǊπ

ƪŜǘπǿƛŘŜΣ ƻǘƘŜǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŦǊƻƳ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ ŀƴŘ ŀƛƳ ǘƻ ŦƛƴŘ 

ŎƭŜŀǊ ŘŜǾƛŀƴŎŜǎ ŀƳƻƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ƻǊ ōŜǘǿŜŜƴ ƎƻƻŘǎ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜ ŜȄǇƻǊǘǎΦ  !ǎ ǎǘŀǘŜŘ ƛƴ 

ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘΣ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ŀƭǎƻ ōŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘƛƴƎ ǘƻ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΩ ǊŜŀƭ ǾŀƭǳŜǎ ƻǾŜǊ ǘƘƛǎ 

ǇŜǊƛƻŘΣ ŀǎ ǘƘŜ ŀƛƳ ǘƻ ŜȄŀƳƛƴŜ ƛŦ ǎǘƻŎƪǎ ǿŜǊŜ ƻǾŜǊǾŀƭǳŜŘ ŀŦǘŜǊ /h±L5πмф ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ 

tǊŜπtŀƴŘŜƳƛŎ ŜǊŀΦ  aƻǊŜƻǾŜǊΣ ƛŦ ǘƘŜǊŜ ǿƻǳƭŘ ōŜ ŀ ǊŜƭƛŀōƭŜ ǿŀȅ ǘƻ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ 

ŜŦŦŜŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ CƛƴƴƛǎƘ ŜȄǇƻǊǘ ƳŀǊƪŜǘ ōŜȅƻƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǇŜǊƛƻŘΣ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ōŜ ŀŘǾŀƴǘŀπ

ƎŜƻǳǎ ǘƻ ƪƴƻǿ Ƙƻǿ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƛƳǇŀŎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ ǎƛƴŎŜ ǘƘƛǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǿŀǎ 

ŎƻƴŘǳŎǘŜŘΦ !ǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǊŜǎŜŀǊŎƘƛƴƎ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ŎƻƳǇŀƴȅ ǊŜƭŀǘŜŘ ŦŀŎǘƻǊǎ ǘƘŀǘ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ǘƻ 

ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎϥ ǎǘƻŎƪ ǾŀƭǳŜǎΣ ōŜǎƛŘŜǎ ǘƘŜƛǊ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ŎǊƛǎƛǎ 

ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ŀŘŀǇǘŀōƛƭƛǘȅΦ 

 

!ǎ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ŀƭǎƻ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ ƛŦ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƻǳƭŘ ōŜ ƳƻǊŜ ŦŀǊπ

ǊŜŀŎƘƛƴƎ ǘƘŀƴ ŀǾŜǊŀƎŜ ŀƴŘ ŘƛǎŎƻǾŜǊŜŘ ǘƘŀǘ ƛǘ ǿŀǎ ƴƻǘ π ŀǘ ƭŜŀǎǘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŀ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜǎΦ 

{ƛƴŎŜΣ ǘƘŜ ƭŜƴƎǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ǎƘƻŎƪ ŎƻǳƭŘ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘƛǎ ōȅ ƴƻǘ ŀŎŎǳƳǳƭŀǘƛƴƎ ŀŘǾŜǊǎŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƛƴ 

ǎǳŎƘ ŀ ǎƘƻǊǘ ǇŜǊƛƻŘΣ ǿƘƛŎƘ ƭŜŀǾŜǎ ŀ ƎŀǇ ŦƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ {ƻΣ ǘƻ ŜȄŀƳƛƴŜ ƛŦ ǘƘŜ ƭŜƴƎǘƘ 

ƻŦ ŀ ǎƘƻŎƪ ƛǎ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴŀƭ ǘƻ ǘƘŜ ŘŀƳŀƎŜΣ ǘƻ ǿƘƛŎƘ ŜȄǘŜƴǘ ƛǘ ŀŎŎǳƳǳƭŀǘŜǎ ŀƴŘ Ƙƻǿ ƭƻƴƎ 

ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ Ŏŀƴ ƘŀƴŘƭŜ ŀ ǎƘƻŎƪ ǿƛǘƘƻǳǘ ŎǳƳǳƭŀǘƛǾŜ ŘŀƳŀƎŜΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ŀǎ ǎŜŜƴ 

ƛƴ ǘƘŜ 9ǾŜǊƎǊŜŜƴ ŎŀǎŜΣ ƻƴƭȅ ŀ ǎƛȄπŘŀȅ ōƭƻŎƪŀƎŜ ƛƴ ǘƘŜ {ǳŜȊ /ŀƴŀƭΣ ǘƘŜ ŎŜƴǘǊŜ ƻŦ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ 

ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴΣ ŘŀƳƳŜŘ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘŀǘƛƻƴ ƻǾŜǊǎŜŀǎ ŀƴŘ ŦǊƻȊŜ ƴŜŀǊƭȅ ϷфΦс ōƛƭƭƛƻƴ Řŀƛƭȅ ƛƴ 

Ǝƭƻōŀƭ ǘǊŀŘŜΦ όDƘƻǎƘΣ нлнмύ 

 

{ǘƻŎƪǎΩ ǊŜǎǇƻƴǎŜ ǘƻ ǘƘŜ ƴŜǿǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŜȄŜŎǳǘŜŘ ƛƴ ǊŜǾŜǊǎŜ ƻǊŘŜǊ ōȅ ƭƻƻƪƛƴƎ ŦƻǊ ƴŜǿǎ ŀƴŘ 

ŜǾŜƴǘǎ ǘƘŀǘ ŎƻƛƴŎƛŘŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ŀƴŘ ŘŜŎǊŜŀǎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ŎƘŀǊǘΦ ¢Ƙƛǎ 

ǿƻǳƭŘ ƘŜƭǇ ǘƻ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎŀƭ ōƛŀǎŜǎΣ ŀƴŘ ƴŜǿǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ƭŀōŜƭƭŜŘ ŀǎ ǇƻǎƛǘƛǾŜǎ 

ŀƴŘ ƴŜƎŀǘƛǾŜǎ ǘƻ ǎŜŜƪ ǇŀǘǘŜǊƴǎΦ  !ǎ ǿŜƭƭΣ ǇǊƻŦƛǘ ǿŀǊƴƛƴƎǎ ŀƴŘ ǾƻƭǳƳŜǎ ƻŦ ǎǘƻŎƪǎΣ ǘƻ ŀ 

ƎǊŜŀǘŜǊ ŜȄǘŜƴǘΣ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ƻōǎŜǊǾŜ ǿƘŜƴ ǎǘƻŎƪǎ ŀǊŜ ǘǊŀŘŜŘΦ 
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¢ƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ƛƴ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ŀǊŜ ƛƴǘŜƴŘŜŘ ŦƻǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀƴŘ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǇǳǊǇƻǎŜǎ ƻƴƭȅ ŀƴŘ 

ŀǊŜ ƎŜƴŜǊŀƭ ƛƴ ƴŀǘǳǊŜΦ !ƴȅ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀŘǾƛŎŜΦ 9ǾŜǊȅ 

ŜǾŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ŀƴŘ ƳƛƎƘǘ ŘƛŦŦŜǊ ŘǊŀǎǘƛŎŀƭƭȅ ŦǊƻƳ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƻƴŜǎΦ ¢ƘŜ ǘƘŜǎƛǎ ŘƻŜǎ 

ƴƻǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǊŜŀŘŜǊǎΩ ƻōƧŜŎǘƛǾŜǎΣ ƴŜŜŘǎ ƻǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴΦ tƭŜŀǎŜ ƴƻǘŜ ǘƘŀǘ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ŀƴŘ ǎƛƳǳƭŀǘŜŘ 

ǊŜǘǳǊƴǎ Řƻ ƴƻǘ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜ ŦǳǘǳǊŜ ǊŜǘǳǊƴǎΦ ¢ƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ Ŏŀƴ ōƻǘƘ ǊƛǎŜ ŀƴŘ ŦŀƭƭΦ ¢ƘŜǊŜ 

ƛǎ ŀ Ǌƛǎƪ ǘƘŀǘ ȅƻǳ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ƎŜǘ ȅƻǳǊ ƛƴǾŜǎǘŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ōŀŎƪΦ ¢ƘŜ ŀǳǘƘƻǊ ƻŦ ǘƘƛǎ ǘƘŜǎƛǎ ƛǎ ƴƻǘ ŀ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀŘǾƛǎŜǊΦ 

 

¢ƘǊƻǳƎƘ ŀ ƴƻǾŜƭ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ōŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜΣ ǊŜǎŜŀǊŎƘŜǊǎ ŎƻǳƭŘ Ǝŀƛƴ ƛƴǎƛƎƘǘǎ ƛƴǘƻ 

Ƙƻǿ ƴŜǿ ǇǊŜπƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƘŀǾŜ ǇŜǊŦƻǊƳŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ ²ƛǘƘ ǘƘŜ 

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŎǊŀȊŜ ǘƘŀǘ ǎǿŜǇǘ ǘƘŜ ƴŀǘƛƻƴ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΣ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎŀǿ 

ŀ ǎǳǊƎŜ ƛƴ ƴŜǿ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ όaŀǎǎƛƴŜƴΣ нлнмΤ bŀǎŘŀǉΣ нлннύΦ ²ƘƛƭŜ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ǎƛƎπ

ƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ǾƻƭŀǘƛƭŜΣ Ƴŀƴȅ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿŜǊŜ ŀōƭŜ ǘƻ ŜŀǊƴ ǇǊƻŦƛǘǎ ǘƘŀǘ Ƴŀȅ ƘŀǾŜ 

ǎŜŜƳŜŘ ƛƳǇƻǎǎƛōƭŜ ǳƴŘŜǊ ƴƻǊƳŀƭ ŎƛǊŎǳƳǎǘŀƴŎŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜǎ ǇǊƻōŀōƭȅ ŘƛǎǘƻǊǘŜŘ 

ǇŜǊŎŜǇǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ǊŜƛƴŦƻǊŎŜŘ ōƛŀǎŜǎ ŦƻǊ ƴŜǿ ǇǊŜπƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿƻǳƭŘ ōŜ ǿƻǊǘƘ ǊŜπ

ǎŜŀǊŎƘƛƴƎ 

 

!ƭǘƻƎŜǘƘŜǊΣ ǘƘŜ /h±L5πмф ŎǊƛǎƛǎ ƻŦŦŜǊǎ ŀƴ ŜƴƻǊƳƻǳǎ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŦƻǊ ǎǘǳŘȅƛƴƎ ƛƴπ

ǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊΦ tŜƻǇƭŜ ǿƻǊƪŜŘ ŀǘ ƘƻƳŜΣ ƭŜƛǎǳǊŜ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ǿŜǊŜ ƛƳǇƻǎǎƛōƭŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŦƭƻƻŘ ƻŦ ƴŜǿǎ ŀƴŘ ǘƘƛǊǎǘ ŦƻǊ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǿŀǎ ǳƴǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜŘΦ ¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǿŀǎ ǇǊŜǎŜƴǘ 

ŜǾŜǊȅǿƘŜǊŜ ŀƴŘ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ŜǾŜǊȅǘƘƛƴƎΦ IŜǊŘƛƴƎ ǿŀǎ ǇǊŜǎŜƴǘ ƛƴ ŜǾŜǊȅŘŀȅ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ŘŜπ

ŎƛǎƛƻƴǎΦ 9ƴǘƛǊŜƭȅ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƛƴƎ ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ŦƻǊ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎŀƭ ŘŜŎƛǎƛƻƴπƳŀƪƛƴƎ ǿƛǘƘ ƴǳƳŜǊƻǳǎ 

ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘΦ 

 

{ƻƳŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ŦǳǘǳǊŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŎƻǳƭŘ ōŜΣ 

 

мΦ ²Ƙŀǘ ŀǊŜ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ƭƻƴƎŜǊπǘŜǊƳ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ /h±L5πмф ŎǊƛǎƛǎ ƻƴ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ 

ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΚ 

нΦ ²Ƙŀǘ ǿŜǊŜ ǘƘŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎ ǳǎŜŘ ōȅ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƻ ŀŘŀǇǘ ǘƻ ǘƘŜ /h±L5πмф ŎǊƛǎƛǎΚ 

оΦ Iƻǿ ƳƛƎƘǘ ŦǳǘǳǊŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǎƘƻŎƪǎ ƻǊ ŎǊƛǎŜǎ ƛƳǇŀŎǘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ŀŦǘŜǊ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎπ

ƛƴƎ /h±L5πмфΚ 

пΦ ²Ƙŀǘ ƛǎ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ǿƘƻ ōŜƎŀƴ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ 

ŎǊƛǎƛǎΚ  
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wŜŦŜǊŜƴŎŜǎ 

!ƎƎŀǊǿŀƭ {ΦΣ bŀǿƴ {Φ ϧ 5ǳƎŀǊ !Φ όнлнмύΦ ²Ƙŀǘ ŎŀǳǎŜŘ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ƳŜƭǘŘƻǿƴ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5 ǇŀƴŘŜƳƛŎς[ƻŎƪŘƻǿƴ ǎǘǊƛƴƎŜƴŎȅ ƻǊ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǇŀƴƛŎΚ CƛƴŀƴŎŜ wŜπ

ǎŜŀǊŎƘ [ŜǘǘŜǊǎΣ оуΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦŦǊƭΦнлнлΦмлмунт  

!ƴŘŜǊǎƻƴΣ {Φ aΦ όмффлύΦ ¢ƘŜ ƛƴŜǾƛǘŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŦǳǘǳǊŜ ǎǳŦŦŜǊƛƴƎΥ ¢ƘŜ ǊƻƭŜ ƻŦ ŘŜǇǊŜǎǎƛǾŜ ǇǊŜπ

ŘƛŎǘƛǾŜ ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƛƴ ŘŜǇǊŜǎǎƛƻƴΦ {ƻŎƛŀƭ /ƻƎƴƛǘƛƻƴΣ уόнύΣ нлоςннуΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмрнмκǎƻŎƻΦмффлΦуΦнΦнло 

!ƴǘƻƴȅΣ !Φ όнлмфύΦ .ŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ŀƴŘ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΥ wŜǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜƻǊȅ ŀƴŘ 

ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ tǳōƭƛŎ !ŦŦŀƛǊǎΣ нлΦ ƘǘǘǇΥκκŘȄΦŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллнκǇŀΦмффс 

!ƴǘǘƛƭŀΣ ±ΦWΦ όнлннύΦ YƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎ ό{!w{π/ƻ±πнΣ /h±L5πмфύΦ 5ǳƻŘŜŎƛƳΦ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦǘŜǊπ

ǾŜȅǎƪƛǊƧŀǎǘƻΦŦƛκŘƭƪлмнрт 

!ǊǊƛƻƭŀΣ /ΦΣ YƻǿŀƭǎƪƛΣ tΦΣ ϧ ¢ƻƴƎŜǊŜƴΣ CΦ όнлнмύΦ ¢ƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ /h±L5πмф ƻƴ ŘƛǊŜŎǘƛƻƴǎ ŀƴŘ 

ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƻŦ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǘǊŀŘŜΦ h9/5 ¢ǊŀŘŜ tƻƭƛŎȅ tŀǇŜǊΣ нрнΣ рΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмтутκлōуŜŀŀŦŜπŜƴ  

.ŀŘŘŜƭŜȅΣ aΦ όнлмоύΦ .ŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎ ŀƴŘ CƛƴŀƴŎŜΦ wƻǳǘƭŜŘƎŜΣ нΣ нмпΦ L{.b 

фтулпмртфнмфс 

.ŀŜƪΣ {ΦΣ aƻƘŀƴǘȅΣ {ΦΣ ϧ DƭŀƳōƻǎƪȅΣ aΦ όнлнлύΦ /h±L5πмф ŀƴŘ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΥ   !ƴ 

ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƭŜǾŜƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ CƛƴŀƴŎŜ wŜǎŜŀǊŎƘ [ŜǘǘŜǊǎΣ отΣ нΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмс҈нCƧΦŦǊƭΦнлнлΦмлмтпу  

.ŀƪŜǊΣ {ΦΣ .ƭƻƻƳΣ bΦΣ 5ŀǾƛǎΣ {ΦWΦΣ YƻǎǘΣ YΦΣ {ŀƳƳƻƴΣ aΦ ϧ ±ƛǊŀǘȅƻǎƛƴ όнлнлύΦ ¢ƘŜ ǳƴǇǊŜŎŜπ

ŘŜƴǘŜŘ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ /h±L5πмфΦ /9tw /ƻǾƛŘ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎ wŜǾƛŜǿΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦооусκǿнсфпр 

.ŀƪŜǊ aΦΣ ²ǳǊƎƭŜǊ WΦΣ ϧ ̧ǳŀƴ ¸Φ όнлмнύΦ DƭƻōŀƭΣ ƭƻŎŀƭΣ ŀƴŘ ŎƻƴǘŀƎƛƻǳǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǎŜƴǘƛƳŜƴǘΦ 

WΦ CƛƴŀƴŎΦ 9ŎƻƴΦ млпΣ нтнςнут ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧŦƛƴŜŎƻΦнлммΦммΦллнΦ 

.ŀƭŘǿƛƴΣ wΦ ϧ ²ŜŘŜǊ Řƛ aŀǳǊƻ όнлнлύΦ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎ ƛƴ ǘƘŜ ¢ƛƳŜ ƻŦ /h±L5πмфΦ /ŜƴǘǊŜ ŦƻǊ 

9ŎƻƴƻƳƛŎǎ tƻƭƛŎȅ wŜǎŜŀǊŎƘ tǊŜǎǎΣ мнπмтΣ нлΣ стΦ ƘǘǘǇǎΥκκŎŜǇǊΦƻǊƎκǇǳōƭƛŎŀπ

ǘƛƻƴǎκōƻƻƪǎπŀƴŘπǊŜǇƻǊǘǎκŜŎƻƴƻƳƛŎǎπǘƛƳŜπŎƻǾƛŘπмф 

.ŀǊōŜǊƛǎ ϧ ¢ƘŀƭŜǊ όнллнύΦ ! ǎǳǊǾŜȅ ƻŦ ōŜƘŀǾƛƻǊŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜΦ bŀǘƛƻƴŀƭ ōǳǊŜŀǳ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳƛŎ 

ǊŜǎŜŀǊŎƘΣ фнннΣ ммπмнΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлнлπлфπнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƴōŜǊΦƻǊƎκǎȅǎπ

ǘŜƳκŦƛƭŜǎκǿƻǊƪƛƴƎψǇŀǇŜǊǎκǿфнннκǿфнннΦǇŘŦ 

https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101827
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.ŀǎƘŜŜǊΣ aΦΣ !ƘƳŀŘΣ !Φ ϧ IŀǎǎŀƴΣ {Φ όнлмфύΦ LƳǇŀŎǘ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŦŀŎǘƻǊǎ ƻƴ 

ǘŀȄ ǊŜǾŜƴǳŜΥ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ aƛŘŘƭŜ 9ŀǎǘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ !ŎŎƻǳƴǘƛƴƎΣ рΣ роςслΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦрнстκƧΦŀŎΦнлмуΦуΦллм 

.ŀǎǳƻƴȅ aΦΣ .ƻǳŀŘŘƛ aΦΣ !ƭƛ IΦ ϧ 9ƳŀŘ9ƭŘŜŜƴ wΦ όнлнмύΦ ¢ƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ /h±L5πмф Ǉŀƴπ

ŘŜƳƛŎ ƻƴ Ǝƭƻōŀƭ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘǎΥ wŜǘǳǊƴΣ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ōŀŘ ǎǘŀǘŜ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ Řȅπ

ƴŀƳƛŎǎΦ W tǳōƭƛŎ !ŦŦΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллнκǇŀΦнтсм 

../Φ όнлнлΣ мнΦ aŀǊŎƘύΦ /ƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎΥ ¢ǊǳƳǇ ǎǳǎǇŜƴŘǎ ǘǊŀǾŜƭ ŦǊƻƳ 9ǳǊƻǇŜ ǘƻ ¦{Φ wŜπ

ǘǊƛŜǾŜŘ нлноπлнπнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦōōŎΦŎƻƳκƴŜǿǎκǿƻǊƭŘπǳǎπŎŀƴŀŘŀπ

рмупсфно 

.ƻǳǿŜǊΣ WΦΣ YǊƛǎƘƴŀƴ ±ΦΣ {ŀȄƻƴ {ΦΣ ϧ ¢ǳŦŦǘ /Φ όнлннύΦ ¢ŀƪƛƴƎ ǎǘƻŎƪ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΩǎ ƛƳǇŀŎǘ 

ƻƴ Ǝƭƻōŀƭ ŀǾƛŀǘƛƻƴΦ aŎYƛƴǎŜȅ ϧ /ƻƳǇŀƴȅΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлннπмнπр ŦǊƻƳ 

ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƳŎƪƛƴǎŜȅΦŎƻƳκƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎκǘǊŀǾŜƭπƭƻƎƛǎǘƛŎǎπŀƴŘπƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜκƻǳǊπ

ƛƴǎƛƎƘǘǎκǘŀƪƛƴƎπǎǘƻŎƪπƻŦπǘƘŜπǇŀƴŘŜƳƛŎǎπƛƳǇŀŎǘπƻƴπƎƭƻōŀƭπŀǾƛŀǘƛƻƴ 

.ǳǊŜŀǳ Ǿŀƴ 5ƛƧƪ  aƻƻŘȅΩǎ !ƴŀƭȅǘƛŎǎ ŎƻƳǇŀƴȅΦ όнлннύΦ hǊōƛǎ ŘŀǘŀōŀǎŜΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлннπ

лмπлп ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκƻǊōƛǎΦōǾŘƛƴŦƻΦŎƻƳ  

/ŀƭƭŀǿŀȅΣ 9Φ όнлнмύΦ IŜŀǾƛƭȅ ƳǳǘŀǘŜŘ hƳƛŎǊƻƴ ǾŀǊƛŀƴǘ Ǉǳǘǎ ǎŎƛŜƴǘƛǎǘǎ ƻƴ ŀƭŜǊǘΦ bŀǘǳǊŜΦ  

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκ млΦмлоуκŘпмрусπлнмπлоррнπǿ 

/ŀǇƻȊȊƛΣ /Φ όнлноύΦ ²Ƙŀǘ Lǎ {ǘƻŎƪ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΚ {ŀǇƭƛƴƎΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлноπмлπлм ŦǊƻƳ 

ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦǎŀǇƭƛƴƎΦŎƻƳκтопслпсκǎǘƻŎƪπǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

/ŀǊƭǎǎƻƴπ{ȊƭŜȊŀƪΣ tΦΣ wŜŜǾŜǎΣ aΦΣ ϧ {ǿŀǊǘȊΣ tΦ όнлнлύΦ ¦ƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ǘƘŜ 9ŎƻƴƻƳƛŎ {ƘƻŎƪ 

ƻŦ /ƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎΦ IŀǊǾŀǊŘ .ǳǎƛƴŜǎǎ wŜǾƛŜǿΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлннπмлπмм ŦǊƻƳ 

ƘǘǘǇǎΥκκƘōǊΦƻǊƎκнлнлκлоκǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎπǘƘŜπŜŎƻƴƻƳƛŎπǎƘƻŎƪπƻŦπŎƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎ 

/ŀǊǳǎƻΣ /Φ όнлннύΦ /h±L5πмфϥǎ [Ŝǎǎƻƴǎ ŦƻǊ CǳǘǳǊŜ tŀƴŘŜƳƛŎǎΦ IŀǊǾŀǊŘ aŜŘƛŎŀƭ {ŎƘƻƻƭΦ 

wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлннπлфπмм ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκƘƳǎΦƘŀǊǾŀǊŘΦŜŘǳκƴŜǿǎκŎƻǾƛŘπмфǎπƭŜǎǎƻƴǎπŦǳπ

ǘǳǊŜπǇŀƴŘŜƳƛŎǎ 

/ƘŀƭƭŜǘΣ 5ΦΣ {ƻƭƻƳƻƴΣ {ΦΣ ϧ ¸ŀŀǊƛΣ DΦ όнллфύΦ ¢ƘŜ ¦ƴƛǾŜǊǎŀƭ {ƘŀǇŜ ƻŦ 9ŎƻƴƻƳƛŎ wŜŎŜǎǎƛƻƴ 

ŀƴŘ wŜŎƻǾŜǊȅ ŀŦǘŜǊ ŀ {ƘƻŎƪΦ 9ŎƻƴƻƳƛǎ 9πWƻǳǊƴŀƭ оΣ мнΦ 

ƘǘǘǇΥκκŘȄΦŘƻƛΦƻǊƎκмлΦрлмуκŜŎƻƴƻƳƛŎǎπŜƧƻǳǊƴŀƭΦƧŀΦнллфπос 

https://doi.org/10.5267/j.ac.2018.8.001
https://doi.org/10.1002/pa.2761
https://www.bbc.com/news/world-us-canada-51846923
https://www.bbc.com/news/world-us-canada-51846923
https://www.mckinsey.com/industries/travel-logistics-and-infrastructure/our-insights/taking-stock-of-the-pandemics-impact-on-global-aviation
https://www.mckinsey.com/industries/travel-logistics-and-infrastructure/our-insights/taking-stock-of-the-pandemics-impact-on-global-aviation
https://orbis.bvdinfo.com/
https://www.sapling.com/7346046/stock-performance
https://hbr.org/2020/03/understanding-the-economic-shock-of-coronavirus
http://dx.doi.org/10.5018/economics-ejournal.ja.2009-36


уо 

/a/Φ όƴΦŘΦύΦ Iƻǿ ǘƻ ǘŀƪŜ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜ ƻŦ ŀ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ŎǊŀǎƘΦ /a/ aŀǊƪŜǘǎ ¦YΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ 

нлноπлнπмм ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦŎƳŎƳŀǊƪŜǘǎΦŎƻƳκŜƴκǘǊŀŘƛƴƎπƎǳƛŘŜǎκǎǘƻŎƪπƳŀǊπ

ƪŜǘπŎǊŀǎƘ 

/bbΦ όнлнлΣ нрΦ aŀǊŎƘύΦ {ŜƴŀǘŜ ŀǇǇǊƻǾŜǎ ƘƛǎǘƻǊƛŎ Ϸн ǘǊƛƭƭƛƻƴ ǎǘƛƳǳƭǳǎ ŘŜŀƭ ŀƳƛŘ ƎǊƻǿƛƴƎ 

ŎƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎ ŦŜŀǊǎΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлннπлнπнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκŜŘƛπ

ǘƛƻƴΦŎƴƴΦŎƻƳκнлнлκлоκнрκǇƻƭƛǘƛŎǎκǎǘƛƳǳƭǳǎπǎŜƴŀǘŜπŀŎǘƛƻƴπŎƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎκ 

5ŀƭǘƻƴΣ aΦΣ DǊƻŜƴΣ WΦΣ [ƻŜǿŜƴǎǘŜƛƴΣ aΦΣ tƛŎŎƻƴŜ WǊΣ 5ΦΣ ϧ tƻƭƛǾƪŀΣ !Φ όнлнмύΦ ¢ƘŜ Yπ{ƘŀǇŜŘ 

wŜŎƻǾŜǊȅΥ 9ȄŀƳƛƴƛƴƎ ǘƘŜ 5ƛǾŜǊƎƛƴƎ CƻǊǘǳƴŜǎ ƻŦ ²ƻǊƪŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ wŜŎƻǾŜǊȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

/h±L5πмф tŀƴŘŜƳƛŎ ǳǎƛƴƎ .ǳǎƛƴŜǎǎ ŀƴŘ IƻǳǎŜƘƻƭŘ {ǳǊǾŜȅ aƛŎǊƻŘŀǘŀΦ ¦Φ{Φ 5Ŝπ

ǇŀǊǘƳŜƴǘ ƻŦ [ŀōƻǊΣ нΦ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦōƭǎΦƎƻǾκƻǎƳǊκǊŜǎŜŀǊŎƘπǇŀπ

ǇŜǊǎκнлнмκǇŘŦκŜŎнмллнлΦǇŘŦ 

5ŀǾƛǎΣ {Φ IŀƴǎŜƴΣ {Φ ϧ {ŜƳƛƴŀǊƛƻπ!ƳŜȊΣ /Φ όнлнлύΦ CƛǊƳπ[ŜǾŜƭ wƛǎƪ 9ȄǇƻǎǳǊŜǎ ŀƴŘ {ǘƻŎƪ 

wŜǘǳǊƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ²ŀƪŜ ƻŦ /h±L5πмфΦ bŀǘƛƻƴŀƭ .ǳǊŜŀǳ ƻŦ 9ŎƻƴƻƳƛŎ wŜǎŜŀǊŎƘΦ wŜπ

ǘǊƛŜǾŜŘ нлноπлоπму ŦǊƻƳ  ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƴōŜǊΦƻǊƎκǇŀǇŜǊǎκǿнтуст 

5ŀǎΣ {ΦΣ 5ŜƳƛǊŜǊΣ wΦΣ DǳǇǘŀΣ w ϧ aŀƴƎƛǎŀƳΣ {Φ όнлмфύΦ ¢ƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ Ǝƭƻōŀƭ ŎǊƛǎŜǎ ƻƴ ǎǘƻŎƪ 

ƳŀǊƪŜǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎΥ 9ǾƛŘŜƴŎŜ ŦǊƻƳ ǎŎŀƭŀǊ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎ Ǿƛŀ ŦǳƴŎǘƛƻƴŀƭ Řŀǘŀ ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ 

{ǘǊǳŎǘǳǊŀƭ /ƘŀƴƎŜ ŀƴŘ 9ŎƻƴƻƳƛŎ 5ȅƴŀƳƛŎǎΣ рлΣ монπмптΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦǎǘǊǳŜŎƻΦнлмфΦлрΦллтΦ 

5Ŝ .ƻƴŘǘΣ ²Φ CΦ aΦΣ ϧ ¢ƘŀƭŜǊ wΦ όмфурύΦ 5ƻŜǎ ǘƘŜ {ǘƻŎƪ aŀǊƪŜǘ hǾŜǊǊŜŀŎǘΚ ¢ƘŜ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ 

CƛƴŀƴŎŜΣ плΣ тфоΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦммммκƧΦмрплπснсмΦмфурΦǘōлрллпΦȄ 

5ǳŀƴΣ IΦΣ ²ŀƴƎΣ {ΦΣ ϧ ¸ŀƴƎΣ /Φ όнлнлύΦ /ƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎΥ [ƛƳƛǘ {ƘƻǊǘπ¢ŜǊƳ 9ŎƻƴƻƳƛŎ 5ŀƳŀƎŜΦ 

bŀǘǳǊŜ ртуΣ рмрΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлоуκŘпмрусπлнлπллрннπс 

9ŎƻƴƻƳƛŎ hǳǘƭƻƻƪΦ όнлнлύΦ bǳƳōŜǊ ƻŦ ǊŜǉǳŜǎǘǎ ŦƻǊ ǘŜƴŘŜǊ ǇƭǳƳƳŜǘǎΣ ŜȄǇƻǊǘǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ 

ǘƻ ōƻǘǘƻƳ ƻǳǘ ǘƻǿŀǊŘǎ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊΦ нΣ пΦ ƘǘǘǇǎΥκκǘŜƪƴƻƭƻπ

ƎƛŀǘŜƻƭƭƛǎǳǳǎΦŦƛκǎƛǘŜǎκŘŜŦŀǳƭǘκŦƛƭŜǎκƛƴƭƛƴŜπ

ŦƛƭŜǎκ¢ψ¢ŀƭƻǳǎƴ҈/о҈!пƪȅƳ҈/о҈!пǘψнπнлнлψ9bDπŘƛƎƛΦǇŘŦ 

9ƭƛƴƪŜƛƴƻŜƭŅƳŅƴ ƪŜǎƪǳǎƭƛƛǘǘƻΦ όнлннύΦ ¦ƭƪƻƳŀŀƴƪŀǳǇǇŀΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлннπрπмр ŦǊƻƳ 

ƘǘǘǇǎΥκκŜƪΦŦƛκǘǳǘƪƛǘǘǳŀπǘƛŜǘƻŀκǘƛŜǘƻŀπǎǳƻƳŜƴπǘŀƭƻǳŘŜǎǘŀκǳƭƪƻƳŀŀƴƪŀǳǇǇŀκ 

https://www.cmcmarkets.com/en/trading-guides/stock-market-crash
https://www.cmcmarkets.com/en/trading-guides/stock-market-crash
https://edition.cnn.com/2020/03/25/politics/stimulus-senate-action-coronavirus/
https://edition.cnn.com/2020/03/25/politics/stimulus-senate-action-coronavirus/
https://www.bls.gov/osmr/research-papers/2021/pdf/ec210020.pdf
https://www.bls.gov/osmr/research-papers/2021/pdf/ec210020.pdf
https://www.nber.org/papers/w27867
https://doi.org/10.1016/j.strueco.2019.05.007
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1985.tb05004.x
https://doi.org/10.1038/d41586-020-00522-6
https://teknologiateollisuus.fi/sites/default/files/inline-files/T_Talousn%C3%A4kym%C3%A4t_2-2020_ENG-digi.pdf
https://teknologiateollisuus.fi/sites/default/files/inline-files/T_Talousn%C3%A4kym%C3%A4t_2-2020_ENG-digi.pdf
https://teknologiateollisuus.fi/sites/default/files/inline-files/T_Talousn%C3%A4kym%C3%A4t_2-2020_ENG-digi.pdf
https://ek.fi/tutkittua-tietoa/tietoa-suomen-taloudesta/ulkomaankauppa/


уп 

CƛǎƪŀǊǎΦ όнлнлύΦ CƛǎƪŀǊǎ DǊƻǳǇƛƴ ǇǳƻƭƛǾǳƻǎƛƪŀǘǎŀǳǎ ǘŀƳƳƛπƪŜǎŅƪǳǳ нлнлΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлноπ

лмπнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκŦƛǎƪŀǊǎƎǊƻǳǇΦŎƻƳκŦƛκǳǳǘƛǎŜǘκǇƻǊǎǎƛǘƛŜŘƻǘǘŜŜǘκŦƛǎƪŀǊǎπƎǊƻǳǇƛƴπ

ǇǳƻƭƛǾǳƻǎƛƪŀǘǎŀǳǎπǘŀƳƳƛπƪŜǎŀƪǳǳπнлнлκ 

CƛǎƪŀǊǎΦ όнлнмύΦ CƛǎƪŀǊǎ DǊƻǳǇƛƴ ƻǎŀǾǳƻǎƛƪŀǘǎŀǳǎ ǘŀƳƳƛπǎȅȅǎƪǳǳ нлнмΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлноπ

лмπнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκŦƛǎƪŀǊǎƎǊƻǳǇΦŎƻƳκŦƛκǳǳǘƛǎŜǘκǇƻǊǎǎƛǘƛŜŘƻǘǘŜŜǘκŦƛǎƪŀǊǎπƎǊƻǳǇƛƴπ

ƻǎŀǾǳƻǎƛƪŀǘǎŀǳǎπǘŀƳƳƛπǎȅȅǎƪǳǳπнлнмκ 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ¢ƛƳŜǎΦ όнлнмύΦ DŀƳŜ{ǘƻǇ ŎŀƴΩǘ ǎǘƻǇ ƎƻƛƴƎ ǳǇΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлннπлнπмн ŦǊƻƳ 

ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦŦǘΦŎƻƳκŎƻƴǘŜƴǘκтŀŀслŀŀмπпупŦπптптπфмосπŎŘлŀрслŘŘнŘу 

DŜƻǊƎƛŜǾŀΣ YΦ όнлнлύΦ hǇŜƴƛƴƎ wŜƳŀǊƪǎ ŀǘ ŀ tǊŜǎǎ .ǊƛŜŦƛƴƎ ōȅ YǊƛǎǘŀƭƛƴŀ DŜƻǊƎƛŜǾŀ Ŧƻƭƭƻǿπ

ƛƴƎ ŀ /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜ /ŀƭƭ ƻŦ ǘƘŜ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ aƻƴŜǘŀǊȅ ŀƴŘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ƻƳƳƛǘǘŜŜ 

όLaC/ύΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлноπлоπму ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƛƳŦΦƻǊƎκŜƴκbŜǿǎκ!Ǌǘƛπ

ŎƭŜǎκнлнлκлоκнтκǎǇлонтнлπƻǇŜƴƛƴƎπǊŜƳŀǊƪǎπŀǘπǇǊŜǎǎπōǊƛŜŦƛƴƎπŦƻƭƭƻǿƛƴƎπƛƳŦŎπ

ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜπŎŀƭƭ 

DƘŀǊōƛΦ όнлннύΦ LƳǇŀŎǘ ƻŦ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ǳƴŎŜǊπ

ǘŀƛƴǘȅ ŦŀŎǘƻǊǎΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǊŀƭ ōƛŀǎŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜŀŎǘƛƻƴ ƻŦ ¦{Φ 

WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ !ŎŀŘŜƳƛŎ CƛƴŀƴŎŜΣ моΦ L{{b мфноπнффо 

DƘƻǎƘΣ tΦ όнлнмΣ нрΦ aŀǊŎƘύΦ 9ȄǇŜǊǘǎ 9ǎǘƛƳŀǘŜ {ƘƛǇ {ǘǳŎƪ Lƴ {ǳŜȊ Lǎ .ƭƻŎƪƛƴƎ ϷфΦс .ƛƭƭƛƻƴ 

Lƴ aŀǊƛǘƛƳŜ ¢ǊŀŦŦƛŎ 9ŀŎƘ 5ŀȅςIŜǊŜΩǎ ²Ƙȅ !Ŏǘǳŀƭ [ƻǎǎŜǎ !ǊŜ IŀǊŘŜǊ ¢ƻ vǳŀƴǘƛŦȅΦ 

CƻǊōŜǎΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлноπлрπмл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦŦƻǊōŜǎΦŎƻƳκǎƛǘŜǎκǇŀƭŀǎƘπ

ƎƘƻǎƘκнлнмκлоκнрκŜȄǇŜǊǘǎπŜǎǘƛƳŀǘŜπǎƘƛǇπǎǘǳŎƪπƛƴπǎǳŜȊπƛǎπōƭƻŎƪƛƴƎπфсπōƛƭƭƛƻƴπƛƴπ

ƳŀǊƛǘƛƳŜπǘǊŀŦŦƛŎπŜŀŎƘπŘŀȅƘŜǊŜǎπǿƘȅπŀŎǘǳŀƭπƭƻǎǎŜǎπŀǊŜπƘŀǊŘŜǊπǘƻπǉǳŀƴǘƛŦȅκ 

DƻǊƳǎŜƴΣ bΦ WΦΣ ϧ YƻƛƧŜƴΣ wΦ {Φ όнлнлύΦ /ƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎΥ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎ ŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ 

ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎΦ wŜǾΦ !ǎǎŜǘ tǊƛŎƛƴƎ {ǘǳŘΦΣ млΣ ртпςрфтΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлфоκǊŀǇπ

ǎǘǳκǊŀŀŀлмо 

DǊŀƘŀƳΣ .Φ ϧ 5ƻŘŘΣ 5Φ όмфопύΦ {ŜŎǳǊƛǘȅ !ƴŀƭȅǎƛǎΦ a ²ƘƛǘǘƭŜǎŜȅ IƻǳǎŜΣ aŎDǊŀǿπIƛƭƭ .ƻƻƪ 

/ƻΦ 

DǊŀƘŀƳΣ .Φ όмфпфύΦ ¢ƘŜ ƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊΣ ŀ ōƻƻƪ ƻŦ ǇǊŀŎǘƛŎŀƭ ŎƻǳƴǎŜƭΦ IŀǊǇŜǊΦ 

DǊŜŜƴǿƻƻŘΣ wΦΣ {ƘƭŜƛŦŜǊΣ !ΦΣ ϧ ¸ƻǳΣ ¸Φ όнлмфύΦ .ǳōōƭŜǎ ŦƻǊ CŀƳŀΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ 9Ŏƻπ

ƴƻƳƛŎǎΣ мом όмύΣ нлΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧŦƛƴŜŎƻΦнлмуΦлфΦллн 

https://fiskarsgroup.com/fi/uutiset/porssitiedotteet/fiskars-groupin-puolivuosikatsaus-tammi-kesakuu-2020/
https://fiskarsgroup.com/fi/uutiset/porssitiedotteet/fiskars-groupin-puolivuosikatsaus-tammi-kesakuu-2020/
https://fiskarsgroup.com/fi/uutiset/porssitiedotteet/fiskars-groupin-osavuosikatsaus-tammi-syyskuu-2021/
https://fiskarsgroup.com/fi/uutiset/porssitiedotteet/fiskars-groupin-osavuosikatsaus-tammi-syyskuu-2021/
https://www.imf.org/en/News/Articles/2020/03/27/sp032720-opening-remarks-at-press-briefing-following-imfc-conference-call
https://www.imf.org/en/News/Articles/2020/03/27/sp032720-opening-remarks-at-press-briefing-following-imfc-conference-call
https://www.imf.org/en/News/Articles/2020/03/27/sp032720-opening-remarks-at-press-briefing-following-imfc-conference-call
https://www.forbes.com/sites/palashghosh/2021/03/25/experts-estimate-ship-stuck-in-suez-is-blocking-96-billion-in-maritime-traffic-each-dayheres-why-actual-losses-are-harder-to-quantify/
https://www.forbes.com/sites/palashghosh/2021/03/25/experts-estimate-ship-stuck-in-suez-is-blocking-96-billion-in-maritime-traffic-each-dayheres-why-actual-losses-are-harder-to-quantify/
https://www.forbes.com/sites/palashghosh/2021/03/25/experts-estimate-ship-stuck-in-suez-is-blocking-96-billion-in-maritime-traffic-each-dayheres-why-actual-losses-are-harder-to-quantify/
https://doi.org/10.1093/rapstu/raaa013
https://doi.org/10.1093/rapstu/raaa013
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2018.09.002
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/ǊŜǎǿŜƭƭΣ WΦΣ ϧ tƻǘƘΣ /Φ όнлмоύΦ vǳŀƭƛǘŀǘƛǾŜ LƴǉǳƛǊȅ ŀƴŘ wŜǎŜŀǊŎƘ 5ŜǎƛƎƴΥ /ƘƻƻǎƛƴƎ ŀƳƻƴƎ 

CƛǾŜ !ǇǇǊƻŀŎƘŜǎΦ {!D9 tǳōƭƛŎŀǘƛƻƴǎΦ 

DǳƻΣ ·ΦΣ ½ƘŀƴƎΣ IΦΣ ϧ ¢ƛŀƴΣ ¢Φ όнлмуύΦ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ǎǘƻŎƪ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƴŜǘǿƻǊƪǎ ǳǎƛƴƎ 

Ƴǳǘǳŀƭ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ōƛƎ ŘŀǘŀΦ tƭƻ{ ƻƴŜΣ моΣ пΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмотмκƧƻǳǊƴŀƭΦǇƻƴŜΦлмфрфпм 

DǳǇǘŀΣ wΦΣ aŀǊŦŀǘƛŀ IΦ !Φ ϧ hƭǎƻƴΣ 9Φ όнлнлύΦ 9ŦŦŜŎǘ ƻŦ ¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƻƴ ¦Φ{Φ {ǘƻŎƪ wŜǘǳǊƴǎ 

ŀƴŘ ±ƻƭŀǘƛƭƛǘȅΥ 9ǾƛŘŜƴŎŜ ŦǊƻƳ hǾŜǊ 9ƛƎƘǘȅ ¸ŜŀǊǎ ƻŦ IƛƎƘπCǊŜǉǳŜƴŎȅ 5ŀǘŀΣ !ǇǇƭƛŜŘ 

9ŎƻƴƻƳƛŎǎ [ŜǘǘŜǊǎΣ нтΣ молсΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлулκморлпурмΦнлмфΦмсттупс 

IŀǎǎŀƴΣ aΦ aΦΣ YŀƭŀƳΣ aΦΣ {ƘŀƴƻΣ {ΦΣ bŀȅŜƳΣ aΦΣ YƘŀƴΣ wΦΣ wŀƘƳŀƴΣ aΦΣ YƘŀƴΣ {Φ !Φ ϧ 

LǎƭŀƳΣ !Φ όнлнлύΦ !ǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ŜǇƛŘŜƳƛƻƭƻƎƛŎŀƭ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀƴǘǎ ƻŦ /h±L5πмф Ǉŀƴπ

ŘŜƳƛŎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ǎƻŎƛŀƭ ŀƴŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŦŀŎǘƻǊǎ ƎƭƻōŀƭƭȅΦ WΦ wƛǎƪ CƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀƴπ

ŀƎŜΣ моΣ мфпΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦоофлκƧǊŦƳмолфлмфп 

IŀǊǊƛǎΣ [Φ όмффмύΦ {ǘƻŎƪ tǊƛŎŜ /ƭǳǎǘŜǊƛƴƎ ŀƴŘ 5ƛǎŎǊŜǘŜƴŜǎǎΦ ¢ƘŜ wŜǾƛŜǿ ƻŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘǳŘƛŜǎΣ 

пΣ оΣ оуфπпмрΦ 

IŜΣ /ΦΣ ²ŜƴΣ ½ΦΣ IǳŀƴƎΣ YΦ ϧ WƛΣ ·Φ όнлннύΦ {ǳŘŘŜƴ ǎƘƻŎƪ ŀƴŘ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ƴŜǘǿƻǊƪ ǎǘǊǳŎπ

ǘǳǊŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎΥ ! ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ƻŦ Ǉŀǎǘ ŎǊƛǎƛǎ ŜǾŜƴǘǎΦ ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎŀƭ CƻǊŜŎŀǎǘƛƴƎ 

ŀƴŘ {ƻŎƛŀƭ /ƘŀƴƎŜΣ мулΣ нΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦǘŜŎƘŦƻǊŜΦнлннΦмнмтон 

IŜƭǎƛƴƎƛƴπ{ŀƴƻƳŀǘΦ όнлнлΣ мрΦ WǳƴŜύΦ YƻǊƻƴŀǾƛǊǳƪǎŜƴ ǘŀƪƛŀ ŀǎŜǘŜǘǳǘ ǇƻƛƪƪŜǳǎƻƭƻǘ ǇŅŅǘǘȅπ

ǾŅǘΣ Ƴǳǘǘŀ ƪŀƛƪƪƛ ǊŀƧƻƛǘǳƪǎŜǘ ŜƛǾŅǘ ς bŅƛƴ ǇŅŅǘǀǎ Ǿŀƛƪǳǘǘŀŀ {ǳƻƳŜŜƴΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ 

нлннπлнπнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƘǎΦŦƛκǇƻƭƛǘƛƛƪƪŀκŀǊǘπнлллллсрпмтоуΦƘǘƳƭ 

I{Φ όнлнлΣ мтΦ {ŜǇǘŜƳōŜǊύΦ ¢I[Υ YƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎǘŀǇŀǳƪǎŜǘ ƻǾŀǘ ƭƛǎŅŅƴǘȅƴŜŜǘ ƘǳƻƭŜǎǘǳǘǘŀπ

ǾŀǎǘƛΣ ǘƛƭŀƴƴŜ ƭŅƘŜǎǘȅȅ ƪƛƛƘǘȅƳƛǎπǾŀƛƘŜǘǘŀΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлноπлнπнл ŦǊƻƳ 

ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƘǎΦŦƛκƪƻǘƛƳŀŀκŀǊǘπнлллллссоуспфΦƘǘƳƭ 

I{Φ όнлнмΣ нрΦ CŜōǊǳŀǊȅύΦ έLƭƳŀŀƴǘǳǾǳǳǎ ƻƴ ǘƻŘŜƭƭŀƪƛƴ ƴƻǳǎǎǳǘ ŜƴƴŅǘȅǎƭǳƪŜƳƛƛƴέΣ ¢I[Υƴ 

aƛƪŀ {ŀƭƳƛƴŜƴ ǎŀƴƻƻΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлноπлнπнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƘǎΦŦƛκƪƻπ

ǘƛƳŀŀκŀǊǘπнлллллтунслтуΦƘǘƳƭ 

I{ ¢ŀƭƻǳǎΦ όнлнмΣ нрΦ WŀƴǳŀǊȅύΦ  bƻƪƛŀƴ ƻǎŀƪŜ ƴƻǳǎƛ Ƴŀŀƴŀƴǘŀƛƴŀ ǘŀǾŀƭƭŀΣ ƧƻƭƭŜ ŀƴŀƭȅȅπ

ǘƛƪƪƻ Ŝƛ ƪŜƪǎƛ έƳƛǘŅŅƴ ƧŅǊƧŜƭƭƛǎǘŅ ǎŜƭƛǘȅǎǘŅέ ς ǘŀǳǎǘŀƭƭŀ ǎŀŀǘǘƻƛ ƻƭƭŀ ǎƻǎƛŀŀƭƛǎŜƴ ƳŜπ

Řƛŀƴ ƪŀƴŀǾŀΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлнмπлфπлн ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƘǎΦŦƛκǘŀƭƻǳǎκŀǊǘπ

нлллллттсмтпуΦƘǘƳƭ 

https://ideas.repec.org/p/pre/wpaper/201942.html
https://ideas.repec.org/p/pre/wpaper/201942.html
https://doi.org/10.1080/13504851.2019.1677846
https://doi.org/10.3390/jrfm13090194
https://doi.org/10.1016/j.techfore.2022.121732
https://www.hs.fi/politiikka/art-2000006541738.html
https://www.hs.fi/kotimaa/art-2000006638649.html
https://www.hs.fi/kotimaa/art-2000007826078.html
https://www.hs.fi/kotimaa/art-2000007826078.html
https://www.hs.fi/talous/art-2000007761748.html
https://www.hs.fi/talous/art-2000007761748.html
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IǳŀƴƎΣ ²ΦIΦ ϧ /ƘŜƴΣ ½Φ·Φ όнлнлύΦ aƻŘŜƭƭƛƴƎ ŎƻƴǘŀƎƛƻƴ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎŜǎΦ  9ŎƻƴΦ CƛƴŀƴŎΦΣ 

рпΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƴŀƧŜŦΦнлмуΦлсΦллт 

IǳƛǎƳŀƴΣ wΦΣ Ǿŀƴ ŘŜǊ {ŀǊΣ bΦ [ΦΣ ϧ ½ǿƛƴƪŜƭǎΣ wΦ /Φ όнлмнύΦ ! ƴŜǿ ƳŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘ ƳŜǘƘƻŘ ƻŦ 

ƛƴǾŜǎǘƻǊ ƻǾŜǊŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜΦ 9ŎƻƴΦ [ŜǘǘΦ ммпΣ сфςтмΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦŜŎƻƴπ

ƭŜǘΦнлммΦлфΦлнн 

L¢!Φ όнлннŀύΦ {ǘǊŀǘŜƎƛŎ wŜŀǎƻƴǎ ǘƻ 9ȄǇƻǊǘΦ  LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ¢ǊŀŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ¦Φ{ DƻǾπ

ŜǊƴƳŜƴǘΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлноπлрπлф ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦǘǊŀŘŜΦƎƻǾκǎǘǊŀǘŜƎƛŎπǊŜŀǎƻƴǎπ

ŜȄǇƻǊǘ 

L¢!Φ όнлннōΣ нпΦ WǳƭȅύΦ CƛƴƭŀƴŘ π /ƻǳƴǘǊȅ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ DǳƛŘŜΦ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ¢ǊŀŘŜ !ŘƳƛƴπ

ƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ¦Φ{Φ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ƻŦ /ƻƳƳŜǊŎŜΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлноπлрπмл ŦǊƻƳ 

ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦǘǊŀŘŜΦƎƻǾκŎƻǳƴǘǊȅπŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭπƎǳƛŘŜǎκŦƛƴƭŀƴŘπƳŀǊƪŜǘπƻǾŜǊǾƛŜǿ 

LƭǘŀƭŜƘǘƛΦ όнлнлΣ мпΦ aŀȅύΦ ¢ŅƭƭŀƛƴŜƴ ƻƴ ƪǳǎǘŀƴƴǳǎǘǳƪƛ ȅǊƛǘȅƪǎƛƭƭŜ ς ƭŀƪƛ ǎƻǊǾŀǘŀŀƴ Ǉƛƪŀπŀƛπ

ƪŀǘŀǳƭǳƭƭŀΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлннπлнπнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƛƭπ

ǘŀƭŜƘǘƛΦŦƛκǇƻƭƛǘƛƛƪƪŀκŀκпнŘомŘуŘπŜпуŘπпōпоπустпπŘтнсурнтŘлнŜ 

LǎƻǘŀƭƻΣ 9ΦΣ YȅȅǊŅΣ ¢ΦΣ [ŅƘŘŜƳŅƪƛΣ {ΦΣ tŜǎƻƭŀΣ IΦΣ wŀǾŀǎƪŀΣ ¢ΦΣ {ǳƘƻƴŜƴΣ ¢Φ ϧ ±ƛƭƭŀƴŜƴ WΦ 

όнлннύΦ ¢ƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ /ƻǾƛŘπмф ŎǊƛǎƛǎ ƻƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƻǳǘŎƻƳŜǎΦ ±ŀƭǘƛƻƴŜǳǾƻǎǘƻƴ 

ƪŀƴǎƭƛŀΣ отπплΦ  ƘǘǘǇΥκκǳǊƴΦŦƛκ¦wbΥL{.bΥфтуπфрнπоуоπпосπм 

WŀŀŘƛΣ ½Φ όнлмфύΦ 9ǾŜǊȅǘƘƛƴƎ ȅƻǳ ƴŜŜŘ ǘƻ ƪƴƻǿ ŀōƻǳǘ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘƛƴƎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎΦ ¢ƻǿŀǊŘǎ 5ŀǘŀ {Ŏƛπ

ŜƴŎŜΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлноπлнπнм ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǘƻǿŀǊŘǎŘŀǘŀǎŎƛŜƴŎŜΦŎƻƳκŜǾŜȅǘƘƛƴƎπ
ȅƻǳπƴŜŜŘπǘƻπƪƴƻǿπŀōƻǳǘπƛƴǘŜǊǇǊŜǘƛƴƎπŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎπнŎпурупмŎлōу 

WŀƴΣ bΦΣ WŀƛƴΣ ±ΦΣ [ƛΣ ½ΦΣ {ŀǘǘŀǊΣ WΦΣ ϧ ¢ƻƴƎƪŀŎƘƻƪΣ YΦ όнлннύΦ tƻǎǘπ/h±L5πмф ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǇǎȅŎƘƻƭπ

ƻƎȅ ŀƴŘ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŘŜŎƛǎƛƻƴΥ ! ƳƻŘŜǊŀǘƛƴƎ ǊƻƭŜ ƻŦ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀǾŀƛƭŀπ

ōƛƭƛǘȅΦ CǊƻƴǘƛŜǊǎ ƛƴ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎȅΣ моΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦооуфκŦǇǎȅƎΦнлннΦупслуу 

WŀȅŀƪǳƳŀǊΣ DΦ {ΦΣ {ŀƳǳŜƭΣ ²Φ ϧ {ǳƭǘƘŀƴΣ !Φ όнлннύΦ ¢ŜǎǘƛƴƎ ǘƘŜ Ŝǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ bƛŦǘȅ рл ǎǘƻŎƪǎϥ 

Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ Ǌƛǎƪ ǳǎƛƴƎ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜŘ CπǊŀǘƛƻΦ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎ 
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²ŀǿŜǊǳΣ bΦ aΦΣ aǿŀƴƎƛΣ DΦ DΦΣ ϧ tŀǊƪƛƴǎƻƴΣ WΦ aΦ όнлмпύΦ .ŜƘŀǾƛƻǳǊŀƭ ŦŀŎǘƻǊǎ ƛƴŦƭǳŜƴŎƛƴƎ 

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ YŜƴȅŀƴ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ƳŀǊƪŜǘΦ !ŦǊƻ !ǎƛŀƴ WΦ CƛƴŀƴŎŜ !Ŏπ

ŎƻǳƴǘΣ пΣ нсΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмрлпκ!!WC!ΦнлмпΦлрфрлл 

²ŜǊƴŜǊΣ CΦ aΦΣ 5Ŝ .ƻƴŘǘ ϧ ¢ƘŀƭŜǊΣ wΦ όмфурύΦ 5ƻŜǎ ǘƘŜ {ǘƻŎƪ aŀǊƪŜǘ hǾŜǊǊŜŀŎǘΚ  ¢ƘŜ WƻǳǊπ

ƴŀƭ ƻŦ CƛƴŀƴŎŜΣ плΣ тфоΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦммммκƧΦмрплπснсмΦмфурΦǘōлрллпΦȄ  

²IhΦ όнлнлŀύΦ ! ǘƛƳŜƭƛƴŜ ƻŦ ²IhΩǎ ǊŜǎǇƻƴǎŜ ǘƻ /h±L5πмф ƛƴ ǘƘŜ ²Ih 9ǳǊƻǇŜŀƴ wŜƎƛƻƴΦ 

ǇǇΦ оΣ пΣ сΣ тΣ млΣ ммΣ ннΣ ƘǘǘǇǎΥκκŀǇǇǎΦǿƘƻΦƛƴǘκƛǊƛǎκōƛǘǎǘǊŜŀƳκƘŀƴπ

ŘƭŜκмлссрκоопнлрκтлƛŘлтŜπ/h±L5мфπ¢ƛƳŜƭƛƴŜπнллтпфΦǇŘŦ  

²IhΦ όнлнлōύΦ ²Ih 5ƛǊŜŎǘƻǊπDŜƴŜǊŀƭϥǎ ƻǇŜƴƛƴƎ ǊŜƳŀǊƪǎ ŀǘ ǘƘŜ ƳŜŘƛŀ ōǊƛŜŦƛƴƎ ƻƴ 

/h±L5πмф π мм aŀǊŎƘ нлнлΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлноπлнπнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦǿƘƻΦƛƴǘκŘƛπ

ǊŜŎǘƻǊπƎŜƴŜǊŀƭκǎǇŜŜŎƘŜǎκŘŜǘŀƛƭκǿƘƻπŘƛǊŜŎǘƻǊπƎŜƴŜǊŀƭπǎπƻǇŜƴƛƴƎπǊŜƳŀǊƪǎπŀǘπǘƘŜπ

ƳŜŘƛŀπōǊƛŜŦƛƴƎπƻƴπŎƻǾƛŘπмфπππммπƳŀǊŎƘπнлнл 

¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΦ όнлннύΦ /ƘŀǊǘǎΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлннπмлπмл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκŦƛƴŀƴŎŜΦȅŀπ

ƘƻƻΦŎƻƳκŎƘŀǊǘκ 

[̧9Φ όнлнлŀΣ нмΦ aŀǊŎƘύΦ  ¢ŀƛǎǘŜƭǳ ǘǳƴǘŜƳŀǘƻƴǘŀ Ǿŀǎǘŀŀƴ ς bŅƛƴ Ƙŀƭƭƛǘǳǎ ǎǳƭƪƛ {ǳƻƳŜƴ 

ǎŜƛǘǎŜƳŅǎǎŅ ǇŅƛǾŅǎǎŅΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлннπлнπнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκȅƭŜΦŦƛκŀκоπммнстнрр 

¸[9Φ όнлнлōΣ нсΦ aŀǊŎƘύΦ ±ŀƭǘƛƻǾŀǊŀƛƴƳƛƴƛǎǘŜǊƛ YǳƭƳǳƴƛΥ ¸ǊƛǘȅƪǎƛƭƭŜ ǘǳƭƻǎǎŀ ƳƛƭƧŀǊŘƛƴ ǘǳƪƛπ

ǇƻǘǘƛΣ ǊŀƘŀǘ Ƙŀƭǳǘŀŀƴ ƭƛƛƪƪŜŜƭƭŜ ƴƻǇŜŀǎǘƛΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлннπлнπнл ŦǊƻƳ 

ƘǘǘǇǎΥκκȅƭŜΦŦƛκŀκоπммнттоур 

¸[9Φ όнлнлŎΣ нлΦ 5ŜŎŜƳōŜǊύΦ 9ƴǎƛƳƳŅƛǎŜǘ ƪƻǊƻƴŀǊƻƪƻǘǘŜŜǘ ƻƴ ŀƴƴŜǘǘǳ {ǳƻƳŜǎǎŀ ς wƻπ

ƪƻǘǘŜŜƴ ǎŀŀƴǳǘ ǎŀƛǊŀŀƴƘƻƛǘŀƧŀΥ ϦhƭŜƴ ŜǊƛǘǘŅƛƴ ƛƭƻƛƴŜƴΣ ŜǘǘŅ ǎŀƛƴ ǘŅƳŅƴ ǊƻƪƻǘǘŜŜƴϦΦ 

wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлннπлнπнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκȅƭŜΦŦƛκŀκоπммтмрпсу 

¸[9Φ όнлнмŀΣ мнΦ CŜōǊǳŀǊȅύΦ {ǳƻƳŜǎǘŀ ƭǀȅǘȅƛ ǳǳǎƛ ƪƻǊƻƴŀǾŀǊƛŀƴǘǘƛ ς ǘŀǊǘǳǘǘŀƳƛǎƪȅǾȅǎǘŅ Ƨŀ 

ǊƻƪƻǘǘŜŜƴ ǘŜƘƻǎǘŀ ƘŀŜǘŀŀƴ Ǿŀǎǘŀ ǘƛŜǘƻŀΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлннπлнπнл ŦǊƻƳ 

ƘǘǘǇǎΥκκȅƭŜΦŦƛκŀκоπммтфслнн 

¸[9Φ όнлнмōΣ мтΦ WǳƴŜύΦ CƛƴƭŀƴŘ ǘƻ ƭƻƻǎŜƴ ōƻǊŘŜǊ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ƻƴ aƻƴŘŀȅΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлноπ

лмπнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκȅƭŜΦŦƛκŀκоπммфуунру 

https://www.wartsila.com/media/news/wartsila-response-to-covid-19
https://doi.org/10.1504/AAJFA.2014.059500
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1985.tb05004.x
https://apps.who.int/iris/bitstream/handle/10665/334205/70id07e-COVID19-Timeline-200749.pdf
https://apps.who.int/iris/bitstream/handle/10665/334205/70id07e-COVID19-Timeline-200749.pdf
https://www.who.int/director-general/speeches/detail/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11-march-2020
https://www.who.int/director-general/speeches/detail/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11-march-2020
https://www.who.int/director-general/speeches/detail/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11-march-2020
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https://finance.yahoo.com/chart/
https://yle.fi/a/3-11267255
https://yle.fi/a/3-11277385
https://yle.fi/a/3-11715468
https://yle.fi/a/3-11796022
https://yle.fi/a/3-11988258
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½ŀƛŘƛΣ CΦ .ΦΣ ϧ ¢ŀǳƴƛΣ aΦ ½Φ όнлмнύΦ LƴƅǳŜƴŎŜ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊΩǎ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛǘȅ ǘǊŀƛǘǎ ŀƴŘ ŘŜπ

ƳƻƎǊŀǇƘƛŎǎ ƻƴ ƻǾŜǊŎƻƴŬŘŜƴŎŜ ōƛŀǎΦ LƴǎǘΦ LƴǘŜǊŘƛǎŎΦ .ǳǎΦ wŜǎΦ пΣ толςтпсΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκƧƻǳǊƴŀƭπŀǊŎƘƛŜǾŜǎнпΦǿŜōǎΦŎƻƳκтолπтпсΦǇŘŦ 

²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴ tƻǎǘΦ όнлнмΣ мΦ CŜōǊǳŀǊȅύΦ ¢ƘŜ DŀƳŜ{ǘƻǇ ǎǘƻŎƪ ŎǊŀȊŜ ƛǎ ŀōƻǳǘ ŀ ǇƻǇǳƭƛǎǘ ǳǇπ

ǊƛǎƛƴƎ ŀƎŀƛƴǎǘ ²ŀƭƭ {ǘǊŜŜǘΦ .ǳǘ ƛǘΩǎ ƳƻǊŜ ŎƻƳǇƭƛŎŀǘŜŘ ǘƘŀƴ ǘƘŀǘΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ нлнмπ

лфπлн ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦǿŀǎƘƛƴƎǘƻƴǇƻǎǘΦŎƻƳκōǳǎƛƴŜǎǎκнлнмκлнκлмκƎŀƳŜǎǘƻǇπ

ƻǊƛƎƛƴǎκ 

²ǳΣ WΦΣ ½ƘŀƴƎΣ /ΦΣ ϧ /ƘŜƴΣ ¸Φ όнлннύΣ !ƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ Ǌƛǎƪ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŀƳƻƴƎ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘǎ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5πмф ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ Lƴǘ wŜǾ CƛƴŀƴŎ !ƴŀƭΦ уоΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмс҈нCƧΦƛǊŦŀΦнлннΦмлнннл 

½ƘŀƴƎΣ {ΦΣ [ƛǳΣ ¸ΦΣ /ƘŜƴ IΦΣ ½ƘǳΣ /ΦΣ /ƘŜƴΣ /ΦΣ IǳΣ /ΦΣ ·ǳΣ [ΦΣ ·Φ ϧ ¸ŀƴƎΣ ¸Φ όнлнлύΦ ¢ƘŜ ƭŜǾŜƭ 

ŜŦŦŜŎǘ ŀƴŘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǎƘƻŎƪǎ ƛƴ /ƘƛƴŀΦ 9ŎƻƴƻƳƛŎ wŜǎŜŀǊŎƘπ

9ƪƻƴƻƳǎƪŀ LǎǘǊŀȌƛǾŀƴƧŀΣ опΣ мтнΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлулκ 

моомстт·ΦнлнлΦмтулмпр 
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!ǇǇŜƴŘƛŎŜǎ 

!ǇǇŜƴŘƛȄ мΦ hǾŜǊǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΩ ǎǘƻŎƪ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΣ нлмфπнлнм 
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ha·Iнр ƛƴŘŜȄ 

 

  



фф 

!ǇǇŜƴŘƛȄ нΦ /ƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƳŀǘǊƛȄŜǎ 

tǊŜπtŀƴŘŜƳƛŎ ŜǊŀ 

 

 

 

  



млл 

LƴŎǳōŀǘƛƻƴ 

 

 

  



млм 

hǳǘōǊŜŀƪ 

 

 

  



млн 

CŜǾŜǊ 

 

 

 

 

  














