
  

 

 
     

      

 

DŜƳŜƛƴŘŜŀƳǘ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 
 

tŀǊǘŜƛŜƴǾŜǊƪŜƘǊΥ 
 

aƻƴǘŀƎ - CǊŜƛǘŀƎ 
лтΦлл - мнΦлл ¦ƘǊ  
 

{ǇǊŜŎƘǘŀƎ .ǸǊƎŜǊƳŜƛǎǘŜǊΥ 
 

aƻƴǘŀƎ ƴŀŎƘ ǘŜƭŜŦƻƴƛǎŎƘŜǊ  
¢ŜǊƳƛƴǾŜǊŜƛƴōŀǊǳƴƎ  
¢ŜƭΦΥ лнсмлκпннпм 
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M a r k t g e m e i n d e  

 
 
9 Ǌ Ƙ ƻ ƭ ǎ ŀ Ƴ Ŝ   C Ŝ Ǌ ƛ Ŝ ƴ   ǳ ƴ Ř  
Ŝ ƛ ƴ Ŝ ƴ   ǎ Ŏ Ƙ ǀ ƴ Ŝ ƴ   ¦ Ǌ ƭ ŀ ǳ ō 

ǿǸƴǎŎƘŜƴ LƘƴŜƴ  
.«wD9wa9L{¢9w D9hwD 5L[[IhCΣ  

 

±ƛȊŜōǸǊƎŜǊƳŜƛǎǘŜǊΣ hǊǘǎǾƻǊǎǘŜƘŜǊΣ   
ŀƭƭŜ DŜƳŜƛƴŘŜǾŜǊǘǊŜǘŜǊLƴƴŜƴ  
ǎƻǿƛŜ ŘƛŜ DŜƳŜƛƴŘŜōŜŘƛŜƴǎǘŜǘŜƴ 



н 

 

 

 

 

{ŜƘǊ ƎŜŜƘǊǘŜ .ǸǊƎŜǊƛƴƴŜƴ ǳƴŘ .ǸǊƎŜǊΣ 
 

Řŀǎ WŀƘǊ нлнл ƛǎǘ ƭŜƛŘŜǊ ƎŜǇǊŅƎǘ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ /ƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎ-

tŀƴŘŜƳƛŜΦ 5ƛŜ LƴŦŜƪǝƻƴǎȊŀƘƭŜƴ ǎƛƴŘ ƳƻƳŜƴǘŀƴ ȊǳƳ DƭǸŎƪ 
ƪƻƴǎǘŀƴǘ ƴƛŜŘǊƛƎ ǳƴŘ ǿƛǊ ǎƛƴŘ ŀǳŦ ŘŜƳ ²ŜƎ ȊǳǊǸŎƪ ȊǳƳ ƎŜπ
ǿƻƘƴǘŜƴ [ŜōŜƴΦ 5ƻŎƘ Ƴƛǘ ŘŜƴ ǿƛǊǘǎŎƘŀƊƭƛŎƘŜƴ YƻƴǎŜǉǳŜƴȊŜƴ 

ŘŜǎ ǾƻǊǸōŜǊƎŜƘŜƴŘŜƴ [ƻŎƪŘƻǿƴǎ ǿŜǊŘŜƴ ǿƛǊ ƴƻŎƘ ƭŅƴƎŜǊŜ 
½Ŝƛǘ Ȋǳ ƪŅƳǇŦŜƴ ƘŀōŜƴΦ bŀǘǸǊƭƛŎƘ Ƙŀǘ ŘƛŜ YǊƛǎŜ ŀǳŎƘ !ǳǎǿƛǊπ

ƪǳƴƎŜƴ ŀǳŦ ŘƛŜ CƛƴŀƴȊŜƴ ŘŜǊ aŀǊƪǘƎŜƳŜƛƴŘŜ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴΦ bŜπ
ōŜƴ ŀǳǎǎǘŅƴŘƛƎŜƴ CǀǊŘŜǊǳƴƎŜƴ ŘŜǎ [ŀƴŘŜǎ όȊΦ.Φ ŦǸǊ DǸǘŜǊǿŜπ

ƎŜΣ bŀŎƘōŀǊǎŎƘŀƊǎƘƛƭŦŜ tƭǳǎΣ bŀŎƘƳƛǧŀƎǎōŜǘǊŜǳǳƴƎΣ YƛƴŘŜǊπ
ƎŀǊǘŜƴΣ ΦΦΦύ ŦŜƘƭŜƴ ǾƻǊ ŀƭƭŜƳ ŘƛŜ 9ǊǘǊŀƎǎŀƴǘŜƛƭŜ ǳƴŘ .ŜŘŀǊŦǎȊǳπ
ǿŜƛǎǳƴƎŜƴ ƛƳ DŜƳŜƛƴŘŜōǳŘƎŜǘΦ 5ƛŜ {ŎƘƭƛŜǖǳƴƎ ŘŜǊ {ŎƘǳƭŜƴ 

ǳƴŘ YƛƴŘŜǊƎŅǊǘŜƴ ŦǸƘǊǘŜ Ȋǳ ǿŜƛǘŜǊŜƴ 9ƛƴƴŀƘƳŜƴƭǸŎƪŜƴΣ ŀōŜǊ 

ŘƛŜ tŜǊǎƻƴŀƭƪƻǎǘŜƴ ƭŀǳŦŜƴ ǿŜƛǘŜǊ ǳƴŘ ƪǀƴƴŜƴ ŀǳŎƘ ƴƛŎƘǘ ǊŜπ

ŘǳȊƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΣ Řŀ Ŝǎ ŦǸǊ DŜƳŜƛƴŘŜƴ ƪŜƛƴŜƴ !ƴǎǇǊǳŎƘ ŀǳŦ 
ŘƛŜ /ƻǾƛŘ-мф-YǳǊȊŀǊōŜƛǘǎōŜƛƘƛƭŦŜ ƎƛōǘΦ 
¦Ƴǎƻ ƳŜƘǊ ŦǊŜǳǘ Ŝǎ ƳƛŎƘΣ Řŀǎǎ ŘŜƴƴƻŎƘ ŘƛŜ !ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎπ

ŀǊōŜƛǘŜƴ ŦǸǊ ŘƛŜ ƴŜǳŜƴ IŀǳǎǇƭŅǘȊŜ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά ǇƭŀƴƳŅǖƛƎ 
ǾƻǊŀƴǎŎƘǊŜƛǘŜƴ ǳƴŘ ǎƛŎƘ ŘŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜǊŀǘ ƛƴ ǎŜƛƴŜǊ ƭŜǘȊǘŜƴ 

{ƛǘȊǳƴƎΣ ǘǊƻǘȊ ŘŜǊ ƘƻƘŜƴ LƴǾŜǎǝǝƻƴǎƪƻǎǘŜƴ Ǿƻƴ ǊǳƴŘ мΣпп aƛƻ 
9¦wΣ ŘŀǊŀǳŦ ƎŜŜƛƴƛƎǘ ƘŀǘΣ ŀƭƭŜƴ .ŀǳǿŜǊōŜǊƴ ŜƛƴŜƴ ŦŀƛǊŜƴ tǊŜƛǎ 

Ȋǳ ōƛŜǘŜƴΦ 5ƛŜ ¦ƴǘŜǊǎǘǸǘȊǳƴƎ Ǿƻƴ WǳƴƎŦŀƳƛƭƛŜƴ ƭƛŜƎǘ ƳƛǊ ōŜπ

ǎƻƴŘŜǊǎ ŀƳ IŜǊȊŜƴ ǳƴŘ ŘŀƘŜǊ ƛǎǘ ƳƛǊ ŘƛŜ ōŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴŜ CǀǊŘŜπ
ǊǳƴƎ ƛƴ ŘŜǊ IǀƘŜ Ǿƻƴ ǳƴƎŜŦŅƘǊ ммΦлллΣ-- 9ǳǊƻ ǇǊƻ IŀǳǎǇƭŀǘȊ 

Ŝƛƴ ƎǊƻǖŜǎ !ƴƭƛŜƎŜƴ ƎŜǿŜǎŜƴΦ  

CǸǊ мл ŘŜǊ нс ƴŜǳŜƴ IŀǳǎǇƭŅǘȊŜ Ǝƛōǘ Ŝǎ ōŜǊŜƛǘǎ YŅǳŦŜǊΣ ŀǳŦ 
ȊǿŜƛ DǊǳƴŘǎǘǸŎƪŜƴ ƘŀōŜƴ ǎƛŎƘ LƴǘŜǊŜǎǎƛŜǊǘŜ ŜƛƴŜ hǇǝƻƴ ƎŜǎƛπ
ŎƘŜǊǘ ǳƴŘ ƛƴ ŘŜǊ ½ǿƛǎŎƘŜƴȊŜƛǘ ƛǎǘ ƴƻŎƘ Ŝƛƴ ǿŜƛǘŜǊŜǎ YŀǳŦŀƴǎǳπ

ŎƘŜƴ ŜƛƴƎŜƭŀƴƎǘΦ ¦ƴǎŜǊŜ DŜƳŜƛƴŘŜ Ƙŀǘ ŜƛƴŜ ƎǳǘŜ LƴŦǊŀǎǘǊǳƪπ

ǘǳǊ ǳƴŘ ǾƛŜƭ Ȋǳ ōƛŜǘŜƴΦ 9ǎ ŦǊŜǳǘ ƳƛŎƘ ŀƭǎ .ǸǊƎŜǊƳŜƛǎǘŜǊ ōŜǎƻƴπ

ŘŜǊǎΣ Řŀǎǎ ŘƛŜǎ ƴƛŎƘǘ ƴǳǊ Ǿƻƴ ŘŜǊ hǊǘǎōŜǾǀƭƪŜǊǳƴƎ ƎŜǎŎƘŅǘȊǘ 
ǿƛǊŘΣ ǎƻƴŘŜǊƴ Řŀǎǎ ŀǳŎƘ WǳƴƎŦŀƳƛƭƛŜƴ ŀǳǎ ŀƴŘŜǊŜƴ DŜƳŜƛƴπ
ŘŜƴ ƎŜǊƴŜ ƛƘǊŜƴ [ŜōŜƴǎƳƛǧŜƭǇǳƴƪǘ ƴŀŎƘ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ǾŜǊƭŜƎŜƴ 

ƳǀŎƘǘŜƴΦ 
²ƛǊ ƭŜōŜƴ ƛƴ ŜƛƴŜǊ ŀǧǊŀƪǝǾŜƴ ǳƴŘ ŀƪǝǾŜƴ DŜƳŜƛƴŘŜ ǳƴŘ ƪǀƴπ
ƴŜƴ ŘŜǎƘŀƭō ŀǳŎƘ ǾƻƭƭŜǊ ¢ŀǘŜƴŘǊŀƴƎΣ ȊǳǾŜǊǎƛŎƘǘƭƛŎƘ ǳƴŘ Ǉƻǎƛπ
ǝǾ ƛƴ ŘƛŜ ½ǳƪǳƴƊ ōƭƛŎƪŜƴΦ 

Lƴ ŘƛŜǎŜƳ {ƛƴƴŜ ǿǸƴǎŎƘŜ ƛŎƘ ŜƛƴŜƴ ǎŎƘǀƴŜƴ {ƻƳƳŜǊ ǳƴŘ 

ōƭŜƛōŜƴ {ƛŜ ƎŜǎǳƴŘΦ 

LƘǊ .ǸǊƎŜǊƳŜƛǎǘŜǊ 

 

 
 

DŜƻǊƎ 5ƛƭƭƘƻŦ 



о 

 

 

DŜƳŜƛƴŘŜǊŀǘǎǎƛǘȊǳƴƎ ŀƳ нфΦлрΦнлнл 

!ǳǎ ŘŜƳ DŜƳŜƛƴŘŜǊŀǘ 

9ǊǊƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǎ bŜǘȊȊǳǘǊƛǧŜǎ ƛƳ ƴŜǳŜƴ !ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƎŜπ

ōƛŜǘ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 

5ƛŜ {ǘǊƻƳǾŜǊǎƻǊƎǳƴƎ ŘŜǎ !ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƎŜōƛŜǘŜǎ 

α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ŜǊŦƻƭƎǘ ŘǳǊŎƘ 9ǊǊƛŎƘǘǳƴƎ ŜƛƴŜǎ 

bƛŜŘŜǊǎǇŀƴƴǳƴƎǎǾŜǊǘŜƛƭŜǊƴŜǘȊŜǎΣ ŀōȊǿŜƛƎŜƴŘ Ǿƻƴ ŘŜǊ 

ōŜǎǘŜƘŜƴŘŜƴ ¢ǊŀŦƻǎǘŀǝƻƴ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 5ƻǊƴǊŀƛƴǎƛŜŘƭǳƴƎΦ 

LƳ ƴŜǳŜƴ !ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ ǿŜǊŘŜƴ нс .ŀǳǇƭŅǘȊŜ 

ŜƭŜƪǘǊƛŬȊƛŜǊǘΦ 5ŀŦǸǊ ǿƛǊŘ Ǿƻƴ ŘŜǊ bŜǘȊ .ǳǊƎŜƴƭŀƴŘ DƳōI 

Ŝƛƴ tŀǳǎŎƘŀƭōŜǘǊŀƎ Ǿƻƴ ϵ нΦмспΣ-- ŜȄƪƭΦ нл ҈ aǿ{ǘΦ ǇǊƻ 

.ŀǳǇƭŀǘȊ ōŜǊŜŎƘƴŜǘΦ LƴǎƎŜǎŀƳǘ ōŜǘǊŅƎǘ ŘŜǊ bŜǘȊȊǳǘǊƛǧ 

ŦǸǊ Řŀǎ ƴŜǳŜ !ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘπ

ǎŎƘƻƴ ϵ стΦрмсΣул ƛƴƪƭΦ нл ҈ aǿ{ǘΦ 

5ŜǊ bŜǘȊȊǳƎŀƴƎǎǾŜǊǘǊŀƎ Ƴƛǘ ŘŜǊ bŜǘȊ .ǳǊƎŜƴƭŀƴŘ DƳōI 

ōŜǘǊŜũŜƴŘ ŘƛŜ {ǘǊƻƳǾŜǊǎƻǊƎǳƴƎ ƛƳ ƴŜǳŜƴ !ǳŦǎŎƘƭƛŜπ

ǖǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ǿǳǊŘŜ ǾƻƳ DŜπ

ƳŜƛƴŘŜǊŀǘ ŜƛƴǎǝƳƳƛƎ ōŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴ ǳƴŘ Ǿƻƴ ŘŜƴ ǾƛŜǊ 

½ŜƛŎƘƴǳƴƎǎōŜǊŜŎƘǝƎǘŜƴ ŘŜǊ aŀǊƪǘƎŜƳŜƛƴŘŜ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 

ǳƴǘŜǊŦŜǊǝƎǘΦ 

 

wŜŎƘƴǳƴƎǎŀōǎŎƘƭǳǎǎ нлмф 

5ŜǊ wŜŎƘƴǳƴƎǎŀōǎŎƘƭǳǎǎ ŘŜǊ aŀǊƪǘƎŜƳŜƛƴŘŜ IƻǊƛǘπ

ǎŎƘƻƴ ŦǸǊ Řŀǎ IŀǳǎƘŀƭǘǎƧŀƘǊ нлмф ǿǳǊŘŜ ŘǳǊŎƘ ȊǿŜƛ 

²ƻŎƘŜƴΣ Řŀǎ ǿŀǊ ƛƴ ŘŜǊ ½Ŝƛǘ ǾƻƳ млΦлоΦнлнл ōƛǎ Ŝƛƴπ

ǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ нпΦлоΦнлнлΣ ƛƳ DŜƳŜƛƴŘŜŀƳǘ ǿŅƘǊŜƴŘ ŘŜǊ 

!ƳǘǎǎǘǳƴŘŜƴ ȊǳǊ ǀũŜƴǘƭƛŎƘŜƴ 9ƛƴǎƛŎƘǘ ŀǳŦƎŜƭŜƎǘΦ  
 

Lƴ ŘŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜǊŀǘǎǎƛǘȊǳƴƎ ŀƳ нфΦлрΦнлнл ǿǳǊŘŜ ŘŜǊ 

wŜŎƘƴǳƴƎǎŀōǎŎƘƭǳǎǎ ŘŜǊ aŀǊƪǘƎŜƳŜƛƴŘŜ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 

ŦǸǊ Řŀǎ IŀǳǎƘŀƭǘǎƧŀƘǊ нлмф ƛƴ ŘŜǊ ǾƻǊƭƛŜƎŜƴŘŜƴ CƻǊƳ 

ǎƻǿƛŜ ŘŜǊ YŀǎǎŜƴŀōǎŎƘƭǳǎǎ ǇŜǊ омΦмнΦнлмф ŜƛƴǎǝƳƳƛƎ 

ōŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴΦ 

 

5ƛŜƴǎǘōŀǊƪŜƛǘǎǾŜǊǘǊŀƎ Ƴƛǘ ŘŜǊ 9ƴŜǊƎƛŜ .ǳǊƎŜƴƭŀƴŘ !D 

ōŜǘǊŜũŜƴŘ ŘƛŜ bƛŜŘŜǊǎǇŀƴƴǳƴƎ-YŀōŜƭƭŜƛǘǳƴƎ !DΣ [ƻπ

ƘŅŎƪŜǊ LLΣ томн IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 

5ŜǊ !ƴǎŎƘƭǳǎǎ ŘŜǊ bƛŜŘŜǊǎǇŀƴƴǳƴƎ-YŀōŜƭƭŜƛǘǳƴƎ ŦǸǊ Řŀǎ 

ƴŜǳŜ {ƛŜŘƭǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ŜǊŦƻƭƎǘ 

Ǿƻƴ ŘŜǊ ¢ǊŀŦƻǎǘŀǝƻƴ 5ƻǊƴǊŀƛƴǎƛŜŘƭǳƴƎ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴΦ  

5ŜǊ 5ƛŜƴǎǘōŀǊƪŜƛǘǎǾŜǊǘǊŀƎ ŦǸǊ ŘƛŜ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘŜƴ vǳŜπ

ǊǳƴƎŜƴ ŀǳŦ ƎŜƳŜƛƴŘŜŜƛƎŜƴŜƳ DǊǳƴŘ Ƴƛǘ ŘŜǊ 9ƴŜǊƎƛŜ 

.ǳǊƎŜƴƭŀƴŘ !D ōŜǘǊŜũŜƴŘ ŘƛŜ bƛŜŘŜǊǎǇŀƴƴǳƴƎ-

YŀōŜƭƭŜƛǘǳƴƎ !DΣ [ƻƘŅŎƪŜǊ LLΣ томн IƻǊƛǘǎŎƘƻƴΣ ǿǳǊŘŜ 

ǾƻƳ DŜƳŜƛƴŘŜǊŀǘ ŜƛƴǎǝƳƳƛƎ ōŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴ ǳƴŘ Ǿƻƴ ŘŜƴ 

ǾƛŜǊ ½ŜƛŎƘƴǳƴƎǎōŜǊŜŎƘǝƎǘŜƴ ŘŜǊ aŀǊƪǘƎŜƳŜƛƴŘŜ IƻǊƛǘπ

ǎŎƘƻƴ ǳƴǘŜǊŦŜǊǝƎǘΦ 
 

hǊǘǎƴŜǘȊŜǊǿŜƛǘŜǊǳƴƎ ŘŜǊ {ǘǊŀǖŜƴōŜƭŜǳŎƘǘǳƴƎ ƛƳ ƴŜǳŜƴ 

!ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 

LƳ DŜƳŜƛƴŘŜǊŀǘ ǿǳǊŘŜ ŘƛŜ hǊǘǎƴŜǘȊŜǊǿŜƛǘŜǊǳƴƎ ŘŜǊ 

{ǘǊŀǖŜƴōŜƭŜǳŎƘǘǳƴƎ ƛƳ ƴŜǳŜƴ !ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ 

α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ƭŀǳǘ !ƴƎŜōƻǘ ŘŜǊ 9ƴŜǊƎƛŜ .ǳǊπ

ƎŜƴƭŀƴŘ ±ŜǊǘǊƛŜō DƳōI ϧ /ƻ YD ƛƴ ŘŜǊ IǀƘŜ Ǿƻƴ 

нмΦмнпΣул ƛƴƪƭΦ нл ҈ aǿ{ǘΦ ŦǸǊ мн ƴŜǳŜ [95-

{ǘǊŀǖŜƴƭŜǳŎƘǘŜƴ ƛƴƪƭΦ 9ǊŘǾŜǊƪŀōŜƭǳƴƎ ǳƴŘ aƻƴǘŀƎŜ 

ŜƛƴǎǝƳƳƛƎ ōŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴΦ 

hǊǘǎƴŜǘȊŜǊǿŜƛǘŜǊǳƴƎ ŘŜǎ YŀōŜƭŀƴǎŎƘƭǳǎǎŜǎ ƛƳ ƴŜǳŜƴ 

!ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 

5ŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜǊŀǘ Ƙŀǘ ƛƴ ǎŜƛƴŜǊ {ƛǘȊǳƴƎ ǾƻƳ нфΦлрΦнлнл 

ŘƛŜ hǊǘǎƴŜǘȊŜǊǿŜƛǘŜǊǳƴƎ ŘŜǎ YŀōŜƭŀƴǎŎƘƭǳǎǎŜǎ ƛƳ ƴŜǳπ

Ŝƴ !ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ƭŀǳǘ 

!ƴƎŜōƻǘ Ǿƻƴ YŀōŜƭǇƭǳǎ DƳōI ƛƴ ŘŜǊ IǀƘŜ Ǿƻƴ  

ϵ тΦуллΣлл ƛƴƪƭΦ нл ҈ aǿ{ǘΦ ŜƛƴǎǝƳƳƛƎ ōŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴΦ 

hǊǘǎƴŜǘȊŜǊǿŜƛǘŜǊǳƴƎ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ŦǸǊ ŘƛŜ ²ŀǎǎŜǊǾŜǊǎƻǊπ

ƎǳƴƎ ŘŜǎ ƴŜǳŜƴ !ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƎŜōƛŜǘŜǎ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά 

IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 

5ƛŜ ƎŜǎŎƘŅǘȊǘŜƴ YƻǎǘŜƴ ŦǸǊ ŘƛŜ hǊǘǎƴŜǘȊŜǊǿŜƛǘŜǊǳƴƎ 

IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ōŜǘǊŜũŜƴŘ ŘƛŜ ²ŀǎǎŜǊǾŜǊǎƻǊƎǳƴƎ ŘŜǎ ƴŜǳŜƴ 

!ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƎŜōƛŜǘŜǎ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ōŜǘǊŀπ

ƎŜƴ ƭŀǳǘ ²ŀǎǎŜǊǾŜǊōŀƴŘ aƛǧƭŜǊŜǎ .ƎƭŘ ϵ ммрΦлллΣ-- 

ŜȄƪƭΦ aǿ{ǘΦ 5ŜǊ рл҈ƛƎŜ DŜƳŜƛƴŘŜŀƴǘŜƛƭ ōŜƭŅǳƊ ǎƛŎƘ 

ǎƻƳƛǘ ŀǳŦ ϵ соΦнрлΣ-- ƛƴƪƭΦ мл ҈ aǿ{ǘΦ  
 

5ƛŜ YƻǎǘŜƴ ŦǸǊ ŘƛŜ ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ IŀǳǎŀƴǎŎƘƭǳǎǎǾƻǊōŜǊŜƛǘǳƴπ

ƎŜƴ ōŜǘǊŀƎŜƴ ƭŀǳǘ ²ŀǎǎŜǊǾŜǊōŀƴŘ aƛǧƭŜǊŜǎ .ƎƭŘ ƛƴǎƎŜπ

ǎŀƳǘ ϵ нпΦпнлΣ-- ƛƴƪƭΦ мл ҈ aǿ{ǘΦ 5ŀǎ ǎƛƴŘ мт ƪǳǊȊŜ 

IŀǳǎŀƴǎŎƘƭǸǎǎŜ ł ϵ трлΣ-- ǳƴŘ ф ƭŀƴƎŜ IŀǳǎŀƴǎŎƘƭǸǎǎŜ ł  

ϵ мΦлрлΣ-- όŀƭƭŜ ŜȄƪƭΦ aǿ{ǘΦύΦ 5ƛŜǎŜ YƻǎǘŜƴ ǿŜǊŘŜƴ Ǿƻƴ 

ŘŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜ ǾƻǊŬƴŀƴȊƛŜǊǘ ǳƴŘ ŀƴ ŘƛŜ ƪǸƴƊƛƎŜƴ DǊǳƴŘπ

ǎǘǸŎƪǎōŜǎƛǘȊŜǊ ōŜƛƳ .ŀǳǇƭŀǘȊƪŀǳŦ ǿŜƛǘŜǊǾŜǊǊŜŎƘƴŜǘΦ  
 

5ŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜŀƴǘŜƛƭ Ǿƻƴ рл ҈ ǳƴŘ ŘƛŜ ±ƻǊŬƴŀƴȊƛŜǊǳƴƎ 

ŘŜǊ нс IŀǳǎŀƴǎŎƘƭǳǎǎǾƻǊōŜǊŜƛǘǳƴƎŜƴ ǿǳǊŘŜ ǾƻƳ DŜπ

ƳŜƛƴŘŜǊŀǘ ŜƛƴǎǝƳƳƛƎ ōŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴΦ 



п 

 

 

DŜƳŜƛƴŘŜǊŀǘǎǎƛǘȊǳƴƎ ŀƳ нфΦлрΦнлнл 

!ǳǎ ŘŜƳ DŜƳŜƛƴŘŜǊŀǘ 

CŜǎǘƭŜƎǳƴƎ ŘŜǎ .ŀǳǇƭŀǘȊǇǊŜƛǎŜǎ ŦǸǊ Řŀǎ ƴŜǳŜ {ƛŜŘƭǳƴƎǎπ

ƎŜōƛŜǘ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 

¦ƴǘŜǊ .ŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǳƴƎ ŀƭƭŜǊ ŜũŜƪǝǾŜƴ ǳƴŘ ƎŜǎŎƘŅǘȊǘŜƴ 

!ǳǎƎŀōŜƴ ŦǸǊ ŘƛŜ DǊǳƴŘǎǘǸŎƪǎƪŅǳŦŜ ǳƴŘ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘŜƴ 

!ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƳŀǖƴŀƘƳŜƴ ό!ǳǎƎŀōŜƴ ŦǸǊ wŀǳƳǇƭŀπ

ƴǳƴƎΣ ±ŜǊƳŜǎǎǳƴƎΣ tƭŀƴǳƴƎǎŀǊōŜƛǘŜƴΣ Yŀƴŀƭ- ǳƴŘ {ǘǊŀπ

ǖŜƴōŀǳΣ YŀōŜƭŀƴǎŎƘƭǸǎǎŜΣ {ǘǊŀǖŜƴōŜƭŜǳŎƘǘǳƴƎΣ {ǘǊƻƳ- 

ǳƴŘ ²ŀǎǎŜǊǾŜǊǎƻǊƎǳƴƎύ ǿǳǊŘŜ Ŝƛƴ .ŀǳǇƭŀǘȊǇǊŜƛǎ Ǿƻƴ 

ǸōŜǊ ϵ рмΣ--κƳч ŜǊǊŜŎƘƴŜǘΦ .ǸǊƎŜǊƳŜƛǎǘŜǊ 5ƛƭƭƘƻŦ 

ǎŎƘƭŅƎǘΣ ǿƛŜ ōŜǊŜƛǘǎ ƛƴ ŘŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜǾƻǊǎǘŀƴŘǎǎƛǘȊǳƴƎ 

ŀƳ лфΦлоΦнлнл ōŜǎǇǊƻŎƘŜƴΣ ŜƛƴŜƴ DǊǳƴŘǎǘǸŎƪǎǇǊŜƛǎ 

Ǿƻƴ ϵ офΣ--κƳч ŦǸǊ ŘŜƴ .ŀǳǇƭŀǘȊǾŜǊƪŀǳŦ ǾƻǊΦ 

5ƛŜ DŜƳŜƛƴŘŜǾŜǊǘǊŜǘŜǊ ǎƛƴŘ ōŜǎǘǊŜōǘΣ WǳƴƎŦŀƳƛƭƛŜƴΣ ŘƛŜ 

ǎƛŎƘ ƛƴ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ŀƴǎƛŜŘŜƭƴ ǿƻƭƭŜƴΣ ǎŜƛǘŜƴǎ ŘŜǊ DŜπ

ƳŜƛƴŘŜ Ȋǳ ǳƴǘŜǊǎǘǸǘȊŜƴΣ ŘŀƘŜǊ ǿƛǊŘ Ŝƛƴ ǾŜǊƳƛƴŘŜǊǘŜǊ 

DǊǳƴŘǎǘǸŎƪǎǇǊŜƛǎ Ǿƻƴ .ǸǊƎŜǊƳŜƛǎǘŜǊ 5ƛƭƭƘƻŦ ǾƻǊƎŜǎŎƘƭŀπ

ƎŜƴΦ 5ƛŜ .ŀǳǇƭŀǘȊƛƴǘŜǊŜǎǎŜƴǘŜƴ ǿǳǊŘŜƴ ǸōŜǊ ŜƛƴŜƴ .ŀǳπ

ǇƭŀǘȊǇǊŜƛǎ Ǿƻƴ ϵ офΣ--κƳч ōŜǊŜƛǘǎ ōŜƛ ŘŜǊ .ŜǎǇǊŜŎƘǳƴƎ 

ŀƳ CǊŜƛǘŀƎΣ ŘŜƳ лсΦлоΦнлнлΣ ƛƴŦƻǊƳƛŜǊǘΣ ǿƻ Ŝǎ ǎŜƛǘŜƴǎ 

ŘŜǊ LƴǘŜǊŜǎǎŜƴǘŜƴ ƪŜƛƴŜ 9ƛƴǿŅƴŘŜ ƎŀōΦ  

.Ŝƛ ŘŜǊ ±ŜǊƪŀǳŦǎǇǊŜƛǎŜƴǘǎŎƘŜƛŘǳƴƎ ǎƻƭƭŜƴ ŀǳŎƘ ŘƛŜ LƴŦπ

ǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊ ŘŜǊ aŀǊƪǘƎŜƳŜƛƴŘŜ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ǳƴŘ ŘƛŜ ǳƳ 

рл ҈ ƘǀƘŜǊŜƴ !ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƪƻǎǘŜƴ ŘŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜ ƎŜπ

ƎŜƴǸōŜǊ ŘŜƳ ƭŜǘȊǘŜƴ ǾŜǊƎƭŜƛŎƘōŀǊŜƴ !ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƎŜπ

ōƛŜǘ ƛƴ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ όYŀǎǘŀƴƛŜƴǿŜƎύ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘ ǿŜǊπ

ŘŜƴΦ 

5ŜǊ .ŀǳǇƭŀǘȊǇǊŜƛǎ ƛƴ ŘŜǊ IǀƘŜ Ǿƻƴ ϵ офΣ--κƳч ŦǸǊ ŘŜƴ 

!ƴƪŀǳŦ ŜƛƴŜǎ .ŀǳǇƭŀǘȊŜǎ ƛƳ ƴŜǳŜƴ {ƛŜŘƭǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ 

α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ǿǳǊŘŜ ƳŜƘǊƘŜƛǘƭƛŎƘ ōŜǎŎƘƭƻǎπ

ǎŜƴΦ 

{ǘǊŀǖŜƴōŜȊŜƛŎƘƴǳƴƎ ŦǸǊ Řŀǎ ƴŜǳŜ {ƛŜŘƭǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ 

α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 

5ƛŜ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ YŀǳŬƴǘŜǊŜǎǎŜƴǘŜƴ ŀƳ ƘŅǳŬƎǎǘŜƴ ƎŜπ

ǿǸƴǎŎƘǘŜ {ǘǊŀǖŜƴōŜȊŜƛŎƘƴǳƴƎ α[ƛƴŘŜƴŀƭƭŜŜά ŦǸǊ Řŀǎ 

ƴŜǳŜ {ƛŜŘƭǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴΣ ǿǳǊŘŜ 

ǾƻƳ DŜƳŜƛƴŘŜǊŀǘ ŜƛƴǎǝƳƳƛƎ ōŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴΦ 

 

YŀǳŦŀƴǎǳŎƘŜƴ ŦǸǊ ŜƛƴŜƴ .ŀǳǇƭŀǘȊ ƛƳ ƴŜǳŜƴ {ƛŜŘƭǳƴƎǎƎŜπ

ōƛŜǘ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 

9ǎ ǎƛƴŘ ȊŜƘƴ ǎŎƘǊƛƊƭƛŎƘŜ YŀǳŦŀƴǎǳŎƘŜƴ ŦǸǊ ŜƛƴŜƴ .ŀǳπ

ǇƭŀǘȊ ƛƳ ƴŜǳŜƴ {ƛŜŘƭǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 

ό[ƛƴŘŜƴŀƭƭŜŜύ ƛƳ DŜƳŜƛƴŘŜŀƳǘ ŜƛƴƎŜƭŀƴƎǘΦ  

5ƛŜ Ǿƻƴ ŘŜǊ aŀǊƪǘƎŜƳŜƛƴŘŜ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ǾƻǊŬƴŀƴȊƛŜǊǘŜƴ 

²ŀǎǎŜǊƘŀǳǎŀƴǎŎƘƭǸǎǎŜ ǿŜǊŘŜƴ ŘŜƴ ƪǸƴƊƛƎŜƴ .ŀǳǿŜǊπ

ōŜǊƴ ƎŜǎƻƴŘŜǊǘ ƛƴ wŜŎƘƴǳƴƎ ƎŜǎǘŜƭƭǘΦ !ǳǖŜǊŘŜƳ ōŜǎǘŜƘǘ 

ƴŀŎƘ !ƴƪŀǳŦ ŜƛƴŜǎ .ŀǳǇƭŀǘȊŜǎ ŀǳŎƘ ŜƛƴŜ .ŀǳǾŜǊǇƅƛŎƘπ

ǘǳƴƎ ŦǸǊ ŘƛŜ IŀǳǎǇƭŀǘȊƛƴǘŜǊŜǎǎŜƴǘŜƴΦ 

5ŜǊ !ƴǘǊŀƎΣ ŘŜƴ ǾƻǊƭƛŜƎŜƴŘŜƴ YŀǳŦŀƴǎǳŎƘŜƴ ŦǸǊ ŜƛƴŜƴ 

.ŀǳǇƭŀǘȊ ƛƳ ƴŜǳŜƴ {ƛŜŘƭǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘπ

ǎŎƘƻƴ ό[ƛƴŘŜƴŀƭƭŜŜύ ǎǘŀǧȊǳƎŜōŜƴ ǳƴŘ ŘƛŜ .ŀǳǇƭŅǘȊŜ ǳƳ 

ŘŜƴ DǊǳƴŘǎǘǸŎƪǎǇǊŜƛǎ ƛƴ ŘŜǊ IǀƘŜ Ǿƻƴ  

ϵ офΣ--κƳч Ȋǳ ǾŜǊƪŀǳŦŜƴΣ ǿǳǊŘŜ ŜƛƴǎǝƳƳƛƎ ōŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴΦ 

 

 

!ƴƪŀǳŦ ŜƛƴŜǎ ƎŜōǊŀǳŎƘǘŜƴ ¢ǊŀƪǘƻǊǎ ŦǸǊ ŘƛŜ aŀǊƪǘƎŜƳŜƛƴπ

ŘŜ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 

Lƴ ŘŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜǾƻǊǎǘŀƴŘǎƛǘȊǳƴƎ ŀƳ лфΦлоΦнлнл ǿŀǊŜƴ 

ǎƛŎƘ ŘƛŜ DŜƳŜƛƴŘŜǾŜǊǘǊŜǘŜǊ ōŜǊŜƛǘǎ ŜƛƴƛƎΣ Řŀǎǎ ŦǸǊ ŘƛŜ 

aŀǊƪǘƎŜƳŜƛƴŘŜ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ Ŝƛƴ ƎŜōǊŀǳŎƘǘŜǊ ¢ǊŀƪǘƻǊ Ƴƛǘ 

тлςул t{ ŀƴƎŜƪŀǳƊ ǿŜǊŘŜƴ ǎƻƭƭΣ Řŀ ŘŜǊ ŀƭǘŜ ¢ǊŀƪǘƻǊ ŘŜǊ 

DŜƳŜƛƴŘŜ ƴƛŎƘǘ ƳŜƘǊ ŜƛƴǎŀǘȊŦŅƘƛƎ ǿŀǊΦ  

5ŜǊ !ƴƪŀǳŦ ŘŜǎ ƎŜōǊŀǳŎƘǘŜƴ ¢ǊŀƪǘƻǊǎ ŘŜǊ ¢ȅǇŜ {ǘŜȅǊ 

YƻƳǇŀƪǘ плср {Σ .ŀǳƧŀƘǊ нлмоΣ ƛƴƪƭǳǎƛǾŜ CǊƻƴǘƘǳōǿŜǊƪ 

Ƴƛǘ [ŜƛǘǳƴƎŜƴ Ǿƻƴ ŘŜǊ CƛǊƳŀ [ŀƴŘǘŜŎƘƴƛƪ YŀǇǇŜƭΣ тпоо 

aŀǊƛŀǎŘƻǊŦΣ ǳƳ ϵ олΦлллΣ-- ƛƴƪƭΦ aǿ{ǘΦΣ ǿǳǊŘŜ ǾƻƳ DŜπ

ƳŜƛƴŘŜǊŀǘ ƛƴ ǎŜƛƴŜǊ {ƛǘȊǳƴƎ ŀƳ нфΦлрΦнлнл ŜƛƴǎǝƳƳƛƎ 

ōŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴΦ 

 

5ŀǊƭŜƘŜƴǎŀǳŦƴŀƘƳŜ ŦǸǊ ŘƛŜ CƛƴŀƴȊƛŜǊǳƴƎ ŘŜǎ Yŀƴŀƭōŀǳπ

Ŝǎ ƛƳ ƴŜǳŜƴ !ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘπ

ǎŎƘƻƴ 

5ŜǊ !ƴǘǊŀƎΣ Ŝƛƴ 5ŀǊƭŜƘŜƴ ƛƴ ŘŜǊ IǀƘŜ Ǿƻƴ ϵ оллΦлллΣлл 

ŦǸǊ ŘƛŜ CƛƴŀƴȊƛŜǊǳƴƎ ŘŜǎ YŀƴŀƭōŀǳŜǎ ƛƳ ƴŜǳŜƴ !ǳŦπ

ǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ōŜƛ ŘŜǊ  

wŀƛũŜƛǎŜƴōŀƴƪ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ǳƴŘ ¦ƳƎŜōǳƴƎ ŜDŜƴƳōI 

Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ [ŀǳŦȊŜƛǘ Ǿƻƴ мл WŀƘǊŜƴ ǳƴŘ ŜƛƴŜƳ ŘŜǊȊŜƛǝƎŜƴ 

CƛȄȊƛƴǎǎŀǘȊ Ǿƻƴ лΣтр ҈ ŀǳŦȊǳƴŜƘƳŜƴΣ ǿǳǊŘŜ ǾƻƳ DŜπ

ƳŜƛƴŘŜǊŀǘ ŜƛƴǎǝƳƳƛƎ ōŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴΦ 

±ŜǊƻǊŘƴǳƴƎ ŘŜǎ DŜƳŜƛƴŘŜǊŀǘŜǎ ŘŜǊ aŀǊƪǘƎŜƳŜƛƴŘŜ 

IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ōŜǘǊŜũŜƴŘ ŘƛŜ ²ƛŘƳǳƴƎŜƴ ƛƴǎ mũŜƴǘƭƛŎƘŜ 

DǳǘΣ YD IƻǊƛǘǎŎƘƻƴΣ ƛƳ ƴŜǳŜƴ !ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ 

α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLάΣ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 

CǸǊ Řŀǎ ƴŜǳŜ !ǳŦǎŎƘƭƛŜǖǳƴƎǎƎŜōƛŜǘ α[ƻƘŅŎƪŜǊ LLά IƻǊƛǘπ

ǎŎƘƻƴ ǿǳǊŘŜƴ ²ƛŘƳǳƴƎŜƴ ƛƴǎ mũŜƴǘƭƛŎƘŜ Dǳǘ ŘŜǊ 

aŀǊƪǘƎŜƳŜƛƴŘŜ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ŦǸǊ ŘƛŜ 9ǊǊƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǊ ŜǊπ

ŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘŜƴ DŜƳŜƛƴŘŜǎǘǊŀǖŜƴ ǳƴŘ DŜƘǿŜƎŜ ŜƛƴǎǝƳπ

ƳƛƎ ōŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴΦ 



р 

 

 

DǊǸƴǎŎƘƴƛǧŎƻƴǘŀƛƴŜǊ ǳƴŘ .ŀǳƳǎŎƘƴƛǧƭŀƎŜǊǇƭŀǘȊ 

 

5ƛŜ !ōƎŀōŜ Ǿƻƴ DǊǸƴǎŎƘƴƛǧ ƛǎǘ Ȋǳ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ 
½ŜƛǘŜƴ ƳǀƎƭƛŎƘΥ 
 

IƻǊƛǘǎŎƘƻƴΥ  !ƭǘǎǘƻũǎŀƳƳŜƭǎǘŜƭƭŜ  
   aƛǧǿƻŎƘΥ  мрΦлл - мтΦлл ¦ƘǊ  
   {ŀƳǎǘŀƎΥ моΦлл - мсΦлл ¦ƘǊ  
 
¦ƴǘŜǊǇŜǘŜǊǎŘƻǊŦΥ 9ŎƪŜ aǸƘƭǿŜƎκ.ŀǳŜǊƴƎŀǎǎŜ 
   ό.ǊǸŎƪŜƴǿŀŀƎŜύ 
   aƛǧǿƻŎƘΥ  моΦлл - мсΦлл ¦ƘǊ 
   {ŀƳǎǘŀƎΥ моΦлл - мсΦлл ¦ƘǊ 
 

!ǳǖŜǊƘŀƭō ŘƛŜǎŜǊ ½ŜƛǘŜƴ ƛǎǘ ŘŜǊ /ƻƴǘŀƛƴŜǊ ǾŜǊǎǇŜǊǊǘΦ 
 

9ǎ ǿƛǊŘ ŀǳǎŘǊǸŎƪƭƛŎƘ ŘŀǊŀǳŦ ƘƛƴƎŜǿƛŜǎŜƴΣ Řŀǎǎ ƛƴ ŘŜƴ DǊǸƴǎŎƘƴƛǧ-
ŎƻƴǘŀƛƴŜǊ ƴǳǊ DǊŀǎǎŎƘƴƛǧΣ [ŀǳō ǳƴŘ ǇƅŀƴȊƭƛŎƘŜ DŀǊǘŜƴŀōŦŅƭƭŜ ŜƴǘǎƻǊƎǘ 
ǿŜǊŘŜƴ ŘǸǊŦŜƴΦ  
.Ŝƛ ŜƛƴŜǊ ǳƴǎŀŎƘƎŜƳŅǖŜƴ 9ƴǘǎƻǊƎǳƴƎ Ƴǳǎǎ ŘƛŜ aǀƎƭƛŎƘƪŜƛǘ ŘŜǊ DǊǸƴπ
ǎŎƘƴƛǧŜƴǘǎƻǊƎǳƴƎ ǿƛŜŘŜǊ ŜƛƴƎŜǎǘŜƭƭǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 
 

¦ƴǘŜǊǇŜǘŜǊǎŘƻǊŦ 
¶ !ƴ wŜƎŜƴǘŀƎŜƴ ōƭŜƛōǘ ŘŜǊ DǊǸƴǎŎƘƴƛǧŎƻƴǘŀƛƴŜǊ ǾŜǊǎǇŜǊǊǘΦ 
¶ !ǳŦƎǊǳƴŘ ŘŜǊ ōŜƎǊŜƴȊǘŜƴ CƭŅŎƘŜ ƪǀƴƴŜƴ ƭŜƛŘŜǊ ƪŜƛƴŜ ƎǊǀǖŜǊŜƴ 

aŜƴƎŜƴ Ǿƻƴ .ŀǳƳ- ǳƴŘ {ǘǊŀǳŎƘǎŎƘƴƛǧ ƛƴ ¦ƴǘŜǊǇŜǘŜǊǎŘƻǊŦ ƎŜƭŀπ
ƎŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ŀƘŜǊ ŜǊǎǳŎƘŜƴ ǿƛǊ {ƛŜΣ ƎǊƻǖŜ aŜƴƎŜƴ ŘƛǊŜƪǘ ƛƴ ŘƛŜ 
!ƭǘǎǘƻũǎŀƳƳŜƭǎǘŜƭƭŜ ƴŀŎƘ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ Ȋǳ ōǊƛƴƎŜƴΦ 

{ǘŀƴŘŜǎŀƳǘǎς ǳƴŘ  
{ǘŀŀǘǎōǸǊƎŜǊǎŎƘŀƊǎπ

ǾŜǊōŀƴŘ  
aƛǧŜƭōǳǊƎŜƴƭŀƴŘκhōŜǊǇǳƭƭŜƴŘƻǊŦ 

 

wŀǘƘŀǳǎ hōŜǊǇǳƭƭŜƴŘƻǊŦ 
IŀǳǇǘǎǘǊŀǖŜ ф-мм 
торл hōŜǊǇǳƭƭŜƴŘƻǊŦ  

 

tŀǊǘŜƛŜƴǾŜǊƪŜƘǊΥ 
aƻƴǘŀƎ ōƛǎ CǊŜƛǘŀƎ  

Ǿƻƴ уΥлл ¦ƘǊ ōƛǎ мнΥлл ¦ƘǊ 
 

¢ŜƭΦΥ лнсмнκпннлт  
CŀȄΥ лнсмнκпннлт-мл 

Ŝ-ƳŀƛƭΥ ǎǘŀƴŘŜǎŀƳǘǎǾŜǊōŀƴŘϪ 
ƻōŜǊǇǳƭƭŜƴŘƻǊŦΦōƎƭŘΦƎǾΦŀǘ 

 
mũƴǳƴƎǎȊŜƛǘŜƴΥ 

 

aƻƴǘŀƎ ōƛǎ 5ƻƴƴŜǊǎǘŀƎ  
Ǿƻƴ тΥол ¦ƘǊ ōƛǎ мнΥлл ¦ƘǊ ǳƴŘ  
Ǿƻƴ моΥлл ¦ƘǊ ōƛǎ мсΥлл ¦ƘǊ  

CǊŜƛǘŀƎ Ǿƻƴ тΥол ¦ƘǊ ōƛǎ моΥлл ¦ƘǊ 

D9b9w!¢Lhb слt[¦{ 

b 9 ² { 

CǸǊ ²ǸƴǎŎƘŜ ǳƴŘ !ƴǊŜπ
ƎǳƴƎŜƴ ǎǘŜƘŜ ƛŎƘ LƘƴŜƴ 
ƎŜǊƴŜ ƧŜŘŜǊȊŜƛǘ ȊǳǊ ±ŜǊŦǸπ
ƎǳƴƎΦ  
 

Dw WƻƘŀƴƴ 5ǳǎŎƘŀƴŜƪ  
лссп-толнмсуф 
ƘŀƴǎŘǳǎŎƘŀƴŜƪϪƎƳŀƛƭΦŎƻƳ 

9ǊƘŜōǳƴƎ ŘŜǎ ²ŜƛƴōŜǎǘŀƴŘŜǎ Ƴƛǘ {ǝŎƘǘŀƎ омΦлтΦнлнл 

5ŀǎ .ǳƴŘŜǎƳƛƴƛǎǘŜǊƛǳƳ ŦǸǊ [ŀƴŘǿƛǊǘǎŎƘŀƊΣ wŜƎƛƻƴŜƴ ǳƴŘ ¢ƻǳǊƛǎƳǳǎ 
ǘŜƛƭǘ ƳƛǘΣ Řŀǎǎ ƎŜƳΦ Ϡ нф !ōǎΦ н ²ŜƛƴƎŜǎŜǘȊ нллф ƛΦŘΦƎΦCΦ ƧŜŘŜǊ 9ǊȊŜǳƎŜǊ 
Ǿƻƴ ¢ǊŀǳōŜƴ ǎƻǿƛŜ ²ŜƛƴƘŀƴŘŜƭǎōŜǘǊƛŜōŜ ǳƴŘ ²ƛƴȊŜǊƎŜƴƻǎǎŜƴǎŎƘŀƊŜƴ 
ŜƛƴŜ .ŜǎǘŀƴŘǎƳŜƭŘǳƴƎ ŀōȊǳƎŜōŜƴ ƘŀōŜƴΦ 
.ŜǘǊƛŜōŜ Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ ŜǊȊŜǳƎǘŜƴ aŜƴƎŜ Ǿƻƴ ƳŜƘǊ ŀƭǎ оΦллл [ƛǘŜǊ ²Ŝƛƴ Ƙŀπ
ōŜƴ ŘƛŜ .ŜǎǘŀƴŘǎƳŜƭŘǳƴƎ ƛƳ ²ŜƎŜ ŘŜǊ ²ŜƛƴŘŀǘŜƴōŀƴƪ ōŜƛƳ .ǳƴŘŜǎπ
ƳƛƴƛǎǘŜǊƛǳƳ ŦǸǊ [ŀƴŘǿƛǊǘǎŎƘŀƊΣ wŜƎƛƻƴŜƴ ǳƴŘ ¢ƻǳǊƛǎƳǳǎ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛǎŎƘ 
ŀōȊǳƎŜōŜƴΦ 9ōŜƴǎƻ ƘŀōŜƴ ŀƭƭŜ ²ŜƛƴƘŀƴŘŜƭǎōŜǘǊƛŜōŜ ǳƴŘ ²ƛƴȊŜǊƎŜƴƻǎπ
ǎŜƴǎŎƘŀƊŜƴ ŘƛŜ .ŜǎǘŀƴŘǎƳŜƭŘǳƴƎ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛǎŎƘ ŀōȊǳƎŜōŜƴΦ  
.ŜǘǊƛŜōŜƴ Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ 9ǊȊŜǳƎǳƴƎǎƳŜƴƎŜ Ǿƻƴ ǿŜƴƛƎŜǊ ŀƭǎ оΦллл [ƛǘŜǊƴ 
ǎǘŜƘǘ Ŝǎ ŦǊŜƛΣ ŘƛŜ .ŜǎǘŀƴŘǎƳŜƭŘǳƴƎ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛǎŎƘ ƻŘŜǊ ƛƴ tŀǇƛŜǊŦƻǊƳ ōŜƛ 
ŘŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜΣ ƛƴ ŘŜǊŜƴ .ŜǊŜƛŎƘ ŘŜǊ .ŜǘǊƛŜōǎǎƛǘȊ ƭƛŜƎǘΣ ŀōȊǳƎŜōŜƴΦ 9ǎ 
ǿŜǊŘŜƴ ŘŀƘŜǊ ƴǳǊ ŦǸǊ ŘƛŜǎŜ .ŜǘǊƛŜōŜ ǾƻǊǇŜǊǎƻƴŀƭƛǎƛŜǊǘŜ CƻǊƳǳƭŀǊŜ ŘǳǊŎƘ 
ŘƛŜ DŜƳŜƛƴŘŜ ȊǳƎŜǎǘŜƭƭǘΦ 
¦Ƴ ǎŜƛǘŜƴǎ ŘŜǊ .ŜǘǊƛŜōŜ CǀǊŘŜǊǳƴƎŜƴ ƛƴ ǾƻƭƭŜƳ ¦ƳŦŀƴƎ ƛƴ !ƴǎǇǊǳŎƘ 
ƴŜƘƳŜƴ Ȋǳ ƪǀƴƴŜƴΣ ƛǎǘ Ŝǎ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘΣ ŘƛŜ .ŜǎǘŀƴŘǎƳŜƭŘǳƴƎŜƴ ǊŜŎƘǘȊŜƛπ
ǝƎΣ ŀƭǎƻ ōƛǎ ǎǇŅǘŜǎǘŜƴǎ мрΦ !ǳƎǳǎǘ нлнлΣ ŀōȊǳƎŜōŜƴΦ 
 

mCCb¦bD{½9L¢9b 
.ŀǳǊŜǎǘƳŀǎǎŜƴŘŜǇƻƴƛŜ 

 

aƛǧǿƻŎƘ моΦлл - мсΦол ¦ƘǊ 
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с 

 

 

 

mCCb¦bD{½9L¢9b 
!ƭǘǎǘƻũǎŀƳƳŜƭǎǘŜƭƭŜ 

 

aƛǧǿƻŎƘ Σ мрΦлл - мтΦлл ¦ƘǊ 
{ŀƳǎǘŀƎΣ    моΦлл - мсΦлл ¦ƘǊ 

LƭƭŜƎŀƭŜ 9ƴǘǎƻǊƎǳƴƎ   
 

5ŀ ƛƳ α{ŎƘǳƭƎŀǎǎŜǊƭά ƛƳƳŜǊ ǿƛŜŘŜǊ 
YƭŜƛƴƳƛǎǘ ŀƳ 
DŜƘǿŜƎ ƎŜƭŀƴπ
ŘŜǘ ƛǎǘΣ ǿǳǊŘŜ 
ȊǳǊ 9ǊƭŜƛŎƘǘŜπ
ǊǳƴƎ ŘŜǊ !ōπ
ŦŀƭƭŜƴǘǎƻǊƎǳƴƎ 
Ŝƛƴ aǸƭƭŜƛƳŜǊ 
ŀǳŦƎŜǎǘŜƭƭǘΦ 
9ǎ ǎƻƭƭǘŜ ŀƭƭŜǊπ
ŘƛƴƎǎ ƧŜŘŜƳ ƪƭŀǊ 
ǎŜƛƴΣ Řŀǎǎ ŘƛŜǎŜǊ 
aǸƭƭŜƛƳŜǊ ƴƛŎƘǘ 
ŦǸǊ ŘƛŜ 9ƴǘǎƻǊπ
ƎǳƴƎ Ǿƻƴ {ǇŜǊǊƳǸƭƭ ǾƻǊƎŜǎŜƘŜƴ ǳƴŘ 
ŀǳŎƘ ŘŀŦǸǊ ƴƛŎƘǘ ƎŜŜƛƎƴŜǘ ƛǎǘΦ  
{ǇŜǊǊƳǸƭƭ ƎŜƘǀǊǘ ŀǳŦ ŘƛŜ !ƭǘǎǘƻũǎŀƳƳŜƭπ
ǎǘŜƭƭŜΦ 5ƻǊǘ ƪŀƴƴ Ƴŀƴ ŘƛŜǎŜƴΣ ƻƘƴŜ ƎǊƻπ
ǖŜƴ !ǳŦǿŀƴŘ ǳƴŘ ŀǳŎƘ ƻƘƴŜ ŘŀōŜƛ ŜǊπ
ǿƛǎŎƘǘ Ȋǳ ǿŜǊŘŜƴΣ ǇǊƻōƭŜƳƭƻǎ ŜƴǘǎƻǊπ
ƎŜƴΦ 

 

Χ ¦b5 ²9L¢9w D9I¢ 9{ aL¢ 59b L[[9D![9b a«[[!.[!D9w¦bD9bΗ 

Lƴ ŘŜƴ aŜŘƛŜƴ ǿƛǊŘ ƭŀǳŦŜƴŘ ŘŀǊǸōŜǊ ōŜǊƛŎƘǘŜǘΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ aŀǖƴŀƘƳŜƴ 
ƎŜƎŜƴ ŘƛŜ !ǳǎōǊŜƛǘǳƴƎ ŘŜǎ /ƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎ ŘŜǊ bŀǘǳǊ ƘŜƭŦŜƴΣ ǎƛŎƘ Ȋǳ ŜǊƘƻπ
ƭŜƴΦ ²Ŝƴƴ Ƴŀƴ ŘƛŜ .ƛƭŘŜǊ ŘƛŜǎŜǊ {ŜƛǘŜ ōŜǘǊŀŎƘǘŜǘΣ ǎǘŜƭƭǘ Ƴŀƴ ŜƛƴŜǎ ƧŜπ
ŘƻŎƘ Ƴƛǘ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘ ŦŜǎǘΥ  

59w a9b{/I &b59w¢ {L/I !b{/I9Lb9b5 bL9Η  
5ŀƘŜǊ ǿƛǊŘ ŀǳŎƘ ŘƛŜ bŀǘǳǊ ǿŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘ 
ƴƛŜ ŘƛŜ /ƘŀƴŎŜ ŜǊƘŀƭǘŜƴΣ ǎƛŎƘ Ȋǳ ǊŜƎŜƴŜǊƛŜπ
ǊŜƴΦ  
9ǎ ƛǎǘ ǿƛǊƪƭƛŎƘ ǘǊŀǳǊƛƎΣ Řŀǎǎ Ŝǎ ƛƳƳŜǊ ǿƛŜŘŜǊ 
Ȋǳ ǎƻƭŎƘŜƴ aǸƭƭŀōƭŀƎŜǊǳƴƎŜƴ ƛƴ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ 
ǳƴŘ ¦ƴǘŜǊǇŜǘŜǊǎŘƻǊŦ ƪƻƳƳǘΣ ƻōǿƻƘƭ ƛƴ ŘŜǊ 
!ƭǘǎǘƻũǎŀƳƳŜƭǎǘŜƭƭŜ IƻǊƛǘǎŎƘƻƴ ŘƛŜ aǸƭƭ-
ŜƴǘǎƻǊƎǳƴƎ ƪƻǎǘŜƴƭƻǎ ƳǀƎƭƛŎƘ ƛǎǘΦ  
½ǳǊ 9ǊƛƴƴŜǊǳƴƎΥ 5ŜǊ ¦ƳƎŀƴƎ Ƴƛǘ aǸƭƭ ƛǎǘ ƛƳ 
!ōŦŀƭƭǿƛǊǘǎŎƘŀƊǎƎŜǎŜǘȊ ƎŜǊŜƎŜƭǘΦ 5ƛŜ Iŀǳǎ-
ƘŀƭǘŜ ǎƛƴŘ ǾŜǊǇƅƛŎƘǘŜǘΣ ŀƴ ŘŜǊ ǀũŜƴǘƭƛŎƘŜƴ 
!ōŦŀƭƭŜƴǘǎƻǊƎǳƴƎ ǘŜƛƭȊǳƴŜƘƳŜƴ ǳƴŘ ŘŜƴ 
!ōŦŀƭƭ ƻǊŘƴǳƴƎǎƎŜƳŅǖ Ȋǳ ŜƴǘǎƻǊƎŜƴΦ 
!ǳǎǊŜŘŜƴΣ ǿƛŜ α9ǎ ƛǎǘ ŀōŜǊ ǎŎƘǿŜǊ ŘŜƴ aǸƭƭ 
ŘƻǊǘ ŀōȊǳƭŀŘŜƴΦά ǳƴŘ wŜŎƘǜŜǊǝƎǳƴƎŜƴ ǿƛŜ 
α5ŀƴƴ ǿƛǊŘ Ƙŀƭǘ ǿƛŜŘŜǊ ƛƴ ŘŜǊ bŀǘǳǊ ŀōƎŜ-
ƭŀŘŜƴΦάΣ ǎƛƴŘ ƪŜƛƴŜ 9ƴǘǎŎƘǳƭŘƛƎǳƴƎŜƴ ǳƴŘ 
ǎŎƘǸǘȊŜƴ ƴƛŎƘǘ ǾƻǊ ŜƛƴŜǊ {ǘǊŀŦŜΦ   
bƛŜƳŀƴŘ ƪŀƴƴ ǎƛŎƘ ŀǳǎ ŘŜǊ ±ŜǊŀƴǘǿƻǊǘǳƴƎ 
ƴŜƘƳŜƴΣ ƴǳǊ ǿŜƛƭ Ŝǎ ƳǀƎƭƛŎƘŜǊǿŜƛǎŜ ƛǊπ
ƎŜƴŘŜƛƴ tǊƻōƭŜƳ ƎƛōǘΦ tǊƻōƭŜƳŜ ǎƛƴŘ ȊǳƳ 
[ǀǎŜƴ Řŀ ǳƴŘ ƴƛŎƘǘΣ ǳƳ ǎƛŜ Ȋǳ ǳƳƎŜƘŜƴΦ 
9ƛƴŦŀŎƘ ŘŜƴ aǸƭƭ ƛƴ ŘŜǊ bŀǘǳǊ ŀōȊǳƭŀŘŜƴΣ 
ƛǎǘ ŀǳŦ ƧŜŘŜƴ Cŀƭƭ ƪŜƛƴ !ǳǎǿŜƎΦ WŜŘŜǊ 9ƛƴȊŜƭƴŜ Ƴǳǎǎ ǎƛŎƘ ǎŜƛƴŜǊ ±ŜǊŀƴǘπ
ǿƻǊǘǳƴƎ ŘŜǊ ¦ƳǿŜƭǘ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ōŜǿǳǎǎǘ ǎŜƛƴΦ 
²ƛǊ ōƛǧŜƴ ŘŀƘŜǊ ŘƛŜ .ŜǾǀƭƪŜǊǳƴƎΣ ǾŜǊŘŅŎƘǝƎŜ ²ŀƘǊƴŜƘƳǳƴƎŜƴ ƛƴ ŘƛŜ-
ǎŜƳ ½ǳǎŀƳƳŜƴƘŀƴƎ ǳƴōŜŘƛƴƎǘ ŜƴǘǿŜŘŜǊ ŘŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜ ƻŘŜǊ ŘŜǊ tƻƭƛ-
ȊŜƛ Ȋǳ ƳŜƭŘŜƴΦ 
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9ǎ ƛǎǘ ǾƻǊōƛƭŘƭƛŎƘΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ .ŜǾǀƭƪŜǊǳƴƎ ŘŜƴ DƭŀǎƳǸƭƭ Ȋǳ ŘŜƴ 
ŘŀŦǸǊ ǾƻǊƎŜǎŜƘŜƴŜƴ /ƻƴǘŀƛƴŜǊƴ ōǊƛƴƎǘΦ ²Ŝƴƴ ŘƛŜǎŜ ŀƭƭŜǊπ
ŘƛƴƎǎ ōŜǊŜƛǘǎ Ǿƻƭƭ ǎƛƴŘΣ ŘǸǊŦŜƴ ŘƛŜ CƭŀǎŎƘŜƴ ŜǘŎΦ ƴƛŎƘǘ ƴŜōŜƴ 
ōȊǿΦ ǾƻǊ ŘŜƴ /ƻƴǘŀƛƴŜǊƴ ŘŜǇƻƴƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ .ƛǧŜ ǎǳŎƘŜƴ 
{ƛŜ ƛƴ ŜƛƴŜƳ ǎƻƭŎƘŜƴ Cŀƭƭ ŜƛƴŜ ŀƴŘŜǊŜ {ŀƳƳŜƭǎǘŜƭƭŜ ŀǳŦ  
ƻŘŜǊ ƴŜƘƳŜƴ {ƛŜ Řŀǎ !ƭǘƎƭŀǎ ǿƛŜŘŜǊ Ƴƛǘ ƴŀŎƘ IŀǳǎŜΦ  
5ƛŜ /ƻƴǘŀƛƴŜǊ ǿŜǊŘŜƴ ŜƛƴƳŀƭ ƛƳ aƻƴŀǘ ƎŜƭŜŜǊǘΦ 5ŀǎ 9ƛƴπ
ǎŀƳƳŜƭƴ Ǿƻƴ CƭŀǎŎƘŜƴ ǇŜǊ IŀƴŘ ƛǎǘ ǎŜƭōǎǘǾŜǊǎǘŅƴŘƭƛŎƘ 
ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ 9ƴǘǎƻǊƎǳƴƎǎŬǊƳŀ ƴƛŎƘǘ ƳǀƎƭƛŎƘΦ bŀǘǸǊƭƛŎƘ ƛǎǘ Ŝǎ 
ŅǊƎŜǊƭƛŎƘ ǳƴŘ ƴƛŜƳŀƴŘ ƴƛƳƳǘ ƎŜǊƴŜ ǿƛŜŘŜǊ ŘŜƴ aǸƭƭ Ƴƛǘ 
ƴŀŎƘ IŀǳǎŜΦ {ǘŜƭƭǘ Ƴŀƴ ƛƘƴ ƧŜŘƻŎƘ ŜƛƴŦŀŎƘ ƴǳǊ ŀōΣ ƪƻƳƳǘ Ŝǎ 
ƴŜōŜƴ ŘŜǊ ¦ƳǿŜƭǘǾŜǊǎŎƘƳǳǘȊǳƴƎ ŀǳŎƘ ƴƻŎƘ Ȋǳ ŜƛƴŜǊ ƳǀƎπ
ƭƛŎƘŜƴ DŜŦŅƘǊŘǳƴƎ ŘǳǊŎƘ {ŎƘŜǊōŜƴΦ .ƛǧŜ ŘŜƴƪŜƴ {ƛŜ ŀƴ Yƛƴπ
ŘŜǊ ƻŘŜǊ ¢ƛŜǊŜΣ ŘƛŜ ǎƛŎƘ ƘƛŜǊ ƳǀƎƭƛŎƘŜǊǿŜƛǎŜ ǾŜǊƭŜǘȊŜƴ ƪǀƴƴπ
ǘŜƴΦ  
 
5ƛŜ DŜƳŜƛƴŘŜ ǿǳǊŘŜ ŀǳŎƘ ƛƴŦƻǊƳƛŜǊǘΣ Řŀǎǎ ƻǊǘǎŦǊŜƳŘŜ tŜǊπ
ǎƻƴŜƴ ŘƛŜ {ŀƳƳŜƭǎǘŜƭƭŜ ǳƴǎŜǊŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜ ǿƛŘŜǊǊŜŎƘǘƭƛŎƘ 
ȊǳƳ 9ƴǘǎƻǊƎŜƴ ƴǳǘȊŜƴΣ Řŀ ŘƛŜǎŜ ƧŜŘŜǊȊŜƛǘ ŦǊŜƛ ȊǳƎŅƴƎƭƛŎƘ ƛǎǘΦ 
{ƻƭƭǘŜ ǎƛŎƘ ŘƛŜ {ƛǘǳŀǝƻƴ ƛƴ ½ǳƪǳƴƊ ƴƛŎƘǘ ŅƴŘŜǊƴΣ ƳǸǎǎŜƴ 
ƭŜƛŘŜǊ ŀǳŎƘ ŘƛŜ DƭŀǎŎƻƴǘŀƛƴŜǊ ƛƴ ǳƴǎŜǊŜ !ƭǘǎǘƻũǎŀƳƳŜƭǎǘŜƭπ
ƭŜ ǾŜǊƭŜƎǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ŘŀƳƛǘ ŘƛŜ 9ƴǘǎƻǊƎǳƴƎ Ȋǳ ŘŜƴ mũƴǳƴƎǎπ
ȊŜƛǘŜƴ ǳƴǘŜǊ !ǳŦǎƛŎƘǘ ŜǊŦƻƭƎŜƴ ƪŀƴƴΦ 
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