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3ÉÇÌÅÓ ÅÔ ÁÂÒïÖÉÁÔÉÏÎÓ 

 
!w9 - !ǎǎƻŎƛŀǝƻƴ ŘŜǎ wǳǊŀǳȄ 9Ǉŀƴƻǳƛǎ 

!±9 - !ǳȄƛƭƛŀƛǊŜ ±ƛƭƭŀƎŜƻƛǎ ŘΩ;ƭŜǾŀƎŜ  

/Lw!5 - /ŜƴǘǊŜ ŘŜ /ƻƻǇŞǊŀǝƻƴ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭŜ Ŝƴ wŜŎƘŜǊŎƘŜ !ƎǊƻƴƻƳƛǉǳŜ ǇƻǳǊ ƭŜ 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ 

/9! - /ƘŀƳǇǎ ;ŎƻƭŜǎ !ƎǊƛŎƻƭŜ  

/±5 - /ƻƳƛǘŞ ±ƛƭƭŀƎŜƻƛǎ ŘŜ 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  

59 - 5ƛǊŜŎǝƻƴ ŘŜ ƭΩ;ƭŜǾŀƎŜ 

9{C - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Cŀƴǎ CǊƻƴǝŝǊŜǎ  

9{C¢ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ  

C¦/9/ - CŀƛǝŝǊŜ ŘŜǎ ¦ƴƛǘŞǎ /ƻƻǇŞǊŀǝǾŜǎ ŘΩ;ǇŀǊƎƴŜ Řǳ ¢ƻƎƻ  

C!h - CƻƻŘ ŀƴŘ !ƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ  

Dw95 - DǊƻǳǇŜ ŘŜ wŜŎƘŜǊŎƘŜǎ Ŝǘ ŘŜ 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  

Ƙŀ - ƘŜŎǘŀǊŜ 

L/!¢ - Lƴǎǝǘǳǘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ǇǇǳƛ ¢ŜŎƘƴƛǉǳŜ 

LaC - Lƴǎǝǘǳǘ ŘŜ aƛŎǊƻŬƴŀƴŎŜǎ  

L¢Y - LǝƴŞǊŀƛǊŜǎ ¢ŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ  

h!59[ - hǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ ǇƻǳǊ ƭΩ!ƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ Ŝǘ ƭŜ 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ [ƻŎŀƭ  

hbD - hǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ bƻƴ DƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘŀƭŜ 

ht - hǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴǎ tŀȅǎŀƴƴŜǎ  

t!{! - tǊƻƧŜǘ ŘΩ!ǇǇǳƛ ŀǳ {ŜŎǘŜǳǊ !ƎǊƛŎƻƭŜ 

tb¦5 - tǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜǎ bŀǝƻƴǎ ¦ƴƛŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜ 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  

tL. - tǊƻŘǳƛǘ LƴǘŞǊƛŜǳǊ .Ǌǳǘ 

tbL!{! - tǊƻƎǊŀƳƳŜ bŀǝƻƴŀƭ ŘΩLƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ !ƎǊƛŎƻƭŜ Ŝǘ ŘŜ {ŞŎǳǊƛǘŞ !ƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ  

vw5 - ζ vǳƛ ǊŜœƻƛǘ Χ ŘƻƴƴŜ η  

{/hht{ - {ƻŎƛŞǘŞǎ /ƻƻǇŞǊŀǝǾŜǎ {ƛƳǇƭƛŬŞŜǎ  
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)ÎÔÒÏÄÕÃÔÉÏÎ 

 
[Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ Ŝǎǘ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ Řŀƴǎ ǘƻǳǘŜ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜ ǇǊƻƧŜǘΦ Lƭ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ 

ŎƻƳǇǊŜƴŘǊŜ ƭŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ǊŞǳǎǎƛǘŜ Ŝǘ ŘΩŞŎƘŜŎ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŀŬƴ ŘΩƛŘŜƴǝŬŜǊ ƭŜǎ ŀŎǉǳƛǎ Ŝǘ ŘŜ ƭŜǎ ƳƻŘŞƭƛǎŜǊ ǇƻǳǊ 

ǉǳŜ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǇǳƛǎǎŜƴǘ Ŝƴ ǇǊŜƴŘǊŜ ŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜΣ ǎŜ ƭŜǎ ŀǇǇǊƻǇǊƛŜǊ Ŝǘ ƭŜǎ ǳǝƭƛǎŜǊΦ [Ŝ ōǳǘ Ŝǎǘ ŘΩŜƴ ŀǇǇǊŜƴŘǊŜ 

ŀǎǎŜȊ ǇƻǳǊ ŞǾƛǘŜǊ ŘŜ ŎƻƳƳŜǧǊŜ ƭŜǎ ƳşƳŜǎ ŜǊǊŜǳǊǎΣ ǾŀƭƻǊƛǎŜǊ Ŝǘ ŀŘŀǇǘŜǊ ƭŜǎ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ƳŜǧǊŜ Ŝƴ 

ǇƭŀŎŜ ƭŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŀǇǇǊƻǇǊƛŞŜǎ ǊŀǇƛŘŜƳŜƴǘΦ Lƭ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ŘŞƎŀƎŜǊ ŘŜǎ ŎƻƴŎŜǇǘǎ ƎŞƴŞǊŀǳȄ Ŝǘ ǘǊŀƴǎǇƻǎŀōƭŜǎ Ł 

ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŎƻƴǘŜȄǘŜǎΦ 

/Ŝ ƳŀƴǳŜƭ ǊŀǎǎŜƳōƭŜ ƭŜǎ ŀŎǉǳƛǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ŘΩ9{C¢ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀŎǝƻƴǎ ǉǳŜ ƭΩŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴ ƳŝƴŜ ŀǳ ¢ƻƎƻΦ Lƭ ŀ ǇƻǳǊ 

ōǳǘ ŘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘŜǊ Ŝǘ ŘΩƛƴŦƻǊƳŜǊ ǎǳǊ ƭŜǎ ŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘΩ9{C¢ Ŝǘ ŘŜ ǇŜǊƳŜǧǊŜ Ł ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ 

ŘΩǳǝƭƛǎŜǊ ƭŜǎ ŀŎǉǳƛǎ ŘΩ9{C¢ ǎǳǊ ƭŜǎ Ǉƻƛƴǘǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎΦ Lƭ Ŝǎǘ Ǉƭǳǎ ǇŀǊǝŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ŘŜǎǝƴŞ Ł ƭŀ Řƛũǳǎƛƻƴ ŘŜ 

ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ ǎǳǊ ƭŀ ŎƻƴŘǳƛǘŜ Řǳ ǇŜǝǘ ŞƭŜǾŀƎŜ ŀǳ ¢ƻƎƻ Řŀƴǎ ƭΩƻōƧŜŎǝŦ ŘΩŀǧŜƛƴŘǊŜ ƭΩŀǳǘƻƴƻƳƛŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ 

Ŝǘ ŬƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘΩǳƴŜ ŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ ŦŀƳƛƭƛŀƭŜΦ 

! ǉǳƛ Ŝǎǘ-ƛƭ ŘŜǎǝƴŞ Κ /Ŝ ƎǳƛŘŜ Ŝǎǘ ŘŜǎǝƴŞ Ł ŘΩŀǳǘǊŜǎ ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴǎ Ŝǘ ŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴǎ ŀƎƛǎǎŀƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƳşƳŜǎ 

ŘƻƳŀƛƴŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƳşƳŜǎ ŬƭƛŝǊŜǎΣ Ł ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘŀƭŜǎ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ Ł ǘƻǳǘŜ ŀǳǘǊŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜ 

ǎƻǳƘŀƛǘŀƴǘ ǇǊŜƴŘǊŜ ŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜǎ ŘŜǎ ǎŀǾƻƛǊ-ŦŀƛǊŜ ŀŎǉǳƛǎ Ŝǘ ŀƎƛǊ Řŀƴǎ ƭŜ ƳşƳŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘΩŀŎǝǾƛǘŞΦ  Lƭ ǇŜǊƳŜǘ 

ŀǳǎǎƛ ŀǳȄ ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎ ŬƴŀƴŎƛŜǊǎ Ŝǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŘƻƴŀǘŜǳǊǎ ŘŜ ǎΩƛƴŦƻǊƳŜǊ ǎǳǊ ƭŜǎ ŀŎǝƻƴǎ ŘŜ ƭΩŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴ 

ǉǳΩƛƭǎ ǎǳǇǇƻǊǘŜƴǘΦ 

{ƻƴ ŎƻƴǘŜƴǳ Κ /Ŝ ǊŜŎǳŜƛƭ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ŘŜǎ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎΣ ŘŜǎ ƛǝƴŞǊŀƛǊŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴǎΣ ŘŜǎ 

ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ŘŜ ŦŀōǊƛŎŀǝƻƴǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ǇƘŀǊŜǎ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘ ŎƻƴŘǳƛǘǎ ǇŀǊ 9{C¢Φ [Ŝǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ŘƻƴƴŞŜǎ 

ǎƻƴǘ ōŀǎŞŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ ŘŜǎ Ǉŀȅǎŀƴǎ Ŝǘ ŘŜǎ ǘŜŎƘƴƛŎƛŜƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ƭƻŎŀǳȄ Ŝǘ ǊŜŎǊƻƛǎŞŜǎ ŀǾŜŎ ƭŀ ƭƛǧŞǊŀǘǳǊŜ 

ŜȄƛǎǘŀƴǘŜΦ ¦ƴŜ ǇŀǊǝŜ ŘŜ ŎŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘ Ŝǎǘ ŜƴǝŝǊŜƳŜƴǘ ŘŞŘƛŞŜ ŀǳȄ ǘŞƳƻƛƎƴŀƎŜǎ ŘŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ŀȅŀƴǘ ōŞƴŞŬŎƛŞ 

Řǳ ǎƻǳǝŜƴ ŘΩ9{C¢Φ  

{ƻƴǘ ŎŀǘŞƎƻǊƛǎŞǎ Řŀƴǎ ŎŜ ǊŜŎǳŜƛƭ ǘǊƻƛǎ ǘȅǇŜǎ ŘŜ ŬŎƘŜǎ Υ ŬŎƘŜǎ ζ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ηΣ ŘŜǎ ŬŎƘŜǎ ζ ǘƘŞƳŀǝǉǳŜǎ η Ŝǘ ŘŜǎ 

ŬŎƘŜǎ ζ ǊŜǘƻǳǊǎ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ ηΦ [ΩƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ ǇŀǊ ŬŎƘŜǎ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŜǊ ŦŀŎƛƭŜƳŜƴǘ ŎŜ ǉǳŜ ƭΩƻƴ 

ǎƻǳƘŀƛǘŜ ƭƛǊŜΦ  

[Ŝǎ ŬŎƘŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ƭŜǎ ŞǘŀǇŜǎ ŘŜ ŦŀōǊƛŎŀǝƻƴ ŘŜ ŘƛũŞǊŜƴǘǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ǘŜƭǎ ǉǳŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ 

ŘΩǳƴ ŎƻƳǇƻǎǘΣ ƭŀ ŦŀōǊƛŎŀǝƻƴ ŘΩǳƴŜ ǇƛŜǊǊŜ Ł ƭŞŎƘŜǊ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ ƭŀ ŎƻƴŦŜŎǝƻƴ ŘΩƛƴǎŜŎǝŎƛŘŜǎ ōƛƻƭƻƎƛǉǳŜǎΦ ! ŎŜƭŀ 

ǎΩŀƧƻǳǘŜƴǘ ŘŜǎ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŀǝƻƴǎ ǎǳǊ ƭΩǳǎŀƎŜ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎΣ ƭŜǎ ŀǾŀƴǘŀƎŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƛƴŎƻƴǾŞƴƛŜƴǘǎ ŘŜ ƭŜǳǊ 

ŦŀōǊƛŎŀǝƻƴ Ŝǘκƻǳ ǳǝƭƛǎŀǝƻƴ Ŝǘ ƭŜ ǘŜƳǇǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŎƻǶǘǎ ŘŜ ŦŀōǊƛŎŀǝƻƴΦ /Ŝ ŘƻŎǳƳŜƴǘ ŎƻƴǝŜƴǘ ǉǳŀǘǊŜ ŬŎƘŜǎ 

ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎΦ 

[Ŝǎ ŬŎƘŜǎ ǘƘŞƳŀǝǉǳŜǎ ƻƴǘ ǳƴ ŎƻƴǘŜƴǳ Ǉƭǳǎ ƭŀǊƎŜ ǇǳƛǎǉǳΩŜƭƭŜǎ ǊŜŎŜƴǎŜƴǘ ƭŜǎ ƻǳǝƭǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ όōƻƴƴŜǎ 

ǇǊŀǝǉǳŜǎΣ ŎƻƴǎŜƛƭǎ ƻǳ ǇǊƛƴŎƛǇŜǎύ Ł ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ƻǳ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǝƻƴ ŘΩǳƴŜ ŀŎǝǾƛǘŞ ƎŞƴŞǊŀǘǊƛŎŜ ŘŜ ǊŜǾŜƴǳǎ Ł 

ǇŀǊǘ ŜƴǝŝǊŜ ǘŜƭƭŜ ǉǳŜ ƭŜ ƭŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ŞƭŜǾŀƎŜ ŘŜ ǇŜǝǘǎ ǊǳƳƛƴŀƴǘǎ Ŝǘ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŘǳƛǘŜ ŘΩǳƴ 

ŞƭŜǾŀƎŜ ŘŜ ǾƻƭŀƛƭƭŜ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ ǳƴ ǘƘŝƳŜ ŎƻƳƳǳƴ Ł ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ǇǊƻƧŜǘ ŎƻƳƳŜ ƭŀ ŎƻƴŘǳƛǘŜ ŘŜ ǇǊŀǝǉǳŜǎ ŜǘƘƴƻ 

ǾŞǘŞǊƛƴŀƛǊŜǎΦ /Ŝǎ ŬŎƘŜǎ ǎƻƴǘ ŀǳ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ǎŜǇǘ Řŀƴǎ ŎŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ 

[Ŝǎ ǎƛȄ ǊŜǘƻǳǊǎ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ ǊŜƎǊƻǳǇŞǎ ƛŎƛ ǇƻǳǊ ƛƭƭǳǎǘǊŜ ƭŜǎ ŀŎǝƻƴǎ ŘΩ9{C¢ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜ ǊŞŎƛǘ ŘΩƛƴŘƛǾƛŘǳǎ ŀȅŀƴǘ 

ǇŀǊǝŎƛǇŞ Ł ŘƛũŞǊŜƴǘǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘŜ ƭΩŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴΦ Lƭǎ Ŧƻƴǘ ǇŀǊ Řǳ ǾŞŎǳ ŘŜ ǎŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ 

ƛƴƴƻǾŀǝƻƴǎ ǇǊƻƳǳŜǎΦ  



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          н 

 

)Ȣ %3&4 ÅÔ ÓÏÎ ÁÃÔÉÏÎ 

9ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ ό9{C¢ύΣ Ŝǎǘ ǳƴŜ ŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴ ǊŞƎƛŜ ǇŀǊ ƭŀ ƭƻƛ ŘŜ мфлмΣ Ŝǘ ŎǊŞŞŜ ƭŜ лс 

!ƻǶǘ нлмоΦ  

9{C¢ ŀƎƛǘ ǇƻǳǊ ƭΩŀǳǘƻƴƻƳƛŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘŜǎ ŦŀƳƛƭƭŜǎ ǊǳǊŀƭŜǎ Ǿƛŀ ƭŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ 

ŦŀƳƛƭƛŀƭ Ŝǘ ƭŜ ƳƛŎǊƻŎǊŞŘƛǘ Ŝƴ ŀƴƛƳŀǳȄ ǎǳǊ ƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŜ Řǳ ζ vǳƛ ǊŜœƻƛǘ Χ ŘƻƴƴŜ ηΦ !Ǿŀƴǘ ŘŜ ŘŜǾŜƴƛǊ ǳƴŜ 

ŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴ ƭƻŎŀƭŜΣ 9{C¢ ŀ ŞǘŞ ǇŜƴŘŀƴǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ мл ŀƴǎ ƭΩŀƴǘŜƴƴŜ ǘƻƎƻƭŀƛǎŜ ŘŜ ƭΩŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴ 9ƭŜǾŀƎŜǎ ǎŀƴǎ 

CǊƻƴǝŝǊŜǎ ό9{CύΦ 9ƭƭŜ ŀ ŎƻƴǎǘǊǳƛǘ ǎŜǎ ŜȄǇŜǊǝǎŜǎ ƎǊŃŎŜ Ł ǳƴŜ ŞǉǳƛǇŜ ŘŜ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭǎ Řǳ ŘƻƳŀƛƴŜ ŀƎǊƛŎƻƭŜΣ ŘŜ 

ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ǎŀƴǘŞ ŀƴƛƳŀƭŜ ŀǳ ǎŜǊǾƛŎŜΦ 5ŜǇǳƛǎ ǎŜǎ ŘŞōǳǘǎΣ ƭΩŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴ ŀ ŀǇǇǳȅŞ ŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ 

мплл ŞƭŜǾŜǳǊǎ Řŀƴǎ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǝƻƴ ŘŜǎ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜǎ όǇƻǳƭŀƛƭƭŜǊǎ Ŝǘ ōŜǊƎŜǊƛŜǎκŎƘŝǾǊŜǊƛŜǎ 

ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭƭŜǎ ŀƳŞƭƛƻǊŞŜǎύΣ ƭΩƛƴǘŜƴǎƛŬŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴǎ ŀƴƛƳŀƭŜǎΣ ƭΩŀŎŎŝǎ Ł ŘŜǎ ƳƛŎǊƻŎǊŞŘƛǘǎ ǎƻƭƛŘŀƛǊŜǎ Ŝƴ 

ŀƴƛƳŀǳȄΣ Ŝƴ ŀǇǇƻǊǘŀƴǘ ǎŜǎ ŎƻƳǇŞǘŜƴŎŜǎ Řŀƴǎ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǝƻƴ ŘŜǎ ƛǝƴŞǊŀƛǊŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ όL¢YύΣ Ŝǘ 

ƭŜ ǊŜƴŦƻǊŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ Ŝǘ ǾŞǘŞǊƛƴŀƛǊŜǎ ŘŜ ǇǊƻȄƛƳƛǘŞΦ 

tŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎ ŬƴŀƴŎƛŜǊǎ Υ  ;ƭŜǾŀƎŜǎ {ŀƴǎ CǊƻƴǝŝǊŜǎ ό9{CύΣ CƻƴŘŀǝƻƴ !b.9wΣ ƭŜ Dw!tI9Σ ƭΩhbD W¦a9[!D9Σ ƭŀ 

CŀƛǝŝǊŜ ŘŜǎ ¦ƴƛǘŞǎ /ƻƻǇŞǊŀǝǾŜǎ ŘΩ9ǇŀǊƎƴŜ Řǳ ¢ƻƎƻ όC¦/9/-!Dh¦ύΣ !ǎǎƻŎƛŀǝƻƴ ŘŜǎ wǳǊŀǳȄ ;Ǉŀƴƻǳƛǎ ό!w9ύ 

tŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ Υ [Ŝǎ ŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴǎ /!5h Ŝǘ D!w59DLΣ ƭΩLƴǎǝǘǳǘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ Ŝǘ ŘΩ!ǇǇǳƛ ¢ŜŎƘƴƛǉǳŜ όL/!¢ύ 

Ŝǘ ƭŜ DǊƻǳǇŜ ŘŜ wŜŎƘŜǊŎƘŜ Ŝǘ ŘŜ 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ όDw95ύΣ 5ƛǊŜŎǝƻƴ ŘŜ ƭΩ;ƭŜǾŀƎŜ ό59ύ hǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ ǇƻǳǊ 

ƭΩ!ƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ Ŝǘ ƭŜ 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ [ƻŎŀƭ όh!59[ύΣ ;ƭŜǾŀƎŜǎ {ŀƴǎ CǊƻƴǝŝǊŜǎ ό9{CύΦ 

 

мΦ [Ŝ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŀƎǊƛŎƻƭŜ ǘƻƎƻƭŀƛǎ  

[Ŝ ¢ƻƎƻ ǇƻǎǎŝŘŜ оΦп Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩƘŜŎǘŀǊŜǎ ŘŜ ǘŜǊǊŜǎ ŀǊŀōƭŜǎ Ŝǘ Ŝƴ нлмнΣ ƭŜǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴǎ ǾƛǾǊƛŝǊŜǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƛŜƴǘ 

рлΣу҈ ŘŜ ŎŜǧŜ ǎǳǊŦŀŎŜ ŎǳƭǝǾŀōƭŜΦ !ǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛΣ ƭŜǎ ŎǳƭǘǳǊŜǎ ǾƛǾǊƛŝǊŜǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŜƴǘ Ł ŜƴǾƛǊƻƴ тл҈ ŘŜ ƭŀ 

ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŀƎǊƛŎƻƭŜ ǘƻǘŀƭŜ Řǳ ¢ƻƎƻΣ ƭŜǎ ол҈ ǊŜǎǘŀƴǘ Şǘŀƴǘ ŘŜǎ ŎǳƭǘǳǊŜǎ ŘŜ ǊŜƴǘŜǎ ǘŜƭƭŜǎ ǉǳŜ ƭŜ ŎŀŎŀƻΣ ƭŜ ŎŀŦŞΣ ƭŜ 

Ŏƻǘƻƴ Ŝǘ ƭŜ ǇŀƭƳƛŜǊ Ł ƘǳƛƭŜΦ 

{Ŝƭƻƴ ƭŀ .ŀƴǉǳŜ aƻƴŘƛŀƭŜ Ŝǘ ŀǾŜŎ ǳƴ ǘŀǳȄ ŘŜ ǇŀǳǾǊŜǘŞ ŘŜ ррΣм҈Σ ƭŜ ¢ƻƎƻ Ŝǎǘ ǳƴ ŘŜǎ Ǉŀȅǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ǇŀǳǾǊŜǎ 

Řϥ!ŦǊƛǉǳŜΦ [ΩŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ ǾƛǾǊƛŝǊŜ ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭƭŜ Ŝǎǘ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴŎŞŜ ǇŀǊ ŘŜǎ ŎǳƭǘǳǊŜǎ ŘΩŜȄǇƻǊǘŀǝƻƴ ǉǳƛ 

ŀǇǇŀǳǾǊƛǎǎŜƴǘ ƭŜǎ ǎƻƭǎΦ [Ŝǎ ǎǳǊŦŀŎŜǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ Ŧƻƴǘ ŦŀŎŜ Ł ǳƴŜ ŦƻǊǘŜ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴŎŜ Řŀƴǎ ƭŀ ŎƻǳǊǎŜ ŘŜ ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳ 

ŦƻƴŎƛŜǊΦ [ŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŀƎǊƛŎƻƭŜΣ Ŝǘ Ŝƴ ǇŀǊǝŎǳƭƛŜǊ ƭŜǎ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŦŀƳƛƭƛŀƭŜǎΣ ƳŀƴǉǳŜƴǘ ŘΩŜƴŎŀŘǊŜƳŜƴǘ 

ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ Ŝǘ ŘŜ ŬƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜǊ ƭŜǳǊǎ ŀŎǝǾƛǘŞǎΦ  

9ƴ ȊƻƴŜ ǊǳǊŀƭŜΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ƳŞƴŀƎŜǎ ǾƛǾŀƴǘ Ŝƴ ŘŜǎǎƻǳǎ Řǳ ǎŜǳƛƭ ŘŜ ǇŀǳǾǊŜǘŞ ŀǧŜƛƴǘ ƭŜǎ сф҈Φ aŀƭƎǊŞ ǳƴŜ 

ŞŎƻƴƻƳƛŜ ōŀǎŞŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭΩŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ όоу҈ Řǳ tL. Ŝǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ сл҈ ŘŜǎ ŜƳǇƭƻƛǎύΣ ƭŜǎ ŀƎǊƛŎǳƭǘŜǳǊǎ 

ǎƻƴǘ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ǘƻǳŎƘŞǎ ǇŀǊ ŎŜǧŜ ŜȄǘǊşƳŜ ǇŀǳǾǊŜǘŞΦ 9ƴ ŜũŜǘΣ ƭΩŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ Ł ƭΩŀŎǝǾƛǘŞ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ ŘŜ 

птΣф҈ ŘŜ ƭŀ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƻǊ сп҈ ŘŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ǾƛǾŀƴǘ Ŝƴ ŘŜǎǎƻǳǎ Řǳ ǎŜǳƛƭ ŘŜ ǇŀǳǾǊŜǘŞ ŜȄǘǊşƳŜ ǘǊŀǾŀƛƭƭŜƴǘ Řŀƴǎ 

ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŀƎǊƛŎƻƭŜ. /Ŝ ǎŜŎǘŜǳǊ Ŝǎǘ ŦǊŀƎƛƭŜ ŎŀǊ ǘǊŝǎ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ ŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ŘŜǎ ŀƭŞŀǎ ŎƭƛƳŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŎƻǳǊǎ 

ƳƻƴŘƛŀǳȄ ŘŜ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŎǳƭǘǳǊŜǎ ŘŜǎǝƴŞŜǎ Ł ƭŀ ǾŜƴǘŜ Ŝǘ Ł ƭΩŜȄǇƻǊǘΦ [ŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ Ł ƭΩƘŜŎǘŀǊŜ 

Ŝǘ ƭŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ƴŜ ǇƻǎǎŝŘŜƴǘ ǉǳŜ ǘǊŝǎ ǇŜǳ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ Υ ƭŀ ƘƻǳŜ Ŝǘ ƭŜ ŎƻǳǇŜ-ŎƻǳǇŜ ǎƻƴǘ 

ǳǝƭƛǎŞǎ Řŀƴǎ фл҈ ŘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎΣ ƭŜ ƭŀōƻǳǊ ŀǧŜƭŞ Ŝǎǘ ǘǊŝǎ ǊŀǊŜ Ŝǘ ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳ ŎǊŞŘƛǘ Ŝǎǘ ŘƛŶŎƛƭŜΦ [Ŝǎ 

ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ǘŜƭƭŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ǊƻǳǘŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƭƛŜǳȄ ŘŜ ǎǘƻŎƪŀƎŜ ƻǳ ŘŜ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ƴΩŞǘŀƴǘ Ǉŀǎ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞǎ 

ǎǳŶǎŀƳƳŜƴǘΣ ŘŜǎ ǇŜǊǘŜǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘŜǎ Ǉƻǎǘ ǊŞŎƻƭǘŜǎ ǎƻƴǘ ŎƻƴǎǘŀǘŞŜǎΦ 

aŀƛǘǊƛǎŜǊ ƭŜǎ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ Ŝǘ ƭŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǝƻƴ Ŝǎǘ ŘŜǾŜƴǳ ŜǎǎŜƴǝŜƭΦ [Ŝǎ ǇŜǝǘǎ 

ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ ƻƴǘ ǎƻǳǾŜƴǘ ǳƴ ŀŎŎŝǎ ƭƛƳƛǘŞ ŀǳ ƳŀǊŎƘŞ ŎŜ ǉǳƛ ƴŜ ƭŜǳǊ ǇŜǊƳŜǘ Ǉŀǎ ŘŜ ǾŀƭƻǊƛǎŜǊ ƭŜǳǊ ƳŀǝŝǊŜ 

ǇǊŜƳƛŝǊŜΦ /ΩŜǎǘ ǇƻǳǊǉǳƻƛ ŘŜ Ǉƭǳǎ Ŝƴ Ǉƭǳǎ ŘΩƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴǎ ǇŀȅǎŀƴƴŜǎ Ŝǘ ŘŜ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŎƻƻǇŞǊŀǝǾŜǎ ǎƛƳǇƭƛŬŞŜǎ 

ǾƻƛŜƴǘ ƭŜ ƧƻǳǊΦ /Ŝǎ ƎǊƻǳǇŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǳƴ ŀŎŎŝǎ ǎƛƳǇƭƛŬŞ ŀǳȄ ŎǊŞŘƛǘǎΣ 

ŀǳȄǉǳŜƭǎ ǎŜǳƭǎ мн҈ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ƻƴǘ ŀŎŎŝǎΦ /Ŝƭŀ Ŝǎǘ ǎǳǊǘƻǳǘ ǾǊŀƛ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦŜƳƳŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƧŜǳƴŜǎΣ ǇŀǊǘ ƭŀ Ǉƭǳǎ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          о 

 

ǾǳƭƴŞǊŀōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴΦ 

{ŜǳƭŜƳŜƴǘΣ ƭŜǎ ŘŞōƻǳŎƘŞǎ ǇƻǳǊ ŎŜǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴǎ ǎŜ Ŧƻƴǘ ŘŜ Ǉƭǳǎ Ŝƴ Ǉƭǳǎ ǊŀǊŜǎ ŎŀǊ ƭŜǳǊ ǇƭŀŎŜ Ŝǎǘ ǇǊƛǎŜ ǇŀǊ ŘŜǎ 

ǇǊƻŘǳƛǘǎ ƛƳǇƻǊǘŞǎ Ƴƻƛƴǎ ŎƘŜǊ Ŝǘ ŘŜ Ƴƻƛƴǎ ōƻƴƴŜ ǉǳŀƭƛǘŞΦ tƻǳǊ ƭŜǎ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎΣ ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳ ŦƻƴŎƛŜǊ Ŝǎǘ 

ŘŜ Ǉƭǳǎ Ŝƴ Ǉƭǳǎ ŘƛŶŎƛƭŜ ŎŀǊ ƛƭǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ŦŀƛǊŜ ŦŀŎŜ Ł ǳƴ ŀŎŎŀǇŀǊŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘŜǊǊŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜǳǊǎ ŞǘǊŀƴƎŜǊǎΦ 

[ΩŞƭŜǾŀƎŜ ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭ Ŝǎǘ ǳƴ ŞƭŜǾŀƎŜ ŜȄǘŜƴǎƛŦ ŜȄǇƭƻƛǘŀƴǘ ƭŜǎ ǇŀǊŎƻǳǊǎ ƴŀǘǳǊŜƭǎΣ ƭŜǎ ƧŀŎƘŝǊŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŜŀǳȄ ŘŜ 

ǎǳǊŦŀŎŜ ǇƻǳǊ ƴƻǳǊǊƛǊ Ŝǘ ŀōǊŜǳǾŜǊ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄΦ [ŀ ŘƛǾŜǊǎƛǘŞ ƎŞƴŞǝǉǳŜ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ŘƻƳŜǎǝǉǳŜǎ Ŝǎǘ ƎǊŀƴŘŜ Ŝǘ 

ōƛŜƴ ŀŘŀǇǘŞŜǎ ŀǳȄ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ǇƘȅǎƛǉǳŜǎΣ ŎƭƛƳŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ǇŀǘƘƻƭƻƎƛǉǳŜǎ ƭƻŎŀƭŜǎΦ /Ŝ ǎŜŎǘŜǳǊ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŀ 

ǎŜŎƻƴŘŜ ǎƻǳǊŎŜ ŘŜ ǊŜǾŜƴǳǎ ŘŜǎ ŦƻȅŜǊǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎΦ 5ŀƴǎ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŀƎǊƛŎƻƭŜΣ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ мп҈ Řǳ tL. Ŝǘ 

Ŝǎǘ ǇǊŀǝǉǳŞ ǇŀǊ фл҈ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŘŜ ŎŜǎ ŞƭŜǾŀƎŜǎ ƴΩŀǊǊƛǾŜƴǘ Ǉŀǎ ŎƻƳōƭŜǊ 

ƭŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ Ŝƴ ǇǊƻǘŞƛƴŜǎ ŀƴƛƳŀƭŜǎ ŘŜ ƭŀ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ Ŝǘ Řƻƴǘ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ Ŝǎǘ ŎǊƻƛǎǎŀƴǘŜΦ  

5ŜǇǳƛǎ ǉǳŜƭǉǳŜǎ ŀƴƴŞŜǎΣ ƭŜ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘ ǘƻƎƻƭŀƛǎ ǎƻǳƘŀƛǘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜǊ ǎƻƴ ǎŜŎǘŜǳǊ ŀƎǊƛŎƻƭŜ ŀŬƴ ŘΩŀǧŜƛƴŘǊŜ 

ǳƴ ŘŜ ŎŜǎ ƻōƧŜŎǝŦǎ ǉǳƛ Ŝǎǘ ƭΩŀǳǘƻƴƻƳƛŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜΦ tƻǳǊ ŎŜ ŦŀƛǊŜΣ ǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ƴŀǝƻƴŀƭ ŘΩƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ 

ŀƎǊƛŎƻƭŜ Ŝǘ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ όtbL!{!ύ ŀ ŞǘŞ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ Ŧŀƛǎŀƴǘ ƭŀ ǇǊƻƳƻǝƻƴ ŘŜǎ ŬƭƛŝǊŜǎ ǾŞƎŞǘŀƭŜǎΣ 

ƘŀƭƛŜǳǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŀƴƛƳŀƭŜǎ ƭƻŎŀƭŜǎΣ ŘŜ ƭŀ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ŀƎǊƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǘ Řǳ ŎƻƴǎŜƛƭ ŀƎǊƛŎƻƭŜΦ  

нΦ 9ƴƧŜǳȄ Ŝǘ ǇǊƻōƭŞƳŀǝǉǳŜǎ ŘŜǎ ȊƻƴŜǎ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴǎ 

[Ŝǎ ŀƎǊƻ-ŞƭŜǾŜǳǊǎ ǘƻƎƻƭŀƛǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ŦŀƛǊŜ ŦŀŎŜ Ł ŘŜ ƳǳƭǝǇƭŜǎ ŜƴƧŜǳȄ ǇƻǳǾŀƴǘ ƴǳƛǊŜ Ł ƭΩŜǎǎƻǊ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀŎǝǾƛǘŞǎ 

ŀƎǊƛŎƻƭŜǎΦ [Ωǳǝƭƛǎŀǝƻƴ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ ŘΩƛƴǘǊŀƴǘǎ ŎƘƛƳƛǉǳŜǎ Ŝǘ ŘŜ ǇŜǎǝŎƛŘŜǎ ŀ ŞǇǳƛǎŞ ƭŜǎ ǎƻƭǎΣ ǇǊƻŘǳƛǎŀƴǘ ŘŜǎ 

ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ƳŞŘƛƻŎǊŜǎΦ /Ŝǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŎƻƴǘŀƳƛƴŜƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ƭΩŜŀǳ Ŝǘ ƭŜǎ ǾŞƎŞǘŀǳȄΣ ŎƻƴŘǳƛǎŀƴǘ Ł ŘŜǎ 

ǇǊƻōƭŝƳŜǎ ŘŜ ǎŀƴǘŞ ƘǳƳŀƛƴŜ Ŝǘ ŀƴƛƳŀƭŜΦ [Ŝ ǊŞŎƘŀǳũŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǝǉǳŜΣ ƭΩŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴ ŦƻǊŜǎǝŝǊŜ ŀōǳǎƛǾŜ ǇƻǳǊ 

ƭŜ ōƻƛǎ ŘŜ ŎƘŀǳũŜ Ŝǘ ƭŜ ŎƘŀǊōƻƴ Ŝǘ ƭŜ ǇŃǘǳǊŀƎŜ ƴƻƴ ƳŀƛǘǊƛǎŞ ƻōƭƛƎŜƴǘ ƭŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎΣ Ŝǘ Ǉƭǳǎ ǇŀǊǝŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ƭŜǎ 

ŞƭŜǾŜǳǊǎ ǘǊŀƴǎƘǳƳŀƴǘǎ Ł ŎƻǳǾǊƛǊ ŘŜ Ǉƭǳǎ ƭƻƴƎǳŜǎ ŘƛǎǘŀƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ǘǊƻǳǾŜǊ ŘŜ ǉǳƻƛ ƴƻǳǊǊƛǊ ƭŜǳǊǎ ǘǊƻǳǇŜŀǳȄΦ  

5ŀƴǎ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǾƛƭƭŀƎŜǎ ŀƛŘŞǎ ǇŀǊ 9{C¢Σ Ł ƭΩƛƴǎǘŀǊ ŘŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ όŎǳƭǘǳǊŜǎ Ŝǘ ŞƭŜǾŀƎŜǎ ŎƻƴŦƻƴŘǳǎύΣ ƭŜ 

ƴƛǾŜŀǳ ŘΩƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎ Ŝǎǘ ŦŀƛōƭŜΦ [Ŝ ƳŀƴǉǳŜ ŘΩŀǇǇǳƛ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ Ŝǘ ŬƴŀƴŎƛŜǊ ŦǊŜƛƴŜ ƭŜ 

ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ Ǉƭǳǎ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜΦ [ŀ ƳŀǳǾŀƛǎŜ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜǎ ǎǘƻŎƪǎ ƻŎŎŀǎƛƻƴƴŜƴǘ ŘŜ ƭƻƴƎǳŜǎ 

ǇŞǊƛƻŘŜǎ ŘŜ ǎƻǳŘǳǊŜ ǇƻǳǾŀƴǘ ŀƭƭŜǊ ŘŜ ǘǊƻƛǎ Ł ǉǳŀǘǊŜ Ƴƻƛǎ Ŝǘ ƛƳǇŀŎǘŀƴǘ ŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ƭŀ ǎƛǘǳŀǝƻƴ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ 

ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ Ŝǘ ƭŀ ƴǳǘǊƛǝƻƴ ŘŜǎ ŜƴŦŀƴǘǎΦ  

[ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŦƻƴŎǝƻƴƴŀƴǘ ǎŜƭƻƴ ǳƴ ƳƻŘŝƭŜ ǇŀǘǊƛŀǊŎŀƭŜ ŦƻǊǘΣ ƭŜǎ ǘŜǊǊŜǎ ŎǳƭǝǾŀōƭŜǎ ŦŀƳƛƭƛŀƭŜǎ ǎƻƴǘ ǎƻǳǾŜƴǘ 

ƛƴŀŎŎŜǎǎƛōƭŜǎ ŀǳȄ ŦŜƳƳŜǎ ǉǳƛ ǘǊƻǳǾŜƴǘ ƭŜǳǊ ǊŜǾŜƴǳ Řŀƴǎ ƭŜ ǇŜǝǘ ŞƭŜǾŀƎŜ Ŝǘ Řŀƴǎ ƭŀ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ Ŝǘ ƭŀ ǾŜƴǘŜ 

ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŞǎΦ 

оΦ !ƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ ŦŀƳƛƭƛŀƭŜ Ŝǘ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ  

{Ŝƭƻƴ ƭŜ /Lw!5Σ ƭΩŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ ŦŀƳƛƭƛŀƭŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ пл҈ ŘŜǎ ŀŎǝŦǎ Řŀƴǎ ƭŜ ƳƻƴŘŜ Ŝǘ Ǉƭǳǎ ǇǊŞŎƛǎŞƳŜƴǘ ро҈ ŘŜǎ 

ŀŎǝŦǎ Ŝƴ !ŦǊƛǉǳŜΦ /Ŝ ǘȅǇŜ ŘΩŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ Ŝǎǘ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŞ ǇŀǊ ǳƴŜ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴ ǾƛǾǊƛŝǊŜ ŘŜ ǇŜǝǘŜ ǾƻƛǊŜ ŘŜ ǘǊŝǎ 

ǇŜǝǘŜ ǘŀƛƭƭŜ όƳƻƛƴǎ ŘŜ рƘŀύ Ŝǘ ǳƴŜ Ƴŀƛƴ ŘΩǆǳǾǊŜ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜƳŜƴǘ ŦŀƳƛƭƛŀƭŜ όǇŀǎ ŘŜ ƭƛŀƛǎƻƴ ǎŀƭŀǊƛŀƭŜύΦ [ŀ ƳŀƧƻǊƛǘŞ 

ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ Ŝǎǘ ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎǝƴŞŜ Ł ƭΩŀǳǘƻŎƻƴǎƻƳƳŀǝƻƴ ŀǾŀƴǘ ŘΩşǘǊŜ ƳƛǎŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎΦ [Ŝ 

ŎŀǇƛǘŀƭ Ŝǎǘ ŦŀƳƛƭƛŀƭ Ŝǘ ƛƴŘƛǎǎƻŎƛŀōƭŜ Řǳ ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜΦ /ŜǧŜ ŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ ŘŜ ǇŜǝǘŜǎ ǎǳǊŦŀŎŜǎ ǾŀƭƻǊƛǎŜ ŘŜǎ ǘŜǊǊƛǘƻƛǊŜǎ 

ǎƻǳǾŜƴǘ ŦǊŀƎƛƭŜǎ Ŝǘ ƴƻƴ ŀŎŎŜǎǎƛōƭŜǎ Ł ƭΩŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜΦ /Ŝ ǘȅǇŜ ŘΩŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ ǎŜƳōƭŜ Ŝǎǘ ǳƴŜ ǎƻƭǳǝƻƴ 

ŀǳȄ ƎǊŀƴŘǎ ŘŞŬǎ ǉǳŜ ǎƻƴǘ ƴƻǳǊǊƛǊ ƭŀ ǇƭŀƴŝǘŜ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ŀƭƛƳŜƴǘǎ ǎŀƛƴǎΣ ƭǳǧŜǊ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜ ǊŞŎƘŀǳũŜƳŜƴǘ 

ŎƭƛƳŀǝǉǳŜΣ ǇǊŞǎŜǊǾŜǊ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭǳǧŜǊ ŎƻƴǘǊŜ ƭŀ ǇŀǳǾǊŜǘŞΦ 

/Ŝ ƳƻŘŝƭŜ Ŝǎǘ ƳŀƭƘŜǳǊŜǳǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŘŀƴƎŜǊ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ŎŀǊ ƭŜǎ ǇƻƭƛǝǉǳŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘǎ ƻƴǘ ǎƻǳǾŜƴǘ 

Ł ŦŀƛǊŜ Ł ǳƴ ǘǊŝǎ ŦƻǊǘ ƭƻōōȅƛƴƎ ŘŜǎ ƳǳƭǝƴŀǝƻƴŀƭŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ ƛƴǘŜƴǎƛǾŜ Ŝǘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜΦ 

5ŀƴǎ ƭŜǎ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŦŀƳƛƭƛŀƭŜǎΣ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴŜ ǎƻǳǊŎŜ ƴƻƴ ƴŞƎƭƛƎŜŀōƭŜ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀǝƻƴ 

ŘŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ Ŝǘ ŦŀǾƻǊƛǎŜ ŘŜ ǊŞǎƛƭƛŜƴŎŜ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎΦ [ΩŀƴƛƳŀƭ Ŝǎǘ ǳƴ ōƛŜƴ ŎǊǳŎƛŀƭ ǇƻǳǊ ŎŜǎ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎ ƻǴ ƛƭ ƧƻǳŜ 

ǳƴ ǊƾƭŜ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ǎǳǊ ǇƛŜŘΣ ŘŜ ƳƻƴƴŀƛŜ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜΣ ŘŜ ƳƻȅŜƴ ŘŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ƻǳ ŘŜ ǘǊŀŎǝƻƴΦ Lƭ ŀ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǳƴ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          п 

 

ǊƾƭŜ ǎȅƳōƻƭƛǉǳŜ ƻǳ ǊŜƭƛƎƛŜǳȄ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘΦ tƛƭƛŜǊ ŘŜ ƭΩŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ ǾƛǾǊƛŝǊŜΣ ƛƭ ǇŜǊƳŜǘ ŀǳȄ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎ ǾǳƭƴŞǊŀōƭŜǎ 

ŘŜ ǎŜ ƴƻǳǊǊƛǊ ŎƻǊǊŜŎǘŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ǎƻǊǝǊ ŘŜ ƭŀ ǎǇƛǊŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇŀǳǾǊŜǘŞΦ 9ƴ Ǉƭǳǎ ŘΩŀǇǇƻǊǘŜǊ ŘŜ ǉǳƻƛ ǎŜ ƴƻǳǊǊƛǊ Ł ǳƴ 

ƳŞƴŀƎŜΣ ƛƭ ǊŜƴŘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ƭŜ ŬƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ǘŜƭǎ ǉǳŜ ƭŀ ǎŎƻƭŀǊƛǘŞ ŘŜǎ ŜƴŦŀƴǘǎΣ ƭΩŀŎŎŝǎ Ł ƭŀ ǎŀƴǘŞ 

ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ ƭΩŀŎƘŀǘ ŘŜ ǾşǘŜƳŜƴǘǎ ƎǊŃŎŜ Ł ƭŀ ǾŜƴǘŜ ŘŜ ǎŜǎ ŜȄŎŞŘŜƴǘǎΦ tǊŀǝǉǳŜǊ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ Ŝǎǘ ǳƴ ŀǘƻǳǘ Ŝƴ 

ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ǎƻǳŘǳǊŜ ŎŀǊ ƭŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ŘŞƎŀƎŞǎ ǇŜǊƳŜǧŜƴǘ ƭΩŀŎƘŀǘ ŘŜ ŎŞǊŞŀƭŜǎ Ŝǘ ŀǳǘǊŜǎ ŀƭƛƳŜƴǘǎ ŘƛŶŎƛƭŜǎ Ł 

ǘǊƻǳǾŜǊ Ŝƴ ŎŜǧŜ ǇŞǊƛƻŘŜΦ /ŜǧŜ ŀŎǝǾƛǘŞ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǳƴŜ ǎƻƭǳǝƻƴ Ł ƭŀ ǊŀǊŞŦŀŎǝƻƴ ŘŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ 

ƴŀǘǳǊŜƭƭŜǎ ŘǳŜǎ Ł ƭΩǳǝƭƛǎŀǝƻƴ ƛƴǘŜƴǎƛǾŜ ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ǇƘȅǘƻǇƘŀǊƳŀŎŜǳǝǉǳŜǎ Ŝǘ ǇŜǊƳŜǘ ƭŀ ǾŀƭƻǊƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ 

ǘŜǊǊƛǘƻƛǊŜǎ ŀǊƛŘŜǎ Ŝǘ ŘƛŶŎƛƭŜǎ ŘΩŀŎŎŝǎΦ 

5ŀƴǎ ƭŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŦŀƳƛƭƛŀƭŜǎΣ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ Ŝǎǘ ǎƻǳǾŜƴǘ ǳƴŜ ŀŎǝǾƛǘŞ ŦŞƳƛƴƛƴŜΦ {ƻƴ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ǳƴ 

ƭŜǾƛŜǊ ǾŜǊǎ ǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ŎƻƴŘƛǝƻƴ ŘŜǎ ŦŜƳƳŜǎΣ ƭŜǎ ǊŜƴŘŀƴǘ Ǉƭǳǎ ŀǳǘƻƴƻƳŜǎ Ŝǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜǎΦ 9ƴ 

ŦƻǳǊƴƛǎǎŀƴǘ ǳƴ ǊŜǾŜƴǳ ǊŞƎǳƭƛŜǊ ŀǳȄ ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎΣ ƛƭ ǇŜǊƳŜǘ ŀǳȄ Ǉƭǳǎ ŘŞƳǳƴƛǎ ŘŜ ǎƻǊǝǊ ŘŜ ƭŀ ƳƛǎŝǊŜ Ŝǘ 

ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŜǳǊ ŎƻƴŘƛǝƻƴ ŘŜ ǾƛŜύΦ [ΩŞƭŜǾŀƎŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴ ŬƭŜǘ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦŀƳƛƭƭŜǎ ŘΩŞƭŜǾŜǳǊǎΣ ƭŜǎ 

ŀƴƛƳŀǳȄ ŎƻƳƳŜ ŘŜǎ ŞǇŀǊƎƴŜǎ ǎǳǊ ǇƛŜŘ ƭŜǳǊ ǇŜǊƳŜǧŀƴǘ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ŦŀŎŜ Ł ǳƴ ŎƻǳǇ ŘǳǊΦ  

 

[ΩŞƭŜǾŀƎŜ ǎΩƛƴǎŎǊƛǘ ƴŀǘǳǊŜƭƭŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŀŎǘǳŜƭ ŘΩǳƴŜ ŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ ŞŎƻƭƻƎƛǉǳŜƳŜƴǘ ƛƴǘŜƴǎƛǾŜ 

Ŝƴ !ŦǊƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩhǳŜǎǘΦ !ȅŀƴǘ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ŞǘŞ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜΣ ƭΩŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ ŎƻǳǇƭŞŜ Ł ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ ōŞƴŞŬŎƛŜƴǘ 

ƎǊŀƴŘŜƳŜƴǘ ŀǳȄ ƳŞƴŀƎŜǎ ǊǳǊŀǳȄΦ /ŜǧŜ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀǊƛǘŞ ǎŜ ǊŜǘǊƻǳǾŜ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ Řŀƴǎ ƭŀ ǾŀƭƻǊƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ 

ǊŞǎƛŘǳǎ ŘŜ ŎǳƭǘǳǊŜǎ Ŝǘ Řǳ ŦƻǳǊǊŀƎŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ŎŜǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŦǳƳǳǊŜ 

ŀƳŞƭƛƻǊŀƴǘ ƭŀ ŦŜǊǝƭƛǘŞΣ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŜǎ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎ ŘŜ ǊŞǘŜƴǝƻƴ ŘŜǎ ǎƻƭǎΦ !ƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŜ ǊŞŎƘŀǳũŜƳŜƴǘ 

ŎƭƛƳŀǝǉǳŜ ŘŞǇƭŀŎŜ ƭŜǎ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎΣ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ ǾŀƭƻǊƛǎŜ ŘŜǎ ǘŜǊǊŜǎ ǎŝŎƘŜǎ Ŝǘ ŀǊƛŘŜǎ ƴŜ ǇǊƻŘǳƛǎŀƴǘ ǉǳΩŁ ŦŀƛōƭŜ 

ǊŜƴŘŜƳŜƴǘΦ [Ŝ ǎȅǎǘŝƳŜ ŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ-ŞƭŜǾŀƎŜ Ŝǎǘ Ƴƻƛƴǎ ƎƻǳǊƳŀƴŘ Ŝƴ ƛƴǘǊŀƴǘǎ ŎƘƛƳƛǉǳŜǎΣ ŎŜ ǉǳƛ ƭƛƳƛǘŜ 

ƭΩŜƴŘŜǧŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŦŀƳƛƭƭŜǎ ǇŀȅǎŀƴƴŜǎ Ŝǘ ƭΩŀǇǇŀǳǾǊƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǎƻƭǎΦ 

 

!ƭƻǊǎ ǉǳŜ ф Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ǎƻǳũǊŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŦŀƛƳ Ŝǘ ŘŜ ƳŀƭƴǳǘǊƛǝƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ Řǳ {ǳŘΣ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ 

ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴŜ ǎƻǳǊŎŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ Ŝƴ ǇǊƻǘŞƛƴŜǎ ŜǎǎŜƴǝŜƭƭŜǎ ǘŀƴǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎ ǊǳǊŀƭŜǎ ǉǳΩǳǊōŀƛƴŜǎΦ Lƭ 

ǎŜ ǇƻǎŜ ŀƭƻǊǎ ŎƻƳƳŜ ƛƴŘƛǎǇŜƴǎŀōƭŜ Ł ƭŀ ƭǳǧŜ ŎƻƴǘǊŜ ƭŀ Ƴŀƭ ƴǳǘǊƛǝƻƴ Ŝǘ Ł ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜΦ aŀƭƎǊŞ ƭŜǎ 

ŘƛǎŎƻǳǊǎ ŀŎǘǳŜƭǎ ǎǳǊ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜΣ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ Ŝƴ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŎŀǊƴŞǎ Ŝǘ ǊƛŎƘŜǎ Ŝƴ ǇǊƻǘŞƛƴŜǎ ŀƴƛƳŀƭŜǎ ƴŜ 

ŎŜǎǎŜ ŘŜ ŎǊƻƛǘǊŜΦ [Ŝ ǇŜǝǘ ŞƭŜǾŀƎŜ ŦŀƳƛƭƛŀƭ Ŝǎǘ ǳƴŜ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜ Ł ƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ŘŜ ŦŜǊƳŜǎ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜ ƛƴǘŜƴǎƛŦ Ŝƴ 

ȊƻƴŜ ǇŞǊƛǳǊōŀƛƴŜ Řƻƴǘ ƭŜǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜǎ ǎƻƴǘ ŘǊŀƳŀǝǉǳŜǎ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ōƛŜƴ-şǘǊŜ ŀƴƛƳŀƭΣ ŘŜ ǉǳŀƭƛǘŞ ŘŜ 

ǾƛŀƴŘŜ Ŝǘ ŘŜ ǇƻƭƭǳǝƻƴΦ 

 

  

пΦ WǳǎǝŬŎŀǝƻƴ ǎǳǊ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜ Ŝǘ ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊƛŀƭ ǇǊƻƳǳ ǇŀǊ 9{C¢  

 

9{C¢ ǾŜǳǘ ǇŀǎǎŜǊ ŘΩǳƴ ŞƭŜǾŀƎŜ ŘŜ ǎǳōǎƛǎǘŀƴŎŜ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊŜƴŀǊƛŀǘΦ 5ŀƴǎ ŎŜ ƳƻŘŝƭŜΣ ƭΩŞƭŜǾŜǳǊ ƻŎŎǳǇŜ ǳƴŜ 

Ǉƻǎƛǝƻƴ ŎŜƴǘǊŀƭŜ Ŝǘ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘŜ ǊŜƴŦƻǊŎŜǊ ǎŜǎ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎΦ [ŀ ǇǊƻŘǳŎǝǾƛǘŞ Şǘŀƴǘ ǳƴ ŦŀŎǘŜǳǊ ŎƭŞΣ ƛƭ Ŝǎǘ 

ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ŘǳǊŀōƭŜ ǇŀǊ ƭΩƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ ƳƻȅŜƴǎΣ ǳƴ ŀŎŎŝǎ ŦŀŎƛƭŜ ŀǳȄ ǎƻƛƴǎ 

ǾŞǘŞǊƛƴŀƛǊŜǎ Ŝǘ ǳƴŜ ŦƻǊǘŜ ƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞΦ [ΩƛƴǘŜǊŀŎǝƻƴ ŘŜǎ ǇŜǝǘǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ŘŜ 

ƭŀ ŬƭƛŝǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŘƛǎǇŜƴǎŀōƭŜ ŀŬƴ ŘΩŀǾƻƛǊ ǳƴ ŀŎŎŝǎ Ŝǘ ǳƴ ǇƭŀŎŜ ƴƻǘŀōƭŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ƭƻŎŀǳȄ Ŝǘ ǊŞƎƛƻƴŀǳȄ 

 

рΦ {ƻǳǝŜƴ Ŝǘ ŀŎǝƻƴǎ ǇƻǊǘŞŜǎ ǇŀǊ 9{C¢ ǇƻǳǊ ǇǊƻƳƻǳǾƻƛǊ ŘŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜǎ 

ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ Ŝǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŘǳǊŀōƭŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎ ǇŀȅǎŀƴƴŜǎ 

 

[Ŝ ǊŜƴŦƻǊŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎΣ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŀƴƛƳŀƭŜΣ ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳȄ ƳŀǘŞǊƛŜƭǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ 

ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǝƻƴ ŘŜǎ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ Ŝǘ ŘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǝƻƴ ǎƻƴǘ ƭŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ǇƘŀǊŜǎ Řǳ 

ǎƻǳǝŜƴǘ ǉǳΩŀǇǇƻǊǘŜ 9{C¢ Τ ǇŀǊ ƭŜ ōƛŀƛǎ Řǳ ƳƛŎǊƻ ŎǊŞŘƛǘ Ŝƴ ŀƴƛƳŀǳȄΣ ŘŜ ŦƻǊƳŀǝƻƴǎ Ŝǘ ŘΩŀǇǇǳƛ-ŎƻƴǎŜƛƭǎ ŀǳȄ 

ōŞƴŞŬŎƛŀƛǊŜǎΦ ¦ƴŜ ŀƛŘŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ Ŝǘ Ł ƭŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŀƭƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ hǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴǎ tŀȅǎŀƴƴŜǎ όhtύ Ŝǎǘ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          р 

 

ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŀǇǇƻǊǘŞŜΦ 

tŀǊ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ζ /ƘŀƳǇǎ 9ŎƻƭŜǎ !ƎǊƛŎƻƭŜǎ η Ŝǘ ŘŜ ǇŀǊŎŜƭƭŜǎ ŘΩŜȄǇŞǊƛƳŜƴǘŀǝƻƴΣ 9{C¢ Ŝǘ ǎŜǎ 

ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎ ŦƻǊƳŜƴǘ Ŝǘ ƛƴƛǝŜƴǘ ƭŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ǊǳǊŀǳȄ Ł ŘŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ Ŝǘ ǇǊŀǝǉǳŜǎ ƛƴƴƻǾŀƴǘŜǎ Ŝǘ ŘǳǊŀōƭŜǎ 

ǘŜƭƭŜǎ ǉǳŜ ƭΩŀƎǊƻŦƻǊŜǎǘŜǊƛŜΣ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǝƻƴ Řǳ ǎǘƻŎƪŀƎŜ Řǳ ŦƻǳǊǊŀƎŜΣ ƭŜǎ ŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴǎ ŘŜ ŎǳƭǘǳǊŜǎΣ ƭŀ ǾŀƭƻǊƛǎŀǝƻƴ 

ŘŜǎ ŎƻǇǊƻŘǳƛǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŜƉǳŜƴǘǎ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴ ŘǳǊŀōƭŜ ŘŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ Ŝƴ ŜŀǳΦ /Ŝǎ ŀŎǝƻƴǎ 

ǎΩƛƴǎŎǊƛǾŜƴǘ ǘƻǳƧƻǳǊǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŘŞƳŀǊŎƘŜ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ŀŎǝǾƛǘŞ ŘΩŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ-ŞƭŜǾŀƎŜ Ǉƭǳǎ 

ǊŞǎƛƭƛŜƴǘŜ ŀǳȄ ŎƘƻŎǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ Ŝǘ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀǳȄΦ /Ŝǎ ŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ǇŜǊƳŜǧŜƴǘ ŀǳȄ ŀƎǊƻ-ŞƭŜǾŜǳǊǎ ŘŜ 

ŘŞǾŜƭƻǇǇŜǊ ƭŜǳǊǎ ŜȄǇŜǊǝǎŜǎ Ŝǘ ŘŜ ǘǊƻǳǾŜǊ ŘŜǎ ǎƻƭǳǝƻƴǎ ŀƎǊƻŞŎƻƭƻƎƛǉǳŜǎ ŀŘŀǇǘŞŜǎ ŀǳ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘŜ ƭŜǳǊ 

ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴΦ /Ŝǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎ ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ ƭŜǎ ǎŜǳƭǎ ƛƳǇƭƛǉǳŞǎ ŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘΣ ƻƴ ǊŜǘǊƻǳǾŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ 

ƛƴǎǘŀƴŎŜǎ Ŝǘ ŀŎǘŜǳǊǎ ƭƻŎŀǳȄ ŎŜ ǉǳƛ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǊŜŎǊŞŜǊ ŘŜǎ ƭƛŜƴǎ ǎƻŎƛŀǳȄ Ŝǘ ŘΩŞǾƛǘŜǊ ŘŜ ǇƻǘŜƴǝŜƭǎ ŎƻƴƅƛǘǎΦ  

9{C¢ ŀǇǇƻǊǘŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǎƻƴ ǎƻǳǝŜƴ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭΩŞƳŜǊƎŜƴŎŜ ŘŜ {ƻŎƛŞǘŞǎ /ƻƻǇŞǊŀǝǾŜǎ {ƛƳǇƭƛŬŞŜǎ ό{/hht{ύΣ ŘŜ 

ƭŀ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ŘŜ ŘŞōƻǳŎƘŞǎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀǳȄ ƭƻŎŀǳȄΣ ŘŜ ƭŀ ŦƻǊƳŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀōŜƭ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ Ŝƴ ǊŜƴŦƻǊœŀƴǘ ƭŜǎ ŀŎǉǳƛǎ 

ƭƛŞǎ Ł ƭŀ ƎŜǎǝƻƴ Ŝǘ Ł ƭŀ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎΦ ¦ƴŜ ŀǧŜƴǝƻƴ ǇŀǊǝŎǳƭƛŝǊŜ Ŝǎǘ ǇƻǊǘŞŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘŜ 

ǘǊŀƴǎƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ ȊƻƻƴƻǎŜǎ ǇŀǊ ƭŀ Ŏƻƴǎǝǘǳǝƻƴ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǾŞǘŞǊƛƴŀƛǊŜǎ ŘŜ ǇǊƻȄƛƳƛǘŞ ŀǾŜŎ ƭŀ ŦƻǊƳŀǝƻƴ ŘŜ 

ŎŜǊǘŀƛƴǎ ǾƛƭƭŀƎŜƻƛǎ Ł ƭŀ ǾŀŎŎƛƴŀǝƻƴ ŀƴƛƳŀƭŜ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΦ 

5ŀƴǎ ǳƴ ǎƻǳŎƛ ŘŜ ǾŀƭƻǊƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ƭƻŎŀǳȄΣ ǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ ǊŞŞŘǳŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎ 

ŎƛǘŀŘƛƴŜǎ Ł ŎƻƴǎƻƳƳŜǊ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ƭƻŎŀǳȄ ŀ ŞǘŞ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ Ł [ƻƳŞ ŀǾŜŎ ƭΩh!59[Φ [ŀ ƳǳƭǝǇƭƛŎŀǝƻƴ Ŝǘ ƭŀ 

ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ŎŀƴŀǳȄ ŘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǝƻƴ Ŝƴ ŎƛǊŎǳƛǘǎ ŎƻǳǊǘǎΣ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǝƻƴ ŘŜǎ ƳƻȅŜƴǎ ŘŜ 

ŎƻƴŘƛǝƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŞǎ ŀǇǊŝǎ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ Ŝǘ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ 

ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ƭƻŎŀǳȄ Ŧƻƴǘ ǇŀǊǝǎ ŘŜ ŎŜ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜΦ [ŀ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ŀǳ ŦŜǎǝǾŀƭ !ƭƛƳŜƴǘŜǊǊŜ Ŝǎǘ ǳƴ ƳƻȅŜƴ ŘŜ 

Řƛũǳǎƛƻƴǎ ŘŜǎ ƛŘŞŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ǇƻǊǘŞŜǎ ǇŀǊ ŎŜ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜΦ 

 

 



&)#(%3  

4%#(.)15%3 
 

[Ŝǎ ŬŎƘŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ǊŜƭŝǾŜƴǘ ǎǳǊǘƻǳǘ Řǳ ǎŀǾƻƛǊ-ŦŀƛǊŜ ŘŜǎ Ǉŀȅǎŀƴǎ ǇƻǳǊ ŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ ŘŜ 

ǇǊƻŘǳŎǝƻƴǎ ǾŞƎŞǘŀƭŜǎΦ 9ƭƭŜǎ ŘƻƴƴŜƴǘ ǳƴŜ ƳŞǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ ǇǊŞŎƛǎŜ ǇƻǳǊ ǊŞŀƭƛǎŜǊ ǳƴ ǇǊƻŘǳƛǘ ǇŀǊǝŎǳƭƛŜǊ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŜǎ 

ƳƻȅŜƴǎ ƳƻōƛƭƛǎŞǎΣ ƭŜ ǘŜƳǇǎ ŘŜ ǇǊŞǇŀǊŀǝƻƴ Ŝǘ ƭŜǎ ŎƻǶǘǎ Ł ǇǊŜƴŘǊŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ Řŀƴǎ ǳƴŜ ǘŜƭƭŜ ŀŎǝǾƛǘŞ Φ 5ŀƴǎ ƭŜǎ 

ǇŀƎŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ Ǿƻǳǎ ǎŜǊƻƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŞŜǎΥ 

Ý CƛŎƘŜ м Υ ;ƭŀōƻǊŀǝƻƴ ŘŜ ŎƻƳǇƻǎǘ ŜƴǊƛŎƘƛ ŀǳ aȅŎƻǘǊƛ Φ  

Ý CƛŎƘŜ н Υ [ŀ ŦŀōǊƛŎŀǝƻƴ ŘΩǳƴŜ ǇƛŜǊǊŜ Ł ƭŞŎƘŜǊ Φ 

Ý CƛŎƘŜ о Υ [ŀ ŦŀōǊƛŎŀǝƻƴ ŘΩƛƴǎŜŎǝŎƛŘŜǎ ōƛƻƭƻƎƛǉǳŜǎ Ł ōŀǎŜ ŘŜ ǇƛƳŜƴǘǎ ŘŜ /ŀȅŜƴƴŜ Ŝǘ ŘŜ ƎǊŀƛƴŜǎ ŘŜ ƴŜŜƳǎ Φ  

Ý CƛŎƘŜ п Υ [ŀ ŎƻƴǎŜǊǾŀǝƻƴ ŘΩǳƴ ŦƻǳǊǊŀƎŜ ǾŜǊǘ ŘŜ ǉǳŀƭƛǘŞΦ 

wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - 9ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ с 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          т 

 

&ÉÃÈÅ  

ρ 

&)#(% 4%#(.)15% 

%ǳ,!"/2!4)/. $% #/-0/34 %.2)#() !5 -9#/42) 

[Ŝ ŎƻƳǇƻǎǘ Ŝǎǘ ƭŜ ǇǊƻŘǳƛǘ ǊŞǎǳƭǘŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ŦŜǊƳŜƴǘŀǝƻƴ ŘŜ 

ŘŞŎƘŜǘǎ ƻǊƎŀƴƛǉǳŜǎ όǾŞƎŞǘŀǳȄΣ ŦǳƳƛŜǊΣ ōƻǳǎŜǎ ǎŝŎƘŜǎΣ ŬŜƴǘŜǎ 

ŘŜ ǾƻƭŀƛƭƭŜΣ ŜǘŎΦύ Ŝƴ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘΩƻȄȅƎŝƴŜΦ Lƭ ŎƻƴǎƛǎǘŜ Ŝƴ ǳƴ 

ŀƳŜƴŘŜƳŜƴǘ ƻǊƎŀƴƛǉǳŜ ǇŜǊƳŜǧŀƴǘ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŀ ŦŜǊǝƭƛǘŞ ŘŜǎ 

ǎƻƭǎΦ [Ŝ ŎƻƳǇƻǎǘŀƎŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǊŜ ŘŜ ƭΩŜƴƎǊŀƛǎ ƻǊƎŀƴƛǉǳŜ 

Ł ƭΩŀƛŘŜ ŘŜ ƭŀ ƳŀǝŝǊŜ ǾŞƎŞǘŀƭŜ Ŝǘ ƳƛƴŞǊŀƭŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ 

ƭƻŎŀƭŜƳŜƴǘ ǘƻǳǘ Ŝƴ ŀƭƭŞƎŜŀƴǘ ƭŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ ŬƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ŘŜǎ 

ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ ŦŀŎŜ ŀǳȄ ƛƴǘǊŀƴǘǎ ŎƘƛƳƛǉǳŜǎΦ tŀǊ ŎŜǧŜ ǾŀƭƻǊƛǎŀǝƻƴ 

Řǳ ŦǳƳƛŜǊΣ ƭΩŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ-ŞƭŜǾŀƎŜ Ŝǎǘ ƳƛŜǳȄ ƛƴǘŞƎǊŞŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ 

ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎΦ [Ωǳǝƭƛǎŀǝƻƴ Řǳ ŎƻƳǇƻǎǘ ǇŀǊǝŎƛǇŜ Ł ƭŀ 

ƭǳǧŜ ŎƻƴǘǊŜ ƭŀ ǇŀǳǾǊŜǘŞ ŘŜǎ ǎƻƭǎ Ŝǘ ƭŜǳǊǎ ŘŞƎǊŀŘŀǝƻƴǎΦ 

hōƧŜŎǝŦǎ Υ 

§ wŜƴŦƻǊŎŜǊ ƭŜǎ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎ ŘŜǎ ŀƎǊƻ-ŞƭŜǾŜǳǊǎ Ŝƴ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ 

ŀƳŞƭƛƻǊŞŜ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǊŀǇƛŘŜ ŘŜ ƳŀǝŝǊŜ 

ƻǊƎŀƴƛǉǳŜ Τ 

§ hǳǝƭƭŜǊ ƭŜǎ ŀƎǊƻ-ŞƭŜǾŜǳǊǎ Ł ƭŀ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴ 

ŜŶŎƛŜƴǘŜ ŘŜ ƭŀ ƳŀǝŝǊŜ ƻǊƎŀƴƛǉǳŜ ǇǊƻŘǳƛǘŜ Τ 

§ !ƭƭŞƎŜǊ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŬƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘŜǎ ŀƎǊƻ-ŞƭŜǾŜǳǊǎ ǇŀǊ ƭŀ 

ǾŀƭƻǊƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ƭƻŎŀƭŜǎ Τ 

§ ¦ƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ƛƴǘŞƎǊŀǝƻƴ ŘŜ ƭΩŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ-ŞƭŜǾŀƎŜ 

02/#%3353 $% &!"2)#!4)/. 

[ŀ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜ Ł ǎǳǇŜǊǇƻǎŜǊ ŘŜǎ ŎƻǳŎƘŜǎ ŘŜ ŘŞōǊƛǎ 

ǾŞƎŞǘŀǳȄ Ŝǘ ŀƴƛƳŀǳȄ ǘƻǳǘ Ŝƴ ŀǊǊƻǎŀƴǘ ŀōƻƴŘŀƳƳŜƴǘΦ 

-ÁÔïÒÉÅÌ ÅÔ ÍÁÔïÒÉÁÕØ ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅÓ 

¶ {ǳōǎǘǊŀǘ ƻǳ ƳŀǝŝǊŜ ǇǊŜƳƛŝǊŜ όŘŞōǊƛǎ ǾŞƎŞǘŀǳȄκ ǇŀƛƭƭŜΣ 

ŘŞƧŜŎǝƻƴǎ ŀƴƛƳŀƭŜǎΣ ƻǊŘǳǊŜǎ ƳŞƴŀƎŝǊŜǎύ  

¶ tƻǳŘǊŜ aȅŎƻǘǊƛ όмύ ǊŞŀƭƛǎŞŜ Ł ōŀǎŜ ŘŜ ŎƘŀƳǇƛƎƴƻƴ 

¶ /ƻǳǾŜǊǘǳǊŜ όǇƭŀǎǝǉǳŜǎΣ ōŃŎƘŜǎύ ƻǳ ƴŜǊǾǳǊŜǎ ŘŜ ǇŀƭƳŜǎ 

ǇƻǳǊ ŎƻǳǾǊƛǊ ƭŜ ǘŀǎ 

¶ 5Ŝ ƭΩŜŀǳΣ ǳƴ ŀǊǊƻǎƻƛǊ Ŝǘ ǳƴ ŎƻǳǇŜ-ŎƻǳǇŜ 

 

%ÔÁÐÅ ρ ȡ 0ÒïÐÁÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ÓÕÂÓÔÒÁÔ 

vǳŜƭǉǳŜǎ ŎƻƳōƛƴŀƛǎƻƴǎ ǇƻǎǎƛōƭŜǎ Υ 

Ý vǳŀǘǊŜ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ǇŀƛƭƭŜ ŘŜ ǊƛȊ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ 

ŦǳƳƛŜǊ Τ 

Ý vǳŀǘǊŜ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘΩƘŜǊōŜ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ 

ƭŞƎǳƳƛƴŜǳǎŜ Ŝǘ ǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ ŦǳƳƛŜǊ Τ  

Ý vǳŀǘǊŜ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ǇŀƛƭƭŜ ŘŜ ǊƛȊΣ ǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ 

ƭŜǳŎŜŀƴŀ όƻǳ ŦŀǳȄ-ƳƛƳƻǎŀύ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ 

ŦǳƳƛŜǊ Τ  

[Ŝ ǎǳōǎǘǊŀǘ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŘŞŎƻǳǇŞ ƻǳ ōǊƻȅŞ Ŝƴ ǇŜǝǘǎ 

ƳƻǊŎŜŀǳȄ ŀŬƴ ŘΩŀŎŎŞƭŞǊŜǊ ǎŀ ŘŞŎƻƳǇƻǎƛǝƻƴΦ tƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ 

ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ ŦǳƳƛŜǊΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ƳŞƭŀƴƎŜǊ ǘǊƻƛǎ ŎŀǇǎǳƭŜǎ ŘŜ ōƛŝǊŜ ŘŜ 

ǇƻǳŘǊŜ aȅŎƻǘǊƛΣ ǳƴ ōƛƻŦŜǊǝƭƛǎŀƴǘ Ł ōŀǎŜ ŘŜ ŎƘŀƳǇƛƎƴƻƴǎΦ 

!ǧŜƴǝƻƴ Υ Lƭ Ŝǎǘ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŞ ŘΩǳǝƭƛǎŜǊ ŘŜǎ ƘŜǊōŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ 

ŀŘǾŜƴǝŎŜǎ ƴΩŀȅŀƴǘ ƴƛ ƅŜǳǊǎ ƴƛ ƎǊŀƛƴŜǎΦ  

tǊŞǇŀǊŀǝƻƴ Řǳ ǎǳōǎǘǊŀǘ 

/ƻƳǇƻǎǝŝǊŜ ŘŞƭƛƳƛǘŞŜ ǇŀǊ ǉǳŀǘǊŜ ǇƛǉǳŜǘǎ ŘŜ ōƻƛǎ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          у 

 

%ÔÁÐÅ ς ȡ !ÊÕÓÔÅÍÅÎÔ ÄÕ ÔÁÕØ ÄȭÈÕÍÉÄÉÔï 

Lƭ Ŧŀǳǘ ƘǳƳƛŘƛŬŜǊ ƭŜ ǎǳōǎǘǊŀǘ ŀǾŜŎ ŘŜ ƭΩŜŀǳ ƭŀ ǾŜƛƭƭŜ Řǳ ƧƻǳǊ ŘŜ 

ŦŀōǊƛŎŀǝƻƴ Řǳ ŎƻƳǇƻǎǘΦ [Ŝ ǘŜƳǇǎ ŘΩƘǳƳƛŘƛŬŎŀǝƻƴ Ŝǎǘ ŘΩǳƴŜ 

ƴǳƛǘ ƳƛƴƛƳǳƳΦ [Ŝ ǎǳōǎǘǊŀǘ ǇŜǳǘ şǘǊŜ Ƴƛǎ Řŀƴǎ ǳƴ ōŀǎǎƛƴ ŎŜ 

ǉǳƛ ǊŞŘǳƛǘ ƭŜ ōŜǎƻƛƴ Ŝƴ ŜŀǳΦ 

%ÔÁÐÅ σ ȡ 0ÒïÐÁÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ÃÏÍÐÏÓÔ 

Lƭ Ŧŀǳǘ ŎƘƻƛǎƛǊ ǳƴ ŜƳǇƭŀŎŜƳŜƴǘ Ł ƭΩƻƳōǊŜΣ ƴƻƴ ƭƻƛƴ ŘΩǳƴ Ǉƻƛƴǘ 

ŘΩŜŀǳ όƛƭ Ŧŀǳǘ ǊŜǎǇŜŎǘŜǊ ǳƴŜ ŘƛǎǘŀƴŎŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ ŘŜ ǉǳŜƭǉǳŜǎ 

ƳŝǘǊŜǎ ǇƻǳǊ ŞǾƛǘŜǊ ŘŜ ǎƻǳƛƭƭŜǊ ƭŜ Ǉƻƛƴǘ ŘΩŜŀǳύ Ŝǘ ŀǳǉǳŜƭ ƭŜǎ 

ŀƴƛƳŀǳȄ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ŀŎŎŝǎ ƻǳ Ł ŎƾǘŞ ŘΩǳƴ ŘΩǳƴŜ ǊƛǾƛŝǊŜΦ 9ǾƛǘŜǊ 

ŘŜ ǇƭŀŎŜǊ ƭŜ ŎƻƳǇƻǎǘ Řŀƴǎ ǳƴŜ ȊƻƴŜ ōŀǎǎŜ ƻǴ ƭŜǎ ŜŀǳȄ 

ǎΩŀŎŎǳƳǳƭŜƴǘ Ŝƴ ǎŀƛǎƻƴǎ ŘŜǎ ǇƭǳƛŜǎΦ 

[ŀ ŎƻƳǇƻǎǝŝǊŜ ƻŎŎǳǇŜ ǳƴ ǾƻƭǳƳŜ ŘŜ мΣрƳ Ȅ оƳ ǎǳǊ ǳƴŜ 

ƘŀǳǘŜǳǊ ŘŜ мΣрлƳΦ 9ƭƭŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŜ ŦƻǎǎŜ 

ŎǊŜǳǎŞŜ ŀǳȄ ōƻƴƴŜǎ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴǎ ƻǳ ŀƭƻǊǎ ŘŞƭƛƳƛǘŞŜ ǇŀǊ п 

ǇƛǉǳŜǘǎ ŘŜ ōƻƛǎ ǇƻǳǊ ŦŀŎƛƭƛǘŜǊ ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ Řǳ ǘŀǎ ŘŜ 

ƳŀǘŞǊƛŀǳȄ Ł ŎƻƳǇƻǎǘŜǊΦ 

§ [ŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ Řǳ ǘŀǎ ǎŜ Ŧŀƛǘ Ŝƴ ǎǳǇŜǊǇƻǎŀƴǘ Ŝǘ Ŝƴ 

ŀƭǘŜǊƴŀƴǘ ŘŜǎ ŎƻǳŎƘŜǎ ŘŜ нл ŎƳ ŘŜ ǎǳōǎǘǊŀǘ ŀǾŜŎ ŘŜǎ 

ŎƻǳŎƘŜǎ ŘŜ мл ŎƳ ŘŜ ŦǳƳƛŜǊ ƳŞƭŀƴƎŞ ŀǾŜŎ Řǳ aȅŎƻǘǊƛΦ 

wŞǇŞǘŜǊ ŎŜǧŜ ƻǇŞǊŀǝƻƴ ƧǳǎǉǳΩŁ ǳƴŜ ƘŀǳǘŜǳǊ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ 

мΣрл Ƴ όǊŞǇŞǘŜǊ Ŏƛƴǉ Ŧƻƛǎ ƭŜǎ ŎƻǳŎƘŜǎύ Τ  

 

tƻǳǊ ǳƴŜ ŎƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ƻǇǝƳŀƭŜ Řǳ ŎƻƳǇƻǎǘΣ ƛƭ Ŝǎǘ ƛƴǘŞǊŜǎǎŀƴǘ 

ŘŜ ƭŜ ŎƻƳǇƻǎŜǊ ŘΩǳƴ ǝŜǊǎ ŘŜ ƳŀǘŞǊƛŀǳȄ ƭƛƎƴŜǳȄ όōǊŀƴŎƘŜǎΣ 

ŞŎƻǊŎŜǎΣ ŜǘŎΦύΣ ŘΩǳƴ ǝŜǊǎ ŘŜ ƳŀǘŞǊƛŀǳȄ ǊƛŎƘŜ Ŝƴ ŎŀǊōƻƴŜ 

όǇŀƛƭƭŜΣ ǊŞǎƛŘǳǎ ŘŜ ŎǳƭǘǳǊŜǎΣ ŜǘŎΦύ Ŝǘ ŘΩǳƴ ǝŜǊǎ ŘŜ ƳŀǘŞǊƛŀǳȄ 

ǊƛŜƴ Ŝƴ ŀȊƻǘŜ όŘŞŎƘŜǘǎ ŘŜ ŦǊǳƛǘǎ Ŝǘ ŘŜ ƭŞƎǳƳŜǎΣ ŘŞƧŜŎǝƻƴǎ 

ŀƴƛƳŀƭŜǎύ Τ 

§ !ǊǊƻǎŜǊ ŎƘŀǉǳŜ ŎƻǳŎƘŜ ŀǾŜŎ ŘŜǳȄ ǎŜŀǳȄ ŘΩŜŀǳ Τ  

§ /ƻǳǾǊƛǊ ǎƻƛƎƴŜǳǎŜƳŜƴǘ ƭŀ ŦƻǎǎŜ ŀǾŜŎ ǳƴŜ ƎǊŀƴŘŜ ōŃŎƘŜ 

ƴƻƛǊŜΣ ŘŜǎ ƴŜǊǾǳǊŜǎ ŘŜ ǇŀƭƳŜΣ ŘŜǎ ŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘŜ ōŀƴŀƴƛŜǊǎ ƻǳ 

ŘŜǎ ƴŀǧŜǎΦ [Ŝ ǘŀǎ Řƻƛǘ şǘǊŜ ŎƻƳǇƭŝǘŜƳŜƴǘ ŎƻǳǾŜǊǘΦ 9ƴ 

ŜũŜǘΣ ŎŜƭŀ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ƎŀǊŘŜǊ ƭŀ ŎƘŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭŀ 

ŘŞŎƻƳǇƻǎƛǝƻƴ Ŝǘ ŘŜ ƳƛƴƛƳƛǎŜǊ ƭΩŞǾŀǇƻǊŀǝƻƴ ŘŜ ƭΩŜŀǳ Ŝǘ ƭŀ 

ǾƻƭŀǝƭƛǎŀǝƻƴΦ 5Ŝǎ ŬƭƳǎ ǇƭŀǎǝǉǳŜǎ ƻǳ ŘŜǎ ǎŀŎǎ Ŝƴ 

ǇƭŀǎǝǉǳŜǎ ƻǳǾŜǊǘǎ Ŏƻǳǎǳǎ ŜƴǎŜƳōƭŜ ǇŜǳǾŜƴǘ ǎŜǊǾƛǊ ŘŜ 

ǇǊƻǘŜŎǝƻƴΦ  

 

[ŀ ǘŜƳǇŞǊŀǘǳǊŜ Řǳ ǘŀǎ ŘŜ ŎƻƳǇƻǎǘ ŀǳƎƳŜƴǘŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ 

ŀǇǊŝǎ нп Ł пу ƘŜǳǊŜǎ 
 

%ÔÁÐÅ τ ȡ ,Å ÒÅÔÏÕÒÎÅÍÅÎÔ  

tǊƻŎŞŘŜǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǘǊƻƛǎ ƧƻǳǊǎ ŀǳ ǊŜǘƻǳǊƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎƻǳŎƘŜǎ Ŝǘ 

Ł ƭΩŀǊǊƻǎŀƎŜ ŀǾŜŎ ǳƴ ǎŜŀǳ ŘΩŜŀǳ Ŝǘ ŘŜƳƛΦ  

[Ŝ ŎƻƳǇƻǎǘ ƴŜ Řƻƛǘ Ǉŀǎ şǘǊŜ ǘǊƻǇ ŎƻƳǇŀŎǘ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀǎǎŜǎ 

ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ ƴŜ ŘƻƛǾŜƴǘ Ǉŀǎ şǘǊŜ ǇƭŀŎŞŜǎ ŀǳ ǎƻƳƳŜǘ Řǳ ǘŀǎΦ Lƭ 

Ŝǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜ ƭŜ ǊŜǘƻǳǊƴŜǊ ǇƻǳǊ ŀǇǇƻǊǘŜǊ ŘŜ ƭΩƻȄȅƎŝƴŜ Ŝǘ 

ŀŎŎŞƭŞǊŜǊ ƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎΦ 

5ŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ŘΩǳƴŜ ŦƻǎǎŜΣ ƭŜ ǊŜǘƻǳǊƴŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ Ǉƭǳǎ ŘƛŶŎƛƭŜ 

Ƴŀƛǎ ƴŞŀƴƳƻƛƴǎ ƛƴŘƛǎǇŜƴǎŀōƭŜΦ 

!ǧŜƴǝƻƴΣ ƭΩƘǳƳƛŘƛǘŞ Řǳ ŎƻƳǇƻǎǘ Ŝǎǘ ǘǊŝǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ǇƻǳǊ ƭŀ 

ōƻƴƴŜ ŘŞŎƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ƳŀǝŝǊŜ ƻǊƎŀƴƛǉǳŜΦ Lƭ Ŧŀǳǘ ǉǳŜ 

ǊƛŜƴ ŘŜ ǎΩŞŎƻǳƭŜ Řǳ ǘŀǎ Ŝǘ ǉǳΩƛƭ ǎΩŀƎƎƭƻƳŝǊŜ ƭƻǊǎ ŘΩǳƴŜ 

ǇǊŜǎǎƛƻƴ Ł ƭŀ ƳŀƛƴΦ  

 

9ƴ ƭŜ ǊŜǘƻǳǊƴŀƴǘ ŎƘŀǉǳŜ ƧƻǳǊΣ ƭŜ ŎƻƳǇƻǎǘ ǎŜǊŀ ǇǊşǘ ŀǳ ōƻǳǘ 
ŘŜ мр ƧƻǳǊǎΦ {ƛ ƻƴ ƭŜ ǊŜǘƻǳǊƴŜ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ тн ƘŜǳǊŜǎΣ ƛƭ ǎŜǊŀ ǇǊşǘ 
Ŝƴ ол ƧƻǳǊǎΦ  

!ǊǊƻǎŀƎŜ ŘΩǳƴ 

ŎƻƳǇƻǎǘ Ŝƴ 

ŦƻǎǎŜ 

/ƻǳǾŜǊǘǳǊŜ Ŝƴ ŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘŜ ǇŀƭƳƛŜǊ  

wŜǘƻǳǊƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎƻƳǇƻǎǘ  



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          ф 

 

 

-!452)4% $5 #/-0/34 

[ŀ ǘŜƳǇŞǊŀǘǳǊŜ Řǳ ŎƻƳǇƻǎǘ ŘƛƳƛƴǳŜ ǉǳŀƴŘ ŎŜƭǳƛ-Ŏƛ Ŝǎǘ ƳǶǊ 

ŎŀǊ ƭΩŀŎǝǾƛǘŞ ōƛƻƭƻƎƛǉǳŜ Ŝǎǘ ǊŞŘǳƛǘŜΦ vǳŀƴŘ ƭŜ ŎƻƳǇƻǎǘ Ŝǎǘ 

ǇǊşǘ ƭŜ ǘŀǎ ŘŜǾƛŜƴǘ Ǉƭǳǎ ƘƻƳƻƎŝƴŜΣ ƭŜǎ ƳŀǘŞǊƛŀǳȄ ŘŜǾƛŜƴƴŜƴǘ 

ōǊǳƴ ŦƻƴŎŞǎ Ł ƴƻƛǊ Ŝǘ ƭŀ ǘŜȄǘǳǊŜ ǊŜǎǎŜƳōƭŜ Ł ŎŜƭƭŜ Řǳ ǎƻƭΦ  

{ƛ ƭŀ ŘŞƎǊŀŘŀǝƻƴ ǇǊŜƴŘ Ǉƭǳǎ ŘŜ ǘŜƳǇǎΣ ƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǉǳŜ ƭŜ 

ŎƻƳǇƻǎǘ ŀƛǘ ŞǘŞ Ƴŀƭ ǊŞŀƭƛǎŞΦ {Ωƛƭ Ŝǎǘ ǘǊƻǇ ƘǳƳƛŘŜΣ ƛƭ ǎǳŶǘ ŘŜ 

ƭΩŞǘŜƴŘǊŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŜ ŦŀƛǊŜ ǎŞŎƘŜǊ ŀǳ ǎƻƭŜƛƭΦ 5ŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ŘΩǳƴ 

ŎƻƳǇƻǎǘ ǘǊƻǇ ǎŜŎΣ ƻƴ ȅ ŀƧƻǳǘŜ ǎƛƳǇƭŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŜŀǳΦ  

{ƛ ƭŀ ǉǳŀƴǝǘŞ ŘΩŜŀǳ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƭŀ ŎŀǳǎŜ Řǳ ǊŜǘŀǊŘ ŘŜ 

ŘŞŎƻƳǇƻǎƛǝƻƴΣ ƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǉǳŜ ƭŜ ŎƻƳǇƻǎǘ ƳŀƴǉǳŜ ŘŜ 

ƳŀǝŝǊŜ ŀȊƻǘŞŜΦ hƴ ǇŜǳǘ Řŀƴǎ ŎŜ Ŏŀǎ ŀƧƻǳǘŞ Řǳ ŦǳƳƛŜǊ ŦǊŀƛǎΣ 

ŘŜ ƭΩǳǊƛƴŜ ŘƛƭǳŞŜ ƻǳ ŘŜǎ ŘŞŎƘŜǘǎ ǾŜǊǘǎΦ 

 

%8%-0,%3 $ȭ!00,)#!4)/.Ⱦ$ȭ53!'% 

[Ŝ ŎƻƳǇƻǎǘ Ŝǎǘ ǳǝƭƛǎŞ Ł Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜ п ǘƻƴƴŜǎ Ł ƭΩƘŜŎǘŀǊŜ όƘŀύΦ Lƭ 

Ŝǎǘ ǇǊŞŦŞǊŀōƭŜ ŘŜ ƭΩǳǝƭƛǎŜǊ ŎƻƳƳŜ ŜƴƎǊŀƛǎ ŘŜ ŦƻƴŘ Ŝǘ ŘŜ 

ƭΩŞǇŀƴŘǊŜ ŀǾŀƴǘ ƭŜ ǎŜƳƛǎΦ hƴ ŞǇŀƴŘ ŘƻƴŎ ƭŜ ŎƻƳǇƻǎǘ ŘŜ Ŧŀœƻƴ 

ƘƻƳƻƎŝƴŜ Ŝǘ ƻƴ ƭΩŜƴŦƻǳƛǘ ŜƴǎǳƛǘŜ ƎǊŃŎŜ ŀǳ ƭŀōƻǳǊΦ  

 

[ΩŞǇŀƴŘŀƎŜ ŀ ƭƛŜǳ ŘŜ ǇǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŀǳ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭŀ ŎŀƳǇŀƎƴŜ ŘŜ 

ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǧǊŜ ǳƴ ŜƴŦƻǳƛǎǎŜƳŜƴǘ ǊŀǇƛŘŜ ŘŜ ŎŜƭǳƛ-

ŎƛΦ [Ŝǎ ƻǇŞǊŀǝƻƴǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘΣ ŘΩŞǇŀƴŘŀƎŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀōƻǳǊ 

ŘΩŜƴŦƻǳƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎŜ ǎǳŎŎŝŘŜƴǘ ǎŀƴǎ ŀǧŜƴŘǊŜΦ [ΩƻǇŞǊŀǝƻƴ 

ŘΩŜƴŦƻǳƛǎǎŜƳŜƴǘ ƴŜ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƴƛ ǘǊƻǇ ǇǊƻŦƻƴŘŜ ƴƛ ǘǊŝǎ 

ǎǳǇŜǊŬŎƛŜƭƭŜ όŜƴǘǊŜ р Ŝǘ нлŎƳύΦ 

 
 

,%3 #/«43  

!±!b¢!D9{ 

wŜǇǊƻŘǳŎǝōƭŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ŀƎǊƻ-ŜƴƭŜǾŜǳǊǎ ŜǳȄ-ƳşƳŜǎ 

!ƳŞƭƛƻǊŜ ƭŀ ǇƻǊƻǎƛǘŞ Ŝǘ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ ŘŜ ǊŞǘŜƴǝƻƴ 
ŘΩŜŀǳ Řǳ ǎƻƭ 

wŞƎŞƴŝǊŜ ƭŜǎ ǎƻƭǎΦ 

CŀǾƻǊƛǎŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜǎ ǾŞƎŞǘŀǳȄ Ŝǘ ŘŜǎ ǊŀŎƛƴŜǎ 

!ǳƎƳŜƴǘŜ ƭΩŀŎǝǾƛǘŞ ŘŜǎ ƳƛŎǊƻ-ƻǊƎŀƴƛǎƳŜǎ 

±ŀƭƻǊƛǎŜ ƭŜǎ ǎƻǳǎ -ǇǊƻŘǳƛǘǎ ǾŞƎŞǘŀǳȄ Ŝǘ ŀƴƛƳŀǳȄ 
όŘŞŎƘŜǘǎΣ ŜƉǳŜƴǘǎΧύ 

/ƻƴǘǊƛōǳŜ Ł ƭΩŀǎǎŀƛƴƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ 
Ŝǘ Ł ƭŀ ǾŀƭƻǊƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ ƻǊŘǳǊŜǎ ƳŞƴŀƎŝǊŜǎΦ 

!ǳƎƳŜƴǘŜ ƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ 

wŞŘǳƛǘ ƭΩǳǝƭƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ ŜƴƎǊŀƛǎ ŎƘƛƳƛǉǳŜǎ 

tǊƻŘǳŎǝƻƴ Ł ŦŀƛōƭŜ ŎƻǶǘ ƎǊŃŎŜ Ł ƭΩǳǝƭƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ 
ǇǊƻŘǳƛǘǎ ƭƻŎŀǳȄ 

+ 

4%-03 $% -)3% %. |562% 

§ aƻōƛƭƛǎŀǝƻƴ ŘŜ ŘŞōǊƛǎ ǾŞƎŞǘŀǳȄ Υ лн ƧƻǳǊǎ 

§ aƻōƛƭƛǎŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ŦǳƳǳǊŜ ŀƴƛƳŀƭŜ Υ мп ƧƻǳǊǎ  

§ aƻōƛƭƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ ƻǊŘǳǊŜǎ ƳŞƴŀƎŝǊŜǎ Υ лр ƧƻǳǊǎ 

§ 5ǳǊŞŜ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ Υ м ƧƻǳǊ  

Lb/hb±9bL9b¢{  

¦ǝƭƛǎŀǝƻƴ ŘΩǳƴŜ ƎǊŀƴŘŜ ǉǳŀƴǝǘŞ ŘΩŜŀǳ 

5ŜƳŀƴŘŜ ōŜŀǳŎƻǳǇ ŘŜ  ǊƛƎǳŜǳǊ 

/ǊŜǳǎŜǊ ǳƴŜ ŦƻǎǎŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ǳƴŜ ƎǊŀƴŘŜ ŦƻǊŎŜ 

ǇƘȅǎƛǉǳŜΦ /ŜǧŜ ǇǊŀǝǉǳŜ ƴΩŜǎǘ ŘƻƴŎ Ǉŀǎ ŦŀǾƻǊƛπ

ǎŞŜΦ 

/ƻƳǇƻǎǘ ǇǊşǘ ǇƻǳǊ ǳǝƭƛǎŀǝƻƴ 

¢ŀōƭŜŀǳ ŘŜǎ ŎƻǶǘǎ ǇƻǳǊ ǇǊƻŘǳƛǊŜ ǳƴŜ ǘƻƴƴŜ ŘŜ ŎƻƳǇƻǎǘ 

_ 

м - [ŀ ǇƻǳŘǊŜ ŘŜ aȅŎƻǘǊƛ Ŝǎǘ ŀŎƘŜǘŞŜ ŀǳǇǊŝǎ ŘŜ ƭΩhbD ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜ 

!w9 ό!ǎǎƻŎƛŀǝƻƴ ŘŜǎ wǳǊŀǳȄ 9Ǉŀƴƻǳƛǎύ  

  5L{thbL.L[L¢9 
κ!/I!¢ 

/h¦¢ 

tǊƻŘǳŎǝƻƴ ǎǳōǎǘǊŀǘǎ ƭƻŎŀƭŜƳŜƴǘ   

Ŝŀǳ ƭƻŎŀƭŜƳŜƴǘ 

ŘŞōǊƛǎ 
ŀƴƛƳŀǳȄ 

ƭƻŎŀƭŜƳŜƴǘ 

aȅŎƻǘǊƛ ŀŎƘŀǘ ŘŜ п ōƻƛǘŜǎ όмƪƎύ мл лллϝ 

ōŃŎƘŜ ŀŎƘŀǘ п ллл 

      

¦ǝƭƛǎŀǝƻƴ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ - - 

aŀƛƴ ŘΩǆǳǾǊŜ - - 

/ƻǶǘ ¢h¢![   мп ллл 

ϝ[Ωǳǝƭƛǎŀǝƻƴ Řǳ aȅŎƻǘǊƛ Ŝǎǘ ŦŀŎǳƭǘŀǝŦΣ ŎŜ ƴΩŜǎǘ ǉǳΩǳƴ ŀŎŎŞƭŞǊŀǘŜǳǊ  

b. Υ [Ŝ aȅŎƻǘǊƛ Şǘŀƴǘ ŦŀŎǳƭǘŀǝŦΣ ƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜ 

ǇǊƻŘǳƛǊŜ ǳƴŜ ǘƻƴƴŜ ŘŜ ŎƻƳǇƻǎǘ ǇƻǳǊ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ п ллл 

C/C!Φ  

¦ƴ ǎŀŎ ŘΩŜƴƎǊŀƛǎ ŎƘƛƳƛǉǳŜ btY ŎƻǶǘŜ Ł ƭǳƛ ǎŜǳƭ мп плл 

C/C!Φ {ƛȄ ǎŀŎǎ ŘΩŜƴƎǊŀƛǎ ǎƻƴǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ ǇƻǳǊ ŎƻǳǾǊƛǊ 

мƘŀΦ  



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          мл 

 

&ÉÃÈÅ  

ς 

&)#(% 4%#(.)15% 

&!"2)#!4)/. $ȭ5.% 0)%22% !ǯ ,%ǳ#(%2Ȣ 

¦ƴŜ ǇƛŜǊǊŜ Ł ƭŞŎƘŜǊ Ŝǎǘ ǳƴ ōƭƻŎ ŘŜ ǎŜƭǎ ƳƛƴŞǊŀǳȄ ǳǝƭƛǎŞŜ ǇƻǳǊ 

ǇŀƭƭƛŜǊ ŀǳȄ ŎŀǊŜƴŎŜǎ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ŘŜǎ ƘŜǊōƛǾƻǊŜǎΦ [Ωǳǝƭƛǎŀǝƻƴ ŘŜ 

ǇƛŜǊǊŜ Ł ƭŞŎƘŜǊ Ŝǎǘ ǳƴŜ ǇǊŀǝǉǳŜ ǘǊŝǎ ŎƻǳǊŀƴǘŜ Ŝƴ ŞƭŜǾŀƎŜΣ 

ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭƻǊǎǉǳŜ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǇŃǘǳǊŜƴǘΦ 9ƴ ŜũŜǘ Ŝƴ ǇŃǘǳǊŜΣ ƭŜǎ 

ŀƭƛƳŜƴǘǎ ŘŜǎ ǊǳƳƛƴŀƴǘǎ ƴŜ ŎƻƴǝŜƴƴŜƴǘ Ǉŀǎ ǎǳŶǎŀƳƳŜƴǘ ŘŜ 

ǎƻŘƛǳƳ ǇƻǳǊ ǎŀǝǎŦŀƛǊŜ ƭŜǎ ōŜǎƻƛƴǎΦ CŀǳǘŜ ŘŜ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀǝƻƴΣ 

ŘŜǎ ŎŀǊŜƴŎŜǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ǎΩƛƴǎǘŀƭƭŜǊ ƛƴŘǳƛǎŀƴǘ ŘŜǎ ƳŀƭŀŘƛŜǎ ŎƻƳƳŜ 

ƭŜ ǇƛŎŀΣ ǳƴŜ ǇŜǊǘŜ ŘŜ ƭΩŀǇǇŞǝǘ Ŝǘ ǳƴŜ ŘƛƳƛƴǳǝƻƴ ŘŜ ƭŀ 

ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΦ /Ŝ ǇƘŞƴƻƳŝƴŜ Ŝǎǘ ŘŜ Ǉƭǳǎ Ŝƴ Ǉƭǳǎ ǊŜƴŎƻƴǘǊŞΦ  

!ǾŜŎ ǳƴŜ ǇƛŜǊǊŜ Ł ƭŞŎƘŜǊ Ł ŘƛǎǇƻǎƛǝƻƴΣ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǎƻƴǘ Ŝƴ 

ŎŀǇŀŎƛǘŞ ŘŜ ǎŜ ŦƻǳǊƴƛǊ Ŝƴ ǎŜƭǎ ƳƛƴŞǊŀǳȄ ǎŜƭƻƴ ƭŜǳǊ ōŜǎƻƛƴ Ŝǘ ŀƛƴǎƛ 

ŘŜ ǊŞŘǳƛǊŜ ƭŜǳǊ ŎŀǊŜƴŎŜΦ /ŜǧŜ ǇƛŜǊǊŜ ǇŜǳǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ǳƴ ƻǳǝƭ 

ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ŘŜ ǊŜƳŝŘŜǎ ŀǇǇŀǊǘŜƴŀƴǘ Ł ƭŀ ǇƘŀǊƳŀŎƻǇŞŜ 

ƭƻŎŀƭŜΦ ¦ƴŜ ǇƛŜǊǊŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǎǳǎǇŜƴŘǳŜ Řŀƴǎ ƭŀ ōŜǊƎŜǊƛŜΣ Řŀƴǎ 

ƭΩŞǘŀōƭŜ ƻǳ Řŀƴǎ ǘƻǳǘ ŀǳǘǊŜ ŜƴŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ ŦŀŎƛƭŜ ŀǳȄ ŀƴƛƳŀǳȄΦ 

[ŀ ŦŀōǊƛŎŀǝƻƴ ŘΩǳƴŜ ǘŜƭƭŜ ǇƛŜǊǊŜ Ŝǎǘ ŦŀŎƛƭŜ Ŝǘ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǊŞŀƭƛǎŞŜ Ł 

ǇŀǊǝǊ ŘŜ ƳŀǘŞǊƛŀǳȄ ƭƻŎŀǳȄΦ  

#/--%.4 ,! &!"2)15%2 ȩ  

-ÁÔïÒÉÅÌ ÅÔ ÍÁÔïÒÉÁÕØ ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅÓ ɉÖÏÌÕÍÅ ПÉÎÁÌ 

ÄÅ ςυπ ËÇɊȢ 

¶ мрл ƪƎ ŘŜ ǎŜƭ ŘŜ ŎǳƛǎƛƴŜ 

¶ нр ƪƎ ŘŜ ŦŀǊƛƴŜ ŘΩƻǎ  

¶ нр ƪƎ ŘΩŀǊƎƛƭŜ ǘŀƳƛǎŞŜ  

¶ он Ŏƭ ŘΩƘǳƛƭŜ 

¶ о ōƻƭǎ ŘŜ ŎƛƳŜƴǘ 

¶ ±ƛǘŀƳƛƴŜǎ ƻǳ ŀƴǝōƛƻǝǉǳŜǎ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ Řǳ 
ǘǊƻǳǇŜŀǳ 

¶ ¦ƴ ƎǊŀƴŘ ǘŀƳƛǎ ǇƻǳǊ ŦŀǊƛƴŜ ŘŜ ƳŀƠǎ  

¶ 5ƛũŞǊŜƴǘŜǎ ŦƻǊƳŜǎ ŘŜ ǊŞŎƛǇƛŜƴǘǎ όtŜǝǘǎ ǎŎŜŀǳȄΣ 
ŀǎǎƛŜǧŜǎΣ ōƻƭǎΣ ŎŀƭŜōŀǎǎŜǎΣ ōƻƛǘŜǎ ΦΦΦύ 

¶ 5Ŝǎ ōŀƎǳŜǧŜǎ ŘŜ ōƻƛǎ 
 

 
%ÔÁÐÅ ρ ȡ 0ÒïÐÁÒÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÉÎÇÒïÄÉÅÎÔÓ  

!ǊƎƛƭŜ Υ tƛƭŜǊ ƭΩŀǊƎƛƭŜ Řŀƴǎ ǳƴ ƳƻǊǝŜǊ Ǉǳƛǎ ǘŀƳƛǎŜǊ ǇƻǳǊ 

ƻōǘŜƴƛǊ ǳƴŜ ǇƻǳŘǊŜ ŬƴŜΦ tŜǎŜǊ нр ƪƎ ŘΩŀǊƎƛƭŜ όǘŀƳƛǎŜǊ ǇŜǊƳŜǘ 

ŘΩŞƭƛƳƛƴŜǊ ǘƻǳǘ ƎǊŀƛƴ ŘŜ ǎŀōƭŜύΦ 9ƴ ŜũŜǘΣ ƭŜǎ ƎǊŀƛƴǎ ŘŜ ǎŀōƭŜ 

ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŘŀƴƎŜǊŜǳȄ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄΦ 

CŀǊƛƴŜ ŘΩƻǎ Υ /ŀƭŎƛƴŜǊ όǎŀƴǎ ƴƻƛǊŎƛǊύ Řŀƴǎ ǳƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ǘŜƳǇǎ ƭŜǎ 

ƻǎ ŘŜ ƳŀƳƳƛŦŝǊŜǎ Ŝƴ ƭŜǎ ŘƛǎǇƻǎŀƴǘ ǎǳǊ Řǳ ƎǊƛƭƭŀƎŜ ŀǳ-ŘŜǎǎǳǎ 

ŘΩǳƴ ŦŜǳ ŘŜ ōƻƛǎΦ hƴ ǇŜǳǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ŎŀƭŎƛƴŜǊ Řŀƴǎ ǳƴŜ 

ƎǊŀƴŘŜ ƳŀǊƳƛǘŜΦ /ƻƴŎŀǎǎŜȊ- ƭŜǎ Ǉǳƛǎ ƭŜǎ ǇŀǎǎŜǊ ŀǳ Ƴƻǳƭƛƴ ŀŬƴ 

ŘΩŀǾƻƛǊ ǳƴŜ ǇƻǳŘǊŜ ŬƴŜΦ tŜǎŜǊ нр ƪƎ ŘŜ ŎŜǧŜ ǇƻǳŘǊŜΦ LŎƛ 

ŀǳǎǎƛΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ŞƭƛƳƛƴŜǊ ǘƻǳǘ ƎǊŀƛƴ ŘŜ ǎŀōƭŜ Ŝƴ ǘŀƳƛǎŀƴǘΦ 

{Ŝƭ Υ wŞŘǳƛǊŜ ƭŜ ǎŜƭ ŘŜ ŎǳƛǎƛƴŜ Ŝƴ ǇƻǳŘǊŜ Ŝǘ Ŝƴ ǇǊŜƴŘǊŜ мрл ƪƎΦ 

Lƭ Ŧŀǳǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŦŀƛǊŜ ŀǧŜƴǝƻƴ Ł ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘŜ ƎǊŀƛƴ ŘŜ 

ǎŀōƭŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŜƭΦ 

Lƭ Ŝǎǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ŘŜ ǇǊŞǾƻƛǊ ǳƴ ƭƛŀƴǘΦ LŎƛΣ ƭŜ ƭƛŀƴǘ ǳǝƭƛǎŞ Ŝǎǘ ƭŜ 

ŎƛƳŜƴǘΦ 

 
tǊŞǇŀǊŀǝƻƴ ŘŜǎ ƻǎ  



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          мм 

 

 

%ÔÁÐÅ ς ȡ 0ÒïÐÁÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ÍïÌÁÎÇÅ 

/ƘƻƛǎƛǊ ǳƴ ƭƛŜǳ ŎƛƳŜƴǘŞ ǇǊƻǇǊŜ Ŝǘ ŦŀƛǊŜ ŀǧŜƴǝƻƴ Ł ŞƭƛƳƛƴŜǊ 

ǘƻǳǘ ƎǊŀƛƴ ŘŜ ǎŀōƭŜΦ ! ŘŞŦŀǳǘ ǳǝƭƛǎŜǊ ǳƴŜ ōŃŎƘŜ ǇǊƻǇǊŜΦ 

¶ ±ŜǊǎŜǊ ǘƻǳǘŜ ƭŀ ǉǳŀƴǝǘŞ ŘŜ ǎŜƭΦ 

¶ wŞǇŀƴŘǊŜ ƭŀ ǇƻǳŘǊŜ ŘŜ ŎŀƭŎŀƛǊŜ Ŝǘ ƳŞƭŀƴƎŜǊ 

¶ ±ŜǊǎŜǊ ƭŀ ǇƻǳŘǊŜ ŘΩŀǊƎƛƭŜ Ŝǘ ƳŞƭŀƴƎŜǊ 

¶ ±ŜǊǎŜǊ ƭŜ ƭƛŀƴǘ Ŝǘ ƳŞƭŀƴƎŜǊ 

¶ !ƧƻǳǘŜǊ ŘŜ ƭΩŜŀǳ ǇƻǳǊ ƻōǘŜƴƛǊ ǳƴŜ ǇŃǘŜ  

¶ !ƧƻǳǘŜǊ ŀǳ ōŜǎƻƛƴ Řǳ ǎǳƭŦŀǘŜ ŘŜ ŎǳƛǾǊŜΣ ŘŜǎ ǾƛǘŀƳƛƴŜǎ 

ƻǳ ŀǳǘǊŜ ŀŘŘƛǝŦǎ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŘŜǎ ǘǊƻǳǇŜŀǳȄ 

 

%ÔÁÐÅ σ ȡ -ÏÕÌÁÇÅ 

¶ IǳƛƭŜǊ ƭŜǎ ŎƻƳǇŀǊǝƳŜƴǘǎ ŘŜ ƭŀ ŎŀƛǎǎŜ ƻǳ ŘŜǎ 

ǊŞŎƛǇƛŜƴǘǎ  

¶ wŞǇŀǊǝǊ ƭŀ ǇŃǘŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŎƻƳǇŀǊǝƳŜƴǘǎ ŘŜ ƭŀ ŎŀƛǎǎŜ 

ƻǳ Řŀƴǎ ŘŜǎ ǊŞŎƛǇƛŜƴǘǎ Ŝǘ ōƛŜƴ ǘŀǎǎŜǊΦ 

¶ tŜǊŎŜǊ ƭŜ ƳƛƭƛŜǳ ŘŜǎ ōƭƻŎǎ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ōŀƎǳŜǧŜǎ 

ǊŜŎƻǳǾŜǊǘŜǎ ŘΩǳƴŜ ŬƴŜ ŎƻǳŎƘŜ ŘΩƘǳƛƭŜ ǇƻǳǊ ŦŀƛǊŜ ǳƴ 

ǘǊƻǳ ǉǳƛ ǎŜǊǾƛǊŀ Ł ǎǳǎǇŜƴŘǊŜ ƭŀ ǇƛŜǊǊŜΦ 

 

%ÔÁÐÅ τ ȡ 3ïÃÈÁÇÅ ÅÔ ÄïÍÏÕÌÁÇÅ 

¶ ¢ƻǳǊƴŜǊ ƭŜǎ ōŀƎǳŜǧŜǎ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ƘŜǳǊŜǎ ŀŬƴ ǉǳΩŜƭƭŜǎ 

ƴΩŀŎŎǊƻŎƘŜƴǘ Ǉŀǎ Ł ƭŀ ǇƛŜǊǊŜ Ŝǘ ǇǳƛǎǎŜ şǘǊŜ ŜƴƭŜǾŞŜ 

ƭƻǊǎǉǳŜ ŎŜǧŜ ŘŜǊƴƛŝǊŜ Ŝǎǘ ǎŝŎƘŜΦ  

¶ !ǇǊŝǎ уƘ ŘŜ ǎŞŎƘŀƎŜ ǎƻǳǎ ǳƴ ŀōǊƛΣ ŜƴƭŜǾŜǊ ƭŜǎ 

ōŀƎǳŜǧŜǎ Ŝǘ ŀǧŜƴŘǊŜ тнƘ ǇƻǳǊ ƭŜ ŘŞƳƻǳƭŀƎŜΦ [ŀƛǎǎŜǊ 

ŜƴŎƻǊŜ ǎŞŎƘŜǊ тнƘΦ  

[ŀ ǇƛŜǊǊŜ Ŝǎǘ ŀƛƴǎƛ ǇǊşǘŜ Ł şǘǊŜ ǳǝƭƛǎŞŜΦ 

 

 

 

Lƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ Řǳ ƭƛŜǳ ƻǴ Ǿŀ şǘǊŜ Ŧŀƛǘ ƭŜ ƳŞƭŀƴƎŜ /ŀƭŎƛƴŀǝƻƴ ŘŜǎ ƻǎ ŘŜ ƳŀƳƳƛŦŝǊŜǎ 

tǊŞǇŀǊŀǝƻƴ Řǳ ƳŞƭŀƴƎŜ 

aƻǳƭŀƎŜ 

{ŞŎƘŀƎŜ ŘŜǎ ǇƛŜǊǊŜǎ Ł ƭŞŎƘŜǊ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          мн 

 

,% 4%-03 $% -)3% %. |562%  

§ wŜŎƘŜǊŎƘŜ ŘŜ ƳŀǘŞǊƛŀǳȄ Υ у Ƙ 

§ CŀōǊƛŎŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇƛŜǊǊŜ Υ о Ƙ 

§ {ŞŎƘŀƎŜ Υ с ƧƻǳǊǎ 

 

 

,%3 #/«43 

+ 
!±!b¢!D9{ 

!ǇǇƻǊǘŜǊ ŀǳȄ ŀƴƛƳŀǳȄ ǳƴ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘ ŘŜ ǎŜƭǎ 
ƳƛƴŞǊŀǳȄ ƻǳ ŘΩƻƭƛƎƻ-ŞƭŞƳŜƴǘǎΦ 

tŀƭƭƛŜǊ Ł ŘϥŞǾŜƴǘǳŜƭƭŜǎ ŎŀǊŜƴŎŜǎ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜǎΦ 

tŜǊƳŜǘ Ł ƭϥŀƴƛƳŀƭ ŘŜ ǎŜ ǎŜǊǾƛǊ ƛƴǎǝƴŎǝǾŜƳŜƴǘ 
ǎŜƭƻƴ ǎŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭǎΦ 

[ƻǊǎ ŘŜ ŎŀǊŜƴŎŜΣ ŎŜƭŀ ŦŀǾƻǊƛǎŜ ƭŀ ǊŜǇǊƛǎŜ 
ŘΩŀǇǇŞǝǘ Ŝǘ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ǊŜǇǊƻŘǳŎǝƻƴΦ 

 

ϝ9ƭŞƳŜƴǘǎ ŦŀŎǳƭǘŀǝŦǎ  

[ƛōŜƭƭŞ 5ƛǎǇƻƴƛōƭŜ ƭƻŎŀƭŜƳŜƴǘ tŀǊ !ŎƘŀǘ /ƻǶǘ όC/C!ύ 

CŀǊƛƴŜ ŘΩƻǎ ƭƻŎŀƭŜƳŜƴǘ ------ ----- 

9ŀǳ [ƻŎŀƭŜƳŜƴǘ ------ ----- 

[ƛŀƴǘ -------- о ōƻƭǎ р ллл 

{Ŝƭ ŘŜ ŎǳƛǎƛƴŜ [ƻŎŀƭŜƳŜƴǘ ------- -------- 

aƻǳǘǳǊŜ όƻǎΣ ǎŜƭύ -------- -------- м рлл 

!ǊƎƛƭŜ ǘŀƳƛǎŞŜ [ƻŎŀƭŜƳŜƴǘ -------- --------- 

.ƻƛǎ ŘŜ ŎƘŀǳũŜ [ƻŎŀƭŜƳŜƴǘ -------- -------- 

IǳƛƭŜ ŘŜ ŎǳƛǎƛƴŜ ---------- ѹ ƭƛǘǊŜ рлл 

DǊŀƴŘ ǘŀƳƛǎ [ƻŎŀƭŜƳŜƴǘ ------- -------- 

{ǳƭŦŀǘŜ ŘŜ ŎǳƛǾǊŜϝ -------- олл Ǝ н рлл 

¢h¢![     ф рлл C/C! 

+ 

[Ŝǎ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘǎ ŘΩǳƴŜ ǇƛŜǊǊŜ Ł ƭŞŎƘŜǊ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          мо 

 

&ÉÃÈÅ  

σ 

&)#(% 4%#(.)15% 

&!"2)#!4)/. $ȭ).3%#4)#)$%3 ")/,/')15%3 ȟ  

ÁǮ ÂÁÓÅ ÄÅ ÐÉÍÅÎÔÓ ÄÅ #ÁÙÅÎÎÅ ÅÔ ÄÅ ÇÒÁÉÎÅÓ ÄÅ .ÅÅÍȢ 

[Ωǳǝƭƛǎŀǝƻƴ ŘΩƛƴǎŜŎǝŎƛŘŜǎ ŘŜ ǎȅƴǘƘŝǎŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŘǳǊŀōƭŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ 

ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŦŀƳƛƭƛŀƭŜǎΦ 9ƴ Ǉƭǳǎ ŘΩşǘǊŜ ŎƘŝǊŜǎΣ ŜƭƭŜǎ ǎƻƴǘ Řŀƴπ

ƎŜǊŜǳǎŜǎ ǇƻǳǊ ƭŀ ǎŀƴǘŞ ƘǳƳŀƛƴŜ Ŝǘ ŀƴƛƳŀƭŜΣ ŘŞƎǊŀŘŜƴǘ ƭŜǎ ǎƻƭǎ Ŝǘ ƭŜǎ 

ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ǇƻƭƭǳŜƴǘ ƭŜǎ ŜŀǳȄΦ 5Ŝ ǇƭǳǎΣ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ƛƴǎŜŎǘŜǎ όƳƻǳŎƘŜǎ 

ōƭŀƴŎƘŜǎΣ ŎƘŜƴƛƭƭŜǎΣ ǇǳŎŜǊƻƴǎΣ ŀƴƎǳƛƭƭǳƭŜǎύ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƴǘ ŘŜǎ ǊŞǎƛǎπ

ǘŀƴŎŜǎ ŀǳȄ ǇǊƛƴŎƛǇŜǎ ŀŎǝŦǎΣ ǊŞŘǳƛǎŀƴǘ ŀƛƴǎƛ ƭŜǳǊ ŜŶŎŀŎƛǘŞΦ  

[Ŝǎ ōƛƻ-ƛƴǎŜŎǝŎƛŘŜǎ ǎƻƴǘ ǳƴŜ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜ Ł ŘŜ ǘŜƭǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎΦ Lƭǎ ǎƻƴǘ 

ǘƻǳǘ ŀǳǎǎƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǘǎ Ŝǘ ƴŜ ǎƻƴǘ ƴǳƛǎƛōƭŜǎ ƴƛ Ł ƭΩƘƻƳƳŜ ƴƛ Ł ƭΩŜƴǾƛπ

ǊƻƴƴŜƳŜƴǘΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ƛƭ Ŝǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜ ǊŜƴƻǳǾŜƭŜǊ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ 

ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ǇƻǳǊ ŀǾƻƛǊ ǳƴ ƳŀȄƛƳǳƳ ŘΩŜŶŎŀŎƛǘŞΦ  

/ŜǧŜ ŬŎƘŜ ǇǊƻǇƻǎŜ ŘŜǳȄ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜǎ ōƛƻƭƻƎƛǉǳŜǎ ǇƻǳǊ ƭǳǧŜǊ ŎƻƴǘǊŜ 

ƭŜǎ ǊŀǾŀƎŜǳǊǎ ŘŜǎ ŎǳƭǘǳǊŜǎ ƳŀǊŀƛŎƘŝǊŜǎ Ł ōŀǎŜ ŘŜ ǇƛƳŜƴǘ Ŝǘ Ł ōŀǎŜ ŘŜ 

ƎǊŀƛƴŜǎ ŘŜ ƴŜŜƳ όŀǳǘǊŜƳŜƴǘ ŀǇǇŜƭŞ ƳŀǊƎƻǳǎƛŜǊύΦ 

 

§ [ǳǧŜǊ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜǎ ǊŀǾŀƎŜǳǊǎ ŘŜǎ ŎǳƭǘǳǊŜǎ ƳŀǊŀƞŎƘŝǊŜǎ  

§ wŞŘǳƛǊŜ ƭΩǳǝƭƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǇŜǎǝŎƛŘŜǎ ŎƘƛƳƛǉǳŜǎ Ŝǘ ƭŜǳǊ ƛƳǇŀŎǘ ƴŞƎŀǝŦ Řŀƴǎ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ǎǳǊ ƭŀ ǎŀƴǘŞ ƘǳƳŀƛƴŜ 

§ !ƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǝǾƛǘŞ ŘŜǎ ŎǳƭǘǳǊŜǎ ƳŀǊŀƞŎƘŝǊŜǎΦ 

hōƧŜŎǝŦǎ Υ  

&!"2)#!4)/. $% ")/-).3%#4)#)$% ! 

"!3% $% 0)-%.43 $% #!9%..% 

)ÎÇÒïÄÉÅÎÔÓ  

¶ нрл Ǝ ŘŜ ǇƛƳŜƴǘ ǎŜŎ ƻǳ Ŏƛƴǉ ǇƻƛƎƴŞǎ ŘŜ Ƴŀƛƴǎ ŘŜ 
ǇƛƳŜƴǘ 

¶ млƎ ŘŜ ǎŀǾƻƴ 

¶ мл ƭƛǘǊŜǎ ŘΩŜŀǳ 

,ÅÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÅÓ ïÔÁÐÅÓ ÄÅ ÆÁÂÒÉÃÁÔÉÏÎ 

Ý tƛƭŜǊ ŬƴŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ŦǊǳƛǘǎ ŘŜ ǇƛƳŜƴǘ ŘŜ /ŀȅŜƴƴŜ Ŝǘ ƭŜǎ 
ŜƳōŀƭƭŜǊ Řŀƴǎ ǳƴ ǝǎǎǳ ǇǊƻǇǊŜΦ 

Ý [ŀƛǎǎŜǊ ǘǊŜƳǇŜǊ Řŀƴǎ ф ƭƛǘǊŜǎ ŘΩŜŀǳ ƭŜ ǇƛƳŜƴǘ ǇƛƭŞΣ 
ŎƻǳǾǊƛǊ ƘŜǊƳŞǝǉǳŜƳŜƴǘ ƭŜ ǊŞŎƛǇƛŜƴǘ Ŝǘ ƭŀƛǎǎŜǊ 
ƳŀŎŞǊŜǊΦ !ǇǊŝǎ нп ƘŜǳǊŜǎΣ ǊŜƳǳŜǊ ƭŀ ǎƻƭǳǝƻƴΦ 

Ý aŜǧǊŜ Řŀƴǎ ǳƴ ŀǳǘǊŜ ǊŞŎƛǇƛŜƴǘ ƭŜ ǎŀǾƻƴ ŀǾŜŎ ǳƴ ƭƛǘǊŜ 
ŘΩŜŀǳΦ !ǇǊŝǎ нп ƘŜǳǊŜǎΣ ōƛŜƴ ǊŜƳǳŜǊ Ŝǘ ŬƭǘǊŜǊΦ  

Ý !ǇǊŝǎ нпƘ ŘΩŀǧŜƴǘŜΣ ƻƴ ǊŜƳǳŜ Ŝǘ ƻƴ ǇǊŜǎǎŜ 
ƭΩŜƳōŀƭƭŀƎŜ Řǳ ǇƛƳŜƴǘ ǇƛƭŞ Ŝǘ ƻƴ ŀƧƻǳǘŜ Ł ŎŜ Ƨǳǎ ŘŜ 
ǇƛƳŜƴǘ ƭŜ ƭƛǘǊŜ ŘΩŜŀǳ ǎŀǾƻƴƴŜǳǎŜΦ .ƛŜƴ ǊŜƳǳŜǊΦ 

[ŀ ǎƻƭǳǝƻƴ Ŝǎǘ ǇǊşǘŜ ǇƻǳǊ ǳǝƭƛǎŀǝƻƴΦ  

0ïÒÉÏÄÅ ÐÒÏÐÉÃÅ Û ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ  

¦ǝƭƛǎŜǊ ƭŀ ǎƻƭǳǝƻƴ ŀǾŀƴǘ млƘ ƻǳ Ł ǇŀǊǝǊ ŘŜ мтƘ Ŝƴ ǳǝƭƛǎŀƴǘ 
ŎƻƳƳŜ ŀǇǇŀǊŜƛƭ ƭŜǎ ǇǳƭǾŞǊƛǎŀǘŜǳǊǎ ƻǳ ōƛŜƴ ŀǾŜŎ ŘŜǎ 
ōǊŀƴŎƘŀƎŜǎΣ ǳƴŜ ƎŜǊōŜ ŘŜ ŎƘƛŜƴŘŜƴǘ ƻǳ ǳƴ ōŀƭŀƛΦ 

b. Υ tƻǳǊ ǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ǇǊƻǘŜŎǝƻƴ ŘŜǎ ŎǳƭǘǳǊŜǎΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ 
ŜũŜŎǘǳŜǊ ǳƴ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ ǊŞƎǳƭƛŜǊ όǘƻǳǎ ƭŜǎ Ŏƛƴǉ ƧƻǳǊǎύΦ  
Lƭ Ŝǎǘ ǘƻǳǘ ŘŜ ƳşƳŜ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀǾŜǊ ƭŜǎ ŦǊǳƛǘǎ Ŝǘ ƭŜǎ 
ƭŞƎǳƳŜǎ ŀǾŀƴǘ ŘŜ ƭŜǎ ŎƻƴǎƻƳƳŜǊ ǇƻǳǊ ǎŜ ŘŞōŀǊǊŀǎǎŜǊ ŘŜǎ 

ǊŞǎƛŘǳǎ Φ  

9ƳōŀƭƭŀƎŜ ŘŜǎ ǇƛƳŜƴǘǎ Řŀƴǎ ǳƴ ŘǊŀǇ ǇǊƻǇǊŜ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          мп 
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)ÎÇÒïÄÉÅÎÔÓ 

¶ н ōƻƭǎ ŘŜ ƎǊŀƛƴŜǎ ŘŜ ƴŜŜƳ 

¶ млƎ ŘŜ ǎŀǾƻƴ  

¶ мл ƭƛǘǊŜǎ ŘΩŜŀǳ  

,ÅÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÅÓ ïÔÁÐÅÓ ÄÅ ÆÁÂÒÉÃÁÔÉÏÎ 

Ý tƛƭŜǊ Ŝǘ ŞŎǊŀǎŜǊ ƭŜǎ ƎǊŀƛƴǎ ŘŜ ƴŜŜƳ ǎŀƴǎ Ŝƴ ŦŀƛǊŜ ŘŜ 
ǇƻǳŘǊŜ Ŝǘ ƭŜǎ ŜƳōŀƭƭŜǊ Řŀƴǎ ǳƴ ǝǎǎǳ ǇǊƻǇǊŜΦ 

Ý [ŀƛǎǎŜǊ ǘǊŜƳǇŜǊ ƭΩŜƳōŀƭƭŀƎŜ Řŀƴǎ ф ƭƛǘǊŜǎ ŘΩŜŀǳΦ  

Ý /ƻǳǾǊƛǊ ƘŜǊƳŞǝǉǳŜƳŜƴǘ ƭŜ ǊŞŎƛǇƛŜƴǘ Ŝǘ ƭŀƛǎǎŜǊ 
ƳŀŎŞǊŜǊΦ !ǇǊŝǎ нпƘ ǊŜƳǳŜǊ ƭŀ ǎƻƭǳǝƻƴΦ 

Ý aŜǧǊŜ Řŀƴǎ ǳƴ ŀǳǘǊŜ ǊŞŎƛǇƛŜƴǘ ƭŜ ǎŀǾƻƴ ŀǾŜŎ м ƭƛǘǊŜ 
ŘΩŜŀǳΦ !ǇǊŝǎ нп ƘŜǳǊŜǎΣ ōƛŜƴ ǊŜƳǳŜǊ Ŝǘ ŬƭǘǊŜǊΦ  

Ý wŜǝǊŜǊ ƭΩŜƳōŀƭƭŀƎŜ ŎƻƴǘŜƴŀƴǘ ƭŜǎ ƎǊŀƛƴǎ ŘŜ ƴŜŜƳ 
ŞŎǊŀǎŞǎ Řǳ ǊŞŎƛǇƛŜƴǘΦ 

Ý !ƧƻǳǘŜǊ ƭŜ ƭƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŜŀǳ ǎŀǾƻƴƴŜǳǎŜ ŀǳȄ ф ƭƛǘǊŜǎ ŘŜ Ƨǳǎ 
ŘŜ ƴŜŜƳ Ŝǘ ǊŜƳǳŜǊΦ  

 [ŀ ǎƻƭǳǝƻƴ Ŝǎǘ ǇǊşǘŜ ǇƻǳǊ ƭΩǳǝƭƛǎŀǝƻƴΦ 

0ïÒÉÏÄÅ ÐÒÏÐÉÃÅ Û ÌȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ  

¦ǝƭƛǎŜǊ ƭŀ ǎƻƭǳǝƻƴ ŀǾŀƴǘ млƘ ƻǳ Ł ǇŀǊǝǊ ŘŜ мтƘ Ŝƴ ǳǝƭƛǎŀƴǘ ǳƴ 
ǇǳƭǾŞǊƛǎŀǘŜǳǊ όƻǳ Ł ŘŞŦŀǳǘ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ōǊŀƴŎƘŀƎŜǎΣ ǳƴŜ ƎŜǊōŜ ŘŜ 
ŎƘƛŜƴŘŜƴǘ ƻǳ ǳƴ ōŀƭŀƛύΦ 

b. Υ tƻǳǊ ǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ǇǊƻǘŜŎǝƻƴ ŘŜǎ ŎǳƭǘǳǊŜǎΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ 
ŜũŜŎǘǳŜǊ ǳƴ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ ǊŞƎǳƭƛŜǊ όǘƻǳǎ ƭŜǎ Ŏƛƴǉ ƧƻǳǊǎύΦ  
Lƭ Ŝǎǘ ǘƻǳǘ ŘŜ ƳşƳŜ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀǾŜǊ ƭŜǎ ŦǊǳƛǘǎ Ŝǘ ƭŜǎ 
ƭŞƎǳƳŜǎ ŀǾŀƴǘ ŘŜ ƭŜǎ ŎƻƴǎƻƳƳŜǊ ǇƻǳǊ ǎŜ ŘŞōŀǊǊŀǎǎŜǊ ŘŜǎ 

ǊŞǎƛŘǳǎ Φ  

 
,%3 #/«43  
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CŀŎƛƭŜƳŜƴǘ ǊŜǇǊƻŘǳŎǝōƭŜ Τ  

tŜǊƳŜǘ ŘŜ ƭǳǧŜǊ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜǎ ŜƴƴŜƳƛǎ ŘŜ ŎǳƭǘǳǊŜǎ 

ƳŀǊŀƛŎƘŝǊŜǎ ǘŜƭǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ƳƻǳŎƘŜǎ ōƭŀƴŎƘŜǎ ƭŜǎ 

ŎƘŜƴƛƭƭŜǎΣ ǇǳŎŜǊƻƴǎΣ ŀƴƎǳƛƭƭǳƭŜǎ Τ  

tŜǊƳŜǘ ƭŀ ŎƻƴǎƻƳƳŜǊ ƭŜǎ ƭŞƎǳƳŜǎ ōƛƻǎ ǎŀƴǎ 

ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŎƻƴǘŀƳƛƴŀǝƻƴ ǇŀǊ ŘŜǎ ǇŜǎǝŎƛŘŜǎ 

ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ Τ  

¦ǝƭƛǎŀǝƻƴǎ ŘŜ ƳŀǘŞǊƛŀǳȄ ƭƻŎŀǳȄ Τ  

+ 

Lb/hb±9bL9b¢{  

[Ŝ ζ Ƨǳǎ ŘŜ ǇƛƳŜƴǘ η Ŝǎǘ ƛǊǊƛǘŀƴǘ Ŝǘ ŘƻƴƴŜ ŘŜǎ 

ŘŞƳŀƴƎŜŀƛǎƻƴǎ ƭƻǊǎǉǳΩŜƭƭŜ ŜƴǘǊŜ Ŝƴ ŎƻƴǘŀŎǘ ŘŜ 

ƭŀ ǇŜŀǳΦ Lƭ Ŧŀǳǘ ǎŜ ǇǊƻǘŞƎŜǊ ŀǾŀƴǘ ǳǝƭƛǎŀǝƻƴ Ŝǘ 

ŦŀƛǊŜ ŀǧŜƴǝƻƴ Ł ƴŜ Ǉŀǎ ƭŀƛǎǎŜǊ Ł ƭŀ ǎƻƭǳǝƻƴ Ł 

ǇƻǊǘŞŜ ŘŜǎ ŜƴŦŀƴǘǎΦ 

-  

+ 

- 

 CŀōǊƛŎŀǝƻƴ ŘŜ ōƛƻ-ƛƴǎŜŎǝŎƛŘŜ 

 CƻǊƳŀǝƻƴ Ł ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŘŜ ōƛƻ-ƛƴǎŜŎǝŎƛŘŜ 

5ŞǎƛƎƴŀǝƻƴ ¦ƴƛǘŞ vǳŀƴǝǘŞ /ƻǶǘ 
ǳƴƛǘŀƛǊŜ 

¢ƻǘŀƭ 
όC/C!ύ 

tƛƳŜƴǘǎ ŘŜ /ŀȅŜƴƴŜ ōƻƭ н м рлл о ллл 

{ŀǾƻƴ ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭ 
ό!ƪƻǘƻύ ǎŀǾƻƴ м рлл рлл 

¢ƻǘŀƭ όC/C!ύ       о рлл  

tƻǳǊ мл ƭƛǘǊŜǎ ŘŜ ζ Ƨǳǎ ŘŜ ǇƛƳŜƴǘǎ η 

5ŞǎƛƎƴŀǝƻƴ ¦ƴƛǘŞ vǳŀƴǝǘŞ /ƻǶǘ 
ǳƴƛǘŀƛǊŜ 

¢ƻǘŀƭ 
όC/C!ύ 

DǊŀƛƴ ŘŜ ƴŜŜƳ 
ōƻƭ н  

5ƛǎǇƻƴƛōƭŜ 
ƭƻŎŀƭŜƳŜƴǘ 

---------- 

{ŀǾƻƴ ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭ 
ό!ƪƻǘƻύ 

ǎŀǾƻƴ м рлл рлл 

¢ƻǘŀƭ όC/C!ύ       рлл  

tƻǳǊ мл ƭƛǘǊŜǎ ŘŜ ζ Ƨǳǎ ŘŜ ƴŜŜƳǎ η 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          мр 
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[ŀ ŦŜƴŀƛǎƻƴ Ŝǎǘ ǳƴŜ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ŎƻƴǎŜǊǾŀǝƻƴ ǇŀǊ ǾƻƛŜ ǎŝŎƘŜ ŘŜǎ 

ƘŜǊōŜǎ ŦƻǳǊǊŀƎŝǊŜǎ ŀŬƴ ŘŜ ŎƻƴǎŜǊǾŜǊ ƭŜ Ǉƭǳǎ ƭƻƴƎǘŜƳǇǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ 

ƭŜǳǊǎ ǉǳŀƭƛǘŞǎ ƴǳǘǊƛǝǾŜǎΦ [ŀ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ŦŜƴŀƛǎƻƴ ŎƻƴǎƛǎǘŜ Ł ŦŀƛǊŜ 

ǇŜǊŘǊŜ Ł ǳƴ ŦƻǳǊǊŀƎŜ ǾŜǊǘ Ŝǘ ŦǊŀƛǎ Ǉƭǳǎ ŘŜ фл ҈ ŘŜ ƭΩŜŀǳ ǉǳΩƛƭ ŎƻƴǝŜƴǘ 

ŀǳ ƳƻƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǊŞŎƻƭǘŜΦ [Ŝǎ Ŧƻƛƴǎ ǇǊƻǾƛŜƴƴŜƴǘ ŘŜǎ ƘŜǊōŜǎ ŘŜ 

ōǊƻǳǎǎŜ ƻǳ ŘŜǎ ƘŜǊōŜǎ ŎǳƭǝǾŞŜǎΦ tŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ŦŜƴŀƛǎƻƴΣ ƭŜ ŦƻǳǊǊŀƎŜ 

ǾŜǊǘ Ŝǎǘ ŎƻǳǇŞ Ŝǘ ǎŞŎƘŞ ŀǳǎǎƛ ǾƛǘŜ ǉǳŜ ǇƻǎǎƛōƭŜΦ [Ŝ ǎŞŎƘŀƎŜ ǎŜ Ŧŀƛǘ 

ƴŀǘǳǊŜƭƭŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ŜȄǇƻǎƛǝƻƴ ŀǳ ǎƻƭŜƛƭΣ Ŝƴ ǊŜǘƻǳǊƴŀƴǘ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ 

ƭŜ ŦƻǳǊǊŀƎŜ ǇƻǳǊ ƭΩŀŞǊŜǊΦ 

hōƧŜŎǝŦǎ Υ  

§ !ǾƻƛǊ ǳƴ ǎǘƻŎƪ ŦƻǳǊǊŀƎŜǊ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ Ŝǘ ŘŜ ōƻƴƴŜ ǉǳŀƭƛǘŞ ǇƻǳǊ ƭŀ 
ǎŀƛǎƻƴ ǎŝŎƘŜ Τ  

§ !ƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŀƴƛƳŀƭŜ όǾƛŀƴŘŜΣ ƭŀƛǘΣ 
ǘǊŀǾŀƛƭύ Τ  

§ !ǳƎƳŜƴǘŜǊ ƭŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎΦ 

02/#%3353 $% &!"2)#!4)/. 

3ÔÁÄÅ ÄÅ ÃÏÕÐÅ  

[ŀ ŎƻǳǇŜ ŘŜ ƎǊŀƳƛƴŞŜǎ Ŝǎǘ Ł ǊŞŀƭƛǎŜǊ ŀǾŀƴǘ ƭΩŀǇǇŀǊƛǝƻƴ ŘŜǎ 

ōƻǳǘƻƴǎ ƅƻǊŀǳȄΦ {ƛ ƭŜǎ ƘŜǊōŜǎ ǎƻƴǘ ǘǊƻǇ ƳŀǘǳǊŜǎΣ ŜƭƭŜǎ 

ŘŜǾƛŜƴƴŜƴǘ ƭƛƎƴŜǳǎŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ǊŞǎŜǊǾŜǎ ƳƛƎǊŜǎ ǇƻǳǊ ǎŜ 

ŎƻƴŎŜƴǘǊŜǊ Řŀƴǎ ŘŜǎ ƅŜǳǊǎ ƻǳ ƭŜǎ ōƻǳǘƻƴǎ ƅƻǊŀǳȄΦ ¦ƴ 

ǇŀƴƛŎǳƳ ǉǳƛ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ŘŜǎ ǇŀƴƛŎǳƭŜǎ ƴΩŜǎǘ Ǉƭǳǎ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŞ 

ǇƻǳǊ ƭΩŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄΦ 

tƻǳǊ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴΣ ƛƭ Ŝǎǘ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŞ ŘŜ 

ŘƛǾŜǊǎƛŬŜǊ ƭŜ ŦƻǳǊǊŀƎŜΦ 

tƻǳǊ ƭŜǎ ƭŞƎǳƳƛƴŜǳǎŜǎΣ ƭŀ ǊŞŎƻƭǘŜ ǎŜ Ŧŀƛǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŀǾŀƴǘ 

ƭΩŀǇǇŀǊƛǝƻƴ ŘŜǎ ōƻǳǘƻƴǎ ƅƻǊŀǳȄ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩŀǊōǊŜǎ ƻǳ 

ŘΩŀǊōǳǎǘŜǎ ό!ŎŀŎƛŀΣ [ŜǳŎŀŜƴŀΣ ŜǘŎΦύΦ tŀǊ ŎƻƴǘǊŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜǎ 

ŎǳƭǘǳǊŜǎ ǘŜƭƭŜǎ ǉǳŜ ƭΩŀǊŀŎƘƛŘŜ ƻǳ ƭŜ ƴƛŞōŞΣ ƭŜǎ ŦŀƴŜǎ ǎƻƴǘ 

ǳǝƭƛǎŞŜǎ ŀǇǊŝǎ ƭŀ ǊŞŎƻƭǘŜ ŘŜǎ ƎƻǳǎǎŜǎΦ [Ŝ ƴƛŞōŞ Ŝǎǘ ǳƴ ǘǊŝǎ 

ōƻƴ ŦƻǳǊǊŀƎŜ ǉǳƛ ǎŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘŜ Ŝǘ ǎŜ ǎǘƻŎƪŜ ǘǊŝǎ ŦŀŎƛƭŜƳŜƴǘΦ 

9ƴ Ŏŀǎ ŘΩǳƴ ŦƻǳǊǊŀƎŜ ŎǳƭǝǾŞ ŀǎǎƻŎƛŀƴǘ ƎǊŀƳƛƴŞŜǎ Ŝǘ 

ƭŞƎǳƳƛƴŜǳǎŜǎΣ ƭŜ ǎǘŀŘŜ ƛŘŞŀƭ ǇƻǳǊ ƭŀ ŎƻǳǇŜ Ŝǘ ŎŜƭǳƛ ŘŜ 

ƭΩŜǎǇŝŎŜ ƭŀ Ǉƭǳǎ ǇǊŞŎƻŎŜ Ł ƭŀ ƅƻǊŀƛǎƻƴΦ  

[Ŝǎ ǊŞǎƛŘǳǎ ŘŜ ŎǳƭǘǳǊŜ ǎƻƴǘ ǊŞŎǳǇŞǊŞǎ ŀǇǊŝǎ ƭŜǎ ǊŞŎƻƭǘŜǎΦ [Ŝǎ 

ŦŀƴŜǎ ǎƻƴǘ ŜƴŎƻǊŜ ǊƛŎƘŜǎ Ŝƴ ƳŀǝŝǊŜǎ ŀȊƻǘŞŜǎ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ƭŜǎ 

ǇŀƛƭƭŜǎ ǎƻƴǘ Ǉƭǳǘƾǘ ǊƛŎƘŜǎ Ŝƴ ŬōǊŜǎΦ  

.ÉÖÅÁÕ ÄÅ ÃÏÕÐÅ  

tƻǳǊ ƭŜǎ ƎǊŀƳƛƴŞŜǎΣ ŎƻǳǇŜǊ Ł ǳƴŜ ŘƛǎǘŀƴŎŜ ŘŜ р Ł мл ŎƳ Řǳ 

ŎƻƭƭŜǘ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǧǊŜ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ǎŜ ǊŞƎŞƴŝǊŜƴǘΦ 

5ŀƴǎ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŎŀǎΣ ƭŀ ŎƻǳǇŜ ƴŜ Řƻƛǘ Ǉŀǎ şǘǊŜ ǎȅǎǘŞƳŀǝǉǳŜ 

ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǧǊŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŘŜǎ ǎŜƳŜƴŎŜǎΦ  

 

/ƘŀƳǇ ŘΩŀǊŀŎƘƛŘŜ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          мс 

 

 

!±!b¢!D9{ 

tǊƻŘǳŎǝƻƴ ŘŜ Ŧƻƛƴ ŘŜ ǉǳŀƭƛǘŞ Ŝǘ ōƛŜƴ ŀǇǇŞǘŞ 
ǇŀǊ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ Τ 

!ƳŞƭƛƻǊŜ ƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŘŜǎ 
ŀƴƛƳŀǳȄ Τ 

tŜǊƳŜǘ ŘŜ ŦƻǳǊƴƛǊ ǳƴŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ŘŜ ǉǳŀƭƛǘŞ 
ŀǳȄ ŀƴƛƳŀǳȄ Ŝƴ ǇŞǊƛƻŘŜ ǎŝŎƘŜΦ 

Lb/hb±9bL9b¢{  

9ȄƛƎŜ ǳƴ ǘǊŀǾŀƛƭ ǎƻƛƎƴŞ Ŝǘ ōŜŀǳŎƻǳǇ ŘŜ Ƴŀƛƴ 
ŘΩǆǳǾǊŜ Τ  

5ƛŶŎǳƭǘŞǎ ŘŜ ŦŀōǊƛŎŀǝƻƴ ŘǳŜǎ ŀǳȄ ǇƭǳƛŜǎ 
ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŜ ǎŞŎƘŀƎŜΦ  

Pour aller plus loin :  

H.D. Klein, G. R. (2014). Les cultures fourragères, 

Agricultures tropicales en poche.(®d. Quae, CTA, 

Presses agronomiques de GemblouxύΦ  

5ƛǎǇƻǎƛǝŦ ŘŜ ǎŞŎƘŀƎŜ Řǳ ǇŀƴƛŎǳƳ 

[ƛŜǳ ŘŜ ǎǘƻŎƪŀƎŜ Řǳ ŦƻǳǊǊŀƎŜ 

#ÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÃÌÉÍÁÔÉÑÕÅÓ  

¦ƴ ōƻƴ ǊŀȅƻƴƴŜƳŜƴǘ ǎƻƭŀƛǊŜ Ŝǘ ǳƴ ǘŜƳǇǎ ƴƻƴ ǇƭǳǾƛŜǳȄ ǎƻƴǘ 

ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎΦ bŜ Ǉŀǎ ŦŀƴŜǊ ŀǳ-ŘŜƭŁ ŘŜ оуϲ/ Ŝǘ ŦŀƴŜǊ Ł ƭΩƻƳōǊŜ ŘŜ 

ǇǊŞŦŞǊŜƴŎŜΦ 

$ÕÒïÅ ÄÅ ÓïÃÈÁÇÅ  

tƻǳǊ ŎƻƴǎŜǊǾŜǊ Řǳ ŦƻǳǊǊŀƎŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ƭƻƴƎǳŜ ŘǳǊŞŜΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ƭŜ ǎŞŎƘŜǊ 

ǇƻǳǊ ǉǳΩƛƭ ǇŜǊŘŜ ǘƻǳǘŜ ǎƻƴ ƘǳƳƛŘƛǘŞΦ !ƛƴǎƛ ƭΩƘŜǊōŜ ŎƻǳǇŞŜ Ŝǎǘ 

ŞǘŀƭŞŜ ŀǳ ǎƻƭŜƛƭ ǎǳǊ ǳƴ ǘƻƛǘ ƻǳ ǎǳǊ ǳƴŜ ōŃŎƘŜ όŞǾƛǘŜǊ ŘŜ ƭŜ ƳŜǧǊŜ Ł 

ƳşƳŜ ƭŜ ǎƻƭύΦ tƭǳǎ ƭŜ ŦŀƴŀƎŜ Ŝǎǘ ǊŀǇƛŘŜΣ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ǎŜǊŀ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŞ 

ƴǳǘǊƛǝƻƴƴŜƭƭŜ Řǳ ŦƻƛƴΦ wŜǘƻǳǊƴŜǊ ƭŀ ƳŀǎǎŜ ŘΩƘŜǊōŜ Ŝǘ ƭΩŀŞǊŜǊ ƭŜ 

Ǉƭǳǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ όǘƻǳǎ ƭŜǎ ƧƻǳǊǎύΣ ŎŜƭŀ ŦŀŎƛƭƛǘŜǊŀ ƭŜ ǎŞŎƘŀƎŜΦ 

[Ŝ ǎŞŎƘŀƎŜ ŘŜǎ ƎǊŀƳƛƴŞŜǎ ŘǳǊŜ р Ł т ƧƻǳǊǎΦ Lƭ ŜȄƛǎǘŜ ŘŜǳȄ Ŧŀœƻƴǎ 

ŘŜ ǎŞŎƘŜǊ ƭŜǎ ƎǊŀƳƛƴŞŜǎ Υ ƭΩƘŜǊōŜ Ŝǎǘ ǎŞŎƘŞŜ ǎƻƛǘ ŜƴǝŝǊŜ ǎƻƛǘ 

ǊŞŘǳƛǘŜ Ŝƴ ƳƻǊŎŜŀǳȄΦ ¦ƴ ǘŜƭ ǎŞŎƘŀƎŜ Ŝǎǘ Ǉƭǳǎ ǊŀǇƛŘŜ Ƴŀƛǎ Ƴƻƛƴǎ 

ǇǊŀǝǉǳŜ ŀǳ ǎǘƻŎƪŀƎŜ ŎŀǊ ƛƭ ƴŜ ǇƻǳǊǊŀ Ǉŀǎ şǘǊŜ ŀǧŀŎƘŜǊ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ 

ŘŜ ōŀƭƭƻǘΦ 

[Ŝǎ ƭŞƎǳƳƛƴŜǳǎŜǎ ǎŝŎƘŜƴǘ Ǉƭǳǎ ǊŀǇƛŘŜƳŜƴǘ Ŝǘ ǎƻƴǘ ǇǊşǘŜǎ ŀǳ ōƻǳǘ 

ŘŜ н Ł о ƧƻǳǊǎ ƳŀȄƛƳǳƳΦ 

 

 

3ÔÏÃËÁÇÅ  

[Ŝ Ŧƻƛƴ Řƻƛǘ şǘǊŜ ŎƻƴǎŜǊǾŞ ǎƻǳǎ 

ǳƴ ŀōǊƛ Řŀƴǎ ǳƴ ƭƻŎŀƭ ŀŞǊŞΣ ǎŜŎΣ 

ƛƳǇŜǊƳŞŀōƭŜ Ł ƭŀ ǇƭǳƛŜ Ŝǘ ƘƻǊǎ 

ŘΩŀǧŜƛƴǘŜ ŘŜǎ Ǌŀȅƻƴǎ ǎƻƭŀƛǊŜǎ 

όƘŀƴƎŀǊ ƻǳ ƎǊŀƴƎŜ ƻǳǾŜǊǘŜ ǎǳǊ ǳƴ ŎƾǘŞύΦ Lƭ ǎŜ ǎǘƻŎƪŜ Ŝƴ ōƻǧŜ ƻǳ 

Ŝƴ ǾǊŀŎΦ tƻǳǊ ǳƴŜ ŎƻƴǎŜǊǾŀǝƻƴ ŘŜ ƭƻƴƎǳŜ ŘǳǊŞŜΣ ƭŜ Ŧƻƛƴ Ł ǎǘƻŎƪŜǊ 

Řƻƛǘ şǘǊŜ ǊŜŎƻǳǾŜǊǘ ŘŜ ōŃŎƘŜǎ ƻǳ Ƴƛǎ Řŀƴǎ ŘŜǎ ǎŀŎǎΣ ǇƻǳǊ ŞǾƛǘŜǊ 

ǉǳŜ ƭŀ ǇƻǳǎǎƛŝǊŜ ƴŜ ǎΩȅ ŘŞǇƻǎŜΦ  

 

5ÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÅÔ ÒÁÔÉÏÎÎÅÍÅÎÔ  

tƻǳǊ ŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ƭΩŀǇǇŞǝōƛƭƛǘŞ Řǳ Ŧƻƛƴ ǇǊƻŘǳƛǘΣ ƛƭ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǘǊŀƛǘŞ Ł 

ƭΩǳǊŞŜ ǎŞŎƘŞŜ Ǉǳƛǎ ǎǘƻŎƪŞ ƻǳ ƭΩƘǳƳŜŎǘŜǊ ŘŜ ƭΩŜŀǳ ǎŀƭŞŜ ŀǾŀƴǘ ŘŜ ƭŜ 

ǎŜǊǾƛǊ ŀǳȄ ŀƴƛƳŀǳȄΦ /ƻƳǇƭŞǘŜǊ ŎŜǧŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ŘŜ ǎƻǳǎ-

ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ Ŝǘ ŘŜ ǇƛŜǊǊŜǎ Ł ƭΩŞŎƘŜǊ ŎƻƳƳŜ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘΦ 

 /ƻǳǇŜ ¢ǊƛŜ aƛǎŜ Ŝƴ ǘŀǎ Ŝǘ 

ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ 

{ŞŎƘŀƎŜ  

тƘκ ƧƻǳǊ 

aƛǎŜ Ŝƴ ǘŀǎ Ŝǘ 

ǎǘƻŎƪŀƎŜ 

!ŎƘŀǘ 

ōŃŎƘŜ 

¢h¢![ 

/ƻǶǘ Ŝƴ ǘŜƳǇǎ όƘύ п н  у  пф  п    ст  

/ƻǶǘ Ŝƴ ŀǊƎŜƴǘ 

όC/C!ύ 

- - - - - нллл нллл 

9ȄŜƳǇƭŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ǊŞŎƻƭǘŜ ŘΩǳƴ ŎŀǊǊŞ ŘŜ ǇŀƴƛŎǳƳ ƳŀȄƛƳǳƳ όснрƳнύ ǎƻƛǘ ŜƴǾƛǊƻƴ оллл ƪƎ 

[Ŝ aƻǊƛƴƎŀ ǇŜǳǘ ŀǳǎǎƛ şǘǊŜ 

ǳǝƭƛǎŞ ŎƻƳƳŜ ŦƻǳǊǊŀƎŜ ǾŜǊǘ 

+ 

- 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          мт 

 

&)#(%3  

4(%-!4)15%3  
/Ŝǎ ŬŎƘŜǎ ŀōƻǊŘŜƴǘ ŘŜǎ ǘƘŝƳŜǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ Ŝǘ ǊŞŎǳǊǊŜƴǘǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀŎǝǾƛǘŞǎ ŘŜ ƭΩŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴΦ 

9ƭƭŜǎ ǊŜǇǊŜƴƴŜƴǘ ƭŜǎ ƛǝƴŞǊŀƛǊŜǎ ŘŜ ŎƻƴŘǳƛǘŜǎ ŘΩŀŎǝǾƛǘŞ ƎŞƴŞǊŀǘǊƛŎŜ ŘŜ ǊŜǾŜƴǳǎΣ ŜȄǇƭƛǉǳŜƴǘ 

ŘŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ ƭƻŎŀƭŜǎ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ Ŧƻƴǘ ƭŜ Ǉƻƛƴǘ ǎǳǊ ŘŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ǇƘŀǊŜǎ ŘŜ ƭΩŀŎǝǾƛǘŞ ŘΩ9{C¢Φ 

 

Ý CƛŎƘŜ р Υ [ŀƴŎŜǊ ǎƻƴ ŞƭŜǾŀƎŜ ŘŜ ǇŜǝǘǎ ǊǳƳƛƴŀƴǘǎ Φ 

Ý CƛŎƘŜ с Υ [ŀƴŎŜǊ ǎƻƴ ŞƭŜǾŀƎŜ ŘΩŜǎŎŀǊƎƻǘǎ Φ  

Ý CƛŎƘŜ т Υ !ƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŀ ŎƻƴŘǳƛǘŜ Ŝǘ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴ ŘΩǳƴ ŞƭŜǾŀƎŜ ŘŜ ǾƻƭŀƛƭƭŜǎ Φ 

Ý CƛŎƘŜ у Υ DŜǎǝƻƴ ŘΩǳƴ ŞƭŜǾŀƎŜ ŘŜ ǇƻǊŎǎ ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭǎ Φ 

Ý CƛŎƘŜ ф Υ aƛŎǊƻ ŎǊŞŘƛǘǎ Ŝƴ ŀƴƛƳŀǳȄ Φ 

Ý CƛŎƘŜ мл Υ {ƻƛƎƴŜǊ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ Ł ōŀǎŜ ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ƴŀǘǳǊŜƭǎ Φ  

wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - 9ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ мт 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          му 

 

&ÉÃÈÅ 

υ 

&)#(% 4(O-!4)15% 

,!.#%2 3/. %,%6!'% $% 0%4)43 25-).!.43 

ɉ/6).3 %4 #!02).3ɊȢ 

[ϥŞƭŜǾŀƎŜ ŀǳ ¢ƻƎƻ ƻŎŎǳǇŜ ǳƴŜ ǇƭŀŎŜ ƳƻŘŜǎǘŜ Řŀƴǎ ƭϥŞŎƻƴƻƳƛŜ ƴŀǝƻƴŀƭŜ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭϥŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜΦ {ƻƴ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ 

ŎƻƴǎǝǘǳŜ ǳƴŜ ƴŞŎŜǎǎƛǘŞ ǇƻǳǊ ŀǧŜƛƴŘǊŜ ƭϥƻōƧŜŎǝŦ ǉǳŜ ǎϥŜǎǘ ŬȄŞ ƭŜ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘ ǘƻƎƻƭŀƛǎ ŘŜǇǳƛǎ ǳƴŜ ǾƛƴƎǘŀƛƴŜ ŘϥŀƴƴŞŜǎΥ 

ƭϥŀǳǘƻǎǳŶǎŀƴŎŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜΦ /ϥŜǎǘ ŘƻƴŎ Řŀƴǎ ƭŜ ǎƻǳŎƛ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ŀǳȄ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎ ǳƴŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ǎŀƛƴŜ Ŝǘ ŞǉǳƛƭƛōǊŞŜ ǉǳŜ ƭŜ 

ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭϥŞƭŜǾŀƎŜ Řƻƛǘ ōŞƴŞŬŎƛŜǊ ŘΩǳƴŜ ŀǧŜƴǝƻƴ ǇŀǊǝŎǳƭƛŝǊŜΦ  /ŜǧŜ ŬŎƘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ ŘŜ ƎŜǎǝƻƴ Ŝǘ 

ŎƻƴŘǳƛǘŜ ŘΩǳƴ ŞƭŜǾŀƎŜ ŘŜ ŎŀǇǊƛƴǎ ƻǳ ŘΩƻǾƛƴǎ Ł ŎƻƴǎƛŘŞǊŜǊ ǇƻǳǊ ŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ǎŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ŝǘ ǇǊƻŘǳŎǝǾƛǘŞΦ 

)- ,ȭ(!")4!4 

[Ŝ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǇŜǝǘǎ ǊǳƳƛƴŀƴǘǎ ŎƻƳǇƻǊǘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘΥ 

¶ ¦ƴ ŀōǊƛ όǇǊƻǘŜŎǝƻƴ Τ ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ Τ ŀōǊŜǳǾŜƳŜƴǘύ 

¶ ¦ƴ ŜƴŎƭƻǎ όǇǊƻƳŜƴŀŘŜύ 

¶ tŀǊŎ ŘŜ ŎƻƴǘŜƴǝƻƴ όǎƻƛƴǎ Ŝǘ ǾŀŎŎƛƴŀǝƻƴύ  

[Ŝǎ ƻǾƛƴǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŎŀǇǊƛƴǎ ǎƻƴǘ ŀǎǎŜȊ ǎŜƴǎƛōƭŜǎ Ł ƭŀ ŎƘŀƭŜǳǊΣ ƛƭ Ŝǎǘ 

ŘƻƴŎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǉǳΩƛƭǎ ŘƛǎǇƻǎŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ȊƻƴŜ ŘΩƻƳōǊŜΦ ¦ƴ ŀōǊƛ 

ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ƭŜǳǊ ŦƻǳǊƴƛǊ ŎŜǧŜ ƻƳōǊŜ Řƻƴǘ ƛƭǎ ƻƴǘ ōŜǎƻƛƴΦ Lƭ Ŧŀǳǘ 

ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ ŦŀƛǊŜ ŀǧŜƴǝƻƴ ŀǳ ǇƻǎƛǝƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎŜǘ ŀōǊƛ Ŝǘ Ł 

ǎŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ όƳŀǘŞǊƛŀǳȄΣ ƻǊƛŜƴǘŀǝƻƴύ ǇƻǳǊ ǉǳŜ ŎŜƭŀ ǎƻƛǘ 

ǊŞŜƭƭŜƳŜƴǘ ƛƴǘŞǊŜǎǎŀƴǘΦ 

[ΩŜƳǇƭŀŎŜƳŜƴǘ Řǳ ƭƻƎŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ŎƘƻƛǎƛ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ǎŀ 

ǇǊƻȄƛƳƛǘŞ ŀǾŜŎ ƭŜǎ Ƴŀƛǎƻƴǎ όŦŀŎƛƭƛǘŞ ŘŜ ǎǳǊǾŜƛƭƭŀƴŎŜ Ŝǘ 

ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ŘŜǎ ŀƭƛƳŜƴǘǎύΦ ¦ƴ ǘŜǊǊŀƛƴ Ŝƴ ǇŜƴǘŜ ƻǳ ƭŞƎŝǊŜƳŜƴǘ 

ǎǳǊŞƭŜǾŞ ǇŜǊƳŜǘ ǉǳŜ ƭΩŜŀǳ ƴŜ ǎΩŀŎŎǳƳǳƭŜ Ǉŀǎ Ŝƴ ǎŀƛǎƻƴ ŘŜǎ 

ǇƭǳƛŜǎΦ ¦ƴŜ ƻǊƛŜƴǘŀǝƻƴ Řǳ ōŃǝƳŜƴǘ 9ǎǘ-hǳŜǎǘ Ŝǎǘ 

ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŞŜ ǎƛ ƻƴ ǎƻǳƘŀƛǘŜ ŞǾƛǘŜǊ ǉǳŜ ƭŜ ǎƻƭŜƛƭ ƴΩŀǳƎƳŜƴǘŜ 

ǘǊƻǇ ƭŀ ǘŜƳǇŞǊŀǘǳǊŜΦ 5Ŝǎ ƳŀǘŞǊƛŀǳȄ ŀōǎƻǊōŀƴǘ ƭŀ ŎƘŀƭŜǳǊ 

ŎƻƳƳŜ ƭŀ ǇŀƛƭƭŜ ƻǳ ŘŜǎ ŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘŜ ǇŀƭƳƛŜǊ ǎŜǊƻƴǘ ŦŀǾƻǊƛǎŞǎ 

ǇƻǳǊ ǊŞŀƭƛǎŜǊ ƭŜ ǘƻƛǘΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ŎŜ ǘȅǇŜ ŘŜ ƳŀǘŞǊƛŀǳȄ  ŀōǊƛǘŜ 

ǎƻǳǾŜƴǘ ŘŜǎ ǊƻƴƎŜǳǊǎ Ŝǘ Řƻƛǘ ǎŜ ǊŜƴƻǳǾŜƭŜǊ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘΣ ŎŜ 

ǉǳƛ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴ ƛƴŎƻƴǾŞƴƛŜƴǘ ŘŜ ǘŀƛƭƭŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎΦ 

 [ΩƘŀōƛǘŀǘ ǇŜǊƳŜǘ Υ 

§ ¦ƴ ƘŞōŜǊƎŜƳŜƴǘ ǎǇŀŎƛŜǳȄ Ŝǘ ŀŞǊŞ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄΣ 

§ ¦ƴ ŀōǊŜǳǾŜƳŜƴǘ Ŝƴ Ŝŀǳ ŘŜ ǉǳŀƭƛǘŞ Řŀƴǎ ŘŜǎ 

ŀōǊŜǳǾƻƛǊǎ ǇǊƻǇǊŜǎΣ 

§ ¦ƴŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ŘŜ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ Řŀƴǎ 

ƭŜǎ ƳŀƴƎŜƻƛǊŜǎ ǇǊƻǇǊŜǎΣ 

§ ¦ƴŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ŘŜǎ ǎŜƭǎ ƳƛƴŞǊŀǳȄ όǇƛŜǊǊŜ Ł 

ƭŞŎƘŜǊύΣ 

§ ¦ƴ ƳŜƛƭƭŜǳǊ ǎǳƛǾƛ Řǳ ǘǊƻǳǇŜŀǳ ŘŜ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜ 

ƭΩŞƭŜǾŜǳǊ Ŝǘ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘΩŜƴŎŀŘǊŜƳŜƴǘΣ 

§ ¦ƴ ŘŞǇƛǎǘŀƎŜ ǊŀǇƛŘŜ ŘŜ ǘƻǳǘŜ ƳŀƭŀŘƛŜ Ŝǘ ǳƴŜ 

vǳŜƭǉǳŜǎ ŎƘŝǾǊŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ ŎƘŝǾǊŜǊƛŜ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          мф 

 

¢ǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭƭŜƳŜƴǘΣ ƭŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ŎƻƴǎǘǊǳƛǘ Ł ōŀǎŜ ŘŜ ǇŀƛƭƭŜΣ 

ŘŜ ōƻƛǎ  Ŝǘ ŘŜ ǘŜǊǊŜ ōŀǧǳŜΦ Lƭ Ŝǎǘ ǇŜǳ ŎƻǶǘŜǳȄ Ƴŀƛǎ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ 

ǇŜǳ ŘǳǊŀōƭŜΦ [Ŝ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ǇŜǳǘ ŀǳǎǎƛ şǘǊŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛǘ ŀǾŜŎ ŘŜ ƭŀ 

ǘƾƭŜΣ ŘŜǎ ōǊƛǉǳŜǎ Ŝǘ Řǳ ƎǊƛƭƭŀƎŜΦ Lƭ Ŝǎǘ ŀƭƻǊǎ Ǉƭǳǎ ŎƻǶǘŜǳȄ Ƴŀƛǎ 

ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ ǇŞǊŜƴƴŜΦ [ΩŀƎǊƻ-ŞƭŜǾŜǳǊ Řƻƛǘ ǎΩŜũƻǊŎŜǊ 

ŘΩǳǝƭƛǎŜǊ ŀǳ ƳŀȄƛƳǳƳ ŘŜǎ ƳŀǘŞǊƛŀǳȄ ƭƻŎŀǳȄ ŘŜ ōƻƴƴŜ ǉǳŀƭƛǘŞ 

ŎŀǇŀōƭŜ ŘŜ ŘǳǊŜǊ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ н ŀƴǎΦ [ŀ ŎƭƾǘǳǊŜ ǇŞǊƛǇƘŞǊƛǉǳŜ 

ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŦŀƛǘŜ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ŀǊōǳǎǘŜǎ ŎƻƳƳŜ ƭŜ ƳƻǊƛƴƎŀΣ ƭΩŀŎŀŎƛŀ 

ƻǳ ŘŜǎ Ǉƭŀƴǘǎ ŘŜ ƎƭƛǊƛŎƛŘƛŀ ǇƻǳǾŀƴǘ ŀƭƻǊǎ ŀǳǎǎƛ ǎŜǊǾƛǊ ŘŜ 

ŦƻǳǊǊŀƎŜΦ !ǧŜƴǝƻƴ ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ Ł ǇǊƻǘŞƎŜǊ ƭŜǎ ƧŜǳƴŜǎ Ǉƭŀƴǘǎ 

ƧǳǎǉǳΩŁ ŎŜ ǉǳΩƛƭǎ ǎƻƛŜƴǘ ŀǎǎŜȊ ǎƻƭƛŘŜǎ ǇƻǳǊ ǎǳǇǇƻǊǘŜǊ ƭŜǎ 

ŀǧŀǉǳŜǎ ŘŜǎ ǊǳƳƛƴŀƴǘǎΦ   

 

%ÎÔÒÅÔÉÅÎÔ ÄÕ ÌÏÇÅÍÅÎÔ ÅÔ ÍÁÔïÒÉÅÌÓ 

Lƭ Ŝǎǘ Řǳ ŘŜǾƻƛǊ ŘŜ ƭΩŀƎǊƻ-ŞƭŜǾŜǳǊ ƻǳ ƭΩŞƭŜǾŜǳǊ ŘΩŜƴǘǊŜǘŜƴƛǊ 

ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ƭŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŜ ƳŀǘŞǊƛŜƭ ŘŜ ǎƻƴ ŞƭŜǾŀƎŜ Ŝƴ 

ǊŜƳǇƭŀœŀƴǘ ƻǳ ǊŜƴŦƻǊœŀƴǘ ƭŜǎ ōƻƛǎ ǇƻǳǊǊƛǎ ƻǳ ŎŀǎǎŞǎ Ŝǘ Ŝƴ 

ǊŜƳǇƭŀœŀƴǘ ƭŀ ǇŀƛƭƭŜ ƻǳ ƭŀ ǘƻƛǘǳǊŜ ƭƻǊǎǉǳŜ ŎŜƭƭŜ-Ŏƛ ƭŀƛǎǎŜ ŎƻǳƭŜǊ 

ƭΩŜŀǳ Řŀƴǎ ƭΩŜƴŎƭƻǎΦ 

Lƭ Ŧŀǳǘ ōŀƭŀȅŜǊ ƭŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƴŜǧƻȅŜǊ ƭŜǎ 

ƳŀƴƎŜƻƛǊŜǎ Ŝǘ ŀōǊŜǳǾƻƛǊǎ ŎƘŀǉǳŜ ƳŀǝƴΦ Lƭ Ŝǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǉǳŜ 

ƭŜ ǎƻƭ ǎƻƛǘ ǇǊƻǇǊŜΣ ōƛŜƴ ŘŀƳŞ  Ŝǘ ōƛŜƴ ǎŜŎ ǇƻǳǊ ƭŜ ōƛŜƴ-şǘǊŜ ŘŜǎ 

ŀƴƛƳŀǳȄ Ŝǘ ŞǾƛǘŜǊ ƭŜǎ ƳŀƭŀŘƛŜǎΦ 

 

)) - !#(!4 $%3 !.)-!58  

[ΩŀŎƘŀǘ ŘŜǎ ŎƘŝǾǊŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ Ƴƻǳǘƻƴǎ ǎŜ Ŧŀƛǘ Řŀƴǎ ŘŜǎ ŎŜƴǘǊŜǎ 

ŘŜ ǎŞƭŜŎǝƻƴΣ Řŀƴǎ ǳƴ ŞƭŜǾŀƎŜ ōŞƴŞŬŎƛŀƴǘ ŘΩǳƴ ŜƴŎŀŘǊŜƳŜƴǘ 

ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ Ŝǘ ȊƻƻǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ƻǳ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŎŜƴǘǊŜǎ ŘŜ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ 

ŀƎǊƻƴƻƳƛǉǳŜΦ Lƭ Ŝǎǘ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ ŘŞŎƻƴǎŜƛƭƭŜǊ ŘΩŀŎƘŜǘŜǊ ƭŜǎ 

ŀƴƛƳŀǳȄ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜǎ ŀǳ ƳŀǊŎƘŞΦ 

 

b. Υ 5ŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜǎ Ƴƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩ9{C¢Σ ƭŜǎ ŦŀƳƛƭƭŜǎ ŘΩŞƭŜǾŜǳǊǎ 

ŘŞōǳǘŜƴǘ ƎǊŃŎŜ ŀǳ Řƻƴ Ŝǘ ŀǳ ƳƛŎǊƻ-ŎǊŞŘƛǘ Ŝƴ ŀƴƛƳŀǳȄ όζ vǳƛ 

ǊŜœƻƛǘ Χ ŘƻƴƴŜ ηύΦ tƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ŀƴƛƳŀƭ ǊŜœǳΣ ƭŜǎ ŦŀƳƛƭƭŜǎ 

ǎϥŜƴƎŀƎŜƴǘ Ł ŦŀƛǊŜ Řƻƴ Řϥǳƴ ŀǳǘǊŜ ŀƴƛƳŀƭ ƴŞ ŘŜ ƭŜǳǊ ŞƭŜǾŀƎŜ Ł 

ǳƴŜ ŀǳǘǊŜ ŦŀƳƛƭƭŜ ŘŞƳǳƴƛŜΦ /Ŝ ǇǊƛƴŎƛǇŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǎŜ ƭŜǎ 

ōŞƴŞŬŎƛŀƛǊŜǎ Ŝǘ ŦŀǾƻǊƛǎŜ ƭŀ ǎƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŦŀƳƛƭƭŜǎΦ Lƭ ŎǊŞŜ 

ǳƴ ŜũŜǘ ƳǳƭǝǇƭƛŎŀǘŜǳǊ ǉǳƛ ǇŜǊƳŜǘ Ł ǳƴŜ ŎƻƳƳǳƴŀǳǘŞ ŜƴǝŝǊŜ 

ŘŜ ǇǊƻŬǘŜǊ ŘŜ ŎŜǧŜ ŀƛŘŜ ŘǳǊŀōƭŜ ŀǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘΦ 

bƻǊƳŜǎ ŘΩǳƴ ŀōǊƛ 

§ {ǳǇŜǊŬŎƛŜ ǘƻǘŀƭ Řǳ ƭƻƎŜƳŜƴǘ Υ пƳчκŀƴƛƳŀƭ 

§ {ǳǇŜǊŬŎƛŜ ŘŜ ƭΩŀōǊƛ Υ лΣсƳч κŀƴƛƳŀƭ  

 όǎƛ ǎƻǊǝŜǎ Ŝƴ ǇŃǘǳǊŀƎŜύ 

§ {ǳǇŜǊŬŎƛŜ ŘŜ ǇŀǊŎ ŘŜ ŎƻƴǘŜƴǝƻƴ Υ лΣоƳчκ

ŀƴƛƳŀƭ 

¦ƴŜ ōŜǊƎŜǊƛŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛǘŜ Ŝƴ ƳŀǘŞǊƛŀǳȄ ƳƻŘŜǊƴŜǎ 

.ŜǊƎŜǊƛŜ Ŝƴ ōƻƛǎ 

:ÏÏÍ ÓÕÒ ÌÁ ÂÅÒÇÅÒÉÅ ÔÒÁÄÉÔÉÏÎÎÅÌÌÅ ÁÍïÌÉÏÒïÅ 

ɉ"4!Ɋ 

[ŀ ōŜǊƎŜǊƛŜ ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭƭŜ ŀƳŞƭƛƻǊŞŜ ό.¢!ύ Ŝǎǘ ǳƴ ōŃǝƳŜƴǘ  

ƻǳ ǳƴ ŜƴŎƭƻǎ ǊŞǎŜǊǾŞ Ł ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ ŘŜǎ ƻǾƛƴǎ Ŝǘ ŎŀǇǊƛƴǎΦ 9ƭƭŜ 

ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǎŜǊ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ Ŝǘ ƭǳǧŜǊ ŀƛƴǎƛ ŎƻƴǘǊŜ ƭŀ 

ŘƛǾŀƎŀǝƻƴΦ  

[ŀ .¢! Ŝǎǘ ŎƻƴǎǘǊǳƛǘŜ ǎŜƭƻƴ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭ ǘƻǳǘ Ŝƴ 

ŎƘŜǊŎƘŀƴǘ Ł ŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ǎŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ Ŝǘ Ŝƴ ƳŜǧŀƴǘ 

ƭΩŀŎŎŜƴǘ ǎǳǊ ƭΩƘȅƎƛŝƴŜΦ 

9ƭƭŜ ǎŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛǘ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ƳŀǘŞǊƛŀǳȄ ƭƻŎŀǳȄ  ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ 

Řŀƴǎ ƭŜǎ ǾƛƭƭŀƎŜǎ Υ ōƻƛǎΣ ǎŀōƭŜΣ ƎǊŀǾƛŜǊΣ ǇƭŀƴŎƘŜǎΣ ǇŀƛƭƭŜΣ 

ōǊƛǉǳŜǎ Ŝƴ ǘŜǊǊŜΧΦΦ 

[Ŝ ōŃǝƳŜƴǘ Ŝǎǘ ǇƭŀŎŞ Řŀƴǎ ƭŀ ŎƻǳǊ ŘŜ ǘŜƭƭŜ ǎƻǊǘŜ ǉǳŜ 

ƭΩŞƭŜǾŜǳǊ ǇǳƛǎǎŜ ƭŜ ǾƻƛǊ ŘŜǇǳƛǎ ǎŀ ŎƘŀƳōǊŜΣ ŎŜŎƛ ǇƻǳǊ 

tƭŀƴ ŘΩǳƴŜ ōŜǊƎŜǊƛŜ ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭƭŜ ŀƳŞƭƛƻǊŞŜ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          нл 

 

))) - !,)-%.4!4)/. 

[ΩŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ Ŝǎǘ ƭŀ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ŎƻƴŘƛǝƻƴ ŘŜ ǊŞǳǎǎƛǘŜ ŘΩǳƴ 

ŞƭŜǾŀƎŜΦ 9ƭƭŜ ǇŜǊƳŜǘ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ Ŝƴ 

ǇŀǊǝŎǳƭƛŜǊ ŘŜǎ ƧŜǳƴŜǎΣ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ ǊŜǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŘŜǎ ŦŜƳŜƭƭŜǎ 

ǘƻǳǘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ Ŝǘ ǳƴŜ ǊŞŘǳŎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ƳƻǊǘŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ƧŜǳƴŜǎΦ 

[Ŝǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ƻƴǘ ōŜǎƻƛƴ ŘŜ ƴƻǳǊǊƛǘǳǊŜ ǇƻǳǊ ƎǊŀƴŘƛǊΣ ǎŜ 

ŘŞǇƭŀŎŜǊΣ ǇƻǊǘŜǊ Ŝǘ ŀƭƭŀƛǘŜǊΦ !ƛƴǎƛ ŎŜǧŜ ƴƻǳǊǊƛǘǳǊŜ Řƻƛǘ 

ŎƻƴǘŜƴƛǊ Ŝƴ ǉǳŀƴǝǘŞ Ŝǘ Ŝƴ ǉǳŀƭƛǘŞ ƭŜǎ ƴǳǘǊƛƳŜƴǘǎ ŀǇǇƻǊǘŀƴǘ 

ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ ŘŜǎ ǇǊƻǘŞƛƴŜǎΣ ŘŜǎ ǾƛǘŀƳƛƴŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ǎŜƭǎ 

ƳƛƴŞǊŀǳȄΦ tƻǳǊ ŎŜƭŀΣ ŎƘŀǉǳŜ ŞƭŜǾŜǳǊ Řƻƛǘ ŀƭƛƳŜƴǘŜǊ 

ŎƻǊǊŜŎǘŜƳŜƴǘ Ŝǘ ǎǳŶǎŀƳƳŜƴǘ ǎŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄΦ ¦ƴŜ ōƻƴƴŜ 

ǇǊŀǝǉǳŜ Ŝǎǘ ǳƴ ƳƻŘŜ ŘΩ ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ŀƭǘŜǊƴŀƴǘ ƭŜ ǇŃǘǳǊŀƎŜ 

ŎƻƴǘǊƾƭŞ Ŝǘ ƭΩŀǇǇƻǊǘ ŘΩŀƭƛƳŜƴǘǎ Řŀƴǎ ƭΩŜƴŎƭƻǎΦ  

hƴ ƴƻǳǊǊƛǘ ƭŜǎ ǇŜǝǘǎ ǊǳƳƛƴŀƴǘǎ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ƘŜǊōŜǎ όǇŃǘǳǊŀƎŜύΣ 

ŘŜǎ ǊŞǎƛŘǳǎ ŘŜ ǊŞŎƻƭǘŜΣ Ŝǘ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴǎ 

ŀƎǊƻŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜǎΦ ¦ƴ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ ƳƛƴŞǊŀƭ Ŝǎǘ 

ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜΦ [ŀ ǇǊƻǾŜƴŀƴŎŜ ŘŜǎ ŀƭƛƳŜƴǘǎ Ŝǎǘ ǳƴŜ 

ŘƻƴƴŞŜ ƴƻƴ ƴŞƎƭƛƎŜŀōƭŜ ŎŀǊ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘŜ ǇŜǎǝŎƛŘŜǎ ǎǳǊ ŎŜǎ 

ŘŜǊƴƛŜǊǎ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǊŀǊŜ Ŝǘ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ƴƻŎƛǾŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄΦ 

,ÅÓ ÈÅÒÂÅÓ 

[Ŝǎ ƘŜǊōŜǎ ǎƻƴǘ ŀǇǇƻǊǘŞŜǎ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇŃǘǳǊŀƎŜΦ 9ƭƭŜǎ 

ǝŜƴƴŜƴǘ ƭŀ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ǇƭŀŎŜ Řŀƴǎ ƭΩŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴΦ hƴ ŘƛǎǝƴƎǳŜ 

ǘǊƻƛǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘŜ ǇƭŀƴǘŜǎ ŦƻǳǊǊŀƎŝǊŜǎΦ 

[Ŝǎ ƭŞƎǳƳƛƴŜǳǎŜǎ ό!ŎŀŎƛŀǎΣ [ŜǳŎƻŜƴŀΣ /ŜƴǘǊƻǎŜƳŀΣ  !ƭōƛȊƛŀ 

ŀŘƛŀƴǘƘƛŦƻƭƛŀΣ ŜǘŎΦύΣ ǇƭŀƴǘŜǎ ǊƛŎƘŜǎ Ŝƴ ǇǊƻǘŞƛƴŜǎΣ ŦŀŎƛƭƛǘŜƴǘ ƭŀ 

ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ Ŝǘ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŘŜ ƭŀƛǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ 

ŦŜƳŜƭƭŜǎ ŀƭƭŀƛǘŀƴǘŜǎΦ !ǧŜƴǝƻƴΣ ǎƛ ŜƭƭŜǎ ǎƻƴǘ ǘǊƻǇ 

ŎƻƴǎƻƳƳŞŜǎΣ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ƭŞƎǳƳƛƴŜǳǎŜǎ ƻŎŎŀǎƛƻƴƴŜƴǘ ŘŜǎ 

ōŀƭƭƻƴƴŜƳŜƴǘǎ ŎƘŜȊ ƭŜǎ ŎŀǇǊƛƴǎΦ   

tŀǊƳƛ ƭŜǎ ƘŜǊōŜǎ ŦƻǳǊǊŀƎŝǊŜǎΣ ƻƴ ǊŜǘǊƻǳǾŜ ŀǳǎǎƛ ŘŜǎ 

ƎǊŀƳƛƴŞŜǎ ǘŜƭƭŜǎ ǉǳŜ ƭŜ ǇŀƴƛŎǳƳ ƻǳ ƭΩƘŜǊōŜ Ł ŞƭŞǇƘŀƴǘ 

όƴŀǇƛŜǊύΦ  [Ŝ ƳŞƭŀƴƎŜ ŘŜǎƳƻŘƛǳƳ όƭŞƎǳƳƛƴŜǳǎŜύ Ŝǘ ƘŜǊōŜǎ Ł 

ŞƭŞǇƘŀƴǘ όƎǊŀƳƛƴŞŜύ Ŝǎǘ ǳƴ ōƻƴ ƳŞƭŀƴƎŜ ŦƻǳǊǊŀƎŜǊΦ 

[Ŝǎ ǇŜǝǘǎ ǊǳƳƛƴŀƴǘǎ ǎŜ ƴƻǳǊǊƛǎǎŜƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŘŜ ǇŜǝǘǎ Ŝǘ 

ƧŜǳƴŜǎ ƭƛƎƴŜǳȄ ŎƻƳƳŜ ƭŀ ƳƻǊƛƴƎŀΣ ƭŜ ƳŀƴƛƻŎΣ ƭŜ ŬŎǳǎ ƻǳ ƭŜ 

ǇǊǳƴƛŜǊ ƳƻƳōƛƴΦ 

 

,ÅÓ ÒïÓÉÄÕÓ ÄÅ ÒïÃÏÌÔÅ ÅÔ ÌÅÓ ÔÒÁÎÓÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ 

ÁÇÒÏÁÌÉÍÅÎÔÁÉÒÅÓ  

[Ŝǎ ŦŀƴŜǎ ŘΩŀǊŀŎƘƛŘŜ Ŝǘ ƭŜǎ ŎƻǉǳŜǎ ŘŜ ƴƛŞōŞ ǎƻƴǘ ŘŜǎ ǊŞǎƛŘǳǎ 

ŘŜǎ ǊŞŎƻƭǘŜ ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŞǇƭǳŎƘǳǊŜǎ ŘŜ ƳŀƴƛƻŎ Ŝǘ ƭŜǎ ǎƻƴǎ ŘŜ 

ƳŀƠǎ ǎƻƴǘ ŘŜǎ ǊŞǎƛŘǳǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ŀƎǊƻŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜǎΦ 

/Ŝǎ ŀƭƛƳŜƴǘǎ ǎƻƴǘ ǎƻǳǾŜƴǘ ǇŀǳǾǊŜǎ Ŝƴ ƴǳǘǊƛƳŜƴǘǎ Ƴŀƛǎ ƛƭǎ 

ǎƻƴǘ ƭŜǎ ōƛŜƴǾŜƴǳǎ Ŝƴ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ǇŞƴǳǊƛŜǎ ŘŜ ŦƻǳǊǊŀƎŜǎΦ 

#ÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÍÉÎïÒÁÌ  

[Ŝǎ ƘŜǊōŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŀǳȄ ŀƴƛƳŀǳȄ ǎƻƴǘ Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭŜǎ ǇŀǳǾǊŜǎ 

Ŝƴ ǎŜƭǎ ƳƛƴŞǊŀǳȄΦ [Ŝǎ ǎŜƭǎ ŘƻƛǾŜƴǘ şǘǊŜ ŀǇǇƻǊǘŞǎ Řŀƴǎ 

ƭΩŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ŘŜǎ ǇŜǝǘǎ ǊǳƳƛƴŀƴǘǎ ŀǳ ƳşƳŜ ǝǘǊŜ ǉǳŜ ƭŜǎ 

ŀǳǘǊŜǎ ŀƭƛƳŜƴǘǎΦ 9ƴ ŜũŜǘΣ ǳƴŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ǇŀǳǾǊŜ Ŝƴ ǎŜƭǎ 

ŜȄǇƻǎŜ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ Ł ŘŜǎ ƳŀƭŀŘƛŜǎ ƴǳǘǊƛǝƻƴƴŜƭƭŜǎ Ŝǘ ǳƴŜ 

ōŀƛǎǎŜ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΦ /ΩŜǎǘ ǇƻǳǊǉǳƻƛ ƭΩŀǇǇƻǊǘ Ŝƴ ǎŜƭǎ Ł 

ǘǊŀǾŜǊǎ ƭΩǳǝƭƛǎŀǝƻƴ ŘΩǳƴŜ ǇƛŜǊǊŜ Ł ƭŞŎƘŜǊ Ŝǎǘ ǘǊŝǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘΦ 

5Ŝǎ Ƴƻǳǘƻƴǎ ŀǳ ǇŃǘǳǊŀƎŜ 

CƻǳǊǊŀƎŜ ŘƛǎǘǊƛōǳŞ ŀǳȄ Ƴƻǳǘƻƴǎ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          нм 

 

4ÅÃÈÎÉÑÕÅ ÄȭÁÌÉÍÅÎÔÁÔÉÏÎ 

[ƻǊǎǉǳŜ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǎƻƴǘ ŀǧŀŎƘŞǎ Ł ǳƴ ǇƛǉǳŜǘ ƻǳ Řŀƴǎ ƭŜ 

ƭƻƎŜƳŜƴǘΣ ƭΩŀƎǊƻ-ŞƭŜǾŜǳǊ ǾŜƛƭƭŜ Ł ƭŜǳǊ ŀǇǇƻǊǘŜǊ ǘƻǳǘ ŎŜ Řƻƴǘ ƛƭǎ 

ƻƴǘ ōŜǎƻƛƴ όŀƭƛƳŜƴǘΣ Ŝŀǳύ Ŝƴ ǉǳŀƴǝǘŞ Ŝǘ Ŝƴ ǉǳŀƭƛǘŞΦ tƭǳǎ ƭŜ 

ŦƻǳǊǊŀƎŜ Ŝǎǘ ǾŜǊǘ Ŝǘ ƳƛŜǳȄ ƛƭ ǎŜǊŀ ŀǎǎƛƳƛƭŞΦ 

[Ŝǎ ŀƭƛƳŜƴǘǎ ǎƻƴǘ ŘƛǎǘǊƛōǳŞǎΣ ŀǧŀŎƘŞǎ ŘŜ ǇǊŞŦŞǊŜƴŎŜ Ł ŘŜǎ Ŭƭǎ 

ƻǳ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƳŀƴƎŜƻƛǊŜǎΦ [Ŝǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ƴŜ ƳŀƴƎŜǊƻƴǘ Ǉŀǎ ŘŜǎ 

ŀƭƛƳŜƴǘǎ ǎŀƭŜǎ ƻǳ ǎƻǳƛƭƭŞǎΦ  

aşƳŜ ǎƛ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǎƻƴǘ ŀǳ ǇŃǘǳǊŀƎŜ ǘƻǳǘŜ ƭŀ ƧƻǳǊƴŞŜΣ ƛƭ Ŝǎǘ 

ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊ ŦƻǳǊƴƛǊ ŘŜ ƭΩŜŀǳ ǇǊƻǇǊŜΣ Řǳ ŦƻǳǊǊŀƎŜ Ŝǘ ŘŜǎ 

ƳƛƴŞǊŀǳȄ ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ƴǳƛǘΦ 

hƴ ƴƻǳǊǊƛǘ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ŘŜǳȄ Ŧƻƛǎ ǇŀǊ ƧƻǳǊ Ŝǘ ŘŜ ǇǊŞŦŞǊŜƴŎŜ 

ŜƴǘǊŜ ƭŜ Ƴŀǝƴ ŜƴǘǊŜ тƘ Ŝǘ уƘ Ŝǘ ƭΩŀǇǊŝǎ- ƳƛŘƛ ŜƴǘǊŜ мрƘ Ŝǘ 

мсƘΦ 

 

)6 - 02/0(9,!8)% 3!.)4!)2%  

#ÏÍÍÅÎÔ ïÖÉÔÅÒ ÅÔ ÌÕÔÔÅÒ ÃÏÎÔÒÅ ÌÅÓ ÍÁÌÁÄÉÅÓ 

ÄÁÎÓ ÕÎ ÔÒÏÕÐÅÁÕ ȩ 

[ŀ ǇǊƻǇƘȅƭŀȄƛŜ Ŝǎǘ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘΩƻǊŘǊŜ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜΣ 

ōƛƻƭƻƎƛǉǳŜ Ŝǘ ŎƘƛƳƛǉǳŜ ǇǊƛǎŜǎ ǇŀǊ ƭΩŞƭŜǾŜǳǊ ǇƻǳǊ ŜƳǇşŎƘŜǊ 

ƭΩŀǇǇŀǊƛǝƻƴ ƻǳ ƭΩŞǾƻƭǳǝƻƴ ŘΩǳƴŜ ƳŀƭŀŘƛŜ Řŀƴǎ ǎƻƴ ŎƘŜǇǘŜƭΦ 

9ƭƭŜ ǾŀǊƛŜ ŘΩǳƴŜ ŜǎǇŝŎŜ Ł ǳƴŜ ŀǳǘǊŜΣ ǎŜƭƻƴ ƭŀ ǊŀŎŜ ƻǳ ƭŀ 

ǎƻǳŎƘŜΣ ƭŜ ƳƛƭƛŜǳ ƻǳ ƭŜ ǘŜƳǇǎΦ 

hƴ ŘƛǎǝƴƎǳŜ ƭŀ ǇǊƻǇƘȅƭŀȄƛŜ ƳŞŘƛŎŀƭŜ ǉǳƛ ǳǝƭƛǎŜ ŘŜǎ ƳƻȅŜƴǎ 

ƳŞŘƛŎŀƳŜƴǘŜǳȄ όǾŀŎŎƛƴǎ Ŝǘ ŘŞǇŀǊŀǎƛǘŀƴǘǎύ Ŝǘ ƭŀ ǇǊƻǇƘȅƭŀȄƛŜ 

ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ Ŧŀƛǘ ŀǇǇŜƭ Ł ŘΩŀǳǘǊŜǎ ƳƻȅŜƴǎ ŎƻƳƳŜ ƭΩƛǎƻƭŜƳŜƴǘ ƻǳ 

ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǉǳŀǊŀƴǘŀƛƴŜ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ƳŀƭŀŘŜǎ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩǳƴŜ 

ōƻƴƴŜ ƘȅƎƛŝƴŜ ŘŜ ǘǊƻǳǇŜŀǳΦ  

 

%ØÅÍÐÌÅÓ ÄÅ ÍÁÌÁÄÉÅÓ ÓÏÕÖÅÎÔ ÒÅÎÃÏÎÔÒïÅÓ 

[ΩŜŎǘƘȅƳŀ ŎƻƴǘŀƎƛŜǳȄ 

/ΩŜǎǘ ǳƴŜ ƳŀƭŀŘƛŜ ǾƛǊŀƭŜ ŎƻƴǘŀƎƛŜǳǎŜ ǉǳƛ ŀǇǇŀǊŀƛǘ ǎǳǊǘƻǳǘ 

Ŝƴ ǎŀƛǎƻƴ ŘŜǎ ǇƭǳƛŜǎΦ 

LǎƻƭŜǊ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ƳŀƭŀŘŜǎΣ ƳƻǳƛƭƭŜǊ ƭŜǎ ŎǊƻǳǘŜǎ ŀǾŜŎ ƭΩƘǳƛƭŜ 

Ŝǘ ƭŜǎ ŜƴƭŜǾŜǊ Ŝƴ ŦǊƻǘǘŀƴǘΦ ¦ƴ Ƙŀōƛǘŀǘ ŎƻǊǊŜŎǘ Ŝǎǘ ǳƴ ƳƻȅŜƴ 

ŘŜ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ŎƻƴǘǊŜ ŎŜǘǘŜ ƳŀƭŀŘƛŜΦ 

{ȅƳǇǘƾƳŜǎ Υ ƭŝǾǊŜǎ ǊƻǳƎŜŃǘǊŜǎ Ŝǘ ŎƻǳǾŜǊǘŜǎ ŘŜ ŎǊƻǶǘŜǎΣ 

ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞ Ł ǎΩŀƭƛƳŜƴǘŜǊΣ ƭŜǎ ƻǊŜƛƭƭŜǎΣ ƭŜǎ ǇƛŜŘǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƳŀƳŜƭƭŜǎ 

ǎƻƴǘ ŀǘǘŜƛƴǘǎΦ  

[Ŝǎ ƳŀƭŀŘƛŜǎ ǇŀǊŀǎƛǘŀƛǊŜǎ 

[Ŝǎ ǇŀǊŀǎƛǘŜǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ŀǾƻƛǊ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ŜŦŦŜǘǎ ǎǳǊ ƭΩŀƴƛƳŀƭ Ŝƴ 

ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ǎƻƴ ŃƎŜΣ ǎŀ ǊŀŎŜ Ŝǘ Řǳ ǘȅǇŜ ŘŜ ǇŀǊŀǎƛǘŜΦ 5ŀƴǎ 

ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŎŀǎΣ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩƛƴŦŜǎǘŀǘƛƻƴ Řƻƛǘ şǘǊŜ ŎƻƴǘǊƾƭŞ ŎŀǊ 

ǳƴŜ ƳŀƭŀŘƛŜ ǇŀǊŀǎƛǘŀƛǊŜ ǇŜǳǘ ǊŀǇƛŘŜƳŜƴǘ ŜƴǘǊŀƛƴŜǊ ƭŀ ƳƻǊǘ 

ŘŜ ƭΩŀƴƛƳŀƭΦ /ƘŜȊ ƭŜ ƳƻǳǘƻƴΣ ƭΩŀƴƛƳŀƭ ǇŜǳǘ ǎŜǊǾƛǊ ŘΩƘƾǘŜ 

ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜ ǇŀǊŀǎƛǘŜ Ŝǘ ƭΩIƻƳƳŜ όŜȄŜƳǇƭŜ Řǳ 

ǘŞƴƛŀύΣ ŎŜ ǉǳƛ ǇŜǳǘ ŎƻƴŘǳƛǊŜ Ł ǳƴ ǇǊƻōƭŝƳŜ ŘŜ ǎŀƴǘŞ 

ǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ŀǳ ŘŞŎŝǎ ŘŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ƛƴŦŜŎǘŞŜǎΦ 

¢ǊŀƛǘŜǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ŀǾŜŎ ǳƴ ŘŞǇŀǊŀǎƛǘŀƴǘ ƛƴǘŜǊƴŜ Ŝǘ 

ŀǎǎǳǊŜǊ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ ƘȅƎƛŝƴŜ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŀƭƛƳŜƴǘŀǘƛƻƴΦ  

¦ƴŜ Ǌƻǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ȊƻƴŜǎ ŘŜ ǇŃǘǳǊŜǎ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǊŞŘǳƛǊŜ ƭŜ 

ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǾŜǊǎ Řƻƴǘ ƭŜǎ ƭŀǊǾŜǎ ǎŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ 

ŜȄŎǊŞƳŜƴǘǎΦ  Lƭ Ŧŀǳǘ ŎƘƻƛǎƛǊ ǳƴ ǾŜǊƳƛŦǳƎŜ ŀŘŀǇǘŞ Ŝǘ 

ƭΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŜǊ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ƛŘŞŀƭŜǎ ǇƻǳǊ ƴŜ Ǉŀǎ 

ŦŀǾƻǊƛǎŜǊ ƭŀ ǊŞǎƛǎǘŀƴŎŜ ŘŜǎ ǇŀǊŀǎƛǘŜǎ ŀǳȄ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘǎΦ 

Lƭ Ŝǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜ ŎƻƳƳŜƴŎŜǊ Ł ŘŞǇŀǊŀǎƛǘŜǊ ƭŜǎ ƧŜǳƴŜǎ 

ŀƴƛƳŀǳȄ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ǘǊƻƛǎ Ƴƻƛǎ Ŝǘ ŘŜ ƭŜǎ ǾŀŎŎƛƴŜǊ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜǎ 

ǘǊȅǇŀƴƻǎƻƳƛŀǎŜǎ όǇŀǊŀǎƛǘŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŀƴƎύΦ /Ŝǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ǎƻƴǘ Ł 

ǊŞǇŞǘŜǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ о Ƴƻƛǎ ǎƛ ǇƻǎǎƛōƭŜΦ 

{ȅƳǇǘƾƳŜǎ Υ ŘƛŀǊǊƘŞŜǎΣ ŀƳŀƛƎǊƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ǇŜƭŀƎŜ ŀōƞƳŞΣ 

ǆŘŝƳŜ ǎƻǳǎ ƭŀ ƳŃŎƘƻƛǊŜ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊŜ Ŝǘ ƳƻǊǘŀƭƛǘŞ ǎǳǊǘƻǳǘ ŘŜǎ 

ƧŜǳƴŜǎΦ 

±ŀǊƛƻƭŜ ƻǾƛƴŜ Ŝǘ ŎŀǇǊƛƴŜ 

[ŀ ǾŀǊƛƻƭŜ Ŝǎǘ ǳƴŜ ƳŀƭŀŘƛŜ ǾƛǊŀƭŜ ǘǊŝǎ ŎƻƴǘŀƎƛŜǳǎŜΦ [Ŝ ǘŀǳȄ 

ŘŜ ƳƻǊǘŀƭƛǘŞ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ƳŀƭŀŘƛŜ Ŝǎǘ ŞƭŜǾŞΣ ǎǳǊǘƻǳǘ ŎƘŜȊ ƭŜǎ 

ƧŜǳƴŜǎΦ 

Lƭ ƴΩŜȄƛǎǘŜ Ǉŀǎ ŘŜ ǾŀŎŎƛƴ ǇǊƻǇǊŜ Ł ŎŜǘǘŜ ƳŀƭŀŘƛŜΦ [ƻǊǎǉǳΩǳƴŜ 

ŞǇƛŘŞƳƛŜ ŀ ƭƛŜǳΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘŜ ǎŜ ŘŞōŀǊǊŀǎǎŜǊ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ 

ƛƴŦŜŎǘŞǎ Ŝǘ ŘΩƛǎƻƭŜǊ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǎŀƛƴǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ȊƻƴŜ ƴƻƴ 

ƛƴŦŜŎǘŞŜ ŀǾŀƴǘ ŘŜ ŘŞǎƛƴŦŜŎǘŜǊ ƭŜǎ ƭƛŜǳȄ ŎƻƴǘŀƳƛƴŞǎΦ 

{ȅƳǇǘƾƳŜǎ Υ ŘŞǇǊŜǎǎƛƻƴΣ ŞŎƻǳƭŜƳŜƴǘ ƻŎǳƭƻ-ƴŀǎŀƭΣ ŦƻǊǘŜ 

ǎŀƭƛǾŀǘƛƻƴΣ ŦƛŝǾǊŜΣ ǇŜǊǘŜ ŘΩŀǇǇŞǘƛǘΣ ǊŜŦǳǎ ŘŜ ǎŜ ŘŞǇƭŀŎŜǊΣ 

ƭŞǎƛƻƴǎ ƛƴǘŜǊƴŜǎ Ŝǘ ŎǳǘŀƴŞŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ȊƻƴŜǎ ŘŜ Ǉƻƛƭǎ ŎƻǳǊǘǎΦ 

[ŀ ǇŜǎǘŜ ŘŜǎ ǇŜǝǘǎ ǊǳƳƛƴŀƴǘǎ 

/ΩŜǎǘ ǳƴŜ ƳŀƭŀŘƛŜ ǾƛǊŀƭŜ ŎƻƴǘŀƎƛŜǳǎŜ ǉǳƛ ŀǘǘŀǉǳŜ ƭŜǎ ŀƴƛπ

ƳŀǳȄ ŘŜ ǘƻǳǘ ŃƎŜΦ [ΩŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ ŎƘŜǇǘŜƭ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŘŞŎƛƳŞ 

ǇŀǊ ŎŜǘǘŜ ƳŀƭŀŘƛŜΦ Lƭ Ŧŀǳǘ ƛǎƻƭŜǊ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜƳŜƴǘ ǘƻǳǎ ƭŜǎ 

ŀƴƛƳŀǳȄ ƳŀƭŀŘŜǎ Ŝǘ ƛƴŦƻǊƳŜǊ ƭŜǎ ŀƎŜƴǘǎ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜ ƻǳ ƭŜǎ 

ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŎƻƳǇŞǘŜƴǘǎΦ 

[ŀ ǾŀŎŎƛƴŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ǳƴ ƳƻȅŜƴ ŘŜ ƭǳǘǘŜ ŎƻƴǘǊŜ ƭŀ ǇŜǎǘŜΦ Lƭ Ŧŀǳǘ 

ƭŀ ǊŜƴƻǳǾŜƭŜǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŀƴǎ ΣŜǘ ŎŜ Ł ǇŀǊǘƛǊ Řǳ ƳƻƳŜƴǘ ƻǴ 

ƭΩŀƴƛƳŀƭ ŀǘǘŜƛƴǘ ƭΩŃƎŜ ŘŜ о ƳƻƛǎΦ hƴ ǇŜǳǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ƭƛƳƛǘŜǊ 

ƭŜ ƳƻǳǾŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ƳŀƭŀŘŜǎ ǇƻǳǊ ŞǾƛǘŜǊ ǉǳŜ ƭŀ 

ƳŀƭŀŘƛŜ ǎŜ ǇǊƻǇŀƎŜ ŀǳ ǊŜǎǘŜ Řǳ ǘǊƻǳǇŜŀǳΦ 5ŀƴǎ ǘƻǳǎ ƭŜǎ 

ŎŀǎΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ƳƻǊǘŀƭƛǘŞ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ƳŀƭŀŘƛŜ Ŝǎǘ ŞƭŜǾŞΦ 

{ȅƳǇǘƾƳŜǎ Υ ŦƻǊǘŜ ŦƛŝǾǊŜΣ Řǳ ƭŀǊƳƻƛŜƳŜƴǘΣ Řǳ ƧŜǘŀƎŜ ƴŀǎŀƭΣ 

ŘŜ ƭŀ ŘƛŀǊǊƘŞŜΣ ŘŜ ǇŜǘƛǘǎ ǳƭŎŝǊŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ƎŜƴŎƛǾŜǎ Ŝǘ Řŀƴǎ ƭŀ 

ōƻǳŎƘŜΦ 
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6 - 2%02/$5#4)/.  

#ÈÏÉØ ÄÅÓ ÒÅÐÒÏÄÕÃÔÅÕÒÓ 

[Ŝǎ ǊŜǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ ŘƻƛǾŜƴǘ şǘǊŜ ŎƘƻƛǎƛǎ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ƭŜǳǊ 

ǎŀƴǘŞ ǇŀǎǎŞŜ Ŝǘ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ŘŜ ŎŜƭƭŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ǇŀǊŜƴǘǎΦ 

Lƭǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ŀǳǎǎƛ ŀǾƻƛǊ ǳƴ ōƻƴ ŦƻǊƳŀǘ Ŝǘ ƴŜ ŘŜǾǊƻƴǘ Ǉŀǎ 

ǎŞƧƻǳǊƴŞ Ǉƭǳǎ ŘŜ ŘŜǳȄ ŀƴǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǘǊƻǳǇŜŀǳΦ 

Lƭ Ŝǎǘ ŎƻƴǎŜƛƭƭŞ ŘŜ ƴŜ Ǉŀǎ ǳǝƭƛǎŜǊ ǳƴ ƳŃƭŜ ŘŜ ǎƻƴ ǘǊƻǳǇŜŀǳ ŀŬƴ 

ŘΩŞǾƛǘŜǊ ƭŀ ŎƻƴǎŀƴƎǳƛƴƛǘŞΦ [Ŝǎ ƳŃƭŜǎ ǊŜǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ ŘƻƛǾŜƴǘ 

şǘǊŜ ŎƘƻƛǎƛǎ Řŀƴǎ ǳƴ ŎŜƴǘǊŜ ŘŜ ǎŞƭŜŎǝƻƴ ƻǳ Řŀƴǎ ǳƴ ōƻƴ 

ŞƭŜǾŀƎŜ ōŞƴŞŬŎƛŀƴǘ ŘΩǳƴ ŜƴŎŀŘǊŜƳŜƴǘ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜΦ ¦ƴ ƳŃƭŜ 

ŀǧŜƛƴǘ ƭŀ ƳŀǘǳǊƛǘŞ ǎŜȄǳŜƭƭŜ Ł р Ƴƻƛǎ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ Ƴŀƛǎ ŎΩŜǎǘ 

ŜƴǘǊŜ мп Ƴƻƛǎ Ŝǘ о ŀƴǎ ǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ ǇǊƻƭƛŦŝǊŜΦ  

[Ŝǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ŎƘŀƭŜǳǊǎ ŀǇǇŀǊŀƛǎǎŜƴǘ ŜƴǘǊŜ т Ŝǘ мн ƳƻƛǎΦ [ŀ 

ƎŜǎǘŀǝƻƴ ŘǳǊŜ р Ƴƻƛǎ Ŝǘ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ƭŀŎǘŀǝƻƴ Ŝǎǘ ŘŜ о Ƴƻƛǎ 

ŜƴǾƛǊƻƴǎΦ  

 

#/.#,53)/. 

[ΩŞƭŜǾŀƎŜ ŘΩƻǾƛƴǎ Ŝǘ ŘŜ ŎŀǇǊƛƴǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ǎƻǳǾŜƴǘ ƭŀ 

ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ ǎƻǳǊŎŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎΦ tƻǳǊ ǝǊŜǊ ǳƴ 

ƳŜƛƭƭŜǳǊ ǇǊƻŬǘΣ ƭΩŞƭŜǾŜǳǊ Řƻƛǘ ƻōǎŜǊǾŜǊ ǉǳŀǘǊŜ ǊŝƎƭŜǎΥ 

[ΩƘȅƎƛŝƴŜ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘΣ ǳƴŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ Ŝƴ ǉǳŀƴǝǘŞ Ŝǘ Ŝƴ 

ǉǳŀƭƛǘŞΣ ƭŜǎ ǎƻƛƴǎ ǾŞǘŞǊƛƴŀƛǊŜǎ Φ 

{ŞŀƴŎŜ ŘŜ ǾŀŎŎƛƴŀǝƻƴ ǇŀǊ  ƭΩŀǳȄƛƭƛŀƛǊŜ ǾŞǘŞǊƛƴŀƛǊŜ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜ 
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&ÉÃÈÅ 

φ 

&)#(% 4(O-!4)15% 

,!.#%2 3/. %,%6!'% $ȭ%3#!2'/43Ȣ 

5ŜǇǳƛǎ ǉǳŜƭǉǳŜǎ ŀƴƴŞŜǎΣ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘΩŜǎŎŀǊƎƻǘǎ ǎŀǳǾŀƎŜǎ ǎŜ Ŧŀƛǘ ǊŀǊŜΦ /ŜǊǘŀƛƴŜǎ ŀŎǝǾƛǘŞǎ ƘǳƳŀƛƴŜǎ ǘŜƭƭŜǎ ǉǳŜ ƭŀ 

ŘŞŦƻǊŜǎǘŀǝƻƴΣ ƭΩǳǎŀƎŜ ŘŜ ǇŜǎǝŎƛŘŜǎ ƻǳ ƭŜ ǊŀƳŀǎǎŀƎŜ ǇǊŞŎƻŎŜ ŘŜǎ ŜǎŎŀǊƎƻǘǎ Ŝƴ ǎƻƴǘ ƭŀ ŎŀǳǎŜΦ 9ƴ Ǉƭǳǎ ŘŜ ƎŀǊŀƴǝǊ ƭŀ 

ǎŀǳǾŜƎŀǊŘŜ ŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ŜǎǇŝŎŜǎ ŀŦǊƛŎŀƛƴŜǎΣ ƭΩƘŞƭƛŎƛŎǳƭǘǳǊŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴ ŀǇǇƻǊǘ ŘŜ ǇǊƻǘŞƛƴŜǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦŀƳƛƭƭŜǎ 

ŘΩŞƭŜǾŜǳǊǎΦ 5Ŝ ǇƭǳǎΣ ƭŜǳǊ ǾƛŀƴŘŜ Ŝǎǘ ǊƛŎƘŜ Ŝƴ ŦŜǊ Ŝǘ ƴŜ ŎƻƴǝŜƴǘ ǉǳŜ ǘǊŝǎ ǇŜǳ ŘŜ ƭƛǇƛŘŜǎΦ 9ƴ ǇƘŀǊƳŀŎƻǇŞŜΣ ƭΩŜǎŎŀǊƎƻǘ Ŝǎǘ ǳǝƭƛǎŞ 

Řŀƴǎ ƭŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞǇƛƭŜǇǎƛŜ Ŝǘ Řǳ ǘŞǘŀƴƻǎ Τ ƭŜ Ƨǳǎ ƻǳ ƭŀ ŎƘŀƛǊ Ŝǎǘ ǳǝƭƛǎŞ Řŀƴǎ ƭŀ ǇǊŞǇŀǊŀǝƻƴ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ǇƻǳǊ ǳƴ ōƻƴ 

ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ ŘŜ  ƭΨŀŎŎƻǳŎƘŜƳŜƴǘΦ 

!ǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛΣ ƭŀ ŎƻƴǎƻƳƳŀǝƻƴ ŘΩŜǎŎŀǊƎƻǘǎ ƎŀƎƴŜ Řǳ ǘŜǊǊŀƛƴ Ƴŀƛǎ ǎƻƴ ŞƭŜǾŀƎŜ Ŝǎǘ ǘǊŝǎ ǊŀǊŜΣ ǎǳǊǘƻǳǘ ŀǳ ¢ƻƎƻ ƻǴ ƻƴ ƴŜ ŎƻƳǇǘŜ 

ǉǳŜ ǉǳŜƭǉǳŜǎ ǇŜǝǘǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎΦ bŀǘǳǊŜƭƭŜƳŜƴǘΣ ƭΩŜǎǇŝŎŜ ŘΩŜǎŎŀǊƎƻǘ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ŀǳ ¢ƻƎƻ Ŝǎǘ ƭΩŜǎŎŀǊƎƻǘ ƎŞŀƴǘ ŀŦǊƛŎŀƛƴ ό!ŎƘŀǝƴŀ 

ŦǳƭƛŎŀύΦ /ΩŜǎǘ ŎŜǧŜ ŜǎǇŝŎŜ ǉǳΩǳǝƭƛǎŜ 9{C¢ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭΩŀǇǇǳƛ Ł ƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ŘŜ ŦŜǊƳŜ ŘΩŜǎŎŀǊƎƻǘǎΦ [Ŝǎ ƳƻƭƭǳǎǉǳŜǎ ǎƻƴǘ ŀŎƘŜǘŞǎ 

ŎƘŜȊ ǳƴ ŞƭŜǾŜǳǊΣ Řŀƴǎ ǳƴ ŎŜƴǘǊŜ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜ ƻǳ ŎƘŜȊ ǳƴ ǊŀƳŀǎǎŜǳǊ ŀƎǊŞŞΦ hƴ ǇŜǳǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ǊŀƳŀǎǎŜǊ ǎƻƛ-ƳşƳŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ 

ŎƘŀƳǇǎ ŀǇǊŝǎ ǳƴ ŦƻǊǘ ŞǇƛǎƻŘŜ ǇƭǳǾƛŜǳȄΦ  

)- ,ȭ(!")4!4 

 #ÏÍÍÅÎÔ ÃÏÎÓÔÒÕÉÒÅ ÕÎ ÂÝÔÉÍÅÎÔ ÄȭïÌÅÖÁÇÅ ȩ 

[ΩŜǎŎŀǊƎƻǝŝǊŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛǘŜ Ŝƴ ǘŜǊǊŜ ōŀǧǳŜΣ Ŝƴ 
ƎǊƛƭƭŀƎŜ ƻǳ Ŝƴ ŎƛƳŜƴǘ Ŝǘ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŜƴǘƻǳǊŞ ŘΩǳƴŜ ǊƛƎƻƭŜ 
ŎƻƴǘŜƴŀƴǘ ŘŜ ƭΩŜŀǳ ƻǳ ŘŜ ƭΩƘǳƛƭŜ ŘŜ ǾƛŘŀƴƎŜ ŀŬƴ ŘŜ ƭǳǧŜǊ 
ŎƻƴǘǊŜ ƭŜǎ ŜƴƴŜƳƛǎ ŘŜǎ ŜǎŎŀǊƎƻǘǎ όŦƻǳǊƳƛǎΣ ƳǳǎŀǊŀƛƎƴŜǎΣ 
ǎƻǳǊƛǎΣ ǊŀǘǎΣ ǊŜǇǝƭŜǎΣ ŎǊŀǇŀǳŘǎύΦ [ΩŜƳǇƭƻƛ ŘŜǎ ŎƻǳǾŜǊŎƭŜǎ Ŝƴ 
ƳƻǳǎǝǉǳŀƛǊŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŜƳǇşŎƘŜǊ ƭŜǎ ŦǳƛǘŜǎ Ŝǘ ŀǎǎǳǊŜ ƭŀ 
ǇǊƻǘŜŎǝƻƴ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜǎ ƻƛǎŜŀǳȄΦ [Ŝ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ŦŜǊƳŜǘǳǊŜ Řƻƛǘ 
şǘǊŜ ŜŶŎŀŎŜ ŎŀǊ ƭŜǎ ŜǎŎŀǊƎƻǘǎ ƻƴǘ ǳƴŜ ƎǊŀƴŘŜ ŦƻǊŎŜ 
ƳǳǎŎǳƭŀƛǊŜΦ  

[ƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴΣ ƛƭ ƴŜ Ŧŀǳǘ Ǉŀǎ ƻǳōƭƛŜǊ ŘŜ ǇǊŞǾƻƛǊ ŘŜǎ 
ōŀŎǎ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜǎ ŀǳȄ ǊŜǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎΣ ŀǳȄ ǇŜǝǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ 
ŞŎƭƻǎƻƛǊǎ όŘŜǎ ōƻƭǎ Ŝƴ ǇƭŀǎǝǉǳŜ ǇŜǳǾŜƴǘ ǎŜǊǾƛǊύΦ 9ȄŜƳǇƭŜ ŘΩǳƴŜ ŜǎŎŀǊƎƻǝŝǊŜ 9{C¢ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          нп 

 

1ÕÅÌÓ ÓÏÎÔ ÌÅÓ ÄÉÍÅÎÓÉÏÎÓ ȩ 

tƻǳǊ ǳƴŜ ǉǳŜǎǝƻƴ ŘŜ ŘǳǊŀōƛƭƛǘŞΣ ƛƭ Ŝǎǘ ǇǊŞŦŞǊŀōƭŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ƳǳǊǎ 
ǎƻƛŜƴǘ ŎƻƴǎǘǊǳƛǘǎ Ŝƴ ŎƛƳŜƴǘ ǎǳǊ ǳƴŜ ƘŀǳǘŜǳǊ ŘŜ лΦрƳ ŜƴǾƛǊƻƴ 
ŀŬƴ ǉǳŜ ƭŀ Ƴŀƛƴ ŘŜ ƭΩŞƭŜǾŜǳǊ ǇǳƛǎǎŜ ŀǧŜƛƴŘǊŜ ƴΩƛƳǇƻǊǘŜ ǉǳŜƭ 
ŜƴŘǊƻƛǘ ŘŜ ƭŀ ŦƻǎǎŜ ǎŀƴǎ ŜƴǘǊŜǊΦ [ŀ ŦƻǊƳŜ Ŝǘ ƭŜ 
ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŞǇŜƴŘŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞƭŜǾŜǳǊΦ [ŀ ŘŜƴǎƛǘŞ 
ƻǇǝƳŀƭŜ Ŝǎǘ ŘŜ нр ŀŘǳƭǘŜǎ ǇŀǊ Ƴн Φ 

9ȄŜƳǇƭŜ ŘŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴ ŘΩǳƴ ōŀŎ Υ мƳ Ȅ мƳȄ лΣрƳ ǇŀǊ ōŀŎΦ 

 

-ÁÔïÒÉÅÌÓ ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅÓ ȡ  

¶ !ōǊŜǳǾƻƛǊǎ 

¶ aŀƴƎŜƻƛǊŜǎ 

¶ tŀƴƛŜǊǎ ǇƻǳǊ ƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ƻǳ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǊŞŎƻƭǘŜǎ 

¶ Dŀƴǘǎ ŘŜ ǇǊƻǘŜŎǝƻƴ 

¶ !ǊǊƻǎƻƛǊǎ 
 

#ÏÍÍÅÎÔ ÅÎÔÒÅÔÅÎÉÒ ÌȭÅÓÃÁÒÇÏÔÉîÒÅ ȩ 

[ϥŜƴǘǊŜǝŜƴ ŘϥǳƴŜ ŜǎŎŀǊƎƻǝŝǊŜ ŘŜ ǘŀƛƭƭŜ ǊŞŘǳƛǘŜ Ŝǎǘ ǘǊŝǎ ǊŀǇƛŘŜΦ 
9ƴƭŜǾŜǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ƧƻǳǊǎ ƭŀ ƴƻǳǊǊƛǘǳǊŜ ƴƻƴ ŎƻƴǎƻƳƳŞŜΣ ƭŜǎ 
ŜȄŎǊŞƳŜƴǘǎΣ ƭŜǎ ŞǾŜƴǘǳŜƭƭŜǎ ŎƻǉǳƛƭƭŜǎ ǾƛŘŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŜǎŎŀǊƎƻǘǎ 
ƳŀƭŀŘŜǎΦ Lƭ Ŧŀǳǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ƴŜǧƻȅŜǊ ƭŀ ƳŀƴƎŜƻƛǊŜ Ŝǘ ƭŜǎ 
ŀōǊŜǳǾƻƛǊǎ ŀǾŀƴǘ ŘŜ ǎŜǊǾƛǊ ŘŜ ƭΩŜŀǳ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ƴƻǳǊǊƛǘǳǊŜΦ 

[Ŝǎ ŜǎŎŀǊƎƻǘǎ ŀǇǇǊŞŎƛŜƴǘ ƭŜǎ ŜƴŘǊƻƛǘǎ ŎƘŀǳŘǎ Ŝǘ ƘǳƳƛŘŜǎΦ 
bŞŀƴƳƻƛƴǎΣ ǎƛ ƭŀ ǘŜƳǇŞǊŀǘǳǊŜ Ŝǎǘ ǘǊƻǇ ƘŀǳǘŜ όҔолϲ/ύΣ ƛƭǎ 
ŜǎǝǾŜƴǘΦ Lƭ Ŧŀǳǘ ŘƻƴŎ ǇƭŀŎŜǊ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ Ł ƭΩƻƳōǊŜ Ŝǘ ŀǊǊƻǎŜǊ 
ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ƎŀǊŘŜǊ ǳƴŜ ƘǳƳƛŘƛǘŞ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜΦ 
!ǧŜƴǝƻƴΣ ǎƛ ƭΩƘǳƳƛŘƛǘŞ ŘŜ ƭΩŜǎŎŀǊƎƻǝŝǊŜ Ŝǎǘ ǘǊƻǇ ŞƭŜǾŞŜΣ ŘŜǎ 
ƳƻƛǎƛǎǎǳǊŜǎ ǊƛǎǉǳŜƴǘ ŘŜ ǎŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜǊΦ 

 

)) - !,)-%.4!4)/. 

Lƭ Ŧŀǳǘ ǾŜƛƭƭŜǊ Ł ǳƴŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ǊƛŎƘŜ Ŝƴ ŎŀƭŎƛǳƳ Ŝǘ Ŝƴ 
ǇǊƻǘŞƛƴŜǎ ǇƻǳǊ ŦŀǾƻǊƛǎŜǊ ƭŜǳǊ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ǊŀǇƛŘŜΦ [Ŝǎ 
ŜǎŎŀǊƎƻǘǎ ǾƛǾŜƴǘ ǎǳǊǘƻǳǘ ƭŀ ƴǳƛǘΦ Lƭ Ŧŀǳǘ ŘƻƴŎ ŞǾƛǘŜǊ ŘŜ ŘŞǇƻǎŜǊ 
ƭŀ ƴƻǳǊǊƛǘǳǊŜ ƭŜ Ƴŀǝƴ ŎŀǊ ŜƭƭŜ ǊƛǎǉǳŜǊŀƛǘ ŘŜ ǎŞŎƘŜǊΦ [Ŝǎ 
ŜǎŎŀǊƎƻǘǎ ƴŜ ƳŀƴƎŜǊƻƴǘ ǉǳŜ ŎŜ ǉǳϥƛƭǎ ŀƛƳŜƴǘΦ Lƭ ǊŜǾƛŜƴǘ ŘƻƴŎ Ł 
ƭΩŞƭŜǾŜǳǊ ŘŜ ƭŜǎ ƻōǎŜǊǾŜǊΦ 

tŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ǎŜǊǾƛ ŀǳȄ ŜǎŎŀǊƎƻǘǎ Υ 

¶ ŘŜǎ ƭŞƎǳƳŜǎ Ŝǘ ŦŜǳƛƭƭŜǎ όƭŜǳŎŀŜƴŀΣ ŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘŜ ǇŀǇŀȅŜǊΣ 
ŘŜ ǘŀǊƻΣ ŘŜ ōŀƴŀƴƛŜǊΣ ƭŀƛǘǳŜǎ ǎŀǳǾŀƎŜǎΣ ǘǊƛŘŀȄΣ ŜǘŎΦύ 

¶ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ƳŀǊŀƞŎƘŜǊǎ  όƭŀƛǘǳŜΣ ŎŀǊƻǧŜΣ ŎƻƴŎƻƳōǊŜ Ŝǘ 
ŘŜǎ ǘǳōŜǊŎǳƭŜǎ ŎƻƳƳŜ ƭŜ ǘŀǊƻΣ ƭŀ ǇŀǘŀǘŜ ŘƻǳŎŜ Ŝǘ ƭŜ 
ƳŀƴƛƻŎΦύ 

¶ ŘŜǎ ŦǊǳƛǘǎ Υ ǇŀǇŀȅŜ ƳǶǊŜΣ ōŀƴŀƴŜ ƳǶǊŜΣ ƴƻƛȄ ŘŜ ǇŀƭƳŜΣ 
ŀǾƻŎŀǘ ƳǶǊ ŎƻǳǇŞ Ŝƴ ǇŜǝǘǎ ƳƻǊŎŜŀǳȄ 

¶ ŘŜǎ ŎƻǉǳƛƭƭŜǎ ŘΩǆǳŦǎ 

¶ ǳƴ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘ Ł ōŀǎŜ ŘŜ ǎƻƴ ŘŜ ƳŀƠǎΣ ǎƻƴ ŘŜ ǊƛȊΣ ǎƻƴ 
ŎǳōŞ Ŝǘ Ŝƴ ǾƛǘŀƳƛƴŜǎΦ 

 
b. Υ 9ǾƛǘŜǊ ŘŜ ǎŜǊǾƛǊ ŀǳȄ ŜǎŎŀǊƎƻǘǎ ŘŜǎ ŀƭƛƳŜƴǘǎ ǎŀƭŞǎ ƻǳ 
ŎƻƴǘŜƴŀƴǘ Řǳ ǎŜƭ ŎŜƭŀ ƭŜǎ ǘǳŜ ǊŀǇƛŘŜƳŜƴǘΦ  

CƻǳǊƴƛǊ ŘŜ ƭΩŜŀǳ ǇǊƻǇǊŜ Ł ǘƻǳǘ ƳƻƳŜƴǘ Ŝǎǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ Ł ƭŀ 
ōƻƴƴŜ ǎŀƴǘŞ ŘŜǎ ŜǎŎŀǊƎƻǘǎΦ !ǧŜƴǝƻƴ ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ Ł ƴŜ Ǉŀǎ 
ƳŜǧǊŜ ŘŜǎ ǊŞŎƛǇƛŜƴǘǎ ǘǊƻǇ ǇǊƻŦƻƴŘǎ ǇƻǳǊ ŞǾƛǘŜǊ ƭŜǎ ƴƻȅŀŘŜǎΦ  

 

)))ɀ 2%02/$5#4)/. 

!ŎƘŀǝƴŀ ŦǳƭƛŎŀ Ŝǎǘ ƭΩŜǎǇŝŎŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ 
ŞƭŜǾŀƎŜǎ ƛƴǎǘŀƭƭŞǎ ǇŀǊ 9{C¢Φ 9ƭƭŜ ŀǧŜƛƴǘ ƭŀ ƳŀǘǳǊƛǘŞ ŜƴǘǊŜ с Ŝǘ 
мп Ƴƻƛǎ Ŝǘ Ǿƛǘ Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭ ǉǳŜƭǉǳŜǎ ŀƴƴŞŜǎΦ /ΩŜǎǘ ǳƴ 
ƎǊŀƴŘ ŜǎŎŀǊƎƻǘ Řƻƴǘ ƭŜǎ ŀŘǳƭǘŜǎ ƳŜǎǳǊŜƴǘΣ Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭΣ 
мнŎƳ ŘŜ ƭƻƴƎ ǇƻǳǊ ǳƴ ǇƻƛŘǎ ŀƭƭŀƴǘ ƧǳǎǉǳϥŁ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŎŜƴǘŀƛƴŜǎ 
ŘŜ ƎǊŀƳƳŜǎΦ  

[ΩŜǎŎŀǊƎƻǘ ǇƻƴŘ ǎŜǎ ǆǳŦǎ Řŀƴǎ ǳƴ ǘǊƻǳ ǉǳΩƛƭ ǊŜŎƻǳǾǊŜ ŘŜ ǘŜǊǊŜΦ 
[Ŝǎ ǇŜǝǘǎ ǎƻǊǝǊƻƴǘ ŀǳ ōƻǳǘ ŘŜ ǘǊƻƛǎ ǎŜƳŀƛƴŜǎΦ !ǇǊŝǎ ŞŎƭƻǎƛƻƴΣ 
ƛƭ Ŧŀǳǘ ǊŀƳŀǎǎŜǊ ƭŜǎ ǇŜǝǘǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƳŜǧǊŜ Řŀƴǎ ǳƴ ŀǳǘǊŜ ŜƴŘǊƻƛǘ 
Ǉǳƛǎ ƭŜǎ ƴƻǳǊǊƛǊΦ ! ƭŀ ƴŀƛǎǎŀƴŎŜΣ ƭŀ ŎƻǉǳƛƭƭŜ ŘŜ ƭΩŜǎŎŀǊƎƻǘ Ŝǎǘ 
ǘǊŝǎ ŬƴŜ Ŝǘ ŦǊŀƎƛƭŜΦ 9ƭƭŜ ǎŜ ǎƻƭƛŘƛŬŜǊŀ ŀǳ ŦǳǊ Ŝǘ Ł ƳŜǎǳǊŜ ǉǳŜ 
ƭΩŜǎŎŀǊƎƻǘ ƳŀƴƎŜ Ŝǘ ƎǊŀƴŘƛǘΦ  

 

)6 - 02/0(9,!8)% 3!.)4!)2% 

0ÒïÐÁÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ÓÏÌ ÄÅ ÌÁ ÆÏÓÓÅ ȡ  

¢ŜǊǊŜŀǳ ŎƘŀǳũŞ          
wŀƅŜǎ ŘŜ ǇŀƭƳƛǎǘŜ ƎǊƛƭƭŞŜǎ         
CŜǳƛƭƭŜǎ ŘŜ ƴŜŜƳǎ ƻǳ ǘŀōŀŎ 
9ǇŀƛǎǎŜ ŎƻǳŎƘŜ ŘŜ ŎŜƴŘǊŜ  
¢ŜǊǊŜ ƴŀǘǳǊŜƭƭŜ 
CŜǳƛƭƭŜǎ ƳƻǊǘŜǎΦ 
 

/ŜǧŜ ǇǊŞǇŀǊŀǝƻƴ ŀ ǇƻǳǊ ōǳǘ ŘŜ ƭǳǧŜǊ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜǎ ƴǳƛǎƛōƭŜǎ 

ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊƎƛǊ Řǳ ǎƻƭ Ŝǘ ƭŜǎ ŦŜǳƛƭƭŜǎ ǇŜǊƳŜǧŜƴǘ ŘŜ Ŏƻƴπ

ǎŜǊǾŜǊ ƭΩƘǳƳƛŘƛǘŞΦ 

9ǎŎŀǊƎƻǝŝǊŜ Ŝƴ ŬƭŜǘ 

LƴǘŞǊƛŜǳǊ ŘΩǳƴŜ ŜǎŎŀǊƎƻǝŝǊŜ 
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9ǎǇŝŎŜ Υ !ŎƘŀǝƴŀ ŦǳƭƛŎŀ 

[ΩƘȅƎƛŝƴŜ ŘŜ ƭΩŜǎŎŀǊƎƻǝŝǊŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ƴƻǳǊǊƛǘǳǊŜ ŀǇǇƻǊǘŞŜ ǎƻƴǘ 

ŘŜǎ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ƛƴŘƛǎǇŜƴǎŀōƭŜǎ Ł ƭŀ ǎŀƴǘŞ ŘŜ ƭΩŜǎŎŀǊƎƻǘΦ tƻǳǊ 

ǇǊŞǾŜƴƛǊ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜǎ ŘƛũŞǊŜƴǘŜǎ ƳŀƭŀŘƛŜǎΣ ƭŀ ŘŜƴǎƛǘŞ ŘΩŀƴƛƳŀǳȄ 

Řŀƴǎ ƭΩŜǎŎŀǊƎƻǝŝǊŜ ƴŜ Řƻƛǘ Ǉŀǎ şǘǊŜ ǘǊƻǇ ŞƭŜǾŞŜΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ 

ŞƭƛƳƛƴŜǊ ƭŜǎ ŜȄŎǊŞƳŜƴǘǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ƳƻǊǘǎ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ƧƻǳǊǎΦ 

tŀǎ ƻǳ ǇŜǳ ŘΩŜŀǳ Ŝǘ ŘΩƘǳƳƛŘƛǘŞ ŘŞǎƘȅŘǊŀǘŜ ƭΩŜǎŎŀǊƎƻǘ ŎŜ ǉǳƛ 

ǇŜǳǘ ŜƴǘǊŀƛƴŜǊ ǎŀ ƳƻǊǘΦ [ΩŀƴƛƳŀƭ Ŝǎǘ ŀƭƻǊǎ ǊŞǘǊŀŎǘŞ Ŝǘ ŎƻƭƭŞ 

Řŀƴǎ ǎŀ ŎƻǉǳƛƭƭŜ Ŝǘ ǎŀƴǎ ƳǳŎƛƭŀƎŜΦ /Ŝƭŀ ǇŜǳǘ ŀǳǎǎƛ şǘǊŜ 

ŜƴǘǊŀƛƴŞ ǇŀǊ ǳƴŜ ǎǳǊŜȄǇƻǎƛǝƻƴ ŀǳ ǎƻƭŜƛƭΦ [Ŝǎ ŎƻǉǳƛƭƭŜǎ ǾƛŘŜǎ 

ǎƻƴǘ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŀǧŀǉǳŜ ŘŜ ǇǊŞŘŀǘŜǳǊǎΦ {ƛ ƭΩŀƴƛƳŀƭ Ŝǎǘ ǎŜŎ Ŝǘ 

ǉǳΩƛƭ ŀ ƭŜ ǇƛŜŘ ǎƻǊǝ ŘŜ ǎŀ ŎƻǉǳƛƭƭŜΣ ŎΩŜǎǘ ǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ ƳƻǊǘ ŘŜ 

ǾƛŜƛƭƭŜǎǎŜΦ 

[Ŝǎ ƳŀƭŀŘƛŜǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ŀǳǎǎƛ ōƛŜƴ şǘǊŜ ŘΩƻǊƛƎƛƴŜ ōŀŎǘŞǊƛŜƴƴŜ 

ǉǳŜ ǇŀǊŀǎƛǘŀƛǊŜΦ Lƭ ŜȄƛǎǘŜ ŘŜǎ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘǎ ŎƻƴǘǊŜ ŎŜǎ ƳŀƭŀŘƛŜǎ 

Ƴŀƛǎ ƛƭ Ŝǎǘ ƳƛŜǳȄ ŘŜ ǘƻǳǘ ƳŜǧǊŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŞǾƛǘŜǊΦ   

 

6 - #/--%2#)!,)3!4)/. 

[ŀ ǾŜƴǘŜ ŘŜǎ ŜǎŎŀǊƎƻǘǎ ǎŜ Ŧŀƛǘ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜǎ ǊŜǎǘŀǳǊŀƴǘǎ Ŝǘ ƭŜǎ 

ǇŜǝǘŜǎ ŞŎƘƻǇǇŜǎ ƻǳ ƳŀǊŎƘŀƴŘǎ ŀƳōǳƭŀƴǘǎ ǉǳƛ ƭŜǎ ǾŜƴŘŜƴǘ ƻǳ 

ƭŜǎ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŜƴǘ Ŝƴ ōǊƻŎƘŜǧŜǎΦ Lƭ Ŧŀǳǘ ƴƻǘŜǊ ǉǳŜ ƭŀ 

ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƴŜ ǎŀǝǎŦŀƛǘ Ǉŀǎ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘƻƴŎ ƛƭ Ŝǎǘ ƛƴǘŞǊŜǎǎŀƴǘ  

ŘŜ ǇǊƻƳƻǳǾƻƛǊ ŎŜǘ ŞƭŜǾŀƎŜΦ 

#/.#,53)/. 

[ΩŜǎŎŀǊƎƻǘ Ŝǎǘ ƳŜƴŀŎŞ ŘŜ ŘƛǎǇŀǊƛǝƻƴΦ 9ƴ ǎŜ ǊŞŦŞǊŀƴǘ ŀǳȄ 

ǾŜǊǘǳǎ ƻǳ Ł ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ ŘŜǎ ŜǎŎŀǊƎƻǘǎΣ ƭŜ 

ǇǊƻƳƻǳǾƻƛǊ ǎŜǊŀƛǘ ǳƴŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ŘŜ ƭŜ ǎŀǳǾŜƎŀǊŘŜǊ ǘƻǳǘ Ŝƴ 

ǇǊƻŬǘŀƴǘ ŀǳȄ ŦŀƳƛƭƭŜǎ ōŞƴŞŬŎƛŀƴǘ ŘŜ ƭΩŀƛŘŜ ŘΩ9{C¢Φ bƻǳǎ 

ŎǊƻȅƻƴǎ Ŝƴ ŜũŜǘ ǉǳŜ ƭϥƘŞƭƛŎƛŎǳƭǘǳǊŜ Ŝǎǘ ǳƴŜ ŀŎǝǾƛǘŞ ǉǳƛ ǇŜǳǘ 

ƎŞƴŞǊŜǊ ŘŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ǇƻǳǊǾǳ ǉǳŜ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǎƻƛŜƴǘ 

ƎŞǊŞǎ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭƭŜ Ŝǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜΦ 
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&ÉÃÈÅ 

χ 

&)#(% 4(O-!4)15% 

!-%,)/2%2 ,! #/.$5)4% %4 ,! '%34)/. 

$ȭ5. %,%6!'% $% 6/,!),,%Ȣ 

[ΩŞƭŜǾŀƎŜ ŘŜ ǾƻƭŀƛƭƭŜǎ ŀǎǎǳǊŜ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŦŀƳƛƭƛŀƭŜǎ ǳƴŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ ǳƴ ǊŜǾŜƴǳ ǊŞƎǳƭƛŜǊΦ 5Ŝ ǇŀǊǘ ǎƻƴ 

ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴΣ ƭŀ ǇƻǳƭŜ ǾŀƭƻǊƛǎŜ ƭŜǎ ŘŞŎƘŜǘǎ ƳŞƴŀƎŜǊǎ Ŝƴ ƭŜǎ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀƴǘ Ŝƴ ǇǊƻǘŞƛƴŜǎ ŀƴƛƳŀƭŜǎΦ [Ŝǎ ŞƭŜǾŀƎŜǎ ŘŜ ǾƻƭŀƛƭƭŜǎ Řǳ 

¢ƻƎƻ ǎƻƴǘ ŘŜǎ ǎȅǎǘŝƳŜǎ ŜȄǘŜƴǎƛŦǎ ǾƻƛǊ ǎŜƳƛ- ƛƴǘŜƴǎƛŦǎ ǉǳƛ ƴŜ ŘŜƳŀƴŘŜ Ǉŀǎ ŘŜ ŬƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎΦ  

[Ωǳǝƭƛǎŀǝƻƴ ŘŜ ǇƻǳƭŜǎ ŘŜ ǊŀŎŜǎ ƭƻŎŀƭŜǎ Ŝǎǘ ǾŀƭƻǊƛǎŞŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ƳŜƴŞǎ ǇŀǊ 9{C¢Φ 9ƴ ŜũŜǘΣ ǳƴŜ ǊŀŎŜ ƛƴŘƛƎŝƴŜ ŜȄƛƎŜ Ƴƻƛƴǎ 

ŘŜ ǎƻƛƴǎ Ŝǘ ǎǳǇǇƻǊǘŜ ƳƛŜǳȄ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŜǎ ƳŀƭŀŘƛŜǎ 

) - (!")4!4 %4 %15)0%-%.43 $ȭ%,%6!'% 

9ƴ ƳŀǝŝǊŜ ŘΩŀǾƛŎǳƭǘǳǊŜ ƭΩǳƴ ŘŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀǳȄ 

ǇƻǳǊ ƎŀǊŀƴǝǊ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ ǊŞǳǎǎƛǘŜ Ŝǎǘ ƭŜ ǇƻǳƭŀƛƭƭŜǊΦ hǊ ƭŜǎ 

ǇƻǳƭŀƛƭƭŜǊǎ ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭǎ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ Şǘŀǘ ƴŜ ƳƛƭƛǘŜ Ǉŀǎ Ŝƴ ŦŀǾŜǳǊ 

ŘΩǳƴ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ǇǊƻǇƛŎŜ ǇƻǳǊ ǝǊŜǊ ƭŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊ ǇŀǊǝ ŘŜ 

ŎŜǧŜ ŀŎǝǾƛǘŞΦ /ΩŜǎǘ ǇƻǳǊǉǳƻƛ ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ŘŜǎ ǇƻǳƭŀƛƭƭŜǊǎ 

ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭǎ ŀƳŞƭƛƻǊŞǎ όt¢!ύ Ŝǎǘ ǳƴŜ ŀŎǝǾƛǘŞ ŀŎŎŜǇǘŞŜ Ŝǘ Ŏƻ-

ŎƻƴǎǘǊǳƛǘŜ  ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎΦ 

/Ŝǎ t¢! ǎƻƴǘ ŎƻƴǎǘǊǳƛǘǎ ǎŜƭƻƴ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭ Ŝƴ 

ǊŜǎǇŜŎǘŀƴǘ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ŘŜ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭΦ /ŜǧŜ 

ŀƳŞƭƛƻǊŀǝƻƴ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ǇŜǊƳŜǘΣ ŜƴǘǊŜ ŀǳǘǊŜǎΣ ŘϥŞǾƛǘŜǊ ƭŜǎ 

ƳŀƭŀŘƛŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ǇǊŞŘŀǘŜǳǊǎΣ ǇǊƻōƭŝƳŜǎ ƳŀƧŜǳǊǎ Ŝƴ ŀǾƛŎǳƭǘǳǊŜ 

ǾƛƭƭŀƎŜƻƛǎŜΦ [ŀ ƳƻǊǘŀƭƛǘŞ ƭƛŞŜ ŀǳȄ ƳŀƭŀŘƛŜǎ ǇŜǳǘ ŀƴŞŀƴǝǊ ǳƴ 

ŞƭŜǾŀƎŜ ŜƴǝŜǊΣ ŜƴǘǊŀƛƴŀƴǘ ǳƴ ǇǊƻōƭŝƳŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǇƻǳǊ ƭŀ 

ŦŀƳƛƭƭŜ ŘŜ ƭϥŀǾƛŎǳƭǘŜǳǊΦ  

 tƻǳƭŀƛƭƭŜǊ ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭ όƴƻƴύ ŀƳŞƭƛƻǊŞ 
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[ŀ ǎǳǊŦŀŎŜ ŘŜ ƭΩŀōǊƛ ŘŞǇŜƴŘ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀƴƛƳŀǳȄ Ł ŞƭŜǾŜǊ 

ŀǾŜŎ ǳƴŜ ŘŜƴǎƛǘŞ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜ р Ł с ǇƻǳƭŜǎκƳнΦ ! ƭΩƛƴǘŞǊƛŜǳǊ 

ŘŜ ƭΩŜƴŎƭƻǎΣ ŘƛǎǇƻǎŜǊ ŘŜǎ ƳŀƴƎŜƻƛǊŜǎ Ŝǘ ŀōǊŜǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ƳşƳŜ 

ǉǳŜ ŘŜǎ ǇƻƴŘƻƛǊǎΦ 

Lƭ Ŝǎǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ŘΩŀǾƻƛǊ ǳƴ ŜƴŎƭƻǎ όǇŀǊŎύ ŀǳǘƻǳǊ Řǳ ǇƻǳƭŀƛƭƭŜǊ 

ǇƻǳǊ ŞǾƛǘŜǊ ƭŀ ŘƛǾŀƎŀǝƻƴ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄΦ ¦ƴ ǇƻǳƭŀƛƭƭŜǊ ƻǳǾŜǊǘ 

ǎǳǊ ǳƴ ŜƴŎƭƻǎ ƭƛƳƛǘŜ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩƛƴŦŜŎǝƻƴ ŎƻƳǇŀǊŞ Ł ǳƴ 

ǇƻǳƭŀƛƭƭŜǊ ŦŜǊƳŞ Ŝǘ ǇŜǊƳŜǘ ǳƴ ƳŜƛƭƭŜǳǊ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ǉǳŜ Řŀƴǎ ǳƴ 

ŞƭŜǾŀƎŜ Ŝƴ ƭƛōŜǊǘŞΦ  

%ÎÔÒÅÔÉÅÎ ÄÅ  ÌȭÈÁÂÉÔÁÔ  ÅÔ ÑÕÅÌÑÕÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ 

ÄȭÈÙÇÉîÎÅ 

.ŀƭŀȅŜǊ ƭΩƛƴǘŞǊƛŜǳǊ Řǳ ǇƻǳƭŀƛƭƭŜǊ н Ł о Ŧƻƛǎ ǇŀǊ ǎŜƳŀƛƴŜ Ŝǘ ƧŜǘŜǊ 

ƭŜǎ ŬŜƴǘŜǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŦƻǎǎŜ ŦǳƳƛŝǊŜ ƭƻƛƴ Řǳ ǇƻǳƭŀƛƭƭŜǊΦ /Ŝǎ 

ŬŜƴǘŜǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ǎŜǊǾƛǊ Ł ŦŜǊǝƭƛǎŜǊ ƭŜǎ ŎƘŀƳǇǎΦ 

Lƭ Ŝǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜ ƴŜǧƻȅŜǊ ƭŜǎ ŀƭŜƴǘƻǳǊǎ Řǳ ǇƻǳƭŀƛƭƭŜǊ 

ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘΦ /Ŝƭŀ ǇŜǊƳŜǘ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ŘΩŞǾƛǘŜǊ ǳƴŜ ǘƻǳũŜ 

ŘΩƘŜǊōŜ ǇƻǳǾŀƴǘ ŀōǊƛǘŜǊ ŘŜǎ ǇǊŞŘŀǘŜǳǊǎ ƻǳ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄΣ 

ǎƻǳǊŎŜ ŘŜ ƳŀƭŀŘƛŜǎ όǎŜǊǇŜƴǘǎΣ ǊŀǘǎΣ ƳǳǎŀǊŀƛƎƴŜǎΣ ŦƻǳǊƳƛǎΣ 

ƳŀƎƴŀǘǎ ƭŞȊŀǊŘǎΦΦΦύΦ 

9ƴ Ŏŀǎ ŘŜ ƳŀƭŀŘƛŜǎΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ƛǎƻƭŜǊ ƻǳ ǎƻǊǝǊ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ 

ƳŀƭŀŘŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǘǊŀƛǘŜǊ Ŝǘ ǎƻǊǝǊ ƭŜǎ ŎŀŘŀǾǊŜǎ ŘŜ ǇƻǳƭŜǎ ƭŜ 

Ǉƭǳǎ ǊŀǇƛŘŜƳŜƴǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ Ŝǘ ƭŜǎ ŜƴǘŜǊǊŜǊ ƭƻƛƴ Řǳ ǇƻǳƭŀƛƭƭŜǊΦ 

[ƻǊǎ ŘŜ ƭΩŀŎƘŀǘ ƻǳ Řǳ Řƻƴ ŘŜ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ŀƴƛƳŀǳȄΣ ƳŜǧǊŜ Ŝƴ 

ǉǳŀǊŀƴǘŀƛƴŜ ǇƻǳǊ н ǎŜƳŀƛƴŜǎ  ƭŜǎ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ŀƴƛƳŀǳȄ ŀŬƴ 

ŘΩŞǾƛǘŜǊ ŘŜ ǊŜǇŜƴŘǊŜ ŘŜǎ ƳŀƭŀŘƛŜǎ ŀǳ ǎŜƛƴ Řǳ ŎƘŜǇǘŜƭΦ 

tǳƭǾŞǊƛǎŜǊ ŀǾŜŎ ǳƴ ŘŞǎƛƴŦŜŎǘŀƴǘ ƭΩƛƴǘŞǊƛŜǳǊ ŘŜǎ ŀōǊƛǎ ŀǇǊŝǎ ƭŜ 

ǊŜƴƻǳǾŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƭƛǝŝǊŜΣ Ŝƴ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘŜǎ ǇƻǳȄΣ ǝǉǳŜǎ ƻǳ 

ǇǳŎŜǎΦ  

)) - !,)-%.4!4)/. 

[ŀ ǉǳŀƴǝǘŞ ŘΩŀƭƛƳŜƴǘǎ ǎŜǊǾƛŜ όŎƻƳǇǊƛǎŜ ŜƴǘǊŜ рƎ Ŝǘ флƎύ

ŘŞǇŜƴŘ ŘŜ ƭΩŃƎŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ǘŀƛƭƭŜ ŘŜǎ ǇƻǳƭŜǎΦ Lƭ Ŝǎǘ ǎƻǳƘŀƛǘŀōƭŜ 

ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇƻǳƭŜǎ ŘΩŀǾƻƛǊ ŀŎŎŝǎ Ł ǳƴ ǇŀǊŎ ƻǴ ŜƭƭŜǎ ǇŜǳǾŜƴǘ 

ƳŀƴƎŜǊ ŘŜ ƭΩƘŜǊōŜΦ 5ŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ŎƻƴǘǊŀƛǊŜΣ ƛƭ Ŝǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜ 

ƭŜǳǊ ŀǇǇƻǊǘŜǊ ǳƴ ǇŜǳ ŘŜ ǾŜǊŘǳǊŜ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ƧƻǳǊǎΦ   

!Ŭƴ ŘΩŀǾƻƛǊ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ ƘȅƎƛŝƴŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǇƻǳƭŀƛƭƭŜǊΣ ƭŜ 

ƴŜǧƻȅŀƎŜ ŘŜǎ ƳŀƴƎŜƻƛǊŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŀōǊŜǳǾƻƛǊǎ Řƻƛǘ şǘǊŜ 

ŜũŜŎǘǳŞ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ƧƻǳǊǎΦ  

))) - 35)62% %4 '%2%2 ,! 2%02/$5#4)/. 

$%3 0/5,%3 

tƻǳǊ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ ǊŜǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŘŜǎ ǇƻǳƭŜǎΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ 

ƎŜǎǝƻƴ Řǳ ǇƻǳƭŀƛƭƭŜǊ Ŝǘ ŘŜǎ ǇƻƴŘƻƛǊǎ ōƛŜƴ ŜƴǘǊŜǘŜƴǳǎΦ  

[ŀ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜǎ ŜũŜŎǝŦǎ ŎƻƳǇǊŜƴŘ ƭŀ ǾŜƴǘŜ ŘŜǎ Ŏƻǉǎ ƴŞǎ ŘŜ 

ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ Ŝǘ ƭŀ ǊŞŦƻǊƳŜ ŘŜǎ Ŏƻǉǎ ǊŜǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ ŀǳ ōƻǳǘ ŘŜ о 

ŀƴǎ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ŎŜƭƭŜǎ ŘŜǎ ƳŀǳǾŀƛǎŜǎ ǇƻƴŘŜǳǎŜǎΦ [Ŝ 

Ǌŀǝƻ ŜƴǘǊŜ ƳŃƭŜǎκŦŜƳŜƭƭŜǎ Ŝǎǘ ŘŜ ǳƴ Ŏƻǉ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ŘƛȊŀƛƴŜ ŘŜ 

ǇƻǳƭŜǎΦ [Ŝ ŎƘƻƛȄ Řǳ Ŏƻǉ Ŝǎǘ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƛ ƭΩƻƴ ǾŜǳǘ ŀǾƻƛǊ ŘŜǎ 

Ǉƻǳǎǎƛƴǎ ŘΩǳƴ ōƻƴ ŦƻǊƳŀǘ Ŝǘ Ŝƴ ōƻƴƴŜ ǎŀƴǘŞΦ  

,Á ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÏÕÓÓÉÎÓ 

¦ƴ Ǉƻǳǎǎƛƴ Ŝƴ ōƻƴƴŜ ǎŀƴǘŞΣ 

ƴƻǳǾŜƭƭŜƳŜƴǘ ŞŎƭƻǎ Řƻƛǘ ŀǾƻƛǊ ƭŜǎ 

ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǝǉǳŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ Υ 

¶ [ŀ ǘŀƛƭƭŜ Ŝǘ ƭŀ ƎǊƻǎǎŜǳǊ Řǳ 

ŎƻǊǇǎ ōƛŜƴ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞŜǎ 

¶ ¦ƴ ŘǳǾŜǘ ŘŜ ǇƭǳƳŜǎ 

ōǊƛƭƭŀƴǘŜǎΣ ǎŝŎƘŜǎΣ ŞǇŀƛǎǎŜǎ Ŝǘ 

ŎƻƭƻǊŞŜǎ  

¶ ±ŜƴǘǊŜ Ƴƻǳ Ŝǘ ƛƴǘŞǊƛŜǳǊ Řǳ ƴƻƳōǊƛƭ ǇǊƻǇǊŜ Ŝǘ ǎŜŎ 

¶  5Ŝǎ ǇŀǧŜǎ ǊƻōǳǎǘŜǎ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ƎǊƛũŜǎ ǎŞǇŀǊŞŜǎ Ŝǘ ŘǊƻƛǘŜǎ 

9ƭŞƳŜƴǘǎ 

ƴǳǘǊƛǝŦǎ 

{ƻǳǊŎŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ 

9ŀǳ 9ŀǳ ŘŜ ǇƭǳƛŜΣ Řǳ ǊƻōƛƴŜǘ ƻǳ ŘŜ 

ǎƻǳǊŎŜ 
9ƴŜǊƎƛŜ DǊŀƛƴŜǎ ŘŜ ƳŀƠǎΣ ŘŜ Ƴƛƭ ƻǳ ǎƻǊƎƘƻ 

ŎƻƴŎŀǎǎŞŜǎ ƻǳ ŜƴǝŝǊŜǎΣ ǎƻƴ ŘŜ 

ǘŎƘƻǳŎƪ όƳŞƭŀƴƎŜ ƭƻŎŀƭ Ł ōŀǎŜ ŘŜ 

ƳƛƭύΣ ǘǳōŜǊŎǳƭŜǎΣ ŜǘŎΦ 
tǊƻǘŞƛƴŜǎ {ƻƧŀ ǘƻǊǊŞŬŞΣ ƘŀǊƛŎƻǘǎ όƴƛŞōŞύΣ 

ǇƻƛǎǎƻƴǎΣ ƛƴǎŜŎǘŜǎΣ ǇǊƻŘǳƛǘǎ 

ŀƴƛƳŀƭƛŜǊǎ 
aƛƴŞǊŀǳȄ /ƻǉǳƛƭƭŜǎ ŘΩǆǳŦǎΣ ŀǊǊşǘŜǎ ŘŜ 

Ǉƻƛǎǎƻƴ 
±ƛǘŀƳƛƴŜǎ IŜǊōŜǎΣ ŦǊǳƛǘǎΣ ŘŞōǊƛǎ ǾŞƎŞǘŀǳȄΣ 

ŜǘŎΦ 

tǊŞǇŀǊŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ƴƻǳǊǊƛǘǳǊŜ ŘŜǎ ǇƻǳƭŜǎ 

wŜǇŀǎ ŘŜǎ ǇƻǳƭŜǎ 

tƻǳǎǎƛƴ Ŝƴ ōƻƴƴŜ ǎŀƴǘŞ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          ну 

 

tŜƴŘŀƴǘ ƭŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ǎŜƳŀƛƴŜǎ ƛƭ Ŝǎǘ ŎƻƴǎŜƛƭƭŞ ŘŜ ƎŀǊŘŜǊ ƭŀ 

ƳŝǊŜ- ǇƻǳƭŜ ŀǾŜŎ ƭŜǎ Ǉƻǳǎǎƛƴǎ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇǊƻǘŞƎŜǊ Ŝǘ ŀƧǳǎǘŜǊ ƭŀ 

ǘŜƳǇŞǊŀǘǳǊŜΦ [ŀ ǇƻǳƭŜ ǎŀǳǊŀ ŜȄŀŎǘŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘ ŀƧǳǎǘŜǊ ƭŀ 

ǘŜƳǇŞǊŀǘǳǊŜ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜǎ ŎǊƛǎ ŘŜǎ ǇƻǳǎǎƛƴǎΦ Lƭ Ŧŀǳǘ 

ǎΩŀǎǎǳǊŜǊ ŘΩǳƴ ŀŎŎŝǎ ŦŀŎƛƭŜ Ł ŘŜ ƭΩŜŀǳ ǇǊƻǇǊŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ 

ƴƻǳǊǊƛǘǳǊŜ ǊƛŎƘŜ Ŝƴ ǇǊƻǘŞƛƴŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇƻǳǎǎƛƴǎΦ  

[Ŝǎ ƧŜǳƴŜǎ Ǉƻǳǎǎƛƴǎ ŘƻƛǾŜƴǘ şǘǊŜ ƴƻǳǊǊƛǎ ǎŞǇŀǊŞƳŜƴǘ ŘŜǎ 

ŀŘǳƭǘŜǎΦ Lƭǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ŀǾƻƛǊ ǳƴŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ǎǇŞŎƛŀƭŜ Υ {ƻǊƎƘƻ 

ōǊƻȅŞΣ ƎǊŀƛƴ ŘŜ Ƴƛƭ ƻǳ ƳŀƠǎ ōǊƻȅŞΣ ǎƻƴ ŘŜ ǘŎƘƻǳƪ Σ  ŦŀǊƛƴŜ ŘΩƻǎ 

ƻǳ ƳŞƭŀƴƎŜ ŘŜ ǎŜƭ Ŝǘ ŘŜ ŦŀǊƛƴŜ ŘŜ ǇƻƛǎǎƻƴΣ ŀǎǝŎƻǘǎ Ŝǘ 

ǘŜǊƳƛǘŜǎΦ Lƭ Ŝǎǘ ǇǊŞŦŞǊŀōƭŜ ǇƻǳǊ ŜǳȄ ŘŜ ƴŜ Ǉŀǎ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴŎŜǊ 

ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŀŘǳƭǘŜǎ ǇƻǳǊ ƭŀ ƴƻǳǊǊƛǘǳǊŜΦ Lƭ Ŝǎǘ ǘǊŝǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǇƻǳǊ 

ƭŜǎ Ǉƻǳǎǎƛƴǎ ŘΩŀǾƻƛǊ ŀŎŎŝǎ Ł ƭΩŜŀǳ ǇǊƻǇǊŜΣ ǇǳƛǎǉǳŜ ǉǳΩƛƭǎ 

ǇŜǳǾŜƴǘ ŦŀŎƛƭŜƳŜƴǘ ƳƻǳǊƛǊ ŘŜ ŘŞǎƘȅŘǊŀǘŀǝƻƴΦ 

)6 - 02/0(9,!8)% 3!.)4!)2% 

¦ƴŜ Ŝŀǳ ǇǊƻǇǊŜΣ  ǳƴŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ǎŀƛƴŜ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩǳƴ ƭƻƎŜƳŜƴǘ 

Ŝǘ ŘŜǎ ǎƻƛƴǎ ŘŜ ǉǳŀƭƛǘŞ ǎƻƴǘ ǉǳŜƭǉǳŜǎ ǇǊŞŎŀǳǝƻƴǎ ǎƛƳǇƭŜǎ Ł 

ǇǊŜƴŘǊŜ ǇƻǳǊ ŞǾƛǘŜǊ ƭŜǎ ƳŀƭŀŘƛŜǎΦ ¦ƴ ōƻƴ ŞƭŜǾŜǳǊ Ŧŀƛǘ ŀǇǇŜƭ Ł 

ǳƴ ŀƎŜƴǘ ŘŜ ǎŀƴǘŞ ƻǳ !±9 Ł ŎƘŀǉǳŜ Ŧƻƛǎ ǉǳΩƛƭ ŎƻƴǎǘŀǘŜ ŘŜǎ Ŏŀǎ 

ŘŜ ƳŀƭŀŘƛŜǎ Řŀƴǎ ǎƻƴ ŞƭŜǾŀƎŜΦ 5Ŝ ƳşƳŜΣ ƛƭ ǎŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜ ǎǳǊ ƭŀ 

ǇǊƻǇƘȅƭŀȄƛŜ ŀŘŀǇǘŞŜ Ł ǳƴ ǇƻǳƭŀƛƭƭŜǊΦ  

tƻǳǊ ǉǳΩƛƭ ȅ ŀƛǘ ƭŜ Ƴƻƛƴǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜ ǘǊŀƴǎƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ƳŀƭŀŘƛŜǎΣ 

ƛƭ Ŧŀǳǘ ŞǾƛǘŜǊ ŘŜ ǾƛǎƛǘŜǊ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŞƭŜǾŀƎŜǎΣ ŘŜ ƧŜǘŜǊ ŘŜǎ 

ŎŀŘŀǾǊŜǎ Ł ƭΩŀƛǊ ƭƛōǊŜ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ ŘŜ ƭŀƛǎǎŜǊ ƭŜǎ ǇƻǳƭŜǎ ŘƛǾŀƎǳŜǊΦ 

9ƴ Ŏŀǎ ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ ŘŜ ǇƻǳƭŜǎ ǎǳǊ ǳƴ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ǾƻƭŀƛƭƭŜǎΣ 

ƳŜǧǊŜ ƭŜǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ǇƻǳƭŜǎ Ŝƴ ǉǳŀǊŀƴǘŀƛƴŜ ǇŜƴŘŀƴǘ ŘŜǳȄ 

ǎŜƳŀƛƴŜǎΦ 

!ǳŎǳƴ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ ƴŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ƎǳŞǊƛǊ ǳƴŜ ƳŀƭŀŘƛŜ ǾƛǊŀƭŜΦ [Ŝǎ 

ƳŞŘƛŎŀƳŜƴǘǎ ǎƻƛƎƴŜƴǘ ƭŜǎ ƳŀƭŀŘƛŜǎ ǇŀǊŀǎƛǘŀƛǊŜǎ Ŝǘ 

ōŀŎǘŞǊƛŜƴƴŜǎΦ [ŀ ǾƛŀƴŘŜ Ŝǘ ƭŜǎ ǆǳŦǎ ŘΩǳƴŜ ǇƻǳƭŜ ŀȅŀƴǘ ǊŜœǳ ǳƴ 

ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ ǇŜǳǘ ŎƻƴǘŜƴƛǊ ŘŜǎ ǊŞǎƛŘǳǎ ŘŜ ƳŞŘƛŎŀƳŜƴǘǎΦ Lƭ Ŧŀǳǘ 

ŀƭƻǊǎ ŞǾƛǘŜǊ ŘŜ ŎƻƴǎƻƳƳŜǊ ŎŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ǇŜƴŘŀƴǘ ǉǳŜƭǉǳŜǎ 

ƧƻǳǊǎΦ 

aŀƭŀŘƛŜǎ {ȅƳǇǘƾƳŜǎ tǊŞǾŜƴǝƻƴ ¢ǊŀƛǘŜƳŜƴǘǎ 

a![!5L9{ LbC9/¢L¦9¦{9{ ό±Lw![9{ύ 

bŜǿ /ŀǎǘƭŜ [ŀ ǇƻǳƭŜ ǘƻǳǊƴŜ ǎǳǊ ŜƭƭŜ- ƳşƳŜ Τ 
¢ƻǊǝŎƻƭƛǎ Τ 5ƛŀǊǊƘŞŜ ǾŜǊǘŜ Τ 
tŀǊŀƭȅǎƛŜ ŘŜǎ ǇŀǧŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŀƛƭŜǎ Τ 
CƻǊǘŜ  ƳƻǊǘŀƭƛǘŞ 
  

aŜǎǳǊŜǎ ŘΩƘȅƎƛŝƴŜ 
  
aŜǎǳǊŜǎ ƳŞŘƛŎŀƭŜǎ Υ tǊŞǾŜƴƛǊ 
ƭŀ ƳŀƭŀŘƛŜ Ŝƴ ǾŀŎŎƛƴŀƴǘ ƭŜǎ 
ǇƻǳƭŜǎ ŀǾŀƴǘ ƭΩŀǊǊƛǾŞŜ ŘŜ ƭŀ 
ƳŀƭŀŘƛŜ 

tŀǎ ŘŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ 

±ŀǊƛƻƭŜ ǎŝŎƘŜ ƻǳ 
ƘǳƳƛŘŜ 

tǊŞǎŜƴŎŜ ŘŜ ōƻǳǘƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎǊşǘŜǎ 
Ŝǘ ƭŜǎ ōŀōƛƭƭƻƴǎ όǘǊŝǎ  ƳƻǊǘŜƭƭŜ ŎƘŜȊ 
ƭŜǎ Ǉƻǳǎǎƛƴǎύ Τ ƎƻƴƅŜƳŜƴǘ ŘŜ 
ƭΩǆƛƭ Τ ŦƻǊƳŀǝƻƴ ŘŜ ǇǳǎΦ 
[ŀ ǇƻǳƭŜ ǎŜƳōƭŜ ǇƭŜǳǊŜǊΦ 

aŜǎǳǊŜǎ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜǎ Υ ǊŜƴŘǊŜ 
ǇǊƻǇǊŜ ƭŜǎ ŞƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ 
ŀƭŜƴǘƻǳǊǎ Řǳ ǇƻǳƭŀƛƭƭŜǊ ǇƻǳǊ 
ŞƭƻƛƎƴŜǊ ƭŜǎ ƳƻǳŎƘŜǎΣ ƭŜǎ 
ƛƴǎŜŎǘŜǎ 
[ƛƳƛǘŜǊ ƭŀ ŘƛǾŀƎŀǝƻƴ ŘŜǎ 
ǇƻǳƭŜǎ 
aŜǎǳǊŜǎ ƳŞŘƛŎŀƭŜǎ Υ ǾŀŎŎƛƴŜǊ 
ƭŜǎ ǇƻǳƭŜǎ Řŝǎ ƭŜǳǊ ƧŜǳƴŜ ŃƎŜ 

tŀǎ ŘŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ 
ǎǇŞŎƛŬǉǳŜ Ƴŀƛǎ ƻƴ 
ǇŜǳǘ Υ 
-ǳǝƭƛǎŜǊ ƭŜǎ 
ŀƴǝōƛƻǝǉǳŜǎ 
ǾƛǘŀƳƛƴŞǎ 
-ōŀŘƛƎŜƻƴƴŜǊ ƭŜǎ 
ŎǊşǘŜǎ ƻǳ ƭŜǎ ōŀǊōƛƭƭƻƴǎ 
ŀǾŜŎ ƭŀ ƎƭȅŎŞǊƛƴŜ ƛƻŘŞŜ 

a![!5L9{ t!w!{L¢!Lw9{ 

/ƻŎŎƛŘƛƻǎŜ tǊŞǎŜƴŎŜ ŘŜ ǎŀƴƎ Řŀƴǎ ƭŜǎ 
ŜȄŎǊŞƳŜƴǘǎ Τ ŘƛŀǊǊƘŞŜ Τ 
ŀƳŀƛƎǊƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǇƻǳƭŜǎ Τ 
ǇƭǳƳŜǎ ƘŞǊƛǎǎŞŜǎ Τ ƳŀƴǉǳŜ 
ŘΩŀǇǇŞǝǘ Τ ŀƴŞƳƛŜ Τ ƳƻǊǘŀƭƛǘŞ 
ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŎƘŜȊ ƭŜǎ ƧŜǳƴŜǎ 

LǎƻƭŜǊ ƭŜǎ ƳŀƭŀŘŜǎ Ŝǘ ƴŜǧƻȅŜǊ 
ƭŜǎ ƭƻŎŀǳȄ Ŝǘ ƭŜ ƳŀǘŞǊƛŜƭ 
  
5ƛǎǇƻǎŜǊ ŘΩǳƴŜ ƭƛǝŝǊŜ ǎŝŎƘŜ 
9ǾƛǘŜǊ ŘŜ ƧŜǘŜǊ ƭŜǎ ƎǊŀƛƴǎ Ł 
ƳşƳŜ ƭŜ ǎƻƭ 

¢ǊŀƛǘŜƳŜƴǘǎ 
ƳŞŘƛŎŀƳŜƴǘŜǳȄ 
ŜȄƛǎǘŀƴǘǎ 

%ØÅÍÐÌÅÓ ÄÅ ÑÕÅÌÑÕÅÓ ÍÁÌÁÄÉÅÓ ÆÒïÑÕÅÎÔÅÓ ÁÖÅÃ ÌÅÕÒÓ ÓÙÍÐÔĖÍÅÓ 

5ƛǎǘǊƛōǳǘŜǳǊ ŘΩŜŀǳ 
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&ÉÃÈÅ 

ψ 

&)#(% 4(O-!4)15% 

,!.#%2 3/. %,%6!'% $% 0/2#3 42!$)4)/..%,3Ȣ 

[ΩŞƭŜǾŀƎŜ ŘŜ ǇƻǊŎǎ Ŝǎǘ ǳƴŜ ŀŎǝǾƛǘŞ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǊŜƴǘŀōƭŜ ǎƻǳǎ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ ƳŀƛǘǊƛǎŜ ŘŜǎ ƴƻƳōǊŜǳȄ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǘŜƭǎ ǉǳŜ ƭŜ 

ƭƻƎŜƳŜƴǘΣ ƭΩŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴΣ ƭΩƘȅƎƛŝƴŜ Ŝǘ ƭŀ ǎŀƴǘŞΣ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ Ŝǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜΦ /ΩŜǎǘ ǳƴŜ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŜ ǉǳƛ 

ŘŜƳŀƴŘŜ ōŜŀǳŎƻǳǇ ŘŜ ǇŀǝŜƴŎŜΦ  

[Ŝ ǇƻǊŎ Ŝǎǘ ŎŀǇŀōƭŜ ŘŜ ǾŀƭƻǊƛǎŜǊ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ Ŝǘ ǎƻǳǎ-ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ƴƻƴ ŎƻƴǎƻƳƳŀōƭŜǎ ǇŀǊ ƭΩIƻƳƳŜΦ /ΩŜǎǘ ǳƴ ŀƴƛƳŀƭ Ł 

ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ǊŀǇƛŘŜ Ŝǘ Ł ŦƻǊǘ ǇƻǘŜƴǝŜƭ ŘŜ ǊŜǇǊƻŘǳŎǝƻƴΦ ! ŎƻƴŘƛǝƻƴ ŘΩşǘǊŜ ōƛŜƴ ǇǊƻǇǊŜΣ ǎƻƴ ŜǎǇŀŎŜ ŘŜ ǾƛŜ ƴŜ ƴŞŎŜǎǎƛǘŜ Ǉŀǎ 

ǳƴŜ ƎǊŀƴŘŜ ǎǳǊŦŀŎŜ Ŝǘ ǎŜǎ ŘŞƧŜŎǝƻƴǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ǾŀƭƻǊƛǎŞŜǎ ǇŀǊ ƭŀ ŦŜǊǝƭƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǎƻƭǎ ŘŜ ƭΩŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴΦ DǊŃŎŜ Ł ǳƴ ōƻƴ 

ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΣ ƛƭ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦŀƳƛƭƭŜǎ ŘΩŞƭŜǾŜǳǊǎ ǳƴŜ ǎƻǳǊŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜΦ Lƭ ŎƻƴǎǝǘǳŜ ŀǳǎǎƛ 

ǳƴ ŀǇǇƻǊǘ ǇǊƻǘŞƛǉǳŜ ŘΩƻǊƛƎƛƴŜ ŀƴƛƳŀƭŜ ƴƻƴ ƴŞƎƭƛƎŜŀōƭŜ Ł ŎŜǎ ŦŀƳƛƭƭŜǎΦ Lƭ ǇŜǳǘ ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜǊ ǳƴŜ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴŎŜ 

ŘƛǊŜŎǘŜ ǇƻǳǊ ƭΩƘƻƳƳŜ ǇǳƛǎǉǳΩƛƭ ǎŜ ƴƻǳǊǊƛǘ ŘŜǎ ƳşƳŜǎ ŀƭƛƳŜƴǘǎ όŎŞǊŞŀƭŜǎΣ ƻƭŞŀƎƛƴŜǳȄΣ ǇǊƻǘŞƛƴŜǎΣ ŜǘŎΦύ Ŝǘ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘΩǳƴŜ 

ǇƻǊŎƘŜǊƛŜ ǇŜǳǘ ŜƴǘǊŀƛƴŜǊ ǳƴŜ Ǉƻƭƭǳǝƻƴ ƻƭŦŀŎǝǾŜ Ŝǘ ŘŜǎ ǎƻƭǎ ǎƛ ƭŜǎ ŜƉǳŜƴǘǎ ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ ōƛŜƴ ƎŞǊŞǎΦ  /Ŝǘ ŀƴƛƳŀƭ Ŝǎǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ 

ǘǊŝǎ ǎŜƴǎƛōƭŜ ŀǳȄ ƳŀƭŀŘƛŜǎΦ 

[Ŝ ǘȅǇŜ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜ ǇǊƻƳǳ ǇŀǊ 9{C¢ ƴŜ ŘŜƳŀƴŘŜ Ǉŀǎ 

ōŜŀǳŎƻǳǇ ŘŜ ƳƻȅŜƴǎ ŬƴŀƴŎƛŜǊǎΣ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŞǾƛǘŜǊ ǉǳŜ ƭŜǎ 

ǇƻǊŎǎ ŎƻƴǎƻƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŎǳƭǘǳǊŜǎ ŘŜǎ ŎƘŀƳǇǎ ŜƴǾƛǊƻƴƴŀƴǘǎ 

ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŀ ǇǊƻǇŀƎŀǝƻƴ ŘŜ ƳŀƭŀŘƛŜǎΦ [Ŝ ǇƻǊŎ ǇŀǎǎŜ Řǳ 

ǎǘŀǘǳǘ ŘŜ ζ ŎƻƳǇǘŜ ŞǇŀǊƎƴŜ η ǇƻǳǊ ŘŜǾŜƴƛǊ ǳƴŜ ǎƻǳǊŎŜ ŘŜ 

ǊŜǾŜƴǳǎΦ 

[ŀ ǊŀŎŜ ŀǾŜŎ ƭŀǉǳŜƭƭŜ 9{C¢ ǘǊŀǾŀƛƭƭŜ ƭŜ Ǉƭǳǎ Ŝǎǘ ǳƴŜ ǊŀŎŜ 

ƭƻŎŀƭŜ όǇƻǊŎ ƛōŞǊƛǉǳŜύ ǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ŘŜǎ ǉǳŀƭƛǘŞǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ 

ŘΩŀŘŀǇǘŀǝƻƴ ŀǳȄ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ǘǊƻǇƛŎŀƭŜǎ ǇŀǊ ǳƴŜ ƎǊŀƴŘŜ 

ǊŞǎƛǎǘŀƴŎŜ Ł ƭŀ ŎƘŀƭŜǳǊ Ŝǘ Ł ƭΩƛƴǎƻƭŀǝƻƴΣ ǳƴŜ ǘƻƭŞǊŀƴŎŜ ǘǊŝǎ 

ƎǊŀƴŘŜ ŀǳȄ ƛǊǊŞƎǳƭŀǊƛǘŞǎ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜǎ Ŝǘ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ 

ŦŞŎƻƴŘƛǘŞ ǇǳƛǎǉǳΩƻƴ ǎƛƎƴŀƭŜ ǎƻǳǾŜƴǘ ŘŜǎ ǇƻǊǘŞŜǎ ƳƻȅŜƴƴŜǎ 

ŘŜ ƴŜǳŦ ǇƻǊŎŜƭŜǘǎΦ /ΩŜǎǘ ǳƴ ŀƴƛƳŀƭ ǊǳǎǝǉǳŜ Řƻƴǘ ƭŜ ǇƻƛŘǎ 

Ŝǎǘ ŘŜ рр Ł сл ƪƎ Ŝƴ мн ƳƻƛǎΦ 9ƭƭŜ ŀ ǳƴ ƎǊŀƴŘ ƛƴǘŞǊşǘ 
/ƻŎƘƻƴǎ ŘŜ ǊŀŎŜ ƭƻŎŀƭŜ 
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!ƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ Řǳ ǇƻǊŎ 

tƻǊŎƘŜǊƛŜ Ŝƴ  ƳŀǘŞǊƛŀǳȄ ƳƻŘŜǊƴŜǎ 

bŜǧƻȅŀƎŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻǊŎƘŜǊƛŜ 

) - (!")4!4 %4 %15)0%-%.4 

tƻǳǊ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴŜ ǇƻǊŎƘŜǊƛŜ ƛƭ Ŧŀǳǘ Υ  

¶ ¦ƴ ōŃǝƳŜƴǘ ŘŜ млƳ ŘŜ ƭƻƴƎǳŜǳǊ Ŝǘ рƳ ŘŜ ƭŀǊƎŜǳǊΦ  

¶ tǊŞǾƻƛǊ ǘǊƻƛǎ  ƭƻƎŜǎ ŘŜ нƳн 

¶ DŀǊŘŜǊ ŘŜǎ ŜǎǇŀŎŜǎ ŘŜ пƳн ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǎŜǾǊŀƎŜǎ 

¶ ¦ƴ ŎƻǳƭƻƛǊ ŘŜ ŎƻƴǘŜƴǝƻƴ ŘŜ ǳƴ ƳŝǘǊŜ ŀǳ ŎŜƴǘǊŜ Řǳ 

ōŃǝƳŜƴǘ Ŝǘ ŀǾŜŎ ǇŞŘƛƭǳǾŜ ŘŞǎƛƴŦŜŎǘŀƴǘ  ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ 

ŎƾǘŞΦ /Ŝ ŎƻǳƭƻƛǊ ǎŜǊǘ ƭƻǊǎ ŘΩǳƴŜ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴΣ ǇƻǳǊ ƭŜ 

ǇŀǎǎŀƎŜ ŘŜǎ ŘŞŎƘŜǘǎ ƻǳ ōƛŜƴ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ǾŜƴǘŜ ŘŜǎ 

ŀƴƛƳŀǳȄΦ 

 

¦ƴŜ ƭƻƎŜ ǇŜǳǘ ŎƻƴǘŜƴƛǊ ƧǳǎǉǳΩŁ ŘŜǳȄ ǇƻǊŎǎΦ 5ŀƴǎ ŎƘŀǉǳŜ ƭƻƎŜ 

ƛƭ Ŧŀǳǘ ŀǾƻƛǊ ǳƴ ŀōǊŜǳǾƻƛǊ Ŝǘ ǳƴŜ ƳŀƴƎŜƻƛǊŜ όŎƻƴǎǘǊǳƛǘ Ŝƴ 

ōǊƛǉǳŜǎ ŘŜ ŎƛƳŜƴǘ ƻǳ ŘŜǎ ōƛŘƻƴǎ ŎƻǳǇŞǎ Ŝǘ ǎŜƭƭŞǎύΦ 

[Ŝ ōŃǝƳŜƴǘ Řƻƛǘ şǘǊŜ ǎƛǘǳŞ ǎǳǊ ǳƴ ǘŜǊǊŀƛƴ ǇƭŀǘΣ ƴƻƴ 

ƳŀǊŞŎŀƎŜǳȄ Ŝǘ ǇǊƻŎƘŜ ŘΩǳƴ Ǉƻƛƴǘ ŘΩŜŀǳΦ Lƭ Řƻƛǘ ǎŜ ǇƻǎƛǝƻƴƴŜǊ 

ŘŜ ǘŜƭƭŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǉǳŜ ƭŜ ǾŜƴǘ ŀǎǎǳǊŜ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ ǾŜƴǝƭŀǝƻƴΣ Ŝǘ 

Ł ŎŜ ǉǳΩƛƭ ŦŀǎǎŜ ƴƛ ǘǊƻǇ ŎƘŀǳŘ ƴƛ ǘǊƻǇ ŦǊƻƛŘΦ CŀƛǊŜ ŀǧŜƴǝƻƴ Ł 

ŘƛǎǇƻǎŜǊ ƭŀ ǇƻǊŎƘŜǊƛŜ ǎǳƛǾŀƴǘ ǳƴŜ ƻǊƛŜƴǘŀǝƻƴ Ŝǎǘ-ƻǳŜǎǘ ŀŬƴ ŘŜ 

ƭƛƳƛǘŜǊ ƭŀ ŎƘŀƭŜǳǊ Řŀƴǎ ƭŜ ōŃǝƳŜƴǘΦ ¦ƴ ǘƻƛǘ Ŝƴ ŦŜǳƛƭƭŜǎ ǇŜǊƳŜǘ 

ŘΩŀǧŞƴǳŜǊ ƭŀ ŎƘŀƭŜǳǊ Řǳ ōŃǝƳŜƴǘǎ Ƴŀƛǎ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩŀōǊƛǘŜǊ ŘŜǎ 

ǊƻƴƎŜǳǊǎ Ŝǘ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǘǊŝǎ ŘǳǊŀōƭŜΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ǳƴ ǘƻƛǘ Ŝƴ ǘƾƭŜ 

ƛǎƻƭŜ ǘǊŝǎ Ƴŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎƘŀƭŜǳǊΦ  

[Ŝ ƭƛǎƛŜǊ ǉǳƛ Ŝǎǘ ǳƴŜ ǇƻǘŜƴǝŜƭƭŜ ǎƻǳǊŎŜ ŘŜ Ǉƻƭƭǳǝƻƴ Ŝǎǘ ǳǝƭƛǎŞ 

ǇƻǳǊ ǇǊƻŘǳƛǊŜ Řǳ ŎƻƳǇƻǎǘ ǉǳƛ ǎŜǊŀ ǇŀǊ ƭŀ ǎǳƛǘŜ ŞǇŀƴŘǳ Řŀƴǎ 

ƭŜǎ ŎƘŀƳǇǎΦ 

¦ƴ ǎƻƭ ƭŞƎŝǊŜƳŜƴǘ Ŝƴ ǇŜƴǘŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǊŞŎǳǇŞǊŜǊ Ǉƭǳǎ 

ŦŀŎƛƭŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ŜƉǳŜƴǘǎ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜǎ ǉǳƛ ǎŜǊƻƴǘ Ł ǎǘƻŎƪŜǊ Řŀƴǎ 

ǳƴ ƭƛŜǳ ŎƻǳǾŜǊǘ Ŝǘ Ł ƭΩƻƳōǊŜΦ [Ŝ ƭƛǎƛŜǊ Ŝǎǘ ǳƴ ǘǊŝǎ ōƻƴ ŦŜǊǝƭƛǎŀƴǘ 

ǉǳƛ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǾŀƭƻǊƛǎŞ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŎǳƭǘǳǊŜǎ ŀǳȄ ŀƭŜƴǘƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ 

ǇƻǊŎƘŜǊƛŜ 

b. Υ [Ŝ ǇƻǊŎ Ŝǎǘ ǳƴ ŀƴƛƳŀƭ ǘǊŝǎ ƘȅƎƛŞƴƛǉǳŜ Ŝǘ ƭŀ ǇǊƻǇǊŜǘŞ ŘŜ 

ǎƻƴ Ƙŀōƛǘŀǘ ǎŜǊŀ ǳƴ ƎŀƎŜ ŘŜ ǊŞǳǎǎƛǘŜ ŘŜ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ Ŝǘ ŘΩǳƴŜ 

ōƻƴƴŜ ǊŜǇǊƻŘǳŎǝƻƴΦ  

 

)) - (9('9%.% $% ,! 0/2#(%2)% 

[Ŝ ǇƻǊŎ Ŝǎǘ ǳƴ ŀƴƛƳŀƭ ŘŞƭƛŎŀǘ ǉǳƛ ǊŞŀƎƛǘ ǾƛǘŜ Ł ƭΩƛƴŎƻƴŦƻǊǘΦ 

tƭǳǎƛŜǳǊǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ƭǳƛ ŎǊŞŜǊ ŘŜ ƳŀǳǾŀƛǎŜǎ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ 

ŘŜ ǾƛŜ Υ ǳƴ ŀǇǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝƴ Ŝŀǳ ƛƴǎǳŶǎŀƴǘΣ ǳƴŜ ŦƻǊǘŜ 

ǾŀǊƛŀǝƻƴ ŘŜ ǘŜƳǇŞǊŀǘǳǊŜΣ ǳƴ ƳŀƴǉǳŜ ŘΩƻƳōǊŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƭƻƎŜǎΣ 

ǳƴŜ ŎƘŀƭŜǳǊ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜΣ ŜǘŎΧ /Ω Ŝǎǘ ǳƴ ŀƴƛƳŀƭ ǉǳƛ ǎǳǇǇƻǊǘŜ Ƴŀƭ 

ƭŀ ŎƘŀƭŜǳǊΦ 

[ΩŜƴǘǊŜǝŜƴ ŘŜ ƭŀ ǇƻǊŎƘŜǊƛŜ Ŝǎǘ ǳƴŜ ǘŃŎƘŜ ǉǳƻǝŘƛŜƴƴŜƳŜƴǘΦ 9ƴ 

ŜũŜǘΣ ǳƴŜ ǇƻǊŎƘŜǊƛŜ ǉǳƛ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ƴŜǧƻȅŞŜ Ŝǎǘ 

ǳƴ ƴƛŘ Ł ƳƛŎǊƻōŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƳŀƭŀŘƛŜǎ ǎΩȅ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƴǘ 

ǊŀǇƛŘŜƳŜƴǘΦ  

 

 

[Ŝ ƭŀǾŀƎŜ ŘŜǎ ŀōǊŜǳǾƻƛǊǎΣ ŘŜǎ ƳŀƴƎŜƻƛǊŜǎΣ Řǳ ƳŀǘŞǊƛŜƭ ǳǝƭƛǎŞ 

ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ŘŜǎ ƭƻƎŜǎ Ŝǎǘ ǳƴŜ ŀŎǝǾƛǘŞ ǉǳƻǝŘƛŜƴƴŜΦ 

[ŀ ǾŞǊƛŬŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǎǘƻŎƪǎ ŘΩŀƭƛƳŜƴǘǎ Ŝǘ ƭŜ ǊŀǾƛǘŀƛƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 

ƛƴƎǊŞŘƛŜƴǘǎ Ƴŀƴǉǳŀƴǘǎ ǎŜ Ŧŀƛǘ ŎƘŀǉǳŜ ǎŜƳŀƛƴŜΦ Lƭ Ŧŀǳǘ ŀǳǎǎƛ 

ǾŜƛƭƭŜǊ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǝŜƴ Řǳ ŎƻǳƭƻƛǊ ŘŜ ŎƻƴǘŜƴǝƻƴ Ŝǘ Ł ƭŀ ǇǊƻǇǊŜǘŞ 

ŘŜǎ ŀƭŜƴǘƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ǇƻǊŎƘŜǊƛŜΦ  

5ΩŀǳǘǊŜǎ ǇǊŞŎŀǳǝƻƴǎ ŎƻƳƳŜ ƛǎƻƭŜǊ ƭŀ ǇƻǊŎƘŜǊƛŜ ŘŜǎ 

ƘŀōƛǘŀǝƻƴǎΣ ŞǾƛǘŜǊ ƭŀ ǾƛǎƛǘŜ ŘŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ŞǘǊŀƴƎŝǊŜǎΣ ƴŜ Ǉŀǎ 

ǎŀƛƭƭƛǊ ƭŜǎ ǘǊǳƛŜǎ ŘŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ŞƭŜǾŀƎŜǎΣ ŞǾƛǘŜǊ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳŜǊ ŘŜ ƭŀ 

ƴƻǳǊǊƛǘǳǊŜ ƎŃǘŞŜ ƻǳ ƳƻƛǎƛŜΣ ƳŜǧǊŜ ŘŜǎ ǇŞŘƛƭǳǾŜǎ ŎƻƴǘŜƴŀƴǘǎ 

Řǳ ŘŞǎƛƴŦŜŎǘŀƴǘǎ Ł ƭΩŜƴǘǊŞŜ Ŝǘ Ł ƭŀ ǎƻǊǝŜ ŘŜǎ ōŃǝƳŜƴǘǎ Ŝǘ 

ŞǾƛǘŜǊ ǉǳŜ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǎŜ ǇǊƻƳŝƴŜƴǘ Ŝƴ ŘŜƘƻǊǎ ŘŜǎ ŜƴŎƭƻǎ 

ǇǊŞǾǳǎ ǎƻƴǘ ŀǳǘŀƴǘ ŘΩŀŎǝƻƴǎ ǇŜǊƳŜǧŀƴǘ ŘΩŞǾƛǘŜǊ ƭŀ 

ŎƻƴǘŀƳƛƴŀǝƻƴ Řǳ ŎƘŜǇǘŜƭΦ 

 

))) - ,ȭ!,)-%.4!4)/. 

9ƭŞƳŜƴǘǎ 

ƴǳǘǊƛǝŦǎ 

{ƻǳǊŎŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ 

9ŀǳ 9ŀǳ ŘŜ ǇƭǳƛŜΣ Řǳ ǊƻōƛƴŜǘ ƻǳ ŘŜ ǎƻǳǊŎŜ 

9ƴŜǊƎƛŜ tŀǘŀǘŜ ŘƻǳŎŜΣ ƳŀƴƛƻŎΣ ƛƎƴŀƳŜΣ ƳŀƠǎΣ 

ǊƛȊΣ ƳƛƭΣ ǎƻǊƎƘƻΣ ōƭŞΣ ǎƻƴǎ 

tǊƻǘŞƛƴŜǎ ǇƻƛǎǎƻƴΣ ǘƻǳǊǘŜŀǳȄΣ ƭŞƎǳƳƛƴŜǳǎŜǎΣ 

ƎǊŀƛƴŜǎ ŘϥŀǊŀŎƘƛŘŜΣ ƴƛŞōŞ 

hƭƛƎƻ-ŞƭŞƳŜƴǘǎ  /ƻǉǳƛƭƭŜǎ ŘΩǆǳŦǎΣ ŀǊǊşǘŜǎ ŘŜ ǇƻƛǎǎƻƴΣ 

ǇƻǳŘǊŜ ŘΩƻǎ 
±ƛǘŀƳƛƴŜǎ IŜǊōŜǎΣ ŦǊǳƛǘǎΣ ŘŞōǊƛǎ ǾŞƎŞǘŀǳȄΣ ŜǘŎΦ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          ом 

 

[Ŝ ǇƻǊŎ Ŝǎǘ ǳƴ ƻƳƴƛǾƻǊŜ ǉǳƛ ǎŜ ƴƻǳǊǊƛǘ ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ǾŞƎŞǘŀǳȄ 

ŎƻƳƳŜ ŀƴƛƳŀǳȄΦ [ŀ Ǌŀǝƻƴ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ 

ŞǉǳƛƭƛōǊŞŜ  Ŝǘ ŎƻƴǘŜƴƛǊ ŘŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ŞƴŜǊƎŞǝǉǳŜǎ  Ŝǘ 

ǇǊƻǘŞƛǉǳŜǎΣ ŘŜǎ ƻƭƛƎƻ-ŞƭŞƳŜƴǘǎΣ Ŝǘ ŘŜǎ ǾƛǘŀƳƛƴŜǎ Ŝƴ ǉǳŀƴǝǘŞ 

ǎǳŶǎŀƴǘŜΦ  

[Ŝǎ ǇǊƻǇƻǊǝƻƴǎ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ Ǌŀǝƻƴ ŞǉǳƛƭƛōǊŞŜ ǎƻƴǘ ŘŜ Υ сл 

Ł тл҈ ŘΩŞƭŞƳŜƴǘǎ ŞƴŜǊƎŞǝǉǳŜǎΣ нр Ł ор҈ ŘΩŞƭŞƳŜƴǘǎ 

ǇǊƻǘŞƛƴƛǉǳŜǎ Ŝǘ н Ł р҈ ŘŜ ǎƻǳǊŎŜ ŘŜ ƳƛƴŞǊŀǳȄΦ 

[Ŝǎ ǇƻǊŎǎ ǎƻƴǘ ƴƻǳǊǊƛǎ ǳƴŜ Ł ŘŜǳȄ Ŧƻƛǎ ǇŀǊ ƧƻǳǊΦ [Ŝǎ ǇƻǊŎŜƭŜǘǎ 

Ŝǘ ƭŜǎ ǘǊǳƛŜǎ ŀƭƭŀƛǘŀƴǘŜǎ ōŞƴŞŬŎƛŜǊƻƴǘ ŘΩǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ 

ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ǉǳŜ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǎƛ ŎŜƭŀ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜΦ 

)6 - 02/0(9,!8)%  

5ŀƴǎ ǳƴ ŞƭŜǾŀƎŜ ŘŜ ǇƻǊŎǎΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ŀŘƻǇǘŜǊ ǳƴŜ ǇǊƻǇƘȅƭŀȄƛŜ 

ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ Ŝǘ ƳŞŘƛŎŀƭŜΦ ¦ƴŜ ƘȅƎƛŝƴŜ ŀǳȄ ŀƭŜƴǘƻǳǊǎ ŘŜǎ ǇƻǊŎǎ 

ƭŜǎ ǇǊƻǘŞƎŜǊŀ ŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ƳŀƭŀŘƛŜǎΦ /ŜǊǘŀƛƴǎ ǇŀǊŀǎƛǘŜǎ Řǳ 

ǇƻǊŎ ǎƻƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǇƻǘŜƴǝŜƭǎ ǇŀǊŀǎƛǘŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩIƻƳƳŜ 

Ŝǘ ǾƛŎŜ ς ǾŜǊǎŀΦ 9ƴ Ŏŀǎ ŘŜ ƳŀƭŀŘƛŜǎΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ǎŞǇŀǊŜǊ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ 

ƳŀƭŀŘŜǎ Řǳ ǘǊƻǳǇŜŀǳ Ŝǘ ƭŜǎ ƛǎƻƭŜǊΦ 

 

%ØÅÍÐÌÅÓ ÄÅ ÑÕÅÌÑÕÅÓ ÍÁÌÁÄÉÅÓ ÆÒïÑÕÅÎÔÅÓ ÁÖÅÃ 

ÌÅÕÒÓ ÓÙÍÐÔĖÍÅÓ 

6 - !#(!4 

[Ŝǎ ǊŜǇǊƻŘǳŎǘǊƛŎŜǎ Ŝǘ ǊŜǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ ǎƻƴǘ Ł ŀŎƘŜǘŜǊ Řŀƴǎ ǳƴ 

ŎŜƴǘǊŜ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜ ōƛŜƴ ǎǳƛǾƛ ǇŀǊ ǳƴ ǾŞǘŞǊƛƴŀƛǊŜΣ Ŝǘ ƴƻƴ ŀǳ 

ƳŀǊŎƘŞΦ !ǧŜƴǝƻƴ Ł ƴŜ Ǉŀǎ ŀŎƘŜǘŜǊ ƭŜ ǾŜǊǊŀǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŜƴǘǊŜ ƻǴ 

ƻƴǘ ŞǘŞ ŀŎƘŜǘŞŜǎ  ƭŜǎ ƧŜǳƴŜǎ ǘǊǳƛŜǎ ŀŬƴ ŘΩŞǾƛǘŜǊ ƭŜǎ ǇǊƻōƭŝƳŜǎ 

ŘŜ ŎƻƴǎŀƴƎǳƛƴƛǘŞ Řŀƴǎ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜΦ [ΩŀŎƘŀǘ ŘΩǳƴ ǾŜǊǊŀǘ Ŝǎǘ ŀǎǎŜȊ 

ŎƻǶǘŜǳȄΦ [Ŝǎ ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ ŘΩǳƴŜ ƳşƳŜ ǊŞƎƛƻƴ ǇŜǳǾŜƴǘ ǎŜ 

ǊŜƎǊƻǳǇŜǊ ǇƻǳǊ ŦŀƛǊŜ ǳƴ ŀŎƘŀǘ Ŝƴ ŎƻƳƳǳƴΦ 

6) - 2%02/$5#4)/. 

,Å 6ÅÒÒÁÔ 

Lƭ Ŧŀǳǘ ǳƴ ǾŜǊǊŀǘ ǇƻǳǊ мл Ł нл ǘǊǳƛŜǎΦ aŜǧǊŜ ŀǳ ǇǊŝǎ Řǳ ǾŜǊǊŀǘ 

ǳƴŜ ǘǊǳƛŜ Ŝƴ ŎƘŀƭŜǳǊ Ŝǘ ƭŀ ǊŜǝǊŜǊ ŀǇǊŝǎ şǘǊŜ ǎǶǊ ŘŜ ƭŀ ǊŞǳǎǎƛǘŜ 

Řǳ ǎŀƛƭƭƛǘΦ [ŀ ǾǳŜ ŘΩǳƴŜ ǘǊǳƛŜ ǎǝƳǳƭŜ ƭŜ ǾŜǊǊŀǘ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ƭŀ 

ǇǊƻȄƛƳƛǘŞ ŘΩǳƴ ǾŜǊǊŀǘ ŦŀǾƻǊƛǎŜ ŘŜǎ ŎƘŀƭŜǳǊǎ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜǎ ŎƘŜȊ ƭŀ 

ǘǊǳƛŜΦ ¦ƴ ǾŜǊǊŀǘ ǎŜ ǊŜǇǊƻŘǳƛǘ ōƛŜƴ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭΩŃƎŜ ŘŜ п ƻǳ р ŀƴǎΦ 

Lƭ Ŧŀǳǘ ǾŜƛƭƭŜǊ Ł ŎŜ ǉǳΩƛƭ ƴŜ ƎǊƻǎǎƛǎǎŜ Ǉŀǎ ǘǊƻǇΣ ǎƛƴƻƴ ǎŜǎ 

ŎŀǇŀŎƛǘŞǎ ǎŜǊƻƴǘ ŀƭǘŞǊŞŜǎΦ ¦ƴ ǾŜǊǊŀǘ ǇŜǳǘ ǎŀƛƭƭƛǊ н Ł о Ŧƻƛǎ ǇŀǊ 

ƧƻǳǊ ǎƻƛǘ пл Ŧƻƛǎ ǇŀǊ ǎŜƳŀƛƴŜΦ !ǾƻƛǊ ǳƴŜ ƭƻƎŜ ǇƻǳǊ ƭŜ ǾŜǊǊŀǘ 

ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŀǾƻƛǊ ǳƴ ƳŜƛƭƭŜǳǊ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎŀƛƭƭƛŜǎΦ  

,Á ÔÒÕÉÅ 

[ŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜ ƭŀ ŎƘŀƭŜǳǊ Ŝǎǘ ŘŜ ǘǊƻƛǎ ƧƻǳǊǎ ǘƻǳǎ ƭŜǎ нм ƧƻǳǊǎ 

ŜƴǾƛǊƻƴΦ [ŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘŀǝƻƴ Ŝǎǘ ŘŜ ǘǊƻƛǎ ƳƻƛǎΣ ǘǊƻƛǎ  Ƴƻƛǎ 

!ōǊƛǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇƻǊŎǎ 

DŜǎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ  ǇƻǊŎƘŜǊƛŜ 

±ŜǊƳƛƴƻǎŜ 

{ȅƳǇǘƾƳŜǎ Υ  ŀƳŀƛƎǊƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘƛŀǊǊƘŞŜǎ 

Lƭ ŜȄƛǎǘŜ ŘŜǎ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘǎ Ƴŀƛǎ ƛƭ Ŧŀǳǘ ǎƻǳǾŜƴǘ ŦŀƛǊŜ ǾŀǊƛŜǊ 
ƭŜǎ ƎŀƳƳŜǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ ŜŶŎŀŎƛǘŞΦ 

!ǾƛǘŀƳƛƴƻǎŜ 

{ȅƳǇǘƾƳŜǎ Υ !ƳŀƛƎǊƛǎǎŜƳŜƴǘ 

[ŀ ǘǊȅǇŀƴƻǎƻƳƛŀǎŜ 

{ȅƳǇǘƾƳŜǎ Υ aƻǊǘ ŘŜǎ ƧŜǳƴŜǎΣ ŀǾƻǊǘŜƳŜƴǘΣ ŬŝǾǊŜΣ 
ƳŀƴǉǳŜ ŘΩŀǇǇŞǝǘ Ŝǘ ŀƳŀƛƎǊƛǎǎŜƳŜƴǘ 

Lƭ ŜȄƛǎǘŜ ǳƴ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ Ƴŀƛǎ ƛƭ Ŝǎǘ ǘǊŝǎ ŘƛŶŎƛƭŜ ŘΩŞƭŜǾŜǊ 
ŘŜǎ ǇƻǊŎǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ȊƻƴŜ ƻǴ ǎŜ ǘǊƻǳǾŜ ƭŀ ƳƻǳŎƘŜ ǘǎŞǘǎŞΦ 

[ŀ DŀƭŜ 

{ȅƳǇǘƾƳŜǎ Υ .ƻǳǘƻƴǎ Ŝǘ ǘŀŎƘŜǎ ŘǳǊŜǎ ǎǳǊ ƭŜ ŎƻǊǇǎ 

9ƴƭŜǾŜǊ ƭŜǎ ŎǊƻǳǘŜǎ Ŝǘ ƭŀ ŎǊŀǎǎŜ ŀǾŜŎ ŘŜ ƭΩŜŀǳ 
ǎŀǾƻƴƴŜǳǎŜ Ǉǳƛǎ ƭŀǾŜǊ ƭŜ ǇƻǊŎ ŀǾŜŎ Řǳ ǎǳƭŦǳǊŜ ŘŜ 
ŎŀƭŎƛǳƳΦ /ŜǧŜ ŀŎǝƻƴ Ŝǎǘ Ł ǊŞǇŞǘŜǊ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŦƻƛǎΦ  Lƭ 
ŜȄƛǎǘŜ ǳƴ  ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ ŎǳǊŀǝŦ ŘǳǊŀƴǘ ǳƴŜ Ł ŘŜǳȄ 
ǎŜƳŀƛƴŜǎ Ƴŀƛǎ ƛƭ Ŝǎǘ ŎƻǶǘŜǳȄΦ 

[Ŝǎ ƛƴŦŜŎǝƻƴǎ ǊŜǎǇƛǊŀǘƻƛǊŜǎ 

{ȅƳǇǘƾƳŜǎ Υ 5ƛŀǊǊƘŞŜΣ ŀƳŀƛƎǊƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ƳŀƴǉǳŜ 
ŘΩŀǇǇŞǝǘ Ŝǘ ǘƻǳȄ 

CŀƛǊŜ ǳƴ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭΩŀǇǇŀǊƛǝƻƴ ŘŜǎ ǇǊŜƳƛŜǊǎ 
ǎȅƳǇǘƾƳŜǎΦ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          он 

 

{ƻƛƴǎ ǇƻǊǘŞǎ ǇŀǊ ǳƴ !±9 Ł ǳƴ ǇƻǊŎŜƭŜǘ 

Ŝǘ ǘǊƻƛǎ ƧƻǳǊǎ Ŝǘ ƭŜ ǊŜǇƻǎ ǎŜȄǳŜƭ Ŝǎǘ ŘŜ ǎƛȄ ƧƻǳǊǎ Ł ŘŜǳȄ 

ǎŜƳŀƛƴŜǎΦ ¢ŜƴƛǊ ǳƴ ǊŜƎƛǎǘǊŜ ŘŜǎ ŘŀǘŜǎ ŘŜ ǎŀƛƭƭƛŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ 

ōƛŜƴ ǇǊŞǇŀǊŜǊ ƭŀ ƳƛǎŜ-ōŀǎΦ  

hƴ ǇŜǳǘ ǊŜŎƻƴƴŀƛǘǊŜ ǳƴŜ ǘǊǳƛŜ Ŝƴ ŎƘŀƭŜǳǊ ǇŀǊ Υ 

¶ ¦ƴŜ ǇŜǊǘŜ ŘΩŀǇǇŞǝǘΣ 

¶ [Ŝǎ ǎƛƎƴŜǎ ŘΩŞƴŜǊǾŜƳŜƴǘΣ 

¶ [Ŝ ƎƻƴƅŜƳŜƴǘ ƻǳ ƭŜ ǊƻǳƎƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǾǳƭǾŜΣ 

¶ [ΩŞŎƻǳƭŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ƭƛǉǳƛŘŜ ǊƻǳƎŜ ƻǳ ǊƻǳƎŜŃǘǊŜ ƻǳ 

ōƭŀƴŎ ŘŜ ƭŀ ǾǳƭǾŜ 

 

'ÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÏÒÃÅÌÅÔÓ 

tƻǳǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǇƻǊŎŜƭŜǘǎ ƛƭ Ŝǎǘ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŞ ŘΩƛǎƻƭŜǊ ƭŀ 

ǘǊǳƛŜ ǇŜƴŘŀƴǘ ǉǳŜƭǉǳŜǎ ƧƻǳǊǎ ŎŀǊ ŎŜƭƭŜ-Ŏƛ ǇŜǳǘ ƭŜǎ ŞŎǊŀǎŜǊ ƻǳ 

ƭŜǎ ƳŀƴƎŜǊΦ LƴǎǘŀƭƭŜǊ ƭŜǎ ǇƻǊŎŜƭŜǘǎ Řŀƴǎ ǳƴ ŜƴŘǊƻƛǘ ǎŜŎ Ŝǘ 

ŎƻǳǾǊƛǊ ƭŜ ǎƻƭ ŘΩƘŜǊōŜǎ ƻǳ ŘŜ ǇŀƛƭƭŜ ǎŝŎƘŜΦ    

 

CŀƛǊŜ ǘŞǘŜǊ ƭŜ ŎƻƭƻǎǘǊǳƳ ŀǳȄ ǇƻǊŎŜƭŜǘǎ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ƘŜǳǊŜ ŀǇǊŝǎ 

ƭŀ ƳƛǎŜ ōŀǎΦ [ŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŘŜ ƭŀƛǘ ŎƘŜȊ ƭŀ ǘǊǳƛŜ ŘƛƳƛƴǳŜ 

ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜƳŜƴǘ ŀǳ ōƻǳǘ ŘŜ нр ƧƻǳǊǎ ŀǇǊŝǎ ƭŀ ƳƛǎŜ ōŀǎ 

ŜƴǾƛǊƻƴΦ Lƭ Ŝǎǘ ŘƻƴŎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘΩƛƴƛǝŜǊ ƭŜǎ ǇƻǊŎŜƭŜǘǎ Ł ǳƴŜ 

ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ƴƻƴ ƭŀŎǘŞŜΦ /Ŝƭŀ ǎŜǊŀ ōŞƴŞŬǉǳŜ ŀǳȄ ǇƻǊŎŜƭŜǘǎ 

Řƻƴǘ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ǎŜǊŀ Ǉƭǳǎ ǊŀǇƛŘŜ Ŝǘ Ł ƭŀ ǘǊǳƛŜ ǉǳƛ ǎŜǊŀ 

Ƴƻƛƴǎ ŦŀǝƎǳŞŜ Ŝǘ ŀǳǊŀ Ǉƭǳǎ ŘŜ ǊŞǎŜǊǾŜǎ ǇƻǳǊ ŀǎǎǳǊŜǊ ƭŜ 

ǇǊƻŎƘŀƛƴ ŎȅŎƭŜ ŘŜ ǊŜǇǊƻŘǳŎǝƻƴΦ   

/ƻǳǇŜǊ ƭŜǎ ŎŀƴƛƴŜǎ ŘŜǎ ǇƻǊŎŜƭŜǘǎ ŀǾŀƴǘ ƭŜ ǎŜǾǊŀƎŜ ǇƻǳǊ ŞǾƛǘŜǊ 

ŘŜǎ ōƭŜǎǎǳǊŜǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜǎ ǘǊŀȅƻƴǎ ŘŜ ƭŀ ǘǊǳƛŜΦ 

[Ŝǎ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎ ŘƛƎŜǎǝǾŜǎ ŘŜǎ ǇƻǊŎŜƭŜǘǎ ǎŜ ƳŜǧŜƴǘ 

ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜƳŜƴǘ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭΩŃƎŜ ŘŜ нм ƧƻǳǊǎΦ Lƭ Ŝǎǘ 

ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǊŎŜƭŜǘ ǎŜ ƴƻǳǊǊƛǎǎŜ Řǳ ƭŀƛǘ ŘŜ ƭŀ ǘǊǳƛŜ 

ƧǳǎǉǳΩŁ ŎŜǘ ŃƎŜ Ŝǘ ŘŜ ŘƛƳƛƴǳŜǊ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜƳŜƴǘ ŎŜǘ ŀǇǇƻǊǘ  

ƧǳǎǉǳΩŀǳ ǎŜǾǊŀƎŜ όну ƧƻǳǊǎύΦ [ΩŀǇǇƻǊǘ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ ǎŜǊŀ 

ŎƻƳǇƭŞǘŞ ǇŀǊ  ǳƴŜ Ǌŀǝƻƴ ŞǉǳƛƭƛōǊŞŜ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŀƭƛƳŜƴǘǎ ŘŞŎǊƛǘǎ 

ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘΦ [Ŝǎ  ƧŜǳƴŜǎ ǇƻǊŎǎ  ǎŜ ƴƻǳǊǊƛǎǎŜƴǘ ǘǊƻƛǎ Ł 

ǉǳŀǘǊŜ Ŧƻƛǎ ǇŀǊ ƧƻǳǊǎΦ !Ŭƴ ŘΩŞǾƛǘŜǊ ǘƻǳǘŜ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴŎŜ ŀǾŜŎ ƭŀ 

ƳŝǊŜΣ ǇƭŀŎŜǊ ƭŜǎ ŀƭƛƳŜƴǘǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ƳŀƴƎŜƻƛǊŜ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ 

ǇǊƻǇǊŜ ƭƻƎŜΦ CŀƛǊŜ ŀǧŜƴǝƻƴ Ł ŎŜ ǉǳŜ ƭŀ ƳŀƴƎŜƻƛǊŜ ǎƻƛǘ ōƛŜƴ 

ǇǊƻǇǊŜ Ŝǘ ǎŝŎƘŜ ŎŀǊ ƭΩƘǳƳƛŘƛǘŞ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ƎŃǘŜǊ ƭŜǎ ŀƭƛƳŜƴǘǎ ŎŜ 

ǉǳƛ ǇŜǳǘ ǇǊƻǾƻǉǳŜǊ ŘŜǎ ǘǊƻǳōƭŜǎ ŘƛƎŜǎǝŦǎΦ  

¦ƴŜ ƛƴƧŜŎǝƻƴ ŦŜǊǊƛǉǳŜ Ł н-о ƧƻǳǊǎ Ǉǳƛǎ Ł т-мл ƧƻǳǊǎ ǇŜǊƳŜǘ 

ŘΩŞǾƛǘŜǊ ǳƴŜ ŀƴŞƳƛŜΦ ±ŀŎŎƛƴŜǊ ŎƻƴǘǊŜ ƭŀ ǎŀƭƳƻƴŜƭƭƻǎŜ ŀǳǘƻǳǊ 

Řǳ ǾƛƴƎǝŝƳŜ ƧƻǳǊ Ŝǘ ŎƻƴǘǊŜ ƭŀ ǇŜǎǘŜ ǇƻǊŎƛƴŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜ 

ǘǊŜƴǝŝƳŜ Ŝǘ ƭŜ ǘǊŜƴǘŜ-ŎƛƴǉǳƛŝƳŜ ƧƻǳǊ ŘŜǎ ǇƻǊŎŜƭŜǘǎ Φ 

[ŀ ŎŀǎǘǊŀǝƻƴ Ŝǎǘ ƻǇŞǊŞŜ ǎǳǊ ƭŜ ǇƻǊŎ ƳŃƭŜ ǉǳƛ ǎŜǊŀ ŘŜǎǝƴŞ Ł ƭŀ 

ǾŜƴǘŜΦ !ƛƴǎƛ ƛƭ ǎΩŜƴƎǊŀƛǎǎŜ ŘŀǾŀƴǘŀƎŜΣ Ŝǘ ƭŀ ǾƛŀƴŘŜ ƴŜ ŘŞƎŀƎŜ 

Ǉƭǳǎ ǳƴŜ ŦƻǊǘŜ ƻŘŜǳǊ ǇƻǊŎƛƴŜΦ  

tƻǊŎŜƭŜǘǎ ǎǳǊ ǳƴ ƳŀǘŜƭŀǎ ŘŜ ǇŀƛƭƭŜ 

!ƭƭŀƛǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǇƻǊŎŜƭŜǘǎ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          оо 

 

&ÉÃÈÅ 

ω 

&)#(% 4(O-!4)15% 

,% -)#2/ #2%$)4 %. !.)-!58ȟ 5.% 02!4)15% 

2%533)% !5 4/'/Ȣ 

02).#)0% $5  Ⱥ  15) 2%#/)4 $/..%Ȼ 

[Ωǳƴ ŘŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŜǎ ŘΩŀŎǝƻƴ ŘΩ9{C¢ ǇƻǳǊ ŦŀǾƻǊƛǎŜǊ ƭΩŀŎŎŝǎ Ł 

ƭΩŀƴƛƳŀƭ ǊŜǇƻǎŜ ǎǳǊ ƭŜ ƳƛŎǊƻŎǊŞŘƛǘ Ŝƴ ŀƴƛƳŀƭ ŀǇǇŜƭŞ ŀǳǎǎƛ ΨΩvǳƛ 

wŜœƻƛǘ 5ƻƴƴŜΩΩ όvw5ύ Φ tƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ŀƴƛƳŀƭ ǊŜœǳΣ ƭŀ ŦŀƳƛƭƭŜ 

ǎΩŜƴƎŀƎŜ Ł ŘƻƴƴŜǊ ǳƴ ǇŜǝǘ ƴŞ ŘŜ ǎƻƴ ŞƭŜǾŀƎŜ Ł ǳƴŜ ŀǳǘǊŜ 

ŦŀƳƛƭƭŜ ǉǳƛ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜ ǎƻƴ ŞƭŜǾŀƎŜ ŀǾŜŎ ƭΩŀǇǇǳƛ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ 

ŘΩ9{C¢Φ /Ŝ ǇǊƛƴŎƛǇŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǎŜ ƭŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎΣ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜ ƭŀ 

ǎƻƭƛŘŀǊƛǘŞ Ŝǘ ǇŜǊƳŜǘ Ł ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŦŀƳƛƭƭŜǎ ŘŜ ōŞƴŞŬŎƛŜǊ ŘŜ 

ƭΩŀƛŘŜΦ 

 

#/--%.4 #%,! &/.#4)/..% ȩ 

[Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘΩƛƴŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ōŞƴŞŬŎƛŀƛǊŜǎ Ŝǎǘ ǳƴ 

ŞƭŞƳŜƴǘ ŎƭŞ ŀǳ ōƻƴ ŦƻƴŎǝƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƳƛŎǊƻ ŎǊŞŘƛǘ Ŝƴ 

ŀƴƛƳŀǳȄΦ  

9ƴ ŜũŜǘΣ ŎŜƭŀ ŎƻƳƳŜƴŎŜ ǇŀǊ ǳƴŜ ŘŜƳŀƴŘŜ Řǳ ǾƛƭƭŀƎŜ 

ŀŘǊŜǎǎŞŜ Ł 9{C¢ Ǉǳƛǎ ǇŀǊ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴŜ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴ 

ŘΩƛŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴΦ /ŜǧŜ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŎƻƳǇǊŜƴŘ ǘǊƻƛǎ ƳŜƳōǊŜǎ 

ŎƘƻƛǎƛǎ ǇŀǊ ƭŜ ǾƛƭƭŀƎŜ Řƻƴǘ ƭŜ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ /ƻƳƛǘŞ ±ƛƭƭŀƎŜƻƛǎ ŘŜ 

5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ό/±5ύΦ 9ƭƭŜ ǎŜ ŎƘŀǊƎŜ ŘΩƛŘŜƴǝŬŜǊ ŀǾŜŎ ƭΩŀǇǇǳƛ 

ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǘŜǳǊǎ ŘΩ9{C¢Σ ƭŜǎ ōŞƴŞŬŎƛŀƛǊŜǎ Ŝƴ ǘŜƴŀƴǘ ŎƻƳǇǘŜ 

ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ ŘŜ ǇŀǳǾǊŜǘŞ Ŝǘ Řŀƴǎ ƭŜ ǎƻǳŎƛ ŘŜ ŎƘƻƛǎƛǊ ŘŜǎ 

ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ǉǳƛ ǎƻƴǘ ǾŞǊƛǘŀōƭŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ōŜǎƻƛƴ Ŝǘ ǎŀƴǎ şǘǊŜ 

ƛƴƅǳŜƴŎŞŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ŎƘŜŦǎ ŘŜǎ ǾƛƭƭŀƎŜǎΦ  

[Ŝǎ ōŞƴŞŬŎƛŀƛǊŜǎ ŀƛƴǎƛ ƛŘŜƴǝŬŞǎ Ǿƻƴǘ şǘǊŜ ƛƴǎǘŀƭƭŞǎ Ŝǘ 

ōŞƴŞŬŎƛŜǊ ŘŜǎ ŘƛũŞǊŜƴǘŜǎ ŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊƻƧŜǘΦ 

[Ŝǎ ōŞƴŞŬŎƛŀƛǊŜǎ ƳŜǧŜƴǘ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǳƴ ōǳǊŜŀǳ ǉǳƛ ǎǳƛǘ ƭŜǎ 

ŞƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ ǎŜǊǊŜ ŘŜ ŎƻǳǊǊƻƛŜ ŘŜ ǘǊŀƴǎƳƛǎǎƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ 

ŞƭŜǾŜǳǊǎΣ 9{C¢ Ŝǘ ƭŜǎ ŀǳȄƛƭƛŀƛǊŜǎ ǾŞǘŞǊƛƴŀƛǊŜǎ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜǎ ό!±9ύΦ 

[ŀ ŎŞǊŞƳƻƴƛŜ ŘŜ Ǉŀǎǎŀǝƻƴ ŘΩŀƴƛƳŀǳȄ Ŝǎǘ ƻǊƎŀƴƛǎŞŜ ŎƻƳƳŜ 

ǳƴŜ ƎǊŀƴŘŜ ŦşǘŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǾƛƭƭŀƎŜΦ [Ŝǎ ōŞƴŞŬŎƛŀƛǊŜǎ ǊŜŎŜǾŀƴǘ ƭŜǎ 

ŀƴƛƳŀǳȄ ǎŜ ǇǊŞǇŀǊŜƴǘ ǉǳŜƭǉǳŜǎ ƧƻǳǊǎ ŀǾŀƴǘ ŀŬƴ ǉǳŜ ǘƻǳǘ ǎƻƛǘ 

ǇǊşǘ ǇƻǳǊ ŀŎŎǳŜƛƭƭƛǊ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘŜ ƳŜǧǊŜ ŀǳ ǇǊƻǇǊŜ 

ƭΩŀōǊƛΣ ŘŜ ōƛŜƴ ŘŀƳŜǊ ƭΩƛƴǘŞǊƛŜǳǊ ŘŜ ƭΩŜƴŎƭƻǎΣ ŘŜ ƳŜǧǊŜ Ŝƴ 

ǇƭŀŎŜ ƭŜǎ ƳŀƴƎŜƻƛǊŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŀōǊŜǳǾƻƛǊǎΣ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ǳƴ ǎǘƻŎƪ 

ŘΩŀƭƛƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜ ǇǊŜƴŘǊŜ ŎƻƴǘŀŎǘ ŀǾŜŎ ƭΩ!±9 ǇƻǳǊ ƻǊƎŀƴƛǎŜǊ 

!ǳ ¢ƻƎƻ Ŝǘ ǇŀǊǘƻǳǘ Ŝƴ !ŦǊƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩhǳŜǎǘΣ ƛƭ Ŝǎǘ ƻōǎŜǊǾŞ ŀǳǇǊŝǎ ŘŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ ǳƴŜ ǇǊŀǝǉǳŜ ǉǳŜ ƭΩƻƴ ŀǇǇŜƭƭŜ ƭŜ ζŎƻƴŬŀƎŜ ŘΩŀƴƛπ

ƳŀǳȄηΦ /ŜǧŜ ǇǊŀǝǉǳŜ Ŝǎǘ ǘǊŝǎ ǊŞǇŀƴŘǳŜ ŀǳ ¢ƻƎƻ  Ŝǘ ǊŜǾşǘ ǳƴŜ ƘŀǳǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ǎȅƳōƻƭƛǉǳŜΦ Lƭ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǊŀǊŜ ŘŜ ǾƻƛǊ ǳƴ ŎƘŜŦ ŘŜ 

ƳŞƴŀƎŜ ŎƻƴŬŜǊ ǎƻƴ ŀƴƛƳŀƭ Ł ǳƴ ŀǳǘǊŜ ƳŞƴŀƎŜ ǇƻǳǊ ŘƛǾŜǊǎŜǎ ǊŀƛǎƻƴǎΦ [Ŝǎ ǇŜǝǘǎ ƴŞǎ ŘŜ ŎŜǘ ŀƴƛƳŀƭ ǎƻƴǘ ǇŀǊǘŀƎŞǎ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ 

ŘŜǳȄ ŦŀƳƛƭƭŜǎΦ /ŜǧŜ ǇǊŀǝǉǳŜ ǊŞŘǳƛǘ ƭŜǎ ŘƛǎǘŀƴŎŜǎ ŜƴǘǊŜ ǇǊƻŎƘŜǎ ǇŀǊŜƴǘǎ Ŝǘ ǇǊŞǎŜǊǾŜǎ ƭŜǎ ƭƛŜƴǎ ŦŀƳƛƭƛŀǳȄΦ /ΩŜǎǘ ŀǳǎǎƛ ǳƴŜ 

ŦƻǊƳŜ ŘΩŜƴǘǊŀƛŘŜ ǉǳƛ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜ ƭŀ ǎƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŦŀƳƛƭƭŜǎΦ  

/ΩŜǎǘ ŦƻǊǘ ŘŜ ŎŜǧŜ ǇǊŀǝǉǳŜ ǉǳΩ9{C¢ ŀ Ŧŀƛǘ Řǳ ƳƛŎǊƻ-ŎǊŞŘƛǘ Ŝƴ ŀƴƛƳŀǳȄ ŀǳǘǊŜƳŜƴǘ ŀǇǇŜƭŞ ƭŜ ζ vǳƛ ǊŜœƻƛǘ ŘƻƴƴŜ η όvw5ύ ƭŜ Ŧƻƴπ

ŘŜƳŜƴǘ ŘŜ ǎŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴΦ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          оп 

 

[ŀ ǎƛǘǳŀǝƻƴ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǘ ǎƻŎƛŀƭŜ ŘŞŦŀǾƻǊƛǎŞŜ ǾŞŎǳŜ ǇŀǊ 

ŎŜǊǘŀƛƴǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ƴŜ ƭŜǳǊ ǇŜǊƳŜǘ Ǉŀǎ ŘŜ ǇǊŀǝǉǳŜǊ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜΦ 

[Ŝ vw5 ǇŜǊƳŜǘ ŀǳȄ ƳŞƴŀƎŜǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ŘŞŦŀǾƻǊƛǎŞǎ Ƴŀƛǎ 

ƳƻǝǾŞǎ Ŝǘ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ŘŜ ƳŜǧǊŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǳƴŜ ǘŜƭƭŜ ŀŎǝǾƛǘŞΦ  

Lƭ ƻũǊŜ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŞ Ł ŘŜǎ ŦŀƳƛƭƭŜǎ ǇŀǳǾǊŜǎ ŘϥŀŎǉǳŞǊƛǊ ǳƴ 

ƳŜƛƭƭŜǳǊ ǎǘŀǘǳǘ ǎƻŎƛŀƭ Ŝƴ ŀƳŞƭƛƻǊŀƴǘ ƭŜǳǊ ǊŜǾŜƴǳ Ŝǘ ƭŜǳǊ 

ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ŦŀƳƛƭƭŜΦ [Ŝ vw5 ǇŜǳǘ ǇǊŜƴŘǊŜ ƭŀ ŦƻǊƳŜ 

ŘϥǳƴŜ ŀƭƭƛŀƴŎŜ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭŀ ŦŀƳƛƭƭŜ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ ǊŞǇƻƴŘǊŜ Ł ƭŀ 

ǾƻƭƻƴǘŞ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ǘǊŀǾŀƛƭƭŜǊ ƭŀ ŦŀƳƛƭƭŜ ŀǳǘƻǳǊ ŘΩǳƴŜ ŀŎǝǾƛǘŞ ǉǳƛ 

ƎŞƴŝǊŜ ŘŜǎ ōŞƴŞŬŎŜǎΦ 

9ƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǝƻƴ ŘŜ ǎƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŦŀƳƛƭƛŀƭŜΣ ƭŜ vw5 Ŝǎǘ 

ǳƴŜ ǇǊŀǝǉǳŜ ŎƻǳǊŀƴǘŜ Ŝǘ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ 

ŀŘŀǇǘŞŜ Ł ŎƘŀǉǳŜ ǾƛƭƭŀƎŜΦ 9ƴ ŜũŜǘΣ ƭŀ ŦƻǊƳŜ ŘŜ 

ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ Ł ƴŞƎƻŎƛŜǊ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŘƛũŞǊŜƴǘŜǎ 

ŎƻƻǇŞǊŀǝǾŜǎ ŘΩŞƭŜǾŜǳǊǎΦ 

[Ŝ ǇǊƛƴŎƛǇŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǎŜ ƭŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎΣ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜ ƭŀ ǎƻƭƛŘŀǊƛǘŞ 

Ŝǘ ǇŜǊƳŜǘ Ł ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŦŀƳƛƭƭŜǎ ǇŀǳǾǊŜǎ Ƴŀƛǎ Řŀƴǎ ƭŜ ōŜǎƻƛƴ 

ŘΩŜƴ ōŞƴŞŬŎƛŜǊ ŘŜ ƭΩŀƛŘŜΦ 

Lat!/¢{ {¦w [9{ /hb5L¢Lhb{ 59 ±L9 59{ 

9[9±9¦w{ Υ 

¶ млл҈ ŘŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ ƻƴǘ ǾŜƴŘǳ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǇƻǳǊ 

ǎΩŀŎƘŜǘŜǊ ƭŜǎ ǾƛǾǊŜǎ Υ ƳŀƠǎΣ ǊƛȊΣ ƘŀǊƛŎƻǘΣ ƳŀƴƛƻŎΣ 

ƛƎƴŀƳŜǎΦ 

¶ ул҈ ŘŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ ŎƻƴǎƻƳƳŜƴǘ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ƭŀ 

ǾƛŀƴŘŜ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ ǊŜǇŀǎΦ 

¶ фр҈ ŘŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ ƻƴǘ ǾŜƴŘǳ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǇƻǳǊ 

ƻǊƎŀƴƛǎŜǊ ƭŀ ǎŎƻƭŀǊƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ ŜƴŦŀƴǘǎΦ 

¶ млл҈ ŘŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ ƻƴǘ ǾŜƴŘǳ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǇƻǳǊ ƭŜǎ 

ǘǊŀǾŀǳȄ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎΦ 

¶ ур ҈ ŘŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ ƻƴǘ ǾŜƴŘǳ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǇƻǳǊ 

ƻǊƎŀƴƛǎŜǊ ƭŜǎ ŦşǘŜǎ ŘŜ Ŭƴ ŘΩŀƴƴŞŜΦ 

¶ рл҈ ŘŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ ƻƴǘ ǾŜƴŘǳ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǇƻǳǊ 

ǎΩŀŎƘŜǘŜǊ ǳƴ ǾŞƭƻΣ ǳƴŜ ǊŀŘƛƻ ƻǳ ǳƴ ǘŞƭŞǇƘƻƴŜ 

ǇƻǊǘŀōƭŜΦ  

¶ мл҈ ŘŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ ƻƴǘ ǾŜƴŘǳ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǇƻǳǊ 

ŀŎƘŜǘŜǊ ǳƴŜ ƳŀŎƘƛƴŜ Ł ŎƻǳŘǊŜ Ł ƭŜǳǊǎ ŦŜƳƳŜǎ ǉǳƛ 

ǎƻƴǘ ŎƻǳǘǳǊƛŝǊŜǎΦ 

¶ сл҈ ŘŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ ƻƴǘ ǾŜƴŘǳ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǇƻǳǊ 

ŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŜǳǊǎ ƳŀƛǎƻƴǎΦ 

¶ млл҈ ŘŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ ǳǝƭƛǎŜƴǘ ǎƻƛǘ Řǳ ŎƻƳǇƻǎǘ ǎƻƛǘ 

Řǳ ŦǳƳƛŜǊ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ ŎƘŀƳǇΦ 

¶ [Ŝǎ Lƴǎǝǘǳǘǎ ŘŜ ƳƛŎǊƻŬƴŀƴŎŜǎ όLaCύ ŀŎŎŜǇǘŜƴǘ ŘŜ 

ŦŀƛǊŜ ŘŜǎ ǇǊşǘǎ Ł ŎŜǊǘŀƛƴǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ ƎǊŃŎŜ ŀǳ ƴƻƳōǊŜ 

ŞƭŜǾŞ ŘŜ ƭŜǳǊ ŎƘŜǇǘŜƭΦ 

¶ tƭǳǎƛŜǳǊǎ ŎƻƻǇŞǊŀǝǾŜǎ ŘΩŞƭŜǾŜǳǊǎ ƻƴǘ Ǉǳ ǎƛƎƴŜǊ 

ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀǘǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ŀǾŜŎ ζ ƭŜǎ ƎǊŀƴŘǎ 

ŀŎƘŜǘŜǳǊǎ ηΦ 

/ŞǊŞƳƻƴƛŜ ŘŜ  ǘǊŀƴǎƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩŀƴƛƳŀǳȄ 

CşǘŜ ƭƻǊǎ ŘŜ  ƭŀ ŎŞǊŞƳƻƴƛŜ Řǳ v5w 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          ор 

 

&ÉÃÈÅ 

ρπ 

&)#(% 4(O-!4)15% 

3/)'.%2 ,%3 !.)-!58 !6%# $%3 02/$5)43 

.!452%,3Ȣ 

[ΩŜǘƘƴƻƳŞŘŜŎƛƴŜ ǾŞǘŞǊƛƴŀƛǊŜ ǊŜƎǊƻǳǇŜ ƭŜǎ ŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜǎΣ ƭŜǎ ŎƻƳǇŞǘŜƴŎŜǎΣ ƭŜǎ ƳŞǘƘƻŘŜǎΣ ƭŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŎǊƻȅŀƴŎŜǎ 

Řƻƴǘ ǎŜ ǎŜǊǾŜƴǘ ƭŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ ǇƻǳǊ ǎƻƛƎƴŜǊ ƭŜǳǊǎ ŀƴƛƳŀǳȄ όaŎ /ƻǊŎƪƭŜΣ мфусύΦ /Ŝǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ ǎΩƻǇǇƻǎŜƴǘ Ŝƴ ǘƻǳǘ Ǉƻƛƴǘ Ł ƭŀ ƳŞπ

ŘŜŎƛƴŜ ŎƻƴǾŜƴǝƻƴƴŜƭƭŜΦ 9ƭƭŜǎ ǎŜ ǘǊŀƴǎƳŜǧŜƴǘ ƻǊŀƭŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŜǳǊ ŜŶŎŀŎƛǘŞ ƴΩŜǎǘ ǇǊƻǳǾŞŜ ǉǳŜ ǇŀǊ ƭΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ Ŝǘ ƭŜǳǊ ǳǝƭƛǎŀπ

ǝƻƴ ǊŞǇŞǘŞŜǎΦ 5ǳ Ŧŀƛǘ ŘŜ ƭΩŀŎŎŜǎǎƛōƛƭƛǘŞ Ŝǘ Řǳ ŎŀǊŀŎǘŝǊŜ ōƻƴ ƳŀǊŎƘŞ ǾƻƛǊ ƎǊŀǘǳƛǘ ŘŜ ŎŜǎ ŎƻǳǘǳƳŜǎ Ŝǘ Ŧŀƛǎŀƴǘ ǇŀǊǝŜ ƛƴǘŞƎǊŀƴǘŜ 

ŘŜ ƭŀ ŎǳƭǘǳǊŜ ƭƻŎŀƭŜΣ ŜƭƭŜǎ ǎƻƴǘ ǎƻǳǾŜƴǘ ƳƛŜǳȄ ŀŎŎŜǇǘŞŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ ŎƻƴǾŜƴǝƻƴƴŜƭƭŜǎΦ /Ŝǎ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ǎŜǊƻƴǘ ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ 

ŦŀǾƻǊƛǎŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ ǇǊŞǾŜƴǝƻƴ ŘŜǎ ƳŀƭŀŘƛŜǎ ŞǇƛŘŞƳƛǉǳŜǎ Ŝǘ ƛƴŦŜŎǝŜǳǎŜǎ ǘŜƭƭŜ ǉǳŜ ƭŀ ǾŀŎŎƛƴŀǝƻƴ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΦ 

 

/ŜǧŜ ƳŞŘŜŎƛƴŜ ǎƛ ŘƻǳŎŜ ǎƻƛǘ ŜƭƭŜ Ŝǎǘ ŀǳǎǎƛ Ł ǳǝƭƛǎŜǊ ŀǾŜŎ ǇǊŞŎŀǳǝƻƴǎ ǇǳƛǎǉǳŜ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ǎŜ ǊŞǾŞƭŜǊ ƛƴŜŶπ

ŎŀŎŜǎ ƻǳ ŘŀƴƎŜǊŜǳȄ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ŘƻǎŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŞŜǎΦ 5Ŝ ǇƭǳǎΣ ƛƭ Ŝǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ŀǧŜƴǝƻƴ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ƳŀƴƛǇǳƭŀǝƻƴ ŘŜǎ 

ǇǊƻŘǳƛǘǎ ǉǳΩƛƭǎ ǎƻƛŜƴǘ ŘΩƻǊƛƎƛƴŜ ǾŞƎŞǘŀƭŜΣ ŀƴƛƳŀƭŜ ƻǳ ƳƛƴŞǊŀƭŜ ŎŀǊ ǳƴŜ ƳŀǳǾŀƛǎŜ ƳŀƴƛǇǳƭŀǝƻƴ όŘŀǘŜ ŘŜ ǊŞŎƻƭǘŜǎΣ ŜȄǇƻǎƛǝƻƴ 

ŀǳ ǎƻƭŜƛƭΣ ŎƭƛƳŀǘΣ ŜǘŎΦύ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ŘƛǎǇŀǊŀƛǘǊŜ ƭŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŜǎ ŀŎǝŦǎ ŀǳȄ ŜũŜǘǎ ǘƘŞǊŀǇŜǳǝǉǳŜǎ ŘŜ ŎŜǎ ƳŀǘŞǊƛŀǳȄΦ 

/ŜǧŜ ŬŎƘŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ǉǳŜƭǉǳŜǎ ŜȄŜƳǇƭŜǎ ŘΩǳǝƭƛǎŀǝƻƴ ŘŜ ǎƻƛƴǎ 

ǇƻǊǘŞǎ ŀǳȄ ŀƴƛƳŀǳȄ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀǊŘŜ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘΩ9{C¢Φ 

bƻƳ ŘŜ ƭŀ ƳŀƭŀŘƛŜ όCǊŀƴœŀƛǎ κ 9ǿŞύ Υ /ƻƴƧƻƴŎǝǾƛǘŜ κ bƪǳŘƻ 

9ǎǇŝŎŜǎ ŀũŜŎǘŞŜǎ Υ /ŀǇǊƛƴǎΣ ƻǾƛƴǎΣ ǾƻƭŀƛƭƭŜǎΣ ōƻǾƛƴǎΣ ŎŀƴƛƴǎΧ   

tŞǊƛƻŘŜ ƻǴ ǎŞǾƛǘ ƭŀ ƳŀƭŀŘƛŜ Υ 9ƴ ǎŀƛǎƻƴ ǎŝŎƘŜ ƻǳ ǇƭǳǾƛŜǳǎŜ Ł 
ŎŀǳǎŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻǳǎǎƛŝǊŜ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǝŜƴ ŘŜ ƭΩŜƴŎƭƻǎΦ 

{ȅƳǇǘƾƳŜǎ Υ [ŀǊƳƻƛŜƳŜƴǘΣ ǇƭŀƛŜΣ  ƭΩǆƛƭ  ǎŜ ōƻǳŎƘŜ 

tƘŀǊƳŀŎƻǇŞŜ Υ [Ŝǎ ŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘΩŀǇŜƎōŀƴΣ ŘŜ ōŀǎƛƭƛŎ ǎŀǳǾŀƎŜ 
ό5ƧƻƎōŜǝύ  

tƻǎƻƭƻƎƛŜ Řǳ ǇǊƻŘǳƛǘ Υ .ƛŜƴ ŞŎǊŀǎŜǊ ŎŜǎ ƘŜǊōŜǎ Ŝǘ ƳŜǘ ƭŜ Ƨǳǎ 
ǎǳǊ ƭΩǆƛƭ ŀǾŜŎ Řǳ Ŏƻǘƻƴ о Ŧƻƛǎ ǇŀǊ ƧƻǳǊΦ 

bƻƳ ŘŜ ƭŀ ƳŀƭŀŘƛŜ όCǊŀƴœŀƛǎ κ 9ǿŞύ Υ LƴŦŜŎǝƻƴ ƎŀǎǘǊƻ-

ƛƴǘŜǎǝƴŀƭŜ κ {ŀǎǊŀŘƻ ŀƭƻ 9ƳƛƎƴŜŘƻ 

CŜǳƛƭƭŜǎ ŘΩŀǇŜƎōŀƴ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          ос 

 

9ǎǇŝŎŜǎ ŀũŜŎǘŞŜǎ Υ /ŀǇǊƛƴǎΣ ƻǾƛƴǎΣ Ŝǘ ōƻǾƛƴǎ 

tŞǊƛƻŘŜ ƻǴ ǎŞǾƛǘ ƭŀ ƳŀƭŀŘƛŜ Υ ¢ƻǳǘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ 

{ȅƳǇǘƾƳŜǎ Υ 5ƛŀǊǊƘŞŜΣ ŀƳŀƛƎǊƛǎǎŜƳŜƴǘΣ   Ŝǘ ƳŀƴǉǳŜ ŘΩŀǇǇŞǝǘΦ 

tƘŀǊƳŀŎƻǇŞŜ Υ [Ŝǎ ōƻǳǊƎŜƻƴǎ ŘŜ ŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ ƎƻȅŀǾŜ Ŝǘ ¢ŞōŞǎƛŀ 

tƻǎƻƭƻƎƛŜ Řǳ ǇǊƻŘǳƛǘ Υ !ǎǎƻƛũŜǊ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ Ŝǘ ƭŜǎ ǎŜǊǾƛǊ ŎŜǎ ŦŜǳƛƭƭŜǎ ŎƻƳƳŜ 

ŀƭƛƳŜƴǘ  н Ŧƻƛǎ ǇŀǊ ƧƻǳǊ ƻǳ ŞŎǊŀǎŜǊ ƭŜǎ ŦŜǳƛƭƭŜǎ Ŝǘ  ƭŜǎ ŦŀƛǊŜ ōƻƛǊŜ ƭŜ Ƨǳǎ  о Ŧƻƛǎ ǇŀǊ 

ƧƻǳǊΦ 

CŜǳƛƭƭŜǎ ŘŜ ōŀǎƛƭƛŎ ǎŀǳǾŀƎŜǎ 

ό5ƧƻƎōŜǝύ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          от 

 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          оу 

 

2%4/523  

$ȭ%80%2)%.#%  
[Ŝǎ ǊŜǘƻǳǊǎ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ ǉǳƛ ǎǳƛǾŜƴǘ ƛƭƭǳǎǘǊŜƴǘ ƭΩŀŎǝƻƴ ŘΩ9{C¢ Ŝƴ Ŧŀƛǎŀƴǘ ǇŀǊǘ Řǳ ǾŞŎǳ ŘΩǳƴ ƛƴŘƛǾƛŘǳκ

ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ǎǳǊ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ ǇǊŀǝǉǳŜΣ ǳƴŜ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴ ǇǊƻƳǳŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎΦ /ŜǊǘŀƛƴŜǎ ŘŜ 

ŎŜǎ ŬŎƘŜǎ ǎƻƴǘ ŘŜ ǎƛƳǇƭŜǎ ǘŞƳƻƛƎƴŀƎŜǎ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ŘΩŀǳǘǊŜǎ Ŧƻƴǘ ǇŀǊǘ ŘΩǳƴ ǊŜǘƻǳǊ Ǉƭǳǎ ŎƻƳǇƭŜǘ Ŝǘ 

ǊŜƭŝǾŜƴǘ Ǉƭǳǘƾǘ ŘŜ ƭΩŞǘǳŘŜ ŘŜ ŎŀǎΦ 

 

Ý CƛŎƘŜ мм Υ !±9Σ ǳƴŜ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŘŜ ǎŀƴǘŞ ŀƴƛƳŀƭŜΦ  

Ý CƛŎƘŜ мн Υ aΦ!ƴƪƻǳΣ tŀǊŎƻǳǊǎ ŘΩǳƴ ŞƭŜǾŜǳǊ ŞƳŜǊƎŜƴǘ ŘŜ ǇŜǝǘǎ ǊǳƳƛƴŀƴǘǎΦ 

Ý CƛŎƘŜ мо Υ aΦ ²ƻǿƻƎƴƻƴ Σ [Ŝǎ ōŜǊƎŜǎ Řǳ ƅŜǳǾŜ ½ƛƻƴƻǳ ƻŎŎǳǇŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ƳŀǊŀƞŎƘŀƎŜΦ 

Ý CƛŎƘŜ мп Υ aΦ Cŀǘŀƻ Σ [ΩƛƴƛǝŀǝǾŜ ŘΩǳƴŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŘŜ ŦƻǳǊǊŀƎŜ ŘŜ ǉǳŀƭƛǘŞΦ 

Ý CƛŎƘŜ мр Υ 9ǘǳŘŜ ŘŜ Ŏŀǎ - CƻŎǳǎ ǎǳǊ ƭŜǎ /ƘŀƳǇǎ 9ŎƻƭŜǎ !ƎǊƛŎƻƭŜǎ Φ 

Ý CƛŎƘŜ мс Υ 9ǘǳŘŜ ŘŜ Ŏŀǎ - [Ŝ ƭŜŀŘŜǊǎƘƛǇ ŦŞƳƛƴƛƴ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ Ŝǘ ƭŜ ƳŀǊŀƞŎƘŀƎŜΣ [Ŝǎ 

ŦŜƳƳŜǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƻǇŞǊŀǝǾŜ a!²¦[LYt[LaL ǎΩŜȄǇǊƛƳŜƴǘΦ 

 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          оф 

 

&ÉÃÈÅ  

ρρ 

2%4/52 $ȭ%80%2)%.#% 

!6%ȟ 5.% !,4%2.!4)6% 0/52 5.% -%),,%52% 

#/56%2452% $%3 3%26)#%3 $% 3!.4%ǳ !.)-!,%Ȣ 

5ŜǇǳƛǎ ǉǳŜƭǉǳŜǎ ŀƴƴŞŜǎΣ ƧŜ ƳŜ ǇŀǎǎƛƻƴƴŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŀŎǝƻƴǎ 

ǾŞǘŞǊƛƴŀƛǊŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘǎ ŘƛǎǇŜƴǎŞǎ ŀǳȄ ŀƴƛƳŀǳȄΦ {ƛ ōƛŜƴ 

ǉǳΩŜƴ нлммΣ ƧΩŀƛ ŎƻƳƳŜƴŎŞ Ł ǎǳƛǾǊŜ ƭŜ ǘŜŎƘƴƛŎƛŜƴ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ ŘŜ 

ƭΩL/!¢ ŘŜ bƻǘǎŝ Ŝǘ ƧŜ ƭΩŀǎǎƛǎǘŀƛǎ Řŀƴǎ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ǘŃŎƘŜǎΦ Lƭ ƳŜ 

ŎƻƴŬŀƛǘ ǎƻǳǾŜƴǘ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ŀŎǝǾƛǘŞǎ ǇǊŞƭƛƳƛƴŀƛǊŜǎ ƭƛŞŜǎ Ł ǎŜǎ 

ƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴǎ ǘŜƭƭŜǎ ǉǳŜ ƭŀ ǾƛǎƛǘŜ Ł ŎŜǊǘŀƛƴǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ ŬŘŝƭŜǎΣ 

ŘŜǎ ǇŜǝǘǎ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘǎ ǇǊŞǾŜƴǝŦǎ ƻǳ ŎǳǊŀǝŦǎ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ Ŝǘ 

ǎǳǊǘƻǳǘ ƭŜ ǊŜŎŜƴǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ŘŜǎ ǾƛƭƭŀƎŜǎ ŜƴǾƛǊƻƴƴŀƴǘ 

ŀŬƴ ŘŜ ǇǊŞǾƻƛǊ ŘŜǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴǎ ŘŜ ǾŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎ ŎƻƴǘǊŜ ƭŀ 

ǇŜǎǘŜ ŘŜǎ ǾƻƭŀƛƭƭŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ǇŜǝǘǎ ǊǳƳƛƴŀƴǘǎΦ 

WŜ ƳΩŀǇǇƭƛǉǳŀƛǎ Ł ŀŎŎƻƳǇƭƛǊ ǳƴ ǘǊŀǾŀƛƭ ŘŜ ǉǳŀƭƛǘŞ Ŝǘ ƧΩŀƛ 

ŬƴŀƭŜƳŜƴǘ ǎǳƛǾƛ ǳƴŜ ŦƻǊƳŀǝƻƴ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘŀƭŜ ŀǳȄ 

ŀǳȄƛƭƛŀƛǊŜǎ ǾŞǘŞǊƛƴŀƛǊŜ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜ Řŀƴǎ ƭŀ ǇǊŞŦŜŎǘǳǊŜ ŘŜ IŀƘƻΦ 

/ŜǧŜ ŦƻǊƳŀǝƻƴ Şǘŀƛǘ ŘƛǎǇŜƴǎŞŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ 

ŘΩŀǇǇǳƛ ŀǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŀƎǊƛŎƻƭŜ όt!{!ύΦ  

!ǇǊŝǎ ŎŜǧŜ ŦƻǊƳŀǝƻƴΣ Ƴƻƴ ǘǊŀǾŀƛƭ Ŏƻƴǎƛǎǘŀƛǘ ŀǳȄ ŘƛŀƎƴƻǎǝŎǎ 

ŘŜǎ ƳŀƭŀŘƛŜǎ Ŝǘ Ł ŘƻƴƴŜǊ ŘŜǎ ŎƻƴǎŜƛƭǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ŀǳȄ ŦŀƳƛƭƭŜǎ 

ŘΩŞƭŜǾŜǳǊǎ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩŁ ǊŜŎŜƴǎŜǊ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ƴŞŎŜǎǎƛǘŀƴǘ ǳƴ 

ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ ƻǳ ǳƴŜ ǾŀŎŎƛƴŀǝƻƴ Ŝǘ ƭŜǳǊ ǎǳƛǾƛΦ 5ǳǊŀƴǘ ƳŜǎ 

ǾƛǎƛǘŜǎΣ ƧŜ ǊŜƴŎƻƴǘǊŜ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳȄ ǎȅƳǇǘƾƳŜǎ Ŝǘ ƳŀƭŀŘƛŜǎΦ {ƛ 

ƧΩŀǊǊƛǾŜ Ł ŘƛŀƎƴƻǎǝǉǳŜǊ ƭŀ ǇƭǳǇŀǊǘΣ ƧŜ ǎǳƛǎ ƻōƭƛƎŞ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ŀǇǇŜƭ  

ŀǳ ǘŜŎƘƴƛŎƛŜƴ ŘΩ9{C¢ ƻǳ ŘŜ ƭΩL/!¢ ǇƻǳǊ ŘΩŀǳǘǊŜǎΦ [ΩŞƭŜǾŀƎŜ 

ŞǾƻƭǳŜ ōƛŜƴ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ Ŝǘ ƧŜ ǎǳƛǎ ǎƻǳǾŜƴǘ ǎƻƭƭƛŎƛǘŞΦ  

 

WΩŀƛ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ ǊŜƴƻƳƳŞŜ Ŝǘ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ ул҈ ŘŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ Ŧƻƴǘ 

ŀǇǇŜƭ Ł Ƴƻƛ ǇƻǳǊ ǇǊŜƴŘǊŜ ǎƻƛƴ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŎƘŜǇǘŜƭǎΦ Lƭǎ ƴΩƻƴǘ 

ǎƻǳǾŜƴǘ Ǉŀǎ ƭŜǎ ƳƻȅŜƴǎ ŘŜ ǇŀȅŜǊ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŞŘƛŀǘ Ƴŀƛǎ ƎǊŃŎŜ 

Ł ƳƻƛΣ ƛƭǎ ōŞƴŞŬŎƛŜƴǘ ŘŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊǎ ǇǊƻŬǘǎ Ł ƭŀ ǾŜƴǘŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ 

ōŞǘŀƛƭǎΦ DǊŃŎŜ ŀǳ ōƻǳŎƘŜ Ł ƻǊŜƛƭƭŜǎΣ ŘŜ Ǉƭǳǎ Ŝƴ Ǉƭǳǎ ŘΩŞƭŜǾŜǳǊǎ 

Ŧƻƴǘ ŀǇǇŜƭ Ł ƳŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎΦ  

!ǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛΣ Ƴƻƴ ŎƘƛũǊŜ ŘΩŀũŀƛǊŜ ǘƻǳǊƴŜ ŀǳǘƻǳǊ ŘŜ нтт рлл 

C/C! ǇŀǊ ŀƴ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǎƻƛƴǎΦ DǊŃŎŜ Ł ŎŜǧŜ ŀŎǝǾƛǘŞΣ ƴƻǳǎ ŀǾƻƴǎ 

Ǉǳ ǇŀȅŜǊ Ǉƭǳǎ ŦŀŎƛƭŜƳŜƴǘ ƭŀ ǎŎƻƭŀǊƛǎŀǝƻƴ ŘŜ ƴƻǎ ŘŜǳȄ ŜƴŦŀƴǘǎ 

Ŝǘ ƭŜǎ ǎƻƛƴǎ ŘŜ ǎŀƴǘŞ ŘŜ ƭŀ ŦŀƳƛƭƭŜΦ [ŀ ǎǳǊŦŀŎŜ ŎǳƭǝǾŀōƭŜ ŘŜ 

ƴƻǘǊŜ ŎƘŀƳǇ ŀ ŀǳƎƳŜƴǘŞ Ŝǘ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ǎƻǳŎƛǎ ǘǊƻǳǾŜƴǘ Ǉƭǳǎ 

ŦŀŎƛƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǎƻƭǳǝƻƴǎΦ WΩŀƛ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ Ǉǳ ŀŎƘŜǘŜǊ ǳƴŜ Ƴƻǘƻ 

ŎŜ ǉǳƛ ƴƻǳǎ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŀƭƭŜǊ ŦŀƛǊŜ ƴƻǎ ŎƻǳǊǎŜǎ Ŝƴ ǾƛƭƭŜΦ 

-Ȣ 3%-%./5 9ÁÏÖÉ 

!ÖÏÓÓÅǲÍȟ ÖÉÌÌÁÇÅ 

Äȭ!ÄÁËÁËÐÅǲ  

aΦ {ŜƳŜƴƻǳ Řŀƴǎ ǳƴ ŞƭŜǾŀƎŜ ŘŜ Ƴƻǳǘƻƴ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          пл 

 

aŀƭƎǊŞ ǘƻǳǎ ŎŜǎ ŀǘƻǳǘǎΣ ƧŜ ǊŜƴŎƻƴǘǊŜ ǘƻǳǘ ŘŜ ƳşƳŜ ŎŜǊǘŀƛƴǎ 

ǇǊƻōƭŝƳŜǎ ǘŜƭǎ ǉǳŜ ƭŜ ƴƻƴ ǇŀȅŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŦǊŀƛǎ ŘŜǎ ǎƻƛƴǎΦ 5Ŝ 

ǇƭǳǎΣ ƭŀ ǇƘŀǊƳŀŎƛŜ Ŝǎǘ ǘǊŝǎ ŞƭƻƛƎƴŞŜ ŘŜ ŎƘŜȊ ƴƻǳǎΦ [ŀ Ǉƭǳǎ 

ǇǊƻŎƘŜ ǎŜ ǘǊƻǳǾŜ Ł bƻǘǎŝ όмрƪƳύ Ƴŀƛǎ ƛƭ ȅ ƳŀƴǉǳŜ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ 

ǇǊƻŘǳƛǘǎΣ ŎŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ ǇǊƻōƭŞƳŀǝǉǳŜ ƭƻǊǎ ŘŜǎ ǳǊƎŜƴŎŜǎΦ  

WŜ ǝŜƴǎ Ł ǊŜƳŜǊŎƛŜǊ ƭŜǎ ƛƴƛǝŀǘŜǳǊǎ ŘŜ ŎŜ ǇǊƻƧŜǘ ǉǳƛ ƳŜ ŘƻƴƴŜ 

ǳƴ ǊŜǾŜƴǳ Ŝǘ ƳŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǎƻǳƭŀƎŜǊ ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǉǳŜ 

ƧΩŀũŜŎǝƻƴƴŜ Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ ŘŜ ǎƻǳƭŀƎŜǊ Ƴŀ ŦŀƳƛƭƭŜ ǉǳƛ ǘǊƻǳǾŜ 

ŦŀŎƛƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǎƻƭǳǝƻƴǎ ŀǳȄ ǇǊƻōƭŝƳŜǎ ǇǊƛƳŀƛǊŜǎΦ  

aΦ {ŜƳŜƴƻǳ ǇǊşǘ Ł ǾŀŎŎƛƴŜǊ ŘŜǎ Ƴƻǳǘƻƴǎ 
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&ÉÃÈÅ  

ρς 

2%4/52 $ȭ%80%2)%.#% 

-Ȣ!.+/5ȟ 0!2#/523 $ȭ5. %ǳ,%6%52 %ǳ-%2'%.4 

$% 0%4)43 25-).!.43Ȣ 

WΩƘŀōƛǘŜ ƭŜ ǾƛƭƭŀƎŜ ŘΩ!ŘŀƪŀƪǇŞ- ƪǇƻǘŀΣ ǳƴ ƘŀƳŜŀǳ ŘΩ!ŘŀƪŀƪǇŞ 

ǎƛǘǳŞ Ł мрƪƳ ŘŜ ƭŀ ǾƛƭƭŜ ŘŜ bƻǘǎŞ ŀǳ ¢ƻƎƻΦ WΩŀƛ ŎƘƻƛǎƛ ŘŜ ǾƛǾǊŜ 

Řŀƴǎ ŎŜ ǇŜǝǘ ǾƛƭƭŀƎŜ ŎŀǊ ƧΩȅ ŀƛ ŘŞŎƻǳǾŜǊǘ ǉǳŜ ƭŀ ǘŜǊǊŜ Şǘŀƛǘ 

ŦŜǊǝƭŜΣ ŎƻƳǇŀǊŀǝǾŜƳŜƴǘ Ł Ƴƻƴ ǾƛƭƭŀƎŜΣ Ŝǘ ǉǳŜ ƭŜ ŎƻǳǾŜǊǘ 

ǾŞƎŞǘŀƭ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ŘƛũŞǊŜƴǘǎ ǘȅǇŜǎ ŘΩŜǎǎŜƴŎŜΦ 5Ŝ ǇƭǳǎΣ ƭŜ ǾƛƭƭŀƎŜ 

Ŝǎǘ ƛǎƻƭŞ ŎŜ ǉǳƛ ƳŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŀǎǎƻŎƛŜǊ ŀƛǎŞƳŜƴǘ ƭΩŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ Ł 

ƭΩŞƭŜǾŀƎŜΦ  

!ǇǊŝǎ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŀƴƴŞŜǎ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ ŀǳ ŎƘŀƳǇ ŀǾŜŎ ƳŜǎ ǇŀǊŜƴǘǎ 

ǎŀƴǎ ǾŞǊƛǘŀōƭŜƳŜƴǘ Ŝƴ ǝǊŜǊ ǇǊƻŬǘΣ ƧΩŀƛ ŘŞŎƛŘŞ ŘŜ ƳŜ ƭŀƴŎŜǊ 

Řŀƴǎ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ ŘŜ ǇŜǝǘǎ ǊǳƳƛƴŀƴǘǎΦ 

WΩŀƛ ŎƻƳƳŜƴŎŞ Ƴƻƴ ŞƭŜǾŀƎŜ ŀǾŜŎ ǘǊƻƛǎ Ƴƻǳǘƻƴǎ Řƻƴǘ ǳƴ ƳŃƭŜ 

Ŝǘ ŘŜǳȄ ŦŜƳŜƭƭŜǎΦ WΩŀƛ ǊŜœǳ ŎŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ƎǊŃŎŜ Ł 9ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ 

{ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻΦ 9ƴ Ǉƭǳǎ ŘŜ ŎŜƭŀΣ ƧΩŀƛ ōŞƴŞŬŎƛŞ 

ŘΩǳƴ ŀǇǇǳƛ ǎǳǊ ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ŘΩǳƴŜ ōŜǊƎŜǊƛŜ ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭƭŜ 

ŀƳŞƭƛƻǊŞŜ ǉǳŜ ƧΩŀƛ Ƴƻƛ-ƳşƳŜ ǊŜƴŦƻǊŎŞ Ŝƴ ƳŜǧŀƴǘ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ 

ǳƴ ǇŀǊŎΦ  

 

WŜ ǘǊŀǾŀƛƭƭŜ ŀǳǎǎƛ ŀǾŜŎ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎ ǉǳŜ ǎƻƴǘ ƭŜǎ 

ŀƎŜƴǘǎ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǇǳōƭƛŎǎ Ł ǎŀǾƻƛǊ ƭΩLƴǎǝǘǳǘ ŘŜ ŎƻƴǎŜƛƭ Ŝǘ 

ŘΩŀǇǇǳƛ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ όL/!¢ύΣ ƭŀ ŘƛǊŜŎǝƻƴ ŘŜ ƭΩ9ƭŜǾŀƎŜ ό59ύΣ ƭŜǎ 

ŀǳȄƛƭƛŀƛǊŜǎ ǾŞǘŞǊƛƴŀƛǊŜ ŘΩŞƭŜǾŀƎŜ ό!±9ύ Ŝǘ ƭŜǎ ǾŞǘŞǊƛƴŀƛǊŜǎ 

ǇǊƛǾŞǎΦ  

 

/Ŝƭŀ Ŧŀƛǘ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ Ŏƛƴǉ ŀƴǎ ǉǳŜ ƧΩŀƛ ŎƻƳƳŜƴŎŞ ŎŜǧŜ 

ŀŎǝǾƛǘŞ Ŝǘ ƧŜ ǇƻǎǎŝŘŜ Řŀƴǎ Ƴƻƴ ŞƭŜǾŀƎŜ мнт Ƴƻǳǘƻƴǎ όǘƻǳǘ 

ǎŜȄŜ Ŝǘ ǘƻǳǘ ŃƎŜ ŎƻƴŦƻƴŘǳύΦ 

aŀ ŦŀƳƛƭƭŜ ƳΩŀƛŘŜ ōŜŀǳŎƻǳǇ Řŀƴǎ ŎŜǧŜ ŀŎǝǾƛǘŞ ǇŀǊ 

ƭΩŜƴǘǊŜǝŜƴ ŘŜǎ ŜƴŎƭƻǎΣ Řǳ ǇŀǊŎΣ ƭŜǎ ƳŀƴƎŜƻƛǊŜǎΣ ƭŜǎ 

ŀōǊŜǳǾƻƛǊǎΣ ƭŜ ǊŀƳŀǎǎŀƎŜ Řǳ ŦǳƳƛŜǊΣ ƭŀ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ŘŜ ƭΩŜŀǳ Ŝǘ 

ŘŜǎ ŞǇƭǳŎƘǳǊŜǎ ŘŜ ƳŀƴƛƻŎ Ŝǘ ŘΩƛƎƴŀƳŜΣ ŜǘŎΦ /ƘŀǉǳŜ ƳŀǝƴΣ ƧŜ 

ƳŜǘǎ ƭŜǎ Ƴƻǳǘƻƴǎ ŀǳ ǇŃǘǳǊŀƎŜ Ŝǘ ƧŜ ǊŜǾƛŜƴǎ ƭŜ ǎƻƛǊ ǇƻǳǊ ƭŜǎ 

ǊŜƴǘǊŜǊ Řŀƴǎ ƭΩŜƴŎƭƻǎΦ [ŀ ȊƻƴŜ ŘŜ ǇŃǘǳǊŀƎŜ ǎΩŞǘŜƴŘ ǎǳǊ Ŏƛƴǉ 

ƘŜŎǘŀǊŜǎ Ŝǘ ŎƻƴǝŜƴǘ ōŜŀǳŎƻǳǇ ŘŜ ǇŀƴƛŎǳƳΣ ƘŜǊōŜ ŦƻǳǊǊŀƎŝǊŜ 

Ŏƻƴǎǝǘǳŀƴǘ ƭŀ ōŀǎŜ ŘŜ ƭΩŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ Řǳ ǘǊƻǳǇŜŀǳΦ WŜ 

ŎƻƳǇƭŝǘŜ ƭŜǳǊ ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǎƻǳǎ-ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ 

ƛǎǎǳǎ ŘŜ Ƴƻƴ ŎƘŀƳǇΦ [Ŝ ǎƻƛǊΣ ǉǳŀƴŘ ƭŜǎ ŜƴŦŀƴǘǎ ǊŜǾƛŜƴƴŜƴǘ ŘŜ 

ƭΩŞŎƻƭŜΣ ƛƭǎ ƳŜ ǊŜƧƻƛƎƴŜƴǘ ŀǳ ŎƘŀƳǇ ǇƻǳǊ ƳΩŀƛŘŜǊ Ł ǊŀƳŜƴŜǊ 

ƭŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ Ł ƭŀ ƳŀƛǎƻƴΦ 

WΩŀƛ ŞǘŞ ƛŘŜƴǝŬŞ ŎƻƳƳŜ ŞƭŜǾŜǳǊ ŞƳŜǊƎŜƴǘ ƛƭ ȅ ŀ ŘŜ ŎŜƭŀ ǘǊƻƛǎ 

ŀƴǎ ǇŀǊ ƭΩL/!¢Σ ƎǊŃŎŜ Ł ƭΩŜũŜŎǝŦ ŘŜ Ƴƻƴ ŞƭŜǾŀƎŜ Ŝǘ ŀǳȄ 

ǇǊŀǝǉǳŜǎ ǉǳŜ ƧΩŀŘƻǇǘŜ ǇƻǳǊ ƎŀǊŘŜǊ ƳŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ Ŝƴ ōƻƴƴŜ 

ǎŀƴǘŞΣ Ŝƴ ōƻƴƴŜ ŦƻǊƳŜ Ŝǘ ŀǾŜŎ ǳƴ ōƻƴ ƎŀōŀǊƛǘΦ WŜ Ŏƻƴƴŀƛǎ ŘŜǎ 

ζ ǊŜŎŜǧŜǎ ŘŜ ƎǊŀƴŘ-ǇŝǊŜ η ǉǳƛ ǎƻƛƎƴŜƴǘ ŜŶŎŀŎŜƳŜƴǘ ƭŜǎ 

ŀƴƛƳŀǳȄ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ ƳŀƭŀŘƛŜǎ Ŝǘ ƧŜ ǇŜƴǎŜ ǉǳŜ ŎΩŜǎǘ ƭŁ ǉǳŜ 

ǊŞǎƛŘŜ Ƴƻƴ ǎŜŎǊŜǘΦ 

WΩŀƛ ǊŜœǳ ǳƴ ǇǊƛȄ ŘŜ ōƻƴ ŞƭŜǾŜǳǊ ƻŎǘǊƻȅŞ ǇŀǊ ƭŜ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘ 

Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜ tǊƻƎǊŀƳƳŜ ƴŀǝƻƴŀƭ ŘΩƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ ŀƎǊƛŎƻƭŜ Ŝǘ 

ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ όtbL!{!ύΦ /Ŝ ǇǊƛȄ Şǘŀƛǘ ŎƻƳǇƻǎŞ ŘΩǳƴ 

ƎŞƴƛǘŜǳǊ Ŝǘ ŘΩǳƴ ŀǳǘǊŜ ōŃǝƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǧǊŜ ŘŜ 

ŘŞǎŜƴƎƻǊƎŜǊ Ƴŀ ōŜǊƎŜǊƛŜΦ [Ŝ ǇǊƻƧŜǘ tbL!{! ŀ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ 

ŀŎƘŜǘŞ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ƎŞƴƛǘŜǳǊǎ  

-Ȣ !.+/5 +ÐÁËÁȟ 
!ÇÒÏ-ÅǲÌÅÖÅÕÒ 
υς ÁÎÓ 
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WŜ ƎŀƎƴŜ ōƛŜƴ ƎǊŃŎŜ Ł ƭŀ ǾŜƴǘŜ ŘΩŀƴƛƳŀǳȄΦ /ŜǧŜ ŀƴƴŞŜ 

όǎƻǳǊƛǊŜύΣ ƧΩŀƛ ŘŞǇƻǎŞ Ł ƭŀ ōŀƴǉǳŜ м нол ллл C/C! ƛǎǎǳ ŘŜ ŎŜǧŜ 

ǾŜƴǘŜΦ /ΩŜǎǘ ŦƻǊƳƛŘŀōƭŜ ŎŜ ǉǳŜ ƧŜ ƎŀƎƴŜ Řŀƴǎ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ Η  

aŜǎ ŘŜǳȄ Ǉƭǳǎ ƎǊŀƴŘǎ ŀǘƻǳǘǎ ǎƻƴǘ ǳƴŜ ŎƘŀǊƎŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǎǘ 

ǘǊŝǎ ŦŀƛōƭŜΦ ŎŀǊ ƧŜ ƴΩŀŎƘŝǘŜ Ǉŀǎ ŘŜ ŦƻǳǊǊŀƎŜΦ WŜ ƴΩǳǝƭƛǎŜ Ǉŀǎ ŘŜ 

ǇŜǎǝŎƛŘŜǎ Řŀƴǎ ƳŜǎ ŎƘŀƳǇǎΣ ŎŜ ǉǳƛ ƳŜ ƎŀǊŀƴǝǘ ǳƴ ŦƻǳǊǊŀƎŜ 

ŘŜ ǉǳŀƭƛǘŞΦ !ǳ ŎƘŀƳǇΣ ƧΩǳǝƭƛǎŜ ƭŜ ŦǳƳƛŜǊ ŘŜ ƳŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ Ŝǘ ƛƭ 

ǎǳŶǘ ǉǳŜ ƭŀ ǇƭǳǾƛƻƳŞǘǊƛŜ ǎƻƛǘ ōƻƴƴŜ ǇƻǳǊ ǉǳŜ Ƴƻƴ ƎǊŜƴƛŜǊ ǎŜ 

ǊŜƳǇƭƛǎǎŜΦ  

DǊŃŎŜ Ł ǘƻǳǘŜǎ ŎŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎΣ ƧŜ ƳΩƻŎŎǳǇŜ ŘŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŘŜ Ƴŀ 

ŦŀƳƛƭƭŜ Ŝǘ ŘŜ ƳŜǎ ǇŀǊŜƴǘǎ ǊŜǎǘŞǎ ŀǳ ǾƛƭƭŀƎŜΦ 

WŜ ǇǊŞǾƻƛŜ ŘΩŞƭŀǊƎƛǊ Ƴƻƴ ŞƭŜǾŀƎŜ ǇƻǳǊ ŘŜǾŜƴƛǊ ǳƴ ƧƻǳǊ ƭŜ 

ǇǊŜƳƛŜǊ ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊ ŘŜ Ƴƻǳǘƻƴǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ ŀǾŜŎ ǳƴŜ ŘƛǎǝƴŎǝƻƴ 

ƘƻƴƻǊƛŬǉǳŜΦ 

¢ǊƻǳǇŜŀǳ ŘŜ Ƴƻǳǘƻƴǎ ŘΩ!ƴƪƻǳ tƪŀǇŀ 

!ƴƪƻǳ Ŝǘ ǎŀ ŦŀƳƛƭƭŜ ŀǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ŀŎƘŜǘŜǊ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          по 

 

&ÉÃÈÅ  

ρσ 

2%4/52 $ȭ%80%2)%.#% 

-Ȣ 7/7/'./.ȟ ,%3 "%2'%3 $5 &,%56%3 

:)/./5 /##50%ǳ%3 0!2 ,% -!2!)#(!'%Ȣ 

WŜ ƳΩŀǇǇŜƭƭŜ ²ƻǿƻƎƴƻƴ YƻƳƭŀƴΦ WΩŀƛ рф ŀƴǎΣ ƧŜ ǎǳƛǎ ƳŀǊƛŞ Ŝǘ 

ǇŝǊŜ ŘŜ р ŜƴŦŀƴǘǎΦ WŜ ǎǳƛǎ ŎǳƭǝǾŀǘŜǳǊ Ŝǘ ƳŀǊŀƛŎƘŜǊ Ł ƭŀ ŦƻƛǎΦ  

!ǾŜŎ фл ŀǳǘǊŜǎ ŦŜƳƳŜǎΣ Ƴŀ ŦŜƳƳŜ ŀ ōŞƴŞŬŎƛŞ ŘŜ ƭΩŀǇǇǳƛ 

ŘΩ9{C¢ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴ ǇǊƻƧŜǘ ŘŜ ƳŀǊŀƞŎƘŀƎŜ ŀƎǊƻ-

ŞŎƻƭƻƎƛǉǳŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ōŜǊƎŜǎ Řǳ ƅŜǳǾŜ ½ƛƻƴƻǳΦ 9ƭƭŜǎ ƻƴǘ ǎǳƛǾƛ ŘŜǎ 

ŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǊŀǇƛŘŜ ŘŜ ƭŀ ƳŀǝŝǊŜ 

ƻǊƎŀƴƛǉǳŜ Ŝƴ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘ ǳƴ ŎƻƳǇƻǎǘ Ł ōŀǎŜ ŘŜ aȅŎƻǘǊƛ Ŝǘ ƭŀ 

ŦŀōǊƛŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ƛƴǎŜŎǝŎƛŘŜǎ ōƛƻƭƻƎƛǉǳŜǎ Ł ōŀǎŜ ŘŜǎ ŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘŜ 

ǘŀōŀŎΣ ŘŜ ǇƛƳŜƴǘǎ ƻǳ ŘŜǎ ƎǊŀƛƴŜǎ ŘŜ ƴŜŜƳǎ ǇƻǳǊ ƭǳǧŜǊ ŎƻƴǘǊŜ 

ƭŜǎ ƴǳƛǎƛōƭŜǎΦ 9ƭƭŜǎ ƻƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŀǇǇǊƛǎ Ł ŀƳŞƴŀƎŜǊ 

ŎƻǊǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ǳƴŜ ǇŀǊŎŜƭƭŜΣ Ł ŎƻƴŦŜŎǝƻƴƴŜǊ ŘŜǎ ǇƭŀƴŎƘŜǎ Ŝǘ Ł 

ƳŀƛǘǊƛǎŜǊ ŘŜǎ ƛǝƴŞǊŀƛǊŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴǎ 

ƳŀǊŀƞŎƘŝǊŜǎΦ 

/ƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜ ƭΩŞǾƻƭǳǝƻƴ ŘŜǎ ŀŎǝǾƛǘŞǎΣ ƧŜ ƳŜ ǎǳƛǎ ŜƴƎŀƎŞ 

ŀǳȄ ŎƾǘŞǎ ŘŜǎ ŦŜƳƳŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǎƻǳǘŜƴƛǊΦ aƻƴ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ 

ŀǳǇǊŝǎ ŘΩŜƭƭŜǎ ƭŜǳǊ ƻƴǘ ǇŜǊƳƛǎ ŘŜ ƳŜ ŦŀƛǊŜ ŎƻƴŬŀƴŎŜ Ŝǘ ŜƭƭŜǎ 

ƳΩƻƴǘ ǇƭŀŎŞ Ł ƭŀ ǘşǘŜ ŘΩǳƴ ƎǊƻǳǇŜΦ 5ŜǇǳƛǎΣ ƴƻǳǎ ǘǊŀǾŀƛƭƭƻƴǎ 

ŎƘŀǉǳŜ ƧƻǳǊ ŘŜ тƘ Ł мпƘ ǇƻǳǊ ŦŀƛǊŜ ǾŀƭƻƛǊ ƭŜ ǇŞǊƛƳŝǘǊŜ 

ƳŀǊŀƛŎƘŜǊ Ŝǘ ǇǊƻŘǳƛǊŜ ǳƴ ōƻƴ ǊŞǎǳƭǘŀǘΦ !ǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛΣ ƴƻǳǎ 

ŀǾƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜ ǎƛǘŜ Řǳ ƎƻƳōƻΣ Řǳ ƎōƻƳŀΣ Řǳ ŎƘƻǳΣ ŘŜ ƭΩŀŘŞƳŞ 

Ŝǘ ǳƴŜ ǇŞǇƛƴƛŝǊŜ ŘŜ ƭŀƛǘǳŜǎ Ŝǘ ŘŜ ǇƛƳŜƴǘǎΦ 

WŜ ǎǳƛǎ ŎƻƴǘŜƴǘ ŘŜ ƭΩƘŀǊƳƻƴƛŜ ǉǳƛ ǊŝƎƴŜ ŀǳ ǎŜƛƴ Řǳ ƎǊƻǳǇŜΣ ƛƭ 

ƴΩȅ ŀ Ǉŀǎ ŘŜ ŘƛǾƛǎƛƻƴΦ bƻǳǎ ŀǾƻƴǎ ƭŀ ƳşƳŜ ǾƛǎƛƻƴΣ ŎŜ ǉǳƛ Ŧŀƛǘ 

ǉǳŜ ƴƻǳǎ ƴƻǳǎ ŎƻƳǇǊŜƴƻƴǎ ǘǊŝǎ ōƛŜƴ Ŝǘ ƴƻǳǎ ǇǊŜƴƻƴǎ 

ŜƴǎŜƳōƭŜ ƭŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎΦ  

[ΩŀǇǇǳƛ ŘΩ9{C¢ ƴƻǳǎ ŀ ǇŜǊƳƛǎ ŘŜ ƴƻǳŜǊ ŘŜǎ ǇŀǊǘŜƴŀǊƛŀǘǎ ŀǾŜŎ 

ƭΩhbD W¦a9[!D9 ǉǳƛ ƴƻǳǎ ŀ ŀƛŘŞǎ Ł ƴƻǳǎ ŦƻǳǊƴƛǊ Ŝƴ ƳŀǘŞǊƛŜƭ 

Ŝǘ Ł ǇǊŜƴŘǊŜ ŎƻƴǘŀŎǘ ŀǾŜŎ ƭŀ ŎƻƻǇŞǊŀǝǾŜ ŘŜǎ ǊŜǾŜƴŘŜǳǎŜǎ ŘŜ 

ƭŞƎǳƳŜǎ ōŀǎŞŜ Ł [ƻƳŞ ό/h±9[9¢ύΦ  

[Ŝ ǇǊƻƧŜǘ ŘŜǎ ƳŀǊŀƛŎƘŝǊŜǎ ŘŜ ½ƛƻƴƻǳ ŀ ǇƻǳǎǎŞ Ǉƭǳǎ ŘŜ ул ҈ 

ŘŜǎ ŦŜƳƳŜǎΣ ƘƻƳƳŜǎ Ŝǘ ƧŜǳƴŜǎ ŘŜ ƴƻǘǊŜ ǾƛƭƭŀƎŜ Ł ŜƴǾŀƘƛǊ ƭŜ 

ƭƻƴƎ Řǳ ƅŜǳǾŜ ½ƛƻƴƻǳ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŀŎǝǾƛǘŞǎ ŘŜ ƳŀǊŀƞŎƘŀƎŜΦ 9{C¢ 

ŀ ƻǳǾŜǊǘ ƭŜǎ ȅŜǳȄ Ł ƴƻǎ ŦŜƳƳŜǎ Ŝǘ ŜƴŦŀƴǘǎ Ŝƴ ƳŀǝŝǊŜ ŘŜ 

ƳŀǊŀƞŎƘŀƎŜΦ 

!ǳ ǊŜƎŀǊŘ ŘŜǎ ŀŎǝǾƛǘŞǎ ǉǳƛ ǎŜ Ŧƻƴǘ ƭŜ ƭƻƴƎ ŘŜ ƭŀ ǊƛǾƛŝǊŜ Řŀƴǎ 

ƴƻǘǊŜ ǾƛƭƭŀƎŜ ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŜǎ ǇŞǊƛƻŘŜǎ ŘŜ ŎƻƴǘǊŜ ǎŀƛǎƻƴΣ ƛƭ ȅ Ŧŀǳǘ 

ǊŜŎƻƴƴŀƛǘǊŜ ǉǳŜ ƭΩŀǇǇǳƛ ŘΩ9{C¢ ŀ Ŝǳ ǳƴ ƛƳǇŀŎǘ ǇƻǎƛǝŦ Řŀƴǎ ƭŀ 

ŎƻƳƳǳƴŀǳǘŞΦ  

!ǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛΣ ŎŜǎ ŀŎǝǾƛǘŞǎ ƻƴǘ ǇŜǊƳƛǎ ŘŜ ǊŞǎƻǳŘǊŜ ƭŜ ǇǊƻōƭŝƳŜ 

ŘŜ ƳŀƴǉǳŜ ŘΩŀǊƎŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ǎƻǳŘǳǊŜ ǉǳŜ ƴƻǳǎ Ŏƻƴƴŀƛǎǎƛƻƴǎ 

ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŜǎ Ƴƻƛǎ ŘŜ aŀǊǎΣ !ǾǊƛƭ Ŝǘ aŀƛΦ ¦ƴŜ Ŧƻƛǎ ŜƴŎƻǊŜΣ 

ƳŜǊŎƛ 9{C¢ Η 

-Ȣ 7/7/'./. 

+ÏÍÌÁÎȟ  

υω ÁÎÓ 

!ƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ǇƭŀƴŎƘŜ ŘŜ ŎǳƭǘǳǊŜ ǎǳǊŞƭŜǾŞŜ  



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          пп 

 

 

tŀǊŎŜƭƭŜǎ ŘŜ ƳŀǊŀƞŎƘŀƎŜ 

aΦ ²ƻǿƻƎƴƻƴ Ŝǘ ŘŜǎ ŦŜƳƳŜǎ ǇŀǊǝŎƛǇŀƴǘ ŀǳ ǇǊƻƧŜǘ ½ƛƻƴƻǳ 



 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǇǇǳƛ ŀǳȄ ǇŜǝǘŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀǝƻƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ - ;ƭŜǾŀƎŜǎ Ŝǘ {ƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŘŜǎ CŀƳƛƭƭŜǎ ŀǳ ¢ƻƎƻ          пр 

 

&ÉÃÈÅ  

ρτ 

2%4/52 $ȭ%80%2)%.#% 

- &!4!/ ȟ ,ȭ).)4)!4)6% $ȭ5.% 02/$5#4)/. $% 

&/522!'% $% 15!,)4%Ȣ 

[ŀ ōƻƴƴŜ ƴǳǘǊƛǝƻƴ Řǳ ǘǊƻǳǇŜŀǳ Ŝǎǘ ƭŀ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ŎƻƴŘƛǝƻƴ ŘŜ 

ǊŞǳǎǎƛǘŜ ŘΩǳƴ ŞƭŜǾŀƎŜΦ ¦ƴ ŀƴƛƳŀƭ ōƛŜƴ ƴƻǳǊǊƛǘ Ŝǎǘ ǳƴ ŀƴƛƳŀƭ 

Ŝƴ ōƻƴƴŜ ǎŀƴǘŞΦ tŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ǎŀƛǎƻƴ ǎŝŎƘŜΣ ƭŀ ǉǳŀƴǝǘŞ ǊŞŘǳƛǘŜ 

Řǳ ŦƻǳǊǊŀƎŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ Ŝƴ ǇŃǘǳǊŜ Ŝǘ ǎŀ ŦŀƛōƭŜ ǾŀƭŜǳǊ ƴǳǘǊƛǝǾŜ 

ƴŜ ǇŜǊƳŜǘ Ǉŀǎ ŘŜ ƴƻǳǊǊƛǊ ŎƻǊǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ƴƻǎ ŀƴƛƳŀǳȄΦ /ΩŜǎǘ 

ǇƻǳǊǉǳƻƛ ƴƻǳǎ ƴƻǳǎ ǎƻƳƳŜǎ ǎǇŞŎƛŀƭƛǎŞǎ Řŀƴǎ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ Ŝǘ 

ƭŜ ǎǘƻŎƪŀƎŜ ŘΩƘŜǊōŜǎ ǎŝŎƘŜǎ Ŝǘ ŘŜ ǎƻǳǎ-ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎΦ 

[Ŝ ŦƻǳǊǊŀƎŜ ǉǳŜ ƧŜ ǎǘƻŎƪŜ Ŝǎǘ ŎƻƴǎǝǘǳŞ ŘΩŞǇƭǳŎƘǳǊŜǎ ŘŜ 

ƳŀƴƛƻŎΣ ŘŜ ǇŀƴƛŎǳƳ ǎŞŎƘŞΣ ŘŜ ǎƻƴ ŘŜ ƘŀǊƛŎƻǘ Ŝǘ ŘŜ ŦŀƴŜǎ 

ŘΩŀǊŀŎƘƛŘŜǎΦ /ŜǧŜ ŀƴƴŞŜΣ ƧΩŀƛ ǊŞǳǎǎƛ Ł ǎǘƻŎƪŜǊ су ǎŀŎǎ ŘŜ млл 

ƪƎΣ Řƻƴǘ ол ǎŀŎǎ ŘŜ ǎƻƴǎ ŘŜ ƘŀǊƛŎƻǘΣ оу ǎŀŎǎ ŘΩŞǇƭǳŎƘǳǊŜ ŘŜ 

ƳŀƴƛƻŎ Ŝǘ ол ōŀƭƭƻǘǎ ŘŜ ǇŀƴƛŎǳƳ ǎŞŎƘŞΦ /ŜǧŜ ǉǳŀƴǝǘŞ Ŝǎǘ 

ƭŀǊƎŜƳŜƴǘ ǎǳŶǎŀƴǘŜ ŎŀǊ ŎŜ ŦƻǳǊǊŀƎŜ ǎǘƻŎƪŞ ŎƻƴǎǝǘǳŜ ǎǳǊǘƻǳǘ 

ǳƴ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜΦ [Ŝǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǎƻƴǘ ƴƻǳǊǊƛǎ Ł ōŀǎŜ 

ŘŜ ŦƻǳǊǊŀƎŜ ǾŜǊǘ ŀǳ ǇŀǊŎ Ŝǘ Ŝƴ ǇŃǘǳǊŀƎŜΦ 

[Ŝ ŦƻǳǊǊŀƎŜ ƻŎŎǳǇŜ ǳƴŜ ƎǊŀƴŘŜ ǇƭŀŎŜ Řŀƴǎ ƭŀ ǊŞǳǎǎƛǘŜ ŘŜ Ƴƻƴ 

ŞƭŜǾŀƎŜΦ vǳŜ ŎŜ ǎƻƛǘ Ŝƴ ǎŀƛǎƻƴ ŘŜ ǇƭǳƛŜ ŎƻƳƳŜ Ŝƴ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ 

ǎƻǳŘǳǊŜΣ ƳŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǎƻƴǘ ƴƻǳǊǊƛǎ ŘŞŎŜƳƳŜƴǘ ǇǳƛǎǉǳŜ ƧΩŀƛ 

ŘŜǎ ŀƭƛƳŜƴǘǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ Ŝƴ ǉǳŀƴǝǘŞ ǎǳŶǎŀƴǘŜ Ł ǘƻǳǘ 

ƳƻƳŜƴǘΦ DǊŃŎŜ Ł ŎŜƭŀΣ ƳŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ǎƻƴǘ ŘƻŎƛƭŜǎΣ ƧΩŀƛ Ǉƭǳǎ ŘŜ 

ǘşǘŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎ Ŝǘ ŘŜ ōƻƴǎ ƎŀōŀǊƛǘǎΦ ! ŎŜƭŀ 

ǎΩŀƧƻǳǘŜ ƭŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ ǊŞƎǳƭƛŜǊ ŎƻƳƳŜ ƭŜǎ ǾŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎ Ŝǘ ƭŜǎ 

ŘŞǇŀǊŀǎƛǘŀƎŜǎΦ [ΩŞƭŜǾŀƎŜ Ŝǎǘ ǇƻǳǊ Ƴƻƛ ǳƴŜ ŀŎǝǾƛǘŞ Ł ǇŀǊǘ 

ŜƴǝŝǊŜ Ŝǘ ƴƻƴ ǎǳōǎƛŘƛŀƛǊŜΦ 

WŜ ŎƻƳǇǘŜ ŀƎǊŀƴŘƛǊ Ƴŀ ŦŜǊƳŜ Ŝƴ ǎǳǇŜǊŬŎƛŜ Ŝǘ Ŝƴ ǘşǘŜǎ 

ŘΩŀƴƛƳŀǳȄΦ WŜ ǇǊŞǾƻƛŜ ǳƴŜ ŎƻƳƳŀƴŘŜ ŘŜ нл ōǊŜōƛǎ Ŝǘ ǳƴ 

ƎŞƴƛǘŜǳǊ ŀǳ ŎŜƴǘǊŜ ŘŜ YƻƭƻŎƻǇŞ όŎŜƴǘǊŜ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŘŜ 

ƎŞƴƛǘŜǳǊǎύΦ WŜ ŎƻƳǇǘŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŀƎǊŀƴŘƛǊ ƳŜǎ ŎƘŀƳǇǎ ŘŜ 

ǎƻƧŀΣ ŘŜ ƘŀǊƛŎƻǘǎΣ ŘŜ ƳŀƴƛƻŎ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩǳƴ ǳƴ ǇŜǝǘ ŎƘŀƳǇ ŘŜ 

ǇŀƴƛŎǳƳ ŀŬƴ ŘΩŀƳƻƛƴŘǊƛǊ ƭŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ǊŜƭŀǝǾŜǎ ŀǳ ǎǘƻŎƪŀƎŜ 

ŘŜ ǎƻǳǎ-ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎΦ 9ƴŬƴΣ ƭŀ ŦŜǊǝƭƛǘŞ ŘŜ ƳŜǎ ŎƘŀƳǇǎ 

ǎŜǊŀ ŀƳŞƭƛƻǊŞŜ ǇŀǊ ƭŜ ŎƻƳǇƻǎǘ Ł ōŀǎŜ ŘŜ ŬŜƴǘŜǎ ŘΩŀƴƛƳŀǳȄΦ 

WŜ ƴŜ ǾŜǳȄ Ǉƭǳǎ ƧŀƳŀƛǎ ǳǝƭƛǎŜǊ ŘΩŜƴƎǊŀƛǎ Řŀƴǎ ƳŜǎ ŎƘŀƳǇǎΦ 

{ƛ ƧŜ ǇŜǳȄ ŘƻƴƴŜǊ ǳƴ ŎƻƴǎŜƛƭ ŀǳȄ ŀǳǘǊŜǎ ŞƭŜǾŜǳǊǎΣ ŎŜ ǎŜǊŀƛǘ ŘŜ 

ŎƻƴǎƛŘŞǊŜǊ ƭΩŞƭŜǾŀƎŜ ŎƻƳƳŜ ǳƴŜ ŀŎǝǾƛǘŞ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ Řƻƴǘ ƭŀ 

ǊŞǳǎǎƛǘŜ ŜƴǘǊŀƛƴŜ ŎŜƭƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǾŞƎŞǘŀƭŜΦ tƻǳǊ ŎŜƭŀΣ 

ƛƭ Ŧŀǳǘ ƎŀǊŀƴǝǊ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ŀǳȄ ŀƴƛƳŀǳȄ Ŝǘ şǘǊŜ 

ǊŞƎǳƭƛŜǊ Řŀƴǎ ƭΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝƻƴ ŘŜǎ ǎƻƛƴǎ ǾŞǘŞǊƛƴŀƛǊŜǎΦ 

-Ȣ !23!"% &ÁÔÁÏ  
 

Ⱥ .ÏÕÓ ÎÏÕÓ ÅÎÇÁÇÅÏÎÓ ÄÁÎÓ ÌÁ 

ÐÒÏÄÕÃÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÆÏÕÒÒÁÇÅ ÄÅ 

ÑÕÁÌÉÔÅǲ ȻȢ 

aΦ !ǊǎŀōŜ Ŝǘ ǎŀ ŦŀƳƛƭƭŜ 
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5ƛǎǇƻǎƛǝŦ ŘŜ ǎǘƻŎƪŀƎŜ Řǳ ŦƻǳǊǊŀƎŜ 

5ƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ Řǳ ŦƻǳǊǊŀƎŜ 
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&ÉÃÈÅ  

ρυ 

2%4/52 $ȭ%80%2)%.#% - %ÔÕÄÅ ÄÅ ÃÁÓ 

&/#53 352 ,%3 #(!-03 %#/,%3 !'2)#/,%3Ȣ 

[Ŝǎ /ƘŀƳǇǎ 9ŎƻƭŜǎ !ƎǊƛŎƻƭŜǎ ό/9!ύ ǎƻƴǘ ǳƴ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ 

ŦƻǊƳŀǝƻƴ ǎŜ ŘŞǊƻǳƭŀƴǘ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƘŀƳǇ ƻǴ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ 

ǇŀǊǘŀƎŜŀƴǘ ŘŜǎ ƛƴǘŞǊşǘǎ ŎƻƳƳǳƴǎ ǎŜ ǊŜǘǊƻǳǾŜƴǘ ǇƻǳǊ 

ŎƘŜǊŎƘŜǊ ŘŜǎ ǎƻƭǳǝƻƴǎ ŀǳȄ ŦŀƛōƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŘŜ 

ƭŜǳǊǎ ǇŀǊŎŜƭƭŜǎΦ  

[Ŝǎ ǇŀǊŎŜƭƭŜǎ ŘŞƭƛƳƛǘŞŜǎ ǎŜǊǾŜƴǘ ŘŜ ǎǳǇǇƻǊǘ ŘΩŀǇǇǊŜƴǝǎǎŀƎŜ 

ǇƻǳǊ ŘŜǎ ƛǝƴŞǊŀƛǊŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎΣ ƭΩƻōƧŜŎǝŦ Şǘŀƴǘ ŘŜ ŎƻƳǇŀǊŜǊ 

ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǝǾƛǘŞ ŘŜ ŎŜǎ ƛǝƴŞǊŀƛǊŜǎ ƛƴƴƻǾŀƴǘǎ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳȄ 

ǇŀǊŎŜƭƭŜǎ ǎǳǇǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ǘǊŀŘƛǝƻƴƴŜƭƭŜǎΦ 

[ΩƛŘŞŜ Ŝǎǘ ǉǳŜ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǾƛƭƭŀƎŜƻƛǎ όƳŜƳōǊŜǎ ƻǳ ƴƻƴ ŘŜǎ 

ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ όhtύύ ǎΩƛƴǎǇƛǊŜƴǘ ŘŜǎ ƛǝƴŞǊŀƛǊŜǎ 

ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ƛƴƛǝŞǎΦ 

[Ŝǎ /9! ŘƻƴƴŜƴǘ ŀǳȄ ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ ŘΩŀǇǇǊŜƴŘǊŜ 

Ŝƴ ǇǊŀǝǉǳŀƴǘΣ Ŝƴ Şǘŀƴǘ ƛƳǇƭƛǉǳŞǎ Řŀƴǎ ƭΩŜȄǇŞǊƛƳŜƴǘŀǝƻƴ Ŝǘ 

Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ŘŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ƻōǘŜƴǳǎΦ 

%ÔÁÐÅÓ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ÐÌÁÃÅ ÄȭÕÎ #%! 

 

 

 

 

 

 

 

 

,ÅÓ ïÌïÍÅÎÔÓ ÃÌïÓ ÄȭÕÎ #%! 

¦ƴ /9! ǊŜƎǊƻǳǇŜ нл Ł нр ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎΦ [Ŝǎ ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ-

ŎƛōƭŜǎ ǎƻƴǘ ŘŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ƳƻǝǾŞŜǎΣ ǾƻƭƻƴǘŀƛǊŜǎ Ŝǘ 

ŘƛǎǇƻǎŀƴǘ ŘŜ ǘŜǊǊŜǎ ŎǳƭǝǾŀōƭŜǎΦ 

5ŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴ /9!Σ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ ǘǊŀǾŀƛƭƭŜƴǘ Ŝǘ 

ƛƴǘŜǊǇǊŝǘŜƴǘ ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŜƴǎŜƳōƭŜ Ǉǳƛǎ ǇǊŜƴƴŜƴǘ ƭŀ 

ŘŞŎƛǎƛƻƴ ŘŜ ǊŜǇǊƻŘǳƛǊŜ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ ǳƴ ƛǝƴŞǊŀƛǊŜ Řŀƴǎ ƭŜǳǊǎ 

ǇǊƻǇǊŜǎ ŎƘŀƳǇǎΦ 

 

[Ωǳƴ ŘŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŜǎ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀǳȄ ŘŜ ŎŜ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ 

ŦƻǊƳŀǝƻƴ Ŝǎǘ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŞ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ-ŎƛōƭŜǎ Ŝǘ 

ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ŘŜ ǊŜǇǊƻŘǳƛǊŜ ƭŜǎ ƛǝƴŞǊŀƛǊŜǎ ŜƴǎŜƛƎƴŞǎΦ 

 

[Ŝǎ ǇŀǊŎŜƭƭŜǎ ŘŜ ŘŞƳƻƴǎǘǊŀǝƻƴ ƻƴǘ ǳƴŜ ǎǳǊŦŀŎŜ ŘŜ нрƳнΦ 

[Ŝǎ ŜȄǇŞǊƛƳŜƴǘŀǝƻƴǎ ǎŜ ŘŞǊƻǳƭŜƴǘ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƘŀƳǇ Ŝǘ 

ŘǳǊŜƴǘ ǳƴŜ ŎŀƳǇŀƎƴŜ ŀƎǊƛŎƻƭŜΦ [Ŝǎ ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ ǎƻƴǘ 

ŀǇǇǳȅŞǎ ǇŀǊ ǳƴ ǘŜŎƘƴƛŎƛŜƴ ǉǳƛ ƧƻǳŜ ƭŜ ǊƾƭŜ ŘŜ ŦŀŎƛƭƛǘŀǘŜǳǊΦ 

 

[ŀ ŎǳƭǘǳǊŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴ /9! Ŝǎǘ ƭΩƻōƧŜǘ 

ŘΩǳƴ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎ Ŝǘ ƭŀ ŘŜǎǝƴŞŜ ŘŜ ƭŀ ǊŞŎƻƭǘŜ Ŝǎǘ ŘƛǎŎǳǘŞŜ ŀǳ 

ǇǊŞŀƭŀōƭŜ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻƻǇŞǊŀǝǾŜΦ /ŜǊǘŀƛƴŜǎ ht ƻǇǘŜƴǘ 

ǇƻǳǊ ǳƴ ǇŀǊǘŀƎŜ ŘŜǎ ǊŞŎƻƭǘŜǎ Ŝǘ ŘΩŀǳǘǊŜ ǇǊŞŦŝǊŜƴǘ ǾŜƴŘǊŜ Ŝǘ 

ƳŜǧǊŜ ǎǳǊ ƭŜ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƻǇŞǊŀǝǾŜΣ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜΣ ƭŀ 

ǊŞŎƻƭǘŜ Ŝǎǘ ǊŞŎǳǇŞǊŞŜ ŜƴǝŝǊŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŞǘŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ 

wŞǳƴƛƻƴǎ ǾƛƭƭŀƎŜƻƛǎŜǎ ŎƘŜȊ ƭŜ ŎƘŜŦ  
όǇƻǳǊ ǎŜƴǎƛōƛƭƛǎŀǝƻƴύ 

LŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ƳƻǝǾŞŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ 
ǇŀǊŎŜƭƭŜǎ 

5ŞƭƛƳƛǘŀǝƻƴ ŘŜǎ ǇŀǊŎŜƭƭŜǎ 

9ƭŀōƻǊŀǝƻƴ Řǳ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ŀŎǝǾƛǘŞǎ 

5ƛŀƎƴƻǎǝŎ ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŀǘƻǳǘǎ όŜƴǉǳşǘŜ 
ŘŜ ŘŞǇŀǊǘ 

9Ǿŀƭǳŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀƳǇŀƎƴŜ 

aƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜǎ /9! 

/9! ǊƛȊƛŎƻƭŜ Ł !ƎōŀŘƻƳŞ 
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WŜ ƳΩŀǇǇŜƭƭŜ 9¢9 Yƻǎǎƛ 9ƳƳŀƴǳŜƭΣ ƧΩŀƛ пр ŀƴǎ Ŝǘ ƧŜ ǎǳƛǎ ƳŀǊƛŞ 

Ŝǘ ǇŝǊŜ ŘŜ с ŜƴŦŀƴǘǎΦ  

aŀ ŦŀƳƛƭƭŜ ŀ ōŞƴŞŬŎƛŞ ŘŜ ƭΩŀǇǇǳƛ ŘΩ9{C¢ Ŝǘ ŀ ǊŜœǳ Ŏƛƴǉ 

ŎƘŝǾǊŜǎΦ !ǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛΣ ƴƻǳǎ ŀǾƻƴǎ Řŀƴǎ ƴƻǘǊŜ ōŜǊƎŜǊƛŜ ǳƴŜ 

ǾƛƴƎǘŀƛƴŜ ŘŜ ŎƘŝǾǊŜǎΦ  

!ǇǊŝǎ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ǊŞǳƴƛƻƴǎ ŀǾŜŎ ǳƴ ŀƴƛƳŀǘŜǳǊ ŘΩ9{C¢ ŀǳ ǎǳƧŜǘ 

ŘŜǎ /9!Σ ƧŜ ƳŜ ǎǳƛǎ ǇƻǊǘŞ ǾƻƭƻƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ ƧΩŀƛ ǇǊşǘŞ ǳƴŜ ŘŜ ƳŜǎ 

ǇŀǊŎŜƭƭŜǎ ǇƻǳǊ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴ ŎƘŀƳǇ ŘŜ 

ŘŞƳƻƴǎǘǊŀǝƻƴΦ 

aƻƴ ŎƘŀƳǇ Ŝǎǘ ŘŜǾŜƴǳ ǳƴ ƭƛŜǳ ŘŜ ŦƻǊƳŀǝƻƴΣ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜ 

ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎΣ ŘΩƛƴǘŜǊǊƻƎŀǝƻƴǎ Ŝǘ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜǎ ǎǳǊ ƴƻǎ 

ǇǊŀǝǉǳŜǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎΦ /ΩŜǎǘ ƛŎƛ ǉǳŜ ƴƻǳǎ Ŝǎǎŀȅƻƴǎ ŘŜ ǘǊƻǳǾŜǊ 

ŘŜǎ ǎƻƭǳǝƻƴǎ ŀǳȄ ǇǊƻōƭŝƳŜǎ ƭƛŞǎ ŀǳȄ ŦŀƛōƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ 

ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ǉǳŜ ƴƻǳǎ Ŏƻƴǎǘŀǘƻƴǎ Řŀƴǎ ƴƻǘǊŜ ǾƛƭƭŀƎŜΦ 

{ŀǾƛŜȊ-Ǿƻǳǎ ǉǳŜ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǝƻƴ ŘŜ ƳƻǊƛƴƎŀΣ ŘŜ ƭŜǳŎŀŜƴŀ ƻǳ ŘŜ 

Ǉƻƛǎ ŘΩ!ƴƎƻƭŜ Ŝƴ ŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŎǳƭǘǳǊŜǎ ǇŜǊƳŜǘ 

ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŀ ŦŜǊǝƭƛǘŞ Řǳ ǎƻƭ Ŝǘ ƭŀ ŬȄŀǝƻƴ ŘŜ ƭΩŀȊƻǘŜ ŘŜ ƭΩŀƛǊ 

Řŀƴǎ ƭŜ ǎƻƭ Κ /ŜǧŜ ǇǊŀǝǉǳŜ Ŝǎǘ ǾŜƴǳŜ Ł Ǉƻƛƴǘ ƴƻƳƳŞŜ 

ǇǳƛǎǉǳΩŜƭƭŜ ŀ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǇŜǊƳƛǎ ŘΩŀƭƛƳŜƴǘŜǊ ƴƻǎ ŀƴƛƳŀǳȄ ŀǾŜŎ 

ƭŜǎ ŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘŜ ƳƻǊƛƴƎŀ Ŝǘ ŘŜ ƭŜǳŎŀŜƴŀΦ 

¢ƻǳƧƻǳǊǎ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭΩŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ŘŜǎ ŀƴƛƳŀǳȄΣ ŎΩŜǎǘ ŀǾŜŎ 

ƭŜǎ ŞǇƭǳŎƘǳǊŜǎ ŘŜ ƳŀƴƛƻŎ Ŝǘ ŘΩƛƎƴŀƳŜΣ ƭŜǎ ŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘΩŀǊŀŎƘƛŘŜ 

Ŝǘ ƭŜǎ ŦŀƴŜǎ ŘŜ ǊƛȊ ǉǳŜ ƴƻǳǎ ŎƻƳǇƭŞǘƻƴǎ ƭΩŀƭƛƳŜƴǘŀǝƻƴ ŘŜ ƴƻǎ 

ŀƴƛƳŀǳȄΦ 

tƻǳǊ ŬƴƛǊΣ ƴƻǳǎ ŀǾƻƴǎ ŎƻƳǇǊƛǎ ƭŜǎ ƳŞŦŀƛǘǎ ŘŜ ƭΩǳǝƭƛǎŀǝƻƴ 

ŀōǳǎƛǾŜ ŘΩƛƴǘǊŀƴǘǎ ŎƘƛƳƛǉǳŜǎ Ŝǘ ƴƻǳǎ ǇǊŀǝǉǳƻƴǎ ƭŀ Ǌƻǘŀǝƻƴ 

ŘŜǎ ŎǳƭǘǳǊŜǎΦ [ŀ ǇŀǊŎŜƭƭŜ ǎǳǊ ƭŀǉǳŜƭƭŜ ƧΩŀǾŀƛǎ ǇƭŀƴǘŞ Řǳ ƳŀƠǎ 

ƭΩŀƴƴŞŜ ŘŜǊƴƛŝǊŜ ŎƻƴǝŜƴǘ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ Řǳ ƳŀƴƛƻŎΦ 5Ŝ ǇƭǳǎΣ 

ƴƻǳǎ ǎŀǾƻƴǎ ŘŞǎƻǊƳŀƛǎ ǇǊƻŘǳƛǊŜ Řǳ ŎƻƳǇƻǎǘ Ł ōŀǎŜ Řǳ ŦǳƳƛŜǊ 

ƛǎǎǳ ŘŜ ƴƻǎ ŞƭŜǾŀƎŜǎ ŀŬƴ ŘΩŀƳŜƴŘŜǊ ƴƻǎ ŎƘŀƳǇǎ ŘŜ ƳŀƠǎΣ ǎƻƧŀ 

Ŝǘ ŘŜ ƳŀƴƛƻŎΦ  

5ŀƴǎ ƴƻǘǊŜ ǾƛƭƭŀƎŜ ƻƴ ŀǇǇŜƭƭŜ ƭŜǎ ŎƘŀƳǇǎ ŞŎƻƭŜ ζ bΩY¦a9 

YhYhη ό9ǿŞύΣ ŎŜ ǉǳƛ ǎƛƎƴƛŬŜ ζ ƭŁ ƻǴ ƭŜǎ ȅŜǳȄ ǎΩƻǳǾǊŜƴǘ ηΦ 

-Ȣ %ǳ4%ǳ +ÏÓÓÉ  

%ÍÍÁÎÕÅÌȟ  

τυ ÁÎÓ 

 CŀƳƛƭƭŜ ŘΩ9ƳƳŀƴǳŜƭ Řŀƴǎ ǳƴ /9! ŘŜ ƳŀƠǎ Ŝƴ ŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴ ŀǾŜŎ ŘŜǎ Ǉƭŀƴǘǎ ŘŜ ƳƻǊƛƴƎŀ 


