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/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ н 

!ǳǘΦ¢ǊƛōΦ Řƛ aŀƴǘƻǾŀ ƴΦмκфт ŘŜƭ о ƳŀǊȊƻ ϥфт - 5ƛǊŜǧƻǊŜΥ /ƭŀǳŘƛƻ /ǳƻƎƘƛ - wŜŘŀȊƛƻƴŜΥ bƛƴƻ !ƛŜƭƭƻ - 
!ƴŘǊŜŀ !ǎŎŀǊƛ - 9ƭƛǎŀ .ƻǊŀŎŜ - /ŀǊƭƻ /ǳƻƎƘƛ - bƛŎƻƭŀ 5ŀƭ .ƻǊƎƻ - 5ŀƴƛŜƭŀ 5ŜƭƳƻƴǘŜ - CƛƭƛǇǇƻ Cŀƴǝ - 
{ǘŜŦŀƴƻ CŜǊǊƛ - !ƭōŜǊǘƻ CƻǊƴƻƴƛ - !ƴƛǘŀ Cƻǎǝƴƛ - tŀƻƭƻ CǊŜŘŘƛ - !ƭŜǎǎƛŀ [ƻǎƛ - aŀǊƛŀƎǊŀȊƛŀ [ǳȊȊŀǊŘƛ - .Ǌǳƴƻ 
aŀǧŜƛ - !ƭŜǎǎŀƴŘǊƻ tƛǾŀ  - !ƭŜǎǎƛŀ {ŀǊȊƛ - !ŎƘƛƭƭŜ {ƛǾŜǊƛ - 9ƭŜƴŀ {ƻǊŀ - {ƛƭǾƛŀ ½ŜǊōƛƴŀǝ -  tŀƻƭŀ ½ǳŎŎƻƭƛΦ 
5ƛǊŜȊƛƻƴŜΣ wŜŘŀȊƛƻƴŜΣ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΥ Ŏκƻ /Φ{Φ!Φ {ƻŎΦ/ƻƻǇΦΣ ±ƛŀ DŜƭǎƻ уΣ псмлл aŀƴǘƻǾŀΦ 9-ƳŀƛƭΥ 
ŎǎŀŎƻƻǇϪŎǎŀ-ŎƻƻǇΦƛǘ - ǎǘŀƳǇŀǘƻ Řŀ ¢ƛǇƻƎǊŀŬŀ !ǊǘŜ {ǘŀƳǇŀ ǎΦƴΦŎΦ - ¦Ǌōŀƴŀ όt5ύΦ όbΦ ŎƻǇƛŜ ǎǘŀƳǇŀǘŜ 
ŎΦƳΦ Ґ мΦфллύ - ²²²Φ/{!-/hhtΦL¢ 

)Î ÑÕÅÓÔÏ ÎÕÍÅÒÏȢȢȢ 

Lƴ ŎƻǇŜǊǝƴŀΥ  
 

Lƭ {ƛƴŘŀŎƻ Řƛ aŀƴǘƻǾŀ aŀǩŀ tŀƭŀȊȊƛ ƛƴ Ǿƛǎƛǘŀ ŀƭƭŀ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀ /Φ{Φ!Φς !ǊǝŎƻƭƻ ŀ ǇŀƎΦ о 

[! t!wh[! ![[! tw9{L59b¢9  

Lƭ {ƛƴŘŀŎƻ tŀƭŀȊȊƛ ƛƴŎƻƴǘǊŀ ƛƭ DǊǳǇǇƻ /Φ{Φ!ΦΦ   о 

ahb5h 59[ [!±hwh  

{ŜǧŜ aŜǎƛΧΧΧΧΧΧΧΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦ   п 

[! t!wh[! ![ 5Lw9¢¢hw9  

!ƴŘŀǊŜ ŀǾŀƴǝ ƴŜƭƭŀ ǎǘǊŀŘŀ ƛƴǘǊŀǇǊŜǎŀΧΧΦΦΦ   с 

{t!½Lh ![ /[L9b¢9  

LƴǘŜǊǾƛǎǘŀ ŀƭ 5ǊΦ wŀũŀŜƭŜ DǊƻǧƻƭŀΦΦΧΧΧΦΧΦΦ   у 

Lb twLah tL!bh  

!ƎƎƛǳƴƎƛ ǳƴ Ǉƻǎǘƻ ŀ ǘŀǾƻƭŀΧΧΧΦΧΧΧΧΧΧ мл 

/Φ{Φ!Φ ŀƭƭŀ aƛƭƭŜƴŀǊƛŀΧΦΦΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΧ мм 

.ŜƴǾŜƴǳǘƻ bƛŘƻ ά[Ω!ƭōŜǊƻ ŘŜƭƭŜ CŀǊŦŀƭƭŜέΧΦ мн 

w{! .ƻǾƛΥ мл ŀƴƴƛ Řƛ ǊƛŎƻǊŘƛΦΦΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦ мо 

{9w±L½L {!bL¢!wL  

!ǇǊŜ ƭΩŀƳōǳƭŀǘƻǊƛƻ Řƛ ŘŜǊƳŀǘƻƭƻƎƛŀΧΧΧΧΦ  мр 

{9w±L½L 95¦/!¢L±L  

!ƭƭŀ ǇǊƻǎǎƛƳŀ ŜǎǘŀǘŜΗΦΦΦΦΦΦΦΧΧΧΧΧΧΧΦΧΧΦΦ  мс 

¦ƴ ƴǳƻǾƻ tǳƭƳƛƴƻ ǇŜǊ ƛ ŘƛǎŀōƛƭƛΧΦΧΧΧΧΧΦ му 

.!/I9/!  

tǊŀǝŎƘŜ CƛǎŎŀƭƛΣ bŀǎŎƛǘŜΣ /Ωŝ ǇƻǎǘŀΧΧΧΦΦΧ мф 

/Ω: /IL ±L9b9 9 /Ω: /IL ±!  

wŜƭŀȊƛƻƴŜ ¢ǳǊƴ hǾŜǊ !Ǝƻǎǘƻ нлму ΧΦΦΧΧΧ нл 

Lb¢9w±L{¢! 59[ a9{9  

DŀōǊƛŜƭŜ 5ŜǎƛŘŜǊƛƻΦΦΦΦΧΧΧΦΧΧΧΦΧΧΧΧΧΦΦ нн 

th[h {h/Lh 95¦/!¢L±h [ΩLtth/!{¢!bh  

[Ŝ ǎŜǊŀǘŜ ŘŜƭƭΩLǇǇƻŎŀǎǘŀƴƻΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦ нп 

9±9b¢L 9 C9{¢9  

IŀǇǇȅ .ƛǊǘƘŘŀȅΣ CŜƭƛȊ /ǳƳǇƭŜŀƶƻǎΣ .ƻƴ 
!ƴƴƛǾŜǊǎŀƛǊŜΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦ 

 
нс 

млп Ŝ ƴƻƴ ǎŜƴǝǊƭƛΗΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦ ну 

9ǾǾƛǾŀ {ŀƴ wƻŎŎƻΗΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦ нф 

CŜǎǘŀ Řƛ ŬƴŜ ŜǎǘŀǘŜΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦ ол 

{9w±L½L {h/Lh !{{L{¢9b½L![L  

tŜǊ-/ƻǊǎƻ .ŜƴŜǎǎŜǊŜΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦ ом 

aŀ ŎƘŜ ŎŀƭŘƻ ŦŀΗΧΧΦΦΦΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ он 

/9w¢LCL/!½LhbL  

[ŀ /ƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ ǇǊŜǎǎƻ ƛƭ /Φ5ΦLΦ ŀ ±ƛƭƭŀ 
aŀŘŘŀƭŜƴŀΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ 

 
оп 

wL{9w±!¢h !L {h/L  

CŀǊƳŀŎƛŀ .ŀǎǎƛƴƛ ǇŜǊ ƛ {ƻŎƛΧΧΧΧΦΦΧΧΧΦΦΧ ор 



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ о 

Řƛ !ƭŜǎǎƛŀ {ŀǊȊƛ 

     ,! 0!2/,! !,,! 02%3)$%.4% 

)Ì 3ÉÎÄÁÃÏ 0ÁÌÁÚÚÉ ÉÎÃÏÎÔÒÁ  
ÉÌ 'ÒÕÐÐÏ #Ȣ3Ȣ!Ȣ 

a!b¢h±! - Lƭ {ƛƴŘŀŎƻ Řƛ aŀƴǘƻǾŀ aŀǩŀ 
tŀƭŀȊȊƛΣ ƛƴ Řŀǘŀ мо ǳƭǝƳƻ ǎŎƻǊǎƻΣ ǎƛ ŝ ǊŜŎŀǘƻ 
ǇǊŜǎǎƻ ƭŀ ƴƻǎǘǊŀ ǎŜŘŜ Řƛ aŀƴǘƻǾŀΣ ƴŜƭ ǎǳƻ 
ǇŜǊŎƻǊǎƻ ƛƴƛȊƛŀǘƻ Řŀ ǉǳŀƭŎƘŜ ƳŜǎŜ ǎǳƭ ǘŜǊǊƛπ
ǘƻǊƛƻ ǇŜǊ ƛƴŎƻƴǘǊŀǊŜ Ŝ ŎƻƴƻǎŎŜǊŜ ƭŜ ǊŀǇǇǊŜπ
ǎŜƴǘŀƴȊŜ ŘŜƭ ƭŀǾƻǊƻΣ ƛ ŎƛǧŀŘƛƴƛΣ ƭŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ 
ƭŜ ƛƳǇǊŜǎŜ ŘŜƭ ǘŜǊȊƻ ǎŜǧƻǊŜ ŜŎŎΦ ǇŜǊ ŦŀǊŜ 
ǊƛƅŜǎǎƛƻƴƛΣ ǇǊƻǇƻǎǘŜ Ŝ ŎǊƛǝŎƘŜ ǳǝƭƛ ŀŘ ƛƳǇƻπ
ǎǘŀǊŜ ƭΩŀǩǾƛǘŁ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾŀ ŘŜƭƭŀ ƴƻǎǘǊŀ 
ŎƛǧŁ ƴŜƛ ǇǊƻǎǎƛƳƛ ŀƴƴƛΦ  
 
: ǎǘŀǘƻ ǳƴ ƳƻƳŜƴǘƻ Řƛ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ ǇŜǊ ŦŀǊŜ 
ǳƴŀ ǊƛƅŜǎǎƛƻƴŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ǎƻǇǊŀǧǳǧƻ 
ǎǳƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƳƻƴŘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ 
aŀƴǘƻǾŀƴƻ Ŝ ƴƻƴ ǎƻƭƻΦ 
!ōōƛŀƳƻ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ƛ ƴƻǎǘǊƛ ǎŜǊǾƛȊƛ Ŝ ƛ ƴƻπ
ǎǘǊƛ ǇǊƻƎŜǩ Ŝ ŘǳǊŀƴǘŜ ƛƭ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ ŀōōƛŀƳƻ 
Ǉǳƴǘŀǘƻ ƭΩŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ǎǳƭ ǇǊƻōƭŜƳŀ ŎƘŜ ǎǘŀ 
ǾƛǾŜƴŘƻ ǇŜǊ ƭƻ ǇƛǴ /Φ{Φ!Φ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀ {ŜǊǾƛπ
Ȋƛ !ƳōƛŜƴǘŜΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǎƛ ŝ Ŧŀǧŀ ǳƴŀ 
ǊƛƅŜǎǎƛƻƴŜ ǎǳƭ Ŧŀǧƻ ŎƘŜ ǉǳŜǎǘŀ /ƻƻǇŜǊŀǝπ
ǾŀΣ ŎƘŜ ŀŘ ƻƎƎƛ Ŏƻƴǘŀ прл {ƻŎƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ 
ǊƛǎŜƴǘŜΣ ǇŜǊ ƭŀ ǝǇƻƭƻƎƛŀ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ǎǾƻƭǘƻΣ 
ƻǾǾŜǊƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ άƻǳǘǎƻǳǊŎƛƴƎέΣ ŘŜƭƭŀ 
ƴǳƻǾŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ ǎǘǊƛƴƎŜƴǘŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ 
ŎƻƴǘǊŀǩ ŀ ǘŜƳǇƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ǇǊŜǾƛǎǘŀ Řŀƭ 
ƴǳƻǾƻ ά5ŜŎǊŜǘƻ 5ƛƎƴƛǘŁέΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊ Ƴƻπ
ŘƻΣ ƭŀŘŘƻǾŜ ǾƛŜƴŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ƭΩŀǇǇƻǎƛȊƛƻƴŜ 
ŘŜƭƭŜ ŎƻǎƛŘŘŜǧŜ άŎŀǳǎŀƭƛέ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ǊƛƴƴƻǾƻ 
Řƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ƻƭǘǊŜ ƛ мн ƳŜǎƛΦ 
/Φ{Φ!Φ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ǎŜǊǾƛȊƛ ŀƛ ǇǊƻǇǊƛ /ƭƛŜƴǝ Ŏƻƴ 
ŜǎǘǊŜƳŀ ƅŜǎǎƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ǉǳŜǎǘŀ ŝ ƭŀ ƴƻǎǘǊŀ 
ŦƻǊȊŀΣ Ƴŀ ǇǳǊǘǊƻǇǇƻ Ǌƛǎǳƭǘŀ ŘƛŶŎƛƭŜ ǇǊŜǾŜπ
ŘŜǊŜ Ŏƻƴ ƭŀǊƎƻ ŀƴǝŎƛǇƻ ǇƛŎŎƘƛ ƻ Ŏŀƭƛ Řƛ ǇǊƻπ
ŘǳȊƛƻƴŜΦ 
±ŀ Řŀ ǎŞ ŎƘŜΣ ƳŜƴǘǊŜ ƭŀ ǾŜŎŎƘƛŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ 
ǇǊŜǾƛǎǘŀ Řŀƭ Wƻō !ŎǘΣ ƻǾǾŜǊƻ ŎƻƴǘǊŀǩ ŀ 
ǘŜƳǇƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ Řƛ ос ƳŜǎƛ Ŏƻƴ ŎƛƴǉǳŜ 
ǊƛƴƴƻǾƛ ǎŜƴȊŀ ŎŀǳǎŀƭƛΣ ǇŜǊƳŜǧŜǾŀ Řƛ Ŏƻƴǘŀπ
ǊŜ ǎǳ ǉǳŜƭƭŀ ƅŜǎǎƛōƛƭƛǘŁ ŎƘŜ Ŧŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŜ 

ƴƻǎǘǊŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛπ
ǎǝŎƘŜ ŜŘ ŝ ŎƛƼ 
ŎƘŜ Ŏƛ ǊƛŎƘƛŜŘƻƴƻ ƛ 
/ƭƛŜƴǝΣ ƻǊŀΣ ǉǳŜǎǝ 
ǇŀƭŜǩ ǇǊŜƻŎŎǳπ
ǇŀƴƻΣ ŀƴŎƘŜ ǎŜ Ǿŀ 
ŀƭǘǊŜǎƜ ŘŜǧƻ ŎƘŜΣ 
ǳƴŀ ŘŜƭƭŜ Ƴƛǎǎƛƻƴ 
Řƛ ǘǳǧƻ ƛƭ DǊǳǇǇƻ 
/Φ{Φ!Φ ŝ ǉǳŜƭƭƻ Řƛ 
ŎǊŜŀǊŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛπ
ǘŁ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΣ ŜǎǎŜƴŘƻ ǎŜƳǇǊŜ ŀƴŘŀǝ ŎƻƴǘǊƻ 
ǘŜƴŘŜƴȊŀ ǇŜǊ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ƻŎŎǳǇŀǝΣ Ǿƛǎǘŀ ƭŀ 
ŎƻǎǘŀƴǘŜ ŎǊŜǎŎƛǘŀ Ŝ ŀǇǇŜƴŀ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŀōōƛŀπ
Ƴƻ ŎŜǊŎŀǘƻ Řƛ ǎǘŀōƛƭƛȊȊŀǊŜ ƭŜ ǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ƭŀǾƻπ
ǊŀǝǾŜ ǘǊŀǎŦƻǊƳŀƴŘƻ ƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Řŀ ¢ŜƳǇƻ 
5ŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ŀ ¢ŜƳǇƻ LƴŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻΦ 
 
bŜƛ ǇŜǊƛƻŘƛ Řƛ ŎǊƛǎƛ Ŝ ǉǳŀƴŘƻ ǎƛ ŎǊŜŀƴƻ ŘŜƛ 
Ŏŀƭƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΣ ŀōōƛŀƳƻ ǎŜƳǇǊŜ ŎŜǊŎŀǘƻΣ ƴŜƛ 
ƭƛƳƛǝ ŘŜƭ ǇƻǎǎƛōƛƭŜΣ Řƛ ŦŀǊŜ ǎƻƭƛŘŀǊƛŜǘŁ ǘǊŀ ƛ 
{ƻŎƛΣ ǊƛǇŀǊǘŜƴŘƻ ƛƭ ƭŀǾƻǊƻ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ Ŝǉǳŀ 
ǘǊŀ ǘǳǩ ŘƛǎǘǊƛōǳŜƴŘƻ ƛƭ ƭŀǾƻǊƻ ƴŜƛ ǾŀǊƛ Ŏŀƴπ
ǝŜǊƛ ƎŜǎǝǝΣ ǉǳŀƭƻǊŀ ƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ƭƻ ŀǾŜǎǎŜπ
Ǌƻ ǇŜǊƳŜǎǎƻΣ ŎŜǊŎŀƴŘƻ Řƛ ǇǊŜǎŜǊǾŀǊŜ ƛƭ ǇƛǴ 
ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛ Ǉƻǎǝ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΦ 
wƛƳŀƴŜ ŎƻƳǳƴǉǳŜ ŦƻǊǘŜ ƭŀ ǇǊŜƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴŜ 
ǎǳ ǳƴŀ ƴǳƻǾŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ ŘŜƭ ƭŀǾƻǊƻ ŎƘŜ 
ǎŜƳōǊŀ ƴƻƴ ŀƛǳǘŀǊŜ ŎƻƻǇŜǊŀǝǾŜ ŎƘŜ ƻũǊƻπ
ƴƻ ǎŜǊǾƛȊƛ ŎƻƳŜ ƭŜ ƴƻǎǘǊŜΦ 
tŜǊ ŦƻǊǘǳƴŀΣ ōǳƻƴŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ мол ŎƻƴǘǊŀǩ 
Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ŀ ǘŜƳǇƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ǊƛŜƴǘǊŀƴƻ 
ŀƴŎƻǊŀ ƴŜƭƭŀ ǾŜŎŎƘƛŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ ŘŜƭ Wƻō !ŎǘΣ 
ŜǾƛŘŜƴǘŜ ǇŜǊƼ ŎƘŜ ƛƴ ŦǳǘǳǊƻ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ 
ŜǎǎŜǊŎƛ ŘŜƭƭŜ ǊƛǇŜǊŎǳǎǎƛƻƴƛ ƴŜƎŀǝǾŜ ƛƴ ƳŜǊƛπ
ǘƻ ŀƭƭŀ ƳŀƴŎŀǘŀ ŜƭŀǎǝŎƛǘŁ ŎƘŜ ƭŜ ƴǳƻǾŜ ƴƻǊπ
ƳŜ ǇǊŜǾŜŘƻƴƻ Ŝ ƴƻƴ ǇƻǎǎƛŀƳƻ ŦŀǊ Ŭƴǘŀ Řƛ 
ƴƛŜƴǘŜ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ŀƴŎƘŜ ǎŜ ƴƻƴ ŀ ōǊŜǾŜ ǘŜǊπ
ƳƛƴŜ ǇǊƛƳŀ ƻ Ǉƻƛ ǉǳŜǎǘƻ ǇǊƻōƭŜƳŀ Řƻπ
ǾǊŜƳƳƻ ŀũǊƻƴǘŀǊƭƻ Ŝ ƎŜǎǝǊƭƻΦ 



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ п 

vǳŜǎǘŀ ǎǘƻǊƛŀ ƛƴƛȊƛŀ ƛƭ му ƎŜƴƴŀƛƻ нлму Ŝ 
ǘŜǊƳƛƴŀ ƛƭ лс ŀƎƻǎǘƻ нлмуΦ 
 
: ƭŀ ǎǘƻǊƛŀ Řƛ ŘǳŜ Řƛǎǝƴǝ ǎƛƎƴƻǊƛ ŎƘŜΣ ƛƴ ǳƴŀ 
ŦǊŜŘŘŀ Ƴŀǩƴŀ ŘŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ƎŜƴƴŀƛƻΣ ǎǳƻπ
ƴŀƴƻ ƛƭ ŎŀƳǇŀƴŜƭƭƻ ŘŜƭƭŀ ƴƻǎǘǊŀ ǎŜŘŜ Řƛ 
±ŜǊƻƴŀΦ 9ƴǘǊŀƴƻΣ ǎƛ ǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻΣ Ŝ ǇŜǊ 
ǎŜǧŜ ƳŜǎƛ ŀǾǊŀƴƴƻ ǳƴ Ŏƻƴǝƴǳƻ Ŝ ŎƻǎǘŀƴǘŜ 
ŘƛŀƭƻƎƻ ǎƛŀ Ŏƻƴ ±ŜǊƻƴŀ ŎƘŜ Ŏƻƴ ƭŀ ǎŜŘŜ Řƛ 
aŀƴǘƻǾŀΦ 
 
: ƭŀ ǎǘƻǊƛŀ ŘŜƭƭŀ ǇƛǴ ƭǳƴƎŀ ƛǎǇŜȊƛƻƴŜ Řŀ ǇŀǊπ
ǘŜ ŘŜƭƭΩLǎǇŜǧƻǊŀǘƻ ŘŜƭ [ŀǾƻǊƻ Ŏǳƛ ƛƭ ǎƻǧƻπ
ǎŎǊƛǧƻ ŀōōƛŀ Ƴŀƛ ŀǎǎƛǎǝǘƻ ƛƴ ǘǊŜƴǘΩŀƴƴƛ Řƛ 
ŎŀǊǊƛŜǊŀ ŀƭƭΩ¦ŶŎƛƻ ŘŜƭ tŜǊǎƻƴŀƭŜΦ 
 
5ƻǇƻ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ǾŜǊōŀƭŜ Řƛ ŀŎŎŜǎǎƻΣ ƛƴǘŜǊƭƻπ
ŎǳǘƻǊƛƻΣ Ǝƭƛ LǎǇŜǧƻǊƛ ŀƴŘǊŀƴƴƻ ƛƴ ǘǳǩ ƛ 
ŎŀƴǝŜǊƛ ƛƴ Ŏǳƛ /Φ{Φ!Φ ƻǇŜǊŀ ƴŜƭ ±ŜƴŜǘƻΣ Ƴƛ 
ǾŜƴƎƻƴƻ ƛƴ ƳŜƴǘŜΣ ŀ ǎƻƭƻ ǝǘƻƭƻ ŜǎŜƳǇƭƛŬπ
ŎŀǝǾƻ Ƴŀ ƴƻƴ ŜǎŀǳǎǝǾƻΣ ƻƭǘǊŜ ŀƭƭŀ ƴƻǎǘǊŀ 
ǎŜŘŜ Řƛ ±ŜǊƻƴŀΣ ±ƛƎŀǎƛƻΣ {ŀƴ tƛŜǘǊƻ ƛƴ /ŀπ
ǊƛŀƴƻΣ !ƭōŀǊŜŘƻ 5Ω!ŘƛƎŜΣ ±ŀƭŜƎƎƛƻ {ǳƭ aƛƴπ
ŎƛƻΣ bŜƎǊŀǊΣ ±ƛƭƭŀ .ŀǊǘƻƭƻƳŜŀΦ 
 
bŜƭ ŦǊŀǧŜƳǇƻ ǎƛŀƳƻ ƛƴǾƛǘŀǝ ŀ ŦƻǊƴƛǊŜ Ŏƻπ
ǇƛŜ ŘŜƭƭŜ ōǳǎǘŜ ǇŀƎŀ Řƛ ǘǳǧƻ ƭΩŀƴƴƻ нлмтΣ 
ƎƛǳǎǝŬŎŀǝǾƛ Řƛ ǊƛƳōƻǊǎƛ ǎǇŜǎŜ ŜũŜǧǳŀǝΣ 
ǇǊƻǎǇŜǩ ŦŜǊƛŜ Ŝ ōŀƴŎŀ ƻǊŜ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΣ 
ǇǊƻƎǊŀƳƳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǘǳǊƴƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΣ ŀŎŎƻǊπ
Řƛ ǎƻǧƻǎŎǊƛǩ Ŏƻƴ ƭŜ hǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴƛ {ƛƴŘŀπ
ŎŀƭƛΣ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΣ ŦŀǧǳǊŜ Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀΣ 
ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ŀǇǇŀƭǘƻΦ 
 
±ŜƴƎƻƴƻ ƛƴƻƭǘǊŜ ŜũŜǧǳŀǘŜ ƛƴǘŜǊǊƻƎŀȊƛƻƴƛ 
ǇǊŜǎǎƻ ƛ ǎƛǝ ƛǎǝǘǳȊƛƻƴŀƭƛ ŘŜƭƭΩLƴǇǎ Ŝ ŘŜƭƭΩLƴŀƛƭ 
ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ ƴƻǎǘǊŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŎƻƴǘǊƛōǳǝπ
ǾŀΣ Ŝ ŘŜƭ aƛƴƛǎǘŜǊƻ ŘŜƭ [ŀǾƻǊƻ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ 

ŀƭƭΩŀǎǎƻƭǾƛƳŜƴǘƻ 
ŘŜƛ ƴƻǎǘǊƛ ƻōōƭƛπ
ƎƘƛ Řƛ ŎƻƳǳƴƛŎŀπ
ȊƛƻƴŜ ǊƛŦŜǊƛǝ ŀƭƭŜ 
ŀǎǎǳƴȊƛƻƴƛ ŦŀǧŜΣ 
ŀƭƭŜ ŎŜǎǎŀȊƛƻƴƛ 
ŘŜƛ ǊŀǇǇƻǊǝ Řƛ 
ƭŀǾƻǊƻΣ ŀƭƭŜ ǘǊŀπ
ǎŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŘŜƛ 
ŎƻƴǘǊŀǩ Řŀ Ŧǳƭƭ 
ǝƳŜ ŀ ǇŀǊǘ ǝƳŜ Ŝ ǾƛŎŜǾŜǊǎŀΣ ƴƻƴŎƘŞ ǉǳŜƭπ
ƭŜ Řŀ ǘŜƳǇƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ŀ ǘŜƳǇƻ ƛƴŘŜǘŜǊπ
ƳƛƴŀǘƻΦ 
 
bƻƴƻǎǘŀƴǘŜ ǳƴŀ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛōƛƭŜ ǘŜƴǎƛƻƴŜ 
ŘƻǾǳǘŀ ŀƭƭƻ ǎǘǊŜǎǎ Řƛ ǉǳŀƴŘƻ ǎƛ ŝ ǎƻǧƻǇƻǎǝ 
ŀ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǝǇƻ Řƛ ƛƴŘŀƎƛƴŜΣ ƛƭ ǘǳǧƻ ǾƛŜƴŜ 
ǎǾƻƭǘƻ Ŏƻƴ ƭŀ ƳŀǎǎƛƳŀ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ 
ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀΦ 
 
L ŘǳŜ LǎǇŜǧƻǊƛΣ ƻƎƴƛ Ǿƻƭǘŀ ŎƘŜ ǎƛ ǊŜŎŀƴƻ Řŀƛ 
ƴƻǎǘǊƛ /ƭƛŜƴǝ ƻ ƴŜƭƭŜ {ǘǊǳǧǳǊŜ ƎŜǎǝǘŜ Řƛπ
ǊŜǧŀƳŜƴǘŜ Řŀ ƴƻƛΣ ƛƴǘŜǊǾƛǎǘŀƴƻ ƛƭ ǇŜǊǎƻƴŀπ
ƭŜ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ǾŜƴƛǊŜ ŀ ŎƻƴƻǎŎŜƴȊŀ Řƛ ǉǳŀƭǎƛŀπ
ǎƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Ǉƻǎǎŀ ǊŜƴŘŜǊǎƛ ǳǝƭŜ ŀƛ ƭƻǊƻ 
ŎƻƴǘǊƻƭƭƛΦ 
 
[ŀ ƳƻƭŜ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ŝ ƻǾǾƛŀƳŜƴǘŜ ǘŀƴǘŀ ǇŜǊπ
ŎƛƼΣ ƛƴ ǉǳŜǎǝ ǎŜǧŜ ƳŜǎƛΣ ǎƛŀƳƻ ŎƻǎǘŀƴǘŜπ
ƳŜƴǘŜ ƛƴ Ŏƻƴǘŀǧƻ ŜΣ Ŏƻƴ ƛƭ ǘŜƳǇƻΣ ǎƛ ƛƴπ
ǎǘŀǳǊŀ ǳƴ ǊŀǇǇƻǊǘƻ Řƛ ǊŜŎƛǇǊƻŎŀ ǎǝƳŀ Ŝ 
ŬŘǳŎƛŀΦ 
 
/ƛ ƛƴŎƻƴǘǊƛŀƳƻ ǇƛǴ ǾƻƭǘŜΣ Ŝ ǇƛǴ Ǉŀǎǎŀ ƛƭ 
ǘŜƳǇƻΣ ǇƛǴ ƛ ŘǳŜ LǎǇŜǧƻǊƛ Ƴƛ ǊŀŎŎƻƴǘŀƴƻ 
ŎƘŜΣ ƻǊƳŀƛ ŜƴǘǊŀƳōƛ ǇǊƻǎǎƛƳƛ ŀƭƭŀ ǇŜƴǎƛƻπ
ƴŜΣ Ŝ ǉǳƛƴŘƛ Ŏƻƴ ŀƭƭŜ ǎǇŀƭƭŜ ǇŀǊŜŎŎƘƛ ŀƴƴƛ Řƛ 
ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀΣ ǇƻŎƘŜ ǾƻƭǘŜ Ƙŀƴƴƻ ǘǊƻǾŀǘƻ 

3ÅÔÔÅ -ÅÓÉ 
Řƛ bƛƴƻ !ƛŜƭƭƻ 

          -/.$/ $%, ,!6/2/ 



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ р 

ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ŎƻǎƜ ŬŘŜƭƛȊȊŀǘƻΣ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜ ŘŜƭ 
Ǌǳƻƭƻ ŎƘŜ ǎǾƻƭƎŜ ƛƴ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀ Ŝ ǊŜǎǇƻƴπ
ǎŀōƛƭŜ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƭŀǾƻǊƻΦ 
 
5ƻǇƻ ƭŜ ŘƻǾǳǘŜ ŜŘ ƛƴƛȊƛŀƭƛ ǎǇƛŜƎŀȊƛƻƴƛ ŀƴŎƘŜ 
ƭŜ ōǳǎǘŜ ǇŀƎŀ ǎƻƴƻ ŎƘƛŀǊŜΣ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǝΣ ŎƻǎƜ 
ŎƻƳŜ ƛ ŎƻƴǘǊŀǩΣ Ŝ ƭΩŀǎǎƻƭǾƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ƴƻǎǘǊƛ 
ƻōōƭƛƎƘƛ Řƛ ƭŜƎƎŜΦ 
 
bŜ ŀǇǇǊƻŬǩŀƳƻ ǇŜǊ ŎƻƴŦǊƻƴǘŀǊŎƛΣ ǇŜǊ 
ŎƘƛŜŘŜǊŜ ŎƻƴǎƛƎƭƛ Ŝ ŎƘƛŀǊƛƳŜƴǝ ǎǳ ǘŀƭǳƴƛ 
ŀǎǇŜǩ ŘŜƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ ǎǳƭ ƭŀǾƻǊƻ ŎƘŜ ǎǇŜǎπ
ǎƻ Ǌƛǎǳƭǘŀ ŜǎǎŜǊŜ ǎŎƛǾƻƭƻǎŀ Ŝ Řƛ ŘƛŶŎƛƭŜ ƛƴπ
ǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴŜ ŜŘ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜΦ 
 
¢ǊƻǾƛŀƳƻ Řŀ ǇŀǊǘŜ ƭƻǊƻ ƭŀ ƳŀǎǎƛƳŀ Ŏƻƭƭŀōƻπ
ǊŀȊƛƻƴŜΣ ǇŜǊŎƘŞ Ƙŀƴƴƻ ŎŀǇƛǘƻ Řƛ ŀǾŜǊŜ ŀ 
ŎƘŜ ŦŀǊŜ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǾŜǊŀ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀΣ Ŏƻƴ ǳƴŀ 
{ƻŎƛŜǘŁ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘŀΣ ǎŜǊƛŀΣ ŎƘŜ ƻũǊŜ ƭŀǾƻǊƻ ŀ 
ŎŜƴǝƴŀƛŀ Řƛ ǇŜǊǎƻƴŜ ŎƘŜ ƳŀƴǘŜƴƎƻƴƻ Ŧŀπ
ƳƛƎƭƛŜΣ ŎƘŜ Ƙŀ ǾŜǊƛ ǎŎƻǇƛ ǎƻŎƛŀƭƛΦ 
 
bƻƴ ǎƛŀƳƻ ŎƻƴǾƛƴǝ Řƛ ŜǎǎŜǊŜ ǳƴŀ ƳƻǎŎŀ 
ōƛŀƴŎŀΣ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ Ŏƛ ǎƻƴƻ ƳƻƭǘŜ ŀƭǘǊŜ 
ǊŜŀƭǘŁ ŎƻƳŜ ƭŀ ƴƻǎǘǊŀΣ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜΣ ǇǳǊǘǊƻǇπ
ǇƻΣ ǎƻƎƎŜǩ ǎǇǊŜƎƛǳŘƛŎŀǝ ŎƘŜΣ ƛǊǊƛǎǇŜǧƻǎƛ Řƛ 
ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ƴƻǊƳŀΣ ŘǊƻƎŀƴƻ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻΦ 
 
vǳŜǎǝ ǳƭǝƳƛ ǎƻƴƻ ŀƴŎƻǊŀ ǘŀƴǝ Ŝ ǊƛǎŎƘƛŀƴƻ 
Řƛ ǾŀƴƛŬŎŀǊŜ ƭΩƻǇŜǊŀǘƻ Řƛ ŎƘƛ ƭŀǾƻǊŀ ƻƴŜǎǘŀπ
ƳŜƴǘŜ ƛƴ ǳƴŀ ǎŀƴŀ Ŝ ƭƛōŜǊŀ ŎƻƴŎƻǊǊŜƴȊŀΦ 
 
{ƛŀƳƻ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭƛ Řƛ ŜǎǎŜǊŜ Řŀƭƭŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ 
Ǝƛǳǎǘƻ Ŝ ŎƻƴŬŘƛŀƳƻΣ ƴŜƭ ŎƻƴǘŜƳǇƻΣ ƛƴ ǳƴ 
ŀƛǳǘƻ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǘǳǩ Ǝƭƛ ŀǧƻǊƛΥ ŘŜƛ /ƻƳπ
ƳƛǧŜƴǝ ŎƘŜ ƴƻƴ ǇǊŜǎǝƴƻ ƛƭ ŬŀƴŎƻ ŀŘ ƻũŜǊπ
ǘŜ ŀƴƻƳŀƭŜ ōŜƴ ŀƭ Řƛ ǎƻǧƻ ŘŜƭ Ŏƻǎǘƻ ŘŜƭ 
ƭŀǾƻǊƻΣ ŘŜƭƭŜ LǎǝǘǳȊƛƻƴƛΣ ŘŜƎƭƛ hǊƎŀƴƛ Řƛ /ƻƴπ
ǘǊƻƭƭƻ ŎƘŜ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǎŜƳǇǊŜ ǎƻƭŜǊǝ Ŝ 
ŘƛǎǇƻǊǊŜ Řƛ ǘǳǧŜ ǉǳŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ 
ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ŜũŜǧǳŀǊŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ǾŜǊƛŬŎƘŜ ƴŜŎŜǎπ
ǎŀǊƛŜ ŜΣ ƴƻƴ ǳƭǝƳƻΣ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǘǳǩ Řƛ ǾƻƛΣ 
{ƻŎƛ [ŀǾƻǊŀǘƻǊƛΣ ŎƘŜΣ Ŏƻƴ ƛƭ ǾƻǎǘǊƻ ƭŀǾƻǊƻΣ ƭŀ 
ǾƻǎǘǊŀ ŘŜŘƛȊƛƻƴŜΣ ƭŀ ǾƻǎǘǊŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁΣ 
ǎƛŜǘŜ ƭΩŀƴƛƳŀ ŘŜƭƭŀ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀΦ 

vǳŜǎǘŀ ǎǘƻǊƛŀ ǘŜǊƳƛƴŀ ŘǳƴǉǳŜ ƭŀ Ƴŀǩƴŀ 
ŘŜƭ лс ŀƎƻǎǘƻΣ ǉǳŀƴŘƻ Ŏƛ ŎƻƴǎŜƎƴŀƴƻ ƭΩǳƭǝπ
Ƴƻ ǾŜǊōŀƭŜΣ ƛƭ ǇƛǴ ŀǧŜǎƻΦ 
 
tǳǊ ƴŜƭƭŀ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜȊȊŀ Řƛ ŀǾŜǊ Ŧŀǧƻ ƛƭ 
ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ǇŜǊ ǊƛǎǇŜǧŀǊŜ ƭŜ ƴƻǊƳŜΣ ŎΩŝ ŀǇπ
ǇǊŜƴǎƛƻƴŜΦ 
 
{ǳōƛŀƳƻ ǳƴŀ Ƴǳƭǘŀ Řƛ мΦлллΣлл ŜǳǊƻ ǇŜǊ 
ŜǊǊƻǊƛ ŦƻǊƳŀƭƛ ǎǳƭƭΩŜǊƻƎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŀƭŎƘŜ 
ǊƛƳōƻǊǎƻ ǎǇŜǎŀ Ŝ ƴŜ ǎŜƎǳƛǊŁ ǳƴΩŀƭǘǊŀΣ ŀƴŎƻπ
Ǌŀ Řŀ ǉǳŀƴǝŬŎŀǊŜΣ ǇƻƛŎƘŞ ǉǳŀƭŎƘŜ {ƻŎƛƻ 
ƴƻƴ Ƙŀ ǊƛǎǇŜǧŀǘƻ ƛƭ ǊƛǇƻǎƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ Řƛ ƭŜƎƎŜΣ 
ƻǾǾŜǊƻ ŀƭƳŜƴƻ ŘǳŜ ƛƴ ǉǳƛƴŘƛŎƛ ƎƛƻǊƴƛΦ 
 
vǳŜǎǘƻ ŘŜǾŜ ŦŀǊŎƛ ǊƛƅŜǧŜǊŜΣ ǇŜǊŎƘŞΣ ǇŜǊ 
ǘŀƴǘƻ Ŏƛ ǎƛ Ǉƻǎǎŀ ǇǊƻŘƛƎŀǊŜΣ ǳƴ ŜǊǊƻǊŜ ŎŀǇƛπ
ǘŀ ǎŜƳǇǊŜΣ Ŝ ōƛǎƻƎƴŀ ŦŀǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŎƘŜ ŎƛƼ 
ǎƛ ǊƛǇŜǘŀ ƛƭ ƳŜƴƻ ǇƻǎǎƛōƛƭŜΣ Ŭƴƻ ŀŘ ŜƭƛƳƛƴŀǊπ
ƭƻ ŘŜƭ ǘǳǧƻΦ 
 
[ΩƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀΣ ƛƴ ǉǳŜǎǘƻ ŎŀǎƻΣ Řƛ ŎŀƳōƛŀǊŜ 
ǘǳǊƴƻ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ǎŜƳǇǊŜ ŘƻǇƻ ŀǾŜǊ ǊƛŎŜǾǳǘƻ 
ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ wŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜΣ 
ŎƘŜ ŝ ŀ ŎƻƴƻǎŎŜƴȊŀ Řƛ ǘǳǧŜ ƭŜ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŜ 
ŎƘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŎŀǇƛǘŀǊŜΣ ŝ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜΦ 
 
L ŎƻƳǇƭƛƳŜƴǝ ǊƛŎŜǾǳǝ ŎƻƳǳƴǉǳŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ 
ŘŜƎƭƛ LǎǇŜǧƻǊƛ Ŏƛ ƛƴƻǊƎƻƎƭƛǎŎƻƴƻ ŜŘ ŝ Ƴƛƻ 
ŘƻǾŜǊŜ ƎƛǊŀǊƭƛ ŀ ǘǳǩ ƛ {ƻŎƛ ŎƘŜ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ 
ŎƻƛƴǾƻƭǝΦ 
 
¦ƴΩǳƭǝƳŀ ŎƻǎŀΥ ƭΩLǎǇŜǧƻǊŀǘƻ ǎƛ ƳǳƻǾŜ ŀ 
ǎŜƎǳƛǘƻ Řƛ ǳƴŀ ŘŜƴǳƴŎƛŀΣ Ŧŀǧŀ Řŀ ǳƴ ƭŀǾƻǊŀπ
ǘƻǊŜ ƻ Řŀ ǳƴŀ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ {ƛƴŘŀŎŀƭŜΦ 
 
{ŀǇǇƛŀƳƻ ŎƘŜ ƴƻƴ ŝ ǎǘŀǘƻ ǳƴ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊŜ ŜΣ 
ƴŜƭ ŎƻƴǘŜƳǇƻΣ ŀǳƎǳǊƛŀƳƻ ōǳƻƴ ƭŀǾƻǊƻ ŀ 
ŎƘƛ Ŏƛ Ƙŀ Ŧŀǧƻ ƻƎƎŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǧŜƴπ
ȊƛƻƴƛΣ Ŏƻƴ ƭŀ ǎǇŜǊŀƴȊŀ ŎƘŜ ƭƻ ŦŀŎŎƛŀ ŀƴŎƘŜ 
ǾŜǊǎƻ ŎƘƛ ƭŜ ǊŜƎƻƭŜ ƴƻƴ ƭŜ Ƙŀ Ƴŀƛ ǊƛǎǇŜǧŀǘŜΦ 



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ с 

Řƛ /ƭŀǳŘƛƻ /ǳƻƎƘƛ 

             ,! 0!2/,! !, $)2%44/2% 

!ÎÄÁÒÅ ÁÖÁÎÔÉ ÎÅÌÌÁ ÓÔÒÁÄÁ ÉÎÔÒÁÐÒÅÓÁ 

{ƻƴƻ ǘǊŀǎŎƻǊǎƛ мл ŀƴƴƛ Řŀ ǉǳŀƴŘƻ [ŜƘƳŀƴ 
.ǊƻǘƘŜǊǎΣ ǳƴŀ ǘǊŀ ƭŜ ǇƛǴ ŀƴǝŎƘŜ .ŀƴŎƘŜ 
ŘΩ!ũŀǊƛ ŀƳŜǊƛŎŀƴŜΣ Ƙŀ ǇƻǊǘŀǘƻ ƛ ƭƛōǊƛ ƛƴ ¢Ǌƛōǳπ
ƴŀƭŜ ŘƛŎƘƛŀǊŀƴŘƻ ŦŀƭƭƛƳŜƴǘƻΣ ǎŜƎǳƛǘŀ ƴŜƭ ƎƛǊƻ 
Řƛ ǉǳŀƭŎƘŜ ƎƛƻǊƴƻΣ Řŀ ŀƭǘǊŜ ǎŜƛ .ŀƴŎƘŜΦ Cǳ 
ƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭƭŀ ǇƛǴ ƎǊŀƴŘŜ ŎǊƛǎƛ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀ Ŭƴŀƴπ
ȊƛŀǊƛŀ Řƛ ƻƎƴƛ ǘŜƳǇƻ ŎƘŜ Ƙŀ Ŏŀǳǎŀǘƻ ƭŀ ǇŜǊŘƛǘŀ 
Řƛ ƻƭǘǊŜ ǎŜƛ Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ Ǉƻǎǝ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΦ  
!ƴŎƻǊŀ ƻƎƎƛ ǎǝŀƳƻ ǇŀƎŀƴŘƻ ƭŜ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŜ 
Řƛ ǉǳŜǎǘŀ ƛƳƳŀƴŜ ǘǊŀƎŜŘƛŀ ƛƴǘŜǊǇƭŀƴŜǘŀǊƛŀΦ 
! ŦǊƻƴǘŜ Řƛ Ŧŀǩ ǘŀƴǘƻ ǎŎŜƭƭŜǊŀǝΣ ƛƭ {ŀƴǘƻ tŀπ
ŘǊŜ Ƙŀ ŘƛŎƘƛŀǊŀǘƻΣ ƛƴ ǇƛǴ ƻŎŎŀǎƛƻƴƛΣ ŎƘŜ ƭŀ 
CƛƴŀƴȊŀ ƴƻƴ ŎǊŜŀ ǊƛŎŎƘŜȊȊŀ Ƴŀ ƭŀ ǘǊŀǎŦŜǊƛǎŎŜ Ŝ 
ŎƘŜ ǎƻƭƻ ƛƭ ƭŀǾƻǊƻ ƎŜƴŜǊŀ ǊƛŎŎƘŜȊȊŀ Φ 
{ŜƳǇǊŜ ƛƴ ǉǳŜǎǝ ƎƛƻǊƴƛΣ ƛƭ {ŀƴǘƻ tŀŘǊŜ Ƙŀ 
ǊƛƭŀǎŎƛŀǘƻ ǳƴŀ ƛƴǘŜǊǾƛǎǘŀ ŀ Lƭ {ƻƭŜ нп ƻǊŜΣ ƻǊƎŀπ
ƴƻ Řƛ ǎǘŀƳǇŀ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀ Řƛ /ƻƴŬƴŘǳǎǘǊƛŀΣ ǇŜǊ 
ǊƛōŀŘƛǊŜ ŀƭŎǳƴƛ ŎƻƴŎŜǩ ŎƘŜ Ǝƭƛ ǎǘŀƴƴƻ ŀ ŎǳƻǊŜ 
Ŝ ŎƘŜ ŘƻǾǊŜōōŜǊƻ ƛƭƭǳƳƛƴŀǊŜ ƭŜ ƴƻǎǘǊŜ ǎŎŜƭǘŜΦ 
/ƻƳŜ ǎƛ ǊƛŜǎŎŜ ŀŘ ŜǎǎŜǊŜ άƛƴŎƭǳǎƛǾƛέΚ 
[ŀ ǎƻŎƛŜǘŁ Ǿŀ Ǿƛǎǘŀ ŎƻƳŜ ǳƴŀ ƎǊŀƴŘŜ ŦŀƳƛƎƭƛŀ 
ŘƻǾŜ άƴƻƴ Ŏƛ ǎŦǳƎƎƻƴƻ ƭŜ ǘŀƴǘŜΣ ǘŀƴǝǎǎƛƳŜ Ŝ 
ǇǊŜȊƛƻǎŜ ǎǘƻǊƛŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƎƴƻΣ ǾƛŎƛƴŀƴȊŀΣ ŀǧŜƴπ
ȊƛƻƴŜΣ Řƛ ƎŜǎǝ Řƛ ƎǊŀǘǳƛǘŁΣ ǘƻŎŎŀƴŘƻ Ŏƻƴ Ƴŀƴƻ 
ŎƘŜ ƭŀ ǎƻƭƛŘŀǊƛŜǘŁ ǎƛ ŜǎǘŜƴŘŜ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴΦ {Ŝ ƭŀ 
ŎƻƳǳƴƛǘŁ ƛƴ Ŏǳƛ ǾƛǾƛŀƳƻ ŝ ƭŀ ƴƻǎǘǊŀ ŦŀƳƛƎƭƛŀΣ 
ŘƛǾŜƴǘŀ ǇƛǴ ǎŜƳǇƭƛŎŜ ŜǾƛǘŀǊŜ ƭŀ ŎƻƳǇŜǝȊƛƻƴŜ 
ǇŜǊ ŀōōǊŀŎŎƛŀǊŜ ƭΩŀƛǳǘƻ ǊŜŎƛǇǊƻŎƻΦ /ƻƳŜ ǎǳŎπ
ŎŜŘŜ ƴŜƭƭŜ ƴƻǎǘǊŜ ŦŀƳƛƎƭƛŜ Řƛ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴȊŀΣ 
ŘƻǾŜ ƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǾŜǊŀΣ ǉǳŜƭƭŀ ŎƘŜ ƴƻƴ ŎǊŜŀ 
ŜǎŎƭǳǎƛ Ŝ ǎŎŀǊǝΣ ŝ ƛƭ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ Řƛ ǊŜƭŀȊƛƻƴƛ ǎƻǎǘŜπ
ƴǳǘŜ Řŀƭƭŀ ǘŜƴŜǊŜȊȊŀ Ŝ Řŀƭƭŀ ƳƛǎŜǊƛŎƻǊŘƛŀΣ ƴƻƴ 
Řŀƭƭŀ ǎƳŀƴƛŀ Řƛ ǎǳŎŎŜǎǎƻ Ŝ Řŀƭƭŀ ŜǎŎƭǳǎƛƻƴŜ 
ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀ Řƛ ŎƘƛ Ŏƛ ǾƛǾŜ ŀŎŎŀƴǘƻΦ [ŀ ǎŎƛŜƴȊŀΣ ƭŀ 
ǘŜŎƴƛŎŀΣ ƛƭ ǇǊƻƎǊŜǎǎƻ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƻ Ǉƻǎǎƻƴƻ 
ǊŜƴŘŜǊŜ ǇƛǴ ǾŜƭƻŎƛ ƭŜ ŀȊƛƻƴƛΣ Ƴŀ ƛƭ ŎǳƻǊŜ ŝ 
ŜǎŎƭǳǎƛǾŀ ŘŜƭƭŀ ǇŜǊǎƻƴŀ ǇŜǊ ƛƳƳŜǧŜǊŜ ǳƴ 
ǎǳǇǇƭŜƳŜƴǘƻ Řƛ ŀƳƻǊŜ ƴŜƭƭŜ ǊŜƭŀȊƛƻƴƛ Ŝ ƴŜƭƭŜ 
ƛǎǝǘǳȊƛƻƴƛΦέ 
[ŀ ǘŜƻǊƛŀ ŘŜƭƭƻ ǎŎŀǊǘƻΚ 
ά/Ƙƛ ǾƛŜƴŜ ŜǎŎƭǳǎƻΣ ƴƻƴ ŝ ǎŦǊǳǧŀǘƻ Ƴŀ ŎƻƳπ
ǇƭŜǘŀƳŜƴǘŜ ǊƛŬǳǘŀǘƻΣ Ŏƛƻŝ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƻ ǎǇŀȊπ

ȊŀǘǳǊŀΣ ŀǾŀƴȊƻΣ 
ǉǳƛƴŘƛ ǎǇƛƴǘƻ ŦǳƻǊƛ 
Řŀƭƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁΦ bƻƴ 
ǇƻǎǎƛŀƳƻ ƛƎƴƻǊŀǊŜ 
ŎƘŜ ǳƴŀ ŜŎƻƴƻƳƛŀ 
ŎƻǎƜ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘŀ ǳŎπ
ŎƛŘŜ ǇŜǊŎƘŞ ƳŜǧŜ 
ŀƭ ŎŜƴǘǊƻ Ŝ ƻōōŜŘƛπ
ǎŎŜ ǎƻƭƻ ŀƭ ŘŜƴŀǊƻΥ 
ǉǳŀƴŘƻ ƭŀ ǇŜǊǎƻƴŀ 
ƴƻƴ ŝ ǇƛǴ ŀƭ ŎŜƴǘǊƻΣ ǉǳŀƴŘƻ ŦŀǊŜ ǎƻƭŘƛ ŘƛǾŜƴǘŀ 
ƭΩƻōƛŜǩǾƻ ǇǊƛƳŀǊƛƻ Ŝ ǳƴƛŎƻ ǎƛŀƳƻ ŀƭ Řƛ ŦǳƻǊƛ 
ŘŜƭƭΩŜǝŎŀ Ŝ ǎƛ ŎƻǎǘǊǳƛǎŎƻƴƻ ǎǘǊǳǧǳǊŜ Řƛ ǇƻǾŜǊπ
ǘŁΣ ǎŎƘƛŀǾƛǘǴ Ŝ ǎŎŀǊǝΦέ  
!ƭƭŀ ŘƻƳŀƴŘŀ ǎŜ ƭΩŀǩǾƛǘŁ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŘŜōōŀ 
ŜǎǎŜǊŜ ŀƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ǊŜŀƭŜ ƛƭ {ŀƴǘƻ 
tŀŘǊŜ Ƙŀ ǊƛǎǇƻǎǘƻΥ άŘƛŜǘǊƻ ƻƎƴƛ ŀǩǾƛǘŁ ŎΩŝ 
ǳƴŀ ǇŜǊǎƻƴŀ ǳƳŀƴŀΦ 9ǎǎŀ ǇǳƼ ǊƛƳŀƴŜǊŜ ŀƴƻπ
ƴƛƳŀΣ Ƴŀ ƴƻƴ ŜǎƛǎǘŜ ŀǩǾƛǘŁ ŎƘŜ ƴƻƴ ŀōōƛŀ 
ƻǊƛƎƛƴŜ ŘŀƭƭΩǳƻƳƻΦ [ΩŀǧǳŀƭŜ ŎŜƴǘǊŀƭƛǘŁ 
ŘŜƭƭΩŀǩǾƛǘŁ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ 
ǊŜŀƭŜ ƴƻƴ ŝ ŎŀǎǳŀƭŜΥ ŘƛŜǘǊƻ ŀ ŎƛƼ ŎΩŝ ƭŀ ǎŎŜƭǘŀ 
Řƛ ǉǳŀƭŎǳƴƻ ŎƘŜ ǇŜƴǎŀΣ ǎōŀƎƭƛŀƴŘƻΣ ŎƘŜ ƛ ǎƻƭŘƛ 
ǎƛ Ŧŀƴƴƻ Ŏƻƴ ƛ ǎƻƭŘƛΦ L ǎƻƭŘƛΣ ǉǳŜƭƭƛ ǾŜǊƛΣ ǎƛ Ŧŀƴƴƻ 
Ŏƻƴ ƛƭ ƭŀǾƻǊƻΦ : ƛƭ ƭŀǾƻǊƻ ŎƘŜ ŎƻƴŦŜǊƛǎŎŜ ƭŀ Řƛπ
ƎƴƛǘŁ ŀƭƭΩǳƻƳƻΣ ƴƻƴ ƛƭ ŘŜƴŀǊƻΦ [ŀ ŘƛǎƻŎŎǳǇŀπ
ȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀ ŘƛǾŜǊǎƛ tŀŜǎƛ ŜǳǊƻǇŜƛ ŝ ƭŀ 
ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ŎƘŜ 
ƴƻƴ ŝ ǇƛǴ ŎŀǇŀŎŜ Řƛ ŎǊŜŀǊŜ ƭŀǾƻǊƻΣ ǇŜǊŎƘŞ Ƙŀ 
ƳŜǎǎƻ ŀƭ ŎŜƴǘǊƻ ǳƴ ƛŘƻƭƻΣ ŎƘŜ ǎƛ ŎƘƛŀƳŀ ŘŜƴŀπ
ǊƻΦ 9 ŀƎƎƛǳƴƎƻΣ ǇŜƴǎŀƴŘƻ ŀƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƛƴŎƻƴπ
ǘǊŀǝ ƛƴ {ŀǊŘŜƎƴŀΥ ƭŀ ǎǇŜǊŀƴȊŀ ŝ ŎƻƳŜ ƭŀ ōǊŀŎŜ 
ǎƻǧƻ ƭŀ ŎŜƴŜǊŜΣ ŀƛǳǝŀƳƻŎƛ Ŏƻƴ ƭŀ ǎƻƭƛŘŀǊƛŜǘŁ 
ǎƻŶŀƴŘƻ ǎǳƭƭŀ ŎŜƴŜǊŜΣ ŎƘŜ ƴƻƴ ŝ ǎŜƳǇƭƛŎŜ 
ƻǩƳƛǎƳƻΣ Ŏƛ ǇƻǊǘŀ ŀǾŀƴǝΣ ƭŀ ǎǇŜǊŀƴȊŀ Řƻōπ
ōƛŀƳƻ ǎƻǎǘŜƴŜǊƭŀ ǘǳǩΣ ŝ ƴƻǎǘǊŀΣ ŝ Ŏƻǎŀ Řƛ 
ǘǳǩΣ ǇŜǊ ǉǳŜǎǘƻ ŘƛŎƻ ǎǇŜǎǎƻ ŀƴŎƘŜ ŀƛ ƎƛƻǾŀƴƛΣ 
ƴƻƴ ƭŀǎŎƛŀǘŜǾƛ ǊǳōŀǊŜ ƭŀ ǎǇŜǊŀƴȊŀΦέ 
/ƻƳŜ ǎƛ Ŧŀ ŀ ƭƻǧŀǊŜ ŎƻƴǘǊƻ ƭΩƛŘƻƭƻ ŘŜƴŀǊƻ Κ 
άΧƴŜƭ ƴƻǎǘǊƻ ǎƛǎǘŜƳŀ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ŀƭ ŎŜƴǘǊƻ 
ŎΩŝ ǳƴ ƛŘƻƭƻ Ŝ ǉǳŜǎǘƻ ƴƻƴ Ǿŀ ōŜƴŜΥ ƭƻǩŀƳƻ 
ǘǳǩ ƛƴǎƛŜƳŜ ǇŜǊŎƘŞ ŀƭ ŎŜƴǘǊƻ Ŏƛ ǎƛŀƴƻ Ǉƛǳǧƻπ



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ т 

ǎǘƻ ƭŀ ŦŀƳƛƎƭƛŀ Ŝ ƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜΣ Ŝ ǎƛ Ǉƻǎǎŀ ŀƴŘŀǊŜ 
ŀǾŀƴǝ ǎŜƴȊŀ ǇŜǊŘŜǊŜ ƭŀ ǎǇŜǊŀƴȊŀΦ [ŀ ŘƛǎǘǊƛōǳπ
ȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ǊƛŎŎƘŜȊȊŀ ǇǊƻπ
ŘƻǧŀΣ ƭΩƛƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ ƛƴ ǳƴ ǘŜǊǊƛπ
ǘƻǊƛƻΣ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ǎƻŎƛŀƭŜΣ ƛƭ ǿŜƭŦŀǊŜ 
ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΣ ƭŀ ǇŀǊƛǘŁ Řƛ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ ǎŀƭŀǊƛŀƭŜ 
ǘǊŀ ǳƻƳƻ Ŝ ŘƻƴƴŀΣ ƭŀ ŎƻƴƛǳƎŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ ƛ ǘŜƳπ
Ǉƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ Ŝ ƛ ǘŜƳǇƛ Řƛ ǾƛǘŀΣ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ 
ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜΣ ƛƭ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƛƳǇƻǊπ
ǘŀƴȊŀ ŘŜƭƭΩǳƻƳƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŀ ƳŀŎŎƘƛƴŀ Ŝ ƛƭ 
ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ Ǝƛǳǎǘƻ ǎŀƭŀǊƛƻΣ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ 
Řƛ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ǎƻƴƻ ŜƭŜƳŜƴǝ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ŎƘŜ 
ǘŜƴƎƻƴƻ ǾƛǾŀ ƭŀ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŜ ŎƻƳǳƴƛǘŀǊƛŀ Řƛ 
ǳƴΩŀȊƛŜƴŘŀΦέ 
/ƻǎŀ ŝ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻΣ ŀ {ǳƻ ƎƛǳŘƛȊƛƻΣ ǇŜǊŎƘŞ ǳƴ 
LƳǇǊŜƴŘƛǘƻǊŜ ǎƛŀ ǳƴ άŎǊŜŀǘƻǊŜέ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ǇŜǊ 
ƭŀ ǎǳŀ ŀȊƛŜƴŘŀ Ŝ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŀƭǘǊƛΣ ŀ ǇŀǊǝǊŜ Řŀƭƭŀ 
ŎƻƳǳƴƛǘŁ ƛƴ Ŏǳƛ ǾƛǾŜ Ŝ ƭŀǾƻǊŀ Κ 
άΧǊƛǘŜƴƎƻ Ƴƻƭǘƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ƭΩŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ 
ǇŜǊǎƻƴŀ ŎƻƴŎǊŜǘŀ ŎƘŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀ ŘŀǊŜ ŀ ŎƛŀǎŎǳπ
ƴƻ ƛƭ ǎǳƻΣ ǎǘǊŀǇǇŀƴŘƻ ƳŀŘǊƛ Ŝ ǇŀŘǊƛ Řƛ ŦŀƳƛπ
Ǝƭƛŀ ŘŀƭƭΩŀƴƎƻǎŎƛŀ Řƛ ƴƻƴ ǇƻǘŜǊ ŘŀǊŜ ǳƴ ŦǳǘǳǊƻ 
Ŝ ƴŜƳƳŜƴƻ ǳƴ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ŀƛ ǇǊƻǇǊƛ ŬƎƭƛΦ {ƛƎƴƛπ
ŬŎŀ ǎŀǇŜǊ ŘƛǊƛƎŜǊŜΣ Ƴŀ ŀƴŎƘŜ ǎŀǇŜǊ ŀǎŎƻƭǘŀπ
ǊŜΣ ŎƻƴŘƛǾƛŘŜƴŘƻ Ŏƻƴ ǳƳƛƭǘŁ Ŝ ŬŘǳŎƛŀ ǇǊƻπ
ƎŜǩ Ŝ ƛŘŜŜΦ {ƛƎƴƛŬŎŀ ŦŀǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŎƘŜ ƛƭ ƭŀπ
ǾƻǊƻ ŎǊŜƛ ŀƭǘǊƻ ƭŀǾƻǊƻΣ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŎǊŜƛ 
ŀƭǘǊŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁΣ ƭŀ ǎǇŜǊŀƴȊŀ ŎǊŜƛ ŀƭǘǊŀ 
ǎǇŜǊŀƴȊŀΣ ǎƻǇǊŀǧǳǧƻ ǇŜǊ ƭŜ ƎƛƻǾŀƴƛ ƎŜƴŜǊŀπ
ȊƛƻƴƛΣ ŎƘŜ ƻƎƎƛ ƴŜ Ƙŀƴƴƻ ǇƛǴ ŎƘŜ Ƴŀƛ ōƛǎƻπ
ƎƴƻΦ /ǊŜŘƻ ǎƛŀ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ƭŀǾƻǊŀǊŜ ƛƴǎƛŜƳŜ 
ǇŜǊ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ƛƭ ōŜƴŜ ŎƻƳǳƴŜΣ ǳƴ ƴǳƻǾƻ 
ǳƳŀƴŜǎƛƳƻ ŘŜƭ ƭŀǾƻǊƻΣ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ǳƴ ƭŀǾƻπ
Ǌƻ ǊƛǎǇŜǧƻǎƻ ŘŜƭƭŀ ŘƛƎƴƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ǇŜǊǎƻƴŀ ŎƘŜ 
ƴƻƴ ƎǳŀǊŘŀ ǎƻƭƻ ŀƭ ǇǊƻŬǧƻ ƻ ŀƭƭŜ ŜǎƛƎŜƴȊŜ 
ǇǊƻŘǳǩǾŜ Ƴŀ ǇǊƻƳǳƻǾŜ ǳƴŀ Ǿƛǘŀ ŘŜƎƴŀ 
ǎŀǇŜƴŘƻ ŎƘŜ ƛƭ ōŜƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ Ŝ ƛƭ ōŜƴŜ 
ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ Ǿŀƴƴƻ Řƛ ǇŀǊƛ ǇŀǎǎƻΦ !ƛǳǝŀƳƻŎƛ 
ŀ ǎǾƛƭǳǇǇŀǊŜ ƭŀ ǎƻƭƛŘŀǊƛŜǘŁ Ŝ ŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ǳƴ 
ƴǳƻǾƻ ƻǊŘƛƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ŎƘŜ ƴƻƴ ƎŜƴŜǊƛ ǇƛǴ 
ǎŎŀǊǝ ŀǊǊƛŎŎƘŜƴŘƻ ƭΩŀƎƛǊŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ Ŏƻƴ 
ƭΩŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƛ ǇƻǾŜǊƛ Ŝ ŀƭƭŀ ŘƛƳƛƴǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 
ŘƛǎŜƎǳŀƎƭƛŀƴȊŜΦ !ōōƛŀƳƻ ōƛǎƻƎƴƻ Řƛ ŎƻǊŀƎƎƛƻ 
Ŝ Řƛ ƎŜƴƛŀƭŜ ŎǊŜŀǝǾƛǘŁΦέ 
9 ŀ ǇǊƻǇƻǎƛǘƻ ŘŜƛ ǎǳǎǎƛŘƛ Χ 
ά[ŀ ǇŜǊǎƻƴŀ ŎƘŜ ƳŀƴǝŜƴŜ ǎŜ ǎǘŜǎǎŀ Ŝ ƭŀ ǎǳŀ 
ŦŀƳƛƎƭƛŀ Ŏƻƴ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƭŀǾƻǊƻ ǎǾƛƭǳǇǇŀ ƭŀ ǎǳŀ 
ŘƛƎƴƛǘŁΥ ƛƭ ƭŀǾƻǊƻ ŎǊŜŀ ŘƛƎƴƛǘŁΣ ƛ ǎǳǎǎƛŘƛΣ ǉǳŀƴπ

Řƻ ƴƻƴ ƭŜƎŀǝ ŀƭ ǇǊŜŎƛǎƻ ƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǊƛŘŀǊŜ 
ƭŀǾƻǊƻ Ŝ ƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴŜΣ ŎǊŜŀƴƻ ŘƛǇŜƴŘŜƴȊŀ Ŝ 
ŘŜǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛȊȊŀƴƻΦέ 
vǳŀƭŜ ŀǇǇƻǊǘƻ [Ŝƛ ŎƘƛŜŘŜ ŀƭƭŜ ƛƳǇǊŜǎŜ Κ 
ά[Ŝ ƛƳǇǊŜǎŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŘŀǊŜ ǳƴ ŦƻǊǘŜ ŎƻƴǘǊƛōǳπ
ǘƻ ŀŶƴŎƘŞ ƛƭ ƭŀǾƻǊƻ ŎƻƴǎŜǊǾƛ ƭŀ ǎǳŀ ŘƛƎƴƛǘŁ 
ǊƛŎƻƴƻǎŎŜƴŘƻ ŎƘŜ ƭΩǳƻƳƻ ŝ ƭŀ ǊƛǎƻǊǎŀ ǇƛǴ 
ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ Řƛ ƻƎƴƛ ŀȊƛŜƴŘŀΣ ƻǇŜǊŀƴŘƻ ŀƭƭŀ 
ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōŜƴŜ ŎƻƳǳƴŜΣ ŀǾŜƴŘƻ ŀǧŜƴπ
ȊƛƻƴŜ ŀƛ ǇƻǾŜǊƛΦ {ƻ ŎƘŜ ƛƴ ƳƻƭǘŜ ŀȊƛŜƴŘŜ ǎƛ ŘŁ 
ǳƴ Ǝƛǳǎǘƻ ǎǇŀȊƛƻ ŀƭƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΦ 
{ƻƴƻ ŎƻƴǾƛƴǘƻ ŎƘŜ ƎƛƻǾŜǊŜōōŜ Ƴƻƭǘƻ ŀ ǳƴΩŀπ
ȊƛŜƴŘŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀǊŜ ƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ǘŜŎƴƛŎŀ Ŏƻƴ 
ǳƴŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŀƛ ǾŀƭƻǊƛΥ ǎƻƭƛŘŀǊƛŜǘŁΣ ŜǝŎŀΣ 
ƎƛǳǎǝȊƛŀΣ ŘƛƎƴƛǘŁΣ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ƛ Ŏǳƛ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝ 
ǎƻƴƻ  ŎƻƴǘŜƴǳǝ ŎƘŜ ŀǊǊƛŎŎƘƛǎŎŀƴƻ ƛƭ ǇŜƴǎƛŜǊƻ 
Ŝ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŀΦέ 
LƴŬƴŜΣ ŎƻƳŜ ŀũǊƻƴǘŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻōƭŜƳŀ ƳƛƎǊŀƴπ
ǝ Κ 
Lƭ {ŀƴǘƻ tŀŘǊŜ Ƙŀ ǊƛǎǇƻǎǘƻ ŎƘŜ άƭΩ9ǳǊƻǇŀ Ƙŀ 
ōƛǎƻƎƴƻ Řƛ ǎǇŜǊŀƴȊŀ Ŝ Řƛ ŦǳǘǳǊƻΦ [ΩŀǇŜǊǘǳǊŀΣ 
ǎǇƛƴǝ Řŀƭ ǾŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǎǇŜǊŀƴȊŀΣ ŀƭƭŜ ƴǳƻǾŜ 
ǎŬŘŜ ǇƻǎǘŜ ŘŀƭƭŜ ƳƛƎǊŀȊƛƻƴƛ ǇǳƼ ŀƛǳǘŀǊŜ ŀƭƭŀ 
ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ƳƻƴŘƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƴƻƴ ǎƛ ǇŀǊƭŀ 
ǎƻƭƻ Řƛ ƴǳƳŜǊƛ ƻ ƛǎǝǘǳȊƛƻƴƛ Ƴŀ Řƛ ǇŜǊǎƻƴŜΦ 
¢Ǌŀ ƛ ƳƛƎǊŀƴǝΧΣ Ŏƛ ǎƻƴƻ ǇŜǊǎƻƴŜ ŀƭƭŀ ǊƛŎŜǊŎŀ 
Řƛ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ǾƛǾŜǊŜ ƻ ǎƻǇǊŀǾǾƛǾŜǊŜΦ tŜǊ 
ǉǳŜǎǘŜ ǇŜǊǎƻƴŜ ŎƘŜ ǎŦǳƎƎƻƴƻ Řŀƭƭŀ ƳƛǎŜǊƛŀ Ŝ 
Řŀƭƭŀ ŦŀƳŜΧ Ƴƻƭǝ ƛƳǇǊŜƴŘƛǘƻǊƛΧ Ŏǳƛ ƴƻƴ 
ƳŀƴŎŀƴƻ ƎŜƴƛŀƭƛǘŁ Ŝ ŎƻǊŀƎƎƛƻΣ ǇƻǘǊŀƴƴƻ ƛƴπ
ǘǊŀǇǊŜƴŘŜǊŜ ǇŜǊŎƻǊǎƛ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻΣ ƴŜƛ 
ƭƻǊƻ ǇŀŜǎƛΣ ƛƴ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΣ Řŀƭƭŀ ǎŎǳƻƭŀ ŀƭƭƻ 
ǎǾƛƭǳǇǇƻ Řƛ ǾŜǊƛ Ŝ ǇǊƻǇǊƛ ǎƛǎǘŜƳƛ ŎǳƭǘǳǊŀƭƛ ŜΣ 
ǎƻǇǊŀǧǳǧƻΣ ƛƴ ƭŀǾƻǊƻΦ LƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ ƛƴ ƭŀǾƻǊƻ 
ǎƛƎƴƛŬŎŀ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŀǊŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ 
ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ Ŝ ƭΩŀǾǾƛƻ Řƛ ǳƴƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŎƘŜ 
Ǉƻǎǎŀ ŘƛǾŜƴǘŀǊŜ ōŜƴŜ ǇŜǊ ƛ tŀŜǎƛ ŀƴŎƻǊŀ ƻƎƎƛ 
ǇƻǾŜǊƛ ŎƻƴǎŜƎƴŀƴŘƻ ŀ ǉǳŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ ƭŀ Řƛπ
ƎƴƛǘŁ ŘŜƭ ƭŀǾƻǊƻ Ŝ ŀƭ ƭƻǊƻ tŀŜǎŜ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ 
ǘŜǎǎŜǊŜ ƭŜƎŀƳƛ ǎƻŎƛŀƭƛ ǇƻǎƛǝǾƛ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ 
ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ƎƛǳǎǘŜ Ŝ ŘŜƳƻŎǊŀǝŎƘŜέΦ 
 
[Ŝ ǇŀǊƻƭŜ Řƛ tŀǇŀ CǊŀƴŎŜǎŎƻ Ŏƛ ŎƻƴŦŜǊƳŀƴƻ 
ŎƘŜ ƭΩƛƳǇŜƎƴƻ ǎƻŎƛŀƭŜ ŎƘŜ Ŏƛ ǎƛŀƳƻ ŀǎǎǳƴǝ 
Ǉŀǎǎŀ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀƳŜƴǘŜ Řŀƭ ƭŀǾƻǊƻΦ 
: ǳƴŀ ƎǊŀƴŘŜ ǎŬŘŀ ŎƘŜ Ŏƛ ǎǝƳƻƭŀ ŀŘ ŀƴŘŀǊŜ 
ŀǾŀƴǝ ƴŜƭƭŀ ǎǘǊŀŘŀ ƛƴǘǊŀǇǊŜǎŀΦ 
  



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ у 

±9whb! - Lƭ 5ǊΦ wŀũŀŜƭŜ DǊƻǧƻƭŀ ŝ ƛƭ 5ƛπ
ǊŜǧƻǊŜ ŘŜƛ {ŜǊǾƛȊƛ {ƻŎƛƻ {ŀƴƛǘŀǊƛ ŘŜƭƭΩ!ȊƛŜƴπ
Řŀ ¦[{{ ф {ŎŀƭƛƎŜǊŀ Řƛ ±ŜǊƻƴŀΦ ±ƛǎǝ ƛ ƴǳƳŜπ
Ǌƻǎƛ ŀƴƴƛ Řƛ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ Řƛ ǎƻǎǘŜƎƴƻ 
ǊŜŎƛǇǊƻŎƻΣ ŀōōƛŀƳƻ Ǿƻƭǳǘƻ ŦŀǊƎƭƛ ǉǳŀƭŎƘŜ 
ŘƻƳŀƴŘŀΦ /ƻƴŘƛǾƛŘƛŀƳƻ ǇƛŀŎŜǾƻƭƳŜƴǘŜ 
ƭΩƛƴǘŜǊǾƛǎǘŀ Ŏƻƴ ƛ {ƻŎƛ Ŝ Ŏƻƴ ǘǳǩ ƛ ƴƻǎǘǊƛ 
ƭŜǧƻǊƛΦ 
 
 
{ŀǇǇƛŀƳƻ ŎƘŜ ƭŜƎƎŜ ǎŜƳǇǊŜ ƛƭ /{!b9²{Σ 
ŎƻƳǇŀǝōƛƭƳŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƛ ǎǳƻƛ ƴǳƳŜǊƻǎƛ ƛƳǇŜπ
Ǝƴƛ Řƛ 5ƛǊŜǧƻǊŜ ŘŜƛ {ŜǊǾƛȊƛ {ƻŎƛƻ {ŀƴƛǘŀǊƛ 
ŘŜƭƭϥ!ȊƛŜƴŘŀ ¦[{{ ф {ŎŀƭƛƎŜǊŀΦ /ƘŜ Ŏƻǎŀ [Ŝ 
ǇƛŀŎŜ Řƛ ǇƛǴΚ 
5ŀ ǘǳǧŜ ƭŜ ǇŀƎƛƴŜ ŘŜƭƭŀ ǊƛǾƛǎǘŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜ ƭŀ 
Ǿƛǘŀ Ǿƛǎǎǳǘŀ ƴŜƭ Ǿŀǎǘƻ ƳƻƴŘƻ Řƛ ǎŜǊǾƛȊƛ ŀōπ
ōǊŀŎŎƛŀǘƻ Řŀƭƭŀ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ 
Ƴƛ ǇƛŀŎŜ ǾŜŘŜǊŜ ǊƛǇƻǊǘŀǘŜ ƭŜ ǎƛƴƎƻƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝπ
ǾŜ ƭƻŎŀƭƛ Ŝ ƭŜ ǘŜǎǝƳƻƴƛŀƴȊŜ Řƛ hǇŜǊŀǘƻǊƛ 
ŘŜƭƭŀ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀ ŎƘŜ ǎƛ ǊŀŎŎƻƴǘŀƴƻΦ 
 
bŜƭƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǎǳƻ ŀǧǳŀƭŜ ƭŀǾƻǊƻΣ 
ǉǳŀƭƛ ŀǎǇŜǩ ƭŀ ƎǊŀǝŬŎŀƴƻ ƳŀƎƎƛƻǊƳŜƴǘŜΚ 
Lƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻ Ŏƻƴ ƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ Ŝ ƭŜ ǎǘƻǊƛŜ Řƛ Ǿƛǘŀ 
ŎƘŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎŀƴƻ ƛ {ŜǊǾƛȊƛ {ƻŎƛƻ {ŀƴƛǘŀǊƛΥ 
ƻƎƴƛ Ŏƻƴǘŀǧƻ ƛƴ Ŏǳƛ ǉǳŀƭŎǳƴƻ ŎƘƛŜŘŜ ǳƴ 
ŀƛǳǘƻ ŀƛ ǎŜǊǾƛȊƛ ŘŜƭƭΩ!ȊƛŜƴŘŀ ¦[{{ ǇƻǊǘŀ Ŏƻƴ 
ǎŞ ǳƴŀ ǎǘƻǊƛŀ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ Ŝ ƛƴŘǳŎŜ ŀ ǊƛƅŜǧŜǊŜ 
ǎǳƭƭŜ ǾƛŎŜƴŘŜ Řƛ Ǿƛǘŀ ŎƘŜ ǎǘŀƴƴƻ ŘƛŜǘǊƻ ƻƎƴƛ 
ǎƛƴƎƻƭŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řƛ ŀƛǳǘƻΦ [ŀ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 
ǎŜǊǾƛȊƛ ƴƻƴ ǇǳƼ ǇǊŜǎŎƛƴŘŜǊŜ Řŀ ǘŀƭƛ ǎǘƻǊƛŜ Ŝ 
ƴƻƴ ŎΩŝ ƴǳƭƭŀ Řƛ ǇƛǴ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ŎƘŜ ƭŀ ǊƛŎŜǊπ
Ŏŀ ŎƻƳǳƴŜ Ŝ ŎƻƴŘƛǾƛǎŀ Ŏƻƴ ƛ ŘƛǾŜǊǎƛ ǎƻƎƎŜǩΣ 
ŎƻƳǇǊŜǎŜ ƭŜ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŜ {ƻŎƛŀƭƛ ŎƻƳŜ ƭŀ 
ǾƻǎǘǊŀΣ ǇŜǊ ŘŀǊŜ ǊƛǎǇƻǎǘŜ ŀƭƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ Řƛ 
ŀƛǳǘƻΣ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭƛ ŎƘŜ ƛ {ŜǊǾƛȊƛ {ƻŎƛƻ {ŀƴƛǘŀπ
ǊƛΣ Řŀ ǎƻƭƛΣ ƴƻƴ ǇƻǘǊŀƴƴƻ Ƴŀƛ ŜǎǎŜǊŜ Ŝǎŀǳǎǝπ
Ǿƛ ƛƴ ǘŀƭƛ ǊƛǎǇƻǎǘŜΦ 

 
vǳŀƭƛ ǎƻƴƻΣ ƛƴǾŜŎŜΣ Ǝƭƛ ŀǎǇŜǩ ƳŜƴƻ ƎǊŀǝŬπ
ŎŀƴǝΚ 
!ƘƛƳŝ ƭŜ ŘƛŶŎƻƭǘŁ ǊŜƭŀȊƛƻƴŀƭƛ ŎƘŜ ǎƛ ƛƴŎƻƴπ
ǘǊŀƴƻ ƛƴ ǳƴŀ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŎƻǎƜ ŎƻƳǇƭŜǎǎŀ 
Ŝ ŀǊǝŎƻƭŀǘŀ ŎƻƳŜ ƭΩ!ȊƛŜƴŘŀ {ƻŎƛƻ {ŀƴƛǘŀǊƛŀΦ 

Řƛ /ƭŀǳŘƛƻ /ǳƻƎƘƛ 

         30!:)/ !, #,)%.4% ȿ )ÎÔÅÒÖÉÓÔÁ 

)ÎÔÅÒÖÉÓÔÁ ÁÌ $ÒȢ 2ÁÆÆÁÅÌÅ 'ÒÏÔÔÏÌÁ 

άLƭ ǘŜǊǊŜƴƻ ǇƛǴ ǇǊƻŬŎǳƻ ǎǳ Ŏǳƛ ŎƻƭǝǾŀǊŜ  
ƛƭ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŝ ǉǳŜƭƭƻ ŘŜƭ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ  
Řŀ ǳƴ ƭŀǘƻ ǎǳƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƛ ōƛǎƻƎƴƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ  
ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ Řƛ ŀƛǳǘƻ ŎƘŜ ǇǊƻǾŜƴƎƻƴƻ  
Řŀƛ ŎƻƴǘŜǎǝ Řƛ Ǿƛǘŀ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ Ŝ ŘŀƭƭΩŀƭǘǊƻ 
ǎǳƭƭŀ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ǊƛǎǇƻǎǘŜΦέ 
 
wŀũŀŜƭŜ DǊƻǧƻƭŀ 



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ ф 

5Ŝƭ ǊŜǎǘƻ ǉǳŜǎǘŀ ŝ ƭŀ ǾƛǘŀΥ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŝ 
ƴƻƴ ŎŜǊŎŀǊŜ ƴŜƛ ŦǊŜǉǳŜƴǝ ǇǊƻōƭŜƳƛ ƻǊƎŀƴƛȊπ
ȊŀǝǾƛΣ ǎŜƳǇǊŜ ǇǊŜǎŜƴǝΣ Ƴŀƛ ŎƻƭǇŜ Ƴŀ ǎŜƳπ
ǇǊŜ ŎŀǳǎŜΦ 
 
/ƻƳŜ ǾŜŘŜ ƛƭ Ǌǳƻƭƻ ŘŜƭƭŀ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀ {ƻŎƛŀƭŜ 
ŀ ±ŜǊƻƴŀ Ŝ tǊƻǾƛƴŎƛŀΚ 
±ŜŘƻ ǳƴ Ǌǳƻƭƻ ǇƻǎƛǝǾƻ Ŝ ŎƻǎǘǊǳǩǾƻΣ ƴŜƭ 
ǎŜƴǎƻ ŎƘŜ ǳƴŀ ǎŀƴŀ ŎƻƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ǎƻŎƛŀƭŜ ǎŀ 
ŎƻƎƭƛŜǊŜ ƴŜƭ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻ ǎǇǳƴǝ ǇŜǊ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ 
ǊƛǎǇƻǎǘŜ ŀƛ ǇǊƻōƭŜƳƛ ǎƻŎƛŀƭƛ Ŝ ǎŀƴƛǘŀǊƛ ŘŜƛ 
ŎƛǧŀŘƛƴƛΣ ƛƴ ǎǘǊŜǧŀ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ǘǳǧŜ 
ƭŜ ƛǎǝǘǳȊƛƻƴƛ ƛƳǇŜƎƴŀǘŜ Ŝ Ŏƻƴ ƛƭ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛπ
ƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŦŀƳƛƎƭƛŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ ŎƘŜ 
Ƙŀƴƴƻ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ǳƴ ŀƛǳǘƻ Řŀƭ ƳƻƴŘƻ ǎƻπ
Ŏƛƻ ǎŀƴƛǘŀǊƛƻΥ ǎƛ ǘǊŀǧŀ Řƛ ǳƴ Ǌǳƻƭƻ Řƛ ǎǝƳƻƭƻ 
ǇŜǊ ƛƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ǇǳōōƭƛŎƻ Ŝ Řƛ ǳƴŀ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ 
Řƛ ŎƻƴŘƛǾƛǎƛƻƴŜ ǾŜǊǎƻ ǉǳŜƭƭŀ ŎƘŜ ƻǊƳŀƛ ŝ 
ǊƛŎƻƴƻǎŎƛǳǘŀ ŎƻƳŜ ǳƴŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǳōōƭƛŎŀ 
ǳǝƭƛǘŁ ŜǎŜǊŎƛǘŀǘŀ ƴŜƭƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ Řŀƭƭŀ ŎƻƻǇŜǊŀπ
ȊƛƻƴŜ ǎƻŎƛŀƭŜ Ŝ Řŀ ǘǳǧƻ ƛƭ ǘŜǊȊƻ ǎŜǧƻǊŜΦ 

[ŀ ƴƻǎǘǊŀ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀ ǎƛ ǇǊƻǇƻƴŜ ǉǳŀƭŜ hǇŜπ
ǊŀǘƻǊŜ {ƻŎƛŀƭŜ ŀǧŜƴǘƻ ŀƛ ōƛǎƻƎƴƛ ŘŜƭ ǘŜǊǊƛǘƻπ
ǊƛƻΦ vǳŀƭƛ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ŜǎǎŜǊŜ ƛ ƳŀǊƎƛƴƛ Řƛ Ƴƛπ
ƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ƴŜƛ ǊŀǇǇƻǊǝ ǘǊŀ ƭŀ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀ Ŝ 
ƭΩ¦[{{ фΚ 
9ǎƛǎǘƻƴƻ ƳŀǊƎƛƴƛ Řƛ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŎƘŜ ǎƻƴƻ 
ǎŜƳǇǊŜ ǊŜŎƛǇǊƻŎƛ Ŝ Řŀƭ Ƴƛƻ Ǉǳƴǘƻ Řƛ Ǿƛǎǘŀ ƛƭ 
ǘŜǊǊŜƴƻ ǇƛǴ ǇǊƻŬŎǳƻ ǎǳ Ŏǳƛ ŎƻƭǝǾŀǊŜ ƛƭ Ƴƛπ
ƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŝ ǉǳŜƭƭƻ ŘŜƭ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ Řŀ ǳƴ 
ƭŀǘƻ ǎǳƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƛ ōƛǎƻƎƴƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ 
Řƛ ŀƛǳǘƻ ŎƘŜ ǇǊƻǾŜƴƎƻƴƻ Řŀƛ ŎƻƴǘŜǎǝ Řƛ Ǿƛǘŀ 
ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ Ŝ ŘŀƭƭΩŀƭǘǊƻ ǎǳƭƭŀ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻπ
ƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ǊƛǎǇƻǎǘŜΣ ƛƴ ǳƴΩƻǩŎŀ Řƛ 
ŎƻǊǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ Řƛ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Ŝ Ǉƻπ
ǘŜƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ǊƛǎǇƻǎǘŀ ƛƴǎƛǘŜ 
ƴŜƭƭŜ ǎǘŜǎǎŜ ǇŜǊǎƻƴŜ Ŝ ƴŜƛ ƭƻǊƻ ŎƻƴǘŜǎǝ Řƛ 
ǾƛǘŀΦ 
 
wƛƴƎǊŀȊƛŀƳƻ ƛƭ 5ǊΦ wŀũŀŜƭŜ DǊƻǧƻƭŀ ǇŜǊ ƭΩƛƴπ
ǘŜǊǾƛǎǘŀ ŎƻƴŎŜǎǎŀ Ŝ Ǝƭƛ ŀǳƎǳǊƛŀƳƻ ōǳƻƴ ƭŀǾƻπ
ǊƻΦ 



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ мл 

¦ƴ ƴǳƻǾƻ ŀƴƴƻ ǎŎƻƭŀπ
ǎǝŎƻ ŝ ǊƛǇŀǊǝǘƻ ŀƭƭΩƛƴǎŜπ
Ǝƴŀ Řƛ ǎŜǊǾƛȊƛ Řƛ ǊƛǎǘƻǊŀπ
ȊƛƻƴŜ ǎŎƻƭŀǎǝŎŀ ǊƛŎƻƴπ
ŦŜǊƳŀǝ Ŝ ŀŎǉǳƛǎƛǝΣ ŀ 
ƎŀǊŀƴȊƛŀ ŘŜƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ 
ŎƘŜ ƭŀ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀ 
{ŀƴǘΩ!ƴǎŜƭƳƻ ǎŀ ƳŜǧŜπ
ǊŜ ƛƴ ǘŀǾƻƭŀ ǇŜǊ ōŀƳōƛπ
ƴƛ Ŝ ŀŘǳƭǝΦ 
 
Lƭ ƴǳƻǾƻ ŀǇǇŀƭǘƻ ŀŎǉǳƛπ
ǎƛǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƛƭ {ŜǊǾƛȊƛƻ 
Řƛ wƛǎǘƻǊŀȊƛƻƴŜ {Ŏƻƭŀǎǝπ
Ŏŀ Ŝ {ƻŎƛŀƭŜ ŘŜƭ /ƻƳǳƴŜ 
Řƛ {ŀƴǘΩ9ƭŜƴŀ όt5ύΣ ǇŜǊ 
ƭŀ ŘǳǊŀǘŀ Řƛ п ŀƴƴƛ ǎŎƻπ
ƭŀǎǝŎƛ Ŝ ǇŜǊ ƻƭǘǊŜ нуΦнрл Ǉŀǎǝ ŀƭƭΩŀƴƴƻΦ  
[ŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ Řƛ DŀǊŀ Ƙŀ Ǿŀƭǳǘŀǘƻ ŎƻƳŜ 
ƳƛƎƭƛƻǊŜ ƭŀ ƴƻǎǘǊŀ ƻũŜǊǘŀ ǎƛŀ Řŀƭ Ǉǳƴǘƻ Řƛ 
Ǿƛǎǘŀ ǘŜŎƴƛŎƻ ǎƛŀ Řŀƭ Ǉǳƴǘƻ Řƛ Ǿƛǎǘŀ ŜŎƻƴƻƳƛπ
Ŏƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀ ǉǳŜƭƭŀ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛŜƴŘŜ ŎƻƴŎƻǊπ
ǊŜƴǝΦ  
 
[ΩŀǇǇŀƭǘƻ Řƛ {ŀƴǘΩ9ƭŜƴŀΣ ƻƭǘǊŜ ŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴπ
ǘŀǊŜ ǇŜǊ ƴƻƛ ƭŀ ǊƛŎƻƴŦŜǊƳŀ ŘŜƭƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ 
{ŀƴǘΩ!ƴǎŜƭƳƻ Řƛ ŀŎǉǳƛǎƛǊŜ ƴǳƻǾƛ ǎŜǊǾƛȊƛ Ŝ 
ŀƭƭŀǊƎŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ǊŀƎƎƛƻ Řƛ ŀȊƛƻƴŜΣ ŝ ǇŀǊǝπ
ŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ǇŜǊŎƘŞ ŎƻƴŬƴŀƴǘŜ 
Ŏƻƴ ƛƭ /ƻƳǳƴŜ Řƛ ±ƛƭƭŀ 9ǎǘŜƴǎŜ όt5ύΣ ŘƻǾŜ 
ƎƛŁ Řŀƭƭƻ ǎŎƻǊǎƻ ŀƴƴƻ ǎŎƻƭŀǎǝŎƻ ƻũǊƛŀƳƻ ƛƭ 
ǎŜǊǾƛȊƛƻ Řƛ ǊƛǎǘƻǊŀȊƛƻƴŜ ǎŎƻƭŀǎǝŎŀ Ŏƻƴ Ǌƛǎǳƭπ
ǘŀǝ Ƴƻƭǘƻ ǇƻǎƛǝǾƛΦ  
 
¦ƴ ŀƭǘǊƻ ŜǾŜƴǘƻ ŘŜƎƴƻ Řƛ ƴƻǘŀ ŝ ƭŀ ǊƛŎƻƴŦŜǊπ
Ƴŀ ŘŜƭ {ŜǊǾƛȊƛƻ Řƛ wŜŦŜȊƛƻƴŜ {ŎƻƭŀǎǝŎŀΣ 
tǳƭƛȊƛŜ Ŝ /ǳǎǘƻŘƛŀ ŘŜƭ /ƻƳǳƴŜ Řƛ ±ƛƎŀǎƛƻ ό±Ǌύ 
ǇŜǊ ƭŀ ŘǳǊŀǘŀ Řƛ ŘǳŜ ŀƴƴƛ ǎŎƻƭŀǎǝŎƛ Ŝ ǇŜǊ 
ŎƛǊŎŀ осл Ǉŀǎǝ ǇǊŜǇŀǊŀǝ ǉǳƻǝŘƛŀƴŀƳŜƴǘŜΦ  

!ƭƭŀ ƎŀǊŀ Ƙŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǘƻ ƭŀ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀ 
{ŀƴǘΩ!ƴǎŜƭƳƻ ƛƴ !ǎǎƻŎƛŀȊƛƻƴŜ ¢ŜƳǇƻǊŀƴŜŀ 
Řƛ LƳǇǊŜǎŀ Ŏƻƴ /Φ{Φ!Φ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀ {ŜǊǾƛȊƛ 
!ǎǎƛǎǘŜƴȊƛŀƭƛΣ ǉǳŜǎǘΩǳƭǝƳŀ ǊƛŎƻƴŦŜǊƳŀǘŀǎƛ 
ǉǳƛƴŘƛ ŀƎƎƛǳŘƛŎŀǘŀǊƛŀ ŘŜƛ {ŜǊǾƛȊƛ 9ŘǳŎŀǝǾƛ 
9ȄǘǊŀǎŎƻƭŀǎǝŎƛΦ 
 
!ƴŎƻǊŀ ŘǳŜ ǘŀǎǎŜƭƭƛ ŎƘŜ ǎƛ ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƴƻΣ ǉǳŜπ
ǎǘŀ Ǿƻƭǘŀ ƛƴ ±ŜƴŜǘƻΣ Ŝ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘƻƴƻ ŀ 
{ŀƴǘΩ!ƴǎŜƭƳƻ Řƛ ǇǊƻǎŜƎǳƛǊŜ ƴŜƭ ŎƻƴǎŜƎǳƛπ
ƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ƳƛǎǎƛƻƴŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜΥ 
ŘŀǊŜ ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŀ ǇŜǊǎƻƴŜ ǎǾŀƴǘŀƎƎƛŀǘŜ 
Řƛ ǎǇŜǊƛƳŜƴǘŀǊǎƛ ƛƴ ŎƻƴǘŜǎǝ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ 
ǎǘǊǳǧǳǊŀǝ Ŝ Řƛ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ƭΩƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴŜ ƛƴ 
ǳƴ ŀƳōƛŜƴǘŜ ǇǊƻǘŜǧƻ ŎƘŜ ǎŀ ŀŎŎƻƎƭƛŜǊŜ ƛ 
ƭƻǊƻ ƭƛƳƛǝ ŬǎƛŎƛΣ ǇǎƛŎƘƛŎƛ Ŝ ǎŜƴǎƻǊƛŀƭƛΦ  
 
.ǳƻƴ ŀƴƴƻ ǎŎƻƭŀǎǝŎƻΣ ŘǳƴǉǳŜΣ ŀ ǘǳǩ ǾƻƛΥ 
ǎƻŎƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛΣ ōŀƳōƛƴƛΣ ƛƴǎŜƎƴŀƴǝ Ŝ ŀ ǘǳǧƻ 
ƛƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ŎƘŜ ŀ ǾŀǊƛƻ ǝǘƻƭƻ ǳǎǳŦǊǳƛǎŎŜ ŘŜƛ 
ƴƻǎǘǊƛ ǎŜǊǾƛȊƛΦ 

              ). 02)-/ 0)!./ ȿ 2ÉÓÔÏÒÁÚÉÏÎÅ 

!ÇÇÉÕÎÇÉ ÕÎ ÐÏÓÔÏ Á ÔÁÖÏÌÁ  
ÃÈÅ Ãȭî ÕÎÁ ÍÅÎÓÁ ÉÎ ÐÉĬ 

Řƛ {ƛƭǾƛŀ ½ŜǊōƛƴŀǝ 



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ мм 

Dhb½!D! 
όabύ - ¦ƴŀ 
ŘŜƭƭŜ aŀƴƛπ
ŦŜǎǘŀȊƛƻƴƛ 
ŬŜǊƛǎǝŎƘŜ 
ǇƛǴ ƛƳǇƻǊπ
ǘŀƴǝ Řƛ 
aŀƴǘƻǾŀ ŝ 
ƭŀ CƛŜǊŀ aƛƭπ
ƭŜƴŀǊƛŀ Řƛ 
DƻƴȊŀƎŀΣ ǳƴ 
ǇƻΩ ǇŜǊ ƭŀ 
ŘǳǊŀǘŀ όф 
ƎƛƻǊƴƛύΣ ǳƴ 
ǇƻΩ ǇŜǊ ƛƭ 
ƴǳƳŜǊƻ Řƛ 
ŜǎǇƻǎƛǘƻǊƛ Ŝ 

ǳƴ ǇƻΩ ǇŜǊ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŜΗ 
5ŀ ƻƭǘǊŜ мр ŀƴƴƛ ǎƛŀƳƻ ǇǊŜǎŜƴǝ ƛƴ CƛŜǊŀ Ŏƻƴ 
/Φ{Φ!Φ !ƳōƛŜƴǘŜ ǇŜǊ ƭŜ ǇǳƭƛȊƛŜΥ ŦŀŎŎƛŀƳƻ Řŀ 
ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŀ ǘǳǧƻ ƛƭ Ǉƻƭƻ ŬŜǊƛǎǝŎƻΣ ŜǎǇƻǎƛǘƻǊƛΣ 
ŀǊŜŜ ŎƻƳǳƴƛΣ ǎŜǊǾƛȊƛ ƛƎƛŜƴƛŎƛ ǎƛŀ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭΩŀƭπ
ƭŜǎǝƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀƴŘΣ ŎƘŜ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŬŜǊŀ Ŝ 
ŀƭƭŀ ŬƴŜΣ ŘƻǇƻ ƭƻ ǎƳŀƴǘŜƭƭŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǘǳǩ Ǝƭƛ 
ǎǘŀƴŘ ŜǎǇƻǎƛǝǾƛΦ {ƛŀƳƻ ƛƴ CƛŜǊŀ ƛƴ ƳƻŘƻ Ǉƻπ
Ŏƻ ŜǾƛŘŜƴǘŜΦ /ƛ ǎƛŀƳƻ Ƴŀ ǇƻŎƘƛ ǎƛ ŀŎŎƻǊƎƻƴƻ 
Řƛ ƴƻƛΣ ǇŜǊ ƭƻ ǇƛǴ ŎƘƛ ŘŜǾŜ ǳǎŀǊŜ ƛ ǎŜǊǾƛȊƛ ƛƎƛŜπ

ƴƛŎƛ ŎƘŜ ŜƴǘǊŀƴŘƻ ƭƛ ǘǊƻǾŀ 
Ǉǳƭƛǝ Ŝ ƛƴ ƻǊŘƛƴŜΣ Ǝƭƛ ǎǘŜƴπ
Řƛǎǝ ŎƘŜ Ŏƛ ŎƘƛŜŘƻƴƻ Řƛ 
ǇǳƭƛǊŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ƳŀǩƴŜ ƛƭ 
ƭƻǊƻ ǇŀǾƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊπ
ƴƻ ŘŜƭƭƻ ǎǘŀƴŘ ǇŜǊ ŦŀǊ 
ōŜƭƭŀ ŬƎǳǊŀΣ ƭΩŜƴǘŜ ŬŜǊŀ 
ŎƘŜ ǾŜŘŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ŀǊŜŜ 
ŎƻƳǳƴƛ ƛƴ ƻǊŘƛƴŜΣ ǎŜƴȊŀ 
ŎŀǊǘŜ ƳƻȊȊƛŎƻƴƛ ƻ ŀǘǊƻ ƛƴ 
ƎƛǊƻΦ 
¦ƴ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ǇƻŎƻ ŜǾƛŘŜƴπ
ǘŜ ǇŜǊ ŎƘƛ ƎƛǊŀ ƭŀ ŬŜǊŀ ǇŜǊ 
ŦŀǊŜ ǳƴŀ ǇŀǎǎŜƎƎƛŀǘŀΣ 
ǇƻǊǘŀǊŜ ƛ ŬƎƭƛ ǎǳƭƭŜ ƎƛƻǎǘǊŜ 

ƻ ŀ ǾŜŘŜǊŜ Ǝƭƛ ŀƴƛƳŀƭƛΣ Ƴŀ ƛƴŘƛǎǇŜƴǎŀōƛƭŜ ǇŜǊ 
ƛƭ ǎǳƻ ōǳƻƴ ŜǎƛǘƻΦ vǳŜǎǘƻ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƎǊŀȊƛŜ 
ŀŘ ǳƴ ƭŀǾƻǊƻ Řƛ ǎǉǳŀŘǊŀ Řƛ ƴǳƳŜǊƻǎŜ ǇŜǊǎƻπ
ƴŜ Řƛ /Φ{Φ!Φ Ƴŀ ŎƘŜ Ŏƛ ǇŜǊƳŜǧŜ Řƛ ŘŀǊŜ ƭŀǾƻπ
Ǌƻ ŀƴŎƘŜ ǎƻƭƻ ǇŜǊ ǇƻŎƘƛ ƎƛƻǊƴƛ ŀ ǇŜǊǎƻƴŜ ŎƘŜ 
ƴŜ Ƙŀƴƴƻ ōƛǎƻƎƴƻΦ vǳŜǎǘΩŀƴƴƻ ƎǊŀȊƛŜ ŀƭƭŀ 
ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ Řƛ /ƻƴŦŎƻƻǇŜǊŀǝǾŜΣ ŀōōƛŀƳƻ 
Ǉƻǘǳǘƻ ŜǎǎŜǊŜ ǇǊŜǎŜƴǝ ƛƴ CƛŜǊŀ aƛƭƭŜƴŀǊƛŀ 
ŀƴŎƘŜ Ŏƻƴ ƭŜ ŀƭǘǊŜ ŘǳŜ ŎƻƻǇŜǊŀǝǾŜΣ ƛƴŦŀǩ 
ǾŜƴŜǊŘƜ т ǎŜǧŜƳōǊŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭƻ ǎǘŀƴŘ 
Řƛ /ƻƴŦŎƻƻǇŜǊŀǝǾŜ ŀōōƛŀƳƻ ŀƭƭŜǎǝǘƻ ŘǳŜ 
ƭŀōƻǊŀǘƻǊƛ ǇŜǊ ƛ ōŀƳōƛƴƛ Řŀƛ п ŀƛ мл ŀƴƴƛ 
ά[ŜƎǳƳŀƴŘƻέ Ŝ άaŀǎǘŜǊ /Ltέ ŀƭ ǉǳŀƭŜ ǇƻǘŜπ
Ǿŀƴƻ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǊŜ ǘǳǩ ǉǳŜƭƭƛ ŎƘŜ ƭƻ ŘŜǎƛŘŜǊŀπ
ǾŀƴƻΣ Ŝ Ƙŀ Ǿƛǎǘƻ ŎƻƴǾƻƭǘŜ ƴǳƳŜǊƻǎŜ ŦŀƳƛƎƭƛŜ 
ŎƘŜ ǎƛ ǎƻƴƻ ŦŜǊƳŀǘŜ ǇŜǊ ŦŀǊ ƎƛƻŎŀǊŜ ƛ ƭƻǊƻ ŬƎƭƛ 
Ŏƻƴ ƭŜƎǳƳƛ Ŝ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ 
ƳŀƴƎƛŀǘƻƛŜ ǇŜǊ ǳŎŎŜƭƭƛΦ Lƭ ǘǳǧƻ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘƻ 
Řŀ /Φ{Φ!Φ !ǎǎƛǎǘŜƴȊƛŀƭƛ Ŏƻƴ ƭŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ 
Řƛ ŀƭŎǳƴƛ 9ŘǳŎŀǘƻǊƛ ŎƘŜ ǎƛ ǎƻƴƻ ǊŜǎƛ ŘƛǎǇƻƴƛōƛπ
ƭƛ ǇŜǊ ƭΩƛƴǘŜǊŀ ƎƛƻǊƴŀǘŀΦ /ƻƴǘŜƳǇƻǊŀƴŜŀƳŜƴπ
ǘŜ ŀƭ ƭŀōƻǊŀǘƻǊƛƻ ǇŜǊ ƛ ōŀƳōƛƴƛ ŀōōƛŀƳƻ ǇǊƻπ
Ƴƻǎǎƻ ŀƴŎƘŜ ƭΩŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊƛǎǘƻǊŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ 
ǎǾƻƭƎŜ ƭŀ /Φ{Φ!Φ {ŀƴǘΩ!ƴǎŜƭƳƻ ǇǊƻǇƻƴŜƴŘƻ 
ǳƴ ά±ŜǊŘǳǊŀǇŜǊƛǝǾƻέ ŀǇŜǊƛǝǾƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴπ
ǘŜ ŀ ōŀǎŜ Řƛ ǎǘǳȊȊƛŎƘƛƴƛ ǾŜƎŜǘŀƭƛ ǎŜǊǾƛǘƻ ŀ ǘǳǩ 
ƛ Ǉŀǎǎŀƴǝ Ŝ ǎǳǇǇƻǊǘŀǘƻ ŘŜƭƭΩŀƛǳǘƻ ŘŜƛ ǊŀƎŀȊȊƛ 
ŘŜƭ tƻƭƻ ǎƻŎƛƻ 9ŘǳŎŀǝǾƻ [ΩLǇǇƻŎŀǎǘŀƴƻ ŎƘŜ 
ǎƛ ǎƻƴƻ ƛƳǇŜƎƴŀǝ ǘŀƴǝǎǎƛƳƻΧ ŀƴŎƘŜ ƴŜƎƭƛ 
ŀǎǎŀƎƎƛΗ 
: ǎǘŀǘŀ ǳƴŀ 
ǇƛŀŎŜǾƻƭŜ 
Ŝ ŘƛǾŜǊǘŜƴπ
ǘŜ ǎŜǊŀǘŀ 
Řƛ ǇǊƻƳƻπ
ȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 
ƴƻǎǘǊƛ ǎŜǊπ
ǾƛȊƛΗ 
DǊŀȊƛŜ ŀ 
ǘǳǩ ŘŜƭƭŀ 
ŎƻƭƭŀōƻǊŀπ
ȊƛƻƴŜΦ 

    ). 02)-/ 0)!./ ȿ &ÉÅÒÁ -ÉÌÌÅÎÁÒÉÁ 

#Ȣ3Ȣ!Ȣ ÁÌÌÁ -ÉÌÌÅÎÁÒÉÁ 
Řƛ !ƭŜǎǎƛŀ {ŀǊȊƛ 



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ мн 
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Řƛ 9ƭŜƴŀ {ƻǊŀ 

"ÅÎÖÅÎÕÔÏ .ÉÄÏ ,ȭ!ÌÂÅÒÏ ÄÅÌÌÅ &ÁÒÆÁÌÌÅ  

h{¢LD[L! όabύ - 5ŀƭ м ǎŜǧŜƳōǊŜ ƭŀ ƴƻǎǘǊŀ 
/ƻƻǇŜǊŀǝǾŀ Ƙŀ ƛƴƛȊƛŀǘƻ ǳƴŀ ƴǳƻǾŀ ŎƻƭƭŀōƻǊŀπ
ȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƛƭ /ƻƳǳƴŜ Řƛ hǎǝƎƭƛŀΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ 
ƎŜǎǝƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭ bƛŘƻ /ƻƳǳƴŀƭŜ 
ά[Ω!ƭōŜǊƻ ŘŜƭƭŜ CŀǊŦŀƭƭŜέΦ [ΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ǾŜƴπ
ǘŜƴƴŀƭŜ Řƛ /Φ{Φ!Φ ƴŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ bƛŘƛ ŝ 
ǎǘŀǘŀ ǇǊŜƳƛŀǘŀ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ǘŜŎƴƛŎŀ 
ŜŎŎŜƭƭŜƴǘŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ Řƛ 
DŀǊŀ Ŝ ƛƭ /ƻƳǳƴŜ Řƛ hǎǝƎƭƛŀ Ƙŀ ǊƛǇƻǎǘƻ ƛƴ ƴƻƛ 
ŬŘǳŎƛŀ Ŝ ǎǝƳŀ ǇŜǊ ƛƴƛȊƛŀǊŜ ǉǳŜǎǘŀ ƴǳƻǾŀ 
ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜΦ LƴŦŀǩ ŝ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ŀƴƴƻ ŎƘŜ 
ƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ /ƻƳǳƴŀƭŜ ǎƛ ŀǾǾŀƭŜ Ŝ ǎƛ 
ŀŶŘŀ ŀŘ ǳƴŀ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ 
ǎŜǊǾƛȊƛƻ Ŝ ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΦ  
 
[Ŝ 9ŘǳŎŀǘǊƛŎƛ Řƛ /Φ{Φ!Φ [ŀǳǊŀ Ŝ DƛƻǊƎƛŀ Ƙŀƴƴƻ 
ƛƴƛȊƛŀǘƻ ƛƭ ƴǳƻǾƻ ŀƴƴƻ ǎŎƻƭŀǎǝŎƻ Ŏƻƴ Ŝƴǘǳǎƛŀπ
ǎƳƻ Ŝ ǎǇƛǊƛǘƻ Řƛ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜΣ ƛƴǘŜƎǊŀƴŘƻǎƛ 
Řŀ ǎǳōƛǘƻ Ŏƻƴ ƭŜ 9ŘǳŎŀǘǊƛŎƛ ŎƻƳǳƴŀƭƛ LǎŀΣ 
{ƛƳƻƴŀ Ŝ 5ŜōƻǊŀ Ŏƻƴ ƭŜ ǉǳŀƭƛ Ƙŀƴƴƻ ƎƛŁ Ŏƻƴπ
ŘƛǾƛǎƻΣ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŜ Ǌƛǳƴƛƻƴƛ ƛƴƛȊƛŀƭƛΣ ƭŜ ŀǊŜŜ Řƛ 
ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀȊƛƻƴŜ ŜŘǳŎŀǝǾŀΣ 
ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƴǎŜǊƛƳŜƴǝΣ ƭŀ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀπ
ȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŜŘ ŀǇǇǊŜƴŘƛπ

ƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ōŀƳōƛƴƛΣ ƭŀ 
ƎŜǎǝƻƴŜ Řƛ ǘŜƳǇƛ-
ǎǇŀȊƛ-ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΣ ƭŜ 
ƳƻŘŀƭƛǘŁ Řƛ Ƴƻƴƛǘƻπ
ǊŀƎƎƛƻ Ŝ ǾŜǊƛŬŎŀ ŘŜƭ 
ǇŜǊŎƻǊǎƻ ŜŘǳŎŀǝǾƻ Ŝ 
ƭŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Řƛ Ŏƻƭƭŀōƻπ
ǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴ ǊŜǘŜ Ŏƻƴ ƛƭ 
ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻ Ŝ Ŏƻƴ ƭΩ9ƴǘŜΦ 
aƻƭǘƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ Ŝ 
ŎƻŜǎƛǾŀ ŝ ǎǘŀǘŀ ƭŀ ǇŀǊπ
ǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 9Řǳπ
ŎŀǘǊƛŎƛ ŘŜƭ bƛŘƻ Řƛ 
hǎǝƎƭƛŀ ŀƭ ǇǊƛƳƻ ƛƴπ
ŎƻƴǘǊƻ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ 
ƛƴ ǎŜŘŜ ŀ aŀƴǘƻǾŀ ƭΩу 
Ŝ мр ǎŜǧŜƳōǊŜ Ŏƻƴ ƭŀ 

tǎƛŎƻƳƻǘǊƛŎƛǎǘŀ Ŝ ŦƻǊƳŀǘǊƛŎŜ 5ƻǧΦǎǎŀ {ƛƭǾƛŀ 
LŀŎŎŀǊƛƴƻΣ ǳƴ ƳƻƳŜƴǘƻ Řƛ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻπ
ƴŀƭŜΣ ƛƴ Ŏǳƛ ŎƻƴŘƛǾƛŘŜǊŜ Ǿƛǎǎǳǝ Ŝ ŦŀǝŎƘŜ ƭŀǾƻπ
ǊŀǝǾŜ Ŏƻƴ ƭŜ ŎƻƭƭŜƎƘŜ ŘŜƎƭƛ ŀƭǘǊƛ bƛŘƛΣ ǎǝƳƻπ
ƭŀƴŘƻ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ŀǎŎƻƭǘƻΣ ŀŎŎƻƎƭƛŜƴȊŀ Ŝ 
ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜΦ ¢ŜƳŀ ŘŜƎƭƛ ƛƴŎƻƴǘǊƛΥ ƭŜƎƎŜǊŜ 
ƭŜ ŦŀǝŎƘŜ ŘŜƛ ōŀƳōƛƴƛ ŀƭ bƛŘƻΣ ǘŜƻǊƛŀ Ŝ ǇǊŀǝπ
Ŏŀ ƴŜƭƭΩŀǧŀŎŎŀƳŜƴǘƻ ŀƭ bƛŘƻ Ŝ ŀƭƭŀ {Ŏǳƻƭŀ 
ŘŜƭƭΩLƴŦŀƴȊƛŀΦ 
 
/Φ{Φ!Φ ǎǳǇǇƻǊǘŜǊŁ ƭΩŀǩǾƛǘŁ ǉǳƻǝŘƛŀƴŀ ŀƭ bƛπ
Řƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǇǊƻǇƻǎǘŜ ƳƛƎƭƛƻǊŀǝǾŜ ŜŘ ŀƎπ
ƎƛǳƴǝǾŜ ŀƭ {ŜǊǾƛȊƛƻΥ ŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ Řƛ ƻǊŜ ŘŜπ
ŘƛŎŀǘŜ ŀƭƭŀ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴƛ 
ŀ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ Ŝ ƛƴŎƻƴǘǊƛ Ŏƻƴ ƎŜƴƛǘƻǊƛΣ ǇǎƛŎƻƭƻƎŀ 
ǇŜǊ ƭŀ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΣ ŦƻǊƳŀȊƛƻπ
ƴŜ ƻōōƭƛƎŀǘƻǊƛŀ Ŝ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛȊȊŀƴǘŜΣ ǇŜǊπ
ŎƻǊǎƛ Řƛ ǇǎƛŎƻƳƻǘǊƛŎƛǘŁ ǇŜǊ ƻƎƴƛ ŀƴƴƻ ŀƭ ŬƴŜ 
Řƛ ǎƻǎǘŜƴŜǊŜ ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǇǎƛŎƻ-ƳƻǘƻǊƛƻ ŘŜƛ 
ōŀƳōƛƴƛΦ 
 
.ǳƻƴ ƭŀǾƻǊƻ ŀ ǘǳǧŜ Ŝ ōŜƴ ŀǊǊƛǾŀǘŜ ƛƴ /Φ{Φ!ΦΗ 

bŜƭƭŀ ŦƻǘƻΥ ƭΩŞǉǳƛǇŜ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊŜǎǎƻ ƭΩ!ǎƛƭƻ bƛŘƻ Řƛ hǎǝƎƭƛŀΦ 



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ мо 

t9DhDb!D! όabύ ς Lƭ ƎƛƻǊƴƻ ǎŀōŀǘƻ у 
ǎŜǧŜƳōǊŜ нлму ǇǊŜǎǎƻ ƭŀ w{! 9Φ .ƻǾƛ Řƛ 
tŜƎƻƎƴŀƎŀ ŀōōƛŀƳƻ ŦŜǎǘŜƎƎƛŀǘƻ ƛ мл ŀƴƴƛ 
Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ŘŜƭƭŀ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀ 
/Φ{Φ! Řƛ aŀƴǘƻǾŀΦ hƭǘǊŜ нлл ǇŜǊǎƻƴŜ Ƙŀƴƴƻ 
ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǘƻ ŀƭƭΩŜǾŜƴǘƻΦ 
 
[ŀ ŦŜǎǘŀ ŝ ǎǘŀǘŀ ǊƛŎŎŀ Řƛ ǊƛŎƻǊŘƛΣ ŜƳƻȊƛƻƴƛ ŜŘ 
ƛƴǘǊŀǧŜƴƛƳŜƴǝΦ 
 
!ōōƛŀƳƻ ƛƴƛȊƛŀǘƻ ŀƭ Ƴŀǩƴƻ Ŏƻƴ ǳƴŀ ƛƴƴƻπ
ǾŀǝǾŀ ά{Ŭƭŀǘŀ Řƛ aƻŘŀέ όƴŜƭƭŀ Ŧƻǘƻ ŀ Ŭŀƴπ
Ŏƻύ ŎƘŜ Ƙŀ Ǿƛǎǘƻ ǇǊƻǘŀƎƻƴƛǎǝ Ǝƭƛ hǎǇƛǝ ŀŎπ
ŎƻƳǇŀƎƴŀǝ ŘŀƎƭƛ hǇŜǊŀǘƻǊƛΣ ǾƻƭƻƴǘŀǊƛΣ Ŧŀπ
ƳƛƎƭƛŀǊƛ Ŝ ōŀƳōƛƴƛΦ 
 
[ŀ ŦŜǎǘŀ ŝ Ǉƻƛ ǇǊƻǎŜƎǳƛǘŀ Ŏƻƴ ƛƭ ǇǊŀƴȊƻ ŀƭ 
Ǉƛŀƴƻ ǘŜǊǊŀ Ŝ Ŏƻƴ ƛ ǾŀǊƛ ƛƴǘǊŀǧŜƴƛƳŜƴǝ Ƴǳπ
ǎƛŎŀƭƛ ǇǊƻǇƻǎǝ Řŀƭ 5ǳƻ ά±ƛǾŀ ƭŀ aǳǎƛŎŀέ Řƛ 
!ƭŜǎǎƛŀ Ŝ /ƭŀǳŘƛƻΣ ƛƭ ƎǊǳǇǇƻ wƛŘƛƭƭƻ ŎƻƳǇƻπ

       ). 02)-/ 0)!./ ȿ !ÎÎÉÖÅÒÓÁÒÉÏ 

2Ȣ3Ȣ!Ȣ "ÏÖÉȡ ρπ ÁÎÎÉ ÄÉ ÒÉÃÏÒÄÉ 
Řƛ YŀǝǳǎŎƛŀ DŀƴŘƻƭŬ Ŝ !ƭŜǎǎƛŀ ±ƛǎŜƴǝƴƛ 



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ мп 

ǎǘƻ Řŀ !ƭōŜǊǘƻ Ŝ 5ŀƴƛŜƭ 
.Ŝƴŀǩ Ŝ ƛƭ 5W aŀǳǊƛȊƛƻ 
/ƻǊǝΦ 
 
!ƭƭŀ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀȊƛƻƴŜ 
ŜǊŀƴƻ ǇǊŜǎŜƴǝΣ ƻƭǘǊŜ 
ŀƎƭƛ hǎǇƛǝ Ŝ ŀƛ ƭƻǊƻ Ŧŀπ
ƳƛƎƭƛŀǊƛΣ ƛ 5ƛǊƛƎŜƴǝ ŘŜƭƭŀ 
/ƻƻǇΦ /Φ{Φ!Σ ƛ ±ƻƭƻƴǘŀǊƛΣ 
ǾŀǊƛŜ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛǘŁ Ǉƻƭƛǝπ
ŎƘŜ ŘŜƭ ǇŀŜǎŜ Ŝ ŀƭŎǳƴƛ 
ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ŘŜƭƭΩ!ƳƳƛπ
ƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ /ƻƳǳƴŀƭŜΦ 
 
[ŀ ŦŜǎǘŀ ŝ ǊƛǳǎŎƛǘŀ Ƴƻƭǘƻ 
ōŜƴŜ ƎǊŀȊƛŜ ŀƭ ŎƻƛƴǾƻƭπ
ƎƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǘǳǩ Ŝ ǇŜǊ Ǝƭƛ hǎǇƛǝ ŝ ǎǘŀǘŀ ǳƴŀ 
ƎǊŀƴŘŜ ŜƳƻȊƛƻƴŜΦ /ƻƎƭƛŀƳƻ ƭΩƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ǇŜǊ 
ǊƛƴƎǊŀȊƛŀǊŜ Řƛ ŎǳƻǊŜ ǘǳǩ ŎƻƭƻǊƻ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ 

ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻ ŀƭƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŜǎǘƻ 
ŜǾŜƴǘƻ Ƴƻƭǘƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ǇŜǊ ǘǳǩΦ 

bŜƭƭŜ Ŧƻǘƻ ŀ ǇŀƎΦ мнΥ ƛƴ ŀƭǘƻ ƛ ŘƛǊƛƎŜƴǝ Řƛ /Φ{Φ!Φ Ŝ ŘŜƭƭŀ {ǘǊǳǧǳǊŀΣ ƛƴ ōŀǎǎƻ ǳƴ ƳƻƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ 
ǎŬƭŀǘŀΦ 
bŜƭƭŜ Ŧƻǘƻ ŀ ǇŀƎΦ моΥ ƛƴ ŀƭǘƻ ƛ ŎǳƻŎƘƛ ŀƭ ƭŀǾƻǊƻ CǊŀƴŎŜǎŎƻΣ /ŀǊƭŀ Ŝ !ƴǘƻƴŜƭƭŀΦ {ƻǧƻΣ  ƎǊǳǇǇƻ 
Řƛ ŘƛǊƛƎŜƴǝ Ŝ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ŘŜƭƭŀ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀΦ 



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ мр 

Řƛ {ǘŜŦŀƴƻ !ƛƻƭŬ 

          3%26):) 3!.)4!2) ȿ .ÕÏÖÏ 2ÏÂÂÉÁÎÉ 

{hw9{Lb! ό/wύ - tǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛǘŁΣ ŀǧǊŜȊȊŀǘǳǊŜ 
Ŝ ŀŎŎƻƎƭƛŜƴȊŀ ǎƻƴƻ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭƛ ƴŜƭƭŀ ƎǊŀƴ ǇŀǊπ
ǘŜ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛŜƴŘŜΦ Lƴ ŎŀƳǇƻ ǎŀƴƛǘŀǊƛƻ ǉǳŜǎǝ 
ŜƭŜƳŜƴǝ ŀǎǎǳƳƻƴƻ ǳƴϥƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŀƴŎƻǊŀ 
ƳŀƎƎƛƻǊŜ ƭŀŘŘƻǾŜ ƛƭ ǇǊƻŘƻǧƻ ŬƴŀƭŜ ŝ ƭŀ ƴƻπ
ǎǘǊŀ ǎǘŜǎǎŀ ǎŀƭǳǘŜΦ Lƭ bǳƻǾƻ wƻōōƛŀƴƛ Ƙŀ ŀǇπ
ǇŜƴŀ ŎƻƴŎƭǳǎƻ ǳƴ ŀŎŎƻǊŘƻ Řƛ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ 
Ŏƻƴ ǳƴΩŞǉǳƛǇŜ ŘŜǊƳŀǘƻƭƻƎƛŎŀ Řƛ ŀƭǘƻ ƭƛǾŜƭƭƻ 
ŎƘŜ ƻǇŜǊŀ ŀƭƭΩhǎǇŜŘŀƭŜ Řƛ {ŀǎǎǳƻƭƻ Ŝ ƛƴ ŀƭǘǊŜ 
ǎǘǊǳǧǳǊŜ ǎŀƴƛǘŀǊƛŜ ƳŀƴǘƻǾŀƴŜΣ ŘŜƭƭΩ9Ƴƛƭƛŀ 
wƻƳŀƎƴŀ Ŝ ŘŜƭ ¢ǊŜƴǝƴƻΦ  
Lƭ Ƴƻǧƻ Řƛ ǉǳŜǎǝ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎǝ άL ǇŀȊƛŜƴǝ ǇǊƛƳŀ 
Řƛ ǘǳǧƻέ ǎƻǧƻƭƛƴŜŀ ƭŀ ǾƻƭƻƴǘŁ Řƛ ǎǘŀōƛƭƛǊŜ ǳƴ 
ǊŀǇǇƻǊǘƻ ŬŘǳŎƛŀǊƛƻ Ŏƻƴ ƛ ǇŀȊƛŜƴǝ ŎƘŜ ǾƻǊǊŀƴπ
ƴƻ ǎŎŜƎƭƛŜǊƭƛΦ : ǉǳŀƴǘƻ Ŏƛ Ƙŀ ŘƛŎƘƛŀǊŀǘƻ ƛƭ 5ǊΦ 
tǳǾƛŀƴƛΣ ŎƘŜ ŀƎƎƛǳƴƎŜ άΧŘŜƭ ǊŜǎǘƻΣ ŝ ǉǳŀƴǘƻ 
ƎƛŁ ǎǝŀƳƻ ǾŜǊƛŬŎŀƴŘƻ ƴŜƭƭŜ ǎŜŘƛ ŘƻǾŜ ƻǇŜǊƛŀπ
ƳƻΦ LƴƻƭǘǊŜ - ŀƎƎƛǳƴƎŜ ŀƴŎƻǊŀ ƭƻ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎǘŀ - 
ǎƻƴƻ ǎǘŀǘƻ Ƴƻƭǘƻ ŎƻƭǇƛǘƻ Řŀƭ ƭƛǾŜƭƭƻ ŀǊŎƘƛπ
ǘŜǧƻƴƛŎƻ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀ ŘŜƭ bǳƻǾƻ wƻōōƛŀƴƛ 
ƴŜƭ ǉǳŀƭŜ Ǝƭƛ ǎǇŀȊƛ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ǇŜƴǎŀǝ ŀǇǇƻǎƛπ
ǘŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ŜǎǎŜǊŜ ŀ ƳƛǎǳǊŀ ŘŜƭ ǇŀȊƛŜƴǘŜΦ 
!ƴŎƘŜ ƭƻ ǎǘŀũ ƛƴŦŜǊƳƛŜǊƛǎǝŎƻ ς Ƴƛ ŝ ǎǘŀǘƻ 
ǊƛŦŜǊƛǘƻ ς ŝ ŎƻƳǇŜǘŜƴǘŜ Ŝ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ƎŀǊŀƴǝπ
ǊŜ ƻƭǘǊŜ ŀƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻǇǊƛŜ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴ ŀƳōǳπ
ƭŀǘƻǊƛƻ Ŝ ŘŜƭ ŎŜƴǘǊƻ ǇǊŜƭƛŜǾƛΣ ŀƴŎƘŜ ƭϥŀǎǎƛǎǘŜƴπ
Ȋŀ ŘƻƳƛŎƛƭƛŀǊŜΣ ŎƻƳǇǊŜǎƛ ƛ ǇǊŜƭƛŜǾƛ Ŝ ƭŜ ƳŜŘƛπ
ŎŀȊƛƻƴƛ ŀǾŀƴȊŀǘŜ Řƛ ǳƭŎŜǊŜ ŎǊƻƴƛŎƘŜ ŀ ŘƻƳƛŎƛπ
ƭƛƻΦ {ƻƴƻ ŎƻƴǘŜƴǘƻ ǉǳƛƴŘƛ ς ŎƻƴŎƭǳŘŜ ƛƭ 5ǊΦ 

tǳǾƛŀƴƛ ς Řƛ ƛƴƛȊƛŀǊŜ ƭŀ ƴƻǎǘǊŀ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ 
ƛƴ ǳƴ ŀƳōƛŜƴǘŜ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƳŜƴǘŜ ǇǊŜǇŀǊŀǘƻ 
Ƴŀ ŀƴŎƘŜ Ƴƻƭǘƻ ŦŀƳƛƭƛŀǊŜΣ ŎŀǇŀŎŜ Řƛ ƳŜǧŜǊŜ 
ŀ ǇǊƻǇǊƛƻ ŀƎƛƻ ŎƻƭƻǊƻ ŎƘŜ ƴŜƭƭŀ ǎƻũŜǊŜƴȊŀΣ Ǿƛ 
ǎƛ ǊƛǾƻƭƎƻƴƻέΦ  
[Ω!ƳōǳƭŀǘƻǊƛƻ Řƛ 5ŜǊƳŀǘƻƭƻƎƛŀ ǎƛ ƻŎŎǳǇŜǊŁ 
ŘŜƭƭŀ ŎǳǊŀ Ŝ ŘŜƭƭƻ ǎǘǳŘƛƻ ŘŜƭƭŀ ǇŜƭƭŜ Ŝ ŘŜƛ 
ǘŜƎǳƳŜƴǝ Ŏƻƴ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ŘƛŀƎƴƻǎǝŎƘŜ Ŝ ǘŜǊŀπ
ǇŜǳǝŎƘŜ ŘΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΥ 
- ǇŀǘƻƭƻƎƛŜ ǇƛƎƳŜƴǘŀǘŜ ŘŜƭƭŀ ǇŜƭƭŜ Ŏƻƴ ǾƛǎƛǘŜ 
Řƛ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ ƴŜǾƛ Ŝ ǘǳƳƻǊƛΣ ƳŀǇǇŀǘǳǊŀ 
ƴŜƛΣ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ ŎƘƛǊǳǊƎƛŎƛ Řƛ ŀǎǇƻǊπ
ǘŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛ ŀ ŘƛǎǘŀƴȊŀΤ 
- ƳŀƭŀǩŜ ŀƭƭŜǊƎƻƭƻƎƛŎƘŜ ŎǳǘŀƴŜŜΣ ƛƴ Ŏƻƭƭŀōƻπ
ǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ŀƳōǳƭŀǘƻǊƛ Řƛ ŀƭƭŜǊƎƻƭƻƎƛŀΣ 
ƻǘƻǊƛƴƻƭŀǊƛƴƎƻƛŀǘǊƛŀ Ŝ ƻǊǘƻǇŜŘƛŀΤ 
- ǇŀǘƻƭƻƎƛŜ ǾƛǊŀƭƛ ŘŜƭƭŀ ŎǳǘŜ ƴŜƎƭƛ ŀŘǳƭǝ Ŝ ƴŜƛ 
ōŀƳōƛƴƛΤ 
- ŎǳǊŀ ŘŜƭ ōŜƴŜǎǎŜǊŜ ŘŜƭƭŀ ǇŜƭƭŜ Ŝ ƳŀƴǘŜƴƛπ
ƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǎǳƻ ǎǘŀǘƻ ŬǎƛƻƭƻƎƛŎƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ 
ǇǊƻƎǊŀƳƳƛ Řƛ 5ŜǊƳŀǘƻƭƻƎƛŀ 9ǎǘŜǝŎŀΦ 
{ŀǊŀƴƴƻ ǘǊŀǧŀǘŜ ǎƛŎǳǊŀƳŜƴǘŜ ƭŜ aƛŎƻǎƛ ŘŜƭƭŜ 
ǳƴƎƘƛŜΣ ƭŜ 5ŜǊƳŀǝǝ ŀǘƻǇƛŎŀ Ŝ ǎŜōƻǊǊƻƛŎŀΣ 
ƭΩ!ŎƴŜΣ ƭŀ /ŜƭƭǳƭƛǘŜΣ ƭŀ tǎƻǊƛŀǎƛΣ wƻǎŀŎŜŀ 
όŎƻǳǇŜǊƻǎŜύΣ ƛ ¢ǳƳƻǊƛ ŘŜƭƭŀ ǇŜƭƭŜ Ŝ Ƴƻƭǘƻ 
ŀƭǘǊƻΦ 
Lƭ ǇǊƛƳƻ ŀƳōǳƭŀǘƻǊƛƻ ƛƴƛȊƛŜǊŁ ƳŜǊŎƻƭŜŘƜ нс 
ǎŜǧŜƳōǊŜ ŀƭƭŜ ƻǊŜ фΦлл Ŝ ǎŀǊŁ ŎƻƴŘƻǧƻ Řŀƭ 
5ƻǧΦ !ƴǘƻƴƛƻ {ŀŎŎƻΣ ŎƘŜ Ƙŀ ǎǳōƛǘƻ ŀƴƴǳƴŎƛŀπ
ǘƻ ŎƘŜΣ ŎƻƳŜ ǇŜǊ ŀƭǘǊƛ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎǝΣ ƎŀǊŀƴǝǊŁ 
ǎƛƴ Řŀ ǎǳōƛǘƻ ǳƴŀ ǎǘǊŜǧŀ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƛ 
aŜŘƛŎƛ Řƛ aŜŘƛŎƛƴŀ DŜƴŜǊŀƭŜ ŎƘŜ ƛƴǾƛŜǊŀƴƴƻ 
ƛ ǇŀȊƛŜƴǝ ŀƭƭΩŀƳōǳƭŀǘƻǊƛƻΦ 
 
{ƛ ǇƻǘǊŁ ŀŎŎŜŘŜǊŜ ŀƭƭΩŀƳōǳƭŀǘƻǊƛƻ Řƛ 5ŜǊƳŀπ
ǘƻƭƻƎƛŀ Ŏƻƴ ǊƛŎŜǧŀ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ aŜŘƛŎƻ Řƛ 
aŜŘƛŎƛƴŀ DŜƴŜǊŀƭŜ ƻ ƛƴ ƭƛōŜǊŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŜ 
ǇǊŜƴƻǘŀƴŘƻ ŀƭ /¦t ŘŜƭ bǳƻǾƻ wƻōōƛŀƴƛ Řƛπ
ǊŜǧŀƳŜƴǘŜ Řƛ ǇŜǊǎƻƴŀ ƻ ǘŜƭŜŦƻƴŀƴŘƻ ŀƭ ƴǳπ
ƳŜǊƻ лотп-пмрфлмΦ 

!ÐÒÅ ÌȭÁÍÂÕÌÁÔÏÒÉÏ ÄÉ ÄÅÒÍÁÔÏÌÏÇÉÁ 



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ мс 

/ƻƴŎƭǳŘƛŀƳƻ Ŏƻƴ ǉǳŜǎǘŜ ǇŀƎƛƴŜ ƭŀ ƴƻǎǘǊŀ 
ŎŀǊǊŜƭƭŀǘŀ Řƛ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŜ ŜǎǝǾŜ ŀƛ /ǊŜŘ ŎƘŜ 
Ƙŀƴƴƻ Ǿƛǎǘƻ ƴŜƭƭΩƛƴǎƛŜƳŜ ƻƭǘǊŜ ол 9ŘǳŎŀǘƻǊƛ 
ŎƻƛƴǾƻƭǝ Ŝ ƴǳƳŜǊƻǎƛ ±ƻƭƻƴǘŀǊƛ ŀ ǎǳǇǇƻǊǘƻ Řƛ 
ǇƛǴ Řƛ прл ōŀƳōƛƴƛ Ŝ ǊŀƎŀȊȊƛ ƛǎŎǊƛǩ Ŝ ŘŜƭƭŜ 
ƭƻǊƻ ŦŀƳƛƎƭƛŜ ƴŜƛ /ƻƳǳƴƛ Řƛ /ŀǎǘŜƭƭǳŎŎƘƛƻΣ 
DŀȊȊǳƻƭƻΣ DǳƛŘƛȊȊƻƭƻΣ tƛǳōŜƎŀΣ wƻƴŎƻŦŜǊǊŀπ
Ǌƻ Ŝ {ǳǎǝƴŜƴǘŜΦ 
! ǘǳǩ ƭƻǊƻ ǳƴ ƎǊŀȊƛŜ Řƛ ŎǳƻǊŜ ǇŜǊ ƛƭ ŎƻƛƴǾƻƭπ
ƎƛƳŜƴǘƻΣ ƭŀ ǇŀǎǎƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛǘŁ 
ŘƛƳƻǎǘǊŀǝΗ 
 
 
/w95 LbC!b½L! tL¦.9D! 
Řƛ !ƭŜǎǎƛŀ 5ŀƭƭΩ!Ǝƭƛƻ 
 
vǳŜǎǘϥŀƴƴƻ ŀƭ /ǊŜŘ ŘŜƭƭϥLƴŦŀƴȊƛŀ ŀ tƛǳōŜƎŀ 
ŀōōƛŀƳƻ ƎƛƻŎŀǘƻ Ŝ ǇŀǊƭŀǘƻ Řƛ 9ƳƻȊƛƻƴƛ 
ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŜ 9ƳƻƧƛΦ Lƴ ǉǳŜǎǘƻ Ƴƛƴƛ-/ǊŜŘ Řƛ 
мм ōƛƳōƛ ǇŀǳǊŀΣ ŘƛǎƎǳǎǘƻΣ Ǌŀōōƛŀ Ŝ ǎƻǊǇǊŜǎŀ 
Ŏƛ Ƙŀƴƴƻ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŀǝ ƴŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ƭǳƎƭƛƻ 
Ŏƻƴ  ŦŀǾƻƭŜΣ ŎŀƴȊƻƴƛΣ ōŀƴǎΣ ǊƛƅŜǎǎƛƻƴƛΣ ǊŀŎπ
Ŏƻƴǝ Ŝ ŀǩǾƛǘŁ ƎǊŀŬŎƻ ǇƛǧƻǊƛŎƘŜΦ Lƴ ōƛōƭƛƻπ
ǘŜŎŀ ŀōōƛŀƳƻ ŀǎŎƻƭǘŀǘƻ ƳƻƭǘŜ ǎǘƻǊƛŜΣ ƛ ōƛƳπ
ōƛ ǎƛ ǎƻƴƻ ǊŀŎŎƻƴǘŀǝ Ŝ ŎƻƴŦǊƻƴǘŀǝ ǎǇƛŜƎŀƴπ
ŘƻŎƛ ƛƭ ƭƻǊƻ Ǉǳƴǘƻ Řƛ Ǿƛǎǘŀ ǎǳ Ŏƻǎŀ ŜǊŀ ǇŜǊ 
ƭƻǊƻ ƛƭ ŘƛǎƎǳǎǘƻΣ ƭŀ ǎƻǊǇǊŜǎŀΦΦΦŜŎŎΣ ƴŀǊǊŀƴŘƻπ
Ŏƛ ŀƴŜŘŘƻǝ Ŝ ǇƻǊǘŀƴŘƻ ŜǎŜƳǇƛ Řƛ  ϦǉǳŀƴŘƻ 
ƛƻΦΦ ŀ ƳŜ ŝ ǎǳŎŎŜǎǎƻ ŎƘŜΦΦ ǉǳŜƭƭŀ ǾƻƭǘŀΦΦΦϦ 
ƻƎƴǳƴƻ Řƛ ƭƻǊƻ Ƙŀ ǝǊŀǘƻ ŦǳƻǊƛ ǳƴŀ ǎǘƻǊƛŀ Ŝ 
ǳƴŀ ǎŜƴǎŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΦ   
bƻƴ ǎƻƴƻ ƳŀƴŎŀǘŜ ƭŜ ŎŀƴȊƻƴŎƛƴŜΣ ƛ Ƴƻπ
ƳŜƴǝ Řƛ ōŀƭƭƻΣ ƭŀ ŎŀŎŎƛŀ ŀƭ ǘŜǎƻǊƻΣ ƎƛƻŎƘƛ ƛƴ 
ƎƛŀǊŘƛƴƻ Ŝ ƛ ƎƛƻŎƘƛ ŘϥŀŎǉǳŀ Ŏƻƴ ƛ ƎŀǾŜǧƻƴƛΦ   
[ŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ  ŘŜƭƭŀ  ǾƻƭƻƴǘŀǊƛŀ ŘŜƭƭŀ ŎǳƻŎŀ 
ŘŜƭƭŜ ƻǇŜǊŀǘǊƛŎƛ ǎŎƻƭŀǎǝŎƘŜΣ ŘŜƭƭŀ ǊŀƎŀȊȊŀ 
ŘŜƭƭŀ ōƛōƭƛƻǘŜŎŀ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ǳƴ ŀƛǳǘƻ ǇǊŜȊƛƻπ
ǎƻΦ  
[ŀ ŦŜǎǘŀ ŬƴŀƭŜ Ƙŀ Ǌƛǳƴƛǘƻ ƛ /ǊŜŘ ŘŜƛ ƎǊŀƴŘƛ Ŝ 
ŘŜƛ ǇƛŎŎƻƭƛ Řƛ tƛǳōŜƎŀΣ ƭƻ ǎǇŜǧŀŎƻƭƻ Ŏƻƴ ƭŜ 
ŎŀƴȊƻƴƛ ŝ ǇƛŀŎƛǳǘƻ Ƴƻƭǘƻ ǇŜǊŎƘŞ ƛ ōƛƳōƛ 

ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ŘŀǾǾŜǊƻ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭƛ ƴŜƛ ōŀƭƭƛΦ L 
ƎŜƴƛǘƻǊƛ Ƙŀƴƴƻ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǘƻ ŀƭƭŀ ŦŜǎǘŀ ǇƻǊπ
ǘŀƴŘƻ ƳŜǊŜƴŘŜ Ŝ ǘƻǊǘŜ Řƛ ƻƎƴƛ ǝǇƻΣ ŀƭƭŀ 
ǇǊƻƛŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ Ŧƻǘƻ Ŏƻƴ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ǘŀƴǝ 
ǇƛŎŎƻƭƛ ōŀƭƭŀǾŀƴƻ ŀƴŎƻǊŀΗ 
 
 
/w95 LbC!b½L! whb/hC9ww!wh 
Řƛ WŜǎǎƛŎŀ aƛƴŜƭƭƛ Ŝ 9ƭŜƻƴƻǊŀ .ŜǊƴŀǊŘŜƭƭƛ 
 
!ƴŎƘŜ ǉǳŜǎǘΩŀƴƴƻ ǇǊŜǎǎƻ ƭŀ ǎŎǳƻƭŀ ŘŜƭƭΩLƴπ
ŦŀƴȊƛŀ DǳƭƭƛǾŜǊ Řƛ wƻƴŎƻŦŜǊǊŀǊƻ ǎƛ ŝ ǎǾƻƭǘƻ ƛƭ 
/ǊŜŘ ŜǎǝǾƻ Řŀƭ н ƭǳƎƭƛƻ ŀƭ мт !ƎƻǎǘƻΦ Lƭ Ŭƭƻ 
ŎƻƴŘǳǧƻǊŜ ŎƘŜ Ŏƛ Ƙŀ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŀǘƻ ƛƴ ǉǳŜπ
ǎǘŀ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ŜǎǝǾŀ ŝ ǎǘŀǘƻ ǉǳŜƭƭƻ ŘŜƭƭŜ 
ŜƳƻȊƛƻƴƛΦ !ǧǊŀǾŜǊǎƻ ǉǳŜǎǘƻ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ŀōπ
ōƛŀƳƻ ŀƛǳǘŀǘƻ ƛ ōŀƳōƛƴƛ ŀ ŎŀǇƛǊŜ ŎƘŜ ƭŜ 
ŜƳƻȊƛƻƴƛ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ƎƛǳǎǘŜ ƻ ǎōŀƎƭƛŀǘŜΣ Ƴŀ 
ƻƎƴǳƴŀ Řƛ ŜǎǎŜ Ǿŀ ŀŎŎƻƭǘŀ Ŝ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŀΣ 
ƴƻƴ ƎƛǳŘƛŎŀǘŀ ǎƛŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƎƭƛ ŀƭǘǊƛ ŎƘŜ ŀ ǎŜ 
ǎǘŜǎǎƛΦ !ōōƛŀƳƻ ŜǎǇƭƻǊŀǘƻ ƭŜ ŜƳƻȊƛƻƴƛ 
ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛ ƭƛōǊƛΣ ƛ  ƎƛƻŎƘƛΣ ƛ ŬƭƳΣ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ 
ŀƴŎƘŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŜ ƎƛǘŜΣ ƻŎŎŀǎƛƻƴƛ ǇŜǊ ǎǇŜπ
ǊƛƳŜƴǘŀǊŜ ƭŜ ŘƛǾŜǊǎŜ ŜƳƻȊƛƻƴƛ Ŝ ǇŜǊ ŀƛǳǘŀǊŜ 
ƛ ōŀƳōƛƴƛ ŀ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜǊƭŜ ǇǊƻǾŀƴŘƻ ŀ ƎŜǎǝǊπ
ƭŜΦ Lƴ ƻƎƴƛ ǎŜǩƳŀƴŀ ŀōōƛŀƳƻ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǘƻ 
ǳƴ ŜƳƻȊƛƻƴŜΥ Řŀƭƭŀ άŬŦŀ ōƭǳέΣ ŀƭ ǾŜǊŘŜ Řƛπ
ǎƎǳǎǘƻΣ ŀƭƭŀ Ǌŀōōƛŀ ǊƻǎǎŀΣ ŀƭƭŀ ƎŜƭƻǎƛŀ ǾƛƻƭŀΣ 
ŀƭƭŀ ƴƻƛŀ ƎǊƛƎƛŀ Ŝ ƛƴŬƴŜ ŀƭƭŀ Ǝƛƻƛŀ ƎƛŀƭƭŀΦ  
hƭǘǊŜ ŀƭƭŜ ǳǎŎƛǘŜ ƛƴ ǇƛǎŎƛƴŀ ƛƭ ƳŀǊǘŜŘƜ Ŝ ƛƭ 
ǾŜƴŜǊŘƜ ǉǳŜǎǘΩ ŀƴƴƻ ŀōōƛŀƳƻ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘƻ п 
ƎƛǘŜ ŦǳƻǊƛ ǇƻǊǘŀΥ ŀƭ ƳŀƴŜƎƎƛƻ άƭŀ [ǳƴŀ .ƭǳέ 
Řƛ tƻƴǘŜƳŜǊƭŀƴƻΣ ǇǊŜǎǎƻ ƭΩ!ȊƛŜƴŘŀ !ƎǊƛŎƻƭŀ 
άCƻǊǘŜ ŘΩ !ǩƭŀέ ǾŜǘŜǊŀƴŀ ŘŜƭ ƴƻǎǘǊƻ /ǊŜŘΣ ŀ 
tŀƭŀȊȊƻ 5ǳŎŀƭŜ ŘƻǾŜ ƛ ōŀƳōƛƴƛ Ƙŀƴƴƻ ǇŀǊπ
ǘŜŎƛǇŀǘƻ ŀŘ ǳƴŀ ŎŀŎŎƛŀ ŀƭƭŜ ƴǳǾƻƭŜ ǘǊŀ ƭŜ 
ǎǘŀƴȊŜ ŘŜƭ tŀƭŀȊȊƻ Ŝ ŀƭ άtƛŎŎƻƭƻ /ŀƳǇƻέ 
ŘƻǾŜ ŀōōƛŀƳƻ ƛƴŎƻƴǘǊŀǘƻ  ǳƴ ōŜƭƭƛǎǎƛƳƻ 
ŀƳƛŎƻ ŀ ǉǳŀǧǊƻ ȊŀƳǇŜ ŎƘŜ ƛƴǎƛŜƳŜ ŀ ±ŀπ
ƭŜƴǝƴŀ Ŝ [ǳŎŀ Ŏƛ Ƙŀ Ŧŀǧƻ ŜƳƻȊƛƻƴŀǊŜ ǘŀƴπ
ǝǎǎƛƳƻΦ Lƴ ǘǳǧŜ ƭŜ ƴƻǎǘǊŜ ƎƛǘŜ ƭΩƛƴŎƻƴǘǊƻ 

           3%26):) %$5#!4)6) ȿ #ÒÅÄ 

Řƛ tŀƻƭƻ CǊŜŘŘƛ 

!ÌÌÁ ÐÒÏÓÓÉÍÁ ÅÓÔÁÔÅȦ 



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ мт 

Ŏƻƴ Ǝƭƛ ŀƴƛƳŀƭƛ Ŝ ƭŀ ƴŀǘǳǊŀ Ŏƛ Ƙŀ ǇŜǊƳŜǎǎƻ 
Řƛ ǎŎƻǇǊƛǊŜ Ŝ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǊŜ ŜƳƻȊƛƻƴƛ Ŝ ǎŜƴπ
ǝƳŜƴǝ ŎƘŜ ŀōōƛŀƳƻ ǊŀŎŎƻƴǘŀǘƻ ƴŜƭƭŜ ƴƻπ
ǎǘǊŜ ŀǩǾƛǘŁΦ  
wƛƴƎǊŀȊƛŀƳƻ ƛ ƎŜƴƛǘƻǊƛ ŎƘŜ Ŏƛ Ƙŀƴƴƻ Řŀǘƻ 
ŬŘǳŎƛŀ ƭŀǎŎƛŀƴŘƻŎƛ ƛ ƭƻǊƻ ǘŜǎƻǊƛΣ ƭΩ!ƳƳƛƴƛπ
ǎǘǊŀȊƛƻƴŜ /ƻƳǳƴŀƭŜ Řƛ wƻƴŎƻŦŜǊǊŀǊƻΣ ƭŀ 
ǇƛǎŎƛƴŀ ŎƻƳǳƴŀƭŜΣ Ŝ ǘǳǧŜ ƭŜ ǊŜŀƭǘŁ ŎƘŜ Ŏƛ 
Ƙŀƴƴƻ ƻǎǇƛǘŀǘƻ Ŝ Ǝƭƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ 
ŘŜƭ ǇŀŜǎŜ ŎƘŜ ƛƴ ǇŀǎǎŜƎƎƛŀǘŀ Ŏƛ Ƙŀƴƴƻ ŀŎπ
ŎƻƭǘƻΦ ¦ƴ ƎǊŀȊƛŜ ǎǇŜŎƛŀƭŜ ŀƭƭŜ ŜŘǳŎŀǘǊƛŎƛ Řƛ 
/Φ{Φ!ΦΥ aƻǊŜƴŀ wƻǎǎƛΣ aŀǊǝƴŀ CŀŎŎƘƛƴƛΣ 
CǊŀƴŎŜǎŎŀ tƛƎŀƛŀƴƛ ŜŘ  9ƭƛǎŀ aŀƴǘƻǾŀƴƛ ŎƘŜ 
Ŏƛ Ƙŀƴƴƻ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŀǘƻ ƴŜƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻΦ 
 
 
/w95  LbC!b½L! 9 twLa!wL! {¦{¢Lb9b¢9 
Řƛ tŀƻƭŀ CŜǊǊŀǊƛ 
 
Lƭ /ǊŜŘ Řƛ {ǳǎǝƴŜƴǘŜΣ ŀƴŎƘŜ ǉǳŜǎǘϥŀƴƴƻΣ Ƙŀ 
ŎƻƴŦŜǊƳŀǘƻ ƭŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƴǳƳŜǊƻǎŜ 
ŦŀƳƛƎƭƛŜ ŘŜƭ ǇŀŜǎŜΣ Ƴŀ ŀƴŎƘŜ ŘŜƛ ŎƻƳǳƴƛ 
ƭƛƳƛǘǊƻŬΦ hƭǘǊŜ ммл ƛ ōŀƳōƛƴƛ ƛǎŎǊƛǩ ŀƛ ŘǳŜ 
ǎŜǊǾƛȊƛΣ ά/ǊŜŘ ǇƛŎŎƻƭƛέ ǇŜǊ ƛ ōƛƳōƛ ŘŜƭƭŀ 
{Ŏǳƻƭŀ aŀǘŜǊƴŀ Ŝ ά/ǊŜŘ ƎǊŀƴŘƛέ ǇŜǊ ƭŀ ǇǊƛπ

ƳŀǊƛŀ Ŝ ǎŜŎƻƴŘŀǊƛŀΦ 5ǳǊŀƴǘŜ ǘǳǧƻ ƛƭ ǇŜǊƛƻπ
Řƻ ƛ ōŀƳōƛƴƛ Ƙŀƴƴƻ ƎƛƻŎŀǘƻ Ŝ ǎǾƻƭǘƻ ŀǩǾƛǘŁ 
Řƛ ƭŀōƻǊŀǘƻǊƛƻ ŎǊŜŀǝǾƻΣ ƛƴŜǊŜƴǝ ƛ ŘǳŜ ǘŜƳƛ 
ǇǊƻǇƻǎǝΥ ƭŜ 9ƳƻȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ƛ ǇƛŎŎƻƭƛ Ŝ ƛ aƛǝ 
ǇŜǊ ƛ ǇƛǴ ƎǊŀƴŘƛΦ Lƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ŝ ǎǘŀǘƻ Ǉƻƛ ŀǊǊƛŎπ
ŎƘƛǘƻ Řŀ ǾƛǎƛǘŜ ŀƭ ƳŀƴŜƎƎƛƻ ά[ŀ /ƻƴŎƘƛƎƭƛŀέ 
Řƛ {ŜǊǊŀǾŀƭƭŜ ŀ tƻΣ ŘƻǾŜ ƛ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀƴǝ Ƙŀƴπ
ƴƻ ŀǾǳǘƻ ŀƴŎƘŜ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǎŀƭƛǊŜ ŀ Ŏŀπ
Ǿŀƭƭƻ Ŝ Řŀ ǳƴϥŀǩǾƛǘŁ ŘŜƭ ǘǳǧƻ ƴǳƻǾŀΥ ƭŜȊƛƻπ
ƴƛ Řƛ ƪŀǊŀǘŜΦ  
hƭǘǊŜ ŀƭƭŜ ǳǎŎƛǘŜ ǎŜǩƳŀƴŀƭƛ ǇǊŜǎǎƻ ƭŀ tƛǎŎƛπ
ƴŀ /ƻƳǳƴŀƭŜ Řƛ wƻƴŎƻŦŜǊǊŀǊƻΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ 
ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘŜ ōŜƴ ǘǊŜ ƎƛǘŜ ŦǳƻǊƛ ǇƻǊǘŀΥ ǳƴŀ 
ƎƛƻǊƴŀǘŀ ŀƭƭŜ /ŀǎŎŀǘŜ Řƛ aƻƭƛƴŀΣ ǳƴŀ ŀƭ tŀǊπ
Ŏƻ !ŎǉǳŀǝŎƻ /ŀǾƻǳǊ Ŝ ƛƴŬƴŜΧ ǳƴŀ Ǝƛǘŀ ŀƭ 
ƳŀǊŜ ŀƭ [ƛŘƻ ŘŜƎƭƛ 9ǎǘŜƴǎƛΗ  
! ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴŜ ŘŜƭ /ǊŜŘΣ ƭϥƛƳƳŀƴŎŀōƛƭŜ Ŝ 
ŀǧŜǎƛǎǎƛƳŀ ŦŜǎǘŀ ŬƴŀƭŜ ŘŜƛ ƴƻǎǘǊƛ ōŀƳōƛƴƛΣ 
ŎƘŜ ŎƻƳŜ ƻƎƴƛ ŀƴƴƻ ŀǇǊƻƴƻ ƭŜ ŘŀƴȊŜ 
όŀƴŎƘŜ ƭŜǧŜǊŀƭƳŜƴǘŜύ ŀƭƭŀ {ŀƎǊŀ ŘŜƭ tŀŜǎŜΦ 
wƛƴƎǊŀȊƛŀƳƻ ǘǳǩ ƛ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀƴǝΣ ƛ ǾƻƭƻƴǘŀǊƛ 
Ŝ Ǝƭƛ ŜŘǳŎŀǘƻǊƛΥ tŀƻƭŀΣ 9ƭƛǎŀΣ aŀǊƛŎŀΣ DǊŀȊƛŀπ
ƴƻΣ {ŜǊŜƴŀΣ WŜǎǎƛŎŀ Ŝ {ƛƭǾƛŀΦ 
 
!ƭƭŀ ǇǊƻǎǎƛƳŀ ŜǎǘŀǘŜΗ 

bŜƭƭŀ ŦƻǘƻΥ Ǝƭƛ 9ŘǳŎŀǘƻǊƛ ŘŜƭ /ǊŜŘ Řƛ {ǳǎǝƴŜƴǘŜ ŀƭƭŀ ŦŜǎǘŀ ŬƴŀƭŜΦ 



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ му 

           3%26):) %$5#!4)6) ȿ "ÏÒÇÏ 6ÉÒÇÉÌÉÏ 

Řƛ /ƭŀǳŘƛƻ /ǳƻƎƘƛ 

5Î ÎÕÏÖÏ ÐÕÌÍÉÎÏ ÐÅÒ É ÄÉÓÁÂÉÌÉ 

.hwDh ±LwDL[Lh όabύ ς Lƭ ƎƛƻǊƴƻ ǎŀōŀǘƻ мϲ 
ǎŜǧŜƳōǊŜ ŀōōƛŀƳƻ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǘƻ ŀƭƭŀ ŦŜǎǘŀ 
ǇŜǊ ƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀ ŘŜƭ tǳƭƳƛƴƻ ǇŜǊ ƛƭ ǘǊŀǎǇƻǊπ
ǘƻ Řƛ ǊŀƎŀȊȊƛ ŘƛǾŜǊǎŀƳŜƴǘŜ ŀōƛƭƛ Řŀ ǇŀǊǘŜ 
ŘŜƭƭŀ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŎƻƳǳƴŀƭŜ Řƛ .ƻǊƎƻ 
±ƛǊƎƛƭƛƻ ŀ /Φ{Φ!Φ /ƻƻǇŜǊŀǝǾŀ {ŜǊǾƛȊƛ !ǎǎƛπ
ǎǘŜƴȊƛŀƭƛΦ 
[Ω!ǎǎŜǎǎƻǊŜ ŀƛ {ŜǊǾƛȊƛ {ƻŎƛŀƭƛΣ {ƛƎΦǊŀ ¢ŜǊŜǎŀ 
!ƳŀǘǊǳŘŀΣ Ƙŀ ŘŜǧƻ ŎƘŜ ƛƴ ǘŜƳǇƻ Řƛ ǎŀŎǊƛŬπ
Ŏƛ ǇŜǊ ǘǳǩ Ƙŀƴƴƻ Ǿƻƭǳǘƻ ŀŎǉǳƛǎǘŀǊŜ ǳƴ Ǉǳƭπ
Ƴƛƴƻ ǇŜǊ ǘǊŀǎǇƻǊǘŀǊŜ т ǊŀƎŀȊȊƛ ŘƛǾŜǊǎŀƳŜƴπ
ǘŜ ŀōƛƭƛ ŀƭƭŀ /ŀǎŀ ŘŜƭ {ƻƭŜΦ : ǳƴ ǎŜƎƴƻ ŘŜƭƭŀ 
ǎŜƴǎƛōƛƭƛǘŁ ŎƘŜ ƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ƙŀ ƴŜƛ 
ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻΦ Lƭ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ŘŜƭƭŀ 
!ǎǎƻŎƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǾƻƭƻƴǘŀǊƛ Ƙŀ ŘƛŎƘƛŀǊŀǘƻ 

ŎƘŜ ǎƛ ǎǘŀ ǇǊƻŘƛƎŀƴŘƻ ƛƴ ǘŀƴǝ ǎŜǊǾƛȊƛ Řƛ ǘǊŀπ
ǎǇƻǊǘƻ Ŝ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎŜ ŀƭ ǎƻŘŘƛǎŦŀŎƛƳŜƴǘƻ 
ŘŜƭ ōƛǎƻƎƴƻ Řƛ ǘŀƴǝǎǎƛƳŜ ǇŜǊǎƻƴŜΦ  
 
5ƻǇƻ ŀǾŜǊŜ ǇƻǊǘŀǘƻ ƛ ǎŀƭǳǝ ŘŜƭ ƴƻǎǘǊƻ /ƻƴπ
ǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ Ƙƻ ǊƛƴƎǊŀȊƛŀǘƻ 
ƭΩ!ǎǎŜǎǎƻǊŜ Ŝ Ŧŀǧƻ ƛ ŎƻƳǇƭƛƳŜƴǝ ŀƭƭŀ !Ƴπ
ƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ .ƻǊƎƻ ±ƛǊƎƛƭƛƻ ǇŜǊ ƛƭ ōŜƭ 
ƎŜǎǘƻ ŎƻƳǇƛǳǘƻΣ ŀǳǎǇƛŎŀƴŘƻ ŎƘŜ ƭŀ ƭƻǊƻ 
ǎŜƴǎƛōƛƭƛǘŁ ǎƛŀ Řƛ ƛƴǎŜƎƴŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭŜ ŦǳǘǳǊŜ 
ƎŜƴŜǊŀȊƛƻƴƛΦ 
vǳŜǎǘƻ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ǾƛŜƴŜ ŀŶŘŀǘƻ ŀƭƭŀ ƴƻǎǘǊŀ 
/ƻƻǇŜǊŀǝǾŀ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ŀƭǘǊƛ ǎŜǊǾƛȊƛ Řƛ ǘǊŀπ
ǎǇƻǊǘƻ ŎƘŜ ǎǝŀƳƻ ŦŀŎŜƴŘƻ Řŀƭ ƎƛƻǊƴƻ о 
ǎŜǧŜƳōǊŜΦ 

bŜƭƭŀ Ŧƻǘƻ ǎƻǇǊŀΣ ǘǊŀ ƭŜ ǾŀǊƛŜ ŀǳǘƻǊƛǘŁΣ Řŀ ǎƛƴƛǎǘǊŀΥ !ƴƴŀ bƻǾŜƭƭƛƴƛΣ ŀǳǝǎǘŀ ŘŜƭ ǇǳƭƳƛƴƻΣ ƭΩ!ǎπ
ǎƛǎǘŜƴǘŜ {ƻŎƛŀƭŜ {ƛƳƻƴŀ [ŜǇƛŘƛΣ ƭΩ!ǎǎŜǎǎƻǊŜ ¢ŜǊŜǎŀ !ƳŀǘǊǳŘŀΣ 9ƭŜƴŀ {ƻǊŀΣ ƛƭ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ ŘŜƭƭŀ 
!ǎǎƻŎƛŀȊƛƻƴŜ ǾƻƭƻƴǘŀǊƛΣ /ƭŀǳŘƛƻ /ǳƻƎƘƛΣ !ƴƴŀ tŜŎŎƘƛƴƛΣ !ŎƘƛƭƭŜ {ƛǾŜǊƛΦ 



 

/Φ{Φ!Φ bŜǿǎ μ мф 

                                      ,! "!#(%#!  

0ÒÁÔÉÃÈÅ &ÉÓÃÁÌÉ Å ÄÉ 0ÁÔÒÏÎÁÔÏ 
{ƛ ƛƴŦƻǊƳŀƴƻ ƛ {ƻŎƛ ŎƘŜ ŀ ǇŀǊǝǊŜ Řŀƭ р ǎŜǧŜƳōǊŜ нлму ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ǳǎǳŦǊǳƛǊŜ ŘŜƭ {ŜǊǾƛȊƛƻ tǊŀǝŎƘŜ 
CƛǎŎŀƭƛ Ŝ Řƛ tŀǘǊƻƴŀǘƻ ǇŜǊΥ 
 

/9w¢LCL/!½Lhb9 L{99 
!{{9DbL C!aLD[L!wL 
wL/IL9{¢9 5L Lb±![L5L¢" 
{¦//9{{LhbL 
/9w¢LCL/!½Lhb9 w95 
![¢w9 tw!¢L/I9 

 
tŜǊ ǇǊŜƴƻǘŀǊŜ ǘŜƭŜŦƻƴŀǊŜ ŀƭ /ŜƴǘǊŀƭƛƴƻ ƴϲ лотс нурсммΦ 

/ƻƴƎǊŀǘǳƭŀȊƛƻƴƛ ǾƛǾƛǎǎƛƳŜ ŀΥ 

 
ƭŀ {ƻŎƛŀ ±![9b¢Lb! /IL9tt! ŎƘŜ ƛƭ ƎƛƻǊƴƻ ннκлтκнлму Ƙŀ Řŀǘƻ ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ D!.wL9[9 

 
ƭŀ {ƻŎƛŀ Lwa! Y9b¦¢L ŎƘŜ ƛƭ ƎƛƻǊƴƻ омκлтκнлму Ƙŀ Řŀǘƻ ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ ¢Iha!{ 

tǳōōƭƛŎƘƛŀƳƻ ƛƭ ƳŜǎǎŀƎƎƛƻ Řƛ !Ǝŀǘŀ CŀǎǎƛΦ [ŀ ƴƻǎǘǊŀ {ƻŎƛŀ 
9ŘǳŎŀǘǊƛŎŜ Ŏƛ ǎŀƭǳǘŀ ŀ Ŏŀǳǎŀ ŘŜƭ ǘǊŀǎŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩŜǎǘŜǊƻ Ŝ 
ƴƻƛ ƭŜ ŀǳƎǳǊƛŀƳƻ ǘŀƴǘŀ ŦŜƭƛŎƛǘŁΗ 
 
άDǊŀȊƛŜ ǇŜǊ ƭϥŀŎŎƻƎƭƛŜƴȊŀΣ ƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀΣ ƭŀ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ 
ƭŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛǘŁΗ  
aƛ ǎƻƴƻ ǎŜƴǝǘŀ ŀ Ŏŀǎŀ Ŝ ǉǳŜǎǘƻ Ƴƛ Ƙŀ ǇŜǊƳŜǎǎƻ Řƛ ƭŀǾƻǊŀπ
ǊŜ Ŏƻƴ ǎŜǊŜƴƛǘŁ Ŝ ǇƻǎƛǝǾƛǘŁΗ DǊŀȊƛŜ ǇŜǊ ǘǳǧƻ ǉǳŜƭƭƻ ŎƘŜ Ƴƛ 
ŀǾŜǘŜ ƛƴǎŜƎƴŀǘƻ Ŝ ǇŜǊ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŎƘŜ Ƴƛ ŀǾŜǘŜ ƻũŜǊǘƻΗ 
tŜǊ ƳŜ ŝ ǎǘŀǘƻ ŘŀǾǾŜǊƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ Ŝ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ Řƛ ŎǊŜǎŎƛǘŀ 
ǎƛŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ ŎƘŜ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΗ !ǾŜǘŜ ŎǊŜŀǘƻ ǳƴ ōŜƭƭƛǎǎƛπ
Ƴƻ ƎǊǳǇǇƻ Ŝ ƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ǎƛ ǾŜŘƻƴƻΦ  
tŜǊ ƳŜ ŝ ǎǘŀǘƻ ŘŀǾǾŜǊƻ ǳƴ ǇƛŀŎŜǊŜ ŦŀǊƴŜ ǇŀǊǘŜΗ .ǳƻƴ ǘǳǧƻ 
ŀ ǘǳǩ ǾƻƛΗ /ƻƴǝƴǳŀǘŜ ŎƻǎƜΣ ǎǘŀǘŜ ŦŀŎŜƴŘƻ ǳƴƻ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊƛ 
ǇƛǴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ŎƘŜ ŎϥŝΗέ 
 
!Ǝŀǘŀ Cŀǎǎƛ 

           #ȭN 0/34! ȿ 3ÁÌÕÔÏ 


