
 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм    



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  н 

/ƻƴǎŜƛƭǎ aǳƴƛŎƛǇŀǳȄ о-мл 

! ƭŀ ǳƴŜ мм 

5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ мн-мо 

LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ aǳƴƛŎƛǇŀƭŜǎ мп-нн 

LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ {ƻŎƛŀƭŜǎ но-нп 

/ǳōƭŀŎ ŀǳ ǉǳƻǝŘƛŜƴ нр-нс 

9ŎƻƭŜ нт-ну 

aƛƭƛŜǳ !ǎǎƻŎƛŀǝŦ нф-ор 

{haa!Lw9 

95L¢h 

/Ŝ ƧƻǳǊƴŀƭ Ŝǎǘ ƛƴǘŞƎǊŀƭŜƳŜƴǘ ǊŞŀƭƛǎŞ ǇŀǊ ƭŀ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴ Ŝǘ ŘƛǎǘǊƛōǳŞ ǇŀǊ ƭŜǎ Şƭǳǎ Řŀƴǎ ŎƘŀǉǳŜ ŦƻȅŜǊ /ǳōƭŀŎƻƛǎΦ 
9ƴ ǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜ ƭŀ ŎƘŀǊǘŜ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭŜΣ ŎŜ ƧƻǳǊƴŀƭ Ŝǎǘ ƛƳǇǊƛƳŞ ǎǳǊ ǳƴŜ ƳŀŎƘƛƴŜ ǊŜŎȅŎƭŀōƭŜ Ł млл҈Σ ǉǳƛ ǳǝƭƛǎŜ ǳƴŜ ƳŀŎƘƛƴŜ Ł 

ŦǊƻƛŘ όŀōǎŜƴŎŜ ǘƻǘŀƭŜ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩƻȊƻƴŜΣ ŎŀǊǘƻǳŎƘŜǎ ǊŜŎȅŎƭŀōƭŜǎ Ŝƴ ŎƻƴǘŀƛƴŜǊ ƧŀǳƴŜύΦ 

aŀƛǊƛŜ Υ 

å лр рр ур нн уф 

» н ǊǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƛōŜǊǘŞ мфрнл /ǳōƭŀŎ                                                                                                                

aŀƛƭ Υ ƳŀƛǊƛŜΦŎǳōƭŀŎϪǿŀƴŀŘƻƻΦŦǊ                                                                                                                    

{ƛǘŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘ Υ ǿǿǿΦŎǳōƭŀŎΦŎƻǊǊŜȊŜΦƴŜǘ 

IƻǊŀƛǊŜǎ Υ ƭǳƴŘƛκƳŀǊŘƛκƧŜǳŘƛκǾŜƴŘǊŜŘƛΥ 

уƘол - мнƘлл κ моƘол - мтƘол 

aŜǊŎǊŜŘƛ Υ уƘол -мнƘлл 

{ŀƳŜŘƛ Υ фƘлл - мнƘлл 

 

.ƛōƭƛƻǘƘŝǉǳŜ Υ лр рр но ол лп 

IƻǊŀƛǊŜǎ Υ ƧŜǳŘƛ ŘŜ мпƘлл Ł мсƘол 

             ǎŀƳŜŘƛ ŘŜ фƘол Ł ммƘол 

 

[Ŝǎ Şƭǳǎ ǎƻƴǘ Ł ǾƻǘǊŜ ŘƛǎǇƻǎƛǝƻƴ  

ǎǳǊ w5± Ł ƭŀ aŀƛǊƛŜΦ 

 

DǊƻǳǇŜ ǎŎƻƭŀƛǊŜ Υ 

9ŎƻƭŜ ƳŀǘŜǊƴŜƭƭŜ Υ лр рр ур мр от 

9ŎƻƭŜ ǇǊƛƳŀƛǊŜ Υ лр рр ур но тф 

/ŀƴǝƴŜ Υ лр рр ур мт рп 

DŀǊŘŜǊƛŜ ǇŞǊƛǎŎƻƭŀƛǊŜ Υ лр рр нн фр ун 

 

{ŜǊǾƛŎŜǎ Υ 

¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ Ł ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ Υ лр рр тп нл мо 

wƻƴŘŜ ŘŜǎ hǳǊǎƻƴǎ Υ лр рр нн тф лу 

[ŀ ǇƻǎǘŜ Υ лр рр мт лл ом 

tƘŀǊƳŀŎƛŜ Υ лр рр ур мф пф 

5ŜƴǝǎǘŜ Υ лр рр ур мт со 

LƴŬǊƳƛŝǊŜǎ Υ лр рр нп оу ру 

!ǎǎΦ {ƻŎƛŀƭŜ Υ лр рр фо тф нл ǎǳǊ w5± 

bϲ ǾŜǊǘ ǎƻƭƛŘŀǊƛǘŞ Υ л улл лл мф мф 

tǊŜǎōȅǘŝǊŜ ¢ŜǊǊŀǎǎƻƴ Υ лр ро рл лн тн 

 

5ŞŎƘŝǘŜǊƛŜǎ Υ 

{ǘ tŀƴǘŀƭŞƻƴ ŘŜ [ŀǊŎƘŜ Υ лс мр оп тт рс 

/ƻƴŘŀǘ ǎǳǊ ±ŞȊŝǊŜ Υ лс оп мс лп ул 

IƻǊŀƛǊŜǎ Υ  Řǳ ƭǳƴŘƛ ŀǳ ǎŀƳŜŘƛ  

ŘŜ фƘлл Ł мнƘлл Ŝǘ ŘŜ мпƘлл Ł муƘлл 

 

¦wD9b/9{ - {h{ a959/Lb- {!a¦  

мр ƻǳ ммн 

ммп ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ƳŀƭŜƴǘŜƴŘŀƴǘŜǎ 

D9b5!wa9wL9   мт 

thatL9w{   му 

 

±ƛƻƭŜƴŎŜǎ /ƻƴƧǳƎŀƭŜǎ Υ 

лр рр уу нл лн ƻǳ оф мф 

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ /ƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴ 

wŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ Υ 

aŀǊƭŝƴŜ aŀǘƘƻǳ - aŀƛǊŜ ŀŘƧƻƛƴǘŜ 

Ƴŀƛƭ Υ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴΦƳŀƛǊƛŜŎǳōƭŀŎϪƎƳŀƛƭΦŎƻƳ 

 

aƻǘ ŘŜ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ 

 

нлнмΣ ǳƴŜ ŀƴƴŞŜ ǇƭŜƛƴŜ ŘΩŜǎǇƻƛǊ 
ŦŀŎŜ Ł ƭŀ ŎǊƛǎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ ƎǊŃŎŜ Ł ƭŀ 
ǾŀŎŎƛƴŀǝƻƴΦ 9ǎǇƻƛǊ ǾƛǘŜ ǊŜƳǇƭŀŎŞ 
ǇŀǊ ƭŀ ŘŞǎƛƭƭǳǎƛƻƴ ŀǾŜŎ ƭŜ 
ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ ŘƛũŞǊŜƴǘǎ 

ǾŀǊƛŀƴǘǎ Ŝǘ ƭΩŀǊǊƛǾŞŜ ŘΩǳƴŜ рŝƳŜ ǾŀƎǳŜ ŘŜ ŎƻƴǘŀƳƛƴŀǝƻƴ 
ƴƻǳǎ ǊŜǇƭƻƴƎŜŀƴǘ Ł ƴƻǳǾŜŀǳ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ 
ǎŀƴƛǘŀƛǊŜǎ Υ ǇƻǊǘ Řǳ ƳŀǎǉǳŜΣ ǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ƎŜǎǘŜǎ ōŀǊǊƛŝǊŜǎΣ 
ŀǊǊşǘǎ ŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ŀŎǝǾƛǘŞǎΧ 5ǳ ŘŞƧŁ Ǿǳ 
ƳŀƭƘŜǳǊŜǳǎŜƳŜƴǘΦ 

 

нлнмΣ ŎΩŜǎǘ ŀǳǎǎƛ ǇƻǳǊ ƴƻǘǊŜ ŎƻƳƳǳƴŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘǎ 
ǊŞŀƭƛǎŞǎ ǘƻǳǘ ŀǳ ƭƻƴƎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ ŀǾŜŎ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ǇƻǳǊ 
ƻōƧŜŎǝŦ Υ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇƻǳǊ ǘƻǳǎΣ ƭΩŜƳōŜƭƭƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŀ 
ǾŀƭƻǊƛǎŀǝƻƴ Řǳ ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ 

 

WŜ ǝŜƴǎ Ł Ǿƻǳǎ ǎƻǳƘŀƛǘŜǊ ŘŜ ǇŀǎǎŜǊ ŘŜ ǘǊŝǎ ōƻƴƴŜǎ ŦşǘŜǎ ŘŜ 
Ŭƴ ŘΩŀƴƴŞŜΣ ǘƻǳǘ Ŝƴ ǊŜǎǘŀƴǘ ǇǊǳŘŜƴǘ ŦŀŎŜ ŀǳ ŎƻƴǘŜȄǘŜΦ 

 

[Ŝ ŎƻƴǎŜƛƭ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭ ǎŜ Ƨƻƛƴǘ Ł Ƴƻƛ ǇƻǳǊ Ǿƻǳǎ ǎƻǳƘŀƛǘŜǊ ǳƴŜ 
ŀƴƴŞŜ нлнн ǇƭŜƛƴŜ ŘΩŜǎǇƻƛǊΣ ŘŜ ǇǊƻǎǇŞǊƛǘŞΣ ŘŜ ƧƻƛŜΣ ŘŜ 
ŎƻƴǾƛǾƛŀƭƛǘŞ Ŝǘ ŘŜ ōƻƴƴŜ ǎŀƴǘŞΦ 

 

WŜŀƴ aŀǊŎ .w¦¢  



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  о 

[9{ /hb{9L[{ a¦bL/Lt!¦· 

 #/-04%-2%.$5  

$5 #/.3%), -5.)#)0!, 

3%!.#%  

$5 *%5$) πρ *5),,%4 ςπςρ 
! ςπ(σπ 

[Ŝ ŎƻƳǇǘŜ ǊŜƴŘǳ ŘŜ ƭŀ ǎŞŀƴŎŜ Řǳ нлΦлрΦнлнм Ŝǎǘ ŀŘƻǇǘŞ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΦ  

tǊŞǎŜƴǘǎ Υ aΦ .w¦¢ aΦ [!{/h¦¢h¦b!{  

 aƳŜ .[hb59[  aΦ DL[9¢  aƳŜ a!¢Ih¦  

 aaΦ ±LDbh¢  t!Wh¢ aƳŜǎ wh¦·  ±![[!¢  

 aaΦ .hbb9Chb5  Cw!¸{{9  aƳŜǎ wht!w¢½  

.hb5¦ ς[!W¦DL9  .h¦½L5L  aΦ .h¦¢hbΦ 

!ōǎŜƴǘǎ ŜȄŎǳǎŞǎ Υ aƳŜ a!¢Ih¦-/I!¦±LbL!¢ 

όǇǊƻŎǳǊŀǝƻƴ Ł aΦ DL[9¢ύ - aΦ [!/h{¢9 όǇǊƻŎǳǊŀǝƻƴ 

Ł aΦ .hbb9Chb5ύ ς aΦ 59 {h¦{! όǇǊƻŎǳǊŀǝƻƴ Ł 

aΦ [!{/h¦¢h¦b!{ύΦ 

м ς !ƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǊǳŜ .ŀȅŀǊŘ ς !ǾŜƴŀƴǘ ƴϲм ŀǳ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ǘǊŀǾŀǳȄΦ 

[Ŝǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǊǳŜ .ŀȅŀǊŘ Ŧƻƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ƳŀǊŎƘŞ ǇǳōƭƛŎΦ vǳŜƭǉǳŜǎ ǇǊŜǎǘŀǝƻƴǎ  

ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ǎƻƴǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎΣ ŜƴǘǊŀƛƴŀƴǘ ǳƴŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǝƻƴ ŘŜ рΣрм҈Φ 

н ς aƻŘŀƭƛǘŞǎ ŘŜ ƳƛǎŜ Ł ŘƛǎǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ ǇǳōƭƛŎ Řǳ ŘƻǎǎƛŜǊ ŘŜ ƭŀ ƳƻŘƛŬŎŀǝƻƴ ǎƛƳǇƭƛŬŞŜ  

        ƴϲо Řǳ t[¦Φ 

¦ƴŜ ƳƻŘƛŬŎŀǝƻƴ ǎƛƳǇƭƛŬŞŜ Řǳ tƭŀƴ [ƻŎŀƭ ŘΩ¦ǊōŀƴƛǎƳŜ όt[¦ύ ŀ ŞǘŞ ŜƴƎŀƎŞŜ ǉǳƛ ƴŞŎŜǎǎƛǘŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ł ŘƛǎǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ 

ǇǊƻƧŜǘ ŀǳ ǇǳōƭƛŎ ǇŜƴŘŀƴǘ ǳƴŜ ŘǳǊŞŜ ŘΩǳƴ ƳƻƛǎΣ Řǳ мр ǎŜǇǘŜƳōǊŜ ŀǳ мр ƻŎǘƻōǊŜ нлнмΦ  

tŜƴŘŀƴǘ ŎŜ ŘŞƭŀƛΣ ƭŜ ŘƻǎǎƛŜǊ ǎŜǊŀ ŎƻƴǎǳƭǘŀōƭŜΣ Ŝƴ ƳŀƛǊƛŜΣ ŀǳȄ ƧƻǳǊǎ Ŝǘ ƘƻǊŀƛǊŜǎ ƘŀōƛǘǳŜƭǎ ŘΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜΦ [Ŝ ǇǳōƭƛŎ 

ǇƻǳǊǊŀ ŦŀƛǊŜ ǎŜǎ ƻōǎŜǊǾŀǝƻƴǎ ǎǳǊ ǳƴ ǊŜƎƛǎǘǊŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ Ŝƴ ƳŀƛǊƛŜΦ 

! ƭΩƛǎǎǳŜ Řǳ ŘŞƭŀƛ ŘŜ ƳƛǎŜ Ł ŘƛǎǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ ǇǳōƭƛŎΣ ƭŜ ǊŜƎƛǎǘǊŜ ǎŜǊŀ Ŏƭƻǎ Ŝǘ ǎƛƎƴŞ ǇŀǊ ƭŜ aŀƛǊŜΦ /Ŝ ŘŜǊƴƛŜǊ ǇǊŞǎŜƴǘŜǊŀ ŀǳ 

/ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭ ƭŜ ōƛƭŀƴ ŘŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ł ŘƛǎǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ ǇǳōƭƛŎ ǉǳƛ ŀŘƻǇǘŜǊŀ ƭŜ ǇǊƻƧŜǘ ǇŀǊ ŘŞƭƛōŞǊŀǝƻƴ ƳƻǝǾŞŜΣ 

ŞǾŜƴǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ƳƻŘƛŬŞŜ ǇƻǳǊ ǘŜƴƛǊ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜǎ ŀǾƛǎ ŞƳƛǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƻōǎŜǊǾŀǝƻƴǎ Řǳ ǇǳōƭƛŎΦ 

о ς tǊƻƎǊŀƳƳŜ ǾƻƛǊƛŜ нлнм - 5ŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ǎǳōǾŜƴǝƻƴ ŀǳ ǝǘǊŜ Řǳ CƻƴŘǎ ŘŜ {ƻǳǝŜƴ  

         ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ όC{¢ύ нлнм ŘŜ ƭΩ!ƎƎƭƻ ŘŜ .ǊƛǾŜΦ 

[ŀ ŎƻƳƳǳƴŜ Ǿŀ ŘŞǇƻǎŜǊ ǳƴ ŘƻǎǎƛŜǊ ŘŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ǎǳōǾŜƴǝƻƴ ŀǳǇǊŝǎ Řǳ CƻƴŘǎ ŘŜ {ƻǳǝŜƴ ¢ŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ όC{¢ύ ŘŜ ƭŀ 

/ƻƳƳǳƴŀǳǘŞ ŘΩ!ƎƎƭƻƳŞǊŀǝƻƴ Řǳ .ŀǎǎƛƴ ŘŜ .ǊƛǾŜ ό/!..ύ ǇƻǳǊ ǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ǾƻƛǊƛŜ ŀǳ ǝǘǊŜ ŘŜ нлнм Υ ǎǳōǾŜƴǝƻƴ 

ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ нр ҈ Řǳ Ƴƻƴǘŀƴǘ I¢ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ όǇƭŀŦƻƴŘ Ł мнл лллϵύΣ ǉǳƛ ǎΩŞƭŝǾŜƴǘ Ł уп нмнΣтр ϵ I¢ όмлм лррΣол ϵ 

¢¢/ύΦ  

9ƴǘǊŜǇǊƛǎŜ 
aƻƴǘŀƴǘ  

ƛƴƛǝŀƭ I¢ 

aƻƴǘŀƴǘ 

 ŀǾŜƴŀƴǘ I¢ 

aƻƴǘŀƴǘ ǘƻǘŀƭ I¢ Υ  

ƳŀǊŎƘŞ ƛƴƛǝŀƭ Ҍ ŀǾŜƴŀƴǘ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ 

 Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞ ŀŎŎŜǇǘŜ 

ƭΩŀǾŜƴŀƴǘ ŘŜ т онл ϵΦ 
[ŀƎŀǊŘŜ Ŝǘ [ŀǊƻƴȊŜ мон фноΣлл Ҍ т онлΣлл мпл нпоΣлл 

aƻƴǘŀƴǘ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ ¢¢/ млм лррΣол ϵ   

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞ ŘŞŎƛŘŜ ŘŜ 

ƭŀ ǊŞŀƭƛǎŀǝƻƴ ŘŜ ŎŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ŀŎŎŜǇǘŜ ŎŜ Ǉƭŀƴ 

ŘŜ ŬƴŀƴŎŜƳŜƴǘΦ 

  

aƻƴǘŀƴǘ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ I¢ уп нмнΣтр ϵ 

{ǳōǾŜƴǝƻƴ C{¢ - /!.. 

όнр҈ Řǳ Ƴƻƴǘŀƴǘ I¢ ǇƭŀŦƻƴƴŞ Ł мнл ллл ϵ ŘŜ ǘǊŀǾŀǳȄύ 
нм лроΣмф ϵ 

CƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŘŜ ƭŀ /ƻƳƳǳƴŜ ул ллнΣмм ϵ 



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  п 

[9{ /hb{9L[{ a¦bL/Lt!¦· 

п ς {ǳōǾŜƴǝƻƴǎ нлнм ŀǳȄ ŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴǎΦ 

р ς нŝƳŜ ǘǊŀƴŎƘŜ ƭƻǝǎǎŜƳŜƴǘ [ŀ /ŀōŀƴŜ ς ±ŜƴǘŜ Řǳ ƭƻǘ ƴϲтΦ 

5Ŝǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ƛƴǘŞǊŜǎǎŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ƭƻǘ ƴϲт όусфƳнύ ǎŜ ǎƻƴǘ Ŧŀƛǘ ŎƻƴƴŀƞǘǊŜΦ [Ŝ ǇǊƛȄ ŘŜ ǾŜƴǘŜ ŘŜ ŎŜ ƭƻǘ Řƻƛǘ şǘǊŜ ŬȄŞ 

ǇŀǊ ŘŞƭƛōŞǊŀǝƻƴΦ aΦ ƭŜ aŀƛǊŜ ǇǊƻǇƻǎŜ ƭŜ ǇǊƛȄ ŘŜ ǾŜƴǘŜ нс ллл ϵ ¢¢/Φ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀŎŎŜǇǘŜ ŎŜǧŜ ǇǊƻǇƻǎƛǝƻƴΦ 

 

/ƻƻǇŞǊŀǝǾŜ ǎŎƻƭŀƛǊŜΦ 

{ǳōǾŜƴǝƻƴ ŜȄŎŜǇǝƻƴƴŜƭƭŜ 

ǇƻǳǊ ƭŜ ǊŜƴƻǳǾŜƭƭŜƳŜƴǘ 

ŘŜǎ ƳŀƴǳŜƭǎ ŘŜ ƭŜŎǘǳǊŜ 

ǇƻǳǊ ƭŜǎ /t ǇƻǳǊ ƭŀ ǊŜƴǘǊŞŜ 

ŘŜ ǎŜǇǘŜƳōǊŜ нлнмΣ ǎƻƛǘ ǳƴ 

ŎƻǶǘ ŘŜ рнфΣфл ϵΦ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ  

Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀŎŎŜǇǘŜ ŘŜ 

ǾŜǊǎŜǊ рлл ϵΦ  

/ƻƳƛǘŞ ŘŜǎ CşǘŜǎ 

!ǾŜŎ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǝƻƴ ŀŎǘǳŜƭƭŜ ŘŜ ƭŀ 

ŎǊƛǎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜΣ ƭΩŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴ ŀ ǎƻƭƭƛπ

ŎƛǘŞ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ǎǳōǾŜƴπ

ǝƻƴ ŘŜ н рлл ϵ ǇƻǳǊ ƻǊƎŀƴƛǎŜǊ ǳƴŜ 

ǇŀǊǝŜ ŘŜ ǎŜǎ ŀƴƛƳŀǝƻƴǎ όƭŜ ǊŜǇŀǎ 

ŘŜǎ ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎΣ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ  

ŦŜǎǝŦǎ Ŝǘ ƭŜ ǾƛŘŜ-ƎǊŜƴƛŜǊǎύΦ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ  

Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀŎŎŜǇǘŜ ŘŜ ǾŜǊǎŜǊ   

н рлл ϵΦ  

9ŎƻƭŜ ŘŜ aǳǎƛǉǳŜ  

LƴǘŜǊŎƻƳƳǳƴŀƭŜ ±ŞȊŝǊŜ /ŀǳǎǎŜΦ 

[ƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ǇǊŞǇŀǊŀǝƻƴ Řǳ ōǳŘƎŜǘΣ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ 

ŘΩŞƭŝǾŜǎ ŘŜ /ǳōƭŀŎ ƴΩŞǘŀƛǘ Ǉŀǎ ŎƻƴƴǳΦ 

!ǳŎǳƴŜ ǎǳōǾŜƴǝƻƴ ƴΩŀǾŀƛǘ ŞǘŞ ǾŜǊǎŞŜΦ 

[Ŝ ну ƳŀƛΣ ƭŀ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘŜ ƛƴŦƻǊƳŜ ǉǳŜ ŘŜǳȄ  

ŜƴŦŀƴǘǎ ŦǊŞǉǳŜƴǘŜƴǘ ƭΩŞŎƻƭŜ ŘŜ ƳǳǎƛǉǳŜΦ 

aΦ ƭŜ aŀƛǊŜ ǇǊƻǇƻǎŜ ŘŜ ǾŜǊǎŜǊ пллϵΦ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀŎŎŜǇǘŜ 

ŎŜǧŜ ǇǊƻǇƻǎƛǝƻƴ ŘŜ пллϵΦ     

с ς wŜƴƻǳǾŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀǘǎΦ 

ω /ƻƴǘǊƾƭŜ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ ŘŜǎ ŀƛǊŜǎ ŘŜ ƧŜǳȄ ς /ƻƴǘǊŀǘ ǇƻǳǊ нлннΣ нлно Ŝǘ нлнпΦ 

[Ŝ ŎƻƴǘǊŀǘ ŘŜǎ ŘƛũŞǊŜƴǘŜǎ ŀƛǊŜǎ ŘŜ ƧŜǳȄ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜ όǎǘŀŘŜ ŘŜ ŦƻƻǘΣ ǇƭŀǘŜŀǳ Ƴǳƭǝ-ǎǇƻǊǘǎΣ ŀƛǊŜ ŘŜ ƧŜǳȄ ǇƻǳǊ ŜƴŦŀƴǘǎ 
Řŀƴǎ ƭŜ ǇŀǊŎ ŜƴǘǊŜ ƭŀ ƳŀƛǊƛŜ Ŝǘ ƭŀ ǇƭŀŎŜΣ Ł ƭΩŞŎƻƭŜΧύ Ŧŀƛǎŀƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ ŀƴƴǳŜƭ ŀǊǊƛǾŜ Ł 
ŞŎƘŞŀƴŎŜΦ 

[ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ wΩ{thw¢{ нп ŀ Ŧŀƛǘ ǳƴŜ ǇǊƻǇƻǎƛǝƻƴ ŘŜ оунΣрлϵ ¢¢/ ŀƴƴǳŜƭΣ ǉǳƛ ǝŜƴǘ ŎƻƳǇǘŜ ŘΩǳƴŜ ǊŞŘǳŎǝƻƴ ŘŜ мл҈ ǇƻǳǊ 
ǳƴ ŎƻƴǘǊŀǘ ŘŜ ǘǊƻƛǎ ŀƴǎΦ  

ω [ƻŎŀǝƻƴ Ŝǘ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ Řǳ ŎƻǇƛŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ƳŀƛǊƛŜ ς /ƻƴǘǊŀǘ ǇƻǳǊ нлнм-нлнсΦ 

[Ŝ ƳŀǘŞǊƛŜƭ ζ /ƻƳ/ƻƭƻǊ C¢рнол η ŀ ŞǘŞ ǊŜǘŜƴǳ ǇƻǳǊ ǎŜǎ ǉǳŀƭƛǘŞǎ ŞŎƻƭƻƎƛǉǳŜǎΣ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ Ŝǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎΦ  
/Ŝ ŘǳǇƭƛŎƻǇƛŜǳǊ ǎΩƛƴǎŎǊƛǘ Řŀƴǎ ƭŀ ŎƘŀǊǘŜ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭŜ Ŝǘ ǊŞǇƻƴŘ ŀǳȄ ōŜǎƻƛƴǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝŦǎ ŀŎǘǳŜƭǎΦ /Ŝ ŎƻƴǘǊŀǘ 
ŀƴƴǳƭŜ Ŝǘ ǊŜƳǇƭŀŎŜ ƭŜ ŎƻƴǘǊŀǘ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ ǉǳƛ ŎƻǳǊŀƛǘ ƧǳǎǉǳΩŜƴ Ƨǳƛƴ нлннΦ 

[ƻŎŀǝƻƴ Υ 

/ƻƴǘǊŀǘ ŘŜ нп ǘǊƛƳŜǎǘǊŜǎ ǇƻǳǊ ǳƴ ƭƻȅŜǊ ŘŜ моср ϵ I¢ ǇŀǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜΦ 

9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ Υ  

млл ллл ŎƻǇƛŜǎ bŜǘ . κŀƴ όрϵI¢κƳƛƭƭŜύ 

сл ллл ŎƻǇƛŜǎ /ƻǳƭŜǳǊ κŀƴ όотΣол I¢κƳƛƭƭŜύ 

 

[Ŝ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ŎƻǇƛŜǎ Ŝǎǘ ŬȄŜ ǎǳǊ  
ƭŀ ŘǳǊŞŜ Řǳ ŎƻƴǘǊŀǘ Ŝǘ ƭŀ ǊŜǇǊƛǎŜ Řǳ  
ƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ Ŭƴ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀǘ ǎŜǊŀ  
ƎǊŀǘǳƛǘŜΦ  

п ŎŀǊǘƻƴǎ ŘŜ ǇŀǇƛŜǊ !о морƎκƳч Ŝǘ 
мл ŎŀǊǘƻƴǎ ŘŜ ǇŀǇƛŜǊ !о улƎκƳч 
5ƻǳōƭŜ ! ǎƻƴǘ ƻũŜǊǘǎΦ  

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀŎŎŜǇǘŜ ŎŜǎ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀǘΦ 



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  р 

[9{ /hb{9L[{ a¦bL/Lt!¦· 

т ς !ŎŎŜǇǘŀǝƻƴ ŘŜ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘǎ ǇŀǊ ƭΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜΦ 

tƻǊǘŜ Řǳ ƭƻŎŀƭ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŞƎǊŀŘŞŜΦ 

[ŀ ǇƻǊǘŜ Řǳ ƭƻŎŀƭ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŀǾŀƛǘ ǎǳōƛ ǳƴ ǎƛƴƛǎǘǊŜ ǎǳƛǘŜ Ł ǳƴ ŎƘƻŎ  
ŘŜ ǾŞƘƛŎǳƭŜΦ [Ŝ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ ǇŀǊǝŜƭ ǎΩŜǎǘ ŞƭŜǾŞ Ł н пнфΣол ϵΦ 

[Ŝ ǎƻƭŘŜ ŘŜ улфΣтс ϵ ǎŜǊŀ ǾŜǊǎŞ ǳƭǘŞǊƛŜǳǊŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ǇǊŞǎŜƴǘŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ 
ŦŀŎǘǳǊŜ ŘŜ ǊŞǇŀǊŀǝƻƴΣ ǉǳƛ ŀ ŞǘŞ ǘǊŀƴǎƳƛǎŜΦ  

.Ǌƛǎ ŘŜ ƎƭŀŎŜ ǇƻǳǊ ƭŜ ǘǊŀŎǘŜǳǊΦ 

[Ŝ ǘǊŀŎǘŜǳǊ ŀ ǎǳōƛ ǳƴ ōǊƛǎ ŘŜ 
ƎƭŀŎŜΦ [Ŝ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ ǎΩŞƭŝǾŜ 
Ł уонΣмс ϵΣ ŎŜ ǉǳƛ ǝŜƴǘ ŎƻƳǇǘŜ 
ŘŜ ƭŀ ŦǊŀƴŎƘƛǎŜ ŘŜ рл ϵΦ  

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŘŞŎƛŘŜ ƭΩŜƴŎŀƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎŜǎ ŎƘŝǉǳŜǎ Υ улфΣтсϵ Ŝǘ уонΣмс ϵΦ 

у ς /ƻƴǘǊŀǘ ǇƻǳǊ ŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘΩŀŎǝǾƛǘŞ ς {ŜǊǾƛŎŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ  

             Ł ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ лмΦлфΦнлнмΦ 

Lƭ Ŝǎǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ŘŜ ǊŜŎǊǳǘŜǊ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜƳŜƴǘ ǳƴ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭ ǇƻǳǊ ǊŜƴŦƻǊŎŜǊ ƭŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜΦ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŘŞŎƛŘŜ ƭŜ ǊŜŎǊǳǘŜƳŜƴǘ ŘƛǊŜŎǘ ŘΩǳƴ ŀƎŜƴǘ ƴƻƴ ǝǘǳƭŀƛǊŜ ƻŎŎŀǎƛƻƴƴŜƭ ǇƻǳǊ ǳƴŜ 

ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ мн Ƴƻƛǎ ŀƭƭŀƴǘ Řǳ мŜǊ ǎŜǇǘŜƳōǊŜ нлнм ŀǳ ом ŀƻǶǘ нлнн ƛƴŎƭǳǎΣ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ŘǳǊŞŜ ƘŜōŘƻƳŀŘŀƛǊŜ ŘŜ 

ǎŜǊǾƛŎŜ ŘŜ ор ƘŜǳǊŜǎΦ Lƭ ŘŜǾǊŀ ƧǳǎǝŬŜǊ Řǳ ǇŜǊƳƛǎ . Ŝƴ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ǾŀƭƛŘƛǘŞΦ 

ф ς LƴŘŜƳƴƛǘŞǎ ǇƻǳǊ ǘǊŀǾŀǳȄ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ŘΩŞƭŜŎǝƻƴǎ LI¢{   

      9ƭŜŎǝƻƴǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜǎ Ŝǘ ǊŞƎƛƻƴŀƭŜǎ ŘŜǎ нл Ŝǘ нт Ƨǳƛƴ нлнмΦ 

[Ŝ ŘŞŎǊŜǘ ƴϲ нллн-сл Řǳ мпκлмκнллн ǇǊŞǾƻƛǘ  ŘϥƛƴŘŜƳƴƛǎŜǊ ƭŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝŦ ŀȅŀƴǘ ŜũŜŎǘǳŞ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ 
ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ƻŎŎŀǎƛƻƴƴŞǎ ǇƻǳǊ ƭϥƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǎŎǊǳǝƴǎ Ŝǘ ƭŀ ǘŜƴǳŜ ŘŜǎ ōǳǊŜŀǳȄ ŘŜ ǾƻǘŜ Υ ǎƻƳƳŜ ǾŜǊǎŞŜ 
ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘϥƛƴŘŜƳƴƛǘŞǎ ƘƻǊŀƛǊŜǎ ƻǳ ŘϥƛƴŘŜƳƴƛǘŞǎ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ǎŜƭƻƴ ƭŜ ǎǘŀǘǳǘ ŘŜǎ ŀƎŜƴǘǎΦ 

ω {ƻƛǘ ǇƻǳǊ ƭΩŀŘƧƻƛƴǘ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝŦ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ нлтΣно ϵ 

ω {ƻƛǘ ǇƻǳǊ ƭŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ Υ  мпф ϵ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀŎŎŜǇǘŜ ŎŜǎ ƛƴŘŜƳƴƛǎŀǝƻƴǎ. 

мл ς vǳŜǎǝƻƴǎ ŘƛǾŜǊǎŜǎΦ 

bŞŀƴǘΦ 

[ΩƻǊŘǊŜ Řǳ ƧƻǳǊ Şǘŀƴǘ ŞǇǳƛǎŞΣ ƭŀ ǎŞŀƴŎŜ Ŝǎǘ ƭŜǾŞŜ Ł ннƘллΦ 



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  с 

[9{ /hb{9L[{ a¦bL/Lt!¦· 

 #/-04%-2%.$5  

$5 #/.3%), -5.)#)0!, 

3%!.#%  

$5 *%5$) ρφ 3%04%-"2% ςπςρ 
! ςπ(σπ 

[Ŝ ŎƻƳǇǘŜ ǊŜƴŘǳ ŘŜ ƭŀ ǎŞŀƴŎŜ Řǳ лмΦлтΦнлнм Ŝǎǘ ŀŘƻǇǘŞ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΦ  

tǊŞǎŜƴǘǎ Υ aΦ .w¦¢ ς aΦ [!{/h¦¢h¦b!{ - aƳŜ 

.[hb59[ ς aΦ DL[9¢ ς aƳŜ a!¢Ih¦ ς 

aaΦ ±LDbh¢ ς t!Wh¢ ς aƳŜǎ wh¦· ς ±![[!¢ ς 

aaΦ .hbb9Chb5 ς Cw!¸{{9 ς aƳŜǎ wht!w¢½ - 

.hb5¦ ς [!W¦DL9 ς .h¦½L5L ς aΦ [!/h{¢9 ς 

aƳŜ a!¢Ih¦-/I!¦±LbL!¢ ς aΦ .h¦¢hbΦ 

!ōǎŜƴǘ ŜȄŎǳǎŞ Υ aΦ 59 {h¦{! όǇǊƻŎǳǊŀǝƻƴ Ł aΦ 

[!{/h¦¢h¦b!{ύΦ 

м ς !ƭƛŞƴŀǝƻƴ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǝŜ ŘŜ ƭŀ ǇŀǊŎŜƭƭŜ !. ƴϲсснǇ ǎƛǎŜ ŀǳ aŀǊŀǾŀƭ hǳŜǎǘΦ 

¦ƴ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŞ Ŝǎǘ ƛƴǘŞǊŜǎǎŞ ǇƻǳǊ ŀŎƘŜǘŜǊ ǳƴŜ ǇŀǊǝŜ ŘŜ ŎŜǧŜ ǇŀǊŎŜƭƭŜΣ ǎƻƛǘ мтффƳнΦ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭŀ ƳŀƧƻǊƛǘŞ όму ǇƻǳǊΣ л ŀōǎǘŜƴǝƻƴΣ м ŎƻƴǘǊŜύΣ ŀŎŎŜǇǘŜ ƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴ ǎŜƭƻƴ  

ƭŜǎ ƳƻŘŀƭƛǘŞǎ ŘŞŬƴƛŜǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŎƻƴǾŜƴǝƻƴ Ł ǾŜƴƛǊΦ 

н ς !Ŏǉǳƛǎƛǝƻƴ Υ 5Ŝǎ ǇŀǊŎŜƭƭŜǎ !5 ƴϲпнлΣ ƴϲпнн Ŝǘ пнпΣ ǎƛǎŜǎ ŀǳȄ CƻǳǊŎƘŜǎΦ 
[Ŝǎ ǘǊŀǾŀǳȄ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ ǎǳǊ ƭŀ ǊǳŜ .ŀȅŀǊŘ ƴŞŎŜǎǎƛǘŜƴǘ ǳƴ ŞƭŀǊƎƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎŜǧŜ ǾƻƛŜ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǇƻǳǊ  
ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎΦ 
[Ŝǎ ǇǊƻǇǊƛŞǘŀƛǊŜǎ ǎƻƴǘ ŦŀǾƻǊŀōƭŜǎ Ł ƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǝŜ ŘŜ ŎŜǎ ǇŀǊŎŜƭƭŜǎ ŀǳ ǇǊƻŬǘ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ƳƻŘŀπ
ƭƛǘŞǎ ŘΩǳƴŜ ŎƻƴǾŜƴǝƻƴ Ł ǾŜƴƛǊΦ 
[Ŝǎ ŦǊŀƛǎ ŘΩŀŎǘŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀŎǉǳƛǧŞǎ ǇŀǊ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜΦ 
[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀŎŎŜǇǘŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ ǇŀǊ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜ ŘŜ ŎŜǎ ǇŀǊŎŜƭƭŜǎ ŘŞǎƛƎƴŞŜǎΦ  

о ς 5ŞŎƛǎƛƻƴǎ ƳƻŘƛŬŎŀǝǾŜǎΦ 

!ƧǳǎǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘǎ ǎǳǊ  

hǇŞǊŀǝƻƴ ±ƻƛǊƛŜ нлнмΦ 

рлллϵ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǝƻƴ ζ ǾƛŘŜƻ 

ǇǊƻǘŜŎǝƻƴ η ǎŜǊƻƴǘ ǊŜǾŜǊǎŞǎ ǎǳǊ 

ƭΩƻǇŞǊŀǝƻƴ ǾƻƛǊƛŜ нлнм ǇƻǳǊ 

ǇŜǊƳŜǧǊŜ ŘŜ ǊŞƎƭŜǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ 

ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ǊŞŀƭƛǎŞǎΦ 

/Ŝǎǎƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǝŜ Řǳ ŎƘŜƳƛƴ ŀǳ 

.ƻǳǎǉǳŜǘΦ 

¦ƴŜ ŞŎǊƛǘǳǊŜ ŎƻƳǇǘŀōƭŜ Ƴŀƴǉǳŀƛǘ Ł 

ŎŜ ŘƻǎǎƛŜǊ ǇƻǳǊ ƭŜ ŎƭƾǘǳǊŜǊΦ 

[ΩŞŎƘŀƴƎŜ ŀǾŀƛǘ ŞǘŞ ŎƻƴǾŜƴǳ Ł 

ƘŀǳǘŜǳǊ ŘŜ ноллϵ Ŝǘ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘŜ 

ǾƛǊŜǊ ŎŜǧŜ ǎƻƳƳŜ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǝƻƴ 

ζ ±ƛŘŞƻ ǇǊƻǘŜŎǝƻƴ η ǎǳǊ ƭΩƻǇŞǊŀǝƻƴ 

ζ wŞǎŜǊǾŜ CƻƴŎƛŝǊŜ нлнм η  

wŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ǘŀȄŜ  

ŦƻƴŎƛŝǊŜΦ  

{ǳƛǘŜ Ł ƭΩŀƴƴǳƭŀǝƻƴ ŘΩǳƴ ŘƻǎǎƛŜǊ ŘŜ 

ǇŜǊƳƛǎ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘŜ 

ǊŜƳōƻǳǊǎŜǊ ƭŀ ǘŀȄŜ ŘΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ 

ǇŜǊœǳŜ Ł ǘƻǊǘΣ Ŝƴ ǾƛǊŀƴǘ муноΣслϵ ŘŜ 

ƭΩƻǇŞǊŀǝƻƴ ζ ±ƛŘŞƻ ǇǊƻǘŜŎǝƻƴ η ǎǳǊ  

ζ hǇŞǊŀǝƻƴǎ CƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ηΦ 

  

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀŘƻǇǘŜ ŎŜǎ ǘǊƻƛǎ 5ŞŎƛǎƛƻƴǎ aƻŘƛŬŎŀǝǾŜǎ 

п ς {L!± Υ {ȅƴŘƛŎŀǘ aƛȄǘŜ ǇƻǳǊ ƭΩ!ƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ±ŞȊŝǊŜ ς aƻŘƛŬŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎ ǎǳƛǘŜ Ł 

ƭΩŀŘƘŞǎƛƻƴ ŘŜǎ ŎƻƳƳǳƴŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎΦ 

- {ŀƛƴǘ /ŜǊƴƛƴ ŘŜ [ŀǊŎƘŜΣ ŀǳȄ ŎŀǊǘŜǎ ǎŀǳǾŜƎŀǊŘŜ Řǳ ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ Ŝǘ ǎŜƴǝŜǊǎ Τ 

- ¢ǳǊŜƴƴŜΣ ŀǳȄ ŎŀǊǘŜǎ ǎŀǳǾŜƎŀǊŘŜ Řǳ ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ Ŝǘ ǎŜƴǝŜǊǎ Τ 

- WǳƎŜŀƭǎ-bŀȊŀǊŜǘƘΣ Ł ƭŀ ŎŀǊǘŜ ǎŀǳǾŜƎŀǊŘŜ Řǳ ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ Τ 

- [ƛǎǎŀŎΣ Ł ƭŀ ŎŀǊǘŜ ǎŀǳǾŜƎŀǊŘŜ Řǳ ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ Τ 

- ±ŀǊŜǘȊΣ ŀǳȄ ŎŀǊǘŜǎ ǎŀǳǾŜƎŀǊŘŜ Řǳ ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ Ŝǘ ǎŜƴǝŜǊǎΦ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀǇǇǊƻǳǾŜ ƭΩŀŘƘŞǎƛƻƴ ŘŜ ŎŜǎ ŎƻƳƳǳƴŜǎΦ 

 

 



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  т 

[9{ /hb{9L[{ a¦bL/Lt!¦· 

р ς !ŎŎŜǇǘŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǾŜƴǘŜ Řǳ ǇŀǾƛƭƭƻƴ ŘŜ /ƻǊǊŝȊŜ IŀōƛǘŀǘΣ ǎƛǎ ŀǳ н ŀƭƭŞŜ  

          DŜƻǊƎŜǎ  .ǊŀǎǎŜƴǎΣ ŀǳȄ ƭƻŎŀǘŀƛǊŜǎ ŀŎǘǳŜƭǎ Ŝǘ ŀŎŎŜǇǘŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎƻǳƭǘŜΦ 

с ς /ƻƴǘǊŀǘ ŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘΩŀŎǝǾƛǘŞ  
[Ω!¢{9a ŀǎǎǳǊŀƴǘ ƭŀ ƎŀǊŘŜǊƛŜ Ŝǘ ƭΩŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ Ł ƭΩŜƴǎŜƛƎƴŀƴǘŜ ƭΩŀǇǊŝǎ-ƳƛŘƛ ǎŜǊŀ Ŝƴ ŦƻǊƳŀǝƻƴ  
ƭŜǎ нт Ŝǘ ну ǎŜǇǘŜƳōǊŜ Ŝǘ му ƻŎǘƻōǊŜ нлнмΦ Lƭ Ŝǎǘ ŘƻƴŎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ŘŜ ǊŜŎǊǳǘŜǊ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜƳŜƴǘ ǳƴ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭ ǇƻǳǊ 
ǇŀƭƛŜǊ Ł ŎŜǧŜ ŀōǎŜƴŎŜΦ 
[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŘŞŎƛŘŜ ƭŜ ǊŜŎǊǳǘŜƳŜƴǘ ŘƛǊŜŎǘ ŘΩǳƴ ŀƎŜƴǘ ǝǘǳƭŀƛǊŜ Řǳ /!t tŜǝǘŜ  

9ƴŦŀƴŎŜ ƴƻƴ ǝǘǳƭŀƛǊŜ ƻŎŎŀǎƛƻƴƴŜƭ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ о ƧƻǳǊǎΦ 

т ς ¦ǝƭƛǎŀǝƻƴ Řǳ {ŜǊǾƛŎŜ tǳōƭƛŎ ŘŜ ƭΩ9ƳǇƭƻƛ ¢ŜƳǇƻǊŀƛǊŜ Řǳ /ŜƴǘǊŜ ŘŜ DŜǎǝƻƴ ŘŜ  

         ƭŀ CƻƴŎǝƻƴ tǳōƭƛǉǳŜ ¢ŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜ ŘŜ ƭŀ /ƻǊǊŝȊŜΦ 
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘŜ DŜǎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ CƻƴŎǝƻƴ tǳōƭƛǉǳŜ ¢ŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜ ŘŜ ƭŀ /ƻǊǊŝȊŜΣ ŀ ŎǊŞŞ ǳƴ {ŜǊǾƛŎŜ tǳōƭƛŎ ŘŜ ƭΩ9ƳǇƭƻƛ 
¢ŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ŦŀƛǊŜ ŦŀŎŜ ŀǳ ǇǊƻōƭŝƳŜ ǇƻǎŞ ǇŀǊ ƭϥŀōǎŜƴŎŜ ƳƻƳŜƴǘŀƴŞŜ ŘŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŎƻƭƭŜŎǝǾƛǘŞǎ 
ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎΦ 
tƻǳǊ ōŞƴŞŬŎƛŜǊΣ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ ōŜǎƻƛƴΣ ŘŜ ƭϥƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴ Řϥǳƴ ŘŜǎ ŀƎŜƴǘǎ Řǳ /ŜƴǘǊŜ ŘŜ DŜǎǝƻƴΣ ƛƭ Ŝǎǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ŘŜ 

ǎƛƎƴŜǊ ǳƴŜ ŎƻƴǾŜƴǝƻƴ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ŘϥŀũŜŎǘŀǝƻƴΣ ŞǘŀōƭƛŜ ƧǳǎǉǳΩŀǳ ǊŜƴƻǳǾŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƳŀƴŘŀǘǎ ŞƭŜŎǝŦǎ ƭƻŎŀǳȄΦ 
[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀǇǇǊƻǳǾŜ ƭŜǎ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǾŜƴǝƻƴ Ŝǘ ŀǳǘƻǊƛǎŜ ǎŀ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜΦ 

 

у ς aƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴ ǎƻƭ ǎƻǳǇƭŜ ŜȄǘŞǊƛŜǳǊ ŀǳ Ƴǳƭǝ ŀŎŎǳŜƛƭ ς 5ŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ǎǳōǾŜƴǝƻƴ  

        ŀǳǇǊŝǎ ŘŜ ƭŀ /!CΦ 
[Ŝ Ƴǳƭǝ-ŀŎŎǳŜƛƭ Ł ƎŜǎǝƻƴ ǇŀǊŜƴǘŀƭŜ ζ ƭŀ wƻƴŘŜ ŘŜǎ hǳǊǎƻƴǎ η ƻŎŎǳǇŜ ƭŜ ōŃǝƳŜƴǘ ŎƻƳƳǳƴŀƭ ǎƛǘǳŞ  
ŀǳ ос ǊǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƛōŜǊǘŞΦ /Ŝƭǳƛ-Ŏƛ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŜǎǇŀŎŜ ŜȄǘŞǊƛŜǳǊ ǉǳƛ ǎŜǊǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŀŎǝǾƛǘŞǎ ŜȄǘŞǊƛŜǳǊŜǎ Ŝǘ ŘΩǳƴŜ ŀƛǊŜ 
ŘŜ ƧŜǳΣ ǊŞǎŜǊǾŞŜ Ł ƭΩŀŎǝǾƛǘŞ ŘŜ ƭΩŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴΦ 
hǊ ŀŬƴ ŘŜ ƎŀǊŀƴǝǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ŜƴŦŀƴǘǎΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘŜ ƳŜǧǊŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǳƴ ǎƻƭ ǎƻǳǇƭŜ ŀŬƴ ŘΩŀƳƻǊǝǊ  
ƭŜǎ ŎƘƻŎǎ Ŝǘ ŘŜ ƎŀǊŀƴǝǊ ƭΩǳǝƭƛǎŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƧŜǳ Ŝƴ ǘƻǳǘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞΦ  

 [ΩƻŶŎŜ tǳōƭƛŎ ŘŜ ƭΩIŀōƛǘŀǘ ŘŜ ƭŀ /ƻǊǊŝȊŜ ŘŜƳŀƴŘŜ Ł ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜ ŘŜ ǎŜ ǇƻǎƛǝƻƴƴŜǊ ǉǳŀƴǘ Ł ŎŜǧŜ ŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ 
Ŝǘ Ł ƭŀ ǎƻǳƭǘŜ ǉǳƛ Ŝƴ ǊŞǎǳƭǘŜ όмс ном ϵ Ł ǊŞǇŀǊǝǊ ǎǳǊ ƭŜǎ с ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ŀǇǇŀǊǘŜƴŀƴǘ Ł /ƻǊǊŝȊŜ IŀōƛǘŀǘΣ ǎƻƛǘ н тлр ϵΣ ŀǳ 
ǝǘǊŜ Řǳ ǘŜǊǊŀƛƴ ǉǳƛ ŀǇǇŀǊǝŜƴǘ ǘƻǳƧƻǳǊǎ Ł ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜύΦ 
[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀŎŎŜǇǘŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ Řǳ ǇŀǾƛƭƭƻƴ ŘŜ /ƻǊǊŝȊŜ Iŀōƛǘŀǘ ǎƛǎ ŀǳ н ŀƭƭŞŜ DŜƻǊƎŜǎ 

.ǊŀǎǎŜƴǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ƭƻŎŀǘŀƛǊŜǎ Ŝǘ ƴŞƎƻŎƛŜ ƭŀ ǎƻǳƭǘŜ ǇƻǳǊ ƭŜ ǘŜǊǊŀƛƴ Ł о ллл ϵΦ 

aƻƴǘŀƴǘ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ ¢¢/ р уноΣол ϵ [Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ  

ŀŎŎŜǇǘŜ ƭŀ ǊŞŀƭƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ǎŜƭƻƴ 

ŎŜ Ǉƭŀƴ ŘŜ ŬƴŀƴŎŜƳŜƴǘΦ 

aƻƴǘŀƴǘ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ I¢ п урнΣтр ϵ 

{ǳōǾŜƴǝƻƴ /!C όƳŀȄƛƳǳƳ ул҈ Řǳ I¢ύ о уунΣнлϵ 

CƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŘŜ ƭŀ /ƻƳƳǳƴŜ м фпмΣмл ϵ 

фτvǳŜǎǝƻƴǎ ŘƛǾŜǊǎŜǎ Υ tŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ǇƻǳǊ ƭŀ ŎƭŀǎǎŜ ŘŜ ƳŜǊ ŘŜǎ /9м-/9н Ŝƴ нлннΦ 
aƳŜ ƭŀ 5ƛǊŜŎǘǊƛŎŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƭŜ ƛƴŦƻǊƳŜ ŘΩǳƴ ǇǊƻƧŜǘ ŘŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘŜ ƳŜǊ ŀǾŜŎ ǎŀ ŎƭŀǎǎŜ όƭŜǎ /9м-/9нύ ŀǳ ǇǊƛƴǘŜƳǇǎ нлннΣ 
Ł ƭΩƞƭŜ ŘΩhƭŞǊƻƴΦ [Ŝ ŎƻǶǘ ŘŜ ŎŜǧŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘŜ ƳŜǊ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł мл мфн ϵ ǇƻǳǊ р ƧƻǳǊǎ ǇƻǳǊ нс ŞƭŝǾŜǎΦ 
[ŀ 5ƛǊŜŎǘǊƛŎŜ Řƻƛǘ ŘŞǇƻǎŜǊ ǎŀ ŎŀƴŘƛŘŀǘǳǊŜ Ł ƭΩƛƴǎǇŜŎǝƻƴ ŀŎŀŘŞƳƛǉǳŜ ŀǾŀƴǘ ƭŜ ол ǎŜǇǘŜƳōǊŜΦ  
{ƛ ǎŀ ŎŀƴŘƛŘŀǘǳǊŜ Ŝǎǘ ǊŜǘŜƴǳŜΣ ŎŜƭŀ ǇŜǊƳŜǧǊŀƛǘ ŘΩŀǾƻƛǊ ǳƴŜ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƘŀǊƎŜ Řǳ ŎƻǶǘ ŘŜ пл҈ ǇŀǊ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ 
5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ǎƛ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜ ǎΩŜƴƎŀƎŜ Ł ŬƴŀƴŎŜǊ ол҈ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ όǎƻƛǘ о лртΣсл ϵύ Ŝǘ ŘΩƻōǘŜƴƛǊ ǳƴ ǊŜǎǘŜ Ł ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ 
ол҈ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦŀƳƛƭƭŜǎ Ŝǘ ƭΩŞŎƻƭŜΦ 
[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀŎŎŜǇǘŜ ŎŜ ŬƴŀƴŎŜƳŜƴǘΦ [Ŝ ǇŀƛŜƳŜƴǘ ƛƴǘŜǊǾƛŜƴŘǊŀ ŀǇǊŝǎ ǊŞŎŜǇǝƻƴ ŘΩǳƴŜ 

ŦŀŎǘǳǊŜ ƻǳ ŀǳǘǊŜ ƧǳǎǝŬŎŀǝŦΦ 

[ΩƻǊŘǊŜ Řǳ ƧƻǳǊ Şǘŀƴǘ ŞǇǳƛǎŞΣ ƭŀ ǎŞŀƴŎŜ Ŝǎǘ ƭŜǾŞŜ Ł ннƘпрΦ 



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  у 

[9{ /hb{9L[{ a¦bL/Lt!¦· 

 #/-04%-2%.$5  

$5 #/.3%), -5.)#)0!, 

3%!.#%  

$5 *%5$) πτ ./6%-"2% ςπςρ 
! ςπ(σπ 

[Ŝ ŎƻƳǇǘŜ ǊŜƴŘǳ ŘŜ ƭŀ ǎŞŀƴŎŜ Řǳ мсΦлфΦнлнм Ŝǎǘ ŀŘƻǇǘŞ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΦ  

tǊŞǎŜƴǘǎ Υ aΦ .w¦¢ ς aΦ [!{/h¦¢h¦b!{ -  

aƳŜ .[hb59[ ς aΦ DL[9¢ ς aƳŜ a!¢Ih¦ ς 

aaΦ ±LDbh¢ ς t!Wh¢ ς aƳŜǎ wh¦· ς ±![[!¢ ς 

aaΦ .hbb9Chb5 ς Cw!¸{{9 ς aƳŜǎ wht!w¢½ - 

.hb5¦ ς [!W¦DL9 ς .h¦½L5L - aaΦ 59 {h¦{! - 

[!/h{¢9 ς .h¦¢hbΦ 

!ōǎŜƴǘŜ ŜȄŎǳǎŞŜ Υ aƳŜ a!¢Ih¦-/I!¦±LbL!¢ 

όǇǊƻŎǳǊŀǝƻƴ Ł aΦ DL[9¢ύΦ 

м ς t[¦ ς !ǇǇǊƻōŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ƳƻŘƛŬŎŀǝƻƴ ǎƛƳǇƭƛŬŞŜ ƴϲоΦ 

!ǳŎǳƴŜ ƻōǎŜǊǾŀǝƻƴΣ ŀǳŎǳƴ ŀǾƛǎΣ ŀǳŎǳƴŜ ǊŞŎƭŀƳŀǝƻƴ ƴΩƻƴǘ ŞǘŞ ƻōǎŜǊǾŞǎ  

ǎǳƛǘŜ Ł ƭŀ ƳƛǎŜ Ł ŘƛǎǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ ǇǳōƭƛŎΦ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞ ŀǇǇǊƻǳǾŜ ŎŜǧŜ ƳƻŘƛŬŎŀǝƻƴ ƴϲоΣ Ł ǎŀǾƻƛǊ Υ 

¶ aƻŘƛŬŎŀǝƻƴ Ŝǘ ǎǳǇǇǊŜǎǎƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭŀŎŜƳŜƴǘǎ ǊŞǎŜǊǾŞǎ 

¶ !Ƨƻǳǘ ŘŜ ŘŜǳȄ ōŃǝƳŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ŦŀƛǊŜ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ŘŜǎǝƴŀǝƻƴ 

н ς ¢ŀǊƛŦǎ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŎƻƳƳǳƴŀǳȄ ǇƻǳǊ нлнн Υ ǊŞŞǾŀƭǳŀǝƻƴ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мŜǊ ƧŀƴǾƛŜǊ 

[ƻŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǎŀƭƭŜǎ ŎƻƳƳǳƴŀƭŜǎ 

w!tt9[ 

[Ŝǎ ǎŀƭƭŜǎ ŎƻƳƳǳƴŀƭŜǎ ƴŜ ǎƻƴǘ 

ǇǊƻǇƻǎŞŜǎ Ł ƭŀ ƭƻŎŀǝƻƴ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ 

ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ Ƙŀōƛǘŀƴǘ Ł /ǳōƭŀŎ ƻǳ 

ah5![L¢9{ 

[ŀ ƭƻŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǎŀƭƭŜǎ ǎŜǊŀ ŜũŜŎǘǳŞŜ ǇŀǊ ŘŜƳŀƴŘŜ ŞŎǊƛǘŜΣ 

ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞŜ ŘΩǳƴ ƧǳǎǝŬŎŀǝŦ ǇǊƻǳǾŀƴǘ ǉǳŜ ƭΩŞǾŞƴŜƳŜƴǘ 

ƴŞŎŜǎǎƛǘŀƴǘ ƭŀ ƭƻŎŀǝƻƴ ŎƻƴŎŜǊƴŜ ŜũŜŎǝǾŜƳŜƴǘ ƭŀ ǇŜǊǎƻƴƴŜ 

ǝǘǳƭŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǾŜƴǝƻƴ ƻǳ ǎŜǎ ŀǎŎŜƴŘŀƴǘǎ ŘƛǊŜŎǘǎ ƻǳ ǎŜǎ 

ŘŜǎŎŜƴŘŀƴǘǎ ŘƛǊŜŎǘǎΦ 

5ŞǎƛƎƴŀǝƻƴ {![[9 th[¸±![9b¢9 {![[9 ŘŜǎ !ƞƴŞǎ {ŀƭƭŜ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾŜ 

/¦.[!/hL{ 

5ŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴŜ 

ŀŎǝǾƛǘŞ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴπ
aŀƴƛŦŜǎǘŀǝƻƴǎ 

/¦.[!/hL{ 

tŀǊǝŎǳƭƛŜǊǎΣ ŀǎǎƻπ

ŎƛŀǝƻƴǎΣ ŎƻƳƛǘŞǎ 

9·¢9wL9¦w 

!ǎǎƻŎƛŀǝƻƴǎΣ Ŝƴπ

ǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ŝǘ ŎƻƳƛπ

/¦.[!/hL{ 

tŀǊǝŎǳƭƛŜǊǎΣ ŀǎǎƻπ

ŎƛŀǝƻƴǎΣ ŎƻƳƛǘŞǎ 

  нлнм нлнн нлнм нлнн нлнм нлнн нлнм нлнн 

[ƻŎŀǝƻƴ нул ϵ нур ϵ тмл ϵ тнр ϵ моу ϵ мпл ϵ рм ϵ рн ϵ 

{ǳǇǇƭ /ǳƛǎƛƴŜ мно ϵ мнр ϵ муу ϵ мфн ϵ         

{ǳǇǇƭ /ǳƛǎƛƴŜκ 

ƭŀǾŜ- ǾŀƛǎǎŜƭƭŜ 
мрл ϵ мро ϵ нпу ϵ нро ϵ     

    

!ǊōǊŜ ŘŜ bƻšƭ нпу ϵ нро ϵ рлл ϵ рмл ϵ моуϵ мплϵ     

aŀƴƛŦŜǎǘŀǝƻƴ 

ŎǳƭǘǳǊŜƭƭŜ 
    нср ϵ нтл ϵ     

    

{ǇŜŎǘŀŎƭŜ нлнм   пфл ϵ рлл ϵ нлнм       

/!¦¢Lhb о ŎƘŝǉǳŜǎ ŘŜ рлл ϵ мтл ϵ мрл ϵ 



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  ф 

[9{ /hb{9L[{ a¦bL/Lt!¦· 

/ƛƳŜǝŝǊŜ ŎƻƳƳǳƴŀƭ 

/ƻƴŎŜǎǎƛƻƴ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ƻǳ ǊŜǇǊƛǎŜ ǇŜǊǇŞǘǳŜƭƭŜ 

{ƛƳǇƭŜ оплΦлл ϵ 

5ƻǳōƭŜ рслΦлл ϵ 

9ƴǎŜƳōƭŜ ŎƛƴŞǊŀƛǊŜ 

/ƻƭǳƳōŀǊƛǳƳ 
/ŀǎŜ ŘŜ п ǇƭŀŎŜǎ смпΦлл ϵ 

5ǳǊŞŜ Υ ол ŀƴǎ /ŀǎŜ ŘŜ с ǇƭŀŎŜǎ фмсΦлл ϵ 

WŀǊŘƛƴ ŎƛƴŞǊŀƛǊŜ /ŀǾǳǊƴŜ мΣр Ƴ Ȅ мƳ смпΦлл ϵ 

WŀǊŘƛƴ Řǳ ǎƻǳǾŜƴƛǊ CƻǊŦŀƛǘ ƎǊŀǾǳǊŜ фпΦлл ϵ   

DŀǊŘŜǊƛŜ tŞǊƛǎŎƻƭŀƛǊŜ 

tǊƛȄ 

¦ƴƛǘŀƛǊŜ 

¢ŀǊƛŦ ǇƭŜƛƴ 
¢ŀǊƛŦ ŘŞƎǊŜǎǎƛŦ 

 όǇƻǳǊ ƭŜ оŝƳŜ ŜƴŦŀƴǘύ 

нлнм нлнн нлнм нлнн 

DŀǊŘŜǊƛŜ aŀǝƴ лΣср ϵ лΣсс ϵ лΣпп ϵ лΣпр ϵ 

DŀǊŘŜǊƛŜ {ƻƛǊ мΣст ϵ мΣтл ϵ мΣлн ϵ мΣлп ϵ 

wŜǎǘŀǳǊŀƴǘ {ŎƻƭŀƛǊŜ 

tǊƛȄ Řǳ ǊŜǇŀǎ нлнм нлнн 

¢ŀǊƛŦ 9ƴŦŀƴǘ όǘŀǊƛŦ ǳƴƛǘŀƛǊŜύ нΣпл ϵ нΣпр ϵ 

¢ŀǊƛŦ ǇƭŜƛƴ ζ ŀŘǳƭǘŜ η тΣмт ϵ тΣом ϵ 

¢ŀǊƛŦ ǊŞŘǳƛǘ ζ ŀŘǳƭǘŜ η 

¢ŀǊƛŦ ǇƭŜƛƴ ŘƛƳƛƴǳŞ Řǳ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ǎǳōǾŜƴǝƻƴ ǾŜǊǎŞŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ 

ŀŎŀŘŞƳƛǉǳŜǎ ŘŜ [ƛƳƻƎŜǎΣ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǾŜƴǝƻƴ ŀƴƴǳŜƭƭŜ ŘŜ 

ǊŜǎǘŀǳǊŀǝƻƴ όǇƻǳǊ ƳŞƳƻƛǊŜΣ ƭŀ ǎǳōǾŜƴǝƻƴ нлнм Ŝǎǘ ŘŜ мΣнфϵ ǇŀǊ ǊŜǇŀǎΦ  

/Ŝ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŞǾƻƭǳŜ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ ŎƛǾƛƭŜύΦ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŘŞŎƛŘŜ ŘŜ ŬȄŜǊ ǘƻǳǎ ŎŜǎ ǘŀǊƛŦǎ ŎƻƳƳǳƴŀǳȄ ǇƻǳǊ нлнн Ł ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мŜǊ 
ƧŀƴǾƛŜǊΦ 

 о - /ƻƴǾŜƴǝƻƴǎ нлнмκнлнн ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǊŀŘƛƻǎ  

wŀŘƛƻ ±ŀƭƭŞŜ ±ŞȊŝǊŜ όw±±ύ 

wŀŘƛƻ /Ǌƛǎǘŀƭ CaΦ 

/Ŝǎ ŘŜǳȄ ǊŀŘƛƻǎ ƭƻŎŀƭŜǎ ǊŞŀƭƛǎŜƴǘ ŘŜǎ ǊŜǇƻǊǘŀƎŜǎ Ŝǘ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ǎǳǊ 

ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜ Ŝǘ ŎƻƳƳǳƴƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǝƻƴǎ ƻǊƎŀƴƛǎŞŜǎ 

ǇŀǊ ƭŀ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘŞΣ ŀǾŜŎ ǳƴŜ Řƛũǳǎƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǳǊǎ ƻƴŘŜǎ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜǎΦ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀŎŎŜǇǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŜǊ ǳƴŜ ŎƻƴǾŜƴǝƻƴ Ŝǘ ŘŜ ƳŀƴŘŀǘŜǊ ƭŀ ǎƻƳƳŜ ŘŜ ннл ϵ ŀǳ ǝǘǊŜ 
ŘŜ ƭŀ ǊŞƳǳƴŞǊŀǝƻƴ ŘŜ ŎŜǎ ǇǊŜǎǘŀǝƻƴǎΦ 

п ς /ƻƴǘǊŀǘǎ ŘϥŀǎǎǳǊŀƴŎŜ нлнн Ł нлнп ς .ŃǝƳŜƴǘǎΣ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŞ ŎƛǾƛƭŜΦ 

[Ŝǎ ŎƻƴǘǊŀǘǎ ŀǊǊƛǾŜƴǘ Ł ŞŎƘŞŀƴŎŜΦ  
{ǳƛǘŜ ŀǳ ŎƻƴǘŜƴǳ ŘŜǎ ǇǊƻǇƻǎƛǝƻƴǎ ǘǊŀƴǎƳƛǎŜǎ Ŝƴ ǊŞǇƻƴǎŜ Ł ƭŀ ŎƻƴǎǳƭǘŀǝƻƴΣ ƭŀ ǇǊƻǇƻǎƛǝƻƴ ŦŀƛǘŜ ǇŀǊ ƭŀ 
a!LCΣ ǇǊŜƴŀƴǘ ŜũŜǘ ƭŜ мŜǊ ƧŀƴǾƛŜǊ нлнн ŀ ŞǘŞ ǊŜǘŜƴǳŜΣ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ŘǳǊŞŜ Řϥǳƴ ŀƴ ǊŜŎƻƴŘǳƛǘ ŘŜ Ŧŀœƻƴ 
ŜȄǇǊŜǎǎŜ Řŀƴǎ ƭŀ ƭƛƳƛǘŜ ŘŜ ǘǊƻƛǎ ŀƴǎΣ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ǇǊƛƳŜ ŀƴƴǳŜƭƭŜ ŘŜ у лмоΣмс ϵ ¢¢/ όǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŞ ŎƛǾƛƭŜ Ҍ 
ŘƻƳƳŀƎŜǎ ŀǳȄ ōƛŜƴǎ Ҍ ǇǊƻǘŜŎǝƻƴ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜύ Ҍ м оррΣрф ϵ ¢¢/ όǾŞƘƛŎǳƭŜǎύΦ 
[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀŎŎŜǇǘŜ ŎŜǎ ǇǊƻǇƻǎƛǝƻƴǎΦ 



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  мл 

[9{ /hb{9L[{ a¦bL/Lt!¦· 

 с ς 5ŞŎƛǎƛƻƴǎ ƳƻŘƛŬŎŀǝǾŜǎ 

[Ŝǎ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǊŜŎŜǾŀƴǘ Řǳ ǇǳōƭƛŎ ŘƻƛǾŜƴǘ ŦŀƛǊŜ ƭϥƻōƧŜǘ ŘŜ ǾŞǊƛŬŎŀǝƻƴǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜǎ 
ǊŞƎǳƭƛŝǊŜǎ όƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴǎ ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜǎ Ŝǘ ƎŀȊύΦ 

5ŀƴǎ ǳƴ ƛƴǘŞǊşǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΣ ƭŀ /!.. ǎŜ ǇǊƻǇƻǎŜ 
ŘŜ ƳƻƴǘŜǊ ǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ƎǊƻǳǇŜƳŜƴǘ ŘŜ 
ŎƻƳƳŀƴŘŜǎ ǇƻǳǊ ǊŜƴƻǳǾŜƭŜǊ ŎŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ 
ǾŞǊƛŬŎŀǝƻƴǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎΦ 

[Ŝ Ƴƻƴǘŀƴǘ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴƴŜƭ ǘƻǘŀƭ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ǇƻǳǊ 
ƭŜǎ ǉǳŀǘǊŜ ŀƴƴŞŜǎ Ŝǘ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ 
ŎƻƳƳǳƴŜǎ Ŝǎǘ ŜǎǝƳŞ Ł нпл улл ϵ I¢Φ tƻǳǊ ƭŀ 
ŎƻƳƳǳƴŜ ŘŜ /ǳōƭŀŎΣ ƛƭ Ŝǎǘ ŜǎǝƳŞ Ł п флл ϵ I¢ 
ǇƻǳǊ ƭŜǎ п ŀƴǎΦ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞ ŀŎŎŜǇǘŜ ƭŀ ǇǊƻǇƻǎƛǝƻƴ ŘŜ ƭŀ /!..Φ 

Lƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘŜ ŘŞǎƛƎƴŜǊ ǳƴ Şƭǳ ǝǘǳƭŀƛǊŜ Ŝǘ ǳƴ Şƭǳ ǎǳǇǇƭŞŀƴǘ ǇƻǳǊ ǎƛŞƎŜǊ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩ!ǇǇŜƭ ŘΩhũǊŜ Řǳ 
ƎǊƻǳǇŜƳŜƴǘΦ aΦ tƘƛƭƛǇǇŜ DƛƭŜǘ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ǝǘǳƭŀƛǊŜ Ŝǘ aΦ tŀǘǊƛŎƪ ±LDbh¢ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ǎǳǇǇƭŞŀƴǘ ǎƻƴǘ ŘŞǎƛƎƴŞǎΦ 

 р ς ±ŞǊƛŬŎŀǝƻƴǎ ǇŞǊƛƻŘƛǉǳŜǎ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ŘŜǎ ōŃǝƳŜƴǘǎ ς /ƻƴǎǝǘǳǝƻƴ  

    ŘΩǳƴ ƎǊƻǳǇŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎƻƳƳŀƴŘŜ ς aŀǊŎƘŞ Ł ōƻƴǎ ŘŜ ŎƻƳƳŀƴŘŜ нлнн Ł нлнрΦ 

/Ŝǎ ǎƻƳƳŜǎ ǎŜǊƻƴǘ ǇǊŞƭŜǾŞŜǎ ǎǳǊ ƭΩƻǇŞǊŀǝƻƴ ζ ±ƛŘŞƻ tǊƻǘŜŎǝƻƴ η ǉǳƛ ƴŜ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǊŞŀƭƛǎŞŜ  
ŎŜǧŜ ŀƴƴŞŜΦ [Ŝ ŘƻǎǎƛŜǊ ƴΩŀ Ǉŀǎ ŞǘŞ ǊŜǘŜƴǳ ǇƻǳǊ şǘǊŜ ǎǳōǾŜƴǝƻƴƴŞΦ 

т ς /ƻƴǾŜƴǝƻƴ ŘŜ ǇŀǎǎŀƎŜ ŘΩǳƴŜ Ŏŀƴŀƭƛǎŀǝƻƴ ŘΩŜŀǳȄ ǇƭǳǾƛŀƭŜǎ Ŝƴ ǘŜǊǊŀƛƴ ǇǊƛǾŞ  

         .ŀǎǎŜ wƛǾƛŝǊŜΦ 

Lƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘΩŞǘŀōƭƛǊ ǳƴŜ ŎƻƴǾŜƴǝƻƴ ǇƻǳǊ ƭŀ ǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ǘǳȅŀǳ ŘΩŞǾŀŎǳŀǝƻƴ ŘŜǎ ŜŀǳȄ ǇƭǳǾƛŀƭŜǎ Řŀƴǎ ǳƴ ǘŜǊπ
Ǌŀƛƴ ǇǊƛǾŞ Ł .ŀǎǎŜ wƛǾƛŝǊŜΦ 9ƴ ŜũŜǘΣ ŎŜƭŀ ǇŜǊƳŜǧǊŀ ƭΩŞŎƻǳƭŜƳŜƴǘ ƎǊŀǾƛǘŀƛǊŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜŀǳȄ ǇƭǳǾƛŀƭŜǎ ǇǊƻǾŜπ
ƴŀƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎŎƻǘŜƳŜƴǘΦ 
[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀǇǇǊƻǳǾŜ ƭŜǎ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǾŜƴǝƻƴΦ  

у ς /ƻƳƛǘŞ ŘŜǎ CşǘŜǎ ς {ǳōǾŜƴǝƻƴ ŜȄŎŜǇǝƻƴƴŜƭƭŜ нлнмΦ 

[Ŝ ŎƻƳƛǘŞ ŘŜǎ ŦşǘŜǎ ŀ ǇŀǊǝŎƛǇŞ Ł ƭŀ ƭƻƎƛǎǝǉǳŜ Ŝǘ ŀǳ ŬƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŦŜǎǝŦǎ ŘŜ ŎŜǘ ŞǘŞΦ !Ŭƴ ŘŜ ƭŜǎ 
ǎƻǳǘŜƴƛǊ ŦŀŎŜ Ł ŎŜǧŜ ŘŞǇŜƴǎŜ ƛƳǇǊŞǾǳŜΣ ƭŜ ǾŜǊǎŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ǎǳōǾŜƴǝƻƴ ŜȄŎŜǇǝƻƴƴŜƭƭŜ ŘŜ трлϵ Ŝǎǘ 
ǇǊƻǇƻǎŞΦ 
[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀŎŎŜǇǘŜ ƭŜ ǾŜǊǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎŜǧŜ ǎǳōǾŜƴǝƻƴΦ 

 

ф ς vǳŜǎǝƻƴǎ ŘƛǾŜǊǎŜǎΥ bŞŀƴǘΦ 

[ΩƻǊŘǊŜ Řǳ ƧƻǳǊ Şǘŀƴǘ ŞǇǳƛǎŞΣ ƭŀ ǎŞŀƴŎŜ Ŝǎǘ ƭŜǾŞŜ Ł ннƘпр. 

¢ǊŀǾŀǳȄ ǊǳŜ .ŀȅŀǊŘ wŞŦŜŎǝƻƴ ŘŜǎ ŎƭƻŎƘŜǎ !ŎƘŀǘ ŘΩǳƴ ǘǊŀŎǘŜǳǊ Ŝǘ 

ŘΩǳƴ ŎƘŀǊƎŜǳǊ 

¢ǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ǊŞƴƻǾŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ƳŀƛǊƛŜ 

5ŞǇŜƴǎŜ  

ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜ ŘŜ 

н лулΣст ϵ 

5ŞǇŜƴǎŜ  

ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜ ŘŜ 

 сллл ϵΦ 

5ŞǇŜƴǎŜ  

ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜ ŘŜ 

оф слл ϵΦ 

[Ŝ ǎƻƭŘŜ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǝƻƴ ζ ±ƛŘŞƻ 

tǊƻǘŜŎǝƻƴ η Ŝǎǘ ǾŜǊǎŞ ǎǳǊ 

ƭΩƻǇŞǊŀǝƻƴ ǊŞƴƻǾŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ƳŀƛǊƛŜ 

ǎƻƛǘ мф уутΣто ϵ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ aǳƴƛŎƛǇŀƭΣ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ŀŎŎŜǇǘŜ ŎŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ƳƻŘƛŬŎŀǝǾŜǎΦ 



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  мм 

! [! ¦b9 

WŜǳƴŜ ǇƻǊǘŜ-ŘǊŀǇŜŀǳ 

0ÏÒÔÒÁÉÔ ÄÅ -ÅǲÌÙÎÁ 2/56%2/. 

 5ǳ Ƙŀǳǘ ŘŜ ǎŜǎ мт ŀƴǎΣ ƭŀ ƧŜǳƴŜ aŞƭȅƴŀ wh¦±9whb Ŝǎǘ ǳƴŜ ŘŜǎ Ǉƭǳǎ 
ƧŜǳƴŜǎ ǇƻǊǘŜ-ŘǊŀǇŜŀǳΦ 
 5ŝǎ ǎƻƴ Ǉƭǳǎ ƧŜǳƴŜ ŃƎŜΣ ŜƭƭŜ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŀƛǘ ǎŀ ŦŀƳƛƭƭŜ ŀǳȄ ŘƛũŞǊŜƴǘŜǎ 
ŎŞǊŞƳƻƴƛŜǎ ǎǳǊ ƴƻǘǊŜ ŎƻƳƳǳƴŜΦ 9ƭƭŜ ŦǶǘ ǳƴ ǎƻǳǝŜƴ ǇƻǳǊ ǎƻƴ ƎǊŀƴŘ-ǇŝǊŜΣ 
WŜŀƴ-.ŀǇǝǎǘŜ ±ŞȊƛƴŜΣ ŀƴŎƛŜƴ ŎƻƳōŀǧŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎǳŜǊǊŜ ŘΩ!ƭƎŞǊƛŜ ǇƻǳǊ ƭŀǉǳŜƭƭŜ 
ƛƭ ŀ ŎƻƳōŀǧǳ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ ŀǾŀƛǘ нл ŀƴǎΦ 
 Lƭ ȅ ŀ ŜƴǾƛǊƻƴ п ŀƴǎΣ ŎŜƭǳƛ-ŎƛΣ ƭǳƛ ŀ ŘŜƳŀƴŘŞ ŘŜ ƭŜ ǊŜƳǇƭŀŎŜǊ ŘŜ ǘŜƳǇǎ 
Ŝƴ ǘŜƳǇǎ ǇƻǳǊ ŜƴǎǳƛǘŜ ǇǊŜƴŘǊŜ ƭŜ ǊŜƭŀƛǎ ŘŜ Ŧŀœƻƴ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜΦ 
 
 tƻǳǊ aŞƭȅƴŀΣ нлнм Ŝǎǘ ǳƴŜ ŀƴƴŞŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ł ƭΩƘƻƴƴŜǳǊΦ 
 
 9ƴ ŜũŜǘΣ Řŀƴǎ ǳƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ǘŜƳǇǎΣ Ŝƴ ƻŎǘƻōǊŜΣ ŜƭƭŜ ŀ ǇŀǊǝŎƛǇŞ ŀǳ 
ŎƻƴƎǊŝǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜǎ ŀƴŎƛŜƴǎ ŎƻƳōŀǧŀƴǘǎ ǉǳƛ ŀ Ŝǳ ƭƛŜǳ ǎǳǊ ƴƻǘǊŜ 
ŎƻƳƳǳƴŜ ŀǾŜŎ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ Řǳ {ƻǳǎ-tǊŞŦŜǘ ŘŜ .ǊƛǾŜΣ aƻƴǎƛŜǳǊ tƘƛƭƛǇǇŜ 
[!¸/¦w!{Φ !ǇǊŝǎ ǳƴŜ ǇƻƛƎƴŞŜ ŘŜ Ƴŀƛƴ Ǉǳƛǎ ŘŜǎ ŜƴŎƻǳǊŀƎŜƳŜƴǘǎΣ aŞƭȅƴŀ ŀ 
ǊŜœǳ ǳƴŜ ƛƴǾƛǘŀǝƻƴ ǇƻǳǊ ǇŀǊǝŎƛǇŜǊ ŀǳ ŘŞŬƭŞ Řǳ мп ƧǳƛƭƭŜǘ ǇǊƻŎƘŀƛƴ ǎǳǊ ƭŜǎ 
/ƘŀƳǇǎ 9ƭȅǎŞŜǎ  
 
 5ŀƴǎ ǳƴ ŘŜǳȄƛŝƳŜ ǘŜƳǇǎΣ ǳƴŜ ƛƴǾƛǘŀǝƻƴ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ǇƻǊǘŜ-ŘǊŀǇŜŀǳ Ł 
ǳƴŜ ŎŞǊŞƳƻƴƛŜ ŘŜ ǊŜƳƛǎŜ ŘŜ ƳŞŘŀƛƭƭŜǎ ŀǳ мнсŝƳŜ ǊŞƎƛƳŜƴǘ ŘŜ .ǊƛǾŜ ǇƻǳǊ 
ǉǳŜƭǉǳŜǎ ƳƛƭƛǘŀƛǊŜǎ ǉǳƛ ǊŜǾŜƴŀƛŜƴǘ ŘŜ ƳƛǎǎƛƻƴΦ  
 
 tǳƛǎΣ ƭŜ мм ƴƻǾŜƳōǊŜ ŘŜǊƴƛŜǊΣ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŎŞǊŞƳƻƴƛŜ ŘŜ ƭΩŀǊƳƛǎǝŎŜ мфмуΣ 
aƻƴǎƛŜǳǊ [Ŝ aŀƛǊŜ ŀ Ŝǳ ƭΩƘƻƴƴŜǳǊ ŘŜ ǊŜƳŜǧǊŜ ƭŀ ƳŞŘŀƛƭƭŜ ŘŜ ǇƻǊǘŜ-ŘǊŀǇŜŀǳΦ 
! ƭΩƛǎǎǳ ŘŜ ƭŀ ŎŞǊŞƳƻƴƛŜΣ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜΣ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞ ŘŜ aƻƴǎƛŜǳǊ 
.w¦D9w9Σ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴ ŘŜǎ ŀƴŎƛŜƴǎ ŎƻƳōŀǧŀƴǘǎΣ ƭǳƛ ƻƴǘ ǊŜƳƛǎ 
ƭŜ ŘƛǇƭƾƳŜ ƴŀǝƻƴŀƭ ŘŜ ǇƻǊǘŜ-ŘǊŀǇŜŀǳ  ǇƻǳǊ ǎŜǎ о ŀƴǎ ŘŜ ŦƻƴŎǝƻƴΦ 
 

 !ŎǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ƭȅŎŞŜƴƴŜ Ŝƴ ¢ŜǊƳƛƴŀƭŜΣ aŞƭȅƴŀ ǎƻǳƘŀƛǘŜ ǇƻǳǊǎǳƛǾǊŜ ǎŜǎ 

ŞǘǳŘŜǎ Řŀƴǎ ƭΩŀǊǘ Ŝǘ ƴƻƴ ƭƻƛƴ ŘŜǎ ǎƛŜƴǎΦ 9ƭƭŜ ǎƻǳƘŀƛǘŜ ǇŜǊŘǳǊŜǊ ŎŜǘ 

ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ ƭƻƴƎǘŜƳǇǎ ǇƻǎǎƛōƭŜΦ 

[ƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŎŞǊŞƳƻƴƛŜ Řǳ мм ƴƻǾŜƳōǊŜ ŘŜǊƴƛŜǊΣ ǳƴ ŀǳǘǊŜ ƧŜǳƴŜ ŀ Ŧŀƛǘ ǎƻƴ ŜƴǘǊŞŜ 

Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ǇƻǊǘŜ-ŘǊŀǇŜŀǳΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘŜ ¢ƛƳŞƻ [!ChbΣ ŎƻƭƭŞƎƛŜƴ ŘŜ мо ŀƴǎΦ 

9ƴ нлмф-нлнлΣ ¢ƛƳŞƻ ǎΩŜǎǘ ƛƴǘŞǊŜǎǎŞ ŘŜ ǇǊŝǎ Ł ƭΩƘƛǎǘƻƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ƎǳŜǊǊŜ ŘǳǊŀƴǘ ǎƻƴ 

ŀƴƴŞŜ ŘŜ /aн ŀǾŜŎ aƻƴǎƛŜǳǊ v¦Lv¦9Φ 

tǊƻŎƘŜ ŘŜ ǎƻƴ ƎǊŀƴŘ-ǇŝǊŜ wŜƴŞ [!ChbΣ ŎŜƭǳƛ-Ŏƛ ƭǳƛ ŀ ǇǊƻǇƻǎŞ Ł ǎƻƴ ǘƻǳǊ ŘŜ 

ǇƻǊǘŜǊ ƭŜ ŘǊŀǇŜŀǳ ŘŜǎ ŀƴŎƛŜƴǎ ŎƻƳōŀǧŀƴǘǎ ŀŬƴ ŘŜ ǇŜǊŘǳǊŜǊ ƭŜ ǎƻǳǾŜƴƛǊΦ 

!ǾŜŎ ǳƴŜ ƎǊŀƴŘŜ ŬŜǊǘŞΣ ¢ƛƳŞƻ ŀ ŀŎŎŜǇǘŞ ƭŀ ǇǊƻǇƻǎƛǝƻƴ ŘŜ ǎƻƴ ƎǊŀƴŘ-ǇŝǊŜ ǇƻǳǊ 

ǊŜǇǊŜƴŘǊŜ ƭŜ ƅŀƳōŜŀǳΦ Lƭ ǎŜǊŀ ŘŞǎƻǊƳŀƛǎ ǇǊŞǎŜƴǘ Ł ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ŎŞǊŞƳƻƴƛŜǎ 

ƻŶŎƛŜƭƭŜǎΦ 



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  мн 

59±9[htt9a9b¢ 5¦w!.[9 

hǇŞǊŀǝƻƴ .ǊƻȅŀƎŜ Ł ŘƻƳƛŎƛƭŜ ǊŜƴƻǳǾŜƭŞŜ Ŝƴ нлнн 

$ÅǲÖÅÌÏÐÐÅÍÅÎÔ $ÕÒÁÂÌÅ 

9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜ 

 ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ 

5ǳǊŀōƭŜ Ŝǘ Řǳ /ƻƳƛǘŞ ŘŜ ǇƛƭƻǘŀƎŜ. 

/ƻƴŘƛǝƻƴǎ 
 

Ý  .ǊƻȅŀƎŜ ŘŜ ōǊŀƴŎƘŜǎ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ƛǎǎǳŜǎ ŘŜ ƭŀ ǘŀƛƭƭŜ 

Ý м Ƴо ƳƛƴƛƳǳƳ Ŝǘ р Ƴо ƳŀȄƛ ǇŀǊ ŦƻȅŜǊ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ōǊŀƴŎƘŜǎ ŘŜ мл ŎƳ ŘŜ 

ŘƛŀƳŝǘǊŜ ƳŀȄƛƳǳƳΣ ǊŀǎǎŜƳōƭŞŜǎ Ŝƴ ōƻǊŘǳǊŜ ŘŜ ǊƻǳǘŜ ƻǳ Ŝƴ ȊƻƴŜ 

ǎǘŀōƛƭƛǎŞŜΦ 

Ý ±ƻǘǊŜ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ǎŜǊŀ ƻōƭƛƎŀǘƻƛǊŜ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ŀƛŘŜ Ł ƭŀ ƳŀƴǳǘŜƴǝƻƴΦ 

Ý [Ŝǎ ōǊƻȅŀǘǎ ǎŜǊƻƴǘ ƭŀƛǎǎŞǎ ǎǳǊ ǇƭŀŎŜ Ł ǾƻǘǊŜ ŘƛǎǇƻǎƛǝƻƴ ǇƻǳǊ şǘǊŜ ǳǝƭƛǎŞǎ 

ŎƻƳƳŜ ǇŀƛƭƭŀƎŜ ƻǳ ŎƻƳǇƻǎǘŀƎŜΦ  

Ý {ƛ ƭŜǎ ǾŞƎŞǘŀǳȄ Ł ōǊƻȅŜǊ ƴŜ ǊŞǇƻƴŘŜƴǘ Ǉŀǎ ŀǳȄ ŎǊƛǘŝǊŜǎ ŞǾƻǉǳŞǎΣ ƭŜ ǎŜǊǾƛŎŜ 

ƴŜ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ŀǎǎǳǊŞΦ 

Ý [Ŝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ǎŜ ǊŜƴŘǊŀ ǎǳǊ ǇƭŀŎŜ ǉǳŜƭǉǳŜǎ ƧƻǳǊǎ 

ŀǾŀƴǘ ƭŜ ōǊƻȅŀƎŜ ǇƻǳǊ ǎΩŀǎǎǳǊŜǊ ǉǳŜ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ǎƻƛŜƴǘ ōƛŜƴ ǊŜƳǇƭƛŜǎΦ 

5ŀǘŜ ŘŜ ƭΨƻǇŞǊŀǝƻƴ Ŝǘ LƴǎŎǊƛǇǝƻƴ 

¶ {ŜŎƻƴŘŜ ǉǳƛƴȊŀƛƴŜ ŘŜ ŦŞǾǊƛŜǊ όŁ ŘŞŬƴƛǊύΦ 

¶ LƴǎŎǊƛǇǝƻƴ Ŝƴ ƳŀƛǊƛŜ ƧǳǎǉǳΩŀǳ ǎŀƳŜŘƛ мр ƧŀƴǾƛŜǊ Ł мнƘ  

ǘŜƭ Υ лр рр ур нн уф ŀǳȄ ƘŜǳǊŜǎ ŘΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜΦ 

[Lw9 ¢w9{ 

!¢¢9b¢L±9a9b¢ 

[9{ /hb5L¢Lhb{Φ 

!ǾŀƴǘŀƎŜǎ Řǳ ōǊƻȅŀƎŜ Ŝǘ ƛƴǘŞǊşǘ Řǳ ǇŀƛƭƭŀƎŜ 

ƽ[Ŝ ōǊƻȅŀƎŜ ŘƛƳƛƴǳŜ ƭŜ ǾƻƭǳƳŜ ŘŜǎ ǾŞƎŞǘŀǳȄΣ ŞǾƛǘŜ ŘŜ ōǊǶƭŜǊΣ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǊŞŎǳǇŞǊŜǊ ƭŜ ǇŀƛƭƭŀƎŜΦ 

ƽ[Ŝ ǇŀƛƭƭŀƎŜ ƴƻǳǊǊƛǘ ƭŜ ǎƻƭΣ ŘƛƳƛƴǳŜ ƭŀ ǊŜǇƻǳǎǎŜ ŘŜǎ ƳŀǳǾŀƛǎŜǎ ƘŜǊōŜǎΣ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ƎŀǊŘŜǊ ƭŀ ŦǊŀƛŎƘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ 
ǘŜǊǊŜ Ŝǘ ŘŜ ǊŞŘǳƛǊŜ ƭŜǎ ŀǊǊƻǎŀƎŜǎΦ Lƭ ŦŀǾƻǊƛǎŜ ƭŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƳƛŎǊƻ-ƻǊƎŀƴƛǎƳŜǎ Ŝǘ ŎǊŞŜ ǳƴ ƭƛŜǳ ǇǊƻǇƛŎŜ ŀǳȄ 

wŀǇǇŜƭǎ 

/haL¢9 59 tL[h¢!D9Σ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ Řǳ 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ 

5ǳǊŀōƭŜΣ ǎŜ ǊŞǳƴƛǘ ŘŜǳȄ ƻǳ ǘǊƻƛǎ Ŧƻƛǎ ǇŀǊ ŀƴ ƛƳŀƎƛƴŀƴǘ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ŘŜ 

ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ŀŎǝƻƴǎ Ł ƳŜǧǊŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜΦ 

LƴǎŎǊƛǾŜȊ-Ǿƻǳǎ Ŝƴ 

ƳŀƛǊƛŜ  

ǎƛ Ǿƻǳǎ şǘŜǎ ƛƴǘŞǊŜǎǎŞǎΦ 



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  мо 

59±9[htt9a9b¢ 5¦w!.[9 

!ƴƴŞŜ нлнм 

0ÁÔÒÉÍÏÉÎÅ ÖÅǲÇÅǲÔÁÌ 

DŞƴŞǊŜǳǎŜǎ ƅƻǊŀƛǎƻƴǎ ƻŘƻǊŀƴǘŜǎ ŘŜǎ 

!ƭȅǎǎŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƧŀǊŘƛƴƛŝǊŜǎ ŎŜǘ ŞǘŞΣ ŀǳȄ 

ŀōƻǊŘǎ ŘŜ ƭŀ ƳŀƛǊƛŜ  

aŀǎǎƛŦ ǎƻǳǎ ƭŜǎ Ǉƛƴǎ ǇŀǊŀǎƻƭΧ ƭŜǎ ŘŀƘƭƛŀǎ ΧƭŜǎ ōƭŜǳǎ ŘŜǎ 

ǇƭǳƳōŀƎƻǎ Ŝǘ ǎƻƭŀƴǳƳǎΦ 

{ŀƴǎ ƻǳōƭƛŜǊ ƭŀ ŦǊǳŎǝŬŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ŎƘşƴŜǎ ǾŜǊǘǎ 

ǉǳƛ ǎǳǊǇƭƻƳōŜƴǘ ƭŀ ǊǳŜ DǳȅŜȊΦ       

wŜƴŘŜȊ-Ǿƻǳǎ ŀǳ ǇǊƛƴǘŜƳǇǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇŜƴǎŞŜǎ Ŝǘ 

ǘƻǳǎ ƭŜǎ ōǳƭōŜǎ Ł ŘŞŎƻǳǾǊƛǊΦ  



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  мп 

LbChwa!¢Lhb{ a¦bL/Lt![9{ 

!a9b!D9a9b¢ 

w¦9 .!¸!w5 
[Ŝǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ƴŜ ǎŜǊƻƴǘ Ǉŀǎ ǘŜǊƳƛƴŞǎ 

[Ŝǎ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ǘŜǊǊŀƛƴǎ Ł ōŃǝǊ ƴŞŎŜǎǎƛǘŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴ Řǳ ǊŞǎŜŀǳ 
ζ ōŀǎǎŜ ǘŜƴǎƛƻƴ η Υ ŎŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ǎƻƴǘ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ ŀŎǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘΦ  

[Ŝ ǊŜǾşǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŎƘŀǳǎǎŞŜ ǎŜǊŀ ǇǊƻƭƻƴƎŞ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭΩŀƛǊŜ ŘŜ ǊŜǘƻǳǊƴŜƳŜƴǘΣ 
ŀǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлннΦ 

twhDw!aa9 

±hLwL9 

tƭǳǎƛŜǳǊǎ ǾƛƭƭŀƎŜǎ ƻǳ ƘŀƳŜŀǳȄ ŎƻƴŎŜǊƴŞǎ    

[Ŝ tƻƴǘƻǳǊ             [ŀ ±ŀƭŜǧŜ                   [ƻǳōƛƎƴŀŎ 

[Ŝǎ /ǊşǘŜǎ      [ŀ DŞǊƻƴƛŜ      ±ƛŜƛƭƭŜ-±ƛƎƴŜ         [ŀŎƻƳōŜ 

/Ŝǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ǊŜƳƛǎŜ Ŝƴ Şǘŀǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ  

ǳƴ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ млм ллл ϵ 

!ƛŘŜǎ  ŬƴŀƴŎƛŝǊŜǎ  

ω tŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ŘŜ ƭΩ!ƎƎƭƻƳŞǊŀǝƻƴ Řǳ .ŀǎǎƛƴ ŘŜ .ǊƛǾŜ 
   ŀǾŜŎ ƭŜ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ǎƻǳǝŜƴ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŜ нм ллл ϵ 
 
ω tŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ /ƻǊǊŝȊŜ ŘŜ  
   мл ллл ϵ ό5ƻǘŀǝƻƴ ǾƻƛǊƛŜ ŀƴƴǳŜƭƭŜύ 

/Ŝǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ƻƴǘ ŎƻƴǎƛǎǘŞ Ł ǊŜƳŜǧǊŜ Ŝƴ Şǘŀǘ ƭŜ ǊŜǾşǘŜƳŜƴǘΣ  
ǎƻƛǘ Ŝƴ ǘƻǘŀƭƛǘŞΣ ǎƻƛǘ ǇŀǊ ŘŜǎ ǊŞǇŀǊŀǝƻƴǎ ǇƻƴŎǘǳŜƭƭŜǎΦ 

[Ŝǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ǇŀǊǝŎƛǇŜƴǘ 
ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǘƻǳǘ ŀǳ ƭƻƴƎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ 
Ł ƭΩŜƴǘǊŜǝŜƴ ŘŜǎ ŘƛǾŜǊǎŜǎ ǾƻƛŜǎ  
ŎƻƳƳǳƴŀƭŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŎƘŜƳƛƴǎ ǊǳǊŀǳȄ 
Ŝƴ ǊŞŀƭƛǎŀƴǘ ŘƛũŞǊŜƴǘŜǎ ƻǇŞǊŀǝƻƴǎ  
ŘΩŞƭŀƎŀƎŜΣ ŎǳǊŀƎŜ ŘŜǎ ŦƻǎǎŞǎΣ 

ōŀƭŀȅŀƎŜΣ ǊŜōƻǳŎƘŀƎŜ ŘŜǎ ǘǊƻǳǎ Ŝƴ 
ŜƴǊƻōŞ Ł ŦǊƻƛŘ ƻǳ Ŝƴ ŎŀǎǝƴŜΦ 

ω р ллл ƳŝǘǊŜǎ ŘŜ ŦƻǎǎŞǎ ŎǳǊŞǎ 

ω олл ǘƻƴƴŜǎ ŘŜ ǘƻǳǘ ǾŜƴŀƴǘ лκомр 

ω прл ǘƻƴƴŜǎ ŘŜ ƎǊŀǾŜ ŞƳǳƭǎƛƻƴ 

ω мл ллл Ƴн ǊŜǾşǘǳǎ 

 

4ÒÁÖÁÕØ  



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  мр 

LbChwa!¢Lhb{ a¦bL/Lt![9{ 

thb¢  

59 [! /!.!b9 

9ƴ нлмуΣ ǳƴ ŘƛŀƎƴƻǎǝŎ ǇŀǊ ƭŀ 
ŎŜƭƭǳƭŜ ζ h¦±w!D9{ ŘΩ !w¢{ η 
Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ /ƻǊǊŝȊŜ ŀ 

ŞǘŞ ǊŞŀƭƛǎŞΦ 

9ǘŀǘ Řǳ Ǉƻƴǘ Ŝƴ нлму 

9ǎǝƳŀǝƻƴ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ Υ оф рлл ϵ I¢ 

!ǧǊƛōǳǝƻƴ ŘΩǳƴŜ ǎǳōǾŜƴǝƻƴ ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘ ŀǳ ǝǘǊŜ  

ŘŜ ƭŀ 59¢w рл҈ Řǳ Ƴƻƴǘŀƴǘ I¢ ǎƻƛǘ мф трл ϵ 

¢ǊŀǾŀǳȄ ǊŞŀƭƛǎŞǎ ŎƻǳǊŀƴǘ ƴƻǾŜƳōǊŜ нлнм 

§ tŀǊŀǇŜǘǎ ŎƻƴŦƻǊǘŞǎ 

§ !ƳŞƭƛƻǊŀǝƻƴ ŘŜ ƭΩŞŎƻǳƭŜƳŜƴǘ  ŘŜǎ ŜŀǳȄ ǇƭǳǾƛŀƭŜǎ 

§ 9ǘŀƴŎƘŞƛǎŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƘŀǳǎǎŞŜ 

§ !ƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ǘǊƻǧƻƛǊ ŘŜ мΣрл ƳŝǘǊŜ  ŘŜ ƭŀǊƎŜǳǊ ǇŜǊƳŜǧŀƴǘ ŘΩŀǎǎǳǊŜǊ ǳƴ ŎƘŜƳƛƴŜƳŜƴǘ 
ǇƛŞǘƻƴ ǎŞŎǳǊƛǎŞ ŜƴǘǊŜ ƭŜ ƭƻǝǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ [ŀ /ŀōŀƴŜ Ŝǘ ƭŜ ōƻǳǊƎ 

 

0ÅÎÄÁÎÔ ÌÅÓ ÔÒÁÖÁÕØ 
tŜƴŘŀƴǘ ƭŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ 

!ǇǊŝǎ ƭŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ !ǇǊŝǎ ƭŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ 

ω тр Ƴо ŘŜ ǘŜǊǊŀǎǎŜƳŜƴǘ 

ω рр Ƴо ŘΩŜƴǊƻŎƘŜƳŜƴǘǎ 

ω фр ƳŝǘǊŜǎ ŘŜ ōƻǊŘǳǊŜǎ 

Ŝǘ ǘǊƻǧƻƛǊǎ 

ωпрл Ƴн ŘŜ ǊŜǾşǘŜƳŜƴǘ 

ŘŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ Ŝǘ ǘǊƻǧƻƛǊǎ 



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  мс 

LbChwa!¢Lhb{ a¦bL/Lt![9{ 

/La9¢L9w9 LL Ŝǎǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘŜ ǘƻǳǘŜǎ ƴƻǎ ŀǧŜƴǝƻƴǎ 

5ŜǊƴƛŝǊŜƳŜƴǘ ǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ  

ŘŜ ǘǊŀǾŀǳȄ ǇǳōƭƛŎǎ ŀ ǇǊƻŎŞŘŞ Ł 

ƭŀ ǊŞŦŜŎǝƻƴ ŘŜ ƭΩŀƭƭŞŜ Řǳ 

 ƴƻǳǾŜŀǳ ŘŜǊƴƛŜǊ ŎƛƳŜǝŝǊŜΦ 

tŜƴŘŀƴǘ ƭŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ 

!Ǿŀƴǘ ǘǊŀǾŀǳØ 

[Ŝǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ 

ŜũŜŎǘǳŜƴǘ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ 

ƭŀ ǘŀƛƭƭŜ ŘŜǎ ƘŀƛŜǎΣ 

ŘŞǎƘŜǊōŜƴǘ Ŝǘ ōŀƭŀȅŜƴǘ 

ƭŜǎ ŀƭƭŞŜǎΦ 

[ΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭΩŜƴǘǊŜǝŜƴ Řǳ ŎƛƳŜǝŝǊŜ 

ƻƴǘ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ŞǘŞ ǳƴŜ ǇǊƛƻǊƛǘŞ ǇƻǳǊ ƭŀ 

ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘŞ ŀŬƴ ŘΩƻũǊƛǊ ǳƴ ŎŀŘǊŜ ŘŜ 

ǉǳŀƭƛǘŞΣ ǇǊƻǇƛŎŜ Ł ƭŀ ǎŞǊŞƴƛǘŞ Ŝǘ Ł 

ƭΩŀǇŀƛǎŜƳŜƴǘΦ 

[Ŝ ōǳŘƎŜǘ ŀƭƭƻǳŞ Ł ŎŜ ƭƛŜǳ ŘŜ ǊŜŎǳŜƛƭƭŜƳŜƴǘ ŀ ǇŜǊƳƛǎ ŘŜǇǳƛǎ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŀƴƴŞŜǎ ŘŜ ǊŞƴƻǾŜǊ 
 ǇŀǊǝŜƭƭŜƳŜƴǘ ƭŜ ƳǳǊ ŘΩŜƴŎŜƛƴǘŜΣ ŘŜ ǊŜǾşǝǊ ƭŜǎ ŀƭƭŞŜǎ Ŝǘ ŘΩŜƴ ŎǊŞŜǊ ŘŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎΣ ŘΩŀƳŞƴŀƎŜǊ  
ǳƴ ƻǎǎǳŀƛǊŜ Ŝǘ ǳƴ ŘŞǇƻǎƛǘƻƛǊŜΦ 

5Ŝ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǎƻƴǘ ǇǊƻǇƻǎŞǎΥ 

ω aƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴ ŎƻƭǳƳōŀǊƛǳƳ 

ω 9ǎǇŀŎŜ ŘŜ ŘƛǎǇŜǊǎƛƻƴ ŘŜǎ ŎŜƴŘǊŜǎ 

ω tƻǎǎƛōƛƭƛǘŞ ŘΩŀŎǉǳŞǊƛǊ ŘŜǎ ŎŀǾǳǊƴŜǎ ǇŜǊƳŜǧŀƴǘ ŘΩȅ ŘŞǇƻǎŜǊ ŘŜǎ ǳǊƴŜǎΦ 

 

[Ŝǎ ǘǊŀǾŀǳȄ Ǿƻƴǘ ǎŜ ǇƻǳǊǎǳƛǾǊŜ Řŀƴǎ  

ŎŜ ƭƛŜǳ ŘŜ ŎŀƭƳŜ Ŝǘ ŘŜ ǊŜŎǳŜƛƭƭŜƳŜƴǘΦ 

aƻƴǘŀƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ Ŝƴ ǘƻǘŀƭƛǘŞ Ł ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ 

 ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜ р тлл ϵ 

 DǊŀǾŜ ŞƳǳƭǎƛƻƴ мл ǘƻƴƴŜǎ 

рмл Ƴн ǊŜǾşǘǳǎ 



 

.¦[[9¢Lb a¦bL/Lt![ κ bϲ пу κ нŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнм  мт 

LbChwa!¢Lhb{ a¦bL/Lt![9{ 

 

¦ƴ ǘŀōƭŜŀǳ ƴǳƳŞǊƛǉǳŜ ƛƴǘŜǊŀŎǝŦ ŀ ŞǘŞ ƛƴǎǘŀƭƭŞ Řŀƴǎ ƭŀ ŎƭŀǎǎŜ 
ŘŜ ƭŀ ǇŜǝǘŜ ǎŜŎǝƻƴ ŘŜ ƳŀǘŜǊƴŜƭƭŜΦ 
[Ŝ ŎƻǶǘ Ŝǎǘ ŘŜ оллл ϵ ¢¢/Σ ǎǳōǾŜƴǝƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŀǳ ǝǘǊŜ ŘŜ ƭŀ 
59¢w Ł ƘŀǳǘŜǳǊ ŘŜ рл ҈ Řǳ Ƴƻƴǘŀƴǘ I¢Σ ǎƻƛǘ мнрл ϵ Ŝǘ мтрл 
ϵ ǎǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜΦ 
 
¢ƻǳǘŜǎ ƴƻǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ǎƻƴǘ ŘƻǘŞŜǎ ŘŜ ŎŜǘ ŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘ ƴƻǾŀǘŜǳǊΣ 
ƭΩŜƴǎŜƛƎƴŀƴǘ ǊŜǎǘŜ ŞǾƛŘŜƳƳŜƴǘ ƭƛōǊŜ Řŀƴǎ ǎŀ ƳŞǘƘƻŘŜ 
ǇŞŘŀƎƻƎƛǉǳŜΦ 
 
 
 
 

tŜƴŘŀƴǘ ƭŜǎ ǾŀŎŀƴŎŜǎ ǎŎƻƭŀƛǊŜǎΣ ƭŜ ǇƻǊǘŀƛƭ ΣƭŜǎ ƳǳǊǎ Řǳ ǇǊŞŀǳ ƻƴǘ ŞǘŞ ǊŜǇŜƛƴǘǎ όŎƻǶǘ н рллϵ ¢¢/ύΦ 
wŞƴƻǾŀǝƻƴ Ŝǘ ŎǊŞŀǝƻƴ ŘŜ ƧŜǳȄ ŀǳ ǎƻƭ όǊŞŀƭƛǎŞŜǎ ǇŀǊ ƴƻǎ ŀƎŜƴǘǎύΦ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

!ǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ Ŧŀƛǘ ǇƻǎŜǊ ǳƴŜ ŎƭƾǘǳǊŜ Ŝƴ ǇŀƴƴŜŀǳȄ ǎƻǳŘŞǎΣ ŞƭŀƎǳŜǊ ƭŜǎ 
ŀǊōǊŜǎ Ŝǘ ƴŜǧƻȅŜǊΣ ǳƴ ŜǎǇŀŎŜ ǾŜǊǘ ŀ ŞǘŞ ƻǳǾŜǊǘ ŀǳȄ ŞƭŝǾŜǎΦ /Ŝǘ 
ŜǎǇŀŎŜ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜ Ł ƭŀ ŎƻǳǊ Ŝǎǘ ŀǇǇǊŞŎƛŞ ǇŀǊ ƴƻǎ ŞƭŝǾŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ 
ŜƴǎŜƛƎƴŀƴǘǎΦ 
[Ŝ ŎƻǶǘ  ǘƻǘŀƭ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł р усрϵ ¢¢/ Řƻƴǘ о ттлϵ ¢¢/ ŀ ŞǘŞ ŬƴŀƴŎŞ ǎǳǊ 
ƭŜ ōǳŘƎŜǘ нлнлΦ 
 
 
bƻǳǎ ŀǾƻƴǎ ǊŜƳǇƭŀŎŞ ƭŜ ƭŀǾŜ ǾŀƛǎǎŜƭƭŜ ǇƻǳǊ ǳƴ ŎƻǶǘ ŘŜ о нспϵ ¢¢/Φ 

 

4ÒÁÖÁÕØ ÅǲÃÏÌÅ 


