
¶ ¢ŜŀŎƘƛƴƎ ŀǘ b/9{ 
¶ aƛƭƛǘŀǊȅ tŜƴ tŀƭǎ 
¶ /9{ {ǘǳŘŜƴǘǎ tǊŜŘƛŎǘ {ƴƻǿ 
¶ 9ǾŜǊȅ {ǘǳŘŜƴǘ ƻƴ {ǘŀƎŜ 

¶ 5ŀŘŘȅκ5ŀǳƎƘǘŜǊ 5ŀƴŎŜ 

¶ 5ƛŘ ȅƻǳ ƪƴƻǿΚ 

¶ ²ƘŜǊŜ !ǊŜ ¢ƘŜȅ bƻǿΚ 

¶ {ƻŎƛŀƭ aŜŘƛŀ [ƛƴƪǎ 

/ƭƛƴǘƻƴ 9ƭŜƳŜƴǘŀǊȅ ǎǘǊƛǾŜǎ ǘƻ ƳŜŜǘ 

ǘƘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ƴŜŜŘǎ ƻŦ ǎǘǳŘŜƴǘǎ 

ǘƘǊƻǳƎƘ ōƻǘƘ ƛƴ-ǎŎƘƻƻƭ ŀƴŘ ŀƊŜǊ-

ǎŎƘƻƻƭ ŀŎǝǾƛǝŜǎΦ !ŎŀŘŜƳƛŎ ƴŜŜŘǎ 

ŀǊŜ ƳŜǘ ǘƘǊƻǳƎƘ ŀ ƘƛƎƘƭȅ ǉǳŀƭƛŬŜŘ 

ŀƴŘ ŘŜǾƻǘŜŘ ǎǘŀũ ǿƘƻ ǇƭŀŎŜ 

ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŎŜƴǘŜǊ ǎǘŀƎŜΦ 9ŀŎƘ ȅŜŀǊ 

ƻǳǊ ǎŎƘƻƻƭ ŘŜǾŜƭƻǇǎ ŀ ǘƘŜƳŜ ǘƻ 

ǎǳǇǇƻǊǘ ƻǳǊ ŜȄǇŜŎǘŀǝƻƴǎΦ  ¢Ƙƛǎ ȅŜŀǊ 

ƻǳǊ ǘƘŜƳŜ ƛǎ ά¢ŜŀŎƘ ŀƴŘ [ŜŀǊƴ [ƛƪŜ 

/ƘŀƳǇƛƻƴǎέΦ 

bƻǊǘƘ /ƭƛƴǘƻƴ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŀ Ƴǳƭǝ-

ƭŜǾŜƭŜŘ ǎȅǎǘŜƳ ƻŦ ƛƴǎǘǊǳŎǝƻƴŀƭ 

ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŀƴŘ ŎǳǊǊƛŎǳƭǳƳ ǳǎƛƴƎ ŀ 

ŎƻƭƭŀōƻǊŀǝǾŜ Řŀǘŀ-ōŀǎŜŘ ŘŜŎƛǎƛƻƴ 

ƳŀƪƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎ ǘƘŀǘ ƭŜƴŘǎ 

ǊŜǎǇƻƴǎƛǾŜƴŜǎǎ ǘƻ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ 

ǎǘǳŘŜƴǘ ƴŜŜŘǎΦ  aƻǊŜƻǾŜǊΣ 

ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ƛǎ ƛƴǘŜƎǊŀǘŜŘ 

ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ƭŜŀǊƴƛƴƎ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ǘƻ 

ƳŀȄƛƳƛȊŜ ǎǘǳŘŜƴǘ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ 

ǇǊƻƳƻǘŜ нмǎǘ ŎŜƴǘǳǊȅ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴκ

ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ǎƪƛƭƭǎΦ  {ǘǳŘŜƴǘǎ ŀƭǎƻ 

ǊŜŎŜƛǾŜ ŀ ǾŀǊƛŜǘȅ ƻŦ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ 

ōŜȅƻƴŘ ǘƘŜ ŎƻǊŜ ŎǳǊǊƛŎǳƭǳƳ ǘƘŀǘ 

ŜƴƘŀƴŎŜǎ ǘƘŜƛǊ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ŀƴŘ ǎƪƛƭƭǎ 

ƛƴ ǘƘŜ ŀǊǘǎΣ ŬǘƴŜǎǎκǊŜŎǊŜŀǝƻƴΣ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴκǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅΣ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊ 

ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΣ ŀƴŘ ƳǳǎƛŎΦ    

¢ƘŜ ǎŎƘƻƻƭ ƛǎ ǇǊƻǳŘ ƻŦ ƛǘǎ ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎȅ 

CƻǊ [ŜŀǊƴƛƴƎ tǊƻƎǊŀƳ ό¢п[ύΣ ǿƘƛŎƘ 

ŦŀŎƛƭƛǘŀǘŜǎ ƛƴǘŜƎǊŀƭ ǳǎŜ ƻŦ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ 

ŀŎǊƻǎǎ ŀ ƳǳƭǝǘǳŘŜ ƻŦ ǎŜǩƴƎǎΦ 

±ƻƭǳƳŜ нΣ LǎǎǳŜ м 

Lƴ ¢Ƙƛǎ LǎǎǳŜ ҔҔҔ 

         !.$%23/. #/5.49 #(!-"%2 /& #/--%2#%         

 NƻǊǘƘ /ƭƛƴǘƻƴ ƛǎ ǘƘŜ 

ǎƳŀƭƭŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǘƘǊŜŜ /ƭƛƴǘƻƴ /ƛǘȅ 

{ŎƘƻƻƭǎΣ ȅŜǘ ǎƛȊŜ ŘƻŜǎ ƴƻǘ 

ƳƛƴƛƳƛȊŜ ƛǘǎ ǇƻǎƛǝǾŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ 

ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǳǊǊƻǳƴŘƛƴƎ 

ŎƻƳƳǳƴƛǘȅΦ  {ƳŀƭƭŜǊ Ŏƭŀǎǎ ǎƛȊŜǎ 

ǇǊƻǾƛŘŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ŦƻǊ ƳƻǊŜ 

ǘŜŀŎƘŜǊ-ǘƻ-ǎǘǳŘŜƴǘ ƛƴǘŜǊŀŎǝƻƴ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ōŜƴŜŬǘǎ ƻŦ ŀ ƭŜǎǎ 

ŎǊƻǿŘŜŘΣ ƳƻǊŜ ǇŜǊǎƻƴŀƭ 

ŎƭŀǎǎǊƻƻƳ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΦ  ¢Ƙƛǎ 

ǎŎƘƻƻƭ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ŜƴƧƻȅǎ ŎƭƻǎŜ 

ƛƴǘŜǊǇŜǊǎƻƴŀƭ ŎƻƴƴŜŎǝƻƴǎΣ 

ǿƘŜǊŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ƪƴƻǿΣ ǎƘŀǊŜ 

ǿƛǘƘΣ ŀƴŘ ŎŀǊŜ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ƻǘƘŜǊΦ  

bƻǊǘƘ /ƭƛƴǘƻƴ 9ƭŜƳŜƴǘŀǊȅ {ŎƘƻƻƭ 

ǇǊƻǾƛŘŜǎ ƛǘǎ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǿƛǘƘ 

ƴǳƳŜǊƻǳǎ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ǘƻ 

ŘŜǾŜƭƻǇ ŀ ǿƛŘŜ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ǎƪƛƭƭǎ 

ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŀŎŀŘŜƳƛŎΣ ǎƻŎƛŀƭΣ ŀƴŘ 

ǇŜǊǎƻƴŀƭ ƘŜŀƭǘƘ ǎƪƛƭƭǎΦ bƻǊǘƘ /ƻƴǝƴǳŜŘ ƻƴ tŀƎŜ н 

tǊƛƴŎƛǇŀƭ  

aŜƭŀƴƛŜ 

IŀǊō 

 



 ¢ŜŀŎƘƛƴƎ ŎƻƴǝƴǳŜŘ ŦǊƻƳ ǇŀƎŜ м 

{ǘǳŘŜƴǘǎ ŀǊŜ ƴƻǿ ŀōƭŜ ǘƻ ŀŎŎŜǎǎ ŀ ǿƛŘŜǊ ŀǊǊŀȅ ƻŦ 

ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜƛǊ ƭŜŀǊƴƛƴƎΣ ǘƻ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘŜ ǿƛǘƘ 

ǇŜŜǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ǘŜŀŎƘŜǊǎΣ ŀƴŘ ǘƻ ōŜŎƻƳŜ ƅǳŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜƛǊ 

ǳǎŜ ƻŦ ŎǳǊǊŜƴǘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅΦ 

¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ά²Ŝ ŀǊŜ ŀƭƭ ƛƴ ǘƘƛǎ ǘƻƎŜǘƘŜǊέ ǎǇƛǊƛǘ ǘƘŀǘ ƛǎ 

ƻōǾƛƻǳǎ ǘƻ ǎǘŀũΣ ǎǘǳŘŜƴǘǎΣ ŀƴŘ ǾƛǎƛǘƻǊǎ ǿƘƻ ǿŀƭƪ 

ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ŘƻƻǊǎ ƻŦ bƻǊǘƘ /ƭƛƴǘƻƴΦ  ¢Ƙƛǎ ǎŜƴǎŜ ƻŦ 

ǿŜƭŎƻƳŜ ŀƴŘ ǇƻǎƛǝǾƛǘȅ ƛǎ ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎŎƘƻƻƭΩǎ 

ŜũƻǊǘǎ ǘƻ ǿƻǊƪ ǿƛǘƘ ǇŀǊŜƴǘǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ 

ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ǘƻ ŎǊŜŀǘŜ ŀ ǎŎƘƻƻƭ-ǿƛŘŜ ŀǘƳƻǎǇƘŜǊŜ ƻŦ 

ŜƴŎƻǳǊŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ǎǘǳŘŜƴǘ ŀŎƘƛŜǾŜƳŜƴǘΦ  ¢ƘŜ ǎŎƘƻƻƭ 

ŎŀƭŜƴŘŀǊ ǊŜƅŜŎǘǎ ǘƘŜ ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘ ǘƻ ŘŜǾŜƭƻǇ 

ŎƻƳƳǳƴƛǘȅΣ ŀǎ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ Cŀƭƭ CŜǎǝǾŀƭΣ 

DǊŀƴŘǇŀǊŜƴǘǎ 5ŀȅΣ wŜŀŘ 5ŀȅΣ t¢h ƳŜŜǝƴƎǎΣ tŀǊŜƴǘ 

LƴǾƻƭǾŜƳŜƴǘ bƛƎƘǘΣ WǳƴƛƻǊ !ŎƘƛŜǾŜƳŜƴǘΣ CŀǊƳ 5ŀȅΣ ŀƴŘ 

Ƴŀƴȅ ƻǘƘŜǊǎ ŀǊŜ ǎŎƘŜŘǳƭŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ȅŜŀǊΦ 

¢ƘŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŀƴŘ ǎǘŀũ ƻŦ bƻǊǘƘ /ƭƛƴǘƻƴ 9ƭŜƳŜƴǘŀǊȅ ŀǊŜ 

ŜƴŎƻǳǊŀƎŜŘ ǘƻ Řƻ ǘƘŜƛǊ άǇŜǊǎƻƴŀƭ ōŜǎǘέ ŜŀŎƘ ŀƴŘ ŜǾŜǊȅ 

ŘŀȅΦ  vǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘΣ ŀƴŘ ƴƻǘƘƛƴƎ ƭŜǎǎ ƛǎ 

ŀŎŎŜǇǘŀōƭŜΦ  ¢Ƙƛǎ Ǉŀǎǎƛƻƴ ŦƻǊ ŜȄŎŜƭƭŜƴŎŜ ƛǎ ǿƘŀǘ ƳŀƪŜǎ 

bƻǊǘƘ /ƭƛƴǘƻƴ ŀ ǿƻƴŘŜǊŦǳƭ ǇƭŀŎŜ ǘƻ ǘŜŀŎƘ ŀƴŘ ƭŜŀǊƴ ƭƛƪŜ 

ŀ ŎƘŀƳǇƛƻƴΗ 

 MǎΦ ¢ŜǊŜǎŀ {ŎƘƭŀƴŘǘΣ ƭƛōǊŀǊȅ ŀƴŘ ƳŜŘƛŀ 

ǎǇŜŎƛŀƭƛǎǘ ŀǘ {/9{Σ ƘŀŘ ƴƻ ƛŘŜŀ ǘƘŀǘ ǿƘŜƴ ǎƘŜ 
ǘƻƻƪ ƻƴ ǘƘŜ ǘŀǎƪ ƻŦ ǘŜŀŎƘƛƴƎ ǿǊƛǝƴƎ ǎƪƛƭƭǎ ǘƻ ŀ 
ƎǊƻǳǇ ƻŦ ¢ƘƛǊŘ ƎǊŀŘŜ ƎƛǊƭǎΣ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ǘǳǊƴ ƻǳǘ ǘƻ 
ŦƻǊƳ ŦƻǊŜǾŜǊ ōƻƴŘǎ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŀƴŘ 
¦Φ{Φ ǎƻƭŘƛŜǊǎΦ  ²ƘŜƴ aǎΦ {ŎƘƭŀƴŘǘ ǿŀǎ ŀǎǎƛƎƴŜŘ 
ǘƘƛǎ ŜƴǊƛŎƘƳŜƴǘ ƎǊƻǳǇΣ ǎƘŜ ŬǊǎǘ ǿŜƴǘ ǘƻ ǘƘŜ 
ǘƘƛǊŘ-ƎǊŀŘŜ ǘŜŀŎƘŜǊǎ ŀƴŘ ŀǎƪŜŘ ǿƘŀǘ ŀŎŀŘŜƳƛŎ 
ǎƪƛƭƭǎ ǎƘŜ ŎƻǳƭŘ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴƛƴƎΦ  ¢ƘŜ 
ǘƘƛǊŘ-ƎǊŀŘŜ ǘŜŀŎƘŜǊǎ ƛƳƳŜŘƛŀǘŜƭȅ ǘƻƭŘ ƘŜǊ 
ǿǊƛǝƴƎΣ ǿƛǘƘ ŀƴ ŜƳǇƘŀǎƛǎ ƻƴ ƭŜǧŜǊ ǿǊƛǝƴƎΦ  
aǎΦ {ŎƘƭŀƴŘǘ ƘŀŘ ƻǊƛƎƛƴŀƭƭȅ ǇƭŀƴƴŜŘ ǘƻ ŎǊŜŀǘŜ 
ǎǘǳŘŜƴǘ ǇŜƴ ǇŀƭǎΣ ōǳǘ ǘƘŜƴ ǘƘŜ ƛŘŜŀ ŎŀƳŜ ǘƻ 
ƘŜǊΦ  aǎΦ {ŎƘƭŀƴŘǘ ƘŀŘ ǇŜǊǎƻƴŀƭ ŎƻƴǘŀŎǘǎ ǿƛǘƘ 
ǎŜǾŜǊŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ǎƻƭŘƛŜǊǎ ƛƴǾƻƭǾŜŘ ƛƴ ǘƘƛǎ ǇŜƴ Ǉŀƭ 
ǇǊƻƧŜŎǘ ǘƘǊƻǳƎƘ ƘŜǊ ¢ŜƴƴŜǎǎŜŜ ¢ŜŎƘ tƘƛ aǳ 
ǎƻǊƻǊƛǘȅΤ ǘƘǊŜŜ ƻŦ ǘƘŜƳ ǿŜǊŜ ǎƻƴǎ ƻŦ ƘŜǊ 
ǎƻǊƻǊƛǘȅ ǎƛǎǘŜǊǎ ŀƴŘ ŀ ŦŜǿ ƳƻǊŜ ƻŦ ƘŜǊ ŎƻƴǘŀŎǘǎ 

ǿŜǊŜ 
ƎǊŀŘǳŀǘŜǎ ƻŦ 
{/9{Φ  aǎΦ 
{ŎƘƭŀƴŘǘ Ǝƻǘ 
ƛƴ ǘƻǳŎƘ ǿƛǘƘ 
ǘƘŜ ǎƻƭŘƛŜǊǎΣ 
ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƛǎ 
ƘƛǎǘƻǊȅΗ 

¢ƘŜ ƎƛǊƭǎΩ ŬǊǎǘ ŎƻƴǘŀŎǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǎƻƭŘƛŜǊǎ 
ƛƴŎƭǳŘŜŘ ŀƴ ƛƴǘǊƻŘǳŎǝƻƴ ƭŜǧŜǊ ŦǊƻƳ aǎΦ 
{ŎƘƭŀƴŘǘ ŜȄǇƭŀƛƴƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘ ŀƴŘ ŀ άDŜǩƴƎ 
ǘƻ Yƴƻǿ ¸ƻǳέ ǇŀƎŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƎƛǊƭǎ ŬƭƭŜŘ ƻǳǘ  

ǘŜƭƭƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ǎƻƭŘƛŜǊ ǇŜƴ Ǉŀƭ ŀƭƭ ŀōƻǳǘ 
ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ŀƴŘ ŀ ǇƛŎǘǳǊŜ ŀǧŀŎƘŜŘΦ  ¢ƘŜ ƎƛǊƭǎ 
ŀǎƪŜŘ ǘƘŜ ǎƻƭŘƛŜǊǎ ǉǳŜǎǝƻƴǎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜƛǊ ōǊŀƴŎƘ 
ƻŦ ǘƘŜ ƳƛƭƛǘŀǊȅΣ ǘƘŜƛǊ ƛƴǎǇƛǊŀǝƻƴ ǘƻ Ƨƻƛƴ ǘƘŜ 
ƳƛƭƛǘŀǊȅΣ ǘƘŜƛǊ ŦŀƳƛƭȅΣ ǘƘŜƛǊ ƧƻōǎΣ ŀƴŘ ǿƘŀǘ ǘƘŜȅ 
ǿŜǊŜ ƭƛƪŜ ŀǎ ǘƘƛǊŘ ƎǊŀŘŜǊǎΦ  [ŀǘŜǊΣ ǘƘŜ ƎƛǊƭǎ ǎŜƴǘ 
ƻǳǘ ŀ Ŧŀƭƭ ǇƛŎǘǳǊŜ ŀƴŘ ŀ ŎŀǊŘ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ŀ 
ǎǇŜŎƛŀƭ /ƘǊƛǎǘƳŀǎ ǇŀŎƪŀƎŜΦ  ¢Ƙƛǎ ǇŀŎƪŀƎŜ 
ƛƴŎƭǳŘŜŘ ŀ ƭŜǧŜǊΣ ŀ ǎǘƻŎƪƛƴƎ ǘƘŜ ƎƛǊƭǎ ƳŀŘŜΣ ŀ 
ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŜŘ ŎƻũŜŜ ƳǳƎΣ ŀƴŘ ŀ /ƘǊƛǎǘƳŀǎ ŎŀǊŘ 
ǿƛǘƘ ǇƛŎǘǳǊŜǎΦ  !ƭƭ ǘƘŜ ƎƛǊƭǎ ƘŀǾŜ ƘŜŀǊŘ ōŀŎƪ 
ŦǊƻƳ ǘƘŜƛǊ ǎƻƭŘƛŜǊǎΣ ǎƻƳŜ ŜǾŜƴ ƳǳƭǝǇƭŜ ǝƳŜǎΗ  
!ǎ ǘƘŜ ƎƛǊƭǎ ǊŜŎŜƛǾŜ ƭŜǧŜǊǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜƛǊ ǎƻƭŘƛŜǊǎΣ 
ǘƘŜȅ ƘŀǾŜ ǘƘŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ǎƘŀǊŜ ǘƘŜƛǊ ƭŜǧŜǊǎ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƎǊƻǳǇΦ  ¢ƘŜ ƭŜǧŜǊǎ ƳŜŀƴ ŀ ƎǊŜŀǘ ŘŜŀƭ 
ǘƻ ǘƘŜ ƎƛǊƭǎΣ ōǳǘ ǘƘŜȅ ŀƭǎƻ ƳŜŀƴ ŀ ƎǊŜŀǘ ŘŜŀƭ ǘƻ 
ǘƘŜ ǎƻƭŘƛŜǊǎΦ  hƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎƻƭŘƛŜǊΩǎ ƳƻǘƘŜǊǎ ǘƻƭŘ 
aǎΦ {ŎƘƭŀƴŘǘ ƘŜǊ ǎƻƴ ƎŜǘǎ ǎƻ ŜȄŎƛǘŜŘ ǿƘŜƴ ƘŜ 
ǊŜŎŜƛǾŜǎ ŀ ƭŜǧŜǊ ŦǊƻƳ Ƙƛǎ ǘƘƛǊŘ-ƎǊŀŘŜ ǇŜƴ ǇŀƭΣ 
ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪƛƴƎ ǘƘŀǘ ǎƘŜ ǎŜƴǘ ƘƛƳ ǿŀǎ ŦǊƻƴǘ 
ŀƴŘ ŎŜƴǘŜǊ ƻƴ Ƙƛǎ /ƘǊƛǎǘƳŀǎ ǘǊŜŜΗ 

  

aƛƭƛǘŀǊȅ tŜƴ tŀƭǎΥ ! ¦ƴƛǉǳŜ [ŜŀǊƴƛƴƎ 9ȄǇŜǊƛŜƴŎŜ 

/ƻƴǝƴǳŜŘ ƻƴ ǇŀƎŜ  с 
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/ƭƛƴǘƻƴ /ƛǘȅ {ŎƘƻƻƭǎ ǇǊƛŘŜǎ ƛǘǎŜƭŦ ƛƴ ǇǊƻǾƛŘƛƴƎ ƛǘǎ 

ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǿƛǘƘ ŀ ƘƛƎƘ ǉǳŀƭƛǘȅΣ ǿŜƭƭ-ǊƻǳƴŘŜŘ 

ŜŘǳŎŀǝƻƴŀƭ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ǿƛǘƘ ŀƴ ŀōǳƴŘŀƴŎŜ ƻŦ 

ǎǳǇǇƻǊǘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ƳǳǎƛŎ 

ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ƛǎ ƴƻ ŘƛũŜǊŜƴǘΦ {ǘǳŘŜƴǘǎ ƛƴ tǊŜ-Y 

ǘƘǊƻǳƎƘ ǎƛȄǘƘ 

ƎǊŀŘŜ ǊŜŎŜƛǾŜ 

ƳǳǎƛŎ ŜŘǳŎŀǝƻƴ 

ŜŀŎƘ ǿŜŜƪ ŦƻǊ 

пр ƳƛƴǳǘŜǎ 

ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ 

ŘƛǊŜŎǝƻƴ ƻŦ 

9ƭƛȊŀōŜǘƘ aȅŜǊǎ 

ŀƴŘ aŀǧƘŜǿ 

/ŀǎŜΦ 5ǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜǎŜ ŎƭŀǎǎŜǎΣ 

ǎǘǳŘŜƴǘǎ ƭŜŀǊƴ ŀōƻǳǘ ƳǳǎƛŎ ŜƭŜƳŜƴǘǎΣ ƴƻǘŀǝƻƴΣ 

ŀƴŘ ŎƻƳǇƻǎŜǊǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŀƭǎƻ ǘƘŜ ǝƳŜ ǘƘŀǘ 

ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǿƻǊƪ ƛƴ ǇǊŜǇŀǊŀǝƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ŀƴƴǳŀƭ 

ƳǳǎƛŎŀƭ 

ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜΦ 

     9ǾŜǊȅ /ƭƛƴǘƻƴ 

/ƛǘȅ {ŎƘƻƻƭǎΩ 

ǎǘǳŘŜƴǘ Ƙŀǎ ŀƴ 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ 

ǎƘƻǿŎŀǎŜ ǘƘŜƛǊ 

ǘŀƭŜƴǘ ƻƴ ǎǘŀƎŜ 

ŜŀŎƘ ȅŜŀǊ ƛƴ ǘƘŜ 

ŦƻǊƳ ƻŦ ŀ 

ƳǳǎƛŎŀƭΦ {ǘǳŘŜƴǘǎ 

ŀǊŜ ŀŎǝǾŜƭȅ 

ƛƴǾƻƭǾŜŘ ƛƴ  

 /ƭƛƴǘƻƴ 9ƭŜƳŜƴǘŀǊȅ {ǘǳŘŜƴǘǎ tǊŜŘƛŎǘ {ƴƻǿΗ 

{ǘǳŘŜƴǘǎ ƛƴ сǘƘ ƎǊŀŘŜ ŀǘ /9{ ŀǊŜ 
ƎŜǩƴƎ ŀ ǳƴƛǉǳŜ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ŀǘ 
ǿŜŀǘƘŜǊ ǇǊŜŘƛŎǝƴƎΦ aǊǎΦ hϥ5Ŝƭƭ ƛǎ 
ǘŜŀŎƘƛƴƎ ǎǘǳŘŜƴǘǎ Ƙƻǿ ǘƻ ǳǎŜ 
ǎŎƛŜƴŎŜ ŀƴŘ ƳŀǘƘ ǘƻ ŀƴŀƭȅȊŜ 
ŎǳǊǊŜƴǘ ǿŜŀǘƘŜǊ ǇŀǧŜǊƴǎ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘ 
ŦǳǘǳǊŜ ǿŜŀǘƘŜǊ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎΦ ¢ƘŜ 
ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŀǊŜ ŀōƭŜ ǘƻ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜ ǿƘŜƴ 
ŀƴŘ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜǎŜ ǿŜŀǘƘŜǊ ǎȅǎǘŜƳǎ 
ǿƛƭƭ ōŜ ŀǊǊƛǾƛƴƎ ƴŜȄǘΣ ƳǳŎƘ ƭƛƪŜ ŀ т-
Řŀȅ ŦƻǊŜŎŀǎǘΦ {ǘǳŘŜƴǘǎ ǿƛƭƭ ƭŜŀǊƴ 
ŀōƻǳǘ Ƙƻǿ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ƛƴ ǘƘŜ ŀƛǊ Ŏŀƴ 
ŎƘŀƴƎŜ ǘƘŜ ǿŜŀǘƘŜǊΣ ŀƴŘ ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ 
ƭŜŀǊƴ Ƙƻǿ ǘƻ ǘŜƭƭ ǿƘŀǘ ǘƘŜ ǿŜŀǘƘŜǊ 
ǿƛƭƭ ōŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜǎŜ ǇŀǧŜǊƴǎΦ  

 

{ǘǳŘŜƴǘǎ ǿƛƭƭ ǳǎŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ǘƻ 
ǎƛƳǳƭŀǘŜ ŀ ƭƛǾŜ ǿŜŀǘƘŜǊ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 
ǿƛǘƘ ŀ ǇǊƻƎǊŀƳ ǘƘŀǘ ǳǎŜǎ ŀƴ ŀŎǘǳŀƭ 
ƎǊŜŜƴ ǎŎǊŜŜƴΦ ¢ƘŜƛǊ ǿŜŀǘƘŜǊ 

ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǿƛƭƭ 
ǘƘŜƴ ōŜ 

ǾƛŜǿŜŘ ƳǳŎƘ 
ƭƛƪŜ ƻƴŜ ȅƻǳ 
ǿƻǳƭŘ ŀŎǘǳŀƭƭȅ 
ǎŜŜ ƻƴ ¢±Φ ¢ƘŜ 
ǇǊƻƧŜŎǘ 
ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ŀ 
ǿǊƛǝƴƎ ǇƛŜŎŜΣ 
ǿƘŜǊŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ 
ǿƛƭƭ ŬǊǎǘ ǿǊƛǘŜ 
ƻǳǘ ǘƘŜƛǊ ŦƻǊŜŎŀǎǘΣ ŜǾŜƴ 
ǊŜŎƻƳƳŜƴŘƛƴƎ ǘƻ ŦǊƛŜƴŘǎ ŀƴŘ 
ŦŀƳƛƭȅ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ ƴŜŜŘ ŀƴ 
ǳƳōǊŜƭƭŀ ƻǊ ŎƻŀǘΗ {ƻŎƛŀƭ {ǘǳŘƛŜǎ ƛǎ 
ŀƭǎƻ ƛƴǾƻƭǾŜŘΣ ŀǎ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǿƛƭƭ ƴŜŜŘ 
ǘƻ ƪƴƻǿ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ŘƛũŜǊŜƴǘ 
ǊŜƎƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ ŀƴŘ 
ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ǿŜŀǘƘŜǊ ƛǎ ǇǊŜŘƛŎǘŜŘ ǘƻ 
ƘŜŀŘ ƴŜȄǘΦ ¢Ƙƛǎ ǇǊƻƧŜŎǘ ƎƛǾŜǎ 
ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŀƴ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ǎŜŜ 

ǿƘŀǘ ƳŜǘŜƻǊƻƭƻƎƛǎǘǎ Ǝƻ ǘƘǊƻǳƎƘ ŀǎ 
ǘƘŜȅ ǘǊȅ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ 
ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǉǳŜǎǝƻƴ ǘƻ ŜƭŜƳŜƴǘŀǊȅ 
ǎǘǳŘŜƴǘǎΣ ά²ƘŜƴ ƛǎ ƛǘ ƎƻƛƴƎ ǘƻ 
ǎƴƻǿΚΗέ  {ƛȄǘƘ ƎǊŀŘŜΣ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ŀƭƭ 
ƻǘƘŜǊ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŀǘ /9{Σ ǿƛƭƭ ŎƻƴǝƴǳŜ 
ǘƻ Řƻ ƳƻǊŜ ƛƴǘŜǊŜǎǝƴƎ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ǘƻ 
ǎƘƻǿ Ƙƻǿ ŎǳǊǊƛŎǳƭǳƳ ƭŜŀǊƴŜŘ ƛǎ 
ǳǎŜŘ ƛƴ ǊŜŀƭ ǿƻǊƭŘ ǎƛǘǳŀǝƻƴǎΦ  

 9ǾŜǊȅ {ǘǳŘŜƴǘ ƻƴ {ǘŀƎŜ ŀǘ /ƭƛƴǘƻƴ /ƛǘȅ {ŎƘƻƻƭǎ 

/ƻƴǝƴǳŜŘ ƻƴ ǇŀƎŜ п 
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¢ƘŜ /ƭƛƴǘƻƴ wƻǘŀǊȅ /ƭǳōΩǎ 5ŀŘŘȅκ5ŀǳƎƘǘŜǊ 5ŀƴŎŜ Ƙŀǎ 

ōŜŎƻƳŜ ŀ ǎǇŜŎƛŀƭ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ŜǾŜƴǘ ŀƴŘ ŦŀƳƛƭȅ ǘǊŀŘƛǝƻƴ 

ƻǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ǎƛȄ ȅŜŀǊǎ ǎƛƴŎŜ ƛǘǎ ƛƴŎŜǇǝƻƴΦ aŀƴȅ /ƭƛƴǘƻƴ 

/ƛǘȅ {ŎƘƻƻƭǎΩ ŦŜƳŀƭŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ŦŀǘƘŜǊǎ ƘŀǾŜ 

ŜƴƧƻȅŜŘ ǘƘƛǎ ŜǾŜƴǘΤ ƎŜǩƴƎ ŘǊŜǎǎŜŘ ǳǇΣ ƘŀǾƛƴƎ 

ǇƘƻǘƻƎǊŀǇƘǎ ǘŀƪŜƴΣ ŀƴŘ ŘŀƴŎƛƴƎ 

ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊ 5ŀŘŘȅκ5ŀǳƎƘǘŜǊ 

ŎƻǳǇƭŜǎΦ Lǘ ƛǎ ŀ ŎŜƭŜōǊŀǝƻƴ ǘƘŀǘ ƛǎ 

ƘƛƎƘƭȅ ŀƴǝŎƛǇŀǘŜŘ ŜŀŎƘ ȅŜŀǊΦ 

 ¢ƘŜ /ƭƛƴǘƻƴ wƻǘŀǊȅ /ƭǳō 

ǎǇƻƴǎƻǊǎ ǘƘƛǎ ŜǾŜƴǘΦ ¢ƘŜ ǇǊƻŎŜŜŘǎ 

ŦǊƻƳ ǘƘƛǎ ŜǾŜƴǘ Ǝƻ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ōŀŎƪ 

ƛƴǘƻ ƭƛōǊŀǊƛŜǎ ƛƴ ōƻǘƘ /ƭƛƴǘƻƴ /ƛǘȅ 

ŀƴŘ !ƴŘŜǊǎƻƴ /ƻǳƴǘȅ {ŎƘƻƻƭǎΦ 

¢Ƙƛǎ Ǉŀǎǘ ȅŜŀǊΣ ŜŀŎƘ ƻŦ ƻǳǊ ǘƘǊŜŜ 

ŜƭŜƳŜƴǘŀǊȅ ǎŎƘƻƻƭǎ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ŬǾŜ 

ƘǳƴŘǊŜŘ ŘƻƭƭŀǊǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 5ŀŘŘȅκ

5ŀǳƎƘǘŜǊ 5ŀƴŎŜ 

ǇǊƻŎŜŜŘǎ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ 

ŜƴƘŀƴŎƛƴƎ ǘƘŜ ƭƛōǊŀǊȅ 

ōƻƻƪ ǎŜƭŜŎǝƻƴǎ ŦƻǊ 

ǎǘǳŘŜƴǘǎΦ 

 ¢ƘŜ ŀƴƴǳŀƭ 

5ŀŘŘȅκ5ŀǳƎƘǘŜǊ 

5ŀƴŎŜ ǿƛƭƭ ōŜ ƘŜƭŘ ƻƴ {ŀǘǳǊŘŀȅΣ CŜōǊǳŀǊȅ ммǘƘΣ нлмт ŀǘ 

ǘƘŜ /ƭƛƴǘƻƴ aƛŘŘƭŜ {ŎƘƻƻƭ DȅƳƴŀǎƛǳƳ ŦǊƻƳ сΥол-уΥллΦ 

¢ƛŎƪŜǘǎ ŀǊŜ ϷнлΦлл ǇŜǊ ŎƻǳǇƭŜ ƛƴ ŀŘǾŀƴŎŜ ƻǊ ϷнрΦлл ŀǘ ǘƘŜ 

ŘƻƻǊΦ ¢ƛŎƪŜǘǎ ǇŜǊ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ ŎƘƛƭŘ ŀǊŜ ϷмлΦллΦ  ¢ƛŎƪŜǘǎ Ƴŀȅ 

ōŜ ǇǳǊŎƘŀǎŜŘ ƛƴ ŀƭƭ ǘƘǊŜŜ /ƭƛƴǘƻƴ /ƛǘȅ {ŎƘƻƻƭǎΩ ŦǊƻƴǘ 

ƻŶŎŜǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ YƴƛƎƘǘϥǎ CƭƻǿŜǊǎΣ ¢ƘŜ /ƻǳǊƛŜǊ bŜǿǎΣ 

Iƻǎƪƛƴǎ 5ǊǳƎ {ǘƻǊŜΣ CƻȄ ¢ƻȅƻǘŀΣ wŜŀƭ 5Ǌȅ /ƭŜŀƴŜǊǎΣ ¢ƘŜ 

/ƻƳƳǳƴƛǘȅ .ŀƴƪΣ ŀƴŘ ¢ƘŜ tŜƻǇƭŜϥǎ .ŀƴƪ ƻŦ ǘƘŜ {ƻǳǘƘΦ 

DŜǘ ȅƻǳǊ ǝŎƪŜǘǎ ƴƻǿ ŀƴŘ ǇǊŜǇŀǊŜ ǘƻ ōǳƛƭŘ ǎƻƳŜ 

ǿƻƴŘŜǊŦǳƭ ƳŜƳƻǊƛŜǎΗ 

¦ǇŎƻƳƛƴƎ 5ŀŘŘȅκ5ŀǳƎƘǘŜǊ 5ŀƴŎŜ 

 

ǎƛƴƎƛƴƎΣ ŘŀƴŎƛƴƎΣ ŀŎǝƴƎΣ ǎǘŀƎŜ ŘŜǎƛƎƴΣ ŀƴŘ ŎƘƻǊŜƻƎǊŀǇƘȅΦ 

tŀǊŜƴǘ ǾƻƭǳƴǘŜŜǊǎ ƻƊŜƴ ƘŜƭǇ ǿƛǘƘ ǇǊƻǾƛŘƛƴƎ ŎƻǎǘǳƳŜǎΦ ¢ƘŜ 

ǎǘǳŘŜƴǘǎ ƎŜǘ ŀƴ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ǇŜǊŦƻǊƳ ŀǘ ŀ ƴƛƎƘǘƭȅ ŜǾŜƴǘ ŦƻǊ 

ŦŀƳƛƭȅ ŀƴŘ ŦǊƛŜƴŘǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎΣ ŀ ŘŀȅǝƳŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŦƻǊ 

ƻǘƘŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎŎƘƻƻƭΦ ¢ƘŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ 

ŘŜǎƛǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘŜƴǘΦ  

{ƻƳŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǇǊŜŦŜǊ ǘƻ ōŜ ƛƴǾƻƭǾŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎƘƻǊǳǎ ǿƘƛƭŜ 

ƻǘƘŜǊǎ ŜƴƧƻȅ ǘƘŜ ŀŎǝƴƎ ŀƴŘ ŎƘƻǊŜƻƎǊŀǇƘȅ ŀǎǇŜŎǘǎΦ       

¢ƻ ŀƭƭƻǿ ŜŀŎƘ ǎǘǳŘŜƴǘ ŀƴ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ǎƘƛƴŜ ƻƴ ǎǘŀƎŜΣ ǘƘŜ 

ǎŎƘƻƻƭǎ ƘŀǾŜ ǘƻ ƎǊƻǳǇ ƎǊŀŘŜ ƭŜǾŜƭǎ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ŦƻǊ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎΦ 

{ǘǳŘŜƴǘǎ ŀǘ bƻǊǘƘ ŀƴŘ {ƻǳǘƘ /ƭƛƴǘƻƴ ǇŀǊǝŎƛǇŀǘŜ ƛƴ ǘǿƻ 

ƳǳǎƛŎŀƭǎΥ Y-н ŀƴŘ о-сΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǊ ǎǘǳŘŜƴǘ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ŀǘ /ƭƛƴǘƻƴ 9ƭŜƳŜƴǘŀǊȅΣ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŀǊŜ 

ƎǊƻǳǇŜŘ ƛƴ ōŀƴŘǎ ƻŦ ŬǊǎǘ ŀƴŘ ǎŜŎƻƴŘ ƎǊŀŘŜΣ ǘƘƛǊŘ ŀƴŘ ŦƻǳǊǘƘ ƎǊŀŘŜΣ ŀƴŘ ŬƊƘ ŀƴŘ ǎƛȄǘƘ ƎǊŀŘŜ ŦƻǊ 

ǘƘŜƛǊ ƳǳǎƛŎŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎΦ /ƭƛƴǘƻƴ 9ƭŜƳŜƴǘŀǊȅ ƪƛƴŘŜǊƎŀǊǘƴŜǊǎ ǇŀǊǝŎƛǇŀǘŜ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ƳǳǎƛŎŀƭ 

ŜŀŎƘ ȅŜŀǊΦ  9ǾŜƴ ǘƘŜ tǊŜ-Y ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŀǘ bƻǊǘƘ /ƭƛƴǘƻƴ ƎŜǘ ƛƴǾƻƭǾŜŘ ǎƘƻǿƛƴƎ ƻũ ǘƘŜƛǊ ŘŀƴŎƛƴƎ ŀƴŘ 

ǎƛƴƎƛƴƎ ǎƪƛƭƭǎ ŀǘ ƎǊŀŘǳŀǝƻƴ ŜŀŎƘ ȅŜŀǊΦ WŜƴƴŀ {ƘŀǊǇΣ tǊƛƴŎƛǇŀƭ ƻŦ /ƭƛƴǘƻƴ 9ƭŜƳŜƴǘŀǊȅΣ ƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ 

ǘƘŜ ŜȄŎƛǘŜƳŜƴǘ ŦǊƻƳ ƘŀǾƛƴƎ ƳǳǎƛŎŀƭǎ Ƙŀǎ ƭŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŎǊŜŀǝƻƴ ƻŦ ŀ {ŎƘƻƻƭ /ƘƻǊǳǎΦ  

hƴ {ǘŀƎŜ ŎƻƴǝƴǳŜŘ ŦǊƻƳ ǇŀƎŜ о 

!.$%23/. #/5.49 #(!-"%2 /& #/--%2#%       4 


