
Dƭŀǎƛƭƻ 

aŀǊƛōƻǊǎƪŜƎŀ ǾƻŘƻǾƻŘŀ 
[9¢bLY тΣ 59/9a.9w нлмр 



{ǇƻǑǘƻǾŀƴƛΦ 

ммр  ƭŜǘ ƻōǎǘƻƧŀ ǇƻŘƧŜǘƧŀ ƴƛ ƳŀƭƻΣ Ȋƭŀǎǝ 
ǑŜΣ őŜ ǎŜ ƧŜ ƴŀ Ǉƻǝ ǇƻƎƻǎǘƻ ǎǊŜőŀƭƻ Ȋ 
ǊŀŘƛƪŀƭƴƛƳƛ ǎƛǎǘŜƳǎƪƛƳƛ ƛƴ ǘǊȌƴƛƳƛ 
ǎǇǊŜƳŜƳōŀƳƛΦ ¢ŀƪǊŀǘ ƭŀƘƪƻ ȊƳŀƎŀƧƻ ƭŜ 
ǘǊŘƻȌƛǾƻǎǘΣ ǎǘǊƻƪƻǾƴƻǎǘ ƛƴ Ƨŀǎƴŀ ǾƛȊƛƧŀ 
ǇǊƛƘƻŘƴƻǎǝΦ aŀǊƛōƻǊǎƪƛ ǾƻŘƻǾƻŘ  ƛƳŀ 
ǾǎŜ ǘƻΦ LƳŜƭ ƧŜ ǾŜǎ őŀǎ ǾǎŜΣ ƪŀǊ 
ǇƻǘǊŜōǳƧŜƧƻ ƴŀƧōƻƭƧǑƛΦ 
½ŀǾŜŘŀƳƻ ǎŜΣ Řŀ ǎƳƻ ǎƪǳǇŀƧ Ȋ 
ǳǇƻǊŀōƴƛƪƛ ƴŀǑƛƘ ǎǘƻǊƛǘŜǾ ŘŜƭ ǾŜƭƛƪŜ 
ŘǊǳȌƛƴŜΣ ƪƛ ȌƛǾƛ ƛƴ ŘŜƭǳƧŜ Ǿ ƪƻƳǇƭŜƪǎƴŜƳ 
ƛƴ ǎǘŀƭƴƻ ǎǇǊŜƳƛƴƧŀƧƻőŜƳ ǎŜ ƻƪƻƭƧǳΦ 
±ǎŀƪƻŘƴŜǾƴƛ ǘǊǳŘ ǾǎŜƘ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ Ǿ 
ǎƳƛǎƭǳ ƪŀƪƻǾƻǎǝΣ ǇƻǎƭƻǾƴƛ ƻŘƭƛőƴƻǎǝ ƛƴ 
ǳǎƳŜǊƧŜƴƻǎǝ ƪ ǳǇƻǊŀōƴƛƪƻƳΣ ǎǘŀ 
ǘŜƳŜƭƧƴƛ ǾǊŜŘƴƻǝ ƴŀǑŜƎŀ ǇƻŘƧŜǘƧŀΦ 

!ƪǝǾƴƻǎǝ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƎŀ ǾƻŘƻǾƻŘŀ ǎƻ 
ǳǎƳŜǊƧŜƴŜ Ǿ ŘƻƭƎƻǊƻőƴƻ ŘƻōǊƻōƛǘ Řƻ 
ƻƪƻƭƧŀΣ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘΣ ǇƻǎƭƻǾƴƛƘ ǇŀǊǘƴŜǊƧŜǾ 
ƪƻǘ ǑƛǊǑŜ ŘǊǳȌōŜΣ Ȋŀ ƪŀǊ ǎƳƻ ōƛƭƛ ǘǳŘƛ ȌŜ 
ǾŜőƪǊŀǘ ƴŀƎǊŀƧŜƴƛΦ {Ƴƻ ǘǊƛƪǊŀǘƴƛ 
ǇǊŜƧŜƳƴƛƪ ƴŀƧǾƛǑƧŜ ŘǊȌŀǾƴŜ ƴŀƎǊŀŘŜ 
Ihw¦{ Ȋŀ ŘǊǳȌōŜƴƻ ƻŘƎƻǾƻǊƴƻǎǘΦ ¢ǳŘƛ 
ƭŜǘƻǎ ǎƳƻ ǎŜ ǳǾǊǎǝƭƛ ƳŜŘ ŬƴŀƭƛǎǘŜ Ǿ 
ƪŀǘŜƎƻǊƛƧƛ ǎǊŜŘƴƧŜ ǾŜƭƛƪƛƘ ǇƻŘƧŜǝƧ ǘŜǊ 
ǇǊŜƧŜƭƛ ǇǊƛȊƴŀƴƧŜΦ {Ƴƻ ǘǳŘƛ ǇǊŜƧŜƳƴƛƪƛ 
ǇǊƛȊƴŀƴƧŀ őŀǎƴƛƪŀ CƛƴŀƴŎŜ Ȋŀ ƛƴƻǾŀǝǾƴƻǎǘ 
ƳŜŘƛƧŀ ƭŜǘƴŜƎŀ ǇƻǊƻőƛƭŀ Ȋŀ ƭŜǘƻ нлмпΣ 
ƴŀƧǾƛǑƧŜ ƴŀƎǊŀŘŜ ½ōƻǊƴƛŎŜ ƪƻƳǳƴŀƭƴŜƎŀ 
ƎƻǎǇƻŘŀǊǎǘǾŀ Ȋŀ ƴŀƧōƻƭƧǑŜ ƪƻƳǳƴŀƭƴƻ 
ǇƻŘƧŜǘƧŜΣ ŎŜǊǝŬƪŀǘŀ 9Cva Ȋŀ ǇƻǎƭƻǾƴƻ 
ƻŘƭƛőƴƻǎǘ Ȋŀ ŘƻǎŜȌƪŜ ƴŀ ǇƻŘǊƻőƧǳ 
ƪŀƪƻǾƻǎǝ ǇƻǎƭƻǾŀƴƧŀΣ ǇǊƛȊƴŀƴƧŀ Ȋŀ 
ǾƪƭƧǳőŜƴƻǎǘ ƳŜŘ ǳőŜőŜ ǎŜ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƛƧŜΣ 
ƪŀǊ ǇƻƳŜƴƛΣ Řŀ ŘŀƧŜƳƻ ƳƻȌƴƻǎǘ ƳƭŀŘƛƳΣ 
Řŀ ǇǊƛ ƴŀǎ ǇǊƛŘƻōƛǾŀƧƻ ƴƻǾŀ ȊƴŀƴƧŀ Ǿ őŀǎǳ 
ǑǘǳŘƛƧŀΦ [Ŝǘƻǎ ǎƳƻ Řƻōƛƭƛ Ǉƻƭƴƛ ŎŜǊǝŬƪŀǘ 
5ǊǳȌƛƴƛ ǇǊƛƧŀȊƴƻ ǇƻŘƧŜǘƧŜΦ Y L{h 
ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ фллм ǎƳƻ ǳǾŜŘƭƛ ǑŜ  ǎǘŀƴŘŀǊŘŀ 
L{h мпллм ƛƴ hI{!{ муллм - ǎƛǎǘŜƳ 
ǾƻŘŜƴƧŀ ƪŀƪƻǾƻǎǝΣ ǊŀǾƴŀƴƧŀ Ȋ ƻƪƻƭƧŜƳΣ 
ǾƻŘŜƴƧŀ ǾŀǊƴƻǎǝ ƛƴ ȊŘǊŀǾƧŀ ǇǊƛ ŘŜƭǳΦ ± 
ƻƪǾƛǊǳ ǇǊƻƧŜƪǘŀ Ŝ-ǇƻǎƭƻǾŀƴƧŜ ǎƳƻ ƪƻǘ 
ǇǊǾƻ ƪƻƳǳƴŀƭƴƻ ǇƻŘƧŜǘƧŜ ǳǾŜŘƭƛ Ŝ-ǊŀőǳƴΣ 
ǎ ƪŀǘŜǊƛƳ ƻƳƻƎƻőŀƳƻ ōǊŜȊǇŀǇƛǊƴƻ 

ǇƻǎƭƻǾŀƴƧŜ ƴŀǑƛƳ ǳǇƻǊŀōƴƛƪƻƳΦ 

hō ƪƻƴŎǳ ƭŜǘŀ ǎŜƳ ƘǾŀƭŜȌŜƴ ǾǎŜƳ ǾŀƳΣ 
ƪƛ ǎǘŜ Ƴƛ ǇƻƳŀƎŀƭƛ ǳǎǘǾŀǊƧŀǝ ƭŜǘƻǑƴƧŜ 
ǊŜȊǳƭǘŀǘŜΦ {ƪǳǇŀƧ ǎƳƻ ƴŀǊŜŘƛƭƛ ǾǎŜΣ ƪŀǊ 
ǎƳƻ Ǿ ǘŜƳ őŀǎǳ ȊƳƻƎƭƛ ƛƴ ȊƴŀƭƛΦ tǊŜŘ 
ƴŀƳƛ ƧŜ ƴƻǾƻ ƻōŘƻōƧŜΣ ǑŜ ȊŀƘǘŜǾƴŜƧǑŜ ƪƻǘ 
ŘƻǎƭŜƧΦ bŜǇǊŜŘǾƛŘƭƧƛǾƻΦ hōŘƻōƧŜΣ ƪƛ 
ǇǊƛőŀƪǳƧŜΣ Řŀ ǎŜ ōƻƳƻ ƭƧǳŘƧŜ ǇƻǾŜȊŀƭƛΣ 
ǎƻŘŜƭƻǾŀƭƛ ƛƴ ŘǊǳƎ ŘǊǳƎŜƳǳ Ǉƻ ƴŀƧōƻƭƧǑƛƘ 
ƳƻőŜƘ ǘǳŘƛ ǇƻƳŀƎŀƭƛΦ 

5ǊŀƎŜ ǎƻŘŜƭŀǾƪŜ ƛƴ ǎƻŘŜƭŀǾŎƛΣ ƻō ƪƻƴŎǳ 
ƭŜǘŀ нлмр ǎŜ ǾŀƳ ȊŀƘǾŀƭƧǳƧŜƳ Ȋŀ ǾǎŜ ƪŀǊ 
ǎǘŜ ǇǊƛǎǇŜǾŀƭƛ Ǿ ƴŀǑƻ ǎƪǳǇƴƻ ȊŀƪƭŀŘƴƛŎƻΦ 
¿ŜƭƛƳΣ Řŀ ōƛ ǘǳŘƛ Ǿ ǇǊƛƘƻŘƴƧŜƳ ƭŜǘǳ ƛƳŜƭƛ 
ƻŘƎƻǾƻǊŜƴ ƻŘƴƻǎ Řƻ ǎŜōŜΣ Řƻ ǎƻƭƧǳŘƛ ƛƴ 
Řƻ ƻƪƻƭƧŀΦ 

±ƻǑőƛƳ ǾŀƳ ǾŜǎŜƭŜ ōƻȌƛőƴŜ ǇǊŀȊƴƛƪŜ ƛƴ 
ǎǊŜőƴƻ Ǿ ƴƻǾŜƳ ƭŜǘǳ нлмсΦ 

 

5ŀƴƛƭƻ .¦wb!2 

5ƛǊŜƪǘƻǊ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƎŀ ǾƻŘƻǾƻŘŀ 

b!Dh±hw 5Lw9Y¢hwW! 

5ǊŀƎƛ ƛƴ ǎǇƻǑǘƻǾŀƴƛ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛΦ 

± ȊŀŘƴƧƛƘ ƭŜǝƘ ƧŜ aŀǊƛōƻǊǎƪƛ ǾƻŘƻǾƻŘ Ǉƻ 

ǾŀǑƛ ȊŀǎƭǳƎƛ Ǉƻǎǘŀƭ ƴŀƧōƻƭƧǑŜ ƪƻƳǳƴŀƭƴƻ 

ǇƻŘƧŜǘƧŜ Ǿ {ƭƻǾŜƴƛƧƛ ǘŜǊ ǘǳŘƛ ŘǊǳȌōŜƴƻ 

ƻŘƎƻǾƻǊƴƻ ǇƻŘƧŜǘƧŜΣ ƪŀǊ ǎŜ ƪŀȌŜ Ǿ ǾŀǑŜƳ 

ƻŘƴƻǎǳ Řƻ ƻƪƻƭƧŀΣ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ ƛƴ ƭƻƪŀƭƴŜ 

ǎƪǳǇƴƻǎǝΦ Yŀƪƻ ƧŜ ǘƻ ƳƻƎƻőŜ ǎŜ ƭŀƘƪƻ 

ǾǇǊŀǑŀ ƳŀǊǎƛƪŘƻΣ ƪƛ Ǿŀǎ ƴŜ ǇƻȊƴŀΦ {ŀƳ 

ƳŜƴƛƳΣ Řŀ ƧŜ ƻŘƎƻǾƻǊ ǇǊŜǇǊƻǎǘΦ 5ŀ ƧŜ ǘƻ 

ƳƻƎƻőŜ ȊŀǘƻΣ ƪŜǊ ƴŜ ƘƻŘƛǘŜ ǎŀƳƻ ƴŀ 

ŘŜƭƻǾƴƻ ƳŜǎǘƻΣ ŀƳǇŀƪ ƘƻŘƛǘŜ ƴŀ 

±ƻŘƻǾƻŘ ŘŜƭŀǝΦ 

±ŀǑŜ ŘŜƭƻ ƴƛ ƭŀƘƪƻΣ ƪŜǊ ŘŜƭŀǘŜ ǎ ǘŜƪƻőƛƴƻΣ 

ƪŀǘŜǊŜ ȌƭŀƘǘƴƻǎǝ ǎŜ ƴŀǎ ǾŜƭƛƪŀ ǾŜőƛƴŀ 

ǎǇƭƻƘ ƴŜ ȊŀŘŜǾŀΦ ±ƻŘŀ ƴŀƳ ƧŜ 

ǎŀƳƻǳƳŜǾƴŀ ŘƻōǊƛƴŀΣ ƪƻ ƻŘǇǊŜƳƻ 

ǾƻŘƴƻ ǇƛǇƻ Ȋŀ ǇƻȌƛǊŜƪ ŀƭƛ ŘǾŀ ŀƭƛ ƪƻ ǎŜ 

ȌŜƭƛƳƻ ƻƪƻǇŀǝΦ bŀǑŜ ǘŜƭƻ ηǎǘƻƧƛ ǇƻƪƻƴŎƛζ 

ǘǳŘƛ ȊŀǊŀŘƛ ǾƻŘŜΣ ƪƛ ƧŜ ǇǊŜǘŜȌƴŀ ǾǎŜōƛƴŀ 

ƴŀǑŜƎŀ ƻǊƎŀƴƛȊƳŀΦ {ǇƭƻƘ ǎŜ ƴŜ 

ȊŀǾŜŘŀƳƻΣ Řŀ ƧŜ ǾƻŘŀ ǾƛǊ ƴŀǑŜƎŀ ȌƛǾƭƧŜƴƧŀ 

ƛƴ ǾƛǊ ȌƛǾƭƧŜƴƧǎƪƛƘ ǾǊǎǘ ƻƪƻƭƛ ƴŀǎΦ 

Lƴ ƪŜǊ ƧŜ ǘŜƳǳ ǘŀƪƻΣ Ƨƻ ƧŜƳƭƧŜƳƻ ƪƻǘ 

ƴŜƪŀƧ ǎŀƳƻǳƳŜǾƴŜƎŀΦ Yƻǘ ȌŜƴƻ ŀƭƛ ƳƻȌŀ 

Ǉƻ нл ŀƭƛ ол ƭŜǝƘ ȊŀƪƻƴŀΦ ! Ǿǎƛ ǾŜƳƻΣ 

ƪŀƪƻ ƧŜ ǎ ǘŀƪǑƴƛƳƛ ǎŀƳƻǳƳŜǾƴƻǎǘƳƛΦ 

¦ǎǇŀǾŀƧƻ ƴŀǎΣ ȊŀȊƛōƭƧŜƧƻ Ǿ ǎŀƴ ƛȊ ƪŀǘŜǊŜƎŀ 

ǎŜ ǾŜƭƛƪƻƪǊŀǘ ǇǊŜǇƻȊƴƻ ȊōǳŘƛƳƻΦ Lƴ ǑŜƭŜ 

ǘŀƪǊŀǘ ǳƎƻǘƻǾƛƳƻΣ őŜǎŀ ǾǎŜƎŀ ƴƛǎƳƻ 

ǎǘƻǊƛƭƛΣ Řŀ ƴŀǎ ǎŜŘŀƧ ƭŀƘƪƻ ηōƻƭƛ ƎƭŀǾŀζΦ 

aƻǊŀƳ ǾŀƳ ǇƻǾŜŘŀǝ όőŜǇǊŀǾ ōƛ ƪŘƻ 

ǊŜƪŜƭΣ Řŀ ǘƻ ƴƛ ηǇƻƭƛǝőƴƻ ƳƻŘǊƻζύΥ ǾŀǑ 

ƻŘƴƻǎ Řƻ ǾƻŘŜ ǎŜ ƪŀȌŜ Ǿ ŎŜƴƛΣ ƪƛ Ƨƻ Ǿ 

ŘŜȌŜƭƛ ǾƻŘƴŜƎŀ ƛȊƻōƛƭƧŀ ǇƭŀőǳƧŜƳƻ ȊŀƴƧƻΦ 

aŀƴƧ ƪƻǘ Ŝƴ ŜǾǊƻ Ȋŀ мллл ƭƛǘǊƻǾ ǾƻŘŜΦ !ƭƛ 

ƧŜ ȌƛǾƭƧŜƴƧŜ ǊŜǎ ǘŀƪƻ Ƴŀƭƻ ǾǊŜŘƴƻΚ 

½ŀǘƻ Ǿŀǎ ŘǊŀƎƛ ƛƴ ǎǇƻǑǘƻǾŀƴƛ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛ ǑŜ 

ǘƻƭƛƪƻ ōƻƭƧ ǎǇƻǑǘǳƧŜƳ ƛƴ ŎŜƴƛƳΣ ƪƻ ǾƛŘƛƳ 

őŜǎŀ ǾǎŜƎŀ ǎǘŜ ǎǇƻǎƻōƴƛ ƛƴ ƪŀƪƻ ǎƪǊōƴƻ 

ǳǇǊŀǾƭƧŀǘŜ ǎǾƻƧŜ 59[hΦ IǾŀƭŀ ǾŀƳ Ȋŀ ǾǎŜ 

ƛƴ ǾǎŜ ŘƻōǊƻ Ǿ ƭŜǘǳΣ ƪƛ ƧŜ ǇǊŜŘ ǾŀƳƛΦ ¢ǳŘƛ 

ǘŀƪǊŀǘΣ ƪƻ ǎŜ ōƻ ȊŘŜƭƻΣ Řŀ ƧŜ ǾǎŜ ƴŀǊƻōŜΦ 

 

     5ǊΦ !ƴŘǊŜƧ CL~¢w!±9/ 

    ¿ǳǇŀƴ aŜǎǘƴŜ ƻōőƛƴŜ aŀǊƛōƻǊ 
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{ƛǎǘŜƳ ǾƻŘŜƴƧŀ ƪŀƪƻǾƻǎǝ Ǉƻ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ L{h фллм ƧŜ ōƛƭ ǇǊƛ 

aŀǊƛōƻǊǎƪŜƳ ǾƻŘƻǾƻŘǳ  ǳǾŜŘŜƴ  ȌŜ  ƭŜǘŀ нллнΦ {ƛǎǘŜƳ ǎƳƻ 

ǇƻǎƻŘŀōƭƧŀƭƛ ǾȊǇƻǊŜŘƴƻ ǎ ǇƻǎƻŘŀōƭƧŀƴƧŜƳ ǎǘŀƴŘŀǊŘŀ L{h фллмΦ 

¢ǊŜƴǳǘƴƻ ǎƛǎǘŜƳ ŘŜƭǳƧŜ Ǿ ǎƪƭŀŘǳ ǎ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻƳ L{h фллмΥнллуΦ 

± ƭŜǘƻǑƴƧŜƳ ƭŜǘǳ ƧŜ ƛȊǑŜƭ ȊŜƭƻ ǇƻǎƻŘƻōƭƧŜƴ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ƪŀƪƻǾƻǎǝΣ  

ƪƛ ōƻ ǇƻƳŜƴƛƭ ƪƻǊŜƴƛǘƻ  ǎǇǊŜƳŜƳōƻ ǇƻǎǘƻǇƪƻǾ  ƪŀƪƻǾƻǎǝΦ 2ŀǎ 

Ȋŀ ǳǾŜŘōƻ ǇǊŜƴƻǾŜ ōƻ ŘǾŜ ƭŜǝΦ ¿Ŝ Ǿ ƭŜǘƻǑƴƧŜƳ ƭŜǘǳ Ǉŀ ǎŜ ōƻƳƻ 

ǳŘŜƭŜȌƛƭƛ ƛȊƻōǊŀȌŜǾŀƴƧ ǇƻǘǊŜōƴƛƘ Ȋŀ ƛȊǾŜŘōƻ ǎǇǊŜƳŜƳōΦ 

± ȊŀőŜǘƪǳ ƳŜǎŜŎŀ ƳŀǊŎŀ нлмр ƧŜ ōƛƭŀ ƛȊǾŜŘŜƴŀ ȊǳƴŀƴƧŀ ǇǊŜǎƻƧŀ 

ǎƛǎǘŜƳŀ ƪŀƪƻǾƻǎǝ Ǉƻ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ L{h фллмΥнллу ƛƴ ƻō ŜƴŜƳ ǑŜ 

ȊǳƴŀƴƧƛ  ǇǊŜǎƻƧƛ Ȋŀ ǎƛǎǘŜƳ ǊŀǾƴŀƴƧŀ Ȋ ƻƪƻƭƧŜƳ Ǉƻ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ L{h 

мпллмΥнллп ǘŜǊ ǎƛǎǘŜƳŀ ǾŀǊǎǘǾŀ ǇǊƛ ŘŜƭǳ  hI{!{ муллмΥнллтΦ 

tǊŜǎƻƧŜ ǎƳƻ ƻǇǊŀǾƛƭƛ ƛƴ ǎ ǘŜƳ ǇǊƛŘƻōƛƭƛ ŎŜǊǝŬƪŀǘ Ȋŀ ǾǎŜ ǘǊƛ 

ǎƛǎǘŜƳŜ ǾƻŘŜƴƧŀΦ 

bŀ ǇǊŜǎƻƧƛ ǎƻ ōƛƭŀ ǳƎƻǘƻǾƭƧŜƴŀ ƳŀƴƧǑŀ ƻŘǎǘƻǇŀƴƧŀΣ Ȋŀ ƪŀǘŜǊŀ ǎƻ 

ōƛƭƛ ƛȊŘŀƴƛ ǳƪǊŜǇƛ Ȋŀ ƻŘǇǊŀǾƻΦ 

± ƳŜǎŜŎǳ ƴƻǾŜƳōǊǳ ǎƻ ōƛƭŀ ȊŀƪƭƧǳőŜƴŀ ƛȊƻōǊŀȌŜǾŀƴƧŀ Ȋŀ 

ǇǊŜǎƻƧŜǾŀƭŎŜ ǎƛǎǘŜƳŀ Ȋ ǊŀǾƴŀƴƧŜƳ Ȋ ƻƪƻƭƧŜƳΦ ±ǎƛ ǳŘŜƭŜȌŜƴŎƛ ǎƻ 

ƻǇǊŀǾƛƭƛ ǇǊŜƛȊƪǳǎ ȊƴŀƴƧŀΦ hǇǊŀǾƭƧŜƴŀ Ǉŀ ƧŜ ōƛƭŀ ǘǳŘƛ ƴƻǘǊŀƴƧŀ 

ǇǊŜǎƻƧŀ ǎƛǎǘŜƳŀ Ȋ ǊŀǾƴŀƴƧŜƳ Ȋ ƻƪƻƭƧŜƳΦ 

± ƳŜǎŜŎǳ ŘŜŎŜƳōǊǳ нлмр ōƻƳƻ ǇǊŜǎƻƧŜǾŀƭŎƛ ƛȊǾŜŘƭƛ ƭŜǘƴƻ 

ƴƻǘǊŀƴƧƻ ǇǊŜǎƻƧƻ ǎƛǎǘŜƳŀ ƪŀƪƻǾƻǎǝΣ ƪƻǘ ƧŜ ōƛƭƻ ŘƻƭƻőŜƴƻ Ǿ 

ƭŜǘƴŜƳ Ǉƭŀƴǳ ǇǊŜǎƻƧΦ 

 ± ȊŀőŜǘƪǳ ƳŜǎŜŎŀ ƳŀǊŎŀ нлмс ōƻ ƛȊǾŜŘŜƴŀ ȊǳƴŀƴƧŀ ƪƻƴǘǊƻƭƴŀ  

ǇǊŜǎƻƧŀ ǎƛǎǘŜƳŀ ƪŀƪƻǾƻǎǝΣ ǘŜǊ ȊǳƴŀƴƧŀ ǇǊŜǎƻƧŀ ǎƛǎǘŜƳŀ 

ǊŀǾƴŀƴƧŀ Ȋ ƻƪƻƭƧŜƳ ƛƴ ȊǳƴŀƴƧŀ ǇǊŜǎƻƧŀ ǎƛǎǘŜƳŀ ǾŀǊǎǘǾŀ ǇǊƛ ŘŜƭǳΦ 

                                                                                                           

                                             tǊƛǇǊŀǾƛƭ .ƻǊƛǎ C!¢¦w 

  tǊŜŘǎǘŀǾƴƛƪ ǾƻŘǎǘǾŀ Ȋŀ ƪŀƪƻǾƻǎǘ 

h.±[!5h±!bW9 {L{¢9ah± th {¢!b5!w5LI L{h 

± ¢9W ~¢9±L[YL ΦΦΦ 
3 

bŀƎƻǾƻǊ ŘƛǊŜƪǘƻǊƧŀ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ  ΦΦ н 

bŀƎƻǾƻǊ ȌǳǇŀƴŀ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ  Χ Χ н 

hōǾƭŀŘƻǾŀƴƧŜ ƪŀƪƻǾƻǎǝ Ǉƻ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛƘ L{h Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Φ о 

YŀŘǊƻǾǎƪŜ ƴƻǾƛŎŜ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Φ п 

tǊƛȊƴŀƴƧŜ Ihw¦{ нлмр Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Φ п 

tǊƛŘƻōƛǘŜǾ ǇƻƭƴŜƎŀ ŎŜǊǝŬƪŀǘŀ 5ǊǳȌƛƴƛ ǇǊƛƧŀȊƴƻ ǇƻŘƧŜǘƧŜ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ  р 

¦ǘǊƛƴƪƛ ƛȊ ŘŜƭƻǾƴŜ ŜƴƻǘŜ hƳǊŜȌƧŜ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ ΦΦ с 

DǊŀŘōƛǑőŀ нлмр Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Φ т 

{ƻŘŜƭƻǾŀƴƧŜ ǇǊƛ ǳǾŀƧŀƴƧǳ ŘŀƭƧƛƴǎƪƛƘ ǾƻŘƻƳŜǊƻǾ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Φ  у 

5ƛƎƛǘŀƭƴƛ ǘŜƭŜƳŜǘǊƛőƴƛ ǎƛǎǘŜƳ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƎŀ ǾƻŘƻǾƻŘŀ  Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ ΦΦ у 

{ŜƪǘƻǊ ǇǊƛǇǊŀǾŜ ŘŜƭŀ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Φ мл 

hōǊŀőǳƴ ǾƻŘŜ Ǿ ƭŜǘǳ нлмр Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ  мм 

{ƻƎƭŀǎƧŀ ƛƴ ǇǊƛƪƭƧǳőƪƛ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Φ мм 

{ǘŀƴƧŜ ƪŀƪƻǾƻǎǝ ǇƛǘƴŜ ǾƻŘŜ Ǿ ƭŜǘǳ нлмр Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ ΦΦ мн 

[ƧǳŘǎƪŀ ƻōǊŀƳōŀΣ ǳǊŀŘƴŀ ǘŀƧƴƻǎǘΣ ȊŀǳǇƴƻ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ мо 

YƻƴǘǊƻƭŀ ǘŜǎƴƻǎǝ ŎŜǾƻǾƻŘƻǾ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ ΦΦ мо 

tǊƛȊƴŀƴƧŜ Ȋŀ ƭŜǘƴƻ ǇƻǊƻőƛƭƻ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ ΦΦΦ мп 

½ŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾƻ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ ΦΦ мп 

~ǇƻǊǘƴƻ ŘǊǳǑǘǾƻ нлмр Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ ΦΦ  мр 

{ǊŜőŀƴƧŜ ǳǇƻƪƻƧŜƴŎŜǾ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ ΦΦ мс 

{ƛƴŘƛƪŀƭƴƛ ƛȊƭŜǘ ƴŀ tƻƭƧǎƪƻ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ  мт 

tƻƳƻő Ǿ ƴŀǎǘŀƴƛǘǾŜƴŜƳ ŎŜƴǘǊǳ Ǿ ~ŜƴǝƭƧǳ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ  мт 

!./25 ƻ ƴƻǾƛ ǎƻŘŜƭŀǾƪƛ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ ΦΦΦ му 

wŜŎŜǇǘ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ  му 

2ƛƎŀǾŜ ǎƻ ǘŜ ōŜǎŜŘŜΚ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ Χ мф 



¦ǇƻƪƻƧƛǘǾŜ ƛƴ ȊŀǇƻǎƭƛǘǾŜ Ǿ ƭŜǘǳ нлмрΥ 
 
 

± ƭŜǘǳ нлмр ǎƻ ǎŜ Ǿ ŘǊǳȌōƛ aŀǊƛōƻǊǎƪƛ ǾƻŘƻǾƻŘ ǳǇƻƪƻƧƛƭƛ ǘǊƛƧŜ 
ŘŜƭŀǾŎƛΥ LǎƳŜǘ ¢I!vLΣ {ŀƳƻ Y¦a9w ƛƴ .ƻƧŀƴ Y![hIΦ  
 
hō ƪƻƴŎǳ ƭŜǘŀ ǎŜ ōƻǎǘŀ ǳǇƻƪƻƧƛƭŀ ǘǳŘƛ aƛƘŀŜƭ I!w¢a!b ƛƴ 
{ǊŜǘŜƴ a!wYh±L0Φ 5ŜƭƻǾƴƻ ǊŀȊƳŜǊƧŜ ƧŜ ǇǊŜƴŜƘŀƭƻ tŜǘǊǳ 
5wh.bL2¦Φ  
¿ŀƭ Ǉŀ ǎƳƻ ǎŜ Ǿ ƭŜǘƻǑƴƧŜƳ ƭŜǘǳ ǇƻǎƭƻǾƛƭƛ ǘǳŘƛ ƻŘ WƻȌŜŦŀ 
59w±!wL2!Σ aŀǊƧŀƴŀ w!W½a!b! ƛƴ aŀǊƧŜǘŜ I!W~9YΦ 

 
± ƭŜǘƻǑƴƧŜƳ ƭŜǘǳ ǎƻ ǎŜ ƴŀ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƳ ǾƻŘƻǾƻŘǳ ȊŀǇƻǎƭƛƭƛ ǘǳŘƛ 
ƴƻǾƛ ǎƻŘŜƭŀǾŎƛΣ ƛƴ ǎƛŎŜǊΥ 
 
aŀǘŜƧ ~h[!wΣ ƴŀ ŘŜƭƻǾƴƻ ƳŜǎǘƻ {ǘǊƻƧƴƛƪ őǊǇŀƭƴƛƘ ƴŀǇǊŀǾΤ 
!ƴŘǊŜƧŀ th¢h2bLYΣ ƴŀ ŘŜƭƻǾƴƻ ƳŜǎǘƻ hǊƎΦ ŜƭŜƪǘǊƻƴǎƪŜ 
ƻōŘŜƭŀǾŜ ǇƻŘŀǘƪƻǾ LΦΤ   
.ƭŀȌ w!W½a!bΣ ƴŀ ŘŜƭƻǾƴƻ ƳŜǎǘƻ 5ŜƭŀǾŜŎ Ȋŀ ȊŜƳŜƭƧǎƪŀ ŘŜƭŀΤ 
.Ŝƴƻ DhwLb~9YΣ ƴŀ ŘŜƭƻǾƴƻ ƳŜǎǘƻ 5ŜƭŀǾŜŎ Ȋŀ ȊŜƳŜƭƧǎƪŀ ŘŜƭŀΤ 
{ƛƭǾƛƴ ±9{9bW!YΣ ƴŀ ŘŜƭƻǾƴƻ ƳŜǎǘƻ {ƪƭŀŘƛǑőƴƛƪΤ 
LƎƻǊ t!IL2Σ ƴŀ ŘŜƭƻǾƴƻ ƳŜǎǘƻ 5ŜƭŀǾŜŎ Ȋŀ ȊŜƳŜƭƧǎƪŀ ŘŜƭŀΤ 
WƻȌƛŎŀ 5h.!WΣ ƴŀ ŘŜƭƻǾƴƻ ƳŜǎǘƻ ±ƻŘƧŀ ǊŀȊǾƻƧƴŜƎŀ ǎŜƪǘƻǊƧŀΤ 
aƛǘƧŀ ±h¢h[9bΣ ƴŀ ŘŜƭƻǾƴƻ ƳŜǎǘƻ {ǘǊƻƧƴƛƪ őǊǇŀƭƴƛƘ ǇƻǎǘŀƧΤ 
5Ŝƴƛǎ t!t9/Σ ƴŀ ŘŜƭƻǾƴƻ ƳŜǎǘƻ {ǘǊƻƧƴƛƪ őǊǇŀƭƴƛƘ ǇƻǎǘŀƧΤ 
aŀǘŜƧ [9±{¢9YΣ ƴŀ ŘŜƭƻǾƴƻ ƳŜǎǘƻ wŜŦŜǊŜƴǘ ƪŀǘŀǎǘǊŀΤ 
aƻƧŎŀ Yh{L ƛƴ !ƭŜǑ 9wY9w Ǉŀ ǎǘŀ Ǿ ǇƻŘƧŜǘƧǳ ȊŀǇƻǎƭŜƴŀ ƪƻǘ 
ǇǊƛǇǊŀǾƴƛƪŀ Ǿ ¢h{ ƴŀ ǇƻŘƭŀƎƛ ǊŀȊǇƛǎŀ ½ŀǾƻŘŀ w{ Ȋŀ 
ȊŀǇƻǎƭƻǾŀƴƧŜ LȊ Ŧŀƪǎŀ ǘŀƪƻƧ ǇǊŀƪǎŀΦ 
 

 
WǳōƛƭŜƧƴŜ ƴŀƎǊŀŘŜ Ǿ ƭŜǘǳ нлмрΥ 
 
 

± ƭŜǘǳ нлмр ƧŜ нр ŘŜƭŀǾŎŜǾ ƛȊǇƻƭƴƛƭƻ ǇƻƎƻƧŜ Ȋŀ ǇǊƛŘƻōƛǘŜǾ 
ƧǳōƛƭŜƧƴŜ ƴŀƎǊŀŘŜΣ ōƻŘƛǎƛ Ȋŀ млΣ нлΣ ол ŀƭƛ пл ƭŜǘ ǎƪǳǇƴŜ 
ŘŜƭƻǾƴŜ ŘƻōŜ ƻȊƛǊƻƳŀ Ȋŀ ол ƭŜǘ ŘŜƭƻǾƴŜ ŘƻōŜ Ǿ ǇƻŘƧŜǘƧǳΦ 
5ŜƭŀǾŎƛΣ ƪƛ ǎƻ ƻȊƛǊƻƳŀ ōƻŘƻ Ǿ ƭŜǘǳ нлмр Řƻōƛƭƛ ƧǳōƛƭŜƧƴƻ 
ƴŀƎǊŀŘƻ ǎƻΥ  
 
±ƭŀŘƻ [¦YL0Σ .ƻƧŀƴ Y![hIΣ CǊŀƴŎ ¢ht[!YΣ aƛƭŀƴ {LahbL2Σ 
{ǊŜőƪƻ Yw!bW9/Σ 5ƻōǊƻǎƭŀǾ Y¦w!59Σ aŀǊƛƧŀƴ 9wW!±9/Σ aƛƘŀŜƭ 
I!w¢a!bΣ Ȋŀ пл ƭŜǘ ǎƪǳǇƴŜ ŘŜƭƻǾƴŜ ŘƻōŜΣ 
WŀƴŜȊ Cw!{Σ LƎƻǊ .!¦a!bΣ !ƭŜƴƪŀ /!WbY!wΣ .ƻƧŀƴ 5w9¦Σ 
{ǘŀƴƛǎƭŀǾ Yh[95bLYΣ aƛƭŀƴ Yh2bLYΣ .Ǌŀƴƪƻ ±Lw¢L2Σ  Ȋŀ ол ƭŜǘ 
ǎƪǳǇƴŜ ŘŜƭƻǾƴŜ ŘƻōŜΣ 
WƻȌŜŦ .9wD[9½Σ {ǘŀƴƛǎƭŀǾ Yh[95bLYΣ ±Lw¢L2 .ǊŀƴƪƻΣ Ȋŀ ол ƭŜǘ 
ŘŜƭƻǾƴŜ ŘƻōŜ Ǿ ǇƻŘƧŜǘƧǳΣ 
!ƴǘƻƴ Yw!Wb/Σ aŀǊƪƻ W9/9[WΣ ±Ŝǎƴŀ w!¢!WΣ 5ŀǊƧŀ t9¢9wLbΣ 
5ŀǊƪƻ ¢9w~9YΣ [ŜƻǇƻƭŘ 29IΣ Ȋŀ нл ƭŜǘ ǎƪǳǇƴŜ ŘŜƭƻǾƴŜ ŘƻōŜΣ 
DǊŜƎƻǊ Dw!~L2Σ {ƳƛƭƧŀƴ a9{!w9/Σ aƛƘŀŜƭ ~t9[9/Σ Ȋŀ мл ƭŜǘ 
ǎƪǳǇƴŜ  ŘŜƭƻǾƴŜ ŘƻōŜΦ 

 

WǳōƛƭŜƧƴŜ ƴŀƎǊŀŘŜ ǎŜ Ǿ ǎƪƭŀŘǳ Ȋ фнΦ őƭŜƴƻƳ ǇƻŘƧŜǘƴƛǑƪŜ 
ƪƻƭŜƪǝǾƴŜ  ǇƻƎƻŘōŜ ƛȊǇƭŀőŀƧƻ Ǿ Ǌƻƪǳ ŜƴŜƎŀ ƳŜǎŜŎŀ Ǉƻ 
ŘƻǇƻƭƴƛǘǾƛ ŘŜƭƻǾƴŜ ŘƻōŜΣ Ǿ ǾƛǑƛƴƛ ŘƻƭƻőŜƴƛ Ǿ tƻŘƧŜǘƴƛǑƪƛ 
ƪƻƭŜƪǝǾƴƛ ǇƻƎƻŘōƛ ǇƻŘƧŜǘƧŀΦ 

            

     

tŀ ǑŜ Ƴŀƭƻ ǎǘŀǝǎǝƪŜΧΦ 

 

± ƳŜǎŜŎǳ ŘŜŎŜƳōǊǳ ƧŜ ƴŀ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƳ ǾƻŘƻǾƻŘǳ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ 
мтс   ŘŜƭŀǾŎŜǾΤ 

ƻŘ мтс ŘŜƭŀǾŎŜǾ ƧŜ мот ƳƻǑƪƛƘ ƛƴ оф ȌŜƴǎƪΤ 

мру ŘŜƭŀǾŎŜǾ ƧŜ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ Ȋŀ ƴŜŘƻƭƻőŜƴ őŀǎΣ му ŘŜƭŀǾŎŜǾ ƧŜ 
ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ Ȋŀ ŘƻƭƻőŜƴ őŀǎΦ 

tƻǾǇǊŜőƴŀ ǎǘŀǊƻǎǘ ƧŜ пс ƭŜǘΦ 

 
LȊƻōǊŀȌŜǾŀƴƧŜ ƛƴ ǳǎǇƻǎŀōƭƧŀƴƧŜ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ 

±  aŀǊƛōƻǊǎƪŜƳ ǾƻŘƻǾƻŘǳ ǎŜ ǘǊǳŘƛƳƻΣ Řŀ Ǿǎŀƪƻ ƭŜǘƻ Ȋ ƴƻǾƛƳƛΣ 
ƛȊǇƻǇƻƭƴƧŜƴƛƳƛ ȊƴŀƴƧƛ ƻōƻƎŀǝƳƻ ƴŀǑŜ ŘŜƭƻ Ǿ ǇǊŀƪǎƛ ƛƴ Ǝŀ 
ǇǊƛƭŀƎƻŘƛƳƻ ǇƻǘǊŜōŀƳ ŘŜƭŀ ƛƴ ǇƻǎƭƻǾŀƴƧŀΦ ¢ǳŘƛ Ǿ ƭŜǘƻǑƴƧŜƳ 
ƭŜǘǳ ǎŜ ƧŜ ǾŜƭƛƪƻ ŘŜƭŀǾŎŜǾ ƻŘƭƻőƛƭƻ ƴŀŘƎǊŀŘƛǝ ǎǾƻƧŀ ȊƴŀƴƧŀ ƛƴ ǎŜ 
ǾǇƛǎŀƭƻ Ǿ ƴŀŘŀƭƧƴƧŜ ǑƻƭŀƴƧŜΦ aŜŘ ǝǎǝƳƛΣ ƪƛ Ǉŀ ǎƻ Ǿ ƭŜǘǳ нлмр 
ǑƻƭŀƴƧŜ ȊŀƪƭƧǳőƛƭƛΣ Ǉŀ ǎƻΥ 

aƛƭƪŀ t¦bD!w¢bLYΣ ƪƛ ƧŜ ǇǊƛŘƻōƛƭŀ ƛȊƻōǊŀȊōƻ ŘƻƪǘƻǊƛŎŀ 
Ȋƴŀƴƻǎǝ ǎ ǇƻŘǊƻőƧŀ ǇǊŀǾŀ ƛƴ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘŀ ƴŜǇǊŜƳƛőƴƛƴΤ 

WƻȌŜŦ .9bYhΣ ƪƛ ƧŜ ǇǊƛŘƻōƛƭ ƛȊƻōǊŀȊōƻ ƛƴǑǘŀƭŀǘŜǊ ǎǘǊƻƧƴƛƘ 
ƛƴǑǘŀƭŀŎƛƧΤ 

.ƻƧŀƴ 5w9¦Σ ƪƛ ƧŜ ǇǊƛŘƻōƛƭ ƛȊƻōǊŀȊōƻ ŘƛǇƭƻƳƛǊŀƴƛ ƛƴȌŜƴƛǊ 
ƎŜƻŘŜȊƛƧŜΣ  

aŀǘŜƧ CL5[9wΣ ƪƛ ƧŜ ǇǊƛŘƻōƛƭ ƛȊƻōǊŀȊōƻ ǎǘǊƻƧƴƛ ǘŜƘƴƛƪΣ 

.ƻƧŀƴ Cw!{Σ ƪƛ ƧŜ ǇǊƛŘƻōƛƭ ƛȊƻōǊŀȊōƻ ǎǘǊƻƧƴƛ ǘŜƘƴƛƪΦ   

 
2ŜǎǝǘŀƳƻΗΗΗ 
             tǊƛǇǊŀǾƛƭŀ aŀƧŀ [¦YL0 
 

Y!5wh±{Y9 bh±L/9 

Yƻǘ ǘǊƛƪǊŀǘƴƛ ǇǊŜƧŜƳƴƛƪ ƴŀƎǊŀŘŜ 

IƻǊǳǎΣ ƧŜ ƧŀǾƴƻ ǇƻŘƧŜǘƧŜ 

aŀǊƛōƻǊǎƪƛ ǾƻŘƻǾƻŘΣ ŘΦŘΦ Ǿ ƛȊōƻǊǳ 

{ƭƻǾŜƴǎƪŜ ƴŀƎǊŀŘŜ Ȋŀ ŘǊǳȌōŜƴƻ 

ƻŘƎƻǾƻǊƴƻǎǘ Ihw¦{ ǎƻŘŜƭƻǾŀƭƻ 

ǘǳŘƛ Ǿ ƭŜǘǳ нлмр ǘŜǊ ǇǊŜƧŜƭƻ 

ǇǊƛȊƴŀƴƧŜ Ȋŀ ǳǾǊǎǝǘŜǾ ƳŜŘ ŬƴŀƭƛǎǘŜ 

Ǿ ƪŀǘŜƎƻǊƛƧƛ ǎǊŜŘƴƧŜ ǾŜƭƛƪƛƘ ǇƻŘƧŜǝƧΦ 

tǊŜƧŜƳƴƛƪŜ ƴŀƎǊŀŘ ǎƻ Lw5h ς 

LƴǑǝǘǳǘ Ȋŀ ǊŀȊǾƻƧ ŘǊǳȌōŜƴŜ 

ƻŘƎƻǾƻǊƴƻǎǝΣ {tLwL¢ {ƭƻǾŜƴƛƧŀΣ 

ƧŀǾƴŀ ŀƎŜƴŎƛƧŀΣ ƛƴ tw{{ ς {ƭƻǾŜƴǎƪƻ ŘǊǳǑǘǾƻ Ȋŀ ƻŘƴƻǎŜ Ȋ 

ƧŀǾƴƻǎǘƳƛΣ Ǿ ǇŀǊǘƴŜǊǎƪŜƳ ǎƻŘŜƭƻǾŀƴƧǳ ǎ ǑǘŜǾƛƭƴƛƳƛ ǎǘǊƻƪƻǾƴƻ 

ς ƛƴǘŜǊŜǎƴƛƳƛ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƛƧŀƳƛΣ ǊŀȊƎƭŀǎƛƭƛ мтΦ ƴƻǾŜƳōǊŀ нлмрΣ Ǿ 

ŘǾƻǊŀƴƛ ~ǇƻǊǘƴŜƎŀ ŎŜƴǘǊŀ IL¢Σ Ǿ ~ŜƳǇŜǘǊǳ ǇǊƛ DƻǊƛŎƛΣ ƪƛ ƧŜ 

ǇƻǘŜƪŀƭŀ Ǿ ǎƪƭƻǇǳ млΦ {ƭƻǾŜƴǎƪŜƎŀ ŦƻǊǳƳŀ ƛƴƻǾŀŎƛƧ ƛƴ ǇƻŘ 

őŀǎǘƴƛƳ ǇƻƪǊƻǾƛǘŜƭƧǎǘǾƻƳ ǇǊŜŘǎŜŘƴƛƪŀ wŜǇǳōƭƛƪŜ {ƭƻǾŜƴƛƧŜ 

.ƻǊǳǘŀ tŀƘƻǊƧŀΦ  

          tǊƛǇǊŀǾƛƭŀ aŀƧŀ [¦YL0 

twL½b!bW9 Ihw¦{ нлмр 

п  



twL5h.L¢9± th[b9D! /9w¢LCLY!¢! 
5w¦¿LbL twLW!½bh th5W9¢W9 

tƻƴƻǎƴƛ ǎƳƻΣ Řŀ ƴŀƳ ƧŜ Ǿ ƭŜǘǳ нлмрΣ 
Ǉƻ ǳǎǇŜǑƴƻ ƛȊǾŜŘŜƴŜƳ ǘǊƛƭŜǘƴŜƳ 
ƻōŘƻōƧǳ ƛƴ ƻǇǊŀǾƭƧŜƴƛ ǊŜǾƛȊƛƧƛΣ ǳǎǇŜƭƻ 
ǇǊƛŘƻōƛǝ Ǉƻƭƴƛ ŎŜǊǝŬƪŀǘ 5ǊǳȌƛƴƛ 
ǇǊƛƧŀȊƴƻ ǇƻŘƧŜǘƧŜ ό5ttύΦ  

tƻŘƧŜǘƧŜ aŀǊƛōƻǊǎƪƛ ǾƻŘƻǾƻŘΣ ŘΦŘΦ ƧŜ 
ƻǎƴƻǾƴƛ ŎŜǊǝŬƪŀǘ 5ǊǳȌƛƴƛ ǇǊƛƧŀȊƴƻ 
ǇƻŘƧŜǘƧŜ ǇǊƛŘƻōƛƭƻ нлΦфΦнлммΦ 5ƻ 
ǎŜǇǘŜƳōǊŀ нлмп ǎŜ ƧŜ ǇƻŘƧŜǘƧŜ Ǿ 
ǎƪƭŀŘǳ ǎ ǇƭŀƴƻƳ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀŎƛƧŜ 
ȊŀǾŜȊŀƭƻ ƛȊǾŜǎǝ мп ǳƪǊŜǇƻǾΣ ƴŀ 
ǇƻŘƭŀƎƛ ƪŀǘŜǊƛƘ ƧŜ ǇǊƛŘƻōƛƭƻ Ǉƻƭƴƛ 
ŎŜǊǝŬƪŀǘ 5ǊǳȌƛƴƛ ǇǊƛƧŀȊƴƻ ǇƻŘƧŜǘƧŜΦ 
LƳǇƭŜƳŜƴǝǊŀƴƛ ǎƻ ōƛƭƛ ƴŀǎƭŜŘƴƧƛ 
ǳƪǊŜǇƛΥ 

 

- Ŭƪǎƴƛ ƻǎǊŜŘƴƧƛ ŘŜƭƻǾƴƛ őŀǎ Ȋ ƛȊōƛǊƻ ǇǊƛƘƻŘŀ ƛƴ ƻŘƘƻŘŀΣ 

- ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƛƧŀ ŘŜȌǳǊǎǘǾŀΣ 

- őŀǎƻǾƴƛ ƪƻƴǘƻΣ 

- ǎƪǊŀƧǑŀƴƛ ŘŜƭƻǾƴƛ őŀǎ ȊŀǊŀŘƛ ŘǊǳȌƛƴǎƪƛƘ ƻōǾŜȊƴƻǎǝΣ 

- ƻǘǊƻǑƪƛ őŀǎƻǾƴƛ ōƻƴǳǎΣ 

- ǝƳ Ȋŀ ǳǎƪƭŀƧŜǾŀƴƧŜ ǇƻƪƭƛŎƴŜƎŀ ƛƴ ŘǊǳȌƛƴǎƪŜƎŀ ȌƛǾƭƧŜƴƧŀ ς 
5ttΣ 

 - ǳƪǊŜǇƛ Ȋŀ ǾŀǊƻǾŀƴƧŜ ȊŘǊŀǾƧŀΣ 

- ƪƻƳǳƴƛŎƛǊŀƴƧŜ Ȋ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƳƛΣ 

- ƪƻƳǳƴƛŎƛǊŀƴƧŜ Ȋ ȊǳƴŀƴƧƛƳƛ ƧŀǾƴƻǎǘƳƛΣ 

- ǊŀȊƛǎƪŀǾŜ ƳŜŘ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƳƛ ƻ ǳǎƪƭŀƧŜǾŀƴƧǳ ŘŜƭŀ ƛƴ ŘǊǳȌƛƴŜΣ 

- ƛȊƻōǊŀȌŜǾŀƴƧŜ ǾƻŘƛƧ ƴŀ ǇƻŘǊƻőƧǳ ǳǎƪƭŀƧŜǾŀƴƧŀ ŘŜƭŀ ƛƴ ŘǊǳȌƛƴŜΣ 

- ŘǊǳȌōŜƴƻ ƪƻǊƛǎǘƴŜ ŀƪǝǾƴƻǎǝΣ 

- ƻōŘŀǊƛǘŜǾ ƴƻǾƻǊƻƧŜƴŎŜǾΣ 

- ƴƻǾƻƭŜǘƴƻ ƻōŘŀǊƻǾŀƴƧŜ ƻǘǊƻƪ 

tƻŘƧŜǘƧŜ ƧŜ Ǉƻƭƴƛ ŎŜǊǝŬƪŀǘ 
ǇǊŜƧŜƭƻ ннΦпΦнлмрΣ Ǿ ƻƪǾƛǊǳ ǘŜƎŀ 
Ǉŀ ǎǇǊŜƧŜƭƻ ǑŜ ǘǊƛ ŘƻŘŀǘƴŜ 
ǳƪǊŜǇŜΥ 

- ƻǘǊƻǑƪƛ őŀǎƻǾƴƛ ōƻƴǳǎ - 
ǇƻŘŜƭƛǘŜǾ ŘƛǇƭƻƳŜ ƻȊƛǊƻƳŀ 
ƳŀƎƛǎǘǊǎƪŜ ƴŀƭƻƎŜ ƛƴ 
ƛƴŦƻǊƳŀǝǾƴƛ Řŀƴ Ǿ ƻǎƴƻǾƴƛ ǑƻƭƛΣ 

- ƛȊƭŜǝ Ȋŀ ȊŀǇƻǎƭŜƴŜΣ 

- ǎƻŘŜƭƻǾŀƴƧŜ ǎǾƻƧŎŜǾ 
ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ ǇǊƛ ƻǇǊŀǾƭƧŀƴƧǳ 
ƻōőŀǎƴƛƘ ŘŜƭ Ǿ ǇƻŘƧŜǘƧǳΦ 

 

 
 
¦ǊŀŘƴŀ ǇƻŘŜƭƛǘŜǾ ŎŜǊǝŬƪŀǘŀ ϥϥ5ǊǳȌƛƴƛ ǇǊƛƧŀȊƴƻ ǇƻŘƧŜǘƧŜϥϥΣ ƪƛ ƧƛƘ 
ǇƻŘŜƭƧǳƧŜ 9ƪǾƛƭƛō LƴǑǝǘǳǘ Ǿ ǎƻŘŜƭƻǾŀƴƧǳ Ȋ aƛƴƛǎǘǊǎǘǾƻƳ Ȋŀ 
ŘŜƭƻΣ ŘǊǳȌƛƴƻΣ ǎƻŎƛŀƭƴŜ ȊŀŘŜǾŜ ƛƴ ŜƴŀƪŜ ƳƻȌƴƻǎǝ wŜǇǳōƭƛƪŜ 
{ƭƻǾŜƴƛƧŜΣ ƧŜ ōƛƭŀ мрΦ ƳŀƧŀ нлмр ƴŀ DƻǎǇƻŘŀǊǎƪƛ ȊōƻǊƴƛŎƛ 
{ƭƻǾŜƴƛƧŜ Ǿ [ƧǳōƭƧŀƴƛΦ /ŜǊǝŬƪŀǘŜ ƧŜ ǇƻŘŜƭƛƭ ŘǊȌŀǾƴƛ ǎŜƪǊŜǘŀǊ ƴŀ 

aƛƴƛǎǘǊǎǘǾǳ Ȋŀ ŘŜƭƻΣ ŘǊǳȌƛƴƻΣ ǎƻŎƛŀƭƴŜ ȊŀŘŜǾŜ ƛƴ ŜƴŀƪŜ 
ƳƻȌƴƻǎǝ tŜǘŜǊ tƻƎŀőŀǊΦ 
 
hōǊŀȊƭƻȌƛǘŜǾ ǘǊŜƘ ƴƻǾƛƘ ǳƪǊŜǇƻǾΥ 
 
h¢wh~YL 2!{h±bL .hb¦{Υ { ǇǊŜƘƻŘƻƳ ƴŀ Ǉƻƭƴƛ ŎŜǊǝŬƪŀǘ 
5tt ǎŜ ǳƪǊŜǇ ŘƻǇƻƭƴƛΣ ǘŀƪƻ Řŀ ƭŀƘƪƻ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛ ƪƻǊƛǎǝƧƻ ǇǊƻǎǘ 
Ǉƭŀőŀƴ Řŀƴ ǘǳŘƛ ƴŀ ŘŀƴΣ ƪƻ ƛƳŀƧƻ ƴƧƛƘƻǾƛ ƻǘǊƻŎƛ ǇƻŘŜƭƛǘŜǾ 
ŘƛǇƭƻƳŜ ƻȊƛǊƻƳŀ ƳŀƎƛǎǘǊǎƪŜ ƴŀƭƻƎŜ ƛƴ ƴŀ ŘŀƴΣ ƪƻ ƛƳŀƧƻ 
ƻǘǊƻŎƛ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾƴƛ Řŀƴ ƻō ǇǊŜƘƻŘǳ ƛȊ ƻǎƴƻǾƴŜ Ǿ ǎǊŜŘƴƧƻ 
ǑƻƭƻΦ 

¦ƪǊŜǇ ǎŜ ǎǇǊŜƧƳŜ Ȋ ƴŀƳŜƴƻƳ ƭŀȌƧŜ ǎƪǊōƛ Ȋŀ ƻǘǊƻƪŜΣ 
ȊƳŀƴƧǑŀƴƧŜ ǎǘǊŜǎŀ Ȋŀ ȊŀǇƻǎƭŜƴŜΣ ƪŜǊ ƭŀƘƪƻ ōǊŜȊ ǎƪǊōƛ ǇƻǎƪǊōƛƧƻ 
Ȋŀ ƛȊǾŜŘōƻ ǇƻƳŜƳōƴƛƘ ŘǊǳȌƛƴǎƪƛƘ ƻōǾŜȊƴƻǎǝΣ ƅŜƪǎƛōƛƭƴŜƧǑŜƎŀ 
ŘŜƭƻǾƴŜƎŀ őŀǎŀ ƛƴ ƭŀȌƧŜƎŀ ǳǎƪƭŀƧŜǾŀƴƧŀ ŘǊǳȌƛƴǎƪƛƘ ƛƴ ǎƭǳȌōŜƴƛƘ 
ƻōǾŜȊƴƻǎǝΦ wŀȊǑƛǊƛǘŜǾ ǳƪǊŜǇŀ Ǉŀ ƻƳƻƎƻőŀΣ Řŀ ǳƪǊŜǇ ȊŀƧŀƳŜ 
ǾŜőƧŜ ǑǘŜǾƛƭƻ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘΣ ƪƛ ƭŀƘƪƻ ƪƻǊƛǎǝƧƻ ǘŀ ǳƪǊŜǇΦ 

 

L½[9¢L ½! ½!th{[9b9Υ ±ǎŀƪƻ ƭŜǘƻ ƻǊƎŀƴƛȊƛǊŀƳƻ ƛȊƭŜǘŜ Ȋŀ 
ȊŀǇƻǎƭŜƴŜΣ ƪƛ ǎŜ ƧƛƘ ƭŀƘƪƻ ǳŘŜƭŜȌƛƧƻ ǘǳŘƛ ŘǊǳȌƛƴǎƪƛ őƭŀƴƛΦ  

¦ƪǊŜǇ ǎŜ ǎǇǊŜƧƳŜ Ȋ ƴŀƳŜƴƻƳ ǾŜőƧŜƎŀ ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾŀ 
ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ ƛƴ ŘǊǳȌƛƴǎƪƛƘ őƭŀƴƻǾ ȊŀǊŀŘƛ ƳƻȌƴƻǎǝ ǎƪǳǇƴƛƘ 
ƛȊƭŜǘƻǾΣ ǎǇƻȊƴŀǾŀƴƧŀ ǎƻŘŜƭŀǾŎŜǾ ƛƴ ƛȊōƻƭƧǑŀƴƧŀ ƻŘƴƻǎƻǾΦ 

 

{h59[h±!bW9 {±hW/9± ½!th{[9bLI twL htw!±[W!bW¦ 
h.2!{bLI 59[ ± th5W9¢W¦Υ YŀŘŀǊ ƎǊŜ Ȋŀ ƻǇǊŀǾƭƧŀƴƧŜ όǊŜŘƪƛƘύ 
ǇƻƳƻȌƴƛƘ ŀƪǝǾƴƻǎǝΣ ƪƻǘ ƧŜ ƴǇǊΦ ƴŀŘƻƳŜǑőŀƴƧŜ Ǿ őŀǎǳ 
ŘƻǇǳǎǘƻǾΣ ǇƻƳƻő Ȋŀ ƪǊŀƧǑƛ őŀǎ Ǿ ǇǊƛƳŜǊǳ ƛȊǊŜŘƴƛƘ ǇƻǘǊŜōΣ 
ƭŀƘƪƻ ǇƻŘƧŜǘƧŜ ǇǊŜŘƴƻǎǘƴƻ ǇƻƴǳŘƛ ŘŜƭƻ ǎǾƻƧŎŜƳ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘΣ 
ƻō ǳǇƻǑǘŜǾŀƴƧǳΣ Řŀ ǎƻ Ȋŀ ǘŀƪǑƴƻ ŘŜƭƻ ǇǊƛƳŜǊƴƻ ǳǎǇƻǎƻōƭƧŜƴƛΦ 

¦ƪǊŜǇ ǎŜ ǎǇǊŜƧŜƳŀ Ȋ ƴŀƳŜƴƻƳ ǇƻǾŜőŀƴƧŀ ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾŀ 
ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ ƛƴ ƛȊōƻƭƧǑŀƴƧŜ ŘǊǳȌƛƴǎƪƛƘ ƻŘƴƻǎƻǾ ȊŀǊŀŘƛ ƳƻȌƴƻǎǝ 
ǇǊƛŘƻōƛǘǾŜ ȊŀǎƭǳȌƪŀ Ȋŀ ŘǊǳȌƛƴǎƪŜ őƭŀƴŜΦ hō ǘŜƳ ǎŜ ƪǊŜǇƛƧƻ 
ŘŜƭƻǾƴŜ ƴŀǾŀŘŜ ƳƭŀŘƛƴŜΣ ǇƻŘƧŜǘƧŜ Ǉŀ ƛƳŀ ƳƻȌƴƻǎǘ ǇǊƛŘƻōƛǘǾŜ 
ƴƻǾƛƘ ǎƻŘŜƭŀǾŎŜǾΦ 

           

            tǊƛǇǊŀǾƛƭŀ aŀƧŀ [¦YL0 

р  



bŀ ƴŀǑŜƳ ƻŘŘŜƭƪǳ ƧŜ ǾŜŘƴƻ ǇŜǎǘǊƻΣ ƴƛǝ Ŝƴ Řŀƴ ƴƛ Ŝƴŀƪ ŘǊǳƎŜƳǳΦ 5ŜƭƻǾƴƻ ǳǎǇŜǑƴƻǎǘ ǇƻǾŜőǳƧŜƳƻ Ȋ ȊŜƭƻ ŘƻōǊƛƳƛ ƳŜŘƻǎŜōƴƛƳƛ 

ƻŘƴƻǎƛΣ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƛƧƻΣ ǎƳŜƘƻƳ ƛƴ ǇƻȊƛǝǾƴƻǎǘƧƻΦ 

± ǎƪƭƻǇǳ ǾȊŘǊȌŜǾŀƴƧŀ ǎƪǊōƛƳƻ Ȋŀ ƘƛŘǊŀƴǘŜΣ ƪƛ ƧƛƘ ǘǳŘƛ 

ǊŜŘƴƻ ƛȊǇƛǊŀƳƻΦ ½ƎƻŘƛ Ǉŀ ǎŜΣ Řŀ ǾȊƻǊƴƛ ǾƻȊƴƛƪƛ ƘƛŘǊŀƴǘ 

ǎǇǊŜƎƭŜŘŀƧƻ ǘŜǊ Ǝŀ ǇƻǾƻȊƛƧƻΦ 

hō ƳŜƧŀƘ ƻōőƛƴ 

ǇƻǎǘŀǾƭƧŀƳƻ ƳŜǊƴŜ 

ƧŀǑƪŜΣ ƪƛ ǎƭǳȌƛƧƻ Ȋŀ 

ǇǊŜƎƭŜŘ ƴŀŘ ǇƻǊŀōƭƧŜƴƻ 

ǾƻŘƻ Ǿ ǇƻǎŀƳŜȊƴƛ ƻōőƛƴƛ 

ǘŜǊ Ȋŀ ȊƳŀƴƧǑŜǾŀƴƧŜ 

ǾƻŘƴƛƘ ƛȊƎǳōΦ 

2ƛǎǝƳƻ ƛƴ ǾȊŘǊȌǳƧŜƳƻ ом ǇƛǘƴƛƪƻǾΦ [Ŝǘƻǎ ǎƳƻ Ǝŀ ǇƻǎǘŀǾƛƭƛ 
ǘǳŘƛ ǇǊƛ ǑǘǳŘŜƴǘǎƪƛƘ ŘƻƳƻǾƛƘΣ ǇƻƭŜƎ ƴƻǾŜƎŀ ŬǘƴŜǎŀ ƴŀ 
ǇǊƻǎǘŜƳΦ 
± őŀǎǘ ƻōƛǎƪŀ ŘŜƭŜƎŀŎƛƧŜ ƛȊ ǇƻōǊŀǘŜƴŜƎŀ ƳŜǎǘŀ DǊŜŜƴǿƛŎƘΣ 
ǎƳƻ ǇǊŀǾ ǘŀƪƻ ǇƻǎǘŀǾƛƭƛ ƴƻǾ ǇƛǘƴƛƪΣ ƪƛ ǎǘƻƧƛ ƻō ƴŀƧǎǘŀǊŜƧǑƛ 
ƎƻǾƻǊƛƭƴƛŎƛΦ 

¢ŀƪƻ ȊƎƭŜŘŀ ǇǊŜƭƻƳ ŎŜǾƛ 

ǇǊŜƳŜǊŀ мулΦ 

± ~ŜƴǝƭƧǳ ǎƳƻ Ȋŀ ǇƻǘǊŜōŜ ōŜƎǳƴŎŜǾ ǇƻǎǘŀǾƛƭƛ ȊŀőŀǎƴŜ 

ǇƛǘƴƛƪŜΣ ǎǘǊŀƴƛǑőŀ ƛƴ ǘǳǑŜΦ 

¢ŜƪƻƳ ƭŜǘŀ ƛƳŀƳƻ ȊŜƭƻ Ǿƛǎƻƪƻ ǎǘƻǇƴƧƻ ǳǎǇŜǑƴƻǎǝ 
ǊŜǑŜǾŀƴƧŀ ƴŜǇǊŜŘǾƛŘŜƴƛƘ ŘƻƎƻŘƪƻǾΤ ƪŀǊ ффΣлп҈Φ 

± ƎƭŀǾƴŜƳ ǎƻ ǾȊǊƻƪƛ ǇǊŜƭƻƳƻǾ ŘƻǘǊŀƧŀƴƻǎǘ ŎŜǾƻǾƻŘŀ ƛƴ 

ƳŀǘŜǊƛŀƭ ƛȊ ƪŀǘŜǊŜƎŀ ǎƻ ŎŜǾƛ ƛȊŘŜƭŀƴŜΦ 

tƻŘƧŜǘƧŜ bwD ŘΦƻΦƻΦ ƧŜ Ǿ ƳŜǎŜŎǳ ƴƻǾŜƳōǊǳ ƴŀ ƴŀǑŜƳ 

ǇƻŘƧŜǘƧǳ ƻǊƎŀƴƛȊƛǊŀƭƻ ƛȊƻōǊŀȌŜǾŀƴƧŜ ƛƴ ǇǊŀƪǝőŜƴ ǇǊƛƪŀȊ 

ŜƭŜƪǘǊƻŦǳȊƛƧǎƪŜƎŀ ǾŀǊƧŜƴƧŀΦ 

¦¢wLbYL L½ 59[h±b9 9bh¢9 haw9¿W9 

tǊƛǇǊŀǾƛƭŀ aƻƧŎŀ Yh{L 

с  



± ƭŜǘƻǑƴƧŜƳ  ƭŜǘǳ ǎƳƻ ȊŀƪƭƧǳőƛƭƛ  ǑǝǊƛ  ǾŜƭƛƪŜ ǇǊƻƧŜƪǘŜ 

ǎƻŬƴŀƴŎƛǊŀƴŜ ǎ ǎǘǊŀƴƛ 9ǾǊƻǇǎƪŜ ǳƴƛƧŜΣ ǇǊƛ ƪŀǘŜǊƛƘ ƧŜ ǎƻŘŜƭƻǾŀƭ 

aŀǊƛōƻǊǎƪƛ ǾƻŘƻǾƻŘΥ 

tƻƳǳǊƧŜ ǎƪƭƻǇ .Σ tƻƳǳǊƧŜ ǎƪƭƻǇ /Σ {ƭƻǾŜƴǎƪŀ .ƛǎǘǊƛŎŀ ς 

~ƛƪƻƭŜΣ aŀƪƻƭŜ ς tƻƭƧőŀƴŜ   

tǊƻƧŜƪǝ  ǎƻ ǎŜ ƛȊǾŀƧŀƭƛ ƛǎǘƻőŀǎƴƻΣ Ȋŀǘƻ ǎƳƻ  ōƛƭƛ ǇǊƛƳƻǊŀƴƛ 

ŀƴƎŀȌƛǊŀǝ ǾǎŜ ǊŀȊǇƻƭƻȌƭƧƛǾŜ ƪŀŘǊŜΣ ǇǊƛ őŜƳŜǊ ǎƳƻ ǎƛ ǇƻƳŀƎŀƭƛ 

Ȋ ƻǎŜōƧŜƳ ƛȊ ƻŘŘŜƭƪŀ 59 ǾȊŘǊȌŜǾŀƴƧŜΦ ± ƻōŘƻōƧǳ ƎǊŀŘƴƧŜ ƧŜ 

ōƛƭƻ ȊŀǊŀŘƛ ŘƻǎŜƎŀƴƧŀ  ǘŜǊƳƛƴǎƪƛƘ ǇƭŀƴƻǾ  ǇƻƎƻǎǘƻ ǇƻǘǊŜōƴƻ 

ŘŜƭŀ ƛȊǾŀƧŀǝ ƛȊǾŜƴ ƻōǎŜƎŀ ƴƻǊƳŀƭƴŜƎŀ ŘŜƭƻǾƴŜƎŀ őŀǎŀ 

ǾƪƭƧǳőƴƻ Ȋ ƳƴƻƎƛƳƛ ŘŜƭƻǾƴƛƳƛ ǎƻōƻǘŀƳƛΦ hōǎŜȌƴŜ ƎǊŀŘƴƧŜΣ ƪƛ 

ǎƻ ǇƻǘŜƪŀƭŜ Ǿ ƻōŘƻōƧǳ ƳŜŘ ƭŜǝ нлмн ƛƴ нлмр ǇǊŜŘǎǘŀǾƭƧŀƧƻ 

ƛȊȊƛǾ Ȋŀ ŎŜƭƻǘŜƴ ƪƻƭŜƪǝǾΦ hō ǘŜƳ ƧŜ ǇƻƳŜƳōƴƻ ǘŜǎƴƻ 

ǎƻŘŜƭƻǾŀƴƧŜ ǾǎŜƘ ŀƪǘŜǊƧŜǾ ǾƪƭƧǳőŜƴƛƘ Ǿ ƎǊŀŘƴƧƻ  ƻŘ ƴŀǎǘŀƴƪŀ 

ǇƻǇƛǎƻǾΣ ǇƻƎŀƧŀƴƧΣ ǇƻŘǇƛǎƻǾ ǇƻƎƻŘōΣ ƴŀōŀǾŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭŀΣ 

ǎƪƭŀŘƛǑőŀΣ ǘŜǊ ƛȊǾŜŘōŜΣ ƪƛ ǾƪƭƧǳőǳƧŜ ǇǊŜǾƻȊΣ ƎǊŀŘƴƧƻΣ ƻōǊŀőǳƴ 

ƛƴ ƪƻƴǘǊƻƭƻ ƛȊǾŜŘōŜΦ Yƻǘ ŘƻƪŀȊǳƧŜƧƻ Ŭƴŀƴőƴƛ ƪŀȊŀƭŎƛ ǎƳƻ ōƛƭƛ 

ƴŀ ǾǎŜƘ ƻōƧŜƪǝƘ ǳǎǇŜǑƴƛΦ ½ŀǘƻ ǾǎƛΣ ƪƛ ǎƳƻ ƛȊǾŜŘōƻ ǾƻŘƛƭƛ 

ƛȊǊŜƪŀƳƻ ǇƻƘǾŀƭƻ Ȋŀ ƪƻǊŜƪǘƴƻ ƛƴ ǾőŀǎƛƘ ǇƻȌǊǘǾƻǾŀƭƴƻ ŘŜƭƻ 

ǾǎŜƳΣ ƪƛ ǎƻ ōƛƭƛ ǇƻǎǊŜŘƴƻ ŀƭƛ ƴŜǇƻǎǊŜŘƴƻ ǾƪƭƧǳőŜƴƛ Ǿ ǇǊƻŎŜǎ 

ƎǊŀŘƴƧŜΦ 

¢ǳŘƛ ƴŀ ǇƻŘǊƻőƧǳΣ ƪƧŜǊ ǾǊǑƛƳƻ ǾƻŘƻƻǎƪǊōƻ ƧŜ ōƛƭƻ ƛǎǘƻőŀǎƴƻ 

ƛȊǾŜŘŜƴƛƘ ƴŜƪŀƧ ǇƻƳŜƳōƴƛƘ ƛƴǾŜǎǝŎƛƧΣ ƻŘ ƪŀǘŜǊƛƘ ƧŜ 

ǇƻǘǊŜōƴƻ ƛȊǇƻǎǘŀǾƛǝ ǎƛǎǘŜƳ ƻǎƪǊōŜ wŀȊǾŀƴƧŜ ς IƻőŜ Ȋ 

ǾƪƭƧǳőƛǘǾƛƧƻ ǾƻŘƴƧŀƪŀ .ŜǘƴŀǾŀ LL ƛƴ ƴƻǾŜƎŀ ±I wŀȊǾŀƴƧŜ Ǿ 

ǎƛǎǘŜƳ ƻǎƪǊōŜ ǘŜǊ ǳǊŜŘƛǘŜǾ ǘƭŀőƴƛƘ ǊŀȊƳŜǊ ƴŀ ǇƻŘǊƻőƧǳ 

{ǘǳŘŜƴŎ Ȋ ǾƪƭƧǳőƛǘǾƛƧƻ ǇǊŜőǊǇŀƭƴŜ ǇƻǎǘŀƧŜ ¢ŜƪƻƭΦ 

 

tǊŜǾŜȊŀǾŀ ŎŜǾƻǾƻŘŀ - aŀƪƻƭŜ ƛƴ tƻƭƧőŀƴŜ  

Dw!5.L~2! нлмр 

tǊŜǾŜȊŀǾŀ ŎŜǾƻǾƻŘŀ - tƻƳǳǊƧŜ ǎƪƭƻǇ /Σ wŀŘŜƴŎƛ  

aƻƴǘŀȌŀ ƪǊƛȌƛǑőŀ - {ƭƻǾŜƴǎƪŀ .ƛǎǘǊƛŎŀ ς ~ƛƪƻƭŜ  

±ƎǊŀŘƴƧŀ ŎŜǾƻǾƻŘŀ - tƻƳǳǊƧŜ ǎƪƭƻǇ .  tǊƛǇǊŀǾƛƭ aŀǊƪƻ W9/9[W 

т  



± ǎŜƪǘƻǊƧǳ ƛƴŦƻǊƳŀǝƪŜ ǎƳƻ Ǿ ƭŜǘǳ  нлмр ǇƻƭŜƎ ǊŜŘƴƛƘ 
ŀƪǝǾƴƻǎǝ ƪƻǘ ŘǊǳȌōŜƴƻ ƻŘƎƻǾƻǊƴƻ ǇƻŘƧŜǘƧŜ ǎƻŘŜƭƻǾŀƭƛ ǘǳŘƛ ǎ 
ǑƻƭŀƳƛ  ƛƴ ŦŀƪǳƭǘŜǘŀƳƛΦ  { CŀƪǳƭǘŜǘƻ Ȋŀ ǎǘǊƻƧƴƛǑǘǾƻ ǎƳƻ 
ǎƻŘŜƭƻǾŀƭƛ ƴŀ ǇƻŘǊƻőƧǳ ƻǇǝƳƛȊŀŎƛƧŜ ŘŜƭƻǾƴƛƘ ǇƻǎǘƻǇƪƻǾ ǇǊƛ 
ǳǾŀƧŀƴƧǳ ŘŀƭƧƛƴǎƪƛƘ ǾƻŘƻƳŜǊƻǾΦ ~ǘǳŘŜƴǘƧŜ ǎƻ ǎǇƻȊƴŀƭƛ 
ǇƻǎǘƻǇƪŜ ƻŘ ǇǊŜƧŜƳŀ Ǿ ǎƪƭŀŘƛǑőŜ Řƻ ǾƎǊŀŘƴƧŜ ǇǊƛ ǎǘǊŀƴƪƛ Ȋ 
ǾǎŜƳƛ ƴŀǇŀƪŀƳƛΣ ƪƛ ǎŜ ǇǊƛ ǘŜƳ ƭŀƘƪƻ ǇƻƧŀǾƭƧŀƧƻΦ { ǎƪǳǇƴƛƳ 
ǎƻŘŜƭƻǾŀƴƧŜƳ ǎƳƻ ǳǾŜŘƭƛ ŘƻŘŀǘƴŜ ƪƻƴǘǊƻƭŜ ǇǊƛ ǇǊƛǇǊŀǾƛ 
ǾƻŘƻƳŜǊƻǾ Ȋŀ ǾƎǊŀŘƴƧƻ ƛƴ ƴŀǘŀƴőƴƻ ŘƻƪǳƳŜƴǝǊŀƭƛ ǇƻǎǘƻǇŜƪ 
Řƻ ǾƎǊŀŘƴƧŜΦ 

{ CŀƪǳƭǘŜǘƻ Ȋŀ ƭƻƎƛǎǝƪƻ Ǉŀ ǎƳƻ ǎƻŘŜƭƻǾŀƭƛ ǇǊƛ ƴŀƭƻƎƛ ƪŀƪƻ 
ƻǇǝƳƛǊŀǝ ŘŜƭƻǾƴŜ Ǉƻǝ ǇƻǇƛǎŀ ǾƻŘƻƳŜǊƻǾΦ ~ǘǳŘŜƴǘƧŜ ǎƻ 
ǇǊŜŘƭŀƎŀƭƛ ǾŜő ǊŜǑƛǘŜǾ Ȋ  ǊŀȊƭƛőƴƻ ǇǊƻƎǊŀƳǎƪƻ ƻǇǊŜƳƻΦ  
hŘƭƻőƛƭƛ ǎƳƻ ǎŜ Řŀ ōƻƳƻ ƻǇǝƳƛǊŀƴƧŜ ǾƪƭƧǳőƛƭƛ Ǿ ǇǊƻƎǊŀƳǎƪƻ 
ƻǇǊŜƳƻ Ȋŀ ǎƭŜŘƭƧƛǾƻǎǘ ǎƭǳȌōŜƴƛƘ ǾƻȊƛƭΦ bŀƭƻƎƻ ōƻƳƻ Řƻƪƻƴőŀƭƛ  
Ǿ ƴŀǎƭŜŘƴƧŜƳ ƭŜǘǳΦ  

½ ŘƻōǊƛƳ ǎƻŘŜƭƻǾŀƴƧŜƳ ƳŜŘ ǑǘŜǾőƴƻ ŘŜƭŀǾƴƛŎƻΣ ƛƴŦƻǊƳŀǝƪƛ ƛƴ 
ƻōŜƳŀ ŦŀƪǳƭǘŜǘŀƳŀ ǎƳƻ ȊƳŀƴƧǑŀƭƛ ǑǘŜǾƛƭƻ ƴŀǇŀƪ ǇǊǾŜƎŀ 
ǇƻǇƛǎŀ ŘŀƭƧƛƴǎƪƛƘ ǾƻŘƻƳŜǊƻǾΣ ƪƛ ƧŜ ōƛƭƻ Ǿ ȊŀőŜǘƪǳ ǳǾŀƧŀƴƧŀ Ǿ 
ƭŜǘǳ нлмо ƳŜŘ мн-мр҈Σ Ǿ ƭŜǘǳ нлмп ƳŜŘ м-н҈Σ Ǿ ƭŜǘǳ нлмр Ǉŀ 
ƳŀƴƧ ƪƻǘ м҈ ƳŜǎŜőƴƻΦ 

[ŀƘƪƻ ǎŜ ǇƻƘǾŀƭƛƳƻΣ Řŀ ǎƳƻ Ǉƻǎǘŀƭƛ ǾȊƻǊőƴƛ ǇǊƛƳŜǊ ǇƻǇƛǎŀ 
ŘŀƭƧƛƴǎƪƛƘ ǾƻŘƻƳŜǊƻǾ Ǿ {ƭƻǾŜƴƛƧƛ ƛƴ ōƭƛȌƴƧƛƘ ŘǊȌŀǾŀƘΣ ǎŀƧ ƴŀǑ 
ƴŀőƛƴ ǇƻǇƛǎŀΣ ƪƛ ǎƳƻ Ǝŀ ǊŀȊǾƛƭƛ ǎƪǳǇŀƧ ǎ ǇŀǊǘƴŜǊƧƛΣ ǇǊŜǾȊŜƳŀƧƻ 
ǘǳŘƛ ŘǊǳƎŜ ƪƻƳǳƴŀƭŜ ƛȊ {ƭƻǾŜƴƛƧŜ ƛƴ IǊǾŀǑƪŜΣ ƪƧŜǊ ǎƛŎŜǊ ȌŜ ǾŜő 
ƭŜǘ ǇƻǇƛǎǳƧŜƧƻ ǾƻŘƻƳŜǊŜ ŘŀƭƧƛƴǎƪƻΦ ½ ƴŀǑƛƳ ǎƛǎǘŜƳƻƳ ŘŜƭŀ 
ƭŀƘƪƻ Ŝƴ ǇƻǇƛǎƻǾŀƭŜŎ ǇƻǇƛǑŜ п-р ƪǊŀǘ ǾŜő ŘŀƭƧƛƴǎƪƛƘ 

ǾƻŘƻƳŜǊƻǾ ƪƻǘ ǎŜŘŀƧ ǇǊƛ ǊƻőƴŜƳ ǇƻǇƛǎǳΦ ±ǎŜ ǘƻ ƴŀƳ Ǉŀ ōǊŜȊ 
ǇƻŘǇƻǊŜ ǾƻŘǎǘǾŀ ǇƻŘƧŜǘƧŀ ƴŜ ōƛ ǳǎǇŜƭƻΦ 

bŀǘŀƴőƴŜ ǊŀőǳƴŀƭƴƛǑƪŜ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ǎƻ ƪƭƧǳőƴŜ ǇǊƛ ǳǾŀƧŀƴƧǳ 
ŘŀƭƧƛƴǎƪƛƘ ǾƻŘƻƳŜǊƻǾΦ                        

 

±Ŝƭƛƪƻ ƴƻǾƻǎǝ ƧŜ ōƛƭƻ ǳǾŜŘŜƴƛƘ Ǿ ƛȊǘŜƪŀƧƻőŜƳ ƭŜǘǳΣ ǘŀƪƻ Řŀ Ȋ 
ǾŜƭƛƪƻ ŘŜƭƻǾƴŜƎŀ Ŝƭŀƴŀ ǾǎǘƻǇŀƳƻ Ǿ ƭŜǘƻ нлмсΣ Ǿ ƪŀǘŜǊŜƳ 
ȌŜƭƛƳƻ ƴŀǑŜ ŘŜƭƻ ǑŜ ƴŀŘƎǊŀŘƛǝΦ 

 

±9[LYh 59[h±bLI  Lb h{9.bLI ¦{t9Ih± ± [9¢¦ нлмс 
¿9[Lah ±{9a {h59[!±/9a a!wL.hw{Y9D! ±h5h±h5!Φ 

 

            tǊƛǇǊŀǾƛƭ DƻƧƪƻ w!¢!W 

aŀǊƛōƻǊǎƪƛ ǾƻŘƻǾƻŘ ǘǊŜƴǳǘƴƻ ǳǇƻǊŀōƭƧŀ Ȋŀ ƴŀŘȊƻǊ ƛƴ 
ǳǇǊŀǾƭƧŀƴƧŜ ǾƻŘƻƻǎƪǊōƴƛƘ ƻōƧŜƪǘƻǾΤ ǘƻ ƧŜ őǊǇŀƭƛǑőΣ 
ǾƻŘƻƘǊŀƴƻǾΣ ǇǊŜőǊǇŀƭƴƛŎΣ ǾƻŘƻƘǊŀƴƻǾ ǎ ǇǊŜőǊǇŀƭƴƛŎŀƳƛΣ 
ǾƻŘƻƘǊŀƴƻǾ ǎ ƘƛŘǊƻŦƻǊǎƪƛƳƛ ǇƻǎǘŀƧŀƳƛΣ ƘƛŘǊƻŦƻǊǎƪƛƘ ǇƻǎǘŀƧ ƛƴ 
ƧŀǑƪƻǾΣ Ȍƛőƴƛ ƛƴ ŀƴŀƭƻƎƴƛ ǘŜƭŜƳŜǘǊƛőƴƛ ǊŀŘƛƧǎƪƛ ǎƛǎǘŜƳ Ȋ 
ǊŀŘƛƧǎƪƛƳƛ ǇƻǎǘŀƧŀƳƛ aƻǘƻǊƻƭŀΦ bŀǾŜŘŜƴŜ ǊŀŘƛƧǎƪŜ ǇƻǎǘŀƧŜ 
ƭŀƘƪƻ ŘŜƭǳƧŜƧƻ ǘǳŘƛ Ǿ ŘƛƎƛǘŀƭƴŜƳ ƴŀőƛƴǳΣ ƪƛ Ǝŀ ōƻƳƻ ȊŀőŜƭƛ 
ǳǾŀƧŀǝ Ǿ ȊŀőŜǘƪǳ ƭŜǘŀ нлмсΦ Yƻǘ ǇǊǾƻ ōƻƳƻ ǾƪƭƧǳőƛƭƛ Ǿ ƴƻǾ 
ǘŜƭŜƳŜǘǊƛőƴƛ ǎƛǎǘŜƳ ƻōƧŜƪǘŜΣ ƪƛ ǎŜ ƴŀƘŀƧŀƧƻ ƴŀ ƻōƳƻőƧǳ 
±ǊōŀƴǎƪŜƎŀ ǇƭŀǘƻƧŀ ƛƴ ǎƻ Ȍƛőƴƻ ǇƻǾŜȊŀƴƛ ǎ ŎŜƴǘǊƻƳ ǾƻŘŜƴƧŀΦ 
¢ƻ ǎƻ ǾƻŘƴƧŀƪƛΣ ƴŀƭƛǾƴƛ ǾƻŘƴƧŀƪƛΣ ǾƻŘŀǊƴŀΣ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƴƛ ǾƻŘƴƧŀƪƛ 
ƴŀ ±ǊōŀƴǎƪŜƳ ǇƭŀǘƻƧǳ ƛƴ ǾƻŘƴƧŀƪƛ ƴŀ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƳ ƻǘƻƪǳΦ  
bŀǎƭŜŘƴƧƛ ƪƻǊŀƪ ōƻ ȊŀƳŜƴƧŀǾŀ ŀƴŀƭƻƎƴŜƎŀ ǊŀŘƛƧǎƪŜƎŀ ǎƛǎǘŜƳŀ 
Ȋ ŘƛƎƛǘŀƭƴƛƳ ƴŀ ƻōƳƻőƧǳ ƳŜǎǘƴŜ ƻōőƛƴŜ aŀǊƛōƻǊΦ ± 
ǇǊŜŘǾƛŘƻƳŀ ŘǾŜƘ ƴŀŘŀƭƧƴƧƛƘ ƭŜǝƘ ōƻƳƻ ǾƪƭƧǳőƛƭƛ Ǿ ŘƛƎƛǘŀƭƴƛ 
ǊŀŘƛƧǎƪƛ ǘŜƭŜƳŜǘǊƛőƴƛ ǎƛǎǘŜƳ ǘǳŘƛ ǾƻŘƻǾƻŘƴŜ ƻōƧŜƪǘŜ Ǿ ƻǎǘŀƭƛƘ 
ƻōőƛƴŀƘΣ ƪƛ ƧƛƘ ǎ Ǉƛǘƴƻ ǾƻŘƻ ƻǎƪǊōǳƧŜ aŀǊƛōƻǊǎƪƛ ǾƻŘƻǾƻŘΦ 
¢ǊŜƴǳǘƴƻ ƧŜ ǎ ŎŜƴǘǊƻƳ ǾƻŘŜƴƧŀ ƴŀ ±ǊōŀƴǎƪŜƳ ǇƭŀǘƻƧǳ 
ǇƻǾŜȊŀƴƛƘ ǇǊŜƪƻ ŀƴŀƭƻƎƴŜ ǊŀŘƛƧǎƪŜ ǘŜƭŜƳŜǘǊƛƧŜ  ммн 
ǾƻŘƻƻǎƪǊōƴƛƘ ƻōƧŜƪǘƻǾ ƛƴ Ȍƛőƴƻ ом ƻōƧŜƪǘƻǾ ƴŀ ±ǊōŀƴǎƪŜƳ 
ǇƭŀǘƻƧǳΦ ½ŀƳŜƴƧŀǾŀ ŀƴŀƭƻƎƴŜƎŀ ǊŀŘƛƧǎƪŜƎŀ ǘŜƭŜƳŜǘǊƛőƴŜƎŀ 
ǎƛǎǘŜƳŀ ƧŜ ǇƻǘǊŜōƴŀ ȊŀǊŀŘƛ ȊŀƘǘŜǾ Ȋŀ ǾŜőƧŜ ƘƛǘǊƻǎǝ ǇǊŜƴƻǎŀ 
ǇƻŘŀǘƪƻǾ Ȋ ǾƻŘƻƻǎƪǊōƴƛƘ ƻōƧŜƪǘƻǾ Ȋŀ ǇƻǘǊŜōŜ ǇǊƻƎǊŀƳǎƪŜ 
ƻǇǊŜƳŜ !ǉǳƛǎΦ ¢ŀ Ȋ ƛȊǇƻƭƴƛǘǾƛƧƻ ǘŜƎŀ ǇƻƎƻƧŀ ƻƳƻƎƻőŀ ƴŀŘȊƻǊ 
ƴŀŘ ŘŜƭƻǾŀƴƧŜƳ ǾƻŘƻƻǎƪǊōƴŜƎŀ ǎƛǎǘŜƳŀ Ǿ ǊŜŀƭƴŜƳ őŀǎǳ ƛƴ 
ǘǳŘƛ ǎǇǊŜƳƭƧŀƴƧŜ ƳƴƻȌƛŎŜ ŘǊǳƎƛƘ ŘƻƎŀƧŀƴƧ Ǿ ǾƻŘƻǾƻŘƴŜƳ 

ƻƳǊŜȌƧǳΦ Yƻǘ ƴŀƧǇƻƳŜƳōƴŜƧǑŀ ǎƻ ǘƭŀőƴŜ ǊŀȊƳŜǊŜ Ǿ ǎƛǎǘŜƳǳΣ 
ǎǇǊŜƳƭƧŀƴƧŜ ƛƴ ƻŘǇǊŀǾƭƧŀƴƧŜ ǾƻŘƴƛƘ ƛȊƎǳōΣ ǎǇǊŜƳƭƧŀƴƧŜ 
ƪŀƪƻǾƻǎǝ ǇƛǘƴŜ ǾƻŘŜ Ǿ ǎƛǎǘŜƳǳ ƛƴ ƪŀǊ ƧŜ ƴŀƧǇƻƳŜƳōƴŜƧŜΣ 
ƘƛǘǊƻ ƻŘǇǊŀǾƭƧŀƴƧŜ ǘŜȌŀǾ Ǿ ŘŜƭƻǾŀƴƧǳ ǾƻŘƻƻǎƪǊōƴŜƎŀ ǎƛǎǘŜƳŀΦ 

¢ǊŜƴǳǘƴƻ ǎŜ ƴŀ ǾƻŘƻƻǎƪǊōƴƛƘ  ƻōƧŜƪǝƘ ƴŀƘŀƧŀƧƻ ƪǊƳƛƭƴƛƪƛΣ ƪƛ 
ǾƻŘƛƧƻ ƛƴ ƴŀŘȊƛǊŀƧƻ ƴƧƛƘƻǾƻ ŘŜƭƻǾŀƴƧŜ ƛƴ ǇǊŜƪƻ ƪŀǘŜǊƛƘ ǎƻ 
ǇƻǎŀƳŜȊƴƛ ǾƻŘƻƻǎƪǊōƴƛ ƻōƧŜƪǝ ǇǊŜƪƻ ǊŀŘƛƧǎƪŜ ǘŜƭŜƳŜǘǊƛƧŜ ŀƭƛ 
Ȍƛőƴƻ ǇƻǾŜȊŀƴƛ ǎ ŎŜƴǘǊƻƳ ǾƻŘŜƴƧŀ ƴŀ ±ǊōŀƴǎƪŜƳ ǇƭŀǘƻƧǳΦ ± 
ŎŜƴǘǊǳ ǾƻŘŜƴƧŀ ŘŜƭǳƧŜǘŀ ŘǾŀ ǊŀőǳƴŀƭƴƛǑƪŀ ǎƛǎǘŜƳŀ Ȋŀ ƴŀŘȊƻǊ 
ƛƴ ǳǇǊŀǾƭƧŀƴƧŜΦ 9ƴŀƪƻ ƧŜ ǇƻŘǾƻƧŜƴ ǘǳŘƛ ǊŀŘƛƧǎƪƛ ǎƛǎǘŜƳΦ hŘ ǘŜƎŀ 
ƧŜ Ŝƴ ŘŜƭǳƧƻőΣ ŘǊǳƎƛ Ǉŀ ŘŜƭǳƧŜ ƪƻǘ ǊŜȊŜǊǾŀΦ {Y!5! ƧŜ ǎƛǎǘŜƳΣ ƪƛ 
ƻƳƻƎƻőŀ ǎƭƛƪƻǾƴƛ ǇǊƛƪŀȊ ǇƻǎŀƳŜȊƴƛƘ ƻōƧŜƪǘƻǾ Ȋ ǾǎŜƳƛ 
ǇƻǘǊŜōƴƛƳƛ ǇƻŘŀǘƪƛ ƛƴ ƳƻȌƴƻǎǘƧƻ ǇƻǑƛƭƧŀƴƧŀ ƪƻƳŀƴŘ Ȋŀ 
ŘƻƭƻőŀƴƧŜ ƴŀőƛƴŀ ƴƧƛƘƻǾŜƎŀ ŘŜƭƻǾŀƴƧŀΦ tƻǾŜȊŀƴŀ Ǉŀ ƧŜ ǇǊŜƪƻ 
ǎŜǊǾŜǊƧŀ ƴŀ ƪŀǘŜǊŜƳ ƧŜ ƛƴǎǘŀƭƛǊŀƴŀ ǇǊƻƎǊŀƳǎƪŀ ƻǇǊŜƳŀ tǊƻŬŎȅ 
IƛǎǘƻǊƛŀƴ ǎ ŎŜƴǘǊŀƭƴƛƳ  ǘŜƘƴƛőƴƛƳ ƛƴ ǇƻǎƭƻǾƴƛƳ  
ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƧǎƪƛƳ ǎƛǎǘŜƳƻƳ ƴŀ ƭƻƪŀŎƛƧƛ ǎŜŘŜȌŀ ǇƻŘƧŜǘƧŀ 
aŀǊƛōƻǊǎƪƛ ǾƻŘƻǾƻŘΦ ± ƻƪǾƛǊǳ ǇǊƻƎǊŀƳǎƪŜ ƻǇǊŜƳŜ tǊƻŬŎȅ  
IƛǎǘƻǊƛŀƴ ǎŜ ōƻŘƻ ƎŜƴŜǊƛǊŀƭŀ ŘƴŜǾƴŀ ǇƻǊƻőƛƭŀ ƻ ŘŜƭƻǾŀƴƧǳ 
ǎƛǎǘŜƳŀ ǾƻŘƻƻǎƪǊōŜ ƛƴ ǎŜ ŘƴŜǾƴƻ ǇƻǎǊŜŘƻǾŀƭŀ Ǿ ǘŜƘƴƛőƴƻ 
ǇƻǎƭƻǾƴƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƧǎƪƛ ǎƛǎǘŜƳ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƎŀ ǾƻŘƻǾƻŘŀΦ .ŀȊŀ 
ǇƻŘŀǘƪƻǾ ǎƭǳȌƛΣ ǊŀȊŜƴ ŘŜƭƻǾŀƴƧǳ ǇǊƻƎǊŀƳǎƪŜ ƻǇǊŜƳŜ !ǉƛǎΣ 
ǘǳŘƛ Ȋŀ ŀǇƭƛƪŀǝǾƴƻ ǳǇƻǊŀōƻ Ǿ ǑǘŜǾƛƭƴƛƘ ŀǇƭƛƪŀŎƛƧŀƘ ǇǊƻƎǊŀƳǎƪŜ 
ƻǇǊŜƳŜ ƪƻǘ ƧŜ ǊŜŎƛƳƻ ǇǊƻƎǊŀƳ Ȋŀ ƎŜƴŜǊƛǊŀƴƧŜ ƳŜǎŜőƴƛƘ ƛƴ 
ǘǳŘƛ ƭŜǘƴƛƘ ǇƻǊƻőƛƭ ŘŜƭƻǾŀƴƧŀ ǎƛǎǘŜƳŀ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƎŀ ǾƻŘƻǾƻŘŀΦ 

5LDL¢![bL ¢9[9a9¢wL2bL {L{¢9a a!wL.hw{Y9D! ±h5h±h5! 

{h59[h±!bW! twL ¦±!W!bW¦ 5![WLb{YLI ±h5ha9wh± 
у  



{ǇƭƻǑƴŜ ȊŀƘǘŜǾŜ Ȋŀ ƴƻǾƛ ŘƛƎƛǘŀƭƴƛ ǊŀŘƛƧǎƪƛ ƛƴ Ȍƛőƴƛ 

ǘŜƭŜƳŜǘǊƛőƴƛ ǎƛǎǘŜƳ  aŀǊƛōƻǊǎƪŜƎŀ ǾƻŘƻǾƻŘŀ 

 

 ± ŎŜƴǘǊǳ ǾƻŘŜƴƧŀ ǎŜ ōƻǎǘŀ ƴŀƘŀƧŀƭŀ ŘǾŀ Ǌŀőǳƴŀƭƴƛƪŀ Ȋ 

ƻǇŜǊŀŎƛƧǎƪƛƳ ǎƛǎǘŜƳƻƳ ²ƛƴŘƻǿǎ у ƻȊƛǊƻƳŀ ƴƻǾŜƧǑƛƳΣ ƪƛ ōƻ 

ƴŀ ǘǊȌƛǑőǳ Ǿ őŀǎǳ ƛȊǾŜŘōŜ ŘƛƎƛǘŀƭƴŜƎŀ ǘŜƭŜƳŜǘǊƛőƴŜƎŀ ǎƛǎǘŜƳŀΦ 

9ŘŜƴ ƻŘ ƻōŜƘ ǊŀőǳƴŀƭƴƛƪƻǾ ōƻ ŘŜƭǳƧƻőƛΣ ŘǊǳƎƛ ōƻ ǾǊƻőŀ 

ǊŜȊŜǊǾŀΦ hōŀ ƴŀǾŜŘŜƴŀ ƴŀŘȊƻǊƴŀ Ǌŀőǳƴŀƭƴƛƪŀ ōƻǎǘŀ ǇǊŜƪƻ 

ǊŀőǳƴŀƭƴƛǑƪŜ ƳǊŜȌŜ ǇƻǾŜȊŀƴŀ Ȋ ŘǾŜƳŀ ǎŜǊǾŜǊƧŜƳŀ Ȋ 

ƛƴǎǘŀƭƛǊŀƴƻ ǇǊƻƎǊŀƳǎƪƻ ƻǇǊŜƳƻ tǊƻŬŎȅ IƛǎǘƻǊƛŀƴΣ ƻŘ ƪŀǘŜǊƛƘ 

ōƻ ǊŀǾƴƻ ǘŀƪƻ Ŝƴ ŘŜƭƻǾƴƛ  ƛƴ ŘǊǳƎƛ ǾǊƻőŀ ǊŜȊŜǊǾŀΦ bŀ ƴƧƛƘ ōƻ 

ƛƴǎǘŀƭƛǊŀƴŀ ǇǊƻƎǊŀƳǎƪŀ ƻǇǊŜƳŀ aƛŎǊƻǎƻƊ ǎŜǊǾŜǊ нлмл 

ƻȊƛǊƻƳŀ ƴŀƧƴƻǾŜƧǑŀΦ {ƛǎǘŜƳ ǎŜǊǾŜǊƧŜǾ ōƻ ǇƻǾŜȊŀƴΣ ƪƻǘ ƧŜ ȌŜ 

ǎŜŘŀƧ ǎ ŎŜƴǘǊƻƳ ƛƴŦƻǊƳŀǝƪŜ ƴŀ ǎŜŘŜȌǳ ǇƻŘƧŜǘƧŀ aŀǊƛōƻǊǎƪƛ 

ǾƻŘƻǾƻŘΦ ±ǎŜ ŜƪǊŀƴǎƪŜ ǎƭƛƪŜ ƴŀŘȊƻǊƴŜƎŀ ǎƛǎǘŜƳŀ ƛƴ 

ƻōǎǘƻƧŜőŜ ŦǳƴƪŎƛƻƴŀƭƴƻǎǝ ǎŜ Ȋ ƻōǎǘƻƧŜőŜƎŀ ƴŀŘȊƻǊƴŜƎŀ 

ǎƛǎǘŜƳŀ ǇǊŜƴŜǎŜƧƻ ƴŀ ƴƻǾ ŘƛƎƛǘŀƭƴƛ ǘŜƭŜƳŜǘǊƛőƴƛ ǎƛǎǘŜƳΦ 

bŀ ƻōƧŜƪǝƘ ǎŜ ƴŀƘŀƧŀƧƻ hawhb ƪǊƳƛƭƴƛƪƛΣ ƪŀǘŜǊƛƘ 

ǇǊƻƎǊŀƳǎƪŀ ƻǇǊŜƳŀ ǎŜ ŘƻǇƻƭƴƛ Ȋ ǳƴƛƪŀǘƴƛƳ ƴŀǎƭŀǾƭƧŀƴƧŜƳ ƛƴ 

ŘŜƭƻƳ ǇǊƻƎǊŀƳŀΣ ƪƛ ƻƳƻƎƻőŀ ǎǇǊŜƧŜƳŀƴƧŜ  ƛƴ ǇƻǑƛƭƧŀƴƧŜ 

ǇƻŘŀǘƪƻǾ ƛȊ ŎŜƴǘǊŀ ǾƻŘŜƴƧŀ ƻȊƛǊƻƳŀ Ǿ ŎŜƴǘŜǊ  ǾƻŘŜƴƧŀΦ ½ŀ ǘŀ 

ƴŀƳŜƴ ōƻ ǳǇƻǊŀōƭƧŜƴ ƻŘǇǊǝ ǇǊƻǘƻƪƻƭΦ tƻǎŀƳŜȊƴƛ ƻōƧŜƪǝ Ǿ 

ǊŀŘƛƧǎƪŜƳ ƛƴ ȌƛőƴŜƳ ǘŜƭŜƳŜǘǊƛőƴŜƳ ǎƛǎǘŜƳǳ ōƻŘƻ ƪƭƛŎŀƴƛ 

ǇǊŜƪƻ hawhb ƪǊƳƛƭƴƛƪŀ Ǿ ŎŜƴǘǊǳ ǾƻŘŜƴƧŀΦ ½ŀǊŀŘƛ 

ƛǎǘƻőŀǎƴƻǎǝ  ƪƭƛŎŀƴƧŀ ŘǾŜƘ ƻōƧŜƪǘƻǾ  ƴŀ ƛǎǝ ŦǊŜƪǾŜƴŎƛ ōƻǎǘŀ Ǿ 

ŎŜƴǘǊǳ ǾƻŘŜƴƧŀ ƛƴǎǘŀƭƛǊŀƴŀ ŘǾŀ ƪǊƳƛƭƴƛƪŀΦ ± ƴƻǊƳŀƭƴŜƳ 

ƴŀőƛƴǳ ŘŜƭƻǾŀƴƧŀ ōƻ Ǿǎŀƪ ƻŘ ƪǊƳƛƭƴƛƪƻǾ ƪƻƳǳƴƛŎƛǊŀƭ ǎ 

ǇƻƭƻǾƛŎƻ ƻōƧŜƪǘƻǾ  ǊŀŘƛƧǎƪŜƎŀ ǘŜƭŜƳŜǘǊƛőƴŜƎŀ ǎƛǎǘŜƳŀΦ ± 

ǇǊƛƳŜǊǳ ƻƪǾŀǊŜ ŜƴŜƎŀ ƻŘ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƛƧǎƪƛƘ ƪǊƳƛƭƴƛƪƻǾ ƳƻǊŀ 

ǇǊŜǾȊŜǝ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƛƧƻ Ȋŀ ǾǎŜ ƻōƧŜƪǘŜ ŘǊǳƎƛ ŘŜƭǳƧƻőƛΦ wŀǾƴƻ 

ǘŀƪƻ ōƻ ƛȊǾŜŘŜƴŀ ǇƻŘŀǘƪƻǾƴŀ ǇƻǾŜȊŀǾŀ ƳŜŘ ƴŀǾŜŘŜƴƛƳŀ 

ƪǊƳƛƭƴƛƪƻƳŀ ǎ ǇƻƳƻőƧƻ Řŀǘŀ ƭƛƴƪ ƳƻŘǳƭŀΦ ¢ƻ ƴŀƳ ōƻ 

ƻƳƻƎƻőŀƭƻΣ Řŀ ōƻŘƻ Ǿ ƻōŜƘ ƪǊƳƛƭƴƛƪƛƘ ǾŜŘƴƻ Ŝƴŀƪƛ ǇƻŘŀǘƪƛΣ 

ƪƛ ǎŜ ǇƻǑƛƭƧŀƧƻ ƻȊƛǊƻƳŀ ǎǇǊŜƧŜƳŀƧƻ Ȋ ƻōƧŜƪǘƻǾΦ ½ ȌƛőƴƛƳ 

ǎƛǎǘŜƳƻƳ  ƻȊƛǊƻƳŀ Ȋ ƻōƧŜƪǝΣ ƪƛ ǎƻ Ȍƛőƴƻ ǇƻǾŜȊŀƴƛ ǎ ŎŜƴǘǊƻƳ 

ǾƻŘŜƴƧŀ ōƻ ǊŀǾƴƻ ǘŀƪƻ ǎƪǊōŜƭ Ŝƴ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƛƧǎƪƛ ƪǊƳƛƭƴƛƪ ǝǇŀ  

hawhbΦ 

±ǎƛ ǘǊƛƧŜ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƛƧǎƪƛ ƪǊƳƛƭƴƛƪƛ hawhb Ǿ ŎŜƴǘǊǳ ǾƻŘŜƴƧŀ 

ōƻŘƻ ǇƻǾŜȊŀƴƛ ǇǊŜƪƻ ǘǊŜƘ ƪŀƴŀƭƻǾ Ȋ ƴŀŘȊƻǊƴƛƳŀ 

ǊŀőǳƴŀƭƴƛƪƻƳŀ Ǿ ŎŜƴǘǊǳ ǾƻŘŜƴƧŀΦ  ± ŎŜƴǘǊǳ ǾƻŘŜƴƧŀ ǎŜ ƴŀ 

ƴŀŘȊƻǊƴŀ Ǌŀőǳƴŀƭƴƛƪŀ ƛƴǎǘŀƭƛǊŀ ȊŀŘƴƧŀ ǾŜǊȊƛƧŀ ǇǊƻƎǊŀƳǎƪŜ 

ƻǇǊŜƳŜ {/!5! ƛCL·Φ  

hōǎǘƻƧŜőŀ ǇǊƻƎǊŀƳǎƪŀ ƻǇǊŜƳŀ ƴŀ  ƪǊƳƛƭƴƛƪƛƘ ǝǇŀ hawhb ƴŀ 

ƻōƧŜƪǝƘΣ ƪƛ ǎƻ ǇƻǾŜȊŀƴƛ ǇǊŜƪƻ ǊŀŘƛƧŀ ǎ ŎŜƴǘǊƻƳ ǾƻŘŜƴƧŀ ǎŜ 

ƳƻŘƛŬŎƛǊŀ ǘŀƪƻΣ Řŀ ƻƳƻƎƻőŀ ƪƻƳǳƴƛŎƛǊŀƴƧŜ ǇǊŜƪƻ ƻŘǇǊǘŜƎŀ 

ǇǊƻǘƻƪƻƭŀ ƛƴ Ȋ ǳƴƛƪŀǘƴƛƳ ƴŀǎƭƻǾƻƳ ǎ ǇƻǎŀƳŜȊƴƛƳ  ƻōƧŜƪǘƻƳΦ 

± ǇǊƛƳŜǊΣ Řŀ ǘŜƭŜƳŜǘǊƛőƴƛ ǎƛǎǘŜƳ ŘŜƭǳƧŜ ǎŀƳƻ Ȋ ŜƴƛƳ 

ƪǊƳƛƭƴƛƪƻƳ ƴŀ ŜƴŜƳ ƻōƧŜƪǘǳ ƧŜ ǘŀ ƴŀŘŀƭƧŜ ǇƻǾŜȊŀƴ Ȋ 

ƻōǎǘƻƧŜőƻ ŘƛƎƛǘŀƭƴƻ ǊŀŘƛƧǎƪƻ ǇƻǎǘŀƧƻ aƻǘƻǊƻƭŀ  ǇǊŜƪƻ 

ǾƳŜǎƴƛƪŀ ǎ ŎŜƴǘǊƻƳ ǾƻŘŜƴƧŀΦ ± ǇǊƛƳŜǊǳΣ Řŀ ǎǘŀ ƳŜŘ ǎŜōƻƧ 

ǇƻǾŜȊŀƴŀ ŘǾŀ ŀƭƛ ǾŜő ƻōƧŜƪǘƻǾ ȌƛőƴƻΣ ǎƻ ǝ ƳŜŘ ǎŜōƻƧ 

ǇƻǾŜȊŀƴƛ Ȋ ƳƻŘŜƳƛΦ ½ ŜƴŜƎŀ ƻŘ ƻōƧŜƪǘƻǾ Ǉŀ ǇǊŜƪƻ ǾƳŜǎƴƛƪŀ 

ƴŀ ǊŀŘƛƧǎƪƻ ǇƻǎǘŀƧƻ aƻǘƻǊƻƭŀ ǎ ŎŜƴǘǊƻƳ ǾƻŘŜƴƧŀΦ 

tƻƳŜƳōƴƻ ƧŜ ǘǳŘƛΣ Řŀ ƧŜ ōƛƭ ƴŀőƛƴ ŘŜƭƻǾŀƴƧŀ ƴƻǾŜƎŀ 

ǘŜƭŜƳŜǘǊƛőƴŜƎŀ ǎƛǎǘŜƳŀ ȊŀǎƴƻǾŀƴ ƛƴ ǇǊŜƛȊƪǳǑŜƴ Ǿ ǎŜƪǘƻǊƧǳ  

őǊǇŀƴƧŜ ǾƻŘŜ ƻō ǎƻŘŜƭƻǾŀƴƧǳ ǾǎŜƘ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘΣ ƪƛ ǎƛŎŜǊ 

ǎƪǊōƛƧƻ Ȋŀ ƴŜƳƻǘŜƴƻ ŘŜƭƻǾŀƴƧŜ ǎƛǎǘŜƳŀ őǊǇŀƴƧŀ ǾƻŘŜΦ  

 

 

 

 

 

 

 

   tǊƛǇǊŀǾƛƭ {ǘŀƴƛǎƭŀǾ t9wh/LΣ ǳƴƛǾΦŘƛǇƭΦƛƴȌΦŜƭΦ                             

YǊƳƛƭƴƛƪ ƴŀŘȊƻǊŀ ǎƛǎǘŜƳŀ ŘŜƭƻǾŀƴƧŀ ǾƻŘŀǊƴŜ 

aƻƴƛǘƻǊ ƴŀŘȊƻǊƻǾŀƴƧŀ ŘŜƭƻǾŀƴƧŀ ǇŜǑőŜƴƛƘ ŬƭǘǊƻǾ Ǿ ǾƻŘŀǊƴƛ 

YǊƳƛƭƴƛƪ ƴŀŘȊƻǊŀ ƛƴ ǳǇǊŀǾƭƧŀƴƧŀ ŘŜƭƻǾŀƴƧŀ őǊǇŀƭƛǑőŀ 

ф 



± ƭŜǘǳ нлмр ǎƳƻ  ƴŀŘŀƭƧŜǾŀƭƛ Ȋ ƴŀŘƎǊŀŘƴƧƻ ǇǊƻƧŜƪǘŀ Ŝ-ƴŀōŀǾŜ 

ǎ ƪŀǘŜǊƛƳ ǎƳƻ ǇǊƛőŜƭƛ ȌŜ ƭŜǘŀ нлмоΦ ¢ŀƪǊŀǘ ǎƳƻ ǇǊƛőŜƭƛ ǎ 

ǇǊŜƘƻŘƻƳ ƴŀ ōǊŜȊǇŀǇƛǊƴƻ ǇƻǎƭƻǾŀƴƧŜ Ȋ ȊŀƘǘŜǾƪƛ Ȋŀ 

ƴŀǊƻőƛƭƴƛŎŜΣ ǎƭŜŘƛƭŜ ǎƻ ƧƛƳ ƴŀǊƻőƛƭƴƛŎŜ ƛƴ ǇǊƛǇŀŘŀƧƻőŜ ǇƻƴǳŘōŜΦ 

± ƭŜǘǳ нлмр ǎƳƻ ǘŜƳǳ ŘƻŘŀƭƛ ǑŜ ǇǊŜƧŜǘŜ ǊŀőǳƴŜ ƛƴ Ŝ-ǊŀőǳƴŜΣ 

ŘƻōŀǾƴƛŎŜ ƛƴ ǇǊŜƧŜƳŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭŀΦ tǊƛȊŀŘŜǾŀƳƻ ǎƛΣ Řŀ Ȋŀ 

ǾƎǊŀŘƴƧƻ ƴŀ ƎǊŀŘōƛǑőƛƘ ƴŀōŀǾƭƧŀƳƻ ƳŀǘŜǊƛŀƭŜΣ ƪƛ ƛƳŀƧƻ 

ŎŜǊǝŬƪŀǘŜ ƻ ǳǎǘǊŜȊƴƻǎǝ Ȋŀ Ǉƛǘƴƻ ǾƻŘƻΣ ŎŜǊǝŬƪŀǘŜ ƻ ǎƪƭŀŘƴƻǎǝ 

ǎ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻƳ ǘŜǊ ƛȊƧŀǾŜ ƻ ƭŀǎǘƴƻǎǝƘΦ bŀ ǘŀ ƴŀőƛƴ ȌŜƭƛƳƻ 

ȊŀƎƻǘƻǾƛǝΣ Řŀ ōƻ Řƻ ƪƻƴőƴŜƎŀ ǳǇƻǊŀōƴƛƪŀ ǇǊƛǘŜƪƭŀ 

ƴŜƻǇƻǊŜőƴŀ ƛƴ őƛǎǘŀ Ǉƛǘƴŀ ǾƻŘŀΦ 

9-ƴŀōŀǾŀ ƴŀƳ ƻƳƻƎƻőŀ ƘƛǘǊŜƧǑƻ ŘƻōŀǾƻ ƳŀǘŜǊƛŀƭŀ ƴŀ 

ƎǊŀŘōƛǑőƛƘΣ ƴŀǑƛƳ ŘƻōŀǾƛǘŜƭƧŜƳ Ǉŀ ƻƳƻƎƻőŀƳƻ ǳŘƻōƴŜƧǑŜ ƛƴ 

ƘƛǘǊŜƧǑŜ ǇƻǎƭƻǾŀƴƧŜΦ ± ǎŜƪǘƻǊƧǳ {t5 ǎƛ ǇǊƛȊŀŘŜǾŀƳƻ Ȋŀ 

ǳőƛƴƪƻǾƛǘŜƧǑŜ ǇƻǎƭƻǾŀƴƧŜ ŎŜƭƻǘƴŜƎŀ ǇƻŘƧŜǘƧŀ ƛƴ ƴŀ ǘŀ ƴŀőƛƴ 

ǇǊƛǎǇŜǾŀƳƻ ƪ ȊǾƛǑŜǾŀƴƧǳ ŘǊǳȌōŜƴŜ ƻŘƎƻǾƻǊƴƻǎǝ ƴŀǑŜƎŀ 

ǇƻŘƧŜǘƧŀ Řƻ ƻƪƻƭƧŀ ƛƴ ŘŜƭŜȌƴƛƪƻǾΦ 

± ǇǊƛƘƻŘƴƧŜƳ ƭŜǘǳ ǎƛ ōƻƳƻ ǇǊƛȊŀŘŜǾŀƭƛ ǑŜ Ȋŀ ƴŀŘŀƭƧƴƧƻ 

ƴŀŘƎǊŀŘƴƧƻ Ŝ-ƴŀōŀǾŜΦ tƻǾŜȊŀǝ ȌŜƭƛƳƻ ŀǊƘƛǾ ŘƛƎƛǘŀƭƛȊƛǊŀƴƛƘ 

ǇƻƎƻŘō Ȋ ƻƪǾƛǊƴƛƳƛ ǎǇƻǊŀȊǳƳƛ Ǉƻ ƧŀǾƴƛƘ ƴŀǊƻőƛƭƛƘΦ 

± ƳŀƧǳ нлмр ǎƳƻ ǇǊƛőŜƭƛ ǎ ǇƻǎǘƻǇƴƛƳ ǳǾŀƧŀƴƧŜƳ ƴƻǾŜ ǇƻǑǘƴŜ 

ƪƴƧƛƎŜΦ bŀƧǇǊŜƧ ƧŜ ōƛƭŀ ǳǾŜŘŜƴŀ Ǿ ǎŜƪǘƻǊƧƛƘ tY{Σ Dw{Σ {L ƛƴ {t5Φ 

± ȊŀőŜǘƪǳ ƧǳƴƛƧŀ Ǉŀ ƧŜ ōƛƭŀ ǳǾŜŘŜƴŀ ǑŜ Ǿ ǇǊŜƻǎǘŀƭƛƘ ǎŜƪǘƻǊƧƛƘ 

όw{Σ ¢h{ ƛƴ {2±ύΦ ½ ǳǾŀƧŀƴƧŜƳ ƴƻǾŜ ǇƻǑǘƴŜ ƪƴƧƛƎŜ ǎŜ ƧŜ ǳǾŜŘƭƻ 

ǘǳŘƛ h/w ƻǇǝőƴƻ ōǊŀƴƧŜ ŘƻƪǳƳŜƴǘƻǾΦ ½ ƴƻǾƻ ǇƻǑǘƴƻ ƪƴƧƛƎƻ 

ǎŜ ƧŜ ǎƪǊŀƧǑŀƭ őŀǎ ǾǇƛǎŀ ǇƻǑǘŜΣ ǎŀƧ ǎŜ ǇƻŘŀǘƪƛ ƻǇǝőƴƻ ǇǊŜōǊŀƴƛƘ 

ŘƻƪǳƳŜƴǘƻǾ ȌŜ ƭŀƘƪƻ ǾƴŜǎŜƧƻ ǇǊŜƪƻ h/w ƻǇǝőƴŜƎŀ ōǊŀƴƧŀ 

όƻǇǝőƴƻ ǇǊŜǇƻȊƴŀǾŀƴƧŜ ȊƴŀƪƻǾύΦ tƻŘŀǘƪƛ ƛȊ ŜƭŜƪǘǊƻƴǎƪŜƎŀ 

ǎǇƻǊƻőƛƭŀ Ǉŀ ǎŜ ǾƴŀǑŀƧƻ ǇǊŜƪƻ Ƴ5ƻŎǎ ŘƻŘŀǘƪŀ Ȋŀ hǳǘƭƻƻƪΦ 

{ŀƳ ŘƻǎǘƻǇ Řƻ ǇƻǑǘƴŜ ƪƴƧƛƎŜ ƧŜΣ ȊŀǊŀŘƛ ǇǊƛƧŀȊƴŜƧǑŜƎŀ 

ǳǇƻǊŀōƴƛǑƪŜƎŀ ǾƳŜǎƴƛƪŀΣ Ȋŀ ǳǇƻǊŀōƴƛƪŜ ǇǊƛƧŀȊƴŜƧǑƛΣ ƭŀȌƧƛ ƛƴ 

ƘƛǘǊŜƧǑƛΦ ¦ǇƻǊŀōƴƛƪƛ ƭŀƘƪƻ ŜƴƻǎǘŀǾƴŜƧŜ ƛƴ ƭŀȌƧŜ ƛǑőŜƧƻ Ǉƻ ǇƻǑǝΦ  

¢ǳŘƛ ǎŀƳŀ ǎƭŜŘƭƧƛǾƻǎǘ ǇƻǑǘŜ ƧŜ ƛȊōƻƭƧǑŀƴŀΣ ǎŀƧ ǎŜ Ǿǎŀƪŀ 

ǎǇǊŜƳŜƳōŀΣ ƪƛ ƧŜ ōƛƭŀ ƴŀǊŜƧŜƴŀ Ǿ ǇƻǑǝΣ ȊŀōŜƭŜȌƛΦ ± wŜǾƛȊƛƧǎƪƛ 

ǎƭŜŘƛ ǎƻ Ȋŀǘƻ ǊŀȊǾƛŘƴŜ ǾǎŜ ǎǇǊŜƳŜƳō ƴŀǊŜƧŜƴŜ Ǿ ǇƻǑǘƴƛ ƪƴƧƛƎƛΣ 

ƪŘŀƧ ƛƴ ƪŘƻ ƧŜ ǎǇǊŜƳŜƳōƻ ƴŀǊŜŘƛƭΦ 

[Ŝǘƻ ǎŜ Ǉƻőŀǎƛ ōƭƛȌŀ ƪƻƴŎǳ ƛƴ ǇǊŀǾ ƧŜΣ Řŀ ǇƻǘŜƎƴŜƳƻ őǊǘƻ ǘǳŘƛ 

ǇƻŘ ƧŀǾƴŀ ƴŀǊƻőƛƭŀΦ {ƪǳǇƴŀ ǾǊŜŘƴƻǎǘ ƧŀǾƴƛƘ ƴŀǊƻőƛƭ ƧŜ ƴŜƪŀƧ 

ǾŜő ƪƻǘ нΣн ƳƛƭƛƧƻƴŀ ŜǾǊƻǾΣ нс ǊŀȊƭƛőƴƛƘ ǇƻǎǘƻǇƪƻǾΣ ƛȊŘŀƴƛƘ ƧŜ 

ǇǊŜƪƻ оллл ƴŀǊƻőƛƭƴƛŎ - ǘƻ ƧŜ ƭŜ ƴŜƪŀƧ ǎǘǊƴƧŜƴƛƘ ǇƻŘŀǘƪƻǾ Ȋŀ 

ƭŜǘƻǑƴƧŜ ƭŜǘƻΦ ¢ǊŜƴǳǘƴƻ ǎǘŀ Ǿ ǇƻǎǘƻǇƪǳ ƴŀōŀǾŀ ǊŀōƭƧŜƴŜƎŀ 

ǊƻǾƻƪƻǇŀőŀ ƛƴ ǇǊƻƧŜƪǝǊŀƴƧŜ ŜƴŜǊƎŜǘǎƪŜ ǎŀƴŀŎƛƧŜ ǳǇǊŀǾƴŜƎŀ 

ƻōƧŜƪǘŀ Ȋ ƴŀŘȊƛŘŀǾƻΦ 2Ŝ ǎŜ ƻȊǊŜƳƻ ƴŀǇǊŜƧΣ ƴŀǎ őŀƪŀǘŀ ŘǾŀ 

ǾŜőƧŀ ƧŀǾƴŀ ǊŀȊǇƛǎŀ ς ŘƻōŀǾŀ ŜƭŜƪǘǊƛőƴŜ ŜƴŜǊƎƛƧŜ ƛƴ ŀƴŀƭƛȊŀ 

ǇƛǘƴŜ ǾƻŘŜΦ ± ǎǊŜŘƛƴƛ ƴŀǎƭŜŘƴƧŜƎŀ ƭŜǘŀ Ǉŀ ǑŜ ƧŀǾƴƛ ǊŀȊǇƛǎ Ȋŀ 

ŘƻōŀǾƻ ǾƻŘƻǾƻŘƴŜƎŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭŀΦ ±ǎŜ ǎƪǳǇŀƧ Ǉŀ ōƻ ȊŀőƛƴƧŜƴƻ ǎ 

ǎǇǊŜƧŜƳƻƳ ƴƻǾŜƎŀ Ȋŀƪƻƴŀ ƴŀ ǇƻŘǊƻőƧǳ ƧŀǾƴŜƎŀ ƴŀǊƻőŀƴƧŀΦ 

tƻȊƛǝǾƴŜ ƛƴ ƴŜƎŀǝǾƴŜ ƻŘȊƛǾŜ ƴŀ Ȋŀƪƻƴ Ǉŀ ƛȊǾŜǎǘŜ ŘǊǳƎƻ ƭŜǘƻΣ 

ƪƻ ǎŜ ōƻ Ȋŀƪƻƴ ȌŜ ƛȊǾŀƧŀƭ Ǿ ǇǊŀƪǎƛΦ 

Ϧ5Ŝƭƻ ƧŜ ǇƻƳŜƳōƴŜƧǑŜ ƻŘ ƪŀǇƛǘŀƭŀΦΦΦ YŀǇƛǘŀƭ ƧŜ ǇƭƻŘ ŘŜƭŀ ƛƴ ƴŜ 

ōƛ ƴƛƪŘŀǊ ƻōǎǘŀƧŀƭΣ őŜ ŘŜƭƻ ƴŜ ōƛ ōƛƭƻ ǇǊŜŘ ƴƧƛƳΦ 5Ŝƭƻ ƧŜ ƴŀŘ 

ƪŀǇƛǘŀƭƻƳ ƛƴ ȊŀǎƭǳȌƛΣ Řŀ Ǝŀ ƳƴƻƎƻ ōƻƭƧ ǳǇƻǑǘŜǾŀƳƻΦϦ 

!ōǊŀƘŀƳ [ƛƴŎƻƭƴ 

 

            tǊƛǇǊŀǾƛƭŀ ŜƪƛǇŀ {ŜƪǘƻǊƧŀ ǇǊƛǇǊŀǾŜ ŘŜƭŀ 
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± ƭŜǘǳ нлмр ǎŜ ƧŜ Ǿ ƻŘŘŜƭƪǳ ƻōǊŀőǳƴŀ ǾƻŘŀǊƛƴŜ ȊǾǊǎǝƭƻ ƪŀǊ 
ƴŜƪŀƧ ƻŘƳŜǾƴƛƘ ǇǊƻƧŜƪǘƻǾΦ 

5ŀƭƧƛƴǎƪƛ ǾƻŘƻƳŜǊƛ ǎƻ ǇǊƻƧŜƪǘΣ ƪŀǘŜǊŜƳǳ ƴŀƳŜƴƧŀƳƻ 
ȊŀǇƻǎƭŜƴƛ ǾŜƭƛƪƻ ǇƻȊƻǊƴƻǎǝΦ WŜ ǘŜƳŀΣ ƪƛ ƧŜ ǇƻǾƻŘ Ȋŀ ǊŀȊƭƛőƴŀ 
ƴŜǎƻƎƭŀǎƧŀ ƳŜŘ ƻŘŘŜƭƪƛΦ ±ŜƴŘŀǊ ǎŜ ǘǊǳŘƛƳƻΣ Řŀ ǾŜŘƴƻ 
ƴŀƧŘŜƳƻ ǎƪǳǇƴƻ Ǉƻǘ ƪ ŘƻǎŜƎǳ ŎƛƭƧŀΦ /ƛƭƧΣ ƪƛ Ǝŀ ǎ ǘŜƳ ȌŜƭƛƳƻ 
ŘƻǎŜőƛΣ ƧŜ ƳŜǎŜőƴƻ ǇƻǇƛǎŀƴŀ ǾŜőƧŀ ƪƻƭƛőƛƴŀ ǇƻŘŀǘƪƻǾ Ȋ 
ƴŀƳŜƴƻƳΣ Řŀ ōƛ ǎŜ ǎǘǊŀƴƪŀƳ ƻōǊŀőǳƴŀƭŀ ŘŜƧŀƴǎƪƻ ǇƻǊŀōƭƧŜƴŀ 
ƪƻƭƛőƛƴŀ ǾƻŘŜΦ YŀǊ Ǉŀ ǎŜ ǝőŜ ƴŀǎΣ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ Ǿ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƳ 
ǾƻŘƻǾƻŘǳΣ ǾƛȊƛƧŀΣ Řŀ ǎŜ ŎƛƭƧ ŘƻǎŜȌŜ ƘƛǘǊƻ ƛƴ Ǿ ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾƻ 
ǎǘǊŀƴƪΦ 

5ŜƧǎǘǾƻ ƧŜΣ Řŀ ǘŜƘƴƻƭƻƎƛƧŀ ƴŀǇǊŜŘǳƧŜ Ȋ ǾŜƭƛƪƻ ƘƛǘǊƻǎǘƧƻ ƛƴ ǘŀƪƻ 
ƧŜ ǘǳŘƛ ǇǊƛ ǾƻŘƻƳŜǊƛƘΦ tƻǾǇǊŜőƴƻ ǑǘŜǾƛƭƻ ǊƻőƴƛƘ ǇƻǇƛǎƻǾ ǇŜǝƘ 
ǇƻǇƛǎƻǾŀƭŎŜǾ ŘƴŜǾƴƻ ƧŜ ƻƪƻƭƛ олл ǇƻǇƛǎƻǾΦ ½ ŘŀƭƧƛƴǎƪƛƳ 
ǇƻǇƛǎƻǾŀƴƧŜƳ ǎŜ ŦǊŜƪǾŜƴǘƴƻǎǘ ǇƻǇƛǎŀ  ōƛǎǘǾŜƴƻ ǇƻǾŜőŀΣ  ǎŀƧ 
ƭŀƘƪƻ ŘƻǎŜȌŜƳƻ ǘǳŘƛ ǑǝǊƛƪǊŀǘƴƻ Ǿǎƻǘƻ ƻŘőƛǘƪƻǾΦ ± ƴŀǑŜƳ 
ǇƻŘƧŜǘƧǳ ȌŜ ƴŜƪŀƧ őŀǎŀ ǳǎǇŜǑƴƻ ǾƎǊŀƧǳƧŜƳƻ ŘŀƭƧƛƴǎƪŜ 
ǾƻŘƻƳŜǊŜ ƛƴ ǘŀ ǑǘŜǾƛƭƪŀ ƧŜ ǘǊŜƴǳǘƴƻ ƪǊŜǇƪƻ ǇǊŜǎŜƎƭŀ муΦллл 
ǾƎǊŀƧŜƴƛƘ ǾƻŘƻƳŜǊƻǾΣ ƪŀǊ ǇǊŜǎǘŀǾƭƧŀ ƻƪǊƻƎ пл ƻŘǎǘƻǘƪƻǾ ǾǎŜƘ 
ǾƎǊŀƧŜƴƛƘ ǾƻŘƻƳŜǊƻǾΦ ±ƎǊŀƧǳƧŜƳƻ ǾƻŘƻƳŜǊŜ ŘǾŜƘ 
ǇǊƻƛȊǾŀƧŀƭŎŜǾΣ LǘǊƻƴ ƛƴ 5ŜƛƘƭΦ 

± ƻŘŘŜƭƪǳ ƻōǊŀőǳƴŀ ǾƻŘŀǊƛƴŜ ƛƳŀƳƻ ǇƻƳŜƳōƴƻ ǾƭƻƎƻ ǇǊƛ 
ŘŀƭƧƛƴǎƪƛƘ ǾƻŘƻƳŜǊƛƘΣ ǎŀƧ ƧŜ ƴŀǑŀ ƻǎƴƻǾƴŀ ƴŀƭƻƎŀ ƳŜǎŜőƴƻ 
ȊŀƎƻǘƻǾƛǝ őƛƳ ǾŜő ŘŀƭƧƛƴǎƪƛƘ ǇƻǇƛǎƻǾ ƻȊƛǊƻƳŀ ƻŘőƛǘƪƻǾΦ [Ŝ 
ǘŀƪƻ ƭŀƘƪƻ ƻƳƻƎƻőƛƳƻ ǎǘǊŀƴƪŀƳ Ǉƭŀőƛƭƻ ǾƻŘŜ Ǉƻ ŘŜƧŀƴǎƪƛ 
ǇƻǊŀōƛΦ ¢ƻ ƭŀƘƪƻ ŘƻǎŜȌŜƳƻ ǎ ƪǊŜƛǊŀƴƧŜƳ ƻǇǝƳŀƭƴƛƘ ƻōƘƻŘƴƛƘ 
ǇƻǝΣ Řŀ ƭŀƘƪƻ Ǿ ƴŀƧƪǊŀƧǑŜƳ őŀǎǳ ƻŘőƛǘŀƳƻ ƪŀǊ ǎŜ Řŀ ǾŜƭƛƪƻ 
ǑǘŜǾƛƭƻ ǾƻŘƻƳŜǊƻǾΦ ±Ŝƭƛƪ ǇƻƳŜƴ ǇǊƛ ŘŀƭƧƛƴǎƪƛƘ ǾƻŘƻƳŜǊƛƘ 
ƛƳŀƧƻ ǘǳŘƛ ƪƻƴǘǊƻƭŜ ƻŘőƛǘƪƻǾΣ ǎŀƧ ƳƻǊŀƳƻ Ȋŀ ǊŀȊƭƛƪƻ ƻŘ ǊƻőƴƛƘ 

ǇƻǇƛǎƻǾΣ ǇǊƛ ŘŀƭƧƛƴǎƪƛƘ ƻŘőƛǘƪƛƘ ȊŀǳǇŀǝ ǘŜƘƴƛƪƛΦ 

5ǊǳƎƛ ǇǊƻƧŜƪǘΣ ƪƛ ǎƳƻ ǎŜ Ǝŀ ƭƻǝƭƛ Ǿ ƻŘŘŜƭƪǳΣ ƧŜ ƴƻǾ ǎƛǎǘŜƳ 
ƛȊǊŀőǳƴŀ ǇƻǾǇǊŜőƴŜ ǇƻǊŀōŜΦ ¢ƻ ǇƻƳŜƴƛΣ Řŀ ǎǘǊŀƴƪƛ Ǉƻ ƻŘőƛǘƪǳ 
ǑŜ Ǿ ƛǎǘŜƳ ƳŜǎŜŎǳ ȊŀǊŀőǳƴŀƳƻ ǇƻǾǇǊŜőƴƻ ǇƻǊŀōƻ Řƻ ƪƻƴŎŀ 
ƳŜǎŜŎŀΦ DǊŜ Ȋŀ ōƻƭƧ ǳǎƪƭŀƧŜƴ ƻōǊŀőǳƴ ǇƻǾǇǊŜőƴŜ ǇƻǊŀōŜ Ȋ 
ŘŜƧŀƴǎƪƛƳ ǎǘŀƴƧŜƳ ƴŀ ǾƻŘƻƳŜǊǳΣ ǎŀƧ ǎǘǊŀƴƪƛ ƻōǊŀőǳƴŀƳƻ 
ǇƻǊŀōƻ Ȋŀ ǘƻƭƛƪƻ ŘƴƛΣ ƪƻǘ ƧƛƘ ƛƳŀ ƳŜǎŜŎΦ ¢ƻ ǇƻƳŜƴƛΣ Řŀ ǎǘǊŀƴƪƛΣ 
ƪƛ ƧŜ ƛƳŜƭŀ ǇƻǇƛǎ Ǿ ǎǊŜŘƛƴƛ ƳŜǎŜŎŀΣ ƻōǊŀőǳƴŀƳƻ ǑŜ ǇǊŜŘǾƛŘŜƴƻ 
ǇƻǊŀōƻ Ȋŀ ǑǘŜǾƛƭƻ Řƴƛ Ǉƻ ƻōǊŀőǳƴǳ Řƻ ƪƻƴŎŀ ƳŜǎŜŎŀΦ {ŜǾŜŘŀ 
ǎŜ ǇƻǾǇǊŜőƧŜ ƛȊǊŀőǳƴŀǾŀ ŀǾǘƻƳŀǘǎƪƻ Ǿǎŀƪ ƳŜǎŜŎ ƴŀ ƻǎƴƻǾƛ 
ȊŀŘƴƧƛƘ ǘǊŜƘ ǇƻǇƛǎƻǾΣ ƪƛ ƳƻǊŀƧƻ ōƛǝ Ǿ ƻōŘƻōƧǳ ул ŘƴŜƘΦ ¢ŀ 
ǇǊƻƧŜƪǘ ǎƳƻ ȊŀőŜƭƛ Ǿ ƻƪǘƻōǊǳ Ȋ ƻōőƛƴƻ aƛƪƭŀǾȌΣ Ǿ ƴƻǾŜƳōǊǳ 
ǎƳƻ ƴŀŘŀƭƧŜǾŀƭƛ Ȋ ƻōőƛƴŀƳŀ {ŜƭƴƛŎŀ ƻō 5ǊŀǾƛ ƛƴ IƻőŜ-{ƭƛǾƴƛŎŀΦ 
± ƭŜǘǳ нлмс ƴŀƳŜǊŀǾŀƳƻ ƴŀ ǘŀ ǎƛǎǘŜƳ ǇǊŜǳǎƳŜǊƛǝ ǾǎŜ ƻōőƛƴŜ 
Ǿ ƴŀǑƛ ƻǎƪǊōƛΦ ± ǘŀ ƴŀƳŜƴ ǎƳƻ ǘǳŘƛ ǇǊƛƭŀƎƻŘƛƭƛΣ ǇǊŜŘǾǎŜƳ Ǉŀ 
ŘƻǎŜƎƭƛ ƘƛǘǊŜƧǑƛ ǊŜŘƴƛ ƳŜǎŜőƴƛ ƻōǊŀőǳƴΦ 

±Ŝƭƛƪƻ ǇƻȊƻǊƴƻǎǝ Ǿ ȊŀŘƴƧŜƳ őŀǎǳ ǇƻǎǾŜőŀƳƻ ǘǳŘƛ ƪƻƴǘǊƻƭƴƛƳ 
ǾƻŘƻƳŜǊƻƳΣ ƪŀǘŜǊƛƳ ōƻƳƻ Ȋŀ ƭŀȌƧŜ ǇƻǇƛǎƻǾŀƴƧŜ ǳǊŜŘƛƭƛ 
ƻōƘƻŘƴŜ ǇƻǝΦ YƻƴǘǊƻƭƴƛ ǾƻŘƻƳŜǊƛ ƛƴ ǾƎǊŀŘƴƧŀ ƭŜ ǘŜƘ ƛƎǊŀƧƻ 
ǾŜƭƛƪƻ ǾƭƻƎƻΣ ǎŀƧ ƧŜ ǎ ǇƻǇƛǎƻƳ ƪƻƴǘǊƻƭƴƛƘ ǾƻŘƻƳŜǊƻǾ Ƴƻő 
Řƻōƛǝ ǊŜŀƭƴƻ ǎƭƛƪƻ ƻ ƛȊƎǳōŀƘ ǾƻŘŜ Ǉƻ ǇƻǎŀƳŜȊƴƛƘ ƻōőƛƴŀƘΦ 

 ½ ŘƻōǊƻ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƛƧƻ ƛƴ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƛƧƻ ƳŜŘ ƻŘŘŜƭƪƛ ōƻƳƻ 
ƭŀƘƪƻ ǇǊƻƧŜƪǘŜ Ǿ ǇǊƛƘƻŘƴƧŜ ȊŀƪƭƧǳőƛƭƛ ƘƛǘǊŜƧŜ ƛƴ ōƻƭƧ ƪŀƪƻǾƻǎǘƴƻΦ 
{ ǘŜƳ ōƻƳƻ ŘƻǎŜƎƭƛ ƴŀǑ ŎƛƭƧ ƛƴ ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾƻ ǎǘǊŀƴƪΣ ƪƛ ōƻŘƻ 
ǇƭŀőŜǾŀƭŜ ǾƻŘŀǊƛƴƻ Ǉƻ ŘŜƧŀƴǎƪƛ ǇƻǊŀōƛΦ ½ŀ ƴŀǎΣ aŀǊƛōƻǊǎƪƛ 
ǾƻŘƻǾƻŘΣ Ǉŀ ǘƻ ǇƻƳŜƴƛ ōƻƭƧǑƻ ƪƻƴǘǊƻƭƻ ƴŀŘ ƛȊǊŀőǳƴƻƳ ƛȊƎǳōΦ 

 

            tǊƛǇǊŀǾƛƭ wƻƪ C!¢¦w 

bŀ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƳ ǾƻŘƻǾƻŘǳ ǎŜ ǇǊƛ ƛȊŘŀƧƛ 
ǇǊƻƧŜƪǘƴƛƘ ǇƻƎƻƧŜǾ ƛƴ ǎƻƎƭŀǎƛƧ ȌŜ ǾǊǎǘƻ 
ƭŜǘ ǘǊǳŘƛƳƻΣ Řŀ ƧƛƘ ǎǘǊƻƪƻǾƴƻΣ ǳǎǇŜǑƴƻ ƛƴ 
Ǿ Ȋŀƪƻƴǎƪƻ ŘƻƭƻőŜƴŜƳ Ǌƻƪǳ ǘǳŘƛ 
ƛȊŘŀƧŀƳƻΦ ±ǎŀƪƻ ǾƭƻƎƻ ǊŜǑǳƧŜƳƻ Ǿ 
ǎƪƭŀŘǳ Ȋ ½ŀƪƻƴƻƳ ƻ ƎǊŀŘƛǘǾƛ ƻōƧŜƪǘƻǾΣ ƪƛ 
ǇǊŀǾƛΣ Řŀ ƳƻǊŀ ǇǊƛǎǘƻƧƴƛ ǎƻƎƭŀǎƻŘŀƧŀƭŜŎ 
ƛȊŘŀǝ ǎƻƎƭŀǎƧŜ ǇǊƛ ȊŀƘǘŜǾƴŜƳ ƻōƧŜƪǘǳ Ǿ 
ол ŘƴŜƘΣ ƳŀƴƧ ȊŀƘǘŜǾƴŜƳ ƻōƧŜƪǘǳ Ǿ мр 
ǘŜǊ ǇǊƛ ŜƴƻǎǘŀƴƻǾŀƴƧǎƪƛ ǎǘŀǾōƛΣ 
ƴŜȊŀƘǘŜǾƴŜƳ ƛƴ ŜƴƻǎǘŀǾƴŜƳ ƻōƧŜƪǘǳ Ǉŀ 
Ǿ мл ŘƴŜƘΣ ƻŘ ǇǊŜƧŜƳŀ ȊŀƘǘŜǾŜ ƛƴ ǇǊƛƭƻƎΦ 
± ƭŜǘǳ нлмр ƧŜ ōƛƭƻ Řƻ ǾƪƭƧǳőƴƻ мΦ 
ŘŜŎŜƳōǊŀ ƛȊŘŀƴƛƘ  рпт ǎƻƎƭŀǎƛƧΣ 
ǇǊƻƧŜƪǘƴƛƘ ǇƻƎƻƧŜǾ ǘŜǊ ǎƳŜǊƴƛŎ ƻȊƛǊƻƳŀ 
ƳƴŜƴƧΣ  Ǿ ǇǊƛƳŜǊƧŀǾƛ Ȋ ƭŜǘƻƳ нлмпΣ Ǉŀ ƧŜ 
ōƛƭƻ ǎƪǳǇƴƻ Řƻ олΦ ŘŜŎŜƳōǊŀ ǊŜǑŜƴƛƘ 
рфу ǾƭƻƎΦ 

½ŀ ǇǊƛƪƭƧǳőƛǘŜǾ ƴŀ ƧŀǾƴƻ ǾƻŘƻǾƻŘƴƻ 
ƻƳǊŜȌƧŜ Ǿ ǳǇǊŀǾƭƧŀƴƧǳ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƎŀ 
ǾƻŘƻǾƻŘŀΣ ŘΦŘΦΣ ƧŜ ōƛƭƻ Ǿ ǘŜƪƻőŜƳ ƭŜǘǳ 
ƛȊŘŀƴƛƘ птм ǎƻƎƭŀǎƛƧ ƪ ǇǊƛƧŀǾƛ Ȋŀ 
ǇǊƛƪƭƧǳőƛǘŜǾ ƴŀ ƧŀǾƴƻ ǾƻŘƻǾƻŘƴƻ 

ƻƳǊŜȌƧŜΣ ƪƛ ȊŀƧŜƳŀƧƻ ǘŀƪƻ ƴƻǾŜ 
ǇǊƛƪƭƧǳőƪŜΣ ƪƻǘ ǘǳŘƛ ǎǇǊŜƳŜƳōŜ 
ƻōǎǘƻƧŜőƛƘΦ hŘƻōǊŜƴƛƘ ƧŜ ōƛƭƻ сп ǾƭƻƎ Ǉƻ 
ȊŀőŀǎƴŜƳ ǇǊƛƪƭƧǳőƪǳ Ȋŀ ƻōŘƻōƧŜ ŘǾŜƘ 
ƭŜǘΣ ƪŀǘŜǊƛƳ ǎŜ ƭŀƘƪƻ ǎ ǇƛǎƴƛƳ 
ȊŀǇǊƻǎƛƭƻƳ ƭŀǎǘƴƛƪŀΣ Ǌƻƪ ǇƻŘŀƭƧǑŀ Řƻ 
ŘƻƪƻƴőŀƴƧŀ ƻōƧŜƪǘŀΦ hō ǇǊƛƳŜǊƧŀǾƛ 
ǘŜƪƻőŜƎŀ ƭŜǘŀ ǎ ǇǊŜǘŜƪƭƛƳΣ ƭŀƘƪƻ 
ƻǇŀȊƛƳƻ ǇƻǊŀǎǘ ƛȊŘŀƴƛƘ ǇǊƛƧŀǾΣ ǎŀƧ ƧŜ ōƛƭƻ 
ƭŜ-ǘŜƘ Ǿ ƭŜǘǳ нлмпΣ ƛȊŘŀƴƛƘ ηƭŜζ онтΦ 

±Ŝƭƛƪƻ ŘƛƭŜƳŜ ƧŜ ǇƻǾȊǊƻőƛƭŀ ǘǳŘƛ ȊƳŜŘŀ 
ƻƪƻƭƛ ŜƴƻǎǘŀǾƴƛƘ ƛƴ ƴŜȊŀƘǘŜǾƴƛƘ 
ƻōƧŜƪǘƻǾΣ ƪŀǘŜǊƛƳ ƴƛ ōƛƭŀ ŘƻǾƻƭƧŜƴŀ 
ǎŀƳƻǎǘƻƧƴŀ ǇǊƛƪƭƧǳőƛǘŜǾ ƴŀ ƻōƧŜƪǘŜ 
ƎƻǎǇƻŘŀǊǎƪŜ ƧŀǾƴŜ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊŜΣ Ȋŀǘƻ 
ƧŜ ƭŜǘŀ нлмо  aƛƴƛǎǘǊǎǘǾƻ Ȋŀ 
ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊƻ ƛƴ ǇǊƻǎǘƻǊ ǎǇǊŜƧŜƭƻ 
ŘƻǇƻƭƴƛǘǾŜ ƴŀ ǇƻŘǊƻőƧǳ ¦ǊŜŘōŜ ƻ 
ǊŀȊǾǊǑőŀƴƧǳ ƻōƧŜƪǘƻǾ ƎƭŜŘŜ ƴŀ 
ȊŀƘǘŜǾƴƻǎǘ ƎǊŀŘƴƧŜΣ ƪƧŜǊ ƧŜ ƴŀǾŜŘŜƴƻΣ 
Řŀ ƭŀƘƪƻ ƛƳŀ ŜƴƻǎǘŀǾŜƴ ƛƴ ƴŜȊŀƘǘŜǾŜƴ 
ƻōƧŜƪǘ ǇǊƛƪƭƧǳőŜƪ ƴŀ ŘƻƭƻőŜƴƻ 
ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊƻ Ǿ ǎƪƭŀŘǳ ǎ ǇǊŜŘǇƛǎƛΣ ƪƛ 

ǳǊŜƧŀƧƻ ǇƻǎŀƳŜȊƴƻ ǇƻŘǊƻőƧŜΦ { ǘŜƳ ƧŜ 
Ǉƻǘ Řƻ ƛȊǾŜŘōŜ ƎǊŀŘōŜƴŜ ƛƴǾŜǎǝŎƛƧŜ 
ŜƴƻǎǘŀǾƴŜƧǑŀΣ ƘƛǘǊŜƧǑŀ ƛƴ ŎŜƴŜƧǑŀΦ 

± ƭŜǘǳ нлмс ǎŜ ǇǊŜŘǾƛŘŜǾŀ ƴƻǾƻǎǘ ǇǊƛ 
ƛȊŘŀƧƛ ǎƻƎƭŀǎƛƧ Ȋ ǳǾŜŘōƻ tƻƎƻŘōŜ ƻ 
ǳǎǘŀƴƻǾƛǘǾƛ ǎƭǳȌƴƻǎǘƴŜ ǇǊŀǾƛŎŜΣ Ǿ ƪƻǊƛǎǘ 
ǎƭǳȌƴƻǎǘƴŜƎŀ ǳǇǊŀǾƛőŜƴŎŀ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƎŀ 
ǾƻŘƻǾƻŘŀΣ ŘΦŘΦΣ ǎ ƪŀǘŜǊƻ ǎƛ ōƻƳƻ ƪƻǘ 
ǳǇǊŀǾƭƧŀǾŜŎ ǾƻŘƻǾƻŘƴŜƎŀ ǎƛǎǘŜƳŀ ƴŀ 
ƻōƳƻőƧƛƘΣ ƪƛ ƧƛƘ ƻǎƪǊōǳƧŜƳƻ ǎ Ǉƛǘƴƻ 
ǾƻŘƻΣ ȊŀƎƻǘƻǾƛƭƛ ƴŜƳƻǘŜƴƻ ǾȊŘǊȌŜǾŀƴƧŜ 
ǾƻŘƻǾƻŘƴƛƘ ǇǊƛƪƭƧǳőƪƻǾΦ 

½ŀ ƪƻƴŜŎ ōƛ Ǿ ƛƳŜƴǳ ŎŜƭƻǘƴŜƎŀ ƪƻƭŜƪǝǾŀ 
w{ ȊŀȌŜƭŜƭŀ ǾǎŜƳ ǎƻŘŜƭŀǾŎŜƳ ƛƴ 
ǎƻŘŜƭŀǾƪŀƳ ƴŀǑŜƎŀ ǇƻŘƧŜǘƧŀ ±9{9[9 
.h¿L2b9 tw!½bLY9 ¢9w ½5w!±h Lb 
¦{t9~bh [9¢h нлмсΗ 

 

                          tǊƛǇǊŀǾƛƭŀ LŘŀ tΦ ¿¦t!b9/ 

 

h.w!2¦b ±h59 ± [9¢¦ нлмр 

{hD[!{W! Lb twLY[W¦2YL 

мм  



± ȊŀŘƴƧƛƘ ƭŜǝƘ ǎŜ ǳǇƻǊŀōƴƛƪƛ ǇƻƎƻǎǘŜƧŜ ƻōǊŀőŀƧƻ ƴŀ ƴŀǎ ƛƴ 
ǎǇǊŀǑǳƧŜƧƻΣ ƪŀƪǑƴŀ ƧŜ ƪŀƪƻǾƻǎǘ ǾƻŘŜΣ ƪƛ Ƨƻ ǇƛƧŜƧƻΦ hŘƎƻǾƻǊ ƴŀ 
ǾǇǊŀǑŀƴƧŜ ηYŀƪǑƴŀ ƧŜ ƪŀƪƻǾƻǎǘ ǾƻŘŜΚζ ƧŜ ȊŜƭƻ ƪƻƳǇƭŜƪǎŜƴ ƛƴ 
ƻŘƎƻǾƻǊ Ȋ Ŝƴƻ ōŜǎŜŘƻΣ ǇǊŜǇǊƻǎǘƻ ƴƛ ƳƻƎƻőΦ 
tƻŘ ƛȊǊŀȊƻƳ ƪŀƪƻǾƻǎǘ ǾƻŘŜ ǎŜ ǎƪǊƛǾŀƧƻ ƳƛƪǊƻōƛƻƭƻǑƪŜΣ 
ƪŜƳƛőƴŜ ƛƴ ŬȊƛƪŀƭƴŜ ƭŀǎǘƴƻǎǝ ǾƻŘŜΦ ¢ŀƪƻ ƴŀ ǇǊƛƳŜǊ Ǉƛǘƴŀ 
ǾƻŘŀ ƴŜ ǎƳŜ ǾǎŜōƻǾŀǝ ƳƛƪǊƻƻǊƎŀƴƛȊƳƻǾΣ ǇŀǊŀȊƛǘƻǾ ƛƴ 
ƴƧƛƘƻǾƛƘ ǊŀȊǾƻƧƴƛƘ ƻōƭƛƪ Ǿ ǑǘŜǾƛƭǳΣ ƪƛ ǇǊŜŘǎǘŀǾƭƧŀ ƴŜǾŀǊƴƻǎǘ Ȋŀ 
ȊŘǊŀǾƧŜ ƭƧǳŘƛΦ tǊŀǾ ǘŀƪƻ ƴŜ ǎƳŜ ǾǎŜōƻǾŀǝ ǎƴƻǾƛ Ǿ 
ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƛƧŀƘΣ ƪƛ ƭŀƘƪƻ ǎŀƳŜ ŀƭƛ ǎƪǳǇŀƧ Ȋ ŘǊǳƎƛƳƛ ǎƴƻǾƳƛ 
ǇǊŜŘǎǘŀǾƭƧŀƧƻ ƴŜǾŀǊƴƻǎǘ Ȋŀ ȊŘǊŀǾƧŜ ƭƧǳŘƛΦ Lǎǘƻőŀǎƴƻ Ǉŀ ƳƻǊŀ 
ōƛǝ Ǉƛǘƴŀ ǾƻŘŀ ǎƪƭŀŘƴŀ ǘǳŘƛ Ȋ ȊŀƘǘŜǾŀƳƛ tǊŀǾƛƭƴƛƪŀ ƻ Ǉƛǘƴƛ 
ǾƻŘƛΦ 
{ƪƭŀŘƴƻǎǘ ǇƛǘƴŜ ǾƻŘŜ ȊŀƎƻǘŀǾƭƧŀƳƻ Ȋ ƛȊǾŀƧŀƴƧŜƳ ƴƻǘǊŀƴƧŜƎŀ 
ƴŀŘȊƻǊŀ Ǉƻ ƛȊŘŜƭŀƴƛƘ ǎǇǊŜƳƭƧŀƧƻőƛƘ ƘƛƎƛŜƴǎƪƛƘ ǇǊƻƎǊŀƳƛƘ ƛƴ 
I!//t ƴŀőǊǘǳ ƻȊƛǊƻƳŀ Ȋ ƻōǾƭŀŘƻǾŀƴƧŜƳ ǇǊƻŎŜǎƻǾ ƻŘ őǊǇŀƴƧŀ 
ǇƻŘȊŜƳƴŜ ǾƻŘŜΣ ƴƧŜƴŜ ƻōŘŜƭŀǾŜΣ ǇǊŜőǊǇŀǾŀƴƧŀ ƛƴ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƛƧŜ 
Řƻ ǳǇƻǊŀōƴƛƪƻǾΦ {ƪƭŀŘƴƻǎǘ ǇƛǘƴŜ ǾƻŘŜ ǎǇǊŜƳƭƧŀƳƻ ƴŀ 
őǊǇŀƭƛǑőƛƘΣ Ǿ ǾƻŘƻƘǊŀƴƛƘΣ ƴŀ ƻƳǊŜȌƧǳ ƛƴ ǇǊƛ ǳǇƻǊŀōƴƛƪƛƘ 
όǾŜőƛƴƻƳŀ Ǿ ƻǎƴƻǾƴƛƘ ǑƻƭŀƘ ƛƴ ǾǊǘŎƛƘ ǘŜǊ ŘŜƭƻƳŀ Ǿ ƎƻǎǝƴǎƪƛƘ 
ƻōǊŀǝƘύΦ bŀ ǇƻŘƭŀƎƛ ƴŀǾŜŘŜƴŜƎŀΣ Ǿ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƳ ǾƻŘƻǾƻŘǳ 
ŘΦŘΦ ǾǎŀƪƻŘƴŜǾƴƻ ƛȊǾŀƧŀƳƻ ƴƻǘǊŀƴƧƛ ƴŀŘȊƻǊ ǾŀǊƴƻǎǝ ƻǎƪǊōŜ ǎ 
Ǉƛǘƴƻ ǾƻŘƻ ƛƴ ƪƻƴǘǊƻƭƛǊŀƳƻ ƴƧŜƴƻ ƪŀƪƻǾƻǎǘΦ  
YƭƧǳō ǘŜƳǳΣ Řŀ ƭŜǘƻ нлмр ǑŜ ƴƛ ƪƻƴőŀƴƻ Ǉŀ ƭŀƘƪƻ ǇƻŘŀƳƻ 
ǇǊǾŜ ǳƎƻǘƻǾƛǘǾŜΦ 

[ŜǘƻǑƴƧŜ ǾǊƻőŜ ǇƻƭŜǘƧŜ ƛƴ ƧŜǎŜƴǎƪƻ ƛƴǘŜƴȊƛǾƴƻ ŘŜȌŜǾƧŜ ǎŜ ƧŜ 
ƻŘǊŀȊƛƭƻ ǘǳŘƛ ƴŀ ƪŀƪƻǾƻǎǝ ǾƻŘŜΣ ƪƛ Ƨƻ őǊǇŀƳƻ ƛƴ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǊŀƳƻ 
ƴŀǑƛƳ ǳǇƻǊŀōƴƛƪƻƳ Ǿ мс ƻōőƛƴŀƘΦ 5ƻ ƪƻƴŎŀ ƳŜǎŜŎŀ ƻƪǘƻōǊŀ 
ƧŜ ōƛƭƻ ƳƛƪǊƻōƛƻƭƻǑƪƻ ƴŜǎƪƭŀŘƴƛƘ пΣс҈ ǾȊƻǊŎŜǾΦ aƛƪǊƻōƛƻƭƻǑƪŀ 
ƴŜǎƪƭŀŘƧŀ ǎƻ ǎŜ ǇƻƧŀǾƛƭŀ ǘŀƪƻ ƴŀ őǊǇŀƭƛǑőƛƘ ƪƻǘ ǘǳŘƛ ƴŀ 
ƻƳǊŜȌƧǳΦ aŜŘ őǊǇŀƭƛǑőƛ ǎ ǑǘŜǾƛƭƻƳ ƴŜǎƪƭŀŘƴƛƘ ǾȊƻǊŎŜǾ ƛȊǎǘƻǇŀ 
őǊǇŀƭƛǑőŜ wǳǑŜ мΦ {ƭŜŘƛƧƻ őǊǇŀƭƛǑőŜ .ƻƘƻǾŀ н ǘŜǊ ƻōŀ ǾƻŘƴƧŀƪŀ 
ƴŀ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƳ ƻǘƻƪǳΦ  

 
 

bŀƧǾŜő ƴŜǎƪƭŀŘƴƛƘ ǾȊƻǊŎŜǾ ƧŜ ōƛƭƻ ƻŘǾȊŜǝƘ Ǿ aŜǎǘƴƛ ƻōőƛƴƛ 
aŀǊƛōƻǊΣ ƪŀǊ ƭŀƘƪƻ ŘŜƭƻƳŀ ǇƻǾŜȊǳƧŜƳƻ ǎ ǘŜƳΣ Řŀ ǎŜ ƴŀ 
ƻȌƧŜƳ ƻōƳƻőƧǳ ƳŜǎǘŀ aŀǊƛōƻǊ ǾƻŘŜ ƴŜ ŘŜȊƛƴŬŎƛǊŀΣ ŘŜƭƻƳŀ 
Ǉŀ ǎ ǘŜƳΣ Řŀ ǎƳƻ Ǿ ƭŜǘƻǑƴƧŜƳ ƭŜǘǳ ǇǊŜǾȊŜƭƛ Ǿ ǳǇǊŀǾƭƧŀƴƧŜ 
ǾƻŘƴƧŀƪŀ ƴŀ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƳ ƻǘƻƪǳΣ ǇǊŜŘŜƴ ƧŜ ōƛƭŀ ƴŀƳŜǑőŜƴŀ 
ŘŜȊƛƴŦŜƪŎƛƧǎƪŀ ƴŀǇǊŀǾŀΦ  
½ŀǊŀŘƛ ƛȊȊƛǾƻǾ ƎƭŜŘŜ ǎǇǊŜƳƭƧŀƴƧŀ ƪŀƪƻǾƻǎǝ ǇƛǘƴŜ ǾƻŘŜΣ ǎ 
ƪŀǘŜǊƛƳƛ ǎƳƻ ǎŜ ǎƻƻőƛƭƛ Ǿ ƭŜǘƻǑƴƧŜƳ ƭŜǘǳΣ ǎƳƻ Ǿ wŀȊǾƻƧƴŜƳ 
ǎŜƪǘƻǊƧǳ ƴŀōŀǾƛƭƛ ƴŀǇǊŀǾƻ Ȋŀ ƛȊǾŀƧŀƴƧŜ ƘƛǘǊƛƘ ŀƴŀƭƛȊ 
ƳƛƪǊƻōƛƻƭƻǑƪŜ ǎƪƭŀŘƴƻǎǝΦ ¢ŀƪƻ ōƻƳƻ Ǿ ǇǊƛƘƻŘƴƧŜ ƘƛǘǊŜƧŜ 
ȊŀȊƴŀƭƛ ǎǇǊŜƳŜƳōŜ Ǿ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƛƧƛ ǇƛǘƴŜ ǾƻŘŜΣ ƳƻǊŜōƛǘƴŜ 
ƴŜǎƪƭŀŘƴƻǎǝ ǘŜǊ ǳƪǊŜǇŀƭƛ Ȋ ƴŀƳŜƴƻƳ ȊŀǑőƛǘŜ ȊŘǊŀǾƧŀ ƴŀǑƛƘ 
ǳǇƻǊŀōƴƛƪƻǾΦ  
½ŀ ǾŜő ƛƴ ǇƻŘǊƻōƴŜƧǑŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƧŜ ƎƭŜŘŜ ƪŀƪƻǾƻǎǝ ǇƛǘƴŜ ǾƻŘŜ 
ǎƳƻ ŘƻǎŜƎƭƧƛǾƛ Ǿ wŀȊǾƻƧƴŜƳ ǎŜƪǘƻǊƧǳΣ ƪƧŜǊ ǎŜ Ǿ ƴŀƧƪǊŀƧǑŜƳ 
ƳƻȌƴŜƳ őŀǎǳ ǇƭŀƴƛǊŀ ƛȊƎǊŀŘƴƧŀ ƭŀōƻǊŀǘƻǊƛƧŀ Ȋŀ ƛȊǾŀƧŀƴƧŜ ƘƛǘǊƛƘ 
ŀƴŀƭƛȊ ǇƛǘƴŜ ǾƻŘŜΣ ƭŀōƻǊŀǘƻǊƛƧ Ǉŀ ōƻ ƻƳƻƎƻőŀƭ ǘǳŘƛ 
ǳǎǇŜǑƴŜƧǑŜ ǊŜǑŜǾŀƴƧŜ ǊŜƪƭŀƳŀŎƛƧ ǎǘǊŀƴƪΣ ƎƭŜŘŜ ǇǊƛǘƻȌō ƴŀŘ 
ƪŀƪƻǾƻǎǘƧƻ ǾƻŘŜΦ 
 
 
                                 tǊƛǇǊŀǾƛƭŀ {ŜōŀǎǘƧŀƴŀ Y[9t9/Σ ŘƛǇƭΦǎŀƴΦƛƴȌΦ 
 
 
 

LȊȊƛǾƻǾ ƴŀ ǇƻŘǊƻőƧǳ ǊŀȊǾƻƧŀ ƻƳǊŜȌƧŀΣ ǎǇǊŜƳƭƧŀƴƧŀ ǘƻƪŀ 
ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƛƧŜΣ ǎǇǊŜƳƭƧŀƴƧŀ ƛƴ ǇǊƛƭŀƎƻŘƛǘǾŜ ǎǇǊŜƳŜƳōŀƳ 
ȊŀƪƻƴƻŘŀƧŜΣ ǎǇǊŜƳƭƧŀƴƧŀ ƴƻǾƻǎǝ ƴŀ ǇƻŘǊƻőƧǳ ƪŀƪƻǾƻǎǝ ǇƛǘƴŜ 
ǾƻŘŜ ƛƴ ƛȊǾŀƧŀƴƧǳ ƴŀőǊǘƻǾ ƛȊōƻƭƧǑŀǾ Ǿ ƴŀǎƭŜŘƴƧŜƳ ƻōŘƻōƧǳ ƴŜ 
ōƻ ȊƳŀƴƧƪŀƭƻΣ ƪŀǊ Ǉŀ ŜƪƛǇƛ Ǿ {ŜƪǘƻǊƧǳ Ȋŀ ǊŀȊǾƻƧ ǇƻƳŜƴƛ 
ŘƻŘŀǘƴƻ ƳƻǝǾŀŎƛƧƻ Ȋŀ ŘƻōǊƻΣ ǎǘǊƻƪƻǾƴƻ ƛƴ ŜŦŜƪǝǾƴƻ ŘŜƭƻΦ 
 
    
                                          WƻȌƛŎŀ 5h.!WΣ ǾƻŘƧŀ ǎŜƪǘƻǊƧŀ Ȋŀ ǊŀȊǾƻƧ 

{¢!bW9 Y!Yh±h{¢L tL¢b9 ±h59 ± [9¢¦ нлмр 

DǊŀŦΥ tǊƛƪŀȊ ƻŘǎǘƻǘƪŀ ƴŜǎƪƭŀŘƴƛƘ ǾȊƻǊŎŜǾ Ǉƻ ƭŜǝƘ 

DǊŀŦ ǇǊƛƪŀȊǳƧŜ ƴŜǎƪƭŀŘƴƻǎǝ Ǉƻ ƳŜǎŜŎƛƘ ƻŘ ƭŜǘŀ нллу Řƻ нлмрΦ 

мн  



 
 

YbWLD! IL5w!b¢h± ƧŜ ƛȊǑƭŀ  ǇǊƛōƭƛȌƴƻ ƴŜƪƧŜ Ǉƻ улΦ ƭŜǝƘ ǇǊŜƧǑƴƧŜƎŀ 
ǎǘƻƭŜǘƧŀ ǑŜ Ǿ ǘŜŘŀƴƧƛ {CwWΦ bŀƳŜƴƧŜƴŀ ƧŜ ōƛƭŀ ƎŀǎƛƭŎŜƳΣ ƪƛ ǎƻ Ƨƻ ƛƳŜƭƛ  
ǎǇǊŀǾƭƧŜƴƻ Ǿ ǎǾƻƧƛƘ ǾƻȊƛƭƛƘ ƛƴ ƧŜ ōƛƭŀ ȊŜƭƻ ǎƪǊōƴƻ ǾŀǊƻǾŀƴŀ ǎƪǊƛǾƴƻǎǘΦ 
wŀȊƭƻƎƻǾ Ȋŀ ǘŀƪǑŜƴ ǳƪǊŜǇ  ƧŜ ōƛƭƻ ǎŜǾŜŘŀ ǾŜőΦ ¿ƛƎ - ƻ ǘŜƳ Ǉŀ ƪŘŀƧ 
ŘǊǳƎƛőΦ 
{ǘŀƴƧŜ ƘƛŘǊŀƴǘƻǾ  ƧŜ ōƛƭƻ Ȋŀ ǝǎǘŜ őŀǎŜ ƪƭƧǳō ŜƴŀƪƛƳ  ǇƻƎƻƧŜƳ ŘŜƭŀ ƛƴ 
ǇƻƳŀƴƧƪŀƴƧǳ ǎǘǊƻƧƴŜ  ƻǇǊŜƳŜ Ŝƴŀƪƻ ŘƻōǊƻ ƪƻǘ Ǿ ŘŀƴŀǑƴƧƛƘ őŀǎƛƘΣ 
őŜǇǊŀǾ ǎƻ ōƛƭƛ ȊŜƭƻ ǊŜŘƪƻ ǳǇƻǊŀōƭƧŜƴƛΦ aŀǘŜǊƛŀƭƛ  ƛȊ ƪŀǘŜǊƛƘ ǎƻ  ōƛƭƛ ǝǎǝ 
ƘƛŘǊŀƴǝ ƛȊ улΦ ƭŜǘ ǎƻ ǾŜƭƛƪƻ ōƻƭƧǑƛΣ ǎŀƧ ǎƻ ōƛƭƛ ƴŀǊŜƧŜƴƛ  ƳƻƴƻƭƛǘƴƻΣ  
ŘƛƳŜƴȊƛƧǎƪƻ ƳƻőƴŜƧǑƛΣ ǎŜǎǘŀǾƴƛƘ ŘŜƭƻǾ Ǉŀ ǎƻ ƛƳŜƭƛ ƳŀƴƧ  ƛƴ  ǎƻ ǑŜ 
ŘŀƴŜǎ Ǿ ŘƻōǊŜƳ ǎǘŀƴƧǳΦ 
[ƻƪŀŎƛƧŜ ƘƛŘǊŀƴǘƻǾ ŘŀƴŜǎ ǎƻ ȌŜ  ŘƻǎŜƎƭƧƛǾŜ Ǿ ƪŀƪǊǑƴƛƪƻƭƛ ƻōƭƛƪƛΦ ½ŀ 
ŘƻƭƻőƛǘŜǾ ƻȊƛǊƻƳŀ ƛǎƪŀƴƧŜ  ǘƻőƴŜ ƭƻƪŀŎƛƧŜ ƘƛŘǊŀƴǘƻǾ ȌŜ ǳǇƻǊŀōƭƧŀƳƻ 
ǇŀƳŜǘƴŜ ǘŜƭŜŦƻƴŜΣ ƴŀǾƛƎŀŎƛƧǎƪŜ ƴŀǇǊŀǾŜ ƛƴ ǎŜǾŜŘŀ ǘŀōƭƛŎŜΦ 
Yƻ ōƻ ŎŜƭƻǘƴƛ Ŏƛƪƭǳǎ ǇǊŜƎƭŜŘƻǾ ƘƛŘǊŀƴǘƴŜƎŀ ƻƳǊŜȌƧŀ ƪƻƴőŀƴ Ǿ ǾǎŜƘ 
ƻōőƛƴŀƘΣ ǇǊŜŘǾƛŘƻƳŀ  ƪƻƴŜŎ ƭŜǘŀ нлмсΣ ōƻƳƻ ǇƻŘŀǘƪŜ ƻ ƭƻƪŀŎƛƧŀƘ 
ǾǎŜƘ ƘƛŘǊŀƴǘƻǾ ǇƻǎǊŜŘƻǾŀƭƛ ǘǳŘƛ ƎŀǎƛƭŎŜƳΣ Řŀ 
ǎƛ ōƻŘƻ ƭŀƘƪƻ ŀȌǳǊƛǊŀƭƛ ǎǾƻƧŜ ƴŀǾƛƎŀŎƛƧǎƪŜ  
ƴŀǇǊŀǾŜΦ 
DŀǎƛƭŎƛ Ǿ ǘŜƳ őŀǎǳ  ȊŀƪƭƧǳőǳƧŜƧƻ ǇǊŜƎƭŜŘŜ 
ƘƛŘǊŀƴǘƴŜƎŀ ƻƳǊŜȌƧŀ Ǿ ƻōőƛƴŀƘ ~ŜƴǝƭƧΣ {ŜƭƴƛŎŀ 
ƻō 5ǊŀǾƛΣ {ǾŜǘŀ !ƴŀΣ wǳǑŜΣ YǳƴƎƻǘŀΣ 5ǳǇƭŜƪ ƛƴ 
DƻǊƴƧŀ wŀŘƎƻƴŀΦ 
± ƭŜǘǳ нлмс Ǉŀ ƴŀőǊǘǳƧŜƳƻ ǇǊŜƎƭŜŘŜ Ǿ  

ƻōőƛƴŀƘ tŜǎƴƛŎŀΣ {ǾŜǝ WǳǊƛƧ Ǿ {ƭƻǾŜƴǎƪƛƘ 

ƎƻǊƛŎŀƘΣ .ŜƴŜŘƛƪǘΣ /ŜǊƪǾŜƴƧŀƪΣ {ǾŜǘŀ ¢ǊƻƧƛŎŀ Ǿ 

{ƭƻǾŜƴǎƪƛƘ ƎƻǊƛŎŀƘΣ [ŜƴŀǊǘ  ƛƴ IƻőŜ-{ƭƛǾƴƛŎŀΦ 

                                                                                  

      tǊƛǇǊŀǾƛƭ WŀƴŜȊ t[!±2!Y 

 

 

 

¦ƪǊŜǇ ȊƳŀƴƧǑŜǾŀƴƧŀ ǾƻŘƴƛƘ ƛȊƎǳō ƧŜ ǘǳŘƛ ǳƎƻǘŀǾƭƧŀƴƧŜ ǘŜǎƴƻǎǝ ƴƻǾƻȊƎǊŀƧŜƴƛƘ 

ŎŜǾƻǾƻŘƻǾΦ 5ŀ ȊŀƎƻǘƻǾƛƳƻ ƴŜƻƪǊƴƧŜƴƻǎǘ ŎŜǾƛΣ ǎǇƻƧŜǾ ƛƴ ŘǊǳƎƛƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘΣ ƪƛ 

ǎƭǳȌƛƧƻ Ȋŀ ǎǇŀƧŀƴƧŜ ŎŜǾƻǾƻŘƻǾΣ ǎŜ ƳƻǊŀ Ǿǎŀƪ ƴƻǾƻ ȊƎǊŀƧŜƴ ŎŜǾƻǾƻŘ ǇǊŜƛȊƪǳǎƛǝ 

Ȋ ƛȊǾŜŘōƻ ǾƻŘƴŜƎŀ ǘƭŀőƴŜƎŀ ǇǊŜƛȊƪǳǎŀΦ  

± ƭŜǘƻǑƴƧŜƳ ƭŜǘǳ ƧŜ ōƛƭ ƻōǎŜƎ ŘŜƭŀ ƴŀ ǇƻŘǊƻőƧǳ ƪƻƴǘǊƻƭ ǘŜǎƴƻǎǝ ŎŜǾƻǾƻŘƻǾ ƴŀ 

Ŝƴŀƪƛ ǊŀǾƴƛ ƪƻǘ Ǿ ǇǊŜƧǑƴƧŜƳ ƭŜǘǳΦ  

¦ǇǊŀǾƭƧŀǾŎƛ ƴƻǾƻȊƎǊŀƧŜƴƛƘ ŎŜǾƻǾƻŘƻǾ ǎŜ ǾǎŜ ōƻƭƧ ȊŀǾŜŘŀƧƻ ǇƻƳŜƴŀ ƪƻƴǘǊƻƭ ƛƴ 

ǾŜƭƛƪƻ ǾŜő őŀǎŀ ǇƻǎǾŜőŀƧƻ ǎŀƳƛ ǇǊƛǇǊŀǾƛ ŎŜǾƻǾƻŘŀΦ ± ǇǊŜǘŜƪƭƻǎǝ ǎŜ ƧŜ ƴŀƳǊŜő 

ǇǊŜƳŀƭƻ őŀǎŀ ǇƻǎǾŜőŀƭƻ ǇǊŀǾ ƴŀ ǇƻŘǊƻőƧǳ ǇǊƛǇǊŀǾŜ ƛƴ ƧŜ ōƛƭƻ ǘǳŘƛ ȊŀǊŀŘƛ ǘŜƎŀ 

ƪŀǊ ƴŜƪŀƧ ƪƻƴǘǊƻƭ ƴŜǳǎǇŜǑƴƛƘΦ 

¢ǳŘƛ ǊŜȊǳƭǘŀǝ ƪƻƴǘǊƻƭ ƪŀȌŜƧƻΣ Řŀ ǎƛ ǇǊŀǾ ƛȊǾŀƧŀƭŎƛ aŀǊƛōƻǊǎƪŜƎŀ ǾƻŘƻǾƻŘŀ 

ȊŀǎƭǳȌƛƧƻ ƴŀƧǾŜő ǇƻƘǾŀƭ ǎŀƧ ǎƻ Ǿ ƭŜǘƻǑƴƧŜƳ ƭŜǘǳ ǇǊƛƪŀȊŀƭƛ ƴŀƧǾŜőƧƛ ƴŀǇǊŜŘŜƪ ǇǊƛ 

ǎŀƳƛ ǇǊƛǇǊŀǾƛ ŎŜǾƻǾƻŘŀ ƛƴ ǎŜ ƪƻǊŜƪǘƴƻ ǎƻƻőŀƭƛ ǎ ǘŜȌŀǾŀƳƛΣ ƪƛ ǎƻ ƧƛƘ ŘƻƭŜǘŜƭŜ 

ƳŜŘ ǇǊƛǇǊŀǾƻ ƴŀ ƪƻƴǘǊƻƭƻ ǘŜǎƴƻǎǝ ŎŜǾƻǾƻŘŀΦ 

 

                 tǊƛǇǊŀǾƛƭ aŀǊƪƻ I9/[ 

[W¦5{Y! h.w!a.!Σ ¦w!5b! ¢!Wbh{¢Σ  

½!¦tbh 

Yhb¢wh[! ¢9{bh{¢L /9±h±h5h± 

tǊƛƳŜǊ ŜƴŜ ƻŘ ƴŀǇŀƪ ƴŀ ǎǇƻƧƛƘ ƳŜŘ 
ƪƻƴǘǊƻƭƻ ǘŜǎƴƻǎǝ ŎŜǾƻǾƻŘŀΦ 

мо  



[Ŝǘƻǎ ƧŜ ȌŜ ǘǊŜǘƧƻ ƭŜǘƻΣ ƪŀǊ ǎƳƻ ǎŜ ǇǊƛƧŀǾƛƭƛ ƴŀ ǘŜƪƳƻǾŀƴƧŜ Ȋŀ ƴŀƧōƻƭƧǑŜ 

ƭŜǘƴƻ ǇƻǊƻőƛƭƻΣ ƪƛ Ǝŀ ƻŎŜƴƧǳƧŜ ƛƴ ƴŀƎǊŀƧǳƧŜ őŀǎƴƛƪ CƛƴŀƴŎŜΦ [ŀƴƛ ǎƳƻ 

ǇǊŜƧŜƭƛ ƴŀƎǊŀŘƻ Ȋŀ ƴŀƧōƻƭƧǑŜ ƭŜǘƴƻ ǇƻǊƻőƛƭƻ Ȋŀ ƭŜǘƻ нлмо Ǿ ǎƪǳǇƛƴƛ ƳŀƭƛƘ ƛƴ 

ǎǊŜŘƴƧŜ ǾŜƭƛƪƛƘ ǇƻŘƧŜǝƧΣ ƭŜǘƻǎ Ǉŀ ǎŜ ƭŀƘƪƻ ǇƻƘǾŀƭƛƳƻ ǎ ǇǊŜƧŜǘƧŜƳ 

ǇƻǎŜōƴŜƎŀ ǇǊƛȊƴŀƴƧŀ Ȋŀ ƛƴƻǾŀǝǾƴƻǎǘ ƳŜŘƛƧŀ ƭŜǘƴŜƎŀ ǇƻǊƻőƛƭŀΣ ǘƻǊŜƧ Ȋŀ 

ǇƻǎǊŜŘƻǾŀƴƧŜ ƭŜ ǘŜƎŀ ƴŀ ¦{.  ƪƭƧǳőƪǳ Ǿ ƻōƭƛƪƛ ǾƻŘƻǾƻŘƴŜ ǇƛǇŜΦ 

        

                                tǊƛǇǊŀǾƛƭŀ ƳŀƎΦ [Ŝŀ Yh{L Yh±!2L2 

!ƴƪŜǘŀ ƻ ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾǳ ƴŀǎ ǾǎŜƘ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ ƧŜ ōƛƭŀ 

ǇǊǾƛő ƛȊǾŜŘŜƴŀ ƭŜǘŀ нллрΦ wŜȊǳƭǘŀǝ ŀƴƪŜǘŜ ǎƻ 

ǇƻƪŀȊŀƭƛΣ Řŀ ǎƳƻ ōƛƭƛ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛ Ǿ ŀƴƪŜǝ 

ǇǊƛǇǊŀǾƭƧŜƴƛ ǎƻŘŜƭƻǾŀǝΣ Ȋŀǘƻ ǎŜ ƧŜ ǾƻŘǎǘǾƻ 

ƻŘƭƻőƛƭƻΣ Řŀ ǎŜ ŀƴƪŜǘŀ ƛȊǾŜŘŜ Ǿǎŀƪƻ ŘǊǳƎƻ ƭŜǘƻ ƛƴ 

Řŀ ǎŜ ǎ ǇǊƛƳŜǊƧŀǾƻ ǊŜȊǳƭǘŀǘƻǾ ǳƎƻǘƻǾƛƧƻ ƛȊōƻƭƧǑŀǾŜ 

ƻȊƛǊƻƳŀ ǇƻƳŀƴƧƪƭƧƛǾƻǎǝΦ   

[ŜǘƻǑƴƧŀ ŀƴƪŜǘŀ ǎŜ ƧŜ ƛȊǾŀƧŀƭŀ ƧǳƴƛƧŀΦ wŀȊŘŜƭƧŜƴŀ ƧŜ 

ōƛƭŀ ǾǎŜƳ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƳ ǊŀȊŜƴ ǾƻŘƧŜƳ ǎŜƪǘƻǊƧŜǾ Ȋ 

ƴŀƳŜƴƻƳΣ Řŀ ƭŀƘƪƻ Ǿǎŀƪ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛ ƛȊǊŀȊƛ ǎǾƻƧŜ 

ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾƻ Ȋ ŘŜƭƻƳΦ ± ŀƴƪŜǝ ƧŜ ǎƻŘŜƭƻǾŀƭƻ ум҈ 

ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘΦ  

!ƴŀƭƛȊŀ ŀƴƪŜǘŜ Ǉƻ ǎŜƪǘƻǊƧƛƘ ƻȊƛǊƻƳŀ ŘŜƭƻǾƴƛƘ 

ŜƴƻǘŀƘ ƧŜ ǇƻƪŀȊŀƭŀΣ Řŀ ǎƻ ƴŀƧōƻƭƧ ȊŀŘƻǾƻƭƧƴƛ 

ȊŀǇƻǎƭŜƴƛ Ǿ ǎŜƪǘƻǊƧǳ ǇǊƛǇǊŀǾŜ ŘŜƭŀΦ bŀƧǾŜőƧŜ 

ƴŜȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾƻ Ǉŀ ǎƻ ƛȊǊŀȊƛƭƛ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛ Ǿ 59 

ǾȊŘǊȌŜǾŀƴƧŜ ǇǊŜŘǾǎŜƳ ƴŀ Ǌŀőǳƴ ƴŜǳǎǘǊŜȊƴŜƎŀ 

ƴŀƎǊŀƧŜǾŀƴƧŀΣ ƪƻƳǳƴƛŎƛǊŀƴƧŀ ƛƴ ƛƴŦƻǊƳƛǊŀƴƧŀ ǘŜǊ 

ƳƻȌƴƻǎǘƧƻ ƛȊƻōǊŀȌŜǾŀƴƧŀΦ  

tƻ ǇƻǎŀƳŜȊƴƛƘ ǎƪƭƻǇƛƘ ǎƳƻ ƴŀƧǾƛǑƧŜ ƻŎŜƴƛƭƛ 

ǇƻȊƴŀǾŀƴƧŜ ǇƻǎƭŀƴǎǘǾŀΣ ŎƛƭƧŜǾ ƛƴ ǇǊƛǇŀŘƴƻǎǘ 

ǇƻŘƧŜǘƧǳ ǘŜǊ ƳŜŘǎŜōƻƧƴŜ ƻŘƴƻǎŜΦ aŜŘ ǎƭŀōǑŜ 

ƻŎŜƴƧŜƴŜ ƪŀǘŜƎƻǊƛƧŜ Ǉŀ ǎƳƻ ƻŎŜƴƛƭƛ ƛȊƻōǊŀȌŜǾŀƴƧŜΣ 

ƻǎŜōƴƛ ǊŀȊǾƻƧ ǘŜǊ ǎƛǎǘŜƳ ƴŀƎǊŀƧŜǾŀƴƧŀ ƛƴ 

ƳƻǝǾƛǊŀƴƧŀΦ 

aŜŘ ƻŎŜƴŀƳƛ ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾŀ ƳŜŘ ǊŜȌƛƧǎƪƛƳƛ ƛƴ 

ǇǊƻƛȊǾƻŘƴƛƳƛ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƳƛΣ ƧŜ ƴŀƧƳŀƴƧǑŀ ǊŀȊƭƛƪŀ 

ǇǊƛ ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾǳ ǎ ǎǘŀƭƴƻǎǘƧƻ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘΣ ƳŜŘǘŜƳ 

ƪƻ ƧŜ ƴŀƧǾŜőƧƛ ǊŀȊǇƻƴ Ȋ ƛƴŦƻǊƳƛǊŀƴƻǎǘƧƻΦ  

½ŀǇƻǎƭŜƴƛ ǎƳƻ ȊŜƭƻ Ǿƛǎƻƪƻ ƻŎŜƴƛƭƛ ǎǇƭƻǑƴƻ 

ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾƻ όǇƻǾǇǊŜőƴŀ ƻŎŜƴŀ пΣмлύΦ bŀƧōƻƭƧ 

ȊŀŘƻǾƻƭƧƴƛ ǎƳƻ ǎ ǎǘŀƭƴƻǎǘƧƻ ȊŀǇƻǎƭƛǘǾŜΣ ŘŜƭƻǾƴƛƳ 

őŀǎƻƳ ƛƴ ŘŜƭƻƳΣ  ƪƛ Ǝŀ ƻǇǊŀǾƭƧŀƳƻΦ aŀƴƧ 

ȊŀŘƻǾƻƭƧƴƛ Ǉŀ Ȋ ƳƻȌƴƻǎǘƳƛ Ȋŀ ƴŀǇǊŜŘƻǾŀƴƧŜ ǘŜǊ ǎ 

ǇǊŜƧŜǝƳƛ ǇƭŀőŀƳƛΦ 

 

4,50     

4,29     
4,22     

4,08     
4,00     

3,93     3,92     
3,78     

tƻǾǇǊŜőƴŜ ƻŎŜƴŜ ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾŀ ȊŀǇƻƭǎŜƴƛƘ Ǉƻ ǎŜƪǘƻǊƧƛƘ

POZNAVANJE
POSLANSTVA,

CILJEV TER
PRIPADNOSTI

ODNOS
ZAPOSLENIH DO
KAKOVOSTI IN

INOVATIVNOSTI

MEDSEBOJNI
ODNOSI

L½h.w!¿9±!bW9
IN OSEBNI
RAZVOJ

KOMUNICIRANJE
IN

INFORMIRANJE

SISTEM
NAGRAJEVANJA
IN MOTIVIRANJA

4,32     4,20     4,08     
3,75     3,54     3,48     

tƻǾǇǊŜőƴŜ ƻŎŜƴŜΥ  ½!5h±h[W{¢±h th th{!a9½bLI {Y[htLI

4,57     4,57     
4,27     4,25     4,22     4,15     4,14     3,98     

3,77     
3,56     

tƻǾǇǊŜőƴŜ ƻŎŜƴŜΥ {t[h~bh ½!5h±h[W{¢±h

twL½b!bW9 ½! [9¢bh thwh2L[h 

½!5h±h[W{¢±h ½!th{[9bLI 

мп  



мр  

DƭŜŘŜ ƴŀ ǇǊŜŘǎǘŀǾƭƧŜƴŜ ǊŜȊǳƭǘŀǘŜ ǎŜ ǾƻŘǎǘǾƻ Ǿǎŀƪƛő ǎƻƻőƛ ǎ 

ǘŜȌŀǾŀƳƛ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ ƴŀ ǇƻŘǊƻőƧƛƘΣ ƪƧŜǊ ƧŜ ƴƛȌƧŜ ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾƻΣ 

Ȋŀǘƻ ǎŜ ƧŜ ȌŜ ǇǊŜŘ ƭŜǝ  ŀƪǝǾƛǊŀƭƻΦ  { ǎƛǎǘŜƳŀǝȊŀŎƛƧƻ ŘŜƭƻǾƴƛƘ 

ƳŜǎǘ ǎŜ ƧŜ ǇƻǎƪǳǑŀƭƻ ƻŘǇǊŀǾƛǝ ƴŜȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾƻ ƴŀ ǇƻŘǊƻőƧǳ 

ǎƛǎǘŜƳŀ ƴŀǇǊŜŘƻǾŀƴƧŀ ƛƴ ǊŀȊƳŜǊƧƛ ƳŜŘ ǇƭŀőŀƳƛΦ { ǇǊƛŘƻōƭƧŜƴƛƳ 

ŎŜǊǝŬƪŀǘƻƳ ŘǊǳȌƛƴƛ ǇǊƛƧŀȊƴŜƎŀ ǇƻŘƧŜǘƧŀΣ ǎŜ ƧŜ Řŀƭƻ ǇǊƛƭƻȌƴƻǎǘ 

Ȋŀ ǳǎƪƭŀŘƛǘŜǾ ŘǊǳȌƛƴǎƪŜƎŀ ƛƴ ǇƻƪƭƛŎƴŜƎŀ ȌƛǾƭƧŜƴƧŀΦ ½ŀǇƻǎƭŜƴƛƳ Ǿ 

59 ƻƳǊŜȌƧŜ ǎŜ ƧŜ ƻƳƻƎƻőƛƭ ƅŜƪǎƛōƛƭƴƛ ŘŜƭƻǾƴƛ őŀǎΣ ƪŀǊ ƧŜ ǇǊƛ 

ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ ǾǇƭƛǾŀƭƻ ƴŀ ŘƻŘŀǘƴƻ ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾƻΦ ½ŀǇƻǎƭŜƴƛƳ Ǿ 

ǳǇǊŀǾƴƛ ǎǘŀǾōƛ Ǉŀ ƴŀƳ ƧŜ ōƛƭ ƻƳƻƎƻőŜƴ ƛȊƘƻŘ ƛȊ ǇƻŘƧŜǘƧŀ Ǿ őŀǎǳ 

ƳŀƭƛŎŜΦ tƻŘƧŜǘƧŜ ƧŜ Ǿ ȊŀŘƴƧƛƘ ƭŜǝƘ ǘǳŘƛ ƴŀƳŜƴƛƭƻ ǾŜƭƛƪƻ ǾŜő 

ǎǊŜŘǎǘŜǾ Ȋŀ ƛȊƻōǊŀȌŜǾŀƴƧŜ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘΣ ƪŀǊ ƧŜ ǘǳŘƛ ǾǇƭƛǾŀƭƻ ƴŀ 

ǾƛǑƧƻ ǊŀǾŜƴ ƛȊƻōǊŀȊōŜ ƛƴ ǎ ǘŜƳ ƻǎŜōƴƻ ǊŀǎǘΦ ½ŀ ȊŀǇƻǎƭŜƴŜ Ȋ 

ƳŀƧƘƴƛƳƛ ƻǘǊƻƪƛ ƧŜ ōƛƭ ƴŀ ƴƻǾƻ ǎǇǊŜƧŜǘ ǳƪǊŜǇ Ȋŀ ǇǊƻǎǘ ŘŜƭƻǾƴƛ 

Řŀƴ Ȋŀ ǇǊǾƛ Řŀƴ ǳǾŀƧŀƴƧŀ ƻǘǊƻƪ Ǿ ǾǊǘŜŎ ŀƭƛ ǎǇǊŜƳǎǘǾƻ ƻǘǊƻƪ Ǿ 

ǇǊǾŜ ǊŀȊǊŜŘŜ ƻǎƴƻǾƴŜ ǑƻƭŜΦ  bŀ ƴƻǾƻ ƧŜ ōƛƭ ǎǇǊŜƧŜǘ ǘǳŘƛ ǳƪǊŜǇ Ȋŀ 

ƻōŘŀǊƻǾŀƴƧŜ ƴƻǾƻǊƻƧŜƴŎŜǾ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘΣ ƻǊƎŀƴƛȊƛǊŀƴƛƘ Ǉŀ ƧŜ ǘǳŘƛ 

ǾǎŜ ǾŜő ŘǊǳȌŜƴƧ ƳŜŘ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƳƛΣ ƪƛ ǳǘǊƧǳƧŜƧƻ ƴŀǑ ƳŜŘǎŜōƻƧƴƛ 

ƻŘƴƻǎΣ ƪŀǊ ǎƻ ǇƻƪŀȊŀƭƛ ǘǳŘƛ ǊŜȊǳƭǘŀǝ ŀƴƪŜǘŜΦ ± ƭŜǘƻǑƴƧŜƳ ƭŜǘǳ 

Ǉŀ ǎƳƻ ȌŜ ǎǇǊŜƧŜǘŜ ǳƪǊŜǇŜ ǑŜ ƴŀŘƎǊŀŘƛƭƛΦ aŜŘ ƴƧƛƳƛ ƧŜ ǘǳŘƛ 

ƛƴŦƻǊƳƛǊŀƴƧŜ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ ǎ ǇǊŜŘǎǘŀǾƭƧŜƴƛƳƛ ǳƪǊŜǇƛ ǘŜǊ Řŀ ǎŜ 

ƻƳƻƎƻőƛ ŘǊǳȌƛƴǎƪƛƳ őƭŀƴƻƳ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘΣ ǎƻŘŜƭƻǾŀƴƧŜ ƴŀ ƛȊƭŜǝƘΦ 

{ ǇƻǎƭǳƘƻƳ Ȋŀ ǘŜȌŀǾŜ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘΣ ƧŜ ōƛƭƻ ƻŘǇǊŀǾƭƧŜƴƛƘ ȌŜ ƪŀǊ 

ƴŜƪŀƧ ǘŜȌŀǾΣ ŘǊǳƎŜ Ǉŀ ōƻŘƻ Ȋŀ ǇƻŘƧŜǘƧŜ ƛȊȊƛǾ Ǿ ǇǊƛƘƻŘƴƧŜΦ 

!ƴŀƭƛȊŀ ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾŀ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ ŘƻƪŀȊǳƧŜΣ Řŀ ǇƻŘƧŜǘƧŜ Ȋ ǾǊǎǘƻ 

ŀƪǝǾƴƻǎǝ Ȋŀ ŘƻōǊƻ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ ǘŜǊ ǾƪƭƧǳőŜǾŀƴƧŜƳ Ǿ ǊŀȊƭƛőƴŜ 

ǇǊƻƧŜƪǘŜΣ ǾǇƭƛǾŀ ƴŀ ǘǊŜƴŘ ȊǾƛǑŜǾŀƴƧŀ ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾŀ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘΣ 

ǎǇƭƻƘ Ǿ őŀǎǳ ƛƴ ƻƪƻƭƧǳΣ ƪƧŜǊ ƧŜ ǾǎŜ ƳŀƴƧ ƻǇǝƳƛǎǝőƴŜƎŀ ƛƴ 

ǇƻȊƛǝǾƴŜƎŀ ǾȊŘǳǑƧŀΦ ½ŀǘƻ ǎƛ ƳƻǊŀƳƻ ǑŜ ƴŀǇǊŜƧ ǇǊƛȊŀŘŜǾŀǝΣ Řŀ 

ȊŀƎƻǘƻǾƛƳƻ ǘǊŀƧƴƻǎǘ ǳǎǇŜƘŀ Ȋ ƴŜƎƻǾŀƴƧŜƳ ǾȊǇƻǎǘŀǾƭƧŜƴŜƎŀ 

ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾŀ  ƛƴ ǎ ǇƻȊƛǝǾƴƛƳ ǾƛŘŜƴƧŜƳΣ ƪŀǊ ǇǊŜŘǎǘŀǾƭƧŀ 

ŘƻƭƎƻǊƻőƴƛ ŎƛƭƧ ǾǎŜƘ ƴŀǎ Ȋŀ ǳőƛƴƪƻǾƛǘƻ ŘŜƭƻ ƛƴ ōƻƭƧǑŜ ǊŜȊǳƭǘŀǘŜ 

ŘŜƭŀ ǘǳŘƛ Ǿ ǇǊƛƘƻŘƴƻǎǝΦ 

     

                    tǊƛǇǊŀǾƛƭŀ ƳŀƎΦ [Ŝŀ Yh{L Yh±!2L2 

 

!ƪǝǾƴƻ ǇǊŜȌƛǾƭƧŀƴƧŜ ǇǊƻǎǘŜƎŀ őŀǎŀ  ƧŜ ǾǊŜŘƴŜƧǑŜ ƛƴ 
ǳőƛƴƪƻǾƛǘŜƧǑŜ ƻŘ ǇŀǎƛǾƴŜƎŀΣ ǇǊƛ őŜƳŜǊ ōƛ ƻō ƳƴƻƎƛƘ ƪƻǊƛǎǘƴƛƘ 
ƛƴ ǇǊƛƧŜǘƴƛƘ ǳőƛƴƪƛƘ ǇƻǎŜōŜƧ ǇƻǳŘŀǊƛƭƛ ǎǇǊƻǑőŀƴƧŜ ǳǎǘǾŀǊƧŀƭƴƛƘ 
ǎǇƻǎƻōƴƻǎǝ ƛƴ ǳȌƛǾŀƴƧŜ Ǿ ƛȊōǊŀƴƛ ƛƴǘŜǊŜǎƴƛ ŘŜƧŀǾƴƻǎǝΣ Ȋŀ ƪŀǊ ƧŜ 
Ǿ ŘŀƴŀǑƴƧŜƳ ȌƛǾƭƧŜƴƧǳ ƛƴ ƻō ŘŜƭǳ Ȍŀƭ ǾǎŜ ǇǊŜƳŀƭƻ ƳƻȌƴƻǎǝΦ 

 

tǊŜŘƴƻǎǘ ǊŜƪǊŜŀŎƛƧŜ 

±ǊŜŘƴƻǎǘ ƛƴ ǇǊŜŘƴƻǎǘ ǑǇƻǊǘƴŜ ǊŜƪǊŜŀŎƛƧŜ Ǿ ƻŘƴƻǎǳ Řƻ ƻǎǘŀƭƛƘ 
ǊŜƪǊŜŀǝǾƴƛƘ ŘŜƧŀǾƴƻǎǝ ƧŜ Ǿ ǘŜƳΣ Řŀ ǎƻ ǇǊŀǾ ǘǳ ȊŘǊǳȌŜƴƛ 
ŜƭŜƳŜƴǝ ƪƻǘΥ 

- ǎǇǊƻǑőŜƴƻ ƎƛōŀƴƧŜ ƛƴ ǇǊƛƳŜǊŜƴ ǘŜƭŜǎƴƛ ƴŀǇƻǊΣ ƪƛ őƭƻǾŜƪǳ Ǿ 
ǎŜŘŀƴƧƛƘ ǇƻƎƻƧƛƘ ǇƻƳŀƴƧƪŀƴƧŀ ƎƛōŀƴƧŀ ƘǳŘƻ ƳŀƴƧƪŀΣ 

- ōŜƎ ƛȊ ǳǊōŀƴƛȊƛǊŀƴŜƎŀ ƻƪƻƭƧŀΣ 

- ƪǊŀǘŜƪ ǳƳƛƪ ƻŘ ǾǎŀƪŘŀƴƧƛƘ ƻōǾŜȊƴƻǎǝ ƛƴ ǎƪǊōƛΣ 

- ŘǊǳȌŜƴƧŜ ǎ ǝǎǝƳΣ ƪƛ ǇǊƛ ǘŜƧ ŀƪǝǾƴƻǎǝ ƴŀƧōƻƭƧ ǳǎǘǊŜȊŀΣ 

- ǎǇǊƻǑőŀƴƧŜ ǳǎǘǾŀǊƧŀƭƴƛƘ ǎǇƻǎƻōƴƻǎǝ ƛƴ ǇƻȊƛǝǾƴƛƘ őǳǎǘŜǾΣ 

- ǳȌƛǾŀƴƧŜ Ǿ ōǊŜȊƳŜƧƴƛ Ǝƛōŀƭƴƛ ƛȊǊŀȊƴƻǎǝΣ Ǿ ŜǎǘŜǝƪƛ ƎƛōŀƴƧŀ ƛƴ Ǿ 
ƭŀǎǘƴŜƳ ƻōőǳǘƪǳ ǳǎǇŜǑƴŜ ǘŜƘƴƛƪŜ ƛƴ ǘŀƪǝƪŜ ŘƻƭƻőŜƴŜ ǑǇƻǊǘƴŜ 
ǇŀƴƻƎŜΦ 

2Ŝ ƧŜ ǳǎǇŜǑƴƻǎǘ Ǿ ǾǊƘǳƴǎƪŜƳ ǑǇƻǊǘǳ ƛȊǊŀȌŜƴŀ Ȋ ƳŜǘǊƛΣ 
ǎŜƪǳƴŘŀƳƛ ƛƴ ǊŀȊƭƛőƴƛƳƛ ƻŎŜƴŀƳƛ ǎƻŘƴƛƪƻǾΣ ǎŜ ǳǎǇŜǑƴƻǎǘ Ǿ 
ǑǇƻǊǘƴƛ ǊŜƪǊŜŀŎƛƧƛ ƭŀƘƪƻ ƳŜǊƛ Ȋ ƪŀǇƭƧƛŎŀƳƛ ȊƴƻƧŀΣ ƪƛ ƧƛƘ 
ǊŜƪǊŜŀǝǾŜŎ ǇǊŜƭƛƧŜ ƴŀ ǑǇƻǊǘƴŜƳ ǇǊƛȊƻǊƛǑőǳ ƛƴ Ȋ ǳȌƛǘƪƛΣ ǾŜǎŜƭƧŜƳ 
ƛƴ ǎǊŜőƻΣ ƪƛ ƧƛƘ ǇǊƛ ǘŜƳ ŘƻȌƛǾƛΦ ±ǎŜƪŀƪƻǊ ƛƳŀƳƻ őƭŀƴƛ ~ǇƻǊǘƴŜƎŀ 
ŘǊǳǑǘǾŀ ƳƻȌƴƻǎǘ ǘƻ ŘƻȌƛǾŜǝ Ǿ  CƛǘƴŜǎ {ǘǳŘƛǳ CƻǊƳŀ ƴŀ 
tƻōǊŜȌƧǳΣ ƪŜƎƭƧƛǑőǳ Ǿ 5ǾƻǊŀƴƛ ¢ŀōƻǊΣ ƪƻǇŀƭƛǑőǳ tǊƛǎǘŀƴ ƛƴ 
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