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DŜǊōƛŀƳƛ ƳƻƪȅǘƻƧŀƛΣ ƳƻƪƛƴƛŀƛΣ ǘŤǾŜƭƛŀƛΣ ƴǳƻǑƛǊŘȌƛŀƛ ǎǾŜƛƪƛƴǳ ǎǳ ƴŀǳƧŀƛǎ Ƴƻƪǎƭƻ ƳŜǘŀƛǎΦ ¿ƛƴŀǳΣ ƪŀŘ ŘŀǳƎ ƪƻ ƛǑƳƻƪƻƳŜ ƳƻƪȅŘŀƳƛŜǎƛ 
ƴǳƻǘƻƭƛƴƛǳ ōǹŘǳΣ ōŜǘ ǇǊƛǇŀȌƛƴƪƛƳŜΣ ƪŀŘ ǾƛǎƛŜƳǎ ƭŀōŀƛ ǘǊǹƪƻ ōŜƴŘǊŀǾƛƳƻΦ ¢ŀŘ ƭŀōŀƛ ǝƪƛǳƻǎƛΣ ƪŀŘ ǑƛǝŜ Ƴƻƪǎƭƻ ƳŜǘŀƛ Ǿȅƪǎ ǎƪƭŀƴŘȌƛŀƛΣ 
ǝƪ ōǹƪƛƳŜ ŀǘǎŀƪƛƴƎƛΣ ǎŀǳƎƻƪƛƳŜ ƴŜ ǝƪ ǎŀǾŜΣ ōŜǘ ƛǊ ƪƛǘǳǎΦ ǒ 

!ǇŘƻǾŀƴƻƧƛƳŀǎ α!ǳƪǎƻ ǇŀǳƪǑǘŤά 
    о ǇǎƭΦ 

¢ŀǊǇǘŀǳǝƴŤ ƴŜŦƻǊƳŀƭŀǳǎ ǳƎŘȅƳƻόǎƛύ 
ǇǊƻƎǊŀƳŀ 5ƻŦ9    н ǇǎƭΦ 

{ǾŜőƛǳƻǎŜ αCŀō[ŀō Yŀǳƴŀǎά 
     р ǇǎƭΦ 



wǳƎǎŤƧƻ у ŘΦ 5ƛŘȌŘǾŀǊƛƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ 
ŘƛǊŜƪǘƻǊƛŀǳǎ ǇŀǾŀŘǳƻǘƻƧŀ !ǳŘǊƻƴŤ 
{ŀƭŘŀǳǎƪƛŜƴŤ ƛǊ {Φ ~ŀƭƪŀǳǎƪƛƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ 
ŘƛǊŜƪǘƻǊŤ [ƻǊŜǘŀ ¢ŀƳǳƭŀƛǝŜƴŤ ŘŀƭȅǾŀǾƻ 
ǇǊƻƎǊŀƳƻǎ 5ƻŦ9 ƪƻƻǊŘƛƴŀǘƻǊƛǽ 
ǎǳǎƛǝƪƛƳŜΦ  

5ƻŦ9 τ ǘŀƛ ǘŀǊǇǘŀǳǝƴŤ ƴŜŦƻǊƳŀƭŀǳǎ 
ǳƎŘȅƳƻόǎƛύ ǇǊƻƎǊŀƳŀΣ ǇŀŘŜŘŀƴǝ ƧŀǳƴŀƳ 
ȌƳƻƎǳƛ ŀǘǊŀǎǝ ǎŀǾƻ ƎȅǾŜƴƛƳƻ ǝƪǎƭŊΣ 
ŀƛǎǘǊŊ ǾŜƛƪǝ ƛǊ ǾƛŜǘŊ ǇŀǎŀǳƭȅƧŜΦ tǊƻƎǊŀƳŀ 
ƣƎȅǾŜƴŘƛƴŀƳŀ мол Ǉŀǎŀǳƭƛƻ ǑŀƭƛǽΣ 
ƎȅǾǳƻƧŀƴǝ Ƨŀǳ ŘŀǳƎƛŀǳ ƴŜƛ сл ƳŜǘǽΦ  

5ȌƛŀǳƎƛŀƳŤǎ ǘŀǇť Ǒƛƻǎ ǇǊƻƎǊŀƳƻǎ ŘŀƭƛƳƛΗ 

tǊƻƎǊŀƳƻǎ ƪƻƻǊŘƛƴŀǘƻǊŤ ς ŘƛǊŜƪǘƻǊƛŀǳǎ 
ǇŀǾŀŘǳƻǘƻƧŀ !ǳŘǊƻƴŤ {ŀƭŘŀǳǎƪƛŜƴŤΣ 

±ŀŘƻǾŀƛ ς ŀƴƎƭǽ ƪΦ ƳƻƪȅǘƻƧŀ LƴƎŀ 
{ǘƻƴƛŜƴŤ ƛǊ L¢ ƳƻƪȅǘƻƧŀǎ aŀǊƛǳǎ 
{ƪŜǘŜǊǎƪŀǎΣ 

¿ȅƎƛǽ ǾŀŘƻǾŀǎ ς  L¢ ƳƻƪȅǘƻƧŀǎ aŀǊƛǳǎ 
{ƪŜǘŜǊǎƪŀǎΦ ǒ 
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¶ $ÉÒÅËÔÏÒÉÁÕÓ ÐÁÖÁÄÕÏÔÏÊÁ ÕÇÄÙÍÕÉ 2ÏÍÕÁÌÄÁ 0ÕÐÉÎÙÔõ ɀ ÔÉËÓÌÉÅÊÉ ÉÒ ÇÁÍÔÏÓ ÍÏËÓÌÁÉ ɉÅÌȢ ÐȢ ÒÏÍÁͽÄÇȟÓÕȢÌÔɊȠ 

¶ $ÉÒÅËÔÏÒÉÁÕÓ ÐÁÖÁÄÕÏÔÏÊÁ ÕÇÄÙÍÕÉ !ÕÄÒÏÎõ 3ÁÌÄÁÕÓËÉÅÎõ ɀ ËÁÌÂÏÓ ÉÒ ÓÏÃÉÁÌÉÎÉÁÉ ÍÏËÓÌÁÉ ɉÅÌȢ ÐȢ  ÁÕÄÒÁÓÁͽÄÇȢÓÕȢÌÔɊȠ 

¶ $ÉÒÅËÔÏÒÉÁÕÓ ÐÁÖÁÄÕÏÔÏÊÁ ÕÇÄÙÍÕÉ $ÁÉÖÁ 4ÒÉÊÏÎÉÅÎõ ɀ ÍÅÎÁÉȟ ÔÅÃÈÎÏÌÏÇÉÊÏÓȟ ǢÚÉÎÉÓ ÕÇÄÙÍÁÓȟ ÎÅÆÏÒÍÁÌÕÓÉÓ                     
ĤÖÉÅÔÉÍÁÓ ɉÅÌȢ ÐȢ ÄÁÉÖÁÔÒͽÄÇȢÓÕȢÌÔɊȠ 

¶ 4"$0 ËÏÏÒÄÉÎÁÔÏÒõ 2ÉÍÁ 4ÁÍÏĤÉıÎÉÅÎõ ɀ ÔÁÒÐÔÁÕÔÉÎÉÏ ÂÁËÁÌÁÕÒÅÁÔÏ ÄÉÐÌÏÍÏ ÐÒÏÇÒÁÍÁ ɉÒÉÍÁͽÄÇȢÓÕȢÌÔɊȠ 

 

3/#)!,).U3ȟ 03)#(/,/').U3ȟ 02%6%.#).U3 0!'!,"/3ȟ 5'$9-/ +!2*%2/3 +,!53)-!)3ȡ 
 

¶ 6ÁÉËÏ ÇÅÒÏÖõÓ ËÏÍÉÓÉÊÏÓ ɉ6'+Ɋ ÐÉÒÍÉÎÉÎËõ $ÁÉÖÁ 4ÒÉÊÏÎÉÅÎõ ɉÅÌȢ ÐȢ ÄÁÉÖÁÔÒͽÄÇȢÓÕȢÌÔɊȠ 

¶ 3ÏÃÉÁÌÉÎõ ÐÅÄÁÇÏÇõ $ÁÎÇÕÏÌõ .ÁÒÁÖÅÃËÉÅÎõ ɉÅÌȢ ÐȢ ÄÎÁÒÁÖÅÃËÉÅÎÅͽÇÍÁÉÌȢÃÏÍɊȠ 

¶ 0ÒÏÆÅÓÉÊÏÓ ÐÁÔÁÒõÊÁ ,ÁÉÍÕÔõ 6ÉÅÌÉËõÎÉÅÎõ ɉÅÌȢ ÐȢ ÖÉÅÌÉËÅÎÉÅÎÅͽÇÍÁÉÌȢÃÏÍɊȠ 

¶ 6ÉÓÕÏÍÅÎõÓ ÓÖÅÉËÁÔÏÓ ÐÒÉÅĿÉıÒÏÓ ÓÐÅÃÉÁÌÉÓÔõ )ÒÅÎÁ +ÖÅÄÁÒÉÅÎõ ɉÉÒȢËÖÅÄͽÇÍÁÉÌȢÃÏÍɊȠ 

¶ +ÌÁÓÉĵ ËÕÒÁÔÏÒõÓȡ  

 ) ËÌȢ ɀ 'ÁÂÉÊÁ 0ÙÒÁÇÁÉÔõ  ɉÅÌȢ ÐȢ ÇÁÂÉÊÁÐÙÒÁÇÁÉÔÅͽÇÍÁÉÌȢÃÏÍɊȟ  

 )) ËÌȢ ɀ $ÁÎÇÕÏÌõ +ÕËÌÁ  ɉÅÌȢ ÐȢ ÄÁËÕËÌÁͽÇÍÁÉÌȢÃÏÍɊȟ  

 ))) ËÌȢ ɀ /ËÓÁÎÁ ,ÕËĤÁÉÔõ  ɉÅÌȢ ÐȢ ÏËÓÁÌÕͽÄÇȢÓÕȢÌÔɊȟ  

 )6 ËÌȢ ɀ *ÕÒÇÉÔÁ $ÅÍÂÉÎÓËÉÅÎõ ɉÅÌȢ ÐȢ ÊÕÒÇÉÔÁȢÄÅÍÂÉÎÓËÉÅÎÅͽÄÇȢÓÕȢÌÔɊȢ 



 

wǳƎǎŤƧƻ р ŘΦ ~ƛŀǳƭƛǽ ƪǳƭǘǹǊƻǎ ŎŜƴǘǊŜ Ǿȅƪƻ ƎŜǊƛŀǳǎƛǽ ƳŜǘǽ ƳŤƎŤƧǽ 
ƳŜƴƻ ƪƻƭŜƪǘȅǾǽ ƛǊ ǾŀŘƻǾǽ ŀǇŘƻǾŀƴƻƧƛƳǽ α!ǳƪǎƻ ǇŀǳƪǑǘŤά 
ƣǘŜƛƪƛƳƻ ƛǑƪƛƭƳŤǎ ƛǊ ƭŀǳǊŜŀǘǽ ƪƻƴŎŜǊǘŀǎΦ !ǇŘƻǾŀƴƻƧƛƳŀƛ ōǳǾƻ 
ƣǘŜƛƪǝ ƴŜǘ ǘǊƛƳǎ ~ƛŀǳƭƛǽ ƳƛŜǎǘƻ ƪƻƭŜƪǘȅǾŀƳǎ ƛǊ Ƨǽ ǾŀŘƻǾŀƳǎΣ 
ǾƛŜƴŀǎ Ƨǽ ς ~ƛŀǳƭƛǽ ƪǳƭǘǹǊƻǎ ŎŜƴǘǊƻ ƭƛŀǳŘƛǑƪǽ Ǒƻƪƛǽ ƎǊǳǇŜƛ 
α±ŀƧŀǳƴŀǎά όǾŀŘƻǾŀǎ wƻƳǳŀƭŘŀǎ [ŀǳƎŀƭƛǎύΦ 

α!ǳƪǎƻ ǇŀǳƪǑǘŤά ς ŀǳƪǑőƛŀǳǎƛŀǎ ƳŤƎŤƧǽ ƳŜƴƻ ŀǇŘƻǾŀƴƻƧƛƳŀǎΣ 
ƣǎǘŜƛƎǘŀǎ [ƛŜǘǳǾƻǎ ƴŀŎƛƻƴŀƭƛƴƛƻ ƪǳƭǘǹǊƻǎ ŎŜƴǘǊƻ ƛǊ tŀǎŀǳƭƛƻ ƭƛŜǘǳǾƛǽ 
Řŀƛƴǽ ǑǾŜƴǘŤǎ ŦƻƴŘƻΦ !ǇŘƻǾŀƴƻƧƛƳŀƛ ƪŀǎƳŜǘ ǎƪƛǊƛŀƳƛ ƭŀōƛŀǳǎƛŀƛ 
ƴǳǎƛǇŜƭƴƛǳǎƛŜƳǎ ǑŀƭƛŜǎ ƳŤƎŤƧǽ ƳŜƴƻ ƪƻƭŜƪǘȅǾŀƳǎ ōŜƛ Ƨǽ 
ǾŀŘƻǾŀƳǎΦ  

DŜǊƛŀǳǎƛŀ ƭƛŀǳŘƛǑƪǽ Ǒƻƪƛǽ ƎǊǳǇŜ ƛǊ ǾŀŘƻǾǳ ǇǊƛǇŀȌƛƴǘŀ ~ƛŀǳƭƛǽ 
ƪǳƭǘǹǊƻǎ ŎŜƴǘǊƻ ƭƛŀǳŘƛǑƪǽ Ǒƻƪƛǽ ƎǊǳǇŤ α±ŀƧŀǳƴŀǎά ƛǊ ǾŀŘƻǾŀǎ 
wƻƳǳŀƭŘŀǎ [ŀǳƎŀƭƛǎΦ YƻƭŜƪǘȅǾŊ ƭŀƴƪƻ ǾƛŘǳǝƴƛƻ ŀƳȌƛŀǳǎ ȌƳƻƴŤǎΣ 
ƪǳǊƛŜ ǎŀƪƻΣ ƪŀŘ Ǒƻƪƛǎ ƧƛŜƳǎ ς ǇǊƛƪƭŀǳǎƻƳȅōŤΦ ~ƻƪƛǽ ƎǊǳǇť ǾƛŜƴƛƧŀ ƪǊŜŘƻΥ αWŜƛ ǑƻƪƛΣ ǘŀƛ ƎȅǾŜƴƛ ς Ǒƻƪƛǎ ǎǳǾƛŜƴƛƧƻ ƛǊ ŜǎŀƳŜ ǝƪǊƛ 
ŘǊŀǳƎŀƛάΦ ǒ 

£)!5,)² +5,4®2/3 #%.42/ ).&/2-!#)*! 
 

±ƛƭƳƻǎ {ǳƴƎŀƛƭŤǎ ƴǳƻǘǊŀǳƪŀ  
!0$/6!./*)-!3 ȵ!5+3/ 0!5+£4UȰ 

wǳƎǎŤƧƻ нс ŘΦ ¢.м ƪƭΦ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ Ǌƛƴƪƻǎƛ ƣ 
ǊŜƴƎƛƴƣ αDŜǊŜǎƴƛǎ Ǉŀǎŀǳƭƛǎ ǑǾƛŜǝƳƻ 
ŘŤƪŀΚέ ǎǳǎƛǝƪǝ ǎǳ L. ǇǊƻƎǊŀƳƻǎ 
ŀōǎƻƭǾŜƴǘŀƛǎΥ aŀǊǘȅƴǳ WŀǳƎŜƭŀǾƛőƛǳƳƛ 
όL.ΩфύΣ LŜǾŀ WŀǳƎŜƭŀǾƛőŜ  όL.Ωфύ ƛǊ ±ƛƭƛǳƳƛ 
{ǘŀǊŀȌƛƴǎƪǳ όL.ΩмоύΦ tƻ ǘǊǳƳǇƻ 
ǎǳǎƛǇŀȌƛƴƛƳƻ ǎǳ ƭŜƪǘƻǊƛŀƛǎΣ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ ōǳǾƻ 
ǎǳǎƪƛǊǎǘȅǝ ƣ ǘǊƛǎ ƎǊǳǇŜǎΦ ±ƛǎƻǎ ƎǊǳǇŤǎ 
ǘǳǊŤƧƻ ƎŀƭƛƳȅōť ƛǑƎƛǊǎǝ ƪƛŜƪǾƛŜƴƻ 
ƭŜƪǘƻǊƛŀǳǎ ǇǊŀƴŜǑƛƳŊΦ 

LŜǾŀ ǇǊŀƴŜǑƛƳŜ  α[ŜŀǊƴƛƴƎ 5ƻŜǎƴΩǘ 9ƴŘ 
²ƛǘƘ {ŎƘƻƻƭΦ hƴ ƭƛŦŜ-ƭƻƴƎ ƭŜŀǊƴƛƴƎ ϧ 
ǇŜǊǎƻƴŀƭ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘέ ǇŀǇŀǎŀƪƻƧƻ 
ƳƻƪƛƴƛŀƳǎΣ ƪƻƪƛŊ ƴŀǳŘŊ Ƨŀƛ ƣƎȅǘƻǎ Ȍƛƴƛƻǎ 
Ƴƻƪŀƴǝǎ ǇŀƎŀƭ L. ǇǊƻƎǊŀƳŊ ǘǳǊŤƧƻ 

ƪƻǇƛŀƴǘ ƪŀǊƧŜǊƻǎ ƭŀƛǇǘŀƛǎΦ Wƛ ǇŀōǊŤȌŤΣ ƧƻƎ 
ƳƻƪȅƳƻǎƛ ǇǊƻŎŜǎŀǎ ƴƛŜƪŀŘ ƴŜǎǳǎǘƻƧŀ ƛǊ 
ƪŀŘ ǝƪ ƳŜǎ Ǉŀǘȅǎ ŜǎŀƳŜ ŀǘǎŀƪƛƴƎƛ ǳȌ ǎŀǾƻ 
ǎŤƪƳťΦ LŜǾŀ Ǉŀǎƪŀǝƴƻ Ƴƻƪƛƴƛǳǎ ǎǘŜƴƎǝǎ 
ƛǑƭƣǎǝ ƛǑ ǎŀǾƻ ƧŀǳƪǳƳƻ Ȋƻƴƻǎ ƛǊ ƴŜōƛƧƻǝ 
ƎȅǾŜƴƛƳŜ  ƛǑōŀƴŘȅǝ ƴŀǳƧǽ ŘŀƭȅƪǽΦ 

aŀǊǘȅƴŀǎ ǇǊŀƴŜǑƛƳŜ αDŀƛƴƛƴƎ ǘƘŜ 
ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ǎŜǘ ƻŦ ǎƪƛƭƭǎ ǘƻ ŜƴŘǳǊŜ 
ŎƘŀƭƭŜƴƎƛƴƎ ǝƳŜǎΦ ! ƳŜƴǘŀƭ ŀǇǇǊƻŀŎƘέ 
ŘŀǳƎ ŘŤƳŜǎƛƻ ǎƪȅǊŤ  ƭŀƛƪƻ ǇƭŀƴŀǾƛƳǳƛΦ Wƛǎ 
ŀƪŎŜƴǘŀǾƻΣ ƪŀŘ ōǹǝƴŀ ƛǑƳƻƪǝ ǇǊƻǝƴƎŀƛ ƛǊ 
ƴŀǳŘƛƴƎŀƛ ƴŀǳŘƻǝ ǎŀǾƻ ƭŀƛƪŊΣ ǎǳǘŜƛƪǝ 
ǇƛǊƳŜƴȅōť ŘŀǊōŀƳǎΣ ƪǳǊƛŜ ǇŀǎǘǹƳŤǎ ǘŀǾŜ 
ŀǊőƛŀǳ ǝƪǎƭƻΦ 

±ƛƭƛǳǎ ǇǊŀƴŜǑƛƳŜ αCƛǊǎǘ ǎǘŜǇǎ ƛƴǘƻ ǘƘŜ 
ǳƴƪƴƻǿƴΥ Ƙƻǿ ΨǎǘƻǇ ŀƴŘ ǘƘƛƴƪΩ ƳƻƳŜƴǘ 
Ŏŀƴ ǎŀǾŜ ŀ ƭƛŦŜέ ǎǳ Ƴƻƪƛƴƛŀƛǎ  ǇŀǎƛŘŀƭƛƧƻΣ 
ƪŀƛǇ  ƣƎȅǘƻǎ Ȍƛƴƛƻǎ ƧŀƳ ǇŀŘŤƧƻ Ƴƻƪŀƴǝǎ 
ǳƴƛǾŜǊǎƛǘŜǘŜΣ ǇŀŘŤƧƻ ǇǊƛǎƛǘŀƛƪŀƴǘ ǇǊƛŜ 
ƴŀǳƧƻǎ ŀǇƭƛƴƪƻǎΦ ±ƛƭƛǳǎ ǇŀǎƛŘŀƭƛƧƻ 
ƛǎǘƻǊƛƧƻƳƛǎΣ ǇŀǘŀǊƛƳŀƛǎΣ ƪǳǊƛŜ ƎŀƭŤǘǽ ǇŀŘŤǝ 
ƳƻƪƛƴƛŀƳǎ ŀǘŜƛǘȅƧŜΦ 

LǑƪƭŀǳǎť Ǿƛǎǳǎ ǇǊŀƴŜǑƛƳǳǎΣ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ 
ǎǳǎƛǊƛƴƪƻ ŀǇǘŀǊǝ ƛǊ ƛǑǎŀƪȅǝ ǎŀǾƻ 
ƴǳƻƳƻƴŜǎ ƛǊΣ ōŜ ŀōŜƧƻΣ ǇŀŘŤƪƻǝ 
ƭŜƪǘƻǊƛŀƳǎΦ ~ƛǎ ǊŜƴƎƛƴȅǎ ƴŜŀōŜƧƻǝƴŀƛ 
ƣƪǾŤǇŤ Ƴƻƪƛƴƛǳǎ ǇƭŀƴǳƻǝΣ Ƴƻƪȅǝ  ƛǊ 
ǎǾŀƧƻǝΦ  

ȵ'%2%3.)3 0!3!5,)3 £6)%4)-/ $U+!ȩȱ 

.%$! -),4).94Uȟ !'.)%4U 69£.)!53+!)4Uȟ 4"м +,Ȣ -/+).U3  

 



wǳƎǎŤƧƻ ммςму ŘΦ ǾƛǎƻƧŜ ǑŀƭȅƧŜ Ǿȅƪťǎ ·±LL 
Ƴƻƪǎƭƻ ŦŜǎǝǾŀƭƛǎ α9ǊŘǾŤƭŀƛǾƛǎ ȌŜƳŤ нлнлά 
ƣ ǊŜƴƎƛƴƛǳǎ ǇŀƪǾƛŜǘŤ Ƴƻƪƛƴƛǳǎ ŜƪǎǇŜǊƛ-
ƳŜƴǘǳƻǝΣ ƳŊǎǘȅǝΣ ǇŀǝǊǝΣ ƛǑǎŀƪȅǝ ǎŀǾƻ 
ƴǳƻƳƻƴťΦ 

CŜǎǝǾŀƭƛƻ ǊŜƴƎƛƴƛǳƻǎŜ ŀƪǘȅǾƛŀƛ ŘŀƭȅǾŀǾƻ ƛǊ 
Ƴǹǎǽ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ LςLL ƎŀƳǘŀƳƻƪǎƭƛƴƛǽ 
ƪƭŀǎƛǽ ƳƻƪƛƴƛŀƛΣ ƪǳǊƛŜ ~ƛŀǳƭƛǽ ǳƴƛǾŜǊǎƛǘŜǘƻ 
ŀǎǘǊƻƴƻƳƛƧƻǎ ƻōǎŜǊǾŀǘƻǊƛƧƻƧŜ ƪŀǊǘǳ ǎǳ 
ŬȊƛƪƻǎ ƳƻƪȅǘƻƧŀ wΦ±ŀƭőƛǳƪƛŜƴŜ ǎǘŜōŤƧƻ 
ȌǾŀƛƎȌŘŤǘŊ ~ƛŀǳƭƛǽ ŘŀƴƎǽΣ ƻ ~ƛŀǳƭƛǽ 
ǾŀƭǎǘȅōƛƴŤǎ ƪƻƭŜƎƛƧƻǎ ǾŜǊǎƭƻ ƛǊ ǘŜŎƘƴƻ-

ƭƻƎƛƧǽ ŦŀƪǳƭǘŜǘŜ ŘŀƭȅǾŀǾƻ ŜŘǳƪŀŎƛƴŤƧŜ 
ǇŀǎƪŀƛǘƻƧŜ α!ƪǳǎǝƴŤ ǘŀǊǑŀάΦ LLL ƪƭΦ Ƴƻƪƛ-
ƴƛŀƛ ŘƛǊōƻ ŜŘǳƪŀŎƛƴƛŀƳŜ ǳȌǎƛŤƳƛƳŜ 
αCƛƴŀƴǎŀƛ ƛǊ ŀǑά όƪǳǊŀǘƻǊŤ hΦ [ǳƪǑŀƛǘŤύΦ  

CŜǎǝǾŀƭƛƻ ǎǾŜőƛŀƛ ǾƛŜǑŤƧƻ ƛǊ Ƴǹǎǽ ƎƛƳ-
ƴŀȊƛƧƻƧŜΦ LD ƪƭΦ Ƴƻƪƛƴƛǳǎ ǎǳȌŀǾŤƧƻ ǇŀǝǊǝǎ 
Y¢¦ Cŀō [ŀō Yŀǳƴƻ ƪǹǊȅōƛƴŤǎŜ ƛƴȌƛƴŜ-
ǊƛƴŤǎŜ ŘƛǊōǘǳǾŤǎŜΣ ƪǳǊƛƻǎŜ ƪƛŜƪǾƛŜƴŀǎ 
ŘŀƭȅǾƛǎ ǎǳǎƛƭƛǘŀǾƻ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛƴƣ ƳƛǊƪǎƛƴǥ 
ȊǳƛƪǳǥΦ LLaΣ LL¸ ƪƭΦ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ Ǝƛƭƛƴƻ Ȍƛƴƛŀǎ 
ŀǇƛŜ ŀƪŀŘŜƳƛƴƣ ǎŊȌƛƴƛƴƎǳƳŊ ǇŀǎƪŀƛǘƻƧŜ 
αtŀǎƛƳŀǘǳƻƪ ǎŊȌƛƴŤǎ ŘǊŀōǳȌƣά όǇŀǎƪŀƛǘŊ 
ǾŜŘŤ [ƛŜǘǳǾƻǎ ǊŜǎǇǳōƭƛƪƻǎ ŀƪŀŘŜƳƛƴŤǎ 
Ŝǝƪƻǎ ƛǊ ǇǊƻŎŜŘǹǊǽ ƪƻƴǘǊƻƭƛŜǊƛŀǳǎ 
ǘŀǊƴȅōƻǎ ŘŀǊōǳƻǘƻƧŀƛύΦ 

DŀƳǘƻǎ Ƴƻƪǎƭǽ ƳƻƪȅǘƻƧƻǎΥ ±Φ {ŀǾƛŎƪŀƛǘŤΣ 
wΦ ±ŀƭőƛǳƪƛŜƴŤΣ YΦ aǳǊŀǑƪƛŜƴŤΣ 5Φ ±ŀƛőŜ-
ƪŀǳǎƪƛŜƴŤΣ ƣ Ƴǹǎǽ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ƭŀōƻǊŀ-
ǘƻǊƛƧŀǎ ǇŀƪǾƛŜǘŤ ƳƛŜǎǘƻ ƳƻƪƛƴƛǳǎΦ ¸Ǉŀő 
ŀƪǘȅǾǹǎ ōǳǾƻ WƻǾŀǊƻ ǇǊƻƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ Ƴƻ-

ƪƛƴƛŀƛΦ tǊŀƪǝƪƻǎ ŘŀǊōǳǎ ōŀƴŘŤ ŀǘƭƛƪǝ ƛǊ 
DŜƎǳȌƛǽ ǇǊƻƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎΣ /ŜƴǘǊƻ ǇǊŀŘƛƴŤǎ 
ƳƻƪȅƪƭƻǎΣ ±ŀƛƪǽ ŘƛŜƴƻǎ ŎŜƴǘǊƻ ŀǳƪƭŤ-
ǝƴƛŀƛΦ aǹǎǽ ƳƻƪȅǘƻƧƻǎ ǇŀǎƛǹƭŤ ŜƪǎǇŜǊƛ-
ƳŜƴǘǳƻǝ ƛǊ ŀǘƭƛƪǝ ǇǊŀƪǝƪƻǎ ŘŀǊōǳǎΥ αLƪǊǽ 
ƎŀƳȅōŀ ƛǑ ǎǳƭőƛǽάΣ αbŀƳǽ ƪǾŀǇǽ ƎŀƳȅ-
ōŀάΣ α±ŜƛŘǊƻŘȌƛƻ ƎŀƳȅōŀάΣ α±ŀƴŘŜƴǎ 
ǇŀǾƛǊǑƛŀǳǎ ƣǘŜƳǇƛƳŀǎά ƛǊ ƪǘΦ  

~ƛŀƛǎ Ƴƻƪǎƭƻ ƳŜǘŀƛǎ ŘŀƭȅǾŀǳǝ ŦŜǎǝǾŀƭƛƻ 
ǊŜƴƎƛƴƛǳƻǎŜ ǇŀƪǾƛŜǘŤƳŜ wŀŘǾƛƭƛǑƪƛƻ DǊŀ-
Ȍƛƴƻǎ ǇǊƻƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎΣ  YŜƭƳŤǎ ǊŀƧΦ tŀƪǊŀ-
ȌŀƴǘŤǎ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ Ƴƻƪƛƴƛǳǎ ς ƳƻƪȅǘƻƧƻǎ 
±Φ {ŀǾƛŎƪŀƛǘŤ ƛǊ wΦ ±ŀƭőƛǳƪƛŜƴŤ Ǒƛǽ Ƴƻ-
ƪȅƪƭǽ ƳƻƪƛƴƛŀƳǎ ǾŜŘŤ ǳȌǎƛŤƳƛƳǳǎΦ  

aƻƪǎƭƻ ŦŜǎǝǾŀƭƛƻ α9ǊŘǾŤƭŀƛǾƛǎ ȌŜƳŤ 
нлнлά ǊŜƴƎƛƴƛŀƛ ǎǳŘŀǊŤ Ǉǳƛƪƛŀǎ ǎŊƭȅƎŀǎ 
Ƴƻƪƛƴƛǽ ǇŀǘȅǊƛƳƛƴƛŀƳ ǳƎŘȅƳǳƛ ǇƭŤǘƻƧŀƴǘ 
{¢9!a ƳƻƪǎƭŀƳǎ Ǉŀƭŀƴƪƛŀǎ ƪƻƳǇŜ-
ǘŜƴŎƛƧŀǎΦ  

$)$¼$6!2)/ ')-.!:)*! ɀ -/+3,/ &%34)6!,)/  
ȵ%2$6U,!)6)3 ¼%-UȰ 0!24.%2U  

2/-5!,$! 050).94Uȟ $)2%+4/2)!53 0!6!$5/4/*! 5'$9-5)  

 

UǇǳǎŤƧǳǎ ǊǳƎǎŤƧǳƛΣ ǾƛŜƴŊ ǇŀǾŀƪŀǊť Ƴǹǎǽ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ 
Ǌƛƴƪƻǎƛ ~ƛŀǳƭƛǽ ǳƴƛǾŜǊǎƛǘŜǘƻ ƻōǎŜǊǾŀǘƻǊƛƧƻƧŜΣ ƪǳǊƛƻƧŜ Ǿȅƪƻ 
ŜŘǳƪŀŎƛƴƛǎ ǳȌǎƛŤƳƛƳŀǎ α~ƛŀǳƭƛǽ ȌǾŀƛƎȌŘǘŀǎ ŘŀƴƎǳǎάΦ ¸ǇŀǝƴƎƻƧŜ 
Ƴƻƪǎƭƻ ƣǎǘŀƛƎƻǎ ŀǇƭƛƴƪƻƧŜ ǳȌǎƛŤƳƛƳƻ ŘŀƭȅǾƛŀƛ ǎǳǎƛǇŀȌƛƴƻ ǎǳ 
ȌǾŀƛƎȌŘȅƴŀƛǎΣ ǇƭŀƴŜǘƻƳƛǎΣ !ƴŘǊƻƳŜŘƻǎ Ǝŀƭŀƪǝƪŀ aомΣ 
ǇŀŘǊƛƪŀƛǎƛŀƛǎ ǎǇƛŜőƛŀƛǎΣ IŜǊŀƪƭƛƻ ƪŀƳǳƻƭƛƴƛǳ ǎǇƛŜőƛǳƳƛ aмоΣ 
[ȅǊƻǎ ȌǾŀƛƎȌŘȅƴƻ ǇƭŀƴŜǝǑƪǳƻƧǳ ¿ƛŜŘƻ ǹƪǳ ƛǊ ƪƛǘŀƛǎ ƻōƧŜƪǘŀƛǎΦ 

~ƛƻ ǳȌǎƛŤƳƛƳƻ ƳŜǘǳ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ Ǉŀǘƻōǳƭƛƴƻ ƪƻƳǳƴƛƪŀǾƛƳƻΣ 
ƳƻƪŤƧƛƳƻ Ƴƻƪȅǝǎ ƛǊ ŘŀƭȅƪƛƴŜǎ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƛƧŀǎΦ 

%$5+!#).)3 5¼3)U-)-!3 
ȵ£)!5,)² ¼6!)'¼$U4!3 
$!.'53Ȱ 

2)-! 6!,I)5+)%.Uȟ &):)+/3 -/+94/*!  

wǳƎǎŤƧƻ мт ŘΦ LLD ƪƭŀǎŤǎ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ ŘŀƭȅǾŀǾƻ ~ƛŀǳƭƛǽ ǾŀƭǎǘȅōƛƴŤǎ 
ƪƻƭŜƎƛƧƻǎ ±ŜǊǎƭƻ ƛǊ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƧǽ ŦŀƪǳƭǘŜǘƻ ƻǊƎŀƴƛȊǳƻǘƻƧŜ 
ŜŘǳƪŀŎƛƴŤƧŜ ǾŜƛƪƭƻƧŜ α!ƪǳǎǝƴŤ ǘŀǊǑŀάΦ ¦ȌǎƛŤƳƛƳƻ ƳŜǘǳ ōǳǾƻ 
ŀǘƪǊŜƛǇǘŀǎ ŘŤƳŜǎȅǎ ƣ ǾƛǎƛŜƳǎ ŀƪǘǳŀƭƛŊ ǘǊƛǳƪǑƳƻ ǇǊƻōƭŜƳŊΦ 
aƻƪƛƴƛŀƛ ǎǳȌƛƴƻƧƻΣ ƪŀǎ ȅǊŀ ŀƪǳǎǝƴŤ ǘŀǊǑŀΣ ƪƻƪƛŀƛǎ ǾƛŜƴŜǘŀƛǎ 
ƛǑǊŜƛǑƪƛŀƳŀǎ ǘǊƛǳƪǑƳƻ ƭȅƎƛǎΣ ƪƻƪƛŜ ȅǊŀ Ƨƻ Ǒŀƭǝƴƛŀƛ ƛǊ ǇƻǾŜƛƪƛǎ 
ǎǾŜƛƪŀǘŀƛΣ ǘȅǊŤ ŜǎŀƳŊ ǘǊƛǳƪǑƳƻ ƭȅƎƣ ǇŀǘŀƭǇƻƧŜ ǘŀƳ ǎƪƛǊǘŀƛǎ  
ƳŀǘŀǾƛƳƻ ǇǊƛŜǘŀƛǎŀƛǎ ς ǘǊƛǳƪǑƳƻƳŀőƛŀƛǎΦ  

%$5+!#).)3 5¼3)U-)-!3  
ȵ!+534).U 4!2£!Ȱ  



wǳƎǎŤƧƻ мр ŘΦΣ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ŀƪǘǽ ǎŀƭŤƧŜ 
ƭŀƛƪƛƴŀƛ ƣǎƛƪǹǊŤ Yŀǳƴƻ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƧƻǎ 
ǳƴƛǾŜǊǎƛǘŜǘƻ αCŀō[ŀōά ƛƴȌƛƴŜǊƛƴŤǎ ƪǹǊȅ-
ōƛƴŤǎ ŘƛǊōǘǳǾŤǎΦ αCŀō[ŀōά όŀƴƎƭΦ CŀōǊƛ-
Ŏŀǝƻƴ [ŀōƻǊŀǘƻǊȅύ ς ǘŀƛ  ƭŀōƻǊŀǘƻǊƛƧŀ ǎǳ 
ƣǊŜƴƎǘƻƳƛǎ ŘƛǊōǘǳǾŤƳƛǎΣ ƪǳǊƛƻǎ ƭŜƛŘȌƛŀ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƴŜǎ ƛŘŤƧŀǎ ǇŀǾŜǊǎǝ ǊŜŀƭȅōŜΦ  

Y¢¦ ŀǘǎǘƻǾǽ ǾŀŘƻǾŀǳƧŀƳƛ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ ƳƻƪŤǎƛ 
ŜƭŜƪǘǊƻƴƛƪƻǎ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘǽ ƭƛǘŀǾƛƳƻ 
ǎǳōǝƭȅōƛǽΦ YƛŜƪǾƛŜƴŀǎ ŘŀƭȅǾŀǳƧŀƴǝǎ 
ƪǹǊȅōƛƴŤǎ ƛƴȌƛƴŜǊƛƧƻǎ ŘƛǊōǘǳǾŤǎŜ ǇŀƎŀƭ 
ǇŀǘŜƛƪǘŊ ǎŎƘŜƳŊ ƭƛǘŀǾƻ ƳƛǊƪǎƛǳƪŊ 
α9ƭŜƪǘǊƻƴƛƴƛǎ ȊǳƛƪǳǝǎάΦ 5ŀǳƎŜƭƛǎ Ƴƻƪƛƴƛǽ 
ǇƛǊƳŊ ƪŀǊǘŊ ƎȅǾŜƴƛƳŜ ǎŀǾƻ ǊŀƴƪƻǎŜ ƭŀƛƪŤ 
ƭƛǘǳƻƪƭƣ ƛǊ ƛǑ ƣǾŀƛǊƛǽ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘǽ ƭƛǘŀǾƻ ǇǊƛŜ 
ǇƭƻƪǑǘŤǎΦ  ~ŀǳƴǳƻƭƛŀƛ LD ƪƭΦ ƳƻƪƛƴƛŀƛΗ ±ƛŜƴƛ 
ƪƛǝŜƳǎ ǇŀŘŜŘŀƳƛ ƧƛŜ ǇŀǎƛƎŀƳƛƴƻ ƛǊ ƣ 
ƴŀƳǳǎ ƛǑǎƛƴŜǑŤ ǎŀǾƻ Ǉŀőƛǽ ǊŀƴƪƻƳƛǎ 
ǎǳƭƛǘǳƻǘŊ ƳƛǊƪǎƛƴǥ ȊǳƛƪǳǥΦ ¢ŀƛ ŜŘǳƪŀŎƛƴŤ 
ǇǊƛŜƳƻƴŤΣ ǇŀŘŤƧǳǎƛ ƳƻƪƛƴƛŀƳǎ ǎǳǇǊŀǎǝ 
ŜƭŜƪǘǊƻƴƛƪƻǎ ǾŜƛƪƛƳƻ ǇǊƛƴŎƛǇǳǎΣ ǇǊŀƪǝǑƪŀƛ 
ƛǑōŀƴŘȅǝ ƭƛǘǳƻƪƭƣΦ 

aƻƪƛƴƛǽ ǇǊŀƪǝƴƛǽ ƛǊ ŜƪǎǇŜǊƛƳŜƴǝƴƛǽ 
ƣƎǹŘȌƛǽ ǳƎŘȅƳŀǎ ǇŜǊ ƎŀƳǘƻǎ Ƴƻƪǎƭǽ 
ǇŀƳƻƪŀǎ ȅǊŀ ǾƛŜƴŀ ƛǑ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ {¢9!a 
ƳƻƪǎƭŀƳǎ Ǉŀƭŀƴƪƛƻǎ ƪǳƭǘǹǊƻǎ ǇǳƻǎŜƭŤƧƛƳƻ 
ƪǊȅǇőƛǽΦ  

36%I)5/3% ȵ&!",!" +!5.!3Ȱ 
2/-5!,$! 050).94Uȟ $)2%+4/2)!53 0!6!$5/4/*! 5'$9-5)  

 

 

wǳƎǎŤƧƻ мр ŘΦ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ǎƪŀƛǘȅƪƭƻƧŜ LLa 
ƪƭŀǎŤǎ ƳƻƪƛƴƛŀƳǎ Ǿȅƪƻ Ǉŀǎƪŀƛǘŀ αtŀǎƛƳŀ-
ǘǳƻƪ ǎŊȌƛƴŤǎ ŘǊŀōǳȌƣάΦ wŜƴƎƛƴƣ ǾŜŘŤ 
[ƛŜǘǳǾƻǎ wŜǎǇǳōƭƛƪƻǎ ŀƪŀŘŜƳƛƴŤǎ Ŝǝƪƻǎ ƛǊ 
ǇǊƻŎŜŘǹǊǽ ƪƻƴǘǊƻƭƛŜǊƛŀǳǎ ǘŀǊƴȅōƻǎ ƭŜƪǘƻ-
ǊŤǎΥ 9ƎƭŤ hȊƻƭƛƴőƛǹǘŤ ƛǊ YǊƛǎǝƴŀ 
{ŜƴƪǳǾƛŜƴŤΦ tŀǎƪŀƛǘƻǎ ǇǊŀŘȌƛƻƧŜ ƭŜƪǘƻǊŤǎ 
Ƴƻƪƛƴƛǽ ƪƭŀǳǎƛƴŤƧƻ ŀǇƛŜ ǎŊȌƛƴƛƴƎǳƳŊ 
Ƴƻƪȅƪƭƻǎ ŀǇƭƛƴƪƻƧŜΣ ǇǊƛǎǘŀǘŤ ŀƪŀŘŜƳƛƴƛƻ 
ƴŜǎŊȌƛƴƛƴƎǳƳƻ ŦƻǊƳŀǎΣ ŀƪŎŜƴǘŀǾƻΣ ƪƻƪƛǽ 
ǇǊƛƴŎƛǇǽ ǊŜƛƪƛŀ ƭŀƛƪȅǝǎΣ ƪŀŘ ǘƻ ōǹǘǽ 
ƛǑǾŜƴƎǘŀΦ YŀǊǘǳ ǎǳ Ƴƻƪƛƴƛŀƛǎ ŘƛǎƪǳǘŀǾƻ 
ŀǇƛŜ ǘŀƛΣ ƪŊ ǊŜƛƪŤǘǽ ŘŀǊȅǝΣ ƧŜƛ ǇŀǎǘŜōƛ 
ƴŜǎŊȌƛƴƛƴƎŊ ŜƭƎŜǎƣ ǇŀƳƻƪƻƧŜΣ ƪƻƪƛƻǎ Ǝŀƭƛ 
ōǹǝ ƴŜǎŊȌƛƴƛƴƎƻ ŜƭƎŜǎƛƻ ǇŀǎŜƪƳŤǎΦ 
aƻƪƛƴƛŀƛ ŀƪǘȅǾƛŀƛ ŘŀƭƛƧƻǎƛ ǎŀǾƻ ƣȌǾŀƭƎƻƳƛǎΦ  

{ǳǎƪƛǊǎǘť ƣ ƪŜǘǳǊƛŀǎ ƪƻƳŀƴŘŀǎΣ ƧƛŜ ƪǹǊŤ 
ǇƭŀƪŀǘŊ αtŀǎƛƳŀǘǳƻƪ ǎŊȌƛƴŤǎ ŘǊŀōǳȌƣάΣ 
ƪǳǊƛŀƳŜ ǊŜƛƪŤƧƻ ǇŀǾŀƛȊŘǳƻǝΣ ƪŀƛǇ ƎǊǳǇŤ 
ǎǳǇǊŀƴǘŀ αǎŊȌƛƴŤǎ ŘǊŀōǳȌƣάΣ ǎǾŀǊǎǘŤΣ ƪŀǎ Ƨƣ 
Ǝŀƭƛ ƣǇƭŤǑǝ ƛǊ ƪŊ ŘŀǊȅǝ ƧŀƳ ƣǇƭȅǑǳǎΦ Yƛƭǳǎƛŀǎ 
ƛŘŤƧŀǎ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ ǇŜǊǘŜƛƪŤ ǇƛŜǑƛƴƛŀƛǎ ōŜƛ 
ǳȌǊŀǑŤ ǎŀǾƻ ƳƛƴǝǎΣ ƪǳǊƛŀǎ ǾŤƭƛŀǳ ǇǊƛǎǘŀǘŤ 
ōŜƴŘǊŀƪƭŀǎƛŀƳǎΦ tǊƛǎǘŀǘȅƳǳƻǎŜ ƪŀƭōŤǘŀ 
ŀǇƛŜ ǘŀƛΣ ƪŀƛǇ ŀǘǇŀȌƛƴǝ ƴŜǎŊȌƛƴƛƴƎŀǎ 
ǎƛǘǳŀŎƛƧŀǎΣ ǇŀǎƛǹƭŤ ƣǾŀƛǊƛǽ ǇǊƻōƭŜƳǽ ǎǇǊŜƴ-
ŘƛƳƻ ōǹŘǽΦ  

!ƴǘǊƻƧŜ Ǉŀǎƪŀƛǘƻǎ ŘŀƭȅƧŜ ƭŜƪǘƻǊŤǎ 
ƎƛƳƴŀȊƛǎǘŀƳǎ ƛǑǎŀƳƛŀƛ ǇǊƛǎǘŀǘŤ ŎƛǘŀǾƛƳƻ 
ǘŀƛǎȅƪƭŜǎΣ ǇŀǘŜƛƪŤ ŎƛǘŀǾƛƳƻ ǇŀǾȅȊŘȌƛǽΦ 
aŀƴƻƳŜΣ ƪŀŘ Ǉŀǎƪŀƛǘŀ ōǳǾƻ ǳƴƛƪŀƭƛ 
ǇŀǝǊǝǎ ƪƛŜƪǾƛŜƴŀƳ ǘŜƴ ŘŀƭȅǾŀǾǳǎƛŀƳ 
ƳƻƪƛƴƛǳƛΦ  

0!3+!)4! ȵ0!3)-!45/+ 3D¼).U3 $2!"5¼eȱ 
)%6! +/.42)-!)4Uȟ +!-),U £I)5+!)4Uȟ ))- +,Ȣ -/+).U3 



wǳƎǎŤƧƻ нс ŘΦ Lt ƪƭΦ ƎƛƳƴŀȊƛǎǘŀƛ ŘŀƭȅǾŀǾƻ 
ǘǊŀŘƛŎƛƴŤƧŜ ŜŘǳƪŀŎƛƴŤƧŜ ƛǑǾȅƪƻƧŜ ƣ [ƛŜǘǳǾƻǎ 
wŜǎǇǳōƭƛƪƻǎ ǇǊŜȊƛŘŜƴǘǹǊŊ ƛǊ ±ŀƭǎǘȅōŤǎ 
ǇŀȌƛƴƛƳƻ ŎŜƴǘǊŊΦ  

!ǇƛŜ ƛǑǾȅƪŊ ƎŜǊƛŀǳǎƛŀƛ Ǝŀƭƛ Ǉŀǎŀƪȅǝ Ǉŀǘȅǎ 
ƳƻƪƛƴƛŀƛΥ tŀǳƭƛƴŀΣ DŀōǊƛŜƭŤΣ ±ƛƭǘŤΣ YŀƳƛƭŤΣ 
DƛƴǘŀǊŀǎ ǘŜƛƎŤΣ ƪŀŘ ƧƛŜƳǎ tǊŜȊƛŘŜƴǘǹǊƻƧŜ ƛǝƴ 
Ǉŀǝƪƻ ŀǇȌƛǹǊŤǝ ǇǊŜȊƛŘŜƴǘǽ Ǝŀǳǘŀǎ ŘƻǾŀƴŀǎ ƛǊ 
ǾŀƛƪǑǝƴŤǝ Ǉƻ ǇǊŜȊƛŘŜƴǘǹǊƻǎ .ŀƭǘŊƧŊ ǎŀƭťΣ ƪǳǊƛ 
Ƨŀǳ ōǳǾƻ ǇŀǇǳƻǑǘŀ tǊŀƴŎǹȊƛƧƻǎ ǾŀƭǎǘȅōŤǎ 
ǎƛƳōƻƭƛƪŀΣ Ƨǳƪ ƪƛǘŊ ǎŀǾŀƛǘť őƛŀ ƣǾȅƪǎ [ƛŜǘǳǾƻǎ ƛǊ 
tǊŀƴŎǹȊƛƧƻǎ ǇǊŜȊƛŘŜƴǘǽ ǎǳǎƛǝƪƛƳŀǎΦ 9ƳƛƭƛǎΣ 
DŀōƛƧŀΣ !ƛǎǘŤΣ ¿ȅƎƛƳŀƴǘŀǎΣ YŀǊƻƭƛǎΣ 5ȌƛǳƎŀǎ 
ǝƪƛƴƻΣ ƪŀŘ  tǊŜȊƛŘŜƴǘǹǊƻƧŜ ōǳǾƻ ǝƪǊŀƛ ƣŘƻƳǳΣ 
őƛŀ ōǹŘŀƳƛ ƧƛŜ ŘŀǳƎƛŀǳ ǎǳȌƛƴƻƧƻ 
ŀǇƛŜ  ǇǊŜȊƛŘŜƴǘƻ ŘŀǊōƻ ǎǳōǝƭȅōŜǎΦ  [ŀǳǊŀƛ ƛǊ 
{ŀǳƭŜƛ Ǉŀǝƪƻ tǊŜȊƛŘŜƴǘǹǊƻƧŜ ŜƪǎǇƻƴǳƻƧŀ-
Ƴƛ  [ƛŜǘǳǾƻǎ Ǿŀƭǎǘȅōƛƴƛŀƛ ŀǇŘƻǾŀƴƻƧƛƳŀƛΦ  

!ǳƎǳǎǘŤ ǘǾƛǊǝƴƻΣ ƪŀŘ Ƨŀƛ Ǉŀǝƪƻ 
±ŀƭǎǘȅōŤǎ  ǇŀȌƛƴƛƳƻ ŎŜƴǘǊŀǎΣ ƴŜǎ  őƛŀ ōǹŘŀƳŀ Ƨƛ 
ǎǳȌƛƴƻƧƻ ŀǇƛŜ ǎŀǾƻ ƎƛƳǘƻƧƻ ƳƛŜǎǘƻ YǳǊǑŤƴǽ 
ƎŀǊǎƛǳǎ ȌƳƻƴŜǎΦ aƛƭŘŀƛΣ ±ŜǎǘŀƛΣ ¢ŀǳǘŜƛ Ǉŀǝƪƻ ŎŜƴǘǊƻ ƳƻŘŜǊƴǳƳŀǎΣ Ƨǳƪ ǘŀƛǇ ǇŀǘŜƛƪǘƻǎ ƛǎǘƻǊƛƧƻǎ Ƴƻƪȅǝǎ ŘŀǳƎ  ǇŀǘǊŀǳƪƭƛŀǳΦ  

.ǊƛƎƛǘŀ ǘŜƛƎŤΣ ƪŀŘ Ƨŀƛ ƭŀōƛŀǳǎƛŀƛ ƣǎƛƳƛƴŤ ǾŀƛȊŘŀǎ ƴǳƻ ¢ǊƛƧǽ ƪǊȅȌƛǽ ƪŀƭƴƻΣ ŀƴǘ ƪǳǊƛƻ Ƨƛ ŘŀǊ ƴƛŜƪŀŘŀ ƴŜōǳǾƻ ǳȌƭƛǇǳǎƛΦ aƻƪƛƴƛŀƛ ŘȌƛŀǳƎŤǎƛΣ ƪŀŘ 
ǘǳǊŤƧƻ ƭŀƛƪƻ ǇŀǎƛǾŀƛƪǑőƛƻǝΥ ƧƛŜ ǎŀǾŀǊŀƴƪƛǑƪŀƛ ŀǇƭŀƴƪŤ YŀǘŜŘǊŊΣ ƪǳǊƛƻƧŜ ƪŜƭƛ ƛǑ Ƨǽ ōǳǾƻ ǇƛǊƳŊƪŀǊǘΣ ǳȌƭƛǇƻ ŀƴǘ DŜŘƛƳƛƴƻ ƪŀƭƴƻ ƛǊ ǇŀǎƛƎǊƻȌŤƧƻ 
±ƛƭƴƛŀǳǎ ǇŀƴƻǊŀƳŀΣ ǾŀƛƪǑǝƴŤŘŀƳƛ Ǉƻ ǎŜƴŀƳƛŜǎǥΣ ȌŀǾŤƧƻǎƛ Ƨƻ ŀǊŎƘƛǘŜƪǘǹǊŀ ƛǊ őƛŀ ǘǾȅǊŀƴőƛŀ ŀǘƳƻǎŦŜǊŀΦ  

0),)%4)£+5-/ 0!-/+! ,)%456/3 2%305",)+/3 02%:)$%.4®2/*%  
)2 6!,349"U3 0!¼).)-/ #%.42% 

')%.! +5"),)®4Uȟ )34/2)*/3 -/+94/*!  

 

wǳƎǎŤƧƻ нр  ŘΦ Lt ƛǊ LLa ƪƭŀǎƛǽ ƳƻƪƛƴƛŀƳǎ Ǿȅƪƻ 
ƛƴǘŜƎǊǳƻǘŀ ŬȊƛƴƛƻ ǳƎŘȅƳƻ ƛǊ ƛǎǘƻǊƛƧƻǎ ǇŀƳƻƪŀΣ 
ǎƪƛǊǘŀ [ƛŜǘǳǾƻǎ ȌȅŘǽ ƎŜƴƻŎƛŘƻ ŘƛŜƴŀƛ ǇŀƳƛƴŤǝΦ 
tŀƳƻƪŊ ƻǊƎŀƴƛȊŀǾƻ ƛǊ ǾŜŘŤ ŬȊƛƴƛƻ ǳƎŘȅƳƻ 
ƳƻƪȅǘƻƧŀǎ aΦ 5ŀōƪŜǾƛőƛǳǎ ƛǊ ƛǎǘƻǊƛƧƻǎ ƳƻƪȅǘƻƧŀ DΦ 
YǳōƛƭƛǹǘŤΦ  

~ǘŀƛ ƪŜƭŜǘƻ Ƴƻƪƛƴƛǽ Ƴƛƴǘȅǎ ŀǇƛŜ ǇŀƳƻƪŊΥ 
α{ǳȌƛƴƻƧŀǳΣ ƪŀŘ ~ƛŀǳƭƛǳƻǎŜ ōǳǾƻ ȌȅŘǽ ƎŜǘŀǎ ƛǊ 
ƪƻƪƛƻƳƛǎ ǎŊƭȅƎƻƳƛǎ ȌȅŘŀƛ ƧŀƳŜ ƎȅǾŜƴƻΦά α.ǳǾŀǳ 
Ƴŀǘťǎ ǑƛǘŊ ǇŀƳƛƴƪƭƛƴƣ ŀƪƳŜƴƣΣ ōŜǘ ƴŜȌƛƴƻƧŀǳΣ ƪŀŘ 
Ƨƛǎ ǎƪƛǊǘŀǎ ~ƛŀǳƭƛǽ ƎŜǘƻ ŀǘƳƛƴƛƳǳƛΦά α5ŀōŀǊ ȌƛƴŀǳΣ 
ƪŀŘ ȌȅŘŀƛ ǇǊƛŜ ǎŀǾƻ ǇŀƳƛƴƪƭǽ ŘŜŘŀ ŀƪƳŜƴǳƪǳǎΣ ƻ 
Ƨǳƻǎ ŘŤŘŀƳƛΣ ǎǳŦƻǊƳǳƻƧŀ 5ƻǾȅŘƻ ȌǾŀƛƎȌŘťΦά 
αtŀǇƛƭŘȌƛŀǳ ǎŀǾƻ Ȍƛƴƛŀǎ ŀǇƛŜ ƳƛŜǎǘŊΦά  α[ŀōŀƛ ǘƻƭƛ 
ǊŜƛƪŤƧƻ ŜƛǝΣ ōŜǘ ōǳǾƻ ǎƳŀƎǳΦά αaŀƴƛŀǳΣ ƪŀŘ 
ƭŀƛƳŤǎƛǳ ƎǊŜƛǘƻ ŤƧƛƳƻ ǾŀǊȌȅōŀǎΣ ƴŜǎ ƎǊŜƛǘŀƛ ǾŀƛƪǑǘŀǳΣ 
ōŜǘ ƴŜǇŀǎƛǎŜƪŤΦά α[ŀōŀƛ ŘȌƛŀǳƎƛǳƻǎƛΣ ƪŀŘ ƭŀƛƳŤƧŀǳ 
ǾŀǊȌȅōŀǎΥ ƎŀǾŀǳ ŘƛǇƭƻƳŊ ƛǊ ǑƻƪƻƭŀŘǳƪŊΣ ƪǳǊƣ ǘǳƻƧ 
ǎǳǑǾŜƛőƛŀǳάΦ   

&):).)/ 5'$9-/ )2 )34/2)*/3 ).4%'25/4! 0!-/+! 
')%.! +5"),)®4Uȟ )34/2)*/3 -/+94/*!  

 



wǳƎǎŤƧƻ ну ŘΦ LD ƛǊ LLD ƪƭΦ ƎƛƳƴŀȊƛǎǘŀƛ Ǿȅƪƻ ƣ 
YŀƳŀƴǽ ǊŜȊŜǊǾŀǘŊΦ tƛǊƳƛŀǳǎƛŀ ŀǇǎƛƭŀƴƪŤƳŜ 
ǊŜȊŜǊǾŀǘƻ ŘƛǊŜƪŎƛƧƻǎ ǇŀǎǘŀǘŜΣ ƪǳǊƛŀƳŜ 
ƣƪǳǊǘŀǎ ǑƛǳƻƭŀƛƪƛǑƪŀǎ ƛǊ ƳƻŘŜǊƴǳǎ ƭŀƴƪȅǘƻƧǽ 
ŎŜƴǘǊŀǎΦ /ŜƴǘǊŜ ǾƛǊǘǳŀƭƛŀƛ ǇŀƪŜƭƛŀǾƻƳŜ Ǉƻ 
ǊŜȊŜǊǾŀǘŊ ȌƛǹǊŤŘŀƳƛ DΦ !ƭŜƪƴƻǎ ŬƭƳŊ 
αYŀƳŀƴǽ ǊŜȊŜǊǾŀǘŀǎάΣ ǎǳǎƛǇŀȌƛƴƻƳŜ ǎǳ 
ǊŜȊŜǊǾŀǘŜ ǎŀǳƎƻƳƻƳƛǎ ƎŀƳǘƻǎ ǾŜǊǘȅōŤƳƛǎ 
όǇŀǎƛƴŀǳŘƻƧƻƳŜ ǘŜǊƳƛƴŀƭŀƛǎύΣ ǇŀǘŜƛƪǘŀ ƛƴ-
ŦƻǊƳŀŎƛƧŀ ŀǇƛŜ ǇŜƭƪŤǎ ƛǊ ƳƛǑƪƻ Ŝƪƻ-
ǎƛǎǘŜƳŀǎΣ ŀǳƎŀƭǽ ƛǊ ƎȅǾǹƴǽ ǊǹǑƛǎΦ  

.Ŝǘ Ƨǳƪ ƴŜǳȌǘŜƴƪŀ Ǿƛǎŀ ǘŀƛ ǇŀƳŀǘȅǝ ǘŜǊ-
ƳƛƴŀƭǳƻǎŜΣ ǘŀŘ ƭŜƛŘƻƳŤǎ ŀǇȌƛǹǊŤǝ YŀƳŀƴǽ 
ǊŜȊŜǊǾŀǘŊ ƎȅǾŀƛΦ ¢ƛƪ ŀǘǾȅƪť ƣ ǊŜȊŜǊǾŀǘŊΣ 
ƎŀǾƻƳŜ ƛǑǑǹƪƣ ς ƣƭƛǇǝ ƣ ол ƳŜǘǊǽ ŀǳƪǑőƛƻ 
YŀƳŀƴǽ ǊŜȊŜǊǾŀǘƻ ŀǇȌǾŀƭƎƻǎ ōƻƪǑǘŊΦ LǑǑǹ-
ƪƛǎ ōǳǾƻ ƣǾŜƛƪǘŀǎΗ bǳƻ ŀǇȌǾŀƭƎƻǎ ŀƛƪǑǘŜƭŤǎ 
ŀǘǎƛǾŤǊŤ ƴŜǇŀƪŀǊǘƻƧŀƳŀ ǇŀƴƻǊŀƳŀΥ ǾŀƛȊ-
ŘƛƴƎƻǎ YŀƳŀƴǽ ǇŜƭƪƛǽ ǇƭȅƴŤǎ ƛǊ ǎŀƭƻǎΣ ƪƛŜƪ 
ŀƪƛǎ ǳȌƳŀǘƻΣ  ōŜǎƛŘǊƛŜƪƛŀƴǘȅǎ ƳƛǑƪŀƛΦ  
bǳǎƛƭŜƛŘǳǎ ƴǳƻ ōƻƪǑǘƻ Ƴǹǎǽ ƭŀǳƪŤ п 
ƪƛƭƻƳŜǘǊǽ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƴƛǎ ȌȅƎƛǎ ς Ǒŀƭƛŀ ōƻƪǑǘƻ 
ŘǊƛŜƪƛŀǎƛ YŀƳŀƴǽ ƳƻƪƻƳŀǎƛǎ ǘŀƪŀǎΦ  

5ŀǳƎǳƳŀ YŀƳŀƴǽ ǊŜȊŜǊǾŀǘŜ ōǳǾƻƳŜ ǇƛǊ-
ƳŊ ƪŀǊǘŊΣ ǘŀŘ ƣǎǇǹŘƛǎ ς ƴŜǇŀƪŀǊǘƻƧŀƳŀǎΦ  

')-.!:)34!) +!-!.² 2%:%26!4% 

3),6%342!3 0).3+)*ȟ ))' +,Ȣ -/+).93  

 

6%.4/3 50U3 3,U.)/ 0!2+!3 

25'),U +!.I)!53+94Uȟ ))' +,Ȣ -/+).U  

wǳƎǎŤƧƻ нс ŘƛŜƴŊ LD ƛǊ LLD ƪƭŀǎŤǎ Ǿȅƪƻ ƣ 
ǇŀȌƛƴǝƴť ƪŜƭƛƻƴťΥ ŀǇƭŀƴƪŤƳŜ ±Ŝƴǘƻǎ ǳǇŤǎ 
ǎƭŤƴƛƻ ǇŀǊƪŊΦ aǳǎ ƭȅŘŤƧǳǎƛ ƎƛŘŤ ǇŀǇŀǎŀƪƻƧƻ 
ŀǇƛŜ ŀǘƻŘŀƴƎŊΣ ǇŀǊƻŘŤ ŦƻǎƛƭƛƧǽ ǇŀǾȅȊŘȌƛǽΦ 
YŀŘ ǇŀƳŀǘȅǘǳƳŤƳŜ ƪǊŀǑǘƻǾŀƛȊŘȌƛƻ 
ǇŀƴƻǊŀƳŊΣ ƭƛǇƻƳŜ ƣ ǇŀǊƪŜ Ŝǎŀƴǥ ŀǇȌǾŀƭƎƻǎ 
ōƻƪǑǘŊ ς ǇŀǎŀƪƛǑƪŀǎ ǾŀƛȊŘŀǎ ƣ ±Ŝƴǘƻǎ ǳǇŤǎ 
ǎƭŤƴƣΣ tŀǇƛƭŤǎ ƳƛŜǎǘŜƭƣΣ WǳǊŀƪŀƭƴƛƻ 
ƎŜƻƭƻƎƛƴť ŀǘƻŘŀƴƎŊΣ ƎǊŀȌƛǳƻǎƛǳǎ ±Ŝƴǘƻǎ 
ǳǇŤǎ ǾƛƴƎƛǳǎΦ  

YŜƭƛƻƴŤǎ ǾŀŘƻǾŤ ŀǘǎƪƭŜƛŘŤ ǇŀǎƭŀǇǥΥ ƧŜƛ 
ƴƻǊƛΣ ƪŀŘ ƎȅǾŜƴƛƳŜ ǘŀǾŜ ƭȅŘŤǘǽ ǎŤƪƳŤΣ 
ǇǊƛǾŀƭŀƛ ƛǑǎƛƳŀǳŘȅǝ ŀǊōŀ ōŜƴǘ ƴǳǎƛǇƭŀǳǝ 
Ǌŀƴƪŀǎ ±Ŝƴǘƻǎ ǳǇŤƧŜΦ bŜǎƛƳŀǳŘŤƳŜΣ ōŜǘ 
Ǌŀƴƪŀǎ  ǝƪǊŀƛ Ǿƛǎƛ ƴǳǎƛǇƭƻǾŤƳŜ -  ǝƪƛƳŜΣ 
ƪŀŘ ƴǳƻ ŘŀōŀǊ Ƴǳǎ ƭȅŘŤǎ ǝƪ ǎŤƪƳŤΗ  

 



{ŀǳƭŤǘŊ ǑŜǑǘŀŘƛŜƴƛƻ ǊȅǘŊ όǊǳƎǎŤƧƻ нс ŘΦύ 
ƳŜǎΣ L{ ƪƭΦ ƳƻƪƛƴƛŀƛΣ ƭȅŘƛƳƛ ƭƛŜǘǳǾƛǽ ƪŀƭōƻǎ 
ƳƻƪȅǘƻƧƻǎ ±ƛŘƻǎ .ŀƭőƛǹƴƛŜƴŤǎ ƛǊ ƛǎǘƻǊƛƧƻǎ 
ƳƻƪȅǘƻƧƻǎ ±ŀƭŘƻǎ YƛȊŜǾƛőƛǹǘŤǎΣ ǘǊŀǳƪƛƴƛǳ 
ǇŀǎƛŜƪŤƳŜ ¿ŜƳŀƛǝƧƻǎ ǎƻǎǝƴť ¢ŜƭǑƛǳǎΦ !Ǌ 
ȌƛƴƻƧƻǘŜΣ ƪŀŘ ¢ŜƭǑƛŀƛ ƭȅƎƛƴŀƳƛ ǎǳ LǘŀƭƛƧƻǎ 
ǎƻǎǝƴŜ wƻƳŀΚ bŜΚ  Wǳƪ ŀōǳ ƳƛŜǎǘŀƛ ǎǘƻǾƛ 
ŀƴǘ ǎŜǇǘȅƴƛǽ ƪŀƭǾǽ ƛǊ Ƨǳƻǎ ǎƛŜƧŀ ǇŀƴŀǑƛƻǎ 
ƭŜƎŜƴŘƻǎΥ wƻƳƻǎ ǎƛƳōƻƭƛǎ ς  ǾƛƭƪŤΣ ƻ ¢ŜƭǑƛǽ 
ς ƳŜǑƪŀΦ 

tǊƛŜǑ ǎǳǎƛǝƪŘŀƳƛ ǎǳ ƎƛŘǳ ƎǊŀȌƛƻƧŜ ŜȌŜǊƻ 
ǇŀƪǊŀƴǘŤƧŜ ȌŀƛŘŤƳŜ ȌŀƛŘƛƳŊΣ ƪǳǊƛǎ ǇŀŘŤƧƻ 
ŘŀǊ ƎŜǊƛŀǳ ǇŀȌƛƴǝ ǾƛŜƴŀǎ ƪƛǘŊΣ ŀǇǎƛƭŀƴƪŤƳŜ 
ƛǊ ƎŀǊǎƛƻƧƻƧŜ α5ȌƛǳƎƻά ƪŀǾƛƴŤƧŜ Ǉŀǎƪŀƴŀǳǝ 
ƎŀǊŘǳƳȅƴǽΦ 

¿ŜƳŀƛőƛǽ ƪǳƭǘǹǊƻǎ ŘǊŀǳƎƛƧƻǎ ¢ŜƭǑƛǽ ǎƪȅǊƛŀǳǎ 
ǇƛǊƳƛƴƛƴƪŀǎ !ƴŘǊƛǳǎ 5ŀŎƛǳǎ ōǳǾƻ Ƴǹǎǽ 
ŜƪǎƪǳǊǎƛƧƻǎ ƎƛŘŀǎΦ Wƛǎ ǎǳǇŀȌƛƴŘƛƴƻ Ƴǳǎ ǎǳ 
ƳƛŜǎǘƻ ƛǎǘƻǊƛƧŀΣ ǇŀǊƻŘŤ ǎǾŀǊōƛŀǳǎƛǳǎ ƳƛŜǎǘƻ 
ƻōƧŜƪǘǳǎ ό~ǾΦ !ƴǘŀƴƻ tŀŘǳǾƛŜőƛƻ ƪŀǘŜŘǊŊΣ 
ǎƪǳƭǇǘǹǊŀǎΥ αaŜǑƪƻǎ ǇŤŘŀάΣ α¿ŜƳŀƛǝƧƻǎ 
ƎŀǳōƭȅǎάΣ α¿ŜƳŀƛǝƧƻǎ ƭŜƎŜƴŘƻǎά ƛǊ ƪǘΦύΦ 
!ǘǎƛǎǾŜƛƪƛƴť  ǎǳ ƎƛŘǳΣ  ǎǘŀōǘŜƭŤƧƻƳŜ ǇǊƛŜ 
ǇŀƳƛƴƪƭƻ 5ǳǊōŤǎ ƳǹǑƛǳƛ ŀǘƳƛƴǝΣ ƪǳǊ 
ƪƭŀǎŤǎ ŘǊŀǳƎŀǎ aŀǘŀǎ DŀōǊƛǹƴŀǎ 
ǇŀǇŀǎŀƪƻƧƻ ƣŘƻƳƛǽ ƛǎǘƻǊƛƴƛǽ ŦŀƪǘǽΦ tƻ ǘƻ 
ŜƪǎƪǳǊǎƛƧŊ ǘťǎŤƳŜ ǎǳǎƛǎƪƛǊǎǘť ƣ ƎǊǳǇŜǎΥ 
ǘǳǊŤƧƻƳŜ ǎǳǊŀǎǝ ƪǳƻ ŘŀǳƎƛŀǳ ƳŜǑƪǽΣ ǇǊƛŜ 
Ƨǽ ƴǳǎƛŦƻǘƻƎǊŀŦǳƻǝΦ .ǳǾƻ ƭŀōŀƛ ǎƳŀƎǳ 

ŘƛǊōǝ ƎǊǳǇŤǎŜΦ tƻ ǎƳŀƎƛǽ ƳŜǑƪǽ ǇŀƛŜǑƪǽ 
ǇŀǇƛŜǘŀǾť ǎǳǎŤŘƻƳŜ ǇŀǾŤǎȅƧŜ  ƛǊ 
ǇǊƛǎǘŀǘŤƳŜ ƴŀƳǽ ŘŀǊōǳǎ όǇŀǎŀƪƻƧƻƳŜ 
ƭŜƎŜƴŘŀǎύΣ ǊŜƅŜƪǘŀǾƻƳŜ ŘƛŜƴƻǎ ƣǾȅƪƛǳǎ 
όα¢ŜƭǑƛŀƛ ƛǝƴ ǘǾŀǊƪƛƴƎŀǎ ƛǊ ƎǊŀȌǳǎ ƳƛŜǎǘŀǎάΣ 
αDƛŘŀǎ ƭŀōŀƛ ƛǑǊŀƛǑƪƛƴƎŀƛ ƛǊ ƻǊƛƎƛƴŀƭƛŀƛ 
ǇǊƛǎǘŀǘŤ Ǒƣ ǎŜƴŊ ƳƛŜǎǘŊάΣ α[ŀōŀƛ Ǉŀǝƪƻ 
ƪŜƭƛƻƴŤΣ ǎƳŀƎƛŀƛΣ ƣŘƻƳƛŀƛ ƛǊ ƴŀǳŘƛƴƎŀƛ 

ǇǊŀƭŜƛŘƻƳŜ ƭŀƛƪŊάύΦ 

U ~ƛŀǳƭƛǳǎ ƎǊƣȌƻƳŜ ǾŤƭ ǘǊŀǳƪƛƴƛǳ όƪŀƛ ƪŀǎ 
Ǿȅƪƻ ǘǊŀǳƪƛƴƛǳ ǇƛǊƳŊ ƪŀǊǘŊύΣ ǑƛŜƪ ǝŜƪ 
ǇŀǾŀǊƎťΣ ōŜǘ ƭŀƛƳƛƴƎƛΣ ǎǳȌƛƴƻƧť ŘŀǳƎ 
ƣŘƻƳƛǽ ŘŀƭȅƪǽΣ ƛǑƎƛǊŘť ȌŜƳŀƛőƛǽ ǘŀǊƳť  ƛǊ 
ǎƳŀƎǽƧƣ ƎƛŘƻ αƭŜƪŀƳ ǘǳƻƭƛŀǳάΦ  

  

%$5+!#).U )£69+! ȵ!2 4%,£)!) ɀ !.42/*) 2/-!ȩȰ 

'534U +2)!5I)®.!)4Uȟ )3 +,Ȣ -/+).U 

wǳƎǎŤƧƻ нн ƛǊ но ŘΦ LLt ƛǊ LL{ ƪƭŀǎƛǽ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ 
ƪŀǊǘǳ ǎǳ  ƛǎǘƻǊƛƧƻǎ ƳƻƪȅǘƻƧŀ !ǎǘŀ !ƴŘȌƛǳ-
ǾƛŜƴŜ ƭŀƴƪŤǎƛ /ƘΦ CǊŜƴƪŜƭƛƻ ǾƛƭƻƧŜΣ ƪǳǊƛƻƧŜ 
Ǿȅƪƻ ƴŜǘǊŀŘƛŎƛƴŤ ƛǎǘƻǊƛƧƻǎ ǇŀƳƻƪŀ α5ǾŀǊƻ 
ƛǎǘƻǊƛƧƻǎΦ 5ǾŀǊƻ ƳŀŘŀ ƛǊ ƎȅǾŜƴǎŜ-
ƴŀάΦ   aƻƪƛƴƛŀƛ ōǳǾƻ ǎǳǇŀȌƛƴŘƛƴǝ ǎǳ ·±LL-
·L· ŀΦ 9ǳǊƻǇƻǎ ƳŀŘƻƳƛǎΣ ŜǝƪŜǘƻ ǘŀƛǎȅƪƭŤ-
Ƴƛǎ ƛǊ ƴƻǊƳƻƳƛǎΣ ǇŀƎǊƛƴŘƛƴƛŀƛǎ ǘƻ ƭŀƛƪƻ-
ǘŀǊǇƛƻ ǾƛǎǳƻƳŜƴŤǎ ōǊǳƻȌŀƛǎΦ 9ŘǳƪŀŎƛƧŀ 
ƴŜōǳǾƻ ǇŀǊŜƳǘŀ ǾƛŜƴ ǇŀǎŀƪƻƧƛƳŀƛǎ ƛǊ 
ŜƪǇƻȊƛŎƛƧƻǎ ŀǇȌƛǹǊŤƧƛƳǳΦ  aƻƪƛƴƛŀƛ ǘǳǊŤƧƻ 
ƎŀƭƛƳȅōť Ǉŀǘȅǎ ǇŀōŀƴŘȅǝ ƭŀƛƪȅǝǎ ǘǽ ƭŀƛƪǽ 
ŀǳƪǑǘǳƻƳŜƴŤǎ ŜǝƪŜǘƻ ƛǊ ƳŀŘƻǎ ǎǳōǝƭȅōƛǽΥ 
ǎƭŀǇǘƻǎ ǾŤŘǳƻƪƭƛǽ ƪŀƭōƻǎΣ ǘŀƛǎȅƪƭƛƴƎƻǎ 
ƭŀƛƪȅǎŜƴƻǎ ƛǊ ŜƛǎŜƴƻǎΣ ƎŀƭŤƧƻ ǇŀǎƛƳŀǘǳƻǝ ǘƻ 
ƳŜǘƻ ǎƪǊȅōŤƭŜǎΦ 

9ŘǳƪŀŎƛƧƻƧŜ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ ƴŜ ǝƪ ŘŀǳƎ ǎǳȌƛƴƻƧƻΣ 
ōŜǘ ƛǊΣ ŀǘƭƛƪŘŀƳƛ ƣǾŀƛǊƛŀǎ ǳȌŘǳƻǝǎΣ ǎƳŀƎƛŀƛ 
ǇǊŀƭŜƛŘƻ ƭŀƛƪŊΦ  

)34/2)*/3 0!-/+! #(Ȣ &2%.+%,)/ 6),/*%  
.%),!3 "%.)5£)3ȟ ))0 +,Ȣ -/+).93 



 

5ƛŘȌŘǾŀǊƛƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ǇƛǊƳƻƪŀƛ ƴŀǳƧǳǎ Ƴƻƪǎƭƻ ƳŜǘǳǎ ǇǊŀŘŤƧƻ 
ǘǊŀŘƛŎƛƴŤƧŜ ǎǘƻǾȅƪƭƻƧŜ α5ƛŘȌŘǾŀǊƛŜǝǎάΣ ƪǳǊƛ ǊǳƎǎŤƧƻ н ŘΦ Ǿȅƪƻ 
~ƛŀǳƭƛǽ ǊŀƧƻƴƻ !ƭƪǎƴȅƴƛǑƪŤǎ ƪŀƛƳŜ  ƣǎƛƪǹǊǳǎƛƻƧŜ αbŀǇƻƭŜƻƴƻά 
ǎǘƻǾȅƪƭŀǾƛŜǘŤƧŜΦ 

±ƛǎŀŘŀ Ǒƛ ǎǘƻǾȅƪƭŀ ǘǊǳƪŘŀǾƻ ŘǾƛ ŘƛŜƴŀǎΣ Ǒƣǎȅƪ ŘŤƭ ǎŀǳƎǳƳƻ ƴǳǘŀǊǘŀ 
Ǿƛǎŀǎ ƴǳƳŀǘȅǘŀǎ ǾŜƛƪƭŀǎ ƣǾŜƛƪǝ ǇŜǊ ǾƛŜƴŊ ŘƛŜƴŊΦ 5ȌƛǳƎǳΣ ƪŀŘ ǘŀƛǇ ƛǊ 
ƣǾȅƪƻΗ DŜǊƻǎ ƴǳƻǘŀƛƪƻǎ ƛǊ ƴƻǊƻ ōŜƴŘǊŀǳǝ ōŜƛ ōŜƴŘǊŀŘŀǊōƛŀǳǝ 
ƴŜǎǳǘǊǳƪŘŤ ƴŜƛ ǇǊƻǘŀǊǇƛŀƛǎ ǇǊŀǑƴƛƻƪǑőƛŀƴǝǎ ƭƛŜǘǳǎΣ ƴŜƛ 
ǊŜƛƪŀƭŀǾƛƳŀǎ ƭŀƛƪȅǝǎ ǎŀǳƎŀǳǎ ŀǘǎǘǳƳƻ ƛǊ ŘŤǾŤǝ ƪŀǳƪŜǎΦ !ǘǎƪƛǊǳƻǎŜ 
ƴŀƳŜƭƛǳƻǎŜ ƣǎƛƪǹǊǳǎƛƻǎ ǇƛǊƳƻƪǽ ƪƭŀǎŤǎ ȌŀƛŘŤ ǎǳǎƛǇŀȌƛƴƛƳƻ 

ȌŀƛŘƛƳǳǎΣ ǊŜƴƎŤ ƪƭŀǎŤǎ ǇǊƛǎƛǎǘŀǘȅƳǳǎΣ ƧƛŜƳǎ ōǳǾƻ ǇŀǇŀǎŀƪƻǘŀ 
ǾƛŜƴƻǎ ǎŜƴƛŀǳǎƛǽ ~ƛŀǳƭƛǽ ƳƛŜǎǘƻ Ƴƻƪȅƪƭǽ ƛǎǘƻǊƛƧŀΣ ǇǊƛǎǘŀǘȅǘŀ 
Ƴƻƪȅƪƭƻǎ ǎŀǾƛǾŀƭŘƻǎ ǾŜƛƪƭŀΣ ƎŀƭƛƳȅōŤǎ Ǌƛƴƪǝǎ ƣǾŀƛǊƛǳǎ ƴŜŦƻǊƳŀƭƛƻƧƻ 
ǳƎŘȅƳƻ ƪƭǳōǳǎΦ  

{ǳƎǊƛŜȌǝƴǝ ƘƛƎƛŜƴƻǎ ƛǊ ǎŀǳƎǳƳƻ ǊŜƛƪŀƭŀǾƛƳŀƛ ƴŜǎǳǘǊǳƪŘŤ 
ǇƛǊƳƻƪŀƳǎ ƎŜǊƛŀǳ ǇŀȌƛƴǝ ǾƛŜƴƛŜƳǎ ƪƛǘǳǎΣ ƻ ŀǇǎŀǳƎƛƴƛǽ ƪŀǳƪƛǽ 
ŘŤǾŤƧƛƳŀǎ ƛǊ Ǌŀƴƪǽ ŘŜȊƛƴŦŜƪŀǾƛƳŀǎ ƴŜǳȌƎƻȌŤ ǎǾŀǊōƛŀǳǎƛƻ 
ǎǘƻǾȅƪƭƻǎ ǝƪǎƭƻ ς ǎǳǎǝǇǊƛƴǝ ƪƭŀǎƛǽ ōŜƴŘǊǳƳŊΣ ǇŀǎƛǊǳƻǑǝ ƴŀǳƧǽ 
Ƴƻƪǎƭƻ ƳŜǘǽ ƛǑǑǹƪƛŀƳǎΦ  

2!3! :6),.!)4Uȟ .%&/2-!,!53 5'$9-/ -/+94/*!   
 

DƛƴǘŀǊŤǎ wŀƳŀƴőƛƻƴȅǘŤǎ ƴǳƻǘǊŀǳƪƻǎ 

0)2-/+² 34/69+,! ȵ$)$¼$6!2)%4)3Ȱ 

~ƛǽ ƳŜǘǽ ǊǳƎǇƧǹőƛƻ мтςно ŘƛŜƴƻƳƛǎ YŜƭƳŤǎ ǊŀƧƻƴŜΣ αaƛŜƎƻ 
ƪƭƛƴƛƪƻƧŜάΣ Ƨŀǳ ǇŜƴƪǘŊƧƣ  ƪŀǊǘŊ Ǿȅƪƻ ǇǊŀƴŎǹȊǽ ƪŀƭōƻǎ ǎǘƻǾȅƪƭŀ 
αaŀƎƛǉǳŜ ŦǊŀƴŀ̩ƛǎάΦ WƻƧŜ ŘŀƭȅǾŀǾƻ ƪŜǘǳǊƛŀǎŘŜǑƛƳǘ ƳƻƪǎƭŜƛǾƛǽ ƛǑ 
±ƛƭƴƛŀǳǎΣ YŀǳƴƻΣ YƭŀƛǇŤŘƻǎΣ !ƭȅǘŀǳǎΣ ¢Ǌŀƪǽ ƛǊ ~ƛŀǳƭƛǽΦ 

aƻƪƛƴƛŀƛ ǘǳǊŤƧƻ ƎŀƭƛƳȅōť ƴŜ ǝƪ Ǉŀǘƻōǳƭƛƴǝ ǎŀǾƻ ǇǊŀƴŎǹȊǽ 
ƪŀƭōƻǎ Ȍƛƴƛŀǎ όǊȅǘŀƛǎ ǾȅƪŘŀǾƻ ŜŘǳƪŀŎƛƴƛŀƛ ǳȌǎƛŤƳƛƳŀƛύΣ ōŜǘ ƛǊ 
ƣǘǾƛǊǝƴǝ Ƨŀǎ ȌŀƛŘƛƳǽΣ ǘŜŀǘǊƻ ƛǊ ƛƳǇǊƻǾƛȊŀŎƛƧƻǎ ǳȌǎƛŤƳƛƳǳƻǎŜΦ 
wȅǝƴŤ ƳŀƴƪǑǘŀ ƛǊ ǎǇƻǊǝƴƛŀƛ ǘǳǊƴȅǊŀƛ ƳƻƪƛƴƛŀƳǎ ǇŀŘŤƧƻ Ƨŀǳǎǝǎ 
ȌǾŀƭƛŀƛΣ ƻ ƣ ǇŀƎŀƭōŊ ƴǳƻƭŀǘ ŀǘǎƪǳōŤŘŀǾƻ ǘǊȅǎ ǇŜŘŀƎƻƎŀƛ ƛǊ ǇŜƴƪƛ 
ǎŀǾŀƴƻǊƛŀƛΦ .ŜƧŜΣ ǎǘƻǾȅƪƭƻƧŜ ǾŜƛƪŤ ǾƛŜǝƴƛǎ ǇŀǑǘŀǎΣ ƪǳǊƛǎ ƣǘǊŀǳƪŤ ƛǊ 
Ǉŀőƛǳǎ ǎƪŜǇǝǑƪƛŀǳǎƛǳǎΣ ƛǑ ǇǊŀŘȌƛǽ ƴŜƭŀōŀƛ ƴƻǊŤƧǳǎƛǳǎ ǇŀǊŀǑȅǝ 
ƭŀƛǑƪŜƭƣ ƭŀōƛŀǳǎƛŀƛ ǇŀǝƪǳǎƛŀƳ ŘǊŀǳƎǳƛ ŀǊ ǝŜǎƛƻƎ ǇŀŘŤƪƻǝ ǳȌ ƪŀǊǘǳ 
ǇǊŀƭŜƛǎǘŊ ƭŀƛƪŊΦ 

{ŀǾŀƛǘŤǎ ǘǊǳƪƳŤǎ ǎǘƻǾȅƪƭŊ ǾŀƛƴƛƪŀǾƻ ǑŜǑǘŀŘƛŜƴƛƻ ƭŀǳȌŀǎ ƛǊ ŀǘǾƛǊƛ 
Ǿŀƛƪǽ ǇƻƪŀƭōƛŀƛΦ tŀȌŀŘŤƧƻƳŜ ǾƛŜƴƛ ƪƛǝŜƳǎ Ƴƻƪȅǝǎ ǇǊŀƴŎǹȊǽ 
ƪŀƭōŊ ƛǊ ŘŀǊ ƴŜ ƪŀǊǘŊ ǎǳǎƛǝƪǝ ǑƛƻƧŜ ƳŀƎƛǑƪƻƧŜ ǎǘƻǾȅƪƭƻƧŜΦ 

5ŤƪƻƧǳ Ǉǳƛƪƛŀƛ ƛǊ ŘŀǊōǑőƛŀƛ ƪƻƳŀƴŘŀƛΥ YǊƛǎǝƴŀƛΣ wŀƳǳƴŜƛΣ WǳǎǘŜƛΣ 
WƻƴǳƛΣ [ǳƪǳƛΣ ±ƛƭƛƧŀƛ ƛǊ DŜǊƳŀƴǘŜƛΦ 9ǎǳ ŘŤƪƛƴƎŀ tǊŀƴŎǹȊǽ ƛƴǎǝǘǳǘǳƛ 
ƛǊ bŜŦƻǊƳŀƭƛƻƧƻ ǑǾƛŜǝƳƻ ŎŜƴǘǊǳƛ ǳȌ Ŭƴŀƴǎƛƴť ǇŀǊŀƳŊΣ 
5ƛŘȌŘǾŀǊƛƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧŀƛ ǳȌ ǇŀƭŀƛƪȅƳŊΦ  

-!')£+! 02!.#®:² +!,"/3 34/69+,! 
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wǳƎǇƧǹőƛƻ мтςнм ŘΦ 5ƛŘȌŘǾŀǊƛƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻƧŜ Ƨŀǳ ǇŜƴƪǘŊ ƪŀǊǘŊ Ǿȅƪƻ 
ƎŀƳǘƻǎ Ƴƻƪǎƭǽ ǎǘƻǾȅƪƭŀ α9ǳǊŜƪŀάΦ ~ƛ ǎǘƻǾȅƪƭŀ ǎƪƛǊǘŀ сςмн ƳŜǘǽ 
ǾŀƛƪŀƳǎΣ ƪǳǊƛŜ ŘƻƳƛǎƛ ƎŀƳǘƻǎ ƳƻƪǎƭŀƛǎΣ ƪƻƴǎǘǊŀǾƛƳǳΣ 
ŀǊŎƘƛǘŜƪǘǹǊŀ ƛǊ ǊƻōƻǝƪŀΦ tŀƎǊƛƴŘƛƴƛǎ ǎǘƻǾȅƪƭƻǎ ǝƪǎƭŀǎ ς ǇǊƻǇŀƎǳƻǝ 
{¢9!a ƪǊȅǇǝŜǎ ǳƎŘȅƳŊΣ ǝƪǎƭƛǽƧǽΣ ƎŀƳǘƻǎ ƳƻƪǎƭǽΣ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƧǽΣ 
ƛƴȌƛƴŜǊƛƧƻǎ Ƴƻƪǎƭǽ ƛǊ ƳŜƴǽ ōŜƛ ŘƛȊŀƛƴƻ ǎƛƴǘŜȊťΦ 

{ǘƻǾȅƪƭŀǳǘƻƧŀƛ ŘŀƭȅǾŀǾƻ ƣǾŀƛǊƛƻǎŜ {¢9!a ǾŜƛƪƭƻǎŜΣ ƪǳǊƛƻǎŜ ƛǑ ƴŀǳƧƻ 
ŀǘǊŀŘƻ ƎŀƳǘƻǎ ƳƻƪǎƭǳǎΣ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƧŀǎΣ ƛƴȌƛƴŜǊƛƧŊΣ ƳŜƴǳǎ ƛǊ 
ƳŀǘŜƳŀǝƪŊΦ bŜƳŀȌŀƛ  ǎǘƻǾȅƪƭƻǎ ǾŜƛƪƭǽ ōǳǾƻ ǎƪƛǊǘŀ ƎŀƳǘƻǎ 
ƳƻƪǎƭŀƳǎΥ ōƛƻƭƻƎƛƧŀƛΣ ŎƘŜƳƛƧŀƛΣ ŬȊƛƪŀƛΦ ±ŀƛƪŀƛ ŀǘƭƛƪƻ ƣǾŀƛǊƛǽ 

ƭŀōƻǊŀǘƻǊƛƴƛǽ ŘŀǊōǽΣ ŀƛǑƪƛƴƻǎƛΣ ƪǳƻ ǎƪƛǊƛŀǎƛ ǇǊƻŘǳƪǘŀǎΣ ƧŜƛ Ƨƛǎ 
ȅǊŀ ƴŀǘǹǊŀƭǳǎΣ ƻǊƎŀƴƛǑƪŀǎ ŀǊ ŜƪƻƭƻƎƛǑƪŀǎΣ ƎŀƳƛƴƻ Ǌŀƴƪǽ ŘŀǊōƻ 
ǑŀƳǇǹƴŊ ƛǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƛŀƛ ƛǑ ŜǘŜǊƛƴƛǽ ŀƭƛŜƧǽ ƪǹǊŤ ƧŀƳ ƪǾŀǇŊΣ ŘŀǊŤ 
Řŀƴǘǽ ǾŀƭȅƳƻ ƳƛƭǘŜƭƛǳǎΣ ǎǳȌƛƴƻƧƻΣ ƪŀǎ ōŜƴŘǊƻ ǘŀǊǇ ŀƪƛǽ ƭťǑƛǽ ƛǊ 
ǘǳŀƭŜǘƻ ƎŀƛǾƛƪƭƛƻΣ ǇŀǎƛƎŀƳƛƴƻ ŜƪƻƭƻƎƛǑƪƻ Ǿƻƴƛƻǎ ƪŀƳōŀǊƛƻ 
ƎŀƛǾƛƪƭƛƻΦ 

wŀƴƪǽ ŘŜȊƛƴŦŜƪŎƛƧŀ ƛǊ ŀǎƳŜƴƛƴŤ ƘƛƎƛŜƴŀ Ǒƛǳƻ ƭŀƛƪƻǘŀǊǇƛǳ ƭŀōŀƛ 
ǊŜƛƪǑƳƛƴƎŀΦ {ǘƻǾȅƪƭƻƧŜ ǇŜǊ ƎȅǾŜƴƛƳƛǑƪǳǎ ǇŀǾȅȊŘȌƛǳǎΣ ǇŀǎƛǘŜƭƪť 
ƳƻƪǎƭŊΣ ǎǘƻǾȅƪƭŀǳǘƻƧŀƛ ŀƛǑƪƛƴƻǎƛΣ ƪǳƻ ǎǾŀǊōƛ ŀǎƳŜƴƛƴŤ ƘƛƎƛŜƴŀΣ 
ǘȅǊƛƴŤƧƻ ōŀƪǘŜǊƛƧǽ ƪƻƭƻƴƛƧŀǎΦ  

!ǘƭƛƪŘŀƳƛ ŬȊƛƪƻǎ ŜƪǎǇŜǊƛƳŜƴǘǳǎΣ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ Ǝƛƭƛƴƻǎƛ ƣ bƛǳǘƻƴƻ 
ƛǑǊŀŘƛƳǳǎΣ ǇŀǎƛƎŀƳƛƴƻ ƴŜƛ ǎƪȅǎǥΣ ƴŜƛ ƪƛŜǘŊ ƪǹƴŊ ς ƻ ǘŀƛǇ ǾŀŘƛƴŀƳŊ 
ƴŜƴƛǳǘƻƴƛƴƣ ǎƪȅǎǥΦ {ǳǎƛǇŀȌƛƴƻ ǎǳ ƪƭŀƳǇǳƳǳΣ ǎǳȌƛƴƻƧƻΣ ƪŀƛǇ Ƨƣ 
ǾŜƛƪƛŀ ǘŜƳǇŜǊŀǘǹǊƻǎ ǇƻƪȅőƛŀƛΣ ǎǘŜōŤƧƻΣ ƪŀƛǇ ƪƛƴǘŀ ƛǑ ƪǳƪǳǊǹȊǽ 
ƪǊŀƪƳƻƭƻ ǇŀǎƛƎŀƳƛƴǘŀ ƳŀǎŤΥ ǎǳǎǇŀǳŘǳǎ Ƨƛ ŜƭƎƛŀǎƛ ƪŀƛǇ ƪƛŜǘŀǎ 
ƪǹƴŀǎΣ ŀǘƭŀƛǎǾƛƴǳǎ ς ǘŜƪŀ ƪŀƛǇ ǎƪȅǎǝǎΦ tŜǊ ōƛƻƭƻƎƛƧƻǎ ŘƛŜƴŊ 
ǎǘƻǾȅƪƭŀǳǘƻƧŀƛ ƪƻƴǎǘǊŀǾƻ о5 ŀǳƎŀƭƻ ƭŊǎǘŜƭŤǎ ƳƻŘŜƭƣΦ YŀƛǇ Ǉŀǎǘŀǘŀǎ 
ǎǳǎƛŘŜŘŀ ƛǑ ǇƭȅǘǽΣ ǘŀƛǇ ƪƛŜƪǾƛŜƴŀ ƎȅǾŀ ōǹǘȅōŤ ς ƛǑ ƭŊǎǘŜƭƛǽΦ ±ŀƛƪŀƛ 
ǎǳȌƛƴƻƧƻΣ ƪƻŘŤƭ ƳƛǘƻŎƘƻƴŘǊƛƧŀ ȅǊŀ ƭŊǎǘŜƭŤǎ αǇƻǿŜǊōŀƴƪŀǎάΣ ƪƻŘŤƭ 
ōǊŀƴŘǳƻƭȅǎ ȅǊŀ ƭŊǎǘŜƭŤǎ ǾŀƭŘȅƳƻ ŎŜƴǘǊŀǎΣ ƻ DƻƭŘȌƛƻ ƪƻƳǇƭŜƪǎŀǎ 
ȅǊŀ ǘŀǊǎƛ ƭŊǎǘŜƭŤǎ ǇŀǑǘƻ ǎƪȅǊƛǳǎΦ   

bŜǇŀƳƛǊǑǘƻǎ ƛǊ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƧƻǎ ōŜƛ ƛƴȌƛƴŜǊƛƧŀΦ ±ǑU α9ŘǳǇƭƛǳǎά 
ŜŘǳƪŀŎƛƴƛŀƳŜ ǳȌǎƛŤƳƛƳŜ αh½h.h¢ Ǌƻōƻǘǳƪŀƛά Ǿŀƛƪŀƛ ƳƻƪŤǎƛ 
ƪǊƛǝƴƛƻ ƛǊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƴƛƻ ƳŊǎǘȅƳƻΣ ǳƎŘŤǎƛ ƪǹǊȅōƛǑƪǳƳŊΦ wƻōƻǘǳƪǽ 
ŦǳƴƪŎƛƧŀǎ όǎŜƪǝ ƧǳƻŘŀǎΣ ǊŀǳŘƻƴŀǎΣ Ȍŀƭƛŀǎ ƛǊ ƳŤƭȅƴŀǎ ƭƛƴƛƧŀǎύ Ǿŀƛƪŀƛ 
ƎŀƭŤƧƻ ƴǳǇƛŜǑǝ ǇŀǘȅǎΦ hǇǝƴƛǎ ǎŜƴǎƻǊƛǳǎ ƴǳǎǘŀǘƻ ǎǇŀƭǾŊ ƛǊ 

Ǌƻōƻǘǳƪŀƛ ŀǘƭƛŜƪŀ ǾƛŜƴŊ ƛǑ нф ǎƪƛǊǝƴƎǽ ǾŜƛƪǎƳǽΦ ¢ŀƛǇ Ǿŀƛƪŀƛ 
ǎǳǎƛǇŀȌƛƴƻ ǎǳ ǇǊƻƎǊŀƳŀǾƛƳƻ ǇǊŀŘȌƛŀƳƻƪǎƭƛǳΣ ƛǑōŀƴŘŤ Ǌƻōƻǘǽ 
ƪƻŘŀǾƛƳƻ ƎŀƭƛƳȅōŜǎΦ  

5ŀǊ ǾƛŜƴŀǎ ǳȌǎƛŤƳƛƳŀǎ ς ŀƭŎƘŜƳƛƧƻǎ ǇǊŀŘȌƛŀƳƻƪǎƭƛǎΦ 9ǎƳƛƴƛǎ 
ŎƘŜƳƛƧƻǎ ƛǊ ŀƭŎƘŜƳƛƧƻǎ ǎƪƛǊǘǳƳŀǎ ȅǊŀ ǘŀǎΣ ƧƻƎ ŀƭŎƘŜƳƛƪŀƛ ƳŀƴŤΣ ƧƻƎ 
ŎƘŜƳƛƴƛǎ ǇǊƻŎŜǎŀǎ Ǿȅƪǎǘŀ ƴŜ ǘŀǊǇ ŎƘŜƳƛƴƛǽ ƧǳƴƎƛƴƛǽΣ ōŜǘ ǘŀǊǇ 
ƳŀƎƛǑƪǽ Ƨǽ ŜƭŜƳŜƴǘǽ ƛǊ ǎŀǾȅōƛǽΣ ƻ ŎƘŜƳƛƴƛŀƛ ǇǊƻŎŜǎŀƛ ǇǊƛƪƭŀǳǎƻ 
ƴǳƻ ŀǘƭƛŜƪŀƴőƛƻ ŀǎƳŜƴǎ Ǿŀƭƛƻǎ ǎŀǾȅōƛǽΦ [ŀōƻǊŀǘƻǊƛƴƛƻ ŘŀǊōƻ ƳŜǘǳ 
Ǿŀƛƪŀƛ ōŀƴŘŤ ƛǑǊŀǎǝ ǝǊǇŀƭŊΣ ƪǳǊƛǎ ƳƻƴŜǘŊ ǇŀǾŜǊőƛŀ ǎǇƛƴŘƛƴőƛŀ όǘŀǊǎƛ 
Ƨƛ ōǹǘǽ ƪŊ ǝƪ ƴǳƪŀƭǘŀύΦ 

±ƛǎƛ ŜƪǎǇŜǊƛƳŜƴǘŀƛΣ ǾŜƛƪƭƻǎ ƛǊ ƭŀōƻǊŀǘƻǊƛƴƛŀƛ ŘŀǊōŀƛ ōǳǾƻ 
ƻǊƎŀƴƛȊǳƻƧŀƳƛ ǘŀƛƪŀƴǘ ǇŀǘȅǊƛƳƛƴƣ ƳƻƪȅƳƻ ƳŜǘƻŘŊΦ {ǘŜƴƎǘŀǎƛ 
ǎǳǘŜƛƪǝ ǾŀƛƪŀƳǎ Ȍƛƴƛǽ ƛǊ ƎŜōŤƧƛƳǽΣ ƪǳǊƛǳƻǎ ƎŀƭƛƳŀ ǇǊƛǘŀƛƪȅǝ 
ƪŀǎŘƛŜƴƛŀƳŜ ƎȅǾŜƴƛƳŜΣ ǎƪŀǝƴǘŀǎ Ƨǽ ƴŀǘǹǊŀƭǳǎ ŘƻƳŤƧƛƳŀǎƛǎ 
{¢9!a ƪǊȅǇǝŜǎ ƳƻƪǎƭŀƛǎΦ 

{ǘƻǾȅƪƭŀ ƛǑ ŘŀƭƛŜǎ Ŭƴŀƴǎǳƻǘŀ ~ƛŀǳƭƛǽ ƳƛŜǎǘƻ ǎŀǾƛǾŀƭŘȅōŤǎ ōƛǳŘȌŜǘƻ 
ƭŤǑƻƳƛǎΦ 

*5,)*! -5.).')%.Uȟ 34/69+,/3 /2'!.):!4/2U 
 

bǳƻǘǊŀǳƪƻǎ ǎǘƻǾȅƪƭƻǎ ƻǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊƛǽ 

34%ɉ!Ɋ- 34/69+,! ȵ%52%+!Ȱ  

 


