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4!204!54).U -/+94/*² $)%.! 

{Ǉŀƭƛƻ р ŘΦ 5ƛŘȌŘǾŀǊƛƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ƳƻƪȅǘƻƧŀƛ ǑǾŜƴǘŤ ǇǊƻŦŜǎƛƴť ǑǾŜƴǘť ς ǘŀǊǇǘŀǳǝƴť ƳƻƪȅǘƻƧǽ ŘƛŜƴŊΦ ¦Ȍ ƛƭƎŀƳŜǥ ŘŀǊōŊ ƛǊ Ǉŀǎƛ-
ǑǾŜƴǝƳŊ Ƴƻƪȅƪƭŀƛ ǇŀŘŤƪƻǎ ǊŀǑǘŀƛ ƣǘŜƛƪǝΥ  

wƻƳǳŀƭŘŀƛ tǳǇƛƴȅǘŜƛ ς ǳȌ ор-ŜǊƛǽ ƳŜǘǽ ƴǳƻπ
ǑƛǊŘǽΣ ǎŊȌƛƴƛƴƎŊ ŘŀǊōŊΣ ǳȌ ƛǑǝƪƛƳȅōť ƛǊ ƭƻƧŀƭǳπ
ƳŊ 5ƛŘȌŘǾŀǊƛǳƛΣ ǘŀǇǳǎƛŀƛǎ ŀƴǘǊŀƛǎƛŀƛǎ ƴŀƳŀƛǎΣ 
ǳȌ ŀǘǎŀƪƛƴƎŊ {Y¦ ƛǊ {¢9!a ǾŜƛƪƭǽ ƪƻƻǊŘƛƴŀǾƛπ
ƳŊΣ ǳȌ ƳƻǝƴƛǑƪŊ ǊǹǇƛƴƛƳŊǎƛ ƳƻƪȅǘƻƧŀƛǎ ƛǊ 
ƳƻƪƛƴƛŀƛǎΣ ƎŜǊŀƴƻǊƛǑƪŊ ōŜƴŘǊŀŘŀǊōƛŀǾƛƳŊ ǎǳ 
ƪƻƭŜƎƻƳƛǎΦ  

5ŀƛǾŀƛ ¢ǊƛƧƻƴƛŜƴŜƛ ς ǳȌ ол-ƛŜǎ ƳŜǘǽ ƴǳƻǑƛǊŘǽΣ 
ŀǘǎŀƪƛƴƎŊ ŘŀǊōŊΣ ǳȌ ƛǑǝƪƛƳȅōť ƛǊ ƭƻƧŀƭǳƳŊ 
5ƛŘȌŘǾŀǊƛǳƛΣ ǳȌ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ƪǳƭǘǹǊƻǎ ǇǳƻǎŜƭŤƧƛπ
ƳŊΣ ƛƴƛŎƛŀǘȅǾǳƳŊΣ ƪǹǊȅōƛǑƪǳƳŊ ƻǊƎŀƴƛȊǳƻƧŀƴǘΣ 
ǾŜŘŀƴǘ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎΣ ƳƛŜǎǘƻ ƛǊ ǑŀƭƛŜǎ ǊŜƴƎƛƴƛǳǎΣ 
ǳȌ ƎŜǊŀƴƻǊƛǑƪŊ ōŜƴŘǊŀŘŀǊōƛŀǾƛƳŊ ǎǳ ƪƻƭŜƎƻπ
Ƴƛǎ ƛǊ ǑƛƭǘŊ ōŜƴŘǊŀǾƛƳŊ ƳƻƪƛƴƛŀƛǎΦ 

±ƛǊƎƛƴƛƧŀƛ 2ŜƭƪƻƴƛŜƴŜƛ ς ǳȌ ол-ƛŜǎ ƳŜǘǽ ƴǳƻπ
ǑƛǊŘǽΣ ŀǘǎŀƪƛƴƎŊΣ ǇǊƻŦŜǎƛƻƴŀƭǽ ŘŀǊōŊ 5ƛŘȌŘǾŀǊƛƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻƧŜΣ ƎŀōƛǽƧǽ Ƴƻƪƛƴƛǽ ǳƎŘȅƳŊΣ ƎŜǊŀƴƻǊƛǑƪŊ ōŜƴŘǊŀŘŀǊōƛŀǾƛƳŊ ǎǳ ƪƻƭŜƎƻπ
ƳƛǎΦ 

wƛƳǾȅŘǳƛ !ƭƛǑŀǳǎƪǳƛ ς ǳȌ ол-ƛŜǎ ƳŜǘǽ ƴǳƻǑƛǊŘǽΣ ŀǘǎŀƪƛƴƎŊ ŘŀǊōŊ 5ƛŘȌŘǾŀǊƛƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻƧŜΣ ǳȌ ƪƻƭŜƪǘȅǾƻ α~Ťƭǝƴƛǎά ŘǾŀǎƛƻǎ Ǉŀƭŀƛƪȅπ
ƳŊΣ ƎŜǊŊ ƴǳƻǘŀƛƪŊ ƛǊ ƎŀǊǎŊ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ǊŜƴƎƛƴƛǳƻǎŜΣ ƎŜǊŀƴƻǊƛǑƪŊ ōŜƴŘǊŀŘŀǊōƛŀǾƛƳŊ ǎǳ ƪƻƭŜƎƻƳƛǎ ƛǊ ǑƛƭǘŊ ōŜƴŘǊŀǾƛƳŊ ƳƻƪƛƴƛŀƛǎΦ 

LǾŜǘŀƛ DǳǘŀǳǎƪƛŜƴŜƛ ς ǳȌ нр-ŜǊƛǽ ƳŜǘǽ ƴǳƻǑƛǊŘǽΣ ŀǘǎŀƪƛƴƎŊΣ ǇǊƻŦŜǎƛƻƴŀƭǽ ŘŀǊōŊ 5ƛŘȌŘǾŀǊƛƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻƧŜΣ ƎŀōƛǽƧǽ Ƴƻƪƛƴƛǽ ǳƎŘȅƳŊΣ 
ƎŜǊŀƴƻǊƛǑƪŊ ōŜƴŘǊŀŘŀǊōƛŀǾƛƳŊ ǎǳ ƪƻƭŜƎƻƳƛǎΦ 

Wƻƭŀƴǳƛ .ŀǊǑŀǳǎƪǳƛ ς ǳȌ мр-ƻǎ ƳŜǘǽ ƴǳƻǑƛǊŘǽ ŘŀǊōŊ 5ƛŘȌŘǾŀǊƛƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻƧŜΣ ƪǹǊȅōƛƴƎǳƳƻ ǳƎŘȅƳŊ ǇŀƳƻƪƻǎŜΣ ǳȌ ƎŜǊŀƴƻǊƛǑƪŊ 
ōŜƴŘǊŀŘŀǊōƛŀǾƛƳŊ ǎǳ ƪƻƭŜƎƻƳƛǎΦ ǒ 

aŜǘǽ ƳƻƪȅǘƻƧŀ 
    о ǇǎƭΦ 

αaŀƛǎǘƻ ōŀƴƪŀǎά 
     р ǇǎƭΦ 

bŀǳƧƛ ǇŀǊǘƴŜǊƛŀƛ 
     с ǇǎƭΦ 
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tƻ ƳŀƎƛǎǘǊƻ ǎǘǳŘƛƧǽ YƭŀƛǇŤŘƻƧŜ ƛǑǾŀȌƛŀǾŀǳ 
ƣ YŀǳƴŊ ǎǘǳŘƛƧǳƻǝ ǇŜŘŀƎƻƎƛƪŊΦ YǳǊ ŘƛǊōπ
ǎƛǳ ōŀƛƎǳǎƛΣ ƛǊ Ǉŀőƛŀƛ ŘŀǊ ƴŜōǳǾƻ ŀƛǑƪǳΣ 
ōŜǘ ŀǘǎƛǊŀŘǳǎ  ƎŀƭƛƳȅōŜƛ  ƣǎƛƧǳƴƎǝ ƣ 
5ƛŘȌŘǾŀǊƛƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ǑŜƛƳŊ ƛǊ ǘŀǇǝ ǇƛǊπ
Ƴƻƪǽ ƪǳǊŀǘƻǊŜΣ ǘŀƛ ƛǊ ǇŀŘŀǊƛŀǳΦ 5ŀǊōŀǎ 
ƳƻƪȅƪƭƻƧŜ ς ǘŀƛ ōŜƴŘǊŀǾƛƳŀǎ ǎǳ Ƨŀǳƴŀƛǎ 
ȌƳƻƴŤƳƛǎΣ ƻ ōǹŘŀƳŀ ŬƭŀƴǘǊƻǇƛǑƪƻ ŎƘŀπ
ǊŀƪǘŜǊƛƻ ƛǑƪŀǊǘ ȌƛƴƻƧŀǳΣ ƪŀŘ ǘŀǇŘŀƳŀ ƪǳπ

ǊŀǘƻǊŜ Ƨŀǳǎƛǳƻǎƛ ǇǳƛƪƛŀƛΦ [ŀōŀƛ ƴƻǊŤƧŀǳ 
ŘƛǊōǝ ǘƻƪƛƻ ǇǊƻŬƭƛƻ ŘŀǊōŊΦ  

±ƛŜƴŀǎ ƳŤƎǎǘŀƳƛŀǳǎƛǽ Ƴŀƴƻ ǾŀƛƪȅǎǘŤǎ 
ȌŀƛŘƛƳǽ ς ǇƛƭŘȅǝ ŀƴƪŜǘŀǎΣ ǘΦ ȅΦ  ǎǳǊŀǑƛƴŤǝ 
ŘǊŀǳƎƛǽ ŘǳƻƳŜƴƛǎΣ Ƨŀǎ  ƪƭŀǳǎƛƴŤŘŀǾŀǳΣ 
ƪƻƪƛŀ ƳŤƎǎǘŀƳƛŀǳǎƛŀ ǎǇŀƭǾŀΣ ǾŀƭƎƛǎΣ ƳƛŜǎπ
ǘŀǎ ƛǊ ǇŀƴΦ tƻ ŘŀǊōƻ Ǉƻƪŀƭōƛƻ ǇŀƳŀƴƛŀǳΣ 
ƪŀŘ ǾŤƭ όƪŀƛǇ ǾŀƛƪȅǎǘŤƧŜύ ǘǳǊŤǎƛǳ ƎŀƭƛƳȅōť 

ǘŀƛ ŘŀǊȅǝ ǎǳ ǎŀǾƻ Ƴƻƪƛƴƛŀƛǎ ǘŀƳΣ ƪŀŘ Ƨǳƻǎ 
ƎŜǊƛŀǳ ǇŀȌƛƴőƛŀǳΦ tǊŀŘŤƧǳǎƛ ŘƛǊōǝ ƴŜōƛƧƻπ
Ƨŀǳ ƴƛŜƪƻΣ ōǳǾƻ ǎƳŀƭǎǳΣ ƪŀǎ ōǳǎΣ Ŝǎǳ ŘƛǊπ
ōǳǎƛ ŀǳƪƭŤǘƻƧŀ ƛǊ Ǒƛǎ ŘŀǊōŀǎ Ƴŀƴ ƴŜǎǾŜǝπ
ƳŀǎΦ 

tƛǊƳŀǎ Ƴŀƴƻ ǎǳǎƛǝƪƛƳŀǎ ǎǳ ōǹǎƛƳŀƛǎ 
ǳƎŘȅǝƴƛŀƛǎ ƣǾȅƪƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ŀƪǘǽ ǎŀƭŤƧŜΣ 
Ǝŀƭ ǘŀŘŀΣ ǘŊ ŀƪƛƳƛǊƪŊΣ ǑƛŜƪ ǝŜƪ ƛǑǎƛƎŀƴŘŀǳ 
ς Ƨǳƪ Ƨǽ ǝŜƪ ŘŀǳƎΦ [ŀǳƪƛŀǳ ƎŀƭƛƳȅōŤǎ 
ŘŀǳƎƛŀǳ ŀǇƛŜ Ǿƛǎǳǎ ǎǳȌƛƴƻǝΦ {ǘƻǾȅƪƭƻƧŜ 
α5ƛŘȌŘǾŀǊƛŜǝǎάΣ ƛǑǾȅƪƻƧŜ ǇŀǎƛŘȌƛŀǳƎƛŀǳ Ƨǽ 
ŘǊŀǳƎƛǑƪǳƳǳ ƛǊ ŘŀǳƎŜƭƛƻ ƎŜōŤƧƛƳǳ ŘƛǊōǝ 
ƪƻƳŀƴŘƻǎŜΦ tǊŀǎƛŘŤƧǳǎ ǇŀƳƻƪƻƳǎΣ ƛǑǊȅǑπ
ƪŤƧƻ ƪƛŜƪǾƛŜƴƻǎ ƪƭŀǎŤǎ ǎŀǾƛǘǳƳŀƛΦ {ƻŎƛŀƭƛπ
ƴť ƪƭŀǎť ǇŀǾŀŘƛƴőƛŀǳ ƳŜƴƛƴƛƴƪŀƛǎΣ ƻ ǾƛŜπ
ƴŀƛ ǇŀǊŜƴƎƛŀƳŀƧŀƛ ǘŀǊǇǘŀǳǝƴƛƻ ōŀƪŀƭŀǳπ
ǊŜŀǘƻ ƪƭŀǎŜƛ ǇŀŘƻǾŀƴƻőƛŀǳ ǎƻŎƛŀƭƛƴƛǽ ƪƭŀπ
ǎƛǽ ǾŀǊŘŊ ς ƧƛŜ Ǉǳƛƪƛŀƛ ƎŜōŀ ōŜƴŘǊŀŘŀǊπ
ōƛŀǳŘŀƳƛ ŘƛǊōǝ ƪƻƳŀƴŘƻǎŜΦ ¿ƛƴŀǳΣ ƪŀŘ 
ŘŀōŀǊǝƴƛǎ ǇŀǾŜƛƪǎƭŀǎ ŘŀǊ ȅǊŀ ŀōǎǘǊŀƪǘƻπ
ƪŀǎΣ ȌƛƴŀǳΣ ƪŀŘ ǇƛǊƳŀǎ ƣǎǇǹŘƛǎ Ǝŀƭ ŘŀǊ ƛǊ 
ƪŜƛǎƛǎΣ ǘŀŘ ōǳǎ ƭŀōŀƛ ǎƳŀƎǳ ǎǘŜōŤǝΣ ƪŀƛǇ 
ŀǳƎǎ ƛǊ ƪŜƛǎƛǎ Ƴŀƴƻ ƳƻƪƛƴƛŀƛΦ  

DŀƛƭŀΣ ƪŀŘ ǇŀƴŘŜƳƛƧŀ ǘǊǳƪŘƻ ƳǳƳǎ ōŜƴŘπ
Ǌŀǳǝ ƎȅǾŀƛΣ ƻ ǘŀƛǇ ƴƻǊŤǘǽǎƛΗ                                                                                                                      

4%!-3 

5L5¿5±!wLh DLab!½LWh{  
ahY¸¢hW!L t9w ahYLbL° 
!¢h{¢hD!{ ¢h.¦[Lbh 
¿LbL!{Σ ahY¸5!aL9{L 
t!D![ aL/wh{hC¢ 
¢9!a{ twhDw!a+Φ  

£)!)3 -/+3,/ -%4!)3 $!2"D ')-.!:)*/*% 02!$U*/ !.',² +Ȣ -/+94/*! 6!)$! !,%+3!.$2!6)I)%.U )2 
0)2-² +,!3)² +52!4/2U '!")*! 092!'!)4UȢ 



{ǾŜƛƪƛƴŀƳŜ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ŎƘŜƳƛƧƻǎ ƳƻƪȅǘƻƧŊ ŜƪǎǇŜǊǘť ±ƛǊƎƛƴƛƧŊ 
{ŀǾƛŎƪŀƛǘťΣ ǇŜƭƴƛǳǎƛŊ ~ƛŀǳƭƛǽ ƳƛŜǎǘƻ ƳŜǘǽ ƳƻƪȅǘƻƧƻ ǾŀǊŘŊΦ 

aƻƪȅǘƻƧŀ ±ƛǊƎƛƴƛƧŀ ς ǇǊƻŦŜǎƛƻƴŀƭƛ ǎŀǾƻ Řŀƭȅƪƻ ȌƛƴƻǾŤ ƛǊ Ǉǳƛƪƛ 
ǇŜŘŀƎƻƎŤΦ tǳƛƪǹǎ ƳƻƪȅǘƻƧƻǎ ǳƎŘȅǝƴƛǽ ǇŀǎƛŜƪƛƳŀƛΥ ƳƛŜǎǘƻ фςмн 
ƪƭΦ Ƴƻƪƛƴƛǽ ŎƘŜƳƛƧƻǎ ƻƭƛƳǇƛŀŘƻƧŜ нлмф ƳΦ ǇŜƭƴȅǘƻǎ оΣ нлнл ƳΦ ς 
п ǇǊƛȊƛƴŤǎ ǾƛŜǘƻǎΣ ǊŜǎǇǳōƭƛƪƛƴƛŀƳŜ {¢9!a Ƴƻƪǎƭǽ ƪƻƴƪǳǊǎŜ 
αaǹǎǽ ŜƪǎǇŜǊƛƳŜƴǘŀǎά ƭŀƛƳŤǘŀ L ǾƛŜǘŀ ƛǊ ƪŜƭƛƻƴŤ ƣ .ŜǊƭȅƴŊΦ tǳƛπ
ƪǹǎ Ƴƻƪƛƴƛǽ ŎƘŜƳƛƧƻǎ ±.9 ǊŜȊǳƭǘŀǘŀƛΥ нлмф ƳΦ ǾƛŘǳǊƪƛǎ ς ср ǘŀǑπ
ƪŀƛΣ нлнл ƳΦ ς урΦ Wŀǳ ƪŜƭŜǘŊ ƳŜǘǽ ƳƻƪȅǘƻƧƻǎ ƪƻƴǎǳƭǘǳƻƧŀƳƛ 
ŀōƛǘǳǊƛŜƴǘǽ ŎƘŜƳƛƧƻǎ ōǊŀƴŘƻǎ ŘŀǊōŀƛ ƣǾŜǊǝƴǝ мл ōŀƭǽΦ 

tƭŀǝΣ ƣǾŀƛǊƛŀǇǳǎŤ ƛǊ ǇǊŀǎƳƛƴƎŀ ƳƻƪȅǘƻƧƻǎ ±Φ {ŀǾƛŎƪŀƛǘŤǎ ƳŜǘƻŘƛπ
ƴŤ ǾŜƛƪƭŀΦ WƛΣ ōǹŘŀƳŀ [ƛŜǘǳǾƻǎ ŎƘŜƳƛƧƻǎ ƳƻƪȅǘƻƧǽ ŀǎƻŎƛŀŎƛƧƻǎ 
ƴŀǊŤΣ ~ƛŀǳƭƛǽ ƳƛŜǎǘƻ ŎƘŜƳƛƧƻǎ ƳƻƪȅǘƻƧǽ ƳŜǘƻŘƛƴƛƻ ōǹǊŜƭƛƻ ǇƛǊπ
ƳƛƴƛƴƪŤΣ ƻǊƎŀƴƛȊǳƻƧŀ ƳƛŜǎǘƻ ƛǊ ǑŀƭƛŜǎ ŎƘŜƳƛƧƻǎ ƳƻƪȅǘƻƧŀƳǎ Řŀπ
ƭȅƪƛƴƛǽ ƛǊ ƳŜǘƻŘƛƴƛǽ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƛƧǽ ǘƻōǳƭƛƴƛƳƻ ǊŜƴƎƛƴƛǳǎ όǇǾȊΦΣ 
ǑŀƭƛŜǎ ŎƘŜƳƛƧƻǎ ƳƻƪȅǘƻƧŀƳǎ ƳƻƪȅǘƻƧŀ ǾŜŘŤ ǎŜƳƛƴŀǊǳǎΥ 
α/ƘŜƳƛƧƻǎ ǇŀƳƻƪƻǎ ǘƻōǳƭƛƴƛƳƻ ƎŀƭƛƳȅōŤǎάΣ αtŀƎŀƭōŀ ŎƘŜƳƛƧƻǎ 
ƳƻƪȅǘƻƧǳƛ ƻǊƎŀƴƛȊǳƻƧŀƴǘ ǇŀǘȅǊƛƳƛƴƣ ƳƻƪȅƳŊάΣ α/ƘŜƳƛƧƻǎ Řŀƭȅƪƻ 
ǳƎŘȅƳƻ ǘǳǊƛƴƛƻ ŜŦŜƪǘȅǾŀǳǎ ƛǊ ƳƻǘȅǾǳƻƧŀƴőƛƻ ǇŀǘŜƛƪƛƳƻ Ƴƻƪƛπ
ƴƛŀƳǎ ƎŀƭƛƳȅōŤǎά ƛǊ ƪǘΦΤ ǎŜƳƛƴŀǊŀǎ αU {¢9!a ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƛƧŀǎ ƻπ
ǊƛŜƴǘǳƻǘŀǎ ǳƎŘȅƳƻ ǇǊƻŎŜǎŀǎ ƛƪƛƳƻƪȅƪƭƛƴƛƻ ǳƎŘȅƳƻ ƣǎǘŀƛƎƻǎŜ ƛǊ 
ǇǊŀŘƛƴŤǎŜ ƪƭŀǎŤǎŜά ōǳǾƻ ǾŜǎǘŀǎ WƻƴƛǑƪƛƻΣ wŀŘǾƛƭƛǑƪƛƻΣ wƻƪƛǑƪƛƻΣ 
tŀƪǊǳƻƧƻΣ YŤŘŀƛƴƛǽΣ YŀǳƴƻΣ tŀƴŜǾŤȌƛƻΣ tŀǎǾŀƭƛƻΣ Yŀǳƴƻ ǊŀƧΦΣ 
.ƛǊȌǽΣ YƭŀƛǇŤŘƻǎΣ ¢ŜƭǑƛǽ ƳƻƪȅǘƻƧŀƳǎύΦ YŀǎƳŜǘ ǎǳ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ƪƻπ
ƭŜƎƻƳƛǎΣ ƎŀƳǘƻǎ Ƴƻƪǎƭǽ ƳƻƪȅǘƻƧŀƛǎΣ ƻǊƎŀƴƛȊǳƻƧŀ ¢ŤǾƻ WǳǊƎƛƻ 
!ƳōǊƻȊƛƧŀǳǎ ό!ƳōǊŀȊƛŜƧŀǳǎύ tŀōǊŤȌƻǎ ǾŀǊŘƻ ǊŜǎǇǳōƭƛƪƛƴť Ƴƻƪǎπ
ƭƛƴƛƴƪǽΣ ƳƻƪȅǘƻƧǽΣ ŘǾŀǎƛƴƛƴƪǽ ƛǊ Ƴƻƪƛƴƛǽ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƛƧŊ α¿ƳƻƎŀǳǎ 
ŜƪƻƭƻƎƛƧŀάΦ 

5ŀƭȅǾŀǳŘŀƳŀ ǇǊƻƧŜƪǘŜ αbŀŎƛƻƴŀƭƛƴŤǎ Ƴƻƪǎƭƻ ǇƻǇǳƭƛŀǊƛƴƛƳƻ 
ǎƛǎǘŜƳƻǎ ǇƭŤǘǊŀ ƛǊ ƣƎȅǾŜƴŘƛƴƛƳŀǎά Ƴƻƪǎƭƻ ŦŜǎǝǾŀƭȅƧŜ α9ǊŘǾŤƭŀƛǾƛǎ 
¿ŜƳŤά ƳƻƪȅǘƻƧŀ ±ƛǊƎƛƴƛƧŀ ƳƛŜǎǘƻ ƛǊ ǊŀƧƻƴƻ Ƴƻƪȅƪƭǽ ƳƻƪƛƴƛŀƳǎ 
нлму ƳΦΣ нлнл ƳΦ ƻǊƎŀƴƛȊŀǾƻ рл ŜŘǳƪŀŎƛƴƛǽ ǳȌǎƛŤƳƛƳǽΦ aƻƪȅπ
ǘƻƧƻǎ ƛƴƛŎƛŀǘȅǾŀ ƪŀǎƳŜǘ ƳƛŜǎǘƻ у ƪƭΦ ƳƻƪƛƴƛŀƳǎ 5ƛŘȌŘǾŀǊƛƻ ƎƛƳπ
ƴŀȊƛƧƻƧŜ Ǿȅƪǎǘŀ aŀȌƻƧƛ ŎƘŜƳƛƧƻǎ ƻƭƛƳǇƛŀŘŀΣ мςр ƪƭΦ ƳŀȌƛŜƧƛ Ǒƛŀǳπ
ƭƛŜőƛŀƛ нлмф ƳΦΣ нлнл ƳΦ ŘŀƭȅǾŀǾƻ р ŘƛŜƴǽ {¢9!a ǎǘƻǾȅƪƭƻƧŜ 
α9ǳǊŜƪŀάΣ ƳƛŜǎǘƻ мςр ƪƭΦ ƳƻƪƛƴƛŀƳǎ ǑŜǑǘŀŘƛŜƴƛŀƛǎ ƎŀƳǘƻǎ Ƴƻƪǎπ
ƭǽ ƭŀōƻǊŀǘƻǊƛƧƻƧŜ ǇŜǊ ƳŜǘǳǎ ƻǊƎŀƴƛȊǳƻƧŀƳƻǎ сςт aƻƪǎƭƻ ŘƛŜƴƻǎΦ 

{ƛŜƪŘŀƳŀ ǳƎŘȅǝ Ƴƻƪƛƴƛǽ ŀǘǎŀƪƛƴƎŊ ǇƻȌƛǹǊƣ ƣ ŀǇƭƛƴƪŊ ±Φ {ŀǾƛŎƪŀƛπ
ǘŤ Ƨŀǳ ŀƴǘǊǳǎ ƳŜǘǳǎ ŘŀƭȅǾŀǳƧŀ ƴŀŎƛƻƴŀƭƛƴŤƧŜ α¿ŀƭƛƻƧƻƧŜ ƻƭƛƳǇƛŀπ
ŘƻƧŜάΣ ƪǳǊƛƻǎ ƳŜǘǳ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ ǊǹǑƛǳƻƧŀ ƛǊ ǊŜƴƪŀ ŀƴǘǊƛƴŜǎ ȌŀƭƛŀǾŀǎΦ 
нлму ƳΦ Ǿŀƛƪǽ ƛǊ ƧŀǳƴƛƳƻ ƪǹǊȅōƛǑƪǳƳƻΣ ŀƪǘȅǾŀǳǎ ǳȌƛƳǘǳƳƻ ƛŘŤπ
Ƨǽ ǇŀǊƻŘƻƧŜ α¢!±h tLb Yh5!{ά ǾŜŘŤ ŜŘǳƪŀŎƛƴƛǳǎ ǳȌǎƛŤƳƛƳǳǎ 
ƳƛŜǎǘƻ ǇǊƻƎƛƳƴŀȊƛƧǽ ƳƻƪƛƴƛŀƳǎΦ ¢Ŋ ǇŀőƛŊ ǇǊƻƎǊŀƳŊ ǾȅƪŘŤ ƛǊ 
ǇŀǊƻŘƻƧŜ αaƻƪȅƪƭŀ нлмфά [ƛǘŜȄǇƻ ±ƛƭƴƛǳƧŜΦ aƻƪȅǘƻƧŀƛ ±ƛǊƎƛƴƛƧŀƛ 
ƛǑǝŜǎ ƭŀōŀƛ ǎǾŀǊōǳ ŎƘŜƳƛƧƻǎ Ƴƻƪǎƭǳ ǎǳŘƻƳƛƴǝ ƴǳƻ ƳŀȌŜƴǎΥ ƻǊπ
ƎŀƴƛȊǳƻƧŀƳǳƻǎŜ αYŀǝƴƻ aƻƭƛƻ ƭŀōƻǊŀǘƻǊƛƧƻǎά ǊŜƴƎƛƴƛǳƻǎŜ ƴŜǘ 
ǇŜƴƪƛŀƳŜőƛŀƛ Ǿŀƛƪŀƛ ǇŀǝǊƛŀ ƳƻƪȅƳƻǎƛΣ ŜƪǎǇŜǊƛƳŜƴǘŀǾƛƳƻ 
ŘȌƛŀǳƎǎƳŊΦ 

aƻƪȅǘƻƧŀ ±ƛǊƎƛƴƛƧŀ ŀƪǘȅǾƛŀƛ ŘŀƭȅǾŀǳƧŀ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ǎƻŎƛŀƭƛƴƛǽ ƪƻƳπ
ǇŜǘŜƴŎƛƧǽ ǳƎŘȅƳƻ ό{Y¦ύ ƳƻŘŜƭƛƻ ƣƎȅǾŜƴŘƛƴƛƳŜΦ ±ȅƪŘȅŘŀƳŀ 
Ƴƻƪƛƴƛǽ ǇǊƻŦŜǎƛƴƣ ǾŜƛƪƭƛƴƛƳŊΣ ƻǊƎŀƴƛȊŀǾƻ ŜŘǳƪŀŎƛƴŜǎ ƛǑǾȅƪŀǎ ƣ 
±¦ DȅǾȅōŤǎ Ƴƻƪǎƭǽ ŎŜƴǘǊŊΣ ±ƛƭƴƛŀǳǎΣ ~ƛŀǳƭƛǽ ƪƻƭŜƎƛƧŀǎΣ ~¦Σ ƪǳǊ 

ƳƻƪƛƴƛŀƛΣ ǾŀŘƻǾŀǳƧŀƳƛ Ƴƻƪǎƭƛƴƛƴƪǽ ƛǊ ŘŤǎǘȅǘƻƧǽΣ ŀǘƭƛƪƻ ǇǊŀƪǝƪƻǎ 
ŘŀǊōǳǎΣ ǎǳǎƛǇŀȌƛƴƻ ǎǳ ƣǾŀƛǊƛǽ ǇǊƻŦŜǎƛƧǽ ŀǘǎǘƻǾŀƛǎΦ aƻƪȅǘƻƧƻǎ ƛƴƛπ
ŎƛŀǘȅǾŀ ǇŀǎƛǊŀǑȅǘŀ ōŜƴŘǊŀŘŀǊōƛŀǾƛƳƻ ǎǳǘŀǊǝǎ ǎǳ ±D¢¦ ƛǊ ƎƛƳƴŀπ
ȊƛƧƻǎ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ нлмфςнлнл ƳΦ ƳΦ ŘŀƭȅǾŀǾƻ ƴǳƻǘƻƭƛƴƛƻ ƳƻƪȅƳƻ 
ǇƭŀǜƻǊƳƻƧŜ α!ǘŜƛǝŜǎ ƛƴȌƛƴŜǊƛƧŀάΦ 

aƻƪȅǘƻƧŀ ǎƪŀǝƴŀ Ƴƻƪƛƴƛǳǎ ƣǎƛǘǊŀǳƪǝ ƛǊ ƣ ƪƛǘŊ {Y¦ ǾŜƛƪƭƻǎ ƪǊȅǇǥ ς 
ǎŀǾŀƴƻǊȅǎǘťΦ Wƻǎ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ ǎŀǾŀƴƻǊƛŀǳƧŀ ǎǘƻǾȅƪƭƻƧŜ α9ǳǊŜƪŀάΣ 
aƻƪǎƭƻ ŘƛŜƴƻǎŜ ǇŀŘŜŘŀ ƳŀȌƛŜǎƛŜƳǎΦ Wƛ ƛǊ Ǉŀǝ ǾȅƪŘƻ ǎŀǾŀƴƻǊƛǑƪŊ 
ǾŜƛƪƭŊΥ ƴŜŀǘƭȅƎƛƴǝƴŀƛ ǾŜŘŀ ŜŘǳƪŀŎƛƴƛǳǎ ǳȌǎƛŤƳƛƳǳǎ ~ƛŀǳƭƛǽ ±ŀƛƪǽ 
ŘƛŜƴƻǎ ŎŜƴǘǊƻΣ tŀƴŜǾŤȌƛƻ !Φ .ŀƴŘȊƻǎ ƪǹŘƛƪƛǽ ƛǊ Ǿŀƛƪǽ Ǝƭƻōƻǎ 
ƴŀƳǽ ǾŀƛƪŀƳǎΣ ~ƛŀǳƭƛǽ ǊŀƧΦ DǊǳȊŘȌƛǽ ǎƻŎƛŀƭƛȊŀŎƛƧƻǎ ŎŜƴǘǊƻ ŀǳƪƭŤǝπ
ƴƛŀƳǎΦ .Ŝ ǘƻΣ ƳƻƪȅǘƻƧŀ ȅǊŀ ƪǊŀǳƧƻ ŘƻƴƻǊŤΦ ǒ 

£)!5,)² -)%34/ -%4² -/+94/*! ɀ 6)2').)*! 3!6)#+!)4Uȟ               
#(%-)*/3 -/+94/*! %+30%24U 

 

{Ǉŀƭƛƻ мр ŘΦ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻƧŜ ƭŀƴƪŤǎƛ ~ƛŀǳƭƛǽ ƳƛŜǎǘƻ ƳŜǊŀǎ !ǊǘǹǊŀǎ 
±ƛǎƻŎƪŀǎ ƛǊ ǑǾƛŜǘƛƳƻ ǎƪȅǊƛŀǳǎ ǾŜŘŤƧŀ 9Řƛǘŀ aƛƴƪǳǾƛŜƴŤΦ  

±ƛȊƛǘƻ ǘƛƪǎƭŀǎ ς ǎǳǎƛǘƛƪǘƛ ƛǊ ŀǎƳŜƴƛǑƪŀƛ ǇŀŘŤƪƻǘƛΣ ŀƴƻǘ ƳŜǊƻΣ 
ŦŀƴǘŀǎǘƛǑƪƛŀǳǎƛŀƛ ~ƛŀǳƭƛǽ ƳƛŜǎǘƻ ƳŜǘǽ ŎƘŜƳƛƧƻǎ ƳƻƪȅǘƻƧŀƛ 

±ƛǊƎƛƴƛƧŀƛ {ŀǾƛŎƪŀƛǘŜƛΦ 

Yťǎǘǳőƛƻ ~ŀƭőƛƻ ƴǳƻǘǊŀǳƪƻǎ 



6)245!,®3 4U6² )2 6!)+² 353)2).+)-!)  
3)-/.! -)#+54Uȟ ))3 +,!3U  

 

aŜǎΣ ƳƻƪǎƭŜƛǾƛŀƛΣ Ƨŀǳ ǎŜƴƛŀƛ ǎǾŀǊǎǘŤƳŜ ƛǊ ƴŜǘ ŘƛǎƪǳǘŀǾƻƳŜΣ ƪŊ ǝŜ 
Ƴǹǎǽ ǘŤǾŜƭƛŀƛ ƛǑƎƛǊǎǘŀΣ ǎǳȌƛƴƻ ƪƭŀǎƛǽ ǘŤǾǽ ǎǳǎƛǊƛƴƪƛƳǳƻǎŜΦ Wǳƪ 
ƭŀōŀƛ ƣŘƻƳǳΣ ŀǇƛŜ ƪŊ ƪǳǊŀǘƻǊŤ ǎǳ Ƨŀƛǎ ǑƴŜƪŀǎƛΗ bŜǘǊǳƪǳǎ Ƴǹǎǽ 
ǎƳŀƭǎǳƳŀǎ ōǳǾƻ ǇŀǘŜƴƪƛƴǘŀǎ ς  ǘǳǊŤƧƻƳŜ ƎŀƭƛƳȅōť Ǉŀǘȅǎ Řŀƭȅπ
Ǿŀǳǝ ǾƛǊǘǳŀƭƛǳƻǎŜ ǘŤǾǽ ǎǳǎƛǊƛƴƪƛƳǳƻǎŜΦ  

{Ǉŀƭƛƻ ƳŤƴŜǎƛƻ ǾŀƪŀǊŀƛǎ ŀƴǘǊƻƪŀƛ ǎǳ ǎŀǾƻ ǘŤǾŜƭƛŀƛǎ ƛǊ ƪǳǊŀǘƻǊŜ 
5ŀƴƎǳƻƭŜ Yǳƪƭŀ ǇŜǊ ½ƻƻƳ ǇƭŀǜƻǊƳŊ ƧǳƴƎŤǎƛ ƣ ǘŤǾǽ ǎǳǎƛǊƛƴƪƛƳǳǎΦ 
YǳǊŀǘƻǊŤ ǇǊƛǎǘŀǘŤ Ƴǹǎǽ нлмфςнлнл ƳΦ ƳΦ ǇŀǎƛŜƪƛƳǳǎΣ L ƪƭŀǎŤǎ 
ŀŘŀǇǘŀŎƛƧƻǎΣ ǇŀŘŀǊȅǘƻǎ ǇŀȌŀƴƎƻǎ ŘǳƻƳŜƴƛǎΣ ǇǊƛƳƛƴŤ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻƧŜ 
ǎǳǎƛǘŀǊǘŀǎ ǘŀƛǎȅƪƭŜǎ ŘŤƭ /ƻǾƛŘ-мф ǾƛǊǳǎƻΣ ƪŀƭōŤƧƻ ŀǇƛŜ ƛǑǑǹƪƛǳǎΣ ǎǳ 
ƪǳǊƛŀƛǎ ǎǳǎƛŘǳǊƛŀ ƴǳƻǘƻƭƛƴƛƻ ƳƻƪȅƳƻǎƛ ƳŜǘǳ ǝŜƪ ƳƻƪƛƴƛŀƛΣ ǝŜƪ ƛǊ 
Ƨǽ ƳƻƪȅǘƻƧŀƛΦ 

tƻ ƪǳǊŀǘƻǊŤǎ ǇǊŀƴŜǑƛƳƻ ƣ ǘŤǾŜƭƛǳǎ ƪǊŜƛǇŤǎƛ Ǉŀǘȅǎ ƳƻƪƛƴƛŀƛΦ Yƭŀǎƛǽ 

ŀƪǘȅǾŀǎ ōǳǾƻ ǇŀǊŜƴƎťǎ ǇǊƛǎǘŀǘȅƳŊ ŀǇƛŜ ǎŀǾƻ ƪƭŀǎťΣ Ǌƻπ
ŘŤ  ƴǳƻǘǊŀǳƪŀǎΣ ǾŀƛȊŘƻ ƣǊŀǑǳǎ ƛǑ ƣǾŀƛǊƛǽ ƪƭŀǎŤǎ ǾŜƛƪƭǽΦ 

UŘƻƳƛŀǳǎƛŀ Řŀƭƛǎ ς ŜƎȊŀƳƛƴŀǎ ǘŤǾŀƳǎΗ  bŀǳŘƻŘŀƳƛŜǎƛ YŀƘƻƻǘΣ 
ǘŤǾŜƭƛŀƛ ŀǘǎŀƪƛƴŤƧƻ ƣ ƪƭŀǳǎƛƳǳǎΣ ƻ ƛǑ ŀǘǎŀƪȅƳǽ ƛǑŀƛǑƪŤƧƻΣ ƪŀƛǇ ƧƛŜ 
ǇŀȌƣǎǘŊ Ǿŀƛƪƻ ƪƭŀǎťΣ 5ƛŘȌŘǾŀǊƛƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧŊΦ 9ƎȊŀƳƛƴŀǎ ōǳǾƻ ƛǑƭŀƛπ
ƪȅǘŀǎ ǇǳƛƪƛŀƛΗ ¢ŤǾŜƭƛŀƛ ƛǑǝŜǎ ƎŜǊŀƛ ǇŀȌƣǎǘŀ ǎŀǾƻ Ǿŀƛƪǽ ƪƭŀǎŜǎ ƛǊ 
ƳƻƪȅƪƭŊΣ ǾŀŘƛƴŀǎƛΣ ǑŜƛƳƻƧŜ ȅǊŀ ŘŀǳƎ ƪŀƭōŀƳŀ ŀǇƛŜ ŀǘƳƻǎŦŜǊŊΣ 
ǾȅǊŀǳƧŀƴőƛŊ 5ƛŘȌŘǾŀǊƛƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻƧŜΦ 

aƻƪƛƴƛŀƳǎ ƛǊ ǘŤǾŜƭƛŀƳǎ ƭŀōŀƛ Ǉŀǝƪƻ ǘƻƪƛŀ ǎǳǎƛǊƛƴƪƛƳƻ ŦƻǊƳŀΦ 
aƻƪƛƴƛŀƛ ŘȌƛŀǳƎŤǎƛΣ ƪŀŘ ƎŀƭŤƧƻ ŘŀƭȅǾŀǳǝ ǘŤǾŜƭƛǽ ǎǳǎƛǊƛƴƪƛƳŜΣ ƻ 
ǘŤǾŜƭƛŀƛ ŘȌƛŀǳƎŤǎƛ ǎŀǾƻ Ǿŀƛƪǽ ǇŀǎƛŜƪƛƳŀƛǎ ƛǊ Ǉǳƛƪƛŀ ŀǘƳƻǎŦŜǊŀΦ 



 

{Ǉŀƭƛƻ ноςнп ŘΦ ƪŀǎƳŜǝƴŤƧŜ αaŀƛǎǘƻ ōŀƴƪƻά ŀƪŎƛƧƻƧŜ ŘŀƭȅǾŀǾƻ ¢.  Ƴƻπ
ƪƛƴƛŀƛΦ ~ƛŀƛǎ ƳŜǘŀƛǎ Ǒƛ ŀƪŎƛƧŀ ōǳǾƻ ƴŜŜƛƭƛƴŤΣ Ƨǳƪ Ǿȅƪƻ ǇŀƴŘŜƳƛƧƻǎ ǎŊƭȅƎƻπ
ƳƛǎΦ !őƛǹ ƳƻƪƛƴƛŀƳǎΣ ƪǳǊƛŜ ƴŜƛǑǎƛƎŀƴŘƻ ƛǊ ƪǾƛŜǘŤ ȌƳƻƴŜǎ ŀǳƪƻǝ Ƴŀƛǎǘƻ 
ǇǊƻŘǳƪǘǽ ~ƛŀǳƭƛǽ ƳΦ aƻǝƴƻǎ ¢ŜǊŜǎŤǎ ǑŜƛƳǽ ƴŀƳŀƳǎ ōŜƛ он aŀƭǝŜőƛǽ 
ƻǊŘƛƴƻ ƎƭƻōƻƧŀƳƛŜƳǎ ǎŜƴŜƭƛŀƳǎΦ  

5ŤƪƻƧǳ ǎŀǾŀƴƻǊƛŀƳǎΥ ƳƻƪƛƴƛŀƳǎ ƛǊ ŎƘŜƳƛƧƻǎ ƳƻƪȅǘƻƧŀƛ ±ƛǊƎƛƴƛƧŀƛ {ŀǾƛŎπ
ƪŀƛǘŜƛΦ  

 

ȵ-!)34/ "!.+/Ȱ !+#)*! 

0!5,)53 "!2!.!53+!3ȟ #!3 +//2$).!4/2)53 

{Ǉŀƭƛƻ но ŘΦ  αaŀƛǎǘƻ ōŀƴƪƻά ŀƪŎƛƧƻƧŜ ŘŀƭȅǾŀǾƻ LLL ƪƭŀǎƛǽ Ƴƻƪƛπ
ƴƛŀƛΦ WƛŜ ƪǾƛŜǘŤ ŀǳƪƻǝ Ƴŀƛǎǘƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳǎ ~ƛŀǳƭƛǽ ǑǾΦ !ǇŀǑǘŀƭƻ 
tŜǘǊƻ ƛǊ tŀǳƭƛŀǳǎ ƪŀǘŜŘǊƻǎ ǇŀǊŀǇƛƧƻǎ Ǿŀƛƪǽ ŘƛŜƴƻǎ ŎŜƴǘǊǳƛΦ {ǳπ
ƭŀǳƪǘŀ мст ŀǳƪƻǘƻƧǽΣ ƪǳǊƛŜ ƴǳǇƛǊƪƻ ŘŀǳƎƛŀǳ ƴŜƛ ррл ƣǾŀƛǊƛŀǳǎƛǽ 
Ƴŀƛǎǘƻ ǇǊƻŘǳƪǘǽΦ 

/ŜƴǘǊƻ ǾŀŘƻǾŤǎ ƭŀōŀƛ ŘŤƪƻƧŀ ǑƛŜƳǎ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ƳƻƪƛƴƛŀƳǎΥ 
5ƛƧŀƛ .ŀǊǘƪǳǘŜƛΣ Cŀǳǎǘǳƛ CŜǊŜƴǎǳƛΣ Wƻƴǳƛ [ŀǳǊƛƴŀǾƛőƛǳƛΣ ¦ƎƴŜƛ 
DǳȊŜǾƛőƛǹǘŜƛΣ ¬ƭŀƛ wŀƪƛŎƪŀƛǘŜƛΣ DƛƴǘŀǊŜƛ ¦ǑŀƪƻǾŀƛǘŜƛΣ !ǳǎǘŤƧŀƛ 
aƛŎƪǳǘŜƛΣ ±ƛƭǘŜƛ 2ŜǊŜǑƪŀƛǘŜƛΣ ǳȌ ǇŀƎŀƭōŊ ŘŀƭȅǾŀǳƧŀƴǘ ŀƪŎƛƧƻƧŜΦ  

$!.'5/,U .!2!6%#+)%.Uȟ 3/#)!,).U 0%$!'/'U    

')-.!:)*/3 0!4)24)3 4!204!54).U3 3!6!./2934U3 02/*%+45/3%  

3/.!4! $%$®2!)4Uȟ 34%"U3%./3 0/3+92)/ 6%$U*! 

{Ǉŀƭƛƻ нм ŘΦ ǎǘŜōŤǎŜƴƻǎ ǇƻǎƪȅǊƛƻ ǾŜŘŤƧŀ {ƻƴŀǘŀ 5ŜŘǹǊŀƛǘŤ ƴǳƻπ
ǘƻƭƛƴƛǳ ōǹŘǳ ŘŀƭȅǾŀǾƻ YǊƻŀǝƧƻǎ ƴŀŎƛƻƴŀƭƛƴŤǎ ŀƎŜƴǘǹǊƻǎ α!ƎŜƴŎȅ 
ŦƻǊ aƻōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ 9¦ tǊƻƎǊŀƳƳŜǎά ƻǊƎŀƴƛȊǳƻǘǳƻǎŜ ǘŀǊǇǘŀǳǝπ
ƴƛǳƻǎŜ ƳƻƪȅƳǳƻǎŜ α[Ŝǘϥǎ ǾƻƭǳƴǘŜŜǊΗάΦ aƻƪȅƳǳƻǎŜ {ƻƴŀǘŀ ǇǊƛǎπ
ǘŀǘŤ 5ƛŘȌŘǾŀǊƛƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧŊ ōŜƛ мо ƳŜǘǽ Ƴƻƪȅƪƭƻǎ ǇŀǝǊǥ ƣƎȅǾŜƴŘƛπ
ƴŀƴǘ ǘŀǊǇǘŀǳǝƴƛǳǎ ǎŀǾŀƴƻǊȅǎǘŤǎ ǇǊƻƧŜƪǘǳǎΦ  

tǊƛǎǘŀǘȅƳŜ ŀǇǘŀǊǘŀΣ ƪƻƪƛŊ ƴŀǳŘŊ ƛǊ ƎŀƭƛƳȅōŜǎ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ōŜƴŘπ
ǊǳƻƳŜƴŜƛ ǘǳǊƛ ǎŀǾŀƴƻǊƛǽ ǇǊƛŤƳƛƳŀǎΦ .Ŝ ǘƻΣ  ŀƴŀƭƛȊǳƻǝ ǇŀƎǊƛƴŘƛπ
ƴƛŀƛ ƛǑǑǹƪƛŀƛΣ ƪȅƭŀƴǘȅǎ  ŦƻǊƳŀƭƛŀƧŀƳŜ ǑǾƛŜǝƳŜΣ   ƣƎȅǾŜƴŘƛƴŀǘ ǘŀǊǇπ
ǘŀǳǝƴŤǎ ǎŀǾŀƴƻǊȅǎǘŤǎ ǇǊƻƎǊŀƳŊΦ 

{ŀǾŀƴƻǊŤ !ƴŀ bŜƳǎŀŘȊŜ ƛǑ {ŀƪŀǊǘǾŜƭƻ ǇǊƛǎǘŀǘŤ ǎŀǾƻ ǾŜƛƪƭŊ ƎƛƳπ
ƴŀȊƛƧƻǎ wŀŘƛƧƻ ƪƭǳōŜΣ ŀǘǾƛǊŀǾƻ ŀǇƛŜ ǎŀǾƻ ǇŀǎƛǊƛƴƪƛƳŊ ǎŀǾŀƴƻǊƛŀǳǝ 
ōǹǘŜƴǘ Ƴǹǎǽ ǇǊƻƧŜƪǘŜΣ ǇŀǎŀƪƻƧƻ ŀǇƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘŜ ǇŀǎƛŜƪǘǳǎ ǊŜȊǳƭǘŀπ
ǘǳǎ ōŜƛ ǇŀǝǊƛŀƳǳǎ ƛǑǑǹƪƛǳǎ ƪŀǊŀƴǝƴƻ ƳŜǘǳΦ  



LL ƪƭŀǎƛǽ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ ƣƎȅǾŜƴŘƛƴƻ ƳǳȊƛƪƻǎ ƳƻƪȅǘƻƧƻǎ Yǎŀπ
ǾŜǊƻǎ aŀƴƪǳǾƛŜƴŤǎ ƻǊƎŀƴƛȊǳƻǘŊ ƳǳȊƛƪƛƴƣ ǇǊƻƧŜƪǘŊ 
α~ƛŀǳƭƛŜőƛǽ ƎǊǳǇŤ αYƛǘŀǾŀάΦ 

DƛƳƴŀȊƛǎǘŀƛ ǘǳǊŤƧƻ ǎǳǊƛƴƪǝ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƧŊ ŀǇƛŜ ǑƛŊ ƎǊǳǇť ƛǊ 
ŀǘǎŀƪȅǝ ƣ нл ƪƭŀǳǎƛƳǽΦ aǳȊƛƪƻǎ ƳƻƪȅǘƻƧŀ ƪǊǳƻǇǑőƛŀƛ 
ǝƪǊƛƴƻ Ǿƛǎǽ ŀǘǎŀƪȅƳǳǎΦ  

DǊǳǇŤ αYƛǘŀǾŀά ƣǎǘŜƛƎŤ ǇǊƛȊǳǎΣ ƪǳǊƛŜ ōǳǾƻ ƣǘŜƛƪǝ ǘǊƛƳǎ 
ƎŜǊƛŀǳǎƛŀƛ ŀǘǎŀƪƛǳǎƛŜƳǎ ƣ ƪƭŀǳǎƛƳǳǎΦ ¢ŀŘ ƎŜǊƛŀǳǎƛŀƛ ƛǊ 
ǝƪǎƭƛŀǳǎƛŀƛ  ƣ Ǿƛǎǳǎ ƪƭŀǳǎƛƳǳǎ ŀǘǎŀƪŤ DŜǊŘŀ wǳƳǑŀƛǘŤ όLLD 
ƪƭΦύΣ DŜǊŘŀ 5ǊǳƎƴȅǘŤ όLL¸ ƪƭΦύΣ 9ƛƳŀƴǘŤ tƻŎƛǹǘŤ όLL{ ƪƭΦύΦ  

[ŀǇƪǊƛőƛƻ о ŘΦ ƎǊǳǇŤǎ αYƛǘŀǾŀά ǇǊƻŘƛǳǎŜǊŤΣ Řŀƛƴǽ ƪǹǊŤƧŀ 
ƛǊ ŀǘƭƛƪŤƧŀ wŀǎŀ {ǘƻǑƪǳǾƛŜƴŤ ƣǘŜƛƪŤ ǇǊƛǎƛƳƛƴƛƳƻ ŘƻǾŀƴŤπ
ƭŜǎΦ 

{ǾŜƛƪƛƴŀƳŜ ƴǳƎŀƭŤǘƻƧŀǎΗ  

36%)+).!-%Ȧ  

 

{Ǉŀƭƛƻ мн ŘΦ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻƧŜ ƭŀƴƪŤǎƛ ȅǇŀǝƴƎƛ ǎǾŜőƛŀƛ ς [ƛŜǘǳǾƻǎ ƪŀǊƛǳƻƳŜƴŤǎ ƪŀǊƛƴƛǽ ƻǊƻ ǇŀƧŤƎǽ ƪŀǊƛŀƛΦ tŀǎƛŘƻƳŤƧť ~ƛŀǳƭƛǽ ƳƛŜǎǘƻ ƎƛƳƴŀȊƛƧǽ 
ƛǎǘƻǊƛƧƻƳƛǎΣ ǇǊƛǎƛǇŀȌƛƴƻΣ ƪŀŘ ōǳǾƻ ǎǳȌŀǾŤǝ Ƴǹǎǽ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎΣ ƛǊ ǑƛŀƴŘƛŜƴ Ƴƛƴƛƴőƛƻǎ aƻƪȅƪƭƻǎ ƎȅƴƛƳƻ ŘƛŜƴŊΣ ƛǎǘƻǊƛƧŀΦ WƛŜ ŀƪŎŜƴǘŀǾƻΣ ƪŀŘ 
ƭŀōŀƛ ǎǾŀǊōǳ ƴŜǳȌƳƛǊǑǝ ǘƻ ƭŀƛƪƻ ƧŀǳƴǳƻƭƛǽΣ Ƨǽ ƳƻƪȅǘƻƧǽΣ ǇŀǎƛǇǊƛŜǑƛƴǳǎƛǽ ōŜǊƳƻƴǝƴƛƴƪǽ ƧŤƎŀƛΣ ƪŀŘ ƭŀōŀƛ ǎǾŀǊōǳ ƛǊ ǑƛŀƴŘƛŜƴ ǳƎŘȅǝ Ƨŀǳƴǳƻπ
ƭƛǽ ǇŀǘǊƛƻǝǑƪǳƳŊΣ ŀǘǎŀƪƻƳȅōťΣ ƛǑǝƪƛƳȅōťΣ ŘǊŊǎŀΣ ǎŊȌƛƴƛƴƎǳƳŊΦ ¢ƻƪǎ ōǳǾƻ ƛǊ ƭŀƪǹƴŀǎ WǳƻȊŀǎ YǳƳǇƛǎΣ ōŀƛƎťǎ ~ƛŀǳƭƛǽ ƎƛƳƴŀȊƛƧŊΣ YŀǊƻ ŀǾƛŀπ
ŎƛƧƻǎ ƳƻƪȅƪƭŊΦ .ƻƳōŀǊŘŀǾƛƳƻ ƳŜǘǳ Ƨƻ ƭŤƪǘǳǾŀǎ мфнл ƳΦ ōǳǾƻ  ƴǳƳǳǑǘŀǎΦ WΦ YǳƳǇƛǳƛ ōǳǾƻ ǝƪ мф ƳŜǘǽΦ  

YŀǊƛƴƛǽ ƻǊƻ ǇŀƧŤƎǽ ǾŀŘŀǎ ƎƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ŘƛǊŜƪǘƻǊƛǳƛ ǇŀŘƻǾŀƴƻƧƻ ǇŀǾŜƛƪǎƭŊΣ ƪǳǊƛŀƳŜ ǳȌŬƪǎǳƻǘŀǎ ƪƻǾƻǎ ǎǳ ōŜǊƳƻƴǝƴƛƴƪŀƛǎ ŜǇƛȊƻŘŀǎΦ 

DƛƳƴŀȊƛƧƻǎ ǾŀŘƻǾŀƛ ƛǊ ƪŀǊƛŀƛ ǎǳǘŀǊŤ ǇŀǎƛǊŀǑȅǝ ōŜƴŘǊŀŘŀǊōƛŀǾƛƳƻ ǎǳǘŀǊǥΦ   

 

.!5*) 0!24.%2)!) 

!5$2/.U 3!,$!53+)%.Uȟ $)2%+4/2)!53 0!6!$5/4/*! 5'$9-5)  



bŀǳƧǽƧǽΣ ŀǊōŀ ǎƪŀƛǘƳŜƴƛƴƛǽΣ ƳŜŘƛƧǽ ƣǎƛƎŀƭŤƧƛƳŀǎ ǑƛŀƴŘƛŜƴ ƴŜƛǑǾŜƴƎƛŀƳŀƛ ǇŀƭƛŜπ
őƛŀ ƪƛŜƪǾƛŜƴŊ ǑƛǳƻƭŀƛƪƛƴŤǎ ǾƛǎǳƻƳŜƴŤǎ ƴŀǊƣΦ bƻǊǎ ƳŜŘƛƧƻǎ ŘŀǊƻ ƣǘŀƪŊ ǾƛǎƛŜƳǎ 
ǾŀǊǘƻǘƻƧŀƳǎΣ ǇŀȌŜƛŘȌƛŀƳƛŀǳǎƛŀ ȅǊŀ Ǿŀƛƪǽ ƛǊ ǇŀŀǳƎƭƛǽ ǾŀǊǘƻǘƻƧǽ ƎǊǳǇŤΦ Wǽ ǎŀƴǘȅπ
ƪƛǎ ǎǳ ǇƻǇǳƭƛŀǊƛƻǎƛƻƳƛǎ ǎƪŀƛǘƳŜƴƛƴŤƳƛǎ ƳŜŘƛƧƻƳƛǎ ȅǊŀ ƪǳǊ ƪŀǎ ƎƭŀǳŘŜǎƴƛǎ ƴŜƛ 
ōŜǘ ƪǳǊƛƻǎ ƪƛǘƻǎ ǾŀǊǘƻǘƻƧǽ ƎǊǳǇŤǎΦ 

~ƛŀǳƭƛǽ ŀǇǎƪǊƛǝŜǎ tƻǾƛƭƻ ±ƛǑƛƴǎƪƛƻ ǾƛŜǑƻƧƛ ōƛōƭƛƻǘŜƪŀ ǇǊƻƧŜƪǘǳ αaŜŘƛŀŦƻǊƳŜǊƛŀƛΥ 
ƧŀǳƴƛƳƻ ƳŜŘƛƧǽ ŘŜƪƻƴǎǘǊǳƪŎƛƧƻǎ ƭŀōƻǊŀǘƻǊƛƧŀά ǎƛŜƪƛŀ ǇŀŘŤǝ ƧŀǳƴƛƳǳƛ ƪǊƛǝǑƪŀƛ 
ǇŀȌǾŜƭƎǝ ƛǊ ƛǑƴŀǳŘƻǝ ƳŜŘƛƧŀǎΦ tǊƻƧŜƪǘƻ ƳŜǘǳΣ ōŜƴŘǊŀŘŀǊōƛŀǳƧŀƴǘ ǎǳ ±ƛƭƴƛŀǳǎ 
ǳƴƛǾŜǊǎƛǘŜǘƻ YƻƳǳƴƛƪŀŎƛƧƻǎ ŦŀƪǳƭǘŜǘǳ ƛǊ ±ȅǘŀǳǘƻ 5ƛŘȌƛƻƧƻ ǳƴƛǾŜǊǎƛǘŜǘƻ aŜƴǽ 
ŦŀƪǳƭǘŜǘǳΣ ƻǊƎŀƴƛȊǳƻƧŀƳƛ ƴŀǳƧǽƧǽ ƳŜŘƛƧǽ ǊŀǑǝƴƎǳƳƻ ƳƻƪȅƳŀƛ L·ς·LL ƪƭŀǎƛǽ 
~ƛŀǳƭƛǽ ƳƛŜǎǘƻ ƛǊ ǊŀƧƻƴƻ ƎƛƳƴŀȊƛǎǘŀƳǎΦ 

DǊǳǇŤ LL{ ƪƭΦ Ƴƻƪƛƴƛǽ ǎǳ L¢ ƳƻƪȅǘƻƧŀ YǊƛǎǝƴŀ wƛƳƪǳǾƛŜƴŜ ƴǳƻ ǊǳƎǎŤƧƻ ƳŤƴΦ 
ǇŀōŀƛƎƻǎ ŀƪǘȅǾƛŀƛ ŘŀƭȅǾŀǳƧŀ ƻǊƎŀƴƛȊǳƻƧŀƳǳƻǎŜ ǇǊƻƧŜƪǘƻ ƳƻƪȅƳǳƻǎŜΦ  

$)$¼6!2)%I)!) ɀ 02/*%+4/ ȵ-%$)!&/2-%2)!)ȡ *!5.)-/ -%$)*² 
$%+/.3425+#)*/3 ,!"/2!4/2)*!Ȱ $!,96)!) 

£)!5,)² !03+2)4)%3 0Ȣ 6)£).3+)/ 6)%£/3)/3 ")",)/4%+/3 ).&/2-!#)*!  

 

bŜƴƻǊŤŘŀƳƻǎ ǎǳƭŀǳȌȅǝ ƛƭƎŀƳŜǘŤǎ ǘǊŀŘƛπ
ŎƛƧƻǎΣ ŀƴƎƭǽ ƪŀƭōƻǎ ƳƻƪȅǘƻƧƻǎ όƴƻǊǎ Ƴƻπ
ƪƛƴƛŀƛ Ƴƻƪƻǎƛ  ƴǳƻǘƻƭƛƴƛǳ ōǹŘǳύ IŀƭƻǾƛƴƻ 
ǇǊƻƎŀ ƻǊƎŀƴƛȊŀǾƻ ǑǾŜƴǝƴť ƳƻƭƛǹƎǽ Ǉŀπ
ǊƻŘŊΦ 

LǑǊŀŘƛƴƎŀƛ ƛǑǇƧŀǳǎǘȅǘǳǎ ƳƻƭƛǹƎǳǎ ǎǇŀƭƛƻ 
ннςно ŘƛŜƴƻƳƛǎ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ ǇǊƛǎǘŀǘŤ ƣ ƎƛƳπ
ƴŀȊƛƧŊΦ bǳƻǎǘŀōƛŀƛǎ ƳŜƴƻ ƪǹǊƛƴƛŀƛǎ ǇƻǊŊ 
ŘƛŜƴǽ ƎŀƭŤƧƻ ǇŀǎƛŘȌƛŀǳƎǝ ŀǘŜƛƴŀƴǘȅǎ ƣ 
ƎƛƳƴŀȊƛƧŊΣ ƻ ǇǊŀǎƛŘŤƧǳǎ Ƴƻƪƛƴƛǽ wǳŘŜƴǎ 
ŀǘƻǎǘƻƎƻƳǎΣ ƳƻƭƛǹƎŀƛ ǘǊŀŘƛŎƛǑƪŀƛ ƛǑƪŜƭƛŀπ
Ǿƻ ƭŀǳƪŀƴ ƛǊ ŘȌƛǳƎƛƴƻ ~ƛŀǳƭƛǽ ƳƛŜǎǘƻ Ǝȅπ
ǾŜƴǘƻƧǳǎ ƛǊ ǎǾŜőƛǳǎΦ  
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!ƴƪǎǘǽ ǑŜǑǘŀŘƛŜƴƛƻ ǊȅǘŊ LD ƛǊ LLD ƪƭŀǎƛǽ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ ǇǊŀŘŤƧƻƳŜ ƴŜƣǇπ
Ǌŀǎǘŀƛ ς  ƛǑǾȅƪƻƳŜ ƣ ŜŘǳƪŀŎƛƴť ƛǑǾȅƪŊΦ aŀǘŤƳŜΣ ƪƻ ƴƛŜƪŀŘŀ ƴŜōǳπ
ǾƻƳŜ ƳŀǘťΣ ς Ƴƻƭƛƻ ƪŀǊƧŜǊǳǎΗ aǳǎ Ǿƛǎǳǎ ǎǳȌŀǾŤƧƻ ƴŜ ǝƪ ƪŀǊƧŜǊǽ 
ƎǊƻȌƛǎΣ ōŜǘ ƛǊ ǘŀƛΣ ƪŀŘ ƎƛŘŤ ƪŀƭōŤƧƻ ȌŜƳŀƛǝǑƪŀƛΦ tŀǘȅǎ ōǳǾƻƳŜ ƴǳǎπ
ǘŜōƛƴǝΣ ƪŀŘ ǾƛǎƪŊ ǎǳǇǊŀǘƻƳŜΣ ƴƻǊǎ ȌŜƳŀƛǝǑƪŀƛ ƪŀƭōŤǝ Ƨǳƪ ƴŜƳƻƪŀπ
ƳŜΦ  

aƻƭƛƻ ƪŀǊƧŜǊǳƻǎŜ ǾƛŜƴōŀƭǎƛŀƛ ƴǳǘŀǊŤƳŜΣ ƪŀŘ ǾŀƛȊŘŀǎ ǇǊƛƳŜƴŀ aŀǊπ
ǎƻ ǇŀǾƛǊǑƛǽ όƴƻǊǎ ƧŀƳŜ ƛǊ ƴŜōǳǾƻƳŜύΦ ¢ǳǊŤƧƻƳŜ ƎŀƭƛƳȅōť ƴǳǎƛƭŜƛǎǝ 
ƣ Ǉŀőƛǳǎ ƪŀǊƧŜǊǳǎ ƛǊ ǇŀǊǎƛƴŜǑǝ Ƴƻƭƛƻ ōŜƛ ƎŜƭŜȌƛŜǎΦ ¢ƛŜǎŀΣ ƭƛǇƻƳŜ ǎǘŀπ
őƛǳ ǎƪŀǊŘȌƛǳΣ ǘŀŘ Ǿƛǎǽ ōŀǘŀƛ ōǳǾƻ ƭŀōŀƛ ǇǳǊǾƛƴƛΦ ¿ƛǹǊŤƧƻƳŜ ǾƛŜƴƛ ƣ 
ƪƛǘǳǎ ƛǊ ǎƳŀƎƛŀƛ ƛǑ ǘƻ ƧǳƻƪŤƳŤǎΦ YƭƛƴǝŜǎ ƪŀǊƧŜǊŜ ǎǳȌƛƴƻƧƻƳŜ ŘŀǳƎ 
ƣǾŀƛǊƛǽ Ŧŀƪǘǽ ƛǊ ƎŀƭŤƧƻƳŜ ǊŀƴƪƻƳƛǎ ǇŀƭƛŜǎǝ ƪƭƛƴǝǎΦ  

~ƛ ƪŜƭƛƻƴŤ ōǳǾƻ ƭŀōŀƛ ƣŘƻƳƛ ƛǊ ǝƪǊŀƛ ƳƛŜƭŀƛ ǾŀȌƛǳƻǘǳƳŤƳŜ ŘŀǊ ƪŀǊπ
ǘŊΦ  
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{Ǉŀƭƛƻ нн-Ŋ ŘƛŜƴŊ ~ƛŀǳƭƛǽ ŘŀƛƭŤǎ ƎŀƭŜǊƛƧƻƧŜ LLa ƪƭŀǎŤǎ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ 
ŘŀƭȅǾŀǾƻ ƴŜǘǊŀŘƛŎƛƴŤƧŜ ŀƴƎƭǽ ƪŀƭōƻǎ ǇŀƳƻƪƻƧŜΦ 5ŀƛƭŤǎ ƎŀƭŜǊƛƧƻƧŜ 
ōǳǾƻ ǇǊƛǎǘŀǘƻƳŀ Řŀƛƭƛƴƛƴƪƻ aŀƴǘƻ aŀȊƛƭƛŀǳǎƪƻ ǇŀǊƻŘŀΦ tŀǊƻŘƻǎ 
ƪǳǊŀǘƻǊŤ Ƴǳǎ ƛƴŦƻǊƳŀǾƻΣ ƪŀŘ Řŀƛƭƛƴƛƴƪŀǎ ƭŀōŀƛ ŘƻƳƛǎƛ ōŀƭǘǽ Ƴƛπ
ǘƻƭƻƎƛƧŀΦ 

UŤƧť ǇǊƻ ƎŀƭŜǊƛƧƻǎ ŘǳǊƛǎ ǇŀƳŀǘŤƳŜΣ ƪŀŘ aŀƴǘŀǎ aŀȊƛƭƛŀǳǎƪŀǎ ȅǊŀ 
ƴŜǘǊŀŘƛŎƛƴƛǎ ƳŜƴƛƴƛƴƪŀǎΣ Ƨƛǎ ς  ǘŀƛǎȅƪƭƛǽ ƛǊ ƣǾŀƛǊƛǽ ōŀǊƧŜǊǽ ƭŀǳȌȅǘƻπ
ƧŀǎΦ tƛǊƳƛŜƧƛ ǇŀƳŀǘȅǝ Ƨƻ Řǳ ŘŀǊōŀƛ ōǳǾƻ ǇŀǇǊŀǎőƛŀǳǎƛŀƛ ŀǘǊŜƳǝ ƣ 
ǎƛŜƴŊΦ bŜōǳǾƻ ǳȌǊŀǑȅǘŀǎ ƴŜƛ ǇŀǾŀŘƛƴƛƳŀǎΣ ƴŜƛ Ǉŀǘǎ ŀǳǘƻǊƛǳǎΦ 

tƛǊƳƻƧŜ ǇŀǘŀƭǇƻƧŜ ƎƛǊŘŤƧƻƳŜ Ƴƛǎǝƴť ƳǳȊƛƪŊΦ ±ƛǎƪŀǎ ōǳǾƻ ƛǑŘŤπ
ƭƛƻǘŀ ȅǇŀő ƪŜƛǎǘŀƛΣ ŀǇǑǾƛŜǝƳŀǎ ƳƛƴƛƳŀƭǳǎΣ ōŜǘ Ƨƛǎ ōǳǾƻ ƛƴǎǘŀƭƛǳƻπ
ǘŀǎ ǘŀƛǇΣ ƪŀŘ ŀǘǊƻŘŤΣ ƧƻƎ ƴŜǘ ǑŜǑŤƭƛŀƛ ȅǊŀ ǇŀǊƻŘƻǎ ŜƪǎǇƻƴŀǘŀƛΦ 
±ƛŘǳǊȅƧŜ ǇŀǊƻŘǽ ǎŀƭŤǎ ƎǳƭŤƧƻ ŘƛŘȌƛǳƭŤ ŜƎƭŤΣ ƪǳǊƛ ǎƪƭŜƛŘŤ ƳƛǑƪƻ 
ƪǾŀǇŊ ƛǊ ǇŀŘŤƧƻ ŀǳǘƻǊƛǳƛ Ƴǳǎ ƴǳƪŜƭǝ ƣ ǇƻȌŜƳƛƴƣ ǇŀǎŀǳƭƣΦ 

!ƴǘǊŀƳŜ ŀǳƪǑǘŜ Ǿƛǎƪŀǎ ōǳǾƻ ƭŀōŀƛ ǊȅǑƪǳΣ ǑǾƛŜǎǳ ƛǊ ōŀƭǘŀΦ ¢ŀƛǇ 
ƳŜƴƛƴƛƴƪŀǎ ǇŀǾŀƛȊŘŀǾƻ ŘŀƴƎǽΦ {ǾŀǊōƛŀǳǎƛŀ ǇŀǊƻŘƻǎ Řŀƭƛǎ ōǳǾƻ 
ǑƛǊŘƛǎΦ 5ŀƛƭƛƴƛƴƪŀǎ aŀƴǘŀǎΣ ƴŜƴǳǊƻŘȅŘŀƳŀǎ ŘŀǊōǽ ǇŀǾŀŘƛƴƛƳǽΣ 
ŘŀǊōǳǎ ǊŜƳŘŀƳŀǎ ƣ ǎƛŜƴŊ ŀǊ ƎǳƭŘȅŘŀƳŀǎ ŀƴǘ ƎǊƛƴŘǽΣ ƴƻǊŤƧƻ Ǉŀπ
ǊƻŘȅǝ ƴŀǘǹǊŀƭƛŊ όƎŀƳǝƴťύ ǎŊǎŀƧŊ ǘŀǊǇ Ƨƻ ƳŜƴƻ ƪǹǊƛƴƛǽΦ 

{ǳǎƛǇŀȌƛƴť ǎǳ ǇŀǊƻŘŀΣ Ƴƻƪƛƴƛŀƛ ƎŀǾƻ ŀƴƎƭǽ ƪŀƭōƻǎ ǳȌŘǳƻǝǎΣ ǎǳǎƛπ
Ƨǳǎƛŀǎ ǎǳ ǘŜƳŀΣ ƪǳǊƛŊ ƳƻƪŤǎƛ ƴǳƻǘƻƭƛƴƛƻ ƳƻƪȅƳƻ ƳŜǘǳΦ ~ƛƻǎ 
ǳȌŘǳƻǘȅǎ ƴŜ ǝƪ ǇŀŘŤƧƻ ŘŀǊ ƭŀōƛŀǳ ƣǎƛƎƛƭƛƴǝ ƣ ƪƛŜƪǾƛŜƴŊ ƳŜƴƻ ƪǹǊƛπ
ƴƣΣ ōŜǘ ƛǊ ǇŀŘŤƧƻ ƛǑƳƻƪǝ  ŀƴƎƭǽ ƪŀƭōƻǎ ǎŊƭȅƎƻǎ ǎŀƪƛƴƛǽ ǾŀǊǘƻƧƛƳŊΦ 
¢ŀƛƎƛ aŜƴŀǎ ƛǊ DȅǾŜƴƛƳŀǎ Ŝƛƴŀ ŘǊŀǳƎŜΦ  


