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7 .5-%2:% 

{¸[²9¢Y!Υ 5Ǌ ±ƻƭƪŜǊ .ǀƘƴƛƴƎ 
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΧΧΧΧΧΧΧΦΦн 

LƴǎǘȅǘǳŎƧŀ ½ŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŀ                                          
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦΦн  

Yh_h.w½9DΥ ²ǎǇƽƭƴƛŜ ǇƻƴŀŘ 
ƎǊŀƴƛŎŀƳƛ 
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦΦо                     

[ŀƴŘƘƻŦ !ǊŎƘŜ ǿ DǊƻǖ tƛƴƴƻǿ 
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧп 

{Ƴŀƪƛ aŀǊŎƘƛƛ ²ƪǊȊŀƵǎƪƛŜƧ 
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧп 

tǊƻƧŜƪǘȅ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ 
Cat LƴǘŜǊǊŜƎ L±! 
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧр-с 

[ƛǎǘŀ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ 
Cat LƴǘŜǊǊŜƎ L±! 
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧт-ф 

tb²aΥ /Ȋȅ ŎȅǊƪ ƧŜǎǘ ƴŀƳ ŘȊƛǎƛŀƧ 
ǇƻǘǊȊŜōƴȅΚ
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦмл 

¢Ǌǿŀ tǊȊŜƎƭŊŘ ŎŜƭƽǿ {ǘǊŀǘŜƎƛƛ ¦ƴƛƛ 
9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ Řƭŀ wŜƎƛƻƴǳ aƻǊȊŀ 
.ŀƱǘȅŎƪƛŜƎƻ 
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦмм 
 
tǊȊȅƪƱŀŘ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ǉƻƭǎƪƻ -
ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ 
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦмн 

3:!./7.) #:94%,.)#9ȟ  
 

ǇǊȊŜŘ tŀƵǎǘǿŜƳ ǘǊȊŜŎƛ ƴǳƳŜǊ .ƛǳƭŜǘȅƴǳ ǿȅŘŀǿŀƴŜƎƻ ǿǎǇƽƭƴƛŜ ǇǊȊŜȊ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŜ 

DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ tƻƳŜǊŀƴƛŀ ƻǊŀȊ ƴŀǎȊŜƎƻ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƎƻ ǇŀǊǘƴŜǊŀ  

YƻƳƳǳƴŀƭƎŜƳŜƛƴǎŎƘŀƊ tƻƳŜǊŀƴƛŀ ŜΦ±Φ  

 

² ŀƪǘǳŀƭƴȅƳ ƴǳƳŜǊȊŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƳȅ ƳΦƛƴΦ ǎȅƭǿŜǘƪť tǊŜȊȅŘŜƴǘŀ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ŎȊťǏŎƛ  

9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ tƻƳŜǊŀƴƛŀΣ ŘǊ ±ƻƭƪŜǊŀ .ǀƘƴƛƴƎŀΣ ƪǘƽǊȅ ƻŘ ǿƛŜƭǳ ƭŀǘ ŀƪǘȅǿƴƛŜ ǇǊŀŎǳƧŜ ƴŀŘ 

ǇƻƎƱťōƛŀƴƛŜƳ  ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ǉƻƭǎƪƻ-ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧΦ  

 

[ŜƪǘǳǊȊŜ ǇƻƭŜŎŀƳȅ ǘŀƪȍŜ ǊŜƭŀŎƧť Ȋ 5ƴƛŀ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ό9¢/-5ŀȅ нлмнύΣ ƪǘƽǊȅ 

ƻŘōȅƱ ǎƛť ǿ ǘȅƳ Ǌƻƪǳ ǿ YƻƱƻōǊȊŜƎǳΦ YƻƴŦŜǊŜƴŎƧŀ ōȅƱŀ ƻƪŀȊƧŊ Řƻ ǇƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŀ  

ǇǊƻƎǊŀƳǳ LƴǘŜǊǊŜƎ L±! aŜƪƭŜƳōǳǊƎƛŀ - tƻƳƻǊȊŜ tǊȊŜŘƴƛŜκ.ǊŀƴŘŜƴōǳǊƎƛŀκtƻƭǎƪŀ 

ό²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿƻ ½ŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜύΦ ½ŀǇǊƻǎȊŜƴƛ ƎƻǏŎƛŜ ƛ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȅ ƳƛŜƭƛ ƻƪŀȊƧť 

ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŏ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǿǎǇŀǊŎƛŀ Ȋ ¦9Σ ǇƻǊƻȊƳŀǿƛŀŏ ƻ ȊŀƭŜǘŀŎƘΣ 

ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ ƛ ǿŀŘŀŎƘ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ƛ ƻ ǘȅƳΣ Ŏƻ ŎȊŜƪŀ ƴŀǎ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŀΦ 

YƻƴŦŜǊŜƴŎƧƛ ǘƻǿŀǊȊȅǎȊȅƱŀ ǘŀƪȍŜ ƎƛŜƱŘŀ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿΦ 5ǳȍȅƳ ǇƻǿƻŘȊŜƴƛŜƳ ŎƛŜǎȊȅƱƻ ǎƛť 

Ǉƻƭǎƪƻ-ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜ ǎǘƻƛǎƪƻ CǳƴŘǳǎȊǳ aŀƱȅŎƘ tǊƻƧŜƪǘƽǿΦ 

¢ǊŀŘȅŎȅƧƴƛŜ ǿ ƴǳƳŜǊȊŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƳȅ ŎƛŜƪŀǿŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ  

CǳƴŘǳǎȊǳ aŀƱȅŎƘ tǊƻƧŜƪǘƽǿΣ ƻǊŀȊ ƭƛǎǘť ōŜƴŜŬŎƧŜƴǘƽǿ Σ ƪǘƽǊȊȅ ƻǘǊȊȅƳŀƭƛ  

ŘƻŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜΦ 

²ǎǇƽƱǇǊŀŎŊ Ǉƻƭǎƪƻ-ƴƛŜƳƛŜŎƪŊ ŎƘǿŀƭƛ ǎƛť |ǿƛƴƻǳƧǏŎƛŜ ƻǊŀȊ ƪƻƳǇƭŜƪǎ [ŀƴŘƘƻŦ !ǊŎƘŜ  

ǿ DǊƻǖ tƛƴƴƻǿ ŀ tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪŀ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎŀ aƱƻŘȊƛŜȍȅ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ƪǊŜŀǘȅǿƴȅ 

ǇƻƳȅǎƱ ƴŀ ǿŀƪŀŎƧŜΣ ŎȊȅƭƛ ǎȊǘǳƪť ŎȅǊƪƻǿŊΦ 

ÀȅŎȊȅƳȅ tŀƵǎǘǿǳ ǇǊȊȅƧŜƳƴŜƧ ƭŜƪǘǳǊȅΗ  

½ŜǎǇƽƱ wŜŘŀƪŎȅƧƴȅ  

  

σȾςπρς 

ŦƻǘƻΥǿǿǿΦŜŎΦŜǳǊƻǇŀΦŜǳ 



 н 

Yǘƻ ƪƛŜǊǳƧŜ LƴǘŜǊǊŜƎƛŜƳ L± !Σ ŎȊȅƭƛ ƧŀƪƛŜ ȊŀŘŀƴƛŀ  
Ƴŀ LƴǎǘȅǘǳŎƧŀ ½ŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŀ 

5Ǌ ±ƻƭƪŜǊ .ǀƘƴƛƴƎ όǳǊΦ п ƭƛǇŎŀ мфпу Ǌƻƪǳ ǿ ƳƛŜƧǎŎƻǿƻǏŎƛ .ƻƭƭǎǘŜŘǘύ ȊƻǎǘŀƱ ǿȅōǊŀƴȅ  

с ƭƛǇŎŀ нлмл Ǌƻƪǳ ǇǊȊŜȊ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ƴŀ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘŀ ǎǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ  

YƻƳƳǳƴŀƭƎŜƳŜƛƴǎŎƘŀƊ tƻƳŜǊŀƴƛŀ ŜΦ±ΦΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ŘȊƛŀƱŀƱ ŀƪǘȅǿƴƛŜ Ƨŀƪƻ ŎȊƱƻƴŜƪ ǇǊŜȊȅŘƛǳƳ 

ƻŘ нллп ǊƻƪǳΦ 

² ŎȊŀǎƛŜ ǘǊǿŀƴƛŀ ǎǿƻƧŜƧ ƪŀŘŜƴŎƧƛ ȊŀǎƱǳȍȅƱ ǎƛť ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŜƳ ǿ ǎǇǊŀǿȅ ǘǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ 

ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǿ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴƛŜ ƛ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛƱ ǎƛť Řƻ ȊōƭƛȍŜƴƛŀ ǎŊǎƛŀŘƽǿ ǿ ǎǘǊŜŬŜ ǇǊȊȅƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧΦ 

WŜƎƻ ǿȅǘǊǿŀƱƻǏŏ ȊŀƻǿƻŎƻǿŀƱŀ ƴƛŜǳǎǘŀƴƴƛŜ ǊƻȊǿƛƧŀƧŊŎŊ ǎƛť ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŊ ƳƛŜǎȊƪŀƵŎƽǿ  

ǇƻƎǊŀƴƛŎȊŀΦ  5Ǌ ±ƻƭƪŜǊ .ǀƘƴƛƴƎ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нллп-нлмм ǇŜƱƴƛƱ ŦǳƴƪŎƧť ǎǘŀǊƻǎǘȅ ǿ ōȅƱȅƳ ǇƻǿƛŜŎƛŜ 

¦ŜŎƪŜǊ-wŀƴŘƻǿΣ ƪǘƽǊȅ Ǉƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛǳ ǊŜŦƻǊƳȅ ǇƻǿƛŀǘƻǿŜƧ ǿ aŜƪƭŜƳōǳǊƎƛƛ-tƻƳƻǊȊǳ 

tǊȊŜŘƴƛƳ ǿ нлмм Ǌƻƪǳ ǇǊȊȅōǊŀƱ ƴŀȊǿť tƻƳƻǊȊŜ tǊȊŜŘƴƛŜ ς DǊŜƛŦǎǿŀƭŘΦ hŘ мффл ŘȊƛŀƱŀƱ Ƨŀƪƻ 

ōǳǊƳƛǎǘǊȊ ǿ ƎƳƛƴƛŜ CŜǊŘƛƴŀƴŘǎƘƻŦ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǇŜƱƴƛƱ ŦǳƴƪŎƧť ƪƛŜǊƻǿƴƛƪŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜƎƻ  

ǿ ¦ǊȊťŘȊƛŜ CŜǊŘƛƴŀƴŘǎƘƻŦΦ    

5Ǌ .ǀƘƴƛƴƎ ŀƴƎŀȍƻǿŀƱ ǎƛť ǇƻƭƛǘȅŎȊƴƛŜ ǿ ƭŀǘŀŎƘ мффф-нллн ōťŘŊŎ ŎȊƱƻƴƪƛŜƳ wŀŘȅ tƻǿƛŀǘǳ 

¦ŜŎƪŜǊ-wŀƴŘƻǿΦ ²Ŝ ǿǊȊŜǏƴƛǳ нлмм Ǌƻƪǳ Ƨŀƪƻ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭ ǎƻƧǳǎȊǳ αYƻƳǇŜǘŜƴŎƧŀ Řƭŀ  

tƻƳƻǊȊŀ-tǊȊŜŘƴƛŜƎƻέ ȊƻǎǘŀƱ ǿȅōǊŀƴȅ Řƻ wŀŘȅ tƻǿƛŀǘǳ tƻƳƻǊȊŜ tǊȊŜŘƴƛŜ -  DǊŜƛŦǎǿŀƭŘΣ  

ƎŘȊƛŜ ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť ǿǎǇƛŜǊŀƴƛŜƳ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ƳƛŜǎȊƪŀƵŎƽǿ ƴŀǎȊŜƎƻ ǊŜƎƛƻƴǳΦ  

² ǿƻƭƴȅƳ ŎȊŀǎƛŜ ŘǊ .ǀƘƴƛƴƎ ƧŜǎǘ Ȋ ȊŀƳƛƱƻǿŀƴƛŀ ƳȅǏƭƛǿȅƳΣ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘŜƳ YǊŀƧƻǿŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ 

aȅǏƭƛǿȅŎƘ aŜƪƭŜƳōǳǊƎƛŀ ς tƻƳƻǊȊŜ tǊȊŜŘƴƛŜΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǿƛŎŜǇǊŜȊȅŘŜƴǘŜƳ bƛŜƳƛŜŎƪƛŜƎƻ 

½ǿƛŊȊƪǳ _ƻǿƛŜŎƪƛŜƎƻΦ  

 

39,7%4+!ȡ $Ò 6ÏÌËÅÒ "ÏȃÈÎÉÎÇ  

 

 

 

CǳƴŘǳǎȊ aŀƱȅŎƘ tǊƻƧŜƪǘǳ Lb¢9ww9D L± ! ƧŜǎǘ ǇǊƻƧŜƪǘŜƳ ǿ ǊŀƳŀŎƘ tǊƻƎǊŀƳǳ hǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ 

/Ŝƭǳ о α9ǳǊƻǇŜƧǎƪŀ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ¢ŜǊȅǘƻǊƛŀƭƴŀέ ς α²ǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ¢ǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴŀέ wȊŜŎȊǇƻǎǇƻƭƛǘŜƧ 

tƻƭǎƪƛŜƧ ό²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿƻ ½ŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜύ ƛ ƪǊŀƧƽǿ ȊǿƛŊȊƪƻǿȅŎƘ aŜƪƭŜƳōǳǊƎƛŀ ς tƻƳƻǊȊŜ 

tǊȊŜŘƴƛŜ κ .ǊŀƴŘŜƴōǳǊƎƛŀ ƴŀ ƭŀǘŀ нллт-нлмоΦ 

bƛƴƛŜƧǎȊȅ tǊƻƎǊŀƳ hǇŜǊŀŎȅƧƴȅ ǎǘŀƴƻǿƛ ǇƻŘǎǘŀǿť ŬƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ǿǎǇŀǊŎƛŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǘǊŀƴǎƎǊŀƴƛπ

ŎȊƴŜƧ ǿ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ŬƴŀƴǎƻǿŜƧ нллт- нлмоΦ bŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅƳ ŎŜƭŜƳ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ƧŜǎǘ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŜπ

ƴƛŜ ǎƛť Řƻ ǎǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ȍȅƧŊŎȅƳ ǘǳ ƳƛŜǎȊƪŀƵŎƻƳ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ȍȅŎƛŀ ƛ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿΣ ƪǘƽǊŜ ōťŘŊ ǇǊȊŜȊ 

ƴƛŎƘ ŀƪŎŜǇǘƻǿŀƴŜ ƛ ōťŘŊ Ƴƻǘȅǿƻǿŀŏ ƛŎƘ Řƻ ŀƪǘȅǿƴŜƎƻ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀŎƘ ǎƱǳȍŊŎȅŎƘ ǊƻȊǿƻπ

Ƨƻǿƛ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƭƻƪŀƭƴȅƳ ƛ ǊŜƎƛƻƴŀƭƴȅƳ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǿǎǇŀǊŎƛŀΦ WŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ǿŀȍƴȅƳ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ 

ǘǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ƪǊŀƧƽǿ ȊǿƛŊȊƪƻǿȅŎƘ aŜƪƭŜƳōǳǊƎƛŀ ς tƻƳƻǊȊŜ tǊȊŜŘƴƛŜ ƛ .ǊŀƴŘŜƴπ

ōǳǊƎƛŀ Ȋ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŜƳ ½ŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛƳ ƛ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŀ ǎƛť ǇǊȊȅ ǘȅƳ ȊŀǎŀŘƴƛŎȊƻ ǊƽǿƴƛŜȍ Řƻ 

ȊōƭƛȍŜƴƛŀ ƛ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅ tƻƭŀƪŀƳƛ ƛ bƛŜƳŎŀƳƛ ƻǊŀȊ ŘƱǳƎƻŦŀƭƻǿƻ Řƻ ōǳŘƻǿȅ ȊŀǳŦŀƴƛŀ ƛ 

ǇŀǊǘƴŜǊǎƪƛŜƎƻ ǿǎǇƽƱŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪŀŎƘ Ǉƻƭǎƪƻ ς ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŎƘΦ 

 

bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŀǊǘΦ рф ǳǎǘΦ м ƭƛǘΦ ŀύ ƛ ŀǊǘΦ сл ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ŀǊǘΦ мп ǳǎǘΦ м ƛ ŀǊǘΦ мр 

ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 9Cww LƴǎǘȅǘǳŎƧŊ  ½ŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŊ Řƭŀ tǊƻƎǊŀƳǳ hǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ /Ŝƭǳ о α9ǳǊƻǇŜƧǎƪŀ 

²ǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ¢ŜǊȅǘƻǊƛŀƭƴŀέ ς α²ǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ¢ǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴŀέ wȊŜŎȊǇƻǎǇƻƭƛǘŜƧ tƻƭǎƪƛŜƧ 

ό²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿƻ ½ŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜύ ƛ ƪǊŀƧƽǿ ȊǿƛŊȊƪƻǿȅŎƘ aŜƪƭŜƳōǳǊƎƛŀ ς tƻƳƻǊȊŜ 

tǊȊŜŘƴƛŜ κ .ǊŀƴŘŜƴōǳǊƎƛŀ ƴŀ ƭŀǘŀ нллт-нлмо ȊƻǎǘŀƱƻ aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǿƻ DƻǎǇƻŘŀǊƪƛΣ tǊŀŎȅ ƛ ¢ǳǊȅǎǘȅƪƛ 

aŜƪƭŜƳōǳǊƎƛƛ-tƻƳƻǊȊŀ tǊȊŜŘƴƛŜƎƻΣ wŜŦŜǊŀǘ нпл ǿ {ŎƘǿŜǊƛƴƛŜΦ CǳƴƪŎƧť YƛŜǊƻǿƴƛƪŀ LƴǎǘȅǘǳŎƧƛ 

½ŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƧ ǇŜƱƴƛ Ǉŀƴƛ ¦Ǌǎǳƭŀ .ǊŀǳǜŜǊƎŜǊΦ  

 

±ƻƭƪŜǊ .ǀƘƴƛƴƎ  

2ŒŝŐƖŚŎŌ  
0/,3+/-.)%-)%#+)% 
 
 

 

 

'ÕÔÅÎ 4ÁÇȦ      $ÚÉÅÎǲ ÄÏÂÒÙȦ 

'ÕÔÅÎ !ÂÅÎÄȦ         $ÏÂÒÙ  

  ×ÉÅÃÚÏǲÒȦ  

!ÕÆ 7ÉÅÄÅÒÓÅÈÅÎȦ  $Ï ×ÉÄÚÅÎÉÁ 

4ÓÃÈÕȃÓÓÓȦ  #ÚÅÓǲÃǲȦ  

"ÉÓ ÄÁÎÎȦ  .Á ÒÁÚÉÅȦ       

7ÉÅ ÈÅÉħÔ ÄÕȩ *ÁË ÓÉö  

  ÎÁÚÙ×ÁÓÚȩ    

)ÃÈ ÈÅÉħÅȣ  .ÁÚÙ×ÁÍ ÓÉöȣ 

)ÃÈ ÂÉÎȣ  *ÅÓÔÅÍȣ 

7ÉÅ ÇÅÈÔǬÓȩ  *ÁË ÓÉö ÍÁÓÚȩ 

!ÌÌÅÓ ÉÎ /ÒÄÎÕÎÇȩ 7ÓÚÙÓÔËÏ × 

  ÐÏÒÚäÄËÕȩ 

7ÉÅ ÁÌÔ ÂÉÓÔ ÄÕȩ )ÌÅ ÍÁÓÚ ÌÁÔȩ 

)ÃÈ ÂÉÎ ȣ *ÁÈÒÅ ÁÌÔȢ -ÁÍȣ ÌÁÔȢ 

7ÏÈÅÒ ËÏÍÍÓÔ ÄÕȩ 3ËäÄ ÊÅÓÔÅÓǲȩ 

)ÃÈ ËÏÍÍÅ ÁÕÓȣ  *ÅÓÔÅÍ Úȣ                                                                                                         

7Ï ×ÏÈÎÓÔ ÄÕȩ 'ÄÚÉÅ  

  ÍÉÅÓÚËÁÓÚȩ 

)ÃÈ ×ÏÈÎÅ ÉÎȣ -ÉÅÓÚËÁÍ ×ȣ 

(ÁÓÔ ÄÕ ÅÉÎÅ &ÒÅÕÎÄÉÎȾ  -ÁÓÚ ÄÚÉÅ×ÃÚÙ-

ÅÉÎÅÎ &ÒÅÕÎÄȩ                   ÎöȾÃÈčÏÐÁËÁȩ 

*Áȟ ÈÁÂ ÉÃÈȢ  -ÁÍȢ 

.ÅÉÎȟ ÈÁÂÅ ÉÃÈ ÎÉÃÈÔȢ        .ÉÅ ÍÁÍȢ 

$ÁÎËÅȦ  $ÚÉöËÕÊöȦ 

+ÅÉÎÅ 5ÒÓÁÃÈÅȦ .ÉÅ ÍÁ ÚÁ ÃÏȦ 

3ÉÃÈÅÒȦ  0Å×ÎÉÅȦ 

+ÌÁÒȦ  *ÁÓÎÅȦ 

+ÅÉÎ 0ÒÏÂÌÅÍȦ :ȘÁÄÅÎ ÐÒÏÂÌÅÍȦ 

7ÁÓ ÉÓÔ ÄÁÓȩ #Ï ÔÏ ÊÅÓÔȩ 

7ÅÒ ÉÓÔ ÄÁÓȩ +ÔÏ ÔÏ ÊÅÓÔȩ 

7ÁÓ ÂÅÄÅÕÔÅÔ ÄÁÓȩ           #Ï ÔÏ ÚÎÁÃÚÙȩ  

²ǎǇƽƭƴȅ wŜƎƛƻƴ ς ²ǎǇƽƭƴŜ /ŜƭŜ  

DŜƳŜƛƴǎŀƳŜ wŜƎƛƻƴ - DŜƳŜƛƴǎŀƳŜ ½ƛŜƭŜ  



 о 

¢ŀƪ ōǊȊƳƛŀƱƻ Ƴƻǧƻ ƻōŎƘƻŘȊƻƴŜƎƻ ǿ ŎŀƱŜƧ 9ǳǊƻǇƛŜ ǿ Řƴƛǳ нм ǿǊȊŜǏƴƛŀ  

α5ƴƛŀ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ό9¢/-5ŀȅ нлмнύέΦ ² ǘȅƳ Řƴƛǳ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴŊ 

ǳǿŀƎť ȊǿǊŀŎŀƴƻ ƴŀ ƻƪΦ тл ǘǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ǘǊŀƴǎƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘ  

ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ¦9 ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎȅŎƘ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎťΦ  

² ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿƛŜ ȊŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛƳ ƎƻǎǇƻŘŀǊȊŜƳ ƻōŎƘƻŘƽǿ 9¢/ 5ŀȅ 

ōȅƱ YƻƱƻōǊȊŜƎΣ ƪǘƽǊȅ Ȋ ǎǳƪŎŜǎŀƳƛ ƪƻǊȊȅǎǘŀ Ȋ ǳƴƛƧƴŜƎƻ ǿǎǇŀǊŎƛŀ ƛ ǊŜŀƭƛȊǳƧŜ 

ǿƛŜƭŜ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿΦ YƻƴŦŜǊŜƴŎƧŀ ǊƻŎȊƴŀ  ǇƻŘǎǳƳƻǿǳƧŊŎŀ ǇǊƻƎǊŀƳ LƴǘŜǊǊŜƎ 

L±! aŜƪƭŜƳōǳǊƎƛŀ tƻƳƻǊȊŜ tǊȊŜŘƴƛŜκ.ǊŀƴŘŜƴōǳǊƎƛŀκtƻƭǎƪŀ 

ό²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿƻ ½ŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜύΣ ǊƻȊǇƻŎȊťƱŀ ǎƛť ƴƛŜǘȅǇƻǿƻΦ ²ǎȊȅǎŎȅ 

ȊŀǇǊƻǎȊŜƴƛ ƎƻǏŎƛŜ ƳƻƎƭƛ ƴŀ ǿƱŀǎƴŜ ƻŎȊȅ ǇǊȊŜƪƻƴŀŏ ǎƛťΣ Ƨŀƪ YƻƱƻōǊȊŜƎ  

ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƱ Ȋ ǳƴƛƧƴŜƎƻ ǿǎǇŀǊŎƛŀ ƛ ƻŘōȅŏ  мл ƪƛƭƻƳŜǘǊƻǿŊ ǿȅŎƛŜŎȊƪť 

ǊƻǿŜǊƻǿŊ Σ ƪǘƽǊŜƧ ǘǊŀǎŀ ǇƻǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ǿȊŘƱǳȍ ōŀƱǘȅŎƪƛŜƎƻ ǎȊƭŀƪǳ 

ǊƻǿŜǊƻǿŜƎƻ ƴǊ мл ό9¦wh±9[h мл ƻŘŎƛƴŜƪ YƻƱƻōǊȊŜƎ - {ƛŀƴƻȍťǘȅύΦ  

9ǘŀǇ ǘŜƴ ȊƻǎǘŀƱ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ŘȊƛťƪƛ ǿǎǇŀǊŎƛǳ ǇǊƻƎǊŀƳǳ Lb¢9ww9D L± !Φ 

{ŀƳŀ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧŀ ƻŘōȅƱŀ ǎƛť ǿ ǎŀƭƛ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎȅƧƴŜƧ ǇƻǊǘǳ ƧŀŎƘǘƻǿŜƎƻ  

ǿ YƻƱƻōǊȊŜƎǳΦ /ŜƭŜƳ ōȅƱƻ ǇƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ŜŦŜƪǘƽǿ  

ǇǊƻƎǊŀƳǳ LƴǘŜǊǊŜƎ L±! όнллт-нлмоύ ƻǊŀȊ ǊƻȊƳƻǿȅ ƻ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΦ ²ǎȊȅǎŎȅ 

ȊŀǇǊƻǎȊŜƴƛ ƎƻǏŎƛŜ ǇƻŘƪǊŜǏƭŀƭƛΣ ƛȍ ƴƛŜƳŀƭ ƪŀȍŘŀ ƻǎƻōŀ Ȋƴŀ ƧŀƪƛǏ ǇǊƻƧŜƪǘ  

ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ¦9 ǿ ǎǿƻƛƳ ōƭƛǎƪƛƳ ƻǘƻŎȊŜƴƛǳΦ  

/Ȋȅ ƧŜǎǘ ǘƻ ǿȅǊŜƳƻƴǘƻǿŀƴŀ ŘǊƻƎŀΣ ǇǊȊŜŘǎȊƪƻƭŜ ŎȊȅ ŦŜǎǝǿŀƭ ǎȊǘǳƪƛΦ  

- ²ƛŜƭƪƛŜ ȊƴŀŎȊŜƴƛŜ ƳŀƧŊ ǘŀƪȍŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿȅƳƛŀƴŊ 

ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǿǏǊƽŘ ƭǳŘȊƛ ς ǇƻŘƪǊŜǏƭŀƱŀ ¦Ǌǎǳƭŀ .ǊŀǳǜŜǊƎŜǊΣ Ȋ LƴǎǘȅǘǳŎƧƛ 

½ŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƧ ǇǊƻƎǊŀƳŜƳ LƴǘŜǊǊŜƎ L±!Φ  ς 9ǳǊƻǇŀ ōŜȊ ƎǊŀƴƛŎΣ Ƴǳǎƛ  

ƴŀƧǇƛŜǊǿ Ǉƻǿǎǘŀŏ ǿ ƎƱƻǿŀŎƘ ƛ ǎŜǊŎŀŎƘ ƭǳŘȊƛΦ  

{ǘŊŘ ǘŜȍ  ǇƻŘƪǊŜǏƭŀƴƻΣ ƛȍ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ōŀǊŘȊƻ ǿŀȍƴŜ ōťŘŊ ǇǊƻƧŜƪǘȅ 

ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊȅƴƪƛŜƳ ǇǊŀŎȅΣ ŘŜƳƻƎǊŀŬŊ ƛ ŜŘǳƪŀŎƧŊΦ 

- /ƛŜǎȊť ǎƛťΣ ȍŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻƎǊŀƳǳ LƴǘŜǊǊŜƎ L±! ǇƻǿǎǘŀƱƻ ǘȅƭŜ  

ƛƴǘŜǊŜǎǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ς ǇƻŘƪǊŜǏƭŀƱŀ Lǿƻƴŀ .Ǌƻƭ - 5ȅǊŜƪǘƻǊ 5ŜǇŀǊǘŀƳŜƴǘǳ 9²¢ ǿ aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǿƛŜ wƻȊǿƻƧǳ wŜƎƛƻƴŀƭƴŜƎƻΣ ƪǘƽǊŜ ǇŜƱƴƛ Ǌƻƭť 

ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ YƻƻǊŘȅƴŀǘƻǊŀ YǊŀƧƻǿŜƎƻ tǊƻƎǊŀƳǳ LƴǘŜǊǊŜƎ L±!Φ  - ¢ƻ ƳΦƛƴΦ мн ƪƛƭƻƳŜǘǊƻǿŀ ǇǊƻƳŜƴŀŘŀ ƴŀ ǿȅǎǇƛŜ ¦ȊƴŀƳΣ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ƭŀǎƽǿ 

ǇŀƵǎǘǿƻǿȅŎƘ ȊƳƛŜǊȊŀƧŊŎŀ Řƻ ŜƪƻƭƻƎƛŎȊƴŜƧ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ŘǊŜǿƴŀ ŎȊȅ ǇǊƻƧŜƪǘ ¢ŜƭŜƳŜŘȅŎȅƴŀΦ  

tŀǿŜƱ .ŀǊǘƴƛƪΣ ŘȅǊŜƪǘƻǊ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ tƻƳŜǊŀƴƛŀ ȊŜ {ȊŎȊŜŎƛƴŀΣ ƪǘƽǊȅ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅ ƧŜǎǘ Ȋŀ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ  

ǇǊƻƧŜƪǘǳ CǳƴŘǳǎȊ aŀƱȅŎƘ tǊƻƧŜƪǘƽǿ όCatύ  ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻƎǊŀƳǳ LƴǘŜǊǊŜƎ L±! ǇƻŘƪǊŜǏƭŀƱΣ  Ƨŀƪ ǿŀȍƴŊ Ǌƻƭť ǿ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ƻŘƎǊȅǿŀ 

²ǎǇƽƭƴȅ {ŜƪǊŜǘŀǊƛŀǘ ¢ŜŎƘƴƛŎȊƴȅ ǿ [ǀŎƪƴƛǘȊΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ŘƻǿƻŘŜƳ ƴŀ ǘƻΣ ƛȍ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƴŀ ǇƻƎǊŀƴƛŎȊǳ ƧŜǎǘ ǇƻǘǊȊŜōƴŜΦ 

YƻƴŦŜǊŜƴŎƧƛ ǘƻǿŀǊȊȅǎȊȅƱŀ ǘŀƪȍŜ ƎƛŜƱŘŀ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ  

ǿ ǊŀƳŀŎƘ LƴǘŜǊǊŜƎ L±! ƳΦƛƴ ½hh ǿ ¦ŜŎƪŜǊƳǸƴŘŜ ŎȊȅ ¦ŎƪŜǊǿŜƭƭŜ 

tǊŜƴȊƭŀǳΦ5ǳȍȅƳ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŜƳ ŎƛŜǎȊȅƱƻ ǎƛť  

ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ Ǉƻƭǎƪƻ-ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƎƻ ōƛǳǊŀ ǿŘǊŀȍŀƧŊŎŜƎƻ Cat ƻǊŀȊ  

ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ōŜƴŜŬŎƧŜƴǘƽǿ ǇǊƻƧŜƪǘǳΥ ½ŀƳƪǳ YǎƛŊȍŊǘ tƻƳƻǊǎƪƛŎƘΣ 

aƛŜƧǎƪƛŜƎƻ hǏǊƻŘƪŀ YǳƭǘǳǊȅ ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜΣ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ  

{ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻ hōǎȊŀǊǳ aŜǘǊƻǇƻƭƛǘŀƭƴŜƎƻ ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜ  

ƛ ¢ǊȊŜōƛŀǘƻǿǎƪƛŜƎƻ hǏǊƻŘƪŀ YǳƭǘǳǊȅΦ 

 

+/l/"2:%'ȡ 7ÓÐÏǲÌÎÉÅ ÐÏÎÁÄ ÇÒÁÎÉÃÁÍÉ 

{ǘƻƛǎƪƻ .ƛǳǊŀ Catκ{tC .ǸǊƻ 

{ǘƻƛǎƪƻ ¢ǊȊŜōƛŀǘƻǿǎƪƛŜƎƻ hǏǊƻŘƪŀ YǳƭǘǳǊȅ tƻǊǘ  ƧŀŎƘǘƻǿȅ ǿ YƻƱƻōǊȊŜƎǳ 



 п 

0/,3+/-.)%-)%#+)% -)%*3#% 30/4+!.ǳȡ ,ÁÎÄÈÏÆ !ÒÃÈÅ × 'ÒÏħ 0ÉÎÎÏ×  

3ÍÁËÉ -ÁÒÃÈÉÉ 7ËÒÚÁÎǲÓËÉÅÊ 

tƻƭǎƪƻ-ƴƛŜƳƛŜŎƪƛ ƪƻƳǇƭŜƪǎ [ŀƴŘƘƻŦ !ǊŎƘŜ ǿ DǊƻǖ tƛƴƴƻǿ ƧŜǎǘ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅƳ ƳƛŜƧǎŎŜƳ ǎǇƻǘƪŀƵ ƛ ŜŘǳƪŀŎƧƛΣ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅƳ  

ǿ ƎƳƛƴƛŜ IƻƘŜƴǎŜƭŎƘƻǿ-DǊƻǖ tƛƴƴƻǿ ǿ ǇƻǿƛŜŎƛŜ ¦ŎƪŜǊƳŀǊƪ ƻŘ ƳŀƧŀ мффф ǊΦΣ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪť ǳȍȅǘŜŎȊƴƻǏŎƛ  

ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ 9WCΦ hŘ ǘŜƎƻ ŎȊŀǎǳ ƪƻƳǇƭŜƪǎ [ŀƴŘƘƻŦ ǎƱǳȍȅ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ ƳƛťŘȊȅ ƴŀǊƻŘŀƳƛ ƛ ǇƛŜƭťƎƴƻǿŀƴƛǳ ŘƻōǊƻǎŊǎƛŜŘȊƪƛŎƘ 

ǎǘƻǎǳƴƪƽǿ ƳƛťŘȊȅ tƻƭŀƪŀƳƛ ƛ bƛŜƳŎŀƳƛΦ hŦŜǊǘŀ ŜŘǳƪŀŎȅƧƴŀ ƻǊŀȊ ƛƳǇǊŜȊȅ ƪƛŜǊƻǿŀƴŜ ǎŊ ƎƱƽǿƴƛŜ Řƻ ŘȊƛŜŎƛ ƛ ƳƱƻŘȊƛŜȍȅΣ ŀƭŜ ǊƽǿƴƛŜȍ Řƻ ƻǎƽō 

ŘƻǊƻǎƱȅŎƘ ƛ ǊƻŘȊƛƴΣ ǘŀƪȍŜ ƴƛŜǇŜƱƴƻǎǇǊŀǿƴȅŎƘΦ  

9WC Ǝ!D ǇǊȊȅƪƱŀŘŀ ŘǳȍŊ ǿŀƎť Řƻ ŘȊƛŀƱŀƵ ƪǊŜŀǘȅǿƴȅŎƘΣ ŀǊǘȅǎǘȅŎȊƴȅŎƘ ƛ ƳƛťŘȊȅƪǳƭǘǳǊƻǿȅŎƘΦ² ǇƻƪƻƧŀŎƘ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ ǇƻǘǊȊŜō ƻǎƽō  

ƴƛŜǇŜƱƴƻǎǇǊŀǿƴȅŎƘΣ ǿȅǇƻǎŀȍƻƴȅŎƘ ǿ ǇǊȅǎȊƴƛŎ ƛ  ²/Σ ƴƻǿƻŎȊŜǏƴƛŜ ǳǊȊŊŘȊƻƴȅŎƘ ǇƻƳƛŜǎȊŎȊŜƴƛŀŎƘ ǎŜƳƛƴŀǊȅƧƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻǿǎǘŀƱȅ ŘȊƛťƪƛ 

ŘƻŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛǳ ȊŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ LƴǘŜǊǊŜƎ LL ς L±Σ ǇƭŀŎƽǿƪŀ ƻŦŜǊǳƧŜ ǿƛŜƭŜ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛΣ ƪǘƽǊŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ 

ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŀ ƴŀ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴŜ ƛƳǇǊŜȊȅ ƛ Ǉƻōȅǘȅ ƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜΥ  

 ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜ ƛ ƳƛťŘȊȅƪǳƭǘǳǊƻǿŜ ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ ƳƱƻŘȊƛŜȍƻǿŜ ς ǿŀǊǎȊǘŀǘȅ ƛ ǇǊŀŎŀ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǿ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ ǇƭŀǎǘȅƪƛΣ ǘŜŀǘǊǳΣ ƳǳȊȅƪƛΣ 

ǘŀƵŎŀΣ ŦƻǘƻƎǊŀŬƛΣ ǎǇƻǊǘǳΣ ƘƛǎǘƻǊƛƛΣ ƧťȊȅƪƽǿ ƻǊŀȊ ǊŜƪǊŜŀŎƧƛ Řƭŀ ŘȊƛŜŎƛ ƛ ƳƱƻŘȊƛŜȍȅ ǿ ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅƳΣ  

 Ǉƻƭǎƪƻ-ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜ ǎŜƳƛƴŀǊƛŀ ƛ ƪǳǊǎȅ ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƴƛŀ ȊŀǿƻŘƻǿŜƎƻ Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿȅƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀƴȅŎƘ ƛ ŀƴƛƳŀǘƻǊƽǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊŀŎȅ  

Ȋ ƳƱƻŘȊƛŜȍŊΣ ƴƛŜǇŜƱƴƻǎǇǊŀǿƴȅƳƛ ƛ ƻǎƻōŀƳƛ ǎǘŀǊǎȊȅƳƛΣ  

 ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜ ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ ƛƴǘŜƎǊŀŎȅƧƴŜ Řƭŀ ŘȊƛŜŎƛΣ ƳƱƻŘȊƛŜȍȅ ƛ ŘƻǊƻǎƱȅŎƘΣ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴƛŜǇŜƱƴƻǎǇǊŀǿƴȅŎƘ όƴǇΦ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜ 5ƴƛ 5ȊƛŜŎƪŀΣ 

ŦŜǎǘȅƴȅ ƭŜǘƴƛŜύ  

 ƛƳǇǊŜȊȅ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜ ƛ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧŜ Řƭŀ Ǉƻƭƛǘȅƪƽǿ ƭƻƪŀƭƴȅŎƘ Ȋ ƻōǳ ǎǘǊƻƴ ƎǊŀƴƛŎȅ όƴǇΦ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛŀΣ ŦƻǊŀ ŘȅǎƪǳǎȅƧƴŜύ  

 ǘǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴŜ ƛ ǇƻƴŀŘǇƻƪƻƭŜƴƛƻǿŜ ǇǊȊŜŘǎƛťǿȊƛťŎƛŀ ƪǳƭǘǳǊŀƭƴŜ όƴǇΦ 5ƴƛ 9ǳǊƻǇȅύ  

п 

/ŜƴǘǊǳƳ ¦ǎƱǳƎƻǿƻ-5ƻǊŀŘŎȊŜ ό/¦5ύ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ tƻƳŜǊŀƴƛŀ ǿ {ŎƘǿŜŘǘ ǇǊȊȅ 

ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅƳƛ /ŜƴǘǊŀƳƛ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅƳƛ ǿ ǎƛŜŎƛ /¦5 όǇǊƻƧŜƪǘ 

ǿǎǇƽƱŬƴŀƴǎƻǿŀƴȅ ȊŜ ǏǊƻŘƪƽǿ LƴǘŜǊǊŜƎ L±!ύΣ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƱȅ Ǉƻƭǎƪƻ-

ƴƛŜƳƛŜŎƪŊ ŜƪǎǇŜŘȅŎƧť ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎƽǿ α¢ǿƻǊȊŜƴƛŜ ǘǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ  

ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ƳŀǊƪŜǝƴƎƻǿȅŎƘ Řƭŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǊŜƎƛƻƴŀƭƴȅŎƘέΦ ²ȅƧŀȊŘ ǊŜƭŀŎƧƻƴǳƧŜ 

ŘǊ tǊȊŜƳȅǎƱŀǿ WŀŎƪƻǿǎƪƛΣ ǿǿǿΦƴŀŎƘ{ǘŜǩƴΦŎƻƳ 

{ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜ ǳƭƛŎŜ ǇǊȊŜƳƛŜǊȊŀ ǘǊŀƳǿŀƧ Ȋ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴȅƳ ōƛŀƱȅƳ ƴŀǇƛǎŜƳ 

α¦ŎƪŜǊƳŀǊƪέΦ ²ƛŜƭǳ ǎȊŎȊŜŎƛƴƛŀƴƻƳ ƴŀȊǿŀ ǘŀ Ƴƽǿƛ ƴƛŜǿƛŜƭŜΦ ¢ȅƳŎȊŀǎŜƳ 

ƧŜǎǘ ǘƻ Ǉƻǿƛŀǘ ƛ ƪǊŀƛƴŀ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴŀ ƻ ǇƻƭǎƪƛŜƧ ƴŀȊǿƛŜ aŀǊŎƘƛŀ ²ƪǊȊŀƵǎƪŀΣ 

ƪǘƽǊŀ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǎŊǎƛŀŘǳƧŜ Ȋ ǇƻǿƛŀǘŜƳ ǇƻƭƛŎƪƛƳΦ tƻǿƛŀǘ ¦ŎƪŜǊƳŀǊƪ ƧŜǎǘ ǎƱŀōƻ ȊŀƭǳŘƴƛƻƴȅ 

όпн ƻǎƻōȅ ƴŀ ƪƳн ς Řƭŀ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŀ Ǉƻǿƛŀǘ ǇƻƭƛŎƪƛ млс ƻǎƽō ƴŀ ƪƳнύΣ  

ŀƭŜ ŘȊƛťƪƛ ǘŜƳǳ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ƴƛŜȊǿȅƪƱȅƳƛ ǿŀƭƻǊŀƳƛ ǘǳǊȅǎǘȅŎȊƴȅƳƛ ƛ ǇǊȊȅǊƻŘƴƛŎȊȅƳƛΦ  

½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǇŀƎƽǊƪƻǿŀǘȅ ƪǊŀƧƻōǊŀȊ ōȅǿŀ ƻƪǊŜǏƭŀƴȅ ƳƛŀƴŜƳ ¢ƻǎƪŀƴƛƛ tƽƱƴƻŎȅΦ α¦ŎƪŜǊƳŀǊƪέ 

ǘƻ ǘŀƪȍŜ ƳŀǊƪŀ ƻŘƴƻǎȊŊŎŀ ǎƛť Řƻ ǊŜƎƛƻƴŀƭƴŜƧΣ ŜƪƻƭƻƎƛŎȊƴƛŜ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜƧ ȍȅǿƴƻǏŎƛΦ ²ǏǊƽŘ 

ȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ǿȊƎƽǊȊ aŀǊŎƘƛƛ ²ƪǊȊŀƵǎƪƛŜƧ ǇƻǿǎǘŀƧŊ ȊŘǊƻǿŜ ǿƛƪǘǳŀƱȅ ƻ ƴƛŜȊǿȅƪƱȅŎƘ ǿŀƭƻǊŀŎƘ  

ǎƳŀƪƻǿȅŎƘΦ h ƛŎƘ ōƻƎŀŎǘǿƛŜ ƳƻȍŜƳȅ ǇǊȊŜƪƻƴŀŏ ǎƛť ƻŘǿƛŜŘȊŀƧŊŎ ŎƘƻŎƛŀȍōȅ ǿ tǊŜƴȊƭŀǳ ǎƪƭŜǇ  

Ȋ ǊŜƎƛƻƴŀƭƴŊ ȍȅǿƴƻǏŎƛŊ ƭƻƪŀƭƴŜƧ ǎƛŜŎƛ v-wŜƎƛƻ όǎƪǊƽǘ ǘŜƴ ƻȊƴŀŎȊŀ αƧŀƪƻǏŏ Ȋ ǊŜƎƛƻƴǳέύΦ ² ǎƪƭŜǇƛŜ 

ȊƴŀƧŘȊƛŜƳȅ ǎŜǊȅ ȍƽƱǘŜ Ȋ ȊƛƻƱŀƳƛΣ ǘǿŀǊƻȍƪƛΣ ǿťŘƭƛƴȅΣ ǎƻƪƛΣ ƴŀƭŜǿƪƛ ƴŀ ōŀȊƛŜ ƭƻƪŀƭƴȅŎƘ ȊƛƽƱ  

ƛ ƻǿƻŎƽǿΣ ǿƛƴŀ ƻǿƻŎƻǿŜ ƛ Ǉƛǿŀ ƻ ƻǊȅƎƛƴŀƭƴȅƳ ǎƳŀƪǳΦ bƛŜȊǿȅƪƭŜ ŜŦŜƪǘƻǿƴƛŜ ǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊ ǎƛť 

ǎƻŎȊȅǏŎƛŜ ǇƻƳŀǊŀƵŎȊƻǿŜ ƭƛƪƛŜǊȅ Ȋ ǊƻƪƛǘƴƛƪŀΣ ŀ Ǉƛǿƻ ȊƛŜƳƴƛŀŎȊŀƴŜ όYŀǊǘƻũŜƭōƛŜǊύ ǿȅǿƻƱǳƧŜ  

Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ȊŀŎƛŜƪŀǿƛŜƴƛŜΦ  

LŘŜŀ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǊŜƎƛƻƴŀƭƴȅŎƘ ƧŜǎǘ ǇƻǇǳƭŀǊƴŀ ǿ bƛŜƳŎȊŜŎƘ ƛ ǇƻƭŜƎŀ ƳΦƛƴΦ ƴŀ ǘȅƳΣ ȍŜ ƪŀȍŘȅ  

ƪƻƴǎǳƳŜƴǘ ƳƻȍŜ ƴŀ ǿƱŀǎƴŜ ƻŎȊȅ ǎǇǊŀǿŘȊƛŏ ƛ ǇǊȊŜƪƻƴŀŏ ǎƛťΣ ǿ Ƨŀƪƛ ǎǇƻǎƽō ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǎŊ 

αƧŜƎƻέ ǇǊƻŘǳƪǘȅΦ ² ǎŜǊƻǿŀǊƴƛ α²ƻƭǘŜǊǎέ ǿŜ ǿǎƛ .ŀƴŘŜƭƻǿ ǇƻƱƻȍƻƴŜƧ ƳƛťŘȊȅ tǊŜƴȊƭŀǳ  

ŀ tŀǎŜǿŀƭƪƛŜƳΣ ƪǘƽǊŜƧ ǎǇŜŎƧŀƭƴƻǏŎƛŊ ǎŊ ǎŜǊȅ ƛ ǘǿŀǊƻȍƪƛ Ȋ ȊƛƻƱŀƳƛΣ ƭƛƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŀ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť 

Ȋŀ ǎȊȅōŊ ƛ ƪŀȍŘȅ αȊ ǳƭƛŎȅέ ƳƻȍŜ ǿŜƧǏŏ ƛ ȊƻōŀŎȊȅŏ ǇǊƻŎŜǎ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΦ hōƻƪ ȊŀƪƱŀŘǳ ƳƛŜǏŎƛ ǎƛť ƳŀƱȅ ƭƻƪŀƭ ƎŀǎǘǊƻƴƻƳƛŎȊƴȅ ǎŜǊǿǳƧŊŎȅ ƳΦƛƴΦ 

ǎƳŀȍƻƴȅ ǎŜǊ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅ Ȋ ǎŜǊǿŀǘƪƛΦ aƻȍŜƳȅ ǎǇǊƽōƻǿŀŏ ǊƽǿƴƛŜȍ ǎŜǊǿŀǘƪƛ ƴǇΦ Ȋ ǎƻƪƛŜƳ Ȋ ōǳǊŀƪƽǿ ƭǳō ǎƻƪƛŜƳ ƳŀƭƛƴƻǿȅƳΣ ŀ ƴŀǿŜǘ 

ǎŜǊǿŀǘƪť Ƨŀƪƻ ƴŀǇƽƧ ƪŀǿƻǿȅΦ LƴƴŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǊƻȊƪƻǎȊŜ ǇƻŘƴƛŜōƛŜƴƛŀ ƻŦŜǊǳƧŜ ǿƛŜǏ .ƻƛǘȊŜƴōǳǊƎ ƴŀ ȊŀŎƘƽŘ ƻŘ tǊŜƴȊƭŀǳΦ ² ǳǊƻŎȊŜƧ ǿǎƛ 

ȊŀƎǳōƛƻƴŜƧ ǿǏǊƽŘ ƭŀǎƽǿ ¢ƻǎƪŀƴƛƛ tƽƱƴƻŎȅ ǿ ǎǘŀƧƴƛ ǇŀƱŀŎƻǿŜƧ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ƳŀƴǳŦŀƪǘǳǊŀ ŎȊŜƪƻƭŀŘȅΦ ¢ǳ ǇǊƻŎŜǎ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ŎȊŜƪƻƭŀŘΣ ǇǊŀƭƛƴŜƪ  

ƛ ŦŀƴǘŀȊȅƧƴȅŎƘ ŬƎǳǊ Ȋ ŎȊŜƪƻƭŀŘȅ ƳƻȍŜƳȅ ƻƎƭŊŘŀŏ ǇƻǇƛƧŀƧŊŎ ƪŀǿť ƭǳō ŎȊŜƪƻƭŀŘťΣ ǊƻȊƪƻǎȊǳƧŊŎ ǎƛť ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǎƳŀƪƛŜƳ ǿȅǏƳƛŜƴƛǘȅŎƘ  

ǘƻǊǘƽǿΦ  

aŀǊƪŀ α¦ŎƪŜǊƳŀǊƪέ ƧŜǎǘ Řƭŀ bƛŜƳŎƽǿ ǊƻȊǇƻȊƴŀǿŀƭƴȅƳ ǎȅƳōƻƭŜƳΣ ƪǘƽǊȅ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŜΣ ȍŜ ȍȅǿƴƻǏŏ ƻȊƴŀŎȊƻƴŀ ǘȅƳ ȊƴŀƪƛŜƳ ȊƻǎǘŀƱŀ  
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