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5!¢9 9±9b¢{ 

{9t¢9a.9w нлмт 

{ǳƴŘŀȅΣ мт {ŜǇǘŜƳōŜǊ  ¢ŜŀŎƘŜǊ //!ǎ ǎǘŀǊǘ 

¢ǳŜǎŘŀȅΣ мф {ŜǇǘŜƳōŜǊ tŀƛŘ //!ǎ ǎƛƎƴ-ǳǇ ŀǘ лмΥол ǇƳ ƛƴ ǘƘŜ ŀǘǊƛǳƳ 

²ŜŘƴŜǎŘŀȅΣ нл {ŜǇǘŜƳōŜǊ ²ƻǊƭŘ tŜŀŎŜ 5ŀȅ 

²ŜŘƴŜǎŘŀȅΣ нл {ŜǇǘŜƳōŜǊ tŀƛŘ //!ǎ ǎƛƎƴ-ǳǇ ŀǘ лтΥол ŀƳ 

¢ƘǳǊǎŘŀȅΣ нм {ŜǇǘŜƳōŜǊ  IƛƧǊƛ bŜǿ ¸ŜŀǊ ϝ  

{ǳƴŘŀȅΣ нп {ŜǇǘŜƳōŜǊ /ǳǊǊƛŎǳƭǳƳ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴ {Ŝǎǎƛƻƴǎ   
C{Υ луΥол - лфΥлл ŀƳΣ 5ŀƴŎŜ {ǘǳŘƛƻ 
¸ŜŀǊ мΥ лрΥол - лсΥпр ǇƳΣ 5ŀƴŎŜ {ǘǳŘƛƻ 

aƻƴŘŀȅΣ нр {ŜǇǘŜƳōŜǊ /ǳǊǊƛŎǳƭǳƳ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴ {Ŝǎǎƛƻƴ ¸ŜŀǊ нΣ лрΥол - лсΥпр ǇƳΣ 5{  

¢ǳŜǎŘŀȅΣ нс {ŜǇǘŜƳōŜǊ /ǳǊǊƛŎǳƭǳƳ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴ {Ŝǎǎƛƻƴǎ   
¸ŜŀǊ оΥ лрΥол - лсΥпр ǇƳΣ 5ŀƴŎŜ {ǘǳŘƛƻ 
¸ŜŀǊ пΥ лрΥол - лсΥпр ǇƳΣ [ŜŎǘǳǊŜ ¢ƘŜŀǘǊŜ 

²ŜŘƴŜǎŘŀȅΣ нт {ŜǇǘŜƳōŜǊ /ǳǊǊƛŎǳƭǳƳ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴ {Ŝǎǎƛƻƴǎ   
¸ŜŀǊ рΥ лрΥол - лсΥпр ǇƳΣ 5ŀƴŎŜ {ǘǳŘƛƻ 
¸ŜŀǊ сΥ лрΥол - лсΥпр ǇƳΣ [ŜŎǘǳǊŜ ¢ƘŜŀǘǊŜ 

h/¢h.9w нлмт 
{ǳƴŘŀȅΣ лм hŎǘƻōŜǊ tŀƛŘ //!ǎ ǎǘŀǊǘ 

{ǳƴŘŀȅΣ лу - ¢ƘǳǊǎŘŀȅΣ мн hŎǘƻōŜǊ .ƻƻƪ ŦŀƛǊ 

¢ƘǳǊǎŘŀȅΣ мн hŎǘƻōŜǊ tƛƴƪ 5ŀȅ - LƴƴƻǾŜƴǘǎ 

¢ǳŜǎŘŀȅΣ мт hŎǘƻōŜǊ ¸ŜŀǊ н CŀƭŎƻƴ ǎƘƻǿ 

{ǳƴŘŀȅΣ нн hŎǘƻōŜǊ tŀǊŜƴǘ {ǘǳŘŜƴǘ /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ό!ƊŜǊƴƻƻƴ ǎŜǎǎƛƻƴύ 

¢ƘǳǊǎŘŀȅΣ нс hŎǘƻōŜǊ [ƛǘŜǊŀǊȅ {ƻƛǊŜŜ ¸ŜŀǊǎ т - мм LƴƴƻǾŜƴǘǎ 

{ǳƴŘŀȅΣ нф hŎǘƻōŜǊ ǘƻ ¢ƘǳǊǎŘŀȅΣ лн bƻǾŜƳōŜǊ IŀƭŦ ¢ŜǊƳ .ǊŜŀƪ ŦƻǊ ǎǘǳŘŜƴǘǎ όŜȄŎƭǳŘƛƴƎ bǳǊǎŜǊȅύ 

{ǳƴŘŀȅ нф hŎǘƻōŜǊ ǘƻ ¢ǳŜǎŘŀȅΣ ом hŎǘƻōŜǊ {ǘŀũ tǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ  - bƻ ǎǘǳŘŜƴǘǎΣ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ 
bǳǊǎŜǊȅύ 

bh±9a.9w нлмт 

²ŜŘƴŜǎŘŀȅΣ лм - ¢ƘǳǊǎŘŀȅΣ лн bƻǾŜƳōŜǊ IŀƭŦ ¢ŜǊƳ .ǊŜŀƪ ŦƻǊ  bǳǊǎŜǊȅ ǎǘǳŘŜƴǘǎ 

²ŜŘƴŜǎŘŀȅΣ лм bƻǾŜƳōŜǊ bǳǊǎŜǊȅ {ǘŀũ tǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ - bƻ ǎǘǳŘŜƴǘǎ 

aƻƴŘŀȅΣ лс bƻǾŜƳōŜǊ wL{ hǇŜƴ 5ŀȅ лфΥлл - млΥол ŀƳ 

¢ǳŜǎŘŀȅΣ лт bƻǾŜƳōŜǊ ¦Ya¢ {ŜƴƛƻǊ /ƘŀƭƭŜƴƎŜ 

{ǳƴŘŀȅΣ мн ǘƻ ¢ƘǳǊǎŘŀȅΣ мс bƻǾŜƳōŜǊ C{н tƭŀƴǝƴƎ ǿŜŜƪ 

¢ǳŜǎŘŀȅΣ мп bƻǾŜƳōŜǊ bǳǊǎŜǊȅ hǇŜƴ 5ŀȅ 

{ǳƴŘŀȅΣ мф ǘƻ ¢ƘǳǊǎŘŀȅΣ но bƻǾŜƳōŜǊ ¸ŜŀǊ м CƛŜƭŘ ¢ǊƛǇǎ 

{ǳƴŘŀȅΣ мф bƻǾŜƳōŜǊ bǳǊǎŜǊȅ ¸Ŝƭƭƻǿ 5ŀȅ 

aƻƴŘŀȅΣ нл ǘƻ ¢ƘǳǊǎŘŀȅΣ но bƻǾŜƳōŜǊ L.¢ 9ȄŀƳǎ όǘōŎύ  

{ǳƴŘŀȅΣ нс bƻǾŜƳōŜǊ {ŜŎƻƴŘŀǊȅ LƴǘŜǊƴŀƭ !ǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎ 

²ŜŘƴŜǎŘŀȅΣ нф bƻǾŜƳōŜǊ bŀǝƻƴŀƭ 5ŀȅ /ŜƭŜōǊŀǝƻƴ 

¢ƘǳǊǎŘŀȅΣ ол bƻǾŜƳōŜǊ aŀǊǘȅǊΩǎ 5ŀȅϝ 



aŜǎǎŀƎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ tǊƛƴŎƛǇŀƭ 

5ŜŀǊ tŀǊŜƴǘǎΣ  
 

 L ŀƳ ǎǳǊŜ ǘƘŜ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ŦŀƳƛƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎŜǧƭƛƴƎ ōŀŎƪ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ǊƻǳǝƴŜ ƻŦ 
ǎŎƘƻƻƭ ƭƛŦŜΣ ŦǊƛŜƴŘǎ ƘŀǾŜ ƳŜǘ ŀƎŀƛƴ ŀƴŘ ƴŜǿ ŦǊƛŜƴŘǎƘƛǇǎ ŀǊŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ǘƻ ǘŀƪŜ 
ǎƘŀǇŜΦ ¢ƘŜ ŬǊǎǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎ ƻŦ ǎŎƘƻƻƭ ŀǊŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ǎŜǘ ǘƘŜ ǘƻƴŜ ŦƻǊ ŀ ǇƻǎƛǝǾŜ 
ŀŎŀŘŜƳƛŎ ȅŜŀǊΦ  ¢ŜŀŎƘŜǊǎ ŀǊŜ ǘŀƭƪƛƴƎ ŀƴŘ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴǎ ƛƴ ŎƭŀǎǎǊƻƻƳǎ ŀǊŜ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ 
ǎŎƘƻƻƭ ǊƻǳǝƴŜǎΣ ŎƭŀǎǎǊƻƻƳ ǊǳƭŜǎ ŀƴŘ ŜȄǇŜŎǘŀǝƻƴǎΣ ƳƻǾŜƳŜƴǘ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ ǎŎƘƻƻƭ 
ŎŀƳǇǳǎΣ ŀƴŘ ƻǳǊ ŎƻǊŜ ǾŀƭǳŜǎ  /ƻƭƭŀōƻǊŀǝƻƴΣ  !ŎƘƛŜǾŜƳŜƴǘΣ  LƴǘŜƎǊƛǘȅΣ wŜǎǇŜŎǘΣ 
wŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ LƴƴƻǾŀǝƻƴΦ   
 

IƻƳŜ-ǎŎƘƻƻƭ ŎƻƴƴŜŎǝƻƴǎ ŦŜŜƭ ƳƻǊŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƘŀƴ ŜǾŜǊ ǘƻ ƳŜ ǘƘŜǎŜ ŘŀȅǎΣ ŀǎ ŀ ǇŀǊŜƴǘΣ ŀƴŘ ŀǎ ŀ ǘŜŀŎƘŜǊΦ  
tŀǊŜƴǘǎ ƘŀǾŜ ƛƴǾŀƭǳŀōƭŜ ƛƴǎƛƎƘǘǎ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ƘŜƭǇ ǳǎ ōŜǧŜǊ ƳŜŜǘ ǎǘǳŘŜƴǘǎΩ ƭŜŀǊƴƛƴƎ ƴŜŜŘǎΦ CƻǊƎƛƴƎ ǎǘǊƻƴƎ 
ŎƻƴƴŜŎǝƻƴǎ ǿƛǘƘ ǇŀǊŜƴǘǎ ƛǎ ŀƴ ƻƴƎƻƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎ ŀƴŘ ƛǘ ōŜƎƛƴǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŬǊǎǘ Řŀȅǎ ŀƴŘ ǿŜŜƪǎ ƻŦ ǎŎƘƻƻƭΦ L ŀƳ 
ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ōǳƛƭŘƛƴƎ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ŀƴŘ ŜƴŘǳǊƛƴƎ ǊŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇŀǊŜƴǘ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ǘƻ ŜƴƘŀƴŎŜ ǘƘŜ 
ǎŎƘƻƻƭ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ƻŦ ƻǳǊ ǎǘǳŘŜƴǘǎΦ {ƻƳŜ ƴŜǿ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ƭƛƪŜ ȅŜŀǊ ƎǊƻǳǇ ŦƻŎǳǎ ƎǊƻǳǇǎΣ ƻǇŜƴ Řŀȅǎ ŦƻǊ Ŏƭŀǎǎ 
ǾƛǎƛǘǎΣ ŀƴŘ ǇŀǊŜƴǘ ǿƻǊƪǎƘƻǇǎ ŀǊŜ ōŜƛƴƎ ƻǊƎŀƴƛǎŜŘΦ L ƭƻƻƪ ŦƻǊǿŀǊŘ ǘƻ ȅƻǳǊ ǎǳǇǇƻǊǘ ŀƴŘ ȅƻǳǊ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ 
ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ƪŜŜǇ ǳǎ ŜƴŎƻǳǊŀƎŜŘ ŀƴŘ ƳƻǝǾŀǘŜŘΦ  
 

/ǳǊǊƛŎǳƭǳƳ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǎŜǎǎƛƻƴǎ ƘŀǾŜ ōŜƎǳƴ ŀƴŘ ǿŜ ƘŀǾŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜŘ ƛǘ ŘƛũŜǊŜƴǘƭȅ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊΦ tŀǊŜƴǘǎ ǿƛƭƭ 
ƘŀǾŜ ŀƴ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ Ǿƛǎƛǘ ǘƘŜ ƘƻƳŜǊƻƻƳǎ ŀƴŘ ǎǇŜƴŘ ǎƻƳŜ ǝƳŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƘƻƳŜǊƻƻƳ ǘŜŀŎƘŜǊǎΣ ǇǊƛƻǊ ǘƻ 
ǘƘŜ ŎǳǊǊƛŎǳƭǳƳ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǎŜǎǎƛƻƴǎΦ ²Ŝ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ƘƻƭŘ ƛƴǘŜǊŀŎǝǾŜ ǿƻǊƪǎƘƻǇǎ ŦƻǊ ǇǊƛƳŀǊȅ ǎŎƘƻƻƭ ǇŀǊŜƴǘǎ 
ƻƴ ƳŀǘƘŜƳŀǝŎǎ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎΦ  ¢Ƙƛǎ ǿƛƭƭ ƘŜƭǇ ȅƻǳ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ƳƻǊŜ ƛƴŦƻǊƳŜŘ ƘŜƭǇ ǘƻ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘ ŀǘ ƘƻƳŜΦ   
 

hǳǊ {ŜŎƻƴŘŀǊȅ {ŎƘƻƻƭ ƛǎ ƎǊƻǿƛƴƎ ǉǳƛŎƪƭȅ ǿƛǘƘ ƴŜǿ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ƧƻƛƴƛƴƎ ǳǎ ǊŜƎǳƭŀǊƭȅΦ ²Ŝ ŀǊŜ ƘŀǇǇȅ ƻƴ Ƙƻǿ 
Ŧŀǎǘ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ƘŀǾŜ ǎŜǧƭŜŘ ǿƛǘƘ ǎŎƘƻƻƭ ƭƛŦŜΦ  ¢ƘŜ ǎŜŎƻƴŘŀǊȅ ƭŜŀŘŜǊǎƘƛǇ ǘŜŀƳ ŀƴŘ L ŀǊŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ǘƻ ƘŜƭǇ 
ƻǳǊ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ  ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŜΣ ǎŜǩƴƎ ƘƛƎƘ Ǝƻŀƭǎ ŀƴŘ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƧƻǳǊƴŜȅ 
ŀƘŜŀŘΦ   L ŀƳ ŎƻƴŬŘŜƴǘ ǘƘŀǘ ǇŀǊŜƴǘǎ ǿƛƭƭ ŀǇǇǊŜŎƛŀǘŜ ƻǳǊ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ŀƴŘ ǎǳǇǇƻǊǘ ǳǎ ƛƴ ǘƘŜ  ƳŜŀǎǳǊŜǎ  ǿŜ 
ǳƴŘŜǊǘŀƪŜΦ  
 

¢Ƙŀƴƪ ȅƻǳ ǘƻ ŀƭƭ ǘƘŜ ǇŀǊŜƴǘǎ ǿƘƻ ƳŀŘŜ ƛǘ ǘƻ ǘƘŜ aŜŜǘ ǘƘŜ wL{ ƭŜŀŘŜǊǎƘƛǇ ǘŜŀƳ ǎŜǎǎƛƻƴǎ ŀƴŘ ǘƻ ǘƘŜ ƻǾŜǊ 
олл ǇŀǊŜƴǘǎ ǿƘƻ ǿŀǘŎƘŜŘ ǘƘŜ ŜǾŜƴǘǎ ƻƴ CŀŎŜōƻƻƪ ƭƛǾŜ ǾƛŘŜƻΦ  ¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ŀƴ ŜȄŎƛǝƴƎ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ  ŀƴŘ  
ƛƴƴƻǾŀǝƻƴ ŀǘ wL{Φ L ŀƳ ƘŀǇǇȅ ǘƘŀǘ ǿŜ ǿŜǊŜ ŀōƭŜ ǘƻ ǊŜŀŎƘ ƻǳǘ ǘƻ ŀ ƭŀǊƎŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǇŀǊŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳŦƻǊǘ 
ƻŦ ǘƘŜƛǊ ƘƻƳŜǎ ƻǊ ǿƻǊƪǇƭŀŎŜǎΦ   
 

L ŀƳ ŎƻƴŬŘŜƴǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ȅŜŀǊ 
нлмт-нлму ǿƛƭƭ ōŜ ŀƴ ŜȄŎƛǝƴƎ ǝƳŜ ŦƻǊ 
ƻǳǊ ŎƘƛƭŘǊŜƴΦ  
 

²Ŝ ŀǊŜ ŀ ǘŜŀƳ ǿƛǘƘ ŀ ǎƘŀǊŜŘ Ǝƻŀƭ ƻŦ 
ŜƴŀōƭƛƴƎ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ 
ǎŎƘƻƻƭ ȅŜŀǊΦ 
 

¸ƻǳǊǎ ǎƛƴŎŜǊŜƭȅΣ  
½Ŝōŀ YƘŀƴ 
tǊƛƴŎƛǇŀƭ 
 



!¢[!. {¢9a !ŎŀŘŜƳȅ  
 

5ŜŀǊ tŀǊŜƴǘǎΣ 
 

!¢[!. {¢9a !ŎŀŘŜƳȅ ƛǎ ŀƴ ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ ŀƴŘ ǊŜǾƻƭǳǝƻƴŀǊȅ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ {¢9a ŜŘǳŎŀǝƻƴΣ ƛƴǘŜƎǊŀǝƴƎ ƘŀƴŘǎ 
ƻƴ ƭŜŀǊƴƛƴƎ ŀƛƳŜŘ ŀǘ ŎƻƴƴŜŎǝƴƎ  {ŎƛŜƴŎŜΣ  ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎȅΣ  9ƴƎƛƴŜŜǊƛƴƎ ŀƴŘ  aŀǘƘŜƳŀǝŎǎ ŎƻƴŎŜǇǘǎ ƛƴ ŀ ǿŀȅ 
ǘƘŀǘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ǊŜŀƭ ƭƛŦŜ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ŦƻǊ ŎƘƛƭŘǊŜƴΦ ²ƛǘƘ !¢[!. {¢9a ŀŎŀŘŜƳȅΣ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǿƛƭƭ ōŜ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ 
ǾŀǊƛƻǳǎ ŬŜƭŘǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǊƻōƻǝŎǎΣ о5 ǇǊƛƴǝƴƎΣ ŜƭŜŎǘǊƻƴƛŎ ŎƛǊŎǳƛǘǊȅΣ ŀǳƎƳŜƴǘŜŘ ǊŜŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǘƘŜ LƴǘŜǊƴŜǘ ƻŦ 
¢ƘƛƴƎǎ όLƻ¢ύΦ   
 
²Ƙŀǘ ǿƛƭƭ ƛǘ ōŜ ƭƛƪŜ ƛŦ ȅƻǳ ϥǇƻǇǇŜŘϥ ƛƴ ǘƻ ǎŜŜ ŀ ǎŜǎǎƛƻƴ ƛƴ ŀŎǝƻƴΚ !ƭƭ ǎŜǎǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ƘŀƴŘǎ-ƻƴ  ŀƴŘ  ǇǊƻƧŜŎǘ 
ƻǊƛŜƴǘŀǘŜŘΦ [Ŝǎǎƻƴǎ Ŏŀƴ  ōŜΣ ŀǘ ǝƳŜǎΣ  ƴƻƛǎȅ  ǘƘǊƻǳƎƘ  ŎƻƭƭŀōƻǊŀǝƻƴ  ŀƴŘ  ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ  ŀǎ  ǿŜƭƭ  ŀǎ  ōŜƛƴƎ 
ƳƻǝǾŀǝƴƎ ŀƴŘ ŦǳƴΦ {ƻƳŜǝƳŜǎ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǿƛƭƭ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ŦŀƛƭǳǊŜ ōǳǘ ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ ōŜ ǘŀǳƎƘǘ ǇǊƻōƭŜƳ ǎƻƭǾƛƴƎ 
ǎƪƛƭƭǎΣ ǇŜǊǎŜǾŜǊŀƴŎŜ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎ ǘƻ ŬƴŘ ǎƻƭǳǝƻƴǎΦ hŎŎŀǎƛƻƴŀƭƭȅ ƻǳǊ ŦŀŎƛƭƛǘŀǘƻǊǎ ǿƛƭƭ ǎǘŜǇ ōŀŎƪ ŀƴŘ 
ƭŜǘ ǘƘŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ƭŜŀŘ ƛŦ ǘƘŜȅ ƪƴƻǿ ƳƻǊŜΗ ²Ŝ ǿŀƴǘ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǘƻ ōŜ ƎƛǾŜƴ ŜƴƻǳƎƘ ǊƻƻƳ ǘƻ ϥƪƛŎƪ ƻũϥ ǘƘŜƛǊ 
ƧƻǳǊƴŜȅ ǘƻǿŀǊŘǎ ōŜŎƻƳƛƴƎ ŎǊŜŀǝǾŜΣ ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ ŀƴŘ ŎǊƛǝŎŀƭ ǘƘƛƴƪŜǊǎΦ 
 
Iƻǿ Ŏŀƴ ǇŀǊŜƴǘǎ ōŜ ǇŀǊǘ ƻŦ {¢9aΚ 
§ .ȅ ŜƴŎƻǳǊŀƎƛƴƎ ǘƘŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǘƻ ŎƻƳǇƭŜǘŜ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǿƻǊƪ ƎƛǾŜƴ ŀƊŜǊ ŜǾŜǊȅ ǎŜǎǎƛƻƴΦ 
§ !ŎǝǾŜƭȅ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƴƎ ƛƴ ǘƘŜ {¢9a ŜȄǇƭƻǊŀǘƻǊȅ ǿŜŜƪ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ ōŜ ƘŜƭŘ ƻƴŎŜ ŀ ȅŜŀǊΦ 
§ tǊƻǾƛŘƛƴƎ ȅƻǳǊ ŦŜŜŘōŀŎƪ ƻƴ ŀ ŎƻƴǝƴǳŜŘ ōŀǎƛǎΦ 
 
²Ƙŀǘ ǿƛƭƭ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǘŀƪŜ ŀǿŀȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜΚ 
§ aƻǊŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƛƴ {ŎƛŜƴŎŜ ŀƴŘ aŀǘƘŜƳŀǝŎǎ 
§ hǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ŀƴŘ ƛƴŎƭƛƴŀǝƻƴ ǘƻ ǇŀǊǝŎƛǇŀǘŜ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ŎƻƳǇŜǝǝƻƴǎ ƭƛƪŜ CLw{¢ [9Dh [ŜŀƎǳŜΣ 
²ƻǊƭŘ wƻōƻǝŎǎ hƭȅƳǇƛŀŘΣ DǳƭŦ о5 tǊƛƴǝƴƎ hƭȅƳǇƛŀŘ ŀƴŘ {ǘƻǊȅ DŀƳŜǎΦ 

§ ! ŘŜŜǇŜǊ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻŦ ǊŜŀƭ ǿƻǊƭŘ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴΦ 
§ ! ōŜǧŜǊ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛƻǳǎ ŎŀǊŜŜǊ ƻǇǝƻƴǎ ƛƴ ǎǘƻǊŜ ŦƻǊ ǘƘŜƳΦ 
§ .Ŝ ŜǉǳƛǇǇŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŜǎǎŜƴǝŀƭ нмǎǘ ŎŜƴǘǳǊȅ ǎƪƛƭƭǎΣ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ŎǊŜŀǝǾƛǘȅ ŀƴŘ ŎǊƛǝŎŀƭ ǘƘƛƴƪƛƴƎΦ 
 
CƻǊ ƳƻǊŜ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŀōƻǳǘ {¢9a ƪƛƴŘƭȅ Ǿƛǎƛǘ ǳǎ ŀǘ ǿǿǿΦŀǘƭŀōǎǘŜƳŀŎŀŘŜƳȅΦŀŜ 
 
¢Ƙŀƴƪ ȅƻǳ ŀƴŘ ŀ ǿŀǊƳ ǿŜƭŎƻƳŜ ǘƻ ǘƘŜ {¢9a ŦŀƳƛƭȅ ŀƴŘ ƭƻƻƪ ŦƻǊǿŀǊŘ ǘƻ ŜǉǳƛǇǇƛƴƎ ȅƻǳǊ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǿƛǘƘ 
ǘƘŜ ǎƪƛƭƭǎ ƴŜŜŘŜŘ ŦƻǊ ǎǳŎŎŜŜŘƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜΦ 
 
!¢[!. {¢9a ¢ŜŀƳ 
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b¦w{9w¸ D9b9w![ twLa!w¸ {9/hb5!w¸    

5ŜŀǊ tŀǊŜƴǘǎΣ DǊŀƴŘǇŀǊŜƴǘǎ ŀƴŘ 9ȄǘŜƴŘŜŘ ŦŀƳƛƭȅΣ 
 

¢ƘǊŜŜ ǿŜŜƪǎ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ƴŜǿ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ȅŜŀǊ ŀƴŘ ƻǳǊ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ŀǊŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ǘƻ ǎŜǧƭŜ ƛƴΦ ²ƛǘƘ ȅƻǳǊ ǎǳǇǇƻǊǘΣ ƛǘ 
ǿƛƭƭ ƴƻǘ ōŜ ƭƻƴƎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǘŜŀǊǎ ƎƛǾŜ ǿŀȅ ǘƻ ōŜŀǳǝŦǳƭ ǎƳƛƭŜǎ ƻŦ ǎǳƴǎƘƛƴŜΦ ²Ŝ ǿƛƭƭ ƪŜŜǇ ƻƴ ŘƻƛƴƎ ƻǳǊ ōŜǎǘ 
ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴ ƛǎ ŀǎ ǎƳƻƻǘƘ ŀǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŀƴŘ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ŜŀŎƘ ŎƘƛƭŘ ŦŜŜƭǎ ǎŀŦŜ ŀƴŘ ƭƻǾŜŘΦ {ƻƳŜ 
ŎƘƛƭŘǊŜƴ ǘŀƪŜ ƭƻƴƎŜǊ ǘƻ  ǎŜǧƭŜ ƛƴ  ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ƻǘƘŜǊǎΦ 9ŀŎƘ ŎƘƛƭŘ ƛǎ ǳƴƛǉǳŜ ŀƴŘ ǎǇŜŎƛŀƭΦ tƭŜŀǎŜ Řƻ ƴƻǘ ƎŜǘ 
ŀƴȄƛƻǳǎ ƛŦ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘ  ƛǎ  ǎǝƭƭ ŎǊȅƛƴƎ  ŀƴŘ  ƴƻǘ  ȅŜǘ  Ŧǳƭƭȅ ǎŜǧƭŜŘΦ L ŀƳ ŀƭǿŀȅǎ ƻǇŜƴ ǘƻ ǎǳƎƎŜǎǝƻƴǎ ŀƴŘ Řƻ  
ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜǎŜ ŬǊǎǘ ŦŜǿ Řŀȅǎ Ŏŀƴ ōŜ Ŧǳƭƭ ƻŦ ŀƴȄƛŜǘȅΦ  
 

!ǎ ŀ ƴǳǊǎŜǊȅΣ ǿŜ ǎǘǊƛǾŜ ǘƻ ƛƴǎǝƭ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŎƘƛƭŘ ǘƘŜ ƛƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭΣ ŜƳƻǝƻƴŀƭΣ ŀƴŘ ǇƘȅǎƛŎŀƭ ǎƪƛƭƭǎ ƴŜŜŘŜŘ ǘƻ 
ōŜŎƻƳŜ ŀ ǎŜƭŦ-ƳƻǝǾŀǘŜŘ ƭŜŀǊƴŜǊΣ ƅŜȄƛōƭŜ ǘƘƛƴƪŜǊΣ ŎǊŜŀǝǾŜ ǇǊƻōƭŜƳ ǎƻƭǾŜǊΣ ŀƴŘ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜƛǊ ƴŀǘǳǊŀƭ 
ŀƴŘ  ŜǾŜǊ-ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ  ŎǳǊƛƻǎƛǘȅ  ŀōƻǳǘ  ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ  ƛƴ  ǿƘƛŎƘ ǘƘŜȅ  ƭƛǾŜΦ ²Ŝ ōŜƭƛŜǾŜ ƛƴ   ŜƴŎƻǳǊŀƎƛƴƎ   ǘƘŜ  
ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ŎƘƛƭŘ ōȅ  ǇǊƻǾƛŘƛƴƎ  ŀ  ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ  aƻƴǘŜǎǎƻǊƛ  ŜŘǳŎŀǝƻƴΦ ¢Ƙƛǎ  ƴǳǊǘǳǊŜǎ 
ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǘƘƛƴƪƛƴƎΣ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŜŀǊƭȅ ȅŜŀǊǎ ŦƻǳƴŘŀǝƻƴ ǎƪƛƭƭǎ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΣ 
ŜƳǇŀǘƘȅ ŦƻǊ ƻǘƘŜǊǎΣ ǎƻŎƛŀƭ ŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŎƻƴŬŘŜƴŎŜΦ 
 

!ǎ ŀƴ ŜŀǊƭȅ ȅŜŀǊǎΩ ǇǊŀŎǝǝƻƴŜǊΣ L ŜŎƘƻŜŘ aƻƴǘŜǎǎƻǊƛΩǎ ƛŘŜŀǎ ƭƻƴƎ ōŜŦƻǊŜ L ƪƴŜǿ ǘƘŀǘ L ǿƻǳƭŘ ŜǾŜǊ ǘŜŀŎƘ 
ȅƻǳƴƎ ŎƘƛƭŘǊŜƴΦ !ǘ ǘƘŜ ƘŜƭƳ ƻŦ ǘƘŜ bǳǊǎŜǊȅΣ L ŀƳ ŦƻǊǘǳƴŀǘŜ ǘƻ ƘŀǾŜ ǘŜŀŎƘŜǊǎ ǿƘƻ ǎƘŀǊŜ ǘƘŜ Ǿƛǎƛƻƴ ƻŦ  ǘƘŜ 
aƻƴǘŜǎǎƻǊƛ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ƛƴ Ŧǳƭƭ ς ƴƻ ƘŀƭŦ ƳŜŀǎǳǊŜǎΦ ¢ƘŜ ŜŘǳŎŀǝƻƴ ƻǳǊ bǳǊǎŜǊȅ ǎǘǊƛǾŜǎ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ƛǎ ǘǊǳŜ ŀƴŘ 
ŎƻƳǇƭŜǘŜ ƛƴ ŜǾŜǊȅ ǿŀȅΣ ǿƛǘƘ ŀ ŎƭŜŀǊ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻŦ ŀ ǇƘƛƭƻǎƻǇƘȅ ƻŦ ŎƘƛƭŘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ŀƴŘ ŀ ǊŀǝƻƴŀƭŜ 
ŦƻǊ ǉǳŀƭƛǘȅ ƛƴ ǘƘŀǘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΦ ¢ƘǊƻǳƎƘ ƻǳǊ ǿƻǊƪ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƘƛƭŘǊŜƴΣ ǿŜ ǎǘǊŜǎǎ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ  ǘƘŜ 
ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ŀ ƘŜŀƭǘƘȅ ǎŜƭŦ-ŎƻƴŎŜǇǘΦ 9ŘǳŎŀǝƻƴΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ aŀǊƛŀ aƻƴǘŜǎǎƻǊƛΣ ƛǎ ŀ ǇǊŜǇŀǊŀǝƻƴ ŦƻǊ 
ƭƛŦŜΣ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ŀ ǎŜŀǊŎƘ ŦƻǊ ƛƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ ǎƪƛƭƭǎΦ ¢ƘŜ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ƘŀǾŜ ƻƴŜ ƛƴǘǳƛǝǾŜ ŀƛƳ ς ǘƘŜƛǊ ǎŜƭŦ-ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΦ 
¢ƘŜȅ ŘŜǎǇŜǊŀǘŜƭȅ ǿŀƴǘ ǘƻ ŘŜǾŜƭƻǇ ǘƘŜƛǊ ƛƴƴŜǊ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ  ŀƴŘ  ŀōƛƭƛǘȅ  ǘƻ ŎƻǇŜ ǿƛǘƘ ŀƴ  ǳƴŦŀƳƛƭƛŀǊ ŀƴŘ  
ŎƻƳǇƭŜȄ  ǿƻǊƭŘΦ  /ƘƛƭŘǊŜƴ   ǿƘƻ  ŀŎŎƻƳǇƭƛǎƘ  ǘƘƛǎΣ  ƳƻǾŜ  ƛƴǘƻ  ƘŀǊƳƻƴȅ ǿƛǘƘ  ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ  ŀƴŘ  ōŜŎƻƳŜ  
ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜΣ Ǝƭƻōŀƭ ŎƛǝȊŜƴǎΦ  
 

¢ƘǊƻǳƎƘ ƻǳǊ ŘŜŜǇƭȅ ǊƻƻǘŜŘ ǎȅǎǘŜƳ ƻŦ ǊƻƭŜ ƳƻŘŜƭƭƛƴƎΣ ƻǳǊ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ǿƛƭƭ ōŜƎƛƴ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘΣ ŀŎŎŜǇǘ ŀƴŘ 
ƛƳōƛōŜ ǘƘŜ ŎƻǊŜ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎŎƘƻƻƭΦ ¢ƘŜȅ ǿƛƭƭ ƭŜŀǊƴ ǘƻ ǊŜǎǇŜŎǘ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎΣ ǘƘŜƛǊ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ ŀƴŘ ǘƘƻǎŜ 
ǿƛǘƘƛƴ ƛǘΦ /ƻƭƭŀōƻǊŀǝƻƴ ǿƛƭƭ ŎƻƳŜ Ŝŀǎƛƭȅ ǘƻ ǘƘŜƳ ŀǎ ƛƴǎƛŘŜ ƻǳǊ ŎƭŀǎǎǊƻƻƳǎΣ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǝǾŜ ƭŜŀǊƴƛƴƎ ƛǎ ŦǊƻƳ 
ǇŜŜǊǎ ƛǎ ƪŜȅΦ ¢ƘŜ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ ƻũŜǊǎ ŎƘƛƭŘǊŜƴ Řŀƛƭȅ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ  ǘƻ  ǘŜŀŎƘ ŀ  ǎƪƛƭƭ  ƻǊ  ǎƘŀǊŜ  
ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊǎΦ CǳǊǘƘŜǊΣ ōŜŎŀǳǎŜ ŜǾŜǊȅ ŎƘƛƭŘ ƛǎ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ƎƻƻŘ ŀǘ ǎƻƳŜǘƘƛƴƎΣ ǘƘŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ 
ŜȄƛǎǘǎ ŦƻǊ ŜǾŜǊȅ ŎƘƛƭŘΣ ŜǾŜǊȅ ŘŀȅΦ  ¢ƘŜ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ǿƛƭƭ ōŜ ŜƴŎƻǳǊŀƎŜŘ ǘƻ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜ ǾŀƭǳŜǎ ǿŜ ŜȄǇŜŎǘ ŦǊƻƳ 
ŀƭƭ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ƘƻƴŜǎǘȅΣ ƛƴǘŜƎǊƛǘȅΣ ƎƻƻŘ ƳŀƴƴŜǊǎΣ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǇŜŀŎŜŦǳƭƴŜǎǎΦ  hǳǊ ƳŜǘƘƻŘ 
ƻŦ ŀǎǎƛǎǝƴƎ  ǘƘŜ  ŎƘƛƭŘǊŜƴ  ƳŜǘƘƻŘ  ŘƛǎŎƻǳǊŀƎŜǎ  ǘǊŀŘƛǝƻƴŀƭ  ŎƻƳǇŜǝǝǾŜ  ƳŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘǎ  ƻŦ  ŀŎƘƛŜǾŜƳŜƴǘΣ 
ǎǳŎƘ ŀǎ ƎǊŀŘŜǎ ŀƴŘ ǘŜǎǘǎΣ ŀƴŘ ƛƴǎǘŜŀŘ ŦƻŎǳǎŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ǇǊƻƎǊŜǎǎ ŀƴŘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ  ŜŀŎƘ  ŎƘƛƭŘΦ   

 



¢ƘŜ aƻƴǘŜǎǎƻǊƛ aŜǘƘƻŘ ƛǎ ŘŜǎƛƎƴŜŘ ǘƻ ǇǊƻƳƻǘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ƭŜŀǊƴƛƴƎ ŀƴŘ ǎǳǇǇƻǊǘ ƴƻǊƳŀƭ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ 
ƛƴ ŎƘƛƭŘǊŜƴΦ !  aƻƴǘŜǎǎƻǊƛ ƭŜǎǎƻƴ ƛǎ ŘŜŬƴŜŘ  ŀǎ   ŀƴȅ   ƛƴǘŜǊŀŎǝƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ   ŀƴ  ŀŘǳƭǘ  ŀƴŘ  ŀ  ŎƘƛƭŘΤ   ƛǘ   
ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŘŜŬƴŜŘ ǘƻ ǎŜǊǾŜ ŀǎ ƎǳƛŘŀƴŎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŀŘǳƭǘ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛǘȅ ƛƴ ǿƻǊƪƛƴƎ ǿƛǘƘ 
ǘƘŜ ŎƘƛƭŘΦ 
 

b¦w{9w¸ ¢LaLbD{  
bƻǊƳŀƭ ǝƳƛƴƎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴǳǊǎŜǊȅ ŀǊŜ луΥлл ŀƳ ǳƴǝƭ лнΥлл ǇƳΦ ²Ŝ ŀǇǇǊŜŎƛŀǘŜ ȅƻǳǊ ǇǳƴŎǘǳŀƭƛǘȅ ŀǎ ƛǘ ƛǎ ŀƴ 
ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŦŀŎǘƻǊ ƘŜƭǇƛƴƎ ΨƻǳǊΩ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ŀƴŘ ǊŜǎǇŜŎǘ ǘƘŜ ǊƻǳǝƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ŘŀȅΦ YƛƴŘƭȅ ƴƻǘŜ ǘƘŀǘ 
ǿŜ ŀǊŜ ŀƭǎƻ ǳƴŀōƭŜ ǘƻ ŀŎŎŜǇǘ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ƛƴ Ŏƭŀǎǎ ōŜŦƻǊŜ тΥплŀΦƳΦ  ²ƘƛƭŜ  ȅƻǳ  Ƴŀȅ  ǎŜŜ  ǘƘŜ ¢ŜŀŎƘŜǊ  ŀƴŘ  
!ǎǎƛǎǘŀƴǘǎ ƛƴ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘΩǎ Ŏƭŀǎǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŀǘ ǝƳŜΣ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǇǊŜǇŀǊƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ Řŀȅ ŀƴŘ ƎŜǩƴƎ ǘƘŜ ŎƭŀǎǎǊƻƻƳ 
ǊŜŀŘȅ ǘƻ ƎƛǾŜ ΨƻǳǊΩ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ŀ ŦǊǳƛǜǳƭ Řŀȅ ŀƘŜŀŘΦ  
 

tƭŜŀǎŜ ƴƻǘŜ ǘƘŀǘ ƛƴ ǘƘŜ ƳƻǊƴƛƴƎ ǘƘŜ ƴǳǊǎŜǊȅ ƎŀǘŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ ƭƻŎƪŜŘ ŀǘ луΦмр ŀƳ ŦƻǊ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ǇǳǊǇƻǎŜǎΦ ¢ƘŜ 
ƎŀǘŜǎ ǿƛƭƭ ǊŜ-ƻǇŜƴ ŀǘ мΥпр ǇƳΦ LŦ ȅƻǳ ǿƛǎƘ ǘƻ ǇƛŎƪ ǳǇ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘ ƛƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜǎŜ ƘƻǳǊǎΣ ǇƭŜŀǎŜ ǳǎŜ ǘƘŜ 
Ƴŀƛƴ ǎŎƘƻƻƭ ŜƴǘǊŀƴŎŜ ŀƴŘ ŎƻƭƭŜŎǘ ŀ ±ƛǎƛǘƻǊΩǎ Ǉŀǎǎ ǘƻ ƻōǘŀƛƴ ŀŎŎŜǎǎ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ƴǳǊǎŜǊȅ ŀǊŜŀΦ  
 

! C9² D9b9w![ w9aLb59w{ 
¶ tƭŜŀǎŜ ƪŜŜǇ ǳǎ ǳǇŘŀǘŜŘ ƛƴ ŎŀǎŜ ƻŦ ŀƴȅ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǇŀǊŜƴǘ ŎƻƴǘŀŎǘ ŘŜǘŀƛƭǎ  
¶ tƭŜŀǎŜ ǊŜƳŜƳōŜǊ ǘƻ ƭŀōŜƭ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘΩǎ ōŜƭƻƴƎƛƴƎǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ƭǳƴŎƘ ŀƴŘ ǎƴŀŎƪ ƛǘŜƳǎΣ ōƻǧƭŜǎ ŀƴŘ ǎǇŀǊŜ 
ŎƭƻǘƘŜǎΦ 
¶ tƭŜŀǎŜ ǊŜƳŜƳōŜǊ ǘƻ ǇƛŎƪ ǳǇ ŀ ±ƛǎƛǘƻǊΩǎ Ǉŀǎǎ ƛŦ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǎŎƘƻƻƭ ŜƴǘǊŀƴŎŜΦ 
¶ tƭŜŀǎŜ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ȅƻǳ ŎƻƭƭŜŎǘ ŀƴ 9ŀǊƭȅ [ŜŀǾŜǊΩǎ CƻǊƳ ŦǊƻƳ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘΩǎ ǘŜŀŎƘŜǊ ƛŦ ȅƻǳ ŀǊŜ ǇƛŎƪƛƴƎ ǳǇ 
ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘ ŜŀǊƭȅ ƻƴ ŀƴȅ Řŀȅ όƛΦŜΦ ōŜŦƻǊŜ лмΥлл ǇƳύ 
¶ tƭŜŀǎŜ ǊŜƳŜƳōŜǊ ƻǳǊ ƘŜŀƭǘƘȅ ŜŀǝƴƎ ǇƻƭƛŎȅ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ŀƭƭ ŎƭŀǎǎŜǎ ŀǊŜ ŀ ŎƘƻŎƻƭŀǘŜΣ ŎǊƛǎǇǎ  ŀƴŘ  ƴǳǘ-ŦǊŜŜ  
ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΦ  
¶ tƭŜŀǎŜ ƴƻǘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜǉǳƛǇƳŜƴǘ ǿŜ ƘŀǾŜ ƛƴ ƻǳǊ LƴŘƻƻǊ tƭŀȅ ŀǊŜŀ ŀƴŘ ǘƘŜ hǳǘ-5ƻƻǊ tƭŀȅ ŀǊŜŀ ƛǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ƴǳǊǎŜǊȅ ƘƻǳǊǎ ƻƴƭȅ уΥлл ŀƳκнΥлл ǇƳΣ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴ ƻŦ ǎŎƘƻƻƭ 
ǎǘŀũ ƻƴƭȅΦ 
¶ tƭŜŀǎŜ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘ Ƙŀǎ ǊŜƎǳƭŀǊ ŀǧŜƴŘŀƴŎŜΦ ¢Ƙƛǎ ǿƛƭƭ ƘŜƭǇ  ǘƘŜ  ŎƘƛƭŘ  ǘƻ  ƳŀƪŜ  ŦǊƛŜƴŘǎ  ŀƴŘ 
ŘŜǾŜƭƻǇ ŀ ōƻƴŘ ǿƛǘƘ ƘƛǎκƘŜǊ ǘŜŀŎƘŜǊΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ŀƴŘ ǊŜǎǇŜŎǘ ǘƘŜ Ŏƭŀǎǎ ǊƻǳǝƴŜΦ 
¶ tƭŜŀǎŜ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ȅƻǳ ƘŀǾŜ ǳǇƭƻŀŘŜŘ ǇƘƻǘƻǎ ŦƻǊ tŀǊŜƴǘ L5ǎ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ȅƻǳǊ Ŏƭŀǎǎ ǘŜŀŎƘŜǊ Ƙŀǎ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ŀƭƭ 
ǘƘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀǝƻƴ ǎƘŜ Ƙŀǎ ǊŜǉǳŜǎǘŜŘ ǘƻ ŎƻƳǇƭŜǘŜ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘΩǎ ŀŘƳƛǎǎƛƻƴ ŬƭŜΦ 

 

²Ŝ ŀǊŜ ŀƭƭ ǾŜǊȅ ŜȄŎƛǘŜŘ  ŀƴŘ  ŜŀƎŜǊƭȅ  ƭƻƻƪ  ŦƻǊǿŀǊŘ  ǘƻ  ŀ  ȅŜŀǊ  ƻŦ  ƭŜŀǊƴƛƴƎΣ  Ŧǳƴ  ŀƴŘ  ŜƴƧƻȅƳŜƴǘΦ  ²Ŝ  
ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŀǘ ȅƻǳ ŀǊŜ ƭŜŀǾƛƴƎ ȅƻǳǊ Ƴƻǎǘ ǇǊŜŎƛƻǳǎ ǇƻǎǎŜǎǎƛƻƴǎ ƛƴ ƻǳǊ ŎŀǊŜΦ ²Ŝ ǿƛƭƭ ƭƻǾŜ ǘƘŜƳ ŀǎ ƻǳǊ 
ƻǿƴΦ tƭŜŀǎŜ ŦŜŜƭ ŦǊŜŜ ǘƻ ǎƘŀǊŜ ŀƴȅ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ǿƛǘƘ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘΩǎ ǘŜŀŎƘŜǊ ƻǊ ƳŜΦ L ŀƳ ŜȄŎƛǘŜŘ ŀōƻǳǘ ǘƘƛǎ 
ǎŎƘƻƻƭ ȅŜŀǊ ŀƴŘ ǿƻǊƪƛƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƘƛƭŘǊŜƴΦ !ǎ ŀ ǇŀǊŜƴǘΣ L ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ Ƙƻǿ ƘŀǊŘ ǘƘƛǎ ŬǊǎǘ-ǝƳŜ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ 
Ŏŀƴ ōŜ ŦƻǊ ȅƻǳ ŀƴŘ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘΣ ōǳǘ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿŜ ǿƛƭƭ ƳŀƪŜ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊ ŀ ǇƻǎƛǝǾŜΣ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ŀƴŘ Ŧǳƴ ƻƴŜ ŦƻǊ 
ΨƻǳǊΩ ŎƘƛƭŘǊŜƴΦ L ǿƻǳƭŘ ƭƛƪŜ ǘƻ ŀǎǎǳǊŜ ȅƻǳ ƻŦ Ƴȅ ŘŜŘƛŎŀǝƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ǿŜƭƭōŜƛƴƎ ƻŦ ΨƻǳǊΩ ǇǊŜŎƛƻǳǎ ǇƻǎǎŜǎǎƛƻƴǎΦ 
aȅ ŘƻƻǊ ŀƭǿŀȅǎ ƻǇŜƴΤ ǇƭŜŀǎŜ ŦŜŜƭ ŦǊŜŜ ǘƻ ǿŀƭƪ ƛƴΦ  
 

¸ƻǳ ǿƛƭƭ ǎŜŜ ƳŜ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ bǳǊǎŜǊȅ ŘǳǊƛƴƎ  ǇƛŎƪ ǳǇ ŀƴŘ ŘǊƻǇ ƻũ ǝƳŜǎΦ !ǘ ŀƭƭ ƻǘƘŜǊ ǝƳŜǎΣ  Ƴȅ  ŘƻƻǊ  ƛǎ 
ŀƭǿŀȅǎ ƻǇŜƴ ŀƴŘ ȅƻǳ Ŏŀƴ ŀƭǎƻ Ŝŀǎƛƭȅ ǊŜŀŎƘ ƳŜ ƻƴ лппнтмнну ƻǊ ǎŜƴŘ ƳŜ ŀƴ ŜƳŀƛƭ ƻƴ 
ƎŀǊƛƳŀƪϪǊŀƉŜǎƛǎΦŎƻƳ 
 

DŀǊƛƳŀ YŀǇƻƻǊ 
!ǎǎƛǎǘŀƴǘ IŜŀŘ 9ŀǊƭȅ ¸ŜŀǊǎ 

mailto:garimak@rafflesis.com


 
CƛǊǎǘ Řŀȅ ŀǘ bǳǊǎŜǊȅ  

! ōƛƎ Řŀȅ ŦƻǊ ƻǳǊ ƭƛǧƭŜ ƻƴŜǎ 

/ƘƛƭŘǊŜƴ ƘŀǾŜ Ŧǳƴ ōŀƭŀƴŎƛƴƎ ƻƴ 
ǘƘŜ ōŜŀƳ ŘǳǊƛƴƎ ƻǳǘŘƻƻǊ Ǉƭŀȅ 

¢ƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǊŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇǎ 
ŀƴŘ ȅŜŀǊ ƭƻƴƎ ŦǊƛŜƴŘǎƘƛǇǎ 

! ƭƛǧƭŜ ƻƴŜ ŜƴƧƻȅǎ ŎƻƭƻǳǊƛƴƎ 
ƛƴ ƘŜǊ ŬǊǎǘ ǿŜŜƪ ōŀŎƪ ŀǘ 

bǳǊǎŜǊȅ 



 
b¦w{9w¸ D9b9w![ twLa!w¸ {9/hb5!w¸  

 

 

 
5ŜŀǊ wL{ /ƻƳƳǳƴƛǘȅΣ 
 
Wǳǎǘ ŀ ŦŜǿ ǎƘƻǊǘ ǿŜŜƪǎ ƛƴǘƻ Ƴȅ ƴŜǿ ǊƻƭŜ ŀǎ IŜŀŘ ƻŦ tǊƛƳŀǊȅ  ŀǘ  wL{Σ ŀƴŘ  L ŀƳ 
ŦŜŜƭƛƴƎ ǎŜǧƭŜŘ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ŜȄŎƛǘŜŘ ǘƘŀƴ ŜǾŜǊΦ ²Ƙŀǘ ŀ Ŧŀōǳƭƻǳǎ ǎŎƘƻƻƭ ǘƻ ǿƻǊƪ ƛƴΤ 
ǘƘŀƴƪ ȅƻǳ ǘƻ ŜǾŜǊȅƻƴŜ ς ǎǘǳŘŜƴǘǎΣ ǎǘŀũ ŀƴŘ ǇŀǊŜƴǘǎ ς ŦƻǊ ƳŀƪƛƴƎ ƳŜ ŦŜŜƭ ǾŜǊȅ 
ǿŜƭŎƻƳŜΦ ²ƻǊƪƛƴƎ ƛƴ ƭŀǊƎŜ ǎŎƘƻƻƭǎ ǎǳŎƘ ŀǎ wL{ Ŏŀƴ ǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ ƻŦ 
ƎŜǩƴƎ ǘƻ ƪƴƻǿ ŜǾŜǊȅƻƴŜΦ !ƊŜǊ ŀ ǎƘƻǊǘ ǿƘƛƭŜΣ ŀƭƳƻǎǘ ŜǾŜǊȅƻƴŜ ƪƴƻǿǎ ǘƘŜ IŜŀŘ 
ōǳǘ ǘƘŜ IŜŀŘ ƛǎ ƴŀǘǳǊŀƭƭȅ ǎǝƭƭ ǎǘǊǳƎƎƭƛƴƎ ǘƻ ƪƴƻǿ ǘƘŜ ƴŀƳŜǎ ƻŦ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ молл 
ǎǘǳŘŜƴǘǎΣ мул ǎǘŀũ ƳŜƳōŜǊǎ ΧΦ ƭŜǘ ŀƭƻƴŜ ǘƘŜ ƴŀƳŜǎ ƻŦ ȅƻǳǊ ƎƻƻŘ ǎŜƭǾŜǎΗ  
 
¢Ƙƛǎ ƛǎ ŀ ǾŜǊȅ ŜȄŎƛǝƴƎ ǝƳŜ ŦƻǊ wL{Σ ǿƛǘƘ ƪŜȅ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ  ƛƴ  ŎǳǊǊƛŎǳƭǳƳ  ŀƴŘ  ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ  ŎƻƳƛƴƎ  ǘƻ 
ŦǊǳƛǝƻƴΦ L ƘŀǾŜ ǾŜǊȅ ƳǳŎƘ ŜƴƧƻȅŜŘ ǘŀƪƛƴƎ ǳǇ ǘƘŜ ǊŜƛƴǎ ŀǎ IŜŀŘ ƻŦ tǊƛƳŀǊȅ ŀƴŘ ōŜƛƴƎ ŀōƭŜ ǘƻ Ŏŀǎǘ ŀ ƴŜǿ 
ǇŜǊǎǇŜŎǝǾŜ ƻƴ ǘƘŜ ǾŀǊƛƻǳǎ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ǳƴŘŜǊǿŀȅ ƛƴ ǘƘŜ ǎŎƘƻƻƭΦ ²Ŝ ŀǊŜ ŜȄŎƛǘŜŘ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ 
ŎƘŀƴƎŜǎ ŀŦƻƻǘΣ ŀƴŘ L ƭƻƻƪ ŦƻǊǿŀǊŘ ǘƻ ƎŜǩƴƎ ǘƻ ƪƴƻǿ wL{ ƳƻǊŜ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ǎƻ ŀǎ ǘƻ ƘŜƭǇ ƛŘŜƴǝŦȅ Ƙƻǿ ǿŜ 
Ŏŀƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎ ŦǳǊǘƘŜǊ ǎǝƭƭΦ 
 
¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ƎǊŜŀǘ ŘŜŀƭ ƻŦ ƳƻƳŜƴǘǳƳ ƛƴ ǘƘŜ ǎŎƘƻƻƭ ŀǎ ǿŜ ǎǘŀǊǘ ǘƘŜ ƴŜǿ ȅŜŀǊ ŀƴŘ ǿƻǊƪ ǘƻǿŀǊŘǎ ƻǳǊ YI5! 
ƛƴǎǇŜŎǝƻƴΣ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƛƴ bƻǾŜƳōŜǊΦ !ǎ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜǿ {ŜƴƛƻǊ [ŜŀŘŜǊǎƘƛǇ ¢ŜŀƳΣ L ŀƳ ƘƻƴƻǳǊŜŘ ǘƻ ōŜ 
ǿƻǊƪƛƴƎ ŀƭƻƴƎǎƛŘŜ ƻǳǊ ƴŜǿ tǊƛƴŎƛǇŀƭ aǎΦ ½Ŝōŀ YƘŀƴ ŀƴŘ IŜŀŘ ƻŦ {ŜŎƻƴŘŀǊȅ aǊΦ tŜǘŜǊ wƻǿƭŀƴŘǎ ς ǘǿƻ 
ǇŜǊǎƻƴǎ ǿƛǘƘ ŀ ǿŜŀƭǘƘ ƻŦ ŜŘǳŎŀǝƻƴŀƭ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜΦ L ŀƳ ŎƻƴǾƛƴŎŜŘ ǘƘŀǘ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿŜ ǿƛƭƭ ƭŜŀŘ ǘƘŜ ǎŎƘƻƻƭ ǘƻ 
ƴŜǿ ƘŜƛƎƘǘǎΣ ŀƴŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ƻƴ ƻǳǊ ƧƻǳǊƴŜȅ ¢ƻǿŀǊŘǎ 9ȄŎŜƭƭŜƴŎŜΗ 
 
²Ŝ ŀǊŜ ŀƭƭ ƻƴ ǘƘƛǎ ƧƻǳǊƴŜȅ ǘƻƎŜǘƘŜǊΣ ŀƴŘ ŀǎ ǿŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎ ǘƻǿŀǊŘǎ ƻǳǊ ŀƛƳǎ ƻǳǊ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŀǊŜ  ƻŦ ŎƻǳǊǎŜ  
ǇǊƻƎǊŜǎǎƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜƛǊ ǎŎƘƻƻƭ ȅŜŀǊǎ ŀƴŘ ƳƻǾƛƴƎ ƻƴǘƻ ǳƴƛǾŜǊǎƛǝŜǎ ƻǊ ǘƘŜ ǿƻǊƪǇƭŀŎŜΦ Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴ ǘƻ ŀƭƭ 
ƻŦ ƻǳǊ ƳƛŘ ŀƴŘ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ƻǳǘŎƻƳŜǎΣ Ƴȅ Ƨƻō ŀǎ IŜŀŘ ƻŦ tǊƛƳŀǊȅ ƛǎ ǘƻ ǘǊȅ ŀƴŘ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŀǘ 
ŜǾŜǊȅ Řŀȅ ƛǎ ƻƴŜ ƻŦ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ƘŀǇǇƛƴŜǎǎ ŦƻǊ ƻǳǊ ǎǘǳŘŜƴǘǎΦ ²Ŝ ǿŀƴǘ ƻǳǊ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǘƻ ƧǳƳǇ ƻǳǘ ƻŦ ōŜŘ 
όƳŀȅōŜ ƴƻǘ ŀ ōǳƴƪ ōŜŘΗύ ŜŀƎŜǊ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎŎƘƻƻƭ Řŀȅ ǘƻ ōŜƎƛƴΣ ŀƴŘ ǘƻ ǊŜǘǳǊƴ ƘƻƳŜ ǘƻ ȅƻǳ  ōǳǊǎǝƴƎ  ǿƛǘƘ  
ŜƴŜǊƎȅ ŀƴŘ ŜȄŎƛǘŜƳŜƴǘ ŀōƻǳǘ ǘƘŜƛǊ ƭŜŀǊƴƛƴƎΦ ²Ŝ ǿŀƴǘ ǘƘŜƳ ǘƻ ŜƴǘƘǳǎŜ ȅƻǳ ǿƛǘƘ ŀ ƭƻǾŜ ƻŦ ƭŜŀǊƴƛƴƎ ǎƻ ǘƘŀǘ 
ȅƻǳ ŦŜŜƭ ƳƻǊŜ ƳƻǝǾŀǘŜŘ ǘƘŀƴ ŜǾŜǊ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘΩǎ ǎǘǳŘƛŜǎ ŀǘ ƘƻƳŜΦ  
 
hǳǊ ƻǾŜǊŀƭƭ ŀƛƳ ƻŦ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ǎǘǳŘŜƴǘ ƻǳǘŎƻƳŜǎ ƛǎ ƴƻǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǿƛǘƘƻǳǘ ƘƛƎƘƭȅ ƳƻǝǾŀǘŜŘ ŀƴŘ ǘŀƭŜƴǘŜŘ 
ǘŜŀŎƘŜǊǎΦ L ŘƻƴΩǘ ǘƘƛƴƪ L ŀƳ ƎŜƴŜǊŀƭƛȊƛƴƎ ƛƴ ǿǊƛǝƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΣ ǘƘŜ ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ ǘŜŀŎƘƛƴƎ ƛǎ 
ǿƘŀǘ ƳŀƪŜǎ ŀ ŘƛũŜǊŜƴŎŜΦ ¸ŜǎΣ ƘŀǾƛƴƎ ŎǳǩƴƎ-ŜŘƎŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ƛƴ ŦŀŎƛƭƛǘŀǝƴƎ ƭŜŀǊƴƛƴƎ ǘƘŀǘ ƛǎ 
ǊŜƭŜǾŀƴǘ ŦƻǊ ƳƻŘŜǊƴ ǝƳŜǎΣ ōǳǘ ǇƛŎǘǳǊŜ ǘƘŜ ƛƴǎǇƛǊŀǝƻƴŀƭ ǘŜŀŎƘŜǊǎ ǇŀǎǘΣ ǇǊŜǎŜƴǘ ŀƴŘ ŦǳǘǳǊŜ ǘŜŀŎƘƛƴƎ ƛƴ 
Ƙǳǘǎ ŀƴŘ ǎƘŜƭƭǎ ƻŦ ŎƭŀǎǎǊƻƻƳǎ ǿƘƻ ŀǊŜ ŀōƭŜ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀ ǇƻǎƛǝǾŜ ƭƛŦŜǝƳŜ ƛƳǇŀŎǘ ǳǇƻƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘŜƴǘǎΦ ! ƪŜȅ 
ǇŀǊǘ ƻŦ Ƴȅ Ƨƻō ŀǘ wL{ ƛǎ ǘƻ ƘŜƭǇ ŘŜǾŜƭƻǇ ǎǳŎƘ ǘŜŀŎƘŜǊǎΣ ŀƴŘ L ŀƳ ǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ǿŜ ƘŀǾŜ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ƻǳǊ ŦŀƛǊ 
ǎƘŀǊŜΗ  
 
YŜȅ ŦƻŎǳǎ ŀǊŜŀǎ ƛƴ нлмтς нлму ŦƻǊ ƻǳǊ Ŏƛǘȅ ŀƴŘ ƻǳǊ ǎŎƘƻƻƭ ƛƴǾƻƭǾŜ ȅƻǳ  ǘƘŜ  ǇŀǊŜƴǘǎΥ  aƻǊŀƭ  9ŘǳŎŀǝƻƴ  
ŀƴŘ wŜŀŘƛƴƎ  [ƛǘŜǊŀŎȅΦ  CƻǊ  ƳŜΣ  ǇŀǊŜƴǘŀƭ  ƛƴǾƻƭǾŜƳŜƴǘ  ǎƘƻǳƭŘ  ƴƻǘ  ƻƴƭȅ  ƳŜŀƴ  ƛƴǾƛǝƴƎ  ǇŀǊŜƴǘǎ  ƛƴǘƻ  
ǇǊŜ-ǇƭŀƴƴŜŘ ŀŎǝǾƛǝŜǎΦ  ¢ƘŜǊŜ ǎƘƻǳƭŘ ŀƭǎƻ  ōŜ  ǘƘŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ  ŦƻǊ ǇŀǊŜƴǘǎ ǘƻ ǎƘŀǇŜ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ŀŎǝǾƛǝŜǎΣ  

twLa!w¸ {/Ihh[ 



ŀƴŘ L ŀƳ ƭƻƻƪƛƴƎ ŦƻǊǿŀǊŘ ǘƻ ƳŜŜǝƴƎ ǿƛǘƘ ƻǳǊ t!wL{ ƳŜƳōŜǊǎ ǘƻ ŘƛǎŎǳǎǎ ƛŘŜŀǎΦ ²Ŝ ŀƭƭ ƭƛǾŜ ƛƴŎǊŜŘƛōƭȅ ōǳǎȅ 
ƭƛǾŜǎΣ ŀƴŘ ŀǎƪƛƴƎ ǇŀǊŜƴǘǎ ǘƻ ǇŀǊǝŎƛǇŀǘŜ ƛƴ ŜǾŜǊȅ ǎŎƘƻƻƭ ŜǾŜƴǘ ŀƴŘ ƪƴƻǿ ŜǾŜǊȅǘƘƛƴƎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜƛǊ ŎƘƛƭŘΩǎ 
ǎŎƘƻƻƭ ƛǎ ǳƴǊŜŀƭƛǎǝŎΦ ¸ƻǳ ŜƴǘǊǳǎǘ ǳǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŦƻǊƳŀƭ ŜŘǳŎŀǝƻƴ ƻŦ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘǊŜƴΣ ŀƴŘ ǿŜ ǘƘŀƴƪ ȅƻǳ ŦƻǊ ǘƘŀǘ 
ǘǊǳǎǘΣ ŀƴŘ ŀǎƪ ƻƴƭȅ ǘƘŀǘ ȅƻǳ Ǿƛǎƛǘ ǳǎ ŀƴŘ ǇŀǊǝŎƛǇŀǘŜ ƛƴ ƻǳǊ Ƴŀƴȅ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ŜǾŜƴǘǎ ǿƘŜƴ ȅƻǳ ŎŀƴΦ !ǎ ȅƻǳ 
ƪƴƻǿΣ ǘƘŜ ōŜƴŜŬǘ ǘƻ ŀ ŎƘƛƭŘ ƻŦ ƪƴƻǿƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ŦŀƳƛƭȅ ƛǎ ŀōƭŜ ǘƻ ǎƘŀǊŜ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǎŎƘƻƻƭ ŀŎƘƛŜǾŜƳŜƴǘǎ  ŀƴŘ  
ŀŎǝǾƛǝŜǎ ƛǎ ŜƴƻǊƳƻǳǎΦ 
 
9ŘǿŀǊŘ /ƻƻǇŜǊ 
IŜŀŘ ƻŦ tǊƛƳŀǊȅ {ŎƘƻƻƭ 
 
 

 

 YŜȅ {ǘŀƎŜ м bŜǿǎ 
 
L ǿƻǳƭŘ ƭƛƪŜ ǘƻ ǘŀƪŜ ǘƘƛǎ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ǿŜƭŎƻƳŜ ŀƭƭ ƻǳǊ ƴŜǿ ŦŀƳƛƭƛŜǎ ƛƴ C{нΦ Lǘ Ƙŀǎ 
ōŜŜƴ ŀ ƎǊŜŀǘ ǇƭŜŀǎǳǊŜ ƳŜŜǝƴƎ Ƴƻǎǘ ƻŦ ȅƻǳ ŀƴŘ ƎŜǩƴƎ ǘƻ ƪƴƻǿ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘǊŜƴΦ L 
ŀƳ ƭƻƻƪƛƴƎ ŦƻǊǿŀǊŘ ǘƻ ƳŜŜǝƴƎ Ƴŀƴȅ ƳƻǊŜ ƻŦ ȅƻǳ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳƛƴƎ ǿŜŜƪǎΦ 
 
¢ƘŜ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ƛƴ C{н ƘŀǾŜ ǎŜǧƭŜŘ ƛƴ ǿŜƭƭ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊΦ ¢ƘŜȅ  ƘŀǾŜ  ōŜŜƴ  ŜȄǇƻǎŜŘ  ǘƻ ǘƘŜ  
DǊŀŎŜ ŀƴŘ /ƻǳǊǘŜǎȅ ŀŎǝǾƛǝŜǎ  ƛƴ Ŏƭŀǎǎ  ǘƘǊƻǳƎƘ  ǘƘŜ  ǳǎŜ  ƻŦ   ǘƘŜ  aƻƴǘŜǎǎƻǊƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ŀƴŘ ǊƻƭŜ ƳƻŘŜƭƛƴƎ 
ōȅ ǘƘŜ ǘŜŀŎƘŜǊǎΦ ¢Ƙƛǎ ǿƛƭƭ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜƛǊ tŜǊǎƻƴŀƭΣ   {ƻŎƛŀƭ  ŀƴŘ    9Ƴƻǝƻƴŀƭ   ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΦ ¢ƘŜǊŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ 
ǎƻƳŜ  ƭƻǾŜƭȅ  ŀǊǘ  ǿƻǊƪ  ŎƻƳƛƴƎ  ŦǊƻƳ  ǘƘŜ  ŎƭŀǎǎǊƻƻƳǎΣ ǿŜ ƘŀǾŜ ǎŜŜƴ ǎƻƳŜ ǳǇ ŀƴŘ ŎƻƳƛƴƎ !Ǌǝǎǘ  ƻŦ  ǘƘŜ 
ŦǳǘǳǊŜΦ  
 
²Ŝ ƘŀǾŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ŎŜƭŜōǊŀǘŜŘ ǎƻƳŜ 
ōƛǊǘƘŘŀȅǎ   ƛƴ  C{нΣ  ŜȄǇƭƻǊƛƴƎ  ǘƘŜ 
aƻƴǘŜǎǎƻǊƛ /ŜƭŜōǊŀǝƻƴ ƻŦ [ƛŦŜΦ ¢Ƙƛǎ 
ƘŜƭǇǎ ǘƘŜ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ 
ŎƻƴŎŜǇǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀǎǎŀƎŜ ƻŦ ǝƳŜ ŀƴŘ 
Ƙƻǿ ƻƴŜ ȅŜŀǊ ǎƛƎƴƛŬŜǎ ƻƴŜ ΨǘǊƛǇ 
ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ ǎǳƴΩΦ 
 
¢ƘŜ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ƛƴ ¸ŜŀǊ м  ŀƴŘ  н  ƘŀǾŜ  
ŀŎŎƭƛƳŀǝȊŜŘ  ǘƻ  ǘƘŜƛǊ  ǎŎƘƻƻƭ ƭƛŦŜΣ ǿƛǘƘ  
ŎƻƴŬŘŜƴŎŜ  ŀƴŘ  ŜŀǎŜΦ ¢ƘŜ {ǇŜŎƛŀƭƛǎǘ 
ƭŜǎǎƻƴǎ  ƘŀǾŜ  ǘŀƪŜƴ  ǇƭŀŎŜ  ƛƴ  !ǊǘΣ 
aǳǎƛŎΣ L/¢ ŀƴŘ t9Φ  !ǊŀōƛŎ  ǿƛƭƭ  ōŜ  
ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ ǘƻ ǘƘŜƳ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳƛƴƎ 
ǿŜŜƪǎ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ aƻǘƘŜǊ ¢ƻƴƎǳŜ 
ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ  ƛƴ  CǊŜƴŎƘΣ  wǳǎǎƛŀƴΣ  IƛƴŘƛΣ  {ǇŀƴƛǎƘ  ŀƴŘ  DŜǊƳŀƴΣ ŦƻǊ ƴŀǝǾŜ ǎǇŜŀƪŜǊǎΦ 



{ƻƳŜ ƎŜƴǘƭŜ ǊŜƳƛƴŘŜǊǎΥ 
 

§ ¸ŜŀǊ м ŀƴŘ н ǳƴƛŦƻǊƳ ς ǿƘƛǘŜ ǎƘƛǊǘ ŀƴŘ 
ƳŀǊƻƻƴ ǎƘƻǊǘκǘǊƻǳǎŜǊǎ 

§ .ƭŀŎƪ ǎŎƘƻƻƭ ǎƘƻŜǎκƴƻƴŜ ǎƭƛǇ t9 ǘǊŀƛƴŜǊǎ 
§ C{ aŀǊƻƻƴ Ǿ ƴŜŎƪ ǘƻǇ ŀƴŘ ƳŀǊƻƻƴ 
ǎƘƻǊǘκǘǊƻǳǎŜǊǎ 

§ t9 ς ƳŀǊƻƻƴ ŀƴŘ ƎƻƭŘ Ǿ ƴŜŎƪ ǘƻǇ ǿƛǘƘ 
ōƭŀŎƪ ǎƘƻǊǘǎ 

§ IŜŀƭǘƘȅ ǇŀŎƪŜŘ ƭǳƴŎƘ 
§ wŜƎƛǎǘǊŀǝƻƴ ς лтΥрл ŀƳ 
§ tƛŎƪ ǳǇ ǝƳŜ ς нΥол ǇƳ 
 
²Ŝ ŀǊŜ ƭƻƻƪƛƴƎ ŦƻǊǿŀǊŘ ǘƻ ŀ ǇƻǎƛǝǾŜ ȅŜŀǊ 
ŀƘŜŀŘΣ ŀƴŘ ǎŜŜƛƴƎ Ƴŀƴȅ ŀŎƘƛŜǾŜƳŜƴǘǎ 
ŦǊƻƳ ƻǳǊ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ƛƴ YŜȅ {ǘŀƎŜ мΦ tƭŜŀǎŜ Řƻ 
ƴƻǘ ƘŜǎƛǘŀǘŜ ǘƻ ŎƻƴǘŀŎǘ ȅƻǳǊ IƻƳŜǊƻƻƳ ǘŜŀŎƘŜǊ ƛŦ  ȅƻǳ  ƴŜŜŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ƎǳƛŘŀƴŎŜ ŀƴŘ ǎǳǇǇƻǊǘΦ 
 
{ǳǎƛŜ aŎǎƘŀƴŜ  
5ŜǇǳǘȅ IŜŀŘ ƻŦ tǊƛƳŀǊȅ {ŎƘƻƻƭ - C{н - ̧ ŜŀǊ н 
 

 YŜȅ {ǘŀƎŜ н bŜǿǎ 
 
 
¢ƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ōǳȊȊƛƴƎ ŀƭǊŜŀŘȅ ǿƛǘƘ ŜȄŎƛǘŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ǊƛƎƻǳǊΦ  
 
hƴŜ ƻŦ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ŜȄŎƛǝƴƎ ŎƘŀƴƎŜǎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊ ƛǎ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ {¢9a ƭŀō 
ōƻǘƘ ŦƻǊ tǊƛƳŀǊȅ ŀƴŘ {ŜŎƻƴŘŀǊȅΦ  
 
/ƘƛƭŘǊŜƴ ƛƴ ¸ŜŀǊ о ƻƴǿŀǊŘǎΣ ǘŀƪŜ ǇŀǊǘ ƛƴ ŀ ƭŜǎǎƻƴ ŜǾŜǊȅ ǿŜŜƪ ǿƛǘƘ ŀƴ ŜȄǘŜǊƴŀƭ {¢9a 
ǘŜŀƳΦ ό!ǘƭŀōύ 
 
¢ƘŜ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ǳǎŜ [ŜƎƻ ŜŘǳŎŀǝƻƴ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ǘƻ ŘŜƭƛǾŜǊ ƪŜȅ ŎƻƴŎŜǇǘǎ ƻŦ aŀǘƘŜƳŀǝŎǎ ŀƴŘ {ŎƛŜƴŎŜ ǿƘƛŎƘ ƛǎ 
ǘŀǳƎƘǘ ƛƴ ŜŀŎƘ ȅŜŀǊ ƎǊƻǳǇΣ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ƻǳǊ /ŀƳōǊƛŘƎŜ /ǳǊǊƛŎǳƭǳƳΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŘŜƭƛǾŜǊŜŘ ƛƴǘŜǊŀŎǝǾŜƭȅ ŀƴŘ ǿƛǘƘ ŀ 
άƘŀƴŘǎ ƻƴ  ŀǇǇǊƻŀŎƘέ  ǿƘƛŎƘ  ŎŀǘŜǊǎ  ǘƻǿŀǊŘǎ  ǇǊƻōƭŜƳ  ǎƻƭǾƛƴƎΣ  ǘŜŀƳ  ƭŜŀǊƴƛƴƎ  ŀǎ ǿŜƭƭ  ŀǎ  ŜƴŎƻǳǊŀƎƛƴƎ 
ŎǳǊƛƻǎƛǘȅ ŀƴŘ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ƭŜŀǊƴƛƴƎΣ ǘƘǊƻǳƎƘ ŀ Ŧǳƴ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊŀŎǝǾŜ ǿŀȅΦ 
 
ά¢Ƙƛǎ ǿƛƭƭ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳ  ŜŘǳŎŀǝƻƴ  ŦǊƻƳ ŀ ǘȅǇƛŎŀƭ  ǘŜŀŎƘŜǊ-ŎŜƴǘǊƛŎ ŎƭŀǎǎǊƻƻƳ ǘƻ ŀ  ŎƘƛƭŘ-ŎŜƴǘŜǊŜŘ  ƻƴŜ  ōȅ  
ŜƴŎƻǳǊŀƎƛƴƎ ŀ ŎǳǊǊƛŎǳƭǳƳ ǘƘŀǘ ƛǎ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ  ǇǊƻōƭŜƳ-ǎƻƭǾƛƴƎΣ  ŘƛǎŎƻǾŜǊȅ  ŀƴŘ  ŜȄǇƭƻǊŀǘƻǊȅ  ƭŜŀǊƴƛƴƎΣέ ǎŀƛŘ 
{Φ {ŜƴǘƘƛƭ YǳƎŀƴΣ DŜƴŜǊŀƭ aŀƴŀƎŜǊ ƻŦ !ǘƭŀōΣ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƻǊǎ ƻŦ [ŜƎƻ 9ŘǳŎŀǝƻƴΦ 
 
²Ŝ ǾŜǊȅ ƳǳŎƘ ƭƻƻƪ ŦƻǊǿŀǊŘ ǘƻ ǎƘŀǊƛƴƎ ǿƛǘƘ ȅƻǳΣ ǘƘŜ {¢9a ǿƻǊƪ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ ōŜ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ŜŀŎƘ ǘŜǊƳ ŀƴŘ L 
ŀƳ ǎǳǊŜ ǘƘŜ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ǿƛƭƭ ōŜ  ŘƛǎŎǳǎǎƛƴƎ  ǘƘŜƛǊ  ƭŜŀǊƴƛƴƎ  ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜǎ ŀǘ  ƘƻƳŜ ǿƛǘƘ ȅƻǳΦ Lƴ ¸ŜŀǊ оΣ ǘƘŜ  
ŎƘƛƭŘǊŜƴ    ƘŀǾŜ   ōŜŜƴ   ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ  ǘƻ ά¢ŀƭƪ  ŦƻǊ  ²ǊƛǝƴƎέ  ǿƘƛŎƘ  ǇǊƻƳƻǘŜǎ   {ǇŜŀƪƛƴƎ   ŀƴŘ   [ƛǎǘŜƴƛƴƎ    
ŀǎ  ǿŜƭƭ   ŀǎ   5ǊŀƳŀΦ   ¢Ƙƛǎ   ƳŜǘƘƻŘ   ƛǎ    ǇǊƻǾŜƴ    ǘƻ    ǎƘƻǿ    ƎǊŜŀǘ    ǇǊƻƎǊŜǎǎ   ǿƛǘƘ    ǿǊƛǝƴƎ   ŀƴŘ    Ƙŀǎ  


