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ҐҐҐ aŞǘŀŘƻƴƴŞŜǎ Řǳ ƎǳƛŘŜ Řϥǳǝƭƛǎŀǝƻƴ ŘŜ tƻaŀ¢ƻ ҐҐҐ 

±ŜǊǎƛƻƴ Υ 9b ǾмлΦм 

5ŀǘŜ Υ нн ǎŜǇǘŜƳōǊŜ нлнр 

aŀƛƴǘŜƴŜǳǊ Υ ;ǉǳƛǇŜ tƻaŀ¢ƻ 

ҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐ 

 

  



 

нμ tŀƎŜ 

tǊŞŦŀŎŜ 

tƻaŀ¢ƻ όtƻǊǜƻƭƛƻ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ¢ƻƻƭύ Ŝǎǘ ǳƴŜ ǇƭŀǘŜŦƻǊƳŜ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ǉǳŀƭƛǘŞ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴƴŜƭƭŜ 

ŎƻƴœǳŜ ǇƻǳǊ ŘƻƴƴŜǊ ŀǳȄ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜǳǊǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭǎ Ŝǘ ŀǳȄ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭǎ ŘŜǎ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎ ŀǾŀƴŎŞŜǎ ŘŜ 

ƎŜǎǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

LƴǘŞƎǊŀƴǘ ŀǳǘƻƳŀǝǎŀǝƻƴΣ ƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ Ŝǘ ŎƻƴŎŜǇǝƻƴ ƛƴǘǳƛǝǾŜΣ tƻaŀ¢ƻ ǇǊƻǇƻǎŜ 

ŘŜǎ ƻǳǝƭǎ ŀǳǘǊŜŦƻƛǎ ǊŞǎŜǊǾŞǎ ŀǳȄ ƘŜŘƎŜ ŦǳƴŘǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƎŜǎǝƻƴƴŀƛǊŜǎ ŘϥŀŎǝŦǎΦ {ƻƴ ƛƴǘŜǊŦŀŎŜ ǎƛƳǇƭƛŬŞŜ Ŝǘ 

ǎŜǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǘŜǎ ŦŀǾƻǊƛǎŜƴǘ ǳƴŜ ƎŜǎǝƻƴ ŜŶŎŀŎŜ Řϥǳƴ ƭŀǊƎŜ ŞǾŜƴǘŀƛƭ ŘŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜǎ 

ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘΦ 

tƻaŀ¢ƻ ǇǊƻǇƻǎŜ ǳƴŜ ǎǳƛǘŜ ŘϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊǎ ǇǊƻǇǊƛŞǘŀƛǊŜǎ ŀŘŀǇǘŞǎ Ł ŘƛǾŜǊǎŜǎ ŀǇǇǊƻŎƘŜǎΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ 

[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭ Ŝǘ ƭŀ ǊŞǇƭƛŎŀǝƻƴ ŘϥƛƴŘƛŎŜǎΦ [ŀ ǇƭŀǘŜŦƻǊƳŜ ǇǊŜƴŘ Ŝƴ ŎƘŀǊƎŜ 

ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ ŎȅŎƭŜ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘΣ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ Ŝǘ ŘŜ ƭϥŜȄŞŎǳǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀǳ ǎǳƛǾƛ Ŝǘ 

ŀǳ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ŎƻƴǝƴǳǎΣ Ŝǘ ǇǊŜƴŘ Ŝƴ ŎƘŀǊƎŜ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘϥŀŎǝŦǎΣ Řƻƴǘ ƭŜǎ ŀŎǝƻƴǎΣ ƭŜǎ 9¢CΣ ƭŜǎ 

ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎΣ ƭŜǎ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ƭŜ ŦƻǊŜȄ Ŝǘ ƭŜǎ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎΦ 

/Ŝ ƎǳƛŘŜ Řϥǳǝƭƛǎŀǝƻƴ ŦƻǳǊƴƛǘ ǳƴŜ ǇǊŞǎŜƴǘŀǝƻƴ ŞǘŀǇŜ ǇŀǊ ŞǘŀǇŜ ŘŜ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ŦƻƴŎǝƻƴƴŀƭƛǘŞǎ ŘŜ 

tƻaŀ¢ƻ Σ ǎŜǊǾŀƴǘ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŜŶŎŀŎŜ Ŝǘ ŞŎƭŀƛǊŞŜΦ 

 

  



 

оμ tŀƎŜ 

/ƻƴǘŜƴǳ 

м !Ǿŀƴǘ ŘŜ ŎƻƳƳŜƴŎŜǊ ...................................................................................................................... с 

мΦм 5ƻƴƴŞŜǎ ŘϥŜƴǘǊŞŜ .................................................................................................................. с 

мΦн tƻaŀ¢ƻ aŀǎǘŜǊ ...................................................................................................................... т 

мΦо !ōǊŞǾƛŀǝƻƴǎ Řŀƴǎ ƭϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ............................................................................................ мл 

мΦп [Ŝ ōƻǳǘƻƴ ƭŀǘŞǊŀƭ ǊƻǳƎŜ ....................................................................................................... мл 

н DǳƛŘŜ ǊŀǇƛŘŜ .................................................................................................................................. мн 

нΦм LƴǘǊƻŘǳŎǝƻƴ ......................................................................................................................... мн 

нΦн /ǊŞŀǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǘ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ........................................................ мн 

нΦо CƻǊŜȄ ŎƻƴǘǊŜ C· .................................................................................................................... мн 

нΦп DŜǎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ .............................................................................. мн 

нΦр {ǳƛǾƛ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ............................................................................................................. мн 

нΦс hǇǝƳƛǎŜǊ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ...................................................................................................... мн 

нΦт 9ȄŞŎǳǘŜǊ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ........................................................................................................... мн 

нΦу 9ȄŞŎǳǘŜǊ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ........................................................................................................... мн 

нΦф /ƻƳƳŜǊŎŜ ........................................................................................................................... мо 

нΦмл CƻƴŎǝƻƴǎ ŀǾŀƴŎŞŜǎ .............................................................................................................. мо 

о LƴǘǊƻŘǳŎǝƻƴ Ł tƻaŀ¢ƻ .................................................................................................................. мп 

оΦм !ǇŜǊœǳ .................................................................................................................................. мп 

оΦн /ƻƴƴŜŎǘŜȊ π Ǿƻǳǎ Ŝǘ ƛƴǎŎǊƛǾŜȊπǾƻǳǎ ς ǿǿǿΦǘƘŜt ƻ a ŀ ¢ ƻΦŎƻƳ .......................................... мр 

оΦо {ƻǳǊŎŜǎ Ŝǘ ŜȄŀŎǝǘǳŘŜ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ..................................................................................... мс 

оΦп ¢ƛǘǊŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ................................................................................................................. мт 

п ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǘ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ................................................................................ мф 

пΦм ;¢!t9 м Υ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ŘŜ ōŀǎŜ ........................................................................................... нл 

пΦн ;¢!t9 н Υ {ŞƭŜŎǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƳƻŘŝƭŜ ......................................................................... нм 

пΦо ;¢!t9 о Υ {ŞƭŜŎǝƻƴ ŘŜǎ ōƻǳǊǎŜǎκŎƭŀǎǎŜǎ ŘϥŀŎǝŦǎ ................................................................. но 

пΦп ;¢!t9 п Υ tƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀŎǘǳŜƭ Ŝǘ ǎŀƛǎƛŜ ŘŜǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞǎ ............................................................ нр 

пΦпΦм LƳǇƻǊǘŀǝƻƴ Řϥǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŎƻǳǊŀƴǘΦ ........................................................................... нр 

пΦпΦн ƳŀƴǳŜƭƭŜ Řϥǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŎƻǳǊŀƴǘΦ................................................................................ нс 

пΦпΦо 9ƴǘǊŞŜ ŘϥŜǎǇŝŎŜǎ ............................................................................................................. нт 

р Chw9· ŎƻƴǘǊŜ C· ............................................................................................................................ ну 

с DŜǎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ........................................................................................ нф 

сΦм DŞǊŜǊ ƭϥŀǊƎŜƴǘ ....................................................................................................................... нф 

сΦн DŞǊŜǊ ƭϥŀǊƎŜƴǘ π 5ŞǇƾǘκwŜǘǊŀƛǘ ............................................................................................. нф 

сΦо DŞǊŜǊ ƭϥŀǊƎŜƴǘ π ¢ƻǳǘ ǎŀǳŦ ƭŜ ŘŞǇƾǘκǊŜǘǊŀƛǘ ........................................................................... ом 



 

пμ tŀƎŜ 

сΦп DŜǎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ π {ƻƭŘŜǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŘŜǾƛǎŜ ŘƛũŞǊŜƴǘŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ōŀǎŜ Řǳ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ........................................................................................................................................ оо 

т {ǳƛǾƛ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ...................................................................................................................... оф 

тΦм ±ƻƛǊ....................................................................................................................................... пл 

тΦн tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ........................................................................................................................ пн 

тΦнΦм tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀōǎƻƭǳŜ ...................................................................................................... по 

тΦнΦн tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ǊŜƭŀǝǾŜǎ .................................................................................................... по 

тΦнΦо aŀǘǊƛŎŜ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ................................................................................................. пп 

тΦо /ƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ŘŜǎ ŀŎǝŦǎ ......................................................................................................... пр 

тΦп /ƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜ Υ ..................................................................................................... пр 

тΦпΦм {ŜŎǘŜǳǊǎ ........................................................................................................................... пс 

тΦпΦн LƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ......................................................................................................................... пс 

тΦпΦо {ƻǳǎπ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ............................................................................................................... пт 

тΦр tŀȅǎ ...................................................................................................................................... пт 

тΦрΦм tŀȅǎ .................................................................................................................................. пу 

тΦрΦн wŞƎƛƻƴ .............................................................................................................................. пу 

тΦрΦо ¢ȅǇŜ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ............................................................................................................... пф 

тΦс ±ŀw π ±ŀƭŜǳǊ Ł ǊƛǎǉǳŜ ............................................................................................................ пф 

тΦсΦм !ŎǘǳŜƭ .............................................................................................................................. рл 

тΦсΦн hǇǝƳŀƭ ............................................................................................................................ рл 

тΦт /ŀǊŀŎǘŞǊƛǎǝǉǳŜǎ ................................................................................................................... рм 

тΦу {ǘŀǝǎǝǉǳŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ................................................................................................... рн 

у hǇǝƳƛǎŜǊ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ............................................................................................................... ро 

уΦм tŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘϥƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴ .................................................................................................. ро 

уΦмΦм /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ Ŝǘ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ .......................................................................... рт 

уΦмΦн /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ .................................................................................................... рф 

уΦмΦо /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ........................................................................................................ сп 

уΦмΦп /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘϥŀŎǝŦǎ ....................................................................................... су 

уΦмΦр /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜǎ ................................................................................................... тл 

уΦмΦс /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜǎ ............................................................................................. тп 

уΦмΦт /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ Řǳ Ǉŀȅǎ ......................................................................................................... тт 

уΦмΦу /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǳƴƛǉǳŜǎ...................................................................................... ул 

уΦмΦф /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜ ................................................................................. уп 

уΦмΦмл /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞŜǎ ......................................................................................... уу 

ф 9ȄŞŎǳǘŜǊ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ .................................................................................................................... фн 

фΦм 9ȄŞŎǳǝƻƴ ŘŜ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ .................................................................................................... фн 



 

рμ tŀƎŜ 

фΦмΦм 5ǳǊŞŜ ŘϥŜȄŞŎǳǝƻƴ ŘŜ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ .................................................................................. фо 

фΦн wŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘϥƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴ ...................................................................................................... фо 

фΦнΦм tƻƛŘǎ π ±ŞǊƛŬŎŀǝƻƴ ........................................................................................................... фп 

фΦнΦн ±ŞǊƛŬŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ............................................................................................. фс 

фΦнΦо ±ŞǊƛŬŎŀǝƻƴ ŘŜ ƭϥŀƎŜƴǘ !L hǇǝƳƛȊŜǊ ................................................................................ фу 

фΦнΦп !ǇǇǊƻǳǾŜǊ ǳƴŜ ŜȄŞŎǳǝƻƴ ŘϥƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴ ........................................................................ фф 

мл bŞƎƻŎƛŀǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ .................................................................................................... млл 

млΦм bŞƎƻŎƛŜȊ ƴϥƛƳǇƻǊǘŜ ǉǳŜƭ ǝǘǊŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ Řŀƴǎ tƻaŀ¢ƻ ................................................... млм 

млΦмΦн bŞƎƻŎƛŜǊ ƭŜ Chw9· ..................................................................................................... млп 

млΦн ¢ƛǘǊŜǎ ŘŞǘŜƴǳǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ................................................................ млт 

млΦо bŞƎƻŎƛŜǊ ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘϥƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴ ................................................................................ млф 

млΦоΦм 9ƴǊŜƎƛǎǘǊŜǊ Ŝǘ ǘǊŀƛǘŜǊ ƭŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ht¢ ................................................................ ммм 

мм CƻƴŎǝƻƴƴŀƭƛǘŞǎ ŀǾŀƴŎŞŜǎ ........................................................................................................ ммт 

ммΦм ¢ǊŞǎƻǊŜǊƛŜ π !Ƨƻǳǘ Řϥǳƴ ƅǳȄ ŘŜ ŘŞǇŀǊǘ Ƴŀƴǉǳŀƴǘ .............................................................. мму 

ммΦмΦм aƻŘƛŬŜǊ ƭŀ ƭƛƎƴŜ ŘϥŜƴǘǊŞŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŘϥƻǊƛƎƛƴŜ .................................................... мму 

ммΦмΦн bƻǳǾŜƭƭŜ ŜƴǘǊŞŜ ŘŜ ƭƛƎƴŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ..................................................................... ммф 

ммΦн ;Řƛǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ....................................................................................................... мнл 

ммΦо !Ƨƻǳǘ ŘϥǳƴŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ƳŀƴǉǳŀƴǘŜ ....................................................................................... мнм 

ммΦп ¢ŞƭŞŎƘŀǊƎŜƳŜƴǘǎ ................................................................................................................ мнн 

ммΦпΦм aŀǘǊƛȄ ±ŀǊ /ƻǾŀǊ π 9ȄŜƳǇƭŜ ....................................................................................... мнн 

ммΦпΦн .şǘŀ { π ;ŎƘŀƴǝƭƭƻƴ ................................................................................................... мно 

ммΦпΦо .şǘŀ [ π ;ŎƘŀƴǝƭƭƻƴ.................................................................................................... мно 

мн ǊŜƭŀǝǾŜ ŘŜǎ ŎŀǇƛǘŀǳȄ ǇǊƻǇǊŜǎ Řŀƴǎ tƻaŀ¢ƻ ........................................................................... мнп 

мнΦм vǳϥŜǎǘπŎŜ ǉǳŜ ŎϥŜǎǘΚ ........................................................................................................... мнп 

мнΦн tǊƛƴŎƛǇŜǎ ŎƭŞǎ ..................................................................................................................... мнп 

мнΦо /Ŝ ǉǳϥƛƭ Ŧŀƛǘ ......................................................................................................................... мнр 

мнΦп /ƻƳƳŜƴǘ œŀ ƳŀǊŎƘŜ.......................................................................................................... мнр 

мнΦр tƻǳǊǉǳƻƛ ŎϥŜǎǘ Ǉǳƛǎǎŀƴǘ ...................................................................................................... мнс 

мнΦс 9ƳǇƭŀŎŜƳŜƴǘǎ ŘϥŀŶŎƘŀƎŜ Řŀƴǎ tƻaŀ¢ƻ .......................................................................... мнс 

мо !ǇǇŜƴŘƛŎŜ ............................................................................................................................... мну 

моΦм tǊƻŬƭ................................................................................................................................... мну 

моΦн tŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ......................................................................................................................... мнф 

моΦо CƻƴŎǝƻƴǎ ŘŜ ǎǳǇǇƻǊǘ ......................................................................................................... мол 

мп C!v .......................................................................................................................................... мом 

мр /ƻƳǇŀǊŜǊ tƻaŀ¢ƻ .................................................................................................................. мос 

  



 

сμ tŀƎŜ 

м !Ǿŀƴǘ ŘŜ ŎƻƳƳŜƴŎŜǊ 

мΦм 5ƻƴƴŞŜǎ ŘϥŜƴǘǊŞŜ 

5ŀƴǎ tƻaŀ¢ƻΣ ŎƘŀǉǳŜ Ŧƻƛǎ ǉǳϥǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ƴǳƳŞǊƛǉǳŜ Ŝǎǘ ǊŜǉǳƛǎŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜǎ όǘŜƭǎ ǉǳŜ ƭŜǎ 

ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴǎ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ƭŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ƻǳ ƭŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎύΣ Ǿƻǳǎ ŘŜǾŜȊ ǎŀƛǎƛǊ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ǎǳǊ 

ǳƴŜ ŞŎƘŜƭƭŜ ŘŞŎƛƳŀƭŜ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ŜƴǘǊŜ л Ŝǘ мΦ tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ 

¶ л Ґ л҈ 

¶ лΣр Ґ рл ҈ 

¶ м Ґ млл҈ 

/Ŝ ŦƻǊƳŀǘ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ Ł ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇƭŀǘŜŦƻǊƳŜ Ŝǘ Ł ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŎƘŀƳǇǎ ŘŜ ǎŀƛǎƛŜ ƴǳƳŞǊƛǉǳŜΣ 

ƎŀǊŀƴǝǎǎŀƴǘ ŀƛƴǎƛ ƭŀ ǇǊŞŎƛǎƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ ŎƻƘŞǊŜƴŎŜ ŘŜǎ ŎŀƭŎǳƭǎΦ tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ Υ  

ǎƛ Ǿƻǳǎ ǎƻǳƘŀƛǘŜȊ ŬȄŜǊ ǳƴ ǇƻƛŘǎ ƳŀȄƛƳŀƭ ǇŀǊ ŀŎǝƻƴ Ł тΣр ҈Σ Ǿƻǳǎ ŘŜǾŜȊ ǎŀƛǎƛǊ лΣлтр ό ǎƻƛǘ тΣрκмлл Ґ 

лΣлтрύΦ 

¶ 9ȄŜƳǇƭŜ Υ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǳƴƛǉǳŜ 

5ŀƴǎ ƭŀ ŎŀǇǘǳǊŜ ŘϥŞŎǊŀƴ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎΣ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Σ ƭŀ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴ ƳƛƴƛƳŀƭŜ ŘϥǳƴŜ ŀŎǝƻƴ 

ǳƴƛǉǳŜ Ŝǎǘ ŘŞŬƴƛŜ ǎǳǊ л Σ ŎŜ ǉǳƛ ǎƛƎƴƛŬŜ л ҈Φ 

 [ŀ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŘŜ ƭϥŀŎǝƻƴ Ŝǎǘ ŬȄŞŜ Ł лΣлтр Σ ǎƻƛǘ тΣр ҈Φ  

5Ŝ ƳşƳŜΣ ǎƻǳǎ bƛǾŜŀǳ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ Σ ζ .ŀŀŘŜǊ .ŀƴƪ !D η ǇǊŞǎŜƴǘŜ Υ 

¶ ƳƛƴƛƳǳƳ ŘŜ лΣлмллл όм ҈ύ Ŝǘ ǳƴ 

¶ ƳŀȄƛƳǳƳ ŘŜ лΣлрллл όр҈ύΦ 

 

/ƻƴǎŜƛƭ Υ ±ŞǊƛŬŜȊ ǘƻǳƧƻǳǊǎ Ǿƻǎ ŘŞŎƛƳŀƭŜǎΦ {ŀƛǎƛǊ лΣр ŀǳ ƭƛŜǳ ŘŜ лΣлр ƳƻŘƛŬŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ р ҈ Ł рл ҈Φ 

  



 

тμ tŀƎŜ 

мΦн tƻaŀ¢ƻ aŀǎǘŜǊ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ Υ  

ǳƴ ŜƴǎŜƳōƭŜ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘǎ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜǎΣ ǘŜƭǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŀŎǝƻƴǎΣ ƭŜǎ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎΣ ƭŜǎ 9¢CΣ ƭŜǎ ƳŀǝŝǊŜǎ 

ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ƭŜǎ ŘŜǾƛǎŜǎ ƻǳ ƭŜǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞǎΦ tƻaŀ¢ƻ ǇǊŜƴŘ Ŝƴ ŎƘŀǊƎŜ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘϥŀŎǝŦǎ Υ ŀŎǝƻƴǎΣ 

9¢CΣ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎΣ ƛƴŘƛŎŜǎ Ŝǘ ŘŜǾƛǎŜǎ Ŝƴ ŘƛǊŜŎǘΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŜǎ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΦ 

LƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ Υ  

ƴƻǊƳŜ ƻǳ ƛƴŘƛŎŜ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ {ϧt рллΣ C¢{9 мллύ ǳǝƭƛǎŞ ǇƻǳǊ ƳŜǎǳǊŜǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řϥǳƴ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ tƻaŀ¢ƻ ǇŜǳǘ ŜũŜŎǘǳŜǊ ŘŜǎ ƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴǎ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳȄ ƛƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŎƘƻƛǎƛǎΦ 

LŘŜƴǝŬŀƴǘ ŘŜ ǘȅǇŜ .ƭƻƻƳōŜǊƎ Υ  

ƛŘŜƴǝŬŀƴǘ ƎŞƴŞǊŞ ǎȅƴǘƘŞǝǉǳŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŦƻǊƳŀǘŞ ǇƻǳǊ ƭŀ ŎƻƳǇŀǝōƛƭƛǘŞ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ƅǳȄ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ 

.ƭƻƻƳōŜǊƎ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ··· ¸¸ύΦ Lƭ ƴŜ ǎϥŀƎƛǘ Ǉŀǎ Řϥǳƴ ƛŘŜƴǝŬŀƴǘ .ƭƻƻƳōŜǊƎ ƻŶŎƛŜƭ Τ tƻaŀ¢ƻ ŎǊŞŜ 

ŎŜ ŦƻǊƳŀǘ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ōŜǎƻƛƴǎΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜǎ ǎȅƳōƻƭŜǎ ōƻǳǊǎƛŜǊǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŎƻŘŜǎ ǇŀȅǎΦ 

.b5 όhōƭƛƎŀǝƻƴύ  

¦ƴ ǝǘǊŜ ŘŜ ŎǊŞŀƴŎŜ Řŀƴǎ ƭŜǉǳŜƭ Ǿƻǳǎ ǇǊşǘŜȊ ŘŜ ƭϥŀǊƎŜƴǘ Ł ǳƴ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘ ƻǳ Ł ǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝƴ 

ŞŎƘŀƴƎŜ ŘŜ ǇŀƛŜƳŜƴǘǎ ŘϥƛƴǘŞǊşǘǎ ǊŞƎǳƭƛŜǊǎ Ŝǘ Řϥǳƴ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ Ł ƭϥŞŎƘŞŀƴŎŜΦ 

//¸ ό5ŜǾƛǎŜύ  

wŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭϥŀǊƎŜƴǘ ƭƛǉǳƛŘŜ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŘŜǾƛǎŜ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜΦ 

/a5 ό/ƻƳƳƻŘƛǘȅύ  

¦ƴŜ ƳŀǝŝǊŜ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ƻǳ ǳƴ ǇǊƻŘǳƛǘ ŀƎǊƛŎƻƭŜ ǇǊƛƳŀƛǊŜ ǉǳƛ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŀŎƘŜǘŞ Ŝǘ ǾŜƴŘǳΣ ŎƻƳƳŜ ƭϥƻǊ ƻǳ 

ƭŜ ǇŞǘǊƻƭŜΦ 

/w¸ ό/ǊȅǇǘƻύ  

¦ƴŜ ƳƻƴƴŀƛŜ ƴǳƳŞǊƛǉǳŜ ƻǳ ǾƛǊǘǳŜƭƭŜ ǎŞŎǳǊƛǎŞŜ ǇŀǊ ŎǊȅǇǘƻƎǊŀǇƘƛŜΦ 

/¦{Lt ό/ƻƳƳƛǧŜŜ ƻƴ ¦ƴƛŦƻǊƳ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ LŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴ tǊƻŎŜŘǳǊŜǎύ Υ  

ŎƻŘŜ ŀƭǇƘŀƴǳƳŞǊƛǉǳŜ Ł ф ŎŀǊŀŎǘŝǊŜǎ ŞƳƛǎ ǇŀǊ /¦{Lt Dƭƻōŀƭ {ŜǊǾƛŎŜǎ ό/D{ύ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ ŀǳȄ ;ǘŀǘǎπ

¦ƴƛǎ Ŝǘ ŀǳ /ŀƴŀŘŀΦ tƻaŀ¢ƻ ƴŜ ŎǊŞŜ Ǉŀǎ ŘŜ /¦{Lt ƻŶŎƛŜƭΦ 9ƴ ƭϥŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ /¦{LtΣ tƻaŀ¢ƻ ǇŜǳǘ 

ƎŞƴŞǊŜǊ ǳƴ ŎƻŘŜ ŘϥŜǎǇŀŎŜ ǊŞǎŜǊǾŞ ƛƴǘŜǊƴŜΦ 

LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ  

¦ƴŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ǉǳƛ ŎƘŜǊŎƘŜ Ł ǊŜǇǊƻŘǳƛǊŜ ǳƴ ƛƴŘƛŎŜ Ŝƴ ŘŞǘŜƴŀƴǘ ŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ǎŜǎ ǝǘǊŜǎ ŎƻƴǎǝǘǳǝŦǎ 

Ǉƭǳǘƾǘ ǉǳϥŜƴ ƛƴǾŜǎǝǎǎŀƴǘ Ǿƛŀ ǳƴ 9¢C ƻǳ ǳƴ ŦƻƴŘǎ ŎƻƳƳǳƴ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘΦ 

9v¸ ό9ǉǳƛǘȅύ  

ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŞǘŞ ŘϥǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘϥŀŎǝƻƴǎΦ 

9¢C ό9ȄŎƘŀƴƎŜπ¢ǊŀŘŜŘ CǳƴŘύ  

¦ƴ ŦƻƴŘǎ ǉǳƛ ǎŜ ƴŞƎƻŎƛŜ Ŝƴ ōƻǳǊǎŜ Ŝǘ ŘŞǝŜƴǘ ǳƴ ǇŀƴƛŜǊ ŘϥŀŎǝŦǎ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ŘŜǎ ŀŎǝƻƴǎΣ ŘŜǎ 

ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎΣ ŘŜǎ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎύ Ł ŘŜǎ Ŭƴǎ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀǝƻƴΦ 

Chw9· όtƻǎƛǝƻƴ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘύ Υ  

tƻǎƛǝƻƴ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ ŘŞǘŜƴǳŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘϥǳƴŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ ŀŎǝǾŜΣ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŞŜ ǇŀǊ 

ǳƴŜ ǇŀƛǊŜ ŘŜ ŘŜǾƛǎŜǎ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ¦{5ψ9¦wύΦ /ƭŀǎǎŞŜ ŎƻƳƳŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛŜǊ Řŀƴǎ tƻaŀ¢ƻΦ 

Cw· όCƻǊŜȄύ  

wŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ tƻaŀ¢ƻΣ ǎƻƛǘ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŜ ƭƛƎƴŜǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜΣ 

ǎƻƛǘ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎΦ 



 

уμ tŀƎŜ 

C¦¢ όCǳǘǳǊŜǎύ  

¦ƴ ŀŎŎƻǊŘ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛǎŞ ǇƻǳǊ ŀŎƘŜǘŜǊ ƻǳ ǾŜƴŘǊŜ ǳƴ ŀŎǝŦ Ł ǳƴ ǇǊƛȄ ǇǊŞŘŞǘŜǊƳƛƴŞ Ł ǳƴ 

ƳƻƳŜƴǘ ǇǊŞŎƛǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŦǳǘǳǊΦ 

DŜǎǝƻƴ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ όC·ύ Υ  

ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŘŞǘŜƴǳŜ Řŀƴǎ ŘƛũŞǊŜƴǘŜǎ ŘŜǾƛǎŜǎ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ǎƻǳǘŜƴƛǊ ƭϥŀŎǝǾƛǘŞ ŘŜ ǘǊŀŘƛƴƎ όŜǘ ƴƻƴ 

ŎƻƳƳŜ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘύΦ DŞǊŞŜ ŎƻƳƳŜ ǳƴŜ ƭƛƎƴŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜΦ 

LŘŜƴǝŬŀƴǘ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜ Υ  

ƛŘŜƴǝŬŀƴǘ ǳǝƭƛǎŞ Řŀƴǎ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜΣ ŀǳ ŦƻǊƳŀǘ ··Υ¸¸¸ όŎƻŘŜ ŘϥŞŎƘŀƴƎŜ Υ ǎȅƳōƻƭŜύΦ [Ŝǎ ƛŘŜƴǝŬŀƴǘǎ 

DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜ ƻŶŎƛŜƭǎ ǎƻƴǘ ŞƳƛǎ ǇŀǊ DƻƻƎƭŜΦ {ϥƛƭǎ ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎΣ tƻaŀ¢ƻ ƎŞƴŝǊŜ ǳƴ 

ƛŘŜƴǝŬŀƴǘ ǎȅƴǘƘŞǝǉǳŜ ŘŜ ǘȅǇŜ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜ Φ 

aƻŘŝƭŜ ƘȅōǊƛŘŜ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ ǊŜƭŀǝǾŜ ŘŜǎ ŀŎǝƻƴǎ όw±9aύ {ǘǊŀǘŞƎƛŜ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜ  

ŘŜ tƻaŀ¢ƻ ŎƻƳōƛƴŀƴǘ ǳƴŜ ŀƴŀƭȅǎŜ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜǎ ŀŎǝƻƴǎ ŀǎŎŜƴŘŀƴǘŜǎ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ 

ǉǳŀƴǝǘŀǝǾŜǎ ǎȅǎǘŞƳŀǝǉǳŜǎ ǇƻǳǊ ƛŘŜƴǝŬŜǊ ƭŜǎ ŀŎǝƻƴǎ Ƴŀƭ ŞǾŀƭǳŞŜǎ ǘƻǳǘ Ŝƴ ƎŞǊŀƴǘ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎΦ 

L5· όLƴŘƛŎŜύ Υ  

ŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ǝǘǊŜǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ǳƴ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭŜ C¢{9 мллύΦ ¦ǝƭƛǎŞ Ł ŘŜǎ Ŭƴǎ 

ŘϥŀƴŀƭȅǎŜ ŎƻƳǇŀǊŀǝǾŜ ƻǳ ŘŜ ǊŞǇƭƛŎŀǝƻƴ ŘϥƛƴŘƛŎŜǎΦ 

wŞǇƭƛŎŀǝƻƴ ŘϥƛƴŘƛŎŜ  

¦ƴŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ Ǿƛǎŀƴǘ Ł ŞƎŀƭŜǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řϥǳƴ ƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ Ŝƴ ŘŞǘŜƴŀƴǘ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜǎ 

Řŀƴǎ ŘŜǎ ǇǊƻǇƻǊǝƻƴǎ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜǎΦ 

L{Lb όbǳƳŞǊƻ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ŘϥƛŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ƳƻōƛƭƛŝǊŜǎύ Υ  

ŎƻŘŜ ŀƭǇƘŀƴǳƳŞǊƛǉǳŜ ŘŜ мн ŎŀǊŀŎǘŝǊŜǎ ŞƳƛǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ŀƎŜƴŎŜǎ ƴŀǝƻƴŀƭŜǎ ŘŜ ƴǳƳŞǊƻǘŀǝƻƴ ƻŶŎƛŜƭƭŜǎ 

ǇƻǳǊ ƛŘŜƴǝŬŜǊ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǳƴƛǉǳŜ ǳƴ ǝǘǊŜ Řŀƴǎ ƭŜ ƳƻƴŘŜ ŜƴǝŜǊΦ tƻaŀ¢ƻ ƴŜ ŎǊŞŜ Ǉŀǎ ŘϥL{Lb ƻŶŎƛŜƭΦ 

{ƛ ǳƴ ǝǘǊŜ ƴϥŜƴ ǇƻǎǎŝŘŜ ǇŀǎΣ tƻaŀ¢ƻ ƎŞƴŝǊŜ ǳƴ ŎƻŘŜ ǎȅƴǘƘŞǝǉǳŜ ŘŜ ǘȅǇŜ L{LbΣ ǊŞǎŜǊǾŞ Ł ǳƴ ǳǎŀƎŜ 

ƛƴǘŜǊƴŜΦ 

[h ό[ƻƴƎ hƴƭȅύ  

¦ƴŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŀǉǳŜƭƭŜ Ǿƻǳǎ ŀŎƘŜǘŜȊ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀŎǝŦǎ Řƻƴǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Ŝǎǘ 

ŎŜƴǎŞŜ ŀǳƎƳŜƴǘŜǊ Τ Ǉŀǎ ŘŜ ǾŜƴǘŜ Ł ŘŞŎƻǳǾŜǊǘΦ 

[ƻƴƎπ{ƘƻǊǘ ό{ǘǊŀǘŞƎƛŜ молκолύ  

¦ƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ мол ҈ ƭƻƴƎ όŀŎƘŀǘ ŘŜ ǝǘǊŜǎ Řƻƴǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜǾǊŀƛǘ ŀǳƎƳŜƴǘŜǊύ Ŝǘ ол ҈ ǎƘƻǊǘ 

όǾŜƴǘŜ ŘŜ ǝǘǊŜǎ ŜƳǇǊǳƴǘŞǎ Řƻƴǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜǾǊŀƛǘ ōŀƛǎǎŜǊύΣ Ŝƴ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴǘ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ ƴŜǧŜ ŀǳ 

ƳŀǊŎƘŞ Ł млл ҈Φ 

aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜ όabύ  

¦ƴŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ Ǿƛǎŀƴǘ Ł ŞƭƛƳƛƴŜǊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ Ŝƴ ŞǉǳƛƭƛōǊŀƴǘ ƭŜǎ Ǉƻǎƛǝƻƴǎ ƭƻƴƎǳŜǎ Ŝǘ ŎƻǳǊǘŜǎ ŘŜ 

ǎƻǊǘŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ŘŞǇŜƴŘŜƴǘ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǎŞƭŜŎǝƻƴ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎΦ 

ht¢ όhǇǝƻƴǎύ  

¦ƴ ǇǊƻŘǳƛǘ ŬƴŀƴŎƛŜǊ ŘŞǊƛǾŞ Řƻƴƴŀƴǘ Ł ƭϥŀŎƘŜǘŜǳǊ ƭŜ ŘǊƻƛǘΣ Ƴŀƛǎ ƴƻƴ ƭϥƻōƭƛƎŀǝƻƴΣ ŘϥŀŎƘŜǘŜǊ ƻǳ ŘŜ 

ǾŜƴŘǊŜ ǳƴ ŀŎǝŦ Ł ǳƴ ǇǊƛȄ ŘŞǘŜǊƳƛƴŞ ŀǾŀƴǘ ǳƴŜ ŘŀǘŜ ǎǇŞŎƛŬŞŜΦ 

hǇǝƳƛǎŀǝƻƴ tǊƻŎŜǎǎǳǎ  

ŘŜ tƻaŀ¢ƻ Ǿƛǎŀƴǘ Ł ŘŞǘŜǊƳƛƴŜǊ ƭŀ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ŎƻƳōƛƴŀƛǎƻƴ ŘϥŀŎǝŦǎ ǇƻǳǊ ǳƴ ƻōƧŜŎǝŦ ŘƻƴƴŞ ǘƻǳǘ Ŝƴ 

ǊŜǎǇŜŎǘŀƴǘ ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ǘŜƭƭŜǎ ǉǳŜ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊΣ ƭŀ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛŜ ƻǳ ƭŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜΦ 



 

фμ tŀƎŜ 

wŞŞǉǳƛƭƛōǊŀƎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ  

!ƧǳǎǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀǾƻƛǊǎ ǇƻǳǊ ƳŀƛƴǘŜƴƛǊ ƭŀ ǊŞǇŀǊǝǝƻƴ ŘΩŀŎǝŦǎ ǎƻǳƘŀƛǘŞŜ ŀǳ Ŭƭ Řǳ ǘŜƳǇǎΦ 

tƻaŀ¢ƻ  

ǎƛƎƴƛŬŜ tƻǊǜƻƭƛƻ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ¢ƻƻƭ όƻǳǝƭ ŘŜ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜύΦ /ϥŜǎǘ ƭŜ ζ tƻ η ŘŜ tƻǊǜƻƭƛƻΣ ƭŜ ζ 

aŀ η ŘŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŜ ζ ¢ƻ η Řϥ¢ƻƻƭΦ 

LŘŜƴǝŬŀƴǘ ŘŜ ǘȅǇŜ wŜǳǘŜǊǎ Υ  

ƛŘŜƴǝŬŀƴǘ ƎŞƴŞǊŞ ǎȅƴǘƘŞǝǉǳŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŦƻǊƳŀǘŞ ǇƻǳǊ ŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ŎƻƳǇŀǝōƛƭƛǘŞ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ƅǳȄ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ 

wŜǳǘŜǊǎκwŜŬƴƛǝǾ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ···Φ¸¸ύΦ Lƭ ƴŜ ǎϥŀƎƛǘ Ǉŀǎ Řϥǳƴ ƛŘŜƴǝŬŀƴǘ wŜǳǘŜǊǎ ƻŶŎƛŜƭ Τ tƻaŀ¢ƻ ŎǊŞŜ 

ŎŜ ŦƻǊƳŀǘ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ōŜǎƻƛƴǎΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜǎ ǎȅƳōƻƭŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘϥŞŎƘŀƴƎŜΦ 

tƻaŀ¢ƻ ŘŜ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ  

ǉǳƛ ƭƛƳƛǘŜƴǘ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴΣ ŎƻƴǘǊƾƭŜƴǘ ƭŀ ǾƻƭŀǝƭƛǘŞ Ŝǘ ŜƳǇşŎƘŜƴǘ ƭŀ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǝƻƴ ǎǳǊ ŘŜǎ ŀŎǝŦǎ ƻǳ ŘŜǎ 

ǎŜŎǘŜǳǊǎ ǳƴƛǉǳŜǎΦ 

{95h[ ό{ǘƻŎƪ 9ȄŎƘŀƴƎŜ 5ŀƛƭȅ hŶŎƛŀƭ [ƛǎǘύ Υ  

ŎƻŘŜ ŀƭǇƘŀƴǳƳŞǊƛǉǳŜ Ł т ŎŀǊŀŎǘŝǊŜǎ ŞƳƛǎ ǇŀǊ ƭŀ .ƻǳǊǎŜ ŘŜ [ƻƴŘǊŜǎ ǇƻǳǊ ƛŘŜƴǝŬŜǊ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ ŀǳ 

wƻȅŀǳƳŜπ¦ƴƛ Ŝǘ Ŝƴ LǊƭŀƴŘŜΦ tƻaŀ¢ƻ ƴŜ ŎǊŞŜ Ǉŀǎ ŘŜ {95h[ ƻŶŎƛŜƭΦ 9ƴ ƭϥŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ {95h[Σ tƻaŀ¢ƻ 

ǇŜǳǘ ƎŞƴŞǊŜǊ ǳƴ ŎƻŘŜ ŘϥŜǎǇŀŎŜ ǊŞǎŜǊǾŞ ƛƴǘŜǊƴŜΦ 

{ȅƳōƻƭŜ ōƻǳǊǎƛŜǊ ό¢ƛŎƪŜǊύ  

¦ƴ ŎƻŘŜ ǳƴƛǉǳŜ ŀǧǊƛōǳŞ Ł ǳƴ ǝǘǊŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ƴŞƎƻŎƛŀǝƻƴ Ŝƴ ōƻǳǊǎŜ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ !!t[ ǇƻǳǊ !ǇǇƭŜ 

LƴŎΦύΦ 

9ȄŞŎǳǝƻƴ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ Υ  

ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ Ǉŀǎǎŀǝƻƴ Ŝǘ ŘϥŜȄŞŎǳǝƻƴ ŘŜǎ ƻǊŘǊŜǎ ŘϥŀŎƘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ǾŜƴǘŜΦ tƻaŀ¢ƻ ǎϥƛƴǘŝƎǊŜ ŀǳȄ ŎƻǳǊǝŜǊǎ 

ǇƻǳǊ ǳƴŜ ŜȄŞŎǳǝƻƴ Ŝƴ ǳƴ ŎƭƛŎΦ 

±ƻƭŀǝƭƛǘŞ  

[Ŝ ŘŜƎǊŞ ŘŜ ǾŀǊƛŀǝƻƴ Řǳ ǇǊƛȄ ŘŜ ƴŞƎƻŎƛŀǝƻƴ Řϥǳƴ ŀŎǝŦ ŀǳ Ŭƭ Řǳ ǘŜƳǇǎΦ 

tƻƴŘŞǊŀǝƻƴ  

[Ŝ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀƭƭƻǳŞ Ł ǳƴ ŀŎǝŦ ŘƻƴƴŞΦ 

LŘŜƴǝŬŀƴǘ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ Υ  

ƛŘŜƴǝŬŀƴǘ ǳǝƭƛǎŞ Řŀƴǎ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΣ ŀǳ ŦƻǊƳŀǘ ···Φ¸¸ ό ǎȅƳōƻƭŜ Υ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ύΦ [Ŝǎ ƛŘŜƴǝŬŀƴǘǎ ¸ŀƘƻƻ 

CƛƴŀƴŎŜ ƻŶŎƛŜƭǎ ǎƻƴǘ ŞƳƛǎ ǇŀǊ ¸ŀƘƻƻΦ {ϥƛƭǎ ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎΣ tƻaŀ¢ƻ ƎŞƴŝǊŜ ǳƴ ƛŘŜƴǝŬŀƴǘ 

ǎȅƴǘƘŞǝǉǳŜ ŘŜ ǘȅǇŜ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ Φ 

 

 

  



 

млμ tŀƎŜ 

мΦо !ōǊŞǾƛŀǝƻƴǎ Řŀƴǎ ƭϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ 

/ƻŘŜǎ ǳǝƭƛǎŞǎ Řŀƴǎ tƻaŀ¢ƻ ǇƻǳǊ ŎƭŀǎǎŜǊ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ Υ 

Abréviation Signification 

NAV Valeur liquidative τ valeur totale du portefeuille, y 
compris tous les avoirs et les liquidités. 

Compte de résultat Bénéfice et perte τ gain ou perte financière 
ǇǊƻǾŜƴŀƴǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎΦ 

% P&L Bénéfice et perte exprimés en pourcentage. 

Var % Valeur à risque en pourcentage de la valeur du 
portefeuille. 

Coût total Coût total τ ŎƻǶǘ ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŎƻƳōƛƴŞ ƛƴŎƭǳŀƴǘ ƭŜǎ 
frais. 

Effets spéciaux Change τ transactions en devises (espèces ou 
investissement). 

CC Monnaie rendue τ ŜƴǘǊŞŜ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 
ajustements manuels de trésorerie. 

+CC / -CC !ƧƻǳǘŜȊ όҌύ ƻǳ ǎƻǳǎǘǊŀȅŜȊ όҍύ ǳƴŜ ƳƻƴƴŀƛŜΦ 

ITD De la création à ce jour τ performance depuis la 
création du portefeuille. 

cumul à ce jour Cumul annuel τ performance depuis le début de 
ƭΩŀƴƴŞŜ Ŝƴ ŎƻǳǊǎΦ 

QTD Trimestre à ce jour τ performance depuis le début 
du trimestre en cours. 

MTD Cumul mensuel τ performances depuis le début du 
mois en cours. 

 

мΦп [Ŝ ōƻǳǘƻƴ ƭŀǘŞǊŀƭ ǊƻǳƎŜ 

5ŀƴǎ ƭϥƛƴǘŜǊŦŀŎŜ tƻaŀ¢ƻΣ ǳƴ ōƻǳǘƻƴ ǊƻǳƎŜ ǇŜǳǘ ŀǇǇŀǊŀƞǘǊŜ ǎǳǊ ƭŜ ŎƾǘŞ ŘǊƻƛǘ ŘŜ ƭϥŞŎǊŀƴΦ /Ŝ ōƻǳǘƻƴ 

ƛƴŘƛǉǳŜ ǉǳŜ ŘŜǎ ŀŎǝƻƴǎ ƻǳ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ŎƻƴǘŜȄǘǳŜƭƭŜǎ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ǎƻƴǘ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ǇƻǳǊ ƭŀ 

ǎŜŎǝƻƴ ŎƻƴǎǳƭǘŞŜΦ {ŞƭŜŎǝƻƴƴŜǊ ŎŜ ōƻǳǘƻƴ ƻǳǾǊŜ ǳƴ ǇŀƴƴŜŀǳ ŘϥŀŎŎŝǎ ǊŀǇƛŘŜ ǇŜǊƳŜǧŀƴǘ Υ 

¶ !ŶŎƘŜȊ ƭŜǎ ŎƻƴǎŜƛƭǎ ƻǳ ƛƴǎǘǊǳŎǝƻƴǎ ǇŜǊǝƴŜƴǘǎ ǇƻǳǊ ƭϥŞŎǊŀƴ ŀŎǘǳŜƭΦ 

¶ CƻǳǊƴƛǊ ŘŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ǘŞƭŞŎƘŀǊƎŜŀōƭŜǎ ǇƻǳǊ ƭϥƛƳǇƻǊǘŀǝƻƴ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭŜǎ ŀǾƻƛǊǎ 

Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ƭϥƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎύΦ 

¶ tǊƻǇƻǎŜȊ ŘŜǎ ƭƛŜƴǎ ǾŜǊǎ ŘŜǎ ǊǳōǊƛǉǳŜǎ ŘϥŀƛŘŜ ŀǎǎƻŎƛŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ƎǳƛŘŜ ŘŜ ƭϥǳǝƭƛǎŀǘŜǳǊ ŘŜ 

tƻaŀ¢ƻΦ 

[Ŝ ōƻǳǘƻƴ ƭŀǘŞǊŀƭ ǊƻǳƎŜ ƴϥŜǎǘ ǾƛǎƛōƭŜ ǉǳŜ ƭƻǊǎǉǳŜ ŘŜǎ ŀŎǝƻƴǎ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ǎƻƴǘ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ǇƻǳǊ 

ƭŀ ǇŀƎŜ ŀŎǝǾŜΦ 



 

ммμ tŀƎŜ 

 

 

 

 

  



 

мнμ tŀƎŜ 

н DǳƛŘŜ ǊŀǇƛŘŜ 

нΦм LƴǘǊƻŘǳŎǝƻƴ 

CƻǳǊƴƛǘ ǳƴ ŀǇŜǊœǳ ŘŜ ƭŀ ǇƭŀƎŜ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŦƻƴŎǝƻƴƴŀƭƛǘŞǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ Řŀƴǎ tƻaŀ¢ƻ Φ 

нΦн /ǊŞŀǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǘ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ 

/Ŝ ŘƻŎǳƳŜƴǘ ŎƻǳǾǊŜ ƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ ŎǊŞŀǝƻƴ Řϥǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ƛƴŎƭǳŀƴǘ ƭŀ ŘŞŬƴƛǝƻƴ ŘŜ ƭŀ 

ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘΣ ƭŜ ǘȅǇŜ ŘŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜΣ ƭŜ ŎƘƻƛȄ ŘŜ ƭϥƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ Ŝǘ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ 

ǊŞŦŞǊŜƴŎŜΦ /ŜǧŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ƛƴƅǳŜƴŎŜ ŎƘŀǉǳŜ ŀŎǝƻƴ ǳƭǘŞǊƛŜǳǊŜ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭŀ 

ǇƭŀǘŜŦƻǊƳŜΦ 

нΦо CƻǊŜȄ ŎƻƴǘǊŜ C· 

tƻaŀ¢ƻ ǇǊŜƴŘ Ŝƴ ŎƘŀǊƎŜ ƭŜǎ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ ƳǳƭǝŘŜǾƛǎŜǎΣ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ƭƛƎƴŜǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŞǘǊŀƴƎŝǊŜǎ 

ƎŞǊŞŜǎ ŎƻƳƳŜ ŘŜǾƛǎŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŘŜ ǘǊŀŘƛƴƎ ƻǳ ŎƻƳƳŜ ŘŜǾƛǎŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘϥǳƴŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ 

ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ ŀŎǝǾŜΦ [Ŝǎ ŘŜǾƛǎŜǎ ƛƴƅǳŜƴŎŜƴǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ƭƛǉǳƛŘŀǝǾŜ Ǿƛŀ ƭŜǎ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜΣ ǘŀƴŘƛǎ 

ǉǳŜ ƭŜǎ Ǉƻǎƛǝƻƴǎ ŘŜ ŘŜǾƛǎŜǎ ǎƻƴǘ ǎǳƛǾƛŜǎ ŎƻƳƳŜ ŘŜǎ ǇŀƛǊŜǎ ŘŜ ŘŜǾƛǎŜǎΦ 

нΦп DŜǎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊƳŜǘ ǳƴŜ ǊŞǇƭƛŎŀǝƻƴ Ŝǘ ǳƴ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ŜŶŎŀŎŜǎ ŘŜǎ ŘŞǇƾǘǎ Ŝǘ ǊŜǘǊŀƛǘǎ ŜũŜŎǘǳŞǎ 

ŀǳǇǊŝǎ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎΣ ŎƻǳǊǝŜǊǎ ƻǳ ŘŞǇƻǎƛǘŀƛǊŜǎΦ /ŜǧŜ ŦƻƴŎǝƻƴƴŀƭƛǘŞ ƎŀǊŀƴǝǘ ǉǳŜ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ Ŝǘ ƭŜǎ 

ƻǳǝƭǎ ŘŜ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ǳǝƭƛǎŜƴǘ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇǊŞŎƛǎŜǎ Ŝǘ Ł ƧƻǳǊΦ ¦ƴŜ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ǊƛƎƻǳǊŜǳǎŜ Ŝǎǘ 

ŜǎǎŜƴǝŜƭƭŜ ǇƻǳǊ ƳŀƛƴǘŜƴƛǊ ǳƴŜ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŜ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ǇŜǊƳŜǧǊŜ ŘŜǎ ŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘǎ ŘŜ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǊŞŀƭƛǎǘŜǎΦ 

нΦр {ǳƛǾƛ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

CƻǳǊƴƛǘ ŘŜǎ ƛƴǎǘǊǳŎǝƻƴǎ ŞǘŀǇŜ ǇŀǊ ŞǘŀǇŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ǎǳǊǾŜƛƭƭŀƴŎŜ ŘŜǎ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎΣ ȅ ŎƻƳǇǊƛǎ ƭŀ 

ŎƻƳǇǊŞƘŜƴǎƛƻƴ ŘŜǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ŎƭŞǎ ǘŜƭǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎΣ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛǝƻƴΣ ƭŜǎ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǝǉǳŜǎ Ŝǘ 

ƭŜǎ ǎǘŀǝǎǝǉǳŜǎ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜΦ 

нΦс hǇǝƳƛǎŜǊ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

ŘŜ tƻaŀ¢ƻ ŞǉǳƛƭƛōǊŜ ǊƛǎǉǳŜκǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƎǊŃŎŜ Ł ǳƴŜ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀǝƻƴ ŜƴǘǊŜ ŀŎǝŦǎΣ ǎŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ǊŞƎƛƻƴǎΦ 

[Ŝǎ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜǳǊǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ŎƘƻƛǎƛǊ ǇŀǊƳƛ ǉǳŀǘǊŜ ŀƭƎƻǊƛǘƘƳŜǎ ǇǊƻǇǊƛŞǘŀƛǊŜǎΣ ŀǾŜŎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ Ŝǘ 

ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŀōƭŜǎΣ ǇƻǳǊ ŀƭƛƎƴŜǊ ƭŜǳǊǎ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ ǎǳǊ ƭŜǳǊǎ ƻōƧŜŎǝŦǎ ǘƻǳǘ Ŝƴ ŞǾƛǘŀƴǘ ƭŀ 

ǎǳǊŎƻƴŎŜƴǘǊŀǝƻƴΦ 

нΦт 9ȄŞŎǳǘŜǊ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ 

5ŞŎǊƛǘ ŎƻƳƳŜƴǘ ŘŞŬƴƛǊ ƭŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ǇǊŞŦŞǊŜƴŎŜǎ ŀǾŀƴǘ ŘϥŜȄŞŎǳǘŜǊ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊΣ ȅ ŎƻƳǇǊƛǎ 

ƭϥǳǝƭƛǎŀǝƻƴ ŘϥŜƴǘǊŞŜǎ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞŜǎ Ŝǘ ŘϥŀǳǘǊŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǉǳƛ ƎǳƛŘŜƴǘ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ 

ǇƻǳǊ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀƭƛƎƴŞ ǎǳǊ ƭŜǎ ƻōƧŜŎǝŦǎ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜǎΦ 

нΦу 9ȄŞŎǳǘŜǊ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ 

¦ƴŜ Ŧƻƛǎ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘŞŬƴƛǎΣ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŜȄŞŎǳǘŞΦ [Ŝ ǎȅǎǘŝƳŜ ŎŀƭŎǳƭŜ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

ƳŀǘƘŞƳŀǝǉǳŜƳŜƴǘ ƻǇǝƳŀƭΣ Ŝƴ ŞǉǳƛƭƛōǊŀƴǘ ǊƛǎǉǳŜ Ŝǘ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘΣ ǘƻǳǘ Ŝƴ ǊŜǎǇŜŎǘŀƴǘ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ 

ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ǎǇŞŎƛŬŞŜǎΦ [Ŝ ǊŞǎǳƭǘŀǘ Ŝǎǘ ǳƴŜ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŞŜΣ ŀŘŀǇǘŞŜ ŀǳȄ ǊŝƎƭŜǎ 

ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ ŦƻǳǊƴƛŜǎΦ 



 

моμ tŀƎŜ 

нΦф /ƻƳƳŜǊŎŜ 

[ϥŀŎǝǾƛǘŞ ŘŜ ǘǊŀŘƛƴƎ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞŜ ƳŀƴǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ƻǳ ƭŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ 

ǘŞƭŞŎƘŀǊƎŞŜǎ Ŝƴ ƳŀǎǎŜ ǇƻǳǊ ƳŀƛƴǘŜƴƛǊ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ł ƧƻǳǊ 

нΦмл CƻƴŎǝƻƴǎ ŀǾŀƴŎŞŜǎ 

[Ŝǎ ƻǳǝƭǎ ŀǾŀƴŎŞǎ ƛƴŎƭǳŜƴǘ ƭŀ ƳƻŘƛŬŎŀǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ƭŜ ƅǳȄ ŘŜ ŘŞƳŀǊǊŀƎŜ Ƴŀƴǉǳŀƴǘ Ŝǘ ƭŜǎ 

ŘƻƴƴŞŜǎ ǘŞƭŞŎƘŀǊƎŜŀōƭŜǎΦ ¦ǝƭƛǎŜȊ ŎŜǎ ŦƻƴŎǝƻƴƴŀƭƛǘŞǎ ǇƻǳǊ ƭŀ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴ 

ŘŜǎ ŜȄŎŜǇǝƻƴǎ Ŝǘ ƭϥŜȄǇƻǊǘŀǝƻƴ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇƻǳǊ ŘŜǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ Ǉƭǳǎ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛŜǎ ƻǳ ŘŜǎ ǊŀǇǇƻǊǘǎ 

ŜȄǘŜǊƴŜǎΦ 

  



 

мпμ tŀƎŜ 

о LƴǘǊƻŘǳŎǝƻƴ Ł tƻaŀ¢ƻ 

оΦм !ǇŜǊœǳ 

tƻaŀ¢ƻ ό tƻǊǜƻƭƛƻ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ¢ƻƻƭύ Ŝǎǘ ǳƴŜ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ǘƻǳǘπŜƴπǳƴ ŎƻƴœǳŜ ǇƻǳǊ ŀƛŘŜǊ ƭŜǎ 

ƛƴǾŜǎǝǎǎŜǳǊǎ ǇŀǊǝŎǳƭƛŜǊǎ Ŝǘ ƭŜǎ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭǎ ŘŜ ƭŀ ŬƴŀƴŎŜ Ł ǎǳƛǾǊŜΣ ƻǇǝƳƛǎŜǊ Ŝǘ ƎŞǊŜǊ ŦŀŎƛƭŜƳŜƴǘ 

ƭŜǳǊǎ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘΦ 

tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊƳŜǘ Υ 

мΦ /ƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ Ŝǘ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ǳƴŜ ƭŀǊƎŜ ƎŀƳƳŜ ŘŜ ŎƭŀǎǎŜǎ 

ŘϥŀŎǝŦǎΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Υ 

ŀύ !Ŏǝƻƴǎ 

ōύ hōƭƛƎŀǝƻƴǎ 

Ŏύ 9¢C 

Řύ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ 

Ŝύ CƻǊŜȄ 

Ŧύ /ǊȅǇǘƻ 

Ǝύ 9ǎǇŝŎŜǎ 

нΦ hǇǝƳƛǎŀǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƎǊŃŎŜ Ł ǳƴ ƻǇǝƳƛǎŜǳǊ aŀǊƪƻǿƛǘȊ ŘŜ ƳƻȅŜƴƴŜπǾŀǊƛŀƴŎŜ ŘŜ 

ǇƻƛƴǘŜΣ ŜƴǝŝǊŜƳŜƴǘ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŀōƭŜ ǎŜƭƻƴ ǘƻǳǘ ƻōƧŜŎǝŦ ƻǳ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘΦ 

vǳŀǘǊŜ ǘȅǇŜǎ ŘϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊǎ ǎƻƴǘ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ Υ 

ŀύ [ƻƴƎ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ 

ōύ [ƻƴƎ /ƻǳǊǘ όмолκолύ 

Ŏύ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜ 

Řύ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

оΦ {ǳƛǾƛ ŎƻƳǇƭŜǘ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜǎΣ ȅ ŎƻƳǇǊƛǎ 

ŀύ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ όŀōǎƻƭǳŜΣ ǊŜƭŀǝǾŜ ƻǳ ŀŎǝǾŜύ 

ōύ /ƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ǇŀǊ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎΣ ǎŜŎǘŜǳǊ Ŝǘ Ǉŀȅǎ 

Ŏύ ±ŀƭŜǳǊ Ł ǊƛǎǉǳŜ ŎŀƭŎǳƭŞŜ ǎŜƭƻƴ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎ 

Řύ {ǘŀǝǎǝǉǳŜǎ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜ ōşǘŀΣ ƭŀ ǾƻƭŀǝƭƛǘŞΣ ƭϥŜǊǊŜǳǊ ŘŜ ǎǳƛǾƛΣ ƭŜ 

ŘǊŀǿŘƻǿƴΣ ƭŜ Ǌŀǝƻ ŘŜ {ƘŀǊǇŜ Ŝǘ ƭŜ Ǌŀǝƻ ŘϥƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ 

пΦ DŜǎǝƻƴ ŘŜǎ ƅǳȄ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŀǊ ǊŞǇƭƛŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ŘŞǇƾǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ǊŜǘǊŀƛǘǎ 

ŀǳǇǊŝǎ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎΣ ŘŜǎ ŎƻǳǊǝŜǊǎ ƻǳ ŘŜǎ ŘŞǇƻǎƛǘŀƛǊŜǎΦ 

рΦ CƻƴŎǝƻƴƴŀƭƛǘŞ ŘϥƛƳǇƻǊǘŀǝƻƴ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜΣ ǇǊŜƴŀƴǘ Ŝƴ ŎƘŀǊƎŜ Ł ƭŀ Ŧƻƛǎ ƭŀ ǎŀƛǎƛŜ Ŝƴ ǘŜƳǇǎ ǊŞŜƭ 

Ŝǘ ƭŜ ǘŞƭŞŎƘŀǊƎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ƳŀǎǎŜ Ł ƭŀ ŎƭƾǘǳǊŜ Řǳ ƳŀǊŎƘŞΦ 

сΦ DŜǎǝƻƴ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǝƻƴǎ ǎǳǊ ǝǘǊŜǎ ǘŜƭƭŜǎ ǉǳŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎΣ ŎƻǳǇƻƴǎΣ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ ŘǊƻƛǘǎΣ 

ŦǊŀŎǝƻƴƴŜƳŜƴǘǎ ŘϥŀŎǝƻƴǎ Ŝǘ ǎŎƛǎǎƛƻƴǎ ƛƳǇŀŎǘŀƴǘ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

тΦ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘŜ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǇƭŀǘŜŦƻǊƳŜǎ ŘŜ ǘǊŀŘƛƴƎ ƎǊŃŎŜ Ł ƭŀ ƎŞƴŞǊŀǝƻƴ ŘŜ ŬŎƘƛŜǊǎ ŘŜ ǘǊŀŘƛƴƎ 

ŎƻƳǇŀǝōƭŜǎΦ 

  



 

мрμ tŀƎŜ 

оΦн /ƻƴƴŜŎǘŜȊ π Ǿƻǳǎ Ŝǘ ƛƴǎŎǊƛǾŜȊπǾƻǳǎ ς ǿǿǿΦǘƘŜtƻaŀ¢ƻΦŎƻƳ 

 

[ƻǊǎǉǳŜ Ǿƻǳǎ ǾƛǎƛǘŜȊ ƭŀ ǇŀƎŜ ŘϥŀŎŎǳŜƛƭ ŘŜ tƻaŀ¢ƻ όǘƘŜǇƻƳŀǘƻΦŎƻƳύΣ ŘŜǳȄ ƻǇǝƻƴǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ 

ǎϥŀŶŎƘŜƴǘ ŀǳ ŎŜƴǘǊŜ ŘŜ ƭϥŞŎǊŀƴ Υ 

¶ LƴǎŎǊƛǾŜȊπǾƻǳǎ ς ǇƻǳǊ ŎǊŞŜǊ ǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ŎƻƳǇǘŜ 

¶ /ƻƴƴŜȄƛƻƴ ς ǇƻǳǊ ŀŎŎŞŘŜǊ Ł ǳƴ ŎƻƳǇǘŜ ŜȄƛǎǘŀƴǘ 

 

¶ /ƻƳƳŜƴǘ ǎϥƛƴǎŎǊƛǊŜ 

мΦ {ŞƭŜŎǝƻƴƴŜȊ {ϥƛƴǎŎǊƛǊŜ Φ 

нΦ {ŀƛǎƛǎǎŜȊ ƭŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ǊŜǉǳƛǎŜǎ Υ ƴƻƳΣ ŜπƳŀƛƭ Ŝǘ Ƴƻǘ ŘŜ ǇŀǎǎŜΦ 

оΦ !ŎŎŜǇǘŜȊ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ƎŞƴŞǊŀƭŜǎ Ŝǘ ƭŀ ǇƻƭƛǝǉǳŜ ŘŜ ŎƻƴŬŘŜƴǝŀƭƛǘŞΦ 

пΦ /ƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ /ǊŞŜǊ ǳƴ ŎƻƳǇǘŜ Φ 

рΦ ¦ƴ ŜƳŀƛƭ ŘŜ ŎƻƴŬǊƳŀǝƻƴ Ǿƻǳǎ ǎŜǊŀ ŜƴǾƻȅŞ Τ ǎǳƛǾŜȊ ƭŜ ƭƛŜƴ ŦƻǳǊƴƛ ǇƻǳǊ ŀŎǝǾŜǊ ƭŜ ŎƻƳǇǘŜΦ 

 

¶ /ƻƳƳŜƴǘ ǎŜ ŎƻƴƴŜŎǘŜǊ 

мΦ {ŞƭŜŎǝƻƴƴŜȊ /ƻƴƴŜȄƛƻƴ Φ 

нΦ 9ƴǘǊŜȊ ƭϥŜπƳŀƛƭ Ŝǘ ƭŜ Ƴƻǘ ŘŜ ǇŀǎǎŜ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞǎΦ 

оΦ /ƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ /ƻƴƴŜȄƛƻƴ ǇƻǳǊ ŀŎŎŞŘŜǊ ŀǳ ǘŀōƭŜŀǳ ŘŜ ōƻǊŘΦ 

пΦ {ƛ ƭŜ Ƴƻǘ ŘŜ ǇŀǎǎŜ Ŝǎǘ ƻǳōƭƛŞΣ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŜȊ aƻǘ ŘŜ ǇŀǎǎŜ ƻǳōƭƛŞ Κ ǇƻǳǊ ƭŜ ǊŞƛƴƛǝŀƭƛǎŜǊΦ 

!ǎǘǳŎŜ Υ ǳƴŜ Ŧƻƛǎ ŎƻƴƴŜŎǘŞΣ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ŦƻƴŎǝƻƴƴŀƭƛǘŞǎ ŘŜ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǎƻƴǘ ŀŎŎŜǎǎƛōƭŜǎ ŘŜǇǳƛǎ 

ƭŜ ƳŜƴǳ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭΦ 
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мсμ tŀƎŜ 

оΦо {ƻǳǊŎŜǎ Ŝǘ ŜȄŀŎǝǘǳŘŜ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ 

[Ŝǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŦƻǳǊƴƛŜǎ ǇŀǊ tƻaŀ¢ƻ ǇǊƻǾƛŜƴƴŜƴǘ ŘŜ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ǎƻǳǊŎŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎΦ .ƛŜƴ ǉǳŜ ǘƻǳǘ ǎƻƛǘ Ƴƛǎ 

Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǇƻǳǊ ƎŀǊŀƴǝǊ ƭŜǳǊ ŜȄŀŎǝǘǳŘŜ Ŝǘ ƭŜǳǊ ŬŀōƛƭƛǘŞΣ tƻaŀ¢ƻ ƴŜ ŦƻǳǊƴƛǘ ŀǳŎǳƴŜ ƎŀǊŀƴǝŜΣ ŜȄǇǊŜǎǎŜ 

ƻǳ ƛƳǇƭƛŎƛǘŜΣ ǉǳŀƴǘ Ł ƭϥŜȄŀŎǝǘǳŘŜΣ ƭϥŜȄƘŀǳǎǝǾƛǘŞ ƻǳ ƭϥŀŎǘǳŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎΦ tƻaŀ¢ƻ ŘŞŎƭƛƴŜ ǘƻǳǘŜ 

ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŞ ǉǳŀƴǘ ŀǳȄ ƛƴŜȄŀŎǝǘǳŘŜǎΣ ŜǊǊŜǳǊǎΣ ƻƳƛǎǎƛƻƴǎ ƻǳ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ǇǊƛǎŜǎ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘŜ ŎŜǎ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎΦ 

 

[Ŝǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ Řŀƴǎ tƻaŀ¢ƻ ƛƴŎƭǳŜƴǘ Υ 

мΦ .ŜƴŎƘƳŀǊƪǎ Υ tƻaŀ¢ƻ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜ ŘŜǎ ƛƴŘƛŎŜǎ ƛƴǘŜǊƴŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƳŜǘ Ł ŘƛǎǇƻǎƛǝƻƴ ǎǳǊ ƭŀ 

ǇƭŀǘŜŦƻǊƳŜΦ [Ŝǎ ōŜƴŎƘƳŀǊƪǎ ŦƻǳǊƴƛǎ ǎƻƴǘ Υ 

!Φ Indices de référence CAMI : indices du marché des actifs communs conçus pour 

avoir une corrélation d'au moins 95 % avec les indices de référence des principaux 

fournisseurs d'indices. Indices de référence CAMI Φ [Ŝǎ ǊŜǇŝǊŜǎ /!aL ƛƴŎƭǳŜƴǘ Υ 

ŀύ LƴŘƛŎŜǎ ōƻǳǊǎƛŜǊǎ 

ōύ LƴŘƛŎŜǎ ŘŜǎ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ 

Ŏύ LƴŘƛŎŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜ 

Řύ LƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ŎǊȅǇǘƻπƳƻƴƴŀƛŜ 

Ŝύ LƴŘƛŎŜǎ ƳǳƭǝπŎƭŀǎǎŜǎ ŘϥŀŎǝŦǎ 

B. Indices CADI : Indices directs Common Asset conçus spécifiquement pour les stratégies 

d'indexation directe. Ils présentent une corrélation d'au moins 95 % avec les principaux 

fournisseurs d'indices (si disponibles). Les indices CADI couvrent uniquement les actions 

et sont des indices spécifiques à chaque pays, limités à 50 composants chacun. 

L5 ŘŜ ǝǘǊŜ Υ tƻaŀ¢ƻ ǳǝƭƛǎŜ ǳƴ L5 ƛƴǘŜǊƴŜ ǎǘŀǝǉǳŜ ƳŀǇǇŞ ǎŜƭƻƴ ƭŜ ǎȅƳōƻƭŜ ōƻǳǊǎƛŜǊ Ŝǘ ƭϥƛŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴ 

ŘŜ ƭŀ ōƻǳǊǎŜΦ 5Ŝ ŎŜ ƳŀǇǇŀƎŜΣ tƻaŀ¢ƻ ŜȄǘǊŀƛǘ ƭŜ ŎƻŘŜ L{Lb ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ǝǘǊŜΣ ǉǳƛ ǎŜǊǘ ŘϥƛŘŜƴǝŬŀƴǘ 

ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ǇƻǳǊ ƳŀǇǇŜǊ ŘŜǎ L5 ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭŀ ǇƭŀǘŜŦƻǊƳŜΦ 

!Φ /ƻŘŜ L{Lb Υ [Ŝ ƴǳƳŞǊƻ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ŘϥƛŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ƳƻōƛƭƛŝǊŜǎ όL{Lbύ Ŝǎǘ 

ǳƴ ŎƻŘŜ ŀƭǇƘŀƴǳƳŞǊƛǉǳŜ ǳƴƛǉǳŜ ŘŜ мн ŎŀǊŀŎǘŝǊŜǎ ǳǝƭƛǎŞ ƳƻƴŘƛŀƭŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ 

ƛŘŜƴǝŬŜǊ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ ǘŜƭǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŀŎǝƻƴǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎΦ tƻǳǊ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ ǎŀƴǎ L{Lb 

ƻŶŎƛŜƭ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭŜǎ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎύΣ tƻaŀ¢ƻ ƎŞƴŝǊŜ ǳƴ ŎƻŘŜ ǎȅƴǘƘŞǝǉǳŜ ŘŜ 

ǘȅǇŜ L{LbΦ 

.Φ LŘŜƴǝŬŀƴǘ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ Υ /ƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴŎŜ ŜƴǘǊŜ ƭϥL{Lb Ŝǘ ƭŜǎ ƛŘŜƴǝŬŀƴǘǎ ¸ŀƘƻƻ 

CƛƴŀƴŎŜΣ ǇŜǊƳŜǧŀƴǘ ǳƴŜ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ŜŶŎŀŎŜ ŘŜ ǝǘǊŜǎ ǎǳǊ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΦ {ƛ ¸ŀƘƻƻ 

CƛƴŀƴŎŜ ƴŜ ŎƻǳǾǊŜ Ǉŀǎ ǳƴ ƳŀǊŎƘŞ ƻǳ ǳƴ ǝǘǊŜ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜΣ tƻaŀ¢ƻ ƎŞƴŝǊŜ ǳƴ 

ƛŘŜƴǝŬŀƴǘ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ ǎȅƴǘƘŞǝǉǳŜ ŀǳ ŦƻǊƳŀǘ ···Φ¸¸Σ ƻǴ ··· Ŝǎǘ ƭŜ ǎȅƳōƻƭŜ 

ōƻǳǊǎƛŜǊ Ŝǘ ¸¸ ƭŜ ŎƻŘŜ ōƻǳǊǎƛŜǊΦ [ϥŜȄŀŎǝǘǳŘŜ ƴϥŜǎǘ Ǉŀǎ ƎŀǊŀƴǝŜΦ /ŜǧŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴŎŜ 

ŦŀŎƛƭƛǘŜ ƭŀ Ŏƻƴǎǳƭǘŀǝƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ǇƭŀǘŜŦƻǊƳŜǎΦ 

/Φ L5 DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜ Υ ƳŀǇǇŞ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜ ǇƻǳǊ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜΣ ŀǳ ŦƻǊƳŀǘ 

··Υ¸¸¸ Σ ƻǴ ·· ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ ŀǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ Ŝǘ ¸¸¸ ŀǳ ǎȅƳōƻƭŜ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜΦ [Ŝǎ 

ƛŘŜƴǝŬŀƴǘǎ ǎȅƴǘƘŞǝǉǳŜǎ ǎƻƴǘ ƎŞƴŞǊŞǎ ƭƻǊǎǉǳŜ ƭŀ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ƴϥŜǎǘ Ǉŀǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ Τ 

ƭŜǳǊ ŜȄŀŎǝǘǳŘŜ ƴϥŜǎǘ Ǉŀǎ ƎŀǊŀƴǝŜΦ 

5Φ L5 .ƭƻƻƳōŜǊƎ Υ tƻaŀ¢ƻ ƴŜ ǎǘƻŎƪŜ Ǉŀǎ ƭŜǎ ƛŘŜƴǝŬŀƴǘǎ .ƭƻƻƳōŜǊƎ ƻŶŎƛŜƭǎΣ Ƴŀƛǎ 

ƎŞƴŝǊŜ ǎȅƴǘƘŞǝǉǳŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƛŘŜƴǝŬŀƴǘǎ .ƭƻƻƳōŜǊƎ Ł ƭϥŀƛŘŜ ŘŜ ǎȅƳōƻƭŜǎ ōƻǳǊǎƛŜǊǎ 

Ŝǘ ŘŜ ŎƻŘŜǎ Ǉŀȅǎ ŀǳ ŦƻǊƳŀǘ ··· ¸¸Φ /Ŝǎ ƛŘŜƴǝŬŀƴǘǎ ǎƻƴǘ Ŏƻƴœǳǎ ǇƻǳǊ şǘǊŜ 



 

мтμ tŀƎŜ 

ŎƻƳǇŀǝōƭŜǎ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ƅǳȄ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ ŘŜǎ ǘŜǊƳƛƴŀǳȄ .ƭƻƻƳōŜǊƎ Τ ƭŜǳǊ ŜȄŀŎǝǘǳŘŜ ƴϥŜǎǘ 

Ǉŀǎ ƎŀǊŀƴǝŜΦ 

9Φ L5 ŘŜ ǘȅǇŜ wŜǳǘŜǊǎ Υ ƭŜǎ L5 ǎȅƴǘƘŞǝǉǳŜǎ ŘŜ ǘȅǇŜ wŜǳǘŜǊǎ ǎƻƴǘ ƎŞƴŞǊŞǎ ŀǳ ŦƻǊƳŀǘ 

···Φ¸¸ ǇƻǳǊ ŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ŎƻƳǇŀǝōƛƭƛǘŞ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ƅǳȄ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ ŘŜǎ ǘŜǊƳƛƴŀǳȄ wŜǳǘŜǊǎ Τ 

ƭϥŜȄŀŎǝǘǳŘŜ ƴϥŜǎǘ Ǉŀǎ ƎŀǊŀƴǝŜΦ 

 

нΦ /ƭŀǎǎƛŬŎŀǝƻƴ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ Υ /ƘŀǉǳŜ ǝǘǊŜ Ŝǎǘ ŎƭŀǎǎŞ ǇƻǳǊ ŦƻǳǊƴƛǊ ŘŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

ŀƎǊŞƎŞŜǎ Ŝǘ ǇŜǊƳŜǧǊŜ ŘŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘϥƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴΣ ŀƭƛƎƴŞǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ƻōƧŜŎǝŦǎ 

ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘΦ 

Les classifications comprennent : 

a. Classe d'actifs (source de données : toute) ς Utilisé dans les paramètres de l'optimiseur 

b. Capitalisation boursière (source de données : Bourse) ς Utilisé dans les paramètres de 

l'optimiseur 

c. Volume (Source des données : Bourse) ς Nombre de titres négociés ; utilisé dans les 

ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘŜ ƭΩƻǇǘƛƳƛǎŜǳǊ 

d. Secteur (Source des données : Relations avec les investisseurs) ς Classification interne 

similaire à celle des secteurs MSCI, mais ne représentant pas les classifications MSCI ; 

utilisée dans les paramètres de l'optimiseur et l'affichage de la composition du 

portefeuille. 

e. Secteur (Source des données : Relations avec les investisseurs) ς Classification interne ; 

ǳǘƛƭƛǎŞŜ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ƭΩŀŦŦƛŎƘŀƎŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

f. Sous-secteur (Source des données : Relations avec les investisseurs) ς Classification 

interne Τ ǳǘƛƭƛǎŞ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ƭΩŀŦŦƛŎƘŀƎŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

g. Pays (Source des données : Relations avec les investisseurs) ς Classification interne ; 

ǳǘƛƭƛǎŞŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘŜ ƭΩƻǇǘƛƳƛǎŜǳǊ Ŝǘ ƭΩŀŦŦƛŎƘŀƎŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ 

portefeuille 

h. Région ou zone d'investissement (source des données : Relations avec les investisseurs) 

ς Classification interne ; utilisée dans les paramètres de l'optimiseur et l'affichage de la 

composition du portefeuille 

i. Type de marché (développé ou émergent) (Source des données : Relations avec les 

investisseurs) ς Classification interne Τ ǳǘƛƭƛǎŞ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘŜ ƭΩƻǇǘƛƳƛǎŜǳǊ Ŝǘ 

ƭΩŀŦŦƛŎƘŀƎŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

 

оΦп ¢ƛǘǊŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ 

Dans PoMaTo, tout titre disponible peut être recherché quelle que soit la configuration du compte 
ou du portefeuille. 

Pour rechercher un titre, sélectionnez le champ « Titres » dans le menu de gauche. La page 
principale affiche la liste complète des titres. La barre de recherche permet d'effectuer des 
recherches par nom ou par identifiant. 

L'application renvoie les titres correspondants avec des informations clés, notamment : 

  



 

муμ tŀƎŜ 

 

a. Nom 
b. ID principal sélectionné pour la sécurité 
c. Pays 
d. Devise de négociation 
e. Secteur 
f. Zone (Région) 
g. Type de marché 

 
Cliquer sur la ligne d'un titre ouvrira un volet sur le côté droit de l'écran affichant des détails 
supplémentaires sur ce titre, y compris tous les identifiants utilisés dans PoMaTo pour l'identifier de 
manière unique. 

  



 

мфμ tŀƎŜ 

п ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǘ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ 
tƻǳǊ ŎǊŞŜǊ ǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ Ł ǇŀǊǝǊ ŘŜ ƭŀ ǇŀƎŜ ƛƴƛǝŀƭŜΣ ŎƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ !ƧƻǳǘŜǊ ǳƴ 

ƴƻǳǾŜŀǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Υ 

 

!ǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞ ƭŜ ōƻǳǘƻƴΣ ǳƴŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ŦŜƴşǘǊŜ ǎϥƻǳǾǊŜ ǇƻǳǊ ƎǳƛŘŜǊ ƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝƴ ǎƛȄ ŞǘŀǇŜǎΦ 

wŜƳŀǊǉǳŜ Υ ŎƘŀŎǳƴŜ ŘŜǎ Ŏƛƴǉ ŞǘŀǇŜǎ ŘŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ Řƻƛǘ şǘǊŜ ŎƻƳǇƭŞǘŞŜ Ŝǘ ŎƻƴŬǊƳŞŜ Ŝƴ ŀǇǇǳȅŀƴǘ 

ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ {ǳƛǾŀƴǘ ǎƛǘǳŞ Ŝƴ ōŀǎ Ł ŘǊƻƛǘŜ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ǇŀƎŜ 

 

 

wŜƳŀǊǉǳŜ Υ ŀǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ǘŜǊƳƛƴŞ ƭΩŞǘŀǇŜ ŬƴŀƭŜΣ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŜȊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ /ǊŞŜǊ Ŝǘ ǾŀƭƛŘŜǊ ǎƛǘǳŞ Ŝƴ Ƙŀǳǘ Ł 

ŘǊƻƛǘŜ ŘŜ ƭŀ ǇŀƎŜ ǇƻǳǊ ŎǊŞŜǊ Ŝǘ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜǊ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

{ƛ ŎŜ ōƻǳǘƻƴ ƴϥŜǎǘ Ǉŀǎ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞΣ ƭŜ ǇƻǊǜƻƭƛƻ ƴŜ ǎŜǊŀ Ǉŀǎ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞΦ ζ .Ǌƻǳƛƭƭƻƴ ŘŜ ǇƻǊǜƻƭƛƻ η 

ŀǇǇŀǊŀƞǘǊŀ Ŝƴ ǊƻǳƎŜ Ŝƴ Ƙŀǳǘ ŘŜ ƭŀ ǇŀƎŜ Ŝǘ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ǎŀƛǎƛŜǎ ǎŜǊƻƴǘ ǇŜǊŘǳŜǎ Ł ƭŀ 

ŘŞŎƻƴƴŜȄƛƻƴΦ 

  



 

нлμ tŀƎŜ 

пΦм ;¢!t9 м Υ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ŘŜ ōŀǎŜ 

wŜƳǇƭƛǎǎŜȊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŎƘŀƳǇǎ ƻōƭƛƎŀǘƻƛǊŜǎ ŘŜ ƭŀ ǎŜŎǝƻƴ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ŘŜ ōŀǎŜΦ 

/Ŝǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ǇŜǊƳŜǧŜƴǘ ŘϥƛŘŜƴǝŬŜǊ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀǇǇǊƻǇǊƛŞ ƭƻǊǎ ŘŜǎ ŎƻƴƴŜȄƛƻƴǎ ǳƭǘŞǊƛŜǳǊŜǎΣ 

ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭƻǊǎǉǳŜ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ ǎƻƴǘ ŀǎǎƻŎƛŞǎ ŀǳ ŎƻƳǇǘŜΦ 

мΦ /ƻŘŜ Υ ǳƴ ŎƻŘŜ ǳƴƛǉǳŜ ŀǎǎƻŎƛŞ ŀǳ ƴƻǳǾŜŀǳ tƻǊǜƻƭƛƻ ς Řƻƛǘ ŎƻƳǇƻǊǘŜǊ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ р ŎŀǊŀŎǘŝǊŜǎ 

нΦ bƻƳ Υ ǳƴ ƴƻƳ ŘŜǎŎǊƛǇǝŦ ǇƻǳǊ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ /ƻŘŜ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ζ !ƭƛŎŜ /ƻƭƭŜƎŜ CǳƴŘ ηΣ Ƴŀƛǎ 

ǇŜǳǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ şǘǊŜ ƛŘŜƴǝǉǳŜ ŀǳ /ƻŘŜύ 

оΦ CƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊ ŘϥƛŘŜƴǝŬŀƴǘ Υ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŜȊ ƭŜ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊ ŘϥƛŘŜƴǝŬŀƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ƳŜƴǳ ŘŞǊƻǳƭŀƴǘΦ  

tƻaŀ¢ƻ ƻũǊŜ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŞ ŘŜ ŎƘƻƛǎƛǊ ǳƴ ŀǳǘǊŜ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊ ǇƻǳǊ ƛŘŜƴǝŬŜǊ ǳƴ ǝǘǊŜ Řǳ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ [Ŝ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞ ǎŜǊŀ ǳǝƭƛǎŞ Řŀƴǎ ŎƘŀǉǳŜ ƻƴƎƭŜǘ ŘϥŀŶŎƘŀƎŜ Řǳ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

ŀΦ L{LbΣ tƻaŀ¢ƻ ǇŜǳǘ ƎŀǊŀƴǝǊ ƭϥŜȄŀŎǝǘǳŘŜ ŘŜ ŎŜ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊ 

ōΦ [Ŝǎ ƛŘŜƴǝŬŀƴǘǎ .ƭƻƻƳōŜǊƎ ƻǳ wŜǳǘŜǊǎ ǎƻƴǘ ŦƻǳǊƴƛǎ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘŜ ƭŀ ζ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ 

ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴŎŜ η Ŝƴ ǎǳǇǇƻǎŀƴǘ ǉǳϥƛƭǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŘŞǊƛǾŞǎ Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭϥƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ 

ŘϥŞŎƘŀƴƎŜ ƭƻŎŀƭΦ 

ŎΦ [Ŝǎ ƛŘŜƴǝŬŀƴǘǎ DƻƻƎƭŜ ƻǳ ¸ŀƘƻƻ ǎƻƴǘ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎǝƴŞǎ ŀǳȄ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜǳǊǎ 

ǇŀǊǝŎǳƭƛŜǊǎ ǎƻǳƘŀƛǘŀƴǘ ƴŀǾƛƎǳŜǊ ǎǳǊ LƴǘŜǊƴŜǘ Ŝǘ ŎƻƴǎǳƭǘŜǊ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ Lƭ 

Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǉǳŜ DƻƻƎƭŜ ƻǳ ¸ŀƘƻƻ ƴŜ ŎƻǳǾǊŜ Ǉŀǎ ǳƴ ƳŀǊŎƘŞ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜ Τ Řŀƴǎ ŎŜ ŎŀǎΣ 

ǳƴ ŎƻŘŜ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜ όζ WϥŀƛƳŜ ηύ ǎŜǊŀ ŀǧǊƛōǳŞΣ ǎŀƴǎ ƭƛŜƴ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ŀǳǘǊŜǎ 

ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎΦ 

пΦ 5ŜǾƛǎŜ ŘŜ ōŀǎŜ Υ {ŞƭŜŎǝƻƴƴŜȊ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ōŀǎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜ ƳŜƴǳ ŘŞǊƻǳƭŀƴǘΦ [ŀ 

ŘŜǾƛǎŜ ŎƘƻƛǎƛŜ ǎŜǊŀ ǳǝƭƛǎŞŜ Řŀƴǎ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ƻƴƎƭŜǘǎ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ tƻǳǊ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜǳǊǎ 

ǇŀǊǝŎǳƭƛŜǊǎΣ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ōŀǎŜ Ŝǎǘ ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ ŎŜƭƭŜ Řǳ Ǉŀȅǎ ŘŜ ǊŞǎƛŘŜƴŎŜΦ 

рΦ {ǘǊŀǘŞƎƛŜ Υ {ŞƭŜŎǝƻƴƴŜȊ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜ ƳŜƴǳ ŘŞǊƻǳƭŀƴǘΦ [ŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ 

ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞŜ ƴŜ ǇŜǳǘ Ǉƭǳǎ şǘǊŜ ƳƻŘƛŬŞŜ ǳƴŜ Ŧƻƛǎ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǘŜǊƳƛƴŞŜΦ 

сΦ LƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ Υ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŜȊ ƭϥƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ Řŀƴǎ ƭŜ ƳŜƴǳ ŘŞǊƻǳƭŀƴǘΦ tƻaŀ¢ƻ 

ǇǊƻǇƻǎŜ ǳƴŜ ƭŀǊƎŜ ƎŀƳƳŜ ŘϥƛƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ǇƻǳǊ ǎǳƛǾǊŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǊŜƭŀǝǾŜΦ [Ŝǎ 

ƛƴŘƛŎŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ƛƴŎƭǳŜƴǘ ŘŜǎ ƛƴŘƛŎŜǎ Ƴƻƴƻπ Ŝǘ ƳǳƭǝπŎƭŀǎǎŜǎ ŘϥŀŎǝŦǎΣ ǘƻǳǎ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞǎ ǇŀǊ 

tƻaŀ¢ƻ ǇƻǳǊ ǎǳƛǾǊŜ ŘŜ ǇǊŝǎ ƭŜǎ ƳŞǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜǎ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ŘŜ a{/LΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ {ϧt Ŝǘ 

ŘŜ ŘƛǾŜǊǎŜǎ ōƻǳǊǎŜǎ ƭƻŎŀƭŜǎΦ 

тΦ LƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ƪ Υ {ŞƭŜŎǝƻƴƴŜȊ ƭϥƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ǎǳǊ ƭŜǉǳŜƭ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řƻƛǘ şǘǊŜ 

ƛƴŘŜȄŞ Ł ƭϥŀƛŘŜ Řǳ ƳŜƴǳ ŘŞǊƻǳƭŀƴǘΦ /ŜǧŜ ƻǇǝƻƴ Ŝǎǘ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ǎƛ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ 

ŘϥƛƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ Ŝǎǘ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞŜΦ [ϥƛƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ Ŝǎǘ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƘŀǊƎŜ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ 

ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘϥŀŎǝƻƴǎΣ Ł ƭϥŀƛŘŜ ŘϥƛƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜǎ Ł ŎƘŀǉǳŜ ǇŀȅǎΣ 

ŘŞǾŜƭƻǇǇŞǎ ǇŀǊ tƻaŀ¢ƻ ǎŜƭƻƴ ŘŜǎ ƳŞǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜǎ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜǎ Ł ŎŜƭƭŜǎ ŘŜ ƭϥ9ǳǊƻǎǘƻȄȄрлΦ  



 

нмμ tŀƎŜ 

 

 

¦ƴŜ Ŧƻƛǎ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ǊŜǉǳƛǎŜǎ ǊŜƴǎŜƛƎƴŞŜǎΣ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ {ǳƛǾŀƴǘ ŘŜǾƛŜƴŘǊŀ ŀŎǝŦΦ 

/ƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ {ǳƛǾŀƴǘ ǇƻǳǊ ŎƻƴǝƴǳŜǊ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

 

пΦн ;¢!t9 н Υ {ŞƭŜŎǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƳƻŘŝƭŜ 

[ŀ ǎŜŎǝƻƴ aƻŘŝƭŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ŎƘƻƛǎƛǊ ŘϥǳǝƭƛǎŜǊ ƻǳ ƴƻƴ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ǊŜƭŀǝǾŜ ŘŜǎ ŎŀǇƛǘŀǳȄ ǇǊƻǇǊŜǎ aƻŘŝƭŜ 

Řŀƴǎ ƭΩƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ς ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩǳƴŜ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ Ŝǘ ƭŀ ƧǳǎǝŬŎŀǝƻƴ ŘŜ ŎŜǧŜ 

ǎŞƭŜŎǝƻƴ Ŝǎǘ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜ Řŀƴǎ ƭΩŞŎǊŀƴ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎΦ 

[Ŝ ōƻǳǘƻƴ Ŏƻǳƭƛǎǎŀƴǘ ǇŜǊƳŜǘ ŘϥŀŎǝǾŜǊ ƻǳ ŘŜ ŘŞǎŀŎǝǾŜǊ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ 9ǉǳƛǘȅΦ 

!ǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞΣ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŜȊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ {ǳƛǾŀƴǘ ǇƻǳǊ ŎƻƴǝƴǳŜǊ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ Řǳ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 



 

ннμ tŀƎŜ 

 

 

 

 

  



 

ноμ tŀƎŜ 

пΦо ;¢!t9 о Υ {ŞƭŜŎǝƻƴ ŘŜǎ ōƻǳǊǎŜǎκŎƭŀǎǎŜǎ ŘϥŀŎǝŦǎ 

[ŀ ǎŜŎǝƻƴ .ƻǳǊǎŜǎκ/ƭŀǎǎŜ ŘΩŀŎǝŦǎ ŘŞŬƴƛǊŀ ƭŜ ǎƻǳǎπŜƴǎŜƳōƭŜ ŘΩƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŬƴŀƴŎƛŜǊǎ Řŀƴǎ ƭŜǎǉǳŜƭǎ ƭŜ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ƛƴǾŜǎǝΦ 

{ŞƭŜŎǝƻƴƴŜȊ ƭŜǎ ŎŀǎŜǎ ŀǇǇǊƻǇǊƛŞŜǎ ǇƻǳǊ ǎǇŞŎƛŬŜǊ ƭŜǎ ōƻǳǊǎŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘΩŀŎǝŦǎ ƛƴŎƭǳǎŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘΩƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŎƘƻƛǎƛŜΦ 

[Ŝǎ ǎŞƭŜŎǝƻƴǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŜũŜŎǘǳŞŜǎ Ł ŘƛũŞǊŜƴǘǎ ƴƛǾŜŀǳȄΣ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƳƳŜƴǘ ƻǳ Ŝƴ ŎƻƳōƛƴŀƛǎƻƴΣ 

ǎƻǳǎ ǊŞǎŜǊǾŜ ŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǝƻƴǎΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜǎ ŜȄƛƎŜƴŎŜǎ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

мΦ bƛǾŜŀǳ ŘŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ ς ǾƻƛǊ Ŝƴ ōƭŜǳ ƅŝŎƘŜ Řŀƴǎ ƭŀ ŎŀǇǘǳǊŜ ŘϥŞŎǊŀƴ 

¶ ;ǉǳƛǘŞ 

¶ wŜǾŜƴǳ ŬȄŜ 

¶ aŀǊŎƘŀƴŘƛǎŜ 

¶ CƻǊŜȄ 

¶ /ǊȅǇǘƻ 

нΦ ¢ȅǇŜ ŘϥƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭŀ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ ς ǾƻƛǊ Ŝƴ ǾŜǊǘ ƅŝŎƘŜ Řŀƴǎ ƭŀ ŎŀǇǘǳǊŜ ŘϥŞŎǊŀƴ 

¶ 9¢C 

¶ LƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭǎ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭŀ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ 

оΦ !Ŏǝƻƴ ǳƴƛǉǳŜ όŎŀǇƛǘŀǳȄ ǇǊƻǇǊŜǎύ ς ǾƻƛǊ ǾƛƻƭŜǘ ƅŝŎƘŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŎŀǇǘǳǊŜ ŘϥŞŎǊŀƴ Τ ƭŜ ŎƘƻƛȄ 

ŜũŜŎǘǳŞ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŘŞǘŀƛƭƭŞ Ǉƭǳǎ Ŝƴ ŘŞǘŀƛƭ ǇƻǳǊ Υ 

¶ ½ƻƴŜκ½ƻƴŜ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ 

¶ tŀȅǎ 

¶ ;ŎƘŀƴƎŜǎ 

¦ƴŜ Ŧƻƛǎ ƭŜǎ ǎŞƭŜŎǝƻƴǎ ŜũŜŎǘǳŞŜǎΣ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŜȊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ {ǳƛǾŀƴǘ ǇƻǳǊ ŎƻƴǝƴǳŜǊ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ Řǳ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 



 

нпμ tŀƎŜ 

 

 

 

  



 

нрμ tŀƎŜ 

пΦп ;¢!t9 п Υ tƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀŎǘǳŜƭ Ŝǘ ǎŀƛǎƛŜ ŘŜǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞǎ 

пΦпΦм LƳǇƻǊǘŀǝƻƴ Řϥǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŎƻǳǊŀƴǘΦ 

[ŀ ǎŜŎǝƻƴ LƳǇƻǊǘŜǊ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘϥƛƳǇƻǊǘŜǊ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŜȄƛǎǘŀƴǘΣ ǎƻƛǘ ǇŀǊ ǎŀƛǎƛŜ 

ƳŀƴǳŜƭƭŜΣ ǎƻƛǘ Ŝƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǳƴ ŬŎƘƛŜǊ /{± Φ 

 

 

 

 

 

  



 

нсμ tŀƎŜ 

пΦпΦн ƳŀƴǳŜƭƭŜ Řϥǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŎƻǳǊŀƴǘΦ 

9ƴ Ŏƭƛǉǳŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ Ҍ{ŞŎǳǊƛǘŞ Σ ƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘϥŀƧƻǳǘŜǊ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ƳƻōƛƭƛŝǊŜǎ ǉǳƛ ǎŜǊƻƴǘ 

ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎŞƭŜŎǝƻƴ ŜũŜŎǘǳŞŜ Ł ƭϥ;¢!t9 оΦ 

 

wŜƳŀǊǉǳŜ Υ ǎƛ Ł ƭϥ;¢!t9 о ƭŀ ǎŞƭŜŎǝƻƴ Şǘŀƛǘ 9ǉǳƛǘȅ ČbƻǊǘƘ !ƳŜǊƛŎŀ Č¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ Č·b¸{Σ ƭŜǎ 

ǝǘǊŜǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭǎ ƴŞƎƻŎƛŞǎ ǎǳǊ ƭŜ bŀǎŘŀǉ ό·b!{ύ ƴŜ ǎŜǊƻƴǘ Ǉŀǎ ǾƛǎƛōƭŜǎ ƴƛ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŀōƭŜǎΣ ŎŀǊ 

ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ·b¸{ ŀ ŞǘŞ ŎƘƻƛǎƛΦ 

!ǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ŀǇǇǳȅŞ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ Ҍ{ŞŎǳǊƛǘŞ Σ ǊŜƳǇƭƛǎǎŜȊ ƭŜǎ ŎƘŀƳǇǎ ŎƻƴŎŜǊƴŞǎ ŀǾŜŎ Υ 

мΦ 5ŀǘŜ ς ōƭŜǳ ƅŝŎƘŜ 

нΦ {ŞŎǳǊƛǘŞ ς ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ǇŀǊ ƴƻƳ ƻǳ ƛŘŜƴǝŬŀƴǘ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ όŘŞŬƴƛ Ł ƭϥ;¢!t9 мύ ς ǾŜǊǘ ƅŝŎƘŜ 

оΦ vǳŀƴǝǘŞ ŘŞǘŜƴǳŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ς ƻǊŀƴƎŜ ƅŝŎƘŜ 

/ƭƛǉǳŜȊ ŜƴǎǳƛǘŜ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ /ƻƴŬǊƳŜǊ ǇƻǳǊ ǾŀƭƛŘŜǊ ƭϥƛƳǇƻǊǘŀǝƻƴ ς ǊƻǳƎŜ ƅŝŎƘŜΦ 

 

 



 

нтμ tŀƎŜ 

пΦпΦо 9ƴǘǊŞŜ ŘϥŜǎǇŝŎŜǎ 

 

 

9ƴ Ŏƭƛǉǳŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ Ҍ/ŀǎƘ Σ ƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘϥŀƧƻǳǘŜǊ ƴϥƛƳǇƻǊǘŜ ǉǳŜƭƭŜ ƭƛƎƴŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ 

ŘŞǘŜƴǳŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

wŜƳŀǊǉǳŜ Υ ƭŀ ƭƛƎƴŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜΣ Řŀƴǎ ŎŜ ŎŀǎΣ ƴϥŜǎǘ Ǉŀǎ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞŜ ŎƻƳƳŜ ǳƴ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ CƻǊŜȄ Φ 

{ƛ ƭŀ Ǉƻǎƛǝƻƴ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Ŝǎǘ ǳƴ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ CƻǊŜȄΣ ŎŜƭǳƛπŎƛ ŘŜǾǊŀ şǘǊŜ ŀƧƻǳǘŞ Ŝƴ ŀǇǇǳȅŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ 

ōƻǳǘƻƴ {ŞŎǳǊƛǘŞ Ŝǘ Ŝƴ ŎƘƻƛǎƛǎǎŀƴǘ ƭŀ ǇŀƛǊŜ ŀǇǇǊƻǇǊƛŞŜ ǇƻǳǊ ƭŀ Ǉƻǎƛǝƻƴ CƻǊŜȄ Φ 

!ǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ŎƭƛǉǳŞ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ Ҍ/ŀǎƘ Σ ǊŜƳǇƭƛǎǎŜȊ ƭŜǎ ŎƘŀƳǇǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘǎ ŀǾŜŎ Υ 

мΦ 5ŀǘŜ ς ōƭŜǳ ƅŝŎƘŜ 

нΦ 5ŜǾƛǎŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ π /ƻŘŜ L{h ŘŜǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞǎ Ł ŀƧƻǳǘŜǊ ŀǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƛƴƛǝŀƭ ς ǾŜǊǘ ƅŝŎƘŜ 

оΦ vǳŀƴǝǘŞ ŘŞǘŜƴǳŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ς ƻǊŀƴƎŜ ƅŝŎƘŜ 

/ƭƛǉǳŜȊ ŜƴǎǳƛǘŜ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ /ƻƴŬǊƳŜǊ ǇƻǳǊ ǾŀƭƛŘŜǊ ƭϥƛƳǇƻǊǘŀǝƻƴ ς ǊƻǳƎŜ ƅŝŎƘŜΦ 

  



 

нуμ tŀƎŜ 

р Chw9· ŎƻƴǘǊŜ C· 
DŜǎǝƻƴ ƳǳƭǝŘŜǾƛǎŜǎ Ŝǘ Chw9· ŘŜ tƻaŀ¢ƻ Υ ǊŞǎǳƳŞ 

tƻaŀ¢ƻ ǇǊŜƴŘ ŜƴǝŝǊŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŎƘŀǊƎŜ ƭŜǎ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ ƳǳƭǝŘŜǾƛǎŜǎΣ ǇŜǊƳŜǧŀƴǘ ŀǳȄ ŎƻƳǇǘŜǎ 

ŎƻƳƳŜ ŀǳȄ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘŜ ŘŞǘŜƴƛǊ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ƭƛƎƴŜǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜΣ ŎƘŀŎǳƴŜ ƭƛōŜƭƭŞŜ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŘŜǾƛǎŜ 

ǎǇŞŎƛŬǉǳŜΦ [Ŝǎ ǎƻƭŘŜǎ  

ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŘŞǘŜƴǳǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŘŜǾƛǎŜ ŘƛũŞǊŜƴǘŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ōŀǎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜƴǘ 

ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ǎǳǊ ŀŎǝƻƴǎ ŞǘǊŀƴƎŝǊŜǎΦ 5ŀƴǎ ŎŜ ŎŀǎΣ ŎŜǎ ǎƻƭŘŜǎ ǎƻƴǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞǎ ŎƻƳƳŜ 

ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ƻǇŞǊŀǝƻƴƴŜƭƭŜ όŜǘ ƴƻƴ ŘŜǎ ŀŎǝŦǎ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘύ Ŝǘ ǎƻƴǘ ŀŶŎƘŞǎ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŜ 

ƭƛƎƴŜǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜΣ ƎŞǊŀōƭŜǎ Ǿƛŀ ƭϥƻƴƎƭŜǘ ζ bŞƎƻŎƛŜǊ η όǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ ζ 5ŜǾƛǎŜǎ ηύΦ tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǳƴ 

ƛƴǾŜǎǝǎǎŜǳǊ Ŝƴ ¦{5 ƴŞƎƻŎƛŀƴǘ ŘŜǎ ŀŎǝƻƴǎ ƭƛōŜƭƭŞŜǎ Ŝƴ 9¦w ŎƻƴǎŜǊǾŜǊŀƛǘ ǳƴŜ ƭƛƎƴŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Ŝƴ 

9¦w ǇƻǳǊ ŦŀŎƛƭƛǘŜǊ ŎŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎΦ 

/ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ƳşƳŜ ǎƛ ŎŜǎ ǎƻƭŘŜǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞǎ ŎƻƳƳŜ ŘŜǎ Ǉƻǎƛǝƻƴǎ 

ŘΩƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘΣ ƛƭǎ ƻƴǘ ƴŞŀƴƳƻƛƴǎ ǳƴ ƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ƴŜǧŜ ŘΩƛƴǾŜƴǘŀƛǊŜ ǉǳƻǝŘƛŜƴƴŜ Ŝǘ ƭŀ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƎƭƻōŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜǎ ƅǳŎǘǳŀǝƻƴǎ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜΦ 

[ƻǊǎǉǳϥǳƴ ǎƻƭŘŜ ŘŜ ŘŜǾƛǎŜǎ Ŝǎǘ ƭƛŞ Ł ǳƴŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ C· ŀŎǝǾŜΣ ƛƭ Ŝǎǘ ǘǊŀƛǘŞ ŎƻƳƳŜ ǳƴ 

ŀŎǝŦ Chw9· Řŀƴǎ tƻaŀ¢ƻΦ 5ŀƴǎ ŎŜ ǎŎŞƴŀǊƛƻΣ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ ŘŜǾƛǎŜǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴŜ Ǉƻǎƛǝƻƴ 

ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ ŘŞƭƛōŞǊŞŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ŎƭŀǎǎŞ ŎƻƳƳŜ ǳƴ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ Chw9·Σ ƛŘŜƴǝŬŞ ǇŀǊ ǳƴŜ ǇŀƛǊŜ ŘŜ 

ŘŜǾƛǎŜǎ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ¦{5ψ9¦wΣ ƻǴ ¦{5 Ŝǎǘ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ōŀǎŜ Ŝǘ 9¦w ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ŎƻǘŀǝƻƴύΦ 

C· ǾǎΦ Chw9· Řŀƴǎ tƻaŀ¢ƻ Υ 

¶ DŜǎǝƻƴ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ όC·ύ Υ  

[Ŝǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞǎ ŘŞǘŜƴǳŜǎ Řŀƴǎ ŘƛũŞǊŜƴǘŜǎ ŘŜǾƛǎŜǎ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ǎƻǳǘŜƴƛǊ ƭϥŀŎǝǾƛǘŞ ŘŜ 

ǘǊŀŘƛƴƎ όŜǘ ƴƻƴ ŎƻƳƳŜ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘύ ǎƻƴǘ ƎŞǊŞŜǎ ŎƻƳƳŜ ŘŜǎ ƭƛƎƴŜǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ 

ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜǎΦ tƻǳǊ Ǉƭǳǎ ŘŜ ŘŞǘŀƛƭǎΣ ǾŜǳƛƭƭŜȊ ŎƻƴǎǳƭǘŜǊ ƭŀ ǎŜŎǝƻƴсΦп DŜǎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ π 

{ƻƭŘŜǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŘŜǾƛǎŜ ŘƛũŞǊŜƴǘŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ōŀǎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

¶ tƻǎƛǝƻƴ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ όChw9·ύ Υ  

{ƛ ƭŜ ǎƻƭŘŜ ŘŜ ŘŜǾƛǎŜǎ ǎϥƛƴǎŎǊƛǘ Řŀƴǎ ǳƴŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŘŜǾƛǎŜǎ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜΣ ƛƭ 

Řƻƛǘ şǘǊŜ ǎŀƛǎƛ ŎƻƳƳŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜΣ Ŝƴ ǳǝƭƛǎŀƴǘ ƭŜ ŦƻǊƳŀǘ ŘŜ ǇŀƛǊŜ ŘŜ ŘŜǾƛǎŜǎ 

ŀǇǇǊƻǇǊƛŞΦ tƻǳǊ Ǉƭǳǎ ŘŜ ŘŞǘŀƛƭǎΣ ǾŜǳƛƭƭŜȊ ŎƻƴǎǳƭǘŜǊ ƭŀ ǎŜŎǝƻƴмлΦмΦн bŞƎƻŎƛŜǊ ƭŜ Chw9·Φ 

 

 

 

  



 

нфμ tŀƎŜ 

с DŜǎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

сΦм DŞǊŜǊ ƭϥŀǊƎŜƴǘ 

tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊƳŜǘ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ƳŞǘƘƻŘŜǎ ǇƻǳǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜǎ ƭƛƎƴŜǎ ŘŜ ŎŀƛǎǎŜΦ 

/Ŝǎ ƳŞǘƘƻŘŜǎ ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ ƛƴǘŜǊŎƘŀƴƎŜŀōƭŜǎ Ŝǘ ŘƻƛǾŜƴǘ şǘǊŜ ǳǝƭƛǎŞŜǎ ŀǾŜŎ ǇǊǳŘŜƴŎŜΦ .ƛŜƴ ǉǳϥŜƭƭŜǎ 

ǇǳƛǎǎŜƴǘ ǇŀǊŀƞǘǊŜ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜǎΣ ŎƘŀŎǳƴŜ ƛƴƅǳŜƴŎŜ ƭŀ ƳŀƴƛŝǊŜ Řƻƴǘ tƻaŀ¢ƻ ƛƴǘŜǊǇǊŝǘŜ ƭŀ ƭƛƎƴŜ ŘŜ 

ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŜǘΣ ǇŀǊ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘΣ ƭŜǎ ŎŀƭŎǳƭǎ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 

±ƻƛŎƛ ƭŜ ƳŜƴǳ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŘŜ ƭϥŀŎǝǾƛǘŞ /ŀǎƘ Υ 

 

 

сΦн DŞǊŜǊ ƭϥŀǊƎŜƴǘ π 5ŞǇƾǘκwŜǘǊŀƛǘ 

[ŀ ŦƻƴŎǝƻƴ 5ŞǇƾǘκwŜǘǊŀƛǘ ŀ ŞǘŞ ŎƻƴœǳŜ ǇƻǳǊ ǊŜǇǊƻŘǳƛǊŜ ƭŜǎ ƻǇŞǊŀǝƻƴǎ ŘŜ ōŀŎƪπƻŶŎŜ Ŝǘ ƭŜǎ 

ƳƻǳǾŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ŎƻǳǊǝŜǊΦ 

 

[ŀ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜ ƭϥŀǊƎŜƴǘ Ǿƛŀ 5ŞǇƾǘκwŜǘǊŀƛǘ ƴϥŀǳǊŀ ŀǳŎǳƴ ƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎΦ 

 

tƻǳǊ ŀŎŎŞŘŜǊ Ł ƭŀ ŦƻƴŎǝƻƴ 5ŞǇƾǘκwŜǘǊŀƛǘ Σ Řŀƴǎ ƭŜ ƳŜƴǳ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊΣ ŎƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭŜ ƳŜƴǳ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ 

9ǎǇŝŎŜǎ Σ Ǉǳƛǎ ǎǳǊ ƭϥ ƻƴƎƭŜǘ 5ŞǇƾǘκwŜǘǊŀƛǘ Σ Ǉǳƛǎ ŎƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭŜǎ ōƻǳǘƻƴǎ 5ŞǇƾǘ ƻǳ wŜǘǊŀƛǘ Φ 



 

олμ tŀƎŜ 

 

 

wŜƳǇƭƛǎǎŜȊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŎƘŀƳǇǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŦŜƴşǘǊŜ ŎƻƴǘŜȄǘǳŜƭƭŜ Υ 

мΦ 5ŀǘŜ π Řǳ ŘŞǇƾǘκǊŜǘǊŀƛǘ ς ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘΣ ŎŜ ǎŜǊŀ ƭŀ ŘŀǘŜ Řǳ ƧƻǳǊ 

нΦ 5ŜǾƛǎŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ π Řŀƴǎ ƭŀǉǳŜƭƭŜ ƭŜ ŘŞǇƾǘκǊŜǘǊŀƛǘ Ŝǎǘ ŜũŜŎǘǳŞ π ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘΣ ŎŜ ǎŜǊŀ ƭŀ 

ŘŜǾƛǎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

оΦ vǳŀƴǝǘŞ π Řǳ ŘŞǇƾǘκǊŜǘǊŀƛǘ 

/ƭƛǉǳŜȊ ŜƴǎǳƛǘŜ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ /ƻƴŬǊƳŜǊ ǇƻǳǊ ǾŀƭƛŘŜǊ ƭŜ ŘŞǇƾǘκǊŜǘǊŀƛǘ Φ 

 

 

 

¦ƴŜ Ŧƻƛǎ ŎƻƴŬǊƳŞΣ ƭŜ 5ŞǇƾǘκwŜǘǊŀƛǘ ŀǇǇŀǊŀƞǘǊŀ ǎǳǊ ƭϥ ƻƴƎƭŜǘ 5ŞǇƾǘκwŜǘǊŀƛǘ ƻǴ ƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ 

ŘϥŜũŜŎǘǳŜǊ ƭŜǎ ŀŎǝƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎǳǊ ƭŜ 5ŞǇƾǘκwŜǘǊŀƛǘ Υ 

мΦ !ŶŎƘŜǊ ǘƻǳǘ π Řŀƴǎ ǳƴŜ ǇƭŀƎŜ ŘŜ ŘŀǘŜǎ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞŜ 

нΦ aƻŘƛŬŜǊ 

оΦ {ǳǇǇǊƛƳŜǊ 



 

омμ tŀƎŜ 

 

 

сΦо DŞǊŜǊ ƭϥŀǊƎŜƴǘ π ¢ƻǳǘ ǎŀǳŦ ƭŜ ŘŞǇƾǘκǊŜǘǊŀƛǘ 

tƻaŀ¢ƻ ŀ ŞǘŞ Ŏƻƴœǳ ǇƻǳǊ ƎŞǊŜǊ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ŀŎǝǾƛǘŞǎ ƭƛŞŜǎ Ł ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ όŀǇǇŜƭŞŜǎ ¢ǊŀŘŜ 

/ŀǎƘ ύΣ ǉǳƛ ƻƴǘ ǳƴ ƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

!ƭƻǊǎ ǉǳŜ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ŀŎǝǾƛǘŞǎΣ ǘŜƭƭŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŎƻǳǇƻƴǎΣ ǎƻƴǘ ǘǊŀƛǘŞŜǎ ŀǳǘƻƳŀǝǉǳŜƳŜƴǘ 

ǇŀǊ tƻaŀ¢ƻ Σ ŘϥŀǳǘǊŜǎ ŀŎǝǾƛǘŞǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŘƻƛǾŜƴǘ şǘǊŜ ǎŀƛǎƛŜǎ ƳŀƴǳŜƭƭŜƳŜƴǘΣ ŎŀǊ ŜƭƭŜǎ ǎƻƴǘ 

ǎǇŞŎƛŬǉǳŜǎ Ł ŎƘŀǉǳŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǘ ǇŜǳǾŜƴǘ ǾŀǊƛŜǊ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ǘŜƭǎ ǉǳŜ ƭŜ ŎƻǳǊǝŜǊΣ ƭŜ 

ǎǘŀǘǳǘ ŬǎŎŀƭ Ŝǘ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ Řǳ ŎƻƳǇǘŜΣ ŜǘŎΦ Τ Ŏƻƴƴǳ ǎƻǳǎ ƭŜ ƴƻƳ ŘŜ /ŀǎƘ !ŎǝƻƴΦ 

wŜƳŀǊǉǳŜ Υ ƭŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŎƻǳǇƻƴǎ ǇŀȅŞǎ ǎŜǊƻƴǘ ŀǳǘƻƳŀǝǉǳŜƳŜƴǘ ǘǊŀƛǘŞǎ ǇŀǊ tƻaŀ¢ƻ Ŝǘ ǳƴŜ 

ƴƻǝŬŎŀǝƻƴ ǎŜǊŀ ŀŶŎƘŞŜ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŜȄπŘƛǾƛŘŜƴŘŜΦ 

 

[ŀ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Ǿƛŀ ¢ǊŀŘŜ /ŀǎƘ ŀǳǊŀ ǳƴ ƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎΦ 

 

tƻǳǊ ƎŀǊŀƴǝǊ ǉǳŜ tƻaŀ¢ƻ ƎŝǊŜ ŀǾŜŎ ǇǊŞŎƛǎƛƻƴ ƭŜǎ ŦǊŀƛǎ ŘŜ ŎƻǳǊǘŀƎŜΣ ƭŀ ǘŀȄŜ ŘŜ ƴŞƎƻŎƛŀǝƻƴΣ ƭŜ ŎƻǶǘ 

ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞΣ ƭŜǎ ƛƴǘŞǊşǘǎ ǇŀȅŞǎ ǎǳǊ ƭŜ ǎƻƭŘŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ƻǳ ƭŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ Ŝǘ ŎƻǳǇƻƴǎ 

ƳŀƴǉǳŞǎ ǇŀȅŞǎ όŜƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜ ƭƛƳƛǘŀǝƻƴǎ ŘϥŀǇǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŘƻƴƴŞŜǎύΣ ŎŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ŘƻƛǾŜƴǘ 

şǘǊŜ ŦƻǳǊƴƛŜǎ ŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ Ł tƻaŀ¢ƻ Φ 

tƻǳǊ ƭŜǎ Ŏŀǎ ŘŜ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŎƛπŘŜǎǎǳǎΣ ŎƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭŜ ƳŜƴǳ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ ¢ǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Řŀƴǎ ƭŜ 

ƳŜƴǳ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊΣ Ǉǳƛǎ ŎƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ ¢ǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Φ 

5ŜǇǳƛǎ ƭŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ 9ǎǇŝŎŜǎ Σ ŎƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭŜǎ ōƻǳǘƻƴǎ Ҍ// ƻǳ π// Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ƭϥŀŎǝƻƴ Ŝƴ ŜǎǇŝŎŜǎ 

Ł ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜǊΣ ŎϥŜǎǘπŁπŘƛǊŜ Υ 

¶ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ǊŜœǳǎ ŘϥǳƴŜ Ǉƻǎƛǝƻƴ ƭƻƴƎǳŜΣ ŎƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭŜ Ҍ// ōƻǳǘƻƴ 

¶ ǇŀƛŜƳŜƴǘǎ ŘϥƛƳǇƾǘǎΣ ŎƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ π// 

 



 

онμ tŀƎŜ 

 

 

9ƴ Ŏƭƛǉǳŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ Ҍ// ƻǳ π// Σ ƭϥŀŎǝƻƴ Ŝƴ ŜǎǇŝŎŜǎ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞŜ Ŝƴ ǎǳƛǾŀƴǘ ƭŜǎ ŞǘŀǇŜǎ 

ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ Υ 

мΦ ¢ȅǇŜ Υ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŜȊ ǇŀǊƳƛ ƭŜǎ ƻǇǝƻƴǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ƳŜƴǳ ŘŞǊƻǳƭŀƴǘ 

нΦ 5ŀǘŜ Υ ŘŜ ƭϥŀŎǝƻƴ Ŝƴ ŜǎǇŝŎŜǎ όƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ Ŝǎǘ ŀǳƧƻǳǊŘϥƘǳƛύ 

оΦ aƻƴƴŀƛŜ /ŀǎƘ Υ ŘŜ ƭϥŀŎǝƻƴ /ŀǎƘ 

пΦ vǳŀƴǝǘŞ Υ ǉǳƛ ǎŜǊŀ ǘǊŀƛǘŞŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƭƛŞ ŀǳ ǘȅǇŜ ŘϥŀŎǝƻƴ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞ ŎƛπŘŜǎǎǳǎ 

/ƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ /ƻƴŬǊƳŜǊ ǇƻǳǊ ǾŀƭƛŘŜǊ ƭϥŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŎŀƛǎǎŜ 

 

 

 

 



 

ооμ tŀƎŜ 

 

¦ƴŜ Ŧƻƛǎ ŎƻƴŬǊƳŞŜΣ ƭϥ ŀŎǝƻƴ /ŀǎƘ ŀǇǇŀǊŀƞǘǊŀ ǎǳǊ ƭŀ ǇŀƎŜ /ŀǎƘ ƻǴ ƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜ Υ 

мΦ !ŶŎƘŜǊ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ŀŎǝƻƴǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Řŀƴǎ ǳƴŜ ǇƭŀƎŜ ŘŜ ŘŀǘŜǎ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞŜ 

нΦ aƻŘƛŬŜǊ ǳƴŜ ŀŎǝƻƴ Ŝƴ ŜǎǇŝŎŜǎ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜ 

оΦ {ǳǇǇǊƛƳŜǊ ǳƴŜ ŀŎǝƻƴ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜ 

 

 

сΦп DŜǎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ π {ƻƭŘŜǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŘŜǾƛǎŜ ŘƛũŞǊŜƴǘŜ 

ŘŜ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ōŀǎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

tƻaŀ¢ƻ ǇǊŜƴŘ Ŝƴ ŎƘŀǊƎŜ ƭŜǎ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ ƳǳƭǝŘŜǾƛǎŜǎΣ ǇŜǊƳŜǧŀƴǘ ŀǳ ŎƻƳǇǘŜ Ŝǘ ŀǳȄ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ 

ŘŜ ŘŞǘŜƴƛǊ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ƭƛƎƴŜǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜΣ ŎƘŀŎǳƴŜ ƭƛōŜƭƭŞŜ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŘŜǾƛǎŜ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜΦ 

[Ŝǎ ǎƻƭŘŜǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŘŞǘŜƴǳǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŘŜǾƛǎŜ ŘƛũŞǊŜƴǘŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ōŀǎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƴŜ 

ǎŜǊƻƴǘ Ǉŀǎ ǘǊŀƛǘŞǎ ŎƻƳƳŜ ŘŜǎ ŀŎǝŦǎ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ Τ ƛƭǎ ǎƻƴǘ Ǉƭǳǘƾǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞǎ ŎƻƳƳŜ ŘŜǎ 

ƭƛǉǳƛŘƛǘŞǎΦ 

¢ƻǳǘŜŦƻƛǎΣ ƭŜǎ ǎƻƭŘŜǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŘŞǘŜƴǳǎ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŘŜǾƛǎŜ ŘƛũŞǊŜƴǘŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ōŀǎŜ Řǳ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀũŜŎǘŜǊƻƴǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ƭƛǉǳƛŘŀǝǾŜ ǉǳƻǝŘƛŜƴƴŜ Ŝǘ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƎƭƻōŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝƴ 

Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜǎ ƅǳŎǘǳŀǝƻƴǎ ǉǳƻǝŘƛŜƴƴŜǎ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜΣ ŎƻƳƳŜ ƭϥƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭŀ ŘŞǘŜƴǝƻƴ ŘŜ ŎŜǎ 

ǎƻƭŘŜǎ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ Ǉƻǎƛǝƻƴ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ Chw9·Φ 

{ƛ ƭŜ ǎƻƭŘŜ Ŝƴ ŘŜǾƛǎŜǎ Řǳ ŎƻƳǇǘŜ Ŝǎǘ ƭƛŞ Ł ǳƴŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ C· όǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ŀƛƴǎƛ ǳƴ 

ŀŎǝŦύΣ ƛƭ Řƻƛǘ şǘǊŜ ŎƭŀǎǎŞ ŎƻƳƳŜ ǳƴ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ Chw9·Σ ǉǳƛ Ŝǎǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŞ ǇŀǊ ǳƴŜ ǇŀƛǊŜ ŘŜ ŘŜǾƛǎŜǎΦ 

 

[ŀ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Řŀƴǎ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŘŜǾƛǎŜǎ Ǿƛŀ ζ C· η ŀǳǊŀ ǳƴ ƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ŝƴ 

Ǌŀƛǎƻƴ Řǳ ƳƻǳǾŜƳŜƴǘ ǉǳƻǝŘƛŜƴ Řǳ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ 

 



 

опμ tŀƎŜ 

[ƻǊǎǉǳŜ ŘŜǎ ǎƻƭŘŜǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Řŀƴǎ ŘƛũŞǊŜƴǘŜǎ ŘŜǾƛǎŜǎ ǎƻƴǘ ŘŞǘŜƴǳǎ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ǎƻǳǘŜƴƛǊ 

ƭϥŀŎǝǾƛǘŞ ŘŜ ƴŞƎƻŎƛŀǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ŎƘŀǉǳŜ ǎƻƭŘŜ Řƻƛǘ şǘǊŜ ǘǊŀƛǘŞ ŎƻƳƳŜ ǳƴŜ ƭƛƎƴŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ 

ŘƛǎǝƴŎǘŜ Φ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǳƴ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜǳǊ Ŝƴ ¦{5 ǉǳƛ ƴŞƎƻŎƛŜ ŘŜǎ ŀŎǝƻƴǎ ƭƛōŜƭƭŞŜǎ Ŝƴ 9¦w ŘŞǝŜƴŘǊŀ 

ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ ǳƴŜ ƭƛƎƴŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Ŝƴ 9¦w ŀǳǇǊŝǎ ŘŜ ǎƻƴ ŎƻǳǊǝŜǊΦ  

{ƛ ŎŜ ǎƻƭŘŜ Ŝƴ 9¦w Ŝǎǘ ǳǝƭƛǎŞ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ Ł ŘŜǎ Ŭƴǎ ŘŜ ǘǊŀŘƛƴƎ Σ ƛƭ Řƻƛǘ şǘǊŜ ǘǊŀƛǘŞ ŎƻƳƳŜ Řǳ CƻǊŜȄ 

όŜǘ ƴƻƴ ŎƻƳƳŜ Řǳ CƻǊŜȄ ύ ǎŜƭƻƴ ƭŀ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀǝƻƴ ŘŜ tƻaŀ¢ƻ Φ 

tƻǳǊ ƎŀǊŀƴǝǊ ǉǳŜ tƻaŀ¢ƻ ƎŝǊŜ ŎƻǊǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ŎŜǎ ǎƻƭŘŜǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ C· Υ 

мΦ /ƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭϥ ƻƴƎƭŜǘ 9ǎǇŝŎŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ƳŜƴǳ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ 

нΦ {ŞƭŜŎǝƻƴƴŜȊ ŜƴǎǳƛǘŜ ƭŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ C· 

оΦ {ŀƛǎƛǎǎŜȊ ƭϥŀŎǝǾƛǘŞ C· ŎƻƴŎŜǊƴŞŜ Ŝƴ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜ 

 

 

5ŀƴǎ ƭŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ C· Σ ŎƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ ζ !ŎƘŜǘŜǊ η ƻǳ ζ ±ŜƴŘǊŜ η ǎŜƭƻƴ ƭŜ ǘȅǇŜ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ 

C· Ł ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜǊΦ hƴ ǇŀǊƭŜ ŀƭƻǊǎ Řϥ ƻǇŞǊŀǝƻƴ C· Φ 

9ȄŜƳǇƭŜ Υ ¦ƴ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜǳǊ ōŀǎŞ Řŀƴǎ ƭϥ¦9 Řƻƴǘ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ōŀǎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǎǘ ƭϥŜǳǊƻ ŀŎƘŝǘŜ ŘŜǎ 

ŀŎǝƻƴǎ !ǇǇƭŜ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ м ллл Ϸ Φ Lƭ Ŝƴ ǊŞǎǳƭǘŜ ǳƴ ǎƻƭŘŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŘŜ ς м ллл Ϸ ¦{5 ǎǳǊ 

ǎƻƴ ŎƻƳǇǘŜ ƳǳƭǝŘŜǾƛǎŜǎΦ 

tƻǳǊ ǊŞƎƭŜǊ ŎŜ ǎƻƭŘŜ ƴŞƎŀǝŦΣ ƭΩƛƴǾŜǎǝǎǎŜǳǊ Řƻƛǘ ŀŎƘŜǘŜǊ м ллл ¦{5 Ŝǘ ǾŜƴŘǊŜ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŞǉǳƛǾŀƭŜƴǘ 

Ŝƴ 9¦w Φ 

tƻǳǊ ŎŜ ŦŀƛǊŜ Řŀƴǎ tƻaŀ¢ƻΣ ŎƘƻƛǎƛǎǎŜȊ ƭΩǳƴŜ ŘŜǎ ƻǇǝƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ Υ 

мΦ !ŎƘŜǘŜǊ ς ¦{59¦w 

нΦ ±ŜƴŘǊŜ ς 9¦w¦{5 

 

5ŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ŎŀǎΣ tƻaŀ¢ƻ Ŝǎǘ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ŎƻƴǾŜǊǝǊ 9¦w Ŝƴ ¦{5 ǇƻǳǊ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ ǎǇŞŎƛŬŞΦ 



 

орμ tŀƎŜ 

{ƛ ƭŜ C· Ŝǎǘ ŜũŜŎǘǳŞ Řŀƴǎ tƻaŀ¢ƻ Ǿƛŀ ǳƴ ŀŎƘŀǘ Σ ǎŀƛǎƛǎǎŜȊ ƭŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ Υ 

мύ 5ŀƴǎ ƭŜ ŘƻƳŀƛƴŜ C· ¦{59¦w 

нύ [ŀ ǉǳŀƴǝǘŞ ŘŜ ŘƻƭƭŀǊǎ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴǎ ǉǳϥƛƭ ǎƻǳƘŀƛǘŜ ŀŎƘŜǘŜǊ ς м ллл Řŀƴǎ ŎŜ Ŏŀǎ 

оύ [ϥ9¦w ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ŀŎƘŜǘŜǊ м ¦{5 ς ŎϥŜǎǘ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ ¦{59¦w ŎƻǳǊŀƴǘ 

пύ [Ŝǎ ŦǊŀƛǎ ǉǳƛ ǎŜǊƻƴǘ Ŝƴ 9¦w 

 

{ƛ ƭŜ C· Ŝǎǘ ŜũŜŎǘǳŞ Řŀƴǎ tƻaŀ¢ƻ Ǿƛŀ ǳƴŜ ǾŜƴǘŜ Σ ǎŀƛǎƛǎǎŜȊ ƭŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ Υ 

мύ 5ŀƴǎ ƭŜ ŘƻƳŀƛƴŜ ŘŜǎ ŎƘŀƴƎŜǎ 9¦w¦{5 

нύ [ŀ ǉǳŀƴǝǘŞ Řϥ9¦w ǉǳϥƛƭ ǎƻǳƘŀƛǘŜ ǾŜƴŘǊŜ ς м лллϝ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ ¦{59¦w 

оύ [ϥ9¦w ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ŀŎƘŜǘŜǊ м ¦{5 ς ŎϥŜǎǘ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ ¦{59¦w ŎƻǳǊŀƴǘ 

[Ŝǎ ŦǊŀƛǎ ǉǳƛ ǎŜǊƻƴǘ Ŝƴ 9¦w 



 

осμ tŀƎŜ 

 

 

wŜƳŀǊǉǳŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ŦǊŀƛǎ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ Ŝǘ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ōŀǎŜ Υ 

5ŀƴǎ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŎŀǎΣ ǉǳŜƭƭŜ ǉǳŜ ǎƻƛǘ ƭŀ ƳŀƴƛŝǊŜ Řƻƴǘ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ C· Ŝǎǘ ǎŀƛǎƛŜΣ ƭŜǎ ŦǊŀƛǎ ǎƻƴǘ ǘƻǳƧƻǳǊǎ 

ŜȄǇǊƛƳŞǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ǾŜƴŘǳŜ Σ ŎϥŜǎǘπŁπŘƛǊŜ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ōŀǎŜ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴΦ 

5ŀƴǎ tƻaŀ¢ƻΣ ŎŜƭŀ ǎƛƎƴƛŬŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ŦǊŀƛǎ ŘƻƛǾŜƴǘ şǘǊŜ ǎŀƛǎƛǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŞŎƘŀƴƎŞŜ ό ŎϥŜǎǘπŁπŘƛǊŜ 

ǾŜƴŘǳŜύ ŀŬƴ Řϥ ƻōǘŜƴƛǊ ǳƴŜ ŀǳǘǊŜ ŘŜǾƛǎŜΦ 

tǊŜƴƻƴǎ ƭϥŜȄŜƳǇƭŜ Řϥǳƴ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜǳǊ ōŀǎŞ Řŀƴǎ ƭϥ¦9 Řƻƴǘ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ōŀǎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǎǘ ƭϥŜǳǊƻ 

Ŝǘ ǉǳƛ ǾŜƴŘ ǇƻǳǊ н ллл ŘƻƭƭŀǊǎ ŘϥŀŎǝƻƴǎ !ǇǇƭŜ Φ Lƭ Ŝƴ ǊŞǎǳƭǘŜ ǳƴ ǎƻƭŘŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŘŜ н ллл ŘƻƭƭŀǊǎ 

ŀƳŞǊƛŎŀƛƴǎ ǎǳǊ ǎƻƴ ŎƻƳǇǘŜ ƳǳƭǝŘŜǾƛǎŜǎΦ 

tƻǳǊ ǊŜŎƻƴǾŜǊǝǊ ŎŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ Ŝƴ 9¦wΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ǾŜƴŘǊŜ н ллл ¦{5 Φ 

/ƻƳƳŜ ŘŞŎǊƛǘ ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘΣ ŎŜǧŜ ƻǇŞǊŀǝƻƴ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŜũŜŎǘǳŞŜ Ǿƛŀ ǳƴŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ŘŜ ǾŜƴǘŜ 

ό9¦w¦{5ύ ƻǳ Řϥ ŀŎƘŀǘ ό¦{59¦wύ Φ  

/ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ Řŀƴǎ ŎŜ ŎŀǎΣ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ǾŜƴǘŜ Şǘŀƴǘ ƭŜ ŘƻƭƭŀǊ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴ Σ ƭŜǎ ŦǊŀƛǎ ǎŜǊƻƴǘ ƭƛōŜƭƭŞǎ Ŝƴ ¦{5 

Ŝǘ ƴƻƴ Ŝƴ 9¦wΦ 

  



 

отμ tŀƎŜ 

 

мΦ ¢ǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ŘϥŀŎƘŀǘ 

/ƭƛǉǳŜǊ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ ζ 

 !ŎƘŜǘŜǊ η ƴŞŎŜǎǎƛǘŜ ŘŜ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŜǊ ƭŀ ǇŀƛǊŜ ŘŜ ŘŜǾƛǎŜǎ ¦{5κ9¦wΦ /Ŝƭŀ ǇŜǊƳŜǘ ŘϥŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜǊ ƭŀ 

ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ Řŀƴǎ tƻaŀ¢ƻ ŎƻƳƳŜ ǳƴ ŀŎƘŀǘ Řϥ¦{5 Ŝǘ ǳƴŜ ǾŜƴǘŜ ǎƛƳǳƭǘŀƴŞŜ Řϥ9¦w Σ 

ǎŜƭƻƴ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ Ŝƴ ǾƛƎǳŜǳǊ ŀǳ ƳƻƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴΦ 

tƻǳǊ ǎŀƛǎƛǊ ŎƻǊǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ŎŜǧŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ Υ 

ŀύ 9ƴǘǊŜȊ ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ƴŞƎƻŎƛŀǝƻƴ 

ōύ 9ƴǘǊŜȊ ƭŀ ǇŀƛǊŜ ŘŜ ŘŜǾƛǎŜǎ Υ ¦{59¦w 

Ŏύ 9ƴǘǊŜȊ ƭŀ ǉǳŀƴǝǘŞ ŘŜ ¦{5 ŀŎƘŜǘŞŜ 

Řύ {ŀƛǎƛǎǎŜȊ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ Ŝƴ 9¦w ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ŀŎƘŜǘŜǊ м ¦{5 όŎϥŜǎǘπŁπŘƛǊŜ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ 

ŎƘŀƴƎŜύ 

Ŝύ {ŀƛǎƛǎǎŜȊ ƭŜǎ ŦǊŀƛǎ Ŝƴ 9¦w ǇŀȅŞǎ ŀǳ ŎƻǳǊǝŜǊ 

Ŧύ /ƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ζ /ƻƴŬǊƳŜǊ η ǇƻǳǊ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜǊ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ 

Ǝύ [Ŝǎ ŎƘŀƳǇǎ ζ /ƻǶǘ η Ŝǘ ζ /ƻǶǘ ǘƻǘŀƭ η ǎŜǊƻƴǘ ŎŀƭŎǳƭŞǎ ŀǳǘƻƳŀǝǉǳŜƳŜƴǘ 

нΦ ¢ǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ŘŜ ǾŜƴǘŜ 

tƻǳǊ ŎƭƛǉǳŜǊ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ ζ ±ŜƴŘǊŜ ηΣ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŜȊ ƭŀ ǇŀƛǊŜ ŘŜ ŘŜǾƛǎŜǎ 9¦wκ¦{5Φ  

/Ŝƭŀ ǇŜǊƳŜǘ ŘϥŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜǊ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ Řŀƴǎ tƻaŀ¢ƻ ŎƻƳƳŜ ǳƴŜ ǾŜƴǘŜ Řϥ9¦w Ŝǘ ǳƴ 

ŀŎƘŀǘ ǎƛƳǳƭǘŀƴŞ Řϥ¦{5 Σ ǎŜƭƻƴ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ Ŝƴ ǾƛƎǳŜǳǊ ŀǳ ƳƻƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴΦ 

tƻǳǊ ǎŀƛǎƛǊ ŎƻǊǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ŎŜǧŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ Υ 

ŀΦ 9ƴǘǊŜȊ ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ƴŞƎƻŎƛŀǝƻƴ 

ōΦ ōΦ {ŀƛǎƛǎǎŜȊ ƭŀ ǇŀƛǊŜ ŘŜ ŘŜǾƛǎŜǎ Υ 9¦w¦{5 

ŎΦ ŎΦ {ŀƛǎƛǎǎŜȊ ƭŀ ǉǳŀƴǝǘŞ Řϥ9¦w ǾŜƴŘǳŜ 

ŘΦ ŘΦ {ŀƛǎƛǎǎŜȊ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ Ŝƴ ¦{5 ǊŜœǳ ǇƻǳǊ м 9¦w όŎϥŜǎǘπŁπŘƛǊŜ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜύ 

ŜΦ ŜΦ {ŀƛǎƛǎǎŜȊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŦǊŀƛǎ Ŝƴ ¦{5 ǇŀȅŞǎ ŀǳ ŎƻǳǊǝŜǊ 

ŦΦ ŦΦ /ƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ζ /ƻƴŬǊƳŜǊ η ǇƻǳǊ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜǊ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴΦ 

ƎΦ [Ŝǎ ŎƘŀƳǇǎ ζ /ƻǶǘ η Ŝǘ ζ /ƻǶǘ ǘƻǘŀƭ η ǎŜǊƻƴǘ ŎŀƭŎǳƭŞǎ ŀǳǘƻƳŀǝǉǳŜƳŜƴǘ 

  



 

оуμ tŀƎŜ 

 

 

¦ƴŜ Ŧƻƛǎ ŎƻƴŬǊƳŞŜΣ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ C· ŀǇǇŀǊŀƞǘǊŀ ǎƻǳǎ ƭŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ C· Σ ƻǴ ƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜ Υ 

мΦ !ŶŎƘŜǊ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ C· Řŀƴǎ ǳƴŜ ǇƭŀƎŜ ŘŜ ŘŀǘŜǎ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞŜ 

нΦ aƻŘƛŬŜǊ ǳƴŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ C· ǎǇŞŎƛŬǉǳŜ 

оΦ {ǳǇǇǊƛƳŜǊ ǳƴŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ C· ǎǇŞŎƛŬǉǳŜ 

  



 

офμ tŀƎŜ 

т {ǳƛǾƛ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 
[ŀ ǎǳǊǾŜƛƭƭŀƴŎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǳƴŜ ǘŃŎƘŜ ŎƻƳǇƭŜȄŜ Ŝǘ ŎƘǊƻƴƻǇƘŀƎŜΣ ƴŞŎŜǎǎƛǘŀƴǘ ŘŜǎ ŎŀƭŎǳƭǎ 

ŎƻƳǇƭŜȄŜǎ Ŝǘ ƭΩŀƎǊŞƎŀǝƻƴ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇǊƻǾŜƴŀƴǘ ŘŜ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ǎƻǳǊŎŜǎΦ 

[ŀ ǎǳǊǾŜƛƭƭŀƴŎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƛƳǇƭƛǉǳŜ ƭΩŜȄŀƳŜƴ ǊŞƎǳƭƛŜǊ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ ƻǳ ŀŎǝŦǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭǎ ŘŞǘŜƴǳǎ Řŀƴǎ 

ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎΣ ƭΩŞǾŀƭǳŀǝƻƴ ŘŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ Ŝǘ ƭŀ ŎƻƳǇŀǊŀƛǎƻƴ ŘŜǎ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳȄ ƛƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ǇŜǊǝƴŜƴǘǎΦ 

¦ƴ ǎǳƛǾƛ ŜŶŎŀŎŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩƛŘŜƴǝŬŜǊ ƭŜǎ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞǎ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŀǝƻƴΣ ǎƻǳǝŜƴǘ ƭŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ 

ŘΩŀŎƘŀǘκǾŜƴǘŜ ŞŎƭŀƛǊŞŜǎ Ŝǘ ƎŀǊŀƴǝǘ ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǊŜǎǘŜ ŀƭƛƎƴŞ ǎǳǊ ƭŜǎ ƻōƧŜŎǝŦǎ ŘΩƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ 

ŘŞŬƴƛǎΦ 

tƻaŀ¢ƻ ǊŀǝƻƴŀƭƛǎŜ ŎŜ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ Ŝƴ ŦƻǳǊƴƛǎǎŀƴǘ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ Ŝƴ ǳƴ ŎƭƛŎ ŘŜ 

ǎƻǳǊƛǎΦ 

[ϥ ƻƴƎƭŜǘ tƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŦƻǳǊƴƛǘ ƭŜǎ ŦƻƴŎǝƻƴƴŀƭƛǘŞǎ ŘŜ ǎǳǊǾŜƛƭƭŀƴŎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

 

[Ŝ ŘƛŀƎǊŀƳƳŜ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎ ƛƭƭǳǎǘǊŜ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƴŀǾƛƎŀǝƻƴ Řǳ ƳŜƴǳ ǇƻǳǊ ǎǳǊǾŜƛƭƭŜǊ ƭŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ 

Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ǿƛŀ ƭϥ ƻƴƎƭŜǘ tƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Φ 

 

 

 

 

  



 

плμ tŀƎŜ 

9ƴ Ŏƭƛǉǳŀƴǘ ǎǳǊ ƭϥ ƻƴƎƭŜǘ tƻǊǜƻƭƛƻ Σ ƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘϥŀŎŎŞŘŜǊ ŀǳȄ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ Υ 

¶ ±ƻƛǊ 

¶ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

¶ /ƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ŘŜǎ ŀŎǝŦǎ 

¶ /ƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜ 

¶ tŀȅǎ 

¶ ±ŀǊ ς ±ŀƭŜǳǊ Ł ǊƛǎǉǳŜ 

¶ /ŀǊŀŎǘŞǊƛǎǝǉǳŜǎ 

¶ {ǘŀǝǎǝǉǳŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ 

/Ŝǎ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘǎ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜƴǘ ǳƴ ŀǇŜǊœǳ ŘŜ ƭŀ ǊŞǇŀǊǝǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŜƴǘǊŜ ŎƘŀǉǳŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴΦ /Ŝǎ 

ǾǳŜǎ ǇŜǊƳŜǧŜƴǘ ŘϥŞǾŀƭǳŜǊ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀǝƻƴ Ŝǘ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ ǇŀǊ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎΣ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘϥŀŎǝǾƛǘŞ Ŝǘ 

ȊƻƴŜ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ Ŝƴ ŜȄǇƭƻǊŀƴǘ ƭŜǎ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎΣ ŎƘŀŎǳƴ ŘŞǘŀƛƭƭŞ Řŀƴǎ ǳƴŜ ǎŜŎǝƻƴ Ŏƛπ

ŘŜǎǎƻǳǎΦ 

тΦм ±ƻƛǊ 

5ŀƴǎ ƭŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ !ŶŎƘŀƎŜ Σ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǎǳƛǾƛ ǇŀǊ ǎŀ ŎƻƳǇƻǎƛǝƻƴ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜǎ 

ǝǘǊŜǎ ŘŞǘŜƴǳǎΦ 

tŀǊ ŘŞŦŀǳǘΣ tƻaŀ¢ƻ ŀŶŎƘŜ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ Řǳ ƧƻǳǊ Τ ƛƭ Ŝǎǘ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ 

ŘŜ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŜǊ ǳƴŜ ŘŀǘŜ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜ ǇƻǳǊ ŎƻƴǎǳƭǘŜǊ ƭϥƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜΦ /ƘŀǉǳŜ ŀŎǝŦ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǎǘ 

ŀŶŎƘŞ ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘΣ Ƴŀƛǎ ƭŜ ŦƻǊƳŀǘ ŘϥŀŶŎƘŀƎŜ Ŝǎǘ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŀōƭŜΦ 

[Ŝǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ŀŶŎƘŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ ζ !ŶŎƘŀƎŜ η ƛƴŎƭǳŜƴǘΣ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ǝǘǊŜ ŘŞǘŜƴǳΣ ƭŜǎ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ Υ /ƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭŜ ƴƻƳ ŘŜ ƭŀ ŎƻƭƻƴƴŜ ǇƻǳǊ ƳƻŘƛŬŜǊ ƭϥƻǊŘǊŜ ŘŜ ǘǊƛ Υ 

¶ {ŞŎǳǊƛǘŞ Υ ƭŜ ƴƻƳ Ŝǘ ƭϥƛŘŜƴǝŬŀƴǘ όŎƘƻƛǎƛ ŎƻƳƳŜ ƛŘŜƴǝŬŀƴǘ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ 

ƛƴƛǝŀƭŜύ 

¶ {ŜŎǘŜǳǊ Υ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ ŘϥƛƴŘǳǎǘǊƛŜ 

¶ aŀǊŎƘŞ Υ 5ŞǾŜƭƻǇǇŞ ƻǳ ;ƳŜǊƎŜƴǘ 

¶ ½ƻƴŜ Υ ǊŞƎƛƻƴ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ 

¶ tŀȅǎ Υ ƴŀǝƻƴ ƻǴ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŞƳŜǧǊƛŎŜ ŀ ǎƻƴ ǎƛŝƎŜ ǎƻŎƛŀƭ ƻǳ Ŝǎǘ ŎƻǘŞŜ 

¶ !ŎǝŦ Υ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛŜǊ 

¶ ¢ȅǇŜ Υ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀǝƻƴ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜ ŘŜ ƭϥƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛŜǊ 

¶ vǳŀƴǝǘŞ Υ ƴƻƳōǊŜ ŘϥǳƴƛǘŞǎ ŘŞǘŜƴǳŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

¶ tƻƛŘǎ Υ ǇǊƻǇƻǊǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ǘƻǘŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀƭƭƻǳŞŜ Ł ŎŜ ǝǘǊŜ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜ 

[Ŝǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŀƎǊŞƎŞŜǎ Ŝƴ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŀƴǘ ƭŜ ŎƘŀƳǇ ŘϥŀƎǊŞƎŀǝƻƴ Řŀƴǎ ƭŀ ȊƻƴŜ 

ŘϥŀƎǊŞƎŀǝƻƴ Υ 

¶ {ŜŎǘŜǳǊ 

¶ aŀǊŎƘŞ 

¶ ½ƻƴŜ 

¶ tŀȅǎ 

¶ !ŎǝŦ 

 



 

пмμ tŀƎŜ 

 

 

/ƭƛǉǳŜǊ ǎǳǊ ƭŀ ƭƛƎƴŜ ŘŜ ƴΩƛƳǇƻǊǘŜ ǉǳŜƭ ǝǘǊŜ ŘŞǘŜƴǳ Řŀƴǎ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƻǳǾǊƛǊŀ ǳƴŜ ŦŜƴşǘǊŜ 

ŎƻƴǘŜȄǘǳŜƭƭŜΣ ŦƻǳǊƴƛǎǎŀƴǘ ǳƴ ŜȄŀƳŜƴ ŘŞǘŀƛƭƭŞ ŘŜ ŎŜ ǝǘǊŜ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜΣ ȅ ŎƻƳǇǊƛǎ ǳƴŜ ŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜǎ 

ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜǎ ŀŎǝƻƴǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƧǳǎǉǳΩŁ ǇǊŞǎŜƴǘΦ 

[ŀ ŦŜƴşǘǊŜ ŎƻƴǘŜȄǘǳŜƭƭŜ ŀŶŎƘŜǊŀ ŘŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ǊŜƭŀǝǾŜǎ ŀǳ ǝǘǊŜ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞ Υ 

¶ {ŜŎǝƻƴ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ Υ ŀŶŎƘŜ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜǎŎǊƛǇǝǾŜǎ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŞƧŁ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ 

ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ !ŶŎƘŀƎŜ 

¶ {ŜŎǝƻƴ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊŜ Υ tǊŞǎŜƴǘŜ ƭŜǎ ŘŞǘŀƛƭǎ ŘŜ ƭϥŀŎǝǾƛǘŞ ŘŜ ƴŞƎƻŎƛŀǝƻƴ ƛƳǇƭƛǉǳŀƴǘ ƭŜ ǝǘǊŜΣ ŀǾŜŎ 

ǳƴŜ ŀƴŀƭȅǎŜ Řǳ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŀŶŎƘŞŜ Ł ƭŀ Ŧƻƛǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǘ Řŀƴǎ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ 

ƭƻŎŀƭŜΣ ƻǴ Υ 

o [ŀ ŘŜǾƛǎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŧŀƛǘ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŀǳȄ ŘƻƴƴŞŜǎ ŎŀƭŎǳƭŞŜǎ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ 

ŘŜǾƛǎŜ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞŜ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ƛƴƛǝŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

o [ŀ ƳƻƴƴŀƛŜ ƭƻŎŀƭŜ Ŧŀƛǘ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŀǳȄ ŘƻƴƴŞŜǎ ŎŀƭŎǳƭŞŜǎ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ƳƻƴƴŀƛŜ 

Řŀƴǎ ƭŀǉǳŜƭƭŜ ƭŜ ǝǘǊŜ ŀ ŞǘŞ ƴŞƎƻŎƛŞ 



 

пнμ tŀƎŜ 

 

 

tƻǳǊ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǘ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ƭƻŎŀƭŜΣ tƻaŀ¢ƻ ŦƻǳǊƴƛǘ ƭŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ǝǘǊŜ 

ŘŞǘŜƴǳ Řŀƴǎ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Υ 

¶ 5ŜǾƛǎŜ Υ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ Řǳ ǝǘǊŜ 

¶ tǊƛȄ ƴŞƎƻŎƛŞ Υ ƳƻȅŜƴƴŜ ǇƻƴŘŞǊŞŜ Řǳ ǇǊƛȄ ƴŞƎƻŎƛŞ Řǳ ǝǘǊŜ 

¶ tǊƛȄ ŀŎǘǳŜƭ Υ ǇǊƛȄ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ŘŜǾƛǎŜǎ 

¶ ±ŀǊ ҈ Υ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ Ł ǊƛǎǉǳŜ 

¶ /ƻǶǘ Řǳ ƭƛǾǊŜ Υ ȅ ŎƻƳǇǊƛǎ ƭŜǎ ŦǊŀƛǎ ŘŜ ŎƻǳǊǘŀƎŜ ǇŀȅŞǎ 

¶ ±ŀƭŜǳǊ ŎƻƳǇǘŀōƭŜ Υ ŎƻǶǘ ƛƴƛǝŀƭ ŘϥŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ Řǳ ǝǘǊŜ 

¶ .ŞƴŞŬŎŜ Ŝǘ ǇŜǊǘŜ Υ Ƴƻƴǘŀƴǘ Řǳ tϧ[Σ ȅ ŎƻƳǇǊƛǎ ƭŜǎ ŦǊŀƛǎ ŘŜ ŎƻǳǊǘŀƎŜ ǇŀȅŞǎ 

¶ tϧ[ ҈ Υ ȅ ŎƻƳǇǊƛǎ ƭŜǎ ŦǊŀƛǎ ŘŜ ŎƻǳǊǘŀƎŜ ǇŀȅŞǎ 

 

тΦн tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

[Ŝ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀŶŎƘŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ǿƛŀ ŘŜǎ ǾǳŜǎ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎΣ 

ŀŎŎŜǎǎƛōƭŜǎ Ǿƛŀ ƭŜǎ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘǎ ŘŞǘŀƛƭƭŞǎ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎ Υ 

¶ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀōǎƻƭǳŜ 

¶ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ǊŜƭŀǝǾŜǎ 

¶ aŀǘǊƛŎŜ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

  



 

поμ tŀƎŜ 

тΦнΦм tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀōǎƻƭǳŜ 

/Ŝǘ ƻƴƎƭŜǘ ŀŶŎƘŜǊŀ ǳƴ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ŘŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǘ ŘŜ ƭϥƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ 

ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞΣ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŀōǎƻƭǳǎΣ Ŝƴ ŀŶŎƘŀƴǘ ƭŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ όŀǾŜŎ ǳƴŜ ōŀǎŜ млл Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ 

ŎǊŞŀǝƻƴύ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǘ ŘŜ ƭϥƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜΦ 

vǳŜƭ ǉǳŜ ǎƻƛǘ ƭŜ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ Ŏƻƴǎǝǘǳǝƻƴ ƛƴƛǝŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ŎŜƭǳƛπŎƛ ǇŜǳǘ 

şǘǊŜ ƳƻŘƛŬŞ Ł ǘƻǳǘ ƳƻƳŜƴǘΦ 

 

 

тΦнΦн tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ǊŜƭŀǝǾŜǎ 

/Ŝǘ ƻƴƎƭŜǘ ŀŶŎƘŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭϥƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ 

ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ƛƴƛǝŀƭŜ ƻǳ Ł ƭϥƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŎƘƻƛǎƛ Řŀƴǎ ƭϥƻƴƎƭŜǘ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ŀōǎƻƭǳŜΦ [Ŝ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜΣ Řƻƴǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ōŀǎŜ ƛƴƛǝŀƭŜ Ŝǎǘ ŘŜ мллΣ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭϥŞŎŀǊǘ ŜƴǘǊŜ ƭŀ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǘ ƭϥƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞΦ  



 

ппμ tŀƎŜ 

 

 

тΦнΦо aŀǘǊƛŎŜ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

/Ŝǘ ƻƴƎƭŜǘ ŀŶŎƘŜǊŀ ǳƴ ǘŀōƭŜŀǳ ŘŜ ƳŀǘǊƛŎŜ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ǉǳƛ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǳǝƭƛǎŞ ǇƻǳǊ ǎǳǊǾŜƛƭƭŜǊ ƭŜǎ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ŘŜ ƭϥƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ Ŝǘ ŘŜǎ ŀŎǝŦǎ ǎǳǊ ŘŜǎ ǇŞǊƛƻŘŜǎ ŎƻǳǊŀƳƳŜƴǘ 

ǳǝƭƛǎŞŜǎ Υ 

¶ v¦h¢L5L9b Υ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǉǳƻǝŘƛŜƴƴŜ 

¶ a¢5 Υ ŎǳƳǳƭ ƳŜƴǎǳŜƭ 

¶ v¢5 Υ ¢ǊƛƳŜǎǘǊŜ Ł ŎŜ ƧƻǳǊ 

¶ ¸¢5 Υ ŎǳƳǳƭ ŀƴƴǳŜƭ 

¶ L¢5 Υ 5ǳ ŘŞōǳǘ Ł ŎŜ ƧƻǳǊ 

  

  



 

прμ tŀƎŜ 

тΦо /ƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ŘŜǎ ŀŎǝŦǎ 

/Ŝǘ ƻƴƎƭŜǘ ŀŶŎƘŜǊŀ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ł ŎƘŀǉǳŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎΦ 

{ƛ ƭŜ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ŎƻƳǇǊŜƴŘ ǳƴ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘŜ ǘŀǊǘŜ Ǉƭǳǎ ǇŜǝǘ ƛƴǝǘǳƭŞ !ǳǘǊŜǎΣ ŎƭƛǉǳŜȊ ŘŜǎǎǳǎ ǇƻǳǊ ŀŶŎƘŜǊ 

ǳƴŜ ǊŞǇŀǊǝǝƻƴ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜ ŘŜǎ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘǎ ǎƻǳǎπƧŀŎŜƴǘǎΦ 

 

 

тΦп /ƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜ Υ  

[Ŝ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ /ƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜ ŀŶŎƘŜ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ǿƛŀ ŘŜǎ ǾǳŜǎ 

ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎΣ ŀŎŎŜǎǎƛōƭŜǎ Ǿƛŀ ƭŜǎ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘǎ ŘŞǘŀƛƭƭŞǎ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎ Υ 

¶ {ŜŎǘŜǳǊǎ 

¶ LƴŘǳǎǘǊƛŜǎ 

¶ {ƻǳǎπƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ 

{ƛ ǳƴ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ƛƴŎƭǳǘ ǳƴ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘŜ ǘŀǊǘŜ Ǉƭǳǎ ǇŜǝǘ ƛƴǝǘǳƭŞ !ǳǘǊŜǎ Σ ŎƭƛǉǳŜǊ ŘŜǎǎǳǎ ǊŞǾŞƭŜǊŀ ǳƴŜ 

ǊŞǇŀǊǝǝƻƴ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜ ŘŜǎ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘǎ ǎƻǳǎπƧŀŎŜƴǘǎΦ 

  



 

псμ tŀƎŜ 

тΦпΦм {ŜŎǘŜǳǊǎ 

/Ŝǘ ŀǳǘǊŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ ƳƻƴǘǊŜ ƭŀ ǊŞǇŀǊǝǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ŘŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜ Ƙŀǳǘ ƴƛǾŜŀǳ ǘŜƭǎ ǉǳŜ 

ƭŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜΣ ƭŀ ǎŀƴǘŞ ƻǳ ƭŀ ŬƴŀƴŎŜΦ 

 

 

тΦпΦн LƴŘǳǎǘǊƛŜǎ 

/Ŝǘ ŀǳǘǊŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ ŘŞŎƻƳǇƻǎŜ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜ Ŝƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜǎΣ ƻũǊŀƴǘ ǳƴŜ ǾǳŜ 

Ǉƭǳǎ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ Υ ƭƻƎƛŎƛŜƭǎΣ ǎŜƳƛπŎƻƴŘǳŎǘŜǳǊǎΣ ŜǘŎΦύ 

 



 

птμ tŀƎŜ 

тΦпΦо {ƻǳǎπ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ 

/Ŝǘ ŀǳǘǊŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ ƻũǊŜ ƭŀ ǾǳŜ ƭŀ Ǉƭǳǎ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜ Ŝƴ ƳŜǧŀƴǘ Ŝƴ ŞǾƛŘŜƴŎŜ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ ŀǳȄ ǎƻǳǎπ

ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ǎŜŎǘŜǳǊ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭŜǎ ƭƻƎƛŎƛŜƭǎ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜǎ ƭƻƎƛŎƛŜƭǎύΦ 

 

 

 

тΦр tŀȅǎ 

[Ŝ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ tŀȅǎ ŀŶŎƘŜ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ǿƛŀ ŘŜǎ ǾǳŜǎ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎΣ ŀŎŎŜǎǎƛōƭŜǎ Ǿƛŀ 

ƭŜǎ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘǎ ŘŞǘŀƛƭƭŞǎ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎ Υ 

¶ tŀȅǎ 

¶ wŞƎƛƻƴ 

¶ ¢ȅǇŜ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ 

{ƛ ǳƴ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ŎƻƳǇǊŜƴŘ ǳƴ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘŜ ǘŀǊǘŜ Ǉƭǳǎ ǇŜǝǘ ƛƴǝǘǳƭŞ !ǳǘǊŜǎΣ ŎƭƛǉǳŜȊ ŘŜǎǎǳǎ ǇƻǳǊ ŀŶŎƘŜǊ 

ǳƴŜ ǊŞǇŀǊǝǝƻƴ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜ ŘŜǎ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘǎ ǎƻǳǎπƧŀŎŜƴǘǎΦ 

  



 

пуμ tŀƎŜ 

тΦрΦм tŀȅǎ 

/Ŝǘ ŀǳǘǊŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ ŀŶŎƘŜ ƭŀ ǊŞǇŀǊǝǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŀǊ ǇŀȅǎΣ Ŝƴ ƳŜǧŀƴǘ Ŝƴ ŞǾƛŘŜƴŎŜ 

ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜΦ 

 

 

тΦрΦн wŞƎƛƻƴ 

/Ŝǘ ŀǳǘǊŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ ǊŜƎǊƻǳǇŜ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ Ŝƴ ǊŞƎƛƻƴǎ Ǉƭǳǎ ƭŀǊƎŜǎ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭϥ9ǳǊƻǇŜΣ ƭϥ!ƳŞǊƛǉǳŜ Řǳ 

bƻǊŘΣ ŜǘŎΦύΣ ƻũǊŀƴǘ ǳƴŜ ǾǳŜ ŘϥŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǊŞǇŀǊǝǝƻƴ ǊŞƎƛƻƴŀƭŜ 

 



 

пфμ tŀƎŜ 

тΦрΦо ¢ȅǇŜ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ 

/Ŝǘ ŀǳǘǊŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ ŎƭŀǎǎŜ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ ǇŀǊ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ǘŜƭƭŜǎ ǉǳŜ 5ŞǾŜƭƻǇǇŞ ƻǳ ;ƳŜǊƎŜƴǘ 

ǇƻǳǊ ŞǾŀƭǳŜǊ ƭŜ ǇǊƻŬƭ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ Ŝǘ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

 

 

тΦс ±ŀw π ±ŀƭŜǳǊ Ł ǊƛǎǉǳŜ 

[ŀ ±ŀw Ŝǎǘ ǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ ǎǘŀǝǎǝǉǳŜ ǉǳƛ ǉǳŀƴǝŬŜ ƭŀ ǇŜǊǘŜ ŬƴŀƴŎƛŝǊŜ ǇƻǘŜƴǝŜƭƭŜ Řϥǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǎǳǊ 

ǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘƻƴƴŞŜΣ ŀǾŜŎ ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ŎƻƴŬŀƴŎŜ ŘƻƴƴŞΦ 

/ƻƴǘǊŀƛǊŜƳŜƴǘ Ł ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎΣ tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊƳŜǘ ƭŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ Υ 

¶ /ƘƻƛǎƛǎǎŜȊ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ŎƻƴŬŀƴŎŜ ŀǎǎƻŎƛŞ ŀǳȄ ŎŀƭŎǳƭǎ ŘŜ ±ŀw 

¶ /ŀƭŎǳƭŜȊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǎŜƭƻƴ ǘǊƻƛǎ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎ ŘƛũŞǊŜƴǘǎ ǇƻǳǊ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀŎǘǳŜƭ Ŝǘ 

ƻǇǝƳƛǎŞΣ ǎƻƛǘ Ŝƴ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜΣ ǎƻƛǘ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŀōǎƻƭǳǎ Υ 

ŀΦ bƻǊƳŀƭ Υ ǎǳǇǇƻǎŜ ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŎƻƳǇƻǊǘŜ ǳƴ ǊƛǎǉǳŜ ǘȅǇƛǉǳŜ ŘŜǎ ǇŞǊƛƻŘŜǎ ƻǴ ƭŀ 

ǾƻƭŀǝƭƛǘŞ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ǎŜ ǎƛǘǳŜ Řŀƴǎ ƭŀ ŦƻǳǊŎƘŜǧŜ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜƳŜƴǘ 

ƻōǎŜǊǾŞŜǎ 

ōΦ ¢π 5ƛǎǘ Υ ǎǳǇǇƻǎŜ ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŎƻƳǇƻǊǘŜ ǳƴ ǊƛǎǉǳŜ Řŀƴǎ ǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ 

ǾƻƭŀǝƭƛǘŞ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ Ł ƭŀ ƴƻǊƳŀƭŜ 

ŎΦ /ŀǳŎƘȅ Υ ǎǳǇǇƻǎŜ ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŎƻƳǇƻǊǘŜ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŜǎ ǇŞǊƛƻŘŜǎ ŘŜ 

ǘǳǊōǳƭŜƴŎŜǎ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ Ŝǘ ŘŜ ŘŞǇƭŀŎŜƳŜƴǘǎ ŜȄǘǊşƳŜǎ 

tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ŎƻƳǇǊŜƴŘǊŜ ŎƭŀƛǊŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŀǎǎƻŎƛŞǎ ŀǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇŜǊǘŜǎ 

ǇƻǘŜƴǝŜƭƭŜǎ ǎŜƭƻƴ ŘƛũŞǊŜƴǘǎ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎ Ŝǘ ƘƻǊƛȊƻƴǎ ŘŜ ǘŜƳǇǎΦ 5Ŝ ǇƭǳǎΣ tƻaŀ¢ƻ ŦƻǳǊƴƛǘ ŘŜǎ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ǎǳǊ ƭŀ ƳŀƴƛŝǊŜ ŘŜ ǊŞŘǳƛǊŜ ƻǳ ŘϥŀǧŞƴǳŜǊ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ƎǊŃŎŜ Ł ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ Řǳ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƻǇǝƳƛǎŞΦ 

[Ŝ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ ±ŀƭŜǳǊ Ł ǊƛǎǉǳŜ ŀŶŎƘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Ł ǊƛǎǉǳŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ǿƛŀ ŘŜǎ ǾǳŜǎ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎΣ 

ŀŎŎŜǎǎƛōƭŜǎ Ǿƛŀ ƭŜǎ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘǎ ŘŞǘŀƛƭƭŞǎ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎ Υ 

¶ !ŎǘǳŜƭ 

¶ hǇǝƳŀƭ  



 

рлμ tŀƎŜ 

тΦсΦм !ŎǘǳŜƭ 

/Ŝǘ ŀǳǘǊŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ ŀŶŎƘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Ł ǊƛǎǉǳŜ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ŀŎǘǳŜƭƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ 

ǊŜƅŞǘŀƴǘ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ ŜȄƛǎǘŀƴǘŜ Ŝǘ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŀǎǎƻŎƛŞΦ 

 

тΦсΦн hǇǝƳŀƭ 

/Ŝǘ ŀǳǘǊŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ ŀŶŎƘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Ł ǊƛǎǉǳŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƻǇǝƳƛǎŞ ǇŀǊ ƳƻŘŝƭŜΣ ǇŜǊƳŜǧŀƴǘ ǳƴŜ 

ŎƻƳǇŀǊŀƛǎƻƴ ŀǾŜŎ ƭŀ ±ŀw ŀŎǘǳŜƭƭŜ ǇƻǳǊ ŞǾŀƭǳŜǊ ƭŀ ǊŞŘǳŎǝƻƴ ǇƻǘŜƴǝŜƭƭŜ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ƻǳ ƭϥŜŶŎŀŎƛǘŞΦ 

 

  



 

рмμ tŀƎŜ 

тΦт /ŀǊŀŎǘŞǊƛǎǝǉǳŜǎ 

tƻaŀ¢ƻ ƻũǊŜ ǳƴŜ ŎƻƳǇǊŞƘŜƴǎƛƻƴ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƛƴǾŜǎǝ Ŝƴ ŀŎǝƻƴǎ Φ 

[Ŝ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ ζ /ŀǊŀŎǘŞǊƛǎǝǉǳŜǎ η ǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴ ŀǇŜǊœǳ ŘŜǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀǳȄ ŎƻǳǊŀƳƳŜƴǘ 

ǳǝƭƛǎŞǎ ǇƻǳǊ ƭŜ ǎǳƛǾƛ Řϥǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀŎǝƻƴǎΦ [Ŝǎ ŘƻǳȊŜ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ ǎƻƴǘ ŀŶŎƘŞǎ Υ 

 
мύ tǊƛȄκ±ŜƴǘŜǎ Υ 

 
wŀǇǇƻǊǘ ǇǊƛȄκǾŜƴǘŜǎ 

 
нύ /ƻǳǊǎκ.ŞƴŞŬŎŜ Υ 

 
wŀǝƻ ŎƻǳǊǎκōŞƴŞŬŎŜ 

 
оύ tǊƛȄκ±ŀƭŜǳǊ ŎƻƳǇǘŀōƭŜ Υ 

 
wŀǝƻ ǇǊƛȄκǾŀƭŜǳǊ ŎƻƳǇǘŀōƭŜ 

 

 
пύ /ŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ ǇŀǊ 

ǉǳƛƴǝƭŜ Υ 
 

9ȄǇƻǎƛǝƻƴ Ł ƭŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ 
ōƻǳǊǎƛŝǊŜ 

 
рύ wŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ Υ 

 
tƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Řǳ 
ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǊŜǎǝǘǳŞ ŀǳȄ 
ƛƴǾŜǎǝǎǎŜǳǊǎ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŜ 

ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ 

 
сύ tŀƛŜƳŜƴǘ Υ 

 
ǇǊƻǇƻǊǝƻƴ ŘŜǎ ōŞƴŞŬŎŜǎ ŘϥǳƴŜ 
ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘƛǎǘǊƛōǳŞŜ ŀǳȄ 
ŀŎǝƻƴƴŀƛǊŜǎ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŜ 

ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ 

 
тύ {ŜŎǘŜǳǊ !ƭǇƘŀ Υ 

 
ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŜȄŎŞŘŜƴǘŀƛǊŜ ǉǳϥǳƴ 
ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀ ƎŞƴŞǊŞ Ł ǇŀǊǝǊ 
ŘŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ŘϥŀƭƭƻŎŀǝƻƴ 

ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜ 

 
уύ .şǘŀ ƻǇǝƳŀƭ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ Υ 

 
ǎŜƴǎƛōƛƭƛǘŞ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ǎǳǊ ǳƴŜ 
ǇŞǊƛƻŘŜ ǊŞŎŜƴǘŜ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ 

 

 
фύ .şǘŀ ƻǇǝƳŀƭ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ Υ 

 
ǎŜƴǎƛōƛƭƛǘŞ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ǎǳǊ ǳƴŜ 
ǇŞǊƛƻŘŜ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ Ǉƭǳǎ ƭƻƴƎǳŜ 

 
млύ {ƻƛ !ƭǇƘŀ Υ 

 
ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŜȄŎŞŘŜƴǘŀƛǊŜ 
ŀǧǊƛōǳŞ ŀǳȄ ǝǘǊŜǎ ǊŞŜƭƭŜƳŜƴǘ 

ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞǎ 

 
ммύ .şǘŀ ŀŎǘǳŜƭ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ Υ 

 
ōşǘŀ ǊŞŜƭ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀŎǘǳŜƭΣ 
ǎǳǊ ǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ǊŞŎŜƴǘŜ Ł ŎƻǳǊǘ 

ǘŜǊƳŜ 

 
мнύ .şǘŀ ŀŎǘǳŜƭ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ Υ 

 
ōşǘŀ ǊŞŜƭ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀŎǘǳŜƭΣ ǎǳǊ 
ǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ Ǉƭǳǎ ƭƻƴƎǳŜ 

 

/Ŝǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ǎƻƴǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ /ŀǊŀŎǘŞǊƛǎǝǉǳŜǎ Υ 

 

 



 

рнμ tŀƎŜ 

тΦу {ǘŀǝǎǝǉǳŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ 

[Ŝ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ ζ {ǘŀǝǎǝǉǳŜǎ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ η ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǎǳƛǾǊŜ ƭŜǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ŎƻǳǊŀƳƳŜƴǘ 

ǳǝƭƛǎŞǎ ǇƻǳǊ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘΦ /Ŝǎ Ƙǳƛǘ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ǎƻƴǘ ŀŶŎƘŞǎ Υ 

 
мύ ±ƻƭŀǝƭƛǘŞ ŀǧŜƴŘǳŜ Řǳ ŦƻƴŘǎ Υ 

 
ŞŎŀǊǘ ǘȅǇŜ ǇǊƻƧŜǘŞ ŘŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ Řϥǳƴ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 
 

 
нύ ±ƻƭŀǝƭƛǘŞ ǊŞŀƭƛǎŞŜ Řǳ ŦƻƴŘǎ Υ 

 
ŞŎŀǊǘ ǘȅǇŜ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ ǊŞŜƭ ŘŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ 

 
оύ ±ƻƭŀǝƭƛǘŞ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ Υ 

 
ŞŎŀǊǘ ǘȅǇŜ ŘŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ Řϥǳƴ ƛƴŘƛŎŜ ŘŜ 

ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ 
 

 
пύ 9ǊǊŜǳǊ ŘŜ ǎǳƛǾƛ Υ 

 
ǾƻƭŀǝƭƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ŘƛũŞǊŜƴŎŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ 
Řϥǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǘ ŎŜǳȄ ŘŜ ǎƻƴ ƛƴŘƛŎŜ ŘŜ 

ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ 

 
рύ ¢ƛǊŀƎŜ ƳŀȄƛƳǳƳ Υ 

 
ƭŀ Ǉƭǳǎ ŦƻǊǘŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Řϥǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řǳ 

ǎƻƳƳŜǘ ŀǳ ŎǊŜǳȄ 
 

 
сύ 5ǊŀǿŘƻǿƴ ƳŀȄƛƳǳƳ Ŝƴ ƧƻǳǊǎ Υ 

 
ƭŀ Ǉƭǳǎ ƭƻƴƎǳŜ ǇŞǊƛƻŘŜ όŜƴ ƧƻǳǊǎύ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǇƻǳǊ 
ǊŞŎǳǇŞǊŜǊ ŘϥǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŀǾŀƴǘ 
ŘϥŀǧŜƛƴŘǊŜ ǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ǎƻƳƳŜǘ 

 
тύ wŀǝƻ ŘϥƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ Υ 

 
ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŀƧǳǎǘŞ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ Řϥǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŀǊ 

ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ǎƻƴ ƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ 
 

 
уύ wŀǝƻ ŘŜ {ƘŀǊǇŜ Υ 

 
ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŀƧǳǎǘŞ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜΣ ŎŀƭŎǳƭŞ Ŝƴ ŘƛǾƛǎŀƴǘ ƭŜ 
ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŜȄŎŞŘŜƴǘŀƛǊŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŀǊ 

ƭϥŞŎŀǊǘ ǘȅǇŜ 

 

 

/Ŝǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ǎƻƴǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǎƻǳǎπƻƴƎƭŜǘ {ǘŀǝǎǝǉǳŜǎ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ Υ 

 

  



 

роμ tŀƎŜ 

у hǇǝƳƛǎŜǊ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 
[ϥƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǎǘ ǳƴ ŞƭŞƳŜƴǘ ŜǎǎŜƴǝŜƭ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǘ ŎƻƴǎǝǘǳŜ ƭŜ 

ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŀǘƻǳǘ ŘŜ tƻaŀ¢ƻ Φ tƻaŀ¢ƻ Ŝǎǘ ƭŜ ǎŜǳƭ ǇǊƻŘǳƛǘ ƻũǊŀƴǘ ŎŜ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ŦƻƴŎǝƻƴƴŀƭƛǘŞǎ ŀǳ ǎŜƛƴ 

ŘϥǳƴŜ ǇƭŀǘŜŦƻǊƳŜ ƛƴǘŞƎǊŞŜ Ŝǘ ŜƴǝŝǊŜƳŜƴǘ ŎƻƴŬƎǳǊŀōƭŜΦ 

[ϥƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜ Ł ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ Ǿƛǎŀƴǘ Ł 

ƳŀȄƛƳƛǎŜǊ ƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ǘƻǳǘ Ŝƴ ƳƛƴƛƳƛǎŀƴǘ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘϥƻōƧŜŎǝŦǎ Ŝǘ ŘŜ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ 

ǎǇŞŎƛŬǉǳŜǎ ŘŞŬƴƛǎ Řŀƴǎ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊΦ /Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŎƻƴǎƛǎǘŜ Ł ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŜǊ ǳƴŜ ŎƻƳōƛƴŀƛǎƻƴ ƻǇǝƳŀƭŜ 

ŘϥŀŎǝŦǎ ŎŜƴǎŞǎ ƎŞƴŞǊŜǊ ƭŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŞǘŀōƭƛŜǎΦ 

[ŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀǝƻƴ ŜƴǘǊŜ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘϥŀŎǝŦǎΣ ǎŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ǊŞƎƛƻƴǎ ǊŞŘǳƛǘ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ Ǝƭƻōŀƭ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ [Ŝ 

ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘϥƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴ ǳǝƭƛǎŜ ŘŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ƳŀǘƘŞƳŀǝǉǳŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŀƭƎƻǊƛǘƘƳŜǎ ǇƻǳǊ ŘŞǘŜǊƳƛƴŜǊ ƭŀ 

ǊŞǇŀǊǝǝƻƴ ŘϥŀŎǝŦǎ ƭŀ Ǉƭǳǎ ŜŶŎŀŎŜΣ Ŝƴ ǘŜƴŀƴǘ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ŀǧŜƴŘǳǎΣ ŘŜ ƭŀ ǾƻƭŀǝƭƛǘŞ Ŝǘ ŘŜǎ 

ŎƻǊǊŞƭŀǝƻƴǎ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŀŎǝŦǎΦ [ϥƻōƧŜŎǝŦ Ŝǎǘ ŘŜ ƳŀȄƛƳƛǎŜǊ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ǘƻǳǘ Ŝƴ ƳƛƴƛƳƛǎŀƴǘ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ Ŝƴ 

ŀǇǇƭƛǉǳŀƴǘ ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜǎΣ ƻǳ ŘŜ ƳƛƴƛƳƛǎŜǊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ǇƻǳǊ ŀǧŜƛƴŘǊŜ ǳƴ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŎƛōƭŜΣ 

Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜǎ ŜȄƛƎŜƴŎŜǎ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

tƻaŀ¢ƻ ǇǊƻǇƻǎŜ ǳƴ ƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜ ƳƻȅŜƴƴŜπǾŀǊƛŀƴŎŜ aŀǊƪƻǿƛǘȊ ŘŜ ǇƻƛƴǘŜ Σ ŜƴǝŝǊŜƳŜƴǘ 

ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŀōƭŜ ǇƻǳǊ ǎϥŀŘŀǇǘŜǊ Ł ƴϥƛƳǇƻǊǘŜ ǉǳŜƭ ƻōƧŜŎǝŦ Ŝǘ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘΦ 

!ǾŜŎ ƭŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘϥƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴ tƻaŀ¢ƻ Σ ƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŜǊ ǇŀǊƳƛ ǉǳŀǘǊŜ 

ŀƭƎƻǊƛǘƘƳŜǎ ŘϥƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴ ǇǊƻǇǊƛŞǘŀƛǊŜǎΣ ǇŜǊƳŜǧŀƴǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘϥǳƴŜ ƭŀǊƎŜ ƎŀƳƳŜ ŘŜ 

ǎǘǊŀǘŞƎƛŜǎ ŘϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ Υ 

мΦ [ƻƴƎ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ 

нΦ [ƻƴƎ /ƻǳǊǘ όмолκолύ 

оΦ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜ 

пΦ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

 

уΦм tŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘϥƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴ 

9ƴ Ŏƭƛǉǳŀƴǘ ǎǳǊ ƭϥ ƻƴƎƭŜǘ hǇǝƳƛǎŀǝƻƴ Σ ƭŀ ǇŀƎŜ tŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘŜ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜκƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞ 

ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ƛƴƛǝŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǎϥƻǳǾǊŜ Φ 

" ǇŀǊǝǊ ŘŜ ŎŜǧŜ ǇŀƎŜΣ ƭŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘŜ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŎƻƴŬƎǳǊŞǎ ǇƻǳǊ ƻōǘŜƴƛǊ ƭŀ 

ŎƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǎƻǳƘŀƛǘŞŜ ǘƻǳǘ Ŝƴ ƳƛƴƛƳƛǎŀƴǘ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎΦ 

[Ŝǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ǇŀǊŀƳŞǘǊƛǉǳŜǎ ŀƛŘŜƴǘ Ł ƳŀƛƴǘŜƴƛǊ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀǝƻƴ Ŝƴ ŜƳǇşŎƘŀƴǘ ǳƴŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǝƻƴ 

ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ Řŀƴǎ ǳƴŜ ǎŜǳƭŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘΩƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘΣ ǊŞŘǳƛǎŀƴǘ ŀƛƴǎƛ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜǎ ŞǾŞƴŜƳŜƴǘǎ 

ǎǇŞŎƛŬǉǳŜǎ Ł ǳƴŜ ŎƭŀǎǎŜ ǎǳǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƎƭƻōŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

[Ŝǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ŘŞǇŜƴŘŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜκƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŎƘƻƛǎƛ Υ ǎŜǳƭǎ ƭŜǎ ŎƘŀƳǇǎ ŘŜ ǎŀƛǎƛŜ 

ǇŜǊǝƴŜƴǘǎ ǎŜǊƻƴǘ ŀŶŎƘŞǎΦ 

5ŀƴǎ ƭŜǎ ǎŜŎǝƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎΣ ƭŜǎ ȊƻƴŜǎ ŘŜ ǘŜȄǘŜ ŘŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǎƻƴǘ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜǎ Ŝǘ ƭŜǳǊ ŀŶŎƘŀƎŜ ƭƻǊǎ ŘŜ 

ƭŀ ǎŞƭŜŎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜΦ /ƘŀǉǳŜ ƛƴǝǘǳƭŞ ŘŜǎ ŎƘŀƳǇǎ ŘŜ ǎŀƛǎƛŜ ŘŞǘŀƛƭƭŜ ƭŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ Υ 

 

  



 

рпμ tŀƎŜ 

 

 ±ŀƭŜǳǊ 
 

9ȄŜƳǇƭŜόǎύ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŜȄǘŜ Řǳ ƎǳƛŘŜ Řϥǳǝƭƛǎŀǝƻƴ 

" ǉǳŜƭ ƴƛǾŜŀǳ 
ƭŜ ŘƻƳŀƛƴŜ 
ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜπǘπƛƭ 
Κ 

tƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 
{ŞŎǳǊƛǘŞ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 
bƛǾŜŀǳ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜ ƭϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴČ 

vǳŜƭƭŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ 
ŘϥŀŎǝŦǎ 

;ǉǳƛǘŞ 
wŜǾŜƴǳ ŬȄŜ 
aŀǊŎƘŀƴŘƛǎŜ 
CƻǊŜȄ 
/ǊȅǇǘƻ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ Č!ŎǝƻƴǎΣ wŜǾŜƴǳ ŬȄŜ 
hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅ 

vǳŜƭƭŜ ǾŀƭŜǳǊ 
ŘŜ ǎŀƛǎƛŜ ŘŜ 
ŎƘŀƳǇ Ŝǎǘ 
ǊŜǉǳƛǎŜ 

5ŞŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 
ώ лΣb!± ϐ 
9ǘŎ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ ČŘŞŎƛƳŀƭ ƭƻƴƎ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ώлΣмϐ 

" ǉǳŜƭǎ 
ƻǇǝƳƛǎŜǳǊǎ ƭŜ 
ŎƘŀƳǇ 
ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜπǘπ
ƛƭ Κ 

[ƻƴƎ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ 
[ƻƴƎ /ƻǳǊǘ 
aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜ 
LƴŘŜȄŀǝƻƴ 
ŘƛǊŜŎǘŜ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘ 

 

ŘŜ tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ŘŞŬƴƛǊ ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ Υ 

мΦ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ Ŝǘ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ 

нΦ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ 

оΦ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ 

пΦ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ 

рΦ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜ 

сΦ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ 

тΦ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ Řǳ Ǉŀȅǎ 

уΦ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǳƴƛǉǳŜ 

фΦ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜ ŀǳȄ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜ 

млΦ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞŜ 

 

!ǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘŜ ƭŀ ōŀǊǊŜ ƭŀǘŞǊŀƭŜΣ ƛƭ ŜȄƛǎǘŜ ŘŜǳȄ ǘȅǇŜǎ 

ŘŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ Σ ǉǳƛ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŀǇǇƭƛǉǳŞŜǎ ǎƻƛǘ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Σ ǎƻƛǘ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭŀ 

ǎŞŎǳǊƛǘŞκŘǳ ŎƭǳǎǘŜǊ ǳƴƛǉǳŜ Υ 

  



 

ррμ tŀƎŜ 

 

мΦ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

/ŜǧŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ǎǇŞŎƛŬŜ ŘŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

ŀύ 5ŀƴǎ ƭϥƻƴƎƭŜǘ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ƭŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŘŞŬƴƛǘ ƭŜ ǎƻƭŘŜ ŘŜ 

ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ǎƻǳƘŀƛǘŞ Ł ƳŀƛƴǘŜƴƛǊ ǳƴŜ Ŧƻƛǎ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ŜȄŞŎǳǘŞŜǎΦ 

ōύ 5ŀƴǎ ƭϥƻƴƎƭŜǘ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜΣ ƭϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ bƛǾŜŀǳ Řǳ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀũŜŎǘŜ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ȊƻƴŜǎ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ŞƎŀƭŜΣ Ŝƴ ŘŞŬƴƛǎǎŀƴǘ ŘŜǎ 

ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴǎ ƳƛƴƛƳŀƭŜǎ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜǎ ǇƻǳǊ ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

 

нΦ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ 

/ŜǧŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŬȄŜ ŘŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ Ł ŎƘŀǉǳŜ ǝǘǊŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭΦ 

ŀύ tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ Υ Řŀƴǎ ƭϥƻƴƎƭŜǘ ζ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ηΣ ƭŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǘŀƛƭƭŜ 

ƳƛƴƛƳŀƭŜ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ŘŞŬƴƛǘ ǳƴ ǎŜǳƛƭ ǇƻǳǊ ƭŀ ǘŀƛƭƭŜ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ǎǳǊ ŎƘŀǉǳŜ 

ǝǘǊŜΦ {ƛ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ǎǳƎƎŝǊŜ ǳƴŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊŜ Ł ŎŜǧŜ ǘŀƛƭƭŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜΣ ŎŜƭƭŜπ

Ŏƛ ǎŜǊŀ ŜȄŎƭǳŜ ŘŜ ƭϥŜȄŞŎǳǝƻƴΦ 

ōύ 5ŀƴǎ ƭϥƻƴƎƭŜǘ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜΣ ǎƛ ƭŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ Ŝǎǘ ŀǇǇƭƛǉǳŞŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭŀ 

ǎŞŎǳǊƛǘŞΣ ŜƭƭŜ ƴŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜǊŀ ǉǳϥŁ ƭŀ ȊƻƴŜ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜ Ł ƭŀǉǳŜƭƭŜ ŜƭƭŜ ǎŜ ǊŀǇǇƻǊǘŜΦ 

 

!ǳǘǊŜƳŜƴǘ ŘƛǘΥ 

[Ŝǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀƎƛǎǎŜƴǘ ŎƻƳƳŜ ǳƴŜ ǊŝƎƭŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ǎǳǊ ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǝǘǊŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ŀǳ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ 

ǎǇŞŎƛŬǉǳŜ ƻǳ ŀǳ ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ǝǘǊŜǎ ŀǳȄǉǳŜƭǎ ŜƭƭŜǎ ǎŜ ǊŀǇǇƻǊǘŜƴǘ όŎƻƳƳŜ ǳƴ ǎŜǳƭ ǝǘǊŜ ƻǳ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ 

Řϥǳƴ ƎǊƻǳǇŜ ǇŀǊǝŎǳƭƛŜǊύΦ 

 

/Ŝǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ǎŜ ǘǊƻǳǾŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŦƻǊƳŀǘ aŜƴǳ ƭŀǘŞǊŀƭ ǎƻǳǎ ƭŜ ƳŜƴǳ hǇǝƳƛǎŀǝƻƴ Φ 

 

bh¢9Υ 

[Ŝǎ ŎƘŀƳǇǎ ŀŶŎƘŞǎ ǎƻƴǘ ƛŘŜƴǝǉǳŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴǎ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭ Ŝǘ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘΦ 

[Ŝǎ ŎƘŀƳǇǎ ŀŶŎƘŞǎ ǎƻƴǘ ƛŘŜƴǝǉǳŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴǎ [ƻƴƎπhƴƭȅ Ŝǘ 5ƛǊŜŎǘ LƴŘŜȄƛƴƎΦ 

 



 

рсμ tŀƎŜ 

 

 

wŜƳŀǊǉǳŜ Υ ǘƻǳǘŜ ƳƻŘƛŬŎŀǝƻƴ ŀǇǇƻǊǘŞŜ Ł ƭϥǳƴŜ ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ Řƻƛǘ şǘǊŜ ǾŀƭƛŘŞŜ Ŝƴ 

Ŏƭƛǉǳŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ 9ƴǊŜƎƛǎǘǊŜǊ Ŝƴ ōŀǎ ŘŜ ƭŀ ǇŀƎŜ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜΦ {ƛ ƭŜǎ 

ƳƻŘƛŬŎŀǝƻƴǎ ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞŜǎΣ ƭŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎ ǎŀƛǎƛŜǎ ǎŜǊƻƴǘ ǇŜǊŘǳŜǎ Ŝǘ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ƴŜ ƭŜǎ 

ǇǊŜƴŘǊŀ Ǉŀǎ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜΦ 

 

±ŀƭƛŘŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎŀƛǎƛŜ ŘŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ  

5ŀƴǎ ƭŜǎ ȊƻƴŜǎ ŘŜ ǎŀƛǎƛŜΣ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜΣ ƛƭ ŜȄƛǎǘŜ ǳƴŜ ƭƻƎƛǉǳŜ ŘŜ ǾŀƭƛŘŀǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎŀƛǎƛŜ ŘŜǎ 

ŘƻƴƴŞŜǎΣ ǉǳƛ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǎŀƛǎƛǊ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ŎƻǊǊŜŎǘŜǎΦ 

±ƻǳǎ ǇƻǳǾŜȊ ǎŀƛǎƛǊ ƴϥƛƳǇƻǊǘŜ ǉǳŜƭƭŜ ǾŀƭŜǳǊ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ŜƴǘǊŜ л Ŝǘ мΦ tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ лΣнр ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ Ł нр 

҈Φ 

/ŜǧŜ ǾŀƭŜǳǊΣ ŜȄǇǊƛƳŞŜ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŞŎƛƳŀƭŜΣ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ Řǳ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜΣ ǉǳϥŜƭƭŜ ǎƻƛǘ 

ƳƛƴƛƳŀƭŜ ƻǳ ƳŀȄƛƳŀƭŜΦ /Ŝǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ǎƻƴǘ ǎŀƛǎƛŜǎ Řŀƴǎ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊΦ 

 

  



 

ртμ tŀƎŜ 

уΦмΦм /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ Ŝǘ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ 

[Ŝǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ Ŝǘ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Ŝǘ ǎƻƴǘ 

ŘŞǘŀƛƭƭŞǎ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ ǇǊƻǇǊŜ ǎŜŎǝƻƴ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎ Υ 

 

 

¶ 9ǎǇŝŎŜǎ 

¶ ¢ŀƛƭƭŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ 

¶ aƛƴ Ŝǘ aŀȄ ŞƳŜǊƎŜƴǘǎ 

¶ 5ŞǾŜƭƻǇǇŞ aƛƴ ϧ aŀȄ 



 

руμ tŀƎŜ 

 

уΦмΦмΦм 9ǎǇŝŎŜǎ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎČ Υ ŀŎǝƻƴǎΣ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ŘŜǾƛǎŜǎΣ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎ 

/ƘŀƳǇ ČŘŞŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

[ŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŘŞŬƴƛǘ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƳƛƴƛƳǳƳ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŞǝŜƴŘǊŀΦ 

¢ƻǳǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ŜƴǘǊŜ л Ŝǘ м ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǎŀƛǎƛŜΦ /ŜǧŜ ǾŀƭŜǳǊΣ ŜȄǇǊƛƳŞŜ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŞŎƛƳŀƭŜΣ 

ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭϥŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ƳƛƴƛƳŀƭŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǎƛ Ǿƻǳǎ ŜƴǘǊŜȊ лΣлмΣ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ƎŞƴŞǊŜǊŀ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜǉǳŜƭ ƭŜ ǎƻƭŘŜ ŘŜ 

ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŀǇǊŝǎ ƴŞƎƻŎƛŀǝƻƴ Ŝǎǘ Řϥŀǳ Ƴƻƛƴǎ м ҈Φ 

уΦмΦмΦн ¢ŀƛƭƭŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ 

bƛǾŜŀǳ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜ ƭϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎČ Υ ŀŎǝƻƴǎΣ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ŘŜǾƛǎŜǎΣ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎ 

/ƘŀƳǇ ČŜƴǝŜǊ π aƻƴǘŀƴǘ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ ώ лΣ b!± ϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 



 

рфμ tŀƎŜ 

[ŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǘŀƛƭƭŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ŘŞŬƴƛǘ ǳƴŜ ƭƛƳƛǘŜ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊŜΣ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜǎΣ 

ǇƻǳǊ ƭŀ ǘŀƛƭƭŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ Řŀƴǎ ǳƴŜ ǎŜǳƭŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǎƛ ƭŀ ǘŀƛƭƭŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ Ŝǎǘ ŬȄŞŜ Ł р ллл 9¦wΣ ƭΩƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŜȄŎƭǳǊŀ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ 

ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊŜǎ Ł ŎŜ ƳƻƴǘŀƴǘΦ 

уΦмΦмΦо aƛƴ Ŝǘ aŀȄ ŞƳŜǊƎŜƴǘǎ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎČ Υ ŀŎǝƻƴǎΣ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ŘŜǾƛǎŜǎΣ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ hƴƭȅΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ Č5ŞŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ bŜǳǘǊŜ Č5ŞŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

[Ŝǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŞƳŜǊƎŜƴǘǎ ŘŞŬƴƛǎǎŜƴǘ ƭŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ŘŜ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀǳȄ 

ƳŀǊŎƘŞǎ ŞƳŜǊƎŜƴǘǎΣ ǉǳŜƭƭŜ ǉǳŜ ǎƻƛǘ ƭŀ ȊƻƴŜ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ Řŀƴǎ ƭŀǉǳŜƭƭŜ ǎŜ ǘǊƻǳǾŜ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ 

ŞƳŜǊƎŜƴǘ όŎϥŜǎǘπŁπŘƛǊŜΣ"!ƳŞǊƛǉǳŜ ƭŀǝƴŜ ώǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ .ǊŞǎƛƭϐ ŎƻƴǘǊŜ !ǎƛŜπtŀŎƛŬǉǳŜ ώǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ 

LƴŘŜϐύΦ 

 

/Ŝ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ƎƭƻōŀƭΣ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝƴ ǎǇŞŎƛŬŀƴǘ ƭŀ ǇƭŀƎŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ 

Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǇƻǳǊ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ ŀǳȄ ƳŀǊŎƘŞǎ ŞƳŜǊƎŜƴǘǎΦ 

 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ŘŞŬƴƛǊ 9ƳŜǊƎƛƴƎ aƛƴ Ł лΣлм Ŝǘ 9ƳŜǊƎƛƴƎ aŀȄ Ł лΣлнр ƛƴŘƛǉǳŜ Ł ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜ 

ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜǉǳŜƭ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ ŀǳ ƳŀǊŎƘŞ ŞƳŜǊƎŜƴǘ Ŝǎǘ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ŜƴǘǊŜ м ҈ Ŝǘ нΣр 

҈ ŘŜ ƭŀ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴ ǘƻǘŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

уΦмΦмΦп 5ŞǾŜƭƻǇǇŞ aƛƴ Ŝǘ aŀȄ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎČ Υ ŀŎǝƻƴǎΣ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ŘŜǾƛǎŜǎΣ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ hƴƭȅΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ Č5ŞŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ bŜǳǘǊŜ Č5ŞŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

 

[Ŝǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞ ŘŞŬƴƛǎǎŜƴǘ ƭŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ŘŜ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀǳȄ 

ƳŀǊŎƘŞǎ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞǎΣ ǉǳŜƭƭŜ ǉǳŜ ǎƻƛǘ ƭŀ ȊƻƴŜ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ Řŀƴǎ ƭŀǉǳŜƭƭŜ ǎŜ ǘǊƻǳǾŜ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ 

ŘŞǾŜƭƻǇǇŞ όŎϥŜǎǘπŁπŘƛǊŜ ƭϥ!ƳŞǊƛǉǳŜ Řǳ bƻǊŘ ώǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ƭŜ /ŀƴŀŘŀϐ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭϥ9ǳǊƻǇŜ ώǇŀǊ 

ŜȄŜƳǇƭŜ ƭϥ!ƭƭŜƳŀƎƴŜϐύΦ 

/Ŝ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ƎƭƻōŀƭΣ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝƴ ǎǇŞŎƛŬŀƴǘ ƭŀ ǇƭŀƎŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ 

Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǇƻǳǊ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ ŀǳȄ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞǎΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ Ŝƴ ŘŞŬƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜ ƳƛƴƛƳǳƳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞ Ł лΣлм Ŝǘ ƭŜ ƳŀȄƛƳǳƳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞ Ł лΣлнрΣ 

ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ Řƻƛǘ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜǉǳŜƭ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ ŀǳȄ ƳŀǊŎƘŞǎ ŞƳŜǊƎŜƴǘǎ Ŝǎǘ 

ŎƻƳǇǊƛǎŜ ŜƴǘǊŜ м ҈ Ŝǘ нΣр ҈ ŘŜ ƭŀ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴ ǘƻǘŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

уΦмΦн /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ 

[Ŝ ƳƻŘŝƭŜ [Ŝǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ƴŜ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŎƻƴŬƎǳǊŞŜǎ ǉǳŜ ǎƛ ƭϥ ƻǇǝƻƴ ŘŜ ǎŞƭŜŎǝƻƴ ŘŜ ƳƻŘŝƭŜ ŀ ŞǘŞ 

ŀŎǝǾŞŜ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ƛƴƛǝŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 



 

слμ tŀƎŜ 

[Ŝǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘŞǘŀƛƭƭŞǎ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎ ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ Ł ƭŀ ǇŀǊǝŜ !Ŏǝƻƴǎ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Φ 

Lƭǎ ǎƻƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŞǎ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ ǇǊƻǇǊŜ ǎŜŎǝƻƴ ŘŞŘƛŞŜ Ŝǘ ǎŜǳƭŜǎ ƭŜǎ ŜƴǘǊŞŜǎ ŘŜ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǇŜǊǝƴŜƴǘŜǎ 

ǎŜǊƻƴǘ ŀŶŎƘŞŜǎΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞŜΦ 

¶ 9ǎǇŝŎŜǎ 

¶ {ŜŎǘŜǳǊ ƳƛƴƛƳŀƭ !ƭǇƘŀ 

¶ {ŜŎǘŜǳǊ !ƭǇƘŀ aŀȄ 

¶ aƛƴ {ŜƭŦ !ƭǇƘŀ 

¶ aŀȄ {ŜƭŦ !ƭǇƘŀ 

¶ wŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳƛƴƛƳŀƭ ŘŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ 

¶ wŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳŀȄƛƳŀƭ ŘŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ 

±ƻƛŎƛ ǳƴ ŜȄŜƳǇƭŜ ŘϥŞŎǊŀƴ [ƻƴƎ hƴƭȅ Υ 

 

  



 

смμ tŀƎŜ 

±ƻƛŎƛ ǳƴ ŜȄŜƳǇƭŜ ŘϥŞŎǊŀƴ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭκ[ƻƴƎ {ƘƻǊǘ 

 

 

уΦмΦнΦм {ŜŎǘŜǳǊ ŀƭǇƘŀ ƳƛƴƛƳŀƭ ǊŜǉǳƛǎ 

!ǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ČbƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ  

/ƭŀǎǎŜ ČŘϥŀŎǝŦǎ !Ŏǝƻƴǎ 

/ƘŀƳǇ ČŘŞŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

[ŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ !ƭǇƘŀ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜ ŘŞŬƴƛǘ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳƛƴƛƳǳƳ ŀǧŜƴŘǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ Řǳ 

ƳƻŘŝƭŜ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ ǊŜƭŀǝǾŜ ŘŜǎ ŀŎǝƻƴǎ ōŀǎŞ ǎǳǊ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜǎΦ 

±ƻǳǎ ǇƻǳǾŜȊ ǎŀƛǎƛǊ ƴϥƛƳǇƻǊǘŜ ǉǳŜƭƭŜ ǾŀƭŜǳǊ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ŜƴǘǊŜ л Ŝǘ мΦ /ŜǧŜ ǾŀƭŜǳǊΣ ŜȄǇǊƛƳŞŜ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ 

ŘŞŎƛƳŀƭŜΣ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳƛƴƛƳǳƳ ŀǧŜƴŘǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ŎŀƭŎǳƭŞ Ł ǇŀǊǝǊ ŘŜ ƭŀ ǎƻƳƳŜ 



 

снμ tŀƎŜ 

ǇƻƴŘŞǊŞŜ ŘŜǎ ŀƭǇƘŀǎ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ǝǘǊŜΦ [ϥ ƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ǳǝƭƛǎŜ ŎŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇƻǳǊ ǎϥŀǎǎǳǊŜǊ ǉǳŜ ƭϥŀƭǇƘŀ 

ǎŜŎǘƻǊƛŜƭ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀǧŜƛƴǘ ƻǳ ŘŞǇŀǎǎŜ ƭŜ ǎŜǳƛƭ ǎǇŞŎƛŬŞΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭŀ ǎŀƛǎƛŜ ŘϥǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ лΣло ƛƴŘƛǉǳŜ Ł ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜ ƎŞƴŞǊŜǊ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀǾŜŎ ǳƴ 

ŀƭǇƘŀ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭ Řϥŀǳ Ƴƻƛƴǎ о ҈Φ 

 

уΦмΦнΦн {ŜŎǘŜǳǊ ŀƭǇƘŀ ƳŀȄƛƳŀƭ ǊŜǉǳƛǎ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ Č!Ŏǝƻƴǎ 

/ƘŀƳǇ ČŘŞŎƛƳŀƭ ώπмΣлϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ bŜǳǘǊŜ 

[ƻǊǎǉǳŜ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŦƻƴŎǝƻƴƴŜ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘ ƻǳ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ ƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ 

ŘŜ ŘŞŬƴƛǊ ǳƴ !ƭǇƘŀ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭ ƳŀȄƛƳǳƳ ǇƻǳǊ ƭŀ ōǊŀƴŎƘŜ ŎƻǳǊǘŜ Ŝǘ ǳƴ !ƭǇƘŀ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭ ƳƛƴƛƳǳƳ ǇƻǳǊ ƭŀ 

ōǊŀƴŎƘŜ ƭƻƴƎǳŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

¢ƻǳǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ŜƴǘǊŜ πм Ŝǘ л ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǎŀƛǎƛŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ōǊŀƴŎƘŜ ǎƘƻǊǘΦ /ŜǧŜ ǾŀƭŜǳǊΣ ŜȄǇǊƛƳŞŜ 

ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŞŎƛƳŀƭŜΣ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳŀȄƛƳŀƭ ŀǧŜƴŘǳ ǇƻǳǊ ƭŀ ōǊŀƴŎƘŜ ǎƘƻǊǘΣ ŎŀƭŎǳƭŞ 

ŎƻƳƳŜ ƭŀ ǎƻƳƳŜ ŘŜǎ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴǎ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ Ŝǘ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ŀƭǇƘŀ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘŜǎΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ŘŞŬƴƛǊ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ǎǳǊ πлΣло ƛƴŘƛǉǳŜ Ł ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜ ƎŞƴŞǊŜǊ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜǉǳŜƭ 

ƭϥŀƭǇƘŀ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭ ŘŜ ƭŀ ōǊŀƴŎƘŜ ŎƻǳǊǘŜ Ŝǎǘ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ ƻǳ ŞƎŀƭ Ł πо ҈Φ 

 

уΦмΦнΦо aƛƴƛƳǳƳ ŘϥŀǳǘƻπŀƭǇƘŀ ǊŜǉǳƛǎ 

!ǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ČbƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ  

/ƭŀǎǎŜ ČŘϥŀŎǝŦǎ !Ŏǝƻƴǎ 

/ƘŀƳǇ ČŘŞŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

 

[ŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘϥŀǳǘƻπŀƭǇƘŀ ƳƛƴƛƳŀƭ ŘŞŬƴƛǘ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŀǧŜƴŘǳ ƳƛƴƛƳǳƳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝƴ 

ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ƭϥŞŎŀǊǘ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜǎ ƻōǎŜǊǾŞǎ Ŝǘ ŎŜǳȄ ǇǊŞŘƛǘǎ ǇŀǊ ǳƴ ƳƻŘŝƭŜ ŘŜ 

ǊŞƎǊŜǎǎƛƻƴΦ /Ŝǘ ŞŎŀǊǘΣ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŀǇǇŜƭŞ ŜǊǊŜǳǊ ǊŞǎƛŘǳŜƭƭŜΣ ǊŜƅŝǘŜ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜ ƭŀ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǘŞ Řǳ 

ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƴƻƴ ŜȄǇƭƛǉǳŞŜ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎǊŜǎǎƛƻƴΦ 

¢ƻǳǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ŜƴǘǊŜ л Ŝǘ м ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǎŀƛǎƛŜΦ /ŜǧŜ ǾŀƭŜǳǊΣ ŜȄǇǊƛƳŞŜ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŞŎƛƳŀƭŜΣ 

ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳƛƴƛƳǳƳ ŀǧŜƴŘǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ŎŀƭŎǳƭŞ ŎƻƳƳŜ ƭŀ ǎƻƳƳŜ ŘŜǎ 

ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴǎ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ Ŝǘ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ŘϥŀǳǘƻπŀƭǇƘŀ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜǎΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭŀ ŘŞŬƴƛǝƻƴ ŘϥǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ лΣлр ƛƴŘƛǉǳŜ Ł ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜ ƎŞƴŞǊŜǊ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ 

ƭŜǉǳŜƭ ƭϥŀǳǘƻπŀƭǇƘŀ Ŝǎǘ Řϥŀǳ Ƴƻƛƴǎ р ҈Φ 

 

уΦмΦнΦп aŀȄ {ŜƭŦ !ƭǇƘŀ ǊŜǉǳƛǎ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ Č!Ŏǝƻƴǎ 

/ƘŀƳǇ ČŘŞŎƛƳŀƭ ώπмΣлϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ bŜǳǘǊŜ 



 

соμ tŀƎŜ 

[ƻǊǎǉǳŜ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ǎϥŜȄŞŎǳǘŜ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘ ƻǳ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ ƭŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ 

aŀȄ {ŜƭŦπ!ƭǇƘŀ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ōǊŀƴŎƘŜ ŎƻǳǊǘŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ƭŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ aƛƴ 

{ŜƭŦπ!ƭǇƘŀ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ Ł ƭŀ ōǊŀƴŎƘŜ ƭƻƴƎǳŜΦ 

±ƻǳǎ ǇƻǳǾŜȊ ǎŀƛǎƛǊ ƴϥƛƳǇƻǊǘŜ ǉǳŜƭƭŜ ǾŀƭŜǳǊ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ŜƴǘǊŜ πм Ŝǘ лΦ /ŜǧŜ ǾŀƭŜǳǊΣ ŜȄǇǊƛƳŞŜ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ 

ŘŞŎƛƳŀƭŜΣ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳŀȄƛƳŀƭ ŀǧŜƴŘǳ ŘŜ ƭŀ ōǊŀƴŎƘŜ ǎƘƻǊǘ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ŎŀƭŎǳƭŞ Ł 

ǇŀǊǝǊ ŘŜ ƭŀ ǎƻƳƳŜ ǇƻƴŘŞǊŞŜ ŘŜǎ ŀƭǇƘŀǎ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ǝǘǊŜΦ [ϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ǳǝƭƛǎŜ ŎŜǧŜ ǾŀƭŜǳǊ ǇƻǳǊ 

ƎŀǊŀƴǝǊ ǉǳŜ ƭϥŀƭǇƘŀ ǇǊƻǇǊŜ ŘŜ ƭŀ ōǊŀƴŎƘŜ ǎƘƻǊǘ ƴŜ ŘŞǇŀǎǎŜ Ǉŀǎ ƭŜ ǎŜǳƛƭ ǎǇŞŎƛŬŞΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭŀ ǎŀƛǎƛŜ ŘϥǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ πлΣлр ƛƴŘƛǉǳŜ Ł ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜ ƎŞƴŞǊŜǊ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ 

ƭŜǉǳŜƭ ƭϥŀǳǘƻπŀƭǇƘŀ ŘŜ ƭŀ ōǊŀƴŎƘŜ ŎƻǳǊǘŜ Ŝǎǘ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ ƻǳ ŞƎŀƭ Ł πр ҈Φ 

 

уΦмΦнΦр wŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳƛƴƛƳŀƭ Řǳ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜ ǊŜǉǳƛǎ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ Č!Ŏǝƻƴǎ 

/ƘŀƳǇ ČŘŞŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

[ŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ŘŞŬƴƛǘ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳƛƴƛƳǳƳ ŀǧŜƴŘǳ ŘŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ 

ǇƻǳǊ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ ǊŜƭŀǝǾŜ ŘŜǎ ŀŎǝƻƴǎ Φ 

±ƻǳǎ ǇƻǳǾŜȊ ǎŀƛǎƛǊ ǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ŜƴǘǊŜ л Ŝǘ мΣ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳƛƴƛƳǳƳ ǊŜǉǳƛǎ Řǳ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŞŎƛƳŀƭŜΦ /Ŝ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ŎŀƭŎǳƭŞ Ŝƴ ŀŘŘƛǝƻƴƴŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴǎ Řǳ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝǘ ƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭǎ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞǎΦ 

 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭŀ ǎŀƛǎƛŜ ŘΩǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ лΣлпр ƛƴŘƛǉǳŜ Ł ƭΩƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀǾŜŎ 

ǳƴ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜ ŀǧŜƴŘǳ ŘΩŀǳ Ƴƻƛƴǎ пΣр ҈Φ 

уΦмΦнΦс wŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳŀȄƛƳŀƭ ŘŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ǊŜǉǳƛǎ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ Č!Ŏǝƻƴǎ 

/ƘŀƳǇ ČŘŞŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ bŜǳǘǊŜ 

9ƴ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘ ƻǳ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ ǳƴŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜ ƳŀȄƛƳŀƭ 

ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŀǇǇƭƛǉǳŞŜ Ł ƭŀ ōǊŀƴŎƘŜ ǎƘƻǊǘ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ /Ŝƭŀ ŘŞŬƴƛǘ ƭŀ ƭƛƳƛǘŜ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ Řǳ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ 

ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜ ŀǧŜƴŘǳ ŘŜǎ Ǉƻǎƛǝƻƴǎ ǎƘƻǊǘΦ 

¢ƻǳǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ŜƴǘǊŜ л Ŝǘ м ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǎŀƛǎƛŜΣ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳŀȄƛƳŀƭ ŀǳǘƻǊƛǎŞ ŘŜǎ 

ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŞŎƛƳŀƭŜΦ /Ŝ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ŎŀƭŎǳƭŞ ŎƻƳƳŜ ƭŀ ǎƻƳƳŜ ŘŜǎ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴǎ ŘŜǎ 

ǎŜƎƳŜƴǘǎ Ł ŘŞŎƻǳǾŜǊǘ Ŝǘ ŘŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭǎ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ ŘŜ ŎŜ ǎŜƎƳŜƴǘΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭŀ ǎŀƛǎƛŜ ŘϥǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ лΣлмр ƛƴŘƛǉǳŜ Ł ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ 

ƭŜǉǳŜƭ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ŘŜ ƭŀ ōǊŀƴŎƘŜ ŎƻǳǊǘŜ Ŝǎǘ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ ƻǳ ŞƎŀƭ Ł мΣр ҈Φ 

 



 

спμ tŀƎŜ 

уΦмΦо /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ 

[Ŝǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ Ŝǘ ǎƻƴǘ ŘŞǘŀƛƭƭŞǎ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ 

ǇǊƻǇǊŜ ǎŜŎǝƻƴ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎ Υ 

¶ .şǘŀ όŘƛǾŜǊǎŜǎ ŜƴǘǊŞŜǎύ 

¶ tƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ aŀȄ vǳƛƴǝƭŜ ό[ƻƴƎύ 

¶ tƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ Řǳ ǉǳƛƴǝƭŜ ƳƛƴƛƳǳƳ όŎƻǳǊǘύ 

¶ ¢ŀƛƭƭŜ ŘŜ ƭŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ όŘƛǾŜǊǎŜǎ ŜƴǘǊŞŜǎύ 

¶ tŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳ ƳŀǊŎƘŞ 

  



 

срμ tŀƎŜ 

уΦмΦоΦм .şǘŀ όŘƛǾŜǊǎŜǎ ŜƴǘǊŞŜǎύ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎČ Υ ŀŎǝƻƴǎΣ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ŘŜǾƛǎŜǎΣ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎ 

/ƘŀƳǇ ČŘŞŎƛƳŀƭ ώπ нΣҌ нϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

 

[Ŝ ōşǘŀ Řϥǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƳŜǎǳǊŜ ǎŀ ǎŜƴǎƛōƛƭƛǘŞ ŀǳȄ ƅǳŎǘǳŀǝƻƴǎ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ǳƴ ƛƴŘƛŎŜ ŘŜ 

ǊŞŦŞǊŜƴŎŜΦ ¦ƴ ōşǘŀ ŘŜ м ƛƴŘƛǉǳŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŞǾƻƭǳŜƴǘ ŎƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ Ł 

ƭϥƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜΣ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳϥǳƴ ōşǘŀ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ Ł м ǎǳƎƎŝǊŜ ǳƴŜ ǾƻƭŀǝƭƛǘŞ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ Ł ŎŜƭƭŜ Řǳ 

ƳŀǊŎƘŞΣ Ŝǘ ǳƴ ōşǘŀ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ Ł м ƛƴŘƛǉǳŜ ǳƴŜ ǾƻƭŀǝƭƛǘŞ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊŜ Ł ŎŜƭƭŜ Řǳ ƳŀǊŎƘŞΦ 

Lƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜ ŘŞŬƴƛǊ ǳƴ ōşǘŀ ƳƛƴƛƳǳƳ Ŝǘ ƳŀȄƛƳǳƳΣ ŎŜ ǉǳƛ ƭƛƳƛǘŜ ƭŀ ǎŜƴǎƛōƛƭƛǘŞ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀǳȄ 

ƳƻǳǾŜƳŜƴǘǎ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ Řŀƴǎ ǳƴŜ ǇƭŀƎŜ ŘŞŬƴƛŜΦ 

5Ŝǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ōşǘŀ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŀǇǇƭƛǉǳŞŜǎ ǇƻǳǊ ǊŜƅŞǘŜǊ ƭŜ ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘ Ł ƭƻƴƎ Ŝǘ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ 

Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳ ƳŀǊŎƘŞΦ 

¶ .şǘŀ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ ƳƛƴƛƳǳƳ ǊŜǉǳƛǎŜ 

¶ .şǘŀ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ ƳŀȄƛƳǳƳ ǊŜǉǳƛǎ 

¶ .şǘŀ ƳƛƴƛƳǳƳ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ ǊŜǉǳƛǎ 

¶ .şǘŀ ƳŀȄƛƳŀƭ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ ǊŜǉǳƛǎ 

 

уΦмΦоΦн tƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ aŀȄ vǳƛƴǝƭŜ ό[ƻƴƎύ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎČ Υ ŀŎǝƻƴǎΣ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ŘŜǾƛǎŜǎΣ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎ 

/ƘŀƳǇ ČŘŞŎƛƳŀƭ ώмΣрϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

 

Lƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘΩŀũŜŎǘŜǊ ŎƘŀǉǳŜ ǝǘǊŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ Ł ǳƴ ǇŀƴƛŜǊ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ Φ 

 

Lƭ ȅ ŀ Ŏƛƴǉ ŎƻƳǇŀǊǝƳŜƴǘǎ ŀǳ ǘƻǘŀƭΣ ŎƘŀŎǳƴ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ƭϥǳƴŜ ŘŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ Υ 

¶ vǳƛƴǝƭŜ м Σ ŎŜ ǎƻƴǘ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ aŜƎŀ /ŀǇ 

¶ vǳƛƴǝƭŜ н Σ ŎŜ ǎƻƴǘ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ Ł ƎǊŀƴŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ 

¶ vǳƛƴǝƭŜ о Σ ŎŜ ǎƻƴǘ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ aƛŘ /ŀǇ 

¶ vǳƛƴǝƭŜ п Σ ŎŜ ǎƻƴǘ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ Ł ǇŜǝǘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ 

¶ vǳƛƴǝƭŜ р Σ ŎŜ ǎƻƴǘ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ aƛŎǊƻ /ŀǇ 

 

¦ƴŜ ƭƛƳƛǘŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŘŜ ǉǳƛƴǝƭŜ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŀǇǇƭƛǉǳŞŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭŀ ŘŞŬƴƛǝƻƴ Řϥǳƴ ǉǳƛƴǝƭŜ ƳŀȄƛƳǳƳ ŘŜ о ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŜǊƳŜǘ Ł 

ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘϥƛƴŎƭǳǊŜ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ ŘŜ ǉǳƛƴǝƭŜǎ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊǎ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭŜ ǉǳƛƴǝƭŜ рύ Ł ǇŀǊǝǊ Řǳ ƴƛǾŜŀǳ 

ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ Σ Ł ŎƻƴŘƛǝƻƴ ǉǳŜ ƭŀ ƳƻȅŜƴƴŜ ǇƻƴŘŞǊŞŜ ŘŜǎ ŀǾƻƛǊǎ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŞǎ ƴŜ ŘŞǇŀǎǎŜ Ǉŀǎ о Φ 

9ƴ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǘŜǊƳŜǎΣ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞŜ όŀƭƭŀƴǘ ŘŜ м Ł рύ ŘŞǘŜǊƳƛƴŜ ƭŀ ƳŀƴƛŝǊŜ Řƻƴǘ 

ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƻǳ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ Ŝǎǘ ǇƻǎƛǝƻƴƴŞ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ ƳƻȅŜƴƴŜΦ 



 

ссμ tŀƎŜ 

 

уΦмΦоΦо tƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ Řǳ ǉǳƛƴǝƭŜ ƳƛƴƛƳǳƳ όŎƻǳǊǘύ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎČ Υ ŀŎǝƻƴǎΣ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ŘŜǾƛǎŜǎΣ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎ 

/ƘŀƳǇ ČŘŞŎƛƳŀƭ ώмΣрϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ bŜǳǘǊŜ 

[ƻǊǎǉǳŜ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŦƻƴŎǝƻƴƴŜ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘ ƻǳ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ ƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ 

ŘŜ ŘŞŬƴƛǊ ǳƴŜ ƭƛƳƛǘŜ ŘŜ ǉǳƛƴǝƭŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ōǊŀƴŎƘŜ ŎƻǳǊǘŜ Ŝǘ ǳƴŜ ƭƛƳƛǘŜ ŘŜ ǉǳƛƴǝƭŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ 

ǇƻǳǊ ƭŀ ōǊŀƴŎƘŜ ƭƻƴƎǳŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ŘŞŬƴƛǊ ǳƴ ǉǳƛƴǝƭŜ ƳƛƴƛƳǳƳ ŘŜ н ǎƛƎƴƛŬŜ ǉǳŜ ƭŀ ƳƻȅŜƴƴŜ ǇƻƴŘŞǊŞŜ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ ŘŜ ƭŀ 

ōǊŀƴŎƘŜ ŎƻǳǊǘŜΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ǉǳƛƴǝƭŜǎ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜΣ 

Řƻƛǘ şǘǊŜ ŞƎŀƭŜ ƻǳ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ Ł нΦ [ŀ ƳşƳŜ ƭƻƎƛǉǳŜ ǳǝƭƛǎŞŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ Řǳ ǉǳƛƴǝƭŜ ƳŀȄƛƳǳƳ 

ǎǳǊ ƭŀ ōǊŀƴŎƘŜ ƭƻƴƎǳŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ƛŎƛ Υ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭǎ Ŝƴ ŘŜƘƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ǇƭŀƎŜ ǎǇŞŎƛŬŞŜ ǇŜǳǾŜƴǘ 

ǘƻǳƧƻǳǊǎ şǘǊŜ ƛƴŎƭǳǎΣ Ł ŎƻƴŘƛǝƻƴ ǉǳŜ ƭŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ǇƻƴŘŞǊŞŜ ƎƭƻōŀƭŜ ǎƻƛǘ ǊŜǎǇŜŎǘŞŜΦ 

уΦмΦоΦп tŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳ ƳŀǊŎƘŞ 

bƛǾŜŀǳ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜ ƭϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎČ Υ ŀŎǝƻƴǎΣ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ŘŜǾƛǎŜǎΣ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎ 

/ƘŀƳǇ ČŘŞŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

[ŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ŀǳ ƳŀǊŎƘŞ ŎƻƴŎŜǊƴŜ ƭŜ ǾƻƭǳƳŜ ǉǳƻǝŘƛŜƴ ƳƻȅŜƴ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ŘŜ 

ŎƘŀǉǳŜ ǝǘǊŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭΦ 

¢ƻǳǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ Ł л ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǎŀƛǎƛŜΦ /ŜǧŜ ǾŀƭŜǳǊΣ ŜȄǇǊƛƳŞŜ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŞŎƛƳŀƭŜΣ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ 

ƭŀ ǇŀǊǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ Řǳ ǾƻƭǳƳŜ ǉǳƻǝŘƛŜƴ ƳƻȅŜƴ Řϥǳƴ ǝǘǊŜ ǇƻǳǾŀƴǘ şǘǊŜ ƴŞƎƻŎƛŞŜ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ Ŏƻƴǎǝǘǳǝƻƴ 

Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ лΣнр ǎƛƎƴƛŬŜ ǉǳŜ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ƴŜ ǇƻǳǊǊŀ ŀŎƘŜǘŜǊ Ǉƭǳǎ ŘŜ нр ҈ Řǳ ǾƻƭǳƳŜ 

ǉǳƻǝŘƛŜƴ ƳƻȅŜƴ Řϥǳƴ ǝǘǊŜ ŘƻƴƴŞΦ /Ŝƭŀ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ƛƴǘŜǊǇǊŞǘŞ ŎƻƳƳŜ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ ƳŀȄƛƳŀƭ ŀŎŎŜǇǘŀōƭŜ ŘŜ 

ƭƛǉǳƛŘƛǘŞΦ 

 

уΦмΦоΦр ¢ŀƛƭƭŜ ŘŜ ƭŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ όŘƛǾŜǊǎŜǎ ŜƴǘǊŞŜǎύ 

bƛǾŜŀǳ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜ ƭϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎČ Υ ŀŎǝƻƴǎΣ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ŘŜǾƛǎŜǎΣ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ ČŘŞŎƛƳŀƭ ƭƻƴƎ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ώлΣмϐ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ bŜǳǘǊŜ Č5ŞŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜ 

 

hǳǘǊŜ ƭŜ ǉǳƛƴǝƭŜ ƳŀȄƛƳŀƭ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜΣ ǉǳƛ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ƛƭ Ŝǎǘ 

ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜ ŘŞŬƴƛǊ ƭŜǎ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴǎ ƳƛƴƛƳŀƭŜǎ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜǎ ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŜǳǘ 

ŎƻƴǘŜƴƛǊ Řŀƴǎ ŎƘŀǉǳŜ ǘǊŀƴŎƘŜ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ Ŝƴ ŎƻƴŬƎǳǊŀƴǘ ƭŜǎ ŎƘŀƳǇǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ Υ 

¶ aƛƴ aŜƎŀ /ŀǇ 

¶ aŀȄ aŜƎŀ /ŀǇ 

¶ aƛƴ DǊŀƴŘŜ /ŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ 



 

стμ tŀƎŜ 

¶ aŀȄ [ŀǊƎŜ /ŀǇ 

¶ aƛƴ aƛŘ /ŀǇ 

¶ aŀȄ aƛŘ /ŀǇ 

¶ tŜǝǘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ƳƛƴƛƳŀƭŜ 

¶ aŀȄ {Ƴŀƭƭ /ŀǇ 

¶ aƛŎǊƻπŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ƳƛƴƛƳŀƭŜ 

¶ aƛŎǊƻπŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ƳŀȄƛƳŀƭŜ 

 

[ŀ ǾŀƭŜǳǊ ǎŀƛǎƛŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜΣ Ŝƴ ŘŞŎƛƳŀƭΣ ƭŜ ǇƻƛŘǎ ƳƛƴƛƳǳƳ Ŝǘ ƳŀȄƛƳǳƳ ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŞǝŜƴŘǊŀ 

ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ǘǊŀƴŎƘŜ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ŘŞŬƴƛǊ ƭŜ ƳƛƴƛƳǳƳ ǇƻǳǊ ƭŜ ŎƻƳǇŀǊǝƳŜƴǘ aŜƎŀ /ŀǇ Ł лΣлр Ŝǘ ƭŜ ƳŀȄƛƳǳƳ Ł лΣм 

ƛƴŘƛǉǳŜ Ł ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜ ǊŜƴǾƻȅŜǊ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜǉǳŜƭ ƭŜ ǇƻƛŘǎ ǘƻǘŀƭ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ ŘŜ ƭŀ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ 

aŜƎŀ /ŀǇ Ŝǎǘ Řϥŀǳ Ƴƻƛƴǎ р ҈ Ƴŀƛǎ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ ƻǳ ŞƎŀƭ Ł мл ҈Φ 

  



 

суμ tŀƎŜ 

уΦмΦп /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘϥŀŎǝŦǎ 

[ŀ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ ƭŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘŞŬƴƛǎǎŜƴǘ ƭŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ŘŜ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ł ŘŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ 

ŘϥŀŎǝŦǎ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜǎΦ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎČ Υ ŀŎǝƻƴǎΣ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ŘŜǾƛǎŜǎΣ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎ 

½ƻƴŜ ŘŜ ǘŜȄǘŜ ČǇƻǳǊ ƭŜǎ ƭƻƴƎǎ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘΣ ƛƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ ČŘŞŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

½ƻƴŜ ŘŜ ǘŜȄǘŜ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ ČŘŞŎƛƳŀƭ ƴŜǳǘǊŜ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

[Ŝǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛǎ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ Ŝǘ ǎƻƴǘ ŘŞǘŀƛƭƭŞǎ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ 

ǇǊƻǇǊŜ ǎŜŎǝƻƴ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎ Υ 

¶ DŀƳƳŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŀƴǘ Ł ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘϥŀŎǝŦǎ 

¶ tƭŀƎŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǎǇŞŎƛŬŞŜ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ 

 

5ŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ŎŀǎΣ ǘƻǳǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ǇŀǊ ƭŀ ȊƻƴŜ ŘŜ ǘŜȄǘŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǎŀƛǎƛŜΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ŘŜ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞŜ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ƛƴƛǝŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 



 

сфμ tŀƎŜ 

/ƘŀǉǳŜ ǾŀƭŜǳǊΣ ŜȄǇǊƛƳŞŜ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŞŎƛƳŀƭŜΣ ŘŞŬƴƛǘ ƭŜ ǇƻƛŘǎ aLb Ŝǘ a!· Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀƭƭƻǳŞ Ł 

ŎƘŀǉǳŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭŀ ŘŞŬƴƛǝƻƴ Řϥǳƴ ǇƻƛŘǎ ŘϥŀŎǝŦ ƳƛƴƛƳŀƭ Ǝƭƻōŀƭ Ł лΣлр Ŝǘ Řϥǳƴ ǇƻƛŘǎ ŘϥŀŎǝŦ ƳŀȄƛƳŀƭ Ł лΣнр 

ƛƴŘƛǉǳŜ Ł ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜǉǳŜƭ ŎƘŀǉǳŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ ŘŞǝŜƴǘ ŜƴǘǊŜ р 

҈ Ŝǘ нр ҈ Řǳ ǇƻƛŘǎ ǘƻǘŀƭ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

[ŀ ƳşƳŜ ƭƻƎƛǉǳŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŞŬƴƛǝƻƴ ŘŜǎ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴǎ ƳƛƴƛƳŀƭŜǎ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜǎ 

ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜΦ 

 

уΦмΦпΦм DŀƳƳŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŀƴǘ Ł ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘϥŀŎǝŦǎ  

[ŀ ǇƭŀƎŜ ŘŜ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘϥŀŎǝŦǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛŜ ƛŎƛ ŎƻƳƳŜ ƛƴŘƛǉǳŞΦ 

 
 

 

уΦмΦпΦн tƭŀƎŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǎǇŞŎƛŬŞŜ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ Υ 

[Ŝǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛŜǎ Ł ŎŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŘŜ 

ŎƭŀǎǎŜ Υ 

  



 

тлμ tŀƎŜ 

 

¶ aŀǊŎƘŀƴŘƛǎŜ 

¶ /ǊȅǇǘƻπƳƻƴƴŀƛŜ 

¶ ;ǉǳƛǘŞ 

¶ wŜǾŜƴǳ ŬȄŜ 

¶ CƻǊŜȄ 

 

 

уΦмΦр /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜǎ 

[Ŝǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭǎ ŘŞŬƴƛǎǎŜƴǘ ƭŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ŘŜ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ł ŘŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ 

ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜǎΦ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎČ Υ ŀŎǝƻƴǎΣ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ŘŜǾƛǎŜǎΣ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ hƴƭȅΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ Č5ŞŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ bŜǳǘǊŜ Č5ŞŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

 



 

тмμ tŀƎŜ 

[Ŝǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛǎ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ǎŜŎǘŜǳǊ Ŝǘ ǎƻƴǘ ŘŞǘŀƛƭƭŞǎ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ ǇǊƻǇǊŜ 

ǎŜŎǝƻƴ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎ Υ 

¶ DŀƳƳŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ Ł ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ 

¶ tƭŀƎŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǎǇŞŎƛŬŞŜ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ǎŜŎǘŜǳǊ 

 

5ŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ŎŀǎΣ ǘƻǳǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ǇŀǊ ƭŀ ȊƻƴŜ ŘŜ ǘŜȄǘŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǎŀƛǎƛŜΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ŘŜ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞŜ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ƛƴƛǝŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

 

/ƘŀǉǳŜ ǾŀƭŜǳǊΣ ŜȄǇǊƛƳŞŜ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŞŎƛƳŀƭŜΣ ŘŞŬƴƛǘ ƭŜ ǇƻƛŘǎ aLb Ŝǘ a!· Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀƭƭƻǳŞ Ł 

ŎƘŀǉǳŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜΦ 

 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ŘŞŬƴƛǊ ǳƴ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘϥŀŎǝŦǎ ƳƛƴƛƳǳƳ Ǝƭƻōŀƭ Ł лΣлр Ŝǘ ǳƴ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘϥŀŎǝŦǎ ƳŀȄƛƳǳƳ Ł лΣн 

ƛƴŘƛǉǳŜ Ł ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜǉǳŜƭ ŎƘŀǉǳŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŞǝŜƴǘ ŜƴǘǊŜ р ҈ Ŝǘ 

нл ҈ Řǳ ǇƻƛŘǎ ǘƻǘŀƭ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

 

[ŀ ƳşƳŜ ƭƻƎƛǉǳŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŞŬƴƛǝƻƴ ŘŜǎ ǇƻƛŘǎ ƳƛƴƛƳǳƳ Ŝǘ ƳŀȄƛƳǳƳ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭǎ 

ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭΦ 

  



 

тнμ tŀƎŜ 

 

 

уΦмΦрΦм DŀƳƳŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ Ł ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ 

[ŀ ǇƭŀƎŜ ŘŜ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛŜ ƛŎƛ ŎƻƳƳŜ ƛƴŘƛǉǳŞ Υ 

 
 

уΦмΦрΦн tƭŀƎŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǎǇŞŎƛŬŞŜ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ǎŜŎǘŜǳǊ 

[Ŝǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛŜǎ Ł ŎŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭǎ Υ 

¶ {ŜǊǾƛŎŜǎ ŘŜ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴ 

¶ /ƻƴǎƻƳƳŀǝƻƴ ŘƛǎŎǊŞǝƻƴƴŀƛǊŜ 

¶ .ƛŜƴ ŘŜ ŎƻƴǎƻƳƳŀǝƻƴ ŘŜ ōŀǎŜ 

¶ ;ƴŜǊƎƛŜ 

¶ CƛƴŀƴŎŜǎ 

¶ ǎƻƛƴǎ ŘŜ ǎŀƴǘŞ 

¶ LƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ 

¶ LƴŦƻǊƳŀǝǉǳŜ 

¶ aŀǘŞǊƛŜƭǎ 

¶ LƳƳƻōƛƭƛŜǊ 

¶ ¦ǝƭƛǘŀƛǊŜǎ 



 

тоμ tŀƎŜ 

 

 

  



 

тпμ tŀƎŜ 

уΦмΦс /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜǎ 

[Ŝǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘŜ ȊƻƴŜ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ŘŞŬƴƛǎǎŜƴǘ ƭŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ŘŜ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ł ŘŜǎ 

ǎŜŎǘŜǳǊǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜǎΦ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎČ Υ ŀŎǝƻƴǎΣ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ŘŜǾƛǎŜǎΣ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ hƴƭȅΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ Č5ŞŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ bŜǳǘǊŜ Č5ŞŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

[Ŝǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛǎ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ȊƻƴŜ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ Ŝǘ ǎƻƴǘ ŘŞǘŀƛƭƭŞǎ Řŀƴǎ 

ƭŜǳǊ ǇǊƻǇǊŜ ǎŜŎǝƻƴ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎ Υ 

¶ DŀƳƳŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ Ł ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ 

¶ tƭŀƎŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǎǇŞŎƛŬŞŜ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ǎŜŎǘŜǳǊ 

 

 
 

5ŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ŎŀǎΣ ǘƻǳǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ǇŀǊ ƭŀ ȊƻƴŜ ŘŜ ǘŜȄǘŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǎŀƛǎƛŜΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ŘŜ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞŜ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ƛƴƛǝŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

 

/ƘŀǉǳŜ ǾŀƭŜǳǊΣ ŜȄǇǊƛƳŞŜ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŞŎƛƳŀƭŜΣ ŘŞŬƴƛǘ ƭŜ ǇƻƛŘǎ aLb Ŝǘ a!· Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀƭƭƻǳŞ Ł 

ŎƘŀǉǳŜ ȊƻƴŜ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜΦ 

 



 

трμ tŀƎŜ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭŀ ŘŞŬƴƛǝƻƴ Řϥǳƴ ǇƻƛŘǎ ŘϥŜƳǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ƳƛƴƛƳŀƭ Ł лΣлм Ŝǘ Řϥǳƴ ǇƻƛŘǎ 

ŘϥŜƳǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ƳŀȄƛƳŀƭ Ł лΣнр ƛƴŘƛǉǳŜ Ł ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƻǴ 

ŎƘŀǉǳŜ ŜƳǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ƭŀ ȊƻƴŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ŜƴǘǊŜ м҈ Ŝǘ нр҈ Řǳ ǇƻƛŘǎ ǘƻǘŀƭ Řǳ 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

 

уΦмΦсΦм DŀƳƳŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ Ł ǘƻǳǘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ 

[ŀ ǇƭŀƎŜ ŘŜ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛŜ ƛŎƛ ŎƻƳƳŜ ƛƴŘƛǉǳŞ Υ 

 

  



 

тсμ tŀƎŜ 

 

уΦмΦсΦн tƭŀƎŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǎǇŞŎƛŬŞŜ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ȊƻƴŜ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ 

ŘŜ ȊƻƴŜ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛŜǎ Ł ŎŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŘŜ ȊƻƴŜ 

ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ Υ 

¶ !ƳŞǊƛǉǳŜ Řǳ bƻǊŘ 

¶ 9ǳǊƻǇŜ 

¶ !ǎƛŜ 

¶ ƭϥ!ƳŞǊƛǉǳŜ ƭŀǝƴŜ 

¶ !ŦǊƛǉǳŜ 

 

  



 

ттμ tŀƎŜ 

 

уΦмΦт /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ Řǳ Ǉŀȅǎ 

[ŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ tŀȅǎ ŘŞŬƴƛǘ ƭŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ŘŜ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ł ŘŜǎ ŜƳǇƭŀŎŜƳŜƴǘǎ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜǎ 

Řǳ ǇŀȅǎΦ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎČ Υ ŀŎǝƻƴǎΣ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ŘŜǾƛǎŜǎΣ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ hƴƭȅΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ Č5ŞŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ bŜǳǘǊŜ Č5ŞŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

 

[Ŝǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛǎ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ Ǉŀȅǎ Ŝǘ ǎƻƴǘ ŘŞǘŀƛƭƭŞǎ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ ǇǊƻǇǊŜ 

ǎŜŎǝƻƴ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎ Υ 

 

мΦ DŀƳƳŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ Ł ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ 

нΦ tƭŀƎŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǎǇŞŎƛŬŞŜ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ǎŜŎǘŜǳǊ 

 

 
 

5ŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ŎŀǎΣ ǘƻǳǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ǇŀǊ ƭŀ ȊƻƴŜ ŘŜ ǘŜȄǘŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǎŀƛǎƛŜΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ŘŜ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞŜ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ƛƴƛǝŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

 



 

туμ tŀƎŜ 

/ƘŀǉǳŜ ǾŀƭŜǳǊΣ ŜȄǇǊƛƳŞŜ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŞŎƛƳŀƭŜΣ ŘŞŬƴƛǘ ƭŜ ǇƻƛŘǎ aLb Ŝǘ a!· Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀƭƭƻǳŞ Ł 

ŎƘŀǉǳŜ Ǉŀȅǎ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜΦ 

 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭŀ ŘŞŬƴƛǝƻƴ Řϥǳƴ ǇƻƛŘǎ ŘŜ Ǉŀȅǎ ƳƛƴƛƳŀƭ Ǝƭƻōŀƭ Ł лΣлм Ŝǘ Řϥǳƴ ǇƻƛŘǎ ŘŜ Ǉŀȅǎ ƳŀȄƛƳŀƭ Ł 

лΣнр ƛƴŘƛǉǳŜ Ł ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜǉǳŜƭ ŎƘŀǉǳŜ ȊƻƴŜ ŘŜ Ǉŀȅǎ ŘŞǝŜƴǘ 

ŜƴǘǊŜ м ҈ Ŝǘ нр ҈ Řǳ ǇƻƛŘǎ ǘƻǘŀƭ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

 

 

уΦмΦтΦм DŀƳƳŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ Ł ǘƻǳǎ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ς ǎŀǳŦ ƛƴŘƛŎŀǝƻƴ ŎƻƴǘǊŀƛǊŜ 

[ŀ ƎŀƳƳŜ ŘŜ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜǎ /ƻǳƴǘǊȅ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛŜ ƛŎƛ ŎƻƳƳŜ ƛƴŘƛǉǳŞ Υ 

 

  



 

тфμ tŀƎŜ 

 

уΦмΦтΦн tƭŀƎŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǎǇŞŎƛŬŞŜ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ Ǉŀȅǎ 

tƻaŀ¢ƻ ǇǊƻǇƻǎŜ ǳƴŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ Ǉŀȅǎ ǇƻǳǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ŎƻǳǾŜǊǘǎ ǉǳƛ ǎƻƴǘ ŎŜǳȄ ǉǳƛ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ 

Ǿǳǎ ŀǳ {9¢t о Řǳ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƛƴƛǝŀƭ ǎƻǳǎ 9ǉǳƛǘȅ Č{ƛƴƎƭŜ 9ǉǳƛǘȅ Č½ƻƴŜΦ 

5ŀƴǎ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜΣ ƛƭ ȅ ŀ 

¶ у Ǉŀȅǎ Řϥ!ǎƛŜ 

¶ нп Ǉŀȅǎ Řϥ9ǳǊƻǇŜ 

¶ н Ǉŀȅǎ Řϥ!ƳŞǊƛǉǳŜ Řǳ bƻǊŘ 

¶ н Ǉŀȅǎ Řϥ!ƳŞǊƛǉǳŜ ƭŀǝƴŜ 

 

 

 

  



 

улμ tŀƎŜ 

уΦмΦу /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǳƴƛǉǳŜǎ 

bƛǾŜŀǳ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜ ƭϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎČ Υ ŀŎǝƻƴǎΣ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ ƳŀǝŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ŘŜǾƛǎŜǎΣ ŎǊȅǇǘƻƳƻƴƴŀƛŜǎ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ hƴƭȅΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ Č5ŞŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ bŜǳǘǊŜ Č5ŞŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

 

[Ŝǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǳƴƛǉǳŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞΣ Ŝƴ ŘŞŬƴƛǎǎŀƴǘ ŘŜǎ 

ƭƛƳƛǘŜǎ ŘŜ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴ ƳƛƴƛƳŀƭŜǎ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜǎ ǇƻǳǊ ƎŀǊŀƴǝǊ ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƴŜ ŎƻƴǝŜƴǘ Ǉŀǎ Ǉƭǳǎ 

Řϥǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ǎǇŞŎƛŬŞ ŘϥǳƴŜ ǎŜǳƭŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞΦ 

 

[Ŝǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ǳǝƭƛǎŞǎ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ǝǘǊŜ ǳƴƛǉǳŜ Ŝǘ ǎƻƴǘ ŘŞǘŀƛƭƭŞǎ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ 

ǇǊƻǇǊŜ ǎŜŎǝƻƴ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎ Υ 

¶ DŀƳƳŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ Ł ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ 

¶ tƭŀƎŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǎǇŞŎƛŬŞŜ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ǝǘǊŜ ǳƴƛǉǳŜ 

 

 
 



 

умμ tŀƎŜ 

уΦмΦуΦм ¦ƴŜ ƎŀƳƳŜ ŎƻƳǇƭŝǘŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŀƴǘ Ł ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ 

[ŀ ǇƭŀƎŜ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛŜ ƛŎƛ ŎƻƳƳŜ ƛƴŘƛǉǳŞ Υ 

 
 

уΦмΦуΦн ¦ƴŜ ǇƭŀƎŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǎǇŞŎƛŬŞŜ ǇƻǳǊ ǳƴ ǝǘǊŜ ǇŀǊǝŎǳƭƛŜǊ 

tƻǳǊ ǎǇŞŎƛŬŜǊ ǳƴ ǇƻƛŘǎ ƳƛƴƛƳǳƳ Ŝǘ ƳŀȄƛƳǳƳ ǇƻǳǊ ǳƴ ǝǘǊŜ ǇŀǊǝŎǳƭƛŜǊΣ ǎǳƛǾŜȊ ŎŜǎ ŞǘŀǇŜǎ Υ 

мΦ !ƧƻǳǘŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ Υ ŎƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭŜ ōƻǳǘƻƴ !ƧƻǳǘŜǊ ǇƻǳǊ ƻǳǾǊƛǊ ǳƴŜ ŦŜƴşǘǊŜ ŎƻƴǘŜȄǘǳŜƭƭŜ ŀŬƴ ŘŜ 

ǊŜŎƘŜǊŎƘŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǉǳƛ Řƻƛǘ ŀǾƻƛǊ ǳƴŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ aƛƴ Ŝǘ aŀȄ ŘƛũŞǊŜƴǘŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ 

aƛƴ Ŝǘ aŀȄ ƎŞƴŞǊŀƭŜΦ 

нΦ 5ŞŬƴƛǝƻƴ ŘŜǎ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴǎ Υ ¦ƴŜ Ŧƻƛǎ ƭŜ ǝǘǊŜ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞΣ ǎŀƛǎƛǎǎŜȊ ƭŜǎ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴǎ 

ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǎƻǳƘŀƛǘŞŜǎΦ /Ŝǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜǊƻƴǘ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ Ł ŎŜ ǝǘǊŜΦ 

оΦ /ƻƴŬǊƳŜǊ ƭŀ ǎŀƛǎƛŜ Υ !ǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ǎŀƛǎƛ ƭŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎΣ ŎƻƴŬǊƳŜȊ ƭŀ ǎŞƭŜŎǝƻƴ ǇƻǳǊ ŀǇǇƭƛǉǳŜǊ ƭŀ 

ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜΦ 

 



 

унμ tŀƎŜ 

 

 

 

 

5ŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ŎŀǎΣ ǘƻǳǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ǇŀǊ ƭŀ ȊƻƴŜ ŘŜ ǘŜȄǘŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǎŀƛǎƛŜΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ŘŜ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞŜ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ƛƴƛǝŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 



 

уоμ tŀƎŜ 

/ƘŀǉǳŜ ǾŀƭŜǳǊΣ ŜȄǇǊƛƳŞŜ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŞŎƛƳŀƭŜΣ ŘŞŬƴƛǘ ƭŜ ǇƻƛŘǎ aLb Ŝǘ a!· ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

ŎƻƴǎŜǊǾŜǊŀ ǇƻǳǊ ǘƻǳǘ ǝǘǊŜΦ 

 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǎƛ ƭŜ ǇƻƛŘǎ ƳƛƴƛƳŀƭ Ǝƭƻōŀƭ Ŝǎǘ ŘŞŬƴƛ ǎǳǊ л Ŝǘ ƭŜ ǇƻƛŘǎ ƳŀȄƛƳŀƭ ǎǳǊ лΣлрΣ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ 

ŘŜǾǊŀ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜǉǳŜƭ ǘƻǳǘ ǝǘǊŜ ŞƭƛƎƛōƭŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŘŞǘŜƴǳ ŀǾŜŎ ǳƴ ǇƻƛŘǎ ƴŜ 

ŘŞǇŀǎǎŀƴǘ Ǉŀǎ р ҈Φ 

[ŀ ƳşƳŜ ƭƻƎƛǉǳŜ ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŞŬƴƛǝƻƴ ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǘ 

ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭǎ Υ ŎŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜǊƻƴǘ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜƳŜƴǘ ŀǳ ǝǘǊŜ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞΦ 

[ƻǊǎǉǳŜ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ Ŝǎǘ ŜȄŞŎǳǘŞ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ŘϥƛƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜΣ ƭŀ ǇŀƎŜ /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ 

ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǳƴƛǉǳŜ ǎŜǊŀ ŀǳǘƻƳŀǝǉǳŜƳŜƴǘ ǊŜƴǎŜƛƎƴŞŜ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ ǉǳƛ ŎƻƳǇƻǎŜƴǘ ƭϥƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ 

ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŞ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ƛƴƛǝŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 

9ƴ ƳƻŘŜ ŘϥƛƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜΣ ƭŜǎ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴǎ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǎƻƴǘ ǇǊŞŘŞŬƴƛŜǎ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ 

Řϥǳƴ ŞŎŀǊǘ ǇǊŞŘŞŬƴƛ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭŀ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜΦ /Ŝǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ 

ǾƛǎƛōƭŜǎΣ Ƴŀƛǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ƳƻŘƛŬŞŜǎ ǎƛ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜΦ 

5Ŝǎ ǝǘǊŜǎ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŀƧƻǳǘŞǎ ǎŀƴǎ ǊŜǎǘǊƛŎǝƻƴ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳȄ Ŏƻƴǎǝǘǳŀƴǘǎ ŘŜ 

ǊŞŦŞǊŜƴŎŜΣ Ł ŎƻƴŘƛǝƻƴ ǉǳϥƛƭǎ ǎƻƛŜƴǘ ƴŞƎƻŎƛŞǎ ǎǳǊ ƭŀ ƳşƳŜ ōƻǳǊǎŜ ǉǳŜ ƭϥƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜΦ 

 

 

 



 

упμ tŀƎŜ 

уΦмΦуΦо LƳǇƻǊǘŜǊ ǳƴ ŬŎƘƛŜǊ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǳƴƛǉǳŜ 

[Ŝǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ şǘǊŜ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞŜǎ Ŝƴ ƳŀǎǎŜ Ŝƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǳƴ ŬŎƘƛŜǊ /{± ς ŎƭƛǉǳŜȊ 

ǎǳǊ ƭΩƛŎƾƴŜ ǊƻǳƎŜΦ 

LƳǇƻǊǘŜȊ ǳƴ ŬŎƘƛŜǊ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǳƴƛǉǳŜ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ Ł ǳǝƭƛǎŜǊ ǇŀǊ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊΦ 

/ƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭŜ ǊƻǳƎŜ ōƻǳǘƻƴ ŘŜ ǘŞƭŞŎƘŀǊƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜ ƛƴŘƛǉǳŞ Řŀƴǎ ƭŀ ŎŀǇǘǳǊŜ ŘϥŞŎǊŀƴΦ 

 

tƻǳǊ ŦŀŎƛƭƛǘŜǊ ƭŜ ǘŞƭŞŎƘŀǊƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǳƴƛǉǳŜ Σ tƻaŀ¢ƻ ŦƻǳǊƴƛǘ ǳƴ ƳƻŘŝƭŜ ǉǳƛ 

ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǘŞƭŞŎƘŀǊƎŞ Ł ƭϥŀƛŘŜ Řǳ ōƻǳǘƻƴ ǊƻǳƎŜΦ 

 

 

¦ƴŜ Ŧƻƛǎ ƭŜ ŬŎƘƛŜǊ ŎƻǊǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ŦƻǊƳŀǘŞΣ ƭŜ ŬŎƘƛŜǊ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŘŞǇƻǎŞ Ł ƭϥŜƴŘǊƻƛǘ ƛƴŘƛǉǳŞΦ 

уΦмΦф /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜ 

[Ŝǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜ Ŝǘ ǎƻƴǘ ŘŞǘŀƛƭƭŞǎ Řŀƴǎ 

ƭŜǳǊ ǇǊƻǇǊŜ ǎŜŎǝƻƴ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎ Υ 

¶ 5ǳǊŞŜ 

¶ wŜƴŘŜƳŜƴǘ 

¶ bƻǘŀǝƻƴ ς bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

¶ ;Ǿŀƭǳŀǝƻƴ ς bƛǾŜŀǳ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ 

 



 

урμ tŀƎŜ 

 

 



 

усμ tŀƎŜ 

уΦмΦфΦм 5ǳǊŞŜ 

!ǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ČbƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ  

/ƭŀǎǎŜ ČŘϥŀŎǝŦǎ wŜǾŜƴǳ ŬȄŜ 

/ƘŀƳǇ ČŘŞŎƛƳŀƭ ώлΣмллϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

 

[ŀ ŘǳǊŞŜ ƳŜǎǳǊŜ ƭŜ ǘŜƳǇǎ ǉǳϥƛƭ ŦŀǳǘΣ Ŝƴ ŀƴƴŞŜǎΣ Ł ǳƴ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜǳǊ ǇƻǳǊ şǘǊŜ ǊŜƳōƻǳǊǎŞ Řǳ ǇǊƛȄ ŘϥǳƴŜ 

ƻōƭƛƎŀǝƻƴ ǇŀǊ ƭŜ ōƛŀƛǎ ŘŜ ǎŜǎ ƅǳȄ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ǘƻǘŀǳȄΦ 

[ŀ ŘǳǊŞŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǎǇŞŎƛŬŞŜ Ŝƴ ǎŀƛǎƛǎǎŀƴǘ ǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ŎƻƳǇǊƛǎŜ 

ŜƴǘǊŜ л Ŝǘ мллΦ 

 

[Ŝǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ǎŀƛǎƛŜǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ǝƭƻōŀƭ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ 

ŎŀƭŎǳƭŞŜǎ ŎƻƳƳŜ ƭŀ ǎƻƳƳŜ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŘŜǎ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ǝǘǊŜΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǎƛ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǎǘ ŘŞŬƴƛŜ ǎǳǊ мΣр Ŝǘ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǎǳǊ млΣ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ǎŜǊŀ 

ŎƻƴǘǊŀƛƴǘ ŘŜ ǊŜƴǾƻȅŜǊ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řƻƴǘ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ƳƻȅŜƴƴŜ ǇƻƴŘŞǊŞŜ ŘŜǎ ŀǾƻƛǊǎ Ŝǎǘ Řϥŀǳ Ƴƻƛƴǎ мΣр 

Ƴŀƛǎ Ǉŀǎ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ Ł млΦ 

bƻǘŜȊ ǉǳŜ ŎŜǧŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳƻȅŜƴ 

ǇƻƴŘŞǊŞΣ ŎŜ ǉǳƛ ǎƛƎƴƛŬŜ ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŜǳǘ ƛƴŎƭǳǊŜ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎ Ł ŎƻǳǇƻƴ ȊŞǊƻΦ 

 

уΦмΦфΦн wŜƴŘŜƳŜƴǘ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ ČŁ ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜ 

/ƘŀƳǇ ČŘŞŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

 

[Ŝ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ Σ Řŀƴǎ ƭŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ Ł ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜΣ ŦƻǳǊƴƛǘ ǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ Řǳ ǊŜǾŜƴǳ ƎŞƴŞǊŞ ǇŀǊ 

ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳ ŎƻǶǘ ŘŜ ƭϥƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘΦ 

[Ŝ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŞǎƛƎƴŜ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ǉǳϥǳƴ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜǳǊ ǇŜǳǘ ŜǎǇŞǊŜǊ ƻōǘŜƴƛǊ ŘϥǳƴŜ ƻōƭƛƎŀǝƻƴ ǎǳǊ ǳƴŜ 

ǇŞǊƛƻŘŜ ŘƻƴƴŞŜΦ Lƭ Ŝǎǘ ŜȄǇǊƛƳŞ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŀƴƴǳŜƭ Ŝƴ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜΣ ǇǊŜƴŀƴǘ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ƭŜǎ 

ǇŀƛŜƳŜƴǘǎ ŘϥƛƴǘŞǊşǘǎ Ŝǘ ƭŜ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭϥƻōƭƛƎŀǝƻƴΦ 

[Ŝǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ŘŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳƛƴƛƳǳƳ Ŝǘ ƳŀȄƛƳǳƳ ǎƻƴǘ ŘŞŬƴƛŜǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 9ƭƭŜǎ 

ŘŞŬƴƛǎǎŜƴǘ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳƛƴƛƳǳƳ Ŝǘ ƳŀȄƛƳǳƳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ ƎƭƻōŀƭΣ ŎŀƭŎǳƭŞ ŎƻƳƳŜ ƭŀ 

ǎƻƳƳŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴ Ŝǘ Řǳ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ǝǘǊŜΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǎƛ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳƛƴƛƳǳƳ Ŝǎǘ ŬȄŞ Ł лΣлм Ŝǘ ƭŜ ƳŀȄƛƳǳƳ Ł лΣлрΣ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜǾǊŀ 

ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜǉǳŜƭ ƭŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳƻȅŜƴ ǇƻƴŘŞǊŞ Ŝǎǘ Řϥŀǳ Ƴƻƛƴǎ м ҈ Ƴŀƛǎ Ǉŀǎ 

ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ Ł р ҈Φ 

bƻǘŜȊ ǉǳŜ ŎŜǧŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳƻȅŜƴ 

ǇƻƴŘŞǊŞΣ ŎŜ ǉǳƛ ǎƛƎƴƛŬŜ ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŜǳǘ ƛƴŎƭǳǊŜ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎ Ł ŎƻǳǇƻƴ ȊŞǊƻΦ 

 



 

утμ tŀƎŜ 

уΦмΦфΦо bƻǘŀǝƻƴ ς bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

bƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ ČŁ ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜ 

/ƘŀƳǇČ ±ŀǊ/ƘŀǊ ώ bwΣ !!! ϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

 

[ŀ ƴƻǘŀǝƻƴ ŘŞǎƛƎƴŜ ǳƴŜ ŞǾŀƭǳŀǝƻƴ ŀǧǊƛōǳŞŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ŀƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ƴƻǘŀǝƻƴ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ǇƻǳǊ ŞǾŀƭǳŜǊ ƭŀ 

ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ ƭϥŞƳŜǧŜǳǊ ŘϥǳƴŜ ƻōƭƛƎŀǝƻƴΦ /ŜǧŜ ƴƻǘŀǝƻƴ ƛƴŘƛǉǳŜ ƭŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŞ ǉǳŜ ƭϥŞƳŜǧŜǳǊ ǎƻƛǘ Ŝƴ 

ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ ǊŜǎǇŜŎǘŜǊ ǎŜǎ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎ ŬƴŀƴŎƛŝǊŜǎΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜ ǇŀƛŜƳŜƴǘ ǇƻƴŎǘǳŜƭ ŘŜǎ ƛƴǘŞǊşǘǎ Ŝǘ Řǳ 

ǇǊƛƴŎƛǇŀƭΦ [Ŝǎ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜǳǊǎ ǳǝƭƛǎŜƴǘ ŎŜǧŜ ƴƻǘŀǝƻƴ ǇƻǳǊ ŞǾŀƭǳŜǊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŀǎǎƻŎƛŞ Ł ǳƴ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘ 

Řŀƴǎ ǳƴ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ ǇŀǊǝŎǳƭƛŜǊΦ 

[Ŝǎ ǝǘǊŜǎ ƳƛŜǳȄ ƴƻǘŞǎ ǎƻƴǘ ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞǎ ŎƻƳƳŜ Ǉƭǳǎ ǎǶǊǎ Ƴŀƛǎ ƻũǊŜƴǘ ŘŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ 

ƛƴŦŞǊƛŜǳǊǎΣ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ǝǘǊŜǎ Ƴƻƛƴǎ ōƛŜƴ ƴƻǘŞǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ƻũǊƛǊ ŘŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ Ǉƭǳǎ ŞƭŜǾŞǎ ǇƻǳǊ 

ŎƻƳǇŜƴǎŜǊ ǳƴ ǊƛǎǉǳŜ ŀŎŎǊǳΦ 

[Ŝǎ ƴƻǘŜǎ ŘŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƳƛƴƛƳǳƳ Ŝǘ ƳŀȄƛƳǳƳ ǎƻƴǘ ŘŞŬƴƛŜǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ [Ŝǎ ǾŀƭŜǳǊǎ 

ŀƭǇƘŀōŞǝǉǳŜǎ ŘŞŬƴƛǎǎŜƴǘ ƭŜǎ ƴƻǘŜǎ ƳƛƴƛƳǳƳ Ŝǘ ƳŀȄƛƳǳƳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ ƎƭƻōŀƭΣ 

ŎŀƭŎǳƭŞŜǎ ŎƻƳƳŜ ƭŀ ǎƻƳƳŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴ Ŝǘ Řǳ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ǝǘǊŜΦ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǎƛ ƭŀ ƴƻǘŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝǎǘ ŘŞŬƴƛŜ ǎǳǊ ... Ŝǘ ƭŀ ƴƻǘŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ǎǳǊ !!!Σ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜǾǊŀ 

ǊŜƴǾƻȅŜǊ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜǉǳŜƭ ƭŀ ǎƻƳƳŜ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŘŜǎ ǇƻƴŘŞǊŀǝƻƴǎ Ŝǘ Řǳ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 

ŀǾƻƛǊǎ ǎŜǊŀ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ ŞƎŀƭŜ Ł ... Ƴŀƛǎ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊŜ ƻǳ ŞƎŀƭŜ Ł !!!Φ 

wŜƳŀǊǉǳŜ Υ ŎŜǧŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ƴƻǘŀǝƻƴ ƳƻȅŜƴƴŜ 

ǇƻƴŘŞǊŞŜΣ ŎŜ ǉǳƛ ǎƛƎƴƛŬŜ ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǇŜǳǘ ƛƴŎƭǳǊŜ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ ƴƻǘŞǎ ///Φ 

 

уΦмΦфΦп ;Ǿŀƭǳŀǝƻƴ ς bƛǾŜŀǳ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ 

bƛǾŜŀǳ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜ ƭϥŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴČ 

/ƭŀǎǎŜ ŘϥŀŎǝŦǎ ČŁ ǊŜǾŜƴǳ ŬȄŜ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ hƴƭȅΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ Č5ŞŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

/ƘŀƳǇ ČǇƻǳǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ bŜǳǘǊŜ Č5ŞŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛǎŜǳǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊŎƘŞ ƴŜǳǘǊŜΣ LƴŘŜȄŀǝƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ 

 

hǳǘǊŜ ƭŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜ ƴƻǘŀǝƻƴ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Σ tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊƳŜǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŘϥŀǇǇƭƛǉǳŜǊ 

ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜ ƴƻǘŀǝƻƴ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎΦ /Ŝƭŀ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜǊ ƭϥŜȄǇƻǎƛǝƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

Ł ŘŜǎ ƴƻǘŀǝƻƴǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ǎǇŞŎƛŬǉǳŜǎΣ Ŝƴ ŜȄƛƎŜŀƴǘ ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŞǝŜƴƴŜ όƻǳ ƴƻƴύ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ 

ŀǇǇŀǊǘŜƴŀƴǘ Ł ǳƴŜ ƴƻǘŀǝƻƴ ŘƻƴƴŞŜΦ 

tƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ƴƻǘŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜΣ ǳƴ ǇƻƛŘǎ aƛƴ Ŝǘ aŀȄ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŘŞŬƴƛ 

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǎƛ ƭŜ aƛƴ Ŝǎǘ ŬȄŞ Ł лΣол Ŝǘ ƭŜ aŀȄ Ł лΣтр ǇƻǳǊ ƭŀ ƴƻǘŀǝƻƴ !!! Σ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ŘŜǾǊŀ 

ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜǉǳŜƭ ƭŜ ǇƻƛŘǎ ǘƻǘŀƭ ŘŜǎ ǝǘǊŜǎ ƴƻǘŞǎ !!! Ŝǎǘ Řϥŀǳ Ƴƻƛƴǎ ол ҈ Ƴŀƛǎ 

Ǉŀǎ Ǉƭǳǎ ŘŜ тр ҈ Φ 

 



 

ууμ tŀƎŜ 

уΦмΦмл /ƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞŜǎ 

tƻaŀ¢ƻ Ŝǎǘ Ŏƻƴœǳ ŀǾŜŎ ǳƴŜ ŀǇǇǊƻŎƘŜ ŎŜƴǘǊŞŜ ǎǳǊ ƭŜ ŎƭƛŜƴǘΦ .ƛŜƴ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘϥƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴ 

ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ǎƻƛŜƴǘ ŎŜƴǎŞǎ ǊŞǇƻƴŘǊŜ Ł ƭŀ ǇƭǳǇŀǊǘ ŘŜǎ ōŜǎƻƛƴǎΣ ŘŜǎ ŦƻƴŎǝƻƴƴŀƭƛǘŞǎ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ 

ǇŜǊƳŜǧŜƴǘ ƭϥƛƴŎƭǳǎƛƻƴ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞŜǎΦ [ϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊ ǇŜǳǘ ŀƛƴǎƛ ƛƴǘŞƎǊŜǊ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ 

ŜȄǘŜǊƴŜǎ όŎƭŀǎǎŜƳŜƴǘǎΣ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ŀǧŜƴŘǳǎ ƻǳ ǘƻǳǘŜ ŀǳǘǊŜ ŘƻƴƴŞŜ ǇŜǊǝƴŜƴǘŜύ ǇƻǳǊ ǳƴŜ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǎǳǊ ƳŜǎǳǊŜΦ 

[Ŝǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞŜǎΣ ŎƻƴǎǝǘǳŞŜǎ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊǎ ƴǳƳŞǊƛǉǳŜǎ όŜƴǝŜǊǎ ƻǳ ŘŞŎƛƳŀƭŜǎύΣ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ 

ŀƧƻǳǘŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ƳŞǘƘƻŘŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ 

¶ LƳǇƻǊǘŜǊ ǳƴ ŬŎƘƛŜǊ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞ 

¶ tŀǊ ŎƘŀǉǳŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ 

 

 

уΦмΦмлΦм LƳǇƻǊǘŜǊ ǳƴ ŬŎƘƛŜǊ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞ 

LƳǇƻǊǘŜȊ ǳƴ ŬŎƘƛŜǊ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ Ł ǳǝƭƛǎŜǊ ǇŀǊ ƭϥƻǇǝƳƛǎŜǳǊΦ 

/ƭƛǉǳŜȊ ǎǳǊ ƭŜ ǊƻǳƎŜ ōƻǳǘƻƴ ŘŜ ǘŞƭŞŎƘŀǊƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜ ƛƴŘƛǉǳŞ Řŀƴǎ ƭŀ ŎŀǇǘǳǊŜ ŘϥŞŎǊŀƴΦ 

tƻǳǊ ŦŀŎƛƭƛǘŜǊ ƭŜ ǘŞƭŞŎƘŀǊƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞŜǎΣ tƻaŀ¢ƻ ŦƻǳǊƴƛǘ ǳƴ ƳƻŘŝƭŜ ǉǳƛ ǇŜǳǘ şǘǊŜ 

ǘŞƭŞŎƘŀǊƎŞ Ł ƭϥŀƛŘŜ Řǳ ōƻǳǘƻƴ aƻŘŝƭŜ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞ Φ 

¦ƴŜ Ŧƻƛǎ ƭŜ ŬŎƘƛŜǊ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞŜǎ ŎƻǊǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ŦƻǊƳŀǘŞΣ ƭŜ ŬŎƘƛŜǊ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŘŞǇƻǎŞ Ł 

ƭϥŜƴŘǊƻƛǘ ƛƴŘƛǉǳŞΦ 



 

уфμ tŀƎŜ 

 

 

 
 

уΦмΦмлΦн tŀǊ ŎƘŀǉǳŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ 

±ƻǳǎ ǇƻǳǾŜȊ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǎŀƛǎƛǊ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞŜǎ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ǝǘǊŜ Ŝƴ Ŏƭƛǉǳŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ 

ōƻǳǘƻƴ ζ !ƧƻǳǘŜǊ ηΦ ¦ƴŜ ŦŜƴşǘǊŜ ŎƻƴǘŜȄǘǳŜƭƭŜ ǎϥƻǳǾǊŜΣ Ǿƻǳǎ ǇŜǊƳŜǧŀƴǘ ŘŜ ǎŞƭŜŎǝƻƴƴŜǊ ǳƴ ǝǘǊŜ Ŝǘ Řϥȅ 

ŀǧǊƛōǳŜǊ ǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞŜΦ 
































































































