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нμ tŀƎƛƴŀ 

tǊŜŦŀȊƛƻƴŜ 

tƻaŀ¢ƻ όtƻǊǜƻƭƛƻ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ¢ƻƻƭύ ŝ ǳƴŀ ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŀ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ Řƛ ƭƛǾŜƭƭƻ ƛǎǝǘǳȊƛƻƴŀƭŜ ŎǊŜŀǘŀ 

ǇŜǊ ƻũǊƛǊŜ ǎƛŀ ŀƎƭƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƛ ŎƘŜ ŀƛ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƛǎǝ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛǘŁ ŀǾŀƴȊŀǘŜ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

LƴǘŜƎǊŀƴŘƻ ŀǳǘƻƳŀȊƛƻƴŜΣ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ Ŝ ŘŜǎƛƎƴ ƛƴǘǳƛǝǾƻΣ tƻaŀ¢ƻ ƻũǊŜ ǎǘǊǳƳŜƴǝ 

ǳƴ ǘŜƳǇƻ ǊƛǎŜǊǾŀǝ ŀ ƘŜŘƎŜ ŦǳƴŘ Ŝ ƎŜǎǘƻǊƛ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭƛΦ [ŀ ǎǳŀ ƛƴǘŜǊŦŀŎŎƛŀ ǎŜƳǇƭƛŬŎŀǘŀ Ŝ ƭŜ ǇƻǘŜƴǝ 

ŀƴŀƭƛǎƛ ǎǳǇǇƻǊǘŀƴƻ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŜŶŎƛŜƴǘŜ Řƛ ǳƴϥŀƳǇƛŀ ƎŀƳƳŀ Řƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻΦ 

tƻaŀ¢ƻ ƻũǊŜ ǳƴŀ ǎǳƛǘŜ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊƛ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊƛ ǇŜƴǎŀǝ ǇŜǊ ŘƛǾŜǊǎƛ ŀǇǇǊƻŎŎƛΣ ǘǊŀ Ŏǳƛ [ƻƴƎ hƴƭȅΣ 

[ƻƴƎπ{ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭ Ŝ LƴŘŜȄ wŜǇƭƛŎŀǝƻƴΦ [ŀ ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŀ ǎǳǇǇƻǊǘŀ ƭϥƛƴǘŜǊƻ ŎƛŎƭƻ Řƛ Ǿƛǘŀ 

ŘŜƭƭϥƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻΣ Řŀƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ ŘŀƭƭϥŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ Ŝ ŀƭ ǊŜǇƻǊǝƴƎ 

ŎƻƴǝƴǳƛΣ Ŝ ǎǳǇǇƻǊǘŀ ŘƛǾŜǊǎŜ Ŏƭŀǎǎƛ Řƛ ŀǩǾƛǘŁΣ ǘǊŀ Ŏǳƛ ŀȊƛƻƴƛΣ 9¢CΣ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛΣ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ ŦƻǊŜȄ Ŝ 

ŎǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜΦ 

vǳŜǎǘŀ ƎǳƛŘŀ ǳǘŜƴǘŜ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ǳƴŀ ǇŀƴƻǊŀƳƛŎŀ ŘŜǧŀƎƭƛŀǘŀ Řƛ ǘǳǧŜ ƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛǘŁ Ŝ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ Řƛ 

tƻaŀ¢ƻ Σ ŦǳƴƎŜƴŘƻ Řŀ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŜŶŎŀŎŜ Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀǘŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

 

  



 

оμ tŀƎƛƴŀ 

/ƻƴǘŜƴǳǘƻ 

м tǊƛƳŀ Řƛ ƛƴƛȊƛŀǊŜ ............................................................................................................................... с 

мΦм 5ŀǝ Řƛ ƛƴǇǳǘ ........................................................................................................................... с 

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

мΦо !ōōǊŜǾƛŀȊƛƻƴƛ ƴŜƭƭϥŀǇǇ ......................................................................................................... мл 

мΦп Lƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ ƭŀǘŜǊŀƭŜ Ǌƻǎǎƻ ...................................................................................................... мл 

н DǳƛŘŀ ǊŀǇƛŘŀ .................................................................................................................................. мн 

нΦм LƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ........................................................................................................................ мн 

нΦн /ǊŜŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ŝ ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ................................................... мн 

нΦо CƻǊŜȄ ŎƻƴǘǊƻ C· .................................................................................................................... мн 

нΦп DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ............................................................................... мн 

нΦр aƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ............................................................................................... мн 

нΦс hǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ............................................................................................. мн 

нΦт 9ǎŜƎǳƛ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ........................................................................................................... мн 

нΦу 9ǎŜƎǳƛ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ........................................................................................................... мн 

нΦф /ƻƳƳŜǊŎƛƻ .......................................................................................................................... мо 

нΦмл CǳƴȊƛƻƴƛ ŀǾŀƴȊŀǘŜ ................................................................................................................ мо 

о LƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ŀ tƻaŀ¢ƻ ................................................................................................................. мп 

оΦм tŀƴƻǊŀƳƛŎŀ .......................................................................................................................... мп 

оΦн !ŎŎŜŘƛ Ŝ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝ ς ǿǿǿΦǘƘŜt ƻ a ŀ ¢ ƻΦŎƻƳ .................................................................... мр 

оΦо ŘŜƛ Řŀǝ Ŝ ŀŎŎǳǊŀǘŜȊȊŀ .......................................................................................................... мс 

оΦп ¢ƛǘƻƭƛ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ................................................................................................................... мт 

п ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ŝ ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ .............................................................................. мф 

пΦм C!{9 мΥ LƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Řƛ ōŀǎŜ ................................................................................................ нл 

пΦн C!{9 нΥ {ŜƭŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƳƻŘŜƭƭƻ .......................................................................... нм 

пΦо C!{9 оΥ {ŜƭŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ōƻǊǎŜκŎƭŀǎǎƛ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ .................................................................... но 

пΦп C!{9 пΥ tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǧǳŀƭŜ Ŝ ƛƳƳƛǎǎƛƻƴŜ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ............................................................... нр 

пΦпΦм LƳǇƻǊǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŎƻǊǊŜƴǘŜΦ ........................................................................ нр 

пΦпΦн ƳŀƴǳŀƭŜ Řƛ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŎƻǊǊŜƴǘŜΦ ............................................................................... нс 

пΦпΦо LƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ Ŏƻƴǘŀƴǝ ....................................................................................................... нт 

р Chw9· ŎƻƴǘǊƻ C· ............................................................................................................................ нф 

с DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ......................................................................................... ол 

сΦм DŜǎǝǊŜ ƛƭ ŎƻƴǘŀƴǘŜ................................................................................................................ ол 

сΦн DŜǎǝǎŎƛ ƛƭ ŎƻƴǘŀƴǘŜ π 5ŜǇƻǎƛǘƻκtǊŜƭƛŜǾƻ ............................................................................... ол 

сΦо DŜǎǝǎŎƛ ƛƭ ŎƻƴǘŀƴǘŜ π ¢ǳǧƻ ǘǊŀƴƴŜ ƛƭ ŘŜǇƻǎƛǘƻκǇǊŜƭƛŜǾƻ ....................................................... он 



 

пμ tŀƎƛƴŀ 

сΦп DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ π {ŀƭŘƛ ƛƴ ǳƴŀ Ǿŀƭǳǘŀ ŘƛǾŜǊǎŀ Řŀƭƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ōŀǎŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ... оп 

т aƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ........................................................................................................ пл 

тΦм ±ƛǎǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ..................................................................................................................... пм 

тΦн tǊŜǎǘŀȊƛƻƴŜ .......................................................................................................................... по 

тΦнΦм tǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ŀǎǎƻƭǳǘŜ ......................................................................................................... пп 

тΦнΦн tǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ǊŜƭŀǝǾŜ .......................................................................................................... пп 

тΦнΦо aŀǘǊƛŎŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ................................................................................................. пр 

тΦо /ƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ................................................................................................. пс 

тΦп /ƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜΥ ................................................................................................... пс 

тΦпΦм {ŜǧƻǊƛ .............................................................................................................................. пт 

тΦпΦн LƴŘǳǎǘǊƛŜ .......................................................................................................................... пт 

тΦпΦо {ƻǧƻƛƴŘǳǎǘǊƛŜ .................................................................................................................. пу 

тΦр tŀŜǎŜ .................................................................................................................................... пу 

тΦрΦм tŀŜǎŜ ............................................................................................................................... пф 

тΦрΦн wŜƎƛƻƴŜ ............................................................................................................................ пф 

тΦрΦо ¢ƛǇƻ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ............................................................................................................... рл 

тΦс ±ŀw π ±ŀƭƻǊŜ ŀ ǊƛǎŎƘƛƻ ........................................................................................................... рл 

тΦсΦм !ǧǳŀƭŜ ............................................................................................................................. рм 

тΦсΦн hǩƳŀƭŜ ........................................................................................................................... рм 

тΦт /ŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ...................................................................................................................... рн 

тΦу {ǘŀǝǎǝŎƘŜ ǎǳƛ ǊƛǎŎƘƛ ............................................................................................................. ро 

у hǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ...................................................................................................... рп 

уΦм LƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ............................................................................................ рп 

уΦмΦм ±ƛƴŎƻƭƻ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ Ŝ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ...................................................................................... ру 

уΦмΦн ±ƛƴŎƻƭƛ ŘŜƭ ƳƻŘŜƭƭƻ .......................................................................................................... сл 

уΦмΦо ±ƛƴŎƻƭƻ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ ............................................................................................................. ср 

уΦмΦп ±ƛƴŎƻƭƛ Řƛ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ............................................................................................... сф 

уΦмΦр ±ƛƴŎƻƭƛ Řƛ ǎŜǧƻǊŜ .............................................................................................................. тм 

уΦмΦс ±ƛƴŎƻƭƛ ƎŜƻƎǊŀŬŎƛ ............................................................................................................. тр 

уΦмΦт ±ƛƴŎƻƭƛ ƴŀȊƛƻƴŀƭƛ............................................................................................................... ту 

уΦмΦу ±ƛƴŎƻƭƛ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎƛƴƎƻƭƛ ............................................................................................... ум 

уΦмΦф ±ƛƴŎƻƭƛ ŘŜƭ ǊŜŘŘƛǘƻ Ŭǎǎƻ ................................................................................................... ур 

уΦмΦмл ±ƛƴŎƻƭƛ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǝ................................................................................................... уф 

ф 9ǎŜƎǳƛ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ .................................................................................................................... фо 

фΦм 9ǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ .............................................................................................. фо 

фΦмΦм ¢ŜƳǇƻ Řƛ ŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ .......................................................................... фп 



 

рμ tŀƎƛƴŀ 

фΦн wƛǎǳƭǘŀǝ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ .................................................................................................... фп 

фΦнΦм tŜǎƛ π/ƻƴǘǊƻƭƭƻ ................................................................................................................. фр 

фΦнΦн /ƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƛ ǾƛƴŎƻƭƛ......................................................................................................... фт 

фΦнΦо /ƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭϥŀƎŜƴǘŜ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ !L ....................................................................... фу 

фΦнΦп !ǇǇǊƻǾŀǊŜ ǳƴϥŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ .................................................................... фф 

мл ¢ǊŀŘƛƴƎ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ .............................................................................................................. млл 

млΦм bŜƎƻȊƛŀ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǝǘƻƭƻ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ tƻaŀ¢ƻ ................................................ млм 

млΦмΦн bŜƎƻȊƛŀ Chw9· .......................................................................................................... млр 

млΦн Řƛ ǝǘƻƭƛ ŘŜǘŜƴǳǝ ................................................................................................................. млу 

млΦо {ŎŀƳōƛŀ ƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ŘŜƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ................................................................................ ммл 

млΦоΦм wŜƎƛǎǘǊŀ ŜŘ ŜƭŀōƻǊŀ ƭŜ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴƛ ht¢ ..................................................................... ммн 

мм CǳƴȊƛƻƴŀƭƛǘŁ ŀǾŀƴȊŀǘŜ .............................................................................................................. мму 

ммΦм /ƻƴǘŀƴǝ π !ƎƎƛǳƴǘŀ Řƛ ǳƴ ƅǳǎǎƻ ƛƴƛȊƛŀƭŜ ƳŀƴŎŀƴǘŜ ........................................................... ммф 

ммΦмΦм aƻŘƛŬŎŀ ƭŀ ǾƻŎŜ ƻǊƛƎƛƴŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ǊƛƎŀ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ............................................................ ммф 

ммΦмΦн bǳƻǾŀ ǾƻŎŜ Řƛ Ŏŀǎǎŀ .................................................................................................. мнл 

ммΦн aƻŘƛŬŎŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ .................................................................................................... мнм 

ммΦо !ƎƎƛǳƴǘŀ Řƛ ǳƴŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ƳŀƴŎŀƴǘŜ ................................................................................. мнн 

ммΦп {ŎŀǊƛŎŀ ................................................................................................................................ мно 

ммΦпΦм aŀǘǊƛȄ ±ŀǊ /ƻǾŀǊ π 9ǎŜƳǇƛƻ....................................................................................... мно 

ммΦпΦн .Ŝǘŀ { π 9ǎŜƳǇƛƻ ....................................................................................................... мнп 

ммΦпΦо .Ŝǘŀ [ π /ŀƳǇƛƻƴŜ ..................................................................................................... мнп 

мн ǊŜƭŀǝǾƻ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ .................................................................................................................. мнр 

мнΦм /ƘŜ ŎƻǎϥŝΚ .......................................................................................................................... мнр 

мнΦн tǊƛƴŎƛǇƛ ŎƘƛŀǾŜ .................................................................................................................... мнр 

мнΦо /ƻǎŀ Ŧŀ ............................................................................................................................... мнс 

мнΦп /ƻƳŜ ŦǳƴȊƛƻƴŀ ................................................................................................................... мнс 

мнΦр tŜǊŎƘŞ ŝ ǇƻǘŜƴǘŜ ............................................................................................................... мнт 

мнΦс tƻǎƛȊƛƻƴƛ Řƛ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ .............................................................................. мнт 

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

моΦм tǊƻŬƭƻ ................................................................................................................................ мну 

моΦн LƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴƛ ...................................................................................................................... мнф 

моΦо CǳƴȊƛƻƴƛ Řƛ ǎǳǇǇƻǊǘƻ .......................................................................................................... мол 

мп 5ƻƳŀƴŘŜ ŦǊŜǉǳŜƴǝ ................................................................................................................. мом 

мр /ƻƴŦǊƻƴǘŀ tƻaŀ¢ƻ .................................................................................................................. мос 

  



 

сμ tŀƎƛƴŀ 

м tǊƛƳŀ Řƛ ƛƴƛȊƛŀǊŜ 

мΦм 5ŀǝ Řƛ ƛƴǇǳǘ 

Lƴ tƻaŀ¢ƻΣ ƻƎƴƛ Ǿƻƭǘŀ ŎƘŜ ŝ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ ƴǳƳŜǊƛŎƻ ǇŜǊ ƭŜ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭƛ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ ǇŜǎƛ ŘŜƭ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ƭƛƳƛǝ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ ƻ ǾƛƴŎƻƭƛύΣ ŝ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ƛƳƳŜǧŜǊŜ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ǎǳ ǳƴŀ ǎŎŀƭŀ ŘŜŎƛƳŀƭŜ 

ŎƻƳǇǊŜǎŀ ǘǊŀ л Ŝ мΦ !Ř ŜǎŜƳǇƛƻ 

¶ л Ґ л҈ 

¶ лΣр Ґ рл҈ 

¶ м Ґ млл҈ 

vǳŜǎǘƻ ŦƻǊƳŀǘƻ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ŀ ǘǳǩ ƛ ŎŀƳǇƛ Řƛ ƛƴǇǳǘ ƴǳƳŜǊƛŎƛ ŘŜƭƭŀ ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŀ Σ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ǇǊŜŎƛǎƛƻƴŜ 

Ŝ ŎƻŜǊŜƴȊŀ ƴŜƛ ŎŀƭŎƻƭƛΦ !Ř ŜǎŜƳǇƛƻΥ  

ǎŜ ǎƛ ŘŜǎƛŘŜǊŀ ƛƳǇƻǎǘŀǊŜ ǳƴ ǇŜǎƻ ƳŀǎǎƛƳƻ ǇŜǊ ǎƛƴƎƻƭƻ ǝǘƻƭƻ ŘŜƭ тΣр҈Σ ŝ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ƛƳƳŜǧŜǊŜ лΣлтр 

ό ƻǾǾŜǊƻ тΣрκмлл Ґ лΣлтрύΦ 

¶ 9ǎŜƳǇƛƻΥ ǾƛƴŎƻƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎƛƴƎƻƭƻ 

bŜƭƭƻ ǎŎǊŜŜƴǎƘƻǘ ǉǳƛ ǎƻǧƻΣ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Σ ƛƭ ǇŜǎƻ ƳƛƴƛƳƻ ŘŜƭ ǎƛƴƎƻƭƻ ǝǘƻƭƻ ŝ ƛƳǇƻǎǘŀǘƻ ǎǳ л 

Σ ƻǾǾŜǊƻ л ҈Φ 

 Lƭ ǇŜǎƻ ƳŀǎǎƛƳƻ ǇŜǊ ŀȊƛƻƴŜ ǎƛƴƎƻƭŀ ŝ ƛƳǇƻǎǘŀǘƻ ǎǳ лΣлтр Σ ƻǾǾŜǊƻ тΣр҈Φ  

!ƭƭƻ ǎǘŜǎǎƻ ƳƻŘƻΣ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Σ Ϧ.ŀŀŘŜǊ .ŀƴƪ !DϦ ƘŀΥ 

¶ ƳƛƴƛƳƻ Řƛ лΣлмллл όм҈ύ Ŝ ǳƴ 

¶ ƳŀǎǎƛƳƻ Řƛ лΣлрллл όр҈ύΦ 

 

{ǳƎƎŜǊƛƳŜƴǘƻΥ ŎƻƴǘǊƻƭƭŀ ǎŜƳǇǊŜ ŀǧŜƴǘŀƳŜƴǘŜ ƛ ƴǳƳŜǊƛ ŘŜŎƛƳŀƭƛΦ LƴǎŜǊŜƴŘƻ лΣр ƛƴǾŜŎŜ Řƛ лΣлр Σ ƛƭ 

ǾŀƭƻǊŜ Ǉŀǎǎŀ Řŀƭ р҈ ŀƭ рл҈Φ 

  



 

тμ tŀƎƛƴŀ 

мΦн DƭƻǎǎŀǊƛƻ aŀǎǘŜǊ tƻaŀ¢ƻ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ  

¦ƴ ƎǊǳǇǇƻ Řƛ ǝǇƻƭƻƎƛŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǎƛƳƛƭƛΣ ŎƻƳŜ ŀȊƛƻƴƛΣ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛΣ 9¢CΣ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ ǾŀƭǳǘŜ ƻ 

ƭƛǉǳƛŘƛǘŁΦ tƻaŀ¢ƻ ǎǳǇǇƻǊǘŀ ŘƛǾŜǊǎŜ Ŏƭŀǎǎƛ Řƛ ŀǩǾƛǘŁΣ Ŏƻƴ ŀȊƛƻƴƛΣ 9¢CΣ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛΣ ƛƴŘƛŎƛ Ŝ ǾŀƭǳǘŜ ǊŜŀƭƛΣ 

Ŝ ŎǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜκƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜ ǇƛŀƴƛŬŎŀǘŜΦ 

.ŜƴŎƘƳŀǊƪ  

{ǘŀƴŘŀǊŘ ƻ ƛƴŘƛŎŜ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ {ϧt рллΣ C¢{9 мллύ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻ ǇŜǊ ƳƛǎǳǊŀǊŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řƛ ǳƴ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ tƻaŀ¢ƻ ǇǳƼ ŜǎŜƎǳƛǊŜ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ǎŎŜƭǝΦ 

L5 ǎƛƳƛƭŜ ŀ .ƭƻƻƳōŜǊƎΥ  

ǳƴ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻǊŜ ƎŜƴŜǊŀǘƻ ǎƛƴǘŜǝŎŀƳŜƴǘŜ Ŝ ŦƻǊƳŀǧŀǘƻ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻƳǇŀǝōƛƭƛǘŁ Ŏƻƴ ƛ ƅǳǎǎƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ 

.ƭƻƻƳōŜǊƎ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ ··· ¸¸ύΦ bƻƴ ŝ ǳƴ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻǊŜ .ƭƻƻƳōŜǊƎ ǳŶŎƛŀƭŜΥ tƻaŀ¢ƻ ŎǊŜŀ ǉǳŜǎǘƻ 

ŦƻǊƳŀǘƻ ǉǳŀƴŘƻ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻΣ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƛ ǎƛƳōƻƭƛ Řƛ ōƻǊǎŀ Ŝ ŀƛ ŎƻŘƛŎƛ ǇŀŜǎŜΦ 

.b5 όhōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛύ  

¢ƛǘƻƭƻ Řƛ ŘŜōƛǘƻ Ŏƻƴ Ŏǳƛ ǎƛ ǇǊŜǎǘŀ ŘŜƴŀǊƻ ŀ ǳƴ ƎƻǾŜǊƴƻ ƻ ŀ ǳƴŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ƛƴ ŎŀƳōƛƻ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǝ Řƛ 

ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ ǊŜƎƻƭŀǊƛ Ŝ ǊƛƳōƻǊǎƻ ŀƭƭŀ ǎŎŀŘŜƴȊŀΦ 

//¸ ό±ŀƭǳǘŀύ  

wŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ŘŜƴŀǊƻ ŎƻƴǘŀƴǘŜ ƛƴ ǳƴŀ Ǿŀƭǳǘŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀΦ 

/a5 ό/ƻƳƳƻŘƛǘȅύ  

aŀǘŜǊƛŀ ǇǊƛƳŀ ƻ ǇǊƻŘƻǧƻ ŀƎǊƛŎƻƭƻ ǇǊƛƳŀǊƛƻ ŎƘŜ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ŀŎǉǳƛǎǘŀǘƻ Ŝ ǾŜƴŘǳǘƻΣ ŎƻƳŜ ƭϥƻǊƻ ƻ ƛƭ 

ǇŜǘǊƻƭƛƻΦ 

/w¸ ό/ǊȅǇǘƻύ  

¦ƴŀ Ǿŀƭǳǘŀ ŘƛƎƛǘŀƭŜ ƻ ǾƛǊǘǳŀƭŜ ǇǊƻǘŜǧŀ Řŀƭƭŀ ŎǊƛǧƻƎǊŀŬŀΦ 

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

/ƻŘƛŎŜ ŀƭŦŀƴǳƳŜǊƛŎƻ Řƛ ф ŎŀǊŀǧŜǊƛ ŜƳŜǎǎƻ Řŀ /¦{Lt Dƭƻōŀƭ {ŜǊǾƛŎŜǎ ό/D{ύ ǇŜǊ ƛ ǝǘƻƭƛ ƴŜƎƭƛ {ǘŀǝ ¦ƴƛǝ Ŝ 

ƛƴ /ŀƴŀŘŀΦ tƻaŀ¢ƻ ƴƻƴ ŎǊŜŀ /¦{Lt ǳŶŎƛŀƭƛΦ {Ŝ ƴƻƴ ŜǎƛǎǘŜ ǳƴ /¦{LtΣ tƻaŀ¢ƻ ǇǳƼ ƎŜƴŜǊŀǊŜ ǳƴ ŎƻŘƛŎŜ 

ǎŜƎƴŀǇƻǎǘƻ ƛƴǘŜǊƴƻΦ 

LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ  

¦ƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŎƘŜ ƳƛǊŀ ŀ ǊŜǇƭƛŎŀǊŜ ǳƴ ƛƴŘƛŎŜ ŘŜǘŜƴŜƴŘƻ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ƛ ǝǘƻƭƛ ŎƘŜ ƭƻ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎƻƴƻ 

ŀƴȊƛŎƘŞ ƛƴǾŜǎǝǊŜ ǘǊŀƳƛǘŜ ǳƴ 9¢C ƻ ǳƴ ŦƻƴŘƻ ŎƻƳǳƴŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻΦ 

9v¸ ό9ǉǳƛǘȅύ  

wŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŜǘŁ Řƛ ǳƴŀ ǎƻŎƛŜǘŁΣ ǎƻƭƛǘŀƳŜƴǘŜ ǎƻǧƻ ŦƻǊƳŀ Řƛ ŀȊƛƻƴƛΦ 

9¢C ό9ȄŎƘŀƴƎŜπ¢ǊŀŘŜŘ CǳƴŘύ  

¦ƴ ŦƻƴŘƻ ƴŜƎƻȊƛŀǘƻ ƛƴ ōƻǊǎŀ ŎƘŜ ŘŜǝŜƴŜ ǳƴ ǇŀƴƛŜǊŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻ ŀȊƛƻƴƛΣ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛΣ 

ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜύ ŀ ǎŎƻǇƻ Řƛ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜΦ 

Chw9· όtƻǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻύ  

¦ƴŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ǾŀƭǳǘŀǊƛŀ ŘŜǘŜƴǳǘŀ ƴŜƭƭϥŀƳōƛǘƻ Řƛ ǳƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ ŀǩǾŀΣ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘŀ 

Řŀ ǳƴŀ ŎƻǇǇƛŀ Řƛ ǾŀƭǳǘŜ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ ¦{5ψ9¦wύΦ /ƭŀǎǎƛŬŎŀǘŀ ŎƻƳŜ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ 

tƻaŀ¢ƻΦ 



 

уμ tŀƎƛƴŀ 

Cw· όCƻǊŜȄύ  

wŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŜ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴƛ ƛƴ Ǿŀƭǳǘŀ ŜǎǘŜǊŀ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ tƻaŀ¢ƻΣ ǎƛŀ ŎƻƳŜ ƭƛƴŜŜ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ŎƘŜ ŎƻƳŜ 

ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁΦ 

C¦¢ όCǳǘǳǊŜǎύ  

¦ƴ ŀŎŎƻǊŘƻ ƭŜƎŀƭŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛȊȊŀǘƻ ǇŜǊ ŀŎǉǳƛǎǘŀǊŜ ƻ ǾŜƴŘŜǊŜ ǳƴ ōŜƴŜ ŀ ǳƴ ǇǊŜȊȊƻ ǇǊŜŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ƛƴ ǳƴ 

ƳƻƳŜƴǘƻ ŦǳǘǳǊƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘƻΦ 

C· όDŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁύ  

[ƛǉǳƛŘƛǘŁ ŘŜǘŜƴǳǘŀ ƛƴ ŘƛǾŜǊǎŜ ǾŀƭǳǘŜ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŜ ƭϥŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǘǊŀŘƛƴƎ όƴƻƴ ŎƻƳŜ 

ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻύΦ DŜǎǝǘŀ ŎƻƳŜ ǎƛƴƎƻƭŜ ƭƛƴŜŜ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁΦ 

L5 DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜΥ  

ǳƴ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻǊŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻ ƛƴ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜΣ ƴŜƭ ŦƻǊƳŀǘƻ ··Υ¸¸¸ όŎƻŘƛŎŜ Řƛ ǎŎŀƳōƛƻΥ ǎƛƳōƻƭƻύΦ Dƭƛ L5 

ǳŶŎƛŀƭƛ Řƛ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜ ǎƻƴƻ ŜƳŜǎǎƛ Řŀ DƻƻƎƭŜΦ {Ŝ ƴƻƴ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛΣ tƻaŀ¢ƻ ƎŜƴŜǊŀ ǳƴ L5 ǎƛƴǘŜǝŎƻ 

ǎƛƳƛƭŜ ŀ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜ Φ 

aƻŘŜƭƭƻ ŀȊƛƻƴŀǊƛƻ ƛōǊƛŘƻ ŀ ǾŀƭƻǊŜ ǊŜƭŀǝǾƻ όw±9aύΥ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊƛŀ  

Řƛ tƻaŀ¢ƻ ŎƘŜ ŎƻƳōƛƴŀ ƭϥŀƴŀƭƛǎƛ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ōƻǧƻƳπǳǇ ŘŜƛ ǝǘƻƭƛ ŀȊƛƻƴŀǊƛ Ŏƻƴ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ǉǳŀƴǝǘŀǝǾŜ 

ǎƛǎǘŜƳŀǝŎƘŜ ǇŜǊ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ ŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ǇǊŜȊȊƛ ŜǊǊŀǝΣ ƎŜǎǘŜƴŘƻ ŀƭ ŎƻƴǘŜƳǇƻ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻΦ 

L5· όLƴŘƛŎŜύ  

¦ƴ ƛƴǎƛŜƳŜ Řƛ ǝǘƻƭƛ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ǳƴ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ C¢{9 мллύΦ ¦ǝƭƛȊȊŀǘƻ 

ǇŜǊ ƛƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƛƴƎ ƻ ƭŀ ǊŜǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥƛƴŘƛŎŜΦ 

wŜǇƭƛŎŀ ŘŜƭƭϥƛƴŘƛŎŜ  

¦ƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŎƘŜ ƳƛǊŀ ŀ ǊŜǇƭƛŎŀǊŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řƛ ǳƴ ƛƴŘƛŎŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜǘŜƴŜƴŘƻ ǝǘƻƭƛ ǎƛƳƛƭƛ ƛƴ 

ǇǊƻǇƻǊȊƛƻƴƛ ǎƛƳƛƭƛΦ 

L{Lb όLƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ LŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴ bǳƳōŜǊύ  

/ƻŘƛŎŜ ŀƭŦŀƴǳƳŜǊƛŎƻ Řƛ мн ŎŀǊŀǧŜǊƛ ŜƳŜǎǎƻ ŘŀƭƭŜ ŀƎŜƴȊƛŜ ƴŀȊƛƻƴŀƭƛ ǳŶŎƛŀƭƛ Řƛ ƴǳƳŜǊŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ 

ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ǳƴƛǾƻŎƻ ǳƴ ǝǘƻƭƻ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ƳƻƴŘƛŀƭŜΦ tƻaŀ¢ƻ ƴƻƴ ŎǊŜŀ L{Lb ǳŶŎƛŀƭƛΦ {Ŝ ǳƴ ǝǘƻƭƻ 

ƴƻƴ ƴŜ Ƙŀ ǳƴƻΣ tƻaŀ¢ƻ ƎŜƴŜǊŀ ǳƴ ŎƻŘƛŎŜ ǎƛƴǘŜǝŎƻ ǎƛƳƛƭŜ ŀƭƭϥL{LbΣ ǊƛǎŜǊǾŀǘƻ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŀ ǳǎƻ 

ƛƴǘŜǊƴƻΦ 

[h ό[ƻƴƎ hƴƭȅύΥ  

ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ ƛƴ Ŏǳƛ ǎƛ ŀŎǉǳƛǎǘŀƴƻ ǎƻƭƻ ŀǎǎŜǘ ƛƭ Ŏǳƛ ǾŀƭƻǊŜ ŝ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ƛƴ ŀǳƳŜƴǘƻΤ ƴŜǎǎǳƴŀ 

ǾŜƴŘƛǘŀ ŀƭƭƻ ǎŎƻǇŜǊǘƻΦ 

[ƻƴƎπ{ƘƻǊǘ όǎǘǊŀǘŜƎƛŀ молκолύΥ  

ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƭǳƴƎŀ ŀƭ мол҈ όŀŎǉǳƛǎǘƻ Řƛ ǝǘƻƭƛ ŎƘŜ ǎƛ ǇǊŜǾŜŘŜ ŀǳƳŜƴǘŜǊŀƴƴƻύ Ŝ 

ŎƻǊǘŀ ŀƭ ол҈ όǾŜƴŘƛǘŀ Řƛ ǝǘƻƭƛ ǇǊŜǎƛ ƛƴ ǇǊŜǎǝǘƻ ŎƘŜ ǎƛ ǇǊŜǾŜŘŜ ǎŎŜƴŘŀƴƻύΣ ƳŀƴǘŜƴŜƴŘƻ ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ 

ƴŜǧŀ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŀƭ млл҈Φ 

aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭ όabύ  

¦ƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŎƘŜ ƳƛǊŀ ŀ ŜƭƛƳƛƴŀǊŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ōƛƭŀƴŎƛŀƴŘƻ ǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ƭǳƴƎƘŜ Ŝ ŎƻǊǘŜΣ ƛƴ ƳƻŘƻ 

ŎƘŜ ƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ ŘƛǇŜƴŘŀƴƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ Řŀƭƭŀ ǎŜƭŜȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǝǘƻƭƛΦ 

ht¢ όhǇȊƛƻƴƛύ  

¦ƴƻ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŘŜǊƛǾŀǘƻ ŎƘŜ ŎƻƴŦŜǊƛǎŎŜ ŀƭƭϥŀŎǉǳƛǊŜƴǘŜ ƛƭ ŘƛǊƛǧƻΣ Ƴŀ ƴƻƴ ƭϥƻōōƭƛƎƻΣ Řƛ 

ŀŎǉǳƛǎǘŀǊŜ ƻ ǾŜƴŘŜǊŜ ǳƴ ŀǎǎŜǘ ŀ ǳƴ ǇǊŜȊȊƻ ǎǘŀōƛƭƛǘƻ ǇǊƛƳŀ Řƛ ǳƴŀ Řŀǘŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘŀΦ 



 

фμ tŀƎƛƴŀ 

hǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Lƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ  

Řƛ tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ƛƭ ƳƛƎƭƛƻǊ ƳƛȄ Řƛ ŀǎǎŜǘ ǇŜǊ ǳƴ Řŀǘƻ ƻōƛŜǩǾƻΣ ǊƛǎǇŜǧŀƴŘƻ ǾƛƴŎƻƭƛ ǉǳŀƭƛ 

ǎŜǧƻǊŜΣ ŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ ƻ ƭƛǾŜƭƭƛ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁΦ 

wƛōƛƭŀƴŎƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ  

!ŘŜƎǳŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ƭϥŀƭƭƻŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŘŜǎƛŘŜǊŀǘŀ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻΦ 

tƻaŀ¢ƻ  

tƻaŀ¢ƻ ǎǘŀ ǇŜǊ tƻǊǜƻƭƛƻ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ¢ƻƻƭΦ : ŎƻƳǇƻǎǘƻ Řŀ ϦtƻϦ Řƛ tƻǊǜƻƭƛƻΣ ϦaŀϦ Řƛ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝ 

Ϧ¢ƻϦ Řƛ ¢ƻƻƭΦ 

L5 ǎƛƳƛƭŜ ŀ wŜǳǘŜǊǎΥ  

ǳƴ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻǊŜ ƎŜƴŜǊŀǘƻ ǎƛƴǘŜǝŎŀƳŜƴǘŜ Ŝ ŦƻǊƳŀǧŀǘƻ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻƳǇŀǝōƛƭƛǘŁ Ŏƻƴ ƛ ƅǳǎǎƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ 

wŜǳǘŜǊǎκwŜŬƴƛǝǾ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ ···Φ¸¸ύΦ bƻƴ ŝ ǳƴ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻǊŜ wŜǳǘŜǊǎ ǳŶŎƛŀƭŜΥ tƻaŀ¢ƻ ŎǊŜŀ ǉǳŜǎǘƻ 

ŦƻǊƳŀǘƻ ǉǳŀƴŘƻ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻΣ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƛ Řŀǝ ŘŜƛ ǎƛƳōƻƭƛ Ŝ ŘŜƎƭƛ ǎŎŀƳōƛΦ 

tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ  

ŎƘŜ ƭƛƳƛǘŀƴƻ ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜΣ ŎƻƴǘǊƻƭƭŀƴƻ ƭŀ ǾƻƭŀǝƭƛǘŁ Ŝ ǇǊŜǾŜƴƎƻƴƻ ƭŀ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴ ǎƛƴƎƻƭƛ ŀǎǎŜǘ ƻ 

ǎŜǧƻǊƛΦ 

{95h[ ό{ǘƻŎƪ 9ȄŎƘŀƴƎŜ 5ŀƛƭȅ hŶŎƛŀƭ [ƛǎǘύΥ  

ŎƻŘƛŎŜ ŀƭŦŀƴǳƳŜǊƛŎƻ Řƛ т ŎŀǊŀǧŜǊƛ ŜƳŜǎǎƻ Řŀƭƭŀ .ƻǊǎŀ Řƛ [ƻƴŘǊŀ ǇŜǊ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ ƛ ǝǘƻƭƛ ƴŜƭ wŜƎƴƻ 

¦ƴƛǘƻ Ŝ ƛƴ LǊƭŀƴŘŀΦ tƻaŀ¢ƻ ƴƻƴ ŎǊŜŀ {95h[ ǳŶŎƛŀƭƛΦ {Ŝ ƴƻƴ ŜǎƛǎǘŜ ǳƴ {95h[Σ tƻaŀ¢ƻ ǇǳƼ ƎŜƴŜǊŀǊŜ 

ǳƴ ŎƻŘƛŎŜ ǎŜƎƴŀǇƻǎǘƻ ƛƴǘŜǊƴƻΦ 

{ƛƳōƻƭƻ ŘŜƭ ǝǘƻƭƻ ό¢ƛŎƪŜǊύ  

/ƻŘƛŎŜ ǳƴƛǾƻŎƻ ŀǎǎŜƎƴŀǘƻ ŀ ǳƴ ǝǘƻƭƻ ǇŜǊ ƭŀ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ƛƴ ōƻǊǎŀ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ !!t[ ǇŜǊ !ǇǇƭŜ LƴŎΦύΦ 

9ǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǘǊŀŘƛƴƎ  

Lƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ƛƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ Ŝ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƻǊŘƛƴƛ Řƛ ŀŎǉǳƛǎǘƻκǾŜƴŘƛǘŀΦ tƻaŀ¢ƻ ǎƛ ƛƴǘŜƎǊŀ Ŏƻƴ ƛ 

ōǊƻƪŜǊ ǇŜǊ ǳƴϥŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ǳƴ ŎƭƛŎΦ 

±ƻƭŀǝƭƛǘŁ  

Lƭ ƎǊŀŘƻ Řƛ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜȊȊƻ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ŀǎǎŜǘ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻΦ 

tƻƴŘŜǊŀȊƛƻƴŜ  

[ŀ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǎǎŜƎƴŀǘŀ ŀ ǳƴŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘŀ ŀǩǾƛǘŁΦ 

L5 ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΥ  

ǳƴ ƛŘŜƴǝŬŎŀǝǾƻ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻ ƛƴ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΣ ƴŜƭ ŦƻǊƳŀǘƻ ···Φ¸¸ ό ǎƛƳōƻƭƻΦŜȄŎƘŀƴƎŜ ύΦ Dƭƛ L5 ǳŶŎƛŀƭƛ Řƛ 

¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ ǎƻƴƻ ŜƳŜǎǎƛ Řŀ ¸ŀƘƻƻΦ {Ŝ ƴƻƴ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛΣ tƻaŀ¢ƻ ƎŜƴŜǊŀ ǳƴ L5 ǎƛƴǘŜǝŎƻ ǎƛƳƛƭŜ ŀ 

¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ Φ 

 

 

  



 

млμ tŀƎƛƴŀ 

мΦо !ōōǊŜǾƛŀȊƛƻƴƛ ƴŜƭƭϥŀǇǇ 

/ƻŘƛŎƛ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀǊŜ ƛ ǝǘƻƭƛΥ 

Abbreviazione Senso 

NAV Valore patrimoniale netto: valore totale del 
portafoglio, inclusi tutti i titoli e la liquidità. 

Conto economico Profitti e perdite: guadagno o perdita finanziaria 
derivante dagli investimenti. 

% P&L Profitti e perdite espressi in percentuale. 

Variazione % Valore a rischio come percentuale del valore del 
portafoglio. 

Costo totale Costo totale: costo di acquisizione combinato, 
incluse le commissioni. 

Effetti speciali Cambio valuta: transazioni valutarie (contanti o 
investimenti). 

CC Resto di cassa: voce per la registrazione delle 
rettifiche manuali di cassa. 

+CC / -CC !ƎƎƛǳƴƎŜǊŜ όҌύ ƻ ǎƻǘǘǊŀǊǊŜ όҍύ ƛƭ ǊŜǎǘƻ ƛƴ ŎƻƴǘŀƴǘƛΦ 

ITD Dall'inizio alla data odierna: performance dalla 
creazione del portafoglio. 

anno corrente Da inizio anno: performance dall'inizio dell'anno in 
corso. 

QTD Da inizio trimestre a oggi: performance dall'inizio del 
trimestre in corso. 

MTD Da inizio mese: performance dall'inizio del mese 
corrente. 

 

мΦп Lƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ ƭŀǘŜǊŀƭŜ Ǌƻǎǎƻ 

bŜƭƭϥƛƴǘŜǊŦŀŎŎƛŀ Řƛ tƻaŀ¢ƻΣ ǇƻǘǊŜōōŜ ŀǇǇŀǊƛǊŜ ǳƴ ǇǳƭǎŀƴǘŜ ƭŀǘŜǊŀƭŜ Ǌƻǎǎƻ ǎǳƭ ōƻǊŘƻ ŘŜǎǘǊƻ ŘŜƭƭƻ 

ǎŎƘŜǊƳƻΦ vǳŜǎǘƻ ǇǳƭǎŀƴǘŜ ƛƴŘƛŎŀ ŎƘŜ ǎƻƴƻ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ŀȊƛƻƴƛ ƻ ǊƛǎƻǊǎŜ ŀƎƎƛǳƴǝǾŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŘŜƭ 

ŎƻƴǘŜǎǘƻ ǇŜǊ ƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǘŀΦ {ŜƭŜȊƛƻƴŀƴŘƻ ƛƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ ǎƛ ŀǇǊŜ ǳƴ ǇŀƴƴŜƭƭƻ Řƛ ŀŎŎŜǎǎƻ ǊŀǇƛŘƻ 

ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘŜ ŘƛΥ 

¶ ±ƛǎǳŀƭƛȊȊŀ ƭŜ ƛǎǘǊǳȊƛƻƴƛ ƻ ƭŜ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴƛ ǇŜǊǝƴŜƴǝ ǇŜǊ ƭŀ ǎŎƘŜǊƳŀǘŀ ŎƻǊǊŜƴǘŜΦ 

¶ CƻǊƴƛǊŜ ƳƻŘŜƭƭƛ ǎŎŀǊƛŎŀōƛƭƛ ǇŜǊ ƭϥƛƳǇƻǊǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ Řŀǝ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴƛ ƛƴ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ŎǊƻƴƻƭƻƎƛŀ ŘŜƭƭŜ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴƛύΦ 

¶ CƻǊƴƛǊŜ ŎƻƭƭŜƎŀƳŜƴǝ ŀŘ ŀǊƎƻƳŜƴǝ ŘŜƭƭŀ ƎǳƛŘŀ ŎƻǊǊŜƭŀǝ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ DǳƛŘŀ ǳǘŜƴǘŜ Řƛ 

tƻaŀ¢ƻΦ 

Lƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ ƭŀǘŜǊŀƭŜ Ǌƻǎǎƻ ŝ ǾƛǎƛōƛƭŜ ǎƻƭƻ ǉǳŀƴŘƻ ǎƻƴƻ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ŀȊƛƻƴƛ ŀƎƎƛǳƴǝǾŜ ǇŜǊ ƭŀ ǇŀƎƛƴŀ ŀǩǾŀΦ 



 

ммμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

 

 

  



 

мнμ tŀƎƛƴŀ 

н DǳƛŘŀ ǊŀǇƛŘŀ 

нΦм LƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ 

CƻǊƴƛǎŎŜ ǳƴŀ ǇŀƴƻǊŀƳƛŎŀ ŘŜƭƭϥƛƴǘŜǊǾŀƭƭƻ Řƛ Řŀǝ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ Φ 

нΦн /ǊŜŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ŝ ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ 

5ŜǎŎǊƛǾŜ ƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ƛƴŎƭǳǎŀ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ 

ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻΣ ŘŜƭ ǝǇƻ Řƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀΣ ŘŜƭƭŀ ǎŜƭŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ Ŝ ŘŜƭƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ōŀǎŜΦ vǳŜǎǘŀ 

ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀ ƻƎƴƛ ŀȊƛƻƴŜ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŀΦ 

нΦо CƻǊŜȄ ŎƻƴǘǊƻ C· 

tƻaŀ¢ƻ ǎǳǇǇƻǊǘŀ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ƳǳƭǝǾŀƭǳǘŀΣ Ŏƻƴ ƭƛƴŜŜ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ŜǎǘŜǊŜ ƎŜǎǝǘŜ ŎƻƳŜ C· ǇŜǊ ŜǎƛƎŜƴȊŜ Řƛ 

ǘǊŀŘƛƴƎ ƻ ŎƻƳŜ Chw9· ǉǳŀƴŘƻ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǳƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ ŀǩǾŀΦ Lƭ C· ƛƴƅǳƛǎŎŜ ǎǳƭ b!± 

ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛ ǘŀǎǎƛ Řƛ ŎŀƳōƛƻΣ ƳŜƴǘǊŜ ƭŜ ǇƻǎƛȊƛƻƴƛ Chw9· ǎƻƴƻ ƳƻƴƛǘƻǊŀǘŜ ŎƻƳŜ ŎƻǇǇƛŜ Řƛ ǾŀƭǳǘŜΦ 

нΦп DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

tƻaŀ¢ƻ ŎƻƴǎŜƴǘŜ ǳƴŀ ǊŜǇƭƛŎŀ Ŝ ǳƴŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŜŶŎƛŜƴǝ Řƛ ŘŜǇƻǎƛǝ Ŝ ǇǊŜƭƛŜǾƛ ŜũŜǧǳŀǝ ǇǊŜǎǎƻ 

ōŀƴŎƘŜΣ ōǊƻƪŜǊ ƻ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊƛΦ vǳŜǎǘŀ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛǘŁ ƎŀǊŀƴǝǎŎŜ ŎƘŜ Ǝƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ 

ǊŜǇƻǊǝƴƎ ŦǳƴȊƛƻƴƛƴƻ ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ Řŀǝ ŀŎŎǳǊŀǝ Ŝ ŀƎƎƛƻǊƴŀǝΦ ¦ƴŀ ŎƻǊǊŜǧŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ŝ 

ŜǎǎŜƴȊƛŀƭŜ ǇŜǊ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ƭŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ Ŝ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŜ ŀƎƎƛǳǎǘŀƳŜƴǝ ǊŜŀƭƛǎǝŎƛ ŘŜƭ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

нΦр aƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

CƻǊƴƛǎŎŜ ƛǎǘǊǳȊƛƻƴƛ ŘŜǧŀƎƭƛŀǘŜ ǇŜǊ ƛƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛΣ ƛƴŎƭǳǎŀ ƭŀ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛƻƴŜ Řƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ 

ŎƘƛŀǾŜ ǉǳŀƭƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜΣ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ Ŝ ǎǘŀǝǎǝŎƘŜ ǎǳƛ ǊƛǎŎƘƛΦ 

нΦс hǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

Řƛ tƻaŀ¢ƻ ōƛƭŀƴŎƛŀ ǊƛǎŎƘƛƻ Ŝ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ ŀǎǎŜǘΣ ǎŜǧƻǊƛ Ŝ ŀǊŜŜ 

ƎŜƻƎǊŀŬŎƘŜΦ Dƭƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ ǎŎŜƎƭƛŜǊŜ ǘǊŀ ǉǳŀǧǊƻ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊƛ Ŏƻƴ ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴƛ Ŝ 

ǾƛƴŎƻƭƛ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀōƛƭƛ ǇŜǊ ŀƭƭƛƴŜŀǊŜ ƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ŀƛ ǇǊƻǇǊƛ ƻōƛŜǩǾƛΣ ŜǾƛǘŀƴŘƻ ŀƭ ŎƻƴǘŜƳǇƻ ǳƴϥŜŎŎŜǎǎƛǾŀ 

ŎƻƴŎŜƴǘǊŀȊƛƻƴŜΦ 

нΦт 9ǎŜƎǳƛ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ 

5ŜǎŎǊƛǾŜ ŎƻƳŜ ŘŜŬƴƛǊŜ ǾƛƴŎƻƭƛ Ŝ ǇǊŜŦŜǊŜƴȊŜ ǇǊƛƳŀ Řƛ ŜǎŜƎǳƛǊŜ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜΣ ƛƴŎƭǳǎƻ ƭϥǳǎƻ Řƛ ƛƴǇǳǘ Řƛ 

Řŀǝ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǝ Ŝ ŀƭǘǊƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ ŎƘŜ ƎǳƛŘŀƴƻ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ƴŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

ŀƭƭƛƴŜŀǘƻ ŀƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƛΦ 

нΦу 9ǎŜƎǳƛ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ 

¦ƴŀ Ǿƻƭǘŀ ƛƳǇƻǎǘŀǝ ǘǳǩ ƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛΣ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ŜǎŜƎǳƛǘƻΦ Lƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ŎŀƭŎƻƭŀ ƛƭ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƳŀǘŜƳŀǝŎŀƳŜƴǘŜ ƻǩƳŀƭŜΣ ōƛƭŀƴŎƛŀƴŘƻ ǊƛǎŎƘƛƻ Ŝ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻΣ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ Řƛ ǘǳǩ ƛ ǾƛƴŎƻƭƛ 

ǎǇŜŎƛŬŎŀǝΦ Lƭ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ŝ ǳƴϥŀƭƭƻŎŀȊƛƻƴŜ ŎƻƴǎƛƎƭƛŀǘŀΣ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǘŀ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŜ ǊŜƎƻƭŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ 

ŦƻǊƴƛǘŜΦ 



 

моμ tŀƎƛƴŀ 

нΦф /ƻƳƳŜǊŎƛƻ 

[ϥŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǘǊŀŘƛƴƎ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘŀ ƳŀƴǳŀƭƳŜƴǘŜ ƻǇǇǳǊŜ ƭŜ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŎŀǊƛŎŀǘŜ 

ƛƴ ōƭƻŎŎƻ ǇŜǊ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀƎƎƛƻǊƴŀǘƻ 

нΦмл CǳƴȊƛƻƴƛ ŀǾŀƴȊŀǘŜ 

Dƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ ŀǾŀƴȊŀǝ ƛƴŎƭǳŘƻƴƻ aƻŘƛŬŎŀ tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ Cƭǳǎǎƻ Řƛ !ǾǾƛƻ aŀƴŎŀƴǘŜ Ŝ 5ŀǝ {ŎŀǊƛŎŀōƛƭƛΦ 

¦ǝƭƛȊȊŀǘŜ ǉǳŜǎǘŜ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛǘŁ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜŎŎŜȊƛƻƴƛ Ŝ 

ƭϥŜǎǇƻǊǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ Řŀǝ ǇŜǊ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ŀƴŀƭƛǎƛ ƻ ǊŜǇƻǊǘ ŜǎǘŜǊƴƛΦ 

  



 

мпμ tŀƎƛƴŀ 

о LƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ŀ tƻaŀ¢ƻ 

оΦм tŀƴƻǊŀƳƛŎŀ 

tƻaŀ¢ƻ ŝ ƭϥŀŎǊƻƴƛƳƻ Řƛ tƻǊǜƻƭƛƻ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ¢ƻƻƭ Φ {ƛ ǘǊŀǧŀ Řƛ ǳƴϥŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŎƻƳǇƭŜǘŀ ǇǊƻƎŜǧŀǘŀ 

ǇŜǊ ŀƛǳǘŀǊŜ ǎƛŀ Ǝƭƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ ŀƭ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ŎƘŜ ƛ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƛǎǝ ŘŜƭƭŀ ŬƴŀƴȊŀ ŀ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜΣ ƻǩƳƛȊȊŀǊŜ Ŝ 

ƎŜǎǝǊŜ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ Ŏƻƴ ŦŀŎƛƭƛǘŁΦ 

tƻaŀ¢ƻ ŎƻƴǎŜƴǘŜΥ 

мΦ /ƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ ƎŜǎǝƻƴŜ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ ƛƴ ǳƴϥŀƳǇƛŀ ƎŀƳƳŀ Řƛ Ŏƭŀǎǎƛ Řƛ ŀǩǾƛǘŁΣ 

ǘǊŀ ŎǳƛΥ 

ŀύ !Ȋƛƻƴƛ 

ōύ hōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛ 

Ŏύ 9¢C 

Řύ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜ 

Ŝύ /ŀƳōƛƻ Ǿŀƭǳǘŀ 

Ŧύ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŀ 

Ǝύ /ƻƴǘŀƴǝ 

нΦ hǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǘǊŀƳƛǘŜ ǳƴ ƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ aŀǊƪƻǿƛǘȊ ƳŜŘƛŀπǾŀǊƛŀƴȊŀ 

ŀƭƭϥŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀΣ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀōƛƭŜ ǇŜǊ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ƻōƛŜǩǾƻ ƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ 

ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻΦ {ƻƴƻ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ǉǳŀǧǊƻ ǝǇƻƭƻƎƛŜ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊƛΥ 

ŀύ {ƻƭƻ ƭǳƴƎƻ 

ōύ [ǳƴƎƻ /ƻǊǘƻ όмолκолύ 

Ŏύ aŜǊŎŀǘƻ ƴŜǳǘǊŀƭŜ 

Řύ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

оΦ aƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŎƻƳǇƭŜǘƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ŏƻƴ ŀƴŀƭƛǎƛ Ŝ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛƳŜƴǝ ŘŜǧŀƎƭƛŀǝΣ ǘǊŀ Ŏǳƛ 

ŀύ tǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ όŀǎǎƻƭǳǘŜΣ ǊŜƭŀǝǾŜ ƻ ŀǩǾŜύ 

ōύ /ƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁΣ ǎŜǧƻǊŜΣ ǇŀŜǎŜ 

Ŏύ ±ŀƭƻǊŜ ŀ ǊƛǎŎƘƛƻ ŎŀƭŎƻƭŀǘƻ ƛƴ ǇƛǴ ǎŎŜƴŀǊƛ 

Řύ {ǘŀǝǎǝŎƘŜ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ ǘǊŀ Ŏǳƛ .ŜǘŀΣ ±ƻƭŀǝƭƛǘŁΣ ¢ǊŀŎƪƛƴƎ 9ǊǊƻǊΣ 5ǊŀǿŘƻǿƴΣ {ƘŀǊǇŜ wŀǝƻ Ŝ 

LƴŦƻǊƳŀǝƻƴ wŀǝƻ 

пΦ DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ƅǳǎǎƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭŀ ǊŜǇƭƛŎŀ Řƛ ŘŜǇƻǎƛǝ Ŝ ǇǊŜƭƛŜǾƛ ǇǊŜǎǎƻ 

ōŀƴŎƘŜΣ ōǊƻƪŜǊ ƻ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊƛΦ 

рΦ CǳƴȊƛƻƴŀƭƛǘŁ Řƛ ƛƳǇƻǊǘŀȊƛƻƴŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜΣ ŎƘŜ ǎǳǇǇƻǊǘŀ ǎƛŀ ƭϥƛƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ ƛƴ ǘŜƳǇƻ ǊŜŀƭŜ ŎƘŜ 

ƛƭ ŎŀǊƛŎŀƳŜƴǘƻ ƛƴ ōƭƻŎŎƻ ŀƭƭŀ ŎƘƛǳǎǳǊŀ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻΦ 

сΦ DŜǎǝƻƴŜ Řƛ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ǎƻŎƛŜǘŀǊƛŜ ǉǳŀƭƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛΣ ŎŜŘƻƭŜΣ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ ŘƛǊƛǩΣ ŦǊŀȊƛƻƴŀƳŜƴǝ 

ŀȊƛƻƴŀǊƛ Ŝ ǎŎƛǎǎƛƻƴƛ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ǳƴ ƛƳǇŀǧƻ ǎǳƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

тΦ ǇŜǊŦŜǧŀ Ŏƻƴ ƭŜ ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŜ Řƛ ǘǊŀŘƛƴƎ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭŀ ƎŜƴŜǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŬƭŜ Řƛ ǘǊŀŘƛƴƎ ŎƻƳǇŀǝōƛƭƛΦ 

  



 

мрμ tŀƎƛƴŀ 

оΦн !ŎŎŜŘƛ Ŝ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝ ς ǿǿǿΦǘƘŜtƻaŀ¢ƻΦŎƻƳ 

 

vǳŀƴŘƻ ǎƛ Ǿƛǎƛǘŀ ƭŀ ƘƻƳŜǇŀƎŜ Řƛ tƻaŀ¢ƻ όǘƘŜǇƻƳŀǘƻΦŎƻƳύΣ ŀƭ ŎŜƴǘǊƻ ŘŜƭƭƻ ǎŎƘŜǊƳƻ ǾŜƴƎƻƴƻ 

ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǘŜ ŘǳŜ ƻǇȊƛƻƴƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛΥ 

¶ wŜƎƛǎǘǊŀǝ ς ǇŜǊ ŎǊŜŀǊŜ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ŀŎŎƻǳƴǘ 

¶ !ŎŎŜŘƛ ς ǇŜǊ ŀŎŎŜŘŜǊŜ ŀ ǳƴ ŀŎŎƻǳƴǘ ŜǎƛǎǘŜƴǘŜ 

 

¶ /ƻƳŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊǎƛ 

мΦ {ŜƭŜȊƛƻƴŀ wŜƎƛǎǘǊŀǝ Φ 

нΦ LƴǎŜǊƛǎŎƛ ƛ Řŀǝ ǊƛŎƘƛŜǎǝΥ ƴƻƳŜΣ ŜƳŀƛƭ Ŝ ǇŀǎǎǿƻǊŘΦ 

оΦ !ŎŎŜǧŀ ƛ ¢ŜǊƳƛƴƛ Ŝ /ƻƴŘƛȊƛƻƴƛ Ŝ ƭϥLƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ǎǳƭƭŀ tǊƛǾŀŎȅΦ 

пΦ CŀǊŜ ŎƭƛŎ ǎǳ /ǊŜŀ ŀŎŎƻǳƴǘ Φ 

рΦ ±ŜǊǊŁ ƛƴǾƛŀǘŀ ǳƴϥŜπƳŀƛƭ Řƛ ŎƻƴŦŜǊƳŀΤ ǎŜƎǳƛǊŜ ƛƭ ƭƛƴƪ ŦƻǊƴƛǘƻ ǇŜǊ ŀǩǾŀǊŜ ƭϥŀŎŎƻǳƴǘΦ 

 

¶ /ƻƳŜ ŜũŜǧǳŀǊŜ ƭϥŀŎŎŜǎǎƻ 

мΦ {ŜƭŜȊƛƻƴŀǊŜ !ŎŎŜŘƛ Φ 

нΦ LƴǎŜǊƛǎŎƛ ƭϥŜƳŀƛƭ Ŝ ƭŀ ǇŀǎǎǿƻǊŘ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘŜΦ 

оΦ CŀǊŜ ŎƭƛŎ ǎǳ !ŎŎŜŘƛ ǇŜǊ ŀŎŎŜŘŜǊŜ ŀƭƭŀ ŘŀǎƘōƻŀǊŘΦ 

пΦ {Ŝ Ƙŀƛ ŘƛƳŜƴǝŎŀǘƻ ƭŀ ǇŀǎǎǿƻǊŘΣ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀ tŀǎǎǿƻǊŘ ŘƛƳŜƴǝŎŀǘŀΚ ǇŜǊ ǊŜƛƳǇƻǎǘŀǊƭŀΦ 

{ǳƎƎŜǊƛƳŜƴǘƻΥ ǳƴŀ Ǿƻƭǘŀ ŜũŜǧǳŀǘƻ ƭϥŀŎŎŜǎǎƻΣ ǘǳǧŜ ƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛǘŁ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǎƻƴƻ 

ŀŎŎŜǎǎƛōƛƭƛ Řŀƭ ƳŜƴǳ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜΦ 
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оΦо ŘŜƛ Řŀǝ Ŝ ŀŎŎǳǊŀǘŜȊȊŀ 

L Řŀǝ ŦƻǊƴƛǝ Řŀ tƻaŀ¢ƻ ǇǊƻǾŜƴƎƻƴƻ Řŀ ǇƛǴ Ŧƻƴǝ ǇǳōōƭƛŎŀƳŜƴǘŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛΦ tǳǊ ŦŀŎŜƴŘƻ ǘǳǧƻ ƛƭ 

ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊƴŜ ƭϥŀŎŎǳǊŀǘŜȊȊŀ Ŝ ƭϥŀŶŘŀōƛƭƛǘŁΣ tƻaŀ¢ƻ ƴƻƴ ǊƛƭŀǎŎƛŀ ŀƭŎǳƴŀ ŘƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ ƻ 

ƎŀǊŀƴȊƛŀΣ ŜǎǇǊŜǎǎŀ ƻ ƛƳǇƭƛŎƛǘŀΣ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭϥŀŎŎǳǊŀǘŜȊȊŀΣ ŀƭƭŀ ŎƻƳǇƭŜǘŜȊȊŀ ƻ ŀƭƭŀ ǘŜƳǇŜǎǝǾƛǘŁ ŘŜƛ ŘŀǝΦ 

tƻaŀ¢ƻ ƴƻƴ ǎŀǊŁ ǊƛǘŜƴǳǘŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ǇŜǊ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ƛƴŜǎŀǧŜȊȊŜΣ ŜǊǊƻǊƛΣ ƻƳƛǎǎƛƻƴƛ ƻ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ǇǊŜǎŜ 

ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ Řƛ ǘŀƭƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛΦ 

 

L Řŀǝ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ ƛƴŎƭǳŘƻƴƻΥ 

мΦ .ŜƴŎƘƳŀǊƪ Υ tƻaŀ¢ƻ ǎǾƛƭǳǇǇŀ ƛƴŘƛŎƛ ƛƴǘŜǊƴƛ Ŝ ƭƛ ǊŜƴŘŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ǎǳƭƭŀ ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŀΦ L ǎŜǘ Řƛ 

ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ŦƻǊƴƛǝ ǎƻƴƻΥ 

!Φ Benchmark CAMI: indici di mercato di attività comuni progettati per avere una 

correlazione di almeno il 95% con i benchmark dei principali fornitori di indici. 

Benchmark CAMI Φ L ōŜƴŎƘƳŀǊƪ /!aL ƛƴŎƭǳŘƻƴƻΥ 

ŀύ LƴŘƛŎƛ ŀȊƛƻƴŀǊƛ 

ōύ LƴŘƛŎƛ ŘŜƭƭŜ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜ 

Ŏύ LƴŘƛŎƛ ŀ ǊŜŘŘƛǘƻ Ŭǎǎƻ 

Řύ LƴŘƛŎƛ Řƛ ŎǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŀ 

Ŝύ LƴŘƛŎƛ ƳǳƭǝπŀǎǎŜǘ Ŏƭŀǎǎ 

B. Benchmark CADI : indici Common Asset Direct progettati specificamente per strategie di 

indicizzazione diretta. Presentano una correlazione di almeno il 95% con i principali 

fornitori di indici (se disponibili). I benchmark CADI coprono esclusivamente i mercati 

azionari e sono indici specifici per Paese, limitati a 50 componenti ciascuno. 

L5 Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Υ tƻaŀ¢ƻ ǳǝƭƛȊȊŀ ǳƴ L5 ƛƴǘŜǊƴƻ ǎǘŀǝŎƻ ƳŀǇǇŀǘƻ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭ ǎƛƳōƻƭƻ Ŝ ŀƭƭϥƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭŀ ōƻǊǎŀΦ 5ŀ ǉǳŜǎǘŀ ƳŀǇǇŀǘǳǊŀΣ tƻaŀ¢ƻ ŜǎǘǊŀŜ ƛƭ ŎƻŘƛŎŜ L{Lb ǇŜǊ ƻƎƴƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀΣ ŎƘŜ ŦǳƴƎŜ Řŀ 

ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻǊŜ ǇǊƛƳŀǊƛƻ ǇŜǊ ƭŀ ƳŀǇǇŀǘǳǊŀ Řƛ L5 ŀƎƎƛǳƴǝǾƛ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŀΦ 

!Φ /ƻŘƛŎŜ L{Lb Υ ƛƭ ŎƻŘƛŎŜ L{Lb όLƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ LŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴ bǳƳōŜǊύ ŝ ǳƴ 

ŎƻŘƛŎŜ ŀƭŦŀƴǳƳŜǊƛŎƻ ǳƴƛǾƻŎƻ Řƛ мн ŎŀǊŀǧŜǊƛ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ƎƭƻōŀƭŜ ǇŜǊ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ 

ǝǘƻƭƛ ŎƻƳŜ ŀȊƛƻƴƛ Ŝ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛΦ tŜǊ ƛ ǝǘƻƭƛ ǇǊƛǾƛ Řƛ ǳƴ ŎƻŘƛŎŜ L{Lb ǳŶŎƛŀƭŜ όŀŘ 

ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƭŜ ŎǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜύΣ tƻaŀ¢ƻ ƎŜƴŜǊŀ ǳƴ ŎƻŘƛŎŜ ǎƛƴǘŜǝŎƻ ǎƛƳƛƭŜ ŀƭƭϥL{LbΦ 

.Φ L5 ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ Υ ƳŀǇǇŀǘƻ ŘŀƎƭƛ L{Lb ŀƎƭƛ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻǊƛ Řƛ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΣ 

ŎƻƴǎŜƴǘŜƴŘƻ ǳƴŀ ǊƛŎŜǊŎŀ ŜŶŎƛŜƴǘŜ ŘŜƛ ǝǘƻƭƛ ǎǳ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΦ {Ŝ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ ƴƻƴ 

ŎƻǇǊŜ ǳƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ƳŜǊŎŀǘƻ ƻ ǝǘƻƭƻΣ tƻaŀ¢ƻ ƎŜƴŜǊŀ ǳƴ L5 ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ ǎƛƴǘŜǝŎƻ 

ƴŜƭ ŦƻǊƳŀǘƻ ···Φ¸¸Σ ŘƻǾŜ ··· ŝ ƛƭ ǎƛƳōƻƭƻ ŘŜƭƭŀ ōƻǊǎŀ Ŝ ¸¸ ŝ ƛƭ ŎƻŘƛŎŜ ŘŜƭƭŀ ōƻǊǎŀΦ 

[ϥŀŎŎǳǊŀǘŜȊȊŀ ƴƻƴ ŝ ƎŀǊŀƴǝǘŀΦ vǳŜǎǘŀ ƳŀǇǇŀǘǳǊŀ ŦŀŎƛƭƛǘŀ ƭŀ ŎƻƴǎǳƭǘŀȊƛƻƴŜ ǎǳ ǇƛǴ 

ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŜΦ 

/Φ L5 DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜ Υ ƳŀǇǇŀǘƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ǎƛƳƛƭŜ ǇŜǊ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜΣ ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ƛƭ 

ŦƻǊƳŀǘƻ ··Υ¸¸¸ Σ ŘƻǾŜ ·· ŝ ƛƭ ŎƻŘƛŎŜ ŘŜƭƭŀ ōƻǊǎŀ Ŝ ¸¸¸ ŝ ƛƭ ǎƛƳōƻƭƻ ŘŜƭƭŀ ōƻǊǎŀΦ Dƭƛ L5 

ǎƛƴǘŜǝŎƛ ǾŜƴƎƻƴƻ ƎŜƴŜǊŀǝ ǉǳŀƴŘƻ ƭŀ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀ ƴƻƴ ŝ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜΤ ƭϥŀŎŎǳǊŀǘŜȊȊŀ ƴƻƴ ŝ 

ƎŀǊŀƴǝǘŀΦ 

5Φ L5 ǎƛƳƛƭŜ ŀ .ƭƻƻƳōŜǊƎ Υ tƻaŀ¢ƻ ƴƻƴ ƳŜƳƻǊƛȊȊŀ Ǝƭƛ L5 ǳŶŎƛŀƭƛ Řƛ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ Ƴŀ 

ƎŜƴŜǊŀ ǎƛƴǘŜǝŎŀƳŜƴǘŜ L5 ǎƛƳƛƭƛ ŀ .ƭƻƻƳōŜǊƎ ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ǎƛƳōƻƭƛ Řƛ ōƻǊǎŀ Ŝ ŎƻŘƛŎƛ 

ǇŀŜǎŜ ƴŜƭ ŦƻǊƳŀǘƻ ··· ¸¸Φ vǳŜǎǝ L5 ǎƻƴƻ ǇǊƻƎŜǧŀǝ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻƳǇŀǝōƛƭƛǘŁ Ŏƻƴ ƛ ƅǳǎǎƛ Řƛ 

ƭŀǾƻǊƻ ŘŜƛ ǘŜǊƳƛƴŀƭƛ .ƭƻƻƳōŜǊƎΤ ƭϥŀŎŎǳǊŀǘŜȊȊŀ ƴƻƴ ŝ ƎŀǊŀƴǝǘŀΦ 
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9Φ L5 ǎƛƳƛƭŜ ŀ wŜǳǘŜǊǎ Υ Ǝƭƛ L5 ǎƛƴǘŜǝŎƛ ǎƛƳƛƭƛ ŀ wŜǳǘŜǊǎ ǾŜƴƎƻƴƻ ƎŜƴŜǊŀǝ ƴŜƭ ŦƻǊƳŀǘƻ 

···Φ¸¸ ǇŜǊ ŎƻƳǇŀǝōƛƭƛǘŁ Ŏƻƴ ƛ ƅǳǎǎƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ŘŜƛ ǘŜǊƳƛƴŀƭƛ wŜǳǘŜǊǎΤ ƭŀ ǇǊŜŎƛǎƛƻƴŜ ƴƻƴ 

ŝ ƎŀǊŀƴǝǘŀΦ 

 

нΦ /ƭŀǎǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǝǘƻƭƛ Υ ƻƎƴƛ ǝǘƻƭƻ ǾƛŜƴŜ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀǘƻ ǇŜǊ ŦƻǊƴƛǊŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ ǎǳƭ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ŝ ŀōƛƭƛǘŀǊŜ ƭŜ ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ 

ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻΦ 

Le classificazioni includono: 

a. Classe di attività (fonte dati: qualsiasi) ς Utilizzata nelle impostazioni dell'ottimizzatore 

b. Capitalizzazione di mercato (fonte dati: Exchange) ς Utilizzata nelle impostazioni 

dell'ottimizzatore 

c. Volume (fonte dati: Borsa) ς Numero di titoli negoziati; utilizzato nelle impostazioni 

dell'ottimizzatore 

d. Settore (fonte dati: Investor Relations) ς Classificazione interna simile nella 

denominazione ai settori MSCI ma non rappresentativa delle classificazioni MSCI; 

utilizzata nelle impostazioni dell'ottimizzatore e nella visualizzazione della composizione 

del portafoglio 

e. Settore (fonte dati: Investor Relations) ς Classificazione interna; utilizzata solo per la 

visualizzazione della composizione del portafoglio 

f. Sottosettore (fonte dati: Relazioni con gli investitori) ς Classificazione interna; utilizzata 

solo per la visualizzazione della composizione del portafoglio 

g. Paese (fonte dati: Investor Relations) ς Classificazione interna; utilizzata nelle 

impostazioni dell'ottimizzatore e nella visualizzazione della composizione del portafoglio 

h. Regione o zona di investimento (fonte dati: Investor Relations) ς Classificazione interna; 

utilizzata nelle impostazioni dell'ottimizzatore e nella visualizzazione della composizione 

del portafoglio 

i. Tipo di mercato (sviluppato o emergente) (fonte dati: Investor Relations) ς 

Classificazione interna; utilizzata nelle impostazioni dell'ottimizzatore e nella 

visualizzazione della composizione del portafoglio 

 

оΦп ¢ƛǘƻƭƛ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ 

All'interno di PoMaTo è possibile ricercare qualsiasi titolo disponibile, indipendentemente dalla 
configurazione del conto o del portafoglio. 

Per cercare un titolo, seleziona il campo "Titoli" nel menu a sinistra. La pagina principale mostra 
l'elenco completo dei titoli. La barra di ricerca consente di effettuare ricerche per nome o per 
qualsiasi identificativo. 

L'applicazione restituisce i titoli corrispondenti con informazioni chiave tra cui: 
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a. Nome 
b. ID primario selezionato per la sicurezza 
c. Paese 
d. Valuta di scambio 
e. Settore 
f. Zona (Regione) 
g. Tipo di mercato 

 
Facendo clic sulla riga di un titolo si aprirà un riquadro sul lato destro dello schermo che mostrerà 
ulteriori dettagli su quel titolo, compresi tutti gli ID utilizzati in PoMaTo per identificarlo in modo 
univoco. 
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п ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ŝ ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ 
tŜǊ ŎǊŜŀǊŜ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ǇƻǊǜƻƭƛƻΣ Řŀƭƭŀ ǇŀƎƛƴŀ ƛƴƛȊƛŀƭŜΣ ŎƭƛŎŎŀ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ !ƎƎƛǳƴƎƛ ƴǳƻǾƻ ǇƻǊǜƻƭƛƻ Υ 

 

{ŜƭŜȊƛƻƴŀƴŘƻ ƛƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜΣ ǎƛ ŀǇǊŜ ǳƴŀ ƴǳƻǾŀ ŬƴŜǎǘǊŀ ŎƘŜ ƎǳƛŘŀ ƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

tƻǊǜƻƭƛƻ ƛƴ ǎŜƛ ǇŀǎǎŀƎƎƛΦ 

bƻǘŀΥ ƻƎƴǳƴƻ ŘŜƛ ŎƛƴǉǳŜ ǇŀǎǎŀƎƎƛ Řƛ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƳǇƭŜǘŀǘƻ Ŝ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘƻ ǇǊŜƳŜƴŘƻ 

ƛƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ !Ǿŀƴǝ ǎƛǘǳŀǘƻ ƛƴ ōŀǎǎƻ ŀ ŘŜǎǘǊŀ Řƛ ƻƎƴƛ ǇŀƎƛƴŀ 

 

 

bƻǘŀΥ ŘƻǇƻ ŀǾŜǊ ŎƻƳǇƭŜǘŀǘƻ ƛƭ ǇŀǎǎŀƎƎƛƻ ŬƴŀƭŜΣ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀ ƛƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ /ǊŜŀ Ŝ ŎƻƴŦŜǊƳŀ ǎƛǘǳŀǘƻ ƛƴ ŀƭǘƻ ŀ 

ŘŜǎǘǊŀ ŘŜƭƭŀ ǇŀƎƛƴŀ ǇŜǊ ŎǊŜŀǊŜ Ŝ ǎŀƭǾŀǊŜ ƛƭ ǇƻǊǜƻƭƛƻΦ 

{Ŝ ǉǳŜǎǘƻ ǇǳƭǎŀƴǘŜ ƴƻƴ ŝ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻΣ ƛƭ ǇƻǊǜƻƭƛƻ ƴƻƴ ǾŜǊǊŁ ǎŀƭǾŀǘƻΦ [ŀ ŘƛŎƛǘǳǊŀ Ϧ.ƻȊȊŀ Řƛ ǇƻǊǜƻƭƛƻϦ 

ŀǇǇŀǊƛǊŁ ƛƴ Ǌƻǎǎƻ ƴŜƭƭŀ ǇŀǊǘŜ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŘŜƭƭŀ ǇŀƎƛƴŀ Ŝ ǘǳǧŜ ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ƛƴǎŜǊƛǘŜ ŀƴŘǊŀƴƴƻ ǇŜǊǎŜ ŀƭ 

ƳƻƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘƛǎŎƻƴƴŜǎǎƛƻƴŜΦ 
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пΦм C!{9 мΥ LƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Řƛ ōŀǎŜ 

/ƻƳǇƛƭŀ ǘǳǩ ƛ ŎŀƳǇƛ ƻōōƭƛƎŀǘƻǊƛ ƴŜƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ LƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Řƛ ōŀǎŜΦ 

vǳŜǎǘŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŀƛǳǘŀƴƻ ŀ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŎƻǊǊŜǧƻ ŘǳǊŀƴǘŜ ƛ ŦǳǘǳǊƛ ŀŎŎŜǎǎƛΣ ǎƻǇǊŀǧǳǧƻ 

ǉǳŀƴŘƻ ǇƛǴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ǎƻƴƻ ŀǎǎƻŎƛŀǝ ŀƭƭϥŀŎŎƻǳƴǘΦ 

мΦ /ƻŘƛŎŜ Υ ǳƴ ŎƻŘƛŎŜ ǳƴƛǾƻŎƻ ŀǎǎƻŎƛŀǘƻ ŀƭ ƴǳƻǾƻ tƻǊǜƻƭƛƻ ς ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ Řƛ ŀƭƳŜƴƻ р ŎŀǊŀǧŜǊƛ 

нΦ bƻƳŜ Υ ǳƴ ƴƻƳŜ ŘŜǎŎǊƛǩǾƻ ǇŜǊ ƛƭ ŎƻŘƛŎŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻ Ϧ!ƭƛŎŜ /ƻƭƭŜƎŜ CǳƴŘϦΣ 

Ƴŀ ǇǳƼ ŀƴŎƘŜ ŜǎǎŜǊŜ ǳƎǳŀƭŜ ŀƭ ŎƻŘƛŎŜύ 

оΦ CƻǊƴƛǘƻǊŜ ŘŜƭ ¢ƛŎƪŜǊ Υ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀ ƛƭ ŦƻǊƴƛǘƻǊŜ ŘŜƭƭϥƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻǊŜ Řŀƭ ƳŜƴǳ ŀ ǘŜƴŘƛƴŀΦ  

tƻaŀ¢ƻ ƻũǊŜ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǎŎŜƎƭƛŜǊŜ ǳƴ ŦƻǊƴƛǘƻǊŜ ŘƛǾŜǊǎƻ ǇŜǊ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ ǳƴ ǝǘƻƭƻ 

ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ Lƭ ŦƻǊƴƛǘƻǊŜ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻ ǾŜǊǊŁ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻ ƛƴ ƻƎƴƛ ǎŎƘŜŘŀ Řƛ 

ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

ŀΦ L{LbΣ tƻaŀ¢ƻ ǇǳƼ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭϥŀŎŎǳǊŀǘŜȊȊŀ Řƛ ǉǳŜǎǘƻ ŦƻǊƴƛǘƻǊŜ 

ōΦ Dƭƛ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻǊƛ .ƭƻƻƳōŜǊƎ ƻ wŜǳǘŜǊǎ ǾŜƴƎƻƴƻ ŦƻǊƴƛǝ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ ϦƳƛƎƭƛƻǊŜ 

ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴȊŀϦ ǇŀǊǘŜƴŘƻ Řŀƭ ǇǊŜǎǳǇǇƻǎǘƻ ŎƘŜ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŘŜǊƛǾŀǝ Řŀƭ ŎƻŘƛŎŜ 

ŘŜƭƭƻ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ Řƛ ǎŎŀƳōƛƻ ƭƻŎŀƭŜ 

ŎΦ Dƭƛ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻǊƛ Řƛ DƻƻƎƭŜ ƻ ¸ŀƘƻƻ ǎƻƴƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ŘŀƎƭƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ ŀƭ 

ŘŜǧŀƎƭƛƻ ǇŜǊ ƴŀǾƛƎŀǊŜ ǎǳƭ ǿŜō ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŜ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ : 

ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŎƘŜ DƻƻƎƭŜ ƻ ¸ŀƘƻƻ ƴƻƴ ƻũǊŀƴƻ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀ ǇŜǊ ǳƴ ƳŜǊŎŀǘƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻΣ ƴŜƭ 

ǉǳŀƭ Ŏŀǎƻ ǾŜǊǊŁ ŀǎǎŜƎƴŀǘƻ ǳƴ ŎƻŘƛŎŜ ǎƛƳƛƭŜ όϦƭƛƪŜϦύ ŎƘŜ ƴƻƴ ǎŀǊŁ ŎƻƭƭŜƎŀǘƻ ŀ ƴŜǎǎǳƴƻ 

ŘŜƎƭƛ ŀƭǘǊƛ ŘǳŜ ǇǊƻǾƛŘŜǊΦ 

пΦ ±ŀƭǳǘŀ Řƛ ōŀǎŜ Υ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀ ƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ōŀǎŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Řŀƭ ƳŜƴǳ ŀ ŘƛǎŎŜǎŀΦ [ŀ Ǿŀƭǳǘŀ ǎŎŜƭǘŀ 

ǾŜǊǊŁ ǳǝƭƛȊȊŀǘŀ ƛƴ ǘǳǧŜ ƭŜ ǎŎƘŜŘŜ Řƛ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ tŜǊ Ǝƭƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ ŀƭ 

ŘŜǧŀƎƭƛƻΣ ƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ōŀǎŜ ŝ ƛƴ ƎŜƴŜǊŜ ƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ ŘŜƭ ǇŀŜǎŜ Řƛ ǊŜǎƛŘŜƴȊŀΦ 

рΦ {ǘǊŀǘŜƎƛŀ Υ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Řŀƭ ƳŜƴǳ ŀ ŘƛǎŎŜǎŀΦ [ŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘŀ 

ƴƻƴ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ƳƻŘƛŬŎŀǘŀ ǳƴŀ Ǿƻƭǘŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀǘŀ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

сΦ .ŜƴŎƘƳŀǊƪ Υ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀ ƛƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ Řŀƭ ƳŜƴǳ ŀ ǘŜƴŘƛƴŀΦ tƻaŀ¢ƻ ƻũǊŜ ǳƴϥŀƳǇƛŀ ƎŀƳƳŀ Řƛ 

ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ǇŜǊ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǊŜƭŀǝǾŜΦ L ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ƛƴŎƭǳŘƻƴƻ ƛƴŘƛŎƛ 

ǎƛŀ ƳƻƴƻπŀǎǎŜǘ Ŏƭŀǎǎ ŎƘŜ ƳǳƭǝπŀǎǎŜǘ ŎƭŀǎǎΣ ǘǳǩ ǎǾƛƭǳǇǇŀǝ Řŀ tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊ ǎŜƎǳƛǊŜ Řŀ ǾƛŎƛƴƻ ƭŜ 

ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŜ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ a{/LΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ {ϧt Ŝ Řƛ ǾŀǊƛŜ ōƻǊǎŜ ƭƻŎŀƭƛΦ 

тΦ .ŜƴŎƘƳŀǊƪ ŘŜƭƭϥƛƴŘƛŎŜ Υ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǊŜ ƛƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ŀ Ŏǳƛ ƛƴŘƛŎƛȊȊŀǊŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ƛƭ 

ƳŜƴǳ ŀ ǘŜƴŘƛƴŀΦ vǳŜǎǘŀ ƻǇȊƛƻƴŜ ŝ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ǎƻƭƻ ǎŜ ŝ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘŀ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ 

ƛƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀΦ [ϥƛƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ ŝ ǎǳǇǇƻǊǘŀǘŀ ǎƻƭƻ ǇŜǊ ƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ŀȊƛƻƴŀǊƛΣ 

ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ǇŜǊ ǇŀŜǎŜ ǎǾƛƭǳǇǇŀǝ Řŀ tƻaŀ¢ƻ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ Řƛ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŜ 

ǎƛƳƛƭƛ ŀƭƭϥ9ǳǊƻǎǘƻȄȄрлΦ  



 

нмμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

¦ƴŀ Ǿƻƭǘŀ ƛƴǎŜǊƛǘŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜΣ ƛƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ !Ǿŀƴǝ ŘƛǾŜƴǘŜǊŁ ŀǩǾƻΦ 

CŀǊŜ ŎƭƛŎ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ !Ǿŀƴǝ ǇŜǊ ŎƻƴǝƴǳŀǊŜ Ŏƻƴ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

 

пΦн C!{9 нΥ {ŜƭŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƳƻŘŜƭƭƻ 

[ŀ ǎŜȊƛƻƴŜ aƻŘŜƭƭƻ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ǎŎŜƎƭƛŜǊŜ ǎŜ ǳǝƭƛȊȊŀǊŜ ƻ ƳŜƴƻ ƛƭ wŜƭŀǝǾŜ ±ŀƭǳŜ 9ǉǳƛǘȅ aƻŘŜƭƭƻ 

ƴŜƭƭϥŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΥ ǎƛ ǘǊŀǧŀ Řƛ ǳƴŀ ŘŜŎƛǎƛƻƴŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ Ŝ ƭŀ ƭƻƎƛŎŀ Řƛ 

ǉǳŜǎǘŀ ǎŜƭŜȊƛƻƴŜ ŝ ŘŜǧŀƎƭƛŀǘŀ ƴŜƭƭŀ ǎŎƘŜǊƳŀǘŀ ǎƻǧƻǎǘŀƴǘŜΦ 

Lƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ ǎŎƻǊǊŜǾƻƭŜ ǎŜǊǾŜ ǇŜǊ ŀǩǾŀǊŜ ƻ ŘƛǎŀǩǾŀǊŜ ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ 9ǉǳƛǘȅΦ 

5ƻǇƻ ŀǾŜǊ ŜũŜǧǳŀǘƻ ƭŀ ǎŜƭŜȊƛƻƴŜΣ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀ ƛƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ !Ǿŀƴǝ ǇŜǊ ŎƻƴǝƴǳŀǊŜ Ŏƻƴ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 



 

ннμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

 

 

  



 

ноμ tŀƎƛƴŀ 

пΦо C!{9 оΥ {ŜƭŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ōƻǊǎŜκŎƭŀǎǎƛ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ 

[ŀ ǎŜȊƛƻƴŜ .ƻǊǎŜκ/ƭŀǎǎƛ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ŘŜŬƴƛǊŁ ƛƭ ǎƻǧƻƛƴǎƛŜƳŜ Řƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ƛƴ Ŏǳƛ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ 

ƛƴǾŜǎǝǊŜ ƴŜƭ tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

{ŜƭŜȊƛƻƴŀǊŜ ƭŜ ŎŀǎŜƭƭŜ ǇŜǊǝƴŜƴǝ ǇŜǊ ǎǇŜŎƛŬŎŀǊŜ ǉǳŀƭƛ ōƻǊǎŜ Ŝ Ŏƭŀǎǎƛ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ǎƻƴƻ ƛƴŎƭǳǎŜ ƴŜƭ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ Ŝ ƴŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǎŎŜƭǘŀΦ 

[Ŝ ǎŜƭŜȊƛƻƴƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŜũŜǧǳŀǘŜ ŀ ǾŀǊƛ ƭƛǾŜƭƭƛΣ ƛƴ ƳƻŘƻ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ ƻ ŎƻƳōƛƴŀǘƻΣ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ Řƛ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘŜ ǊŜǎǘǊƛȊƛƻƴƛΣ ŀ ǎŜŎƻƴŘŀ ŘŜƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

мΦ [ƛǾŜƭƭƻ Řƛ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ Υ ǾŜŘŜǊŜ ƛƴ ōƭǳ ŦǊŜŎŎƛŀ ƴŜƭƭƻ ǎŎǊŜŜƴǎƘƻǘ 

¶ 9ǉǳƛǘŁ 

¶ wŜŘŘƛǘƻ Ŭǎǎƻ 

¶ aŜǊŎŜ 

¶ /ŀƳōƛƻ Ǿŀƭǳǘŀ 

¶ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŀ 

нΦ ¢ƛǇƻ Řƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ς ǾŜŘƛ ǾŜǊŘŜ ŦǊŜŎŎƛŀ ƴŜƭƭƻ ǎŎǊŜŜƴǎƘƻǘ 

¶ 9¢C 

¶ {ƛƴƎƻƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ 

оΦ !ȊƛƻƴŜ ǎƛƴƎƻƭŀ όŎŀǇƛǘŀƭŜ ǇǊƻǇǊƛƻύ ς ǾŜŘƛ Ǿƛƻƭŀ ŦǊŜŎŎŜ ƴŜƭƭƻ ǎŎǊŜŜƴǎƘƻǘΤ ƭŀ ǎŎŜƭǘŀ ŜũŜǧǳŀǘŀ ǇǳƼ 

ŜǎǎŜǊŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ŘŜǧŀƎƭƛŀǘŀ ǇŜǊΥ 

¶ ½ƻƴŀκ!ǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ 

¶ tŀŜǎŜ 

¶ {ŎŀƳōƛ 

5ƻǇƻ ŀǾŜǊ ŜũŜǧǳŀǘƻ ƭŜ ǎŜƭŜȊƛƻƴƛΣ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǊŜ ƛƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ !Ǿŀƴǝ ǇŜǊ ŎƻƴǝƴǳŀǊŜ Ŏƻƴ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 



 

нпμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

 

  



 

нрμ tŀƎƛƴŀ 

пΦп C!{9 пΥ tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǧǳŀƭŜ Ŝ ƛƳƳƛǎǎƛƻƴŜ Řƛ Ŏŀǎǎŀ 

пΦпΦм LƳǇƻǊǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŎƻǊǊŜƴǘŜΦ 

[ŀ ǎŜȊƛƻƴŜ LƳǇƻǊǘŀ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ƛƳǇƻǊǘŀǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŜǎƛǎǘŜƴǘŜΣ ǘǊŀƳƛǘŜ ƛƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ 

ƳŀƴǳŀƭŜ ƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴŘƻ ǳƴ ŬƭŜ /{± Φ 

 

 

 

 

 

  



 

нсμ tŀƎƛƴŀ 

пΦпΦн ƳŀƴǳŀƭŜ Řƛ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŎƻǊǊŜƴǘŜΦ 

CŀŎŜƴŘƻ ŎƭƛŎ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ Ҍ{ƛŎǳǊŜȊȊŀ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ¢ƛǘƻƭƛ ŎƘŜ ǎŀǊŀƴƴƻ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ƛƴ 

ōŀǎŜ ŀƭƭŀ ǎŜƭŜȊƛƻƴŜ ŜũŜǧǳŀǘŀ ƴŜƭ t!{{!DDLh оΦ 

 

bƻǘŀΥ ǎŜ ƴŜƭ t!{{!DDLh о ƭŀ ǎŜƭŜȊƛƻƴŜ ŝ ǎǘŀǘŀ 9ǉǳƛǘȅ ČbƻǊǘƘ !ƳŜǊƛŎŀ Č¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ Č·b¸{Σ ƛ 

ǎƛƴƎƻƭƛ ǝǘƻƭƛ ƴŜƎƻȊƛŀǝ ǎǳƭ bŀǎŘŀǉ ό·b!{ύ ƴƻƴ ǎŀǊŀƴƴƻ Ǿƛǎƛōƛƭƛ ƴŞ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀōƛƭƛΣ ǇƻƛŎƘŞ ŝ ǎǘŀǘƻ ǎŎŜƭǘƻ 

ƭϥƛƴǘŜǊƻ ƳŜǊŎŀǘƻ ·b¸{ Φ 

5ƻǇƻ ŀǾŜǊ ǇǊŜƳǳǘƻ ƛƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ Ҍ{ƛŎǳǊŜȊȊŀ Σ ŎƻƳǇƛƭŀ ƛ ŎŀƳǇƛ ǇŜǊǝƴŜƴǝ ŎƻƴΥ 

мΦ 5ŀǘŀ ς ōƭǳ ŦǊŜŎŎƛŀ 

нΦ {ƛŎǳǊŜȊȊŀ ς ǊƛŎŜǊŎŀōƛƭŜ ǇŜǊ ƴƻƳŜ ƻ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻǊŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ όƛƳǇƻǎǘŀǘƻ ŀƭ t!{{h мύ ς ǾŜǊŘŜ 

ŦǊŜŎŎƛŀ 

оΦ vǳŀƴǝǘŁ ŘŜǘŜƴǳǘŀ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ς ŀǊŀƴŎƛƻƴŜ ŦǊŜŎŎƛŀ 

vǳƛƴŘƛ ŦŀǊŜ ŎƭƛŎ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ /ƻƴŦŜǊƳŀ ǇŜǊ ŎƻƴŦŜǊƳŀǊŜ ƭϥƛƳǇƻǊǘŀȊƛƻƴŜ π Ǌƻǎǎƻ ŦǊŜŎŎƛŀΦ 

 



 

нтμ tŀƎƛƴŀ 

 

пΦпΦо LƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ Ŏƻƴǘŀƴǝ 

 

 

CŀŎŜƴŘƻ ŎƭƛŎ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ Ҍ/ƻƴǘŀƴǝ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ƭƛƴŜŀ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ŘŜǘŜƴǳǘŀ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

bƻǘŀΥ ƭŀ ƭƛƴŜŀ Řƛ ŎŀǎǎŀΣ ƛƴ ǉǳŜǎǘƻ ŎŀǎƻΣ ƴƻƴ ŝ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŀ ǳƴƻ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ CƻǊŜȄ Φ 

bŜƭ Ŏŀǎƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƭŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƛƴ Ŏƻƴǘŀƴǝ ǎƛŀ ǳƴ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ CƻǊŜȄΣ ǎŀǊŁ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ŀƎƎƛǳƴƎŜǊƭŀ 

ǇǊŜƳŜƴŘƻ ƛƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ {ƛŎǳǊŜȊȊŀ Ŝ ǎŎŜƎƭƛŜƴŘƻ ƭŀ ŎƻǇǇƛŀ ǇŜǊǝƴŜƴǘŜ ǇŜǊ ƭŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ CƻǊŜȄ Φ 

5ƻǇƻ ŀǾŜǊ ŎƭƛŎŎŀǘƻ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ Ҍ/ƻƴǘŀƴǝ Σ ŎƻƳǇƛƭŀ ƛ ŎŀƳǇƛ ǇŜǊǝƴŜƴǝ ŎƻƴΥ 

мΦ 5ŀǘŀ ς ōƭǳ ŦǊŜŎŎƛŀ 

нΦ ±ŀƭǳǘŀ ƛƴ Ŏƻƴǘŀƴǝ π /ƻŘƛŎŜ L{h ŘŜƭ ŎƻƴǘŀƴǘŜ Řŀ ŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ ŀƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴƛȊƛŀƭŜ π ǾŜǊŘŜ 

ŦǊŜŎŎƛŀ 

оΦ vǳŀƴǝǘŁ ŘŜǘŜƴǳǘŀ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ς ŀǊŀƴŎƛƻƴŜ ŦǊŜŎŎƛŀ 

vǳƛƴŘƛ ŦŀǊŜ ŎƭƛŎ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ /ƻƴŦŜǊƳŀ ǇŜǊ ŎƻƴŦŜǊƳŀǊŜ ƭϥƛƳǇƻǊǘŀȊƛƻƴŜ π Ǌƻǎǎƻ ŦǊŜŎŎƛŀΦ 



 

нуμ tŀƎƛƴŀ 

 

  



 

нфμ tŀƎƛƴŀ 

р Chw9· ŎƻƴǘǊƻ C· 
DŜǎǝƻƴŜ ƳǳƭǝǾŀƭǳǘŀ Ŝ Chw9· Řƛ tƻaŀ¢ƻ Υ ǊƛŜǇƛƭƻƎƻ 

tƻaŀ¢ƻ ǎǳǇǇƻǊǘŀ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ƳǳƭǝǾŀƭǳǘŀΣ ŎƻƴǎŜƴǘŜƴŘƻ ǎƛŀ ŀƛ Ŏƻƴǝ ŎƘŜ ŀƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ Řƛ 

ŘŜǘŜƴŜǊŜ ǇƛǴ ƭƛƴŜŜ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁΣ ŎƛŀǎŎǳƴŀ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘŀ ƛƴ ǳƴŀ Ǿŀƭǳǘŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀΦ L ǎŀƭŘƛ  

Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ŘŜǘŜƴǳǝ ƛƴ ǳƴŀ Ǿŀƭǳǘŀ ŘƛǾŜǊǎŀ Řŀƭƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ōŀǎŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŘŜǊƛǾŀƴƻ ƛƴ ƎŜƴŜǊŜ Řŀƭƭŀ 

ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀȊƛƻƴƛ ŜǎǘŜǊŜΦ Lƴ ǘŀƭƛ ŎŀǎƛΣ ǉǳŜǎǝ ǎŀƭŘƛ ǎƻƴƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŀ όƴƻƴ ŀǩǾƛǘŁ 

Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻύ Ŝ ǾŜƴƎƻƴƻ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǝ ŎƻƳŜ ƭƛƴŜŜ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ƎŜǎǝōƛƭƛ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭŀ ǎŎƘŜŘŀ 

bŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜΣ ǎƻǧƻǎŎƘŜŘŀ C·Φ !Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ǳƴ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊŜ Ŏƻƴ Ǿŀƭǳǘŀ ¦{5 ŎƘŜ ƴŜƎƻȊƛŀ ŀȊƛƻƴƛ 

ŘŜƴƻƳƛƴŀǘŜ ƛƴ 9¦w ƳŀƴǘŜǊǊŜōōŜ ǳƴŀ ƭƛƴŜŀ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ƛƴ 9¦w ǇŜǊ ŦŀŎƛƭƛǘŀǊŜ ǘŀƭƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴƛΦ 

¢ǳǧŀǾƛŀΣ ŀƴŎƘŜ ǎŜ ǉǳŜǎǝ ǎŀƭŘƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ ǇƻǎƛȊƛƻƴƛ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻΣ ƛƴŎƛŘƻƴƻ 

ŎƻƳǳƴǉǳŜ ǎǳƭ b!± ƎƛƻǊƴŀƭƛŜǊƻ Ŝ ǎǳƭƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀ Ŏŀǳǎŀ ŘŜƭƭŜ 

ƅǳǧǳŀȊƛƻƴƛ ŘŜƛ ǘŀǎǎƛ Řƛ ŎŀƳōƛƻΦ 

vǳŀƴŘƻ ǳƴ ǎŀƭŘƻ ǾŀƭǳǘŀǊƛƻ ŝ ŎƻƭƭŜƎŀǘƻ ŀ ǳƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ C· ŀǩǾŀΣ ǾƛŜƴŜ ǘǊŀǧŀǘƻ ŎƻƳŜ 

ǳƴ ŀǎǎŜǘ Chw9· ƛƴ tƻaŀ¢ƻΦ Lƴ ǉǳŜǎǘƻ ǎŎŜƴŀǊƛƻΣ ƛƭ ǎŀƭŘƻ ǾŀƭǳǘŀǊƛƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ 

ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ ŘŜƭƛōŜǊŀǘŀ ŜŘ ŝ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀǘƻ ŎƻƳŜ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ Chw9·Σ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻ Řŀ ǳƴŀ ŎƻǇǇƛŀ Řƛ ǾŀƭǳǘŜ 

όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ ¦{5ψ9¦wΣ ŘƻǾŜ ¦{5 ŝ ƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ōŀǎŜ ŜŘ 9¦w ŝ ƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ǉǳƻǘŀȊƛƻƴŜύΦ 

C· ǾǎΦ Chw9· ƛƴ tƻaŀ¢ƻΥ 

¶ C· όDŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁύΥ  

ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ŘŜǘŜƴǳǘŀ ƛƴ ŘƛǾŜǊǎŜ ǾŀƭǳǘŜ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŜ ƭϥŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǘǊŀŘƛƴƎ όƴƻƴ 

ŎƻƳŜ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻύ ǾƛŜƴŜ ƎŜǎǝǘŀ ŎƻƳŜ ƭƛƴŜŜ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƛΦ tŜǊ ƛ ŘŜǧŀƎƭƛΣ ŎƻƴǎǳƭǘŀǊŜ 

ƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ сΦп DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ π {ŀƭŘƛ ƛƴ ǳƴŀ Ǿŀƭǳǘŀ ŘƛǾŜǊǎŀ Řŀƭƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ōŀǎŜ ŘŜƭ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

¶ Chw9· όtƻǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻύΥ  

ǎŜ ƛƭ ǎŀƭŘƻ ǾŀƭǳǘŀǊƛƻ Ŧŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǳƴŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ C·Σ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ƛƴǎŜǊƛǘƻ 

ŎƻƳŜ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ Chw9·Σ ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ƛƭ ŦƻǊƳŀǘƻ Řƛ ŎƻǇǇƛŀ Řƛ ǾŀƭǳǘŜ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘƻΦ tŜǊ ƛ ŘŜǧŀƎƭƛΣ 

ŎƻƴǎǳƭǘŀǊŜ ƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ млΦмΦн bŜƎƻȊƛŀ Chw9·Φ 

 

 

 

  



 

олμ tŀƎƛƴŀ 

с DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

сΦм DŜǎǝǊŜ ƛƭ ŎƻƴǘŀƴǘŜ 

tƻaŀ¢ƻ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ƎŜǎǝǊŜ ƭŜ ƭƛƴŜŜ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ƛƴ ŘƛǾŜǊǎƛ ƳƻŘƛ Φ 

vǳŜǎǝ ƳŜǘƻŘƛ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ƛƴǘŜǊŎŀƳōƛŀōƛƭƛ Ŝ ŘŜǾƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǳǝƭƛȊȊŀǝ Ŏƻƴ ŎŀǳǘŜƭŀΦ {ŜōōŜƴŜ Ǉƻǎǎŀƴƻ 

ŀǇǇŀǊƛǊŜ ǎƛƳƛƭƛΣ ƻƎƴǳƴƻ Řƛ Ŝǎǎƛ ƛƴƅǳŜƴȊŀ ƛƭ ƳƻŘƻ ƛƴ Ŏǳƛ tƻaŀ¢ƻ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀ ƭŀ ƭƛƴŜŀ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ŜΣ Řƛ 

ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀΣ ƛƴƅǳƛǎŎŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŘƛǾŜǊǎƻ ǎǳƛ ŎŀƭŎƻƭƛ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 

9ŎŎƻ ƛƭ ƳŜƴǳ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ !ǩǾƛǘŁ Řƛ Ŏŀǎǎŀ Υ 

 

 

сΦн DŜǎǝǎŎƛ ƛƭ ŎƻƴǘŀƴǘŜ π 5ŜǇƻǎƛǘƻκtǊŜƭƛŜǾƻ 

[ŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ 5ŜǇƻǎƛǘƻκtǊŜƭƛŜǾƻ ŝ ǎǘŀǘŀ ǇǊƻƎŜǧŀǘŀ ǇŜǊ ǊŜǇƭƛŎŀǊŜ ƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Řƛ ōŀŎƪπƻŶŎŜ Ŝ ƛ 

ƳƻǾƛƳŜƴǝ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ōǊƻƪŜǊΦ 

 

[ŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ŘŜƴŀǊƻ ǘǊŀƳƛǘŜ 5ŜǇƻǎƛǘƻκtǊŜƭƛŜǾƻ ƴƻƴ ŀǾǊŁ ŀƭŎǳƴ ƛƳǇŀǧƻ ǎǳƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛΦ 

 

tŜǊ ŀŎŎŜŘŜǊŜ ŀƭƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ 5ŜǇƻǎƛǘƻκtǊŜƭƛŜǾƻ Σ Řŀƭ ƳŜƴǳ ƛƴ ŀƭǘƻ ŎƭƛŎŎŀ ǎǳƭ ƳŜƴǳ /ƻƴǘŀƴǝ Σ ǉǳƛƴŘƛ ǎǳƭƭŀ 

ǎŎƘŜŘŀ 5ŜǇƻǎƛǘƻκtǊŜƭƛŜǾƻ Ŝ ƛƴŬƴŜ ŎƭƛŎŎŀ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ 5ŜǇƻǎƛǘƻ ƻ tǊŜƭƛŜǾƻ Φ 



 

омμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

/ƻƳǇƛƭŀ ǘǳǩ ƛ ŎŀƳǇƛ ƴŜƭƭŀ ŬƴŜǎǘǊŀ ǇƻǇπǳǇΥ 

мΦ 5ŀǘŀ π ŘŜƭ ŘŜǇƻǎƛǘƻκǇǊŜƭƛŜǾƻ π ǇŜǊ ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜ ǇǊŜŘŜŬƴƛǘŀ ǎŀǊŁ ƭŀ Řŀǘŀ ƻŘƛŜǊƴŀ 

нΦ ±ŀƭǳǘŀ ƛƴ Ŏƻƴǘŀƴǝ π ƛƴ Ŏǳƛ ǾƛŜƴŜ ŜũŜǧǳŀǘƻ ƛƭ ŘŜǇƻǎƛǘƻκǇǊŜƭƛŜǾƻ π ǇŜǊ ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜ ǇǊŜŘŜŬƴƛǘŀ 

ǎŀǊŁ ƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

оΦ vǳŀƴǝǘŁ π ŘŜƭ 5ŜǇƻǎƛǘƻκtǊŜƭƛŜǾƻ 

vǳƛƴŘƛ ŎƭƛŎŎŀ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ /ƻƴŦŜǊƳŀ ǇŜǊ ŜũŜǧǳŀǊŜ ƛƭ 5ŜǇƻǎƛǘƻκtǊŜƭƛŜǾƻ Φ 

 

 

 

¦ƴŀ Ǿƻƭǘŀ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘƻΣ ƛƭ 5ŜǇƻǎƛǘƻκtǊŜƭƛŜǾƻ ŀǇǇŀǊƛǊŁ ƴŜƭƭŀ ǎŎƘŜŘŀ 5ŜǇƻǎƛǘƻκtǊŜƭƛŜǾƻ ŘƻǾŜ ǎŀǊŁ 

ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŜǎŜƎǳƛǊŜ ƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭ 5ŜǇƻǎƛǘƻκtǊŜƭƛŜǾƻ Υ 

мΦ ±ƛǎǳŀƭƛȊȊŀ ǘǳǧƻ π ŜƴǘǊƻ ǳƴ ƛƴǘŜǊǾŀƭƭƻ Řƛ ŘŀǘŜ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻ 

нΦ aƻŘƛŬŎŀǊŜ 

оΦ 9ƭƛƳƛƴŀǊŜ 



 

онμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

сΦо DŜǎǝǎŎƛ ƛƭ ŎƻƴǘŀƴǘŜ π ¢ǳǧƻ ǘǊŀƴƴŜ ƛƭ ŘŜǇƻǎƛǘƻκǇǊŜƭƛŜǾƻ 

tƻaŀ¢ƻ ŝ ǎǘŀǘƻ ǇǊƻƎŜǧŀǘƻ ǇŜǊ ƎŜǎǝǊŜ ŀƴŎƘŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ƭŜƎŀǘŜ ŀƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ όŘŜƴƻƳƛƴŀǘŜ ¢ǊŀŘŜ 

/ŀǎƘ ύ ŎƘŜ ƛƴŎƛŘƻƴƻ ǎǳƭƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

aŜƴǘǊŜ ŀƭŎǳƴŜ ŀǩǾƛǘŁΣ ŎƻƳŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ Ŝ ŎŜŘƻƭŜΣ ǾŜƴƎƻƴƻ ŜƭŀōƻǊŀǘŜ ŀǳǘƻƳŀǝŎŀƳŜƴǘŜ Řŀ tƻaŀ¢ƻ Σ 

ŀƭǘǊŜ ŀǩǾƛǘŁ ƛƴ Ŏƻƴǘŀƴǝ ŘŜǾƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ƛƴǎŜǊƛǘŜ ƳŀƴǳŀƭƳŜƴǘŜΣ ǇƻƛŎƘŞ ǎƻƴƻ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ŝ Ǉƻǎǎƻƴƻ ǾŀǊƛŀǊŜ ŀ ǎŜŎƻƴŘŀ Řƛ ŦŀǧƻǊƛ ǉǳŀƭƛ ōǊƻƪŜǊΣ ǎǘŀǘƻ ŬǎŎŀƭŜΣ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴǘƻΣ 

ŜŎŎΦΤ ƴƻǘŜ ŎƻƳŜ /ŀǎƘ !ŎǝƻƴΦ 

bƻǘŀΥ ƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ Ŝ ƭŜ ŎŜŘƻƭŜ ǇŀƎŀǝ ǎŀǊŀƴƴƻ ŜƭŀōƻǊŀǝ ŀǳǘƻƳŀǝŎŀƳŜƴǘŜ Řŀ tƻaŀ¢ƻ Ŝ ǾŜǊǊŁ 

ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǘŀ ǳƴŀ ƴƻǝŬŎŀ ƴŜƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ǎǘŀŎŎƻΦ 

 

[ŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ǘǊŀƳƛǘŜ ¢ǊŀŘŜ /ŀǎƘ ŀǾǊŁ ǳƴ ƛƳǇŀǧƻ ǎǳƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛΦ 

 

tŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ŎƘŜ tƻaŀ¢ƻ ƎŜǎǝǎŎŀ ŀŎŎǳǊŀǘŀƳŜƴǘŜ ƭŜ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀȊƛƻƴŜΣ ƭŜ ƛƳǇƻǎǘŜ 

ǎǳƭƭŜ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴƛΣ ƛ Ŏƻǎǝ ŘŜƛ Řŀǝ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΣ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ ǇŀƎŀǝ ǎǳƭ ǎŀƭŘƻ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ƻ ƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ Ŝ ƭŜ 

ŎŜŘƻƭŜ ƳŀƴŎŀƴǝ ǇŀƎŀǝ όŀ Ŏŀǳǎŀ Řƛ ƭƛƳƛǘŀȊƛƻƴƛ ƴŜƭƭϥŀǇǇǊƻǾǾƛƎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŘŀǝύΣ ǉǳŜǎǘŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ 

ŘŜǾƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŦƻǊƴƛǘŜ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ŀ tƻaŀ¢ƻ Φ 

tŜǊ ƛ Ŏŀǎƛ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ǎƻǇǊŀ ƛƴŘƛŎŀǝΣ ŦŀǊŜ ŎƭƛŎ ǎǳƭ ƳŜƴǳ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ /ƻƴǘŀƴǝ Σ ǉǳƛƴŘƛ ŦŀǊŜ 

ŎƭƛŎ ǎǳƭƭŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ /ƻƴǘŀƴǝ Φ 

5ŀƭƭŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ /ƻƴǘŀƴǝ ŦŀǊŜ ŎƭƛŎ ǎǳƛ Ǉǳƭǎŀƴǝ Ҍ// ƻ π// ŀ ǎŜŎƻƴŘŀ ŘŜƭƭϥŀȊƛƻƴŜ ƛƴ Ŏƻƴǘŀƴǝ ŎƘŜ ǎƛ 

ŘŜǎƛŘŜǊŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊŜΣ ŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΥ 

¶ 5ƛǾƛŘŜƴŘƛ ǊƛŎŜǾǳǝ Řŀ ǳƴŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƭǳƴƎŀΣ ŎƭƛŎŎŀ ǎǳ Ҍ// ǇǳƭǎŀƴǘŜ 

¶ ǇŀƎŀƳŜƴǝ ŘŜƭƭŜ ǘŀǎǎŜΣ ŎƭƛŎŎŀ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ π// 

 



 

ооμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

/ƭƛŎŎŀƴŘƻ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ Ҍ// ƻ π// Σ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊŜ ƭϥƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴ Ŏƻƴǘŀƴǝ ǇǊƻŎŜŘŜƴŘƻ ŎƻƳŜ 

ǎŜƎǳŜΥ 

мΦ ¢ƛǇƻΥ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀ ǘǊŀ ƭŜ ƻǇȊƛƻƴƛ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ƴŜƭ ƳŜƴǳ ŀ ŘƛǎŎŜǎŀ 

нΦ 5ŀǘŀΥ ŘŜƭƭϥŀȊƛƻƴŜ ƛƴ Ŏƻƴǘŀƴǝ όƭϥƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜ ǇǊŜŘŜŬƴƛǘŀ ŝ ƻƎƎƛύ 

оΦ ±ŀƭǳǘŀ ƛƴ ŎƻƴǘŀƴǝΥ ŘŜƭƭϥŀȊƛƻƴŜ ƛƴ Ŏƻƴǘŀƴǝ 

пΦ vǳŀƴǝǘŁΥ ŎƘŜ ǾŜǊǊŁ ŜƭŀōƻǊŀǘŀ ƴŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǊŜƭŀǝǾƻ ŀƭƭŀ ¢ƛǇƻƭƻƎƛŀ Řƛ ŀȊƛƻƴŜ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻ 

ǎƻǇǊŀ 

CŀǊŜ ŎƭƛŎ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ /ƻƴŦŜǊƳŀ ǇŜǊ ŎƻƴŦŜǊƳŀǊŜ ƭŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ Ŏŀǎǎŀ 

 

 

 

 



 

опμ tŀƎƛƴŀ 

 

¦ƴŀ Ǿƻƭǘŀ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘŀΣ ƭϥ ŀȊƛƻƴŜ /ŀǎƘ ŀǇǇŀǊƛǊŁ ƴŜƭƭŀ ǇŀƎƛƴŀ /ŀǎƘ ŘƻǾŜ ǎŀǊŁ ǇƻǎǎƛōƛƭŜΥ 

мΦ ±ƛǎǳŀƭƛȊȊŀ ǘǳǧŜ ƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ƛƴ Ŏƻƴǘŀƴǝ ŜƴǘǊƻ ǳƴ ƛƴǘŜǊǾŀƭƭƻ Řƛ ŘŀǘŜ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻ 

нΦ aƻŘƛŬŎŀǊŜ ǳƴŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀ ŀȊƛƻƴŜ ƛƴ Ŏƻƴǘŀƴǝ 

оΦ 9ƭƛƳƛƴŀ ǳƴϥŀȊƛƻƴŜ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀ 

 

 

сΦп DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ π {ŀƭŘƛ ƛƴ ǳƴŀ Ǿŀƭǳǘŀ ŘƛǾŜǊǎŀ Řŀƭƭŀ 

Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ōŀǎŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

tƻaŀ¢ƻ ǎǳǇǇƻǊǘŀ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ƳǳƭǝǾŀƭǳǘŀΣ ŎƻƴǎŜƴǘŜƴŘƻ ǎƛŀ ŀƭ Ŏƻƴǘƻ ŎƘŜ ŀƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ Řƛ ŎƻƴǘŜƴŜǊŜ ǇƛǴ 

ƭƛƴŜŜ Řƛ ŎŀǎǎŀΣ ŎƛŀǎŎǳƴŀ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘŀ ƛƴ ǳƴŀ Ǿŀƭǳǘŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀΦ 

L ǎŀƭŘƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ŘŜǘŜƴǳǝ ƛƴ ǳƴŀ Ǿŀƭǳǘŀ ŘƛǾŜǊǎŀ Řŀƭƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ōŀǎŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƴƻƴ ǎŀǊŀƴƴƻ ǘǊŀǧŀǝ 

ŎƻƳŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻΤ ǎŀǊŀƴƴƻ ƛƴǾŜŎŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁΦ 

¢ǳǧŀǾƛŀΣ ƛ ǎŀƭŘƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ŘŜǘŜƴǳǝ ƛƴ ǳƴŀ Ǿŀƭǳǘŀ ŘƛǾŜǊǎŀ Řŀƭƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ōŀǎŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

ƛƴƅǳŜƴȊŜǊŀƴƴƻ ƛƭ b!± ƎƛƻǊƴŀƭƛŜǊƻ Ŝ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀ Ŏŀǳǎŀ ŘŜƭƭŜ 

ƅǳǧǳŀȊƛƻƴƛ ƎƛƻǊƴŀƭƛŜǊŜ ŘŜƛ ǘŀǎǎƛ Řƛ ŎŀƳōƛƻΣ ŎƻƳŜ ƭϥƛƳǇŀǧƻ ŘŜƭ ƳŀƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǘŀƭƛ ǎŀƭŘƛ ŎƻƳŜ 

ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ Chw9·Φ 

{Ŝ ƛƭ ǎŀƭŘƻ ǾŀƭǳǘŀǊƛƻ ŘŜƭ Ŏƻƴǘƻ ŝ ŎƻƭƭŜƎŀǘƻ ŀ ǳƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ C· όǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻ ǉǳƛƴŘƛ 

ǳƴ ŀǎǎŜǘύΣ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀǘƻ ŎƻƳŜ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ Chw9·Σ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ Řŀ ǳƴŀ ŎƻǇǇƛŀ Řƛ ǾŀƭǳǘŜΦ 

 

[ŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴǘŀƴǘŜ ƛƴ ŘƛǾŜǊǎŜ ǾŀƭǳǘŜ ǘǊŀƳƛǘŜ άC·έ ŀǾǊŁ ǳƴ ƛƳǇŀǧƻ ǎǳƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ŀ Ŏŀǳǎŀ 

ŘŜƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ƎƛƻǊƴŀƭƛŜǊƻ ŘŜƭ ǘŀǎǎƻ Řƛ ŎŀƳōƛƻ 

 

vǳŀƴŘƻ ƛ ǎŀƭŘƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ƛƴ ǾŀƭǳǘŜ ŘƛǾŜǊǎŜ ǾŜƴƎƻƴƻ ŘŜǘŜƴǳǝ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŜ ƭϥŀǩǾƛǘŁ Řƛ 

ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ƻƎƴƛ ǎŀƭŘƻ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ǘǊŀǧŀǘƻ ŎƻƳŜ ǳƴŀ ƭƛƴŜŀ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ǎŜǇŀǊŀǘŀ Φ 



 

орμ tŀƎƛƴŀ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ǳƴ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊŜ Ŏƻƴ ǎŜŘŜ ƛƴ ¦{5 ŎƘŜ ƴŜƎƻȊƛŀ ŀȊƛƻƴƛ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘŜ ƛƴ 9¦w ƛƴ ƎŜƴŜǊŜ ŘŜǝŜƴŜ 

ǳƴŀ ƭƛƴŜŀ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ƛƴ 9¦w ǇǊŜǎǎƻ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ōǊƻƪŜǊΦ  

{Ŝ ǉǳŜǎǘƻ ǎŀƭŘƻ ƛƴ 9¦w ŜǎƛǎǘŜ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ǎŎƻǇƛ Řƛ ǘǊŀŘƛƴƎ Σ ŘƻǾǊŜōōŜ ŜǎǎŜǊŜ ǘǊŀǧŀǘƻ ŎƻƳŜ C· 

όƴƻƴ Chw9· ύ ǎŜŎƻƴŘƻ ƭŀ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ tƻaŀ¢ƻ Φ 

tŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ŎƘŜ tƻaŀ¢ƻ ƎŜǎǝǎŎŀ ŎƻǊǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ǉǳŜǎǝ ǎŀƭŘƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ C·Υ 

мΦ CŀǊŜ ŎƭƛŎ ǎǳƭƭŀ ǎŎƘŜŘŀ /ƻƴǘŀƴǝ Řŀƭ ƳŜƴǳ ƛƴ ŀƭǘƻ 

нΦ vǳƛƴŘƛ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀ ƭŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ C· 

оΦ LƴǎŜǊƛǎŎƛ Řƛ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀ ƭϥŀǩǾƛǘŁ C· ǇŜǊǝƴŜƴǘŜ 

 

 

5ŀƭƭŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ C· Σ ŎƭƛŎŎŀ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ !Ŏǉǳƛǎǘŀ ƻ ±ŜƴŘƛ ŀ ǎŜŎƻƴŘŀ ŘŜƭ ǝǇƻ Řƛ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴŜ C· Řŀ 

ǊŜƎƛǎǘǊŀǊŜΦ vǳŜǎǘŀ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ŝ ŘŜŬƴƛǘŀ Ϧ hǇŜǊŀȊƛƻƴŜ C·Ϧ Φ 

9ǎŜƳǇƛƻ Υ ǳƴ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊŜ Ŏƻƴ ǎŜŘŜ ƴŜƭƭϥ¦9 Ŏƻƴ ǳƴŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ōŀǎŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ 9¦w ŀŎǉǳƛǎǘŀ 

ŀȊƛƻƴƛ !ǇǇƭŜ ǇŜǊ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ мΦллл Ϸ Φ /ƛƼ ǎƛ ǘǊŀŘǳŎŜ ƛƴ ǳƴ ǎŀƭŘƻ Řƛ Ŏŀǎǎŀ Řƛ πмΦллл Ϸ ¦{5 ǎǳƭ ǎǳƻ 

Ŏƻƴǘƻ ƳǳƭǝǾŀƭǳǘŀΦ 

tŜǊ ǎŀƭŘŀǊŜ ǉǳŜǎǘƻ ǎŀƭŘƻ ƴŜƎŀǝǾƻΣ ƭϥƛƴǾŜǎǝǘƻǊŜ ŘŜǾŜ ŀŎǉǳƛǎǘŀǊŜ мΦллл ¦{5 Ŝ ǾŜƴŘŜǊŜ ƭϥƛƳǇƻǊǘƻ 

ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘŜ ƛƴ 9¦w Φ 

tŜǊ ŦŀǊƭƻ ƛƴ tƻaŀ¢ƻΣ ǎŎŜƎƭƛ ǳƴŀ ŘŜƭƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ƻǇȊƛƻƴƛΥ 

мΦ !Ŏǉǳƛǎǘŀ ς ¦{59¦w 

нΦ ±ŜƴŘƛ ς 9¦w¦{5 

 

Lƴ ŜƴǘǊŀƳōƛ ƛ ŎŀǎƛΣ tƻaŀ¢ƻ ǊƛŎŜǾŜ ƭϥƛǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƻƴǾŜǊǝǊŜ 9¦w ƛƴ ¦{5 ǇŜǊ ƭϥƛƳǇƻǊǘƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘƻΦ 

 

 

 



 

осμ tŀƎƛƴŀ 

 

{Ŝ ƭϥC· ǾƛŜƴŜ ŜǎŜƎǳƛǘƻ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ tƻaŀ¢ƻ ǘǊŀƳƛǘŜ ǳƴ !Ŏǉǳƛǎǘƻ Σ ƛƳƳŜǧŜǊŜ ǉǳŀƴǘƻ ǎŜƎǳŜΥ 

мύ bŜƭ ŎŀƳǇƻ C· ¦{59¦w 

нύ [ŀ ǉǳŀƴǝǘŁ Řƛ ¦{5 ŎƘŜ ŘŜǎƛŘŜǊŀ ŀŎǉǳƛǎǘŀǊŜ ς мΦллл ƛƴ ǉǳŜǎǘƻ Ŏŀǎƻ 

оύ [ϥ9¦w ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ǇŜǊ ŀŎǉǳƛǎǘŀǊŜ м ¦{5Υ ǉǳŜǎǘƻ ŝ ƛƭ ǘŀǎǎƻ Řƛ ŎŀƳōƛƻ ŎƻƳǳƴŜ ¦{59¦w 

пύ [Ŝ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛ ǎŀǊŀƴƴƻ ƛƴ 9¦w 

 

{Ŝ ƭϥC· ǾƛŜƴŜ ŜǎŜƎǳƛǘƻ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ tƻaŀ¢ƻ ǘǊŀƳƛǘŜ ǳƴŀ ǾŜƴŘƛǘŀ Σ ƛƳƳŜǧŜǊŜ ǉǳŀƴǘƻ ǎŜƎǳŜΥ 

мύ bŜƭ ŎŀƳǇƻ C· 9¦w¦{5 

нύ [ŀ ǉǳŀƴǝǘŁ Řƛ 9¦w ŎƘŜ ǾǳƻƭŜ ǾŜƴŘŜǊŜ ς ǘŀǎǎƻ Řƛ ŎŀƳōƛƻ ¦{59¦w мΦлллϝ 

оύ [ϥ9¦w ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ǇŜǊ ŀŎǉǳƛǎǘŀǊŜ м ¦{5Υ ǉǳŜǎǘƻ ŝ ƛƭ ǘŀǎǎƻ Řƛ ŎŀƳōƛƻ ŎƻƳǳƴŜ ¦{59¦w 

[Ŝ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛ ǎŀǊŀƴƴƻ ƛƴ 9¦w 



 

отμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

bƻǘŜ ǎǳƭƭŜ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛ C· Ŝ ǎǳƭƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ōŀǎŜΥ 

Lƴ ǘǳǩ ƛ ŎŀǎƛΣ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Řŀƭƭŀ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Řƛ ƛƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴŜ C·Σ ƭŜ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛ 

ǎƻƴƻ ǎŜƳǇǊŜ ŜǎǇǊŜǎǎŜ ƴŜƭƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ ǾŜƴŘǳǘŀ Σ ƻǾǾŜǊƻ ƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŀ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴŜΦ 

Lƴ tƻaŀ¢ƻΣ ŎƛƼ ǎƛƎƴƛŬŎŀ ŎƘŜ ƭŀ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ƛƴǎŜǊƛǘŀ ƴŜƭƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řŀ Ŏǳƛ ǎƛ ŜũŜǧǳŀ ƭƻ 

ǎŎŀƳōƛƻ όƻǾǾŜǊƻΣ ǎƛ ǾŜƴŘŜύ ǇŜǊ ƻǧŜƴŜǊŜ ǳƴϥŀƭǘǊŀ ǾŀƭǳǘŀΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊƛŀƳƻ ǳƴ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊŜ Ŏƻƴ ǎŜŘŜ ƴŜƭƭϥ¦9 Ŏƻƴ ǳƴŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ōŀǎŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ 

9¦w ŎƘŜ ǾŜƴŘŜ ŀȊƛƻƴƛ !ǇǇƭŜ ǇŜǊ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ нΦллл Ϸ Φ /ƛƼ ǎƛ ǘǊŀŘǳŎŜ ƛƴ ǳƴ ǎŀƭŘƻ Řƛ Ŏŀǎǎŀ Řƛ нΦллл Ϸ 

¦{5 ǎǳƭ ǎǳƻ Ŏƻƴǘƻ ƳǳƭǝǾŀƭǳǘŀΦ 

tŜǊ ǊƛŎƻƴǾŜǊǝǊŜ ǉǳŜǎǘƻ ƛƳǇƻǊǘƻ ƛƴ 9¦wΣ ŝ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ǾŜƴŘŜǊŜ нΦллл ¦{5 Φ 

/ƻƳŜ ŘŜǎŎǊƛǧƻ ƛƴ ǇǊŜŎŜŘŜƴȊŀΣ ǉǳŜǎǘƻ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ Ŧŀǧƻ ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ǳƴŀ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴŜ  

Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀ ό9¦w¦{5ύ ƻ Řƛ ŀŎǉǳƛǎǘƻ ό¦{59¦wύ Φ ¢ǳǧŀǾƛŀΣ ƛƴ ǉǳŜǎǘƻ ŎŀǎƻΣ ǇƻƛŎƘŞ ƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ ǾŜƴŘǳǘŀ ŝ 

¦{5 Σ ƭŀ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ǎŀǊŁ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘŀ ƛƴ ¦{5 Σ ƴƻƴ ƛƴ 9¦wΦ 

  



 

оуμ tŀƎƛƴŀ 

 

мΦ ¢ǊŀƴǎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀŎǉǳƛǎǘƻ 

/ƭƛŎŎŀƴŘƻ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ !Ŏǉǳƛǎǘŀ ŝ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǊŜ ƭŀ ŎƻǇǇƛŀ Řƛ ǾŀƭǳǘŜ ¦{59¦wΦ  

/ƛƼ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊŜ ƭϥƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ C· ƛƴ tƻaŀ¢ƻ ŎƻƳŜ ǳƴ ŀŎǉǳƛǎǘƻ Řƛ ¦{5 Ŝ ǳƴŀ ǾŜƴŘƛǘŀ 

ǎƛƳǳƭǘŀƴŜŀ Řƛ 9¦w Σ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭ ǘŀǎǎƻ Řƛ ŎŀƳōƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜ ŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭϥƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜΦ 

tŜǊ ƛƴǎŜǊƛǊŜ ŎƻǊǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ǉǳŜǎǘŀ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴŜΥ 

ŀύ LƴǎŜǊƛǎŎƛ ƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ 

ōύ LƴǎŜǊƛǎŎƛ ƭŀ ŎƻǇǇƛŀ C· Υ ¦{59¦w 

Ŏύ LƴǎŜǊƛǎŎƛ ƭŀ ǉǳŀƴǝǘŁ Řƛ ¦{5 ŀŎǉǳƛǎǘŀǘŀ 

Řύ LƴǎŜǊƛǎŎƛ ƭϥ ƛƳǇƻǊǘƻ ƛƴ 9¦w ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ǇŜǊ ŀŎǉǳƛǎǘŀǊŜ м ¦{5 όƻǾǾŜǊƻ ƛƭ ǘŀǎǎƻ Řƛ ŎŀƳōƛƻύ 

Ŝύ LƴǎŜǊƛǎŎƛ ǘǳǧŜ ƭŜ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛ ƛƴ 9¦w ǇŀƎŀǘŜ ŀƭ ōǊƻƪŜǊ 

Ŧύ /ƭƛŎŎŀ ǎǳ ά/ƻƴŦŜǊƳŀέ ǇŜǊ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴŜ 

Ǝύ L ŎŀƳǇƛ ά/ƻǎǘƻέ Ŝ ά/ƻǎǘƻ ǘƻǘŀƭŜέ ǾŜǊǊŀƴƴƻ ŎŀƭŎƻƭŀǝ ŀǳǘƻƳŀǝŎŀƳŜƴǘŜ 

нΦ ¢ǊŀƴǎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀ 

/ƭƛŎŎŀƴŘƻ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ ±ŜƴŘƛ ŝ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǊŜ ƭŀ ŎƻǇǇƛŀ Řƛ ǾŀƭǳǘŜ 9¦w¦{5Φ  

/ƛƼ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊŜ ƭϥƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ C· ƛƴ tƻaŀ¢ƻ ŎƻƳŜ ǳƴŀ ǾŜƴŘƛǘŀ Řƛ 9¦w Ŝ ǳƴ ŀŎǉǳƛǎǘƻ 

ǎƛƳǳƭǘŀƴŜƻ Řƛ ¦{5 Σ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭ ǘŀǎǎƻ Řƛ ŎŀƳōƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜ ŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭϥƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜΦ 

tŜǊ ƛƴǎŜǊƛǊŜ ŎƻǊǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ǉǳŜǎǘŀ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴŜΥ 

ŀΦ LƴǎŜǊƛǎŎƛ ƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ 

ōΦ ōΦ LƴǎŜǊƛǎŎƛ ƭŀ ŎƻǇǇƛŀ C· Υ 9¦w¦{5 

ŎΦ ŎΦ LƴǎŜǊƛǎŎƛ ƭŀ ǉǳŀƴǝǘŁ Řƛ 9¦w ǾŜƴŘǳǘŀ 

ŘΦ ŘΦ LƴǎŜǊƛǎŎƛ ƭϥ ƛƳǇƻǊǘƻ ƛƴ ¦{5 ǊƛŎŜǾǳǘƻ ǇŜǊ м 9¦w όƻǾǾŜǊƻ ƛƭ ǘŀǎǎƻ Řƛ ŎŀƳōƛƻύ 

ŜΦ ŜΦ LƴǎŜǊƛǎŎƛ ǘǳǧŜ ƭŜ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛ ƛƴ ¦{5 ǇŀƎŀǘŜ ŀƭ ōǊƻƪŜǊ 

ŦΦ ŦΦ /ƭƛŎŎŀ ǎǳ ά/ƻƴŦŜǊƳŀέ ǇŜǊ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴŜ 

ƎΦ L ŎŀƳǇƛ ά/ƻǎǘƻέ Ŝ ά/ƻǎǘƻ ǘƻǘŀƭŜέ ǾŜǊǊŀƴƴƻ ŎŀƭŎƻƭŀǝ ŀǳǘƻƳŀǝŎŀƳŜƴǘŜ 

  



 

офμ tŀƎƛƴŀ 

 

¦ƴŀ Ǿƻƭǘŀ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘƻΣ ƛƭ C· ¢ǊŀŘŜ ŀǇǇŀǊƛǊŁ ƴŜƭƭŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ C· Σ ŘƻǾŜ ǎŀǊŁ ǇƻǎǎƛōƛƭŜΥ 

мΦ ±ƛǎǳŀƭƛȊȊŀ ǘǳǧŜ ƭŜ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴƛ C· ŜƴǘǊƻ ǳƴ ƛƴǘŜǊǾŀƭƭƻ Řƛ ŘŀǘŜ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻ 

нΦ aƻŘƛŬŎŀ ǳƴŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ C· 

оΦ 9ƭƛƳƛƴŀ ǳƴŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ C· 

  



 

плμ tŀƎƛƴŀ 

т aƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 
Lƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ǳƴϥŀǩǾƛǘŁ ŎƻƳǇƭŜǎǎŀ Ŝ ŘƛǎǇŜƴŘƛƻǎŀ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǘŜƳǇƻΣ 

ŎƘŜ ǊƛŎƘƛŜŘŜ ŎŀƭŎƻƭƛ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛ Ŝ ƭϥŀƎƎǊŜƎŀȊƛƻƴŜ Řƛ Řŀǝ ǇǊƻǾŜƴƛŜƴǝ Řŀ ǇƛǴ ŦƻƴǝΦ 

Lƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƳǇƭƛŎŀ ƭŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ǇŜǊƛƻŘƛŎŀ ŘŜƛ ǎƛƴƎƻƭƛ ǝǘƻƭƛ ƻ ŀǎǎŜǘ ŘŜǘŜƴǳǝ ƛƴ ǳƴ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ƭϥŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝΣ ƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƭƛǾŜƭƭƛ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ Ŝ ƛƭ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ 

Ŏƻƴ ƛ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ǇŜǊǝƴŜƴǝΦ 

¦ƴ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŜŶŎŀŎŜ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Řƛ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻΣ ǎǳǇǇƻǊǘŀ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ Řƛ 

ŀŎǉǳƛǎǘƻκǾŜƴŘƛǘŀ ƛƴŦƻǊƳŀǘŜ Ŝ ƎŀǊŀƴǝǎŎŜ ŎƘŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǊƛƳŀƴƎŀ ŀƭƭƛƴŜŀǘƻ ŀƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ 

ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ ŘŜŬƴƛǝΦ 

tƻaŀ¢ƻ ǎŜƳǇƭƛŬŎŀ ǉǳŜǎǘƻ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŦƻǊƴŜƴŘƻ ǘǳǧŜ ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ Ŏƻƴ ǳƴ ǎŜƳǇƭƛŎŜ ŎƭƛŎ 

ŘŜƭ ƳƻǳǎŜΦ 

[ŀ ǎŎƘŜŘŀ tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛǘŁ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

 

Lƭ ŘƛŀƎǊŀƳƳŀ ǎŜƎǳŜƴǘŜ ƛƭƭǳǎǘǊŀ ƭŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀ Řƛ ƴŀǾƛƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ƳŜƴǳ ǇŜǊ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭŀ ǎŎƘŜŘŀ tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Φ 

 

 

 

 

  



 

пмμ tŀƎƛƴŀ 

CŀŎŜƴŘƻ ŎƭƛŎ ǎǳƭƭŀ ǎŎƘŜŘŀ tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Σ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŀŎŎŜŘŜǊŜ ŀƭƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŜΥ 

¶ ±ƛǎǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

¶ tǊŜǎǘŀȊƛƻƴŜ 

¶ /ƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ 

¶ /ƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ 

¶ tŀŜǎŜ 

¶ ±ŀǊ ς ±ŀƭƻǊŜ ŀ wƛǎŎƘƛƻ 

¶ /ŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ 

¶ {ǘŀǝǎǝŎƘŜ ǎǳƛ ǊƛǎŎƘƛ 

vǳŜǎǘŜ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŜ ŦƻǊƴƛǎŎƻƴƻ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ ŎƛŀǎŎǳƴŀ 

ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŜΦ vǳŜǎǘŜ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ŀƛǳǘŀƴƻ ŀ ǾŀƭǳǘŀǊŜ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ 

ŀǩǾƛǘŁΣ ǎŜǧƻǊŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜ Ŝ ŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀΣ ŀƴŀƭƛȊȊŀƴŘƻ ƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŜΣ ŎƛŀǎŎǳƴŀ 

ŘŜǧŀƎƭƛŀǘŀ ƴŜƭƭŀ ǊŜƭŀǝǾŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ǎƻǧƻǎǘŀƴǘŜΦ 

тΦм ±ƛǎǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

bŜƭƭŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ ±ƛǎǳŀƭƛȊȊŀ Σ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ ǎǳŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƛƴ 

ōŀǎŜ ŀƛ ǝǘƻƭƛ ŘŜǘŜƴǳǝΦ 

5ƛ ŘŜŦŀǳƭǘΣ tƻaŀ¢ƻ ƳƻǎǘǊŀ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ ƻŘƛŜǊƴŀΤ ǘǳǧŀǾƛŀΣ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ 

ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǊŜ ǳƴŀ Řŀǘŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀ ǇŜǊ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǊŜ ƛ Řŀǝ ǎǘƻǊƛŎƛΦ hƎƴƛ ǎƛƴƎƻƭƻ ŀǎǎŜǘ ŘŜǘŜƴǳǘƻ ƴŜƭ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǾƛŜƴŜ ƳƻǎǘǊŀǘƻ Řƛ ŘŜŦŀǳƭǘΣ Ƴŀ ƛƭ ŦƻǊƳŀǘƻ Řƛ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǘƻΦ 

[Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǘŜ ƴŜƭƭŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ ±ƛǎǳŀƭƛȊȊŀ ƛƴŎƭǳŘƻƴƻΣ ǇŜǊ ƻƎƴƛ ¢ƛǘƻƭƻ ŘŜǘŜƴǳǘƻΦ /ƭƛŎŎŀ 

ǎǳƭ ƴƻƳŜ ŘŜƭƭŀ Ŏƻƭƻƴƴŀ ǇŜǊ ƳƻŘƛŬŎŀǊŜ ƭϥƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻΥ 

¶ {ƛŎǳǊŜȊȊŀΥ ƛƭ ƴƻƳŜ Ŝ ƭϥƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻǊŜ όǎŎŜƭǘƻ ŎƻƳŜ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻǊŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜύ 

¶ {ŜǧƻǊŜ Υ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜ 

¶ aŜǊŎŀǘƻΥ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ƻ ŜƳŜǊƎŜƴǘŜ 

¶ ½ƻƴŀΥ ǊŜƎƛƻƴŜ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ 

¶ tŀŜǎŜΥ ƴŀȊƛƻƴŜ ƛƴ Ŏǳƛ Ƙŀ ǎŜŘŜ ƻ ŝ ǉǳƻǘŀǘŀ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ŜƳƛǧŜƴǘŜ 

¶ !ǩǾƛǘŁΥ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ 

¶ ¢ƛǇƻƭƻƎƛŀΥ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭƻ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ 

¶ vǳŀƴǝǘŁΥ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ǳƴƛǘŁ ŘŜǘŜƴǳǘŜ ƴŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

¶ tŜǎƻΥ ǇǊƻǇƻǊȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀƭƭƻŎŀǘƻ ŀ ǉǳŜƭ ǝǘƻƭƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻ 

[Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀƴŘƻ ƛƭ ŎŀƳǇƻ Řƛ ŀƎƎǊŜƎŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭŀ ŎŀǎŜƭƭŀ Řƛ 

ŀƎƎǊŜƎŀȊƛƻƴŜΥ 

¶ {ŜǧƻǊŜ 

¶ aŜǊŎŀǘƻ 

¶ ½ƻƴŀ 

¶ tŀŜǎŜ 

¶ wƛǎƻǊǎŀ 

 



 

пнμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

/ƭƛŎŎŀƴŘƻ ǎǳƭƭŀ ǊƛƎŀ Řƛ ǳƴ ǝǘƻƭƻ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ƴŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǎƛ ŀǇǊƛǊŁ ǳƴŀ ŬƴŜǎǘǊŀ ǇƻǇǳǇ ŎƘŜ ŦƻǊƴƛǊŁ ǳƴŀ 

ǇŀƴƻǊŀƳƛŎŀ ŘŜǧŀƎƭƛŀǘŀ Řƛ ǉǳŜƭ ǝǘƻƭƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻΣ ƛƴŎƭǳǎŀ ǳƴϥŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ƛƴǘǊŀǇǊŜǎŜ 

ŬƴƻǊŀΦ 

Lƭ ǇƻǇǳǇ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŜǊŁ ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭ ǝǘƻƭƻ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻΥ 

¶ {ŜȊƛƻƴŜ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜΥ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀ ƛ Řŀǝ ŘŜǎŎǊƛǩǾƛ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ƎƛŁ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ƴŜƭƭŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ 

±ƛǎǳŀƭƛȊȊŀ 

¶ {ŜȊƛƻƴŜ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜΥ ǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛ ŘŜǧŀƎƭƛ ŘŜƭƭϥŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǘǊŀŘƛƴƎ ŎƘŜ ŎƻƛƴǾƻƭƎŜ ƛƭ ǝǘƻƭƻΣ Ŏƻƴ ƭϥŀƴŀƭƛǎƛ 

ŘŜƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳƻǎǘǊŀǘŀ ǎƛŀ ƴŜƭƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŎƘŜ ƴŜƭƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ ƭƻŎŀƭŜΣ ŘƻǾŜΥ 

o [ŀ Ǿŀƭǳǘŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǎƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎŜ ŀƛ Řŀǝ ŎŀƭŎƻƭŀǝ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘŀ 

ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

o [ŀ Ǿŀƭǳǘŀ ƭƻŎŀƭŜ ǎƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎŜ ŀƛ Řŀǝ ŎŀƭŎƻƭŀǝ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ ƛƴ Ŏǳƛ ŝ ǎǘŀǘƻ ǎŎŀƳōƛŀǘƻ 

ƛƭ ǝǘƻƭƻ 



 

поμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

{ƛŀ ǇŜǊ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŎƘŜ ǇŜǊ ƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ ƭƻŎŀƭŜΣ tƻaŀ¢ƻ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴ 

ǝǘƻƭƻ ŘŜǘŜƴǳǘƻ ƴŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΥ 

¶ ±ŀƭǳǘŀΥ ƭŀ Ǿŀƭǳǘŀ ŘŜƭ ǝǘƻƭƻ 

¶ tǊŜȊȊƻ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜΥ ƳŜŘƛŀ ǇƻƴŘŜǊŀǘŀ ŘŜƭ ǇǊŜȊȊƻ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǝǘƻƭƻ 

¶ tǊŜȊȊƻ ŀǧǳŀƭŜΥ ǇǊŜȊȊƻ ƛƴ ŜƴǘǊŀƳōŜ ƭŜ ǾŀƭǳǘŜ 

¶ ±ŀǊ҈Υ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀ ǊƛǎŎƘƛƻ 

¶ /ƻǎǘƻ ŘŜƭ ƭƛōǊƻΥ ŎƻƳǇǊŜǎŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀȊƛƻƴŜ ǇŀƎŀǘŜ 

¶ ±ŀƭƻǊŜ ŎƻƴǘŀōƛƭŜΥ Ŏƻǎǘƻ ƻǊƛƎƛƴŀǊƛƻ Řƛ ŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǝǘƻƭƻ 

¶ tǊƻŬǩ Ŝ ǇŜǊŘƛǘŜΥ ƛƳǇƻǊǘƻ ŘŜƭ tϧ[Σ ŎƻƳǇǊŜǎŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀȊƛƻƴŜ 

ǇŀƎŀǘŜ 

¶ tϧ[ ҈Υ ŎƻƳǇǊŜǎŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀȊƛƻƴŜ ǇŀƎŀǘŜ 

 

тΦн tǊŜǎǘŀȊƛƻƴŜ 

[ŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳƻǎǘǊŀ ƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴƛ 

ŀƎƎƛǳƴǝǾŜΣ ŀŎŎŜǎǎƛōƛƭƛ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭŜ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŜ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴǝ ŘŜǎŎǊƛǧŜ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻΥ 

¶ tǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ŀǎǎƻƭǳǘŜ 

¶ tǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ǊŜƭŀǝǾŜ 

¶ aŀǘǊƛŎŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ 

  



 

ппμ tŀƎƛƴŀ 

тΦнΦм tǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ŀǎǎƻƭǳǘŜ 

vǳŜǎǘŀ ǎŎƘŜŘŀ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŜǊŁ ǳƴ ƎǊŀŬŎƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻΣ 

ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ ŀǎǎƻƭǳǝΣ ƳƻǎǘǊŀƴŘƻ ƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ όŎƻƴ ōŀǎŜ млл ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ƛƴƛȊƛƻύ ǎƛŀ ǇŜǊ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

ŎƘŜ ǇŜǊ ƛƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪΦ 

LƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Řŀƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ƛƭ 

ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ƳƻŘƛŬŎŀǘƻ ƛƴ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ƳƻƳŜƴǘƻΦ 

 

 

тΦнΦн tǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ǊŜƭŀǝǾŜ 

vǳŜǎǘŀ ǎŎƘŜŘŀ ƳƻǎǘǊŀ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ 

ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻ ƛƴ ŦŀǎŜ Řƛ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜ ƻ ŀƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ǎŎŜƭǘƻ ƴŜƭƭŀ ǎŎƘŜŘŀ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

!ǎǎƻƭǳǘŀΦ Lƭ ƎǊŀŬŎƻΣ ƛƳǇƻǎǘŀǘƻ Ŏƻƴ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ ōŀǎŜ Řƛ млл ŀƭƭϥƛƴƛȊƛƻΣ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ ŘƛũŜǊŜƴȊŀ ǘǊŀ ƭŀ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ŝ ƛƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻΦ  



 

прμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

тΦнΦо aŀǘǊƛŎŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ 

vǳŜǎǘŀ ǎŎƘŜŘŀ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŜǊŁ ǳƴŀ ǘŀōŜƭƭŀ ŘŜƭƭŀ ƳŀǘǊƛŎŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ŎƘŜ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘŀ ǇŜǊ 

ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ƛƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ Ŝ ƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ŀǩǾŜ ƴŜƛ ǇŜǊƛƻŘƛ Řƛ ǘŜƳǇƻ ŎƻƳǳƴŜƳŜƴǘŜ 

ǳǝƭƛȊȊŀǝΥ 

¶ DLhwb![L9whΥ tǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ƎƛƻǊƴŀƭƛŜǊŜ 

¶ a¢5Υ ƳŜǎŜπŀŘπƻƎƎƛ 

¶ v¢5Υ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ Ŭƴƻ ŀŘ ƻƎƎƛ 

¶ ¸¢5Υ 5ŀ ƛƴƛȊƛƻ ŀƴƴƻ 

¶ L¢5Υ ŘŀƭƭϥƛƴƛȊƛƻ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ ƻŘƛŜǊƴŀ 

  

  



 

псμ tŀƎƛƴŀ 

тΦо /ƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ 

vǳŜǎǘŀ ǎŎƘŜŘŀ ƳƻǎǘǊŜǊŁ ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀ ŎƛŀǎŎǳƴŀ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁΦ 

{Ŝ ƛƭ ƎǊŀŬŎƻ ƛƴŎƭǳŘŜ ǳƴ ǎŜƎƳŜƴǘƻ Řƛ ǘƻǊǘŀ ǇƛǴ ǇƛŎŎƻƭƻ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ !ƭǘǊƛΣ ŎƭƛŎŎŀƴŘƻŎƛ ǎƻǇǊŀ ǾŜǊǊŁ 

ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǘŀ ǳƴŀ ǊƛǇŀǊǝȊƛƻƴŜ ŘŜǧŀƎƭƛŀǘŀ ŘŜƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ǎƻǧƻǎǘŀƴǝΦ 

 

 

тΦп /ƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜΥ  

[ŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ /ƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ƳƻǎǘǊŀ ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ 

ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ŀƎƎƛǳƴǝǾŜΣ ŀŎŎŜǎǎƛōƛƭƛ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭŜ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŜ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴǝ ŘŜǎŎǊƛǧŜ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻΥ 

¶ {ŜǧƻǊƛ 

¶ LƴŘǳǎǘǊƛŜ 

¶ {ƻǧƻƛƴŘǳǎǘǊƛŜ 

{Ŝ ǳƴ ƎǊŀŬŎƻ ƛƴŎƭǳŘŜ ǳƴ ǎŜƎƳŜƴǘƻ Řƛ ǘƻǊǘŀ ǇƛǴ ǇƛŎŎƻƭƻ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ !ƭǘǊƛ Σ ŎƭƛŎŎŀƴŘƻŎƛ ǎƻǇǊŀ ǾŜǊǊŁ 

ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǘŀ ǳƴŀ ǊƛǇŀǊǝȊƛƻƴŜ ŘŜǧŀƎƭƛŀǘŀ ŘŜƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ǎƻǧƻǎǘŀƴǝΦ 

  



 

птμ tŀƎƛƴŀ 

тΦпΦм {ŜǧƻǊƛ 

vǳŜǎǘŀ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ ƳƻǎǘǊŀ ƭϥŀƭƭƻŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǘǊŀ ǎŜǧƻǊƛ Řƛ ŀƭǘƻ ƭƛǾŜƭƭƻ ǉǳŀƭƛ 

ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŀΣ ǎŀƴƛǘŁ ƻ ŬƴŀƴȊŀΦ 

 

 

тΦпΦн LƴŘǳǎǘǊƛŜ 

vǳŜǎǘŀ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ ǎǳŘŘƛǾƛŘŜ ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ƛƴ ǎŜǧƻǊƛ ǎǇŜŎƛŬŎƛΣ ŦƻǊƴŜƴŘƻ ǳƴŀ 

ǾƛǎƛƻƴŜ ǇƛǴ ŘŜǧŀƎƭƛŀǘŀ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŀΥ ǎƻƊǿŀǊŜΣ ǎŜƳƛŎƻƴŘǳǧƻǊƛΣ ŜŎŎΦύ 

 



 

пуμ tŀƎƛƴŀ 

тΦпΦо {ƻǧƻƛƴŘǳǎǘǊƛŜ 

vǳŜǎǘŀ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ ƻũǊŜ ƭŀ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇƛǴ ŘŜǧŀƎƭƛŀǘŀ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀƴŘƻ ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŀƛ 

ǎƻǧƻǎŜǧƻǊƛ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴ ǎŜǧƻǊŜ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ {ƻƊǿŀǊŜ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ {ƻƊǿŀǊŜύΦ 

 

 

 

тΦр tŀŜǎŜ 

[ŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ tŀŜǎŜ ƳƻǎǘǊŀ ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ŀƎƎƛǳƴǝǾŜΣ 

ŀŎŎŜǎǎƛōƛƭƛ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭŜ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŜ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴǝ ŘŜǎŎǊƛǧŜ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻΥ 

¶ tŀŜǎŜ 

¶ wŜƎƛƻƴŜ 

¶ ¢ƛǇƻ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ 

{Ŝ ǳƴ ƎǊŀŬŎƻ ƛƴŎƭǳŘŜ ǳƴ ǎŜƎƳŜƴǘƻ Řƛ ǘƻǊǘŀ ǇƛǴ ǇƛŎŎƻƭƻ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ !ƭǘǊƛΣ ŎƭƛŎŎŀƴŘƻŎƛ ǎƻǇǊŀ ǾŜǊǊŁ 

ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǘŀ ǳƴŀ ǊƛǇŀǊǝȊƛƻƴŜ ŘŜǧŀƎƭƛŀǘŀ ŘŜƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ǎƻǧƻǎǘŀƴǝΦ 

  



 

пфμ tŀƎƛƴŀ 

 

тΦрΦм tŀŜǎŜ 

vǳŜǎǘŀ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ ƳƻǎǘǊŀ ƭϥŀƭƭƻŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀƛ ǎƛƴƎƻƭƛ ǇŀŜǎƛΣ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀƴŘƻ 

ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀΦ 

 

 

тΦрΦн wŜƎƛƻƴŜ 

vǳŜǎǘŀ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ ŀƎƎǊŜƎŀ ƛ ǇŀŜǎƛ ƛƴ ǊŜƎƛƻƴƛ ǇƛǴ ŀƳǇƛŜ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ 9ǳǊƻǇŀΣ bƻǊŘ 

!ƳŜǊƛŎŀΣ ŜŎŎΦύΣ ƻũǊŜƴŘƻ ǳƴŀ ǾƛǎƛƻƴŜ Řƛ ŀƭǘƻ ƭƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ǊŜƎƛƻƴŀƭŜ 

 



 

рлμ tŀƎƛƴŀ 

тΦрΦо ¢ƛǇƻ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ 

vǳŜǎǘŀ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀ ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƛƴ ōŀǎŜ ŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΣ ŎƻƳŜ {ǾƛƭǳǇǇŀǘƻ 

ƻ 9ƳŜǊƎŜƴǘŜΣ ǇŜǊ ǾŀƭǳǘŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻŬƭƻ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ Ŝ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

 

 

тΦс ±ŀw π ±ŀƭƻǊŜ ŀ ǊƛǎŎƘƛƻ 

Lƭ ±ŀw ŝ ǳƴŀ ƳƛǎǳǊŀ ǎǘŀǝǎǝŎŀ ŎƘŜ ǉǳŀƴǝŬŎŀ ƭŀ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ ǇŜǊŘƛǘŀ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ Řƛ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ ǳƴ 

ǇŜǊƛƻŘƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻΣ Ŏƻƴ ǳƴ Řŀǘƻ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ŎƻƴŬŘŜƴȊŀΦ 

! ŘƛũŜǊŜƴȊŀ Řƛ ŀƭǘǊƛ ǇǊƻǾƛŘŜǊΣ tƻaŀ¢ƻ ŎƻƴǎŜƴǘŜ ǉǳŀƴǘƻ ǎŜƎǳŜΥ 

¶ {ŎŜƎƭƛ ƛƭ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ŎƻƴŬŘŜƴȊŀ ŀǎǎƻŎƛŀǘƻ ŀƛ ŎŀƭŎƻƭƛ ±ŀw 

¶ /ŀƭŎƻƭŀ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ ǘǊŜ ŘƛǾŜǊǎƛ ǎŎŜƴŀǊƛΣ ǎƛŀ ǇŜǊ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǧǳŀƭŜ ŎƘŜ ǇŜǊ 

ǉǳŜƭƭƻ ƻǩƳƛȊȊŀǘƻΣ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭƛ ƻ ŀǎǎƻƭǳǝΥ 

ŀΦ bƻǊƳŀƭŜ Υ ǇǊŜǎǳǇǇƻƴŜ ŎƘŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŎƻƳǇƻǊǝ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ǝǇƛŎƻ ŘŜƛ ǇŜǊƛƻŘƛ ƛƴ Ŏǳƛ ƭŀ 

ǾƻƭŀǝƭƛǘŁ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǊƛŜƴǘǊŀ ƴŜƭƭϥƛƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ŘŜƛ Řŀǝ ƻǎǎŜǊǾŀǝ ǎǘƻǊƛŎŀƳŜƴǘŜ 

ōΦ ¢π 5ƛǎǘ Υ ǇǊŜǎǳǇǇƻƴŜ ŎƘŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŎƻƳǇƻǊǝ ǊƛǎŎƘƛ ƛƴ ǳƴ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǾƻƭŀǝƭƛǘŁ 

ǎǘƻǊƛŎŀ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀƭ ƴƻǊƳŀƭŜ 

ŎΦ /ŀǳŎƘȅ Υ ǇǊŜǎǳǇǇƻƴŜ ŎƘŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŎƻƳǇƻǊǝ ǊƛǎŎƘƛ ŘǳǊŀƴǘŜ ƛ ǇŜǊƛƻŘƛ Řƛ ǘǳǊōƻƭŜƴȊŀ 

ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ Ŝ Řƛ ǎǇƻǎǘŀƳŜƴǝ ŜǎǘǊŜƳƛ 

tƻaŀ¢ƻ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜǊŜ ŎƘƛŀǊŀƳŜƴǘŜ ƛ ǊƛǎŎƘƛ ŀǎǎƻŎƛŀǝ ŀƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ƴƻƴŎƘŞ ƭŜ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ 

ǇŜǊŘƛǘŜ ƛƴ ŘƛǾŜǊǎƛ ǎŎŜƴŀǊƛ Ŝ ƛƴǘŜǊǾŀƭƭƛ ǘŜƳǇƻǊŀƭƛΦ LƴƻƭǘǊŜΣ tƻaŀ¢ƻ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ǎǇǳƴǝ ǎǳ ŎƻƳŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

Ǉƻǎǎŀ ŜǎǎŜǊŜ ǊƛŘƻǧƻ ƻ ƳƛǝƎŀǘƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭϥƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƻǩƳƛȊȊŀǘƻΦ 

[ŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ ±ŀƭƻǊŜ ŀ wƛǎŎƘƛƻ ƳƻǎǘǊŀ ƛƭ ±ŀƭƻǊŜ ŀ wƛǎŎƘƛƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴƛ 

ŀƎƎƛǳƴǝǾŜΣ ŀŎŎŜǎǎƛōƛƭƛ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭŜ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŜ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴǝ ŘŜǎŎǊƛǧŜ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻΥ 

¶ !ǧǳŀƭŜ 

¶ hǩƳŀƭŜ 



 

рмμ tŀƎƛƴŀ 

тΦсΦм !ǧǳŀƭŜ 

vǳŜǎǘŀ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ ƳƻǎǘǊŀ ƛƭ ±ŀƭƻǊŜ ŀ wƛǎŎƘƛƻ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŀǧǳŀƭŜ ŘŜƭ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ǊƛƅŜǧŜƴŘƻ ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŜǎƛǎǘŜƴǘŜ Ŝ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŀǎǎƻŎƛŀǘƻΦ 

 

тΦсΦн hǩƳŀƭŜ 

vǳŜǎǘŀ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ ƳƻǎǘǊŀ ƛƭ ±ŀƭƻǊŜ ŀ wƛǎŎƘƛƻ ǇŜǊ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƻǩƳƛȊȊŀǘƻ Řŀƭ ƳƻŘŜƭƭƻΣ 

ŎƻƴǎŜƴǘŜƴŘƻ ƛƭ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ Ŏƻƴ ƛƭ ±ŀw ŀǧǳŀƭŜ ǇŜǊ ǾŀƭǳǘŀǊŜ ƭŀ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ƻ 

ƭϥŜŶŎƛŜƴȊŀΦ 

  



 

рнμ tŀƎƛƴŀ 

тΦт /ŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ 

tƻaŀ¢ƻ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ǳƴŀ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛƻƴŜ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǘŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴǾŜǎǝǘƻ ƛƴ ŀȊƛƻƴƛ Φ 

[ŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ Ϧ /ŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜϦ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ǳƴŀ ǇŀƴƻǊŀƳƛŎŀ ŘŜƭƭŜ ƳŜǘǊƛŎƘŜ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ ǇƛǴ 

ŎƻƳǳƴŜƳŜƴǘŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘŜ ǇŜǊ ƛƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ Řƛ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀȊƛƻƴŀǊƛƻΦ ±ŜƴƎƻƴƻ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǘŜ ƭŜ 

ǎŜƎǳŜƴǝ ŘƻŘƛŎƛ ƳŜǘǊƛŎƘŜΥ 

 
мύ tǊŜȊȊƻκ±ŜƴŘƛǘŜ Υ 

 
wŀǇǇƻǊǘƻ ǇǊŜȊȊƻκǾŜƴŘƛǘŜ 

 
нύ tǊŜȊȊƻκ¦ǝƭƛΥ 

 
wŀǇǇƻǊǘƻ ǇǊŜȊȊƻκǳǝƭŜ 

 
оύ tǊŜȊȊƻκ±ŀƭƻǊŜ ŎƻƴǘŀōƛƭŜΥ 

 
wŀǇǇƻǊǘƻ ǇǊŜȊȊƻκǾŀƭƻǊŜ ŎƻƴǘŀōƛƭŜ 

 

 
пύ /ŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ 

ǇŜǊ ǉǳƛƴǝƭŜΥ 
 

9ǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 
Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ 

 
рύ wŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛΥ 

 
tŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƭ 
ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǊŜǎǝǘǳƛǘƻ ŀƎƭƛ 
ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ ǎƻǧƻ ŦƻǊƳŀ Řƛ 

ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ 

 
сύ tŀƎŀƳŜƴǘƻΥ 

 
ǉǳƻǘŀ ŘŜƎƭƛ ǳǝƭƛ Řƛ ǳƴŀ ǎƻŎƛŜǘŁ 

ŘƛǎǘǊƛōǳƛǘŀ ŀƎƭƛ ŀȊƛƻƴƛǎǝ ǎƻǧƻ ŦƻǊƳŀ 
Řƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ 

 
тύ {ŜǧƻǊŜ !ƭŦŀΥ 

 
ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƛƴ ŜŎŎŜǎǎƻ ŎƘŜ ǳƴ 
ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ƙŀ ƎŜƴŜǊŀǘƻ ŘŀƭƭŜ 
ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ Řƛ ŀƭƭƻŎŀȊƛƻƴŜ 

ǎŜǧƻǊƛŀƭŜ 

 
уύ .Ŝǘŀ ƻǩƳŀƭŜ ŀ ōǊŜǾŜ 

ǘŜǊƳƛƴŜΥ 
 

ǎŜƴǎƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ƛƴ ǳƴ 
ǊŜŎŜƴǘŜ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ōǊŜǾŜ 

ǘŜǊƳƛƴŜ 
 

 
фύ .Ŝǘŀ ƻǩƳŀƭŜ ŀ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜΥ 

 
ǎŜƴǎƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǎǳ ǳƴ 
ǇŜǊƛƻŘƻ ǎǘƻǊƛŎƻ ǇƛǴ ƭǳƴƎƻ 

 
млύ !ǳǘƻ !ƭŦŀΥ 

 
ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƛƴ ŜŎŎŜǎǎƻ 

ŀǧǊƛōǳƛǘƻ ŀƛ ǝǘƻƭƛ ŜũŜǩǾŀƳŜƴǘŜ 
ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǝ 

 
ммύ .Ŝǘŀ ŀǧǳŀƭŜ ŀ ōǊŜǾŜ 

ǘŜǊƳƛƴŜΥ 
 

ōŜǘŀ ŜũŜǩǾƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 
ŀǧǳŀƭŜΣ ƛƴ ǳƴ ǇŜǊƛƻŘƻ ǊŜŎŜƴǘŜ Ŝ 

ŀ ōǊŜǾŜ ǘŜǊƳƛƴŜ 

 
мнύ .Ŝǘŀ ŀǧǳŀƭŜ ŀ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜΥ 

 
ōŜǘŀ ŜũŜǩǾƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 
ŀǧǳŀƭŜΣ ǎǳ ǳƴ ǇŜǊƛƻŘƻ ǎǘƻǊƛŎƻ ǇƛǴ 

ƭǳƴƎƻ 

 

vǳŜǎǝ ǾŀƭƻǊƛ ǎƻƴƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǝ ƴŜƭƭŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ /ŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ Υ 

 



 

роμ tŀƎƛƴŀ 

 

тΦу {ǘŀǝǎǝŎƘŜ ǎǳƛ ǊƛǎŎƘƛ 

[ŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ Ϧ{ǘŀǝǎǝŎƘŜ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻϦ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƭŜ ƳŜǘǊƛŎƘŜ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ ǇƛǴ 

ŎƻƳǳƴŜƳŜƴǘŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝΦ ±ŜƴƎƻƴƻ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǘŜ ƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ 

ƻǧƻ ƳŜǘǊƛŎƘŜΥ 

 
мύ ±ƻƭŀǝƭƛǘŁ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ŘŜƭ ŦƻƴŘƻΥ 

 
ŘŜǾƛŀȊƛƻƴŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ŘŜƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ ǇŜǊ ǳƴ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 
 

 
нύ ±ƻƭŀǝƭƛǘŁ ǊŜŀƭƛȊȊŀǘŀ Řŀƭ ŦƻƴŘƻΥ 

 
ŘŜǾƛŀȊƛƻƴŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǎǘƻǊƛŎŀ ŜũŜǩǾŀ ŘŜƛ 

ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ 

 
оύ ±ƻƭŀǝƭƛǘŁ ŘŜƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪΥ 

 
ŘŜǾƛŀȊƛƻƴŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ ǇŜǊ ǳƴ ƛƴŘƛŎŜ Řƛ 

ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ 
 

 
пύ 9ǊǊƻǊŜ Řƛ ǘǊŀŎŎƛŀƳŜƴǘƻΥ 

 
ǾƻƭŀǝƭƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ŘƛũŜǊŜƴȊŀ ǘǊŀ ƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ Řƛ ǳƴ 
ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ŝ ƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ ŘŜƭ ǎǳƻ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ 

 
рύ 5ǊŀǿŘƻǿƴ ƳŀǎǎƛƳƻΥ 

 
ƛƭ ǇƛǴ ƎǊŀƴŘŜ Ŏŀƭƻ Řŀƭ ǇƛŎŎƻ ŀƭ ƳƛƴƛƳƻ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ 

ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 
 

 
сύ 5ǊŀǿŘƻǿƴ ƳŀǎǎƛƳƻ ƛƴ ƎƛƻǊƴƛΥ 

 
ǇŜǊƛƻŘƻ ǇƛǴ ƭǳƴƎƻ όƛƴ ƎƛƻǊƴƛύ ƛƳǇƛŜƎŀǘƻ ǇŜǊ 
ǊƛǇǊŜƴŘŜǊǎƛ Řŀƭ Ŏŀƭƻ ǇƛǴ ƎǊŀƴŘŜ ǇǊƛƳŀ Řƛ 
ǊŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ƳŀǎǎƛƳƻ 

 
тύ wŀǇǇƻǊǘƻ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΥ 

 
ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŀƎƎƛǳǎǘŀǘƻ ǇŜǊ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǳƴ 
ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǎǳƻ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ 

 

 
уύ wŀǇǇƻǊǘƻ Řƛ {ƘŀǊǇŜΥ 

 
ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŀƎƎƛǳǎǘŀǘƻ ǇŜǊ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻΣ ŎŀƭŎƻƭŀǘƻ 
ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƛƴ ŜŎŎŜǎǎƻ ŘŜƭ 
ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǇŜǊ ƭŀ ŘŜǾƛŀȊƛƻƴŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ 

 

 

vǳŜǎǝ ǾŀƭƻǊƛ ǎƻƴƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǝ ƴŜƭƭŀ ǎƻǧƻπǎŎƘŜŘŀ {ǘŀǝǎǝŎƘŜ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ Υ 

 

  



 

рпμ tŀƎƛƴŀ 

у hǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 
[ϥƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŝ ǳƴŀ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘŜ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ŝ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ ŜƭŜƳŜƴǘƻ Řƛ ŘƛũŜǊŜƴȊƛŀȊƛƻƴŜ Řƛ tƻaŀ¢ƻ Φ tƻaŀ¢ƻ ŝ ƭϥǳƴƛŎƻ ǇǊƻŘƻǧƻ ŎƘŜ 

ƻũǊŜ ǉǳŜǎǘƻ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛǘŁ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ǳƴŀ ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŀ ƛƴǘŜƎǊŀǘŀ Ŝ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘŜ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀōƛƭŜΦ 

[ϥƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŝ ƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ŎƘŜ ƳƛǊŀ 

ŀ ƳŀǎǎƛƳƛȊȊŀǊŜ ƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ ǊƛŘǳŎŜƴŘƻ ŀƭ ƳƛƴƛƳƻ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻΣ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ Řƛ ƻōƛŜǩǾƛ Ŝ ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴƛ 

ǎǇŜŎƛŬŎƛ ŘŜŬƴƛǝ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜΦ vǳŜǎǘƻ ƻōƛŜǩǾƻ ǎƛ ƻǩŜƴŜ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀƴŘƻ ǳƴ ƳƛȄ 

ƻǩƳŀƭŜ Řƛ ŀǎǎŜǘ ŎƘŜ ǎƛ ǇǊŜǾŜŘŜ ǇǊƻŘǳŎŀ ƛƭ ƳƛƎƭƛƻǊ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŜƴǘǊƻ ƛ ƭƛƳƛǝ ǎǘŀōƛƭƛǝΦ 

[ŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ Ŏƭŀǎǎƛ Řƛ ŀǩǾƛǘŁΣ ǎŜǧƻǊƛ Ŝ ǊŜƎƛƻƴƛ ǊƛŘǳŎŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ Lƭ 

ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǳǝƭƛȊȊŀ ƳƻŘŜƭƭƛ ƳŀǘŜƳŀǝŎƛ Ŝ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛ ǇŜǊ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ƭϥŀƭƭƻŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

ŀǩǾƛǘŁ ǇƛǴ ŜŶŎŀŎŜΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ ƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ ŀǧŜǎƛΣ ƭŀ ǾƻƭŀǝƭƛǘŁ Ŝ ƭŜ ŎƻǊǊŜƭŀȊƛƻƴƛ ǘǊŀ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁΦ 

[ϥƻōƛŜǩǾƻ ŝ ƳŀǎǎƛƳƛȊȊŀǊŜ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ǊƛŘǳŎŜƴŘƻ ŀƭ ƳƛƴƛƳƻ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀƴŘƻ ǾƛƴŎƻƭƛ ǎǇŜŎƛŬŎƛΣ 

ƻǇǇǳǊŜ ƳƛƴƛƳƛȊȊŀǊŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ǇŜǊ ǳƴ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳƛǊŀǘƻΣ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

tƻaŀ¢ƻ ƻũǊŜ ǳƴ ƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Řƛ ƳŜŘƛŀπǾŀǊƛŀƴȊŀ aŀǊƪƻǿƛǘȊ ŀƭƭϥŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ Σ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘŜ 

ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀōƛƭŜ ǇŜǊ ŀŘŀǧŀǊǎƛ ŀ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ƻōƛŜǩǾƻ Ŝ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻΦ 

/ƻƴ ƭŜ ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ tƻaŀ¢ƻ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ǎŎŜƎƭƛŜǊŜ ǘǊŀ ǉǳŀǧǊƻ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛ Řƛ 

ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊƛΣ ŎƻƴǎŜƴǘŜƴŘƻ ƭϥƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴϥŀƳǇƛŀ ƎŀƳƳŀ Řƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ Řƛ 

ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻΥ 

мΦ {ƻƭƻ ƭǳƴƎƻ 

нΦ [ǳƴƎƻ /ƻǊǘƻ όмолκолύ 

оΦ aŜǊŎŀǘƻ ƴŜǳǘǊŀƭŜ 

пΦ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

 

уΦм LƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

CŀŎŜƴŘƻ ŎƭƛŎ ǎǳƭƭŀ ǎŎƘŜŘŀ hǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Σ ǎƛ ŀǇǊŜ ƭŀ ǇŀƎƛƴŀ LƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀκƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ 

ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

5ŀ ǉǳŜǎǘŀ ǇŀƎƛƴŀ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀǊŜ ƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ ŘŜƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǇŜǊ ƻǧŜƴŜǊŜ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŘŜǎƛŘŜǊŀǘŀΣ ǊƛŘǳŎŜƴŘƻ ŀƭ ƳƛƴƛƳƻ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻΦ 

L ǾƛƴŎƻƭƛ ŘŜƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ ŀƛǳǘŀƴƻ ŀ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ƛƳǇŜŘŜƴŘƻ ǳƴϥŜŎŎŜǎǎƛǾŀ 

ŎƻƴŎŜƴǘǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴ ǳƴŀ ǎƛƴƎƻƭŀ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻΣ ǊƛŘǳŎŜƴŘƻ ŎƻǎƜ ƭϥƛƳǇŀǧƻ Řƛ ŜǾŜƴǝ ǎǇŜŎƛŬŎƛ Řƛ 

ǳƴŀ ŎƭŀǎǎŜ ǎǳƭƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

L ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ŘƛǇŜƴŘƻƴƻ Řŀƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀκƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǎŎŜƭǘƻΥ ǾŜǊǊŀƴƴƻ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǝ ǎƻƭƻ ƛ 

ŎŀƳǇƛ Řƛ ƛƴǇǳǘ ǇŜǊǝƴŜƴǝΦ 

bŜƭƭŜ ǎŜȊƛƻƴƛ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŜΣ ǾŜƴƎƻƴƻ ŘŜǎŎǊƛǧŜ ƛƴ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ƭŜ ŎŀǎŜƭƭŜ Řƛ ǘŜǎǘƻ ǇŜǊ ƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ Ŝ ƛƭ 

ƳƻƳŜƴǘƻ ƛƴ Ŏǳƛ ǾŜƴƎƻƴƻ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǘŜΣ ƻǾǾŜǊƻ ǉǳŀƴŘƻ ǎƛ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀΦ hƎƴƛ ƛƴǘŜǎǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 

ŎŀƳǇƛ Řƛ ƛƴǇǳǘ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ŘŜǧŀƎƭƛΥ 

 

  



 

ррμ tŀƎƛƴŀ 

 

 ±ŀƭƻǊŜ 
 

9ǎŜƳǇƛƻόƛύ ƴŜƭ ǘŜǎǘƻ ŘŜƭƭŀ ƎǳƛŘŀ ǇŜǊ ƭϥǳǘŜƴǘŜ 

! ǉǳŀƭŜ ƭƛǾŜƭƭƻ 
ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ƛƭ 
ŎŀƳǇƻ 

tƻǊǜƻƭƛƻ 
{ƛŎǳǊŜȊȊŀ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 
[ƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŘŜƭƭϥŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜČ 

vǳŀƭƛ Ŏƭŀǎǎƛ Řƛ 
ŀǩǾƛǘŁ 

9ǉǳƛǘŁ 
wŜŘŘƛǘƻ Ŭǎǎƻ 
aŜǊŎŜ 
/ŀƳōƛƻ Ǿŀƭǳǘŀ 
/ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŀ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ČŀǩǾƛǘŁ !ȊƛƻƴƛΣ wŜŘŘƛǘƻ Ŭǎǎƻ 
hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Čǎƻƭƻ ƭǳƴƎƻ 

vǳŀƭŜ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ 
ƛƴǇǳǘ ŘŜƭ 
ŎŀƳǇƻ ŝ 
ƻōōƭƛƎŀǘƻǊƛƻ 

5ŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 
ώ лΣb!± ϐ 
9ŎŎΦ 

/ŀƳǇƻ ČǇŜǊ ǎƻƭƛ ŘŜŎƛƳŀƭƛ ƭǳƴƎƘƛ ČώлΣмϐ 

! ǉǳŀƭƛ 
ƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊƛ ǎƛ 
ŀǇǇƭƛŎŀ ƛƭ 
ŎŀƳǇƻ 

{ƻƭƻ ƭǳƴƎƻ 
[ǳƴƎƻ /ƻǊǘƻ 
aŜǊŎŀǘƻ 
ƴŜǳǘǊŀƭŜ 
LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 
ŘƛǊŜǧŀ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Čǎƻƭƻ ƭǳƴƎƻΣ ƭǳƴƎƻ ŎƻǊǘƻ 

 

Řƛ tƻaŀ¢ƻ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ƛƳǇƻǎǘŀǊŜ ǾƛƴŎƻƭƛ ƴŜƭƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜ Řƛ ǾƛƴŎƻƭƛΥ 

мΦ ±ƛƴŎƻƭƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ Ŝ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ 

нΦ ±ƛƴŎƻƭƻ ŘŜƭ ƳƻŘŜƭƭƻ 

оΦ ±ƛƴŎƻƭƻ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ 

пΦ ±ƛƴŎƻƭƻ Řƛ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ 

рΦ ±ƛƴŎƻƭƻ Řƛ ǎŜǧƻǊŜ 

сΦ ±ƛƴŎƻƭƻ ƎŜƻƎǊŀŬŎƻ 

тΦ ±ƛƴŎƻƭƻ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜ 

уΦ ±ƛƴŎƻƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎƛƴƎƻƭƻ 

фΦ ±ƛƴŎƻƭƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻ ŘŜƭ ǊŜŘŘƛǘƻ Ŭǎǎƻ 

млΦ ±ƛƴŎƻƭƻ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǘƻ 

 

!ƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ƻƎƴƛ ǾƛƴŎƻƭƻ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ƴŜƭƭŜ ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ ōŀǊǊŀ ƭŀǘŜǊŀƭŜΣ Ŏƛ ǎƻƴƻ ŘǳŜ ǝǇƛ Řƛ 

ǾƛƴŎƻƭƛ Σ ŎƘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŀǇǇƭƛŎŀǝ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƻ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀκǎƛƴƎƻƭƻ ŎƭǳǎǘŜǊ Υ 

  



 

рсμ tŀƎƛƴŀ 

 

мΦ ±ƛƴŎƻƭƛ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

vǳŜǎǘƻ ǾƛƴŎƻƭƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀ ƛ ƭƛƳƛǝ ǇŜǊ ƭϥƛƴǘŜǊƻ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

ŀύ bŜƭƭŀ ǎŎƘŜŘŀ ±ƛƴŎƻƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ƛƭ ǾƛƴŎƻƭƻ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ƛƳǇƻǎǘŀ ƛƭ ǎŀƭŘƻ Řƛ Ŏŀǎǎŀ 

ŘŜǎƛŘŜǊŀǘƻ Řŀ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ŘƻǇƻ ƭϥŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǘǳǧŜ ƭŜ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴƛΦ 

ōύ bŜƭƭŀ ǎŎƘŜŘŀ ±ƛƴŎƻƭƻ ƎŜƻƎǊŀŬŎƻΣ ƭϥŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǾƛƴŎƻƭƻ [ƛǾŜƭƭƻ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

ƛƴƅǳƛǎŎŜ ƛƴ ŜƎǳŀƭ ƳƻŘƻ ǎǳ ǘǳǧŜ ƭŜ ȊƻƴŜΣ ƛƳǇƻǎǘŀƴŘƻ ǇŜǎƛ ƳƛƴƛƳƛ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƛ ǇŜǊ 

ƭϥƛƴǘŜǊƻ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

 

нΦ ±ƛƴŎƻƭƛ ŘŜƭ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ 

vǳŜǎǘƻ ǾƛƴŎƻƭƻ ǎǘŀōƛƭƛǎŎŜ ŘŜƛ ƭƛƳƛǝ ǇŜǊ ƻƎƴƛ ǎƛƴƎƻƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀΦ 

ŀύ !Ř ŜǎŜƳǇƛƻΥ ƴŜƭƭŀ ǎŎƘŜŘŀ ±ƛƴŎƻƭƻ Řƛ tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ƛƭ ǾƛƴŎƻƭƻ Řƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŜ ƳƛƴƛƳŀ 

ŘŜƭƭϥƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ƛƳǇƻǎǘŀ ǳƴŀ ǎƻƎƭƛŀ ǇŜǊ ƭŀ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ǎǳ ƻƎƴƛ ǎƛƴƎƻƭƻ 

ǝǘƻƭƻΦ {Ŝ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǎǳƎƎŜǊƛǎŎŜ ǳƴϥƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜ ŀ ǉǳŜǎǘŀ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŜ 

ƳƛƴƛƳŀΣ ǘŀƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ǾŜǊǊŁ ŜǎŎƭǳǎŀ ŘŀƭƭϥŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜΦ 

ōύ bŜƭƭŀ ǎŎƘŜŘŀ ±ƛƴŎƻƭƻ ƎŜƻƎǊŀŬŎƻΣ ǎŜ ƛƭ ǾƛƴŎƻƭƻ ǾƛŜƴŜ ŀǇǇƭƛŎŀǘƻ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀΣ 

ǾŜǊǊŁ ŀǇǇƭƛŎŀǘƻ ǎƻƭƻ ŀƭƭŀ Ȋƻƴŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀ ŀ Ŏǳƛ ǎƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎŜΦ 

 

Lƴ ŀƭǘǊŜ ǇŀǊƻƭŜΥ 

L ǾƛƴŎƻƭƛ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀƎƛǎŎƻƴƻ ŎƻƳŜ ǳƴŀ ǊŜƎƻƭŀ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ǇŜǊ ƭϥƛƴǘŜǊƻ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ƳŜƴǘǊŜ ƛ 

ǾƛƴŎƻƭƛ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǝǘƻƭƻ ǾŜƴƎƻƴƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝ ǎƻƭƻ ŀƭ ǇŀǊŀƳŜǘǊƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻ ƻ ŀƭ ƎǊǳǇǇƻ Řƛ ǝǘƻƭƛ ŀ Ŏǳƛ ǎƛ 

ǊƛŦŜǊƛǎŎƻƴƻ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻ ǳƴ ǎƛƴƎƻƭƻ ǝǘƻƭƻ ƻ ǘǳǩ ƛ ǝǘƻƭƛ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ǳƴ ŎƭǳǎǘŜǊ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜύΦ 

 

vǳŜǎǝ ǾƛƴŎƻƭƛ ǎƛ ǘǊƻǾŀƴƻ ƴŜƭ ŦƻǊƳŀǘƻ ŘŜƭ ƳŜƴǳ ŘŜƭƭŀ ōŀǊǊŀ ƭŀǘŜǊŀƭŜΣ ƴŜƭ ƳŜƴǳ hǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Φ 

 

bh¢!Υ 

L ŎŀƳǇƛ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǝ ǎƻƴƻ ƛŘŜƴǝŎƛ ǎƛŀ ǇŜǊ ƭŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴƛ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭ ŎƘŜ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘΦ 

L ŎŀƳǇƛ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǝ ǎƻƴƻ ƛŘŜƴǝŎƛ ǎƛŀ ǇŜǊ ƭŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴƛ [ƻƴƎπhƴƭȅ ŎƘŜ 5ƛǊŜŎǘ LƴŘŜȄƛƴƎΦ 

 



 

ртμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

bƻǘŀΥ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ƳƻŘƛŬŎŀ ŀǇǇƻǊǘŀǘŀ ŀ ǳƴƻ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ŘŜƛ ǾƛƴŎƻƭƛ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘŀ 

ŎƭƛŎŎŀƴŘƻ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ {ŀƭǾŀ ƴŜƭƭŀ ǇŀƎƛƴŀ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜ Řƛ ƻƎƴƛ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ Řƛ ǾƛƴŎƻƭƛΦ {Ŝ ƭŜ ƳƻŘƛŬŎƘŜ ƴƻƴ 

ǾŜƴƎƻƴƻ ǎŀƭǾŀǘŜΣ ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ƛƴǎŜǊƛǘŜ ŀƴŘǊŀƴƴƻ ǇŜǊǎŜ Ŝ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ƴƻƴ ƭŜ ǘŜǊǊŁ ƛƴ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜΦ 

 

±ŀƭƛŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥƛƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ  

bŜƭƭŜ ŎŀǎŜƭƭŜ Řƛ ƛƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴ ǇŀǊŀƳŜǘǊƻΣ ŝ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ǳƴŀ ƭƻƎƛŎŀ Řƛ ŎƻƴǾŀƭƛŘŀ ŘŜƛ Řŀǝ 

ƛƳƳŜǎǎƛΣ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ƛƳƳŜǧŜǊŜ ǎƻƭƻ ƛ ǾŀƭƻǊƛ ŎƻǊǊŜǩΦ 

: ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳƳŜǧŜǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƳǇǊŜǎƻ ǘǊŀ л Ŝ мΦ !Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ лΣнр ǎƛƎƴƛŬŎŀ 

нр҈Φ 

vǳŜǎǘƻ ǾŀƭƻǊŜΣ ŜǎǇǊŜǎǎƻ ƛƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜΣ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǾƛƴŎƻƭƻ ŘŜƭ ǇŀǊŀƳŜǘǊƻΣ ƻǾǾŜǊƻ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ aLb ƻ 

a!·Φ vǳŜǎǝ ǾŀƭƻǊƛ ǾŜƴƎƻƴƻ ƛƳƳŜǎǎƛ ƴŜƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜΦ 

  



 

руμ tŀƎƛƴŀ 

 

уΦмΦм ±ƛƴŎƻƭƻ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ Ŝ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ 

L ǎŜƎǳŜƴǝ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ƛƳǇƻǎǘŀǝ ǇŜǊ ƛ ǾƛƴŎƻƭƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ Ŝ Řƛ Ŏŀǎǎŀ Ŝ ǎƻƴƻ ŘŜǎŎǊƛǩ ƛƴ 

ŘŜǧŀƎƭƛƻ ƴŜƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ǉǳƛ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻΥ 

 

 

¶ /ƻƴǘŀƴǝ 

¶ 5ƛƳŜƴǎƛƻƴŜ ƳƛƴƛƳŀ Řƛ ǎŎŀƳōƛƻ 

¶ aƛƴ Ŝ aŀȄ ŜƳŜǊƎŜƴǝ 

¶ aƛƴ ϧ aŀȄ ǎǾƛƭǳǇǇŀǝ 



 

рфμ tŀƎƛƴŀ 

 

уΦмΦмΦм /ƻƴǘŀƴǝ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ !Ȋƛƻƴƛ ČΣ wŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ CƻǊŜȄΣ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜ 

/ŀƳǇƻ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

Lƭ ǾƛƴŎƻƭƻ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƭϥƛƳǇƻǊǘƻ ƳƛƴƛƳƻ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ŎƘŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǇƻǘǊŁ ŘŜǘŜƴŜǊŜΦ 

: ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƴǎŜǊƛǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƳǇǊŜǎƻ ǘǊŀ л Ŝ мΦ vǳŜǎǘƻ ǾŀƭƻǊŜΣ ŜǎǇǊŜǎǎƻ ƛƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜΣ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭϥŀƭƭƻŎŀȊƛƻƴŜ ƳƛƴƛƳŀ Řƛ ŘŜƴŀǊƻΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƴǎŜǊŜƴŘƻ лΣлмΣ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ƎŜƴŜǊŜǊŁ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƛƭ ǎŀƭŘƻ Řƛ Ŏŀǎǎŀ Ǉƻǎǘπ

ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ŝ ŀƭƳŜƴƻ ŘŜƭƭϥм҈Φ 

уΦмΦмΦн 5ƛƳŜƴǎƛƻƴŜ ƳƛƴƛƳŀ Řƛ ǎŎŀƳōƛƻ 

[ƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŘŜƭƭϥŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ !Ȋƛƻƴƛ ČΣ wŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ CƻǊŜȄΣ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜ 

/ŀƳǇƻ ČLƴǘŜǊƻ π LƳǇƻǊǘƻ ƳƻƴŜǘŀǊƛƻ ώ лΣb!± ϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 



 

слμ tŀƎƛƴŀ 

Lƭ ǾƛƴŎƻƭƻ aƛƴ ¢ǊŀŘŜ {ƛȊŜ ǎǘŀōƛƭƛǎŎŜ ǳƴ ƭƛƳƛǘŜ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜΣ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ ƳƻƴŜǘŀǊƛΣ ǇŜǊ ƭŀ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŜ ƳƛƴƛƳŀ 

ŘŜƭƭŜ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴƛ ŎƻƴǎŜƴǝǘŜ ƛƴ ǳƴŀ ǎƛƴƎƻƭŀ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴŜ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ǎŜ ƭŀ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŜ ƳƛƴƛƳŀ ŘŜƭƭŀ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴŜ ŝ ƛƳǇƻǎǘŀǘŀ ǎǳ рΦллл 9¦wΣ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ 

ŜǎŎƭǳŘŜǊŁ ǘǳǧŜ ƭŜ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴƛ ƛƴŦŜǊƛƻǊƛ ŀ ǘŀƭŜ ƛƳǇƻǊǘƻΦ 

уΦмΦмΦо aƛƴ Ŝ aŀȄ ŜƳŜǊƎŜƴǝ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ !Ȋƛƻƴƛ ČΣ wŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ CƻǊŜȄΣ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜ 

/ŀƳǇƻ Čǎƻƭƻ ǇŜǊ [ƻƴƎΣ ƛƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ ČŘŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŜǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ƴŜǳǘǊŀƭŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ώπмΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

L ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ ŘŜƛ ƳŜǊŎŀǝ ŜƳŜǊƎŜƴǝ ŘŜŬƴƛǎŎƻƴƻ ƛ ƭƛƳƛǝ ŀƭƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀƛ ƳŜǊŎŀǝ 

ŜƳŜǊƎŜƴǝΣ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŘŀƭƭϥŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ ƛƴ Ŏǳƛ ǎƛ ǘǊƻǾŀ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŜƳŜǊƎŜƴǘŜ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ"

!ƳŜǊƛŎŀ [ŀǝƴŀ ώŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻ .ǊŀǎƛƭŜϐ Ǿǎ !ǎƛŀ tŀŎƛŬŎƻ ώŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻ LƴŘƛŀϐύΦ 

 

vǳŜǎǘƻ ǇŀǊŀƳŜǘǊƻ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ƎŜƴŜǊŀƭŜΣ ŀǇǇƭƛŎŀƴŘƻǎƛ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀƴŘƻ 

ƭϥƛƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǇŜǊ ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŀƛ ƳŜǊŎŀǝ ŜƳŜǊƎŜƴǝΦ 

 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƳǇƻǎǘŀƴŘƻ 9ƳŜǊƎƛƴƎ aƛƴ ǎǳ лΣлм ŜŘ 9ƳŜǊƎƛƴƎ aŀȄ ǎǳ лΣлнрΣ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǾƛŜƴŜ 

ƛƴŎŀǊƛŎŀǘƻ Řƛ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŜƳŜǊƎŜƴǘŜ ŝ ŎƻƳǇǊŜǎŀ ǘǊŀ ƭϥм҈ Ŝ 

ƛƭ нΣр҈ ŘŜƭ ǇŜǎƻ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

уΦмΦмΦп aƛƴ Ŝ aŀȄ ǎǾƛƭǳǇǇŀǝ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ !Ȋƛƻƴƛ ČΣ wŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ CƻǊŜȄΣ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜ 

/ŀƳǇƻ Čǎƻƭƻ ǇŜǊ [ƻƴƎΣ ƛƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ ČŘŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŜǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ƴŜǳǘǊŀƭŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ώπмΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

 

L ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ŘŜŬƴƛǎŎƻƴƻ ƛ ƭƛƳƛǝ ŀƭƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀƛ ƳŜǊŎŀǝ 

ǎǾƛƭǳǇǇŀǝΣ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŘŀƭƭϥŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ ƛƴ Ŏǳƛ ǎƛ ǘǊƻǾŀ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻ 

bƻǊŘ !ƳŜǊƛŎŀ ώŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻ /ŀƴŀŘŀϐ Ǿǎ 9ǳǊƻǇŀ ώŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻ DŜǊƳŀƴƛŀϐύ 

vǳŜǎǘƻ ǇŀǊŀƳŜǘǊƻ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ƎŜƴŜǊŀƭŜΣ ŀǇǇƭƛŎŀƴŘƻǎƛ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀƴŘƻ 

ƭϥƛƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǇŜǊ ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƳǇƻǎǘŀƴŘƻ 5ŜǾŜƭƻǇŜŘ aƛƴ ǎǳ лΣлм Ŝ 5ŜǾŜƭƻǇŜŘ aŀȄ ǎǳ лΣлнрΣ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǾƛŜƴŜ 

ƛƴŎŀǊƛŎŀǘƻ Řƛ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŜƳŜǊƎŜƴǘŜ ŝ ŎƻƳǇǊŜǎŀ ǘǊŀ ƭϥм҈ Ŝ 

ƛƭ нΣр҈ ŘŜƭ ǇŜǎƻ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

уΦмΦн ±ƛƴŎƻƭƛ ŘŜƭ ƳƻŘŜƭƭƻ 

Lƭ ƳƻŘŜƭƭƻ L ǾƛƴŎƻƭƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀǝ ǎƻƭƻ ǎŜ ƭϥ ƻǇȊƛƻƴŜ {ŜƭŜȊƛƻƴŜ ƳƻŘŜƭƭƻ ŝ ǎǘŀǘŀ ŀōƛƭƛǘŀǘŀ 

ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

L ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ ŘŜǧŀƎƭƛŀǝ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀƴƻ ǎƻƭƻ ŀƭƭŀ ǉǳƻǘŀ ŀȊƛƻƴŀǊƛŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Φ 



 

смμ tŀƎƛƴŀ 

±ŜƴƎƻƴƻ ǇǊŜǎŜƴǘŀǝ ƛƴ ǳƴŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ŜΣ ŀ ǎŜŎƻƴŘŀ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘŀΣ ǾŜǊǊŀƴƴƻ 

ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǝ ǎƻƭƻ ƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ Řƛ ƛƴǇǳǘ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Φ 

¶ /ƻƴǘŀƴǝ 

¶ {ŜǧƻǊŜ ƳƛƴƛƳƻ !ƭǇƘŀ 

¶ {ŜǧƻǊŜ aŀȄ !ƭǇƘŀ 

¶ aƛƴƛƳƻ ŀǳǘƻπŀƭŦŀ 

¶ aŀȄ {ŜƭŦ !ƭǇƘŀ 

¶ wŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳƛƴƛƳƻ ŘŜƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ 

¶ wŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳŀǎǎƛƳƻ ŘŜƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ 

9ŎŎƻ ǳƴ ŜǎŜƳǇƛƻ Řƛ ǎŎƘŜǊƳŀǘŀ [ƻƴƎ hƴƭȅΥ 

 

  



 

снμ tŀƎƛƴŀ 

9ŎŎƻ ǳƴ ŜǎŜƳǇƛƻ Řƛ ǎŎƘŜǊƳŀǘŀ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭκ[ƻƴƎ {ƘƻǊǘ 

 

 

уΦмΦнΦм aƛƴƛƳƻ ǎŜǧƻǊŜ ŀƭŦŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ 

!ǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ Č[ƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ  

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ČŀǩǾƛǘŁ !ȊƛƻƴŀǊƛƻ 

/ŀƳǇƻ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

Lƭ ǾƛƴŎƻƭƻ !ƭǇƘŀ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳƛƴƛƳƻ ŀǧŜǎƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭ ƳƻŘŜƭƭƻ 

ŀȊƛƻƴŀǊƛƻ ŀ ǾŀƭƻǊŜ ǊŜƭŀǝǾƻ ōŀǎŀǘƻ ǎǳƛ Řŀǝ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛΦ 

: ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƴǎŜǊƛǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƳǇǊŜǎƻ ǘǊŀ л Ŝ мΦ vǳŜǎǘƻ ǾŀƭƻǊŜΣ ŜǎǇǊŜǎǎƻ ƛƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜΣ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳƛƴƛƳƻ ŀǧŜǎƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ōŀǎŀǘƻ ǎǳƭƭŀ ǎƻƳƳŀ ǇƻƴŘŜǊŀǘŀ ŘŜƭƭϥ!ƭǇƘŀ Řƛ 



 

соμ tŀƎƛƴŀ 

ŎƛŀǎŎǳƴ ǝǘƻƭƻΦ [ϥ ƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǳǝƭƛȊȊŀ ǉǳŜǎǘƻ ƛƴǇǳǘ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ŎƘŜ ƭϥ!ƭǇƘŀ Řƛ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

ǊŀƎƎƛǳƴƎŀ ƻ ǎǳǇŜǊƛ ƭŀ ǎƻƎƭƛŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘŀΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƴǎŜǊŜƴŘƻ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ ǇŀǊƛ ŀ лΣлоΣ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǾƛŜƴŜ ƛƴŎŀǊƛŎŀǘƻ Řƛ ƎŜƴŜǊŀǊŜ ǳƴ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ŏƻƴ ǳƴ !ƭǇƘŀ Řƛ ǎŜǧƻǊŜ Řƛ ŀƭƳŜƴƻ ƛƭ о҈Φ 

 

уΦмΦнΦн {ŜǧƻǊŜ !ƭǇƘŀ ƳŀǎǎƛƳƻ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ČŀȊƛƻƴŀǊƛŀ 

/ŀƳǇƻ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ώπмΣлϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ǳƴƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀǘƻ bŜǳǘǊŀƭŜ 

vǳŀƴŘƻ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ŦǳƴȊƛƻƴŀ ƛƴ ǳƴŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘ ƻ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ 

ƛƳǇƻǎǘŀǊŜ ǳƴ !ƭǇƘŀ Řƛ ǎŜǧƻǊŜ ƳŀǎǎƛƳƻ ǇŜǊ ƭŀ ƎŀƳōŀ ŎƻǊǘŀ Ŝ ǳƴ !ƭǇƘŀ Řƛ ǎŜǧƻǊŜ ƳƛƴƛƳƻ ǇŜǊ ƭŀ 

ƎŀƳōŀ ƭǳƴƎŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

tŜǊ ƭŀ ƎŀƳōŀ ŎƻǊǘŀ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳƳŜǧŜǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƳǇǊŜǎƻ ǘǊŀ πм Ŝ лΦ vǳŜǎǘƻ ǾŀƭƻǊŜΣ 

ŜǎǇǊŜǎǎƻ ƛƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜΣ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳŀǎǎƛƳƻ ŀǧŜǎƻ ǇŜǊ ƭŀ ƎŀƳōŀ ŎƻǊǘŀΣ ŎŀƭŎƻƭŀǘƻ ŎƻƳŜ 

ǎƻƳƳŀ ŘŜƛ ǇŜǎƛ ŘŜƛ ǝǘƻƭƛ Ŝ ŘŜƛ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴǝ ǾŀƭƻǊƛ ŀƭŦŀΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƳǇƻǎǘŀƴŘƻ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ǎǳ πлΣло ǎƛ ƛƴŘƛŎŀ ŀƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Řƛ ƎŜƴŜǊŀǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ 

ƭϥ!ƭŦŀ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜƭƭŀ ƎŀƳōŀ ŎƻǊǘŀ ŝ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜ ƻ ǳƎǳŀƭŜ ŀ πо҈Φ 

 

уΦмΦнΦо aƛƴƛƳƻ !ƭŦŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ 

!ǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ Č[ƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ  

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ČŀǩǾƛǘŁ !ȊƛƻƴŀǊƛƻ 

/ŀƳǇƻ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

 

Lƭ ǾƛƴŎƻƭƻ Řƛ ŀǳǘƻπŀƭŦŀ ƳƛƴƛƳƻ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳƛƴƛƳƻ ŀǧŜǎƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ 

ŘƛǎŎǊŜǇŀƴȊŀ ǘǊŀ ƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ ǎǘƻǊƛŎƛ ƻǎǎŜǊǾŀǝ Ŝ ǉǳŜƭƭƛ ǇǊŜǾƛǎǝ Řŀ ǳƴ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴŜΦ vǳŜǎǘŀ 

ŘƛǎŎǊŜǇŀƴȊŀΣ ƴƻǘŀ ŀƴŎƘŜ ŎƻƳŜ ŜǊǊƻǊŜ ǊŜǎƛŘǳƻΣ ǊƛƅŜǧŜ ƭŀ ǇƻǊȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ ƴƻƴ 

ǎǇƛŜƎŀǘŀ Řŀƭƭŀ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴŜΦ 

: ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƴǎŜǊƛǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƳǇǊŜǎƻ ǘǊŀ л Ŝ мΦ vǳŜǎǘƻ ǾŀƭƻǊŜΣ ŜǎǇǊŜǎǎƻ ƛƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜΣ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳƛƴƛƳƻ ŀǧŜǎƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ŎŀƭŎƻƭŀǘƻ ŎƻƳŜ ǎƻƳƳŀ ŘŜƛ ǇŜǎƛ ŘŜƛ ǝǘƻƭƛ Ŝ 

ŘŜƛ ǊƛǎǇŜǩǾƛ ǾŀƭƻǊƛ Řƛ ŀǳǘƻπŀƭŦŀΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƳǇƻǎǘŀƴŘƻ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ ǇŀǊƛ ŀ лΣлрΣ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǾƛŜƴŜ ƛƴŎŀǊƛŎŀǘƻ Řƛ ƎŜƴŜǊŀǊŜ ǳƴ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƭϥ!ƭǇƘŀ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ŝ ŀƭƳŜƴƻ ŘŜƭ р҈Φ 

 

уΦмΦнΦп aŀȄ {ŜƭŦ !ƭǇƘŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ČŀȊƛƻƴŀǊƛŀ 

/ŀƳǇƻ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ώπмΣлϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ǳƴƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀǘƻ bŜǳǘǊŀƭŜ 



 

спμ tŀƎƛƴŀ 

vǳŀƴŘƻ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ŦǳƴȊƛƻƴŀ ƛƴ ǳƴŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘ ƻ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ ƛƭ ǾƛƴŎƻƭƻ aŀȄ 

{ŜƭŦπ!ƭǇƘŀ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ƛƳǇƻǎǘŀǘƻ ǇŜǊ ƭŀ ƎŀƳōŀ ŎƻǊǘŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ƳŜƴǘǊŜ ƛƭ ǾƛƴŎƻƭƻ aƛƴ {ŜƭŦπ!ƭǇƘŀ 

ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ŀƭƭŀ ƎŀƳōŀ ƭǳƴƎŀΦ 

: ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƴǎŜǊƛǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƳǇǊŜǎƻ ǘǊŀ πм Ŝ лΦ vǳŜǎǘƻ ǾŀƭƻǊŜΣ ŜǎǇǊŜǎǎƻ ƛƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜΣ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳŀǎǎƛƳƻ ŀǧŜǎƻ ŘŜƭƭŀ ƎŀƳōŀ ŎƻǊǘŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ ǎƻƳƳŀ 

ǇƻƴŘŜǊŀǘŀ ŘŜƭƭϥ!ƭǇƘŀ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴ ǝǘƻƭƻΦ [ϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǳǝƭƛȊȊŀ ǉǳŜǎǘƻ ƛƴǇǳǘ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ŎƘŜ ƭϥ!ƭǇƘŀ 

ŀǳǘƻπǾŀƭǳǘŀǘƻ ŘŜƭƭŀ ƎŀƳōŀ ŎƻǊǘŀ ƴƻƴ ǎǳǇŜǊƛ ƭŀ ǎƻƎƭƛŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘŀΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƴǎŜǊŜƴŘƻ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ πлΣлрΣ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ƎŜƴŜǊŀ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƭϥ!ƭŦŀ 

ŀǳǘƻŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ŘŜƭƭŀ ƎŀƳōŀ ŎƻǊǘŀ ŝ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜ ƻ ǳƎǳŀƭŜ ŀ πр҈Φ 

 

уΦмΦнΦр wŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳƛƴƛƳƻ ŘŜƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ČŀȊƛƻƴŀǊƛŀ 

/ŀƳǇƻ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

Lƭ ǾƛƴŎƻƭƻ ŘŜƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ ƳƛƴƛƳƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ǇŜǊ ƛƭ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭϥƻǳǘǇǳǘ ŘŜƭ wŜƭŀǝǾŜ ±ŀƭǳŜ 9ǉǳƛǘȅ aƻŘŜƭ Φ 

: ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƴǎŜǊƛǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƳǇǊŜǎƻ ǘǊŀ л Ŝ мΣ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳƛƴƛƳƻ Řŀ 

ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ ǇŜǊ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ ŦƻǊƳŀǘƻ ŘŜŎƛƳŀƭŜΦ vǳŜǎǘƻ ǾƛŜƴŜ ŎŀƭŎƻƭŀǘƻ ŎƻƳŜ ǎƻƳƳŀ ŘŜƛ 

ǇŜǎƛ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǇŜǊ ƛ ǎƛƴƎƻƭƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ Řŀ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ ŘŜƛ ǝǘƻƭƛ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǝΦ 

 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƴǎŜǊŜƴŘƻ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ ǇŀǊƛ ŀ лΣлпрΣ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǾƛŜƴŜ ƛƴŎŀǊƛŎŀǘƻ Řƛ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ŏƻƴ ǳƴ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ Řŀ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ ǇǊŜǾƛǎǘƻ Řƛ ŀƭƳŜƴƻ ƛƭ пΣр҈Φ 

уΦмΦнΦс wŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳŀǎǎƛƳƻ ŘŜƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ČŀȊƛƻƴŀǊƛŀ 

/ŀƳǇƻ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ǳƴƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀǘƻ bŜǳǘǊŀƭŜ 

Lƴ ǳƴŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘ ƻ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀǊŜ ǳƴ ǾƛƴŎƻƭƻ Řƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ Řŀ 

ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ ƳŀǎǎƛƳƻ ŀƭƭŀ ǇŀǊǘŜ ŎƻǊǘŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ vǳŜǎǘƻ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƛƭ ƭƛƳƛǘŜ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ǇŜǊ ƛƭ 

ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ Řŀ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ ŀǧŜǎƻ ŘŜƭƭŜ ǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ŎƻǊǘŜΦ 

: ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƴǎŜǊƛǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƳǇǊŜǎƻ ǘǊŀ л Ŝ мΣ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ Řŀ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ 

ƳŀǎǎƛƳƻ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ ƛƴ ŦƻǊƳŀ ŘŜŎƛƳŀƭŜΦ vǳŜǎǘƻ ǾƛŜƴŜ ŎŀƭŎƻƭŀǘƻ ŎƻƳŜ ǎƻƳƳŀ ŘŜƛ ǇŜǎƛ ŘŜƭƭŜ ƎŀƳōŜ 

ŎƻǊǘŜ Ŝ ŘŜƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ Řŀ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƛ ŘŜƛ ǝǘƻƭƛ ƴŜƭƭŀ ƎŀƳōŀ ŎƻǊǘŀΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƴǎŜǊŜƴŘƻ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ ǇŀǊƛ ŀ лΣлмрΣ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǾƛŜƴŜ ƛƴŎŀǊƛŎŀǘƻ Řƛ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ ŘŜƭƭŀ ǇŀǊǘŜ ŎƻǊǘŀ ŝ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜ ƻ ǳƎǳŀƭŜ ŀƭƭϥмΣр҈Φ 

 



 

срμ tŀƎƛƴŀ 

уΦмΦо ±ƛƴŎƻƭƻ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ 

tŜǊ ƛ ǾƛƴŎƻƭƛ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳǇƻǎǘŀǊŜ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛΣ ŘŜǎŎǊƛǩ ƛƴ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ƴŜƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ 

ŘŜŘƛŎŀǘŀ ǉǳƛ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻΥ 

¶ .Ŝǘŀ ό±ŀǊƛŜ ǾƻŎƛύ 

¶ tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ aŀȄ vǳƛƴǝƭŜ aŀǊƪŜǘ /ŀǇ όƭǳƴƎƻύ 

¶ tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Ŏƻƴ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ƳƛƴƛƳŀ ǇŜǊ ǉǳƛƴǝƭŜ όŎƻǊǘƻύ 

¶ 5ƛƳŜƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ όǾŀǊƛŜ ǾƻŎƛύ 

¶ aŀǎǎƛƳŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻ 

  



 

ссμ tŀƎƛƴŀ 

уΦмΦоΦм .Ŝǘŀ ό±ŀǊƛŜ ǾƻŎƛύ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ !Ȋƛƻƴƛ ČΣ wŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ CƻǊŜȄΣ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜ 

/ŀƳǇƻ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ώπ нΣҌ нϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

 

Lƭ ōŜǘŀ Řƛ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŝ ǳƴŀ ƳƛǎǳǊŀ ŘŜƭƭŀ ǎŜƴǎƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀƛ ƳƻǾƛƳŜƴǝ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ 

ǊƛǎǇŜǧƻ ŀ ǳƴ ōŜƴŎƘƳŀǊƪΦ ¦ƴ ōŜǘŀ ǇŀǊƛ ŀ м ƛƴŘƛŎŀ ŎƘŜ ƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǎƛ ƳǳƻǾƻƴƻ ƛƴ ƭƛƴŜŀ 

Ŏƻƴ ƛƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪΣ ƳŜƴǘǊŜ ǳƴ ōŜǘŀ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀ м ƛƴŘƛŎŀ ŎƘŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŝ ǇƛǴ ǾƻƭŀǝƭŜ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻΣ Ŝ 

ǳƴ ōŜǘŀ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜ ŀ м ƛƴŘƛŎŀ ŎƘŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŝ ƳŜƴƻ ǾƻƭŀǝƭŜ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻΦ 

: ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳǇƻǎǘŀǊŜ ǳƴ .Ŝǘŀ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ǳƴƻ ƳŀǎǎƛƳƻΣ ƛƭ ŎƘŜ ƭƛƳƛǘŀ ƭŀ ǎŜƴǎƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀƛ 

ƳƻǾƛƳŜƴǝ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŜƴǘǊƻ ǳƴ ƛƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ŘŜŬƴƛǘƻΦ 

L ǾƛƴŎƻƭƛ ōŜǘŀ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŀǇǇƭƛŎŀǝ ǇŜǊ ǊƛƅŜǧŜǊŜ ƛƭ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ 

ƳŜǊŎŀǘƻ ǎƛŀ ŀ ƭǳƴƎƻ ŎƘŜ ŀ ōǊŜǾŜ ǘŜǊƳƛƴŜΦ 

¶ aƛƴƛƳƻ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ ōŜǘŀ ŀ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜ 

¶ .Ŝǘŀ ŀ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜ ƳŀǎǎƛƳŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ 

¶ aƛƴƛƳƻ ōŜǘŀ ŀ ōǊŜǾŜ ǘŜǊƳƛƴŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ 

¶ .Ŝǘŀ ƳŀǎǎƛƳŀ ŀ ōǊŜǾŜ ǘŜǊƳƛƴŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ 

 

уΦмΦоΦн tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ aŀȄ vǳƛƴǝƭŜ aŀǊƪŜǘ /ŀǇ όƭǳƴƎƻύ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ !Ȋƛƻƴƛ ČΣ wŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ CƻǊŜȄΣ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜ 

/ŀƳǇƻ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ώмΣрϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

 

: ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŀǎǎŜƎƴŀǊŜ ƻƎƴƛ ǝǘƻƭƻ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ŀ ǳƴ ōǳŎƪŜǘ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ Φ 

 

/ƛ ǎƻƴƻ ŎƛƴǉǳŜ ƎǊǳǇǇƛ ƛƴ ǘƻǘŀƭŜΣ ƻƎƴǳƴƻ ŘŜƛ ǉǳŀƭƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴŀ ŘŜƭƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜΥ 

¶ vǳƛƴǝƭŜ м Σ ǎƻƴƻ ƛ ǝǘƻƭƛ aŜƎŀ /ŀǇ 

¶ vǳƛƴǝƭŜ н Σ ǎƻƴƻ ƛ ǝǘƻƭƛ [ŀǊƎŜ /ŀǇ 

¶ vǳƛƴǝƭŜ о Σ ǎƻƴƻ ƛ ǝǘƻƭƛ aƛŘ /ŀǇ 

¶ vǳƛƴǝƭŜ п Σ ǎƻƴƻ ƛ ǝǘƻƭƛ {Ƴŀƭƭ /ŀǇ 

¶ vǳƛƴǝƭŜ р Σ ǎƻƴƻ ƛ ǝǘƻƭƛ aƛŎǊƻ /ŀǇ 

 

! ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ŀǇǇƭƛŎŀǘƻ ǳƴ ƭƛƳƛǘŜ ƳŀǎǎƛƳƻ Řƛ ǉǳƛƴǝƭŜ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ 

ƳŜǊŎŀǘƻΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƳǇƻǎǘŀƴŘƻ ǳƴ ǉǳƛƴǝƭŜ ƳŀǎǎƛƳƻ Řƛ о ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǇǳƼ 

ƛƴŎƭǳŘŜǊŜ ǝǘƻƭƛ Řŀ ǉǳƛƴǝƭƛ ǇƛǴ ŀƭǝ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ vǳƛƴǝƭŜ рύ Řŀƭ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ¢ƛǘƻƭƻ Σ ŀ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ƭŀ 

ƳŜŘƛŀ ǇƻƴŘŜǊŀǘŀ ŘŜƭƭŜ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴƛ ŎƻƴǎƛƎƭƛŀǘŜ ƴƻƴ ǎǳǇŜǊƛ о Φ 

Lƴ ŀƭǘǊŜ ǇŀǊƻƭŜΣ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƭ ǾƛƴŎƻƭƻ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻ όŎƘŜ ǾŀǊƛŀ Řŀ м ŀ рύ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀ ƛƭ ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƻ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƳŜŘƛŀ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΦ 



 

стμ tŀƎƛƴŀ 

 

уΦмΦоΦо ƳƛƴƛƳŀ ǇŜǊ ǉǳƛƴǝƭŜ όŎƻǊǘƻύ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ !Ȋƛƻƴƛ ČΣ wŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ CƻǊŜȄΣ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜ 

/ŀƳǇƻ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ώмΣрϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ǳƴƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀǘƻ bŜǳǘǊŀƭŜ 

vǳŀƴŘƻ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ŦǳƴȊƛƻƴŀ ƛƴ ǳƴŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘ ƻ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ 

ƛƳǇƻǎǘŀǊŜ ǳƴ ƭƛƳƛǘŜ Řƛ ǉǳƛƴǝƭŜ ƳƛƴƛƳƻ ǇŜǊ ƭŀ ƎŀƳōŀ ŎƻǊǘŀ Ŝ ǳƴ ƭƛƳƛǘŜ Řƛ ǉǳƛƴǝƭŜ ƳŀǎǎƛƳƻ ǇŜǊ ƭŀ 

ƎŀƳōŀ ƭǳƴƎŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƳǇƻǎǘŀƴŘƻ ǳƴ ǉǳƛƴǝƭŜ ƳƛƴƛƳƻ ǇŀǊƛ ŀ нΣ ƭŀ ƳŜŘƛŀ ǇƻƴŘŜǊŀǘŀ ŘŜƛ ǝǘƻƭƛ ƴŜƭƭŀ ƎŀƳōŀ ŎƻǊǘŀΣ 

ƛƴ ōŀǎŜ ŀƛ ƭƻǊƻ ǇŜǎƛ Ŝ ŀƛ ǉǳƛƴǝƭƛ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΣ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ǳƎǳŀƭŜ ƻ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀ нΦ vǳƛ 

ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ƭƻƎƛŎŀ ǳǝƭƛȊȊŀǘŀ ǇŜǊ ƛƭ ǾƛƴŎƻƭƻ ŘŜƭ ǉǳƛƴǝƭŜ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǳƭƭŀ ƎŀƳōŀ ƭǳƴƎŀΥ ƛ ǎƛƴƎƻƭƛ ǝǘƻƭƛ 

ŀƭ Řƛ ŦǳƻǊƛ ŘŜƭƭϥƛƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘƻ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŎƻƳǳƴǉǳŜ ŜǎǎŜǊŜ ƛƴŎƭǳǎƛΣ ǇǳǊŎƘŞ ǾŜƴƎŀ ǊƛǎǇŜǧŀǘƻ ƛƭ 

ǾƛƴŎƻƭƻ ǇƻƴŘŜǊŀǘƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻΦ 

уΦмΦоΦп aŀǎǎƛƳŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻ 

[ƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŘŜƭƭϥŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ !Ȋƛƻƴƛ ČΣ wŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ CƻǊŜȄΣ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜ 

/ŀƳǇƻ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

Lƭ ǾƛƴŎƻƭƻ Řƛ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǎƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎŜ ŀƭ ǾƻƭǳƳŜ ƳŜŘƛƻ ƎƛƻǊƴŀƭƛŜǊƻ Řƛ ǎŎŀƳōƛ Řƛ ƻƎƴƛ 

ǎƛƴƎƻƭƻ ǝǘƻƭƻΦ 

: ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳƳŜǧŜǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾŀƭƻǊŜ ƳŀƎƎƛƻǊŜ Řƛ лΦ Lƭ ǾŀƭƻǊŜΣ ŜǎǇǊŜǎǎƻ ƛƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜΣ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ 

ǇƻǊȊƛƻƴŜ ƳŀǎǎƛƳŀ ŘŜƭ ǾƻƭǳƳŜ ƳŜŘƛƻ ƎƛƻǊƴŀƭƛŜǊƻ Řƛ ǳƴ ǝǘƻƭƻ ŎƘŜ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ƴŜƎƻȊƛŀǘŀ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ 

ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ лΣнр ǎƛƎƴƛŬŎŀ ŎƘŜ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǎŀǊŁ ƭƛƳƛǘŀǘƻ ŀŘ ŀŎǉǳƛǎǘŀǊŜ ƴƻƴ ǇƛǴ ŘŜƭ нр҈ 

ŘŜƭ ǾƻƭǳƳŜ ƳŜŘƛƻ ƎƛƻǊƴŀƭƛŜǊƻ ǇŜǊ ǳƴ Řŀǘƻ ǝǘƻƭƻΦ vǳŜǎǘƻ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƻ ŎƻƳŜ ƛƭ ƳŀǎǎƛƳƻ 

ŀǎǎƻǊōƛƳŜƴǘƻ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ŀŎŎŜǧŀōƛƭŜΦ 

 

уΦмΦоΦр 5ƛƳŜƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ όǾŀǊƛŜ ǾƻŎƛύ 

[ƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŘŜƭƭϥŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ !Ȋƛƻƴƛ ČΣ wŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ CƻǊŜȄΣ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜ 

/ŀƳǇƻ ČǇŜǊ ǎƻƭƛ ŘŜŎƛƳŀƭƛ ƭǳƴƎƘƛ ČώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŜǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ƴŜǳǘǊŀƭŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ώπмΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭ 

 

hƭǘǊŜ ŀƭ ǉǳƛƴǝƭŜ ƳŀǎǎƛƳƻ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΣ ŎƘŜ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΣ ŝ ŀƴŎƘŜ 

ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳǇƻǎǘŀǊŜ ƛ ǇŜǎƛ ƳƛƴƛƳƛ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƛ ŎƘŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǇǳƼ ŘŜǘŜƴŜǊŜ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴ 

ōǳŎƪŜǘ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ŎƻƴŬƎǳǊŀƴŘƻ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ŎŀƳǇƛΥ 

¶ aƛƴ aŜƎŀ /ŀǇ 

¶ aŀȄ aŜƎŀ /ŀǇ 

¶ aƛƴ [ŀǊƎŜ /ŀǇ 



 

суμ tŀƎƛƴŀ 

¶ aŀȄ [ŀǊƎŜ /ŀǇ 

¶ aƛƴ aƛŘ /ŀǇ 

¶ aŀȄ aƛŘ /ŀǇ 

¶ tƛŎŎƻƭŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƳƛƴƛƳŀ 

¶ aŀǎǎƛƳŀ ǇƛŎŎƻƭŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

¶ aƛƴƛƳƻ ƳƛŎǊƻŎŀǇ 

¶ aŀȄ aƛŎǊƻ /ŀǇ 

 

Lƭ ǾŀƭƻǊŜ ƛƴǎŜǊƛǘƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀΣ ƛƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜΣ ƛƭ ǇŜǎƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ŎƘŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǾǊŁ ǇŜǊ ƻƎƴƛ 

ǎŜƎƳŜƴǘƻ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƳǇƻǎǘŀƴŘƻ ƛƭ ƳƛƴƛƳƻ ǇŜǊ ƛƭ ōǳŎƪŜǘ aŜƎŀ /ŀǇ ǎǳ лΣлр Ŝ ƛƭ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǳ лΣмΣ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ 

ǊŜǎǝǘǳƛǎŎŜ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƛƭ ǇŜǎƻ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƛ ǝǘƻƭƛ ƴŜƭƭŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ aŜƎŀ /ŀǇ ŝ ŀƭƳŜƴƻ ŘŜƭ р҈ Ƴŀ 

ƛƴŦŜǊƛƻǊŜ ƻ ǳƎǳŀƭŜ ŀƭ мл҈Φ 

  



 

сфμ tŀƎƛƴŀ 

 

уΦмΦп ±ƛƴŎƻƭƛ Řƛ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ 

[ŀ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ L ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ ŘŜŬƴƛǎŎƻƴƻ ƛ ƭƛƳƛǝ ŘŜƭƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ Ŏƭŀǎǎƛ 

Řƛ ŀǩǾƛǘŁΦ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ !Ȋƛƻƴƛ ČΣ wŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ CƻǊŜȄΣ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜ 

/ŀǎŜƭƭŀ Řƛ ǘŜǎǘƻ Čǎƻƭƻ ǇŜǊ ŎŀǊŀǧŜǊƛ ƭǳƴƎƘƛΣ ƛƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ ČŘŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

/ŀǎŜƭƭŀ Řƛ ǘŜǎǘƻ ČǇŜǊ ƭǳƴƎƻ ŎƻǊǘƻΣ ČŘŜŎƛƳŀƭŜ ƴŜǳǘǊŀƭŜ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ώπмΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

tŜǊ ƻƎƴƛ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳǇƻǎǘŀǊŜ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛΣ ŘŜǎŎǊƛǩ ƛƴ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ƴŜƭƭŀ 

ǎŜȊƛƻƴŜ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ǉǳƛ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻΥ 

¶ LƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜ ŀ ǘǳǧŜ ƭŜ Ŏƭŀǎǎƛ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ 

¶ LƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘƻ ǇŜǊ ƻƎƴƛ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ 

 

Lƴ ŜƴǘǊŀƳōƛ ƛ ŎŀǎƛΣ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳƳŜǧŜǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ Řŀƭƭŀ ŎŀǎŜƭƭŀ Řƛ ǘŜǎǘƻΣ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘŀ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 



 

тлμ tŀƎƛƴŀ 

hƎƴƛ ǾŀƭƻǊŜΣ ŜǎǇǊŜǎǎƻ ŎƻƳŜ ŘŜŎƛƳŀƭŜΣ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƛƭ ǇŜǎƻ aLb Ŝ a!· ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǎǎŜƎƴŀǘƻ ŀ 

ŎƛŀǎŎǳƴŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƳǇƻǎǘŀƴŘƻ ǳƴ ǇŜǎƻ ƳƛƴƛƳƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŀ лΣлр Ŝ ǳƴ ǇŜǎƻ ƳŀǎǎƛƳƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŀ лΣнрΣ 

ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǾƛŜƴŜ ƛƴŎŀǊƛŎŀǘƻ Řƛ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƻƎƴƛ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ŘŜǝŜƴŜ ǘǊŀ ƛƭ р҈ 

Ŝ ƛƭ нр҈ ŘŜƭ ǇŜǎƻ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

[ŀ ǎǘŜǎǎŀ ƭƻƎƛŎŀ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ǉǳŀƴŘƻ ǎƛ ƛƳǇƻǎǘŀƴƻ ǇŜǎƛ ƳƛƴƛƳƛ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƛ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴŀ ŎƭŀǎǎŜ 

Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜΦ 

 

уΦмΦпΦм LƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜ ŀ ǘǳǧŜ ƭŜ Ŏƭŀǎǎƛ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ  

vǳƛ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳǇƻǎǘŀǊŜ ƭϥƛƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ŘŜƭƭŀ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŎƻƳŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻΦ 

 
 

 

уΦмΦпΦн LƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘƻ ǇŜǊ ƻƎƴƛ ŎƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁΥ 

! ǉǳŜǎǝ ƭƛǾŜƭƭƛ Řƛ ŎƭŀǎǎŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ƛƳǇƻǎǘŀǝ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ǾƛƴŎƻƭƛ ǇŜǊ ƭŜ ǎƛƴƎƻƭŜ Ŏƭŀǎǎƛ Řƛ ŀǩǾƛǘŁΥ 

¶ aŜǊŎŜ 

¶ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŀ 

¶ 9ǉǳƛǘŁ 

¶ wŜŘŘƛǘƻ Ŭǎǎƻ 

¶ /ŀƳōƛƻ Ǿŀƭǳǘŀ 



 

тмμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

уΦмΦр ±ƛƴŎƻƭƛ Řƛ ǎŜǧƻǊŜ 

L ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ Řƛ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜŬƴƛǎŎƻƴƻ ƛ ƭƛƳƛǝ ŘŜƭƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ǎŜǧƻǊƛ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭƛΦ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ !Ȋƛƻƴƛ ČΣ wŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ CƻǊŜȄΣ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜ 

/ŀƳǇƻ Čǎƻƭƻ ǇŜǊ [ƻƴƎΣ ƛƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ ČŘŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŜǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ƴŜǳǘǊŀƭŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ώπмΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

 

tŜǊ ƻƎƴƛ ǎŜǧƻǊŜ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳǇƻǎǘŀǊŜ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛΣ ŘŜǎŎǊƛǩ ƛƴ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ƴŜƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ 

ŘŜŘƛŎŀǘŀ ǉǳƛ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻΥ 

¶ DŀƳƳŀ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜ ŀ ǘǳǩ ƛ ǎŜǧƻǊƛ 

¶ LƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘƻ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴ ǎŜǧƻǊŜ 



 

тнμ tŀƎƛƴŀ 

 

Lƴ ŜƴǘǊŀƳōƛ ƛ ŎŀǎƛΣ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳƳŜǧŜǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ Řŀƭƭŀ ŎŀǎŜƭƭŀ Řƛ ǘŜǎǘƻΣ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘŀ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

 

hƎƴƛ ǾŀƭƻǊŜΣ ŜǎǇǊŜǎǎƻ ƛƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜΣ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƛƭ ǇŜǎƻ aLb Ŝ a!· ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǎǎŜƎƴŀǘƻ ŀ ŎƛŀǎŎǳƴ 

ǎŜǧƻǊŜ ǎǇŜŎƛŬŎƻΦ 

 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƳǇƻǎǘŀƴŘƻ ǳƴ aƛƴ !ǎǎŜǘ {ŜŎǘƻǊ ŀ лΣлр Ŝ ǳƴ aŀȄ !ǎǎŜǘ {ŜŎǘƻǊ ŀ лΣнΣ ǎƛ ƛƴŘƛŎŀ 

ŀƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Řƛ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ŎƛŀǎŎǳƴ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜǝŜƴŜ ǘǊŀ ƛƭ р҈ Ŝ ƛƭ нл҈ ŘŜƭ ǇŜǎƻ 

ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

 

[ŀ ǎǘŜǎǎŀ ƭƻƎƛŎŀ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ǉǳŀƴŘƻ ǎƛ ƛƳǇƻǎǘŀƴƻ ƛ ǇŜǎƛ ƳƛƴƛƳƛ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƛ ǇŜǊ ƻƎƴƛ ǎŜǧƻǊŜ 

ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜΦ 

  



 

тоμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

уΦмΦрΦм DŀƳƳŀ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜ ŀ ǘǳǩ ƛ ǎŜǧƻǊƛ 

[ϥƛƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŎƻǇŜǊǘŀ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ƛƳǇƻǎǘŀǘƻ ǉǳƛ ŎƻƳŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻΥ 

 
 

уΦмΦрΦн LƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘƻ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴ ǎŜǧƻǊŜ 

! ǉǳŜǎǝ ƭƛǾŜƭƭƛ Řƛ ǎŜǧƻǊŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ƛƳǇƻǎǘŀǝ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ǾƛƴŎƻƭƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƛ Řƛ ǎŜǧƻǊŜΥ 

¶ {ŜǊǾƛȊƛ Řƛ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ 

¶ /ƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ ŘƛǎŎǊŜȊƛƻƴŀƭƛ 

¶ .Ŝƴƛ Řƛ ŎƻƴǎǳƳƻ Řƛ ōŀǎŜ 

¶ 9ƴŜǊƎƛŀ 

¶ CƛƴŀƴȊŜ 

¶ !ǎǎƛǎǘŜƴȊŀ ǎŀƴƛǘŀǊƛŀ 

¶ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭƛ 

¶ ¢ŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ŘŜƭƭϥƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ 

¶ aŀǘŜǊƛŀƭƛ 

¶ LƳƳƻōƛƭƛŀǊŜ 

¶ ¦ǝƭƛǘŁ 



 

тпμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

  



 

трμ tŀƎƛƴŀ 

уΦмΦс ±ƛƴŎƻƭƛ ƎŜƻƎǊŀŬŎƛ 

L ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ ŘŜƭƭϥŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ ŘŜŬƴƛǎŎƻƴƻ ƛ ƭƛƳƛǝ ŀƭƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ǎŜǧƻǊƛ 

ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭƛΦ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ !Ȋƛƻƴƛ ČΣ wŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ CƻǊŜȄΣ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜ 

/ŀƳǇƻ Čǎƻƭƻ ǇŜǊ [ƻƴƎΣ ƛƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ ČŘŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŜǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ƴŜǳǘǊŀƭŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ώπмΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

tŜǊ ƻƎƴƛ ŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳǇƻǎǘŀǊŜ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛΣ ŘŜǎŎǊƛǩ ƛƴ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ƴŜƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ 

ŘŜŘƛŎŀǘŀ ǉǳƛ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻΥ 

¶ DŀƳƳŀ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜ ŀ ǘǳǩ ƛ ǎŜǧƻǊƛ 

¶ LƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘƻ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴ ǎŜǧƻǊŜ 

 

 
 

Lƴ ŜƴǘǊŀƳōƛ ƛ ŎŀǎƛΣ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳƳŜǧŜǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ Řŀƭƭŀ ŎŀǎŜƭƭŀ Řƛ ǘŜǎǘƻΣ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘŀ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

 

hƎƴƛ ǾŀƭƻǊŜΣ ŜǎǇǊŜǎǎƻ ƛƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜΣ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƛƭ ǇŜǎƻ aLb Ŝ a!· ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǎǎŜƎƴŀǘƻ ŀ ŎƛŀǎŎǳƴŀ 

ǎǇŜŎƛŬŎŀ ŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀΦ 

 



 

тсμ tŀƎƛƴŀ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƳǇƻǎǘŀƴŘƻ ǳƴ ǇŜǎƻ ƳƛƴƛƳƻ ŘŜƭƭŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ ŀ лΣлм Ŝ ǳƴ ǇŜǎƻ ƳŀǎǎƛƳƻ ŘŜƭƭŀ 

ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ ŀ лΣнрΣ ǎƛ ƛƴŘƛŎŀ ŀƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Řƛ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƻƎƴƛ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ 

ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ [ϥŀǊŜŀ ŘŜǝŜƴŜ ǘǊŀ ƭϥм҈ Ŝ ƛƭ нр҈ ŘŜƭ ǇŜǎƻ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

 

уΦмΦсΦм DŀƳƳŀ Řƛ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜ ŀ ǘǳǧŀ ƭϥŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ 

[ϥ ƛƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ŘŜƭƭϥŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ƛƳǇƻǎǘŀǘƻ ǉǳƛ ŎƻƳŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻΥ 

 

  



 

ттμ tŀƎƛƴŀ 

 

уΦмΦсΦн LƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘƻ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴŀ ŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ 

ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ƛƳǇƻǎǘŀǝ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ǾƛƴŎƻƭƛ ǇŜǊ ŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜ Υ 

¶ !ƳŜǊƛŎŀ ŘŜƭ bƻǊŘ 

¶ 9ǳǊƻǇŀ 

¶ !ǎƛŀ 

¶ !ƳŜǊƛŎŀ [ŀǝƴŀ 

¶ !ŦǊƛŎŀ 

 

  



 

туμ tŀƎƛƴŀ 

 

уΦмΦт ±ƛƴŎƻƭƛ ƴŀȊƛƻƴŀƭƛ 

Lƭ ǾƛƴŎƻƭƻ tŀŜǎŜ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƛ ƭƛƳƛǝ ŀƭƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ǎŜŘƛ ƎŜƻƎǊŀŬŎƘŜΦ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ !Ȋƛƻƴƛ ČΣ wŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ CƻǊŜȄΣ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜ 

/ŀƳǇƻ Čǎƻƭƻ ǇŜǊ [ƻƴƎΣ ƛƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ ČŘŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŜǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ƴŜǳǘǊŀƭŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ώπмΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

 

tŀŜǎŜ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳǇƻǎǘŀǊŜ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ Σ ŘŜǎŎǊƛǩ ƛƴ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ƴŜƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ǉǳƛ Řƛ 

ǎŜƎǳƛǘƻΥ 

 

мΦ DŀƳƳŀ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜ ŀ ǘǳǩ ƛ ǎŜǧƻǊƛ 

нΦ LƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘƻ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴ ǎŜǧƻǊŜ 

 

 
 

Lƴ ŜƴǘǊŀƳōƛ ƛ ŎŀǎƛΣ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳƳŜǧŜǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ Řŀƭƭŀ ŎŀǎŜƭƭŀ Řƛ ǘŜǎǘƻΣ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘŀ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

 

hƎƴƛ ǾŀƭƻǊŜΣ ŜǎǇǊŜǎǎƻ ƛƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜΣ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƛƭ ǇŜǎƻ aLb Ŝ a!· ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǎǎŜƎƴŀǘƻ ŀ ŎƛŀǎŎǳƴ 

tŀŜǎŜ ǎǇŜŎƛŬŎƻΦ 



 

тфμ tŀƎƛƴŀ 

 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƛƳǇƻǎǘŀƴŘƻ ǳƴ ǇŜǎƻ ƳƛƴƛƳƻ ǇŜǊ ǇŀŜǎŜ ǎǳ лΣлм Ŝ ǳƴ ǇŜǎƻ ƳŀǎǎƛƳƻ ǇŜǊ ǇŀŜǎŜ ǎǳ лΣнрΣ ǎƛ 

ƛƴŘƛŎŀ ŀƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Řƛ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƻƎƴƛ ŀǊŜŀ ŘŜƭ ǇŀŜǎŜ ŘŜǝŜƴŜ ǘǊŀ ƭϥм҈ Ŝ ƛƭ нр҈ 

ŘŜƭ ǇŜǎƻ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

 

 

уΦмΦтΦм DŀƳƳŀ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ǾŀƭƛŘŀ ǇŜǊ ǘǳǩ ƛ tŀŜǎƛΣ ǎŀƭǾƻ ŘƛǾŜǊǎŀ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴŜ 

[ϥ ƛƴǘŜǊǾŀƭƭƻ Řƛ tŀŜǎŜ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ƛƳǇƻǎǘŀǘƻ ǉǳƛ ŎƻƳŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻΥ 

 

  



 

улμ tŀƎƛƴŀ 

 

уΦмΦтΦн LƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘƻ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴ tŀŜǎŜ 

tƻaŀ¢ƻ ƻũǊŜ ǾƛƴŎƻƭƛ ƴŀȊƛƻƴŀƭƛ ǇŜǊ ǘǳǩ ƛ ǇŀŜǎƛ ŎƻǇŜǊǝΣ ƻǾǾŜǊƻ ǉǳŜƭƭƛ ŎƘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǾƛǎǳŀƭƛȊȊŀǝ ŀƭ 

{9¢t о ŘŜƭƭϥƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ 9ǉǳƛǘȅ Č{ƛƴƎƭŜ 9ǉǳƛǘȅ Č½ƻƴŜΦ 

bŜƭ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻ Ŏƛ ǎƻƴƻ 

¶ у tŀŜǎƛ ƛƴ !ǎƛŀ 

¶ нп tŀŜǎƛ ƛƴ 9ǳǊƻǇŀ 

¶ н tŀŜǎƛ ŘŜƭ bƻǊŘ !ƳŜǊƛŎŀ 

¶ н tŀŜǎƛ ŘŜƭƭϥ!ƳŜǊƛŎŀ [ŀǝƴŀ 

 

 

 

  



 

умμ tŀƎƛƴŀ 

уΦмΦу ±ƛƴŎƻƭƛ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎƛƴƎƻƭƛ 

[ƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŘŜƭƭϥŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ !Ȋƛƻƴƛ ČΣ wŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ CƻǊŜȄΣ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜ 

/ŀƳǇƻ Čǎƻƭƻ ǇŜǊ [ƻƴƎΣ ƛƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ ČŘŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŜǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ƴŜǳǘǊŀƭŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ώπмΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

 

L ǾƛƴŎƻƭƛ ǎǳƛ ǎƛƴƎƻƭƛ ǝǘƻƭƛ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀƴƻ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƛƴƎƻƭƻ ǝǘƻƭƻΣ ǎǘŀōƛƭŜƴŘƻ ƭƛƳƛǝ Řƛ ǇŜǎƻ ƳƛƴƛƳƛ Ŝ 

ƳŀǎǎƛƳƛ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ŎƘŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƴƻƴ ŎƻƴǘŜƴƎŀ ǇƛǴ Řƛ ǳƴŀ ǉǳŀƴǝǘŁ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘŀ Řƛ ǳƴ ǎƛƴƎƻƭƻ 

ǝǘƻƭƻΦ 

 

L ǎŜƎǳŜƴǝ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŀǇǇƭƛŎŀǝ ŀ ŎƛŀǎŎǳƴ ǝǘƻƭƻ ǎƛƴƎƻƭƻ Ŝ ǎƻƴƻ ŘŜǎŎǊƛǩ ƛƴ ŘŜǧŀƎƭƛƻ 

ƴŜƭƭŀ ǊŜƭŀǝǾŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ǉǳƛ ǎƻǧƻΥ 

¶ DŀƳƳŀ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜ ŀ ǘǳǩ ƛ ǝǘƻƭƛ 

¶ LƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘƻ ǇŜǊ ƻƎƴƛ ǎƛƴƎƻƭƻ ǝǘƻƭƻ 

 

 
 



 

унμ tŀƎƛƴŀ 

уΦмΦуΦм ¦ƴŀ ƎŀƳƳŀ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜ ŀ ǘǳǩ ƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ 

[ϥ ƛƴǘŜǊǾŀƭƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ƛƳǇƻǎǘŀǘƻ ǉǳƛ ŎƻƳŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻΥ 

 
 

уΦмΦуΦн ¦ƴ ƛƴǘŜǊǾŀƭƭƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀǘƻ ǇŜǊ ǳƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǝǘƻƭƻ 

tŜǊ ǎǇŜŎƛŬŎŀǊŜ ǳƴ ǇŜǎƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǇŜǊ ǳƴ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ǝǘƻƭƻΣ ǎŜƎǳƛǊŜ ǉǳŜǎǝ ǇŀǎǎŀƎƎƛΥ 

мΦ !ƎƎƛǳƴƎƛ ƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Υ Ŧŀƛ ŎƭƛŎ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ !ƎƎƛǳƴƎƛ ǇŜǊ ŀǇǊƛǊŜ ǳƴŀ ŬƴŜǎǘǊŀ ǇƻǇπǳǇ Ŝ ŎŜǊŎŀǊŜ 

ƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŎƘŜ ŘŜǾŜ ŀǾŜǊŜ ǳƴ ǾƛƴŎƻƭƻ aƛƴ Ŝ aŀȄ ŘƛǾŜǊǎƻ Řŀƭ ǾƛƴŎƻƭƻ aƛƴ Ŝ aŀȄ ƎŜƴŜǊŀƭŜΦ 

нΦ LƳǇƻǎǘŀ ƛ ǇŜǎƛΥ ǳƴŀ Ǿƻƭǘŀ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻ ƛƭ ǝǘƻƭƻΣ ƛƴǎŜǊƛǎŎƛ ƛƭ ǇŜǎƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ŘŜǎƛŘŜǊŀǘƻΦ 

vǳŜǎǘƻ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎƘŜǊŁ ǎƻƭƻ ŀ ǉǳŜƭ ǝǘƻƭƻ 

оΦ /ƻƴŦŜǊƳŀ ƭϥƛƳƳƛǎǎƛƻƴŜΥ ŘƻǇƻ ŀǾŜǊ ƛƳƳŜǎǎƻ ƛ ǾŀƭƻǊƛΣ ŎƻƴŦŜǊƳŀǊŜ ƭŀ ǎŜƭŜȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ŀǇǇƭƛŎŀǊŜ ƛƭ 

ǾƛƴŎƻƭƻΦ 

 



 

уоμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

 

 

Lƴ ŜƴǘǊŀƳōƛ ƛ ŎŀǎƛΣ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳƳŜǧŜǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ Řŀƭƭŀ ŎŀǎŜƭƭŀ Řƛ ǘŜǎǘƻΣ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘŀ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

hƎƴƛ ǾŀƭƻǊŜΣ ŜǎǇǊŜǎǎƻ ŎƻƳŜ ŘŜŎƛƳŀƭŜΣ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƛƭ ǇŜǎƻ aLb Ŝ a!· ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǇŜǊ ƻƎƴƛ ǝǘƻƭƻΦ 



 

упμ tŀƎƛƴŀ 

 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ǎŜ ƛƭ ǇŜǎƻ ƳƛƴƛƳƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ ŝ ƛƳǇƻǎǘŀǘƻ ǎǳ л Ŝ ǉǳŜƭƭƻ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǳ лΣлрΣ 

ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ŘƻǾǊŁ ŎǊŜŀǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ǘǳǩ ƛ ǝǘƻƭƛ ƛŘƻƴŜƛ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŘŜǘŜƴǳǝ Ŏƻƴ ǳƴ 

ǇŜǎƻ ƴƻƴ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀƭ р҈Φ 

[ŀ ǎǘŜǎǎŀ ƭƻƎƛŎŀ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ǉǳŀƴŘƻ ǎƛ ƛƳǇƻǎǘŀƴƻ ƛ ǾƛƴŎƻƭƛ Řƛ ǇŜǎƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǇŜǊ ƛ ǎƛƴƎƻƭƛ ǝǘƻƭƛΥ 

ǘŀƭƛ ƭƛƳƛǝ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎƘŜǊŀƴƴƻ ǎǇŜŎƛŬŎŀƳŜƴǘŜ ŀƭ ǝǘƻƭƻ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻΦ 

vǳŀƴŘƻ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǾƛŜƴŜ ŜǎŜƎǳƛǘƻ ƛƴ ǳƴŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀΣ ƭŀ ǇŀƎƛƴŀ 

±ƛƴŎƻƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎƛƴƎƻƭƻ ǾŜǊǊŁ ŀǳǘƻƳŀǝŎŀƳŜƴǘŜ ǇƻǇƻƭŀǘŀ Ŏƻƴ ƛ ǝǘƻƭƛ ŎƘŜ ŎƻƳǇƻƴƎƻƴƻ ƭϥƛƴŘƛŎŜ Řƛ 

ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘƻ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀƭŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ 

Lƴ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Řƛ ƛƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀΣ ƛ ǇŜǎƛ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎƻƴƻ ǇǊŜƛƳǇƻǎǘŀǝ ƛƴ ōŀǎŜ ŀ ǳƴŀ 

ŘŜǾƛŀȊƛƻƴŜ ǇǊŜŘŜŬƴƛǘŀ Řŀƭ ǇŜǎƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΦ vǳŜǎǝ ǾŀƭƻǊƛ ǇǊŜŘŜŬƴƛǝ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǾƛǎƛōƛƭƛΣ Ƴŀ Ǉƻǎǎƻƴƻ 

ŜǎǎŜǊŜ ƳƻŘƛŬŎŀǝ ǎŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻΦ 

: ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ǝǘƻƭƛ ǎŜƴȊŀ ǊŜǎǘǊƛȊƛƻƴƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ŘŜƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪΣ ŀ 

ŎƻƴŘƛȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ǎƛŀƴƻ ƴŜƎƻȊƛŀǝ ǎǳƭƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ōƻǊǎŀ ŘŜƭƭϥƛƴŘƛŎŜ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΦ 

 

 

  



 

урμ tŀƎƛƴŀ 

 

уΦмΦуΦо LƳǇƻǊǘŀ ǳƴ ǎƛƴƎƻƭƻ ŬƭŜ Řƛ ǾƛƴŎƻƭƛ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ 

: ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊŜ ƭŜ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴƛ ŀƴŎƘŜ ƛƴ ōƭƻŎŎƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴŘƻ ǳƴ ŬƭŜ /{±Υ ŦŀǊŜ ŎƭƛŎ ǎǳƭƭϥƛŎƻƴŀ ǊƻǎǎŀΦ 

LƳǇƻǊǘŀǊŜ ǳƴ ŬƭŜ {ƛƴƎƭŜ {ŜŎǳǊƛǘȅ /ƻƴǎǘǊŀƛƴǘ Ŏƻƴ ƛ Řŀǝ ŎƘŜ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ŘƻǾǊŁ ǳǝƭƛȊȊŀǊŜΦ 

/ƭƛŎŎŀ ǎǳƭ Ǌƻǎǎƻ ǇǳƭǎŀƴǘŜ Řƛ ŎŀǊƛŎŀƳŜƴǘƻ ŎƻƳŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻ ƴŜƭƭƻ ǎŎǊŜŜƴǎƘƻǘΦ 

 

tŜǊ ǎŜƳǇƭƛŬŎŀǊŜ ƛƭ ŎŀǊƛŎŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ {ƛƴƎƭŜ {ŜŎǳǊƛǘȅ /ƻƴǎǘǊŀƛƴǘ Σ tƻaŀ¢ƻ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ǳƴ ƳƻŘŜƭƭƻ ŎƘŜ ǇǳƼ 

ŜǎǎŜǊŜ ǎŎŀǊƛŎŀǘƻ ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ƛƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ ǊƻǎǎƻΦ 

 

 

¦ƴŀ Ǿƻƭǘŀ ŦƻǊƳŀǧŀǘƻ ŎƻǊǊŜǧŀƳŜƴǘŜΣ ƛƭ ŬƭŜ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ǘǊŀǎŎƛƴŀǘƻ ŘƻǾŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻΦ 

уΦмΦф ±ƛƴŎƻƭƛ ŘŜƭ ǊŜŘŘƛǘƻ Ŭǎǎƻ 

tŜǊ ƛ ǾƛƴŎƻƭƛ ŀ ǊŜŘŘƛǘƻ Ŭǎǎƻ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳǇƻǎǘŀǊŜ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛΣ ŎƘŜ ǎƻƴƻ ŘŜǎŎǊƛǩ ƛƴ ŘŜǧŀƎƭƛƻ 

ƴŜƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ǉǳƛ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻΥ 

¶ 5ǳǊŀǘŀ 

¶ tǊƻŘƻǧƻ 

¶ ±ŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ς [ƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

¶ ±ŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ς [ƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ 



 

усμ tŀƎƛƴŀ 

 

 



 

утμ tŀƎƛƴŀ 

 

уΦмΦфΦм 5ǳǊŀǘŀ 

!ǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ Č[ƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ  

/ƭŀǎǎŜ ČŘƛ ŀǩǾƛǘŁ wŜŘŘƛǘƻ Ŭǎǎƻ 

/ŀƳǇƻ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмллϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

 

[ŀ ŘǳǊŀǘŀ ƳƛǎǳǊŀ ƛƭ ǘŜƳǇƻ ƛƳǇƛŜƎŀǘƻΣ ƛƴ ŀƴƴƛΣ ŀŶƴŎƘŞ ǳƴ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊŜ ǊƛǇŀƎƘƛ ƛƭ ǇǊŜȊȊƻ Řƛ 

ǳƴϥƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛ ǎǳƻƛ ƅǳǎǎƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ǘƻǘŀƭƛΦ 

: ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ǎǇŜŎƛŬŎŀǊŜ ǎƛŀ ƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ƳƛƴƛƳŀ ŎƘŜ ǉǳŜƭƭŀ ƳŀǎǎƛƳŀ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴǎŜǊŜƴŘƻ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ 

ŎƻƳǇǊŜǎƻ ǘǊŀ л Ŝ мллΦ 

 

L ǾŀƭƻǊƛ ƛƴǎŜǊƛǝ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ƳƛƴƛƳŀ Ŝ ƳŀǎǎƛƳŀ ǇŜǊ ƭϥƛƴǘŜǊƻ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀ ǊŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ 

ŎŀƭŎƻƭŀǝ ŎƻƳŜ ǎƻƳƳŀ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩ ŘŜƛ ǇŜǎƛ Ŝ ŘŜƭƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴ ǝǘƻƭƻΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ǎŜ ƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ƳƛƴƛƳŀ ŝ ƛƳǇƻǎǘŀǘŀ ǎǳ мΣр Ŝ ǉǳŜƭƭŀ ƳŀǎǎƛƳŀ ǎǳ млΣ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ǎŀǊŁ 

ŎƻǎǘǊŜǧƻ ŀ ǊŜǎǝǘǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ƳŜŘƛŀ ǇƻƴŘŜǊŀǘŀ ŘŜƭƭŜ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴƛ ŝ ŀƭƳŜƴƻ 

ǇŀǊƛ ŀ мΣр Ƴŀ ƴƻƴ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀ млΦ 

{ƛ ƴƻǝ ŎƘŜ ǉǳŜǎǘƻ ǾƛƴŎƻƭƻ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳŜŘƛƻ ǇƻƴŘŜǊŀǘƻΣ 

ƛƭ ŎƘŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀ ŎƘŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǇǳƼ ƛƴŎƭǳŘŜǊŜ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛ ŀ ŎŜŘƻƭŀ ȊŜǊƻΦ 

 

уΦмΦфΦн tǊƻŘƻǧƻ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ČwŜŘŘƛǘƻ Ŭǎǎƻ 

/ŀƳǇƻ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

 

Lƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ Σ ƴŜƭ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ŘŜƭ ǊŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ǳƴŀ ƳƛǎǳǊŀ ŘŜƭ ǊŜŘŘƛǘƻ ƎŜƴŜǊŀǘƻ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭ 

Ŏƻǎǘƻ ŘŜƭƭϥƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻΦ 

Lƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ǎƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎŜ ŀƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŎƘŜ ǳƴ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊŜ ǇǳƼ ŀǎǇŜǧŀǊǎƛ Řƛ ƻǧŜƴŜǊŜ Řŀ 

ǳƴϥƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŜΣ ƛƴ ǳƴ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǘŜƳǇƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻΦ : ŜǎǇǊŜǎǎƻ ŎƻƳŜ ǘŀǎǎƻ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ ŀƴƴǳƻΣ 

ǘŜƴŜƴŘƻ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ŘŜƭ ǇǊŜȊȊƻ ŘŜƭƭϥƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŜΦ 

L ǾŀƭƻǊƛ Řƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎƻƴƻ ƛƳǇƻǎǘŀǝ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ L ǾŀƭƻǊƛ ŘŜŬƴƛǎŎƻƴƻ ƛƭ 

ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǇŜǊ ƭϥƛƴǘŜǊƻ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŀǊƛƻΣ ŎŀƭŎƻƭŀǘƻ ŎƻƳŜ ǎƻƳƳŀ ŘŜƛ 

ǇǊƻŘƻǩ ŘŜƭ ǇŜǎƻ Ŝ ŘŜƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴ ǝǘƻƭƻΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ǎŜ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳƛƴƛƳƻ ŝ ƛƳǇƻǎǘŀǘƻ ǎǳ лΣлм Ŝ ǉǳŜƭƭƻ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǳ лΣлрΣ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ 

ŘƻǾǊŁ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƛƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳŜŘƛƻ ǇƻƴŘŜǊŀǘƻ ǎƛŀ ŀƭƳŜƴƻ ŘŜƭƭϥм҈ Ƴŀ ƴƻƴ 

ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀƭ р҈Φ 

{ƛ ƴƻǝ ŎƘŜ ǉǳŜǎǘƻ ǾƛƴŎƻƭƻ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳŜŘƛƻ ǇƻƴŘŜǊŀǘƻΣ 

ƛƭ ŎƘŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀ ŎƘŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǇǳƼ ƛƴŎƭǳŘŜǊŜ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛ ŀ ŎŜŘƻƭŀ ȊŜǊƻΦ 



 

ууμ tŀƎƛƴŀ 

 

уΦмΦфΦо ±ŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ς [ƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ČwŜŘŘƛǘƻ Ŭǎǎƻ 

/ŀƳǇƻČ ±ŀǊ/ƘŀǊ ώ bwΣ!!! ϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

 

Lƭ ǊŀǝƴƎ ŝ ǳƴŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŀǎǎŜƎƴŀǘŀ ŘŀƭƭŜ ŀƎŜƴȊƛŜ Řƛ ǊŀǝƴƎ ŘŜƭ ŎǊŜŘƛǘƻ ŎƘŜ Ǿŀƭǳǘŀ ƭϥŀŶŘŀōƛƭƛǘŁ 

ŎǊŜŘƛǝȊƛŀ ŘŜƭƭϥŜƳƛǧŜƴǘŜ Řƛ ǳƴϥƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŜΦ vǳŜǎǝ ǊŀǝƴƎ ƛƴŘƛŎŀƴƻ ƭŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŁ ŎƘŜ ƭϥŜƳƛǧŜƴǘŜ ǎƛŀ ƛƴ 

ƎǊŀŘƻ Řƛ ŀŘŜƳǇƛŜǊŜ ŀƛ ǇǊƻǇǊƛ ƻōōƭƛƎƘƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ ƛƴŎƭǳǎƻ ƛƭ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ǇǳƴǘǳŀƭŜ ŘŜƎƭƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ŘŜƭ 

ŎŀǇƛǘŀƭŜΦ L ǊŀǝƴƎ ǾŜƴƎƻƴƻ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ŘŀƎƭƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ ǇŜǊ ǾŀƭǳǘŀǊŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŀǎǎƻŎƛŀǘƻ ŀƭƭϥƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ ƛƴ 

ǳƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŀ ǊŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΦ 

L ǝǘƻƭƛ Ŏƻƴ ǊŀǝƴƎ ǇƛǴ ŜƭŜǾŀǘƻ ǎƻƴƻ ƎŜƴŜǊŀƭƳŜƴǘŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ ǇƛǴ ǎƛŎǳǊƛΣ Ƴŀ ƻũǊƻƴƻ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ ǇƛǴ 

ōŀǎǎƛΣ ƳŜƴǘǊŜ ƛ ǝǘƻƭƛ Ŏƻƴ ǊŀǝƴƎ ǇƛǴ ōŀǎǎƻ Ǉƻǎǎƻƴƻ ƻũǊƛǊŜ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ ǇƛǴ ŜƭŜǾŀǝ ǇŜǊ ŎƻƳǇŜƴǎŀǊŜ ƛƭ 

ǊƛǎŎƘƛƻ ƳŀƎƎƛƻǊŜΦ 

Lƭ ǊŀǝƴƎ Řƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ŝ ƛƳǇƻǎǘŀǘƻ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻΦ L ǾŀƭƻǊƛ ŀƭŦŀōŜǝŎƛ 

ŘŜŬƴƛǎŎƻƴƻ ƛƭ ǊŀǝƴƎ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ ǇŜǊ ƭϥƛƴǘŜǊƻ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŀǊƛƻΣ ŎŀƭŎƻƭŀǘƻ ŎƻƳŜ 

ǎƻƳƳŀ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩ ŘŜƭ ǇŜǎƻ Ŝ ŘŜƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴ ǝǘƻƭƻΦ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ǎŜ ƛƭ ǊŀǝƴƎ ƳƛƴƛƳƻ ŝ ƛƳǇƻǎǘŀǘƻ ǎǳ ... Ŝ ƛƭ ǊŀǝƴƎ ƳŀǎǎƛƳƻ ŝ ƛƳǇƻǎǘŀǘƻ ǎǳ !!!Σ 

ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ŘƻǾǊŁ ǊŜǎǝǘǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƭŀ ǎƻƳƳŀ ŘŜƛ ǇŜǎƛ Ŝ ŘŜƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ 

ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴƛ ǎŀǊŁ ŀƭƳŜƴƻ ... Ƴŀ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜ ƻ ǳƎǳŀƭŜ ŀ !!!Φ 

bƻǘŀΥ ǉǳŜǎǘƻ ǾƛƴŎƻƭƻ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǊŀǝƴƎ ƳŜŘƛƻ ǇƻƴŘŜǊŀǘƻΣ ƛƭ ŎƘŜ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀ ŎƘŜ ƛƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǇǳƼ ƛƴŎƭǳŘŜǊŜ ǝǘƻƭƛ Ŏƻƴ ǊŀǝƴƎ ///Φ 

 

уΦмΦфΦп ±ŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ς [ƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ 

[ƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŘŜƭƭϥŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ČwŜŘŘƛǘƻ Ŭǎǎƻ 

/ŀƳǇƻ Čǎƻƭƻ ǇŜǊ [ƻƴƎΣ ƛƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ ČŘŜŎƛƳŀƭŜ ώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŜǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ƴŜǳǘǊŀƭŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ώπмΣмϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

 

hƭǘǊŜ ŀƛ ǾƛƴŎƻƭƛ Řƛ ǊŀǝƴƎ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Σ tƻaŀ¢ƻ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ŀǇǇƭƛŎŀǊŜ ǾƛƴŎƻƭƛ Řƛ ǊŀǝƴƎ ŀƴŎƘŜ 

ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǝǘƻƭƻΦ /ƛƼ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭŀǊŜ ƭϥŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ǊŀǝƴƎ ŎǊŜŘƛǝȊƛΣ 

ƛƳǇƻƴŜƴŘƻ ŀƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ Řƛ ŘŜǘŜƴŜǊŜ όƻ ƴƻƴ ŘŜǘŜƴŜǊŜύ ǝǘƻƭƛ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀ ǳƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǊŀǝƴƎΦ 

tŜǊ ƻƎƴƛ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŘŜŬƴƛǊŜ ǳƴ ǇŜǎƻ ƳƛƴƛƳƻ Ŝ ƳŀǎǎƛƳƻ 

!Ř ŜǎŜƳǇƛƻΣ ǎŜ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ƳƛƴƛƳƻ ŝ ƛƳǇƻǎǘŀǘƻ ǎǳ лΣол Ŝ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǳ лΣтр ǇŜǊ ƛƭ ǊŀǝƴƎ !!! Σ 

ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ŘƻǾǊŁ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƛƭ ǇŜǎƻ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƛ ǝǘƻƭƛ Ŏƻƴ ǊŀǝƴƎ !!! ǎƛŀ ŀƭƳŜƴƻ 

ŘŜƭ ол҈ Ƴŀ ƴƻƴ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀƭ тр҈ Φ 

 



 

уфμ tŀƎƛƴŀ 

уΦмΦмл ±ƛƴŎƻƭƛ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǝ 

tƻaŀ¢ƻ ŝ ǇǊƻƎŜǧŀǘƻ Ŏƻƴ ǳƴ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƛƴŎŜƴǘǊŀǘƻ ǎǳƭ ŎƭƛŜƴǘŜΦ {ŜōōŜƴŜ ƭŜ ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴƛ Řƛ 

ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ǎƛŀƴƻ ǇŜƴǎŀǘŜ ǇŜǊ ǎƻŘŘƛǎŦŀǊŜ ƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝΣ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛǘŁ 

ŀƎƎƛǳƴǝǾŜ ŎƻƴǎŜƴǘƻƴƻ ƭϥƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜ Řƛ ǾƛƴŎƻƭƛ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǝΦ /ƛƼ ŎƻƴǎŜƴǘŜ ŀƭƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Řƛ 

ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǊŜ Řŀǝ ŜǎǘŜǊƴƛΣ ŎƻƳŜ ŎƭŀǎǎƛŬŎƘŜΣ ǊŜƴŘƛƳŜƴǝ ŀǧŜǎƛ ƻ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ŀƭǘǊƻ ƛƴǇǳǘ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜΣ ǇŜǊ ƭŀ 

ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǝΦ 

L Řŀǝ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǝΣ Ŏƻǎǝǘǳƛǝ Řŀ ǾŀƭƻǊƛ ƴǳƳŜǊƛŎƛ όƛƴǘŜǊƛ ƻ ŘŜŎƛƳŀƭƛύΣ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŀƎƎƛǳƴǝ Ŏƻƴ ƛ 

ǎŜƎǳŜƴǝ ƳŜǘƻŘƛ 

¶ LƳǇƻǊǘŀ ǳƴ ŬƭŜ Řƛ Řŀǝ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǘƻ 

¶ tŜǊ ƻƎƴƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ 

 

 

уΦмΦмлΦм LƳǇƻǊǘŀ ǳƴ ŬƭŜ Řƛ Řŀǝ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǘƻ 

LƳǇƻǊǘŀ ǳƴ ŬƭŜ Řƛ Řŀǝ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǝ Ŏƻƴ ƛ Řŀǝ ŎƘŜ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ ŘƻǾǊŁ ǳǝƭƛȊȊŀǊŜΦ 

/ƭƛŎŎŀ ǎǳƭ Ǌƻǎǎƻ ǇǳƭǎŀƴǘŜ Řƛ ŎŀǊƛŎŀƳŜƴǘƻ ŎƻƳŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻ ƴŜƭƭƻ ǎŎǊŜŜƴǎƘƻǘΦ 

tŜǊ ǎŜƳǇƭƛŬŎŀǊŜ ƛƭ ŎŀǊƛŎŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Řŀǝ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǝΣ tƻaŀ¢ƻ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ǳƴ ƳƻŘŜƭƭƻ ŎƘŜ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ 

ǎŎŀǊƛŎŀǘƻ ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ƛƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ aƻŘŜƭƭƻ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǘƻ Φ 

¦ƴŀ Ǿƻƭǘŀ ŦƻǊƳŀǧŀǘƻ ŎƻǊǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ƛƭ ŬƭŜ Řƛ Řŀǝ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǝΣ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ǘǊŀǎŎƛƴŀǊƭƻ ŘƻǾŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻΦ 



 

флμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

 
 

уΦмΦмлΦн tŜǊ ƻƎƴƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ 

: ŀƴŎƘŜ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƴǎŜǊƛǊŜ 5ŀǝ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǝ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴ ǝǘƻƭƻ ŎƭƛŎŎŀƴŘƻ ǎǳƭ ǇǳƭǎŀƴǘŜ !ƎƎƛǳƴƎƛΦ 

!ǇǇŀǊƛǊŁ ǳƴŀ ŬƴŜǎǘǊŀ ǇƻǇπǳǇ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǝǊŁ Řƛ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǊŜ ǳƴ ǝǘƻƭƻ Ŝ Řƛ ŀǎǎŜƎƴŀǊŜ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ ŀƛ 5ŀǝ 

ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǝΦ 



 

фмμ tŀƎƛƴŀ 

 

 

 

 

 

¦ƴŀ Ǿƻƭǘŀ ŎŀǊƛŎŀǝ ƛ ŘŀǝΣ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƳǇƻǎǘŀǊŜ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛΥ 

[ƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻČ 

/ƭŀǎǎŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ !Ȋƛƻƴƛ ČΣ wŜŘŘƛǘƻ ŬǎǎƻΣ aŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ CƻǊŜȄΣ /ǊƛǇǘƻǾŀƭǳǘŜ 

/ŀƳǇƻ Č5ŜŎƛƳŀƭŜ ώπ мллΣҌ мллϐ 

hǩƳƛȊȊŀǘƻǊŜ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘƛǊŜǧŀ 

 




























































































