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ҐҐҐ aŜǘŀŘŀǘƻǎ ŘŜ ƭŀ DǳƝŀ ŘŜƭ ǳǎǳŀǊƛƻ ŘŜ tƻaŀ¢ƻ ҐҐҐ 

±ŜǊǎƛƽƴΥ 9b ǾмлΦм 

CŜŎƘŀΥ нн ŘŜ ǎŜǇǝŜƳōǊŜ ŘŜ нлнр 

aŀƴǘŜƴŜŘƻǊΥ 9ǉǳƛǇƻ tƻaŀ¢ƻ 

ҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐҐ 

 

  



 

нμ tłƎƛƴŀ 

tǊŜŦŀŎƛƻ 

tƻaŀ¢ƻ όIŜǊǊŀƳƛŜƴǘŀ ŘŜ ƎŜǎǝƽƴ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀύ Ŝǎ ǳƴŀ ǇƭŀǘŀŦƻǊƳŀ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ ŘŜ ƴƛǾŜƭ ƛƴǎǝǘǳŎƛƻƴŀƭ 

ŘƛǎŜƷŀŘŀ ǇŀǊŀ ōǊƛƴŘŀǊ ŎŀǇŀŎƛŘŀŘŜǎ ŀǾŀƴȊŀŘŀǎ ŘŜ ƎŜǎǝƽƴ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ƛƴǾŜǊǎƻǊŜǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎ ȅ 

ǇǊƻŦŜǎƛƻƴŀƭŜǎΦ 

!ƭ ƛƴǘŜƎǊŀǊ ŀǳǘƻƳŀǝȊŀŎƛƽƴΣ ƻǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ȅ ǳƴ ŘƛǎŜƷƻ ƛƴǘǳƛǝǾƻΣ tƻaŀ¢ƻ ƻŦǊŜŎŜ 

ƘŜǊǊŀƳƛŜƴǘŀǎ ǉǳŜ ŀƴǘŜǎ Ŝǎǘŀōŀƴ ǊŜǎŜǊǾŀŘŀǎ ǇŀǊŀ ŦƻƴŘƻǎ ŘŜ ŎƻōŜǊǘǳǊŀ ȅ ƎŜǎǘƻǊŜǎ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎΦ {ǳ 

ƛƴǘŜǊŦŀȊ ƻǇǝƳƛȊŀŘŀ ȅ ǎǳǎ ǇƻǘŜƴǘŜǎ ŀƴłƭƛǎƛǎ ŦŀŎƛƭƛǘŀƴ ǳƴŀ ƎŜǎǝƽƴ ŜŬŎƛŜƴǘŜ ŘŜ ǳƴŀ ŀƳǇƭƛŀ ƎŀƳŀ ŘŜ 

ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀǎ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴΦ 

tƻaŀ¢ƻ ŎǳŜƴǘŀ Ŏƻƴ ǳƴ ŎƻƴƧǳƴǘƻ ŘŜ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊŜǎ ǇǊƻǇƛƻǎ ŀŘŀǇǘŀŘƻǎ ŀ ŘƛǾŜǊǎƻǎ ŜƴŦƻǉǳŜǎΣ ŎƻƳƻ 

[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭ ȅ LƴŘŜȄ wŜǇƭƛŎŀǝƻƴΦ [ŀ ǇƭŀǘŀŦƻǊƳŀ ŀōŀǊŎŀ ǘƻŘƻ Ŝƭ ŎƛŎƭƻ ŘŜ 

ƛƴǾŜǊǎƛƽƴΣ ŘŜǎŘŜ ƭŀ ŎǊŜŀŎƛƽƴ ȅ ŜƧŜŎǳŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ƙŀǎǘŀ ƭŀ ƳƻƴƛǘƻǊƛȊŀŎƛƽƴ ȅ ƭŀ ƎŜƴŜǊŀŎƛƽƴ ŘŜ 

ƛƴŦƻǊƳŜǎ ŎƻƴǝƴǳƻǎΣ ȅ ŀŘƳƛǘŜ ƳǵƭǝǇƭŜǎ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎΣ ŎƻƳƻ ŀŎŎƛƻƴŜǎΣ 9¢CΣ ōƻƴƻǎΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ 

ǇǊƛƳŀǎΣ ŦƻǊŜȄ ȅ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎΦ 

9ǎǘŀ ƎǳƝŀ ŘŜƭ ǳǎǳŀǊƛƻ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀ ǳƴ ǊŜŎƻǊǊƛŘƻ Ǉŀǎƻ ŀ Ǉŀǎƻ ŘŜ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ ŎŀǊŀŎǘŜǊƝǎǝŎŀǎ ȅ 

ŦǳƴŎƛƻƴŀƭƛŘŀŘŜǎ ŘŜ tƻaŀ¢ƻ ȅ ǎƛǊǾŜ ŎƻƳƻ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ǇŀǊŀ ǳƴŀ ƎŜǎǝƽƴ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŜŬŎŀȊ Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀŘŀΦ 

 

  



 

оμ tłƎƛƴŀ 

/ƻƴǘŜƴƛŘƻ 

м !ƴǘŜǎ ŘŜ ŜƳǇŜȊŀǊ ........................................................................................................................... с 

мΦм 5ŀǘƻǎ ŘŜ ŜƴǘǊŀŘŀ ................................................................................................................... с 

мΦн DƭƻǎŀǊƛƻ ŘŜ tƻaŀ¢ƻ aŀǎǘŜǊ .................................................................................................. т 

мΦо !ōǊŜǾƛŀǘǳǊŀǎ Ŝƴ ƭŀ ŀǇƭƛŎŀŎƛƽƴ ............................................................................................... мл 

мΦп 9ƭ ōƻǘƽƴ ƭŀǘŜǊŀƭ ǊƻƧƻ ............................................................................................................. мл 

н DǳƝŀ ǊłǇƛŘŀ .................................................................................................................................... мн 

нΦм LƴǘǊƻŘǳŎŎƛƽƴ ......................................................................................................................... мн 

нΦн /ǊŜŀŎƛƽƴ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ȅ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ .............................................................. мн 

нΦо CƻǊŜȄ ŦǊŜƴǘŜ ŀ ŘƛǾƛǎŀǎ ........................................................................................................... мн 

нΦп DŜǎǝƽƴ ŘŜƭ ŜŦŜŎǝǾƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ........................................................................................ мн 

нΦр aƻƴƛǘƻǊŜƻ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ .......................................................................................................... мн 

нΦс hǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ................................................................................................... мн 

нΦт 9ƧŜŎǳǘŀǊ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ........................................................................................................ мн 

нΦу 9ƧŜŎǳǘŀǊ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ........................................................................................................ мн 

нΦф /ƻƳŜǊŎƛƻ .............................................................................................................................. мо 

нΦмл CǳƴŎƛƻƴŜǎ ŀǾŀƴȊŀŘŀǎ ........................................................................................................... мо 

о LƴǘǊƻŘǳŎŎƛƽƴ ŀ tƻaŀ¢ƻ ................................................................................................................. мп 

оΦм 5ŜǎŎǊƛǇŎƛƽƴ ƎŜƴŜǊŀƭ ............................................................................................................. мп 

оΦн LƴƛŎƛŀǊ ǎŜǎƛƽƴ ȅ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊǎŜ ς ǿǿǿΦ ǘƘŜ t ƻ a ŀ ¢ ƻΦŎƻƳ ..................................................... мр 

оΦо ŘŜ Řŀǘƻǎ ȅ ǇǊŜŎƛǎƛƽƴ ............................................................................................................. мс 

оΦп ±ŀƭƻǊŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ .............................................................................................................. мт 

п ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ȅ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ....................................................................................... мф 

пΦм t!{h мΥ LƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ōłǎƛŎŀ ................................................................................................. нл 

пΦн t!{h нΥ {ŜƭŜŎŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ƳƻŘŜƭƻ .............................................................................. нм 

пΦо t!{h оΥ {ŜƭŜŎŎƛƽƴ ŘŜ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎκōƻƭǎŀǎ .................................................................... но 

пΦп t!{h пΥ /ŀǊǘŜǊŀ ŀŎǘǳŀƭ ȅ ŜƴǘǊŀŘŀ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ...................................................................... нр 

пΦпΦм LƳǇƻǊǘŀŎƛƽƴ ŘŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀŎǘǳŀƭΦ ................................................................................. нр 

пΦпΦн Ƴŀƴǳŀƭ ŘŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀŎǘǳŀƭΦ......................................................................................... нс 

пΦпΦо 9ƴǘǊŀŘŀ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ......................................................................................................... нт 

р Chw9· ǾǎΦ C· .................................................................................................................................. нф 

с DŜǎǝƽƴ ŘŜƭ ŜŦŜŎǝǾƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ................................................................................................. ол 

сΦм !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǊ Ŝƭ ŜŦŜŎǝǾƻ ......................................................................................................... ол 

сΦн !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǊ Ŝƭ ŜŦŜŎǝǾƻ π 5ŜǇƽǎƛǘƻκwŜǝǊƻ ............................................................................ ол 

сΦо !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǊ Ŝƭ ŜŦŜŎǝǾƻΥ ǘƻŘƻ ŜȄŎŜǇǘƻ Ŝƭ ŘŜǇƽǎƛǘƻκǊŜǝǊƻ .................................................... он 



 

пμ tłƎƛƴŀ 

сΦп DŜǎǝƽƴ ŘŜƭ ŜŦŜŎǝǾƻΥ ǎŀƭŘƻǎ Ŝƴ ǳƴŀ ƳƻƴŜŘŀ ŘƛŦŜǊŜƴǘŜ ŀ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ōŀǎŜ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ..... оп 

т aƻƴƛǘƻǊŜƻ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ .................................................................................................................... пл 

тΦм ±ƛǎǘŀ ..................................................................................................................................... пм 

тΦн !ŎǘǳŀŎƛƽƴ ............................................................................................................................. по 

тΦнΦм wŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŀōǎƻƭǳǘƻ ..................................................................................................... пп 

тΦнΦн wŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ǊŜƭŀǝǾƻ ....................................................................................................... пп 

тΦнΦо aŀǘǊƛȊ ŘŜ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ .................................................................................................... пр 

тΦо /ƻƳǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ ....................................................................................................... пс 

тΦп /ƻƳǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜƭ ǎŜŎǘƻǊΥ ...................................................................................................... пс 

тΦпΦм {ŜŎǘƻǊŜǎ ........................................................................................................................... пт 

тΦпΦн LƴŘǳǎǘǊƛŀǎ ......................................................................................................................... пт 

тΦпΦо {ǳōƛƴŘǳǎǘǊƛŀǎ ................................................................................................................... пу 

тΦр tŀƝǎ ....................................................................................................................................... пу 

тΦрΦм tŀƝǎ .................................................................................................................................. пф 

тΦрΦн wŜƎƛƽƴ .............................................................................................................................. пф 

тΦрΦо ¢ƛǇƻ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ.............................................................................................................. рл 

тΦс ±ŀw π ±ŀƭƻǊ Ŝƴ ǊƛŜǎƎƻ ............................................................................................................ рл 

тΦсΦм !Ŏǘǳŀƭ .............................................................................................................................. рм 

тΦсΦн jǇǝƳƻ ............................................................................................................................ рм 

тΦт /ŀǊŀŎǘŜǊƝǎǝŎŀǎ ...................................................................................................................... рн 

тΦу 9ǎǘŀŘƝǎǝŎŀǎ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ ........................................................................................................... ро 

у hǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ............................................................................................................ рп 

уΦм /ƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƻǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ ............................................................................................ рп 

уΦмΦм wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ ȅ ŜŦŜŎǝǾƻ .................................................................................. ру 

уΦмΦн wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜƭ ƳƻŘŜƭƻ ................................................................................................ сл 

уΦмΦо wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ ....................................................................................................... ср 

уΦмΦп wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ƭŀǎ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ .............................................................................. сф 

уΦмΦр wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜƭ ǎŜŎǘƻǊ ................................................................................................... тм 

уΦмΦс wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ƎŜƻƎǊłŬŎŀǎ ................................................................................................ тр 

уΦмΦт wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜƭ ǇŀƝǎ ...................................................................................................... ту 

уΦмΦу wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ǵƴƛŎŀǎ................................................................................... ум 

уΦмΦф wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀ ............................................................................................... ур 

уΦмΦмл wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀŘŀǎ ...................................................................................... уф 

ф 9ƧŜŎǳǘŀǊ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ................................................................................................................. фо 

фΦм 9ƧŜŎǳǘŀǊ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ........................................................................................................ фо 

фΦмΦм ¢ƛŜƳǇƻ ŘŜ ŜƧŜŎǳŎƛƽƴ ŘŜƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ............................................................................. фп 



 

рμ tłƎƛƴŀ 

фΦн wŜǎǳƭǘŀŘƻǎ ŘŜ ƭŀ ƻǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ ............................................................................................. фп 

фΦнΦм tŜǎƻǎ π/ƻƳǇǊƻōŀǊ ........................................................................................................... фр 

фΦнΦн /ƻƳǇǊƻōŀŎƛƽƴ ŘŜ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ....................................................................................... фт 

фΦнΦо /ƻƳǇǊƻōŀŎƛƽƴ ŘŜƭ ŀƎŜƴǘŜ ŘŜƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ŘŜ L! ............................................................ фф 

фΦнΦп !ǇǊƻōŀǊ ǳƴŀ ŜƧŜŎǳŎƛƽƴ ŘŜ ƻǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ........................................................................ млл 

мл ¢ǊŀŘƛƴƎ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ................................................................................................................... млм 

млΦм hǇŜǊŜ Ŏƻƴ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ tƻaŀ¢ƻ ................................................. млн 

млΦмΦн hǇŜǊŀǊ Ŝƴ Chw9·....................................................................................................... млс 

млΦн ±ŀƭƻǊŜǎ ƳŀƴǘŜƴƛŘƻǎ Ŝƴ ŎŀǊǘŜǊŀ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭ ......................................................................... млф 

млΦо bŜƎƻŎƛŜ ƭƻǎ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻǎ ŘŜ ƻǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ ............................................................................ ммм 

млΦоΦм wŜƎƛǎǘǊŀǊ ȅ ǇǊƻŎŜǎŀǊ ht¢ ¢ǊŀŘǎ ................................................................................. ммо 

мм CǳƴŎƛƻƴŜǎ ŀǾŀƴȊŀŘŀǎ ............................................................................................................... мму 

ммΦм 9ŦŜŎǝǾƻ π !ƎǊŜƎŀǊ ǳƴ ƅǳƧƻ ƛƴƛŎƛŀƭ ŦŀƭǘŀƴǘŜ .......................................................................... ммф 

ммΦмΦм aƻŘƛŬŎŀǊ ƭŀ ŜƴǘǊŀŘŀ ŘŜ ƭƝƴŜŀ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ƻǊƛƎƛƴŀƭ .................................................... ммф 

ммΦмΦн bǳŜǾŀ ŜƴǘǊŀŘŀ ŘŜ ƭƝƴŜŀ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ .......................................................................... мнл 

ммΦн 9ŘƛŎƛƽƴ ŘŜ ǇƻǊǘŀŦƻƭƛƻ .......................................................................................................... мнм 

ммΦо !ƎǊŜƎŀǊ ǳƴŀ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ŦŀƭǘŀƴǘŜ ......................................................................................... мнн 

ммΦп 5ŜǎŎŀǊƎŀǎ ........................................................................................................................... мно 

ммΦпΦм aŀǘǊƛȊ ±ŀǊ /ƻǾŀǊ π aǳŜǎǘǊŀ ....................................................................................... мно 

ммΦпΦн .Ŝǘŀ { π aǳŜǎǘǊŀ ........................................................................................................ мнп 

ммΦпΦо .Ŝǘŀ [ π aǳŜǎǘǊŀ ........................................................................................................ мнп 

мн ǊŜƭŀǝǾƻ Ŝƴ tƻaŀ¢ƻ ................................................................................................................. мнр 

мнΦм ΛvǳŞ ŜǎΚ ............................................................................................................................ мнр 

мнΦн tǊƛƴŎƛǇƛƻǎ ŎƭŀǾŜ .................................................................................................................. мнр 

мнΦо vǳŞ ƘŀŎŜ ............................................................................................................................ мнс 

мнΦп /ƽƳƻ ŦǳƴŎƛƻƴŀ................................................................................................................... мнс 

мнΦр tƻǊ ǉǳŞ Ŝǎ ǇƻŘŜǊƻǎƻ .......................................................................................................... мнт 

мнΦс ¦ōƛŎŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǾƛǎǳŀƭƛȊŀŎƛƽƴ Ŝƴ tƻaŀ¢ƻ .......................................................................... мнт 

мо !ǇŞƴŘƛŎŜ ................................................................................................................................. мну 

моΦм tŜǊŬƭ ................................................................................................................................... мну 

моΦн !ƧǳǎǘŜǎ ............................................................................................................................... мнф 

моΦо CǳƴŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǎƻǇƻǊǘŜ ........................................................................................................ мол 

мп tǊŜƎǳƴǘŀǎ ŦǊŜŎǳŜƴǘŜǎ .............................................................................................................. мом 

мр /ƻƳǇŀǊŀǊ tƻaŀ¢ƻ .................................................................................................................. мос 

  



 

сμ tłƎƛƴŀ 

м !ƴǘŜǎ ŘŜ ŜƳǇŜȊŀǊ 

мΦм 5ŀǘƻǎ ŘŜ ŜƴǘǊŀŘŀ 

9ƴ tƻaŀ¢ƻΣ ǎƛŜƳǇǊŜ ǉǳŜ ǎŜ ǊŜǉǳƛŜǊŜ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ƴǳƳŞǊƛŎƻ ǇŀǊŀ ǇƻǊŎŜƴǘŀƧŜǎ όŎƻƳƻ ǇƻƴŘŜǊŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜ 

ŎŀǊǘŜǊŀΣ ƭƝƳƛǘŜǎ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ ƻ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎύΣ ŘŜōŜ ƛƴƎǊŜǎŀǊ Ŝƭ ǾŀƭƻǊ Ŝƴ ǳƴŀ ŜǎŎŀƭŀ ŘŜŎƛƳŀƭ ŜƴǘǊŜ л ȅ мΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΥ 

¶ л Ґ л҈ 

¶ лΣр Ґ рл҈ 

¶ м Ґ млл҈ 

9ǎǘŜ ŦƻǊƳŀǘƻ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ Ŝƴ ǘƻŘŀ ƭŀ ǇƭŀǘŀŦƻǊƳŀ ŀ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ ŎŀƳǇƻǎ ŘŜ ŜƴǘǊŀŘŀ ƴǳƳŞǊƛŎŀΣ ƭƻ ǉǳŜ 

ƎŀǊŀƴǝȊŀ ƭŀ ǇǊŜŎƛǎƛƽƴ ȅ ƭŀ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴŎƛŀ ŘŜ ƭƻǎ ŎłƭŎǳƭƻǎΦ tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΥ  

ǎƛ ŘŜǎŜŀ ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ ǳƴŀ ǇƻƴŘŜǊŀŎƛƽƴ ƳłȄƛƳŀ ǇƻǊ ŀŎŎƛƽƴ ŘŜƭ тΣр ҈Σ ŘŜōŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛǊ лΣлтр ό Ŝǎ ŘŜŎƛǊΣ 

тΣрκмлл Ґ лΣлтрύΦ 

¶ 9ƧŜƳǇƭƻΥ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ǵƴƛŎŀ 

9ƴ ƭŀ ŎŀǇǘǳǊŀ ŘŜ Ǉŀƴǘŀƭƭŀ ŀ ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴΣ Ŝƴ Ŝƭ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ Σ Ŝƭ ǇŜǎƻ ƳƝƴƛƳƻ ŘŜ ǳƴŀ ǎƻƭŀ ŀŎŎƛƽƴ ǎŜ 

ŜǎǘŀōƭŜŎŜ Ŝƴ л Σ ƭƻ ǉǳŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀ л ҈Φ 

 9ƭ ǇŜǎƻ ƳłȄƛƳƻ ŘŜ ŎŀŘŀ ŀŎŎƛƽƴ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ Ŝƴ лΣлтр Σ ƭƻ ǉǳŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀ ǳƴ тΣр ҈Φ  

5Ŝ ƛƎǳŀƭ ŦƻǊƳŀΣ Ŝƴ Ŝƭ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ Σ ζ.ŀŀŘŜǊ .ŀƴƪ !Dη ǝŜƴŜΥ 

¶ ƳƝƴƛƳƻ ŘŜ лΣлмллл όм҈ύ ȅ ǳƴ 

¶ ƳłȄƛƳƻ ŘŜ лΣлрллл όр҈ύΦ 

 

/ƻƴǎŜƧƻΥ ±ŜǊƛŬǉǳŜ ǎƛŜƳǇǊŜ ƭƻǎ ŘŜŎƛƳŀƭŜǎΦ LƴǘǊƻŘǳŎƛǊ лΣр Ŝƴ ƭǳƎŀǊ ŘŜ лΣлр ŎŀƳōƛŀ Ŝƭ ǾŀƭƻǊ ŘŜƭ р ҈ ŀƭ 

рл ҈Φ 

  



 

тμ tłƎƛƴŀ 

мΦн DƭƻǎŀǊƛƻ ŘŜ tƻaŀ¢ƻ aŀǎǘŜǊ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻΥ  

¦ƴ ƎǊǳǇƻ ŘŜ ǝǇƻǎ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ ǎƛƳƛƭŀǊŜǎΣ ŎƻƳƻ ŀŎŎƛƻƴŜǎΣ ōƻƴƻǎΣ 9¢CΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎ ƻ 

ŜŦŜŎǝǾƻΦ tƻaŀ¢ƻ ŀŘƳƛǘŜ ƳǵƭǝǇƭŜǎ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎΣ Ŏƻƴ ŀŎŎƛƻƴŜǎΣ 9¢CΣ ōƻƴƻǎΣ ƝƴŘƛŎŜǎ ȅ ŘƛǾƛǎŀǎ Ŝƴ 

ŀŎǝǾƻΣ ȅ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎκƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎ Ŝƴ ǇƭŀƴΦ 

NƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀΥ  

¦ƴ ŜǎǘłƴŘŀǊ ƻ ƝƴŘƛŎŜ όǇΦ ŜƧΦΣ {ϧt рллΣ C¢{9 мллύ ǳǝƭƛȊŀŘƻ ǇŀǊŀ ƳŜŘƛǊ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

tƻaŀ¢ƻ ǇǳŜŘŜ ŜƧŜŎǳǘŀǊ ƻǇǝƳƛȊŀŎƛƻƴŜǎ Ŏƻƴ ǊŜǎǇŜŎǘƻ ŀ ƝƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻǎΦ 

L5 ǎƛƳƛƭŀǊ ŀ .ƭƻƻƳōŜǊƎΥ  

ǳƴ ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻǊ ƎŜƴŜǊŀŘƻ ǎƛƴǘŞǝŎŀƳŜƴǘŜ ȅ ŦƻǊƳŀǘŜŀŘƻ ǇŀǊŀ ǎŜǊ ŎƻƳǇŀǝōƭŜ Ŏƻƴ ƭƻǎ ƅǳƧƻǎ ŘŜ ǘǊŀōŀƧƻ 

ŘŜ .ƭƻƻƳōŜǊƎ όǇΦ ŜƧΦΣ ··· ¸¸ύΦ bƻ Ŝǎ ǳƴ ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻǊ ƻŬŎƛŀƭ ŘŜ .ƭƻƻƳōŜǊƎΤ tƻaŀ¢ƻ ŎǊŜŀ ŜǎǘŜ ŦƻǊƳŀǘƻ 

ŎǳŀƴŘƻ Ŝǎ ƴŜŎŜǎŀǊƛƻΣ ōŀǎłƴŘƻǎŜ Ŝƴ ǎƝƳōƻƭƻǎ ŘŜ ōƻƭǎŀ ȅ ŎƽŘƛƎƻǎ ŘŜ ǇŀƝǎΦ 

.b5 ό.ƻƴƻύ  

¦ƴ ǟǘǳƭƻ ŘŜ ŘŜǳŘŀ Ŝƴ Ŝƭ ǉǳŜ ǳǎǘŜŘ ǇǊŜǎǘŀ ŘƛƴŜǊƻ ŀ ǳƴ ƎƻōƛŜǊƴƻ ƻ ŜƳǇǊŜǎŀ ŀ ŎŀƳōƛƻ ŘŜ ǇŀƎƻǎ 

ǊŜƎǳƭŀǊŜǎ ŘŜ ƛƴǘŜǊŜǎŜǎ ȅ ǊŜŜƳōƻƭǎƻ ŀƭ ǾŜƴŎƛƳƛŜƴǘƻΦ 

//¸ όaƻƴŜŘŀύ  

wŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ŜŦŜŎǝǾƻ Ŝƴ ǳƴŀ ƳƻƴŜŘŀ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀΦ 

/a5 ό/ƻƳƳƻŘƛǘȅύ  

¦ƴŀ ƳŀǘŜǊƛŀ ǇǊƛƳŀ ƻ ǇǊƻŘǳŎǘƻ ŀƎǊƝŎƻƭŀ ǇǊƛƳŀǊƛƻ ǉǳŜ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ŎƻƳǇǊŀǊ ȅ ǾŜƴŘŜǊΣ ŎƻƳƻ Ŝƭ ƻǊƻ ƻ Ŝƭ 

ǇŜǘǊƽƭŜƻΦ 

/w¸ ό/ǊƛǇǘƻύ  

¦ƴŀ ƳƻƴŜŘŀ ŘƛƎƛǘŀƭ ƻ ǾƛǊǘǳŀƭ ǇǊƻǘŜƎƛŘŀ ǇƻǊ ŎǊƛǇǘƻƎǊŀŮŀΦ 

/¦{Lt ό/ƻƳƛǘŞ ŘŜ tǊƻŎŜŘƛƳƛŜƴǘƻǎ ¦ƴƛŦƻǊƳŜǎ ŘŜ LŘŜƴǝŬŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ±ŀƭƻǊŜǎύΦ  

/ƽŘƛƎƻ ŀƭŦŀƴǳƳŞǊƛŎƻ ŘŜ ф ŎŀǊŀŎǘŜǊŜǎ ŜƳƛǝŘƻ ǇƻǊ /¦{Lt Dƭƻōŀƭ {ŜǊǾƛŎŜǎ ό/D{ύ ǇŀǊŀ ǾŀƭƻǊŜǎ Ŝƴ 9ǎǘŀŘƻǎ 

¦ƴƛŘƻǎ ȅ /ŀƴŀŘłΦ tƻaŀ¢ƻ ƴƻ ŎǊŜŀ /¦{Lt ƻŬŎƛŀƭŜǎΦ {ƛ ƴƻ ŜȄƛǎǘŜ ǳƴ /¦{LtΣ tƻaŀ¢ƻ ǇǳŜŘŜ ƎŜƴŜǊŀǊ ǳƴ 

ŎƽŘƛƎƻ ƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜ ƳŀǊŎŀŘƻǊ ŘŜ ǇƻǎƛŎƛƽƴΦ 

LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀ  

¦ƴŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǉǳŜ ōǳǎŎŀ ǊŜǇƭƛŎŀǊ ǳƴ ƝƴŘƛŎŜ ƳŀƴǘŜƴƛŜƴŘƻ ŘƛǊŜŎǘŀƳŜƴǘŜ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ǉǳŜ ƭƻ ŎƻƳǇƻƴŜƴ 

Ŝƴ ƭǳƎŀǊ ŘŜ ƛƴǾŜǊǝǊ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ ǳƴ 9¢C ƻ ǳƴ ŦƻƴŘƻ ƳǳǘǳƻΦ 

9v¸ όtŀǘǊƛƳƻƴƛƻύ  

wŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ ǇǊƻǇƛŜŘŀŘ ŘŜ ǳƴŀ ŜƳǇǊŜǎŀΣ ƎŜƴŜǊŀƭƳŜƴǘŜ Ŝƴ ŦƻǊƳŀ ŘŜ ŀŎŎƛƻƴŜǎΦ 

9¢C όCƻƴŘƻ ŎƻǝȊŀŘƻ Ŝƴ ōƻƭǎŀύ  

¦ƴ ŦƻƴŘƻ ǉǳŜ ŎƻǝȊŀ Ŝƴ ǳƴŀ ōƻƭǎŀ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎ ȅ ŎƻƴǝŜƴŜ ǳƴŀ Ŏŀƴŀǎǘŀ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ όǇƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ 

ŀŎŎƛƻƴŜǎΣ ōƻƴƻǎΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎύ ǇŀǊŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀŎƛƽƴΦ 

Chw9· όtƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ LƴǾŜǊǎƛƽƴύ  

¦ƴŀ ǇƻǎƛŎƛƽƴ Ŝƴ ŘƛǾƛǎŀǎ ƳŀƴǘŜƴƛŘŀ ŎƻƳƻ ǇŀǊǘŜ ŘŜ ǳƴŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ ŀŎǝǾŀΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀŘŀ 

ǇƻǊ ǳƴ ǇŀǊ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ όǇΦ ŜƧΦΣ ¦{5ψ9¦wύΦ {Ŝ ŎƭŀǎƛŬŎŀ ŎƻƳƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŬƴŀƴŎƛŜǊƻ Ŝƴ tƻaŀ¢ƻΦ 

Cw· όCƻǊŜȄύ  

wŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ tƻaŀ¢ƻΣ ȅŀ ǎŜŀ ŎƻƳƻ ƭƝƴŜŀǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ƻ ŎƻƳƻ ǳƴŀ 

ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻΦ 



 

уμ tłƎƛƴŀ 

C¦¢ όCǳǘǳǊƻǎύ  

¦ƴ ŀŎǳŜǊŘƻ ƭŜƎŀƭ ŜǎǘŀƴŘŀǊƛȊŀŘƻ ǇŀǊŀ ŎƻƳǇǊŀǊ ƻ ǾŜƴŘŜǊ ǳƴ ŀŎǝǾƻ ŀ ǳƴ ǇǊŜŎƛƻ ǇǊŜŘŜǘŜǊƳƛƴŀŘƻ Ŝƴ ǳƴ 

ƳƻƳŜƴǘƻ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻ Ŝƴ Ŝƭ ŦǳǘǳǊƻΦ 

C· όDŜǎǝƽƴ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻύΥ  

9ŦŜŎǝǾƻ Ŝƴ ŘƛŦŜǊŜƴǘŜǎ ŘƛǾƛǎŀǎ ŜȄŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ǇŀǊŀ ǊŜǎǇŀƭŘŀǊ ƭŀ ŀŎǝǾƛŘŀŘ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭ όƴƻ ŎƻƳƻ 

ƛƴǾŜǊǎƛƽƴύΦ {Ŝ ƎŜǎǝƻƴŀ Ŝƴ ƭƝƴŜŀǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎΦ 

L5 ŘŜ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜΥ  

¦ƴ ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻǊ ǳǝƭƛȊŀŘƻ Ŝƴ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜΣ Ŏƻƴ Ŝƭ ŦƻǊƳŀǘƻ ··Υ¸¸¸ όŎƽŘƛƎƻ ŘŜ ƛƴǘŜǊŎŀƳōƛƻΥ 

ǎƝƳōƻƭƻύΦ [ƻǎ L5 ƻŬŎƛŀƭŜǎ ŘŜ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜ ǎƻƴ ŜƳƛǝŘƻǎ ǇƻǊ DƻƻƎƭŜΦ {ƛ ƴƻ Ŝǎǘłƴ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎΣ 

tƻaŀ¢ƻ ƎŜƴŜǊŀ ǳƴ L5 ǎƛƴǘŞǝŎƻ ǎƛƳƛƭŀǊ ŀƭ ŘŜ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜ Φ 

aƻŘŜƭƻ ŘŜ ǾŀƭƻǊ ǊŜƭŀǝǾƻ ƘƝōǊƛŘƻ ŘŜ ŀŎŎƛƻƴŜǎ όw±9aύ [ŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǇŀǘŜƴǘŀŘŀ  

ŘŜ tƻaŀ¢ƻ ǉǳŜ ŎƻƳōƛƴŀ ǳƴ ŀƴłƭƛǎƛǎ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ŀŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŀōŀƧƻ ŀ ŀǊǊƛōŀ Ŏƻƴ ǘŞŎƴƛŎŀǎ 

ŎǳŀƴǝǘŀǝǾŀǎ ǎƛǎǘŜƳłǝŎŀǎ ǇŀǊŀ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊ ŀŎŎƛƻƴŜǎ Ƴŀƭ ǾŀƭƻǊŀŘŀǎ ȅΣ ŀƭ ƳƛǎƳƻ ǝŜƳǇƻΣ ƎŜǎǝƻƴŀǊ Ŝƭ 

ǊƛŜǎƎƻΦ 

L5· όNƴŘƛŎŜύΦ  

/ƻƴƧǳƴǘƻ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎ ǉǳŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴ ǳƴ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀŘƻ όǇΦ ŜƧΦΣ C¢{9 мллύΦ {Ŝ ǳǝƭƛȊŀ ǇŀǊŀ ƭŀ 

ŜǾŀƭǳŀŎƛƽƴ ŎƻƳǇŀǊŀǝǾŀ ƻ ƭŀ ǊŜǇƭƛŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ƝƴŘƛŎŜǎΦ 

wŜǇƭƛŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ƝƴŘƛŎŜ  

¦ƴŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǉǳŜ ōǳǎŎŀ ƛƎǳŀƭŀǊ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ǳƴ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ ƳŀƴǘŜƴƛŜƴŘƻ ǾŀƭƻǊŜǎ 

ǎƛƳƛƭŀǊŜǎ Ŝƴ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŜǎ ǎƛƳƛƭŀǊŜǎΦ 

L{Lb όbǵƳŜǊƻ LƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ŘŜ LŘŜƴǝŬŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ±ŀƭƻǊŜǎύΦ  

/ƽŘƛƎƻ ŀƭŦŀƴǳƳŞǊƛŎƻ ŘŜ мн ŎŀǊŀŎǘŜǊŜǎ ŜƳƛǝŘƻ ǇƻǊ ƭŀǎ ŀƎŜƴŎƛŀǎ ƴŀŎƛƻƴŀƭŜǎ ŘŜ ƴǳƳŜǊŀŎƛƽƴ ƻŬŎƛŀƭŜǎ 

ǇŀǊŀ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊ ŘŜ ŦƻǊƳŀ ǵƴƛŎŀ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ŀ ƴƛǾŜƭ ƳǳƴŘƛŀƭΦ tƻaŀ¢ƻ ƴƻ ŎǊŜŀ L{Lb ƻŬŎƛŀƭŜǎΦ {ƛ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ƴƻ 

ǝŜƴŜ ǳƴƻΣ tƻaŀ¢ƻ ƎŜƴŜǊŀ ǳƴ ŎƽŘƛƎƻ ǎƛƴǘŞǝŎƻ ǎƛƳƛƭŀǊ ŀƭ L{Lb ǇŀǊŀ ǳǎƻ ƛƴǘŜǊƴƻΦ 

[h ό{ƻƭƻ ƭŀǊƎƻύ  

¦ƴŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ Ŝƴ ƭŀ ǉǳŜ ǎƻƭƻ ŎƻƳǇǊŀ ŀŎǝǾƻǎ ǉǳŜ ǎŜ ŜǎǇŜǊŀ ǉǳŜ ŀǳƳŜƴǘŜƴ ŘŜ ǾŀƭƻǊΤ ƴƻ 

ǎŜ ǇŜǊƳƛǘŜƴ ǾŜƴǘŀǎ Ŝƴ ŎƻǊǘƻΦ 

9ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘ όмолκолύ  

¦ƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǉǳŜ ǝŜƴŜ ǳƴŀ ǇƻǎƛŎƛƽƴ ƭŀǊƎŀ ŘŜƭ мол҈ όŎƻƳǇǊŀ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎ ǉǳŜ ǎŜ ŜǎǇŜǊŀ ǉǳŜ ǎǳōŀƴύ ȅ 

ŎƻǊǘŀ ŘŜƭ ол҈ όǾŜƴǘŀ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎ ǇǊŜǎǘŀŘƻǎ ǉǳŜ ǎŜ ŜǎǇŜǊŀ ǉǳŜ ōŀƧŜƴύΣ ƳŀƴǘŜƴƛŜƴŘƻ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ƴŜǘŀ 

ŀƭ ƳŜǊŎŀŘƻ Ŝƴ Ŝƭ млл҈Φ 

aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭ όabύ  

¦ƴŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǉǳŜ ōǳǎŎŀ ŜƭƛƳƛƴŀǊ Ŝƭ ǊƛŜǎƎƻ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀŘƻ ŜǉǳƛƭƛōǊŀƴŘƻ ǇƻǎƛŎƛƻƴŜǎ ƭŀǊƎŀǎ ȅ ŎƻǊǘŀǎΣ ŘŜ 

ƳƻŘƻ ǉǳŜ ƭƻǎ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻǎ ŘŜǇŜƴŘŀƴ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŘŜ ƭŀ ǎŜƭŜŎŎƛƽƴ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎΦ 

ht¢ όhǇŎƛƻƴŜǎύ  

¦ƴ ŘŜǊƛǾŀŘƻ ŬƴŀƴŎƛŜǊƻ ǉǳŜ ƻǘƻǊƎŀ ŀƭ ŎƻƳǇǊŀŘƻǊ Ŝƭ ŘŜǊŜŎƘƻΣ ǇŜǊƻ ƴƻ ƭŀ ƻōƭƛƎŀŎƛƽƴΣ ŘŜ ŎƻƳǇǊŀǊ ƻ 

ǾŜƴŘŜǊ ǳƴ ŀŎǝǾƻ ŀ ǳƴ ǇǊŜŎƛƻ ŬƧƻ ŀƴǘŜǎ ŘŜ ǳƴŀ ŦŜŎƘŀ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀΦ 

hǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ tǊƻŎŜǎƻ  

ŘŜ tƻaŀ¢ƻ ǇŀǊŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊ ƭŀ ƳŜƧƻǊ ŎƻƳōƛƴŀŎƛƽƴ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ ǇŀǊŀ ǳƴ ƻōƧŜǝǾƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀŘƻΣ 

ǊŜǎǇŜǘŀƴŘƻ ƭƛƳƛǘŀŎƛƻƴŜǎ ŎƻƳƻ Ŝƭ ǎŜŎǘƻǊΣ ƭŀ ƎŜƻƎǊŀŮŀ ƻ ƭƻǎ ƴƛǾŜƭŜǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻΦ 



 

фμ tłƎƛƴŀ 

wŜŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ  

!ƧǳǎǘŜ ŘŜ ƭŀǎ ǘŜƴŜƴŎƛŀǎ ǇŀǊŀ ƳŀƴǘŜƴŜǊ ƭŀ ŀǎƛƎƴŀŎƛƽƴ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ ŘŜǎŜŀŘŀ ŀ ƭƻ ƭŀǊƎƻ ŘŜƭ ǝŜƳǇƻΦ 

tƻaŀ¢ƻ  

ǎƛƎƴƛŬŎŀ IŜǊǊŀƳƛŜƴǘŀ ŘŜ DŜǎǝƽƴ ŘŜ tƻǊǘŀŦƻƭƛƻǎΦ {Ŝ ǘǊŀŘǳŎŜ ŎƻƳƻ ζtƻη ŘŜ tƻǊǘŀŦƻƭƛƻΣ ζaŀη ŘŜ 

DŜǎǝƽƴ ȅ ζ¢ƻη ŘŜ IŜǊǊŀƳƛŜƴǘŀ Φ 

L5 ǎƛƳƛƭŀǊ ŀ wŜǳǘŜǊǎΥ  

ǳƴ ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻǊ ƎŜƴŜǊŀŘƻ ǎƛƴǘŞǝŎŀƳŜƴǘŜ ȅ ŦƻǊƳŀǘŜŀŘƻ ǇŀǊŀ ǎŜǊ ŎƻƳǇŀǝōƭŜ Ŏƻƴ ƭƻǎ ƅǳƧƻǎ ŘŜ ǘǊŀōŀƧƻ 

ŘŜ wŜǳǘŜǊǎκwŜŬƴƛǝǾ όǇΦ ŜƧΦΣ ···Φ¸¸ύΦ bƻ Ŝǎ ǳƴ ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻǊ ƻŬŎƛŀƭ ŘŜ wŜǳǘŜǊǎΤ tƻaŀ¢ƻ ŎǊŜŀ ŜǎǘŜ 

ŦƻǊƳŀǘƻ ŎǳŀƴŘƻ Ŝǎ ƴŜŎŜǎŀǊƛƻΣ ōŀǎłƴŘƻǎŜ Ŝƴ Ŝƭ ǎƝƳōƻƭƻ ȅ ƭƻǎ Řŀǘƻǎ ŘŜ ƭŀ ōƻƭǎŀΦ 

tƻaŀ¢ƻ ŘŜ ƎŜǎǝƽƴ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻǎ  

ǉǳŜ ƭƛƳƛǘŀƴ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴΣ ŎƻƴǘǊƻƭŀƴ ƭŀ ǾƻƭŀǝƭƛŘŀŘ ȅ ŜǾƛǘŀƴ ƭŀ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀŎƛƽƴ Ŝƴ ŀŎǝǾƻǎ ƻ ǎŜŎǘƻǊŜǎ 

ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎΦ 

{95h[ ό[ƛǎǘŀ hŬŎƛŀƭ 5ƛŀǊƛŀ ŘŜ ƭŀ .ƻƭǎŀ ŘŜ ±ŀƭƻǊŜǎύΦ  

/ƽŘƛƎƻ ŀƭŦŀƴǳƳŞǊƛŎƻ ŘŜ т ŎŀǊŀŎǘŜǊŜǎ ŜƳƛǝŘƻ ǇƻǊ ƭŀ .ƻƭǎŀ ŘŜ ±ŀƭƻǊŜǎ ŘŜ [ƻƴŘǊŜǎ ǇŀǊŀ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊ 

ǾŀƭƻǊŜǎ Ŝƴ Ŝƭ wŜƛƴƻ ¦ƴƛŘƻ Ŝ LǊƭŀƴŘŀΦ tƻaŀ¢ƻ ƴƻ ŎǊŜŀ {95h[ ƻŬŎƛŀƭŜǎΦ {ƛ ƴƻ ŜȄƛǎǘŜ ǳƴ {95h[Σ tƻaŀ¢ƻ 

ǇǳŜŘŜ ƎŜƴŜǊŀǊ ǳƴ ŎƽŘƛƎƻ ƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜ ƳŀǊŎŀŘƻǊ ŘŜ ǇƻǎƛŎƛƽƴΦ 

{ƝƳōƻƭƻ ŘŜ ŎƻǝȊŀŎƛƽƴ ό¢ƛŎƪŜǊύ  

¦ƴ ŎƽŘƛƎƻ ǵƴƛŎƻ ŀǎƛƎƴŀŘƻ ŀ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ǇŀǊŀ ǎǳ ƴŜƎƻŎƛŀŎƛƽƴ Ŝƴ ǳƴŀ ōƻƭǎŀ όǇƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ !!t[ ǇŀǊŀ !ǇǇƭŜ 

LƴŎΦύΦ 

9ƧŜŎǳŎƛƽƴ ŘŜ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŜǎΦ  

9ƭ ǇǊƻŎŜǎƻ ŘŜ ŎƻƭƻŎŀǊ ȅ ŎƻƳǇƭŜǘŀǊ ƽǊŘŜƴŜǎ ŘŜ ŎƻƳǇǊŀκǾŜƴǘŀΦ tƻaŀ¢ƻ ǎŜ ƛƴǘŜƎǊŀ Ŏƻƴ ōǊƽƪŜǊǎ ǇŀǊŀ 

ǳƴŀ ŜƧŜŎǳŎƛƽƴ Ŏƻƴ ǳƴ ǎƻƭƻ ŎƭƛŎΦ 

±ƻƭŀǝƭƛŘŀŘ  

9ƭ ƎǊŀŘƻ ŘŜ ǾŀǊƛŀŎƛƽƴ ŘŜƭ ǇǊŜŎƛƻ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭ ŘŜ ǳƴ ŀŎǝǾƻ ŀ ƭƻ ƭŀǊƎƻ ŘŜƭ ǝŜƳǇƻΦ 

tƻƴŘŜǊŀŎƛƽƴ  

tƻǊŎŜƴǘŀƧŜ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀǎƛƎƴŀŘƻ ŀ ǳƴ ŀŎǝǾƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀŘƻΦ 

L5 ŘŜ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΥ  

¦ƴ ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻǊ ǳǝƭƛȊŀŘƻ Ŝƴ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΣ Ŏƻƴ Ŝƭ ŦƻǊƳŀǘƻ ···Φ¸¸ ό ǎƝƳōƻƭƻΦƛƴǘŜǊŎŀƳōƛƻ ύΦ [ƻǎ L5 

ƻŬŎƛŀƭŜǎ ŘŜ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ ǎƻƴ ŜƳƛǝŘƻǎ ǇƻǊ ¸ŀƘƻƻΦ {ƛ ƴƻ Ŝǎǘłƴ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎΣ tƻaŀ¢ƻ ƎŜƴŜǊŀ ǳƴ L5 

ǎƛƴǘŞǝŎƻ ǎƛƳƛƭŀǊ ŀƭ ŘŜ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ Φ 

 

 

  



 

млμ tłƎƛƴŀ 

мΦо !ōǊŜǾƛŀǘǳǊŀǎ Ŝƴ ƭŀ ŀǇƭƛŎŀŎƛƽƴ 

/ƽŘƛƎƻǎ ǳǝƭƛȊŀŘƻǎ Ŝƴ tƻaŀ¢ƻ ǇŀǊŀ ŎƭŀǎƛŬŎŀǊ ǾŀƭƻǊŜǎΥ 

Abreviatura Significado 

NAV Valor del activo neto: valor total de la cartera, 
incluidas todas las tenencias y el efectivo. 

Pérdidas y ganancias Ganancias y pérdidas: ganancias o pérdidas 
financieras derivadas de inversiones. 

% de pérdidas y ganancias Ganancias y pérdidas expresadas como porcentaje. 

% de variación Valor en riesgo como porcentaje del valor de la 
cartera. 

Costo total Costo total: costo de adquisición combinado, 
incluidas las tarifas. 

FX Cambio de divisas: transacciones de divisas (efectivo 
o inversión). 

CC Cambio de efectivo: entrada para registrar ajustes de 
efectivo manuales. 

+CC / -CC {ǳƳŀǊ όҌύ ƻ ǊŜǎǘŀǊ όҍύ ǳƴ ŎŀƳōƛƻ Ŝƴ ŜŦŜŎǘƛǾƻΦ 

ITD Inicio hasta la fecha: rendimiento desde la creación 
de la cartera. 

el último año Año hasta la fecha: desempeño desde el inicio del 
año actual. 

QTD Trimestre hasta la fecha: desempeño desde el inicio 
del trimestre actual. 

MTD Mes hasta la fecha: rendimiento desde el comienzo 
del mes actual. 

 

мΦп 9ƭ ōƻǘƽƴ ƭŀǘŜǊŀƭ ǊƻƧƻ 

9ƴ ƭŀ ƛƴǘŜǊŦŀȊ ŘŜ tƻaŀ¢ƻΣ ǇǳŜŘŜ ŀǇŀǊŜŎŜǊ ǳƴ ōƻǘƽƴ ƭŀǘŜǊŀƭ ǊƻƧƻ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǊŘŜ ŘŜǊŜŎƘƻ ŘŜ ƭŀ ǇŀƴǘŀƭƭŀΦ 

9ǎǘŜ ōƻǘƽƴ ƛƴŘƛŎŀ ǉǳŜ Ƙŀȅ ŀŎŎƛƻƴŜǎ ƻ ǊŜŎǳǊǎƻǎ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ǎŜƎǵƴ Ŝƭ ŎƻƴǘŜȄǘƻ ǇŀǊŀ ƭŀ 

ǎŜŎŎƛƽƴ ǉǳŜ ǎŜ Ŝǎǘł ǾƛǎǳŀƭƛȊŀƴŘƻΦ !ƭ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀǊƭƻΣ ǎŜ ŀōǊŜ ǳƴ ǇŀƴŜƭ ŘŜ ŀŎŎŜǎƻ ǊłǇƛŘƻ ǉǳŜ ǇŜǊƳƛǘŜΥ 

¶ aƻǎǘǊŀǊ ƻǊƛŜƴǘŀŎƛƽƴ ƻ ƛƴǎǘǊǳŎŎƛƻƴŜǎ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜǎ ǇŀǊŀ ƭŀ Ǉŀƴǘŀƭƭŀ ŀŎǘǳŀƭΦ 

¶ tǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀǊ Ǉƭŀƴǝƭƭŀǎ ŘŜǎŎŀǊƎŀōƭŜǎ ǇŀǊŀ ƛƳǇƻǊǘŀǊ Řŀǘƻǎ όǇƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǘŜƴŜƴŎƛŀǎ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀΣ 

ƘƛǎǘƻǊƛŀƭ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƻƴŜǎύΦ 

¶ hŦǊŜŎŜ ŜƴƭŀŎŜǎ ŀ ǘŜƳŀǎ ŘŜ ŀȅǳŘŀ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ƭŀ DǳƝŀ ŘŜƭ ǳǎǳŀǊƛƻ ŘŜ tƻaŀ¢ƻΦ 

9ƭ ōƻǘƽƴ ƭŀǘŜǊŀƭ ǊƻƧƻ ǎƻƭƻ Ŝǎ ǾƛǎƛōƭŜ ŎǳŀƴŘƻ Ƙŀȅ ŀŎŎƛƻƴŜǎ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ǇŀǊŀ ƭŀ ǇłƎƛƴŀ ŀŎǝǾŀΦ 



 

ммμ tłƎƛƴŀ 

 

 

 

 

  



 

мнμ tłƎƛƴŀ 

н DǳƝŀ ǊłǇƛŘŀ 

нΦм LƴǘǊƻŘǳŎŎƛƽƴ 

tǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀ ǳƴŀ ŘŜǎŎǊƛǇŎƛƽƴ ƎŜƴŜǊŀƭ ŘŜƭ ǊŀƴƎƻ ŘŜ Řŀǘƻǎ ȅ ƭŀǎ ŎŀǇŀŎƛŘŀŘŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ Ŝƴ tƻaŀ¢ƻ Φ 

нΦн /ǊŜŀŎƛƽƴ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ȅ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ 

!ōŀǊŎŀ Ŝƭ ǇǊƻŎŜǎƻ ŘŜ ŎǊŜŀŎƛƽƴ ŘŜ ǳƴŀ ƴǳŜǾŀ ŎŀǊǘŜǊŀΣ ƛƴŎƭǳȅŜƴŘƻ ƭŀ ŘŜŬƴƛŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜ 

ƛƴǾŜǊǎƛƽƴΣ Ŝƭ ǝǇƻ ŘŜ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀΣ ƭŀ ǎŜƭŜŎŎƛƽƴ ŘŜƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ȅ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ōŀǎŜΦ 9ǎǘŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ōłǎƛŎŀ ƻǊƛŜƴǘŀ ŎŀŘŀ ŀŎŎƛƽƴ ǇƻǎǘŜǊƛƻǊ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ƭŀ ǇƭŀǘŀŦƻǊƳŀΦ 

нΦо CƻǊŜȄ ŦǊŜƴǘŜ ŀ ŘƛǾƛǎŀǎ 

tƻaŀ¢ƻ ŀŘƳƛǘŜ ŎŀǊǘŜǊŀǎ ƳǳƭǝŘƛǾƛǎŀΣ Ŏƻƴ ƭƝƴŜŀǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ŜȄǘǊŀƴƧŜǊŀǎ ƎŜǎǝƻƴŀŘŀǎ ŎƻƳƻ ŘƛǾƛǎŀǎ 

ǇŀǊŀ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŜǎ ƻ ŎƻƳƻ ŘƛǾƛǎŀǎ ŎǳŀƴŘƻ ŦƻǊƳŀƴ ǇŀǊǘŜ ŘŜ ǳƴŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ ŀŎǝǾŀΦ [ŀǎ 

ŘƛǾƛǎŀǎ ƛƴƅǳȅŜƴ Ŝƴ Ŝƭ ǾŀƭƻǊ ƭƛǉǳƛŘŀǝǾƻ ό±[ύ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ ƭƻǎ ǝǇƻǎ ŘŜ ŎŀƳōƛƻΣ ƳƛŜƴǘǊŀǎ ǉǳŜ ƭŀǎ 

ǇƻǎƛŎƛƻƴŜǎ Ŝƴ ŘƛǾƛǎŀǎ ǎŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀƴ ŎƻƳƻ ǇŀǊŜǎ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎΦ 

нΦп DŜǎǝƽƴ ŘŜƭ ŜŦŜŎǝǾƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ 

tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊƳƛǘŜ ƭŀ ǊŜǇƭƛŎŀŎƛƽƴ ȅ Ŝƭ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ŜŬŎƛŜƴǘŜǎ ŘŜ ŘŜǇƽǎƛǘƻǎ ȅ ǊŜǝǊƻǎ ǊŜŀƭƛȊŀŘƻǎ Ŝƴ ōŀƴŎƻǎΣ 

ŎƻǊǊŜŘƻǊŜǎ ƻ ŎǳǎǘƻŘƛƻǎΦ 9ǎǘŀ ŦǳƴŎƛƻƴŀƭƛŘŀŘ ƎŀǊŀƴǝȊŀ ǉǳŜ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ȅ ƭŀǎ ƘŜǊǊŀƳƛŜƴǘŀǎ ŘŜ 

ƎŜƴŜǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƛƴŦƻǊƳŜǎ ŦǳƴŎƛƻƴŜƴ Ŏƻƴ Řŀǘƻǎ ǇǊŜŎƛǎƻǎ ȅ ŀŎǘǳŀƭƛȊŀŘƻǎΦ ¦ƴŀ ƎŜǎǝƽƴ ŀŘŜŎǳŀŘŀ ŘŜƭ 

ŜŦŜŎǝǾƻ Ŝǎ ŜǎŜƴŎƛŀƭ ǇŀǊŀ ƳŀƴǘŜƴŜǊ ƭŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ ȅ ŦŀŎƛƭƛǘŀǊ ŀƧǳǎǘŜǎ ǊŜŀƭƛǎǘŀǎ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

нΦр aƻƴƛǘƻǊŜƻ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ 

tǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀ ƛƴǎǘǊǳŎŎƛƻƴŜǎ Ǉŀǎƻ ŀ Ǉŀǎƻ ǇŀǊŀ ƳƻƴƛǘƻǊŜŀǊ ŎŀǊǘŜǊŀǎΣ ƛƴŎƭǳƛŘŀ ƭŀ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛƽƴ ŘŜ ƳŞǘǊƛŎŀǎ 

ŎƭŀǾŜ ŎƻƳƻ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻΣ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛŎƛƽƴΣ ƭŀǎ ŎŀǊŀŎǘŜǊƝǎǝŎŀǎ ȅ ƭŀǎ ŜǎǘŀŘƝǎǝŎŀǎ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻΦ 

нΦс hǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ 

ŘŜ tƻaŀ¢ƻ ŜǉǳƛƭƛōǊŀ Ŝƭ ǊƛŜǎƎƻ ȅ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀŎƛƽƴ ŜƴǘǊŜ ŀŎǝǾƻǎΣ ǎŜŎǘƻǊŜǎ ȅ 

ǊŜƎƛƻƴŜǎΦ [ƻǎ ƛƴǾŜǊǎƻǊŜǎ ǇǳŜŘŜƴ ŜƭŜƎƛǊ ŜƴǘǊŜ ŎǳŀǘǊƻ ŀƭƎƻǊƛǘƳƻǎ ǇǊƻǇƛƻǎ Ŏƻƴ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƻƴŜǎ ȅ 

ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀōƭŜǎ ǇŀǊŀ ŀƭƛƴŜŀǊ ƭŀǎ ŎŀǊǘŜǊŀǎ Ŏƻƴ ǎǳǎ ƻōƧŜǝǾƻǎ ȅ ŜǾƛǘŀǊ ƭŀ 

ǎƻōǊŜŎƻƴŎŜƴǘǊŀŎƛƽƴΦ 

нΦт 9ƧŜŎǳǘŀǊ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ 

5ŜǎŎǊƛōŜ ŎƽƳƻ ŘŜŬƴƛǊ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ȅ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀǎ ŀƴǘŜǎ ŘŜ ŜƧŜŎǳǘŀǊ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊΣ ƛƴŎƭǳƛŘƻ Ŝƭ ǳǎƻ ŘŜ 

ŜƴǘǊŀŘŀǎ ŘŜ Řŀǘƻǎ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀŘŀǎ ȅ ƻǘǊƻǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ǉǳŜ ƎǳƝŀƴ ŀƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǇŀǊŀ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊ ǳƴŀ 

ŎŀǊǘŜǊŀ ŀƭƛƴŜŀŘŀ Ŏƻƴ ƭƻǎ ƻōƧŜǝǾƻǎ ŜǎǘǊŀǘŞƎƛŎƻǎΦ 

нΦу 9ƧŜŎǳǘŀǊ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ 

¦ƴŀ ǾŜȊ ŘŜŬƴƛŘƻǎ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎΣ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ŜƧŜŎǳǘŀǊ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊΦ 9ƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ŎŀƭŎǳƭŀ ƭŀ 

ŎŀǊǘŜǊŀ ƳŀǘŜƳłǝŎŀƳŜƴǘŜ ƽǇǝƳŀ όŜǉǳƛƭƛōǊŀƴŘƻ ǊƛŜǎƎƻ ȅ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘύ ǊŜǎǇŜǘŀƴŘƻ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ 

ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀŘŀǎΦ 9ƭ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ Ŝǎ ǳƴŀ ŀǎƛƎƴŀŎƛƽƴ ǊŜŎƻƳŜƴŘŀŘŀ ŀŘŀǇǘŀŘŀ ŀ ƭŀǎ ǊŜƎƭŀǎ ŘŜ 

ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀŘŀǎΦ 



 

моμ tłƎƛƴŀ 

нΦф /ƻƳŜǊŎƛƻ 

[ŀ ŀŎǝǾƛŘŀŘ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊ ƳŀƴǳŀƭƳŜƴǘŜ ƻ ƭŀǎ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƻƴŜǎ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŎŀǊƎŀǊ Ŝƴ 

Ƴŀǎŀ ǇŀǊŀ ƳŀƴǘŜƴŜǊ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀŎǘǳŀƭƛȊŀŘŀΦ 

нΦмл CǳƴŎƛƻƴŜǎ ŀǾŀƴȊŀŘŀǎ 

[ŀǎ ƘŜǊǊŀƳƛŜƴǘŀǎ ŀǾŀƴȊŀŘŀǎ ƛƴŎƭǳȅŜƴ 9ŘƛŎƛƽƴ ŘŜ tƻǊǘŀŦƻƭƛƻΣ CƭǳƧƻ ŘŜ LƴƛŎƛƻ CŀƭǘŀƴǘŜ ȅ 5ŀǘƻǎ 

5ŜǎŎŀǊƎŀōƭŜǎΦ ¦ǝƭƛŎŜ Ŝǎǘŀǎ ŦǳƴŎƛƻƴŜǎ ǇŀǊŀ Ŝƭ ƳŀƴǘŜƴƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƭƛƻΣ ƭŀ ƎŜǎǝƽƴ ŘŜ ŜȄŎŜǇŎƛƻƴŜǎ 

ȅ ƭŀ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƽƴ ŘŜ Řŀǘƻǎ ǇŀǊŀ ŀƴłƭƛǎƛǎ ǇƻǎǘŜǊƛƻǊŜǎ ƻ ƎŜƴŜǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƛƴŦƻǊƳŜǎ ŜȄǘŜǊƴƻǎΦ 

  



 

мпμ tłƎƛƴŀ 

о LƴǘǊƻŘǳŎŎƛƽƴ ŀ tƻaŀ¢ƻ 

оΦм 5ŜǎŎǊƛǇŎƛƽƴ ƎŜƴŜǊŀƭ 

tƻaŀ¢ƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀ IŜǊǊŀƳƛŜƴǘŀ ŘŜ DŜǎǝƽƴ ŘŜ /ŀǊǘŜǊŀǎ Φ 9ǎ ǳƴŀ ŀǇƭƛŎŀŎƛƽƴ ƛƴǘŜƎǊŀƭ ŘƛǎŜƷŀŘŀ ǇŀǊŀ 

ŀȅǳŘŀǊ ǘŀƴǘƻ ŀ ƛƴǾŜǊǎƻǊŜǎ ƳƛƴƻǊƛǎǘŀǎ ŎƻƳƻ ŀ ǇǊƻŦŜǎƛƻƴŀƭŜǎ ŬƴŀƴŎƛŜǊƻǎ ŀ ǎǳǇŜǊǾƛǎŀǊΣ ƻǇǝƳƛȊŀǊ ȅ 

ƎŜǎǝƻƴŀǊ ǎǳǎ ŎŀǊǘŜǊŀǎ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ Ŏƻƴ ŦŀŎƛƭƛŘŀŘΦ 

tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊƳƛǘŜΥ 

мΦ /ƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ȅ ƎŜǎǝƽƴ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀǎ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ Ŝƴ ǳƴŀ ŀƳǇƭƛŀ ƎŀƳŀ ŘŜ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎΣ 

ƛƴŎƭǳƛŘƻǎΥ 

ŀύ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ 

ōύ /ŀǳǝǾŜǊƛƻ 

Ŏύ 9¢C 

Řύ aŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎ 

Ŝύ CƻǊŜȄ 

Ŧύ /ǊƛǇǘƻ 

Ǝύ 5ƛƴŜǊƻ 

нΦ hǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ǳƴ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ aŀǊƪƻǿƛǘȊ ŘŜ ƳŜŘƛŀπǾŀǊƛŀƴȊŀ ŘŜ ǵƭǝƳŀ 

ƎŜƴŜǊŀŎƛƽƴΣ ǘƻǘŀƭƳŜƴǘŜ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀōƭŜ ǇŀǊŀ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ƻōƧŜǝǾƻ ƻ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴΦ Iŀȅ 

ŎǳŀǘǊƻ ǝǇƻǎ ŘŜ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎΥ 

ŀύ {ƻƭƻ ƭŀǊƎƻ 

ōύ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻ όмолκолύ 

Ŏύ bŜǳǘǊŀƭƛŘŀŘ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ 

Řύ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀ 

оΦ aƻƴƛǘƻǊŜƻ ƛƴǘŜƎǊŀƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŏƻƴ ŀƴłƭƛǎƛǎ Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ŘŜǘŀƭƭŀŘƻǎΣ ƛƴŎƭǳƛŘƻǎ 

ŀύ wŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ όŀōǎƻƭǳǘƻΣ ǊŜƭŀǝǾƻ ƻ ŀŎǝǾƻύ 

ōύ /ƻƳǇƻǎƛŎƛƽƴ ǇƻǊ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻΣ ǎŜŎǘƻǊ ȅ ǇŀƝǎ 

Ŏύ ±ŀƭƻǊ Ŝƴ ǊƛŜǎƎƻ ŎŀƭŎǳƭŀŘƻ ōŀƧƻ ƳǵƭǝǇƭŜǎ ŜǎŎŜƴŀǊƛƻǎ 

Řύ 9ǎǘŀŘƝǎǝŎŀǎ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ ǉǳŜ ƛƴŎƭǳȅŜƴ .ŜǘŀΣ ±ƻƭŀǝƭƛŘŀŘΣ 9ǊǊƻǊ ŘŜ ǎŜƎǳƛƳƛŜƴǘƻΣ 

5ǊŀǿŘƻǿƴΣ wŀǝƻ ŘŜ {ƘŀǊǇŜ ȅ wŀǝƻ ŘŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ 

пΦ DŜǎǝƽƴ ŘŜ ƅǳƧƻǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭŀ ǊŜǇƭƛŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ŘŜǇƽǎƛǘƻǎ ȅ ǊŜǝǊƻǎ Ŏƻƴ 

ōŀƴŎƻǎΣ ŎƻǊǊŜŘƻǊŜǎ ƻ ŎǳǎǘƻŘƛƻǎΦ 

рΦ CǳƴŎƛƻƴŀƭƛŘŀŘ ŘŜ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƽƴ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭΣ ǉǳŜ ŀŘƳƛǘŜ ǘŀƴǘƻ ƭŀ ŜƴǘǊŀŘŀ Ŝƴ ǝŜƳǇƻ ǊŜŀƭ ŎƻƳƻ ƭŀ 

ŎŀǊƎŀ ƳŀǎƛǾŀ ŀƭ ŎƛŜǊǊŜ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀŘƻΦ 

сΦ aŀƴŜƧƻ ŘŜ ŀŎŎƛƻƴŜǎ ŎƻǊǇƻǊŀǝǾŀǎ ǘŀƭŜǎ ŎƻƳƻ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎΣ ŎǳǇƻƴŜǎΣ ŜƳƛǎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŘŜǊŜŎƘƻǎΣ 

ŘƛǾƛǎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŀŎŎƛƻƴŜǎ ȅ ŜǎŎƛǎƛƻƴŜǎ ǉǳŜ ƛƳǇŀŎǘŜƴ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

тΦ ǇŜǊŦŜŎǘŀ Ŏƻƴ ǇƭŀǘŀŦƻǊƳŀǎ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭŜǎ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭŀ ƎŜƴŜǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ŀǊŎƘƛǾƻǎ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭŜǎ 

ŎƻƳǇŀǝōƭŜǎΦ 

  



 

мрμ tłƎƛƴŀ 

оΦн LƴƛŎƛŀǊ ǎŜǎƛƽƴ ȅ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊǎŜ ς ǿǿǿΦ ǘƘŜ t ƻ a ŀ ¢ ƻΦŎƻƳ 

 

!ƭ ǾƛǎƛǘŀǊ ƭŀ ǇłƎƛƴŀ ŘŜ ƛƴƛŎƛƻ ŘŜ tƻaŀ¢ƻ όǘƘŜǇƻƳŀǘƻΦŎƻƳύΣ ǎŜ ƳǳŜǎǘǊŀƴ Řƻǎ ƻǇŎƛƻƴŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ Ŝƴ 

Ŝƭ ŎŜƴǘǊƻ ŘŜ ƭŀ ǇŀƴǘŀƭƭŀΥ 

¶ wŜƎƛǎǘǊŀǊǎŜ ς ǇŀǊŀ ŎǊŜŀǊ ǳƴŀ ƴǳŜǾŀ ŎǳŜƴǘŀ 

¶ LƴƛŎƛŀǊ ǎŜǎƛƽƴ Υ ǇŀǊŀ ŀŎŎŜŘŜǊ ŀ ǳƴŀ ŎǳŜƴǘŀ ŜȄƛǎǘŜƴǘŜ 

 

¶ /ƽƳƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊǎŜ 

мΦ {ŜƭŜŎŎƛƻƴŜ wŜƎƛǎǘǊŀǊǎŜ Φ 

нΦ LƴƎǊŜǎŜ ƭƻǎ Řŀǘƻǎ ǊŜǉǳŜǊƛŘƻǎΥ ƴƻƳōǊŜΣ ŎƻǊǊŜƻ ŜƭŜŎǘǊƽƴƛŎƻ ȅ ŎƻƴǘǊŀǎŜƷŀΦ 

оΦ !ŎŜǇǘŜ ƭƻǎ ¢ŞǊƳƛƴƻǎ ȅ /ƻƴŘƛŎƛƻƴŜǎ ȅ ƭŀ tƻƭƝǝŎŀ ŘŜ tǊƛǾŀŎƛŘŀŘΦ 

пΦ IŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ /ǊŜŀǊ ŎǳŜƴǘŀ Φ 

рΦ {Ŝ ŜƴǾƛŀǊł ǳƴ ŎƻǊǊŜƻ ŜƭŜŎǘǊƽƴƛŎƻ ŘŜ ŎƻƴŬǊƳŀŎƛƽƴΤ ǎƛƎŀ Ŝƭ ŜƴƭŀŎŜ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀŘƻ ǇŀǊŀ ŀŎǝǾŀǊ 

ƭŀ ŎǳŜƴǘŀΦ 

 

¶ /ƽƳƻ ƛƴƛŎƛŀǊ ǎŜǎƛƽƴ 

мΦ {ŜƭŜŎŎƛƻƴŜ LƴƛŎƛŀǊ ǎŜǎƛƽƴ Φ 

нΦ LƴǘǊƻŘǳȊŎŀ Ŝƭ ŜƳŀƛƭ ȅ ŎƻƴǘǊŀǎŜƷŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀŘƻǎΦ 

оΦ IŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ LƴƛŎƛŀǊ ǎŜǎƛƽƴ ǇŀǊŀ ŀŎŎŜŘŜǊ ŀƭ ǇŀƴŜƭ ŘŜ ŎƻƴǘǊƻƭΦ 

пΦ {ƛ ƻƭǾƛŘŀ ƭŀ ŎƻƴǘǊŀǎŜƷŀΣ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŜ Λ hƭǾƛŘƽ ǎǳ ŎƻƴǘǊŀǎŜƷŀΚ ǇŀǊŀ ǊŜǎǘŀōƭŜŎŜǊƭŀΦ 

/ƻƴǎŜƧƻΥ ¦ƴŀ ǾŜȊ ƛƴƛŎƛŀŘŀ ƭŀ ǎŜǎƛƽƴΣ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ ŦǳƴŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ƎŜǎǝƽƴ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ǎŜǊłƴ ŀŎŎŜǎƛōƭŜǎ ŘŜǎŘŜ 

Ŝƭ ƳŜƴǵ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭΦ 
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оΦо ŘŜ Řŀǘƻǎ ȅ ǇǊŜŎƛǎƛƽƴ 

[ƻǎ Řŀǘƻǎ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀŘƻǎ ǇƻǊ tƻaŀ¢ƻ ǇǊƻǾƛŜƴŜƴ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎŀǎ ŦǳŜƴǘŜǎ ǇǵōƭƛŎŀǎΦ {ƛ ōƛŜƴ ǎŜ ƘŀŎŜ ǘƻŘƻ 

ƭƻ ǇƻǎƛōƭŜ ǇŀǊŀ ƎŀǊŀƴǝȊŀǊ ƭŀ ǇǊŜŎƛǎƛƽƴ ȅ ŬŀōƛƭƛŘŀŘΣ tƻaŀ¢ƻ ƴƻ ƻŦǊŜŎŜ ƴƛƴƎǳƴŀ ƎŀǊŀƴǟŀΣ ŜȄǇǊŜǎŀ ƻ 

ƛƳǇƭƝŎƛǘŀΣ ǎƻōǊŜ ƭŀ ŜȄŀŎǝǘǳŘΣ ƛƴǘŜƎǊƛŘŀŘ ƻ ŀŎǘǳŀƭƛŘŀŘ ŘŜ ƭƻǎ ŘŀǘƻǎΦ tƻaŀ¢ƻ ƴƻ ǎŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛȊŀ ŘŜ 

ƴƛƴƎǳƴŀ ƛƴŜȄŀŎǝǘǳŘΣ ŜǊǊƻǊΣ ƻƳƛǎƛƽƴ ƻ ŘŜŎƛǎƛƽƴ ōŀǎŀŘŀ Ŝƴ Ŝǎǘŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴΦ 

 

[ƻǎ Řŀǘƻǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ Ŝƴ tƻaŀ¢ƻ ƛƴŎƭǳȅŜƴΥ 

мΦ tǳƴǘƻǎ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ Υ tƻaŀ¢ƻ ŘŜǎŀǊǊƻƭƭŀ ƝƴŘƛŎŜǎ ƛƴǘŜǊƴƻǎ ȅ ƭƻǎ ǇƻƴŜ ŀ ŘƛǎǇƻǎƛŎƛƽƴ Ŝƴ ƭŀ 

ǇƭŀǘŀŦƻǊƳŀΦ [ƻǎ ŎƻƴƧǳƴǘƻǎ ŘŜ Ǉǳƴǘƻǎ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀŘƻǎ ǎƻƴΥ 

!Φ Índices de Referencia CAMI: Índices de Mercado de Activos Comunes diseñados 

para tener una correlación mínima del 95% con los índices de referencia de los 

principales proveedores de índices Φ [ƻǎ Ǉǳƴǘƻǎ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ŘŜ /!aL ƛƴŎƭǳȅŜƴΥ 

ŀύ NƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ǊŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ 

ōύ NƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎ 

Ŏύ NƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀ 

Řύ NƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

Ŝύ NƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ ƳǵƭǝǇƭŜǎ 

B. Índices de Referencia CADI : Índices de Activos Directos Comunes diseñados 

específicamente para estrategias de Indexación Directa. Tienen una correlación mínima 

del 95% con los principales proveedores de índices (si están disponibles). Los Índices de 

Referencia CADI cubren únicamente acciones y son índices específicos de cada país, 

limitados a 50 componentes cada uno. 

L5 ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎ Υ tƻaŀ¢ƻ ǳǝƭƛȊŀ ǳƴ L5 ƛƴǘŜǊƴƻ ŜǎǘłǝŎƻΣ ŀǎƛƎƴŀŘƻ ǎŜƎǵƴ Ŝƭ ǎƝƳōƻƭƻ ȅ ƭŀ ƛŘŜƴǝŬŎŀŎƛƽƴ ŘŜ 

ƭŀ ōƻƭǎŀΦ ! ǇŀǊǝǊ ŘŜ Ŝǎǘŀ ŀǎƛƎƴŀŎƛƽƴΣ tƻaŀ¢ƻ ŜȄǘǊŀŜ Ŝƭ ŎƽŘƛƎƻ L{Lb ŘŜ ŎŀŘŀ ǾŀƭƻǊΣ ǉǳŜ ǎƛǊǾŜ ŎƻƳƻ 

ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻǊ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ǇŀǊŀ ŀǎƛƎƴŀǊ L5 ŀŘƛŎƛƻƴŀƭŜǎ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ƭŀ ǇƭŀǘŀŦƻǊƳŀΦ 

!Φ /ƽŘƛƎƻ L{Lb Υ 9ƭ bǵƳŜǊƻ LƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ŘŜ LŘŜƴǝŬŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ±ŀƭƻǊŜǎ όL{Lbύ Ŝǎ ǳƴ ŎƽŘƛƎƻ 

ŀƭŦŀƴǳƳŞǊƛŎƻ ǵƴƛŎƻ ŘŜ мн ŎŀǊŀŎǘŜǊŜǎ ǳǝƭƛȊŀŘƻ ƎƭƻōŀƭƳŜƴǘŜ ǇŀǊŀ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊ ǾŀƭƻǊŜǎ 

ŎƻƳƻ ŀŎŎƛƻƴŜǎ ȅ ōƻƴƻǎΦ tŀǊŀ ǾŀƭƻǊŜǎ ǎƛƴ L{Lb ƻŬŎƛŀƭ όǇƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎύΣ 

tƻaŀ¢ƻ ƎŜƴŜǊŀ ǳƴ ŎƽŘƛƎƻ ǎƛƴǘŞǝŎƻ ǎƛƳƛƭŀǊ ŀƭ L{LbΦ 

.Φ L5 ŘŜ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ Υ !ǎƛƎƴŀŘƻ ŘŜƭ L{Lb ŀ ƭƻǎ ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΣ ƭƻ 

ǉǳŜ ǇŜǊƳƛǘŜ ǳƴŀ ōǵǎǉǳŜŘŀ ŜŬŎƛŜƴǘŜ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎ Ŝƴ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΦ {ƛ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ 

ƴƻ ŎǳōǊŜ ǳƴ ƳŜǊŎŀŘƻ ƻ ǾŀƭƻǊ Ŝƴ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊΣ tƻaŀ¢ƻ ƎŜƴŜǊŀ ǳƴ L5 ǎƛƴǘŞǝŎƻ ŘŜ ¸ŀƘƻƻ 

CƛƴŀƴŎŜ Ŏƻƴ Ŝƭ ŦƻǊƳŀǘƻ ···Φ¸¸Σ ŘƻƴŘŜ ··· Ŝǎ Ŝƭ ǎƝƳōƻƭƻ ōǳǊǎłǝƭ Ŝ ¸¸ Ŝǎ Ŝƭ ŎƽŘƛƎƻ 

ōǳǊǎłǝƭΦ bƻ ǎŜ ƎŀǊŀƴǝȊŀ ƭŀ ǇǊŜŎƛǎƛƽƴΦ 9ǎǘŀ ŀǎƛƎƴŀŎƛƽƴ ŦŀŎƛƭƛǘŀ ƭŀ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ŜƴǘǊŜ 

ǇƭŀǘŀŦƻǊƳŀǎΦ 

/Φ L5 ŘŜ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜ Υ {Ŝ ŀǎƛƎƴŀ ŘŜ ŦƻǊƳŀ ǎƛƳƛƭŀǊ ŀ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜΣ Ŏƻƴ Ŝƭ ŦƻǊƳŀǘƻ 

··Υ¸¸¸ Σ ŘƻƴŘŜ ·· Ŝǎ Ŝƭ ŎƽŘƛƎƻ ŘŜ ƭŀ ōƻƭǎŀ Ŝ ¸¸¸ Ŝǎ Ŝƭ ǎƝƳōƻƭƻ ŘŜ ƭŀ ōƻƭǎŀΦ [ƻǎ L5 

ǎƛƴǘŞǝŎƻǎ ǎŜ ƎŜƴŜǊŀƴ ŎǳŀƴŘƻ ƴƻ Ƙŀȅ ŎƻōŜǊǘǳǊŀ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜΤ ƴƻ ǎŜ ƎŀǊŀƴǝȊŀ ǎǳ 

ǇǊŜŎƛǎƛƽƴΦ 

5Φ L5 ǎƛƳƛƭŀǊ ŀ .ƭƻƻƳōŜǊƎ Υ tƻaŀ¢ƻ ƴƻ ŀƭƳŀŎŜƴŀ ƭƻǎ L5 ƻŬŎƛŀƭŜǎ ŘŜ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ǎƛƴƻ 

ǉǳŜ ƭƻǎ ƎŜƴŜǊŀ ǎƛƴǘŞǝŎŀƳŜƴǘŜ ǳǝƭƛȊŀƴŘƻ ǎƝƳōƻƭƻǎ ŘŜ ōƻƭǎŀ ȅ ŎƽŘƛƎƻǎ ŘŜ ǇŀƝǎ Ŝƴ Ŝƭ 

ŦƻǊƳŀǘƻ ··· ¸¸Φ 9ǎǘƻǎ L5 Ŝǎǘłƴ ŘƛǎŜƷŀŘƻǎ ǇŀǊŀ ǎŜǊ ŎƻƳǇŀǝōƭŜǎ Ŏƻƴ ƭƻǎ ƅǳƧƻǎ ŘŜ 

ǘǊŀōŀƧƻ ŘŜ ƭŀ ǘŜǊƳƛƴŀƭ .ƭƻƻƳōŜǊƎΤ ƴƻ ǎŜ ƎŀǊŀƴǝȊŀ ǎǳ ǇǊŜŎƛǎƛƽƴΦ 



 

мтμ tłƎƛƴŀ 

9Φ L5 ǎƛƳƛƭŀǊ ŀ wŜǳǘŜǊǎ Υ ƭƻǎ ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻǊŜǎ ǎƛƴǘŞǝŎƻǎ ǎƛƳƛƭŀǊŜǎ ŀ wŜǳǘŜǊǎ ǎŜ ƎŜƴŜǊŀƴ Ŝƴ 

Ŝƭ ŦƻǊƳŀǘƻ ···Φ¸¸ ǇŀǊŀ ŎƻƳǇŀǝōƛƭƛŘŀŘ Ŏƻƴ ƭƻǎ ƅǳƧƻǎ ŘŜ ǘǊŀōŀƧƻ ŘŜ ƭŀ ǘŜǊƳƛƴŀƭ 

wŜǳǘŜǊǎΤ ƴƻ ǎŜ ƎŀǊŀƴǝȊŀ ƭŀ ǇǊŜŎƛǎƛƽƴΦ 

 

нΦ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎ Υ ŎŀŘŀ ǾŀƭƻǊ ǎŜ ŎƭŀǎƛŬŎŀ ǇŀǊŀ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀǊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ŀƎǊŜƎŀŘŀ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ȅ 

ǇŜǊƳƛǝǊ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƻƴŜǎ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊŀǎΣ ŀƭƛƴŜŀŘŀǎ Ŏƻƴ ƭƻǎ ƻōƧŜǝǾƻǎ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴΦ 

Las clasificaciones incluyen: 

a. Clase de activo (fuente de datos: cualquiera): se utiliza en la configuración del 

optimizador 

b. Capitalización de mercado (fuente de datos: Exchange): se utiliza en la configuración del 

optimizador 

c. Volumen (Fuente de datos: Bolsa): Número de valores negociados; se utiliza en la 

configuración del optimizador 

d. Sector (Fuente de datos: Relaciones con inversores): clasificación interna similar en 

nombre a los sectores MSCI, pero que no representa las clasificaciones MSCI; se utiliza 

en la configuración del optimizador y en la visualización de la composición de la cartera. 

e. Industria (Fuente de datos: Relaciones con inversores): clasificación interna; se utiliza 

solo para mostrar la composición de la cartera 

f. Subindustria (Fuente de datos: Relaciones con inversores): clasificación interna; se utiliza 

solo para mostrar la composición de la cartera 

g. País (Fuente de datos: Relaciones con inversores): clasificación interna; se utiliza en la 

configuración del optimizador y en la visualización de la composición de la cartera 

h. Región o zona de inversión (Fuente de datos: Relaciones con inversores): clasificación 

interna; se utiliza en la configuración del optimizador y en la visualización de la 

composición de la cartera 

i. Tipo de mercado (desarrollado o emergente) (fuente de datos: Relaciones con 

inversores): clasificación interna; se utiliza en la configuración del optimizador y en la 

visualización de la composición de la cartera 

 

оΦп ±ŀƭƻǊŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ 

Dentro de PoMaTo, se puede buscar cualquier valor disponible independientemente de la 
configuración de la cuenta o cartera. 

Para buscar un valor, seleccione el campo "Valores" en el menú de la izquierda. La página principal 
muestra una lista completa de valores. La barra de búsqueda permite buscar por nombre o cualquier 
identificador. 

La aplicación devuelve valores coincidentes con información clave que incluye: 
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a. Nombre 
b. ID principal seleccionado para la seguridad 
c. País 
d. Comercio de divisas 
e. Sector 
f. Zona (Región) 
g. Tipo de mercado 

 
Al hacer clic en la fila de un valor, se abrirá un panel en el lado derecho de la pantalla que mostrará 
detalles adicionales sobre ese valor, incluidas todas las identificaciones utilizadas dentro de PoMaTo 
para identificarlo de forma única. 
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п ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ȅ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ 
tŀǊŀ ŎǊŜŀǊ ǳƴ ƴǳŜǾƻ ǇƻǊǘŀŦƻƭƛƻΣ ŘŜǎŘŜ ƭŀ ǇłƎƛƴŀ ƛƴƛŎƛŀƭΣ ƘŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ !ƎǊŜƎŀǊ ƴǳŜǾƻ 

ǇƻǊǘŀŦƻƭƛƻ Υ 

 

!ƭ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀǊ Ŝƭ ōƻǘƽƴΣ ǎŜ ŀōǊŜ ǳƴŀ ƴǳŜǾŀ ǾŜƴǘŀƴŀ ǇŀǊŀ ƎǳƛŀǊƭƻ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƻŎŜǎƻ ŘŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ǎǳ 

/ŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ ǎŜƛǎ ǇŀǎƻǎΦ 

bƻǘŀΥ /ŀŘŀ ǳƴƻ ŘŜ ƭƻǎ ŎƛƴŎƻ Ǉŀǎƻǎ ŘŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜōŜ ŎƻƳǇƭŜǘŀǊǎŜ ȅ ŎƻƴŬǊƳŀǊǎŜ ǇǊŜǎƛƻƴŀƴŘƻ Ŝƭ 

ōƻǘƽƴ {ƛƎǳƛŜƴǘŜ ǳōƛŎŀŘƻ Ŝƴ ƭŀ ǇŀǊǘŜ ƛƴŦŜǊƛƻǊ ŘŜǊŜŎƘŀ ŘŜ ŎŀŘŀ ǇłƎƛƴŀΦ 

 

 

bƻǘŀΥ 5ŜǎǇǳŞǎ ŘŜ ŎƻƳǇƭŜǘŀǊ Ŝƭ Ǉŀǎƻ ŬƴŀƭΣ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŜ Ŝƭ ōƻǘƽƴ /ǊŜŀǊ ȅ ŎƻƴŬǊƳŀǊ ǳōƛŎŀŘƻ Ŝƴ ƭŀ ǇŀǊǘŜ 

ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŘŜǊŜŎƘŀ ŘŜ ƭŀ ǇłƎƛƴŀ ǇŀǊŀ ŎǊŜŀǊ ȅ ƎǳŀǊŘŀǊ Ŝƭ ǇƻǊǘŀŦƻƭƛƻΦ 

{ƛ ƴƻ ǎŜ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀ ŜǎǘŜ ōƻǘƽƴΣ Ŝƭ ǇƻǊǘŀŦƻƭƛƻ ƴƻ ǎŜ ƎǳŀǊŘŀǊłΦ 9ƭ Ϧ.ƻǊǊŀŘƻǊ ŘŜ ǇƻǊǘŀŦƻƭƛƻϦ ŀǇŀǊŜŎŜǊł Ŝƴ 

ǊƻƧƻ Ŝƴ ƭŀ ǇŀǊǘŜ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŘŜ ƭŀ ǇłƎƛƴŀ ȅ ǎŜ ǇŜǊŘŜǊł ǘƻŘŀ ƭŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛŘŀ ŀƭ ŎŜǊǊŀǊ ǎŜǎƛƽƴΦ 
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пΦм t!{h мΥ LƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ōłǎƛŎŀ 

[ƭŜƴŜ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ ŎŀƳǇƻǎ ƻōƭƛƎŀǘƻǊƛƻǎ ŘŜ ƭŀ ǎŜŎŎƛƽƴ LƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ .łǎƛŎŀΦ 

9ǎǘŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ŀȅǳŘŀ ŀ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŎƻǊǊŜŎǘŀ ŘǳǊŀƴǘŜ ŦǳǘǳǊƻǎ ƛƴƛŎƛƻǎ ŘŜ ǎŜǎƛƽƴΣ 

ŜǎǇŜŎƛŀƭƳŜƴǘŜ ŎǳŀƴŘƻ Ƙŀȅ ǾŀǊƛŀǎ ŎŀǊǘŜǊŀǎ ŀǎƻŎƛŀŘŀǎ ŀ ƭŀ ŎǳŜƴǘŀΦ 

мΦ /ƽŘƛƎƻ Υ ǳƴ ŎƽŘƛƎƻ ǵƴƛŎƻ ŀǎƻŎƛŀŘƻ Ŏƻƴ ƭŀ ƴǳŜǾŀ ŎŀǊǘŜǊŀΤ ŘŜōŜ ǘŜƴŜǊ ŀƭ ƳŜƴƻǎ р ŎŀǊŀŎǘŜǊŜǎ 

нΦ bƻƳōǊŜ Υ ǳƴ ƴƻƳōǊŜ ŘŜǎŎǊƛǇǝǾƻ ǇŀǊŀ Ŝƭ ŎƽŘƛƎƻ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ όǇƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ά!ƭƛŎŜ /ƻƭƭŜƎŜ 

CǳƴŘέΣ ǇŜǊƻ ǘŀƳōƛŞƴ ǇǳŜŘŜ ǎŜǊ Ŝƭ ƳƛǎƳƻ ǉǳŜ Ŝƭ ŎƽŘƛƎƻύ 

оΦ tǊƻǾŜŜŘƻǊ ŘŜ ǝŎƪŜǊǎ Υ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŜ Ŝƭ ǇǊƻǾŜŜŘƻǊ ŘŜ ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻǊŜǎ Ŝƴ Ŝƭ ƳŜƴǵ ŘŜǎǇƭŜƎŀōƭŜΦ  

tƻaŀ¢ƻ ƻŦǊŜŎŜ ƭŀ ƻǇŎƛƽƴ ŘŜ ŜƭŜƎƛǊ ǳƴ ǇǊƻǾŜŜŘƻǊ ŘƛŦŜǊŜƴǘŜ ǇŀǊŀ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ 

ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 9ƭ ǇǊƻǾŜŜŘƻǊ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻ ǎŜ ǳǝƭƛȊŀǊł Ŝƴ ŎŀŘŀ ǇŜǎǘŀƷŀ ŘŜ ǾƛǎǳŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ 

ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

ŀΦ L{LbΣ tƻaŀ¢ƻ ǇǳŜŘŜ ƎŀǊŀƴǝȊŀǊ ƭŀ ǇǊŜŎƛǎƛƽƴ ŘŜ ŜǎǘŜ ǇǊƻǾŜŜŘƻǊ 

ōΦ [ƻǎ ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻǊŜǎ ŘŜ .ƭƻƻƳōŜǊƎ ƻ wŜǳǘŜǊǎ ǎŜ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀƴ ǎŜƎǵƴ ƭŀ ϦƳŜƧƻǊ 

ŎƻƛƴŎƛŘŜƴŎƛŀϦΣ ŀǎǳƳƛŜƴŘƻ ǉǳŜ ǇǳŜŘŜƴ ŘŜǊƛǾŀǊǎŜ ŘŜƭ ŎƽŘƛƎƻ ŘŜƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŘŜ 

ƛƴǘŜǊŎŀƳōƛƻ ƭƻŎŀƭΦ 

ŎΦ [ƻǎ ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻǊŜǎ ŘŜ DƻƻƎƭŜ ƻ ¸ŀƘƻƻ ǎŜ ǳǝƭƛȊŀƴ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ǇŀǊŀ ƭŀ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ 

ƳƛƴƻǊƛǎǘŀ ȅ ǇŀǊŀ ƴŀǾŜƎŀǊ ǇƻǊ ƛƴǘŜǊƴŜǘ Ŝƴ ǊŜƭŀŎƛƽƴ Ŏƻƴ ƭŀǎ ƛƴǾŜǊǎƛƻƴŜǎ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 9ǎ 

ǇƻǎƛōƭŜ ǉǳŜ DƻƻƎƭŜ ƻ ¸ŀƘƻƻ ƴƻ ƻŦǊŜȊŎŀƴ ŎƻōŜǊǘǳǊŀ ǇŀǊŀ ǳƴ ƳŜǊŎŀŘƻ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻΤ Ŝƴ 

ŜǎŜ ŎŀǎƻΣ ǎŜ ƭŜǎ ŀǎƛƎƴŀǊł ǳƴ ŎƽŘƛƎƻ ǎƛƳƛƭŀǊ όϦƳŜ ƎǳǎǘŀϦύ ǉǳŜ ƴƻ ǾƛƴŎǳƭŀǊł ŀ ƴƛƴƎǳƴƻ 

ŘŜ ƭƻǎ ƻǘǊƻǎ Řƻǎ ǇǊƻǾŜŜŘƻǊŜǎΦ 

пΦ aƻƴŜŘŀ ōŀǎŜ Υ {ŜƭŜŎŎƛƻƴŜ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ōŀǎŜ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ Ŝƭ ƳŜƴǵ ŘŜǎǇƭŜƎŀōƭŜΦ [ŀ ƳƻƴŜŘŀ 

ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘŀ ǎŜ ǳǝƭƛȊŀǊł Ŝƴ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ ǇŜǎǘŀƷŀǎ ŘŜ ǾƛǎǳŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ tŀǊŀ ƭƻǎ 

ƛƴǾŜǊǎƻǊŜǎ ƳƛƴƻǊƛǎǘŀǎΣ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ōŀǎŜ ǎǳŜƭŜ ǎŜǊ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ŘŜƭ ǇŀƝǎ ŘŜ ǊŜǎƛŘŜƴŎƛŀΦ 

рΦ 9ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Υ {ŜƭŜŎŎƛƻƴŜ ƭŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ Ŝƭ ƳŜƴǵ ŘŜǎǇƭŜƎŀōƭŜΦ [ŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ 

ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘŀ ƴƻ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ŎŀƳōƛŀǊ ǳƴŀ ǾŜȊ ŎƻƴŬƎǳǊŀŘŀ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

сΦ NƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ Υ {ŜƭŜŎŎƛƻƴŜ Ŝƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ Ŝƴ Ŝƭ ƳŜƴǵ ŘŜǎǇƭŜƎŀōƭŜΦ tƻaŀ¢ƻ 

ƻŦǊŜŎŜ ǳƴŀ ŀƳǇƭƛŀ ƎŀƳŀ ŘŜ ƝƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ǇŀǊŀ ƳƻƴƛǘƻǊƛȊŀǊ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ǊŜƭŀǝǾƻΦ 

[ƻǎ ƝƴŘƛŎŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ƛƴŎƭǳȅŜƴ ƝƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ǳƴŀ ǎƻƭŀ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ȅ ŘŜ ƳǵƭǝǇƭŜǎ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ 

ŀŎǝǾƻΣ ǘƻŘƻǎ ŘŜǎŀǊǊƻƭƭŀŘƻǎ ǇƻǊ tƻaŀ¢ƻ ǎƛƎǳƛŜƴŘƻ ŘŜ ŎŜǊŎŀ ƭŀǎ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƝŀǎ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ 

ŘŜ a{/LΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ {ϧt ȅ ŘƛǾŜǊǎŀǎ ōƻƭǎŀǎ ƭƻŎŀƭŜǎΦ 

тΦ NƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ Υ {ŜƭŜŎŎƛƻƴŜ Ŝƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ŀƭ ǉǳŜ ŘŜōŜ ƛƴŘŜȄŀǊǎŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ 

ƳŜŘƛŀƴǘŜ Ŝƭ ƳŜƴǵ ŘŜǎǇƭŜƎŀōƭŜΦ 9ǎǘŀ ƻǇŎƛƽƴ ǎƻƭƻ Ŝǎǘł ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ ǎƛ ǎŜ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀ ƭŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ 

ŘŜ ƛƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀΦ [ŀ ƛƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀ ǎƻƭƻ ǎŜ ŀŘƳƛǘŜ Ŝƴ ŎŀǊǘŜǊŀǎ ŘŜ ǊŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ 

ǳǝƭƛȊŀƴŘƻ ƝƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻǎ ŘŜ ŎŀŘŀ ǇŀƝǎ ŘŜǎŀǊǊƻƭƭŀŘƻǎ ǇƻǊ tƻaŀ¢ƻ Ŏƻƴ 

ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƝŀǎ ǎƛƳƛƭŀǊŜǎ ŀ ƭŀǎ ŘŜƭ 9ǳǊƻǎǘƻȄȄ рлΦ  



 

нмμ tłƎƛƴŀ 

 

 

¦ƴŀ ǾŜȊ ǊŜƭƭŜƴŀŘƻǎ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ Řŀǘƻǎ ǊŜǉǳŜǊƛŘƻǎ ǎŜ ŀŎǝǾŀǊł Ŝƭ ōƻǘƽƴ {ƛƎǳƛŜƴǘŜ Φ 

IŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ {ƛƎǳƛŜƴǘŜ ǇŀǊŀ ŎƻƴǝƴǳŀǊ Ŏƻƴ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

 

пΦн t!{h нΥ {ŜƭŜŎŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ƳƻŘŜƭƻ 

[ŀ ǎŜŎŎƛƽƴ aƻŘŜƭƻ ǇŜǊƳƛǘŜ ƭŀ ƻǇŎƛƽƴ ŘŜ ǳǝƭƛȊŀǊ ƻ ƴƻ Ŝƭ ±ŀƭƻǊ wŜƭŀǝǾƻ ŘŜ 9ǉǳƛŘŀŘΦ aƻŘŜƭƻ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ 

ƭŀ ƻǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀΥ Ŝǎǘŀ Ŝǎ ǳƴŀ ŘŜŎƛǎƛƽƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ȅ ƭŀ ǊŀȊƽƴ ǇŀǊŀ Ŝǎǘŀ ǎŜƭŜŎŎƛƽƴ ǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀ 

Ŝƴ ƭŀ Ǉŀƴǘŀƭƭŀ ŀ ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴΦ 

9ƭ ōƻǘƽƴ ŘŜǎƭƛȊŀƴǘŜ ǎŜ ǳǝƭƛȊŀ ǇŀǊŀ ŀŎǝǾŀǊ ƻ ŘŜǎŀŎǝǾŀǊ Ŝƭ ƳƻŘŜƭƻ ŘŜ ŜǉǳƛŘŀŘΦ 

5ŜǎǇǳŞǎ ŘŜ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀǊΣ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŜ Ŝƭ ōƻǘƽƴ {ƛƎǳƛŜƴǘŜ ǇŀǊŀ ŎƻƴǝƴǳŀǊ Ŏƻƴ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ 

ŎŀǊǘŜǊŀΦ 



 

ннμ tłƎƛƴŀ 

 

 

 

 

  



 

ноμ tłƎƛƴŀ 

пΦо t!{h оΥ {ŜƭŜŎŎƛƽƴ ŘŜ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎκōƻƭǎŀǎ 

[ŀ ǎŜŎŎƛƽƴ LƴǘŜǊŎŀƳōƛƻǎκ/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ŘŜŬƴƛǊł Ŝƭ ǎǳōŎƻƴƧǳƴǘƻ ŘŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻǎ ŬƴŀƴŎƛŜǊƻǎ Ŝƴ ƭƻǎ 

ǉǳŜ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ƛƴǾŜǊǝǊ ƭŀ /ŀǊǘŜǊŀΦ 

{ŜƭŜŎŎƛƻƴŜ ƭŀǎ Ŏŀǎƛƭƭŀǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛŜƴǘŜǎ ǇŀǊŀ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀǊ ǉǳŞ ƛƴǘŜǊŎŀƳōƛƻǎ ȅ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ Ŝǎǘłƴ 

ƛƴŎƭǳƛŘƻǎ Ŝƴ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƻƴŜǎ ȅ ƭŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŜƭŜƎƛŘŀΦ 

[ŀǎ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŜǎ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ǊŜŀƭƛȊŀǊ Ŝƴ ǾŀǊƛƻǎ ƴƛǾŜƭŜǎΣ ŘŜ ŦƻǊƳŀ ƛƴŘŜǇŜƴŘƛŜƴǘŜ ƻ Ŝƴ ŎƻƳōƛƴŀŎƛƽƴΣ 

ǎǳƧŜǘŀǎ ŀ ŎƛŜǊǘŀǎ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎΣ ŘŜǇŜƴŘƛŜƴŘƻ ŘŜ ƭƻǎ ǊŜǉǳƛǎƛǘƻǎ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

мΦ bƛǾŜƭ ŘŜ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ Υ ǾŜǊ ŀȊǳƭ ƅŜŎƘŀ Ŝƴ ƭŀ ŎŀǇǘǳǊŀ ŘŜ Ǉŀƴǘŀƭƭŀ 

¶ 9ǉǳƛŘŀŘ 

¶ wŜƴǘŀ ŬƧŀ 

¶ tǊƻŘǳŎǘƻ 

¶ CƻǊŜȄ 

¶ /ǊƛǇǘƻ 

нΦ ¢ƛǇƻ ŘŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ƭŀ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ Υ ǾŜǊ ǾŜǊŘŜ ƅŜŎƘŀ Ŝƴ ƭŀ ŎŀǇǘǳǊŀ ŘŜ Ǉŀƴǘŀƭƭŀ 

¶ 9¢C 

¶ LƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ƭŀ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ 

оΦ !ŎŎƛƻƴŜǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎ όŎŀǇƛǘŀƭύ Υ ǾŜǊ ƳƻǊŀŘƻ ƅŜŎƘŀǎ Ŝƴ ƭŀ ŎŀǇǘǳǊŀ ŘŜ ǇŀƴǘŀƭƭŀΤ ƭŀ ŜƭŜŎŎƛƽƴ 

ǊŜŀƭƛȊŀŘŀ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ŘŜǘŀƭƭŀǊ ŀǵƴ Ƴłǎ ǇŀǊŀΥ 

¶ ½ƻƴŀκ#ǊŜŀ ƎŜƻƎǊłŬŎŀ 

¶ tŀƝǎ 

¶ LƴǘŜǊŎŀƳōƛƻǎ 

5ŜǎǇǳŞǎ ŘŜ ǊŜŀƭƛȊŀǊ ƭŀǎ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŜǎΣ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŜ Ŝƭ ōƻǘƽƴ {ƛƎǳƛŜƴǘŜ ǇŀǊŀ ŎƻƴǝƴǳŀǊ Ŏƻƴ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ 

ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 



 

нпμ tłƎƛƴŀ 

 

 

 

  



 

нрμ tłƎƛƴŀ 

пΦп t!{h пΥ /ŀǊǘŜǊŀ ŀŎǘǳŀƭ ȅ ŜƴǘǊŀŘŀ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ 

пΦпΦм LƳǇƻǊǘŀŎƛƽƴ ŘŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀŎǘǳŀƭΦ 

[ŀ ǎŜŎŎƛƽƴ LƳǇƻǊǘŀǊ ŎŀǊǘŜǊŀ ǇŜǊƳƛǘŜ ƛƳǇƻǊǘŀǊ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŜȄƛǎǘŜƴǘŜΣ ȅŀ ǎŜŀ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭŀ ŜƴǘǊŀŘŀ 

Ƴŀƴǳŀƭ ƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴŘƻ ǳƴ ŀǊŎƘƛǾƻ /{± Φ 

 

 

 

 

 

  



 

нсμ tłƎƛƴŀ 

пΦпΦн Ƴŀƴǳŀƭ ŘŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀŎǘǳŀƭΦ 

!ƭ ƘŀŎŜǊ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ Ҍ{ŜƎǳǊƛŘŀŘ Σ Ŝǎ ǇƻǎƛōƭŜ ŀƎǊŜƎŀǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ±ŀƭƻǊ ǉǳŜ ŜǎǘŀǊł ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ ǎŜƎǵƴ 

ƭŀ ǎŜƭŜŎŎƛƽƴ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀ Ŝƴ Ŝƭ t!{h оΦ 

 

bƻǘŀΥ ǎƛ Ŝƴ Ŝƭ t!{h о ƭŀ ǎŜƭŜŎŎƛƽƴ ŦǳŜ 9ǉǳƛǘȅ ČbƻǊǘƘ !ƳŜǊƛŎŀ Č¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ Č·b¸{Σ ŜƴǘƻƴŎŜǎ ƭƻǎ 

ǾŀƭƻǊŜǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎ ƴŜƎƻŎƛŀŘƻǎ Ŝƴ Ŝƭ bŀǎŘŀǉ ό·b!{ύ ƴƻ ǎŜǊłƴ ǾƛǎƛōƭŜǎ ƴƛ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀōƭŜǎΣ ȅŀ ǉǳŜ ǎŜ 

ŜƭƛƎƛƽ ǘƻŘƻ Ŝƭ ƳŜǊŎŀŘƻ ·b¸{ Φ 

5ŜǎǇǳŞǎ ŘŜ ǇǳƭǎŀǊ Ŝƭ ōƻǘƽƴ Ҍ{ŜƎǳǊƛŘŀŘ Σ ǊŜƭƭŜƴŜ ƭƻǎ ŎŀƳǇƻǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛŜƴǘŜǎ ŎƻƴΥ 

мΦ CŜŎƘŀ ς ŀȊǳƭ ƅŜŎƘŀ 

нΦ {ŜƎǳǊƛŘŀŘΥ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ōǳǎŎŀǊ ǇƻǊ ƴƻƳōǊŜ ƻ ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻǊ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ όŎƻƴŬƎǳǊŀŘƻ Ŝƴ Ŝƭ t!{h мύ 

ς ǾŜǊŘŜ ƅŜŎƘŀ 

оΦ /ŀƴǝŘŀŘ ƳŀƴǘŜƴƛŘŀ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ς ƴŀǊŀƴƧŀ ƅŜŎƘŀ 

[ǳŜƎƻ ƘŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ /ƻƴŬǊƳŀǊ ǇŀǊŀ ŎƻƴŬǊƳŀǊ ƭŀ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƽƴ ς ǊƻƧƻ ƅŜŎƘŀΦ 

 



 

нтμ tłƎƛƴŀ 

пΦпΦо 9ƴǘǊŀŘŀ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ 

 

 

!ƭ ƘŀŎŜǊ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ Ҍ9ŦŜŎǝǾƻ Σ Ŝǎ ǇƻǎƛōƭŜ ŀƎǊŜƎŀǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ƭƝƴŜŀ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ƳŀƴǘŜƴƛŘŀ Ŝƴ Ŝƭ 

ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

bƻǘŀΥ ƭŀ ƭƝƴŜŀ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻΣ Ŝƴ ŜǎǘŜ ŎŀǎƻΣ ƴƻ ǎŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀ ǳƴ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŘŜ CƻǊŜȄ Φ 

9ƴ Ŏŀǎƻ ŘŜ ǉǳŜ ƭŀ ǇƻǎƛŎƛƽƴ Ŝƴ ŜŦŜŎǝǾƻ ǎŜŀ ǳƴŀ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ Ŝƴ CƻǊŜȄΣ ǎŜǊł ƴŜŎŜǎŀǊƛƻ ŀƎǊŜƎŀǊƭŀ 

ǇǊŜǎƛƻƴŀƴŘƻ Ŝƭ ōƻǘƽƴ {ŜƎǳǊƛŘŀŘ ȅ ŜƭŜƎƛǊ Ŝƭ ǇŀǊ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜ ǇŀǊŀ ƭŀ ǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ CƻǊŜȄ Φ 

5ŜǎǇǳŞǎ ŘŜ ƘŀŎŜǊ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ Ҍ9ŦŜŎǝǾƻ Σ ŎƻƳǇƭŜǘŜ ƭƻǎ ŎŀƳǇƻǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛŜƴǘŜǎ ŎƻƴΥ 

мΦ CŜŎƘŀ ς ŀȊǳƭ ƅŜŎƘŀ 

нΦ aƻƴŜŘŀ Ŝƴ ŜŦŜŎǝǾƻ π /ƽŘƛƎƻ L{h ŘŜƭ ŜŦŜŎǝǾƻ ǉǳŜ ǎŜ ŀƷŀŘƛǊł ŀ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ƛƴƛŎƛŀƭ ς ǾŜǊŘŜ 

ƅŜŎƘŀ 

оΦ /ŀƴǝŘŀŘ ƳŀƴǘŜƴƛŘŀ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ς ƴŀǊŀƴƧŀ ƅŜŎƘŀ 

[ǳŜƎƻ ƘŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ /ƻƴŬǊƳŀǊ ǇŀǊŀ ŎƻƴŬǊƳŀǊ ƭŀ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƽƴ ς ǊƻƧƻ ƅŜŎƘŀΦ 



 

нуμ tłƎƛƴŀ 

 

 

  



 

нфμ tłƎƛƴŀ 

р Chw9· ǾǎΦ C· 
aŀƴŜƧƻ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ ȅ ŘƛǾƛǎŀǎ ƳǵƭǝǇƭŜǎ ŘŜ tƻaŀ¢ƻ Υ wŜǎǳƳŜƴ 

tƻaŀ¢ƻ Ŝǎ ǘƻǘŀƭƳŜƴǘŜ ŎƻƳǇŀǝōƭŜ Ŏƻƴ ŎŀǊǘŜǊŀǎ ƳǳƭǝŘƛǾƛǎŀΣ ƭƻ ǉǳŜ ǇŜǊƳƛǘŜ ǉǳŜ ǘŀƴǘƻ ƭŀǎ ŎǳŜƴǘŀǎ 

ŎƻƳƻ ƭŀǎ ŎŀǊǘŜǊŀǎ ƳŀƴǘŜƴƎŀƴ ƳǵƭǝǇƭŜǎ ƭƝƴŜŀǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻΣ ŎŀŘŀ ǳƴŀ ŘŜƴƻƳƛƴŀŘŀ Ŝƴ ǳƴŀ ƳƻƴŜŘŀ 

ŜǎǇŜŎƝŬŎŀΦ [ƻǎ ǎŀƭŘƻǎ  

ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ƳŀƴǘŜƴƛŘƻǎ Ŝƴ ǳƴŀ ƳƻƴŜŘŀ Řƛǎǝƴǘŀ ŀ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ōŀǎŜ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǎǳŜƭŜƴ ǎŜǊ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ 

ŘŜ ƭŀ ƴŜƎƻŎƛŀŎƛƽƴ ŘŜ ŀŎŎƛƻƴŜǎ ŜȄǘǊŀƴƧŜǊŀǎΦ 9ƴ Ŝǎǘƻǎ ŎŀǎƻǎΣ Ŝǎǘƻǎ ǎŀƭŘƻǎ ǎŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴ ŜŦŜŎǝǾƻ 

ƻǇŜǊŀǝǾƻ όƴƻ ŀŎǝǾƻǎ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴύ ȅ ǎŜ ƳǳŜǎǘǊŀƴ ŎƻƳƻ ƭƝƴŜŀǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ǉǳŜ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ƎŜǎǝƻƴŀǊ ŀ 

ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ ƭŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ C· ŘŜ ƭŀ ǇŜǎǘŀƷŀ hǇŜǊŀŎƛƻƴŜǎΦ tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǳƴ ƛƴǾŜǊǎƻǊ Ŏƻƴ ōŀǎŜ Ŝƴ ¦{5 ǉǳŜ 

ƻǇŜǊŜ Ŏƻƴ ŀŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜƴƻƳƛƴŀŘŀǎ Ŝƴ 9¦w ƳŀƴǘŜƴŘǊƝŀ ǳƴŀ ƭƝƴŜŀ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ Ŝƴ 9¦w ǇŀǊŀ ŦŀŎƛƭƛǘŀǊ 

ŘƛŎƘŀǎ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŜǎΦ 

{ƛƴ ŜƳōŀǊƎƻΣ ŀǳƴǉǳŜ Ŝǎǘƻǎ ǎŀƭŘƻǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ƴƻ ǎŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴ ǇƻǎƛŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴΣ ŀǵƴ ŀǎƝ 

ƛƳǇŀŎǘŀƴ Ŝƭ ǾŀƭƻǊ ƭƛǉǳƛŘŀǝǾƻ ŘƛŀǊƛƻ ȅ Ŝƭ ŘŜǎŜƳǇŜƷƻ ƎŜƴŜǊŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜōƛŘƻ ŀ ƭŀǎ ƅǳŎǘǳŀŎƛƻƴŜǎ 

ŘŜƭ ǝǇƻ ŘŜ ŎŀƳōƛƻΦ 

/ǳŀƴŘƻ ǳƴ ǎŀƭŘƻ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ Ŝǎǘł ǾƛƴŎǳƭŀŘƻ ŀ ǳƴŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŀŎǝǾŀ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ Ŝƴ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ǎŜ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀ ǳƴ ŀŎǝǾƻ ŘŜ Chw9· Ŝƴ tƻaŀ¢ƻΦ 9ƴ ŜǎǘŜ ŎŀǎƻΣ ƭŀ ǘŜƴŜƴŎƛŀ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴŀ 

ǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ ŘŜƭƛōŜǊŀŘŀ ȅ ǎŜ ŎƭŀǎƛŬŎŀ ŎƻƳƻ ǳƴ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŘŜ Chw9·Σ ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻ ǇƻǊ ǳƴ 

ǇŀǊ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ όǇΦ ŜƧΦΣ ¦{5ψ9¦wΣ ŘƻƴŘŜ ¦{5 Ŝǎ ƭŀ ŘƛǾƛǎŀ ōŀǎŜ ȅ 9¦w Ŝǎ ƭŀ ŘƛǾƛǎŀ ŎƻǝȊŀŘŀύΦ 

C· ǾǎΦ Chw9· Ŝƴ tƻaŀ¢ƻΥ 

¶ C· όDŜǎǝƽƴ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻύΥ  

9ƭ ŜŦŜŎǝǾƻ ƳŀƴǘŜƴƛŘƻ Ŝƴ ŘƛŦŜǊŜƴǘŜǎ ŘƛǾƛǎŀǎ ŜȄŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ǇŀǊŀ ǊŜǎǇŀƭŘŀǊ ƭŀ ŀŎǝǾƛŘŀŘ 

ŎƻƳŜǊŎƛŀƭ όƴƻ ŎƻƳƻ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴύ ǎŜ ƎŜǎǝƻƴŀ ŎƻƳƻ ƭƝƴŜŀǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎΦ tŀǊŀ Ƴłǎ 

ŘŜǘŀƭƭŜǎΣ ŎƻƴǎǳƭǘŜ ƭŀ ǎŜŎŎƛƽƴ сΦп DŜǎǝƽƴ ŘŜƭ ŜŦŜŎǝǾƻΥ ǎŀƭŘƻǎ Ŝƴ ǳƴŀ ƳƻƴŜŘŀ ŘƛŦŜǊŜƴǘŜ ŀ ƭŀ 

ƳƻƴŜŘŀ ōŀǎŜ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ 

¶ Chw9· όtƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ LƴǾŜǊǎƛƽƴύΥ  

{ƛ Ŝƭ ǎŀƭŘƻ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ ŦƻǊƳŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜ ǳƴŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ Ŝƴ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŘŜōŜ 

ƛƴƎǊŜǎŀǊǎŜ ŎƻƳƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻ Chw9·Σ ǳǝƭƛȊŀƴŘƻ Ŝƭ ŦƻǊƳŀǘƻ ŘŜ ǇŀǊ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ 

ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛŜƴǘŜΦ tŀǊŀ Ƴłǎ ŘŜǘŀƭƭŜǎΣ ŎƻƴǎǳƭǘŜ ƭŀ ǎŜŎŎƛƽƴ млΦмΦн hǇŜǊŀǊ Ŝƴ Chw9·Φ 

 

 

 

  



 

олμ tłƎƛƴŀ 

с DŜǎǝƽƴ ŘŜƭ ŜŦŜŎǝǾƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ 

сΦм !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǊ Ŝƭ ŜŦŜŎǝǾƻ 

9ȄƛǎǘŜƴ ǾŀǊƛƻǎ ƳŞǘƻŘƻǎ ǉǳŜ tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊƳƛǘŜ ǇŀǊŀ ƭŀ ƎŜǎǝƽƴ ŘŜ ƭƝƴŜŀǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻΦ 

9ǎǘƻǎ ƳŞǘƻŘƻǎ ƴƻ ǎƻƴ ƛƴǘŜǊŎŀƳōƛŀōƭŜǎ ȅ ŘŜōŜƴ ǳǎŀǊǎŜ Ŏƻƴ ǇǊŜŎŀǳŎƛƽƴΦ {ƛ ōƛŜƴ ǇǳŜŘŜƴ ǇŀǊŜŎŜǊ 

ǎƛƳƛƭŀǊŜǎΣ ŎŀŘŀ ǳƴƻ ŀŦŜŎǘŀ ƭŀ ŦƻǊƳŀ Ŝƴ ǉǳŜ tƻaŀ¢ƻ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀ ƭŀ ƭƝƴŜŀ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ȅΣ ǇƻǊ ƭƻ ǘŀƴǘƻΣ 

ƛƳǇŀŎǘŀ ƭƻǎ ŎłƭŎǳƭƻǎ ŘŜ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ŦƻǊƳŀ ŘƛŦŜǊŜƴǘŜΦ 

!ǉǳƝ Ŝǎǘł Ŝƭ ƳŜƴǵ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŘŜ !ŎǝǾƛŘŀŘ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ Υ 

 

 

сΦн !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǊ Ŝƭ ŜŦŜŎǝǾƻ π 5ŜǇƽǎƛǘƻκwŜǝǊƻ 

[ŀ ŦǳƴŎƛƽƴ 5ŜǇƽǎƛǘƻκwŜǝǊƻ Ƙŀ ǎƛŘƻ ŘƛǎŜƷŀŘŀ ǇŀǊŀ ǊŜǇƭƛŎŀǊ ƭŀǎ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ōŀŎƪπƻŶŎŜ ȅ ƭƻǎ 

ƳƻǾƛƳƛŜƴǘƻǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜƭ ōǊƻƪŜǊΦ 

 

[ŀ ƎŜǎǝƽƴ ŘŜƭ ŜŦŜŎǝǾƻ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŘŜǇƽǎƛǘƻκǊŜǝǊƻ ƴƻ ǘŜƴŘǊł ƴƛƴƎǵƴ ƛƳǇŀŎǘƻ Ŝƴ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻΦ 

 

tŀǊŀ ŀŎŎŜŘŜǊ ŀ ƭŀ ŦǳƴŎƛƽƴ 5ŜǇƻǎƛǘŀǊκwŜǝǊŀǊ Σ ŘŜǎŘŜ Ŝƭ ƳŜƴǵ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ƘŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ƳŜƴǵ ǎǳǇŜǊƛƻǊ 

9ŦŜŎǝǾƻ Σ ƭǳŜƎƻ Ŝƴ ƭŀ ǇŜǎǘŀƷŀ 5ŜǇƻǎƛǘŀǊκwŜǝǊŀǊ ȅ ƭǳŜƎƻ ƘŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ ƭƻǎ ōƻǘƻƴŜǎ 5ŜǇƻǎƛǘŀǊ ƻ wŜǝǊŀǊ Φ 



 

омμ tłƎƛƴŀ 

 

 

wŜƭƭŜƴŜ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ ŎŀƳǇƻǎ Ŝƴ ƭŀ ǾŜƴǘŀƴŀ ŜƳŜǊƎŜƴǘŜΥ 

мΦ CŜŎƘŀ π ŘŜƭ ŘŜǇƽǎƛǘƻκǊŜǝǊƻ ς ǇƻǊ ŘŜŦŜŎǘƻ ǎŜǊł ƭŀ ŦŜŎƘŀ ŘŜ Ƙƻȅ 

нΦ aƻƴŜŘŀ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ Υ Ŝƴ ƭŀ ǉǳŜ ǎŜ ǊŜŀƭƛȊŀ Ŝƭ ŘŜǇƽǎƛǘƻκǊŜǝǊƻ Τ ǇƻǊ ŘŜŦŜŎǘƻΣ ǎŜǊł ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ŘŜ 

ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

оΦ /ŀƴǝŘŀŘ π ŘŜƭ 5ŜǇƽǎƛǘƻκwŜǝǊƻ 

[ǳŜƎƻ ƘŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ /ƻƴŬǊƳŀǊ ǇŀǊŀ ŎƻƴŬǊƳŀǊ Ŝƭ ŘŜǇƽǎƛǘƻκǊŜǝǊƻ Φ 

 

 

 

¦ƴŀ ǾŜȊ ŎƻƴŬǊƳŀŘƻ Ŝƭ 5ŜǇƽǎƛǘƻκwŜǝǊƻ ŀǇŀǊŜŎŜǊł Ŝƴ ƭŀ ǇŜǎǘŀƷŀ 5ŜǇƽǎƛǘƻκwŜǝǊƻ ŘƻƴŘŜ Ŝǎ ǇƻǎƛōƭŜ 

ǊŜŀƭƛȊŀǊ ƭŀǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ŀŎŎƛƻƴŜǎ Ŝƴ Ŝƭ 5ŜǇƽǎƛǘƻκwŜǝǊƻ Υ 

мΦ aƻǎǘǊŀǊ ǘƻŘƻ π ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ǳƴ ǊŀƴƎƻ ŘŜ ŦŜŎƘŀǎ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻ 

нΦ 9ƴƳŜƴŘŀǊ 

оΦ .ƻǊǊŀǊ 



 

онμ tłƎƛƴŀ 

 

 

сΦо !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǊ Ŝƭ ŜŦŜŎǝǾƻΥ ǘƻŘƻ ŜȄŎŜǇǘƻ Ŝƭ ŘŜǇƽǎƛǘƻκǊŜǝǊƻ 

tƻaŀ¢ƻ Ƙŀ ǎƛŘƻ ŘƛǎŜƷŀŘƻ ǇŀǊŀ ƎŜǎǝƻƴŀǊ ǘŀƳōƛŞƴ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ ŀŎǝǾƛŘŀŘŜǎ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎ Ŏƻƴ Ŝƭ ŜŦŜŎǝǾƻ 

όŘŜƴƻƳƛƴŀŘŀǎ ¢ǊŀŘŜ /ŀǎƘ ύ ǉǳŜ ƛƴŎƛŘŜƴ Ŝƴ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

{ƛ ōƛŜƴ ŎƛŜǊǘŀǎ ŀŎǝǾƛŘŀŘŜǎΣ ŎƻƳƻ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ȅ ŎǳǇƻƴŜǎΣ ǎƻƴ ǇǊƻŎŜǎŀŘŀǎ ŀǳǘƻƳłǝŎŀƳŜƴǘŜ ǇƻǊ 

tƻaŀ¢ƻ Σ ƻǘǊŀǎ ŀŎǝǾƛŘŀŘŜǎ Ŝƴ ŜŦŜŎǝǾƻ ŘŜōŜƴ ƛƴƎǊŜǎŀǊǎŜ ƳŀƴǳŀƭƳŜƴǘŜΣ ȅŀ ǉǳŜ ǎƻƴ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀǎ ŘŜ 

ŎŀŘŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ȅ ǇǳŜŘŜƴ ǾŀǊƛŀǊ ŘŜǇŜƴŘƛŜƴŘƻ ŘŜ ŦŀŎǘƻǊŜǎ ŎƻƳƻ Ŝƭ ŎƻǊǊŜŘƻǊΣ Ŝƭ ŜǎǘŀŘƻ ŬǎŎŀƭ ȅ ƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎǳŜƴǘŀΣ ŜǘŎΦΤ ŎƻƴƻŎƛŘŀǎ ŎƻƳƻ /ŀǎƘ !ŎǝƻƴΦ 

bƻǘŀΥ [ƻǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ȅ ŎǳǇƻƴŜǎ ǇŀƎŀŘƻǎ ǎŜǊłƴ ǇǊƻŎŜǎŀŘƻǎ ŀǳǘƻƳłǝŎŀƳŜƴǘŜ ǇƻǊ tƻaŀ¢ƻ ȅ ǎŜ 

ƳƻǎǘǊŀǊł ǳƴŀ ƴƻǝŬŎŀŎƛƽƴ Ŝƴ ƭŀ ŦŜŎƘŀ ŜȄΦ 

 

[ŀ ƎŜǎǝƽƴ ŘŜƭ ŜŦŜŎǝǾƻ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ ¢ǊŀŘŜ /ŀǎƘ ǘŜƴŘǊł ǳƴ ƛƳǇŀŎǘƻ Ŝƴ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻΦ 

 

tŀǊŀ ƎŀǊŀƴǝȊŀǊ ǉǳŜ tƻaŀ¢ƻ ƎŜǎǝƻƴŜ Ŏƻƴ ǇǊŜŎƛǎƛƽƴ ƭŀǎ ǘŀǊƛŦŀǎ ŘŜ ŎƻǊǊŜǘŀƧŜΣ ƭƻǎ ƛƳǇǳŜǎǘƻǎ 

ŎƻƳŜǊŎƛŀƭŜǎΣ ƭƻǎ Ŏƻǎǘƻǎ ŘŜ Řŀǘƻǎ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻΣ ƭƻǎ ƛƴǘŜǊŜǎŜǎ ǇŀƎŀŘƻǎ ǎƻōǊŜ Ŝƭ ǎŀƭŘƻ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ƻ ƭƻǎ 

ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ȅ ŎǳǇƻƴŜǎ ƴƻ ǇŀƎŀŘƻǎ όŘŜōƛŘƻ ŀ ƭƛƳƛǘŀŎƛƻƴŜǎ Ŝƴ Ŝƭ ǎǳƳƛƴƛǎǘǊƻ ŘŜ ŘŀǘƻǎύΣ Ŝǎǘŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ 

ŘŜōŜ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀǊǎŜ ŘƛǊŜŎǘŀƳŜƴǘŜ ŀ tƻaŀ¢ƻ Φ 

tŀǊŀ ƭƻǎ Ŏŀǎƻǎ ŘŜ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ƳŜƴŎƛƻƴŀŘƻǎ ŀƴǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜΣ ƘŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ƳŜƴǵ 

ǎǳǇŜǊƛƻǊ 9ŦŜŎǝǾƻ ȅ ƭǳŜƎƻ ƘŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ ƭŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ 9ŦŜŎǝǾƻ Φ 

5ŜǎŘŜ ƭŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ 9ŦŜŎǝǾƻ Σ ƘŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ ƭƻǎ ōƻǘƻƴŜǎ Ҍ// ƻ π// ǎŜƎǵƴ ƭŀ ŀŎŎƛƽƴ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ǉǳŜ ǎŜ 

ƴŜŎŜǎƛǘŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊΣ Ŝǎ ŘŜŎƛǊΥ 

¶ 5ƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ǊŜŎƛōƛŘƻǎ ŘŜ ǳƴŀ ǇƻǎƛŎƛƽƴ ƭŀǊƎŀΣ ƘŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ҍ// ōƻǘƽƴ 

¶ tŀƎƻǎ ŘŜ ƛƳǇǳŜǎǘƻǎΣ ƘŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ π// 

 



 

ооμ tłƎƛƴŀ 

 

 

!ƭ ƘŀŎŜǊ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ Ҍ// ƻ π// Σ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊ ƭŀ ŀŎŎƛƽƴ Ŝƴ ŜŦŜŎǝǾƻ ǎƛƎǳƛŜƴŘƻ ƭƻǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ 

ǇŀǎƻǎΥ 

мΦ ¢ƛǇƻΥ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŜ ŜƴǘǊŜ ƭŀǎ ƻǇŎƛƻƴŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ Ŝƴ Ŝƭ ƳŜƴǵ ŘŜǎǇƭŜƎŀōƭŜ 

нΦ CŜŎƘŀΥ ŘŜ ƭŀ ŀŎŎƛƽƴ Ŝƴ ŜŦŜŎǝǾƻ όŜƭ ǾŀƭƻǊ ǇǊŜŘŜǘŜǊƳƛƴŀŘƻ Ŝǎ Ƙƻȅύ 

оΦ aƻƴŜŘŀ 9ŦŜŎǝǾƻΥ ŘŜ ƭŀ ŀŎŎƛƽƴ ŘŜƭ 9ŦŜŎǝǾƻ 

пΦ /ŀƴǝŘŀŘΥ ǉǳŜ ǎŜ ǇǊƻŎŜǎŀǊł Ŝƴ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀ Ŏƻƴ Ŝƭ ¢ƛǇƻ ŘŜ ŀŎŎƛƽƴ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻ 

ŀǊǊƛōŀ 

IŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ /ƻƴŬǊƳŀǊ ǇŀǊŀ ŎƻƴŬǊƳŀǊ Ŝƭ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻΦ 

 

 

 

 



 

опμ tłƎƛƴŀ 

 

¦ƴŀ ǾŜȊ ŎƻƴŬǊƳŀŘŀΣ ƭŀ !ŎŎƛƽƴ ŘŜ 9ŦŜŎǝǾƻ ŀǇŀǊŜŎŜǊł Ŝƴ ƭŀ ǇłƎƛƴŀ ŘŜ 9ŦŜŎǝǾƻ ŘƻƴŘŜ Ŝǎ ǇƻǎƛōƭŜΥ 

мΦ aƻǎǘǊŀǊ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ ŀŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ǳƴ ǊŀƴƎƻ ŘŜ ŦŜŎƘŀǎ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻ 

нΦ aƻŘƛŬŎŀǊ ǳƴŀ !ŎŎƛƽƴ ŘŜ 9ŦŜŎǝǾƻ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀ 

оΦ 9ƭƛƳƛƴŀǊ ǳƴŀ ŀŎŎƛƽƴ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀ 

 

 

сΦп DŜǎǝƽƴ ŘŜƭ ŜŦŜŎǝǾƻΥ ǎŀƭŘƻǎ Ŝƴ ǳƴŀ ƳƻƴŜŘŀ ŘƛŦŜǊŜƴǘŜ ŀ ƭŀ 

ƳƻƴŜŘŀ ōŀǎŜ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ 

tƻaŀ¢ƻ ŀŘƳƛǘŜ ŎŀǊǘŜǊŀǎ ƳǳƭǝŘƛǾƛǎŀΣ ƭƻ ǉǳŜ ǇŜǊƳƛǘŜ ǉǳŜ ǘŀƴǘƻ ƭŀ ŎǳŜƴǘŀ ŎƻƳƻ ƭŀǎ ŎŀǊǘŜǊŀǎ ǘŜƴƎŀƴ 

ƳǵƭǝǇƭŜǎ ƭƝƴŜŀǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻΣ ŎŀŘŀ ǳƴŀ ŘŜƴƻƳƛƴŀŘŀ Ŝƴ ǳƴŀ ƳƻƴŜŘŀ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀΦ 

[ƻǎ ǎŀƭŘƻǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ƳŀƴǘŜƴƛŘƻǎ Ŝƴ ǳƴŀ ƳƻƴŜŘŀ ŘƛŦŜǊŜƴǘŜ ŘŜ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ōŀǎŜ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ƴƻ ǎŜ 

ǘǊŀǘŀǊłƴ ŎƻƳƻ ŀŎǝǾƻǎ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴΤ Ŝƴ ŎŀƳōƛƻΣ ǎŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊłƴ ŜŦŜŎǝǾƻΦ 

{ƛƴ ŜƳōŀǊƎƻΣ ƭƻǎ ǎŀƭŘƻǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ƳŀƴǘŜƴƛŘƻǎ Ŝƴ ǳƴŀ ƳƻƴŜŘŀ ŘƛŦŜǊŜƴǘŜ ŀ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ōŀǎŜ ŘŜ ƭŀ 

ŎŀǊǘŜǊŀ ŀŦŜŎǘŀǊłƴ Ŝƭ ǾŀƭƻǊ ƭƛǉǳƛŘŀǝǾƻ ŘƛŀǊƛƻ ȅ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ƎŜƴŜǊŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜōƛŘƻ ŀ ƭŀǎ 

ƅǳŎǘǳŀŎƛƻƴŜǎ ŘƛŀǊƛŀǎ ŘŜƭ ǝǇƻ ŘŜ ŎŀƳōƛƻΣ ŎƻƳƻ Ŝƭ ƛƳǇŀŎǘƻ ŘŜ ƳŀƴǘŜƴŜǊ Ŝǎƻǎ ǎŀƭŘƻǎ ŎƻƳƻ ǳƴŀ 

ǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ Ŝƴ Chw9·Φ 

{ƛ Ŝƭ ǎŀƭŘƻ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ ŘŜ ƭŀ ŎǳŜƴǘŀ Ŝǎǘł ǾƛƴŎǳƭŀŘƻ ŀ ǳƴŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ Ŝƴ ŘƛǾƛǎŀǎ όȅ ǇƻǊ ƭƻ 

ǘŀƴǘƻ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ ŀŎǝǾƻύΣ ŘŜōŜ ŎƭŀǎƛŬŎŀǊǎŜ ŎƻƳƻ ǳƴ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻ Chw9·Σ ǉǳŜ Ŝǎǘł ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀŘƻ 

ǇƻǊ ǳƴ ǇŀǊ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎΦ 

 

[ŀ ƎŜǎǝƽƴ ŘŜƭ ŜŦŜŎǝǾƻ Ŝƴ ǾŀǊƛŀǎ ŘƛǾƛǎŀǎ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ άC·έ ŀŦŜŎǘŀǊł Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜōƛŘƻ ŀƭ 

ƳƻǾƛƳƛŜƴǘƻ ŘƛŀǊƛƻ ŘŜƭ ǝǇƻ ŘŜ ŎŀƳōƛƻΦ 

 



 

орμ tłƎƛƴŀ 

/ǳŀƴŘƻ ǎŜ ƳŀƴǝŜƴŜƴ ǎŀƭŘƻǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ Ŝƴ ŘƛŦŜǊŜƴǘŜǎ ƳƻƴŜŘŀǎ ǵƴƛŎŀƳŜƴǘŜ ǇŀǊŀ ǊŜǎǇŀƭŘŀǊ ƭŀ 

ŀŎǝǾƛŘŀŘ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀΣ ŎŀŘŀ ǎŀƭŘƻ ŘŜōŜ ǘǊŀǘŀǊǎŜ ŎƻƳƻ ǳƴŀ ƭƝƴŜŀ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ǎŜǇŀǊŀŘŀ Φ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǳƴ ƛƴǾŜǊǎƻǊ Ŏƻƴ ǎŜŘŜ Ŝƴ ¦{5 ǉǳŜ ƻǇŜǊŀ Ŏƻƴ ŀŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜƴƻƳƛƴŀŘŀǎ Ŝƴ 9¦w ǎǳŜƭŜ ǘŜƴŜǊ 

ǳƴŀ ƭƝƴŜŀ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ Ŝƴ 9¦w Ŏƻƴ ǎǳ ōǊƽƪŜǊΦ  

{ƛ ŜǎǘŜ ǎŀƭŘƻ Ŝƴ 9¦w ŜȄƛǎǘŜ ŜȄŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ǇŀǊŀ ŬƴŜǎ ŘŜ ǘǊŀŘƛƴƎ Σ ŘŜōŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊǎŜ ŎƻƳƻ C· όƴƻ 

Chw9· ύ ǎŜƎǵƴ ƭŀ ŎƭŀǎƛŬŎŀŎƛƽƴ ŘŜ tƻaŀ¢ƻ Φ 

tŀǊŀ ƎŀǊŀƴǝȊŀǊ ǉǳŜ tƻaŀ¢ƻ ƎŜǎǝƻƴŜ ŎƻǊǊŜŎǘŀƳŜƴǘŜ Ŝǎǘƻǎ ǎŀƭŘƻǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ Ŝƴ ŘƛǾƛǎŀǎΥ 

мΦ IŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ ƭŀ ǇŜǎǘŀƷŀ 9ŦŜŎǝǾƻ Ŝƴ Ŝƭ ƳŜƴǵ ǎǳǇŜǊƛƻǊ 

нΦ [ǳŜƎƻ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŜ ƭŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ C· 

оΦ LƴƎǊŜǎŜ ƭŀ ŀŎǝǾƛŘŀŘ C· ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛŜƴǘŜ ǎŜƎǵƴ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀ 

 

 

9ƴ ƭŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ C· Σ ƘŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ /ƻƳǇǊŀǊ ƻ ±ŜƴŘŜǊ ǎŜƎǵƴ Ŝƭ ǝǇƻ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƽƴ C· ǉǳŜ 

ŘŜǎŜŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊΦ 9ǎǘƻ ǎŜ ŘŜƴƻƳƛƴŀ hǇŜǊŀŎƛƽƴ C· Φ 

9ƧŜƳǇƭƻ Υ ¦ƴ ƛƴǾŜǊǎƻǊ Ŏƻƴ ǎŜŘŜ Ŝƴ ƭŀ ¦9 ȅ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ 9¦w ŎƻƳƻ ƳƻƴŜŘŀ ōŀǎŜ ŎƻƳǇǊŀ ŀŎŎƛƻƴŜǎ 

ŘŜ !ǇǇƭŜ ǇƻǊ ǾŀƭƻǊ ŘŜ мллл ¦{5 Φ 9ǎǘƻ ƎŜƴŜǊŀ ǳƴ ǎŀƭŘƻ Ŝƴ ŜŦŜŎǝǾƻ ŘŜ πмллл ¦{5 Ŝƴ ǎǳ ŎǳŜƴǘŀ 

ƳǳƭǝŘƛǾƛǎŀΦ 

tŀǊŀ ƭƛǉǳƛŘŀǊ ŜǎǘŜ ǎŀƭŘƻ ƴŜƎŀǝǾƻΣ Ŝƭ ƛƴǾŜǊǎƻǊ ƴŜŎŜǎƛǘŀ ŎƻƳǇǊŀǊ мΦллл ¦{5 ȅ ǾŜƴŘŜǊ ƭŀ ŎŀƴǝŘŀŘ 

ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘŜ Ŝƴ 9¦w Φ 

tŀǊŀ ƘŀŎŜǊ Ŝǎǘƻ Ŝƴ tƻaŀ¢ƻΣ ŜƭƛƧŀ ǳƴŀ ŘŜ ƭŀǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ƻǇŎƛƻƴŜǎΥ 

мΦ /ƻƳǇǊŀǊ ς ¦{59¦w 

нΦ ±ŜƴŘŜǊ ς 9¦w¦{5 

 

9ƴ ŀƳōƻǎ ŎŀǎƻǎΣ ǎŜ ƭŜ ƛƴŘƛŎŀ ŀ tƻaŀ¢ƻ ǉǳŜ ŎƻƴǾƛŜǊǘŀ 9¦w ŀ ¦{5 ǇƻǊ ƭŀ ŎŀƴǝŘŀŘ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀŘŀΦ 

 



 

осμ tłƎƛƴŀ 

 

{ƛ Ŝƭ C· ǎŜ ǊŜŀƭƛȊŀ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ tƻaŀ¢ƻ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ ǳƴŀ /ƻƳǇǊŀ Σ ƛƴƎǊŜǎŜ ƭƻ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜΥ 

мύ 9ƴ Ŝƭ ŎŀƳǇƻ C· ¦{59¦w 

нύ [ŀ ŎŀƴǝŘŀŘ ŘŜ ¦{5 ǉǳŜ ŘŜǎŜŀ ŎƻƳǇǊŀǊΥ мΦллл Ŝƴ ŜǎǘŜ Ŏŀǎƻ 

оύ 9ƭ 9¦w ƴŜŎŜǎŀǊƛƻ ǇŀǊŀ ŎƻƳǇǊŀǊ м ¦{5Υ ŜǎǘŜ Ŝǎ Ŝƭ ǝǇƻ ŘŜ ŎŀƳōƛƻ ŎƻƳǵƴ ¦{59¦w 

пύ [ŀǎ ǘŀǊƛŦŀǎ ǎŜǊłƴ Ŝƴ 9¦w 

 

{ƛ Ŝƭ C· ǎŜ ǊŜŀƭƛȊŀ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ tƻaŀ¢ƻ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ ǳƴŀ ±Ŝƴǘŀ Σ ƛƴƎǊŜǎŜ ƭƻ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜΥ 

мύ 9ƴ Ŝƭ ƳŜǊŎŀŘƻ C· 9¦w¦{5 

нύ [ŀ ŎŀƴǝŘŀŘ ŘŜ 9¦w ǉǳŜ ǉǳƛŜǊŜ ǾŜƴŘŜǊ ς мΦлллϝ ¦{5¢ƛǇƻ ŘŜ ŎŀƳōƛƻ 9¦w 

оύ 9ƭ 9¦w ƴŜŎŜǎŀǊƛƻ ǇŀǊŀ ŎƻƳǇǊŀǊ м ¦{5Υ ŜǎǘŜ Ŝǎ Ŝƭ ǝǇƻ ŘŜ ŎŀƳōƛƻ ŎƻƳǵƴ ¦{59¦w 

[ŀǎ ǘŀǊƛŦŀǎ ǎŜǊłƴ Ŝƴ 9¦w 



 

отμ tłƎƛƴŀ 

 

 

bƻǘŀǎ ǎƻōǊŜ ƭŀǎ ŎƻƳƛǎƛƻƴŜǎ ŘŜ C· ȅ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ōŀǎŜΥ 

9ƴ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ ŎŀǎƻǎΣ ƛƴŘŜǇŜƴŘƛŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŘŜ ŎƽƳƻ ǎŜ ƛƴƎǊŜǎŀ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƽƴ C·Σ ƭŀǎ ǘŀǊƛŦŀǎ ǎƛŜƳǇǊŜ ǎŜ 

ŜȄǇǊŜǎŀƴ Ŝƴ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ǉǳŜ ǎŜ ǾŜƴŘŜ Σ Ŝǎ ŘŜŎƛǊΣ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ōŀǎŜ Ŝƴ ƭŀ ƻǇŜǊŀŎƛƽƴΦ 

5ŜƴǘǊƻ ŘŜ tƻaŀ¢ƻΣ Ŝǎǘƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀ ǉǳŜ ƭŀ ǘŀǊƛŦŀ ŘŜōŜ ƛƴƎǊŜǎŀǊǎŜ Ŝƴ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ǉǳŜ ǎŜ ƛƴǘŜǊŎŀƳōƛŀ ό Ŝǎ 

ŘŜŎƛǊΣ ǎŜ ǾŜƴŘŜύ ǇŀǊŀ ƻōǘŜƴŜǊ ƻǘǊŀ ƳƻƴŜŘŀΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎǳǇƻƴƎŀƳƻǎ ǉǳŜ ǳƴ ƛƴǾŜǊǎƻǊ Ŏƻƴ ǎŜŘŜ Ŝƴ ƭŀ ¦9 Σ Ŏǳȅŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǎŜ ōŀǎŀ Ŝƴ 9¦w Σ ǾŜƴŘŜ 

ŀŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ !ǇǇƭŜ ǇƻǊ ǾŀƭƻǊ ŘŜ нллл ¦{5 Φ 9ǎǘƻ ƎŜƴŜǊŀ ǳƴ ǎŀƭŘƻ Ŝƴ ŜŦŜŎǝǾƻ ŘŜ нллл ¦{5 Ŝƴ ǎǳ 

ŎǳŜƴǘŀ ƳǳƭǝŘƛǾƛǎŀΦ 

tŀǊŀ ŎƻƴǾŜǊǝǊ Ŝǎǘŀ ŎŀƴǝŘŀŘ ƴǳŜǾŀƳŜƴǘŜ ŀ 9¦wΣ Ŝǎ ƴŜŎŜǎŀǊƛƻ ǾŜƴŘŜǊ ϷнΣллл ¦{5 Φ 

/ƻƳƻ ǎŜ ŘŜǎŎǊƛōƛƽ ŀƴǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜΣ Ŝǎǘƻ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ǊŜŀƭƛȊŀǊ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ǳƴŀ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƽƴ  

ŘŜ ±Ŝƴǘŀ ό9¦w¦{5ύ ƻ ŘŜ /ƻƳǇǊŀ ό¦{59¦wύ Φ {ƛƴ ŜƳōŀǊƎƻΣ Ŝƴ ŜǎǘŜ ŎŀǎƻΣ ŘŀŘƻ ǉǳŜ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ŘŜ 

ǾŜƴǘŀ Ŝǎ ¦{5 Σ ƭŀ ŎƻƳƛǎƛƽƴ ǎŜ ŘŜƴƻƳƛƴŀǊł Ŝƴ ¦{5 Σ ƴƻ Ŝƴ 9¦wΦ 

  



 

оуμ tłƎƛƴŀ 

 

мΦ ¢ǊŀƴǎŀŎŎƛƽƴ ŘŜ ŎƻƳǇǊŀ 

tŀǊŀ ƘŀŎŜǊ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ /ƻƳǇǊŀǊ Σ Ŝǎ ƴŜŎŜǎŀǊƛƻ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀǊ Ŝƭ ǇŀǊ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ ¦{59¦wΦ  

9ǎǘƻ ǇŜǊƳƛǘŜ ǉǳŜ ƭŀ ƻǇŜǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ ǎŜ ǊŜƎƛǎǘǊŜ Ŝƴ tƻaŀ¢ƻ ŎƻƳƻ ǳƴŀ ŎƻƳǇǊŀ ŘŜ ¦{5 ȅ ǳƴŀ 

ǾŜƴǘŀ ǎƛƳǳƭǘłƴŜŀ ŘŜ 9¦w Σ ǎŜƎǵƴ Ŝƭ ǝǇƻ ŘŜ ŎŀƳōƛƻ ǾƛƎŜƴǘŜ Ŝƴ Ŝƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀ ƻǇŜǊŀŎƛƽƴΦ 

tŀǊŀ ƛƴƎǊŜǎŀǊ ŎƻǊǊŜŎǘŀƳŜƴǘŜ Ŝǎǘŀ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƽƴΥ 

ŀύ LƴǘǊƻŘǳȊŎŀ ƭŀ ŦŜŎƘŀ ŘŜ ƴŜƎƻŎƛŀŎƛƽƴ 

ōύ LƴƎǊŜǎŜ ŀƭ ǇŀǊ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ Υ ¦{59¦w 

Ŏύ LƴƎǊŜǎŜ ƭŀ ŎŀƴǝŘŀŘ ŘŜ ¦{5 ŎƻƳǇǊŀŘƻǎ 

Řύ LƴƎǊŜǎŜ ƭŀ ŎŀƴǝŘŀŘ Ŝƴ 9¦w ƴŜŎŜǎŀǊƛŀ ǇŀǊŀ ŎƻƳǇǊŀǊ м ¦{5 όŜǎ ŘŜŎƛǊΣ Ŝƭ ǝǇƻ ŘŜ ŎŀƳōƛƻύ 

Ŝύ LƴǘǊƻŘǳȊŎŀ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǘŀǊƛŦŀ Ŝƴ 9¦w ǇŀƎŀŘŀ ŀƭ ŎƻǊǊŜŘƻǊ 

Ŧύ IŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ ά/ƻƴŬǊƳŀǊέ ǇŀǊŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƽƴ 

Ǝύ [ƻǎ ŎŀƳǇƻǎ ά/ƻǎǘƻέ ȅ ά/ƻǎǘƻ ǘƻǘŀƭέ ǎŜ ŎŀƭŎǳƭŀǊłƴ ŀǳǘƻƳłǝŎŀƳŜƴǘŜ 

нΦ ¢ǊŀƴǎŀŎŎƛƽƴ ŘŜ ǾŜƴǘŀ 

tŀǊŀ ƘŀŎŜǊ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ ±ŜƴŘŜǊ Σ Ŝǎ ƴŜŎŜǎŀǊƛƻ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀǊ Ŝƭ ǇŀǊ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ 9¦w¦{5Φ  

9ǎǘƻ ǇŜǊƳƛǘŜ ǉǳŜ ƭŀ ƻǇŜǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ ǎŜ ǊŜƎƛǎǘǊŜ Ŝƴ tƻaŀ¢ƻ ŎƻƳƻ ǳƴŀ ǾŜƴǘŀ ŘŜ 9¦w ȅ ǳƴŀ 

ŎƻƳǇǊŀ ǎƛƳǳƭǘłƴŜŀ ŘŜ ¦{5 Σ ǎŜƎǵƴ Ŝƭ ǝǇƻ ŘŜ ŎŀƳōƛƻ ǾƛƎŜƴǘŜ Ŝƴ Ŝƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀ ƻǇŜǊŀŎƛƽƴΦ 

tŀǊŀ ƛƴƎǊŜǎŀǊ ŎƻǊǊŜŎǘŀƳŜƴǘŜ Ŝǎǘŀ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƽƴΥ 

ŀΦ LƴǘǊƻŘǳȊŎŀ ƭŀ ŦŜŎƘŀ ŘŜ ƴŜƎƻŎƛŀŎƛƽƴ 

ōΦ ōΦ LƴƎǊŜǎŜ Ŝƭ ǇŀǊ ŘŜ ŘƛǾƛǎŀǎ Υ 9¦w¦{5 

ŎΦ ŎΦ LƴǘǊƻŘǳȊŎŀ ƭŀ ŎŀƴǝŘŀŘ ŘŜ 9¦w ǾŜƴŘƛŘƻǎ 

ŘΦ ŘΦ LƴƎǊŜǎŜ Ŝƭ Ƴƻƴǘƻ Ŝƴ ¦{5 ǊŜŎƛōƛŘƻ ǇƻǊ ŎŀŘŀ 9¦w όŜǎ ŘŜŎƛǊΣ Ŝƭ ǝǇƻ ŘŜ ŎŀƳōƛƻύ 

ŜΦ ŜΦ LƴƎǊŜǎŜ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǘŀǊƛŦŀ Ŝƴ ¦{5 ǇŀƎŀŘŀ ŀƭ ŎƻǊǊŜŘƻǊ 

ŦΦ ŦΦ IŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ ά/ƻƴŬǊƳŀǊέ ǇŀǊŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƽƴΦ 

ƎΦ [ƻǎ ŎŀƳǇƻǎ ά/ƻǎǘƻέ ȅ ά/ƻǎǘƻ ǘƻǘŀƭέ ǎŜ ŎŀƭŎǳƭŀǊłƴ ŀǳǘƻƳłǝŎŀƳŜƴǘŜ 

  



 

офμ tłƎƛƴŀ 

 

¦ƴŀ ǾŜȊ ŎƻƴŬǊƳŀŘŀΣ ƭŀ ƻǇŜǊŀŎƛƽƴ C· ŀǇŀǊŜŎŜǊł Ŝƴ ƭŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ C· Σ ŘƻƴŘŜ ǎŜǊł ǇƻǎƛōƭŜΥ 

мΦ aƻǎǘǊŀǊ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜ C· ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ǳƴ ǊŀƴƎƻ ŘŜ ŦŜŎƘŀǎ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻ 

нΦ aƻŘƛŬŎŀǊ ǳƴŀ ƻǇŜǊŀŎƛƽƴ ŘŜ C· ŜǎǇŜŎƝŬŎŀ 

оΦ 9ƭƛƳƛƴŀǊ ǳƴŀ ƻǇŜǊŀŎƛƽƴ ŘŜ C· ŜǎǇŜŎƝŬŎŀ 

  



 

плμ tłƎƛƴŀ 

т aƻƴƛǘƻǊŜƻ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ 
9ƭ ǎŜƎǳƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǇǳŜŘŜ ǎŜǊ ǳƴŀ ǘŀǊŜŀ ŎƻƳǇƭŜƧŀ ȅ ǉǳŜ ǊŜǉǳƛŜǊŜ ƳǳŎƘƻ ǝŜƳǇƻΣ ŎłƭŎǳƭƻǎ 

ƛƴǘǊƛƴŎŀŘƻǎ ȅ ƭŀ ŀƎǊŜƎŀŎƛƽƴ ŘŜ Řŀǘƻǎ ŘŜ ƳǵƭǝǇƭŜǎ ŦǳŜƴǘŜǎΦ 

9ƭ ǎŜƎǳƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ƛƳǇƭƛŎŀ ǊŜǾƛǎŀǊ ǇŜǊƛƽŘƛŎŀƳŜƴǘŜ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ƻ ŀŎǝǾƻǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎ ƛƴŎƭǳƛŘƻǎ 

Ŝƴ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀΣ ŀƴŀƭƛȊŀǊ ƭƻǎ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻǎΣ ŜǾŀƭǳŀǊ ƭƻǎ ƴƛǾŜƭŜǎ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ ȅ ŎƻƳǇŀǊŀǊ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ Ŏƻƴ 

ƭƻǎ ƝƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ǇŜǊǝƴŜƴǘŜǎΦ 

¦ƴ ǎŜƎǳƛƳƛŜƴǘƻ ŜŬŎŀȊ ǇŜǊƳƛǘŜ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊ ƻǇƻǊǘǳƴƛŘŀŘŜǎ ŘŜ ƳŜƧƻǊŀΣ ǊŜǎǇŀƭŘŀ ŘŜŎƛǎƛƻƴŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀŘŀǎ 

ŘŜ ŎƻƳǇǊŀκǾŜƴǘŀ ȅ ƎŀǊŀƴǝȊŀ ǉǳŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǎŜ ƳŀƴǘŜƴƎŀ ŀƭƛƴŜŀŘŀ Ŏƻƴ ƭƻǎ ƻōƧŜǝǾƻǎ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ 

ŘŜŬƴƛŘƻǎΦ 

tƻaŀ¢ƻ ŀƎƛƭƛȊŀ ŜǎǘŜ ǇǊƻŎŜǎƻ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀƴŘƻ ǘƻŘŀ ƭŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ƴŜŎŜǎŀǊƛŀ Ŏƻƴ ǎƻƭƻ ǳƴ ŎƭƛŎ ŘŜƭ 

ƳƻǳǎŜΦ 

[ŀ ǇŜǎǘŀƷŀ /ŀǊǘŜǊŀ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀ ƭŀǎ ŦǳƴŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ƳƻƴƛǘƻǊŜƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

 

9ƭ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜ ŘƛŀƎǊŀƳŀ ƛƭǳǎǘǊŀ ƭŀ ŜǎǘǊǳŎǘǳǊŀ ŘŜ ƴŀǾŜƎŀŎƛƽƴ ŘŜƭ ƳŜƴǵ ǇŀǊŀ ƳƻƴƛǘƻǊŜŀǊ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ 

ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ ƭŀ ǇŜǎǘŀƷŀ /ŀǊǘŜǊŀ Φ 

 

 

 

 

  



 

пмμ tłƎƛƴŀ 

!ƭ ƘŀŎŜǊ ŎƭƛŎ Ŝƴ ƭŀ ǇŜǎǘŀƷŀ tƻǊǘŀŦƻƭƛƻ Σ Ŝǎ ǇƻǎƛōƭŜ ŀŎŎŜŘŜǊ ŀ ƭŀǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀǎΥ 

¶ ±ƛǎǘŀ 

¶ !ŎǘǳŀŎƛƽƴ 

¶ /ƻƳǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ 

¶ /ƻƳǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜƭ ǎŜŎǘƻǊ 

¶ tŀƝǎ 

¶ ±ŀǊ ς ±ŀƭƻǊ Ŝƴ ǊƛŜǎƎƻ 

¶ /ŀǊŀŎǘŜǊƝǎǝŎŀǎ 

¶ 9ǎǘŀŘƝǎǝŎŀǎ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ 

9ǎǘŀǎ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀǎ ƻŦǊŜŎŜƴ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ǎƻōǊŜ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ ŎŀŘŀ ŘƛƳŜƴǎƛƽƴΦ 9ǎǘŀǎ 

Ǿƛǎǘŀǎ ŀȅǳŘŀƴ ŀ ŜǾŀƭǳŀǊ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀŎƛƽƴ ȅ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ǇƻǊ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻΣ ǎŜŎǘƻǊ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ȅ ǊŜƎƛƽƴ 

ƎŜƻƎǊłŬŎŀΣ ŘŜǎƎƭƻǎŀƴŘƻ ƭŀǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀǎΣ ŎŀŘŀ ǳƴŀ ŘŜǘŀƭƭŀŘŀ Ŝƴ ǎǳ ǇǊƻǇƛŀ ǎŜŎŎƛƽƴ ŀ 

ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴΦ 

тΦм ±ƛǎǘŀ 

9ƴ ƭŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ ±ŜǊ Σ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ƳƻƴƛǘƻǊŜŀǊ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǎŜƎǵƴ ǎǳ ŎƻƳǇƻǎƛŎƛƽƴ Ŝƴ ŦǳƴŎƛƽƴ ŘŜ ƭƻǎ 

ǾŀƭƻǊŜǎ ǇƻǎŜƝŘƻǎΦ 

tƻǊ ŘŜŦŜŎǘƻΣ tƻaŀ¢ƻ ƳǳŜǎǘǊŀ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ŘƝŀ ŘŜ ƘƻȅΤ ǎƛƴ ŜƳōŀǊƎƻΣ Ŝǎ ǇƻǎƛōƭŜ 

ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀǊ ǳƴŀ ŦŜŎƘŀ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀ ǇŀǊŀ ǾŜǊ ƭƻǎ Řŀǘƻǎ ƘƛǎǘƽǊƛŎƻǎΦ /ŀŘŀ ŀŎǝǾƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǎŜ ƳǳŜǎǘǊŀ 

ǇƻǊ ŘŜŦŜŎǘƻΣ ǇŜǊƻ Ŝƭ ŦƻǊƳŀǘƻ ŘŜ ǾƛǎǳŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀǊΦ 

[ŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ǉǳŜ ǎŜ ƳǳŜǎǘǊŀ Ŝƴ ƭŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ Ϧ ±ŜǊ Ϧ ƛƴŎƭǳȅŜΣ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ǾŀƭƻǊ Ŝƴ ǇƻǎŜǎƛƽƴΦ IŀƎŀ 

ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƭǳƳƴŀ ǇŀǊŀ ŎŀƳōƛŀǊ Ŝƭ ƻǊŘŜƴΥ 

¶ {ŜƎǳǊƛŘŀŘΥ Ŝƭ ƴƻƳōǊŜ ȅ Ŝƭ ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻǊ όŜƭŜƎƛŘƻ ŎƻƳƻ ƛŘŜƴǝŬŎŀŘƻǊ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ƛƴƛŎƛŀƭύ 

¶ {ŜŎǘƻǊ Υ ŎŀǘŜƎƻǊƝŀ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ 

¶ aŜǊŎŀŘƻΥ 5ŜǎŀǊǊƻƭƭŀŘƻ ƻ 9ƳŜǊƎŜƴǘŜ 

¶ ½ƻƴŀΥ ǊŜƎƛƽƴ ƎŜƻƎǊłŬŎŀ 

¶ tŀƝǎΥ ƴŀŎƛƽƴ ŘƻƴŘŜ ƭŀ ŜƳǇǊŜǎŀ ŜƳƛǎƻǊŀ ǝŜƴŜ ǎǳ ǎŜŘŜ ƻ ŎƻǝȊŀ 

¶ !ŎǝǾƻΥ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŬƴŀƴŎƛŜǊƻ 

¶ ¢ƛǇƻΥ ŎƭŀǎƛŬŎŀŎƛƽƴ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭ ŘŜƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŬƴŀƴŎƛŜǊƻ 

¶ /ŀƴǝŘŀŘΥ ƴǵƳŜǊƻ ŘŜ ǳƴƛŘŀŘŜǎ ƳŀƴǘŜƴƛŘŀǎ Ŝƴ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ 

¶ tŜǎƻΥ ǇǊƻǇƻǊŎƛƽƴ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǉǳŜ ǎŜ ŀǎƛƎƴŀ ŀ ŜǎŜ ǾŀƭƻǊ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻ 

[ŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ŀƎǊŜƎŀǊ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀƴŘƻ Ŝƭ ŎŀƳǇƻ ŘŜ ŀƎǊŜƎŀŎƛƽƴ Ŝƴ Ŝƭ ŎǳŀŘǊƻ ŘŜ ŀƎǊŜƎŀŘƻΥ 

¶ {ŜŎǘƻǊ 

¶ aŜǊŎŀŘƻ 

¶ ½ƻƴŀ 

¶ tŀƝǎ 

¶ !ŎǝǾƻ 

 



 

пнμ tłƎƛƴŀ 

 

 

!ƭ ƘŀŎŜǊ ŎƭƛŎ Ŝƴ ƭŀ ƭƝƴŜŀ ŘŜ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ǇǊŜǎŜƴǘŜ Ŝƴ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΣ ǎŜ ŀōǊƛǊł ǳƴŀ ǾŜƴǘŀƴŀ ŜƳŜǊƎŜƴǘŜ 

ǉǳŜ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀǊł ǳƴŀ ǊŜǾƛǎƛƽƴ ŘŜǘŀƭƭŀŘŀ ŘŜ ŜǎŜ ǾŀƭƻǊ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻΣ ƛƴŎƭǳƛŘƻ ǳƴ ŀƴłƭƛǎƛǎ ŘŜ ƭƻǎ 

ǊŜǎǳƭǘŀŘƻǎ ŘŜ ƭŀǎ ŀŎŎƛƻƴŜǎ ǘƻƳŀŘŀǎ Ƙŀǎǘŀ Ŝƭ ƳƻƳŜƴǘƻΦ 

[ŀ ǾŜƴǘŀƴŀ ŜƳŜǊƎŜƴǘŜ ƳƻǎǘǊŀǊł ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀ Ŏƻƴ ƭŀ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘŀΥ 

¶ {ŜŎŎƛƽƴ ǎǳǇŜǊƛƻǊΥ aǳŜǎǘǊŀ ƭƻǎ Řŀǘƻǎ ŘŜǎŎǊƛǇǝǾƻǎ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ȅŀ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ Ŝƴ ƭŀ 

ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ ±ŜǊ 

¶ {ŜŎŎƛƽƴ ƛƴŦŜǊƛƻǊΥ tǊŜǎŜƴǘŀ ŘŜǘŀƭƭŜǎ ŘŜ ƭŀ ŀŎǝǾƛŘŀŘ ŎƻƳŜǊŎƛŀƭ ǉǳŜ ƛƴǾƻƭǳŎǊŀ Ŝƭ ǾŀƭƻǊΣ Ŏƻƴ 

ŀƴłƭƛǎƛǎ ŘŜ ǊŜǘƻǊƴƻ ƳƻǎǘǊŀŘƻ ǘŀƴǘƻ Ŝƴ aƻƴŜŘŀ ŘŜ /ŀǊǘŜǊŀ ŎƻƳƻ Ŝƴ aƻƴŜŘŀ [ƻŎŀƭΣ ŘƻƴŘŜΥ 

o [ŀ ƳƻƴŜŘŀ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǎŜ ǊŜŬŜǊŜ ŀ ƭƻǎ Řŀǘƻǎ ŎŀƭŎǳƭŀŘƻǎ Ŝƴ ŦǳƴŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ 

ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘŀ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ƛƴƛŎƛŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

o aƻƴŜŘŀ ƭƻŎŀƭ ǎŜ ǊŜŬŜǊŜ ŀ Řŀǘƻǎ ŎŀƭŎǳƭŀŘƻǎ Ŝƴ ŦǳƴŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ Ŝƴ ƭŀ ǉǳŜ ǎŜ 

ƴŜƎƻŎƛƽ Ŝƭ ǾŀƭƻǊΦ 



 

поμ tłƎƛƴŀ 

 

 

¢ŀƴǘƻ ǇŀǊŀ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŎƻƳƻ ǇŀǊŀ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ƭƻŎŀƭΣ tƻaŀ¢ƻ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀ ƭŀ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ǇŀǊŀ 

ŎŀŘŀ ǾŀƭƻǊ ƛƴŎƭǳƛŘƻ Ŝƴ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΥ 

¶ aƻƴŜŘŀΥ ƭŀ ƳƻƴŜŘŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊ 

¶ tǊŜŎƛƻ ƴŜƎƻŎƛŀŘƻΥ ǇǊƻƳŜŘƛƻ ǇƻƴŘŜǊŀŘƻ ŘŜƭ ǇǊŜŎƛƻ ƴŜƎƻŎƛŀŘƻ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊ 

¶ tǊŜŎƛƻ ŀŎǘǳŀƭΥ ǇǊŜŎƛƻ Ŝƴ ŀƳōŀǎ ƳƻƴŜŘŀǎ 

¶ ±ŀǊ ҈Υ ±ŀƭƻǊ Ŝƴ ǇƻǊŎŜƴǘŀƧŜ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ 

¶ /ƻǎǘƻ ŘŜƭ ƭƛōǊƻΥ ƛƴŎƭǳȅŜ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ŎƻƳƛǎƛƽƴ ŘŜ ŎƻǊǊŜǘŀƧŜ ǇŀƎŀŘŀ 

¶ ±ŀƭƻǊ ŎƻƴǘŀōƭŜΥ ŎƻǎǘŜ ƻǊƛƎƛƴŀƭ ŘŜ ŀŘǉǳƛǎƛŎƛƽƴ ŘŜƭ ǟǘǳƭƻ 

¶ DŀƴŀƴŎƛŀǎ ȅ ǇŞǊŘƛŘŀǎΥ ƛƳǇƻǊǘŜ ŘŜ ǇŞǊŘƛŘŀǎ ȅ ƎŀƴŀƴŎƛŀǎΣ ƛƴŎƭǳƛŘŀǎ ƭŀǎ ŎƻƳƛǎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŎƻǊǊŜǘŀƧŜ 

ǇŀƎŀŘŀǎ 

¶ tϧ[ ҈Υ ƛƴŎƭǳȅŜ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ŎƻƳƛǎƛƽƴ ŘŜ ŎƻǊǊŜǘŀƧŜ ǇŀƎŀŘŀ 

 

тΦн !ŎǘǳŀŎƛƽƴ 

[ŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ wŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ƳǳŜǎǘǊŀ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ Ǿƛǎǘŀǎ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭŜǎΣ 

ŀŎŎŜǎƛōƭŜǎ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭŀǎ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛŜƴǘŜǎ ǉǳŜ ǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀƴ ŀ ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴΥ 

¶ wŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŀōǎƻƭǳǘƻ 

¶ wŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ǊŜƭŀǝǾƻ 

¶ aŀǘǊƛȊ ŘŜ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ 

  



 

ппμ tłƎƛƴŀ 

тΦнΦм wŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŀōǎƻƭǳǘƻ 

9ǎǘŀ ǇŜǎǘŀƷŀ ƳƻǎǘǊŀǊł ǳƴ ƎǊłŬŎƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ȅ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻΣ 

Ŝƴ ǘŞǊƳƛƴƻǎ ŀōǎƻƭǳǘƻǎΣ ƳƻǎǘǊŀƴŘƻ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ όŎƻƴ ōŀǎŜ млл Ŝƴ ƭŀ ŦŜŎƘŀ ŘŜ ƛƴƛŎƛƻύ ǘŀƴǘƻ ǇŀǊŀ ƭŀ 

ŎŀǊǘŜǊŀ ŎƻƳƻ ǇŀǊŀ Ŝƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀΦ 

LƴŘŜǇŜƴŘƛŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŘŜƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ƛƴƛŎƛŀƭ ŘŜ ƭŀ 

ŎŀǊǘŜǊŀΣ Ŝƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ŎŀƳōƛŀǊ Ŝƴ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ƳƻƳŜƴǘƻΦ 

 

 

тΦнΦн wŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ǊŜƭŀǝǾƻ 

9ǎǘŀ ǇŜǎǘŀƷŀ ƳǳŜǎǘǊŀ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƻƴŜǎ Ŝƴ ǊŜƭŀŎƛƽƴ Ŏƻƴ Ŝƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ 

ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻ Ŝƴ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ƛƴƛŎƛŀƭ ƻ Ŏƻƴ Ŝƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ŜƭŜƎƛŘƻ Ŝƴ ƭŀ ǇŜǎǘŀƷŀ 

wŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ !ōǎƻƭǳǘƻΦ 9ƭ ƎǊłŬŎƻΣ ŎƻƴŬƎǳǊŀŘƻ Ŏƻƴ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ōŀǎŜ ŘŜ млл ŀƭ ƛƴƛŎƛƻΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ 

ŘƛŦŜǊŜƴŎƛŀ ŜƴǘǊŜ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ȅ Ŝƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻΦ  



 

прμ tłƎƛƴŀ 

 

 

тΦнΦо aŀǘǊƛȊ ŘŜ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ 

9ǎǘŀ ǇŜǎǘŀƷŀ ƳƻǎǘǊŀǊł ǳƴŀ ǘŀōƭŀ ŘŜ ƳŀǘǊƛȊ ŘŜ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ǉǳŜ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ǳǝƭƛȊŀǊ ǇŀǊŀ ƳƻƴƛǘƻǊŜŀǊ Ŝƭ 

ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΣ Ŝƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ȅ Ŝƭ ŀŎǝǾƻ Ŝƴ ǇŜǊƝƻŘƻǎ ŘŜ ǝŜƳǇƻ ŎƻƳǵƴƳŜƴǘŜ 

ǳǝƭƛȊŀŘƻǎΥ 

¶ 5L!wLhΥ wŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘƛŀǊƛƻ 

¶ a¢5Υ aŜǎ Ƙŀǎǘŀ ƭŀ ŦŜŎƘŀ 

¶ v¢5Υ ¢ǊƛƳŜǎǘǊŜ Ƙŀǎǘŀ ƭŀ ŦŜŎƘŀ 

¶ ¸¢5Υ !Ʒƻ Ƙŀǎǘŀ ƭŀ ŦŜŎƘŀ 

¶ L¢5Υ 5ŜǎŘŜ ǎǳ ƛƴƛŎƛƻ Ƙŀǎǘŀ ƭŀ ŦŜŎƘŀ 

  

  



 

псμ tłƎƛƴŀ 

тΦо /ƻƳǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ 

9ǎǘŀ ǇŜǎǘŀƷŀ ƳƻǎǘǊŀǊł ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ŎŀŘŀ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻΦ 

{ƛ Ŝƭ ƎǊłŬŎƻ ƛƴŎƭǳȅŜ ǳƴ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŎƛǊŎǳƭŀǊ Ƴłǎ ǇŜǉǳŜƷƻ ŘŜƴƻƳƛƴŀŘƻ hǘǊƻǎΣ ŀƭ ƘŀŎŜǊ ŎƭƛŎ Ŝƴ Şƭ ǎŜ 

ǊŜǾŜƭŀǊł ǳƴ ŘŜǎƎƭƻǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀŘƻ ŘŜ ƭƻǎ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘŜǎ ǎǳōȅŀŎŜƴǘŜǎΦ 

 

 

тΦп /ƻƳǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜƭ ǎŜŎǘƻǊΥ  

[ŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ /ƻƳǇƻǎƛŎƛƽƴ ǎŜŎǘƻǊƛŀƭ ƳǳŜǎǘǊŀ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ Ǿƛǎǘŀǎ 

ŀŘƛŎƛƻƴŀƭŜǎΣ ŀŎŎŜǎƛōƭŜǎ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭŀǎ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛŜƴǘŜǎ ǉǳŜ ǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀƴ ŀ ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴΥ 

¶ {ŜŎǘƻǊŜǎ 

¶ LƴŘǳǎǘǊƛŀǎ 

¶ {ǳōƛƴŘǳǎǘǊƛŀǎ 

{ƛ ŀƭƎǵƴ ƎǊłŬŎƻ ƛƴŎƭǳȅŜ ǳƴ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŎƛǊŎǳƭŀǊ Ƴłǎ ǇŜǉǳŜƷƻ ŘŜƴƻƳƛƴŀŘƻ hǘǊƻǎ Σ ŀƭ ƘŀŎŜǊ ŎƭƛŎ Ŝƴ Şƭ ǎŜ 

ǊŜǾŜƭŀǊł ǳƴ ŘŜǎƎƭƻǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀŘƻ ŘŜ ƭƻǎ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘŜǎ ǎǳōȅŀŎŜƴǘŜǎΦ 

  



 

птμ tłƎƛƴŀ 

тΦпΦм {ŜŎǘƻǊŜǎ 

9ǎǘŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭ ƳǳŜǎǘǊŀ ƭŀ ŀǎƛƎƴŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ ǎŜŎǘƻǊŜǎ ŘŜ ŀƭǘƻ ƴƛǾŜƭΣ ŎƻƳƻ 

ǘŜŎƴƻƭƻƎƝŀΣ ŀǘŜƴŎƛƽƴ ƳŞŘƛŎŀ ƻ ŬƴŀƴȊŀǎΦ 

 

 

тΦпΦн LƴŘǳǎǘǊƛŀǎ 

9ǎǘŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭ ŘŜǎƎƭƻǎŀ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ǎŜŎǘƻǊƛŀƭ Ŝƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀǎ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀǎΣ ƭƻ ǉǳŜ 

ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀ ǳƴŀ Ǿƛǎǘŀ Ƴłǎ ƎǊŀƴǳƭŀǊ όǇƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ¢ŜŎƴƻƭƻƎƝŀΥ {ƻƊǿŀǊŜΣ {ŜƳƛŎƻƴŘǳŎǘƻǊŜǎΣ 

ŜǘŎΦύ 

 



 

пуμ tłƎƛƴŀ 

тΦпΦо {ǳōƛƴŘǳǎǘǊƛŀǎ 

9ǎǘŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭ ƻŦǊŜŎŜ ƭŀ Ǿƛǎǘŀ Ƴłǎ ŘŜǘŀƭƭŀŘŀ ŀƭ ǊŜǎŀƭǘŀǊ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŀ ǎǳōƛƴŘǳǎǘǊƛŀǎ 

ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ŎŀŘŀ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀ όǇƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎƻƊǿŀǊŜ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƽƴ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ǎƻƊǿŀǊŜύΦ 

 

 

 

тΦр tŀƝǎ 

[ŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ tŀƝǎ ƳǳŜǎǘǊŀ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ Ǿƛǎǘŀǎ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭŜǎΣ ŀŎŎŜǎƛōƭŜǎ 

ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭŀǎ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛŜƴǘŜǎ ǉǳŜ ǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀƴ ŀ ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴΥ 

¶ tŀƝǎ 

¶ wŜƎƛƽƴ 

¶ ¢ƛǇƻ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ 

{ƛ ŀƭƎǵƴ ƎǊłŬŎƻ ƛƴŎƭǳȅŜ ǳƴ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŎƛǊŎǳƭŀǊ Ƴłǎ ǇŜǉǳŜƷƻ ŘŜƴƻƳƛƴŀŘƻ hǘǊƻǎΣ ŀƭ ƘŀŎŜǊ ŎƭƛŎ Ŝƴ Şƭ ǎŜ 

ǊŜǾŜƭŀǊł ǳƴ ŘŜǎƎƭƻǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀŘƻ ŘŜ ƭƻǎ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘŜǎ ǎǳōȅŀŎŜƴǘŜǎΦ 

  



 

пфμ tłƎƛƴŀ 

 

тΦрΦм tŀƝǎ 

9ǎǘŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭ ƳǳŜǎǘǊŀ ƭŀ ŀǎƛƎƴŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ǇŀƝǎŜǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎΣ ǊŜǎŀƭǘŀƴŘƻ ƭŀ 

ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ƎŜƻƎǊłŬŎŀ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀΦ 

 

 

тΦрΦн wŜƎƛƽƴ 

9ǎǘŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭ ŀƎǊǳǇŀ ƭƻǎ ǇŀƝǎŜǎ Ŝƴ ǊŜƎƛƻƴŜǎ Ƴłǎ ŀƳǇƭƛŀǎ όǇƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ 9ǳǊƻǇŀΣ !ƳŞǊƛŎŀ 

ŘŜƭ bƻǊǘŜΣ ŜǘŎΦύΣ ƻŦǊŜŎƛŜƴŘƻ ǳƴŀ Ǿƛǎǘŀ ŘŜ ŀƭǘƻ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƛƽƴ ǊŜƎƛƻƴŀƭΦ 

 



 

рлμ tłƎƛƴŀ 

тΦрΦо ¢ƛǇƻ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ 

9ǎǘŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭ ŎƭŀǎƛŬŎŀ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ǇƻǊ ŎŀǘŜƎƻǊƝŀǎ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻΣ ŎƻƳƻ 5ŜǎŀǊǊƻƭƭŀŘƻ ƻ 

9ƳŜǊƎŜƴǘŜΣ ǇŀǊŀ ŜǾŀƭǳŀǊ Ŝƭ ǇŜǊŬƭ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ ȅ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

 

 

тΦс ±ŀw π ±ŀƭƻǊ Ŝƴ ǊƛŜǎƎƻ 

±ŀw Σ Ŝǎ ǳƴŀ ƳŜŘƛŘŀ ŜǎǘŀŘƝǎǝŎŀ ǉǳŜ ŎǳŀƴǝŬŎŀ ƭŀ ǇŞǊŘƛŘŀ ŬƴŀƴŎƛŜǊŀ ǇƻǘŜƴŎƛŀƭ ŘŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘǳǊŀƴǘŜ 

ǳƴ ǇŜǊƝƻŘƻ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻΣ Ŏƻƴ ǳƴ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎƻƴŬŀƴȊŀ ŘŀŘƻΦ 

! ŘƛŦŜǊŜƴŎƛŀ ŘŜ ƻǘǊƻǎ ǇǊƻǾŜŜŘƻǊŜǎΣ tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊƳƛǘŜ ƭƻ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜΥ 

¶ 9ƭƛƧŀ Ŝƭ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎƻƴŬŀƴȊŀ ŀǎƻŎƛŀŘƻ ŀ ƭƻǎ ŎłƭŎǳƭƻǎ ŘŜ ±ŀw 

¶ /ŀƭŎǳƭŀǊ Ŝƭ ǊƛŜǎƎƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ōŀƧƻ ǘǊŜǎ ŜǎŎŜƴŀǊƛƻǎ ŘƛŦŜǊŜƴǘŜǎ ǘŀƴǘƻ ǇŀǊŀ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀŎǘǳŀƭ 

ŎƻƳƻ ǇŀǊŀ ƭŀ ƻǇǝƳƛȊŀŘŀΣ ȅŀ ǎŜŀ Ŝƴ ǘŞǊƳƛƴƻǎ ǇƻǊŎŜƴǘǳŀƭŜǎ ƻ Ŝƴ ǘŞǊƳƛƴƻǎ ŀōǎƻƭǳǘƻǎΥ 

ŀΦ bƻǊƳŀƭ Υ ǎǳǇƻƴŜ ǉǳŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŎƻƴƭƭŜǾŀ Ŝƭ ǊƛŜǎƎƻ ǟǇƛŎƻ ŘŜ ƭƻǎ ǇŜǊƝƻŘƻǎ Ŝƴ ƭƻǎ ǉǳŜ ƭŀ 

ǾƻƭŀǝƭƛŘŀŘ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀŘƻ ŎŀŜ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜƭ ǊŀƴƎƻ ŘŜ ƭƻǎ Řŀǘƻǎ ƻōǎŜǊǾŀŘƻǎ 

ƘƛǎǘƽǊƛŎŀƳŜƴǘŜΦ 

ōΦ ¢π 5ƛǎǘ Υ ŀǎǳƳŜ ǉǳŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŎƻƴƭƭŜǾŀ ǊƛŜǎƎƻ Ŝƴ ǳƴ ǇŜǊƝƻŘƻ ŘŜ ǾƻƭŀǝƭƛŘŀŘ ƘƛǎǘƽǊƛŎŀ 

ŘŜƭ ƳŜǊŎŀŘƻ Ƴłǎ ŀƭǘŀ ŘŜ ƭƻ Ƙŀōƛǘǳŀƭ 

ŎΦ /ŀǳŎƘȅ Υ ŀǎǳƳŜ ǉǳŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŎƻƴƭƭŜǾŀ ǊƛŜǎƎƻǎ ŘǳǊŀƴǘŜ ǇŜǊƝƻŘƻǎ ŘŜ ǘǳǊōǳƭŜƴŎƛŀǎ ŘŜƭ 

ƳŜǊŎŀŘƻ ȅ ŘŜǎǇƭŀȊŀƳƛŜƴǘƻǎ ŜȄǘǊŜƳƻǎΦ 

tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊƳƛǘŜ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜǊ ŎƭŀǊŀƳŜƴǘŜ ƭƻǎ ǊƛŜǎƎƻǎ ŀǎƻŎƛŀŘƻǎ ŀ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΣ ŀǎƝ ŎƻƳƻ ƭŀǎ ǇŞǊŘƛŘŀǎ 

ǇƻǘŜƴŎƛŀƭŜǎ Ŝƴ ŘƛŦŜǊŜƴǘŜǎ ŜǎŎŜƴŀǊƛƻǎ ȅ ǇƭŀȊƻǎΦ !ŘŜƳłǎΣ tƻaŀ¢ƻ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ǎƻōǊŜ 

ŎƽƳƻ ǊŜŘǳŎƛǊ ƻ ƳƛǝƎŀǊ Ŝƭ ǊƛŜǎƎƻ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ƻǇǝƳƛȊŀŘŀΦ 

[ŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ ±ŀƭƻǊ Ŝƴ wƛŜǎƎƻ ƳǳŜǎǘǊŀ Ŝƭ ±ŀƭƻǊ Ŝƴ wƛŜǎƎƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ Ǿƛǎǘŀǎ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭŜǎΣ 

ŀŎŎŜǎƛōƭŜǎ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭŀǎ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛŜƴǘŜǎ ǉǳŜ ǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀƴ ŀ ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴΥ 

¶ !Ŏǘǳŀƭ 

¶ jǇǝƳƻ 



 

рмμ tłƎƛƴŀ 

тΦсΦм !Ŏǘǳŀƭ 

9ǎǘŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭ ƳǳŜǎǘǊŀ Ŝƭ ±ŀƭƻǊ Ŝƴ wƛŜǎƎƻ ǎŜƎǵƴ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛŎƛƽƴ ŀŎǘǳŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΣ 

ǊŜƅŜƧŀƴŘƻ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŜȄƛǎǘŜƴǘŜ ȅ Ŝƭ ǊƛŜǎƎƻ ŀǎƻŎƛŀŘƻΦ 

 

тΦсΦн jǇǝƳƻ 

9ǎǘŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭ ƳǳŜǎǘǊŀ Ŝƭ ±ŀƭƻǊ Ŝƴ wƛŜǎƎƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ƻǇǝƳƛȊŀŘŀ ǇƻǊ ƳƻŘŜƭƻΣ ƭƻ ǉǳŜ 

ǇŜǊƳƛǘŜ ǳƴŀ ŎƻƳǇŀǊŀŎƛƽƴ Ŏƻƴ Ŝƭ ±ŀw ŀŎǘǳŀƭ ǇŀǊŀ ŜǾŀƭǳŀǊ ƭŀ ǇƻǎƛōƭŜ ǊŜŘǳŎŎƛƽƴ ŘŜƭ ǊƛŜǎƎƻ ƻ ƭŀ 

ŜŬŎƛŜƴŎƛŀΦ 

  



 

рнμ tłƎƛƴŀ 

тΦт /ŀǊŀŎǘŜǊƝǎǝŎŀǎ 

tƻaŀ¢ƻ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀ ǳƴŀ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛƽƴ ǇǊƻŦǳƴŘŀ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ƛƴǾŜǊǝŘŀ Ŝƴ ŀŎŎƛƻƴŜǎ Φ 

[ŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ /ŀǊŀŎǘŜǊƝǎǝŎŀǎ ƻŦǊŜŎŜ ǳƴŀ ŘŜǎŎǊƛǇŎƛƽƴ ƎŜƴŜǊŀƭ ŘŜ ƭŀǎ ƳŞǘǊƛŎŀǎ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜǎ Ƴłǎ 

ǳǝƭƛȊŀŘŀǎ ǇŀǊŀ Ŝƭ ǎŜƎǳƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀŎŎƛƻƴŜǎΦ {Ŝ ƳǳŜǎǘǊŀƴ Ŝǎǘŀǎ ŘƻŎŜ ƳŞǘǊƛŎŀǎΥ 

 
мύ tǊŜŎƛƻκ±Ŝƴǘŀǎ Υ 

 
wŜƭŀŎƛƽƴ ǇǊŜŎƛƻπǾŜƴǘŀ 

 
нύ tǊŜŎƛƻκDŀƴŀƴŎƛŀǎΥ 

 
wŜƭŀŎƛƽƴ ǇǊŜŎƛƻπōŜƴŜŬŎƛƻ 

 
оύ tǊŜŎƛƻκ±ŀƭƻǊ ŎƻƴǘŀōƭŜΥ 

 
wŜƭŀŎƛƽƴ ǇǊŜŎƛƻκǾŀƭƻǊ ŎƻƴǘŀōƭŜ 

 

 
пύ /ŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ 

ŘŜ vǳƛƴǝƭŜΥ 
 

9ȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŀ ƭŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ 
ƳŜǊŎŀŘƻ 

 
рύ wŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎΥ 

 
tƻǊŎŜƴǘŀƧŜ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊ ŘŜ ƭŀ 
ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜǾǳŜƭǘƻ ŀ ƭƻǎ 
ƛƴǾŜǊǎƻǊŜǎ Ŝƴ ŦƻǊƳŀ ŘŜ 

ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ 

 
сύ tŀƎŀǊΥ 

 
ǇǊƻǇƻǊŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀǎ ƎŀƴŀƴŎƛŀǎ ŘŜ ǳƴŀ 

ŜƳǇǊŜǎŀ ŘƛǎǘǊƛōǳƛŘŀ ŀ ƭƻǎ 
ŀŎŎƛƻƴƛǎǘŀǎ Ŝƴ ŦƻǊƳŀ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ 

 
тύ {ŜŎǘƻǊ !ƭŦŀΥ 

 
ŜȄŎŜǎƻ ŘŜ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ǉǳŜ ǳƴŀ 
ŎŀǊǘŜǊŀ Ƙŀ ƎŜƴŜǊŀŘƻ ŀ ǇŀǊǝǊ ŘŜ 
ŘŜŎƛǎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŀǎƛƎƴŀŎƛƽƴ 

ǎŜŎǘƻǊƛŀƭ 

 
уύ .Ŝǘŀ ƽǇǝƳŀ ŀ ŎƻǊǘƻ ǇƭŀȊƻΥ 

 
{ŜƴǎƛōƛƭƛŘŀŘ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀŘƻ 

ŘǳǊŀƴǘŜ ǳƴ ǇŜǊƝƻŘƻ ǊŜŎƛŜƴǘŜ ŘŜ 
ŎƻǊǘƻ ǇƭŀȊƻ 

 

 
фύ .Ŝǘŀ ƽǇǝƳŀ ŀ ƭŀǊƎƻ ǇƭŀȊƻΥ 

 
{ŜƴǎƛōƛƭƛŘŀŘ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀŘƻ ŘǳǊŀƴǘŜ 
ǳƴ ǇŜǊƝƻŘƻ ƘƛǎǘƽǊƛŎƻ Ƴłǎ ƭŀǊƎƻ 

 
млύ !ǳǘƻ !ƭŦŀΥ 

 
ŜȄŎŜǎƻ ŘŜ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ 

ŀǘǊƛōǳƛŘƻ ŀ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ǊŜŀƭŜǎ 
ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻǎ 

 
ммύ .Ŝǘŀ ŀŎǘǳŀƭ ŀ ŎƻǊǘƻ ǇƭŀȊƻΥ 

 
.Ŝǘŀ ǊŜŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀŎǘǳŀƭΣ 
ŘǳǊŀƴǘŜ ǳƴ ǇŜǊƝƻŘƻ ǊŜŎƛŜƴǘŜ ȅ 

ŘŜ ŎƻǊǘƻ ǇƭŀȊƻ 

 
мнύ .Ŝǘŀ ŀŎǘǳŀƭ ŀ ƭŀǊƎƻ ǇƭŀȊƻΥ 

 
.Ŝǘŀ ǊŜŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀŎǘǳŀƭΣ 
ŘǳǊŀƴǘŜ ǳƴ ǇŜǊƝƻŘƻ ƘƛǎǘƽǊƛŎƻ Ƴłǎ 

ƭŀǊƎƻ 

 

9ǎǘƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ Ŝǎǘłƴ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀŘƻǎ Ŝƴ ƭŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ /ŀǊŀŎǘŜǊƝǎǝŎŀǎ Υ 

 

 



 

роμ tłƎƛƴŀ 

тΦу 9ǎǘŀŘƝǎǝŎŀǎ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ 

[ŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ 9ǎǘŀŘƝǎǝŎŀǎ ŘŜ wƛŜǎƎƻ ǇŜǊƳƛǘŜ ƳƻƴƛǘƻǊŜŀǊ ƭŀǎ ƳŞǘǊƛŎŀǎ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ Ƴłǎ ŎƻƳǳƴŜǎ 

ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘŀǎ Ŏƻƴ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƻƴŜǎΦ {Ŝ ƳǳŜǎǘǊŀƴ Ŝǎǘŀǎ ƻŎƘƻ ƳŞǘǊƛŎŀǎΥ 

 
мύ ±ƻƭŀǝƭƛŘŀŘ ŜǎǇŜǊŀŘŀ ŘŜƭ ŦƻƴŘƻΥ 

 
ŘŜǎǾƛŀŎƛƽƴ ŜǎǘłƴŘŀǊ ǇǊƻȅŜŎǘŀŘŀ ŘŜ ƭƻǎ 
ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻǎ ŘŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ 

 

 
нύ ±ƻƭŀǝƭƛŘŀŘ ǊŜŀƭƛȊŀŘŀ ŘŜƭ ŦƻƴŘƻΥ 

 
ŘŜǎǾƛŀŎƛƽƴ ŜǎǘłƴŘŀǊ ƘƛǎǘƽǊƛŎŀ ǊŜŀƭ ŘŜ ƭƻǎ 

ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻǎ 

 
оύ ±ƻƭŀǝƭƛŘŀŘ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀΥ 

 
ŘŜǎǾƛŀŎƛƽƴ ŜǎǘłƴŘŀǊ ŘŜ ƭƻǎ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻǎ ŘŜ ǳƴ 

ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ 
 

 
пύ 9ǊǊƻǊ ŘŜ ǎŜƎǳƛƳƛŜƴǘƻΥ 

 
ǾƻƭŀǝƭƛŘŀŘ ŘŜ ƭŀ ŘƛŦŜǊŜƴŎƛŀ ŜƴǘǊŜ ƭƻǎ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻǎ 
ŘŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ȅ ƭƻǎ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻǎ ŘŜ ǎǳ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ 

ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ 

 
рύ wŜŘǳŎŎƛƽƴ ƳłȄƛƳŀΥ 

 
[ŀ ƳŀȅƻǊ ŎŀƝŘŀ ŘŜ ǇƛŎƻ ŀ ǾŀƭƭŜ Ŝƴ Ŝƭ ǾŀƭƻǊ ŘŜ ǳƴŀ 

ŎŀǊǘŜǊŀ 
 

 
сύ wŜŘǳŎŎƛƽƴ ƳłȄƛƳŀ Ŝƴ ŘƝŀǎΥ 

 
ǇŜǊƝƻŘƻ Ƴłǎ ƭŀǊƎƻ όŜƴ ŘƝŀǎύ ƴŜŎŜǎŀǊƛƻ ǇŀǊŀ 

ǊŜŎǳǇŜǊŀǊǎŜ ŘŜ ƭŀ ƳŀȅƻǊ ŎŀƝŘŀ ŀƴǘŜǎ ŘŜ ŀƭŎŀƴȊŀǊ 
ǳƴ ƴǳŜǾƻ ƳłȄƛƳƻ 

 
тύ wŜƭŀŎƛƽƴ ŘŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴΥ 

 
ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŀƧǳǎǘŀŘƻ ŀƭ ǊƛŜǎƎƻ ŘŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ 

ǊŜƭŀŎƛƽƴ Ŏƻƴ ǎǳ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ 
 

 
уύ wŜƭŀŎƛƽƴ ŘŜ {ƘŀǊǇŜΥ 

 
ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŀƧǳǎǘŀŘƻ ŀƭ ǊƛŜǎƎƻΣ ŎŀƭŎǳƭŀŘƻ 

ŘƛǾƛŘƛŜƴŘƻ Ŝƭ ŜȄŎŜǎƻ ŘŜ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ 
ǇƻǊ ƭŀ ŘŜǎǾƛŀŎƛƽƴ ŜǎǘłƴŘŀǊ 

 

 

9ǎǘƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ Ŝǎǘłƴ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀŘƻǎ Ŝƴ ƭŀ ǎǳōǇŜǎǘŀƷŀ 9ǎǘŀŘƝǎǝŎŀǎ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ Υ 

 

  



 

рпμ tłƎƛƴŀ 

у hǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ 
[ŀ ƻǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀǎ Ŝǎ ǳƴ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǝƽƴ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀǎ ȅ ŎƻƴǎǝǘǳȅŜ Ŝƭ 

ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŘƛŦŜǊŜƴŎƛŀŘƻǊ ŘŜ tƻaŀ¢ƻ Φ tƻaŀ¢ƻ Ŝǎ Ŝƭ ǵƴƛŎƻ ǇǊƻŘǳŎǘƻ ǉǳŜ ƻŦǊŜŎŜ ŜǎǘŜ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǇŀŎƛŘŀŘ 

ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ǳƴŀ ǇƭŀǘŀŦƻǊƳŀ ƛƴǘŜƎǊŀŘŀ ȅ ǘƻǘŀƭƳŜƴǘŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀōƭŜΦ 

[ŀ ƻǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀǎ Ŝǎ Ŝƭ ǇǊƻŎŜǎƻ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ ǉǳŜ ōǳǎŎŀ ƳŀȄƛƳƛȊŀǊ 

ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ȅ ƳƛƴƛƳƛȊŀǊ Ŝƭ ǊƛŜǎƎƻΣ ōŀǎłƴŘƻǎŜ Ŝƴ ƻōƧŜǝǾƻǎ ȅ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƻƴŜǎ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀǎ ŘŜŬƴƛŘŀǎ 

Ŝƴ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊΦ 9ǎǘƻ ǎŜ ƭƻƎǊŀ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀƴŘƻ ǳƴŀ ŎƻƳōƛƴŀŎƛƽƴ ƽǇǝƳŀ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ ǉǳŜ ƎŜƴŜǊŜ ƭŀ 

ƳŀȅƻǊ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ǇƻǎƛōƭŜ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ƭƻǎ ƭƝƳƛǘŜǎ ŜǎǘŀōƭŜŎƛŘƻǎΦ 

[ŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀŎƛƽƴ ŜƴǘǊŜ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎΣ ǎŜŎǘƻǊŜǎ ȅ ǊŜƎƛƻƴŜǎ ǊŜŘǳŎŜ Ŝƭ ǊƛŜǎƎƻ ƎŜƴŜǊŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 9ƭ 

ǇǊƻŎŜǎƻ ŘŜ ƻǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ ǳǝƭƛȊŀ ƳƻŘŜƭƻǎ ƳŀǘŜƳłǝŎƻǎ ȅ ŀƭƎƻǊƛǘƳƻǎ ǇŀǊŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊ ƭŀ ŀǎƛƎƴŀŎƛƽƴ ŘŜ 

ŀŎǝǾƻǎ Ƴłǎ ŜŬŎŀȊΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ŜǎǇŜǊŀŘŀΣ ƭŀ ǾƻƭŀǝƭƛŘŀŘ ȅ ƭŀǎ ŎƻǊǊŜƭŀŎƛƻƴŜǎ ŜƴǘǊŜ 

ŀŎǝǾƻǎΦ 9ƭ ƻōƧŜǝǾƻ Ŝǎ ƳŀȄƛƳƛȊŀǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ȅ ƳƛƴƛƳƛȊŀǊ Ŝƭ ǊƛŜǎƎƻ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭŀ ŀǇƭƛŎŀŎƛƽƴ ŘŜ 

ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀǎΣ ƻ ƳƛƴƛƳƛȊŀǊ Ŝƭ ǊƛŜǎƎƻ ǇŀǊŀ ƻōǘŜƴŜǊ ǳƴŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ƻōƧŜǝǾƻΣ ǎŜƎǵƴ ƭƻǎ 

ǊŜǉǳƛǎƛǘƻǎ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

tƻaŀ¢ƻ ƻŦǊŜŎŜ ǳƴ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ŘŜ ƳŜŘƛŀπǾŀǊƛŀƴȊŀ ŘŜ aŀǊƪƻǿƛǘȊ ŘŜ ǵƭǝƳŀ ƎŜƴŜǊŀŎƛƽƴ Σ ǘƻǘŀƭƳŜƴǘŜ 

ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀōƭŜ ǇŀǊŀ ŀŘŀǇǘŀǊǎŜ ŀ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ƻōƧŜǝǾƻ ȅ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴΦ 

/ƻƴ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ tƻaŀ¢ƻ Σ Ŝǎ ǇƻǎƛōƭŜ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀǊ ŜƴǘǊŜ ŎǳŀǘǊƻ ŀƭƎƻǊƛǘƳƻǎ ŘŜ 

ƻǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ ǇǊƻǇƛŜǘŀǊƛƻǎΣ ƭƻ ǉǳŜ ǇŜǊƳƛǘŜ ƭŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀŎƛƽƴ ŘŜ ǳƴŀ ŀƳǇƭƛŀ ƎŀƳŀ ŘŜ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀǎ ŘŜ 

ƛƴǾŜǊǎƛƽƴΥ 

мΦ {ƻƭƻ ƭŀǊƎƻ 

нΦ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻ όмолκолύ 

оΦ bŜǳǘǊŀƭƛŘŀŘ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ 

пΦ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀ 

 

уΦм /ƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƻǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ 

!ƭ ƘŀŎŜǊ ŎƭƛŎ Ŝƴ ƭŀ ǇŜǎǘŀƷŀ hǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ Σ ǎŜ ŀōǊŜ ƭŀ ǇłƎƛƴŀ ŘŜ /ƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ 

9ǎǘǊŀǘŜƎƛŀκhǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ƛƴƛŎƛŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

5ŜǎŘŜ Ŝǎǘŀ ǇłƎƛƴŀΣ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŎƻƴŬƎǳǊŀǊ ƭƻǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ŘŜƭ hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǇŀǊŀ ƭƻƎǊŀǊ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛŎƛƽƴ 

ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜǎŜŀŘŀ ƳƛƴƛƳƛȊŀƴŘƻ Ŝƭ ǊƛŜǎƎƻΦ 

[ŀǎ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ŀȅǳŘŀƴ ŀ ƳŀƴǘŜƴŜǊ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀŎƛƽƴ ŀƭ ŜǾƛǘŀǊ ǳƴŀ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀŎƛƽƴ 

ŜȄŎŜǎƛǾŀ Ŝƴ ǳƴŀ ǎƻƭŀ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴΣ ǊŜŘǳŎƛŜƴŘƻ ŀǎƝ Ŝƭ ƛƳǇŀŎǘƻ ŘŜ ƭƻǎ ŜǾŜƴǘƻǎ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻǎ ŘŜ ŎŀŘŀ 

ŎƭŀǎŜ Ŝƴ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ƎŜƴŜǊŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

[ƻǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ŘŜǇŜƴŘŜƴ ŘŜ ƭŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀκƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ŜƭŜƎƛŘƻΥ ǎƻƭƻ ǎŜ ƳƻǎǘǊŀǊłƴ ƭƻǎ 

ŎŀƳǇƻǎ ŘŜ ŜƴǘǊŀŘŀ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜǎΦ 

9ƴ ƭŀǎ ǎŜŎŎƛƻƴŜǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎΣ ǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀƴ ƭƻǎ ŎǳŀŘǊƻǎ ŘŜ ǘŜȄǘƻ ŘŜ ƭƻǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ȅ ǎǳ ǾƛǎǳŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŀƭ 

ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀǊ ƭŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀΦ /ŀŘŀ ŜƴŎŀōŜȊŀŘƻ ŘŜ ƭƻǎ ŎŀƳǇƻǎ ŘŜ ŜƴǘǊŀŘŀ ŘŜǘŀƭƭŀ ƭƻ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜΥ 

 

  



 

ррμ tłƎƛƴŀ 

 

 ±ŀƭƻǊ 
 

9ƧŜƳǇƭƻόǎύ Ŝƴ Ŝƭ ǘŜȄǘƻ ŘŜ ƭŀ ƎǳƝŀ ŘŜƭ ǳǎǳŀǊƛƻ 

Λ! ǉǳŞ ƴƛǾŜƭ ǎŜ 
ŀǇƭƛŎŀ Ŝƭ 
ŎŀƳǇƻΚ 

/ŀǊǘŜǊŀ 
{ŜƎǳǊƛŘŀŘ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 
bƛǾŜƭ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ŘŜ ƭŀ ŀǇƭƛŎŀŎƛƽƴČ 

ΛvǳŞ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ 
ŀŎǝǾƻǎΚ 

9ǉǳƛŘŀŘ 
wŜƴǘŀ ŬƧŀ 
tǊƻŘǳŎǘƻ 
CƻǊŜȄ 
/ǊƛǇǘƻ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČwŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀ 
hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Čǎƻƭƻ ƭŀǊƎƻ 

ΛvǳŞ ǾŀƭƻǊ ŘŜ 
ŜƴǘǊŀŘŀ ŘŜ 
ŎŀƳǇƻ ǎŜ 
ǊŜǉǳƛŜǊŜΚ 

5ŜŎƛƳŀƭŜǎ ώлΣмϐ 
ώ лΣ b!± ϐ 
9ǘŎ 

/ŀƳǇƻ ČǇŀǊŀ ČŘŜŎƛƳŀƭ ƭŀǊƎƻ ǎƻƭŀƳŜƴǘŜ ώлΣмϐ 

Λ! ǉǳŞ 
ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊŜǎ 
ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ Ŝƭ 
ŎŀƳǇƻΚ 

{ƻƭƻ ƭŀǊƎƻ 
[ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻ 
bŜǳǘǊŀƭƛŘŀŘ ŘŜ 
ƳŜǊŎŀŘƻ 
LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 
ŘƛǊŜŎǘŀ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ ƭŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ ŎƻǊǘƻ 

 

ŘŜ tƻaŀ¢ƻ ǇŜǊƳƛǘŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ Ŝƴ ƭŀǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ŎŀǘŜƎƻǊƝŀǎ ŘŜ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎΥ 

мΦ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ ȅ ŜŦŜŎǝǾƻ 

нΦ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜƭ ƳƻŘŜƭƻ 

оΦ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ 

пΦ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ 

рΦ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜƭ ǎŜŎǘƻǊ 

сΦ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ƎŜƻƎǊłŬŎŀ 

тΦ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ǇŀƝǎ 

уΦ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ǵƴƛŎŀ 

фΦ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀ ŘŜ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀ 

млΦ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀŘŀ 

 

5ŜƴǘǊƻ ŘŜ ŎŀŘŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ Ŝƴ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ōŀǊǊŀ ƭŀǘŜǊŀƭΣ Ƙŀȅ Řƻǎ ǝǇƻǎ ŘŜ 

ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ Σ ǉǳŜ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŀǇƭƛŎŀǊ ǘŀƴǘƻ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŎƻƳƻ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘκŎƭǵǎǘŜǊ 

ǵƴƛŎƻ Υ 

  



 

рсμ tłƎƛƴŀ 

 

мΦ wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ 

9ǎǘŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀ ƭƝƳƛǘŜǎ ǇŀǊŀ ǘƻŘŀ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

ŀύ 9ƴ ƭŀ ǇŜǎǘŀƷŀ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀΣ ƭŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ Ŝƭ ǎŀƭŘƻ ŘŜ 

ŜŦŜŎǝǾƻ ŘŜǎŜŀŘƻ ǉǳŜ ǎŜ ƳŀƴǘŜƴŘǊł ŘŜǎǇǳŞǎ ŘŜ ǉǳŜ ǎŜ ŜƧŜŎǳǘŜƴ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ 

ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŜǎΦ 

ōύ 9ƴ ƭŀ ǇŜǎǘŀƷŀ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ƎŜƻƎǊłŬŎŀΣ ƭŀ ŀǇƭƛŎŀŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ 

ŀŦŜŎǘŀ ŀ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ Ȋƻƴŀǎ ǇƻǊ ƛƎǳŀƭΣ ŜǎǘŀōƭŜŎƛŜƴŘƻ ǇŜǎƻǎ ƳƝƴƛƳƻǎ ȅ ƳłȄƛƳƻǎ ǇŀǊŀ ǘƻŘŀ 

ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

 

нΦ wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜƭ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ 

9ǎǘŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ ƭƝƳƛǘŜǎ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ǾŀƭƻǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭΦ 

ŀύ tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΥ 9ƴ ƭŀ ǇŜǎǘŀƷŀ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ /ŀǊǘŜǊŀΣ ƭŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ǘŀƳŀƷƻ ƳƝƴƛƳƻ 

ŘŜ ƻǇŜǊŀŎƛƽƴ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ ǳƴ ǳƳōǊŀƭ ǇŀǊŀ Ŝƭ ǘŀƳŀƷƻ ŘŜ ƭŀǎ ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŜǎ Ŝƴ ŎŀŘŀ ǾŀƭƻǊ 

ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭΦ {ƛ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǎǳƎƛŜǊŜ ǳƴŀ ƻǇŜǊŀŎƛƽƴ ƳŜƴƻǊ ŀ ŜǎǘŜ ǘŀƳŀƷƻ ƳƝƴƛƳƻΣ 

ŘƛŎƘŀ ƻǇŜǊŀŎƛƽƴ ǎŜ ŜȄŎƭǳƛǊł ŘŜ ƭŀ ŜƧŜŎǳŎƛƽƴΦ 

ōύ 9ƴ ƭŀ ǇŜǎǘŀƷŀ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ƎŜƻƎǊłŬŎŀΣ ǎƛ ƭŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ Ŝƴ Ŝƭ ƴƛǾŜƭ ŘŜ 

ǎŜƎǳǊƛŘŀŘΣ ǎƻƭƻ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀǊł ŀ ƭŀ Ȋƻƴŀ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀ ŀ ƭŀ ǉǳŜ ǎŜ ǊŜŬŜǊŜΦ 

 

9ƴ ƻǘǊŀǎ ǇŀƭŀōǊŀǎΥ 

[ŀǎ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀŎǘǵŀƴ ŎƻƳƻ ǳƴŀ ǊŜƎƭŀ ƎŜƴŜǊŀƭ ǇŀǊŀ ǘƻŘŀ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΣ ƳƛŜƴǘǊŀǎ ǉǳŜ 

ƭŀǎ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ǾŀƭƻǊ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀƴ ǎƻƭƻ ŀƭ ǇŀǊłƳŜǘǊƻ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻ ƻ ŀƭ ƎǊǳǇƻ ŘŜ ǾŀƭƻǊŜǎ ŀƭ ǉǳŜ 

ǎŜ ǊŜŬŜǊŜƴ όŎƻƳƻ ǳƴ ǎƻƭƻ ǾŀƭƻǊ ƻ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ǳƴ ƎǊǳǇƻ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊύΦ 

 

9ǎǘŀǎ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ǎŜ ŜƴŎǳŜƴǘǊŀƴ Ŝƴ Ŝƭ ŦƻǊƳŀǘƻ ŘŜƭ ƳŜƴǵ ŘŜ ƭŀ ōŀǊǊŀ ƭŀǘŜǊŀƭ Ŝƴ Ŝƭ ƳŜƴǵ 

hǇǝƳƛȊŀŎƛƽƴ Φ 

 

bh¢!Υ 

[ƻǎ ŎŀƳǇƻǎ ǉǳŜ ǎŜ ƳǳŜǎǘǊŀƴ ǎƻƴ ƛŘŞƴǝŎƻǎ ǇŀǊŀ ƭŀǎ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƻƴŜǎ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭ ȅ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘΦ 

[ƻǎ ŎŀƳǇƻǎ ǉǳŜ ǎŜ ƳǳŜǎǘǊŀƴ ǎƻƴ ƛŘŞƴǝŎƻǎ ǇŀǊŀ ƭŀǎ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ƛƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀ ȅ ŘŜ ǎƻƭƻ 

ƭŀǊƎŀ ŘǳǊŀŎƛƽƴΦ 

 



 

ртμ tłƎƛƴŀ 

 

 

bƻǘŀΥ /ǳŀƭǉǳƛŜǊ ŎŀƳōƛƻ ǊŜŀƭƛȊŀŘƻ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ƭŀǎ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ŘŜōŜ ŎƻƴŬǊƳŀǊǎŜ ƘŀŎƛŜƴŘƻ 

ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ DǳŀǊŘŀǊ Ŝƴ ƭŀ ǇŀǊǘŜ ƛƴŦŜǊƛƻǊ ŘŜ ŎŀŘŀ ŎŀǘŜƎƻǊƝŀ ŘŜ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴΦ {ƛ ƴƻ ǎŜ ƎǳŀǊŘŀƴ ƭƻǎ 

ŎŀƳōƛƻǎΣ ƭŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛŘŀ ǎŜ ǇŜǊŘŜǊł ȅ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ƴƻ ƭƻǎ ǘŜƴŘǊł Ŝƴ ŎǳŜƴǘŀΦ 

 

±ŀƭƛŘŀŎƛƽƴ ŘŜ ŜƴǘǊŀŘŀ ŘŜ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ  

9ƴ ƭƻǎ ŎǳŀŘǊƻǎ ŘŜ ŜƴǘǊŀŘŀΣ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ǇŀǊłƳŜǘǊƻΣ Ƙŀȅ ǳƴŀ ƭƽƎƛŎŀ ŘŜ ǾŀƭƛŘŀŎƛƽƴ ŘŜ ŜƴǘǊŀŘŀ ŘŜ ŘŀǘƻǎΣ 

ǉǳŜ ǇŜǊƳƛǘŜ ƛƴƎǊŜǎŀǊ ǎƽƭƻ ǾŀƭƻǊŜǎ ŎƻǊǊŜŎǘƻǎΦ 

{Ŝ ǇǳŜŘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ŜƴǘǊŜ л ȅ мΦ tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ лΣнр ǎƛƎƴƛŬŎŀ нр ҈Φ 

9ǎǘŜ ǾŀƭƻǊΣ ŜȄǇǊŜǎŀŘƻ Ŝƴ ŘŜŎƛƳŀƭΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜƭ ǇŀǊłƳŜǘǊƻΣ ȅŀ ǎŜŀ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ƳƝƴƛƳƻ ƻ 

ƳłȄƛƳƻΦ 9ǎǘƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ǎŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜƴ Ŝƴ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊΦ 

 

  



 

руμ tłƎƛƴŀ 

 

уΦмΦм wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ ȅ ŜŦŜŎǝǾƻ 

[ƻǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŎƻƴŬƎǳǊŀǊ ǇŀǊŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ ȅ ŜŦŜŎǝǾƻ ȅ ǎŜ 

ŘŜǘŀƭƭŀƴ Ŝƴ ǎǳ ǇǊƻǇƛŀ ǎŜŎŎƛƽƴ ŀ ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴΥ 

 

 

¶ 5ƛƴŜǊƻ 

¶ ¢ŀƳŀƷƻ ƳƝƴƛƳƻ ŘŜ ƻǇŜǊŀŎƛƽƴ 

¶ aƝƴΦ ȅ ałȄΦ 9ƳŜǊƎŜƴǘŜǎ 

¶ 5ŜǎŀǊǊƻƭƭŀŘƻ aƛƴ ϧ aŀȄ 



 

рфμ tłƎƛƴŀ 

 

уΦмΦмΦм 5ƛƴŜǊƻ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČΥ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

/ŀƳǇƻ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

[ŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ŘŜŬƴŜ ƭŀ ŎŀƴǝŘŀŘ ƳƝƴƛƳŀ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ǉǳŜ ƳŀƴǘŜƴŘǊł ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

{Ŝ ǇǳŜŘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ŜƴǘǊŜ л ȅ мΦ 9ǎǘŜ ǾŀƭƻǊΣ ŜȄǇǊŜǎŀŘƻ Ŝƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜǎΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ 

ŀǎƛƎƴŀŎƛƽƴ ƳƝƴƛƳŀ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ƛƴƎǊŜǎŀǊ лΣлм ǎƛƎƴƛŬŎŀ ǉǳŜ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ƎŜƴŜǊŀǊł ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘƻƴŘŜ Ŝƭ ǎŀƭŘƻ ŘŜ 

ŜŦŜŎǝǾƻ ǇƻǎǘŜǊƛƻǊ ŀ ƭŀ ƻǇŜǊŀŎƛƽƴ ǎŜǊł ŀƭ ƳŜƴƻǎ ŘŜƭ м҈Φ 

уΦмΦмΦн ¢ŀƳŀƷƻ ƳƝƴƛƳƻ ŘŜ ƻǇŜǊŀŎƛƽƴ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ŘŜ ƭŀ ŀǇƭƛŎŀŎƛƽƴČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČΥ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

/ŀƳǇƻ Č9ƴǘŜǊƻ π LƳǇƻǊǘŜ aƻƴŜǘŀǊƛƻ ώ лΣ b!± ϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 



 

слμ tłƎƛƴŀ 

[ŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ǘŀƳŀƷƻ ƳƝƴƛƳƻ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƽƴ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ ǳƴ ƭƝƳƛǘŜ ƛƴŦŜǊƛƻǊΣ Ŝƴ ǘŞǊƳƛƴƻǎ ƳƻƴŜǘŀǊƛƻǎΣ 

ǇŀǊŀ Ŝƭ ǘŀƳŀƷƻ ƳƝƴƛƳƻ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƽƴ ǇŜǊƳƛǝŘƻ Ŝƴ ǳƴŀ ǎƻƭŀ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƽƴΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎƛ Ŝƭ ǘŀƳŀƷƻ ƳƝƴƛƳƻ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƽƴ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ Ŝƴ рллл 9¦wΣ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ŜȄŎƭǳƛǊł 

ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƽƴ ƳŜƴƻǊ ŀ ŜǎŜ ƳƻƴǘƻΦ 

уΦмΦмΦо aƝƴΦ ȅ ałȄΦ 9ƳŜǊƎŜƴǘŜǎ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČΥ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

/ŀƳǇƻ Čǎƻƭƻ ǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻΣ ƛƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻ ŎƻǊǘƻΣ ƳŜǊŎŀŘƻ ƴŜǳǘǊŀƭ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

[ƻǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ŘŜ aŜǊŎŀŘƻǎ 9ƳŜǊƎŜƴǘŜǎ ŘŜŬƴŜƴ ƭƝƳƛǘŜǎ ŀ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ƭƻǎ aŜǊŎŀŘƻǎ 

9ƳŜǊƎŜƴǘŜǎΣ ƛƴŘŜǇŜƴŘƛŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŘŜƭ #ǊŜŀ DŜƻƎǊłŬŎŀ Ŝƴ ƭŀ ǉǳŜ ǎŜ ŜƴŎǳŜƴǘǊŜ Ŝƭ aŜǊŎŀŘƻ 9ƳŜǊƎŜƴǘŜ 

όŜǎ ŘŜŎƛǊΣ"!ƳŞǊƛŎŀ [ŀǝƴŀ ώǇƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ .Ǌŀǎƛƭϐ ŦǊŜƴǘŜ ŀ !ǎƛŀ tŀŎƝŬŎƻ ώǇƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ LƴŘƛŀϐύΦ 

 

9ǎǘŜ ǇŀǊłƳŜǘǊƻ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ ŀ ƴƛǾŜƭ ƎŜƴŜǊŀƭ ȅ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀΣ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀƴŘƻ Ŝƭ ǊŀƴƎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ 

ǇŀǊŀ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŀ ƳŜǊŎŀŘƻǎ ŜƳŜǊƎŜƴǘŜǎΦ 

 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎƛ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ 9ƳŜǊƎƛƴƎ aƛƴ Ŝƴ лΣлм ȅ 9ƳŜǊƎƛƴƎ aŀȄ Ŝƴ лΣлнрΣ ǎŜ ƭŜ ƛƴŘƛŎŀ ŀƭ 

ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǉǳŜ ŎƻƴǎǘǊǳȅŀ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ ƭŀ ǉǳŜ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŀƭ ƳŜǊŎŀŘƻ ŜƳŜǊƎŜƴǘŜ ŜǎǘŞ ŜƴǘǊŜ Ŝƭ м 

҈ ȅ Ŝƭ нΣр ҈ ŘŜƭ ǇŜǎƻ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

уΦмΦмΦп 5ŜǎŀǊǊƻƭƭŀŘƻ aƛƴ ȅ aŀȄ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČΥ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

/ŀƳǇƻ Čǎƻƭƻ ǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻΣ ƛƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻ ŎƻǊǘƻΣ ƳŜǊŎŀŘƻ ƴŜǳǘǊŀƭ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

 

[ƻǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ŘŜƭ aŜǊŎŀŘƻ 5ŜǎŀǊǊƻƭƭŀŘƻ ŘŜŬƴŜƴ ƭƝƳƛǘŜǎ ŀ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ƭƻǎ aŜǊŎŀŘƻǎ 

5ŜǎŀǊǊƻƭƭŀŘƻǎΣ ƛƴŘŜǇŜƴŘƛŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŘŜƭ #ǊŜŀ DŜƻƎǊłŬŎŀ Ŝƴ ƭŀ ǉǳŜ ǎŜ ŜƴŎǳŜƴǘǊŜ Ŝƭ aŜǊŎŀŘƻ 

5ŜǎŀǊǊƻƭƭŀŘƻ όŜǎ ŘŜŎƛǊΣ !ƳŞǊƛŎŀ ŘŜƭ bƻǊǘŜ ώǇƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ /ŀƴŀŘłϐ ŦǊŜƴǘŜ ŀ 9ǳǊƻǇŀ ώǇƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ 

!ƭŜƳŀƴƛŀϐύΦ 

9ǎǘŜ ǇŀǊłƳŜǘǊƻ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ ŀ ƴƛǾŜƭ ƎŜƴŜǊŀƭ ȅ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀΣ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀƴŘƻ Ŝƭ ǊŀƴƎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ 

ǇŀǊŀ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŀ ƳŜǊŎŀŘƻǎ ŘŜǎŀǊǊƻƭƭŀŘƻǎΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎƛ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ 5ŜǎŀǊǊƻƭƭŀŘƻ aƝƴƛƳƻ Ŝƴ лΣлм ȅ 5ŜǎŀǊǊƻƭƭŀŘƻ ałȄƛƳƻ Ŝƴ лΣлнрΣ ǎŜ ƭŜ 

ƛƴŘƛŎŀ ŀƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǉǳŜ ŎƻƴǎǘǊǳȅŀ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ ƭŀ ǉǳŜ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŀƭ aŜǊŎŀŘƻ 9ƳŜǊƎŜƴǘŜ ŜǎǘŞ 

ŜƴǘǊŜ Ŝƭ м ҈ ȅ Ŝƭ нΣр ҈ ŘŜƭ ǇŜǎƻ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

уΦмΦн wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜƭ ƳƻŘŜƭƻ 

9ƭ ƳƻŘŜƭƻ [ŀǎ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ǎƻƭƻ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŎƻƴŬƎǳǊŀǊ ǎƛ ƭŀ ƻǇŎƛƽƴ ŘŜ ǎŜƭŜŎŎƛƽƴ ŘŜ ƳƻŘŜƭƻ ǎŜ Ƙŀōƛƭƛǘƽ 

ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ƛƴƛŎƛŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 



 

смμ tłƎƛƴŀ 

[ƻǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ŘŜǘŀƭƭŀŘƻǎ ŀ ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀƴ ǵƴƛŎŀƳŜƴǘŜ ŀ ƭŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜ ŀŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ 

Φ 

{Ŝ ǇǊŜǎŜƴǘŀƴ Ŝƴ ǎǳ ǇǊƻǇƛŀ ǎŜŎŎƛƽƴ ŘŜŘƛŎŀŘŀ ȅ ǎƻƭƻ ǎŜ ƳƻǎǘǊŀǊłƴ ƭŀǎ ŜƴǘǊŀŘŀǎ ŘŜ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ 

ǊŜƭŜǾŀƴǘŜǎ Σ ŘŜǇŜƴŘƛŜƴŘƻ ŘŜ ƭŀ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘŀΦ 

¶ 5ƛƴŜǊƻ 

¶ {ŜŎǘƻǊ ƳƝƴƛƳƻ !ƭŦŀ 

¶ {ŜŎǘƻǊ !ƭŦŀ ałȄƛƳƻ 

¶ !ƭŦŀ ŘŜƭ ȅƻ ƳƝƴƛƳƻ 

¶ aŀȄ {ŜƭŦ !ƭŦŀ 

¶ wŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ƳƝƴƛƳƻ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ 

¶ wŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ƳłȄƛƳƻ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ 

! ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴ ǎŜ ƳǳŜǎǘǊŀ ǳƴ ŜƧŜƳǇƭƻ ŘŜ Ǉŀƴǘŀƭƭŀ ŘŜ ǎƻƭƻ ƭŀǊƎƻΥ 

 

  



 

снμ tłƎƛƴŀ 

! ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴ ǎŜ ƳǳŜǎǘǊŀ ǳƴ ŜƧŜƳǇƭƻ ŘŜ Ǉŀƴǘŀƭƭŀ ŘŜ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭκ[ƻƴƎ {ƘƻǊǘ 

 

 

уΦмΦнΦм {Ŝ ǊŜǉǳƛŜǊŜ ǳƴ ǎŜŎǘƻǊ ŀƭŦŀ ƳƝƴƛƳƻ 

ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎ ČbƛǾŜƭ  

/ƭŀǎŜ ŘŜ ČŀŎǝǾƻ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ 

/ŀƳǇƻ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

[ŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ {ŜŎǘƻǊ !ƭŦŀ ŘŜŬƴŜ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ƳƝƴƛƳƻ ŜǎǇŜǊŀŘƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŏƻƴ ōŀǎŜ Ŝƴ Ŝƭ aƻŘŜƭƻ 

ŘŜ ±ŀƭƻǊ wŜƭŀǝǾƻ ŘŜ !ŎŎƛƻƴŜǎ ōŀǎŀŘƻ Ŝƴ Řŀǘƻǎ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜǎΦ 

{Ŝ ǇǳŜŘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ŜƴǘǊŜ л ȅ мΦ 9ǎǘŜ ǾŀƭƻǊΣ ŜȄǇǊŜǎŀŘƻ Ŝƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜǎΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ 

ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ƳƝƴƛƳŀ ŜǎǇŜǊŀŘŀ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΣ ōŀǎŀŘŀ Ŝƴ ƭŀ ǎǳƳŀ ǇƻƴŘŜǊŀŘŀ ŘŜƭ ŀƭŦŀ ŘŜ ŎŀŘŀ ǾŀƭƻǊΦ 9ƭ 



 

соμ tłƎƛƴŀ 

ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǳǝƭƛȊŀ Ŝǎǘŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ǇŀǊŀ ƎŀǊŀƴǝȊŀǊ ǉǳŜ Ŝƭ ŀƭŦŀ ŘŜƭ ǎŜŎǘƻǊ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŎǳƳǇƭŀ ƻ 

ǎǳǇŜǊŜ Ŝƭ ǳƳōǊŀƭ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀŘƻΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ƛƴƎǊŜǎŀǊ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ŘŜ лΣло ƭŜ ƛƴŘƛŎŀ ŀƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǉǳŜ ƎŜƴŜǊŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŏƻƴ ǳƴ !ƭŦŀ 

{ŜŎǘƻǊƛŀƭ ŘŜ ŀƭ ƳŜƴƻǎ о҈Φ 

 

уΦмΦнΦн {Ŝ ǊŜǉǳƛŜǊŜ Ŝƭ ǎŜŎǘƻǊ ŀƭŦŀ ƳłȄƛƳƻ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČwŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ 

/ŀƳǇƻ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώπмΣлϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č[ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭ 

/ǳŀƴŘƻ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǎŜ ŜƧŜŎǳǘŀ Ŝƴ ǳƴŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘ ƻ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ Ŝǎ ǇƻǎƛōƭŜ 

ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ ǳƴ {ŜŎǘƻǊ !ƭǇƘŀ ƳłȄƛƳƻ ǇŀǊŀ Ŝƭ ǘǊŀƳƻ ŎƻǊǘƻ ȅ ǳƴ {ŜŎǘƻǊ !ƭǇƘŀ ƳƝƴƛƳƻ ǇŀǊŀ Ŝƭ ǘǊŀƳƻ ƭŀǊƎƻ 

ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

{Ŝ ǇǳŜŘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ŜƴǘǊŜ πм ȅ л ǇŀǊŀ Ŝƭ ǘǊŀƳƻ ŎƻǊǘƻΦ 9ǎǘŜ ǾŀƭƻǊΣ ŜȄǇǊŜǎŀŘƻ Ŝƴ 

ŘŜŎƛƳŀƭŜǎΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ƳłȄƛƳŀ ŜǎǇŜǊŀŘŀ ǇŀǊŀ Ŝƭ ǘǊŀƳƻ ŎƻǊǘƻΣ ŎŀƭŎǳƭŀŘŀ ŎƻƳƻ ƭŀ ǎǳƳŀ 

ŘŜƭ ǇǊƻŘǳŎǘƻ ŘŜ ƭŀǎ ǇƻƴŘŜǊŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ȅ ǎǳǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ŀƭŦŀ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛŜƴǘŜǎΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎƛ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ Ŝƭ ǾŀƭƻǊ Ŝƴ πлΣлоΣ ǎŜ ƭŜ ƛƴŘƛŎŀ ŀƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǉǳŜ ƎŜƴŜǊŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ 

ŘƻƴŘŜ Ŝƭ !ƭŦŀ ŘŜƭ {ŜŎǘƻǊ ŘŜƭ ǘǊŀƳƻ ŎƻǊǘƻ ǎŜŀ ƳŜƴƻǊ ƻ ƛƎǳŀƭ ŀ πо҈Φ 

 

уΦмΦнΦо {Ŝ ǊŜǉǳƛŜǊŜ !ƭŦŀ aƝƴƛƳƻ tŜǊǎƻƴŀƭ 

ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎ ČbƛǾŜƭ  

/ƭŀǎŜ ŘŜ ČŀŎǝǾƻ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ 

/ŀƳǇƻ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

 

[ŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ !ǳǘƻŀƭŦŀ aƝƴƛƳŀ ŘŜŬƴŜ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ƳƝƴƛƳŀ ŜǎǇŜǊŀŘŀ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ōŀǎłƴŘƻǎŜ Ŝƴ 

ƭŀ ŘƛǎŎǊŜǇŀƴŎƛŀ ŜƴǘǊŜ ƭŀǎ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘŜǎ ƘƛǎǘƽǊƛŎŀǎ ƻōǎŜǊǾŀŘŀǎ ȅ ƭŀǎ ǇǊŜŘƛŎƘŀǎ ǇƻǊ ǳƴ ƳƻŘŜƭƻ ŘŜ 

ǊŜƎǊŜǎƛƽƴΦ 9ǎǘŀ ŘƛǎŎǊŜǇŀƴŎƛŀΣ ǘŀƳōƛŞƴ ŎƻƴƻŎƛŘŀ ŎƻƳƻ ŜǊǊƻǊ ǊŜǎƛŘǳŀƭΣ ǊŜƅŜƧŀ ƭŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜ ƭŀ ǾŀǊƛŀōƛƭƛŘŀŘ 

ŘŜ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ǉǳŜ ƴƻ ŜȄǇƭƛŎŀ ƭŀ ǊŜƎǊŜǎƛƽƴΦ 

{Ŝ ǇǳŜŘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ŜƴǘǊŜ л ȅ мΦ 9ǎǘŜ ǾŀƭƻǊΣ ŜȄǇǊŜǎŀŘƻ Ŝƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜǎΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ 

ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ƳƝƴƛƳŀ ŜǎǇŜǊŀŘŀ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΣ ŎŀƭŎǳƭŀŘŀ ŎƻƳƻ ƭŀ ǎǳƳŀ ŘŜƭ ǇǊƻŘǳŎǘƻ ŘŜ ƭŀǎ 

ǇƻƴŘŜǊŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ȅ ǎǳǎ ǊŜǎǇŜŎǝǾƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ŘŜ !ǳǘƻŀƭŦŀΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ŘŜ лΣлр ƭŜ ƛƴŘƛŎŀ ŀƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǉǳŜ ƎŜƴŜǊŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘƻƴŘŜ Ŝƭ 

!ƭŦŀ ǇǊƻǇƛƻ ǎŜŀ ŀƭ ƳŜƴƻǎ ŘŜƭ р҈Φ 

 

уΦмΦнΦп {Ŝ ǊŜǉǳƛŜǊŜ aŀȄ {ŜƭŦ !ƭǇƘŀ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČwŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ 

/ŀƳǇƻ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώπмΣлϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č[ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭ 



 

спμ tłƎƛƴŀ 

/ǳŀƴŘƻ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǎŜ ŜƧŜŎǳǘŀ Ŝƴ ǳƴŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘ ƻ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ ƭŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ 

aŀȄ {ŜƭŦπ!ƭǇƘŀ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ ǇŀǊŀ Ŝƭ ǘǊŀƳƻ ŎƻǊǘƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΣ ƳƛŜƴǘǊŀǎ ǉǳŜ ƭŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ aƛƴ 

{ŜƭŦπ!ƭǇƘŀ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ ŀƭ ǘǊŀƳƻ ƭŀǊƎƻΦ 

{Ŝ ǇǳŜŘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ŜƴǘǊŜ πм ȅ лΦ 9ǎǘŜ ǾŀƭƻǊΣ ŜȄǇǊŜǎŀŘƻ Ŝƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜǎΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ 

ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ƳłȄƛƳŀ ŜǎǇŜǊŀŘŀ ŘŜƭ ǘǊŀƳƻ ŎƻǊǘƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΣ ōŀǎŀŘŀ Ŝƴ ƭŀ ǎǳƳŀ ǇƻƴŘŜǊŀŘŀ ŘŜƭ ŀƭŦŀ 

ŘŜ ŎŀŘŀ ǾŀƭƻǊΦ 9ƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǳǝƭƛȊŀ Ŝǎǘŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ǇŀǊŀ ƎŀǊŀƴǝȊŀǊ ǉǳŜ Ŝƭ ŀƭŦŀ ǇǊƻǇƛƻ ŘŜƭ ǘǊŀƳƻ 

ŎƻǊǘƻ ƴƻ ǎǳǇŜǊŜ Ŝƭ ǳƳōǊŀƭ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀŘƻΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ƛƴƎǊŜǎŀǊ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ŘŜ πлΣлр ƭŜ ƛƴŘƛŎŀ ŀƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǉǳŜ ƎŜƴŜǊŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘƻƴŘŜ Ŝƭ !ƭŦŀ 

ǇǊƻǇƛƻ ŘŜƭ ǘǊŀƳƻ ŎƻǊǘƻ ǎŜŀ ƳŜƴƻǊ ƻ ƛƎǳŀƭ ŀ πр҈Φ 

 

уΦмΦнΦр wŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ƳƝƴƛƳƻ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ǊŜǉǳŜǊƛŘƻ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČwŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ 

/ŀƳǇƻ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

[ŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ŘŜŬƴŜ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ƳƝƴƛƳƻ ŜǎǇŜǊŀŘƻ 

ǇŀǊŀ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΣ Ŏƻƴ ōŀǎŜ Ŝƴ Ŝƭ ǊŜǎǳƭǘŀŘƻ ŘŜƭ ƳƻŘŜƭƻ ŘŜ ǾŀƭƻǊ ǊŜƭŀǝǾƻ ŘŜ ŀŎŎƛƻƴŜǎ Φ 

{Ŝ ǇǳŜŘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ŜƴǘǊŜ л ȅ мΣ ǉǳŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ƳƝƴƛƳŀ ǇƻǊ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ 

ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǊŜǉǳŜǊƛŘŀ Ŝƴ ŦƻǊƳŀǘƻ ŘŜŎƛƳŀƭΦ 9ǎǘŀ ǎŜ ŎŀƭŎǳƭŀ ŎƻƳƻ ƭŀ ǎǳƳŀ ŘŜƭ ǇǊƻŘǳŎǘƻ ŘŜ ƭŀǎ 

ǇƻƴŘŜǊŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ȅ ƭŀǎ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘŜǎ ǇƻǊ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎ ŘŜ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ 

ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻǎΦ 

 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ŀƭ ƛƴƎǊŜǎŀǊ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ŘŜ лΣлпр ǎŜ ƭŜ ƛƴŘƛŎŀ ŀƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǉǳŜ ŎƻƴǎǘǊǳȅŀ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŏƻƴ 

ǳƴ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ŜǎǇŜǊŀŘƻ ŘŜ ŀƭ ƳŜƴƻǎ пΣр҈Φ 

уΦмΦнΦс wŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ƳłȄƛƳƻ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǎ ǊŜǉǳŜǊƛŘƻ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČwŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ 

/ŀƳǇƻ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č[ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭ 

!ƭ ƻǇŜǊŀǊ Ŝƴ ǳƴŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ǇƻǎƛŎƛƻƴŜǎ ƭŀǊƎŀǎπŎƻǊǘŀǎ ƻ ƴŜǳǘǊŀƭŜǎ ŀƭ ƳŜǊŎŀŘƻΣ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ŀǇƭƛŎŀǊ 

ǳƴŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ƳłȄƛƳƻ ǇƻǊ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ŀ ƭŀ ǇƻǎƛŎƛƽƴ ŎƻǊǘŀ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 9ǎǘƻ ŘŜŬƴŜ Ŝƭ 

ƭƝƳƛǘŜ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŘŜƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŜǎǇŜǊŀŘƻ ǇƻǊ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ŘŜ ƭŀǎ ǇƻǎƛŎƛƻƴŜǎ ŎƻǊǘŀǎΦ 

{Ŝ ǇǳŜŘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ŜƴǘǊŜ л ȅ мΣ ǉǳŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ǇƻǊ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ƳłȄƛƳŀ 

ǇŜǊƳƛǝŘŀ Ŝƴ ŦƻǊƳŀǘƻ ŘŜŎƛƳŀƭΦ 9ǎǘŀ ǎŜ ŎŀƭŎǳƭŀ ŎƻƳƻ ƭŀ ǎǳƳŀ ŘŜƭ ǇǊƻŘǳŎǘƻ ŘŜ ƭŀǎ ǇƻƴŘŜǊŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜƭ 

ǘǊŀƳƻ ŎƻǊǘƻ ȅ ƭŀǎ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘŜǎ ǇƻǊ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎ ŘŜ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ŘŜƭ ǘǊŀƳƻ ŎƻǊǘƻΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ŀƭ ƛƴƎǊŜǎŀǊ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ŘŜ лΣлмр ǎŜ ƭŜ ƛƴŘƛŎŀ ŀƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǉǳŜ ŎƻƴǎǘǊǳȅŀ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ 

ŘƻƴŘŜ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜƭ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ŘŜƭ ǘǊŀƳƻ ŎƻǊǘƻ ǎŜŀ ƳŜƴƻǊ ƻ ƛƎǳŀƭ ŀƭ мΣр ҈Φ 

 



 

срμ tłƎƛƴŀ 

уΦмΦо wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ 

[ƻǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŎƻƴŬƎǳǊŀǊ ǇŀǊŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ ȅ ǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀƴ Ŝƴ ǎǳ 

ǇǊƻǇƛŀ ǎŜŎŎƛƽƴ ŀ ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴΥ 

¶ .Ŝǘŀ ό±ŀǊƛŀǎ ŜƴǘǊŀŘŀǎύ 

¶ /ŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ ŘŜ aŀȄ vǳƛƴǝƭŜ όƭŀǊƎŀύ 

¶ /ŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ ŘŜ ǉǳƛƴǝƭ ƳƝƴƛƳƻ όŎƻǊǘŀύ 

¶ ¢ŀƳŀƷƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ όǾŀǊƛŀǎ ŜƴǘǊŀŘŀǎύ 

¶ tŀǊǝŎƛǇŀŎƛƽƴ ƳłȄƛƳŀ Ŝƴ Ŝƭ ƳŜǊŎŀŘƻ 

  



 

ссμ tłƎƛƴŀ 

уΦмΦоΦм .Ŝǘŀ ό±ŀǊƛŀǎ ŜƴǘǊŀŘŀǎύ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČΥ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

/ŀƳǇƻ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώπ нΣҌ нϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

 

[ŀ ōŜǘŀ ŘŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ƳƛŘŜ ƭŀ ǎŜƴǎƛōƛƭƛŘŀŘ ŘŜ Ŝǎǘŀ ŀ ƭŀǎ ƅǳŎǘǳŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀŘƻ Ŝƴ ŎƻƳǇŀǊŀŎƛƽƴ 

Ŏƻƴ ǳƴ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀΦ ¦ƴŀ ōŜǘŀ ŘŜ м ƛƴŘƛŎŀ ǉǳŜ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǎŜ ƳǳŜǾŜ Ŝƴ ƭƝƴŜŀ 

Ŏƻƴ Ŝƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀΣ ƳƛŜƴǘǊŀǎ ǉǳŜ ǳƴŀ ōŜǘŀ ƳŀȅƻǊ ŀ м ǎǳƎƛŜǊŜ ǉǳŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝǎ Ƴłǎ Ǿƻƭłǝƭ ǉǳŜ 

Ŝƭ ƳŜǊŎŀŘƻΣ ȅ ǳƴŀ ōŜǘŀ ƳŜƴƻǊ ŀ м ƛƴŘƛŎŀ ǉǳŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝǎ ƳŜƴƻǎ Ǿƻƭłǝƭ ǉǳŜ Ŝƭ ƳŜǊŎŀŘƻΦ 

{Ŝ ǇǳŜŘŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ ǳƴ ǾŀƭƻǊ .Ŝǘŀ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻΣ ǉǳŜ ǊŜǎǘǊƛƴƎŜ ƭŀ ǎŜƴǎƛōƛƭƛŘŀŘ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ƭƻǎ 

ƳƻǾƛƳƛŜƴǘƻǎ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀŘƻ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ǳƴ ǊŀƴƎƻ ŘŜŬƴƛŘƻΦ 

[ŀǎ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ōŜǘŀ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŀǇƭƛŎŀǊ ǇŀǊŀ ǊŜƅŜƧŀǊ Ŝƭ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳƛŜƴǘƻ ǘŀƴǘƻ ŀ ƭŀǊƎƻ ŎƻƳƻ ŀ ŎƻǊǘƻ 

ǇƭŀȊƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ ǊŜƭŀŎƛƽƴ Ŏƻƴ Ŝƭ ƳŜǊŎŀŘƻΦ 

¶ .Ŝǘŀ ƳƝƴƛƳŀ ŀ ƭŀǊƎƻ ǇƭŀȊƻ ǊŜǉǳŜǊƛŘŀ 

¶ .Ŝǘŀ ƳłȄƛƳŀ ŀ ƭŀǊƎƻ ǇƭŀȊƻ ǊŜǉǳŜǊƛŘŀ 

¶ .Ŝǘŀ ƳƝƴƛƳŀ ŀ ŎƻǊǘƻ ǇƭŀȊƻ ǊŜǉǳŜǊƛŘŀ 

¶ .Ŝǘŀ ƳłȄƛƳŀ ŀ ŎƻǊǘƻ ǇƭŀȊƻ ǊŜǉǳŜǊƛŘŀ 

 

уΦмΦоΦн /ŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ ŘŜ aŀȄ vǳƛƴǝƭŜ όƭŀǊƎŀύ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČΥ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

/ŀƳǇƻ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώмΣрϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

 

9ǎ ǇƻǎƛōƭŜ ŀǎƛƎƴŀǊ ŎŀŘŀ ǾŀƭƻǊ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ ŀ ǳƴ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ Φ 

 

Iŀȅ ŎƛƴŎƻ ŎŀǘŜƎƻǊƝŀǎ Ŝƴ ǘƻǘŀƭΣ ŎŀŘŀ ǳƴŀ ŘŜ ƭŀǎ ŎǳŀƭŜǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴŀ ŘŜ ƭŀǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎΥ 

¶ vǳƛƴǝƭ м Σ ǎƻƴ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ŘŜ aŜƎŀ /ŀǇ 

¶ vǳƛƴǝƭ н Σ ǎƻƴ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ŘŜ ƎǊŀƴ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ 

¶ vǳƛƴǝƭ о Σ ǎƻƴ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ŘŜ ƳŜŘƛŀƴŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ 

¶ vǳƛƴǝƭ п Σ ǎƻƴ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ŘŜ ǇŜǉǳŜƷŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ 

¶ vǳƛƴǝƭ р Σ ǎƻƴ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ŘŜ aƛŎǊƻ /ŀǇ 

 

{Ŝ ǇǳŜŘŜ ŀǇƭƛŎŀǊ ǳƴ ƭƝƳƛǘŜ ƳłȄƛƳƻ ŘŜ ǉǳƛƴǝƭ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ ǳƴ ǉǳƛƴǝƭ ƳłȄƛƳƻ ŘŜ о Ŝƴ Ŝƭ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ǇŜǊƳƛǘŜ ŀƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ƛƴŎƭǳƛǊ 

ǾŀƭƻǊŜǎ ŘŜ ǉǳƛƴǝƭŜǎ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜǎ όǇƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǉǳƛƴǝƭ рύ ŘŜƭ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ Σ ǎƛŜƳǇǊŜ ǉǳŜ Ŝƭ 

ǇǊƻƳŜŘƛƻ ǇƻƴŘŜǊŀŘƻ ŘŜ ƭŀǎ ǘŜƴŜƴŎƛŀǎ ǊŜŎƻƳŜƴŘŀŘŀǎ ƴƻ ŜȄŎŜŘŀ о Φ 

9ƴ ƻǘǊŀǎ ǇŀƭŀōǊŀǎΣ Ŝƭ ǾŀƭƻǊ ŘŜ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻ όǉǳŜ Ǿŀ ŘŜ м ŀ рύ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀ ŎƽƳƻ ǎŜ ǇƻǎƛŎƛƻƴŀ 

ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ƻ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝƴ ǊŜƭŀŎƛƽƴ Ŏƻƴ ƭŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ ǇǊƻƳŜŘƛƻΦ 

 



 

стμ tłƎƛƴŀ 

уΦмΦоΦо ƳƝƴƛƳƻ όŎƻǊǘŀύ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČΥ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

/ŀƳǇƻ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώмΣрϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č[ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭ 

/ǳŀƴŘƻ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǎŜ ŜƧŜŎǳǘŀ Ŝƴ ǳƴŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘ ƻ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭΣ Ŝǎ ǇƻǎƛōƭŜ 

ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ ǳƴ ƭƝƳƛǘŜ ŘŜ ǉǳƛƴǝƭ ƳƝƴƛƳƻ ǇŀǊŀ Ŝƭ ǘǊŀƳƻ ŎƻǊǘƻ ȅ ǳƴ ƭƝƳƛǘŜ ŘŜ ǉǳƛƴǝƭ ƳłȄƛƳƻ ǇŀǊŀ Ŝƭ 

ǘǊŀƳƻ ƭŀǊƎƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ ǳƴ vǳƛƴǝƭ aƝƴƛƳƻ ŘŜ н ǎƛƎƴƛŬŎŀ ǉǳŜ Ŝƭ ǇǊƻƳŜŘƛƻ ǇƻƴŘŜǊŀŘƻ ŘŜ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ 

Ŝƴ Ŝƭ ǘǊŀƳƻ ŎƻǊǘƻ όōŀǎŀŘƻ Ŝƴ ǎǳǎ ǇƻƴŘŜǊŀŎƛƻƴŜǎ ȅ ǉǳƛƴǝƭŜǎ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻύ ŘŜōŜ ǎŜǊ 

ƛƎǳŀƭ ƻ ƳŀȅƻǊ ǉǳŜ нΦ [ŀ ƳƛǎƳŀ ƭƽƎƛŎŀ ǳǝƭƛȊŀŘŀ ǇŀǊŀ ƭŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜƭ vǳƛƴǝƭ ałȄƛƳƻ Ŝƴ Ŝƭ ǘǊŀƳƻ 

ƭŀǊƎƻ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ ŀǉǳƝΥ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎ ŦǳŜǊŀ ŘŜƭ ǊŀƴƎƻ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀŘƻ ŀǵƴ ǇǳŜŘŜƴ ƛƴŎƭǳƛǊǎŜΣ 

ǎƛŜƳǇǊŜ ȅ ŎǳŀƴŘƻ ǎŜ ǊŜǎǇŜǘŜ ƭŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ǇƻƴŘŜǊŀŘŀ ƎŜƴŜǊŀƭΦ 

уΦмΦоΦп tŀǊǝŎƛǇŀŎƛƽƴ ƳłȄƛƳŀ Ŝƴ Ŝƭ ƳŜǊŎŀŘƻ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ŘŜ ƭŀ ŀǇƭƛŎŀŎƛƽƴČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČΥ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

/ŀƳǇƻ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

[ŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ tŀǊǝŎƛǇŀŎƛƽƴ Ŝƴ Ŝƭ aŜǊŎŀŘƻ ǎŜ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀ Ŏƻƴ Ŝƭ ǾƻƭǳƳŜƴ ŘŜ ƴŜƎƻŎƛŀŎƛƽƴ ŘƛŀǊƛƻ 

ǇǊƻƳŜŘƛƻ ŘŜ ŎŀŘŀ ǾŀƭƻǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭΦ 

{Ŝ ǇǳŜŘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ƳŀȅƻǊ ǉǳŜ лΦ 9ǎǘŜ ǾŀƭƻǊΣ ŜȄǇǊŜǎŀŘƻ Ŝƴ ŘŜŎƛƳŀƭŜǎΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ 

ǇƻǊŎƛƽƴ ƳłȄƛƳŀ ŘŜƭ ǾƻƭǳƳŜƴ ŘƛŀǊƛƻ ǇǊƻƳŜŘƛƻ ŘŜ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ǉǳŜ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ƴŜƎƻŎƛŀǊ ŀƭ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊ ƭŀ 

ǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ŘŜ лΣнр ǎƛƎƴƛŬŎŀ ǉǳŜ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǎŜ ƭƛƳƛǘŀǊł ŀ ŎƻƳǇǊŀǊ ǳƴ ƳłȄƛƳƻ ŘŜƭ нр ҈ 

ŘŜƭ ǾƻƭǳƳŜƴ ŘƛŀǊƛƻ ǇǊƻƳŜŘƛƻ ŘŜ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊΦ 9ǎǘƻ ǇǳŜŘŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǊǎŜ ŎƻƳƻ ƭŀ ƳłȄƛƳŀ ŀōǎƻǊŎƛƽƴ 

ŘŜ ƭƛǉǳƛŘŜȊ ŀŎŜǇǘŀōƭŜΦ 

 

уΦмΦоΦр ¢ŀƳŀƷƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻ όǾŀǊƛŀǎ ŜƴǘǊŀŘŀǎύ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ŘŜ ƭŀ ŀǇƭƛŎŀŎƛƽƴČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČΥ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

/ŀƳǇƻ ČǇŀǊŀ ČŘŜŎƛƳŀƭ ƭŀǊƎƻ ǎƻƭŀƳŜƴǘŜ ώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻ ŎƻǊǘƻΣ ƳŜǊŎŀŘƻ ƴŜǳǘǊŀƭ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ ƭŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ ŎƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ ƴŜǳǘǊŀƭ 

 

!ŘŜƳłǎ ŘŜƭ vǳƛƴǝƭ ałȄƛƳƻ ŘŜ /ŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ aŜǊŎŀŘƻΣ ǉǳŜ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀΣ ǘŀƳōƛŞƴ 

Ŝǎ ǇƻǎƛōƭŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ ƭƻǎ ǇŜǎƻǎ ƳƝƴƛƳƻǎ ȅ ƳłȄƛƳƻǎ ǉǳŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǇǳŜŘŜ ǘŜƴŜǊ ŘŜƴǘǊƻ ŘŜ ŎŀŘŀ 

ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜ /ŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ aŜǊŎŀŘƻ ŎƻƴŬƎǳǊŀƴŘƻ ƭƻǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ŎŀƳǇƻǎΥ 

¶ aƝƴƛƳŀ ƳŜƎŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ 

¶ ałȄƛƳŀ ƳŜƎŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ 

¶ aƝƴƛƳŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ƎǊŀƴŘŜ 

¶ ałȄƛƳŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ 



 

суμ tłƎƛƴŀ 

¶ aƝƴƛƳŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ƳŜŘƛŀ 

¶ ałȄƛƳŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ƳŜŘƛŀ 

¶ aƝƴƛƳŀ ǇŜǉǳŜƷŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ 

¶ ałȄƛƳŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ǇŜǉǳŜƷŀ 

¶ aƛŎǊƻŎŀǇ ƳƝƴƛƳŀ 

¶ ałȄƛƳŀ ƳƛŎǊƻŎŀǇ 

 

9ƭ ǾŀƭƻǊ ƛƴƎǊŜǎŀŘƻ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀΣ Ŝƴ ŘŜŎƛƳŀƭΣ Ŝƭ ǇŜǎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ǉǳŜ ǘŜƴŘǊł ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ 

ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƳŜǊŎŀŘƻΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎƛ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ Ŝƭ ƳƝƴƛƳƻ ǇŀǊŀ ƭŀ ŎŀǘŜƎƻǊƝŀ aŜƎŀ /ŀǇ Ŝƴ лΣлр ȅ Ŝƭ ƳłȄƛƳƻ Ŝƴ лΣмΣ ǎŜ ƭŜ 

ƛƴŘƛŎŀ ŀƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǉǳŜ ŘŜǾǳŜƭǾŀ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ ƭŀ ǉǳŜ Ŝƭ ǇŜǎƻ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ Ŝƴ ƭŀ ŎŀǘŜƎƻǊƝŀ 

aŜƎŀ /ŀǇ ǎŜŀ ŀƭ ƳŜƴƻǎ ŘŜƭ р ҈Σ ǇŜǊƻ ƳŜƴƻǊ ƻ ƛƎǳŀƭ ŀƭ мл ҈Φ 

  



 

сфμ tłƎƛƴŀ 

 

уΦмΦп wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ƭŀǎ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ 

[ŀ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ [ƻǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ŘŜŬƴŜƴ ƭƝƳƛǘŜǎ ŀ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ 

ŜǎǇŜŎƝŬŎŀǎΦ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČΥ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

/ǳŀŘǊƻ ŘŜ ǘŜȄǘƻ Čǎƻƭƻ ǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻΣ ƛƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

/ǳŀŘǊƻ ŘŜ ǘŜȄǘƻ ČǇŀǊŀ ŘŜŎƛƳŀƭŜǎ ƭŀǊƎƻǎΣ ŎƻǊǘƻǎ ȅ ƴŜǳǘǊŀƭŜǎ ŀƭ ƳŜǊŎŀŘƻ ČώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

[ƻǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŎƻƴŬƎǳǊŀǊ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ȅ ǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀƴ Ŝƴ ǎǳ ǇǊƻǇƛŀ 

ǎŜŎŎƛƽƴ ŀ ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴΥ 

¶ wŀƴƎƻ ƎŜƴŜǊŀƭ ŀǇƭƛŎŀōƭŜ ŀ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ 

¶ wŀƴƎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀŘƻ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ 

 

9ƴ ŀƳōƻǎ ŎŀǎƻǎΣ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ƛƴƎǊŜǎŀǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ǇŜǊƳƛǝŘƻ ǇƻǊ Ŝƭ ŎǳŀŘǊƻ ŘŜ ǘŜȄǘƻΣ ǎŜƎǵƴ ƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘŀ Ŝƴ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ƛƴƛŎƛŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 



 

тлμ tłƎƛƴŀ 

/ŀŘŀ ǾŀƭƻǊΣ ŜȄǇǊŜǎŀŘƻ ŎƻƳƻ ŘŜŎƛƳŀƭΣ ŘŜŬƴŜ Ŝƭ ǇŜǎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀǎƛƎƴŀŘƻ ŀ ŎŀŘŀ 

ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎƛ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ ǳƴ ǇŜǎƻ ƳƝƴƛƳƻ ŘŜ ŀŎǝǾƻ Ŝƴ лΣлр ȅ ǳƴ ǇŜǎƻ ƳłȄƛƳƻ ŘŜ ŀŎǝǾƻ Ŝƴ лΣнрΣ 

ǎŜ ƭŜ ƛƴŘƛŎŀ ŀƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǉǳŜ ŎƻƴǎǘǊǳȅŀ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ ƭŀ ǉǳŜ ŎŀŘŀ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŜ ŜƴǘǊŜ 

Ŝƭ р ҈ ȅ Ŝƭ нр ҈ ŘŜƭ ǇŜǎƻ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

[ŀ ƳƛǎƳŀ ƭƽƎƛŎŀ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ ŀƭ ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ ǇŜǎƻǎ ƳƝƴƛƳƻǎ ȅ ƳłȄƛƳƻǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ŎƭŀǎŜ ŘŜ 

ŀŎǝǾƻ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜΦ 

 

уΦмΦпΦм wŀƴƎƻ ƎŜƴŜǊŀƭ ǉǳŜ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ ŀ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ  

9ƭ ǊŀƴƎƻ ŘŜ ŎƭŀǎŜǎ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ ŘŜ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀǊ ŀǉǳƝ ŎƻƳƻ ǎŜ ƛƴŘƛŎŀΦ 

 
 

 

уΦмΦпΦн wŀƴƎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀŘƻ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻΥ 

[ŀǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŎƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ Ŝƴ Ŝǎǘƻǎ ƴƛǾŜƭŜǎ ŘŜ 

ŎƭŀǎŜΥ 

  



 

тмμ tłƎƛƴŀ 

 

¶ tǊƻŘǳŎǘƻ 

¶ /ǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀ 

¶ 9ǉǳƛŘŀŘ 

¶ wŜƴǘŀ ŬƧŀ 

¶ CƻǊŜȄ 

 

 

уΦмΦр wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜƭ ǎŜŎǘƻǊ 

[ƻǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ŘŜƭ ǎŜŎǘƻǊ ŘŜŬƴŜƴ ƭƝƳƛǘŜǎ ŀ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ǎŜŎǘƻǊŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜǎ 

ŜǎǇŜŎƝŬŎƻǎΦ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČΥ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

/ŀƳǇƻ Čǎƻƭƻ ǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻΣ ƛƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻ ŎƻǊǘƻΣ ƳŜǊŎŀŘƻ ƴŜǳǘǊŀƭ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

 



 

тнμ tłƎƛƴŀ 

[ƻǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŎƻƴŬƎǳǊŀǊ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ {ŜŎǘƻǊ ȅ ǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀƴ Ŝƴ ǎǳ ǇǊƻǇƛŀ ǎŜŎŎƛƽƴ ŀ 

ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴΥ 

¶ DŀƳŀ ƎŜƴŜǊŀƭ ŀǇƭƛŎŀōƭŜ ŀ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ ǎŜŎǘƻǊŜǎ 

¶ wŀƴƎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀŘƻ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ǎŜŎǘƻǊ 

 

9ƴ ŀƳōƻǎ ŎŀǎƻǎΣ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ƛƴƎǊŜǎŀǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ǇŜǊƳƛǝŘƻ ǇƻǊ Ŝƭ ŎǳŀŘǊƻ ŘŜ ǘŜȄǘƻΣ ǎŜƎǵƴ ƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘŀ Ŝƴ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ƛƴƛŎƛŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

 

/ŀŘŀ ǾŀƭƻǊΣ ŜȄǇǊŜǎŀŘƻ ŎƻƳƻ ŘŜŎƛƳŀƭΣ ŘŜŬƴŜ Ŝƭ ǇŜǎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀǎƛƎƴŀŘƻ ŀ ŎŀŘŀ 

ǎŜŎǘƻǊ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻΦ 

 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎƛ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ ǳƴ {ŜŎǘƻǊ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ ƳƝƴƛƳƻǎ Ŝƴ лΣлр ȅ ǳƴ {ŜŎǘƻǊ ŘŜ ŀŎǝǾƻǎ ƳłȄƛƳƻǎ Ŝƴ 

лΣнΣ ǎŜ ƭŜ ƛƴŘƛŎŀ ŀƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǉǳŜ ŎƻƴǎǘǊǳȅŀ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ ƭŀ ǉǳŜ ŎŀŘŀ {ŜŎǘƻǊ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŜ ŜƴǘǊŜ Ŝƭ р 

҈ ȅ Ŝƭ нл ҈ ŘŜƭ ǇŜǎƻ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

 

[ŀ ƳƛǎƳŀ ƭƽƎƛŎŀ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ ŀƭ ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ ǇŜǎƻǎ ƳƝƴƛƳƻǎ ȅ ƳłȄƛƳƻǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ǳƴƻ ŘŜ ƭƻǎ 

ǎŜŎǘƻǊŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎΦ 

  



 

тоμ tłƎƛƴŀ 

 

уΦмΦрΦм DŀƳŀ ƎŜƴŜǊŀƭ ŀǇƭƛŎŀōƭŜ ŀ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ ǎŜŎǘƻǊŜǎ 

9ƭ ǊŀƴƎƻ ŘŜƭ ǎŜŎǘƻǊ Ƴŀƴǘŀ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀǊ ŀǉǳƝ ŎƻƳƻ ǎŜ ƛƴŘƛŎŀΥ 

 
 

уΦмΦрΦн wŀƴƎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀŘƻ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ǎŜŎǘƻǊ 

[ŀǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ǎŜŎǘƻǊƛŀƭŜǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ Ŝƴ Ŝǎǘƻǎ ƴƛǾŜƭŜǎ ŘŜ ǎŜŎǘƻǊΥ 

¶ {ŜǊǾƛŎƛƻǎ ŘŜ ŎƻƳǳƴƛŎŀŎƛƽƴ 

¶ /ƻƴǎǳƳƻ ŘƛǎŎǊŜŎƛƻƴŀƭ 

¶ tǊƻŘǳŎǘƻ ōłǎƛŎƻ ŘŜ ŎƻƴǎǳƳƻ 

¶ 9ƴŜǊƎƝŀ 

¶ CƛƴŀƴȊŀǎ 

¶ /ǳƛŘŀŘƻ ŘŜ ƭŀ ǎŀƭǳŘ 

¶ !ŎŎƛƻƴŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜǎ 

¶ ¢ŜŎƴƻƭƻƎƝŀǎ ŘŜ ƭŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ 

¶ aŀǘŜǊƛŀƭŜǎ 

¶ .ƛŜƴŜǎ ǊŀƝŎŜǎ 

¶ {ŜǊǾƛŎƛƻǎ ǇǵōƭƛŎƻǎ 

 



 

тпμ tłƎƛƴŀ 

 

  



 

трμ tłƎƛƴŀ 

уΦмΦс wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ƎŜƻƎǊłŬŎŀǎ 

[ƻǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ŘŜƭ #ǊŜŀ DŜƻƎǊłŬŎŀ ŘŜŬƴŜƴ ƭƝƳƛǘŜǎ ŀ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ǎŜŎǘƻǊŜǎ 

ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜǎ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻǎΦ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČΥ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

/ŀƳǇƻ Čǎƻƭƻ ǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻΣ ƛƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻ ŎƻǊǘƻΣ ƳŜǊŎŀŘƻ ƴŜǳǘǊŀƭ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

[ƻǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŎƻƴŬƎǳǊŀǊ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ #ǊŜŀ DŜƻƎǊłŬŎŀ ȅ ǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀƴ Ŝƴ ǎǳ ǇǊƻǇƛŀ 

ǎŜŎŎƛƽƴ ŀ ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴΥ 

¶ DŀƳŀ ƎŜƴŜǊŀƭ ŀǇƭƛŎŀōƭŜ ŀ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ ǎŜŎǘƻǊŜǎ 

¶ wŀƴƎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀŘƻ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ǎŜŎǘƻǊ 

 

 
 

9ƴ ŀƳōƻǎ ŎŀǎƻǎΣ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ƛƴƎǊŜǎŀǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ǇŜǊƳƛǝŘƻ ǇƻǊ Ŝƭ ŎǳŀŘǊƻ ŘŜ ǘŜȄǘƻΣ ǎŜƎǵƴ ƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘŀ Ŝƴ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ƛƴƛŎƛŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

 

/ŀŘŀ ǾŀƭƻǊΣ ŜȄǇǊŜǎŀŘƻ ŎƻƳƻ ŘŜŎƛƳŀƭΣ ŘŜŬƴŜ Ŝƭ ǇŜǎƻ aNbLah ȅ a#·Lah ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀǎƛƎƴŀŘŀ ŀ 

ŎŀŘŀ łǊŜŀ ƎŜƻƎǊłŬŎŀ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀΦ 

 



 

тсμ tłƎƛƴŀ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎƛ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ ǳƴ tŜǎƻ ƳƝƴƛƳƻ ŘŜ ǳōƛŎŀŎƛƽƴ ƎŜƻƎǊłŬŎŀ ƎŜƴŜǊŀƭ Ŝƴ лΣлм ȅ ǳƴ tŜǎƻ 

ƳłȄƛƳƻ ŘŜ ǳōƛŎŀŎƛƽƴ ƎŜƻƎǊłŬŎŀ Ŝƴ лΣнрΣ ǎŜ ƭŜ ƛƴŘƛŎŀ ŀƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǉǳŜ ŎƻƴǎǘǊǳȅŀ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ ƭŀ 

ǉǳŜ ŎŀŘŀ ǳōƛŎŀŎƛƽƴ ƎŜƻƎǊłŬŎŀ 9ƭ łǊŜŀ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀ ŜƴǘǊŜ Ŝƭ м҈ ȅ Ŝƭ нр҈ ŘŜƭ ǇŜǎƻ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

 

уΦмΦсΦм DŀƳŀ ƎŜƴŜǊŀƭ ŀǇƭƛŎŀōƭŜ ŀ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ łǊŜŀǎ ƎŜƻƎǊłŬŎŀǎ 

9ƭ ǊŀƴƎƻ ŘŜƭ #ǊŜŀ DŜƻƎǊłŬŎŀ ƎŜƴŜǊŀƭ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀǊ ŀǉǳƝ ŎƻƳƻ ǎŜ ƛƴŘƛŎŀΥ 

 

  



 

ттμ tłƎƛƴŀ 

 

уΦмΦсΦн wŀƴƎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀŘƻ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ łǊŜŀ ƎŜƻƎǊłŬŎŀ 

[ŀǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ łǊŜŀ ƎŜƻƎǊłŬŎŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ Ŝƴ Ŝǎǘƻǎ ƴƛǾŜƭŜǎ ŘŜ 

łǊŜŀ ƎŜƻƎǊłŬŎŀ Υ 

¶ !ƳŞǊƛŎŀ ŘŜƭ ƴƻǊǘŜ 

¶ 9ǳǊƻǇŀ 

¶ !ǎƛŀ 

¶ !ƳŞǊƛŎŀ [ŀǝƴŀ 

¶ #ŦǊƛŎŀ 

 

  



 

туμ tłƎƛƴŀ 

 

уΦмΦт wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜƭ ǇŀƝǎ 

[ŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ǇŀƝǎ ŘŜŬƴŜ ƭƝƳƛǘŜǎ ŀ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ǳōƛŎŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǇŀƝǎŜǎ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻǎΦ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČΥ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

/ŀƳǇƻ Čǎƻƭƻ ǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻΣ ƛƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻ ŎƻǊǘƻΣ ƳŜǊŎŀŘƻ ƴŜǳǘǊŀƭ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

 

[ƻǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŎƻƴŬƎǳǊŀǊ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ǇŀƝǎ ȅ ǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀƴ Ŝƴ ǎǳ ǇǊƻǇƛŀ ǎŜŎŎƛƽƴ ŀ 

ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴΥ 

 

мΦ DŀƳŀ ƎŜƴŜǊŀƭ ŀǇƭƛŎŀōƭŜ ŀ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ ǎŜŎǘƻǊŜǎ 

нΦ wŀƴƎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀŘƻ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ǎŜŎǘƻǊ 

 

 
 

9ƴ ŀƳōƻǎ ŎŀǎƻǎΣ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ƛƴƎǊŜǎŀǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ǇŜǊƳƛǝŘƻ ǇƻǊ Ŝƭ ŎǳŀŘǊƻ ŘŜ ǘŜȄǘƻΣ ǎŜƎǵƴ ƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘŀ Ŝƴ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ƛƴƛŎƛŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

 

/ŀŘŀ ǾŀƭƻǊΣ ŜȄǇǊŜǎŀŘƻ ŎƻƳƻ ŘŜŎƛƳŀƭΣ ŘŜŬƴŜ Ŝƭ ǇŜǎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀǎƛƎƴŀŘƻ ŀ ŎŀŘŀ 

ǇŀƝǎ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻΦ 



 

тфμ tłƎƛƴŀ 

 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎƛ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ ǳƴ ǇŜǎƻ ƳƝƴƛƳƻ ǇƻǊ ǇŀƝǎ ŘŜ лΣлм ȅ ǳƴ ǇŜǎƻ ƳłȄƛƳƻ ǇƻǊ ǇŀƝǎ ŘŜ лΣнрΣ ǎŜ 

ƭŜ ƛƴŘƛŎŀ ŀƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǉǳŜ ŎƻƴǎǘǊǳȅŀ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ ƭŀ ǉǳŜ ŎŀŘŀ łǊŜŀ ŘŜ ǇŀƝǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŜ ŜƴǘǊŜ Ŝƭ м 

҈ ȅ Ŝƭ нр ҈ ŘŜƭ ǇŜǎƻ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

 

 

уΦмΦтΦм DŀƳŀ ƎŜƴŜǊŀƭ ǉǳŜ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ ŀ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ ǇŀƝǎŜǎΣ ŀ ƳŜƴƻǎ ǉǳŜ ǎŜ ŜǎǇŜŎƛŬǉǳŜ ƭƻ ŎƻƴǘǊŀǊƛƻ 

9ƭ ǊŀƴƎƻ ŘŜ ǇŀƝǎ ŘŜ Ƴŀƴǘŀ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀǊ ŀǉǳƝ ŎƻƳƻ ǎŜ ƛƴŘƛŎŀΥ 

 

  



 

улμ tłƎƛƴŀ 

 

уΦмΦтΦн wŀƴƎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀŘƻ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ǇŀƝǎ 

tƻaŀ¢ƻ ƻŦǊŜŎŜ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǇŀƝǎ ǇŀǊŀ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ ǇŀƝǎŜǎ ŎǳōƛŜǊǘƻǎΣ ǉǳŜ ǎƻƴ ƭƻǎ ǉǳŜ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ǾŜǊ 

Ŝƴ {9¢t о ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ƛƴƛŎƛŀƭ Ŝƴ ƭŀ ½ƻƴŀ ŘŜ ŀŎŎƛƻƴŜǎ ČǵƴƛŎŀǎ ČΦ 

9ƴ ƎŜƴŜǊŀƭΣ Ƙŀȅ 

¶ у ǇŀƝǎŜǎ ŘŜ !ǎƛŀ 

¶ нп ǇŀƝǎŜǎ ŘŜ 9ǳǊƻǇŀ 

¶ н ǇŀƝǎŜǎ ŘŜ !ƳŞǊƛŎŀ ŘŜƭ bƻǊǘŜ 

¶ н ǇŀƝǎŜǎ ŘŜ !ƳŞǊƛŎŀ [ŀǝƴŀ 

 

 

 

  



 

умμ tłƎƛƴŀ 

уΦмΦу wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ǵƴƛŎŀǎ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ŘŜ ƭŀ ŀǇƭƛŎŀŎƛƽƴČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČΥ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

/ŀƳǇƻ Čǎƻƭƻ ǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻΣ ƛƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻ ŎƻǊǘƻΣ ƳŜǊŎŀŘƻ ƴŜǳǘǊŀƭ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

 

[ŀǎ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀƴ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ȅ ŜǎǘŀōƭŜŎŜƴ 

ƭƝƳƛǘŜǎ ŘŜ ǇŜǎƻ ƳƝƴƛƳƻǎ ȅ ƳłȄƛƳƻǎ ǇŀǊŀ ƎŀǊŀƴǝȊŀǊ ǉǳŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ƴƻ ǘŜƴƎŀ Ƴłǎ ǉǳŜ ǳƴŀ ŎŀƴǝŘŀŘ 

ŜǎǇŜŎƝŬŎŀ ŘŜ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭΦ 

 

[ƻǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ǇǳŜŘŜƴ ǎŜǊ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ {ŜƎǳǊƛŘŀŘ LƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ȅ ǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀƴ Ŝƴ ǎǳ ǇǊƻǇƛŀ 

ǎŜŎŎƛƽƴ ŀ ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴΥ 

¶ wŀƴƎƻ ƎŜƴŜǊŀƭ ŀǇƭƛŎŀōƭŜ ŀ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ 

¶ wŀƴƎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀŘƻ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ 

 

 
 



 

унμ tłƎƛƴŀ 

уΦмΦуΦм ¦ƴŀ ƎŀƳŀ ƎŜƴŜǊŀƭ ǉǳŜ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ ŀ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ ŀǎǇŜŎǘƻǎ ŘŜ ƭŀ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ 

9ƭ ǊŀƴƎƻ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ƎŜƴŜǊŀƭ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀǊ ŀǉǳƝ ŎƻƳƻ ǎŜ ƛƴŘƛŎŀΥ 

 
 

уΦмΦуΦн ¦ƴ ǊŀƴƎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻ ǇŀǊŀ ǳƴ ǾŀƭƻǊ Ŝƴ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊ 

tŀǊŀ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀǊ ǳƴ ǇŜǎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ǇŀǊŀ ǳƴ ǾŀƭƻǊ Ŝƴ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊΣ ǎƛƎŀ Ŝǎǘƻǎ ǇŀǎƻǎΥ 

мΦ !ƎǊŜƎŀǊ ƭŀ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ Υ ƘŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ !ƎǊŜƎŀǊ ǇŀǊŀ ŀōǊƛǊ ǳƴŀ ǾŜƴǘŀƴŀ ŜƳŜǊƎŜƴǘŜ ǇŀǊŀ 

ōǳǎŎŀǊ ƭŀ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ǉǳŜ ƴŜŎŜǎƛǘŀ ǘŜƴŜǊ ǳƴŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ƳƝƴƛƳŀ ȅ ƳłȄƛƳŀ ŘƛŦŜǊŜƴǘŜ ŘŜ ƭŀ 

ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ƳƝƴƛƳŀ ȅ ƳłȄƛƳŀ ƎŜƴŜǊŀƭΦ 

нΦ /ƻƴŬƎǳǊŀǊ ƭŀǎ ǇƻƴŘŜǊŀŎƛƻƴŜǎΥ ¦ƴŀ ǾŜȊ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻ Ŝƭ ǾŀƭƻǊΣ ƛƴǘǊƻŘǳȊŎŀ ƭŀǎ ǇƻƴŘŜǊŀŎƛƻƴŜǎ 

ƳƝƴƛƳŀ ȅ ƳłȄƛƳŀ ŘŜǎŜŀŘŀǎΦ 9ǎǘƻ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀǊł ǎƻƭƻ ŀ ŜǎŜ ǾŀƭƻǊΦ 

оΦ /ƻƴŬǊƳŀǊ ƭŀ ŜƴǘǊŀŘŀΥ ŘŜǎǇǳŞǎ ŘŜ ƛƴƎǊŜǎŀǊ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎΣ ŎƻƴŬǊƳŜ ƭŀ ǎŜƭŜŎŎƛƽƴ ǇŀǊŀ ŀǇƭƛŎŀǊ ƭŀ 

ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴΦ 

 



 

уоμ tłƎƛƴŀ 

 

 

 

 

9ƴ ŀƳōƻǎ ŎŀǎƻǎΣ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ƛƴƎǊŜǎŀǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ǇŜǊƳƛǝŘƻ ǇƻǊ Ŝƭ ŎǳŀŘǊƻ ŘŜ ǘŜȄǘƻΣ ǎŜƎǵƴ ƭŀ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘŀ Ŝƴ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ƛƴƛŎƛŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 



 

упμ tłƎƛƴŀ 

/ŀŘŀ ǾŀƭƻǊΣ ŜȄǇǊŜǎŀŘƻ ŎƻƳƻ ŘŜŎƛƳŀƭΣ ŘŜŬƴŜ Ŝƭ ǇŜǎƻ aNbLah ȅ a#·Lah ǉǳŜ ǘŜƴŘǊł ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǇŀǊŀ 

ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊΦ 

 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎƛ Ŝƭ ǇŜǎƻ ƳƝƴƛƳƻ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ Ŝƴ л ȅ Ŝƭ ƳłȄƛƳƻ Ŝƴ лΣлрΣ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ŘŜōŜǊł 

ŎƻƴǎǘǊǳƛǊ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ ƭŀ ǉǳŜ ǎŜ ǇǳŜŘŀ ƳŀƴǘŜƴŜǊ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ǾŀƭƻǊ ŜƭŜƎƛōƭŜ Ŏƻƴ ǳƴ ǇŜǎƻ ƴƻ ƳŀȅƻǊ ŀƭ 

р ҈Φ 

[ŀ ƳƛǎƳŀ ƭƽƎƛŎŀ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ ŀƭ ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǇŜǎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ǇŀǊŀ ǾŀƭƻǊŜǎ 

ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜǎΥ Ŝǎƻǎ ƭƝƳƛǘŜǎ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀǊłƴ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀƳŜƴǘŜ ŀƭ ǾŀƭƻǊ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻΦ 

/ǳŀƴŘƻ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ǎŜ ŜƧŜŎǳǘŀ Ŝƴ ǳƴŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ƛƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀΣ ƭŀ ǇłƎƛƴŀ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ 

ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ǵƴƛŎŀ ǎŜ ŎƻƳǇƭŜǘŀǊł ŀǳǘƻƳłǝŎŀƳŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ǉǳŜ ŎƻƳǇƻƴŜƴ Ŝƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ 

ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀŘƻ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƽƴ ƛƴƛŎƛŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 

9ƴ Ŝƭ ƳƻŘƻ ŘŜ ƛƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀΣ ƭƻǎ ǇŜǎƻǎ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ǎŜ ǇǊŜŘŜŬƴŜƴ ǎŜƎǵƴ ǳƴŀ ŘŜǎǾƛŀŎƛƽƴ 

ǇǊŜŘŜŬƴƛŘŀ ŘŜƭ ǇŜǎƻ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀΦ 9ǎǘƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ǇǊŜŘŜǘŜǊƳƛƴŀŘƻǎ ƴƻ ǎƻƴ ǾƛǎƛōƭŜǎΣ ǇŜǊƻ ǇǳŜŘŜƴ 

ƳƻŘƛŬŎŀǊǎŜ ǎƛ Ŝǎ ƴŜŎŜǎŀǊƛƻΦ 

{Ŝ ǇƻŘǊłƴ ŀƷŀŘƛǊ ǾŀƭƻǊŜǎ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭŜǎ ǎƛƴ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ Ŝƴ ǊŜƭŀŎƛƽƴ Ŏƻƴ ƭƻǎ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘŜǎ ŘŜƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ 

ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀΣ ǎƛŜƳǇǊŜ ǉǳŜ ǎŜ ƴŜƎƻŎƛŜƴ Ŝƴ ƭŀ ƳƛǎƳŀ ōƻƭǎŀ ǉǳŜ Ŝƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎƛŀΦ 

 

 

 



 

урμ tłƎƛƴŀ 

уΦмΦуΦо LƳǇƻǊǘŀǊ ǳƴ ǵƴƛŎƻ ŀǊŎƘƛǾƻ ŘŜ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ 

[ŀǎ ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƻƴŜǎ ǘŀƳōƛŞƴ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊ ŘŜ ŦƻǊƳŀ ƳŀǎƛǾŀ ƛƳǇƻǊǘŀƴŘƻ ǳƴ ŀǊŎƘƛǾƻ /{±Υ ƘŀƎŀ ŎƭƛŎ 

Ŝƴ Ŝƭ ƝŎƻƴƻ ǊƻƧƻΦ 

LƳǇƻǊǘŜ ǳƴ ŀǊŎƘƛǾƻ ŘŜ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ǵƴƛŎŀ Ŏƻƴ Řŀǘƻǎ ǉǳŜ ǳǝƭƛȊŀǊł Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊΦ 

IŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ǊƻƧƻ .ƻǘƽƴ ŘŜ ŎŀǊƎŀ ŎƻƳƻ ǎŜ ƛƴŘƛŎŀ Ŝƴ ƭŀ ŎŀǇǘǳǊŀ ŘŜ ǇŀƴǘŀƭƭŀΦ 

 

tŀǊŀ ŦŀŎƛƭƛǘŀǊ ƭŀ ŎŀǊƎŀ ŘŜ ƭŀ wŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ŘŜ {ŜƎǳǊƛŘŀŘ ¨ƴƛŎŀ Σ tƻaŀ¢ƻ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀ ǳƴŀ Ǉƭŀƴǝƭƭŀ ǉǳŜ ǎŜ 

ǇǳŜŘŜ ŘŜǎŎŀǊƎŀǊ ǳǎŀƴŘƻ Ŝƭ ōƻǘƽƴ ǊƻƧƻΦ 

 

 

¦ƴŀ ǾŜȊ ǉǳŜ Ŝƭ ŀǊŎƘƛǾƻ ǎŜ Ƙŀȅŀ ŦƻǊƳŀǘŜŀŘƻ ŎƻǊǊŜŎǘŀƳŜƴǘŜΣ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ŎƻƭƻŎŀǊ ŘƻƴŘŜ ǎŜ ƛƴŘƛǉǳŜΦ 

уΦмΦф wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀ 

[ƻǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŜǎǘŀōƭŜŎŜǊ ǇŀǊŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀ ȅ ǎŜ ŘŜǘŀƭƭŀƴ Ŝƴ ǎǳ 

ǇǊƻǇƛŀ ǎŜŎŎƛƽƴ ŀ ŎƻƴǝƴǳŀŎƛƽƴΥ 

¶ 5ǳǊŀŎƛƽƴ 

¶ tǊƻŘǳŎƛǊ 

¶ /ŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ς bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ 

¶ /ƭŀǎƛŬŎŀŎƛƽƴ ς bƛǾŜƭ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ 



 

усμ tłƎƛƴŀ 

 

 



 

утμ tłƎƛƴŀ 

 

уΦмΦфΦм 5ǳǊŀŎƛƽƴ 

ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎ ČbƛǾŜƭ  

/ƭŀǎŜ ČŘŜ ŀŎǝǾƻ wŜƴǘŀ ŬƧŀ 

/ŀƳǇƻ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмллϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

 

[ŀ ŘǳǊŀŎƛƽƴ ƳƛŘŜ Ŝƭ ǝŜƳǇƻΣ Ŝƴ ŀƷƻǎΣ ǉǳŜ ǘŀǊŘŀ ǳƴ ƛƴǾŜǊǎƻǊ Ŝƴ ǊŜŎǳǇŜǊŀǊ Ŝƭ ǇǊŜŎƛƻ ŘŜ ǳƴ ōƻƴƻ ŀ 

ǘǊŀǾŞǎ ŘŜ ǎǳǎ ƅǳƧƻǎ ŘŜ ŜŦŜŎǝǾƻ ǘƻǘŀƭŜǎΦ 

¢ŀƴǘƻ ƭŀ ŘǳǊŀŎƛƽƴ ƳƝƴƛƳŀ ŎƻƳƻ ƭŀ ƳłȄƛƳŀ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŜǎǇŜŎƛŬŎŀǊ ƛƴƎǊŜǎŀƴŘƻ ǳƴ ǾŀƭƻǊ 

ŜƴǘǊŜ л ȅ мллΦ 

 

[ƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ƛƴƎǊŜǎŀŘƻǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴ ƭŀ ŘǳǊŀŎƛƽƴ ƳƝƴƛƳŀ ȅ ƳłȄƛƳŀ ǇŀǊŀ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ƎŜƴŜǊŀƭ ŘŜ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ 

ŎŀƭŎǳƭŀŘŀ ŎƻƳƻ ƭŀ ǎǳƳŀ ŘŜ ƭƻǎ ǇǊƻŘǳŎǘƻǎ ŘŜ ƭƻǎ ǇŜǎƻǎ ȅ ƭŀ ŘǳǊŀŎƛƽƴ ŘŜ ŎŀŘŀ ǾŀƭƻǊΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎƛ ƭŀ ŘǳǊŀŎƛƽƴ ƳƝƴƛƳŀ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ Ŝƴ мΣр ȅ ƭŀ ƳłȄƛƳŀ Ŝƴ млΣ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ŜǎǘŀǊł 

ƭƛƳƛǘŀŘƻ ŀ ŘŜǾƻƭǾŜǊ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘƻƴŘŜ ƭŀ ŘǳǊŀŎƛƽƴ ǇǊƻƳŜŘƛƻ ǇƻƴŘŜǊŀŘŀ ŘŜ ƭŀǎ ǘŜƴŜƴŎƛŀǎ ǎŜŀ ŀƭ 

ƳŜƴƻǎ мΣр ǇŜǊƻ ƴƻ ƳŀȅƻǊ ǉǳŜ млΦ 

¢ŜƴƎŀ Ŝƴ ŎǳŜƴǘŀ ǉǳŜ Ŝǎǘŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ ǘŞǊƳƛƴƻǎ ŘŜ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ 

ǇǊƻƳŜŘƛƻ ǇƻƴŘŜǊŀŘƻΣ ƭƻ ǉǳŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀ ǉǳŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǇǳŜŘŜ ƛƴŎƭǳƛǊ ōƻƴƻǎ ŎǳǇƽƴ ŎŜǊƻΦ 

 

уΦмΦфΦн tǊƻŘǳŎƛǊ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČwŜƴǘŀ ŬƧŀ 

/ŀƳǇƻ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

 

9ƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ Σ Ŝƴ Ŝƭ ŎƻƴǘŜȄǘƻ ŘŜ ƭŀ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀ ǳƴŀ ƳŜŘƛŘŀ ŘŜ ƭƻǎ ƛƴƎǊŜǎƻǎ ƎŜƴŜǊŀŘƻǎ Ŝƴ 

ǊŜƭŀŎƛƽƴ Ŏƻƴ Ŝƭ ŎƻǎǘŜ ŘŜ ƭŀ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴΦ 

9ƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ǎŜ ǊŜŬŜǊŜ ŀ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ǉǳŜ ǳƴ ƛƴǾŜǊǎƻǊ ǇǳŜŘŜ ŜǎǇŜǊŀǊ ƻōǘŜƴŜǊ ŘŜ ǳƴ ōƻƴƻ 

ŘǳǊŀƴǘŜ ǳƴ ǇŜǊƝƻŘƻ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻΦ {Ŝ ŜȄǇǊŜǎŀ ŎƻƳƻ ǳƴŀ ǘŀǎŀ ǇƻǊŎŜƴǘǳŀƭ ŀƴǳŀƭ ǉǳŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀ ƭƻǎ ǇŀƎƻǎ 

ŘŜ ƛƴǘŜǊŜǎŜǎ ȅ Ŝƭ ǇǊŜŎƛƻ ŘŜƭ ōƻƴƻΦ 

[ƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ŘŜ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜƴ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀΦ 9ǎǘƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ ŘŜŬƴŜƴ 

Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀ ƎŜƴŜǊŀƭΣ ŎŀƭŎǳƭŀŘƻ ŎƻƳƻ ƭŀ ǎǳƳŀ ŘŜ ƭƻǎ 

ǇǊƻŘǳŎǘƻǎ ŘŜ ƭŀ ǇƻƴŘŜǊŀŎƛƽƴ ȅ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ŎŀŘŀ ǾŀƭƻǊΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎƛ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ƳƝƴƛƳƻ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ Ŝƴ лΣлм ȅ Ŝƭ ƳłȄƛƳƻ Ŝƴ лΣлрΣ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ 

ŘŜōŜǊł ŎƻƴǎǘǊǳƛǊ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘƻƴŘŜ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ǇǊƻƳŜŘƛƻ ǇƻƴŘŜǊŀŘƻ ǎŜŀ ŀƭ ƳŜƴƻǎ ŘŜƭ м҈ ǇŜǊƻ 

ƴƻ ƳŀȅƻǊ ŘŜƭ р҈Φ 

¢ŜƴƎŀ Ŝƴ ŎǳŜƴǘŀ ǉǳŜ Ŝǎǘŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ ǘŞǊƳƛƴƻǎ ŘŜ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ 

ǇǊƻƳŜŘƛƻ ǇƻƴŘŜǊŀŘƻΣ ƭƻ ǉǳŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀ ǉǳŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǇǳŜŘŜ ƛƴŎƭǳƛǊ ōƻƴƻǎ ŎǳǇƽƴ ŎŜǊƻΦ 



 

ууμ tłƎƛƴŀ 

 

уΦмΦфΦо /ŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ς bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČwŜƴǘŀ ŬƧŀ 

/ŀƳǇƻČ ±ŀǊ/ƘŀǊ ώ bwΣ!!! ϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

 

[ŀ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ŎǊŜŘƛǝŎƛŀ ǎŜ ǊŜŬŜǊŜ ŀ ǳƴŀ ŜǾŀƭǳŀŎƛƽƴ ǉǳŜ ǊŜŀƭƛȊŀƴ ƭŀǎ ŀƎŜƴŎƛŀǎ ŘŜ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ŎǊŜŘƛǝŎƛŀ 

ǇŀǊŀ ŜǾŀƭǳŀǊ ƭŀ ǎƻƭǾŜƴŎƛŀ ŘŜƭ ŜƳƛǎƻǊ ŘŜ ǳƴ ōƻƴƻΦ 9ǎǘŀǎ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴŘƛŎŀƴ ƭŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛŘŀŘ ŘŜ ǉǳŜ Ŝƭ 

ŜƳƛǎƻǊ ǇǳŜŘŀ ŎǳƳǇƭƛǊ Ŏƻƴ ǎǳǎ ƻōƭƛƎŀŎƛƻƴŜǎ ŬƴŀƴŎƛŜǊŀǎΣ ƛƴŎƭǳȅŜƴŘƻ Ŝƭ ǇŀƎƻ Ǉǳƴǘǳŀƭ ŘŜ ƛƴǘŜǊŜǎŜǎ ȅ 

ŎŀǇƛǘŀƭΦ [ƻǎ ƛƴǾŜǊǎƻǊŜǎ ǳǝƭƛȊŀƴ ƭŀǎ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƻƴŜǎ ǇŀǊŀ ƳŜŘƛǊ Ŝƭ ǊƛŜǎƎƻ ŀǎƻŎƛŀŘƻ ŀ ƭŀ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ Ŝƴ ǳƴ 

ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŘŜ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻΦ 

[ƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ Ŏƻƴ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƻƴŜǎ Ƴłǎ ŀƭǘŀǎ ƎŜƴŜǊŀƭƳŜƴǘŜ ǎŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴ Ƴłǎ ǎŜƎǳǊƻǎΣ ǇŜǊƻ ƻŦǊŜŎŜƴ 

ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻǎ Ƴłǎ ōŀƧƻǎΣ ƳƛŜƴǘǊŀǎ ǉǳŜ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ Ŏƻƴ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƻƴŜǎ Ƴłǎ ōŀƧŀǎ ǇǳŜŘŜƴ ƻŦǊŜŎŜǊ 

ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻǎ Ƴłǎ ŀƭǘƻǎ ǇŀǊŀ ŎƻƳǇŜƴǎŀǊ Ŝƭ ƳŀȅƻǊ ǊƛŜǎƎƻΦ 

[ŀǎ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜƴ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀΦ [ƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ 

ŀƭŦŀōŞǝŎƻǎ ŘŜŬƴŜƴ ƭŀǎ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻ ǇŀǊŀ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀ 

ƎŜƴŜǊŀƭΣ ŎŀƭŎǳƭŀŘŀǎ ŎƻƳƻ ƭŀ ǎǳƳŀ ŘŜ ƭƻǎ ǇǊƻŘǳŎǘƻǎ ŘŜ ƭŀ ǇƻƴŘŜǊŀŎƛƽƴ ȅ Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ŎŀŘŀ ǾŀƭƻǊΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎƛ ƭŀ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ƳƝƴƛƳŀ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ Ŝƴ ... ȅ ƭŀ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ƳłȄƛƳŀ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ Ŝƴ 

!!!Σ Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ŘŜōŜǊł ŘŜǾƻƭǾŜǊ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘƻƴŘŜ ƭŀ ǎǳƳŀ ŘŜƭ ǇǊƻŘǳŎǘƻ ŘŜ ƭŀǎ ǇƻƴŘŜǊŀŎƛƻƴŜǎ ȅ 

Ŝƭ ǊŜƴŘƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀǎ ǘŜƴŜƴŎƛŀǎ ǎŜǊł ŀƭ ƳŜƴƻǎ ... ǇŜǊƻ ƳŜƴƻǊ ƻ ƛƎǳŀƭ ŀ !!!Φ 

bƻǘŀΥ Ŝǎǘŀ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƽƴ ǎŜ ŀǇƭƛŎŀ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ Ŝƴ ǘŞǊƳƛƴƻǎ ŘŜ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ǇǊƻƳŜŘƛƻ ǇƻƴŘŜǊŀŘŀΣ ƭƻ 

ǉǳŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀ ǉǳŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ǇǳŜŘŜ ƛƴŎƭǳƛǊ ǾŀƭƻǊŜǎ Ŏƻƴ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ///Φ 

 

уΦмΦфΦп /ƭŀǎƛŬŎŀŎƛƽƴ ς bƛǾŜƭ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ŘŜ ƭŀ ŀǇƭƛŎŀŎƛƽƴČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČwŜƴǘŀ ŬƧŀ 

/ŀƳǇƻ Čǎƻƭƻ ǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻΣ ƛƴŘŜȄŀŎƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

/ŀƳǇƻ ČǇŀǊŀ ƭŀǊƎƻ ŎƻǊǘƻΣ ƳŜǊŎŀŘƻ ƴŜǳǘǊŀƭ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

 

!ŘŜƳłǎ ŘŜ ƭŀǎ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ Σ tƻaŀ¢ƻ ǘŀƳōƛŞƴ ǇŜǊƳƛǘŜ ŀǇƭƛŎŀǊ 

ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ŀ ƴƛǾŜƭ ŘŜ ǟǘǳƭƻΦ 9ǎǘƻ ǇŜǊƳƛǘŜ ŎƻƴǘǊƻƭŀǊ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ 

ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƻƴŜǎ ŎǊŜŘƛǝŎƛŀǎ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀǎΣ ŀƭ ŜȄƛƎƛǊ ǉǳŜ ƭŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ƳŀƴǘŜƴƎŀ όƻ ƴƻύ ǟǘǳƭƻǎ ǇŜǊǘŜƴŜŎƛŜƴǘŜǎ ŀ 

ǳƴŀ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ŜǎǇŜŎƝŬŎŀΦ 

tŀǊŀ ŎŀŘŀ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜΣ ǎŜ ǇǳŜŘŜ ŘŜŬƴƛǊ ǳƴ ǇŜǎƻ ƳƝƴƛƳƻ ȅ ƳłȄƛƳƻΦ 

tƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΣ ǎƛ Ŝƭ ƳƝƴƛƳƻ ǎŜ ŜǎǘŀōƭŜŎŜ Ŝƴ лΣол ȅ Ŝƭ ƳłȄƛƳƻ Ŝƴ лΣтр ǇŀǊŀ ƭŀ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ !!! Σ Ŝƭ 

ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ŘŜōŜǊł ŎƻƴǎǘǊǳƛǊ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘƻƴŘŜ Ŝƭ ǇŜǎƻ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ƭƻǎ ǾŀƭƻǊŜǎ Ŏƻƴ ŎŀƭƛŬŎŀŎƛƽƴ !!! ǎŜŀ 

ŀƭ ƳŜƴƻǎ ŘŜƭ ол҈ ǇŜǊƻ ƴƻ Ƴłǎ ŘŜƭ тр҈ Φ 

 



 

уфμ tłƎƛƴŀ 

уΦмΦмл wŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀŘŀǎ 

tƻaŀ¢ƻ Ŝǎǘł ŘƛǎŜƷŀŘƻ Ŏƻƴ ǳƴ ŜƴŦƻǉǳŜ ŎŜƴǘǊŀŘƻ Ŝƴ Ŝƭ ŎƭƛŜƴǘŜΦ {ƛ ōƛŜƴ ǎŜ ŜǎǇŜǊŀ ǉǳŜ ƭŀǎ 

ŎƻƴŬƎǳǊŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ŎǳƳǇƭŀƴ Ŏƻƴ ƭŀ ƳŀȅƻǊƝŀ ŘŜ ƭƻǎ ǊŜǉǳƛǎƛǘƻǎΣ ƭŀǎ ŦǳƴŎƛƻƴŜǎ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭŜǎ 

ǇŜǊƳƛǘŜƴ ƭŀ ƛƴŎƭǳǎƛƽƴ ŘŜ ǊŜǎǘǊƛŎŎƛƻƴŜǎ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀŘŀǎΦ 9ǎǘƻ ǇŜǊƳƛǘŜ ŀƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǊ Řŀǘƻǎ 

ŜȄǘŜǊƴƻǎΣ ŎƻƳƻ ŎƭŀǎƛŬŎŀŎƛƻƴŜǎΣ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘŜǎ ŜǎǇŜǊŀŘŀǎ ƻ ŎǳŀƭǉǳƛŜǊ ƻǘǊŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜΣ ǇŀǊŀ 

ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ŘŜ ǳƴŀ ŎŀǊǘŜǊŀ ŀ ƳŜŘƛŘŀΦ 

[ƻǎ Řŀǘƻǎ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀŘƻǎΣ ǉǳŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴ Ŝƴ ǾŀƭƻǊŜǎ ƴǳƳŞǊƛŎƻǎ όȅŀ ǎŜŀƴ ŜƴǘŜǊƻǎ ƻ ŘŜŎƛƳŀƭŜǎύΣ ǎŜ 

ǇǳŜŘŜƴ ŀƎǊŜƎŀǊ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭƻǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ƳŞǘƻŘƻǎ 

¶ LƳǇƻǊǘŀǊ ǳƴ ŀǊŎƘƛǾƻ ŘŜ Řŀǘƻǎ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀŘƻǎ 

¶ tƻǊ ŎŀŘŀ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ 

 

 

уΦмΦмлΦм LƳǇƻǊǘŀǊ ǳƴ ŀǊŎƘƛǾƻ ŘŜ Řŀǘƻǎ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀŘƻǎ 

LƳǇƻǊǘŜ ǳƴ ŀǊŎƘƛǾƻ ŘŜ Řŀǘƻǎ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀŘƻǎ Ŏƻƴ Řŀǘƻǎ ǉǳŜ ǳǝƭƛȊŀǊł Ŝƭ ƻǇǝƳƛȊŀŘƻǊΦ 

IŀƎŀ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ǊƻƧƻ .ƻǘƽƴ ŘŜ ŎŀǊƎŀ ŎƻƳƻ ǎŜ ƛƴŘƛŎŀ Ŝƴ ƭŀ ŎŀǇǘǳǊŀ ŘŜ ǇŀƴǘŀƭƭŀΦ 

tŀǊŀ ŦŀŎƛƭƛǘŀǊ ƭŀ ŎŀǊƎŀ ŘŜ Řŀǘƻǎ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀŘƻǎΣ tƻaŀ¢ƻ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴŀ ǳƴŀ Ǉƭŀƴǝƭƭŀ ǉǳŜ ǎŜ ǇǳŜŘŜ 

ŘŜǎŎŀǊƎŀǊ ƳŜŘƛŀƴǘŜ Ŝƭ ōƻǘƽƴ tƭŀƴǝƭƭŀ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀŘŀ Φ 

¦ƴŀ ǾŜȊ ǉǳŜ Ŝƭ ŀǊŎƘƛǾƻ ŘŜ Řŀǘƻǎ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀŘƻǎ ǎŜ Ƙŀȅŀ ŦƻǊƳŀǘŜŀŘƻ ŎƻǊǊŜŎǘŀƳŜƴǘŜΣ Ŝƭ ŀǊŎƘƛǾƻ ǎŜ 

ǇǳŜŘŜ ŎƻƭƻŎŀǊ ŘƻƴŘŜ ǎŜ ƛƴŘƛǉǳŜΦ 



 

флμ tłƎƛƴŀ 

 

 

 
 

уΦмΦмлΦн tƻǊ ŎŀŘŀ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ 

¢ŀƳōƛŞƴ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛǊ Řŀǘƻǎ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀŘƻǎ ǇŀǊŀ ŎŀŘŀ ǾŀƭƻǊ ƘŀŎƛŜƴŘƻ ŎƭƛŎ Ŝƴ Ŝƭ ōƻǘƽƴ 

Ϧ!ƷŀŘƛǊϦΦ !ǇŀǊŜŎŜǊł ǳƴŀ ǾŜƴǘŀƴŀ ŜƳŜǊƎŜƴǘŜ ǉǳŜ ǇŜǊƳƛǘŜ ǎŜƭŜŎŎƛƻƴŀǊ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ȅ ŀǎƛƎƴŀǊ ǳƴ ǾŀƭƻǊ ŀ ƭƻǎ 

Řŀǘƻǎ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊŀŘƻǎΦ 



 

фмμ tłƎƛƴŀ 

 

 

 

 

 

¦ƴŀ ǾŜȊ ŎŀǊƎŀŘƻǎ ƭƻǎ ŘŀǘƻǎΣ ǎŜ ǇǳŜŘŜƴ ŎƻƴŬƎǳǊŀǊ ƭƻǎ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜǎ ǇŀǊłƳŜǘǊƻǎΥ 

bƛǾŜƭ ŘŜ ŎŀǊǘŜǊŀ ŘŜ ŀǇƭƛŎŀŎƛƻƴŜǎČ 

/ƭŀǎŜ ŘŜ ŀŎǝǾƻ ČΥ wŜƴǘŀ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǊŜƴǘŀ ŬƧŀΣ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ ŘƛǾƛǎŀǎΣ ŎǊƛǇǘƻƳƻƴŜŘŀǎ 

/ŀƳǇƻ ČŘŜŎƛƳŀƭ ώπ мллΣҌ мллϐ 

hǇǝƳƛȊŀŘƻǊ Č{ƻƭƻ [ŀǊƎƻΣ [ŀǊƎƻ /ƻǊǘƻΣ aŜǊŎŀŘƻ bŜǳǘǊŀƭΣ LƴŘŜȄŀŎƛƽƴ 5ƛǊŜŎǘŀ 

 




























































































