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нμ {ŜƛǘŜ 

±ƻǊǿƻǊǘ 

tƻaŀ¢ƻ όtƻǊǜƻƭƛƻ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ¢ƻƻƭύ ƛǎǘ ŜƛƴŜ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴŜƭƭŜ !ƴƭŀƎŜǇƭŀǨƻǊƳΣ ŘƛŜ ǎƻǿƻƘƭ 

9ƛƴȊŜƭƛƴǾŜǎǘƻǊŜƴ ŀƭǎ ŀǳŎƘ CŀŎƘƭŜǳǘŜƴ ŜǊǿŜƛǘŜǊǘŜ tƻǊǜƻƭƛƻƳŀƴŀƎŜƳŜƴǜǳƴƪǝƻƴŜƴ ōƛŜǘŜǘΦ 

5ǳǊŎƘ ŘƛŜ LƴǘŜƎǊŀǝƻƴ Ǿƻƴ !ǳǘƻƳŀǝǎƛŜǊǳƴƎΣ [ŜƛǎǘǳƴƎǎƻǇǝƳƛŜǊǳƴƎ ǳƴŘ ƛƴǘǳƛǝǾŜƳ 5ŜǎƛƎƴ ōƛŜǘŜǘ 

tƻaŀ¢ƻ ¢ƻƻƭǎΣ ŘƛŜ ŦǊǸƘŜǊ IŜŘƎŜŦƻƴŘǎ ǳƴŘ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎǾŜǊǿŀƭǘŜǊƴ ǾƻǊōŜƘŀƭǘŜƴ ǿŀǊŜƴΦ 5ƛŜ ƻǇǝƳƛŜǊǘŜ 

.ŜƴǳǘȊŜǊƻōŜǊƅŅŎƘŜ ǳƴŘ ƭŜƛǎǘǳƴƎǎǎǘŀǊƪŜ !ƴŀƭȅǎŜŦǳƴƪǝƻƴŜƴ ǳƴǘŜǊǎǘǸǘȊŜƴ ŘƛŜ ŜŶȊƛŜƴǘŜ ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ 

ŜƛƴŜǊ ±ƛŜƭȊŀƘƭ Ǿƻƴ !ƴƭŀƎŜǎǘǊŀǘŜƎƛŜƴΦ 

tƻaŀ¢ƻ ōƛŜǘŜǘ ŜƛƴŜ wŜƛƘŜ ǇǊƻǇǊƛŜǘŅǊŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊΣ ŘƛŜ ŀǳŦ ǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜ !ƴǎŅǘȊŜ ȊǳƎŜǎŎƘƴƛǧŜƴ ǎƛƴŘΣ 

ŘŀǊǳƴǘŜǊ [ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘΣ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭ ǳƴŘ LƴŘŜȄ wŜǇƭƛŎŀǝƻƴΦ 5ƛŜ tƭŀǨƻǊƳ ǳƴǘŜǊǎǘǸǘȊǘ ŘŜƴ 

ƎŜǎŀƳǘŜƴ !ƴƭŀƎŜȊȅƪƭǳǎ ς Ǿƻƴ ŘŜǊ tƻǊǜƻƭƛƻƪƻƴǎǘǊǳƪǝƻƴ ǳƴŘ πŀǳǎŦǸƘǊǳƴƎ ōƛǎ Ƙƛƴ ȊǳǊ ƭŀǳŦŜƴŘŜƴ 

«ōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ ǳƴŘ .ŜǊƛŎƘǘŜǊǎǘŀǧǳƴƎ ς ǳƴŘ ǳƴǘŜǊǎǘǸǘȊǘ ǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜƴΣ ŘŀǊǳƴǘŜǊ !ƪǝŜƴΣ 

9¢CǎΣ !ƴƭŜƛƘŜƴΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴ ǳƴŘ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴΦ 

5ƛŜǎŜǎ .ŜƴǳǘȊŜǊƘŀƴŘōǳŎƘ ōƛŜǘŜǘ ŜƛƴŜ ǎŎƘǊƛǧǿŜƛǎŜ !ƴƭŜƛǘǳƴƎ Ȋǳ ŀƭƭŜƴ CǳƴƪǝƻƴŜƴ ǳƴŘ 

CǳƴƪǝƻƴŀƭƛǘŅǘŜƴ Ǿƻƴ tƻaŀ¢ƻ ǳƴŘ ŘƛŜƴǘ ŀƭǎ wŜŦŜǊŜƴȊ ŦǸǊ Ŝƛƴ ŜũŜƪǝǾŜǎ ǳƴŘ ŦǳƴŘƛŜǊǘŜǎ 

tƻǊǜƻƭƛƻƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΦ 

 

  



 

оμ {ŜƛǘŜ 

LƴƘŀƭǘ 

м .ŜǾƻǊ {ƛŜ ōŜƎƛƴƴŜƴ ......................................................................................................................... т 

мΦм 9ƛƴƎŀōŜŘŀǘŜƴ ......................................................................................................................... т 

мΦн tƻaŀ¢ƻ aŀǎǘŜǊπDƭƻǎǎŀǊ......................................................................................................... ф 

мΦо !ōƪǸǊȊǳƴƎŜƴ ƛƴ ŘŜǊ !ǇǇ ...................................................................................................... мн 

мΦп 5ŜǊ ǊƻǘŜ {ŜƛǘŜƴƪƴƻǇŦ ........................................................................................................... мн 

н YǳǊȊŀƴƭŜƛǘǳƴƎ ................................................................................................................................ мп 

нΦм 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ........................................................................................................................... мп 

нΦн tƻǊǜƻƭƛƻŜǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ǳƴŘ {ǘǊŀǘŜƎƛŜπ{ŜǘǳǇ .............................................................................. мп 

нΦо CƻǊŜȄ ǾǎΦ C· .......................................................................................................................... мп 

нΦп ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ Ǿƻƴ tƻǊǜƻƭƛƻπ.ŀǊƎŜƭŘ ....................................................................................... мп 

нΦр tƻǊǜƻƭƛƻǸōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ ......................................................................................................... мп 

нΦс hǇǝƳƛŜǊǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ .................................................................................................. мп 

нΦт !ǳǎŦǸƘǊŜƴ ŘŜǎ hǇǝƳƛŜǊŜǊǎ .................................................................................................. мп 

нΦу !ǳǎŦǸƘǊŜƴ ŘŜǎ hǇǝƳƛŜǊŜǊǎ .................................................................................................. мп 

нΦф IŀƴŘŜƭ .................................................................................................................................. мр 

нΦмл 9ǊǿŜƛǘŜǊǘŜ CǳƴƪǝƻƴŜƴ ......................................................................................................... мр 

о 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ ................................................................................................................... мс 

оΦм «ōŜǊōƭƛŎƪ .............................................................................................................................. мс 

оΦн !ƴƳŜƭŘŜƴ ǳƴŘ wŜƎƛǎǘǊƛŜǊŜƴ ς ǿǿǿΦǘƘŜt ƻ a ŀ ¢ ƻΦŎƻƳ .................................................... мт 

оΦо 5ŀǘŜƴǉǳŜƭƭŜƴ ǳƴŘ DŜƴŀǳƛƎƪŜƛǘ ............................................................................................ му 

оΦп ±ŜǊŦǸƎōŀǊŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ...................................................................................................... мф 

п tƻǊǜƻƭƛƻŜǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ǳƴŘ {ǘǊŀǘŜƎƛŜπ{ŜǘǳǇ ........................................................................................ нм 

пΦм {/IwL¢¢ мΥ DǊǳƴŘƭŜƎŜƴŘŜ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴ ........................................................................... нн 

пΦн {/IwL¢¢ нΥ !ǳǎǿŀƘƭ ŘŜǎ aƻŘŜƭƭǇƻǊǜƻƭƛƻǎ ........................................................................... но 

пΦо {/IwL¢¢ оΥ !ǳǎǿŀƘƭ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴκ!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜƴ .................................................................. нр 

пΦп {/IwL¢¢ пΥ !ƪǘǳŜƭƭŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ǳƴŘ .ŀǊƎŜƭŘŜƛƴǘǊŀƎ ............................................................. нт 

пΦпΦм LƳǇƻǊǘ ŜƛƴŜǎ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻǎΦ ................................................................................... нт 

пΦпΦн aŀƴǳŜƭƭŜ 9ƛƴƎŀōŜ ŜƛƴŜǎ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻǎΦ ................................................................. ну 

пΦпΦо YŀǎǎŜƴōǳŎƘǳƴƎ ................................................................................................................ нф 

р Chw9· ǾǎΦ C· .................................................................................................................................. ом 

с ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ Ǿƻƴ tƻǊǜƻƭƛƻ π.ŀǊƎŜƭŘ ................................................................................................ он 

сΦм ±ŜǊǿŀƭǘŜƴ {ƛŜ Řŀǎ .ŀǊƎŜƭŘ ................................................................................................... он 

сΦн .ŀǊƎŜƭŘ ǾŜǊǿŀƭǘŜƴ ς 9ƛƴȊŀƘƭŜƴκ!ōƘŜōŜƴ ............................................................................ он 

сΦо .ŀǊƎŜƭŘ ǾŜǊǿŀƭǘŜƴ ς !ƭƭŜǎ ŀǳǖŜǊ 9ƛƴȊŀƘƭǳƴƎκ!ōƘŜōǳƴƎ ..................................................... оп 



 

пμ {ŜƛǘŜ 

сΦп ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ ŘŜǊ .ŀǊƎǳǘƘŀōŜƴ ƛƴ ŜƛƴŜǊ ŀƴŘŜǊŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎ ŀƭǎ ŘŜǊ .ŀǎƛǎǿŅƘǊǳƴƎ ŘŜǎ 

tƻǊǜƻƭƛƻǎ ........................................................................................................................................... ос 

т tƻǊǜƻƭƛƻǸōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ .................................................................................................................. пн 

тΦм {ƛŎƘǘ ..................................................................................................................................... по 

тΦн [ŜƛǎǘǳƴƎ ................................................................................................................................ пр 

тΦнΦм !ōǎƻƭǳǘŜ [ŜƛǎǘǳƴƎ ............................................................................................................ пс 

тΦнΦн wŜƭŀǝǾŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ...................................................................................................... пс 

тΦнΦо [ŜƛǎǘǳƴƎǎƳŀǘǊƛȄ ............................................................................................................... пт 

тΦо ±ŜǊƳǀƎŜƴǎȊǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǳƴƎ ............................................................................................. пу 

тΦп {ŜƪǘƻǊȊǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǳƴƎΥ .................................................................................................... пу 

тΦпΦм {ŜƪǘƻǊŜƴ .......................................................................................................................... пф 

тΦпΦн .ǊŀƴŎƘŜƴ ......................................................................................................................... пф 

тΦпΦо ¦ƴǘŜǊōǊŀƴŎƘŜƴ ................................................................................................................ рл 

тΦр [ŀƴŘ ..................................................................................................................................... рл 

тΦрΦм [ŀƴŘ ................................................................................................................................. рм 

тΦрΦн wŜƎƛƻƴ .............................................................................................................................. рм 

тΦрΦо aŀǊƪǧȅǇ .......................................................................................................................... рн 

тΦс ±ŀw π ±ŀƭǳŜ ŀǘ wƛǎƪ................................................................................................................ рн 

тΦсΦм !ƪǘǳŜƭƭ ............................................................................................................................. ро 

тΦсΦн hǇǝƳŀƭ ............................................................................................................................ ро 

тΦт 9ƛƎŜƴǎŎƘŀƊŜƴ ....................................................................................................................... рр 

тΦу wƛǎƛƪƻǎǘŀǝǎǝƪŜƴ ................................................................................................................... рс 

у hǇǝƳƛŜǊǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ........................................................................................................... рт 

уΦм hǇǝƳƛŜǊǳƴƎǎŜƛƴǎǘŜƭƭǳƴƎŜƴ ................................................................................................. рт 

уΦмΦм aŀǊƪǘπ ǳƴŘ .ŀǊƎŜƭŘōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ................................................................................... см 

уΦмΦн aƻŘŜƭƭōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ................................................................................................... со 

уΦмΦо wƛǎƛƪƻōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ......................................................................................................... су 

уΦмΦп 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŘŜǊ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ ................................................................................. тн 

уΦмΦр {ŜƪǘƻǊōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ .................................................................................................... тр 

уΦмΦс DŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ....................................................................................... ту 

уΦмΦт [ŅƴŘŜǊōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ................................................................................................... ум 

уΦмΦу 9ƛƴȊŜƭƴŜ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ .............................................................................. уп 

уΦмΦф .ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ōŜƛ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜƴ ..................................................... уф 

уΦмΦмл .ŜƴǳǘȊŜǊŘŜŬƴƛŜǊǘŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ .......................................................................... фо 

ф !ǳǎŦǸƘǊŜƴ ŘŜǎ hǇǝƳƛŜǊŜǊǎ ........................................................................................................... фт 

фΦм !ǳǎŦǸƘǊŜƴ ŘŜǎ hǇǝƳƛŜǊŜǊǎ .................................................................................................. фт 



 

рμ {ŜƛǘŜ 

фΦмΦм hǇǝƳƛŜǊŜǊπ[ŀǳŦȊŜƛǘ ......................................................................................................... фу 

фΦн hǇǝƳƛŜǊǳƴƎǎŜǊƎŜōƴƛǎǎŜ ...................................................................................................... фу 

фΦнΦм DŜǿƛŎƘǘŜ π/ƘŜŎƪ .............................................................................................................. фф 

фΦнΦн 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎǎǇǊǸŦǳƴƎ ................................................................................................. млм 

фΦнΦо !L hǇǝƳƛȊŜǊ !ƎŜƴǘπ/ƘŜŎƪ ............................................................................................. мло 

фΦнΦп DŜƴŜƘƳƛƎŜƴ ŜƛƴŜǎ hǇǝƳƛŜǊǳƴƎǎƭŀǳŦǎ .......................................................................... млп 

мл tƻǊǜƻƭƛƻ πIŀƴŘŜƭ ..................................................................................................................... млр 

млΦм IŀƴŘŜƭƴ {ƛŜ Ƴƛǘ ŀƭƭŜƴ ōŜƛ tƻaŀ¢ƻ ǾŜǊŦǸƎōŀǊŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜƴ ......................................... млс 

млΦмΦн IŀƴŘŜƭƴ {ƛŜ Ƴƛǘ Chw9· ............................................................................................. ммл 

млΦн IŀƴŘŜƭ Ƴƛǘ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜƴ ŀǳǎ ŘŜƳ tƻǊǜƻƭƛƻ .................................................................... ммо 

млΦо IŀƴŘŜƭƴ {ƛŜ Ƴƛǘ ŘŜƴ hǇǝƳƛŜǊǳƴƎǎŜǊƎŜōƴƛǎǎŜƴ ................................................................ ммр 

млΦоΦм ht¢π¢ǊŀƴǎŀƪǝƻƴŜƴ ǊŜƎƛǎǘǊƛŜǊŜƴ ǳƴŘ ǾŜǊŀǊōŜƛǘŜƴ ...................................................... ммт 

мм 9ǊǿŜƛǘŜǊǘŜ CǳƴƪǝƻƴŜƴ ............................................................................................................ мно 

ммΦм .ŀǊƎŜƭŘ ς IƛƴȊǳŦǸƎŜƴ ŜƛƴŜǎ ŦŜƘƭŜƴŘŜƴ {ǘŀǊǜƭǳǎǎŜǎ........................................................... мнп 

ммΦмΦм &ƴŘŜǊƴ {ƛŜ ŘŜƴ ǳǊǎǇǊǸƴƎƭƛŎƘŜƴ .ŀǊƎŜƭŘȊŜƛƭŜƴŜƛƴǘǊŀƎ ............................................... мнп 

ммΦмΦн bŜǳŜǊ .ŀǊƎŜƭŘȊŜƛƭŜƴŜƛƴǘǊŀƎ ...................................................................................... мнр 

ммΦн tƻǊǜƻƭƛƻ ōŜŀǊōŜƛǘŜƴ ........................................................................................................... мнс 

ммΦо IƛƴȊǳŦǸƎŜƴ ŜƛƴŜǊ ŦŜƘƭŜƴŘŜƴ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘ ............................................................................. мнт 

ммΦп 5ƻǿƴƭƻŀŘǎ ......................................................................................................................... мнф 

ммΦпΦм aŀǘǊƛȄ ±ŀǊ /ƻǾŀǊ π .ŜƛǎǇƛŜƭ ........................................................................................ мнф 

ммΦпΦн .Ŝǘŀ { π .ŜƛǎǇƛŜƭ ......................................................................................................... мол 

ммΦпΦо .Ŝǘŀ [ π .ŜƛǎǇƛŜƭ ......................................................................................................... мол 

мн wŜƭŀǝǾŜπ ±ŀƭǳŜπ9ǉǳƛǘȅπaƻŘŜƭƭ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ ............................................................................... мом 

мнΦм ²ŀǎ ƛǎǘ ŘŀǎΚ ....................................................................................................................... мом 

мнΦн DǊǳƴŘǇǊƛƴȊƛǇƛŜƴ ................................................................................................................. мом 

мнΦо ²ŀǎ Ŝǎ ōŜǿƛǊƪǘ .................................................................................................................. мон 

мнΦп {ƻ ŦǳƴƪǝƻƴƛŜǊǘ Ŝǎ............................................................................................................... мон 

мнΦр ²ŀǊǳƳ Ŝǎ ƭŜƛǎǘǳƴƎǎǎǘŀǊƪ ƛǎǘ ............................................................................................... моо 

мнΦс !ƴȊŜƛƎŜƻǊǘŜ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ ..................................................................................................... моп 

мо !ƴƘŀƴƎ .................................................................................................................................... мор 

моΦм tǊƻŬƭ................................................................................................................................... мор 

моΦн 9ƛƴǎǘŜƭƭǳƴƎŜƴ ..................................................................................................................... мос 

моΦо {ǳǇǇƻǊǜǳƴƪǝƻƴŜƴ............................................................................................................. мот 

мп C!vǎ ........................................................................................................................................ моф 
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сμ {ŜƛǘŜ 

  



 

тμ {ŜƛǘŜ 

м .ŜǾƻǊ {ƛŜ ōŜƎƛƴƴŜƴ 

мΦм 9ƛƴƎŀōŜŘŀǘŜƴ 

²Ŝƴƴ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ Ŝƛƴ ƴǳƳŜǊƛǎŎƘŜǊ ²ŜǊǘ ŦǸǊ tǊƻȊŜƴǘǎŅǘȊŜ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘ ƛǎǘ όȊΦ .Φ tƻǊǜƻƭƛƻƎŜǿƛŎƘǘŜΣ 

wƛǎƛƪƻƭƛƳƛǘǎ ƻŘŜǊ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴύΣ ƳǸǎǎŜƴ {ƛŜ ŘŜƴ ²ŜǊǘ ŀǳŦ ŜƛƴŜǊ 5ŜȊƛƳŀƭǎƪŀƭŀ ȊǿƛǎŎƘŜƴ л ǳƴŘ м 

ŜƛƴƎŜōŜƴ Φ .ŜƛǎǇƛŜƭΥ 

¶ л Ґ л ҈ 

¶ лΣр Ґ рл ҈ 

¶ м Ґ млл ҈ 

5ƛŜǎŜǎ CƻǊƳŀǘ Ǝƛƭǘ ŀǳŦ ŘŜǊ ƎŜǎŀƳǘŜƴ tƭŀǨƻǊƳ ŦǸǊ ŀƭƭŜ ƴǳƳŜǊƛǎŎƘŜƴ 9ƛƴƎŀōŜŦŜƭŘŜǊ ǳƴŘ ƎŜǿŅƘǊƭŜƛǎǘŜǘ 

tǊŅȊƛǎƛƻƴ ǳƴŘ YƻƴǎƛǎǘŜƴȊ ōŜƛ .ŜǊŜŎƘƴǳƴƎŜƴΦ .ŜƛǎǇƛŜƭΥ ²Ŝƴƴ {ƛŜ Ŝƛƴ  

ƳŀȄƛƳŀƭŜǎ 9ƛƴȊŜƭŀƪǝŜƴƎŜǿƛŎƘǘ Ǿƻƴ тΣр ҈ ŦŜǎǘƭŜƎŜƴ ƳǀŎƘǘŜƴ Σ ƳǸǎǎŜƴ {ƛŜ лΣлтр ŜƛƴƎŜōŜƴ ό ŘΦ ƘΦ 

тΣрκмлл Ґ лΣлтрύΦ 

¶ .ŜƛǎǇƛŜƭΥ 9ƛƴȊŜƭƴŜ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ 

LƳ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ {ŎǊŜŜƴǎƘƻǘ ƛǎǘ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ŘƛŜ aƛƴŘŜǎǘƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ŜƛƴȊŜƭƴŜǊ !ƪǝŜƴ ŀǳŦ л ƎŜǎŜǘȊǘ 

Σ ǿŀǎ л ҈ ŜƴǘǎǇǊƛŎƘǘΦ  

5ƛŜ 5ƛŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ DŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ŜƛƴȊŜƭƴŜǊ !ƪǝŜƴ ƛǎǘ ŀǳŦ лΣлтр ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ Σ ǿŀǎ тΣр ҈ ŜƴǘǎǇǊƛŎƘǘΦ  

9ōŜƴǎƻ Ƙŀǘ ŘƛŜ α.ŀŀŘŜǊ .ŀƴƪ !Dά ǳƴǘŜǊ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎǎǘǳŦŜ Υ 

¶ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ лΣлмллл όм҈ύ ǳƴŘ Ŝƛƴ 

¶ ƳŀȄƛƳŀƭ лΣлрллл όр ҈ύΦ 

 



 

уμ {ŜƛǘŜ 

¢ƛǇǇΥ «ōŜǊǇǊǸŦŜƴ {ƛŜ LƘǊŜ 5ŜȊƛƳŀƭŜƛƴƎŀōŜƴ ƛƳƳŜǊ ŘƻǇǇŜƭǘΦ ²Ŝƴƴ {ƛŜ лΣр ǎǘŀǧ лΣлр ŜƛƴƎŜōŜƴ Σ 

ŅƴŘŜǊǘ ǎƛŎƘ ŘŜǊ ²ŜǊǘ Ǿƻƴ р ҈ ŀǳŦ рл ҈Φ 

  



 

фμ {ŜƛǘŜ 

мΦн tƻaŀ¢ƻ aŀǎǘŜǊπDƭƻǎǎŀǊ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜΥ  

9ƛƴŜ DǊǳǇǇŜ ŅƘƴƭƛŎƘŜǊ !ƴƭŀƎŜŀǊǘŜƴ ǿƛŜ !ƪǝŜƴΣ !ƴƭŜƛƘŜƴΣ 9¢CǎΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ ²ŅƘǊǳƴƎŜƴ ƻŘŜǊ .ŀǊƎŜƭŘΦ 

tƻaŀ¢ƻ ǳƴǘŜǊǎǘǸǘȊǘ ƳŜƘǊŜǊŜ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜƴΥ !ƪǝŜƴΣ 9¢CǎΣ !ƴƭŜƛƘŜƴΣ LƴŘƛȊŜǎ ǳƴŘ 5ŜǾƛǎŜƴ ƭƛǾŜΦ 

YǊȅǇǘƻκwƻƘǎǘƻũŜ ǎƛƴŘ ƎŜǇƭŀƴǘΦ 

.ŜƴŎƘƳŀǊƪ  

9ƛƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ ƻŘŜǊ LƴŘŜȄ όȊΦ .Φ {ϧt рллΣ C¢{9 мллύΣ ŘŜǊ ȊǳǊ aŜǎǎǳƴƎ ŘŜǊ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŜƛƴŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ 

ǾŜǊǿŜƴŘŜǘ ǿƛǊŘΦ tƻaŀ¢ƻ ƪŀƴƴ hǇǝƳƛŜǊǳƴƎŜƴ ŀƴƘŀƴŘ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜǊ .ŜƴŎƘƳŀǊƪǎ ŘǳǊŎƘŦǸƘǊŜƴΦ 

.ƭƻƻƳōŜǊƎπŅƘƴƭƛŎƘŜ L5Φ  

9ƛƴŜ ǎȅƴǘƘŜǝǎŎƘ ƎŜƴŜǊƛŜǊǘŜ YŜƴƴǳƴƎΣ ŘƛŜ ŦǸǊ ŘƛŜ YƻƳǇŀǝōƛƭƛǘŅǘ Ƴƛǘ .ƭƻƻƳōŜǊƎπ²ƻǊƪƅƻǿǎ ŦƻǊƳŀǝŜǊǘ 

ƛǎǘ όȊΦ .Φ ··· ¸¸ύΦ YŜƛƴŜ ƻŶȊƛŜƭƭŜ .ƭƻƻƳōŜǊƎπYŜƴƴǳƴƎ ς tƻaŀ¢ƻ ŜǊǎǘŜƭƭǘ ŘƛŜǎŜǎ CƻǊƳŀǘ ōŜƛ .ŜŘŀǊŦ 

ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ .ǀǊǎŜƴǎȅƳōƻƭŜƴ ǳƴŘ [ŅƴŘŜǊŎƻŘŜǎΦ 

.b5 ό!ƴƭŜƛƘŜύ  

9ƛƴ {ŎƘǳƭŘǝǘŜƭΣ ōŜƛ ŘŜƳ {ƛŜ ŜƛƴŜǊ wŜƎƛŜǊǳƴƎ ƻŘŜǊ ŜƛƴŜƳ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ DŜƭŘ ƭŜƛƘŜƴ ǳƴŘ ŘŀŦǸǊ 

ǊŜƎŜƭƳŅǖƛƎŜ ½ƛƴǎȊŀƘƭǳƴƎŜƴ ǳƴŘ ŜƛƴŜ wǸŎƪȊŀƘƭǳƴƎ ōŜƛ CŅƭƭƛƎƪŜƛǘ ŜǊƘŀƭǘŜƴΦ 

//¸ ό²ŅƘǊǳƴƎύ  

{ǘŜƭƭǘ .ŀǊƎŜƭŘ ƛƴ ŜƛƴŜǊ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎ ŘŀǊΦ 

/a5 ό/ƻƳƳƻŘƛǘȅύ  

9ƛƴ wƻƘǎǘƻũ ƻŘŜǊ Ŝƛƴ ǇǊƛƳŅǊŜǎ ƭŀƴŘǿƛǊǘǎŎƘŀƊƭƛŎƘŜǎ tǊƻŘǳƪǘΣ Řŀǎ ƎŜƪŀǳƊ ǳƴŘ ǾŜǊƪŀǳƊ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴΣ 

ǿƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ DƻƭŘ ƻŘŜǊ mƭΦ 

/w¸ όYǊȅǇǘƻύ  

9ƛƴŜ ŘǳǊŎƘ YǊȅǇǘƻƎǊŀŬŜ ƎŜǎƛŎƘŜǊǘŜ ŘƛƎƛǘŀƭŜ ƻŘŜǊ ǾƛǊǘǳŜƭƭŜ ²ŅƘǊǳƴƎΦ 

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

Ŝƛƴ ƴŜǳƴǎǘŜƭƭƛƎŜǊ ŀƭǇƘŀƴǳƳŜǊƛǎŎƘŜǊ /ƻŘŜΣ ŘŜǊ Ǿƻƴ /¦{Lt Dƭƻōŀƭ {ŜǊǾƛŎŜǎ ό/D{ύ ŦǸǊ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ƛƴ 

ŘŜƴ ¦{! ǳƴŘ YŀƴŀŘŀ ǾŜǊƎŜōŜƴ ǿƛǊŘΦ tƻaŀ¢ƻ ŜǊǎǘŜƭƭǘ ƪŜƛƴŜ ƻŶȊƛŜƭƭŜƴ /¦{LtǎΦ Cŀƭƭǎ ƪŜƛƴ /¦{Lt 

ǾƻǊƘŀƴŘŜƴ ƛǎǘΣ ƪŀƴƴ tƻaŀ¢ƻ ŜƛƴŜƴ ƛƴǘŜǊƴŜƴ tƭŀǘȊƘŀƭǘŜǊŎƻŘŜ ƎŜƴŜǊƛŜǊŜƴΦ 

5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ  

9ƛƴŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŜΣ ŘƛŜ ŘŀǊŀǳŦ ŀōȊƛŜƭǘΣ ŜƛƴŜƴ LƴŘŜȄ Ȋǳ ǊŜǇƭƛȊƛŜǊŜƴΣ ƛƴŘŜƳ ŘƛŜ ŘŀǊƛƴ ŜƴǘƘŀƭǘŜƴŜƴ 

²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ŘƛǊŜƪǘ ƎŜƘŀƭǘŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ŀƴǎǘŀǧ ǸōŜǊ ŜƛƴŜƴ 9¢C ƻŘŜǊ LƴǾŜǎǘƳŜƴǜƻƴŘǎ Ȋǳ ƛƴǾŜǎǝŜǊŜƴΦ 

9v¸ ό9ƛƎŜƴƪŀǇƛǘŀƭύ  

ǎǘŜƭƭǘ ŘŜƴ .ŜǎƛǘȊ ŜƛƴŜǎ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴǎ ŘŀǊΣ ƴƻǊƳŀƭŜǊǿŜƛǎŜ ƛƴ CƻǊƳ Ǿƻƴ !ƪǝŜƴΦ 

9¢C ό9ȄŎƘŀƴƎŜπ¢ǊŀŘŜŘ CǳƴŘύ  

9ƛƴ CƻƴŘǎΣ ŘŜǊ ŀƴ ŜƛƴŜǊ .ǀǊǎŜ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘ ǿƛǊŘ ǳƴŘ ȊǳǊ 5ƛǾŜǊǎƛŬȊƛŜǊǳƴƎ ŜƛƴŜƴ YƻǊō Ǿƻƴ 

±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘŜƴ όȊΦ .Φ !ƪǝŜƴΣ !ƴƭŜƛƘŜƴΣ wƻƘǎǘƻũŜύ ƘŅƭǘΦ 

Chw9· όLƴǾŜǎǘƳŜƴǘǇƻǎƛǝƻƴύ  

9ƛƴŜ ²ŅƘǊǳƴƎǎǇƻǎƛǝƻƴΣ ŘƛŜ ƛƳ wŀƘƳŜƴ ŜƛƴŜǊ ŀƪǝǾŜƴ !ƴƭŀƎŜǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƎŜƘŀƭǘŜƴ ǿƛǊŘ ǳƴŘ ŘǳǊŎƘ Ŝƛƴ 

²ŅƘǊǳƴƎǎǇŀŀǊ όȊΦ .Φ ¦{5ψ9¦wύ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘ ǿƛǊŘΦ LƴƴŜǊƘŀƭō Ǿƻƴ tƻaŀ¢ƻ ŀƭǎ CƛƴŀƴȊƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ 

ƪƭŀǎǎƛŬȊƛŜǊǘΦ 



 

млμ {ŜƛǘŜ 

Cw· όCƻǊŜȄύ  

ǎǘŜƭƭǘ 5ŜǾƛǎŜƴǘǊŀƴǎŀƪǝƻƴŜƴ ƛƴƴŜǊƘŀƭō Ǿƻƴ tƻaŀ¢ƻ ŘŀǊΣ ŜƴǘǿŜŘŜǊ ŀƭǎ .ŀǊƎŜƭŘƭƛƴƛŜƴ ƻŘŜǊ ŀƭǎ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜΦ 

C¦¢ όCǳǘǳǊŜǎύ  

9ƛƴŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛǎƛŜǊǘŜ ǊŜŎƘǘƭƛŎƘŜ ±ŜǊŜƛƴōŀǊǳƴƎ ȊǳƳ YŀǳŦ ƻŘŜǊ ±ŜǊƪŀǳŦ ŜƛƴŜǎ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘǎ Ȋǳ ŜƛƴŜƳ 

ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘŜƴ tǊŜƛǎ Ȋǳ ŜƛƴŜƳ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘ ƛƴ ŘŜǊ ½ǳƪǳƴƊΦ 

C· ό/ŀǎƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘύ  

.ŀǊƎŜƭŘ ƛƴ ǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎŜƴΣ Řŀǎ ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ȊǳǊ ¦ƴǘŜǊǎǘǸǘȊǳƴƎ Ǿƻƴ IŀƴŘŜƭǎŀƪǝǾƛǘŅǘŜƴ 

ƎŜƘŀƭǘŜƴ ǿƛǊŘ όƴƛŎƘǘ ŀƭǎ LƴǾŜǎǝǝƻƴύΦ ²ƛǊŘ ŀƭǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜ .ŀǊƎŜƭŘƭƛƴƛŜƴ ǾŜǊǿŀƭǘŜǘΦ 

DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜπL5  

9ƛƴŜ ƛƴ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘŜ YŜƴƴǳƴƎ ƛƳ CƻǊƳŀǘ ··Υ¸¸¸ ό.ǀǊǎŜƴŎƻŘŜΥ {ȅƳōƻƭύΦ hŶȊƛŜƭƭŜ 

DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜπL5ǎ ǿŜǊŘŜƴ Ǿƻƴ DƻƻƎƭŜ ǾŜǊƎŜōŜƴΦ Cŀƭƭǎ ƴƛŎƘǘ ǾŜǊŦǸƎōŀǊΣ ƎŜƴŜǊƛŜǊǘ tƻaŀ¢ƻ ŜƛƴŜ 

ǎȅƴǘƘŜǝǎŎƘŜ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜπŅƘƴƭƛŎƘŜ L5 Φ 

IȅōǊƛŘ wŜƭŀǝǾŜ ±ŀƭǳŜ 9ǉǳƛǘȅ aƻŘŜƭ όw±9aύ 5ƛŜ ǇǊƻǇǊƛŜǘŅǊŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ  

Ǿƻƴ tƻaŀ¢ƻ ƪƻƳōƛƴƛŜǊǘ ŜƛƴŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ .ƻǧƻƳπǳǇπ!ƪǝŜƴŀƴŀƭȅǎŜ Ƴƛǘ ǎȅǎǘŜƳŀǝǎŎƘŜƴ 

ǉǳŀƴǝǘŀǝǾŜƴ ¢ŜŎƘƴƛƪŜƴΣ ǳƳ ŦŀƭǎŎƘ ōŜǿŜǊǘŜǘŜ !ƪǝŜƴ Ȋǳ ƛŘŜƴǝŬȊƛŜǊŜƴ ǳƴŘ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ Řŀǎ wƛǎƛƪƻ Ȋǳ 

ƳŀƴŀƎŜƴΦ 

L5· όLƴŘŜȄύ  

9ƛƴŜ {ŀƳƳƭǳƴƎ Ǿƻƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜƴΣ ŘƛŜ Ŝƛƴ aŀǊƪǘǎŜƎƳŜƴǘ ǊŜǇǊŅǎŜƴǝŜǊŜƴ όȊΦ .Φ C¢{9 мллύΦ ²ƛǊŘ ŦǸǊ 

.ŜƴŎƘƳŀǊƪƛƴƎ ƻŘŜǊ LƴŘŜȄǊŜǇƭƛƪŀǝƻƴ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘΦ 

LƴŘŜȄǊŜǇƭƛƪŀǝƻƴ  

9ƛƴŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŜΣ ŘƛŜ ŘŀǊŀǳŦ ŀōȊƛŜƭǘΣ ŘƛŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŜƛƴŜǎ aŀǊƪǝƴŘŜȄ ŘǳǊŎƘ Řŀǎ IŀƭǘŜƴ ŅƘƴƭƛŎƘŜǊ 

²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ƛƴ ŅƘƴƭƛŎƘŜƴ !ƴǘŜƛƭŜƴ ƴŀŎƘȊǳōƛƭŘŜƴΦ 

L{Lb όLƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ LŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴ bǳƳōŜǊύ ƛǎǘ  

Ŝƛƴ ȊǿǀƭŦǎǘŜƭƭƛƎŜǊ ŀƭǇƘŀƴǳƳŜǊƛǎŎƘŜǊ /ƻŘŜΣ ŘŜǊ Ǿƻƴ ƻŶȊƛŜƭƭŜƴ ƴŀǝƻƴŀƭŜƴ bǳƳƳŜǊƛŜǊǳƴƎǎŀƎŜƴǘǳǊŜƴ 

ǾŜǊƎŜōŜƴ ǿƛǊŘΣ ǳƳ Ŝƛƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ǿŜƭǘǿŜƛǘ ŜƛƴŘŜǳǝƎ Ȋǳ ƛŘŜƴǝŬȊƛŜǊŜƴΦ tƻaŀ¢ƻ ŜǊǎǘŜƭƭǘ ƪŜƛƴŜ 

ƻŶȊƛŜƭƭŜƴ L{LbǎΦ ²Ŝƴƴ Ŝƛƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ƪŜƛƴŜ L{Lb ƘŀǘΣ ƎŜƴŜǊƛŜǊǘ tƻaŀ¢ƻ ŜƛƴŜƴ ǎȅƴǘƘŜǝǎŎƘŜƴ L{Lbπ

ŅƘƴƭƛŎƘŜƴ /ƻŘŜ ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ŦǸǊ ŘŜƴ ƛƴǘŜǊƴŜƴ DŜōǊŀǳŎƘΦ 

[h ό[ƻƴƎ hƴƭȅύ  

9ƛƴŜ !ƴƭŀƎŜǎǘǊŀǘŜƎƛŜΣ ōŜƛ ŘŜǊ {ƛŜ ƴǳǊ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘŜ ƪŀǳŦŜƴΣ ŘŜǊŜƴ ²ŜǊǘ ǾƻǊŀǳǎǎƛŎƘǘƭƛŎƘ ǎǘŜƛƎŜƴ 

ǿƛǊŘΤ ƪŜƛƴŜ [ŜŜǊǾŜǊƪŅǳŦŜΦ 

[ƻƴƎπ{ƘƻǊǘ όмолκолπ{ǘǊŀǘŜƎƛŜύ  

9ƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻΣ Řŀǎ Ȋǳ мол ҈ ƭƻƴƎ όYŀǳŦ Ǿƻƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜƴ Ƴƛǘ ǾƻǊŀǳǎǎƛŎƘǘƭƛŎƘ ǎǘŜƛƎŜƴŘŜƴ YǳǊǎŜƴύ ǳƴŘ 

Ȋǳ ол ҈ ǎƘƻǊǘ ό±ŜǊƪŀǳŦ Ǿƻƴ ƎŜƭƛŜƘŜƴŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜƴ Ƴƛǘ ǾƻǊŀǳǎǎƛŎƘǘƭƛŎƘ ŦŀƭƭŜƴŘŜƴ YǳǊǎŜƴύ ƛǎǘΣ ǎƻŘŀǎǎ 

ŘƛŜ bŜǧƻπaŀǊƪǘŜȄǇƻǎƛǝƻƴ ōŜƛ млл ҈ ōƭŜƛōǘΦ 

aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ όabύ  

9ƛƴŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŜΣ ŘƛŜ ŘŀǊŀǳŦ ŀōȊƛŜƭǘΣ aŀǊƪǘǊƛǎƛƪŜƴ ŘǳǊŎƘ ŘŜƴ !ǳǎƎƭŜƛŎƘ Ǿƻƴ [ƻƴƎπ ǳƴŘ {ƘƻǊǘπtƻǎƛǝƻƴŜƴ 

Ȋǳ ōŜǎŜƛǝƎŜƴΣ ǎƻŘŀǎǎ ŘƛŜ wŜƴŘƛǘŜ ƘŀǳǇǘǎŅŎƘƭƛŎƘ Ǿƻƴ ŘŜǊ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŀǳǎǿŀƘƭ ŀōƘŅƴƎǘΦ 

ht¢ όhǇǝƻƴŜƴύ  

9ƛƴ CƛƴŀƴȊŘŜǊƛǾŀǘΣ Řŀǎ ŘŜƳ YŅǳŦŜǊ Řŀǎ wŜŎƘǘΣ ŀōŜǊ ƴƛŎƘǘ ŘƛŜ ±ŜǊǇƅƛŎƘǘǳƴƎ ƎƛōǘΣ ŜƛƴŜƴ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘ 

Ȋǳ ŜƛƴŜƳ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘŜƴ tǊŜƛǎ ǾƻǊ ŜƛƴŜƳ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ 5ŀǘǳƳ Ȋǳ ƪŀǳŦŜƴ ƻŘŜǊ Ȋǳ ǾŜǊƪŀǳŦŜƴΦ 



 

ммμ {ŜƛǘŜ 

hǇǝƳƛŜǊǳƴƎΥ  

5ŜǊ tƻaŀ¢ƻπ tǊƻȊŜǎǎ ȊǳǊ .ŜǎǝƳƳǳƴƎ ŘŜǎ ōŜǎǘŜƴ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎƳƛȄ ŦǸǊ Ŝƛƴ ōŜǎǝƳƳǘŜǎ ½ƛŜƭ ǳƴǘŜǊ 

.ŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǳƴƎ Ǿƻƴ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ǿƛŜ {ŜƪǘƻǊΣ DŜƻƎǊŀŬŜ ƻŘŜǊ .ŀǊƎŜƭŘōŜǎǘŀƴŘΦ 

tƻǊǜƻƭƛƻπbŜǳƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎΥ  

!ƴǇŀǎǎǳƴƎ ŘŜǊ .ŜǎǘŅƴŘŜΣ ǳƳ ŘƛŜ ƎŜǿǸƴǎŎƘǘŜ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎŀǳƊŜƛƭǳƴƎ ƛƳ [ŀǳŦŜ ŘŜǊ ½Ŝƛǘ ōŜƛȊǳōŜƘŀƭǘŜƴΦ 

tƻaŀ¢ƻ  

tƻaŀ¢ƻ ǎǘŜƘǘ ŦǸǊ tƻǊǜƻƭƛƻ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ¢ƻƻƭΦ 9ǎ ƛǎǘ Řŀǎ αtƻά Ǿƻƴ tƻǊǜƻƭƛƻΣ Řŀǎ αaŀά Ǿƻƴ 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǳƴŘ Řŀǎ α¢ƻά Ǿƻƴ ¢ƻƻƭΦ 

wŜǳǘŜǊǎπŅƘƴƭƛŎƘŜ L5Υ  

9ƛƴŜ ǎȅƴǘƘŜǝǎŎƘ ƎŜƴŜǊƛŜǊǘŜ YŜƴƴǳƴƎΣ ŘƛŜ ŦǸǊ ŘƛŜ YƻƳǇŀǝōƛƭƛǘŅǘ Ƴƛǘ wŜǳǘŜǊǎκwŜŬƴƛǝǾπ²ƻǊƪƅƻǿǎ 

ŦƻǊƳŀǝŜǊǘ ƛǎǘ όȊΦ .Φ ···Φ¸¸ύΦ YŜƛƴŜ ƻŶȊƛŜƭƭŜ wŜǳǘŜǊǎπYŜƴƴǳƴƎ ς tƻaŀ¢ƻ ŜǊǎǘŜƭƭǘ ŘƛŜǎŜǎ CƻǊƳŀǘ ōŜƛ 

.ŜŘŀǊŦ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ {ȅƳōƻƭπ ǳƴŘ .ǀǊǎŜƴŘŀǘŜƴΦ 

wƛǎƛƪƻƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘπ  

tƻaŀ¢ƻ π¢ƻƻƭǎ ǳƴŘ π9ƛƴǎǘŜƭƭǳƴƎŜƴΣ ŘƛŜ Řŀǎ wƛǎƛƪƻ ōŜƎǊŜƴȊŜƴΣ ŘƛŜ ±ƻƭŀǝƭƛǘŅǘ ƪƻƴǘǊƻƭƭƛŜǊŜƴ ǳƴŘ ŘƛŜ 

YƻƴȊŜƴǘǊŀǝƻƴ ŀǳŦ ŜƛƴȊŜƭƴŜ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘŜ ƻŘŜǊ {ŜƪǘƻǊŜƴ ǾŜǊƘƛƴŘŜǊƴΦ 

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

9ƛƴ ǎƛŜōŜƴǎǘŜƭƭƛƎŜǊ ŀƭǇƘŀƴǳƳŜǊƛǎŎƘŜǊ /ƻŘŜ ŘŜǊ [ƻƴŘƻƴŜǊ .ǀǊǎŜ ȊǳǊ LŘŜƴǝŬȊƛŜǊǳƴƎ Ǿƻƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜƴ 

ƛƴ DǊƻǖōǊƛǘŀƴƴƛŜƴ ǳƴŘ LǊƭŀƴŘΦ tƻaŀ¢ƻ ŜǊǎǘŜƭƭǘ ƪŜƛƴŜ ƻŶȊƛŜƭƭŜƴ {95h[ǎΦ Cŀƭƭǎ ƪŜƛƴŜ {95h[ ǾƻǊƘŀƴŘŜƴ 

ƛǎǘΣ ƪŀƴƴ tƻaŀ¢ƻ ŜƛƴŜƴ ƛƴǘŜǊƴŜƴ tƭŀǘȊƘŀƭǘŜǊŎƻŘŜ ƎŜƴŜǊƛŜǊŜƴΦ 

¢ƛŎƪŜǊǎȅƳōƻƭ ό¢ƛŎƪŜǊύ  

9ƛƴ ŜƛƴŘŜǳǝƎŜǊ /ƻŘŜΣ ŘŜǊ ŜƛƴŜƳ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ŦǸǊ ŘŜƴ IŀƴŘŜƭ ŀƴ ŜƛƴŜǊ .ǀǊǎŜ ȊǳƎŜǿƛŜǎŜƴ ǿƛǊŘ όȊΦ .Φ 

!!t[ ŦǸǊ !ǇǇƭŜ LƴŎΦύΦ 

IŀƴŘŜƭǎŀǳǎŦǸƘǊǳƴƎΥ  

5ŜǊ tǊƻȊŜǎǎ ŘŜǊ tƭŀǘȊƛŜǊǳƴƎ ǳƴŘ !ǳǎŦǸƘǊǳƴƎ Ǿƻƴ YŀǳŦπκ±ŜǊƪŀǳŦǎŀǳƊǊŅƎŜƴΦ tƻaŀ¢ƻ ƭŅǎǎǘ ǎƛŎƘ Ƴƛǘ 

.ǊƻƪŜǊƴ ƛƴǘŜƎǊƛŜǊŜƴ ǳƴŘ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘ ǎƻ ŘƛŜ !ǳǎŦǸƘǊǳƴƎ Ƴƛǘ ŜƛƴŜƳ YƭƛŎƪΦ 

±ƻƭŀǝƭƛǘŅǘΥ  

5ŜǊ DǊŀŘ ŘŜǊ {ŎƘǿŀƴƪǳƴƎ ŘŜǎ IŀƴŘŜƭǎǇǊŜƛǎŜǎ ŜƛƴŜǎ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘǎ ƛƳ [ŀǳŦŜ ŘŜǊ ½ŜƛǘΦ 

DŜǿƛŎƘǘǳƴƎ  

5ŜǊ tǊƻȊŜƴǘǎŀǘȊ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎΣ ŘŜǊ ŜƛƴŜƳ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘ ȊǳƎŜǿƛŜǎŜƴ ǿƛǊŘΦ 

¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ L5  

9ƛƴŜ ƛƴ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘŜ YŜƴƴǳƴƎ ƛƳ CƻǊƳŀǘ ···Φ¸¸ ό {ȅƳōƻƭΦ9ȄŎƘŀƴƎŜ ύΦ hŶȊƛŜƭƭŜ ¸ŀƘƻƻ 

CƛƴŀƴŎŜ L5ǎ ǿŜǊŘŜƴ Ǿƻƴ ¸ŀƘƻƻ ǾŜǊƎŜōŜƴΦ Cŀƭƭǎ ƴƛŎƘǘ ǾŜǊŦǸƎōŀǊΣ ƎŜƴŜǊƛŜǊǘ tƻaŀ¢ƻ ŜƛƴŜ ǎȅƴǘƘŜǝǎŎƘŜ 

¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜπŅƘƴƭƛŎƘŜ L5 Φ 

 

 

  



 

мнμ {ŜƛǘŜ 

мΦо !ōƪǸǊȊǳƴƎŜƴ ƛƴ ŘŜǊ !ǇǇ 

Lƴ tƻaŀ¢ƻ ȊǳǊ YƭŀǎǎƛŬȊƛŜǊǳƴƎ Ǿƻƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜƴ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘŜ /ƻŘŜǎΥ 

Abkürzung Bedeutung 

Nettoinventarwert Nettoinventarwert ς Gesamtwert des Portfolios 
einschließlich aller Bestände und Barmittel. 

Gewinn- und Verlustrechnung Gewinn und Verlust ς finanzieller Gewinn oder 
Verlust aus Investitionen. 

% Gewinn und Verlust Gewinn und Verlust als Prozentsatz ausgedrückt. 

Vari % Value at Risk als Prozentsatz des Portfoliowerts. 

Gesamtkosten Gesamtkosten ς kombinierte Anschaffungskosten 
einschließlich Gebühren. 

Effekte Devisen ς Währungstransaktionen (Bargeld oder 
Investitionen). 

CC Bargeldwechsel ς Eintrag zum Aufzeichnen 
manueller Bargeldanpassungen. 

+CC / -CC !ŘŘƛŜǊŜƴ όҌύ ƻŘŜǊ ǎǳōǘǊŀƘƛŜǊŜƴ όҍύ {ƛŜ 
Bargeldwechselgeld. 

ITD Seit der Gründung ς Performance seit der 
Portfolioerstellung. 

Jahresverlauf Year-to-Date ς Performance seit Beginn des 
laufenden Jahres. 

QTD Seit Quartalsbeginn ς Leistung seit Beginn des 
aktuellen Quartals. 

MTD Monat bis heute ς Leistung seit Beginn des aktuellen 
Monats. 

 

мΦп 5ŜǊ ǊƻǘŜ {ŜƛǘŜƴƪƴƻǇŦ 

Lƴ ŘŜǊ tƻaŀ¢ƻπhōŜǊƅŅŎƘŜ ƪŀƴƴ ŀƳ ǊŜŎƘǘŜƴ .ƛƭŘǎŎƘƛǊƳǊŀƴŘ ŜƛƴŜ ǊƻǘŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ ŜǊǎŎƘŜƛƴŜƴΦ 5ƛŜǎŜ 

{ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ ȊŜƛƎǘ ŀƴΣ Řŀǎǎ ŦǸǊ ŘŜƴ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘŜƴ !ōǎŎƘƴƛǧ ȊǳǎŅǘȊƭƛŎƘŜ ƪƻƴǘŜȄǘǎǇŜȊƛŬǎŎƘŜ !ƪǝƻƴŜƴ 

ƻŘŜǊ wŜǎǎƻǳǊŎŜƴ ǾŜǊŦǸƎōŀǊ ǎƛƴŘΦ 5ǳǊŎƘ !ǳǎǿŀƘƭ ŘŜǊ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ ǿƛǊŘ Ŝƛƴ {ŎƘƴŜƭƭȊǳƎǊƛũǎŦŜƴǎǘŜǊ 

ƎŜǀũƴŜǘΣ Řŀǎ CƻƭƎŜƴŘŜǎ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘΥ 

¶ ½ŜƛƎŜƴ {ƛŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜ !ƴƭŜƛǘǳƴƎŜƴ ƻŘŜǊ !ƴǿŜƛǎǳƴƎŜƴ ŦǸǊ ŘŜƴ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ .ƛƭŘǎŎƘƛǊƳ ŀƴΦ 

¶ {ǘŜƭƭŜƴ {ƛŜ ƘŜǊǳƴǘŜǊƭŀŘōŀǊŜ ±ƻǊƭŀƎŜƴ ȊǳƳ LƳǇƻǊǝŜǊŜƴ Ǿƻƴ 5ŀǘŜƴ ōŜǊŜƛǘ όȊΦ .Φ 

tƻǊǜƻƭƛƻōŜǎǘŅƴŘŜΣ ¢ǊŀƴǎŀƪǝƻƴǎǾŜǊƭŀǳŦύΦ 

¶ .ƛŜǘŜƴ {ƛŜ [ƛƴƪǎ Ȋǳ ǾŜǊǿŀƴŘǘŜƴ IƛƭŦŜǘƘŜƳŜƴ ƛƳ tƻaŀ¢ƻπ.ŜƴǳǘȊŜǊƘŀƴŘōǳŎƘ ŀƴΦ 

5ƛŜ ǊƻǘŜ {ŜƛǘŜƴǎŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ ƛǎǘ ƴǳǊ ǎƛŎƘǘōŀǊΣ ǿŜƴƴ ŦǸǊ ŘƛŜ ŀƪǝǾŜ {ŜƛǘŜ ȊǳǎŅǘȊƭƛŎƘŜ !ƪǝƻƴŜƴ ǾŜǊŦǸƎōŀǊ 

ǎƛƴŘΦ 



 

моμ {ŜƛǘŜ 

 

 

 

 

  



 

мпμ {ŜƛǘŜ 

н YǳǊȊŀƴƭŜƛǘǳƴƎ 

нΦм 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ 

.ƛŜǘŜǘ ŜƛƴŜƴ «ōŜǊōƭƛŎƪ ǸōŜǊ ŘŜƴ 5ŀǘŜƴǳƳŦŀƴƎ ǳƴŘ ŘƛŜ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ ǾŜǊŦǸƎōŀǊŜƴ CǳƴƪǝƻƴŜƴ Φ 

нΦн tƻǊǜƻƭƛƻŜǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ǳƴŘ {ǘǊŀǘŜƎƛŜπ{ŜǘǳǇ 

.ŜƘŀƴŘŜƭǘ ŘŜƴ tǊƻȊŜǎǎ ȊǳǊ 9ǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ŜƛƴŜǎ ƴŜǳŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻǎΣ ŜƛƴǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ŘŜǊ 5ŜŬƴƛǝƻƴ ŘŜǊ 

!ƴƭŀƎŜǎǘǊŀǘŜƎƛŜΣ ŘŜǎ {ǘǊŀǘŜƎƛŜǘȅǇǎΣ ŘŜǊ .ŜƴŎƘƳŀǊƪπ!ǳǎǿŀƘƭ ǳƴŘ ŘŜǊ .ŀǎƛǎǿŅƘǊǳƴƎΦ 5ƛŜǎŜ 

ƎǊǳƴŘƭŜƎŜƴŘŜ 9ƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ōŜǎǝƳƳǘ ŀƭƭŜ ƴŀŎƘŦƻƭƎŜƴŘŜƴ !ƪǝƻƴŜƴ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŘŜǊ tƭŀǨƻǊƳΦ 

нΦо CƻǊŜȄ ǾǎΦ C· 

tƻaŀ¢ƻ ǳƴǘŜǊǎǘǸǘȊǘ tƻǊǜƻƭƛƻǎ Ƴƛǘ ƳŜƘǊŜǊŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎŜƴΦ 5ŀōŜƛ ǿŜǊŘŜƴ ŀǳǎƭŅƴŘƛǎŎƘŜ .ŀǊƎŜƭŘƭƛƴƛŜƴ 

ŦǸǊ IŀƴŘŜƭǎȊǿŜŎƪŜ ŀƭǎ C· ƻŘŜǊ ƛƳ wŀƘƳŜƴ ŜƛƴŜǊ ŀƪǝǾŜƴ !ƴƭŀƎŜǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ŀƭǎ Chw9· ǾŜǊǿŀƭǘŜǘ Φ C· 

ōŜŜƛƴƅǳǎǎǘ ŘŜƴ bŜǧƻƛƴǾŜƴǘŀǊǿŜǊǘ ǸōŜǊ ²ŜŎƘǎŜƭƪǳǊǎŜΣ ǿŅƘǊŜƴŘ Chw9·πtƻǎƛǝƻƴŜƴ ŀƭǎ 

²ŅƘǊǳƴƎǎǇŀŀǊŜ ǾŜǊŦƻƭƎǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

нΦп ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ Ǿƻƴ tƻǊǜƻƭƛƻπ.ŀǊƎŜƭŘ 

tƻaŀ¢ƻ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘ ŘƛŜ ŜŶȊƛŜƴǘŜ wŜǇƭƛƪŀǝƻƴ ǳƴŘ 9ǊŦŀǎǎǳƴƎ Ǿƻƴ 9ƛƴπ ǳƴŘ !ǳǎȊŀƘƭǳƴƎŜƴ ōŜƛ .ŀƴƪŜƴΣ 

.ǊƻƪŜǊƴ ƻŘŜǊ 5ŜǇƻǘōŀƴƪŜƴΦ 5ƛŜǎŜ CǳƴƪǝƻƴŀƭƛǘŅǘ ǎǘŜƭƭǘ ǎƛŎƘŜǊΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ hǇǝƳƛŜǊǳƴƎǎπ ǳƴŘ 

.ŜǊƛŎƘǘǎǘƻƻƭǎ Ƴƛǘ ƎŜƴŀǳŜƴ ǳƴŘ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ 5ŀǘŜƴ ŀǊōŜƛǘŜƴΦ 9ƛƴ ŀƴƎŜƳŜǎǎŜƴŜǎ /ŀǎƘπaŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƛǎǘ 

ǳƴŜǊƭŅǎǎƭƛŎƘΣ ǳƳ ŘƛŜ !ƴƭŀƎŜŘƛǎȊƛǇƭƛƴ ŀǳŦǊŜŎƘǘȊǳŜǊƘŀƭǘŜƴ ǳƴŘ ǊŜŀƭƛǎǝǎŎƘŜ tƻǊǜƻƭƛƻŀƴǇŀǎǎǳƴƎŜƴ Ȋǳ 

ŜǊƳǀƎƭƛŎƘŜƴΦ 

нΦр tƻǊǜƻƭƛƻǸōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ 

.ƛŜǘŜǘ ǎŎƘǊƛǧǿŜƛǎŜ !ƴƭŜƛǘǳƴƎŜƴ ȊǳǊ «ōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ Ǿƻƴ tƻǊǜƻƭƛƻǎΣ ŜƛƴǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ŘŜǎ ±ŜǊǎǘŅƴŘƴƛǎǎŜǎ 

ǿƛŎƘǝƎŜǊ YŜƴƴȊŀƘƭŜƴ ǿƛŜ [ŜƛǎǘǳƴƎΣ ½ǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǳƴƎΣ aŜǊƪƳŀƭŜ ǳƴŘ wƛǎƛƪƻǎǘŀǝǎǝƪŜƴΦ 

нΦс hǇǝƳƛŜǊǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ 

Ǿƻƴ tƻaŀ¢ƻ ƎƭŜƛŎƘǘ wƛǎƛƪƻ ǳƴŘ wŜƴŘƛǘŜ ŘǳǊŎƘ 5ƛǾŜǊǎƛŬȊƛŜǊǳƴƎ ǸōŜǊ ǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘŜΣ 

{ŜƪǘƻǊŜƴ ǳƴŘ wŜƎƛƻƴŜƴ ŀǳǎΦ !ƴƭŜƎŜǊ ƪǀƴƴŜƴ ŀǳǎ ǾƛŜǊ ǇǊƻǇǊƛŜǘŅǊŜƴ !ƭƎƻǊƛǘƘƳŜƴ Ƴƛǘ ŀƴǇŀǎǎōŀǊŜƴ 

9ƛƴǎǘŜƭƭǳƴƎŜƴ ǳƴŘ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ǿŅƘƭŜƴΣ ǳƳ ƛƘǊŜ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŀƴ ƛƘǊŜƴ ½ƛŜƭŜƴ ŀǳǎȊǳǊƛŎƘǘŜƴ ǳƴŘ 

ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ ŜƛƴŜ «ōŜǊƪƻƴȊŜƴǘǊŀǝƻƴ Ȋǳ ǾŜǊƳŜƛŘŜƴΦ 

нΦт !ǳǎŦǸƘǊŜƴ ŘŜǎ hǇǝƳƛŜǊŜǊǎ 

.ŜǎŎƘǊŜƛōǘΣ ǿƛŜ {ƛŜ ǾƻǊ ŘŜƳ !ǳǎŦǸƘǊŜƴ ŘŜǎ hǇǝƳƛŜǊŜǊǎ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ǳƴŘ tǊŅŦŜǊŜƴȊŜƴ ŘŜŬƴƛŜǊŜƴΣ 

ŜƛƴǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ŘŜǊ ±ŜǊǿŜƴŘǳƴƎ ōŜƴǳǘȊŜǊŘŜŬƴƛŜǊǘŜǊ 5ŀǘŜƴŜƛƴƎŀōŜƴ ǳƴŘ ŀƴŘŜǊŜǊ tŀǊŀƳŜǘŜǊΣ ŘƛŜ ŘŜƴ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ ōŜƛƳ !ǳŧŀǳ ŜƛƴŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ǳƴǘŜǊǎǘǸǘȊŜƴΣ Řŀǎ ŀǳŦ ǎǘǊŀǘŜƎƛǎŎƘŜ ½ƛŜƭŜ ŀǳǎƎŜǊƛŎƘǘŜǘ ƛǎǘΦ 

нΦу !ǳǎŦǸƘǊŜƴ ŘŜǎ hǇǝƳƛŜǊŜǊǎ 

{ƻōŀƭŘ ŀƭƭŜ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ ǎƛƴŘΣ ƪŀƴƴ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŀǳǎƎŜŦǸƘǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ŀǎ {ȅǎǘŜƳ ŜǊƳƛǧŜƭǘ 

Řŀǎ ƳŀǘƘŜƳŀǝǎŎƘ ƻǇǝƳŀƭŜ tƻǊǜƻƭƛƻ ς ǳƴǘŜǊ .ŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǳƴƎ ŀƭƭŜǊ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘŜƴ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴΣ 

ǿƻōŜƛ wƛǎƛƪƻ ǳƴŘ wŜƴŘƛǘŜ ƛƳ DƭŜƛŎƘƎŜǿƛŎƘǘ ōƭŜƛōŜƴΦ 5ŀǎ 9ǊƎŜōƴƛǎ ƛǎǘ ŜƛƴŜ ŜƳǇŦƻƘƭŜƴŜ !ƭƭƻƪŀǝƻƴΣ ŘƛŜ 

ŀǳŦ ŘƛŜ ǾƻǊƎŜƎŜōŜƴŜƴ !ƴƭŀƎŜǊŜƎŜƭƴ ȊǳƎŜǎŎƘƴƛǧŜƴ ƛǎǘΦ 



 

мрμ {ŜƛǘŜ 

нΦф IŀƴŘŜƭ 

IŀƴŘŜƭǎŀƪǝǾƛǘŅǘŜƴ ƪǀƴƴŜƴ ƳŀƴǳŜƭƭ ŀǳŦƎŜȊŜƛŎƘƴŜǘ ƻŘŜǊ ¢ǊŀƴǎŀƪǝƻƴŜƴ ƛƴ ƎǊƻǖŜƴ aŜƴƎŜƴ 

ƘƻŎƘƎŜƭŀŘŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ǳƳ Ŝƛƴ ŀƪǘǳŜƭƭŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻ Ȋǳ ƎŜǿŅƘǊƭŜƛǎǘŜƴ 

нΦмл 9ǊǿŜƛǘŜǊǘŜ CǳƴƪǝƻƴŜƴ 

½ǳ ŘŜƴ ŜǊǿŜƛǘŜǊǘŜƴ ¢ƻƻƭǎ ƎŜƘǀǊŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻōŜŀǊōŜƛǘǳƴƎΣ CŜƘƭŜƴŘŜǊ {ǘŀǊǜƭǳǎǎ ǳƴŘ IŜǊǳƴǘŜǊƭŀŘōŀǊŜ 

5ŀǘŜƴΦ bǳǘȊŜƴ {ƛŜ ŘƛŜǎŜ CǳƴƪǝƻƴŜƴ ŦǸǊ ŘƛŜ tƻǊǜƻƭƛƻǇƅŜƎŜΣ !ǳǎƴŀƘƳŜōŜƘŀƴŘƭǳƴƎ ǳƴŘ ŘŜƴ 

5ŀǘŜƴŜȄǇƻǊǘ ŦǸǊ ǿŜƛǘŜǊŜ !ƴŀƭȅǎŜƴ ƻŘŜǊ ŜȄǘŜǊƴŜ .ŜǊƛŎƘǘŜΦ 

  



 

мсμ {ŜƛǘŜ 

о 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ 

оΦм «ōŜǊōƭƛŎƪ 

tƻaŀ¢ƻ ǎǘŜƘǘ ŦǸǊ tƻǊǜƻƭƛƻ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ¢ƻƻƭ Φ 9ǎ ƘŀƴŘŜƭǘ ǎƛŎƘ ǳƳ ŜƛƴŜ !ƭƭπƛƴπhƴŜπ!ƴǿŜƴŘǳƴƎΣ ŘƛŜ 

ǎƻǿƻƘƭ tǊƛǾŀǘŀƴƭŜƎŜǊƴ ŀƭǎ ŀǳŎƘ CƛƴŀƴȊŜȄǇŜǊǘŜƴ ŘŀōŜƛ ƘŜƭŦŜƴ ǎƻƭƭΣ ƛƘǊŜ !ƴƭŀƎŜǇƻǊǜƻƭƛƻǎ ƳǸƘŜƭƻǎ Ȋǳ 

ǸōŜǊǿŀŎƘŜƴΣ Ȋǳ ƻǇǝƳƛŜǊŜƴ ǳƴŘ Ȋǳ ǾŜǊǿŀƭǘŜƴΦ 

tƻaŀ¢ƻ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘΥ 

мΦ !ǳŧŀǳ ǳƴŘ ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ Ǿƻƴ !ƴƭŀƎŜǇƻǊǜƻƭƛƻǎ ǸōŜǊ Ŝƛƴ ōǊŜƛǘŜǎ {ǇŜƪǘǊǳƳ Ǿƻƴ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜƴ 

ƘƛƴǿŜƎΣ ŘŀǊǳƴǘŜǊΥ 

ŀύ !ƪǝŜƴ 

ōύ !ƴƭŜƛƘŜƴ 

Ŏύ 9¢Cǎ 

Řύ wƻƘǎǘƻũŜ 

Ŝύ 5ŜǾƛǎŜƴ 

Ŧύ YǊȅǇǘƻ 

Ǝύ YŀǎǎŜ 

нΦ tƻǊǜƻƭƛƻƻǇǝƳƛŜǊǳƴƎ Ƴƛǘ ŜƛƴŜƳ ƘƻŎƘƳƻŘŜǊƴŜƴ aŀǊƪƻǿƛǘȊπaŜŀƴπ±ŀǊƛŀƴȊπhǇǝƳƛŜǊŜǊΣ ŘŜǊ 

ǾƻƭƭǎǘŅƴŘƛƎ ŀƴ ƧŜŘŜǎ !ƴƭŀƎŜȊƛŜƭ ǳƴŘ ƧŜŘŜ !ƴƭŀƎŜǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ŀƴǇŀǎǎōŀǊ ƛǎǘΦ 9ǎ ǎǘŜƘŜƴ ǾƛŜǊ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊǘȅǇŜƴ ȊǳǊ ±ŜǊŦǸƎǳƴƎΥ 

ŀύ bǳǊ ƭŀƴƎ 

ōύ [ŀƴƎ YǳǊȊ όмолκолύ 

Ŏύ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ 

Řύ 5ƛǊŜƪǘŜ LƴŘƛȊƛŜǊǳƴƎ 

оΦ ¦ƳŦŀǎǎŜƴŘŜ tƻǊǜƻƭƛƻǸōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ Ƴƛǘ ŘŜǘŀƛƭƭƛŜǊǘŜƴ !ƴŀƭȅǎŜƴ ǳƴŘ 9ƛƴōƭƛŎƪŜƴΣ ŜƛƴǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ 

ŀύ [ŜƛǎǘǳƴƎ όŀōǎƻƭǳǘΣ ǊŜƭŀǝǾ ƻŘŜǊ ŀƪǝǾύ 

ōύ ½ǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǳƴƎ ƴŀŎƘ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜΣ {ŜƪǘƻǊΣ [ŀƴŘ 

Ŏύ ±ŀƭǳŜ ŀǘ wƛǎƪ ǳƴǘŜǊ ƳŜƘǊŜǊŜƴ {ȊŜƴŀǊƛŜƴ ōŜǊŜŎƘƴŜǘ 

Řύ wƛǎƛƪƻǎǘŀǝǎǝƪŜƴ ŜƛƴǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ .ŜǘŀΣ ±ƻƭŀǝƭƛǘŅǘΣ ¢ǊŀŎƪƛƴƎ 9ǊǊƻǊΣ 5ǊŀǿŘƻǿƴΣ {ƘŀǊǇŜ 

wŀǝƻ ǳƴŘ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴ wŀǝƻ 

пΦ ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ Ǿƻƴ tƻǊǜƻƭƛƻπ/ŀǎƘƅƻǿǎ ŘǳǊŎƘ wŜǇƭƛƪŀǝƻƴ Ǿƻƴ 9ƛƴπ ǳƴŘ !ǳǎȊŀƘƭǳƴƎŜƴ ōŜƛ 

.ŀƴƪŜƴΣ .ǊƻƪŜǊƴ ƻŘŜǊ 5ŜǇƻǘōŀƴƪŜƴΦ 

рΦ IŀƴŘŜƭǎƛƳǇƻǊǜǳƴƪǝƻƴΣ ŘƛŜ ǎƻǿƻƘƭ ŘƛŜ 9ƛƴƎŀōŜ ƛƴ 9ŎƘǘȊŜƛǘ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ŘŜƴ aŀǎǎŜƴǳǇƭƻŀŘ ōŜƛ 

aŀǊƪǘǎŎƘƭǳǎǎ ǳƴǘŜǊǎǘǸǘȊǘΦ 

сΦ IŀƴŘƘŀōǳƴƎ Ǿƻƴ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴǎƳŀǖƴŀƘƳŜƴ ǿƛŜ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴΣ YǳǇƻƴǎΣ 

.ŜȊǳƎǎǊŜŎƘǘǎŜƳƛǎǎƛƻƴŜƴΣ !ƪǝŜƴǎǇƭƛǘǎ ǳƴŘ !ǳǎƎƭƛŜŘŜǊǳƴƎŜƴ Ƴƛǘ !ǳǎǿƛǊƪǳƴƎŜƴ ŀǳŦ Řŀǎ 

tƻǊǜƻƭƛƻΦ 

тΦ bŀƘǘƭƻǎŜ LƴǘŜƎǊŀǝƻƴ Ƴƛǘ IŀƴŘŜƭǎǇƭŀǨƻǊƳŜƴ ŘǳǊŎƘ DŜƴŜǊƛŜǊǳƴƎ ƪƻƳǇŀǝōƭŜǊ 

IŀƴŘŜƭǎŘŀǘŜƛŜƴΦ 

  



 

мтμ {ŜƛǘŜ 

оΦн !ƴƳŜƭŘŜƴ ǳƴŘ wŜƎƛǎǘǊƛŜǊŜƴ ς ǿǿǿΦǘƘŜt ƻ a ŀ ¢ ƻΦŎƻƳ 

 

.ŜƛƳ .ŜǎǳŎƘ ŘŜǊ tƻaŀ¢ƻ πIƻƳŜǇŀƎŜ όǘƘŜǇƻƳŀǘƻΦŎƻƳύ ǿŜǊŘŜƴ ƛƴ ŘŜǊ aƛǧŜ ŘŜǎ .ƛƭŘǎŎƘƛǊƳǎ ȊǿŜƛ 

IŀǳǇǘƻǇǝƻƴŜƴ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΥ 

¶ wŜƎƛǎǘǊƛŜǊŜƴ ς ȊǳƳ 9ǊǎǘŜƭƭŜƴ ŜƛƴŜǎ ƴŜǳŜƴ Yƻƴǘƻǎ 

¶ !ƴƳŜƭŘŜƴ ς ŦǸǊ ŘŜƴ ½ǳƎǊƛũ ŀǳŦ Ŝƛƴ ōŜǎǘŜƘŜƴŘŜǎ Yƻƴǘƻ 

 

¶ {ƻ ƳŜƭŘŜƴ {ƛŜ ǎƛŎƘ ŀƴ 

мΦ ²ŅƘƭŜƴ {ƛŜ αwŜƎƛǎǘǊƛŜǊŜƴά ŀǳǎ Φ 

нΦ DŜōŜƴ {ƛŜ ŘƛŜ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘŜƴ 5ŀǘŜƴ ŜƛƴΥ bŀƳŜΣ 9πaŀƛƭ ǳƴŘ tŀǎǎǿƻǊǘΦ 

оΦ !ƪȊŜǇǝŜǊŜƴ {ƛŜ ŘƛŜ !ƭƭƎŜƳŜƛƴŜƴ DŜǎŎƘŅƊǎōŜŘƛƴƎǳƴƎŜƴ ǳƴŘ ŘƛŜ 5ŀǘŜƴǎŎƘǳǘȊǊƛŎƘǘƭƛƴƛŜΦ 

пΦ YƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ŀǳŦ αYƻƴǘƻ ŜǊǎǘŜƭƭŜƴά Φ 

рΦ 9ǎ ǿƛǊŘ ŜƛƴŜ .ŜǎǘŅǝƎǳƴƎǎπ9πaŀƛƭ ƎŜǎŜƴŘŜǘΦ CƻƭƎŜƴ {ƛŜ ŘŜƳ ōŜǊŜƛǘƎŜǎǘŜƭƭǘŜƴ [ƛƴƪΣ ǳƳ Řŀǎ 

Yƻƴǘƻ Ȋǳ ŀƪǝǾƛŜǊŜƴΦ 

 

¶ {ƻ ƳŜƭŘŜƴ {ƛŜ ǎƛŎƘ ŀƴ 

мΦ ²ŅƘƭŜƴ {ƛŜ !ƴƳŜƭŘŜƴ Φ 

нΦ DŜōŜƴ {ƛŜ ŘƛŜ ǊŜƎƛǎǘǊƛŜǊǘŜ 9πaŀƛƭπ!ŘǊŜǎǎŜ ǳƴŘ Řŀǎ tŀǎǎǿƻǊǘ ŜƛƴΦ 

оΦ YƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ŀǳŦ α!ƴƳŜƭŘŜƴάΣ ǳƳ ŀǳŦ Řŀǎ 5ŀǎƘōƻŀǊŘ ȊǳȊǳƎǊŜƛŦŜƴΦ 

пΦ ²Ŝƴƴ {ƛŜ Řŀǎ tŀǎǎǿƻǊǘ ǾŜǊƎŜǎǎŜƴ ƘŀōŜƴΣ ǿŅƘƭŜƴ {ƛŜ αtŀǎǎǿƻǊǘ ǾŜǊƎŜǎǎŜƴΚάΣ ǳƳ Ŝǎ 

ȊǳǊǸŎƪȊǳǎŜǘȊŜƴΦ 

¢ƛǇǇΥ bŀŎƘ ŘŜǊ !ƴƳŜƭŘǳƴƎ ǎƛƴŘ ŀƭƭŜ CǳƴƪǝƻƴŜƴ ȊǳǊ tƻǊǜƻƭƛƻǾŜǊǿŀƭǘǳƴƎ ǸōŜǊ Řŀǎ IŀǳǇǘƳŜƴǸ 

ȊǳƎŅƴƎƭƛŎƘΦ 
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оΦо 5ŀǘŜƴǉǳŜƭƭŜƴ ǳƴŘ DŜƴŀǳƛƎƪŜƛǘ 

tƻaŀ¢ƻ ōŜǊŜƛǘƎŜǎǘŜƭƭǘŜƴ 5ŀǘŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ŀǳǎ ƳŜƘǊŜǊŜƴ ǀũŜƴǘƭƛŎƘ ȊǳƎŅƴƎƭƛŎƘŜƴ vǳŜƭƭŜƴ ŀƎƎǊŜƎƛŜǊǘΦ 

hōǿƻƘƭ ŀƭƭŜ !ƴǎǘǊŜƴƎǳƴƎŜƴ ǳƴǘŜǊƴƻƳƳŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ǳƳ DŜƴŀǳƛƎƪŜƛǘ ǳƴŘ ½ǳǾŜǊƭŅǎǎƛƎƪŜƛǘ Ȋǳ 

ƎŜǿŅƘǊƭŜƛǎǘŜƴΣ ǸōŜǊƴƛƳƳǘ tƻaŀ¢ƻ ƪŜƛƴŜ ŀǳǎŘǊǸŎƪƭƛŎƘŜ ƻŘŜǊ ǎǝƭƭǎŎƘǿŜƛƎŜƴŘŜ ½ǳǎƛŎƘŜǊǳƴƎ ƻŘŜǊ 

DŀǊŀƴǝŜ ƘƛƴǎƛŎƘǘƭƛŎƘ ŘŜǊ DŜƴŀǳƛƎƪŜƛǘΣ ±ƻƭƭǎǘŅƴŘƛƎƪŜƛǘ ƻŘŜǊ !ƪǘǳŀƭƛǘŅǘ ŘŜǊ 5ŀǘŜƴΦ tƻaŀ¢ƻ ƘŀƊŜǘ ƴƛŎƘǘ 

ŦǸǊ ¦ƴƎŜƴŀǳƛƎƪŜƛǘŜƴΣ CŜƘƭŜǊΣ !ǳǎƭŀǎǎǳƴƎŜƴ ƻŘŜǊ 9ƴǘǎŎƘŜƛŘǳƴƎŜƴΣ ŘƛŜ ŀǳŦ DǊǳƴŘƭŀƎŜ ŘƛŜǎŜǊ 

LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴ ƎŜǘǊƻũŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ 

 

½ǳ ŘŜƴ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ ǾŜǊŦǸƎōŀǊŜƴ 5ŀǘŜƴ ƎŜƘǀǊŜƴΥ 

мΦ .ŜƴŎƘƳŀǊƪǎ Υ tƻaŀ¢ƻ ŜƴǘǿƛŎƪŜƭǘ ƛƴǘŜǊƴŜ LƴŘƛȊŜǎ ǳƴŘ ǎǘŜƭƭǘ ŘƛŜǎŜ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŘŜǊ tƭŀǨƻǊƳ ȊǳǊ 

±ŜǊŦǸƎǳƴƎΦ 5ƛŜ ōŜǊŜƛǘƎŜǎǘŜƭƭǘŜƴ .ŜƴŎƘƳŀǊƪπ{Ŝǘǎ ǎƛƴŘΥ 

!Φ CAMI-Benchmarks: Gemeinsame Asset-Marktindizes, die eine Korrelation von 

mindestens 95 % mit den Benchmarks der wichtigsten Indexanbieter aufweisen. 

CAMI-Benchmarks Φ ½ǳ ŘŜƴ /!aLπ.ŜƴŎƘƳŀǊƪǎ ƎŜƘǀǊŜƴΥ 

ŀύ !ƪǝŜƴƛƴŘƛȊŜǎ 

ōύ wƻƘǎǘƻŶƴŘƛȊŜǎ 

Ŏύ wŜƴǘŜƴƛƴŘƛȊŜǎ 

Řύ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎǎƛƴŘƛȊŜǎ 

Ŝύ aǳƭǝπ!ǎǎŜǘπYƭŀǎǎŜƴπLƴŘƛȊŜǎ 

B. CADI-Benchmarks : Common Asset Direct Indexes, die speziell für Direct-Indexing-

Strategien entwickelt wurden. Sie weisen eine Korrelation von mindestens 95 % mit den 

wichtigsten Indexanbietern auf (sofern verfügbar). CADI-Benchmarks decken 

ausschließlich Aktien ab und sind länderspezifische Indizes mit jeweils 50 Bestandteilen. 

²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊπL5ǎ Υ tƻaŀ¢ƻ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘ ŜƛƴŜ ǎǘŀǝǎŎƘŜ ƛƴǘŜǊƴŜ L5Σ ŘƛŜ ŘŜƳ .ǀǊǎŜƴǎȅƳōƻƭ ǳƴŘ ŘŜǊ 

.ǀǊǎŜƴƪŜƴƴǳƴƎ ȊǳƎŜƻǊŘƴŜǘ ƛǎǘΦ !ǳǎ ŘƛŜǎŜǊ ½ǳƻǊŘƴǳƴƎ ŜȄǘǊŀƘƛŜǊǘ tƻaŀ¢ƻ ŘŜƴ L{Lbπ/ƻŘŜ ŦǸǊ ƧŜŘŜǎ 

²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊΣ ŘŜǊ ŀƭǎ ǇǊƛƳŅǊŜ YŜƴƴǳƴƎ ŦǸǊ ŘƛŜ ½ǳƻǊŘƴǳƴƎ ȊǳǎŅǘȊƭƛŎƘŜǊ L5ǎ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŘŜǊ tƭŀǨƻǊƳ 

ŘƛŜƴǘΦ 

!Φ L{Lbπ/ƻŘŜ Υ 5ƛŜ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊƪŜƴƴƴǳƳƳŜǊ ƛǎǘ Ŝƛƴ ŜƛƴŘŜǳǝƎŜǊ мнπ

ǎǘŜƭƭƛƎŜǊ ŀƭǇƘŀƴǳƳŜǊƛǎŎƘŜǊ /ƻŘŜΣ ŘŜǊ ǿŜƭǘǿŜƛǘ ȊǳǊ LŘŜƴǝŬȊƛŜǊǳƴƎ Ǿƻƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜƴ 

ǿƛŜ !ƪǝŜƴ ǳƴŘ !ƴƭŜƛƘŜƴ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘ ǿƛǊŘΦ CǸǊ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ƻƘƴŜ ƻŶȊƛŜƭƭŜ L{Lb όȊΦ .Φ 

YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴύ ƎŜƴŜǊƛŜǊǘ tƻaŀ¢ƻ ŜƛƴŜƴ ǎȅƴǘƘŜǝǎŎƘŜƴ L{LbπŅƘƴƭƛŎƘŜƴ /ƻŘŜΦ 

.Φ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ L5 Υ 5ƛŜ ½ǳƻǊŘƴǳƴƎ Ǿƻƴ L{Lb Ȋǳ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜπYŜƴƴǳƴƎŜƴ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘ 

ŜƛƴŜ ŜŶȊƛŜƴǘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊǎǳŎƘŜ ŀǳŦ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜΦ {ƻƭƭǘŜ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ ŜƛƴŜƴ 

ōŜǎǝƳƳǘŜƴ aŀǊƪǘ ƻŘŜǊ Ŝƛƴ ōŜǎǝƳƳǘŜǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ƴƛŎƘǘ ŀōŘŜŎƪŜƴΣ ƎŜƴŜǊƛŜǊǘ 

tƻaŀ¢ƻ ŜƛƴŜ ǎȅƴǘƘŜǝǎŎƘŜ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ L5 ƛƳ CƻǊƳŀǘ ···Φ¸¸Σ ǿƻōŜƛ ··· Řŀǎ 

.ǀǊǎŜƴƪǸǊȊŜƭ ǳƴŘ ¸¸ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴŎƻŘŜ ƛǎǘΦ 5ƛŜ DŜƴŀǳƛƎƪŜƛǘ ǿƛǊŘ ƴƛŎƘǘ ƎŀǊŀƴǝŜǊǘΦ 5ƛŜǎŜ 

½ǳƻǊŘƴǳƴƎ ŜǊƭŜƛŎƘǘŜǊǘ ŘƛŜ ǇƭŀǨƻǊƳǸōŜǊƎǊŜƛŦŜƴŘŜ wŜŦŜǊŜƴȊƛŜǊǳƴƎΦ 

/Φ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜπL5 Υ 5ƛŜ ½ǳƻǊŘƴǳƴƎ ŜǊŦƻƭƎǘ ŀƴŀƭƻƎ Ȋǳ DƻƻƎƭŜ CƛƴŀƴŎŜ ƛƳ CƻǊƳŀǘ 

··Υ¸¸¸ Σ ǿƻōŜƛ ·· ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴŎƻŘŜ ǳƴŘ ¸¸¸ Řŀǎ .ǀǊǎŜƴǎȅƳōƻƭ ƛǎǘΦ {ȅƴǘƘŜǝǎŎƘŜ L5ǎ 

ǿŜǊŘŜƴ ƎŜƴŜǊƛŜǊǘΣ ǿŜƴƴ ƪŜƛƴŜ !ōŘŜŎƪǳƴƎ ǾŜǊŦǸƎōŀǊ ƛǎǘΤ ŘƛŜ DŜƴŀǳƛƎƪŜƛǘ ƪŀƴƴ ƴƛŎƘǘ 

ƎŀǊŀƴǝŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

5Φ .ƭƻƻƳōŜǊƎπŅƘƴƭƛŎƘŜ L5 Υ tƻaŀ¢ƻ ǎǇŜƛŎƘŜǊǘ ƪŜƛƴŜ ƻŶȊƛŜƭƭŜƴ .ƭƻƻƳōŜǊƎπL5ǎΣ ǎƻƴŘŜǊƴ 

ƎŜƴŜǊƛŜǊǘ ǎȅƴǘƘŜǝǎŎƘ .ƭƻƻƳōŜǊƎπŅƘƴƭƛŎƘŜ L5ǎ ƳƛǘƘƛƭŦŜ Ǿƻƴ .ǀǊǎŜƴǎȅƳōƻƭŜƴ ǳƴŘ 
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[ŅƴŘŜǊŎƻŘŜǎ ƛƳ CƻǊƳŀǘ ··· ¸¸Φ 5ƛŜǎŜ L5ǎ ǎƛƴŘ ŀǳŦ YƻƳǇŀǝōƛƭƛǘŅǘ Ƴƛǘ .ƭƻƻƳōŜǊƎπ

¢ŜǊƳƛƴŀƭπ²ƻǊƪƅƻǿǎ ŀǳǎƎŜƭŜƎǘΤ ŘƛŜ DŜƴŀǳƛƎƪŜƛǘ ƪŀƴƴ ƴƛŎƘǘ ƎŀǊŀƴǝŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

9Φ wŜǳǘŜǊǎπŅƘƴƭƛŎƘŜ L5 Υ {ȅƴǘƘŜǝǎŎƘŜ wŜǳǘŜǊǎπŅƘƴƭƛŎƘŜ L5ǎ ǿŜǊŘŜƴ ƛƳ CƻǊƳŀǘ ···Φ¸¸ 

ƎŜƴŜǊƛŜǊǘΣ ǳƳ ŘƛŜ YƻƳǇŀǝōƛƭƛǘŅǘ Ƴƛǘ wŜǳǘŜǊǎπ¢ŜǊƳƛƴŀƭπ²ƻǊƪƅƻǿǎ Ȋǳ ƎŜǿŅƘǊƭŜƛǎǘŜƴΦ 

5ƛŜ DŜƴŀǳƛƎƪŜƛǘ ǿƛǊŘ ƴƛŎƘǘ ƎŀǊŀƴǝŜǊǘΦ 

 

нΦ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊƪƭŀǎǎƛŬȊƛŜǊǳƴƎ Υ WŜŘŜǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ǿƛǊŘ ƪƭŀǎǎƛŬȊƛŜǊǘΣ ǳƳ ŀƎƎǊŜƎƛŜǊǘŜ 

tƻǊǜƻƭƛƻƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴ ōŜǊŜƛǘȊǳǎǘŜƭƭŜƴ ǳƴŘ hǇǝƳƛŜǊǳƴƎǎŜƛƴǎǘŜƭƭǳƴƎŜƴ Ȋǳ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘŜƴΣ ŘƛŜ 

ŀǳŦ ŘƛŜ !ƴƭŀƎŜȊƛŜƭŜ ŀōƎŜǎǝƳƳǘ ǎƛƴŘΦ 

Zu den Klassifizierungen gehören: 

a. Anlageklasse (Datenquelle: Beliebig) ς Wird in den Optimierereinstellungen verwendet 

b. Marktkapitalisierung (Datenquelle: Börse) ς Wird in den Optimierereinstellungen 

verwendet 

c. Volumen (Datenquelle: Börse) ς Anzahl der gehandelten Wertpapiere; wird in den 

Optimierereinstellungen verwendet 

d. Sektor (Datenquelle: Investor Relations) ς Interne Klassifizierung, die in der Benennung 

den MSCI-Sektoren ähnelt, aber keine MSCI-Klassifizierungen darstellt; wird in den 

Optimierungseinstellungen und der Anzeige der Portfoliozusammensetzung verwendet 

e. Branche (Datenquelle: Investor Relations) ς Interne Klassifizierung; wird nur zur Anzeige 

der Portfoliozusammensetzung verwendet 

f. Unterbranche (Datenquelle: Investor Relations) ς Interne Klassifizierung; wird nur zur 

Anzeige der Portfoliozusammensetzung verwendet 

g. Land (Datenquelle: Investor Relations) ς Interne Klassifizierung; wird in den 

Optimierereinstellungen und der Anzeige der Portfoliozusammensetzung verwendet 

h. Region oder Investitionszone (Datenquelle: Investor Relations) ς Interne Klassifizierung; 

wird in den Optimierereinstellungen und der Anzeige der Portfoliozusammensetzung 

verwendet 

i. Markttyp (entwickelt oder aufstrebend) (Datenquelle: Investor Relations) ς Interne 

Klassifizierung; wird in den Optimierereinstellungen und der Anzeige der 

Portfoliozusammensetzung verwendet 

 

оΦп ±ŜǊŦǸƎōŀǊŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ 

Innerhalb von PoMaTo können alle verfügbaren Wertpapiere unabhängig von der Konto- oder 
Portfoliokonfiguration nachgeschlagen werden. 

¦Ƴ ƴŀŎƘ ŜƛƴŜƳ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ Ȋǳ ǎǳŎƘŜƴΣ ǿŅƘƭŜƴ {ƛŜ ƛƳ ƭƛƴƪŜƴ aŜƴǸ Řŀǎ CŜƭŘ α²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜάΦ !ǳŦ ŘŜǊ 
Hauptseite wird eine vollständige Liste der Wertpapiere angezeigt. Die Suchleiste ermöglicht die 
Suche nach Namen oder einer beliebigen Kennung. 

Die Anwendung gibt passende Wertpapiere mit Schlüsselinformationen zurück, darunter: 

a. Name 
b. Primäre ID für die Sicherheit ausgewählt 
c. Land 
d. Handelswährung 
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e. Sektor 
f. Zone (Region) 
g. Markttyp 

 
Wenn Sie auf die Zeile eines Wertpapiers klicken, wird auf der rechten Seite des Bildschirms ein 
Bereich geöffnet, in dem zusätzliche Details zu diesem Wertpapier angezeigt werden, einschließlich 
aller IDs, die in PoMaTo zur eindeutigen Identifizierung verwendet werden. 
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п tƻǊǜƻƭƛƻŜǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ǳƴŘ {ǘǊŀǘŜƎƛŜπ{ŜǘǳǇ 
¦Ƴ Ŝƛƴ ƴŜǳŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻ Ȋǳ ŜǊǎǘŜƭƭŜƴΣ ƪƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ŀǳŦ ŘŜǊ {ǘŀǊǘǎŜƛǘŜ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ bŜǳŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻ 

ƘƛƴȊǳŦǸƎŜƴ Υ 

 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ ŀǳǎǿŅƘƭŜƴΣ ǿƛǊŘ Ŝƛƴ ƴŜǳŜǎ CŜƴǎǘŜǊ ƎŜǀũƴŜǘΣ Řŀǎ {ƛŜ ƛƴ ǎŜŎƘǎ {ŎƘǊƛǧŜƴ 

ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ 9ƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŦǸƘǊǘΦ 

IƛƴǿŜƛǎΥ WŜŘŜǊ ŘŜǊ ŦǸƴŦ 9ƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎǎǎŎƘǊƛǧŜ Ƴǳǎǎ ŀōƎŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴ ǳƴŘ ŘǳǊŎƘ 5ǊǸŎƪŜƴ ŘŜǊ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ 

α²ŜƛǘŜǊά ǳƴǘŜƴ ǊŜŎƘǘǎ ŀǳŦ ƧŜŘŜǊ {ŜƛǘŜ ōŜǎǘŅǝƎǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

 

 

IƛƴǿŜƛǎΥ ²ŅƘƭŜƴ {ƛŜ ƴŀŎƘ !ōǎŎƘƭǳǎǎ ŘŜǎ ƭŜǘȊǘŜƴ {ŎƘǊƛǧǎ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ α9ǊǎǘŜƭƭŜƴ ǳƴŘ ōŜǎǘŅǝƎŜƴά 

ƻōŜƴ ǊŜŎƘǘǎ ŀǳŦ ŘŜǊ {ŜƛǘŜ ŀǳǎΣ ǳƳ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ Ȋǳ ŜǊǎǘŜƭƭŜƴ ǳƴŘ Ȋǳ ǎǇŜƛŎƘŜǊƴΦ 

²Ŝƴƴ ŘƛŜǎŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ ƴƛŎƘǘ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘ ƛǎǘΣ ǿƛǊŘ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ƴƛŎƘǘ ƎŜǎǇŜƛŎƘŜǊǘΦ αtƻǊǜƻƭƛƻŜƴǘǿǳǊŦά 

ǿƛǊŘ ƻōŜƴ ŀǳŦ ŘŜǊ {ŜƛǘŜ Ǌƻǘ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘ ǳƴŘ ŀƭƭŜ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴŜƴ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴ ƎŜƘŜƴ ōŜƛƳ !ōƳŜƭŘŜƴ 

ǾŜǊƭƻǊŜƴΦ 

  



 

ннμ {ŜƛǘŜ 

пΦм {/IwL¢¢ мΥ DǊǳƴŘƭŜƎŜƴŘŜ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴ 

CǸƭƭŜƴ {ƛŜ ŀƭƭŜ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘŜƴ CŜƭŘŜǊ ƛƳ !ōǎŎƘƴƛǧ αDǊǳƴŘƭŜƎŜƴŘŜ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴά ŀǳǎΦ 

5ƛŜǎŜ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴ ƘŜƭŦŜƴ ōŜƛ ȊǳƪǸƴƊƛƎŜƴ !ƴƳŜƭŘǳƴƎŜƴΣ Řŀǎ ǊƛŎƘǝƎŜ tƻǊǜƻƭƛƻ Ȋǳ ƛŘŜƴǝŬȊƛŜǊŜƴΣ 

ƛƴǎōŜǎƻƴŘŜǊŜ ǿŜƴƴ ŘŜƳ Yƻƴǘƻ ƳŜƘǊŜǊŜ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ȊǳƎŜƻǊŘƴŜǘ ǎƛƴŘΦ 

мΦ /ƻŘŜ Υ Ŝƛƴ ŜƛƴŘŜǳǝƎŜǊ /ƻŘŜΣ ŘŜǊ Ƴƛǘ ŘŜƳ ƴŜǳŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻ ǾŜǊƪƴǸǇƊ ƛǎǘ ς Ƴǳǎǎ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ р 

½ŜƛŎƘŜƴ ƭŀƴƎ ǎŜƛƴ 

нΦ bŀƳŜ Υ Ŝƛƴ ōŜǎŎƘǊŜƛōŜƴŘŜǊ bŀƳŜ ŦǸǊ ŘŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻŎƻŘŜ όȊΦ .Φ α!ƭƛŎŜ /ƻƭƭŜƎŜ CǳƴŘάΣ ƪŀƴƴ ŀōŜǊ 

ŀǳŎƘ Ƴƛǘ ŘŜƳ /ƻŘŜ ƛŘŜƴǝǎŎƘ ǎŜƛƴύ 

оΦ ¢ƛŎƪŜǊπ!ƴōƛŜǘŜǊ Υ ²ŅƘƭŜƴ {ƛŜ ŘŜƴ !ƴōƛŜǘŜǊ ŀǳǎ ŘŜƳ 5ǊƻǇŘƻǿƴπaŜƴǸΦ  

tƻaŀ¢ƻ ōƛŜǘŜǘ ŘƛŜ aǀƎƭƛŎƘƪŜƛǘΣ ŜƛƴŜƴ ŀƴŘŜǊŜƴ !ƴōƛŜǘŜǊ ȊǳǊ LŘŜƴǝŬȊƛŜǊǳƴƎ ŜƛƴŜǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊǎ 

ƛƳ tƻǊǜƻƭƛƻ ŀǳǎȊǳǿŅƘƭŜƴΦ 5ŜǊ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜ !ƴōƛŜǘŜǊ ǿƛǊŘ ƛƴ ƧŜŘŜǊ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ ŘŜǊ 

tƻǊǜƻƭƛƻŀƴȊŜƛƎŜ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘΦ 

ŀΦ L{LbǎΣ tƻaŀ¢ƻ ƪŀƴƴ ŘƛŜ DŜƴŀǳƛƎƪŜƛǘ ŘƛŜǎŜǎ !ƴōƛŜǘŜǊǎ ƎŀǊŀƴǝŜǊŜƴ 

ōΦ .ƭƻƻƳōŜǊƎπ ƻŘŜǊ wŜǳǘŜǊǎπYŜƴƴǳƴƎŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ŀǳŦ ŘŜǊ DǊǳƴŘƭŀƎŜ ŘŜǊ αōŜǎǘŜƴ 

«ōŜǊŜƛƴǎǝƳƳǳƴƎά ōŜǊŜƛǘƎŜǎǘŜƭƭǘΣ ǳƴǘŜǊ ŘŜǊ !ƴƴŀƘƳŜΣ Řŀǎǎ ŘƛŜǎŜ ŀǳǎ ŘŜƳ ƭƻƪŀƭŜƴ 

.ǀǊǎŜƴƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŜƴŎƻŘŜ ŀōƎŜƭŜƛǘŜǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪǀƴƴŜƴ 

ŎΦ DƻƻƎƭŜπ ƻŘŜǊ ¸ŀƘƻƻπYŜƴƴǳƴƎŜƴ ŘƛŜƴŜƴ ƛƴ ŜǊǎǘŜǊ [ƛƴƛŜ tǊƛǾŀǘŀƴƭŜƎŜǊƴΣ ŘƛŜ ƛƳ LƴǘŜǊƴŜǘ 

ƴŀŎƘ tƻǊǜƻƭƛƻōŜǎǘŅƴŘŜƴ ǎǳŎƘŜƴΦ 9ǎ ƛǎǘ ƳǀƎƭƛŎƘΣ Řŀǎǎ DƻƻƎƭŜ ƻŘŜǊ ¸ŀƘƻƻ ŜƛƴŜƴ 

ōŜǎǝƳƳǘŜƴ aŀǊƪǘ ƴƛŎƘǘ ŀōŘŜŎƪŜƴΦ Lƴ ŘƛŜǎŜƳ Cŀƭƭ ǿƛǊŘ Ŝƛƴ ŅƘƴƭƛŎƘŜǊ /ƻŘŜ όαƭƛƪŜάύ 

ȊǳƎŜǿƛŜǎŜƴΣ ŘŜǊ ƴƛŎƘǘ Ƴƛǘ ŜƛƴŜƳ ŘŜǊ ōŜƛŘŜƴ ŀƴŘŜǊŜƴ !ƴōƛŜǘŜǊ ǾŜǊƪƴǸǇƊ ƛǎǘΦ 

пΦ .ŀǎƛǎǿŅƘǊǳƴƎ Υ ²ŅƘƭŜƴ {ƛŜ ŘƛŜ .ŀǎƛǎǿŅƘǊǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŀǳǎ ŘŜƳ 5ǊƻǇŘƻǿƴπaŜƴǸΦ 5ƛŜ 

ƎŜǿŅƘƭǘŜ ²ŅƘǊǳƴƎ ǿƛǊŘ ƛƴ ŀƭƭŜƴ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜƴ ŘŜǊ tƻǊǜƻƭƛƻŀƴȊŜƛƎŜ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘΦ CǸǊ 

tǊƛǾŀǘŀƴƭŜƎŜǊ ƛǎǘ ŘƛŜ .ŀǎƛǎǿŅƘǊǳƴƎ ƛƴ ŘŜǊ wŜƎŜƭ ŘƛŜ ²ŅƘǊǳƴƎ ŘŜǎ ²ƻƘƴǎƛǘȊƭŀƴŘŜǎΦ 

рΦ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ Υ ²ŅƘƭŜƴ {ƛŜ ŘƛŜ tƻǊǜƻƭƛƻǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ŀǳǎ ŘŜƳ 5ǊƻǇŘƻǿƴπaŜƴǸΦ 5ƛŜ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜ 

{ǘǊŀǘŜƎƛŜ ƪŀƴƴ ƴŀŎƘ !ōǎŎƘƭǳǎǎ ŘŜǊ tƻǊǜƻƭƛƻŜƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ƴƛŎƘǘ ƳŜƘǊ ƎŜŅƴŘŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

сΦ .ŜƴŎƘƳŀǊƪ Υ ²ŅƘƭŜƴ {ƛŜ ŘŜƴ .ŜƴŎƘƳŀǊƪ ŀǳǎ ŘŜƳ 5ǊƻǇŘƻǿƴπaŜƴǸΦ tƻaŀ¢ƻ ōƛŜǘŜǘ ŜƛƴŜ 

ōǊŜƛǘŜ tŀƭŜǧŜ Ǿƻƴ .ŜƴŎƘƳŀǊƪǎ ȊǳǊ «ōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ ŘŜǊ ǊŜƭŀǝǾŜƴ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ ½ǳ ŘŜƴ 

ǾŜǊŦǸƎōŀǊŜƴ .ŜƴŎƘƳŀǊƪǎ ƎŜƘǀǊŜƴ ǎƻǿƻƘƭ {ƛƴƎƭŜπ!ǎǎŜǘπ/ƭŀǎǎπ ŀƭǎ ŀǳŎƘ aǳƭǝπ!ǎǎŜǘπ/ƭŀǎǎπ

LƴŘƛȊŜǎΣ ŘƛŜ ŀƭƭŜ Ǿƻƴ tƻaŀ¢ƻ ŜƴǘǿƛŎƪŜƭǘ ǿǳǊŘŜƴ ǳƴŘ ǎƛŎƘ ŜƴƎ ŀƴ ŘƛŜ YƻƴǎǘǊǳƪǝƻƴǎƳŜǘƘƻŘŜƴ 

Ǿƻƴ a{/LΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ {ϧt ǳƴŘ ǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜƴ ƭƻƪŀƭŜƴ .ǀǊǎŜƴ ƻǊƛŜƴǝŜǊŜƴΦ 

тΦ LƴŘŜȄπ.ŜƴŎƘƳŀǊƪ Υ ²ŅƘƭŜƴ {ƛŜ ǸōŜǊ Řŀǎ 5ǊƻǇŘƻǿƴπaŜƴǸ ŘŜƴ .ŜƴŎƘƳŀǊƪ ŀǳǎΣ ŀƴ ŘŜƴ ǎƛŎƘ 

Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ƻǊƛŜƴǝŜǊŜƴ ǎƻƭƭΦ 5ƛŜǎŜ hǇǝƻƴ ƛǎǘ ƴǳǊ ǾŜǊŦǸƎōŀǊΣ ǿŜƴƴ ŘƛŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ 

α5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎά ƎŜǿŅƘƭǘ ƛǎǘΦ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ ǿƛǊŘ ƴǳǊ ŦǸǊ !ƪǝŜƴǇƻǊǜƻƭƛƻǎ ǳƴǘŜǊǎǘǸǘȊǘ 

ǳƴŘ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘ ƭŅƴŘŜǊǎǇŜȊƛŬǎŎƘŜ .ŜƴŎƘƳŀǊƪǎΣ ŘƛŜ Ǿƻƴ tƻaŀ¢ƻ ŜƴǘǿƛŎƪŜƭǘ ǿǳǊŘŜƴ ǳƴŘ ŀǳŦ 

aŜǘƘƻŘŜƴ ōŀǎƛŜǊŜƴΣ ŘƛŜ ŘŜƳ 9ǳǊƻǎǘƻȄȄрл ŅƘƴŜƭƴ Φ  



 

ноμ {ŜƛǘŜ 

 

 

{ƻōŀƭŘ ŀƭƭŜ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘŜƴ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿǳǊŘŜƴΣ ǿƛǊŘ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ α²ŜƛǘŜǊά ŀƪǝǾΦ 

YƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ α²ŜƛǘŜǊά Σ ǳƳ Ƴƛǘ ŘŜǊ 9ƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŦƻǊǘȊǳŦŀƘǊŜƴΦ 

 

пΦн {/IwL¢¢ нΥ !ǳǎǿŀƘƭ ŘŜǎ aƻŘŜƭƭǇƻǊǜƻƭƛƻǎ 

LƳ !ōǎŎƘƴƛǧ αaƻŘŜƭƭά ƪǀƴƴŜƴ {ƛŜ ǿŅƘƭŜƴΣ ƻō {ƛŜ ŘŜƴ wŜƭŀǝǾŜ ±ŀƭǳŜ 9ǉǳƛǘȅ ǾŜǊǿŜƴŘŜƴ ƳǀŎƘǘŜƴ ƻŘŜǊ 

ƴƛŎƘǘΦ aƻŘŜƭƭ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŘŜǊ tƻǊǜƻƭƛƻƻǇǝƳƛŜǊǳƴƎ ς ŘƛŜǎ ƛǎǘ ŜƛƴŜ ǿƛŎƘǝƎŜ 9ƴǘǎŎƘŜƛŘǳƴƎ ǳƴŘ ŘƛŜ 

DǊǸƴŘŜ ŦǸǊ ŘƛŜǎŜ !ǳǎǿŀƘƭ ǿŜǊŘŜƴ ƛƳ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ .ƛƭŘǎŎƘƛǊƳ ŀǳǎŦǸƘǊƭƛŎƘ ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴΦ 

aƛǘ ŘŜƳ {ŎƘƛŜōŜǊŜƎƭŜǊ ǿƛǊŘ Řŀǎ 9ǉǳƛǘȅπaƻŘŜƭƭ ŀƪǝǾƛŜǊǘ ƻŘŜǊ ŘŜŀƪǝǾƛŜǊǘΦ 

²ŅƘƭŜƴ {ƛŜ ƴŀŎƘ ŘŜǊ !ǳǎǿŀƘƭ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ α²ŜƛǘŜǊά Σ ǳƳ Ƴƛǘ ŘŜǊ 9ƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ 

ŦƻǊǘȊǳŦŀƘǊŜƴΦ 



 

нпμ {ŜƛǘŜ 

 

 

 

 

  



 

нрμ {ŜƛǘŜ 

пΦо {/IwL¢¢ оΥ !ǳǎǿŀƘƭ ŘŜǊ .ǀǊǎŜƴκ!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜƴ 

LƳ !ōǎŎƘƴƛǧ α.ǀǊǎŜƴκ!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜά ǿƛǊŘ ŘƛŜ ¢ŜƛƭƳŜƴƎŜ ŘŜǊ CƛƴŀƴȊƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŜ ŘŜŬƴƛŜǊǘΣ ƛƴ ŘƛŜ Řŀǎ 

tƻǊǜƻƭƛƻ ƛƴǾŜǎǝŜǊŜƴ ƪŀƴƴΦ 

²ŅƘƭŜƴ {ƛŜ ŘƛŜ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜƴ YŅǎǘŎƘŜƴ ŀǳǎΣ ǳƳ ŀƴȊǳƎŜōŜƴΣ ǿŜƭŎƘŜ .ǀǊǎŜƴ ǳƴŘ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜƴ ŦǸǊ 

Řŀǎ !ƴƭŀƎŜǇƻǊǜƻƭƛƻ ǳƴŘ ŘƛŜ ƎŜǿŅƘƭǘŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

5ƛŜ !ǳǎǿŀƘƭ ƪŀƴƴ ŀǳŦ ǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜƴ 9ōŜƴŜƴ ŜǊŦƻƭƎŜƴ ς ǳƴŀōƘŅƴƎƛƎ ǾƻƴŜƛƴŀƴŘŜǊ ƻŘŜǊ ƛƴ 

YƻƳōƛƴŀǝƻƴΣ ǾƻǊōŜƘŀƭǘƭƛŎƘ ōŜǎǝƳƳǘŜǊ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ς ƧŜ ƴŀŎƘ ŘŜƴ !ƴŦƻǊŘŜǊǳƴƎŜƴ ŘŜǎ 

tƻǊǜƻƭƛƻǎΦ 

мΦ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜƴŜōŜƴŜ ς ǎƛŜƘŜ ōƭŀǳ tŦŜƛƭ ƛƳ {ŎǊŜŜƴǎƘƻǘ 

¶ 9ƛƎŜƴƪŀǇƛǘŀƭ 

¶ CŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ 

¶ ²ŀǊŜ 

¶ 5ŜǾƛǎŜƴ 

¶ YǊȅǇǘƻ 

нΦ LƴǎǘǊǳƳŜƴǘŜƴǘȅǇ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŘŜǊ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ ς ǎƛŜƘŜ ƎǊǸƴ tŦŜƛƭ ƛƳ {ŎǊŜŜƴǎƘƻǘ 

¶ 9¢Cǎ 

¶ 9ƛƴȊŜƭƴŜ LƴǎǘǊǳƳŜƴǘŜ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŘŜǊ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ 

оΦ 9ƛƴȊŜƭŀƪǝŜ ό9ƛƎŜƴƪŀǇƛǘŀƭύ ς ǎƛŜƘŜ ƭƛƭŀ tŦŜƛƭŜ ƛƳ {ŎǊŜŜƴǎƘƻǘΤ ŘƛŜ ƎŜǘǊƻũŜƴŜ !ǳǎǿŀƘƭ ƪŀƴƴ 

ǿŜƛǘŜǊ ŘŜǘŀƛƭƭƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴ ŦǸǊΥ 

¶ ½ƻƴŜκDŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜǎ DŜōƛŜǘ 

¶ [ŀƴŘ 

¶ .ǀǊǎŜƴ 

bŀŎƘŘŜƳ {ƛŜ LƘǊŜ !ǳǎǿŀƘƭ ƎŜǘǊƻũŜƴ ƘŀōŜƴΣ ǿŅƘƭŜƴ {ƛŜ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ α²ŜƛǘŜǊά Σ ǳƳ Ƴƛǘ ŘŜǊ 

9ƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŦƻǊǘȊǳŦŀƘǊŜƴΦ 



 

нсμ {ŜƛǘŜ 

 

 

 

  



 

нтμ {ŜƛǘŜ 

пΦп {/IwL¢¢ пΥ !ƪǘǳŜƭƭŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ǳƴŘ .ŀǊƎŜƭŘŜƛƴǘǊŀƎ 

пΦпΦм LƳǇƻǊǘ ŜƛƴŜǎ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻǎΦ 

5ŜǊ !ōǎŎƘƴƛǧ αtƻǊǜƻƭƛƻ ƛƳǇƻǊǝŜǊŜƴά ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘ ŘŜƴ LƳǇƻǊǘ ŜƛƴŜǎ ǾƻǊƘŀƴŘŜƴŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻǎΣ ŜƴǘǿŜŘŜǊ 

ŘǳǊŎƘ ƳŀƴǳŜƭƭŜ 9ƛƴƎŀōŜ ƻŘŜǊ ŘǳǊŎƘ LƳǇƻǊǝŜǊŜƴ ŜƛƴŜǊ /{±π5ŀǘŜƛ Φ 

 

 

 

 

 

  



 

нуμ {ŜƛǘŜ 

пΦпΦн aŀƴǳŜƭƭŜ 9ƛƴƎŀōŜ ŜƛƴŜǎ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻǎΦ 

5ǳǊŎƘ YƭƛŎƪŜƴ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ αҌ{ƛŎƘŜǊƘŜƛǘά ƪǀƴƴŜƴ {ƛŜ ŀƭƭŜ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘŜƴ ƘƛƴȊǳŦǸƎŜƴΣ ŘƛŜ 

ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ŘŜǊ ƛƴ {/IwL¢¢ о ƎŜǘǊƻũŜƴŜƴ !ǳǎǿŀƘƭ ǾŜǊŦǸƎōŀǊ ǎƛƴŘΦ 

 

IƛƴǿŜƛǎΥ ²Ŝƴƴ ƛƴ {/IwL¢¢ о ŘƛŜ !ǳǎǿŀƘƭ α9ǉǳƛǘȅ ČbƻǊǘƘ !ƳŜǊƛŎŀ Č¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ Č·b¸{ά ŬŜƭΣ 

ǎƛƴŘ ŜƛƴȊŜƭƴŜ ŀƴ ŘŜǊ bŀǎŘŀǉ ό·b!{ύ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ƴƛŎƘǘ ǎƛŎƘǘōŀǊ ƻŘŜǊ ŀǳǎǿŅƘƭōŀǊΣ Řŀ ŘŜǊ 

ƎŜǎŀƳǘŜ ·b¸{π aŀǊƪǘ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘ ǿǳǊŘŜΦ 

bŀŎƘŘŜƳ {ƛŜ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ Ҍ{ƛŎƘŜǊƘŜƛǘ ƎŜƪƭƛŎƪǘ ƘŀōŜƴ Σ ŦǸƭƭŜƴ {ƛŜ ŘƛŜ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜƴ CŜƭŘŜǊ 

Ƴƛǘ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ !ƴƎŀōŜƴ ŀǳǎΥ 

мΦ 5ŀǘǳƳ ς ōƭŀǳ tŦŜƛƭ 

нΦ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘ ς ŘǳǊŎƘǎǳŎƘōŀǊ ƴŀŎƘ bŀƳŜ ƻŘŜǊ IŀǳǇǘƪŜƴƴǳƴƎ όŜƛƴƎŜǎǘŜƭƭǘ ƛƴ {/IwL¢¢ мύ ς ƎǊǸƴ 

tŦŜƛƭ 

оΦ !ǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ƎŜƘŀƭǘŜƴŜ aŜƴƎŜ ς ƻǊŀƴƎŜ tŦŜƛƭ 

YƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ Řŀƴƴ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ α.ŜǎǘŅǝƎŜƴά Σ ǳƳ ŘŜƴ LƳǇƻǊǘ Ȋǳ ōŜǎǘŅǝƎŜƴ ς Ǌƻǘ tŦŜƛƭΦ 



 

нфμ {ŜƛǘŜ 

 

 

пΦпΦо YŀǎǎŜƴōǳŎƘǳƴƎ 

 

 

5ǳǊŎƘ YƭƛŎƪŜƴ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ αҌ.ŀǊƎŜƭŘά ƪǀƴƴŜƴ {ƛŜ ƧŜŘŜ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ƎŜƘŀƭǘŜƴŜ 

.ŀǊƎŜƭŘƭƛƴƛŜ ƘƛƴȊǳŦǸƎŜƴΦ 

IƛƴǿŜƛǎΥ 5ƛŜ /ŀǎƘπ[ƛƴŜ ǿƛǊŘ ƛƴ ŘƛŜǎŜƳ Cŀƭƭ ƴƛŎƘǘ ŀƭǎ CƻǊŜȄπ LƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ōŜǘǊŀŎƘǘŜǘΦ 

Cŀƭƭǎ Ŝǎ ǎƛŎƘ ōŜƛ ŘŜǊ .ŀǊƎŜƭŘǇƻǎƛǝƻƴ ǳƳ ŜƛƴŜ CƻǊŜȄπLƴǾŜǎǝǝƻƴ ƘŀƴŘŜƭǘΣ Ƴǳǎǎ ŘƛŜǎŜ ŘǳǊŎƘ 5ǊǸŎƪŜƴ ŘŜǊ 

{ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎǘŀǎǘŜ ƘƛƴȊǳƎŜŦǸƎǘ ǳƴŘ Řŀǎ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜ tŀŀǊ ŦǸǊ ŘƛŜ CƻǊŜȄπ tƻǎƛǝƻƴ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

bŀŎƘŘŜƳ {ƛŜ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ αҌ.ŀǊƎŜƭŘά ƎŜƪƭƛŎƪǘ ƘŀōŜƴ Σ ŦǸƭƭŜƴ {ƛŜ ŘƛŜ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜƴ CŜƭŘŜǊ 

Ƴƛǘ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ !ƴƎŀōŜƴ ŀǳǎΥ 



 

олμ {ŜƛǘŜ 

мΦ 5ŀǘǳƳ ς ōƭŀǳ tŦŜƛƭ 

нΦ .ŀǊƎŜƭŘǿŅƘǊǳƴƎ ς L{hπ/ƻŘŜ ŘŜǎ .ŀǊƎŜƭŘǎΣ Řŀǎ ŘŜƳ !ƴŦŀƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻ ƘƛƴȊǳƎŜŦǸƎǘ ǿŜǊŘŜƴ ǎƻƭƭ 

ς ƎǊǸƴ tŦŜƛƭ 

оΦ !ǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ƎŜƘŀƭǘŜƴŜ aŜƴƎŜ ς ƻǊŀƴƎŜ tŦŜƛƭ 

YƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ Řŀƴƴ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ α.ŜǎǘŅǝƎŜƴά Σ ǳƳ ŘŜƴ LƳǇƻǊǘ Ȋǳ ōŜǎǘŅǝƎŜƴ ς Ǌƻǘ tŦŜƛƭΦ 

 

  



 

омμ {ŜƛǘŜ 

р Chw9· ǾǎΦ C· 
tƻaŀ¢ƻǎ aǳƭǝπ/ǳǊǊŜƴŎȅπ ǳƴŘ Chw9·πIŀƴŘƭƛƴƎΥ ½ǳǎŀƳƳŜƴŦŀǎǎǳƴƎ 

tƻaŀ¢ƻ ǳƴǘŜǊǎǘǸǘȊǘ aǳƭǝπ²ŅƘǊǳƴƎǎπtƻǊǜƻƭƛƻǎ ǾƻƭƭǎǘŅƴŘƛƎ ǳƴŘ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘ ǎƻǿƻƘƭ YƻƴǘŜƴ ŀƭǎ ŀǳŎƘ 

tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŘƛŜ IŀƭǘǳƴƎ ƳŜƘǊŜǊŜǊ [ƛǉǳƛŘƛǘŅǘǎƭƛƴƛŜƴ ς ƧŜǿŜƛƭǎ ƛƴ ŜƛƴŜǊ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎΦ  

[ƛǉǳƛŘƛǘŅǘǎōŜǎǘŅƴŘŜ ƛƴ ŜƛƴŜǊ ŀƴŘŜǊŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎ ŀƭǎ ŘŜǊ .ŀǎƛǎǿŅƘǊǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŜƴǘǎǘŜƘŜƴ 

ǘȅǇƛǎŎƘŜǊǿŜƛǎŜ ŘǳǊŎƘ ŘŜƴ IŀƴŘŜƭ Ƴƛǘ ŀǳǎƭŅƴŘƛǎŎƘŜƴ !ƪǝŜƴΦ Lƴ ǎƻƭŎƘŜƴ CŅƭƭŜƴ ƎŜƭǘŜƴ ŘƛŜǎŜ .ŜǎǘŅƴŘŜ 

ŀƭǎ .ŜǘǊƛŜōǎƳƛǧŜƭ όƪŜƛƴŜ !ƴƭŀƎŜǾŜǊƳǀƎŜƴύ ǳƴŘ ǿŜǊŘŜƴ ŀƭǎ [ƛǉǳƛŘƛǘŅǘǎƭƛƴƛŜƴ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΣ ŘƛŜ ǸōŜǊ ŘŜƴ 

wŜƛǘŜǊ αIŀƴŘŜƭά ς ¦ƴǘŜǊǊŜƛǘŜǊ αC·ά ǾŜǊǿŀƭǘŜǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪǀƴƴŜƴΦ .ŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ǿǸǊŘŜ Ŝƛƴ ¦{5π

ōŀǎƛŜǊǘŜǊ LƴǾŜǎǘƻǊΣ ŘŜǊ Ƴƛǘ 9¦wπ!ƪǝŜƴ ƘŀƴŘŜƭǘΣ ŜƛƴŜ 9¦wπ[ƛǉǳƛŘƛǘŅǘǎƭƛƴƛŜ ƘŀƭǘŜƴΣ ǳƳ ŘƛŜǎŜ 

IŀƴŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜ Ȋǳ ŜǊƭŜƛŎƘǘŜǊƴΦ 

hōǿƻƘƭ ŘƛŜǎŜ .ŀǊƎǳǘƘŀōŜƴ ƴƛŎƘǘ ŀƭǎ !ƴƭŀƎŜǇƻǎƛǝƻƴŜƴ ƎŜƭǘŜƴΣ ǿƛǊƪŜƴ ǎƛŜ ǎƛŎƘ ŀǳŦƎǊǳƴŘ Ǿƻƴ 

²ŜŎƘǎŜƭƪǳǊǎǎŎƘǿŀƴƪǳƴƎŜƴ ŘŜƴƴƻŎƘ ŀǳŦ ŘŜƴ ǘŅƎƭƛŎƘŜƴ bŜǧƻƛƴǾŜƴǘŀǊǿŜǊǘ ǳƴŘ ŘƛŜ 

DŜǎŀƳǘǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŀǳǎΦ 

²Ŝƴƴ Ŝƛƴ ²ŅƘǊǳƴƎǎōŜǎǘŀƴŘ Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ ŀƪǝǾŜƴ C·π!ƴƭŀƎŜǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ǾŜǊƪƴǸǇƊ ƛǎǘΣ ǿƛǊŘ ŜǊ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ ŀƭǎ 

Chw9·π±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘ ōŜƘŀƴŘŜƭǘΦ Lƴ ŘƛŜǎŜƳ {ȊŜƴŀǊƛƻ ǎǘŜƭƭǘ ŘŜǊ ²ŅƘǊǳƴƎǎōŜǎǘŀƴŘ ŜƛƴŜ ōŜǿǳǎǎǘŜ 

!ƴƭŀƎŜǇƻǎƛǝƻƴ ŘŀǊ ǳƴŘ ǿƛǊŘ ŀƭǎ Chw9·πLƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ƪƭŀǎǎƛŬȊƛŜǊǘΣ Řŀǎ ŘǳǊŎƘ Ŝƛƴ ²ŅƘǊǳƴƎǎǇŀŀǊ 

ƛŘŜƴǝŬȊƛŜǊǘ ǿƛǊŘ όȊΦ .Φ ¦{5ψ9¦wΣ ǿƻōŜƛ ¦{5 ŘƛŜ .ŀǎƛǎǿŅƘǊǳƴƎ ǳƴŘ 9¦w ŘƛŜ bƻǝŜǊǳƴƎǎǿŅƘǊǳƴƎ ƛǎǘύΦ 

C· ǾǎΦ Chw9· ƛƴ tƻaŀ¢ƻΥ 

¶ C· ό/ŀǎƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘύΥ  

.ŀǊƎŜƭŘ ƛƴ ǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎŜƴΣ Řŀǎ ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ȊǳǊ ¦ƴǘŜǊǎǘǸǘȊǳƴƎ Ǿƻƴ 

IŀƴŘŜƭǎŀƪǝǾƛǘŅǘŜƴ όƴƛŎƘǘ ŀƭǎ LƴǾŜǎǝǝƻƴύ ƎŜƘŀƭǘŜƴ ǿƛǊŘΣ ǿƛǊŘ ŀƭǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜ .ŀǊƎŜƭŘƭƛƴƛŜƴ 

ǾŜǊǿŀƭǘŜǘΦ ²ŜƛǘŜǊŜ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴ ŬƴŘŜƴ {ƛŜ ƛƴ !ōǎŎƘƴƛǧ сΦп ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ ŘŜǊ .ŀǊƎǳǘƘŀōŜƴ ƛƴ 

ŜƛƴŜǊ ŀƴŘŜǊŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎ ŀƭǎ ŘŜǊ .ŀǎƛǎǿŅƘǊǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ 

¶ Chw9· όLƴǾŜǎǝǝƻƴǎǇƻǎƛǝƻƴύΥ  

Lǎǘ ŘŜǊ ²ŅƘǊǳƴƎǎōŜǎǘŀƴŘ ¢Ŝƛƭ ŜƛƴŜǊ ǎǇŜȊƛŬǎŎƘŜƴ C·πLƴǾŜǎǝǝƻƴǎǎǘǊŀǘŜƎƛŜΣ Ƴǳǎǎ ŜǊ ŀƭǎ Chw9·π

LƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ƛƳ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎǎǇŀŀǊŦƻǊƳŀǘ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ 5Ŝǘŀƛƭǎ ŬƴŘŜƴ {ƛŜ 

ƛƴ !ōǎŎƘƴƛǧ млΦмΦн IŀƴŘŜƭƴ {ƛŜ Ƴƛǘ Chw9·Φ 

 

 

 

  



 

онμ {ŜƛǘŜ 

с ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ Ǿƻƴ tƻǊǜƻƭƛƻ π.ŀǊƎŜƭŘ 

сΦм ±ŜǊǿŀƭǘŜƴ {ƛŜ Řŀǎ .ŀǊƎŜƭŘ 

tƻaŀ¢ƻ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘ ŘƛŜ ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ Ǿƻƴ .ŀǊƎŜƭŘƭƛƴƛŜƴ ŀǳŦ ǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜ ²ŜƛǎŜ Φ 

5ƛŜǎŜ aŜǘƘƻŘŜƴ ǎƛƴŘ ƴƛŎƘǘ ŀǳǎǘŀǳǎŎƘōŀǊ ǳƴŘ ǎƻƭƭǘŜƴ Ƴƛǘ ±ƻǊǎƛŎƘǘ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘ ǿŜǊŘŜƴΦ hōǿƻƘƭ ǎƛŜ 

ŅƘƴƭƛŎƘ ŜǊǎŎƘŜƛƴŜƴΣ ōŜŜƛƴƅǳǎǎǘ ƧŜŘŜ aŜǘƘƻŘŜ ŘƛŜ LƴǘŜǊǇǊŜǘŀǝƻƴ ŘŜǊ /ŀǎƘ [ƛƴŜ ŘǳǊŎƘ tƻaŀ¢ƻ ǳƴŘ 

ǿƛǊƪǘ ǎƛŎƘ ŘŀƘŜǊ ǳƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘƭƛŎƘ ŀǳŦ ŘƛŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜōŜǊŜŎƘƴǳƴƎŜƴ ŀǳǎΦ 

IƛŜǊ ƛǎǘ Řŀǎ IŀǳǇǘƳŜƴǸ ŘŜǊ .ŀǊƎŜƭŘŀƪǝǾƛǘŅǘ Υ 

 

 

сΦн .ŀǊƎŜƭŘ ǾŜǊǿŀƭǘŜƴ ς 9ƛƴȊŀƘƭŜƴκ!ōƘŜōŜƴ 

5ƛŜ 9ƛƴȊŀƘƭǳƴƎǎπκ!ǳǎȊŀƘƭǳƴƎǎŦǳƴƪǝƻƴ ǿǳǊŘŜ ŜƴǘǿƛŎƪŜƭǘΣ ǳƳ .ŀŎƪƻŶŎŜπ±ƻǊƎŅƴƎŜ ǳƴŘ 

.ŀǊƎŜƭŘōŜǿŜƎǳƴƎŜƴ ŀǳŦ .ǊƻƪŜǊŜōŜƴŜ ƴŀŎƘȊǳōƛƭŘŜƴΦ 

 

5ƛŜ ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ ŘŜǎ .ŀǊƎŜƭŘǎ ǇŜǊ 9ƛƴȊŀƘƭǳƴƎκ!ōƘŜōǳƴƎ Ƙŀǘ ƪŜƛƴŜ !ǳǎǿƛǊƪǳƴƎŜƴ ŀǳŦ ŘƛŜ [ŜƛǎǘǳƴƎΦ 

 

9ƛƴȊŀƘƭǳƴƎǎπκ!ǳǎȊŀƘƭǳƴƎǎŦǳƴƪǝƻƴ ȊǳȊǳƎǊŜƛŦŜƴ Σ ƪƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ƛƳ ƻōŜǊŜƴ aŜƴǸ ŀǳŦ Řŀǎ ƻōŜǊŜ aŜƴǸ 

α.ŀǊƎŜƭŘά Σ Řŀƴƴ ŀǳŦ ŘƛŜ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ α9ƛƴȊŀƘƭǳƴƎκ!ǳǎȊŀƘƭǳƴƎά ǳƴŘ Řŀƴƴ ŜƴǘǿŜŘŜǊ ŀǳŦ ŘƛŜ 

{ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ α9ƛƴȊŀƘƭǳƴƎά ƻŘŜǊ α!ǳǎȊŀƘƭǳƴƎά Φ 



 

ооμ {ŜƛǘŜ 

 

 

CǸƭƭŜƴ {ƛŜ ŀƭƭŜ CŜƭŘŜǊ ƛƳ tƻǇǳǇπCŜƴǎǘŜǊ ŀǳǎΥ 

мΦ 5ŀǘǳƳ π ŘŜǊ 9ƛƴȊŀƘƭǳƴƎκ!ǳǎȊŀƘƭǳƴƎ ς ǎǘŀƴŘŀǊŘƳŅǖƛƎ ƛǎǘ Ŝǎ Řŀǎ ƘŜǳǝƎŜ 5ŀǘǳƳ 

нΦ .ŀǊƎŜƭŘǿŅƘǊǳƴƎ ς ƛƴ ŘŜǊ ŘƛŜ 9ƛƴȊŀƘƭǳƴƎκ!ǳǎȊŀƘƭǳƴƎ ŜǊŦƻƭƎǘ ς ǎǘŀƴŘŀǊŘƳŅǖƛƎ ƛǎǘ ŘƛŜǎ ŘƛŜ 

tƻǊǜƻƭƛƻǿŅƘǊǳƴƎ 

оΦ .ŜǘǊŀƎ ς ŘŜǊ 9ƛƴȊŀƘƭǳƴƎκ!ǳǎȊŀƘƭǳƴƎ 

YƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ Řŀƴƴ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ α.ŜǎǘŅǝƎŜƴά Σ ǳƳ ŘƛŜ 9ƛƴȊŀƘƭǳƴƎκ!ǳǎȊŀƘƭǳƴƎ Ȋǳ ōŜǎǘŅǝƎŜƴ Φ 

 

 

 

bŀŎƘ ŘŜǊ .ŜǎǘŅǝƎǳƴƎ ǿƛǊŘ ŘƛŜ 9ƛƴȊŀƘƭǳƴƎκ!ǳǎȊŀƘƭǳƴƎ ŀǳŦ ŘŜǊ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ 

α9ƛƴȊŀƘƭǳƴƎκ!ǳǎȊŀƘƭǳƴƎά ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΣ ǿƻ {ƛŜ ŘƛŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ !ƪǝƻƴŜƴ ŦǸǊ ŘƛŜ 9ƛƴȊŀƘƭǳƴƎκ!ǳǎȊŀƘƭǳƴƎ 

ŘǳǊŎƘŦǸƘǊŜƴ ƪǀƴƴŜƴ Υ 

мΦ !ƭƭŜ ŀƴȊŜƛƎŜƴ ς ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŜƛƴŜǎ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ 5ŀǘǳƳǎōŜǊŜƛŎƘǎ 

нΦ &ƴŘŜǊƴ 

оΦ [ǀǎŎƘŜƴ 



 

опμ {ŜƛǘŜ 

 

 

сΦо .ŀǊƎŜƭŘ ǾŜǊǿŀƭǘŜƴ ς !ƭƭŜǎ ŀǳǖŜǊ 9ƛƴȊŀƘƭǳƴƎκ!ōƘŜōǳƴƎ 

tƻaŀ¢ƻ ǿǳǊŘŜ ǎƻ ƪƻƴȊƛǇƛŜǊǘΣ Řŀǎǎ Ŝǎ ŀǳŎƘ ŀƭƭŜ ōŀǊƎŜƭŘōŜȊƻƎŜƴŜƴ !ƪǝǾƛǘŅǘŜƴ όŀƭǎ ¢ǊŀŘŜ /ŀǎƘ 

ōŜȊŜƛŎƘƴŜǘ ύ ŀōǿƛŎƪŜƭǘΣ ŘƛŜ ǎƛŎƘ ŀǳŦ ŘƛŜ tƻǊǜƻƭƛƻπtŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀǳǎǿƛǊƪŜƴΦ 

²ŅƘǊŜƴŘ ōŜǎǝƳƳǘŜ !ƪǝǾƛǘŅǘŜƴ ǿƛŜ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴ ǳƴŘ YǳǇƻƴǎ ŀǳǘƻƳŀǝǎŎƘ Ǿƻƴ tƻaŀ¢ƻ ǾŜǊŀǊōŜƛǘŜǘ 

ǿŜǊŘŜƴ Σ ƳǸǎǎŜƴ ŀƴŘŜǊŜ .ŀǊƎŜƭŘŀƪǝǾƛǘŅǘŜƴ ƳŀƴǳŜƭƭ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ Řŀ ǎƛŜ ŦǸǊ ƧŜŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻ 

ǎǇŜȊƛŬǎŎƘ ǎƛƴŘ ǳƴŘ ƧŜ ƴŀŎƘ CŀƪǘƻǊŜƴ ǿƛŜ .ǊƻƪŜǊΣ {ǘŜǳŜǊǎǘŀǘǳǎ ǳƴŘ YƻƴǘƻŜƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ǳǎǿΦ ǾŀǊƛƛŜǊŜƴ 

ƪǀƴƴŜƴΤ ōŜƪŀƴƴǘ ŀƭǎ /ŀǎƘ !ŎǝƻƴΦ 

tƻaŀ¢ƻ ǾŜǊŀǊōŜƛǘŜǘ ǳƴŘ ŀƳ 9Ȅπ5ŀǘǳƳ ǿƛǊŘ ŜƛƴŜ .ŜƴŀŎƘǊƛŎƘǝƎǳƴƎ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΦ 

 

5ƛŜ ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ ŘŜǎ .ŀǊƎŜƭŘǎ ǸōŜǊ ¢ǊŀŘŜ /ŀǎƘ ǿƛǊƪǘ ǎƛŎƘ ŀǳŦ ŘƛŜ [ŜƛǎǘǳƴƎ ŀǳǎΦ 

 

¦Ƴ ǎƛŎƘŜǊȊǳǎǘŜƭƭŜƴΣ Řŀǎǎ tƻaŀ¢ƻ aŀƪƭŜǊƎŜōǸƘǊŜƴΣ IŀƴŘŜƭǎǎǘŜǳŜǊƴΣ aŀǊƪǘŘŀǘŜƴƪƻǎǘŜƴΣ ŀǳŦ ŘŜƴ 

.ŀǊōŜǎǘŀƴŘ ƎŜȊŀƘƭǘŜ ½ƛƴǎŜƴ ƻŘŜǊ όŀǳŦƎǊǳƴŘ Ǿƻƴ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ōŜƛ ŘŜǊ 5ŀǘŜƴōŜǎŎƘŀũǳƴƎύ ƴƛŎƘǘ 

ƎŜȊŀƘƭǘŜ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴ ǳƴŘ YǳǇƻƴǎ ƪƻǊǊŜƪǘ ǾŜǊŀǊōŜƛǘŜǘΣ ƳǸǎǎŜƴ ŘƛŜǎŜ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴ ŘƛǊŜƪǘ ŀƴ tƻaŀ¢ƻ 

ǸōŜǊƳƛǧŜƭǘ ǿŜǊŘŜƴ Φ 

YƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ŦǸǊ ŘƛŜ ƻōŜƴ ƎŜƴŀƴƴǘŜƴ CŅƭƭŜ ŘŜǊ .ŀǊƎŜƭŘǾŜǊǿŀƭǘǳƴƎ ƛƳ ƻōŜǊŜƴ aŜƴǸ ŀǳŦ α.ŀǊƎŜƭŘά ǳƴŘ 

Řŀƴƴ ŀǳŦ ŘƛŜ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ α.ŀǊƎŜƭŘά Φ 

ŀǳŦ ŘŜǊ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ α.ŀǊƎŜƭŘ ά ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜƴ αҌ//ά ƻŘŜǊ απ//ά Σ ƧŜ ƴŀŎƘŘŜƳ Σ ǿŜƭŎƘŜ 

.ŀǊƎŜƭŘŀƪǝƻƴ ǊŜƎƛǎǘǊƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴ ƳǳǎǎΣ ȊΦ .ΦΥ 

¶ !ǳǎ ŜƛƴŜǊ [ƻƴƎπtƻǎƛǝƻƴ ŜǊƘŀƭǘŜƴŜ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴΣ ƪƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ŀǳŦ Ҍ// ¢ŀǎǘŜ 

¶ {ǘŜǳŜǊȊŀƘƭǳƴƎŜƴΣ ƪƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ π// 

 



 

орμ {ŜƛǘŜ 

 

 

5ǳǊŎƘ YƭƛŎƪŜƴ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜƴ Ҍ// ƻŘŜǊ π// ƪŀƴƴ ŘƛŜ .ŀǊƎŜƭŘŀƪǝƻƴ Ƴƛǘ ŘŜƴ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ {ŎƘǊƛǧŜƴ 

ǊŜƎƛǎǘǊƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΥ 

мΦ ¢ȅǇΥ ²ŅƘƭŜƴ {ƛŜ ŀǳǎ ŘŜƴ ǾŜǊŦǸƎōŀǊŜƴ hǇǝƻƴŜƴ ƛƳ 5ǊƻǇŘƻǿƴπaŜƴǸ 

нΦ 5ŀǘǳƳΥ ŘŜǊ .ŀǊƎŜƭŘŀƪǝƻƴ ό{ǘŀƴŘŀǊŘ ƛǎǘ ƘŜǳǘŜ ŜƛƴƎŜǎǘŜƭƭǘύ 

оΦ .ŀǊƎŜƭŘǿŅƘǊǳƴƎΥ ŘŜǊ .ŀǊƎŜƭŘŀƪǝƻƴ 

пΦ aŜƴƎŜΥ ŘƛŜ ƛƳ tƻǊǜƻƭƛƻ ƛƳ ½ǳǎŀƳƳŜƴƘŀƴƎ Ƴƛǘ ŘŜǊ !ƪǝƻƴǎŀǊǘ ǾŜǊŀǊōŜƛǘŜǘ ǿƛǊŘ ƻōŜƴ 

ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘ 

YƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ α.ŜǎǘŅǝƎŜƴά Σ ǳƳ ŘƛŜ YŀǎǎŜƴǊŜƎƛǎǘǊƛŜǊǳƴƎ Ȋǳ ōŜǎǘŅǝƎŜƴΦ 

 

 

 

 



 

осμ {ŜƛǘŜ 

 

bŀŎƘ ŘŜǊ .ŜǎǘŅǝƎǳƴƎ ǿƛǊŘ ŘƛŜ .ŀǊƎŜƭŘŀƪǝƻƴ ŀǳŦ ŘŜǊ .ŀǊƎŜƭŘǎŜƛǘŜ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘ Σ ǿƻ {ƛŜ CƻƭƎŜƴŘŜǎ ǘǳƴ 

ƪǀƴƴŜƴΥ 

мΦ !ƭƭŜ .ŀǊƎŜƭŘŀƪǝƻƴŜƴ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŜƛƴŜǎ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ 5ŀǘǳƳǎōŜǊŜƛŎƘǎ ŀƴȊŜƛƎŜƴ 

нΦ .ŀǊƎŜƭŘŀƪǝƻƴ ŅƴŘŜǊƴ 

оΦ [ǀǎŎƘŜƴ ŜƛƴŜǊ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ .ŀǊƎŜƭŘŀƪǝƻƴ 

 

 

сΦп ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ ŘŜǊ .ŀǊƎǳǘƘŀōŜƴ ƛƴ ŜƛƴŜǊ ŀƴŘŜǊŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎ ŀƭǎ 

ŘŜǊ .ŀǎƛǎǿŅƘǊǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ 

tƻaŀ¢ƻ ǳƴǘŜǊǎǘǸǘȊǘ tƻǊǜƻƭƛƻǎ Ƴƛǘ ƳŜƘǊŜǊŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎŜƴΣ ǎƻŘŀǎǎ ǎƻǿƻƘƭ Řŀǎ Yƻƴǘƻ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ŘƛŜ 

tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƳŜƘǊŜǊŜ .ŀǊƎŜƭŘƭƛƴƛŜƴ ƘŀƭǘŜƴ ƪǀƴƴŜƴ ς ƧŜŘŜ ƛƴ ŜƛƴŜǊ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎΦ 

.ŀǊƎǳǘƘŀōŜƴΣ ŘƛŜ ƛƴ ŜƛƴŜǊ ŀƴŘŜǊŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎ ŀƭǎ ŘŜǊ .ŀǎƛǎǿŅƘǊǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƎŜƘŀƭǘŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ 

ǿŜǊŘŜƴ ƴƛŎƘǘ ŀƭǎ !ƴƭŀƎŜǾŜǊƳǀƎŜƴ ōŜƘŀƴŘŜƭǘΣ ǎƻƴŘŜǊƴ ŀƭǎ .ŀǊƳƛǧŜƭ ōŜǘǊŀŎƘǘŜǘΦ 

!ƭƭŜǊŘƛƴƎǎ ǿƛǊƪŜƴ ǎƛŎƘ .ŀǊƎǳǘƘŀōŜƴΣ ŘƛŜ ƛƴ ŜƛƴŜǊ ŀƴŘŜǊŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎ ŀƭǎ ŘŜǊ .ŀǎƛǎǿŅƘǊǳƴƎ ŘŜǎ 

tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƎŜƘŀƭǘŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ŀǳŦƎǊǳƴŘ ǘŅƎƭƛŎƘŜǊ ²ŜŎƘǎŜƭƪǳǊǎǎŎƘǿŀƴƪǳƴƎŜƴ ŀǳŦ ŘŜƴ ǘŅƎƭƛŎƘŜƴ 

bŜǧƻƛƴǾŜƴǘŀǊǿŜǊǘ ǳƴŘ ŘƛŜ DŜǎŀƳǘǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŀǳǎ ς ŜōŜƴǎƻ ǿƛŜ ŘƛŜ !ǳǎǿƛǊƪǳƴƎŜƴΣ 

ŘƛŜ Řŀǎ IŀƭǘŜƴ ŘƛŜǎŜǊ DǳǘƘŀōŜƴ ŀƭǎ Chw9·π!ƴƭŀƎŜǇƻǎƛǝƻƴ ƘŀǘΦ 

²Ŝƴƴ ŘŜǊ ²ŅƘǊǳƴƎǎǎŀƭŘƻ ŘŜǎ Yƻƴǘƻǎ Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ C·π!ƴƭŀƎŜǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ǾŜǊƪƴǸǇƊ ƛǎǘ όǳƴŘ ǎƻƳƛǘ ŜƛƴŜƴ 

±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘ ŘŀǊǎǘŜƭƭǘύΣ Ƴǳǎǎ ŜǊ ŀƭǎ Chw9·πLƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ƪƭŀǎǎƛŬȊƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΣ Řŀǎ ŘǳǊŎƘ Ŝƛƴ 

²ŅƘǊǳƴƎǎǇŀŀǊ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘ ǿƛǊŘΦ 

 

5ƛŜ ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ ŘŜǎ .ŀǊƎŜƭŘŜǎ ƛƴ ƳŜƘǊŜǊŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎŜƴ ǸōŜǊ αC·ά ǿƛǊƪǘ ǎƛŎƘ ŀǳŦƎǊǳƴŘ ŘŜǊ ǘŅƎƭƛŎƘŜƴ 

²ŜŎƘǎŜƭƪǳǊǎǎŎƘǿŀƴƪǳƴƎŜƴ ŀǳŦ ŘƛŜ [ŜƛǎǘǳƴƎ ŀǳǎ 

 



 

отμ {ŜƛǘŜ 

²Ŝƴƴ .ŀǊƎǳǘƘŀōŜƴ ƛƴ ǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎŜƴ ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ȊǳǊ ¦ƴǘŜǊǎǘǸǘȊǳƴƎ ŘŜǊ 

tƻǊǜƻƭƛƻƘŀƴŘŜƭǎŀƪǝǾƛǘŅǘ ƎŜƘŀƭǘŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ǎƻƭƭǘŜ ƧŜŘŜǎ DǳǘƘŀōŜƴ ŀƭǎ ǎŜǇŀǊŀǘŜ .ŀǊƳƛǧŜƭƭƛƴƛŜ 

ōŜƘŀƴŘŜƭǘ ǿŜǊŘŜƴ Φ 

.ŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ƘŅƭǘ Ŝƛƴ ¦{5πōŀǎƛŜǊǘŜǊ LƴǾŜǎǘƻǊΣ ŘŜǊ Ƴƛǘ 9¦wπŘŜƴƻƳƛƴƛŜǊǘŜƴ !ƪǝŜƴ ƘŀƴŘŜƭǘΣ 

ǘȅǇƛǎŎƘŜǊǿŜƛǎŜ ŜƛƴŜ 9¦wπ.ŀǊƎŜƭŘƭƛƴƛŜ ōŜƛ ǎŜƛƴŜƳ .ǊƻƪŜǊΦ  

²Ŝƴƴ ŘƛŜǎŜǊ 9¦wπ{ŀƭŘƻ ŀǳǎǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ŦǸǊ IŀƴŘŜƭǎȊǿŜŎƪŜ ŘƛŜƴǘΣ ǎƻƭƭǘŜ ŜǊ ƎŜƳŅǖ ŘŜǊ YƭŀǎǎƛŬȊƛŜǊǳƴƎ 

Ǿƻƴ tƻaŀ¢ƻ ŀƭǎ C· όƴƛŎƘǘ Chw9· ύ ōŜƘŀƴŘŜƭǘ ǿŜǊŘŜƴ Φ 

¦Ƴ ǎƛŎƘŜǊȊǳǎǘŜƭƭŜƴΣ Řŀǎǎ tƻaŀ¢ƻ ŘƛŜǎŜ 5ŜǾƛǎŜƴπ.ŀǊƎǳǘƘŀōŜƴ ƪƻǊǊŜƪǘ ǾŜǊŀǊōŜƛǘŜǘΥ 

мΦ ƛƳ ƻōŜǊŜƴ aŜƴǸ ŀǳŦ ŘƛŜ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ α.ŀǊƎŜƭŘάΦ 

нΦ ²ŅƘƭŜƴ {ƛŜ Řŀƴƴ ŘƛŜ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ C· 

оΦ DŜōŜƴ {ƛŜ ŘƛŜ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜ 5ŜǾƛǎŜƴŀƪǝǾƛǘŅǘ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘ Ŝƛƴ 

 

 

ŀǳŦ ŘŜǊ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ αC·ά ƧŜ ƴŀŎƘ !Ǌǘ ŘŜǊ ŀǳŦȊǳȊŜƛŎƘƴŜƴŘŜƴ C·π¢Ǌŀƴǎŀƪǝƻƴ ŜƴǘǿŜŘŜǊ ŀǳŦ ŘƛŜ 

{ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ αYŀǳŦŜƴ ά ƻŘŜǊ α±ŜǊƪŀǳŦŜƴά Φ 5ƛŜǎ ǿƛǊŘ ŀƭǎ C·πIŀƴŘŜƭ ōŜȊŜƛŎƘƴŜǘ Φ 

.ŜƛǎǇƛŜƭ Υ 9ƛƴ ƛƴ ŘŜǊ 9¦ ŀƴǎŅǎǎƛƎŜǊ LƴǾŜǎǘƻǊ Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ tƻǊǜƻƭƛƻπ.ŀǎƛǎǿŅƘǊǳƴƎ ƛƴ 9¦w ƪŀǳƊ !ǇǇƭŜπ

!ƪǝŜƴ ƛƳ ²ŜǊǘ Ǿƻƴ мΦллл ¦{5 Φ 5ƛŜǎ ŦǸƘǊǘ Ȋǳ ŜƛƴŜƳ .ŀǊƎǳǘƘŀōŜƴ Ǿƻƴ ςмΦллл ¦{5 ŀǳŦ ǎŜƛƴŜƳ 

aǳƭǝǿŅƘǊǳƴƎǎƪƻƴǘƻΦ 

¦Ƴ ŘƛŜǎŜƴ ƴŜƎŀǝǾŜƴ {ŀƭŘƻ ŀǳǎȊǳƎƭŜƛŎƘŜƴΣ Ƴǳǎǎ ŘŜǊ !ƴƭŜƎŜǊ мΦллл ¦{5 ƪŀǳŦŜƴ ǳƴŘ ŘŜƴ 

ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜƴ .ŜǘǊŀƎ ƛƴ 9¦w ǾŜǊƪŀǳŦŜƴ Φ 

²ŅƘƭŜƴ {ƛŜ ŘŀȊǳ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ ŜƛƴŜ ŘŜǊ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ hǇǝƻƴŜƴΥ 

мΦ YŀǳŦŜƴ ς ¦{59¦w 

нΦ ±ŜǊƪŀǳŦŜƴ ς 9¦w¦{5 

 

ŦǸǊ ŘŜƴ ŀƴƎŜƎŜōŜƴŜƴ .ŜǘǊŀƎ ƛƴ ¦{5 ǳƳȊǳǊŜŎƘƴŜƴ Φ 



 

оуμ {ŜƛǘŜ 

 

 

 

 

²Ŝƴƴ ŘŜǊ C· ƛƴƴŜǊƘŀƭō Ǿƻƴ tƻaŀ¢ƻ ǸōŜǊ ŜƛƴŜƴ YŀǳŦ ŀǳǎƎŜŦǸƘǊǘ ǿƛǊŘ Σ ƎŜōŜƴ {ƛŜ CƻƭƎŜƴŘŜǎ ŜƛƴΥ 

мύ LƳ C·πCŜƭŘ ¦{59¦w 

нύ 5ƛŜ aŜƴƎŜ ŀƴ ¦{5Σ ŘƛŜ ŜǊ ƪŀǳŦŜƴ ƳǀŎƘǘŜ ς ƛƴ ŘƛŜǎŜƳ Cŀƭƭ мΦллл 

оύ 5ŜǊ 9¦wΣ ŘŜǊ ȊǳƳ YŀǳŦ Ǿƻƴ м ¦{5 ōŜƴǀǝƎǘ ǿƛǊŘ ς ŘƛŜǎ ƛǎǘ ŘŜǊ ǸōƭƛŎƘŜ ¦{59¦wπ²ŜŎƘǎŜƭƪǳǊǎ 

пύ 5ƛŜ DŜōǸƘǊŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ƛƴ 9¦w ŀƴƎŜƎŜōŜƴ 

 

±ŜǊƪŀǳŦ ŀǳǎƎŜŦǸƘǊǘ ǿƛǊŘ Σ ƎŜōŜƴ {ƛŜ CƻƭƎŜƴŘŜǎ ŜƛƴΥ 

мύ LƳ C·π.ŜǊŜƛŎƘ 9¦w¦{5 

нύ 5ƛŜ aŜƴƎŜ ŀƴ 9¦wΣ ŘƛŜ ŜǊ ǾŜǊƪŀǳŦŜƴ ƳǀŎƘǘŜ ς мΦлллϝ ¦{59¦wπ²ŜŎƘǎŜƭƪǳǊǎ 

оύ 5ŜǊ 9¦wΣ ŘŜǊ ȊǳƳ YŀǳŦ Ǿƻƴ м ¦{5 ōŜƴǀǝƎǘ ǿƛǊŘ ς ŘƛŜǎ ƛǎǘ ŘŜǊ ǸōƭƛŎƘŜ ¦{59¦wπ²ŜŎƘǎŜƭƪǳǊǎ 

5ƛŜ DŜōǸƘǊŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ƛƴ 9¦w ŀƴƎŜƎŜōŜƴ 



 

офμ {ŜƛǘŜ 

 

 

IƛƴǿŜƛǎŜ Ȋǳ 5ŜǾƛǎŜƴƎŜōǸƘǊŜƴ ǳƴŘ .ŀǎƛǎǿŅƘǊǳƴƎΥ 

¦ƴŀōƘŅƴƎƛƎ ŘŀǾƻƴΣ ǿƛŜ ŘƛŜ 5ŜǾƛǎŜƴǘǊŀƴǎŀƪǝƻƴ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿƛǊŘΣ ǿŜǊŘŜƴ ŘƛŜ DŜōǸƘǊŜƴ ƛƴ ŀƭƭŜƴ 

CŅƭƭŜƴ ƛƳƳŜǊ ƛƴ ŘŜǊ ±ŜǊƪŀǳŦǎǿŅƘǊǳƴƎ ŀƴƎŜƎŜōŜƴ Σ ŀƭǎƻ ƛƴ ŘŜǊ .ŀǎƛǎǿŅƘǊǳƴƎ ŘŜǎ IŀƴŘŜƭǎΦ 

LƴƴŜǊƘŀƭō Ǿƻƴ tƻaŀ¢ƻ ōŜŘŜǳǘŜǘ ŘƛŜǎΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ DŜōǸƘǊ ƛƴ ŘŜǊ ²ŅƘǊǳƴƎ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ƳǳǎǎΣ ŀǳǎ 

ŘŜǊ ǳƳƎŜǘŀǳǎŎƘǘ όŘΦ ƘΦ ǾŜǊƪŀǳƊύ ǿƛǊŘ Σ ǳƳ ŜƛƴŜ ŀƴŘŜǊŜ ²ŅƘǊǳƴƎ Ȋǳ ŜǊƘŀƭǘŜƴΦ 

bŜƘƳŜƴ ǿƛǊ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŜƛƴŜƴ ƛƴ ŘŜǊ 9¦ ŀƴǎŅǎǎƛƎŜƴ LƴǾŜǎǘƻǊ Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ tƻǊǜƻƭƛƻπ.ŀǎƛǎǿŅƘǊǳƴƎ ƛƴ 

9¦w Σ ŘŜǊ !ǇǇƭŜπ!ƪǝŜƴ ƛƳ ²ŜǊǘ Ǿƻƴ нΦллл ¦{π5ƻƭƭŀǊ ǾŜǊƪŀǳƊ Φ 5ƛŜǎ ŦǸƘǊǘ Ȋǳ ŜƛƴŜƳ .ŀǊƎǳǘƘŀōŜƴ Ǿƻƴ 

нΦллл ¦{π5ƻƭƭŀǊ ŀǳŦ ǎŜƛƴŜƳ aǳƭǝǿŅƘǊǳƴƎǎƪƻƴǘƻΦ 

¦Ƴ ŘƛŜǎŜƴ .ŜǘǊŀƎ ǿƛŜŘŜǊ ƛƴ 9¦w ǳƳȊǳǿŀƴŘŜƭƴΣ ƳǸǎǎŜƴ нΦллл ¦{5 ǾŜǊƪŀǳƊ ǿŜǊŘŜƴ Φ 

²ƛŜ ōŜǊŜƛǘǎ ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴΣ ƪŀƴƴ ŘƛŜǎ ŜƴǘǿŜŘŜǊ ǸōŜǊ ŜƛƴŜ ±ŜǊƪŀǳŦǎǘǊŀƴǎŀƪǝƻƴ ό9¦w¦{5ύ ƻŘŜǊ ŜƛƴŜ 

YŀǳƊǊŀƴǎŀƪǝƻƴ ό¦{59¦wύ ŜǊŦƻƭƎŜƴ Φ  

5ŀ Ŝǎ ǎƛŎƘ ƛƴ ŘƛŜǎŜƳ Cŀƭƭ ƧŜŘƻŎƘ ǳƳ ¦{5 ƘŀƴŘŜƭǘ Σ ǿƛǊŘ ŘƛŜ DŜōǸƘǊ ƛƴ ¦{5 ǳƴŘ ƴƛŎƘǘ ƛƴ 9¦w 

ŀƴƎŜƎŜōŜƴΦ 

  



 

плμ {ŜƛǘŜ 

 

мΦ YŀǳƊǊŀƴǎŀƪǝƻƴ 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ αYŀǳŦŜƴ ά ƪƭƛŎƪŜƴΣ ƳǸǎǎŜƴ {ƛŜ Řŀǎ ²ŅƘǊǳƴƎǎǇŀŀǊ ¦{59¦w 

ŀǳǎǿŅƘƭŜƴΦ  

5ŀŘǳǊŎƘ ƪŀƴƴ ŘŜǊ 5ŜǾƛǎŜƴƘŀƴŘŜƭ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ ŀƭǎ YŀǳŦ Ǿƻƴ ¦{5 ǳƴŘ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎŜǊ ±ŜǊƪŀǳŦ Ǿƻƴ 

9¦w ŜǊŦŀǎǎǘ ǿŜǊŘŜƴ Σ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ŘŜƳ ȊǳƳ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘ ŘŜǎ IŀƴŘŜƭǎ ƎŜƭǘŜƴŘŜƴ ²ŜŎƘǎŜƭƪǳǊǎΦ 

{ƻ ƎŜōŜƴ {ƛŜ ŘƛŜǎŜ ¢Ǌŀƴǎŀƪǝƻƴ ƪƻǊǊŜƪǘ ŜƛƴΥ 

ŀύ DŜōŜƴ {ƛŜ Řŀǎ IŀƴŘŜƭǎŘŀǘǳƳ Ŝƛƴ 

ōύ DŜōŜƴ {ƛŜ Řŀǎ C·πtŀŀǊ Ŝƛƴ Υ ¦{59¦w 

Ŏύ DŜōŜƴ {ƛŜ ŘƛŜ aŜƴƎŜ ŘŜǊ ƎŜƪŀǳƊŜƴ ¦{5 Ŝƛƴ 

Řύ DŜōŜƴ {ƛŜ ŘŜƴ 9¦wπ.ŜǘǊŀƎ ŜƛƴΣ ŘŜǊ ȊǳƳ YŀǳŦ Ǿƻƴ м ¦{5 ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘ ƛǎǘ όŘΦ ƘΦ ŘŜƴ 

²ŜŎƘǎŜƭƪǳǊǎύΦ 

Ŝύ DŜōŜƴ {ƛŜ ŀƭƭŜ ŀƴ ŘŜƴ .ǊƻƪŜǊ ƎŜȊŀƘƭǘŜƴ DŜōǸƘǊŜƴ ƛƴ 9¦w Ŝƛƴ 

Ŧύ YƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ŀǳŦ α.ŜǎǘŅǝƎŜƴάΣ ǳƳ ŘƛŜ ¢Ǌŀƴǎŀƪǝƻƴ Ȋǳ ǊŜƎƛǎǘǊƛŜǊŜƴ 

Ǝύ 5ƛŜ CŜƭŘŜǊ αYƻǎǘŜƴά ǳƴŘ αDŜǎŀƳǘƪƻǎǘŜƴά ǿŜǊŘŜƴ ŀǳǘƻƳŀǝǎŎƘ ōŜǊŜŎƘƴŜǘ 

нΦ ±ŜǊƪŀǳŦǎǘǊŀƴǎŀƪǝƻƴ 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ α±ŜǊƪŀǳŦŜƴά ƪƭƛŎƪŜƴΣ ƳǸǎǎŜƴ {ƛŜ Řŀǎ ²ŅƘǊǳƴƎǎǇŀŀǊ 9¦w¦{5 

ŀǳǎǿŅƘƭŜƴΦ  

5ŀŘǳǊŎƘ ƪŀƴƴ ŘŜǊ 5ŜǾƛǎŜƴƘŀƴŘŜƭ ƛƴ tƻaŀ¢ƻ ŀƭǎ ±ŜǊƪŀǳŦ Ǿƻƴ 9¦w ǳƴŘ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎŜǊ YŀǳŦ Ǿƻƴ 

¦{5 ŜǊŦŀǎǎǘ ǿŜǊŘŜƴ Σ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ŘŜƳ ȊǳƳ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘ ŘŜǎ IŀƴŘŜƭǎ ƎŜƭǘŜƴŘŜƴ ²ŜŎƘǎŜƭƪǳǊǎΦ 

{ƻ ƎŜōŜƴ {ƛŜ ŘƛŜǎŜ ¢Ǌŀƴǎŀƪǝƻƴ ƪƻǊǊŜƪǘ ŜƛƴΥ 

ŀΦ DŜōŜƴ {ƛŜ Řŀǎ IŀƴŘŜƭǎŘŀǘǳƳ Ŝƛƴ 

ōΦ ōΦ DŜōŜƴ {ƛŜ Řŀǎ C·πtŀŀǊ Ŝƛƴ Υ 9¦w¦{5 

ŎΦ ŎΦ DŜōŜƴ {ƛŜ ŘƛŜ ǾŜǊƪŀǳƊŜ aŜƴƎŜ ƛƴ 9¦w Ŝƛƴ 

ŘΦ ŘΦ DŜōŜƴ {ƛŜ ŘŜƴ ŜǊƘŀƭǘŜƴŜƴ ¦{5π.ŜǘǊŀƎ ǇǊƻ м 9¦w Ŝƛƴ όŘΦ ƘΦ ŘŜƴ ²ŜŎƘǎŜƭƪǳǊǎύΦ 

ŜΦ ŜΦ DŜōŜƴ {ƛŜ ŀƭƭŜ ŀƴ ŘŜƴ .ǊƻƪŜǊ ƎŜȊŀƘƭǘŜƴ DŜōǸƘǊŜƴ ƛƴ ¦{5 Ŝƛƴ 

ŦΦ ŦΦ YƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ŀǳŦ α.ŜǎǘŅǝƎŜƴά Σ ǳƳ ŘƛŜ ¢Ǌŀƴǎŀƪǝƻƴ Ȋǳ ǊŜƎƛǎǘǊƛŜǊŜƴ 

ƎΦ 5ƛŜ CŜƭŘŜǊ αYƻǎǘŜƴά ǳƴŘ αDŜǎŀƳǘƪƻǎǘŜƴά ǿŜǊŘŜƴ ŀǳǘƻƳŀǝǎŎƘ ōŜǊŜŎƘƴŜǘ 



 

пмμ {ŜƛǘŜ 

 

 

bŀŎƘ ŘŜǊ .ŜǎǘŅǝƎǳƴƎ ǿƛǊŘ ŘŜǊ 5ŜǾƛǎŜƴƘŀƴŘŜƭ ǳƴǘŜǊ ŘŜǊ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ αC·ά ŀƴƎŜȊŜƛƎǘ Σ ǿƻ {ƛŜ 

CƻƭƎŜƴŘŜǎ ǘǳƴ ƪǀƴƴŜƴΥ 

мΦ !ƭƭŜ 5ŜǾƛǎŜƴƎŜǎŎƘŅƊŜ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŜƛƴŜǎ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ 5ŀǘǳƳǎōŜǊŜƛŎƘǎ ŀƴȊŜƛƎŜƴ 

нΦ 9ƛƴŜƴ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ 5ŜǾƛǎŜƴƘŀƴŘŜƭ ŅƴŘŜǊƴ 

оΦ [ǀǎŎƘŜƴ ŜƛƴŜǎ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ 5ŜǾƛǎŜƴƘŀƴŘŜƭǎ 

  



 

пнμ {ŜƛǘŜ 

т tƻǊǜƻƭƛƻǸōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ 
5ƛŜ tƻǊǜƻƭƛƻǸōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ ƪŀƴƴ ŜƛƴŜ ƪƻƳǇƭŜȄŜ ǳƴŘ ȊŜƛǘŀǳŦǿŅƴŘƛƎŜ !ǳŦƎŀōŜ ǎŜƛƴΣ ŘƛŜ ƪƻƳǇƭƛȊƛŜǊǘŜ 

.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎŜƴ ǳƴŘ ŘƛŜ ½ǳǎŀƳƳŜƴŦǸƘǊǳƴƎ Ǿƻƴ 5ŀǘŜƴ ŀǳǎ ƳŜƘǊŜǊŜƴ vǳŜƭƭŜƴ ŜǊŦƻǊŘŜǊǘΦ 

.Ŝƛ ŘŜǊ tƻǊǜƻƭƛƻǸōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ ǿŜǊŘŜƴ ŘƛŜ ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ƻŘŜǊ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘŜ ŜƛƴŜǎ 

tƻǊǜƻƭƛƻǎ ǊŜƎŜƭƳŅǖƛƎ ǸōŜǊǇǊǸƊΣ ŘƛŜ wŜƴŘƛǘŜƴ ŀƴŀƭȅǎƛŜǊǘΣ Řŀǎ wƛǎƛƪƻƴƛǾŜŀǳ ōŜǿŜǊǘŜǘ ǳƴŘ ŘƛŜ 

tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ƴƛǘ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜƴ .ŜƴŎƘƳŀǊƪǎ ǾŜǊƎƭƛŎƘŜƴΦ 

9ƛƴŜ ŜũŜƪǝǾŜ «ōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘ ŘƛŜ 9ǊƪŜƴƴǳƴƎ Ǿƻƴ ±ŜǊōŜǎǎŜǊǳƴƎǎƳǀƎƭƛŎƘƪŜƛǘŜƴΣ ǳƴǘŜǊǎǘǸǘȊǘ 

ŦǳƴŘƛŜǊǘŜ YŀǳŦπκ ±ŜǊƪŀǳŦǎŜƴǘǎŎƘŜƛŘǳƴƎŜƴ ǳƴŘ ǎǘŜƭƭǘ ǎƛŎƘŜǊΣ Řŀǎǎ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ǿŜƛǘŜǊƘƛƴ Ƴƛǘ ŘŜƴ 

ŘŜŬƴƛŜǊǘŜƴ !ƴƭŀƎŜȊƛŜƭŜƴ ǸōŜǊŜƛƴǎǝƳƳǘΦ 

tƻaŀ¢ƻ ǊŀǝƻƴŀƭƛǎƛŜǊǘ ŘƛŜǎŜƴ tǊƻȊŜǎǎΣ ƛƴŘŜƳ Ŝǎ ŀƭƭŜ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘŜƴ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴ ǇŜǊ aŀǳǎƪƭƛŎƪ 

ōŜǊŜƛǘǎǘŜƭƭǘΦ 

5ƛŜ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ αtƻǊǜƻƭƛƻά ōƛŜǘŜǘ ŘƛŜ CǳƴƪǝƻƴŜƴ ȊǳǊ tƻǊǜƻƭƛƻǸōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ 

 

5ŀǎ ŦƻƭƎŜƴŘŜ 5ƛŀƎǊŀƳƳ ǾŜǊŀƴǎŎƘŀǳƭƛŎƘǘ ŘƛŜ aŜƴǸƴŀǾƛƎŀǝƻƴǎǎǘǊǳƪǘǳǊ ȊǳǊ «ōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ ŘŜǊ 

tƻǊǜƻƭƛƻπtŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǸōŜǊ ŘƛŜ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ αtƻǊǜƻƭƛƻά Φ 

 

 

 

 

  



 

поμ {ŜƛǘŜ 

5ǳǊŎƘ YƭƛŎƪŜƴ ŀǳŦ ŘƛŜ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ αtƻǊǜƻƭƛƻά ƪǀƴƴŜƴ {ƛŜ Ȋǳ ŘŜƴ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜƴ 

ƎŜƭŀƴƎŜƴΥ 

¶ {ƛŎƘǘ 

¶ [ŜƛǎǘǳƴƎ 

¶ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎȊǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǳƴƎ 

¶ .ǊŀƴŎƘŜƴȊǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǳƴƎ 

¶ [ŀƴŘ 

¶ ±ŀǊ ς ±ŀƭǳŜ ŀǘ wƛǎƪ 

¶ 9ƛƎŜƴǎŎƘŀƊŜƴ 

¶ wƛǎƛƪƻǎǘŀǝǎǝƪŜƴ 

5ƛŜǎŜ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜƴ ƎŜōŜƴ !ǳŦǎŎƘƭǳǎǎ ŘŀǊǸōŜǊΣ ǿƛŜ ǎƛŎƘ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ŀǳŦ ŘƛŜ ƧŜǿŜƛƭƛƎŜ 

5ƛƳŜƴǎƛƻƴ ǾŜǊǘŜƛƭǘΦ 5ƛŜǎŜ !ƴǎƛŎƘǘŜƴ ƘŜƭŦŜƴ ōŜƛ ŘŜǊ .ŜǳǊǘŜƛƭǳƴƎ ŘŜǊ 5ƛǾŜǊǎƛŬȊƛŜǊǳƴƎ ǳƴŘ ŘŜǎ 

9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎ ƴŀŎƘ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜΣ .ǊŀƴŎƘŜ ǳƴŘ ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜǊ wŜƎƛƻƴΣ ƛƴŘŜƳ ǎƛŜ Ȋǳ ŘŜƴ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ 

¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜƴ ŦǸƘǊŜƴ ς ƧŜŘŜ ƛƴ ŜƛƴŜƳ ŜƛƎŜƴŜƴ !ōǎŎƘƴƛǧ ǳƴǘŜƴ ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴΦ 

тΦм {ƛŎƘǘ 

LƳ ¦ƴǘŜǊǊŜƛǘŜǊ α !ƴǎƛŎƘǘ ά ƪŀƴƴ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ŀƴƘŀƴŘ ǎŜƛƴŜǊ ½ǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǳƴƎ ŀǳŦ .ŀǎƛǎ ŘŜǊ 

ƎŜƘŀƭǘŜƴŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ǸōŜǊǿŀŎƘǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

{ǘŀƴŘŀǊŘƳŅǖƛƎ ȊŜƛƎǘ tƻaŀ¢ƻ ŘƛŜ tƻǊǜƻƭƛƻȊǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǳƴƎ ȊǳƳ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ ½ŜƛǘǇǳƴƪǘ ŀƴΦ {ƛŜ ƪǀƴƴŜƴ 

ƧŜŘƻŎƘ ŀǳŎƘ Ŝƛƴ ōŜǎǝƳƳǘŜǎ 5ŀǘǳƳ ŀǳǎǿŅƘƭŜƴΣ ǳƳ ƘƛǎǘƻǊƛǎŎƘŜ 5ŀǘŜƴ ŀƴȊǳȊŜƛƎŜƴΦ {ǘŀƴŘŀǊŘƳŅǖƛƎ 

ǿƛǊŘ ƧŜŘŜǎ ŜƛƴȊŜƭƴŜ ƛƳ tƻǊǜƻƭƛƻ ƎŜƘŀƭǘŜƴŜ !ǎǎŜǘ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΣ Řŀǎ !ƴȊŜƛƎŜŦƻǊƳŀǘ ƪŀƴƴ ƧŜŘƻŎƘ ŀƴƎŜǇŀǎǎǘ 

ǿŜǊŘŜƴΦ 

5ƛŜ ƛƳ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊ α !ƴǎƛŎƘǘ ά ŀƴƎŜȊŜƛƎǘŜƴ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴ ǳƳŦŀǎǎŜƴ ŦǸǊ ƧŜŘŜǎ ƎŜƘŀƭǘŜƴŜ 

²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ CƻƭƎŜƴŘŜǎΦ YƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ŀǳŦ ŘŜƴ {ǇŀƭǘŜƴƴŀƳŜƴΣ ǳƳ ŘƛŜ {ƻǊǝŜǊǊŜƛƘŜƴŦƻƭƎŜ Ȋǳ ŅƴŘŜǊƴΥ 

¶ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘΥ ŘŜǊ bŀƳŜ ǳƴŘ ŘƛŜ YŜƴƴǳƴƎ όŘƛŜ ōŜƛ ŘŜǊ 9ǊǎǘŜƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ŀƭǎ IŀǳǇǘƪŜƴƴǳƴƎ 

ƎŜǿŅƘƭǘ ǿǳǊŘŜύ 

¶ {ŜƪǘƻǊ Υ LƴŘǳǎǘǊƛŜƪŀǘŜƎƻǊƛŜ 

¶ aŀǊƪǘΥ 9ƴǘǿƛŎƪŜƭǘ ƻŘŜǊ ŀǳŦǎǘǊŜōŜƴŘ 

¶ ½ƻƴŜΥ ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜ wŜƎƛƻƴ 

¶ [ŀƴŘΥ {ǘŀŀǘΣ ƛƴ ŘŜƳ Řŀǎ ŜƳƛǩŜǊŜƴŘŜ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ǎŜƛƴŜƴ IŀǳǇǘǎƛǘȊ Ƙŀǘ ƻŘŜǊ ƴƻǝŜǊǘ ƛǎǘ 

¶ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘΥ YƭŀǎǎŜ ŘŜǎ CƛƴŀƴȊƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ 

¶ !ǊǘΥ ǿŜƛǘŜǊŜ YƭŀǎǎƛŬȊƛŜǊǳƴƎ ŘŜǎ CƛƴŀƴȊƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ 

¶ aŜƴƎŜΥ !ƴȊŀƘƭ ŘŜǊ ƛƳ tƻǊǜƻƭƛƻ ƎŜƘŀƭǘŜƴŜƴ 9ƛƴƘŜƛǘŜƴ 

¶ DŜǿƛŎƘǘΥ !ƴǘŜƛƭ ŘŜǎ DŜǎŀƳǘǿŜǊǘǎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎΣ ŘŜǊ ŘƛŜǎŜƳ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ 

ȊǳƎŜǿƛŜǎŜƴ ǿƛǊŘ 

5ƛŜ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴ ƪǀƴƴŜƴ ŀƎƎǊŜƎƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ƛƴŘŜƳ {ƛŜ Řŀǎ !ƎƎǊŜƎŀǝƻƴǎŦŜƭŘ ƛƳ !ƎƎǊŜƎŀǜŜƭŘ 

ŀǳǎǿŅƘƭŜƴΥ 

¶ {ŜƪǘƻǊ 

¶ aŀǊƪǘ 

¶ ½ƻƴŜ 

¶ [ŀƴŘ 

¶ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘ 



 

ппμ {ŜƛǘŜ 

 

 

 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ŀǳŦ ŘƛŜ ½ŜƛƭŜ ŜƛƴŜǎ ƛƳ tƻǊǜƻƭƛƻ ŜƴǘƘŀƭǘŜƴŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊǎ ƪƭƛŎƪŜƴΣ ǿƛǊŘ Ŝƛƴ tƻǇǳǇπCŜƴǎǘŜǊ 

ƎŜǀũƴŜǘΣ Řŀǎ ŜƛƴŜ ŘŜǘŀƛƭƭƛŜǊǘŜ «ōŜǊǎƛŎƘǘ ǸōŜǊ ŘƛŜǎŜǎ ōŜǎǝƳƳǘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ōƛŜǘŜǘΣ ŜƛƴǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ 

ŜƛƴŜǊ !ƴŀƭȅǎŜ ŘŜǊ 9ǊƎŜōƴƛǎǎŜ ŘŜǊ ōƛǎƘŜǊ ŘǳǊŎƘƎŜŦǸƘǊǘŜƴ aŀǖƴŀƘƳŜƴΦ 

5ŀǎ tƻǇǳǇ ȊŜƛƎǘ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴ ȊǳƳ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ŀƴΥ 

¶ hōŜǊŜǊ !ōǎŎƘƴƛǧΥ ½ŜƛƎǘ ŘƛŜ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎōŜǎŎƘǊŜƛōǳƴƎǎŘŀǘŜƴ ŀƴΣ ŘƛŜ ōŜǊŜƛǘǎ ŀǳŦ ŘŜǊ 

¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ α !ƴǎƛŎƘǘ ά ǾŜǊŦǸƎōŀǊ ǎƛƴŘΦ 

¶ ¦ƴǘŜǊŜǊ !ōǎŎƘƴƛǧΥ ½ŜƛƎǘ 9ƛƴȊŜƭƘŜƛǘŜƴ ȊǳǊ IŀƴŘŜƭǎŀƪǝǾƛǘŅǘ ƛƳ ½ǳǎŀƳƳŜƴƘŀƴƎ Ƴƛǘ ŘŜƳ 

²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊΣ ǿƻōŜƛ ŘƛŜ wŜƴŘƛǘŜŀƴŀƭȅǎŜ ǎƻǿƻƘƭ ƛƴ ŘŜǊ tƻǊǜƻƭƛƻǿŅƘǊǳƴƎ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ƛƴ ŘŜǊ ƭƻƪŀƭŜƴ 

²ŅƘǊǳƴƎ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘ ǿƛǊŘΦ 5ŀōŜƛ ƎƛƭǘΥ 

o tƻǊǜƻƭƛƻǿŅƘǊǳƴƎ ōŜȊƛŜƘǘ ǎƛŎƘ ŀǳŦ 5ŀǘŜƴΣ ŘƛŜ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ŘŜǊ ²ŅƘǊǳƴƎ ōŜǊŜŎƘƴŜǘ 

ǿŜǊŘŜƴΣ ŘƛŜ ōŜƛ ŘŜǊ ŀƴŦŅƴƎƭƛŎƘŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻŜƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘ ǿǳǊŘŜΦ 

o [ƻƪŀƭŜ ²ŅƘǊǳƴƎ ōŜȊƛŜƘǘ ǎƛŎƘ ŀǳŦ 5ŀǘŜƴΣ ŘƛŜ ŀǳŦ ŘŜǊ DǊǳƴŘƭŀƎŜ ŘŜǊ ²ŅƘǊǳƴƎ 

ōŜǊŜŎƘƴŜǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ƛƴ ŘŜǊ Řŀǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘ ǿǳǊŘŜ 



 

прμ {ŜƛǘŜ 

 

 

{ƻǿƻƘƭ ŦǸǊ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ŦǸǊ ŘƛŜ ƭƻƪŀƭŜ ²ŅƘǊǳƴƎ ǎǘŜƭƭǘ tƻaŀ¢ƻ ŘƛŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴ 

ŦǸǊ ƧŜŘŜǎ ƛƳ tƻǊǜƻƭƛƻ ƎŜƘŀƭǘŜƴŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ōŜǊŜƛǘΥ 

¶ ²ŅƘǊǳƴƎΥ ŘƛŜ ²ŅƘǊǳƴƎ ŘŜǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊǎ 

¶ DŜƘŀƴŘŜƭǘŜǊ tǊŜƛǎΥ ƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜǊ 5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧ ŘŜǎ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘŜƴ tǊŜƛǎŜǎ ŘŜǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊǎ 

¶ !ƪǘǳŜƭƭŜǊ tǊŜƛǎΥ tǊŜƛǎ ƛƴ ōŜƛŘŜƴ ²ŅƘǊǳƴƎŜƴ 

¶ ±ŀǊ ҈Υ ±ŀƭǳŜπŀǘπwƛǎƪπtǊƻȊŜƴǘǎŀǘȊ 

¶ .ǳŎƘƪƻǎǘŜƴΥ ŜƛƴǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ŀƭƭŜǊ ƎŜȊŀƘƭǘŜƴ aŀƪƭŜǊƎŜōǸƘǊŜƴ 

¶ .ǳŎƘǿŜǊǘΥ ǳǊǎǇǊǸƴƎƭƛŎƘŜ YƻǎǘŜƴ ŦǸǊ ŘŜƴ 9ǊǿŜǊō ŘŜǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊǎ 

¶ DŜǿƛƴƴ ǳƴŘ ±ŜǊƭǳǎǘΥ DŜǿƛƴƴπ ǳƴŘ ±ŜǊƭǳǎǘōŜǘǊŀƎΣ ŜƛƴǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ŀƭƭŜǊ ƎŜȊŀƘƭǘŜƴ 

aŀƪƭŜǊƎŜōǸƘǊŜƴ 

¶ DŜǿƛƴƴ ǳƴŘ ±ŜǊƭǳǎǘ ƛƴ ҈Υ ŜƛƴǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ŀƭƭŜǊ ƎŜȊŀƘƭǘŜƴ aŀƪƭŜǊƎŜōǸƘǊŜƴ 

 

тΦн [ŜƛǎǘǳƴƎ 

5ƛŜ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ αtŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜά ȊŜƛƎǘ ŘƛŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƛƴ ȊǳǎŅǘȊƭƛŎƘŜƴ !ƴǎƛŎƘǘŜƴ 

ŀƴΣ ŀǳŦ ŘƛŜ ǸōŜǊ ŘƛŜ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜƴ ǿŜƛǘŜǊŜƴ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜƴ ȊǳƎŜƎǊƛũŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴΣ ŘƛŜ 

ǳƴǘŜƴ ŀǳŦƎŜŦǸƘǊǘ ǎƛƴŘΥ 

¶ !ōǎƻƭǳǘŜ [ŜƛǎǘǳƴƎ 

¶ wŜƭŀǝǾŜ ²ŜǊǘŜƴǘǿƛŎƪƭǳƴƎ 

¶ [ŜƛǎǘǳƴƎǎƳŀǘǊƛȄ 

  



 

псμ {ŜƛǘŜ 

тΦнΦм !ōǎƻƭǳǘŜ [ŜƛǎǘǳƴƎ 

!ǳŦ ŘƛŜǎŜǊ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ ǿƛǊŘ Ŝƛƴ 5ƛŀƎǊŀƳƳ ŘŜǊ tƻǊǜƻƭƛƻπ ǳƴŘ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ .ŜƴŎƘƳŀǊƪπ

tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ ŀōǎƻƭǳǘŜƴ ½ŀƘƭŜƴ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΣ ƛƴŘŜƳ ŘƛŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ όƳƛǘ .ŀǎƛǎ млл ȊǳƳ 

!ǳƅŜƎǳƴƎǎŘŀǘǳƳύ ǎƻǿƻƘƭ ŦǸǊ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ŦǸǊ ŘƛŜ .ŜƴŎƘƳŀǊƪ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘ ǿƛǊŘΦ 

¦ƴŀōƘŅƴƎƛƎ ǾƻƳ ōŜƛ ŘŜǊ 9ǊǎǘŜƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ .ŜƴŎƘƳŀǊƪ ƪŀƴƴ ŘŜǊ 

.ŜƴŎƘƳŀǊƪ ƧŜŘŜǊȊŜƛǘ ƎŜŅƴŘŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

 

 

тΦнΦн wŜƭŀǝǾŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

5ƛŜǎŜ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ ȊŜƛƎǘ ŘƛŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜǎ !ƴƭŀƎŜǇƻǊǜƻƭƛƻǎ ƛƳ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ ȊǳƳ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ 

.ŜƴŎƘƳŀǊƪ ŀǳǎ ŘŜǊ 9ǊǎǘƪƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ƻŘŜǊ ŘŜƳ ƛƳ ¢ŀō α!ōǎƻƭǳǘŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜά ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ 

.ŜƴŎƘƳŀǊƪΦ 5ŀǎ 5ƛŀƎǊŀƳƳΣ Řŀǎ ōŜƛ ŘŜǊ 9ǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ŀǳŦ ŜƛƴŜƴ .ŀǎƛǎǿŜǊǘ Ǿƻƴ млл ƎŜǎŜǘȊǘ ǿǳǊŘŜΣ ǎǘŜƭƭǘ 

ŘƛŜ 5ƛũŜǊŜƴȊ ȊǿƛǎŎƘŜƴ ŘŜǊ tƻǊǜƻƭƛƻǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǳƴŘ ŘŜƳ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ .ŜƴŎƘƳŀǊƪ ŘŀǊΦ  



 

птμ {ŜƛǘŜ 

 

 

тΦнΦо [ŜƛǎǘǳƴƎǎƳŀǘǊƛȄ 

!ǳŦ ŘƛŜǎŜǊ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ ǿƛǊŘ ŜƛƴŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜƳŀǘǊƛȄǘŀōŜƭƭŜ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΣ Ƴƛǘ ŘŜǊ {ƛŜ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻΣ ŘŜƴ 

.ŜƴŎƘƳŀǊƪ ǳƴŘ ŘƛŜ ŀƪǝǾŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǸōŜǊ ƘŅǳŬƎ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘŜ ½ŜƛǘǊŅǳƳŜ ƘƛƴǿŜƎ ǸōŜǊǿŀŎƘŜƴ 

ƪǀƴƴŜƴΥ 

¶ ¢&D[L/IΥ ¢ŅƎƭƛŎƘŜ [ŜƛǎǘǳƴƎ 

¶ a¢5Υ aƻƴŀǘ ōƛǎ ƘŜǳǘŜ 

¶ v¢5Υ vǳŀǊǘŀƭ ōƛǎ ƘŜǳǘŜ 

¶ ¸¢5Υ {Ŝƛǘ WŀƘǊŜǎōŜƎƛƴƴ 

¶ L¢5Υ DǊǸƴŘǳƴƎ ōƛǎ ƘŜǳǘŜ 

  

  



 

пуμ {ŜƛǘŜ 

тΦо ±ŜǊƳǀƎŜƴǎȊǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǳƴƎ 

!ǳŦ ŘƛŜǎŜǊ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ ǿƛǊŘ ŘƛŜ tƻǊǜƻƭƛƻπ9ȄǇƻǎƛǝƻƴ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ƧŜŘŜǊ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΦ 

²Ŝƴƴ Řŀǎ 5ƛŀƎǊŀƳƳ Ŝƛƴ ƪƭŜƛƴŜǊŜǎ YǊŜƛǎǎŜƎƳŜƴǘ Ƴƛǘ ŘŜǊ .ŜȊŜƛŎƘƴǳƴƎ α{ƻƴǎǝƎŜά ŜƴǘƘŅƭǘΣ ǿƛǊŘ ŘǳǊŎƘ 

YƭƛŎƪŜƴ ŘŀǊŀǳŦ ŜƛƴŜ ŘŜǘŀƛƭƭƛŜǊǘŜ !ǳŦǎŎƘƭǸǎǎŜƭǳƴƎ ŘŜǊ ȊǳƎǊǳƴŘŜ ƭƛŜƎŜƴŘŜƴ YƻƳǇƻƴŜƴǘŜƴ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΦ 

 

 

тΦп {ŜƪǘƻǊȊǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǳƴƎΥ  

5ƛŜ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ α{ŜƪǘƻǊȊǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǳƴƎ ά ȊŜƛƎǘ Řŀǎ 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŘǳǊŎƘ 

ȊǳǎŅǘȊƭƛŎƘŜ !ƴǎƛŎƘǘŜƴ ŀƴΣ ŀǳŦ ŘƛŜ ǸōŜǊ ŘƛŜ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜƴ ǿŜƛǘŜǊŜƴ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜƴ ȊǳƎŜƎǊƛũŜƴ 

ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴΣ ŘƛŜ ǳƴǘŜƴ ŀǳŦƎŜŦǸƘǊǘ ǎƛƴŘΥ 

¶ {ŜƪǘƻǊŜƴ 

¶ .ǊŀƴŎƘŜƴ 

¶ ¦ƴǘŜǊōǊŀƴŎƘŜƴ 

²Ŝƴƴ Ŝƛƴ 5ƛŀƎǊŀƳƳ Ŝƛƴ ƪƭŜƛƴŜǊŜǎ YǊŜƛǎǎŜƎƳŜƴǘ Ƴƛǘ ŘŜǊ .ŜȊŜƛŎƘƴǳƴƎ α{ƻƴǎǝƎŜά ŜƴǘƘŅƭǘ Σ ƪǀƴƴŜƴ {ƛŜ 

ŘǳǊŎƘ YƭƛŎƪŜƴ ŘŀǊŀǳŦ ŜƛƴŜ ŘŜǘŀƛƭƭƛŜǊǘŜ !ǳŦǎŎƘƭǸǎǎŜƭǳƴƎ ŘŜǊ ȊǳƎǊǳƴŘŜ ƭƛŜƎŜƴŘŜƴ YƻƳǇƻƴŜƴǘŜƴ 

ŀƴȊŜƛƎŜƴΦ 

  



 

пфμ {ŜƛǘŜ 

тΦпΦм {ŜƪǘƻǊŜƴ 

5ƛŜǎŜ ǿŜƛǘŜǊŜ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ ȊŜƛƎǘ ŘƛŜ !ǳƊŜƛƭǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŀǳŦ ǸōŜǊƎŜƻǊŘƴŜǘŜ {ŜƪǘƻǊŜƴ ǿƛŜ 

¢ŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜΣ DŜǎǳƴŘƘŜƛǘǎǿŜǎŜƴ ƻŘŜǊ CƛƴŀƴȊŜƴΦ 

 

 

тΦпΦн .ǊŀƴŎƘŜƴ 

5ƛŜǎŜ ǿŜƛǘŜǊŜ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ ǳƴǘŜǊǘŜƛƭǘ ŘƛŜ {ŜƪǘƻǊŜȄǇƻǎƛǝƻƴ ƛƴ ōŜǎǝƳƳǘŜ .ǊŀƴŎƘŜƴ ǳƴŘ ōƛŜǘŜǘ 

ǎƻ ŜƛƴŜ ŘŜǘŀƛƭƭƛŜǊǘŜǊŜ !ƴǎƛŎƘǘ όȊΦ .Φ ƛƳ .ŜǊŜƛŎƘ ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜΥ {ƻƊǿŀǊŜΣ IŀƭōƭŜƛǘŜǊ ǳǎǿΦύΦ 

 



 

рлμ {ŜƛǘŜ 

тΦпΦо ¦ƴǘŜǊōǊŀƴŎƘŜƴ 

5ƛŜǎŜ ǿŜƛǘŜǊŜ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ ōƛŜǘŜǘ ŘƛŜ ŘŜǘŀƛƭƭƛŜǊǘŜǎǘŜ !ƴǎƛŎƘǘΣ ƛƴŘŜƳ ǎƛŜ ŘƛŜ 9ȄǇƻǎƛǝƻƴ 

ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ¦ƴǘŜǊōǊŀƴŎƘŜƴ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ƧŜŘŜǊ .ǊŀƴŎƘŜ ƘŜǊǾƻǊƘŜōǘ όȊΦ .Φ !ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǎƻƊǿŀǊŜ ƛƴƴŜǊƘŀƭō 

Ǿƻƴ {ƻƊǿŀǊŜύΦ 

 

 

 

тΦр [ŀƴŘ 

5ƛŜ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ α[ŀƴŘά ȊŜƛƎǘ ŘƛŜ 9ȄǇƻƴƛŜǊǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŘǳǊŎƘ ȊǳǎŅǘȊƭƛŎƘŜ !ƴǎƛŎƘǘŜƴ ŀƴΣ 

ŀǳŦ ŘƛŜ ǸōŜǊ ŘƛŜ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜƴ ǿŜƛǘŜǊŜƴ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜƴ ȊǳƎŜƎǊƛũŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴΣ ŘƛŜ ǳƴǘŜƴ 

ŀǳŦƎŜŦǸƘǊǘ ǎƛƴŘΥ 

¶ [ŀƴŘ 

¶ wŜƎƛƻƴ 

¶ aŀǊƪǧȅǇ 

²Ŝƴƴ Ŝƛƴ 5ƛŀƎǊŀƳƳ Ŝƛƴ ƪƭŜƛƴŜǊŜǎ YǊŜƛǎǎŜƎƳŜƴǘ Ƴƛǘ ŘŜǊ .ŜȊŜƛŎƘƴǳƴƎ α{ƻƴǎǝƎŜά ŜƴǘƘŅƭǘΣ ǿƛǊŘ ŘǳǊŎƘ 

YƭƛŎƪŜƴ ŘŀǊŀǳŦ ŜƛƴŜ ŘŜǘŀƛƭƭƛŜǊǘŜ !ǳŦǎŎƘƭǸǎǎŜƭǳƴƎ ŘŜǊ ȊǳƎǊǳƴŘŜ ƭƛŜƎŜƴŘŜƴ YƻƳǇƻƴŜƴǘŜƴ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΦ 

  



 

рмμ {ŜƛǘŜ 

 

тΦрΦм [ŀƴŘ 

5ƛŜǎŜ ǿŜƛǘŜǊŜ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ ȊŜƛƎǘ ŘƛŜ !ǳƊŜƛƭǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŀǳŦ ŜƛƴȊŜƭƴŜ [ŅƴŘŜǊ ǳƴŘ ƘŜōǘ ŘƛŜ 

ǎǇŜȊƛŬǎŎƘŜ ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜ 9ȄǇƻǎƛǝƻƴ ƘŜǊǾƻǊΦ 

 

 

тΦрΦн wŜƎƛƻƴ 

5ƛŜǎŜ ǿŜƛǘŜǊŜ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ Ŧŀǎǎǘ [ŅƴŘŜǊ ƛƴ ƎǊǀǖŜǊŜ wŜƎƛƻƴŜƴ ȊǳǎŀƳƳŜƴ όȊΦ .Φ 9ǳǊƻǇŀΣ 

bƻǊŘŀƳŜǊƛƪŀ ǳǎǿΦύ ǳƴŘ ōƛŜǘŜǘ ŜƛƴŜƴ «ōŜǊōƭƛŎƪ ǸōŜǊ ŘƛŜ ǊŜƎƛƻƴŀƭŜ ±ŜǊǘŜƛƭǳƴƎ 

 



 

рнμ {ŜƛǘŜ 

тΦрΦо aŀǊƪǧȅǇ 

5ƛŜǎŜ ǿŜƛǘŜǊŜ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ ƪƭŀǎǎƛŬȊƛŜǊǘ Řŀǎ 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ƴŀŎƘ aŀǊƪǘƪŀǘŜƎƻǊƛŜƴ ǿƛŜ α9ƴǘǿƛŎƪŜƭǘά 

ƻŘŜǊ α!ǳŦǎǘǊŜōŜƴŘάΣ ǳƳ Řŀǎ wƛǎƛƪƻπ ǳƴŘ 5ƛǾŜǊǎƛŬȊƛŜǊǳƴƎǎǇǊƻŬƭ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ Ȋǳ ōŜǿŜǊǘŜƴΦ 

 

 

тΦс ±ŀw π ±ŀƭǳŜ ŀǘ wƛǎƪ 

±ŀw ƛǎǘ Ŝƛƴ ǎǘŀǝǎǝǎŎƘŜǎ aŀǖΣ Řŀǎ ŘŜƴ ǇƻǘŜƴȊƛŜƭƭŜƴ ŬƴŀƴȊƛŜƭƭŜƴ ±ŜǊƭǳǎǘ ŜƛƴŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ǸōŜǊ ŜƛƴŜƴ 

ōŜǎǝƳƳǘŜƴ ½ŜƛǘǊŀǳƳ Ƴƛǘ ŜƛƴŜƳ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ YƻƴŬŘŜƴȊƴƛǾŜŀǳ ǉǳŀƴǝŬȊƛŜǊǘΦ 

LƳ DŜƎŜƴǎŀǘȊ Ȋǳ ŀƴŘŜǊŜƴ !ƴōƛŜǘŜǊƴ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘ tƻaŀ¢ƻ CƻƭƎŜƴŘŜǎΥ 

¶ ²ŅƘƭŜƴ {ƛŜ Řŀǎ ±ŜǊǘǊŀǳŜƴǎƴƛǾŜŀǳ ŦǸǊ ŘƛŜ ±ŀw π.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎŜƴ 

¶ .ŜǊŜŎƘƴŜƴ {ƛŜ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻǊƛǎƛƪƻ ǳƴǘŜǊ ŘǊŜƛ ǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜƴ {ȊŜƴŀǊƛŜƴ ǎƻǿƻƘƭ ŦǸǊ Řŀǎ ŀƪǘǳŜƭƭŜ 

ŀƭǎ ŀǳŎƘ ŦǸǊ Řŀǎ ƻǇǝƳƛŜǊǘŜ tƻǊǜƻƭƛƻΣ ŜƴǘǿŜŘŜǊ ƛƴ tǊƻȊŜƴǘ ƻŘŜǊ ƛƴ ŀōǎƻƭǳǘŜƴ ½ŀƘƭŜƴΥ 

ŀΦ bƻǊƳŀƭ Υ ƎŜƘǘ ŘŀǾƻƴ ŀǳǎΣ Řŀǎǎ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ Řŀǎ ǘȅǇƛǎŎƘŜ wƛǎƛƪƻ Ǿƻƴ tŜǊƛƻŘŜƴ ōƛǊƎǘΣ ƛƴ 

ŘŜƴŜƴ ŘƛŜ aŀǊƪǘǾƻƭŀǝƭƛǘŅǘ ƛƳ .ŜǊŜƛŎƘ ŘŜǊ ƘƛǎǘƻǊƛǎŎƘ ōŜƻōŀŎƘǘŜǘŜƴ 5ŀǘŜƴ ƭƛŜƎǘ 

ōΦ ¢π 5ƛǎǘ Υ ƎŜƘǘ ŘŀǾƻƴ ŀǳǎΣ Řŀǎǎ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ƛƴ ŜƛƴŜǊ tƘŀǎŜ ƘǀƘŜǊŜǊ ŀƭǎ ǸōƭƛŎƘŜǊ 

ƘƛǎǘƻǊƛǎŎƘŜǊ aŀǊƪǘǾƻƭŀǝƭƛǘŅǘ wƛǎƛƪŜƴ ōƛǊƎǘ 

ŎΦ /ŀǳŎƘȅ Υ ƎŜƘǘ ŘŀǾƻƴ ŀǳǎΣ Řŀǎǎ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ƛƴ ½ŜƛǘŜƴ Ǿƻƴ aŀǊƪǧǳǊōǳƭŜƴȊŜƴ ǳƴŘ 

ŜȄǘǊŜƳŜǊ ±ŜǊŘǊŅƴƎǳƴƎ wƛǎƛƪŜƴ ōƛǊƎǘ 

tƻaŀ¢ƻ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘ Ŝƛƴ ƪƭŀǊŜǎ ±ŜǊǎǘŅƴŘƴƛǎ ŘŜǊ Ƴƛǘ ŘŜƳ tƻǊǜƻƭƛƻ ǾŜǊōǳƴŘŜƴŜƴ wƛǎƛƪŜƴ ǎƻǿƛŜ 

ǇƻǘŜƴȊƛŜƭƭŜǊ ±ŜǊƭǳǎǘŜ ƛƴ ǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜƴ {ȊŜƴŀǊƛŜƴ ǳƴŘ ½ŜƛǘǊŅǳƳŜƴΦ 5ŀǊǸōŜǊ Ƙƛƴŀǳǎ ōƛŜǘŜǘ tƻaŀ¢ƻ 

9ƛƴōƭƛŎƪŜΣ ǿƛŜ wƛǎƛƪŜƴ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ LƳǇƭŜƳŜƴǝŜǊǳƴƎ ŘŜǎ ƻǇǝƳƛŜǊǘŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ǊŜŘǳȊƛŜǊǘ ƻŘŜǊ 

ƎŜƳƛƴŘŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪǀƴƴŜƴΦ 

5ƛŜ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ α±ŀƭǳŜ ŀǘ wƛǎƪά ȊŜƛƎǘ ŘŜƴ ±ŀƭǳŜ ŀǘ wƛǎƪ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƛƴ ȊǳǎŅǘȊƭƛŎƘŜƴ !ƴǎƛŎƘǘŜƴ 

ŀƴΣ ŀǳŦ ŘƛŜ ǸōŜǊ ŘƛŜ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜƴ ǿŜƛǘŜǊŜƴ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜƴ ȊǳƎŜƎǊƛũŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴΣ ŘƛŜ 

ǳƴǘŜƴ ŀǳŦƎŜŦǸƘǊǘ ǎƛƴŘΥ 

¶ !ƪǘǳŜƭƭ 



 

роμ {ŜƛǘŜ 

¶ hǇǝƳŀƭ 

тΦсΦм !ƪǘǳŜƭƭ 

5ƛŜǎŜ ǿŜƛǘŜǊŜ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ ȊŜƛƎǘ ŘŜƴ ±ŀƭǳŜ ŀǘ wƛǎƪ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ŘŜǊ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ 

tƻǊǜƻƭƛƻȊǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǳƴƎ ŀƴ ǳƴŘ ǎǇƛŜƎŜƭǘ Řŀǎ ōŜǎǘŜƘŜƴŘŜ 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ǳƴŘ Řŀǎ ŘŀƳƛǘ ǾŜǊōǳƴŘŜƴŜ 

wƛǎƛƪƻ ǿƛŘŜǊΦ 

 

тΦсΦн hǇǝƳŀƭ 

5ƛŜǎŜ ǿŜƛǘŜǊŜ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ ȊŜƛƎǘ ŘŜƴ ±ŀƭǳŜ ŀǘ wƛǎƪ ŦǸǊ Řŀǎ ƳƻŘŜƭƭƻǇǝƳƛŜǊǘŜ tƻǊǜƻƭƛƻ ǳƴŘ 

ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘ ŜƛƴŜƴ ±ŜǊƎƭŜƛŎƘ Ƴƛǘ ŘŜƳ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ ±ŀw Σ ǳƳ ŜƛƴŜ ǇƻǘŜƴȊƛŜƭƭŜ wƛǎƛƪƻƳƛƴŘŜǊǳƴƎ ƻŘŜǊ 

9ŶȊƛŜƴȊ Ȋǳ ōŜǿŜǊǘŜƴΦ 



 

рпμ {ŜƛǘŜ 

 

  



 

ррμ {ŜƛǘŜ 

тΦт 9ƛƎŜƴǎŎƘŀƊŜƴ 

tƻaŀ¢ƻ ōƛŜǘŜǘ Ŝƛƴ ǝŜŦƎǊŜƛŦŜƴŘŜǎ ±ŜǊǎǘŅƴŘƴƛǎ ŘŜǎ ƛƴ !ƪǝŜƴ ƛƴǾŜǎǝŜǊǘŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻǎ Φ 

5ŜǊ ¦ƴǘŜǊǊŜƛǘŜǊ α aŜǊƪƳŀƭŜ ά ōƛŜǘŜǘ ŜƛƴŜƴ «ōŜǊōƭƛŎƪ ǸōŜǊ ƘŅǳŬƎ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ 

YŜƴƴȊŀƘƭŜƴ ȊǳǊ «ōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ ŜƛƴŜǎ !ƪǝŜƴǇƻǊǜƻƭƛƻǎΦ 5ƛŜǎŜ ȊǿǀƭŦ YŜƴƴȊŀƘƭŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΥ 

 
мύ tǊŜƛǎκ±ŜǊƪŀǳŦ Υ 

 
YǳǊǎπ¦ƳǎŀǘȊπ±ŜǊƘŅƭǘƴƛǎ 

 
нύ YǳǊǎπDŜǿƛƴƴπ±ŜǊƘŅƭǘƴƛǎΥ 

 
YǳǊǎπDŜǿƛƴƴπ±ŜǊƘŅƭǘƴƛǎ 

 
оύ YǳǊǎκ.ǳŎƘǿŜǊǘΥ 

 
YǳǊǎπ.ǳŎƘǿŜǊǘπ±ŜǊƘŅƭǘƴƛǎ 

 

 
пύ vǳƛƴǝƭπ

aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎΥ 
 

aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎǊƛǎƛƪƻ 

 
рύ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴǊŜƴŘƛǘŜΥ 

 
tǊƻȊŜƴǘǎŀǘȊ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǿŜǊǘǎΣ 
ŘŜǊ ŘŜƴ !ƴƭŜƎŜǊƴ ƛƴ CƻǊƳ Ǿƻƴ 
5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴ ȊǳǊǸŎƪƎŜƎŜōŜƴ ǿƛǊŘ 

 
сύ !ǳǎȊŀƘƭǳƴƎΥ 

 
!ƴǘŜƛƭ ŘŜǎ DŜǿƛƴƴǎ ŜƛƴŜǎ 

¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴǎΣ ŘŜǊ ƛƴ CƻǊƳ Ǿƻƴ 
5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴ ŀƴ ŘƛŜ !ƪǝƻƴŅǊŜ 
ŀǳǎƎŜǎŎƘǸǧŜǘ ǿƛǊŘ 

 
тύ {ŜƪǘƻǊ !ƭǇƘŀΥ 

 
«ōŜǊǊŜƴŘƛǘŜΣ ŘƛŜ Ŝƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻ 
ŘǳǊŎƘ 9ƴǘǎŎƘŜƛŘǳƴƎŜƴ ȊǳǊ 
{ŜƪǘƻǊŀƭƭƻƪŀǝƻƴ ŜǊȊƛŜƭǘ Ƙŀǘ 

 
уύ hǇǝƳŀƭŜǎ .Ŝǘŀ ƪǳǊȊŦǊƛǎǝƎΥ 

 
aŀǊƪǘǎŜƴǎƛǝǾƛǘŅǘ ǸōŜǊ ŜƛƴŜƴ 
ƪǸǊȊƭƛŎƘŜƴ ƪǳǊȊŦǊƛǎǝƎŜƴ 

½ŜƛǘǊŀǳƳ 
 

 
фύ hǇǝƳŀƭŜǎ .Ŝǘŀ ƭŀƴƎŦǊƛǎǝƎΥ 

 
aŀǊƪǘǎŜƴǎƛǝǾƛǘŅǘ ǸōŜǊ ŜƛƴŜƴ 
ƭŅƴƎŜǊŜƴ ƘƛǎǘƻǊƛǎŎƘŜƴ ½ŜƛǘǊŀǳƳ 

 
млύ {Ŝƭōǎǘπ!ƭǇƘŀΥ 

 
«ōŜǊǊŜƴŘƛǘŜ ŘŜǊ ǘŀǘǎŅŎƘƭƛŎƘ 
ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ 

 
ммύ !ƪǘǳŜƭƭŜ .Ŝǘŀ ƪǳǊȊŦǊƛǎǝƎΥ 

 
ǘŀǘǎŅŎƘƭƛŎƘŜǎ .Ŝǘŀ ŘŜǎ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ 
tƻǊǜƻƭƛƻǎ ǸōŜǊ ŜƛƴŜƴ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴΣ 
ƪǳǊȊŦǊƛǎǝƎŜƴ ½ŜƛǘǊŀǳƳ 

 
мнύ !ƪǘǳŜƭƭŜ .Ŝǘŀ ƭŀƴƎŦǊƛǎǝƎΥ 

 
ǘŀǘǎŅŎƘƭƛŎƘŜǎ .Ŝǘŀ ŘŜǎ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ 
tƻǊǜƻƭƛƻǎ ǸōŜǊ ŜƛƴŜƴ ƭŅƴƎŜǊŜƴ 
ƘƛǎǘƻǊƛǎŎƘŜƴ ½ŜƛǘǊŀǳƳ 

 

5ƛŜǎŜ ²ŜǊǘŜ ǿŜǊŘŜƴ ƛƳ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊ α9ƛƎŜƴǎŎƘŀƊŜƴά ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΥ 

 

 



 

рсμ {ŜƛǘŜ 

тΦу wƛǎƛƪƻǎǘŀǝǎǝƪŜƴ 

5ƛŜ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ αwƛǎƛƪƻǎǘŀǝǎǝƪά ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘ ŘƛŜ «ōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ ŘŜǊ ƘŅǳŬƎ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘŜƴ 

wƛǎƛƪƻƪŜƴƴȊŀƘƭŜƴ ŜƛƴŜǎ !ƴƭŀƎŜǇƻǊǜƻƭƛƻǎΦ 5ƛŜǎŜ ŀŎƘǘ YŜƴƴȊŀƘƭŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΥ 

 
мύ 9ǊǿŀǊǘŜǘŜ ±ƻƭŀǝƭƛǘŅǘ ŘŜǎ CƻƴŘǎΥ 

 
ǇǊƻƧƛȊƛŜǊǘŜ {ǘŀƴŘŀǊŘŀōǿŜƛŎƘǳƴƎ ŘŜǊ wŜƴŘƛǘŜƴ ŦǸǊ 

Ŝƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻ 
 

 
нύ wŜŀƭƛǎƛŜǊǘŜ ±ƻƭŀǝƭƛǘŅǘ ŘŜǎ CƻƴŘǎΥ 

 
ǘŀǘǎŅŎƘƭƛŎƘŜ ƘƛǎǘƻǊƛǎŎƘŜ {ǘŀƴŘŀǊŘŀōǿŜƛŎƘǳƴƎ ŘŜǊ 

wŜƴŘƛǘŜƴ 

 
оύ .ŜƴŎƘƳŀǊƪπ±ƻƭŀǝƭƛǘŅǘΥ 

 
{ǘŀƴŘŀǊŘŀōǿŜƛŎƘǳƴƎ ŘŜǊ wŜƴŘƛǘŜƴ ŦǸǊ ŜƛƴŜƴ 

.ŜƴŎƘƳŀǊƪƛƴŘŜȄ 
 

 
пύ ¢ǊŀŎƪƛƴƎπCŜƘƭŜǊΥ 

 
±ƻƭŀǝƭƛǘŅǘ ŘŜǊ 5ƛũŜǊŜƴȊ ȊǿƛǎŎƘŜƴ ŘŜƴ wŜƴŘƛǘŜƴ 
ŜƛƴŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ǳƴŘ ŘŜƴ wŜƴŘƛǘŜƴ ǎŜƛƴŜǊ 

.ŜƴŎƘƳŀǊƪ 

 
рύ aŀȄƛƳŀƭŜǊ 5ǊŀǿŘƻǿƴΥ 

 
ƎǊǀǖǘŜǊ ²ŜǊǘǾŜǊƭǳǎǘ ŜƛƴŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ Ǿƻƴ {ǇƛǘȊŜ Ȋǳ 

¢ŀƭ 
 

 
сύ aŀȄƛƳŀƭŜǊ 5ǊŀǿŘƻǿƴ ƛƴ ¢ŀƎŜƴΥ 

 
ƭŅƴƎǎǘŜ ½ŜƛǘǎǇŀƴƴŜ όƛƴ ¢ŀƎŜƴύΣ ŘƛŜ ōŜƴǀǝƎǘ ǿƛǊŘΣ 
ǳƳ ǎƛŎƘ ǾƻƳ ƎǊǀǖǘŜƴ wǸŎƪƎŀƴƎ Ȋǳ ŜǊƘƻƭŜƴΣ ōŜǾƻǊ 

Ŝƛƴ ƴŜǳŜǎ IƻŎƘ ŜǊǊŜƛŎƘǘ ǿƛǊŘ 

 
тύ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎǾŜǊƘŅƭǘƴƛǎΥ 

 
ǊƛǎƛƪƻōŜǊŜƛƴƛƎǘŜ wŜƴŘƛǘŜ ŜƛƴŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƛƳ 

±ŜǊƎƭŜƛŎƘ Ȋǳ ǎŜƛƴŜǊ .ŜƴŎƘƳŀǊƪ 
 

 
уύ {ƘŀǊǇŜπwŀǝƻΥ 

 
ǊƛǎƛƪƻōŜǊŜƛƴƛƎǘŜ wŜƴŘƛǘŜΣ ōŜǊŜŎƘƴŜǘ ŘǳǊŎƘ 

5ƛǾƛǎƛƻƴ ŘŜǊ «ōŜǊǊŜƴŘƛǘŜ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ 
{ǘŀƴŘŀǊŘŀōǿŜƛŎƘǳƴƎ 

 

 

5ƛŜǎŜ ²ŜǊǘŜ ǿŜǊŘŜƴ ƛƴ ŘŜǊ ¦ƴǘŜǊǊŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ αwƛǎƛƪƻǎǘŀǝǎǝƪά ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘΥ 

 

  



 

ртμ {ŜƛǘŜ 

у hǇǝƳƛŜǊǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ 
5ƛŜ tƻǊǜƻƭƛƻƻǇǝƳƛŜǊǳƴƎ ƛǎǘ ŜƛƴŜ YŜǊƴƪƻƳǇƻƴŜƴǘŜ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘǎ ǳƴŘ ǎǘŜƭƭǘ Řŀǎ 

ǿƛŎƘǝƎǎǘŜ ¦ƴǘŜǊǎŎƘŜƛŘǳƴƎǎƳŜǊƪƳŀƭ Ǿƻƴ tƻaŀ¢ƻ ŘŀǊ Φ tƻaŀ¢ƻ ƛǎǘ Řŀǎ ŜƛƴȊƛƎŜ tǊƻŘǳƪǘΣ Řŀǎ ŘƛŜǎŜǎ 

[ŜƛǎǘǳƴƎǎƴƛǾŜŀǳ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŜƛƴŜǊ ƛƴǘŜƎǊƛŜǊǘŜƴΣ ǾƻƭƭǎǘŅƴŘƛƎ ƪƻƴŬƎǳǊƛŜǊōŀǊŜƴ tƭŀǨƻǊƳ ōƛŜǘŜǘΦ 

tƻǊǜƻƭƛƻƻǇǝƳƛŜǊǳƴƎ ƛǎǘ ŘŜǊ tǊƻȊŜǎǎ ŘŜǊ ½ǳǎŀƳƳŜƴǎǘŜƭƭǳƴƎ ŜƛƴŜǎ !ƴƭŀƎŜǇƻǊǜƻƭƛƻǎ Ƴƛǘ ŘŜƳ ½ƛŜƭΣ ŘƛŜ 

wŜƴŘƛǘŜ Ȋǳ ƳŀȄƛƳƛŜǊŜƴ ǳƴŘ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ Řŀǎ wƛǎƛƪƻ Ȋǳ ƳƛƴƛƳƛŜǊŜƴΦ 5ŀōŜƛ ǿŜǊŘŜƴ ǎǇŜȊƛŬǎŎƘŜ ½ƛŜƭŜ ǳƴŘ 

9ƛƴǎǘŜƭƭǳƴƎŜƴ ƛƳ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŘŜŬƴƛŜǊǘΦ 5ƛŜǎ ǿƛǊŘ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ !ǳǎǿŀƘƭ ŜƛƴŜǎ ƻǇǝƳŀƭŜƴ !ƴƭŀƎŜƳƛȄŜǎ 

ŜǊǊŜƛŎƘǘΣ ŘŜǊ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘŜǊ DǊŜƴȊŜƴ ŘƛŜ ōŜǎǘƳǀƎƭƛŎƘŜ wŜƴŘƛǘŜ ŜǊȊƛŜƭŜƴ ǎƻƭƭΦ 

5ƛŜ 5ƛǾŜǊǎƛŬȊƛŜǊǳƴƎ ǸōŜǊ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜƴΣ {ŜƪǘƻǊŜƴ ǳƴŘ wŜƎƛƻƴŜƴ ƘƛƴǿŜƎ ǊŜŘǳȊƛŜǊǘ Řŀǎ DŜǎŀƳǘǊƛǎƛƪƻ 

ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎΦ 5ŜǊ hǇǝƳƛŜǊǳƴƎǎǇǊƻȊŜǎǎ ƴǳǘȊǘ ƳŀǘƘŜƳŀǝǎŎƘŜ aƻŘŜƭƭŜ ǳƴŘ !ƭƎƻǊƛǘƘƳŜƴΣ ǳƳ ŘƛŜ 

ŜũŜƪǝǾǎǘŜ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎŀƭƭƻƪŀǝƻƴ ǳƴǘŜǊ .ŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǳƴƎ Ǿƻƴ ŜǊǿŀǊǘŜǘŜǊ wŜƴŘƛǘŜΣ ±ƻƭŀǝƭƛǘŅǘ ǳƴŘ 

±ŜǊƳǀƎŜƴǎƪƻǊǊŜƭŀǝƻƴŜƴ Ȋǳ ŜǊƳƛǧŜƭƴΦ ½ƛŜƭ ƛǎǘ ŜǎΣ ŘƛŜ wŜƴŘƛǘŜ Ȋǳ ƳŀȄƛƳƛŜǊŜƴ ǳƴŘ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ Řŀǎ 

wƛǎƛƪƻ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ !ƴǿŜƴŘǳƴƎ ōŜǎǝƳƳǘŜǊ .ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ Ȋǳ ƳƛƴƛƳƛŜǊŜƴ ƻŘŜǊ Řŀǎ wƛǎƛƪƻ ōŜƛ ŜƛƴŜǊ 

ŀƴƎŜǎǘǊŜōǘŜƴ wŜƴŘƛǘŜ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ŘŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻŀƴŦƻǊŘŜǊǳƴƎŜƴ Ȋǳ ƳƛƴƛƳƛŜǊŜƴΦ 

tƻaŀ¢ƻ ōƛŜǘŜǘ ŜƛƴŜƴ ƘƻŎƘƳƻŘŜǊƴŜƴ aŀǊƪƻǿƛǘȊπaƛǧŜƭǿŜǊǘπ±ŀǊƛŀƴȊπhǇǝƳƛŜǊŜǊΣ ŘŜǊ ǾƻƭƭǎǘŅƴŘƛƎ ŀƴ 

ƧŜŘŜǎ !ƴƭŀƎŜȊƛŜƭ ǳƴŘ ƧŜŘŜ !ƴƭŀƎŜǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ŀƴƎŜǇŀǎǎǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴΦ 

aƛǘ ŘŜƴ tƻaŀ¢ƻπ hǇǝƳƛŜǊŜǊŜƛƴǎǘŜƭƭǳƴƎŜƴ ƪǀƴƴŜƴ {ƛŜ ŀǳǎ ǾƛŜǊ ǇǊƻǇǊƛŜǘŅǊŜƴ 

hǇǝƳƛŜǊǳƴƎǎŀƭƎƻǊƛǘƘƳŜƴ ŀǳǎǿŅƘƭŜƴΣ ŘƛŜ ŘƛŜ ¦ƳǎŜǘȊǳƴƎ ŜƛƴŜǊ ōǊŜƛǘŜƴ tŀƭŜǧŜ Ǿƻƴ !ƴƭŀƎŜǎǘǊŀǘŜƎƛŜƴ 

ŜǊƳǀƎƭƛŎƘŜƴΥ 

мΦ bǳǊ ƭŀƴƎ 

нΦ [ŀƴƎ YǳǊȊ όмолκолύ 

оΦ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ 

пΦ 5ƛǊŜƪǘŜ LƴŘƛȊƛŜǊǳƴƎ 

 

уΦм hǇǝƳƛŜǊǳƴƎǎŜƛƴǎǘŜƭƭǳƴƎŜƴ 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ŀǳŦ ŘƛŜ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ αhǇǝƳƛŜǊǳƴƎά ƪƭƛŎƪŜƴ Σ ǿƛǊŘ ŘƛŜ 9ƛƴǎǘŜƭƭǳƴƎǎǎŜƛǘŜ ŘŜǊ {ǘǊŀǘŜƎƛŜκŘŜǎ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊǎ ƎŜǀũƴŜǘΣ ŘƛŜ κ ŘŜǊ ōŜƛ ŘŜǊ ŀƴŦŅƴƎƭƛŎƘŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻŜƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘ ǿǳǊŘŜΦ 

!ǳŦ ŘƛŜǎŜǊ {ŜƛǘŜ ƪǀƴƴŜƴ ŘƛŜ hǇǝƳƛŜǊŜǊǇŀǊŀƳŜǘŜǊ ƪƻƴŬƎǳǊƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ǳƳ ŘƛŜ ƎŜǿǸƴǎŎƘǘŜ 

tƻǊǜƻƭƛƻȊǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǳƴƎ Ȋǳ ŜǊǊŜƛŎƘŜƴ ǳƴŘ ƎƭŜƛŎƘȊŜƛǝƎ Řŀǎ wƛǎƛƪƻ Ȋǳ ƳƛƴƛƳƛŜǊŜƴΦ 

tŀǊŀƳŜǘŜǊōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ǘǊŀƎŜƴ ȊǳǊ !ǳŦǊŜŎƘǘŜǊƘŀƭǘǳƴƎ ŘŜǊ 5ƛǾŜǊǎƛŬȊƛŜǊǳƴƎ ōŜƛΣ ƛƴŘŜƳ ǎƛŜ ŜƛƴŜ 

ǸōŜǊƳŅǖƛƎŜ YƻƴȊŜƴǘǊŀǝƻƴ ŀǳŦ ŜƛƴŜ ŜƛƴȊŜƭƴŜ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ ǾŜǊƘƛƴŘŜǊƴ ǳƴŘ ǎƻ ŘƛŜ !ǳǎǿƛǊƪǳƴƎŜƴ 

ƪƭŀǎǎŜƴǎǇŜȊƛŬǎŎƘŜǊ 9ǊŜƛƎƴƛǎǎŜ ŀǳŦ ŘƛŜ DŜǎŀƳǘǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ǾŜǊǊƛƴƎŜǊƴΦ 

5ƛŜ ǾŜǊŦǸƎōŀǊŜƴ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ƘŅƴƎŜƴ Ǿƻƴ ŘŜǊ ƎŜǿŅƘƭǘŜƴ {ǘǊŀǘŜƎƛŜκŘŜƳ ƎŜǿŅƘƭǘŜƴ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŀō ς 

Ŝǎ ǿŜǊŘŜƴ ƴǳǊ ŘƛŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜƴ 9ƛƴƎŀōŜŦŜƭŘŜǊ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΦ 

Lƴ ŘŜƴ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ !ōǎŎƘƴƛǧŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ŘƛŜ 9ƛƴƎŀōŜŦŜƭŘŜǊ ŦǸǊ ŘƛŜ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ŘŜǘŀƛƭƭƛŜǊǘ ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴ ǳƴŘ 

ŜǊƭŅǳǘŜǊǘΣ ŀƴ ǿŜƭŎƘŜǊ {ǘŜƭƭŜ ς ōŜƛ ŘŜǊ !ǳǎǿŀƘƭ ŘŜǊ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ ς ŘƛŜǎŜ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ƛŜ 

«ōŜǊǎŎƘǊƛƊŜƴ ŘŜǊ 9ƛƴƎŀōŜŦŜƭŘŜǊ ŜƴǘƘŀƭǘŜƴ ƧŜǿŜƛƭǎ ŦƻƭƎŜƴŘŜ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴΥ 

 

  



 

руμ {ŜƛǘŜ 

 

 ²ŜǊǘ 
 

.ŜƛǎǇƛŜƭόŜύ ƛƳ .ŜƴǳǘȊŜǊƘŀƴŘōǳŎƘǘŜȄǘ 

!ǳŦ ǿŜƭŎƘŜǊ 
9ōŜƴŜ Ǝƛƭǘ Řŀǎ 
CŜƭŘΚ 

tƻǊǜƻƭƛƻ 
{ƛŎƘŜǊƘŜƛǘ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 
!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǎƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎǎǘǳŦŜČ 

²ŜƭŎƘŜ 
!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜƴ 

9ƛƎŜƴƪŀǇƛǘŀƭ 
CŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ 
²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ 
²ŀǊŜ 
5ŜǾƛǎŜƴ 
YǊȅǇǘƻ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ !ƴƭŜƛƘŜƴ 
hǇǝƳƛŜǊŜǊ ČƴǳǊ ƭŀƴƎ 

²ŜƭŎƘŜǊ 
CŜƭŘŜƛƴƎŀōŜǿŜǊǘ 
ƛǎǘ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘΚ 

5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 
ώ лΣb!± ϐ 
¦ǎǿ 

CŜƭŘ ČŦǸǊ [ƻƴƎ hƴƭȅ Č5ŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

CǸǊ ǿŜƭŎƘŜ 
hǇǝƳƛŜǊŜǊ Ǝƛƭǘ 
Řŀǎ CŜƭŘΚ 

bǳǊ ƭŀƴƎ 
[ŀƴƎ YǳǊȊ 
aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ 
5ƛǊŜƪǘŜ 
LƴŘƛȊƛŜǊǳƴƎ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ ČƴǳǊ ƭŀƴƎΣ ƭŀƴƎ ƪǳǊȊ 

 

hǇǝƳƛŜǊŜǊǇŀƭŜǧŜ Ǿƻƴ tƻaŀ¢ƻ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘ Řŀǎ CŜǎǘƭŜƎŜƴ Ǿƻƴ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ƛƴ ŘŜƴ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ 

9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎǎƪŀǘŜƎƻǊƛŜƴΥ 

мΦ aŀǊƪǘπ ǳƴŘ .ŀǊƎŜƭŘōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ 

нΦ aƻŘŜƭƭōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ 

оΦ wƛǎƛƪƻōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ 

пΦ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜƴōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ 

рΦ {ŜƪǘƻǊōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ 

сΦ DŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ 

тΦ [ŅƴŘŜǊōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ 

уΦ 9ƛƴȊŜƭƴŜ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ 

фΦ {ǇŜȊƛŬǎŎƘŜ .ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŦǸǊ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ 

млΦ .ŜƴǳǘȊŜǊŘŜŬƴƛŜǊǘŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ 

 

LƴƴŜǊƘŀƭō ƧŜŘŜǊ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƛǘŜƴƭŜƛǎǘŜƴŜƛƴǎǘŜƭƭǳƴƎŜƴ ǾŜǊŦǸƎōŀǊŜƴ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ Ǝƛōǘ Ŝǎ ȊǿŜƛ !ǊǘŜƴ Ǿƻƴ 

9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ Σ ŘƛŜ ŜƴǘǿŜŘŜǊ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ƻŘŜǊ ŀǳŦ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎπκ9ƛƴȊŜƭŎƭǳǎǘŜǊŜōŜƴŜ 

ŀƴƎŜǿŜƴŘŜǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪǀƴƴŜƴ Υ 

  



 

рфμ {ŜƛǘŜ 

 

мΦ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ 

5ƛŜǎŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ƭŜƎǘ DǊŜƴȊŜƴ ŦǸǊ Řŀǎ ƎŜǎŀƳǘŜ tƻǊǜƻƭƛƻ ŦŜǎǘΦ 

ŀύ !ǳŦ ŘŜǊ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ αtƻǊǜƻƭƛƻπ.ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎά ƭŜƎǘ ŘƛŜ .ŀǊƎŜƭŘōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŘŜƴ 

ƎŜǿǸƴǎŎƘǘŜƴ .ŀǊƎŜƭŘōŜǎǘŀƴŘ ŦŜǎǘΣ ŘŜǊ ƴŀŎƘ !ǳǎŦǸƘǊǳƴƎ ŀƭƭŜǊ IŀƴŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜ 

ōŜƛōŜƘŀƭǘŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ǎƻƭƭΦ 

ōύ !ǳŦ ŘŜǊ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ αDŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎά ǿƛǊƪǘ ǎƛŎƘ ŘƛŜ !ƴǿŜƴŘǳƴƎ ŘŜǊ 

9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ŀǳŦ ŀƭƭŜ ½ƻƴŜƴ ƎƭŜƛŎƘŜǊƳŀǖŜƴ ŀǳǎ ǳƴŘ ƭŜƎǘ 

aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ IǀŎƘǎǘƎŜǿƛŎƘǘŜ ŦǸǊ Řŀǎ ƎŜǎŀƳǘŜ tƻǊǜƻƭƛƻ ŦŜǎǘΦ 

 

нΦ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎǎǘǳŦŜƴōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ 

5ƛŜǎŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ǎŜǘȊǘ ƧŜŘŜƳ ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ DǊŜƴȊŜƴΦ 

ŀύ .ŜƛǎǇƛŜƭΥ !ǳŦ ŘŜǊ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ αtƻǊǜƻƭƛƻπ.ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎά ƭŜƎǘ ŘƛŜ 

aƛƴŘŜǎǘƘŀƴŘŜƭǎƎǊǀǖŜƴōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŜƛƴŜƴ {ŎƘǿŜƭƭŜƴǿŜǊǘ ŦǸǊ ŘƛŜ IŀƴŘŜƭǎƎǊǀǖŜ ŦǸǊ 

ƧŜŘŜǎ ŜƛƴȊŜƭƴŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ŦŜǎǘΦ ²Ŝƴƴ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŜƛƴŜƴ IŀƴŘŜƭ ǾƻǊǎŎƘƭŅƎǘΣ ŘŜǊ 

ƪƭŜƛƴŜǊ ŀƭǎ ŘƛŜǎŜ aƛƴŘŜǎǘƎǊǀǖŜ ƛǎǘΣ ǿƛǊŘ ŘƛŜǎŜǊ IŀƴŘŜƭ Ǿƻƴ ŘŜǊ !ǳǎŦǸƘǊǳƴƎ 

ŀǳǎƎŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴΦ 

ōύ ²Ŝƴƴ ŘƛŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŀǳŦ ŘŜǊ wŜƎƛǎǘŜǊƪŀǊǘŜ αDŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎά ŀǳŦ 

{ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎŜōŜƴŜ ŀƴƎŜǿŜƴŘŜǘ ǿƛǊŘΣ Ǝƛƭǘ ǎƛŜ ƴǳǊ ŦǸǊ ŘƛŜ ǎǇŜȊƛŬǎŎƘŜ ½ƻƴŜΣ ŀǳŦ ŘƛŜ ǎƛŜ 

ǎƛŎƘ ōŜȊƛŜƘǘΦ 

 

aƛǘ ŀƴŘŜǊŜƴ ²ƻǊǘŜƴΥ 

.ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ƎŜƭǘŜƴ ŀƭǎ ǇŀǳǎŎƘŀƭŜ wŜƎŜƭ ŦǸǊ Řŀǎ ƎŜǎŀƳǘŜ tƻǊǜƻƭƛƻΣ ǿŅƘǊŜƴŘ 

.ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŀǳŦ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜōŜƴŜ ƴǳǊ ŀǳŦ ŘŜƴ ǎǇŜȊƛŬǎŎƘŜƴ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ƻŘŜǊ ŘƛŜ DǊǳǇǇŜ Ǿƻƴ 

²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜƴ ŀƴƎŜǿŜƴŘŜǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ŀǳŦ ŘƛŜ ǎƛŜ ǎƛŎƘ ōŜȊƛŜƘŜƴ όȊΦ .Φ Ŝƛƴ ŜƛƴȊŜƭƴŜǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ƻŘŜǊ ŀƭƭŜ 

²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŜƛƴŜǎ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ /ƭǳǎǘŜǊǎύΦ 

 

5ƛŜǎŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŬƴŘŜƴ {ƛŜ ƛƳ {ŜƛǘŜƴƭŜƛǎǘŜƴƳŜƴǸŦƻǊƳŀǘ ǳƴǘŜǊ ŘŜƳ aŜƴǸ αhǇǝƳƛŜǊǳƴƎά Φ 

 

bh¢L½Υ 

5ƛŜ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘŜƴ CŜƭŘŜǊ ǎƛƴŘ ŦǸǊ ŘƛŜ YƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴŜƴ αaŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭά ǳƴŘ α[ƻƴƎπ{ƘƻǊǘά ƛŘŜƴǝǎŎƘΦ 

5ƛŜ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘŜƴ CŜƭŘŜǊ ǎƛƴŘ ŦǸǊ ŘƛŜ YƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴŜƴ α[ƻƴƎπhƴƭȅά ǳƴŘ α5ƛǊŜŎǘ LƴŘŜȄƛƴƎά ƛŘŜƴǝǎŎƘΦ 

 



 

слμ {ŜƛǘŜ 

 

 

IƛƴǿŜƛǎΥ !ƭƭŜ &ƴŘŜǊǳƴƎŜƴ ŀƴ ŘŜƴ ǾŜǊŦǸƎōŀǊŜƴ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ƳǸǎǎŜƴ ŘǳǊŎƘ YƭƛŎƪŜƴ ŀǳŦ ŘƛŜ 

{ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ α{ǇŜƛŎƘŜǊƴά ŀǳŦ ŘŜǊ ǳƴǘŜǊŜƴ {ŜƛǘŜ ƧŜŘŜǊ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎǎƪŀǘŜƎƻǊƛŜ ōŜǎǘŅǝƎǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

²Ŝƴƴ ŘƛŜ &ƴŘŜǊǳƴƎŜƴ ƴƛŎƘǘ ƎŜǎǇŜƛŎƘŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ƎŜƘŜƴ ŘƛŜ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴŜƴ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴŜƴ ǾŜǊƭƻǊŜƴ 

ǳƴŘ ǿŜǊŘŜƴ ǾƻƳ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ƴƛŎƘǘ ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǘΦ 

 

±ŀƭƛŘƛŜǊǳƴƎ ŘŜǊ tŀǊŀƳŜǘŜǊŜƛƴƎŀōŜ  

Lƴ ŘŜƴ 9ƛƴƎŀōŜŦŜƭŘŜǊƴ ŦǸǊ ƧŜŘŜƴ tŀǊŀƳŜǘŜǊ Ǝƛōǘ Ŝǎ ŜƛƴŜ 5ŀǘŜƴŜƛƴƎŀōŜǾŀƭƛŘƛŜǊǳƴƎǎƭƻƎƛƪΣ ŘƛŜ ƴǳǊ ŘƛŜ 

9ƛƴƎŀōŜ ƪƻǊǊŜƪǘŜǊ ²ŜǊǘŜ ȊǳƭŅǎǎǘΦ 

9ǎ ƪŀƴƴ Ŝƛƴ ōŜƭƛŜōƛƎŜǊ ²ŜǊǘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ л ǳƴŘ м ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ .ŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ōŜŘŜǳǘŜǘ Ŝƛƴ ²ŜǊǘ 

Ǿƻƴ лΣнр нр ҈Φ 

5ƛŜǎŜǊ ŀƭǎ 5ŜȊƛƳŀƭȊŀƘƭ ŀǳǎƎŜŘǊǸŎƪǘŜ ²ŜǊǘ ǎǘŜƭƭǘ ŘƛŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŘŜǎ tŀǊŀƳŜǘŜǊǎ ŘŀǊ ς ŜƴǘǿŜŘŜǊ 

ŜƛƴŜƴ aLbπ ƻŘŜǊ ŜƛƴŜƴ a!·π²ŜǊǘΦ 5ƛŜǎŜ ²ŜǊǘŜ ǿŜǊŘŜƴ ƛƴ ŘŜƴ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴΦ 

 



 

смμ {ŜƛǘŜ 

уΦмΦм aŀǊƪǘπ ǳƴŘ .ŀǊƎŜƭŘōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ 

5ƛŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ƪǀƴƴŜƴ ŦǸǊ aŀǊƪǘπ ǳƴŘ .ŀǊƎŜƭŘōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ ǿŜǊŘŜƴ ǳƴŘ 

ǿŜǊŘŜƴ ƛƴ ŜƛƴŜƳ ŜƛƎŜƴŜƴ !ōǎŎƘƴƛǧ ǿŜƛǘŜǊ ǳƴǘŜƴ ŀǳǎŦǸƘǊƭƛŎƘ ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴΥ 

 

 

¶ YŀǎǎŜ 

¶ aƛƴŘŜǎǘƘŀƴŘŜƭǎƎǊǀǖŜ 

¶ !ǳƊŀǳŎƘŜƴŘŜǎ aƛƴ ϧ aŀȄ 

¶ 9ƴǘǿƛŎƪŜƭǘŜǎ aƛƴΦ ϧ aŀȄΦ 



 

снμ {ŜƛǘŜ 

 

уΦмΦмΦм YŀǎǎŜ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴΣ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴ 

CŜƭŘ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

5ƛŜ .ŀǊƎŜƭŘōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŘŜŬƴƛŜǊǘ ŘŜƴ aƛƴŘŜǎǘōŀǊƎŜƭŘōŜǘǊŀƎΣ ŘŜƴ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ŜƴǘƘŀƭǘŜƴ ŘŀǊŦΦ 

9ǎ ƪŀƴƴ Ŝƛƴ ōŜƭƛŜōƛƎŜǊ ²ŜǊǘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ л ǳƴŘ м ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ƛŜǎŜǊ ŀƭǎ 5ŜȊƛƳŀƭȊŀƘƭ 

ŀǳǎƎŜŘǊǸŎƪǘŜ ²ŜǊǘ ǎǘŜƭƭǘ ŘƛŜ aƛƴŘŜǎǘōŀǊƳƛǧŜƭȊǳǘŜƛƭǳƴƎ ŘŀǊΦ 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ лΣлм ŜƛƴƎŜōŜƴΣ ƎŜƴŜǊƛŜǊǘ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ Ŝƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻΣ ōŜƛ ŘŜƳ ŘŜǊ 

.ŀǊƎŜƭŘōŜǎǘŀƴŘ ƴŀŎƘ ŘŜƳ IŀƴŘŜƭ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ м ҈ ōŜǘǊŅƎǘΦ 

уΦмΦмΦн aƛƴŘŜǎǘƘŀƴŘŜƭǎƎǊǀǖŜ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǎƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎǎǘǳŦŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴΣ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴ 

CŜƭŘ ČLƴǘŜƎŜǊ π DŜƭŘōŜǘǊŀƎ ώ лΣb!± ϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 



 

соμ {ŜƛǘŜ 

5ƛŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŘŜǊ aƛƴŘŜǎǘƘŀƴŘŜƭǎƎǊǀǖŜ ƭŜƎǘ ŜƛƴŜ ¦ƴǘŜǊƎǊŜƴȊŜ ƛƴ DŜƭŘōŜǘǊŅƎŜƴ ŦǸǊ ŘƛŜ ƳƛƴƛƳŀƭ 

ȊǳƭŅǎǎƛƎŜ IŀƴŘŜƭǎƎǊǀǖŜ ƛƴ ŜƛƴŜǊ ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ ¢Ǌŀƴǎŀƪǝƻƴ ŦŜǎǘ 

²Ŝƴƴ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŘƛŜ aƛƴŘŜǎǘƘŀƴŘŜƭǎƎǊǀǖŜ ŀǳŦ рΦллл 9¦w ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ ƛǎǘΣ ǎŎƘƭƛŜǖǘ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ 

ŀƭƭŜ IŀƴŘŜƭǎƎŜǎŎƘŅƊŜ ŀǳǎΣ ŘƛŜ ƪƭŜƛƴŜǊ ŀƭǎ ŘƛŜǎŜǊ .ŜǘǊŀƎ ǎƛƴŘΦ 

уΦмΦмΦо !ǳƊŀǳŎƘŜƴŘŜǎ aƛƴ ǳƴŘ aŀȄ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴΣ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴ 

CŜƭŘ ČƴǳǊ ŦǸǊ [ƻƴƎΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘƛȊƛŜǊǳƴƎ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

CŜƭŘ ČŦǸǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

5ƛŜ {ŎƘǿŜƭƭŜƴƳŀǊƪǘǇŀǊŀƳŜǘŜǊ ŘŜŬƴƛŜǊŜƴ DǊŜƴȊŜƴ ŦǸǊ Řŀǎ 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƛƴ ŘŜƴ 

{ŎƘǿŜƭƭŜƴƳŅǊƪǘŜƴΣ ǳƴŀōƘŅƴƎƛƎ Ǿƻƴ ŘŜǊ ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜƴ wŜƎƛƻƴΣ ƛƴ ŘŜǊ ǎƛŎƘ ŘŜǊ {ŎƘǿŜƭƭŜƴƳŀǊƪǘ 

ōŜŬƴŘŜǘ όŘΦ ƘΦ"[ŀǘŜƛƴŀƳŜǊƛƪŀ ώȊΦ .Φ .ǊŀǎƛƭƛŜƴϐ ǾǎΦ !ǎƛŜƴπtŀȊƛŬƪ ώȊΦ .Φ LƴŘƛŜƴϐύΦ 

 

5ƛŜǎŜǊ tŀǊŀƳŜǘŜǊ Ǝƛƭǘ ŀǳŦ ŀƭƭƎŜƳŜƛƴŜǊ 9ōŜƴŜ ǳƴŘ ǿƛǊŘ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ŀƴƎŜǿŜƴŘŜǘΣ ƛƴŘŜƳ ŘŜǊ 

aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ IǀŎƘǎǘōŜǊŜƛŎƘ ŦǸǊ Řŀǎ 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ƛƴ {ŎƘǿŜƭƭŜƴƳŅǊƪǘŜƴ ŀƴƎŜƎŜōŜƴ ǿƛǊŘΦ 

 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ α9ƳŜǊƎƛƴƎ aƛƴά ŀǳŦ лΣлм ǳƴŘ α9ƳŜǊƎƛƴƎ aŀȄά ŀǳŦ лΣлнр ŦŜǎǘƭŜƎŜƴΣ ǿŜƛǎǘ 

Řŀǎ ŘŜƴ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŀƴΣ Ŝƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻ Ȋǳ ŜǊǎǘŜƭƭŜƴΣ ōŜƛ ŘŜƳ ŘƛŜ 9ȄǇƻǎǳǊŜ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ŘŜƴ 

{ŎƘǿŜƭƭŜƴƳŅǊƪǘŜƴ ȊǿƛǎŎƘŜƴ м ҈ ǳƴŘ нΣр ҈ ŘŜǊ ƎŜǎŀƳǘŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ōŜǘǊŅƎǘΦ 

уΦмΦмΦп 9ƴǘǿƛŎƪŜƭǘŜǎ aƛƴ ǳƴŘ aŀȄ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴΣ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴ 

CŜƭŘ ČƴǳǊ ŦǸǊ [ƻƴƎΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘƛȊƛŜǊǳƴƎ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

CŜƭŘ ČŦǸǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

 

5ƛŜ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ŦǸǊ ŜƴǘǿƛŎƪŜƭǘŜ aŅǊƪǘŜ ŘŜŬƴƛŜǊŜƴ DǊŜƴȊŜƴ ŦǸǊ Řŀǎ 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƛƴ ŘŜƴ 

ŜƴǘǿƛŎƪŜƭǘŜƴ aŅǊƪǘŜƴΣ ǳƴŀōƘŅƴƎƛƎ Ǿƻƴ ŘŜǊ ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜƴ wŜƎƛƻƴΣ ƛƴ ŘŜǊ ǎƛŎƘ ŘŜǊ ŜƴǘǿƛŎƪŜƭǘŜ aŀǊƪǘ 

ōŜŬƴŘŜǘ όȊΦ .Φ bƻǊŘŀƳŜǊƛƪŀ ώȊΦ .Φ YŀƴŀŘŀϐ ǾǎΦ 9ǳǊƻǇŀ ώȊΦ .Φ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘϐύΦ 

5ƛŜǎŜǊ tŀǊŀƳŜǘŜǊ Ǝƛƭǘ ŀǳŦ ŀƭƭƎŜƳŜƛƴŜǊ 9ōŜƴŜ ǳƴŘ ǿƛǊŘ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ŀƴƎŜǿŜƴŘŜǘΣ ƛƴŘŜƳ ŘŜǊ 

aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ IǀŎƘǎǘōŜǊŜƛŎƘ ŦǸǊ Řŀǎ 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ƛƴ ŜƴǘǿƛŎƪŜƭǘŜƴ aŅǊƪǘŜƴ ŀƴƎŜƎŜōŜƴ ǿƛǊŘΦ 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ α5ŜǾŜƭƻǇŜŘ aƛƴά ŀǳŦ лΣлм ǳƴŘ α5ŜǾŜƭƻǇŜŘ aŀȄά ŀǳŦ лΣлнр ǎŜǘȊŜƴΣ ǿŜƛǎǘ Řŀǎ 

ŘŜƴ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŀƴΣ Ŝƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻ Ȋǳ ŜǊǎǘŜƭƭŜƴΣ ōŜƛ ŘŜƳ Řŀǎ 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ƛƴ ŘŜƴ {ŎƘǿŜƭƭŜƴƳŅǊƪǘŜƴ 

ȊǿƛǎŎƘŜƴ м ҈ ǳƴŘ нΣр ҈ ŘŜǎ ƎŜǎŀƳǘŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻƎŜǿƛŎƘǘǎ ōŜǘǊŅƎǘΦ 

уΦмΦн aƻŘŜƭƭōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ 

5ŀǎ aƻŘŜƭƭ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ƪǀƴƴŜƴ ƴǳǊ ƪƻƴŬƎǳǊƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ǿŜƴƴ ŘƛŜ hǇǝƻƴ αaƻŘŜƭƭŀǳǎǿŀƘƭά 

ǿŅƘǊŜƴŘ ŘŜǊ ŀƴŦŅƴƎƭƛŎƘŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻŜƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ŀƪǝǾƛŜǊǘ ǿǳǊŘŜΦ 

5ƛŜ ǳƴǘŜƴ ŀǳŦƎŜŦǸƘǊǘŜƴ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ƎŜƭǘŜƴ ƴǳǊ ŦǸǊ ŘŜƴ !ƪǝŜƴŀƴǘŜƛƭ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ Φ 



 

спμ {ŜƛǘŜ 

{ƛŜ ǿŜǊŘŜƴ ƛƴ ŜƛƴŜƳ ŜƛƎŜƴŜƴ !ōǎŎƘƴƛǧ ŘŀǊƎŜǎǘŜƭƭǘ ǳƴŘ Ŝǎ ǿŜǊŘŜƴ ƧŜ ƴŀŎƘ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜǊ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ ƴǳǊ 

ŘƛŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜƴ tŀǊŀƳŜǘŜǊŜƛƴƎŀōŜƴ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΦ 

¶ YŀǎǎŜ 

¶ aƛƴ {ŜƪǘƻǊ !ƭǇƘŀ 

¶ aŀȄ {ŜŎǘƻǊ !ƭǇƘŀ 

¶ aƛƴ {ŜƭŦ !ƭǇƘŀ 

¶ aŀȄ {ŜƭŦ !ƭǇƘŀ 

¶ aƛƴŘŜǎǘŘƛǾƛŘŜƴŘŜƴǊŜƴŘƛǘŜ 

¶ aŀȄƛƳŀƭŜ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴǊŜƴŘƛǘŜ 

IƛŜǊ ƛǎǘ Ŝƛƴ .ŜƛǎǇƛŜƭ ŦǸǊ ŜƛƴŜƴ [ƻƴƎπhƴƭȅπ.ƛƭŘǎŎƘƛǊƳΥ 

 

  



 

срμ {ŜƛǘŜ 

IƛŜǊ ƛǎǘ Ŝƛƴ .ŜƛǎǇƛŜƭ ŦǸǊ ŜƛƴŜƴ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭπκ[ƻƴƎπ{ƘƻǊǘπ.ƛƭŘǎŎƘƛǊƳ 

 

 

уΦмΦнΦм aƛƴŘŜǎǘǎŜƪǘƻǊ !ƭǇƘŀ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎ ČtƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ  

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴ 

CŜƭŘ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

5ƛŜ {ŜƪǘƻǊπ!ƭǇƘŀπ.ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŘŜŬƴƛŜǊǘ ŘƛŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ ŜǊǿŀǊǘŜǘŜ wŜƴŘƛǘŜ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ 

ŀǳŦ ŘŜƳ wŜƭŀǝǾŜ ±ŀƭǳŜ 9ǉǳƛǘȅ aƻŘŜƭΣ Řŀǎ ŀǳŦ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜƴ 5ŀǘŜƴ ōŀǎƛŜǊǘΦ 

9ǎ ƪŀƴƴ Ŝƛƴ ōŜƭƛŜōƛƎŜǊ ²ŜǊǘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ л ǳƴŘ м ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ƛŜǎŜǊ ²ŜǊǘΣ ŀǳǎƎŜŘǊǸŎƪǘ ŀƭǎ 

5ŜȊƛƳŀƭȊŀƘƭΣ ǎǘŜƭƭǘ ŘƛŜ ƳƛƴƛƳŀƭ ŜǊǿŀǊǘŜǘŜ wŜƴŘƛǘŜ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŘŀǊΣ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ŘŜǊ ƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜƴ 

{ǳƳƳŜ ŘŜǊ !ƭǇƘŀǿŜǊǘŜ ŘŜǊ ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΦ 5ŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘ ŘƛŜǎŜ 9ƛƴƎŀōŜΣ ǳƳ 



 

ссμ {ŜƛǘŜ 

ǎƛŎƘŜǊȊǳǎǘŜƭƭŜƴΣ Řŀǎǎ Řŀǎ {ŜƪǘƻǊπ!ƭǇƘŀ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŘŜƴ ŀƴƎŜƎŜōŜƴŜƴ {ŎƘǿŜƭƭŜƴǿŜǊǘ ŜǊǊŜƛŎƘǘ ƻŘŜǊ 

ǸōŜǊǎŎƘǊŜƛǘŜǘΦ 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŜƛƴŜƴ ²ŜǊǘ Ǿƻƴ лΣло ŜƛƴƎŜōŜƴΣ ǿƛǊŘ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŀƴƎŜǿƛŜǎŜƴΣ Ŝƛƴ 

tƻǊǜƻƭƛƻ Ƴƛǘ ŜƛƴŜƳ {ŜƪǘƻǊπ!ƭǇƘŀ Ǿƻƴ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ о ҈ Ȋǳ ƎŜƴŜǊƛŜǊŜƴΦ 

 

уΦмΦнΦн aŀȄƛƳŀƭŜǊ {ŜƪǘƻǊ !ƭǇƘŀ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴ 

CŜƭŘ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώπмΣлϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ 

²Ŝƴƴ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ƛƴ ŜƛƴŜǊ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘπ ƻŘŜǊ ƳŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭŜƴ YƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ŀǳǎƎŜŦǸƘǊǘ ǿƛǊŘΣ ƛǎǘ Ŝǎ 

ƳǀƎƭƛŎƘΣ Ŝƛƴ ƳŀȄƛƳŀƭŜǎ {ŜƪǘƻǊπ!ƭǇƘŀ ŦǸǊ ŘŜƴ {ƘƻǊǘπ[ŜƎ ǳƴŘ Ŝƛƴ ƳƛƴƛƳŀƭŜǎ {ŜƪǘƻǊπ!ƭǇƘŀ ŦǸǊ ŘŜƴ [ƻƴƎπ

[ŜƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŦŜǎǘȊǳƭŜƎŜƴΦ 

CǸǊ ŘƛŜ {ƘƻǊǘπtƻǎƛǝƻƴ ƪŀƴƴ Ŝƛƴ ōŜƭƛŜōƛƎŜǊ ²ŜǊǘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ πм ǳƴŘ л ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ƛŜǎŜǊ ²ŜǊǘΣ 

ŀǳǎƎŜŘǊǸŎƪǘ ŀƭǎ 5ŜȊƛƳŀƭȊŀƘƭΣ ǎǘŜƭƭǘ ŘƛŜ ƳŀȄƛƳŀƭ ŜǊǿŀǊǘŜǘŜ wŜƴŘƛǘŜ ŦǸǊ ŘƛŜ {ƘƻǊǘπtƻǎƛǝƻƴ ŘŀǊ ς 

ōŜǊŜŎƘƴŜǘ ŀƭǎ {ǳƳƳŜ ŘŜǊ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊƎŜǿƛŎƘǘŜ ǳƴŘ ŘŜǊ ŜƴǘǎǇǊŜŎƘŜƴŘŜƴ !ƭǇƘŀπ²ŜǊǘŜΦ 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ŘŜƴ ²ŜǊǘ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŀǳŦ πлΣло ǎŜǘȊŜƴΣ ǿŜƛǎǘ Řŀǎ ŘŜƴ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŀƴΣ Ŝƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻ Ȋǳ 

ƎŜƴŜǊƛŜǊŜƴΣ ōŜƛ ŘŜƳ Řŀǎ {ŜƪǘƻǊπ!ƭǇƘŀ ŘŜǎ {ƘƻǊǘ [ŜƎǎ ƪƭŜƛƴŜǊ ƻŘŜǊ ƎƭŜƛŎƘ πо ҈ ƛǎǘΦ 

 

уΦмΦнΦо aƛƴΦ {ŜƭōǎǘŀƭǇƘŀ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎ ČtƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ  

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴ 

CŜƭŘ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

 

5ƛŜ aƛƴ {ŜƭŦπ!ƭǇƘŀπ.ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŘŜŬƴƛŜǊǘ ŘƛŜ ƳƛƴƛƳŀƭ ŜǊǿŀǊǘŜǘŜ wŜƴŘƛǘŜ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ 

ŀǳŦ ŘŜǊ 5ƛǎƪǊŜǇŀƴȊ ȊǿƛǎŎƘŜƴ ōŜƻōŀŎƘǘŜǘŜƴ ƘƛǎǘƻǊƛǎŎƘŜƴ wŜƴŘƛǘŜƴ ǳƴŘ ŘŜƴ ŘǳǊŎƘ Ŝƛƴ 

wŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎƳƻŘŜƭƭ ǇǊƻƎƴƻǎǝȊƛŜǊǘŜƴ wŜƴŘƛǘŜƴΦ 5ƛŜǎŜ 5ƛǎƪǊŜǇŀƴȊΣ ŀǳŎƘ ŀƭǎ wŜǎƛŘǳŀƭŦŜƘƭŜǊ ōŜȊŜƛŎƘƴŜǘΣ 

ǎǇƛŜƎŜƭǘ ŘŜƴ !ƴǘŜƛƭ ŘŜǊ wŜƴŘƛǘŜǾŀǊƛŀōƛƭƛǘŅǘ ǿƛŘŜǊΣ ŘŜǊ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ wŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƴƛŎƘǘ ŜǊƪƭŅǊǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴΦ 

9ǎ ƪŀƴƴ Ŝƛƴ ōŜƭƛŜōƛƎŜǊ ²ŜǊǘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ л ǳƴŘ м ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ƛŜǎŜǊ ŀƭǎ 5ŜȊƛƳŀƭȊŀƘƭ 

ŀǳǎƎŜŘǊǸŎƪǘŜ ²ŜǊǘ ǎǘŜƭƭǘ ŘƛŜ ƳƛƴƛƳŀƭ ŜǊǿŀǊǘŜǘŜ wŜƴŘƛǘŜ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŘŀǊ ς ōŜǊŜŎƘƴŜǘ ŀƭǎ 

{ǳƳƳŜƴǇǊƻŘǳƪǘ ŘŜǊ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊƎŜǿƛŎƘǘŜ ǳƴŘ ƛƘǊŜǊ ƧŜǿŜƛƭƛƎŜƴ {ŜƭŦπ!ƭǇƘŀπ²ŜǊǘŜΦ 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŜƛƴŜƴ ²ŜǊǘ Ǿƻƴ лΣлр ŦŜǎǘƭŜƎŜƴΣ ǿƛǊŘ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŀƴƎŜǿƛŜǎŜƴΣ Ŝƛƴ 

tƻǊǜƻƭƛƻ Ȋǳ ƎŜƴŜǊƛŜǊŜƴΣ ōŜƛ ŘŜƳ Řŀǎ {ŜƭŦπ!ƭǇƘŀ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ р ҈ ōŜǘǊŅƎǘΦ 

 

уΦмΦнΦп aŀȄΦ {ŜƭōǎǘŀƭǇƘŀ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴ 

CŜƭŘ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώπмΣлϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ 



 

стμ {ŜƛǘŜ 

²Ŝƴƴ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ƛƴ ŜƛƴŜǊ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘπ ƻŘŜǊ aŀǊƪŜǘπbŜǳǘǊŀƭπYƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ŀǳǎƎŜŦǸƘǊǘ ǿƛǊŘΣ ƪŀƴƴ 

ŘƛŜ aŀȄπ{ŜƭŦπ!ƭǇƘŀπ.ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŦǸǊ ŘŜƴ {ƘƻǊǘπ[ŜƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ǿŅƘǊŜƴŘ ŘƛŜ 

aƛƴπ{ŜƭŦπ!ƭǇƘŀπ.ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŦǸǊ ŘŜƴ [ƻƴƎπ[ŜƎ ƎƛƭǘΦ 

9ǎ ƪŀƴƴ Ŝƛƴ ōŜƭƛŜōƛƎŜǊ ²ŜǊǘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ πм ǳƴŘ л ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ƛŜǎŜǊ ²ŜǊǘΣ ŀǳǎƎŜŘǊǸŎƪǘ ŀƭǎ 

5ŜȊƛƳŀƭȊŀƘƭΣ ǎǘŜƭƭǘ ŘƛŜ ƳŀȄƛƳŀƭ ŜǊǿŀǊǘŜǘŜ wŜƴŘƛǘŜ ŘŜǎ {ƘƻǊǘ [ŜƎǎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŘŀǊΣ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ŘŜǊ 

ƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜƴ {ǳƳƳŜ ŘŜǊ !ƭǇƘŀǎ ŘŜǊ ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΦ 5ŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘ ŘƛŜǎŜ 

9ƛƴƎŀōŜΣ ǳƳ ǎƛŎƘŜǊȊǳǎǘŜƭƭŜƴΣ Řŀǎǎ Řŀǎ {ŜƭŦ !ƭǇƘŀ ŘŜǎ {ƘƻǊǘ [ŜƎǎ ŘŜƴ ŀƴƎŜƎŜōŜƴŜƴ {ŎƘǿŜƭƭŜƴǿŜǊǘ 

ƴƛŎƘǘ ǸōŜǊǎŎƘǊŜƛǘŜǘΦ 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŜƛƴŜƴ ²ŜǊǘ Ǿƻƴ πлΣлр ŜƛƴƎŜōŜƴΣ ǿƛǊŘ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŀƴƎŜǿƛŜǎŜƴΣ Ŝƛƴ 

tƻǊǜƻƭƛƻ Ȋǳ ƎŜƴŜǊƛŜǊŜƴΣ ōŜƛ ŘŜƳ Řŀǎ {ŜƭŦ !ƭǇƘŀ ŘŜǎ {ƘƻǊǘ [ŜƎǎ ƪƭŜƛƴŜǊ ƻŘŜǊ ƎƭŜƛŎƘ πр ҈ ƛǎǘΦ 

 

уΦмΦнΦр 9ǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘŜ aƛƴŘŜǎǘŘƛǾƛŘŜƴŘŜƴǊŜƴŘƛǘŜ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴ 

CŜƭŘ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

5ƛŜ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴǊŜƴŘƛǘŜπ.ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŘŜŬƴƛŜǊǘ ŘƛŜ ƳƛƴƛƳŀƭ ŜǊǿŀǊǘŜǘŜ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴǊŜƴŘƛǘŜ ŦǸǊ Řŀǎ 

tƻǊǜƻƭƛƻΣ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ŘŜǊ !ǳǎƎŀōŜ ŘŜǎ wŜƭŀǝǾŜ ±ŀƭǳŜ 9ǉǳƛǘȅ aƻŘŜƭ Φ 

9ǎ ƪŀƴƴ Ŝƛƴ ōŜƭƛŜōƛƎŜǊ ²ŜǊǘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ л ǳƴŘ м ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ŘŜǊ ŘƛŜ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘŜ 

aƛƴŘŜǎǘŘƛǾƛŘŜƴŘŜƴǊŜƴŘƛǘŜ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƛƴ 5ŜȊƛƳŀƭŦƻǊƳ ŘŀǊǎǘŜƭƭǘΦ 5ƛŜǎŜ ōŜǊŜŎƘƴŜǘ ǎƛŎƘ ŀƭǎ 

{ǳƳƳŜƴǇǊƻŘǳƪǘ ŘŜǊ tƻǊǜƻƭƛƻƎŜǿƛŎƘǘŜ ǳƴŘ ŘŜǊ ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴǊŜƴŘƛǘŜƴ ŘŜǊ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ 

²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΦ 

 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŜƛƴŜƴ ²ŜǊǘ Ǿƻƴ лΣлпр ŜƛƴƎŜōŜƴΣ ǿƛǊŘ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŀƴƎŜǿƛŜǎŜƴΣ Ŝƛƴ 

tƻǊǜƻƭƛƻ Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ ŜǊǿŀǊǘŜǘŜƴ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴǊŜƴŘƛǘŜ Ǿƻƴ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ пΣр ҈ Ȋǳ ŜǊǎǘŜƭƭŜƴΦ 

уΦмΦнΦс aŀȄƛƳŀƭŜ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴǊŜƴŘƛǘŜ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴ 

CŜƭŘ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ 

.Ŝƛ ŜƛƴŜǊ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘπ ƻŘŜǊ ƳŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭŜƴ YƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ƪŀƴƴ ŀǳŦ ŘŜƴ {ƘƻǊǘπ¢Ŝƛƭ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŜƛƴŜ 

ƳŀȄƛƳŀƭŜ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴǊŜƴŘƛǘŜπ.ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŀƴƎŜǿŜƴŘŜǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ƛŜǎŜ ŘŜŬƴƛŜǊǘ ŘƛŜ hōŜǊƎǊŜƴȊŜ ŦǸǊ 

ŘƛŜ ŜǊǿŀǊǘŜǘŜ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴǊŜƴŘƛǘŜ ŘŜǊ {ƘƻǊǘπtƻǎƛǝƻƴŜƴΦ 

9ǎ ƪŀƴƴ Ŝƛƴ ōŜƭƛŜōƛƎŜǊ ²ŜǊǘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ л ǳƴŘ м ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ŘŜǊ ŘƛŜ ƳŀȄƛƳŀƭ ȊǳƭŅǎǎƛƎŜ 

5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴǊŜƴŘƛǘŜ ƛƴ 5ŜȊƛƳŀƭŦƻǊƳ ŘŀǊǎǘŜƭƭǘΦ 5ƛŜǎŜ ōŜǊŜŎƘƴŜǘ ǎƛŎƘ ŀƭǎ {ǳƳƳŜƴǇǊƻŘǳƪǘ ŘŜǊ {ƘƻǊǘπ[ŜƎπ

DŜǿƛŎƘǘŜ ǳƴŘ ŘŜǊ ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴǊŜƴŘƛǘŜƴ ŘŜǊ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ƛƳ {ƘƻǊǘπ[ŜƎΦ 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŜƛƴŜƴ ²ŜǊǘ Ǿƻƴ лΣлмр ŜƛƴƎŜōŜƴΣ ǿƛǊŘ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŀƴƎŜǿƛŜǎŜƴΣ Ŝƛƴ 

tƻǊǜƻƭƛƻ Ȋǳ ŜǊǎǘŜƭƭŜƴΣ ōŜƛ ŘŜƳ ŘƛŜ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜƴǊŜƴŘƛǘŜ ŘŜǎ {ƘƻǊǘ [ŜƎǎ ƪƭŜƛƴŜǊ ƻŘŜǊ ƎƭŜƛŎƘ мΣр ҈ ƛǎǘΦ 

 



 

суμ {ŜƛǘŜ 

уΦмΦо wƛǎƛƪƻōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ 

5ƛŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ƪǀƴƴŜƴ ŦǸǊ wƛǎƛƪƻōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ ǿŜǊŘŜƴ ǳƴŘ ǿŜǊŘŜƴ ƛƴ ŜƛƴŜƳ 

ŜƛƎŜƴŜƴ !ōǎŎƘƴƛǧ ǿŜƛǘŜǊ ǳƴǘŜƴ ŀǳǎŦǸƘǊƭƛŎƘ ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴΥ 

¶ .Ŝǘŀ όǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜ 9ƛƴǘǊŅƎŜύ 

¶ aŀȄ vǳƛƴǝƭŜ aŀǊƪŜǘ /ŀǇ tƻǊǜƻƭƛƻ ό[ƻƴƎύ 

¶ tƻǊǜƻƭƛƻ Ƴƛǘ ƳƛƴƛƳŀƭŜǊ aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎ ό{ƘƻǊǘύ 

¶ aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎƎǊǀǖŜ όǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜ 9ƛƴǘǊŅƎŜύ 

¶ aŀȄƛƳŀƭŜ aŀǊƪǘōŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎ 

  



 

сфμ {ŜƛǘŜ 

уΦмΦоΦм .Ŝǘŀ όǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜ 9ƛƴǘǊŅƎŜύ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴΣ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴ 

CŜƭŘ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώπ нΣҌ нϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

 

5ŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻπ.Ŝǘŀ ƛǎǘ Ŝƛƴ aŀǖ ŦǸǊ ŘƛŜ {ŜƴǎƛǝǾƛǘŅǘ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ aŀǊƪǘōŜǿŜƎǳƴƎŜƴ ƛƳ 

±ŜǊƎƭŜƛŎƘ Ȋǳ ŜƛƴŜƳ .ŜƴŎƘƳŀǊƪΦ 9ƛƴ .Ŝǘŀ Ǿƻƴ м ōŜŘŜǳǘŜǘΣ Řŀǎǎ ǎƛŎƘ ŘƛŜ wŜƴŘƛǘŜƴ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƛƳ 

9ƛƴƪƭŀƴƎ Ƴƛǘ ŘŜƳ .ŜƴŎƘƳŀǊƪ ōŜǿŜƎŜƴΣ ǿŅƘǊŜƴŘ Ŝƛƴ .Ŝǘŀ ƎǊǀǖŜǊ ŀƭǎ м ŘŀǊŀǳŦ ƘƛƴŘŜǳǘŜǘΣ Řŀǎǎ Řŀǎ 

tƻǊǜƻƭƛƻ ǾƻƭŀǝƭŜǊ ŀƭǎ ŘŜǊ aŀǊƪǘ ƛǎǘΣ ǳƴŘ Ŝƛƴ .Ŝǘŀ ƪƭŜƛƴŜǊ ŀƭǎ м ŘŀǊŀǳŦ ƘƛƴǿŜƛǎǘΣ Řŀǎǎ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ 

ǿŜƴƛƎŜǊ Ǿƻƭŀǝƭ ƛǎǘ ŀƭǎ ŘŜǊ aŀǊƪǘΦ 

9ǎ ƪŀƴƴ ǎƻǿƻƘƭ Ŝƛƴ ƳƛƴƛƳŀƭŜǊ ŀƭǎ ŀǳŎƘ Ŝƛƴ ƳŀȄƛƳŀƭŜǊ .ŜǘŀǿŜǊǘ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ǿƻŘǳǊŎƘ ŘƛŜ 

{ŜƴǎƛǝǾƛǘŅǘ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ aŀǊƪǘōŜǿŜƎǳƴƎŜƴ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ŜƛƴŜǎ ŘŜŬƴƛŜǊǘŜƴ .ŜǊŜƛŎƘǎ 

ōŜƎǊŜƴȊǘ ǿƛǊŘΦ 

.Ŝǘŀπ.ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ƪǀƴƴŜƴ ŀƴƎŜǿŜƴŘŜǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ǳƳ ǎƻǿƻƘƭ Řŀǎ ƭŀƴƎŦǊƛǎǝƎŜ ŀƭǎ ŀǳŎƘ Řŀǎ 

ƪǳǊȊŦǊƛǎǝƎŜ ±ŜǊƘŀƭǘŜƴ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƛƳ ±ŜǊƘŅƭǘƴƛǎ ȊǳƳ aŀǊƪǘ ǿƛŘŜǊȊǳǎǇƛŜƎŜƭƴΦ 

¶ aƛƴŘŜǎǘŜƴǎ ƭŀƴƎŦǊƛǎǝƎŜǎ .Ŝǘŀ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘ 

¶ aŀȄƛƳŀƭŜ ƭŀƴƎŦǊƛǎǝƎŜ .Ŝǘŀ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘ 

¶ aƛƴŘŜǎǘŜƴǎ ƪǳǊȊŦǊƛǎǝƎŜǎ .Ŝǘŀ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘ 

¶ aŀȄƛƳŀƭŜǎ ƪǳǊȊŦǊƛǎǝƎŜǎ .Ŝǘŀ ŜǊŦƻǊŘŜǊƭƛŎƘ 

 

уΦмΦоΦн aŀȄ vǳƛƴǝƭŜ aŀǊƪŜǘ /ŀǇ tƻǊǜƻƭƛƻ ό[ƻƴƎύ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴΣ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴ 

CŜƭŘ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώмΣрϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

 

aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎπ .ǳŎƪŜǘ ȊǳȊǳƻǊŘƴŜƴ Φ 

 

9ǎ Ǝƛōǘ ƛƴǎƎŜǎŀƳǘ ŦǸƴŦ .ǳŎƪŜǘǎΣ ŘƛŜ ƧŜǿŜƛƭǎ ŜƛƴŜ ŘŜǊ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ YŀǘŜƎƻǊƛŜƴ ŘŀǊǎǘŜƭƭŜƴΥ 

¶ vǳƛƴǝƭ м ǎƛƴŘ ŘƛŜ aŜƎŀπ/ŀǇπ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ 

¶ vǳƛƴǝƭ н ǎƛƴŘ ŘƛŜ [ŀǊƎŜπ/ŀǇπ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ 

¶ vǳƛƴǝƭ о ǎƛƴŘ ŘƛŜ aƛŘ /ŀǇπ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ 

¶ vǳƛƴǝƭ п ǎƛƴŘ ŘƛŜ {Ƴŀƭƭπ/ŀǇπ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ 

¶ vǳƛƴǝƭ р ǎƛƴŘ ŘƛŜ aƛŎǊƻ /ŀǇπ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ 

 

!ǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ƪŀƴƴ ŜƛƴŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎπvǳƛƴǝƭƎǊŜƴȊŜ ŀƴƎŜǿŜƴŘŜǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ Ŝƛƴ ƳŀȄƛƳŀƭŜǎ vǳƛƴǝƭ Ǿƻƴ о ŦŜǎǘƭŜƎŜƴΣ ƪŀƴƴ ŘŜǊ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ŀǳǎ ƘǀƘŜǊŜƴ vǳƛƴǝƭŜƴ όȊΦ .Φ vǳƛƴǝƭ рύ ŀǳǎ ŘŜǊ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎŜōŜƴŜ ŜƛƴōŜȊƛŜƘŜƴ 

Σ ǎƻŦŜǊƴ ŘŜǊ ƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜ 5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧ ŘŜǊ ŜƳǇŦƻƘƭŜƴŜƴ .ŜǎǘŅƴŘŜ о ƴƛŎƘǘ ǸōŜǊǎŎƘǊŜƛǘŜǘ Φ 



 

тлμ {ŜƛǘŜ 

aƛǘ ŀƴŘŜǊŜƴ ²ƻǊǘŜƴΥ 5ŜǊ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜ .ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎǎǿŜǊǘ όƛƳ .ŜǊŜƛŎƘ Ǿƻƴ м ōƛǎ рύ ōŜǎǝƳƳǘΣ ǿƛŜ 

Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ƻŘŜǊ ŘƛŜ {ǘǊŀǘŜƎƛŜ ƛƳ ±ŜǊƘŅƭǘƴƛǎ ȊǳǊ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜƴ aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎ ǇƻǎƛǝƻƴƛŜǊǘ 

ƛǎǘΦ 

 

уΦмΦоΦо Ƴƛǘ ƳƛƴƛƳŀƭŜǊ aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎ ό{ƘƻǊǘύ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴΣ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴ 

CŜƭŘ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώмΣрϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ 

²Ŝƴƴ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ƛƴ ŜƛƴŜǊ [ƻƴƎπ{ƘƻǊǘπ ƻŘŜǊ aŀǊƪŜǘ bŜǳǘǊŀƭπYƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ŀǳǎƎŜŦǸƘǊǘ ǿƛǊŘΣ ƛǎǘ Ŝǎ 

ƳǀƎƭƛŎƘΣ Ŝƛƴ ƳƛƴƛƳŀƭŜǎ vǳƛƴǝƭƭƛƳƛǘ ŦǸǊ ŘŜƴ {ƘƻǊǘ [ŜƎ ǳƴŘ Ŝƛƴ ƳŀȄƛƳŀƭŜǎ vǳƛƴǝƭƭƛƳƛǘ ŦǸǊ ŘŜƴ [ƻƴƎ [ŜƎ 

ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŦŜǎǘȊǳƭŜƎŜƴΦ 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ Ŝƛƴ aƛƴπvǳƛƴǝƭ Ǿƻƴ н ŦŜǎǘƭŜƎŜƴΣ ōŜŘŜǳǘŜǘ ŘƛŜǎΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ ƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜ 

5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧ ŘŜǊ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ƛƳ {ƘƻǊǘ [ŜƎ ς ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ƛƘǊŜƴ DŜǿƛŎƘǘǳƴƎŜƴ ǳƴŘ 

aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎǉǳƛƴǝƭŜƴ ς ƎƭŜƛŎƘ ƻŘŜǊ ƎǊǀǖŜǊ ŀƭǎ н ǎŜƛƴ ƳǳǎǎΦ IƛŜǊ Ǝƛƭǘ ŘƛŜǎŜƭōŜ [ƻƎƛƪ ǿƛŜ ōŜƛ 

ŘŜǊ aŀȄπvǳƛƴǝƭπ.ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ƛƳ [ƻƴƎ [ŜƎΥ 9ƛƴȊŜƭƴŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ŀǳǖŜǊƘŀƭō ŘŜǎ ŀƴƎŜƎŜōŜƴŜƴ 

.ŜǊŜƛŎƘǎ ƪǀƴƴŜƴ ŘŜƴƴƻŎƘ ŜƛƴōŜȊƻƎŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ǎƻƭŀƴƎŜ ŘƛŜ ŀƭƭƎŜƳŜƛƴŜ ƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜ .ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ 

ŜƛƴƎŜƘŀƭǘŜƴ ǿƛǊŘΦ 

уΦмΦоΦп aŀȄƛƳŀƭŜ aŀǊƪǘōŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǎƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎǎǘǳŦŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴΣ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴ 

CŜƭŘ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

5ƛŜ aŀǊƪǘōŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎǎōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ōŜȊƛŜƘǘ ǎƛŎƘ ŀǳŦ Řŀǎ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜ ǘŅƎƭƛŎƘŜ IŀƴŘŜƭǎǾƻƭǳƳŜƴ 

ƧŜŘŜǎ ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊǎΦ 

WŜŘŜǊ ²ŜǊǘ ƎǊǀǖŜǊ ŀƭǎ л ƪŀƴƴ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ŜǊ ŀƭǎ 5ŜȊƛƳŀƭȊŀƘƭ ŀǳǎƎŜŘǊǸŎƪǘŜ ²ŜǊǘ ǎǘŜƭƭǘ ŘŜƴ 

ƳŀȄƛƳŀƭŜƴ !ƴǘŜƛƭ ŘŜǎ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜƴ ¢ŀƎŜǎǾƻƭǳƳŜƴǎ ŜƛƴŜǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊǎ ŘŀǊΣ ŘŜǊ ōŜƛƳ !ǳŧŀǳ ŘŜǊ 

tƻǊǜƻƭƛƻǇƻǎƛǝƻƴ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴΦ 

9ƛƴ ²ŜǊǘ Ǿƻƴ лΣнр ōŜŘŜǳǘŜǘ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ƳŀȄƛƳŀƭ нр ҈ ŘŜǎ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜƴ 

¢ŀƎŜǎǾƻƭǳƳŜƴǎ ŦǸǊ Ŝƛƴ ōŜǎǝƳƳǘŜǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ƪŀǳŦŜƴ ŘŀǊŦΦ 5ƛŜǎ ƪŀƴƴ ŀƭǎ ƳŀȄƛƳŀƭ ȊǳƭŅǎǎƛƎŜ 

[ƛǉǳƛŘƛǘŅǘǎŀǳŦƴŀƘƳŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǝŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

 

уΦмΦоΦр aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎƎǊǀǖŜ όǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴŜ 9ƛƴǘǊŅƎŜύ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǎƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎǎǘǳŦŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴΣ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴ 

CŜƭŘ ČŦǸǊ [ƻƴƎ hƴƭȅ Č5ŜŎƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

CŜƭŘ ČŦǸǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ 

 



 

тмμ {ŜƛǘŜ 

bŜōŜƴ ŘŜƳ ƳŀȄƛƳŀƭŜƴ vǳƛƴǝƭ ŘŜǊ aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎΣ Řŀǎ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ƎƛƭǘΣ ƛǎǘ Ŝǎ ŀǳŎƘ 

ƳǀƎƭƛŎƘΣ ŘƛŜ aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ IǀŎƘǎǘƎŜǿƛŎƘǘŜ ŦŜǎǘȊǳƭŜƎŜƴΣ ŘƛŜ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ƛƴƴŜǊƘŀƭō ƧŜŘŜǎ 

aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎπ.ǳŎƪŜǘǎ ŜƴǘƘŀƭǘŜƴ ƪŀƴƴΣ ƛƴŘŜƳ {ƛŜ ŘƛŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ CŜƭŘŜǊ ƪƻƴŬƎǳǊƛŜǊŜƴΥ 

¶ aƛƴ aŜƎŀ /ŀǇ 

¶ aŀȄ aŜƎŀ /ŀǇ 

¶ aƛƴΦ [ŀǊƎŜ /ŀǇ 

¶ aŀȄ [ŀǊƎŜ /ŀǇ 

¶ aƛƴ Φ aƛŘ /ŀǇ 

¶ aŀȄƛƳŀƭŜ ƳƛǧƭŜǊŜ aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎ 

¶ aƛƴΦ {Ƴŀƭƭ /ŀǇ 

¶ aŀȄ {Ƴŀƭƭ /ŀǇ 

¶ aƛƴ aƛŎǊƻ /ŀǇ 

¶ aŀȄ aƛŎǊƻ /ŀǇ 

 

5ŜǊ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴŜ ²ŜǊǘ ǎǘŜƭƭǘ ƛƴ 5ŜȊƛƳŀƭȊŀƘƭŜƴ Řŀǎ aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ IǀŎƘǎǘƎŜǿƛŎƘǘ ŘŀǊΣ Řŀǎ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ 

ŦǸǊ ƧŜŘŜƴ aŀǊƪǘƪŀǇƛǘŀƭƛǎƛŜǊǳƴƎǎπ.ǳŎƪŜǘ ƘŀƭǘŜƴ ǿƛǊŘΦ 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ Řŀǎ aƛƴƛƳǳƳ ŦǸǊ ŘŜƴ aŜƎŀπ/ŀǇπ.ǳŎƪŜǘ ŀǳŦ лΣлр ǳƴŘ Řŀǎ aŀȄƛƳǳƳ ŀǳŦ лΣм 

ŦŜǎǘƭŜƎŜƴΣ ǿŜƛǎǘ Řŀǎ hǇǝƳƛŜǊǳƴƎǎǇǊƻƎǊŀƳƳ ŘŜƴ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŀƴΣ Ŝƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻ ȊǳǊǸŎƪȊǳƎŜōŜƴΣ ōŜƛ 

ŘŜƳ ŘƛŜ DŜǎŀƳǘƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǊ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ƛƴ ŘŜǊ aŜƎŀπ/ŀǇπYŀǘŜƎƻǊƛŜ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ р ҈Σ ŀōŜǊ 

ǿŜƴƛƎŜǊ ŀƭǎ ƻŘŜǊ ƎƭŜƛŎƘ мл ҈ ōŜǘǊŅƎǘΦ 

  



 

тнμ {ŜƛǘŜ 

 

уΦмΦп 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŘŜǊ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ 

5ƛŜ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ŘŜŬƴƛŜǊŜƴ DǊŜƴȊŜƴ ŦǸǊ Řŀǎ 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƛƴ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜƴΦ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴΣ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴ 

¢ŜȄǜŜƭŘ ČƴǳǊ ŦǸǊ [ƻƴƎΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘƛȊƛŜǊǳƴƎ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

¢ŜȄǜŜƭŘ ČŦǸǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ ƳŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭŜ Č5ŜȊƛƳŀƭȊŀƘƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

5ƛŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ƪǀƴƴŜƴ ŦǸǊ ƧŜŘŜ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ ǿŜǊŘŜƴ ǳƴŘ ǿŜǊŘŜƴ ƛƴ ŜƛƴŜƳ 

ŜƛƎŜƴŜƴ !ōǎŎƘƴƛǧ ǿŜƛǘŜǊ ǳƴǘŜƴ ŀǳǎŦǸƘǊƭƛŎƘ ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴΥ 

¶ tŀǳǎŎƘŀƭŜ {ǇŀƴƴŜ ŦǸǊ ŀƭƭŜ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜƴ 

¶ {ǇŜȊƛŬȊƛŜǊǘŜǊ aƛƴπ ǳƴŘ aŀȄπ.ŜǊŜƛŎƘ ŦǸǊ ƧŜŘŜ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ 

 

Lƴ ōŜƛŘŜƴ CŅƭƭŜƴ ƪŀƴƴ ƧŜŘŜǊ ƛƳ ¢ŜȄǜŜƭŘ ȊǳƭŅǎǎƛƎŜ ²ŜǊǘ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ŘŜǊ ōŜƛ ŘŜǊ 

9ǊǎǘŜƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ hǇǝƳƛŜǊŜǊƪƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴΦ 



 

тоμ {ŜƛǘŜ 

WŜŘŜǊ ŀƭǎ 5ŜȊƛƳŀƭȊŀƘƭ ŀǳǎƎŜŘǊǸŎƪǘŜ ²ŜǊǘ ŘŜŬƴƛŜǊǘ Řŀǎ aLbπ ǳƴŘ a!·πtƻǊǜƻƭƛƻƎŜǿƛŎƘǘΣ Řŀǎ ƧŜŘŜǊ 

ǎǇŜȊƛŬǎŎƘŜƴ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ ȊǳƎŜǿƛŜǎŜƴ ǿƛǊŘΦ 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŜƛƴŜ ǇŀǳǎŎƘŀƭŜ aƛƴŘŜǎǘƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǊ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘŜ ŀǳŦ лΣлр ǳƴŘ ŜƛƴŜ 

IǀŎƘǎǘƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǊ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎǿŜǊǘŜ ŀǳŦ лΣнр ŦŜǎǘƭŜƎŜƴΣ ǿŜƛǎǘ Řŀǎ ŘŜƴ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŀƴΣ Ŝƛƴ 

tƻǊǜƻƭƛƻ Ȋǳ ŜǊǎǘŜƭƭŜƴΣ ƛƴ ŘŜƳ ƧŜŘŜ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ ȊǿƛǎŎƘŜƴ р ҈ ǳƴŘ нр ҈ ŘŜǊ ƎŜǎŀƳǘŜƴ 

tƻǊǜƻƭƛƻƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ŀǳǎƳŀŎƘǘΦ 

5ƛŜǎŜƭōŜ [ƻƎƛƪ Ǝƛƭǘ ŦǸǊ ŘƛŜ CŜǎǘƭŜƎǳƴƎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜǊ aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ IǀŎƘǎǘƎŜǿƛŎƘǘŜ ŦǸǊ ƧŜŘŜ ǾŜǊŦǸƎōŀǊŜ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜΦ 

 

уΦмΦпΦм tŀǳǎŎƘŀƭōŜǊŜƛŎƘΣ ŘŜǊ ŦǸǊ ŀƭƭŜ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜƴ Ǝƛƭǘ  

5ŜǊ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜƴōŜǊŜƛŎƘ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ƪŀƴƴ ƘƛŜǊ ǿƛŜ ŀƴƎŜƎŜōŜƴ ŜƛƴƎŜǎǘŜƭƭǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

 
 

  



 

тпμ {ŜƛǘŜ 

 

уΦмΦпΦн !ƴƎŜƎŜōŜƴŜǊ aƛƴπ ǳƴŘ aŀȄπ.ŜǊŜƛŎƘ ŦǸǊ ƧŜŘŜ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜΥ 

!ǳŦ ŘƛŜǎŜƴ YƭŀǎǎŜƴŜōŜƴŜƴ ƪǀƴƴŜƴ ŘƛŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŦǸǊ ŜƛƴȊŜƭƴŜ !ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜƴ 

ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ ǿŜǊŘŜƴΥ 

¶ ²ŀǊŜ 

¶ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎ 

¶ 9ƛƎŜƴƪŀǇƛǘŀƭ 

¶ CŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ 

¶ 5ŜǾƛǎŜƴ 

 

  



 

трμ {ŜƛǘŜ 

 

уΦмΦр {ŜƪǘƻǊōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ 

5ƛŜ {ŜƪǘƻǊǇŀǊŀƳŜǘŜǊ ŘŜŬƴƛŜǊŜƴ DǊŜƴȊŜƴ ŦǸǊ Řŀǎ 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƛƴ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ 

LƴŘǳǎǘǊƛŜǎŜƪǘƻǊŜƴΦ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴΣ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴ 

CŜƭŘ ČƴǳǊ ŦǸǊ [ƻƴƎΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘƛȊƛŜǊǳƴƎ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

CŜƭŘ ČŦǸǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

 

5ƛŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ƪǀƴƴŜƴ ŦǸǊ ƧŜŘŜƴ {ŜƪǘƻǊ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ ǿŜǊŘŜƴ ǳƴŘ ǿŜǊŘŜƴ ƛƴ ŜƛƴŜƳ ŜƛƎŜƴŜƴ 

!ōǎŎƘƴƛǧ ǿŜƛǘŜǊ ǳƴǘŜƴ ŀǳǎŦǸƘǊƭƛŎƘ ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴΥ 

¶ tŀǳǎŎƘŀƭŀƴƎŜōƻǘ ŦǸǊ ŀƭƭŜ .ǊŀƴŎƘŜƴ 

¶ !ƴƎŜƎŜōŜƴŜǊ aƛƴπ ǳƴŘ aŀȄπ.ŜǊŜƛŎƘ ŦǸǊ ƧŜŘŜƴ {ŜƪǘƻǊ 

 

Lƴ ōŜƛŘŜƴ CŅƭƭŜƴ ƪŀƴƴ ƧŜŘŜǊ ƛƳ ¢ŜȄǜŜƭŘ ȊǳƭŅǎǎƛƎŜ ²ŜǊǘ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ŘŜǊ ōŜƛ ŘŜǊ 

9ǊǎǘŜƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ hǇǝƳƛŜǊŜǊƪƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴΦ 

 



 

тсμ {ŜƛǘŜ 

WŜŘŜǊ ŀƭǎ 5ŜȊƛƳŀƭȊŀƘƭ ŀǳǎƎŜŘǊǸŎƪǘŜ ²ŜǊǘ ŘŜŬƴƛŜǊǘ Řŀǎ aLbπ ǳƴŘ a!·πtƻǊǜƻƭƛƻƎŜǿƛŎƘǘΣ Řŀǎ ƧŜŘŜƳ 

ǎǇŜȊƛŬǎŎƘŜƴ {ŜƪǘƻǊ ȊǳƎŜǿƛŜǎŜƴ ǿƛǊŘΦ 

 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŜƛƴŜƴ ǇŀǳǎŎƘŀƭŜƴ aƛƴŘŜǎǘŀƴƭŀƎŜǎŜƪǘƻǊ ŀǳŦ лΣлр ǳƴŘ ŜƛƴŜƴ 

IǀŎƘǎǘŀƴƭŀƎŜǎŜƪǘƻǊ ŀǳŦ лΣн ŦŜǎǘƭŜƎŜƴΣ ǿŜƛǎǘ Řŀǎ ŘŜƴ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŀƴΣ Ŝƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻ Ȋǳ ŜǊǎǘŜƭƭŜƴΣ ōŜƛ ŘŜƳ 

ƧŜŘŜǊ {ŜƪǘƻǊ ȊǿƛǎŎƘŜƴ р ҈ ǳƴŘ нл ҈ ŘŜǎ DŜǎŀƳǘǇƻǊǜƻƭƛƻƎŜǿƛŎƘǘǎ ŀǳǎƳŀŎƘǘΦ 

 

5ƛŜǎŜƭōŜ [ƻƎƛƪ Ǝƛƭǘ ŦǸǊ ŘƛŜ CŜǎǘƭŜƎǳƴƎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜǊ aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ IǀŎƘǎǘƎŜǿƛŎƘǘŜ ŦǸǊ ƧŜŘŜƴ ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ 

{ŜƪǘƻǊΦ 

 

уΦмΦрΦм tŀǳǎŎƘŀƭŀƴƎŜōƻǘ ŦǸǊ ŀƭƭŜ {ŜƪǘƻǊŜƴ 

5ŜǊ ǇŀǳǎŎƘŀƭŜ {ŜƪǘƻǊōŜǊŜƛŎƘ ƪŀƴƴ ƘƛŜǊ ǿƛŜ ŀƴƎŜƎŜōŜƴ ŜƛƴƎŜǎǘŜƭƭǘ ǿŜǊŘŜƴΥ 

 

  



 

ттμ {ŜƛǘŜ 

уΦмΦрΦн !ƴƎŜƎŜōŜƴŜǊ aƛƴπ ǳƴŘ aŀȄπ.ŜǊŜƛŎƘ ŦǸǊ ƧŜŘŜƴ {ŜƪǘƻǊ 

!ǳŦ ŘƛŜǎŜƴ {ŜƪǘƻǊŜōŜƴŜƴ ƪǀƴƴŜƴ ŘƛŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜƴ {ŜƪǘƻǊōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ 

ǿŜǊŘŜƴΥ 

¶ YƻƳƳǳƴƛƪŀǝƻƴǎŘƛŜƴǎǘŜ 

¶ bƛŎƘǘπ.ŀǎƛǎƪƻƴǎǳƳƎǸǘŜǊ 

¶ DǊǳƴŘƴŀƘǊǳƴƎǎƳƛǧŜƭ 

¶ 9ƴŜǊƎƛŜ 

¶ CƛƴŀƴȊŜƴ 

¶ DŜǎǳƴŘƘŜƛǘǎǇƅŜƎŜ 

¶ LƴŘǳǎǘǊƛŜ 

¶ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ 

¶ aŀǘŜǊƛŀƭƛŜƴ 

¶ LƳƳƻōƛƭƛŜ 

¶ 5ƛŜƴǎǘǇǊƻƎǊŀƳƳŜ 

 

 

  



 

туμ {ŜƛǘŜ 

уΦмΦс DŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ 

5ƛŜ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ŘŜǎ ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜƴ DŜōƛŜǘǎ ŘŜŬƴƛŜǊŜƴ DǊŜƴȊŜƴ ŦǸǊ Řŀǎ 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƛƴ 

ōŜǎǝƳƳǘŜƴ LƴŘǳǎǘǊƛŜǎŜƪǘƻǊŜƴΦ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴΣ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴ 

CŜƭŘ ČƴǳǊ ŦǸǊ [ƻƴƎΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘƛȊƛŜǊǳƴƎ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

CŜƭŘ ČŦǸǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

5ƛŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ƪǀƴƴŜƴ ŦǸǊ ƧŜŘŜǎ ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜ DŜōƛŜǘ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ ǿŜǊŘŜƴ ǳƴŘ ǿŜǊŘŜƴ ƛƴ 

ŜƛƴŜƳ ŜƛƎŜƴŜƴ !ōǎŎƘƴƛǧ ǿŜƛǘŜǊ ǳƴǘŜƴ ŀǳǎŦǸƘǊƭƛŎƘ ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴΥ 

¶ tŀǳǎŎƘŀƭŀƴƎŜōƻǘ ŦǸǊ ŀƭƭŜ .ǊŀƴŎƘŜƴ 

¶ !ƴƎŜƎŜōŜƴŜǊ aƛƴπ ǳƴŘ aŀȄπ.ŜǊŜƛŎƘ ŦǸǊ ƧŜŘŜƴ {ŜƪǘƻǊ 

 

 
 

Lƴ ōŜƛŘŜƴ CŅƭƭŜƴ ƪŀƴƴ ƧŜŘŜǊ ƛƳ ¢ŜȄǜŜƭŘ ȊǳƭŅǎǎƛƎŜ ²ŜǊǘ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ŘŜǊ ōŜƛ ŘŜǊ 

9ǊǎǘŜƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ hǇǝƳƛŜǊŜǊƪƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴΦ 

 

WŜŘŜǊ ŀƭǎ 5ŜȊƛƳŀƭȊŀƘƭ ŀǳǎƎŜŘǊǸŎƪǘŜ ²ŜǊǘ ŘŜŬƴƛŜǊǘ ŘƛŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ ǳƴŘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ tƻǊǜƻƭƛƻƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎΣ 

ŘƛŜ ƧŜŘŜƳ ǎǇŜȊƛŬǎŎƘŜƴ ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜƴ DŜōƛŜǘ ȊǳƎŜǿƛŜǎŜƴ ǿƛǊŘΦ 

 



 

тфμ {ŜƛǘŜ 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŜƛƴŜ ǇŀǳǎŎƘŀƭŜ aƛƴŘŜǎǘƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ŦǸǊ ŘŜƴ ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜƴ {ǘŀƴŘƻǊǘ ŀǳŦ лΣлм 

ǳƴŘ ŜƛƴŜ IǀŎƘǎǘƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ŦǸǊ ŘŜƴ ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜƴ {ǘŀƴŘƻǊǘ ŀǳŦ лΣнр ŦŜǎǘƭŜƎŜƴΣ ǿƛǊŘ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ 

ŀƴƎŜǿƛŜǎŜƴΣ Ŝƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻ Ȋǳ ŜǊǎǘŜƭƭŜƴΣ ƛƴ ŘŜƳ ƧŜŘŜǊ ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜ {ǘŀƴŘƻǊǘ 5ŜǊ .ŜǊŜƛŎƘ ƘŅƭǘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ 

м ҈ ǳƴŘ нр ҈ ŘŜǎ ƎŜǎŀƳǘŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻƎŜǿƛŎƘǘǎΦ 

 

уΦмΦсΦм tŀǳǎŎƘŀƭŀƴƎŜōƻǘ ŦǸǊ ŀƭƭŜ ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜƴ DŜōƛŜǘŜ 

5ŜǊ ŀƭƭƎŜƳŜƛƴŜ ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜ .ŜǊŜƛŎƘ ƪŀƴƴ ƘƛŜǊ ǿƛŜ ŀƴƎŜƎŜōŜƴ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ ǿŜǊŘŜƴΥ 

 

  



 

улμ {ŜƛǘŜ 

 

уΦмΦсΦн {ǇŜȊƛŬȊƛŜǊǘŜǊ aƛƴπ ǳƴŘ aŀȄπ.ŜǊŜƛŎƘ ŦǸǊ ƧŜŘŜǎ ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜ DŜōƛŜǘ 

ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜƴ DŜōƛŜǘǎŜōŜƴŜƴ ƪǀƴƴŜƴ ŘƛŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜƴ ƎŜƻƎǊŀŬǎŎƘŜƴ 

DŜōƛŜǘǎōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ ǿŜǊŘŜƴ Υ 

¶ bƻǊŘŀƳŜǊƛƪŀ 

¶ 9ǳǊƻǇŀ 

¶ !ǎƛŜƴ 

¶ [ŀǘŜƛƴŀƳŜǊƛƪŀ 

¶ !ŦǊƛƪŀ 

 

  



 

умμ {ŜƛǘŜ 

 

уΦмΦт [ŅƴŘŜǊōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ 

5ƛŜ [ŅƴŘŜǊōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŘŜŬƴƛŜǊǘ DǊŜƴȊŜƴ ŦǸǊ ŘƛŜ 9ȄǇƻƴƛŜǊǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ 

[ŅƴŘŜǊƴΦ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴΣ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴ 

CŜƭŘ ČƴǳǊ ŦǸǊ [ƻƴƎΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘƛȊƛŜǊǳƴƎ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

CŜƭŘ ČŦǸǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

 

5ƛŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ƪǀƴƴŜƴ ŦǸǊ ƧŜŘŜǎ [ŀƴŘ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ ǿŜǊŘŜƴ ǳƴŘ ǿŜǊŘŜƴ ƛƴ ŜƛƴŜƳ ŜƛƎŜƴŜƴ 

!ōǎŎƘƴƛǧ ǿŜƛǘŜǊ ǳƴǘŜƴ ŀǳǎŦǸƘǊƭƛŎƘ ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴΥ 

 

мΦ tŀǳǎŎƘŀƭŀƴƎŜōƻǘ ŦǸǊ ŀƭƭŜ .ǊŀƴŎƘŜƴ 

нΦ !ƴƎŜƎŜōŜƴŜǊ aƛƴπ ǳƴŘ aŀȄπ.ŜǊŜƛŎƘ ŦǸǊ ƧŜŘŜƴ {ŜƪǘƻǊ 

 

 
 

Lƴ ōŜƛŘŜƴ CŅƭƭŜƴ ƪŀƴƴ ƧŜŘŜǊ ƛƳ ¢ŜȄǜŜƭŘ ȊǳƭŅǎǎƛƎŜ ²ŜǊǘ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ŘŜǊ ōŜƛ ŘŜǊ 

9ǊǎǘŜƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ hǇǝƳƛŜǊŜǊƪƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴΦ 

 



 

унμ {ŜƛǘŜ 

WŜŘŜǊ ŀƭǎ 5ŜȊƛƳŀƭȊŀƘƭ ŀǳǎƎŜŘǊǸŎƪǘŜ ²ŜǊǘ ŘŜŬƴƛŜǊǘ ŘƛŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ ǳƴŘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ tƻǊǜƻƭƛƻƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎΣ 

ŘƛŜ ƧŜŘŜƳ ǎǇŜȊƛŬǎŎƘŜƴ [ŀƴŘ ȊǳƎŜǿƛŜǎŜƴ ǿƛǊŘΦ 

 

²Ŝƴƴ {ƛŜ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŜƛƴŜ ǇŀǳǎŎƘŀƭŜ aƛƴŘŜǎǘƭŅƴŘŜǊƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ŀǳŦ лΣлм ǳƴŘ ŜƛƴŜ 

IǀŎƘǎǘƭŅƴŘŜǊƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ŀǳŦ лΣнр ŦŜǎǘƭŜƎŜƴΣ ǿŜƛǎǘ Řŀǎ ŘŜƴ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŀƴΣ Ŝƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻ Ȋǳ ŜǊǎǘŜƭƭŜƴΣ 

ƛƴ ŘŜƳ ƧŜŘŜǊ [ŅƴŘŜǊōŜǊŜƛŎƘ ȊǿƛǎŎƘŜƴ м ҈ ǳƴŘ нр ҈ ŘŜǊ ƎŜǎŀƳǘŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ŀǳǎƳŀŎƘǘΦ 

 

 

уΦмΦтΦм tŀǳǎŎƘŀƭōŜǊŜƛŎƘ Ǝƛƭǘ ŦǸǊ ŀƭƭŜ [ŅƴŘŜǊ ς ǎƻŦŜǊƴ ƴƛŎƘǘ ŀƴŘŜǊǎ ŀƴƎŜƎŜōŜƴ 

5ŜǊ ǇŀǳǎŎƘŀƭŜ [ŅƴŘŜǊōŜǊŜƛŎƘ ƪŀƴƴ ƘƛŜǊ ǿƛŜ ŀƴƎŜƎŜōŜƴ ŜƛƴƎŜǎǘŜƭƭǘ ǿŜǊŘŜƴΥ 

 

  



 

уоμ {ŜƛǘŜ 

уΦмΦтΦн {ǇŜȊƛŬȊƛŜǊǘŜǊ aƛƴπ ǳƴŘ aŀȄπ.ŜǊŜƛŎƘ ŦǸǊ ƧŜŘŜǎ [ŀƴŘ 

tƻaŀ¢ƻ ōƛŜǘŜǘ [ŅƴŘŜǊōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŦǸǊ ŀƭƭŜ ŀōƎŜŘŜŎƪǘŜƴ [ŅƴŘŜǊ ŀƴΣ ŘƛŜ ƛƴ {9¢t о ŘŜǊ 

ŀƴŦŅƴƎƭƛŎƘŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻŜƛƴǎǘŜƭƭǳƴƎ ǳƴǘŜǊ α9ǉǳƛǘȅ Č{ƛƴƎƭŜ 9ǉǳƛǘȅ ½ƻƴŜά ČŀƴƎŜȊŜƛƎǘ ǿŜǊŘŜƴ Φ 

LƴǎƎŜǎŀƳǘ Ǝƛōǘ Ŝǎ 

¶ у [ŅƴŘŜǊ ƛƴ !ǎƛŜƴ 

¶ нп [ŅƴŘŜǊ ƛƴ 9ǳǊƻǇŀ 

¶ н [ŅƴŘŜǊ ƛƴ bƻǊŘŀƳŜǊƛƪŀ 

¶ н [ŅƴŘŜǊ ƛƴ [ŀǘŜƛƴŀƳŜǊƛƪŀ 

 

 

 

  



 

упμ {ŜƛǘŜ 

уΦмΦу 9ƛƴȊŜƭƴŜ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǎƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎǎǘǳŦŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴΣ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴ 

CŜƭŘ ČƴǳǊ ŦǸǊ [ƻƴƎΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘƛȊƛŜǊǳƴƎ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

CŜƭŘ ČŦǸǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

 

9ƛƴȊŜƭǎƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ Φ {ƛŜ ƭŜƎŜƴ aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ IǀŎƘǎǘƎŜǿƛŎƘǘǎƎǊŜƴȊŜƴ ŦŜǎǘΣ ǳƳ 

ǎƛŎƘŜǊȊǳǎǘŜƭƭŜƴΣ Řŀǎǎ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ƴƛŎƘǘ ƳŜƘǊ ŀƭǎ ŜƛƴŜ ōŜǎǝƳƳǘŜ aŜƴƎŜ ŜƛƴŜǎ ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊǎ 

ŜƴǘƘŅƭǘΦ 

 

5ƛŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ƪǀƴƴŜƴ ŦǸǊ ƧŜŘŜǎ ŜƛƴȊŜƭƴŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ƎŜƭǘŜƴ ǳƴŘ ǿŜǊŘŜƴ ƛƴ ŜƛƴŜƳ ŜƛƎŜƴŜƴ 

!ōǎŎƘƴƛǧ ǿŜƛǘŜǊ ǳƴǘŜƴ ŀǳǎŦǸƘǊƭƛŎƘ ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴΥ 

¶ tŀǳǎŎƘŀƭōŜǊŜƛŎƘΣ ŘŜǊ ŦǸǊ ŀƭƭŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ Ǝƛƭǘ 

¶ {ǇŜȊƛŬȊƛŜǊǘŜǊ aƛƴπ ǳƴŘ aŀȄπ.ŜǊŜƛŎƘ ŦǸǊ ƧŜŘŜǎ ŜƛƴȊŜƭƴŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ 

 

 
 



 

урμ {ŜƛǘŜ 

уΦмΦуΦм 9ƛƴ ƅŅŎƘŜƴŘŜŎƪŜƴŘŜǊ .ŜǊŜƛŎƘ ŦǸǊ ŀƭƭŜ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎ 

5ŜǊ ǇŀǳǎŎƘŀƭŜ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎōŜǊŜƛŎƘ ƪŀƴƴ ƘƛŜǊ ǿƛŜ ŦƻƭƎǘ ŜƛƴƎŜǎǘŜƭƭǘ ǿŜǊŘŜƴΥ 

 
 

уΦмΦуΦн 9ƛƴ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘŜǊ aƛƴπ ǳƴŘ aŀȄπ.ŜǊŜƛŎƘ ŦǸǊ ŜƛƴŜ ōŜǎǝƳƳǘŜ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘ 

¦Ƴ Ŝƛƴ aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ IǀŎƘǎǘƎŜǿƛŎƘǘ ŦǸǊ Ŝƛƴ ōŜǎǝƳƳǘŜǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ŦŜǎǘȊǳƭŜƎŜƴΣ ƎŜƘŜƴ {ƛŜ 

ŦƻƭƎŜƴŘŜǊƳŀǖŜƴ ǾƻǊΥ 

мΦ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘ ƘƛƴȊǳŦǸƎŜƴ Υ YƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ŀǳŦ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ α IƛƴȊǳŦǸƎŜƴά Σ ǳƳ Ŝƛƴ tƻǇǳǇπCŜƴǎǘŜǊ 

Ȋǳ ǀũƴŜƴ ǳƴŘ ƴŀŎƘ ŘŜǊ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘ Ȋǳ ǎǳŎƘŜƴΣ ŦǸǊ ŘƛŜ ŜƛƴŜ ŀƴŘŜǊŜ aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ 

IǀŎƘǎǘōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŀƭǎ ŘƛŜ ŀƭƭƎŜƳŜƛƴŜ aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ IǀŎƘǎǘōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ƎŜƭǘŜƴ ƳǳǎǎΦ 

нΦ DŜǿƛŎƘǘŜ ŦŜǎǘƭŜƎŜƴΥ {ƻōŀƭŘ Řŀǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘ ƛǎǘΣ ƎŜōŜƴ {ƛŜ Řŀǎ ƎŜǿǸƴǎŎƘǘŜ aƛƴπ 

ǳƴŘ aŀȄπDŜǿƛŎƘǘ ŜƛƴΦ 5ƛŜǎ Ǝƛƭǘ ƴǳǊ ŦǸǊ ŘƛŜǎŜǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ 

оΦ 9ƛƴƎŀōŜ ōŜǎǘŅǝƎŜƴΥ .ŜǎǘŅǝƎŜƴ {ƛŜ ƴŀŎƘ ŘŜǊ 9ƛƴƎŀōŜ ŘŜǊ ²ŜǊǘŜ ŘƛŜ !ǳǎǿŀƘƭΣ ǳƳ ŘƛŜ 

9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŀƴȊǳǿŜƴŘŜƴΦ 

 



 

усμ {ŜƛǘŜ 

 

 

 

 

Lƴ ōŜƛŘŜƴ CŅƭƭŜƴ ƪŀƴƴ ƧŜŘŜǊ ƛƳ ¢ŜȄǜŜƭŘ ȊǳƭŅǎǎƛƎŜ ²ŜǊǘ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ŘŜǊ ōŜƛ ŘŜǊ 

9ǊǎǘŜƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǎ tƻǊǜƻƭƛƻǎ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜƴ hǇǝƳƛŜǊŜǊƪƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴΦ 



 

утμ {ŜƛǘŜ 

WŜŘŜǊ ŀƭǎ 5ŜȊƛƳŀƭȊŀƘƭ ŀǳǎƎŜŘǊǸŎƪǘŜ ²ŜǊǘ ŘŜŬƴƛŜǊǘ ŘƛŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ ǳƴŘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ tƻǊǜƻƭƛƻƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎ 

ŦǸǊ ƧŜŘŜǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊΦ 

 

²Ŝƴƴ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŘƛŜ ǇŀǳǎŎƘŀƭŜ aƛƴŘŜǎǘƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ŀǳŦ л ǳƴŘ ŘƛŜ IǀŎƘǎǘƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ŀǳŦ лΣлр 

ŜƛƴƎŜǎǘŜƭƭǘ ƛǎǘΣ Ƴǳǎǎ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ Ŝƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻ ŜǊǎǘŜƭƭŜƴΣ ƛƴ ŘŜƳ ŀƭƭŜ ȊǳƭŅǎǎƛƎŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ Ƴƛǘ 

ŜƛƴŜǊ DŜǿƛŎƘǘǳƴƎ Ǿƻƴ ƘǀŎƘǎǘŜƴǎ р ҈ ƎŜƘŀƭǘŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ƪǀƴƴŜƴΦ 

5ƛŜǎŜƭōŜ [ƻƎƛƪ Ǝƛƭǘ ōŜƛƳ CŜǎǘƭŜƎŜƴ Ǿƻƴ aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ IǀŎƘǎǘƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎǎōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŦǸǊ ŘƛŜ 

ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ς ŘƛŜǎŜ .ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ƎŜƭǘŜƴ ǎǇŜȊƛŜƭƭ ŦǸǊ Řŀǎ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊΦ 

²Ŝƴƴ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ƛƴ ŜƛƴŜǊ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎǎƪƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴ ŀǳǎƎŜŦǸƘǊǘ ǿƛǊŘΣ ǿƛǊŘ ŘƛŜ {ŜƛǘŜ 

α9ƛƴȊŜƭƴŜ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎά ŀǳǘƻƳŀǝǎŎƘ Ƴƛǘ ŘŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜƴ ƎŜŦǸƭƭǘΣ ŀǳǎ ŘŜƴŜƴ ǎƛŎƘ ŘŜǊ 

ōŜƛ ŘŜǊ ŀƴŦŅƴƎƭƛŎƘŜƴ tƻǊǜƻƭƛƻŜƛƴǊƛŎƘǘǳƴƎ ŀǳǎƎŜǿŅƘƭǘŜ .ŜƴŎƘƳŀǊƪƛƴŘŜȄ ȊǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǘΦ 

LƳ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎǎƳƻŘǳǎ ǿŜǊŘŜƴ aƛƴπ ǳƴŘ aŀȄπDŜǿƛŎƘǘŜ ōŀǎƛŜǊŜƴŘ ŀǳŦ ŜƛƴŜǊ ǾƻǊŘŜŬƴƛŜǊǘŜƴ 

!ōǿŜƛŎƘǳƴƎ ǾƻƳ .ŜƴŎƘƳŀǊƪπDŜǿƛŎƘǘ ǾƻǊŜƛƴƎŜǎǘŜƭƭǘΦ 5ƛŜǎŜ {ǘŀƴŘŀǊŘǿŜǊǘŜ ǎƛƴŘ ƴƛŎƘǘ ǎƛŎƘǘōŀǊΣ 

ƪǀƴƴŜƴ ŀōŜǊ ōŜƛ .ŜŘŀǊŦ ƎŜŅƴŘŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

½ǳǎŅǘȊƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ƪǀƴƴŜƴ ƻƘƴŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ƛƴ .ŜȊǳƎ ŀǳŦ ŘƛŜ .ŜƴŎƘƳŀǊƪōŜǎǘŀƴŘǘŜƛƭŜ 

ŀǳŦƎŜƴƻƳƳŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ǎƻŦŜǊƴ ǎƛŜ ŀƴ ŘŜǊǎŜƭōŜƴ .ǀǊǎŜ ǿƛŜ ŘŜǊ .ŜƴŎƘƳŀǊƪƛƴŘŜȄ ƎŜƘŀƴŘŜƭǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

 

 

 



 

ууμ {ŜƛǘŜ 

уΦмΦуΦо LƳǇƻǊǝŜǊŜƴ ŜƛƴŜǊ ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎŜƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎǎŘŀǘŜƛ 

¢ǊŀŘŜǎ ƪǀƴƴŜƴ ŀǳŎƘ ƛƴ ƎǊƻǖŜƴ aŜƴƎŜƴ ǊŜƎƛǎǘǊƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΣ ƛƴŘŜƳ {ƛŜ ŜƛƴŜ /{±π5ŀǘŜƛ ƛƳǇƻǊǝŜǊŜƴ ς 

ƪƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ŀǳŦ Řŀǎ ǊƻǘŜ {ȅƳōƻƭΦ 

LƳǇƻǊǝŜǊŜƴ {ƛŜ ŜƛƴŜ ŜƛƴȊŜƭƴŜ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎŜƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎǎŘŀǘŜƛ Ƴƛǘ 5ŀǘŜƴΣ ŘƛŜ ǾƻƳ hǇǝƳƛŜǊŜǊ 

ǾŜǊǿŜƴŘŜǘ ǿŜǊŘŜƴ ǎƻƭƭŜƴΦ 

YƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ŀǳŦ Řŀǎ ǊƻǘŜ IƻŎƘƭŀŘŜƴπ{ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜΣ ǿƛŜ ƛƳ {ŎǊŜŜƴǎƘƻǘ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΦ 

 

¦Ƴ Řŀǎ IƻŎƘƭŀŘŜƴ ŘŜǊ ŜƛƴȊŜƭƴŜƴ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎŜƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ Ȋǳ ǾŜǊŜƛƴŦŀŎƘŜƴΣ ǎǘŜƭƭǘ tƻaŀ¢ƻ ŜƛƴŜ 

±ƻǊƭŀƎŜ ōŜǊŜƛǘΣ ŘƛŜ Ƴƛǘ ŘŜǊ ǊƻǘŜƴ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ ƘŜǊǳƴǘŜǊƎŜƭŀŘŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴΦ 

 

 

{ƻōŀƭŘ ŘƛŜ 5ŀǘŜƛ ǊƛŎƘǝƎ ŦƻǊƳŀǝŜǊǘ ǿǳǊŘŜΣ ƪŀƴƴ ǎƛŜ ŀƴ ŘŜǊ ŀƴƎŜƎŜōŜƴŜƴ {ǘŜƭƭŜ ŀōƎŜƭŜƎǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

  



 

уфμ {ŜƛǘŜ 

 

уΦмΦф .ŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ōŜƛ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜƴ 

5ƛŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ƪǀƴƴŜƴ ŦǸǊ CƛȄŜŘ LƴŎƻƳŜ /ƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ ǿŜǊŘŜƴ ǳƴŘ ǿŜǊŘŜƴ ƛƴ 

ŜƛƴŜƳ ŜƛƎŜƴŜƴ !ōǎŎƘƴƛǧ ǿŜƛǘŜǊ ǳƴǘŜƴ ŀǳǎŦǸƘǊƭƛŎƘ ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴΥ 

¶ 5ŀǳŜǊ 

¶ 9ǊǘǊŀƎ 

¶ wŀǝƴƎ ς tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ 

¶ .ŜǿŜǊǘǳƴƎ ς {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎǎǘǳŦŜ 

 



 

флμ {ŜƛǘŜ 

 

 



 

фмμ {ŜƛǘŜ 

уΦмΦфΦм 5ŀǳŜǊ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎ ČtƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ  

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ CŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ Č²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ 

CŜƭŘ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмллϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

 

5ƛŜ 5ǳǊŀǝƻƴ Ƴƛǎǎǘ ŘƛŜ ½Ŝƛǘ ƛƴ WŀƘǊŜƴΣ ŘƛŜ Ŝƛƴ !ƴƭŜƎŜǊ ōŜƴǀǝƎǘΣ ǳƳ ŘŜƴ tǊŜƛǎ ŜƛƴŜǊ !ƴƭŜƛƘŜ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ 

ƎŜǎŀƳǘŜƴ /ŀǎƘƅƻǿǎ ȊǳǊǸŎƪȊǳŜǊƘŀƭǘŜƴΦ 

{ƻǿƻƘƭ ŘƛŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ ŀƭǎ ŀǳŎƘ ŘƛŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ tƻǊǜƻƭƛƻŘŀǳŜǊ ƪǀƴƴŜƴ ŘǳǊŎƘ 9ƛƴƎŀōŜ ŜƛƴŜǎ ²ŜǊǘǎ 

ȊǿƛǎŎƘŜƴ л ǳƴŘ млл ŀƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΦ 

 

5ƛŜ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴŜƴ ²ŜǊǘŜ ǎǘŜƭƭŜƴ ŘƛŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ ǳƴŘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ 5ǳǊŀǝƻƴ ŦǸǊ Řŀǎ ƎŜǎŀƳǘŜ 

wŜƴǘŜƴǇƻǊǜƻƭƛƻ ŘŀǊΣ ōŜǊŜŎƘƴŜǘ ŀƭǎ {ǳƳƳŜ ŘŜǊ tǊƻŘǳƪǘŜ ŀǳǎ DŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ǳƴŘ 5ǳǊŀǝƻƴ ŦǸǊ ƧŜŘŜǎ 

²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊΦ 

²Ŝƴƴ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŘƛŜ aƛƴŘŜǎǘŘŀǳŜǊ ŀǳŦ мΣр ǳƴŘ ŘƛŜ IǀŎƘǎǘŘŀǳŜǊ ŀǳŦ мл ŜƛƴƎŜǎǘŜƭƭǘ ƛǎǘΣ Ƴǳǎǎ ŘŜǊ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Ŝƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻ ȊǳǊǸŎƪƎŜōŜƴΣ ōŜƛ ŘŜƳ ŘƛŜ ƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜ ŘǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧƭƛŎƘŜ 5ŀǳŜǊ ŘŜǊ .ŜǎǘŅƴŘŜ 

ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ мΣр ǳƴŘ ƴƛŎƘǘ ƳŜƘǊ ŀƭǎ мл ōŜǘǊŅƎǘΦ 

.ŜŀŎƘǘŜƴ {ƛŜΣ Řŀǎǎ ŘƛŜǎŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ƛƴ .ŜȊǳƎ ŀǳŦ ŘƛŜ ƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜ 

5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧǎǊŜƴŘƛǘŜ ƎƛƭǘΣ ǿŀǎ ōŜŘŜǳǘŜǘΣ Řŀǎǎ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ bǳƭƭƪǳǇƻƴŀƴƭŜƛƘŜƴ ŜƴǘƘŀƭǘŜƴ ƪŀƴƴΦ 

 

уΦмΦфΦн 9ǊǘǊŀƎ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ ČCŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ 

CŜƭŘ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

 

LƳ ½ǳǎŀƳƳŜƴƘŀƴƎ Ƴƛǘ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜƴ ǎǘŜƭƭǘ ŘƛŜ wŜƴŘƛǘŜ Ŝƛƴ aŀǖ ŦǸǊ ŘŜƴ ŜǊȊƛŜƭǘŜƴ 

9ǊǘǊŀƎ ƛƳ ±ŜǊƘŅƭǘƴƛǎ Ȋǳ ŘŜƴ YƻǎǘŜƴ ŘŜǊ !ƴƭŀƎŜ ŘŀǊΦ 

5ƛŜ wŜƴŘƛǘŜ ōŜȊŜƛŎƘƴŜǘ ŘƛŜ wŜƴŘƛǘŜΣ ŘƛŜ Ŝƛƴ !ƴƭŜƎŜǊ ǸōŜǊ ŜƛƴŜƴ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ ½ŜƛǘǊŀǳƳ Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ 

!ƴƭŜƛƘŜ ŜǊǿŀǊǘŜƴ ƪŀƴƴΦ {ƛŜ ǿƛǊŘ ŀƭǎ ƧŅƘǊƭƛŎƘŜǊ tǊƻȊŜƴǘǎŀǘȊ ǳƴǘŜǊ .ŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎǳƴƎ ŘŜǊ ½ƛƴǎȊŀƘƭǳƴƎŜƴ 

ǳƴŘ ŘŜǎ !ƴƭŜƛƘŜƪǳǊǎŜǎ ŀƴƎŜƎŜōŜƴΦ 

5ƛŜ aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ IǀŎƘǎǘǊŜƴŘƛǘŜǿŜǊǘŜ ǿŜǊŘŜƴ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘΦ 5ƛŜ ²ŜǊǘŜ ŘŜŬƴƛŜǊŜƴ 

ŘƛŜ aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ IǀŎƘǎǘǊŜƴŘƛǘŜ ŦǸǊ Řŀǎ ƎŜǎŀƳǘŜ wŜƴǘŜƴǇƻǊǜƻƭƛƻΣ ōŜǊŜŎƘƴŜǘ ŀƭǎ {ǳƳƳŜ ŘŜǊ tǊƻŘǳƪǘŜ 

ŀǳǎ DŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ǳƴŘ wŜƴŘƛǘŜ ŦǸǊ ƧŜŘŜǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊΦ 

²Ŝƴƴ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŘƛŜ aƛƴŘŜǎǘǊŜƴŘƛǘŜ ŀǳŦ лΣлм ǳƴŘ ŘƛŜ IǀŎƘǎǘǊŜƴŘƛǘŜ ŀǳŦ лΣлр ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘ ƛǎǘΣ Ƴǳǎǎ 

ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ Ŝƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻ ŜǊǎǘŜƭƭŜƴΣ ōŜƛ ŘŜƳ ŘƛŜ ƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜ 5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧǎǊŜƴŘƛǘŜ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ м ҈Σ 

ŀōŜǊ ƴƛŎƘǘ ƳŜƘǊ ŀƭǎ р ҈ ōŜǘǊŅƎǘΦ 

.ŜŀŎƘǘŜƴ {ƛŜΣ Řŀǎǎ ŘƛŜǎŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ƛƴ .ŜȊǳƎ ŀǳŦ ŘƛŜ ƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜ 

5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧǎǊŜƴŘƛǘŜ ƎƛƭǘΣ ǿŀǎ ōŜŘŜǳǘŜǘΣ Řŀǎǎ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ bǳƭƭƪǳǇƻƴŀƴƭŜƛƘŜƴ ŜƴǘƘŀƭǘŜƴ ƪŀƴƴΦ 

 



 

фнμ {ŜƛǘŜ 

уΦмΦфΦо wŀǝƴƎ ς tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ ČCŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ 

CŜƭŘČ ±ŀǊ/ƘŀǊ ώ bwΣ!!! ϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

 

wŀǝƴƎ ƛǎǘ ŜƛƴŜ .ŜǿŜǊǘǳƴƎ ŘŜǊ YǊŜŘƛǘǿǸǊŘƛƎƪŜƛǘ ŜƛƴŜǎ !ƴƭŜƛƘŜƴŜƳƛǧŜƴǘŜƴ ŘǳǊŎƘ wŀǝƴƎŀƎŜƴǘǳǊŜƴΦ 

5ƛŜǎŜ .ŜǿŜǊǘǳƴƎŜƴ ƎŜōŜƴ !ǳŦǎŎƘƭǳǎǎ ŘŀǊǸōŜǊΣ ǿƛŜ ǿŀƘǊǎŎƘŜƛƴƭƛŎƘ Ŝǎ ƛǎǘΣ Řŀǎǎ ŘŜǊ 9ƳƛǧŜƴǘ ǎŜƛƴŜƴ 

ŬƴŀƴȊƛŜƭƭŜƴ ±ŜǊǇƅƛŎƘǘǳƴƎŜƴ ƴŀŎƘƪƻƳƳŜƴ ƪŀƴƴΣ ŜƛƴǎŎƘƭƛŜǖƭƛŎƘ ŘŜǊ ǇǸƴƪǘƭƛŎƘŜƴ ½ŀƘƭǳƴƎ Ǿƻƴ ½ƛƴǎŜƴ 

ǳƴŘ ¢ƛƭƎǳƴƎΦ !ƴƭŜƎŜǊ ƴǳǘȊŜƴ wŀǝƴƎǎΣ ǳƳ Řŀǎ Ƴƛǘ ŘŜǊ !ƴƭŀƎŜ ƛƴ Ŝƛƴ ōŜǎǝƳƳǘŜǎ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜǎ 

²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ǾŜǊōǳƴŘŜƴŜ wƛǎƛƪƻ ŜƛƴȊǳǎŎƘŅǘȊŜƴΦ 

IǀƘŜǊ ōŜǿŜǊǘŜǘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ƎŜƭǘŜƴ ƛƳ !ƭƭƎŜƳŜƛƴŜƴ ŀƭǎ ǎƛŎƘŜǊŜǊΣ ōƛŜǘŜƴ ƧŜŘƻŎƘ ƎŜǊƛƴƎŜǊŜ wŜƴŘƛǘŜƴΣ 

ǿŅƘǊŜƴŘ ƴƛŜŘǊƛƎŜǊ ōŜǿŜǊǘŜǘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ƳǀƎƭƛŎƘŜǊǿŜƛǎŜ ƘǀƘŜǊŜ wŜƴŘƛǘŜƴ ōƛŜǘŜƴΣ ǳƳ Řŀǎ ŜǊƘǀƘǘŜ 

wƛǎƛƪƻ ŀǳǎȊǳƎƭŜƛŎƘŜƴΦ 

5ƛŜ aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ IǀŎƘǎǘǊŜƴŘƛǘŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ŦŜǎǘƎŜƭŜƎǘΦ 5ƛŜ ŀƭǇƘŀōŜǝǎŎƘŜƴ ²ŜǊǘŜ 

ŘŜŬƴƛŜǊŜƴ ŘƛŜ aƛƴŘŜǎǘπ ǳƴŘ IǀŎƘǎǘǊŜƴŘƛǘŜ ŦǸǊ Řŀǎ ƎŜǎŀƳǘŜ wŜƴǘŜƴǇƻǊǜƻƭƛƻΣ ōŜǊŜŎƘƴŜǘ ŀƭǎ {ǳƳƳŜ 

ŘŜǊ tǊƻŘǳƪǘŜ ŀǳǎ DŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ǳƴŘ wŜƴŘƛǘŜ ŦǸǊ ƧŜŘŜǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊΦ 

²Ŝƴƴ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ Řŀǎ aƛƴŘŜǎǘǊŀǝƴƎ ŀǳŦ ... ǳƴŘ Řŀǎ IǀŎƘǎǘǊŀǝƴƎ ŀǳŦ !!! ŜƛƴƎŜǎǘŜƭƭǘ ƛǎǘΣ Ƴǳǎǎ 

ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ Ŝƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻ ȊǳǊǸŎƪƎŜōŜƴΣ ōŜƛ ŘŜƳ Řŀǎ {ǳƳƳŜƴǇǊƻŘǳƪǘ ŘŜǊ DŜǿƛŎƘǘǳƴƎŜƴ ǳƴŘ ŘŜǊ 

wŜƴŘƛǘŜ ŘŜǊ .ŜǎǘŅƴŘŜ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ ...Σ ŀōŜǊ ƪƭŜƛƴŜǊ ƻŘŜǊ ƎƭŜƛŎƘ !!! ƛǎǘΦ 

IƛƴǿŜƛǎΥ 5ƛŜǎŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎ Ǝƛƭǘ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ƛƳ IƛƴōƭƛŎƪ ŀǳŦ Řŀǎ ƎŜǿƛŎƘǘŜǘŜ 

5ǳǊŎƘǎŎƘƴƛǧǎǊŀǝƴƎΣ ŘΦ ƘΦ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ƪŀƴƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ Ƴƛǘ ///πwŀǝƴƎ ŜƴǘƘŀƭǘŜƴΦ 

 

уΦмΦфΦп .ŜǿŜǊǘǳƴƎ ς {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎǎǘǳŦŜ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǎƛŎƘŜǊƘŜƛǘǎǎǘǳŦŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ ČCŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ 

CŜƭŘ ČƴǳǊ ŦǸǊ [ƻƴƎΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘƛȊƛŜǊǳƴƎ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώлΣмϐ 

CŜƭŘ ČŦǸǊ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώπмΣмϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

 

ŘŜƴ wŀǝƴƎōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŀǳŦ tƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘ tƻaŀ¢ƻ ŀǳŎƘ ŘƛŜ !ƴǿŜƴŘǳƴƎ Ǿƻƴ 

wŀǝƴƎōŜǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ ŀǳŦ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜōŜƴŜΦ 5ƛŜǎ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘǘ ŘƛŜ YƻƴǘǊƻƭƭŜ ǸōŜǊ ŘƛŜ 9ȄǇƻǎƛǝƻƴ ŘŜǎ 

tƻǊǜƻƭƛƻǎ ƎŜƎŜƴǸōŜǊ ōŜǎǝƳƳǘŜƴ YǊŜŘƛǘǊŀǝƴƎǎΣ ƛƴŘŜƳ Řŀǎ tƻǊǜƻƭƛƻ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ Ƴƛǘ ŜƛƴŜƳ 

ōŜǎǝƳƳǘŜƴ wŀǝƴƎ ƘŀƭǘŜƴ όƻŘŜǊ ƴƛŎƘǘ ƘŀƭǘŜƴύ ƳǳǎǎΦ 

CǸǊ ƧŜŘŜ ǾŜǊŦǸƎōŀǊŜ .ŜǿŜǊǘǳƴƎ ƪŀƴƴ Ŝƛƴ aƛƴπ ǳƴŘ aŀȄπDŜǿƛŎƘǘ ŘŜŬƴƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴ 

²Ŝƴƴ ōŜƛǎǇƛŜƭǎǿŜƛǎŜ ŦǸǊ Řŀǎ !!!π wŀǝƴƎ Řŀǎ aƛƴƛƳǳƳ ŀǳŦ лΣол ǳƴŘ Řŀǎ aŀȄƛƳǳƳ ŀǳŦ лΣтр 

ŜƛƴƎŜǎǘŜƭƭǘ ƛǎǘ Σ Ƴǳǎǎ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ Ŝƛƴ tƻǊǜƻƭƛƻ ŜǊǎǘŜƭƭŜƴΣ ōŜƛ ŘŜƳ ŘƛŜ DŜǎŀƳǘƎŜǿƛŎƘǘǳƴƎ ŘŜǊ Ƴƛǘ 

!!! ōŜǿŜǊǘŜǘŜƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜ ƳƛƴŘŜǎǘŜƴǎ ол ҈ Σ ŀōŜǊ ƴƛŎƘǘ ƳŜƘǊ ŀƭǎ тр ҈ ōŜǘǊŅƎǘ Φ 

 



 

фоμ {ŜƛǘŜ 

уΦмΦмл .ŜƴǳǘȊŜǊŘŜŬƴƛŜǊǘŜ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴ 

tƻaŀ¢ƻ ƛǎǘ ƪǳƴŘŜƴƻǊƛŜƴǝŜǊǘ ƪƻƴȊƛǇƛŜǊǘΦ hōǿƻƘƭ ŘƛŜ ǾŜǊŦǸƎōŀǊŜƴ hǇǝƳƛŜǊǳƴƎǎŜƛƴǎǘŜƭƭǳƴƎŜƴ ŘƛŜ 

ƳŜƛǎǘŜƴ !ƴŦƻǊŘŜǊǳƴƎŜƴ ŜǊŦǸƭƭŜƴΣ ŜǊƳǀƎƭƛŎƘŜƴ ȊǳǎŅǘȊƭƛŎƘŜ CǳƴƪǝƻƴŜƴ ŘƛŜ 9ƛƴōƛƴŘǳƴƎ 

ōŜƴǳǘȊŜǊŘŜŬƴƛŜǊǘŜǊ 9ƛƴǎŎƘǊŅƴƪǳƴƎŜƴΦ 5ŀŘǳǊŎƘ ƪŀƴƴ ŘŜǊ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ŜȄǘŜǊƴŜ 5ŀǘŜƴ ς ǿƛŜ wŀƴƪƛƴƎǎΣ 

ŜǊǿŀǊǘŜǘŜ wŜƴŘƛǘŜƴ ƻŘŜǊ ŀƴŘŜǊŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜ 5ŀǘŜƴ ς ŦǸǊ ŜƛƴŜ ƳŀǖƎŜǎŎƘƴŜƛŘŜǊǘŜ tƻǊǜƻƭƛƻƪƻƴǎǘǊǳƪǝƻƴ 

ōŜǊǸŎƪǎƛŎƘǝƎŜƴΦ 

.ŜƴǳǘȊŜǊŘŜŬƴƛŜǊǘŜ 5ŀǘŜƴΣ ōŜǎǘŜƘŜƴŘ ŀǳǎ ƴǳƳŜǊƛǎŎƘŜƴ ²ŜǊǘŜƴ όŜƴǘǿŜŘŜǊ DŀƴȊȊŀƘƭŜƴ ƻŘŜǊ 

5ŜȊƛƳŀƭȊŀƘƭŜƴύΣ ƪǀƴƴŜƴ Ƴƛǘ ŘŜƴ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ aŜǘƘƻŘŜƴ ƘƛƴȊǳƎŜŦǸƎǘ ǿŜǊŘŜƴ 

¶ LƳǇƻǊǝŜǊŜƴ ŜƛƴŜǊ ōŜƴǳǘȊŜǊŘŜŬƴƛŜǊǘŜƴ 5ŀǘŜƴŘŀǘŜƛ 

¶ 5ǳǊŎƘ ƧŜŘŜ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘ 

 

 

уΦмΦмлΦм LƳǇƻǊǝŜǊŜƴ ŜƛƴŜǊ ōŜƴǳǘȊŜǊŘŜŬƴƛŜǊǘŜƴ 5ŀǘŜƴŘŀǘŜƛ 

LƳǇƻǊǝŜǊŜƴ {ƛŜ ŜƛƴŜ ōŜƴǳǘȊŜǊŘŜŬƴƛŜǊǘŜ 5ŀǘŜƴŘŀǘŜƛ Ƴƛǘ 5ŀǘŜƴΣ ŘƛŜ ǾƻƳ hǇǝƳƛŜǊŜǊ ǾŜǊǿŜƴŘŜǘ 

ǿŜǊŘŜƴ ǎƻƭƭŜƴΦ 

YƭƛŎƪŜƴ {ƛŜ ŀǳŦ Řŀǎ ǊƻǘŜ IƻŎƘƭŀŘŜƴπ{ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜΣ ǿƛŜ ƛƳ {ŎǊŜŜƴǎƘƻǘ ŀƴƎŜȊŜƛƎǘΦ 

¦Ƴ Řŀǎ IƻŎƘƭŀŘŜƴ ōŜƴǳǘȊŜǊŘŜŬƴƛŜǊǘŜǊ 5ŀǘŜƴ Ȋǳ ǾŜǊŜƛƴŦŀŎƘŜƴΣ ǎǘŜƭƭǘ tƻaŀ¢ƻ ŜƛƴŜ ±ƻǊƭŀƎŜ ōŜǊŜƛǘΣ ŘƛŜ 

ǸōŜǊ ŘƛŜ {ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ α.ŜƴǳǘȊŜǊŘŜŬƴƛŜǊǘŜ ±ƻǊƭŀƎŜά ƘŜǊǳƴǘŜǊƎŜƭŀŘŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ƪŀƴƴ Φ 

{ƻōŀƭŘ ŘƛŜ ōŜƴǳǘȊŜǊŘŜŬƴƛŜǊǘŜ 5ŀǘŜƴŘŀǘŜƛ ǊƛŎƘǝƎ ŦƻǊƳŀǝŜǊǘ ǿǳǊŘŜΣ ƪŀƴƴ ŘƛŜ 5ŀǘŜƛ ŀƴ ŘŜǊ 

ŀƴƎŜƎŜōŜƴŜƴ {ǘŜƭƭŜ ŀōƎŜƭŜƎǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 



 

фпμ {ŜƛǘŜ 

 

 

 
 

уΦмΦмлΦн 5ǳǊŎƘ ƧŜŘŜ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘ 

.ŜƴǳǘȊŜǊŘŜŬƴƛŜǊǘŜ 5ŀǘŜƴ ƪǀƴƴŜƴ ŀǳŎƘ ŦǸǊ ƧŜŘŜǎ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ ŜƛƴƎŜƎŜōŜƴ ǿŜǊŘŜƴΣ ƛƴŘŜƳ {ƛŜ ŀǳŦ ŘƛŜ 

{ŎƘŀƭǜƭŅŎƘŜ αIƛƴȊǳŦǸƎŜƴά ƪƭƛŎƪŜƴΦ 9ǎ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ Ŝƛƴ tƻǇǳǇπCŜƴǎǘŜǊΣ ƛƴ ŘŜƳ {ƛŜ Ŝƛƴ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊ 

ŀǳǎǿŅƘƭŜƴ ǳƴŘ ŜƛƴŜƴ ōŜƴǳǘȊŜǊŘŜŬƴƛŜǊǘŜƴ 5ŀǘŜƴǿŜǊǘ ȊǳǿŜƛǎŜƴ ƪǀƴƴŜƴΦ 



 

фрμ {ŜƛǘŜ 

 

 

 

 

 

{ƻōŀƭŘ ŘƛŜ 5ŀǘŜƴ ƎŜƭŀŘŜƴ ǎƛƴŘΣ ƪǀƴƴŜƴ ŘƛŜ ŦƻƭƎŜƴŘŜƴ tŀǊŀƳŜǘŜǊ ŜƛƴƎŜǎǘŜƭƭǘ ǿŜǊŘŜƴΥ 

!ƴǿŜƴŘǳƴƎǎǇƻǊǜƻƭƛƻŜōŜƴŜČ 

!ƴƭŀƎŜƪƭŀǎǎŜ Č!ƪǝŜƴΣ ŦŜǎǘǾŜǊȊƛƴǎƭƛŎƘŜ ²ŜǊǘǇŀǇƛŜǊŜΣ wƻƘǎǘƻũŜΣ 5ŜǾƛǎŜƴΣ YǊȅǇǘƻǿŅƘǊǳƴƎŜƴ 

CŜƭŘ Č5ŜȊƛƳŀƭ ώπ мллΣҌ мллϐ 

hǇǝƳƛŜǊŜǊ Č[ƻƴƎ hƴƭȅΣ [ƻƴƎ {ƘƻǊǘΣ aŀǊƪǘƴŜǳǘǊŀƭΣ 5ƛǊŜƪǝƴŘŜȄƛŜǊǳƴƎ 

 




































































































