
 

{ƛȄǘƘ CƻǊƳ tŜǊŦƻǊƳƛƴƎ !Ǌǘǎ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŀǘ ¢ƘŜ YƛƴƎǎǿŀȅ !ŎŀŘŜƳȅ ƎŀǾŜ ŀ ŦŀƴǘŀǎǝŎ Ŭƴŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀǎ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜƛǊ .¢9/ 

[ŜǾŜƭ о tǊƻƎǊŀƳƳŜ ǘƘƛǎ ǘŜǊƳΦ ¢ƘŜ ƎǊƻǳǇ ŎƘƻǊŜƻƎǊŀǇƘŜŘ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ǾŜǊǎƛƻƴ ƻŦ Ψ¢ƻƻ aǳŎƘ tǳƴŎƘ ŦƻǊ WǳŘȅΩΣ ŀ Ǉƭŀȅ ƻǊƛƎƛƴŀƭƭȅ 

ǿǊƛǧŜƴ ōȅ aŀǊƪ ²ƘŜŜƭŜǊΦ wŜŀŘ ƳƻǊŜ ƻƴ ǇƎΦнΦ 

  4(% +).'37!9 34!2 

     4ÈÅ .Å×ÓÌÅÔÔÅÒ ÏÆ 4ÈÅ +ÉÎÇÓ×ÁÙ !ÃÁÄÅÍÙ         )ÓÓÕÅ Χ  

02).#)0!,ȭ3 -%33!'% 
 

5ŜŀǊ tŀǊŜƴǘκ/ŀǊŜǊ 

hǳǊ {ǳƳƳŜǊ ¢ŜǊƳ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŘŜŬƴŜŘ ōȅ ƴǳƳŜǊƻǳǎ 
ǎǇŜŎƛŀƭ ŜǾŜƴǘǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ƻǳǊ [ŜŀǾŜǊǎ tǊƻƳǎΣ {ǇƻǊǘǎ 
5ŀȅΣ {ǇƻǊǘ tǊŜǎŜƴǘŀǝƻƴ 9ǾŜƴƛƴƎ ŀƴŘ ƻǳǊ {ǳƳƳŜǊ 
CŀƛǊ ǘƻ ƴŀƳŜ ōǳǘ ŀ ŦŜǿΗ ¢ƘŜǎŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŜǾŜƴǘǎ 
ŀƭƭƻǿ ǳǎ ǘƻ ŎŜƭŜōǊŀǘŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎǳŎŎŜǎǎ ŀƴŘ      
ŀŎƘƛŜǾŜƳŜƴǘ ƻŦ ƻǳǊ ǇǳǇƛƭǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ȅŜŀǊΦ 

¢ƘŜ ¸ŜŀǊ мм ŀƴŘ мо ǇǳǇƛƭǎ ǿƘƻ ŀǧŜƴŘŜŘ ƻǳǊ 
tǊƻƳǎ ƎǊŀŎŜŘ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳȅ ŀƴŘ [ŜŀǎƻǿŜ /ŀǎǘƭŜ ƛƴ 
ǎƳŀǊǘ ǎǳƛǘǎ ŀƴŘ ōŜŀǳǝŦǳƭ ŘǊŜǎǎŜǎΦ  

Lǘ ƛǎ ŀƭǿŀȅǎ ǎŀŘ ǘƻ ǎŀȅ ƎƻƻŘōȅŜ ǘƻ ǇǳǇƛƭǎ ȅŜǘ ǿŜ 
ŀǊŜ ŀƭǿŀȅǎ ǇǊƻǳŘ ƻŦ Ƙƻǿ ƎǊƻǿƴ ǳǇ ŀƴŘ ƳŀǘǳǊŜ 
ƻǳǊ ȅƻǳƴƎ ǇŜƻǇƭŜ ŀǊŜ ōȅ ǘƘŜ ǝƳŜ ǘƘŜȅ ƭŜŀǾŜ ǳǎΦ !ǎ 
ǿŜ ǎŀȅ ƎƻƻŘōȅŜ ǘƻ ǎƻƳŜ ǇǳǇƛƭǎΣ ǿŜ ŀǊŜ ŀƭǎƻ ǾŜǊȅ 
ŜȄŎƛǘŜŘ ǘƻ ōŜ ǿŜƭŎƻƳƛƴƎ ƻǳǊ ƴŜǿ ¸ŜŀǊ т   ǇǳǇƛƭǎ 
ǿƘƻ ŀǊŜ ŜŀƎŜǊ ǘƻ ōŜƎƛƴ ǘƘŜƛǊ ƧƻǳǊƴŜȅ ŀǘ ǘƘŜ      
!ŎŀŘŜƳȅΣ ǘƻ ōǳƛƭŘ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ƘƻǇŜǎΣ ŘǊŜŀƳǎ ŀƴŘ   
ŀƳōƛǝƻƴǎΦ 

 

L ǿƻǳƭŘ ƭƛƪŜ ǘƻ ǿƛǎƘ ŀƭƭ ǎǘŀũ ǿƘƻ ŀǊŜ ƭŜŀǾƛƴƎ ǘƘŜ 
!ŎŀŘŜƳȅ ǘƘƛǎ ǘŜǊƳ ǘƘŜ ǾŜǊȅ ōŜǎǘ ƻŦ ƭǳŎƪ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ŦǳǘǳǊŜ ŀƴŘ ƛƴ {ŜǇǘŜƳōŜǊ ǿŜ ǿƛƭƭ ōŜ ǿŜƭŎƻƳƛƴƎ 
ƴŜǿ ǎǘŀũ ǿƘƻ ǿƛƭƭ ōǊƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ŜƴǘƘǳǎƛŀǎƳΣ ǘŀƭŜƴǘ 
ŀƴŘ ŜȄǇŜǊǝǎŜ ƛƴǘƻ ǘƘŜ !ŎŀŘŜƳȅΦ 

hƴ ōŜƘŀƭŦ ƻŦ ǳǎ ŀƭƭΣ ǿŜ ǿƛǎƘ ƻǳǊ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŀƴŘ 
ŦŀƳƛƭƛŜǎ ŀ ƘŀǇǇȅ ŀƴŘ ǊŜƭŀȄƛƴƎ ǎǳƳƳŜǊ ōǊŜŀƪ ŀƴŘ 
ǿŜ ǘƘŀƴƪ ȅƻǳ ŀƭƭ Ƴƻǎǘ ǎƛƴŎŜǊŜƭȅ ŦƻǊ ȅƻǳǊ ǾŀƭǳŜŘ 
ŀƴŘ ƻƴ-ƎƻƛƴƎ ǎǳǇǇƻǊǘΦ 

!ƳŀƴŘŀ /ŀǿƻƻŘ 

tǊƛƴŎƛǇŀƭ  

2%30%#4           !#()%6%          35##%%$ 



!..5!, #!2%%23 &!)2 
hƴ ¢ƘǳǊǎŘŀȅ тǘƘ aŀȅ ǘƘŜ !ŎŀŘŜƳȅ ƘƻǎǘŜŘ ƛǘǎ ŀƴƴǳŀƭ      
/ŀǊŜŜǊǎ CŀƛǊ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ƎǳƛŘŀƴŎŜ ŀƴŘ ŀŘǾƛŎŜ ǘƻ ǎǘǳŘŜƴǘǎΣ 
ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƘŜƳ ǘƻ ǘƘŜƛǊ tƻǎǘ-мс ǇŀǘƘǿŀȅǎΦ 
hǾŜǊ пл ŜȄƘƛōƛǘƻǊǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǎƛȄǘƘ ŦƻǊƳ ŎƻƭƭŜƎŜǎΣ ǘǊŀƛƴƛƴƎ 
ŀƴŘ ŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ ǎŜǊǾƛŎŜǎΣ ŀǇǇǊŜƴǝŎŜǎƘƛǇ ǇǊƻǾƛŘŜǊǎ ŀƴŘ 
ǳƴƛǾŜǊǎƛǝŜǎ ǾƛǎƛǘŜŘ ǘƘŜ !ŎŀŘŜƳȅΣ ƻũŜǊƛƴƎ ŀ ǿƛŘŜ ǾŀǊƛŜǘȅ ƻŦ 
ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ŦƻǊ ƻǳǊ ǎǘǳŘŜƴǘǎΦ 
9ȄƘƛōƛǘƻǊǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ǘƘŜ [ƛǾŜǊǇƻƻƭ LƴǎǝǘǳǘŜ ƻŦ tŜǊŦƻǊƳƛƴƎ 
!ǊǘǎΣ [ƛǾŜǊǇƻƻƭ IƻǇŜ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅΣ ±ƻƻŘƻǳ IŀƛǊ {ŀƭƻƴ ŀƴŘ 
{ƻǾŜȄ ŀƭƻƴƎǎƛŘŜ ǘƘŜ !ŎŀŘŜƳȅΩǎ ǇŀǊǘƴŜǊ ǎŎƘƻƻƭǎ ŦǊƻƳ   
ǿƛǘƘƛƴ bƻǊǘƘŜǊƴ {ŎƘƻƻƭǎ 
¢ǊǳǎǘΥ [ƛŦŜ {ŎƛŜƴŎŜǎ ¦¢/ 
ŀƴŘ ¢ƘŜ {ǘǳŘƛƻΦ 
{ǘǳŘŜƴǘǎ ŦǊƻƳ ¸ŜŀǊǎ ф ǘƻ 
мо ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ǇŀǊŜƴǘǎ 
ǿŜǊŜ ƛƴǾƛǘŜŘ ǘƻ ƳŜŜǘ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŜȄƘƛōƛǘƻǊǎ ǘƻ 
Ǝŀƛƴ ŀƴ ƛƴǎƛƎƘǘ ƛƴǘƻ      
ǇƻǘŜƴǝŀƭ ŎŀǊŜŜǊǎ ǇŀǘƘǎΦ  
±ƛŎŜ tǊƛƴŎƛǇŀƭ aǎ        
5ƛŎƪƛƴǎƻƴ ǎŀƛŘΥ 
άhǳǊ ŀƴƴǳŀƭ /ŀǊŜŜǊǎ CŀƛǊ 
ǿŀǎ ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭƭȅ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ŀƴŘ Ƙŀǎ ƎƛǾŜƴ ƻǳǊ ȅƻǳƴƎ      
ǇŜƻǇƭŜ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǉǳŀƭƛǘȅ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŀŘǾƛŎŜ 
ŀƴŘ ƎǳƛŘŀƴŎŜΦ L ŀƳ ŎŜǊǘŀƛƴ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ǿƛƭƭ ŜƴŀōƭŜ ǘƘŜƳ ǘƻ 
ƳŀƪŜ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘ ŎŀǊŜŜǊ ŎƘƻƛŎŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ !ŎŀŘŜƳȅ ǿƛƭƭ        
ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜƳ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ƧƻǳǊƴŜȅΦέ 

2%30%#4           !#()%6%          35##%%$ 

Ȭ4// -5#( 05.#( &/2 *5$9ȭ  
 

όŎƻƴǝƴǳŜŘ ŦǊƻƳ ǇƎΦмύ ¢ƘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǘƻƻƪ ǇƭŀŎŜ ƛƴ ǘƘŜ 
ŘǊŀƳŀ ǘƘŜŀǘǊŜ ǘƻ ŀ ǎƳŀƭƭ ŀǳŘƛŜƴŎŜ ƻŦ нр ǿƘƛŎƘ ƛƴŎƭǳŘŜŘ 
ǎǘŀũΣ ǇŀǊŜƴǘǎΣ ŦŀƳƛƭȅ ŀƴŘ ŦǊƛŜƴŘǎΦ tŜǊŦƻǊƳŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǊƻǳƴŘΣ 
ǘƘŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ƳŀŘŜ Ŧǳƭƭ ǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎǇŀŎŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŀƴŘ 
ǇƭŀȅŜŘ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ǘƻ ǘƘŜ ŜƳƻǝƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ŀǳŘƛŜƴŎŜΣ  
ǊŜŘǳŎƛƴƎ Ƴŀƴȅ ǘƻ ǘŜŀǊǎΗ 
 
{ƻǇƘƛŜ / ŦǊƻƳ ¸ŜŀǊ мо ǘƻƻƪ ǇŀǊǘ ƛƴ ǘƘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ 

ǎŀƛŘΥ 

ά¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ǘƘŜ ōŜǎǘ ŘǊŀƳŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǿŜ ƘŀǾŜ ŜǾŜǊ 

ŘƻƴŜΣ L ƭƻǾŜŘ ǳǎƛƴƎ ƭƻǘǎ ƻŦ ŀōǎǘǊŀŎǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǇƭŀȅΦ 

Lǘ ǿŀǎ ǎƻƳŜǘƘƛƴƎ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ŘƛũŜǊŜƴǘέ  

5ǊŀƳŀ ¢ŜŀŎƘŜǊ aǊǎ 5ǳǜƛŜƭŘ ǎŀƛŘΥ 
 

ά¢Ƙƛǎ ŘǊŀƳŀ ƎǊƻǳǇ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŦŀƴǘŀǎǝŎΣ ŀƭǿŀȅǎ ǿƛƭƭƛƴƎ ǘƻ 
ǘŀƪŜ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ǘǊȅ ƴŜǿ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ŀƴŘ ƛǘ ǿŀǎ ōǊƛƭƭƛŀƴǘ ǘƻ Řƻ 

ŀ ǎƳŀƭƭ ǎǘǳŘƛƻ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǊƻǳƴŘΗ 

άL ŦŜƭǘ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ƳŀŘŜ ǘƘŜ ŀǳŘƛŜƴŎŜ ŦŜŜƭ ƛƴǾƻƭǾŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 

ŀŎǝƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ ƳŜǎǎŀƎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ Ǉƭŀȅ   

ǊŜŀƭƭȅ Ƙƛǘ ƘƻƳŜΦ L ǿŀǎƴΩǘ ǎǳǊǇǊƛǎŜŘ ǘƻ ǎŜŜ ǎƻƳŜ ƻŦ ǘƘŜ   

ŀǳŘƛŜƴŎŜ ƛƴ ǘŜŀǊǎ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ǇƭŀȅΦ L Ŏŀƴ ƘƻƴŜǎǘƭȅ 

ǎŀȅΣ ƛǘΩǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ōŜǎǘ ǇƛŜŎŜǎ ƻŦ ŘǊŀƳŀ LΩǾŜ ŜǾŜǊ ǎŜŜƴ 

ǇŜǊŦƻǊƳŜŘ ōȅ ŀ ǎƛȄǘƘ ŦƻǊƳ ƎǊƻǳǇΦέ 

 

!ƊŜǊ ŀ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ǊŜ-ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ǘƘŜ ƴŜǿ YƛƴƎǎǿŀȅ  

!ŎŀŘŜƳȅ ǿŜōǎƛǘŜ ƛǎ ƴƻǿ ƭƛǾŜΗ 

¢ƘŜ ǿŜōǎƛǘŜ ƛǎ ŀ ǳǎŜŦǳƭ ǘƻƻƭ ŦƻǊ ƪŜŜǇƛƴƎ ǳǇ ǘƻ ŘŀǘŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 
ƭŀǘŜǎǘ !ŎŀŘŜƳȅ ƴŜǿǎΣ ǘŜǊƳ ŘŀǘŜǎ ŀƴŘ ŀƴȅ ƻǘƘŜǊ               

ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘǎΦ 
 

¸ƻǳ Ŏŀƴ Ǿƛǎƛǘ ǘƘŜ ǿŜōǎƛǘŜ ƴƻǿ ŀǘΥ 
ǿǿǿΦƪƛƴƎǎǿŀȅΦŀŎŀŘŜƳȅ 

.%7 !#!$%-9 7%"3)4% 

 

¢ƘŜ YƛƴƎǎǿŀȅ !ŎŀŘŜƳȅ ƘƻǎǘŜŘ ŀ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ {ǳƳƳŜǊ CŀƛǊ ƻƴ 
¢ƘǳǊǎŘŀȅ ф WǳƭȅΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƭƻŎŀƭ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ŀǧŜƴŘƛƴƎ ƛƴ ƎǊŜŀǘ 
ƴǳƳōŜǊǎ ǘƻ Ƨƻƛƴ ƛƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǿƛŘŜ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ƻƴ 
ƻũŜǊΦ CǊƻƳ ōǳƴƎŜŜ ǘǊŀƳǇƻƭƛƴŜǎ ǘƻ ŀ ŎƭƛƳōƛƴƎ ǿŀƭƭΣ ōǳǎƘ-ŎǊŀƊ 
ǿƻǊƪǎƘƻǇǎ ǘƻ ŦŀŎŜ ǇŀƛƴǝƴƎΤ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ǎƻƳŜǘƘƛƴƎ ŦƻǊ         
ŜǾŜǊȅƻƴŜ ǘƻ ŜƴƧƻȅΦ 

wŜŦǊŜǎƘƳŜƴǘǎ ƻƴ ǘƘŜ ƴƛƎƘǘ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ŀ ..v ŀƴŘ ƻǇŜƴ ƎǊƛƭƭΣ 
ŦǊŜǎƘ ǎƳƻƻǘƘƛŜǎ ŀƴŘ ŀ ŎŀƪŜ ǎŀƭŜΦ 

{ǘǳŘŜƴǘǎ ŀǊǊŀƴƎŜŘ ŀ Ǉƭŀƴǘ ǎŀƭŜ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ƛǘŜƳǎ ƎǊƻǿƴ ƛƴ ǘƘŜ 
!ŎŀŘŜƳȅ ǇƻƭȅǘǳƴƴŜƭǎΣ ǿƘƛƭǎǘ ǎǘŀũ ŀƴŘ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ƘƻǎǘŜŘ ŀ 
ōƻƻƪ ǎŀƭŜ ŀƴŘ Ƙƻƻƪ-ŀ-ŘǳŎƪΦ ²Ŝ ǘƘƻǊƻǳƎƘƭȅ ŜƴƧƻȅŜŘ ǘƘŜ    
ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ǿŜƭŎƻƳŜ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ƻǳǊ ŎǳǊǊŜƴǘ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŀƴŘ 
ŦǳǘǳǊŜ ¸ŜŀǊ т ǎǘǳŘŜƴǘǎΣ ōǳǘ ǘƘŜ ƭƻŎŀƭ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ŀǎ ŀ ǿƘƻƭŜ 
ƛƴǘƻ ǘƘŜ !ŎŀŘŜƳȅΦ ²Ŝ ŀǊŜ ƴƻǿ ƭƻƻƪƛƴƎ ŦƻǊǿŀǊŘ ǘƻ ƻǳǊ ƴŜȄǘ 
ŜǾŜƴǘ ƛƴ 5ŜŎŜƳōŜǊ - ƻǳǊ YƛƴƎǎǿŀȅ !ŎŀŘŜƳȅ Ϧ²ƛƴǘŜǊ       
²ƻƴŘŜǊƭŀƴŘΦϦ 

4(% +).'37!9 !#!$%-9 35--%2 
&!)2 


