
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

YǎƛŊȍƪŀ Ȋ ƻƪŀȊƧƛ нлYǎƛŊȍƪŀ Ȋ ƻƪŀȊƧƛ нл--ƭŜŎƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƭŜŎƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ   

{ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ   

9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ  

 

 

 
 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

tǊȊŜǎȊƱƻǏŏΣ ǘŜǊŀȋƴƛŜƧǎȊƻǏŏ ƛ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŏ ǎŀƳƻǊȊŊŘƻǿŜƧ tǊȊŜǎȊƱƻǏŏΣ ǘŜǊŀȋƴƛŜƧǎȊƻǏŏ ƛ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŏ ǎŀƳƻǊȊŊŘƻǿŜƧ 

ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǘǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ ǿ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴƛŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǘǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ ǿ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴƛŜ   

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ ƭŀǘŀŎƘ мффоαtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ ƭŀǘŀŎƘ мффоςςнлмонлмо  

 

 

 

 

 
                                                                                                                tǊŀŎŀ ȊōƛƻǊƻǿŀ ǇƻŘ ǊŜŘŀƪŎƧŊ   

                                                                                                                                       !ƭŜƪǎŀƴŘǊȅ ²ŀǊǎƪƛŜƧ 

 

 

 

          {ȊŎȊŜŎƛƴ нлмо 



 

 

 hǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǊŜŘŀƪŎȅƧƴŜ ƛ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜ 
!ƭŜƪǎŀƴŘǊŀ ²ŀǊǎƪŀ 

 
wŜŘŀƪŎƧŀ ƛ ƪƻǊŜƪǘŀ 
aŀƱƎƻǊȊŀǘŀ {ȊŎȊťǎƴŀ 

 
tǊƻƧŜƪǘ ƛ ǎƪƱŀŘ 
!ƭŜƪǎŀƴŘǊŀ ²ŀǊǎƪŀ 

 
½ŘƧťŎƛŀ 

!ǊŎƘƛǿǳƳ {Dt9t 
ƛ ȊŜ ȊōƛƻǊƽǿ ǇǊȅǿŀǘƴȅŎƘ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                                                                                 

5Ǌǳƪ ƛ ǿȅŘŀǿŎŀΥ 5ǊǳƪŀǊƴƛŀ YŀŘǊǳƪ {Φ/Φ 

ǳƭΦ wƻƳŜǊŀ мл 9 

тм-нпс {ȊŎȊŜŎƛƴ 

L{.b  фту-уо-смноо-ру-ф  

 



 

 

  

 

 
{Ȋŀƴƻǿƴƛ tŀƵǎǘǿƻΣ 

 

нл ƭŀǘ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǘƻ ŎƘǿƛƭŀ ƴŀ ǿǎǇƻƳƛƴŀƴƛŜ ƴŀǎȊȅŎƘ ǇƛƻƴƛŜǊǎƪƛŎƘ ŎȊŀǎƽǿΣ ǇƻȊȅǘȅǿƛǎǘȅŎȊƴŜƧ 

ǇǊŀŎȅΣ ŀƭŜ ǘŜȍ ƛ ƴŀ ǿȅǘȅŎȊŀƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ ŎŜƭƽǿΦ /ƘŎŊŎ ǇǊȊȅǇƻƳƴƛŜŏ ƛ ǳǇƻǊȊŊŘƪƻǿŀŏ ǇǊȊŜǎȊƱƻǏŏ ƻǊŀȊ ƴŀƪǊŜǏƭƛŏ ƎƱƽǿƴŜ ƪƛŜǊǳƴƪƛ  ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴŀ 

ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŏΣ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƭƛǏƳȅ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜ ǿȅŘŀǿƴƛŎǘǿƻΦ  

½ƴŀƧŘȊƛŜŎƛŜ ǿ ƴƛƳ tŀƵǎǘǿƻ ǿǎǘťǇ ǇǊƻŦΦ ŘǊΦ ƘŀōΦ YŀȊƛƳƛŜǊȊŀ YƻȊƱƻǿǎƪƛŜƎƻΣ ƪŀƭŜƴŘŀǊƛǳƳ {Dt9t ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ŘȅǊŜƪǘƻǊŀ tŀǿƱŀ .ŀǊǘπ

ƴƛƪŀ  ƻǊŀȊ ǿȅǇƻǿƛŜŘȊƛ ƛ ǿȅǿƛŀŘȅ Ȋ ǿȅōǊŀƴȅƳƛ ƭǳŘȋƳƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳƛ Ȋ {Dt9t ƻǇǊŀŎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ !ƭŜƪǎŀƴŘǊť ²ŀǊǎƪŊΣ ƪǘƽǊŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊȊȅƎƻπ

ǘƻǿŀƱŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴƛŜ ƪǎƛŊȍƪť Řƻ ŘǊǳƪǳΦ .ŀǊŘȊƻ ǿŀȍƴŜ ōȅƱƻ ǘŜȍ ǎŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǇǊȊŜȊ DƳƛƴť aƛŀǎǘƻ {ȊŎȊŜŎƛƴΣ Ȋŀ Ŏƻ ǎŜǊŘŜŎȊƴƛŜ ŘȊƛťπ

ƪǳƧŜƳȅΦ  

ÀȅŎȊŊŎ ƳƛƱŜƧ ƭŜƪǘǳǊȅΣ ƳŀƳȅ ƴŀŘȊƛŜƧťΣ ȍŜ ŎƘƻŎƛŀȍ ǘǊƻŎƘť ǳŘŀƱƻ ƴŀƳ ǎƛť ǇǊȊȅǿǊƽŎƛŏ tŀƵǎǘǿǳ ƳƛƱŜΣ ŀƭŜ ǘŜȍ ƛ ǿƛŜƭƪƛŜ ŎƘǿƛƭŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ {ǘƻπ

ǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŜƳΦ ²ȅǊŀȍŀƳȅ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƴŀŘȊƛŜƧťΣ ȍŜ ǘŀ ƴƻǎǘŀƭƎƛŎȊƴŀ ǇƻŘǊƽȍ ǇƻƳƻȍŜ ƴŀƳ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǇƻȊȅǘȅǿƴƛŜ ƳȅǏƭŜŏ ƻ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ 

{Dt9tΦ  

{Ȋŀƴƻǿƴƛ tŀƵǎǘǿƻΣ ƪƻŎƘŀƧƳȅ ǎǿƻƧŜ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŜ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ  

 

 

 

                                   LǊŜƴŀ {ǘǊƽȍȅƵǎƪŀ                                                                                      tŀǿŜƱ .ŀǊǘƴƛƪ  

 
 



 

 

²{¢Bt²{¢Bt  
 

tǊƻŦΦ ŘǊ ƘŀōΦ YŀȊƛƳƛŜǊȊ YƻȊƱƻǿǎƪƛ 

{ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŜ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ Ƴŀ нл ƭŀǘΦ  

h ǊŀŘƻǏŎƛ ƧŜŘƴŀƴƛŀ ƛ ƪƻƴǎǘǊǳƪǘȅǿƴŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ 

hƪǊŊƎƱŜ ǊƻŎȊƴƛŎŜ ǎŊ ǳ ƴŀǎ ŎȊťǎǘƻ ƻƪŀȊƧŊ Řƻ ǇƻŎƘǿŀƱȅ ƧŜŘƴȅŎƘ όƭǳŘȊƛΣ ǎǘǊǳƪǘǳǊ ŜǘŎΦύ ƛ ǇƻǘťǇƛŜƴƛŀ ƛƴƴȅŎƘΦ ¢Ŝƴ ǘŜƪǎǘ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀ ǿȅŘŀǿƴƛŎǘǿƻ 

ǇƻǏǿƛťŎƻƴŜ ƎŜƴŜȊƛŜΣ ƭƻǎƻƳ ς ǿ ǘȅƳ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛƻƳ ς 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ tƻǎǘŀǿƛƱŜƳ ǇȅǘŀƴƛŜΣ ŎȊȅ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴŜ Řƻ ŘǊǳƪǳ ƳŀǘŜǊƛŀƱȅ 

ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜƧ ǿ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳ ȊŘŀƴƛǳ ǘŜȊƛŜΦ 5ƻƳƛƴǳƧŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƛ ǊŜƅŜƪǎƧŀ ƻ ƭǳŘȊƛŀŎƘΣ ǎǇǊŀǿŀŎƘ ƛ ǘǊǿŀƱȅƳ ȊŀǇƛǎƛŜ ǿ Ǐǿƛŀπ

ŘƻƳƻǏŎƛ ǎǇƻƱŜŎȊŜƵǎǘǿŀ Ƨǳȍ ƴƛŜ ǘŀƪƛŜƧ ƪǊƽǘƪƛŜƧ ƘƛǎǘƻǊƛƛ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳΦ {Ŋ ǘŜȍ ŀƪŎŜƴǘȅ ǇƻƭŜƳƛƪƛ Ȋ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴƻǎŎŜǇǘȅƪŀƳƛΣ ƭŜŎȊ ǇǊȊŜǿŀȍŀΣ  

ƛ ǎƱǳǎȊƴƛŜΣ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧŀ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜƎƻ ƻōǊŀȊǳ ǇǊȊŜƳƛŀƴ ǿ ǇǊȊȅƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧŀŎƘ Ǉƻƭǎƪƻ-ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŎƘ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ǿƛŜƭƻƭŜǘƴƛŜƧ 

ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ȊŜ {ȊǿŜŎƧŊΦ 

aƻȍƴŀ  ǳȊƴŀŏΣ ȍŜ  ǿ  ǘǊǿŀƧŊŎŜƧ  ŘƻōƛŜ  LLL  wȊŜŎȊȅǇƻǎǇƻƭƛǘŜƧ  ƳŀƳȅ  Řƻ  ŎȊȅƴƛŜƴƛŀ  Ȋ  ƴŀƧƭŜǇǎȊȅƳƛ  ǿ  ǘȅǎƛŊŎƭŜǘƴƛŜƧ  ƘƛǎǘƻǊƛƛ  ǊŜƭŀŎƧŀƳƛ  Ǉƻƭǎƪƻ- 

-ƴƛŜƳƛŜŎƪƛƳƛ όŜŦŜƪǘȅ ȊƧŀȊŘǳ ƎƴƛŜȋƴƛŜƵǎƪƛŜƎƻ Ȋ мллл ǊΦ ōȅƱȅ ǇǊȊŜŎƛŜȍ ƴƛŜǘǊǿŀƱŜύΦ ²ƪǊƽǘŎŜ ƳƛƴƛŜ тл ƭŀǘ ǇƻƭǎƪƛŜƧ ƻōŜŎƴƻǏŎƛ ǇƻƭƛǘȅŎȊƴŜƧ ƛ ŜǘƴƛŎȊπ

ƴŜƧ ƴŀ tƻƳƻǊȊǳ ½ŀŎƘƻŘƴƛƳΦ .ȅƱ ǘƻ ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴȅ ŎȊŀǎ ǿ ǊŜƭŀŎƧŀŎƘ Ǉƻƭǎƪƻ-ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŎƘΦ hŘ ȊǊƻȊǳƳƛŀƱŜƧΣ ŎƘƻŏ ǿ ǎǿŜƧ ƛǎǘƻŎƛŜ ȊƱŜƧΣ ƴƛŜƴŀǿƛǏŎƛ  

ƛ ŘƻƳƛƴƻǿŀƴƛŀ ǿ ǇƻƭǎƪƛŜƧ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛ ǎǇƻƱŜŎȊƴŜƧ ŎƘťŎƛ ƻŘǿŜǘǳΣ ǊƻȊǊŀŎƘǳƴƪƽǿΣ ƎƛƎŀƴǘȅŎȊƴŜƧ ƴƛŜǳŦƴƻǏŎƛ Řƻ bƛŜƳŎƽǿ όǘŀƪȍŜ ǘȅŎƘΣ ƪǘƽǊȊȅ 

ǳŎƛŜƪƭƛ Ȋ ǘŜƎƻ ǊŜƎƛƻƴǳ ǿ мфпр ǊƻƪǳΦ ǇǊȊŜŘ ŦǊƻƴǘŜƳΣ Ƨŀƪ ƛ ǘȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅŎƘ tƻƭŀŎȅ ǇǊȊȅƳǳǎƻǿƻ ǿȅǎƛŜŘƭƛƭƛύΣ ǇƻΣ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧΣ ǳǇǊȊŜŘȊŜπ

ƴƛŀ ƛ ǇƻŎȊǳŎƛŜ ƪǊȊȅǿŘȅΦ .ȅƱ ǘƻ ǎƪǳǘŜƪ ǎǘǊŀǎȊƴŜƧΣ ǿȅǿƻƱŀƴŜƧ ǇǊȊŜȊ LLL wȊŜǎȊťΣ ŘǊǳƎƛŜƧ ǿƻƧƴȅ ǏǿƛŀǘƻǿŜƧΦ tƻǿǎǘŀƴƛŜ bw5 ȊƱŀƎƻŘȊƛƱƻ ŎȊťǏŎƛƻǿƻ  

ǿ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ƪǊťƎŀŎƘ tƻƭŀƪƽǿ ǇǎȅŎƘƻȊť ǇǊƻƎǊŀƳƻǿŜƧ ƴƛŜǳŦƴƻǏŎƛ ƛ ƭťƪǳΣ ŎƘƻŎƛŀȍ ƻŘƎƽǊƴŜ ƛƴǘŜƴŎƧŜ ƴƛŜ ƳƛŀƱȅ ǇŜƱƴŜƎƻ ǇǊȊŜƱƻȍŜƴƛŀ ƴŀ ǎȊŜǊπ

ǎȊŜ ƪǊťƎƛ ǎǇƻƱŜŎȊŜƵǎǘǿŀΦ bƛŜǳȊƴŀƴƛŜ ǇǊȊŜȊ wŜǇǳōƭƛƪť CŜŘŜǊŀƭƴŊ bƛŜƳƛŜŎ Řƻ мфтл Ǌƻƪǳ ǇƻƭǎƪƛŜƧ ƎǊŀƴƛŎȅ ȊŀŎƘƻŘƴƛŜƧ ǊƻŘȊƛƱƻ ȊǊƻȊǳƳƛŀƱŜ ƭťƪƛ 

ǇǊȊŜŘ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛƳ ǊŜǿƛȊƧƻƴƛȊƳŜƳΣ ǿƛŜƭǳ bƛŜƳŎƽǿ ƭƛŎȊȅƱƻ ǘŜȍ Řƻ ǇŜǿƴŜƎƻ ŎȊŀǎǳ ƴŀ ǿŜǊȅŬƪŀŎƧť ǇƻǿƻƧŜƴƴȅŎƘ ǳǎǘŀƭŜƵ ȊǿȅŎƛťǎƪƛŎƘ Ƴƻπ

ŎŀǊǎǘǿΦ .ȅƱȅ ƻŎȊȅǿƛǏŎƛŜ ōǳŘǳƧŊŎŜ ǘǿƽǊŎȊŜ ǇǊȊȅƪƱŀŘȅ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ tƻƭŀƪƽǿ ƛ bƛŜƳŎƽǿ ǿ ŘȊƛŜƭŜ ǇƻƧŜŘƴŀƴƛŀ ƛ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅΣ ƭŜŎȊ ǿȅŘŀǊȊŜƴƛŀ Ǉƻƭƛπ

ǘȅŎȊƴŜ ƭŀǘ ƻǎƛŜƳŘȊƛŜǎƛŊǘȅŎƘ ǳōƛŜƎƱŜƎƻ ǿƛŜƪǳ ōƭƻƪƻǿŀƱȅ ǿ ǎŜƴǎƛŜ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅƳ ǇǊƻŎŜǎ ǎŊǎƛŜŘȊƪƛŎƘ ƪƻƴǘŀƪǘƽǿΦ {ȅǘǳŀŎƧŀ ȊƳƛŜƴƛƱŀ ǎƛťΣ 

ƎŘȅ ς ƴƛŜ ōŜȊ ǘǊǳŘƴȅŎƘ ƳƻƳŜƴǘƽǿ ς ƴŀǎǘŊǇƛƱƻ ǳȊƴŀƴƛŜ ƎǊŀƴƛŎȅ ƴŀ hŘǊȊŜ ƛ bȅǎƛŜ ǇǊȊŜȊ ȊƧŜŘƴƻŎȊƻƴŜ bƛŜƳŎȅ ǿ мффл ǊƻƪǳΣ ŀ wŜǇǳōƭƛƪŀ CŜπ

ŘŜǊŀƭƴŀ bƛŜƳƛŜŎ ǎǘŀƱŀ ǎƛť ǊȊŜŎȊƴƛƪƛŜƳ ǇǊƻȊŀŎƘƻŘƴƛŎƘ ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ ǇƻƭƛǘȅŎȊƴȅŎƘΣ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ƪǳƭǘǳǊƻǿȅŎƘ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴŜƧ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ǎǇƻπ

ƱŜŎȊŜƵǎǘǿŀ wȊŜŎȊȅǇƻǎǇƻƭƛǘŜƧΦ ² ǘȅŎƘ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛŀŎƘ ǘǊȊŜōŀ ōȅƱƻ ǎȊǳƪŀŏ ƴƻǿȅŎƘ ǇƱŀǎȊŎȊȅȊƴ ƛ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳƽǿ ƪƻƴǎǘǊǳƪǘȅǿƴŜƧΣ ǿƛŜƭƻǇƱŀǎȊπ

ŎȊȅȊƴƻǿŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǿ ōǳŘƻǿŀƴƛǳ ƎƻŘƴŜƧ ƛ ȊƎƻŘƴŜƧ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΦ CǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎŀ ƴŀ ½ŀŎƘƻŘȊƛŜ Ƨǳȍ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ƛŘŜŀ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴƽǿ 

ƻƪŀȊŀƱŀ ǎƛť ǇƻƳȅǎƱŜƳ Řƭŀ ƪƛƭƪǳ ǊŜƎƛƻƴƽǿ tƻƭǎƪƛΣ ǿ ǘȅƳ tƻƳƻǊȊŀ ½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻΣ ōŀǊŘȊƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳΣ ƪǘƽǊȅ ŘŀƱ ŘƻōǊŜ ƻǿƻŎŜ ǿ ǇǊȊȅƎǊŀπ

ƴƛŎȊƴŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ ȊŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜƎƻ όŘƻ мффф ǊΦ ǎȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻ ƛ ƪƻǎȊŀƭƛƵǎƪƛŜƎƻύ Ȋ ƭŀƴŘŜƳ aŜƪƭŜƳōǳǊƎƛŀ-tƻƳƻǊȊŜ 

tǊȊŜŘƴƛŜΣ .ǊŀƴŘŜƴōǳǊƎƛŊΣ ŀ ǇǊȊŜȊ ƪƛƭƪŀƴŀǏŎƛŜ ƭŀǘ ȊŜ {ƪŀƴƛŊ ǿ {ȊǿŜŎƧƛΦ ¦ǇǊŀǿƴƛƻƴŀ ƧŜǎǘ ǘŜȊŀΣ ȍŜ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ƴŀǊƻŘȊƛƴȅ 

ƛ ŘȊƛŜƧŜ ōŀǊŘȊƻ ǎǘŀǊŀƴƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ǿ ƪŀƭŜƴŘŀǊƛǳƳΣ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛƱ ǎƛť Řƻ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴŜƎƻ ǇƻǇŀǊŎƛŀ ǇǊȊŜȊ ǎǇƻƱŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ǿŜƧǏŎƛŀ tƻƭǎƪƛ  

 



 

 

Řƻ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧΦ |ǿƛŀŘŎȊŊ ƻ ǘȅƳ ǿȅƴƛƪƛ ǊŜŦŜǊŜƴŘǳƳ ŀƪŎŜǎȅƧƴŜƎƻΣ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜƧǎȊŜ ǳ ƴŀǎ ƴƛȍ ǿ tƻƭǎŎŜ ŎŜƴǘǊŀƭƴŜƧΦ !ƪǘȅǿƴƻǏŏ 

ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳΣ ǘŀƪ Ƨŀƪ ƪƛƭƪǳ ƛƴƴȅŎƘ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƛ ƛ ǎǘǊǳƪǘǳǊ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘΣ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ǿǇƱȅƴťƱŀ ƴŀ ǇǊȊŜƱŀƳȅǿŀƴƛŜ ƴƛŜǳŦƴƻǏŎƛ Ǉƻ ƻōǳ ǎǘǊƻƴŀŎƘ ƎǊŀƴƛπ

ŎȅΣ ŀƭŜ ǿ ǘƻƪǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǿ ǘŜƧ ǇǊŀŎȅ ōŀǊŘȊƻ ƭƛŎȊƴȅŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƛƴƛŎƧŀǘȅǿ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƱŀ ǇǎȅŎƘƛƪť ƳƛŜǎȊƪŀƵŎƽǿ ƴŀŘƻŘπ

ǊȊŀƵǎƪƛŎƘ ǊŜƎƛƻƴƽǿΣ ƪǘƽǊŀ Ƨǳȍ ŘŀƱŀ ŘƻōǊŜ ƻǿƻŎŜΦ  

²ȅŘŀƧŜ ǎƛťΣ ȍŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŘƻƴƛƻǎƱŜ ǎŊ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ƳƱƻŘȊƛŜȍȅΦ hƴŜ ǘƻ ōǳŘȊŊ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ ƴŀŘȊƛŜƧť ƴŀ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΦ 

²ŀǊǘƻ ǿƛťŎ ƛŘŜť ƛ ǇǊŀƪǘȅƪť ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ ǳƳŀŎƴƛŀŏΣ ǇǊƻǇŀƎƻǿŀŏΣ ǊƻȊǿƛƧŀŏΣ ƻŘŎȊǳǿŀƧŊŎ ǊŀŘƻǏŏ ƧŜŘƴŀƴƛŀΦ 

²ǏǊƽŘ ǿƛŜƭǳ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ Ǉƻƭǎƪƻ-ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ƎǊŀƴƛŎȅ ƴŀ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴŊ ǳǿŀƎť ȊŀǎƱǳƎǳƧŜ ǇǊƻƧŜƪǘ ¢ŜƭŜƳŜŘȅŎȅƴȅ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎȅ  

ƴŀ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛǳ ǎƛŜŎƛŊ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŊ ǎȊǇƛǘŀƭƛ ǿ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴƛŜ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ tƻȊǿŀƭŀ ǘƻ ƴŀ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ŎƘƻǊƻōƻǿȅŎƘ ǇŀŎƧŜƴǘƽǿ  

ǿ ŎŜƭǳ ǇƻǇǊŀǿȅ ƧŀƪƻǏŎƛ ŘƛŀƎƴƻǎǘȅƪƛΦ tƻŘƻōƴȅ ǿ ǎǿƻƛƳ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ƧŜǎǘ ǇǊƻƧŜƪǘ ōŀŘŀƵ ǇǊȊŜǎƛŜǿƻǿȅŎƘ ƴƻǿƻǊƻŘƪƽǿ ƳƛŜǎȊƪŀƵŎƽǿ ŜǳǊƻǊŜπ

ƎƛƻƴǳΦ 

tǊƻƧŜƪǘȅΣ ƪǘƽǊŜ Ƨŀƪƻ ƘƛǎǘƻǊȅƪ ƻŎŜƴƛŀƳ ōŀǊŘȊƻ ǿȅǎƻƪƻΣ ǘƻΥ ǿȅǎǘŀǿŀ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŀ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜ ǇǊȊŜȊ ŀǊŎƘƛǿŀ ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜ ƛ DǊŜƛŦǎǿŀƭŘȊƛŜ 

ǇǘΦ {ŊǎƛŜŘȊƛ ǿ 9ǳǊƻǇƛŜ ƻǊŀȊ ǿȅǎǘŀǿŀ aǳȊŜǳƳ bŀǊƻŘƻǿŜƎƻ ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜ ƛ DǊŜƛŦǎǿŀƭŘȊƛŜ ǇǘΦ ½Ʊƻǘȅ ǿƛŜƪ tƻƳƻǊȊŀΦ wƽǿƴƛŜ ǿŀȍƴŀ ǿȅŘŀƧŜ ǎƛť 

ǊŜƴƻǿŀŎƧŀ .ŀǎǘŜƛ ǿ {ǘŀǊƎŀǊŘȊƛŜ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛƳ ƛ ǎǘŀǊŜƎƻ ƳƱȅƴŀ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ƭƻƪŀƭƴŜƎƻ ƳǳȊŜǳƳ ƪŀƳƛŜƴƛŀ ǿ ¢ǊȊŎƛƵǎƪǳ-½ŘǊƻƧǳΦ  



 

 

Y![9b5!wL¦a 
tŀǿŜƱ .ŀǊǘƴƛƪ 

 

мн ƳŀǊŎŀ мффм ǊΦ 

{ǇƻǘƪŀƴƛŜ ƎƳƛƴ ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ ǎȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻ ǇƻƱƻȍƻƴȅŎƘ ǿȊŘƱǳȍ 

hŘǊȅ ƛ ½ŀƭŜǿǳ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻ  ό²ƛŘǳŎƘƻǿŀΣ DǊȅŬƴƻΣ {ǘŀǊƎŀǊŘ {ȊŎȊŜπ

ŎƛƵǎƪƛΣ {ȊŎȊŜŎƛƴΣ |ǿƛƴƻǳƧǏŎƛŜ ƛ ²ƻƭƛƴύ ǿ ŎŜƭǳ ǇƻǿƻƱŀƴƛŀ hŘǊȊŀƵǎƪƛŜƎƻ 

½ǿƛŊȊƪǳ aƻǊǎƪƻ-wȊŜŎȊƴŜƎƻ Ƨŀƪƻ tƻƭǎƪƛŜƎƻ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ 

/ŜƭƻǿŜƎƻΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ƎƱƽǿƴȅƳ ȊŀŘŀƴƛŜƳ ƳƛŀƱƻ ōȅŏ ŘōŀƴƛŜ ƻ ǊƻȊǿƽƧ 

ǘŜƎƻ ƻōǎȊŀǊǳ ǿǎǇƽƭƴƛŜ Ȋ ƎƳƛƴŀƳƛ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛƳƛΦ  

с ŎȊŜǊǿŎŀ мффм ǊΦ 

tǊȊŜǎƱŀƴƛŜ {ǘŀǘǳǘǳ hŘǊȊŀƵǎƪƛŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ aƻǊǎƪƻ-wȊŜŎȊƴŜƎƻ  

ǇǊŜƳƛŜǊƻǿƛ wȊŜŎȊȅǇƻǎǇƻƭƛǘŜƧ tƻƭǎƪƛŜƧ ǿ ŎŜƭǳ ŀƪŎŜǇǘŀŎƧƛ ƛ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧƛ 

όǿƴƛƻǎŜƪ ǘŜƴ ƴƛŜ ŘƻŎȊŜƪŀƱ ǎƛť ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛύΦ 

мф ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ мффм ǊΦ 
tƛŜǊǿǎȊŜ ǎǇƻǘƪŀƴƛŜ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŀ tƻƭǎƪƻ- 

-bƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎȅ aƱƻŘȊƛŜȍȅΦ {ǘǊƻƴť ǇƻƭǎƪŊ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƭƛΥ 

¦ǊǎȊǳƭŀ .ŜǊƭƛƵǎƪŀ ƛ 9ǳƎŜƴƛǳǎȊ YǳǎΦ 

но ǎǘȅŎȊƴƛŀ мффн ǊΦ 
{ǇƻǘƪŀƴƛŜ ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ ǎŀƳƻǊȊŊŘƽǿ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ƛ ƴƛŜπ

ƳƛŜŎƪƛŎƘ όǿƽƧǘƻǿƛŜΣ ōǳǊƳƛǎǘǊȊƻǿƛŜ ƛ ǇǊŜȊȅŘŜƴŎƛύ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǿǎǇƽƱπ

ǇǊŀŎȅ ǇǊȊȅƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ ƎƳƛƴΦ tƻ ǊŀȊ ǇƛŜǊǿǎȊȅΣ ƻƳŀǿƛŀƧŊŎ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť 

ǇƻƭǎƪƛŎƘ ƛ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŎƘ ƎƳƛƴΣ ǿǎƪŀȊŀƴƻ ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƛŎƘ Ŭƴŀƴǎƻǿŀπ

ƴƛŀ ȊŜ ǏǊƻŘƪƽǿ 9²DΦ 

с ƪǿƛŜǘƴƛŀ мффн ǊΦ  
²ƻƧŜǿƻŘŀ ǎȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛ aŀǊŜƪ ¢ŀƱŀǎƛŜǿƛŎȊ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƱ ƪƻƴǎǳƭƻƳ  

5ŀƴƛƛΣ {ȊǿŜŎƧƛ ƛ wŜǇǳōƭƛƪƛ CŜŘŜǊŀƭƴŜƧ bƛŜƳƛŜŎ ƪƻƴŎŜǇŎƧť 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ƪƭǳŎȊƻǿŊ ǊƻƭťΣ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ ǇƻƭǎƪƛŜƧΣ ƳƛŀƱ  

ǇŜƱƴƛŏ ƪƻƳǳƴŀƭƴȅ ȊǿƛŊȊŜƪ ŎŜƭƻǿȅΦ 

ну ŎȊŜǊǿŎŀ мффн ǊΦ  
bŀ ǎǇƻǘƪŀƴƛǳ ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ {ŜƧƳƛƪǳ {ŀƳƻǊȊŊŘƴŜƎƻ ²ƻƧŜǿƽŘȊπ

ǘǿŀ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻ aŀŎƛŜƧŀ WŀǊƳǳǎȊŀ Ȋ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪƛŜƳ Ǉƻǿƛŀǘǳ 

tŀǎŜǿŀƭƪ Řƻ ǎǇǊŀǿ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ǎŀƳƻǊȊŊŘŜƳ ǇƻƭǎƪƛƳ tŜǘŜǊŜƳ  

IŜƛǎŜƳ ǳǎǘŀƭƻƴƻ ŎƘťŏ ǿǎǇƽƭƴŜƧ ǇǊŀŎȅ ƴŀŘ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŜƳ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻπ

ƴǳΦ 

мп ǿǊȊŜǏƴƛŀ мффн ǊΦ 
{ǘǊƻƴŀ ƴƛŜƳƛŜŎƪŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƱŀ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴŊ ǿŜǊǎƧť ǇǊȊȅǎȊƱŜƧ ǎǘǊǳƪπ

ǘǳǊȅ ƛ ŎŜƭƽǿ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳΣ Ƨŀƪƻ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ƪƻƳǳƴŀƭƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊƪƽǿ  

ŎŜƭƻǿȅŎƘ aŜƪƭŜƳōǳǊƎƛƛ-tƻƳƻǊȊŀ tǊȊŜŘƴƛŜƎƻ ƛ ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ ǎȊŎȊŜπ

ŎƛƵǎƪƛŜƎƻΦ 

 

у ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ мффн ǊΦ 
{ǇƻǘƪŀƴƛŜ ǿ tŀǎŜǿŀƭƪǳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ƛ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŎƘ ǎŀƳƻπ

ǊȊŊŘƽǿ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǿǎǇƽƭƴŜƎƻ ƻƳƽǿƛŜƴƛŀ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ƪƻƴŎŜǇŎƧƛ  

9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ ² ǘǊŀƪŎƛŜ ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ  

ǇƻƭǎƪƛŎƘ ǎŀƳƻǊȊŊŘƽǿ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƭƛ ǿƱŀǎƴŊ ƪƻƴŎŜǇŎƧť ǇǊȊȅǎȊƱŜƎƻ  

9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ Ƨŀƪƻ ŎȊǘŜǊƻǎǘǊƻƴƴŜƎƻ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ  

ǎŀƳƻǊȊŊŘƻǿŜƎƻ {ȊǿŜŎƧƛΣ 5ŀƴƛƛΣ bƛŜƳƛŜŎ ƛ tƻƭǎƪƛΦ bŀǘƻƳƛŀǎǘ ƪƻƴŎŜǇπ

ŎƧŀ ƴƛŜƳƛŜŎƪŀ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƱŀ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ƪƻƳǳƴŀƭƴȅƳ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ 

ƎǊŀƴƛŎȊƴȅƳ ǘȅƭƪƻ ǎŀƳƻǊȊŊŘƽǿ bƛŜƳƛŜŎ ƛ tƻƭǎƪƛΦ 

ф ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ мффн ǊΦ  
²  ǘǊŀƪŎƛŜ   ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ  ǿ   tŀǎŜǿŀƭƪǳ   ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ   ǎŀƳƻǊȊŊŘƽǿ  

aŜƪƭŜƳōǳǊƎƛƛ-tƻƳƻǊȊŀ tǊȊŜŘƴƛŜƎƻ ƛ ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ ǎȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻ 

ȊŀŀƪŎŜǇǘƻǿŀƭƛ ǇǊȊȅǎȊƱŊ ǎǘǊǳƪǘǳǊť 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ Ƨŀƪƻ 

ŎȊǘŜǊƻǎǘǊƻƴƴŜƎƻ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ƪƻƳǳƴŀƭƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊƪƽǿ ŎŜƭƻǿȅŎƘ 

ǇŀƵǎǘǿ aƻǊȊŀ .ŀƱǘȅŎƪƛŜƎƻΦ 

мл ƎǊǳŘƴƛŀ мффн ǊΦ  
5ƻ  ǿȅǘȅǇƻǿŀƴȅŎƘ  ǎŀƳƻǊȊŊŘƽǿ  ǇƻƱǳŘƴƛƻǿŜƧ  {ƪŀƴƛƛ  ƛ   .ƻǊƴƘƻƭƳǳ  
ȊƻǎǘŀƱ ǿȅǎƱŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ǇƻƭǎƪƛŜ ƎƳƛƴȅ ƛ {ŜƧƳƛƪ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ {ȊŎȊŜŎƛƵπ

ǎƪƛŜƎƻ ǿǎǇƽƭƴȅ ƭƛǎǘ-ǇƻǎƱŀƴƛŜ Ȋ ǇǊƻǇƻȊȅŎƧŊ ǿƱŊŎȊŜƴƛŀ ǎƛť ǿ ǘǿƻǊȊŜƴƛŜ 

9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

²ƻƧŜǿƻŘŀ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛ aŀǊŜƪ ¢ŀƱŀǎƛŜǿƛŎȊ ǿǎƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ƻōǎȊŀǊȅ 

ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǘǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ  



 

 

 

 

мффо 
 

 

олςом ǎǘȅŎȊƴƛŀ  
½ ǳŘȊƛŀƱŜƳ мпл ƻǎƽō ǿ ²ƻƧŜǿƽŘȊƪƛƳ hǏǊƻŘƪǳ 5ƻǊŀŘȊǘǿŀ wƻƭƴƛŎȊŜπ

Ǝƻ ǿ .ŀǊȊƪƻǿƛŎŀŎƘ ƻŘōȅƱƻ ǎƛť ǎŜƳƛƴŀǊƛǳƳ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ  

ƛ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ ² ǘǊŀƪŎƛŜ ƻōǊŀŘ ƻƪǊŜπ

Ǐƭƻƴƻ ƻōǎȊŀǊȅ ǇǊȊȅǎȊƱŜƧ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅΥ ǇƭŀƴƻǿŀƴƛŜ 

ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƴŜΣ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧŀ ƛ ǊǳŎƘ ƎǊŀƴƛŎȊƴȅΣ ǊƻȊǿƽƧ ƛ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ 

ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŀΣ ŜƪƻƭƻƎƛŀΣ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ǎŀƳƻǊȊŊŘƻǿŀΣ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ  

ǎǇƻƱŜŎȊƴŀ ƛ ƪǳƭǘǳǊŀƭƴŀ ƛ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ǿ ŘȊƛŜŘȊƛƴƛŜ ǇƻƳƻŎȅ ǎǇƻƱŜŎȊƴŜƧΣ 

ǿ ǘȅƳ ǇǊƻōƭŜƳ ŀȊȅƭŀƴǘƽǿΦ ² ǎǇƻǘƪŀƴƛǳ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅƱȅ ǘǊȊȅƻǎƻōƻǿŜ 

ƎǊǳǇȅ Ȋ 5ŀƴƛƛ ƛ {ȊǿŜŎƧƛΦ 

мт ƭǳǘŜƎƻ 
wƻȊƳƻǿȅ {ŜƧƳƛƪǳ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻ  

Ȋ ǊŀŘƴȅƳƛ wŀŘȅ aƛŀǎǘŀ {ȊŎȊŜŎƛƴ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǇǊȊȅǎǘŊπ

ǇƛŜƴƛŀ ǎǘƻƭƛŎȅ ǊŜƎƛƻƴǳ Řƻ ǇǊȊȅǎȊƱŜƎƻ ȊǿƛŊȊƪǳ ƪƻƳǳπ

ƴŀƭƴŜƎƻΦ wƻȊƳƻǿȅ ǘŜ ȊŀƪƻƵŎȊȅƱȅ ǎƛť ƴƛŜǇƻǿƻŘȊŜπ

ƴƛŜƳΦ ²ƱŀŘȊŜ {ȊŎȊŜŎƛƴŀ ƴƛŜ ŎƘŎƛŀƱȅ ȊƎƻŘȊƛŏ ǎƛť ƴŀ 

ǊƽǿƴƻǊȊťŘƴŜ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴƛŜ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱȅƳ ȊǿƛŊȊƪǳ 

{ȊŎȊŜŎƛƴŀ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ƎƳƛƴΦ 

т ƳŀƧŀ  
{ŜƧƳƛƪ {ŀƳƻǊȊŊŘƻǿȅ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ {ȊŎȊŜŎƛƵπ

ǎƪƛŜƎƻ ƻǇǊŀŎƻǿŀƱ ƛ ǳȊƎƻŘƴƛƱ Ȋ ¦ǊȊťŘŜƳ wŀŘȅ 

aƛƴƛǎǘǊƽǿ ƛ ²ƻƧŜǿƻŘŊ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛƳ ǎǘŀǘǳǘ  

YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ όY½/ Dt½ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέύΦ 

у ŎȊŜǊǿŎŀ 
{ǇƻǘƪŀƴƛŜ ǿƽƧǘƽǿΣ ōǳǊƳƛǎǘǊȊƽǿ ƛ ǇǊŜȊȅŘŜƴπ

ǘƽǿ Ƴƛŀǎǘ ƛ ƎƳƛƴ ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ ǎȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻ  

ǿ DƻƭŜƴƛƻǿƛŜΦ ¢ŜƳŀǘŜƳ ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ ōȅƱƻ Ǉƻπ

ǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŜ ǿǎǘťǇƴŜƧ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧƛ ƎƳƛƴ ŎƘťǘπ

ƴȅŎƘ Řƻ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŀ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ  

/ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ ½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ  

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ ²ǎǘťǇƴŊ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧť ǇǊȊȅǎǘŊπ

ǇƛŜƴƛŀ ȊƱƻȍȅƭƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ол ƎƳƛƴΦ 

 

мт ǎƛŜǊǇƴƛŀ 
YƻƴǎǳƭǘŀŎƧŜ ǎŀƳƻǊȊŊŘƻǿŜ ǿ wǄƴƴŜΣ ǎǘƻƭƛŎȅ .ƻǊƴƘƻƭƳǳΣ  Ȋ ǳŘȊƛŀƱŜƳ 

ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ {ŜƧƳƛƪǳ {ŀƳƻǊȊŊŘƻǿŜƎƻ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ {ȊŎȊŜŎƛƵπ

ǎƪƛŜƎƻΣ ½ǿƛŊȊƪǳ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ 9ǳǊƻǇŀǊŜƎƛƻƴ tha9w!bL! 

όYƻƳƳǳƴŀƭƎŜƳŜƛƴǎŎƘŀƊ 9ǳǊƻǇŀǊŜƎƛƻƴ tha9w!bL! ŜΦ±Φύ Ȋ tŀǎŜǿŀƭπ

ƪǳΣ ǿƱŀŘȊ .ƻǊƴƘƻƭƳǳ ƛ ½ǿƛŊȊƪǳ DƳƛƴ {ƪŀƴƛƛ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŀ 

9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

нф ǎƛŜǊǇƴƛŀ  
² {ŀƭƛ wȅŎŜǊǎƪƛŜƧ ¦ǊȊťŘǳ ²ƻƧŜǿƽŘȊƪƛŜƎƻ ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜ ƻŘōȅƱ ǎƛť 

ȊƧŀȊŘ ȊŀƱƻȍȅŎƛŜƭǎƪƛ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ tƻƳƻǊȊŀ  

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ ² ȊƧŜȋŘȊƛŜ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ нм ǊŜǇǊŜȊŜƴǘŀƴπ

ǘƽǿ мо ƎƳƛƴ ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ ǎȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻΥ /ƘƻŎƛǿƭŀΣ /ƘƻƧƴȅΣ 5ƻōǊŜƧ 

bƻǿƻƎŀǊŘȊƪƛŜƧΣ DƻƭŜƴƛƻǿŀΣ LƵǎƪŀΣ bƻǿƻƎŀǊŘǳΣ hǎƛƴȅΣ tƻƭƛŎΣ wŜǎƪŀΣ 

{ǘŀǊƎŀǊŘǳ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻΣ ƎƳƛƴȅ {ǘŀǊƎŀǊŘǳ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻΣ ¢ǊȊŎƛƵ-

ǎƪŀ-½ŘǊƻƧǳ ƛ 5ťōƴŀΦ bŀ ȊƧŜȋŘȊƛŜ ƻōŜŎƴȅ ōȅƱ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘ  

|ǿƛƴƻǳƧǏŎƛŀ [ŜǎȊŜƪ aƛƱƻǎȊΣ ƪǘƽǊȅ ƴƛŜǳǇƻǿŀȍƴƛƻƴȅ ǇǊȊŜȊ wŀŘť aƛŀǎǘŀ 

|ǿƛƴƻǳƧǏŎƛŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊȅƱ ǎƛť Řƻ Ǌƻƭƛ ƻōǎŜǊǿŀǘƻǊŀΦ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ȊŀǇƛǎŜƳ ǿ 5ȊƛŜƴƴƛƪǳ ¦ǊȊťŘƻǿȅƳ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ {ȊŎȊŜŎƛƵπ

ǎƪƛŜƎƻ ƴǊ мн Ȋ Řƴƛŀ мн ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ мффо ǊΦ ŎȊȅǘŀƳȅΥ α[ƛǎǘŀ ƎƳƛƴ ŎȊƱƻƴπ

ƪƽǿ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ tƻƳŜǊŀƴƛŀ ƭƛŎȊȅ ŘȊƛŜǿƛťŎƛǳ 

ŎȊƱƻƴƪƽǿΥ /ƘƻŎƛǿŜƭΣ DƻƭŜƴƛƽǿΣ bƻǿƻƎŀǊŘΣ hǎƛƴŀΣ 

tƻƭƛŎŜΣ wŜǎƪƻΣ {ǘŀǊƎŀǊŘ 

{ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛ όƳƛŀǎǘƻύ ƛ {ǘŀǊπ

ƎŀǊŘ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛ όƎƳƛƴŀύ 

ƻǊŀȊ ¢ǊȊŎƛƵǎƪƻ-½ŘǊƽƧΦ 

 ² ǘǊŀƪŎƛŜ ȊƧŀȊŘǳ ŘŜƭŜƎŀŎƛ 

ǇǊȊȅƧťƭƛ ƧŜŘƴƻƎƱƻǏƴƛŜ ǎǘŀǘǳǘ 

Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƛ Řƻπ

ƪƻƴŀƭƛ ǿȅōƻǊǳ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ 

ǿƱŀŘȊΦ /ȊƱƻƴƪŀƳƛ ȊŀǊȊŊŘǳ 

Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ȊƻǎǘŀƭƛΥ 

aƛǊƻǎƱŀǿ /ƘȅƭƛŎƪƛ Ȋ DƻƭŜƴƛƻπ

ǿŀΣ wȅǎȊŀǊŘ ²ŀǎƛƱŜƪ ȊŜ {ǘŀǊπ

ƎŀǊŘǳ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻΣ /ŜȊŀǊȅ 

!ǊŎƛǎȊŜǿǎƪƛ Ȋ tƻƭƛŎ ƛ YǊȊȅǎȊǘƻŦ 

YǊŀǳȊŜ Ȋ bƻǿƻƎŀǊŘǳΦ 

tǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅƳ ȊǿƛŊȊƪǳ ǿȅπ

ōǊŀƴƻ ƧŜŘȅƴŜƎƻ ƪŀƴŘȅŘŀǘŀ  

wȅǎȊŀǊŘŀ ²ŀǎƛƱƪŀΣ ǿƛŎŜǇǊŜȊȅπ

ŘŜƴǘŀ {ǘŀǊƎŀǊŘǳ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻΦ 

 5ŜƭŜƎŀŎƛ ǿȅōǊŀƭƛ ǊƽǿƴƛŜȍ YƻƳƛπ

ǎƧť wŜǿƛȊȅƧƴŊ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜΥ IŜƴǊȅƪ 

YƻǏŎƛŜƭǳƪ Ȋ 5ƻōǊŜƧ bƻǿƻƎŀǊŘȊƪƛŜƧΣ 

[ǳŘǿƛƪ {ŜōŀƱ Ȋ 5ťōƴŀΣ {ǘŀƴƛǎƱŀǿ 

½ƛƳƛƴƛŎƪƛ Ȋ LƵǎƪŀΦ 



 

 

tƻ ƪƻƴǎǳƭǘŀŎƧŀŎƘ ƻŘƱƻȍƻƴƻ ǿȅōƽǊ ǿƛŎŜǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ 

Řƻ ŎȊŀǎǳ ȊǿƻƱŀƴƛŀ ŘǊǳƎƛŜƎƻ ǿŀƭƴŜƎƻ ȊƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ŘŜƭŜƎŀǘƽǿΦ  

² ǘǊŀƪŎƛŜ ȊƧŀȊŘǳ ǇƻŘƧťǘƻ ǳŎƘǿŀƱȅ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ Ȋŀπ

ǊȊŊŘǳ ȊǿƛŊȊƪǳ Řƻ ƪƻƵŎŀ мффо ǊΦ ² ǳŎƘǿŀƱŀŎƘ ǘȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƻ 

ȊŀǊȊŊŘ ŘƻΥ 

¶ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǇǊƻǿƛȊƻǊƛǳƳ ōǳŘȍŜǘƻǿŜƎƻ ƴŀ мффо ǊΦΣ  

¶ ǇǊȊȅƧťŎƛŀ ƻŘ {ŜƧƳƛƪǳ {ŀƳƻǊȊŊŘƻǿŜƎƻ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ {ȊŎȊŜπ

ŎƛƵǎƪƛŜƎƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎǇǊŀǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŊ Ȋ ƴƛŜπ

ƳƛŜŎƪƛƳ ½ǿƛŊȊƪƛŜƳ YƻƳǳƴŀƭƴȅƳ 9ǳǊƻǇŀǊŜƎƛƻƴ tha9w!bL! 

ƛ ǎȊǿŜŘȊƪƛƳ ½ǿƛŊȊƪƛŜƳ DƳƛƴ {ƪŀƴƛƛ ƻǊŀȊ ½ǿƛŊȊƪƛŜƳ DƳƛƴ 

²ȅǎǇȅ .ƻǊƴƘƻƭƳΣ  

¶ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴƛŀ Ŏȅƪƭǳ ǎŜƳƛƴŀǊƛƽǿ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ƳƱƻπ

ŘȊƛŜȍȅΣ ǘǳǊȅǎǘȅƪƛ ƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ǊƻȊǿƻƧǳ tƻƳƻπ

ǊȊŀ ½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻΣ  

¶ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀ ƛ ǎƪƻƴǎǳƭǘƻǿŀƴƛŀ ǿƴƛƻǎƪƽǿ ƻ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜ ǇƛŜπ

ƴƛťŘȊȅ Ȋ Ǉǳƭƛ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ǇƻƳƻŎƻǿȅŎƘ 9²DΦ 

м ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
wȅǎȊŀǊŘ ²ŀǎƛƱŜƪΣ ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ǎƪƛŜǊƻǿŀƱ 

Řƻ tǊŜȊŜǎŀ wŀŘȅ aƛƴƛǎǘǊƽǿ ǎǘŀǘǳǘ ȊǿƛŊȊƪǳ ǿ ŎŜƭǳ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴƛŀ Ǝƻ 

ǿ wŜƧŜǎǘǊȊŜ ½ǿƛŊȊƪƽǿ YƻƳǳƴŀƭƴȅŎƘΦ 

 

мςо ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ  
{ŜƳƛƴŀǊƛǳƳ αaƱƻŘȊƛŜȍ ŘȅǎƪǳǘǳƧŜέ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŜ ǿ {ǘŀǊƎŀǊŘȊƛŜ 

{ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛƳ ǇǊȊŜȊ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƛ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛ ½ǿƛŊȊŜƪ YƻƳǳπ

ƴŀƭƴȅ 9ǳǊƻǇŀǊŜƎƛƻƴ tha9w!bL!Φ ² ǎŜƳƛƴŀǊƛǳƳ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅƱƻ тл 

ƻǎƽō ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŜ ƛ ƎǊǳǇȅ ƳƱƻŘȊƛŜȍƻǿŜ Ȋ tƻƭǎƪƛ  

ƛ bƛŜƳƛŜŎΦ hƳŀǿƛŀƴƻ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǿȅƳƛŀƴȅ ƎǊǳǇ ƳƱƻŘȊƛŜȍƻǿȅŎƘ  

ƛ ǿǎǇƽƭƴȅŎƘ ƛƳǇǊŜȊ ƪǳƭǘǳǊŀƭƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǎǇƻǊǘƻǿȅŎƘΦ 

 

 

тςф ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ 
{ŜƳƛƴŀǊƛǳƳ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŜ Řƭŀ ŘȊƛŜƴƴƛƪŀǊȊȅ ǿ ǎȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛƳ ƘƻǘŜƭǳ 

wŀŘƛǎǎƻƴΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ рл ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿΦ /ŜƭŜƳ ǎŜƳƛƴŀπ

ǊƛǳƳ ōȅƱŀ ǇƻǇǳƭŀǊȅȊŀŎƧŀ ƛŘŜƛ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

мп ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ 
wŜƧŜǎǘǊŀŎƧŀ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ ½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ wŜƧŜǎǘǊȊŜ ½ǿƛŊȊƪƽǿ YƻƳǳƴŀƭƴȅŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳ  

ǿ ¦ǊȊťŘȊƛŜ wŀŘȅ aƛƴƛǎǘǊƽǿ ǇƻŘ ǇƻȊȅŎƧŊ мллΦ 

нςо ƎǊǳŘƴƛŀ 
{ŜƳƛƴŀǊƛǳƳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀ ς ǇǊƻƧŜƪǘȅ ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ǇƻƴŀŘƎǊŀƴƛŎȊƴȅƳ 

ŀ ȊŀƪǊŜǎ ǳŘȊƛŀƱǳ ƎƳƛƴ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ǿ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ǏǊƻŘƪƽǿ  

Ȋ ŦǳƴŘǳǎȊǳ 9²Dέ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŜ ǿŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛƳ 

½ǿƛŊȊƪƛŜƳ YƻƳǳƴŀƭƴȅƳ 9ǳǊƻǇŀǊŜƎƛƻƴ tha9w!bL! ǿ {ǘŀǊƎŀǊŘȊƛŜ 

{ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛƳΦ ² ǘǊŀƪŎƛŜ ǎŜƳƛƴŀǊƛǳƳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ƎƳƛƴƻƳ Ƴƻȍƭƛπ

ǿƻǏŎƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇƛŜƴƛťŘȊȅ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǘǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ 

Ȋ ōǳŘȍŜǘǳ 9²D ƻǊŀȊ ǇǊƻƎǊŀƳǳ tƘŀǊŜ ƛ CǳƴŘŀŎƧƛ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎȅ tƻƭǎƪƻ- 

-bƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧΦ 

нф ƎǊǳŘƴƛŀ 
LL ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜΦ ² ƻōǊŀŘŀŎƘ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅƱƻ 

оо ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ но ƎƳƛƴȅΦ ² ǇƻŎȊŜǘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ȊǿƛŊȊπ

ƪǳ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƴƻǿŜ ƎƳƛƴȅΥ DǊȅŬƴƻΣ ²ťƎƻǊȊȅƴƻΣ {ǘŀǊŜ /ȊŀǊƴƻǿƻΣ 5ťōπ

ƴƻ [ǳōǳǎƪƛŜΣ 5ƻōǊŊ bƻǿƻƎŀǊŘȊƪŊΣ /ƘƻƧƴťΣ |ǿƛƴƻǳƧǏŎƛŜ ƛ 5ƻōǊȊŀƴȅΦ 

h ŦǳƴŘǳǎȊŀŎƘ Ȋ 9²D ǊƻȊƳŀǿƛŀƴƻ ǿ {ǘŀǊƎŀǊŘȊƛŜ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛƳ όнΦςоΦмнΦмффо ǊΦύΦ 

bŀ ȊŘƧťŎƛǳ ƻŘ ƭŜǿŜƧΥ wȅǎȊŀǊŘ ²ŀǎƛƱŜƪΣ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ƛ tŜǘŜǊ IŜƛǎŜΣ  

ŘȅǊŜƪǘƻǊ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ 9ǳǊƻǇŀǊŜƎƛƻƴ tha9w!bL!  

 {ǇƻǘƪŀƴƛŜ Řƭŀ ŘȊƛŜƴƴƛƪŀǊȊȅ ǿ ƘƻǘŜƭǳ wŀŘƛǎǎƻƴ ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜ όтΦςфΦмлΦмффо ǊΦύ 



 

 

² ǘǊŀƪŎƛŜ ƻōǊŀŘ ǿȅōǊŀƴƻ ŘǿƽŎƘ ƴƻǿȅŎƘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ȊŀǊȊŊŘǳΥ ƴŀ 

ŦǳƴƪŎƧť ǿƛŎŜǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ ς ōǳǊƳƛǎǘǊȊŀ DǊȅŬƴŀ ²ƻƧŎƛŜŎƘŀ 5Ʊǳπ

ƎƻōƻǊǎƪƛŜƎƻΣ ŀ ƴŀ ŎȊƱƻƴƪŀ ȊŀǊȊŊŘǳ ς ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ {ŜƧƳƛƪǳ {ŀπ

ƳƻǊȊŊŘƻǿŜƎƻ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻ aŀŎƛŜƧŀ WŀǊƳǳǎȊŀΦ WŜŘπ

ƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ŘŜƭŜƎŀŎƛ ǇƻŘƧťƭƛ ǳŎƘǿŀƱȅ ƻ ǇƻǿƻƱŀƴƛǳ ƪƻƳƛǎƧƛ ǇǊƻōƭŜƳƻπ

ǿȅŎƘ ǇǊȊȅ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿǊŀȊ Ȋ ƧŜƧ ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅƳƛΥ  

¶ ƪƻƳƛǎƧŀ ŘǎΦ ƪǳƭǘǳǊȅ ς 9ǳƎŜƴƛǳǎȊ YǳǎΣ ŘȅǊŜƪǘƻǊ ½ŀƳƪǳ YǎƛŊȍŊǘ 

tƻƳƻǊǎƪƛŎƘΣ 

¶ ƪƻƳƛǎƧŀ ŘǎΦ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘ ς .ǊƻƴƛǎƱŀǿ /ƘƛǘǊƻǿΣ ŘȅǊŜƪǘƻǊ LȊōȅ 

tǊȊŜƳȅǎƱƻǿƻ-IŀƴŘƭƻǿŜƧΣ 

¶ ƪƻƳƛǎƧŀ ŘǎΦ ǘǳǊȅǎǘȅƪƛ ƛ ǎǇƻǊǘǳ ς 5ŀǊƛǳǎȊ ²ƛŜŎȊƻǊŜƪΣ ŘȅǊŜƪǘƻǊ 

/ŜƴǘǊŀƭƴŜƎƻ hǏǊƻŘƪŀ LƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ¢ǳǊȅǎǘȅŎȊƴŜƧΦ 

½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ ǳŎƘǿŀƭƛƱƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊŀŘŀƴƛŀ Řƭŀ ȊŀǊȊŊŘǳ ƴŀ Ǌƻƪ мффпΥ 

¶ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƻƳƻŎƻǿȅŎƘ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ Řƭŀ ǊŜŀƭƛπ

ȊŀŎƧƛ ǿǎǇƽƭƴȅŎƘ Ǉƻƭǎƪƻ-ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťǿȊƛťŏ ƪƻƳǳƴŀƭπ

ƴȅŎƘΣ  

¶ ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴƛŜ ǎŜƳƛƴŀǊƛƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǘǊŀƴǎƎǊŀπ

ƴƛŎȊƴŜƧΣ  

¶ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴƛŜ ōƛǳǊŀ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ  

¶ ǿȅŘŀƴƛŜ ōƛǳƭŜǘȅƴǳ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƎƻ ǇǊƻƳǳƧŊŎŜƎƻ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ 

¶ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ ƎƳƛƴ Řƻ ȊǿƛŊȊƪǳΦ 

 

мффп 
 

мм ƭǳǘŜƎƻ 
tƻŘǇƛǎŀƴƛŜ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǇƻƳƛťŘȊȅ YƻƳǳƴŀƭƴȅƳ 

½ǿƛŊȊƪƛŜƳ /ŜƭƻǿȅƳ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ ½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ  

ƛ ½ǿƛŊȊƪƛŜƳ YƻƳǳƴŀƭƴȅƳ 9ǳǊƻǇŀǊŜƎƛƻƴ tha9w!bL! ǿ ǎƛŜŘȊƛōƛŜ 

{ŜƧƳƛƪǳ {ŀƳƻǊȊŊŘƻǿŜƎƻ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻΦ ¢Ŝƴ ƪƭǳŎȊƻπ

ǿȅ Řƭŀ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ ǇǊȊȅǎȊƱŜƎƻ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ŘƻƪǳƳŜƴǘ 

ǇƻŘǇƛǎŀƭƛΥ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ς ǇǊŜȊȅŘŜƴǘ ȊǿƛŊȊƪǳ wŀƛƴŜǊ IŀŜŘπ

ǊƛŎƘ ƻǊŀȊ ŘȅǊŜƪǘƻǊ ōƛǳǊŀ ȊǿƛŊȊƪǳ tŜǘŜǊ IŜƛǎŜΣ ŀ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ǇƻƭǎƪƛŜƧ 

ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ ȊǿƛŊȊƪǳ wȅǎȊŀǊŘ ²ŀǎƛƱŜƪ ǿǊŀȊ Ȋ ƪƛŜǊƻǿƴƛƪƛŜƳ 

ȊǿƛŊȊƪǳ WŀŎƪƛŜƳ |ǿƛŀǘƪƻǿǎƪƛƳΦ 

мс ƳŀǊŎŀ  
{ǇƻǘƪŀƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ Ȋ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘŜƳ {ȊŎȊŜŎƛƴŀ 

²ƱŀŘȅǎƱŀǿŜƳ [ƛǎŜǿǎƪƛƳ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜƎƻ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ 

Ƴƛŀǎǘŀ ǿ ǇƻŎȊŜǘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ȊǿƛŊȊƪǳΦ tǊŜȊȅŘŜƴǘ ǿȅǊŀȊƛƱ ǿ ƛƳƛŜƴƛǳ 

wŀŘȅ aƛŀǎǘŀ {ȊŎȊŜŎƛƴ ŎƘťŏ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ Řƻ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀϦ  

ǇƻŘ ǿŀǊǳƴƪƛŜƳ ȊƳƛŀƴȅ ǎǘŀǘǳǘǳ ŘŀƧŊŎŜƎƻ {ȊŎȊŜŎƛƴƻǿƛ ǳǇǊȊȅǿƛƭŜƧƻπ

ǿŀƴŜ ƳƛŜƧǎŎŜ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ȊǿƛŊȊƪǳΦ 
 

 

му ƳŀǊŎŀ 
{ǇƻǘƪŀƴƛŜ ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ wȅǎȊŀǊŘŀ ²ŀǎƛƱπ

ƪŀ Ȋ ŀƳōŀǎŀŘƻǊŜƳ {ǘŀƴƽǿ ½ƧŜŘƴƻŎȊƻƴȅŎƘ aƛŎƘŀŜƭŜƳ IƻǊƴōƭƻǿŜƳ 

ƻǊŀȊ ƪƻƴǎǳƭŜƳ ƎŜƴŜǊŀƭƴȅƳ ǿ tƻȊƴŀƴƛǳ WΦ/IΦ YŜƴƴŜŘȅΩƳΦ ¢ŜƳŀǘŜƳ 

ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ ōȅƱŀ ƳΦƛƴΦ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ  ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ŀƳŜǊȅπ

ƪŀƵǎƪƛŎƘ ǿȅƴƛŜǎƛƻƴȅŎƘ ǿŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǘǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ ƴŀ ƎǊŀƴƛŎȅ 

ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƻ-ƳŜƪǎȅƪŀƵǎƪƛŜƧΦ 

нн ƪǿƛŜǘƴƛŀ  
LLL ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ ну ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ 

ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ му ƎƳƛƴΦ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ ǇǊȊȅƧťƱƻ ǳŎƘǿŀƱȅ ŘƻǘȅŎȊŊπ

ŎŜΥ ǇǊȊȅƧťŎƛŀ ǿ ǇƻŎȊŜǘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ƎƳƛƴť LƵǎƪƻΣ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ tƻǊƻȊǳπ

ƳƛŜƴƛŀ ƻ tƻƴŀŘƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎȅ {ŀƳƻǊȊŊŘƻǿŜƧ ƳƛťŘȊȅ ȊǿƛŊȊπ

ƪŀƳƛ ƪƻƳǳƴŀƭƴȅƳƛ Ȋ bƛŜƳƛŜŎ ƛ tƻƭǎƪƛ Ȋ Řƴƛŀ мм ƭǳǘŜƎƻ мффп ǊΦΣ Ǉƻǿƻπ

Ʊŀƴƛŀ ōƛǳǊŀ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƛ ǎƪƱŀŘǳ ƻǎƻōƻǿȅŎƘ ƪƻƳƛǎƧƛ  

 

5ƻƪǳƳŜƴǘ ƻ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳ ȊƴŀŎȊŜƴƛǳ Řƭŀ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ς 

tƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ƻ ǇƻƴŀŘƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ  ǎŀƳƻǊȊŊŘƻǿŜƧ ƳƛťŘȊȅ ȊǿƛŊȊƪŀƳƛ 

ƪƻƳǳƴŀƭƴȅƳƛ  



 

 

ŘǎΦ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘΣ ǘǳǊȅǎǘȅƪƛΣ ǎǇƻǊǘǳ ƛ ƪǳƭǘǳǊȅΦ ² ǘǊŀƪŎƛŜ ƻōǊŀŘ 

ǳŎƘǿŀƭƻƴƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ōǳŘȍŜǘ ȊǿƛŊȊƪǳ ƴŀ мффп ǊΦ ƛ ǳŘȊƛŜƭƻƴƻ ½ŀǊȊŊŘƻǿƛ 

ŀōǎƻƭǳǘƻǊƛǳƳΦ 

нт ƳŀƧŀ  
tƻŘǇƛǎŀƴƛŜ ǳƳƻǿȅ ƳƛťŘȊȅ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ŀ {ŜƧƳƛƪƛŜƳ {ŀƳƻπ

ǊȊŊŘƻǿȅƳ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǳȍȅŎȊŜƴƛŀ ƳƛŜƧπ

ǎŎŀ ǿ ǎƛŜŘȊƛōƛŜ {ŜƧƳƛƪǳ ƴŀ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜ ōƛǳǊŀ Y½/ Dt½ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

нн ŎȊŜǊǿŎŀ 
tƻ ǊŀȊ ǇƛŜǊǿǎȊȅ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƻǘǊȊȅƳŀƱ ǇƛŜƴƛŊŘȊŜ Ȋ ŦǳƴŘǳǎȊȅ 

ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊƻǿŀƴƛŀ ǏǊƻŘƪƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ōŜȊπ

ȊǿǊƻǘƴŜƧ ǇƻƳƻŎȅ ǊȊŜŎȊƻǿŜƧ ²ǎǇƽƭƴƻǘȅ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ Řƭŀ tƻƭǎƪƛ  

ǿ ƪǿƻŎƛŜ пл Ƴƭƴ ȊƱΣ ƪǘƽǊŜ ǘƻ ǎǇƻȍȅǘƪƻǿŀƴƻ ƴŀ ȊŀƪǳǇ ƪǎŜǊƻƪƻǇƛŀǊƪƛΦ 

ф ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
{ŜƳƛƴŀǊƛǳƳ ǿ [ǳōƴƛŜǿƛŎŀŎƘ Ȋ ǳŘȊƛŀƱŜƳ ǎȊŜŦŀ ¦ǊȊťŘǳ wŀŘȅ aƛƴƛπ

ǎǘǊƽǿ aƛŎƘŀƱŀ {ǘǊƻƴƪŀΣ ǿƻƧŜǿƻŘƽǿ ƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 

ǇƻƭǎƪƛŎƘ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴƽǿΦ /ŜƭŜƳ ǎŜƳƛƴŀǊƛǳƳ ōȅƱŀ ǿȅƳƛŀƴŀ ŘƻǏǿƛŀŘπ

ŎȊŜƵ ƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴƽǿ ƻǊŀȊ ǿȅȊƴŀŎȊŜπ

ƴƛŀ ƛŎƘ Ǌƻƭƛ ǿ ǇƻƭƛǘȅŎŜ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ tƻƭǎƪƛΦ 

нп ǿǊȊŜǏƴƛŀ  
tƻƭǎƪƻ-ƴƛŜƳƛŜŎƪŀ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧŀ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŀ ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜΣ ŘƻǘȅŎȊŊπ

Ŏŀ ǿǎǇƽƭƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ǇǊƻŜƪƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘ ǿ ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿƛŜ ǎȊŎȊŜŎƛƵπ

ǎƪƛƳΦ ² ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧƛ ǿȊƛťƭƛ ǳŘȊƛŀƱ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ƳŜŘƛƽǿ Ȋ tƻƭǎƪƛ  

ƛ bƛŜƳƛŜŎΣ ƪǘƽǊȅƳ ǇƻƪŀȊŀƴƻ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜ ǇǊȊȅƪƱŀŘȅ Ǉƻƭǎƪƻ- 

-ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǿ ǘŜƧ ŘȊƛŜŘȊƛƴƛŜΣ ƴǇΦ tŀǊƪǳ YǊŀƧƻōǊŀȊƻǿŜƎƻ 

5ƻƭƛƴŀ 5ƻƭƴŜƧ hŘǊȅ ŎȊȅ ǊŜȊŜǊǿŀǘǳ α|ǿƛŘǿƛŜέΦ 

нс ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
5ŜƪƭŀǊŀŎƧŀ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘŀ {ȊŎȊŜŎƛƴŀ .ŀǊǘƱƻƳƛŜƧŀ {ƻŎƘŀƵǎƪƛŜƎƻ ƴŀ ǎŜǎƧƛ 

wŀŘȅ aƛŀǎǘŀ ƻ ȊŀƳƛŀǊȊŜ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ {ȊŎȊŜŎƛƴŀ Řƻ ǇǊȊȅǎȊƱŜƎƻ ǇƻǊƻπ

ȊǳƳƛŜƴƛŀ ǿ ŎŜƭǳ ǇƻǿƻƱŀƴƛŀ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ Ƨŀƪƻ ǎŀƳƻπ

ŘȊƛŜƭƴŜƎƻ ǇƻŘƳƛƻǘǳΣ ǘƧΦ ǇƻȊŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊŊ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

мо ƎǊǳŘƴƛŀ  
L± ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ hƎƽƭƴŜ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ ½ŀŎƘƻŘπ

ƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜΦ ² ǇƻŎȊŜǘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ȊǿƛŊȊƪǳ ǇǊȊȅƧťπ

ǘƻ ƎƳƛƴȅΥ aƛŜǎȊƪƻǿƛŎŜΣ tȅǊȊȅŎŜ ƛ bƻǿŜ ²ŀǊǇƴƻΦ tƻ ǿȅǎƱǳŎƘŀƴƛǳ 

ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ǇƻŘǎǳƳƻǿǳƧŊŎŜƎƻ ƳƛƧŀƧŊŎŊ ƪŀŘŜƴŎƧťΣ ǿȅƎƱƻǎȊƻƴŜƎƻ 

ǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ wȅǎȊŀǊŘŀ ²ŀǎƛƱƪŀ ƛ ŎȊƱƻƴƪŀ ½ŀǊȊŊŘǳ aŀŎƛŜƧŀ 

WŀǊƳǳǎȊŀΣ ƻŘŎƘƻŘȊŊŎȅ ½ŀǊȊŊŘ ƻǘǊȊȅƳŀƱ ŀōǎƻƭǳǘƻǊƛǳƳΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ  

ǿȅōǊŀƭƛ ƴƻǿȅ ½ŀǊȊŊŘ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜΥ ½ōƛƎƴƛŜǿ ½ȅŎƘƻǿƛŎȊ ς ǇǊȊŜǿƻŘƴƛπ

ŎȊŊŎȅ {ŜƧƳƛƪǳ {ŀƳƻǊȊŊŘƻǿŜƎƻ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻΣ Wŀƴ  

5ŊōǊƻǿǎƪƛ ς {ǘŀǊƎŀǊŘ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛΣ YŀȊƛƳƛŜǊȊ ½ƛŜƳōŀ ς bƻǿƻƎŀǊŘΣ 

aŀǊŜƪ YƻȊƛŎƪƛ ς DǊȅŬƴƻ ƛ ²ŀƭŘŜƳŀǊ ¢ǳƴƪƛŜǿƛŎȊ ς DƻƭŜƴƛƽǿΦ 5ŜƭŜƎŀπ

Ŏƛ ƧŜŘƴƻƎƱƻǏƴƛŜ ǿȅōǊŀƭƛ ƴŀ ŦǳƴƪŎƧť ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ Y½/ Dt½ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ½ōƛƎƴƛŜǿŀ ½ȅŎƘƻǿƛŎȊŀ ƛ ƴŀ ǿƛŎŜǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ Wŀƴŀ 

5ŊōǊƻǿǎƪƛŜƎƻΦ 5ƻƪƻƴŀƴƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿȅōƻǊǳ ƴƻǿŜƧ YƻƳƛǎƧƛ wŜǿƛȊȅƧƴŜƧ 

ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜΥ /ŜȊŀǊȅ !ǊŎƛǎȊŜǿǎƪƛ ς tƻƭƛŎŜΣ wȅǎȊŀǊŘ {ŀǊƴŀ ς 5ƻōǊŀ  

bƻǿƻƎŀǊŘȊƪŀ ƛ ²ƻƧŎƛŜŎƘ WǳǊŀǎ ς ƎƳƛƴŀ {ǘŀǊƎŀǊŘ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛΦ 

 

² ƭƻƪŀƭƴȅŎƘ ƳŜŘƛŀŎƘ ǘǊǿŀƱȅ ǇƻƭŜƳƛƪƛ ȊǿƻƭŜƴƴƛƪƽǿ ƛ ǇǊȊŜŎƛǿƴƛƪƽǿ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ 

9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ tƻƳŜǊŀƴƛŀ ƛ ŘŜŎȅȊƧƛ {ȊŎȊŜŎƛƴŀ ƻ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛǳ Řƻ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳΦ 

5ŜƪƭŀǊŀŎƧŀ  Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ wȅǎȊŀǊŘŀ ²ŀǎƛƱƪŀ ǿȅǊŀȍŀƧŊŎŀ ǇƻƭƛǘȅŎȊƴȅ ŎŜƭ 

ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ ȊǿƛŊȊƪǳ ς ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ Ȋ ǳŘȊƛŀƱŜƳ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ Ȋ bƛŜƳƛŜŎ  

ƛ {ƪŀƴŘȅƴŀǿƛƛ 



 

 

мффр 
 

мл ǎǘȅŎȊƴƛŀ 
½ŀǊȊŊŘ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǇƻǿƻƱŀƱ ƴŀ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ ŘȅǊŜƪǘƻǊŀ ōƛǳǊŀ 

{ƱŀǿƻƳƛǊŀ aŀŎƘƻǿƛŎȊŀΣ  ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǳǇƻǿŀȍƴƛŀƧŊŎ Ǝƻ ǿǊŀȊ Ȋ  ǇǊȊŜ- 

ǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅƳ ½ōƛƎƴƛŜǿŜƳ ½ȅŎƘƻǿƛŎȊŜƳ Řƻ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴƛŀ ȊǿƛŊȊπ

ƪǳ ǿ ǇǊŀŎŀŎƘ ȊŜǎǇƻƱǳ ǊƻōƻŎȊŜƎƻ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿǳƧŊŎŜƎƻ ǿǊŀȊ ȊŜ ǎǘǊƻƴŊ 

ƴƛŜƳƛŜŎƪŊ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŜ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

мс ǎǘȅŎȊƴƛŀ 
tƻŘǇƛǎŀƴƛŜ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅ ½ŀǊȊŊŘŜƳ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ  

ƛ ½ŀǊȊŊŘŜƳ aƛŀǎǘŀ {ȊŎȊŜŎƛƴ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǇƻǿƻƱŀƴƛŀ ǿǎǇƽƭƴŜƎƻ ōƛǳǊŀ 

ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧΦ 

нн ǎǘȅŎȊƴƛŀ 
tƻǿƻƱŀƴƛŜ Ȋ ƛƴƛŎƧŀǘȅǿȅ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ CƻǊǳƳ tƻƭǎƪƛŎƘ wŜƧƻπ

ƴƽǿ DǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ Ƨŀƪƻ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ǎǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƵ ƛ ȊǿƛŊȊπ

ƪƽǿ ƪƻƳǳƴŀƭƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛƧŀƧŊŎȅŎƘ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť ǘǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴŊ ƴŀ 

ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ƎǊŀƴƛŎŀŎƘΦ 

ом ƳŀǊŎŀ  
± ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ tǊȊȅƧťǘƻ ƴŀ ƴƛƳ ǿ ǇƻŎȊŜǘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ƴƻπ

ǿŜ ƎƳƛƴȅΥ aŀǎȊŜǿƻΣ .ƛŜƭƛŎŜΣ {ǘŜǇƴƛŎť ƛ 5ƻōǊŊ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪŊΦ ² ƻōǊŀπ

ŘŀŎƘ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ от ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ нс 

ƎƳƛƴΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ ǳŘȊƛŜƭƛƭƛ ŀōǎƻƭǳǘƻǊƛǳƳ ½ŀǊȊŊŘƻǿƛ ƛ ǇǊȊȅƧťƭƛ ōǳŘȍŜǘ ƴŀ 

мффр ǊƻƪΦ 

мп ƭƛǇŎŀ  
½ŀǊȊŊŘ aƛŀǎǘŀ {ȊŎȊŜŎƛƴΣ YƻƳǳƴŀƭƴȅ ½ǿƛŊȊŜƪ /Ŝƭƻǿȅ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƛ ½ǿƛŊȊŜƪ YƻƳǳƴŀƭƴȅ 9ǳǊƻǇŀǊŜƎƛƻƴ  

tha9w!bL! ǇǊȊȅƧťƱȅ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧť ǿƻƭƛ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŀ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

ƭƛǇƛŜŎςǎƛŜǊǇƛŜƵ  
wƻȊƳƻǿȅ Ȋ ōƛǳǊŜƳ tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎȅ aƱƻŘȊƛŜȍȅ  

ǿ ŎŜƭǳ ǎǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǇǊȊȅ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ Ŭƭƛƛ tb²a Ȋ ǳǇǊŀǿπ

ƴƛŜƴƛŀƳƛ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ŎŜƴǘǊŀƭƴŜƧ Řƻ ƪƻƻǊŘȅƴƻǿŀƴƛŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǿ Ȋŀπ

ƪǊŜǎƛŜ ǿȅƳƛŀƴȅ ǎȊƪƻƭƴŜƧ ƛ ǇƻȊŀǎȊƪƻƭƴŜƧ ƴŀ tƻƳƻǊȊǳ ½ŀŎƘƻŘƴƛƳΦ 

р ǿǊȊŜǏƴƛŀ  
±L ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ ² ǇƻŎȊŜǘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ǇǊȊȅƧťǘƻ ŘǿƛŜ ƎƳƛƴȅΥ 

DƻƭŎȊŜǿƻ ƛ YƻōȅƭŀƴƪťΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƛƭƛ ǳŎƘǿŀƱť ƻ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛǳ 

CǳƴŘŀŎƧƛ α5ƻƳ tƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ tƻ ōǳǊȊƭƛǿŜƧ ŘȅǎƪǳǎƧƛ ǇǊȊȅƧťǘƻ ǊƽǿƴƛŜȍ 

ǳŎƘǿŀƱť ƻ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛǳ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƵ Řƻ ȊŀǿŀǊŎƛŀ ǳƳƻǿȅ ƻ Ǉƻǿǎǘŀπ

ƴƛǳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜ ƎƳƛƴȅ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜΣ ŘǳƵπ

ǎƪƛŜΣ ǎȊǿŜŘȊƪƛŜ ƛ ǇƻƭǎƪƛŜΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǎǘǿƛŜǊŘȊƻƴƻΣ ȍŜ ǿ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ 

ƪƻƭŜƧƴƻǏŎƛ Ƴŀ Ȋƻǎǘŀŏ ȊŀǿŀǊǘŀ ǳƳƻǿŀ Ȋ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛƳ ½ǿƛŊȊƪƛŜƳ Yƻπ

ƳǳƴŀƭƴȅƳ 9ǳǊƻǇŀǊŜƎƛƻƴ tha9w!bL!Φ ¦ŎƘǿŀƱŀ ǘŀ ȊŀŀƪŎŜǇǘƻǿŀƱŀ 

ǊƽǿƴƛŜȍ ƻŘǊťōƴŊ Ǌƻƭť {ȊŎȊŜŎƛƴŀ ǿ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿȅǿŀƴȅƳ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳΦ 

² ƻōǊŀŘŀŎƘ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ оф ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳπ

ƧŊŎȅŎƘ нф ƎƳƛƴΦ 

мт ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ 
½ŀǊȊŊŘ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿȅǘȅǇƻǿŀƱ Ƨŀƪƻ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ 

ȊŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƻƳƻŎƻǿȅŎƘ tǊƻƎǊŀƳǳ tƘŀǊŜ /./ ό{Ƴŀƭƭ tǊƻƧŜŎǘ CǳƴŘ ς 

{tCύ ǇǊƻƧŜƪǘ ǇƻǇǊŀǿȅ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ǘŜǊŜƴƽǿ ǿƛŜƧǎƪƛŎƘ ǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊπ

ŎŜ ǿƻŘƴŜƧ ǿ ƻōǊťōƛŜ ƧŜȊƛƻǊŀ aƛŜŘǿƛŜ ƻōŜƧƳǳƧŊŎȅ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ƎƳƛπ

ƴȅΥ tȅǊȊȅŎŜΣ ²ŀǊƴƛŎŜΣ YƻōȅƭŀƴƪŀΣ {ǘŀǊŜ /ȊŀǊƴƻǿƻ ƛ {ǘŀǊƎŀǊŘ {ȊŎȊŜπ

ŎƛƵǎƪƛΦ 

нн ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ 
±LL ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ȊŀŀƪŎŜǇǘƻǿŀƱƻ ǇǊƻƧŜƪǘ 

ǳǘǿƻǊȊŜƴƛǳ ǿǊŀȊ ȊŜ ½ǿƛŊȊƪƛŜƳ YƻƳǳƴŀƭƴȅƳ 9ǳǊƻǇŀǊŜƎƛƻƴ tha9π

w!bL! ƛ ƳƛŀǎǘŜƳ {ȊŎȊŜŎƛƴ ς 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ ² ƻōǊŀŘŀŎƘ 

ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ от ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ нс ƎƳƛƴΦ 

нт ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ  
wŀŘŀ aƛŀǎǘŀ {ȊŎȊŜŎƛƴ ǇǊȊȅƧťƱŀ ǳŎƘǿŀƱť ƻ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛǳ Řƻ 9ǳǊƻǊŜπ

Ǝƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƛ ǳǇƻǿŀȍƴƛƱŀ ½ŀǊȊŊŘ aƛŀǎǘŀ Řƻ ǇƻŘǇƛǎŀƴƛŀ ǳƳƻπ

ǿȅ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅƴŜƎƻŎƧƻǿŀƴȅƳ ǇǊƻƧŜƪǘŜƳΦ 

 

мр ƎǊǳŘƴƛŀ 
² ǎȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛƳ ½ŀƳƪǳ YǎƛŊȍŊǘ tƻƳƻǊǎƪƛŎƘ ǇƻŘǇƛǎŀƴƻ Ǉƻƭǎƪƻ- 

-ƴƛŜƳƛŜŎƪŊ α¦Ƴƻǿť ƻ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛǳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ tƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ WŜƧ  

ǎȅƎƴŀǘŀǊƛǳǎȊŀƳƛ   ōȅƭƛ   ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ  ǘǊȊŜŎƘ  ǊƽǿƴƻǿŀȍƴȅŎƘ  ǎǘǊƻƴ  

tƻŘǇƛǎŀƴƛŜ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ  

hŘ ƭŜǿŜƧΥ .ŀǊǘƱƻƳƛŜƧ {ƻŎƘŀƵǎƪƛΣ wŀƛƴŜǊ IŀŜŘǊƛŎƘ ƛ ½ōƛƎƴƛŜǿ ½ȅŎƘƻǿƛŎȊ 



 

 

²ǎǇƽƭƴȅ ǳǏŎƛǎƪ ŘƱƻƴƛ ǇǊȊȅǇƛŜŎȊťǘƻǿŀƱ  

ǳƳƻǿť  ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŊ 
 

 

 

ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳΥ .ŀǊǘƱƻƳƛŜƧ {ƻŎƘŀƵǎƪƛ 

ς ǇǊŜȊȅŘŜƴǘ {ȊŎȊŜŎƛƴŀΣ wŀƛƴŜǊ Iŀπ

ŜŘǊƛŎƘ ς ǇǊŜȊȅŘŜƴǘ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƎƻ 

½ǿƛŊȊƪǳ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ 9ǳǊƻǇŀπ

ǊŜƎƛƻƴ tha9w!bL! ƛ ½ōƛƎƴƛŜǿ 

½ȅŎƘƻǿƛŎȊ ς ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ 

ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ 

½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻπ

ƳƻǊȊŀ ½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ tƻǊƻȊǳƳƛŜπ

ƴƛŜ  ƻōƧťƱƻ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ ƴƛŜπ

ƳƛŜŎƪƛŜƧ ǇƻǿƛŀǘȅΥ wǸƎŜƴΣ 

bƻǊŘǾƻǊǇƻƳƳŜǊƴΣ ¦ŜŎπ

ƪŜǊ-wŀƴŘƻǿΣ ¦ŎƪŜǊπ

ƳŀǊƪΣ .ŀǊƴƛƴ ƛ Řǿŀ 

Ƴƛŀǎǘŀ ǿȅŘȊƛŜƭƻƴŜ 

DǊŜƛŦǎǿŀƭŘ ƛ {ǘǊŀƭπ

ǎǳƴŘΣ ŀ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ Ǉƻƭπ

ǎƪƛŜƧ  ор ƎƳƛƴ ƻǊŀȊ Ƴƛŀǎǘƻ {ȊŎȊŜŎƛƴ 

Ƨŀƪƻ ƻŘǊťōƴȅ ǇƻŘƳƛƻǘ ǳƳƻǿȅΦ /ŜƭŜƳ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ ς 

ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ȊŀǇƛǎŀƳƛ ǳƳƻǿȅ ς ōȅƱƻ αǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŜ ǿǎǇƽƭƴȅŎƘ ŘȊƛŀπ

ƱŀƵ Řƭŀ ǊƽǿƴƻƳƛŜǊƴŜƎƻ ƛ ȊǊƽǿƴƻǿŀȍƻƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ ǊŜƎƛƻƴǳ  ƻǊŀȊ  

ȊōƭƛȍŜƴƛŀ  ƧŜƎƻ  ƳƛŜǎȊƪŀƵŎƽǿ  Ǉƻ  ƻōǳ  ǎǘǊƻƴŀŎƘ  ƎǊŀƴƛŎȅέΦ   

² ƻōǎȊŀǊȊŜ ƧŜƎƻ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƵ ȊƴŀƭŀȊƱȅ ǎƛťΥ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊπ

ŎȊŀΣ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀŎƧŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛΣ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ ȊŀǿƻŘƻǿŜΣ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ 

ƳƱƻŘȊƛŜȍȅ ƛ ƎǊǳǇ ȊŀǿƻŘƻǿȅŎƘΣ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ƪǳƭǘǳǊŀƭƴŀΣ ƻŎƘǊƻƴŀ ǏǊƻπ

ŘƻǿƛǎƪŀΣ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ƎǊŀƴƛŎȊƴŀΣ ƪƻƻǊŘȅƴŀŎƧŀ ǘǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴŜƎƻ 

Ǉƭŀƴƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀπ

Ʊŀƴƛŀ ƛ ȊǿŀƭŎȊŀƴƛŀ ƪƭťǎƪ ȍȅǿƛƻƱƻǿȅŎƘΦ  

² ǳƳƻǿƛŜ ȊƴŀƭŀȊƱƻ ǎƛť ǊƽǿƴƛŜȍ ŘŊȍŜƴƛŜ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ Řƻ ǿƱŊŎȊŜƴƛŀ ǿŜ 

ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť ǎŀƳƻǊȊŊŘƽǿ ƪƻƳǳƴŀƭƴȅŎƘ {ȊǿŜŎƧƛ ƛ 5ŀƴƛƛΦ hǊƎŀƴŜƳ 

ǳŎƘǿŀƱƻŘŀǿŎȊȅƳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǎǘŀƱŀ ǎƛť нп-ƻǎƻōƻǿŀ 

wŀŘŀ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎŀ ǎƛť Ȋ мн ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ ǎǘǊƻƴȅ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ƛ Ȋ мн 

ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ ǎǘǊƻƴȅ ǇƻƭǎƪƛŜƧ όǿ ǘȅƳ ǎȊŜǏŎƛǳ ȊŜ {ȊŎȊŜŎƛƴŀ ƛ ǎȊŜǏŎƛǳ  

Ȋ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέύΦ ²ƱŀŘȊŊ ǿȅƪƻƴŀǿŎȊŊ ǎǘŀƱƻ ǎƛť ŎȊǘŜǊƻƻǎƻōƻπ

ǿŜ tǊŜȊȅŘƛǳƳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ όǇƻ ŘǿƽŎƘ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ƴƛŜπ

ƳƛŜŎƪƛŜƧ ƛ ǇƻƭǎƪƛŜƧύΦ 

мр ƎǊǳŘƴƛŀ 
±LLL ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ оф ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ  

Ȋ ну ƎƳƛƴΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ ǳǎǘŀƭƛƭƛ ǎƪƱŀŘƪť ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪŊ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мт ƎǊ 

ƻŘ ƻǎƻōȅ ȊŀƳƛŜǎȊƪŀƱŜƧ ǿ ƎƳƛƴƛŜΦ 

мрςмс ƎǊǳŘȊƛŜƵ 
²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜπ

ƴƛŀ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŎƘ wŜƧƻƴƽǿ DǊŀƴƛŎȊπ

ƴȅŎƘ ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜΦ tƻŘŎȊŀǎ ǇƻǎƛŜŘȊŜπ

ƴƛŀ ǇǊȊȅƧťǘƻ ǘŜƪǎǘ α9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ YŀǊǘȅ 

wŜƧƻƴƽǿ DǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ¢ǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊπ

ƴȅŎƘέΣ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ŘƻƪǳƳŜƴǘǳ ǇǊƻπ

ƎǊŀƳƻǿŜƎƻ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀΦ 

 

мффс 
 

 

мо ƭǳǘŜƎƻ  
Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǳȊȅǎƪǳƧŜ ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛŀ ƧŜŘπ

ƴƻǎǘƪƛ ŎŜƴǘǊŀƭƴŜƧ tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎȅ 

aƱƻŘȊƛŜȍȅ Řƻ ƪƻƻǊŘȅƴƻǿŀƴƛŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 

ǿȅƳƛŀƴȅ ǎȊƪƻƭƴŜƧ ƛ ǇƻȊŀ-ǎȊƪƻƭƴŜƧ ƴŀ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǿƻƧŜπ

ǿƽŘȊǘǿΥ ǎȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻΣ ƎƻǊȊƻǿǎƪƛŜƎƻ ƛ ƪƻǎȊŀƭƛƵǎƪƛŜπ

ƎƻΦ tŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪƛŜƳ tb²a ȊƻǎǘŀƱŀ ¦ǊǎȊǳƭŀ .ŜǊƭƛƵǎƪŀΦ 

у ƳŀǊŎŀ  
L· ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ 

tƻƳƻǊȊŀ ½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ пл ŘŜƭŜπ

Ǝŀǘƽǿ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ ну ƎƳƛƴΦ 



 

 

²ǎǇƽƭƴȅ ǳǏŎƛǎƪ ŘƱƻƴƛΣ  ǇǊȊȅǇƛŜŎȊťǘƻǿŀƱ ǳƳƻǿť ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŊΦ 

 

tƻŘŎȊŀǎ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ŘŜƭŜƎŀŎƛ ǿȅōǊŀƭƛ ǎȊŜǏŎƛǳ ŎȊƱƻƴƪƽǿ wŀŘȅ 9ǳǊƻπ

ǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ƪǘƽǊȅƳƛ ȊƻǎǘŀƭƛΥ ½ōƛƎƴƛŜǿ ½ȅŎƘƻǿƛŎȊ ς ǇǊȊŜπ

ǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ {ŜƧƳƛƪǳ {ŀƳƻǊȊŊŘƻǿŜƎƻ ²ƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻΣ 

Wŀƴ 5ŊōǊƻǿǎƪƛ ς {ǘŀǊƎŀǊŘ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛΣ /ŜȊŀǊȅ !ǊŎƛǎȊŜǿǎƪƛ ς tƻƭƛŎŜΣ 

[ŜŎƘ {ȊȅƳŀƴƻǿƛŎȊ ς {ǘŀǊŜ /ȊŀǊƴƻǿƻΣ YŀȊƛƳƛŜǊȊ ½ƛŜƳōŀ ς bƻǿƻπ

ƎŀǊŘΣ ²ƻƧŎƛŜŎƘ 5ƱǳƎƻōƻǊǎƪƛ ς DǊȅŬƴƻΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ ǇǊȊȅƧťƭƛ ǊƽǿƴƛŜȍ  

ǿ ǇƻŎȊŜǘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ƴƻǿŜ ƎƳƛƴȅΥ DǊȅŬŎŜΣ YŀƳƛŜƵ tƻƳƻǊǎƪƛΣ YƻƱōŀπ

ǎƪƻǿƻΣ YƻȊƛŜƭƛŎŜΣ aƛťŘȊȅȊŘǊƻƧŜΣ tƱƻǘȅ ƛ tǊȊŜƭŜǿƛŎŜΦ ² ŎȊŀǎƛŜ ½ƎǊƻƳŀπ

ŘȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ нс ƎƳƛƴ ȊŀŘŜƪƭŀǊƻǿŀƭƛ ŎƘťŏ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ǎǿƻπ

ƛŎƘ ǿƴƛƻǎƪƽǿ Řƻ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ŜŘȅŎƧƛ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ǇƻƳƻŎƻǿȅŎƘ tƘŀǊŜ 

/./Φ 

мр ƳŀǊŎŀ 
tƻǿƛŜǊȊŜƴƛŜ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ȊŀŘŀƴƛŀ ȊōƛŜǊŀƴƛŀ ǿƴƛƻǎƪƽǿ ƴŀ 

ƳŀƱŜ ƛ ǏǊŜŘƴƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ǿ ǊŀƳŀŎƘ tǊƻƎǊŀƳǳ tƘŀǊŜ /./ ƻǊŀȊ ƛŎƘ  

ƻǇƛƴƛƻǿŀƴƛŀ ƛ ǊƻȊƭƛŎȊŀƴƛŀΦ 

нс ƳŀǊŎŀ  
· ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ рл ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ 

ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ ор ƎƳƛƴΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ōǊŀƪƛŜƳ ƪǿƻǊǳƳ ƴƛŜ ǇǊȊȅƧťπ

ǘƻ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǎǇƻǘƪŀƴƛŀ ȍŀŘƴȅŎƘ ǿƛŊȍŊŎȅŎƘ ŘŜŎȅȊƧƛΦ tƻƛƴŦƻǊƳƻǿŀƴƻ 

ǘȅƭƪƻΣ ȍŜ ŘǿƛŜ ǇƛŜǊǿǎȊŜ ƎƳƛƴȅΥ /ƘƻŎƛǿŜƭ ƛ tƻƭƛŎŜ ȊƱƻȍȅƱȅ ǎǿƻƧŜ ǇǊƻπ

ƧŜƪǘȅ ǿ ŎŜƭǳ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƻƳƻŎƻǿȅŎƘ Ȋ tǊƻƎǊŀƳǳ tƘŀǊŜ 

/./Φ 

нс ƳŀǊŎŀ  
½ŀǊȊŊŘ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿȅōǊŀƱ Ƨŀƪƻ ǎǿƻƧŜƎƻ ŘŜƭŜƎŀǘŀ Řƻ ǇǊȊȅπ

ǎȊƱŜƎƻ tǊŜȊȅŘƛǳƳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ½ōƛƎƴƛŜǿŀ ½ȅŎƘƻǿƛŎȊŀ  

ƛ ǘǊȊŜŎƘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ YƻƳƛǘŜǘǳ {ǘŜǊǳƧŊŎŜƎƻΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ȊŀŘŀƴƛŜƳ ōȅƱƻ ƻǇƛπ

ƴƛƻǿŀƴƛŜ ǿƴƛƻǎƪƽǿ ǿ ǊŀƳŀŎƘ tǊƻƎǊŀƳǳ tƘŀǊŜ /./Φ tƻ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜπ

ƴƛǳ  ǿƴƛƻǎƪƽǿ   ǇǊȊŜȊ   YƻƳƛǘŜǘ   {ǘŜǊǳƧŊŎȅ   ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ  ƻƴŜ  ōȅƱȅ Řƻ  

 

5ŜǇŀǊǘŀƳŜƴǘǳ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ¢ǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧΣ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǿǎǇƽƭƴŜƎƻ 

Ǉƻƭǎƪƻ-ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƎƻ YƻƳƛǘŜǘǳ {ǘŜǊǳƧŊŎŜƎƻΦ /ȊƱƻƴƪŀƳƛ YƻƳƛǘŜǘǳ 

{ǘŜǊǳƧŊŎŜƎƻ Ȋ ǊŀƳƛŜƴƛŀ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ȊƻǎǘŀƭƛΥ /ŜȊŀǊȅ  

!ǊŎƛǎȊŜǿǎƪƛ ς tƻƭƛŎŜΣ ²ƻƧŎƛŜŎƘ 5ƱǳƎƻōƻǊǎƪƛ ς DǊȅŬƴƻ ƛ {ƱŀǿƻƳƛǊ  

aŀŎƘƻǿƛŎȊ ς ŘȅǊŜƪǘƻǊ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

н ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
tƛŜǊǿǎȊŜ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛŜ нп-ƻǎƻōƻǿŜƧ wŀŘȅ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ ǿ 9ōŜǊǎǿŀƭŘŜΦ 

² ƧŜƎƻ ǘǊŀƪŎƛŜ ŘŜƭŜƎŀŎƛ ǿȅōǊŀƭƛ tǊŜȊȅŘƛǳƳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳΣ ǿ ƪǘƽǊŜƎƻ 

ǎƪƱŀŘ ǿŜǎȊƭƛΥ .ŀǊǘƱƻƳƛŜƧ {ƻŎƘŀƵǎƪƛ ς ǇǊŜȊȅŘŜƴǘ {ȊŎȊŜŎƛƴŀΣ ½ōƛƎƴƛŜǿ 

½ȅŎƘƻǿƛŎȊ ς ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ wŜƛƴŜǊ IŀŜŘǊƛŎƘ 

ς ǎǘŀǊƻǎǘŀ Ǉƻǿƛŀǘǳ ¦ŜŎƪŜǊ-wŀƴŘƻǿ ƛ WƻŀŎƘƛƳ .ŜƴǘƘƛƴ  ς ǎǘŀǊƻǎǘŀ 

Ǉƻǿƛŀǘǳ ¦ŜŎƪŜǊƳŀǊƪΦ tƛŜǊǿǎȊȅƳƛ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘŀƳƛ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ ŘǊƻŘȊŜ ǳȊƎƻŘƴƛŜƵ ȊƻǎǘŀƭƛΥ ½ōƛƎƴƛŜǿ ½ȅŎƘƻǿƛŎȊ 

όǎǘǊƻƴŀ Ǉƻƭǎƪŀύ ƛ wŜƛƴŜǊ IŀŜŘǊƛŎƘ όƴƛŜƳƛŜŎƪŀύΦ wŀŘŀ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǇƻǿƻƱŀƱŀ ŎȊǘŜǊȅ ƎǊǳǇȅ ǊƻōƻŎȊŜΥ ŘǎΦ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ƎƻǎǇƻπ

ŘŀǊŎȊŜƧΣ ǘǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ ƛ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅΣ ŘǎΦ ƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŀΣ ǎǇǊŀǿ  

ǎƻŎƧŀƭƴȅŎƘΣ ƳƱƻŘȊƛŜȍȅΣ ƪǳƭǘǳǊȅ ƛ ǎǇƻǊǘǳΣ ŘǎΦ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƧƛ 

ƛ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƛ ƪƻƳǳƴŀƭƴȅŎƘΣ ŘǎΦ ǇƻǊȊŊŘƪǳ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƎƻΦ bŀ ǎƛŜŘȊƛōť  

wŀŘȅ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ ƛ ǿǎǇƽƭƴŜƎƻ {ŜƪǊŜǘŀǊƛŀǘǳ ǿȅōǊŀƴƻ {ȊŎȊŜŎƛƴΦ 

ол ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
·L ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ рн ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ 

ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ от ƎƳƛƴΦ ² ǘǊŀƪŎƛŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ŘŜƭŜƎŀŎƛ ǳŘȊƛŜƭƛƭƛ 

½ŀǊȊŊŘƻǿƛ ŀōǎƻƭǳǘƻǊƛǳƳ ƛ ǇǊȊȅƧťƭƛ ōǳŘȍŜǘ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƴŀ 

Ǌƻƪ мффсΦ ² ǇƻŎȊŜǘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƴƻǿŜ ƎƳƛƴȅΥ YƻƱƻōǊȊŜƎΣ .ƛŀƱȅ 

.ƽǊΣ aŀǊƛŀƴƻǿƻΣ ²ŀǊƴƛŎŜΣ wŜǿŀƭΦ tƻƛƴŦƻǊƳƻǿŀƴƻ ǊƽǿƴƛŜȍΣ ȍŜ ƴŀ оо 

ȊƱƻȍƻƴŜ Řƻ ǇǊƻƎǊŀƳǳ tƘŀǊŜ /./ о ǿƴƛƻǎƪƛ ŘƻǘȅŎȊȅƱȅ ŘǊƽƎΣ мл ƪŀƴŀƭƛπ

ȊŀŎƧƛΣ о ǿƻŘƻŎƛŊƎƽǿΣ р ƎŀȊȅŬƪŀŎƧƛΣ ŀ мр ƛƴƴȅŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťǿȊƛťŏΦ 

 

tƻŘǇƛǎȅ ȊŀƱƻȍȅŎƛŜƭƛ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǇƻŘ ǳƳƻǿŊ Ȋ Řƴƛŀ мр ƎǊǳŘƴƛŀ мффр ǊΦ 



 

 

нл ƳŀƧŀ 
bŀ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛǳ ½ŀǊȊŊŘǳ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ƴŀ ǇƛǎŜƳƴȅ ǿƴƛƻǎŜƪ 

ǿƻƧŜǿƻŘȅ ǎȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻ aŀǊƪŀ ¢ŀƱŀǎƛŜǿƛŎȊŀΣ ǇƻǿƻƱŀƴƻ ȊŜǎǇƽƱ  

ŘǎΦ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŀ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ ǎǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŜ ƎƳƛƴΦ  

² ǎƪƱŀŘ ȊŜǎǇƻƱǳ ǿŜǎȊƭƛΥ Wŀƴ 5ŊōǊƻǿǎƪƛΣ [ŜŎƘ {ȊȅƳŀƴƻǿƛŎȊ  

ƛ {ƱŀǿƻƳƛǊ aŀŎƘƻǿƛŎȊΦ 

мт ŎȊŜǊǿŎŀ 
² ǘǊŀƪŎƛŜ ƻōǊŀŘ ½ŀǊȊŊŘǳ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘ {ȊŎȊŜŎƛƴŀ 

.ŀǊǘƱƻƳƛŜƧ {ƻŎƘŀƵǎƪƛ ȊŀŘŜƪƭŀǊƻǿŀƱ ƻŘŘŀƴƛŜ ǿ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜ ȊǿƛŊȊƪƻπ

ǿƛ ƛ {ŜƪǊŜǘŀǊƛŀǘƻǿƛ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ ƻōŜŎƴŜƧ ǎƛŜŘȊƛōȅ {Dt9tΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƱ 

ǎƛť ǊƽǿƴƛŜȍ Řƻ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǎƛŜŘȊƛōȅ {ŜƪǊŜǘŀǊƛŀǘǳ ƛ ǇƻƴƻǎȊŜƴƛŀ ƪƻǎȊπ

ǘƽǿ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ ƧŜƎƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ ½ŀǊȊŊŘ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ 

ǿƴƛƻǎƪƻǿŀƱΣ ŀōȅ ǎƛŜŘȊƛōŊ ȊǿƛŊȊƪǳ ƛ {ŜƪǊŜǘŀǊƛŀǘǳ ǇƻȊƻǎǘŀƱ ƴŀŘŀƭ ½ŀπ

ƳŜƪ YǎƛŊȍŊǘ tƻƳƻǊǎƪƛŎƘΦ 

 

 

 

нпςнр ŎȊŜǊǿŎŀ 
·LL ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ ¢ǊȊŜōƛŜȍȅΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ рп 

ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ Ȋ оф ƎƳƛƴΦ ² ǘǊŀƪŎƛŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ǇƻƛƴŦƻǊƳƻǿŀƴƻΣ ȍŜ 

ǇƛŜǊǿǎȊŜ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ǿ ǊŀƳŀŎƘ tǊƻƎǊŀƳǳ tƘŀǊŜ /./ 

ƻǘǊȊȅƳŀƱȅ ŘƻŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜΥ 

¶ DǊȅŬƴƻ ς Řǿŀ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ƴŀ ǎǳƳť плл ǘȅǎΦ ŜŎǳ ς ǏŎƛŜȍƪŀ ǊƻǿŜπ

Ǌƻǿŀ ǿƻƪƽƱ ƧŜȊƛƻǊŀ ²ŜƱǘȅƵ ƛ ŘǊƻƎŀ aŜǎŎƘŜǊƛƴ-DǊȅŬƴƻΣ  

5ƻōǊŀ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪŀ ς ǇǊƻƧŜƪǘ ǎȅǎǘŜƳǳ ƪŀƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ƛ ƻŎȊȅǎȊŎȊŜπ

ƴƛŀ ǏŎƛŜƪƽǿ ƴŀ ƪǿƻǘť м Ƴƭƴ ŜŎǳΣ  

¶ aƛŜǎȊƪƻǿƛŎŜ ς ōǳŘƻǿŀ ƪŀƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǎŀƴƛǘŀǊƴŜƧ ƴŀ ƪǿƻǘť  

м Ƴƭƴ ŜŎǳΣ  

¶ {ȊŎȊŜŎƛƴ ς ƻŎȊȅǎȊŎȊŀƭƴƛŀ ǏŎƛŜƪƽǿ ς н Ƴƭƴ ŜŎǳΣ  

¶ tǊȊŜƭŜǿƛŎŜ ς ƎŀȊȅŬƪŀŎƧŀ ς рнл ǘȅǎΦ ŜŎǳΣ  

¶ .ƛŀƱȅ .ƽǊ ς ƻŎȊȅǎȊŎȊŀƭƴƛŀ ǏŎƛŜƪƽǿ ς м Ƴƭƴ ŜŎǳΣ 

¶ bƻǿƻƎŀǊŘ ς ōǳŘƻǿŀ ŜƭŜƪǘǊƻǿƴƛ ǿƛŀǘǊƻǿȅŎƘ ς рлл ǘȅǎΦ ŜŎǳΦ 

tƻŘƧťǘƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ǳŎƘǿŀƱť ƻ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛǳ ȊǿƛŊȊƪǳ ǿ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜπ

ƴƛŜΦ 

мс ƭƛǇŎŀ  
bŀ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛǳ ½ŀǊȊŊŘǳ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǳǎǘŀƭƻƴƻ ǎƪƱŀŘ ǊŜǇǊŜπ

ȊŜƴǘŀƴǘƽǿ ȊǿƛŊȊƪǳ ǿ ǇǊŀŎŀŎƘ ƎǊǳǇ ǊƻōƻŎȊȅŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƻǎƻōȅ ƴŀ ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅŎƘ  

ƛ ǿƛŎŜǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅŎƘ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƎǊǳǇŀŎƘΥ 

¶ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŀΣ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ƛ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ς ǿƛŎŜπ

ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ IŜƴǊȅƪ YƭǳǇǏ ȊŜ {ǘŀǊƎŀǊŘǳ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻΣ 

¶ ǘǳǊȅǎǘȅƪŀΣ ŜƪƻƭƻƎƛŀ ƛ ǊƻȊǿƽƧ ǿǎƛ ς ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ WŜǊȊȅ  

tƻǊťōǎƪƛ ȊŜ |ǿƛƴƻǳƧǏŎƛŀΣ  

¶ ǿȅƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŜΣ ǎǇǊŀǿȅ ǎƻŎƧŀƭƴŜΣ ƳƱƻŘȊƛŜȍΣ ƪǳƭǘǳǊŀ ƛ ǎǇƻǊǘ ς 

ǿƛŎŜǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŀ ²ŀƴŘŀ 5ǊŀƴŎȊŜǿǎƪŀ Ȋ wŜǎƪŀΣ  

¶ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƧƛ ƛ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƛ ƪƻƳǳƴŀƭƴȅŎƘ ς ǇǊȊŜǿƻŘπ

ƴƛŎȊŊŎȅ !ƴŘǊȊŜƧ IŜŎƛŀƪ Ȋ YƻƱƻōǊȊŜƎǳΦ 

нф ǎƛŜǊǇƴƛŀ ς м ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
L tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛ CŜǎǝǿŀƭ aƱƻŘȊƛŜȍȅ ǿ [ǀŎƪƴƛǘȊΦ ²ȊƛťƱƻ ǿ ƴƛƳ 

ǳŘȊƛŀƱ мΣр ǘȅǎΦ ǳŎȊƴƛƽǿ Ȋ bƛŜƳƛŜŎ ƛ tƻƭǎƪƛΣ ƪǘƽǊȊȅ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅƭƛ ǿ ƪƻƴπ

ŎŜǊǘŀŎƘΣ ǿŀǊǎȊǘŀǘŀŎƘ ŀǊǘȅǎǘȅŎȊƴȅŎƘ ƛ ǊƻȊƎǊȅǿƪŀŎƘ ǎǇƻǊǘƻǿȅŎƘΦ 

мс ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
tƻǎƛŜŘȊŜƴƛŜ {ŜƴŀŎƪƛŜƧ YƻƳƛǎƧƛ {ǇǊŀǿ ½ŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ƛ aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻπ

ǿȅŎƘ {ǘƻǎǳƴƪƽǿ DƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘ ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜΣ ƪǘƽǊŜƧ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ǘŜƳŀπ

ǘƽǿ ōȅƱƻ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

нфςол ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ  
tƻǎƛŜŘȊŜƴƛŜ tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ YƻƳƛǎƧƛ DƻǎǇƻŘŀǊƪƛ tǊȊŜǎǘǊȊŜƴƴŜƧ  

ǿ DǀǊƭƛǘȊ Ȋ ǳŘȊƛŀƱŜƳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

о ƎǊǳŘƴƛŀ 
tƻŘǇƛǎŀƴƛŜ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƛ 9{¢! .Ǌŀƴπ

ŘŜƴōǳǊƎ ς 9ǳǊƻǇŜƧǎƪŊ !ƪŀŘŜƳƛŊ hōȅǿŀǘŜƭǎƪŊΦ 

L tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛ CŜǎǝǿŀƭ aƱƻŘȊƛŜȍȅ ǿ [ǀŎƪƴƛǘȊ 

WŜŘƴƻ ȊŜ ǎǇƻǘƪŀƵ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ 9{¢! ƛ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ 



 

 

hƪƱŀŘƪŀ ƎŀȊŜǘƪƛ ŦŜǎǝǿŀƭƻǿŜƧ LL tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛŜƎƻ CŜǎǝǿŀƭǳ aƱƻŘȊƛŜȍȅ  

ǿ {ǘŀǊƎŀǊŘȊƛŜ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛƳ 

²ǎǇƽƭƴȅ ǳǏŎƛǎƪ ŘƱƻƴƛΣ  ǇǊȊȅǇƛŜŎȊťǘƻǿŀƱ ǳƳƻǿť ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŊΦ 

мффт 
 

ф ǎǘȅŎȊƴƛŀ  
² ǘǊŀƪŎƛŜ ƻōǊŀŘ ½ŀǊȊŊŘǳ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǇǊȊȅƧťǘƻ ǊŜȊȅƎƴŀŎƧť 

ȊŜ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪŀ ŘȅǊŜƪǘƻǊŀ ōƛǳǊŀ {ƱŀǿƻƳƛǊŀ aŀŎƘƻǿƛŎȊŀ ƛ ǇƻǿƻƱŀƴƻ 

ƴŀ ǘƻ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ wȅǎȊŀǊŘŀ ½ŘŜōǎƪƛŜƎƻΦ 

нф ǎǘȅŎȊƴƛŀ 
·LLL ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ tƻƳƻǊȊŀ  

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ŘŜƭŜƎŀŎƛ ǇǊȊȅƧťƭƛ ƴƻǿȅŎƘ 

ŎȊƱƻƴƪƽǿΥ aƻǊȅƵΣ tǊȊȅōƛŜǊƴƽǿΣ ¢ǊȊŜōƛŀǘƽǿΣ [ƛǇƛŀƴȅ ƛ _ƻōŜȊΦ WŜŘƴƻπ

ŎȊŜǏƴƛŜ ƴŀ ǿƴƛƻǎŜƪ ƎƳƛƴȅ ǎƪǊŜǏƭƻƴƻ Ȋ ƭƛǎǘȅ ŎȊƱƻƴƪƽǿ Y½/ Dt½ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ LƵǎƪƻΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ ǇǊȊȅƧťƭƛ ǊƽǿƴƛŜȍ ǳŎƘǿŀƱȅ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ 

ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ Řƻ CǳƴŘŀŎƧƛ ²ǎǇƛŜǊŀƴƛŀ LƴƛŎƧŀǘȅǿȅ 9ŘǳƪŀŎȅƧƴȅŎƘ  

ǿ ŎŜƭǳ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŀΣ ƴŀ ǿƴƛƻǎŜƪ ǿƽƧǘŀ ƎƳƛƴȅ Yƻōȅƭŀƴƪŀ [ŜǎƱŀǿŀ  

IǳōŜǊŀΣ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜƧ ǎȊƪƻƱȅ ƪǳǇƛŜŎƪƛŜƧ ƻǊŀȊ ǎǇƽƱƪƛ ǿƻŘƴŜƧ 

αaƛŜŘǿƛŜέΣ ƳŀƧŊŎŜƧ Ȋŀ ȊŀŘŀƴƛŜ ŘōŀƱƻǏŏ ƻ ŎȊȅǎǘƻǏŏ ŜƪƻƭƻƎƛŎȊƴŊ ȊƭŜǿπ

ƴƛ ƧŜȊƛƻǊŀΦ tǊȊŜƎƱƻǎƻǿŀƴƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǎƪƱŀŘƪƛ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛŜƧ 

ƴŀ ол ƎǊ ƻŘ ƳƛŜǎȊƪŀƵŎŀ ƎƳƛƴȅΦ 

нл ƭǳǘŜƎƻ  
LƴŀǳƎǳǊŀŎȅƧƴŜ ǎǇƻǘƪŀƴƛŜ ǇƛťŎƛǳ ƎǊǳǇ ǊƻōƻŎȊȅŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

нс ƳŀǊŎŀ  
½ŀǊȊŊŘ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƻŘǿƻƱŀƱ {ƱŀǿƻƳƛǊŀ aŀŎƘƻǿƛŎȊŀ  

Ȋ ŦǳƴƪŎƧƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŀ ȊǿƛŊȊƪǳ ǿ ƎǊǳǇƛŜ ǊƻōƻŎȊŜƧ ŘǎΦ tƘŀǊŜ ƛ ƴŀ 

ƧŜƎƻ ƳƛŜƧǎŎŜ ǇƻǿƻƱŀƱ ŎȊƱƻƴƪŀ ½ŀǊȊŊŘǳ Wŀƴŀ 5ŊōǊƻǿǎƪƛŜƎƻΦ 

у ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
tƛǎƳƻ ǎȊǿŜŘȊƪƛŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ DƳƛƴ {ƪŀƴƛƛ ŘŜƪƭŀǊǳƧŊŎŜ ŎƘťŏ ǇǊȊȅǎǘŊπ

ǇƛŜƴƛŀ Řƻ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

нм ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
{ǇƻǘƪŀƴƛŜ tǊŜȊȅŘƛǳƳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ Ȋ ŘŜƭŜƎŀŎƧŊ ½ǿƛŊȊƪǳ 

DƳƛƴ {ƪŀƴƛƛ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ {ȊǿŜŘƽǿ Řƻ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀΦέ 

нн ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
·L± ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ ² ǇƻŎȊŜǘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƎƳƛƴť 5Ȋƛǿπ

ƴƽǿΦ ² ƻōǊŀŘŀŎƘ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ рф ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ  

пн ƎƳƛƴȅΦ 

 

 

 

 

 

мс ŎȊŜǊǿŎŀ 
LƴƛŎƧŀǘȅǿŀ ½ŀǊȊŊŘǳ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ 

ƎƳƛƴ ǿȊŘƱǳȍ ½ŀƭŜǿǳ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻ ŘƻǘȅŎȊŊŎŀ ǿǎǇƽƭƴŜƧ ōǳŘƻǿȅ 

ǏŎƛŜȍŜƪ ǊƻǿŜǊƻǿȅŎƘΦ 

мф ǎƛŜǊǇƴƛŀ  
tƻǎƛŜŘȊŜƴƛŜ tǊŜȊȅŘƛǳƳ ƛ wŀŘȅ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ 

ȊŀŀƪŎŜǇǘƻǿŀƴƻ ǇƻǿƻƱŀƴƛŜ ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜ {ŜƪǊŜǘŀǊƛŀǘǳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ȊŀǇŜǿƴƛƱƻ Ƴƛŀǎǘƻ {ȊŎȊŜŎƛƴΦ  

{ŜƪǊŜǘŀǊȊŜƳ ȊƻǎǘŀƱ !ǊǘǳǊ ½ǀƭƭƴŜǊΦ 

нф ς ом ǎƛŜǊǇƴƛŀ 
LL tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛ CŜǎǝǿŀƭ aƱƻŘȊƛŜȍȅ ǿ {ǘŀǊƎŀǊŘȊƛŜ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛƳΣ 

ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ ōƭƛǎƪƻ мтлл ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ Ȋ bƛŜƳƛŜŎ ƛ tƻƭǎƪƛΦ 



 

 

²ǎǇƽƭƴȅ ǳǏŎƛǎƪ ŘƱƻƴƛΣ  ǇǊȊȅǇƛŜŎȊťǘƻǿŀƱ ǳƳƻǿť ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŊΦ 

мл ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ 
²ƴƛƻǎŜƪ ƴƻǿƻ ǳǘǿƻǊȊƻƴŜƎƻ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ 9ǳǊƻ-

ǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƻ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŜ ǇǊȊŜȊ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ 

ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƻōǎƱǳƎƛ ƳŀƱȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴȅŎƘΦ ²ƴƛƻǎŜƪ ǘŜƴ  

ǳȊȅǎƪŀƱ ŀǇǊƻōŀǘť ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

нт ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ  
½ŀǊȊŊŘ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿȅǊŀȊƛƱ ȊƎƻŘť ƴŀ ǇƻŘǇƛǎŀƴƛŜ ǇƻǊƻȊǳπ

ƳƛŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƛ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŜƳ YƻƳǳƴŀƭπ

ƴȅƳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǿȊŀƧŜƳƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ƛ ǿǎǇƽƱπ

ǇǊŀŎȅ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜƧΦ ½ŀǊȊŊŘ ǳǇƻǿŀȍƴƛƱ Řƻ ǇƻŘǇƛǎŀƴƛŀ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ 

Wŀƴŀ 5ŊōǊƻǿǎƪƛŜƎƻΦ 

р ƎǊǳŘƴƛŀ 
·± ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ сл ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ 

ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ пр ƎƳƛƴΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ ǳǎǘŀƭƛƭƛ ǿȅǎƻƪƻǏŏ ƴƻǿȅŎƘ ǎƪƱŀπ

ŘŜƪ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛŎƘ ƴŀ пн ƎǊ ƻŘ ƻǎƻōȅ ȊŀƳŜƭŘƻǿŀƴŜƧ ǿ ƎƳƛƴƛŜΦ tƻƛƴπ

ŦƻǊƳƻǿŀƴƻ ŘŜƭŜƎŀǘƽǿΣ ȍŜ ǿ Ǌƻƪǳ мффт ǿ ǊŀƳŀŎƘ tƻƭǎƪƻ- 

-bƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎȅ aƱƻŘȊƛŜȍȅ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƻ мру ǿƴƛƻǎƪƽǿ ƴŀ 

ƪǿƻǘť пул ǘȅǎΦ ȊƱΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ ȊŀŀƪŎŜǇǘƻǿŀƭƛ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ ½ǿƛŊȊƪǳ 

DƳƛƴ α{ƪŀƴƛŀέ Řƻ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

му ƎǊǳŘƴƛŀ 
½ŀǊȊŊŘ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǇǊȊȅƧŊƱ ǊŜȊȅƎƴŀŎƧť wȅǎȊŀǊŘŀ ½ŘŜōǎƪƛŜπ

Ǝƻ Ȋ ŦǳƴƪŎƧƛ ŘȅǊŜƪǘƻǊŀ ƛ ǇƻǿƻƱŀƱ ƴŀ ǘƻ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ ¦ǊǎȊǳƭť .ŜǊƭƛƵǎƪŊΦ  

 

мффу 
  

 

мп ǎǘȅŎȊƴƛŀ  
{ǇƻǘƪŀƴƛŜ ǿ [ǳƴŘ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿǳƧŊŎŜ ǿǎǘŊǇƛŜπ

ƴƛŜ {ȊǿŜŎƧƛ Řƻ ǿŜƧǏŎƛŀ ǿ ǎƪƱŀŘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ {ǘǊƻƴŀ ƴƛŜƳƛŜŎƪŀΣ ǿōǊŜǿ  

ǇƻŘǇƛǎŀƴŜƳǳ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳΣ ǿȅǎǘŊǇƛƱŀ Ȋ Ǉƻǎǘǳπ

ƭŀǘŜƳ ǊƻǘŀŎȅƧƴƻǏŎƛ {ŜƪǊŜǘŀǊƛŀǘǳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ όȊƳƛŀƴŀ Ŏƻ Řǿŀ ƭŀǘŀύΦ 

с ƭǳǘŜƎƻ 
tƻǎƛŜŘȊŜƴƛŜ tǊŜȊȅŘƛǳƳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀϦ  

ǿ [ǳƴŘ ǿ ŎŜƭǳ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜƎƻ ȊǊŜŘŀƎƻǿŀƴƛŀ ǳƳƻǿȅ  

ƻ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛǳ ½ǿƛŊȊƪǳ DƳƛƴ {ƪŀƴƛƛ Řƻ 9ǳǊƻ-

ǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

 

 

нс ƭǳǘŜƎƻ  
tƻŘǇƛǎŀƴƛŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛǳ ½ǿƛŊȊƪǳ DƳƛƴ {ƪŀƴƛƛ Řƻ 9ǳǊƻǊŜπ

Ǝƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ ¢ŜƎƻ ǎŀƳŜƎƻ Řƴƛŀ ȊŜōǊŀƱŀ ǎƛť wŀŘŀ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

ǿ ƴƻǿȅƳ Ƨǳȍ ос-ƻǎƻōƻǿȅƳ ǎƪƱŀŘȊƛŜ όǇƻ мн ǊŜǇǊŜȊŜƴǘŀƴǘƽǿ ǎǘǊƻƴȅ 

ǎȊǿŜŘȊƪƛŜƧΣ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ƛ ǇƻƭǎƪƛŜƧύΦ 5ƻ tǊŜȊȅŘƛǳƳ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ ŘƻƱŊπ

ŎȊƻƴƻΥ .ŜƴƎǘŀ-DƻǊŀƴŀ IŀƴǎƻƴŀΣ ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ 

½ǿƛŊȊƪǳ ƛ ōǳǊƳƛǎǘǊȊŀ ¸ǎǘŀŘΣ ƻǊŀȊ !ȄŜƭŀ wƻǎƭǳƴŘŀΦ 

п ƳŀǊŎŀ 
 ¦ǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŜ ǿ YƻƳǳƴŀƭƴȅƳ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿȅƳ 
DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ ½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ {ȊŎȊŜ-

ŎƛƴƛŜ ōƛǳǊŀ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ !ƪŀŘŜƳƛƛ hōȅǿŀǘŜƭǎƪƛŜƧ  

9{¢!Φ 

м ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
tƻŘǇƛǎŀƴƛŜ ǳƳƻǿȅ Ȋ .ŀǿŀǊǎƪƛƳ YƻƱŜƳ aƱƻŘȊƛŜπ

ȍȅ ό.ŀȅŜǊƛǎŎƘŜǊ WǳƎŜƴŘǊƛƴƎύ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǿȅƳƛŀƴȅ 

ƳƱƻŘȊƛŜȍȅ ƳƛťŘȊȅ ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿŜƳ ǎȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛƳ 

ƛ .ŀǿŀǊƛŊΦ ¦Ƴƻǿť ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ǇƻƭǎƪƛŜƧ ǇƻŘǇƛǎŀƭƛ 

ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ½ōƛπ

ƎƴƛŜǿ ½ȅŎƘƻǿƛŎȊ ƛ ǿƛŎŜǇǊŜȊȅŘŜƴǘ {ȊŎȊŜŎƛƴŀ 

tŀǿŜƱ .ŀǊǘƴƛƪΣ ŀ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ǇǊŜπ

ȊȅŘŜƴǘ .ŀǿŀǊǎƪƛŜƎƻ YƻƱŀ aƱƻŘȊƛŜȍȅ DŜǊπ

ƘŀǊŘ 9ƴƎŜƭΦ 

нςп ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
½ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴƛŜ ǿ aƛťŘȊȅȊŘǊƻƧŀŎƘ ǇǊȊŜȊ 

Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ αbƻǊƳȅ 

ƻŎƘǊƻƴȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǿ ƪǊŀƧŀŎƘ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧέΦ 

tƻŘǇƛǎŀƴƛŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛǳ ½ǿƛŊȊƪǳ DƳƛƴ {ƪŀƴƛƛ Řƻ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ 



 

 

²ǎǇƽƭƴȅ ǳǏŎƛǎƪ ŘƱƻƴƛΣ  ǇǊȊȅǇƛŜŎȊťǘƻǿŀƱ ǳƳƻǿť ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŊΦ 

 

нлςнр ƪǿƛŜǘƴƛŀ  
¦ŘȊƛŀƱ ½ŀǊȊŊŘǳ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ 

αtƻŘǿƽƧƴŜƎƻ ǿȅǇťŘȊŜƴƛŀέ ǿ ²ŀƴŘƭƛǘȊΦ 

нп ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
 YƻƴŦŜǊŜƴŎƧŀ αtǊȊŜǎǳƴƛťŎƛŜ tƻƭǎƪƛ ƴŀ ½ŀŎƘƽŘ ς ƪƻƳǇƭŜƪǎ ǿȅǇťŘȊŜƴƛŀ 

ς ƳƛŜƧǎŎŜ ǿ 9ǳǊƻǇƛŜέΣ  ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŀ ǿǎǇƽƭƴƛŜ ǇǊȊŜȊ Y½/ Dt½ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪŊ !ƪŀŘŜƳƛť hōȅǿŀǘŜƭǎƪŊ 9{¢!Φ 

нс ƪǿƛŜǘƴƛŀ  
½ŀǊȊŊŘ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿȅŎƻŦŀƱ ǎƛť Ȋ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ȊŜ {ǘƻǿŀπ

ǊȊȅǎȊŜƴƛŜƳ YƻƳǳƴŀƭƴȅƳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ  

ƻōǎƱǳƎƛ ƳŀƱȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǘƻ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜπ

ƴƛŜΦ 

ну ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
·±L ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ сп ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ 

ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ пр ƎƳƛƴΦ tǊȊȅƧťǘƻ ǿ ǇƻŎȊŜǘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ƎƳƛƴť {ǘŀǊŀ 

5ŊōǊƻǿŀΦ ¦ŎƘǿŀƭƻƴƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ǎƪƱŀŘŜƪ Řƻ рр ƎǊΦ 5ŜƭŜπ

ƎŀŎƛ ȊŀŀƪŎŜǇǘƻǿŀƭƛ ǳǎǘŀƭƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ǇǊƛƻǊȅǘŜǘȅ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƴŀ Ǌƻƪ 

мффуΦ .ȅƱȅ ǘƻΥ  

¶ ǏŎƛŜȍƪŀ ǊƻǿŜǊƻǿŀ ǿƻƪƽƱ ½ŀƭŜǿǳ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻΣ  

¶ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ǳƳƽǿ Ȋ 9{¢! ƛ .ŀǿŀǊǎƪƛƳ YƻƱŜƳ aƱƻŘȊƛŜȍȅΣ  

¶ LLL tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛ CŜǎǝǿŀƭ aƱƻŘȊƛŜȍȅΣ  

¶ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ǿƴƛƻǎƪƽǿ tƘŀǊŜ /./Σ  

¶ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŜ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ǿǎŎƘƻŘπ

ƴƛƳ όǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿƻ ƪƻǎȊŀƭƛƵǎƪƛŜύΦ 

 

½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ ƻŘǿƻƱŀƱƻ Ȋ ŦǳƴƪŎƧƛ ŎȊƱƻƴƪŀ YƻƳƛǘŜǘǳ {ǘŜǊǳƧŊŎŜƎƻ  

9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ {ƱŀǿƻƳƛǊŀ aŀŎƘƻǿƛŎȊŀ ƛ ǇƻǿƻƱŀƱƻ ¦ǊǎȊǳπ

ƭť .ŜǊƭƛƵǎƪŊΦ 

уςмл ƳŀƧŀ 
LLL tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛ CŜǎǝǿŀƭ aƱƻŘȊƛŜȍȅ ǿ tǊŜƴȊƭŀǳΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱƻ 

ǳŘȊƛŀƱ мрлл ƳƱƻŘȊƛŜȍȅ Ȋ tƻƭǎƪƛ ƛ bƛŜƳƛŜŎΦ 

мм ƳŀƧŀ 
tǊŜȊŜƴǘŀŎƧŀ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ {ŎƘǿŜǊƛƴƛŜΦ 

мп ƳŀƧŀ  
½ŀǊȊŊŘ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƴŀ ƻƎƽƭƴŊ ƭƛŎȊōť оо ǿƴƛƻǎƪƽǿ ȊƱƻȍƻπ

ƴȅŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻƎǊŀƳǳ tƘŀǊŜ /./ ȊŀƻǇƛƴƛƻǿŀƱ ǇƻȊȅǘȅǿƴƛŜ  

ǎƛŜŘŜƳƴŀǏŎƛŜΦ 

млςмн ǿǊȊŜǏƴƛŀ  
YƻƴŦŜǊŜƴŎƧŀ αbƻǊƳȅ ƻŎƘǊƻƴȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ǿ ƪǊŀƧŀŎƘ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧπ

ǎƪƛŜƧέ ǿ _ǳƪťŎƛƴƛŜ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜȊ {ŜƧƳƛƪ {ŀƳƻǊȊŊŘƻǿȅ ²ƻƧŜπ

ǿƽŘȊǘǿŀ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜƎƻ ƛ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

!ƪǘ ǇƻŘǇƛǎŀƴƛŀ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ƳƛťŘȊȅ .ŀǿŀǊǎƪƛƳ YƻƱŜƳ aƱƻŘȊƛŜπ

ȍȅΣ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƛ ƳƛŀǎǘŜƳ {ȊŎȊŜŎƛƴΦ tƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ǇƻŘǇƛǎŀƭƛ DŜǊƘŀǊŘ 

9ƴƎŜƭ ς ǇǊŜȊȅŘŜƴǘ .ŀǿŀǊǎƪƛŜƎƻ YƻƱŀ aƱƻŘȊƛŜȍȅΣ ½ōƛƎƴƛŜǿ ½ȅŎƘƻǿƛŎȊ ς ǇǊȊŜǿƻŘπ

ƴƛŎȊŊŎȅ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƛ tŀǿŜƱ .ŀǊǘƴƛƪ ς ǿƛŎŜǇǊŜȊȅŘŜƴǘ {ȊŎȊŜŎƛƴŀ 

hƪƱŀŘƪŀ ƎŀȊŜǘƪƛ ŦŜǎǝǿŀƭƻǿŜƧ 



 

 

мффф 
 

 

 

н ǎǘȅŎȊƴƛŀ  
wŜŦƻǊƳŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŀ ǇŀƵπ

ǎǘǿŀ ς ǇƻǿǎǘŀƴƛŜ ƴƻǿŜƎƻ ǿƻƧŜπ

ǿƽŘȊǘǿŀ ȊŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜƎƻΦ 

мф ǎǘȅŎȊƴƛŀ 
YƻƳǳƴŀƭƴȅ ½ǿƛŊȊŜƪ 9ǳǊƻǇŀǊŜƎƛƻƴ 

tha9w!bL! Ȋ [ǀŎƪƴƛǘȊ ȊƭŜŎƛƱ ŬǊƳƛŜ 

¦t¦ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ƪƻƴŎŜǇŎƧƛ ǊƻȊǿƻπ

Ƨǳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ ƭŀπ

ǘŀŎƘ нлллςнллсΦ 

нс ƳŀǊŎŀ 
·±LL ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ 

½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ ½ŀπ

ŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ ² ½ƎǊƻƳŀŘȊŜπ

ƴƛǳ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ сп ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ ǊŜǇǊŜπ

ȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ пр ƎƳƛƴȅΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ ǇǊȊȅƧťƭƛ ƴƻǿȅŎƘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ǿƛŊȊπ

ƪǳΥ YƻǎȊŀƭƛƴΣ /ƘƻǎȊŎȊƴƻΣ 5ǊŀǿǎƪƻΣ YŀƭƛǎȊ tƻƳƻǊǎƪƛΣ /ŜŘȅƴƛťΣ 5ȅƎƻπ

ǿƻΣ .ǊȊŜȋƴƻΣ .ƻǊƴŜ {ǳƭƛƴƻǿƻΣ aƛǊƻǎƱŀǿƛŜŎΣ .ƻƭŜǎȊƪƻǿƛŎŜΣ .ŀǊƭƛƴŜƪΣ 

5Ǌŀǿǎƪƻ tƻƳƻǊǎƪƛŜΣ ¢ǳŎȊƴƻΣ ²ŀƱŎȊΣ ƎƳƛƴť ²ŀƱŎȊΣ ½ƱƻŎƛŜƴƛŜŎΣ tŜƱŎȊȅπ

ŎŜΣ /ȊŀǇƭƛƴŜƪΣ LƵǎƪƻΣ |ǿƛŘǿƛƴΣ YŀǊƭƛƴƻΣ DƻǏŎƛƴƻΣ .ŀƴƛŜΣ tƻƭŀƴƽǿΣ 

.ƛŜǊȊǿƴƛƪΣ .ƛŜǎƛŜƪƛŜǊȊΣ {ƛŀƴƽǿΣ wŊōƛƴƻΣ /ȊƱƻǇťΣ aȅǏƭƛōƽǊȊ ƛ aƛŜƭƴƻΦ 

² ǘǊŀƪŎƛŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ Řƻƪƻƴŀƴƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿȅōƻǊǳ ƴƻǿŜƎƻ ½ŀǊȊŊπ

Řǳ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜΥ wȅǎȊŀǊŘ |ǿƛťŎƛŎƪƛ ς 5ťōƴƻΣ 

IŜƴǊȅƪ {ƻōƻƭŜǿǎƪƛ ς YƻǎȊŀƭƛƴΣ YŀȊƛƳƛŜǊȊ ½ƛŜƳōŀ ς bƻǿƻƎŀǊŘΣ Wŀƴ 

5ŊōǊƻǿǎƪƛ ς {ǘŀǊƎŀǊŘ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛ ƛ WŀƴǳǎȊ DŀƱƪŀ ς YŀƭƛǎȊ tƻƳƻǊǎƪƛΦ 

bŀ ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ ǿȅōǊŀƴƻ Wŀƴŀ 5ŊōǊƻǿǎƪƛŜƎƻΣ ŀ ƴŀ ǿƛŎŜǇǊȊŜπ

ǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ IŜƴǊȅƪŀ {ƻōƻƭŜǿǎƪƛŜƎƻΦ bƻǿŀ YƻƳƛǎƧŀ wŜǿƛȊȅƧƴŀ 

ǎƪƱŀŘŀƱŀ ǎƛť Ȋ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ƻǎƽōΥ DǊȊŜƎƻǊȊ /ȊŀƪƻƵǎƪƛ ς ½ƱƻŎƛŜƴƛŜŎΣ 

IŜƴǊȅƪ bƻƎŀƭŀ ς aƛťŘȊȅȊŘǊƻƧŜ ƛ ²ƛŜǎƱŀǿ ¢ƻŎȊƪƻǿǎƪƛ ς hǎƛƴŀΦ ²ȅπ

ōǊŀƴƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ Řƻ 

wŀŘȅ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜΥ YǊȅǎǘȅƴŀ YƻǏŎƛƵǎƪŀ ς 

YƻǎȊŀƭƛƴΣ /ŜȊŀǊȅ !ǊŎƛǎȊŜǿǎƪƛ ς tƻƭƛŎŜΣ ²ƻƧŎƛŜŎƘ 5ƱǳƎƻōƻǊǎƪƛ ς DǊȅŬπ

ƴƻΣ Wŀƴ 5ŊōǊƻǿǎƪƛ ς {ǘŀǊƎŀǊŘ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛΣ .ƻƎŘŀƴ .ƱŀǎȊŎȊȅƪ ς YƻƱƻπ

ōǊȊŜƎ ƛ wŜƴŀǘŀ tƛŜǘƪƛŜǿƛŎȊ ς .ƻǊƴŜ {ǳƭƛƴƻǿƻΦ 

5ŜƭŜƎŀŎƛ ǿȅōǊŀƭƛ ǘŀƪȍŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ Řƻ Yƻπ

ƳƛǘŜǘǳ {ǘŜǊǳƧŊŎŜƎƻ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΥ ²ƻƧŎƛŜŎƘ 5ƱǳƎƻōƻǊǎƪƛ 

ς DǊȅŬƴƻΣ !ƴŘǊȊŜƧ aŀǘȅƧŀǎȊŜƪ ς {ƛŀƴƽǿ ƛ ²ŀƭŘŜƳŀǊ aƛǏƪƻ ς YŀǊƭƛƴƻΦ 

мс ŎȊŜǊǿƛŎŀ 
 {ǇƻǘƪŀƴƛŜ ǿ [ǀŎƪƴƛǘȊ Ȋ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŀƳƛ ŬǊƳȅ 5t¦ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ 
αYƻƴŎŜǇŎƧƛ ǊƻȊǿƻƧǳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ tƻƳŜǊŀƴƛŀ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлллςнллсέΣ 

ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ȊƎƱƻǎƛƭƛ ƪƻƴƛŜŎȊπ

ƴƻǏŏ ȊƳƛŀƴ ǿ ƻǇǊŀŎƻǿȅǿŀƴȅƳ ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜΦ 

нр ŎȊŜǊǿŎŀ 
{ǇƻǘƪŀƴƛŜ ǊƻōƻŎȊŜ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ Řƻ wŀŘȅ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ƻƪǊŜǏƭƻƴƻ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ 

ǿ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛǳ αYƻƴŎŜǇŎƧƛ ǊƻȊǿƻƧǳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ tƻƳŜǊŀƴƛŀ  

ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлллςнллсέ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ǊƽǿƴƻƳƛŜǊƴƻǏŎƛ Ǉƻ ƻōǳ ǎǘǊƻπ

ƴŀŎƘ ƎǊŀƴƛŎȅΦ ²ȅǎǳƴƛťǘƻ ǊƽǿƴƛŜȍ Ǉƻǎǘǳƭŀǘ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŀ ǇǊŀŎ 

ƴŀŘ ƪƻƴŎŜǇŎƧŊ Ȋ ƭƛǇŎŀ ƴŀ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪ мффф ǊΦ 

нςп ƭƛǇŎŀ 
L± tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛ CŜǎǝǿŀƭ aƱƻŘȊƛŜȍȅ ǿ bƻǿƻƎŀǊŘȊƛŜΣ  

ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿǏǊƽŘ н ǘȅǎΦ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ ȊƴŀƭŀȊƱŀ ǎƛť ƳƱƻŘȊƛŜȍ 

ǎȊǿŜŘȊƪŀΦ 

о ƭƛǇŎŀ 
tƻǎƛŜŘȊŜƴƛŜ wŀŘȅ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ bƻǿƻƎŀǊπ

ŘȊƛŜΣ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ƪǘƽǊŜƎƻ Ǉƻǎǘŀƴƻǿƛƻƴƻ ǇǊȊŜŘƱǳȍȅŏ ǘŜǊƳƛƴ 

ǇǊŀŎ ƴŀŘ αYƻƴŎŜǇŎƧŊ ǊƻȊǿƻƧǳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ tƻƳŜǊŀƴƛŀ  

ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлллςнллсέ Řƻ нм ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ мффф ǊΦ 

ом ƭƛǇŎŀ 
bŀ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛǳ wŀŘȅ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ bƻǿƻƎŀǊŘȊƛŜ  

Řƻƪƻƴŀƴƻ ǿȅōƻǊǳ ƴƻǿŜƎƻ tǊŜȊȅŘƛǳƳ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜΥ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ǇƻƭǎƪƛŜƧ 

½ȅƎƳǳƴǘ aŜȅŜǊΣ {ȊŎȊŜŎƛƴΣ .ƻƎŘŀƴ .ƱŀǎȊŎȊȅƪΣ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘ YƻƱƻōǊȊŜƎǳΤ 

ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ WƻŀŎƘƛƳ .ŜƴǘƘƛƴΣ ǎǘŀǊƻǎǘŀ Ǉƻǿƛŀǘǳ ¦ŎƪŜǊƳŀǊƪΣ 

WƻŀŎƘƛƳ Ǿƻƴ ŘŜǊ ²ŜƴǎŜΣ ōǳǊƳƛǎǘǊȊ DǊŜƛŦǎǿŀƭŘǳΤ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ 

ǎȊǿŜŘȊƪƛŜƧ aŀǊƎŀǊŜǘ tňƭǎǎƻƴΣ ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŀ ½ǿƛŊȊƪǳ DƳƛƴ {ƪŀƴƛƛ  

ƛ .ŜƴƎǘ DƻǊŀƴ IŀƴǎƻƴΣ ōǳǊƳƛǎǘǊȊ ¸ǎǘŀŘΦ 

²ȅǎǘťǇȅ ǇƻŘŎȊŀǎ ƪƻƭŜƧƴŜƧ ŜŘȅŎƧƛ tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛŜƎƻ CŜǎǝǿŀƭǳ aƱƻŘȊƛŜȍȅ  

ǿ bƻǿƻƎŀǊŘȊƛŜ 

hƪƱŀ
Řƪŀ 

ƎŀȊŜ
ǘƪƛ 

ŦŜǎǝ
ǿŀƭƻ

ǿŜƧ

 



 

 

 

п ǎƛŜǊǇƴƛŀ  
² ǘǊŀƪŎƛŜ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛŀ ½ŀǊȊŊŘǳ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǇƻŘƧťǘƻ ŘŜŎȅπ

ȊƧť ƻ Ǉƻǿǎǘŀƴƛǳ ƳƛŜǎƛťŎȊƴƛƪŀ αŜǳǊƻtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǇƻǿƛŜǊȊŀƧŊŎ ƧŜŘƴƻπ

ŎȊŜǏƴƛŜ ŦǳƴƪŎƧť ǊŜŘŀƪǘƻǊŀ ƴŀŎȊŜƭƴŜƎƻ ŘȅǊŜƪǘƻǊƻǿƛ ōƛǳǊŀ ¦ǊǎȊǳƭƛ  

.ŜǊƭƛƵǎƪƛŜƧΦ 

мфςнл ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ  
{ȊƪƻƭŜƴƛŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǎŀƳƻǊȊŊŘƻǿȅŎƘ ǿ ²ŀƱŎȊǳ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǇƻȊȅπ

ǎƪƛǿŀƴƛŀ ǇƻƳƻŎȅ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Řƭŀ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ Ȋ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ 

tƘŀǊŜ /./ ƛ tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎȅ aƱƻŘȊƛŜȍȅΦ 

нт ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ   

·±LLL ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ {ǘŀǊƎŀǊŘȊƛŜ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛƳΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ 

ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅƱƻ млт ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ тп ƎƳƛƴȅΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ 

ǇǊȊȅƧťƭƛ ƴƻǿȅŎƘ ŎȊƱƻƴƪƽǿΥ .ƛŀƱƻƎŀǊŘΣ ƎƳƛƴť .ƛŀƱƻƎŀǊŘΣ 5ŀǊƱƻǿƻΣ 

aŀƴƻǿƻΣ tƻƱŎȊȅƴ-½ŘǊƽƧΣ wŀŘƻǿƻ aŀƱŜΣ {ƱŀǿƴƻΣ {ȊŎȊŜŎƛƴŜƪΣ ƎƳƛƴť 

{ȊŎȊŜŎƛƴŜƪ ƛ ¦ǎǘǊƻƴƛŜ aƻǊǎƪƛŜΦ tǊȊȅƧťǘƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ƧŜŘƴƻƭƛǘȅ ǎǘŀǘǳǘ Y½/ 

Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿǊŀȊ Ȋ ǊŜƎǳƭŀƳƛƴŜƳΣ ǿŜŘƱǳƎ ƪǘƽǊŜƎƻ ǿ ǎƪƱŀŘ ōƛǳπ

Ǌŀ ǿŎƘƻŘȊƛƱȅΥ  ½ŜǎǇƽƱ  ŘǎΦ CǳƴŘǳǎȊȅ tƻƳƻŎƻǿȅŎƘΣ ½ŜǎǇƽƱ  ŘǎΦ tƻƭǎƪƻ- 

-bƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎȅ aƱƻŘȊƛŜȍȅ ƛ ½ŜǎǇƽƱ ŘǎΦ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ !ƪŀŘŜπ

Ƴƛƛ hōȅǿŀǘŜƭǎƪƛŜƧ ό9{¢!ύΦ ² ǘǊŀƪŎƛŜ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛŀ ²ƱƻŘȊƛƳƛŜǊȊ 5ǳǊƪŀ 

ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƱ ŘŜƭŜƎŀǘƻƳ αYƻƴŎŜǇŎƧť ǊƻȊǿƻƧǳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ tƻƳŜǊŀƴƛŀ 

ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлллςнллсέΣ ƪǘƽǊŊ ƻǇǊŀŎƻǿȅǿŀƱƻ ƻƪƻƱƻ ǘȅǎƛŊŎŀ ƻǎƽōΦ 

 

мл ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ 
½ŀǊȊŊŘ  Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƻŘǊȊǳŎƛƱ ǇǊƻǇƻȊȅŎƧť ƳƛŜǎƛťŎȊƴƛƪŀ 

αhōǎŜǊǿŀǘƻǊ ½ŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛέ ǿǎǇƽƭƴŜƎƻ ǿȅŘŀǿŀƴƛŀ ǘŜƎƻ Ǉƛπ

ǎƳŀ ƛ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƱ ŘȅǊŜƪǘƻǊŀ ōƛǳǊŀ ¦ǊǎȊǳƭť .ŜǊƭƛƵǎƪŊ Řƻ 

ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŀ ƴǳƳŜǊǳ ǇƛƭƻǘŀȍƻǿŜƎƻ ƴƻǿŜƎƻΣ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ǇƛǎƳŀ ς

αŜǳǊƻtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ ǎǘȅŎȊƴƛǳ нллл ǊΦ 

 

нллл  
 

 

нс ǎǘȅŎȊƴƛŀ 
bŀ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛǳ ½ŀǊȊŊŘǳ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƻŘǊȊǳŎƻƴƻ ǿƴƛƻǎŜƪ 

ƳŀǊǎȊŀƱƪŀ ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ ȊŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜƎƻ ½ōƛƎƴƛŜǿŀ ½ȅŎƘƻπ

ǿƛŎȊŀ ƻ ǿƱŊŎȊŜƴƛŜ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿȅǿŀƴŜƎƻ ƳŀƎŀȊȅƴǳ αŜǳǊƻtƻƳŜǊŀƴƛŀέ 

Řƻ ǿȅŘŀǿŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ {ŜƧƳƛƪ αtǊȊŜƎƭŊŘǳ {ŀƳƻǊȊŊŘƻǿŜƎƻέΦ 

 

о ƳŀǊŎŀ 
wƻȊǎǘǊȊȅƎƴƛťŎƛŜ ƪƻƴƪǳǊǎǳ ǇƭŀǎǘȅŎȊƴŜƎƻ ǇǘΦ α²ŜƧǏŎƛŜ tƻƭǎƪƛ Řƻ ¦ƴƛƛ 

9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧέ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ 9{¢! .ǊŀƴŘŜƴōǳǊƎ ƛ Y½/ Dt½ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ WǳǊȅ ƪƻƴƪǳǊǎǳ ǎǘŀƴƻǿƛƭƛΥ aŀǊȅƎƻǘ YŜǖƭŜǊ όŘŜǇǳǘƻǿŀƴŀ 

Řƻ tŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻύΣ ¦ǊǎȊǳƭŀ .ŜǊƭƛƵǎƪŀ όŘȅǊŜƪǘƻǊ Y½/ Dt½ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέύΣ IŀǊȅ DƻƭƳ όƪƛŜǊƻǿƴƛƪ 9{¢! .ŜǊƭƛƴ ƛ .ǊŀƴŘŜƴōǳǊƎύΣ 

tŀǿŜƱ .ŀǊǘƴƛƪ όȊŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛ ƪǳǊŀǘƻǊ ƻǏǿƛŀǘȅύ ƛ aƻƴƛƪŀ 5Ŋπ

ōǊƻǿǎƪŀ όōƛǳǊƻ 9{¢! {ȊŎȊŜŎƛƴύΦ 

5ǳƵǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛŜ .ƛǳǊƻ LƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻŘ ƪǿƛŜǘƴƛŀ мффу Řƻ ǿǊȊŜǏƴƛŀ мффф ǊΦ ŘȊƛŀƱŀπ

Ʊƻ ǿ ōǳŘȅƴƪǳ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ WŜƎƻ ȊŀŘŀƴƛŜƳ ōȅƱƻ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŜ 

ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ŜǳǊƻƪƻǊǇǳǎǳ ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜΦ bŀ ȊŘƧťŎƛǳ ǇƻȍŜƎƴŀƴƛŜ ǇƱƪΦ Iŀƴǎŀ [ŀƎƛŜǎŀΣ 

ƪƛŜǊƻǿƴƛƪŀ ōƛǳǊŀ 

wƻȊǎǘǊȊȅƎƴƛťŎƛŜ ƪƻƴƪǳǊǎǳ ǇƭŀǎǘȅŎȊƴŜƎƻ ǇǘΦ α²ŜƧǏŎƛŜ tƻƭǎƪƛ Řƻ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧέ 

ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ 9{¢! .ǊŀƴŘŜƴōǳǊƎ ƛ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ 



 

 

aƻƴƛƪŀ 5ŊōǊƻǿǎƪŀΣ ƪƛŜǊƻǿƴƛƪ ōƛǳǊŀ 9{¢! ǇǊȊȅ  Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ 
 

 
 

нн ƳŀǊŎŀ 
·L· ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ aƛťŘȊȅȊŘǊƻƧŀŎƘΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱƻ 

ǳŘȊƛŀƱ мнм ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ ут ƎƳƛƴΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ ǇǊȊȅƧťƭƛ  

ǿ ǇƻŎȊŜǘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ƴƻǿŜ ƎƳƛƴȅΥ .ťŘȊƛƴƻΣ .ƻōƻƭƛŎŜΣ 5ŀǊƱƻǿƻΣ ²ƛŜǊȊπ

ŎƘƻǿƻΣ tƻǎǘƻƳƛƴƻΣ YƻƱƻōǊȊŜƎ ƛ .ƛŜǊȊǿƴƛƪΦ ² ǘǊŀƪŎƛŜ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛŀ 

ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǇƻŘŘŀƱ ǇƻŘ ƎƱƻǎƻǿŀƴƛŜ ǿƴƛƻπ

ǎŜƪ ƻ  ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛŜ ȊŜ ȊǿƛŊȊƪǳ ŎȊǘŜǊŜŎƘ ƎƳƛƴ ȊŀƭŜƎŀƧŊŎȅŎƘ ȊŜ ǎƪƱŀŘπ

ƪŀƳƛΥ 5ƻōǊŜƧ bƻǿƻƎŀǊŘȊƪƛŜƧΣ aŀǎȊŜǿŀΣ wŜǿŀƭŀ ƛ aƛǊƻǎƱŀǿŎŀΦ ²ƴƛƻπ

ǎŜƪ ǘŜƴ ƴƛŜ ǳȊȅǎƪŀƱ ŀǇǊƻōŀǘȅ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ ǇǊȊȅƧťƭƛ ǎǘŀǘǳǘ 

ƴŀ нллл ǊΦ 

нн ƳŀǊŎŀ 
¦ƪŀȊǳƧŜ ǎƛť ǇƛŜǊǿǎȊȅΣ Ǉƛƭƻǘŀȍƻǿȅ ƴǳƳŜǊ ƎŀȊŜǘȅ αŜǳǊƻtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

мн ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
bŀ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛǳ ½ŀǊȊŊŘǳ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǇǊȊŜŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴƻ  

Ǉƛƭƻǘŀȍƻǿȅ ƴǳƳŜǊ ƎŀȊŜǘȅ αŜǳǊƻtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ ² ǘǊŀƪŎƛŜ ŘȅǎƪǳǎƧƛ ǇǊŜπ

ȊŜǎ Wŀƴ 5ŊōǊƻǿǎƪƛ ǇƻƴƻǿƴƛŜ ȊƎƱƻǎƛƱ ǿƴƛƻǎŜƪ ƻ ǿȅŘŀǿŀƴƛŜ ǇƛǎƳŀ 

ǿǎǇƽƭƴƛŜ Ȋ αtǊȊŜƎƭŊŘŜƳ {ŀƳƻǊȊŊŘƻǿȅƳέΦ tƻ ŘȅǎƪǳǎƧƛ Ǉƻǎǘŀƴƻǿƛƻƴƻ 

ƻŘƱƻȍȅŏ ŘŜŎȅȊƧť ǿ ǘŜƧ ǎǇǊŀǿƛŜΦ 

нуςол ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
{ŜƳƛƴŀǊƛǳƳ ǎŀƳƻǊȊŊŘƽǿ ǿ ²ŀƴŘƭƛǘȊ ǇǘΦ α{ŀƳƻǊȊŊŘƴƻǏŏ ǿ ¦ƴƛƛ  

9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ ƴŀ ǇǊȊȅƪƱŀŘȊƛŜ .ǊŀƴŘŜƴōǳǊƎƛƛέ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 

9{¢!Φ ²ȊƛťƱƻ ǿ ƴƛƳ ǳŘȊƛŀƱ мл ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

 

 

мф ƳŀƧŀ 
½ŀǊȊŊŘ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǇƻŘƧŊƱ ŘŜŎȅȊƧť ƻ ȊŀƴƛŜŎƘŀƴƛǳ ǿȅŘŀǿŀπ

ƴƛŀ ƎŀȊŜǘȅ αŜǳǊƻtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƛ ǿȅƪǳǇƛŜƴƛǳ ƧŜŘƴŜƧ ǎǘǊƻƴȅ ǿ ƳƛŜǎƛťŎȊπ

ƴƛƪǳ αhōǎŜǊǿŀǘƻǊ ½ŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛέΦ 

нт ŎȊŜǊǿŎŀ 
tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪŀ YƻƴŦŜǊŜƴŎƧŀ YƻƳǳƴŀƭƴŀ ǿ {ǘǊŀǎōǳǊƎǳ Ȋ ǳŘȊƛŀƱŜƳ 

ōǳǊƳƛǎǘǊȊƽǿ ƛ ǎǘŀǊƻǎǘƽǿ Ȋ ƎƳƛƴ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳΦ 

р ƭƛǇŎŀ 
² ǘǊŀƪŎƛŜ ƻōǊŀŘ ½ŀǊȊŊŘǳ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ Ǌƻōƻπ

ŎȊȅ ǇǊƻƧŜƪǘ ǎǘŀǘǳǘǳ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ό{Dt9tύ ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀƧŊŎȅ ǇǊŀŎŜ ƴŀŘ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŜƳ 

ȊǿƛŊȊƪǳ ŎŜƭƻǿŜƎƻ ǿ ǎǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŜΦ 

н ǎƛŜǊǇƴƛŀ 
½ŀǊȊŊŘ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǇƻǿƻƱŀƱ ƴŀ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ ǿƛŎŜŘȅǊŜƪǘƻǊŀ 

ōƛǳǊŀ Wƻƭŀƴǘť |ǿƛŘŜǊǎƪŊΦ 

моςмф ǎƛŜǊǇƴƛŀ 
9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛ ¢ȅŘȊƛŜƵ aƱƻŘȊƛŜȍȅ ǿ /ǳǎŘƻǊŬŜ α9ǳǊƻǇŀ ǘƻ ƴƛŜ ǇŜǿƴƛƪΣ 

9ǳǊƻǇŀ ƧŜǎǘ ƴŀǎȊȅƳ ǿǎǇƽƭƴȅƳ ȊŀŘŀƴƛŜƳέΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱŀ  ǳŘȊƛŀƱ 

ƳƱƻŘȊƛŜȍ Ȋ ƎƳƛƴ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ȊǊȊŜǎȊƻƴȅŎƘ ǿ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴƛŜΦ 

 

мрςмт ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
±  tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛ   CŜǎǝǿŀƭ   aƱƻŘȊƛŜȍȅ   9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ   tƻƳŜǊŀƴƛŀ  

ǿ DǊŜƛŦǎǿŀƭŘȊƛŜΦ ² ŦŜǎǝǿŀƭǳ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ тлф ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ Ȋ ǿƻƧŜπ

ǿƽŘȊǘǿŀ ȊŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜƎƻΣ ум ƻǎƽō ȊŜ {ƪŀƴƛƛ ƛ тсу ƻǎƽō Ȋ aŜπ

ƪƭŜƳōǳǊƎƛƛ ƛ .ǊŀƴŘŜƴōǳǊƎƛƛΦ CŜǎǝǿŀƭ ōȅƱ ŎȊťǏŎƛŊ ƻōŎƘƻŘƽǿ трл-ƭŜŎƛŀ 

DǊŜƛŦǎǿŀƭŘǳΦ  

нсςнф ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
YƻƴŦŜǊŜƴŎƧŀ ǿ IǸǎǎƭŜƘƻƭƳ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ƎƻǎǇƻŘŀǊƻǿŀƴƛŀ ƻŘǇŀŘŀƳƛ 

ƪƻƳǳƴŀƭƴȅƳƛΦ ²Ȋƛťƭƛ ǿ ƴƛŜƧ ǳŘȊƛŀƱ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ƎƳƛƴΣ ŎȊƱƻƴƪƻǿƛŜ 

Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

± tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛ CŜǎǝǿŀƭ aƱƻŘȊƛŜȍȅ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ  

ǿ DǊŜƛŦǎǿŀƭŘȊƛŜ 



 

 

²ǎǇƽƭƴȅ ǳǏŎƛǎƪ ŘƱƻƴƛΣ  ǇǊȊȅǇƛŜŎȊťǘƻǿŀƱ ǳƳƻǿť ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŊΦ 

н ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ  
{ǇƻǘƪŀƴƛŜ ǿƽƧǘƽǿΣ ōǳǊƳƛǎǘǊȊƽǿ ƛ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘƽǿ ƎƳƛƴ ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ 

ȊŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜƎƻΣ ŎȊƱƻƴƪƽǿ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ bƻǿƻπ

ƎŀǊŘȊƛŜ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƭƛƪǿƛŘŀŎƧƛ ȊǿƛŊȊƪǳ ƛ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜπ

ƴƛŀ Řƻ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻπ

ƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ ¢ŜƎƻ Řƴƛŀ ǇƻǿƻƱŀƴƻ ǘŀƪȍŜ Yƻπ

ƳƛǘŜǘ hǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅ {Dt9tΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻ ǿŜǎȊƱƻ 

нм ƎƳƛƴΦ ¦ǎǘŀƭƻƴƻΣ ȍŜ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŀ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧŀ  

ƻ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛǳ Řƻ YƻƳƛǘŜǘǳ hǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜƎƻ 

ƴŀǎǘŊǇƛ с ƭƛǎǘƻǇŀŘŀΣ Ǉƻ ǳǇǊȊŜŘƴƛƳ ǇƻŘƧťŎƛǳ 

ǇǊȊŜȊ ǊŀŘȅ ƎƳƛƴ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ǳŎƘǿŀƱΦ 

с ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ 
½ŜōǊŀƴƛŜ YƻƳƛǘŜǘǳ hǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜƎƻ {ǘƻπ

ǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ǘȅƭƪƻ ф Ȋ но 

ƎƳƛƴ ǿȅǊŀȍŀƧŊŎȅŎƘ ŀƪŎŜǎ Řƻ ƪƻƳƛǘŜǘǳ 

ȊŀƱƻȍȅŎƛŜƭǎƪƛŜƎƻ ƴƻǿŜƎƻ ǎǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜπ

ƴƛŀ ƳƛŀƱƻ ƴƛŜȊōťŘƴŜ ǳŎƘǿŀƱȅ ǎǿƻƛŎƘ 

ǊŀŘ ƎƳƛƴƴȅŎƘΦ tƻǎǘŀƴƻǿƛƻƴƻ ȊŀǘŜƳ 

ǇǊȊŜǎǳƴŊŏ ²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ Y½/ 

Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƴŀ нллм ǊƻƪΦ bŀ 

ǎǇƻǘƪŀƴƛǳ ǘȅƳ ǿȅōǊŀƴƻ ½ŘȊƛǎƱŀǿŀ 

¢ǳŘŜǊƪŀ ό²ŀƱŎȊύ ƛ !ƴŘǊȊŜƧŀ {ȊŎȊȅπ

ƎƱŀ όDǊȅŬŎŜύ Řƻ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴƛŀ 

YƻƳƛǘŜǘǳ ǇǊȊŜŘ ǎŊŘŜƳΦ 

нф ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ 
½ŀǊȊŊŘ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /Ŝπ

ƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ ½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ 

ǇƻŘƧŊƱ ŘŜŎȅȊƧť ƻ ǿȅŘŀƴƛǳ Ȋ ƻƪŀȊƧƛ р-ƭŜŎƛŀ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ 

ǎǇŜŎƧŀƭƴŜƎƻ ƴǳƳŜǊǳ ǇƛǎƳŀ αŜǳǊƻtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

мр ƎǊǳŘƴƛŀ 
¦ǊƻŎȊȅǎǘŜ ƻōŎƘƻŘȅ ǇƛŊǘŜƧ ǊƻŎȊƴƛŎȅ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ Ȋ ǳŘȊƛŀƱŜƳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ ½ǿƛŊȊƪǳ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ 9ǳǊƻπ

ǇŀǊŜƎƛƻƴ tha9w!bL! ƛ ½ǿƛŊȊƪǳ DƳƛƴ {ƪŀƴƛƛ ǿ {ŎƘǿŜǊƛƴƛŜΦ 

 

нллм 
 

мл ǎǘȅŎȊƴƛŀ 
··Σ ƻǎǘŀǘƴƛŜΣ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ 

tƻƳƻǊȊŀ ½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ ту ŘŜƭŜπ

Ǝŀǘƽǿ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ рф ƎƳƛƴΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ ǇƻŘƧťƭƛ ǳŎƘǿŀƱȅ ǿ ǎǇǊŀπ

ǿƛŜ  ƭƛƪǿƛŘŀŎƧƛ  Y½/  Dt½   αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ  ƛ   ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ  ƧŜƎƻ  ƳŀƧŊǘƪǳ  

ǿ Řƴƛǳ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧƛ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛǳ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

муςнн ƭǳǘŜƎƻ 
{ŜƳƛƴŀǊƛǳƳ ǇƻŘǎǳƳƻǿǳƧŊŎŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť YƻƳǳƴŀƭπ

ƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ /ŜƭƻǿŜƎƻ DƳƛƴ tƻƳƻǊȊŀ 

½ŀŎƘƻŘƴƛŜƎƻ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ Ȋ .ŀǿŀǊǎƪƛƳ 

YƻƱŜƳ aƱƻŘȊƛŜȍȅ ǿ aƻƴŀŎƘƛǳƳΦ 

нф ƳŀǊŎŀ 
 {ŊŘ wŜƧƻƴƻǿȅ ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƱ 

{ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŜ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

нр ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
L ½ŜōǊŀƴƛŜ 5ŜƭŜƎŀǘƽǿ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ DƳƛƴ tƻƭπ

ǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ Ȋ ǳŘȊƛŀƱŜƳ ро 

ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ пн ƎƳƛƴȅΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ 

ǿȅōǊŀƭƛ ½ŀǊȊŊŘ {Dt9t ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜΥ {ǘŀƴƛǎƱŀǿ ²ȊƛŊπ

ǘŜƪ ς tƻƱŎȊȅƴ-½ŘǊƽƧΣ Wŀƴ 5ŊōǊƻǿǎƪƛ ς {ǘŀǊƎŀǊŘ 

{ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛΣ wȅǎȊŀǊŘ |ǿƛťŎƛŎƪƛ ς 5ťōƴƻΣ WŀƴǳǎȊ DŀƱπ

ƪŀ ς YŀƭƛǎȊ tƻƳƻǊǎƪƛΣ YŀȊƛƳƛŜǊȊ ½ƛŜƳōŀ ς bƻǿƻƎŀǊŘΣ 

¢ŜǊŜǎŀ 5ȊƛŀƱƻǎȊŜǿǎƪŀ ς LƵǎƪƻ ƛ WŀǊƻǎƱŀǿ {ǇŜŎƧŀƭǎƪƛ ς

|ǿƛƴƻǳƧǏŎƛŜΦ tǊŜȊŜǎŜƳ {Dt9t ǿȅōǊŀƴƻ {ǘŀƴƛǎƱŀǿŀ 

²ȊƛŊǘƪŀΣ ǿƛŎŜǇǊŜȊŜǎŜƳ ¢ŜǊŜǎť 5ȊƛŀƱƻǎȊŜǿǎƪŊΣ ŀ ǎƪŀǊōπ

ƴƛƪƛŜƳ ȊƻǎǘŀƱ YŀȊƛƳƛŜǊȊ ½ƛŜƳōŀΦ ²ȅōǊŀƴƻ ǊƽǿƴƛŜȍ 

ŎȊƱƻƴƪƽǿ YƻƳƛǎƧƛ wŜǿƛȊȅƧƴŜƧ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜΥ ½ōƛƎƴƛŜǿ  

½ǿƻƭŀƴ ς 5ȊƛǿƴƽǿΣ 9ǳƎŜƴƛǳǎȊ {ŀǊȅŎȊŜǿ ς ¢ǳŎȊƴƻ ƛ ²ŀπ

ŎƱŀǿ DƻƱŊō ς ²ƛŘǳŎƘƻǿŀΦ 5ƻ wŀŘȅ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ ŘŜƭŜƎŀŎƛ 

ǿȅōǊŀƭƛΥ {ǘŀƴƛǎƱŀǿŀ ²ȊƛŊǘƪŀ ς tƻƱŎȊȅƴ-½ŘǊƽƧΣ .ƻƎŘŀƴŀ .ƱŀǎȊπ

ŎȊȅƪŀ ς YƻƱƻōǊȊŜƎΣ ²ƻƧŎƛŜŎƘŀ 5ƱǳƎƻōƻǊǎƪƛŜƎƻ ς DǊȅŬƴƻΣ Wŀƴŀ 

5ŊōǊƻǿǎƪƛŜƎƻ ς {ǘŀǊƎŀǊŘ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛΣ wŜƴŀǘť tƛŜǘƪƛŜǿƛŎȊ ς .ƻǊƴŜ 

{ǳƭƛƴƻǿƻ ƛ ²ƛŜǎƱŀǿŀ ½ƻƳƪƻǿǎƪƛŜƎƻ ς hǎƛƴŀΦ ²ȅōǊŀƴƻ ǘŜȍ ǇǊȊŜŘǎǘŀπ

ǿƛŎƛŜƭƛ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ Řƻ YƻƳƛǘŜǘǳ {ǘŜǊǳƧŊŎŜƎƻ ǿ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴƛŜ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜΥ ¦ǊǎȊǳƭŀ .ŜǊƭƛƵǎƪŀ ς ŘȅǊŜƪǘƻǊ ōƛǳǊŀ {Dt9tΣ 

²ƻƧŎƛŜŎƘ 5ƱǳƎƻōƻǊǎƪƛ ς DǊȅŬƴƻΣ YŀȊƛƳƛŜǊȊ [ƛǇƛƵǎƪƛ ς tȅǊȊȅŎŜ ƛ {ǘŀƴƛπ

ǎƱŀǿ /ƛŜŎƘŀƴƻǿƛŎȊ ς .ƛŀƱƻƎŀǊŘΦ ¦ǎǘŀƭƻƴƻ ǿȅǎƻƪƻǏŏ ǎƪƱŀŘŜƪ ŎȊƱƻƴπ

ƪƻǿǎƪƛŎƘ ƴŀ рр ƎǊ ƻŘ ƳƛŜǎȊƪŀƵŎŀ ƎƳƛƴȅΦ 

мр ƳŀƧŀ 
tƛŜǊǿǎȊŜ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜπ

Ǝƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ƻƪǊŜǏƭƻƴƻ Ƨŀƪƻ ƎƱƽǿƴȅ ŎŜƭ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 

ƴŀ ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅ ƻƪǊŜǎ ǿȅƴŜƎƻŎƧƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ Řƻ ǎǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜπ

ƴƛŀ {ȊŎȊŜŎƛƴŀ ƛ YƻǎȊŀƭƛƴŀΦ 

п ŎȊŜǊǿŎŀ 
tǊȊȅƧťŎƛŜ ǇǊȊŜȊ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŜ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƳŀƧŊǘƪǳ Y½/ Dt½ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

{ǇŜŎƧŀƭƴŜΣ ǘǊƽƧƧťȊȅŎȊƴŜ ǿȅŘŀƴƛŜ αŜǳǊƻtƻƳŜǊŀƴƛƛέ 

 

Ȋ ƻƪŀȊƧƛ  р

-ƭŜŎƛŀ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ

 



 

 

²ǎǇƽƭƴȅ ǳǏŎƛǎƪ ŘƱƻƴƛΣ  ǇǊȊȅǇƛŜŎȊťǘƻǿŀƱ ǳƳƻǿť ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŊΦ 

мтςнм ŎȊŜǊǿŎŀ 
YƻƴŦŜǊŜƴŎƧŀ ǿ 5ŀŎƘŀǳ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǇǊŀŎȅ Ȋ ƳƱƻŘȊƛŜȍŊ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ŘŜƳƻπ

ƪǊŀŎƧƛ ƛ ǇǊŀǿ ƭǳŘȊƪƛŎƘΦ ² ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧƛ ǳŘȊƛŀƱ ǿȊƛťƭƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ 

ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƳƱƻŘȊƛŜȍȅ ǿ /ȊŜŎƘŀŎƘΣ bƛŜƳŎȊŜŎƘΣ 

{ƱƻǿŀŎƧƛΣ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘΣ ǿ aƻƱŘŀǿƛƛΣ ǿŜ CǊŀƴŎƧƛΣ LȊǊŀŜƭǳ ƛ tƻƭǎŎŜΦ tƻƭπ

ǎƪť ǊŜǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƭƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭŜ ōƛǳǊŀ tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧ ²ǎǇƽƱπ

ǇǊŀŎȅ aƱƻŘȊƛŜȍȅ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŜƎƻ ǇǊȊȅ {Dt9tΦ 

нр ŎȊŜǊǿŎŀ 
½ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜȊ {Dt9t ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧŀ α¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ƛ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧŀ  

ǿ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴƛŜ tƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǿ {ǘŀǊƎŀǊŘȊƛŜ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛƳΦ 

с ƭƛǇŎŀ 
{ǇƻǘƪŀƴƛŜ ǇƻƭǎƪƛŜƧ ƎǊǳǇȅ ǊƻōƻŎȊŜƧ ǊŜŀƭƛȊǳƧŊŎŜƧ ǇǊƻƧŜƪǘ 

α¢ǊŀƴǎƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ ƻǊƛŜƴǘŀŎƧƛ ȊŀǿƻŘƻǿŜƧ ƳƱƻŘȊƛŜȍȅέΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ǊŜŀƭƛȊŀπ

ŎƧť ǇƻǿƛŜǊȊƻƴƻ ǎǘŀǊƻǎǘǿǳ ǿ tƻƭƛŎŀŎƘΦ 

мм ƭƛǇŎŀ 
bŀ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛǳ ½ŀǊȊŊŘǳ {Dt9t ǇƻǿƻƱŀƴƻ ȊŜǎǇƻƱȅ ǊƻōƻŎȊŜ ƛ ǿȅȊƴŀπ

ŎȊƻƴƻ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ ƴŀ ƛŎƘ ƪƻƻǊŘȅƴŀǘƻǊƽǿΥ ½ŜǎǇƽƱ ŘǎΦ tǊƻƳƻŎƧƛ 

ƛ LƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ς WŀǊƻǎƱŀǿ {ǇŜŎƧŀƭǎƪƛΣ ½ŜǎǇƽƱ ŘǎΦ wƻȊǿƻƧǳ DƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜπ

Ǝƻ ς wȅǎȊŀǊŘ |ǿƛťŎƛŎƪƛΣ ½ŜǎǇƽƱ ŘǎΦ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎȅ aƱƻŘȊƛŜȍȅ ς WŀƴǳǎȊ 

DŀƱƪŀΣ ½ŜǎǇƽƱ ŘǎΦ {ȊƪƻƭŜƵ ς ¢ŜǊŜǎŀ 5ȊƛŀƱƻǎȊŜǿǎƪŀΣ ½ŜǎǇƽƱ ŘǎΦ wƻƭƴƛŎπ

ǘǿŀ ς Wŀƴ 5ŊōǊƻǿǎƪƛ ƛ ½ŜǎǇƽƱ ŘǎΦ Cƛƴŀƴǎƽǿ ς YŀȊƛƳƛŜǊȊ ½ƛŜƳōŀΦ tǊȊȅπ

Ƨťǘƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ǊŜƎǳƭŀƳƛƴ ōƛǳǊŀΦ ¦ǎǘŀƭƻƴƻΣ ȍŜ ŀƪǘǳŀƭƴŀ ƭƛŎȊōŀ ƎƳƛƴΣ 

ƪǘƽǊŜ ǎǇŜƱƴƛƱȅ ǇǊŀǿƴŜ ǿȅƳƻƎƛ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ Řƻ ǎǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀΣ ǿȅπ

ƴƻǎƛ фнΦ 

р ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
½ŀǊȊŊŘ {Dt9t ƴŀ ǎǿƻƛƳ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛǳ ǿ |ǿƛƴƻǳƧǏŎƛǳ ǿȅǎǘŊǇƛƱ Ȋ ǇǊƻπ

ǇƻȊȅŎƧŊ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ Řƻ {Dt9t Ǉƻǿƛŀǘƽǿ ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ ȊŀŎƘƻŘƴƛƻπ

ǇƻƳƻǊǎƪƛŜƎƻ ǿŜŘƱǳƎ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ȊŀǎŀŘΥ 

¶ Ǉƻǿƛŀǘȅ ƳƻƎŊ ǳōƛŜƎŀŏ ǎƛť ƻ ŎȊƱƻƴƪƻǎǘǿƻ ȊǿȅŎȊŀƧƴŜ Ȋ ǇǊŀπ

ǿŜƳ Řƻ ƻŘŘŜƭŜƎƻǿŀƴƛŀ ƧŜŘƴŜƎƻ ŘŜƭŜƎŀǘŀ Řƻ ǇǊŀŎ  ½ŜōǊŀƴƛŀ 

5ŜƭŜƎŀǘƽǿΣ  

¶ Ǉƻǿƛŀǘȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ Řƻ ǳƛǎȊŎȊŀƴƛŀ ǊƻŎȊƴŜƧ ǎƪƱŀŘƪƛ 

ȊǊȅŎȊŀƱǘƻǿŀƴŜƧΦ 

мпςмс ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
±L tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛ CŜǎǝǿŀƭ aƱƻŘȊƛŜȍȅ ǿ tȅǊȊȅŎŀŎƘΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťπ

Ʊƻ ǳŘȊƛŀƱ мΣр ǘȅǎΦ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ Ȋ bƛŜƳƛŜŎΣ tƻƭǎƪƛ ƛ {ȊǿŜŎƧƛΦ aƱƻŘȊƛŜȍ 

ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅƱŀ ǿ ƪƻƴŎŜǊǘŀŎƘΣ ǿŀǊǎȊǘŀǘŀŎƘΣ ŘȅǎƪǳǎƧŀŎƘ ƛ ǎŜƳƛƴŀǊƛŀŎƘΦ 

мф ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
bŀ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛǳ ½ŀǊȊŊŘǳ {Dt9t ǿ {ǘŀǊƎŀǊŘȊƛŜ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛƳ ƻƪǊŜǏƭƻπ

ƴƻ ǇǊƛƻǊȅǘŜǘȅ Řƭŀ ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ ȊŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜƎƻ ǿ ǇƻȊȅǎƪƛπ

ǿŀƴƛǳ ǇƻƳƻŎȅ ŬƴŀƴǎƻǿŜƧ ǿ ǊŀƳŀŎƘ tǊƻƎǊŀƳǳ tƘŀǊŜ /./Σ ǳǎǘŀƭŀƧŊŎ 

ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŊ ƘƛŜǊŀǊŎƘƛť ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŜƧΥ 

¶ ǊƻȊǿƽƧ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅΣ  

¶ Ȋŀǎƻōȅ ƭǳŘȊƪƛŜ ƛ ǿȅƳƛŀƴŀ ƪǳƭǘǳǊŀƭƴŀΦ 

ол ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ 
tƻǎƛŜŘȊŜƴƛŜ YƻƳƛǘŜǘǳ {ǘŜǊǳƧŊŎŜƎƻ tǊƻƎǊŀƳǳ tƘŀǊŜ /./Σ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ 

ǊƻȊŘȊƛŜƭƻƴƻ ƪǿƻǘť млм отл ŜǳǊƻΦ {ǇƻǏǊƽŘ оп ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǇǊȊȅȊƴŀƴƻ 

ŘƻŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ƧŜŘŜƴŀǎǘǳΦ 

нмςно ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ  
L 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŜ tǊŜȊŜƴǘŀŎƧŜ DƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŜ ǇƻŘ Ǉŀπ

ǘǊƻƴŀǘŜƳ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘŀ wt !ƭŜƪǎŀƴŘǊŀ YǿŀǏƴƛŜǿǎƪƛŜƎƻ ǇǊȊŜȊ {ǘƻǿŀπ

ǊȊȅǎȊŜƴƛŜ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻπ

ǿŜ ¢ŀǊƎƛ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛŜ ƛ ½ŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪŊ !ƎŜƴŎƧť wƻȊǿƻƧǳ wŜƎƛƻπ

ƴŀƭƴŜƎƻΦ ² ǘǊŀƪŎƛŜ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧƛ ƻŘōȅƱȅ ǎƛťΥ ǎŀƳƻǊȊŊŘƻǿŜ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧŜ 

ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜΣ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴȅ ǎȊŎȊȅǘ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅ ƳŀƱȅŎƘ ƛ ǏǊŜŘƴƛŎƘ 

ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ƛ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧŜ ŬǊƳ ǏǿƛŀŘŎȊŊŎȅŎƘ ǳǎƱǳƎƛ Řƭŀ ǎŀƳƻǊȊŊπ

ŘƽǿΦ 

нр ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ 
wŀŘŀ aƛŀǎǘŀ {ȊŎȊŜŎƛƴ ǇƻŘƧťƱŀ ǳŎƘǿŀƱť ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǇǊȊȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ Řƻ 

{ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ 

мп ƎǊǳŘƴƛŀ  
LL ½ŜōǊŀƴƛŜ 5ŜƭŜƎŀǘƽǿ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ рп ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊπ

ŎȅŎƘ пу ƎƳƛƴΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ ǇǊȊȅƧťƭƛ ǿ ǇƻŎȊŜǘ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ ƴƻǿŜ ƎƳƛπ

ƴȅΥ /ȊŀǇƭƛƴŜƪΣ 5ǊŀǿƴƻΣ YƻōȅƭŀƴƪťΣ tǊȊȅōƛŜǊƴƽǿΣ wŀŘƻǿƻ aŀƱŜΣ wŜπ

ǿŀƭΣ {ȊŎȊŜŎƛƴΣ {ȊŎȊŜŎƛƴŜƪ ƛ ¢ǊȊŜōƛŀǘƽǿΦ ¦ǎǘŀƭƻƴƻ ƴƻǿŊ ǿȅǎƻƪƻǏŏ 

ǎƪƱŀŘŜƪ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛŎƘ ǿ ƪǿƻŎƛŜ сл ƎǊ ƻŘ ƳƛŜǎȊƪŀƵŎŀ ƎƳƛƴȅΦ 

  

{ƛŜŘȊƛōŀ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƛ {ŜƪǊŜǘŀǊƛŀǘǳ 

9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ǇǊȊȅ ŀƭΦ ²ƻƧǎƪŀ tƻƭǎƪƛŜƎƻ мсп ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜ 



 

 

²ǎǇƽƭƴȅ ǳǏŎƛǎƪ ŘƱƻƴƛΣ  ǇǊȊȅǇƛŜŎȊťǘƻǿŀƱ ǳƳƻǿť ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŊΦ 

мп ƎǊǳŘƴƛŀ 
 ²ȅŎƘƻŘȊƛ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ƴǳƳŜǊ ƪǿŀǊǘŀƭƴƛƪŀ 

αŜǳǊƻtƻƳŜǊŀƴƛŀέ όƴŀ ȊŘƧťŎƛǳ ƻōƻƪύΦ 

нллн 
 

но ǎǘȅŎȊŜƵ 
² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ƳƛŀƴƻǿŀƴƛŜƳ Řƻπ

ǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿŜƎƻ ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜπ

Ǝƻ ½ŀǊȊŊŘǳ {Dt9t {ǘŀƴƛǎƱŀǿŀ 

²ȊƛŊǘƪŀ ƴŀ ǿƻƧŜǿƻŘť ȊŀŎƘƻŘπ

ƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜƎƻΣ ½ŀǊȊŊŘ Ǉƻǎǘŀπ

ƴƻǿƛƱΣ ȍŜ Ǌƻƭť ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ Řƻ 

ŎȊŀǎǳ ƴƻǿȅŎƘ ǿȅōƻǊƽǿ ǇŜƱƴƛŏ ōťŘȊƛŜ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀπ

ǎƻǿŀ ǿƛŎŜǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŀ ¢ŜǊŜǎŀ 5ȊƛŀƱƻǎȊŜǿǎƪŀΦ 

нл ƭǳǘŜƎƻ 
½ŀǊȊŊŘ {Dt9t ŘŜƭŜƎƻǿŀƱ ŘȅǊŜƪǘƻǊŀ ōƛǳǊŀ ¦ǊǎȊǳƭť .ŜǊƭƛƵǎƪŊ ƴŀ ƪƻƻǊπ

ŘȅƴŀǘƻǊŀ ǇǊŀŎ ƎǊǳǇȅ ǊƻōƻŎȊŜƧ ǇƻǿƻƱŀƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘŀ 9ǳǊƻǊŜπ

Ǝƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ½ȅƎƳǳƴǘŀ aŜȅŜǊŀ ŘǎΦ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ tǊƻƎǊŀƳǳ Lb¢9wπ

w9D LLL !Φ 

мм ƳŀǊŎŀ 
LLL ½ŜōǊŀƴƛŜ 5ŜƭŜƎŀǘƽǿ {Dt9tΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅƱƻ ун ŘŜƭŜƎŀǘƽǿ 

ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ со ƎƳƛƴȅΦ 5ƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅ ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎȅ {Dt9t 

{ǘŀƴƛǎƱŀǿ ²ȊƛŊǘŜƪ ȊƱƻȍȅƱ ƻŬŎƧŀƭƴŊ ǊŜȊȅƎƴŀŎƧť Ȋ ȊŀƧƳƻǿŀƴŜƎƻ ǎǘŀƴƻπ

ǿƛǎƪŀ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇƻǿƻƱŀƴƛŜƳ Ǝƻ ƴŀ ŦǳƴƪŎƧť ǿƻƧŜǿƻŘȅ ȊŀŎƘƻŘƴƛƻπ

ǇƻƳƻǊǎƪƛŜƎƻΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ ȊƴƻǿŜƭƛȊƻǿŀƭƛ ǎǘŀǘǳǘ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀΣ ǊƻȊǎȊŜπ

ǊȊŀƧŊŎ ƭƛŎȊōť ŎȊƱƻƴƪƽǿ Ȋ ǎƛŜŘƳƛǳ Řƻ ŘȊƛŜǿƛťŎƛǳΦ bŀ ǿƻƭƴŜ ƳƛŜƧǎŎŀ  

ǿ ½ŀǊȊŊŘȊƛŜ ǿȅōǊŀƴƻΥ 9ŘƳǳƴŘŀ wǳƴƻǿƛŎȊŀ ς {ȊŎȊŜŎƛƴΣ aƛŜŎȊȅǎƱŀǿŀ 

ÀǳƱŀǿǎƪƛŜƎƻ ς YƻǎȊŀƭƛƴ ƛ WƽȊŜŦŀ tƛŜǘǊŀǎȊŀƪŀ ς |ǿƛŘǿƛƴΦ 

bƻǿȅƳ ǇǊŜȊŜǎŜƳ {Dt9t ȊƻǎǘŀƱ 9ŘƳǳƴŘ wǳƴƻǿƛŎȊΣ ŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜπ

ƭŜƳ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ Řƻ wŀŘȅ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ YǊȅǎǘȅƴŀ YƻǏŎƛƵǎƪŀ Ȋ Yƻπ

ǎȊŀƭƛƴŀΦ 

нл ƳŀǊŎŀ 
½ŀǊȊŊŘ {Dt9t ȊƻōƻǿƛŊȊŀƱ ŘȅǊŜƪǘƻǊŀ ōƛǳǊŀ ¦ǊǎȊǳƭť .ŜǊƭƛƵǎƪŊ Řƻ ǇǊȊȅπ

Ǝƻǘƻǿŀƴƛŀ ƪƻƴŎŜǇŎƧƛ ŬƴŀƴǎƻǿŜƧ ƛ ǇǊƻƎǊŀƳƻǿŜƧ ǇǊȊŜƧťŎƛŀ ƻŘ ²ƻƧŜπ

ǿƻŘȅ ½ŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜƎƻ hǏǊƻŘƪŀ {ȊƪƻƭŜƴƛƻǿŜƎƻ ǿ bƻǎƻǿƛŜΦ 

ммςмн ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
YƻƴŦŜǊŜƴŎƧŀ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜȊ {Dt9t ƛ ½ŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜ /Ŝƴπ

ǘǊǳƳ 9ŘǳƪŀŎȅƧƴŜ ƴǘΦ α9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛ ǿȅƳƛŀǊ ŜŘǳƪŀŎƧƛ ȊŀǿƻŘƻǿŜƧ ς  

ƪŀȍŘŀ ŜŘǳƪŀŎƧŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ Řƻ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀέΦ 

у ƳŀƧŀ 
½ŀǊȊŊŘ {Dt9t ǇƻǿƻƱŀƱ ƴŀ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻ ǿƛŎŜŘȅǊŜƪǘƻπ

Ǌŀ ōƛǳǊŀ tŀǿƱŀ .ŀǊǘƴƛƪŀΣ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀπ

ƧŊŎ Řƻ ȊŀŘŀƵ ōƛǳǊŀ ǇǊƻƳƻŎƧť ŜǳǊƻǇŜƧǎƪŊΦ ½ŀǊȊŊŘ Ǉƻ 

ŀƴŀƭƛȊƛŜ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛƱ ƴƛŜ ǇǊȊŜƧƳƻǿŀŏ ƻŘ 

ǿƻƧŜǿƻŘȅ hǏǊƻŘƪŀ {ȊƪƻƭŜƴƛƻǿŜƎƻ ǿ bƻǎƻǿƛŜΦ 

тςф ŎȊŜǊǿŎŀ  
±LL tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛ CŜǎǝǿŀƭ aƱƻŘȊƛŜȍȅ ǿ {ǘǊŀǎōǳǊƎǳΦ 

²ȊƛťƱƻ ǿ ƴƛƳ ǳŘȊƛŀƱ млфм ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ Ȋ bƛŜƳƛŜŎΣ сот  

Ȋ tƻƭǎƪƛ ƛ рл ȊŜ {ȊǿŜŎƧƛΦ aƱƻŘȊƛŜȍ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅƱŀ ǿ ƪƻƴŎŜǊπ

ǘŀŎƘΣ ǎǇŜƪǘŀƪƭŀŎƘ ǘŜŀǘǊŀƭƴȅŎƘΣ ǿŀǊǎȊǘŀǘŀŎƘ ƛ ǊƻȊƎǊȅǿƪŀŎƘ 

ǎǇƻǊǘƻǿȅŎƘΦ 

мф ŎȊŜǊǿŎŀ 
tǊŜȊŜƴǘŀŎƧŀ Ȋ ǳŘȊƛŀƱŜƳ {Dt9t ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ ȊŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊπ

ǎƪƛŜƎƻ ǿ aŜƪƭŜƳōǳǊƎƛƛ-tƻƳƻǊȊǳ tǊȊŜŘƴƛƳΦ 

о ƭƛǇŎŀ 
½ŀǊȊŊŘ {Dt9t ȊŀǇǊƻǇƻƴƻǿŀƱ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǎƪƱŀŘƪƛ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛŜ Řƭŀ 

ǇƻǿƛŀǘƽǿΣ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀΥ 

¶ Řƻ рл ǘȅǎΦ ƳƛŜǎȊƪŀƵŎƽǿ ς р ǘȅǎΦ ȊƱ 

¶ ƻŘ рл ǘȅǎΦ Řƻ млл ǘȅǎΦ ƳƛŜǎȊƪŀƵŎƽǿ ς мл ǘȅǎΦ ȊƱ 

¶ ƻŘ млл ǘȅǎΦ ƳƛŜǎȊƪŀƵŎƽǿ ς мр ǘȅǎΦ ȊƱ 

 

 

ф ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
hōŎƘƻŘȅ ŘȊƛŜǎƛťŎƛƻƭŜŎƛŀ YƻƳǳƴŀƭƴŜƎƻ ½ǿƛŊȊƪǳ 9ǳǊƻǇŀǊŜƎƛƻƴ tha9π

w!bL! ǿ [ǀŎƪƴƛǘȊΦ 

5ȅǊŜƪǘƻǊ ½Dt9t ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜ ¦ǊǎȊǳƭŀ .ŜǊƭƛƵǎƪŀ ȊŜ ǎǿƻƛƳ ȊŀǎǘťǇŎŊ tŀǿƱŜƳ 

.ŀǊǘƴƛƪƛŜƳ 



 

 

²ǎǇƽƭƴȅ ǳǏŎƛǎƪ ŘƱƻƴƛΣ  ǇǊȊȅǇƛŜŎȊťǘƻǿŀƱ ǳƳƻǿť ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŊΦ 

 

нн ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
L {ǇƻǘƪŀƴƛŜ {ȊƪƻƭƻƴȅŎƘ Yƭǳōƽǿ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŎƘ ƴŀ WŀǎƴȅŎƘ .ƱƻƴƛŀŎƘ  

ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜΦ ²ȊƛťƱƻ ǿ ƴƛƳ ǳŘȊƛŀƱ ǇǊŀǿƛŜ ǘȅǎƛŊŎ ǳŎȊƴƛƽǿ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳπ

ƧŊŎȅŎƘ нл ǎȊƪƽƱ ǏǊŜŘƴƛŎƘΣ ƎƛƳƴŀȊƧƽǿ ƛ ǎȊƪƽƱ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ȊŜ {ȊŎȊŜπ

ŎƛƴŀΦ aƱƻŘȊƛŜȍ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƱŀ ƴŀ ǎŎŜƴƛŜ ƛ ǿ ǎǇŜŎƧŀƭƴƛŜ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀπ

ƴȅŎƘ ƴŀƳƛƻǘŀŎƘ ǿȅōǊŀƴŜ ǇŀƵǎǘǿŀ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜΦ WǳǊȅ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜΥ  

¦ǊǎȊǳƭŀ .ŜǊƭƛƵǎƪŀ ς ŘȅǊŜƪǘƻǊ {Dt9tΣ .ƻƎŘŀƴ ¢ǿŀǊŘƻŎƘƭŜō ς αYǳǊƛŜǊ 

{ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛέΣ 9ƭȍōƛŜǘŀ YŀǊŀǎƛŜǿƛŎȊ ς αDƱƻǎ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛέΣ ²ƻƧŎƛŜŎƘ 

WŀŎƘƛƳ ς έDŀȊŜǘŀ ²ȅōƻǊŎȊŀέΣ ǿȅōǊŀƱƻ ȊǿȅŎƛťȊŎƽǿΦ ² ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ƎƛƳπ

ƴŀȊƧƽǿ ƛ ǎȊƪƽƱ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ȊǿȅŎƛťȍȅƱŀ {ȊƪƻƱŀ tƻŘǎǘŀǿƻǿŀ ƴǊ спΦ 

 

 

мтςму ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ 
LL 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŜ tǊŜȊŜƴǘŀŎƧŜ DƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜ ǇƻŘ ƘƻƴƻǊƻǿȅƳ ǇŀǘǊƻπ

ƴŀǘŜƳ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘŀ wt !ƭŜƪǎŀƴŘǊŀ YǿŀǏƴƛŜǿǎƪƛŜƎƻΦ ² ǘǊŀƪŎƛŜ ǇǊŜπ

ȊŜƴǘŀŎƧƛ ƻŘōȅƱƻ ǎƛť  ƳΦƛƴΦ Ǉƻƭǎƪƻ-ƴƛŜƳƛŜŎƪƻ-ǎȊǿŜŘȊƪƛŜ CƻǊǳƳ DƻǎǇƻπ

ŘŀǊŎȊŜ Ȋ ǳŘȊƛŀƱŜƳ ƳƛƴƛǎǘǊŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ WŀŎƪŀ tƛŜŎƘƻǘȅΣ ƳƛƴƛǎǘǊŀ ǇǊŀπ

ǿŀ aŜƪƭŜƳōǳǊƎƛƛ 9Ǌǿƛƴŀ {ŜƭƭŜǊƛƴƎŀ ƛ ǎŜƪǊŜǘŀǊȊŀ ǎǘŀƴǳ ǿ aƛƴƛǎǘŜǊπ

ǎǘǿƛŜ DƻǎǇƻŘŀǊƪƛ aŜƪƭŜƳōǳǊƎƛƛ-tƻƳƻǊȊŀ tǊȊŜŘƴƛŜƎƻ ±ƻƭŦƎŀƴƎŀ 

±ƻƎƭŀ ƻǊŀȊ ǿŀǊǎȊǘŀǘȅ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǿȅƳƛŀƴȅ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƛ ǊƻȊǿƻƧǳ 

ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳΦ 

 

 

нп ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ 
9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŀ hƭƛƳǇƛŀŘŀ {ǇƻǊǘƻǿŀ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜȊ {Dt9t  

ǿ Ƙŀƭƛ ǎǇƻǊǘƻǿŜƧ {ȊƪƻƱȅ tƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧ ƴǊ ор ǿ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜΦ ²ȊƛťƱƻ  

ǿ ƴƛŜƧ ǳŘȊƛŀƱ ǇǊŀǿƛŜ ǘȅǎƛŊŎ ǳŎȊƴƛƽǿ Ȋ нп ƎƛƳƴŀȊƧƽǿ ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ 

ȊŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜƎƻΦ bŀƧƭŜǇǎȊŊ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧť ǇŀƵǎǘǿŀ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜπ

Ǝƻ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƱƻ DƛƳƴŀȊƧǳƳ tǳōƭƛŎȊƴŜ ǿ 5ȊƛǿƴƻǿƛŜΣ ŀ ƴŀƧƭŜǇǎȊŊ 

ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧť Ȋ ǿȅōǊŀƴŜƧ ŘȅǎŎȅǇƭƛƴȅ ǎǇƻǊǘƻǿŜƧ ς DƛƳƴŀȊƧǳƳ ǿ ¢ǊȊŜπ

ōƛŜȍȅΦ 

 

нлло 
 

нм ƭǳǘŜƎƻ 
{ǇƻǘƪŀƴƛŜ ǿƽƧǘƽǿΣ ōǳǊƳƛǎǘǊȊƽǿ ƛ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘƽǿ ƻǊŀȊ ǎǘŀǊƻǎǘƽǿ ƎƳƛƴ 

ƛ  Ǉƻǿƛŀǘƽǿ   ǿƻƧŜǿƽŘȊǘǿŀ    ȊŀŎƘƻŘƴƛƻǇƻƳƻǊǎƪƛŜƎƻ   ǿ   {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜΦ  

{ǇƻǘƪŀƴƛŜ {ȊƪƻƭƴȅŎƘ Yƭǳōƽǿ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŎƘ ǿ нллн ǊΦ 

9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŀ hƭƛƳǇƛŀŘŀ {ǇƻǊǘƻǿŀ  

LL 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŜ tǊŜȊŜƴǘŀŎƧŜ DƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜ  



 

 

²ǎǇƽƭƴȅ ǳǏŎƛǎƪ ŘƱƻƴƛΣ  ǇǊȊȅǇƛŜŎȊťǘƻǿŀƱ ǳƳƻǿť ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŊΦ 

/ȊƱƻƴƪƻǿƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ {Dt9t ǇƻƛƴŦƻǊƳƻǿŀƭƛ ƛŎƘ ƻ ŎŜƭŀŎƘ ƛ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ 

9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ƛ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŀŎƘ Řƻ L± ½ŜōǊŀƴƛŀ 5ŜƭŜƎŀπ

ǘƽǿ {Dt9tΦ 

мф ƳŀǊŎŀ  
½ŀǊȊŊŘ {Dt9t ȊƻōƻǿƛŊȊŀƱ ŘȅǊŜƪǘƻǊŀ ōƛǳǊŀ ¦ǊǎȊǳƭť .ŜǊƭƛƵǎƪŊ Řƻ ǇǊȊȅπ

Ǝƻǘƻǿŀƴƛŀ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿ ǿ ŎŜƭǳ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ŀƪǊŜŘȅǘŀŎƧƛ 

ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎŜƧ ƴŀ ƻōǎƱǳƎť ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ǇƻƳƻŎƻǿȅŎƘ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ  

tǊƻƎǊŀƳǳ Lb¢9ww9D LLL !Φ 

 

 

нм ƳŀǊŎŀ 
L± ½ŜōǊŀƴƛŜ 5ŜƭŜƎŀǘƽǿ {Dt9tΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǿȊƛťƱƻ ǳŘȊƛŀƱ мнл ŘŜƭŜƎŀπ

ǘƽǿ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ ун ƎƳƛƴȅ ƛ с ǇƻǿƛŀǘƽǿΦ Wŀƪƻ ƴƻǿȅŎƘ ŎȊƱƻƴπ

ƪƽǿ ǇǊȊȅƧťǘƻ ƎƳƛƴȅΥ .ƻōƻƭƛŎŜΣ 5ŀǊƱƻǿƻΣ 5ȅƎƻǿƻΣ aŀƭŜŎƘƻǿƻΣ bƻπ

ǿƻƎǊƽŘŜƪ tƻƳƻǊǎƪƛΣ hǎǘǊƻǿƛŎŜΣ aƛŜǎȊƪƻǿƛŎŜΣ {ƛŜƳȅǏƭΣ {ǘŀǊŜ /ȊŀǊƴƻπ

ǿƻΣ |ǿƛŘǿƛƴΣ ½ōŊǎȊȅƵ ƛ Ǉƻǿƛŀǘȅ ς ƎǊȅŬƵǎƪƛΣ ƪŀƳƛŜƵǎƪƛΣ ƪƻƱƻōǊȊŜǎƪƛΣ 

ƱƻōŜǎƪƛΣ ǎǘŀǊƎŀǊŘȊƪƛΦ ¦ŘȊƛŜƭƻƴƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ŀōǎƻƭǳǘƻǊƛǳƳ ǳǎǘťǇǳƧŊŎŜƳǳ 

½ŀǊȊŊŘƻǿƛΦ ² ǿȅƴƛƪǳ ǘŀƧƴŜƎƻ ƎƱƻǎƻǿŀƴƛŀ ŘŜƭŜƎŀŎƛ ǿȅōǊŀƭƛ ƴƻǿȅ 

½ŀǊȊŊŘΥ .ƻȍŜƴŀ Lǿŀǎƛǳƪ ς [ƛǇƛŀƴȅΣ IŜƭŜƴŀ wŀƪƻǿǎƪŀ ς /ȊƱƻǇŀΣ !Ǌƪŀπ

ŘƛǳǎȊ YƭƛƳƻǿƛŎȊ ς 5ŀǊƱƻǿƻΣ IŜƴǊȅƪ tƛƱŀǘ ς DǊȅŬƴƻΣ DŜƴƻǿŜŦŀ tƻƭŀƪ 

ς /ȊŀǇƭƛƴŜƪΣ [ŜǎȊŜƪ /Ƙǿŀǘ ς {ȊŎȊŜŎƛƴΣ Wŀƴ hƭǎȊŜǿǎƪƛ ς wŜǎƪƻΣ {ȅƭǿŜπ

ǎǘŜǊ DŜǘƪŀ ς bƻǿŜ ²ŀǊǇƴƻ ƛ {ƱŀǿƻƳƛǊ wǳǎȊƪƻǿǎƪƛ ς ¢ǊȊŜōƛŀǘƽǿΦ 

tǊŜȊŜǎŜƳ {Dt9t ȊƻǎǘŀƱ [ŜǎȊŜƪ /ƘǿŀǘΣ ǿƛŎŜǇǊŜȊŜǎŜƳ IŜƭŜƴŀ wŀƪƻǿπ

ǎƪŀΣ ŀ ǎƪŀǊōƴƛƪƛŜƳ .ƻȍŜƴŀ LǿŀǎƛǳƪΦ ²ȅōǊŀƴƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴƻǿŊ YƻƳƛǎƧŜ 

wŜǿƛȊȅƧƴŊ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜΥ wȅǎȊŀǊŘ .ƻǊŀǘȅƵǎƪƛ ς /ƘƻǎȊŎȊƴƻΣ tƛƻǘǊ 5ƻǿƴŀǊ 

ς 5ťōƴƻΣ 9ǿŀ [ǳŘǿƛƵǎƪŀ ς /ƘƻŎƛǿŜƭΦ 5ŜƭŜƎŀŎƛ ǿȅōǊŀƭƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛπ

ŎƛŜƭƛ {ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŜƴƛŀ DƳƛƴ tƻƭǎƪƛŎƘ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ Řƻ 

wŀŘȅ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳΥ aƛǊƻǎƱŀǿŀ aƛƪƛŜǘȅƵǎƪƛŜƎƻ ς YƻǎȊŀƭƛƴΣ {ƱŀǿƻƳƛǊŀ 

tŀƧƻǊŀ ς {ǘŀǊƎŀǊŘ {ȊŎȊŜŎƛƵǎƪƛΣ wƻƳŀƴŀ aŀǝƧŎȊǳƪŀ ς aȅǏƭƛōƽǊȊΣ {ǘŜπ

Ŧŀƴŀ {ǘǊȊŀƱƪƻǿǎƪƛŜƎƻ ς .ƛŀƱƻƎŀǊŘ ƛ WŀŎƪŀ tƛƻǘǊƻǿǎƪƛŜƎƻ ς {ȊŎȊŜŎƛƴŜƪΦ 

нт ƳŀǊŎŀ 
tƻǎƛŜŘȊŜƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ {Dt9tΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ǿȅǊŀȍƻƴƻ ȊŀƴƛŜǇƻƪƻƧŜƴƛŜ 

ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜƳ Ǌƻƭƛ ŜǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ ǿ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ aƛƴƛǎǘŜǊπ

ǎǘǿƻ DƻǎǇƻŘŀǊƪƛΣ tǊŀŎȅ ƛ tƻƭƛǘȅƪƛ {ǇƻƱŜŎȊƴŜƧ ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ 

ǿŘǊŀȍŀƴƛŀ tǊƻƎǊŀƳǳ Lb¢9ww9D LLL !Φ 

ну ƳŀǊŎŀ  
²ȅōƽǊ aƛǊƻǎƱŀǿŀ aƛƪƛŜǘȅƵǎƪƛŜƎƻ ƴŀ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘŀ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ 

αtƻƳŜǊŀƴƛŀέ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ǇƻƭǎƪƛŜƧΦ 

но ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
½ŀǊȊŊŘ {Dt9t ƻŘǎǘŊǇƛƱ ƻŘ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ LLL 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴȅŎƘ tǊŜȊŜƴǘŀπ

ŎƧƛ DƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ōǊŀƪƛŜƳ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŀ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ 

ȊŜ {ȊǿŜŎƧƛ ƛ bƛŜƳƛŜŎΦ 

мф ƳŀƧŀ  
YƻƴŦŜǊŜƴŎƧŀ ǎȊǿŜŘȊƪƻ-ƴƛŜƳƛŜŎƪƻ-Ǉƻƭǎƪŀ ƴǘΦ α½ǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜΣ ǇƻǊƻȊǳπ

ƳƛŜƴƛŜΣ ȊŀǳŦŀƴƛŜέΣ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŀ ǿ ¸ǎǘŀŘ ǇǊȊŜȊ ½ǿƛŊȊŜƪ YƻƳǳƴŀƭƴȅ 

{ƪŀƴƛƛΦ 

мо ŎȊŜǊǿŎŀ 
½ŀǊȊŊŘ {Dt9t ƴŀ ǎǿƻƛƳ ǇƻǎƛŜŘȊŜƴƛǳ ǿ ²ŀƱŎȊǳ ǇƻǿƻƱŀƱ ƴƻǿȅŎƘ 

ŎȊƱƻƴƪƽǿ 9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴŀƭƴŜƎƻ YƻƳƛǘŜǘǳ tǊƻƧŜƪǘƻǿŜƎƻ ƻǇƛƴƛǳƧŊŎŜƎƻ 

ŘǳȍŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ tƘŀǊŜ /./ ƻǊŀȊ Lb¢9ww9D Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ ǇƻƭǎƪƛŜƧ ƛ ƴƛŜπ

ƳƛŜŎƪƛŜƧΦ .ȅƭƛ  ǘƻΥ ²ŀƭŘŜƳŀǊ .ƻƵƪƻǿǎƪƛ Ȋ DǊȅŬƴŀΣ aŀǊƛƻƭŀ YƻǿŀƭŎȊȅƪ  

Ȋ /ȊŀǇƭƛƴƪŀ ƛ !ǊƪŀŘƛǳǎȊ YƭƛƳƻǿƛŎȊ Ȋ 5ŀǊƱƻǿŀΦ 

 

 

 

±LLL tƻƭǎƪƻ-bƛŜƳƛŜŎƪƛ CŜǎǝǿŀƭ aƱƻŘȊƛŜȍȅ ǿ ²ŀƱŎȊǳ 

aƛǊƻǎƱŀǿ aƛƪƛŜǘȅƵǎƪƛ όȊ ǇǊŀǿŜƧύΣ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘ YƻǎȊŀƭƛƴŀΣ ƴƻǿȅƳ ǇǊŜȊȅŘŜƴǘŜƳ 

9ǳǊƻǊŜƎƛƻƴǳ αtƻƳŜǊŀƴƛŀέΦ bŀ ȊŘƧťŎƛǳ ǿ ǘƻǿŀǊȊȅǎǘǿƛŜ ǇǊŜƳƛŜǊŀ [ŀƴŘǳ aŜƪƭŜƳπ

ōǳǊƎƛŀ-tƻƳƻǊȊŜ tǊȊŜŘƴƛŜ IŀǊŀƭŘŀ wƛƴƎǎŘƻǊũŀ 


