
 

ΧǎȅǎǘŞƳΣ ƪǘŜǊȇ ǊƻǎǘŜ ǎ ǾłƳƛ 

LƴŦƻǊƳŀőƴƝ ȊǇǊŀǾƻŘŀƧ 9{hф ƛƴǘǊŀƴŜǘ ŀΦǎΦ 

9{hф b9²{ 

±ȅŘłƴƝ 

о 
tǊƻǎƛƴŜŎ 
нлмл 



hōǎŀƘ 

{ǘǊŀƴŀ м 9{hф b9²{ лоκнлмл 

{ŜǘƪłƴƝ ǳȌƛǾŀǘŜƭǻ ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ 9{hф ǘŜƴǘƻƪǊłǘ ƴŀ {ƭƻǾŜƴǎƪǳ н 

tǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜƳŜΥ 2ŜǎƪŞ .ǳŘŠƧƻǾƛŎŜ п 

!ōŜŎŜŘŀ όƴŜƧŜƴ ȊŀőƝƴŀƧƝŎƝƘƻύ ǳȌƛǾŀǘŜƭŜ с 

½ŀƧƝƳŀǾŞ ƴƻǾƛƴƪȅ ǾŜǊȊŜ пΦн мл 

tƻȊƴŀőǘŜ ǎƛ Řƻ ŘƛłǌŜ мр 

± ǇǌƝǑǟƳ őƝǎƭŜ мс 

tǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴŞ ƴƻǾƛƴƪȅ 9{hф ±ȇǊƻōŀ мо 

bƻǾƝ ǇŀǊǘƴŜǌƛ 9{hф ƛƴǘǊŀƴŜǘ у 

½ŀƧƝƳŀǾŞ ƻǘłȊƪȅ Ȋ tƻŘǇƻǊȅ нΦ ŘƝƭ р 

{ǇǳǑǘŠƴƝ ǇǊƻŘŜƧŜ 9{hф CǊŀƳŜǿƻǊƪ о 



{ŜǘƪłƴƝ ǳȌƛǾŀǘŜƭǻ ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ 9{hф 
ǘŜƴǘƻƪǊłǘ ƴŀ {ƭƻǾŜƴǎƪǳ 

bŀ ǵǾƻŘ 
¢ŞƳŠǌ ŎŜƭŞ ŘƻǇƻƭŜŘƴŜ ōȅƭƻ ǾŠƴƻǾłƴƻ ǇǌŜŘǎǘŀǾŜƴƝ 

ƴƻǾƛƴŜƪ Ȋ ƻŘŘŠƭŜƴƝ ǾȇǾƻƧŜ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǝΦ ±ŜŘƻǳŎƝ ƻŘŘŠƭŜƴƝ 

ƛƴȌŜƴȇǊ ¢ƻƳłǑ ¦ǊȅŎƘ ȊŘŜ ƻŘǇǊŜȊŜƴǘƻǾŀƭ ƴƻǾƛƴƪȅΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ 

ƻōƧŜǾƛƭȅ Ǿ őŜǊǾŜƴŎƻǾŞ ǾŜǊȊƛ L{ 9{hфΣ ŀ ȊłǊƻǾŜƶ ƴŜŎƘŀƭ 

ƴŀƘƭŞŘƴƻǳǘ ǇƻŘ Ǉƻƪƭƛőƪǳ ƴƻǾȇŎƘ Ŧǳƴƪőƴƻǎǟ 

ǇǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴȇŎƘ ƴŀ ǇǌƝǑǟ ǊƻƪΦ ½ ƴƻǾƛƴŜƪΣ ƪǘŜǊŞ ǇǌƛƴŜǎƭŀ 

ǾŜǊȊŜ пΦмΣ ōȅƭŀ ǇƻȊƻǊƴƻǎǘ ǾŠƴƻǾłƴŀ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƴƻǾŞƳǳ 

ƎŜƴŜǊłǘƻǊǳ ǎŜǎǘŀǾΣ ǾȅƭŜǇǑŜƴƝ ǇǊłŎŜ ǎ ŘƻƪǳƳŜƴǘƻǾƻǳ 

ŘŀǘŀōłȊƝΣ ǇǌŜƘƭŜŘƴŠƧǑƝ ƴłǇƻǾŠŘŠ ŀ ǌŀŘŠ ŘŀƭǑƝŎƘ ǾŠŎƝΣ ƪǘŜǊŞ 

ȊǇǌƝƧŜƳƴƝ ǇǊłŎƛ Ǿ 9{hфΦ bŀ ȊłǾŠǊ ōȅƭŀ ƻŘǇǊŜȊŜƴǘƻǾłƴŀ 

ƪƻƴƪǊŞǘƴƝ ǳƪłȊƪŀ ǇǊłŎŜ ǎ ŎƛȊƻƧŀȊȅőƴȇƳƛ ǾŜǊȊŜƳƛ 9{hф  

ŀ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳŜƳ ǇǌŜƪƭŀŘǻ ŦƻǊƳǳƭłǌǻ ŀ ǎŜǎǘŀǾ Řƻ ŎƛȊƝŎƘ 

ƧŀȊȅƪǻΦ 

±ȇƘƻŘȅ 9{hф !{t 

WƛǎǘŠ ȊŀƧƝƳŀǾȇƳ ǘŞƳŀǘŜƳ ōȅƭŀ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎŜ ƴłǾƻŘǳ Ƨŀƪ 

ǎǇƻőƝǘŀǘ ƴłƪƭŀŘȅ ƴŀ ǇǊƻǾƻȊ L¢ ǾŜ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǝ ŀ ǇƻǊƻǾƴŀǘ 

ǎ ƴŀōƝȊŜƴƻǳ ǎƭǳȌōƻǳ 9{hф !{tΦ ¢ŀǘƻ ǎƭǳȌōŀ ǇǌƛƴłǑƝ ŬǊƳłƳ 

ƴŜƧŜƴ ȊƴŀǘŜƭƴŞ ŬƴŀƴőƴƝ ǵǎǇƻǊȅΣ ŀƭŜ ǘŀƪŞ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊǳƧŜ 

ǎǘŀǊƻǎǝ ǎ ƴłƪǳǇŜƳ ŀ ǇǊƻǾƻȊƻǾłƴƝƳ ƘŀǊŘǿŀǊŜΦ 

5ŀƭǑƝ ƴƻǾƛƴƪȅ 

5ŀƭǑƝ ƴƻǾƛƴƪƻǳ ǇǌŜŘǎǘŀǾŜƴƻǳ ƴŀ {ŜǘƪłƴƝ ǳȌƛǾŀǘŜƭǻ L{ 9{hф 

ōȅƭŀ ŀǇƭƛƪŀŎŜ 9{hф Ŝ-ǎƘƻǇΣ ƪǘŜǊł ƧŜ ƻƴ-ƭƛƴŜ ǇǊƻǾłȊłƴŀ 

ǎ ŀǇƭƛƪŀőƴƝ ŘŀǘŀōłȊƝ 9{hфΦ !ǇƭƛƪŀŎŜ 9{hф Ŝ-ǎƘƻǇ ǾȊōǳŘƛƭŀ 

ōŜȊǇƻŎƘȅōȅ ǾŜƭƪȇ ȊłƧŜƳΣ ƪǘŜǊȇ ōȅƭ őƛǘŜƭƴȇ ƴŜƧŜƴ Ȋ ŘƻǘŀȊǻ 

ǇƻƭƻȌŜƴȇŎƘ ǇǌƝƳƻ ƴŀ ǎŜǘƪłƴƝΣ ŀƭŜ ǘŀƪŞ Ȋ ǾȅǇƭƴŠƴȇŎƘ 

ŘƻǘŀȊƴƝƪǻΣ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ƪǘŜǊȇŎƘ ƳŠƭƛ ǵőŀǎǘƴƝŎƛ ǎŜǘƪłƴƝ 

ƳƻȌƴƻǎǘ ǾȅƧłŘǌƛǘ ǎŜ ƪ ǊǻȊƴȇƳ ƻōƭŀǎǘŜƳ ǌŜǑŜƴȇƳ Ǿ L{ 

9{hфΦ ½  ŘƻǘŀȊƴƝƪǻ ōȅƭ ǇŀǘǊƴȇ ȊłƧŜƳ ƛ ƻ ƛƴŦƻǊƳŀŎŜ 

ǾȊǘŀƘǳƧƝŎƝ ǎŜ ƪ ƻōƭŀǎǘŜƳ őƛƴƴƻǎǟ Ƨŀƪƻ ƧŜ 5a{ ό5ƻƪǳƳŜƴǘ 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ȅǎǘŜƳύΣ 9{hф /ƻƴǘǊƻƭƭƛƴƎ őƛ 9{hф ±ȇǊƻōŀΦ 

 

 

tǌŜŘǎǘŀǾŜƴƝ ƴƻǾŞƘƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳ 

hŘǇƻƭŜŘƴƝ őłǎǘ ǎŜǘƪłƴƝ ōȅƭŀ ǾŠƴƻǾłƴŀ ǇǌŜŘǎǘŀǾŜƴƝ 

ƴƻǾŞƘƻ ƴłǎǘǊƻƧŜ ƴŀ ǘǾƻǊōǳ ŀǇƭƛƪŀŎƝ 9{hф CǊŀƳŜǿƻǊƪΦ Wŀƪƻ 

ƧŜŘƛƴł ŬǊƳŀ Ǿ ƻōƭŀǎǝ ǇǊƻŘŜƧŜ ǇƻŘƴƛƪƻǾȇŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝŎƘ 

ǎȅǎǘŞƳǻ ό9wtύ ƴŀōƝȊƝƳŜ ƪ ǇǊƻŘŜƧƛ ƛ ǎŀƳƻǘƴƻǳ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛΦ 

{ǇƻƭŜőƴŠ ǎ ƎŜƴŜǊłǘƻǊŜƳ ŀǇƭƛƪŀŎƝ Ǿ ǇƻŘƻōŠ 9{hф DŜƴŜǎƛǎ 

ǘŀƪ ȊłƪŀȊƴƝƪ ȊƝǎƪłǾł ǎƛƭƴȇ ƴłǎǘǊƻƧ ǇǊƻ ǘǾƻǊōǳ ǎǾȇŎƘ ŀǇƭƛƪŀŎƝ 

ŀ ŜǾƛŘŜƴŎƝΦ 

bŀ ȊłǾŠǊ 

bŀ ȊłǾŠǊ ōȅŎƘƻƳ ŎƘǘŠƭƛ ǇƻŘŠƪƻǾŀǘ ǾǑŜƳΣ ƪǘŜǌƝ ǎŜ 

ƭŜǘƻǑƴƝƘƻ {ŜǘƪłƴƝ ǳȌƛǾŀǘŜƭǻ L{ 9{hф ƴŀ {ƭƻǾŜƴǎƪǳ 

ȊǵőŀǎǘƴƛƭƛΦ ¢ŠǑƝƳŜ ǎŜ ƴŀ ŘŀƭǑƝ ǎŜǘƪłƴƝΦ 

aŀǊǝƴ {ŀƭƻƶΣ ǌŜŘƛǘŜƭ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǝ 

9{hф ƛƴǘǊŀƴŜǘ {Y ǎΦǊΦƻΦ 

aŀǊǝƴŀ włȊǳǎŀ но!κуоос 

лмл лм ¿ƛƭƛƴŀ 

Ŝ-ƳŀƛƭΥ ƛƴŦƻϪŜǎƻфΦǎƪ 

ǘŜƭΦΥ Ҍпнм пмт лрос ртр 

{ǘǊŀƴŀ н 9{hф b9²{ лоκнлмл 

5Ɲƪȅ ƴŜǳǎǘłƭŜ ǎŜ ȊǾȅǑǳƧƝŎƝƳǳ Ǉƻőǘǳ ǳȌƛǾŀǘŜƭǻ L{ 9{hф ƴŀ {ƭƻǾŜƴǎƪǳ ǎŜ ǳǎƪǳǘŜőƴƛƭƻ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪȅ ǇǊǾƴƝ 

α{ǘǊŜǘƴǳǘƛŜ ǳȌƝǾŀǘŜƯƻǾ ƛƴŦƻǊƳŀőƴŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ 9{hфάΦ {ŜǘƪłƴƝ ǎŜ ƪƻƴŀƭƻ ǾŜ őǘǾǊǘŜƪ мсΦ ȊłǌƝ Ǿ ǇǌƝƧŜƳƴŞƳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ 

tŜƴȊƛƻƴǳ tƻŘ hōƭŀȊƻƳ Ǿ ¢ŜǊŎƘƻǾŞ  



{ǇǳǑǘŠƴƝ ǇǊƻŘŜƧŜ 9{hф CǊŀƳŜǿƻǊƪ 

{ŀƳƻǘƴŞ ǇǌŜŘǎǘŀǾŜƴƝ ǎŜ ƴŜǎƭƻ Ǿ ŘǳŎƘǳ ƴŜŦƻǊƳłƭƴƝ 

ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎŎƘǻȊƪȅ Ȋŀ ǵőŀǎǝ ƻŘōƻǊƴƝƪǻ Ȋ ǌŀŘ ǇǊƻƎǊŀƳłǘƻǊǻ 

ŀ ǌŜŘƛǘŜƭǻ ǾŜƭƪȇŎƘ L¢ ŬǊŜƳΦ tƻǘŠǑǳƧƝŎƝ ōȅƭŀ ƛ ƴłǾǑǘŠǾŀ 

ƪƻƭŜƎǻ Ȋ ŬǊŜƳ ƴŀōƝȊŜƧƝŎƝ 9wt ǎȅǎǘŞƳȅΦ 

Wŀƪ ȊŜ ȊłƧƳǳ ƻ ǇǌŜŘǾŜŘŜƴƝΣ ǘŀƪ ƛ Ȋ ƪƭŀŘƴŞƘƻ ƻƘƭŀǎǳ ƴŀ 

ƴŀǑŜ ǾȅǎǘƻǳǇŜƴƝ ƧǎƳŜ ǎŜ ǳƧƛǎǝƭƛ ƻ ƧŜŘƛƴŜőƴƻǎǝ ǇǊƻŘǳƪǘǳ 

9{hф CǊŀƳŜǿƻǊƪ ƛ ƻ ƳƻȌƴƻǎǝ ƧŜƘƻ ǳǇƭŀǘƴŠƴƝ ƴŀ ǘǊƘǳΦ tǊƻ 

ǘȅ Ȋ ǾłǎΣ ƪǘŜǌƝ ƧǎǘŜ ǎŜ ǇǌŜŘǎǘŀǾŜƴƝ 9{hф ƴŜȊǵőŀǎǘƴƛƭƛ 

ǇǌƛƴłǑƝƳŜ ǎǘǊǳőƴƻǳ ǊŜƪŀǇƛǘǳƭŀŎƛ ŘǻƭŜȌƛǘȇŎƘ ōƻŘǻ 

ƪƻƴŦŜǊŜƴŎŜΥ 

YƻƳǳ ƧŜ 9{hф CǊŀƳŜǿƻǊƪ ǳǊőŜƴΚ 

9{hф CǊŀƳŜǿƻǊƪ ƧŜ ǳǊőŜƴ ǇǊƻ ȊłƪŀȊƴƝƪȅ Ȋ ǌŀŘ ǾŜƭƪȇŎƘ 

ǎǇƻƭŜőƴƻǎǟΣ ƪǘŜǊŞ ƳŀƧƝ ƭƛōƻǾƻƭƴȇ 9wt ǎȅǎǘŞƳ ŀ ƳŀƧƝ 

ǇƻǘǌŜōǳ ǾȅǘǾłǌŜǘ ǎƛ ǾƭŀǎǘƴƝ ƴŀŘǎǘŀǾōƻǾŞ ŀǇƭƛƪŀŎŜΦ WŜ ǳǊőŜƴ 

ǘŀƪŞ ǇǊƻ ȊłƪŀȊƴƝƪȅΣ ƪǘŜǌƝ ǎǇƝǑ ƴŜȌ ǘǾƻǊōǳ ŜǾƛŘŜƴŎƝ 

ǇƻǎǘǊłŘŀƧƝ ƻǇŜǊŀǝǾƴƝ ŀ ŜŦŜƪǝǾƴƝ ƴłǎǘǊƻƧ ǇǊƻ ƳƻŘŜƭƻǾłƴƝΦ 

¦ǇƭŀǘƴŠƴƝ ǎŀƳƻȊǌŜƧƳŠ ƴŀƧŘŜ ƛ ǳ ǎƻƊǿŀǊƻǾȇŎƘ ŬǊŜƳΣ ƪǘŜǊŞ 

ǾƛŘƝ ǇǊƻǎǘƻǊ ǇǊƻ ǳǇƭŀǘƴŠƴƝ ƴŀ ǘǊƘǳ ǇǊƻ ǾȅƎŜƴŜǊƻǾŀƴŞ 

ŀǇƭƛƪŀŎŜΦ 

½Ǉǻǎƻō ƭƛŎŜƴŎƻǾłƴƝ 

{ƻǳőłǎǟ ŘƻŘłǾƪȅ ƧŜ αǎƻƊǿŀǊƻǾȇ ōŀƭƝőŜƪάΣ ƧŜƘƻȌ 

ǎƻǳőłǎǟ ƧŜ ǎŀƳƻǘƴȇ ƴłǎǘǊƻƧ 9{hф CǊŀƳŜǿƻǊƪΣ I² 

ƪƭƝő ŀ ƭƛŎŜƴőƴƝ ǎƻǳōƻǊ ƻǇǊŀǾƶǳƧƝŎƝ ǇǊłŎƛ ǇǊƻ н 

ǎƻǳőŀǎƴŠ ǇǊŀŎǳƧƝŎƝ ǾȇǾƻƧłǌŜΦ !ǇƭƛƪŀŎŜ ƴŜƴƝ ƻƳŜȊŜƴŀ 

Ŏƻ Řƻ Ǉƻőǘǳ ǾȅƎŜƴŜǊƻǾŀƴȇŎƘ ŀ ŦǳƴƪőƴƝŎƘ ŀǇƭƛƪŀŎƝΦ 

± ǇǌƝǇŀŘŠΣ ƪŘȅ {ƻƊǿŀǊŜ ƘƻǳǎŜ ōǳŘŜ ŎƘǟǘ ǇǌŜƴŞǎǘ ŀǇƭƛƪŀŎƛ 

ƪ ȊłƪŀȊƴƝƪƻǾƛ όǘŜŘȅ ŘƻƧŘŜ ƪ ǎŀƳƻǘƴŞƳǳ ǇǊƻŘŜƧƛύΣ ƧŜ 

ȊŀǇƻǘǌŜōƝ ȊŀȌłŘŀǘ ƻ м ǳȌƛǾŀǘŜƭǎƪƻǳΣ ȊłƪŀȊƴƛŎƪƻǳ ƭƛŎŜƴŎƛΦ ¢ŀ 

Ƴǳ ōǳŘŜ ƻōǊŀǘŜƳ ǎǇƻƭŜőƴŠ ǎ I² ƪƭƝőŜƳ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘŀΦ 

± ǇǌƝǇŀŘŠ ȊłƧƳǳ ƧŜ ƳƻȌƴŞ Ǉƻőǘȅ ǳȌƛǾŀǘŜƭǻ ǇƻǎǘǳǇƴŠ 

ȊǾȅǑƻǾŀǘ Ƨŀƪ ƴŀ ǎǘǊŀƴŠ 9{hф CǊŀƳŜǿƻǊƪΣ ǘŀƪ ƛ ƴŀ ǎǘǊŀƴŠ 

ǾȅƎŜƴŜǊƻǾŀƴȇŎƘ ŀǇƭƛƪŀŎƝΦ 

/Ŝƴŀ 

bŀǑƝ ǎƴŀƘƻǳ ƧŜ ƴŀōƝŘƴƻǳǘ ǑƛǊƻƪŞ ƻŘōƻǊƴŞ ǾŜǌŜƧƴƻǎǝ 

ƪǾŀƭƛǘƴƝ ƴłǎǘǊƻƧ ǘŀƪΣ ŀōȅ Ǿ Ŏƻ ƴŜƧǾŠǘǑƝ ƳƻȌƴŞ ƳƝǌŜ ǾȅǳȌƛƭŀ 

ǎǾȇŎƘ ƻŘōƻǊƴȇŎƘ Ȋƴŀƭƻǎǟ ŀ ȊƪǳǑŜƴƻǎǟ Ǉǌƛ ǘǾƻǊōŠ ŀǇƭƛƪŀŎƝΦ 

± ǘƻƳǘƻ ŘǳŎƘǳ ǎŜ ƴŜǎŜ ƛ ƴłǑ ƻōŎƘƻŘƴƝ ƳƻŘŜƭΦ ½ŀ 

ŀǘǊŀƪǝǾƴƝŎƘ фΦфлл Yő ŘƻǎǘłǾłǘŜ ǘŜƴ ƴŜƧƭŜǇǑƝ ƴłǎǘǊƻƧ ǇǊƻ 

ƎŜƴŜǊƻǾłƴƝ ŘŀƭǑƝƘƻ ȊƛǎƪǳΦ 5ŀƭǑƝ ƴłƪƭŀŘȅ Ƨǎƻǳ ȊŀǇƻǘǌŜōƝ ŀȌ 

Ǿ ƻƪŀƳȌƛƪǳΣ ƪŘȅ ǳȌ ōǳŘŜǘŜ Ȋƴłǘ ƪƻƴŜőƴŞƘƻ ȊłƪŀȊƴƝƪŀΦ 

± ǘƻƳǘƻ ǇǌƝǇŀŘŠ ǎŜ ōŀǾƝƳŜ ƻ őłǎǘŎŜ ǾŜ ǾȇǑƛ пΦфлл YőΦ 

½Ǉǻǎƻō ŘƛǎǘǊƛōǳŎŜ 

5ƛǎǘǊƛōǳŎŜ ǎǇƻőƝǾł Ǿ ƧŜŘƴƻǊłȊƻǾŞ ŘƻŘłǾŎŜ 9{hф 

CǊŀƳŜǿƻǊƪΦ Wŀƪ ƧƛȌ ōȅƭƻ ƴŀǇǎłƴƻΣ ƧŜƘƻ ǎƻǳőłǎǟ ƧŜ ǾǑŜ 

ǇƻǘǌŜōƴŞ ƪ ƛƴǎǘŀƭŀŎƛ ŀ ƪ ǎŀƳƻǘƴŞƳǳ ǇǊƻǾƻȊǳ ƴłǎǘǊƻƧŜΦ 

aƛƳƻ ŘŜǘŀƛƭƴƝ Ƴŀƴǳłƭ Ǿ ǇƻŘƻōŠ ǇƻǇƛǎǳ ȊǇǻǎƻōǳ ƛƴǎǘŀƭŀŎŜ 

9{hф CǊŀƳŜǿƻǊƪ ŀ ǇƻǇƛǎǳ ȊǇǻǎƻōǳ ƎŜƴŜǊƻǾłƴƝ ŀǇƭƛƪŀŎƝ ƧŜ 

ƳƻȌƴŞ ǾȅǳȌƝǘ ǑƪƻƭŜƴƝ ƴŀ 9{hф LƴǘǊŀƴŜǘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛΣ ƧŜƘƻȌ 

ǎƻǳőłǎǟ Ƨǎƻǳ ǳǾŜŘŜƴŞ ǇƻǎǘǳǇȅΦ 

± ǇǌƝǇŀŘŠ ȊłƧƳǳ ƻ ōƭƛȌǑƝ ƛƴŦƻǊƳŀŎŜ ƴŜōƻ ƻ ƻōƧŜŘƴłƴƝ 

ǎŀƳƻǘƴŞƘƻ ƴłǎǘǊƻƧŜ ƪƻƴǘŀƪǘǳƧǘŜΣ ǇǊƻǎƝƳΣ ƴŀǑŜ ƻōŎƘƻŘƴƝ 

ƻŘŘŠƭŜƴƝ ƴŀ Ŝ-Ƴŀƛƭǳ ƻōŎƘƻŘϪŜǎƻфΦŎȊΦ 

{ǘǊŀƴŀ о 9{hф b9²{ лоκнлмл 

bŀ ǎǘǊłƴƪłŎƘ ƳƛƴǳƭŞƘƻ őƝǎƭŀ ƧǎƳŜ ±łǎ ƛƴŦƻǊƳƻǾŀƭƛ ƻ ŎƘȅǎǘŀƴŞ ƴƻǾƛƴŎŜ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǝ 9{hф ƛƴǘǊŀƴŜǘΦ hŬŎƛłƭƴƝ 

ǇǌŜŘǎǘŀǾŜƴƝ ƴƻǾŞƘƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳ 9{hф CǊŀƳŜǿƻǊƪ ǇǊƻōŠƘƭƻ ŘƴŜ фΦ фΦ нлмл Ǿ ¢ƻǇ IƻǘŜƭǳ Ǿ tǊŀȊŜΦ 



tǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜƳŜΥ 2ŜǎƪŞ .ǳŘŠƧƻǾƛŎŜ 

tƻōƻőƪŀ Ǿ 2ŜǎƪȇŎƘ .ǳŘŠƧƻǾƛŎƝŎƘ ǇƻǎƪȅǘǳƧŜ ǎƛƭƴŞ 
ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀőƴƝ ŀ ǎŜǊǾƛǎƴƝ ȊłȊŜƳƝ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ Ǿ ǊŜƎƛƻƴǳ 
ƧƛȌƴƝŎƘ ŀ ȊłǇŀŘƴƝŎƘ 2ŜŎƘΦ 5Ɲƪȅ ƪǾŀƭƛǘƴƝƳǳ ǇŜǊǎƻƴłƭƴƝƳǳ 
ȊłȊŜƳƝ ŀ ǇƻŘǇƻǌŜ ȊŜ ǎǘǊŀƴȅ ƻŘŘŠƭŜƴƝ ǾȇǾƻƧŜ ƧǎƳŜ 
ǊŜŀƭƛȊƻǾŀƭƛ ŎŜƭƻǳ ǌŀŘǳ ȊŀƧƝƳŀǾȇŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘǻΦ aǻȌŜƳŜ ǎŜ 
ǘŀƪ ǇƻŎƘƭǳōƛǘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƝ ƪƻƳǇƭŜȄƴƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ǾŜ 
ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘŜŎƘ [ƛǊŀΣ ƻōǊŀȊƻǾŞ ǊłƳȅ ŀ ƭƛǑǘȅ ŀΦǎΦ - ǌƝȊŜƴƝ 
ǎǇƻƭŜőƴƻǎǝ ǾőŜǘƴŠ ȊŀƪłȊƪƻǾŞ ǾȇǊƻōȅΣ ~ǘǊƻō ϧ ǎǇƻƭΣ ǎΦǊΦƻΦ ς 
ǾŜƭƪƻƻōŎƘƻŘ ŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎŜ ¢½.Σ ¦Ҍa {ŜǊǾƛǎ  ǎΦǊΦƻΦ - ǎŜǊǾƛǎ 
ŀ ƻōŎƘƻŘ ǎŜ ȊŜƳŠŘŠƭǎƪƻǳ ǘŜŎƘƴƛƪƻǳΣ őƛ 9ƭŜƪǘǊƻǇǊƻŦ 
Ǿ  ¢łōƻǌŜ ς ƻōŎƘƻŘ ŀ ǾȇǊƻōŀ ŜƭŜƪǘǊƻǊƻȊǾŀŘŠőǻ ŀ ǎǾƝǝŘŜƭΦ 

bŀǑŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀőƴƝ Ǉǻǎƻōƴƻǎǘ Ǿ ǎƻǳőŀǎƴƻǎǝ ǇǌŜǎŀƘǳƧŜ 
ƘǊŀƴƛŎŜ ǊŜƎƛƻƴǳ ƧƛȌƴƝŎƘ 2ŜŎƘΦ tƻŘƝƭƝƳŜ ǎŜ ƴŀ ǇǊƻƧŜƪǘŜŎƘ 
ƛ Ǿ ƧƛƴȇŎƘ ǊŜƎƛƻƴŜŎƘ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ ŀ ƴŀ {ƭƻǾŜƴǎƪǳΦ ½ ǌŀŘȅ 
ǘŀƪǘƻ ǊŜŀƭƛȊƻǾŀƴȇŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘǻ ƧƳŜƴǳƧƳŜ ŀƭŜǎǇƻƶ ƴŠƪǘŜǊŞΥ 
{ǘŀǾŜōƴƝ ŎƘŜƳƛŜ {ƭŀƴȇ ŀΦǎΦ ς ƪƻƳǇƭŜȄƴƝ ǌƝȊŜƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǝ 
ǾőŜǘƴŠ ǾȇǊƻōȅ ǎǘŀǾŜōƴƝ ŎƘŜƳƛŜΣ ~ǘǊƻō {ƭƻǾŀƪƛŀ ǎΦǊΦƻΦ 
± ǎƻǳőŀǎƴŞ ŘƻōŠ ǊŜŀƭƛȊǳƧŜƳŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ǾŜ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘŜŎƘ 
Yhb¢ C¦9[ 5L{¢wL.¦¢Lhb ǎΦǊΦƻΦ ς ǾŜƭƪƻƻōŎƘƻŘ 
ǎ ǇƻƘƻƴƴȇƳƛ ƘƳƻǘŀƳƛ ŀ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǝ 9aCL tǊŀƎ ǎΦǊΦƻΦ ȊŜ 
ǎƪǳǇƛƴȅ оa ς ƻōŎƘƻŘ ŀ ǾȇǊƻōŀ ǎǘŀǾŜōƴƝ ŎƘŜƳƛŜΦ 

½ŀ ǾŜƭƳƛ ǾȇȊƴŀƳƴƻǳ ƭȊŜ ǊƻǾƴŠȌ ǇƻǾŀȌƻǾŀǘ ǎǇŜŎƛłƭƴƝ 
ȊŀƪłȊƪƻǾƻǳ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀŎƛ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ 9{hф Ǿ bŜƳƻŎƴƛŎƛ 
2ŜǎƪŞ .ǳŘŠƧƻǾƛŎŜ ŀΦǎΦΣ ƪŘŜ ƧŜ ǊŜŀƭƛȊƻǾłƴ ǇǊƻƧŜƪǘ ǎǇǊłǾȅ 
ŀ ǎŜǊǾƛǎǳ ȊŘǊŀǾƻǘƴƛŎƪȇŎƘ ȊŀǌƝȊŜƴƝ ŀ ƴƻǾŠ ƛ ǎǇǊłǾȅ ŘƻǇǊŀǾȅ 
ŀ ŎŜǎǘΦ 

/ŜƭƪƻǾŞ ǇƻƧŜǟ ƴŀǑƝ ǇǊłŎŜ ǾȅŎƘłȊƝ Ȋ ƳŀȄƛƳłƭƴƝ ǾǎǘǌƝŎƴƻǎǝ 
ƪ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻƳ ŀ ǇƻǘǌŜōłƳ ƴŀǑƛŎƘ ƪƭƛŜƴǘǻΦ {ƻǳőŀǎƴŠ 
ǳŘǊȌǳƧŜƳŜ ǎŜ ǾǑŜƳƛ ǎŜǊƛƽȊƴƝ ŀ ǇǊƻŦŜǎƛƻƴłƭƴƝ ǾȊǘŀƘΣ ŎƻȌ 
ƴłƳ ǳƳƻȌƶǳƧŜ ƭŞǇŜ ǇƻŎƘƻǇƛǘ ŀ ǇƻǊƻȊǳƳŠǘ ǊƻȊǾƻƧƛ 
ǇƻŘƴƛƪłƴƝ ŀ ǇƻǘǌŜō ǾǑŜŎƘ ƴŀǑƛŎƘ ƻōŎƘƻŘƴƝŎƘ ǇŀǊǘƴŜǊǻΦ 

±ŠǌƝƳŜΣ ȌŜ ǎǘłǾŀƧƝŎƝ ȊłƪŀȊƴƝŎƛ ōǳŘƻǳ ǎ ƴŀǑƛƳƛ ǎƭǳȌōŀƳƛ 
ǎǇƻƪƻƧŜƴƛ ƛ ƴŀŘłƭŜΣ ŀ ȊłǊƻǾŜƶ ǎŜ ǘŠǑƝƳŜ ƴŀ ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛ 
ǎ ƴƻǾȇƳƛ ȊłƧŜƳŎƛ ƻ ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝ ǎȅǎǘŞƳ 9{hфΦ 

5ŀƴƛŜƭ .ŜŘƴłǌΣ ǌŜŘƛǘŜƭ Ǉƻōƻőƪȅ 

9{hф ƛƴǘǊŀƴŜǘ ŀΦǎΦΣ 2ŜǎƪŞ .ǳŘŠƧƻǾƛŎŜ 

{ǘǊŀƴŀ п 9{hф b9²{ лоκнлмл 

± ǘƻƳǘƻ ǾȅŘłƴƝ 9{hф bŜǿǎ ǾłƳ ǇǌŜŘǎǘŀǾƝƳŜ ƴŀǑƛ Ǉƻōƻőƪǳ Ǿ 2ŜǎƪȇŎƘ .ǳŘŠƧƻǾƛŎƝŎƘΦ 

9{hф ƛƴǘǊŀƴŜǘ ŀΦǎΦΣ 2ŜǎƪŞ .ǳŘŠƧƻǾƛŎŜΣ 2Ŝǎƪł ǊŜǇǳōƭƛƪŀ 



½ŀƧƝƳŀǾŞ ƻǘłȊƪȅ Ȋ tƻŘǇƻǊȅ нΦ ŘƝƭ 

hōŜŎƴŠ 
{ǇǊłǾŎŜ ŀǇƭƛƪŀŎŜ ƧŜ ƻǎƻōŀΣ ƪǘŜǊł Ƴł ƴŀ ǎǘŀǊƻǎǝ ǇǊƻǾƻȊ 

ŀ ǊƻȊǾƻƧ ŀǇƭƛƪŀŎŜ 9{hф ǾŜ ŬǊƳŠΦ {ȅǎǘŞƳ ŎŜǊǝŬƪŀŎŜ 

ŀ ǊŜŎŜǊǝŬƪŀŎƝ Ƴǳ ǇƻƳłƘł ǎƭŜŘƻǾŀǘ ƴƻǾƛƴƪȅΣ ƪǘŜǊŞ ǇǌƛƴłǑŜƧƝ 

ƴƻǾŞ ǾŜǊȊŜ ŀ ƪǘŜǊŞ ƳƻƘƻǳ ς ȊǾƭłǑǘŠ ǳ ǇǊƻŬ ŀǇƭƛƪŀŎƝ ς Ȋǻǎǘŀǘ 

ǳȌƛǾŀǘŜƭƛ ǳǘŀƧŜƴȅΦ 

tǊƻ ŬǊƳǳ ǇƻǳȌƝǾŀƧƝŎƝ 9{hф ƧŜ ǾȇƘƻŘƴŞ ƳƝǘ ƳŜȊƛ ǎǾȇƳƛ 

ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŎƛ ŎŜǊǝŬƪƻǾŀƴŞƘƻ ǎǇǊłǾŎŜΣ ǇǊƻǘƻȌŜ ǘŜƴǘƻ ŘƻƪłȌŜ 

ŀ ƧŜ ƻǇǊłǾƴŠƴ ŘŠƭŀǘ Ǿ ŀǇƭƛƪŀŎƛ ǵǇǊŀǾȅΣ ƪǘŜǊŞ ōȅ ǎƛ Ƨƛƴŀƪ 

ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ ƳǳǎŜƭŀ ƻōƧŜŘƴłǾŀǘ όŀ ǇƭŀǝǘύΦ L ǇǊƻ ƪƻƴȊǳƭǘŀƴǘȅ 

9{hф ƧŜ ǇǌƝǘƻƳƴƻǎǘ ŎŜǊǝŬƪƻǾŀƴŞƘƻ ǎǇǊłǾŎŜ ǳ ȊłƪŀȊƴƝƪŀ 

ǾȇƘƻŘƻǳΦ /ŜǊǝŬƪƻǾŀƴȇ ǎǇǊłǾŎŜ ǇƻƳłƘł ƪƻƴȊǳƭǘŀƴǘƻǾƛ Ǉǌƛ 

ǇǌŜǎƴŞ ŘŜŬƴƛŎƛ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻ ȊłƪŀȊƴƝƪŀ ƴŀ ǵǇǊŀǾȅ ǎȅǎǘŞƳǳΦ 

{ǘǳǇƴŠ ŎŜǊǝŬƪŀŎŜ 
/ŜǊǝŬƪƻǾŀǘ ǎŜ ƭȊŜ ǾŜ ŘǾƻǳ ǎǘǳǇƴƝŎƘΥ 

{ǇǊłǾŎŜ ŀ LƳǇƭŜƳŜƴǘłǘƻǊΦ 

/ŜǊǝŬƪƻǾŀƴȇ ǎǇǊłǾŎŜ ƧŜ ƻǎƻōŀ ǎŜȊƴłƳŜƴł ǎΥ 

¢ŜŎƘƴƻƭƻƎƛƝ 9{hф 

5ŀǘƻǾȇƳ ƳƻŘŜƭŜƳ 

½łƪƭŀŘƴƝƳƛ őƝǎŜƭƴƝƪȅ 9{hф 

tŀǊŀƳŜǘǊȅ ŀǇƭƛƪŀŎŜ 

/ŜǊǝŬƪƻǾŀƴȇ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘłǘƻǊ ƧŜ ƻǎƻōŀ ǎŜȊƴłƳŜƴł ǎΥ 

2ƝǎŜƭƴƝƪȅ 9{hф 

aƻȌƴƻǎǘƳƛ ǊƻȊǑƛǌƻǾłƴƝ ŘŀǘƻǾŞƘƻ ƳƻŘŜƭǳ 9{hф 

¢ǾƻǊōƻǳ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ŀ ŦǳƴƪŎƝ ǊƻȊǑƛǌǳƧƝŎƝŎƘ Ŧǳƴƪőƴƻǎǝ 9{hф 

¢ǾƻǊōƻǳ ŀ ǵǇǊŀǾƻǳ ƴŀǾƛƎŀőƴƝŎƘ ŀ ǾǎǘǳǇƴƝŎƘ ŦƻǊƳǳƭłǌǻ 

aŜǘƻŘŀƳƛ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀŎŜ ƴƻǾȇŎƘ őƛƴƴƻǎǟ 

9ǘŀǇȅ ŎŜǊǝŬƪŀŎŜ 
/ŜǊǝŬƪŀőƴƝŎƘ ǑƪƻƭŜƴƝ ǇǊƻōƝƘł ǾŜ о ŜǘŀǇłŎƘΥ 

{ǇǊłǾŎŜ 9{hф {ǘŀǊǘΥ ŘǾƻǳŘŜƴƴƝ αǳǾŜŘŜƴƝ Řƻ ŘŠƧŜάΣ 

ǘŜƻǊŜǝŎƪȇ ǾȇƪƭŀŘ ƻ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ŀ ŘŀǘƻǾŞƳ ƳƻŘŜƭǳ 9{hфΦ 

{ǇǊłǾŎŜ 9{hф tǊƻŬΥ ǘȇŘŜƴƴƝ ǇǊŀƪǝŎƪŞ ǎŜȊƴłƳŜƴƝ ǎ őƝǎŜƭƴƝƪȅΣ 

ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ŀ őƛƴƴƻǎǘƳƛ 9{hф {ǘŀǊǘΦ 

{ǇǊłǾŎŜ 9{hф LƳǇƭŜƳŜƴǘłǘƻǊΥ ǘȇŘŜƴƴƝ ǇǊŀƪǝŎƪŞ ǎŜȊƴłƳŜƴƝ 

ǎ ƳƻȌƴƻǎǘƳƛ ǵǇǊŀǾ ŀǇƭƛƪŀŎŜ 9{hфΦ ¨őŀǎǘƴƝŎƛ ǇƻŘƭŜ ȊŀŘłƴƝ 

ƛƳǇƭŜƳŜƴǘǳƧƝ ŎŜƭƻǳ ƴƻǾƻǳ ƻōƭŀǎǘ őƛƴƴƻǎǟΦ 

YŀȌŘŞ ǑƪƻƭŜƴƝ ƧŜ ȊŀƪƻƴőŜƴƻ ǘŜǎǘŜƳ ǇǊƻ ƻǾŠǌŜƴƝ ȊƴŀƭƻǎǟΦ 

¨ǎǇŠǑƴȇ ǵőŀǎǘƴƝƪ ȊƝǎƪłǾł ŎŜǊǝŬƪłǘΦ 

/ŜǊǝŬƪłǘ ƧŜ ǾȅŘłǾłƴ ǎ Ǉƭŀǘƴƻǎǟ ƴŀ м ǊƻƪΦ tǊƻ ƧŜƘƻ 

ǇǊƻŘƭƻǳȌŜƴƝ Ƨǎƻǳ ŎŜǊǝŬƪƻǾŀƴƝ ǎǇǊłǾŎƛ ŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘłǘƻǌƛ ȊǾłƴƛ 

ƪŀȌŘȇ Ǌƻƪ ƴŀ ǊŜŎŜǊǝŬƪŀőƴƝ ǑƪƻƭŜƴƝΦ /ƝƭŜƳ ǊŜŎŜǊǝŬƪŀŎŜ ƧŜ 

ǎŜȊƴŀƳƻǾŀǘ ǇǊŀǾƛŘŜƭƴŠ ǎ ƴƻǾƛƴƪŀƳƛ ǾȇǾƻƧŜ 9{hф 

όǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎƪȇƳƛ ƛ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀőƴƝƳƛύΦ 

/ȅƪƭǳǎ ŎŜǊǝŬƪŀőƴƝŎƘ ǑƪƻƭŜƴƝ ƧŜ ǇƻǌłŘłƴ ŘǾŀƪǊłǘ ǊƻőƴŠ όƴŀ 

ƧŀǌŜ ŀ ƴŀ ǇƻŘȊƛƳύ Ǿ hƭƻƳƻǳŎƛΦ 

½ŀƧƝƳŀǾƻǎǘ ȊŜ ǑƪƻƭŜƴƝ 
± ǊƻŎŜ нлмл ƧǎƳŜ ƳŠƭƛ ƛ ƴŜǘǊŀŘƛőƴƝƘƻ ǵőŀǎǘƴƝƪŀΦ /ƘƻŘǎƪȇ ǇŜǎ 

DŜǊǊȅΣ ǎǘłǊ о ǊƻƪȅΣ ŀōǎƻƭǾƻǾŀƭ ǎŜ ǎǾƻǳ ǇŀƴƝ ŎŜƭȇ Ŏȅƪƭǳǎ 

ǑƪƻƭŜƴƝΣ ǾŠƴƻǾŀƭ Ƴǳ ƳŀȄƛƳłƭƴƝ ǇƻȊƻǊƴƻǎǘ ŀ ȊƝǎƪŀƭ őŜǎǘƴȇ ǝǘǳƭ 

αtǊǾƴƝ /ŜǊǝŬƪƻǾŀƴȇ 9{hф tŜǎάΦ DǊŀǘǳƭǳƧŜƳŜΗ 

{ǘǊŀƴŀ р 9{hф b9²{ лоκнлмл 

YŘƻ ƧŜ ǎǇǊłǾŎŜ ŀǇƭƛƪŀŎŜ 9{hф ŀ ǇǊƻő Ƴł ōȇǘ ŎŜǊǝŬƪƻǾłƴΚ 

DŜǊǊȅΣ ǇǊǾƴƝ ŎŜǊǝŬƪƻǾŀƴȇ ǇŜǎ 9{hф 



!ōŜŎŜŘŀ όƴŜƧŜƴ ȊŀőƝƴŀƧƝŎƝƘƻύ ǳȌƛǾŀǘŜƭŜ 

҈ ƧŀƪŞƪƻƭƛǾ Ȋƴŀƪȅ όƴŀƘǊŀŘƝ ǾƝŎŜ Ȋƴŀƪǻύ 

bŀǇǌΦ ǾȅōƝǊłƳŜ-ƭƛ Ȋ őƝǎŜƭƴƝƪǳ t{2 ŀ Řƻ ǇƻƭƻȌƪȅ αhōŜŎά ȊŀŘłƳŜ α҈ƻƭƻƳάΣ ȊƻōǊŀȊƝ ǎŜ hƭƻƳƻǳŎΣ hƭƻƳƻǳőŀƴȅΣ tƻƭƻƳΣ 

±Ŝƭƪł tƻƭƻƳΣ tǳǎǘł tƻƭƻƳΦ 

¢Ŝƴǘƻ Ȋƴŀƪ ƧŜ ŀǳǘƻƳŀǝŎƪȅ ǇǌƛŘłǾłƴ ½! ƪŀȌŘƻǳ ǾȅǇƭƴŠƴƻǳ ƘƻŘƴƻǘǳΣ ǘŜŘȅ ƴŜƴƝ ƴǳǘƴƻ Ǉǎłǘ α҈ƻƭƻƳ҈άΦ 

ψ όǇƻŘǘǊȌƝǘƪƻύ ȊŀǎǘǳǇǳƧŜ ƧŀƪȇƪƻƭƛǾ ƧŜŘŜƴ Ȋƴŀƪ 
bŀǇǌΦ ǾȅōƝǊłƳŜ-ƭƛ Ȋ őƝǎŜƭƴƝƪǳ t{2 ŀ Řƻ ǇƻƭƻȌƪȅ αt{2ά ȊŀŘłƳŜ αттψллάΣ ȊƻōǊŀȊƝ ǎŜ ттллллΣ ттмллΣ ттнллΣ ттоллΣ 
ттплл ŀǘŘΦ 

ώ!ΦΦ½ϐ ƴŜōƻ ώлΦΦфϐ ƴŀ ǳǊőŜƴŞ ǇƻȊƛŎƛ Ƨǎƻǳ Ȋƴŀƪȅ ȊŜ ǎŜȊƴŀƳǳ Ǿ ƘǊŀƴŀǘȇŎƘ ȊłǾƻǊƪłŎƘ 
bŀǇǌΦ ǾȅōƝǊłƳŜ-ƭƛ Ȋ őƝǎŜƭƴƝƪǳ t{2 ŀ Řƻ ǇƻƭƻȌƪȅ αt{2ά ȊŀŘłƳŜ αттώмоϐллάΣ ȊƻōǊŀȊƝ ǎŜ ǇƻǳȊŜ ттмлл ŀ ттоллΦ 

ώϣϐ ƴŜƎŀŎŜ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƘƻΣ ǘŜŘȅ ƴŀ ǳǊőŜƴŞ ǇƻȊƛŎƛ ƴŜƧǎƻǳ Ȋƴŀƪȅ ȊŜ ǎŜȊƴŀƳǳ Ǿ ƘǊŀƴŀǘȇŎƘ ȊłǾƻǊƪłŎƘ 
bŀǇǌΦ ǾȅōƝǊłƳŜ-ƭƛ Ȋ őƝǎŜƭƴƝƪǳ t{2 ŀ Řƻ ǇƻƭƻȌƪȅ αt{2ά ȊŀŘłƳŜ αттώϣмϣоϐллάΣ ȊƻōǊŀȊƝ ǎŜ ǾǑŜŎƘƴŀ t{2 ƳŠǎǘǎƪȇŎƘ 
őłǎǟ hƭƻƳƻǳŎŜ ƪǊƻƳŠ ттмлл ŀ ттоллΦ 

{ǘǊŀƴŀ с 9{hф b9²{ лоκнлмл 

± ǇǊŀȄƛ ǎŜ ǎŜǘƪłǾłƳŜ ǎ ǳȌƛǾŀǘŜƭƛΣ ƪǘŜǌƝ 9{hф ǇƻǳȌƝǾŀƧƝ ƧƛȌ ŘŜƭǑƝ ŘƻōǳΣ ōȅƭƛ ǌłŘƴŠ ȊŀǑƪƻƭŜƴƛΣ ŀ ǇǌŜŎŜ ƴŜǾȅǳȌƝǾŀƧƝ ǾǑŜŎƘƴȅ 

ƳƻȌƴƻǎǝ ȊłƪƭŀŘƴƝŎƘ ƻōǎƭǳȌƴȇŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻΦ 

± ǊǳōǊƛŎŜ !ōŜŎŜŘŀ ǳȌƛǾŀǘŜƭŜ ǎŜ όƴƛƪƻƭƛǾ ƴǳǘƴŠ Ǿ ŀōŜŎŜŘƴƝƳ ǇƻǌŀŘƝύ ōǳŘŜƳŜ ǾŠƴƻǾŀǘ ƳƻȌƴƻǎǘŜƳΣ Ƨŀƪ ǎƛ ǇǊłŎƛ ǎ 9{hф 

ȊƧŜŘƴƻŘǳǑƛǘΦ  

C Ƨŀƪƻ Χ CƛƭǘǊ 

CƛƭǘǊƻǾłƴƝ ƧŜ ƴłǎǘǊƻƧ ǇǊƻ ǾȇōŠǊ Řŀǘ ƪŜ ȊǇǊŀŎƻǾłƴƝΦ tƻƳłƘł ǳȌƛǾŀǘŜƭƛ ǾŜ ǾŜƭƪŞƳ ƳƴƻȌǎǘǾƝ ȊłȊƴŀƳǻ ƴŀƧƝǘ ǇǊłǾŠ ǘŀƪƻǾŞΣ 

ƪǘŜǊŞ ƻŘǇƻǾƝŘŀƧƝ ȊŀŘŀƴȇƳ ǇƻŘƳƝƴƪłƳΦ 

± ƳƴƻƘŀ őƛƴƴƻǎǘŜŎƘ 9{hф ǎŜ ŬƭǘǊ ȊƻōǊŀȊƝ Ƨŀƪƻ ǇǊǾƴƝ ƪǊƻƪ ǾŜ ȊǾƻƭŜƴŞ őƛƴƴƻǎǝ ŀ ǳȌƛǾŀǘŜƭ ƧŜ ƴǳŎŜƴ ƧŜƧ ȊŀŘŀǘΦ CƛƭǘǊ ƧŜ ƳƻȌƴƻ 

ƪŘȅƪƻƭƛǾ ȊƻōǊŀȊƛǘ ς ǾȅǾƻƭł ǎŜ ƛƪƻƴƻǳ αǘǊȅŎƘǘȇǌάΦ 

CƛƭǘǊƻǾŀǘ ƧŜ ǾȌŘȅ ƳƻȌƴƻ ǇƻŘƭŜ ǾǑŜŎƘ ǇƻƭƻȌŜƪΣ ƪǘŜǊŞ ƻōǎŀƘǳƧŜ ǾǎǘǳǇƴƝ ŦƻǊƳǳƭłǌΦ WŜ ƳƻȌƴƻ ǾȅǇƭƴƛǘ ƧŜŘƴƻ ƴŜōƻ ǾƝŎŜ ǇƻƭƝ ς 

ǎ ǾŠŘƻƳƝƳΣ ȌŜ ōǳŘƻǳ ǾȅōǊłƴȅ ǘŀƪƻǾŞ ȊłȊƴŀƳȅΣ ƪǘŜǊŞ ǎǇƭƴƝ ǾǑŜŎƘƴȅ ǇƻŘƳƝƴƪȅ ǎƻǳőŀǎƴŠΦ 

¦ ǘŜȄǘƻǾȇŎƘ ƘƻŘƴƻǘ ŬƭǘǊ ƴŜǊƻȊƭƛǑǳƧŜ Ƴŀƭł ŀ ǾŜƭƪł ǇƝǎƳŜƴŀΦ 

5ƻ ǇƻƭƻȌŜƪ ŬƭǘǊǳ ƧŜ ƳƻȌƴƻ ǇƻǳȌƝǾŀǘ ƛ ȊłǎǘǳǇƴŞ ȊƴŀƪȅΥ 



!ōŜŎŜŘŀ όƴŜƧŜƴ ȊŀőƝƴŀƧƝŎƝƘƻύ ǳȌƛǾŀǘŜƭŜ 

tǌŜŘ ƪŀȌŘƻǳ ǇƻƭƻȌƪƻǳ ǇǊƻ ŬƭǘǊƻǾłƴƝ ǎŜ ƴŀŎƘłȊƝ ƻǇŜǊłǘƻǊΦ WŜ ƳŠƴƛǘŜƭƴȇ ǇƻƪƭƛƪŜƳ ƳȅǑƛΦ 

Ϥ ƻōǎŀƘǳƧŜ όōǊłƴƻ ȊƭŜǾŀύ 

bŀǇǌΦ ǾȅōƝǊłƳŜ-ƭƛ Ȋ őƝǎŜƭƴƝƪǳ t{2 ŀ Řƻ ǇƻƭƻȌƪȅ αhōŜŎά ȊŀŘłƳŜ αƻƭƻƳάΣ ȊƻōǊŀȊƝ ǎŜ hƭƻƳƻǳŎ ŀ hƭƻƳƻǳőŀƴȅΦ 

bŜȊƻōǊŀȊƝ ǎŜ tƻƭƻƳΣ ±Ŝƭƪł tƻƭƻƳΣ tǳǎǘł tƻƭƻƳΣ ǇǊƻǘƻȌŜ ǌŜǘŠȊŜŎ αƻƭƻƳά ƴŜƴƝ Ǿ ƧŜƧƛŎƘ ǇǌƝǇŀŘŠ ǾƭŜǾƻ ƴŀ ȊŀőłǘƪǳΦ 

Η Ϥ ƴŜƻōǎŀƘǳƧŜ όōǊłƴƻ ȊƭŜǾŀύ 
bŀǇǌΦ ǾȅōƝǊłƳŜ-ƭƛ Ȋ őƝǎŜƭƴƝƪǳ t{2 ŀ Řƻ ǇƻƭƻȌƪȅ αhōŜŎά ȊŀŘłƳŜ αƻƭƻƳάΣ ȊƻōǊŀȊƝ ǎŜ ǾǑŜŎƘƴŀ ƳŠǎǘŀΣ ƪǘŜǊł ƴŜȊŀőƝƴŀƧƝ 
ǌŜǘŠȊŎŜƳ αƻƭƻƳάΦ 

Ґ ƧŜ ǊƻǾƴƻ 
¢Ŝƴǘƻ ƻǇŜǊłǘƻǊ ƴŜƴƝ ƻƳŜȊŜƴ ǇƻǳȊŜ ƴŀ őƝǎƭŀΣ ƳǻȌŜ ǎǊƻǾƴłǾŀǘ ƧŀƪŞƪƻƭƛǾ ǘŜȄǘƻǾŞ ǌŜǘŠȊŎŜ ƴŜōƻ ŘŀǘǳƳƻǾŞ ǇƻƭƻȌƪȅΦ 
½ƴŀƳŜƴł ǵǇƭƴƻǳ ǊƻǾƴƻǎǘΣ ǘŜŘȅ ȊƻōǊŀȊƝ ǇƻǳȊŜ ƘƻŘƴƻǘȅ ǇǌŜǎƴŠ ǎŜ ǊƻǾƴŀƧƝŎƝ ȊŀŘŀƴŞΦ 
bŀǇǌΦ ǾȅōƝǊłƳŜ-ƭƛ Ȋ őƝǎŜƭƴƝƪǳ t{2 ŀ Řƻ ǇƻƭƻȌƪȅ αhōŜŎά ȊŀŘłƳŜ αƻƭƻƳάΣ ƴŜȊƻōǊŀȊƝ ǎŜ ƴƛŎΦ ½ŀŘłƴƝ αƻƭƻƳƻǳŎά ȊƻōǊŀȊƝ 
ǊǻȊƴł t{2Σ ǳ ƴƛŎƘȌ ƧŜ ƴłȊŜǾ ƻōŎŜ ǇǌŜǎƴŠ hƭƻƳƻǳŎΦ bŜȊƻōǊŀȊƝ ǎŜ hƭƻƳƻǳŎ- IƻŘƻƭŀƴȅ ƴŜōƻ hƭƻƳƻǳŎ-ƳŠǎǘƻΦ 
± ǇǌƝǇŀŘŠ ǘƻƘƻǘƻ ƻǇŜǊłǘƻǊǳ ƴŜƳŀƧƝ ǾȇȊƴŀƳ ȊłǎǘǳǇƴŞ ȊƴŀƪȅΦ 

Ҕ ƧŜ ǾŠǘǑƝ 
ғ ƧŜ ƳŜƴǑƝ 
ҔҐ ƧŜ ǾŠǘǑƝ ƴŜōƻ ǎŜ ǊƻǾƴł 
ғҐ ƧŜ ƳŜƴǑƝ ƴŜōƻ ǎŜ ǊƻǾƴł 

¢ȅǘƻ ƻǇŜǊłǘƻǊȅ ƴŜƧǎƻǳ ƻƳŜȊŜƴȅ ǇƻǳȊŜ ƴŀ őƝǎƭŀΣ ƳƻƘƻǳ ǎǊƻǾƴłǾŀǘ ƧŀƪŞƪƻƭƛǾ ǘŜȄǘƻǾŞ ǌŜǘŠȊŎŜ ƴŜōƻ ŘŀǘǳƳƻǾŞ 
ǇƻƭƻȌƪȅΦ 

bŀǇǌΦ ǇǊƻ ƻǇŜǊłǘƻǊ ҔҐ ǇƭŀǟΣ ȌŜ ǾȅōƝǊłƳŜ-ƭƛ Ȋ őƝǎŜƭƴƝƪǳ t{2 ŀ Řƻ ǇƻƭƻȌƪȅ αhōŜŎά ȊŀŘłƳŜ αƻƭƻƳάΣ ȊƻōǊŀȊƝ ǾǑŜŎƘƴȅ 
ǾŀǊƛŀƴǘȅ hƭƻƳƻǳŎŜ ŀ ǾǑŜŎƘƴŀ ƳŠǎǘŀΣ ƪǘŜǊł Ǿ ŀōŜŎŜŘŠ Ȋŀ hƭƻƳƻǳŎƝ ƴłǎƭŜŘǳƧƝ όŀȌ Ǉƻ ¿ƛƭƛƴǳύΦ yŜǘŠȊŜŎ αƻƭƻƳƻǳŎά ƧŜ 
ǘƻǝȌ ǾŠǘǑƝ ƴŜȌ ǌŜǘŠȊŜŎ αƻƭƻƳάΦ 

ғҔ ƴŜǊƻǾƴł ǎŜ 
¢Ŝƴǘƻ ƻǇŜǊłǘƻǊ ƴŜƴƝ ƻƳŜȊŜƴ ǇƻǳȊŜ ƴŀ őƝǎƭŀΣ ƳǻȌŜ ǎǊƻǾƴłǾŀǘ ƧŀƪŞƪƻƭƛǾ ǘŜȄǘƻǾŞ ǌŜǘŠȊŎŜ ƴŜōƻ ŘŀǘǳƳƻǾŞ ǇƻƭƻȌƪȅΦ WŜ 
ƴŜƎŀŎƝ ƻǇŜǊłǘƻǊǳ ҐΦ 

Ȅ ƧŜ ǇǊłȊŘƴŞ όƳł ƘƻŘƴƻǘǳ b¦[[ύ 
IƻŘƴƻǘŀ b¦[[ ȊƴŀƳŜƴł ǇǊłȊŘƴƻǳ ǇƻƭƻȌƪǳΦ tƻȊƻǊΣ ƳǳǎƝƳŜ ǊƻȊƭƛǑƻǾŀǘ ƳŜȊƛ ǵǇƭƴȇƳ ǇǊłȊŘƴŜƳΣ ǘƧΦ ƘƻŘƴƻǘƻǳ b¦[[Σ 
ŀ ǇǊłȊŘƴȇƳ ǌŜǘŠȊŎŜƳ ƴŜōƻ ƳŜȊŜǊƻǳΦ ±ǑŜŎƘƴȅ ǘǌƛ ǘȅǘƻ ƘƻŘƴƻǘȅ ǎŜ ǳȌƛǾŀǘŜƭƛ ȊƻōǊŀȊƝ ǎǘŜƧƴŠΣ Ƨŀƪƻ ƴŜǾȅǇƭƴŠƴł 
ƘƻŘƴƻǘŀΦ ± ŘŀǘŀōłȊƛ Ƨǎƻǳ ŀƭŜ ǳƭƻȌŜƴȅ Ƨŀƪƻ ǘǌƛ ǊǻȊƴŞ ƘƻŘƴƻǘȅΦ 

hǇŜǊłǘƻǊ Ȅ ǎŜ ǘȇƪł ǇƻǳȊŜ ƧŜŘƴŞ Ȋ ƴƛŎƘΦ 

όtƻƧŜƳ b¦[[ ȊƴŀƧƝ ǳȌƛǾŀǘŜƭŞ Ȋ ǵőŜǘƴƝ ƻǎƴƻǾȅΣ Ǿ ƴƝȌ ǎŜ ǾȅǎƪȅǘǳƧŜ ǵőŜǘ ǎ ƪƽŘŜƳ αb¦[[άΦ ¢ƻ ƧŜ ŀƭŜ ǵǇƭƴŠ Ƨƛƴȇ ǇǌƝǇŀŘΣ 
b¦[[ Ǿ ǵőŜǘƴƝ ƻǎƴƻǾŠ ƧŜ ǎƪǳǘŜőƴȇ ǘŜȄǘƻǾȇ ǌŜǘŠȊŜŎ - ǵőŜǘ ōȅ ǎǘŜƧƴŠ ǘŀƪ ŘƻōǌŜ ƳƻƘƭ ƳƝǘ ƪƽŘ αb9¦w29bhάύΦ 

tǌƛ ǇƻǳȌƛǟ ǘƻƘƻǘƻ ƻǇŜǊłǘƻǊǳ ƴŜƳł ǾȇȊƴŀƳ ǾȅǇƭƶƻǾŀǘ Řƻ ŬƭǘǊƻǾŀƴŞ ǇƻƭƻȌƪȅ ƧŀƪƻǳƪƻƭƛǾ ƘƻŘƴƻǘǳ ς ǇƻƭƻȌƪŀ ōǳŘŜ 
ǾȌŘȅ ǇƻǊƻǾƴłǾłƴŀ ƴŀ ƘƻŘƴƻǘǳ b¦[[Φ  

± ǇǊŀȄƛ ƭȊŜ ǘŜƴǘƻ ƻǇŜǊłǘƻǊ ǾŜ ŬƭǘǊǳ ǾȅȌƝǾŀǘ ǇǊƻ ǾȇōŠǊ ȊłȊƴŀƳǻΣ Ǿ ƴƛŎƘȌ ƴŠŎƻ ƴŜƴƝ ȊŀŘłƴƻ - ƴŀǇǌΦ ǎǳōƧŜƪǘȅ ōŜȊ 
ǾȅǇƭƴŠƴŞƘƻ 5L2Φ 

ΗȄ ƴŜƴƝ ǇǊłȊŘƴŞ όƴŜƳł ƘƻŘƴƻǘǳ b¦[[ύ 
WŜ ƴŜƎŀŎƝ ƻǇŜǊłǘƻǊǳ ȄΦ 

bŀǇǌΦ ǳƳƻȌƴƝ ǾȅōǊŀǘ Ȋ őƝǎŜƭƴƝƪǳ α¨őŜǘƴƝ ƻǎƴƻǾŀά ǾǑŜŎƘƴȅ ǎŀƭŘƻƪƻƴǘƴƝ ǵőǘȅ ς ƴŀǎǘŀǾŜƴƝƳ ǘƻƘƻǘƻ ƻǇŜǊłǘƻǊǳ ǳ 
ǇƻƭƻȌƪȅ αtƻǳȌƝǘ Ǿ ǎŀƭŘƻƪƻƴǘǳάΦ 

± ǇǌƝǑǟƳ őƝǎƭŜ 9{hф bŜǿǎ ōǳŘŜ !ōŜŎŜŘŀ ǳȌƛǾŀǘŜƭŜ ǇƻƪǊŀőƻǾŀǘ ǇƻƪǊƻőƛƭȇƳƛ ȊǇǻǎƻōȅ ŬƭǘǊƻǾłƴƝΦ 

{ǘǊŀƴŀ т 9{hф b9²{ лоκнлмл 



bƻǾƝ ǇŀǊǘƴŜǌƛ 9{hф ƛƴǘǊŀƴŜǘ 

YƭŜƛƴŜǊƻǾŀ мпсф 

нтн лм YƭŀŘƴƻ 

ǿǿǿΦōŜǊŀƴŜƪΦŎȊ 

ƪƻƴǘŀƪǘƴƝ ƻǎƻōŀΥ tŀǾŜƭ .ŜǊłƴŜƪ 

ǘŜƭΦΥ Ҍпнл омн нпн нон 

{ǘǊŀƴŀ у 9{hф b9²{ лоκнлмл 

±ƝŘŜƶǎƪł нстκрсŀ   .ƻƘŘŀƭŜŎƪł у 

соф лл .Ǌƴƻ    млм лл tǊŀƘŀ млτaƛŎƘƭŜ 

ǿǿǿΦŜǎŎŀǇŜŎƻƴǎǳƭǘΦŎȊ 

ƪƻƴǘŀƪǘƴƝ ƻǎƻōŀΥ aƛŎƘŀƭ aŀǊƪǾŀǊǘ 

ǘŜƭΦΥ Ҍпнл рпм нпф смл 

Ϧ.9w#b9YΣ ǎǇƻƭΦ ǎ ǊΦƻΦϦ 

9{/!t9 /hb{¦[¢Σ ǎǇƻƭΦ ǎ ǊΦƻΦ 

.9w#b9YΣ ǎǇƻƭΦ ǎ ǊΦƻΦ 

W{ ŀ ǇŀǊǘƴŜǊ ǎΦǊΦƻΦ 

.ŜȊǊǳőƻǾŀ нр   ¨ǎǘŜŎƪł ол ŀǊŜłƭ CŜǊƻȄǳ 

плл лм ¨ǎǟ ƴŀŘ [ŀōŜƳ  5ŠőƝƴ плр ол 

ǿǿǿΦƧǎǇŀǊǘƴŜǊΦŎȊ 

ƪƻƴǘŀƪǘƴƝ ƻǎƻōŀΥ LƴƎΦ WƛǌƝ 5ǊƴŜŎ 

ǘŜƭΦΥ Ҍпнл пмн ром отс 

 

{ǇƻƭŜőƴƻǎǘ .9w#b9YΣ ǎǇƻƭΦ ǎ ǊΦƻΦΣ ƪǘŜǊł ƧŜ ǾȇȊƴŀƳƴȇƳ ŘƻŘŀǾŀǘŜƭŜƳ ǎƭǳȌŜō Ǿ ƻōƭŀǎǝ L¢ ǎ ǾŜƭƪƻǳ Ȋƴŀƭƻǎǟ Ǿ ƻōƭŀǎǝ 

ŘƻŘłǾŜƪ ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝŎƘ ǎȅǎǘŞƳǻ aƛŎǊƻǎƻƊ 5ȅƴŀƳƛŎǎ b!± ǊƻȊǑƝǌƛƭŀ ǇŀǊǘƴŜǊǎƪƻǳ ǎƝǙ ǇǊƻŘŜƧŜ L{ 9{hф ǘŜƴǘƻ Ǌƻƪ Ǿ  ǎǊǇƴǳΦ 

{ŀƳƻǘƴŞƳǳ ǊƻȊƘƻŘƴǳǟ ǇǌŜŘŎƘłȊŜƭƻ ŘǻƪƭŀŘƴŞ ǎŜȊƴłƳŜƴƝ ǎ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƝ 9{hф ƛ ǇƻǊƻǾƴłƴƝ ǎƻǳőŀǎƴŞ ƴŀōƝŘƪȅ ǘǊƘǳΦ 

{ǇƻƭŜőƴƻǎǘ 9{/!t9 /hb{¦[¢Σ ǎǇƻƭΦ ǎ ǊΦƻΦ ǇƻǎƪȅǘǳƧƝŎƝ ǎƭǳȌōȅ Ǿ ƻōƻǊǳ ǵőŜǘƴƛŎǘǾƝ ŀ ŘŀƶƻǾŞƘƻ ǇƻǊŀŘŜƴǎǘǾƝ ǎŜ ǊƻȊƘƻŘƭŀ 

ǊƻȊǑƝǌƛǘ ǎŜȊƴŀƳ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀőƴƝŎƘ ǇŀǊǘƴŜǊǻ 9{hф Ǿ ǌƝƧƴǳ ǘƻƘƻǘƻ ǊƻƪǳΦ 

CƛǊƳŀ W{ ŀ ǇŀǊǘƴŜǊ ƴŀōƝȊƝ ƪƻƳǇƭŜȄƴƝ ŘƻŘłǾƪȅ ŀ ǇƻŘǇƻǊǳ ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƝΦ bŀōƝȊƝ ǌŜǑŜƴƝ ƴŀ ōłȊƛ ƘŀǊŘǿŀǊŜ 

ǇǊƻŘǳƪǘǻ IŜǿƭŜǧ-tŀŎƪŀǊŘ  ŀ L.aΣ ǎƻƊǿŀǊŜ ǇǊƻŘǳƪǘǻ aƛŎǊƻǎƻƊΣ {ȅƳŀƴǘŜŎΣ .ŀŎƪǳǇ {ǘŀƴŘŀǊŘΦ aŜȊƛ ƘƭŀǾƴƝ ǇǊƛƻǊƛǘȅ ǇŀǘǌƝ 

ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ōŜȊǇŜőƴƻǎǘ ǎȅǎǘŞƳǻ ŀ ȊŀōŜȊǇŜőŜƴƝ ŘƻǎǘǳǇƴƻǎǝ ȊŘǊƻƧǻΦ 



bƻǾƝ ǇŀǊǘƴŜǌƛ 9{hф ƛƴǘǊŀƴŜǘ 

{ǘǊŀƴŀ ф 9{hф b9²{ лоκнлмл 

¢ǳǌŀƴƪŀ ммр 

снт лл .Ǌƴƻ 

ǿǿǿΦǘƻƳŀǎΦǾǳƧǘŀΦŎȊ 

ƪƻƴǘŀƪǘƴƝ ƻǎƻōŀΥ LƴƎΦ ¢ƻƳłǑ ±ǻƧǘŀ 

ǘŜƭΦΥ Ҍпнл рпу ннс нфу 

LƴƎΦ ¢ƻƳłǑ ±ǻƧǘŀ 

¢9!ahb[Lb9 ŀΦǎΦ 

¿ƛǘƻƳƝǊǎƪł мм 

млм лл tǊŀƘŀ мл 

ǿǿǿΦǘŜŀƳƻƴƭƛƴŜΦŎȊ 

ƪƻƴǘŀƪǘƴƝ ƻǎƻōŀΥ {ǘŀƴƛǎƭŀǾ aǊȊŜƴŀ 

ǘŜƭΦΥ Ҍпнл ттт урф ннн 

{ǇƻƭŜőƴƻǎǘ LƴƎΦ ¢ƻƳłǑŜ ±ǻƧǘȅ ƧŜ ǇǊƻȊŀǟƳ ǇƻǎƭŜŘƴƝ Ȋ ǌŀŘȅ ŬǊŜƳΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ǊƻȊƘƻŘƭȅ ǎǘłǘ ǎŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀőƴƝƳ ǇŀǊǘƴŜǊŜƳ 

9{hфΦ ¢ƝƳǘƻ ƻƪŀƳȌƛƪŜƳ ŘƻŎƘłȊƝ ƪ ǳƪƻƴőŜƴƝ ǇƻŘǇƻǊȅ ǾƭŀǎǘƴƝƘƻ ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ !ǳŘƛ{ƻƊ ŀ ǇǌŜǾƻŘŜƳ ǳȌƛǾŀǘŜƭǻ 

ƴŀ 9{hфΦ  

tŀǊǘƴŜǊǎƪł ǎƝǙ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǝ 9{hф ƛƴǘǊŀƴŜǘ ŀΦǎΦ ǎŜ ƴŜǳǎǘłƭŜ ǊƻȊǊǻǎǘłΦ tƻ ŘǻƪƭŀŘƴŞƳ ǾȇōŠǊǳ Ȋ ǌŀŘȅ 9wt ǎȅǎǘŞƳǻ ǎƛ 

ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ ¢ŜŀƳhƴƭƛƴŜ ŀΦǎΦ ȊǾƻƭƛƭŀ ǇǊƻ ǊƻȊǑƝǌŜƴƝ ǎǾŞƘƻ ǇƻǊǜƻƭƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘǻ ǎȅǎǘŞƳ 9{hфΣ ŘƝƪȅ ƪǘŜǊŞƳǳ ƳǻȌŜ Ǉƭƴƛǘ ƛ 

ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ǎǘǌŜŘƴƝŎƘ ŀ ǾŜƭƪȇŎƘ ŬǊŜƳΦ  



½ŀƧƝƳŀǾŞ ƴƻǾƛƴƪȅ ǾŜǊȊŜ пΦн 

9{hф ǇǊƻǑƭƻ Ǿ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƳ ǇǻƭǊƻŎŜ αƻŘƭŜƘőŜƴƝƳά ŀ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƝ ǎǾŞƘƻ ǾȊƘƭŜŘǳΦ bŀ ƻōǊłȊŎƝŎƘ  ƳǻȌŜǘŜ ǎǊƻǾƴŀǘ ǾȊƘƭŜŘ 

ŀǇƭƛƪŀŎŜ 9{hф ǾŜǊȊŜ пΦм ǎŜ ǾȊƘƭŜŘŜƳ ǾŜǊȊŜ пΦнΦ 

YǊƻƳŠ ǾȊƘƭŜŘǳ ǎƛ ōǳŘƻǳ ƳƻŎƛ ƴŀǑƛ ǳȌƛǾŀǘŜƭŞ ǾȅȊƪƻǳǑŜǘ ƛ ƴƻǾȇ ȊǇǻǎƻō ǇǊłŎŜ ǎ ƴŀǾƛƎŀőƴƝƳ ǎǘǊƻƳŜƳΣ ƪǘŜǊȇ ƧŜ ǾŜ ǾŜǊȊƛ пΦн 

ŀƭǘŜǊƴŀǝǾƴŠ ŘƻǎǘǳǇƴȇ ƴŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ aƛŎǊƻǎƻƊ {ƛƭǾŜǊƭƛƎƘǘΦ ± ōǳŘƻǳŎƴǳ ǎŜ ǎ ǘƻǳǘƻ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƝ ōǳŘƻǳ ƳƻŎƛ ƴŀǑƛ ȊłƪŀȊƴƝŎƛ 

ǎŜǘƪłǾŀǘ ƛ ǾŜ ǾȅōǊŀƴȇŎƘ ǎŜǎǘŀǾłŎƘΦ bŀǾƛƎŀőƴƝ ǎǘǊƻƳ ƧŜ ǇǊƻǘƻ ǇƻǳȊŜ ƻŎƘǳǘƴłǾƪƻǳ ƳƻȌƴƻǎǟ ƴƻǾŞ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜΦ 

{ǘǊŀƴŀ мл 9{hф b9²{ лоκнлмл 

{ǘŜƧƴŠ Ƨŀƪƻ ƪŀȌŘȇ Ǌƻƪ ǇǊƻ Ǿłǎ ŎƘȅǎǘłƳŜ ƛ ƴŀ ȊŀőłǘŜƪ Ǌƻƪǳ нлмм ƴƻǾƻǳ ǾŜǊȊƛ ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ 9{hфΦ aŀƭƻǳ 

ƻŎƘǳǘƴłǾƪǳ ǘƻƘƻΣ ƴŀ Ŏƻ ǎŜ ƳǻȌŜǘŜ Ǿ ƭŜŘƴƻǾŞ ǾŜǊȊƛ ǘŠǑƛǘ ǇǌƛƴłǑƝƳŜ ƧƛȌ ƴȅƴƝΦ 

�s�Ì�Z�o���������‰�o�]�l�����������^�K�õ���À���Œ�Ì�����ð�X�î�v �v�}�À�É �s�Ì�Z�o���������‰�o�]�l�����������^�K�õ���À���Œ�Ì�����ð�X�í�t���‰�½�À�}���v�_ 

5ŜǎƛƎƴƻǾŞ ƴƻǾƛƴƪȅ 

DŜƴŜǊłǘƻǊ ǎŜǎǘŀǾ {ǝƳǳƭǎƻƊ 

±Ŝ ǾŜǊȊƛ пΦн ƧŜ ƧƛȌ ǾŠǘǑƛƴŀ ǇƻǳȌƝǾŀƴȇŎƘ ǎŜǎǘŀǾ ǊŜŀƭƛȊƻǾłƴŀ 

Ǿ ƴƻǾŞƳ ƎŜƴŜǊłǘƻǊǳ ǎŜǎǘŀǾ {ǝƳǳƭǎƻƊΦ ±ŜŘƭŜ ƪƭŀǎƛŎƪȇŎƘ 

ŦƻǊƳǳƭłǌƻǾȇŎƘ ŀ ǌłŘƪƻǾȇŎƘ ǎŜǎǘŀǾ ǎŜ ƴŀǑƛ ȊłƪŀȊƴƝŎƛ ōǳŘƻǳ 

ǎŜǘƪłǾŀǘ ƛ ǎ ƭŜƎƛǎƭŀǝǾƴƝƳƛ ǎŜǎǘŀǾŀƳƛ ǘȅǇǳ α9[5tάΣ 

αtƻǘǾǊȊŜƴƝ ƻ ȊŘŀƴƛǘŜƭƴȇŎƘ ǇǌƝƧƳŜŎƘάΣ αtǌŜƘƭŜŘ ƻ ǾȇǑƛ 

ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻά őƛ αhȊƴłƳŜƴƝ ƻ ƴłǎǘǳǇǳ Řƻ ȊŀƳŠǎǘƴłƴƝά 

Ǿ ŀǇƭƛƪŀŎƛ 9{hфt!a ŀ α±ȇƪŀȊ 5tIά Ǿ ŀǇƭƛƪŀŎƛ 9{hф{ǘŀǊǘΦ 

¢ŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ {ǝƳǳƭǎƻƊ ǘŀƪ ƴŀƘǊŀŘƝ ŘƻǎǳŘ ǇƻǳȌƝǾŀƴƻǳ 

ƪƻƳōƛƴŀŎƛ t5CκC5C ǎƻǳōƻǊǻΣ ǎ ƴƛƳƛȌ ōȅƭȅ Ǿ Ƴƛƴǳƭƻǎǝ 

ƻōőŀǎ ǇǊƻōƭŞƳȅόt5C ǇǌŜŘƭƻƘǳ ǎƛ ƳǳǎƝ ǳȌƛǾŀǘŜƭ ǎǘłƘƴƻǳǘ 

ƴŀ ƭƻƪłƭƴƝ ǇƻőƝǘŀőΣ Ǿ ƴƻǾŠƧǑƝŎƘ ǾŜǊȊƝŎƘ !ŘƻōŜ wŜŀŘŜǊǳ Ƨǎƻǳ 

ƻōőŀǎ ǇǊƻōƭŞƳȅ ǎ ƪƽŘƻǾłƴƝƳ őŜǑǝƴȅ ŀǘǇΦύΦ 

YǊƻƳŠ ǊŜŀƭƛȊŀŎŜ ƴƻǾȇŎƘ ǎŜǎǘŀǾ ŘƻǑƭƻ ƛ ƪ ǊƻȊǑƝǌŜƴƝ 

ƳƻȌƴƻǎǟ ǇǊłŎŜ ǎŜ ǎǘłǾŀƧƝŎƝƳƛ ǎŜǎǘŀǾŀƳƛ {ǝƳǳƭǎƻƊΤ ƳŜȊƛ 

ƴŜƧǇǌƝƴƻǎƴŠƧǑƝ ōǳŘƻǳ ǇŀǘǊƴŠ Ǉŀǘǌƛǘ ƳƻȌƴƻǎǘ ǇǌƝƳŞƘƻ ǝǎƪǳ 

Řƻ ŘƻƪǳƳŜƴǘƻǾŞ ŘŀǘŀōłȊŜόǎ ǾȅǳȌƛǟƳ 5a{Σ ǾƛȊ ƴƝȌŜύ őƛ 

ƳƻȌƴƻǎǘ ǇǌƝƳŞƘƻ ǝǎƪǳ ŀ ŜȄǇƻǊǘǳ Ȋ I¢a[ ǾȇǎǘǳǇǻΦ 


