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άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

áįŸŝϐ͏

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

¢ƘŜ ƭƛƴƪ ōŜǘǿŜŜƴ ƻǳǊ Dƭƻōŀƭ aн άǇǊƻȄȅέ ŀƴŘ ōƛǘŎƻƛƴ Ϸ.¢/ 
ǊŜƳŀƛƴǎ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ǘƛƎƘǘ ŀƴŘ ǎǘƛƭƭ Ǉƻƛƴǘǎ ǘƻǿŀǊŘ ǎƻƳŜ ǳǇǎƛŘŜ 
ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ŦƻǊ ǘƘŜ .¢/Φ Lǘ ƛǎ ŀƭǎƻ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ άǇǊƻπǊƛǎƪέ ƳŜǎǎŀƎŜ ǿŜ 
Ŏŀƴ ŦƛƴŘ ŦƻǊ Ǝƭƻōŀƭ ŀǎǎŜǘǎΦ 

ìƳǵǙŎŝΡϐìȔȟϐäŝǡŝįǙŎƀϐθϐ=r¾ϐ±įŎǙƳ



¦Φ{Φ ǎǘƻŎƪǎ ŦƛƴƛǎƘŜŘ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ƘƛƎƘŜǊΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ {ϧt рлл LƴŘŜȄ 
ƭƻƎƎƛƴƎ ƛǘǎ нƴŘ ŎƻƴǎŜŎǳǘƛǾŜ ǿŜŜƪ ƻŦ Ǝŀƛƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ мǎǘ ǘƛƳŜ ǎƛƴŎŜ 
WŀƴǳŀǊȅ ŀƴŘ ŎƭƻǎƛƴƎ CǊƛŘŀȅ ǿƛǘƘ ƛǘǎ фǘƘ ǎǘǊŀƛƎƘǘ ǎŜǎǎƛƻƴ ƛƴ ǇƻǎƛǘƛǾŜ 
ǘŜǊǊƛǘƻǊȅ π ƛǘǎ ƭƻƴƎŜǎǘ ǿƛƴ ǎǘǊŜŀƪ ǎƛƴŎŜ bƻǾ нллпΦ Lǘ Ƙŀǎ ŜǊŀǎŜŘ ŀƭƭ 
ƻŦ ǘƘŜ Ǉƻǎǘπ[ƛōŜǊŀǘƛƻƴπ5ŀȅ ƭƻǎǎŜǎΦ ¢ƘŜ ǎǘǊƛƴƎ ƻŦ ƴŜǿǎ ŎƻƳƛƴƎ ƻǳǘ 
ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ǿŀǎ ǳƴŜǉǳƛǾƻŎŀƭƭȅ ǇƻǎƛǘƛǾŜΣ ǎǳǇǇƻǊǘƛƴƎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ 
ǊŜŎƻǾŜǊȅ ǘƘŀǘ ǿŜ ƘŀǾŜ ǎŜŜƴ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ōƻǘǘƻƳ ƻƴ !ǇǊπфΦ ¢ƘŜ ²ƘƛǘŜ 
IƻǳǎŜ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ǘƻ ǳƴƛƭŀǘŜǊŀƭƭȅ Ǉǳƭƭ ōŀŎƪ ƻƴ ƛǘǎ ǘŀǊƛŦŦ ǇƻƭƛŎƛŜǎΣ 
ƛƴǘǊƻŘǳŎƛƴƎ ŀ ǇŀǊǘƛŀƭ ŜȄŜƳǇǘƛƻƴ ŦƻǊ ¦{ !ǳǘƻ ƳŀƪŜǊǎ ǘƘŀǘ ǳǎŜ 
ƛƳǇƻǊǘŜŘ ŀǳǘƻ ǇŀǊǘǎΦ hƴ ǘƘŜ ƳŀŎǊƻ ǎƛŘŜΣ !ǇǊƛƭ tŀȅǊƻƭƭǎ ǊŜǇƻǊǘ 
όǇǳōƭƛǎƘŜŘ ƻƴ CǊƛŘŀȅύ ǊŜǾŜŀƭŜŘ ŀ ǊŜǎƛƭƛŜƴǘ ƭŀōƻǊ ƳŀǊƪŜǘ ǿƛǘƘ ƴƻƴπ
ŦŀǊƳ ǇŀȅǊƻƭƭǎ ǊƛǎƛƴƎ мттƪ ŀƭƻƴƎǎƛŘŜ ŀƴ ǳƴŎƘŀƴƎŜŘ ǳƴŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ 
ǊŀǘŜ ƻŦ пΦн҈Φ !ƴŘ ƻƴ ¢ƘǳǊǎŘŀȅΣ ǘƘŜ L{a aŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ LƴŘŜȄ 
ŘŜŎƭƛƴŜŘ ƻƴƭȅ ƳŀǊƎƛƴŀƭƭȅ ŦǊƻƳ ŀ ƳƻƴǘƘ ŜŀǊƭƛŜǊ ǘƻ пуΦтΦ ̧ ƻ ̧{ϧt 
рлл 9t{ ƎǊƻǿǘƘ ƛǎ ǘǊŀŎƪƛƴƎ ŀōƻǾŜ ǿƘŀǘ ǿŀǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ 
ƻŦ ǘƘŜ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ǎŜŀǎƻƴ όмн҈ ǾǎΦ с҈ύ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ ǇƻǎƛǘƛǾŜ 
ƳŀǊƎƛƴ ǎǳǊǇǊƛǎŜǎΦ aƛŎǊƻǎƻŦǘ ŀƴŘ !ƳŀȊƻƴ ƧƻƛƴŜŘ !ƭǇƘŀōŜǘ ŦǊƻƳ 
ƭŀǎǘ ǿŜŜƪ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ŀƴ ŀŎǊƻǎǎπǘƘŜπōƻŀǊŘ ǇƛŎǘǳǊŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƘȅǇŜǊπ
ǎŎŀƭŜǊǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ŦƻǊ ƳƻǊŜ !L ŎƻƳǇǳǘŜ ŎŀǇŀŎƛǘȅ Ƙŀǎ ƴƻǘ 
ŀōŀǘŜŘΦ ¦{ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ ǿŜƴǘ ƭƻǿŜǊ ǘƛƭƭ ¢ƘǳǊǎŘŀȅ ōǳǘ ǎǇƛƪŜŘ ŀǘ ǘƘŜ 
ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ǿŜŜƪΦ hǳǘǎƛŘŜ ǘƘŜ ¦{Σ ǘƘŜ {¢h·· 9ǳǊƻǇŜ слл LƴŘŜȄ 
ŜƴŘŜŘ оΦпп҈ ƘƛƎƘŜǊ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ bƛƪƪŜƛ ннр ǊƻǎŜ оΦн҈Φ DƻƭŘ ǿŀǎ 
ƭƻǿŜǊ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǿŜŜƪ ƛƴ ŀ ǊƻǿΦ 5ƻƭƭŀǊ ǿŀǎ ǳƴŎƘŀƴƎŜŘ ǿƘƛƭŜ 
ōƛǘŎƻƛƴ Ƙƛǘ ϷфуΣллл ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƛƳŜ ǎƛƴŎŜ CŜō нмǎǘΦ

ìǭƳŎƙǡϐŎƝƆƦŌϐƳƨϐŝįǡƆƨŸϐǭǙįŕŝϐŎƳƨŎŝǙƨǡϐįƨŕϐŝįǙƨƆƨŸǡϐ

άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

áįŸŝϐ͐

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άȎŝŝƙƝȔϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͑

άƦįǙƙŝǭǡ

{ϧt рлл ҌнΦф҈
bŀǎŘŀǉ ҌоΦп҈
wǳǎǎŜƭƭ нллл ҌоΦм҈
5ƻǿ WƻƴŜǎ ҌоΦл҈
¦{ млπȅŜŀǊ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ȅƛŜƭŘ Ҍс ōǇǎ
.ƛǘŎƻƛƴ ҌнΦп҈
±L· πф҈ ŦǊƻƴǘ ƳǘƘ ±L· ŦǳǘǳǊŜǎ πп҈
¦{ 5ƻƭƭŀǊ LƴŘŜȄ ҌлΦр҈
DƻƭŘ πмΦт҈
{ƛƭǾŜǊ πоΦо҈
²¢L /ǊǳŘŜ hƛƭ πтΦм҈

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάǡǖ͓͎͎

áįŸŝϐ͒

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ {ϧt рлл Ƙŀǎ ƴƻǿ ǊƛǎŜƴ ŦƻǊ ƴƛƴŜ ǎǘǊŀƛƎƘǘ Řŀȅǎ π ƛǘǎ ƭƻƴƎŜǎǘ 
ǿƛƴ ǎǘǊŜŀƪ ǎƛƴŎŜ bƻǾ нллпΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάǡǖ͓͎͎

áįŸŝϐ͓

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ {ϧt рлл Ƙŀǎ ŜǊŀǎŜŘ ŀƭƭ ƻŦ ǘƘŜ Ǉƻǎǘπ[ƛōŜǊŀǘƛƻƴπ5ŀȅ ƭƻǎǎŜǎ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͔

άƦįǙƙŝǭǡ

hƴ ǘƘŜ ǿŜŜƪΣ ŀƭƭ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊǎ ǿŜǊŜ ƎǊŜŜƴ ƭŜŘ ōȅ bŀǎŘŀǉ ŀƴŘ 
{Ƴŀƭƭ /ŀǇǎ όǳǇ оπоΦр҈ύΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάŎȔŎƝŝ

áįŸŝϐ͕

άƦįǙƙŝǭǡ

{ƻΣ ǿƘŜǊŜ ŦǊƻƳ ƘŜǊŜΚ нллу ƻǊ нлнлΚ wŜŎŜǎǎƛƻƴ ƻǊ ƴƻǘΚ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάƦįŸ͕ϐάǡǭƳŎƙǡϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͖

άƦįǙƙŝǭǡ

aŀƎт ǎǘƻŎƪǎ ǊŀƭƭƛŜŘ Ƨǳǎǘ ƻǾŜǊ п҈ ƻƴ ǘƘŜ ǿŜŜƪ όǘƘŀƴƪǎ ƭŀǊƎŜƭȅ ǘƻ 
a9¢!κa{C¢ ǿƛǘƘ ŀƭƭ ōǳǘ !!t[ ƘƛƎƘŜǊύ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ {ϧt 
ƎŀƛƴŜŘ ŀǊƻǳƴŘ нΦр҈ΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάƦƳǡǭζǡƀƳǙǭŝŕϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͗

άƦįǙƙŝǭǡ

ϥaƻǎǘ {ƘƻǊǘŜŘϥ ǎǘƻŎƪǎ ǎǉǳŜŜȊŜŘκǎǳǊƎŜŘ ƻǾŜǊ ф҈ ŦǊƻƳ 
²ŜŘƴŜǎŘŀȅ ƳƻǊƴƛƴƎϥǎ ǇƻǎǘπƻǇŜƴƛƴƎ ǇƭǳƴƎŜ ƭƻǿǎΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάŎǙŝŕƆǭϐάǙƆǡƙ

áįŸŝϐ͏͎

άƦįǙƙŝǭǡ

9ǉǳƛǘȅ ŀƴŘ /ǊŜŘƛǘ Ǌƛǎƪ ƘŀǾŜ ŘǊƻǇǇŜŘ ŘǊŀƳŀǘƛŎŀƭƭȅ ŦǊƻƳ Ǉƻǎǘπ
[ƛōŜǊŀǘƛƻƴ 5ŀȅ ƘƛƎƘǎ ōǳǘ ǿŜ ƴƻǘŜ ǘǿƻ ǘƘƛƴƎǎΥ мύ ±L· ƛǎ ǎǘƛƭƭ 
ƘƛƎƘŜǊ Ǉƻǎǘπ[ƛōŜǊŀǘƛƻƴ 5ŀȅΣ ŀƴŘ нύ /ǊŜŘƛǘ Ǌƛǎƪϥǎ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƛǎ 
ƭŀƎƎƛƴƎ ŜǉǳƛǘȅϥǎΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǡǭƳŎƙǡϐάɋƳȎǡ

áįŸŝϐ͏͏

άƦįǙƙŝǭǡ

hƴƭȅ 9ǳǊƻǇŜŀƴ LƴǾŜǎǘƻǊǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŘǳƳǇƛƴƎ ¦Φ{Φ {ǘƻŎƪǎ  
¢ƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ /ƘƛƴŀΣ ŀǊŜ ōǳȅƛƴƎ 

{ƻǳǊŎŜΥ .ŀǊŎƘŀǊǘΣ DƻƭŘƳŀƴ {ŀŎƘǎΣ 9tCw

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǡǭƳŎƙǡϐάŝǭŷϐάǖǵǙŎƀįǡŝϐάǙŝǭįƆƝζƆƨȍŝǡǭƳǙǡ

áįŸŝϐ͏͐

άƦįǙƙŝǭǡ

wŜǘŀƛƭ ¢ǊŀŘŜǊǎ ōƻǳƎƘǘ {ǘƻŎƪǎ ŀƴŘ 9¢Cǎ ƭŀǎǘ ƳƻƴǘƘ ŀǘ ǘƘŜ ŦŀǎǘŜǎǘ 
ǇŀŎŜ ƛƴ ƘƛǎǘƻǊȅΣ ǘƻ ǘƘŜ ǘǳƴŜ ƻŦ Ϸпл .ƛƭƭƛƻƴ 

{ƻǳǊŎŜΥ .ŀǊŎƘŀǊǘΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŝįǙƨƆƨŸǡϐάŝȓǖŝŎǭįǭƆƳƨǡ

áįŸŝϐ͏͑

άƦįǙƙŝǭǡ

{ϧt рлл ŜŀǊƴƛƴƎǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƎǊƻǿ мм҈ ǘƘƛǎ ǉǳŀǊǘŜǊ ŀƴŘ 
ŀƴƻǘƘŜǊ нс҈ ƴŜȄǘ ȅŜŀǊΦ ¢Ƙƛǎ ǇǊƻōŀōƭȅ ŀǎǎǳƳŜǎ ƴƻ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴΣ 
ōŜŎŀǳǎŜ ƛŦ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƻƴŜΣ ŀ ǎƘŀǊǇ ŘƻǿƴƎǊŀŘŜ ƛƴ ŜŀǊƴƛƴƎǎ 
ŜǎǘƛƳŀǘŜǎ ƛǎ ƭƛƪŜƭȅΦ

{ƻǳǊŎŜΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ¢ŀǾƛ/ƻǎǘŀ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŝįǙƨƆƨŸǡϐάŝȓǖŝŎǭįǭƆƳƨϐάƦįŎǙƳζǡǵǙǖǙƆǡŝǡ

áįŸŝϐ͏͒

¦{ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ǾŜǊǎǳǎ ¦{ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ǎǳǊǇǊƛǎŜǎ 
ŘƛŎƘƻǘƻƳȅ  ²ƘƛƭŜ ƳŀŎǊƻ ƎǊƻǿǘƘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ 
ŦŀŘŜΣ 9t{ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ Řƻǿƴ ƻƴƭȅ ƳƻŘŜǎǘƭȅ όŀƴŘ ŀŎǘǳŀƭƭȅ 
ǎǘŀǊǘƛƴƎ ǘƻ ƛƴŦƭŜŎǘ ƳƻŘŜǎǘƭȅ ƘƛƎƘŜǊ ƛƴ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ŎƻǳǇƭŜ ƻŦ ŘŀȅǎύΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįǙƙŝǭǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŝįǙƨƆƨŸǡϐάŝȓǖŝŎǭįǭƆƳƨǡ

áįŸŝϐ͏͓

άƦįǙƙŝǭǡ

.ƻŦ!Υ !ƴŀƭȅǎǘǎ Ƴŀȅ ōŜ ǘǊƛƳƳƛƴƎ ƴƻǘ ǎƭŀǎƘƛƴƎΥ нлнр ōƻǘǘƻƳπǳǇ 
ŎƻƴǎŜƴǎǳǎ 9t{ ƻŦ Ϸнсс Ƙŀǎ ōŜŜƴ Ŏǳǘ ōȅ ϤмΦр҈Σ ƴŜŀǊ ǘƘŜ ƭƻƴƎπ
ǘŜǊƳ ŀǾŜǊŀƎŜΣ ƛƴ !ǇǊƛƭ ŀƴŘ ǎǘƛƭƭ ƛƳǇƭƛŜǎ мл҈ ̧ƻ ̧ƎǊƻǿǘƘΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐaƛƪŜ ½ŀŎŎŀǊŘƛΣ /C!Σ /a¢Σ a.!

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άƦŝǭįάŝįǙƨƆƨŸǡ

áįŸŝϐ͏͔

άƦįǙƙŝǭǡ

{ƻŎƛŀƭ ƳŜŘƛŀ Ǝƛŀƴǘ aŜǘŀ όa9¢!ύ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ƛǘǎ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ 
ǊŜǎǳƭǘǎ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ōŜƭƭ ƻƴ ²ŜŘƴŜǎŘŀȅΣ ōŜŀǘƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ǘƻǇ ŀƴŘ 
ōƻǘǘƻƳ ƭƛƴŜǎΦ .ǳǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀƭǎƻ ǊŀƛǎŜŘ ƛǘǎ ŦǳƭƭπȅŜŀǊ ŎŀǇƛǘŀƭ 
ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜǎ ǘƻ ōŜǘǿŜŜƴ Ϸсп ōƛƭƭƛƻƴ ǘƻ Ϸтн ōƛƭƭƛƻƴΣ ǳǇ 
ŦǊƻƳ Ϸсл ōƛƭƭƛƻƴ ǘƻ Ϸср ōƛƭƭƛƻƴΦ 5ŜǎǇƛǘŜ ŦŜŀǊǎ ƻŦ ŀƴ ŀŘǾŜǊǘƛǎƛƴƎ 
ǎƭƻǿŘƻǿƴ ŀƳƛŘ ǘŀǊƛŦŦ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΣ aŜǘŀ ǎŀȅǎ ƛǘ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘŜǎ vн 
ǊŜǾŜƴǳŜ ƻŦ ōŜǘǿŜŜƴ ϷпнΦр ōƛƭƭƛƻƴ ŀƴŘ ϷпрΦр ōƛƭƭƛƻƴΣ ŀƘŜŀŘ ƻŦ 
²ŀƭƭ {ǘǊŜŜǘϥǎ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ Ϸпп ōƛƭƭƛƻƴΦ
Ϸa9¢! aŜǘŀ vм Cн̧рΥ
 5ŀƛƭȅ ŀŎǘƛǾŜ ǇŜƻǇƭŜ Ҍс҈ ¸κ¸ ǘƻ оΦпо.Φ

{ƻǳǊŎŜΥ !ǇǇ 9ŎƻƴƻƳȅ LƴǎƛƎƘǘǎΣ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άįƦįȟƳƨάŝįǙƨƆƨŸǡ

áįŸŝϐ͏͕

άƦįǙƙŝǭǡ

 !ƳŀȊƻƴ ό!a½bύ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ƛǘǎ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ŀŦǘŜǊ 
ǘƘŜ ōŜƭƭ ƻƴ ¢ƘǳǊǎŘŀȅ ōŜŀǘƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ǘƻǇ ŀƴŘ ōƻǘǘƻƳ ƭƛƴŜǎ ōǳǘ 
ƻŦŦŜǊŜŘ ƭƛƎƘǘŜǊ ǘƘŀƴ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘŜŘ ƎǳƛŘŀƴŎŜ ŦƻǊ ƛǘǎ vн ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ 
ƛƴŎƻƳŜΦ ¢ƘŜ ǎǘƻŎƪ ƛǎ Řƻǿƴ πп҈ ŀŦǘŜǊπƘƻǳǊǎ
 CƻǊ ǘƘŜ ǉǳŀǊǘŜǊΣ !ƳŀȊƻƴ ǎŀǿ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ό9t{ύ ƻŦ 

ϷмΦрф ƻƴ ǊŜǾŜƴǳŜ ƻŦ ϷмррΦт ōƛƭƭƛƻƴΦ ²ŀƭƭ {ǘǊŜŜǘ ǿŀǎ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘƛƴƎ 
9t{ ƻŦ ϷмΦос ŀƴŘ ǊŜǾŜƴǳŜ ƻŦ ϷмррΦм ōƛƭƭƛƻƴΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ 
.ƭƻƻƳōŜǊƎ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎ ŜǎǘƛƳŀǘŜǎΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ǊŜǇƻǊǘŜŘ 9t{ ƻŦ 
ϷлΦфу ŀƴŘ ǊŜǾŜƴǳŜ ƻŦ ϷмпоΦо ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ vм ƭŀǎǘ ȅŜŀǊΦ

{ƻǳǊŎŜΥ !ǇǇ 9ŎƻƴƻƳȅ LƴǎƛƎƘǘǎΣ ¸ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǭįǙƆŷŷǡϐάįƦįȟƳƨ

áįŸŝϐ͏͖

¢ŀǊƛŦŦǎ ƛƳǇŀŎǘ !ƳŀȊƻƴΦ !ƳŀȊƻƴ ǎŜƭƭŜǊǎ ƘŀǾŜ ǊŀƛǎŜŘ ǇǊƛŎŜǎ 
ƴŜŀǊƭȅ ол҈ ƻƴ ϤмΣллл ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƴŜǿ ¦Φ{Φ ǘŀǊƛŦŦǎΦ 
{ƻƳŜ ǘƘƛǊŘπǇŀǊǘȅ ǎŜƭƭŜǊǎ ŀǊŜ ŀƭǎƻ ǎŎŀƭƛƴƎ ōŀŎƪ ƻǊ ǎƪƛǇǇƛƴƎ tǊƛƳŜ 
5ŀȅ нлнр ǘƻ ǇǊƻǘŜŎǘ ƳŀǊƎƛƴǎΣ ǊƛǎƪƛƴƎ ŦŜǿŜǊ ŘƛǎŎƻǳƴǘǎΣ ƭƻǿŜǊ ŀŘ 
ǊŜǾŜƴǳŜΣ ŀƴŘ ǊŜŘǳŎŜŘ ǎŜƭŜŎǘƛƻƴ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƪŜȅ ǎŀƭŜǎ ŜǾŜƴǘΦ 
{ƛƴŎŜ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǿŜŜƪ ƛƴ !ǇǊƛƭΣ ǎŜƭƭŜǊǎ ƻƴ !ƳŀȊƻƴ ƘŀǾŜ ǊŀƛǎŜŘ 
ǘƘŜƛǊ ǇǊƛŎŜǎ ƻƴ ƴŜŀǊƭȅ мΣллл ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ Řŀǘŀ ŦǊƻƳ 
{ƳŀǊǘ{ŎƻǳǘΣ ŀ ǇǊƛŎŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǎƻŦǘǿŀǊŜ ǘƻƻƭΦ ¢ƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ǇǊƛŎŜ 
ƘƛƪŜ τ ƴŜŀǊƭȅ ол҈Σ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅϥǎ ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ 

{ƻǳǊŎŜΡϐwŜǳǘŜǊǎΣ /.{

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįǙƙŝǭǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άƦƆŎǙƳǡƳŷǭάŝįǙƨƆƨŸǡ

áįŸŝϐ͏͗

άƦįǙƙŝǭǡ

aƛŎǊƻǎƻŦǘ όϷa{C¢ύ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ƛǘǎ ǘƘƛǊŘ ǉǳŀǊǘŜǊ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ŀŦǘŜǊ 
ǘƘŜ ōŜƭƭ ƻƴ ²ŜŘƴŜǎŘŀȅΣ ōŜŀǘƛƴƎ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ƻƴ ǘƘŜ ǘƻǇ ŀƴŘ 
ōƻǘǘƻƳ ƭƛƴŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ǎǘǊŜƴƎǘƘ ƻŦ ƛǘǎ ŎƭƻǳŘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ {ƘŀǊŜǎ 
ƻŦ aƛŎǊƻǎƻŦǘ ǊƻǎŜ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ с҈ ƻƴ ǘƘŜ ƴŜǿǎΦ
Ϸa{C¢ aƛŎǊƻǎƻŦǘ vо Cн̧р όŜƴŘƛƴƎ aŀǊŎƘύΥ
 !ȊǳǊŜ Ҍор҈ ¸κ¸ ŦȄ ƴŜǳǘǊŀƭ όом҈ ƛƴ vнύΦ
 мс҈ ƻŦ !ȊǳǊŜ ǊŜǾŜƴǳŜ ŀǘǘǊƛōǳǘŜŘ ǘƻ !LΦ

ω wŜǾŜƴǳŜ Ҍмо҈ ¸κ¸ ǘƻ ϷтлΦм. όϷмΦс. ōŜŀǘύΦ
ω hǇŜǊŀǘƛƴƎ ƳŀǊƎƛƴ пс҈ όҌмǇǇ ¸κ¸ύΦ
ω 9t{ ϷоΦпс όϷлΦнп ōŜŀǘύΦ

{ƻǳǊŎŜΥ !ǇǇ 9ŎƻƴƻƳȅ LƴǎƛƎƘǘǎΣ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άƦƆŎǙƳǡƳŷǭάŝįǙƨƆƨŸǡ

áįŸŝϐ͎͐

άƦįǙƙŝǭǡ

aƛŎǊƻǎƻŦǘ Ϸa{C¢ /ŀǇ9Ȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǿƛǘƘ ро҈ ȅκȅ ƛƴ vоϥн

{ƻǳǊŎŜΥ vǳŀǊǘǊ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άįǖǖƝŝάŝįǙƨƆƨŸǡ

áįŸŝϐ͐͏

άƦįǙƙŝǭǡ

!ǇǇƭŜ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ǎŜŎƻƴŘ ŦƛǎŎŀƭπǉǳŀǊǘŜǊ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ¢ƘǳǊǎŘŀȅ ǘƘŀǘ 
ōŜŀǘ ²ŀƭƭ {ǘǊŜŜǘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎΣ ōǳǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŎƭƻǎŜƭȅπ
ǿŀǘŎƘŜŘ {ŜǊǾƛŎŜǎ ŘƛǾƛǎƛƻƴ ŎŀƳŜ ǳǇ ƭƛƎƘǘ ǾŜǊǎǳǎ 
ŜǎǘƛƳŀǘŜǎΦ{ƘŀǊŜǎ ŦŜƭƭ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ƛƴ ŜȄǘŜƴŘŜŘ ǘǊŀŘƛƴƎΦ
 Ϸ!!t[ !ǇǇƭŜ vн Cн̧р όaŀǊŎƘ ǉǳŀǊǘŜǊύΥ

{ŜǊǾƛŎŜǎ Ҍмн҈ ¸κ¸ ǘƻ ϷнсΦс.Φ
tǊƻŘǳŎǘǎ Ҍо҈ ¸κ¸ ǘƻ ϷсуΦт.Φ
ω wŜǾŜƴǳŜ Ҍр҈ ¸κ¸ ǘƻ ϷфрΦп. όϷлΦу. ōŜŀǘύΦ
ω hǇŜǊŀǘƛƴƎ ƳŀǊƎƛƴ ом҈ όҌлǇǇ ¸κ¸ύΦ
ω 9t{ ϷмΦср όϷлΦло ōŜŀǘύΦ

{ƻǳǊŎŜΥ !ǇǇ 9ŎƻƴƻƳȅ LƴǎƛƎƘǘǎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άįǖǖƝŝάǡƀįǙŝǡϐάŌǵȔŌįŎƙ

áįŸŝϐ͐͐

άƦįǙƙŝǭǡ

Ϸ!!t[ ŀǇǇƭŜ ŀǇǇǊƻǾŜǎ Ϸмлл .L[[Lhb ǎƘŀǊŜ ōǳȅōŀŎƪ 

{ƻǳǊŎŜΥ ¢ǊŜƴŘ {ǇƛŘŜǊ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άįƆϐάŎƀƆƨįϐάƨȍƆŕƆįϐάƀǵįȎŝƆ

áįŸŝϐ͐͑

άƦįǙƙŝǭǡ

 bǾƛŘƛŀ/9h WŜƴǎŜƴ IǳŀƴƎ ǎŀƛŘ ²ŜŘƴŜǎŘŀȅ ǘƘŀǘ /Ƙƛƴŀ ƛǎ 
άƴƻǘ ōŜƘƛƴŘέ ƛƴ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭ ƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴŎŜΣ ŀƴŘ ǘƘŀǘ IǳŀǿŜƛ ƛǎ άƻƴŜ 
ƻŦ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ŦƻǊƳƛŘŀōƭŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΦέ
 {ǇŜŀƪƛƴƎ ǘƻ ǊŜǇƻǊǘŜǊǎ ŀǘ ŀ ǘŜŎƘ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ƛƴ ²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴΣ 

5Φ/ΦΣ IǳŀƴƎ ǎŀƛŘ /Ƙƛƴŀ Ƴŀȅ ōŜ άǊƛƎƘǘ ōŜƘƛƴŘέ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ŦƻǊ ƴƻǿΣ 
ōǳǘ ƛǘΩǎ ŀ ƴŀǊǊƻǿ ƎŀǇΦ ά²Ŝ ŀǊŜ ǾŜǊȅ ŎƭƻǎŜΣέ ƘŜ ǎŀƛŘΦ άwŜƳŜƳōŜǊ 
ǘƘƛǎ ƛǎ ŀ ƭƻƴƎπǘŜǊƳΣ ƛƴŦƛƴƛǘŜ ǊŀŎŜΦέ  ¢ƘŜ ¢ǊǳƳǇ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 
ǘƘƛǎ ƳƻƴǘƘ ǊŜǎǘǊƛŎǘŜŘ ǘƘŜ ǎƘƛǇƳŜƴǘ ƻŦ bǾƛŘƛŀΩǎ Iнл ŎƘƛǇǎ ǘƻ 
/Ƙƛƴŀ ǿƛǘƘƻǳǘ ŀ ƭƛŎŜƴǎŜΦ ¢Ƙŀǘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ 
ǘƘŜ IƻǇǇŜǊ ŎƘƛǇǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΣ ǿŀǎ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ 
ǘƻ ŎƻƳǇƭȅ ǿƛǘƘ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ¦Φ{Φ ŜȄǇƻǊǘ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎΦ bǾƛŘƛŀ ǎŀƛŘ ƛǘ 
ǿƻǳƭŘ ǘŀƪŜ ŀ ϷрΦр ōƛƭƭƛƻƴ Ƙƛǘ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴΦ 

{ƻǳǊŎŜΡϐ/b./

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǡǖ͓͎ ͎ϐάŝǘǵƆǭȔϐάŌǵȔŌįŎƙ

áįŸŝϐ͐͒

άƦįǙƙŝǭǡ

wŜŎƻǊŘ ǎǘƻŎƪ ōǳȅōŀŎƪǎ ŀǊŜ ƻƴ ŘŜŎƪ ǎƻƻƴΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ DƻƭŘƳŀƴ

{ƻǳǊŎŜΡϐfƳƝŕƦįƨϐìįŎƀǡ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάŝƝįǭƆȍŝϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͓͐

άƦįǙƙŝǭǡ

IŀǾŜ ¦{ ǎǘƻŎƪǎ t9!Y95 ǾŜǊǎǳǎ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΚ
¢ƘŜ ¦{ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎŜǎ ǾŜǊǎǳǎ Ǝƭƻōŀƭ ǎǘƻŎƪǎ ƛƴ ¦{ 5ƻƭƭŀǊ 
ǘŜǊƳǎ ƘŀǾŜ ŦŀƭƭŜƴ ǘƻ нΦфȄ ŦǊƻƳ ŀ ǊŜŎƻǊŘ оΦпȄΦ ¢ƘŜ Ǌŀǘƛƻ ƛǎ ǎǘƛƭƭ 
ǘǿƛŎŜ ŀǎ ƘƛƎƘ ŀǎ ƛƴ ǘƘŜ bƛŦǘȅ рл ŀƴŘ ǘƘŜ 5ƻǘπ/ƻƳ .¦..[9{Φ ²ƛƭƭ 
ǘƘŜ ¦{ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ ǳƴŘŜǊǇŜǊŦƻǊƳΚ

{ƻǳǊŎŜΡϐDƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎLƴǾŜǎǘƻǊ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάƦįǙƙŝǭŎįǖϐ

áįŸŝϐ͔͐

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ¦{ ƳŀǊƪŜǘ ŎŀǇ ǎƘŀǊŜ Ƙŀǎ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ŀ ǊŜŎƻǊŘ рн҈ ǘƻ 
пт҈ ŀŦǘŜǊ мр ȅŜŀǊǎ ƻŦ ŘƻƳƛƴŀƴŎŜΦ

{ƻǳǊŎŜΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ Dƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎLƴǾŜǎǘƻǊ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǡǖ͓͎ ͎ϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝϐάŎȔŎƝŝ

áįŸŝϐ͕͐

άƦįǙƙŝǭǡ

.ŜŀǊ ƳŀǊƪŜǘǎ ǇŀƭŜ ƛƴ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ǘƻ ōǳƭƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ōƻǘƘ ƛƴ 
ƳŀǊƪŜǘ ƳƻǾŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ŘǳǊŀǘƛƻƴΦ ! ƎƻƻŘ ǊŜƳƛƴŘŜǊ ŦƻǊ ŜǾŜǊȅ 
ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ƛƴǾŜǎǘƻǊΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐtŜǘŜǊ aŀƭƭƻǳƪ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǡǖ͓͎ ͎ϐάƦįȔϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͖͐

άƦįǙƙŝǭǡ

.ŜŦƻǊŜ ȅƻǳ {Ŝƭƭ ƛƴ aŀȅΣ Ƨǳǎǘ ǊŜƳŜƳōŜǊ ǘƘƛǎ ƳƻƴǘƘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ 
ƘƛƎƘŜǊ ф ƻŦ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ мл ȅŜŀǊǎΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐwȅŀƴ 5ŜǘǊƛŎƪΣ /ŀǊǎƻƴ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάǡǖ͓͎͎ϐάǵǡŕζƖǖȔάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͐͗

άƦįǙƙŝǭǡ

!b ƛƴǘǊƛƎǳƛƴƎ ŎƘŀǊǘ ōȅ DǳƛƭƘŜǊƳŜ ¢ŀǾŀǊŜǎ ώƛоϐ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 
LƴƴƻǾŀǘƛƻƴ LƴǎǘƛǘǳǘŜ ǎƘƻǿƛƴƎ ¦{5Wt¸ ŀǎ ŀ ƭŜŀŘƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊ ŦƻǊ 
{t ̧όǿƛǘƘ ŀ т ƳƻƴǘƘǎ ƭŜŀŘύΦ ²ƘƛƭŜ ƴƻǘ ǇŜǊŦŜŎǘΣ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴ 
ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ǘǿƻ ƛǎ ǿƻǊǘƘ ōŜƛƴƎ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘŜŘΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘƛǎ 
ŎƘŀǊǘΣ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ǘƻǇ ŀǇǇŜŀǊǎ ǘƻ ōŜ ŀǊƻǳƴŘ ƳƛŘπWǳƴŜΣ 
ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ŀ ƳŀƧƻǊ ǘƻǇ ƳŀǊƪƛƴƎ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ Ǌŀƭƭȅ ōȅ !ǳƎǳǎǘΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ƛо LƴǾŜǎǘ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝϐάǡŝƨǭƆƦŝƨǭ

áįŸŝϐ͎͑

άƦįǙƙŝǭǡ

hŦǘŜƴΣ ōǳǘ ƴƻǘ ŀƭǿŀȅǎΣ ŀ ǿƛǇŜƻǳǘ ƛƴ ǊŜǘŀƛƭ ǎŜƴǘƛƳŜƴǘ ƭŜŀŘǎ ǘƻ 
ƭŀǊƎŜ ǊŜǘǳǊƴǎΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐC¢

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŌįƨƙǡϐάƝƳǡǡ

áįŸŝϐ͑͏

άƦįǙƙŝǭǡ

¦Φ{Φ .ŀƴƪǎ ŀǊŜ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ŦŀŎƛƴƎ Ϸпун .ƛƭƭƛƻƴ ƛƴ ǳƴǊŜŀƭƛȊŜŘ ƭƻǎǎŜǎΣ 
ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ оо҈ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǊƛƻǊ ǉǳŀǊǘŜǊ

{ƻǳǊŎŜΡϐ.ŀǊŎƘŀǊǘΣ .ƻŦ!

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŝǵǙƳǖŝϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͑͐

άƦįǙƙŝǭǡ

LŦ ȅƻǳ ōƻǳƎƘǘ 9ǳǊƻǇŜŀƴ {ǘƻŎƪǎ ƛƴ нлллΣ ȅƻǳ Ŧƛƴŀƭƭȅ ōǊƻƪŜ ŜǾŜƴ 
ŀŦǘŜǊ нр ȅŜŀǊǎ ŀƴŘ ƴƻǿ ȅƻǳϥǊŜ ǇǊŀȅƛƴƎ ǘƘŀǘ ȅƻǳ ŘƛŘƴϥǘ ŘƻǳōƭŜ 
ǘƻǇ 

{ƻǳǊŎŜΡϐ.ŀǊŎƘŀǊǘϪ.ŀǊŎƘŀǊǘ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǭǙŝįǡǵǙƆŝǡϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͑͑

άƦįǙƙŝǭǡ

.ƻƴŘǎ ƘŀǾŜ ōƭƻƻŘōŀǘƘϥŘ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ǘǿƻ Řŀȅǎ ǿƛǘƘ ȅƛŜƭŘǎ 
ǎŎǊŜŀƳƛƴƎ ƘƛƎƘŜǊ ŀǎ ǎǘƻŎƪǎ ǊƛǎŜΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǭǙŝįǡǵǙƆŝǡϐάȎŝŝƙƝȔϐάȔ͐ϐ

áįŸŝϐ͑͒

άƦįǙƙŝǭǡ

н̧ ȅƛŜƭŘǎ ŀǊŜ ǳǇ ннōǇǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ǘǿƻ Řŀȅǎ όǘƘŜ ōƛƎƎŜǎǘ ƧǳƳǇ 
ǎƛƴŎŜ hŎǘ нлнпύ ōǳǘ ŜǾŜƴ ƳƻǊŜ ƴƻǘŀōƭŜ ƛǎ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǳǇ олōǇǎ 
ŦǊƻƳ ȅŜǎǘŜǊŘŀȅϥǎ ƭƻǿǎΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǭǙŝįǡǵǙƆŝǡϐάǙŝŎƳȍŝǙȔ

áįŸŝϐ͓͑

άƦįǙƙŝǭǡ

{ƛƴŎŜ [ƛōŜǊŀǘƛƻƴ 5ŀȅΣ ƻƴƭȅ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘπŜƴŘ ƛǎ ƭƻǿŜǊ ƛƴ ȅƛŜƭŘ όπсōǇǎύ 
ǿƛǘƘ ол̧ ȅƛŜƭŘǎ ǳǇ нтōǇǎ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŸƳƝŕϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͔͑

άƦįǙƙŝǭǡ

DƻƭŘ ǿŀǎ ƭƻǿŜǊ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǿŜŜƪ ƛƴ ŀ Ǌƻǿ όƛǘǎ ǿƻǊǎǘ ǿŜŜƪ 
ǎƛƴŎŜ bƻǾ мрǘƘ π ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ŜƭŜŎǘƛƻƴύ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŸƳƝŕϐάŎƀƆƨįϐάŕǵƦǖƆƨŸ

áįŸŝϐ͕͑

άƦįǙƙŝǭǡ

DƻƭŘ .ǊŜŀƪǎ 5ƻǿƴ !ǎ /Ƙƛƴŀ Iƛǘǎ ¢ƘŜ {Ŝƭƭ .ǳǘǘƻƴ !ƴŘ /¢!ǎ [ƛƴŜ 
¦Ǉ ¢ƻ CƻƭƭƻǿΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǊŜǇƻǊǘǎΣ /Ƙƛƴŀ Ƨǳǎǘ ŘǳƳǇŜŘ ŀ 
Ƴƛƭƭƛƻƴ ƻǳƴŎŜǎ ƻŦ ƎƻƭŘ

{ƻǳǊŎŜΡϐȊŜǊƻƘŜŘƎŜ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŸƳƝŕϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝϐ

áįŸŝϐ͖͑

άƦįǙƙŝǭǡ

DƻƭŘ ŀǘ ϷмсΣллл Κ ¢ƻ ƎŜǘ ŀ ǎŜƴǎŜ ƻŦ Ƙƻǿ ƘƛƎƘ ǘƘŜ ƎƻƭŘ ǇǊƛŎŜ Ŏŀƴ 
Ǝƻ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘƛǎ ōǳƭƭ ƳŀǊƪŜǘΣ ǿǿǿΦƳƻƴŜȅƳŜǘŀƭΦŎƻƳ ŎƻƳǇŀǊŜǎ ƛǘǎ 
ǇǊƛŎŜ ŀŎǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ǘǿƻ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ōǳƭƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ CǊƻƳ мфтл ǳƴǘƛƭ 
мфулΣ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ƻŦ ƎƻƭŘ ǊƻǎŜ ноπŦƻƭŘΦ CǊƻƳ мффф ǳƴǘƛƭ нлммΣ ƎƻƭŘ 
ǿŜƴǘ ǳǇ сΦр·Φ hƴ ŀǾŜǊŀƎŜΣ ǘƘŀǘΩǎ ŀ мсπŦƻƭŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜΦ aŜŀǎǳǊŜŘ 
ŦǊƻƳ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǊŜŎŜƴǘ ōƻǘǘƻƳ ƛƴ нлмрΣ ƎƻƭŘ ƎƻƛƴƎ ǳǇ ōȅ мтлл҈ 
ǿƻǳƭŘ ǇǊƻŘǳŎŜ ŀ ǇǊƛŎŜ ǇŜŀƪ ƻŦ ƻǾŜǊ ϷмсΣллл ǇŜǊ ƻǳƴŎŜΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐ±ƳƨŝȔϐ±ŝǭįƝǡ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άƳƆƝϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͑͗

άƦįǙƙŝǭǡ

hƛƭ ǇǊƛŎŜǎ ǿŜǊŜ Řƻǿƴ ƻƴ ǘƘŜ ǿŜŜƪ όпǘƘ Řƻǿƴ ǿŜŜƪ ƛƴ ǘƘŜ ƭŀǎǘ 
рύΣ ōŀŎƪ ƴŜŀǊ Ǉƻǎǘπ[ƛōŜǊŀǘƛƻƴ 5ŀȅ ƭƻǿǎΣ ŀǎ ǊŜǇƻǊǘǎ ƻŦ ŀ пллƪ ōκŘ 
ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ht9/Ҍ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ǘǊǳƳǇŜŘ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ǎŜŎƻƴŘŀǊȅ 
ǎŀƴŎǘƛƻƴǎ ƻƴ LǊŀƴƛŀƴ ƻƛƭ ǎŀƭŜǎΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŕƳƝƝįǙϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͎͒

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ŘƻƭƭŀǊ ŜƴŘŜŘ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ǳƴŎƘŀƴƎŜŘΣ ŀŦǘŜǊ ōƻǳƴŎƛƴƎ ōŀŎƪ 
ƴƻǘŀōƭȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƻŘŀȅϥǎ ¦{ ǎŜǎǎƛƻƴ όŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŀƴ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ǇǳƪŜ 
ƛƴ !ǎƛŀ ŀƴŘ 9ǳǊƻǇŜύΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡŕϐάŝǵǙϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͒͏

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ aŀǊƪŜǘ 9ŀǊΥ 9¦w¦{5 ƭƻƴƎŜǊ ǘŜǊƳ ŎƘŀǊǘ ǊƛƎƘǘ ŀǘ ǘƘŜ ōƛƎ 
ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǘǊŜƴŘ ƭƛƴŜΦ ¢ƘŜ нлл ǿŜŜƪƭȅ ƳƻǾƛƴƎ ŀǾŜǊŀƎŜ ƛǎ ǎƭƻǇƛƴƎ 
ƴŜƎŀǘƛǾŜƭȅ ǎǘƛƭƭΦΦΦŀƴŘ ǘƘŜ C· ǇŀƛǊ Ƙŀǎ ŘƻƴŜ ƴƻǘƘƛƴƎ ǎƛƴŎŜ нлмрΦ 
C· ƛǎ ŀ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ƎŀƳŜΣ ōǳǘ ƎŜǘǘƛƴƎ ŜȄŎƛǘŜŘ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƘŜǊŜ 
ƭƻƻƪǎ ƭƛƪŜ ŀ ƭŀǘŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ǘǊŀŘŜΧ

{ƻǳǊŎŜΥ ¢ƘŜ aŀǊƪŜǘ 9ŀǊ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŕįǭįϐάǡƳŷǭϐάƀįǙŕ

áįŸŝϐ͒͐

¢ƘŜ ŘƛǾŜǊƎŜƴŎŜ ōŜǘǿŜŜƴ ϥǎƻŦǘϥ ŀƴŘ ϥƘŀǊŘϥ Řŀǘŀ ŎƻƴǘƛƴǳŜǎ ǘƻ 
ǿƛŘŜƴΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŸǙƳȎǭƀ

áįŸŝϐ͒͑

 vм нлнр D5t ƎǊƻǿǘƘ ŎƻƳŜǎ ƛƴ ŀǘ πлΦо҈Σ ōŜƭƻǿ 
ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ҌлΦо҈ ¢Ƙƛǎ ƳŀǊƪǎ ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ŀƴŘ ŦƛǊǎǘ 
ƴŜƎŀǘƛǾŜ D5t ǊŜŀŘƛƴƎ ǎƛƴŎŜ vн нлнн  bƻǘŜ ǘƘŀǘ D5t ǿŀǎ 
ƴŜƎŀǘƛǾŜ ōŜŎŀǳǎŜ ƻŦ ƻƴƭȅ ǘǿƻ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘǎΥ
π ¢ǊŀŘŜκLƳǇƻǊǘǎ ǎǳōǘǊŀŎǘŜŘ пΦуо҈ ƻƴ ǘŀǊƛŦŦ ŦǊƻƴǘǊǳƴƴƛƴƎ
π DƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǳōǘǊŀŎǘŜŘ лΦнр҈Σ ŦƛǊǎǘ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ 
ϦŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴϦ ǎƛƴŎŜ нлннΦ
 aŜŀƴǿƘƛƭŜΣ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǎǇŜƴŘƛƴƎ τ ǿƘƛŎƘ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ŦƻǊ ǘǿƻπ

ǘƘƛǊŘǎ ƻŦ D5t τ ŀŘǾŀƴŎŜŘ ŀǘ ŀ мΦу҈ ǇŀŎŜΣ ǘƘŜ ǿŜŀƪŜǎǘ ǎƛƴŎŜ 
ƳƛŘπнлноΣ ŀŘŘŜŘ ƻƴƭȅ мΦнǇǇǘǎ ǘƻ vм D5tΦ όǾƛŀ ..Dύ

{ƻǳǊŎŜΡϐȊŜǊƻƘŜŘƎŜ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǭǙįŕŝζŌįƝįƨŎŝ

áįŸŝϐ͒͒

!ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ¦Φ{Φ /Ŝƴǎǳǎ .ǳǊŜŀǳΣ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ǘǊŀŘŜ ōŀƭŀƴŎŜ 
όŜȄǇƻǊǘǎ Ƴƛƴǳǎ ƛƳǇƻǊǘǎύ Ƙƛǘ ŀƴ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƭƻǿ ƻŦ πϷмсмΦфф. ƛƴ 
aŀǊŎƘΦ ¢Ƙƛǎ ƳƛƭŜǎǘƻƴŜ ǊŜŦƭŜŎǘǎ ŀ ǎƘŀǊǇ ǎǳǊƎŜ ƛƴ ƛƳǇƻǊǘǎΣ ǿƘƛŎƘ 
ŎƭƛƳōŜŘ ϷмсΦо. ǘƻ ŀ ǊŜŎƻǊŘ ϷопнΦт.Σ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ ŀ нтΦр҈ ƛƴŎǊŜŀǎŜ 
ƛƴ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ƎƻƻŘǎΦ hƴ ǘƘŜ ŦƭƛǇ ǎƛŘŜΣ ŜȄǇƻǊǘǎ ǎŀǿ ƻƴƭȅ ŀ ƳƻŘŜǎǘ 
ǊƛǎŜ ƻŦ ϷнΦн.Σ ǘƻǘŀƭƛƴƎ ϷмулΦу. ŦƻǊ ǘƘŜ ƳƻƴǘƘΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ¢ƘŜ aŀǊƪŜǘ 9ŀǊ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǙŝŎŝǡǡƆƳƨ

áįŸŝϐ͓͒

aŀǊƪŜǘπƛƳǇƭƛŜŘ ¦{ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ŎƘŀƴŎŜΥ но҈ όǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ 
ȅŜŀǊύ

{ƻǳǊŎŜΡϐaƛƪŜ ½ŀŎŎŀǊŘƛΣ /C!Σ /a¢Σ DƻƭŘƳŀƴ {ŀŎƘǎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǙŝŎŝǡǡƆƳƨ

áįŸŝϐ͔͒

!ǎ ǿŜ ƘŜŀŘ ƛƴǘƻ aŀȅΣ ŀ ōƛƎ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ŦƻǊ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛǎ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜ 
ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ¦{ ƛǎ ƻƴ ŀ ǇŀǘƘ ǘƻ ŀ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ƻǊ ƴƻǘΦ 
hƴ ǘƘŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ǎƛŘŜΣ ǿŜ ƘŀǾŜ ƴƻǘ ǎŜŜƴ ŀ ƳŜŀƴƛƴƎŦǳƭƭȅ 
ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ŜǊƻǎƛƻƴ ƻŦ ŀŎǘƛǾƛǘȅ ȅŜǘΦ IŀǊŘ Řŀǘŀ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŘƻƛƴƎ 
ƻƪΣ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ŀǊŜ ǊŜǎƛƭƛŜƴǘΣ ǎǇǊŜŀŘǎ ŀǊŜ ǘƛƎƘǘŜƴƛƴƎ ŀƎŀƛƴΣ ŜǘŎΦ 
hƴ ǘƘŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǎƛŘŜΣ ¦{ Ƙŀǎ ƴƻǘ ǎǇƛƪŜŘ ƛǘǎ ǘŀǊƛŦŦǎ ǘƘƛǎ ƘƛƎƘ ǎƛƴŎŜ 
ǘƘŜ мфплǎΦ Lǘ ƛǎ ǘƘǳǎ ƴƻǘ ŀƴ Ŝŀǎȅ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ǘƻ ŀƴǎǿŜǊΦ 

{ƻǳǊŎŜΡȊŜǊƻƘŜŘƎŜ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάƖƳŌϐάǵƨŝƦǖƝƳȔƦŝƨǭ

áįŸŝϐ͕͒

¦t5!¢9Υ ²ŜŜƪƭȅ ƧƻōƭŜǎǎ ŎƭŀƛƳǎ ƧǳƳǇ ǘƻ нпмΣлллΣ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ 
ŜȄǇŜŎǘŜŘ 

{ƻǳǊŎŜΡϐ{ǘƻŎƪǿƛǘǎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάƖƳŌϐ

áįŸŝϐ͖͒

 ¦{ Wh. !twL[ 5!¢! w9[9!{95Η
bƻƴŦŀǊƳ tŀȅǊƻƭƭǎΣ мттY ±ǎΦ моуY 9ǎǘΦ όǇǊŜǾΦ ннуYύ
¦ƴŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ wŀǘŜΣ пΦн҈ ±ǎΦ пΦн҈ 9ǎǘΦ όǇǊŜǾΦ пΦн҈ύ
IƻǳǊƭȅ 9ŀǊƴƛƴƎǎΣ оΦу҈ ±ǎΦ оΦф҈ 9ǎǘΦ όǇǊŜǾΦ оΦу҈ύ
 ¢ƘŜ ¦{ ƭŀōƻǊ ƳŀǊƪŜǘ Ƙŀǎ ǊŜƳŀƛƴŜŘ ǊŜǎƛƭƛŜƴǘ ƛƴ !ǇǊƛƭΦ bƻ 

ǾƛǎƛōƭŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǘŀǊƛŦŦ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘ ƻƴ ŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ 
ŘȅƴŀƳƛŎǎ όȅŜǘΚύ
 ¢ƘŜ ¦{ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀŘŘŜŘ мттƪ ƴŜǿ Ƨƻōǎ ƛƴ !ǇǊƛƭ όмоуƪ 

ŜȄǇŜŎǘŜŘύ ŀŦǘŜǊ мурƪ ƛƴ aŀǊŎƘΦ 

{ƻǳǊŎŜΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǖǡϐάįƦįȟƳƨϐάƖƳŌǡ

áįŸŝϐ͒͗

¦t{ Ƙŀǎ ǎŀƛŘ ƛǘ ǿƛƭƭ Ŏǳǘ нлΣллл Ƨƻōǎ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊ ŀƴŘ ŎƭƻǎŜ ƳƻǊŜ 
ǘƘŀƴ тл ōǳƛƭŘƛƴƎǎ ŀǎ ǘƘŜ ƭƻƎƛǎǘƛŎǎ ƎǊƻǳǇ ǎŜŜƪǎ ǘƻ ǊŜŘǳŎŜ Ŏƻǎǘǎ 
ŀƴŘ ǇǊŜǇŀǊŜ ŦƻǊ ŀ ƘŀƭǾƛƴƎ ƛƴ ǇŀŎƪŀƎŜ ǾƻƭǳƳŜ ŦǊƻƳ !ƳŀȊƻƴΣ ƛǘǎ 
ōƛƎƎŜǎǘ ŎǳǎǘƻƳŜǊΦ ¢ƘŜ Ƨƻō Ŏǳǘǎ ǿƛƭƭ ǘŀǊƎŜǘ ǿƻǊƪŜǊǎ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ 
ŦƻǊ ŘŜƭƛǾŜǊƛƴƎ ǇŀŎƪŀƎŜǎ ǘƻ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ŀƴŘ ǎǳǇǇƻǊǘƛƴƎ ¦t{Ωǎ 
ǘǊŀƴǎǇƻǊǘŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ƭƻƎƛǎǘƛŎǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŀƴŘ ŎƻƳŜ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ƎǊƻǳǇ 
ƭŀǎǘ ȅŜŀǊ Ŏǳǘ ŀōƻǳǘ мпΣллл ƧƻōǎΣ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ƛƴ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǊƻƭŜǎΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐC¢

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάƆƨɋįǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͓͎

bƻǘ ŀ ƘƻǊǊƛōƭŜ t/9 ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǇǊƛƴǘ ƘŜǊŜΦ CŜŘ ƛǎ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ ƭƻƻƪ 
ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ Řŀǘŀ ŀƴȅƘƻǿ ŀƴŘ ǎǘŀǊǘ ŦƻŎǳǎƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ aŀȅΣ WǳƴŜΣ 
Wǳƭȅ ǊŜǇƻǊǘ ǘƻ ƳŜŀǎǳǊŜ ƛƳǇŀŎǘǎ ƻŦ ǘŀǊƛŦŦǎΦ /ƻǊŜ t/9 ǊƻǎŜ ōȅ нΦс҈ 
ȅŜŀǊκȅŜŀǊ ƛƴ aŀǊŎƘΣ ƳŀǘŎƘƛƴƎ ƛǘǎ ǊŜŎŜƴǘ ƭƻǿǎΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐ¢ƘŜ ¢ǊŀŘŜ .ǊƛƎŀŘŜ ƻƴ ·

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάȎŝįƝǭƀ

áįŸŝϐ͓͏

a!{{L±9 ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ¦{ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ǿŜŀƭǘƘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƭƻǎǘΥ
¦{ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ Ŝǉǳƛǘȅ ǿŜŀƭǘƘ Ƙŀǎ ƭƛƪŜƭȅ ŘǊƻǇǇŜŘ ōȅ Ϸ ¢wL[[Lhb 
ȅŜŀǊπǘƻπŘŀǘŜΣ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ƛƴ о ̧ 9!w{Φ ¢Ƙƛǎ Ƴŀȅ ƭŜŀŘ ǘƻ ŦǳǊǘƘŜǊ 
ǇǳƭƭōŀŎƪ ƛƴ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ŀǎ ǘƘŜ ǘƻǇ мл҈ ŀŎŎƻǳƴǘ ŦƻǊ рл҈ 
ƻŦ ǘƻǘŀƭ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜǎΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐ.ƻŦ!

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŎƳƨǡǵƦŝǙϐάŎǙŝŕƆǭ

áįŸŝϐ͓͐

нр҈ ƻŦ ¦Φ{Φ /ƻƴǎǳƳŜǊǎ ŀǊŜ ƴƻǿ ǳǎƛƴƎ Ϧ.ǳȅ bƻǿΣ tŀȅ [ŀǘŜǊϦ ǘƻ 
ŦƛƴŀƴŎŜ ǘƘŜƛǊ ƎǊƻŎŜǊƛŜǎ  tǊƻōŀōƭȅ CƛƴŜΚ

{ƻǳǊŎŜΡϐ.ŀǊŎƘŀǊǘ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŸŝǙƦįƨȔϐάŸǙƳȎǭƀ

áįŸŝϐ͓͑

Lƴ DŜǊƳŀƴȅΣ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ Ƙŀǎ ŘǊƻǇǇŜŘ ǘƻ Ƨǳǎǘ 
лΦр҈Σ Ƴŀƛƴƭȅ ōŜŎŀǳǎŜ ƻŦ ŦŀƭƭƛƴƎ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅΦ ¢ƘŜ ƭŀǎǘ ǘƛƳŜ 
DŜǊƳŀƴȅ ǎŀǿ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ƎǊƻǿǘƘ ŀōƻǾŜ м҈ ǿŀǎ ōŀŎƪ ƛƴ нлму τ 
ŀƭǎƻ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ȅŜŀǊ ǿƘŜƴ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ƳŀŘŜ ŀ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ƛƳǇŀŎǘΦ 
CƻǊ ǘƘŜ ƴŜǿ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǘƻ Ƙƛǘ ƛǘǎ ǘŀǊƎŜǘ ƻŦ ƭƛŦǘƛƴƎ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ 
ƎǊƻǿǘƘ ŀōƻǾŜ м҈ ŀƎŀƛƴΣ ǊŜǾƛǾƛƴƎ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ǿƛƭƭ ōŜ ŎǊǳŎƛŀƭΣ 
ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ŀǎ ǘƘŜ ǿƻǊƪŦƻǊŎŜ ŎƻƴǘƛƴǳŜǎ ǘƻ ǎƘǊƛƴƪΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐbŀǘƛȄƛǎ ǘƘǊǳIƻƭƎŜǊ½

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŎƀƆƨįϐάǵǡϐάŎƳƨǭįƆƨŝǙζŌƳƳƙƆƨŸǡ

áįŸŝϐ͓͒

/ƻƴǘŀƛƴŜǊ ōƻƻƪƛƴƎǎ ŦǊƻƳ /Ƙƛƴŀ ǘƻ ǘƘŜ ¦{ ŀǊŜ ŦŀƭƭƛƴƎ ǎƘŀǊǇƭȅ 

{ƻǳǊŎŜΡϐaŀǊƪŜǘǎϧ aŀȅƘŜƳΣ C¢

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǭįǙƆŷŷǡϐάǭŝƦǵ

áįŸŝϐ͓͓

¢ƘŜ ƛƳǇƻǊǘ ŎƘŀǊƎŜǎ ŦƻǊ Ƴŀƴȅ ƛǘŜƳǎ ƻƴ ¢ŜƳǳ ό/ƘƛƴŜǎŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ 
ǊŜǘŀƛƭŜǊύ ŀǊŜ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐ/ƘŀǊƭƛŜ .ƛƭŜƭƭƻ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŎƀƆƨįϐάŝȓǖƳǙǭ

áįŸŝϐ͓͔

.w9!YLbDΥ /ƘƛƴŀΩǎ ŜȄǇƻǊǘǎ ŘŜŎƭƛƴŜ мл҈ ȅŜŀǊπƻǾŜǊπȅŜŀǊΣ ǘƘŜ 
ƭŀǊƎŜǎǘ ŘǊƻǇ ƛƴ !¢ [9!{¢ мр ȅŜŀǊǎΦ /Ƙƛƴŀ ǎŀƛŘ ƛǘ ƛǎ ŜǾŀƭǳŀǘƛƴƎ ǘƘŜ 
Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǎǘŀǊǘƛƴƎ ǘǊŀŘŜ ƴŜƎƻǘƛŀǘƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ¦Φ{Φ {ŜƴƛƻǊ 
¦Φ{Φ ƻŦŦƛŎƛŀƭǎ ƘŀǾŜ ǊŜŀŎƘŜŘ ƻǳǘ ǊŜŎŜƴǘƭȅ άǘƘǊƻǳƎƘ ǊŜƭŜǾŀƴǘ 
ǇŀǊǘƛŜǎ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ǘƛƳŜǎΣέ ƘƻǇƛƴƎ ǘƻ ǎǘŀǊǘ ǘŀǊƛŦŦ ƴŜƎƻǘƛŀǘƛƻƴǎΣ 
/ƘƛƴŀΩǎ ŎƻƳƳŜǊŎŜ ƳƛƴƛǎǘǊȅ ǎŀƛŘΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐ.ŀǊŎƘŀǊǘ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŎƀƆƨįϐάŝȓǖƳǙǭϐάƦįƨǵŷįŎǭǵǙƆƨŸ

áįŸŝϐ͓͕

¢ƘŜ ²ŀƭƭ {ǘǊŜŜǘ WƻǳǊƴŀƭ ƻƴ /Ƙƛƴŀϥǎ ƭŀǘŜǎǘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŘŀǘŀΥ
Ϧ! ƎŀǳƎŜ ƻŦ ƴŜǿ ŜȄǇƻǊǘ ƻǊŘŜǊǎ ŦŜƭƭ ƛƴ !ǇǊƛƭ ǘƻ ƛǘǎ ƭƻǿŜǎǘ ǊŜŀŘƛƴƎ 
ǎƛƴŎŜ /ƻǾƛŘπмф ǿŀǎ ǊŀǾŀƎƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅ ƛƴ нлннΣ ǿƘƛƭŜ ƻǾŜǊŀƭƭ 
ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘȅ ƛƴ /Ƙƛƴŀ ǿŀǎ ǘƘŜ ǿŜŀƪŜǎǘ ƛƴ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ŀ 
ȅŜŀǊΦά ¢ƘŜ ǎƘŀǊǇ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ǊŜŦƭŜŎǘ ōƻǘƘ ǘƘŜ ϦōǊƛƴƎ ŦƻǊǿŀǊŘϦ ǘƻ 
ōŜŀǘ ǘƘŜ ¦{ ǘŀǊƛŦŦǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǘŀǊƛŦŦǎΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐaƻ 9ƭ 9Ǌƛŀƴƻƴ ·Σ aŀŎǊƻōƻƴŘ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŸƝƳŌįƝϐάǭǙįŕŝϐάǵƨŎŝǙǭįƆƨǭȔϐ

áįŸŝϐ͓͖

DƻƭŘƳŀƴϥǎ ±ƛŎƪƛ /ƘŀƴƎ ǿǊƻǘŜ ƛƴ ŀ ƴƻǘŜ ŜŀǊƭƛŜǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ǘƘŀǘ ƛǘ 
ƛǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƘŀǘ ǿŜ ƘŀǾŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ǎŜŜƴ ǘƘŜ ǇŜŀƪ ƻŦ ǘŀǊƛŦŦπǊŜƭŀǘŜŘ 
ǎƘƻŎƪǎΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǭǙǵƦǖϐά͏͎ŕ͎įȔǡ

áįŸŝϐ͓͗

млл 5ŀȅǎ Lƴ !ǎ tǊŜǎƛŘŜƴǘ ¢ǊǳƳǇ ŀǇǇǊƻŀŎƘŜǎ ǘƘŜ мллπŘŀȅ ƳŀǊƪ 
ƻŦ Ƙƛǎ ǎŜŎƻƴŘ ǘŜǊƳ ƻƴ !ǇǊƛƭ олΣ ǘƘŜ ǇŀŎŜ τ ŀƴŘ ǘƻƴŜ τ ƻŦ Ƙƛǎ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǎǘŀƴŘǎ ƻǳǘ ǎƘŀǊǇƭȅ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǊŜŎŜƴǘ ƘƛǎǘƻǊȅΦΦΦ 
ŀƴŘ ŜǾŜƴ ǘƻ Ƙƛǎ ƻǿƴ ŦƛǊǎǘ ǘŜǊƳΦ ! ƎƭƛƳǇǎŜ ōȅ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊǎΥ

{ƻǳǊŎŜΡϐǿǎƧ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǭǙǵƦǖϐά͏͎ŕ͎įȔǡ

áįŸŝϐ͔͎

tǊŜǎƛŘŜƴǘ ¢ǊǳƳǇΩǎ ŦƛǊǎǘ млл Řŀȅǎ ƛƴ ƻŦŦƛŎŜ ƛǎ ǘƘŜ ǿƻǊǎǘ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǎƛƴŎŜ wƛŎƘŀǊŘ bƛȄƻƴΩǎ ǇǊŜǎƛŘŜƴŎȅΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐ{ǘƻŎƪǘǿƛǘǎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǭǙǵƦǖϐάŌƆƝƝ

áįŸŝϐ͔͏

¢w¦atΥ ¢I9 .LDD9{¢ .L[[ Lb !a9wL/!b IL{¢hw¸ L{ /haLbD
bƻ ǘŀȄ ƻƴ ǘƛǇǎΣ ƴƻ ǘŀȄ ƻƴ {ƻŎƛŀƭ ǎŜŎǳǊƛǘȅΣ ƴƻ ǘŀȄ ƻƴ ƻǾŜǊǘƛƳŜΦ ϦLƴ 
ǘƘŜ ŎƻƳƛƴƎ ǿŜŜƪǎ ŀƴŘ ƳƻƴǘƘǎΣ ǿŜ ǿƛƭƭ Ǉŀǎǎ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ǘŀȄ Ŏǳǘǎ 
ƛƴ !ƳŜǊƛŎŀƴ ƘƛǎǘƻǊȅ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ ƛƴŎƭǳŘŜ ƴƻ ǘŀȄ ƻƴ ǘƛǇǎΣ ƴƻ ǘŀȄ 
ƻƴ {ƻŎƛŀƭ {ŜŎǳǊƛǘȅΣ ƴƻ ǘŀȄ ƻƴ ƻǾŜǊǘƛƳŜΦ Lǘϥǎ ŎŀƭƭŜŘ ǘƘŜ hƴŜ .ƛƎ 
.ŜŀǳǘƛŦǳƭ .ƛƭƭΣ ŀƴŘ ƛǘ ǿƛƭƭ ōŜ ǘƘŜ ōƛƎƎŜǎǘ ōƛƭƭ ŜǾŜǊ ǇŀǎǎŜŘ ƛƴ ƻǳǊ 
ŎƻǳƴǘǊȅϥǎ ƘƛǎǘƻǊȅΦ Lǘ ǿƛƭƭ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘƘŜ ōƛƎƎŜǎǘ ǘŀȄ ŎǳǘǎΣ ǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴ 
ŎǳǘǎΣ ƳƛƭƛǘŀǊȅ ǎǳǇǊŜƳŀŎȅΣ ŀƴŘ Ƨǳǎǘ ŀōƻǳǘ ŜǾŜǊȅǘƘƛƴƎ ŜƭǎŜΦϦ

{ƻǳǊŎŜΡϐϪwŀǇƛŘwŜǎǇƻƴǎŜпт ǘƘǊǳaŀǊƛƻ bŀǿŦŀƭΣ CƻȄbŜǿǎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǭǙǵƦǖϐάįƆϐάŎƀƆǖǡ

áįŸŝϐ͔͐

 !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ wŜǳǘŜǊǎΣ ǘƘŜ ¢ǊǳƳǇ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ƛǎ ǿƻǊƪƛƴƎ 
ƻƴ ŎƘŀƴƎŜǎ ǘƻ ŀ .ƛŘŜƴπŜǊŀ ǊǳƭŜ ǘƘŀǘ ǿƻǳƭŘ ƭƛƳƛǘ Ǝƭƻōŀƭ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ 
!L ŎƘƛǇǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ Ǉƻǎǎƛōƭȅ ŘƻƛƴƎ ŀǿŀȅ ǿƛǘƘ ƛǘǎ ǎǇƭƛǘǘƛƴƎ ǘƘŜ 
ǿƻǊƭŘ ƛƴǘƻ ǘƛŜǊǎ ǘƘŀǘ ƘŜƭǇ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜ Ƙƻǿ Ƴŀƴȅ ŀŘǾŀƴŎŜŘ 
ǎŜƳƛŎƻƴŘǳŎǘƻǊǎ ŀ ŎƻǳƴǘǊȅ Ŏŀƴ ƻōǘŀƛƴΣ ǘƘǊŜŜ ǎƻǳǊŎŜǎ ŦŀƳƛƭƛŀǊ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƳŀǘǘŜǊ ǎŀƛŘΦ ¢ƘŜ ǎƻǳǊŎŜǎ ǎŀƛŘ ǘƘŜ Ǉƭŀƴǎ ǿŜǊŜ ǎǘƛƭƭ 
ǳƴŘŜǊ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ŀƴŘ ǿŀǊƴŜŘ ǘƘŜȅ ŎƻǳƭŘ ŎƘŀƴƎŜΦ .ǳǘ ƛŦ 
ŜƴŀŎǘŜŘΣ ǊŜƳƻǾƛƴƎ ǘƘŜ ǘƛŜǊǎ ŎƻǳƭŘ ƻǇŜƴ ǘƘŜ ŘƻƻǊ ǘƻ ǳǎƛƴƎ ¦Φ{Φ 
ŎƘƛǇǎ ŀǎ ŀƴ ŜǾŜƴ ƳƻǊŜ ǇƻǿŜǊŦǳƭ ƴŜƎƻǘƛŀǘƛƴƎ ǘƻƻƭ ƛƴ ǘǊŀŘŜ ǘŀƭƪǎΦ 

{ƻǳǊŎŜΡϐǙŝǵǭŝǙǡ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǵƙǙįƆƨŝϐάƦƆƨŝǙįƝǡ

áįŸŝϐ͔͑

 ¢ƘŜ ¦{ ŀƴŘ ¦ƪǊŀƛƴŜ ǊŜŀŎƘŜŘ ŀ ŘŜŀƭ ƻǾŜǊ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ¦ƪǊŀƛƴŜΩǎ 
ƴŀǘǳǊŀƭ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ²ŜŘƴŜǎŘŀȅΣ ŀ ƳƻǾŜ ǘƘŀǘ YȅƛǾ ǎƻǳƎƘǘ ǘƻ 
ǎƻƭƛŘƛŦȅ tǊŜǎƛŘŜƴǘ 5ƻƴŀƭŘ ¢ǊǳƳǇΩǎ ōŀŎƪƛƴƎ ƛƴ ŎŜŀǎŜŦƛǊŜ ǘŀƭƪǎ 
ǿƛǘƘ wǳǎǎƛŀΦ  ¢ƘŜ ŘŜŀƭ ǿƛƭƭ ƎǊŀƴǘ ǘƘŜ ¦{ ǇǊƛǾƛƭŜƎŜŘ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ 
ƴŜǿ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ǘƻ ŘŜǾŜƭƻǇ ¦ƪǊŀƛƴŜΩǎ ƴŀǘǳǊŀƭ 
ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŀƭǳƳƛƴǳƳΣ ƎǊŀǇƘƛǘŜΣ ƻƛƭ ŀƴŘ ƴŀǘǳǊŀƭ ƎŀǎΦ  
LǘΩǎ ōŜŜƴ ǎŜŜƴ ŀǎ ŎǊƛǘƛŎŀƭ ǘƻ ƴǳǊǘǳǊƛƴƎ ¢ǊǳƳǇΩǎ ƎƻƻŘǿƛƭƭ ǘƻǿŀǊŘ 
YȅƛǾ ŀǎ Ƙƛǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǇǳǎƘŜǎ ǘƻ ŜƴŘ ǘƘŜ ǿŀǊ ǘƘŀǘ ōŜƎŀƴ 
ǿƘŜƴ wǳǎǎƛŀ ƳƻǳƴǘŜŘ ƛǘǎ ŦǳƭƭπǎŎŀƭŜ ƛƴǾŀǎƛƻƴ ƻŦ ¦ƪǊŀƛƴŜ ƳƻǊŜ 
ǘƘŀƴ ǘƘǊŜŜ ȅŜŀǊǎ ŀƎƻΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǵƙǙįƆƨŝϐάƦƆƨŝǙįƝǡ

áįŸŝϐ͔͒

 ¦Φ{Φ !b5 ¦Yw!Lb9 [!¦b/I w9/hb{¢w¦/¢Lhb ϧ 
aLb9w![{ 59![  ¢ƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ ŀƴŘ ¦ƪǊŀƛƴŜ ƘŀǾŜ 
ƻŦŦƛŎƛŀƭƭȅ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎπ¦ƪǊŀƛƴŜ wŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ 
LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ CǳƴŘΣ ƎƛǾƛƴƎ !ƳŜǊƛŎŀƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǇǊƛƻǊƛǘȅ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ 
ŘŜǾŜƭƻǇ ¦ƪǊŀƛƴŜϥǎ ǾŀƭǳŀōƭŜ ƴŀǘǳǊŀƭ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎΦ ¢ƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ 
ƎǊŀƴǘǎ ǘƘŜ ¦{ ǇǊƛǾƛƭŜƎŜŘ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ŦƻǊ 
¦ƪǊŀƛƴŜϥǎ ŀƭǳƳƛƴǳƳΣ ƎǊŀǇƘƛǘŜΣ ƻƛƭΣ ŀƴŘ ƴŀǘǳǊŀƭ Ǝŀǎ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ŀǎ 
ǇŀǊǘ ƻŦ ōǊƻŀŘŜǊ ǊŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŜŦŦƻǊǘǎΦ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ {ŜŎǊŜǘŀǊȅ 
{Ŏƻǘǘ .ŜǎǎŜƴǘΥ Ϧ¢Ƙŀƴƪǎ ǘƻ tǊŜǎƛŘŜƴǘ ¢ǊǳƳǇϥǎ ǘƛǊŜƭŜǎǎ ŜŦŦƻǊǘǎ ǘƻ 
ǎŜŎǳǊŜ ŀ ƭŀǎǘƛƴƎ ǇŜŀŎŜΣ L ŀƳ ƎƭŀŘ ǘƻ ŀƴƴƻǳƴŎŜ ǘƘƛǎ ƘƛǎǘƻǊƛŎ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ 
ŀƴŘ ¦ƪǊŀƛƴŜΦϦ

{ƻǳǊŎŜΡϐ¦Φ{Φ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘΣ ϪǎŜƴǘŘŜŦŜƴŘŜǊ ǘƘǊǳ aŀǊƛƻ bŀǿŦŀƭ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǖŝƝƳǡƆϐάįŎǭ

áįŸŝϐ͔͓

Ch· b9²{ ҔҔҔ IŀǿƭŜȅ ǊŜƛƎƴƛǘŜǎ ϥt9[h{L !Ŏǘϥ ǇǳǎƘ ǘƻ ōŀƴ 
ƭŀǿƳŀƪŜǊǎ ŦǊƻƳ ǘǊŀŘƛƴƎ ǎǘƻŎƪǎΦ ¢ǊǳƳǇ ǎŀƛŘ ƘŜ ǿƻǳƭŘ 
ϥŀōǎƻƭǳǘŜƭȅϥ ǎƛƎƴ ŀ ǎǘƻŎƪ ǘǊŀŘƛƴƎ ōŀƴ ƛŦ ƛǘ ǊŜŀŎƘŜǎ Ƙƛǎ ŘŜǎƪΦ {ŜƴΦ 
WƻǎƘ IŀǿƭŜȅΣ wπaƻΦΣ ƛǎ ǊŜƛƴǘǊƻŘǳŎƛƴƎ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛƻƴ aƻƴŘŀȅ ǘƘŀǘ 
ǿƻǳƭŘ ōŀƴ ƳŜƳōŜǊǎ ƻŦ /ƻƴƎǊŜǎǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ǎǇƻǳǎŜǎ ŦǊƻƳ 
ǘǊŀŘƛƴƎ ǎǘƻŎƪǎ ǿƘƛƭŜ ƛƴ ƻŦŦƛŎŜΦ IŀǿƭŜȅ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ ǘƘŜ Ϧt9[h{L 
!ŎǘϦ ƛƴ нлно ōǳǘ ŦŀƛƭŜŘ ǘƻ ƳŀƪŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎ ǳƴŘŜǊ tǊŜǎƛŘŜƴǘ WƻŜ 
.ƛŘŜƴϥǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΦ ¢ƘŜ ǇǊƻǇƻǎŀƭ Ƙŀǎ ǎƛƴŎŜ ƎŀƛƴŜŘ 
ǇƻǇǳƭŀǊƛǘȅ ŀƳƻƴƎ ƭŀǿƳŀƪŜǊǎ ƻƴ ōƻǘƘ ǎƛŘŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŀƛǎƭŜΣ ŀƴŘ 
tǊŜǎƛŘŜƴǘ 5ƻƴŀƭŘ ¢ǊǳƳǇ ƘƛƳǎŜƭŦ ǎŀƛŘ ƭŀǎǘ ǿŜŜƪ ǘƘŀǘ ƘŜ ǿƻǳƭŘ 
ϦŀōǎƻƭǳǘŜƭȅϦ ǎƛƎƴ ǎǳŎƘ ŀ ōŀƴ ƛŦ ƛǘ ŎŀƳŜ ǘƻ Ƙƛǎ ŘŜǎƪ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάƆǙįƨϐάƳƆƝϐάǡįƨŎǭƆƳƨǡ

áįŸŝϐ͔͔

.w9!YLbDΥ tǊŜǎƛŘŜƴǘ ¢ǊǳƳǇ ǎŀȅǎ ŀƴȅ ŎƻǳƴǘǊȅ ōǳȅƛƴƎ ƻƛƭ ŦǊƻƳ 
LǊŀƴ ǿƛƭƭ ŦŀŎŜ ǎŀƴŎǘƛƻƴǎΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐ¢ƘŜ YƻōŜƛǎǎƛ[ŜǘǘŜǊ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǭįǙƆŷŷǡϐάƖįǖįƨϐάǭǙŝįǡǵǙȔ

áįŸŝϐ͔͕

5ƛŘ WŀǇŀƴϥǎ ŦƛƴŀƴŎŜ ƳƛƴƛǎǘŜǊ ǘƘǊŜŀǘŜƴ ƭƛǉǳƛŘŀǘƛƻƴ ƻŦ ¦{ 
¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎΚ !ŘŘǊŜǎǎƛƴƎ ŀ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ƻƴ ŀ ¢ƻƪȅƻ ¢± ǇǊƻƎǊŀƳ ƻƴ 
CǊƛŘŀȅΣ WŀǇŀƴ CƛƴŀƴŎƛŀƭ aƛƴƛǎǘŜǊ Yŀǘƻ ǎŀƛŘ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅϥǎ ϷмΦм 
ǘǊƛƭƭƛƻƴ ƛƴ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ƘƻƭŘƛƴƎǎ π ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ƻŦ ŀƴȅ ŦƻǊŜƛƎƴ ŎǊŜŘƛǘƻǊ 
π ŎƻǳƭŘ ōŜ ŀ ϦƴŜƎƻǘƛŀǘƛƻƴ ŎŀǊŘϦ ƛƴ ƛǘǎ ǘǊŀŘŜ ǘŀƭƪǎ ǿƛǘƘ 
²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴ ōǳǘ ϦǿƘŜǘƘŜǊ ƻǊ ƴƻǘ ǿŜ ǳǎŜ ǘƘŀǘ ŎŀǊŘ ƛǎ ŀ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ 
ŘŜŎƛǎƛƻƴΦϦ Lƴ ƻǘƘŜǊ ǿƻǊŘǎΣ WŀǇŀƴ ƛǎ ǘƘǊŜŀǘŜƴƛƴƎ ǘƻ ǎŜƭƭ ǎƻƳŜκŀƭƭ 
ƻŦ ƛǘǎ ϷмΦм ǘǊƛƭƭƛƻƴ ƛƴ ōƻƴŘǎ ƛŦ ǘŀǊƛŦŦǎ ŀǊŜ ƛƳǇƻǎŜŘΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŎįƨįŕįϐάŝƝŝŎǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͔͖

aŀǊƪ /ŀǊƴŜȅ Ƙŀǎ ǿƻƴ /ŀƴŀŘŀΩǎ ŜƭŜŎǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ƴŀǘƛƻƴŀƭ 
ōǊƻŀŘŎŀǎǘŜǊ ǇǊƻƧŜŎǘŜŘΣ ōǳǘ Ƙƛǎ ǇŀǊƭƛŀƳŜƴǘŀǊȅ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƘŀƴƎǎ ƛƴ 
ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ŀŦǘŜǊ ŀ ŎŀƳǇŀƛƎƴ ŘƻƳƛƴŀǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅΩǎ 
ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ¦{ ǳƴŘŜǊ 5ƻƴŀƭŘ ¢ǊǳƳǇΦ /ŀǊƴŜȅΩǎ ǇŀǊǘȅ 
ǿŀǎ ƻƴ ǘǊŀŎƪ ǘƻ ǿƛƴ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎŜŀǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘ ǘƻ 
ŦƻǊƳ ŀ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŀǎ Ǉƻƭƭǎ ŎƭƻǎŜŘ ŀŎǊƻǎǎ ƳǳŎƘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅ 
ƻƴ aƻƴŘŀȅΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ /ŀƴŀŘƛŀƴ .ǊƻŀŘŎŀǎǘƛƴƎ 
/ƻǊǇƻǊŀǘƛƻƴΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ƘŜ ŎƻǳƭŘ ŎƻƳƳŀƴŘ ŀ 
ǇŀǊƭƛŀƳŜƴǘŀǊȅ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻǊ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ǘƻ ŘŜǇŜƴŘ ƻƴ ƻǘƘŜǊ 
ǇŀǊǘƛŜǎ ǘƻ ƎƻǾŜǊƴ ƛƴ ŀ ƳƛƴƻǊƛǘȅ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǊŜƳŀƛƴŜŘ ǘƻƻ 
ŎƭƻǎŜ ǘƻ Ŏŀƭƭ ƻƴ aƻƴŘŀȅ ƴƛƎƘǘΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐC¢

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŷŝŕϐάǙįǭŝζŎǵǭǡϐάŝȓǖŝŎǭįǭƆƳƨǡϐ

áįŸŝϐ͔͗

hƴƭȅ ŀ м҈ ŎƘŀƴŎŜ ƻŦ ŀ ǊŀǘŜ Ŏǳǘ ŀǘ ƴŜȄǘ ǿŜŜƪϥǎ Cha/ ƳŜŜǘƛƴƎ 
ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎŜǊπǘƘŀƴπŜȄǇŜŎǘŜŘ Ƨƻōǎ ǊŜǇƻǊǘΦ CŜŘ ǿƛƭƭ ƘƻƭŘ 
ǊŀǘŜǎ ŀǘ пΦнрπпΦрл҈Φ

{ƻǳǊŎŜΥ /ƘŀǊƭƛŜ .ƛƭŜƭƭƻ

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŷŝŕϐάǙįǭŝζŎǵǭǡϐάŝȓǖŝŎǭįǭƆƳƨǡ

áįŸŝϐ͕͎

wŀǘŜπŎǳǘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ǘǳƳōƭŜŘ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ǿƛǘƘ Ƨǳǎǘ о Ŏǳǘǎ ƴƻǿ 
ǇǊƛŎŜŘ ƛƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊΣ ŀƴŘ WǳƴŜ ōŜƛƴƎ ǊŀǇƛŘƭȅ ǊŜƳƻǾŜŘ ŦǊƻƳ 
ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǖƳƝįƨŕϐάŸƳƝŕ

áįŸŝϐ͕͏

tƻƭŀƴŘ ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪ ǿŀǎ όƻŦŦƛŎƛŀƭƭȅύ ǘƘŜ ōƛƎƎŜǎǘ ōǳȅŜǊ ƻŦ ƎƻƭŘ ƛƴ 
нлнпΦ !ƴƻǘƘŜǊ ǘƘƛƴƎ tƻƭŀƴŘ ŘƛŘ ǊƛƎƘǘΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ aƛŎƘŜƭ !Φ!ǊƻǳŜǘ

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǡƨŌϐάǘ͏ ϐάǖǙƳɊǭϐάŸƳƝŕ

áįŸŝϐ͕͐

DƻƭŘ ǇǊƛŎŜ ǊƛǎŜ ŀŘŘǎ ǎƘƛƴŜ ǘƻ {ǿƛǎǎ bŀǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪ ǊŜǎǳƭǘǎ ¢ƘŜ 
{ǿƛǎǎ bŀǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪ ǎŀƛŘ ƻƴ ¢ƘǳǊǎŘŀȅ ƛǘ ǇƻǎǘŜŘ ŀ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ 
ǇǊƻŦƛǘ ƻŦ сΦт ōƛƭƭƛƻƴ {ǿƛǎǎ ŦǊŀƴŎǎ όϷуΦлу ōƛƭƭƛƻƴύΣ ŀǎ ǎǳǊƎƛƴƎ ƎƻƭŘ 
ǇǊƛŎŜǎ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘŜŘ ŦƻǊ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊƛǎƛƴƎ 
{ǿƛǎǎ ŦǊŀƴŎΦ DƻƭŘ ǿŀǎ ǘƘŜ ǎǘŀǊ ǇŜǊŦƻǊƳŜǊ ŦƻǊ ǘƘŜ {b.Σ 
ǊŜƎƛǎǘŜǊƛƴƎ ŀ Ǿŀƭǳŀǘƛƻƴ Ǝŀƛƴ ƻŦ мнΦу ōƛƭƭƛƻƴ ŦǊŀƴŎǎ ƛƴ ǘƘŜ ǘƘǊŜŜ 
ƳƻƴǘƘǎ ǘƻ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ aŀǊŎƘΦ ¢ƘŜ ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪ ƘƻƭŘǎ ŀƴ 
ǳƴŎƘŀƴƎƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ мΣлол ǘƻƴƴŜǎ ƻŦ ƎƻƭŘΣ ǿƘƻǎŜ ǾŀƭǳŜ Ƙŀǎ 
ǎƘƻǘ ǳǇ ŀǎ ŘƛƳƳƛƴƎ Ǌƛǎƪ ǎŜƴǘƛƳŜƴǘ ǇǳǎƘŜŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƛƴǘƻ ǘƘŜ 
ǇǊŜŎƛƻǳǎ ƳŜǘŀƭΦ

{ƻǳǊŎŜΥ wŜǳǘŜǊǎ

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŌƆǭŎƳƆƨϐάƀƆǡǭƳǙȔ

áįŸŝϐ͕͑

.ƛǘŎƻƛƴ ǊƛǇǇŜŘ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪΣ ǘŀƎƎƛƴƎ ϷфуΣллл ŀǘ ƛǘǎ ƘƛƎƘǎ ŦƻǊ 
ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƛƳŜ ǎƛƴŎŜ CŜō нмǎǘΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŌƆǭŎƳƆƨϐάŸƳƝŕϐάǙįǭƆƳ

áįŸŝϐ͕͒

.ƛǘŎƻƛƴϥǎ Ǌŀƭƭȅ ǎǘŀǊǘŜŘ ŀƭƳƻǎǘ ǇŜǊŦŜŎǘƭȅ ŀǘ ǘƘŜ ǇǊŜπŜƭŜŎǘƛƻƴ ƭƻǿ 
ƭŜǾŜƭǎ ŦƻǊ ǘƘŜ .¢/κDƻƭŘ ǊŀǘƛƻΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŌƆǭŎƳƆƨϐάŝǭŷǡϐάɋƳȎǡ

áįŸŝϐ͕͓

.ƛǘŎƻƛƴ ǿŀǎ ƘŜƭǇŜŘ ōȅ ŀ ǊŜǎǳǊƎŜƴŎŜ ƻŦ ƛƴŦƭƻǿǎ ƛƴǘƻ .¢/ 9¢CǎΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŌƆǭŎƳƆƨϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝϐάŌǵƝƝ

áįŸŝϐ͕͔

 {ƻƳŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘƛƴƎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ƻƴ ōƛǘŎƻƛƴ ōȅ .ƭƻŎƪǿŀǊŜ 
ǎƘŀǊŜŘ ōȅ wƻōŜǊǘ ǊŜŜŘƭƻǾŜ ƻƴ ·Φ  .ƛǘŎƻƛƴ ƛǎ ǳǇ нр҈ ŦǊƻƳ ƛǘǎ 
!ǇǊƛƭ фǘƘ ƭƻǿ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜΩǎ ŀ ƘŀƴŘŦǳƭ ƻŦ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ǘƘŀǘ ǎƘƻǿ ŀ 
ƳŀƧƻǊ ōǳƭƭ ƳŀǊƪŜǘ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ ŎƻǊƴŜǊΦ {ǘŀǊǘƛƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ !ǾŜǊŀƎŜ 
aƛƴŜǊ /ƻǎǘ ƻŦ tǊƻŘǳŎǘƛƻƴΦ  Lƴ ŀ Ǌŀǘƛƻƴŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ŀǎǎŜǘǎ 
ǊŀǊŜƭȅ ǘǊŀŘŜ ōŜƭƻǿ ǘƘŜƛǊ Ŏƻǎǘ ƻŦ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴΦ bƻǿΣ ǿƘŀǘ ƛǘ Ŏƻǎǘǎ 
ǘƻ άƳƛƴŜέ ŀ .ƛǘŎƻƛƴ ƛǎ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŦƻǊ ŜǾŜǊȅ ƳƛƴŜǊ ς ƳŀŎƘƛƴŜ ǘȅǇŜΣ 
ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ŎƻǎǘΣ ŀƴŘ ǳǇǘƛƳŜ ŀƭƭ Ǉƭŀȅ ŀ ǊƻƭŜ τ ōǳǘ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎǘǎ 

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ

https://www.linkedin.com/search/results/all/?keywords=%23bitcoin&origin=HASH_TAG_FROM_FEED


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŌƆǭŎƳƆƨϐάǡǭǙįǭŝŸȔ

áįŸŝϐ͕͕

aƛŎƘŀŜƭ {ŀȅƭƻǊ ǎŀƛŘ {ǘǊŀǘŜƎȅ ƛǎ ŘƻǳōƭƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ŦǳƴŘǊŀƛǎƛƴƎ ǘƻ 
ǊŀƛǎŜ Ϸуп ōƛƭƭƛƻƴ ǘƻ ōǳȅ ƳƻǊŜ .ƛǘŎƻƛƴ

{ƻǳǊŎŜΥ .ƛǘŎƻƛƴ aŀƎŀȊƛƴŜ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŌƆǭŎƳƆƨϐάŸƳȍŝǙƨƦŝƨǭϐάƀƳƝŕƆƨŸ

áįŸŝϐ͕͖

¢ƻǇ р DƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ IƻƭŘƛƴƎ .ƛǘŎƻƛƴΥ
мΦ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎΥ мфуΣлмн Ϸ.¢/
нΦ /ƘƛƴŀΥ мфлΣллл Ϸ.¢/
оΦ ¦ƴƛǘŜŘ YƛƴƎŘƻƳΥ смΣллл Ϸ.¢/
пΦ .ƘǳǘŀƴΥ уΣрфп Ϸ.¢/
рΦ 9ƭ {ŀƭǾŀŘƻǊΥ сΣмор Ϸ.¢/

{ƻǳǊŎŜΥ ŎƻƛƴƎŜŎƪƻ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άįǙƆȟƳƨįϐάŌƆǭŎƳƆƨϐάǙŝǡŝǙȍŝ

áįŸŝϐ͕͗

.w9!YLbDΥ !ǊƛȊƻƴŀ aŀƪŜǎ IƛǎǘƻǊȅ τ CƛǊǎǘ {ǘŀǘŜ ǘƻ [ŀǳƴŎƘ 
{ǘǊŀǘŜƎƛŎ .ƛǘŎƻƛƴ wŜǎŜǊǾŜΦ tƭŜŘƎŜǎ ¦Ǉ ǘƻ мл҈ ƻŦ tǳōƭƛŎ CǳƴŘǎΦ

{ƻǳǊŎŜΥ /ŀǊƭ.aŜƴƎŜǊƻƴ ·

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŎƀƆƨįϐάŌƆǭŎƳƨϐάŸƳƝŕ

áįŸŝϐ͖͎

/Ƙƛƴŀ Ƴŀȅ ǎƘƛŦǘ ŦƻŎǳǎ ǘƻ .ƛǘŎƻƛƴ Ϸ.¢/ ŀƴŘ DƻƭŘΣ ŀƴŘ ŀǿŀȅ ŦǊƻƳ 
¦Φ{Φ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎΣ ǎŀȅǎ .ƭŀŎƪwƻŎƪ 

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŝǭŷϐάįǖǖǙƳȍįƝϐάƳŕŕǡ

áįŸŝϐ͖͏

IŜǊŜϥǎ ŀƴ ǳǇŘŀǘŜŘ ǘŀōƭŜ ƻƴ ƻŘŘǎ ƻŦ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ŦƻǊ ǾŀǊƛƻǳǎ 
ŎǊȅǇǘƻŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎ ǎǇƻǘ 9¢Cǎ ōȅ 9ǊƛŎ .ŀƭŎƘǳƴŀǎ κ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
LƴǘŜƭƭƛƎŜƴŎŜΦ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǭǙǵƦǖϐάŌƆŕŝƨϐάƦįǙƙŝǭǡ

áįŸŝϐ͖͐

{ƻǳǊŎŜΥ bƻǘ WŜǊƻƳŜ tƻǿŜƭƭ ƻƴ ·

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

¢ǊǳƳǇ ŀƴŘ .ƛŘŜƴϥǎ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ Iƻǿ ƛǘ ǎǘŀǊǘŜŘΣ Iƻǿ ƛǘϥǎ 
ƎƻƛƴƎΦΦΦ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǡǖ͓͎ ͎ϐάȍƳƝįǭƆƝƆǭȔ

áįŸŝϐ͖͑

{ƻǳǊŎŜΥ aƛŎƘŀŜƭ aŎ5ƻƴƻǳƎƘ ϪaψaŎ5ƻƴƻǳƎƘΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

{ϧt рлл LƴŘŜȄ {ƛȊŜ ƻŦ LƴǘǊŀŘŀȅ {ǿƛƴƎǎ {ƛƴŎŜ мфур



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŝǭŷϐάƝƆǘǵƆŕƆǭȔϐάǭǙįŕƆƨŸ

áįŸŝϐ͖͒

9¢Cǎ ŀǊŜ ǘŀƪƛƴƎ ŎŜƴǘŜǊ ǎǘŀƎŜ ŀǎ ŦǳǘǳǊŜǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŎƻƴǘƛƴǳŜǎ ǘƻ 
ŘǊȅ ǳǇΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ƎƻƭŘƳŀƴǎŀŎƘǎ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άȎŝƝƝƆƨŸǭƳƨϐάȍįƨŸǵįǙŕϐάŌƝįŎƙǡǭƳƨŝ

áįŸŝϐ͖͓

²ŜƭƭƛƴƎǘƻƴ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ±ŀƴƎǳŀǊŘ ŀƴŘ .ƭŀŎƪǎǘƻƴŜ ƘŀǾŜ 
ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ŀ άǎǘǊŀǘŜƎƛŎ ŀƭƭƛŀƴŎŜέ ǘƻ ŘŜǾŜƭƻǇ ƳǳƭǘƛπŀǎǎŜǘ ŦǳƴŘǎ 
ǘƘŀǘ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǇǳōƭƛŎ ŀƴŘ ǇǊƛǾŀǘŜ ŀǎǎŜǘǎΦ ¢ƘŜ ŦƛǊƳǎ ǎŀƛŘ ǘƘŜȅ 
ǿƛƭƭ ǿƻǊƪ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǘƻ ŎǊŜŀǘŜ ŦǳƴŘǎ ǘƘŀǘ ǇǊƻǾƛŘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿƛǘƘ 
ŜȄǇƻǎǳǊŜ ǘƻ ŀŎǘƛǾŜΣ ǇŀǎǎƛǾŜ ŀƴŘ ǇǊƛǾŀǘŜ ŀǎǎŜǘǎΦ ¢ƘŜ ŀƭƭƛŀƴŎŜ 
ŎƻƳŜǎ ŀǎ Ƴŀƴȅ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ŀǎǎŜǘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ 
ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ ǎŜŀǊŎƘ ŦƻǊ ǿŀȅǎ ǘƻ ƎǊƻǿ ǘƘŜƛǊ ǇǊƛǾŀǘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ 
ōǳǎƛƴŜǎǎΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐCǳƴŘ{ŜƭŜŎǘƻǊ!ǎƛŀ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άȎįǙǙŝƨζŌǵŷŷŝǭϐάȎŝįƝǭƀ

áįŸŝϐ͖͔

{ƻǳǊŎŜΥ 5ƛǾƛŘŜƴŘƻƭƻƎȅ

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

hƴƭȅ ²ŀǊǊŜƴ .ǳŦŦŜǘǘ ƛǎ ƎŜǘǘƛƴƎ ǊƛŎƘŜǊ ǊƛƎƘǘ ƴƻǿΦ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŎǵǙǙŝƨŎȔϐάǙŝǡŝǙȍŝ

áįŸŝϐ͖͕

{ƻǳǊŎŜΥ !ǳƎǳǊLƴŦƛƴƛǘȅ

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

! ŎǳǊǊŜƴŎȅϥǎ ǊŜǎŜǊǾŜ ǎǘŀǘǳǎ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ǘŀƪŜƴ ŦƻǊ ƎǊŀƴǘŜŘΦ 
Wǳǎǘ ƭƻƻƪ ŀǘ ǿƘŀǘ ƘŀǇǇŜƴŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇƻǳƴŘΦΦΦ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŎƀƆƨįϐάǵǡϐάƆƨŕǵǡǭǙƆįƝζǖǙƳŕǵŎǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͖͖

{ƻǳǊŎŜΥ ±ƛǎǳŀƭ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎǘ

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŝǵǙƳǖŝϐάįƆǙƝƆƨŝǡϐάŌƳŝƆƨŸ

áįŸŝϐ͖͗

 9¦ ŀƛǊƭƛƴŜǎ ǎŀȅƛƴƎ ǘƘŜȅΩǊŜ ƎƻƛƴƎ ǘƻ ǎǘŀǊǘ ōǳȅƛƴƎ /ƘƛƴŜǎŜ 
ǇƭŀƴŜǎ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ !ƳŜǊƛŎŀƴ ǇƭŀƴŜǎΧ  ¢ƘŜ ōƻǎǎ ƻŦ wȅŀƴŀƛǊ 
Ƙŀǎ ǘƘǊŜŀǘŜƴŜŘ ǘƻ ŎŀƴŎŜƭ ƻǊŘŜǊǎ ǿƛǘƘ !ƳŜǊƛŎŀƴ ŀƛǊŎǊŀŦǘ ƳŀƪŜǊ 
.ƻŜƛƴƎ ŀƴŘ ōǳȅ ŦǊƻƳ /ƘƛƴŜǎŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜǊǎ ƛƴǎǘŜŀŘ ƛŦ 5ƻƴŀƭŘ 
¢ǊǳƳǇΩǎ ǘǊŀŘŜ ǘŀǊƛŦŦǎ ǇǳǎƘ ǳǇ ŎƻǎǘǎΦ  Lƴ ŀ ƭŜǘǘŜǊ ǘƻ ǘƻǇ ¦{ 
ƭŀǿƳŀƪŜǊǎΣ aƛŎƘŀŜƭ hΩ[ŜŀǊȅ ŎǊƛǘƛŎƛǎŜŘ ²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴΩǎ ǘǊŀŘŜ ǿŀǊ 
ǿƛǘƘ .ŜƛƧƛƴƎ ŀƴŘ ǿŀǊƴŜŘ ǘƘŀǘ ŀ άƳŀǘŜǊƛŀƭέ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ 
ƻŦ ŀƛǊŎǊŀŦǘ ŎƻǳƭŘ ǇǊƻƳǇǘ Ƙƛǎ ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǘŀƪŜ ƛǘǎ ōǳǎƛƴŜǎǎ 
ŜƭǎŜǿƘŜǊŜΦ

{ƻǳǊŎŜΡϐ̧ŀƘƻƻ CƛƴŀƴŎŜ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǡǖįƆƨϐάŝƝŝŎǭǙƆŎƆǭȔ

áįŸŝϐ͎͗

{ƻǳǊŎŜΥ wŜǳǘŜǊǎ ǘƘǊǳaŀǊƛƻ bŀǿŦŀƭ

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

.w9!YLbDΥ {t!Lb 59/[!w9{ {¢!¢9 hC 9a9wD9b/¸ !C¢9w 
a!{{L±9 .[!/Yh¦¢ {ǇŀƛƴΩǎ LƴǘŜǊƛƻǊ aƛƴƛǎǘǊȅ Ƙŀǎ ŘŜŎƭŀǊŜŘ ŀ 
ǎǘŀǘŜ ƻŦ ŜƳŜǊƎŜƴŎȅ ŀŦǘŜǊ ŀ ƘǳƎŜ ǇƻǿŜǊ ƻǳǘŀƎŜ ƭŜŦǘ Ƴƻǎǘ ƻŦ 
{Ǉŀƛƴ ŀƴŘ tƻǊǘǳƎŀƭ ǿƛǘƘƻǳǘ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ǘƻŘŀȅΦ [ƛƎƘǘǎ ƻǳǘ ƳŜŀƴǘ 
ŎƘŀƻǎ ŦƻǊ ǘǊŀƛƴǎΣ ƘƻǎǇƛǘŀƭǎΣ ŀƴŘ ŀƴȅǘƘƛƴƎ ŜƭǎŜ ǘƘŀǘ ƴŜŜŘǎΣ ȅƻǳ 
ƪƴƻǿΣ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅΦ aŀŘǊƛŘΣ !ƴŘŀƭǳǎƛŀΣ ŀƴŘ 9ȄǘǊŜƳŀŘǳǊŀ ƘŀǾŜ 
ŀƭǊŜŀŘȅ ǿŀǾŜŘ ǘƘŜ ǿƘƛǘŜ ŦƭŀƎΣ ŀǎƪƛƴƎ ǘƘŜ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ 
ǘƻ ǎǘŜǇ ƛƴ ŀƴŘ ƘŀƴŘƭŜ ǇǳōƭƛŎ ǎŀŦŜǘȅΣ ŜƳŜǊƎŜƴŎȅ ǎŜǊǾƛŎŜǎΣ ŀƴŘ 
ƻǘƘŜǊ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ hǘƘŜǊ ǊŜƎƛƻƴǎ Ŏŀƴ ŀƭǎƻ ǊŜǉǳŜǎǘ 
ƘŜƭǇ ƛŦ ǘƘŜȅ ƴŜŜŘ ƛǘΦ ¢ƘŜ ŜƳŜǊƎŜƴŎȅ ǇƻǿŜǊǎ ǿƛƭƭ ƻƴƭȅ ŀǇǇƭȅ ƛƴ 
ŀǊŜŀǎ ǘƘŀǘ ƻŦŦƛŎƛŀƭƭȅ ŀǎƪ ŦƻǊ ƛǘΦ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άįƆϐάŝƝŝŎǭǙƆŎƆǭȔ

áįŸŝϐ͗͏

{ƻǳǊŎŜΥ ¢ŀǾƛ/ƻǎǘŀΣ /ǊŜǎŎŀǘ/ŀǇƛǘŀƭ

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

Lǎ ƛǘ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŎƘŀǊǘǎ ǘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊΚ !ǎ 
ƘƛƎƘƭƛƎƘǘŜŘ ōȅ ¢ŀǾƛ /ƻǎǘŀΣ !L ŀƭƻƴŜ ŎƻǳƭŘ ŘǊƛǾŜ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ 
ŘŜƳŀƴŘ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘ ǘƻ ŀŘŘƛƴƎ ŀƴƻǘƘŜǊ ¦{ ŜŎƻƴƻƳȅ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ 
р ȅŜŀǊǎΦ !ƴƻǘƘŜǊ Ǉƻƛƴǘ ǘƘŀǘΩǎ ǇǊƻōŀōƭȅ ŦƭȅƛƴƎ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ǊŀŘŀǊΥ 
ƭƻƻƪ ŀǘ ǘƘŜ ƎŀǇ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ¦{ ŀƴŘ /ƘƛƴŀΦ LŦ ƻƴǎƘƻǊƛƴƎ ǊŜŀƭƭȅ 
ǇƛŎƪǎ ǳǇΣ ǘƘŜ ¦{ ŎƻǳƭŘ ōŜ ƘŜŀŘŜŘ ŦƻǊ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ ǎǳǊƎŜ ƛƴ ǇƻǿŜǊ 
ŘŜƳŀƴŘΦ ²Ƙƻ ŀǊŜ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ōŜƴŜŦƛŎƛŀǊƛŜǎΚ aŜǘŀƭǎΣ ƳƛƴƛƴƎΣ 
ŀƴŘ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άƨȍƆŕƆįϐάƖŝƨǡŝƨϐάǡįƝįǙȔ

áįŸŝϐ͗͐

{ƻǳǊŎŜΥ /b./

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

bǾƛŘƛŀ /9h WŜƴǎŜƴ IǳŀƴƎ ƎŜǘǎ ŦƛǊǎǘ ǎŀƭŀǊȅ ǊŀƛǎŜ ƛƴ ŀ ŘŜŎŀŘŜ 
IǳŀƴƎΩǎ ōŀǎŜ ǎŀƭŀǊȅ ǊƻǎŜ ǘƻ ϷмΦр ƳƛƭƭƛƻƴΣ ŀ пф҈ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŦǊƻƳ 
нлнпΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ŀǇǊƻȄȅ ŦƛƭƛƴƎǿƛǘƘ ǘƘŜ {9/ ƻƴ ¢ƘǳǊǎŘŀȅΦ Iƛǎ 
ǾŀǊƛŀōƭŜ ŎŀǎƘ ŀƭǎƻ ǿŜƴǘ ǳǇ ōȅ Ϸм ƳƛƭƭƛƻƴΣ ƻǊ рл҈Σ ŦǊƻƳ ǘƘŜ нлнп 
ŦƛǎŎŀƭ ȅŜŀǊΦ {ǘƻŎƪ ŀǿŀǊŘǎ ƎǊŜǿ ǘƻ ϷоуΦу ƳƛƭƭƛƻƴΣ ōǊƛƴƎƛƴƎ ǘƻǘŀƭ 
Ǉŀȅ ǘƻ ϷпфΦф ƳƛƭƭƛƻƴΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘƛƻƴ ŎƻƳƳƛǘǘŜŜ άōŜƭƛŜǾŜŘ 
ǘƘƛǎ ǿŀǎ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴ ƻŦ ƛƴǘŜǊƴŀƭ Ǉŀȅ Ŝǉǳƛǘȅ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ōŀǎŜ ǎŀƭŀǊƛŜǎέ ƻŦ ƻǘƘŜǊ ǘƻǇ ŜȄŜŎǳǘƛǾŜǎΣ ǘƘŜ ŦƛƭƛƴƎ ǎŀƛŘΣ 
ŀƴŘ άƛǘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŜŘ aǊΦ IǳŀƴƎΩǎ ŦƛǊǎǘ ōŀǎŜ ǎŀƭŀǊȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ мл 
ȅŜŀǊǎΦέ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŸƳƝŕϐάȍįƝǵŝϐάǭǙįŕƆƨŸ

áįŸŝϐ͗͑

{ƻǳǊŎŜΥ .ŀǊŎƘŀǊǘ

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

!ŎƭŀǎǎƛŎΦΦΦ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŸƳƝŕ

áįŸŝϐ͗͒

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐

9ȄŜŎǳǘƛǾŜ hǊŘŜǊ смлн ƛǎ ŀƴ ŜȄŜŎǳǘƛǾŜ ƻǊŘŜǊ ǎƛƎƴŜŘ ƻƴ !ǇǊƛƭ 
рΣ мфооΣ ōȅ ¦{ tǊŜǎƛŘŜƴǘ CǊŀƴƪƭƛƴ 5Φ wƻƻǎŜǾŜƭǘ ϦŦƻǊōƛŘŘƛƴƎ ǘƘŜ 
ƘƻŀǊŘƛƴƎ ƻŦ ƎƻƭŘ ŎƻƛƴΣ ƎƻƭŘ ōǳƭƭƛƻƴΣ ŀƴŘ ƎƻƭŘ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜǎ ǿƛǘƘƛƴ 
ǘƘŜ ŎƻƴǘƛƴŜƴǘŀƭ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎΦϦ  ¢ƘŜ ǎǘŀǘŜŘ ǊŜŀǎƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ƻǊŘŜǊ ǿŀǎ ǘƘŀǘ ƘŀǊŘ ǘƛƳŜǎ ƘŀŘ ŎŀǳǎŜŘ ϦƘƻŀǊŘƛƴƎϦ ƻŦ ƎƻƭŘΣ 
ǎǘŀƭƭƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ǿƻǊǎŜƴƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜǇǊŜǎǎƛƻƴ ŀǎ ǘƘŜ 
¦{ ǿŀǎ ǘƘŜƴ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ƎƻƭŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŦƻǊ ƛǘǎ ŎǳǊǊŜƴŎȅΦ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǙǵǡǡŝƝƝϐάŌŝƀįȍƆƳǙϐάȎƳǙƝŕ

áįŸŝϐ͓͗

{ƻǳǊŎŜΥ aŜōCŀōŜǊ ƻƴ ·

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͎͑ϐ± rϐ͎͓͐͐


