
=ƀįǙǭϐƳŷϐǭƀŝϐȎŝŝƙ

MȓǭǙŝƦŝϐȍįƝǵįǭƆƳƨϐŷƳǙϐǭƀŝϐìЏáϐ͓ ͎ϐ͎ΧΧΧϐ

άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
Hand-curated selection of the best charts & news flow

áįŸŝϐ͏

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

¢ƘŜ {ƘƛƭƭŜǊ tκ9 Ǌŀǘƛƻ ƻƴ ǘƘŜ {ϧt рлл Ƨǳǎǘ Ƙƛǘ оуȄΣ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘπ
ƘƛƎƘŜǎǘ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ 5ƻǘπ/ƻƳ .ǳōōƭŜΦ ¢Ƙŀǘ ƳŜŀƴǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀǊŜ 
ǇŀȅƛƴƎ Ϸоу ŦƻǊ ŜǾŜǊȅ Ϸм ƻŦ ŀǾŜǊŀƎŜ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ мл 
ȅŜŀǊǎΣ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ŦƻǊ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴΦ
¢ƻ Ǉǳǘ ƛǘ ƛƴ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΥ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ Ƙŀǎ ƻƴƭȅ ōŜŜƴ ǘƘƛǎ 
ŜȄǇŜƴǎƛǾŜ п҈ ƻŦ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƛƴ ƘƛǎǘƻǊȅΧ

ìƳǵǙŎŝΡϐ
ìǭƳŎƙ±įǙƙŝǭΟ³ŝȎǡ

ЎνrƨȍŝǡǭƆƨǘ



aŀƧƻǊ ¦Φ{Φ ǎǘƻŎƪ ƛƴŘŜȄŜǎ ŦƛƴƛǎƘŜŘ ǘƘŜ ƘƻƭƛŘŀȅπǎƘƻǊǘŜƴŜŘ ǿŜŜƪ 
ƘƛƎƘŜǊΦ {ƳŀƭƭπŎŀǇǎ ƛƴŘŜȄ wǳǎǎŜƭƭ нллл ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳŜŘ όҌоΦр҈ ƻǾŜǊ 
ǘƘŜ ǿŜŜƪύ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ǘƘŜ 5ƻǿ WƻƴŜǎ όҌнΦо҈ύΦ .ƻǘƘ ǘƘŜ {ϧt рлл 
ŀƴŘ bŀǎŘŀǉ ƛƴŘƛŎŜǎ ŎƭƻǎŜŘ ŀǘ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǿŜŜƪ ƛƴ 
ŀ ǊƻǿΦ aǳŎƘ ƻŦ ǘƘŜ ŦƻŎǳǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ŎŜƴǘŜǊŜŘ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ 
ǇǊƻƎǊŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ¢ǊǳƳǇ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΩǎ ά.ƛƎ .ŜŀǳǘƛŦǳƭ .ƛƭƭέΣ ǿƘƛŎƘ 
ǿŀǎ ƴŀǊǊƻǿƭȅ ǇŀǎǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ {ŜƴŀǘŜ ƻƴ ¢ǳŜǎŘŀȅ ŀƴŘ ōȅ ǘƘŜ IƻǳǎŜ 
ƻŦ wŜǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛǾŜǎ ƻƴ ¢ƘǳǊǎŘŀȅ ŀŦǘŜǊƴƻƻƴΦ ¢ǊŀŘŜπǊŜƭŀǘŜŘ 
ƘŜŀŘƭƛƴŜǎ ŀƭǎƻ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ǘƻ Ŧƭƻǿ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǿŜŜƪΣ ǿƛǘƘ tǊŜǎƛŘŜƴǘ 
¢ǊǳƳǇ ŀƴƴƻǳƴŎƛƴƎ ŀ ǘǊŀŘŜ ŘŜŀƭ ǿƛǘƘ ±ƛŜǘƴŀƳ ƻƴ ²ŜŘƴŜǎŘŀȅ ŀƴŘ 
ƳŀƪƛƴƎ ŎƻƳƳŜƴǘǎ ŀǊƻǳƴŘ ƴŜƎƻǘƛŀǘƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ǎŜǾŜǊŀƭ ƻǘƘŜǊ ǘǊŀŘŜ 
ǇŀǊǘƴŜǊǎ ŀƘŜŀŘ ƻŦ ǘƘŜ ǳǇŎƻƳƛƴƎ Wǳƭȅ ф ǘŀǊƛŦŦ ŘŜŀŘƭƛƴŜΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ 
флπŘŀȅ ǇŀǳǎŜ ƻƴ ǊŜŎƛǇǊƻŎŀƭ ǘŀǊƛŦŦǎ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ŜƴŘΦ hƴ ǘƘŜ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎ Řŀǘŀ ŦǊƻƴǘΣ ¦{ ƴƻƴπŦŀǊƳ ǇŀȅǊƻƭƭǎ ōŜŀǘ ŜǎǘƛƳŀǘŜǎ ǿƘƛƭŜ 
ǳƴŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ ǊŀǘŜ ǘƛŎƪŜŘ ƭƻǿŜǊΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ L{a ǎǳǊǾŜȅΣ ¦{ 
aŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘȅ ŎƻƴǘǊŀŎǘŜŘ ƛƴ WǳƴŜ ǿƘƛƭŜ ǎŜǊǾƛŎŜǎ 
ǊŜōƻǳƴŘŜŘ ǘƻ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴΦ ¦{ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ȅƛŜƭŘǎ ǎǳǊƎŜŘ ƘƛƎƘŜǊ ƻƴ ǘƘŜ 
ƭŀōƻǊ ŘŀǘŀΣ ƭŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘπŜƴŘΦ Lƴ ǘƘŜ ¦YΣ Dƛƭǘǎ ǿŜǊŜ ǾŜǊȅ ǾƻƭŀǘƛƭŜ 
ŘǳŜ ǘƻ ǊǳƳƻǊǎ ƻŦ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ƻŦ wŀŎƘŜƭƭŜ wŜŜǾŜǎΣ ǘƘŜ /ƘŀƴŎŜƭƭƻǊ 
ƻŦ ǘƘŜ ŜȄŎƘŜǉǳŜǊ Φ Lƴ !ǎƛŀΣ /Ƙƛƴŀ ŀƴŘ WŀǇŀƴŜǎŜ ŜǉǳƛǘƛŜǎ ƎŀƛƴŜŘΦ 
¢ƘŜ ŘƻƭƭŀǊ ǿŀǎ ƳƻŘŜǎǘƭȅ ƭƻǿŜǊ ƻƴ ǘƘŜ ǿŜŜƪΦ DƻƭŘ ǇƻǎǘŜŘ 
ƳƻŘŜǊŀǘŜ Ǝŀƛƴǎ ǿƘƛƭŜ hƛƭ ǇǊƛŎŜǎ ǿŜǊŜ ƘƛƎƘŜǊ ƻƴ ǘƘŜ ǿŜŜƪΦ .ƛǘŎƻƛƴ 
ǘŜǎǘŜŘ ǳǇ ƴŜŀǊ ǊŜŎƻǊŘ ƘƛƎƘǎ ƻƴ ¢ƘǳǊǎŘŀȅ ōŜŦƻǊŜ ŦŀŘƛƴƎ ōŀŎƪ ŀ 
ƭƛǘǘƭŜ ǘƻ ϷмлуƪΦ 

π;ƆŸϐ;ŝįǵǭƆŷǵƝϐ;ƆƝƝρϐЏϐĀìϐǖįȔǙƳƝƝǡϐǖǙƳƦǖǭϐǡǭƳŎƙϐŸįƆƨǡ

άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
Hand-curated selection of the best charts & news flow

áįŸŝϐ͐

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άȎŝŝƙƝȔϐάǡǭįǭǡ

áįŸŝϐ͑

{ƻǳǊŎŜΥ9ŘǿŀǊŘ WƻƴŜǎ

05 JULY 2025

άƦįǙƙŝǭǡ



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

άƀ͏ ϐάįǡǡŝǭϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝϐάŎƀįǙǭ

áįŸŝϐ͒

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ ƘŀƭŦ ȅŜŀǊ ŀǎǎŜǘ ŎƭŀǎǎŜǎ ǊŜǘǳǊƴǎ ƛƴ ƻƴŜ ŎƘŀǊǘ

Source: Mike Zaccardi, CFA, CMT, MBA

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άƀ͏ ϐάįǡǡŝǭϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝϐάŎƀįǙǭ

áįŸŝϐ͓

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ǳǎǳŀƭ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ǊŜǾƛŜǿ ōȅ Wt aƻǊƎŀƴΥ Ϧ¢ƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǉǳŀǊǘŜǊ 
ƻŦ нлнр ǎŀǿ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀŎǊƻǎǎ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ 
ƎǊŀǇǇƭŜŘ ǿƛǘƘ ǘŀǊƛŦŦ ǇƻƭƛŎȅ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀƴŘ ǿŀǊ ƛƴ ǘƘŜ aƛŘŘƭŜ 
9ŀǎǘΦ Lƴ ōƻǘƘ ŎŀǎŜǎΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ǿƻǊǎǘ ŦŜŀǊǎ ǳƭǘƛƳŀǘŜƭȅ ǇǊƻǾŜŘ 
ǳƴŦƻǳƴŘŜŘ ŀƴŘ ƛƴ ǘƘŜ ŀōǎŜƴŎŜ ƻŦ ŀ ƳŜŀƴƛƴƎŦǳƭ ǿŜŀƪŜƴƛƴƎ ƛƴ 
ǘƘŜ ƘŀǊŘ ŘŀǘŀΣ Ƴƻǎǘ ƳŀƧƻǊ ŀǎǎŜǘ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘŜƭƛǾŜǊŜŘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ 
ǊŜǘǳǊƴǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǉǳŀǊǘŜǊΦ ¢ƘŜ ƭƛōŜǊŀǘƛƻƴ Řŀȅ ǘŀǊƛŦŦ 
ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘ ƻƴ н !ǇǊƛƭ ŎŀǳǎŜŘ ŀ ǎƘŀǊǇ ǎŜƭƭƻŦŦ ŀŎǊƻǎǎ 
ƳŀǊƪŜǘǎΦέ 

Source: JPM Morgan

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άƀ͏ ϐάǵǡϐάįǡǡŝǭǡϐάǡǵƦƦįǙȔ

áįŸŝϐ͔

мΦ {ǘƻŎƪǎΥ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘ
нΦ IƻƳŜ tǊƛŎŜǎΥ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘ
оΦ .ƛǘŎƻƛƴΥ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘ
пΦ aƻƴŜȅ {ǳǇǇƭȅΥ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘ
рΦ bŀǘƛƻƴŀƭ 5ŜōǘΥ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘ
сΦ /tL LƴŦƭŀǘƛƻƴΥ п҈ ǇŜǊ ȅŜŀǊ ǎƛƴŎŜ Wŀƴ нлнлΣ нȄ ǘƘŜ CŜŘϥǎ ϦǘŀǊƎŜǘϦ
тΦ CŜŘΥ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ Ŏǳǘ ǊŀǘŜǎ ōŜǘǿŜŜƴ мȄ ŀƴŘ нȄ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊ
уΦ ¢ƘŜ ¦{ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ƛǎ ǎƪŜǿƛƴƎ ƛǎǎǳŀƴŎŜ ŦǳǊǘƘŜǊ ǘƻ ōƛƭƭǎ όCƛǎŎŀƭ v9ύ

{ƻǳǊŎŜΥƘŜŘƎŜȅŜ

05 JULY 2025

άƦįǙƙŝǭǡ



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝϐάŎƳƦǖįǙƆǡƳƨ

áįŸŝϐ͕

άƦįǙƙŝǭǡ

IŜǊŜ ŀǊŜ ǘƘŜ ōŜǎǘ ǇŜǊŦƻǊƳƛƴƎ {ϧt рлл ǎǘƻŎƪǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ƘŀƭŦ 
ƻŦ нлнр
 tŀƭŀƴǘƛǊ Ϸt[¢w ҌтуΦу҈
 bwD 9ƴŜǊƎȅ ϷbwD ҌтуΦн҈
 IƻǿƳŜǘ ϷI²a ҌтлΦп҈

Source: yahoofinance

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝϐάŎǙįǡƀ

áįŸŝϐ͖

άƦįǙƙŝǭǡ

²Ƙƻ ǊŜƳŜƳōŜǊǎ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ϦŎǊŀǎƘϦ ƻŦ нлнрΚ

Source: @brewmarkets

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǡǖ͓͎ά͎ǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝϐάŷƳǙŝȓϐάŝǵǙƳ

áįŸŝϐ͗

άƦįǙƙŝǭǡ

5ƻƴϥǘ ŦƻǊƎŜǘΣ C· ŜŦŦŜŎǘ ƛǎ ŀ ǾŜǊȅ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘ ƛƴ ǘƻǘŀƭ 
ǊŜǘǳǊƴǎΦΦΦ 
!ǎ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘŜŘ ōȅ WŜǊƻŜƴ .ƭƻƪƭŀƴŘΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ {tрлл LƴŘŜȄ ƛǎ 
ŎƭƻǎŜ ǘƻ ŀ ǊŜŎƻǊŘ ƘƛƎƘ ƛƴ ¦{ ŘƻƭƭŀǊ ǘŜǊƳǎΣ ƛƴ ŜǳǊƻΣ ǘƘŜ ƛƴŘŜȄ ƛǎ 
Řƻǿƴ мм҈ ŦǊƻƳ ƛǘǎ ǇŜŀƪ ƛƴ CŜōǊǳŀǊȅΦ
¢ƘŜ ŜǳǊƻ Ƙŀǎ ǊŜŀŎƘŜŘ ƛǘǎ ƘƛƎƘŜǎǘ ƭŜǾŜƭ ǎƛƴŎŜ {ŜǇǘŜƳōŜǊ нлнмΣ 
ǿƘƛŎƘ ƘǳǊǘǎ ŜǳǊƻπŘŜƴƻƳƛƴŀǘŜŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ 

Source: Jeroen Blokland, Bloomberg

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝϐάŎƳƦǖįǙƆǡƳƨ

áįŸŝϐ͏͎

άƦįǙƙŝǭǡ

hƴ !ǇǊƛƭ уΣ ǘƘŜ {ϧt рлл ǿŀǎ Řƻǿƴ мр҈ ƛƴ нлнрΣ ǘƘŜ пǘƘ ǿƻǊǎǘ 
ǎǘŀǊǘ ǘƻ ŀ ȅŜŀǊ ƛƴ ƘƛǎǘƻǊȅΦ !ŦǘŜǊ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƎǊŜŀǘŜǎǘ ŎƻƳŜōŀŎƪǎ 
ŜǾŜǊΣ ƛǘϥǎ ƴƻǿ ǳǇ ƻǾŜǊ с҈ ̧ ¢5 ŀƴŘ ŀōƻǾŜ ǘƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ȅŜŀǊ ŀǘ 
ǘƘƛǎ Ǉƻƛƴǘ ƛƴ ǘƛƳŜΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ƛƳǇƻǎǎƛōƭŜ ƛƴ ƳŀǊƪŜǘǎΦ

Source: Charlie Bilello

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝϐάŎƳƦǖįǙƆǡƳƨ

áįŸŝϐ͏͏

άƦįǙƙŝǭǡ

/ǳǊǊŜƴǘ {tрлл ōǳƭƭ ƳŀǊƪŜǘ ǾǎΦ ƘƛǎǘƻǊȅ ōȅ DǊŀƴǘ IŀǿƪǊƛŘƎŜ ƻƴ ·
¢ƘŜ {ϧt рлл ƛǎ ǳǇ тнΦс҈ ƻǾŜǊ сту ǘǊŀŘƛƴƎ Řŀȅǎ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ нлнн 
ƭƻǿΣ ōŜƭƻǿ ǘƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ōǳƭƭ ƳŀǊƪŜǘ Ǝŀƛƴ ƻŦ мроΦт҈ ƻǾŜǊ мΣмпр 
ŘŀȅǎΦ ²ŜΩǊŜ ƴƻǿ ƛƴ ȅŜŀǊ оΣ ŀ ǇƘŀǎŜ ǘƘŀǘΩǎ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭƭȅ Ŧƭŀǘ ŀƴŘ 
ŎƘƻǇǇȅΦ  ¢Ƙƛǎ ōǳƭƭ ƛǎƴΩǘ ȅƻǳƴƎΣ ōǳǘ ƛǘΩǎ ƴƻǘ ǎǘǊŜǘŎƘŜŘ ŜƛǘƘŜǊΦ 
IƛǎǘƻǊȅ ǎǘƛƭƭ ŦŀǾƻǊǎ ƳƻǊŜ ǳǇǎƛŘŜΧ Ƨǳǎǘ ƴƻǘ ƛƴ ŀ ǎǘǊŀƛƎƘǘ ƭƛƴŜΦ

Source:

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάǭǙįŕƆƨŸϐάǭŝŎƀƨƆŎįƝζįƨįƝȔǡƆǡϐ

áįŸŝϐ͏͐

άƦįǙƙŝǭǡ

! ƎƻƭŘŜƴ ŎǊƻǎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ {ϧt рлл όǘƘŜ {ϧt рллϥǎ рлŘ ƳƻǾƛƴƎ 
ŀǾŜǊŀƎŜ Ƙŀǎ ŎǊƻǎǎŜŘ ŀōƻǾŜ ƛǘǎ нллŘ ƳƻǾƛƴƎ ŀǾŜǊŀƎŜύΦ

Source: Bloomberg, Kevin Gordon

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝϐάƖǵƝȔ

áįŸŝϐ͏͑

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜǊŜ Ƙŀǎƴϥǘ ōŜŜƴ ŀ ǊŜŘ Wǳƭȅ ƛƴ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ŘŜŎŀŘŜ

Source: zerohedge

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝϐάǡŝįǡƳƨįƝƆǭȔ

áįŸŝϐ͏͒

άƦįǙƙŝǭǡ

LŦ ȅƻǳ Ŧƻƭƭƻǿ ŀƴŘ ōŜƭƛŜǾŜ ƛƴ ǘƘŜ tǊŜǎƛŘŜƴǘƛŀƭ /ȅŎƭŜΦΦ

Source: Nautilus Research through RBC

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǵǡϐάƆƨȍŝǡǭƳǙǡϐάǡŝƨǭƆƦŝƨǭ

áįŸŝϐ͏͓

W¦{¢ Lb Υ 9·¢w9a9 Dw995 w9¢¦wb{ ǘƻ ǘƘŜ {ǘƻŎƪ aŀǊƪŜǘ ŦƻǊ 
ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƛƳŜ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊ  ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǊŜŀŘƛƴƎ ǎƛƴŎŜ 
aŀǊŎƘ нлнпΗ /ƻƴƎǊŀǘǎ ŜǾŜǊȅƻƴŜΣ ǿŜ ŘƛŘ ƛǘ Η

{ƻǳǊŎŜΥ.ŀǊŎƘŀǊǘ

05 JULY 2025

άƦįǙƙŝǭǡ



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

άȍƆȓϐάŎƳƦǖƝįŎŝƨŎȔ

áįŸŝϐ͏͔

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ŎƭƻǎŜ ǎƛƴŎŜ CŜōǊǳŀǊȅ нлнл ŦƻǊ ǘƘŜ ǾƛȄ ƛƴŘŜȄ

Source: Charlie Bilello

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάŌǵȔŌįŎƙ

áįŸŝϐ͏͕

άƦįǙƙŝǭǡ

!ōƻǳǘ ур҈ ƻŦ {tрлл ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ƴƻǿ ƛƴ ōǳȅōŀŎƪ ōƭŀŎƪƻǳǘΣ 
ǘŀƪƛƴƎ ŀǿŀȅ ǎƻƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǎǳǇǇƻǊǘƛǾŜ Ŧƭƻǿǎ ŀƘŜŀŘ ƻŦ 
vн ŜŀǊƴƛƴƎǎ ǎŜŀǎƻƴΦ

Source: Markets & Mayhem, GS

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άƀŝŕŸŝζŷǵƨŕǡϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάŎƳƦǖįǙƆǡƳƨ

áįŸŝϐ͏͖

άƦįǙƙŝǭǡ

IŜŘƎŜ CǳƴŘǎ ōƻǳƎƘǘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘƻŎƪǎ ƭŀǎǘ ǿŜŜƪ ŀǘ ǘƘŜ ŦŀǎǘŜǎǘ 
ǇŀŎŜ ǎƛƴŎŜ нлмсΦ

Source: barchart

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άƖǖƦƳǙŸįƨϐάŝǘǵƆǭȔϐάŌǵȔŌįŎƙ

áįŸŝϐ͏͗

άƦįǙƙŝǭǡ

WtahwD!b ϷWta W¦{¢ !bbh¦b/95 ! b9² Ϸрл .L[[Lhb 
{I!w9 .¦¸.!/Y twhDw!a

WtahwD!b W¦{¢ Lb/w9!{95 L¢{ v¦!w¢9w[¸ 5L±L59b5 hC 
ϷмΦрл t9w {I!w9 ¦t Cwha ϷмΦпл

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

{ƻǳǊŎŜΥ 9Ǿŀƴ ƻƴ ·



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

άƆŌƦϐάįƆϐάŝǘǵƆǭȔϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͎͐

άƦįǙƙŝǭǡ

 ¢ƘŜ L.a ǊŜǾƛǾŀƭΦ ¢ƘŜ ǎǘƻŎƪ Ƙŀǎ ŘƻǳōƭŜŘ ƻǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ му 
ƳƻƴǘƘǎΣ ōǊŜŀƪƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘ ƛǘǎ ƘƛǎǘƻǊƛŎ ϤϷнрлōƴ ƳŀǊƪŜǘ ŎŀǇ 
ŎŜƛƭƛƴƎ ŦǊƻƳ мффф ŀƴŘ нлмнΦ {ƻ Ƙƻǿ Ŏŀƴ ǿŜ ŜȄǇƭŀƛƴ ǎǳŎƘ ŀ 
ŎƻƳŜōŀŎƪ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ƛŎƻƴƛŎ ŎƻƳǇŀƴȅΚ Lǘ ƛǎ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŘǳŜ ǘƻ ƛǘǎ 
ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ƛƴǘƻ ŀ ƭŜŀŘŜǊ ƛƴ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭ 
ƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴŎŜ ό!Lύ ŀƴŘ ƘȅōǊƛŘ ŎƭƻǳŘ ǎƻƭǳǘƛƻƴǎΣ ǿƘƛŎƘ Ƙŀǎ ŘǊƛǾŜƴ 
ǎǘǊƻƴƎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜΦ ό¢Ƙƛǎ ƛǎ 
bh¢ ŀƴ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǊŜŎƻƳƳŜƴŘŀǘƛƻƴύ

{ƻǳǊŎŜΥ  DƻƭŘƳŀƴΣ IƻƭƎŜǊ½Σ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ tŜǊǇƭŜȄƛǘȅΦŀƛ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάŕįǭįŕƳŸϐ

áįŸŝϐ͐͏

άƦįǙƙŝǭǡ

LƴŘŜȄ ¦ǇŘŀǘŜ
5ŀǘŀŘƻƎ LƴŎ ǿƛƭƭ ōŜ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ {ϧt рлл ƛƴŘŜȄΣ ǊŜǇƭŀŎƛƴƎ 
WǳƴƛǇŜǊ bŜǘǿƻǊƪǎ LƴŎ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ŀƴ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘ ƳŀŘŜ ōȅ 
{ϧt 5ƻǿ WƻƴŜǎ LƴŘƛŎŜǎ ƻƴ ²ŜŘƴŜǎŘŀȅΦ ¢ƘŜ ŎƘŀƴƎŜ ǿƛƭƭ ǘŀƪŜ 
ŜŦŦŜŎǘ ǇǊƛƻǊ ǘƻ ǘƘŜ ƻǇŜƴƛƴƎ ƻŦ ǘǊŀŘƛƴƎ ƻƴ ²ŜŘƴŜǎŘŀȅΣ Wǳƭȅ фΦ 
¢ƘŜ ƛƴŘŜȄ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ Ŧƻƭƭƻǿǎ ǘƘŜ ŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ƻŦ WǳƴƛǇŜǊ 
bŜǘǿƻǊƪǎ ōȅ IŜǿƭŜǘǘ tŀŎƪŀǊŘ 9ƴǘŜǊǇǊƛǎŜ /ƻ ŀƴ ŜȄƛǎǘƛƴƎ {ϧt 
рлл ŎƻƴǎǘƛǘǳŜƴǘΦ IŜǿƭŜǘǘ tŀŎƪŀǊŘ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘ ƛǘǎ Ϸмп ōƛƭƭƛƻƴ 
ǘŀƪŜƻǾŜǊ ƻŦ WǳƴƛǇŜǊ bŜǘǿƻǊƪǎ ƻƴ ¢ǳŜǎŘŀȅΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ȅŀƘƻƻΗŦƛƴŀƴŎŜ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άŝǵǙƳǖŝϐάŕŝŷŝƨŎŝϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͐͐

άƦįǙƙŝǭǡ

aŀƎƴƛŦƛŎŜƴǘ 9ǳǊƻǇŜŀƴ !ŜǊƻǎǇŀŎŜ ϧ 5ŜŦŜƴŎŜ

{ƻǳǊŎŜΥ ϪaƛƪŜ½ŀŎŎŀǊŘƛ ƻƴ ·

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άŝǵǙƳǖŝϐάǵǡϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͐͑

άƦįǙƙŝǭǡ

¢Ƙƛǎ ŎƘŀǊǘ ŦǊƻƳΣ .bt κ 9tCw ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ 
ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ǎǘƻŎƪǎ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊ ǿŀǎ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ 
ŘǊƛǾŜƴ ōȅ ¦{ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǎƘƛŦǘƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴǘƻ 9ǳǊƻǇŜΦ Lƴ 
ŎƻƴǘǊŀǎǘΣ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƳŀŘŜ ƻƴƭȅ ƳƻŘŜǎǘ ǎƘƛŦǘǎΦ

{ƻǳǊŎŜΥ IƻƭƎŜǊ½

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǵǡϐάǭǙŝįǡǵǙƆŝǡϐάȔƆŝƝŕǡϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͐͒

¢ǊŜŀǎǳǊȅ ȅƛŜƭŘǎ ǎǳǊƎŜŘ ƘƛƎƘŜǊ ƻƴ ǘƘŜ ϥƎƻƻŘϥ ƴŜǿǎΣ ƭŜŘ ōȅ ǘƘŜ 
ǎƘƻǊǘπŜƴŘ όн̧ ҌуōǇǎΣ ол̧ ҌоōǇǎύΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άƦįǙƙŝǭǡ



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

άǵǡϐάǭǙŝįǡǵǙƆŝǡϐάȔƆŝƝŕζŎǵǙȍŝϐ

áįŸŝϐ͓͐

¢ƘŜ ȅƛŜƭŘ ŎǳǊǾŜ όнǎолǎύ ŦƭŀǘǘŜƴŜŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άƦįǙƙŝǭǡ



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

άǵǡϐάŎŕǡ

áįŸŝϐ͔͐

άƦįǙƙŝǭǡ

Lǘ ǎŜŜƳǎ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ƛǎ ōŜŎƻƳƛƴƎ ahw9 ŎƻƳŦƻǊǘŀōƭŜ ǿƛǘƘ ¦{! 
ǎƻǾŜǊŜƛƎƴ Ǌƛǎƪ ƻƴŎŜ ŀƎŀƛƴΦΦΦ
όōŜƭƻǿ ¦{ /5{ύ 

{ƻǳǊŎŜΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǵƙάŸƆƝǭǡϐά͏ Ȕ͎ϐάȔƆŝƝŕǡ

áįŸŝϐ͕͐

άƦįǙƙŝǭǡ

!ƴƻǘƘŜǊ [ƛȊ ¢Ǌǳǎǎ aƻƳŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ¦YΚ млȅ Dƛƭǘ ȅƛŜƭŘǎ ƧǳƳǇ 
мсōǇǎ ƻƴ Řƻǳōǘǎ ƻǾŜǊ /ƘŀƴŎŜƭƭƻǊ wŜŜǾŜǎΩǎ ŦǳǘǳǊŜΦ ¢ƘŜ ȅƛŜƭŘ ƻƴ 
олȅ Ǝƛƭǘǎ ǊƻǎŜ ҔнлōǇǎ Ǉŀǎǘ рΦп҈Φ

{ƻǳǊŎŜΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ IƻƭƎŜǊ½

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǵƙϐάŸƆƝǭǡϐά͑Ȕ͎ϐάȔƆŝƝŕǡ

áįŸŝϐ͖͐

άƦįǙƙŝǭǡ

¦Y Ǝƛƭǘ ȅƛŜƭŘǎ ƘŀǾŜ ǊŜǘǊŀŎŜŘ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǇƻǊǘƛƻƴ ƻŦ 
²ŜŘƴŜǎŘŀȅΩǎ ǎƘŀǊǇ ǿƛŘŜƴƛƴƎΦ ¢Ƙƛǎ ŦƻƭƭƻǿǎΣ ŀƴŘ ƛǎ ƛƴ ǊŜŀŎǘƛƻƴ ǘƻ 
ǘƘŜ tǊƛƳŜ aƛƴƛǎǘŜǊΩǎ ǎǘǊƻƴƎ ǇǳōƭƛŎ ǎǳǇǇƻǊǘ ŦƻǊ wŀŎƘŜƭ wŜŜǾŜǎ ƛƴ 
ƭŀǎǘ ƴƛƎƘǘΩǎ ƛƴǘŜǊǾƛŜǿ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ../Ωǎ bƛŎƪ wƻōƛƴǎƻƴΦ

{ƻǳǊŎŜΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ aƻ 9ƭ 9Ǌƛŀƴ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǵǡάŕƳƝƝįǙϐάƆƨŕŝȓ

áįŸŝϐ͐͗

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ 5ƻƭƭŀǊ ǇƻǎǘŜŘ ƛǘǎ ǎǘŜŜǇŜǎǘ ŦƛǊǎǘπƘŀƭŦ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ƻǾŜǊ ŦƛǾŜ 
ŘŜŎŀŘŜǎΣ ŀǎ ŜǊǊŀǘƛŎ ǇƻƭƛŎȅ ǎƘƛŦǘǎ ŀƴŘ ǎƛƎƴǎ ƻŦ ǎƭƻǿƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ 
ŀŎǘƛǾƛǘȅ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ ŜǊƻŘŜ ŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǎŜǊǾŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅΦ
¢ƘŜ 5ƻƭƭŀǊ LƴŘŜȄ 5· ̧LƴŘŜȄ ŦŜƭƭ млΦу҈ ƛƴ Iм нлнр ŀǎ ǘƘŜ 5ƻƭƭŀǊ 
ǿŜŀƪŜƴŜŘ ǎƘŀǊǇƭȅ ŀƎŀƛƴǎǘ ƳŀƧƻǊ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘπƳŀǊƪŜǘ ŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎΦ 
¢ƘŜ DǊŜŜƴōŀŎƪ ǘǳƳōƭŜŘ мпΦп҈ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ {ǿƛǎǎ ŦǊŀƴŎΣ моΦу҈ 
ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ 9ǳǊƻ ŀƴŘ фΦт҈ ǾŜǊǎǳǎ ǘƘŜ tƻǳƴŘΦ 9ƳŜǊƎƛƴƎπƳŀǊƪŜǘ 
ŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎ ŀƭǎƻ ǊŀƭƭƛŜŘΣ ŘŜƭƛǾŜǊƛƴƎ ǎƻƳŜ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ǎǘǊƻƴƎŜǎǘ Ǝŀƛƴǎ 
ƛƴ ȅŜŀǊǎΦ ό..Dύ

{ƻǳǊŎŜΥ IƻƭƎŜǊ½Σ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǡȎƆǡǡƆŝάǵǡϐάŷƳǙŝȓ

áįŸŝϐ͎͑

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ǎǿƛǎǎƛŜ Ƙŀǎ ŀǇǇǊŜŎƛŀǘŜŘ ƴŜŀǊƭȅ рл҈ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ нл ȅŜŀǊǎΦ 
! ǎǘǊƻƴƎŜǊ /IC ǇƻǎŜǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŦƻǊ {ǿƛǎǎ ŦƛǊƳǎΣ 
ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƭȅ ŜȄǇƻǊǘŜǊǎΣ ŀǎ ƛǘ ŜǊƻŘŜǎ ǘƘŜƛǊ ǇǊƛŎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƻƴ ǘƘŜ 
Ǝƭƻōŀƭ ǎǘŀƎŜΦ ¢Ƙƛǎ ŎƻǳƭŘ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƳŀǊƎƛƴǎ ŀƴŘ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ {ǿƛǘȊŜǊƭŀƴŘΦ bƻǘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ !ǳƎǳǎǘ нлмм 
ƘƛƎƘ ŀǘ мΦомнр ƛǎ ƴƻǘ ǘƻƻ ŦŀǊ ŀǿŀȅΦ ²Ƙŀǘ ǿƛƭƭ ǘƘŜ {b. Řƻ ƛƴ ŎŀǎŜ 
ƻŦ ōǊŜŀƪƻǳǘΚ IŜŀǾȅ ǳǎŜ ƻŦ ƛǘǎ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ όŀǘ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ƻŦ ōŜƛƴƎ 
ǇƻƛƴǘŜŘ ƻǳǘ ōȅ ¢ǊǳƳǇ ŀǎ ŀ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƳŀƴƛǇǳƭŀǘƻǊύ ŀƴŘκƻǊ 
ƴŜƎŀǘƛǾŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎΚ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άŸƳƝŕϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͑͏

DƻƭŘ ŜƴŘŜŘ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ƘƛƎƘŜǊ ŘŜǎǇƛǘŜ ƎƛǾƛƴƎ ǎƻƳŜ ōŀŎƪ ƻƴ 
ǘƻŘŀȅϥǎ ǇŀȅǊƻƭƭǎ ǇǊƛƴǘΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άƦįǙƙŝǭǡ



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

άŸƳƝŕάŎƳƦƦƳŕƆǭȔϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͑͐

άƦįǙƙŝǭǡ

DƻƭŘ IƻƭŘǎ Dŀƛƴǎ ōǳǘ {Ŝǘ ŦƻǊ CƛǊǎǘ aƻƴǘƘƭȅ 5ŜŎƭƛƴŜ ƛƴ нлнр

¢ƘŜ ǇǊŜŎƛƻǳǎ ƳŜǘŀƭ ƛǎ ǳǇ ƴŜŀǊƭȅ нр҈ ȅŜŀǊπǘƻπŘŀǘŜ ŀƴŘ ǘǊŀŘŜǎ 
ŀǊƻǳƴŘ Ϸннл ōŜƭƻǿ ƛǘǎ ǊŜŎƻǊŘ ƘƛƎƘ ǊŜŀŎƘŜŘ ƛƴ !ǇǊƛƭΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ōƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άŸƳƝŕάŎƳƦƦƳŕƆǭȔϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͑͑

άƦįǙƙŝǭǡ

/ƛǘƛ wŜǎŜŀǊŎƘ Ǝƭƻōŀƭ ŎƻƳƳƻŘƛǘƛŜǎ ƘŜŀŘ ǎŜŜǎ ƎƻƭŘ ǘǳƳōƭƛƴƎ ǘƻ 
Ϸнрлл π .b .ƭƻƻƳōŜǊƎ
aŀȄ [ŀȅǘƻƴΣ Ǝƭƻōŀƭ ŎƻƳƳƻŘƛǘƛŜǎ ƘŜŀŘ ŀǘ /L¢L wŜǎŜŀǊŎƘΣ ǇǊŜŘƛŎǘǎ 
ƎƻƭŘ ǿƛƭƭ ǘǊŀŘŜ ŀǘ ŀōƻǳǘ ϷнΣрлл ǘƻ ϷнΣтлл ƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ƘŀƭŦ ƻŦ 
ƴŜȄǘ ȅŜŀǊΣ Řƻǿƴ ŀōƻǳǘ Ϸфлл ƻǊ ǎƻ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ǿƘŜǊŜ ƛǘ ƛǎ ǘƻŘŀȅΦ 
[ŀȅǘƻƴ ǎŀƛŘ /L¢L ƘŀŘ ōŜŜƴ ōǳƭƭƛǎƘ ƻƴ ƎƻƭŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ŎƻǳǇƭŜ ƻŦ 
ȅŜŀǊǎ ŀǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŦƭƻŎƪŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊŜŎƛƻǳǎ ƳŜǘŀƭΦ IŜ ǎŀƛŘ ǇŜƻǇƭŜ 
ŀǊŜ ōǳȅƛƴƎ ƎƻƭŘ ǘƻ ƘŜŘƎŜ ŀƎŀƛƴǎǘ ŀ ŘƻǿƴǎƛŘŜ Ǌƛǎƪǎ ǘƻ ǘƘŜƛǊ 
ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ǿŜŀƭǘƘ ƻǾŜǊ ŦŜŀǊǎ ƻŦ ǎƭƻǿƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ 
Ǝƭƻōŀƭ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΦ

{ƻǳǊŎŜΥ .b .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άŎƳǖǖŝǙάŎƳƦƦƳŕƆǭȔϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͑͒

άƦįǙƙŝǭǡ

Lƴ ŎŀǎŜ ȅƻǳ ƳƛǎǎŜŘ ƛǘΦΦΦ /ƻǇǇŜǊ ƛǎ ǳǇ Ҍнф҈ ȅŜŀǊπǘƻπŘŀǘŜΦ .ŜǘǘŜǊ 
ǘƘŀƴ ƎƻƭŘΦ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άƳƆƝϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͓͑

hƛƭ ǇǊƛŎŜǎ ǿŜǊŜ ƘƛƎƘŜǊ ƻƴ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ōǳǘ ƛƴ ŎƻƴǘŜȄǘ ŦǊƻƳ ƭŀǎǘ 
ǿŜŜƪϥǎ ǇƭǳƴƎŜΣ ƛǘϥǎ ŀ ƭƻƴƎ ǿŀȅ ōŀŎƪΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άƦįǙƙŝǭǡ



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

άǵǡϐάƀįǙŕϐάǡƳŷǭϐάŕįǭį

áįŸŝϐ͔͑

5ŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ Ƨǳōƛƭŀǘƛƻƴ ŀƳƻƴƎ ǎǘƻŎƪǎ ōǳƭƭǎ ŀƴŘ ōƻƴŘ ōŜŀǊǎ ǘƻŘŀȅ 
ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ Ƨƻōǎ ŘŀǘŀΣ ǎƻƳŜ ŎƻƴǘŜȄǘ ƛǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƳŀŎǊƻ 
ŦǊƻƴǘΦΦΦ .ƻǘƘ ϥƘŀǊŘϥ ŀƴŘ ϥǎƻŦǘϥ Řŀǘŀ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǘǳƳōƭƛƴƎ ŦƻǊ ŀ 
ƳƻƴǘƘ 

{ƻǳǊŎŜΥǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



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

άǵǡϐάǖįȔǙƳƝƝϐάŝȍƳƝǵǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͕͑

IǳƎŜ !5t ƳƛǎǎΧ ǘƘŜ ǘǊŜƴŘ ƛǎ ŎƭŜŀǊΦ ϝ!5t twL±!¢9 t!¸wh[[{Υ 
πооY Ǿǎ фуY ŜȄǇΦ CƛǊǎǘ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǇǊƛƴǘ ǎƛƴŎŜ aŀǊŎƘ нлноΦ tǊƛǾŀǘŜ 
ǎŜŎǘƻǊ ƘƛǊƛƴƎ ǳƴŜȄǇŜŎǘŜŘƭȅ ŎƻƴǘǊŀŎǘŜŘ ƛƴ WǳƴŜΣ ǇŀȅǊƻƭƭǎ 
ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ŦƛǊƳ !5t ǎŀƛŘ ²ŜŘƴŜǎŘŀȅΣ ƛƴ ŀ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǎƛƎƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 
ŜŎƻƴƻƳȅ Ƴŀȅ ƴƻǘ ōŜ ŀǎ ǎǘǳǊŘȅ ŀǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ōŜƭƛŜǾŜ ŀǎ ǘƘŜȅ ōƛŘ 
ǘƘŜ {ϧt рлл ōŀŎƪ ǳǇ ǘƻ ǊŜŎƻǊŘ ǘŜǊǊƛǘƻǊȅ ǘƻ ŜƴŘ ǘƘŜ ƳƻƴǘƘΦ 
tǊƛǾŀǘŜ ǇŀȅǊƻƭƭǎ ƭƻǎǘ ооΣллл Ƨƻōǎ ƛƴ WǳƴŜΣ ǘƘŜ !5t ǊŜǇƻǊǘ 
ǎƘƻǿŜŘΣ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ǎƛƴŎŜ aŀǊŎƘ нлноΦ 9ŎƻƴƻƳƛǎǘǎ 
ǇƻƭƭŜŘ ōȅ 5ƻǿ WƻƴŜǎ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ мллΣллл ŦƻǊ ǘƘŜ 
ƳƻƴǘƘΦ ¢ƘŜ aŀȅ Ƨƻō ƎǊƻǿǘƘ ŦƛƎǳǊŜ ǿŀǎ ǊŜǾƛǎŜŘ ŜǾŜƴ ƭƻǿŜǊ ǘƻ 
Ƨǳǎǘ нфΣллл Ƨƻōǎ ŀŘŘŜŘ ŦǊƻƳ отΣлллΦ 

{ƻǳǊŎŜΥ ½ŜǊƻƘŜŘƎŜΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ /b./

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



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

άǵǡϐάŝƦǖƝƳȔƦŝƨǭϐ

áįŸŝϐ͖͑

 ! ϦǇǊƻπƎǊƻǿǘƘϦ Ƨƻō ǊŜǇƻǊǘ  ǎǘƻŎƪǎ ǎǳǊƎŜŘ ŀƴŘ ōƻƴŘǎ ǎƻƭŘ 
ƻŦŦ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ¦{ ŜŎƻƴƻƳȅ ōƭŜǿ Ǉŀǎǘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎΣ ŀŘŘƛƴƎ 
мптΣллл Ƨƻōǎ ƛƴ WǳƴŜ όǾǎ млсƪ ŜȄǇŜŎǘŜŘύΦ 
¢ƘŜ ǳƴŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ ǊŀǘŜ ŦŜƭƭ ǘƻ пΦм҈ ŦǊƻƳ пΦн҈ ŀǎ ǘƘŜ 

ǇǊƛǾŀǘŜπǎŜŎǘƻǊ ǎǳǊǾŜȅ ǎƘƻǿŜŘ фоΣллл ƴŜǿ Ƨƻōǎ ŎǊŜŀǘŜŘΣ ŀƴŘ 
ƭŀōƻǊ ŦƻǊŎŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ ǊŀǘŜ ŘƛǇǇŜŘ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ǘƻ снΦо҈Σ 
ǎǳƎƎŜǎǘƛƴƎ ŦŜǿŜǊ ǇŜƻǇƭŜ ŀǊŜ ŀŎǘƛǾŜƭȅ ǿƻǊƪƛƴƎ ƻǊ ƭƻƻƪƛƴƎ ŦƻǊ 
ǿƻǊƪΦ 
aŜŀƴǿƘƛƭŜΣ ǿŀƎŜ ƎǊƻǿǘƘ ŎŀƳŜ ƛƴ ǎƻŦǘŜǊ ǘƘŀƴ ŜȄǇŜŎǘŜŘΣ 

ǿƛǘƘ ŀǾŜǊŀƎŜ ƘƻǳǊƭȅ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ǊƛǎƛƴƎ оΦт҈ ȅŜŀǊπƻǾŜǊπȅŜŀǊΦ

{ƻǳǊŎŜΥ IƻƭƎŜǊ½Σ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



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

άǵǡϐάŝƦǖƝƳȔƦŝƨǭ

áįŸŝϐ͑͗

!5t ¸ŜǎǘŜǊŘŀȅ ππ Ϧ²Ŝ ǳǎŜ ǎƻŎƛŀƭ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ƴǳƳōŜǊǎ ŀƴŘ ǿŜ 
ǇǊƻŎŜǎǎ ǇŀȅŎƘŜŎƪǎΦ tǊƛǾŀǘŜ ǎŜŎǘƻǊ ƭƻǎǘ πооΣллл Ƨƻōǎ ƛƴ WǳƴŜΦϦ

bCt ¢ƻŘŀȅ ππ Ϧ¸ƻǳϥǊŜ ǿǊƻƴƎΗ ²Ŝ Řƻ ǇƘƻƴŜ ǎǳǊǾŜȅΦ {ƻƳŜǘƛƳŜǎ 
ǘƘŜȅ ŀƴǎǿŜǊΣ ǎƻƳŜǘƛƳŜǎ ǘƘŜȅ ŘƻƴϥǘΦ ²Ŝ ǎƘƻǿ ǇǊƛǾŀǘŜ ǎŜŎǘƻǊ 
ŎǊŜŀǘŜŘ ҌтпΣллл Ƨƻōǎ ƛƴ WǳƴŜΦϦ

{ƻǳǊŎŜΥ WŀƎǳŀǊ !ƴŀƭȅǘƛŎǎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



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

άǵǡϐάŝƦǖƝƳȔƦŝƨǭ

áįŸŝϐ͎͒

bƻǘŀōƭŜΥ /ƻƳƛƴƎ ōŀŎƪ ǘƻ ȅŜǎǘŜǊŘŀȅϥǎ ¦{ ƴƻƴ ŦŀǊƳ ǇŀȅǊƻƭƭǎ πҔ 
¢ƘŜ мптΣллл Ƨƻō Ǝŀƛƴǎ ƛƴ WǳƴŜ ǿŜǊŜ ŀƭƳƻǎǘ ŀƭƭ όƻǾŜǊ тр҈ύ ƛƴ 
ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘΦ DƻǾŜǊƴƳŜƴǘΥ ҌтоΣллл IŜŀƭǘƘŎŀǊŜΥ 
ҌофΣллл
¢ƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ Ƨƻō Ǝŀƛƴǎ ƭƻƻƪŜŘ ƭƛƪŜ ǘƘƛǎΥ
{ǘŀǘŜ ƎƻǾϥǘ ŜŘǳŎŀǘƛƻƴ ҌплΣллл
{ǘŀǘŜ ƎƻǾϥǘ ƴƻƴπŜŘǳŎŀǘƛƻƴ ҌтΣллл
[ƻŎŀƭ ƎƻǾϥǘ ŜŘǳŎŀǘƛƻƴ ҌноΣллл
[ƻŎŀƭ ƎƻǾϥǘ ƴƻƴ ŜŘǳŎŀǘƛƻƴ ҌмлΣллл
CŜŘŜǊŀƭ ƎƻǾϥǘ πтΣллл

{ƻǳǊŎŜΥ IŜŀǘƘŜǊ [ƻƴƎ ƻƴ ·

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



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

άǵǡϐάŝƦǖƝƳȔƦŝƨǭ

áįŸŝϐ͒͏

¸h¦ /!bϥ¢ a!Y9 ¢IL{ ¦tΥ
 ¢ƘŜ ¦{ Ƨƻō ƴǳƳōŜǊǎ ǿƛƭƭ ƭƛƪŜƭȅ ōŜ w9±L{95 5h²b ōȅ ƴŜŀǊƭȅ 
уллΣллл ŦƻǊ ǘƘŜ фπƳƻƴǘƘ ǇŜǊƛƻŘ ŜƴŘƛƴƎ 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнпΣ 
ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ v/9² ŘŀǘŀΦ
 ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǎ ƴƻƴπŦŀǊƳ ǇŀȅǊƻƭƭǎ ǿŜǊŜ h±9w{¢!¢95 ōȅ 

ϤууΣууу Ƨƻōǎ ŜŀŎƘ ƳƻƴǘƘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘƛǎ ǇŜǊƛƻŘΦ

{ƻǳǊŎŜΥ Dƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎ LƴǾŜǎǘƻǊ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



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

άǵǡϐάƆƨŎƳƦŝϐάŝȍƳƝǵǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͒͐

Lƴ aŀȅΣ ¦{ ǇŜǊǎƻƴŀƭ ƛƴŎƻƳŜ ŘǊƻǇǇŜŘ ōȅ лΦп҈Σ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ƳƻƴǘƘπ
ƻǾŜǊπƳƻƴǘƘ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ŀƭƳƻǎǘ п ȅŜŀǊǎΦ

{ƻǳǊŎŜΥ {ǘŜǾŜƴ wŀǘǘƴŜǊ Ϫ{ǘŜǾŜwŀǘǘƴŜǊ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



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

άǵǡϐάǡįȍƆƨŸϐάǙŝǭƆǙŝƦŝƨǭ

áįŸŝϐ͒͑

!ƳŜǊƛŎŀƴǎ ŀǊŜ ǎŀǾƛƴƎ ŦƻǊ ǊŜǘƛǊŜƳŜƴǘ ŀǘ ǊŜŎƻǊŘ ƭŜǾŜƭǎ
!ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ±ŀƴƎǳŀǊŘΩǎ άIƻǿ !ƳŜǊƛŎŀ {ŀǾŜǎ нлнрέ ǊŜǇƻǊǘΣ 
¦Φ{Φ ǿƻǊƪŜǊǎ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ŀ ǊŜŎƻǊŘ тΦт҈ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ǇŀȅŎƘŜŎƪ ƻƴ 
ŀǾŜǊŀƎŜ ǘƻ ǘƘŜƛǊ плмόƪύ Ǉƭŀƴǎ ƛƴ нлнп τ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ŜǾŜǊ 
ǊŜŎƻǊŘŜŘΦ bŜŀǊƭȅ рл҈ ƻŦ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜƛǊ ǎŀǾƛƴƎǎ 
ǊŀǘŜΣ ǳǇ ŦǊƻƳ оф҈ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ōŜŦƻǊŜΦ LƴŎƭǳŘƛƴƎ ŜƳǇƭƻȅŜǊ 
ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ ǘƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ǘƻǘŀƭ ǎŀǾƛƴƎǎ ǊŀǘŜ ǊŜŀŎƘŜŘ мн҈Σ ŀ 
ƴƻǘŀōƭŜ ƧǳƳǇ ŦǊƻƳ ммΦо҈ ŦƻǳǊ ȅŜŀǊǎ ŀƎƻΦ ¢ƘŜ ǊŜǇƻǊǘ ǊŜŦƭŜŎǘǎ 
Řŀǘŀ ŦǊƻƳ ƴŜŀǊƭȅ р Ƴƛƭƭƛƻƴ !ƳŜǊƛŎŀƴ ǿƻǊƪŜǊǎΣ ƻŦŦŜǊƛƴƎ ŀ 
ŘŜǘŀƛƭŜŘ ƭƻƻƪ ŀǘ Ƙƻǿ ǊŜǘƛǊŜƳŜƴǘ ǇƭŀƴƴƛƴƎ ƛǎ ŜǾƻƭǾƛƴƎ τ ŀƴŘ ƛǘ 
ǎƘƻǿǎ ŜƴŎƻǳǊŀƎƛƴƎ ƳƻƳŜƴǘǳƳΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ǾŀƴƎǳŀǊŘ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



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

άįǙŸŝƨǭƆƨįϐάƦƆƝŝƆϐάŸǙƳȎǭƀϐάƆƨɋįǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͒͒

5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ Ŧŀƭƭ нлно ŜƭŜŎǘƛƻƴ ǘƘŀǘ ōǊƻǳƎƘǘ WŀǾƛŜǊ aƛƭŜƛ ǘƻ ǇƻǿŜǊ 
ŀǎ ǇǊŜǎƛŘŜƴǘ ƻŦ !ǊƎŜƴǘƛƴŀΣ млу ŜŎƻƴƻƳƛǎǘǎ ǎƛƎƴŜŘ ŀ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘ 
ƻǇǇƻǎƛƴƎ ǘƘŜ ōǳƭƪ ƻŦ aƛƭŜƛΩǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǇǊƻǇƻǎŀƭǎΦ Cŀǎǘ ŦƻǊǿŀǊŘ 
ǘƻ ƳƛŘπнлнр ŀƴŘ ǘƘƛǎ ƛǎ ǿƘŜǊŜ ǿŜ ǎǘŀƴŘΥ 
мΦ DǊƻǿǘƘ ƛƴ !ǊƎŜƴǘƛƴŀ ƛǎ ƴƻǿ ŀƘŜŀŘ ƻŦ /Ƙƛƴŀ
нΦ LƴŦƭŀǘƛƻƴ ƛǎ Řƻǿƴ ōȅ ŀōƻǳǘ фл҈ ǎƛƴŎŜ aƛƭŜƛ ǘƻƻƪ ƻǾŜǊ
оΦ tƻǾŜǊǘȅ ǊŀǘŜ Ƙŀǎ ŘǊƻǇǇŜŘ ŦǊƻƳ рпΦу҈ ǘƻ омΦт҈Σ ǎŜŜ ōŜƭƻǿ

{ƻǳǊŎŜΥWƻƴ 9ǊƭƛŎƘƳŀƴ ϪWƻƴ9ǊƭƛŎƘƳŀƴ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άƦįŎǙƳ



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

άǵƨŎŝǙǭįƆƨǭƆŝǡϐάƆƨŕƆŎŝǡ

áįŸŝϐ͓͒

¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ όǘǊŀŘŜ ŀƴŘ ƎŜƻǇƻƭƛǘƛŎŀƭύ ǘǳƳōƭŜǎΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ



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

άǵǡϐάŎįƨįŕįϐάǭįǙƆŷŷ

áįŸŝϐ͔͒

 .ǊŜŀƪƛƴƎ ƴŜǿǎΥ /ŀƴŀŘŀ Ƙŀǎ ǎŎǊŀǇǇŜŘ ŀ ŘƛƎƛǘŀƭ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǘŀȄ 
ǘƘŀǘ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ¦{ ǘŜŎƘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀŦǘŜǊ 5ƻƴŀƭŘ ¢ǊǳƳǇ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ 
ǘƘŜ ƭŜǾȅ ŀǎ ŀ ϥŘƛǊŜŎǘ ŀƴŘ ōƭŀǘŀƴǘϥ ŀǘǘŀŎƪΦ  /ŀƴŀŘŀ Ƙŀǎ ǿŀƭƪŜŘ 
ōŀŎƪ ƻƴ ƛǘǎ ŘƛƎƛǘŀƭ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǘŀȄ άƛƴ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴέ ƻŦ ŀ Ƴǳǘǳŀƭƭȅ 
ōŜƴŜŦƛŎƛŀƭ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ǘǊŀŘŜ ŀǊǊŀƴƎŜƳŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ 
{ǘŀǘŜǎΣ hǘǘŀǿŀ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ {ǳƴŘŀȅ ƴƛƎƘǘΣ Ƨǳǎǘ ƻƴŜ Řŀȅ ōŜŦƻǊŜ 
ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘŀȄ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ǿŜǊŜ ŘǳŜΦέ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

{ƻǳǊŎŜΡϐC¢Σ /b./



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

άǵǡϐάŎƀƆƨįϐάǭįǙƆŷŷϐάƨŝŸƳŎƆįǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͕͒

![9w¢Υ ¢ƘŜǊŜΩǎ ƻƴƭȅ у Řŀȅǎ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ǘŀǊƛŦŦ ƴŜƎƻǘƛŀǘƛƻƴ 
ŘŜŀŘƭƛƴŜ

.ŜǘǘƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ǇƭŀŎƛƴƎ ŀƴ ун҈ ŎƘŀƴŎŜ ƻŦ ¦{π/Ƙƛƴŀ 
ǊŜŀŎƘƛƴƎ ŀƴ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŀǘ ŘŜŀŘƭƛƴŜΦ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

{ƻǳǊŎŜΡϐ.ǊŀǾƻǎ wŜǎŜŀǊŎƘ



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

άǵǡϐάƖįǖįƨϐάǭįǙƆŷŷ

áįŸŝϐ͖͒

tǊŜǎƛŘŜƴǘ 5ƻƴŀƭŘ ¢ǊǳƳǇ ŜȄǇǊŜǎǎŜŘ ŦǊǳǎǘǊŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ¦Φ{ΦπWŀǇŀƴ 
ǘǊŀŘŜ ƴŜƎƻǘƛŀǘƛƻƴǎ ƻƴ aƻƴŘŀȅ ŀǎ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ {ŜŎǊŜǘŀǊȅ {Ŏƻǘǘ 
.ŜǎǎŜƴǘ ǿŀǊƴŜŘ ǘƘŀǘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ƴƻǘƛŦƛŜŘ ƻŦ ǎƘŀǊǇƭȅ 
ƘƛƎƘŜǊ ǘŀǊƛŦŦǎ ŀǎ ŀ Wǳƭȅ ф ŘŜŀŘƭƛƴŜ ŀǇǇǊƻŀŎƘŜǎ ŘŜǎǇƛǘŜ ƎƻƻŘπŦŀƛǘƘ 
ƴŜƎƻǘƛŀǘƛƻƴǎΦ ¢ǊǳƳǇ ǿǊƻǘŜ ƛƴ ŀ ǎƻŎƛŀƭ ƳŜŘƛŀ Ǉƻǎǘ ǘƘŀǘ WŀǇŀƴϥǎ 
ǊŜƭǳŎǘŀƴŎŜ ǘƻ ƛƳǇƻǊǘ !ƳŜǊƛŎŀƴπƎǊƻǿƴ ǊƛŎŜ ǿŀǎ ŀ ǎƛƎƴ ǘƘŀǘ 
ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŎƻƳŜ ϦǎǇƻƛƭŜŘ ǿƛǘƘ ǊŜǎǇŜŎǘ ǘƻ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ 
{ǘŀǘŜǎ ƻŦ !ƳŜǊƛŎŀΦάΦ ϦL ƘŀǾŜ ƎǊŜŀǘ ǊŜǎǇŜŎǘ ŦƻǊ WŀǇŀƴΣ ǘƘŜȅ ǿƻƴϥǘ 
ǘŀƪŜ ƻǳǊ wL/9Σ ŀƴŘ ȅŜǘ ǘƘŜȅ ƘŀǾŜ ŀ ƳŀǎǎƛǾŜ ǊƛŎŜ ǎƘƻǊǘŀƎŜΣϦ 
¢ǊǳƳǇ ǿǊƻǘŜ ƻƴ ¢ǊǳǘƘ {ƻŎƛŀƭΦ Ϧ²Ŝϥƭƭ Ƨǳǎǘ ōŜ ǎŜƴŘƛƴƎ ǘƘŜƳ ŀ 
ƭŜǘǘŜǊΣ ŀƴŘ ǿŜ ƭƻǾŜ ƘŀǾƛƴƎ ǘƘŜƳ ŀǎ ŀ ¢ǊŀŘƛƴƎ tŀǊǘƴŜǊ ŦƻǊ Ƴŀƴȅ 
ȅŜŀǊǎ ǘƻ ŎƻƳŜΦϦ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

{ƻǳǊŎŜΡϐwŜǳǘŜǊǎΣ C¢



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

άǵǡϐάȍƆŝǭƨįƦϐάǭįǙƆŷŷ

áįŸŝϐ͒͗

tǊŜǎƛŘŜƴǘ 5ƻƴŀƭŘ ¢ǊǳƳǇ ǎŀƛŘ ²ŜŘƴŜǎŘŀȅ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ 
{ǘŀǘŜǎ Ƙŀǎ ǎǘǊǳŎƪ ŀ ǘǊŀŘŜ ŘŜŀƭ ǿƛǘƘ ±ƛŜǘƴŀƳ ǘƘŀǘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ŀ нл҈ 
ǘŀǊƛŦŦ ƻƴ ǘƘŜ ǎƻǳǘƘŜŀǎǘ !ǎƛŀƴ ŎƻǳƴǘǊȅΩǎ ƛƳǇƻǊǘǎ ǘƻ ǘƘŜ ¦Φ{Φ 
¢ǊǳƳǇΩǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘ ƻƴ ¢ǊǳǘƘ {ƻŎƛŀƭ ǎŀƛŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŘŜŀƭ ǿƛƭƭ 
ƎƛǾŜ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ǘŀǊƛŦŦπŦǊŜŜ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ±ƛŜǘƴŀƳΩǎ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ±ƛŜǘƴŀƳ 
ŀƭǎƻ ŀƎǊŜŜŘ ǘƘŀǘ ƎƻƻŘǎ ǿƻǳƭŘ ōŜ Ƙƛǘ ǿƛǘƘ ŀ пл҈ ǘŀǊƛŦŦ ǊŀǘŜ ƛŦ 
ǘƘŜȅ ƻǊƛƎƛƴŀǘŜŘ ƛƴ ŀƴƻǘƘŜǊ ŎƻǳƴǘǊȅ ŀƴŘ ǿŜǊŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ǘƻ 
±ƛŜǘƴŀƳ ŦƻǊ Ŧƛƴŀƭ ǎƘƛǇƳŜƴǘ ǘƻ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎΦ ¢ƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎΣ 
ƪƴƻǿƴ ŀǎ ǘǊŀƴǎǎƘƛǇǇƛƴƎΣ ƛǎ ǳǎŜŘ ǘƻ ŎƛǊŎǳƳǾŜƴǘ ǘǊŀŘŜ ōŀǊǊƛŜǊǎΦ 
/ƘƛƴŀΣ ŀ ǘƻǇ ŜȄǇƻǊǘŜǊ ǘƻ ǘƘŜ ¦Φ{ΦΣ Ƙŀǎ ǊŜǇƻǊǘŜŘƭȅ ǳǎŜŘ ±ƛŜǘƴŀƳ 
ŀǎ ŀ ǘǊŀƴǎǎƘƛǇƳŜƴǘ ƘǳōΦ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

{ƻǳǊŎŜΡϐeù



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

άǵǡϐάȍƆŝǭƨįƦϐάǭįǙƆŷŷ

áįŸŝϐ͓͎

±ƛŜǘƴŀƳ ƛǎ ǘƻ Ǉŀȅ нл҈ ǘŀǊƛŦŦǎ ƻƴ ŀƭƭ ƎƻƻŘǎ ǎŜƴǘ ǘƻ ǘƘŜ ¦{Φ 
aŜŀƴǿƘƛƭŜΣ ǘƘŜ ¦{ ǿƛƭƭ ƎŜǘ ǘƻǘŀƭ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ǘƘŜ ±ƛŜǘƴŀƳŜǎŜ 
ƳŀǊƪŜǘǎ π ǘƘŜȅ Ŏŀƴ ǎŜƭƭ ¦{ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǘƘŜǊŜ ŦƻǊ л҈ ǘŀǊƛŦŦǎΦ 
aƻǊŜƻǾŜǊΣ ǘƘŜ ¦{ ǿƛƭƭ ŎƘŀǊƎŜ ±ƛŜǘƴŀƳ ŀ пл҈ ǘŀǊƛŦŦ ƻƴ ϥŀƴȅ 
ǘǊŀƴǎǎƘƛǇǇƛƴƎϥΣ ŀ ǎǘŜŜǇ ƭŜǾȅ ǘƘŀǘ ŎƻǳƭŘ ǊŀǘǘƭŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǎǘƛƭƭ 
ƘƻǇƛƴƎ ǘƻ ǎŜŎǳǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǊŜƭƛŜŦ ŦǊƻƳ ¢ǊǳƳǇΩǎ ϥƭƛōŜǊŀǘƛƻƴ Řŀȅϥ 
ǘŀǊƛŦŦǎΦ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

{ƻǳǊŎŜΡϐeù



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

άŎƀƆƨįϐάȍƆŝǭƨįƦϐάǵǡϐάǭǙįŕŝϐάŝȓǖƳǙǭ

áįŸŝϐ͓͏

.ŜƛƧƛƴƎ .ǊŀŎŜǎ ŦƻǊ ¦{ ¢ǊŀŘŜ 5Ŝŀƭǎ ¢Ƙŀǘ !ƛƳ ǘƻ {Ƙǳǘ hǳǘ /ƘƛƴŀΦ 
¢ƘŜ ¦{π±ƛŜǘƴŀƳ ǘǊŀŘŜ ŘŜŀƭ ƛǎ ŀƛƳŜŘ ŀǘ ƛǎƻƭŀǘƛƴƎ /Ƙƛƴŀ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ 
ōȅ ǘŀǊƎŜǘƛƴƎ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ /ƘƛƴŜǎŜ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘǎ ƛƴ ƎƻƻŘǎ ŜȄǇƻǊǘŜŘ 
ŦǊƻƳ ±ƛŜǘƴŀƳ ǘƻ ǘƘŜ ¦{Φ ¢ƘŜ ŘŜŀƭ ƛƳǇƻǎŜǎ ŀ ǘƛŜǊŜŘ ǘŀǊƛŦŦ ǎȅǎǘŜƳ 
ǿƘŜǊŜ ±ƛŜǘƴŀƳŜǎŜ ŜȄǇƻǊǘǎ ŎƻƴǘŀƛƴƛƴƎ /ƘƛƴŜǎŜ ƛƴǇǳǘǎ ŦŀŎŜ 
ƘƛƎƘŜǊ ǘŀǊƛŦŦǎτнл҈ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅΣ ŀƴŘ ǳǇ ǘƻ пл҈ ƻƴ ƎƻƻŘǎ 
ǎǳǎǇŜŎǘŜŘ ƻŦ ōŜƛƴƎ ǘǊŀƴǎǎƘƛǇǇŜŘ ŦǊƻƳ /Ƙƛƴŀ ǘƘǊƻǳƎƘ ±ƛŜǘƴŀƳ 
ǿƛǘƘ ƳƛƴƛƳŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŘŜǎƛƎƴŜŘ ǘƻ ǇǊŜǾŜƴǘ /ƘƛƴŜǎŜ 
ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŦǊƻƳ ōȅǇŀǎǎƛƴƎ ¦{ ǘŀǊƛŦŦǎ ōȅ ǊƻǳǘƛƴƎ ǘƘŜƳ ǘƘǊƻǳƎƘ 
±ƛŜǘƴŀƳΣ ŀ ǇǊŀŎǘƛŎŜ ǘƘŀǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŀŦǘŜǊ ŜŀǊƭƛŜǊ ¦{π/Ƙƛƴŀ ǘǊŀŘŜ 
ǘŜƴǎƛƻƴǎ ƭŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƻ ǊŜƭƻŎŀǘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ǘƻ ±ƛŜǘƴŀƳΦ

{ƻǳǊŎŜΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ



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

άǵǡϐάŌƆƝƝϐ

áįŸŝϐ͓͐

.w9!YLbD ҔҔҔ  5ƻƴŀƭŘ ¢ǊǳƳǇ Ƙŀǎ ǎŜŎǳǊŜŘ ǇŀǎǎŀƎŜ ƻŦ Ƙƛǎ 
ŦƭŀƎǎƘƛǇ ǘŀȄ ŀƴŘ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛƻƴ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ IƻǳǎŜ ƻŦ 
wŜǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛǾŜǎ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ǘƘŜ ōƛƭƭΣ ƘŀƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ¦{ ǇǊŜǎƛŘŜƴǘ ŀ 
ǇƻƭƛǘƛŎŀƭ ǘǊƛǳƳǇƘ ǎƛȄ ƳƻƴǘƘǎ ƛƴǘƻ Ƙƛǎ ǎŜŎƻƴŘ ǘŜǊƳ Φ  ¢ƘŜ 
нму ǘƻ нмп ǾƻǘŜ ōȅ ǘƘŜ IƻǳǎŜ ƻƴ ¢ƘǳǊǎŘŀȅ ŎŀƳŜ ŀŦǘŜǊ 
5ŜƳƻŎǊŀǘƛŎ ƳƛƴƻǊƛǘȅ ƭŜŀŘŜǊ IŀƪŜŜƳ WŜŦŦǊƛŜǎ ǎǇƻƪŜ ŀƎŀƛƴǎǘ ǿƘŀǘ 
ƘŜ ŎŀƭƭŜŘ ǘƘŜ άǳƎƭȅέ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ŀ ǊŜŎƻǊŘ ŜƛƎƘǘ ƘƻǳǊǎ ŀƴŘ пп 
ƳƛƴǳǘŜǎΣ ƛƴ ŀ ǎȅƳōƻƭƛŎ ŀŎǘ ƻŦ ŘŜŦƛŀƴŎŜΦ ¢ƘŜ IƻǳǎŜΩǎ ŀǇǇǊƻǾŀƭ 
ŎŀƳŜ ƘƻǳǊǎ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ǇǊŜǎƛŘŜƴǘ ǉǳŀǎƘŜŘ ŀ ǊŜōŜƭƭƛƻƴ ŀƳƻƴƎ 
IƻǳǎŜ wŜǇǳōƭƛŎŀƴǎ ǿƘƻ ǘƘǊŜŀǘŜƴŜŘ ǘƻ ƘƻƭŘ ǳǇ ǿƘŀǘ ¢ǊǳƳǇ 
Ŏŀƭƭǎ Ƙƛǎ άōƛƎΣ ōŜŀǳǘƛŦǳƭ ōƛƭƭέΦ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

{ƻǳǊŎŜΡϐC¢ όƭƛƴƪ ǘƻ ǘƘŜ ŀǊǘƛŎƭŜ  ƘǘǘǇǎΥκκƭƴƪŘΦƛƴκŜǊǊǎсƎǘǳύ



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

άǵǡϐάŌƆƝƝϐάŕŝŌǭ

áįŸŝϐ͓͑

{ƻƳŜ ǘƘƻǳƎƘǘǎ ōȅ wŀȅ 5ŀƭƛƻ ƻƴ ǘƘŜ .ƛƎ .ŜŀǳǘƛŦǳƭ .ƛƭƭ 
Ϧbƻǿ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ōǳŘƎŜǘ ōƛƭƭ Ƙŀǎ ǇŀǎǎŜŘ /ƻƴƎǊŜǎǎΣ ǿŜ Ŏŀƴ ǎŜŜ 
ǿƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘƛƻƴǎ ƭƻƻƪ ƭƛƪŜ ŦƻǊ ŘŜŦƛŎƛǘǎΣ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŘŜōǘΣ 
ŀƴŘ ŘŜōǘ ǎŜǊǾƛŎŜ ŜȄǇŜƴǎŜǎΦ Lƴ ōǊƛŜŦΣ ǘƘŜ ōƛƭƭ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƭŜŀŘ 
ǘƻ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ƻŦ ŀōƻǳǘ Ϸт ǘǊƛƭƭƛƻƴ ŀ ȅŜŀǊ ǿƛǘƘ ƛƴŦƭƻǿǎ ƻŦ ŀōƻǳǘ Ϸр 
ǘǊƛƭƭƛƻƴ ŀ ȅŜŀǊΣ ǎƻ ǘƘŜ ŘŜōǘΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƴƻǿ ŀōƻǳǘ сȄ ƻŦ ǘƘŜ ƳƻƴŜȅ 
ǘŀƪŜƴ ƛƴΣ млл ǇŜǊŎŜƴǘ ƻŦ D5tΣ ŀƴŘ ŀōƻǳǘ ϷнолΣллл ǇŜǊ 
!ƳŜǊƛŎŀƴ ŦŀƳƛƭȅΣ ǿƛƭƭ ǊƛǎŜ ƻǾŜǊ ǘŜƴ ȅŜŀǊǎ ǘƻ ŀōƻǳǘ тΦрȄ ǘƘŜ 
ƳƻƴŜȅ ǘŀƪŜƴ ƛƴΣ мол ǇŜǊŎŜƴǘ ƻŦ D5tΣ ŀƴŘ ϷпнрΣллл ǇŜǊ ŦŀƳƛƭȅΦέ 

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ



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

άǵǡϐάŌƆƝƝϐάŕŝŌǭ

áįŸŝϐ͓͒

¢ƘŜ ǎƪȅ ƛǎ ǘƘŜ ƭƛƳƛǘΦΦΦ IŀǊǘƴŜǘǘ .ƻŦ!Υ tƻǊƪȅ .ƛƎ .ŜŀǳǘƛŦǳƭ .ƛƭƭ ǎŜǘ 
ǘƻ ǊŀƛǎŜ ¦{ ŘŜōǘ ŎŜƛƭƛƴƎ Ϸрǘƴ ǘƻ Ϸпмǘƴ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ



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

άǵǡϐάǭǙǵƦǖϐάŌƆƝƝ

áįŸŝϐ͓͓

{ŜƴŀǘŜ ƳŀǊŀǘƘƻƴ ǾƻǘŜ ƻǾŜǊ ¢ǊǳƳǇϥǎ ōǳŘƎŜǘ ōƛƭƭ ǿŀǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ 
ƭƻƴƎŜǎǘΦ
¢ƘŜ ¦Φ{Φ {ŜƴŀǘŜ Ƨǳǎǘ ǿŜƴǘ ǘƘǊƻǳƎƘ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƭƻƴƎŜǎǘ ǾƻǘƛƴƎ 
ƳŀǊŀǘƘƻƴǎ ƛƴ ǊŜŎŜƴǘ ƘƛǎǘƻǊȅ ƻǾŜǊ ¢ǊǳƳǇΩǎ ōǳŘƎŜǘ ōƛƭƭΦ ¢Ƙƛǎ 
ǇǊƻŎŜǎǎΣ ƪƴƻǿƴ ŀǎ ŀ άǾƻǘŜπŀπǊŀƳŀΣέ ŀƭƭƻǿǎ ǎŜƴŀǘƻǊǎ ǘƻ ǇǊƻǇƻǎŜ 
ŀƴ ǳƴƭƛƳƛǘŜŘ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŀƳŜƴŘƳŜƴǘǎ ǘƻ ŀ ōǳŘƎŜǘ ǊŜǎƻƭǳǘƛƻƴ ƻǊ 
ǊŜŎƻƴŎƛƭƛŀǘƛƻƴ ōƛƭƭ τ ŜŀŎƘ ƻŦ ǿƘƛŎƘ Ƴǳǎǘ ōŜ ǾƻǘŜŘ ƻƴ ƛƴ 
ǎǳŎŎŜǎǎƛƻƴΦ ¢Ƙƛǎ ǊŜŎŜƴǘ ǎŜǎǎƛƻƴ ǎŀǿ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ƴǳƳōŜǊǎ 
ƻŦ Ǌƻƭƭ Ŏŀƭƭ ǾƻǘŜǎ ŜǾŜǊ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ƛƴ ōǳŘƎŜǘ ŘŜƭƛōŜǊŀǘƛƻƴǎΦ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

{ƻǳǊŎŜΡϐäŜǳǘŜǊǎ



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

άǭǙǵƦǖϐάŝƝƳƨζƦǵǡƙϐ

áįŸŝϐ͓͔

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ



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

άǭǙǵƦǖϐάŝƝƳƨζƦǵǡƙϐ

áįŸŝϐ͓͕

¢ƘŜ tƻƭȅƳŀǊƪŜǘ ŦƻǊ aǳǎƪ ŦƻǊƳƛƴƎ Ƙƛǎ ƻǿƴ ǇŀǊǘȅ ōȅ ŜƴŘ ƻŦ ȅŜŀǊ 
ŀǊŜ ǎƻŀǊƛƴƎΦ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

{ƻǳǊŎŜΡϐǖƳƝȔƦįǙƙŝǭ



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

άǭǙǵƦǖϐάŝƝƳƨζƦǵǡƙϐ

áįŸŝϐ͓͖

9[hb C[h!¢{ .[¦9twLb¢ Chw ! b9² Ϧ!a9wL/! t!w¢¸έ 
th²9w t[!¸
CƻǊƎŜǘ ǘƘŜ ǇǊŜǎƛŘŜƴŎȅ π 9ƭƻƴΩǎ ƛŘŜŀΚ CƭƛǇ Ƨǳǎǘ ŜƴƻǳƎƘ ǎŜŀǘǎ ǘƻ 
ōŜŎƻƳŜ ǘƘŜ ƪƛƴƎƳŀƪŜǊΦ
IŜΩǎ ǘŀƭƪƛƴƎ нςо {ŜƴŀǘŜ ǊŀŎŜǎΣ уςмл IƻǳǎŜ ŘƛǎǘǊƛŎǘǎΦ ¢ƘŀǘΩǎ ƛǘΦ
ϪŜƭƻƴƳǳǎƪ Υ ϦDƛǾŜƴ ǘƘŜ ǊŀȊƻǊπǘƘƛƴ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾŜ ƳŀǊƎƛƴǎΣ ǘƘŀǘ 
ǿƻǳƭŘ ōŜ ŜƴƻǳƎƘ ǘƻ ǎŜǊǾŜ ŀǎ ǘƘŜ ŘŜŎƛŘƛƴƎ ǾƻǘŜ ƻƴ ŎƻƴǘŜƴǘƛƻǳǎ 
ƭŀǿǎΣ ŜƴǎǳǊƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ǎŜǊǾŜ ǘƘŜ ǘǊǳŜ ǿƛƭƭ ƻŦ ǘƘŜ ǇŜƻǇƭŜΦϦ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

{ƻǳǊŎŜΡϐЎŝƝƳƨƦǵǡƙϐǭƀǙǵ±įǙƆƳϐ³įȎŷįƝƳƨĝ



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

άŷŝŕϐάǙįǭŝϐάŝȓǖŝŎǭįǭƆƳƨǡ

áįŸŝϐ͓͗

hǾŜǊŀƭƭ нлнр CŜŘ ǊŀǘŜ Ŏǳǘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ǘǳƳōƭŜŘ ƻƴ Ϧ.ƛƎ 
.ŜŀǳǘƛŦǳƭ .ƛƭƭϦ ōŜƛƴƎ ǇŀǎǎŜŘ ϧ ōŜǘǘŜǊ ǳǎ ǇŀȅǊƻƭƭǎ 

{ƻǳǊŎŜΥ Dƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎ LƴǾŜǎǘƻǊ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ



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

άŷŝŕϐάǙįǭŝϐάŝȓǖŝŎǭįǭƆƳƨǡ

áįŸŝϐ͔͎

hǾŜǊŀƭƭ нлнр CŜŘ ǊŀǘŜ Ŏǳǘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ǘǳƳōƭŜŘ ƻƴ Ϧ.ƛƎ 
.ŜŀǳǘƛŦǳƭ .ƛƭƭϦ ōŜƛƴƎ ǇŀǎǎŜŘ ϧ ōŜǘǘŜǊ ǳǎ ǇŀȅǊƻƭƭǎ 

{ƻǳǊŎŜΥ Dƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎ LƴǾŜǎǘƻǊ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ



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

άŷŝŕϐάǖƳȎŝƝƝϐάǙįǭŝ

áįŸŝϐ͔͏

.w9!YLbDΥ th²9[[ {!¸{ τ I9 5h9{ άbh¢έ ¢!Y9 W¦[¸ w!¢9 
/¦¢ hCC ¢I9 ¢!.[9

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐



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

άǵǡϐάŷŝŕάǖŝǙŎŝǖǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͔͐

hƴƭȅ мс҈ ƻŦ ǊŜǎǇƻƴŘŜƴǘǎ ƛƴ ŀ ǊŜŎŜƴǘ 5ŜǳǘǎŎƘŜ .ŀƴƪ ǎǳǊǾŜȅ 
ōŜƭƛŜǾŜ ǘƘŜ CŜŘ ƛǎ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘΣ ǿƛǘƘ нр҈ ǎŜŜƛƴƎ 
ǇƻƭƛǘƛŎŀƭ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ƭƻǿŜǊ ǊŀǘŜǎΦ

{ƻǳǊŎŜΥ5. ǘƘǊǳ [ƛȊ !ōǊŀƳƻǿƛŎȊ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ



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

άǵǡϐάƦ͐ϐάƦƳƨŝȔϐάǙŝŎƳǙŕ

áįŸŝϐ͔͑

¦{ ƳƻƴŜȅ ǎǳǇǇƭȅ ƛǎ ǊŜπǎǳǊƎƛƴƎΥ ¦{ aн ƳƻƴŜȅ ǎǳǇǇƭȅ 
ƧǳƳǇŜŘ пΦр҈ ȅŜŀǊπƻǾŜǊπȅŜŀǊ ƛƴ aŀȅΣ ǘƻ ŀ ǊŜŎƻǊŘ ϷнмΦфп 
¢wL[[LhbΦ ¢Ƙƛǎ Ƙŀǎ ƴƻǿ ǎǳǊǇŀǎǎŜŘ ǘƘŜ aŀǊŎƘ нлнн ǊŜŎƻǊŘ ƻŦ 
ϷнмΦус ǘǊƛƭƭƛƻƴΦ CƻǊ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΣ ǘƘŜ нлллπнлнр ŀƴƴǳŀƭ ƎǊƻǿǘƘ 
ǊŀǘŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ сΦо҈Φ

{ƻǳǊŎŜΥ /ƘŀǊǘ ϪŜŎƻƴƻǾƛǎǳŀƭǎ ǘƘǊǳ Dƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎ LƴǾŜǎǘƻǊ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ



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

άŌƆǭŎƳƆƨϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͔͒

.ƛǘŎƻƛƴ ǘŜǎǘŜŘ ǳǇ ƴŜŀǊ ǊŜŎƻǊŘ ƘƛƎƘǎ ǘƻŘŀȅ ōŜŦƻǊŜ ŦŀŘƛƴƎ ōŀŎƪ ŀ 
ƭƛǘǘƭŜΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ



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

άŌƆǭŎƳƆƨϐάƦįǙƙŝǭζȍįƝǵŝϐάŕƳƦƆƨįƨŎŝ

áįŸŝϐ͔͓

.ƛǘŎƻƛƴ ƴƻǿ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ŦƻǊ ср҈ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ŎǊȅǇǘƻ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜΣ 
ǳǇ ŦǊƻƳ ŀ ƭƻǿ ƻŦ оу҈ ƛƴ ƭŀǘŜ нлннΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ .ƛǘŎƻƛƴ 
ƳŀǊƪŜǘ ǎƘŀǊŜ ǎƛƴŎŜ WŀƴǳŀǊȅ нлнмΦ Ϸ.¢/

{ƻǳǊŎŜΥ /ƘŀǊƭƛŜ .ƛƭŜƭƭƻ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ



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

άŌƆǭŎƳƆƨϐάŝǭŷ

áįŸŝϐ͔͔

.ƭŀŎƪwƻŎƪ .ƛǘŎƻƛƴ 9¢C 5ǊƛǾŜǎ aƻǊŜ wŜǾŜƴǳŜ ¢Ƙŀƴ Lǘǎ {ϧt рлл 
CǳƴŘΦ .ƭŀŎƪwƻŎƪΩǎ ƛ{ƘŀǊŜǎ .ƛǘŎƻƛƴ ¢Ǌǳǎǘ όL.L¢ύ Ƙŀǎ ƴƻǿ 
ƻǾŜǊǘŀƪŜƴ ƛǘǎ ŦƭŀƎǎƘƛǇ {ϧt рлл 9¢C όL±±ύ ƛƴ ŀƴƴǳŀƭ ŦŜŜ 
ƎŜƴŜǊŀǘƛƻƴ τ ŘŜǎǇƛǘŜ L±± ōŜƛƴƎ ƴŜŀǊƭȅ фȄ ƭŀǊƎŜǊ ƛƴ ŀǎǎŜǘǎΦ
 π L.L¢Υ ϤϷтр. !¦a μ лΦнр҈ ŜȄǇŜƴǎŜ Ǌŀǘƛƻ Ҧ ϷмутΦнaκȅŜŀǊ ƛƴ 
ŦŜŜǎ
 π L±±Υ ϤϷснп. !¦a μ лΦло҈ ŜȄǇŜƴǎŜ Ǌŀǘƛƻ Ҧ ϷмутΦмaκȅŜŀǊ ƛƴ 
ŦŜŜǎ
L.L¢ Ƙŀǎ ǎŜŜƴ ƛƴŦƭƻǿǎ ƛƴ мт ƻŦ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ му ƳƻƴǘƘǎΣ ƴƻǿ ƘƻƭŘƛƴƎ 
ƻǾŜǊ рр҈ ƻŦ ŀƭƭ ¦Φ{Φ .ƛǘŎƻƛƴ 9¢C ŀǎǎŜǘǎΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ !ǊƪƘŀƳ 
LƴǘŜƭƭƛƎŜƴŎŜΣ .ƭŀŎƪwƻŎƪ ƘƻƭŘǎ ƻǾŜǊ сфсΣллл .¢/Φ

{ƻǳǊŎŜΥ ōƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ



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

άŌƆǭŎƳƆƨϐάɋƳȎǡ

áįŸŝϐ͔͕

 tǳōƭƛŎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ōƻǳƎƘǘ ƳƻǊŜ ōƛǘŎƻƛƴ ǘƘŀƴ 9¢Cǎ ŘƛŘ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǘƘƛǊŘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƛƴ ŀ ǊƻǿΦ  /ƻǊǇƻǊŀǘŜ ǘǊŜŀǎǳǊƛŜǎ ƘŀǾŜ ǎǳǊǇŀǎǎŜŘ 
9¢Cǎ ƛƴ ōƛǘŎƻƛƴ ōǳȅƛƴƎ ŦƻǊ ŀ ǘƘƛǊŘ ŎƻƴǎŜŎǳǘƛǾŜ ǉǳŀǊǘŜǊ ŀǎ ƳƻǊŜ 
ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘǊȅ ǘƻ ōŜƴŜŦƛǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ aƛŎǊƻ{ǘǊŀǘŜƎȅ Ǉƭŀȅōƻƻƪ ƛƴ ŀ 
ƳƻǊŜ ŎǊȅǇǘƻπŦǊƛŜƴŘƭȅ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΦ tǳōƭƛŎ 
ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀŎǉǳƛǊŜŘ ŀōƻǳǘ момΣллл Ŏƻƛƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǉǳŀǊǘŜǊΣ 
ƎǊƻǿƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ōƛǘŎƻƛƴ ōŀƭŀƴŎŜ му҈Σ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ Řŀǘŀ ǇǊƻǾƛŘŜǊ 
.ƛǘŎƻƛƴ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎΦ 9¢Cǎ ǎƘƻǿŜŘ ŀƴ у҈ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻǊ ŀōƻǳǘ 
мммΣллл .¢/ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǇŜǊƛƻŘΦ tǳōƭƛŎ ŎƻƳǇŀƴȅ ōƛǘŎƻƛƴ 
ƘƻƭŘƛƴƎǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ п҈ ƛƴ !ǇǊƛƭΣ ŀ ǘǳƳǳƭǘǳƻǳǎ ƳƻƴǘƘ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ 
ƳŀǊƪŜǘ ǿŀǎ ǊƻŎƪŜŘ ōȅ tǊŜǎƛŘŜƴǘ 5ƻƴŀƭŘ ¢ǊǳƳǇΩǎ ƛƴƛǘƛŀƭ ǘŀǊƛŦŦǎ 
ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘΣ ǾŜǊǎǳǎ н҈ ŦƻǊ 9¢CǎΦ

{ƻǳǊŎŜΥ Ϫ/ŀǊƭ.aŜƴƎŜǊ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ



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

άŌƆǭŎƳƆƨϐάƳȎƨŝǙǡ

áįŸŝϐ͔͖

²Ƙƻϥǎ ƘƻƭŘƛƴƎ ōƛǘŎƻƛƴΚ .ƛǘŎƻƛƴ 9¢CǎΣ ǿƘƻǎŜ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜ ¦Φ{Φ 
ƭŀǳƴŎƘ ƛƴ WŀƴǳŀǊȅ нлнп ǿŀǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ 9¢C 
ŘŜōǳǘǎ ƛƴ ƘƛǎǘƻǊȅΣ ǎǘƛƭƭ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ƘƻƭŘŜǊǎ ƻŦ ōƛǘŎƻƛƴ 
ōȅ Ŝƴǘƛǘȅ ǿƛǘƘ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ мΦп Ƴƛƭƭƛƻƴ Ŏƻƛƴǎ ƘŜƭŘ ǘƻŘŀȅΣ 
ǊŜǇǊŜǎŜƴǘƛƴƎ ŀōƻǳǘ сΦу҈ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛȄŜŘ ǎǳǇǇƭȅ ŎŀǇ ƻŦ нм ƳƛƭƭƛƻƴΦ 
tǳōƭƛŎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƘƻƭŘ ŀōƻǳǘ уррΣллл ŎƻƛƴǎΣ ƻǊ ŀōƻǳǘ п҈Φ

{ƻǳǊŎŜΥ /b./

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ



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

άŌƆǭŎƳƆƨϐάƀƳƝŕƆƨŸ

áįŸŝϐ͔͗

.w9!YLbDΥ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ .ƛǘŎƻƛƴ IƻƭŘƛƴƎǎ {ƪȅǊƻŎƪŜǘΣ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ 
{ǘŀŎƪƛƴƎ DƻŜǎ tŀǊŀōƻƭƛŎΦ tǊŜǇŀǊŜ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎƭȅΦ

{ƻǳǊŎŜΥ Ϫ/ŀǊƭ.aŜƴƎŜǊ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ



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

άǡǭǙįǭŝŸȔϐάǡǖ͓͎ ͎ϐάŝǘǵƆǭȔ

áįŸŝϐ͕͎

{ǘǊŀǘŜƎȅ ƴƻǿ ǎŀǘƛǎŦƛŜǎ ŀƭƭ {tрлл ƛƴŎƭǳǎƛƻƴ ŎǊƛǘŜǊƛŀΦ Ϸa{¢w

{ƻǳǊŎŜΥ /ƘǊƛǎ aƛƭƭŀǎ Ϫ/ƘǊƛǎaaƛƭƭŀǎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ



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

άŌƆǭƦƆƨŝϐάŝǘǵƆǭȔϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͕͏

.w9!YLbDΥ ¢ƻƳ [ŜŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ŎƘŀƛǊƳŀƴ ƻƴ ǘƘŜ 
ōƻŀǊŘ ƻŦ ŘƛǊŜŎǘƻǊǎ ŦƻǊ .ƛǘƳƛƴŜΣ ŀ .ƛǘŎƻƛƴ ƳƛƴŜǊΦ ¢ƻŘŀȅ ǘƘŜȅ 
ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ŀ Ϸнрлa ǇǊƛǾŀǘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ǘƻ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘ ōǳȅƛƴƎ 
9ǘƘŜǊŜǳƳ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ Ϸ9¢I ǘǊŜŀǎǳǊȅΦ Ϸ.abwΣ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎ ǎǘƻŎƪ ŦƻǊ 
.ƛǘƳƛƴŜΣ ƛǎ ǳǇ пу҈ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜπƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƻƳ [ŜŜΥ ά{ǘŀōƭŜŎƻƛƴǎ 
ƘŀǾŜ ǇǊƻǾŜƴ ǘƻ ōŜ ǘƘŜ Ψ/ƘŀǘDt¢Ω ƻŦ ŎǊȅǇǘƻΣ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ǊŀǇƛŘ 
ŀŘƻǇǘƛƻƴ ōȅ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎΣ ƳŜǊŎƘŀƴǘǎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎŜǊǾƛŎŜǎ 
ǇǊƻǾƛŘŜǊǎΣέ [ŜŜ ǎŀƛŘ ƛƴ ŀ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘΦ ά9ǘƘŜǊŜǳƳ ƛǎ ǘƘŜ 
ōƭƻŎƪŎƘŀƛƴ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǎǘŀōƭŜŎƻƛƴ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ŀǊŜ 
ǘǊŀƴǎŀŎǘŜŘ ŀƴŘ ǘƘǳǎΣ 9¢I ǎƘƻǳƭŘ ōŜƴŜŦƛǘ ŦǊƻƳ ǘƘƛǎ ƎǊƻǿǘƘΦέ

{ƻǳǊŎŜΥ ϪŀƳƛǘƛǎƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ƻƴ ·

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ



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

άǡƳƝįƨįϐάŝǭŷ

áįŸŝϐ͕͐

CƛǊǎǘ ǎǇƻǘ {ƻƭŀƴŀ ǎǘŀƪƛƴƎ 9¢C ƛǎ ƻŦŦƛŎƛŀƭƭȅ ƭƛǾŜ

{ƻǳǊŎŜΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ



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

άǙƳŌƆƨƀƳƳŕϐάǭƳƙŝƨǡϐάǭǙįŕƆƨŸϐάŝǵǙƳǖŝ

áįŸŝϐ͕͑

wƻōƛƴƘƻƻŘ ¢ƻƪŜƴƛȊŜǎ ¦{ /ƻƳǇŀƴȅ {ƘŀǊŜǎ ŦƻǊ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ¢ǊŀŘŜǊǎ 
wƻōƛƴƘƻƻŘ aŀǊƪŜǘǎ LƴŎΦ ƛǎ ƳŀƪƛƴƎ ǘƻƪŜƴƛȊŜŘ ¦{ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ 
ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǘƻ мрлΣллл ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ƛƴ ол ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ нп ƘƻǳǊǎ ŀ ŘŀȅΣ 
ŦƛǾŜ Řŀȅǎ ŀ ǿŜŜƪΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ǿƛƭƭ ƻǿƴ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜǎ ōŀŎƪƛƴƎ ǘƘŜ 
ǘƻƪŜƴǎΣ ŀƴŘ ǘƻƪŜƴ ƘƻƭŘŜǊǎ ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ōŜƴŜŦƛǘǎ ƻŦ ǘƘŜ 
ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ǎŜŎǳǊƛǘȅΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŘƛǾƛŘŜƴŘǎΣ ōǳǘ ǾƻǘƛƴƎ ǊƛƎƘǘǎ ǿƻƴΩǘ 
ōŜ ƛƴƛǘƛŀƭƭȅ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘΦ wƻōƛƴƘƻƻŘ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ Ǌƻƭƭ ƻǳǘ ǇŜǊǇŜǘǳŀƭ 
ŦǳǘǳǊŜǎ ŦƻǊ ŎǊȅǇǘƻŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎ ƛƴ 9ǳǊƻǇŜ ōȅ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ 
ǎǳƳƳŜǊΣ ŀƭƭƻǿƛƴƎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘ ŀƴ ŀǎǎŜǘΩǎ ǇǊƛŎŜ ǿƛǘƘƻǳǘ 
ŜǎǘŀōƭƛǎƘƛƴƎ ŀ ǘŜǊƳƛƴŀǘƛƻƴ ŘŀǘŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎǇŜŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ōƭƻƻƳōŜǊƎ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŎǙȔǖǭƳǡ



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

άǙŝǡŝǙȍŝǡϐάǙįƨƙƆƨŸǡϐάŷŝŕϐάŌƳƖ

áįŸŝϐ͕͒

¢ƻǇ мл ƭŀǊƎŜǎǘ ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪǎ ƛƴ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ

{ƻǳǊŎŜΥ¢ƘŜ ²ƻǊƭŘ wƴƪƛƴƎ ϪǿƻǊƭŘǊŀƴƪƛƴƎψ ƻƴ ·

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άǵǡϐάǡƳŎƆįƝζǡŝŎǵǙƆǭȔϐάŝȍƳƝǵǭƆƳƨϐάǙįǭƆƳ

áįŸŝϐ͕͓

²Ƙȅ ǘƘŜ {ƻŎƛŀƭ {ŜŎǳǊƛǘȅ ƳŀǘƘ ŘƻŜǎƴΩǘ ǿƻǊƪ ŀƴȅƳƻǊŜΥ ²ƘŜƴ 
{ƻŎƛŀƭ {ŜŎǳǊƛǘȅ ŦƛǊǎǘ ǎǘŀǊǘŜŘ ǇŀȅƛƴƎ ōŜƴŜŦƛǘǎ ƛƴ мфплΣ ǘƘŜǊŜ ǿŜǊŜ 
мрф ǿƻǊƪŜǊǎ ǇǳǘǘƛƴƎ ƳƻƴŜȅ ƛƴ ŦƻǊ ŜǾŜǊȅ м ǇŜǊǎƻƴ ǘŀƪƛƴƎ ƳƻƴŜȅ 
ƻǳǘΦ ¢ƘŜ Ǌŀǘƛƻ ǘƻŘŀȅ ƛǎ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ о ǘƻ мΦ

{ƻǳǊŎŜΥtŜǘŜǊ aŀƭƭƻǳƪ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άŸƳƝŕϐάǡƆƝȍŝǙϐάǭŝȓįǡϐάƝŝŸįƝζǭŝƨŕŝǙϐϐϐ

áįŸŝϐ͕͔

¢ŜȄŀǎ ŀǳǘƘƻǊƛȊŜǎ ƎƻƭŘ ϧ ǎƛƭǾŜǊ ŀǎ ƭŜƎŀƭ ǘŜƴŘŜǊ ŦƻǊ ŜǾŜǊȅŘŀȅ 
ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎΦ DƻǾŜǊƴƻǊ DǊŜƎ !ōōƻǘǘ Ƙŀǎ ǎƛƎƴŜŘ ŀ ƴŜǿ ƭŀǿ ǘƘŀǘ 
ƻŦŦƛŎƛŀƭƭȅ ǊŜŎƻƎƴƛȊŜǎ ƎƻƭŘ ŀƴŘ ǎƛƭǾŜǊ ŀǎ ƭŜƎŀƭ ǘŜƴŘŜǊ ƛƴ ¢ŜȄŀǎΣ 
ǎǘŀǊǘƛƴƎ aŀȅ нлнт τ ŀ ōƻƭŘ ƳƻǾŜ ŀƛƳƛƴƎ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ǘƘŜ ǎŎƻǇŜ 
ƻŦ ŜǾŜǊȅŘŀȅ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ōŜȅƻƴŘ Ŧƛŀǘ ŎǳǊǊŜƴŎȅΦ IƻǳǎŜ .ƛƭƭ млрс 
ŀƭƭƻǿǎ ¢ŜȄŀƴǎ ǘƻ ǳǎŜ ǇǊŜŎƛƻǳǎ ƳŜǘŀƭǎ ƛƴ ǇŀȅƳŜƴǘǎΣ ǇǊƻǾƛŘŜŘ 
ǘƘŜƛǊ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ƛǎ ǾŜǊƛŦƛŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƻŦ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴΦ ²ƘƛƭŜ 
ƴƻǘ ƳŀƴŘŀǘƻǊȅ ŦƻǊ ƳŜǊŎƘŀƴǘǎΣ ǘƘƛǎ ƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜ ŀƭƛƎƴǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ¦Φ{Φ 
/ƻƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴϥǎ ŎƭŀǳǎŜ ƻƴ ƎƻƭŘκǎƛƭǾŜǊ ŀǎ ƭŜƎŀƭ ǘŜƴŘŜǊΦ hƴ ǘƘŜ 
ǎŀƳŜ ŘŀȅΣ !ōōƻǘǘ ŀƭǎƻ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ŀ ǎǘŀǘŜ .ƛǘŎƻƛƴ ǊŜǎŜǊǾŜΣ 
ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴƛƴƎ ¢ŜȄŀǎΩ ǇǊƻŦƛƭŜ ŀǎ ŀ ƭŜŀŘŜǊ ƛƴ ƳƻƴŜǘŀǊȅ 
ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΦ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άŝȓǖƳǙǭϐάŸƳƳŕǡϐάǙįƨƙƆƨŸ

áįŸŝϐ͕͕

¢ƘŜ ǿƻǊƭŘϥǎ ōƛƎƎŜǎǘ ŜȄǇƻǊǘŜǊǎ ƻŦ ƎƻƻŘǎΦ

{ƻǳǊŎŜΥ/ƛǾƛȄǇƭƻǊŜǊ Ϫ/ƛǾƛȄǇƭƻǊŜǊ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άįǡƆįϐάƆǖƳϐ

áįŸŝϐ͕͖

 bŜǿ ƭƛǎǘƛƴƎ ǾƻƭǳƳŜ ƛƴ IƻƴƎ YƻƴƎ {ǘƻŎƪ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ƧǳƳǇŜŘ 
ŀǊƻǳƴŘ ŜƛƎƘǘ ǘƛƳŜǎ ǘƻ Ϸмп ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ƘŀƭŦ ƻŦ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊΦ
 ¢ƘŜ ŦǊŜƴȊȅ ŎŀƳŜ ŀŦǘŜǊ ȅŜŀǊǎ ƻŦ ƭŀŎƪƭǳǎǘŜǊ Lth ŀŎǘƛǾƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ 

ŎƛǘȅΦ
¢ƘŜ ǊŜƴŜǿŜŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƛǎ ŦǳŜƭŜŘ ōȅ ŀ ŎƻƴŦƭǳŜƴŎŜ ƻŦ ŦŀŎǘƻǊǎΣ 

ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ .ŜƛƧƛƴƎΩǎ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ǘŀƛƭǿƛƴŘǎΣ ƭŀŎƪƭǳǎǘŜǊ !πǎƘŀǊŜ 
ƭƛǎǘƛƴƎǎ ŀƴŘ ŘŜƭƛǎǘƛƴƎ ŦŜŀǊǎ ƛƴ ¦Φ{Φ ƳŀǊƪŜǘǎΦ

{ƻǳǊŎŜΥ /b./

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝϐάǙƆǡƙ

áįŸŝϐ͕͗

¢Ƙƛǎ ƛǎ ŎƻǳƴǘŜǊƛƴǘǳƛǘƛǾŜΥ Lǘϥǎ ǎŀŦŜǊ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ǎǇрлл ƛǎ ŀǘ 
ŀƴ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘΦΦΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ϪaƛƪŜ½ŀŎŎŀǊŘƛ ƻƴ ·

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άǵǡϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάŝȓŎŝǖǭƆƳƨįƝƆǡƦ

áįŸŝϐ͖͎

aƛƴŘ ǘƘŜ ƎŀǇΦΦΦ ¦{ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴŀƭƛǎƳ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ƛƴ ƻƴŜ ŎƘŀǊǘΥ ¦{ 
ǎǘƻŎƪǎ ǊŜƳŀƛƴ ŜȄǇŜƴǎƛǾŜ ǾǎΦ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ōǳǘ ǘƘƛǎ ƛǎ 
ƧǳǎǘƛŦƛŜŘ ōȅ ǎǘǊƻƴƎ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ǾŜǊǎǳǎ Ǝƭƻōŀƭ ǇŜŜǊǎΦ

{ƻǳǊŎŜΥ .ƭŀŎƪǊƻŎƪ ǘƘǊǳ aƛƪŜ ½ŀŎŎŀǊŘƛΣ /C!Σ /a¢Σ a.!

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άǭŝǡƝįϐάƆǖƳϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͖͏

hƴ WǳƴŜ нфǘƘ нлмлΥ ¢Ŝǎƭŀ ǿŜƴǘ ǇǳōƭƛŎΦ 
ϷпΣллл ƛƴǾŜǎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ Lth ǿƻǳƭŘ ōŜ ǿƻǊǘƘ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ Ϸм 
Ƴƛƭƭƛƻƴ ǘƻŘŀȅΦ

{ƻǳǊŎŜΥWƻƴ 9ǊƭƛŎƘƳŀƴ ϪWƻƴ9ǊƭƛŎƘƳŀƴ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άǭŝǡƝįϐάŷƳǙŕϐάŸƦϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝϐάŎƳƦǖįǙƆǡƳƨ

áįŸŝϐ͖͐

¢Ŝǎƭŀϥǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǾǎΦ ϷC ϷDa ŀƴŘ Ϸ{t ̧ǎƛƴŎŜ Ϸ¢{[! Lth ƛƴ 
WǳƴŜ нлмлΦ

{ƻǳǊŎŜΥ ōŜǎǇƻƪŜ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άǭŝǡƝįϐάŌȔŕϐάŎƳƦǖįǙƆǡƳƨ

áįŸŝϐ͖͑

¢Ŝǎƭŀ ǾǎΦ .¸5Υ
vн нлнр ōŀǘǘŜǊȅ 9± ŘŜƭƛǾŜǊƛŜǎΥ
 ¢ŜǎƭŀΥ оупY όπмп҈ ̧κ¸ύΦ Ϸ¢{[!
 .¸5Υ слтY όҌпн҈ ̧κ¸ύΦ Ϸ.¸55C

bƻǘ ŜǾŜƴ ŎƭƻǎŜΦ

{ƻǳǊŎŜΥ !ǇǇ 9ŎƻƴƻƳȅ LƴǎƛƎƘǘǎ Ϫ9ŎƻƴƻƳȅ!ǇǇ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άǭŝǡƝįϐάǵǡŝŕζŎįǙϐάǖǙƆŎŝϐ

áįŸŝϐ͖͒

.ǳȅƛƴƎ ŀ ¢Ŝǎƭŀ ƛǎ ōŜŎƻƳƛƴƎ ƳƻǊŜ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ŀŦŦƻǊŘŀōƭŜ ǿƛǘƘ 
ŜŀŎƘ ǇŀǎǎƛƴƎ ƳƻƴǘƘΦ ¢ƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ǇǊƛŎŜ ƻŦ ŀ ǳǎŜŘ ¢Ŝǎƭŀ Ƙŀǎ 
ƳƻǾŜŘ Řƻǿƴ ǘƻ ŀ ǊŜŎƻǊŘ ƭƻǿ ƻŦ ϷнуΣпутΦ ¢Ƙŀǘϥǎ ру҈ ōŜƭƻǿ ǘƘŜ 
ǇŜŀƪ ǇǊƛŎŜ ŦǊƻƳ Wǳƭȅ нлннΦ Ϸ¢{[! 

{ƻǳǊŎŜΥ/ƘŀǊƭƛŜ .ƛƭŜƭƭƻ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άȓįƆάįƆϐάǭŝŎƀϐάŕŝŌǭάŝǘǵƆǭȔ

áįŸŝϐ͖͓

·!LΣ ǘƘŜ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭ ƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴŎŜ ǎǘŀǊǘǳǇ Ǌǳƴ ōȅ 9ƭƻƴ aǳǎƪΣ ǊŀƛǎŜŘ ŀ 
ŎƻƳōƛƴŜŘ Ϸмл ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ ŘŜōǘ ŀƴŘ ŜǉǳƛǘȅΣ aƻǊƎŀƴ {ǘŀƴƭŜȅ ǎŀƛŘΦ 
IŀƭŦ ƻŦ ǘƘŀǘ ǎǳƳ ǿŀǎ ŎƭƛƴŎƘŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǎŜŎǳǊŜŘ ƴƻǘŜǎ ŀƴŘ ǘŜǊƳ 
ƭƻŀƴǎΣ ǿƘƛƭŜ ŀ ǎŜǇŀǊŀǘŜ Ϸр ōƛƭƭƛƻƴ ǿŀǎ ǎŜŎǳǊŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎ 
Ŝǉǳƛǘȅ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘΣ ǘƘŜ ōŀƴƪ ǎŀƛŘ ƻƴ aƻƴŘŀȅΦ ¢ƘŜ ŦǳƴŘƛƴƎ ƎƛǾŜǎ 
Ȅ!L ƳƻǊŜ ŦƛǊŜǇƻǿŜǊ ǘƻ ōǳƛƭŘ ƻǳǘ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀƴŘ ŘŜǾŜƭƻǇ ƛǘǎ 
DǊƻƪ !L ŎƘŀǘōƻǘ ŀǎ ƛǘ ƭƻƻƪǎ ǘƻ ŎƻƳǇŜǘŜ ǿƛǘƘ ōƛǘǘŜǊ ǊƛǾŀƭ hǇŜƴ!LΣ 
ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǿƛǘƘ ŀ ǎǿŀǘƘŜ ƻŦ ƻǘƘŜǊ ǇƭŀȅŜǊǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ !ƳŀȊƻƴ
πōŀŎƪŜŘ !ƴǘƘǊƻǇƛŎΦ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άįƦįȟƳƨϐάǙƳŌƳǭǡϐ

áįŸŝϐ͖͔

!ƳŀȊƻƴ Ϸ!a½b ƴƻǿ Ƙŀǎ м aƛƭƭƛƻƴ Ǌƻōƻǘǎ ŘŜǇƭƻȅŜŘ ƛƴ ƛǘǎ 
ōǳǎƛƴŜǎǎ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ

{ƻǳǊŎŜΥ.ƭƻǎǎƻƳ ϪƳŜŜǘōƭƻǎǎƻƳŀǇǇ

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άǵǡϐάŎƀƆƨįϐάǙƳŌƳǭįȓƆ

áįŸŝϐ͖͕

¢ƘŜ wƻōƻǘŀȄƛ ǿŀǊǎ ƛǎ Ƨǳǎǘ ŀ н ŎƻǳƴǘǊȅ ǊŀŎŜ Υ ¦{ Ǿǎ /Ƙƛƴŀ

{ƻǳǊŎŜΥȅŀƘƻƻΗŦƛƴŀƴŎŜ
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άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άįƦįȟƳƨϐάŝƦǖƝƳȔŝŝǡϐάŝȍƳƝǵǭƆƳƨϐ

áįŸŝϐ͖͖

Lƴ ǘƘŜ ƭŀǎǘ мл ȅŜŀǊǎΣ Ϸ!a½b ŦǳƭŦƛƭƳŜƴǘ Ƙŀǎ ннȄ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ 
ǇŀŎƪŀƎŜǎ ƘŀƴŘƭŜŘ ǇŜǊ ŜƳǇƭƻȅŜŜΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ 
ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ǇŜǊ ŦŀŎƛƭƛǘȅ Ƙŀǎ ƎƻƴŜ ŘƻǿƴΦ ²ƛǘƘ !LΣ ƘǳƳŀƴƻƛŘǎ ϧ 
ƳƻǊŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƎƻƛƴƎ ƛƴǘƻ !LΣ ǘƘƛǎ ǿƛƭƭ ƻƴƭȅ ŀŎŎŜƭŜǊŀǘŜΦ
Ϸ!a½bϥǎ ǊŜǘŀƛƭ ƳŀǊƎƛƴ ƳƛƎƘǘ ǎǳǊǇǊƛǎŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ

{ƻǳǊŎŜΥwƛƘŀǊŘ WŀǊŎ ƻƴ ·Σ ²{W
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άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άŎƳ͐ϐάŝƦƆǡǡƆƳƨϐάįƆϐάįȍƆįǭƆƳƨϐάŕįǭįŎŝƨǭŝǙǡ

áįŸŝϐ͖͗

/лн ŜƳƛǎǎƛƻƴǎ ōȅ !L Řŀǘŀ ŎŜƴǘŜǊǎ ǾŜǊǎǳǎ ŀǾƛŀǘƛƻƴ

{ƻǳǊŎŜΥ/ƘŀǊǘǊ
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άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άŷŝǙǙįǙƆϐάŎįǙϐ

áįŸŝϐ͎͗

C9ww!wL [!¦b/I9{ b9² Ψ!a![CLΩ /h¦t9 .9Chw9 DhLbD 
C¦[[ 9[9/¢wL/Φ CŜǊǊŀǊƛ Ƨǳǎǘ ŘǊƻǇǇŜŘ ǘƘŜ !ƳŀƭŦƛΣ ŀ ǎƘŀǊǇ ƴŜǿ ±у 
ŎƻǳǇŜ ōǳƛƭǘ ǘƻ ǊŜǇƭŀŎŜ ǘƘŜ wƻƳŀ ŀƴŘ ƪŜŜǇ ǘƘŜ ŜƴƎƛƴŜ ƴƻƛǎŜ 
ŀƭƛǾŜ ŀ ƭƛǘǘƭŜ ƭƻƴƎŜǊΦ LǘΩǎ Ǝƻǘ ŀ оΦур[ ŜƛƎƘǘπŎȅƭƛƴŘŜǊ ŜƴƎƛƴŜ ŀƴŘ 
ǎƭƛŘŜǎ ƛƴǘƻ CŜǊǊŀǊƛΩǎ ŜƴǘǊȅ ǎŜƎƳŜƴǘΣ ǘƘƻǳƎƘ ƴƻǘƘƛƴƎ ŀōƻǳǘ ƛǘ 
ǎŎǊŜŀƳǎ ōǳŘƎŜǘΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎƴΩǘ Ƨǳǎǘ ŀ ƭŀǎǘ ƘǳǊǊŀƘ ŦƻǊ Ǝŀǎ ƭƻǾŜǊǎ 
ŜƛǘƘŜǊΦ Lǘ Ŧƻƭƭƻǿǎ ǘƘŜ ƘȅōǊƛŘ нфс {ǇŜŎƛŀƭŜΣ ǎƻ CŜǊǊŀǊƛΩǎ ŎƭŜŀǊƭȅ 
ƘŜŘƎƛƴƎ ƛǘǎ ōŜǘǎΦ ¢ƘŜƛǊ ŦƛǊǎǘ Ŧǳƭƭȅ ŜƭŜŎǘǊƛŎ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ǎǘƛƭƭ ŎƻƳƛƴƎΣ 
ōǳǘ ŦƻǊ ƴƻǿΣ ǘƘŜ !ƳŀƭŦƛ ƛǎ ƘŜǊŜ ǘƻ ƳŀƪŜ ǎǳǊŜ ȅƻǳǊ ƴŜƛƎƘōƻǊǎ 
ǎǘƛƭƭ ƘŜŀǊ ȅƻǳ ŀǊǊƛǾŜΦ

{ƻǳǊŎŜΥwŜǳǘŜǊǎ ǘƘǊǳ aŀǊƛƻ bŀǿŦŀƭ ƻƴ ·
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άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άȎįǙǙŝƨζŌǵŷŷŝǭǭϐάŌǵǡƆƨŝǡǡϐάįŕȍƆŎŝ

áįŸŝϐ͗͏

¢ƘŜ ƛŘŜŀƭ ōǳǎƛƴŜǎǎΥ

{ƻǳǊŎŜΥLƴǾŜǎǘ Lƴ !ǎǎŜǘǎ  ϪLƴǾŜǎǘLƴ!ǎǎŜǘǎ
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άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άįŕȍƆŎŝϐάǖǙƆƳǙƆǭȔϐάƦįƨįŸŝƦŝƨǭ

áįŸŝϐ͗͐

DǊŜŀǘ ŀƴŀƭƻƎȅ ōȅ [ȅƴ !ƭŘŜƴ ҔҔҔ Ϧ²ƘŜƴ ƛǘ ŎƻƳŜǎ ǘƻ ǘŀǎƪ 
ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀƴ ŀƴŀƭƻƎȅ ǘƻ ŦƛƭƭƛƴƎ ǳǇ ŀ ƧŀǊΦ LŦ ȅƻǳ ǎǘŀǊǘ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƭƛǘǘƭŜ ǘƘƛƴƎǎΣ ȅƻǳ Ŏŀƴϥǘ ƎŜǘ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƛƴΦ .ǳǘ ƛŦ ȅƻǳ ǎǘŀǊǘ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ōƛƎ ǘƘƛƴƎǎΣ ǘƘŜ ǎƳŀƭƭŜǊ ǘƘƛƴƎǎ Ŏŀƴ ŀƭǎƻ Ŧƛǘ ƛƴ ǘƘŜ ŎǊŀŎƪǎΦ 
{ŀƳŜ ǘƘƛƴƎ ŀǇǇƭƛŜǎ ǘƻ ƳŀŎǊƻΦ CƻŎǳǎ ƻƴ ǘƘŜ ōƛƎ ǘƘƛƴƎǎϦΦ
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άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άȍįƝǵŝϐάįŕȍƆŎŝϐ

áįŸŝϐ͗͑

{ƻǳǊŎŜΥ±ƛǎƛƻƴ {ǳǊƎŜ Ϫ±ƛǎƛƻƴ{ǳǊƎŜ
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άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ
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mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άįŕȍƆŎŝϐάǘǵįƝƆǭȔϐάǖŝǙǡƳƨįƝƆǭȔ

áįŸŝϐ͗͒

wŜŀƭ ǘŀƭƪΥ

{ƻǳǊŎŜΥ aŀƴƭƛƴŜǎǎ bƻǊƳǎ ϪaŀƴƭƛƴŜǎǎbƻǊƳǎ
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άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ
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ìǵŌǡŎǙƆŌŝϐǭƳϐǭƀŝϐƨŝȎǡƝŝǭǭŝǙ
ǡȔȟŸǙƳǵǖΟŎƳƦέƨŝȎǡƝŝǭǭŝǙ

áįŸŝϐ͓͗

͎͓ϐ£Ā§Ğϐ͎͓͐͐
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