
=ƀįǙǭϐƳŷϐǭƀŝϐȎŝŝƙ

ùƀŝϐ±įŸƨƆɊŎŝƨǭϐ ϐ͕ƆǡϐŕŝįŕΥϐ§ƳƨŸϐƝƆȍŝϐǭƀŝϐ
; ù±± ³ϐǡǭƳŎƙǡ

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

áįŸŝϐ͏

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ=ƀįǙǭǙΠϐìƀŝǙȎƳƳƳŕ

!ƳŜǊƛŎŀ Ƙŀǎ ŀƴƻǘƘŜǊ Ϸм ǘǊƛƭƭƛƻƴ ǎǘƻŎƪΥ .ǊƻŀŘŎƻƳΦ ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǎ ǘƘŀǘ 
ǘƘŜ aŀƎƴƛŦƛŎŜƴǘ т ƳƻƴƛƪŜǊ ƳƛƎƘǘ ōŜ ŀ ƭƛǘǘƭŜ ƻǳǘŘŀǘŜŘ τ ǘƘŜ 
ά.!¢aa!!bέ ǎǘƻŎƪǎ ƳƛƎƘǘ ōŜ ŀ ōŜǘǘŜǊ ŀŎǊƻƴȅƳ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ōŜƘŜƳƻǘƘǎ ǘƘŀǘ ƴƻǿ ŀŎŎƻǳƴǘ ŦƻǊ ƴŜŀǊƭȅ Ϸмф ǘǊƛƭƭƛƻƴ ǿƻǊǘƘ ƻŦ 
ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜΣ ŘƻƳƛƴŀǘƛƴƎ !ƳŜǊƛŎŀΩǎ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘΦ



aƻǎǘ ¦{ ŜǉǳƛǘƛŜǎ ƛƴŘŜȄŜǎ ŜƴŘŜŘ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ƭƻǿŜǊΣ ŀƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ 
ǘŜŎƘπƘŜŀǾȅ bŀǎŘŀǉ /ƻƳǇƻǎƛǘŜ ŀŘǾŀƴŎŜŘ ƳƻŘŜǎǘƭȅ ŀƴŘ ŎƭŜŀǊŜŘ 
ǘƘŜ нлΣллл ƳŀǊƪ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƛƳŜΦ ¢ƘŜ wǳǎǎŜƭƭ нллл LƴŘŜȄ 
ǊŜŎƻǊŘŜŘ ŀ ǎŜŎƻƴŘ ŎƻƴǎŜŎǳǘƛǾŜ ǿŜŜƪ ƻŦ ǳƴŘŜǊǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 
ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ {ϧt рлл LƴŘŜȄΦ DǊƻǿǘƘ ǎǘƻŎƪǎ ǇƻǎǘŜŘ ŀ ǘƘƛǊŘ 
ŎƻƴǎŜŎǳǘƛǾŜ ǿŜŜƪ ƻŦ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǾŜǊǎǳǎ ǾŀƭǳŜΣ ǘƘŀƴƪǎ ƛƴ ǇŀǊǘ 
ǘƻ Ǝŀƛƴǎ ƛƴ ǎƘŀǊŜǎ ƻŦ ¢Ŝǎƭŀ όмн҈ύ ŀƴŘ !ƭǇƘŀōŜǘ όуΦп҈ύΦ hƴ ǘƘŜ 
ƳŀŎǊƻπŜŎƻƴƻƳƛŎ ǎƛŘŜΣ ǎǘŀƎŦƭŀǘƛƻƴ ŦŜŀǊǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǊƛǎŜ ƻƴŎŜ ŀƎŀƛƴΦ 
LƴŘŜŜŘΣ ̧ ƻ ̧/tL ŀƴŘ ttL ōƻǘƘ ŀŎŎŜƭŜǊŀǘŜŘΦ aŜŀƴǿƘƛƭŜ ƻǾŜǊŀƭƭ 
ƳŀŎǊƻ ǎǳǊǇǊƛǎŜǎ ŘƛǎŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƻǳǊǘƘ ǿŜŜƪ ƛƴ ŀ ǊƻǿΥ ƻƴ 
¢ƘǳǊǎŘŀȅΣ ǘƘŜ [ŀōƻǊ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ŀ ǎǳǊǇǊƛǎŜ ƧǳƳǇ ƛƴ 
ǿŜŜƪƭȅ ƛƴƛǘƛŀƭ ƧƻōƭŜǎǎ ŎƭŀƛƳǎ ǘƻ ŀ ǘǿƻπƳƻƴǘƘ ƘƛƎƘ ƻŦ нпнΣлллΦ 
!ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ /a9 CŜŘ²ŀǘŎƘ ¢ƻƻƭΣ ŦǳǘǳǊŜǎ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ƴƻǿ 
ǇǊƛŎƛƴƎ ƛƴ ŀ фтΦм҈ ŎƘŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘ ŎǳǘǘƛƴƎ ǊŀǘŜǎ ŀǘ ƛǘǎ ǳǇŎƻƳƛƴƎ 
ƳŜŜǘƛƴƎΣ ǳǇ ŦǊƻƳ усΦл҈ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƛƻǊ ǿŜŜƪΦ ¦Φ{Φ 
¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ ŘŜƭƛǾŜǊŜŘ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǊŜǘǳǊƴǎ ƘŜŀŘƛƴƎ ƛƴǘƻ CǊƛŘŀȅ ŀǎ 
¢ǊŜŀǎǳǊȅ ȅƛŜƭŘǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŀŎǊƻǎǎ Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ȅƛŜƭŘ ŎǳǊǾŜΦ Lƴ 
9ǳǊƻǇŜΣ ōƻǘƘ ǘƘŜ 9/. ŀƴŘ {b. Ŏǳǘ ǊŀǘŜǎ όнрōǇǎ ŀƴŘ рлōǇǎ 
ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƭȅύΦ  ¢ƘŜ ŘƻƭƭŀǊ ǿŀǎ ǳǇ ŦƻǊ ǘƘŜ сǘƘ ǎǘǊŀƛƎƘǘ Řŀȅ ǘƻŘŀȅΣ 
ǘŜǎǘƛƴƎ ǇƻǎǘπŜƭŜŎǘƛƻƴ ƘƛƎƘǎΦ DƻƭŘ ƳŀƴŀƎŜŘ ǘƻ ƘƻƭŘ ƻƴ ǘƻ Ǝŀƛƴǎ ŦƻǊ 
ǘƘŜ ǿŜŜƪΦ hƛƭ ǇǊƛŎŜǎ ƘŀŘ ŀ ōƛƎ ǿŜŜƪ ŀǎ ƎŜƻǇƻƭƛǘƛŎŀƭ ǘŜƴǎƛƻƴǎ 
ŘƻƳƛƴŀǘŜŘ ǎǳǇǇƭȅ Ǝƭǳǘ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ǇǳǎƘƛƴƎ ²¢L ōŀŎƪ ŀōƻǾŜ Ϸтм π 
ƴŜŀǊ ǇǊŜπŜƭŜŎǘƛƻƴ ƘƛƎƘǎΦ .ƛǘŎƻƛƴ ŜƴŘŜŘ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ōŀŎƪ ŀōƻǾŜ 
ϷмлнΣллл ƘŀǾƛƴƎ ǘŜǎǘŜŘ ŀƴŘ ŦƻǳƴŘ ǎǳǇǇƻǊǘ ŀǘ ǘƘŜ Ϸмллƪ ƭŜǾŜƭ 

³įǡŕįǘϐƀƆǭǡϐįƨƳǭƀŝǙϐǙŝŎƳǙŕϐƀƆŸƀ

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

áįŸŝϐ͐

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άȎŝŝƙƝȔϐάǡǭįǭǡ

áįŸŝϐ͑

άƦįǙƙŝǭǡ

ìƳǵǙŎŝΡϐ9ŘǿŀǊŘ WƻƴŜǎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǡǖ͓͎͎ϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͒

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ {ϧt рлл Ƨǳǎǘ ŎƭƻǎŜŘ ƻǳǘ ƛǘǎ ŦƛǊǎǘ ǊŜŘ ǿŜŜƪ ƛƴ ƻǾŜǊ ŀ ƳƻƴǘƘΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ǊŜƴŘ {ǇƛŘŜǊ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǡǖ͓͎͎ϐάȔŝįǙζǭƳζŕįǭŝ

áįŸŝϐ͓

άƦįǙƙŝǭǡ

²ƛǘƘ ǘƘŜ ŦƛƴƛǎƘ ƭƛƴŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ƛƴ ǎƛƎƘǘΣ ǘƘŜ {ϧt ŦƛƴƛǎƘŜŘ ǘƘƛǎ 
ǿŜŜƪ Ƨǳǎǘ ǎƘȅ ƻŦ ƳŀǊƪƛƴƎ ƛǘǎ руǘƘ ǊŜŎƻǊŘ ƘƛƎƘ ŎƭƻǎŜ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊΤ 
ǘƘŜ ƻƴƭȅ ȅŜŀǊǎ ǿƛǘƘ ƳƻǊŜ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘǎΥ мффр όттύΣ нлнм όтлύΣ 
мфсп όсрύΣ ŀƴŘ нлмт όснύΦ .ǳǘΣ ŦƻǊ ƴƻǿΣ ƛǘϥǎ ǎǘƛƭƭ ǘƘŜ ōŜǎǘ ̧ ¢5 
{ϧt рлл ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǎƛƴŎŜ мффтΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


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

άŝǘǵƆǭƆŝǡϐάŌǵƝƝζƦįǙƙŝǭ

áįŸŝϐ͔

άƦįǙƙŝǭǡ

¢Ƙƛǎ ŎǳǊǊŜƴǘ ōǳƭƭ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ƴŜŀǊƭȅ нс ƳƻƴǘƘǎ ƻƭŘ ŀƴŘ ƛǎ ƻŦŦƛŎƛŀƭƭȅ 
ǳǇ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ тл҈Φ bƻǘŜ ǘƘŀǘ ƎƻƛƴƎ ōŀŎƪ рл ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ ōǳƭƭ 
ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƘŀǘ ƳŀŘŜ ƛǘ ǘƘƛǎ ŦŀǊ ƭŀǎǘŜŘ Ƴŀƴȅ ƳƻǊŜ ȅŜŀǊǎ ƛƴ ŜǾŜǊȅ 
ǎƛƴƎƭŜ ŎŀǎŜΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐwȅŀƴ 5ŜǘǊƛŎƪΣ /a¢ Ϫwȅŀƴ5ŜǘǊƛŎƪ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάǙŝǭǵǙƨǡϐάįƝƝζǭƆƦŝζƀƆŸƀ

áįŸŝϐ͕

άƦįǙƙŝǭǡ

wŜƳƛƴŘŜǊΥ ōǳȅƛƴƎ ŀǘ ŀƴ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀ ōŜǘǘŜǊ ǎǘǊŀǘŜƎȅ 
ǘƘŀƴ ōǳȅƛƴƎ ƻƴ ŀƴȅ ƻǘƘŜǊ Řŀȅ Ϸ{t·

ìƳǵǙŎŝΡϐaƛƪŜ ½ŀŎŎŀǊŘƛΣ /C!Σ /a¢Σ a.!

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŎƳǙǙŝŎǭƆƳƨǡϐάįƝƝζǭƆƦŝζƀƆŸƀǡ

áįŸŝϐ͖

άƦįǙƙŝǭǡ

Iƻǿ ŦǊŜǉǳŜƴǘ ŀǊŜ ƳŀǊƪŜǘ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴǎ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘǎΚ

ìƳǵǙŎŝΡϐaƛƪŜ ½ŀŎŎŀǊŘƛΣ /C!Σ /a¢Σ a.!

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάŷƳǙŝŎįǡǭǡ

áįŸŝϐ͗

άƦįǙƙŝǭǡ

{ϧtрлл CƻǊŜŎŀǎǘǎ CƻǊ ̧ŜŀǊπ9ƴŘ нлнр

ìƳǵǙŎŝΡϐȅŀƘƻƻ ŦƛƴŀƴŎŜ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǡǖ͓͎͎ϐάŌǙŝįŕǭƀϐ

áįŸŝϐ͏͎

άƦįǙƙŝǭǡ

.ŀŘ ōǊŜŀǘƘΦΦΦ ¢ƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ {ϧt рлл ƳŜƳōŜǊǎ ǘǊŀŘƛƴƎ ŀōƻǾŜ 
ǘƘŜ нллπŘŀȅǎ ƳƻǾƛƴƎ ŀǾŜǊŀƎŜ όƛƴ ǊŜŘύ ƛǎ ŘƛǾŜǊƎƛƴƎ ŦǊƻƳ {ϧt рлл 
ƛƴŘŜȄ όƛƴ ōƭǳŜύΦ  

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάŝǘǵƆǭȔϐάǵƨŕŝǙǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͏͏

άƦįǙƙŝǭǡ

hƴƭȅ он҈ ƻŦ ǘƘŜ {tрлл ŦƛǊƳǎ ƘŀǾŜ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳŜŘ ǘƘŜ ƛƴŘŜȄ 
ȅŜŀǊπǘƻπŘŀǘŜ ŀŦǘŜǊ нф҈ ƛƴ нлноΣ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ǊŜŀŘƛƴƎǎ ƻƴ 
ǊŜŎƻǊŘΦ Lƴ ƻǘƘŜǊ ǿƻǊŘǎΣ он҈ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƎŀƛƴŜŘ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ 
нт҈ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊΦ Lƴ ǘƘŜ ǇŀǎǘΣ ǘƘƛǎ ƘŀǇǇŜƴŜŘ ƻƴƭȅ ƻƴŎŜΣ ƛƴ ǘƘŜ 
мффуπмффф 5ƻǘπ/ƻƳ .ǳōōƭŜΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐDƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎ LƴǾŜǎǘƻǊ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάŝǘǵƆǭȔϐάǵƨŕŝǙǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͏͐

άƦįǙƙŝǭǡ

¢Ƙƛǎ ƘŀǎƴΩǘ ƘŀǇǇŜƴŜŘ ǘƻ ¦Φ{Φ ǎǘƻŎƪǎ ƛƴ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ нл ȅŜŀǊǎΦ ¢ƘŜ 
ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎǘƻŎƪǎ ƛƴ ǘƘŜ {ϧt рлл ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŦŀƭƭƛƴƎ Ƙŀǎ ǎǳǊǇŀǎǎŜŘ 
ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǊƛǎƛƴƎ ŦƻǊ ф ǎǘǊŀƛƎƘǘ ǎŜǎǎƛƻƴǎ

ìƳǵǙŎŝΡϐƳŀǊƪŜǘǿŀǘŎƘ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάǙįǭŝϐŎǵǭ

áįŸŝϐ͏͑

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ǇŀǘƘ ƻŦ ǘƘŜ Ϸ{t· {tрлл ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ мǎǘ CŜŘ Ŏǳǘ ƛǎ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ 
ōȅ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ŜƴŘǎ ǳǇ ƛƴ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ƻǊ ƴƻǘΦ¢Ƙƛǎ ǘƛƳŜ 
ŀǊƻǳƴŘΣ ǘƘŜ Ϸ{t· Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŎƭƻǎŜƭȅ ƳƛǊǊƻǊƛƴƎ ǘƘŜ {ƻŦǘ [ŀƴŘƛƴƎ 

ìƳǵǙŎŝΡϐDƻƭŘƳŀƴ {ŀŎƘǎΣ 5ŀǾƛŘ aŀǊƭƛƴ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάŕŝŎŝƦŌŝǙϐάǙŝǭǵǙƨǡ

áįŸŝϐ͏͒

άƦįǙƙŝǭǡ

.ƻŦ!Υ ¢ƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ƘŀƭŦ ƻŦ 5ŜŎŜƳōŜǊ Ƙŀǎ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭƭȅ ōŜŜƴ ǘƘŜ 
ǎŜŎƻƴŘ ǎǘǊƻƴƎŜǎǘ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊ όҌмΦл҈ ƻƴ ŀǾŜǊŀƎŜΣ 
ǇƻǎƛǘƛǾŜ сф҈ ƻŦ ǘƘŜ ǘƛƳŜύ

ìƳǵǙŎŝΡϐaƛƪŜ ½ŀŎŎŀǊŘƛΣ /C!Σ /a¢Σ a.!

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǵǡϐάŝǭŷϐάƆƨɋƳȎǡ

áįŸŝϐ͏͓

άƦįǙƙŝǭǡ

LƴǾŜǎǘƻǊǎ ƘŀǾŜ ǇƻǳǊŜŘ ŀ ǊŜŎƻǊŘ Ϸм ǘǊƛƭƭƛƻƴ ƛƴǘƻ ¦{ 9¢Cǎ ƛƴ нлнп

ìƳǵǙŎŝΡϐ{ǘƻŎƪǘǿƛǘǎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǵǡϐάŝǭŷϐάƆƨɋƳȎǡ

áįŸŝϐ͏͔

άƦįǙƙŝǭǡ

¦Φ{Φ 9ǉǳƛǘȅ 9¢Cǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ǊŜŎƻǊŘπōǊŜŀƪƛƴƎ ƛƴŦƭƻǿǎ ƻŦ Ϸмпф 
ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ bƻǾŜƳōŜǊΣ ƳŀǊƪƛƴƎ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ƳƻƴǘƘƭȅ ƛƴŦƭƻǿ ŜǾŜǊ 
ǊŜŎƻǊŘŜŘΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐC¢

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǵǡϐάƝŝȍŝǙįŸŝŕϐάŝǭŷǡ

áįŸŝϐ͏͕

άƦįǙƙŝǭǡ

DǊŜŜŘ Ƙŀǎ wŀǊŜƭȅ ōŜŜƴ DǊŜŀǘŜǊΦ ¢ƘŜ Ǌŀǘƛƻ ƻŦ ŀǎǎŜǘǎ ƛƴ ƭŜǾŜǊŀƎŜŘ 
ƭƻƴƎ 9¢Cǎ ǘƻ ǎƘƻǊǘ 9¢Cǎ Ƙƛǘ ммΦмȄΣ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ƻƴ w9/hw5Φ ¢ƘŜ 
ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ Ƙŀǎ ¢wLt[95 ǘƘƛǎ ȅŜŀǊ ŀƴŘ ƛǎ ƴŜŀǊƭȅ н ¢La9{ ƭŀǊƎŜǊ 
ǘƘŀƴ ŀǘ ǘƘŜ нлнм ƳŀǊƪŜǘ ŦǊŜƴȊȅ ǘƻǇΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐōƭƻƻƳōŜǊƎΣ Ǝƭƻōŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŌǵƝƝζƦįǙƙŝǭϐάǙƳǭįǭƆƳƨǡ

áįŸŝϐ͏͖

άƦįǙƙŝǭǡ

Ϧwƻǘŀǘƛƻƴ ƛǎ ǘƘŜ [ƛŦŜōƭƻƻŘ ƻŦ ŀ .ǳƭƭ aŀǊƪŜǘάΦ !ǎ {ŜƳƛǎ Ϸ{aI 
ŎƻƻƭŜŘ ƻŦŦΣ ǘƘŜȅ ƘŀƴŘŜŘ ǘƘŜ ōŀǘƻƴ ǘƻ {ƻŦǘǿŀǊŜ ϷLD±Φ ¢ƘŜ 
ǊŜǎǳƭǘΚ Ϸ·[Y ŎƭƻǎŜŘ ŀǘ ƴŜǿ !¢Iǎ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪΦ {ƻŦǘǿŀǊŜ ϧ {ŜƳƛǎ 
ƴƻǿ ŎŀǊǊȅ ǊƻǳƎƘƭȅ Ŝǉǳŀƭ ǿŜƛƎƘǘ ƛƴ ǘƘŜ {ϧt рлл Ϸ{tΦ̧

ìƳǵǙŎŝΡϐ[ŀǊǊȅ ¢ƘƻƳǇǎƻƴΣ /a¢ /t! ϪIƻǎǘƛƭŜ/ƘŀǊǘǎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǵǡϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάƦįǙƙŝǭζŎįǖ

áįŸŝϐ͏͗

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ нл ƭŀǊƎŜǎǘ ¦{ ǎǘƻŎƪǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ Ϸнп ǘǊƛƭƭƛƻƴ ƛƴ ƳŀǊƪŜǘ ŎŀǇ τ 
ŎƭƻǎŜ ǘƻ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ƻŦ ǘƘŜ пул ƻǘƘŜǊ ǎǘƻŎƪǎ ƛƴ ǘƘŜ {ϧt рлл 
όϷнфΦу¢ύ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƘŜ ŜƴǘƛǊŜ ¦Φ{Φ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀǘ Ϸнт¢ 
ƛƴ D5t ƛƴ нлноΦн

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǭŝǡƝįϐάįǭƀ

áįŸŝϐ͎͐

άƦįǙƙŝǭǡ

¢Ŝǎƭŀ ƧǳƳǇǎ ǘƻ ŀƴƻǘƘŜǊ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘ  Ϸ¢{[! Ƙŀǎ ƴƻǿ ƳŀŘŜ 
ŀƴ !¢I ƛƴ о ŎƻƴǎŜŎǳǘƛǾŜ ŘŀȅǎΣ ŦƛƴƛǎƘƛƴƎ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ǎǘǊƻƴƎ 

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ŀǊŎƘŀǊǘ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŝǘǵƆǭƆŝǡϐάȍįƝǵįǭƆƳƨǡϐάǖǙƆŎŝζǭƳζŌƳƳƙ

áįŸŝϐ͐͏

άƦįǙƙŝǭǡ

!ƳŜǊƛŎŀƴ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴŀƭƛǎƳ ƛǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ǿŜƭƭ ōŀƪŜŘ ƛƴ Ǝƭƻōŀƭ Ŝǉǳƛǘȅ 
ƳŀǊƪŜǘǎ ǾŀƭǳŀǘƛƻƴǎΦ .Ŝƭƻǿ tǊƛŎŜπǘƻπōƻƻƪ ŀŎǊƻǎǎ ǎŜƭŜŎǘŜŘ 
ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ŜǉǳƛǘƛŜǎ ƛƴŘƛŎŜǎΦ ¢ƘŜ {ϧt рлл ƛǎ ƛƴ ǊŜŘΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ŀǾƛ /ƻǎǘŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŝǘǵƆǭƆŝǡϐάƆƨǡƆŕŝǙζǡŝƝƝƆƨŸ

áįŸŝϐ͐͐

άƦįǙƙŝǭǡ

.w9!YLbDΥ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ ŜȄŜŎǳǘƛǾŜǎ ŀǊŜ ƴƻǿ ǎŜƭƭƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ǎǘƻŎƪ ŀǘ 
ǊŜŎƻǊŘ ƭŜǾŜƭǎΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ƻŦ ǎŜƭƭŜǊǎ ǘƻ ōǳȅŜǊǎ ƘƛǘǘƛƴƎ сȄΦ
²Ƙȅ ŀǊŜ ƛƴǎƛŘŜǊǎ ŎŀǎƘƛƴƎ ƻǳǘΚ

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ƘŜ YƻōŜƛǎǎƛ [ŜǘǘŜǊΣ C¢

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŝǘǵƆǭƆŝǡϐάǡŝƨǭƆƦŝƨǭζƆƨŕƆŎįǭƳǙǡ

áįŸŝϐ͐͑

άƦįǙƙŝǭǡ

²Ŝ ŀǊŜ ƳŀȄŜŘ ƻǳǘ ŀŎǊƻǎǎ ŀ Ƙƻǎǘ ƻŦ ǎŜƴǘƛƳŜƴǘ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐaƛƪŜ ½ŀŎŎŀǊŘƛΣ /C!Σ /a¢  ϪaƛƪŜ½ŀŎŎŀǊŘƛΣ DƻƭŘƳŀƴ {ŀŎƘǎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŝǘǵƆǭƆŝǡϐάǙŝǭįƆƝζƆƨȍŝǡǭƳǙǡϐάǡŝƨǭƆƦŝƨǭ

áįŸŝϐ͐͒

άƦįǙƙŝǭǡ

wŜǘŀƛƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ Ƙŀǎ ƴŜǾŜǊ ōŜŜƴ ǘƘƛǎ ōǳƭƭƛǎƘ ƻƴ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ 
ōŜŦƻǊŜΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ 5ŜǳǘǎŎƘŜ .ŀƴƪ 

ìƳǵǙŎŝΡϐaŀǊƪŜǘǎ ϧ aŀȅƘŜƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŝǘǵƆǭƆŝǡϐάǙŝǭįƆƝζƆƨȍŝǡǭƳǙǡϐάǡŝƨǭƆƦŝƨǭ

áįŸŝϐ͓͐

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ƻŦ ǊŜǎǇƻƴŘŜƴǘǎ ǘƘŀǘ ŜȄǇŜŎǘ ǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎ ǘƻ ǊƛǎŜ 
ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ мн ƳƻƴǘƘǎΦ ¢ƘŜ ǎǳǊǾŜȅ ōŜƎŀƴ ƛƴ aŀȅ мфутΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƛŀƴŎƻ wŜǎŜŀǊŎƘ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŝǘǵƆǭƆŝǡϐάƳǖǭƆƳƨǡϐάȍƳƝǵƦŝ

áįŸŝϐ͔͐

άƦįǙƙŝǭǡ

!ǾŜǊŀƎŜ 5ŀƛƭȅ hǇǘƛƻƴǎ ±ƻƭǳƳŜ ƧǳƳǇǎ ǘƻ ŀƴ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘΦ 

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ŀǊŎƘŀǊǘ Ϫ.ŀǊŎƘŀǊǘ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǡǖ͓͎ ͎ϐάƀŝŕŸƆƨŸ

áįŸŝϐ͕͐

άƦįǙƙŝǭǡ

ahb5!¸ a!wY9¢ ²!wbLbDΥ ¢ƘŜǊŜ ǿŜǊŜ ƻƴƭȅ н ǘƛƳŜǎ ƛƴ 
ƘƛǎǘƻǊȅ ǿƘŜƴ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ƻŦ ƘŜŘƎƛƴƎ ŦƻǊ ŀ ƳƻƴǘƘ ŀƎŀƛƴǎǘ {ϧt рлл 
ŘǊƻǇ ǿŀǎ ƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ ƴƻǿΦ ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǎ ǘƘŜǎŜ Ǉǳǘ ƻǇǘƛƻƴǎ ǿƛƭƭ 
ǇǊƻŦƛǘ ƛŦ ǘƘŜ {tрлл Ŧŀƭƭǎ ōȅ ŀǘ ƭŜŀǎǘ рл Ǉƻƛƴǘǎ ŀǘ ŀƴȅ ǘƛƳŜ ƻǾŜǊ 
ǘƘŜ ƴŜȄǘ ƳƻƴǘƘΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐDƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎ LƴǾŜǎǘƻǊ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǵǡϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάŝȓŎŝǖǭƆƳƨįƝƆǡƦ

áįŸŝϐ͖͐

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ¦{ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ƳŀƪƛƴƎ ƘƛǎǘƻǊȅΥ ¢ƘŜ {tрлл ƛǎ ƴƻǿ ƻƴ 
ǘǊŀŎƪ ǘƻ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳ Ǝƭƻōŀƭ ǎǘƻŎƪǎ ŦƻǊ ǘƘŜ мпǘƘ ȅŜŀǊ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘŜ 
ƭŀǎǘ мрΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǘƘŜ ƭƻƴƎŜǎǘ ǎǘǊŜŀƪ ƛƴ ŀǘ ƭŜŀǎǘ тр ȅŜŀǊǎΦ 5ǳǊƛƴƎ ǘƘƛǎ 
ǇŜǊƛƻŘΣ ǘƘŜ ƛƴŘŜȄ Ƙŀǎ ǊŀƭƭƛŜŘ ппс҈Σ ŀƭƳƻǎǘ 5h¦.[9 ǘƘŜ ннф҈ 
Ǝŀƛƴ ƻŦ ǘƘŜ a{/L ²ƻǊƭŘ ƛƴŘŜȄΦ ¢Ƙƛǎ ȅŜŀǊ ŀƭƻƴŜΣ ǘƘŜ {ϧt рлл Ƙŀǎ 
ǊƛǎŜƴ ну҈Σ ōŜŀǘƛƴƎ Ǝƭƻōŀƭ ǎǘƻŎƪǎ ōȅ с ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ǇƻƛƴǘǎΦ !ǎ ŀ 
ǊŜǎǳƭǘΣ ǘƘŜ ¦{ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ƴƻǿ ǊŜŦƭŜŎǘǎ ŀ ǊŜŎƻǊŘ тп҈ ƻŦ 
ǘƘŜa{/L ²ƻǊƭŘ LƴŘŜȄΣ ŜǾŜƴ ǎǳǊǇŀǎǎƛƴƎ ǘƘŜ мфтлǎΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎ hǇƛƴƛƻƴΣ ¢ƘŜ YƻōŜƛǎǎƛ [ŜǘǘŜǊ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŎƀƆƨįϐάŝǘǵƆǭƆŝǡϐάƆƨŕŝȓ

áįŸŝϐ͐͗

άƦįǙƙŝǭǡ

WΦ/Φ tŀǊŜǘǎΣ /a¢ κ !ƭƭ {ǘŀǊ /ƘŀǊǘǎ ŎǊŜŀǘŜŘ ŀ ōǊŀƴŘ ƴŜǿ LƴŘŜȄ ƻƴ 
/Ƙƛƴŀ ǎǘƻŎƪǎ π ǘƘŜ C!bDƘŀƛ /ƻƳǇƻǎƛǘŜ LƴŘŜȄ ǿƘƛŎƘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ 
.!.!Σ t55Σ .L5¦Σ .¸55CΣ ·L!/¸Σ W5 ϧ ¢/9I¸Φ .Ŝƭƻǿ ƛǎ ǿƘŀǘ 
ǘƘƛǎ ƛƴŘŜȄ ŎƘŀǊǘ ƭƻƻƪǎ ƭƛƪŜΦ 

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άƦƳƨŝȔζƦįǙƙŝǭζŷǵƨŕǡϐάįǡǡŝǭǡ

áįŸŝϐ͎͑

άƦįǙƙŝǭǡ

aƻƴŜȅ ƳŀǊƪŜǘ ŦǳƴŘǎ ƘŀǾŜ Ƨǳǎǘ Ƙƛǘ w9/hw5 ƭŜǾŜƭǎ
{ǳǊǇŀǎǎƛƴƎ ǘƘŜ ϷсΦр ǘǊƛƭƭƛƻƴ ƳŀǊƪ

ìƳǵǙŎŝΡϐĘƆƨϐìƦįǙǭ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǵǡϐάǭǙŝįǡǵǙƆŝǡϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͑͏

άƦįǙƙŝǭǡ

.ƻƴŘ ǾƛƎƛƭŀƴǘŜǎ ŀǊŜ ōŀŎƪ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƭƻƴƎπŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǳǊǾŜ ǎƻŀǊƛƴƎ 
ƘƛƎƘŜǊ όȅƛŜƭŘǎύ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪΦ [ƻƴƎπŜƴŘ ȅƛŜƭŘǎ ŀǊŜ ǳǇ ŦƻǊ с ǎǘǊŀƛƎƘǘ 
Řŀȅǎ όҌнуōǇǎ ƛǎ ǘƘŜ ŦŀǎǘŜǎǘ ǊƛǎŜ ƛƴ ȅƛŜƭŘǎ ǎƛƴŎŜ hŎǘ нлно π ǿƘƛŎƘ 
ƳŀǊƪŜŘ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ǇŜŀƪ ƛƴ ȅƛŜƭŘǎύΦΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


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

άǵǡϐάǭǙŝįǡǵǙƆŝǡϐάȔƆŝƝŕζŎǵǙȍŝ

áįŸŝϐ͑͐

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ȅƛŜƭŘ ŎǳǊǾŜ όнǎмлǎύ ƛǎ ōŀŎƪ ǘƻ ǇǊŜπŜƭŜŎǘƛƻƴ ƘƛƎƘǎΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


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

άǭƝǭϐάŕǙįȎŕƳȎƨϐ

áįŸŝϐ͑͑

άƦįǙƙŝǭǡ

.ƻŦ!Υ ¦{ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ōƻƴŘǎ ŀǊŜ ǎǘƛƭƭ ƛƴ ŘƻǳōƭŜπŘƛƎƛǘ ŘǊŀǿŘƻǿƴǎ 
Ϸ¢[¢

ìƳǵǙŎŝΡϐaƛƪŜ ½ŀŎŎŀǊŘƛΣ /C!Σ /a¢Σ a.!

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άƳƆƝϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͑͒

άƦįǙƙŝǭǡ

hƛƭ ǇǊƛŎŜǎ ƘŀŘ ŀ ōƛƎ ǿŜŜƪ όǳǇ п ƻŦ р Řŀȅǎύ ŀǎ ƎŜƻǇƻƭƛǘƛŎŀƭ 
ǘŜƴǎƛƻƴǎ ŘƻƳƛƴŀǘŜŘ ǎǳǇǇƭȅ Ǝƭǳǘ ŎƻƴŎŜǊƴǎ όŦƻǊ ŀ ŎƘŀƴƎŜύ 
ǇǳǎƘƛƴƎ ²¢L ōŀŎƪ ŀōƻǾŜ Ϸтм π ƴŜŀǊ ǇǊŜπŜƭŜŎǘƛƻƴ ƘƛƎƘǎΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


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

άƳƆƝϐάǭŝŎƀƨƆŎįƝǡ

áįŸŝϐ͓͑

άƦįǙƙŝǭǡ

²¢L ōǊƻƪŜ ŀōƻǾŜ ƛǘǎ рл5a! ŀƴŘ ƛǎ ǘŜǎǘƛƴƎ ƛǘǎ млл5a! ǘƻŘŀȅΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


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

άŸƳƝŕϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͔͑

άƦįǙƙŝǭǡ

DƻƭŘ ƳŀƴŀƎŜŘ ǘƻ ƘƻƭŘ ƻƴ ǘƻ Ǝŀƛƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǿŜŜƪΣ ŘŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ōƛƎ 
ǊƻƭƭŜǊπŎƻŀǎǘŜǊ ǳǇ ŀƴŘ Řƻǿƴ ǿƛǘƘ Ϸнсрл ŀǎ ǎǳǇǇƻǊǘ ŦƻǊ ƴƻǿΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


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

άŸƳƝŕϐάȔǭŕ

áįŸŝϐ͕͑

άƦįǙƙŝǭǡ

нлнп ƛǎ όǎƻ ŦŀǊύ ƎƻƭŘϥǎ ōŜǎǘ ȅŜŀǊ ǎƛƴŎŜ мфтфΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


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

άŎƳŷŷŝŝϐάǖǙƆŎŝǡ

áįŸŝϐ͖͑

άƦįǙƙŝǭǡ

/ƻŦŦŜŜ ǇǊƛŎŜǎ ǎǳǊƎŜ ŀƴƻǘƘŜǊ Ҍр҈ ǘƻŘŀȅ ǘƻ ŀ ŦǊŜǎƘ ǊŜŎƻǊŘ ƘƛƎƘΣ 
ƴƻǿ ǳǇ Ҍуо҈ ƛƴ нлнпΦ ¢ƘŜ ǎǳǊƎŜ ŎƻƳŜǎ ŀŦǘŜǊ ƳƻǳƴǘƛƴƎ ǿƻǊǊƛŜŘ 
ƻǾŜǊ ŀ Ǝƭƻōŀƭ ǎǳǇǇƭȅ ŎǊǳƴŎƘ ƳŀƪƛƴƎ ŎƻŦŦŜŜ ŀ Ƙƻǘ ŎƻƳƳƻŘƛǘȅΦ 
tǊƛŎŜǎ ƘŀǾŜ ƴƻǿ ŜȄŎŜŜŘŜŘ ǘƘŜ ƘƛƎƘǎ ǎŜŜƴ ƛƴ мфтр ǿƘŜƴ ǘƘŜ 
.ƭŀŎƪ CǊƻǎǘ ŘƛǎŀǎǘŜǊ ŘŜŎƛƳŀǘŜŘ .ǊŀȊƛƭƛŀƴ ŎƻŦŦŜŜ ǘǊŜŜǎΦ 
aŜŀƴǿƘƛƭŜΣ Ǝƭƻōŀƭ ŦƻƻŘ ǇǊƛŎŜǎ ŀǊŜ ƴƻǿ ǳǇ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ Ҍнр҈ 
ǎƛƴŎŜ нлнлΦ LƴŦƭŀǘƛƻƴ ŎƻƳōƛƴŜŘ ǿƛǘƘ ǎŜǾŜǊŀƭ ǎǳǇǇƭȅπǎƛŘŜ ǎƘƻŎƪǎ 
Ƙŀǎ ǊŜǎǳƭǘŜŘ ƛƴ ǊŜŎƻǊŘ ŦƻƻŘ ǇǊƛŎŜǎ ƛƴ Ƴŀƴȅ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎΦ
Lǎ ŎƻŦŦŜŜ ōŜŎƻƳƛƴƎ ŀ ƭǳȄǳǊȅΚ

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ƘŜ YƻōŜƛǎǎƛ [ŜǘǘŜǊ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǵǡζŕƳƝƝįǙϐ

áįŸŝϐ͑͗

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ŘƻƭƭŀǊ ƛǎ ǳǇ ŦƻǊ ǘƘŜ сǘƘ ǎǘǊŀƛƎƘǘ Řŀȅ ǘƻŘŀȅΣ ǘŜǎǘƛƴƎ Ǉƻǎǘπ
ŜƭŜŎǘƛƻƴ ƘƛƎƘǎΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


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

άǡȎƆǡǡζŷǙįƨŎ

áįŸŝϐ͎͒

άƦįǙƙŝǭǡ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

¢ƘŜ {b. Ƙŀǎ ƻƴŎŜ ŀƎŀƛƴ ƭƻǿŜǊŜŘ ǊŀǘŜǎ ōȅ рл ōǇǎ ǘƻ ŎƻǳƴǘŜǊ ǘƘŜ 
ǇŜǊǎƛǎǘŜƴǘ ŀǇǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ /ICΦ .ǳǘ Ŏŀƴ ȅƻǳ ǘǊǳƭȅ ŦƛƎƘǘ 
ŀƎŀƛƴǎǘ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭǎΚ {ǿƛǘȊŜǊƭŀƴŘ ǎǘŀƴŘǎ ƻǳǘ ŀǎ ŀ ōŜŀŎƻƴ ƻŦ 
ǎƻǳƴŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ŀǎ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǘŀōƭŜ 
ōŜƭƻǿ ς ǘŀōƭŜ ŎƻǳǊǘŜǎȅ ƻŦ b{ tŀǊǘƴŜǊǎΦ 

ìƳǵǙŎŝΡϐ ƨŸŝƝϐ§Οϐìįƨȟϐ§įȟįǙƳΠϐ
³ìϐáįǙǭƨŝǙǡΠϐ;ƝƳƳƦŌŝǙŸ



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

άǵǡϐάǡǭįŸɋįǭƆƳƨϐάŷŝįǙǡ

áįŸŝϐ͒͏

{ǘŀƎŦƭŀǘƛƻƴ ŦŜŀǊǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǊƛǎŜ ƻƴŎŜ ŀƎŀƛƴ όƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊǇǊƛǎŜǎ 
ǎƻŀǊŜŘ ǿƘƛƭŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ƳŀŎǊƻ ǎǳǊǇǊƛǎŜǎ ŘƛǎŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ŦƻǳǊǘƘ ǿŜŜƪ ƛƴ ŀ ǊƻǿύΦΦΦ

άƦįŎǙƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳ 



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

άǵǡϐάƆƨɋįǭƆƳƨϐ

áįŸŝϐ͒͐

/tLΣ ttLΣ ŀƴŘ LƳǇƻǊǘκ9ȄǇƻǊǘ tǊƛŎŜǎ ŀǊŜ ŀƭƭ ǊŜπŀŎŎŜƭŜǊŀǘƛƴƎ ŀǎ 
ƳƻƴŜȅ ǎǳǇǇƭȅ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǇǳƳǇƛƴƎ ƘƛƎƘŜǊ ƴƻǿ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ му 
ƳƻƴǘƘǎ ƻǊ ǎƻΦΦΦ

άƦįŎǙƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳ 



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

άǵǡϐάŎǖƆϐάƆƨɋįǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͒͑

¦{ /tL ƪŜȅ ǘŀƪŜŀǿŀȅǎΥ {ƻƳŜ ǊŜŀǎƻƴǎ ǘƻ ōŜ ŎƘŜŜǊŦǳƭΣ ǎƻƳŜ 
ǊŜŀǎƻƴǎ ǘƻ ōŜ ŦŜŀǊŦǳƭΦ 
¢I9 Dhh5 b9²{Υ {ǳǇŜǊŎƻǊŜ /tL ¸ƻ¸ ǘǊŜƴŘ ƛǎ ƻƴ ǘƘŜ ŘƻǿƴǎƛŘŜ 
όҌпΦн҈ ¸ƻ¸ ǾǎΦ пΦп҈ ƛƴ hŎǘƻōŜǊύ π ǎŜŜ ŎƘŀǊǘ ōŜƭƻǿπΦ¦{ ƘŜŀŘƭƛƴŜ 
ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǊƻǎŜ ǘƻ нΦт҈ ƛƴ bƻǾŜƳōŜǊΣ ƳŀǘŎƘƛƴƎ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎΦ
/ƻǊŜ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǿŀǎ ǎǘŀōƭŜ ŀǘ оΦо҈Σ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ŀƭǎƻ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ 
ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎΦ ¢Ƙƛǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŜƴƻǳƎƘ ŦƻǊ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ 
ǘƻ Ŏǳǘ ǊŀǘŜǎ ŀƎŀƛƴ ƛƴ 5ŜŎŜƳōŜǊΦ
 ¢I9 .!5 b9²{Υ {ǳǇŜǊŎƻǊŜ ƛǎ ¦t ƻƴ ŀ ǎŜǉǳŜƴǘƛŀƭ ōŀǎƛǎΦ /ƻǊŜ 
/tL ǇǊƛƴǘŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ƘƛƎƘ ǎƛŘŜ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎΣ ŀǘ лΦом҈ ƛƴ 
bƻǾŜƳōŜǊΣ ƘƻƭŘƛƴƎ ǘƘŜ мнπƳƻƴǘƘ ǊŀǘŜ ŀǘ оΦо҈Φ 

άƦįŎǙƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ YŜǾƛƴ DƻŘƻƴ



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

άǵǡϐάǖǖƆϐάƆƨɋįǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͒͒

bƻǾŜƳōŜǊ ttL ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ wL{9{ ǘƻ оΦл҈Σ ŀōƻǾŜ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ 
нΦс҈Φ /ƻǊŜ ttL ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ wL{9{ ǘƻ оΦп҈Σ ŀōƻǾŜ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ 
оΦн҈Φ aƻǊŜƻǾŜǊΣ ǘƘŜ ¦{ .ǳǊŜŀǳ ƻŦ [ŀōƻǊ {ǘŀǘƛǎǘƛŎǎ Ƙŀǎ ǊŜǾƛǎŜŘ 
hŎǘƻōŜǊ ttL ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ILDI9wΣ ŦǊƻƳ нΦп҈ ǘƻ нΦс҈Φ !ƭǎƻΣ /ƻǊŜ 
ttL ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŦƻǊ hŎǘƻōŜǊ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǊŜǾƛǎŜŘ ILDI9w ŦǊƻƳ оΦм҈ 
ǘƻ оΦп҈Φ ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǎ ǘƘŀǘ с ƻǳǘ ƻŦ ǘƘŜ ƭŀǎǘ т ttL ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ 
ǊŜǇƻǊǘǎ ƘŀǾŜ ƴƻǿ ōŜŜƴ ǊŜǾƛǎŜŘ ƘƛƎƘŜǊΦ ²ƛǘƘ ǘƻŘŀȅϥǎ оΦл҈ ttL 
ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǇǊƛƴǘΣ ttL ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ƛǎ ƴƻǿ ŀǘ ƛǘǎ ƘƛƎƘŜǎǘ ƭŜǾŜƭ ǎƛƴŎŜ 
CŜōǊǳŀǊȅ нлноΦ /tLΣ ttLΣ ŀƴŘ t/9 ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŀǊŜ ŀƭƭ ƻŦŦƛŎƛŀƭƭȅ ōŀŎƪ 
ƻƴ ǘƘŜ ǊƛǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎΦΦΦ

άƦįŎǙƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ƘŜ YƻōŜƛǎǎƛ [ŜǘǘŜǊ



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

άǵǡϐάŷƳƳŕɋįǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͓͒

9ƎƎ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ƛǎ ōŀŎƪ ŀƎŀƛƴΦ ! ǇƻǇǳƭŀǊ ƛǘŜƳ ƛƴ !ƳŜǊƛŎŀƴ ƎǊƻŎŜǊȅ 
ōŀǎƪŜǘǎ Ƨǳǎǘ Ǝƻǘ ƳƻǊŜ ŜȄǇŜƴǎƛǾŜΦ 9ƎƎ ǇǊƛŎŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ 
ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭƭȅ ǾƻƭŀǘƛƭŜΣ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘǳōōƻǊƴ ƎǊƻŎŜǊȅ 
ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ƛƴ bƻǾŜƳōŜǊΦ ¢ƘŜ ƛǘŜƳ ǎŀǿ ŀ отΦр҈ ȅŜŀǊπƻǾŜǊπȅŜŀǊ 
ƛƴŎǊŜŀǎŜ τ ŀƴŘ ŀ уΦн҈ ƧǳƳǇ ƳƻƴǘƘ ƻǾŜǊ ƳƻƴǘƘΦ ! ŘƻȊŜƴ ƭŀǊƎŜ 
DǊŀŘŜ ! ŜƎƎǎ Ŏƻǎǘ ϷоΦср ƻƴ ŀǾŜǊŀƎŜ ƛƴ bƻǾŜƳōŜǊΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ 
ǘƻ ϷоΦот ƛƴ hŎǘƻōŜǊΦ ¢Ƙŀǘϥǎ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ {ŜǇǘŜƳōŜǊϥǎ ϷоΦунΣ ōǳǘ 
ŦŀǊ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ϷнΦрн ŀǘ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ нлнпΦ

άƦįŎǙƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐȅŀƘƻƻŦƛƴŀƴŎŜ



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

άǵǡϐάǙŝƨǭζǖǙƆŎŝǡ

áįŸŝϐ͔͒

¦{ ǊŜƴǘ ǇǊƛŎŜǎ ŀǊŜ ŦŀƭƭƛƴƎΥ aŜŘƛŀƴ ŀǎƪƛƴƎ ǊŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ¦{ 
ŘŜŎƭƛƴŜŘ лΦт҈ ȅŜŀǊπƻǾŜǊπȅŜŀǊ ƛƴ bƻǾŜƳōŜǊ ǘƻ ϷмΣрфрΣ ǘƘŜ 
ƭƻǿŜǎǘ ǎƛƴŎŜ aŀǊŎƘ нлннΦ
мπōŜŘǊƻƻƳ ŀǇŀǊǘƳŜƴǘ ǊŜƴǘ ǇǊƛŎŜǎ ŦŜƭƭ мΦт҈Σ ǘƻ ϷмΣпрлΣ 
ǊŜŀŎƘƛƴƎ ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ƭŜǾŜƭ ƛƴ о ȅŜŀǊǎΦ
нπōŜŘǊƻƻƳ ŀǇŀǊǘƳŜƴǘ ǊŜƴǘ ǇǊƛŎŜǎ ŘŜŎƭƛƴŜŘ мΦм҈Σ ǘƻ ϷмΣстмΣ ǘƻ 
ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ƛƴ ф ƳƻƴǘƘǎΦ
CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ƳŜŘƛŀƴ ŀǎƪƛƴƎ ǊŜƴǘ ǇǊƛŎŜ ǇŜǊ ǎǉǳŀǊŜ Ŧƻƻǘ 
ŘǊƻǇǇŜŘ нΦн҈ ǘƻ ϷмΦтфΣ ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ǎƛƴŎŜ 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнмΦ
¢Ƙƛǎ ƳŀǊƪǎ ǘƘŜ мфǘƘ ŎƻƴǎŜŎǳǘƛǾŜ ƳƻƴǘƘƭȅ ŘŜŎǊŜŀǎŜΦ 
wŜƴǘ ǇǊƛŎŜǎ ŀǊŜ ŎƻƻƭƛƴƎ ƻŦŦΦ

άƦįŎǙƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ƘŜ YƻōŜƛǎǎƛ [ŜǘǘŜǊ



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

άǵǡϐάǡƦįƝƝζŌǵǡƆƨŝǡǡϐάǡŝƨǭƆƦŝƨǭ

áįŸŝϐ͕͒

²Ƙŀǘ Ŏŀƴ ǿƻƴŘŜǊ ǿƘŀǘ ƘŀǇǇŜƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ¦{ ƭŀǎǘ ƳƻƴǘƘΚ 

άƦįŎǙƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐbCL.



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

άǵǡϐάƖƳŌƝŝǡǡζŎƝįƆƦǡϐάǡǭįŸɋįǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͖͒

Iŀǎ ǘƘŜ ŜǊŀ ƻŦ ǎǘŀƎŦƭŀǘƛƻƴ ōŜƎǳƴΚ Lƴƛǘƛŀƭ ƧƻōƭŜǎǎ ŎƭŀƛƳǎ ǎǇƛƪŜŘ 
ōȅ мтΣллл ǘƻ нпнΣллл ƭŀǎǘ ǿŜŜƪΣ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ 
ǿŜŜƪ ƻŦ hŎǘƻōŜǊΦ bƻƴπǎŜŀǎƻƴŀƭƭȅ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ŎƭŀƛƳǎ ǎƪȅǊƻŎƪŜǘŜŘ 
ōȅ ффΣмпл ǘƻ омлΣоссΣ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǎƛƴŎŜ WŀƴǳŀǊȅΦ ¢Ƙƛǎ ƳŀǊƪǎ ŀ 
ǿƘƻǇǇƛƴƎ ол҈ ȅŜŀǊπƻǾŜǊπȅŜŀǊ ƛƴŎǊŜŀǎŜΦ !ǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǘƛƳŜΣ ǘƘŜ 
ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǇŜƻǇƭŜ ǊŜŎŜƛǾƛƴƎ ƧƻōƭŜǎǎ ōŜƴŜŦƛǘǎ ǎǳǊƎŜŘ ǘƻ мΦуф 
ƳƛƭƭƛƻƴΣ ƴŜŀǊ ǘƘŜ оπȅŜŀǊ ƘƛƎƘΦ ¢ƻ Ǉǳǘ ǘƘƛǎ ƛƴǘƻ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΣ 
ŎƻƴǘƛƴǳƛƴƎ ƧƻōƭŜǎǎ ŎƭŀƛƳǎ ŀǊŜ ƴƻǿ мп҈ ŀōƻǾŜ ǘƘŜ нлмуπнлмф 
ǇǊŜπǇŀƴŘŜƳƛŎ ƭŜǾŜƭǎΦ !ƭƭ ǿƘƛƭŜ /tLΣ t/9Σ ŀƴŘ ttL ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŀǊŜ ŀƭƭ 
ōŀŎƪ ƻƴ ǘƘŜ ǊƛǎŜΦ ²Ŝ ƘŀǾŜ ŀ ǿŜŀƪŜƴƛƴƎ ƭŀōƻǳǊ ƳŀǊƪŜǘ ǿƛǘƘ 
ǊƛǎƛƴƎ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴΦ

άƦįŎǙƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ƘŜ YƻōŜƛǎǎƛ [ŜǘǘŜǊ



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

άȎįƝƦįǙǭϐάǙŝŎŝǡǡƆƳƨζǡƆŸƨįƝ

áįŸŝϐ͒͗

 ²![a!w¢ w9/9{{Lhb {LDb![ L{ C[!{ILbD w95 .¦¢ 
/w95L¢ {tw9!5{ !w9 !¢ ¢I9 ¢LDI¢9{¢Φ ²Ihϥ{ wLDI¢ Κ 
²ŀƭƳŀǊǘΣ Ϸ²a¢Σ ǎƘŀǊŜ ǇǊƛŎŜ ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ ǘƘŜ {ϧt Dƭƻōŀƭ [ǳȄǳǊȅ 
LƴŘŜȄ ǇǊƛŎŜ ƧǳƳǇŜŘ ǘƻ ƴŜŀǊ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ нллу 
CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ǊƛǎƛǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ¦{ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ōƻƴŘ ǎǇǊŜŀŘǎ ǎǘŀȅ ŀǘ 
ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭƭȅ ƭƻǿ ƭŜǾŜƭǎΦ Lǎ ǘƘƛǎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊ ǎǘƛƭƭ ǾŀƭƛŘΚ

άƦįŎǙƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝϐŎƀįǙǭΡϐDƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎ LƴǾŜǎǘƻǊ



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

άǵǡϐάŕŝŌǭϐάƆƨǭŝǙŝǡǭ

áįŸŝϐ͓͎

άƦįŎǙƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǵǡϐάƆƨǭŝǙŝǡǭζŝȓǖŝƨǡŝ

áįŸŝϐ͓͏

¦{ ƴŜǘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ŜȄǇŜƴǎŜ ƛǎ мр҈ ƻŦ ǘŀȄ ǊŜǾŜƴǳŜΣ ƛǘ ǿƛƭƭ ǊƛǎŜ ǘƻ 
нр҈ƛƴ нлор ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ /.hΦΦΦ ƛǘ ǿƛƭƭ ƎŜǘ ǘƘŜǊŜ ƳǳŎƘ 
ŦŀǎǘŜǊ ƛŦ ǘƘŜ CŜŘ ǎǘŀǊǘǎ ƘƛƪƛƴƎ ǊŀǘŜǎ ŀƎŀƛƴ

άƦįŎǙƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐȊŜǊƻƘŜŘƎŜ



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

άǵǡϐάŌǵŕŸŝǭζŕŝɊŎƆǭ

áįŸŝϐ͓͐

 ¦{ ōǳŘƎŜǘ ŘŜŦƛŎƛǘ Ƙƛǘ ŀ DLD!b¢L/ Ϸост .L[[Lhb ƛƴ bƻǾŜƳōŜǊ 
нлнпΦ ¢Ƙƛǎ Ǉǳǘǎ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ŘŜŦƛŎƛǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ н ƳƻƴǘƘǎ ƻŦ ǘƘŜ 
CƛǎŎŀƭ ̧ ŜŀǊ нлнр ǘƻ ŀ ¢w9a9b5h¦{ Ϸснп .L[[LhbΣ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ 
9±9wΦ ¢Ƙƛǎ Ƙŀǎ ŜǾŜƴ ǎǳǊǇŀǎǎŜŘ ǘƘŜ нлнл /wL{L{ [9±9[{Φ

άƦįŎǙƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐDƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎ LƴǾŜǎǘƻǊΣ ¢ƘŜ 5ŀƛƭȅ {Ƙƻǘ



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

άƝįŌƳǵǙζǖǙƳŕǵŎǭƆȍƆǭȔ

áįŸŝϐ͓͑

¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ǊŜŀǎƻƴ ǿƘȅ !ƳŜǊƛŎŀƴǎ ŀǊŜ ǿŜŀƭǘƘƛŜǊ ǘƘŀƴ ƻǘƘŜǊǎ 
ŀƴŘ ƪŜŜǇ ƎŜǘǘƛƴƎ ǿŜŀƭǘƘƛŜǊΦ ²Ƙŀǘ ǿŜƴǘ ǿǊƻƴƎ ƛƴ 9ǳǊƻǇŜΚ нр 
ȅŜŀǊǎ ŀƎƻ 9ǳǊƻǇŜ ǿŀǎ ƳƻǊŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾŜ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ¦{Φ

άƦįŎǙƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐaƛŎƘŀŜƭ !Φ !ǊƻǳŜǘ ϪaƛŎƘŀŜƭ!!ǊƻǳŜǘ



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

άŸŝǙƦįƨȔϐάƆƨŕǵǡǭǙȔϐάŎǙƆǡƆǡ

áįŸŝϐ͓͒

¢ƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ DŜǊƳŀƴ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛǎ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ ƻƴƭȅ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 
DǊŜŀǘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /Ǌƛǎƛǎ ŀƴŘ /ƻǾƛŘΣ ŀƴŘ ǘƘƛǎ ŘǳǊƛƴƎ ƎƻƻŘ ǘƛƳŜǎΦ 
aƻǎǘ DŜǊƳŀƴǎ ŘƻƴΩǘ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ȅŜǘ ǿƘŀǘ ǿƛƭƭ ƘŀǇǇŜƴ ǘƻ ǘƘŜƛǊ 
ǎƻŎƛŜǘȅ ƛƴ ƴŜȄǘ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴΦ .ǳǘ ƘŜȅΣ ǿƘȅ ŘƻƴΩǘ ȅƻǳ ǾƻǘŜ ŦƻǊ ŦƻǳǊ 
ƳƻǊŜ ȅŜŀǊǎ ƻŦ DǊŜŜƴ 9ŎƻƴƻƳƛŎ ²ƻƴŘŜǊΚ

άƦįŎǙƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝϐŎƀįǙǭΡϐϪ{ǘŜǇƘŀƴŜ5Ŝƻ ǘƘǊǳaƛŎƘŜƭ !Φ!ǊƻǳŜǘ



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

άŸŝǙƦįƨȔϐάǖƳȎŝǙζǖǙƆŎŝǡϐάŎǙƆǡƆǡ

áįŸŝϐ͓͓

D9wa!b 9b9wD¸ twL/9{ !w9 9·t[h5LbDΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ƴƻǘ ƎƻƛƴƎ ǘƻ 
ƘŜƭǇΦΦΦ DŜǊƳŀƴ ǇƻǿŜǊ ǇǊƛŎŜǎ {tLY95 ǘƻ ǘƘŜ ƭŜǾŜƭǎ ǎŜŜƴ ŘǳǊƛƴƎ 
ǘƘŜ нлнн ŜƴŜǊƎȅ /wL{L{Φ 5ŀȅπŀƘŜŀŘ ǇǊƛŎŜǎ ŦƻǊ рǇƳπсǇƳ 
ǎƪȅǊƻŎƪŜǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ƛƴ нл ̧ 9!w{Φ ¢Ƙƛǎ ŎƻƳŜǎ ŀǎ ǿƛƴŘ 
ƎŜƴŜǊŀǘƛƻƴ ǇƭǳƳƳŜǘŜŘ ŀǎ ǘƘŜǊŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀƭƳƻǎǘ ƴƻ ǿƛƴŘ ƛƴ 
ǊŜŎŜƴǘ ŘŀȅǎΦ

άƦįŎǙƳ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝϐŎƀįǙǭΡϐDƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎ LƴǾŜǎǘƻǊΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ



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

άƆƨŕƆįϐάǙǵǡǡƆįϐάǙŝƝįǭƆƳƨǡ

áįŸŝϐ͓͔

LƴŘƛŀ Ŏŀƴ ōǳȅ ƻƛƭ ŀƴŘ Ǝŀǎ ǘƻ wǳǎǎƛŀ ƛƴ ǊǳǇŜŜΦ !ƴŘ ǘƘŜƴ wǳǎǎƛŀ 
Ŏŀƴ ōǳȅ ƎƻƻŘǎ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ƛƴ LƴŘƛŀ ōȅ ǊŜŎȅŎƭŜ ǘƘŜ ǊǳǇŜŜǎΦ 
Lǘ ǳǎŜŘ ǘƻ ōŜ ƭƛƪŜ ǘƘƛǎ ōŜǘǿŜŜƴ 9ǳǊƻǇŜ ŀƴŘ wǳǎǎƛŀΦΦΦ

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǭǙǵƦǖϐάȓƆϐάƆƨįǵŸǵǙįǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͓͕

 ¢ƘŜ ƳƻǾŜ ƛǎ ŀƴ ŜŀǊƭȅ ǎƛƎƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ¦{ ǇǊŜǎƛŘŜƴǘπŜƭŜŎǘ 
ƛƴǘŜƴŘǎ ǘƻ ǊŜǎǳƳŜ ǘƘŜ ƘƛƎƘπƭŜǾŜƭ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ǿƛǘƘ /Ƙƛƴŀϥǎ 
ƭŜŀŘŜǊ ǘƘŀǘ ƳŀǊƪŜŘ Ƙƛǎ ŦƛǊǎǘ ǘŜǊƳΦ 

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐCƛƴŀƴŎƛŀƭ ¢ƛƳŜǎ



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

άǭǙǵƦǖϐάȓƆϐάƆƨįǵŸǵǙįǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͓͖

Lǘ ǎŜŜƳǎ ǘƘŀǘ ¢ǊǳƳǇ ƛƴǾƛǘŀǘƛƻƴ ǿŀǎƴϥǘ ǘƘŀǘ ǿŜƭƭ ǊŜŎŜƛǾŜŘΦΦΦ

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŷŝŕϐάǙįǭŝǡ

áįŸŝϐ͓͗

¢I9w9 !w9 т 5!¸{ ¢h ¢I9 [!{¢ C95ϥ{ a99¢LbD ¢IL{ ̧ 9!w
aŀǊƪŜǘ ƛǎ ǇǊƛŎƛƴƎ ŀƴ ус҈ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŀ лΦнр҈ ǊŀǘŜ ŎǳǘΣ ǳǇ 
ŦǊƻƳ то҈ ƭŀǎǘ ǿŜŜƪΦ ¢Ƙƛǎ ŎƻƳŜǎ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ bƻǾŜƳōŜǊ Ƨƻō ǊŜǇƻǊǘ 
ǎƘƻǿŜŘ ŀ ƭƻǘ ƻŦ ǿŜŀƪƴŜǎǎ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ǎǳǊŦŀŎŜΦ ¢ƘŜ CŜŘ Ŏǳǘ ǊŀǘŜǎ 
ōȅ лΦрл҈ ŀƴŘ лΦнр҈ ƛƴ {ŜǇ ŀƴŘ bƻǾΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐDƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎ LƴǾŜǎǘƻǊ

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŎįƨįŕįϐάǙįǭŝǡ

áįŸŝϐ͔͎

 W¦{¢ LbΥ /!b!5! {[!{I9{ w!¢9{ .¸ рл .t{Φ CƛŦǘƘ Ŏǳǘ ƛƴ ŀ 
ǊƻǿΦΦΦ 5ǊƻǇǇƛƴƎ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎȅ ǊŀǘŜ ŦǊƻƳ р҈ ǘƻ оΦнр҈ ƛƴ нлнпτмрл 
ōǇǎ ǘƻǘŀƭΦ .ǳǘ ƛǘΩǎ ƴƻǘ ǿƻǊƪƛƴƎ Ŧŀǎǘ ŜƴƻǳƎƘΥ
π¦ƴŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘΥ сΦу҈ όƘƛƎƘŜǎǘ ƛƴ у ȅŜŀǊǎύΦ
πD5t ǇŜǊ ŎŀǇƛǘŀΥ 5ƻǿƴ с ǎǘǊŀƛƎƘǘ ǉǳŀǊǘŜǊǎΦ
π/ŀƴŀŘƛŀƴ 5ƻƭƭŀǊ Ϸ/!5 ŀǘ пΦрπȅŜŀǊ ƭƻǿ
πCƻǊƳŜǊ .h/ DƻǾŜǊƴƻǊ ǎŀȅǎ ά²ŜΩǊŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ƛƴ ŀ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴΦέ
aŀǊƪŜǘ ƛǎ ǇǊƛŎƛƴƎ ƛƴ ŀƴƻǘƘŜǊ ϤрлōǇǎ ƻŦ Ŏǳǘǎ ōȅ Wǳƭȅ нлнр  
нΦтр҈ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ǊŀǘŜΦ 

ìƳǵǙŎŝΡϐDŜƴŜǾƛŜǾŜ wƻŎƘπ5ŜŎǘŜǊΣ /C!Σ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŝŎŌϐάǙįǭŝǡ

áįŸŝϐ͔͏

9/. Ŏǳǘǎ ǊŀǘŜǎ ōȅ нрōǇǎ ŀǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘΦ 5ŜǇƻǎƛǘ ǊŀǘŜ ǘƻ оΦлл҈Σ 
aŀƛƴ ǊŀǘŜ ǘƻ оΦмр҈Φ{ŀȅǎ ŘƛǎƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎ ǿŜƭƭ ƻƴ ǘǊŀŎƪΦbƻǘ 
ǇǊŜπŎƻƳƳƛǘǘƛƴƎ ǘƻ ŀ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊ ǊŀǘŜ ǇŀǘƘΦ{ŀȅǎ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ǘƻ 
ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǎǘŀōƛƭƛȊŜǎ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭȅ ŀǘ Lǘǎ н҈ ƳŜŘƛǳƳπ
ǘŜǊƳ ǘŀǊƎŜǘΦ5ǊƻǇǎ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ǘƻ ƪŜŜǇƛƴƎ ǊŀǘŜǎ ǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘƭȅ 
ΨwŜǎǘǊƛŎǘƛǾŜΩ ŦǊƻƳ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘΦ

ìƳǵǙŎŝϐŎƀįǙǭΡϐŌƝƳƳƦŌŝǙŸ

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǡƨŌϐάǙįǭŝǡ

áįŸŝϐ͔͐

{ǿƛǎǎ bŀǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪ ό{b.ύ ƘŀƭǾŜŘ ƛǘǎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǿƛǘƘ рлōǇǎ 
ŎǳǘΣ ƛƴ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ŎƻƴǘŜȄǘ ƻŦ ǿŜŀƪ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ ǳǇǿŀǊŘ ǇǊŜǎǎǳǊŜǎ 
ƻƴ ǘƘŜ {ǿƛǎǎ ŦǊŀƴŎ ŀƴŘ ǿƻǊǊȅƛƴƎ ŘȅƴŀƳƛŎǎ ƛƴ ƴŜƛƎƘōƻǊƛƴƎ 
9ǳǊƻǇŜŀƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ ¢ƘŜ рлōǇ ǊŀǘŜ Ŏǳǘ ƛǎ ƘŀƭŦπŀπǎǳǊǇǊƛǎŜ ŦƻǊ 
ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŀǘ ǿŜǊŜ ƴƻǘ Ŧǳƭƭȅ ŎƻƴǾƛƴŎŜŘ ƻŦ ǘƘŜ 
Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǎǳŎƘ ƭŀǊƎŜ ƳƻǾŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ǿŜǊŜ ǊŀǘƘŜǊ ǇǊƛŎƛƴƎ ŀ 
нрōǇ ǊŀǘŜ ŎǳǘΦ {ǿƛǎǎ ŦǊŀƴŎ ƛƴƛǘƛŀƭƭȅ ǿŜŀƪŜƴŜŘ лΦр҈ Ǿǎ ǘƘŜ 9ǳǊƻΦ 
.ǳǘ ƛǘ ƛǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ōŀŎƪ ǘƻ лΦфоΦ 

ìƳǵǙŎŝϐŎƀįǙǭΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎ

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŎƀƆƨįϐάǡǭƆƦǵƝǵǡ

áįŸŝϐ͔͑

/Ƙƛƴŀ ǳǇǎ ǎǘƛƳǳƭǳǎ ǊŜǎǇƻƴǎŜΣ ǎƘƛŦǘǎ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǇƻƭƛŎȅ ǎǘŀƴŎŜ ŦƻǊ 
ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƛƳŜ ƛƴ мп ȅŜŀǊǎΦ tƻƭƛǘōǳǊƻ Ǿƻǿǎ ǘƻ ǎǘŀōƛƭƛǎŜ ōƻǘƘ 
ƘƻǳǎƛƴƎ ŀƴŘ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘǎΦ /Ƙƛƴŀ ǎǘƻŎƪǎΣ ŎƻƳƳƻŘƛǘƛŜǎ ǇǊƛŎŜǎ 
ƧǳƳǇΦ /ILb! 9!{9{ ahb9¢!w¸ th[L/¸ {¢!b/9 Chw CLw{¢ 
¢La9 {Lb/9 нлмм
ϝth[L¢.¦whΥ /ILb! ahb9¢!w¸ th[L/¸ ¢h .9 ah59w!¢9[¸ 
[hh{9
ϝth[L¢.¦whΥ /ILb!ϥ{ CL{/![ th[L/¸ ¢h .9 ahw9 twh!/¢L±9 
b9·¢ ¸9!w
ϝth[L¢.¦whΥ ²L[[ {¢!.L[L½9 ¢I9 twht9w¢¸ !b5 {¢h/Y 
a!wY9¢{

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ 5ŀǾƛŘ LƴƎƭŜǎ

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŎƀƆƨįϐάŸƳƝŕζǙŝǡŝǙȍŝǡ

áįŸŝϐ͔͒

/ƘƛƴŀΩǎ ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪ ƎƻƭŘ ǊŜǎŜǊǾŜǎ Ƙƛǘ ŀ ǊŜŎƻǊŘ тнΦфс Ƴƛƭƭƛƻƴ 
ŦƛƴŜ ǘǊƻȅ ƻǳƴŎŜǎ ƛƴ bƻǾŜƳōŜǊΦ /Ƙƛƴŀ ōƻǳƎƘǘ мслΣллл ŦƛƴŜ ǘǊƻȅ 
ƻǳƴŎŜǎ ƻŦ ƎƻƭŘ ƭŀǎǘ ƳƻƴǘƘΣ ǊŜǎǳƳƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎ ŀŦǘŜǊ с ƳƻƴǘƘǎΦ
/ƘƛƴŀΩǎ ƎƻƭŘ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ƘŀǾŜ ǊƛǎŜƴ ōȅ ŀ ǿƘƻǇǇƛƴƎ мл Ƴƛƭƭƛƻƴ 
ƻǳƴŎŜǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ǘǿƻ ȅŜŀǊǎΦ !ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ 
ŎƻǳƴǘǊȅΩǎ ƎƻƭŘ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ǊŜŀŎƘŜŘ Ϸмфо ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ bƻǾŜƳōŜǊΣ ƴŜŀǊ 
ǘƘŜ ǊŜŎƻǊŘ Ϸмфф ōƛƭƭƛƻƴ ǇƻǎǘŜŘ ƛƴ hŎǘƻōŜǊΦ aŜŀƴǿƘƛƭŜΣ ƎƻƭŘ 
ǇǊƛŎŜǎ ƘŀǾŜ ǊŀƭƭƛŜŘ ну҈ ȅŜŀǊπǘƻπŘŀǘŜΣ ŀƴŘ ǘǊŀŘŜ Ƨǳǎǘ р҈ ōŜƭƻǿ 
ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘǎΦ /Ƙƛƴŀϥǎ ƎƻƭŘ ǎǘƻŎƪǇƛƭŜ ƛǎ ōŀŎƪ ƻƴ ǘƘŜ ǊƛǎŜΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ƘŜ YƻōŜƛǎǎƛ [ŜǘǘŜǊΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŎƀƆƨįϐάƦƳƨŝǭįǙȔζǖƳƝƆŎȔ

áįŸŝϐ͔͓

/ILb! L{ {9¢ ¢h [hh{9 ahb9¢!w¸ th[L/¸ Chw ¢I9 м{¢ 
¢La9 {Lb/9 ¢I9 D[h.![ CLb!b/L![ /wL{L{ /Ƙƛƴŀ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ 
ϦƳƻŘŜǊŀǘŜƭȅ ƭƻƻǎŜƴϦ ƛǘǎ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǇƻƭƛŎȅ ƛƴ нлнр ǘƻ ǇǊƻǇ ǳǇ ŀ 
ǎƘŀǊǇƭȅ ǎƭƻǿƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƛƳŜ ǎƛƴŎŜ нлммΦ /ƘƛƴŜǎŜ 
ƭŜŀŘŜǊǎ ŀƭǎƻ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜƛǊ ŦƛǎŎŀƭ ǇƻƭƛŎȅ ǿƻǳƭŘ ōŜ ƳƻǊŜ 
ǇǊƻŀŎǘƛǾŜ ƎƻƛƴƎ ŦƻǊǿŀǊŘΦ ²Ŝ ƴŜŜŘ ǘƻ ǿŀƛǘ ŦƻǊ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭǎ ōǳǘ 
ǘƘƛǎ ǘƛƳŜ ƭƻƻƪǎ ǊŜŀƭΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐDƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎ LƴǾŜǎǘƻǊ

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŌįƨƙζƳŷζŝƨŸƝįƨŕϐάŌįƆƝζƳǵǭǡ

áįŸŝϐ͔͔

 .w9!YLbDΥ ¢Ƙƛǎ ŘƻŜǎƴϥǘ ǎƻǳƴŘ ƭƛƪŜ ŀ ƎǊŜŀǘ ƳŀǊƪ ƻŦ 
ŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜΦΦΦ ¢ƘŜ .ŀƴƪ ƻŦ 9ƴƎƭŀƴŘ ǿƛƭƭ ƘƛŘŜ ǘƘŜ ƛŘŜƴǘƛǘƛŜǎ ƻŦ ŀƴȅ 
ǇŜƴǎƛƻƴ ŦǳƴŘǎΣ ƛƴǎǳǊŜǊǎ ƻǊ ƘŜŘƎŜ ŦǳƴŘǎ ōŀƛƭŜŘ ƻǳǘ ǳƴŘŜǊ ŀ ƴŜǿ 
ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ǘƻƻƭ ǘƻ ǇǊŜǾŜƴǘ ŎǊƛǎƛǎ ŎƻƴǘŀƎƛƻƴΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐwŀŘŀǊ ϪwŀŘŀǊIƛǘǎ π .ƭƻƻƳōŜǊƎ

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŌƆǭŎƳƆƨϐάȎŝŝƙƝȔ

áįŸŝϐ͔͕

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

άŎǙȔǖǭƳǡ

 .ƛǘŎƻƛƴ ŜƴŘŜŘ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ōŀŎƪ ŀōƻǾŜ ϷмлнΣллл ƘŀǾƛƴƎ ǘŜǎǘŜŘ 
ŀƴŘ ŦƻǳƴŘ ǎǳǇǇƻǊǘ ŀǘ ǘƘŜ Ϸмллƪ ƭŜǾŜƭ ŀ ŦŜǿ ǘƛƳŜǎ ƛƴǘǊŀŘŀȅΦΦΦ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


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

άŌƆǭŎƳƆƨάŝȓŎƀįƨŸŝζŌįƝįƨŎŝ

áįŸŝϐ͔͖

ìƳǵǙŎŝΡϐ/ƻƛƴǘŜƭŜƎǊŀǇƘ Ϫ/ƻƛƴǘŜƭŜƎǊŀǇƘ

άŎǙȔǖǭƳǡ

 W¦{¢ LbΥ .ƛǘŎƻƛƴ ōŀƭŀƴŎŜǎ ƻƴ ŜȄŎƘŀƴƎŜǎ ƘŀǾŜ ŘǊƻǇǇŜŘ ǘƻ 
ǘƘŜƛǊ ƭƻǿŜǎǘ Ǉƻƛƴǘ ŜǾŜǊΦ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άƦƆŎǙƳǡƳŷǭάŌƆǭŎƳƆƨϐάȍƳǭŝϐ

áįŸŝϐ͔͗

ìƳǵǙŎŝΡϐ/ǊȅǇǘƻǎwǳǎ

άŎǙȔǖǭƳǡ

W¦{¢ LbΥ aƛŎǊƻǎƻŦǘ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ ǾƻǘŜ !D!Lb{¢ ǘƘŜ .ƛǘŎƻƛƴ 
ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǇǊƻǇƻǎŀƭ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άįƦįȟƳƨάŌƆǭŎƳƆƨϐάǭǙŝįǡǵǙȔϐ

áįŸŝϐ͕͎

ìƳǵǙŎŝΡϐ5Ŝƴƴƛǎ tƻǊǘŜǊ Ϫ5ŜƴƴƛǎψtƻǊǘŜǊΣ .ƛǘŎƻƛƴ !ǊŎƘƛǾŜ Ϫ.¢/ψ!ǊŎƘƛǾŜ

άŎǙȔǖǭƳǡ

.w9!YLbDΥ !ƳŀȊƻƴ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ ǊŜǉǳŜǎǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ 
ŜȄǇƭƻǊŜǎ ŀŘŘǎ .ƛǘŎƻƛƴ ǘƻ ƛǘǎ ǘǊŜŀǎǳǊȅΦ w9aLb59wΥ aƛŎǊƻǎƻŦǘ 
ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ ŀǊŜ ǎŜǘ ǘƻ ŘŜŎƛŘŜ ƻƴ ǘƘŜ ŦƛǊƳΩǎ .ƛǘŎƻƛƴ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 
ǇǊƻǇƻǎŀƭ ǘƘƛǎ ¢ǳŜǎŘŀȅΣ5ŜŎŜƳōŜǊ млΦ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŌƆǭŎƳƆƨάǡǭǙįǭŝŸƆŎζǙŝǡŝǙȍŝ

áįŸŝϐ͕͏

άŎǙȔǖǭƳǡ

Chw¢¦b9Υ Ϧbƻǘ ƻƴƭȅ ŎƻǳƭŘ ŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎ .ƛǘŎƻƛƴ ǊŜǎŜǊǾŜ 
ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ǊŜŘǳŎŜ ƻǳǊ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ŘŜōǘΤ ƛǘ ŎƻǳƭŘ ŀƭǎƻΦΦΦ ƛƴŎǊŜŀǎŜ 
ƻǳǊ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƭŜǾŜǊŀƎŜ ƻǾŜǊ /Ƙƛƴŀ ŀƴŘ wǳǎǎƛŀΦϦ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǵįŝάŌƆǭŎƳƆƨϐάǙŝǡŝǙȍŝǡϐ

áįŸŝϐ͕͐

ìƳǵǙŎŝΡϐ±ƛǾŜƪ

άŎǙȔǖǭƳǡ

.ƛƴŀƴŎŜ CƻǳƴŘŜǊ /½ ǎŀȅǎ ǘƘŜ ¦!9 ŀƭǊŜŀŘȅ Ƙŀǎ .ƛǘŎƻƛƴ ƛƴ 
ǊŜǎŜǊǾŜǎΣ ŀƴŘ ƛǘǎ ƛƴŜǾƛǘŀōƭŜ ŦƻǊ IƻƴƎ YƻƴƎ ǘƻ ōǳȅ .¢/

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǭŝȓįǡάŌƆǭŎƳƆƨϐάǙŝǡŝǙȍŝǡϐ

áįŸŝϐ͕͑

ìƳǵǙŎŝΡϐ²ŀǘŎƘŜǊ DǳǊǳΣ Ϫ±ƻǘŜDƛƻǾŀƴƴƛ ǘƘǊǳ aŀǊƛƻ bŀǿŦŀƭ

άŎǙȔǖǭƳǡ

¢9·!{ Dh9{ ![[ Lb hb .L¢/hLb ²L¢I {¢!¢9 w9{9w±9 t[!bΗ
¢ŜȄŀǎ Ƨǳǎǘ ƳŀŘŜ ŀ ōƻƭŘ ŎǊȅǇǘƻ ǇƻǿŜǊ ƳƻǾŜΗ {ǘŀǘŜ wŜǇΦ 
DƛƻǾŀƴƴƛ /ŀǇǊƛƎƭƛƻƴŜ Ƙŀǎ ŦƛƭŜŘ ŀ ōƛƭƭ ǘƻ ŎǊŜŀǘŜ ŀ {ǘǊŀǘŜƎƛŎ .ƛǘŎƻƛƴ 
wŜǎŜǊǾŜΣ ǎŜǘǘƛƴƎ ǘƘŜ ǎǘŀƎŜ ŦƻǊ ¢ŜȄŀǎ ǘƻ ƭŜŀŘ ǘƘŜ .ƛǘŎƻƛƴ 
ǊŜǾƻƭǳǘƛƻƴΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŀ ǾƛǎƛƻƴŀǊȅ ǎǘŜǇ ǘƻǿŀǊŘ ƳŀƪƛƴƎ ¢ŜȄŀǎ ǘƘŜ 
ǳƭǘƛƳŀǘŜ .ƛǘŎƻƛƴ ƘǳōΦ 

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŌƆǭŎƳƆƨάǙŝǡŝǙȍŝϐάŌƝƳƳƦŌŝǙŸϐ

áįŸŝϐ͕͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ŀǊŎƘŀǊǘ

άŎǙȔǖǭƳǡ

.ƭƻƻƳōŜǊƎ ǎŀȅǎ ŀ .ƛǘŎƻƛƴ Ϸ.¢/ wŜǎŜǊǾŜ ǿƻǳƭŘ ōŜ ǘƘŜ ōƛƎƎŜǎǘ 
/ǊȅǇǘƻ {ŎŀƳ ȅŜǘ  5ƻ ȅƻǳ ŀƎǊŜŜΚ 

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŌƆǭŎƳƆƨάȎįƝƝζǡǭǙŝŝǭζƖƳǵǙƨįƝ

áįŸŝϐ͕͓

ìƳǵǙŎŝΡϐ;ƆǭŎƳƆƨϐ ǙŎƀƆȍŝ

άŎǙȔǖǭƳǡ

¢ƘŜ ŦǊƻƴǘ ǇŀƎŜ ƻŦ ²{W  ¢ƘŜ ²ŀƭƭ {ǘǊŜŜǘ WƻǳǊƴŀƭ ǘŜƭƭƛƴƎ ƛǘǎ 
ǊŜŀŘŜǊǎ ǘƘŜǊŜ ǿƛƭƭ ƻƴƭȅ ŜǾŜǊ ōŜ нмƳ .ƛǘŎƻƛƴ 

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǵǡάǡǖƳǭζŝǭŷϐάǡįǭƳǡƀƆϐ

áįŸŝϐ͕͔

ìƳǵǙŎŝΡϐōƭƻƻƳōŜǊƎΣ ŜǊƛŎōŀƭŎƘǳƴŀǎ

άŎǙȔǖǭƳǡ

¢ƘŜ ¦{ ǎǇƻǘ 9¢Cǎ ƘŀǾŜ Ƨǳǎǘ ǇŀǎǎŜŘ {ŀǘƻǎƘƛ ƛƴ ǘƻǘŀƭ ōƛǘŎƻƛƴ ƘŜƭŘΣ 
ƴƻǿ ƘƻƭŘ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ мΦмƳΣ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ŀƴȅƻƴŜ ƛƴ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΣ ŀƴŘ 
ǘƘŜȅϥǊŜ ƴƻǘ ŜǾŜƴ ŀ ȅŜŀǊ ƻƭŘ ȅŜǘΦ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŌƝįŎƙǙƳŎƙάƦƆŎǙƳǡǭǙįǭŝŸȔϐάŌƆǭŎƳƆƨϐ

áįŸŝϐ͕͕

ìƳǵǙŎŝΡϐȊŜǊƻƘŜŘƎŜ

άŎǙȔǖǭƳǡ

.ƭŀŎƪǊƻŎƪ όрнпΣртмύ ŀƴŘ a{¢w όпноΣсрлύ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜƭȅ ƻǿƴ 
ŀƭƳƻǎǘ м Ƴƛƭƭƛƻƴ ōƛǘŎƻƛƴ όƻǳǘ ƻŦ нм Ƴƛƭƭƛƻƴύ ōŜǘǿŜŜƴ Ƨǳǎǘ ǘƘŜ 
ǘǿƻΦ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŌƝįŎƙǙƳŎƙάŌƆǭŎƳƆƨϐάįƝƝƳŎįǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͕͖

ìƳǵǙŎŝΡϐōƴƴ ōƭƻƻƳōŜǊƎ

άŎǙȔǖǭƳǡ

.ƭŀŎƪwƻŎƪ {ŀȅǎ н҈ .ƛǘŎƻƛƴ !ƭƭƻŎŀǘƛƻƴ Lǎ ΨwŜŀǎƻƴŀōƭŜ wŀƴƎŜΩΦ 
DƛǾƛƴƎ .ƛǘŎƻƛƴ ŀ м҈ ǘƻ н҈ ǿŜƛƎƘǘƛƴƎ ǿƻǳƭŘ ǇǊƻŘǳŎŜ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ 
ǎƘŀǊŜ ƻŦ ǇǊƻŦƛƭŜ Ǌƛǎƪ ŀǎ ǘƘŜ ǎƻπŎŀƭƭŜŘ aŀƎƴƛŦƛŎŜƴǘ {ŜǾŜƴ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ǎǘƻŎƪǎ ƛƴ ŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘ слκпл ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ƻŦ ǎǘƻŎƪǎ ŀƴŘ 
ōƻƴŘǎΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ŀ .ƭŀŎƪwƻŎƪ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ LƴǎǘƛǘǳǘŜ ǇŀǇŜǊ 
ǊŜƭŜŀǎŜŘ ¢ƘǳǊǎŘŀȅΦ ¢ƘŀǘΩǎ ŀ άǊŜŀǎƻƴŀōƭŜ ǊŀƴƎŜέ ǘƻ ŘŜǾƻǘŜ ǘƻ 
.ƛǘŎƻƛƴΣ ŀǎ ŀƴȅǘƘƛƴƎ ōŜȅƻƴŘ н҈ ǿƻǳƭŘ ǎƘŀǊǇƭȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŎǊȅǇǘƻΩǎ 
ǎƘŀǊŜ ƻŦ ƻǾŜǊŀƭƭ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ǊƛǎƪΣ ǘƘŜ ǇŀǇŜǊ ǎŀƛŘΦ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άƦƆŎǙƳǡǭǙįǭŝŸȔάƨįǡŕįǘ͏͎͎

áįŸŝϐ͕͗

ìƳǵǙŎŝΡϐϪW{ŜȅŦŦ ǘƘǊǳ 9ǊƛŎ .ŀƭŎƘǳƴŀǎ

άŎǙȔǖǭƳǡ

aL/wh{¢w!¢9D¸ ¢h WhLb b!{5!v млл π .ƭƻƻƳōŜǊƎ
ά²Ŝ ŜȄǇŜŎǘ ƴŜǘ ōǳȅƛƴƎ ƻŦ ŀǘ ƭŜŀǎǘ ϷнΦмō ǎƘŀǊŜǎ ōȅ 9¢Cǎέ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

áįŸŝϐ͖͎

{h¦w/9Υ .[hha.9wD Lb¢9[[LD9b/9Υ
wŜōŀƭŀƴŎƛƴƎ ǘƘƛǎ CǊƛŘŀȅΣ 5ŜŎŜƳōŜǊ моǘƘΦ
!55Υ Ϸa{¢w Ϸt[¢w Ϸ9v¦L·
wŜƳƻǾŀƭΥ ό²ƛƭƭ ǊŜƳƻǾŜ ŎŜǊǘŀƛƴ ǎǘƻŎƪǎύ

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ƘŜ !ǊŎƘƛǘŜŎǘ ϪŀǎǘƻŎƪǎфн

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

άŎǙȔǖǭƳǡ

άƦƆŎǙƳǡǭǙįǭŝŸȔάƨįǡŕįǘ͏͎͎



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

άǙįȔζŕįƝƆƳάƀįǙŕζƦƳƨŝȔϐάŌƆǭŎƳƆƨϐ

áįŸŝϐ͖͏

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ ŎƻƛƴǘŜƭŜƎǊŀǇƘΦŎƻƳ

άŎǙȔǖǭƳǡ

5ŀƭƛƻΣ ǘƘŜ ŦƻǳƴŘŜǊ ƻŦ ƻƴŜ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΩǎ ƭŀǊƎŜǎǘ ƘŜŘƎŜ ŦǳƴŘǎΣ 
.ǊƛŘƎŜǿŀǘŜǊ !ǎǎƻŎƛŀǘŜǎΣ ǎŀƛŘ ƘŜ ǿƻǳƭŘ ƛƴǾŜǎǘ ƛƴ άƘŀǊŘ ƳƻƴŜȅέ 
ƭƛƪŜ ƎƻƭŘ ŀƴŘ .ƛǘŎƻƛƴ ǿƘƛƭŜ ŀǾƻƛŘƛƴƎ ŘŜōǘ ŀǎǎŜǘǎΣ ǘƘŜ {ƻǳǘƘ 
/Ƙƛƴŀ aƻǊƴƛƴƎ tƻǎǘ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ƻƴ 5ŜŎΦ млΦ ¢ƘŜ ǾŜǘŜǊŀƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊ 
ǊŜŦŜǊǊŜŘ ǘƻ άǳƴǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜŘ ƭŜǾŜƭǎέ ƻŦ ƛƴŘŜōǘŜŘƴŜǎǎ ǎŜŜƴ ƛƴ ŀƭƭ 
ƳŀƧƻǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ ŀƴŘ /ƘƛƴŀΣ 
ǎǘǊŜǎǎƛƴƎ ǘƘŀǘ ƛǘǎ ŎǳǊǊŜƴǘ ƭŜǾŜƭǎ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ōŜ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜΦ άLǘ ƛǎ 
ƛƳǇƻǎǎƛōƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜǎŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǘƻ ōŜ ŀōƭŜ ǘƻ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ŀ ŘŜōǘ 
ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ ŀƘŜŀŘ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ ƭŜŀŘ ǘƻ ŀ ƎǊŜŀǘ ŘŜŎƭƛƴŜ ƻŦ 
ƳƻƴŜȅ ǾŀƭǳŜΣέ 5ŀƭƛƻ ǎŀƛŘ ƛƴ ŀ ǎǇŜŜŎƘ ŀǘ ŀ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ƛƴ 
!ōǳ 5ƘŀōƛΦ ά{ǘŜŜǊ ŀǿŀȅ ŦǊƻƳ ŘŜōǘ ŀǎǎŜǘǎ ƭƛƪŜ ōƻƴŘǎ ŀƴŘ ŘŜōǘέ
άL ōŜƭƛŜǾŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ ǿƻǳƭŘ ƭƛƪŜƭȅ ōŜ ŀ ǇŜƴŘƛƴƎ ŘŜōǘ ƳƻƴŜȅ 
ǇǊƻōƭŜƳΣέ 5ŀƭƛƻ ǎŀƛŘΣ ǊŜŦŜǊǊƛƴƎ ǘƻ ŘŜōǘ ŀǎ ƻƴŜ ƻŦ ŦƛǾŜ ōƛƎ ŦƻǊŎŜǎ 
ŘǊƛǾƛƴƎ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀƭƻƴƎǎƛŘŜ ƳƻƴŜȅΣ ŜŎƻƴƻƳȅΣ 
ƛƴǘŜǊƴŀƭ ǇƻƭƛǘƛŎŀƭ ƻǊŘŜǊ ŀƴŘ ŜȄǘŜǊƴŀƭ ƎŜƻǇƻƭƛǘƛŎŀƭ ƻǊŘŜǊΦ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŌƆǭŎƳƆƨάŕŝŌǭ

áįŸŝϐ͖͐

άŎǙȔǖǭƳǡ

DǊŜŀǘ ŎƘŀǊǘ ōȅ WŜǊƻŜƴ .ƭƻƪƭŀƴŘ ǇǳǘǘƛƴƎ Ǝƭƻōŀƭ ŘŜōǘ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘ 
ǾŀƭǳŜ ƻŦ ƎƻƭŘ ŀƴŘ ōƛǘŎƻƛƴ ƛƴǘƻ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎΦ bƻǘŜ ǘƘŀǘ Ǝƭƻōŀƭ 
ŘŜōǘ ǎǳǊƎŜŘ ōȅ ƴŜŀǊƭȅ ¦{5 у ǘǊƛƭƭƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ǘƘƛǊŘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ 
нлнпΦ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŝǭƀŝǙϐάǡƀƳǙǭǡ

áįŸŝϐ͖͑

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

άŎǙȔǖǭƳǡ

 ̧ ŜǎΥ ƴŜǿ ǊŜŎƻǊŘ 9¢I ǎƘƻǊǘǎ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


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

άǡƀƆǭŎƳƆƨάŷįǙǭŎƳƆƨ

áįŸŝϐ͖͒

ìƳǵǙŎŝΡϐaŀǊǘƛƴ tŜƭƭŜǘƛŜǊ ϪatŜƭƭŜǘƛŜǊ/Lh

άŎǙȔǖǭƳǡ

ϷнллƳƛƭƭƛƻƴ ƛƴ CŀǊǘŎƻƛƴΦΦΦ ŎǊȅǇǘƻŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎ ǊŜƳŀƛƴ ǘƘŜ ǿƛƭŘ 
ǿŜǎǘΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ŀƭǘŎƻƛƴǎΦ ¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ǎƻƳŜ ǾŜǊȅ ŘŜŎŜōǘ ǇǊƻƧŜŎǘǎ κ 
ōƭƻŎƪŎƘŀƛƴ ōǳǘ Ƴŀƴȅ ǎƘϝǘŎƻƛƴǎΦ 

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άƝǵƆŸƆζŎƳƆƨάƦŝƦŝŎƳƆƨ

áįŸŝϐ͖͓

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ƘŜ YƻōŜƛǎǎƛ [ŜǘǘŜǊ

άŎǙȔǖǭƳǡ

!ŦǘŜǊ ǘƘŜ ǎǳǎǇŜŎǘŜŘ ¦ƴƛǘŜŘ IŜŀƭǘƘŎŀǊŜ /9h ǎƘƻƻǘŜǊ [ǳƛƎƛ 
aŀƴƎƛƻƴŜ ǿŀǎ ŎŀǇǘǳǊŜŘΣ Ϧ[ǳƛƎƛ /ƻƛƴϦ ƧǳƳǇŜŘ ҌорΣллл҈Φ
[ǳƛƎƛ /ƻƛƴ Ƙƛǘ ŀ ƳŀǊƪŜǘ ŎŀǇ ƻŦ Ϸсл aL[[Lhb ǿƛǘƘ Ϸмлл ƳƛƭƭƛƻƴҌ 
ƛƴ ǾƻƭǳƳŜ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ нп ƘƻǳǊǎΦΦΦ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άƦǵǡƙϐάƨŝǭζȎƳǙǭƀϐ

áįŸŝϐ͖͔

9ƭƻƴ aǳǎƪ όϷппт.ύ ƛǎ ƴƻǿ ǿƻǊǘƘ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ WŜŦŦ .ŜȊƻǎ όϷнпф.ύ 
ŀƴŘ .ƛƭƭ DŀǘŜǎ όϷмср.ύ ŎƻƳōƛƴŜŘΦ 

ìƳǵǙŎŝΡϐ9Ǿŀƴ Ϫ{ǘƻŎƪaY¢bŜǿȊ

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǡǖįŎŝȓϐάȍįƝǵįǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͖͕

{ǇŀŎŜ·ϥǎ Ǿŀƭǳŀǘƛƻƴ Ƙŀǎ Ƙƛǘ ŀ ƴŜǿ ǊŜŎƻǊŘ ƘƛƎƘ ƻŦ Ϸорл ōƛƭƭƛƻƴΦ о 
ȅŜŀǊǎ ŀƎƻ ƛǘ ǿŀǎ Ϸмлл ōƛƭƭƛƻƴΣ р ȅŜŀǊǎ ŀƎƻ ƛǘ ǿŀǎ Ϸон ōƛƭƭƛƻƴ ϧ мл 
ȅŜŀǊǎ ŀƎƻ ƛǘ ǿŀǎ Ϸмл ōƛƭƭƛƻƴΦ LŦ {ǇŀŎŜ· ǿŜƴǘ ǇǳōƭƛŎ ŀǘ ǘƘƛǎ 
Ǿŀƭǳŀǘƛƻƴ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ōŜ ǘƘŜ нпǘƘ ƭŀǊƎŜǎǘ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛƴ ǘƘŜ {ϧt рллΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐŎƘŀǊƭƛŜ ōƛƭŜƭƭƻ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ



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

άǭǙǵƦǖϐάȟǵŎƙŝǙŌŝǙŸϐάƆƨįǵŸǵǙįƝζŷǵƨŕϐ

áįŸŝϐ͖͖

 ½¦/Y9w.9wD 5hb!¢9{ Ϸмa ¢h ¢w¦atϥ{ Lb!¦D¦w![ 
C¦b5Φ !ŦǘŜǊ ŀ ǘǳǊōǳƭŜƴǘ ƘƛǎǘƻǊȅ ƻŦ ǘƘǊŜŀǘǎ ŀƴŘ ǎǳǎǇŜƴǎƛƻƴǎΣ 
aŜǘŀϥǎ ½ǳŎƪŜǊōŜǊƎ ƛǎ ŎŀǊŜŦǳƭƭȅ ŎƻǳǊǘƛƴƎ ¢ǊǳƳǇ нΦлΦ .ŜȅƻƴŘ ǘƘŜ 
Ϸмa ƛƴŀǳƎǳǊŀƭ ŘƻƴŀǘƛƻƴΣ ƘŜϥǎ ƎƛǾŜƴ ǘƘŜ ǇǊŜǎƛŘŜƴǘπŜƭŜŎǘ ǇǊƛǾŀǘŜ 
ŘŜƳƻǎ ƻŦ aŜǘŀϥǎ ǎƳŀǊǘ ƎƭŀǎǎŜǎ ŀƴŘ ƘƻǎǘŜŘ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ǎŜǎǎƛƻƴǎ 
ǿƛǘƘ ƛƴŎƻƳƛƴƎ ²ƘƛǘŜ IƻǳǎŜ ƻŦŦƛŎƛŀƭǎ ŀǘ aŀǊπŀπ[ŀƎƻΦ IŜϥǎ ƴƻǘ 
ŀƭƻƴŜτŜǾŜƴ ƭƻƴƎǘƛƳŜ ¢ǊǳƳǇ ŎǊƛǘƛŎ WŜŦŦ .ŜȊƻǎ Ƙŀǎ ŎƘŀƴƎŜŘ 
ǘǳƴŜΣ ŎŀƭƭƛƴƎ ¢ǊǳƳǇ ϦŎŀƭƳŜǊϦ ŀƴŘ ϦƳƻǊŜ ŎƻƴŦƛŘŜƴǘϦ ǘƘƛǎ ǘƛƳŜ 
ŀǊƻǳƴŘΦ ²ƛǘƘ wŜǇǳōƭƛŎŀƴǎ ǎŜǘ ǘƻ ŎƻƴǘǊƻƭ ²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴ ŀƴŘ ŜȅŜƛƴƎ 
ǘŜŎƘ ǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴΣ {ƛƭƛŎƻƴ ±ŀƭƭŜȅϥǎ ǇƻǿŜǊ ǇƭŀȅŜǊǎ ŀǊŜ ŀŘƧǳǎǘƛƴƎ 
ǘƘŜƛǊ ǎǘŀƴŎŜΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐ²ŀƭƭ {ǘǊŜŜǘ WƻǳǊƴŀƭΣ ϪaŀǊƛƻbŀǿŦŀƭ

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άƦǵǡƙϐάƨƳǭǙŝζŕįƦŝϐ

áįŸŝϐ͖͗

¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǇƻǿŜǊŦǳƭ ǇƛŎǘǳǊŜ ƻŦ bƻǘǊŜ 5ŀƳŜ ǊŜƻǇŜƴƛƴƎ 
ŎŜǊŜƳƻƴȅΦ ¢ƘŜ CǊŜƴŎƘ ǇƻƭƛǘƛŎŀƭ ŜƭƛǘŜ ƛƴ ŀǿŜ ƻŦ aǳǎƪΦΦΦ

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άƦǵǡƙϐάǙŝƦƳǭŝζȎƳǙƙϐ

áįŸŝϐ͎͗

9ƭƻƴ aǳǎƪ ƻƴ wŜƳƻǘŜ ²ƻǊƪΦΦΦ aŀȅ омΣ нлнн

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǭǙǵƦǖϐάƨȔǡŝϐάǭƆƦŝζƦįŸįȟƆƨŝϐ

áįŸŝϐ͗͏

tǊŜǎƛŘŜƴǘ 9ƭŜŎǘ 5ƻƴŀƭŘ ¢ǊǳƳǇ ǿƛƭƭ ōŜ ǊƛƴƎƛƴƎ ǘƘŜ ƻǇŜƴƛƴƎ ōŜƭƭ ŀǘ 
ǘƘŜ b¸{9 ǘƻŘŀȅ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ¢La9 aŀƎŀȊƛƴŜ ƴŀƳƛƴƎ ƘƛƳ tŜǊǎƻƴ ƻŦ 
ǘƘŜ ̧ŜŀǊ ŦƻǊ нлнп

ìƳǵǙŎŝΡϐ9Ǿŀƴ

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άǭǙǵƦǖϐάǭƆƦŝζƦįŸįȟƆƨŝϐ

áįŸŝϐ͗͐

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άŸƳƳŸƝŝϐάǘǵįƨǭǵƦζŎƳƦǖǵǭŝǙϐ

áįŸŝϐ͗͑

.w9!YLbDΥ  DƻƻƎƭŜ ƳŀƪŜǎ ǉǳŀƴǘǳƳ ŎƻƳǇǳǘƛƴƎ 
ōǊŜŀƪǘƘǊƻǳƎƘ ǿƛǘƘ ƴŜǿ ŎƘƛǇ ŎŀǇŀōƭŜ ƻŦ ǎƻƭǾƛƴƎ ŎƻƳǇǳǘŀǘƛƻƴŀƭ 
ǇǊƻōƭŜƳǎ ƛƴ ǳƴŘŜǊ р ƳƛƴǳǘŜǎΣ ǘƘŀǘ ǿƻǳƭŘ ƻǘƘŜǊǿƛǎŜ ǘŀƪŜ ǘƘŜ 
ƭŜŀŘƛƴƎ ǎǳǇŜǊŎƻƳǇǳǘŜǊΥ млΣлллΣлллΣлллΣлллΣлллΣлллΣлллΣллл 
ȅŜŀǊǎ

ìƳǵǙŎŝΡϐwŀŘŀǊ

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άįƦŕζŎŝƳϐάƝƆǡįζǡǵϐάǭƆƦŝζƦįŸįȟƆƨŝϐ

áįŸŝϐ͗͒

!a5 /9h [ƛǎŀ {ǳ ǿŀǎ Ƨǳǎǘ ƴŀƳŜŘ /9h ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ōȅ ¢La9 
aŀƎŀȊƛƴŜ

ìƳǵǙŎŝΡϐ9Ǿŀƴ Ϫ{ǘƻŎƪaY¢bŜǿȊ

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒



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

άƨȍƆŕƆįϐάǡǖ͓͎͎ϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

áįŸŝϐ͓͗

bǾƛŘƛŀ Ϸb±5! ƛǎ ǘƘŜ ōŜǎǘ ǇŜǊŦƻǊƳƛƴƎ {ϧt рлл ǎǘƻŎƪ ƻǾŜǊ ǘƘŜ 
ƭŀǎǘ рΣ млΣ мр ŀƴŘ нл ȅŜŀǊǎ

ìƳǵǙŎŝΡϐ9Ǿŀƴ Ϫ{ǘƻŎƪaY¢bŜǿȊ

͏͒ϐDM=M±;Mäϐ͎͐͐͒

άŷƳƳŕζŷƳǙζǭƀƳǵŸƀǭ


