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[ŀ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎǳŜ Řǳ ǘǊŀǾŀƛƭ Řǳ /5D тп ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜ  

ƭŜǎ ŎƻƭƭŜŎǝǾƛǘŞǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ  

15) %34 ,! 039#(/,/'5% $5 
42!6!), ȩ 

/ŜƴǘǊŜ ŘŜ ƎŜǎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ CƻƴŎǝƻƴ tǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ IŀǳǘŜ-{ŀǾƻƛŜ 

D 

9ƭƭŜ Ŝǎǘ ƭŀ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎǳŜ ŘŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ ƳƛƭƛŜǳ 

ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭΦ 

[ΩŀŎǝƻƴ Řǳ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎǳŜ Řǳ ǘǊŀǾŀƛƭ ǎΩƛƴǎŎǊƛǘ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƻŘŜ 

ŘŜ ŘŞƻƴǘƻƭƻƎƛŜ ǉǳƛ ŎŀŘǊŜ ǳƴŜ ƭƛƎƴŜ ŘŜ ŎƻƴŘǳƛǘŜ ŞǘƘƛǉǳŜ 

Ŝǘ ŎƛǊŎƻƴǎŎǊƛǘ ǎŜǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴǎΦ tƻǳǊ ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ŎŜǎ 

ƳƛǎǎƛƻƴǎΣ ƭŀ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎǳŜ Řǳ ǘǊŀǾŀƛƭ Ŝǎǘ ǘŜƴǳŜ ŀǳ ǎŜŎǊŜǘ 

ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭΣ Ŝǘ ŜƭƭŜ ƛƴǘŜǊǾƛŜƴǘ ŀǾŜŎ ƭŜ ŎƻƴǎŜƴǘŜƳŜƴǘ 

ƭƛōǊŜ Ŝǘ ŞŎƭŀƛǊŞ ŘŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ŎƻƴŎŜǊƴŞŜǎΦ  

[ŀ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎǳŜ Řǳ ǘǊŀǾŀƛƭ ŀǇǇƻǊǘŜ ǎƻƴ ŀƛŘŜ Ł ƭŀ ŎƻƳǇǊŞπ

ƘŜƴǎƛƻƴ Ŝǘ Ł ƭŀ ǊŞǎƻƭǳǝƻƴ ŘŜ ǎƛǘǳŀǝƻƴǎ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭƭŜǎ 

ǇǊƻōƭŞƳŀǝǉǳŜǎ Ŝǘκƻǳ ŎƻƳǇƭŜȄŜǎΦ 9ƭƭŜ ŀƴŀƭȅǎŜ Ŝǘ ŀǇǇǊŞπ

ƘŜƴŘŜ ƭŜǎ ǊŜƭŀǝƻƴǎ ŜƴǘǊŜ ƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳ Ŝǘ ǎƻƴ ǎȅǎǘŝƳŜ ƻǊƎŀπ

ƴƛǎŀǝƻƴƴŜƭ όǎƻƴ ŀŎǝǾƛǘŞ Ŝǘ ǎƻƴ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ǇǊƻŦŜǎπ

ǎƛƻƴƴŜƭύΦ 

9ƭƭŜ ōŞƴŞŬŎƛŜ ŘŜ ƭϥŀǇǇƻǊǘ ŘϥǳƴŜ ǊŞƅŜȄƛƻƴ ǇƭǳǊƛŘƛǎŎƛǇƭƛπ
ƴŀƛǊŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎƘŀƳǇǎ ŘŜ ƭŀ ǎŀƴǘŞΣ Řǳ ƘŀƴŘƛŎŀǇ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ 
ǎŞŎǳǊƛǘŞΦ  
 

9ƭƭŜ ǘǊŀǾŀƛƭƭŜ ŘŜ ŎƻƴŎŜǊǘ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŘƛũŞǊŜƴǘǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ŘŜ 
ƭŀ ǎŀƴǘŞ ŀǳ ǘǊŀǾŀƛƭ ŀŬƴ ŘŜ ǇǊŞǾŜƴƛǊ Ŝǘ ŘΩŀƎƛǊ ǎǳǊ ƭŜǎ 
ǊƛǎǉǳŜǎ ǇǎȅŎƘƻǎƻŎƛŀǳȄΣ ƭΩƻōƧŜŎǝŦ Şǘŀƴǘ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŞ ŘŜ ǾƛŜ 
ŀǳ ǘǊŀǾŀƛƭΦ  
 

9ƭƭŜ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜ Ŝƴ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭ Ŝǘ Ŝƴ ŎƻƭƭŜŎǝŦΦ {Ŝǎ ƛƴπ
ǘŜǊǾŜƴǝƻƴǎ ƴϥƻƴǘ Ǉŀǎ ǳƴŜ ǾƛǎŞŜ ǘƘŞǊŀǇŜǳǝǉǳŜΦ 

[ŀ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎǳŜ Řǳ ǘǊŀǾŀƛƭΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛǘŞ 

ŘŜǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳǎ Ŝǘ ŘŜǎ ǎƛǘǳŀǝƻƴǎΣ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜ ƭŜǎ ŀƎŜƴǘǎ 

Ŝǘ ƭŜǎ ŎƻƭƭŜŎǝǾƛǘŞǎΦ 9ƭƭŜ ƛƴǘŜǊǾƛŜƴǘ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƻƴǘŜȄǘŜ 

ǇŀǊŦƻƛǎ ŎƻƳǇƭƛǉǳŞ ŘŜ ǎƻǳũǊŀƴŎŜ ŀǳ ǘǊŀǾŀƛƭ όǎƛǘǳŀǝƻƴ 

ŘŜ ǎǘǊŜǎǎΣ ǾƛƻƭŜƴŎŜ ŀǳ ǘǊŀǾŀƛƭΣ ŞǇǳƛǎŜƳŜƴǘΣ ŎƻƴƅƛǘǎΣ 

ŎƻƴŘǳƛǘŜǎ ŀŘŘƛŎǝǾŜǎΣ ŜǘŎΦύΦ 

15%, %34 3/. 2t,% ȩ 

{Ŝǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴǎ {Ŝǎ Ƴƛǎǎƛƻƴǎ Υ ŞŎƻǳǘŜ Ŝǘ ŎƻƴǎŜƛƭ 

wŀǧŀŎƘŜƳŜƴǘ ŀǳ ǇƾƭŜ ƳŞŘŜŎƛƴŜ Ŝǘ  

ǇǊŞǾŜƴǝƻƴ 

3%3 ).4%26%.4)/.3 %4 -)33)/.3 



4ÁÒÉÆÓ 

/ƻƭƭŜŎǝǾƛǘŞǎ ŀŶƭƛŞŜǎ  ŀǳ /5D тп Ŝǘ ŀȅŀƴǘ ǎƻǳǎŎǊƛǘ Ł ƭŀ 
ƳŞŘŜŎƛƴŜ ǇǊŞǾŜƴǝǾŜ Řǳ /5D тп Υ 

[Ŝǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴǎ ƴϲмΣ ƴϲн Ŝǘ ƴϲу Řǳ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎǳŜ Řǳ 
ǘǊŀǾŀƛƭ ǎƻƴǘ ŎƻƳǇǊƛǎŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ Ŏƻǝǎŀǝƻƴ ƳŞŘŜŎƛƴŜΦ 

[Ŝǎ ŀǳǘǊŜǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴǎ Ŧƻƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ǘŀǊƛŬŎŀǝƻƴ Ł 
ƭΩƘŜǳǊŜΣ Ł ƭŀ ŘŜƳƛ-ƧƻǳǊƴŞŜ ƻǳ Ł ƭŀ ƧƻǳǊƴŞŜ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ŎŀǎΦ 

 

/ƻƭƭŜŎǝǾƛǘŞǎ ƴƻƴ ŀŶƭƛŞŜǎ ŀǳ /5D тпΣ ƻǳ ŀŶƭƛŞŜǎ ŀǳ 
/5D тп Ƴŀƛǎ ƴƻƴ ŀŘƘŞǊŜƴǘŜǎ Ł ƭŀ ƳŞŘŜŎƛƴŜ ǇǊŞǾŜƴǝǾŜ 

Řǳ /5D тп Υ 

¢ƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴǎ Ŧƻƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ǘŀǊƛŬŎŀǝƻƴ Ł 
ƭΩƘŜǳǊŜΣ Ł ƭŀ ŘŜƳƛ-ƧƻǳǊƴŞŜ ƻǳ Ł ƭŀ ƧƻǳǊƴŞŜ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ŎŀǎΦ 

¢ŀǊƛŦǎ  όǘƻǳǘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǝǾƛǘŞǎύ Υ 

фл ϵκƘŜǳǊŜ       плл ϵ κŘŜƳƛ-ƧƻǳǊƴŞŜ       тлл ϵκ ƧƻǳǊƴŞŜ 

wŜǘǊƻǳǾŜȊ-ƴƻǳǎ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ 
ǎǳǊ ƴƻǘǊŜ ǎƛǘŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘ  

ƘǧǇΥκκǿǿǿΦŎŘƎтпΦŦǊ 

wŜƴŘŜȊ Ǿƻǳǎ Řŀƴǎ ǾƻǘǊŜ /ŜƴǘǊŜ ŘŜ DŜǎǝƻƴ тп ŀǳ Υ 

рр wǳŜ Řǳ ±ŀƭ ǾŜǊǘ 

/{ ол моу {ŜȅƴƻŘ  

тп слл !bb9/¸ 

 

5ǳ ƭǳƴŘƛ ŀǳ ǾŜƴŘǊŜŘƛ ŘŜ луƘол Ł мнƘ Ŝǘ ŘŜ моƘмр Ł мтƘлл 

όмсƘол ƭŜ ǾŜƴŘǊŜŘƛύ 

 

¢ŞƭŞǇƘƻƴŜ όŀŎŎǳŜƛƭ ǇƾƭŜ 
ǎŀƴǘŞ ŀǳ ǘǊŀǾŀƛƭύ Υ  

лп рл рм ус тл 

[ŀ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎǳŜ Řǳ ǘǊŀǾŀƛƭ ƛƴǘŜǊǾƛŜƴŘǊŀ Υ 

¶ Ł ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǝǾƛǘŞǎΣ 

¶ Ł ƭΩƛƴƛǝŀǝǾŜ ŘŜ ƭΩŞǉǳƛǇŜ Řǳ ǇƾƭŜ ƳŞŘŜŎƛƴŜ Ŝǘ ǇǊŞǾŜƴǝƻƴΣ  

Ŝǘ ŞǾŜƴǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ǇƾƭŜǎΦ 

#/--%.4 3!)3)2 ,! 039#(/,/'5% $5 42!6!), ȩ 

0ÏÕÒ ÐÌÕÓ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ȢȢ #ÏÎÔÁÃÔÅÒ 
ÖÏÔÒÅ #$' 


