
LƴǑǝǘǵǘ  

ǇǎȅŎƘƻƭƽƎƛŜ  

Ǿ Ǌƻƪǳ  

нлнн 

 
¶  ƴŀǑŜ ŀƪǝǾƛǘȅ  

Ǿ ǘƻƳǘƻ Ǌƻƪǳ 

¶  ƻ ƴƻǾȇŎƘ őƭŜƴƪłŎƘ  

ƛƴǑǝǘǵǘǳ 

¶ ƴŀǑƛ ŀōǎƻƭǾŜƴǝ 

¶ őƻ ȊŀǳƧƝƳŀǾŞ ǎƳŜ Ȋƛǎǝƭƛ ŀ 

ŀƪǵ ǎƳŜ Ǌƻōƛƭƛ ǾŜŘǳ 



 

ΦǎƭƻǾƪƻ ǊƛŀŘƛǘŜƯƪȅ ƴŀ ǵǾƻŘ 

 
wƻƪ нлнн ōƻƭ ǊƻƪƻƳ ȊƳƛŜƴ ŀ 
ƛƴǘŜƴȊƝǾƴŜƧ ǇǊłŎŜΦ tǊŀŎƻǾŀƭƛ 
ǎƳŜ ƴŀ ǇǊƝǇǊŀǾŜ ŀƪǊŜŘƛǘłŎƛŜ 
ƴłǑƘƻ ǑǘǳŘƛƧƴŞƘƻ ƻŘōƻǊǳΣ ƴŀ 
ƛƴƻǾłŎƛłŎƘ ǑǘǳŘƛƧƴȇŎƘ 
ǇǊƻƎǊŀƳƻǾΣ ǇǊƝǇǊŀǾŜ Ǿȇǳőōȅ 
ǇǊŜ ǾŅőǑƝ ǇƻőŜǘ ǑǘǳŘŜƴǘƻǾΣ 
ƴŀ ȊŀǳƧƝƳŀǾȇŎƘ ǾȇǎƪǳƳƴȇŎƘ 
ǇǊƻƧŜƪǘƻŎƘ ŀ ǾŜŘŜŎƪȇŎƘ 
ǇǳōƭƛƪłŎƛłŎƘΦ .ƻƭ ǘƻ Ǌƻƪ 
ǙŀȌƪȇ ŀƭŜ ȊŀǳƧƝƳŀǾȇ ŀ 
ǇǊƛƴƛŜǎƻƭ ƳƴƻƘƻ ŘƻōǊȇŎƘ 
ǾŜŎƝΤ ƻ ƴƛŜƪǘƻǊŞ Ȋ ƴƛŎƘ ǎŀ 
ŎƘŎŜƳŜ ǎ ±ŀƳƛ ǇƻŘŜƭƛǙΦ 

 

 

 

h.{!I 
tǊŜőƻ ŀ ŀƪƻ ǎƳŜ αǊƻōƛƭƛ ǾŜŘǳά 

h /h±L5Ŝ Ǉƻ /h±L5Ŝ 

tƻǎǧǊŀǳƳŀǝŎƪȇ Ǌŀǎǘ ŀ 

ǇƻǎǧǊŀǳƳŀǝŎƪȇ ǎǘǊŜǎ 

tǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎƪŞ ŦŀƪǘƻǊȅ ǘǳǊƛǎǝŎƪȇŎƘ 

ǾȇŘŀǾƪƻǾ ŀ ƛƴǘŜƴŎƛƝ 

!ƪǘǳłƭƴȅ ǾȇǎƪǳƳ ƘǊŀƴƛŀ ŘƛƎƛǘłƭƴȅŎƘ 

ƘƛŜǊ ŀ LD5  

±ȇǎƪǳƳȅ ƻ ǊƻŘƛƴŜ 

9ǊŀǎƳǳǎ ƻ ǾőŀǎƴŜƧ ƪǊƝȊƻǾŜƧ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛƛ 

bƻǾŞ ŘƻƪǘƻǊŀƴŘƪȅ 

błǾǑǘŜǾŀ ǳ Ǉŀƴƛ ǇǊŜȊƛŘŜƴǘƪȅ 

tƻŘǇƻǊŀ ǾȊŘŜƭłǾŀƴƛŀ 

~ǘǳŘŜƴǘǎƪł ǾŜŘŀ 

¦őƛǘŜƭƛŀ Ǿ Ǌƻƪǳ нлнн 

h ǇƻōȅǘŜ Ǿ bŜƳŜŎƪǳ 

bŀǑƛ ŀōǎƻƭǾŜƴǝ 

½ƻǎǘŀǾƛƭΥ tŜǘŜǊ  .ŀōƛƴőłƪ 

CƛƭƻȊƻŬŎƪł Ŧŀƪǳƭǘŀ t¦ Ǿ tǊŜǑƻǾŜ 



tǊŜőƻ ŀ ŀƪƻ ǎƳŜ αǊƻōƛƭƛ ǾŜŘǳά 

   !ƪŀŘŜƳƛŎƪł ƛƴǑǝǘǵŎƛŀ ƧŜ ǾŜŘŜŎƪƻ-ǇŜŘŀƎƻƎƛŎƪȇƳ ǇǊŀŎƻǾƛǎƪƻƳΦ aǳǎƝ ōȅǙ 

ǾŜŘŜŎƪł ƴŀ ǇǊǾƻƳ ƳƛŜǎǘŜΣ ŀōȅ ŘƻƪłȊŀƭŀ ƴŀ ǾȅǎƻƪŜƧ ƻŘōƻǊƴŜƧ ǵǊƻǾƴƛ ǊŜŀƭƛπ

ȊƻǾŀǙ ǇŜŘŀƎƻƎƛŎƪǵ őƛƴƴƻǎǙΦ tǊŜǘƻ ƴŜǳǎǘłƭŜ αǊƻōƝƳŜ ǾŜŘǳάΣ ŀōȅ ǎƳŜ ǎ Řƻōπ

ǊȇƳ ǎǾŜŘƻƳƝƳ ƳƻƘƭƛ ƴŀǑƛƳ ǑǘǳŘŜƴǘƻƳ ǇƻƴǵƪƴǳǙ ǘƻ ƴŀƧƭŜǇǑƛŜΣ őƻ ƴłǑ ǾŜπ

ŘŜŎƪȇ ƻŘōƻǊ όłƴƻΣ ǇǎȅŎƘƻƭƽƎƛŀ ƧŜ ǾŜŘƻǳύ ǇƻƴǵƪŀΦ ! ȊłǊƻǾŜƶ ŀōȅ ƴŀǑƛ ǇŜπ

ŘŀƎƽƎƻǾƛŀ ōƻƭƛ ƴƛŜ ƛōŀ ƭŜƪǘƻǊƛ ŀ ǳőƛǘŜƭƛŀΣ ŀƭŜ ƻŘōƻǊƴƝŎƛΣ ƪǘƻǊƝ ŀƪŎŜǇǘƻǾŀƭƛ 

ƴŜƯŀƘƪǵ ǵƭƻƘǳ ƴŜǳǎǘłƭŜƘƻ ƘƯŀŘŀƴƛŀ ǇƻȊƴŀƴƛŀΣ ŀ ƪǘƻǊŞ ǇƻǘƻƳ ǇƻƴǵƪŀƧǵ 

ǑǘǳŘŜƴǘƻƳΦ 

   ± Ǌƻƪǳ нлнн ǎƳŜ ƴŀ ƴŀǑƻƳ ƛƴǑǝǘǵǘŜ ǊƛŜǑƛƭƛ о ǾŜŘŜŎƪŞ ǇǊƻƧŜƪǘȅ !t±±Σ  о 

ǇǊƻƧŜƪǘȅ ±9D! ŀ ƧŜŘŜƴ ƳŜŘȊƛƴłǊƻŘƴȇ 9ǊŀǎƳǳǎ ǇǊƻƧŜƪǘ όǾƛŀŎ ƛƴŦƻǊƳłŎƛƝ ōǳπ

ŘŜ Ǿ řŀƭǑƻƳ ǘŜȄǘŜύΣ ȊŀǇłƧŀƭƛ ǎƳŜ ǎŀ ǝŜȌ Řƻ ƳŜŘȊƛƴłǊƻŘƴȇŎƘ ǾȇǎƪǳƳƴȇŎƘ 

ǎǇƻƭǳǇǊłŎ ǎ ǇǊŀŎƻǾƛǎƪŀƳƛ Ǉƻ ŎŜƭƻƳ ǎǾŜǘŜΦ ± αǎǵǙŀȌƛά ƻ řŀƭǑƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ǎƳŜ 

ōƻƭƛ ǵǎǇŜǑƴƝ ȊƝǎƪŀƴƝƳ řŀƭǑƛŜƘƻ ǇǊƻƧŜƪǘǳ ±9D!Φ ¨ǎǇŜǑƴŜ ŀ ǎ ŘƻōǊȇƳ ƻƘƭŀπ

ǎƻƳ ǎƳŜ ǳƪƻƴőƛƭƛ ǊƛŜǑŜƴƛŜ ƧŜŘƴŞƘƻ ǇǊƻƧŜƪǘǳ !t±±Φ  

   5ƾƭŜȌƛǘȇƳ ǳƪŀȊƻǾŀǘŜƯƻƳ ƪǾŀƭƛǘȅ ǾŜŘŜŎƪŜƧ ǇǊłŎŜ ǎǵ ŀƪŎŜǇǘƻǾŀƴŞ ǑǘǵŘƛŜ-

őƭłƴƪȅ Ǿ ǑǇƛőƪƻǾȇŎƘ ǎǾŜǘƻǾȇŎƘ őŀǎƻǇƛǎƻŎƘΦ {ƴŀȌƝƳŜ ǎŀ ǇǊŜǎŀŘȊƻǾŀǙ ƴŜƯŀƘπ

ƪǵ ŎŜǎǘǳ ƪƻƳǳƴƛƪƻǾŀƴƛŀ ǾŜŘŜŎƪȇŎƘ ǇƻȊƴŀǘƪƻǾ όҐǇǳōƭƛƪƻǾŀƴƛŀ ǑǘǵŘƛƝύ Ǿ ƛƴπ

ŘŜȄƻǾŀƴȇŎƘ ǇŜǊƛƻŘƛƪłŎƘ ǘŀƪΣ ŀƪƻ ǎŀ ǘƻ ǎƴŀȌƝ Ǿƻ ǎǾŜǘŜ ƪŀȌŘŞ ǑǘŀƴŘŀǊŘƴŞ 

ǳƴƛǾŜǊȊƛǘƴŞ ǇǊŀŎƻǾƛǎƪƻΦ ±ȇōŜǊ ǘƻƘƻ őƻ ǎŀ ǇƻŘŀǊƛƭƻ ƴłƧŘŜǘŜ ƴŀ řŀƭǑƝŎƘ 

ǎǘǊłƴƪŀŎƘ ǘƻƘǘƻ ǘŜȄǘǳΦ       

   ał ǘƻ ŀƧ ǇǊŀƎƳŀǝŎƪǵ ǎǘǊłƴƪǳΣ ŎŜȊ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ǎƳŜ ƴŀ ǳƴƛǾŜǊȊƛǘǳ ǇǊƛƴƛŜǎƭƛ 

ƴŜƳłƭƻ ŜǳǊƻǇŜƶŀȊƝΣ ƭŜƴ ǇǊŜ Ǌƻƪ нлнн ǘƻ ōƻƭƻ ƴŀǇǊƝƪƭŀŘ ŎŜȊ ǇǊƻƧŜƪǘȅ !t±± 

ǾƛŀŎ ŀƪƻ млл ǝǎƝŎ 9¦wΦ bŀǑƛ ƪƻƭŜƎƻǾƛŀ ǎŀ Ǿřŀƪŀ ǵǎǇŜǑƴŜƧ ǾŜŘŜŎƪŜƧ ǇǊłŎƛ 

Řƻǎǘŀƭƛ ƪ ǵőŀǎǝ ƴŀ ǇǊƻƧŜƪǘŜ 9w/ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ wŜǎŜŀǊŎƘ /ƻǳƴŎƛƭύΣ ŀ ǘƻ ŀƧ ƴŀπ

ǇǊƛŜƪ ǊŜƭŀǟǾƴŜ ƳƭŀŘŞƳǳ ǾŜƪǳ όŘƻŎΦ aŀǊǘƻƴőƛƪ от ǊƻƪƻǾΣ 5ǊΦ !ŘŀƳƪƻǾƛő ол 

ǊƻƪƻǾύΦ  
{ǘǊŀƴŀ н 



   !ƪƻ ǾŜƯƳƛ ȊŀǳƧƝƳŀǾŞ ƳƻȌƴƻ ƘƻŘƴƻǝǙ ȊŀǇłƧŀƴƛŜ ǎŀ Řƻ ǎƛŜǙƻǾŀƴƛŀ Ǿȇπ

ǎƪǳƳƴƝƪƻǾ Ǉƻ ŎŜƭƻƳ ǎǾŜǘŜ όƴŀǇǊƝƪƭŀŘ ŎŜȊ tǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎŀƭ {ŎƛŜƴŎŜ !ŎŎŜƭŜǊŀπ

ǘƻǊύΣ Ǿřŀƪŀ ƪǘƻǊŞƳǳ ƳƻȌƴƻ ǇŀǊǝŎƛǇƻǾŀǙ ƴŀ ǇǊƻƧŜƪǘƻŎƘ ŀ ǾŜŘŜŎƪȇŎƘ ŀƪǝǾƛπ

ǘłŎƘ Ǿ ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛ ǎ ǾȇǎƪǳƳƴȇƳƛ ŎŜƴǘǊŀƳƛ Ǉƻ ŎŜƭƻƳ ǎǾŜǘŜ ŀ ǎ ǵőŀǎǙƻǳ ǊŜπ

ƴƻƳƻǾŀƴȇŎƘ ƻǎƻōƴƻǎǟ Ǿ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎƪƻƳ ǾȇǎƪǳƳŜΦ   

   ± ǎǾŜǘƻǾƻƳ ƪƻƴǘŜȄǘŜ ƧŜ ƴŀǑŜ ƳŀƭŞ ŀƪŀŘŜƳƛŎƪŞ ǇǊŀŎƻǾƛǎƪƻ ƴŜǇŀǘǊƴȇƳ 

ƻǎǘǊƻǾőŜƪƻƳΣ ǇǊŜǘƻ ŀƴƛ ƴŜǊƻōƝƳŜ ǊŀƳŜƴł ŀƪƝ ǎƳŜ ǎƪǾŜƭƝΣ ŀƭŜ ǵǇǊƛƳƴŜ ǎŀ 

ǘŜǑƝƳŜΣ ŀƪ ǎŀ ǇǊłŎŀ ŘŀǊƝ ŀ ƴƛŜőƻ ŘƻōǊŞ ǎŀ ǇƻŘŀǊƝΦ !ƪ Ƴł ǾȇǎƪǳƳƴł ǇǊłŎŀ 

ŘƻōǊŞ ƻǾƻŎƛŜ ŀ ƴłƧŘŜ ǎƛ ǎǇƻǘǊŜōƛǘŜƯŀ - őƛǘŀǘŜƯŀΣ ƪǘƻǊŞƘƻ ƻōƻƘŀǟΦ  

{ǘǊŀƴŀ о 



h /h±L5Ŝ Ǉƻ /h±L5Ŝ 

   ± ǊłƳŎƛ ǊƛŜǑŜƴƛŀ ǇǊƻƧŜƪǘǳ !t±±-нл-ломф .ŜƘŀǾƛƻǊłƭƴŜ ŀǎǇŜƪǘȅ /h±L5-

мфΥ aŀǇƻǾŀƴƛŜ ǎǇǊłǾŀƴƛŀ ǎǵǾƛǎƛŀŎŜƘƻ ǎ ǇŀƴŘŞƳƛƻǳ ŀ ƧŜƧ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎƪŞΣ 

ǎƻŎƛłƭƴŜ ŀ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ŘƾǎƭŜŘƪȅ  ōƻƭƻ Ǿ Ǌƻƪǳ нлнн ǇǳōƭƛƪƻǾŀƴȇŎƘ мл őƭłƴπ

ƪƻǾ Ǿ ƛƳǇŀƪǘƻǾŀƴȇŎƘ őŀǎƻǇƛǎƻŎƘ ŀ řŀƭǑƛŜ ǎǵ Ǿ ǊŜŎŜƴȊƴȇŎƘ ƪƻƴŀƴƛŀŎƘ ǊŜǎǇΦ  

ǇǳōƭƛƪƻǾŀƴŞ Ǿ řŀƭǑƝŎƘ őŀǎƻǇƛǎƻŎƘ ŀ ƪƻƴŦŜǊŜƴőƴȇŎƘ ȊōƻǊƴƝƪƻŎƘΦ ±ȇǎǘǳǇȅ 

ōƻƭƛ ŘƛǎŜƳƛƴƻǾŀƴŞ ǊŜƭŜǾŀƴǘƴȇƳ ŀǳǘƻǊƛǘłƳ όƴŀǇǊΦ LƴǑǝǘǵǘ ǎƻŎƛłƭƴŜƧ ǇƻƭƛǝƪȅΣ 

hŘōƻǊ ƪǊƝȊƻǾŞƘƻ ƳŀƴŀȌƳŜƴǘǳ ŀ ōŜȊǇŜőƴƻǎǝύ őƛ ƳŞŘƛłƳ όƴŀǇǊΦ ǘŜǊŀȊΦǎƪΣ 

ŎŀǎΦǎƪύΣ ǇǊƛőƻƳ ǎŀ Řƻǎǘŀƭƛ ŀƧ ƴŀ ǿŜōǎǘǊłƴƪȅ 9ǳǊƽǇǎƪŜƧ ƪƻƳƛǎƛŜΦ tƻƪǊŀőƻǾŀƭƛ 

ǎƳŜ Ǿ ƴŀŘƴłǊƻŘƴȇŎƘ ǎǇƻƭǳǇǊłŎŀŎƘ όƴŀǇǊΦ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ ƻŦ WȅǾŅǎƪȅƭŅΣ ¦ƴƛǾŜǊπ

ǎƛǘȅ ƻŦ ²ŀǘŜǊƭƻƻΣ t{!Σ /ŜƴǘŜǊ ŦƻǊ hǇŜƴ {ŎƛŜƴŎŜύ ŀ ȊŀǇƻőŀƭƛ ƴƻǾŞ όƴŀǇǊΦ {ƻπ

ŎƛŜǘŀƭ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎȅ ƭŀō ƴŀ [ƻƴŘƻƴ {ŎƘƻƻƭ ƻŦ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎύΦ ±ȇǎǘǳǇȅΣ ǾǊłǘŀƴŜ 

ǾǑŜǘƪȇŎƘ Řłǘ ǎǵ ǾŜǊŜƧƴŜ ŘƻǎǘǳǇƴŞΦ  

5łǘŀ ȊōƛŜǊŀƴŞ Ǿ ǊłƳŎƛ ǇǊƻƧŜƪǘǳ όǾ ǎǇƻƧŜƴƝ ǎ ŘłǘŀƳƛ Ȋ ǇǊŜŘƻǑƭȇŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƻǾύ 

ǘǾƻǊƛŀ ǇǊŀǾŘŜǇƻŘƻōƴŜ ƴŀƧƪƻƳǇƭŜȄƴŜƧǑƛǳ ƭƻƴƎƛǘǳŘƛƴłƭƴǳ ŘŀǘŀōłȊǳ ƻƘƯŀπ

ŘƻƳ ŘǳǑŜǾƴŞƘƻ ȊŘǊŀǾƛŀ ƻōȅǾŀǘŜƯƻǾ {ƭƻǾŜƴǎƪŀΦ 

±ȅōǊŀƴŞ ǾȇǎǘǳǇȅΥ 

± ǑǘǵŘƛƛ ƻ ǊƻŘƛőƻŎƘ ƴŀ {ƭƻǾŜƴǎƪǳ ōƻƭŀ ǇƻȊƻǊƴƻǎǙ ȊŀƳŜǊŀƴł ƴŀ ȊƳŜƴȅ Ǿ 

ƳŜƴǘłƭƴƻƳ ȊŘǊŀǾƝ Ǉƻőŀǎ ǇŀƴŘŞƳƛŜ ƪƻǊƻƴŀǾƝǊǳǎǳΣ ƪŜřȌŜ ǘłǘƻ ǎƪǳǇƛƴŀ ƻōȅπ

ǾŀǘŜƯǎǘǾŀ ǎŀ ƧŀǾƛƭŀ ŀƪƻ ǑǇŜŎƛłƭƴŜ ȊǊŀƴƛǘŜƯƴł Ǉƻőŀǎ ǘƻƘǘƻ ƻōŘƻōƛŀΦ  ± Ǒǘȅπ

ǊƻŎƘ ǾƭƴłŎƘ ȊōŜǊƻǾ Ǉƻőŀǎ ǇŀƴŘŞƳƛŜ ǾǑŀƪ ƴŜōƻƭƻ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƴŞ ǾȇǊŀȊƴŜƧπ

ǑƛŜ ȊƘƻǊǑŜƴƛŜ ƳŜƴǘłƭƴŜƘƻ ȊŘǊŀǾƛŀ ǊƻŘƛőƻǾΦ ½ŀȊƴŀƳŜƴŀƴł ōƻƭŀ ǾȇǊŀȊƴł Řȅπ

ƴŀƳƛƪŀ ǎǘǊŜǎǳ ŀ ƻōłǾ ǎǵǾƛǎƛŀŎƛŎƘ ǎ /h±L5-мфΦ ~ǘǵŘƛǳ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƭ ǇǊŜǎǟȌƴȅ 

őŀǎƻǇƛǎ CǊƻƴǝŜǊǎ ƛƴ tǎȅŎƘƛŀǘǊȅ όмύΦ  

 

{ǘǊŀƴŀ п 



   ± řŀƭǑŜƧ ǑǘǵŘƛƛ όнύ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƴŜƧ Ǿ őŀǎƻǇƛǎŜ t[ƻ{ hb9 ǎŀ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŜ Řłǘ Ȋƻ 

мс ƪǊŀƧƝƴ ȊƛǎǙƻǾŀƭƛ ŦŀƪǘƻǊȅ ǇǊŜŘǇƻǾŜŘŀƧǵŎŜ ŘƻŘǊȌƛŀǾŀƴƛŜ ƻǇŀǘǊŜƴƝ Ǉƻőŀǎ 

/h±L5-мфΦ !ƪ ǎŀ ǳ ǊŜǎǇƻƴŘŜƴǘƻǾ ȊǾȅǑƻǾŀƭ ǇƻŎƛǘ ōȅǙ ǳȊŀǾǊŜǘȇ ŀƪƻ αǾ ƪƭƛŜǘπ

ƪŜάΣ ǾƛŜŘƭƻ ǘƻ ƪ őŀǎǘŜƧǑƛŜƳǳ ǇƻǊǳǑƻǾŀƴƛŜ ǎƻŎƛłƭƴŜƧ ƛȊƻƭłŎƛŜΦ bŀ ŘǊǳƘŜƧ ǎǘǊŀπ

ƴŜΣ ȊǾȇǑŜƴȇ ǇƻŎƛǘ ȊƻŘǇƻǾŜŘƴƻǎǝ ŀ ȊǾȇǑŜƴȇ ǎǘǊŀŎƘ Ȋ ƴłƪŀȊȅ ȊƴƛȌƻǾŀƭƛ ǇǊŀǾπ

ŘŜǇƻŘƻōƴƻǎǙ ƻŘŎƘƻŘƻǾ Ȋ ŘƻƳǳΦ ~ǘǵŘƛŀ Ǉƻǎƪȅǘƭŀ ŀƧ řŀƭǑƛŜ ƛƴŦƻǊƳłŎƛŜ ŀ 

ƻŘǇƻǊǵőŀƴƛŀ ǇǊŜ ōŜƘŀǾƛƻǊłƭƴŜ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛŜ Ǿ ǇǊƝǇŀŘŜ řŀƭǑƝŎƘ ŎŜƭƻǎǇƻƭƻőŜƴπ

ǎƪȇŎƘ ƪǊƝȊƻǾȇŎƘ ǎƛǘǳłŎƛƝ ŀƪƻ ōƻƭŀ ǇŀƴŘŞƳƛŀΦ 

±ŜƯƪł ƪƻƭŀōƻǊłŎƛŀ ǾȇǎƪǳƳƴȇŎƘ ǇǊŀŎƻǾƝǎƪΣ ƪŘŜ ǇŀǊǝŎƛǇƻǾŀƭƛ ŀƧ ǊƛŜǑƛǘŜƭƛŀ Ȋ 

ƴłǑƘƻ ƛƴǑǝǘǵǘǳ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƭŀ Ǿ tǊƻŎŜŜŘƛƴƎǎ ƻŦ ǘƘŜ bŀǝƻƴŀƭ !ŎŀŘŜƳȅ ƻŦ 

{ŎƛŜƴŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ ƻŦ !ƳŜǊƛŎŀ ŜȄǇŜǊƛƳŜƴǘłƭƴǳ ǑǘǵŘƛǳ ȊŀƳŜǊŀƴǵ 

ƴŀ ƪƻƳǳƴƛƪŀőƴŞ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ƳƻǝǾǳƧǵŎŜ ƪ ŘƻŘǊȌƛŀǾŀƴƛǳ ǎƻŎƛłƭƴŜƘƻ ƻŘǎǘǳǇǳ 

όоύΦ bŀ ƭƻƪłƭƴǳ ǵǊƻǾŜƶ ōƻƭŀ Ȋŀǎŀ ȊŀƳŜǊŀƴł ǑǘǵŘƛŀ ŀƴŀƭȅȊǳƧǵŎŀ ŦŀƪǘƻǊȅ ǎǵπ

ǾƛǎƛŀŎŜ ǎ ŀƴȄƛŜǘƻǳ ǾȅǾƻƭŀƴƻǳ ƪƻǊƻƴŀǾƝǊǳǎƻƳ ƴŀ {ƭƻǾŜƴǎƪǳ όпύΦ 

όмύ ±ŀǊƎƻǾłΣ [ΦΣ aƛƪǳƭłǑƪƻǾłΣ DΦΣ CŜŘłƪƻǾłΣ 5ΦΣ [ŀőƴȇΣ aΦΣ .ŀōƧłƪƻǾłΣ WΦΣ 

~ƭƻǎłǊƛƪƻǾłΣ aΦΣ .ŀōƛƴőłƪΣ tΦΣ wƻǇƻǾƛƪΣ LΦΣ ϧ !ŘŀƳƪƻǾƛőΣ aΦ όнлннύΦ {ƭƻǾŀƪ 

ǇŀǊŜƴǘǎΩ ƳŜƴǘŀƭ ƘŜŀƭǘƘ ŀƴŘ ǎƻŎƛƻŜŎƻƴƻƳƛŎ ŎƘŀƴƎŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5-мф 

ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ CǊƻƴǝŜǊǎ ƛƴ tǎȅŎƘƛŀǘǊȅΣ моΦ ƘǧǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦооуфκ

ŦǇǎȅǘΦнлннΦфопнфо 

όнύ IŀƧŘǳΣ bΦΣ ΦΦΦ !ŘŀƳƪƻǾƛőΣ aΦΣ Ŝǘ ŀƭΦ όнлннύ /ƻƴǘŜȄǘǳŀƭ ŦŀŎǘƻǊǎ ǇǊŜŘƛŎǝƴƎ 

ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ōŜƘŀǾƛƻǊ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5-мф ǇŀƴŘŜƳƛŎΥ ! ƳŀŎƘƛƴŜ ƭŜŀǊƴƛƴƎ 

ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻƴ ǎǳǊǾŜȅ Řŀǘŀ ŦǊƻƳ мс ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ t[ƻ{ hb9 мтόммύΥ ŜлнтсфтлΦ 

ƘǧǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмотмκƧƻǳǊƴŀƭΦǇƻƴŜΦлнтсфтл  

όоύ tǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎŀƭ {ŎƛŜƴŎŜ !ŎŎŜƭŜǊŀǘƻǊΣ {ŜƭŦ-5ŜǘŜǊƳƛƴŀǝƻƴ ¢ƘŜƻǊȅ /ƻƭƭŀōƻπ

ǊŀǝƻƴΣ [ŜƎŀǘŜΣ bΦΣ Ŝǘ ŀƭΦ όнлннύΦ ! Ǝƭƻōŀƭ ŜȄǇŜǊƛƳŜƴǘ ƻƴ ƳƻǝǾŀǝƴƎ ǎƻŎƛŀƭ 

ŘƛǎǘŀƴŎƛƴƎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5-мф ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ tǊƻŎŜŜŘƛƴƎǎ ƻŦ ǘƘŜ bŀǝƻƴŀƭ 

!ŎŀŘŜƳȅ ƻŦ {ŎƛŜƴŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ ƻŦ !ƳŜǊƛŎŀΣ ммфόннύΦ ƘǧǇǎΥκκ

ŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлтоκǇƴŀǎΦнмммлфмммф  

όпύ .ŀōƛƴőłƪΣ tΦ ϧ .ŀōƧłƪƻǾłΣ WΦ όнлннύΦ /ƻǊƻƴŀǾƛǊǳǎ ŀƴȄƛŜǘȅ ƛƴ {ƭƻǾŀƪƛŀ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǿŀǾŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ς !ǎǎƻŎƛŀǝƻƴǎ ǿƛǘƘ ŘŜǇǊŜǎǎƛƻƴΣ 

ƛƴǎƻƳƴƛŀ ŀƴŘ ƎŜƴŜǊŀƭƛȊŜŘ ŀƴȄƛŜǘȅ ŘƛǎƻǊŘŜǊΦ IǳƳŀƴ !ũŀƛǊǎΣ онόнύΣ нну-

нплΦ ƘǧǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмрмрκƘǳƳŀũ-нлнн-ллмт  

 

{ǘǊŀƴŀ р 



tƻǎǧǊŀǳƳŀǝŎƪȇ Ǌŀǎǘ ŀ  

ǇƻǎǧǊŀǳƳŀǝŎƪȇ ǎǘǊŜǎ 

± őŀǎƻǇƛǎŜ {ǳǇǇƻǊǝǾŜ /ŀǊŜ ƛƴ /ŀƴŎŜǊ ǾȅǑƭŀ ǎƪǳǇƛƴŜ ŀǳǘƻǊƻǾ ǊƛŜǑƛŀŎƛŎƘ ǇǊƻπ

ƧŜƪǘ !t±±-мт-лпму αtƻǎǧǊŀǳƳŀǝŎƪȇ ǇƻŘǘȅǇ ŘŜǇǊŜǎƛŜ ŀ ƧŜƘƻ ŜǝƻǇŀǘƻƎŜπ

ƴŞȊŀΥ ǎƛŜǙƻǾȇ ǇǊƝǎǘǳǇ ƪ ǇǎȅŎƘƻǇŀǘƻƭƽƎƛƛά ǇǳōƭƛƪłŎƛŀ ȊŀƻōŜǊŀƧǵŎŀ ǎŀ ǇǊŜǇƻπ

ƧŜƴƝƳ Ǉƻǎǘ-ǘǊŀǳƳŀǝŎƪŞƘŜƘƻ ǎǘǊŜǎǳ ŀ Ǉƻǎǘ-ǘǊŀǳƳŀǝŎƪŞƘƻ Ǌŀǎǘǳ ǎǵǾƛǎƛŀŎŜπ

Ƙƻ ǎ ǊŀƪƻǾƛƴƻǳ ŀ ƛŎƘ ƪƻǊŜƭłǘƳƛΦ ¢ƛŜǘƻ ŘǾŜ ǊŜŀƪŎƛŜ ǎǵ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴŞ Ǉƻ ǇǊŜȌƛǟ 

ǘǊŀǳƳŀǝŎƪŜƧ ǳŘŀƭƻǎǝΣ ǎǵǾƛǎƛŀ ƴŀǾȊłƧƻƳΣ ƛŎƘ ǾȊǙŀƘ ǾǑŀƪ ƴƛŜ ƧŜ ƭƛƴŜłǊƴȅΦ tƻǎǘ

-ǘǊŀǳƳŀǝŎƪȇ ǎǘǊŜǎ ǘŜǎƴŜƧǑƛŜ ǎǵǾƛǎŜƭ ǎ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎƪȇƳƛ ŦŀƪǘƻǊƳƛ όƴŀǇǊΦ ǵȊπ

ƪƻǎǘƴŞ ǇǊŜȌƝǾŀƴƛŜΣ ōŜȊƴłŘŜƧ ŀ ƻŘƻƭƴƻǎǙύΣ ȊŀǝŀƯ őƻ t¢ Ǌŀǎǘ ǎƛƭƴŜƧǑƛŜ ǎǵǾƛǎŜƭ ǎ 

ŜȄƛǎǘŜƴŎƛłƭƴȅƳƛ ŦŀƪǘƻǊƳƛ όƴŀǇǊΦ ǎŜōŀǘǊŀƴǎŎŜƴŘŜƴŎƛŀ ŀ ǊŜƭƛƎƛƻȊƛǘŀύΦ 

.ŀƴƝƪΣ DΦΣ 5ŠŘƻǾłΣ aΦΣ ϧ ±ŀǊƎƻǾłΣ [Φ όнлннύΦ /ŀƴŎŜǊ-ǊŜƭŀǘŜŘ ǇƻǎǧǊŀǳƳŀǝŎ 

ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ǇƻǎǧǊŀǳƳŀǝŎ ǎǘǊŜǎǎΥ Ƙƻǿ ŀǊŜ ǘƘŜȅ ŎƻƴƴŜŎǘŜŘ ŀƴŘ ǿƘŀǘ ŀǊŜ 

ǘƘŜƛǊ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜǎΚ {ǳǇǇƻǊǝǾŜ /ŀǊŜ ƛƴ /ŀƴŎŜǊΥ hŶŎƛŀƭ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ ǘƘŜ aǳƭǝπ

ƴŀǝƻƴŀƭ !ǎǎƻŎƛŀǝƻƴ ƻŦ {ǳǇǇƻǊǝǾŜ /ŀǊŜ ƛƴ /ŀƴŎŜǊΣ олόмлύΣ умуоςумфнΦ 

ƘǧǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллтκǎллрнл-лнн-лтнрн-т  

± řŀƭǑƻƳ ǾȇǎƪǳƳŜ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƴƻƳ Ǿ őŀǎƻǇƛǎŜ tǎȅŎƘƻ-hƴŎƻƭƻƎȅ ŀǳǘƻǊƛ Ǿȅǳπ

Ȍƛƭƛ ǎƛŜǙƻǾǵ ŀƴŀƭȇȊǳ ǇǊŜ ǇƻŘƻōƴŞ ǎƪǵƳŀƴƛŜ ǾȊǙŀƘƻǾ ƳŜŘȊƛ ǊƾȊƴȅƳƛ Ǉǎȅπ

ŎƘƻƭƻƎƛŎƪȇƳƛ ƪƻƴǑǘǊǳƪǘŀƳƛ ŀ ǎǇƻƪƻƧƴƻǎǙƻǳ ǎƻ ȌƛǾƻǘƻƳ ƻǎƾōΣ ƪǘƻǊŞ ǇǊŜȌƛƭƛ 

ǊŀƪƻǾƛƴǳΦ !ƴŀƭȇȊȅ ƴŀȊƴŀőǳƧǵΣ ȌŜ  ǎǇƻƪƻƧƴƻǎǙ ǎƻ ȌƛǾƻǘƻƳ ƧŜ ǎƛƭƴŜ ǎǇƻƧŜƴł ǎ 

ƻŘƻƭƴƻǎǙƻǳΣ ǎǘǊŜŘƴŜ ǎƻ ǎǘǊŀǘŞƎƛŀƳƛ ȊǾƭłŘŀƴƛŀ ŀ Ƴł ǎƭŀōŞ ǎǇƻƧŜƴƛŜ ǎ Ǉƻπ

ǎǧǊŀǳƳŀǝŎƪȇƳ ǊŀǎǘƻƳΣ ŀ ǘƻ ƴŜȊłǾƛǎƭŜ ƻŘ ǇƻƘƭŀǾƛŀΣ ǾŜƪǳΣ ǊƻƪƻǾ ƻŘ ŘƛŀƎπ

ƴƻǎǝƪƻǾŀƴƛŀΣ ǘȅǇǳ ǊŀƪƻǾƛƴȅ őƛ ǘȅǇǳ ƭƛŜőōȅΦ 

½ƛǎǘŜƴƛŀ ƴŀȊƴŀőǳƧǵΣ ȌŜ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛŜ ȊŀƳŜǊŀƴŞ ƴŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ȊǾƭłŘŀƴƛŀ ŀ 

ƻŘƻƭƴƻǎǙ ƯǳŘƝΣ ƪǘƻǊƝ ǇǊŜȌƛƭƛ ǊŀƪƻǾƛƴǳΣ ōȅ ƳƻƘƭƛ ǇƻƳƾŎǙ ȊǾȇǑƛǙ ƛŎƘ ǎǇƻƪƻƧπ

ƴƻǎǙ ǎƻ ȌƛǾƻǘƻƳΦ 

{ǘǊŀƴŀ с 



!ŘŀƳƪƻǾƛőΣ aΦΣ CŜŘłƪƻǾłΣ 5ΦΣ YŜƴǘƻǑΣ aΦΣ .ƻȊƻƎłƶƻǾłΣ aΦΣ IŀǾǊƛƭƭƻǾłΣ 5ΦΣ 

.ŀƴƝƪΣ DΦΣ 5ŠŘƻǾłΣ aΦΣ ϧ tƛǘŜǊƻǾłΣ LΦ όнлннύΦ wŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇǎ ōŜǘǿŜŜƴ ǎŀǝǎπ

ŦŀŎǝƻƴ ǿƛǘƘ ƭƛŦŜΣ ǇƻǎǧǊŀǳƳŀǝŎ ƎǊƻǿǘƘΣ ŎƻǇƛƴƎ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎΣ ŀƴŘ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ 

ƛƴ ŎŀƴŎŜǊ ǎǳǊǾƛǾƻǊǎΥ ! ƴŜǘǿƻǊƪ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ŀǇǇǊƻŀŎƘΦ tǎȅŎƘƻ-hƴŎƻƭƻƎȅΣ ом

όммύΣ мфмоςмфнмΦ ƘǧǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллнκǇƻƴΦрфпу 

± Ǌƻƪǳ нлнн ōƻƭƻ ȊłǊƻǾŜƶ ǵǎǇŜǑƴŜ ǳƪƻƴőŜƴŞ ǊƛŜǑŜƴƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘǳ !t±±Σ ƪǘƻπ

Ǌȇ ǇǊƛƴƛŜǎƻƭ ƻƪǊŜƳ ƳƴƻƘȇŎƘ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŎƪȇŎƘ ƛƴƻǾłŎƛƝ ŀƧ ƻōƻƘŀǘŜƴƛŜ Ǉƻπ

Ȋƴŀƴƛŀ Ǿ ƻōƭŀǎǝ ƘŜǘŜǊƻƎŜƴƛǘȅ ŘŜǇǊŜǎƛŜ ŀ ǑǇŜŎƛŬŎƪȅ ƧŜƧ ǇƻǎǧǊŀǳƳŀǝŎƪŞƘƻ 

ǇƻŘǘȅǇǳΦ 

bŜȊŀƴŜŘōŀǘŜƯƴȇƳ αǾȇǎǘǳǇƻƳά ǇǊƻƧŜƪǘǳ ƧŜ ŀƧ ǾȇŎƘƻǾŀ ƳƭŀŘȇŎƘ ǾȇǎƪǳƳƴƝπ

ƪƻǾΦ 5ƻƪǘƻǊŀƴŘƪŀ aƎǊΦ [Ŝƴƪŀ ±ŀǊƎƻǾł όǘƻƘƻ őŀǎǳ ǳȌ ǎ ǵǎǇŜǑƴŜ ƻōƘłƧŜƴȇƳ 

ŘƻƪǘƻǊłǘƻƳ tƘ5Φύ Ǿ ǊłƳŎƛ ǇƾǎƻōŜƴƛŀ Ǿ ǟƳŜ ǊƛŜǑƛǘŜƯƻǾ ƻƪǊŜƳ ǇǊƝǇǊŀǾȅ Řƛπ

ȊŜǊǘŀőƴŜƧ ǇǊłŎŜ ŜǾƛŘǳƧŜ ŀƪǘǳłƭƴŜ у ǇǳōƭƛƪƻǾŀƴȇŎƘ ǾȇǎǘǳǇƻǾ Ǿ ƳŜŘȊƛƴłǊƻŘπ

ƴŜƧ ŘŀǘŀōłȊŜ ²Ŝō ƻŦ {ŎƛŜƴŎŜΣ őƻ ƧŜ Ȋ ƘƯŀŘƛǎƪŀ ƪǾŀƭƛǘȅ ƛ ƪǾŀƴǝǘȅ ƴŜƻōǾȅƪƭŞ ƛ 

Ǿ ƳŜŘȊƛƴłǊƻŘƴƻƳ ƳŜǊŀŘƭŜΦ DǊŀǘǳƭǳƧŜƳŜΦ   

{ǘǊŀƴŀ т 



tǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎƪŞ ŦŀƪǘƻǊȅ ǘǳǊƛǎǝŎƪȇŎƘ  

ǾȇŘŀǾƪƻǾ ŀ ƛƴǘŜƴŎƛƝ 

   bŀǇǊƛŜƪ ƴŜŘłǾƴŜƳǳ ǇƻƪǊƻƪǳ Ǿ ƛŘŜƴǝŬƪłŎƛƛ ŦŀƪǘƻǊƻǾ ǾȇŘŀǾƪƻǾ ǘǳǊƛǎǘƻǾ 

ŎŜǎǘƻǾƴŞƘƻ ǊǳŎƘǳ ƧŜ ƴŀ ǵǇƭƴŞ ǇƻŎƘƻǇŜƴƛŜ ƛŎƘ ǾǇƭȅǾǳ ǇƻǘǊŜōƴł ȊƴŀƭƻǎǙ 

ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎƪȇŎƘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊƛǎǟƪ ǘǳǊƛǎǘƻǾΦ tǊŜǘƻ ǎŀ ǊƛŜǑƛǘŜƭƛŀ ǇǊƻƧŜƪǘǳ !t±±-

мт-лмсс ό9ƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ŀ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎƪŞ ŦŀƪǘƻǊȅ ǾȇŘŀǾƪƻǾ ǘǳǊƛǎǘƻǾ 

Ǿ ŎŜǎǘƻǾƴƻƳ ǊǳŎƘǳύ Ǿƻ ǎǾƻƧŜƧ ǑǘǵŘƛƛ Ǉƻƪǵǎƛƭƛ ǊƻȊǑƝǊƛǙ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞΣ ǎƻŎƛƻŘŜπ

ƳƻƎǊŀŬŎƪŞ ŀ ǎ ŎŜǎǘƻǳ ǎǵǾƛǎƛŀŎŜ ŦŀƪǘƻǊȅ ȊŀƘǊƴǳǟƳ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎƪȇŎƘ Ŧŀƪǘƻπ

ǊƻǾ Řƻ ŜƪƻƴƻƳŜǘǊƛŎƪȇŎƘ ƳƻŘŜƭƻǾΦ ±ȇǎƭŜŘƪȅ t[{-{9a ƻƪǊŜƳ ǇǊƝƧƳǳΣ ǘȅǇǳ 

ŎŜǎǘƻǾŀƴƛŀΣ Ǉƻőǘǳ ŘŜǟ ŀ ŘƮȌƪȅ Ǉƻōȅǘǳ ƻŘƘŀƭƛƭƛ ŜŦŜƪǘȅ ǘǊƻŎƘ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎπ

ƪȇŎƘ ǇǊŜƳŜƴƴȇŎƘΥ ƳłǊƴƛǾƻǎǙΣ ǎƪƭƻƴ ƪ ƳƝƶŀƴƛǳ ŀ ǑŜǘǊƴƻǎǙΦ ¢Ŝƴǘƻ ǾȇǎƪǳƳ 

ōƻƭ ŀƪŎŜǇǘƻǾŀƴȇ ŀ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƴȇ Ǿƻ ǾȇȊƴŀƳƴƻƳ ǎǾŜǘƻǾƻƳ őŀǎƻǇƛǎŜ ό~ǘŜƃƻΣ 

wΦΣ 5ȌǳƪŀΣ WΦΣ ϧ [ŀőƴȇΣ aΦ όнлннύΦ tǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎŀƭ ŦŀŎǘƻǊǎ ƻŦ ǘƻǳǊƛǎǘ ŜȄǇŜƴŘƛπ

ǘǳǊŜΥ bŜƎƭŜŎǘŜŘ ƻǊ ƴŜƎƭƛƎƛōƭŜΚ CǊƻƴǝŜǊǎ ƛƴ tǎȅŎƘƻƭƻƎȅΣ моΣ фпннрнΦ 

ƘǧǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦооуфκŦǇǎȅƎΦнлннΦфпннрнύ 

 
{ǘǊŀƴŀ у 



{ǘǊŀƴŀ ф 

    /ƛŜƯƻƳ řŀƭǑƛŜƘƻ ǊŜŀƭƛȊƻǾŀƴŞƘƻ ǾȇǎƪǳƳǳ ōƻƭƻ ȊƛǎǝǙΣ ƪǘƻǊŞ ŦŀƪǘƻǊȅ 

ƻǾǇƭȅǾƴƛƭƛ ƯǳŘƝΣ ƪǘƻǊƝ ǇƾǾƻŘƴŜ ǇƭłƴƻǾŀƭƛ ƭŜǘƴǵ ŘƻǾƻƭŜƴƪǳ Ǿ őŀǎŜ ǾǊŎƘƻƭǳ 

ǇŀƴŘŞƳƛŜ ŀ Ǿ őŀǎŜ ǊŜƳƛǎƛŜ ǇŀƴŘŞƳƛŜΦ .ƛƴłǊƴŀ ƭƻƎƛǎǝŎƪł ǊŜƎǊŜǎƛŀ ƻŘƘŀƭƛƭŀΣ 

ȌŜ Ȋ ǘŜǎǘƻǾŀƴȇŎƘ ŘŜƳƻƎǊŀŬŎƪȇŎƘΣ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘΣ ǎƻŎƛłƭƴȅŎƘ ŀ ǇǎȅŎƘƻƭƻπ

ƎƛŎƪȇŎƘ ǇǊŜƳŜƴƴȇŎƘ ōƻƭ ȊłƳŜǊ ƴŜƝǎǙ ƴŀ ƭŜǘƴǵ ŘƻǾƻƭŜƴƪǳ Ǿ őŀǎŜ ǾǊŎƘƻƭǳ 

ǇŀƴŘŞƳƛŜ ǇǊŜŘǇƻǾŜŘŀƴȇ ǵǊƻǾƶƻǳ ȊƘƻǊǑŜƴƛŀ ǇǊƝƧƳǳΣ ƻōŀǾŀƳƛ Ȋ /ƻǾƛŘ-мфΣ 

ǎǳōƧŜƪǟǾƴȅƳ ǇƻŎƛǘƻƳ ƛȊƻƭłŎƛŜ ŀ ǊƻŘƻƳΦ ± őŀǎŜ ǊŜƳƛǎƛŜ ǇŀƴŘŞƳƛŜ ōƻƭƛ Ǿȇπ

ȊƴŀƳƴŞ ƭŜƴ ŘǾŀ ǇǊŜŘƛƪǘƻǊȅΥ ƻōŀǾȅ Ȋƻ ȊƘƻǊǑŜƴƛŀ ǇǊƝƧƳǳ ŀ ǎǳōƧŜƪǟǾƴȅ ǇƻŎƛǘ 

ƛȊƻƭłŎƛŜΦ ±ȇǎƪǳƳ ōƻƭ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƴȇ Ǿ őŀǎƻǇƛǎŜ ŜǾƛŘƻǾŀƴƻƳ Ǿƻ ²Ŝō ƻŦ {ŎƛŜƴπ

ŎŜΦ ό~ǘŜƃƻΣ wΦΣ 5ȌǳƪŀΣ WΦΣ ϧ [ŀőƴȇΣ aΦ όнлннŀύΦ CŀŎǘƻǊǎ ƛƴƅǳŜƴŎƛƴƎ ƛƴǘŜƴπ

ǝƻƴ ǘƻ Ǝƻ ƻƴ ŀ ǎǳƳƳŜǊ ƘƻƭƛŘŀȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇŜŀƪ ŀƴŘ ǊŜƳƛǎǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ Ŏƻπ

ǾƛŘ-мф ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ 9ƪƻƴƻƳƛŎƪȅ /ŀǎƻǇƛǎΣ тлόнύΣ мппςмтлΦ ƘǧǇǎΥκκ

ŘƻƛΦƻǊƎκмлΦомрттκŜƪƻƴŎŀǎΦнлннΦлнΦлоύ 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



      ± Ǌƻƪǳ нлнн ǎƳŜ ǳƪƻƴőƛƭƛ ǊƛŜǑŜπ

ƴƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘǳ ±9D! ȊŀƳŜǊŀƴŞƘƻ ƴŀ 

ǇǊŜŘƛƪŎƛǳ ǵǎǇŜǑƴƻǎǝ Ǿ ǎǵǙŀȌƴƻƳ 

ƘǊŀƴƝ ŘƛƎƛǘłƭƴȅŎƘ ƘƛŜǊΣ ǘŜŘŀ Ŝ-

ǎǇƻǊǘǎΦ ±ȇǎƭŜŘƪȅ ǊƛŜǑŜƴƛŀ ǇǊƻƧŜƪǘǳ 

ōǳŘǵ ǳǾŜǊŜƧƴŜƴŞ Ǿ ǊǳƪƻǇƛǎŜ Ǿƻ ŦƻǊπ

ƳłǘŜ wŜƎƛǎǘŜǊŜŘ wŜǇƻǊǘ Ґ ōƻƭ ƴłƳ 

ǎŎƘǾłƭŜƴȇ Ǉƭłƴ ǾȇǎƪǳƳǳ ŀ ŀƪ Ƙƻ 

ǘŀƪǘƻ ȊǊŜŀƭƛȊǳƧŜƳŜΣ ƳłƳŜ ƎŀǊŀƴǘƻπ

ǾŀƴŞ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƴƛŜ ǊǳƪƻǇƛǎǳ Ǿƻ Ǿȅπ

ōǊŀƴȇŎƘ ǑǇƛőƪƻǾȇŎƘ őŀǎƻǇƛǎƻŎƘΦ 

±ȇǎƪǳƳ ōȅ Ƴŀƭ ǇƻƴǵƪƴǳǙ ŀǎǇƻƶ őƛŀǎǘƻőƴŞ ƻŘǇƻǾŜŘŜ ƴŀ ǘƻΣ ƪǘƻǊŞ ǇǎȅŎƘƻπ

ƭƻƎƛŎƪŞ Ǿƭŀǎǘƴƻǎǝ ǎǵ ŘƾƭŜȌƛǘŞ ǇǊŜ ǇƻǘŜƴŎƛłƭƴȅŎƘ Ŝ-ǎǇƻǊǘǎ ƘǊłőƻǾ ŀƭŜōƻ ǘǊŞπ

ƴŜǊƻǾΦ 

 

 

 

 

   ½łǊƻǾŜƶ ƪƻƴŜőƴŜ Ǉƻ н Ǌƻƪȅ ǘǊǾŀƧǵŎƻƳ ǵǎƛƭƝ ōƻƭŀ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƴł ƴŀǑŀ ƳŜǘŀ-

ŀƴŀƭȇȊŀ wƻǇƻǾƛƪΣ LΦΣ aŀǊǘƻƴőƛƪΣ aΦΣ .ŀōƛƴőłƪΣ tΦΣ .ŀƴƝƪΣ DΦΣ ±ŀǊƎƻǾłΣ [ΦΣ ϧ 

!ŘŀƳƪƻǾƛőΣ aΦ όнлннύΦ wƛǎƪ ŀƴŘ ǇǊƻǘŜŎǝǾŜ ŦŀŎǘƻǊǎ ŦƻǊ όƛƴǘŜǊƴŜǘύ ƎŀƳƛƴƎ 

ŘƛǎƻǊŘŜǊΥ ! ƳŜǘŀ-ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ ǇǊŜ-/h±L5 ǎǘǳŘƛŜǎΦ !ŘŘƛŎǝǾŜ ōŜƘŀǾƛƻǊǎΣ мофΣ 

млтрфлΦ ƘǧǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦŀŘŘōŜƘΦнлннΦмлтрфлΦ WŜ ǘƻ ŘƻǘŜǊŀȊ 

ƴŀƧǾŅőǑƛŀ ŀ ƴŀƧƪƻƳǇƭŜȄƴŜƧǑƛŀ ƳŜǘŀ-ŀƴŀƭȇȊŀ ǊƛȊƛƪƻǾȇŎƘ ŦŀƪǘƻǊƻǾ ǇǊŜ ƘŜǊƴŞ 

ȊłǾƛǎƭƻǎǝ όƎŀƳƛƴƎ ŘƛǎƻǊŘŜǊύΦ {ȅƴǘŞȊƻǳ ǾǑŜǘƪȇŎƘ ŘƻǘŜǊŀƧǑƝŎƘ ǾȇǎƪǳƳƻǾ ƴŀ 

ǘǵǘƻ ǘŞƳǳ ǎƳŜ ƴŀǇǊƝƪƭŀŘ ȊƛǎǝƭƛΣ ȌŜ ƴŀƧǎƛƭƴŜƧǑƝƳƛ ǇǊƻǘŜƪǟǾƴȅƳƛ ŦŀƪǘƻǊƳƛ 

ǇǊŜŘ ǇƻǊǳŎƘƻǳ Ǿ ŘƾǎƭŜŘƪǳ ƘǊŀƴƛŀ ŘƛƎƛǘłƭƴȅŎƘ ƘƛŜǊ όƯǳŘƻǾƻ ȊłǾƛǎƭƻǎǝ ƴŀ 

ƘǊŀƴƝ ǇƻőƝǘŀőƻǾȇŎƘ ƘƛŜǊύ ōȅ ƳƻƘƭƛ ōȅǙ ǾȅǑǑƛŀ ǎŜōŀǵŎǘŀΣ ƛƴǘŜƭƛƎŜƴŎƛŀ ŀ ȌƛǾƻǘπ

ƴł ǎǇƻƪƻƧƴƻǎǙΣ ŀ ƴŀƻǇŀƪ ƴŀƧǎƛƭƴŜƧǑƝƳƛ ǊƛȊƛƪƻǾȇƳƛ ŦŀƪǘƻǊƳƛ ƳƻǟǾ ǵƴƛƪǳ ƻŘ 

ǊŜŀƭƛǘȅΣ ŘŜǇǊŜǎƛŀ őƛ ƴŀŘƳŜǊƴŞ ǇƻǳȌƝǾŀƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘǳΦ 

!ƪǘǳłƭƴȅ ǾȇǎƪǳƳ ƘǊŀƴƛŀ ŘƛƎƛǘłƭƴȅŎƘ 

ƘƛŜǊ ŀ LD5 

{ǘǊŀƴŀ мл 



9ǊŀǎƳǳǎ ƻ ǾőŀǎƴŜƧ ƪǊƝȊƻǾŜƧ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛƛ 

{ǘǊŀƴŀ мм 

   tǊƻƧŜƪǘ ƻ ǾőŀǎƴŜƧ ƪǊƝȊƻǾŜƧ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛƛ όнлнл-м-t[-Y!нлн-лунлтрύ ōƻƭ Ŭπ

ƴŀƴŎƻǾŀƴȇ 9ǳǊƽǇǎƪƻǳ ƪƻƳƛǎƛƻǳ ǇǊƻǎǘǊŜŘƴƝŎǘǾƻƳ  ǇǊƻƎǊŀƳǳ 9ǊŀǎƳǳǎҌΦ WŜ 

ȊŀƳŜǊŀƴȇ ƴŀ ǾȊŘŜƭłǾŀƴƛŜ Ǿƻ ǾőŀǎƴŜƧ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎƪŜƧ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛƛ  ǎ ŎƛŜƯƻƳ 

ǇƻŘǇƻǊƛǙ ǇǎȅŎƘƻƭƽƎƻǾΣ ǇǎȅŎƘƻǘŜǊŀǇŜǳǘƻǾΣ ǇǎȅŎƘƻŀƴŀƭȅǝƪƻǾ ŀ ƛŎƘ ǑƪƻƭƛǘŜπ

ƯƻǾ ǇǊƛ ȊƝǎƪŀǾŀƴƝ ŀ ǊƻȊǾƻƧƛ ƪƯǵőƻǾȇŎƘ ƪƭƛƴƛŎƪȇŎƘ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƛƝ Ǿ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎπ

ƪŜƧ ǾőŀǎƴŜƧ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛƛ ƴŀ ǇƻŘǇƻǊǳ ȊŘǊŀǾƛŀ ŀ ǇƻƘƻŘȅ ǳ ǇǊƛŀƳȅŎƘ ŀ ƴŜǇǊƛŀπ

ƳȅŎƘ ƻōŜǟ ƘǳƳŀƴƛǘłǊƴȅŎƘ ƴǵŘȊƻǾȇŎƘ ǎƛǘǳłŎƛƝΦ  

   ±ȇǎǘǳǇƳƛ ǇǊƻƧŜƪǘǳ ǎǵ ƻƴƭƛƴŜ ŘƻǎǘǳǇƴŞ ǾȊŘŜƭłǾŀŎƛŜ ƪǳǊȊȅΣ ȊōƛŜǊƪȅ ǇǊƝǇŀπ

ŘƻǾȇŎƘ ǑǘǵŘƛƝ Ȋ ƻōƭŀǎǝ ƪǊƝȊƻǾŜƧ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛŜΣ ǎǵōƻǊ ƻǎǾŜŘőŜƴȇŎƘ ǇƻǎǘǳǇƻǾ 

ǇǊƛ ǇǊłŎƛ Ǿ ƻōƭŀǎǝ ƪǊƝȊƻǾŜƧ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛƛ ŀ ǇǊŀƪǝŎƪŞ ƳŀǘŜǊƛłƭȅ ƴŀ ǘǊŞƴƛƴƎ ǇǊŜŘ 

ŀ Ǉƻ ƪǊƝȊƻǾŜƧ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛƛΦ  

   bŀ ǇǊƻƧŜƪǘŜ ǇŀǊǝŎƛǇƻǾŀƭƛ ǇŀǊǘƴŜǊƛ Ȋ tƻƯǎƪŀΣ 2ŜǎƪŜƧ ǊŜǇǳōƭƛƪȅΣ {ƭƻǾŜƴǎƪŀΣ 

¢ŀƭƛŀƴǎƪŀΣ CǊŀƴŎǵȊǎƪŀ ŀ DǊŞŎƪŀΦ błǊƻŘƴȇƳ ƪƻƻǊŘƛƴłǘƻǊƻƳ ǇǊŜ {ƭƻǾŜƴǎƪƻ 

ōƻƭ ŘƻŎΦ DŀōǊƛŜƭ .ŀƴƝƪΦ 

 

ƘǧǇǎΥκκǇǎȅŎƘŜƛƴΦǇƛȄŜƭ-ƻƴƭƛƴŜΦƻǊƎκ 



±ȇǎƪǳƳȅ ƻ ǊƻŘƛƴŜ 

   ±ƛŀŎŜǊƻ Ȋ ǊŜŀƭƛȊƻǾŀƴȇŎƘ ǾȇǎƪǳƳƴȇŎƘ ȊłƳŜǊƻǾ ǊƛŜǑŜƴȇŎƘ ƴŀ ƴŀǑƻƳ ǇǊŀπ

ŎƻǾƛǎƪǳ ȊŀƘǋƶŀƭƻ ǇǊƻōƭŜƳŀǝƪǳ ǇǎȅŎƘƻƭƽƎƛŜ ǊƻŘƛƴȅΦ WŜŘŜƴ Ȋ ƴŀǑƛŎƘ ǇǊƻƧŜƪπ

ǘƻǾ ±9D! ǊƛŜǑƛ ǇǊƻōƭŜƳŀǝƪǳ ƻǘŎƻǾǎǘǾŀ ŀ ǵƭƻƘȅ ƻǘŎŀ Ǿ ǎƻŎƛłƭƴƻƳΣ ƪƻƎƴƛǟǾπ

ƴƻƳ ŀ ŜƳƻŎƛƻƴłƭƴƻƳ ǾȇǾƛƴŜ ŘƛŜǙŀǙŀ Ǿ ǎǵőŀǎƴŜƧ ǎǇƻƭƻőƴƻǎǝ ό±9D! 

мκлтмфκнлύΦ  

¦ŎŜƭŜƴȇ ǘŜƻǊŜǝŎƪȇ ǊłƳŜŎ ǇǊŜ ƘƻŘƴƻǘŜƴƛŜ ǾȊǙŀƘǳ ƻǘŜŎ-ŘƛŜǙŀ ǾȅŎƘłŘȊŀƧǵŎƛ 

Ȋ ƪƻƴŎŜǇŎƛŜ ǾȊǙŀƘƻǾŜƧ ǾŅȊōȅ ōƻƭ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƴȇ Ǿ őŀǎƻǇƛǎŜ IǳƳŀƴ !ũŀƛǊǎ όмύΦ  

± řŀƭǑƻƳ ǾȇǎƪǳƳŜ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƴƻƳ Ǿ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CŀƳƛƭȅ LǎǎǳŜǎ ōƻƭŀ ǇƻȊƻǊπ

ƴƻǎǙ ȊŀƳŜǊŀƴł ƴŀ ǑǇŜŎƛŬŎƪǵ ǎƪǳǇƛƴǳ ǾƛŀŎŘŜǘƴȇŎƘ ǊƻŘƝƴΣ ƪǘƻǊł ǇŀǘǊƝ ƳŜŘȊƛ 

ǎǘŜǊŜƻǘȅǇƴŜ ŀ ǎǝƎƳŀǝȊǳƧǵŎƻ ƘƻŘƴƻǘŜƴŞ ǘȅǇȅ ǊƻŘƝƴΦ ± őƭłƴƪǳ ƧŜ ǇǊŜŘǎǘŀπ

ǾŜƴȇ Ǉƻƪǳǎ ƻ ƳŜǊŀƴƛŜ ŀ ǘȅǇƻƭƽƎƛǳ ǇƻǎǘƻƧƻǾ ƪ ǾƛŀŎŘŜǘƴȇƳ ǊƻŘƛƴłƳ όнύΦ ± 

Ǌƻƪǳ нлнн ōƻƭŀ ŀƪŎŜǇǘƻǾŀƴł Řƻ ǘƭŀőŜ Ǿ őŀǎƻǇƛǎŜ aŀǊǊƛŀƎŜ ϧ CŀƳƛƭȅ wŜπ

ǾƛŜǿ ŀƧ ǑǘǵŘƛŀ ƻ ƪǾŀƭƛǘŜ ȌƛǾƻǘŀ ǊƻŘƛƴȅ ŀ Ŧǳƴƪőƴƻǎǝ ǊƻŘƛƴȅΣ ŀƪƻ ŘƾƭŜȌƛǘȇŎƘ 

ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎƪȇŎƘ ƪƻƴǑǘǊǳƪǘƻŎƘΣ ƪǘƻǊȇŎƘ ƳŜǊŀƴƛŜ ƧŜ ŘƾƭŜȌƛǘŞ ǇǊŜ ǊƾȊƴŜ ƻōπ

ƭŀǎǝ ǾŜǊŜƧƴŞƘƻ ȌƛǾƻǘŀΣ ŀƪƻ ǎǵ ƴŀǇǊƝƪƭŀŘ ǾŜǊŜƧƴŞ Ǉƻƭƛǝƪȅ őƛ ƘƻŘƴƻǘŜƴƛŜ  ƛƴπ

ǘŜǊǾŜƴŎƛƝ ȊŀƳŜǊŀƴȇŎƘ ƴŀ ȊƭŜǇǑƻǾŀƴƛŜ ȌƝǾƻǘŀ ǊƻŘƝƴ Ǿ ǑǇŜŎƛŬŎƪȇŎƘ ǎƻŎƛłƭƴȅŎƘ 

ǎƪǳǇƛƴłŎƘΦ ± ǊłƳŎƛ ǾȇǎƪǳƳǳ ōƻƭƛ ǾŀƭƛŘƛȊƻǾŀƴŞ ƳŜǘƻŘƛƪȅ ƴŀ ƘƻŘƴƻǘŜƴƛŜ 

ƪǾŀƭƛǘȅ ȌƛǾƻǘŀ ŀ ǎǵ ǘŀƪǘƻ ŘƻǎǘǳǇƴŞ ǇǊŜ ǾȇǎƪǳƳƴƝƪƻǾ ƴŀ {ƭƻǾŜƴǎƪǳΦ 

όмύ CǳŎǎƪƻǾłΣ ½ΦΣ .ŀōƛƴőłƪΣ tΦΣ ϧ YŀőƳłǊƻǾłΣ aΦ όнлннύΦ 9ȄŀƳƛƴƛƴƎ ǘƘŜ Ŧŀǘπ

ƘŜǊ-ŎƘƛƭŘ ǊŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇΥ ! ǘƘŜƻǊŜǝŎŀƭ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ŦƻǊ ŎǊŜŀǝƴƎ ŀ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻπ

ƎȅΦ IǳƳŀƴ !ũŀƛǊǎΣ онόмύΣ тоςуоΦ ƘǧǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмрмрκƘǳƳŀũ-нлнн-лллт 

όнύ .ŀōƛƴŎŀƪΣ tΦΣ ϧ YŀŎƳŀǊƻǾŀΣ aΦ όнлноŀύΦ !ǩǘǳŘŜǎ ǘƻǿŀǊŘǎ Ƴǳƭǝ-ŎƘƛƭŘ 

ŦŀƳƛƭƛŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇ ǿƛǘƘ ŦŜǊǝƭƛǘȅ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŎƘŀǊŀŎπ

ǘŜǊƛǎǝŎǎΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CŀƳƛƭȅ {ǘǳŘƛŜǎΣ нфόоύΣ моснςмотуΦ ƘǧǇǎΥκκ

ŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлулκмоннфпллΦнлннΦнлпуфсо 

όоύ .ŀōƛƴŎŀƪΣ tΦΣ ϧ YŀŎƳŀǊƻǾŀΣ aΦ όнлноύΦ CŀƳƛƭȅ ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ ƭƛŦŜ ŀƴŘ ŦŀƳƛƭȅ 

ǎŀǝǎŦŀŎǝƻƴ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŦƻǊ ǳǎŜ ƛƴ {ƭƻǾŀƪƛŀΥ /ƻƴŬǊƳŀǘƻǊȅ ŦŀŎǘƻǊ ŀƴŀƭȅǎŜǎΦ 

aŀǊǊƛŀƎŜ ϧ CŀƳƛƭȅ wŜǾƛŜǿΣ мςнлΦ ƘǧǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлулκлмпфпфнфΦнлноΦнмффтол 

 {ǘǊŀƴŀ мн 



bŀǑŜ ƴƻǾŞ ŘƻƪǘƻǊŀƴŘƪȅ 

{ǘǊŀƴŀ мо 

± Ǌƻƪǳ нлнн ƴŀǑŜ ǊŀŘȅ ŘƻǇƭƴƛƭƛ ŘǾŜ ƴƻǾŞ ƪƻƭŜƎȅƴŜ τ ŘƻƪǘƻǊŀƴŘƪȅΥ                          

±ƛƪǘƽǊƛŀ aŀƧŘłƪƻǾł 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

α~ǘǵŘƛǳƳ ǇǎȅŎƘƻƭƽƎƛŜ ǾƴƝƳŀƳ ŀƪƻ ƧŜŘƛƴŜőƴǵ ŀ ŎŜƭƻȌƛǾƻǘƴǵ ŎŜǎǘǳΣ ƴŀ ƪǘƻπ

ǊŜƧ ǎŀ ǇǊŜƭƝƴŀ ǳƳŜƴƛŜ ǎ ǾŜŘƻǳΦ  

¿ƛǾƻǘƴŞ ǇǊƝōŜƘȅΣ ǇǊŜȌƝǾŀƴƛŜ ŀ ƻǎǳŘȅ ƯǳŘƝ ǎǵ ǇƻŞȊƛƻǳΣ ƪǘƻǊǵ ǎŀ ǾŜŘŀ ǎƴŀȌƝ 

ǇǊŜǘŀǾƛǙ Řƻ ǳŎƘƻǇƛǘŜƯƴŜƧ ǇƻŘƻōȅΦ aƛƭǳƧŜƳ ǇƻŞȊƛǳ ŀ ƻōŘƛǾǳƧŜƳ ǾŜŘǳΣ ǇǊŜǘƻ 

Ƴŀ ǇǎȅŎƘƻƭƽƎƛŀ ǾȌŘȅ ǇǊƛǊƻŘȊŜƴŜ ƭłƪŀƭŀΦ  

hƪǊŜƳ ǘƻƘƻ ǎ ƻōƯǳōƻǳ ƪƭŀŘƛŜƳ ƻǘłȊƪȅΣ ŀ ƪŜřȌŜ ǎƻƳ ŎƘŎŜƭŀ ǇƻƪǊŀőƻǾŀǙ 

Ǿ ƘƯŀŘŀƴƝ ƻŘǇƻǾŜŘƝΣ ŘƻƪǘƻǊŀƴŘǎƪŞ ǑǘǵŘƛǳƳ ōƻƭŀ Ƨŀǎƴł ǾƻƯōŀΦ 

5ƻƪǘƻǊŀƴŘǎƪŞ ǑǘǵŘƛǳƳ ǇƻǾŀȌǳƧŜƳ Ȋŀ ƴŜȊŀƳŜƴƛǘŜƯƴǵ ǇǊƝƭŜȌƛǘƻǎǙ ǇǊŜ ƪŀȌŘŞπ

ƘƻΣ ƪǘƻ ǎŀ ŎƘŎŜ ǳǊőƛǘŜƧ ǇǊƻōƭŜƳŀǝƪŜ ǾŜƴƻǾŀǙ Řƻ ƘƮōƪȅΦ tǊŜ Ƴƶŀ ƧŜ ǘƻ ƻōπ

ƭŀǎǙ {ǵǊƻŘŜƴŎƻǾ ƻǎƾō ǎƻ ȊŘǊŀǾƻǘƴȇƳ ȊƴŜǾȇƘƻŘƴŜƴƝƳΦ 

± ƻǎƻōƴƻƳ ȌƛǾƻǘŜ ǎŀ ǊŀŘŀ ƻōƪƭƻǇǳƧŜƳ ǇǊƝǊƻŘƻǳΣ ƪƴƛƘŀƳƛΣ ƘǳŘōƻǳ 

ŀ ǎǇƻƭƻőƴƻǎǙƻǳ ƛƴǑǇƛǊŀǟǾƴȅŎƘ ƯǳŘƝΦά 



bŀǑŜ ƴƻǾŞ ŘƻƪǘƻǊŀƴŘƪȅ 

{ǘǊŀƴŀ мп 

  WŀǊƻǎƭŀǾŀ .ƻőŀƴƻǾł 

αaƻƳŜƴǘłƭƴŜ ǑǘǳŘǳƧŜƳ ǎǾƻƧ ǇǊǾȇ 

Ǌƻƪ ŀƪƻ ŘƻƪǘƻǊŀƴŘƪŀ ƴŀ LƴǑǝǘǵǘŜ 

ǇǎȅŎƘƻƭƽƎƛŜ ƴŀ CC ¦bLthΦ !ƪǘǳłƭƴŜ 

ǇƻȊƻǊƴƻǎǙ ǾŜƴǳƧŜƳ ǎǾƻƧŜƧ ŘƛȊŜǊǘŀőπ

ƴŜƧ ǇǊłŎƛΣ Ǿ ƪǘƻǊŜƧ ǎŀ ȊŀƻōŜǊłƳ ŦŜƴƻπ

ƳŜƴƻƭƽƎƛƻǳ ŎǊŀǾƛƴƎǳ όōŀȌŜƴƛŀύ ŀ 

ŀōǎǝƴŜƴőƴȇŎƘ ǇǊƝȊƴŀƪƻǾ ŀ ƛŎƘ ǾȊǙŀπ

Ƙǳ ƪ ǇƻǊǳŎƘŜ Ǿ ŘƾǎƭŜŘƪǳ ƘǊŀƴƛŀ Řƛπ

ƎƛǘłƭƴȅŎƘ ƘƛŜǊΦ hƪǊŜƳ ǘƻƘƻ ǇǊŀŎǳπ

ƧŜƳ ƴŀ ǎȅǎǘŜƳŀǝŎƪƻƳ ǇǊŜƘƯŀŘŜ Ǿ 

ƻōƭŀǎǝ ŘƻǘŜǊŀƧǑƝŎƘ ȊƛǎǘŜƴƝ ƻ ŀōǎǝπ

ƴŜƴŎƛƛ όŀōǎǝƴŜƴőƴȇŎƘ ǇǊƝȊƴŀƪƻŎƘύ ŀ 

ŎǊŀǾƛƴƎǳ Ǿƻ ǾȊǙŀƘǳ ƪ ǇƻǊǳŎƘŜ ƘǊŀπ

ƴƛŀΦ tƻőŀǎ ǘƻƘǘƻ Ǌƻƪŀ ǎƻƳ ǎƛ Ǿȅǎƪǵπ

Ǒŀƭŀ ǾȅǳőƻǾŀǙ ǎŜƳƛƴłǊŜ 

Ȋ ǇǊŜŘƳŜǘƻǾΥ ŘŜƧƛƴȅ ǇǎȅŎƘƻƭƽƎƛŜΣ 

ǇǎȅŎƘƻŘƛŀƎƴƻǎǝƪŀ ŘŜǟ ŀ ƳƭłŘŜȌŜΣ 

ǎƻŎƛłƭƴƻ-ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎƪȇ ǾȇŎǾƛƪΣ ƴŜǳǊƻǇǎȅŎƘƻƭƽƎƛŀ ŀ ǎƻŎƛłƭƴƻ-ǇŀǘƻƭƻƎƛŎƪŞ 

ǎǇǊłǾŀƴƛŜΦ {ƴŀȌƝƳ ǎŀ ȊŘƻƪƻƴŀƭƛǙ ŀƧ ǇǊłŎǳ ǎ w-ƪƻƳ όǑǘŀǝǎǝŎƪȇ ǇǊƻƎǊŀƳ ƴŀ 

ǾȅƘƻŘƴƻŎƻǾŀƴƛŜ ŀ ǘǾƻǊōǳ ŘłǘύΦ {ƻƳ ȊŀǇƻƧŜƴł ŀƧ Řƻ ǇǊƻƧŜƪǘǳ ±9D!Υ IŜǘŜπ

ǊƻƎŜƴƛǘŀ ŘŜǇǊŜǎƛŜΥ aƻŘŜǊƴȇΣ tƻǎǧǊŀǳƳŀǝŎƪȇ ŀ α{ƳƛƭƛƴƎά ǇƻŘǘȅǇ ŘŜǇǊŜǎƛŜ 

ŀƪƻ ƧŜŘƴŀ Ȋ őƭŜƴƻǾ ǊƛŜǑƛǘŜƯǎƪŞƘƻ ƪƻƭŜƪǟǾǳ ǇƻŘ ǾŜŘŜƴƝƳ ŘƻŎΦ aƎǊΦ DŀōǊƛŜƭŀ 

.ŀƴƝƪŀΣ tƘ5ΦΦ CŀǎŎƛƴǳƧŜ Ƴŀ ǇǊŜǇƻƧŜƴƛŜ ǳƳŜƭŜƧ ƛƴǘŜƭƛƎŜƴŎƛŜ ǎƻ ǇǎȅŎƘƻƭƽƎƛπ

ƻǳ ŀ Řƻ ōǳŘǵŎƴŀ ōȅ ǎƻƳ ǎŀ ǊŀŘŀ ȊŀǇƻƧƛƭŀ Řƻ ǾȇǎƪǳƳǳ Ǿ ǘŜƧǘƻ ǇǊƻōƭŜƳŀǝπ

ƪŜΦ {ǾƻƧ ǾƻƯƴȇ őŀǎ ǘǊłǾƛƳ ƴŀƧǊŀŘǑŜƧ ǇƻōȅǘƻƳ Ǿ ǇǊƝǊƻŘŜ Ǿƻ ŦƻǊƳŜ ǘǳǊƛǎǝƪȅΣ 

ŀƭŜ ǇǊŜŦŜǊǳƧŜƳ ŀƧ ƘƻǊǎƪǵ ŎȅƪƭƛǎǝƪǳΣ őƛ ƻōƧŀǾƻǾŀƴƛŜ ȊǊǵŎŀƴƝƴ ƘǊŀŘƻǾΦά  



błǾǑǘŜǾŀ ǳ Ǉŀƴƛ ǇǊŜȊƛŘŜƴǘƪȅ 

{ǘǊŀƴŀ мр 

омΦ ŀǳƎǳǎǘ нлннτǾȅƳŜƴƻǾŀƴƛŜ Ȋŀ ǇǊƻŦŜǎƻǊŀ ǇǊŜȊƛŘŜƴǘƪƻǳ {wΦ 

αtǊƻŦŜǎǵǊŀ őƭŜƴŀ ƛƴǑǝǘǵǘǳ ƧŜ ǎǾŜŘŜŎǘǾƻƳ ǇǊłŎŜ ŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ǇǊŀŎƻǾƛǎƪŀΣ 

ƴŀ ƪǘƻǊƻƳ ǎƻƳ ƻŘōƻǊƴŜ ǊłǎǘƻƭΦ bƛŜ ƧŜ ǘƻ όƭŜƴύ ǳȊƴŀƴƛŜ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾŎŀΣ ŀƭŜ ǟπ

Ƴǳ ƯǳŘƝΣ ƪǘƻǊȇƳ ǘȇƳǘƻ ŎƘŎŜƳ ǇƻřŀƪƻǾŀǙΦά  

tŜǘŜǊ .ŀōƛƴőłƪ 



tƻŘǇƻǊŀ ǾȊŘŜƭłǾŀƴƛŀ 

   ± ǇŜŘŀƎƻƎƛŎƪŜƧ őƛƴƴƻǎǝ ǾƴƝƳŀƳŜ ŀƪƻ ŘƾƭŜȌƛǘŞ ǇǊƛǎǇƾǎƻōƻǾŀǙ ƻōǎŀƘ ŀ 

ǊŜŀƭƛȊłŎƛǳ ǑǘǳŘƛƧƴȇŎƘ ǇǊƻƎǊŀƳƻǾ ǇƻǘǊŜōłƳ ǇǊŀȄŜ ŀ ǘǊŜƴŘƻƳΣ ƪǘƻǊŞ ǎƭŜŘǳπ

ƧŜƳŜ Ǿƻ ǎǾŜǘŜΦ tƻŘŀǊƛƭƻ ǎŀ ƴłƳ Řƻ ƴƻǾƻ-ŀƪǊŜŘƛǘƻǾŀƴȇŎƘ ǑǘǳŘƛƧƴȇŎƘ ǇǊƻπ

ƎǊŀƳƻǾ ǇǊƛŘŀǙ ǾƛŀŎŜǊƻ ȊŀǳƧƝƳŀǾȇŎƘ ŘƛǎŎƛǇƭƝƴ ŀƪƻ ǎǵ {ŎƘŞƳŀǘŜǊŀǇƛŀΣ tǊŀƪǝπ

ƪǳƳ Ȋ ƪƭƛƴƛŎƪŜƧ ǇǎȅŎƘƻŘƛŀƎƴƻǎǝƪȅ őƛ YŀȊǳƛǎǝŎƪȇ ǎŜƳƛƴłǊΦ {Ǉƻƭǳ ǎ ƧŜǎǘǾǳƧǵπ

ŎƛƳƛ ǇƻǾƛƴƴŜ-ǾƻƭƛǘŜƯƴȇƳƛ ǇǊŜŘƳŜǘƳƛ ƳŀƧǵ ǘŀƪǘƻ ǑǘǳŘŜƴǝ ƪ ŘƛǎǇƻȊƝŎƛƛ ǾŜƯπ

Ƴƛ ōƻƘŀǘǵ Ǉƻƴǳƪǳ ǇǊŀƪǝŎƪȅ ƻǊƛŜƴǘƻǾŀƴȇŎƘ ǇǊŜŘƳŜǘƻǾΦ  

tǊŜ ǑǘǳŘŜƴǘƻǾ Ǿ Ǌƻƪǳ нлнн ǾȊƴƛƪƭƛ ƴƻǾŞ ǑǘǳŘƛƧƴŞ ǘŜȄǘȅΣ ƪǘƻǊŞ ǎǵ ƪ ŘƛǎǇƻȊƝŎƛƛ 

Ǿƻ ±ƛǊǘǳłƭƴŜƧ ǑǘǳŘƻǾƴƛ ƴŀ ƴŀǑŜƧ ǿǿǿ ǎǘǊłƴƪŜ ŀƧ ƳŜŘȊƛ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎƪȇƳƛ Řƻπ

ƪǳƳŜƴǘŀƳƛ Ǿ ¦ƴƛǾŜǊȊƛǘƴŜƧ ƪƴƛȌƴƛŎƛΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

LƴǘŜƴȊƝǾƴŜ ǇǊŀŎǳƧŜƳŜ ƴŀ ǊƻȊǑƝǊŜƴƝ Ǉƻƴǳƪȅ ƻŘōƻǊƴȇŎƘ ǇǊŀȄƝ ǇǊŜ ǑǘǳŘŜƴπ

ǘƻǾτǊƻȊōƛŜƘŀ ǎŀ ƴłƳ ǎǇƻƭǳǇǊłŎŀ ǎ ǇŜŘƻ-ǇǎȅŎƘƛŀǘǊƛŎƪȇƳ ƻŘŘŜƭŜƴƝƳ Cbǎt 

Ǿ tǊŜǑƻǾŜΦ  

{ǘǊŀƴŀ мс 



~ǘǳŘŜƴǘǎƪł ǾŜŘŀ 

!ǎƛ ƴŀƧƭŜǇǑƝƳ ǎǇƾǎƻōƻƳ ŀƪƻ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜǙ ǇǎȅŎƘƻƭƽƎƛƛ ŀƪƻ ǾŜŘŜ ƧŜ ȊŀǇƻƧƛǙ ǎŀ 

Řƻ ǾȇǎƪǳƳƴȇŎƘ ŀƪǝǾƝǘΦ ± ǊłƳŎƛ ǑǘǵŘƛŀ ƧŜ ǘŀƪȇŎƘǘƻ ǇǊƝƭŜȌƛǘƻǎǟ ǾƛŀŎŜǊƻΦ  

¢ȅǇƛŎƪȇƳ ǇǊƛŜǎǘƻǊƻƳ ǇǊŜ ǑǘǳŘŜƴǘǎƪȇ ǾȇǎƪǳƳ ǎǵ ȊłǾŜǊŜőƴŞ ǇǊłŎŜΣ ƪǘƻǊŞ ǎǵ 

ƴŀ ƛƴǑǝǘǵǘŜ ǇǎȅŎƘƻƭƽƎƛŜ ǾȇǎƪǳƳƴŞƘƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ŀ ǵőŀǎǙ ƴŀ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƛłŎƘ 

ǑǘǳŘŜƴǘǎƪŜƧ ǾŜŘŜŎƪŜƧ őƛƴƴƻǎǝΦ ± Ǌƻƪǳ нлнн ǎƳŜ Ȋ ƻǊƎŀƴƛȊŀőƴȇŎƘ ŘƾǾƻŘƻǾ 

ƴŜƴƻƳƛƴƻǾŀƭƛ ƴŀǑƛŎƘ ȊłǎǘǳǇŎƻǾ ƴŀ ƳŜŘȊƛƴłǊƻŘƴŞ ǑǘǳŘŜƴǘǎƪŞ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎπ

ƪŞ Řƴƛ Ǿ hƭƻƳƻǳŎƛ όǾ ǊƻǾƴŀƪƻƳ őŀǎŜ ǎŀ ƪƻƴŀƭƻ ŦŀƪǳƭǘƴŞ ƪƻƭƻ ~±h2ύΦ  

± ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛ ǎƻ ǎǾƻƧƛƳƛ ǑƪƻƭƛǘŜƯƳƛ ǾƛŀŎŜǊƝ ǑǘǳŘŜƴǝ ǇǳōƭƛƪǳƧǵ ǎǾƻƧŜ ǾȇǎƪǳƳȅ 

Ǿ őŀǎƻǇƛǎƻŎƘΣ ǊŜǎǇΦ ƛŎƘ ǇǊŜȊŜƴǘǳƧǵ ƴŀ ǾŜŘŜŎƪȇŎƘ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƛłŎƘΦ !ƪƻ ǇǊƝπ

ƪƭŀŘ ƳƻȌƴƻ ǳǾƛŜǎǙ ŘǾŀ ǇǊƝǎǇŜǾƪȅ Ȋ ŘƻƳłŎŜƧ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƛŜ YǾŀƭƛǘŀ ȌƛǾƻǘŀ 

нлнмΣ ƪǘƻǊŞ Ǿ ǘƻƳǘƻ Ǌƻƪǳ ǾȅǑƭƛ Ǿ ƪƻƴŦŜǊŜƴőƴƻƳ ȊōƻǊƴƝƪǳ όYŀőƳłǊƻǾłΣ aΦΣ 

ϧ bŀǾǊłǝƭƻǾłΣ aΦΥ tƻŘǇƻǊŀ ŀǳǘƻƴƽƳƛŜ ŀ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎƪł ƪƻƴǘǊƻƭŀ Ȋƻ ǎǘǊŀƴȅ 

ǊƻŘƛőƻǾ ŀƪƻ ǇǊŜŘƛƪǘƻǊȅ ǎǳōƧŜƪǟǾƴŜƧ ǇƻƘƻŘȅ ŀŘƻƭŜǎŎŜƴǘƻǾΦΤ YƳŜŎƻǾłΣ YΦΣ ϧ 

.ŀōƛƴőłƪΣ tΦΥ 5ŜǇǊŜǎƛŀΣ ŀƴȄƛŜǘŀ ŀ ǎǘǊŜǎ ŀ řŀƭǑƛŜ ǇǎȅŎƘƻǎƻŎƛłƭƴŜ ǇǊŜŘƛƪǘƻǊȅ 

ǇǊƻōƭŜƳŀǝŎƪŞƘƻ ǇƻǳȌƝǾŀƴƛŀ ƛƴǘŜǊƴŜǘǳ ŀ ǎƻŎƛłƭƴȅŎƘ ƳŞŘƛƝ ǳ ǾȅǎƻƪƻǑƪƻƭπ

ǎƪȇŎƘ ǑǘǳŘŜƴǘƻǾΦύ ŀ ǾȇǎƪǳƳƴǵ ǑǘǵŘƛǳ ǳǾŜǊŜƧƴŜƴǵ Ǿ őŀǎƻǇƛǎŜ {ƻŎƛŀƭ LŘŜƴǝπ

ǝŜǎ ό.ŀōƛƴőłƪΣ tΦΣ ϧ WŜƴőƻǇŀƯƻǾłΣ [Φ όнлннύΦ !ǩǘǳŘŜǎ ǘƻ ǇƻǾŜǊǘȅ ƛƴ {ƭƻǾŀπ

ƪƛŀΥ ŀ v-ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ ǎǘǳŘȅΦ {ƻŎƛŀƭ LŘŜƴǝǝŜǎΣ нуόмύΣ пмςрфΦ ƘǧǇǎΥκκ

ŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлулκморлпсолΦнлнмΦмфсрусуύΦ 

tǊŜ ǑǘǳŘŜƴǘƻǾ ŘƻƪǘƻǊŀƴŘǎƪŞƘƻ ǑǘǵŘƛŀ ƧŜ ǾŜŘŜŎƪƻǾȇǎƪǳƳƴł őƛƴƴƻǎǙ Ȋłƪƭŀπ

ŘƻƳ ƛŎƘ ǑǘǵŘƛŀ ŀ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƴƛŜ ǾȇǎƪǳƳƴȇŎƘ ǑǘǵŘƛƝ ƴǳǘƴƻǳ ǇƻŘƳƛŜƴƪƻǳ ǇǊŜ 

ƧŜƘƻ ȊǾƭłŘƴǳǝŜΦ tƻőŀǎ ǑǘǵŘƛŀ ǎŀ ƻŘ ŘƻƪǘƻǊŀƴŘŀ ƻőŀƪłǾŀ ƳƛƴƛƳłƭƴŜ ƧŜŘƴŀ 

ǇǳōƭƛƪłŎƛŀ Ǿ ƛƴŘŜȄƻǾŀƴƻƳ őŀǎƻǇƛǎŜ ǎ ƴłǊƻőƴȇƳ ǊŜŎŜƴȊƴȇƳ ƪƻƴŀƴƝƳΦ bŀπ

ǑƛƳ ŘƻƪǘƻǊŀƴŘƻƳ ǎŀ Ǿ ǘƻƳǘƻ ǎƳŜǊŜ ŘŀǊƝ ǾŜƯƳƛ ŘƻōǊŜΦ ± Ǌƻƪǳ нлнн ŜǾƛŘǳπ

ƧŜƳŜ ƴŀǇǊƝƪƭŀŘ ǝŜǘƻ ƛŎƘ ǾȇǎƪǳƳƴŞ ǾȇǎǘǳǇȅΥ   

±ŀǊƎƻǾłΣ [ΦΣ aƛƪǳƭłǑƪƻǾłΣ DΦΣ CŜŘłƪƻǾłΣ 5ΦΣ [ŀőƴȇΣ aΦΣ .ŀōƧłƪƻǾłΣ WΦΣ 

~ƭƻǎłǊƛƪƻǾłΣ aΦΣ .ŀōƛƴőłƪΣ tΦΣ wƻǇƻǾƛƪΣ LΦΣ ϧ !ŘŀƳƪƻǾƛőΣ aΦ όнлннύΦ {ƭƻǾŀƪ  

{ǘǊŀƴŀ мт 



ǇŀǊŜƴǘǎΩ ƳŜƴǘŀƭ ƘŜŀƭǘƘ ŀƴŘ ǎƻŎƛƻŜŎƻƴƻƳƛŎ ŎƘŀƴƎŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ /h±L5-мф 

ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ CǊƻƴǝŜǊǎ ƛƴ tǎȅŎƘƛŀǘǊȅΣ моΦ ƘǧǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦооуфκ

ŦǇǎȅǘΦнлннΦфопнфо  

±ŀǊƎƻǾłΣ [ΦΣ ϧ !ŘŀƳƪƻǾƛőΣ aΦ όнлннύΦ Lƴ ǎŜŀǊŎƘ ƻŦ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀƴǘǎ ƻŦ ǝƳŜ-

ŘƛǎŎƻǳƴǝƴƎ ƛƴ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ŎƘƻƛŎŜǎΥ tŜǊǎƻƴŀƭ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎ ƳŀǧŜǊ ƻƴƭȅ ŀ 

ƭƛǧƭŜΦ {ǘǳŘƛŀ tǎȅŎƘƻƭƻƎƛŎŀΣ спόоύΣ омоςонуΦ ƘǧǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦомрттκ

ǎǇΦнлннΦлоΦурс 

.ŀƴƝƪΣ DΦΣ 5ŠŘƻǾłΣ aΦΣ ϧ ±ŀǊƎƻǾłΣ [Φ όнлннύΦ /ŀƴŎŜǊ-ǊŜƭŀǘŜŘ ǇƻǎǧǊŀǳƳŀπ

ǝŎ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ǇƻǎǧǊŀǳƳŀǝŎ ǎǘǊŜǎǎΥ Ƙƻǿ ŀǊŜ ǘƘŜȅ ŎƻƴƴŜŎǘŜŘ ŀƴŘ ǿƘŀǘ 

ŀǊŜ ǘƘŜƛǊ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜǎΚ {ǳǇǇƻǊǝǾŜ /ŀǊŜ ƛƴ /ŀƴŎŜǊΥ hŶŎƛŀƭ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ ǘƘŜ 

aǳƭǝƴŀǝƻƴŀƭ !ǎǎƻŎƛŀǝƻƴ ƻŦ {ǳǇǇƻǊǝǾŜ /ŀǊŜ ƛƴ /ŀƴŎŜǊΣ олόмлύΣ умуоς

умфнΦ ƘǧǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллтκǎллрнл-лнн-лтнрн-т 

CǳŎǎƪƻǾłΣ ½ΦΣ .ŀōƛƴőłƪΣ tΦΣ ϧ YŀőƳłǊƻǾłΣ aΦ όнлннύΦ 9ȄŀƳƛƴƛƴƎ ǘƘŜ ŦŀǘƘŜǊ-

ŎƘƛƭŘ ǊŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇΥ ! ǘƘŜƻǊŜǝŎŀƭ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ŦƻǊ ŎǊŜŀǝƴƎ ŀ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅΦ 

IǳƳŀƴ !ũŀƛǊǎ Σ онόмύΣ тоςуоΦ ƘǧǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмрмрκƘǳƳŀũ-нлнн-лллт 

 

{ǘǊŀƴŀ му 



¦őƛǘŜƭƛŀ Ǿ Ǌƻƪǳ нлнн 

± ǘŜƧǘƻ őŀǎǝ ōƻƭ ǇƾǾƻŘƴŜ ǇƭłƴƻǾŀƴȇ ǇǊƛŜǎǘƻǊ ǇǊŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳłƭƴŜ ȊƘƻŘƴƻǘŜπ

ƴƛŜ ŀƪŀŘŜƳƛŎƪŞƘƻ Ǌƻƪŀ ǳőƛǘŜƯƳƛ ƴłǑƘƻ ƛƴǑǝǘǵǘǳΦ ½ƻǎǘŀǾƻǾŀǘŜƯ ǘƻƘǘƻ ǘŜȄǘǳ 

ǘǊƻŎƘǳ ƴŜǎǟƘŀƭ Υ-ύΣ ǇǊŜǘƻ ƧŜ ƴŀ ǘƻƳǘƻ ƳƛŜǎǘŜ ƴŀƳƛŜǎǘƻ ǎƭƻǾŀ ȊŀǊŀŘŜƴł Ŧƻπ

ǘƻŘƻƪǳƳŜƴǘłŎƛŀ Ȋƻ ȌƛǾƻǘŀ ƴŀ ƴŀǑƻƳ ƛƴǑǝǘǵǘŜΦ aȅǎƭƝƳΣ ȌŜ ƛ ƻōǊŀȊƻƳ ƳƻȌπ

ƴƻ ƻ ƯǳřƻŎƘΣ ǾȊǙŀƘƻŎƘ ŀ ȌƛǾƻǘŜ όƴŀ ƴŀǑƻƳ ƛƴǑǝǘǵǘŜύ ǾȅǇƻǾŜŘŀǙ ƳƴƻƘƻΦ  

wƻȊƘƻǾƻǊȅ ǎ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇƳƛ ǾȅǳőǳƧǵŎƛƳƛ ƛƴǑǝǘǵǘǳ ƳƻȌƴƻ ƴłƧǎǙ Ǿ ƴƻǾƻǾȅǘǾƻπ

ǊŜƴŜƧ ǊǳōǊƛƪŜ αhŘ ƴłǎ ǇǊŜ ±łǎά ƴŀ ƴŀǑŜƧ ƛƴǑǝǘǵǘƻǾŜƧ ǿŜōǎǘǊłƴƪŜΦ 

 

½ŀǎŀŘƴǳǝŜ ƛƴǑǝǘǵǘǳτǎŜǇǘŜƳōŜǊ нлнн 

 {ǘǊŀƴŀ мф 



±ŜƯƪł ƪƻǑƛŎƪƻ-ǇǊŜǑƻǾǎƪł ŦǳǘōŀƭƻǾł ǊƛǾŀƭƛǘŀ 

YƻƴƛŜŎ Ǌƻƪŀ ƴŀ ƛƴǑǝǘǵǘŜ 

{ǘǊŀƴŀ нл 



/ƘǾƝƯƪŀ αƴŜǊǾƻȊƛǘȅά ǘŜǎƴŜ ǇǊŜŘ Ƙŀōƛƭƛǘŀőƴƻǳ ǇǊŜŘƴłǑƪƻǳ ǾǘŜŘȅ ŜǑǘŜ Řƻƪǘƻπ

Ǌŀ DŀōǊƛŜƭŀ .ŀƴƝƪŀΦ tǊŜŘƴłǑƪŀ ŘƻǇŀŘƭŀ ǾȇōƻǊƴŜΣ ƴłǎƭŜŘƴŜ ±ŜŘŜŎƪł ǊŀŘŀ 

CC t¦ ƻŘǇƻǊǳőƛƭŀ ǳŘŜƭŜƴƛŜ ǾŜŘŜŎƪƻǇŜŘŀƎƻƎƛŎƪŞƘƻ ǝǘǳƭǳΣ ŀ ǘŜŘŀ ƻŘ 

сΦрΦнлнн ƳƾȌŜƳŜ ƴłǑƘƻ ƳƭŀŘŞƘƻ ƪƻƭŜƎǳ ƻǎƭƻǾƻǾŀǙ ǝǘǳƭƻƳ ŘƻŎŜƴǘΦ bƛȌǑƛŜ 

ŜǑǘŜ őŀǎǙ ǇƻǎƭǳŎƘłőƻǾ όŦŀƴƪƭǳōύ Ȋ ǊŀŘƻǾ őƭŜƴƻǾ ŀ ǇǊƛŀǘŜƯƻǾ ƴłǑƘƻ ƛƴǑǝǘǵǘǳΦ 

  

{ǘǊŀƴŀ нм 



h ǇƻōȅǘŜ Ǿ bŜƳŜŎƪǳ 

{ǘǊŀƴŀ нн 

± ǘŜǊƳƝƴŜ мΦ сΦ нлннτолΦ фΦ нлнн ŀōǎƻƭǾƻǾŀƭŀ tƘ5ǊΦ WŀǊƻǎƭŀǾŀ .ŀōƧłƪƻǾłΣ 

tƘ5Φ ǾȇǎƪǳƳƴȇ Ǉƻōȅǘ ƴŀ tƘƛƭƛǇǇǎ-¦ƴƛǾŜǊǎƛǘŅǘ aŀǊōǳǊƎ Ǿ bŜƳŜŎƪǳ ǇƻŘ ǾŜπ

ŘŜƴƝƳ ǇǊƻŦΦ 5ǊΦ YŀǘƘƭŜŜƴ hǧƻΦ ±ȇǎƪǳƳƴȇ Ǉƻōȅǘ ȊŀƳŜǊŀƴȇ ƴŀ ǎƪǵƳŀƴƛŜ 

ǇǊŜȌƝǾŀƴƛŀ ǊƻŘƛőƻǾ ƳŜŘȊƛ ƪǳƭǘǵǊŀƳƛ ōƻƭ ǇƻŘǇƻǊŜƴȇ błǊƻŘƴȇƳ ǑǝǇŜƴŘƛƧπ

ƴȇƳ ǇǊƻƎǊŀƳƻƳ {ƭƻǾŜƴǎƪŜƧ ǊŜǇǳōƭƛƪȅΣ ƻ ƪǘƻǊȇ ǎŀ ŘƻƪǘƻǊƪŀ .ŀōƧłƪƻǾł 

ǳŎƘłŘȊŀƭŀ ŎŜȊ ŀƎŜƴǘǵǊǳ {!L!Φ 



bŀǑƛ ŀōǎƻƭǾŜƴǝ 

{ǘǊŀƴŀ но 



{ǘǊŀƴŀ нп 


