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.ŜȊƛǊƪ bŜǳƴƪƛǊŎƘŜƴΣ [ŀƴŘ bm 

¢ŜƭŜŦƻƴ όлнспмύ уннл 

9-aŀƛƭΥ ƎŜƳŜƛƴŘŜϪǘǊŀǧŜƴōŀŎƘΦƎǾΦŀǘ  

¦w[Υ ǿǿǿΦǘǊŀǧŜƴōŀŎƘΦƎǾΦŀǘ 

!a¢[L/I9  b!/IwL/I¢9b     ½ǳƎŜǎǘŜƭƭǘ ŘǳǊŎƘ tƻǎǘΦŀǘ 

hƪǘƻōŜǊ нлнп 

!ǳǎ ŘŜƳ LƴƘŀƭǘΥ 

¶ ±ƻǊǿƻǊǘ ŘŜǎ .ǸǊƎŜǊƳŜƛǎǘŜǊǎ 

¶ ¦ƴǿŜǧŜǊ ƛƴ ¢ǊŀǧŜƴōŀŎƘ 

¶ bŀǝƻƴŀƭǊŀǘǎǿŀƘƭ нлнп 

¶ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ DŜƭōŜǊ {ŀŎƪ 

¶ CŜǊƛŜƴǎǇƛŜƭ нлнп 

¶ ¦ƳōŀǳŀǊōŜƛǘŜƴ YƛƴŘŜǊƎŀǊǘŜƴ 

¶ DǸǘŜǊǿŜƎ !Ƴ tǸŎƘƭ - {ǇǊŜƛǘȊƘƻŦŜǊǿŜƎ 

¶ aŜǎǎŜ {¦ ¢ǊŀǧŜƴōŀŎƘ 

¶ tŀǊƪǇƭŀǘȊ ŀƳ CŜƛǎǘǊƛǘȊǎŀǧŜƭ 

¶ ²ƛǧƎŜƴǎǘŜƛƴŜƳǇŦŀƴƎ 

¶ 5ƛǊƴŘƭƎǿŀƴŘǎƻƴƴǘŀƎ 

¶ wŜƛǘŜǊŦŜǎǘ 

¶ IŜƛƳƪŜƘǊŜǊƎŜŘŜƴƪƳŜǎǎŜ 

¶ {ŎƘǳƭŀƴŦŀƴƎ 

¶ CǊŜƛǿƛƭƭƛƎŜ CŜǳŜǊǿŜƘǊ ¢ǊŀǧŜƴōŀŎƘ  

¶ ²ŀƴŘŜǊǇƭŀǘȊȰƭ 

¶ DǊŀǘǳƭŀǝƻƴŜƴ 

¶ ±ƻǊǎŎƘŀǳ 

¶ 9ƛƴƭŀƎŜōƭŀǧ aǸƭƭǘǊŜƴƴǳƴƎ 



LƳǇǊŜǎǎǳƳΥ 
IŜǊŀǳǎƎŜōŜǊΣ 9ƛƎŜƴǘǸƳŜǊ ǳƴŘ ±ŜǊƭŜƎŜǊΥ DŜƳŜƛƴŘŜ ¢ǊŀǧŜƴōŀŎƘΣ нуум ¢ǊŀǧŜƴōŀŎƘ мл 
CǸǊ ŘŜƴ LƴƘŀƭǘ ǾŜǊŀƴǘǿƻǊǘƭƛŎƘΥ .ǸǊƎŜǊƳŜƛǎǘŜǊ /ƘǊƛǎǝŀƴ ¢ǊŜǧƭŜǊ 
5ŀǎ aƛǧŜƛƭǳƴƎǎōƭŀǧ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ ǾƛŜǊǘŜƭƧŅƘǊƭƛŎƘΦ YƻǎǘŜƴƭƻǎŜ !ōƎŀōŜ ŀƴ ŀƭƭŜ IŀǳǎƘŀƭǘŜΦ 

[ƛŜōŜ ¢ǊŀǧŜƴōŅŎƪŜǊƛƴƴŜƴΗ 
[ƛŜōŜ ¢ǊŀǧŜƴōŅŎƪŜǊΗ 

9ƛƴ ǾƛŜǊǘŜƭ WŀƘǊ ƛǎǘ ōŜǊŜƛǘǎ ǾŜǊƎŀƴƎŜƴ ǳƴŘ Ŝǎ ƛǎǘ ǿƛŜŘŜǊ ŀƴ ŘŜǊ ½ŜƛǘΣ ŜǳŎƘ ŜƛƴŜ 
ƴŜǳŜ !ǳǎƎŀōŜ ǳƴǎŜǊŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜȊŜƛǘǳƴƎ Ȋǳ ǇǊŅǎŜƴǝŜǊŜƴΦ ²ŜǊ ƪŜƴƴǘ Řŀǎ DŜŦǸƘƭ 
ƴƛŎƘǘΣ Řŀǎǎ ŘƛŜ ½Ŝƛǘ ǾƛŜƭ Ȋǳ ǎŎƘƴŜƭƭ ǾŜǊƎŜƘǘ ǳƴŘ ŘŜƴƴƻŎƘ ōƛƴ ƛŎƘ ǎŎƘƻƴ ǎŜƛǘ ƎŜƴŀǳ 
ǎŜŎƘǎ aƻƴŀǘŜƴ .ǸǊƎŜǊƳŜƛǎǘŜǊ Ǿƻƴ ¢ǊŀǧŜƴōŀŎƘ ǳƴŘ Ŝǎ ƳŀŎƘǘ ƳƛǊ ǿƛǊƪƭƛŎƘ ǾƛŜƭ 
CǊŜǳŘŜ ƎŜƳŜƛƴǎŀƳ Ƴƛǘ ƳŜƛƴŜƳ ¢ŜŀƳ ǳƴŘ Ƴƛǘ ƳŜƛƴŜƴ DŜƳŜƛƴŘŜōŜŘƛŜƴǎǘŜǘŜƴ 
Ȋǳ ŀǊōŜƛǘŜƴ ǳƴŘ ƳƛǘȊǳƎŜǎǘŀƭǘŜƴΦ 

Lƴ ŘƛŜǎŜǊ !ǳǎƎŀōŜ ŬƴŘŜǘ ƛƘǊ .ŜǊƛŎƘǘŜ ŀǳǎ YƛƴŘŜǊƎŀǊǘŜƴΣ {ŎƘǳƭŜΣ {ŎƘŀŘŜƴǎŀǳŦŀǊπ
ōŜƛǘǳƴƎ ǾƻƳ {ǘŀǊƪǊŜƎŜƴ ŀƳ мтΦ !ǳƎǳǎǘ нлнпΣ CŜǊǝƎǎǘŜƭƭǳƴƎ ŘŜǎ DǸǘŜǊǿŜƎǎ 
{ǇǊŜƛǘȊƘƻŦŜǊ ǳƴŘ ŘŜƴ ǾŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴǎǘŜƴ .ŀǳǘŅǝƎƪŜƛǘŜƴ ƛƴ ŘŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜΣ ŜƛƴŜ Lƴπ
ŦƻǊƳŀǝƻƴ ǸōŜǊ ŘƛŜ 9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǎ ƎŜƭōŜƴ {ŀŎƪŜǎΣ ŀōŜǊ ŀǳŎƘ ŘƛŜ !ƪǝǾƛǘŅǘŜƴ ǳƴǎŜǊŜǊ ±ŜǊŜƛƴŜ ǳƴŘ Lƴǎǝǘǳǝπ
ƻƴŜƴΦ 

LŎƘ ƘƻũŜΣ ƛƘǊ ƘŀǧŜǘ ŜƛƴŜ ǎŎƘǀƴŜ ¦Ǌƭŀǳōǎς ǳƴŘ CŜǊƛŜƴȊŜƛǘ ǳƴŘ ǎŜƛŘ ƎŜǎǳƴŘ ǳƴŘ Ǝǳǘ ŜǊƘƻƭǘ ǿƛŜŘŜǊ ƴŀŎƘ 
¢ǊŀǧŜƴōŀŎƘ ƘŜƛƳƎŜƪŜƘǊǘΦ 
DŜƳŜƛƴǎŀƳ ǿƻƭƭŜƴ ǿƛǊ ŘƛŜ ǿŜƛǘŜǊŜƴ !ǳŦƎŀōŜƴ ǳƴǎŜǊŜǊ ±ƻǊƘŀōŜƴ ƛƴ ŘŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜ ǾƻǊŀƴǘǊŜƛōŜƴ ǳƴŘ ǾŜǊπ
ǿƛǊƪƭƛŎƘŜƴΦ IƛŜǊ ƛǎǘ ƛƴ ƴŅŎƘǎǘŜǊ ½Ŝƛǘ ŘƛŜ CŜǊǝƎǎǘŜƭƭǳƴƎ ŘŜǊ {ŀƴƛŜǊǳƴƎ ǳƴǎŜǊŜǊ ¢ǊƛƴƪǿŀǎǎŜǊǾŜǊǎƻǊƎǳƴƎ ǳƴŘ 
ŘŜǊ !ǳǎōŀǳ ǳƴŘ ŘƛŜ Lƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ŜƛƴŜǊ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛǎŎƘŜƴ 5ŀǘŜƴŀǳŦȊŜƛŎƘƴǳƴƎ Ƴƛǘ «ōŜǊǿŀŎƘǳƴƎ ƎŜǇƭŀƴǘΦ  
²ŜƛǘŜǊǎ ǿƛǊŘ ŜƛƴŜ ¦±-!ƴƭŀƎŜ ōŜƛƳ IƻŎƘōŜƘŅƭǘŜǊ м ƛƴǎǘŀƭƭƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 

LƳ Wǳƭƛ ǿǳǊŘŜ Ƴƛǘ ŀƴŘŜǊŜƴ DŜƳŜƛƴŘŜƴ Ŝƛƴ ²ŀǎǎŜǊǾŜǊōŀƴŘ ƎŜƎǊǸƴŘŜǘΣ ǳƳ Řŀǎ ²ŀǎǎŜǊ ŀǳǎ ŘŜƳ  
{ŜƳƳŜǊƛƴƎōŀǎƛǎǘǳƴƴŜƭ ǿƛǊǘǎŎƘŀƊƭƛŎƘ ƴǳǘȊŜƴ Ȋǳ ƪǀƴƴŜƴΦ !ƭǎ aƛǘƎƭƛŜŘ ŘƛŜǎŜǎ ±ŜǊōŀƴŘǎ Ƙŀǘ ¢ǊŀǧŜƴōŀŎƘ 
!ƴǘŜƛƭŜ ōȊǿΦ ŜƛƴŜ .ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎ ŀƴ ŘƛŜǎŜǊ wŜǎǎƻǳǊŎŜ ²ŀǎǎŜǊΦ 

aƛǊ ƛǎǘ Ŝǎ ǿƛŎƘǝƎΣ Řŀǎǎ ǿƛǊ ǳƴǎ ǿŜƛǘŜǊƘƛƴ ŀƭǎ ǎǘŀǊƪŜ DŜƳŜƛƴŘŜ ǇǊŅǎŜƴǝŜǊŜƴΣ ǳƳ ŦǸǊ ŀƭƭŜ .ŜǿƻƘƴŜǊ ŜƛƴŜƴ 
ƭŜōŜƴǎǿŜǊǘŜƴΣ ǎǘŀōƛƭŜƴ ǳƴŘ ȊǳƪǳƴƊǎƻǊƛŜƴǝŜǊǘŜƴ hǊǘ ōƛŜǘŜƴ Ȋǳ ƪǀƴƴŜƴΦ 

!ōǎŎƘƭƛŜǖŜƴŘ ƳǀŎƘǘŜ ƛŎƘ ŜǳŎƘ ŀƭƭŜƴ ŦǸǊ ŜǳǊŜ ²ŜǊǘǎŎƘŅǘȊǳƴƎ ŘŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜŀǊōŜƛǘ ŘŀƴƪŜƴΦ DŜƳŜƛƴǎŀƳ 
Ƴƛǘ ƳŜƛƴŜƴ DŜƳŜƛƴŘŜǊŅǝƴƴŜƴ ǳƴŘ DŜƳŜƛƴŘŜǊŅǘŜƴΣ ǎƻǿƛŜ ƳŜƛƴŜƴ DŜƳŜƛƴŘŜōŜŘƛŜƴǎǘŜǘŜƴ ǾŜǊǎǳŎƘŜƴ 
ǿƛǊΣ ƛƳƳŜǊ ōŜǎǘƳǀƎƭƛŎƘ Ƴƛǘ ŘŜƳ ƴǀǝƎŜƴ 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŦǸǊ ŘƛŜ DŜƳŜƛƴŘŜΣ ŦǸǊ ǳƴǎŜǊ ǎŎƘǀƴŜǎ ¢ǊŀǧŜƴōŀŎƘ 
ǳƴŘ ŦǸǊ ǳƴǎŜǊŜ .ǸǊƎŜǊƛƴƴŜƴ ǳƴŘ .ǸǊƎŜǊ Ȋǳ ŀǊōŜƛǘŜƴΦ 

LŎƘ ǿǸƴǎŎƘŜ ŜǳŎƘ ǾƛŜƭ ±ŜǊƎƴǸƎŜƴ ōŜƛƳ [ŜǎŜƴ ŘŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜȊŜƛǘǳƴƎ ǳƴŘ ŜǳŎƘ ǳƴŘ ŜǳǊŜƴ CŀƳƛƭƛŜƴ ŜƛƴŜƴ 
ǎŎƘǀƴŜƴ IŜǊōǎǘ ǎƻǿƛŜ ǾƛŜƭ DƭǸŎƪ ǳƴŘ DŜǎǳƴŘƘŜƛǘΦ 

9ǳŜǊ .ǸǊƎŜǊƳŜƛǎǘŜǊΥ 

/ƘǊƛǎǝŀƴ ¢ǊŜǧƭŜǊ 

±ƻǊǿƻǊǘ ŘŜǎ .ǸǊƎŜǊƳŜƛǎǘŜǊǎ 



¦ƴǿŜǧŜǊ ƛƴ ¢ǊŀǧŜƴōŀŎƘ 

!Ƴ {ŀƳǎǘŀƎΣ ŘŜƴ мтΦ !ǳƎǳǎǘ нлнп ȊƻƎ Ŝƛƴ ¦ƴǿŜǧŜǊ Ƴƛǘ {ǘŀǊƪǊŜƎŜƴ ǸōŜǊ ǳƴǎŜǊ DŜƳŜƛƴŘŜƎŜōƛŜǘΦ 5ǳǊŎƘ 
ŘƛŜ ƛƳƳŜƴǎŜƴ wŜƎŜƴƳŜƴƎŜƴ ƪŀƳ Ŝǎ Ȋǳ «ōŜǊƅǳǘǳƴƎŜƴΣ ǳƴŘ 5ǳǊŎƘƭŅǎǎŜ ōŜƛ .ŅŎƘŜƴ ǳƴŘ {ǘǊŀǖŜƴ ǿǳǊŘŜƴ 

ǾŜǊƭŜƎǘΦ LƳ ¦ƴǘŜǊŜƴ {ŎƘƭŀƎƎǊŀōŜƴ ǘǊŀǘ ŘŜǊ .ŀŎƘ ǸōŜǊ Řŀǎ ¦ŦŜǊ 
ǳƴŘ ǸōŜǊǎŎƘǿŜƳƳǘŜ ŘƛŜ {ǘǊŀǖŜΦ  
!Ƴ IƛƴǘŜǊƻǧŜǊ ǿǳǊŘŜƴ .ŀŎƘōǀǎŎƘǳƴƎŜƴ ōƛǎ ȊǳǊ {ǘǊŀǖŜ ǿŜƎƎŜπ
ǊƛǎǎŜƴ ǳƴŘ ŀǳŎƘ ŘƛŜ {ǘǊŀǖŜ ƛƴ aƛǘƭŜƛŘŜƴǎŎƘŀƊ ƎŜȊƻƎŜƴΦ !ǳŎƘ ƛƳ 
.ŜǊŜƛŎƘ hǧŜƴōŀŎƘ ǿǳǊŘŜ ŘƛŜ ¦ŦŜǊōǀǎŎƘǳƴƎ ŀƴƎŜǊƛǎǎŜƴ ǳƴŘ 
ƳǳǎǎǘŜ ǎŀƴƛŜǊǘ ǿŜǊŘŜƴΦ 5ŀǎ wƻƘǊ ōŜƛƳ .ŀǳƳƎŀǊǘŜƴōŀŎƘ ǿŀǊ 
ǾŜǊƭŜƎǘΣ 

ŘŀŘǳǊŎƘ ǿǳǊŘŜ ƴŀǘǸǊƭƛŎƘ ŘƛŜ {ǘǊŀǖŜ ƛƴ aƛǘƭŜƛŘŜƴπ
ǎŎƘŀƊ ƎŜȊƻƎŜƴΦ 
LƳ hǊǘǎǘŜƛƭ !ƴƎŜǊ ǳƴŘ ƛƳ hōŜǊŜƴ {ŎƘƭŀƎƎǊŀōŜƴ 
ƪŀƳ Ŝǎ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ ŜƴƻǊƳŜƴ wŜƎŜƴƳŜƴƎŜƴ Ȋǳ ±ŜǊπ
ƳǳǊǳƴƎŜƴΦ 
 



IŜǊǊ .ǸǊƎŜǊƳŜƛǎǘŜǊ /ƘǊƛǎǝŀƴ ¢ǊŜǧƭŜǊ ǳƴŘ CǊŀǳ ±ƛȊŜōǸǊƎŜǊƳŜƛǎǘŜǊ 5ŀƴƛŜƭŀ hŦƴŜǊ ǿŀǊŜƴ ŀƳ ƴŅŎƘǎǘŜƴ ¢ŀƎ 
ƛƳ DŜƳŜƛƴŘŜƎŜōƛŜǘ ǳƴǘŜǊǿŜƎǎ ǳƳ ŘƛŜ {ŎƘŅŘŜƴ ŀǳŦȊǳƴŜƘƳŜƴ ǳƴŘ Ȋǳ ŘƻƪǳƳŜƴǝŜǊŜƴΦ  
bŀŎƘ .ŜǎƛŎƘǝƎǳƴƎ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ ²ƛƭŘōŀŎƘς ǳƴŘ [ŀǿƛƴŜƴǾŜǊōŀǳǳƴƎΣ ǎƻǿƛŜ ŘƛŜ bm !ƎǊŀǊōŜȊƛǊƪǎōŜƘǀǊŘŜτ
!ōǘŜƛƭǳƴƎ DǸǘŜǊǿŜƎŜΣ ǿǳǊŘŜ ŜƛƴƛƎŜ ¢ŀƎŜ ǎǇŅǘŜǊ Ƴƛǘ ŘŜƴ ²ƛŜŘŜǊƘŜǊǎǘŜƭƭǳƴƎǎŀǊōŜƛǘŜƴ ƛƳ ¦ƴǘŜǊŜƴ {ŎƘƭŀƎπ
ƎǊŀōŜƴ ǳƴŘ ŀƳ IƛƴǘŜǊƻǧŜǊ ōŜƎƻƴƴŜƴΦ 5ƛŜǎŜ ǿŀǊŜƴ ƴŀŎƘ ŎŀΦ ǾƛŜǊ ²ƻŎƘŜƴ ŀōƎŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴΦ 

IŜǊȊƭƛŎƘŜƴ 5ŀƴƪ ŀƴ ŘƛŜ CǊŜƛǿƛƭƭƛƎŜ CŜǳŜǊǿŜƘǊ ¢ǊŀǧŜƴōŀŎƘ ŦǸǊ ŘƛŜ ǊŀǎŎƘŜ IƛƭŦŜ ŀƳ ¢ŀƎ ŘŜǎ ¦ƴǿŜǧŜǊǎΦ 

bŀǝƻƴŀƭǊŀǘǎǿŀƘƭ нлнп 

²ŀƘƭōŜǊŜŎƘǝƎǘŜΥ пну 
DŜǎŀƳǘǎǳƳƳŜ ŘŜǊ ŀōƎŜƎŜōŜƴŜƴ {ǝƳƳŜƴ отм 
¦ƴƎǸƭǝƎŜ {ǝƳƳŜƴ п 
DǸƭǝƎŜ {ǝƳƳŜƴ ост 

±ƻƴ ŘŜƴ ƎǸƭǝƎŜƴ {ǝƳƳŜƴ ŜƴǜŀƭƭŜƴ ŀǳŦ ŘƛŜ tŀǊǘŜƛŜƴΥ 

m±t - YŀǊƭ bŜƘŀƳƳŜǊτ5ƛŜ ±ƻƭƪǎǇŀǊǘŜƛ  мсн ппΣмп҈ 

{tm - {ƻȊƛŀƭŘŜƳƻƪǊŀǝǎŎƘŜ tŀǊǘŜƛ mǎǘŜǊǊŜƛŎƘǎ  ну тΣсо҈ 

Ctm - CǊŜƛƘŜƛǘƭƛŎƘŜ tŀǊǘŜƛ hǎǘŜǊǊŜƛŎƘǎ  мпт плΣлр҈ 

Dw«b9τ5ƛŜ DǊǸƴŜƴτ5ƛŜ DǊǸƴŜ !ƭǘŜǊƴŀǝǾŜ  ф нΣпр҈ 

b9h{ - 5ƛŜ wŜŦƻǊƳƪǊŀƊ ŦǸǊ Ŝƛƴ ƴŜǳŜǎ mǎǘŜǊǊŜƛŎƘ с мΣсо҈ 

.L9w - 5ƛŜ .ƛŜǊǇŀǊǘŜƛ  у нΣму҈ 

Ytm - YƻƳƳǳƴƛǎǝǎŎƘŜ tŀǊǘŜƛ mǎǘŜǊǊŜƛŎƘǎ - Ytm tƭǳǎ н лΣрр҈ 

[at - [ƛǎǘŜ aŀŘŜƭŜƛƴŜ tŜǘǊƻǾƛŎ  л лΣлл҈ 

D!½! - [ƛǎǘŜ D!½! - {ǝƳƳŜƴ ƎŜƎŜƴ ŘŜƴ ±ǀƭƪŜǊƳƻǊŘ  л лΣлл҈ 

aCD - aCD - mǎǘŜǊǊŜƛŎƘ aŜƴǎŎƘŜƴ-CǊŜƛƘŜƛǘ-DǊǳƴŘǊŜŎƘǘŜ н лΣрр҈ 


