
wŜǾƛŜǿŀƴŘ tǊƻǎǇŜŎǘǎŦƻǊ[ŜǇǘƻƴ CƭŀǾƻǳǊ
¦ƴƛǾŜǊǎŀƭƛǘȅƛƴ ŎƘŀǊƎŜŘŎǳǊǊŜƴǘŎƘŀƴƴŜƭǎΥ

ǎŜƳƛǘŀǳƻƴƛŎ. ŘŜŎŀȅǎ
Dǳȅ ²ƻǊƳǎŜǊ όLW/[ŀōύ 

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн м



hǳǘƭƛƴŜ

Å! ŦŜǿ ǿƻǊŘǎŀōƻǳǘ [ŜǇǘƻƴ CƭŀǾƻǳǊ¦ƴƛǾŜǊǎŀƭƛǘȅ

ÅhǾŜǊǾƛŜǿƻŦ [C¦± ǘŜǎǘǎ ǿƛǘƘǎŜƳƛǘŀǳƻƴƛŎ. ŘŜŎŀȅǎ

Å²ƘȅƛǎƛǘƛƴǘŜǊŜǎǘƛƴƎǘƻ ƳŜŀǎǳǊŜɤᴼɤt-nt
Å¢ƘŜ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ƻŦ ɤᴼɤt-nt
ÅLƳǇŀŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ƳŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘ

ÅtǊƻǎǇŜŎǘǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ[C¦± ǘŜǎǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƘŀǊƎŜŘŎǳǊǊŜƴǘǎŜŎǘƻǊόŀƴŘ 
ǊŜƭŀǘŜŘƳŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘǎύ

ÅLƳǇǊƻǾŜŘƪƴƻǿƭŜŘƎŜǊŜǉǳƛǊŜŘƻƴ5ǎƛƴŎƭǳǎƛǾŜŘŜŎŀȅǎǘƻоp

Å/ƻƴŎƭǳǎƛƻƴ

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн н



[ŜǇǘƻƴ CƭŀǾƻǳǊ¦ƴƛǾŜǊǎŀƭƛǘȅ

Å[ŜǇǘƻƴ CƭŀǾƻǳǊ¦ƴƛǾŜǊǎŀƭƛǘȅƛǎƻƴŜ ƻŦ ƳŀƴȅζŀŘ ƘƻŎη ǎȅƳƳŜǘǊƛŜǎ
ŀƴŘ ζǇƛƭƭŀǊǎη ƻŦ ǘƘŜ {ǘŀƴŘŀǊŘ aƻŘŜƭ
Å.ŀǊȅƻƴ ƴǳƳōŜǊΣ ƭŜǇǘƻƴ ƴǳƳōŜǊΣ όŎƘŀǊƎŜŘύ ƭŜǇǘƻƴ ŦƭŀǾƻǳǊΣΧ

ÅLǘ ǇƻǎǘǳƭŀǘŜǎǘƘŀǘǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘƛŜǎƻŦ ǘƘŜ ǘƘǊŜŜŎƘŀǊƎŜŘƭŜǇǘƻƴǎ όŜΣm,tύ 
ŀǊŜ ǘƘŜ ŜȄŀŎǘƭȅǘƘŜ ǎŀƳŜōŜǎƛŘŜǘƘŜƛǊƳŀǎǎ

Å¢Ƙƛǎ ŘƻŜǎƴƻǘ ƴŜŜŘǘƻ ōŜǘƘŜ ŎŀǎŜ ƛƴ ƳŀƴȅbŜǿ tƘȅǎƛŎǎƳƻŘŜƭǎ

ÅCƛǊǎǘ ƘƛƴǘǎƻŦ [ŜǇǘƻƴ CƭŀǾƻǳǊ¦ƴƛǾŜǊǎŀƭƛǘȅǾƛƻƭŀǘƛƻƴ ŀǇǇŜŀǊŜŘмл ȅŜŀǊǎ
ŀƎƻǿƛǘƘ.!.!w ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎǎŜƳƛπǘŀǳƻƴƛŎ. ŘŜŎŀȅǎ

Å¢Ƙƛǎ ŦƛŜƭŘōŜŎŀƳŜζǘƘŜ ƘƻǘǘŜǎǘƎŀƳŜη ƛƴ ǘƻǿƴǿƛǘƘǊŜǎǳƭǘǎŎƻƳƛƴƎ
ōƻǘƘŦǊƻƳŎƘŀǊƎŜŘŀƴŘ ƴŜǳǘǊŀƭ ŎǳǊǊŜƴǘǎ

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн о



// [C¦± ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ

Å!ōǳƴŘŀƴǘǊŜŀŎǘƛƻƴ.w Ϥм҈

ÅIƛƎƘ ǇǊŜŎƛǎƛƻƴƻŦ{aǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴϤм҈

Å/ƘŀǊƎŜŘIƛƎƎǎΣ [ŜǇǘƻǉǳŀǊƪǎŀǊŜ ǘƘŜ ǳǎǳŀƭǎǳǎǇŜŎǘǎ

Å{ŜƴǎƛǘƛǾƛǘȅƛƴǘƘŜ¢Ŝ±ǊŀƴƎŜΥ ŘƛǊŜŎǘ ǎŜŀǊŎƘǇƻǎǎƛōƭŜ ŀǘ ǘƘŜ [I/ Υ ƘƻǿŜǾŜǊƳŀƴȅǎŎŜƴŀǊƛƻǎ ǎǘƛƭƭƻǇŜƴ 
ŀŦǘŜǊǘŀƪƛƴƎƛƴǘƻŀŎŎƻǳƴǘǘƘŜ ǇǊŜǎŜƴǘŘƛǊŜŎǘ ŜȄŎƭǳǎƛƻƴǎ ŘƻƳŀƛƴǎ

ÅLŦ ǘƘŜ  ǇǊŜǎŜƴǘ²! ŀǾŜǊŀƎŜƛǎŎƻǊǊŜŎǘΣ Σ wό5ϝύκwό5ϝύ{aҐмΦноΥ [ŀǊƎŜ ƴŜǿ ǇƘȅǎƛŎǎŜŦŦŜŎǘǎΗΗ

Åtƻǎǎƛōƛƭƛǘȅǘƻ ƳŜŀǎǳǊŜǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎŦƻǊ ǾŀǊƛƻǳǎ. ǇŀǊŜƴǘǎ ŀƴŘ ŎƘŀǊƳǎǇŜŎǘŀǘƻǊǎΥ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ 
ǘƘŜ ǎǇƛƴ Υ ɤ ᴼɤt-nt
Å{ŜƴǎƛǘƛǾƛǘȅƴƻǘ ƻƴƭȅƻƴ ǘƘŜ ȅƛŜƭŘōǳǘ ŀƭǎƻƛƴ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀƭŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛŎǎƻŦ ǘƘŜ ŜǾŜƴǘόǉнŀƴŘ ŀƴƎǳƭŀǊ
ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴǎύ

ÅbŜǿ ǇƘȅǎƛŎǎŎŀƴ ŎƻǳǇƭŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘƭȅǘƻ ±ŎōŀƴŘ ±ǳōǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴǎ

Å¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǾŜǊȅƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ƎŜǘŀ ƘƛƎƘ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎǎŀƳǇƭŜŀǎ ǇǳǊŜ ŀǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ Η

Ct/t /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜΣ WǳƴŜ р нлмтΣ tǊŀƎǳŜ п

Iπ



¢ƘŜ ǇƛƻƴŜŜǊƛƴƎ.!.!w нлмн ǊŜǎǳƭǘ
tw[млфΣ  млмулнόнлмнύ

Ct/t /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜΣ WǳƴŜ р нлмтΣ tǊŀƎǳŜ р

Å!ǘǘƘŜ ¸όп{ύΣ ǘƘŜ ǎǘǊŀǘŜƎȅƛǎŀ ǇǊƛƻǊƛ  
ǎƛƳǇƭŜ Υ
ÅwŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘŀ ζǘŀƎη . ǘƻ Ǝŀƛƴ ŀŎŎŜǎǎ
ǘƻ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ. ŎŜƴǘŜǊ ƻŦ Ƴŀǎǎ ŦǊŀƳŜ 
ŀƴŘ ǘƘǳǎǘƻ ǘƘŜ ƳƛǎǎƛƴƎƳŀǎǎ

Å{ŜƭŜŎǘ ŜǾŜƴǘǎǿƛǘƘ5ϝmǘƻǇƻƭƻƎȅƻƴ 
ǘƘŜ ǎƛƎƴŀƭ ǎƛŘŜ

Å/ƻǳƴǘ ŜǾŜƴǘǎǿƛǘƘm ƳǳŎƘǎƻŦǘŜǊ
ǘƘŀƴŦƻǊ ƴƻǊƳŀƭ ǎŜƳƛƭŜǇǘƻƴƛŎŘŜŎŀȅǎ

Å¢ƘŜ ǿƛƴƴƛƴƎζǘǊƛŎƪη Υ ƳǳŎƘƘƛƎƘŜǊ
ŜŦŦƛŎƛŜƴŎȅǊŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 
ζǘŀƎη . ǇŀǊǘƛŎƭŜ



hǘƘŜǊwό5ϝύ  ǊŜǎǳƭǘǎǳǇ ǘƻ ƴƻǿ

Åо ƴŜǿ ƳŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘǎōȅ .9[[9 ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƛƻƴ
ÅIŀŘǊƻƴƛŎǘŀƎ ŀǎ ŦƻǊ .!.!wπƭŜǇǘƻƴƛŎǘŀǳ ŘŜŎŀȅ
Åtw5фнΣ лтнлмпόнлмрύ

Å{ŜƳƛƭŜǇǘƻƴƛŎ¢ŀƎ Σ ƳƻǊŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎōǳǘ ǿƻǊǎŜ/a ŀƴŘ ƳƛǎǎƛƴƎƳŀǎǎ ǊŜǎƻƭǳǘƛƻƴπ
ƭŜǇǘƻƴƛŎǘŀǳ ŘŜŎŀȅ
Åtw5фпΣ лтнллт όнлмрύ

ÅIŀŘǊƻƴƛŎǘŀƎ ςƘŀŘǊƻƴƛŎǘŀǳ ŘŜŎŀȅƛƴ p/ppϲΦ LƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ŀŎŎŜǎǎǘŀǳ 
ǇƻƭŀǊƛȊŀǘƛƻƴƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΦ wŜŀƭ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ ǘƻ ŦƛƎƘǘƘŀŘǊƻƴƛŎōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ
Åtw[ммуΣнммулм όнлмтύΣ  ŀǊ·ƛǾмсмнΦ ллрнф

Åм ƴŜǿ ƳŜǎǳǊŜƳŜƴǘŦǊƻƳ[I/ōŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƛƻƴ
Åtw[ммрΣ ммуоόнлмрύ

ÅaǳƻƴƛŎǘŀǳ ŘŜŎŀȅƛƴ ŀ ƘŀŘǊƻƴƛŎŎƻƭƭƛŘŜǊΗΗΗΗ

Ct/t /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜΣ WǳƴŜ р нлмтΣ tǊŀƎǳŜ с



[I/ōƳǳƻƴƛŎǊŜǎǳƭǘόнлмрύ

Ct/t /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜΣ WǳƴŜ р нлмтΣ tǊŀƎǳŜ

т

п



aŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘƻŦ ǎŜƳƛǘŀǳƻƴƛŎŘŜŎŀȅǎŀǘ [I/ō
ǳǎƛƴƎǘƘŜ ƘŀŘǊƻƴƛŎŘŜŎŀȅt-O pςp+pς(pл)nt
Å{ƛƳƛƭŀǊ.w ŀǎ ǘƘŜ ƳǳƻƴƛŎŎƘŀƴƴŜƭ

Å¢ƘŜ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅǘƻ ƳŜŀǎǳǊŜǘƘŜ tǾŜǊǘŜȄ ƛǎǘƘŜ ƪŜȅ ǘƻ ǊŜƧŜŎǘǘƘŜ 
ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ŀƴŘ ƻōǘŀƛƴŀ ƘƛƎƘ ǇǳǊƛǘȅǎŀƳǇƭŜ

Å¢ƘŜ оpŘȅƴŀƳƛŎǎƻŦ ǘƘŜ tŘŜŎŀȅƛǎǾŜǊȅǎǇŜŎƛŦƛŎΥ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƻ 
ŘƛǎǘƛƴƎǳƛǎƘt ŘŜŎŀȅǎŦǊƻƳǘƘŜ Ƴŀƛƴ ŘƻǳōƭŜ ŎƘŀǊƳōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ŦǊƻƳ5ǎ
ŘŜŎŀȅǎ

Å¢ƘŜǇǊŜǎŜƴŎŜƻŦƻƴƭȅн ƴŜǳǘǊƛƴƻǎ ƛƴ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƭ ǎǘŀǘŜΣ ŎƻǳǇƭŜŘǘƻ ǘƘŜ 
ǾŜǊǘƛŎŜǎǊŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴΣ ŀƭƭƻǿǎǘƻ ǊŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘǘƘŜ ŎƻƳǇƭŜǘŜŜǾŜƴǘ
ƪƛƴŜƳŀǘƛŎǎΥ ƎƻƻŘ ǇǊŜŎƛǎƛƻƴƻƴ  ǉнŀƴŘ Ŏƻǎqϝ 

Å.ŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ŎƻƴǘǊƻƭ ǎŀƳǇƭŜǎǿƛǘƘŜȄŎƭǳǎƛǾŜ Ƴŀǎǎ ǇŜŀƪǎ

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн у



¢ƘŜ ƛƴƛǘƛŀƭ ǾŜǊȅƭŀǊƎŜ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ Υ ŜȄŀƳǇƭŜƻŦ 
.лČ5ϝtn
Å¢ƘŜ 5ϝtnŘŜŎŀȅΣ ǿƛǘƘtƎƻƛƴƎƛƴǘƻо Ǉƛƻƴǎ όƛǘŎŀƴŀƭǎƻōŜоpҌp0ύ ƭŜŀŘǎ
ǘƻ ŀ 5ϝ оp(+· ύ Ŧƛƴŀƭ ǎǘŀǘŜ

ÅbƻǘƘƛƴƎƛǎƳƻǊŜ ŎƻƳƳƻƴǘƘŀƴŀ 5ϝоp (+· ύ Ŧƛƴŀƭ ǎǘŀǘŜ ƛƴ ŀ ǘȅǇƛŎŀƭ. 
ŘŜŎŀȅΥ 

.wό.лČ5ϝоpҌ·ύκ.wό.л
Č5ϝtn;tČ3pύ{aϤмлл

ф

Ct/t /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜΣ WǳƴŜ р нлмтΣ tǊŀƎǳŜ

! ǾŜǊȅǎǘǊƻƴƎōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ǎǳǇǇǊŜǎǎƛƻƴ 
ƳŜǘƘƻŘƛǎŀōǎƻƭǳǘŜƭȅƴŜŜŘŜŘΥ
¢ƘŜ 59¢!/I95 ±9w¢9· a9¢Ih5



±ŜǊǘŜȄ ǘƻǇƻƭƻƎȅ ƻŦ ǘƘŜ ǳǎǳŀƭ . ŘŜŎŀȅ

Ct/t /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜΣ WǳƴŜ р нлмтΣ tǊŀƎǳŜ мл

π̄

Ҍ̄

π̄

Ǉ
t±

Ǉ

Ȋ

ȅ

ɲȊҔп̀ɲȊ
Ҍ̄

.

5л

π̄
YҌ

.Ҧ5ϝπ̄Ҍ̄ π̄ҌόҌ·ύ

л̄Ωǎ Χ



{ŜƭŜŎǘƛƻƴΥ ŘŜǘŀŎƘŜŘ ǾŜǊǘŜȄ

Ct/t /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜΣ WǳƴŜ р нлмтΣ tǊŀƎǳŜ мм

π̄

Ҍ̄

π̄

Ǉ
t±

Ҍ̱

Ǉ

Ȋ

ȅ

Ҍ̄

˄̱

˄̱

.л

5л

π̄
YҌ

.лҦ5ϝπ̱Ҍ˄ˍ

ɲȊҔп̀ɲȊ



{ŜƭŜŎǘƛƻƴΥ ǘƘŜ ŘŜǘŀŎƘŜŘ ǾŜǊǘŜȄ ƳŜǘƘƻŘ
[I/ōπt!t9wπнлмтπлнт 

Ct/t /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜΣ WǳƴŜ р нлмтΣ tǊŀƎǳŜ мн

DȊ



¢ƘŜǎŜŎƻƴŘƭŜǾŜƭƻŦōŀŎƪƎǊƻǳƴŘΥŘƻǳōƭŜ
ŎƘŀǊƳ
Å¢ƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ƎŀǘŜŎƻƴǎƛǎǘǎƻŦ .лŘŜŎŀȅǎǿƘŜǊŜǘƘŜ оpǾŜǊǘŜȄ ƛǎ
ǘǊŀƴǎǇƻǊǘŜŘŀǿŀȅŦǊƻƳǘƘŜ 5лǾŜǊǘŜȄ ōȅ ŀ ŎƘŀǊƳŎŀǊǊƛŜǊΥ 5ǎΣ 5

ҌƻǊ 5л

όƛƴ ǘƘŀǘƻǊŘŜǊƻŦ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜύ

Å¢Ƙƛǎ ƎŀǘŜƛǎǘƘƛƴƴŜǊΥ

.wό.л πҔ5ϝΩ5ΩΤ Ψ5ΩČоp·ύκ .wό.лπҔ5ϝtn;t->3pύ{aϤмл

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн мо



hǇŜƴƛƴƎǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ƎŀǘŜΗ

Å[I/ōƘŀǎ  ǘƘǊŜŜǾŜǊȅƎƻƻŘ ǿŜŀǇƻƴǎǘƻ ōƭƻǿǘƘƛǎŘƻƻǊŀǿŀȅΥ
Å.ŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ǇŀǊǘƛŀƭ ǊŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ

Åоp ŘȅƴŀƳƛŎǎ

ÅbŜǳǘǊŀƭƛǎƻƭŀǘƛƻƴ

мпLI9t ǎŜƳƛƴŀǊ aŀǊŎƘ моΣ нлмт



CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн мр



aƻǎǘ ǊŜŎŜƴǘǳǇŘŀǘŜ ƻŦ Rό5ϝύπRό5ύ ǎǘŀǘǳǎ
.wό.Ą5όϝύtnύκ.wό5όϝύmnύ

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн

мс

оΦп s

ŘƛǎŎǊŜǇŀƴŎȅ
ǿƛǘƘ{a 
ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴ



hōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜŎŀȅ
ɤ ᴼɤt-nt

ǿƛǘƘt-O pςp+pς(pл)ntŘŜŎŀȅ
[I/ōπt!t9wπнлнмπлпп 
ŀǊȄƛǾΥннлмΥлопфт

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн мт



²Ƙȅ[ŜǇǘƻƴ CƭŀǾƻǳǊ¦ƴƛǾŜǊǎŀƭƛǘȅ
ǘŜǎǘǎ ǿƛǘƘɤ ŀǊŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘƛƴƎΚ

Å[ŜǇǘƻƴ CƭŀǾƻǳǊ¦ƴƛǾŜǊǎŀƭƛǘȅǾƛƻƭŀǘƛƻƴ Ƙƛƴǘǎƛƴ ǘƘŜ ƳŜǎƻƴǎŜŎǘƻǊRό5ϝύπRό5ύ Υ  
оΦп sŀǿŀȅŦǊƻƳ{aƛƴ ǘƘŜ ƭŀǘŜǎǘнлнм IC[!± ǳǇŘŀǘŜ

Å²ƛǘƘǎǇƛƴ ѹ ǎǇŜŎǘŀǘƻǊΣ ǘƘŜ ōŀǊȅƻƴƛŎŎƘŀƴƴŜƭŀŘŘǎŀ ǾŜǊȅŎƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊȅǘŜǎǘ

Å{ƛƳƛƭŀǊǇǊŜŎƛǎƛƻƴƻƴ {a ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴǿƛǘƘƭŀǘǘƛŎŜv/5 ŎƻƳǇǳǘŀǘƛƻƴǎ

Rόɤύ{aҐ лΣонп ҕлΣллп CΦ .ŜǊƴƭƻŎƘƴŜǊŜǘ ŀƭΦΣ tƘȅǎƛŎŀƭ wŜǾƛŜǿ 5 фф лррллу όнлмфύ

ǿƛǘƘ ƛƴǇǳǘ ŦǊƻƳ  [ŀǘǘƛŎŜ v/5 CCΥ  ²Φ 5ŜǘƳƻƭŘΣ /Φ [ŜƘƴŜǊΣ {Φ aŜƛƴŜƭΣ tƘȅǎƛŎŀƭ wŜǾƛŜǿ 5 фн лопрло όнлмрύ 

Å.ǳǘ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘbt ŎƻǳǇƭƛƴƎǎΥ ŎƻǳƭŘƘŜƭǇ Ǉƛƴ Řƻǿƴ bt ǎƻǳǊŎŜ 

Å¦ƴƛǉǳŜ ǘƻ [I/ōΦ bŜǾŜǊ ǎŜŀǊŎƘŜŘ ŦƻǊ ōŜŦƻǊŜΗ 

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн му

Rόɤύ Bόɤ ᴼɤt-nt)/B(ɤ ᴼɤ mnm)



bt ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ŦƻǊ Rόɤύ  ƛƴ ǾŀǊƛƻǳǎƳƻŘŜƭǎ
!Φ 5ŀǘǘŀŜǘ ŀƭΦΣ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ IƛƎƘ 9ƴŜǊƎȅ tƘȅǎƛŎǎ мтлу όнлмтύ мом

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн

bt ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴǎǿƛǘƘŀƭƭ ǇǊŜǎŜƴǘŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎŦǊƻƳǘƘŜ ƳŜǎƻƴǎŜŎǘƻǊ

Rόɤύ Ŏŀƴ ōŜōŜƭƻǿ
ƻǊǿŜƭƭŀōƻǾŜ{a Σ 
ǿƘŜƴǎŀǘƛǎŦȅƛƴƎ
Rό5ϝύπRό5ύ 
ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎ

мф



Rόɤύ ŀƴŀƭȅǎƛǎǿƻǊƪŦƭƻǿ ǿƛǘƘt-Ҧp-p+pςόpлύnt

Å¢ƛƎƘǘ ɤ tL5 ǎŜƭŜŎǘƛƻƴƛƴ ǇYpƳƻŘŜΦ ɤ ǎƛŘŜōŀƴŘǘŜƳǇƭŀǘŜǳǎŜŘƛƴ ǘƘŜ 
ǎƛƎƴŀƭ Ŧƛǘ ǘƻ ǊŜƳƻǾŜǘƘŜ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ǳƴŘŜǊǘƘŜ ɤ ǇŜŀƪ

Å/ƻƳōƛƴŜ ǿƛǘƘŘŜǘŀŎƘŜŘp-p+pςǘǊƛǇƭŜǘ ŦƻǊƳƛƴƎ tςŎŀƴŘƛŘŀǘŜǎ

ÅtǊƻƳǇǘ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ǊŜƧŜŎǘƛƻƴ ǘƘŀƴƪǎǘƻ ǾŜǊǘŜȄ ǘƻǇƻƭƻƎȅ

ÅwŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘŘŜŎŀȅƪƛƴŜƳŀǘƛŎǎ

ÅὈ ŀƴŘ Ὀ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜ ǇŜŀƪǎǘƻ ŎƻƴǘǊƻƭ ŘƻǳōƭŜ ŎƘŀǊƳōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ

Å!ƴǘƛπὈ ǘƻ ǊŜƧŜŎǘŘƻǳōƭŜ ŎƘŀǊƳōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ

ÅbƻǊƳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŎƘŀƴƴŜƭΥ ɤ ᴼɤp-p+pςόǿƛǘƘƻǳǘ ɤᶻp-ύ ώǎŀƳŜŦƛƴŀƭ ǎǘŀǘŜ 
ŀƴŘ ǎƛƳƛƭŀǊŘȅƴŀƳƛŎǎϐ

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн нл



TƛƎƘǘɤǎŜƭŜŎǘƛƻƴ

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн нм

[I/ōπt!t9wπнлнмπлпп 
ŀǊȄƛǾΥннлмΥлопфт



Rόɤύ ŀƴŀƭȅǎƛǎǿƻǊƪŦƭƻǿ

Å¢ƛƎƘǘ ɤ tL5 ǎŜƭŜŎǘƛƻƴΦ ɤ ǎƛŘŜōŀƴŘǘŜƳǇƭŀǘŜǳǎŜŘƛƴ ǘƘŜ ǎƛƎƴŀƭ Ŧƛǘ ǘƻ 
ǊŜƳƻǾŜǘƘŜ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ǳƴŘŜǊǘƘŜ ɤ ǇŜŀƪ

Å/ƻƳōƛƴŜ ǿƛǘƘŘŜǘŀŎƘŜŘp-p+pςǘǊƛǇƭŜǘ ŦƻǊƳƛƴƎ tςŎŀƴŘƛŘŀǘŜǎ

ÅtǊƻƳǇǘ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ǊŜƧŜŎǘƛƻƴ ǘƘŀƴƪǎǘƻ ǾŜǊǘŜȄ ǘƻǇƻƭƻƎȅ

ÅwŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘ ŘŜŎŀȅƪƛƴŜƳŀǘƛŎǎ

ÅὈ ŀƴŘ Ὀ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜ ǇŜŀƪǎǘƻ ŎƻƴǘǊƻƭ ŘƻǳōƭŜ ŎƘŀǊƳōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ

Å!ƴǘƛπὈ ǘƻ ǊŜƧŜŎǘŘƻǳōƭŜ ŎƘŀǊƳōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ

ÅbƻǊƳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŎƘŀƴƴŜƭΥ ɤ ᴼɤp-p+pςόǿƛǘƘƻǳǘ ɤᶻp-ύ ώǎŀƳŜŦƛƴŀƭ ǎǘŀǘŜ 
ŀƴŘ ǎƛƳƛƭŀǊŘȅƴŀƳƛŎǎϐ

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн нн



CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн но



CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн нп



ζtǊƻƳǇǘη ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ǊŜƧŜŎǘƛƻƴ

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн

tǊƻƳǇǘ ǊŜƧŜŎǘƛƻƴ  ϤрȄмлоƭŜǾŜƭ
ŀŦǘŜǊǘƘŜ рsƛƴǾŜǊǎƛƻƴ Ŏǳǘ

нр



/ƻƴǘǊƻƭ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳǇǇǊŜǎǎƛƻƴ ŦŀŎǘƻǊ ǿƛǘƘǘƘŜ 
ƴƻǊƳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŎƘŀƴƴŜƭΥɤ ᴼɤpςp+pς

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн нс

.ŜŦƻǊŜƛƴǾŜǊǘŜŘǘƻǇƻƭƻƎȅŎǳǘ !ŦǘŜǊƛƴǾŜǊǎƛƻƴ
[I/ōπt!t9wπнлнмπлпп ŀǊȄƛǾΥннлмΥлопфт



Rόɤύ ŀƴŀƭȅǎƛǎǿƻǊƪŦƭƻǿ

Å¢ƛƎƘǘ ɤ tL5 ǎŜƭŜŎǘƛƻƴΦ ɤ ǎƛŘŜōŀƴŘǘŜƳǇƭŀǘŜǳǎŜŘƛƴ ǘƘŜ ǎƛƎƴŀƭ Ŧƛǘ ǘƻ 
ǊŜƳƻǾŜǘƘŜ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ǳƴŘŜǊǘƘŜ ɤ ǇŜŀƪ

Å/ƻƳōƛƴŜ ǿƛǘƘŘŜǘŀŎƘŜŘp-p+pςǘǊƛǇƭŜǘ ŦƻǊƳƛƴƎ tςŎŀƴŘƛŘŀǘŜǎ

ÅtǊƻƳǇǘ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ǊŜƧŜŎǘƛƻƴ ǘƘŀƴƪǎǘƻ ǾŜǊǘŜȄ ǘƻǇƻƭƻƎȅ

ÅwŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘ ŘŜŎŀȅƪƛƴŜƳŀǘƛŎǎ

ÅὈ ŀƴŘ Ὀ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜ ǇŜŀƪǎǘƻ ŎƻƴǘǊƻƭ ŘƻǳōƭŜ ŎƘŀǊƳōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ

Å!ƴǘƛπὈ ǘƻ ǊŜƧŜŎǘŘƻǳōƭŜ ŎƘŀǊƳōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ

ÅbƻǊƳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŎƘŀƴƴŜƭΥ ɤ ᴼɤp-p+pςόǿƛǘƘƻǳǘ ɤᶻp-ύ ώǎŀƳŜŦƛƴŀƭ ǎǘŀǘŜ 
ŀƴŘ ǎƛƳƛƭŀǊŘȅƴŀƳƛŎǎϐ

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн нт



wŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƪƛƴŜƳŀǘƛŎǎ

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн ну

Å¦ǎƛƴƎǘƘŜ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǘƘǊŜŜ
ǾŜǊǘƛŎŜǎΣ ǘƘŜ ŘƛǊŜŎǘƛƻƴ ƻŦ ŦƭƛƎƘǘ ƻŦ 

ǘƘŜ ɤ ŀƴŘ ƻŦ ǘƘŜt ǇŀǊǘƛŎƭŜǎŎŀƴ ōŜ
ǊŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘΦ

Å¢ƘŜ ƳƻƳŜƴǘŀƻŦ ǘƘŜǎŜн ǇŀǊǘƛŎƭŜǎ
ōȅ ǎƻƭǾƛƴƎǘǿƻнƴŘπŘŜƎǊŜŜ Ŝǉǳŀǘƛƻƴǎ

Å tǇǎŜǳŘƻ ŘŜŎŀȅǘƛƳŜ ŀƴŘ ǉнŎŀƴ ōŜ
ƳŜŀǎǳǊŜŘǿƛǘƘŀ мр҈ ǊŜǎƻƭǳǘƛƻƴ



.ŀŎƪƎǊƻǳƴŘ tŀǊǘƛŀƭ ǊŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ

нф[![ hǊǎŀȅ ǎŜƳƛƴŀǊΣ WǳƴŜ нм нлмт



Rόɤύ ŀƴŀƭȅǎƛǎǿƻǊƪŦƭƻǿ

Å¢ƛƎƘǘ ɤ tL5 ǎŜƭŜŎǘƛƻƴΦ ɤ ǎƛŘŜōŀƴŘǘŜƳǇƭŀǘŜǳǎŜŘƛƴ ǘƘŜ ǎƛƎƴŀƭ Ŧƛǘ ǘƻ 
ǊŜƳƻǾŜǘƘŜ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ǳƴŘŜǊǘƘŜ ɤ ǇŜŀƪ

Å/ƻƳōƛƴŜ ǿƛǘƘŘŜǘŀŎƘŜŘp-p+pςǘǊƛǇƭŜǘ ŦƻǊƳƛƴƎ tςŎŀƴŘƛŘŀǘŜǎ

ÅtǊƻƳǇǘ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ǊŜƧŜŎǘƛƻƴ ǘƘŀƴƪǎǘƻ ǾŜǊǘŜȄ ǘƻǇƻƭƻƎȅ

ÅwŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘ ŘŜŎŀȅƪƛƴŜƳŀǘƛŎǎ

ÅὈ ŀƴŘ Ὀ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜ ǇŜŀƪǎǘƻ ŎƻƴǘǊƻƭ ŘƻǳōƭŜ ŎƘŀǊƳōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ

Å!ƴǘƛπὈ ǘƻ ǊŜƧŜŎǘŘƻǳōƭŜ ŎƘŀǊƳōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ

ÅbƻǊƳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŎƘŀƴƴŜƭΥ ɤ ᴼɤp-p+pςόǿƛǘƘƻǳǘ ɤᶻp-ύ ώǎŀƳŜŦƛƴŀƭ ǎǘŀǘŜ 
ŀƴŘ ǎƛƳƛƭŀǊŘȅƴŀƳƛŎǎϐ

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн ол



¢ƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ŎƘŀƴƴŜƭǎ5ǎΣ 5ϲΣ 
ŀƴŘ 5Ҍ

Ct/t /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜΣ WǳƴŜ р нлмтΣ tǊŀƎǳŜ ом

5Ҍ

5ҌǇŜŀƪΥ !ƴǘƛπtL5Ŏǳǘ
5ČČǎ

5ϲ

5Ҍ

wǳƴмΣ о Ŧōπм

5лǇŜŀƪΥ !ƴǘƛπLǎƻƭŀǘƛƻƴ Ŏǳǘ

5ǎ

5Ҍ

!ƴǘƛπtL5

5ϲ
!ƴǘƛπLǎƻƭŀǘƛƻƴ

5ǎ

5ϲ
!ƴǘƛLǎƻƭŀǘƛƻƴ

5Ҍ
!ƴǘƛπtL5

[I/ōπt!t9wπнлмтπлмт



¢ƘŜ ŀƴǘƛπ5ǎ.5¢ Υ оpŘȅƴŀƳƛŎǎΣ ǇŀǊǘƛŀƭ 
ǊŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŀƴŘ ƛǎƻƭŀǘƛƻƴ

[![ hǊǎŀȅ ǎŜƳƛƴŀǊΣ WǳƴŜ нм нлмт он

aƛƴόƳŀǎǎόp+p-ύύ     aŀȄόƳŀǎǎόp+p-ύύ   

9όnύ                          Ƴŀǎǎό5ϝҌp-p+p-ύ   

bŜǳǘǊŀƭLǎƻƭŀǘƛƻƴ   

.ƭǳŜ Υt ŘŜŎŀȅǎ
wŜŘ Υ 5ǎōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ
[I/ōǎƛƳǳƭŀǘƛƻƴ



.5¢ ǊŜǎǳƭǘǎ

[![ hǊǎŀȅ ǎŜƳƛƴŀǊΣ WǳƴŜ нм нлмт оо

ÅDƻƻŘ ǎŜǇŀǊŀǘƛƻƴ
ƻōǘŀƛƴŜŘ

Å!ƭƭƻǿǎǘƻ ǎŜƭŜŎǘ ŀƴ 
ƘƛƎƘ ǇǳǊƛǘȅǎŀƳǇƭŜ
ŀǘƘƛƎƘ ŜŦŦƛŎƛŜƴŎȅ

Å/ƘŀǊƎŜŘLǎƻƭŀǘƛƻƴ 
ŀƴŘ tL5 ŎǳǘǎŀǊŜ 
ŀƭǎƻǊŜǉǳƛǊŜŘǘƻ 
ǎŜƭŜŎǘ ŎŀƴŘƛŘŀǘŜǎ

[I/ōπt!t9wπнлмтπлмтΣ ƛƴ ǇǊŜǇŀǊŀǘƛƻƴ



¢ƘŜ 5ǎŘŜŎŀȅƳƻŘŜƭ Ŧƛǘ ŀǘƭƻǿ.5¢

[![ hǊǎŀȅ ǎŜƳƛƴŀǊΣ WǳƴŜ нм нлмт оп[I/ōπt!t9wπнлмтπлмт



¢ƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ζ5ǎπƻπƳŜǘŜǊη
Å¢ƘŜ ƳƛƴƛƳǳƳ p+pπƳŀǎǎ ŎƻƴǘŀƛƴǎŎǊƛǘƛŎŀƭƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ǊŀǘŜ ƻŦ hŀƴŘ hΩ ŘŜŎŀȅǎ

Å!ǘƭƻǿƳŀǎǎΣ ƻƴƭȅhŀƴŘ hΩ όǊŜŘΣƎǊŜŜƴύ  ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ǇŜŀƪƛƴƎ

hČp+pπp̄ ŀƴŘhΩČh p+pπ

Å!ǘǘƘŜ rƳŀǎǎ ǿƘŜǊŜǘƘŜ ǎƛƎƴŀƭ ƭƛǾŜǎΣ ƻƴƭȅhΩ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜǎόhΩČrgύ

Å¦ǎƛƴƎǘƘŜ ƭƻǿ.5¢ ǊŜƎƛƻƴΣ ƻƴŜ ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎǘƘŜ 5ǎŘŜŎŀȅƳƻŘŜƭ ǘƻ ōŜǳǎŜŘŀǘƘƛƎƘ .5¢

[![ hǊǎŀȅ ǎŜƳƛƴŀǊΣ WǳƴŜ нм нлмт ор



5ƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ оpƳŀǎǎ ŀŦǘŜǊŦƛƴŀƭ ǎŜƭŜŎǘƛƻƴ

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн ос

.wό╓▼ оOp·ύϤ олȄ.wό╓▼ᴼpppύ

bƻ ŎŀƴŘƛŘŀǘŜǎ ŀōƻǾŜǘƘŜ Ὀ
Ƴŀǎǎ Υ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅŘƻƳƛƴŀǘŜŘ
ōȅ ŘƻǳōƭŜ ŎƘŀǊƳōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ

[I/ōπt!t9wπнлнмπлпп 
ŀǊȄƛǾΥннлмΥлопфт

Ὀ
ȟzzz
ΣὈᶻ YπΣὈᶻ Yл

¢ƘŜ ŘƻǳōƭŜ ŎƘŀǊƳ
ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ



5ƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ YҌ“““ Ƴŀǎǎ ŦƻǊ ŜǾŜƴǘǎ
ǿƛǘƘƻƴŜ ŜȄǘǊŀ ƪŀƻƴ ǘǊŀŎƪŀǘ ǘƘŜ оpǾŜǊǘŜȄ

CƭŀǾƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎǊƻŀǊŘǎ Σ aŀƛƴȊΣ  !ǇǊƛƭ нр нлнн от


