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bŜǿǎƭŜǧŜǊ 
олǘƘ bƻǾŜƳōŜǊ τ пǘƘ 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнл 

/ƻƳƳƛǧŜŘ ǘƻ !ŎƘƛŜǾŜƳŜƴǘ 

²ŜŜƪƭȅ /ŀƭŜƴŘŀǊ 

aƻƴŘŀȅ олǘƘ bƻǾŜƳōŜǊ ¶ ¸ŜŀǊ мм aƻŎƪ 9ȄŀƳǎ 

¢ǳŜǎŘŀȅ мǎǘ 5ŜŎŜƳōŜǊ 
¶ ¸ŜŀǊ мм aƻŎƪ 9ȄŀƳǎ 

¶ YƛƴŘƴŜǎǎ !ŘǾŜƴǘ ōŜƎƛƴǎ 

²ŜŘƴŜǎŘŀȅ нƴŘ 5ŜŎŜƳōŜǊ ¶ ¸ŜŀǊ мм aƻŎƪ 9ȄŀƳǎ 

¢ƘǳǊǎŘŀȅ оǊŘ 5ŜŎŜƳōŜǊ 
¶ ¸ŜŀǊ мл w{ aƻŎƪ 9ȄŀƳ 

¶ /ŀǘŎƘ ¦Ǉ aƻŎƪ 9ȄŀƳǎ 

CǊƛŘŀȅ пǘƘ 5ŜŎŜƳōŜǊ ¶ /ŀǘŎƘ ¦Ǉ aƻŎƪ 9ȄŀƳǎ 

aŜǎǎŀƎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ IŜŀŘǘŜŀŎƘŜǊ 

 

5ŜŀǊ tŀǊŜƴǘǎ ŀƴŘ /ŀǊŜǊǎ 
 
¸ŜŀǊ мм ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŀǊŜ ƴƻǿ ƘŀƭŦ ǿŀȅ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜƛǊ aƻŎƪ 9ȄŀƳǎ ŀƴŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŀǇǇƭȅƛƴƎ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ǿƛǘƘ ƎǊŜŀǘ 
ƳŀǘǳǊƛǘȅ ŀƴŘ ŜƴǘƘǳǎƛŀǎƳΦ 
 
IŜŀŘ ǎǘǳŘŜƴǘ LƴŘƛŀ IǳƳǇƘǊŜȅ ǎƘŀǊŜŘ ŀƴ ŀōǎƻƭǳǘŜƭȅ ōŜŀǳǝŦǳƭ YƛƴŘƴŜǎǎ ŀŘǾŜƴǘ ŎŀƭŜƴŘŀǊ ǇǊƻƧŜŎǘ ǿƛǘƘ ƳŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 
{ŜƴƛƻǊ {ǘǳŘŜƴǘ [ŜŀŘŜǊǎƘƛǇ ǘŜŀƳ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǿƻǊƪƛƴƎ ƻƴ ƻǾŜǊ ǊŜŎŜƴǘ ǿŜŜƪǎΦ   5ŜǎƛƎƴŜŘ ōȅ WŜǎǎ wƛŎƘŀǊŘ ŀƴŘ ƘŀƴŘ 
ƳŀŘŜ ōȅ ǘƘŜ ǘŜŀƳΣ ǘƘŜ ŎŀƭŜƴŘŀǊ ƎƛǾŜǎ ŀ ƪƛƴŘƴŜǎǎ ǘŀǎƪ ŦƻǊ ŜŀŎƘ Řŀȅ ǳƴǝƭ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘŜǊƳΦ  L ŀƳ ŘŜƭƛƎƘǘŜŘ ǘƘŀǘ 
ŜŀŎƘ ǘǳǘƻǊ ƎǊƻǳǇ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ǎǘŀũ ǿƛƭƭ ōŜ ƎŜǩƴƎ ƻƴŜ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ мǎǘ 5ŜŎŜƳōŜǊ ŀƴŘ L ƭƻƻƪ ŦƻǊǿŀǊŘ ǘƻ ƘŜŀǊƛƴƎ 
ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ƪƛƴŘ ƻǳǘŎƻƳŜǎ ǘƘŀǘ L ŀƳ ǎǳǊŜ ƛǘ ǿƛƭƭ ƛƴǎǇƛǊŜΦ  
 
hǳǊ {ŜƴƛƻǊ {ǘǳŘŜƴǘ [ŜŀŘŜǊǎƘƛǇ ¢ŜŀƳ ǿƛƭƭ ōŜ ƘƻƭŘƛƴƎ ŀ ŎƘŀǊƛǘȅ 5ƻƴǳǘ {ŀƭŜ ƻƴ ǘƘŜ мсǘƘ ǿƛǘƘ ŦǳƴŘǎ ǊŀƛǎŜŘ ƎƻƛƴƎ ǘƻ 
aŎaƛƭƭŀƴ /ŀƴŎŜǊ wŜǎŜŀǊŎƘΦ  {ǘǳŘŜƴǘǎ ǿƛǎƘƛƴƎ ǘƻ ǘŀƪŜ ǇŀǊǘ ǿƛƭƭ ƴŜŜŘ ǘƻ ǇǊŜ-ƻǊŘŜǊ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ŦƻǊƳ ǘǳǘƻǊ ōȅ ǘƘŜ 
уǘƘ 5ŜŎŜƳōŜǊ ŀƴŘ ǿƛƭƭ ōŜ ŀŘǾƛǎŜŘ ƻŦ ǘƘƛǎ ŀƭƭ ōȅ ǘƘŜ ǘŜŀƳ ƛƴ ŘǳŜ ŎƻǳǊǎŜΦ  L ƭƻƻƪ ŦƻǊǿŀǊŘ ǘƻ  ǘƘƛǎ ŜǾŜƴǘ ŀƴŘ ƘƻǇŜ 
ǘƘŀǘ ǿŜ ǊŀƛǎŜ ƳƻƴŜȅ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿƻǊǘƘȅ ŎƘŀǊƛǘȅΦ 
 
²ƛǘƘ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ŎƻƭŘ ǿŜŀǘƘŜǊ ŦƻǊŜŎŀǎǘΣ ŀ ǇƭŜŀ ǘƻ ŀƭƭ ǇŀǊŜƴǘǎ ŀƴŘ ŎŀǊŜǊǎ ǘƘŀǘ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ƘŀǾŜ ŀ ǿŀǊƳ Ŏƻŀǘ 
ŦƻǊ ǎŎƘƻƻƭΦ  ! ǊŜƳƛƴŘŜǊ ǇƭŜŀǎŜ ǘƘŀǘ ǎǘǳŘŜƴǘǎ Ƴǳǎǘ ƴƻǘ ǿŜŀǊ ƘƻƻŘƛŜǎ ƻǊ  t9κƻǘƘŜǊ ǎǿŜŀǘǎƘƛǊǘǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ǎŎƘƻƻƭ 
ǳƴƛŦƻǊƳΦ  tƭŜŀǎŜ Ŏŀƴ ŀƭƭ ǇŀǊŜƴǘǎκŎŀǊŜǊǎ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘ Ƙŀǎ ǘƘŜƛǊ ǎŎƘƻƻƭ ōƭŀȊŜǊ ŀƴŘ ǎƘƻŜǎ ǇǊƛƻǊ ǘƻ ƭŜŀǾƛƴƎ 
ƘƻƳŜ ŜŀŎƘ ŘŀȅΦ 
 
¢ƘŜ ǿŜŜƪ Ƙŀǎ ŜƴŘŜŘ ǿƛǘƘ ǎƻ Ƴŀƴȅ ŎŜǊǝŬŎŀǘŜǎ ŀƴŘ ǇƻǎƛǝǾŜ Ǉƻƛƴǘǎ ōŜƛƴƎ ŀǿŀǊŘŜŘ ǘƻ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ƛƴ ŜǾŜǊȅ ȅŜŀǊ ς 
ǘƘƛǎ ƛǎ ŦŀƴǘŀǎǝŎ ǘƻ ǎŜŜΦ   L ǿƻǳƭŘ ƭƛƪŜ ǘƻ ǊŜŀǎǎǳǊŜ ŀƭƭ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǿƘƻ ǉǳŀƭƛŬŜŘ ŦƻǊ ŀ DƻǾŜǊƴƻǊΩǎ ŀǿŀǊŘ ƭŀǎǘ 
ŀŎŀŘŜƳƛŎ ȅŜŀǊ ǿƛƭƭ ōŜ ǊŜŎŜƛǾƛƴƎ ǘƘŜǎŜ ŀƭǎƻ ǾŜǊȅ ǎƻƻƴΦ 
 
²ƛǎƘƛƴƎ ȅƻǳ ŀƭƭ ŀ ǊŜǎǜǳƭ ǿŜŜƪŜƴŘ 
 
/ŀǘƘǊƛƴ ¢ƘƻƳŀǎ 



 

н 

{ƛȄǘƘ CƻǊƳŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ²ŜŜƪ 

¢Ƙƛǎ ǿŜŜƪǎ {ƛȄǘƘ CƻǊƳŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ŀǊŜ WŀƳƛŜ aƛŘŘƭŜǘƻƴ ŀƴŘ CǊŀƴŎƛǎ YŜǧŜǊΦ  

 

IǳƎŜ ǎǘŀǊ ƻŦ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ƴƻƳƛƴŀǝƻƴ ŦǊƻƳ aƛǎǎ .ŀǩƳŜƭƭƛ ƎƻŜǎ ǘƻ WŀƳƛŜ aƛŘŘƭŜǘƻƴ ŦƻǊ ŘƻƛƴƎ ǎǳŎƘ ŀƴ 

ŀƳŀȊƛƴƎ Ƨƻō ǿƛǘƘ ǘƘŜ ¸ŜŀǊ мм ǇǊƻƳƻǝƻƴŀƭ ǾƛŘŜƻ ƛƴ ŀ ǾŜǊȅ ǎƘƻǊǘ ǝƳŜ ŦǊŀƳŜΣ ǿŜƭƭ ŘƻƴŜΗ 

 

 

bƻƳƛƴŀǘŜŘ ōȅ aǊ /ƻǿŘ ƛǎ CǊŀƴŎƛǎ YŜǧŜǊ ŦƻǊ Ƙƛǎ ƻƴƎƻƛƴƎ ŜȄŎŜƭƭŜƴǘ ŀǩǘǳŘŜ ŀƴŘ ǿƻǊƪ ŜǘƘƛŎ ƛƴ ōƻǘƘ 

ǘǊŀƛƴƛƴƎ ŀƴŘ ƭŜǎǎƻƴǎΦ IŜΩǎ ǎŎƻǊŜŘ ǎƻƳŜ Ǿƛǘŀƭ Ǝƻŀƭǎ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊ ŀƴŘ ŎƻƴǝƴǳŜŘ ǘƻ ǇǊƻƎǊŜǎǎ ƛƴ Ƙƛǎ ŜȄŀƳǎΗ 

/ƻƳƛƴƎ ǎƻƻƴΥ {ƛȄǘƘ CƻǊƳ ŀƴŘ {ǇƻǊǘǎ !ŎŀŘŜƳȅ ¢ŀǎǘŜǊ 5ŀȅ 

hƴ ¢ƘǳǊǎŘŀȅ мтǘƘ 5ŜŎŜƳōŜǊΣ ¸ŜŀǊ мм ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ ǘƘŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ƭƛǾŜ ƭƛŦŜ ŀǎ ŀ ǎƛȄǘƘ ŦƻǊƳŜǊ ŦƻǊ ǘƘŜ ŘŀȅΦ ²Ŝ Ŏŀƴƴƻǘ 

ǿŀƛǘ ǘƻ ƎƛǾŜ ƻǳǊ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŀ ǘŀǎǘŜ ƻŦ ǎƛȄǘƘ ŦƻǊƳ ƭƛŦŜΣ ŀƴŘ ǘƻ ƘŜƭǇ ǘƘŜƳ ǘƻ ǿƻǊƪ ƻǳǘ ǿƘƛŎƘ ƻŦ ƻǳǊ Ƴŀƴȅ ƛƴǘŜǊŜǎǝƴƎ 

ŎƻǳǊǎŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ ǎǳƛǘŀōƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜƳΦ 5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŘŀȅΣ ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ ǘǊȅ ƻǳǘ ŘƛũŜǊŜƴǘ ƭŜǎǎƻƴǎΣ ǿŜŀǊ ǎƛȄǘƘ ŦƻǊƳ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŘǊŜǎǎ 

ŀƴŘ ƘŀǾŜ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ŜǾŜǊȅǘƘƛƴƎ /D{ ǎƛȄǘƘ ŦƻǊƳ Ƙŀǎ ǘƻ ƻũŜǊΦ ¢Ƙƛǎ ǿƛƭƭ ƛƴŎƭǳŘŜ ŀƴ ŜȄŎƛǝƴƎ ŜƴǊƛŎƘƳŜƴǘ ǎŜǎǎƛƻƴΣ ƛƴ 

ƘƻǳǎŜ ŀŘǾƛŎŜ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ŦǳǘǳǊŜ ǇŀǘƘǿŀȅǎ ŀƴŘ ƎǳƛŘŀƴŎŜ ŀƴŘ ǎǳǇǇƻǊǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎƛȄǘƘ ŦƻǊƳ ƳŜƴǘƻǊΦ {ǇƻǊǘǎ !ŎŀŘŜƳȅ ƛǎ 

ŀƴ ƛƴǘŜƎǊŀƭ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ /D{ ǎƛȄǘƘ ŦƻǊƳΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǘŀǎǘŜǊ Řŀȅ ǿƛƭƭ ǊŜƅŜŎǘ ǘƘƛǎ ŀǎ ŀƴȅƻƴŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ 

ƻũŜǊŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ {ǇƻǊǘǎ !ŎŀŘŜƳȅ ǿƛƭƭ ōŜ ŀōƭŜ ǘƻ ǘǊȅ ƻǳǘ ōƻǘƘ ǘƘŜ ǘƘŜƻǊȅ ŀƴŘ ǘƘŜ ǇǊŀŎǝŎŀƭ ǎƛŘŜ ƻŦ ǘƘŜ {ǇƻǊǘǎ 

!ŎŀŘŜƳȅ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜΦ  

²Ŝ ŀƭǎƻ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜ ǘƘŀǘ ƻǳǊ ǎǘǳŘŜƴǘǎ Ƴŀȅ ōŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊƛƴƎ ƻǘƘŜǊ ƻǇǝƻƴǎ ƻǳǘǎƛŘŜ ƻŦ /ƻȄ DǊŜŜƴ ǎƛȄǘƘ ŦƻǊƳΣ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ 

ǿŜ ƘŀǾŜ ŀǊǊŀƴƎŜŘ ŦƻǊ ǎŜǎǎƛƻƴǎ ƭŜŘ ōȅ ƭƻŎŀƭ ŎƻƭƭŜƎŜǎ ŀƴŘ ŀǇǇǊŜƴǝŎŜǎƘƛǇ ǇǊƻǾƛŘŜǊǎ ǘƻ ōŜ ŀ ƪŜȅ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ Řŀȅ ŦƻǊ 

ǘƘƻǎŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘŜŘΦ ¢ƘŜǎŜ ǿƛƭƭ ōŜ ƻǇǝƻƴǎ ǘƘŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ Ŏŀƴ ŎƘƻƻǎŜ ŀǎ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŘŀȅΦ  

5ǳǊƛƴƎ ǘǳǘƻǊ ǝƳŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǳǇŎƻƳƛƴƎ ǿŜŜƪǎΣ ¸ŜŀǊ мм ǿƛƭƭ ōŜ ƎƛǾŜƴ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ƻƴ ŜŀŎƘ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳōƧŜŎǘǎ ǿŜ 

ƻũŜǊ ŀƴŘ ƘŀǾŜ ŀ ŎƘŀƴŎŜ ǘƻ ƳŀƪŜ ǘƘŜƛǊ ǎŜƭŜŎǝƻƴǎ ŦƻǊ ǘŀǎǘŜǊ ŘŀȅΦ tƭŜŀǎŜ ƭƻƻƪ ƻǳǘ ŦƻǊ ŀ ƭŜǧŜǊ ŎƻƳƛƴƎ ƘƻƳŜ 

ƛƳƳŜŘƛŀǘŜƭȅ ŀƊŜǊ ǘƘŜ ƳƻŎƪǎ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ ŘŜǘŀƛƭ ŀƭƭ ƻŦ ǘƘƛǎ ŀƴŘ ŘƛǎŎǳǎǎ ǘƘŜ ōŜǎǘ ǘŀǎǘŜǊ Řŀȅ ƻǇǝƻƴǎ ǿƛǘƘ ȅƻǳǊ ŎƘƛƭŘΦ LŦ ȅƻǳ 

ƘŀǾŜ ŀƴȅ ǉǳŜǎǝƻƴǎΣ ǇƭŜŀǎŜ ŎƻƴǘŀŎǘ ǎƛȄǘƘŦƻǊƳϪŎƻȄƎǊŜŜƴΦŎƻƳ Φ 

{ǘǳŘŜƴǘ {ǳŎŎŜǎǎ 

aŀƭŀƛƪŀ aŜŜƴŀ моΦо 

aŀƴȅ /ƻƴƎǊŀǘǳƭŀǝƻƴǎ ǘƻ aŀƭŀƛƪŀ ǿƘƻ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ǘƻ ǘŀƪŜ ǇŀǊǘ ƛƴ ǘƘŜ 9ƴƎƭŀƴŘ 

²ƻƳŜƴϥǎ ¦му {ǉǳŀŘ ¢ǊŀƛƴƛƴƎ /ŀƳǇ ŀǘ  {ǘΦ DŜƻǊƎŜΩǎ tŀǊƪΣ .ǳǊǘƻƴ-ǳǇƻƴ-¢ǊŜƴǘ ŦǊƻƳ 

ноǊŘ ǘƻ олǘƘ bƻǾŜƳōŜǊ нлнлΦ 



 

о 

{ƛȄǘƘ CƻǊƳ /ƻƻƪƛƴƎ 9ƴǊƛŎƘƳŜƴǘ 

[ŀǎǘ ǿŜŜƪ  

 

 

 

 

¢Ƙƛǎ ǿŜŜƪ 

[ŀǎǘ ǿŜŜƪ  ǘƘŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ  ƳŀŘŜ 

ŘŜƭƛŎƛƻǳǎ ŎƻƻƪƛŜǎΦ 

²ƛƴƴŜǊ - bƛŀƭƭ 9Ǿŀƴǎ 

¢Ƙƛǎ ǿŜŜƪ  ǘƘŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ  ƳŀŘŜ ǎƻƳŜ 

ǾŜǊȅ ǘŀǎǘȅ ǎǝǊ ŦǊȅǎΣ ǘƘƛǎ ǿŀǎ ŀ ǾŜǊȅ 

ŎƭƻǎŜ ŎƻƴǘŜǎǘΦ 

²ƛƴƴŜǊ - [ǳŎŀǎ {Ŏƻǧ 5Ŝ aŀǊŎƻǎ 

!ŎƘƛŜǾŜƳŜƴǘ tƻƛƴǘǎ 

²Ŝƭƭ ŘƻƴŜ ǘƻ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪǎ ōǊƻƴȊŜ ŀǿŀǊŘ ǿƛƴƴŜǊǎΣ ŦƻǊ ŀŎƘƛŜǾƛƴƎ рлл ǇƻǎƛǝǾŜ Ǉƻƛƴǘǎ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊΦ  

WŜǎǎƛŎŀ tƻǊǘŜǊ тΦп 

DƛǎŜƭƭŜ DƘƻǊƛ тΦс 

[ǳŎȅ WƻƘƴǎƻƴ фΦм 

WŀŎƪ DƻƭŘƛƴƎ-²ŀƭƪŜǊ фΦс 

[ǳŎȅ WƻƘƴǎƻƴ фΦм 

WŜǎǎƛŎŀ tƻǊǘŜǊ тΦп 

DƛǎŜƭƭŜ DƘƻǊƛ тΦс 



 

п 

{ŎƘƻƻƭ {ǇƻǊǘǎ /ƻƳƳƛǧŜŜ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘΗ 

¢ƘŜ t9 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ŀǊŜ ǇƭŜŀǎŜŘ ǘƻ ŀƴƴƻǳƴŎŜ ǘƘŜ ƴŀƳŜǎ ƻŦ ǘƘƻǎŜ ǇǳǇƛƭǎ ǿƘƻ ǿƛƭƭ ŦƻǊƳ ǘƘŜ {ŎƘƻƻƭ {ǇƻǊǘǎ 

/ƻƳƳƛǧŜŜΦ  ²Ŝ ƘŀŘ ƻǾŜǊ нлл ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊƻƭŜǎ ŀƴŘ ƻǾŜǊ пл ǾƛŘŜƻ ƛƴǘŜǊǾƛŜǿǎ ǎǳōƳƛǧŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎŜƭŜŎǝƻƴ 

ǇǊƻŎŜǎǎΦ  ¢ƘŜǊŜ ǿŜǊŜ ǎƻƳŜ ŦŀƴǘŀǎǝŎ ŜƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ƎǊŜŀǘ ŎǊŜŀǝǾƛǘȅ ŀƴŘ ǎƻƳŜ ǊŜŀƭƭȅ ŜȄŎŜƭƭŜƴǘ ŀƴǎǿŜǊǎ ǘƻ ǘƘŜ 

ǉǳŜǎǝƻƴǎ ǿŜ ǇƻǎŜŘΦ   ¢Ƙƛǎ ƳŀŘŜ ǘƘŜ ǎŜƭŜŎǝƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎ ǾŜǊȅ ŘƛŶŎǳƭǘ ŀƴŘ ƳǳŎƘ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ǿŀǎ ƳŀŘŜ ōŜŦƻǊŜ 

ǊŜŀŎƘƛƴƎ ǘƘŜ Ŭƴŀƭ ƭƛǎǘ ƻŦ ƴŀƳŜǎΦ  

 

/ƻƴƎǊŀǘǳƭŀǝƻƴǎ ǘƻ ǘƘŜ aŜƳōŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ {ǇƻǊǘǎ /ƻƳƳƛǧŜŜ ǿƘƻ ŀǊŜΥ 

¸ŜŀǊ тΥ   

 

 

¸ŜŀǊ уΥ  

 

 

 

 

 

 

¸ŜŀǊ фΥ  

 

 

 

 

 

 

 

¸ŜŀǊ млΥ       ¸ŜŀǊ ммΥ  

 

 

 

 

 

 

!Ƴȅ 
/ǊƻƪŜǊ 

/ŀƭƭǳƳ 
{ƳƛǘƘ 

/ƘƭƻŜ 
.ŀǾŀȊȊŀƴƻ  

Yǳōŀ 
aǳǎȊȅƴǎƪƛ  

[ǳŎŀǎ 
/ǊƻǎǎƭŜȅ  

aŀƎƎƛŜ 
²ƘƛǘŜ 

wƛƭŜȅ 
{ƘŜŜǊŀƴ 

{ƛŜƴƴŀ 
YƛƴƎ  

!ƴƎŜƭ 
hǿǳǎǳ 

9ȊŜƪƛŜƭ 
LŦŜƪƻȅŀ 

DŀōǊƛŜƭƭŜ 
.ǳƭƭŜȅ 

YŀǝŜ 
[ƻǾŜƎǊƻǾŜ 

[ƛƭƭƛŜ  
.ƛȄōȅ 

aŜƭƛƴŘŀ 
/ƭƻŜǘŜ 

IŀƴƴŀƘ 
IŜƴǿƻƻŘ 

[ƛƭȅ 
Yƛƴƴƻƴ 

[ǳŎȅ 
{ƘŀǊǇŜ 

aƻƭƭȅ 
IƻǿǎŜ 

bƛƪƪƛ 
aƻƻǊŜ 

bƛƴŀ 
IŀǊǊƛǎ 

¢ŀȅƭƻǊ 
.Ǌƻƻƪǎ 

CƛƭƛǇǇƻ 
5ϥhǊŀȊƛƻ 

½ƻŜ 
Cƭƛǧƻƴ                    

9ƭƭƛƻǘ 
¢ƻƳƪƛƴǎ 

CǊŜŘŘƛŜ 
[ŜǿŜƴŘƻƴ 



 

р 

{ǘŀǊǎ hŦ ǘƘŜ ²ŜŜƪ 

¸ŜŀǊ т ǎǘŀǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ŀǊŜΥ 

 ¢ƻōȅ {ƳƛǘƘ ŦƻǊ ŜȄŎŜƭƭŜƴǘ ŎƻƴǘǊƛōǳǝƻƴǎ ƛƴ 

IƛǎǘƻǊȅ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪΦ Iƛǎ ŜƴǘƘǳǎƛŀǎƳ ǊŜŀƭƭȅ ǎƘƛƴŜǎ 

ǘƘǊƻǳƎƘ ƛƴ Ƙƛǎ ŀƴǎǿŜǊǎ ŀƴŘ ǿǊƛǧŜƴ ǿƻǊƪΦ 

 {ƛŜƴƴŀ /ƻȄ - ǎƻ Ƴŀƴȅ ƭƻǾŜƭȅ ŎƻƳƳŜƴǘǎ ŀōƻǳǘ 

{ƛŜƴƴŀ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪΗ {ƘŜ ƛǎ ǎƻ ƘŜƭǇŦǳƭ ŀƴŘ 

ǎǳǇǇƻǊǝǾŜ ǘƻ ƘŜǊ ŦǊƛŜƴŘǎ ŀƴŘ ŜǾŜƴ ƘŜƭǇǎ ƻǳǘ ƛƴ 

5ƛƴŜ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǎƻŎƛŀƭ ǝƳŜΗ 

¸ŜŀǊ мм ǎǘŀǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ŀǊŜΥ 

 /ƘŀǊƭƻǧŜ DǊŜŜƴ ŦƻǊ ōŜƛƴƎ ǇǊƻŀŎǝǾŜ ǿƛǘƘ 

ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ ŀƴŘ ǊŜǾƛǎƛƻƴΦ 

 

 5ŀǿƛŘ Wŀōƭƻƴǎƪƛ ŦƻǊ ŀƭǿŀȅǎ ōŜƛƴƎ ǇƻƭƛǘŜ ŀƴŘ 

ǊŜǎǇŜŎǜǳƭ ŀǊƻǳƴŘ ǎŎƘƻƻƭΦ 

{ŎƘƻƻƭ {ǇƻǊǘǎ /ƻƳƳƛǧŜŜ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ŎƻƴǘΦ 

сǘƘ CƻǊƳΥ  

 

 

 

 

 

²Ŝ ǊŜŀƭƭȅ ŀǇǇǊŜŎƛŀǘŜ ǘƘŜ ǝƳŜ ŀƴŘ ŜũƻǊǘ ŜǾŜǊȅƻƴŜ Ƙŀǎ ǘŀƪŜƴ ǘƻ ŀǇǇƭȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊƻƭŜ ŀƴŘ ǿŜ ƭƻƻƪ ŦƻǊǿŀǊŘ ǘƻ ǿƻǊƪƛƴƎ 

ǿƛǘƘ ŜǾŜǊȅƻƴŜ ƴŀƳŜŘ ŀōƻǾŜΦ ¢ƘŜ /ƻƳƳƛǧŜŜ ǿƛƭƭ ōŜ ƳŜŜǝƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǝƳŜ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ŎƻǳǊǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǿŜŜƪ ƻŦ 

5ŜŎŜƳōŜǊ ς ǎƻŎƛŀƭƭȅ ŘƛǎǘŀƴŎŜŘ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜΗ 

aǊ DǳƭƭƛŎƪ                                                                        aǊΦ /ǊƛǘŎƘƭŜȅ 

5ƛǊŜŎǘƻǊ ƻŦ t9Σ {ǇƻǊǘ ŀƴŘ IŜŀƭǘƘ                                 tΦ9Φ ¢ŜŎƘƴƛŎƛŀƴ 

bƛŀƳƘ 
²ƛƭƭƛŀƳǎ 

.Ŝƴ 

.ƻƻǘ 

¸ŜŀǊ т ςIƻǘ /ƘƻŎƻƭŀǘŜ aƻǊƴƛƴƎ 

aƛǎǎ ±ŜƴƴƛƴƎ ƛƴǾƛǘŜŘ ŀƭƭ ƻŦ ȅŜŀǊ т ǘƻ ŀ Ƙƻǘ ŎƘƻŎƻƭŀǘŜ ƳƻǊƴƛƴƎ ŀǎ ŀ ǊŜǿŀǊŘ ŦƻǊ ǎŜǧƭƛƴƎ ƛƴǘƻ ǎŜŎƻƴŘŀǊȅ ǎŎƘƻƻƭ ǎƻ ǿŜƭƭΦ 

! ƭƻǾŜƭȅ ǿŀȅ ǘƻ ǎǘŀǊǘ ǘƘŜ Řŀȅ ǿƘŜƴ ƛǘ ƛǎ ŎƻƭŘ ƻǳǘǎƛŘŜΦ ²Ŝƭƭ 5ƻƴŜ ¸ŜŀǊ тΗ  



 

с 

млл .ƻƴǳǎ tƻƛƴǘǎ 

¢Ƙƛǎ ǿŜŜƪ ƻƴƭȅΧΦ млл Ǉƻƛƴǘǎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀǿŀǊŘŜŘ ōȅ IŜŀŘ ƻŦ ¸ŜŀǊ ŦƻǊ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŘƛǎǇƭŀȅƛƴƎ 

9ȄŎŜǇǝƻƴŀƭ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ ƪƛƴŘƴŜǎǎ ŀƴŘ ǘǊȅƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ōŜǎǘΦ 

¸ŜŀǊ т 

DŜƻǊƎƛƴŀ !ƭƛ - !ƭǿŀȅǎ ōŜƛƴƎ ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭƭȅ ƪƛƴŘ ǘƻ ŜǾŜǊȅƻƴŜ ŀƴŘ ǿƛǎƘƛƴƎ ǎǘŀũ ŀ ƎƻƻŘ ƳƻǊƴƛƴƎΦ 

IŀƭƭŜ .ŜƴŀƛƳ -!ƭǿŀȅǎ ōŜƛƴƎ ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭƭȅ ƪƛƴŘ ǘƻ ŜǾŜǊȅƻƴŜ ŀƴŘ ǿƛǎƘƛƴƎ ǎǘŀũ ŀ ƎƻƻŘ ƳƻǊƴƛƴƎΦ 

DǊŀŎŜ /ŀƛǊƴǎ-aŀƴƴƛƴƎ - wŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ ǘƘŜ ǎŎƘƻƻƭ ŎƻǳƴŎƛƭ ŀƴŘ ōŜƛƴƎ ǊŜŀƭƭȅ ƪƛƴŘ ǘƻ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǿƘƛƭǎǘ ǘƘŜȅ ǿŜǊŜ 

ƎƛǾƛƴƎ ƎƻƻŘ ŦŜŜŘōŀŎƪΦ 

/ƘƛŜŘȊŀ /ƘŀŘŜƳǳƴƘǳ -!ƭǿŀȅǎ ōŜƛƴƎ ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭƭȅ ƪƛƴŘ ǘƻ ŜǾŜǊȅƻƴŜ ŀƴŘ ǿƛǎƘƛƴƎ ǎǘŀũ ŀ ƎƻƻŘ ƳƻǊƴƛƴƎΦ 

DŀōǊƛŜƭ /Ƙƛǎ -tƛŎƪƛƴƎ ƭƛǧŜǊ ǳǇ ŀǊƻǳƴŘ ǎŎƘƻƻƭ ǿƛǘƘƻǳǘ ōŜƛƴƎ ŀǎƪŜŘΦ 

[ƛƭȅ /ƻƳǇǘƻƴ -.ŜƛƴƎ ŀ ƭƻǾŜƭȅ ŦǊƛŜƴŘ ǘƻ ŜǾŜǊȅ ǎǘǳŘŜƴǘ ƛƴ ƘŜǊ ǘǳǘƻǊ ƎǊƻǳǇΦ 

aŀȄ /ǊƻũŜȅ -!ƭǿŀȅǎ ōŜƛƴƎ ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭƭȅ ƪƛƴŘ ǘƻ ǎǘŀũ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ Ƙƛǎ ǘǳǘƻǊ ƎǊƻǳǇΦ 

DŀōǊƛŜƭŜ 5ϥhǊŀȊƛƻ -wŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ ǘƘŜ ǎŎƘƻƻƭ ŎƻǳƴŎƛƭ ŀƴŘ Ƙƛǎ ǘǳǘƻǊ ƎǊƻǳǇ ŀƳŀȊƛƴƎƭȅΦ 

5ŜŀǾƻƴ IŀǊǘ -!ƭǿŀȅǎ ōŜƛƴƎ ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭƭȅ ƪƛƴŘ ŀƴŘ ǿƻǊƪƛƴƎ ǘƻ Ƙƛǎ ōŜǎǘ ŀōƛƭƛǘȅΣ Ǉƭǳǎ ōŜƛƴƎ ŀƴ ŀƳŀȊƛƴƎ ƴǳƳŜǊŀŎȅ 

ƴƛƴƧŀΗ 

.ŀǊƴŜȅ  WƻƘƴǎƻƴ -.ŜƛƴƎ ōǊƛƭƭƛŀƴǘ ƛƴ ŜǾŜǊȅ ƛƴǘŜǊŀŎǝƻƴ ǘƘŀǘ ƘŜ ƘŀǎΦ 

/ŀƭƭǳƳ YŜƻƎƘŀƴ -!ƭǿŀȅǎ ōŜƛƴƎ ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭƭȅ ƪƛƴŘ ǘƻ ǎǘŀũ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ Ƙƛǎ ǘǳǘƻǊ ƎǊƻǳǇΦ 

!ƴƴŀ YƻƭŘŀǎƘƛ  -!ƭǿŀȅǎ ōŜƛƴƎ ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭƭȅ ƪƛƴŘ ǘƻ ŜǾŜǊȅƻƴŜ ŀƴŘ ǿƛǎƘƛƴƎ ǎǘŀũ ŀ ƎƻƻŘ ƳƻǊƴƛƴƎΦ 

!ǎǘǊƛ  [ŜǊƻȅ -tƛŎƪƛƴƎ ƭƛǧŜǊ ǳǇ ŀǊƻǳƴŘ ǎŎƘƻƻƭ ǿƛǘƘƻǳǘ ōŜƛƴƎ ŀǎƪŜŘΦ 

Yǳōŀ aǳǎȊȅƴǎƪƛ -!ƭǿŀȅǎ ƎƻƛƴƎ ŀōƻǾŜ ŀƴŘ ōŜȅƻƴŘ ŀƴŘ ƳŀƪƛƴƎ ǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ŜǾŜǊȅ ƛƴǘŜǊŀŎǝƻƴ ƛǎ ƪƛƴŘ ŀƴŘ ǇƻǎƛǝǾŜΦ 

Wƛȅŀ YŀǳǊ tƘǳƭƭ -!ƭǿŀȅǎ ōŜƛƴƎ ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭƭȅ ƪƛƴŘ ǘƻ ŜǾŜǊȅƻƴŜ ŀƴŘ ǿƛǎƘƛƴƎ ǎǘŀũ ŀ ƎƻƻŘ ƳƻǊƴƛƴƎΦ 

½ƻŜ wƛŎƘŀǊŘ -wŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ ƘŜǊ ǘǳǘƻǊ ƎǊƻǳǇ ŀƴŘ ƘŜǊǎŜƭŦ ōǊƛƭƭƛŀƴǘƭȅ ƛƴ ƘƻǳǎŜ ŜǾŜƴǘǎΦ 

bƛƪƛǘŀ {ŀƴŘƘǳ -!ƭǿŀȅǎ ōŜƛƴƎ ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭƭȅ ƪƛƴŘ ǘƻ ŜǾŜǊȅƻƴŜ ŀƴŘ ǿƛǎƘƛƴƎ ǎǘŀũ ŀ ƎƻƻŘ ƳƻǊƴƛƴƎΣ ǿƛǘƘ ŀ ǎƳƛƭŜ ƻƴ 

ƘŜǊ ŦŀŎŜ ŀƭǿŀȅǎΦ 

DŀōǊƛŜƭ {ƘŜƪƛƭǳǿŀ-/ŀǊŘƻǎƻ -!ƭǿŀȅǎ ōŜƛƴƎ ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭƭȅ ƪƛƴŘ ǘƻ ǎǘŀũ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ Ƙƛǎ ǘǳǘƻǊ ƎǊƻǳǇΦ 

9ƭƭƛǎ {ƴƻǿŘŜƴ -!ƭǿŀȅǎ ōŜƛƴƎ ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭƭȅ ƪƛƴŘ ŀƴŘ ǿƻǊƪƛƴƎ ǘƻ Ƙƛǎ ōŜǎǘ ŀōƛƭƛǘȅΦ 

tƛȄƛŜ ²ŀƭƪŜŘŜƴ-9Ǝŀƴ -!ƭǿŀȅǎ ōŜƛƴƎ ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭƭȅ ƪƛƴŘ ǘƻ ŜǾŜǊȅƻƴŜ ŀƴŘ ǿƛǎƘƛƴƎ ǎǘŀũ ŀ ƎƻƻŘ ƳƻǊƴƛƴƎΦ 

!ƘǝǎƘŀŀƳ ½ŀƘŜŜǊ - !ƭǿŀȅǎ ōŜƛƴƎ ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭƭȅ ƪƛƴŘ ǘƻ ǎǘŀũ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ Ƙƛǎ ǘǳǘƻǊ ƎǊƻǳǇΦ 

¢ƻōȅ {ƳƛǘƘ -wŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ ǘƘŜ ǎŎƘƻƻƭ ŎƻǳƴŎƛƭ ŀƴŘ Ƙƛǎ ǘǳǘƻǊ ƎǊƻǳǇ ŀƳŀȊƛƴƎƭȅΦ 

WŜǎǎ aŀǊƪǎ -wŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ ǘƘŜ ǎŎƘƻƻƭ ŎƻǳƴŎƛƭ ŀƴŘ ƎƛǾƛƴƎ ƎǊŜŀǘ ŦŜŜŘōŀŎƪ ǿƛǘƘ ŜƳǇŀǘƘȅΦ 

[ǳŎȅ IŀȅǿƻƻŘ -9ǾŜǊȅ ǎƛƴƎƭŜ ƛƴǘŜǊŀŎǝƻƴ [ǳŎȅ Ƙŀǎ ƛǎ ƪƛƴŘΣ ǇƻƭƛǘŜ ŀƴŘ ǇƻǎƛǝǾŜ - ǎƘŜ ƛǎ ŀ ƳƻŘŜƭ ǎǘǳŘŜƴǘΦ 

[ǳŎŀ LǾŀƭŘƛ -wŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ ǘƘŜ ǎŎƘƻƻƭ ŎƻǳƴŎƛƭ ŀƴŘ Ƙƛǎ ǘǳǘƻǊ ƎǊƻǳǇ ŀƳŀȊƛƴƎƭȅ ōȅ ŎƻƭƭŜŎǝƴƎ ŦŜŜŘōŀŎƪ ǎŜƴǎƛǝǾŜƭȅ ŀƴŘ 

ƳŀǘǳǊŜƭȅΦ 

IŀȅŘŜƴ wŜŘŦŜǊƴ -wŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ ǘƘŜ ǎŎƘƻƻƭ ŎƻǳƴŎƛƭ ŀƴŘ Ƙƛǎ ǘǳǘƻǊ ƎǊƻǳǇ ŀƳŀȊƛƴƎƭȅΦ 

¸ŜŀǊ у 

[ƛƭƭƛŜ .ƛȄōȅ - ŦƻǊ ŀ ŦŀƴǘŀǎǝŎ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ŜũƻǊǘ ǊŀƛǎƛƴƎ ƳƻƴŜȅ ŦƻǊ ŎƘŀǊƛǘȅΦ 

YŀǝŜ [ƻǾŜƎǊƻǾŜ - ŦƻǊ ŀ ƎǊŜŀǘ ŀŎǘ ƻŦ ƪƛƴŘƴŜǎǎΦ 

{ŀƘŀǊŀ ¢ŀȅƭƻǊ - ŦƻǊ ŀ ƎǊŜŀǘ ŀŎǘ ƻŦ ƪƛƴŘƴŜǎǎΦ 

¢ƘŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ōŜƭƻǿ ŦƻǊ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘƭȅ ƎƻƛƴƎ ŀōƻǾŜ ŀƴŘ ōŜȅƻƴŘ ŀƴŘ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǝƴƎ ǘƘŜ ǎŎƘƻƻƭ ŜǘƘƻǎ ƻŦ twL59Φ  

wƻǎƛŜ .ǊƻǿƴΣ 9ƛǘŀƴ !ȅŀǎƘΣ 9ƭƛǎƘŀ /ǊǳƛǎƘŀƴƪΣ Iƻƭƭȅ WŜũŜǊƛǎǎΣ [ƛƴŘǎŀȅ {ŎƘƻŜƳŀƴΣ 9Ǌƛƴ ¢ƻƳƭƛƴΣ ¢ȅƭŜǊ ¢ƘƻƳǎƻƴ Σ 

[ǳŎŀ {ǘǊƛŎƪƭŀƴŘ 



 

т 

wŜŎŜƴǘ [ŜǧŜǊǎ  
 

§ w.w [ŜǧŜǊ [ǳŎƛŘ 9ȄŀŎǘ - нлǘƘ 

bƻǾŜƳōŜǊ нлнл  

Cƻƭƭƻǿ ǳǎΗ 

млл .ƻƴǳǎ tƻƛƴǘǎ ŎƻƴǘΦ 

¢Ƙƛǎ ǿŜŜƪ ƻƴƭȅΧΦ млл Ǉƻƛƴǘǎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀǿŀǊŘŜŘ ōȅ IŜŀŘ ƻŦ ¸ŜŀǊ ŦƻǊ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ŘƛǎǇƭŀȅƛƴƎ 

9ȄŎŜǇǝƻƴŀƭ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ ƪƛƴŘƴŜǎǎ ŀƴŘ ǘǊȅƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ōŜǎǘΦ 

¸ŜŀǊ ф 

¢ƘŜǎŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ǿŜǊŜ ŀǿŀǊŘŜŘ млл ōƻƴǳǎ Ǉƻƛƴǘǎ ŦƻǊ ōŜƛƴƎ млл҈ ǿƛǘƘ ǳƴƛŦƻǊƳΣ ŜũƻǊǘΣ ƪƛƴŘƴŜǎǎΣ ŜǉǳƛǇƳŜƴǘ ŀƴŘ 

ǇǳƴŎǘǳŀƭƛǘȅ ς ǘƘŜ ōŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ōŜǎǘ ŀƭƭ ǘƘŜ ǝƳŜΦ 

WŜǎǎƛŎŀ .ǳŎƪƭŜȅΣ /ŀƛǘƭƛƴ /ŀƳΣ /ŀȅƭŜƛƎƘ /ƻŜΣ WƻǎƘǳŀ 5ƛŀȊ wƻŘǊƛƎǳŜȊΣ ½ƻŜ 5ƛŎƪŜǊΣ LȊŀōŜƭ 5ƻƭŀƴΣ  

9ƭƭƛŜ 9ŘƎƛƴƎǘƻƴΣ bŀƻƳƛ CŀƪŜƘƛƴŘŜΣ {ƻǇƘƛŀ IǳǎǎŀƛƴΣ wƻǎŜ LƴƎǊŀƳΣ {ŎŀǊƭŜǧ WŀƴŜΣ aŜǾŀƘ WƻƘŀƭΣ  

WŜǎǎƛŜ aƛƭƴŜΣ hƭƛǾƛŀ aƻȄƻƳΣ LŦŜƻƭǳǿŀ hƪŜΣ 5ƛŀƴŀ tŀǎŎǳΣ aƛŀƘ {ŀƭŜŜƳΣ {ƛŀƴ ²ŜōōΣ [ǳŎȅ {ƘŀǊǇŜ 

{ŜƭƳŀ {ǳƭŜȅƳŀƴ Σ  WƻŜ ¢ŜŀǊƭŜΣ IŀƴƴŀƘ IŜƴǿƻƻŘΣ WŀǎǾƛƴ .ǊŀǊΣ /ŀƛǘƭƛƴ /ǳƴƴƛƴƎƘŀƳΣ .Ŝƴ {ƘŀǿΣ  

YŀƳǊŀƴ IǳǎǎŀƛƴΣ [ŀǳǊŀ aǳǊƛƴȅǳΣ [ŜŀƘ IŀǊƳŀƴΣ !ƭŜȄŜŀ aƻǊŀƛǝǎΣ bƛƴŀ IŀǊǊƛǎΣ LȊȊȅ aŎƪŜƻǿƴ 

YǊƛǎƘŀƴ tŀŎƪΣ ·ŀǾƛŜǊ aŀǊŜŜΣ [ǳŎȅ WƻƘƴǎƻƴΣ WŜƴƴŀ WƻƘƴǎΣ IŀƴƴŀƘ IƛƭƭŜƴΣ YŀǝŜ CŜǊǊƛŘŀȅΣ  

aŜƎŀƴ ¢ǳǊƴōǳƭƭΣ IŀǊƭŜŜƴ 5ƘŀƭƛǿŀƭΣ 5ŜŜȅŀ WǳǘƭŀΣ aŀƭŀƛƪŀ bǿŀŎƘǳƪǳΣ 5ŀƛǎȅ WŀŎƪǎƻƴΣ 5ŀƴƛŜƭ IŀȅǿƻƻŘ 

aŀǧ YƛȅΣ !ƴŜƭŀ !ƪƻǳƴΣ 5ŀǾƛŘ /ŀǊǊƛƭƭƻ 

¸ŜŀǊ мм 

9ǘƘŀƴ vǳƛƴƴ - ŦƻǊ ŦŀƴǘŀǎǝŎ ǇƻǎƛǝǾƛǘȅ ŀƴŘ ŜũƻǊǘ ƛƴ ƭŜǎǎƻƴǎΦ  

{ƻǇƘƛŜ /ƻȄ -ŦƻǊ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜ ŀƴŘ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ƛƴ 9ƴƎƭƛǎƘ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ŀ ƎǊŜŀǘ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ƘŜǊ 9ƴƎƭƛǎƘ ǇǊŀŎǝŎŜ ǇŀǇŜǊΦ  

!ƭƭ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ōŜƭƻǿ ŦƻǊ ƎƻƛƴƎ ŀōƻǾŜ ŀƴŘ ōŜȅƻƴŘ ƛƴ ŀƭƭ ƭŜǎǎƻƴǎ ŀƴŘ ǇǊƻŘǳŎƛƴƎ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ D/{9 ŎƻǳǊǎŜǿƻǊƪ 

ƛƴ 5ŜǎƛƎƴ ŀƴŘ ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎȅΦ 

5ŀȅƴŀ LǊǿƛƴΣ DƭƻǊƛŀƴƴŜ aǳǘŜƳŀǳƴƎŀΣ Iŀƛƴŀ tŀǘŜƭΣ CǊŜŘŘƛŜ [ŜǿŜƴŘƻƴΣ !ƳōŜǊ LǊŜƭŀƴŘ 

!ŘŀƳ tŀǿƭǳƪΣ WŀŎƪǎƻƴ DǊŜŜƴΣ ²ƛƭƭƛŀƳ {ƳƛǘƘ  

¸ŜŀǊ мл 

¢ƘŜ ǎǘǳŘŜƴǘǎ ōŜƭƻǿ ǿŜǊŜ ŀǿŀǊŘŜŘ млл ōƻƴǳǎ Ǉƻƛƴǘǎ ŦƻǊ ŀƭǿŀȅǎ ōŜƛƴƎ ƪƛƴŘ ŀƴŘ ǘǊȅƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ōŜǎǘΦ 

bŀǘŀǎƘŀ {ƭƻŀƴΣ {ǳƳƳŜǊ DƛōōƛƴǎΣ !ƴƴŜƪŀ YŀƴƎΣ ¢ŀǊȅƴ DƛƭƭΣ wŜōŜŎŎŀ CƭŀǾŜƭƭŜΣ !ŘŀƳ bƻǊǘƘŎƻǧΣ !Ǝŀǘŀ YŜȊŜƭΣ  

5ŀƴƛŜƭ tŀǳƭΣ bŀƛƳŀ {ǳŜǎǎƴŜǊΣ WŀƳŜǎ IŀǊǊƻǿŜƭƭΣ  .ƛŀƴŎŀ IŜǎƪŜǘƘΣ wȅŀƴ bƛǎǘƻǊΣ CƛƭƛǇǇƻ 5ϥhǊŀȊƛƻΣ DŀōǊƛŜƭƭŜ aŀǊǝƴ 

aŜƎŀƴ aŎ5ƻƴƴŜƭƭΣ Lǎŀ {ƳƛǘƘΣ bƛƪƛǘŀ aȅƭŜǎΣ aŀŘƛǎƻƴ ¢ƘŀƴŘƛΣ LǎŀōŜƭƭŜ aŀǊǝƴΣ aŀǊǘŀ [ƛƛƪƻΣ CƭŀǾƛǳǎ ¢ǊǳǘŀΣ 

.Ŝƴ /ƻƭŜΣ /ŀƛǘƭƛƴ 5ǳƴŎŀƴ-{ǘƻƭƭŜǊȅΣ YŜƭǎŜȅ /ƻƻƪ 

http://www.coxgreen.com/d/letter/2020-21/RBR%20letter%20Lucid%20Exact.pdf
http://www.coxgreen.com/d/letter/2020-21/RBR%20letter%20Lucid%20Exact.pdf

