
bƻǾκ5ŜŎ нлнп bŜǿǎƭŜǧŜǊ 

tƻǎǘ /ƻƳƳŀƴŘŜǊΩǎ /ƻƳƳŜƴǘǎ 

DǊŜŜǝƴƎǎ [ŜƎƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ŀƴŘ CŀƳƛƭȅΗ 

{ŀǾƻǊƛƴƎ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ƻŦ ƻǳǊ ōŀƭƳȅ ŀǳǘǳƳƴ ǿŜŀǘƘŜǊ ŀƳƛŘǎǘ ǘƘŜ ǎƘƻǿŜǊ ƻŦ ŦŀƭƭƛƴƎ ŎƻƭƻǊŦǳƭ ƭŜŀǾŜǎΣ ƛǘΩǎ ŀ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ ŦƻǊ ƳŜ ǘƻ ŜƳōǊŀŎŜ 

ǘƘŜ ŀǇǇǊƻŀŎƘƛƴƎ ŎƻƭŘ ŀƴŘ ǎƴƻǿȅ ƳƻƴǘƘǎΦ bƻƴŜǘƘŜƭŜǎǎΣ Ƴŀƴȅ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŜǾŜƴǘǎ ŀǊŜ ǊŀǇƛŘƭȅ ŀǇǇǊƻŀŎƘƛƴƎ ǘƻ ƛƴŎƭǳŘŜ ±ŜǘŜǊŀƴǎ 

5ŀȅΣ ¢ƘŀƴƪǎƎƛǾƛƴƎΣ ŀƴŘ /ƘǊƛǎǘƳŀǎ ŎŜƭŜōǊŀǝƻƴǎΦ мл ǘƘ 5ƛǎǘǊƛŎǘ /ƻƳƳŀƴŘŜǊΣ YǊƛǎǘȅ WŀƴƛƎƻΣ ƛǎ ƻǳǊ ƎǳŜǎǘ ǎǇŜŀƪŜǊ ŦƻǊ ǘƘŜ tƻǎǘ млн 

±ŜǘŜǊŀƴǎΩ 5ƛƴƴŜǊ ϧ tǊƻƎǊŀƳ ƻƴ {ŀǘǳǊŘŀȅΣ лф bƻǾ нпΦ /ƻƳƳŀƴŘŜǊ WŀƴƛƎƻΣ ŀ ŘȅƴŀƳƻ ƻŦ ŀŘǾƻŎŀŎȅ ŦƻǊ ±ŜǘŜǊŀƴ ŎŀǊŜ ŀƴŘ ŦƻǊ ƭŜƎƛǎπ

ƭŀǝƻƴ ǎǳǇǇƻǊǘΣ ǇǊƻƳƛǎŜǎ ǘƻ ƛƴǎǇƛǊŜ ŀƭƭ ǿƘƻ ŀǧŜƴŘ ǘƘŜ ŘƛƴƴŜǊΦ 

¢ƘŜ !ƴƻƪŀ IƛƎƘ {ŎƘƻƻƭ {ǘǳŘŜƴǘǎ ƘŀǾŜ ƛƴǾƛǘŜŘ ŀƭƭ ±ŜǘŜǊŀƴǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ŦŀƳƛƭƛŜǎ ǘƻ ŀǧŜƴŘ ǘƘŜƛǊ ŀƴƴǳŀƭ ŀƭƭ-ǎŎƘƻƻƭ ±ŜǘŜǊŀƴǎ 5ŀȅ 

ǇǊƻƎǊŀƳ ƻƴ aƻƴŘŀȅΣ мм bƻǾŜƳōŜǊΣ ŀǘ лтпл ƘǊǎΦ ¸ŜǎΣ ǘƘŀǘ ƛǎ тΥпл ŀΦƳΦ ς ǿƘƛƭŜ ǘƘŀǘ Ƴŀȅ ǎŜŜƳ ŀǿŦǳƭƭȅ ŜŀǊƭȅ ǘƻ Ƴŀƴȅ ƻŦ ǳǎΣ ƛǘ ƛǎ 

ǿƻǊǘƘ ƛǘΗΗ tǊƛƴŎƛǇŀƭ CŀǊƭŜȅΣ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǎǘŀũ ŀƴŘ ǎǘǳŘŜƴǘǎΣ Řƻ ŀ ŦŀƴǘŀǎǝŎ Ƨƻō ƻŦ ǎŀƭǳǝƴƎ 

±ŜǘŜǊŀƴǎΦ 

!ǎ ǿŜ ǇǊŜǇŀǊŜ ŦƻǊ ¢ƘŀƴƪǎƎƛǾƛƴƎ ŀƴŘ /ƘǊƛǎǘƳŀǎΣ ƪƴƻǿ ǘƘŀǘ L ŀƳ ǘƘŀƴƪŦǳƭ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ƻŦ ȅƻǳΥ 

ŦƻǊ ȅƻǳǊ ǎŜǊǾƛŎŜ ǘƻ ƻǳǊ ŎƻǳƴǘǊȅ ŀƴŘ ǘƻ ȅƻǳǊ ǎǳǇǇƻǊǘ ƻŦ ǘƘŜ [ŜƎƛƻƴΦ IŀǾŜ ŀ ōƭŜǎǎŜŘ ƘƻƭƛŘŀȅ ǎŜŀǎƻƴΗ 

 

aŜŜǝƴƎ ƻǳǊ Ƴƛǎǎƛƻƴ ǊŜǉǳƛǊŜǎ ǎƻƭƛŘ ƛƴŎƻƳŜ ŦǊƻƳ ƻǳǊ Ŏƭǳō ŀƴŘ ŎƘŀǊƛǘŀōƭŜ ƎŀƳōƭƛƴƎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎΦ   

tƭŜŀǎŜ ŎƻƳŜ ƻǳǘ ŀƴŘ ǎǳǇǇƻǊǘ ȅƻǳǊ Ŏƭǳō ς ƻǳǊ ŦƻƻŘ ƛǎ ŘŜƭƛŎƛƻǳǎ ŀƴŘ ŎŀƳŀǊŀŘŜǊƛŜ ŎŀƴΩǘ ōŜ ōŜŀǘΗΗ   

!ƴƻƪŀ [ŜƎƛƻƴ ƛǎ ¢I9 ǇƭŀŎŜ ǘƻ .9Η 

 [ƻǊƛ !ƭƭŜǊǘ -/ƻƳƳŀƴŘŜǊ - 9ŘǿŀǊŘ .Φ /ǳǧŜǊ tƻǎǘ ІмлнΣ нлнп-нлнр 

bŜǿ ±ŜǘŜǊŀƴΩǎ /Ǌƛǎƛǎ [ƛƴŜ фууΣ /ƘƻƻǎŜ ƻǇǝƻƴ Ім 

Ih¦w{ Chw нлнп 
 
 
 
 
 
 
 
 
¢ƻ ƘŜƭǇ tƻǎǘ Імлн ǎŀǾŜ ƳƻƴŜȅ ƻƴ ǇƻǎǘŀƎŜΣ ǇƭŜŀǎŜ ǎŜƴŘ ȅƻǳǊ 

ƴŜǿ ŜƳŀƛƭ ŀŘŘǊŜǎǎ ǘƻ  
ƘǧǇΥκκǿǿǿΦŀƴƻƪŀƭŜƎƛƻƴΦƻǊƎκ 

!ƳŜǊƛŎŀƴ [ŜƎƛƻƴ τ !ƴƻƪŀ 

9ŘǿŀǊŘ .Φ /ǳǧŜǊ tƻǎǘ Імлн 

плл ² aŀƛƴ {ǘΣ !ƴƻƪŀΣ ab рроло  

тсо-пнм-лууо  

ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦŀƴƻƪŀƭŜƎƛƻƴΦƻǊƎ 

a9a.9w{ILt w!¢9{ Chw нлнп-нлнрΥ 

!a9wL/!b [9DLhbΥ Ϸрл 

!¦·L[L!w¸Υ Ϸор κ Ϸмл Chw W¦bLhw{ 

{![Υ Ϸнр όhw Ϸмр LC 5¦![ a9a.9wύ 

!a9wL/!b [9DLhb wL59w{Υ Ϸрл 

D!a.[LbD {¢!¢L{¢L/{ 

 

/ƭǳō ƘƻǳǊǎ 

aƻƴ-²ŜŘτммŀƳ-ммǇƳ 

¢ƘǳǊǎŘŀȅτфŀƳ-ммǇƳ 

CǊƛ-{ŀǘτфŀƳτмŀƳ 

{ǳƴŘŀȅ фŀƳ-ммǇƳ 

YƛǘŎƘŜƴ IƻǳǊǎ 

aƻƴ-²ŜŘτммŀƳ-фǇƳ 

¢ƘǳǊǎŘŀȅτфŀƳ-фǇƳ 

CǊƛ-{ŀǘτфŀƳ-млǇƳ 

{ǳƴŘŀȅτфŀƳ-фǇƳ 



!ǳȄƛƭƛŀǊȅ tǊŜǎƛŘŜƴǘΩǎ /ƻƳƳŜƴǘǎ 

 

aŀƪŜ ǎǳǊŜ ȅƻǳ ƎŜǘ ƻǳǘ ŀƴŘ ±ƻǘŜΦ tƭŜŀǎŜ ǘŀƪŜ ŀ ƭƻƻƪ ŀƴŘ ƭƛƪŜ ƻǳǊ CŀŎŜōƻƻƪ ǇŀƎŜ ό!ƴƻƪŀ !ƳŜǊƛŎŀƴ [ŜƎƛƻƴ tƻǎǘ млн !ǳȄƛƭƛŀǊȅύΦ 
{ŜŜ ŀƭƭ ǘƘŜ ƘŀǇǇŜƴƛƴƎǎ ŀǘ ǘƘŜ !ǳȄƛƭƛŀǊȅΦ ¢Ƙŀƴƪ ȅƻǳ /ŀǘƘȅ bŜǿƳŀƴΣ YŀǊŜƴ hǊǊΣ bŀƴŎȅ .ŜǾŜǊǎ ŀƴŘ ƘŜǊ ŘŀǳƎƘǘŜǊǎ ŀƴŘ ƻǳǊ ƻǘƘŜǊ 
ǾƻƭǳƴǘŜŜǊǎΣ ǘƘŜ /ǊŀƊκ.ŀƪŜ ǎŀƭŜ ǿŀǎ ŀ ƎǊŜŀǘ ǎǳŎŎŜǎǎΦ DǊŜŀǘ ǘǳǊƴ ƻǳǘ ŀǘ ǘƘŜ 9ŀǊƭȅ .ƛǊŘ ŘƛƴƴŜǊΦ  DǊŜŀǘ Ŧǳƴ ŀƴŘ ǘǳǊƴ ƻǳǘ ŀǘ ǘƘŜ Iŀƭπ
ƭƻǿŜŜƴ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ƻƴ hŎǘƻōŜǊ нсǘƘΦ !ƳŜǊƛŎŀƴ 9ŘǳŎŀǝƻƴ ²ŜŜƪ ƛǎ bƻǾŜƳōŜǊ му - ннΣ нлнпΤ ƻƴ bƻǾŜƳōŜǊ му ŀǘ тΥлл ǇƳ !ƳŜǊƛπ
Ŏŀƴ [ŜƎƛƻƴ CŀƳƛƭȅ ǿƛƭƭ ǇŀŎƪ ŀǇǇƭŜǎ ŦƻǊ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƻƴ bƻǾŜƳōŜǊ мф ǘƻ ǘŜŀŎƘŜǊǎ ŀǘ ƻǳǊ ŀǊŜŀ ǎŎƘƻƻƭǎΦ 5ŀǘŜǎ ǘƻ ǊŜƳŜƳōŜǊ - !ǳȄπ
ƛƭƛŀǊȅ DŜƴŜǊŀƭ ƳŜŜǝƴƎ bƻǾрǘƘκ5ŜŎ оǊŘΣ ±ƻǘŜ bƻǾ рǘƘΣ ±ŜǘŜǊŀƴǎ 5ƛƴƴŜǊ bƻǾ фǘƘΣ ǎƻŎƛŀƭ ƘƻǳǊ р ǇƳ ŘƛƴƴŜǊ с ǇƳΣ ±ŜǘŜǊŀƴǎ 5ŀȅ 
bƻǾ ммǘƘ ǇƭŜŀǎŜ ƘƻƴƻǊ ƻǳǊ ±ŜǘŜǊŀƴǎΣ .ƛƴƎƻ ¢ǿƛƴ wƛǾŜǊǎ bƻǾ моǘƘκ5ŜŎ ммǘƘΣ tǳǊǎŜ .ƛƴƎƻ bƻǾ мсǘƘΣ Ǿƛǎƛǘ ǿƛǘƘ {ŀƴǘŀ 5ŜŎ тǘƘ 

όǇƭŜŀǎŜ ǎƛƎƴ ǳǇ ŀǘ ǘƘŜ tƻǎǘ ōŀǊύΦ .ƭŜǎǎƛƴƎǎ ǿƛǘƘ ŦŀƳƛƭȅ ŀƴŘ ŦǊƛŜƴŘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǳǇŎƻƳƛƴƎ IƻƭƛŘŀȅǎΦ 
 

ϝϝ{ƛƎƴ ǳǇ ŦƻǊ tǳǊǎŜ .ƛƴƎƻ ŀǘ ǿǿǿΦŀƭŀǇǳǊǎŜōƛƴƎƻΦŜǾŜƴǘōǊƛǘŜΦŎƻƳϝϝ 

 

 WŜŀƴ [ŀ.ƻǊŘŜ ς !ǳȄƛƭƛŀǊȅ tǊŜǎƛŘŜƴǘ ς 9ŘǿŀǊŘ .Φ /ǳǧŜǊ tƻǎǘ ІмлнΣ нлнп-нлнр 

tƻǎǘ !ŘƧǳǘŀƴǘΩǎ /ƻƳƳŜƴǘǎ 

 

wŜƳƛƴŘŜǊ ŀǎ ƻŦ Wǳƭȅ мΣ нлнп [ŜƎƛƻƴ tƻǎǘ ŘǳŜǎ ŀǊŜ Ϸрл ŦƻǊ ǘƘŜ нлнп-нлнр ȅŜŀǊΦ 

!ǎ ƻŦ hŎǘΦ нмΣ нлнп ƻǳǊ Ǉƻǎǘ ƛǎ ŀǘ ст҈ ƻŦ ƻǳǊ Ǝƻŀƭ ς ннм ƳŜƳōŜǊǎ ǎƘƻǊǘΦ ¸ƻǳ Ŏŀƴ Ǉŀȅ ȅƻǳǊ ŘǳŜǎ 

ƻƴ ƭƛƴŜ ŀǘ άƳȅƭŜƎƛƻƴΦƻǊƎέΣ Ƴŀƛƭ ǘƻ ƻǳǊ Ǉƻǎǘ Ϫ плл ²Ŝǎǘ aŀƛƴ ƻǊ ŘǊƻǇ ǘƘŜƳ ƻũ ǿƛǘƘ ƻǳǊ  

ōŀǊǘŜƴŘŜǊǎΦ  9ǾŜǊȅ {ŀǘǳǊŘŀȅ ŦǊƻƳ лфлл-мтлл ƘƻǳǊǎ ŦƻǊ ŀƭƭ ƳŜƳōŜǊǎ ōǳȅ ȅƻǳǊ ŬǊǎǘ ōŜŜǊκŘǊƛƴƪ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ƛǎ ŦǊŜŜΦ 

 

 

 

tƭŜŀǎŜ ǿŜƭŎƻƳŜ ƻǳǊ ƴŜǿŜǎǘ ƳŜƳōŜǊǎ ǘƻ tƻǎǘ млнΥ 

 

YǳǊǘ !Φ .ƭƻƳ ς !ƛǊ CƻǊŎŜ   {ƪȅƭŀǊ aŀǊƛŜ {ŎƘǳƭǘȊ ς bŀǾȅ  WƻƘŀƴƴŀ /ƭȅōƻǊƴŜ ς !ǊƳȅ 

WŜǊŜ tŜƴƴƛƴƎǘƻƴ ς !ƛǊ CƻǊŎŜ  !ŀǊƻƴ aŎ/ƭŀƴŀƘŀƴ ς bŀǾȅ  wƻƴŀƭŘ ±ŜƛƭƭŜǳȄ - bŀǾȅ 

wƻƴŀƭŘ D ±ŜƛƭƭŜǳȄ - aŀǊƛƴŜǎ 

 

bŜǿ ¢ǊŀƴǎŦŜǊǎ ǘƻ ƻǳǊ tƻǎǘΥ 

 

wƻōŜǊǘ b aŀǘƘŜǿǎƻƴ ς !ƛǊ CƻǊŎŜ   WŀƳŜǎ 5 /ƘŜǎƴŜǎǎ - aŀǊƛƴŜǎ 

 

²Ŝ ƘƻǇŜ ǘƻ ǎŜŜ ȅƻǳ ŀǘ ƻǳǊ DŜƴŜǊŀƭ aŜƳōŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǝƴƎǎ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ¢ǳŜǎŘŀȅ ƻŦ ŜǾŜǊȅ ƳƻƴǘƘ ŀƴŘ 

ŀǘ ǘƘŜ tƻǎǘ ŦƻǊ ŦŜƭƭƻǿǎƘƛǇ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ƳƻƴǘƘΦ 

 

   tƻǎǘ !ŘƧǳǘŀƴǘ ς 5ƻǳƎ IƻƻƪƻƳτ9ŘǿŀǊŘ .Φ /ǳǧŜǊ tƻǎǘ млн  

[ŜƎƛƻƴ wƛŘŜǊ 5ƛǊŜŎǘƻǊ /ƻƳƳŜƴǘǎ 

²Ŝ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǾŜǊȅ ŀŎǝǾŜ ǊƛŘƛƴƎ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊ [ŜƎƛƻƴ wƛŘŜǊ ƎǊƻǳǇǎΦ  ²Ŝ ǊŀƛǎŜŘ ƻǾŜǊ ϷуΣллл ŦƻǊ ƻǳǊ wŀƛǎŜ ǘƘŜ wƻƻŦ ǊƛŘŜ ƛƴ {ŜǇǘŜƳπ

ōŜǊΦ  !ǎ ǘƘŜ ǿŜŀǘƘŜǊ ǘǳǊƴǎ ŎƻƭŘŜǊΣ ǿŜ ǿƛƭƭ ǊƛŘŜ ƭŜǎǎΣ ōǳǘ ƻǳǊ ǇƭŀƴƴƛƴƎ ǿƛƭƭ ŎƻƴǝƴǳŜΦ   

  WƻƘƴ ²ŀƭŘǾƻƎŜƭΣ 5ƛǊŜŎǘƻǊ - 9ŘǿŀǊŘ .Φ /ǳǧŜǊ tƻǎǘ ІмлнΣ нлнп-нлнр 

/ƭǳō aŀƴŀƎŜǊ /ƻƳƳŜƴǘǎ 

Cŀƭƭ Ƙŀǎ ǇƛŎƪŜŘ ǳǇ ŀƴŘ ǿŜ ŀǊŜ ǇǊŜǇŀǊƛƴƎ ŦƻǊ ŎƻƭŘŜǊ ŘŀȅǎΦ  /ƘŜŎƪ ƻǳǊ ǎƻŎƛŀƭ ƳŜŘƛŀ ŦƻǊ ǳǇŎƻƳƛƴƎ ŜǾŜƴǘǎΦ  DƛǾŜ ǘƘŜ [ŜƎƛƻƴ ŀ Ŏŀƭƭ ƛŦ 

ȅƻǳ ƘŀǾŜ ŎŀǘŜǊƛƴƎ ƻǊ ŜǾŜƴǘ ǇƭŀƴƴƛƴƎ ƴŜŜŘǎΦ  ²Ŝ ŀǊŜ ƘŀǇǇȅ ǘƻ ƘŜƭǇ ŀƴŘ ǇǊƻŎŜŜŘǎ ŦǊƻƳ ƻǳǊ ŎŀǘŜǊƛƴƎ ŀƴŘ ŜǾŜƴǘ ǇƭŀƴƴƛƴƎ ƘŜƭǇ ǳǎ 

ǎǘŀȅ ƛƴ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ƘŜƭǇǎ ƻǳǊ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ŀƴŘ ǾŜǘŜǊŀƴǎ ƛƴ ƴŜŜŘΦ 

   WƻƘƴ ²ŀƭŘǾƻƎŜƭΣ /ƭǳō aŀƴŀƎŜǊτ9ŘǿŀǊŘ .Φ /ǳǧŜǊ tƻǎǘ Імлн 




