
 
 

млло ahhb wL±9w wh!5Σ .![! 

/haa9w/L![ twht9w¢L9{ Chw [9!{9 

оΦн !/w9 {L¢9 ²L¢I уΣфлл {vΦ C¢Φ {Ih²whhaκw9¢!L[ {Iht 
!b5 Cw99{¢!b5LbD нлΣллл {vΦ C¢Φ {¢hw!D9 ²!w9Ih¦{9 

[ƻŎŀǘŜŘ ƻƴ aƻƻƴ wƛǾŜǊ wƻŀŘΣ Ƨǳǎǘ ƻŦŦ IƛƎƘǿŀȅ мсф ƛƴ .ŀƭŀ 

Lbv¦LwL9{ 

/!tL¢![ a!wY9¢{ 

wƻƴ CŜƘƭŜǊ 

{ŀƭŜǎ wŜǇǊŜǎŜƴǘŀǝǾŜ 
пмс сос ууфу Ȅнор 
ǊŦŜƘƭŜǊϪǘƘŜōŜƘŀǊƎǊƻǳǇΦŎƻƳ 

aƛŎƘŀŜƭ WΦ {ŀǇŜǊƛŀ 

{ŜƴƛƻǊ ±ƛŎŜ tǊŜǎƛŘŜƴǘΣ .ǊƻƪŜǊ 
пмс сос ууфу Ȅннф 
ƳǎŀǇŜǊƛŀϪǘƘŜōŜƘŀǊƎǊƻǳǇΦŎƻƳ 

aŀǊǝƴ {Ŏƻǧ 

{ŀƭŜǎ wŜǇǊŜǎŜƴǘŀǝǾŜ 
пмс сос ууфу Ȅноф 
ƳǎŎƻǧϪǘƘŜōŜƘŀǊƎǊƻǳǇΦŎƻƳ 



 

twht9w¢¸ h±9w±L9² 

¶ ¢ƘŜ ǎǳōƧŜŎǘ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ƛǎ ŀ ǳƴƛǉǳŜ оΦн-ŀŎǊŜ ǎƛǘŜ ŀǘ млло aƻƻƴ wƛǾŜǊ wƻŀŘ ƛƴ .ŀƭŀΣ hƴǘŀǊƛƻ 

¶ {ƛǘŜ ƛǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ǿƛǘƘ ŀƴ уΣфлл ǎǉΦ ƊΦ ǎƘƻǿǊƻƻƳκǊŜǘŀƛƭ ǎƘƻǇ ŀƴŘ ŀ ŦǊŜŜǎǘŀƴŘƛƴƎ нлΣллл ǎǉΦ ƊΦ ǎǘƻǊŀƎŜ 
ǿŀǊŜƘƻǳǎŜ 

¶ .ŀƭŀ ƛǎ ǘƘŜ ƎŀǘŜǿŀȅ ǘƻ aǳǎƪƻƪŀΣ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭƭȅ ǊŜŎƻƎƴƛȊŜŘ ŀǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ŬƴŜǎǘ ǊŜǎƻǊǘ ŀǊŜŀǎ ƛƴ 
/ŀƴŀŘŀΦ ¢Ƙƛǎ ƘƛƎƘƭȅ ǾƛǎƛōƭŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ŦǊƻƴǘǎ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ƻƴǘƻ IƛƎƘǿŀȅ мсф ŀƴŘ ƛǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ŀǊǘŜǊƛŜǎ ƛƴǘƻ 
ǘƘŜ aǳǎƪƻƪŀ [ŀƪŜǎ ŀǊŜŀΣ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ŀƴŘ ǿŜŀƭǘƘƛŜǎǘ ǊŜŎǊŜŀǝƻƴŀƭ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ƛƴ hƴǘŀǊƛƻ 

¶ aǳǎƪƻƪŀ [ŀƪŜǎ ƛǎ ƘƻƳŜ ǘƻ Ƴŀƴȅ ƘƛƎƘ ƴŜǘ-ǿƻǊǘƘ ŦŀƳƛƭƛŜǎ ŦǊƻƳ ŀƭƭ ƻǾŜǊ bƻǊǘƘ !ƳŜǊƛŎŀΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŀƴ ŜǾŜǊ-
ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǇǊŜǎŜƴŎŜ ƻŦ IƻƭƭȅǿƻƻŘ ŎŜƭŜōǊƛǝŜǎΣ ƳǳǎƛŎƛŀƴǎ ŀƴŘ ǎǇƻǊǘǎ ǎǘŀǊǎ ǿƘƻ ŀǊŜ ŀǧǊŀŎǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ 
ǎǇŜŎǘŀŎǳƭŀǊ ǎŎŜƴŜǊȅ ŀƴŘ ǇǊƛǎǝƴŜ ƭŀƪŜǎ ŀƴŘ ǊƛǾŜǊǎ 

¶ .ƻǳƴŘŜŘ ōȅ IǳƴǘǎǾƛƭƭŜ ǘƻ ǘƘŜ bƻǊǘƘΣ DǊŀǾŜƴƘǳǊǎǘ ǘƻ ǘƘŜ {ƻǳǘƘΣ DŜƻǊƎƛŀƴ .ŀȅ ǘƻ ǘƘŜ ²ŜǎǘΣ ŀƴŘ 
.ǊŀŎŜōǊƛŘƎŜ ǘƻ ǘƘŜ 9ŀǎǘΣ ƛǘ ƛǎ ŀ ǘǿƻ-ƘƻǳǊ ŘǊƛǾŜ ŦǊƻƳ ¢ƻǊƻƴǘƻΣ ŀƴŘ ƛǎ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ŀŎŎŜǎǎ Ǉƻƛƴǘ ǘƻ ǘƘŜ 
ōǊŜŀǘƘǘŀƪƛƴƎ [ŀƪŜǎ aǳǎƪƻƪŀΣ wƻǎǎŜŀǳ ŀƴŘ WƻǎŜǇƘ 

¶ aǳǎƪƻƪŀ [ŀƪŜǎ Ƙŀǎ ŀ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘ ƎǊƻǿƛƴƎ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƻŦ ƻǾŜǊ сΣрллΣ ōŀƭƭƻƻƴƛƴƎ ǎŜŀǎƻƴŀƭƭȅ ǘƻ ƻǾŜǊ 
ооΣлллΦ Lǘ ƛǎ ƪƴƻǿƴ ŀǎ ǘƘŜ IŀƳǇǘƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ bƻǊǘƘ ŀƴŘ ƛǎ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ aǳǎƪƻƪŀ-YŀǿŀǊǘƘŀǎ 9ŎƻƴƻƳƛŎ 
wŜƎƛƻƴ ǿƛǘƘ ŀƴ ŜǎǝƳŀǘŜŘ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƻŦ оттΣфмуΣ ǿƘƛŎƘ Ƙŀǎ ƎǊƻǿƴ ōȅ оΦп҈ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ŎŜƴǎǳǎ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ 
ƛƴ нлмм 

twht9w¢¸ 59¢!L[{ 

¶ оΦн ŀŎǊŜǎ ƭŜǾŜƭ ƎǊŀŘŜ ǿƛǘƘ ǎŀƴŘ ƻǊ ƎǊŀƴƛǘŜ ǎŎǊŜŜƴƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ 

¶ 5ŜŜǇ ŘǊƛƭƭŜŘ ǿŜƭƭ 

¶ {ŜǇǝŎ ǎȅǎǘŜƳ 

¶ {ǘƻǊƳ ǿŀǘŜǊ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳ 

¶ 5Ǌȅ ƘȅŘǊŀƴǘ ǎȅǎǘŜƳ 

¶ 9ȄǘŜǊƴŀƭ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ŎŀƳŜǊŀǎ ŀƴŘ ƭƛƎƘǘ Ǉƻǎǘǎ ǿƛǘƘ ŦŜƴŎƛƴƎ ŦƻǊ ƎŀǘŜŘ ŀŎŎŜǎǎ 

¶ {ǳƎƎŜǎǘŜŘ ¦ǎŜǎΥ  .ƻŀǘ ǎǘƻǊŀƎŜΣ ŀǳǘƻΣ ŎƭƛƴƛŎΣ ƳƻǘŜƭκǘŀǾŜǊƴΣ ŜƴǘŜǊǘŀƛƴƳŜƴǘΣ ǊŜǎǘŀǳǊŀƴǘΣ ōǳƛƭŘƛƴƎ ǎǳǇǇƭȅ 
ŎŜƴǘǊŜ ƻǊ ƘŀǊŘǿŀǊŜ ǎǘƻǊŜΣ Ǝŀǎ ōŀǊΣ ƘƻǳǎƛƴƎ όǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ½ƻƴƛƴƎ !ǇǇǊƻǾŀƭύ 

¶ ¢!·9{Υ  ϷмсΣпрпΦуф όнлмфύ ƻǊ ϷуΣннтΦпр ŦƻǊ ŜŀŎƘ ōǳƛƭŘƛƴƎ 

¶ [ŀƴŘƭƻǊŘΩǎ .ǳƛƭŘƛƴƎ LƴǎǳǊŀƴŎŜΥ  ϷсΣлллκȅŜŀǊ ƻǊ ϷоΣлллκȅŜŀǊ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ōǳƛƭŘƛƴƎ 

 

/!tL¢![ a!wY9¢{ 

млло ahhb wL±9w wh!5Σ .![! 

/haa9w/L![ twht9w¢L9{ Chw [9!{9 



 
 

/!tL¢![ a!wY9¢{ 

a!Lb .¦L[5LbDΥ 

{ƛȊŜΥ  уΣфлл ǎǉΦ ƊΦ 

bŜǘ wŜƴǘΥ  ϷмсΦлл ǇŜǊ ǎǉǳŀǊŜ Ŧƻƻǘ 

{ǘǊǳŎǘǳǊŜΥ  IƛƎƘ-ŜŶŎƛŜƴŎȅ L/C ǿƛǘƘ ŀ ǎǘǳŎŎƻ ŜȄǘŜǊƛƻǊ ς ƭŀǊƎŜ ǿƛƴŘƻǿǎ 

/ƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴΥ  {ƘƻǿǊƻƻƳΣ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝƻƴ ƻŶŎŜǎΣ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ŀǊŜŀ 

/ŜƛƭƛƴƎ IŜƛƎƘǘΥ  мп ƊΦ ǿƛǘƘ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ǘǊŀŎƪ 
ƭƛƎƘǝƴƎ 

tŀǊƪƛƴƎΥ  {ǳōǎǘŀƴǝŀƭ - ŀƭƭ ŀǊƻǳƴŘ ǇǊƻǇŜǊǘȅ 

tƻǿŜǊΥ  нлл ŀƳǇǎ 

CŀŎƛƭƛǝŜǎΥ   wŀŘƛŀƴǘ ƘŜŀǘ ŀƴŘ I±!/ 

 Cǳƭƭ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ǎȅǎǘŜƳ 

 {ƘƛǇǇƛƴƎ 5ƻƻǊǎΥ  н ŘǊƛǾŜ-ƛƴ ŘƻƻǊǎ  

{ǘƻǊŀƎŜ .ǳƛƭŘƛƴƎΥ 

{ƛȊŜΥ  нлΣллл ǎǉΦ ƊΦ 

bŜǘ wŜƴǘΥ  ϷмоΦлл ǇŜǊ ǎǉǳŀǊŜ Ŧƻƻǘ 

{ǘǊǳŎǘǳǊŜΥ  tǊŜ-ŜƴƎƛƴŜŜǊŜŘ ǎǘŜŜƭ-ŦǊŀƳŜŘ 

/ƻƴŬƎǳǊŀǝƻƴΥ  hǇŜƴ ǎǇŀŎŜ ǿƛǘƘ ƴƻ ǇƛƭƭŀǊǎΤ ŎŜƳŜƴǘ ƅƻƻǊ 

/ŜƛƭƛƴƎ IŜƛƎƘǘΥ  ол ƊΦ ǿƛǘƘ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ƭƛƎƘǝƴƎ 

tƻǿŜǊΥ  млл ŀƳǇǎ 

CŀŎƛƭƛǝŜǎΥ   Cǳƭƭȅ ŬǧŜŘ ŦǊŜŜ ǎǘŀƴŘƛƴƎ ŎƻƴŬƎǳǊŀōƭŜ ǊŀŎƪƛƴƎ όƴŜƎƻǝŀōƭŜύ 

 {ƘƛǇǇƛƴƎ 5ƻƻǊǎΥ  п ƭŀǊƎŜ ŘǊƛǾŜ-ƛƴ ŘƻƻǊǎ  

млло ahhb wL±9w wh!5Σ .![! 

/haa9w/L![ twht9w¢L9{ Chw [9!{9 



 
 

/!tL¢![ a!wY9¢{ 

млло ahhb wL±9w wh!5Σ .![! 
t9waL¢¢95 ¦{9{ - ½hb95 /п  

!ǳǘƻƳƻōƛƭŜ {ŀƭŜǎ 9ǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ [ŀƴŘǎŎŀǇƛƴƎ /ŜƴǘǊŜ 

!ǳǘƻƳƻōƛƭŜ {ŜǊǾƛŎŜ {ǘŀǝƻƴ aŀǊƛƴŀ 

!ǳǘƻƳƻōƛƭŜ ²ŀǎƘƛƴƎ 9ǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ aŀǊƛƴŜ wŜƭŀǘŜŘ {ŀƭŜǎ 

.ǳƛƭŘƛƴƎ {ǳǇǇƭȅ ¸ŀǊŘ aƻǘŜƭ 

/ƭƛƴƛŎ hŶŎŜǎ 

/ƻƴǘǊŀŎǘƻǊΩǎ ¸ŀǊŘ tƭŀŎŜ ƻŦ !ƳǳǎŜƳŜƴǘ 

/ƻƴǾŜƴƛŜƴŎŜ {ǘƻǊŜ wŜŎǊŜŀǝƻƴŀƭ 9ǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ 

9ǉǳƛǇƳŜƴǘ wŜƴǘŀƭ wŜŎǊŜŀǝƻƴŀƭ ±ŜƘƛŎƭŜ ŀƴŘ 9ǉǳƛǇƳŜƴǘ /ŜƴǘǊŜ 

CǳǊƴƛǘǳǊŜ hǳǘƭŜǘ wŜǎǘŀǳǊŀƴǘ 

Dŀǎ .ŀǊ {ŜǊǾƛŎŜ {ƘƻǇ 

DǊƻŎŜǊȅκCƻƻŘ {ǘƻǊŜ ¢ŀǾŜǊƴ 

IƻǳǎŜƘƻƭŘ IŀǊŘǿŀǊŜǎ  

hǘƘŜǊ ǳǎŜǎ ǘƻ ōŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘΥ 
 
мΦ /ƻƴǾŜǊǝƴƎ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ōǳƛƭŘƛƴƎ ƛƴǘƻ ŀ ǎǇŀ ŀƴŘ ǎŀƭƻƴ 
нΦ /ƻƴǾŜǊǝƴƎ ǘƘŜ ǎǘƻǊŀƎŜ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ƛƴǘƻ ŀƭƭ-ǎŜŀǎƻƴ ǘŜƴƴƛǎ ŎƻǳǊǘǎ ƻǊ ŀƴ ƛƴŘƻƻǊ ǎǿƛƳƳƛƴƎ Ǉƻƻƭ 

млло ahhb wL±9w wh!5Σ .![! 

/haa9w/L![ twht9w¢L9{ Chw [9!{9 



 
 

/!tL¢![ a!wY9¢{ 

млло ahhb wL±9w wh!5Σ .![! 

/haa9w/L![ twht9w¢L9{ Chw [9!{9 



 
 

/!tL¢![ a!wY9¢{ 

!ƭƭ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ƛǎ ŦǊƻƳ ǎƻǳǊŎŜǎ ŘŜŜƳŜŘ ǊŜƭƛŀōƭŜ ŀƴŘ ƛǎ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ŜǊǊƻǊǎ ŀƴŘ ƻƳƛǎǎƛƻƴǎ ǿƘƛŎƘ ǿŜ ōŜƭƛŜǾŜ ǘƻ ōŜ ŎƻǊǊŜŎǘ ŀƴŘ ŀǎǎǳƳŜ ƴƻ 
ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅΦ  /ƘŀƴƎŜǎ ƻŦ ǇǊƛŎŜΣ ǊŜƴǘŀƭΣ ǇǊƛƻǊ ǎŀƭŜ ŀƴŘ ǿƛǘƘŘǊŀǿŀƭ ǿƛǘƘƻǳǘ ƴƻǝŎŜΦ  tŜƻǇƭŜ ŀǊŜ ƴƻǘ ǘƻ ŎƻƴǎǘǊǳŜ ǘƘƛǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŀǎ ƭŜƎŀƭ 
ƻǊ ǘŀȄ ŀŘǾƛŎŜΦ  ¸ƻǳ ǎƘƻǳƭŘ Ŏƻƴǎǳƭǘ ȅƻǳǊ ƭŜƎŀƭ ŎƻǳƴǎŜƭΣ ŀŎŎƻǳƴǘŀƴǘΣ ƻǊ ƻǘƘŜǊ ŀŘǾƛǎƻǊǎ ƻƴ ƳŀǧŜǊǎ ǊŜƭŀǝƴƎ ǘƻ ǘƘƛǎ ǇǊŜǎŜƴǘŀǝƻƴΦ 
¢ƘŜ .ŜƘŀǊ DǊƻǳǇ wŜŀƭǘȅ LƴŎΦΣ .ǊƻƪŜǊŀƎŜΦ 
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млло ahhb wL±9w wh!5Σ .![! 

/haa9w/L![ twht9w¢L9{ Chw [9!{9 


