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wh2bNY нлнп μ 2N{[h 

YǾŀǊǘłƭƴŀ ŀƴŀπ

ƭȇȊŀ ǊŜŀƭƛǘƴŞƘƻ 

ǘǊƘǳ Ǿ .! 

wŜŀƭƛǘƴȇ ǘǊƘ Ǿ .! ǎŀ ƴŀŎƘłŘȊŀ Ǿ ǎǘŀƎƴłŎƛƛΦ 5ƻǇȅǘ ǾǑŀƪ ƳƛŜǊƴŜ Ǉƻǎƛƭπ

ƴƛƭΣ őƻ ǎŀ ǳƪłȊŀƭƻ Ǿ ǇǊŜŘŀƧƻŎƘ ōȅǘƻǾΦ {ƭƻǾŜƴǎƪȇ ǇǊƛŜƳȅǎŜƭ Ǿ ƳŀǊŎƛ 

ƴŜǊłǎǘƻƭΣ ƪƭŜǎŀƭŀ ƴŀƧƳŅ ǇǊƻŘǳƪŎƛŀ ȊŀǊƛŀŘŜƴƝ ŀ ǎǘǊƻƧƻǾΦ LƴƅłŎƛŀ ǎǇƻπ

ƳŀƯǳƧŜ ƴŀ {ƭƻǾŜƴǎƪǳ ŀƧ Ǿƻ ±ŜƯƪŜƧ .ǊƛǘłƴƛƛΦ aŀƪǊƻ ǾȇǎƭŜŘƪȅ őƝƴǎƪŜƧ 

ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ  ǳƪłȊŀƭƛ ƴŀ ƳƛŜǊƴŜ ȊǊȇŎƘƭŜƴȇ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇ ǊŀǎǘΦ Yƻƴƅƛƪǘ 

ƴŀ ōƭƝȊƪƻƳ ǾȇŎƘƻŘŜ ǎǇƻƳŀƯǳƧŜ ŀ ǇǊŜŘǊŀȌǳƧŜ ƳŜŘȊƛƴłǊƻŘƴȇ ƻōŎƘƻŘ 

ǇǊŜŎƘłŘȊŀƧǵŎƛ ŎŜȊ 2ŜǊǾŜƴŞ ƳƻǊŜΦ 

± ¢ha¢h 2N{[9Υ 

мс 

https://www.bencont.sk/trhove-analyzy/trhove-analyzy/


wh2bNY нлнп μ 2N{[h мс 

{ǘǊŀƴŀ н 

  ½ŀőƛŀǘƪƻƳ Ǌƻƪŀ нлнп ŘƻǑƭƻ ƴŀ ōǊŀǝǎƭŀǾπ
ǎƪƻƳ ǘǊƘǳ ǊŜȊƛŘŜƴőƴȇŎƘ ƴƻǾƻǎǘŀǾƛŜō 
ƪ ƳƛŜǊƴŜƳǳ ƻȌƛǾŜƴƛǳΣ ƪŜř ǎŀ ǇǊŜŘŀƭƻ нур ōȅπ
ǘƻǾΦ /Ŝƴŀ ōȅǘƻǾ ǎŀ Ǉƻǎǳƴǳƭŀ ƳƛŜǊƴŜ ƴŀƘƻǊ ƭŜƴ 
ǑǘǊǳƪǘǳǊłƭƴŜ Ǿ ŘƾǎƭŜŘƪǳ ǇǊƝǊŀǎǘƪǳ ƴƻǾŜƧ Ǉƻƴǳƪȅ 
ŀ ŘƻǎƛŀƘƭŀ пусс ϵκƳч ǎ 5tIΦ bƻǾł Ǉƻƴǳƪŀ ƴŀπ
ƘǊŀŘƛƭŀ ǇǊŜŘŀƴŞ ōȅǘȅΣ őƝƳ ŎŜƭƪƻǾȇ ǇƻőŜǘ Ǉƻƴǵπ
ƪŀƴȇŎƘ ƴƻǾƻǎǘŀǾƛŜō Ȋƻǎǘŀƭ ƴŜȊƳŜƴŜƴȇ ƴŀ ǵǊƻǾπ
ƴƛ онсл ōȅǘƻǾΦ 

 Yǳ ƪƻƴŎǳ ǇǊǾŞƘƻ ǑǘǾǊǙǊƻƪŀ ǎŀ ƴŀ ōǊŀǝπ
ǎƭŀǾǎƪƻƳ ǊŜŀƭƛǘƴƻƳ ǘǊƘǳ Ǉƻƴǵƪŀƭƻ онсл ōȅǘƻǾ 
Ǿ ƴƻǾƻǎǘŀǾōłŎƘ Ǿ ǊłƳŎƛ уу ǇǊƻƧŜƪǘƻǾΦ /ŜƭƪƻǾł 
Ǉƻƴǳƪŀ ƴƻǾȇŎƘ ōȅǘƻǾ ǎŀ ǇƻǎƭŜŘƴȇ Ǌƻƪ ŀ Ǉƻƭ ƴŜπ
ƳŜƴƝ ƪŜř ǇǊŜŘŀƧŜ ŀ ƴƻǾŞ ǇǊƝǊŀǎǘƪȅ ōȅǘƻǾ ǎǵ ƴŀ 
ǇƻŘƻōƴŜƧ ǵǊƻǾƴƛΦ tǊƛōǵŘŀƭƛ ƴƻǾŞ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ŀƭŜ Řƻ 
Ǉƻƴǳƪȅ ǎŀ Řƻǎǘŀƭƛ ŀƧ ƴƻǾŞ ŜǘŀǇȅ ǳȌ ŜȄƛǎǘǳƧǵŎƛŎƘ 
ǇǊƻƧŜƪǘƻǾΦ 

 tǊƛŜƳŜǊƴł ƧŜŘƴƻǘƪƻǾł ŎŜƴŀ ǇƻƴǵƪŀƴȇŎƘ 
ōȅǘƻǾ ŘƻǎƛŀƘƭŀ пусс ϵκƳч ǎ 5tI ŀ ƳŜŘȊƛǊƻőƴŜ 
ǾȊǊłǎǘƭŀ ƻ с ҈Φ ± ǇƻǊƻǾƴŀƴƝ ǎ ƪƻƴŎƻƳ Ǌƻƪŀ нлно 
ŎŜƴȅ ǾȊǊłǎǘƭƛ ƻ о ҈Σ őƻ ōƻƭƻ ǎǇƾǎƻōŜƴŞ ƴŀƧƳŅ 
ǑǘǊǳƪǘǵǊƻǳ ƴƻǾŜƧ Ǉƻƴǳƪȅ Ǿƻ ǾȅǑǑƻƳ ǎŜƎƳŜƴǘŜ 
ŀ ǇǊŞƳƛƻǾŜƧǑŜƧ ƭƻƪŀƭƛǘŜΦ ±ŅőǑƛƴŀ ŜȄƛǎǘǳƧǵŎƛŎƘ 
ǇǊƻƧŜƪǘƻǾ ŎŜƴǳ ƴŜƳŜƴƛƭŀΣ őƝƳ ƳƾȌŜƳŜ ƘƻǾƻǊƛǙ 
ƻ ǇƻƪǊŀőƻǾŀƴƝ ŎŜƴƻǾŜƧ ǎǘŀƎƴłŎƛŜΣ ƪǘƻǊł ǘǊǾł ǳȌ 
ŘǾŀ ǊƻƪȅΦ 

 bƻǾȇ ǇǊƝǊŀǎǘƻƪ ŘǊŀƘǑƝŎƘ ōȅǘƻǾ ŀ ōȅǘƻǾ Ǿƻ 
ǾȅǑǑƻƳ ǎŜƎƳŜƴǘŜ ǇǊƛǎǇŜƭ ŀƧ ƪ ǾȇǊŀȊƴŜƧǑƛŜƳǳ 
Ǌŀǎǘǳ ǇǊƛŜƳŜǊƴŜƧ ŀōǎƻƭǵǘƴŜƧ ŎŜƴȅ ōȅǘƻǾΦ ¢ł ƳŜπ
ŘȊƛǊƻőƴŜ ǾȊǊłǎǘƭŀ ŘƻƪƻƴŎŀ ƻ мм ҈ ƴŀ ŀƪǘǳłƭƴȅŎƘ 
онф нлл ϵ ǎ 5tIΦ ±ǇƭȅǾ ǇǊŞƳƛƻǾȇŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƻǾ 
ƴŀ ǇǊƛŜƳŜǊƴǵ ŎŜƴǳ ƧŜ Ȋƴŀőƴȇ ŀ ƛƭǳǎǘǊǳƧǵ Ƙƻ ŀƧ 
ǾȊƴƛƪƴǳǘȇ ǊƻȊŘƛŜƭ ƻǇǊƻǝ ƳŜŘƛłƴǳΣ ƪǘƻǊȇ ǎŀ Ǉƻπ
ƘȅōǳƧŜ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ нтл слл ϵ ǎ 5tIΦ tǊƛŜƳŜǊƴł 

ǊƻȊƭƻƘŀ ǎŀ ƻǇǊƻǝ ǇǊŜŘŎƘłŘȊŀƧǵŎŜƳǳ ǑǘǾǊǙǊƻƪǳ 
ȊǾȇǑƛƭŀ ƭŜƴ ƳƛŜǊƴŜ ƻ лΣр ҈ ŀ ŘƻǎƛŀƘƭŀ соΣрт ƳчΦ 

 tǊŜŘŀƧ ƴƻǾƻǎǘŀǾƛŜō ȊŀőƛŀǘƪƻƳ Ǌƻƪŀ нлнп 
ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭ ƻȌƛǾŜƴƛŜ ƪŜř Ǉƻ ƴƝȊƪȅŎƘ ǇǊŜŘŀƧƻŎƘ 
Ǿ ǇǊƛŜƳŜǊŜ Řƻ нлл ōȅǘƻǾ ƪǾŀǊǘłƭƴŜ Ǉƻőŀǎ Ƴƛƴǳπ
ƭŞƘƻ Ǌƻƪŀ ǎŀ Ǿ ǇǊǾƻƳ ǑǘǾǊǙǊƻƪǳ нлнп ǇǊŜŘŀƭƻ 
нур ōȅǘƻǾΦ h ȊłǎŀŘƴƻƳ ƻōǊŀǘŜ ǎŀ ǾǑŀƪ ŀƧ ƴŀřŀπ
ƭŜƧ ƴŜŘł ƘƻǾƻǊƛǙΣ ƴŀƧƳŅ Ȋ ŘƾǾƻŘǳΣ ȌŜ ȊŀőƛŀǘƪƻƳ 
Ǌƻƪŀ нлнн ǎŀ ǇǊŜŘŀƭƻ ррс ōȅǘƻǾ Ȋŀ ƪǾŀǊǘłƭ 
ŀ Ǿ Ǌƻƪǳ нлнм ǇǊŜŘǎǘŀǾƻǾŀƭ ǇǊƛŜƳŜǊ ǇǊŜŘŀƧŀ 
тлл ƪǾŀǊǘłƭƴŜΦ WŜŘƴƻǘƪƻǾł ŎŜƴŀ ǇǊŜŘŀƴȇŎƘ ōȅπ
ǘƻǾ ǎŀ ǇƻƘȅōƻǾŀƭŀ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ  прол ϵκƳч ǎ 5tIΣ 
ǇǊƛőƻƳ ƳŜŘȊƛǊƻőƴŜ ǾȊǊłǎǘƭŀ ƭŜƴ ƻ лΣро ҈Φ tǊƛŜπ
ƳŜǊƴł ŀōǎƻƭǵǘƴŀ ŎŜƴŀ ŘƻǎƛŀƘƭŀ олт луо ϵ 
ǎ 5tIΣ őƻ ȊƴŀƳŜƴłΣ ȌŜ ƳŜŘȊƛǊƻőƴŜ Ȋƻǎǘŀƭŀ ƴŀ 
ǊƻǾƴŀƪŜƧ ǵǊƻǾƴƛ ŀ ƳŜŘȊƛƪǾŀǊǘłƭƴŜ ǾȊǊłǎǘƭŀ ƻ лΣн 
҈Φ ±ȇƪȅǾȅ Ǿ ǇǊƛŜƳŜǊƴŜƧ ŎŜƴŜ ǇǊŜŘŀƴȇŎƘ ōȅǘƻǾ 
ǎǵ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƻƳ őŀǎŜ ǎǇƾǎƻōŜƴŞ ƴŀƧƳŅ Ƴŀƭƻǳ 
ǾȊƻǊƪƻǳ ǇǊŜŘŀƴȇŎƘ ōȅǘƻǾΣ ƪŜŘȅ ǾȇǊŀȊƴŞƳǳ Ǿȇπ
ƪȅǾǳ ǇƻǎǘŀőǳƧŜ ǇǊŜŘŀƧ ƭŜƴ ȊƻǇłǊ ƭǳȄǳǎƴȇŎƘ 
ŀ ŘǊŀƘȇŎƘ ōȅǘƻǾΦ tǊƛŜƳŜǊƴł ǊƻȊƭƻƘŀ ǇǊŜŘŀƴȇŎƘ 
ōȅǘƻǾ ǎŀ ȊƴƝȌƛƭŀ ƴŀ соΣоп ƳнΦ 

tƻƴǳƪŀ ŀ ŘƻǇȅǘ ǎǵ ŀƪǘǳłƭƴŜ Ǿ ǊƻǾƴƻǾłƘŜΣ őƻ 
ƛƭǳǎǘǊǳƧŜ ǇǊƝǊŀǎǘƻƪ ǇƻƴǳƪȅΣ ƪǘƻǊł ƴŀƘǊłŘȊŀ ǇǊŜπ
ŘŀƴŞ ōȅǘȅ ǇǊƛōƭƛȌƴŜ Ǿ ǊƻǾƴŀƪŜƧ ƳƛŜǊŜΦ YŀȌŘƻπ
ǇłŘƴŜ ǾǑŀƪ ŘƻŎƘłŘȊŀ ƪ ǇƻǎǘǳǇƴŞƳǳ ƻȌƛǾŜƴƛǳ 
ŘƻǇȅǘǳΣ őƻ ǎƳŜ ƳƻƘƭƛ ǎƭŜŘƻǾŀǙ ƴŀ ǇƻőǘŜ ǇǊŜŘŀπ
ƴȇŎƘ ōȅǘƻǾ Ǿ ǊłƳŎƛ ǾƛŀŎŜǊȇŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƻǾΦ 

 5ƻǇȅǘ Ǉƻ ƴŜƘƴǳǘŜƯƴƻǎǝŀŎƘ ƴŀřŀƭŜƧ Ȋłπ
ǎŀŘƴȇƳ ǎǇƾǎƻōƻƳ ƻōƳŜŘȊǳƧǵ ƳƻȌƴƻǎǝ Ŭƴŀƴπ
ŎƻǾŀƴƛŀ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘƻǾŀƴŞ ȊǾȇǑŜƴƻǳ ǵǊƻƪƻǾƻǳ 
ǎŀŘȊōƻǳΣ ƪǘƻǊł ǇŀǘǊƛƭŀ ƪ ƴŀƧȊłǎŀŘƴŜƧǑƝƳ Ŧŀƪǘƻπ
ǊƻƳ ǇƻƪƭŜǎǳ ŘƻǇȅǘǳ Ǉƻ ōȅǘƻŎƘΦ 5ƴŜǎ ǎǵ ǾǑŀƪ 
ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀŘȊōȅ ȊŀǎǘŀōƛƭƛȊƻǾŀƴŞ ŀ Ǿ ǇǊƻǎǇŜŎƘ 

tw95!W .¸¢h± ± .w!¢L{[!±9 ½!½b!a9π

b![ tw±; h¿L±9bL9Φ /9b¸ ! thb¦Y! bhπ

±h{¢!±L9. ½h{¢#±!W¨ b9½a9b9b; 

± ǇǊǾƻƳ ǑǘǾǊǙǊƻƪǳ нлнп  

ōƻƭƻ Ǿ ǇƻƴǳƪŜ онсл 

ōȅǘƻǾ Ǿ ƴƻǾƻǎǘŀǾōłŎƘΦ 

WŜŘƴƻǘƪƻǾł ŎŜƴŀ ǾƻƯπ

ƴȇŎƘ ōȅǘƻǾ ŘƻǎƛŀƘƭŀ 

ǵǊƻǾŜƶ  пусс ϵκƳч Φ 

hƪǊŜǎ tƻőŜǘ ōȅǘƻǾ tǊƛŜƳŜǊƴł ǾȇƳŜǊŀ tǊƛŜƳŜǊƴł ŎŜƴŀ ƴŀ Ƴн tǊƛŜƳŜǊƴł ŀōǎƻƭǵǘƴŀ ŎŜƴŀ 

.! L ррп тлΣлс т лсо ϵ рмф уфл ϵ 

.! LL фмф руΣоф п трс ϵ нфс сту ϵ 

.! LLL птт слΣуп п рфс ϵ нут осн ϵ 

.! L± уут срΣлм о фсн ϵ нтн пул ϵ 

.! ± пно ссΣоп п пфф ϵ ому ртм ϵ 

{Ǉƻƭǳ онсл соΣрт п усс ϵ онф нлм ϵ 

¢ŀōǳƯƪŀ мΥ ~ǇŜŎƛŬƪł ǾƻƯƴȇŎƘ ōȅǘƻǾ ƴŀ ǘǊƘǳ ǎ ƴƻǾƻǎǘŀǾōŀƳƛ Ǿ .ǊŀǝǎƭŀǾŜ ǊƻȊŘŜƭŜƴŞ ǇƻŘƯŀ ƻƪǊŜǎƻǾ όмv нлнпύ 



wh2bNY нлнп μ 2N{[h мс 

{ǘǊŀƴŀ о 

ŘƻǇȅǘǳ ƴŀřŀƭŜƧ ǇƾǎƻōƝ ǎǇƻƳŀƯǳƧǵŎŀ ǎŀ ƛƴƅłŎƛŀΣ 
ƪǘƻǊł ǳȌ ǇǊƛǎǇƛŜǾŀ ŀƧ ƪ Ǌŀǎǘǳ ǊŜłƭƴȅŎƘ ƳƛŜȊŘΦ 
{ǘŀƎƴłŎƛŀ ŎƛŜƴ ƴƻǾƻǎǘŀǾƛŜō Ȋŀ ǇƻǎƭŜŘƴŞ ŘǾŀ 
Ǌƻƪȅ ǾȅǘǾƻǊƛƭŀ ǇǊƛŜǎǘƻǊ ƴŀ ŘƻǎǇƻǊŜƴƛŜ ǇƻǘǊŜōπ
ƴȇŎƘ ǾƭŀǎǘƴȇŎƘ ȊŘǊƻƧƻǾ ōŜȊ ǘƻƘƻ ŀōȅ ǎŀ  ƛŎƘ  
ǇƻǘǊŜōŀ řŀƭŜƧ ȊǾȅǑƻǾŀƭŀΦ ¢ƛŜǘƻ ŦŀƪǘƻǊȅ ǎŀƳƛ 
ƻ ǎŜōŜ ȊƭŜǇǑǳƧǵ ŎŜƭƪƻǾȇ ǎŜƴǝƳŜƴǘΦ bŀǾȅǑŜΣ ǎǘŀπ
ōƛƭƛȊłŎƛŀ ƛƴƅłŎƛŜ ƴŀǇƻǾŜŘłΣ ȌŜ Ǌŀǎǘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ 
ǎŀŘȊƛŜō Ȋƻ ǎǘǊŀƴȅ 9ǳǊƽǇǎƪŜƧ ŎŜƴǘǊłƭƴŜƧ ōŀƴƪȅ ǎŀ 
ǳȌ ǎƪƻƴőƛƭ ŀ Ǿ Ƨǵƴƛ ǘƻƘǘƻ Ǌƻƪŀ ōȅ ŘƻƪƻƴŎŀ ƳƻƘƭƻ 
ǇǊƝǎǙ ŀƧ ƪ ǇǊǾŞƳǳ ȊƴƝȌŜƴƛǳ ƪƯǵőƻǾŜƧ ǎŀŘȊōȅ 
ƻ лΣнр ǇΦōΦ ŀ Řƻ ƪƻƴŎŀ Ǌƻƪŀ ƪǳ řŀƭǑƝƳ ŘǾƻƳ 
ȊƴƝȌŜƴƛŀƳΣ ƪǘƻǊŞ ōȅ ǎŀ ƳƻƘƭƛ ǇǊŜǘŀǾƛǙ ŀƧ Řƻ Ƙȅπ
ǇƻǘŜƪłǊƴȅŎƘ ǎŀŘȊƛŜōΦ !Ƨ ƭŜƴ ƳŀƭŞ ȊƴƝȌŜƴƛŜ ǵǊƻπ
ƪƻǾȇŎƘ ǎŀŘȊƛŜō ƴŀ ƘȅǇƻǘŞƪŀŎƘ ōȅ ƳƻƘƭƻ ǇǊƛπ
ǎǇƛŜǙ ƪ ǾȇǊŀȊƴŞƳǳ ȊƭŜǇǑŜƴƛǳ ǎŜƴǝƳŜƴǘǳ ƪǳǇǳπ
ƧǵŎƛŎƘ ƴŀ ǘǊƘǳΣ ƪǘƻǊȇ ŘƻǘŜǊŀȊ ǎǇǊŀǾƛŘƭŀ ǾȅőƪłǾŀƭƛ 
ƴŀ ǾƘƻŘƴǵ ǇǊƝƭŜȌƛǘƻǎǙ ƴŀ ƪǵǇǳ ōȅǘǳΦ ± ǇǊƻǎǇŜŎƘ 
ŘƻǇȅǘǳ ƻƪǊŜƳ ǘƻƘƻ ǇƾǎƻōƝ ŀƧ ǾȇǾƻƧ ǊŜłƭƴŜƧ ƘƻŘπ
ƴƻǘȅ ƴŜƘƴǳǘŜƯƴƻǎǟΦ hŘ Ȋŀőƛŀǘƪǳ Ǌƻƪŀ нлнн 
ǾǊłǎǘƭŀ ǇǊƛŜƳŜǊƴł ƧŜŘƴƻǘƪƻǾł ŎŜƴŀ ƴƻǾƻǎǘŀǾƛŜō 
Ǿ .ǊŀǝǎƭŀǾŜ ƻ ƴŜŎŜƭȇŎƘ мн ҈Φ LƴƅłŎƛŀ Ȋŀ ǊƻǾƴŀƪŞ 
ƻōŘƻōƛŜ ǇǊƛǘƻƳ ǇǊŜŘǎǘŀǾƻǾŀƭŀ мтΣн ҈Φ wŜłƭƴŀ 
ƘƻŘƴƻǘŀ ƴƻǾƻǎǘŀǾƛŜō Ǿ .ǊŀǝǎƭŀǾŜ ǎŀ ǘŀƪ Ȋŀ Ǉƻπ
ǎƭŜŘƴŞ ŘǾŀ Ǌƻƪȅ ŘƻƪƻƴŎŀ ȊƴƝȌƛƭŀΦ 

 5ŜǾŜƭƻǇŜǊƛ ȊŀǊŜŀƎƻǾŀƭƛ ƴŀ ȊƴƝȌŜƴƛŜ ǇǊŜπ

ŘŀƧŀ ōȅǘƻǾ ǘȇƳΣ ȌŜ ƻōƳŜŘȊƛƭƛ ŀ ǎǇƻƳŀƭƛƭƛ ǾȇǎǘŀǾπ
ōǳ ƴƻǾȇŎƘ ŜǘłǇ ŀ ƴƻǾŞ ōȅǘȅ ǇǵǑǙŀƧǵ Řƻ ǇǊŜŘŀƧŀ 
ƭŜƴ ǇƻǎǘǳǇƴŜΦ ±ȇǎƭŜŘƪƻƳ ōƻƭƻ ȊŀǎǘŀōƛƭƛȊƻǾŀƴƛŜ 
Ǉƻƴǳƪȅ ōȅǘƻǾ ƴƻǾƻǎǘŀǾƛŜō Ǿ .ǊŀǝǎƭŀǾŜ ƳƛŜǊƴŜ 
ƴŀŘ онлл ōȅǘƻǾΦ ±ȊƘƯŀŘƻƳ ƴŀ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪȇ ŘƻǇȅǘ 
ŀ ǇƻǘǊŜōȅ .ǊŀǝǎƭŀǾȅ ƛŘŜ ƻ ǾŜƯƳƛ ƴƝȊƪȅ ǇƻőŜǘΦ 
5ŜǾŜƭƻǇŜǊƛ ƳƾȌǳ ƴŀ ƻȌƛǾǳƧǵŎƛ ǎŀ ŘƻǇȅǘ ǊŜŀƎƻǾŀǙ 
ƻǇŅǘƻǾƴȇƳ ȊǾȇǑŜƴƝƳ ǘŜƳǇŀ ǾȇǎǘŀǾōȅΦ bƻǾł 
ǇƻǘŜƴŎƛłƭƴŀ Ǉƻƴǳƪŀ ōǳŘŜ ǾǑŀƪ ŀƧ ƴŀřŀƭŜƧ ƴŀǊłπ
ȌŀǙ ƴŀ ȊŘƮƘŀǾȇ ǇƻǾƻƯƻǾŀŎƝ ǇǊƻŎŜǎΣ ƪǘƻǊȇ ƧŜƧ ƴŜπ
ŘƻǾƻƭƝ ǇǊǳȌƴŜ ǊŜŀƎƻǾŀǙ ƴŀ ǇƻǘǊŜōȅ ǘǊƘǳΦ 

 bŀ ŘǊǳƘŜƧ ǎǘǊŀƴŜ ǎŀ ǾǑŀƪ Ȋŀ ǇƻǎƭŜŘƴŞ ŘǾŀ 
Ǌƻƪȅ ƪǳƳǳƭƻǾŀƭ ŀƧ ƻŘƭƻȌŜƴȇ ŘƻǇȅǘΣ ƪǘƻǊȇ ōǳŘŜ 
ƳŀǙ ƻ ǇǊƛŘŀƴŞ ōȅǘȅ ȊłǳƧŜƳΦ ± Ǌƻƪǳ нлнп ǘŀƪ 
ǇǊŜŘǇƻƪƭŀŘłƳŜ ǇƻǎǘǳǇƴŞ ƻȌƛǾŜƴƛŜ ǇǊŜŘŀƧŀ ōȅπ
ǘƻǾΣ ȊŀǝŀƯ őƻ ŎŜƴŀ ōǳŘŜ ƴŀ ǾȅǊƻǾƴłǾŀƧǵŎǳ ǎŀ 
Ǉƻƴǳƪǳ ŀ ŘƻǇȅǘ ǊŜŀƎƻǾŀǙ ǇǊŜǘǊǾłǾŀƧǵπ
Ŏƻǳ ǎǘŀƎƴłŎƛƻǳΦ 

bƻǾł ƳŜǘƻŘƛƪŀΥ  

 hŘ Ȋŀőƛŀǘƪǳ Ǌƻƪŀ нлнп ǎƳŜ Ȋŀőŀƭƛ 
Ǿ ǊŜŀƭƛǘƴȇŎƘ ŀƴŀƭȇȊŀŎƘ ŀǇƭƛƪƻǾŀǙ ƴƻǾǵ ƳŜǘƻŘƛƪǳ 
ǾȇǇƻőǘǳ ƧŜŘƴƻǘƪƻǾŜƧ ŎŜƴȅ όŎŜƴȅ ƴŀ ƳŜǘŜǊ ǑǘǾƻǊπ
ŎƻǾȇύΣ ƪǘƻǊł ōŜǊƛŜ Řƻ ǵǾŀƘȅ ŀƧ őŀǎǙ ǇƭƻŎƘȅ ŜȄǘŜπ
ǊƛŞǊǳ ǇǊƛǎƭǵŎƘŀƧǵŎŜƘƻ ƪ ōȅǘǳΦ tƻŘƯŀ ƴƻǾŜƧ ƳŜǘƻπ
Řƛƪȅ ǘŀƪ ƧŜ ƧŜŘƴƻǘƪƻǾł ŎŜƴŀ ǾȇǎƭŜŘƪƻƳ ǇƻŘƛŜƭǳ 

ŀōǎƻƭǵǘƴŜƧ ŎŜƴȅ ōȅǘǳ ŀ 
ǇƭƻŎƘȅ ƛƴǘŜǊƛŞǊǳ 
Ҍ ǇƻƳŜǊƴŜƧ őŀǎǝ ŜȄǘŜπ
ǊƛŞǊǳ όōŀƭƪƽƴΣ ǘŜǊŀǎŀΣ 
ƭƻƎƎƛŀΣ ǇǊŜŘȊłƘǊŀŘƪŀύΦ 
±ȇǎƭŜŘƪƻƳ ŀǇƭƛƪłŎƛŜ 
ƴƻǾŜƧ ƳŜǘƻŘƛƪȅ ǘŀƪ ƧŜ 
ȊƴƝȌŜƴƛŜ ǇǊƛŜƳŜǊƴŜƧ 
ƧŜŘƴƻǘƪƻǾŜƧ ŎŜƴȅ ōȅπ
ǘƻǾ ƻ ȊƘǊǳōŀ с҈ ƻǇǊƻπ
ǝ ǎǘŀǊŜƧ ƳŜǘƻŘƛƪŀΣ 
ƪǘƻǊł ǇƻőƝǘŀƭŀ ƭŜƴ 
ǎ ǇƭƻŎƘƻǳ ƛƴǘŜǊƛŞǊǳΦ
όǊōύ 

± ǇǊǾƻƳ ƪǾŀǊǘłƭƛ нлнп 

ǎƳŜ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭƛ ƻȌƛπ

ǾŜƴƛŜ ŘƻǇȅǘǳ ǇǊƛ ǇǊŜŘŀπ

Ƨƛ нур ōȅǘƻǾΦ 

tƻőŜǘ ƛȊƛŜō tƻőŜǘ ōȅǘƻǾ tǊƛŜƳŜǊƴł ǾȇƳŜǊŀ tǊƛŜƳŜǊƴł ŎŜƴŀ ƴŀ Ƴн tǊƛŜƳŜǊƴł ŀōǎƻƭǵǘƴŀ ŎŜƴŀ 

м тн орΣор п уфр ϵ муп пфо ϵ 

н фп рлΣсо п онп ϵ ноп пфр ϵ 

о тн тпΣпт п рмо ϵ осн лмн ϵ 

п от млмΣрр п тмо ϵ рот улу ϵ 

р мл мснΣфт о нрр ϵ руп лло ϵ 

{Ǉƻƭǳ нур соΣоп п рол ϵ олт луо ϵ 

¢ŀōǳƯƪŀ нΥ ~ǇŜŎƛŬƪł ǇǊŜŘŀƴȇŎƘ ƴƻǾƻǎǘŀǾƛŜō Ǿ .ǊŀǝǎƭŀǾŜ ǊƻȊŘŜƭŜƴŞ ǇƻŘƯŀ Ǉƻőǘǳ ƛȊƛŜō όмv нлнпύ 

DǊŀŦ мΥ ±ȇǾƻƧ ƴŀ ǘǊƘǳ ƴƻǾƻǎǘŀǾƛŜō Ǿ .ǊŀǝǎƭŀǾŜ 



wh2bNY нлнп μ 2N{[h мс 

{ǘǊŀƴŀ п 

 tǊƛŜƳȅǎŜƭƴł ǇǊƻŘǳƪŎƛŀ ƴŀ {ƭƻǾŜƴǎƪǳ ǎŀ 

Ǿƻ ŦŜōǊǳłǊƛ нлнп ȊŀǎǘŀǾƛƭŀ Ȋ оΣр ҈ ƳŜŘȊƛǊƻőƴŞπ

Ƙƻ ƴłǊŀǎǘǳ Ǿ ǇǊŜŘŎƘłŘȊŀƧǵŎƻƳ ƳŜǎƛŀŎƛ ŀ ƴŜǎǇƭπ

ƴƛƭŀ ƻőŀƪłǾŀƴƛŀ ǘǊƘǳ ƻ лΣф ҈Φ {ƭƻǾŜƴǎƪȇ ǇǊƛŜƳȅπ

ǎŜƭ Ǿƻ ŦŜōǊǳłǊƛ ǎǘŀƎƴƻǾŀƭΣ ǇǊŜǇŀŘ ǾŅőǑƛƴȅ ƻŘǾŜǘπ

ǾƝ ǾȅƪǊȅƭŀ ŜƴŜǊƎŜǝƪŀ ŀ ǾȇǊƻōŀ ŜƭŜƪǘǊƛŎƪȇŎƘ Ȋŀπ

ǊƛŀŘŜƴƝΦ aŜŘȊƛƳŜǎŀőƴŜ ǎŀ ǇǊƛŜƳȅǎŜƭƴł ǇǊƻŘǳƪπ

Ŏƛŀ ȊǾȇǑƛƭŀ ƻ о ҈Φ !Ȍ ŘǾŜ ǘǊŜǝƴȅ ǇǊƛŜƳȅǎŜƭƴȇŎƘ 

ƻŘǾŜǘǾƝΣ ǾǊłǘŀƴŜ ŀǳǘƻƳƻōƛƭƛŜƪΣ ǾȅƪłȊŀƭƛ ƳŜŘȊƛπ

ǊƻőƴŜ ƴƛȌǑƝ ǾȇƪƻƴΦ 6ŀƭŜƧ ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭ ǾȇǊŀȊƴȇ ǇǊŜπ

ǇŀŘ Ǿ ǙŀȌōŜΣ ƪŘŜ ǇǊƻŘǳƪŎƛŀ ƴŀƧƳŅ Ǿ ŘƾǎƭŜŘƪǳ 

ȊŀǘǾƻǊŜƴƛŀ ōŀƴƝ ƪƭŜǎƭŀ ŀȌ ƻ пм ҈Φ /ŜƭƪƻǾƻ Ȋ мр 

ǎƭŜŘƻǾŀƴȇŎƘ ƻŘǾŜǘǾƝ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭƻ ƳŜŘȊƛǊƻőƴŜ 

ƴƛȌǑƝ Ǿȇƪƻƴ млΦ bŀǇǊƛŜƪ ǘƻƳǳ ǎŀ Ǿȇƪƻƴ ǇǊƛŜƳȅǎπ

ƭǳ ǳŘǊȌŀƭ ƴŀ ǇƻǊƻǾƴŀǘŜƯƴŜƧ ǵǊƻǾƴƛ ǎ ǾƭŀƶŀƧǑƪƻƳΦ 

±ȇǊŀȊƴŜ ƪ ǘƻƳǳ ŘƻǇƻƳƻƘƻƭ ƴŀƧƳŅ но ҈ Ǌŀǎǘ Ǿ 

ŘƻŘłǾƪŜ ŜƭŜƪǘǊƛƴȅΣ ǇƭȅƴǳΣ ǇŀǊȅ ŀ ǎǘǳŘŜƴŞƘƻ 

ǾȊŘǳŎƘǳ ŀ ǝŜȌ мф ҈ ȊǾȇǑŜƴƛŜ Ǿƻ ǾȇǊƻōŜ ŜƭŜƪǘǊƛŎπ

ƪȇŎƘ ȊŀǊƛŀŘŜƴƝΦ {ǇƻƳŜŘȊƛ ƻŘǾŜǘǾƝΣ ƪǘƻǊŞ ōǊȊŘƛƭƛ 

Ǌŀǎǘ ǇǊƛŜƳȅǎƭǳΣ ǇŀǘǊƝ ǾȇǊƻōŀ ǎǘǊƻƧƻǾ ŀ ȊŀǊƛŀŘŜƴƝ 

ǎ ǇƻƪƭŜǎƻƳ фΣн҈Φ bƛȌǑƝ Ǿȇƪƻƴ ŘǊǳƘȇƪǊłǘ Ǿ 

ǘƻƳǘƻ Ǌƻƪǳ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭŀ ŀƧ ƪƯǵőƻǾł ǾȇǊƻōŀ 

ŘƻǇǊŀǾƴȇŎƘ ǇǊƻǎǘǊƛŜŘƪƻǾΣ ŀƪǘǳłƭƴŜ ǇƻƪƭŜǎ 

ǇǊŜŘǎǘŀǾƻǾŀƭ нΣн ҈Φ bƝȊƪǳ ǇǊƻŘǳƪŎƛǳ ƳƾȌŜ 

ƴŀȊƴŀőƻǾŀǙ ǇǊƝƭƛǑ ǾŜƯƪł ȊłǾƛǎƭƻǎǙ ƴŀ ǳǊőƛǘȇŎƘ 

ƻŘǾŜǘǾƛŀŎƘΣ őƻ ȊǾȅǑǳƧŜ ǊƛȊƛƪƻ ǇǊŜ ŜƪƻƴƻƳƛƪǳ 

Ǿ ǇǊƝǇŀŘŜ ǾȇƪȅǾƻǾ ƴŀ ǘǊƘǳΦ ± ƴŀǑƻƳ ǇǊƝǇŀŘŜ 

ƧŜ ǘƻ ŀǳǘƻƳƻōƛƭƻǾȇ ǇǊƛŜƳȅǎŜƭΦ ±ȇǾƻƧ ǇǊƛŜƳȅπ

ǎŜƭƴŜƧ ǇǊƻŘǳƪŎƛŜ ǎǵǾƛǎƝ ŀƧ ǎ ǾȇǾƻƧƻƳ I5tΦ 

{ƭŀōŞ Ǿȇƪƻƴ ǇǊƛŜƳȅǎŜƭƴŜƧ ǾȇǊƻōȅ ƳƾȌǳ ǎǇƾπ

ǎƻōƛǙ ǇƻƳŀƭǑƝ Ǌŀǎǘ ŀƭŜōƻ ŀƧ ǇƻƪƭŜǎ I5tΦ όƪƳύ 

tǊƛŜƳȅǎŜƭƴł ǇǊƻŘǳƪŎƛŀ Ǿ {w 

 ± ƳŜŘȊƛǊƻőƴƻƳ ǇƻǊƻǾƴŀƴƝ ǎŀ ƛƴƅłŎƛŀ ƴŀ 

{ƭƻǾŜƴǎƪǳ Ǿ ƳŀǊŎƛ ȊƴƝȌƛƭŀ ƴŀ нΣо ҈Σ őƻ ƧŜ ƴŀƧƴƛȌπ

Ǒƛŀ ƘƻŘƴƻǘŀ ƻŘ Ƨǵƴŀ нлнмΦ IƭŀǾƴȇ ǾǇƭȅǾ ƴŀ ǘŜƴπ

ǘƻ ǾȇǎƭŜŘƻƪ Ƴŀƭƻ ȊŘǊŀȌƻǾŀƴƛŜ Ǿ ŘǾƻŎƘ ƻōƭŀǎπ

ǝŀŎƘΥ ŀƭƪƻƘƻƭƛŎƪŞ ƴłǇƻƧŜ ŀ ǘŀōŀƪƻǾŞ ǾȇǊƻōƪȅΣ ŀ 

ŘƻǇǊŀǾŀΦ ½ŘǊŀȌƻǾŀƴƛŜ ŀƭƪƻƘƻƭƛŎƪȇŎƘ ƴłǇƻƧƻǾ ŀ 

ǘŀōŀƪƻǾȇŎƘ ǾȇǊƻōƪƻǾ ƻǾǇƭȅǾƴƛƭƻ ƛƴƅłŎƛǳ ƴŜƎŀπ

ǟǾƴŜΣ ƴŀƧƳŅ ƴłǊŀǎǘƻƳ ŎƛŜƴ ŘŜǎǝƭłǘƻǾ ƻ мф ҈ ŀ 

ȊǾȇǑŜƴƝƳ ǎǇƻǘǊŜōƴŜƧ ŘŀƴŜΣ őƻ ǎǇƾǎƻōƛƭƻ ƴłǊŀǎǘ 

ŎƛŜƴ ǘŀōŀƪǳ ƻ фΣм ҈Φ /Ŝƴȅ Ǿ ƻōƭŀǎǝ ŘƻǇǊŀǾȅ Ǌŀǎπ

ǘǵ ŘȅƴŀƳƛŎƪȅΣ őƻ ƧŜ ǇǊŜŘƻǾǑŜǘƪȇƳ ŘƾǎƭŜŘƪƻƳ 

ȊǾȅǑǳƧǵŎƛŎƘ ǎŀ ŎƛŜƴ ǇƻƘƻƴƴȇŎƘ ƘƳƾǘΣ ƪǘƻǊŞ Ǉƻ 

Ǌƻƪǳ ǇƻƪƭŜǎǳ ǎǘǵǇŀƧǵ ǳȌ ŘǊǳƘȇ ƳŜǎƛŀŎΦ ± ƳŀǊŎƛ 

ǎŀ ŎŜƴȅ ǇƻƘƻƴƴȇŎƘ ƘƳƾǘ ȊǾȇǑƛƭƛ ƻ рΣм ҈ ƻǇǊƻǝ 

ƳƛƴǳƭŞƳǳ ǊƻƪǳΣ őƻ ǎŀ ǇǊŜƧŀǾƛƭƻ ŀƧ Ǿ ŎŜƴłŎƘ Řƻπ

ǇǊŀǾƴȇŎƘ ǎƭǳȌƛŜōΦ 5ǾŜ ƘƭŀǾƴŞ ǾȇŘŀǾƪƻǾŞ ǎƪǳǇƛπ

ƴȅ ŘƻƳłŎƴƻǎǟΣ ǇƻǘǊŀǾƛƴȅ ŀ ōȇǾŀƴƛŜΣ Ƴŀƭƛ ǾȇǊŀȊπ

ƴȇ ǘƭƳƛŀŎƛ ǵőƛƴƻƪ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾǵ ƛƴƅłŎƛǳΦ ± ƻōƭŀǎǝ 

ōȇǾŀƴƛŀ ǎŀ ǘŜƳǇƻ ȊǾȅǑƻǾŀƴƛŀ ŎƛŜƴ ƳŜŘȊƛǊƻőƴŜ 

ƭŜƴ Ƴłƭƻ ȊƳŜƴƛƭƻΣ ǊƻǾƴŀƪƻ ŀƧ Ǿ ǇǊƝǇŀŘŜ ǇƻǘǊŀπ

ǾƝƴΣ ƪŘŜ ƳŜŘȊƛǊƻőƴł ȊƳŜƴŀ ǇǊŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ƛōŀ 

лΣмр ҈Σ ƴŀ ǊƻȊŘƛŜƭ ƻŘ ƳƛƴǳƭƻǊƻőƴŜƧ ƳŜŘȊƛǊƻőƴŜƧ 

± ǊłƳŎƛ ǇǊƛŜƳȅǎƭǳ 

ǎǘŀƎƴǳƧŜ ƴŀƧƳŅ ǾȇǊƻōŀ 

ǎǘǊƻƧƻǾ ŀ ȊŀǊƛŀŘŜƴƝ ǎ 

фΣн҈ ǇƻƪƭŜǎƻƳΦ 

LƴƅłŎƛŀ ƴŀ {ƭƻǾŜƴǎƪǳ ƪƭŜǎł ŀ ƳȊŘȅ Ǌŀǎǘǵ 



wh2bNY нлнп μ 2N{[h мс 

{ǘǊŀƴŀ р 

ȊƳŜƴȅ тΣр ҈Φ aŜŘȊƛƳŜǎŀőƴŜ ǎǇƻǘǊŜōƛǘŜƯǎƪŞ 

ŎŜƴȅ Ǿ ƳŀǊŎƛ ǎǘǵǇƭƛ ƭŜƴ ƳƛŜǊƴŜΣ ǇǊƛőƻƳ ƴŀƧǾŅőǑƝ 

ǾǇƭȅǾ Ƴŀƭ ƴłǊŀǎǘ ŎƛŜƴ ǘŜǇŜƭƴŜƧ ŜƴŜǊƎƛŜ ƻ нΣр ҈Φ 

aŜŘȊƛƳŜǎŀőƴŞ ȊƭŀŎƴŜƴƛŜ ǎŀ ǇǊŜƧŀǾƛƭƻ ƭŜƴ Ǿ 

ǘǊƻŎƘ ȊƭƻȌƪłŎƘ Ȋ ŎŜƭƪƻǾȇŎƘ мнΣ ƴŀƧǾȇǊŀȊƴŜƧǑƛŜ Ǿ 

ƻōƭŀǎǝ ǇƻǘǊŀǾƝƴ ŀ ƴŜŀƭƪƻƘƻƭƛŎƪȇŎƘ ƴłǇƻƧƻǾΦ /Ŝπ

ƴȅ ǎŀƳƻǎǘŀǘƴȇŎƘ ǇƻǘǊŀǾƝƴ ƪƭŜǎƭƛ ƻ лΣр ҈Φ ¢Ŝƴǘƻ 

ǇƻƪƭŜǎ ƧŜ ǇǊǾȇƳ ƻŘ ƭŜǘŀ нлноΦ 

 ±ǑŜǘƪȅ ƻŘǾŜǘǾƛŀ Ǿƻ ŦŜōǊǳłǊƛ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭƛ 

ƴłǊŀǎǘ ƴƻƳƛƴłƭƴȅŎƘ ƳƛŜȊŘΣ ǇǊƛőƻƳ Ǿ ǘǊƻŎƘ ƻŘπ

ǾŜǘǾƛŀŎƘ ōƻƭ ǘŜƴǘƻ ƴłǊŀǎǘ ŘǾƻƧŎƛŦŜǊƴȇΦ bŀƧǾȅǑǑƝ 

ƴłǊŀǎǘ ǎŀ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭ Ǿ ƻŘǾŜǘǾƝ ŘƻǇǊŀǾȅ ŀ ǎƪƭŀπ

ŘƻǾŀƴƛŀ όмо ҈ύΣ ȊŀǝŀƯ őƻ ƻŘǾŜǘǾƛŜ ƛƴŦƻǊƳłŎƛƝ ŀ 

ƪƻƳǳƴƛƪłŎƛŜ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭƻ ƴŀƧƴƛȌǑƝ Ǌŀǎǘ όнΣф ҈ύΦ 

tƻ ȊŀǇƻőƝǘŀƴƝ ƛƴƅłŎƛŜ ǎŀ ǊŜłƭƴŜ ƳȊŘȅ Ǿƻ ŦŜōǊǳłπ

Ǌƛ ȊǾȇǑƛƭƛ Ǿƻ ǾǑŜǘƪȇŎƘ ƻŘǾŜǘǾƛŀŎƘ ǎ ǾȇƴƛƳƪƻǳ 

ƛƴŦƻǊƳŀőƴȇŎƘ ŀ ƪƻƳǳƴƛƪŀőƴȇŎƘ ǎƭǳȌƛŜōΣ ƪŘŜ 

ƪƭŜǎƭƛ ƻ лΣр ҈Φ wŀǎǘ ǊŜłƭƴȅŎƘ ƳƛŜȊŘ ǎŀ ǇƻƘȅōƻǾŀƭ 

ƻŘ ƴŜŎŜƭȇŎƘ п ҈ Ǿƻ ǾŜƯƪƻƻōŎƘƻŘŜ ŀ ǎǘŀǾŜōƴƝŎπ

ǘǾŜ ŀȌ Ǉƻ ǾƛŀŎ ŀƪƻ ф ҈ Ǿ ŘƻǇǊŀǾŜ ǾǊłǘŀƴŜ ǎƪƭŀπ

ŘƻǾŀƴƛŀΦ wŀǎǘ ǊŜłƭƴȅŎƘ ƳƛŜȊŘ ƴŀŘ ф ҈ ǎƳŜ ƴŀπ

ǇƻǎƭŜŘȅ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭƛ Ǿ ƧŀƴǳłǊƛ нлноΦ όƪƳύ 

 aŀǊŎƻǾŞ ƛƴƅŀőƴŞ őƝǎƭŀ Ȋƻ {ǇƻƧŜƴŞƘƻ ƪǊłπ

ƯƻǾǎǘǾŀ ǇƻǳƪłȊŀƭƛ ƴŀ ǎǇƻƳŀƯƻǾŀƴƛŜ ǘŜƳǇŀ Ǌŀǎǘǳ 

ǎǇƻǘǊŜōƛǘŜƯǎƪȇŎƘ ŎƛŜƴΣ ŀǾǑŀƪ ǾȇǎƭŜŘƻƪ ƳƛŜǊƴŜ 

Ȋŀƻǎǘŀƭ Ȋŀ ƻőŀƪłǾŀƴƛŀƳƛΦ /ŜƭƪƻǾł ƛƴƅłŎƛŀ Ǉƻπ

ƪƭŜǎƭŀ Ȋ Ǌŀǎǘǳ оΣп ҈ ƴŀ оΣн҈ όƻőŀƪłǾŀƴƛŀ оΣм҈ύΦ 

WŀŘǊƻǾł ƛƴƅłŎƛŀ ǎŀ ǎǇƻƳŀƭƛƭŀ Ȋƻ пΣр҈ ƴŀ пΣн҈ 

όƻőŀƪłǾŀƴƛŀ пΣм҈ύΦ aŜƴǑƝ ǇƻƪƭŜǎ ōƻƭ ǎǇƾǎƻōŜƴȇ 

ȊǾȇǑŜƴƻǳ ŎŜƴƻǳ ǇƻƘƻƴƴȇŎƘ ƭłǘƻƪΣ ƪǘƻǊł ǊŜŀƎǳπ

ƧŜ ƴŀ ȊǾȇǑŜƴŞ ŎŜƴȅ ǊƻǇȅ ƪǾƾƭƛ ƴŀǇŅǝǳ ƴŀ ōƭƝȊπ

ƪƻƳ ǾȇŎƘƻŘŜΦ { ǇƻǎǘǳǇƻƳ őŀǎǳ ǎŀ ƛƴƅłŎƛŀ ǇǊŜπ

ƭƛŀƭŀ Řƻ ǎƭǳȌƛŜōΣ ƪŘŜ ŀƪǘǳłƭƴŜ Ȋƻǎǘŀƭŀ ƴŜȊƳŜƴŜπ

ƴł ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ с҈Φ LƴƅłŎƛǳ Ǿ ǎƭǳȌōłŎƘ ƧŜ ƴłǊƻőƴŜƧπ

ǑƛŜ ǎǇƻƳŀƭƛǙ ƳŜƴƻǾƻ-ǇƻƭƛǝŎƪȇƳƛ ƻǇŀǘǊŜƴƛŀƳƛΦ 

2Ɲǎƭŀ ǇƻŘőƛŀǊƪƭƛ ƴŜƛǎǘƻǘǳ ǘǊƘǳ ƻƘƯŀŘƻƳ ǘƻƘƻΣ 

ƪŜŘȅ ōǳŘǵ ƳƾŎǙ ǇƻƭƛǝŎƛ .h9 ƴŀ őŜƭŜ ǎ ƎǳǾŜǊƴŞπ

ǊƻƳ !ƴŘǊŜǿƻƳ .ŀƛƭŜȅƳ ǇƻƯŀǾƛǙ Ȋ ƴŀƧǾȅǑǑƝŎƘ 

ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀŘȊƛŜō Ȋŀ мс ǊƻƪƻǾ ƴŀ ǵǊƻǾπ

ƴƛ рΣнр҈Φ !ƪƻ ƳƾȌŜƳŜ ǾƛŘƛŜǙ ƴŀ ƎǊŀŦŜΣ 

ǇƻŘƯŀ ƻőŀƪłǾŀƴƝ ǇǊǾŞ ȊƴƝȌŜƴƛŜ ǎŀŘȊƛŜō 

Ȋƻǎǘŀƭƻ ƴŀƧǇǊŀǾŘŜǇƻŘƻōƴŜƧǑƛŜ ƴŀ ŀǳπ

ƎǳǎǘƻǾƻƳ ȊŀǎŀŘƴǳǟΦ !ǾǑŀƪ ƧŜƘƻ ǇǊŀǾπ

ŘŜǇƻŘƻōƴƻǎǙ ǎŀ ǾȇǊŀȊƴŜ ȊƴƝȌƛƭŀ ƴŀǇǊƛŜƪ 

ƻŎƘƭŀŘŜƴƛǳ ƴŀ ǘǊƘǳ ǇǊłŎŜΣ ƪŜř ƴŜȊŀπ

ƳŜǎǘƴŀƴƻǎǙ ƴŀǊłǎǘƭŀ ƪ ŦŜōǊǳłǊǳ ƴŀ пΣн҈ 

Ȋ оΣф҈ Ǿ ƧŀƴǳłǊƛΦ 5ƻ ƪƻƴŎŀ Ǌƻƪŀ ŀƪǘǳłƭπ

ƴŜ ƳƻȌƴƻ ƻőŀƪłǾŀǙ ŘǾŜ ȊƴƝȌŜƴƛŜ ǎŀŘȊōȅ 

ƻ нр ōłȊƛŎƪȇŎƘ ōƻŘƻǾΦ hǘłȊƪƻǳ ȊƻǎǘłǾŀ 

őƛ .h9 ŘƻǊǳőƝ ǇǊǾŞ ȊƴƝȌŜƴƛŜ ǎƪƾǊ ŀƪƻ 

C95 όƛƴƅłŎƛŀ Ǿ ¦{! оΣр҈ύΣ ƪŜř ƘƛǎǘƻǊƛŎƪȅ 

ǎŀ .h9 ǾŅőǑƛƴƻǳ ǇǊƛŘłǾŀƭŀ 

ƪ ǊƻȊƘƻŘƴǳǝŀƳ C95-ǳ ŀ 9/.Φ όƳǾύ 

LƴƅłŎƛŀ Ǿƻ ±ŜƯƪŜƧ .Ǌƛǘłƴƛƛ 

WŀŘǊƻǾł ƛƴƅłŎƛŀ Ǿƻ ±ŜƯπ

ƪŜƧ .Ǌƛǘłƴƛƛ ƻǎǘłǾŀ ǾȅǑπ

Ǒƛŀ ŀƪƻ ƘƭŀǾƴȇ ǳƪŀȊƻπ

ǾŀǘŜƯ /tLΦ 



wh2bNY нлнп μ 2N{[h мс 

{ǘǊŀƴŀ с 

 2Ɲƴŀ Ǿ ǇǊǾƻƳ ǑǘǾǊǙǊƻƪǳ ǘƻƘǘƻ 

Ǌƻƪŀ ǾȅƪłȊŀƭŀ ǊȇŎƘƭŜƧǑƝ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇ 

ǊŀǎǘΣ ŀƪƻ ǎŀ ƻőŀƪłǾŀƭƻΦ aŜŘȊƛƪǾŀǊǘłƭπ

ƴȅ Ǌŀǎǘ ŘƻǎƛŀƘƻƭ мΣс҈ Ǉƻ м҈ ŘȅƴŀƳƛπ

ƪŜ Ǿ ǑǘǾǊǘƻƳ ƪǾŀǊǘłƭƛ нлно ŀ ƴŀ ƳŜπ

ŘȊƛǊƻőƴŜƧ ōłȊŜ Ǌłǎǘƭŀ ŜƪƻƴƻƳƛƪŀ 

ǘŜƳǇƻƳ рΣо҈ όƻőŀƪłǾŀƴƛŀ пΣу҈ύ Ǉƻ 

рΣн҈ ŘȅƴŀƳƛƪŜ Ȋŀ ǇƻǎƭŜŘƴŞ ǘǊƛ ƳŜπ

ǎƛŀŎŜ ƳƛƴǳƭŞƘƻ ǊƻƪŀΦ tǊŜƪǾŀǇƛǾŞ 

ȊǊȇŎƘƭŜƴƛŜ Ǌŀǎǘǳ 2Ɲƴȅ Ǿ ǇǊǾƻƳ ǑǘǾǊǙπ

Ǌƻƪǳ Ǉƻǎǳƴǳƭƻ I5t ōƭƛȌǑƛŜ ƪ ǘƻƘǘƻ 

ǊƻőƴŞƳǳ ŎƛŜƯǳ р҈Φ tƻŘǊƻōƴŜƧǑƛŜ őƝǎπ

ƭŀ ǾǑŀƪ ǾȅǾƻƭłǾŀƧǵ ǾłȌƴŜ ǇƻŎƘȅōƴƻǎǝ 

ƻ ǳŘǊȌŀǘŜƯƴƻǎǝ ǘŀƪŞƘƻǘƻ ǊŀǎǘǳΦ hȌƛπ

ǾŜƴƛŜ ōƻƭƻ ǘŀƪƳŜǊ ǾȇƭǳőƴŜ ǇƻƘłƶŀƴŞ 

ǾŜǊŜƧƴȇƳƛ ƛƴǾŜǎǟŎƛŀƳƛ ŀ ǾŜƯƪł őŀǎǙ 

ǊŀǎǘƻǾ ǇǊƛǑƭŀ Ǿ ǇǊǾȇŎƘ ŘǾƻŎƘ ƳŜǎƛŀπ

ŎƻŎƘ ǊƻƪŀΦ wŀǎǘ ƳŀƭƻƻōŎƘƻŘƴȇŎƘ 

ǘǊȌƛŜō ǎŀ Ǿ ƳŀǊŎƛ ǇǊŜǇŀŘƻƭ ŀ ǇǊƛŜƳȅπ

ǎŜƭƴł ǇǊƻŘǳƪŎƛŀ ȊŀƻǎǘłǾŀƭŀ Ȋŀ ǇǊƻƎƴƽȊŀƳƛΣ őƻ 

ƴŀȊƴŀőǳƧŜΣ ȌŜ ƻȌƛǾŜƴƛŜ ōǳŘŜ őŜƭƛǙ ǾȇȊǾŀƳΦ 

 5ǊǳƘł ƴŀƧǾŅőǑƛŀ ŜƪƻƴƻƳƛƪŀ Ǉƻ ǇŀƴŘŞƳƛƛ 

őŜƭƝ ǾƛŀŎŜǊȇƳ ǇǊƻōƭŞƳƻƳΣ ƪǘƻǊŞ ƻōƳŜŘȊǳƧǵ ƧŜƧ 

ǎŎƘƻǇƴƻǎǙ ǊƻȊōŜƘƴǵǙ ǊŀǎǘȅΣ ŀƪƻ ǇǊŜŘ ǇŀƴŘŞƳƛπ

ƻǳΦ ± ŘƾǎƭŜŘƪǳ ȊǾȇǑŜƴŜƧ ƛƴƅłŎƛŜ ŀ ȊǾȇǑŜƴȇƳ 

ǎŀŘȊōłƳ Ǿƻ ǎǾŜǘŜ ŘƻǇȅǘ Ǉƻ őƝƴǎƪȅŎƘ ŜȄǇƻǊǘƻŎƘ 

ƧŜ ƻōƳŜŘȊŜƴȇ ŀ ƳƴƻƘƻ ǎǇƻƭƻőƴƻǎǟ ŘƛǾŜǊȊƛŬƪǳπ

ƧŜ ǎǾƻƧŜ ŘƻŘłǾŀǘŜƯǎƪŞ ǊŜǙŀȊŎŜ ƳƛƳƻ 2Ɲƴǳ ƪǾƾƭƛ 

ǇƻƭƛǝŎƪŞƳǳ ǊƛȊƛƪǳΦ bŀ ŘǊǳƘŜƧ ǎǘǊŀƴŜ ŘƾǾŜǊǳ 

ŘƻƳłŎƛŎƘ ǎǇƻǘǊŜōƛǘŜƯƻǾ ȊŀǙŀȌǳƧŜ ŘƭƘƻ ǘǊǾŀƧǵŎŀ 

ǊŜŀƭƛǘƴł ƪǊƝȊŀΣ őƻ ǎŀ ǇǊŜƧŀǾǳƧŜ Ǿ ǎƪƮȊŀǾŀƴƝ Ŝƪƻƴƻπ

Ƴƛƪȅ Řƻ ŘŜƅłŎƛŜΦ 5ŜƅłŎƛŀ Ƴł ƴŜǇǊƛŀȊƴƛǾȇ ǾǇƭȅǾ 

ƴŀ ǎǇƻǘǊŜōƛǘŜƯǎƪŞ ǾȇŘŀǾƪȅ ŀ ǾŜŘƛŜ ƪ ƴłǊŀǎǘǳ 

ǵǎǇƻǊ ŘƻƳłŎƴƻǎǟΦ ±ŜƯƪƻǎǙ ǊŜŀƭƛǘƴŜƧ ƪǊƝȊȅ ǇƻǘǾǊπ

ŘȊǳƧŜ ŀƧ ǇǊŜǇŀŘ ǇǊƻŘǳƪŎƛŜ ŎŜƳŜƴǘǳ Ǿ ƳŀǊŎƛ 

ƻ нн҈Σ őƻ ƧŜ ƴŀƧǾŅőǑƝ ǇƻƪƭŜǎ ƻŘ Ȋŀőƛŀǘƪǳ ȊłȊƴŀπ

ƳƻǾ Ǿ Ǌƻƪǳ мффрΦ ¢ƻ őƻ ǇƻƘłƶŀ őƝƴǎƪǳ Ŝƪƻƴƻπ

Ƴƛƪǳ ƧŜ ǾȇǊƻōŀΣ Ǿřŀƪŀ ȊŀƳŜǊŀƴƛǳ ǎŀ ƴŀ ǾȇǊƻōǳ 

ǇƻƪǊƻőƛƭȇŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƽƎƛƝΦ !ǾǑŀƪ ŀƧ ǘŜƴǘƻ ǎǇƾǎƻō 

Ǌŀǎǘǳ ƳƾȌŜ ōȅǙ ƻƘǊƻȊŜƴȇΣ ƪŜř ¦{! ŘǊȌƝ ǇǊƝǎƴŜ 

ŜƳōŀǊƎƻ ƴŀ ǾȇǾƻȊ ƴŀƧǇƻƪǊƻőƛƭŜƧǑƝŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƽπ

Ǝƛƛ Řƻ 2ƝƴȅΦ !Ƨ ƪŜř ǾȇǊƻōŀ ǾȅȊŜǊł ǎƻƭƝŘƴŜΣ ŜȄƛǎπ

ǘǳƧŜ ȊƧŀǾƴȇ ƴŜŘƻǎǘŀǘƻƪ ŘƾǾŜǊȅ Ǿ ǵǾŜǊȅΦ tƻǎƪȅπ

ǘƻǾŀƴƛŜ ƴƻǾȇŎƘ ǵǾŜǊƻǾ ǎŀ ǇƻǎƭŜŘƴŞƘƻ Ǉƻƭ 

Ǌƻƪŀ ǎǇƻƳŀƯǳƧŜΣ őƻ ƴŀȊƴŀőǳƧŜΣ ȌŜ ǎǇƻƭƻőƴƻǎǝ 

ŀ ŘƻƳłŎƴƻǎǝ ǎŀ Řƻ ƻȌƛǾŜƴƛŀ ŜǑǘŜ ƴŜȊŀǇƻƧƛƭƛΦ  

 ¢ƻ őƻ ǎŀ 2ƝƴŜ ŘŀǊƝ ŀ ƴƛŜ ƧŜ ƴƻǾƛƴƪƻǳ ƧŜ 

ǎǾŜǘƻǾł ŘƻƳƛƴŀƴŎƛŀ ǇǊƛ ǎǇǊŀŎƻǾłǾŀƴƝ ƪƻƳƻŘƝǘ 

ŀ ƘƭŀǾƴŜ ǾȊłŎƴȅŎƘ ƪƻǾƻǾΦ 2Ɲƴŀ ǾǑŀƪ ŘƴŜǎ ȊŀőƝπ

ƴŀ ǊƻȊǑƛǊƻǾŀǙ ǎǾƻƧǳ ŘƻƳƛƴŀƴŎƛǳ 

Ǿ ŘƻŘłǾŀǘŜƯǎƪȇŎƘ ǊŜǙŀȊŎƻŎƘ ƴŀ ȊŜƭŜƴŞ ǘŜŎƘπ

ƴƻƭƽƎƛŜΦ WŜƧ ǇƻŘƛŜƭ ƴŀ ŎŜƭƻǎǾŜǘƻǾŜƧ ǾȇǊƻōƴŜƧ 

ƪŀǇŀŎƛǘŜ ƧŜ ǘŜǊŀȊ ǾƛŀŎ ŀƪƻ ул ҈ Ǿ мм ǎŜƎƳŜƴπ

ǘƻŎƘ őƛǎǘȇŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƽƎƛƝΦ  

2Ɲƴǎƪȅ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇ ǾȇǾƻƧ 

tǊŜƪǾŀǇƛǾŞ ȊǊȇŎƘƭŜƴƛŜ 

Ǌŀǎǘǳ 2Ɲƴȅ Ǿ ǇǊǾƻƳ 

ǑǘǾǊǙǊƻƪǳ Ǉƻǎǳƴǳƭƻ 

I5t ōƭƛȌǑƛŜ ƪ ǘƻƘǘƻ 

ǊƻőƴŞƳǳ ŎƛŜƯǳ р҈Φ 

hȌƛǾŜƴƛŜ ōƻƭƻ ǘŀƪƳŜǊ 

ǾȇƭǳőƴŜ ǇƻƘłƶŀƴŞ 

ǾŜǊŜƧƴȇƳƛ ƛƴǾŜǎǟŎƛŀπ

ƳƛΣ ǇǊŜǘƻ ȊƻǎǘłǾŀ 

ƻǘłȊƴŜ ŀƪƻ ǎŀ 2Ɲƴŀ 

ŘƻƪłȌŜ ǾȅǎǇƻǊƛŀŘŀǙ Ȋƻ 

ǎǾƻƧƛƳƛ ǑǘǊǳƪǘǳǊłƭƴȅƳƛ 

ǇǊƻōƭŞƳŀƳƛΣ ŀōȅ Řƻπ

ǎƛŀƘƭŀ řŀƭǑƝ ǊŀǎǘΦ 



wh2bNY нлнп μ 2N{[h мс 

{ǘǊŀƴŀ т 

¢ǊƘ ǇǊłŎŜ Ǿ 2ƝƴŜ 

 hƪǊŜƳ ǘƻƘƻ Ƴł 

2Ɲƴŀ řŀƭǑƝ ȊŀƪƻǊŜƴŜƴȇ 

ǇǊƻōƭŞƳΥ ǎƭŀōȇ ǇǊŀŎƻǾƴȇ 

ǘǊƘΦ aƛŜǊŀ ƴŜȊŀƳŜǎǘƴŀπ

ƴƻǎǝ ǎŀ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴȇŎƘ 

ƳŜǎƛŀŎƻŎƘ ȊǾȇǑƛƭŀΣ ƘƭŀǾπ

ƴŜ ƳŜŘȊƛ ƳƭŀŘȇƳƛΦ {ƛǘǳłπ

Ŏƛŀ ƧŜ ǘŀƪł ǾłȌƴŀΣ ȌŜ Ǿƭłπ

Řŀ ǇǊŜǎǘŀƭŀ ȊǾŜǊŜƧƶƻǾŀǙ 

ƴƛŜƪǘƻǊŞ Ǒǘŀǝǎǝƪȅ ƻ ƴŜπ

ȊŀƳŜǎǘƴŀƴƻǎǝ ƴŀ ƴƛŜƪƻƯπ

ƪƻ ƳŜǎƛŀŎƻǾΦ ± ƧŀƴǳłǊƛ ǎŀ 

ǝŜǘƻ ǵŘŀƧŜ Ȋŀőŀƭƛ ƻǇŅǙ ȊǾŜǊŜƧƶƻǾŀǙΣ ŀǾǑŀƪ ǎ ƴƻπ

Ǿƻǳ ƳŜǘǊƛƪƻǳ ǾȇǇƻőǘǳΣ ƪǘƻǊł ǾȇǊŀȊƴŜ ȊƴƛȌǳƧŜ 

ǵǊƻǾŜƶ ƴŜȊŀƳŜǎǘƴŀƴƻǎǝ όȊ нм҈ Ǿ Ƨǵƴƛ нлно ƴŀ 

мп҈ Ǿ ƧŀƴǳłǊƛύΦ bƻǾł ƳŜǘǊƛƪŀ ƴŜȊŀƳŜǎǘƴŀƴƻǎǝ 

ƳƭŀŘȇŎƘ Ǿƻ ǾŜƪǳ мс-нп ǊƻƪƻǾ ǾȅƭǳőǳƧŜ ǑǘǳŘŜƴπ

ǘƻǾ Ȋ ǾȇǇƻőǘǳΦ ¢łǘƻ ƳƛŜǊŀ Ǿ ƳŀǊŎƛ Ȋƻǎǘŀƭŀ ǎǘŀōƛƭπ

ƴł ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ мрΣо҈Φ ± ƴƛŜƪǘƻǊȇŎƘ őŀǎǝŀŎƘ ƪǊŀƧƛπ

ƴȅ ǎŀ ǝŜȌ ƴŜŘłǾƴƻ ƻōƧŀǾƛƭƛ ǎǇǊłǾȅ ƻ ȊƳǊŀȊŜƴƝ 

ƳƛŜȊŘ ŀ ǇǊŜǇǵǑǙŀƴƝΦ aȊŘȅ ǇƻƴǵƪŀƴŞ ƴƻǾȇƳ 

ȊŀƳŜǎǘƴŀƴŎƻƳ ǾȊǊłǎǘƭƛ Ǿ ǇǊǾƻƳ ǑǘǾǊǙǊƻƪǳ Ǉƻ 

ǘƻƳΣ őƻ ƴŀ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪŀ нлно ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭƛ ƴŀƧǾŅőπ

ǑƝ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪȇ ǇƻƪƭŜǎΦ ± ŘƭƘƻŘƻōƻƳ ƘƻǊƛȊƻƴǘŜ ǎŀ 

ƘƭŀǾƴȇƳ ǇǊƻōƭŞƳƻƳ 2Ɲƴȅ ǎǘŀƴŜ ŘŜƳƻƎǊŀŬŎƪł 

ƪǊƝȊŀΣ ƪŜř ǇƻőŜǘ ƻōȅǾŀǘŜƯƻǾ 2Ɲƴȅ ǳȌ ŘǾŀ Ǌƻƪȅ Ǉƻ 

ǎŜōŜ ǇƻƪƭŜǎƻƭΦ 

 

2Ɲƴǎƪȅ ȊŀƘǊŀƴƛőƴȇ ƻōŎƘƻŘ ǎ wǳǎƪƻƳ 

 2Ɲƴǎƪȅ ŜȄǇƻǊǘ Řƻ wǳǎƪŀ ǇǊǾȇ ƪǊłǘ ƻŘ Ǉƻƭƻπ

ǾƛŎŜ Ǌƻƪǳ нлнн ƴŀ ƳŜŘȊƛǊƻőƴŜƧ ōłȊŜ ǇƻƪƭŜǎƻƭΣ 

ǇǊŀǾŘŜǇƻŘƻōƴŜ ǾȊƘƯŀŘƻƳ ƴŀ ƘǊƻȊōȅ ¦{! Ǿƻőƛ 

tŜƪƛƴƎǳΣ ƪŜř ǾȅǾŜȊŜƴȇ ǘƻǾŀǊ ƳƾȌŜ ǇƻŘǇƻǊƻǾŀǙ 

ǾŜŘŜƴƛŜ ǾƻƧƴȅ ƴŀ ¦ƪǊŀƧƛƴŜΦ ± ƳŀǊŎƛ ōƻƭ ǘŜƴǘƻ 

ǇƻƪƭŜǎ ŘƻǎƛŀƘƻƭ ǘŀƪƳŜǊ мс҈Σ ƪŜř wǳǎƪƻ őŜƭƝ 

ǇǊŜƘƭōǳƧǵŎƛƳ ǎŀ ǙŀȌƪƻǎǝŀƳ ǎ ƳŜŘȊƛƴłǊƻŘƴȇƳƛ 

ǇƭŀǘōŀƳƛΦ hōŎƘƻŘ ƳŜŘȊƛ wǳǎƪƻƳ ŀ 2Ɲƴƻǳ Řƻǎƛŀπ

Ƙƻƭ Ǿ ƳƛƴǳƭƻƳ Ǌƻƪǳ ǊŜƪƻǊŘƴȇŎƘ нпл ƳƛƭƛłǊŘ 

ŘƻƭłǊƻǾΣ ǇƻƘłƶŀƴȇ őƝƴǎƪȅƳ ŘƻǾƻȊƻƳ ǊǳǎƪŜƧ 

ǊƻǇȅ ŀ ǾȇǾƻȊƻƳ łǳǘΣ ǇǊƛŜƳȅǎŜƭƴȇŎƘ ȊŀǊƛŀŘŜƴƝ ŀ 

ŜƭŜƪǘǊƻƴƛƪȅΦ wǳǎƪȇ ŘƻǾƻȊ Řƻ 2Ɲƴȅ ǎŀ ƳŜŘȊƛǊƻőƴŜ 

ȊƴƝȌƛƭ ƻ му҈Φ tƻŘƻōƴŜ ƻōŎƘƻŘ ¢ǳǊŜŎƪŀ 

ǎ wǳǎƪƻƳ ǎŀ ǝŜȌ ƻǎƭŀōƛƭ ǇƻŘ ǘƭŀƪƻƳ ǎŀƴƪŎƛƝΦ 

όƳǾύ 

tƻ ȊƳŜƴŜ ƳŜǘǊƛƪȅ 

όǾȅƭǵőŜƴƝ ǑǘǳŘŜƴǘƻǾ Ȋ 

ǾȇǇƻőǘǳύ ƴŜȊŀƳŜǎǘƴŀπ

ƴƻǎǙ ƳƭŀŘȇŎƘ Ǿ 2ƝƴŜ 

ǎƪƻƪƻǾƻ ƪƭŜǎƭŀ Ȋ нм҈ 

ƴŀ мп҈Φ 



wh2bNY нлнп μ 2N{[h мс 

{ǘǊŀƴŀ у 

 hŘƪƭƻƴȅ ƴłƳƻǊƴŜƧ ŘƻǇǊŀǾȅ 

Ȋ 2ŜǊǾŜƴŞƘƻ ƳƻǊŀ ƳƾȌǳ ǘǊǾŀǙ ŜǑǘŜ 

ƴƛŜƪƻƯƪƻ ƳŜǎƛŀŎƻǾΣ ŀ ƴƛŜƪǘƻǊƝ ǎƛ 

ƳȅǎƭƛŀΣ ȌŜ ōȅ ƳƻƘƭƛ ǇƻƪǊŀőƻǾŀǙ 

ŜǑǘŜ ŘƭƘǑƛŜΦ YǊłǘƪƻŘƻōŞ ǎŀŘȊōȅ Ȋŀ 

ƪƻƴǘŀƧƴŜǊƻǾǵ ŘƻǇǊŀǾǳ ƳŜŘȊƛ #Ȋƛπ

ƻǳΣ 9ǳǊƽǇƻǳ ŀ ¦{! ǾȅǎǘǵǇŀƭƛ ƴŀ 

ȊłƪƭŀŘŜ ȊƴƝȌŜƴŜƧ ƪŀǇŀŎƛǘȅ ǎǇƾǎƻπ

ōŜƴŜƧ ƘǊƻȊōŀƳƛ ǇǊŜ ƴłƪƭŀŘƴŞ ƭƻŘŜ 

Ǿ 2ŜǊǾŜƴƻƳ ƳƻǊƛΦ tǊŜǾłŘȊƪŀ Ǿ 

{ǳŜȊǎƪƻƳ ǇǊƛŜǇƭŀǾŜ ƴŀ ǇǊŜƭƻƳŜ 

Ǌƻƪŀ ƪƭŜǎƭŀ ƻ ǾƛŀŎ ŀƪƻ ǑǘǾǊǝƴǳΣ ƪŜř ǇƭŀǾƛŘƭł  Ǿȅπ

ǳȌƝǾŀƧǵ ŘƭƘǑƛŜ ǘǊŀǎȅΣ ŀōȅ ǎŀ ǾȅƘƭƛ ǊŀƪŜǘƻǾȇƳ ǵǘƻπ

ƪƻƳ ƧŜƳŜƴǎƪȇŎƘ ƳƛƭƛǘŀƴǘƻǾ IƻǳǘƘƛ ǇƻŘǇƻǊƻǾŀπ

ƴȇŎƘ LǊłƴƻƳ όƛŘŜ ƻ ǊŜŀƪŎƛǳ ƴŀ ǾƻƧƴǳ Ǿ DŀȊŜύΦ 

/ŜȊ {ǳŜȊǎƪȇ ǇǊƛŜǇƭŀǾ ǇǊŜŎƘłŘȊŀ мн҈ ǎǾŜǘƻǾŞƘƻ 

ƴłƳƻǊƴŞƘƻ ƻōŎƘƻŘǳ ŀ ǘŀƪƳŜǊ ол҈ ƪƻƴǘŀƧƴŜǊƻπ

ǾŜƧ ƭƻŘƴŜƧ ŘƻǇǊŀǾȅΦ  5ƻǇǊŀǾŎƻǾƛŀ Ȋŀőŀƭƛ ǾȅǳȌƝǾŀǙ 

ŀƭǘŜǊƴŀǟǾƴǳ ŎŜǎǘǳ ƻƪƻƭƻ aȅǎǳ ŘƻōǊŜƧ ƴłŘŜƧŜΦ 

±ȇǎƭŜŘƪƻƳ ƧŜΣ ȌŜ ǎǇłƭƛŀ ǾƛŀŎ ǇŀƭƛǾŀ ŀ ŘƻŘŀƴƛŜ 

ǘǊǾł ŘƭƘǑƛŜΣ ǇǊƛőƻƳ ƴƛŜƪǘƻǊƝ ǎƛ Ƴǳǎƛŀ ƪǵǇƛǙ ǾƛŀŎ 

ƪƻƴǘŀƧƴŜǊƻǾ ǾȊƘƯŀŘƻƳ ƴŀ ǇǊŜŘƮȌŜƴŞ ǘǊŀǎȅΦ tǊƛπ

ŘŀƴŞ ƴłƪƭŀŘȅ ǎŀ ǇǊŜƭƛŜǾŀƧǵ ƴŀ ȊłƪŀȊƴƝƪƻǾΣ ŀǾǑŀƪ 

ƴŜƧŘŜ ƻ ǾȇȊƴŀƳƴȇ ƛƴƅŀőƴȇ ǘƭŀƪΦ 5ƭƘǑƛŜ ǘǊŀǎȅ 

ƻƪƻƭƻ ƧǳȌƴŜƧ !ŦǊƛƪȅ όŀƪƻ ƳƾȌŜƳŜ ǾƛŘƛŜǙ ƴŀ Ƴŀπ

ǇŜ ǎŀ ǾȅǳȌƝǾŀƧǵ ŘƻŘƴŜǎύ ǎǇƻőƛŀǘƪǳ ȊǾȇǑƛƭƛ ǎŀŘȊōȅ 

ǎǇƻǘƻǾȇŎƘ ƪƻƴǘŀƧƴŜǊƻǾΣ ŀƭŜ ǇƻƳŀƭȅ ǎŀ ǎǘŀōƛƭƛȊǳπ

ƧǵΦ ½ŀǝŀƯ ǾǑŀƪ ƴŜǾƛŜƳŜ ǇƻǾŜŘŀǙ ƪŜŘȅ ōǳŘŜ 2ŜǊπ

ǾŜƴŞ ƳƻǊŜ ƻǇŅǙ ōŜȊǇŜőƴŞΣ ƻǇǝƳƛǎǝŎƪŞ Ƙƭŀǎȅ 

ƘƻǾƻǊƛŀ Řƻ ǇłǊ ƳŜǎƛŀŎƻǾΦ όƳǾύ 

błƳƻǊƴł ǇǊŜǇǊŀǾŀ Ǿ 2ŜǊǾŜƴƻƳ ƳƻǊƛ 

tƻƘȅō ǘŀƴƪŜǊƻǾ ŀ ƴłƪƭŀŘƴȇŎƘ ƭƻŘƝ Ȋŀ ǇƻǎƭŜŘƴȇŎƘ ол ŘƴƝ 

2ŜǊǾŜƴŞ ƳƻǊŜ ƧŜ ǇƻŘ 

ƘǊƻȊōƻǳ ǵǘƻƪƻǾ ƧŜπ

ƳŜƴǎƪȇŎƘ ƳƛƭƛǘŀƴǘƻǾ 

IƻǳǘƘƛ ƻŘ Ȋŀőƛŀǘƪǳ 

Ǌƻƪŀ ŀ ȊǊŜƧƳŜ ǘƻ ǘƻƪ 

ŜǑǘŜ ƴƛŜƪƻƯƪƻ ƳŜǎƛŀπ

ŎƻǾ ȊƻǎǘŀƴŜΦ 


