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¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜ ǾŜ ŘǸƴȅŀŘŀ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŦŀŀƭƛȅŜǝƴ ƛǝŎƛ ƎǸœƭŜǊƛƴŘŜƴ ƻƭŀƴ 
ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴǸƴ нлмс ƛǝōŀǊƤȅƭŀ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛŘŜƴ ŀƭŘƤƐƤ Ǉŀȅ  
҈мл-мн ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜŘƛǊΦ Tƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴǸƴ ¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜ D{¸I 
ƛœƛƴŘŜƪƛ ǇŀȅƤ ƛǎŜ ҈у-ф ƛƭŜ ŘǸƴȅŀ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤƴƤƴ ōƛǊ ƳƛƪǘŀǊ 
ŀƭǦƴŘŀŘƤǊΦ DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ǎŜƪǘǀǊǸƴ ōǸȅǸƳŜ ƻǊŀƴƭŀǊƤΣ 
ƎǀǊŜŎŜ ŎŀƴƭƤ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǝǾƛǘŜ ǾŜ ȅǸƪǎŜƪ ȅŀǦǊƤƳ ǇƻǘŀƴǎƛȅŜƭƛ 
ǇŀǊŀƭŜƭƛƴŘŜ ƎŜƭƛǒƳƛǒ ǸƭƪŜ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤƴƤƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ 
ǎŜȅǊŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ нлнр ƛǝōŀǊƤȅƭŀ ǎŜƪǘǀǊǸƴ ŜƪƻƴƻƳƛŘŜƪƛ ǇŀȅƤƴƤƴ 
ƎŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ҈мс-мтΣ ƎŜƭƛǒƳƛǒ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ƛǎŜ ҈мл 
ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ƻƭŀŎŀƐƤ ǘŀƘƳƛƴ ŜŘƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

Tƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸ ǘŀǊƛƘǎŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ŘǸƴȅŀ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ ŜƪƻƴƻƳƛƪ 
ŀƪǝǾƛǘŜȅŜ ƻƭŘǳƪœŀ ǇŀǊŀƭŜƭ ōƛǊ ǎŜȅƛǊ ƛȊƭŜƳŜƪǘŜ ǾŜ ƎŜƴŜƭ ƻƭŀǊŀƪ 
ǎŜƪǘǀǊŘŜƪƛ ōǸȅǸƳŜΣ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ōǸȅǸƳŜ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴƤƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ 
ǎŜȅǊŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ !ƴŎŀƪΣ ǎƻƴ н ȅƤƭŘŀ ƎŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ 
ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǝǾƛǘŜƴƛƴ ƎǀǊŜŎŜ ȊŀȅƤŦ ǎŜȅǊŜǘƳŜǎƛ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴǸƴ 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤƴƤƴ Řŀ ƎŜƴŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǝǾƛǘŜƴƛƴ ŀƭǦƴŘŀ ƪŀƭƳŀǎƤƴŀ 
ƴŜŘŜƴ ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ нлмр ȅƤƭƤƴŘŀ ƪǸǊŜǎŜƭ ōǸȅǸƳŜ ҈оΣн ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ 
ƎŜǊœŜƪƭŜǒƛǊƪŜƴΣ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ōǸȅǸƳŜ ҈нΣп ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ 
ƪŀƭƳƤǒǦǊΦ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ ŘŀΣ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ ҈нΣу 
ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǝƐƛ ǾŜ ƪǸǊŜǎŜƭ ōǸȅǸƳŜ ǘŀƘƳƛƴƛ ƻƭŀƴ ҈оΣмΩƛƴ 
ŀƭǦƴŘŀ ƪŀƭŘƤƐƤ ǘŀƘƳƛƴ ŜŘƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ ¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜ ƛǎŜ ҈пΣф ōǸȅǸƳŜ 
ƛƭŜ D{¸I ōǸȅǸƳŜǎƛƴƛƴ ŀƭǦƴŘŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ǎŜǊƎƛƭŜƴŜƴ нлмр ȅƤƭƤƴƤƴ 
ŀǊŘƤƴŘŀƴ ǎŜƪǘǀǊǸƴ нлмсΩŘŀ ȅŜƴƛŘŜƴ ƘƤȊƭƤ ōǸȅǸƳŜ ŜƐƛƭƛƳƛƴŜ ƎƛǊŘƛƐƛ 

ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ bƛǘŜƪƛƳΣ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ Ǹœ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ǎŜƪǘǀǊŘŜ ōǸȅǸƳŜ 
ȅƤƭƭƤƪ ҈тΣп ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒǝǊΦ  

Tƴǒŀŀǘ ǾŜ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ǎŜƪǘǀǊǸƴǸƴ ƪǸǊŜǎŜƭ ǀƭœŜƪǘŜ Ŭƴŀƴǎŀƭ 
ǇƛȅŀǎŀƭŀǊŀ ŜƴǘŜƎǊŀǎȅƻƴǳ ŀǊǘƳŀƪǘŀŘƤǊΦ .ǳ œŜǊœŜǾŜŘŜΣ 
ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭŜ ŘŀȅŀƭƤ ƳŜƴƪǳƭ ƪƤȅƳŜǘƭŜǊƛƴ ŀƭƤƳ-ǎŀǦƳ ǾŜ ŘŜƐŜǊƭŜƳŜ 
ƛǒƭŜƳƭŜǊƛƴƛƴ ȅŀǇƤƭŘƤƐƤ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤƴ ƛǒ ƘŀŎƳƛ ŀǊǘƳŀƪǘŀ ǾŜ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
ǸǊǸƴƭŜǊ œŜǒƛǘƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ mǘŜ ȅŀƴŘŀƴ ŀǊǘŀƴ ŜƴǘŜƎǊŀǎȅƻƴΣ 
ŜƪƻƴƻƳƛƭŜǊƛ ǎŜƪǘǀǊŘŜƪƛ ŀǊȊ-ǘŀƭŜǇ ŘŜƴƎŜǎƛƴŜ ǾŜ ōǳƴŀ ōŀƐƭƤ ƻƭŀǊŀƪ 
Ŭƴŀƴǎŀƭ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊŘŀ ƻƭǳǒŀōƛƭŜŎŜƪ ǾŀǊƭƤƪ ōŀƭƻƴƭŀǊƤƴŀ ŘǳȅŀǊƭƤ ƘŀƭŜ 
ƎŜǝǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 5ƻƭŀȅƤǎƤȅƭŀΣ ƛƴǒŀŀǘ ǾŜ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ǎŜƪǘǀǊǸ ōǸȅǸƳŜ 
ƘƤȊƤƴŀ ǇŀǊŀƭŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ŘǸƴȅŀ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ œƻƪ ǎŀȅƤŘŀ ȅŀǎŀƭ 
ŘǸȊŜƴƭŜƳŜȅŜ ƪƻƴǳ ƻƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  

¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜ ƛƴǒŀŀǘ ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛΣ ŘŜƐƛǒŜƴ ȅŀǒŀƳ ǘŀǊȊƤ ǾŜ ƎŜƭƛǒŜƴ 
ƛƘǝȅŀœƭŀǊŀ ōŀƐƭƤ ƻƭŀǊŀƪ ŘǀƴǸǒǸƳ ƎŜœƛǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ {ƻƴ ȅƤƭƭŀǊŘŀ 
ǎŜƪǘǀǊŘŜ ƻƭǳǒŀƴ ȅŜƴƛ ŜƐƛƭƛƳƭŜǊ ŘƻƐǊǳƭǘǳǎǳƴŘŀ ŀƪƤƭƭƤ ōƛƴŀ 
ǎƛǎǘŜƳƭŜǊƛΣ œŜǾǊŜŎƛ ȅŀǇƤƭŀǊΣ ƳƻŘŜǊƴ ȅŀǒŀƳ ŀƭŀƴƭŀǊƤΣ ŜǾ-ƻŬǎ 
ǎƛǎǘŜƳƭŜǊƛ ƛƭŜ ŜƐƭŜƴŎŜ ǾŜ ŀƪǝǾƛǘŜ ƳŜǊƪŜȊƭŜǊƛ ƳƻŘŜǊƴ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛƴ 
ǾŀȊƎŜœƛƭƳŜȊƭŜǊƛ ŀǊŀǎƤƴŀ ƎƛǊƳƛǒǝǊΦ Yƻƴǳǘ ǇƛȅŀǎŀǎƤƴŘŀ ƪŜƴǘǎŜƭ 
ŘǀƴǸǒǸƳǸƴ ǀƴŜƳƛ ŀǊǘŀǊƪŜƴΣ ƪƻƴǳǘ-ŘƤǒƤ ǝŎŀǊƛ ȅŀǇƤƭŀǊŘŀ ƛǎŜ ǎƻǎȅŀƭ 
ƛƘǝȅŀœƭŀǊƤ ƻŘŀƐƤƴŀ ŀƭŀƴ ȅŀǇƤƭŀƴƳŀƭŀǊ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ƻƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 
YŀƳǳ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ōǸȅǸƪ ŀƭǘȅŀǇƤ ǾŜ ŘǀƴǸǒǸƳ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛ ƛƭŜ ȅǳǊǘ ŘƤǒƤ 
ƳǸǘŜŀƘƘƛǘƭƛƪ ƛǒƭŜǊƛ ŘŜ ǎŜƪǘǀǊǸƴ ƛǒ ƘŀŎƳƛƴŘŜ ǀƴŜƳƭƛ Ǉŀȅŀ ǎŀƘƛǇǝǊΦ 
{ŜƪǘǀǊŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ŘƻƐǊǳŘŀƴ ȅŀōŀƴŎƤ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊ Řŀ ŀǊǘƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 
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!ƭǘ {ŜƪǘǀǊƭŜǊ TǝōŀǊƤȅƭŀ DŜƴŜƭ 5ǳǊǳƳ 

YƻƴǳǘΥ 

¸ǳǊǘ ƛœƛƴŘŜ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸ ǸǊŜǝƳƛƴƛƴ ȅŀƪƭŀǒƤƪ ҈слΩƤƴƤ ƻƭǳǒǘǳǊŀƴ 
ƪƻƴǳǘ ǸǊŜǝƳƛ ƘƤȊƭƤ ōƛǊ ǒŜƪƛƭŘŜ ŀǊǘƳŀƪǘŀΤ ōƛƴŀ ƛƴǒŀŀǦ ŀƭǘ 
ǎŜƪǘǀǊǸƴǸƴ ƛƴǒŀŀǘ ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ ƭƻƪƻƳƻǝŬ ƘŀƭƛƴŜ 
ƎŜƭŘƛƐƛ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ {ƻƴ ȅƤƭƭŀǊŘŀ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸ ƪǊŜŘƛƭŜǊƛƴƛƴ 
D{¸IΩȅŜ ƻǊŀƴƤƴŘŀ Řŀ ƘƤȊƭƤ ōƛǊ ŀǊǦǒ ƪŀȅŘŜŘƛƭƛǊƪŜƴΣ ƪƻƴǳǘ 
ƪǊŜŘƛƭŜǊƛƴƛƴ D{¸IΩȅŜ ƻǊŀƴƤƴƤƴ нлмо ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ȅŀǘŀȅ ǎŜȅǊŜǩƐƛ 
ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 9ȅƭǸƭ нлмс ƛǝōŀǊƤȅƭŀ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴŜ ƪǳƭƭŀƴŘƤǊƤƭŀƴ 
ƪǊŜŘƛƭŜǊƛƴ D{¸IΩȅŜ ƻǊŀƴƤ ҈рΣп ƻƭǳǊƪŜƴΣ ƪƻƴǳǘ ƪǊŜŘƛƭŜǊƛƴƛƴ ƻǊŀƴƤ 
ƛǎŜ ҈сΣо ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒǝǊΦ 

IƤȊƭƤ ƪŜƴǘƭŜǒƳŜȅŜ ōŀƐƭƤ ƻƭŀǊŀƪ ȅŜƴƛ ȅŜǊƭŜǒƛƳ ŀƭŀƴƭŀǊƤƴƤƴ ƎŜƭƛǒƳŜǎƛ 
ǾŜ ƪŜƴǘǎŜƭ ŘǀƴǸǒǸƳ Ǝƛōƛ Ŝǘƪƛ ŀƭŀƴƤ ƎŜƴƛǒ ǇǊƻƧŜƭŜǊΣ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ 
ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴ ȅƻƐǳƴƭŀǒǦƐƤ ōǀƭƎŜƭŜǊŘŜ ƛƴǒŀŀǘ ŦŀŀƭƛȅŜǝƴƛƴ ƎǀȊƭŜ 
ƎǀǊǸƴǸǊ ǀƭœǸŘŜ ŀǊǘƳŀǎƤƴŀ ǎŜōŜǇ ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ .ǸȅǸƪ ǀƭœŜƪƭƛ ŬǊƳŀƭŀǊ 
ǘŀǊŀŵƴŘŀƴ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǝǊƛƭŜƴ ƳŀǊƪŀ ǇǊƻƧŜƭŜǊ ōǳ ǘǊŜƴŘƛƴ ǀƴŎǸǎǸ 
ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ .ǳ ǘŀǊȊ ǇǊƻƧŜƭŜǊŘŜ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ƪŀǊƳŀ ȅŀǇƤ ƪƻƴǎŜǇǝ ƛǎŜ 
ƪƻƴǳǘƭŀ ōŜǊŀōŜǊ ȅŀǒŀƳ ŀƭŀƴƤ ōǸƴȅŜǎƛƴŘŜ ǇŜǊŀƪŜƴŘŜ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤƴ 
Řŀ ƛǾƳŜ ƪŀȊŀƴƳŀǎƤƴƤ ǎŀƐƭŀƳƤǒǦǊΦ .ǳ œŜǊœŜǾŜŘŜΣ ƳƻŘŜǊƴ 
ȅŀǇƤƭŀƴƳŀƭŀǊ ƛœƛƴŘŜ ŜǾ-ƻŬǎ ȅŀǒŀƳ ŀƭŀƴƭŀǊƤƴŀ ōǸǘǸƴƭŜǒƛƪ ŀƭƤǒǾŜǊƛǒ 
ǾŜ ŜƐƭŜƴŎŜ ƳŜǊƪŜȊƛ ǘǊŜƴŘƛƴƛƴ ƎŜƭƛǒǝƐƛ ǾŜ ȅŀȅƎƤƴƭŀǒǦƐƤ 
ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

Yƻƴǳǘ ǇƛȅŀǎŀǎƤƴŘŀ ƎǀǊǸƭŜƴ ƘƤȊƭƤ ōǸȅǸƳŜΣ ŀǊǘŀƴ ƪƻƴǳǘ ǎǘƻƪǳ ǾŜ 
ǎǸǊŜƪƭƛ ŀǊǦǒ ŜƐƛƭƛƳƛƴŘŜ ƻƭŀƴ ƪƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤ ǎƻƴ ȅƤƭƭŀǊŘŀ ƪƻƴǳǘ 
ōŀƭƻƴǳƴǳƴ ǾŀǊƭƤƐƤƴŀ ƛƭƛǒƪƛƴ ǘŀǊǦǒƳŀƭŀǊƤ ōŜǊŀōŜǊƛƴŘŜ ƎŜǝǊƳƛǒǝǊΦ 
Yƻƴǳǘ ōŀƭƻƴǳƴŘŀƴ ǎǀȊ ŜŘƛƭŜōƛƭƳŜǎƛ ƛœƛƴ ƪƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ 
ŘŜƳƻƎǊŀŬȅŜ ōŀƐƭƤ ǘŀƭŜǇ ƎŜƭƛǒƛƳƛ ǾŜ ƳŀƭƛȅŜǘ ŀǊǦǒƭŀǊƤ Ǝƛōƛ ǘŜƳŜƭ 
ŜǘƪŜƴƭŜǊƭŜ ŀœƤƪƭŀƴŀƳŀȅŀƴ ƻǊŀƴƭŀǊŘŀ ȅǸƪǎŜƭƛǒ ŜƐƛƭƛƳƛ ƎǀȊƭŜƴƳŜǎƛ 
ƎŜǊŜƪƳŜƪǘŜŘƛǊΦ DŜœƳƛǒ ŘŜƴŜȅƛƳƭŜǊΣ ƪƻƴǳǘ ōŀƭƻƴƭŀǊƤƴƤƴ ƴŜŘŜƴƛ 
ƻƭŀǊŀƪ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴ ǎǸǊŜƪƭƛ ǾŜ ƘƤȊƭƤ ōƛǊ ǒŜƪƛƭŘŜ ȅǸƪǎŜƭƳŜȅŜ ŘŜǾŀƳ 
ŜŘŜŎŜƐƛ ȅǀƴǸƴŘŜƪƛ Ǉƛȅŀǎŀ ŀƭƎƤǎƤƴŀ ƛǒŀǊŜǘ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ ¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜ 
ƛǎŜ ƪƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ŀǊǦǒ Ŝƴƅŀǎȅƻƴǳƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ƻƭǎŀ ŘŀΣ ōǳ 
ŘǳǊǳƳǳƴ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ƪƤǎƳƤ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ǇƛȅŀǎŀǎƤƴƤƴ ǘŜƳŜƭ 
ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜ ǀƭœǸǘƭŜǊƛȅƭŜ ŀœƤƪƭŀƴŀōƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ǳ œŜǊœŜǾŜŘŜΣ 
Ŭȅŀǘ ŀǊǦǒƭŀǊƤƴƤƴ ōƛǊ ƪƻƴǳǘ ōŀƭƻƴǳƴŀ ƛǒŀǊŜǘ ŜǩƐƛƴƛ ƛŘŘƛŀ ŜǘƳŜƪ ƛœƛƴ 
ƘŜƴǸȊ ȅŜǘŜǊƭƛ ŀǊƎǸƳŀƴ ōǳƭǳƴƳŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  

mǘŜ ȅŀƴŘŀƴΣ ōǀƭƎŜǎŜƭ ōŀȊŘŀ ŀǊȊ-ǘŀƭŜǇ ŘŜƴƎŜǎƛȊƭƛƪƭŜǊƛ ƴŜŘŜƴƛȅƭŜ 
ōŜƭƛǊƭƛ ōǀƭƎŜƭŜǊŘŜ ǎŀƐƭƤƪǎƤȊ ǎǘƻƪ ǾŜκǾŜȅŀ Ŭȅŀǘ ƘŀǊŜƪŜǘƭŜǊƛ 
ƎǀǊǸƭŜōƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ Yƻƴǳǘ ƛƘǝȅŀŎƤƴƤƴ ŘŀƘŀ œƻƪ ƻǊǘŀ ǾŜ ŀƭǘ ƎŜƭƛǊ 
ƎǊǳōǳƴŘŀ ȅǸƪǎŜƪ ƻƭŘǳƐǳ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƛƭƳŜƪǘŜΣ ŀƴŎŀƪ ǎƻƴ 
ŘǀƴŜƳŘŜ ƻǊǘŀ ǾŜ Ǹǎǘ ƎŜƭƛǊ ƎǊǳōǳƴŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛƴ ŀƐƤǊƭƤƪ 
ƪŀȊŀƴŘƤƐƤ ƛȊƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ǳ ŘǳǊǳƳΣ ƻǊǘŀ ǾŀŘŜŘŜ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ 
ƻƭǳƳǎǳȊ ǎǘƻƪ ǾŜ Ŭȅŀǘ ƘŀǊŜƪŜǘƭŜǊƛƴƛƴ ȅŀȅƎƤƴƭŀǒƳŀǎƤƴŀ ƴŜŘŜƴ 
ƻƭŀōƛƭŜŎŜƪ ōƛǊ Ǌƛǎƪ ŦŀƪǘǀǊǸŘǸǊΦ 

 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 с hŎŀƪ нлмт 

¸mb9¢T/T m½9¢T 

¢ƛŎŀǊƛ DŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭΥ 

¢ƛŎŀǊƛ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭƭŜǊ ƛœƛƴŘŜ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ Ǉŀȅŀ ǎŀƘƛǇ ƻƭŀƴ !±aΩƭŜǊƛƴ 
ǘƻǇƭŀƳ ŎƛǊƻǎǳƴǳƴ нлмс ȅƤƭǎƻƴǳ ƛǝōŀǊƤȅƭŀ ǘƻǇƭŀƳ ммл ƳƛƭȅŀǊ ¢[ΩȅŜ 
ǳƭŀǒŀŎŀƐƤ ǘŀƘƳƛƴ ŜŘƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ mƴǸƳǸȊŘŜƪƛ ŘǀƴŜƳŘŜ ōǸȅǸƪ 
ǒŜƘƛǊƭŜǊŘŜƪƛ ȅŜƴƛ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛƴ ȅŀƴƤ ǎƤǊŀ ǇŀȊŀǊ ǇƻǘŀƴǎƛȅŜƭƛ ƎǀǊŜŎŜ 
ȅǸƪǎŜƪ ƻƭŀƴ !ƴŀŘƻƭǳ ƪŜƴǘƭŜǊƛƴŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤƴ ǎǸǊŜŎŜƐƛ 
ŘǸǒǸƴǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ hŬǎ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛΣ ƪŀƭƛǘŜƭƛ ƻŬǎ ǎǘƻƪǳƴǳƴ ȅŜǘŜǊǎƛȊ 
ƻƭƳŀǎƤ ƴŜŘŜƴƛȅƭŜ ōǸȅǸƪ ƪŜƴǘƭŜǊ ōŀǒǘŀ ǾŜ ƳŜǊƪŜȊƛ ōǀƭƎŜƭŜǊ ƻƭƳŀƪ 
ǸȊŜǊŜ ȅǳǊǘ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ ȅŀȅƎƤƴƭŀǒƳŀƪǘŀŘƤǊΦ нлмр-мс ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ƻŬǎ 
ŀǊȊƤƴŘŀ ƘƤȊƭƤ ōƛǊ ōǸȅǸƳŜ ȅŀǒŀƴƳƤǒǦǊΦ mǘŜ ȅŀƴŘŀƴΣ ƻŬǎ ǘŀƭŜōƛƴƛƴ 
ƎŜǊŜƪ ŀǊǘŀƴ ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊ ƎŜǊŜƪǎŜ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǝǾƛǘŜŘŜƪƛ ƛǾƳŜ ƪŀȅōƤ 
ƛƭŜ ƘƤȊ ƪŜǎƳŜǎƛƴŜ ōŀƐƭƤ ƻƭŀǊŀƪ ǎŜƪǘǀǊŘŜ ōƛǊ ƳƛƪǘŀǊ ǎǘƻƪ ŀǊǦǒƤ 
ȅŀǒŀƴƳƤǒǦǊΦ .ǳƴǳƴ ȅŀƴƤ ǎƤǊŀ ǎƻƴ ȅƤƭƭŀǊŘŀ ǘǳǊƛȊƳΣ ǎŀƐƭƤƪΣ ƪǸƭǘǸǊ-
ǎŀƴŀǘ ǾōΦ ƛƘǝȅŀœƭŀǊŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ǀƴŜƳƭƛ ǘŜǎƛǎ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤ ȅŀǇƤƭƳƤǒǦǊΦ 
{ƻƴ ŘǀƴŜƳŘŜ ŀǊǘŀƴ ƧŜƻǇƻƭƛǝƪ ǊƛǎƪƭŜǊ ǇŀǊŀƭŜƭƛƴŘŜ ǸƭƪŜƳƛȊŜ ȅǀƴŜƭƛƪ 
ȊƛȅŀǊŜǘœƛ ǎŀȅƤǎƤƴŘŀƪƛ ŘǸǒǸǒΣ ōŀǒǘŀ ǘǳǊƛǎǝƪ ǘŜǎƛǎƭŜǊ ƻƭƳŀƪ ǸȊŜǊŜ ǎǀȊ 
ƪƻƴǳǎǳ ƛƴǒŀŀǘ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤƴƤ ƻƭǳƳǎǳȊ ȅǀƴŘŜ ŜǘƪƛƭŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 5ƛƐŜǊ 
ǘŀǊŀƊŀƴΣ ȅŀǦǊƤƳ ǇƻǘŀƴǎƛȅŜƭƛ ƻǊǘŀ ǾŀŘŜŘŜ ǀƴŜƳƛƴƛ ƪƻǊǳƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  

 !ƭǘȅŀǇƤ tǊƻƧŜƭŜǊƛΥ 

Tƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴǸƴ ǎƻƴ ȅƤƭƭŀǊŘŀ ƪŀȅŘŜǩƐƛ ƘƤȊƭƤ ōǸȅǸƳŜŘŜ ǀȊŜƭ 
ǎŜƪǘǀǊ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤƴƤƴ ȅŀƴƤ ǎƤǊŀ ƪŀƳǳƴǳƴ ŀƭǘȅŀǇƤ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛƴƛƴ ŘŜ 
Ŝǘƪƛƭƛ ƻƭŘǳƐǳ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ǸȅǸƪ ȅŀǦǊƤƳ ǀƭœŜƪƭŜǊƛ ƴŜŘŜƴƛȅƭŜ 

άƳŜƎŀ ǇǊƻƧŜƭŜǊέ ƻƭŀǊŀƪ ŀƴƤƭŀƴ ǾŜ TǎǘŀƴōǳƭΩŘŀ ǀƴŜ œƤƪŀƴ 
ǇǊƻƧŜƭŜǊŘŜƴ ōŀȊƤƭŀǊƤ оΦ ƘŀǾŀƭƛƳŀƴƤΣ !ǾǊŀǎȅŀ ¢ǸƴŜƭƛΣ Yŀƴŀƭ Tǎǘŀƴōǳƭ 
ǾŜ Tǎǘŀƴōǳƭ Cƛƴŀƴǎ aŜǊƪŜȊƛΩŘƛǊΦ {ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǇǊƻƧŜƭŜǊ ōǳƭǳƴŘǳƪƭŀǊƤ 
ōǀƭƎŜŘŜ œŜƪƛƳ ŀƭŀƴƤ ƻƭǳǒǘǳǊƳŀƪǘŀ ǾŜ ōǀȅƭŜŎŜ ƛƴǒŀŀǘ 
ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴƛƴ ōǳ ōǀƭƎŜƭŜǊŜ ƻŘŀƪƭŀƴƳŀǎƤƴŀ Řŀ ȅƻƭ ŀœƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 
5ƛƐŜǊ ǘŀǊŀƊŀƴΣ ōǸȅǸƪ ōǸǘœŜƭŜǊŜ ǎŀƘƛǇ ƳŜƎŀ ǇǊƻƧŜƭŜǊŘŜ ŀƐƤǊƭƤƪƭƤ 
ƻƭŀǊŀƪ ƪŀƳǳ-ǀȊŜƭ ƛǒōƛǊƭƛƐƛƴŜ ŘŀȅŀƭƤ ŬƴŀƴǎƳŀƴ ƳƻŘŜƭƭŜǊƛ 
ƪǳƭƭŀƴƤƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ нлмтΩŘŜ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǝǾƛǘŜȅƛ ŀǊǦǊƳŀƪ ŀƳŀŎƤȅƭŀ 
ŘŜǾƭŜǝƴΣ ƪŀƳǳ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤƴƤ ŀǊǦǊŀŎŀƐƤ ōŜƪƭŜƴǝǎƛ ƛƭŜ ŀƭǘȅŀǇƤ 
ǇǊƻƧŜƭŜǊƛ ǀƴŜƳƛƴƛ ƪƻǊǳƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƪǝǊΦ   

¸ǳǊǘ 5ƤǒƤ aǸǘŜŀƘƘƛǘƭƛƪΥ 

¢ǸǊƪ ƛƴǒŀŀǘ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛΣ ȅǳǊǘ ƛœƛ ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴƛƴ ȅŀƴƤ ǎƤǊŀ ȅǳǊǘ ŘƤǒƤƴŘŀ 
Řŀ ŀƪǝŦ ƻƭŀǊŀƪ ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴƛ ǎǸǊŘǸǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ ¢ǸǊƪ ƳǸǘŜŀƘƘƛǘƭŜǊƛƴ 
ǸǎǘƭŜƴŘƛƪƭŜǊƛ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛƴ ǘƻǇƭŀƳ ǘǳǘŀǊƤ нлмр ȅƤƭƤƴŘŀ нмΣт ƳƛƭȅŀǊ 
¦{5 ƛƪŜƴΣ нлмсΩƴƤƴ оΦ œŜȅǊŜƐƛ ƛǝōŀǊƤȅƭŀ пΣм ƳƛƭȅŀǊ ¦{5ΩȅŜ 
ƎŜǊƛƭŜƳƛǒǝǊΦ ¸ƤƭƤƴ ƛƭƪ ф ŀȅƤƴŘŀ ǸǎǘƭŜƴƛƭŜƴ ǇǊƻƧŜ ǘǳǘŀǊƤƴŘŀƪƛ  ōŜƭƛǊƎƛƴ 
ŘǸǒǸǒΣ ōǸȅǸƪ ǀƭœǸŘŜ ŀƴŀ ǇŀȊŀǊƭŀǊŘŀƪƛ ƧŜƻǇƻƭƛǝƪ ǎƻǊǳƴƭŀǊŘŀƴ 
ƪŀȅƴŀƪƭŀƴƳƤǒǦǊΦ wǳǎȅŀ ƛƭŜ ōƻȊǳƭŀƴ ƛƭƛǒƪƛƭŜǊ ƪŀǊǒƤƭƤƪƭƤ ƛǒ ƘŀŎƳƛƴƛƴ 
ŘŀǊŀƭƳŀǎƤƴŀ ȅƻƭ ŀœƳƤǒǦǊΦ wǳǎȅŀ ƛƭŜ ƛƭƛǒƪƛƭŜǊƛƴ ƴƻǊƳŀƭƭŜǒƳŜǎƛƴƛƴ 
ǀƴǸƳǸȊŘŜƪƛ ŘǀƴŜƳŘŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊŜ ƻƭǳƳƭǳ ȅŀƴǎƤƳŀǎƤ 
ōŜƪƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ !ȅǊƤŎŀΣ ŜƴŜǊƧƛ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ ōŜƪƭŜƴŜƴ ƎǀǊŜƭƛ 
ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀƴƤƴΣ ŜƴŜǊƧƛ ƛƘǊŀŎŀǘœƤǎƤ ǇŀȊŀǊƭŀǊŘŀƪƛ  ƛƴǒŀŀǘ ŦŀŀƭƛȅŜǝƴŜ 
ǾŜ ŘƻƭŀȅƤǎƤȅƭŀ ¢ǸǊƪ ƳǸǘŜŀƘƘƛǘƭŜǊƛƴ ƛǒ ƘŀŎƳƛƴŜ ƻƭǳƳƭǳ Ŝǘƪƛ ŜǘƳŜǎƛ 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 т hŎŀƪ нлмт 

¸mb9¢T/T m½9¢T 

ōŜƪƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ !ƭǘŜǊƴŀǝŦ ǇŀȊŀǊ ŀǊŀȅƤǒƭŀǊƤƴŘŀ ƛǎŜ {ŀƘǊŀ ŀƭǦ !ŦǊƛƪŀ 
ƻŘŀƪ ƴƻƪǘŀǎƤƴƤ ƻƭǳǒǘǳǊƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

нлмт .ŜƪƭŜƴǝƭŜǊƛ ǾŜ hǊǘŀ ±ŀŘŜŘŜ Tƴǒŀŀǘ {ŜƪǘǀǊǸƴŜ ¸ǀƴ ±ŜǊƳŜǎƛ 
.ŜƪƭŜƴŜƴ ¢ǊŜƴŘƭŜǊ 

{ƻƴ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊ ƤǒƤƐƤƴŘŀ ƛƴǒŀŀǘ ǾŜ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ǎŜƪǘǀǊǸ ǸȊŜǊƛƴŘŜ 
ƻǊǘŀ ǾŀŘŜŘŜ Ŝǘƪƛƭƛ ƻƭŀŎŀƐƤ ŘǸǒǸƴǸƭŜƴ ōŀǒƭƤŎŀ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊ ŀǒŀƐƤŘŀƪƛ 
Ǝƛōƛ ǎƤǊŀƭŀƴƳŀƪǘŀŘƤǊΥ 

¶ aŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛƪ ǾŜ ǎƛȅŀǎƛ ƻǊǘŀƳΥ {ƛȅŀǎƛ ƛǎǝƪǊŀǊΣ 
ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛƪ ŘŜƴƎŜƭŜǊ ǸȊŜǊƛƴŘŜƪƛ Ŝǘƪƛǎƛ ōŀƪƤƳƤƴŘŀƴ 
ȅŀǦǊƤƳ ǾŜ ǘǸƪŜǝƳ ƛǒǘŀƘƤƴƤƴ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ōŜƭƛǊƭŜȅƛŎƛǎƛ 
ŘǳǊǳƳǳƴŘŀŘƤǊΦ {ƻƴ ȅƤƭƭŀǊŘŀΣ ŜƪƻƴƻƳƛ ǇƻƭƛǝƪŀƭŀǊƤ œŜǊœŜǾŜǎƛƴŘŜ 
ōŜƭƛǊƭŜƴŜƴ ƪŀƳǳ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤ ōǸȅǸƪ ǀƭœǸŘŜ ƛƴǒŀŀǘ ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴƛ 
ŘŜǎǘŜƪƭŜȅƛŎƛ ȅǀƴŘŜ ƎŜƭƛǒƳƛǒǝǊΦ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ ŀǊǘŀƴ ƧŜƻǇƻƭƛǝƪ 
ǊƛǎƪƭŜǊΣ ōŀǒŀǊƤǎƤȊ ŘŀǊōŜ ƎƛǊƛǒƛƳƛƴƛƴ ŀǊŘƤƴŘŀƴ ȅǸƪǎŜƭŜƴ ǎƛȅŀǎƛ 
ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƪ ǾŜ ƎŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜƭŜǊŜ ȅǀƴŜƭƛƪ Ǌƛǎƪ ƛǒǘŀƘƤƴƤƴ 
ƎŜǊƛƭŜƳŜǎƛΣ ƎŜƴŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǝǾƛǘŜȅŜ ǇŀǊŀƭŜƭ ƛƴǒŀŀǘ 
ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ƛǾƳŜ ƪŀȅōƤƴŀ ǎŜōŜǇ ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ .ǳƴǳƴƭŀ ōƛǊƭƛƪǘŜΣ 
ƘǸƪǸƳŜǝƴ ŀƭŘƤƐƤ ŘŜǎǘŜƪƭŜȅƛŎƛ ǀƴƭŜƳƭŜǊ ǎŜƪǘǀǊǸƴ ōƛǊ ƳƛƪǘŀǊ 
ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀǎƤƴƤ ǎŀƐƭŀƳƤǒǦǊΦ нлмтΩŘŜ ¢ǸǊƪƛȅŜ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴƛƴ      
҈оΣо ōǸȅǸƳŜǎƛΣ ƛƴǒŀŀǘ ǾŜ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ŘŜ ȅǳǊǘ ƛœƛ 
ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǝǾƛǘŜȅŜ ǇŀǊŀƭŜƭ ōƛǊ ǎŜȅƛǊ ȅŀǒŀƴƳŀǎƤ 
ōŜƪƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ !ȅǊƤŎŀΣ ȅǳǊǘ ƛœƛƴŘŜ ȅŀǒŀƴŀŎŀƪ ƻƭŀǎƤ ǎƛȅŀǎƛ 

ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊƛƴ ǾŜ ƧŜƻǇƻƭƛǝƪ ǊƛǎƪƭŜǊƛƴ ǀƴǸƳǸȊŘŜƪƛ ȅƤƭŘŀ Řŀ ǎŜƪǘǀǊ 
ǸȊŜǊƛƴŘŜƪƛ ŜǘƪƛƭŜǊƛ ȅŀƪƤƴŘŀƴ ƛȊƭŜƴƳŜȅŜ ŘŜǾŀƳ ŜŘƛƭŜŎŜƪǝǊΦ  

¶ CƛƴŀƴǎƳŀƴ ƪƻǒǳƭƭŀǊƤΥ CŜŘΩƛƴ !ǊŀƭƤƪ нлмсΩŘŀ ŦŀƛȊƭŜǊƛ ōƛǊ ȅƤƭ 
ŀǊŀŘŀƴ ǎƻƴǊŀ ȅŜƴƛŘŜƴ ŀǊǦǊƳŀǎƤ ǾŜ ŀǊǦǊƤƳƭŀǊƤƴ нлмтΩŘŜ ŘŜ 
ǎǸǊŜŎŜƐƛ ōŜƪƭŜƴǝǎƛ ƎŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴƤƴ 
ȅǸƪǎŜƭŜŎŜƐƛ ȅǀƴǸƴŘŜƪƛ ǀƴƎǀǊǸƭŜǊƛ ŘŜǎǘŜƪƭŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 
¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴƤƴ ǀƴǸƳǸȊŘŜƪƛ ŘǀƴŜƳŘŜ ȅǸƪǎŜƭƳŜ 
ŜƐƛƭƛƳƛƴŘŜ ƻƭŀōƛƭŜŎŜƐƛ ŘƛƪƪŀǘŜ ŀƭƤƴŘƤƐƤƴŘŀ ǎŜƪǘǀǊŘŜ ŬƴŀƴǎƳŀƴ 
ƪƻǒǳƭƭŀǊƤƴŘŀ ƪƤǎƳƛ ōƛǊ ǎƤƪƤƭŀǒƳŀ ōŜƪƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ !ȅǊƤŎŀΣ ƛœ ǾŜ 
ŘƤǒ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊŘŀƪƛ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊ ǇŀǊŀƭŜƭƛƴŘŜ ŘŀƭƎŀƭƤ ōƛǊ ǎŜȅƛǊ 
ƛȊƭŜȅŜƴ ŘǀǾƛȊ ƪǳǊǳƴǳƴ Řŀ ǎŜƪǘǀǊǸƴ ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ȅǳƪŀǊƤ 
ȅǀƴƭǸ ōŀǎƪƤ ƻƭǳǒǘǳǊƳŀ Ǌƛǎƪƛ ōǳƭǳƴƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  

¶ ¸ŀǎŀƭ ŘǸȊŜƴƭŜƳŜƭŜǊΥ DŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ǎŜƪǘǀǊǸƴŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ƳŜǾȊǳŀǘ 
ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƪƭŜǊƛ ǎŜƪǘǀǊǸƴ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤƴŘŀ ǀƴŜƳƭƛ ŜǘƪƛƴƭƛƐŜ 
ǎŀƘƛǇǝǊΦ {ŜƪǘǀǊŘŜ ƘŜƳ ǸǊŜǝŎƛ ƘŜƳ ŘŜ ǘǸƪŜǝŎƛȅƛ ƛƭƎƛƭŜƴŘƛǊŜƴ 
œƻƪ ǎŀȅƤŘŀ ȅŀǎŀƭ ŘǸȊŜƴƭŜƳŜ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳŘǳǊΦ Yƻƴǳǘ ǘŀƭŜōƛƴƛ 
ŎŀƴƭŀƴŘƤǊƳŀȅŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ǳȅƎǳƭŀƳŀƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀΣ ƪƻƴǳǘ 
ŀƭƤƳƭŀǊƤƴŘŀ ǘǸƪŜǝŎƛȅŜ ҈мр ƻǊŀƴƤƴŘŀ ŘŜǾƭŜǘ ŘŜǎǘŜƐƛ ǾŜǊƛƭƳŜǎƛƴƛ 
ǀƴƎǀǊŜƴ ǳȅƎǳƭŀƳŀ ǀƴŜǊƛǎƛ ǀƴŜ œƤƪƳŀƪǘŀŘƤǊΦ .ǳƴǳƴ ȅŀƴƤ ǎƤǊŀ 
ƪŜƴǘǎŜƭ ŘǀƴǸǒǸƳΣ ƳǸǘŜƪŀōƛƭƛȅŜǘ ȅŀǎŀǎƤ ǾŜ ƪŀƳǳ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛƴŜ 
ȅǀƴŜƭƛƪ IŀȊƛƴŜ ƎŀǊŀƴǝǎƛ ǾōΦ ǎŜƪǘǀǊŜ ŘŜǎǘŜƪ ǎŀƐƭŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 

   



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 у hŎŀƪ нлмт 

¸mb9¢T/T m½9¢T 

 Tœ ǇŀȊŀǊŘŀƪƛ ōǸȅǸƳŜ ǇƻǘŀƴǎƛȅŜƭƛ ǾŜ ƎǀǊŜŎŜ ȅǸƪǎŜƪ ƎŜǝǊƛ 
 ƻǊŀƴƭŀǊƤ ȅŀōŀƴŎƤ ȅŀǦǊƤƳŎƤƴƤƴ ¢ǸǊƪƛȅŜ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ǇƛȅŀǎŀǎƤƴŀ 
 ȅǀƴŜƭƛƪ ƛƭƎƛǎƛƴƛƴ ǎǸǊƳŜǎƛƴŜ ƴŜŘŜƴ ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ ¸ǳǊǘ ƛœƛƴŘŜ 
 ȅŀōŀƴŎƤƭŀǊƤƴ ƳǸƭƪ ŜŘƛƴƛƳƛƴƛ ƪƻƭŀȅƭŀǒǦǊŀƴ ȅŀǎŀƭ ŘǸȊŜƴƭŜƳŜƭŜǊΣ 
 ƪŜƴǘǎŜƭ ŘǀƴǸǒǸƳ ǎǸǊŜŎƛ ǾŜ ōǸȅǸƪ ƪƻƴǳǘ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛ Ǝƛōƛ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊ 
 ŘŜ ǎŜƪǘǀǊŘŜƪƛ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤ ƻƭǳƳƭǳ ŜǘƪƛƭŜƳƛǒǝǊΦ {ƻƴ ȅƤƭƭŀǊŘŀ 
 ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ōŜƭƛǊƎƛƴ ǀƭœǸŘŜ ŀǊǦǒ ƪŀȅŘŜŘŜƴ 
 ǀȊŜƭƭƛƪƭŜ hǊǘŀ 5ƻƐǳ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ŘƻƐǊǳŘŀƴ ȅŀōŀƴŎƤ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤƴΣ 
 ōǀƭƎŜŘŜƪƛ ƛǎǝƪǊŀǊǎƤȊ ȅŀǇƤ ŘƛƪƪŀǘŜ ŀƭƤƴŘƤƐƤƴŘŀ ǀƴǸƳǸȊŘŜƪƛ 
 ŘǀƴŜƳŘŜ ŀǊǦǒ ŜƐƛƭƛƳƛƴƛ ǎǸǊŘǸǊƳŜƪǘŜ ȊƻǊƭŀƴŀŎŀƐƤ 
 ŘǸǒǸƴǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

¶ YŜƴǘǎŜƭ ŘǀƴǸǒǸƳΥ {ŜƪǘǀǊǸƴ ƛǝŎƛ ƎǸŎǸ ƻƭŀǊŀƪ ƪŜƴǘǎŜƭ ŘǀƴǸǒǸƳ 
ǇǊƻƎǊŀƳƤ ǀƴ Ǉƭŀƴŀ œƤƪƳŀƪǘŀŘƤǊΦ .ǳ ŀƭŀƴŘŀƪƛ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊ ǾŜ 
ǇǊƻƧŜƭŜǊƛƴ Ƙŀȅŀǘŀ ƎŜœƛǊƛƭƳŜ ƘƤȊƤΣ ǎŜƪǘǀǊǸƴ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤƴƤ 
ǀƴŜƳƭƛ ǀƭœǸŘŜ ŜǘƪƛƭŜȅŜŎŜƪǝǊΦ .ǳ œŜǊœŜǾŜŘŜ ǎǸǊŜŎƛƴ ǎŀƐƭƤƪƭƤ ǾŜ 
ƘƤȊƭƤ ōƛǊ ǒŜƪƛƭŘŜ ƛƭŜǊƭŜƳŜǎƛ ƛœƛƴ Ƙǳƪǳƪƛ ŀƭǘȅŀǇƤŘŀƪƛ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊ ǀƴ 
Ǉƭŀƴŀ œƤƪƳŀƪǘŀŘƤǊΦ YŜƴǘǎŜƭ ŘǀƴǸǒǸƳǸƴ ǎǸǊŜƪƭƛƭƛƐƛƴƛƴ 
ǎŀƐƭŀƴƳŀǎƤ ǾŜ ƪŀǇǎŀƳƤƴƤƴ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜǎƛ ōŀƪƤƳƤƴŘŀƴ ƛǒ ȅŀǇƤǒ 
ƳŜǘƻŘǳƴŘŀ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƪƭŜǊ ǾŜ Ŭƴŀƴǎŀƭ œŜǒƛǘƭƛƭƛƪ ǀƴŜƳ 
ǘŀǒƤƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 

 

 

¶ aŜƎŀ ǇǊƻƧŜƭŜǊΥ YŀƳǳƴǳƴ ōǸȅǸƪ ǀƭœŜƪƭƛ ŀƭǘȅŀǇƤ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤƴŘŀƴ 
ƻƭǳǒŀƴ ƳŜƎŀ ǇǊƻƧŜƭŜǊ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴǸƴ ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴƛ ƻƭǳƳƭǳ 
ȅǀƴŘŜ ŜǘƪƛƭŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ ¸ǸƪǎŜƪ ŬƴŀƴǎƳŀƴ ƎŜǊŜƪǎƛƴƛƳƛ ōǳƭǳƴŀƴ 
ōǳ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛƴ ǎŜȅǊƛ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ Ǉƛȅŀǎŀ ƪƻǒǳƭƭŀǊƤ Řŀ ǀƴŜƳ 
ǘŀǒƤƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  

Tƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ ȅǳǊǘ ƛœƛ ǘŀƭŜǇ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ 
нлмтΩŘŜ ŘŜ ǎǸǊƳŜǎƛƴƛ ōŜƪƭƛȅƻǊǳȊΦ !ȅǊƤŎŀΣ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜƴ ŀƭǘȅŀǇƤ 
ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤƴƤƴ ǾŜ ƳŜƎŀ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛƴ ǎŜƪǘǀǊǸ ƻƭǳƳƭǳ ŜǘƪƛƭŜȅŜŎŜƐƛƴƛ 
ǀƴƎǀǊǸȅƻǊǳȊΦ Yƻƴǳǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ŘŜΣ ǎǘƻƪ ōƛǊƛƪƛƳƛƴƛƴ ǎǸǊŜŎŜƐƛ 
ŘǸǒǸƴǸƭƳŜƪƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ƪŜƴǘǎŜƭ ŘǀƴǸǒǸƳ ŀƭŀƴƭŀǊƤƴƤƴ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜǎƛ 
ǇŀǊŀƭŜƭƛƴŘŜ ǎŜƪǘǀǊŘŜ ŦŀŀƭƛȅŜǝƴ ƘƤȊ ƪŀȊŀƴŀŎŀƐƤƴƤ ǘŀƘƳƛƴ ŜŘƛȅƻǊǳȊΦ 
mǘŜ ȅŀƴŘŀƴΣ ȅǳǊǘ ŘƤǒƤ ƳǸǘŜŀƘƘƛǘƭƛƪ ǎŜƪǘǀǊǸƴǸƴ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊŘƛƐƛ 
ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ȅŀǒŀƴŀƴ ǇǊƻōƭŜƳƭŜǊƛƴ ƎŜƴŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛ ǾŜ 
hǊǘŀ 5ƻƐǳΩŘŀ ȅŀǒŀƴŀƴ ǎƻǊǳƴƭŀǊƤƴ ǎŜƪǘǀǊǸƴ ƛǒ ƘŀŎƳƛ ǸȊŜǊƛƴŘŜ 
ōŀǎƪƤ ȅŀǊŀǘŀōƛƭŜŎŜƐƛƴƛ ŘǸǒǸƴǸȅƻǊǳȊΦ wǳǎȅŀ ƛƭŜ ƛƪƛƭƛ ƛƭƛǒƪƛƭŜǊƛƴ 
ŘǸȊŜƭǝƭƳŜǎƛƴƛƴ ƛǎŜ ǎŜƪǘǀǊŜ ƻƭǳƳƭǳ ȅŀƴǎƤƳŀǎƤƴƤ ōŜƪƭƛȅƻǊǳȊΦ  



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 ф hŎŀƪ нлмт 

LLΦTb !!¢ {9Y¢mw«b9  

D9b9[ .!YL  



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 мл hŎŀƪ нлмт 

Tb !!¢ {9Y¢mw« κ 5Ǹƴȅŀ 

¶ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǝǾƛǘŜ ȊŀȅƤŦ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀǎƤƴƤ ǎǸǊŘǸǊƳǸǒǘǸǊΦ  

¶ 9ǳǊƻ !ƭŀƴƤ ǾŜ !.5ΩŘŜ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǝǾƛǘŜ ǇƻǘŀƴǎƛȅŜƭ ōǸȅǸƳŜ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊƛƴŜ ȅŀƪƤƴ ǎŜȅǊŜŘŜǊƪŜƴΣ WŀǇƻƴȅŀΩŘŀΣ ƪǸǊŜǎŜƭ ƪǊƛȊƛƴ 

ƴŜŘŜƴ ƻƭŘǳƐǳ ǎƻǊǳƴƭŀǊ ōǸȅǸƳŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ōŀǎƪƤ ȅŀǊŀǘƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳƛǒǝǊΦ 

¶ DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ƛǎŜ ōǸȅǸƳŜ ƎŜǊŜƪ ƪǸǊŜǎŜƭ ƪǊƛȊ ǀƴŎŜǎƛ ŘǀƴŜƳŜ ƎŜǊŜƪǎŜ ƪǸǊŜǎŜƭ ƪǊƛȊ ǎƻƴǊŀǎƤ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ŜǾǊŜǎƛƴŜ ƪƤȅŀǎƭŀ 

ŘǸǒǸƪ ŘǸȊŜȅŘŜ ƪŀƭƳƤǒǦǊΦ 

 YǸǊŜǎŜƭ 9ƪƻƴƻƳƛƪ !ƪǝǾƛǘŜ нлмр нлмс ό¢ύ нлмт ό¢ύ 

wŜŜƭ .ǸȅǸƳŜ ό҈ύ     

Dƭƻōŀƭ оΣн оΣм оΣп 

  DŜƭƛǒƳƛǒ «ƭƪŜƭŜǊ нΣм мΣс мΣу 

!.5 нΣс мΣс нΣн 

9ǳǊƻ !ƭŀƴƤ нΣл мΣт мΣр 

WŀǇƻƴȅŀ лΣр лΣр лΣс 

DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊ пΣл пΣн пΣс 

¢ƛŎŀǊŜǘ IŀŎƳƛƴŘŜƪƛ 5ŜƐƛǒƛƳ ό҈ύ нΣс нΣо оΣу 

9ƴƅŀǎȅƻƴ ό҈ύ    

DŜƭƛǒƳƛǒ «ƭƪŜƭŜǊ лΣо лΣу мΣт 

DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊ пΣт пΣр пΣп 

YŀȅƴŀƪΥ LaC ²9hΣ 9ƪƛƳ нлмс 

ό¢ύ ¢ŀƘƳƛƴ 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 мм hŎŀƪ нлмт 

Tb !!¢ {9Y¢mw« κ 5Ǹƴȅŀ 

¶ DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴǸƴ ōǸȅǸƪƭǸƐǸ нлмн ȅƤƭƤƴŘŀƴ ōǳ ȅŀƴŀ ƎŜƭƛǒƳƛǒ ǸƭƪŜƭŜǊƛƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜŘƛǊΦ 

¶ Tƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ōǸȅǸƳŜ ǘŀǊƛƘǎŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ǎŜȅǊŜǘƳŜǎƛƴŜ ƪŀǊǒƤƴ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ ōǳ ŘǳǊǳƳǳƴ ǘŜǊǎƛƴŜ 

ŘǀƴŘǸƐǸ ƛȊƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ ƪǸǊŜǎŜƭ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ ҈оΣм ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ƻƭŘǳƐǳ ǘŀƘƳƛƴ ŜŘƛƭƛǊƪŜƴΣ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ 

҈нΣу ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜ ƪŀƭŘƤƐƤ ǘŀƘƳƛƴ ŜŘƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ   

¶ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ Řŀ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ƎŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜƪƛ ŀƪǝǾƛǘŜƴƛƴ ōŜƭƛǊƭŜȅƛŎƛ ƻƭŘǳƐǳΤ 4ƛƴ ǾŜ IƛƴŘƛǎǘŀƴΩƤƴ ōǸȅǸƳŜȅŜ Ŝƴ œƻƪ 

ƪŀǘƪƤ ǎŀƐƭŀȅŀƴ ǸƭƪŜƭŜǊ ƻƭŘǳƐǳ ǘŀƘƳƛƴ ŜŘƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

YŀȅƴŀƪΥ 9ǳƭŜǊ IŜǊƳŜǎ      

όŦύ ¢ŀƘƳƛƴ 

DŜƭƛǒƳƛǒ «ƭƪŜƭŜǊ DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊ 

Tƴǒŀŀǘ {ŜƪǘǀǊǸƴǸƴ .ǸȅǸƪƭǸƐǸ όƳƛƭȅŀǊ ¦{5Σ ǊŜŜƭύ 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 мн hŎŀƪ нлмт 

Tb !!¢ {9Y¢mw« κ 5Ǹƴȅŀ 

¶ нлмр ȅƤƭƤƴŘŀ ŘǸƴȅŀŘŀ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴǸƴ ōǸȅǸƪƭǸƐǸ уΣр ǘǊƛƭȅƻƴ ¦{5 ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ƻƭǳǇ ōǳ ǊŀƪŀƳƤƴ нлнл ȅƤƭƤƴŘŀ млΣо ǘǊƛƭȅƻƴ ¦{5ΩȅŜ 

ǳƭŀǒŀŎŀƐƤ ǀƴƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

¶ IŀƭƛƘŀȊƤǊŘŀ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴǸƴ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛŘŜƴ ŀƭŘƤƐƤ Ǉŀȅ ҈мл-мн ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜŘƛǊΦ нлнр ȅƤƭƤƴŀ ƎŜƭƛƴŘƛƐƛƴŘŜ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴǸƴ 

ŜƪƻƴƻƳƛŘŜƪƛ ǇŀȅƤƴƤƴ ƎŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ҈мс-мтΣ ƎŜƭƛǒƳƛǒ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ƛǎŜ ҈мл ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ƻƭŀŎŀƐƤ ǘŀƘƳƛƴ ŜŘƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

¶ DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜƭŜǊƛƴ ƪǸǊŜǎŜƭ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸ ƘŀǎƤƭŀǎƤƴŘŀƴ ŀƭŘƤƐƤ Ǉŀȅ нлмо ƛǝōŀǊƤȅƭŀ ҈ор ŘǸȊŜȅƛƴŘŜŘƛǊΦ 4ƛƴ ǾŜ IƛƴŘƛǎǘŀƴΩƤƴ ōŀǒƤ 

œŜƪǝƐƛ ǇŀȊŀǊŘŀ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǇŀȅƤƴ нлнр ȅƤƭƤƴŘŀ ҈слΩƤ ƎŜœŜŎŜƐƛ ǘŀƘƳƛƴ ŜŘƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

Tƴǒŀŀǘ {ŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ¸ƤƭƭƤƪ .ǸȅǸƳŜ όнлмрΣ ҈ύ 
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YŀȅƴŀƪΥ 9aL{ LƴŘǳǎǘǊȅ wŜǇƻǊǘ 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 мо hŎŀƪ нлмт 

Tb !!¢ {9Y¢mw« κ ¢ǸǊƪƛȅŜ 

¶ Tƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ǊŜŜƭ ōǸȅǸƳŜ нлмр ȅƤƭƤƴŘŀ ҈пΣф ƛƭŜ ҈сΣм ƻƭŀƴ D{¸I ōǸȅǸƳŜǎƛƴƛƴ ŀƭǦƴŘŀ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒǝǊΦ .ǳƴŀ ƪŀǊǒƤƭƤƪΣ нлмс ȅƤƭƤƴƤƴ ƛƭƪ Ǹœ 

œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ǎŜƪǘǀǊ ǊŜŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ȅƤƭƭƤƪ ōŀȊŘŀ ҈тΣпΣ D{¸I ƛǎŜ ҈нΣн ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ōǸȅǸƳǸǒǘǸǊΦ 

¶ {ŜƪǘǀǊǸƴ D{¸IΩŘŜƴ ŀƭŘƤƐƤ Ǉŀȅ ҈у-ф ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ǎŜȅǊŜǘƳŜƪǘŜ ƻƭǳǇ ŘǸƴȅŀ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤƴƤƴ ōƛǊ ƳƛƪǘŀǊ ŀƭǦƴŘŀŘƤǊΦ 

¶ {ŜƪǘǀǊǸƴ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǝǾƛǘŜȅŜ ƻƭŀƴ ŘǳȅŀǊƭƤƭƤƐƤ ȅǸƪǎŜƪ ŘǸȊŜȅŘŜŘƛǊΦ DŜƴŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ŀƪǝǾƛǘŜΣ ōǸȅǸƳŜ ŘǀƴŜƳƭŜǊƛƴŘŜ D{̧IΩŘŜƴ 

ŘŀƘŀ ƘƤȊƭƤ ŀǊǘƳŀƪǘŀΣ ŘŀǊŀƭƳŀ ŘǀƴŜƳƭŜǊƛƴŘŜ ƛǎŜ D{¸IΩŘŜƴ ŘŀƘŀ ƘƤȊƭƤ ŘǸǒǸǒƭŜǊ ǎŜǊƎƛƭŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ !ƴŎŀƪΣ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜ œŜǾǊŜ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ƻǊǘŀȅŀ œƤƪŀƴ 

ǎƻǊǳƴƭŀǊ ƴŜŘŜƴƛȅƭŜ ǎŜƪǘǀǊǸƴ нлмрΩǘŜ ōǳ ŜƐƛƭƛƳƛ ǎŜǊƎƛƭŜƳŜŘƛƐƛ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ ƛǎŜΣ нлмр ȅƤƭƤƴŘŀƪƛ ŘǸǒǸƪ ōŀȊ ŜǘƪƛǎƛƴŘŜƴ ŘƻƭŀȅƤ 

ōǸȅǸƳŜ ƻǊŀƴƭŀǊƤ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜȅǊŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

YŀȅƴŀƪΥ ¢«TY 
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D{¸I ǾŜ Tƴǒŀŀǘ {ŜƪǘǀǊǸ ό҈ύ

Tƴǒŀŀǘ {ŜƪǘǀǊǸ wŜŜƭ .ǸȅǸƳŜ

D{¸I wŜŜƭ .ǸȅǸƳŜ



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 мп hŎŀƪ нлмт 

Tb !!¢ {9Y¢mw« κ ¢ǸǊƪƛȅŜ - 5ƻƐǊǳŘŀƴ ¸ŀōŀƴŎƤ ¸ŀǦǊƤƳƭŀǊ 

¶ mŘŜƳŜƭŜǊ 5ŜƴƎŜǎƛ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜΣ нлмс ȅƤƭƤƴƤƴ ƛƭƪ мл ŀȅƤƴŘŀ ȅǳǊǘ ƛœƛƴŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ƴŜǘ ŘƻƐǊǳŘŀƴ ȅŀōŀƴŎƤ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊ ό5¸¸ύ уΣм ƳƛƭȅŀǊ 

¦{5Ωƴƛƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƛǊƪŜƴΣ ōǳƴǳƴ оΣр ƳƛƭȅŀǊ ¦{5Ωƭƛƪ ƪƤǎƳƤ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ŀƭƤƳƤƴŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ƴŜǘ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊŘŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭŀƴƳƤǒǦǊΦ .ǳ 

ŘǀƴŜƳŘŜ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ŀƭƤƳƭŀǊƤƴƤƴ ǘƻǇƭŀƳ 5¸¸ ƛœƛƴŘŜƪƛ ǇŀȅƤ ҈по ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ 

¶ нлло - нлмр ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ƛǎŜΣ ǘƻǇƭŀƳ 5¸¸ ƎƛǊƛǒƛ мсрΣс ƳƛƭȅŀǊ ¦{5 ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƛǊƪŜƴΣ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ŀƭƤƳƭŀǊƤƴŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ƴŜǘ 

ȅŀǦǊƤƳƭŀǊ ооΣп ƳƛƭȅŀǊ ¦{5 ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ .ǳ ŘǀƴŜƳ ƛǝōŀǊƤȅƭŀΣ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ŀƭƤƳƭŀǊƤƴŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ŘƻƐǊǳŘŀƴ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤƴ ǘƻǇƭŀƳ ƛœƛƴŘŜƪƛ 

ǇŀȅƤ ҈нлΣн ŘǸȊŜȅƛƴŘŜŘƛǊΦ  
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5ƻƐǊǳŘŀƴ ¸ŀōŀƴŎƤ ¸ŀǘƤǊƤƳƭŀǊ όƳƛƭȅŀǊ ¦{5ύ

5ƛƐŜǊ 5ƻƐǊǳŘŀƴ ¸ŀǘƤǊƤƳƭŀǊ όƴŜǘύ
DŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ !ƭƤƳƤƴŀ ¸ǀƴŜƭƛƪ 5ƻƐǊǳŘŀƴ ¸ŀǘƤǊƤƳƭŀǊ όƴŜǘύ
DŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ¸ŀǘƤǊƤƳƭŀǊƤƴƤƴ tŀȅƤ ό҈Σ ǎŀƐ ŜƪǎŜƴύ

YŀȅƴŀƪΥ ¢/a. 

ϝ hŎŀƪ-9ƪƛƳ ŘǀƴŜƳƛ 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 мр hŎŀƪ нлмт 

Tb !!¢ {9Y¢mw« κ ¢ǸǊƪƛȅŜ - 5ƻƐǊǳŘŀƴ ¸ŀōŀƴŎƤ ¸ŀǦǊƤƳƭŀǊ 

¶ нллфΩŘŀ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ƪǊƛȊƛƴ ŜǘƪƛǎƛȅƭŜ ǀƴŜƳƭƛ ǀƭœǸŘŜ ƎŜǊƛƭŜȅŜƴ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ŀƭƤƳƭŀǊƤƴŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ƴŜǘ ŘƻƐǊǳŘŀƴ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊΣ ƪǊƛȊ 

ǎƻƴǊŀǎƤ ŘǀƴŜƳŘŜ ƪŀŘŜƳŜƭƛ ƻƭŀǊŀƪ ȅǸƪǎŜƭƳƛǒǝǊΦ 

¶ Tœ ǇŀȊŀǊŘŀƪƛ ōǸȅǸƳŜ ǇƻǘŀƴǎƛȅŜƭƛ ǾŜ ƎǀǊŜŎŜ ȅǸƪǎŜƪ ƎŜǝǊƛ ƻǊŀƴƭŀǊƤ ȅŀōŀƴŎƤ ȅŀǦǊƤƳŎƤƴƤƴ ¢ǸǊƪƛȅŜ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ǇƛȅŀǎŀǎƤƴŀ ȅǀƴŜƭƛƪ 

ƛƭƎƛǎƛƴƛƴ ǎǸǊƳŜǎƛƴŜ ƴŜŘŜƴ ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ ¸ǳǊǘ ƛœƛƴŘŜ ȅŀōŀƴŎƤƭŀǊƤƴ ƳǸƭƪ ŜŘƛƴƛƳƛƴƛ ƪƻƭŀȅƭŀǒǦǊŀƴ ȅŀǎŀƭ ŘǸȊŜƴƭŜƳŜƭŜǊΣ ƪŜƴǘǎŜƭ ŘǀƴǸǒǸƳ 

ǎǸǊŜŎƛ ǾŜ ōǸȅǸƪ ƪƻƴǳǘ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛ Ǝƛōƛ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊ ŘŜ ǎŜƪǘǀǊŘŜƪƛ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤ ƻƭǳƳƭǳ ŜǘƪƛƭŜƳƛǒǝǊΦ  

¶ {ƻƴ ȅƤƭƭŀǊŘŀ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ōŜƭƛǊƎƛƴ ǀƭœǸŘŜ ŀǊǦǒ ƪŀȅŘŜŘŜƴ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜ hǊǘŀ 5ƻƐǳ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ŘƻƐǊǳŘŀƴ ȅŀōŀƴŎƤ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤƴΣ 

ōǀƭƎŜŘŜƪƛ ƛǎǝƪǊŀǊǎƤȊ ȅŀǇƤ ŘƛƪƪŀǘŜ ŀƭƤƴŘƤƐƤƴŘŀ ǀƴǸƳǸȊŘŜƪƛ ŘǀƴŜƳŘŜ ŀǊǦǒ ŜƐƛƭƛƳƛƴƛ ǎǸǊŘǸǊƳŜƪǘŜ ȊƻǊƭŀƴŀŎŀƐƤ ŘǸǒǸƴǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 мс hŎŀƪ нлмт 

Tb !!¢ {9Y¢mw« κ ¢ǸǊƪƛȅŜ - /ƛǊƻ ǾŜ «ǊŜǝƳ 

¶ нлмс ȅƤƭƤƴƤƴ ƛƭƪ Ǹœ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ǎŜƪǘǀǊŘŜ ȅƤƭƭƤƪ ǸǊŜǝƳ ŀǊǦǒƤ ҈оΣу ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƛǊƪŜƴΣ ŎƛǊƻ ҈фΣн ƻǊŀƴƤƴŘŀ ŀǊǘƳƤǒǦǊΦ 

¶ .ƛƴŀ ƛƴǒŀŀǦƴŘŀ ŎƛǊƻƴǳƴ ǀƴŜƳƭƛ ƻǊŀƴŘŀ ȅǸƪǎŜƭƳŜǎƛ ǎŜƪǘǀǊŘŜƪƛ ŎƛǊƻ ŀǊǦǒƤƴƤƴ ōŜƭƛǊƭŜȅƛŎƛǎƛ ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ 

¶ .ƛƴŀ ǾŜ ōƛƴŀ ŘƤǒƤ ƛƴǒŀŀǘ ƻƭŀǊŀƪ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƛƭŘƛƐƛƴŘŜΣ ōƛƴŀ ŘƤǒƤ ƛƴǒŀŀǘ ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴŘŜ ǎƻƴ ŘǀƴŜƳŘŜ œŜǾǊŜ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ȅŀǒŀƴŀƴ 

ǎƻǊǳƴƭŀǊƤƴ Řŀ ŜǘƪƛǎƛȅƭŜ  ōƛƴŀ ƛƴǒŀŀǦƴŀ ƪƤȅŀǎƭŀ ƴƛǎǇŜǘŜƴ ŘŀƘŀ ȊŀȅƤŦ ōƛǊ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ǎŜǊƎƛƭŜƴŘƛƐƛ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

YŀȅƴŀƪΥ ¢«TY 
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Tƴǒŀŀǘ {ŜƪǘǀǊǸƴŘŜ aŜǾǎƛƳǎŜƭ 9ǘƪƛƭŜǊŘŜƴ 
!ǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒ /ƛǊƻ όнлмлҐмллύ

Bina

.ƛƴŀ 5ƤǒƤ
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Tƴǒŀŀǘ {ŜƪǘǀǊǸƴŘŜ aŜǾǎƛƳǎŜƭ 9ǘƪƛƭŜǊŘŜƴ 
!ǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒ «ǊŜǘƛƳ όнлмлҐмллύ

Bina

.ƛƴŀ 5ƤǒƤ



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 мт hŎŀƪ нлмт 

Tb !!¢ {9Y¢mw« κ ¢ǸǊƪƛȅŜ - wǳƘǎŀǘ ǾŜ TȊƛƴƭŜǊ 

¶ нллп ȅƤƭƤƴŀ ƪŀŘŀǊ ǇŀǊŀƭŜƭ ŘǸȊŜȅŘŜ ǎŜȅǊŜŘŜƴ ȅŀǇƤ ǊǳƘǎŀǘƭŀǊƤ ǾŜ ƪǳƭƭŀƴƤƳ ƛȊƛƴƭŜǊƛ ōǳ ǘŀǊƛƘǘŜƴ ƛǝōŀǊŜƴ ŀȅǊƤǒƳŀȅŀ ōŀǒƭŀƳƤǒΣ ȅƤƭƭŀǊ 

ƛǝōŀǊƤȅƭŀ ŀƭƤƴŀƴ ǊǳƘǎŀǘƭŀǊ ƪǳƭƭŀƴƤƳ ƛȊƛƴƭŜǊƛƴƛƴ ǸȊŜǊƛƴŜ œƤƪƳƤǒǦǊΦ  

¶ wǳƘǎŀǘƭŀǊ ǾŜ ƪǳƭƭŀƴƤƳ ƛȊƛƴƭŜǊƛ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŦŀǊƪƤƴ ǊǳƘǎŀǘƭŀǊ ƭŜƘƛƴŜ ŀœƤƭƳŀǎƤΣ ȅŀǇƤ ǎǘƻƪǳƴŘŀƪƛ ŀǊǦǒƤƴ ǘŀƭŜōƛƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǝƐƛ 

ǒŜƪƭƛƴŘŜ ȅƻǊǳƳƭŀƴƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 

¶ !ƴƪŀǊŀ ǾŜ TȊƳƛǊΩŘŜ ǊǳƘǎŀǘƭŀǊ ƛƭŜ ƛȊƛƴƭŜǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŦŀǊƪ ƻƭŘǳƪœŀ ŘǸǒǸƪ ƪŀƭƤǊƪŜƴΣ TǎǘŀƴōǳƭΩŘŀ ŦŀǊƪƤƴ ŘŀƘŀ ȅǸƪǎŜƪ ƻƭŘǳƐǳ Řƛƪƪŀǘ 

œŜƪƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 
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bin adet ¸ŀǇƤ wǳƘǎŀǘƭŀǊƤ ǾŜ YǳƭƭŀƴƤƳ TȊƛƴƭŜǊƛ

¸ŀǇƤ wǳƘǎŀǘ {ŀȅƤǎƤ¸ŀǇƤ YǳƭƭŀƴƤƳ TȊƛƴ .ŜƭƎŜƭŜǊƛ
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wǳƘǎŀǘƤ

YǳƭƭŀƴƤƳ
TȊƛƴƭŜǊƛ
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TȊƛƴƭŜǊƛ

2014 2015 2016*

bin adet ¸ŀǇƤ wǳƘǎŀǘƭŀǊƤ ǾŜ YǳƭƭŀƴƤƳ TȊƛƴƭŜǊƛ

Tǎǘŀƴōǳƭ

Ankara

TȊƳƛǊ

YŀȅƴŀƪΥ ¢«TY 

ϝ hŎŀƪ- 9ȅƭǸƭ ŘǀƴŜƳƛ 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 му hŎŀƪ нлмт 

LLLΦ ¢«wYT¸9Ω59 Yhb¦¢ {9Y¢mw« 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 мф hŎŀƪ нлмт 

Yhb¦¢ {9Y¢mw« κ {ŀǦǒƭŀǊ 

¶ TǇƻǘŜƪƭƛ ǎŀǦǒƭŀǊƤƴ ȅŀȅƎƤƴƭŀǒƳŀǎƤȅƭŀ ōŜǊŀōŜǊ ǘƻǇƭŀƳ ƪƻƴǳǘ ǎŀǦǒƭŀǊƤƴƤƴ ȅŀƪƭŀǒƤƪ ҈ол-҈плΩƭƤƪ ƪƤǎƳƤ ƛǇƻǘŜƪƭƛ ƻƭŀǊŀƪ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǝǊƛƭƳŜȅŜ 

ōŀǒƭŀƴƳƤǒǦǊΦ TǇƻǘŜƪƭƛ ǎŀǦǒƭŀǊƤƴ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴŀ ƪŀǊǒƤ ƻƭŘǳƪœŀ ŘǳȅŀǊƭƤ ƻƭŘǳƐǳ ƛȊƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ нлмр ȅƤƭƤƴŘŀ ƪƻƴǳǘ ƪǊŜŘƛǎƛ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴƤƴ 

ȅǸƪǎŜƭƳŜȅŜ ōŀǒƭŀƳŀǎƤ όǀȊŜƭƭƛƪƭŜ ŀȅƭƤƪ ҈мΩƛƴ ǸȊŜǊƛƴŜ œƤƪƳŀǎƤύ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ƛǇƻǘŜƪƭƛ ǎŀǦǒƭŀǊƤƴ ǘƻǇƭŀƳ ƪƻƴǳǘ ǎŀǦǒƭŀǊƤ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜƪƛ ǇŀȅƤƴƤƴ 

ƎŜǊƛƭŜƳŜȅŜ ōŀǒƭŀŘƤƐƤΣ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ ƛǎŜ ƘŜǊ ƛƪƛ ŜƐƛƭƛƳƛƴ ŘŜ ǘŜǊǎŜ ŘǀƴŘǸƐǸ ƎǀǊǸƭƳǸǒǘǸǊΦ 

¶ TǎǘŀƴōǳƭΣ !ƴƪŀǊŀ ǾŜ TȊƳƛǊ ŘǀƴŜƳƭŜǊ ƛǝōŀǊƤȅƭŀ Ŝƴ ŦŀȊƭŀ ƪƻƴǳǘ ǎŀǦƭŀƴ ƛƭƭŜǊ ƻƭǳǊƪŜƴΣ TǎǘŀƴōǳƭΩŘŀ ǎŀǦǒƭŀǊƤƴ œŜȅǊŜƪƭŜǊ ōŀȊƤƴŘŀ ƻƭŘǳƪœŀ 

ŘŀƭƎŀƭƤ ǎŜȅǊŜǩƐƛ Řƛƪƪŀǝ œŜƪƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

YŀȅƴŀƪΥ ¢«TYΣ ¢/a. 
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bin adet Yƻƴǳǘ {ŀǘƤǒƭŀǊƤ ǾŜ CŀƛȊ hǊŀƴƤ

TǇƻǘŜƪƭƛ {ŀǘƤǒƭŀǊ
5ƛƐŜǊ {ŀǘƤǒƭŀǊ
Yƻƴǳǘ YǊŜŘƛǎƛ CŀƛȊ hǊŀƴƤ όȅƤƭƭƤƪ ōƛƭŜǒƛƪΣ ҈ύ όǎŀƐ ŜƪǎŜƴύ
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b in adet Yƻƴǳǘ {ŀǘƤǒƭŀǊƤ όœŜȅǊŜƪ ŘǀƴŜƳƭƛƪύ

Tǎǘŀƴōǳƭ
Ankara
TȊƳƛǊ



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 нл hŎŀƪ нлмт 

Yhb¦¢ {9Y¢mw« κ YǊŜŘƛƭŜǊ  

¶ 9ƪƛƳ нлмс ƛǝōŀǊƤȅƭŀ ƪƻƴǳǘ ƪǊŜŘƛǎƛ ƘŀŎƳƛ мрт ƳƛƭȅŀǊ ¢[ΩȅŜ ǳƭŀǒƤǊƪŜƴΣ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴŜ ƪǳƭƭŀƴŘƤǊƤƭŀƴ ƴŀƪŘƛ ƪǊŜŘƛƭŜǊ ǘƻǇƭŀƳƤ ƛǎŜ моф 

ƳƛƭȅŀǊ ¢[ ŘǸȊŜȅƛƴŜ ȅǸƪǎŜƭƳƛǒǝǊΦ !ȅƴƤ ŘǀƴŜƳ ƛǝōŀǊƤȅƭŀ ǎŜƪǘǀǊǸƴ ƎŀȅǊƛ ƴŀƪŘƛ ƪǊŜŘƛƭŜǊ ǘƻǇƭŀƳƤ млл ƳƛƭȅŀǊ ¢[ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜŘƛǊΦ 

¶ Tƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸ ƪǊŜŘƛƭŜǊƛƴƛƴ D{¸IΩȅŜ ƻǊŀƴƤ ȅƤƭƭŀǊ ƛǝōŀǊƤȅƭŀ ŀǊǘŀǊƪŜƴΣ ƪƻƴǳǘ ƪǊŜŘƛƭŜǊƛƴƛƴ D{¸IΩȅŜ ƻǊŀƴƤ нлмо-нлмс ȅƤƭƭŀǊƤ ŀǊŀǎƤƴŘŀ 

ȅŀǘŀȅ ǎŜȅǊŜǘƳƛǒǝǊΦ 

¶ DŜƭƛǒƳƛǒ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ƪƻƴǳǘ ƪǊŜŘƛƭŜǊƛƴƛƴ D{¸I ƛœƛƴŘŜƪƛ ǇŀȅƤ ƎŜƴŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ҈слΩƤƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ǎŜȅǊŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

YŀȅƴŀƪΥ ¢«TYΣ .55Y    ϝ 9ȅƭǸƭ нлмс ƛǝōŀǊƤȅƭŀ 
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milyar TL Toplam Nakdi Krediler

Tƴǒŀŀǘ {ŜƪǘǀǊǸƴŜ YǳƭƭŀƴŘƤǊƤƭŀƴ YǊŜŘƛƭŜǊ
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YǊŜŘƛƭŜǊκD{¸I hǊŀƴƤ ό҈ύ

Konut Kredileri

Tƴǒŀŀǘ {ŜƪǘǀǊǸƴŜ YǳƭƭŀƴŘƤǊƤƭŀƴ YǊŜŘƛƭŜǊ



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 нм hŎŀƪ нлмт 

Yhb¦¢ {9Y¢mw« κ Yƻƴǳǘ CƛȅŀǘƭŀǊƤ 

¶ hŎŀƪ нлмл ǾŜ 9ȅƭǸƭ нлмс ŀǊŀǎƤƴŘŀ ƪƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤ ҈мну ƻǊŀƴƤƴŘŀ ȅǸƪǎŜƭƳƛǒǝǊΦ TǎǘŀƴōǳƭΩŘŀ ŬȅŀǘƭŀǊŘŀƪƛ ŀǊǦǒ ƛǎŜ ҈мфл ŘǸȊŜȅƛƴŘŜŘƛǊΦ 

!ƴŎŀƪΣ ¢ǸǊƪƛȅŜ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ нллу ǾŜ ƘŜƳŜƴ ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ƘƤȊƭŀ ƎŜǊƛƭŜȅŜƴ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴ ƻƭǳǒǘǳǊŘǳƐǳ ŘǸǒǸƪ ōŀȊ Ŝǘƪƛǎƛ ŘŜ ōǳ ŀǊǦǒǘŀ Ŝǘƪƛƭƛ 

ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ 

¶ Yƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ŀǊǦǒ ǎƻƴ ŘǀƴŜƳŘŜ ŘŜǾŀƳ ŜǘǎŜ ŘŜ нлмс ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ōŀǒǘŀ Tǎǘŀƴōǳƭ ƻƭƳŀƪ ǸȊŜǊŜ ¢ǸǊƪƛȅŜ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ ƪƻƴǳǘ Ŭȅŀǘ 

ŀǊǦǒ ƘƤȊƤƴƤƴ ǀƴŜƳƭƛ ǀƭœǸŘŜ ȅŀǾŀǒƭŀŘƤƐƤ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

YŀȅƴŀƪΥ ¢/a. 
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Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 нн hŎŀƪ нлмт 

Yhb¦¢ {9Y¢mw« κ Yƻƴǳǘ CƛȅŀǘƭŀǊƤ 

¶ 9ȅƭǸƭ нлмс ƛǝōŀǊƤȅƭŀ ȅƤƭƭƤƪ ōŀȊŘŀ ōǀƭƎŜǎŜƭ ƻƭŀǊŀƪ Ŝƴ ŦŀȊƭŀ ¢ǊŀƪȅŀΩŘŀ ŀǊǘŀƴ ƪƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤΣ 9ƎŜ ǾŜ !ƪŘŜƴƛȊ ƪƤȅƤ ǒŜǊƛŘƛƴŘŜ ŘŜ ¢ǸǊƪƛȅŜ 

ƎŜƴŜƭƛƴƛƴ ό҈моΣфύ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ŀǊǘƳŀƪǘŀŘƤǊΦ .ǳ ƎŜƭƛǒƳŜŘŜ ȅŀōŀƴŎƤƭŀǊƤƴ ŀǊǘŀƴ ƪƻƴǳǘ ǘŀƭŜōƛƴƛƴ ƪƤȅƤ ǒŜǊƛŘƛƴŘŜ ȅƻƐǳƴƭŀǒƳŀǎƤ Ŝǘƪƛƭƛ 

ƻƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 

¶ {ǳǊƛȅŜΩŘŜƴ ƎǀœǸƴ ȅƻƐǳƴ ȅŀǒŀƴŘƤƐƤ ŘǀƴŜƳƭŜǊŘŜ DǸƴŜȅŘƻƐǳΩŘŀ ƪƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤ ǀƴŜƳƭƛ ƻǊŀƴŘŀ ŀǊǘƳƤǒǦΦ !ƴŎŀƪ ǎƻƴ ŘǀƴŜƳŘŜ 

ƳǸƭǘŜŎƛƭŜǊƛƴ ōǳ ōǀƭƎŜŘŜƴ ōŀǦ ƛƭƭŜǊƛƴŜ Ǝǀœ ŜǘƳŜǎƛ ƛƭŜ ōŀǦ ƛƭƭŜǊƛƴŘŜ Ŭȅŀǘ ŀǊǦǒƭŀǊƤ ƘƤȊ ƪŀȊŀƴƤǊƪŜƴΣ DǸƴŜȅŘƻƐǳ !ƴŀŘƻƭǳΩŘŀ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴ 

ŀǊǦǒ ƘƤȊƤ ȅŀǾŀǒƭŀƳƤǒǦǊΦ 

YŀȅƴŀƪΥ ¢/a. 

¢ǸǊƪƛȅŜ DŜƴŜƭƛƴŘŜ ¸ƤƭƭƤƪ .ŀȊŘŀ Yƻƴǳǘ Cƛȅŀǘ !ǊǦǒƭŀǊƤ ό9ȅƭǸƭ нлмсύ 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 но hŎŀƪ нлмт 

Yhb¦¢ {9Y¢mw« κ Yƻƴǳǘ .ŀƭƻƴǳ 

¶ Yƻƴǳǘ ōŀƭƻƴǳƴŘŀƴ ǎǀȊ ŜŘƛƭŜōƛƭƳŜǎƛ ƛœƛƴ ƪƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ ŘŜƳƻƎǊŀŬȅŜ ōŀƐƭƤ ǘŀƭŜǇ ƎŜƭƛǒƛƳƛ ǾŜ ƳŀƭƛȅŜǘ ŀǊǦǒƭŀǊƤ Ǝƛōƛ ǘŜƳŜƭ ŜǘƪŜƴƭŜǊƭŜ 

ŀœƤƪƭŀƴŀƳŀȅŀƴ ƻǊŀƴƭŀǊŘŀ ȅǸƪǎŜƭƛǒ ŜƐƛƭƛƳƛ ƎǀȊƭŜƴƳŜǎƛ ƎŜǊŜƪƳŜƪǘŜŘƛǊΦ DŜœƳƛǒ ŘŜƴŜȅƛƳƭŜǊΣ ƪƻƴǳǘ ōŀƭƻƴƭŀǊƤƴƤƴ ƴŜŘŜƴƛ ƻƭŀǊŀƪ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴ ǎǸǊŜƪƭƛ ǾŜ 

ƘƤȊƭƤ ōƛǊ ǒŜƪƛƭŘŜ ȅǸƪǎŜƭƳŜȅŜ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƐƛ ȅǀƴǸƴŘŜƪƛ Ǉƛȅŀǎŀ ŀƭƎƤǎƤƴŀ ƛǒŀǊŜǘ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

¶ нлмл 4м - нлмс 4о ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ǘǸƪŜǝŎƛ ŬȅŀǘƭŀǊƤ ҈слΣ ōƛƴŀ ƛƴǒŀŀǘ ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛ ƛǎŜ ҈рф ƻǊŀƴƤƴŘŀ ȅǸƪǎŜƭƳƛǒǝǊΦ {ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ŘǀƴŜƳŘŜ ŀǊǎŀ 

ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴƛƴ ǘƻǇƭŀƳ ƳŀƭƛȅŜǘ ƛœƛƴŘŜƴ ŀƭŘƤƐƤ Ǉŀȅ Řŀ ҈пл ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ ǳƭŀǒƳƤǒǦǊΦ {ŀŘŜŎŜ Ŝƴƅŀǎȅƻƴ ǾŜ ƛƴǒŀŀǘ ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛ ƛƭŜ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƛƭŘƛƐƛƴŘŜ ǊŜŜƭ 

ōŀȊŘŀ ҈пм ƻƭŀǊŀƪ ƘŜǎŀǇƭŀƴŀƴ Ŭȅŀǘ ŀǊǦǒƤΣ ŀǊǎŀ ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛ ŘŜ ƘŜǎŀōŀ ƪŀǦƭƤƴŎŀ ҈нф ŘǸȊŜȅƛƴŜ ƎŜǊƛƭŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

¶ ¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜ ƪƻƴǳǘ ōŀƭƻƴǳƴǳƴ ǾŀǊƭƤƐƤƴŀ ƛƭƛǒƪƛƴ ƘŜƴǸȊ ȅŜǘŜǊƭƛ ŘŜƭƛƭ ƻƭƳŀƳŀǎƤƴŀ ƪŀǊǒƤƴ ƪƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤ ƛƭŜ Ŝƴƅŀǎȅƻƴ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŦŀǊƪƤƴ ƛȊƭŜƴƳŜǎƛ ǀƴŜƳ 

ŀǊȊ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

YŀȅƴŀƪΥ ¢«TYΣ ¢/a. 
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Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 нп hŎŀƪ нлмт 

Yhb¦¢ {9Y¢mw« κ Yƻƴǳǘ .ŀƭƻƴǳ 

¶ bƛǘŜƪƛƳ ȅǳƪŀǊƤŘŀƪƛ ƎǊŀŬƪƭŜǊΣ !.5 ǾŜ TǎǇŀƴȅŀΩŘŀ ƪƻƴǳǘ ōŀƭƻƴǳ ƻƭƎǳǎǳƴǳƴ ƎǀȊƭŜƴŘƛƐƛ ŘǀƴŜƳƭŜǊŘŜ ƪƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ŀǊǦǒƤƴ ǘǸƪŜǝŎƛ 

Ŝƴƅŀǎȅƻƴǳƴǳ ǀƴŜƳƭƛ ǀƭœǸŘŜ ŀǒǦƐƤƴƤ ƎǀǎǘŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

¶ ¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜ ƪƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ŀǊǦǒ Ŝƴƅŀǎȅƻƴǳƴ ōƛǊ ƳƛƪǘŀǊ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ƻƭǎŀ ŘŀΣ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ǇƛȅŀǎŀǎƤƴƤƴ ǘŜƳŜƭ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜ ǀƭœǸǘƭŜǊƛȅƭŜ 

ŀœƤƪƭŀƴŀōƛƭŜƴ ŬȅŀǘƭŀǊŘŀƪƛ ōǳ ŜƐƛƭƛƳƛƴ ōƛǊ ƪƻƴǳǘ ōŀƭƻƴǳƴŀ ƛǒŀǊŜǘ ŜǩƐƛƴƛ ƛŘŘƛŀ ŜǘƳŜƪ ƛœƛƴ ōǳ ŀǒŀƳŀŘŀ ȅŜǘŜǊƭƛ ŀǊƎǸƳŀƴ 

ōǳƭǳƴƳŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 

¶ !ȅǊƤŎŀ hŎŀƪ нлмл - IŀȊƛǊŀƴ нлмс ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ƻǊǘŀƭŀƳŀ Ƴŀŀǒ ƴƻƳƛƴŀƭ ƻƭŀǊŀƪ ҈млр ƻǊŀƴƤƴŘŀ ȅǸƪǎŜƭƳƛǒǝǊΦ DŜƭƛǊŘŜƪƛ ŀǊǦǒƤƴ ƪƻƴǳǘ 

ǘŀƭŜōƛƴƛ ȅǳƪŀǊƤ œŜƪŜŎŜƐƛ ŘǸǒǸƴǸƭŘǸƐǸƴŘŜ ƪƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ ƎǀǊǸƭŜƴ ŀǊǦǒƭŀǊƤƴ ōƛǊ ƪƤǎƳƤ ƎŜƭƛǊ ŀǊǦǒƤȅƭŀ ŀœƤƪƭŀƴŀōƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

YŀȅƴŀƪΥ wŜǳǘŜǊǎ 
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TǎǇŀƴȅŀ Yƻƴǳǘ Cƛȅŀǘ 9ƴŘŜƪǎƛ
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Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 нр hŎŀƪ нлмт 

Yhb¦¢ {9Y¢mw« κ Yƻƴǳǘ .ŀƭƻƴǳ 

¶ Yƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤ ƛƭŜ ƪƛǊŀ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ƛƭƛǒƪƛΣ ƪƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ƘƤȊƭƤ ŀǊǦǒƭŀǊƤ ƛȊƭŜƳŜ ŀŘƤƴŀ ǀƴŜƳ ŀǊȊ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ Yƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ ƘŀǊŜƪŜǘ ŀƭŀƴƤ 

ŘŀƘŀ ƎŜƴƛǒƪŜƴΣ ƪƛǊŀ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ ŘŜƐƛǒƛƳƭŜǊ ŘŀƘŀ ǘŜŘǊƛŎƛ ȅŀǒŀƴƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 

¶ ¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜ ƪƻƴǳǘ ȅŀǦǊƤƳƤ ƎŜǊƛ ŘǀƴǸǒ ǎǸǊŜǎƛ όǎŀǦǒ ŬȅŀǦκȅƤƭƭƤƪ ƪƛǊŀ ƻǊŀƴƤύ муΣс ȅƤƭ ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ǎŜȅǊŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

¶ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǝǾƛǘŜƴƛƴ ƘƤȊ ƪŀȅōŜǘƳŜǎƛ ǇŀǊŀƭŜƭƛƴŘŜ ƎŜǊƛƭŜȅŜƴ ƪƻƴǳǘ ǘŀƭŜōƛΣ ƪƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤƴƤƴ ōƛǊ ƳƛƪǘŀǊ ƎŜǊƛƭŜƳŜǎƛƴŜ ƴŜŘŜƴ 

ƻƭǳǊƪŜƴΣ ȅƤƭƤƴ ƛƪƛƴŎƛ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ ƎŜǊƛƭŜȅŜƴ ƪƻƴǳǘ ƪǊŜŘƛǎƛ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƭŀǊƤ ǾŜ ƪƻƴǳǘ ǎŀǦǒƤƴŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ǇǊƻƳƻǎȅƻƴƭŀǊ ǘŀƭŜōƛƴ ȅŜƴƛŘŜƴ ŀǊǘƳŀǎƤƴŀ ƴŜŘŜƴ 

ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ .ǳƴŀ ǇŀǊŀƭŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ƪƻƴǳǘ ȅŀǦǊƤƳƤ ƎŜǊƛ ŘǀƴǸǒ ǎǸǊŜǎƛ ŘŜ ȅƤƭƤƴ ƛƪƛƴŎƛ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ ǸƭƪŜ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ ȅŜƴƛŘŜƴ ȅǸƪǎŜƭƛǒŜ ƎŜœƳƛǒǝǊΦ YƛǊŀƭŀǊŀ 

ƪƤȅŀǎƭŀ ŘŀƘŀ ƘƤȊƭƤ ŀǊǘŀƴ ƪƻƴǳǘ ŬȅŀǘƭŀǊƤΣ ȅŀǦǊƤƳ ŀƳŀœƭƤ ƪƻƴǳǘ ŀƭƤƳƤƴƤƴ ŎŀȊƛōŜǎƛƴƛ ƪŀȅōŜǩƐƛƴŜ ƛǒŀǊŜǘ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

YŀȅƴŀƪΥ w9L5Lb 

ϝ {ŀǦǒ ŬȅŀǦκȅƤƭƭƤƪ ƪƛǊŀ ǘǳǘŀǊƤ 

ϝϝ 9ƴ ȅǸƪǎŜƪ ƴǸŦǳǎŀ ǎŀƘƛǇ т .ǸȅǸƪǒŜƘƛǊΩƛƴ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤŘƤǊΦ 

Yƻƴǳǘ ¸ŀǦǊƤƳƤ DŜǊƛ 5ǀƴǸǒ {ǸǊŜǎƛ όȅƤƭύϝ 
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Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 нс hŎŀƪ нлмт 

L±Φ ¢«wYT¸9Ω59 ¢T/!wT D!¸wTa9bY¦[ 

{9Y¢mw« 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 нт hŎŀƪ нлмт 

¢T/!wT D!¸wTa9bY¦[ {9Y¢mw« κ tŜǊŀƪŜƴŘŜ 

¶ DŜƴœ ƴǸŦǳǎǳƴ ǾŜ ƘŀǊŎŀƳŀ ŜƐƛƭƛƳƛƴƛƴ ȅǸƪǎŜƪ ƻƭƳŀǎƤƴŀ ōŀƐƭƤ ƻƭŀǊŀƪ ƎŜƭƛǒŜƴ ǇŜǊŀƪŜƴŘŜ ǎŜƪǘǀǊǸΣ ǝŎŀǊƛ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤƴƤ 

ƻƭǳƳƭǳ ŜǘƪƛƭŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

¶ IƤȊƭƤ ƪŜƴǘƭŜǒƳŜȅŜ ōŀƐƭƤ ƻƭŀǊŀƪ ȅŜƴƛ ȅŜǊƭŜǒƛƳ ŀƭŀƴƭŀǊƤƴƤƴ ƎŜƭƛǒƳŜǎƛ ǾŜ ƪŜƴǘǎŜƭ ŘǀƴǸǒǸƳ Ǝƛōƛ ǇǊƻƧŜƭŜǊΣ ōǀƭƎŜǎŜƭ ōŀȊŘŀ ƛƴǒŀŀǘ 

ŦŀŀƭƛȅŜǝƴƛ ŀǊǦǊƤǊƪŜƴ ōǳƴŀ ǇŀǊŀƭŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ǇŜǊŀƪŜƴŘŜ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊŀ ƛǾƳŜ ƪŀȊŀƴŘƤǊƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  

¶ .ǸȅǸƪ ǀƭœŜƪƭƛ ŬǊƳŀƭŀǊ ǘŀǊŀŵƴŘŀƴ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǝǊƛƭŜƴ ƪŀǊƳŀ ǇǊƻƧŜƭŜǊ ŘŜ ōǸƴȅŜƭŜǊƛƴŘŜ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ŀƭƤǒǾŜǊƛǒ ǾŜ ŜƐƭŜƴŎŜ ƳŜǊƪŜȊƛ 

ƪƻƴǎŜǇǝȅƭŜΣ ǇŜǊŀƪŜƴŘŜ ƳŀƐŀȊŀŎƤƭƤƪ ǾŜ !±a ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤƴƤ ŘŜǎǘŜƪƭŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

¶ tŜǊŀƪŜƴŘŜ ǎŜƪǘǀǊǸƴǸƴ ōǸȅǸƳŜǎƛƴŘŜ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ǊƻƭǸ ƻƭŀƴ !±aΩƭŜǊƛƴ ǘƻǇƭŀƳ ŎƛǊƻǎǳƴǳƴ нлмс ȅƤƭǎƻƴǳ ƛǝōŀǊƤȅƭŀ ммл ƳƛƭȅŀǊ ¢[ 

ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ƎŜœŜƪƭŜǒŜŎŜƐƛ ǘŀƘƳƛƴ ŜŘƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ !±a ŎƛǊƻƭŀǊƤƴƤƴ нлмтΩŘŜ ƛǎŜ ммф ƳƛƭȅŀǊ ¢[ ŘǸȊŜȅƛƴŜ œƤƪŀŎŀƐƤ ǀƴƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

¶ mƴǸƳǸȊŘŜƪƛ ŘǀƴŜƳŘŜ ōǸȅǸƪ ǒŜƘƛǊƭŜǊŘŜƪƛ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ ȅŀƴƤ ǎƤǊŀ ǇŀȊŀǊ ǇƻǘŀƴǎƛȅŜƭƛ ƎǀǊŜŎŜ ȅǸƪǎŜƪ ƻƭŀƴ !ƴŀŘƻƭǳ ƪŜƴǘƭŜǊƛƴŜ ȅǀƴŜƭƛƪ 

ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤƴ ŀǊǘƳŀǎƤ ōŜƪƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

¶ 5ƛƐŜǊ ǘŀǊŀƊŀƴΣ ǇŜǊŀƪŜƴŘŜ ǎŜƪǘǀǊǸ ȅŀǾŀǒƭŀȅŀƴ ȅǳǊǘ ƛœƛ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǝǾƛǘŜ ǾŜ ŀǊǘŀƴ Ǉƻƭƛǝƪ ǊƛǎƪƭŜǊŘŜƴ ƻƭǳƳǎǳȊ ŜǘƪƛƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ {ƻƴ 

ŘǀƴŜƳŘŜ ŘǀǾƛȊ ƪǳǊƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ǎŜǊǘ ȅǸƪǎŜƭƛǒΣ ŀǊǘŀƴ ƎǸǾŜƴƭƛƪ ƪŀȅƎƤƭŀǊƤ ǾŜ ōŜǊŀōŜǊƛƴŘŜ ǘǸƪŜǝŎƛ ƎǸǾŜƴƛƴŘŜƪƛ ōƻȊǳƭƳŀΣ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜŘŜ  

ƘŀǊŎŀƳŀ ŜƐƛƭƛƳƛƴƛƴ ŀȊŀƭƳŀǎƤƴŀ ǎŜōŜǇ ƻƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  

 

 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 ну hŎŀƪ нлмт 

¢T/!wT D!¸wTa9bY¦[ {9Y¢mw« κ tŜǊŀƪŜƴŘŜ - !±a ¸ŀǦǊƤƳƭŀǊƤ 

YŀȅƴŀƪΥ D¸h59wΣ W[[ 

¶ 9ȅƭǸƭ нлмс ƛǝōŀǊƤȅƭŀ ¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜ ŀƪǝŦ ƻƭŀǊŀƪ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊŜƴ отф !±aΩŘŜ ǘƻǇƭŀƳ ƪƛǊŀƭŀƴŀōƛƭƛǊ ŀƭŀƴ ό¢Y!ύ ммΣн Ƴƛƭȅƻƴ ƳнΩŘƛǊΦ 9ȅƭǸƭ 

ǎƻƴǳ ƛǝōŀǊƤȅƭŀ TǎǘŀƴōǳƭΣ ƳŜǾŎǳǘ !±aΩƭŜǊƛƴ ҈олΩǳƴŀ ǾŜ ¢Y!ΩƴƤƴ ҈отΩǎƛƴŜ ǎŀƘƛǇǝǊΦ  

¶ tƭŀƴƭŀƴŀƴ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊ ŘƻƐǊǳƭǘǳǎǳƴŘŀΣ нлмф ǎƻƴǳƴŘŀ ǇŀȊŀǊŘŀƪƛ !±a ǎŀȅƤǎƤƴƤƴ проΩŜΣ ¢Y!ΩƴƤƴ ƛǎŜ мпΣп Ƴƛƭȅƻƴ ƳнΩȅŜ ǳƭŀǒƳŀǎƤ 

ōŜƪƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 
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TǎǘŀƴōǳƭAnkara 5ƛƐŜǊ  ŜƘƛǊƭŜǊ¢ǸǊƪƛȅŜ

!±a tƛȅŀǎŀǎƤΥ aŜǾŎǳǘ ǾŜ .ŜƪƭŜƴŜƴ !ǊȊ όнлмс 4оύ

Aktif

Tƴǒŀŀǘ ƘŀƭƛƴŘŜϝ

¢ƻǇƭŀƳ ¢Y!ϝϝ όǎŀƐ ŜƪǎŜƴύ
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!±a {ŀȅƤǎƤ ǾŜ ¢Y!ϥƴƤƴ ¸ƤƭƭŀǊŀ DǀǊŜ DŜƭƛǒƛƳƛ 

Adet

¢Y! όƳƛƭȅƻƴ ƳнύόǎŀƐ ŜƪǎŜƴύ



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 нф hŎŀƪ нлмт 

YŀȅƴŀƪΥ D¸h59w 

¢T/!wT D!¸wTa9bY¦[ {9Y¢mw« κ tŜǊŀƪŜƴŘŜ - !±a ¸ŀǦǊƤƳƭŀǊƤ 

!±a !ǊȊƤƴƤƴ .ǀƭƎŜƭŜǊŜ DǀǊŜ 5ŀƐƤƭƤƳƤ ǾŜ .ƛƴ Yƛǒƛ .ŀǒƤƴŀ 5ǸǒŜƴ !±a !ƭŀƴƤϝ 

 
όϝύ 9ȅƭǸƭ нлмс ƛǝōŀǊƤȅƭŀ мΦллл ƪƛǒƛ ōŀǒƤƴŀ ŘǸǒŜƴ !±a ŀƭŀƴƤΣ Ƴн 
ōŀȊƤƴŘŀ ōǸȅǸƪƭǸƪ ǎƪŀƭŀǎƤƴŀ ƎǀǊŜ ǊŜƴƪƭŜƴŘƛǊƛƭŜǊŜƪ ƎǀǎǘŜǊƛƭƳƛǒǝǊΦ  

¶ ¸ǳǊǘ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ Ŝƴ ŦŀȊƭŀ !±a TǎǘŀƴōǳƭΩŘŀ όмнлύ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊƛǊƪŜƴΣ TǎǘŀƴōǳƭΩǳ ǎƤǊŀǎƤȅƭŀ !ƴƪŀǊŀ όооύΣ !ƴǘŀƭȅŀ όмсύ ǾŜ .ǳǊǎŀ όмсύ ƛȊƭŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

.ƛƴ ƪƛǒƛ ōŀǒƤƴŀ ŘǸǒŜƴ !±a ŀƭŀƴƤƴƤƴ ȅǸƪǎŜƪ ƻƭŘǳƐǳ ƪŜƴǘƭŜǊ ȅǳƪŀǊƤŘŀ ǎŀȅƤƭŀƴƭŀǊŀ Ŝƪ ƻƭŀǊŀƪ !ȅŘƤƴΣ .ƻƭǳΣ YŀǊŀōǸƪΣ YƤǊƤƪƪŀƭŜΣ YƻŎŀŜƭƛ ǾŜ 

aǳƐƭŀΩŘƤǊΦ нн ƛƭŘŜ ƛǎŜ !±a ōǳƭǳƴƳŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 ол hŎŀƪ нлмт 

¢T/!wT D!¸wTa9bY¦[ {9Y¢mw« κ tŜǊŀƪŜƴŘŜ - !±a /ƛǊƻ ǾŜ ½ƛȅŀǊŜǘœƛ {ŀȅƤƭŀǊƤ 

¶ !±a ŎƛǊƻ ŜƴŘŜƪǎƛ 9ƪƛƳ нлмсΩŘŀ ǀƴŎŜƪƛ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŀȅƤƴŀ ƎǀǊŜ ҈м ȅǸƪǎŜƭƛǊƪŜƴΣ ȊƛȅŀǊŜǘ ǎŀȅƤǎƤ ŜƴŘŜƪǎƛ ҈оΣу ŀȊŀƭƳƤǒǦǊΦ .ǳ ŘǀƴŜƳŘŜ 

ŎƛǊƻ ōǸȅǸƳŜǎƛƴŘŜƪƛ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀ Řƛƪƪŀǘ œŜƪƳƛǒǝǊΦ  

¶ .ŀǒŀǊƤǎƤȊ ŘŀǊōŜ ƎƛǊƛǒƛƳƛƴƛƴ ŜǘƪƛǎƛȅƭŜ ¢ŜƳƳǳȊ ŀȅƤƴŘŀ ƎŜǊƛƭŜȅŜƴ ŀƴŎŀƪΣ !ƐǳǎǘƻǎΩǘŀƴ ƛǝōŀǊŜƴ ǘƻǇŀǊƭŀƴŀƴ ǘǸƪŜǝŎƛ ƎǸǾŜƴ ŜƴŘŜƪǎƛ YŀǎƤƳ 

ŀȅƤƴŘŀ суΣфΩŀ ƎŜǊƛƭŜƳƛǒǝǊΦ .ǳ ƎŜƭƛǒƳŜŘŜΣ ǎƻƴ ŘǀƴŜƳŘŜ ȅǳǊǘ ƛœƛƴŘŜ ŀǊǘŀƴ ƎǸǾŜƴƭƛƪ ŜƴŘƛǒŜƭŜǊƛ ǾŜ ¢[ΩŘŜƪƛ ǎŜǊǘ ŘŜƐŜǊ ƪŀȅōƤ Ŝǘƪƛƭƛ 

ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ ¢ǸƪŜǝŎƛ ƎǸǾŜƴƛƴŘŜƪƛ ōƻȊǳƭƳŀƴƤƴΣ ƎŜƭŜŎŜƪ ŘǀƴŜƳŘŜ ǇŜǊŀƪŜƴŘŜ ǾŜ !±a ŎƛǊƻƭŀǊƤƴŀ ƻƭǳƳǎǳȊ ȅŀƴǎƤƳŀǎƤ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ 

ƻƭŀōƛƭŜŎŜƪǝǊΦ 

YŀȅƴŀƪΥ !ƭƤǒǾŜǊƛǒ aŜǊƪŜȊƭŜǊƛ ǾŜ ¸ŀǦǊƤƳŎƤƭŀǊƤ 5ŜǊƴŜƐƛ ό!¸5ύΣ ¢«TY  
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!±a /ƛǊƻ ǾŜ ½ƛȅŀǊŜǘ {ŀȅƤǎƤ 9ƴŘŜƪǎƭŜǊƛ

½ƛȅŀǊŜǘ {ŀȅƤǎƤ 9ƴŘŜƪǎƛ όǎŀƐ ŜƪǎŜƴύ
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Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 ом hŎŀƪ нлмт 

¶ tŜǊŀƪŜƴŘŜ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ōƛǊƛƴŎƛƭ ǇƛȅŀǎŀŘŀϝ ƛǒ ȅŀǇŀƴ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭƭŜǊƛƴ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ōǀƭǸƳǸƴŘŜ ƪƛǊŀƭŀǊ ŘǀǾƛȊŜ ŜƴŘŜƪǎƭƛŘƛǊΦ ¸ǳǊǘ 

ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊŜƴ !±aΩƭŜǊƛƴ ҈тлΩƛƴŜ ȅŀƪƤƴƤƴƤƴ ¦{5  ōŀȊƭƤ ƪƛǊŀƭŀƳŀ  ȅŀǇǦƐƤ ōŜƭƛǊǝƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

¶ {ƻƴ ŘǀƴŜƳŘŜ ŘǀǾƛȊ ƪǳǊƭŀǊƤƴŘŀ ȅŀǒŀƴŀƴ ƘƤȊƭƤ ȅǸƪǎŜƭƛǒΣ ǎŜƪǘǀǊŘŜ ¦{5 ōŀȊƭƤ ƪƻƴǘǊŀǘ ȅŀǇŀƴ ƳŀƐŀȊŀƭŀǊƤƴ ǀŘŜŘƛƪƭŜǊƛ ƪƛǊŀƭŀǊŘŀ ǀƴŜƳƭƛ 

ǀƭœǸŘŜ ŀǊǦǒŀ ƴŜŘŜƴ ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ !ȅǊƤŎŀΣ ȅŀǾŀǒƭŀȅŀƴ ǘŀƭŜǇ ǇŀǊŀƭŜƭƛƴŘŜ ŀȊŀƭŀƴ ƎŜƭƛǊƭŜǊΣ ƳŀƐŀȊŀƭŀǊƤ ƪƛǊŀ ǀŘŜƳŜƭŜǊƛ ƪƻƴǳǎǳƴŘŀ ȊƻǊ 

ŘǳǊǳƳŘŀ ōƤǊŀƪƳƤǒǦǊΦ .ǳ ǎŜōŜǇƭŜ ǎƤƪƤƴǦȅŀ ƎƛǊŜƴ ǇŜǊŀƪŜƴŘŜŎƛƭŜǊƛƴ ōƛǊ ƪƤǎƳƤ ƎŜǊŜƪ bƛǒŀƴǘŀǒƤΣ Tǎǝƪƭŀƭ ǾŜ .ŀƐŘŀǘ /ŀŘŘŜǎƛ Ǝƛōƛ  ŀƭƤǒǾŜǊƛǒ 

ŎŀŘŘŜƭŜǊƛƴŘŜ ƎŜǊŜƪǎŜ !±aΩƭŜǊŘŜ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ƳŀƐŀȊŀƭŀǊƤƴƤ ƪŀǇŀǘƳŀ ȅƻƭǳƴŀ ƎƛǘƳƛǒǝǊΦ ¸ŀōŀƴŎƤ ǘǳǊƛǎǘ ǎŀȅƤǎƤƴŘŀƪƛ ŘǸǒǸǒ ǾŜ ƎǸǾŜƴƭƛƪ 

ŀƭƎƤǎƤƴƤƴ ȊŀȅƤƅŀƳŀǎƤ Řŀ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜ ǘŀǊƛƘƛ ōǀƭƎŜƭŜǊŘŜ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ƳŀƐŀȊŀƭŀǊƤ ƻƭǳƳǎǳȊ ŜǘƪƛƭŜƳƛǒ ǾŜ ōǳ ōǀƭƎŜƭŜǊŘŜ ōƻǒƭǳƪ ƻǊŀƴƤƴƤƴ 

ŀǊǘƳŀǎƤƴŀ ƴŜŘŜƴ ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ  

¶ 5ƛƐŜǊ ǘŀǊŀƊŀƴΣ ǘŀƭŜǇǘŜƪƛ ƎǀǊŜƭƛ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀΣ ƪǳǊ ŀǊǦǒƤƴƤƴ Ƴŀƭ ǎŀƘƛǇƭŜǊƛ ǘŀǊŀŵƴŘŀƴ ƪƛǊŀƭŀǊŀ ǘŀƳ ƻƭŀǊŀƪ ȅŀƴǎƤǦƭŀƳŀƳŀǎƤƴŀ ƴŜŘŜƴ 

ƻƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ {ƻƴ ŘǀƴŜƳŘŜ ƛƪƛƭƛ ǇŀȊŀǊƭƤƪƭŀǊ ȅƻƭǳȅƭŀ ƪǳƭƭŀƴƤŎƤȅŀ ƪƛǊŀ ƛƴŘƛǊƛƳƭŜǊƛƴƛƴ ǎŀƐƭŀƴŀōƛƭŘƛƐƛ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

¶ mǘŜ ȅŀƴŘŀƴΣ ƪŀƳǳƴǳƴ TǎǘŀƴōǳƭϥŘŀƪƛ ǘǳǊƛǎǝƪ ōǀƭƎŜƭŜǊŘŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊŜƴ ǾŜ ǾŀƪƤƅŀǊŀ ŀƛǘ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭƭŜǊŘŜ ƛǒ ȅŀǇŀƴ ŜǎƴŀŦŀ ȅǀƴŜƭƛƪ 

ƪƛǊŀ ŘŜǎǘŜƐƛ ǾŜǊƳŜȅƛ ǇƭŀƴƭŀŘƤƐƤ ōŜƭƛǊǝƭƳƛǒǝǊΦ ¢ǸǊƪƛȅŜ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ с !±a ŘŜ ƪƛǊŀƭŀǊŘŀ ¢[ΩȅŜ ŘǀƴǸƭŘǸƐǸƴǸ ŀœƤƪƭŀƳƤǒǦǊΦ .ǀȅƭŜŎŜ 

ǎŜƪǘǀǊŘŜ ōƛǊƛƴŎƛƭ ƪƛǊŀƭŀǊƤƴϝϝ ōƛǊ ƳƛƪǘŀǊ ƎŜǊƛƭŜƳŜǎƛ ōŜƪƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

¶ 9ȅƭǸƭ нлмс ƛǝōŀǊƤȅƭŀ ōŀǒƭƤŎŀ ŀƭƤǒǾŜǊƛǒ ŎŀŘŘŜƭŜǊƛƴŘŜ  ƳŜǘǊŜƪŀǊŜ ōŀǒƤƴŀ ŀȅƭƤƪ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ƳŀƐŀȊŀ ƪƛǊŀƭŀǊƤ TǎǘŀƴōǳƭϥŘŀ нсл ¦{5Σ !ƴƪŀǊŀϥŘŀ 

мср ¦{5 ǾŜ TȊƳƛǊϥŘŜ мол ¦{5 ŘǸȊŜȅƛƴŘŜŘƛǊΦ 

¢T/!wT D!¸wTa9bY¦[ {9Y¢mw« κ tŜǊŀƪŜƴŘŜ - YƛǊŀ DŜƭƛǒƳŜƭŜǊƛ 

όϝύ .ƛǊƛƴŎƛƭ ǇƛȅŀǎŀΣ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛ ōŀƪƤƳƤƴŘŀƴ ƛǒ ƘŀŎƳƛƴƛƴ ȅǸƪǎŜƪ ƻƭŘǳƐǳ ōǀƭƎŜƭŜǊŘƛǊΦ 

όϝϝύ .ƛǊƛƴŎƛƭ ƪƛǊŀ όǇǊƛƳŜ ǊŜƴǘύΣ ōŜƭƛǊƭƛ ōƛǊ ōǀƭƎŜŘŜ ȅǸƪǎŜƪ ƪƛǊŀ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ ǎŀƘƛǇ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭƭŜǊƛƴ όȅŀƪƭŀǒƤƪ ҈о ƛƭŀ рΩƛƴƛƴύ ƪƛǊŀ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤƴƤ ƛŦŀŘŜ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ   



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 он hŎŀƪ нлмт 

¶ !Ǌǘŀƴ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ǾŜ ǎƛȅŀǎƛ ǊƛǎƪƭŜǊ ǇŀǊŀƭŜƭƛƴŘŜ ȅǳǊǘ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ !±a ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤƴŘŀ ȅŀōŀƴŎƤ ƛǒǘŀƘƤ ŀȊŀƭƳƤǒǦǊΦ нлмсΩƴƤƴ оΦ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ 

ǀƴŎŜƪƛ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŘǀƴŜƳƛƴŜ ƎǀǊŜ ǎŜƪǘǀǊŘŜƪƛ ȅŜƴƛ ŀǊȊƤƴ ҈тл ŎƛǾŀǊƤƴŘŀ ƎŜǊƛƭŜŘƛƐƛ ōŜƭƛǊǝƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

¶ {ƻƴ ŘǀƴŜƳŘŜ !±aΩƭŜǊŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ȊƛȅŀǊŜǘœƛ ǎŀȅƤǎƤƴŘŀƪƛ ŀȊŀƭƳŀŘŀ ƎǸǾŜƴƭƛƪ ŜƴŘƛǒŜƭŜǊƛ ǀƴŜƳƭƛ Ǌƻƭ ƻȅƴŀƳƤǒǦǊΦ ¢ŜǊǀǊ ǎŀƭŘƤǊƤǎƤ ǊƛǎƪƛƴŜ ōŀƐƭƤ 

ƻƭŀǊŀƪ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜ 5ƻƐǳ ǾŜ DǸƴŜȅ 5ƻƐǳ !ƴŀŘƻƭǳ .ǀƭƎŜǎƛΩƴŘŜƪƛ !±aΩƭŜǊŜ ȊƛȅŀǊŜǘ ŀȊŀƭƳƤǒǦǊΦ .ǳ ōǀƭƎŜŘŜ ȅŀǦǊƤƳ ƛǒǘŀƘƤƴƤƴ Řŀ œƻƪ ŘǸǒǸƪ 

ƻƭŘǳƐǳ ǾŜ œƻƪ ǳƭǳǎƭǳ ƳŀǊƪŀƭŀǊƤƴ œƤƪƳŀ ŜƐƛƭƛƳƛƴŘŜ ƻƭŘǳƐǳ ōŜƭƛǊǝƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

¶ !ȅǊƤŎŀΣ ŘǸƴȅŀŎŀ ǸƴƭǸ ōŀȊƤ ƳŀǊƪŀƭŀǊ Řŀ ǎŜƪǘǀǊŘŜ ƎŜƴŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ƪŃǊƭƤƭƤƐƤƴ ŀȊŀƭƳŀǎƤ ǾŜ ŎƛǊƻ ƘŜŘŜƅŜǊƛƴƛƴ ǘǳǧǳǊǳƭŀƳŀƳŀǎƤ ƎŜǊŜƪœŜǎƛȅƭŜ 

нлмр-мс ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜƴ œƤƪƳŀ ƪŀǊŀǊƤ ŀƭƳƤǒǦǊΦ  

¶ 5ǸǒŜƴ ƪŃǊƭƤƭƤƐƤƴ ȅŀƴƤ ǎƤǊŀ ŜƪƻƴƻƳƛŘŜ ǀƴƎǀǊǸƭŜōƛƭƛǊƭƛƐƛƴ ŀȊŀƭƳŀǎƤ Řŀ ȅŀǦǊƤƳ ƛǒǘŀƘƤƴƤƴ ƎŜǊƛƭŜƳŜǎƛƴŜ ƴŜŘŜƴ ƻƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  

¶ {ŜƪǘǀǊŘŜ Ǉƭŀƴƭŀƴŀƴ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛƴ ōƛǊ ƪƤǎƳƤƴƤƴ ǘŀƳŀƳƭŀƴƳŀ ǘŀǊƛƘƭŜǊƛƴƛƴ ǀǘŜƭŜƴŘƛƐƛΣ ōŀȊƤ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛƴ ƛǎŜ ŜǊǘŜƭŜƴŘƛƐƛ ƛŦŀŘŜ ŜŘƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

¶ 5ƛƐŜǊ ǘŀǊŀƊŀƴΣ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜŘŜ ȅŀǒŀƴŀƴ ǘǸƳ ōǳ ƻƭǳƳǎǳȊ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊŜ ǊŀƐƳŜƴΣ ǎŜƪǘǀǊ ƻǊǘŀ ǾŜ ǳȊǳƴ ǾŀŘŜŘŜ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ōǸȅǸƳŜ 

ǇƻǘŀƴǎƛȅŜƭƛƴŜ ǎŀƘƛǇǝǊΦ  

¢T/!wT D!¸wTa9bY¦[ {9Y¢mw« κ tŜǊŀƪŜƴŘŜ - ̧Ŝƴƛ  ¸ŀǦǊƤƳƭŀǊ 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 оо hŎŀƪ нлмт 

¢T/!wT D!¸wTa9bY¦[ {9Y¢mw« κ hŬǎ 

¶ hŬǎ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛΣ ƪŀƭƛǘŜƭƛ ƻŬǎ ǎǘƻƪǳƴǳƴ ȅŜǘŜǊǎƛȊ ƻƭƳŀǎƤ ƴŜŘŜƴƛȅƭŜ ōǸȅǸƪ ƪŜƴǘƭŜǊ ōŀǒǘŀ ƻƭƳŀƪ ǸȊŜǊŜ ȅǳǊǘ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ ōǸȅǸƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

¶ mȊŜƭƭƛƪƭŜ ƳŜǊƪŜȊƛ ōǀƭƎŜƭŜǊŘŜ ƪƻƴǳƳƭŀƴŘƤǊƤƭŀƴΣ ŦŀǊƪƭƤ ƘƛȊƳŜǘ ƻƭŀƴŀƪƭŀǊƤ ǎǳƴŀƴΣ ŘǸǒǸƪ ƳŜǘǊŜƪŀǊŜƭƛ ! ǎƤƴƤŵ ƻŬǎ ƛƴǒŀŀǘƭŀǊƤƴŘŀ ǎƻƴ 

ȅƤƭƭŀǊŘŀ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ŀǊǦǒ ȅŀǒŀƴƳƤǒǦǊΦ   

¶ hŬǎ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛƴŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ǘŀƭŜōƛƴΣ ōǸȅǸƪ ǒŜƘƛǊƭŜǊŘŜ ǾŜ ƳŜǊƪŜȊƛ ōǀƭƎŜƭŜǊŘŜ ƎǀǊŜŎŜ ȅǸƪǎŜƪ ƻƭŘǳƐǳ Řƛƪƪŀǘ œŜƪƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ǳƴǳƴƭŀ 

ōƛǊƭƛƪǘŜΣ ǳƭŀǒƤƳ ƻƭŀƴŀƪƭŀǊƤƴƤƴ ŀǊǘƳŀǎƤ ƛƭŜ ȅŜƴƛ ƎŜƭƛǒŜƴ ŀƭŀƴƭŀǊƤƴ Řŀ ƘƤȊƭƤ ōƛǊ ōǸȅǸƳŜ ƛǾƳŜǎƛƴŜ ǎŀƘƛǇ ƻƭŘǳƐǳ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ Tǎǘŀƴōǳƭ 

Cƛƴŀƴǎ aŜǊƪŜȊƛ όTCaύ Ǝƛōƛ œŜƪƛƳ ōǀƭƎŜǎƛ ȅŀǊŀǘŀƴ ǇǊƻƧŜƭŜǊ ŘŜ ǘŀƭŜōƛƴ ǾŜ ŘƻƭŀȅƤǎƤȅƭŀ ŀǊȊƤƴ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ōǀƭƎŜƭŜǊŘŜ ȅƻƐǳƴƭŀǒƳŀǎƤƴŀ 

ƴŜŘŜƴ ƻƭŀōƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

¶ YƻƴǳǘΣ ƻŬǎΣ ŜƐƭŜƴŎŜΣ ǎǇƻǊ ƳŜǊƪŜȊƛ Ǝƛōƛ ȅŀǇƤƭŀǊƤ ōƛǊ ŀǊŀȅŀ ƎŜǝǊŜƴ ƪŀǊƳŀ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛƴ ƎŜƭƛǒƳŜǎƛ ŘŜΣ ƻŬǎ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤƴƤ ƻƭǳƳƭǳ 

ŜǘƪƛƭŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

¶ tƛȅŀǎŀŘŀ ŀǊȊ-ǘŀƭŜǇ ŘŜƴƎŜǎƛΣ ōǀƭƎŜǎŜƭ ōŀȊŘŀ ŦŀǊƪƭƤƭƤƪ ƎǀǎǘŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ hŬǎ ȅŀǦǊƤƳƭŀǊƤƴƤƴ Ŝƴ ŎŀƴƭƤ ƻƭŘǳƐǳ Tǎǘŀƴōǳƭ ƎŜƴŜƭƛƴŜ 

ōŀƪƤƭŘƤƐƤƴŘŀ ƛǎŜΣ нлмрΩǘŜ ƛƴǒŀŀǦ ȅƻƐǳƴ ƻƭŀǊŀƪ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜƴ ƻŬǎ ǇǊƻƧŜƭŜǊƛƴŘŜ ƪƛǊŀƭŀƳŀ ǾŜ ǘŀǒƤƴƳŀƭŀǊƤƴ нлмсΩŘŀ ōǸȅǸƪ ǀƭœǸŘŜ 

ǘŀƳŀƳƭŀƴŘƤƐƤ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ   

¶ .ǳƴǳƴƭŀ ōƛǊƭƛƪǘŜΣ ȅŜƴƛ ƻŬǎ ǎǘƻƪǳ ŀǊǘƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ƻǒƭǳƪ ƻǊŀƴƭŀǊƤ ǾŜ ƪƛǊŀ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊƛ ƛǎŜ ŬȅŀǘƭŀƳŀ ŘŀǾǊŀƴƤǒƭŀǊƤ ǾŜ ŀǊȊ-

ǘŀƭŜǇ ŘŜƴƎŜǎƛƴŜ ōŀƐƭƤ ƻƭŀǊŀƪ ōǀƭƎŜǎŜƭ ōŀȊŘŀ ŦŀǊƪƭƤƭƤƪ ƎǀǎǘŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 оп hŎŀƪ нлмт 

¢T/!wT D!¸wTa9bY¦[ {9Y¢mw« κ hŬǎ - Tǎǘŀƴōǳƭ tƛȅŀǎŀǎƤ 

¶ Tǎǘŀƴōǳƭ ƻŬǎ ǇŀȊŀǊƤΣ ōǀƭƎŜ ǾŜ ǎŜƳǘ ōŀȊƤƴŘŀ ŦŀǊƪƭƤƭƤƪ ƎǀǎǘŜǊƳŜƪǘŜΣ ōǳ ƴŜŘŜƴƭŜ ōǳƭǳƴŘǳƐǳ ōǀƭƎŜȅŜ ƎǀǊŜ ƛƴŎŜƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ aŜǊƪŜȊƛ Tǒ 

!ƭŀƴƤ όaT!ύ ǘŀƴƤƳƭŀƳŀǎƤΣ ǇǊƻŦŜǎȅƻƴŜƭ ƻŬǎ ōƛƴŀƭŀǊƤƴƤƴ ȅƻƐǳƴƭŀǒǦƐƤ ǾŜ ƘŀƭƛƘŀȊƤǊŘŀ ƎŜƭƛǒƳƛǒ ƻƭŀƴ ōǀƭƎŜƭŜǊ ƛœƛƴ ƪǳƭƭŀƴƤƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ .ǳ 

ŀƭŀƴƤƴ ŘƤǒƤƴŘŀ ƪŀƭŀƴ ōǀƭƎŜƭŜǊ ƛǎŜ aT! 5ƤǒƤ !ǾǊǳǇŀ ¸ŀƪŀǎƤ ǾŜ aT! 5ƤǒƤ !ǎȅŀ ¸ŀƪŀǎƤ ƻƭŀǊŀƪ ƪƤǘŀ ōŀȊƤƴŘŀ ǎƤƴƤƅŀƴŘƤǊƤƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 

¶ нлмс оΦ œŜȅǊŜƪ ƛǝōŀǊƤȅƭŀ ƻŬǎ ōƛƴŀƭŀǊƤ Ŝƴ ŦŀȊƭŀ aT!ΩƭŀǊŘŀ ȅƻƐǳƴƭŀǒƤǊƪŜƴΣ ƻƴǳ aT! ŘƤǒƤ !ǎȅŀ ƛȊƭŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ hŬǎ 

.ǀƭƎŜƭŜǊƛ ƻƭŀǊŀƪ ǘŀƴƤƳƭŀƴŀƴ ǾŜ YŀƐƤǘƘŀƴŜΣ .ƻƳƻƴǝ-tƛȅŀƭŜǇŀǒŀΣ YŀǊǘŀƭ-aŀƭǘŜǇŜ ƛƭŜ .ŀǦ !ǘŀǒŜƘƛǊ ƘŀǲƴƤ ƛœƛƴŜ ŀƭŀƴ ōǀƭƎŜ ƛǎŜ ǘƻǇƭŀƳ 

ƻŬǎ ŀƭŀƴƤƴƤƴ ҈мрΩƛƴƛ ƻƭǳǒǘǳǊƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  

YŀȅƴŀƪΥ tǊƻǇLƴ 

aT! 
%37

aT! DƤǒƤ !ǎȅŀ
%30

aT! DƤǒƤ 
Avrupa

%18

DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ 
Olan Ofis 
.ǀƭƎŜƭŜǊƛ 

%15

Tǎǘŀƴōǳƭ  ! {ƤƴƤŦƤ hŦƛǎ {ǘƻƪǳƴǳƴ .ǀƭƎŜƭŜǊŜ DǀǊŜ 
5ŀƐƤƭƤƳƤ όнлмс 4оύ



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 ор hŎŀƪ нлмт 

¢T/!wT D!¸wTa9bY¦[ {9Y¢mw« κ hŬǎ - Tǎǘŀƴōǳƭ tƛȅŀǎŀǎƤ 

YŀȅƴŀƪΥ tǊƻǇLƴ 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 ос hŎŀƪ нлмт 

¢T/!wT D!¸wTa9bY¦[ {9Y¢mw« κ hŬǎ - Tǎǘŀƴōǳƭ tƛȅŀǎŀǎƤ 

¶ нлмсΩƴƤƴ оΦ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ǀƴŎŜƪƛ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŘǀƴŜƳƛƴŜ ƎǀǊŜ ƻŬǎ 
ǇƛȅŀǎŀǎƤƴŘŀ ƎŜǊœŜƪƭŜǒŜƴ ǘƻǇƭŀƳ ƪƛǊŀƭŀƳŀ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛ ҈ос ŀȊŀƭƳƤǒǦǊΦ .ǳ 
ŘǀƴŜƳŘŜ  ōƛǊƛƴŎƛƭ ƪƛǊŀ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤ Řŀ ҈сΣт ƎŜǊƛƭŜƳƛǒǝǊΦ  

¶ hŬǎ ǇŀȊŀǊƤƴŘŀ ƛƭƪ ƪƛǊŀƭŀƳŀƭŀǊƤƴ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜǎƛȅƭŜ Ǉƛȅŀǎŀȅŀ ȅŜƴƛ 
ƎƛǊƛǒƭŜǊ ǇŀǊŀƭŜƭƛƴŘŜ ǎǘƻƪ ŀǊǘƳŀƪǘŀΣ ƪƛǊŀƭŀǊ ƛǎŜ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴƭǸ 
ōŀǎƪƤƭŀƴƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  

¶ aT! ōǀƭƎŜǎƛƴŘŜ Ŝƴ ȅǸƪǎŜƪ ƪƛǊŀ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤƴŀ ǎŀƘƛǇ [ŜǾŜƴǘΩǘŜ 
ƻǊǘŀƭŀƳŀ ƪƛǊŀƭŀǊ нлмсΩƴƤƴ оΦ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ǀƴŎŜƪƛ œŜȅǊŜƐŜ ƎǀǊŜ ҈мΣр 
ŀȊŀƭƳƤǒǦǊΦ  

YŀȅƴŀƪΥ tǊƻǇƛƴ 

.ǀƭƎŜ YŀǘŜƎƻǊƛƭŜǊƛƴŜ DǀǊŜ YƛǊŀ hǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤ όнлмс 4оύ 

! 

! ! . 
. . 

.ǀƭƎŜƭŜǊŜ DǀǊŜ YƛǊŀ hǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤ όнлмс 4оύ 
 

! 
. ! 

. . 
! 

aT! aT! 5L L - !ǾǊǳǇŀ aT! 5ƤǒƤ - !ǎȅŀ 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 от hŎŀƪ нлмт 

¢T/!wT D!¸wTa9bY¦[ {9Y¢mw« κ hŬǎ - Tǎǘŀƴōǳƭ tƛȅŀǎŀǎƤ 

¶ 9ƪƻƴƻƳƛƪ ǎŜōŜǇƭŜǊƭŜ ƳŜǊƪŜȊ ŘƤǒƤƴŀ ǘŀǒƤƴƳŀƭŀǊƤƴ ȅŀȅƎƤƴƭŀǒƳŀǎƤ ǎŜōŜōƛȅƭŜ ōŀǒǘŀ aT! ƻƭƳŀƪ ǸȊŜǊŜ ǇŀȊŀǊƤƴ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ ōƻǒƭǳƪ ƻǊŀƴƭŀǊƤ 

ŀǊǘƳŀƪǘŀΣ ƪƛǊŀƭŀǊ ƛǎŜ ƎŜǊƛƭŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

¶ 5ǀǾƛȊ ƪǳǊǳƴŘŀ ǎƻƴ ŘǀƴŜƳŘŜ ƎǀǊǸƭŜƴ ƘƤȊƭƤ ȅǸƪǎŜƭƛǒΣ ȅŀōŀƴŎƤ ǇŀǊŀȅŀ ŜƴŘŜƪǎƭƛ ŬȅŀǘƭŀƳŀƴƤƴ ȅŀȅƎƤƴ ƻƭŘǳƐǳ ƻŬǎ ǇƛȅŀǎŀǎƤƴŘŀ ¦{5 

ōŀȊƤƴŘŀ  ƻǊǘŀƭŀƳŀ ƪƛǊŀƭŀǊƤƴ ƎŜǊƛƭŜƳŜǎƛƴŘŜ Ŝǘƪƛƭƛ ƻƭŀƴ ōƛǊ ŘƛƐŜǊ ŦŀƪǘǀǊŘǸǊΦ  

¶ нлмсΩƴƤƴ оΦ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ aT!ΩŘŀ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ƻŬǎ ōƛƴŀƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ōƻǒƭǳƪ ƻǊŀƴƤ ! ǎƤƴƤŵƴŘŀ ҈нрΣ . ǎƤƴƤŵƴŘŀ ƛǎŜ ҈ммΣсΩȅŀ œƤƪƳƤǒǦǊΦ 

¶ YƛǊŀ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤƴŘŀ ŘǀƴŜƳǎŜƭ ŀǊǦǒ ǾŜȅŀ ŀȊŀƭƤǒƭŀǊ ǎŜƳǧŜƪƛ ŀǊȊ-ǘŀƭŜǇ ŘŜƴƎŜǎƛƴŜ ƎǀǊŜ ŦŀǊƪƭƤƭƤƪ ƎǀǎǘŜǊǎŜ ŘŜΣ ƎŜƴŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ȅǸƪǎŜƪ ƪƛǊŀ 

ǎŜǾƛȅŜƭŜǊƛƴƛƴ ƪƻǊǳƴŘǳƐǳ ōǀƭƎŜƭŜǊŘŜ ōƻǒƭǳƪ ƻǊŀƴƤƴŘŀ ŀǊǦǒ ȅŀǒŀƴŘƤƐƤ Řƛƪƪŀǘ œŜƪƳŜƪǘŜŘƛǊΦ aT!ΩŘŀ Řŀ ǘŀƭŜōƛƴΣ ƎǀǊŜŎŜ ŘǸǒǸƪ ƪƛǊŀ ǘŀƭŜǇ 

ŜŘŜƴ ōƛƴŀƭŀǊŀ ŘƻƐǊǳ ƪŀȅŘƤƐƤ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

¶ aT! 5ƤǒƤ !ǾǊǳǇŀΩŘŀ ¢ŀƪǎƛƳ-bƛǒŀƴǘŀǒƤΩƴŘŀƪƛ ōǀƭƎŜƭŜǊŘŜ ȅƤƭƤƴ оΦ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ōƻǒƭǳƪ ƻǊŀƴƤ ȅǸƪǎŜƭƳƛǒǝǊΦ IŀǾŀŀƭŀƴƤ ōǀƭƎŜǎƛƴŘŜ . ǎƤƴƤŵ 

ōƛƴŀƭŀǊŘŀ ōƻǒƭǳƪ ƻǊŀƴƤƴƤƴ ōǳ ŘǀƴŜƳŘŜ ҈онΩȅŜ ǳƭŀǒǦƐƤ Řƛƪƪŀǘ œŜƪƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

¶ aT! 5ƤǒƤ !ǎȅŀ ƎǊǳōǳƴŘŀ «ƳǊŀƴƛȅŜΩŘŜ ōƻǒƭǳƪ ƻǊŀƴƤ ŀǊǘŀǊƪŜƴΣ ȅŜƴƛ ŀǊȊ ƛœƛƴ ǘŀƭŜǇ ŜŘƛƭŜƴ ƪƛǊŀƭŀǊƤƴΣ ōǀƭƎŜ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤƴƤƴ ŀƭǦƴŘŀ ƪŀƭƳŀǎƤ 

ƛƭŜ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ƪƛǊŀƭŀǊ ŘǸǒƳǸǒǘǸǊΦ !ȅƴƤ ƎǊǳǇǘŀ ȅŜǊ ŀƭŀƴ YƻȊȅŀǘŀƐƤΩƴŘŀ ƘŜƳ ōƻǒƭǳƪ ƻǊŀƴƤ ƘŜƳ ŘŜ ƪƛǊŀ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤƴŘŀ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ 

ŘŜƐƛǒƛƳ ƻƭƳŀƳƤǒǦǊΦ  

¶ ! ǎƤƴƤŵ ǘƻǇƭŀƳ ƻŬǎ ǎǘƻƪǳƴǳƴ Ŝƴ ŦŀȊƭŀ ƻƭŘǳƐǳ ǎŜƳǘ aŀǎƭŀƪΩǘŀ ƛǎŜ оΦ œŜȅǊŜƪǘŜ ŀǊȊŘŀƪƛ ŀǊǦǒƭŀ ōƛǊƭƛƪǘŜ ƪƛǊŀƭŀƳŀƭŀǊƤƴ Řŀ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛΣ 

ōƻǒƭǳƪ ƻǊŀƴƤƴƤƴ ǀƴŎŜƪƛ œŜȅǊŜƪ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊƛƴƛ ƪƻǊǳƳŀǎƤƴƤ ǎŀƐƭŀƳƤǒǦǊΦ  



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 оу hŎŀƪ нлмт 

¢T/!wT D!¸wTa9bY¦[ {9Y¢mw« κ hŬǎ - Tǎǘŀƴōǳƭ tƛȅŀǎŀǎƤ 

YŀȅƴŀƪΥ tǊƻǇLƴ 

! ǾŜ . {ƤƴƤŵ hŬǎƭŜǊŘŜ DŜƴŜƭ .ƻǒƭǳƪ hǊŀƴƭŀǊƤ όнлмс 4оύ ! {ƤƴƤŵ .ƛƴŀƭŀǊŘŀƪƛ .ƻǒƭǳƪ hǊŀƴƤƴƤƴ DŜƭƛǒƛƳƛ 

.ǀƭƎŜ .ŀȊƤƴŘŀ .ƻǒƭǳƪ hǊŀƴƭŀǊƤ όнлмс 4оύ 

! 
" ! 

" 

! 
" 

! 
" ! 

" ! 
" 

aT! aT! 5L L - !ǾǊǳǇŀ aT! 5ƤǒƤ - !ǎȅŀ 



 

Tb !!¢ {9Y¢mw« 

 оф hŎŀƪ нлмт 

¢T/!wT D!¸wTa9bY¦[ {9Y¢mw« κ hŬǎ - Tǎǘŀƴōǳƭ tƛȅŀǎŀǎƤ 

 

.ǀƭƎŜƭŜǊŜ DǀǊŜ ¢ŀƭŜǇ 9ŘƛƭŜƴ 9ƴ ¸ǸƪǎŜƪ YƛǊŀϝ wŀƪŀƳƭŀǊƤ όнлмр 4п - нлмс 4оύ 

YŀȅƴŀƪΥ tǊƻǇLƴ 
όϝύ DǊŀŬƪǘŜƪƛ ƪƛǊŀ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ Ƴŀƭ ǎŀƘƛǇƭŜǊƛ ǘŀǊŀŵƴŘŀƴ ǇŀȊŀǊŀ ŀœƤƪƭŀƴŀƴ ƭƛǎǘŜ ŬȅŀǘƭŀǊƤŘƤǊΦ TƴǒŀŀǦ ǘŀƳŀƳƭŀƴƤǇ ǎǘƻƪŀ ƪŀǦƭŀƴ ōƛƴŀƭŀǊŘŀƪƛ ǊŀƪŀƳƭŀǊ ƎǊŀŬƪƭŜǊŜ ȅŀƴǎƤǦƭƳƤǒǦǊΦ  
όϝϝύ Yƻȅǳ ǊŜƴƪƭƛ ŀƭŀƴƭŀǊ ƛƭƎƛƭƛ ǎŜƳǧŜ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ! ǎƤƴƤŵ ƻŬǎƭŜǊŘŜƪƛ ōƻǒƭǳƪ ƻǊŀƴƤƴƤΣ ƎǊŀŬƪ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ȅŜǊ ŀƭŀƴ мΣн ǾŜ о ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ  ƛǎŜ ǎƤǊŀǎƤȅƭŀ ƳŜǾŎǳǘ ǎǘƻƪ ǎŜǾƛȅŜǎƛ Ŝƴ ȅǸƪǎŜƪ ƛƭƪ о ǎŜƳǝ ƛǒŀǊŜǘ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

 ! {ƤƴƤŵ ¢ƻǇƭŀƳ hŬǎ {ǘƻƪǳϝϝ όнлмс 4оύ  

aT! aT! 5L L - !ǾǊǳǇŀ aT! 5ƤǒƤ - !ǎȅŀ 


