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!ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ    

twh{t9/¢¦{ Chw LbL¢L![ t¦.[L/ hCC9wLbD 
5ŀǘŜ ŀƴŘ tƭŀŎŜ ƻŦ LƴŎƻǊǇƻǊŀǝƻƴΥ {ŜǇǘŜƳōŜǊ нрǘƘΣ мфулΣ YŀǊŀŎƘƛΣ LƴŎƻǊǇƻǊŀǝƻƴ bǳƳōŜǊΥ Yπмлмκсмут ƻŦ мфулΣ wŜƎƛǎǘŜǊŜŘ ϧ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ hŶŎŜΥ тπ/Σ нмǎǘ 

/ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ {ǘǊŜŜǘ tƘŀǎŜ LL 9ȄǘŜƴǎƛƻƴΣ 5I!Σ hŶŎŜ bƻΦ CCπоΣ YŀǊŀŎƘƛΣ /ƻƴǘŀŎǘ bƻΥ ҌфнπнмπоруунмунΣ ²ŜōǎƛǘŜΥ ƘǧǇǎΥκκŀǇŀƎΦŎƻƳΦǇƪΣ 9ƳŀƛƭΥ ƛƴŦƻϪŀǇŀƎΦŎƻƳΦǇƪΣ  

/ƻƴǘŀŎǘ tŜǊǎƻƴǎΥ aǊΦ !Řƴŀƴ hǿŀƛǎ όDa CƛƴŀƴŎŜΣ hǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀƴŘ /ƻƳǇŀƴȅ {ŜŎǊŜǘŀǊȅύШtƘƻƴŜΥ ҌфнπоооπооллрппΣ 9ƳŀƛƭΥ ŀŘƴŀƴΦƻǿŀƛǎϪŀǇŀƎΦŎƻƳΦǇƪΤ aǊΦ !Ƴȅƴ 

ό9ȄŜŎǳǝǾŜ 5ƛǊŜŎǘƻǊ ŀƴŘ /ƘƛŜŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ hŶŎŜǊύΣ tƘƻƴŜΥ ҌфнπоллπунрпфолΣ 9ƳŀƛƭΥ ŀƳȅƴΦǊŀŬǉϪŀǇŀƎΦŎƻƳΦǇƪΣ  
 

LǎǎǳŜ {ƛȊŜΥ ¢ƘŜ LǎǎǳŜ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ руΣлпфΣрпм hǊŘƛƴŀǊȅ {ƘŀǊŜǎ όƛΦŜΦ мрΦлл҈ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ǇƻǎǘπLth ǇŀƛŘ ǳǇ ŎŀǇƛǘŀƭ ƻŦ !ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ŀƴŘ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘύ 

ƻŦ ŦŀŎŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ tYw нΦллκπ ŜŀŎƘΦ  
 

aŜǘƘƻŘ hŦ hũŜǊƛƴƎΥ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ aŜǘƘƻŘ  
 

.ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ aŜǘƘƻŘ ŀƴŘ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜΥ {ŜǾŜƴǘȅ ŬǾŜ ǇŜǊŎŜƴǘ όтр҈ύ ƻŦ ǘƘŜ LǎǎǳŜ ǎƛȊŜ ƛΦŜΦ поΣротΣмрс ǎƘŀǊŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ ƻũŜǊŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ aŜǘƘƻŘ ŀǘ ŀ 

CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ ƻŦ tYw онΦллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ όƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǇǊŜƳƛǳƳ ƻŦ tYw олΦллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜύ ǿƛǘƘ ŀ ƳŀȄƛƳǳƳ ǇǊƛŎŜ ōŀƴŘ ƻŦ ǳǇ ǘƻ пл҈ όtYw ппΦулκπύΦ WǳǎǝŬŎŀǝƻƴ ƻŦ 

ǇǊŜƳƛǳƳ ƛǎ ƎƛǾŜƴ ǳƴŘŜǊ ά±ŀƭǳŀǝƻƴ ǎŜŎǝƻƴέΣ ƛΦŜΦ {ŜŎǝƻƴ п!ύΦ ¢ƘŜ ōƛŘŘŜǊǎ ǿƛƭƭ ōŜ ŀƭƭƻǿŜŘ ǘƻ ōƛŘ ǘƘǊƻǳƎƘ 9ƭƛƎƛōƭŜ tŀǊǝŎƛǇŀƴǘǎ ŀǎ ǇŜǊ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ǳƴŘŜǊ 

{ŜŎǝƻƴ мнΦр ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎΦ ¢ƘŜ {ǘǊƛƪŜ tǊƛŎŜ ǎƘŀƭƭ ōŜ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ŀǘ ǿƘƛŎƘ ǎŜǾŜƴǘȅ ŬǾŜ ǇŜǊŎŜƴǘ όтр҈ύ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜ ƛǎ ǎǳōǎŎǊƛōŜŘ ƘƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ōƛŘŘŜǊǎ 

ǿƛƭƭ ōŜ ŀƭƭƻǧŜŘ ǎƘŀǊŜǎ ǳǇƻƴ ǊŜŎŜƛǇǘ ƻŦ ǊŜǎǇƻƴǎŜ ƻŦ ǇǳōƭƛŎ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ǳƴŘŜǊ ǊŜǘŀƛƭ ǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜ 
 

wŜǘŀƛƭκDŜƴŜǊŀƭ tǳōƭƛŎ tƻǊǝƻƴΥ wŜǘŀƛƭ tƻǊǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ LǎǎǳŜ ŎƻƳǇǊƛǎŜǎ ƻŦ мпΣрмнΣоур ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǎƘŀǊŜǎ όнр҈ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ƛǎǎǳŜύ ŀǘ ǘƘŜ {ǘǊƛƪŜ tǊƛŎŜΦ ¢ƘŜ wŜǘŀƛƭ tƻǊǝƻƴ 

ƻŦ ǘƘŜ tǳōƭƛŎ hũŜǊ ǎƘŀƭƭ ōŜ Ŧǳƭƭȅ ǳƴŘŜǊǿǊƛǧŜƴΥ  
 

tǳōƭƛŎ /ƻƳƳŜƴǘǎΥ 5ǊŀƊ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ǿŀǎ ǇƭŀŎŜŘ ƻƴ t{·Ωǎ ǿŜōǎƛǘŜ ŦƻǊ ǎŜŜƪƛƴƎ ǇǳōƭƛŎ ŎƻƳƳŜƴǘǎ ǎǘŀǊǝƴƎ ŦǊƻƳ мпǘƘ Wǳƭȅ нлнс ǘƻ нмǎǘ Wǳƭȅ нлнс ŀƴŘ ŀƭƭ ǇǳōƭƛŎ 

ŎƻƳƳŜƴǘǎ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ǿŜǊŜ ŀŘŘǊŜǎǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ /ƻƴǎǳƭǘŀƴǘ ǘƻ ǘƘŜ LǎǎǳŜ 

w9DL{¢w!¢Lhb hC 9[LDL.[9 Lb±9{¢hw{Υ ¢ƘŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝƻƴ ƻŦ ŜƭƛƎƛōƭŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿƛƭƭ ŎƻƳƳŜƴŎŜ ŀǘ фΥлл ŀƳ ƻƴ !ǳƎǳǎǘ нлǘƘ Σнлнс ŀƴŘ ǿƛƭƭ ŎƭƻǎŜ ŀǘ оΥлл ǇƳ ƻƴ 

!ǳƎǳǎǘ нуǘƘ Σнлнс .L55LbD t9wLh5 5!¢9{Υ CǊƻƳ !ǳƎǳǎǘ нтǘƘ Σнлнс ǘƻ !ǳƎǳǎǘ нуǘƘ ΣнлнсΣ CǊƻƳΥ фΥлл ŀƳ ǘƻ рΥлл ǇƳ 

5!¢9 hC t¦.[L/ {¦.{/wLt¢LhbΥ CǊƻƳ {ŜǇǘŜƳōŜǊ оǊŘ Σнлнс ǘƻ {ŜǇǘŜƳōŜǊ пǘƘ Σнлнс όōƻǘƘ Řŀȅǎ ƛƴŎƭǳǎƛǾŜύ  

/ƻƴǎǳƭǘŀƴǘ ǘƻ ǘƘŜ LǎǎǳŜ 
 

 

/ƻǊǇƻǊŀǘŜ !ŘǾƛǎƻǊ 
 

9ƭƛƎƛōƭŜ tŀǊǝŎƛǇŀƴǘǎ ŦƻǊ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ 
 
{ŜŎǳǊƛǝŜǎ .ǊƻƪŜǊǎΣ aǳǘǳŀƭ CǳƴŘǎΣ {ŎƘŜŘǳƭŜŘ 
.ŀƴƪǎ ŀƴŘ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ CƛƴŀƴŎŜ Lƴǎǝǘǳǝƻƴǎ 
ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŎƭŜŀǊƛƴƎ ƳŜƳōŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ b//t[Σ ŀƴŘ 

ǘǊŀŘƛƴƎ ƻƴƭȅ ōǊƻƪŜǊǎ1 

wŜǘŀƛƭ tƻǊǝƻƴ ƛǎ ¦ƴŘŜǊǿǊƛǧŜƴ 
.ȅ 
 

CƻǊ ǊŜǘŀƛƭ ǇƻǊǝƻƴκƎŜƴŜǊŀƭ ǇǳōƭƛŎ ǇƻǊǝƻƴΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ Ŏŀƴ ǎǳōƳƛǘ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴόǎύ ǘƘǊƻǳƎƘ ŜƭŜŎǘǊƻƴƛŎκƻƴƭƛƴŜ ƳƻŘŜΦ 9ƭŜŎǘǊƻƴƛŎκƻƴƭƛƴŜ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎ Ŏŀƴ ōŜ ǎǳōƳƛǧŜŘ 

ǘƘǊƻǳƎƘ t{·Ωǎ ŜπLth ǎȅǎǘŜƳ όt9{ύ ŀƴŘ /5/Ωǎ /ŜƴǘǊŀƭƛȊŜŘ 9πth ǎȅǎǘŜƳ ό/9{ύΦ t9{ ŀƴŘ /9{ Ŏŀƴ ōŜ ŀŎŎŜǎǎŜŘ Ǿƛŀ ǘƘŜ ǿŜō ƭƛƴƪǎ ƘǧǇǎΥκκŜƛǇƻΦǇǎȄΦŎƻƳΦǇƪΣ ŀƴŘ 

ǿǿǿΦŎŘŎŜƛǇƻΦŎƻƳΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ƭƛƳƛǘ ƻƴ ƳŀƪƛƴƎ ǇŀȅƳŜƴǘ ǘƘǊƻǳƎƘ Ŝπ ōŀƴƪƛƴƎ ŎƘŀƴƴŜƭǎΦ м[ƛƴƪ ǘƘǊƻǳƎƘ aŜƳƻ ŘŀǘŜŘ !ǳƎǳǎǘ ннΣ нлнп Ƙŀǎ ƛƴǎǘǊǳŎǘŜŘ 

ŀƭƭ ƛǘǎ ƳŜƳōŜǊ ōŀƴƪǎ ǘƻ ǊŜƳƻǾŜ ǘƘŜ ƭƛƳƛǘǎ ƻƴ ǘǊŀƴǎŦŜǊ ƻŦ ŦǳƴŘǎ ŦƻǊ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ŜȄŜŎǳǘŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ Ŝ π Lth ǇƭŀǜƻǊƳǎΦ CƻǊ ŘŜǘŀƛƭǎΣ ǇƭŜŀǎŜ ǊŜŦŜǊ ǘƻ {ŜŎǝƻƴ моΦо ƻŦ 

ǘƘŜ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎΦ 

5ŀǘŜ ƻŦ tǳōƭƛŎŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘƛǎ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎΥ !ǳƎǳǎǘ моǘƘΣнлнс 

tǊƻǎǇŜŎǘǳǎ Ŏŀƴ ōŜ ŘƻǿƴƭƻŀŘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǿŜōǎƛǘŜǎΥ ƘǧǇǎΥκκŀǇŀƎΦŎƻƳΦǇƪΣ ƘǧǇΥκκǿǿǿΦǇǎȄΦŎƻƳΦǇƪΣ  ǿǿǿΦŎŘŎŜƛǇƻΦŎƻƳ ŀƴŘ ƘǧǇΥκκǿǿǿΦƪŀǎōΦŎƻƳ  

CƻǊ CǳǊǘƘŜǊ vǳŜǊƛŜǎ ȅƻǳ Ƴŀȅ /ƻƴǘŀŎǘ 

!ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ŀƴŘ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘΥ aǊΦ !Řƴŀƴ hǿŀƛǎ όDa CƛƴŀƴŎŜΣ hǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀƴŘ /ƻƳǇŀƴȅ {ŜŎǊŜǘŀǊȅύΣ tƘƻƴŜΥ Ҍфнπоооπооллрпп μ 9ƳŀƛƭΥШ
ŀŘƴŀƴΦƻǿŀƛǎϪŀǇŀƎΦŎƻƳΦǇƪΤ aǊΦ !Ƴȅƴ ό9ȄŜŎǳǝǾŜ 5ƛǊŜŎǘƻǊ ŀƴŘ /ƘƛŜŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ hŶŎŜǊύΣ tƘƻƴŜΥ Ҍфнπоллπунрпфол μ 9ƳŀƛƭΥШŀƳȅƴΦǊŀŬǉϪŀǇŀƎΦŎƻƳΦǇƪ μ Y¢ǊŀŘŜ 

{ŜŎǳǊƛǝŜǎ [ƛƳƛǘŜŘΥ aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 5ŜŜŘŀǊ !ƭƛ ό!±t ς /ƻǊǇƻǊŀǘŜ CƛƴŀƴŎŜ ϧ !ŘǾƛǎƻǊȅύΣ tƘƻƴŜΥ ҌфнπонпπуннфнпрΣ 9ƳŀƛƭΥ ŘŀƴƛǎƘΦŀƭƛϪƪŀǎōΦŎƻƳΣ μ aǊΦ {ȅŜŘ aǳǎǘŀŦŀ 

YŀƳŀƭ ό{ŜƴƛƻǊ !ƴŀƭȅǎǘ ς /ƻǊǇƻǊŀǘŜ CƛƴŀƴŎŜ ϧ !ŘǾƛǎƻǊȅύΣ tƘƻƴŜΥ ҌфнπоноπптптптфΣ 9ƳŀƛƭΥ ǎΦƳǳǎǘŀŦŀϪƪŀǎōΦŎƻƳ μ aǊΦ ½ŀƛƴ aŜǾŀǿŀƭƭŀ ό!ƴŀƭȅǎǘ ς /ƻǊǇƻǊŀǘŜ 

CƛƴŀƴŎŜ ϧ !ŘǾƛǎƻǊȅύΣ tƘƻƴŜΥ ҌфнπоноπнпррррмΣ 9ƳŀƛƭΥ ȊŀƛƴϪƪŀǎōΦŎƻƳ μ Iŀōƛō .ŀƴƪ [ƛƳƛǘŜŘΥ aǊΦ .ŀŘǊ {ƛŘŘƛǉǳƛ ό¦ƴƛǘ IŜŀŘ ς !ŘǾƛǎƻǊȅΣ aϧ! ŀƴŘ /ŀǇƛǘŀƭ 

aŀǊƪŜǘǎύΣ tƘƻƴŜΥ ҌфнπнмπооммсрорΣ 9ƳŀƛƭΥ .ŀŘǊΦǎƛŘŘƛǉǳƛϪƘōƭΦŎƻƳ μ ¦ƴŘŜǊǿǊƛǘŜǊǎΥ 5ŀǿƻƻŘ 9ǉǳƛǝŜǎ [ƛƳƛǘŜŘΥ aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ IŀōƛōΣ tƘƻƴŜΥ Ҍфнπоннπтрнлл 

9ƳŀƛƭΥ !ȊƛȊϪŘŀǿƻƻŘŜǉǳƛǝŜǎΦŎƻƳΤ aǊΦ {ŀƭƳŀƴ ¸ŀǉƻƻōΣ tƘƻƴŜΥ лоомπуотфппфΣ 9ƳŀƛƭΥ ǎŀƭƳŀƴϪŘŀǿƻƻŘŜǉǳƛǝŜǎΦŎƻƳΣ μ LǎƳŀƛƭ Lǉōŀƭ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘΥ 

aǊΦ !ƘŦŀȊ aǳǎǘŀŦŀΣ tƘƻƴŜΥ ҌфнπнмπополнмнмΣ 9ƳŀƛƭΥ ŀƘŦŀȊΦƳǳǎǘŀŦŀϪƛǎƳŀƛƭƛǉōŀƭΦŎƻƳΤ .ƛƭŀƭ 9ƧŀȊΣ tƘƻƴŜΥ ҌфнπомрπумомуопΣ 9ƳŀƛƭΥ  

aƻƘŀƳƳŀŘΦōƛƭŀƭϪƛǎƳŀƛƭƛǉōŀƭΦŎƻƳΤ μ  Y¢ǊŀŘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ [ƛƳƛǘŜŘΥ aǊΦ {ȅŜŘ aǳǎǘŀŦŀ YŀƳŀƭΣ tƘƻƴŜΥ ҌфнπоноπптптптфΣ 9ƳŀƛƭΥ ǎΦƳǳǎǘŀŦŀϪƪŀǎōΦŎƻƳΤ aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 

5ŜŜŘŀǊ !ƭƛΣ tƘƻƴŜΥ ҌфнπонпπуннфнпрΣ 9ƳŀƛƭΥ ŘŀƴƛǎƘΦŀƭƛϪƪŀǎōΦŎƻƳ μ {ƘŜǊƳŀƴ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘΥ aǊΦ {ŀŘƛǉ {ŀƳƛƴΣ tƘƻƴŜΥ ҌфнπонмπунппуоуΣ 9ƳŀƛƭΥ 

ǎŀŘƛǉǎŀƳƛƴϪǎƘŜǊƳŀƴǎŜŎǳǊƛǝŜǎΦŎƻƳΤ aǊΦ {ǳƳŀƛǊ {ŀƳƛƴΣ tƘƻƴŜΥ ҌфнπолуπфлпллллΣ 9ƳŀƛƭΥ ǎǳƳŀƛǊϪǎƘŜǊƳŀƴǎŜŎǳǊƛǝŜǎΦŎƻƳ   

 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ǇǊƻǇƻǎŜŘ ǘƻ ōŜ ƭƛǎǘŜŘ ŀǘ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘƻŎƪ 9ȄŎƘŀƴƎŜ [ƛƳƛǘŜŘ 

 

 
1 tǊƻǾƛŘŜŘ ǘƘŀǘ ¢ǊŀŘƛƴƎ hƴƭȅ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ .ǊƻƪŜǊ ǎƘŀƭƭ ŀƭǎƻ ōŜ ŜƭƛƎƛōƭŜ ǘƻ ŀŎǘ ŀǎ 9ƭƛƎƛōƭŜ tŀǊǝŎƛǇŀƴǘ ŦƻǊ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎΦ t/a ǎƘŀƭƭ ŎǊŜŀǘŜ ǎŜǇŀǊŀǘŜ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ŦƻǊ ¢h ōǊƻƪŜǊǎΦ ¢h 
ōǊƻƪŜǊǎ ǎƘŀƭƭ ōŜ ŀƭƭƻǿŜŘ ǘƻ ǇŀǊǝŎƛǇŀǘŜ ƛƴ ǘƘŜ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ ŦǊƻƳ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊȅ ŀŎŎƻǳƴǘ ŀƴŘ Ƴŀȅ ŀƭǎƻ ƻƴπōƻŀǊŘ ƛǘǎ ŎƭƛŜƴǘǎΦ 
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¦b59w¢!YLbD .¸ ¢I9 /IL9C 9·9/¦¢L±9 hCCL/9w !b5 /IL9C CLb!b/L![ hCCL/9w  
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 

  



 
 

п 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

bƻǘŜΥ ¢Ƙƛǎ {ǳǇǇƭŜƳŜƴǘ ǎƘŀƭƭ ōŜ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ǿƛǘƘƛƴ м ǿƻǊƪƛƴƎ Řŀȅ ƻŦ ǘƘŜ ŎƭƻǎŜ ƻŦ .ƛŘŘƛƴƎ tŜǊƛƻŘ ƛƴ ŀǘ ƭŜŀǎǘ ŀƭƭ ǘƘƻǎŜ ƴŜǿǎǇŀǇŜǊǎ ƛƴ 

ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ƻŦ !ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ ƛǎ ǇǳōƭƛǎƘŜŘΦ 

 
{¦tt[9a9b¢ ¢h ¢I9 twh{t9/¢¦{  

 
¢Ƙƛǎ {ǳǇǇƭŜƳŜƴǘ ƛǎ ōŜƛƴƎ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ǇǳǊǎǳŀƴǘ ǘƻ ¢ƘŜ tǳōƭƛŎ hũŜǊƛƴƎ wŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ нлмт ŀƴŘ ƛƴ Ŏƻƴǝƴǳŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 

tǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ƻŦ !ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ ŜŀǊƭƛŜǊ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ƻƴ !ǳƎǳǎǘ моǘƘΣнлнс 

 

!ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ 

¶ C[hhw twL/9Υ tYw онΦллκπ t9w {I!w9 

¶ {¢wLY9 twL/9Υ tYw ώΦϐκπ t9w {I!w9  

¶ L{{¦9 twL/9Υ tYw ώΦϐκπ t9w {I!w9  

¶ twL/9 .!b5 όпл҈ ŀōƻǾŜ ǘƘŜ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜύΥ tYw ппΦулκπ t9w {I!w9 

 

¦ƴŘŜǊǿǊƛǘŜǊǎ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǘŀƛƭ ǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜ ƛŦ ŀƴȅ 

 

{Φƴƻ bŀƳŜόǎύ ƻŦ 
¦ƴŘŜǊǿǊƛǘŜǊǎ 

bǳƳōŜǊ ƻŦ 
{ƘŀǊŜǎ 
¦ƴŘŜǊǿǊƛǧŜƴ 

!Ƴƻǳƴǘ 
¦ƴŘŜǊǿǊƛǧŜƴ όtYw 
aƴύ π ŀǘ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ 
ƻŦ tYw онΦлл  

!Ƴƻǳƴǘ 
¦ƴŘŜǊǿǊƛǧŜƴ 
όtYw aƴύ π ŀǘ 
/ŀǇ tǊƛŎŜ ƻŦ 
tYw ппΦул 

¦ƴŘŜǊǿǊƛǝƴƎ 
CŜŜ ό҈ύ 

¢ŀƪŜπǳǇ 
/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ 
ό҈ύ 

м 5ŀǿƻƻŘ 9ǉǳƛǝŜǎ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

фΣотрΣллл оллΦлл пнлΦлл 

мΦлл҈ мΦлл҈ 

н {ƘŜǊƳŀƴ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ 
όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘ 

нΣлмнΣоур спΦпл флΦмр 

о Y¢ǊŀŘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ 
[ƛƳƛǘŜŘ  

мΣрснΣрлл рлΦлл тлΦлл 

п LǎƳŀƛƭ Lǉōŀƭ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ 
όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘ 

мΣрснΣрлл рлΦлл тлΦлл 

р ¢ƻǘŀƭ мпΣрмнΣоур пспΦпл срлΦмр  

 

/ŀǘŜƎƻǊȅ ²ƛǎŜ .ǊŜŀƪǳǇ ƻŦ {ǳŎŎŜǎǎŦǳƭ .ƛŘŘŜǊǎ 

 

{Φƴƻ /ŀǘŜƎƻǊȅ  bƻΦ hŦ .ƛŘŘŜǊǎ bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ tǊƻǾƛǎƛƻƴŀƭƭȅ !ƭƭƻŎŀǘŜŘ 

 Lƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ LƴǾŜǎǘƻǊǎ    

м /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪǎ   

н 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ Lƴǎǝǘǳǝƻƴǎ    

о aǳǘǳŀƭ CǳƴŘǎ   

п LƴǎǳǊŀƴŎŜ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ    

р LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ .ŀƴƪǎ   

с 9ƳǇƭƻȅŜŜǎΩ tǊƻǾƛŘŜƴǘ κ tŜƴǎƛƻƴ CǳƴŘǎ   

т [ŜŀǎƛƴƎ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ   

у aƻŘŀǊŀōŀǎ    

ф {ŜŎǳǊƛǝŜǎ .ǊƻƪŜǊǎ   

мл CƻǊŜƛƎƴ Lƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ LƴǾŜǎǘƻǊǎ   

мм !ƴȅ ƻǘƘŜǊ Lƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ LƴǾŜǎǘƻǊǎ   

 ¢ƻǘŀƭ Lƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ LƴǾŜǎǘƻǊǎ   

    

 LƴŘƛǾƛŘǳŀƭ LƴǾŜǎǘƻǊǎ    

мн CƻǊŜƛƎƴ LƴǾŜǎǘƻǊǎ    

мо [ƻŎŀƭ   

 ¢ƻǘŀƭ LƴŘƛǾƛŘǳŀƭ LƴǾŜǎǘƻǊǎ    

 DǊŀƴŘ ¢ƻǘŀƭ   
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

DƭƻǎǎŀǊȅ ƻŦ ¢ŜŎƘƴƛŎŀƭ ¢ŜǊƳǎ  

 
!/¢ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ !ŎǘΣ нлмр 

!/5 !ŘǾŀƴŎŜ /ǳǎǘƻƳ 5ǳǘȅ  

!/9w¢! !/9w¢! /ŜǊǝŬŎŀǝƻƴ ŀƴŘ LƴǎǇŜŎǝƻƴ tǾǘ [ǘŘ 

!L !ǊǝŬŎƛŀƭ LƴǘŜƭƭƛƎŜƴŎŜ 

!a/ !ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅ 

!t!D !ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ  

.ƴ .ƛƭƭƛƻƴ 

.±t{ .ƻƻƪ ±ŀƭǳŜ tŜǊ {ƘŀǊŜ 

/!Dw /ƻƳǇƻǳƴŘŜŘ !ƴƴǳŀƭ DǊƻǿǘƘ wŀǘŜ 

/!t9· /ŀǇƛǘŀƭ 9ȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

/5 /ǳǎǘƻƳ 5ǳǘȅ 

/5/ κ /5/t[ /ŜƴǘǊŀƭ 5ŜǇƻǎƛǘƻǊȅ /ƻƳǇŀƴȅ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ [ƛƳƛǘŜŘ 

/5{ /ŜƴǘǊŀƭ 5ŜǇƻǎƛǘƻǊȅ {ȅǎǘŜƳ 

/9{ /ŜƴǘǊŀƭƛȊŜŘ ŜπLth {ȅǎǘŜƳ 

/9h /ƘƛŜŦ 9ȄŜŎǳǝǾŜ hŶŎŜǊ  

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴκ{9/t ¢ƘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ ŀƴŘ 9ȄŎƘŀƴƎŜ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

/ƻƳǇŀƴƛŜǎ !Ŏǘ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ !ŎǘΣ нлмт 

/{w /ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ƻŎƛŀƭ wŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ  

/¢L /ƻƴǎǳƭǘŀƴǘ ǘƻ ǘƘŜ LǎǎǳŜ  

/ ̧ /ŀƭŜƴŘŀǊ ¸ŜŀǊ 

5CL 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ CƛƴŀƴŎŜ Lƴǎǝǘǳǝƻƴ 

9t/ 9ƴƎƛƴŜŜǊƛƴƎΣ tǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘΣ ŀƴŘ /ƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ 

9t{ 9ŀǊƴƛƴƎǎ tŜǊ {ƘŀǊŜ 

C{{/ CƻƻŘ {ŀŦŜǘȅ {ȅǎǘŜƳ /ŜǊǝŬŎŀǝƻƴ  

C ̧ CƛƴŀƴŎƛŀƭ ¸ŜŀǊ 

D5t DǊƻǎǎ 5ƻƳŜǎǝŎ tǊƻŘǳŎǘ 

Da DŜƴŜǊŀƭ aŀƴŀƎŜǊ  

Dƻt DƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

I±!/ IŜŀǝƴƎΣ ±Ŝƴǝƭŀǝƻƴ ϧ !ƛǊ /ƻƴŘƛǝƻƴƛƴƎ  

Ihw9/! IƻǘŜƭǎΣ wŜǎǘŀǳǊŀƴǘǎΣ ŀƴŘ /ŀǘŜǊƛƴƎ  

Lth Lƴƛǝŀƭ tǳōƭƛŎ hũŜǊƛƴƎ 

L¢ LƴŎƻƳŜ ¢ŀȄ 

YD YƛƭƻƎǊŀƳǎ 

Y² Yƛƭƻ ²ŀǧ 

[/ [ŜǧŜǊ ƻŦ /ǊŜŘƛǘ 

[D [ŜǧŜǊ ƻŦ DǳŀǊŀƴǘŜŜ 

[ǘǊ [ƛǘŜǊ 

aŜǉ hнκYƎ aƛƭƭƛŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘǎ ƻŦ ŀŎǝǾŜ ƻȄȅƎŜƴ ǇŜǊ ƪƛƭƻƎǊŀƳ 

aƴ aƛƭƭƛƻƴ 

a¢ aŜǘǊƛŎ ¢ƻƴƴŜǎ   

a  ̧ aŀǊƪŜǝƴƎ ¸ŜŀǊ  

a² aŜƎŀ ²ŀǧǎ 

b//t[ bŀǝƻƴŀƭ /ƭŜŀǊƛƴƎ /ƻƳǇŀƴȅ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ [ƛƳƛǘŜŘ 

b/{{ bŀǝƻƴŀƭ /ƭŜŀǊƛƴƎ ϧ {ŜǧƭŜƳŜƴǘ {ȅǎǘŜƳ 

bL/ht bŀǝƻƴŀƭ LŘŜƴǝǘȅ /ŀǊŘ ŦƻǊ hǾŜǊǎŜŀǎ tŀƪƛǎǘŀƴƛ 

bh/ bƻ hōƧŜŎǝƻƴ /ŜǊǝŬŎŀǘŜ 

ht9· hǇŜǊŀǝƴƎ 9ȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ  

tΦ!Φ tŜǊ !ƴƴǳƳ 

t.{ tŀƪƛǎǘŀƴ .ǳǊŜŀǳ ƻŦ {ǘŀǝǎǝŎǎ  



 
 

с 
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tŎǎ tƛŜŎŜǎ  

tYw ƻǊ wǎΦ tŀƪƛǎǘŀƴ wǳǇŜŜόǎύ 

tt9 tǊƻǇŜǊǘȅΣ tƭŀƴǘ ϧ 9ǉǳƛǇƳŜƴǘ 

tta tŀǊǘǎ tŜǊ aƛƭƭƛƻƴ 

t{· κ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ 
9ȄŎƘŀƴƎŜ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘƻŎƪ 9ȄŎƘŀƴƎŜ [ƛƳƛǘŜŘ 

v! vǳŀƭƛǘȅ !ǎǎǳǊŀƴŎŜ  

v/ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ  

w.5 wŜŬƴŜŘΣ .ƭŜŀŎƘŜŘ ŀƴŘ 5ŜƻŘƻǊƛȊŜŘ  

{.t {ǘŀǘŜ .ŀƴƪ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

{/!5! {ǳǇŜǊǾƛǎƻǊȅ /ƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ 5ŀǘŀ !Ŏǉǳƛǎƛǝƻƴ {ȅǎǘŜƳ 

{Y¦ {ǘƻŎƪ YŜŜǇƛƴƎ ¦ƴƛǘ  

{¢ {ŀƭŜǎ ¢ŀȄ 

¢h .ǊƻƪŜǊǎ ¢ǊŀŘƛƴƎ hƴƭȅ .ǊƻƪŜǊǎ  

¢t5 ¢ƻƴƴŜǎ tŜǊ 5ŀȅ  

¢tI ¢ƻƴƴŜǎ tŜǊ IƻǳǊ 

¦I¢ ¦ƭǘǊŀπIƛƎƘ ¢ŜƳǇŜǊŀǘǳǊŜ 

¦Lb ¦ƴƛǉǳŜ LŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴ bǳƳōŜǊ 

¦{5 ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ 5ƻƭƭŀǊ 
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59CLbL¢Lhb{ 

 
!ǇǇƭƛŎŀǝƻƴ aƻƴŜȅ Lƴ ŎŀǎŜ ƻŦ ōƛŘŘƛƴƎ ŦƻǊ ǎƘŀǊŜǎ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘŜ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ ǇƻǊǝƻƴΣ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ 

ƳƻƴŜȅ ǇŀƛŘ ōȅ ŀ .ƛŘŘŜǊ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ƻŦ ǘƘŜ .ƛŘ tǊƛŎŜ ŀƴŘ 
ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎƘŀǊŜǎΦ 
 

!ƭŦŀ [ŀǾŀƭ {/!5! ōŀǎŜŘ 
/ƘŜƳƛŎŀƭ wŜŬƴŜǊȅ  
 

bŜǳǘǊŀƭƛȊŜǎ ŎǊǳŘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ōȅ ǊŜƳƻǾƛƴƎ ŦǊŜŜ Ŧŀǧȅ ŀŎƛŘǎ ǳǎƛƴƎ ŎŀǳǎǝŎ ǎƻŘŀΣ 
ŦƻǊƳƛƴƎ ǎƻŀǇ ǎǘƻŎƪΦ ¢ƘŜ ƻƛƭ ƛǎ ǘƘŜƴ ǿŀǎƘŜŘ ŀƴŘ ŘǊƛŜŘ ǘƻ ŜƭƛƳƛƴŀǘŜ ǊŜǎƛŘǳŀƭ 
ƛƳǇǳǊƛǝŜǎ ŀƴŘ ƳƻƛǎǘǳǊŜΦ ¢ƘŜ {/!5! ǎȅǎǘŜƳ ŀǳǘƻƳŀǘŜǎ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƻƭǎ ǘƘŜ ŜƴǝǊŜ 
ǇǊƻŎŜǎǎ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ŜŶŎƛŜƴŎȅΦ 
 

.ŀƴŀǎǇŀǝ ό±ŀƴŀǎǇŀǝύ IȅŘǊƻƎŜƴŀǘŜŘ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭΣ ƻƊŜƴ ŎŀƭƭŜŘ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƎƘŜŜΣ ǳǎŜŘ ŀǎ ŀ ŎƻǎǘπŜũŜŎǝǾŜΣ 
ǾŜƎŜǘŀǊƛŀƴ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜ ǘƻ ŘŀƛǊȅ ƎƘŜŜ ŦƻǊ ŎƻƻƪƛƴƎ 
 

.ƛŘ !ƴ ƛƴŘƛŎŀǝƻƴ ǘƻ ƳŀƪŜ ŀƴ ƻũŜǊ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ .ƛŘŘƛƴƎ tŜǊƛƻŘ ōȅ ŀ .ƛŘŘŜǊ ǘƻ ǎǳōǎŎǊƛōŜ 
ǘƻ ǘƘŜ hǊŘƛƴŀǊȅ {ƘŀǊŜǎ ƻŦ !ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ ŀǘ ŀ ǇǊƛŎŜ 
ŀǘ ƻǊ ŀōƻǾŜ ǘƘŜ ƅƻƻǊ ǇǊƛŎŜΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǳǇǿŀǊŘ ǊŜǾƛǎƛƻƴǎ ǘƘŜǊŜǘƻΦ !ƴ 9ƭƛƎƛōƭŜ 
LƴǾŜǎǘƻǊ ǎƘŀƭƭ ƴƻǘ ƳŀƪŜ ŀ ōƛŘ ǿƛǘƘ ǇǊƛŎŜ ǾŀǊƛŀǝƻƴ ƻŦ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ мл҈ ƻŦ ǘƘŜ 
ǇǊŜǾŀƛƭƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǝǾŜ ǎǘǊƛƪŜ ǇǊƛŎŜ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ŀ ƳŀȄƛƳǳƳ ǇǊƛŎŜ ōŀƴŘ ƻŦ пл҈ ƻŦ ǘƘŜ 
CƭƻƻǊ tǊƛŎŜΦ tƭŜŀǎŜ ǊŜŦŜǊ ǘƻ {ŜŎǝƻƴ мнΦн ŦƻǊ ŘŜǘŀƛƭǎΦ 
 

.ƛŘ !Ƴƻǳƴǘ ¢ƘŜ ŀƳƻǳƴǘ Ŝǉǳŀƭ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎƘŀǊŜǎ .ƛŘ ŦƻǊ ŀƴŘ ǘƘŜ .ƛŘ 
ǇǊƛŎŜΦ 
 

.ƛŘ tǊƛŎŜ ¢ƘŜ ǇǊƛŎŜ ŀǘ ǿƘƛŎƘ ōƛŘ ƛǎ ƳŀŘŜ ŦƻǊ ŀ ǎǇŜŎƛŬŜŘ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎƘŀǊŜǎΦ 
 

.ƛŘ wŜǾƛǎƛƻƴ ¢ƘŜ 9ƭƛƎƛōƭŜ LƴǾŜǎǘƻǊǎ Ŏŀƴ ǊŜǾƛǎŜ ǘƘŜƛǊ ōƛŘǎ ǳǇǿŀǊŘ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴ ƻŦ 
ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ млόнύόƛƛƛύ ƻŦ ǘƘŜ th wŜƎǳƭŀǝƻƴǎΦ ¢ƘŜ ōƛŘǎ Ŏŀƴ ōŜ ǊŜǾƛǎŜŘ ǿƛǘƘ ŀ ǇǊƛŎŜ 
ǾŀǊƛŀǝƻƴ ƻŦ ƴƻǘ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ мл҈ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǊŜǾŀƛƭƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǝǾŜ {ǘǊƛƪŜ tǊƛŎŜ ƛƴ 
ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ wŜƎǳƭŀǝƻƴмлόнύόƛƛƛύ ƻŦ ǘƘŜ th wŜƎǳƭŀǝƻƴǎ 
 
!ǎ ǇŜǊ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ млόнύόǾƛύ ƻŦ ǘƘŜ th wŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ ǘƘŜ ōƛŘŘŜǊ ǎƘŀƭƭ ƴƻǘ ƳŀƪŜ 
ŘƻǿƴǿŀǊŘ ǊŜǾƛǎƛƻƴ ōƻǘƘ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ .ƛŘ tǊƛŎŜ ŀƴŘ .ƛŘ ±ƻƭǳƳŜΤ tǊƻǾƛŘŜŘ ǘƘŀǘ ƛƴ 
ŎŀǎŜ ƻŦ ǳǇǿŀǊŘ ǊŜǾƛǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ .ƛŘ tǊƛŎŜΣ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎƘŀǊŜǎ .ƛŘ ŦƻǊ ƛΦŜΦ .ƛŘ 
±ƻƭǳƳŜ Ƴŀȅ ōŜ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ŜƴǎǳǊƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ōƛŘ ŀƳƻǳƴǘ ƻǊ ōƛŘ ƳƻƴŜȅ ǊŜƳŀƛƴǎ 
ǘƘŜ ǎŀƳŜΦ 
 
!ǎ ǇŜǊ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ млόнύόǾƛƛύ ƻŦ ǘƘŜ th wŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ ǘƘŜ ōƛŘŘŜǊ ǎƘŀƭƭ ƴƻǘ ǿƛǘƘŘǊŀǿ 
ǘƘŜƛǊ ōƛŘǎΦ 
 

.ƛŘŘŜǊ !ƴ 9ƭƛƎƛōƭŜ LƴǾŜǎǘƻǊ ǿƘƻ ƳŀƪŜǎ ōƛŘǎ ŦƻǊ ǎƘŀǊŜǎ ƛƴ ǘƘŜ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎΦ 
 

.ƛŘŘƛƴƎ tŜǊƛƻŘ  
 

¢ƘŜ ǇŜǊƛƻŘ ŘǳǊƛƴƎ ǿƘƛŎƘ ōƛŘǎ ŦƻǊ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ǎƘŀǊŜǎ ŀǊŜ ǊŜŎŜƛǾŜŘΦ ¢ƘŜ ōƛŘŘƛƴƎ 
ǎƘŀƭƭ ōŜ ƻŦ ǘǿƻ ŘŀȅǎΣ ŦǊƻƳ ό!ǳƎǳǎǘ нтǘƘ Σ нлнсΣ ǘƻ !ǳƎǳǎǘ нуǘƘ Σнлнсύ ōƻǘƘ Řŀȅǎ 
ƛƴŎƭǳǎƛǾŜ όŘŀƛƭȅ ŦǊƻƳ фΥлл ŀΦƳΦ ǘƻ рΥлл ǇΦƳΦύ 
 

.ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ ! ǇǊƻŎŜǎǎ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜƴ ǘƻ ŜƭƛŎƛǘ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǎƘŀǊŜǎ ƻũŜǊŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǿƘƛŎƘ ōƛŘǎ ŀǊŜ 
ŎƻƭƭŜŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ .ƛŘŘŜǊǎ ŀƴŘ ŀ ōƻƻƪ ƛǎ ōǳƛƭǘ ǿƘƛŎƘ ŘŜǇƛŎǘǎ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜǎ 
ŀǘ ŘƛũŜǊŜƴǘ ǇǊƛŎŜ ƭŜǾŜƭǎΦ 
 

.ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ tƻǊǝƻƴ ¢ƘŜ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ LǎǎǳŜ ŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ŦƻǊ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ 
 

.ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ {ȅǎǘŜƳ !ƴ ƻƴƭƛƴŜ ŜƭŜŎǘǊƻƴƛŎ ǎȅǎǘŜƳ ƻǇŜǊŀǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ 5ŜǎƛƎƴŀǘŜŘ Lƴǎǝǘǳǝƻƴ όƛΦŜΦ t{·ύ ŦƻǊ 
ŎƻƴŘǳŎǝƴƎ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎΦ 
 

/ƻƳǇŀƴȅ !ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ όǘƘŜ ά/ƻƳǇŀƴȅέ ƻǊ ά!t!Dέ ƻǊ ǘƘŜ 
άLǎǎǳŜǊέύ 
 



 
 

у 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

/ƻƴŘƛƳŜƴǘǎκ¢ŀōƭŜ {ŀǳŎŜǎ  
 

¢ŀōƭŜπǊŜŀŘȅ ŦƻƻŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ τ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ƪŜǘŎƘǳǇΣ ƳŀȅƻƴƴŀƛǎŜΣ ŀƴŘ ŎƘƛƭƛ ƎŀǊƭƛŎ ǎŀǳŎŜ 
τ ǳǎŜŘ ǘƻ ŜƴƘŀƴŎŜ ǘƘŜ ƅŀǾƻǊ ƻŦ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ŘƛǎƘŜǎΦ 
 

/ƻƳǇŀƴȅΩǎ [ŜƎŀƭ !ŘǾƛǎƻǊ  
 

aƻƘǎƛƴ ¢ŀȅŜōŀƭȅ ϧ /ƻΦ όάa¢/έύ  
 

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ ϧ 9ȄŎƘŀƴƎŜ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ όά{9/tέύ 
 

/ƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ .ƛŘǎ ! ōƛŘ ǿƘƛŎƘ ƛǎ Ŧǳƭƭȅ ƻǊ ǇŀǊǝŀƭƭȅ ōŜƴŜŬŎƛŀƭƭȅ ƻǿƴŜŘ ōȅ ǇŜǊǎƻƴǎ ƻǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ƻƴŜ 
ƴŀƳŜŘ ǘƘŜǊŜƛƴΦ  
 

/ƻƴǎǳƭǘŀƴǘ ǘƻ ǘƘŜ LǎǎǳŜ  
 

!ƴȅ ǇŜǊǎƻƴ ƭƛŎŜƴǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ǘƻ ŀŎǘ ŀǎ /ƻƴǎǳƭǘŀƴǘ ǘƻ ǘƘŜ LǎǎǳŜΦ 
 
Y¢ǊŀŘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ŀǎ [ŜŀŘ aŀƴŀƎŜǊκ/ƻƴǎǳƭǘŀƴǘ ǘƻ ǘƘŜ 
LǎǎǳŜ ōȅ ǘƘŜ LǎǎǳŜǊΦ 
 

5ŜƻŘƻǊƛȊŀǝƻƴ  
 

9ŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŘŜƻŘƻǊƛȊŀǝƻƴ ƛǎ ŀ ƘƛƎƘπǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŜ όннлϲ/ςнслϲ/ύΣ ƭƻǿπǇǊŜǎǎǳǊŜ 
ǾŀŎǳǳƳ ǎǘŜŀƳ ǎǘǊƛǇǇƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎ ǘƘŀǘ ǊŜƳƻǾŜǎ ƻŘƻǊƛŦŜǊƻǳǎ ǾƻƭŀǝƭŜǎΣ ŦǊŜŜ Ŧŀǧȅ 
ŀŎƛŘǎ όCC!ǎύΣ ŀƴŘ ƛƳǇǳǊƛǝŜǎ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ƻŘƻǊΣ ƅŀǾƻǊΣ ŀƴŘ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ 
 

5ŜǎƛƎƴŀǘŜŘ Lƴǎǝǘǳǝƻƴ LƴŎƭǳŘŜǎ ǘƘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ 9ȄŎƘŀƴƎŜΣ /ŜƴǘǊŀƭ 5ŜǇƻǎƛǘƻǊȅ ŀƴŘ /ƭŜŀǊƛƴƎ /ƻƳǇŀƴȅ ǘƻ 
ǇǊƻǾƛŘŜ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ {ȅǎǘŜƳ ŦƻǊ ŎƻƴŘǳŎǝƴƎ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎΤ 
 

5ǳǘŎƘ !ǳŎǝƻƴ aŜǘƘƻŘ ¢ƘŜ ƳŜǘƘƻŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǿƘƛŎƘ {ǘǊƛƪŜ tǊƛŎŜ ƛǎ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ōȅ ŀǊǊŀƴƎƛƴƎ ŀƭƭ ǘƘŜ .ƛŘ 
tǊƛŎŜǎ ƛƴ ŘŜǎŎŜƴŘƛƴƎ ƻǊŘŜǊ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎƘŀǊŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎǳƳǳƭŀǝǾŜ 
ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎƘŀǊŜǎ ōƛŘ ŦƻǊ ŀǘ ŜŀŎƘ .ƛŘ tǊƛŎŜΦ ¢ƘŜ {ǘǊƛƪŜ tǊƛŎŜ ƛǎ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ōȅ 
ƭƻǿŜǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ǘƻ ǘƘŜ ŜȄǘŜƴǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎƘŀǊŜǎ LǎǎǳŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ 
.ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ tƻǊǝƻƴ ŀǊŜ ǎǳōǎŎǊƛōŜŘΦ 
 

9ŘƛōƭŜ hƛƭ κ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ 
 

Cŀǘ ŘŜǊƛǾŜŘ ŦǊƻƳ Ǉƭŀƴǘ ǎƻǳǊŎŜǎ ǘƘŀǘ ƛǎ ǎŀŦŜ ŦƻǊ ƘǳƳŀƴ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ŀƴŘ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ 
ƭƛǉǳƛŘ ŀǘ ǊƻƻƳ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŜΦ  
 

9πLth ǇƭŀǜƻǊƳ ά9πLth tƭŀǜƻǊƳέ ƳŜŀƴǎ ŀƴ ŜƭŜŎǘǊƻƴƛŎ ǇƭŀǜƻǊƳ ǘƘǊƻǳƎƘ ǿƘƛŎƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ Ŏŀƴ 
ǎǳōƳƛǘ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎ ŦƻǊ ǇǳōƭƛŎ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ ŜƭŜŎǘǊƻƴƛŎŀƭƭȅ ǿƛǘƘ 
ǇŀȅƳŜƴǘ ǘƘǊƻǳƎƘ ŜπōŀƴƪƛƴƎ ŎƘŀƴƴŜƭǎΦ wŜǘŀƛƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǎƘŀƭƭ ōŜ ŀōƭŜ ǘƻ ǇŀǊǝŎƛǇŀǘŜ 
ƛƴ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ǘƘǊƻǳƎƘ ƻƴƭȅ ǘƘŜ 9πLth ǇƭŀǜƻǊƳǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ōȅ /5/ ŀƴŘ 
t{·Φ 
 
¢ƘŜ CƻƭƭƻǿƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳǎ ŀǊŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŦƻǊ ŜπLthΥ  
 

¶ t{·Ωǎ 9πLth {ȅǎǘŜƳ όt9{ύΥ ¢ƻ ŦŀŎƛƭƛǘŀǘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘƻŎƪ 9ȄŎƘŀƴƎŜ 
[ƛƳƛǘŜŘ όάt{·έύ Ƙŀǎ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ŀƴ ŜπLth {ȅǎǘŜƳ όάt9{έύ ǘƘǊƻǳƎƘ ǿƘƛŎƘ 
ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎ ŦƻǊ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ ƻũŜǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ DŜƴŜǊŀƭ tǳōƭƛŎκǊŜǘŀƛƭ 
ǇƻǊǝƻƴ Ŏŀƴ ōŜ ƳŀŘŜ ŜƭŜŎǘǊƻƴƛŎŀƭƭȅΦ t9{ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƳŀŘŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ƛƴ ǘƘƛǎ LǎǎǳŜ 
ŀƴŘ Ŏŀƴ ōŜ ŀŎŎŜǎǎŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǿŜō ƭƛƴƪ όƘǧǇǎΥκκŜƛǇƻΦǇǎȄΦŎƻƳΦǇƪύΦ 
tŀȅƳŜƴǘ ƻŦ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ƳƻƴŜȅ Ŏŀƴ ōŜ ƳŀŘŜ ǘƘǊƻǳƎƘ м[LbYΩǎ ƳŜƳōŜǊ 
ōŀƴƪǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŦƻǊ t9{Φ м [ƛƴƪ ǘƘǊƻǳƎƘ aŜƳƻ ŘŀǘŜŘ !ǳƎǳǎǘ ннΣ нлнп Ƙŀǎ 
ƛƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ŀƭƭ ƛǘǎ ƳŜƳōŜǊ ōŀƴƪǎ ǘƻ ǊŜƳƻǾŜ ǘƘŜ ƭƛƳƛǘǎ ƻƴ ǘǊŀƴǎŦŜǊ ƻŦ ŦǳƴŘǎ ŦƻǊ 
ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ŜȄŜŎǳǘŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ Ŝ π Lth ǇƭŀǜƻǊƳǎΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ 
ƭƛƳƛǘ ƻƴ ƳŀƪƛƴƎ ǇŀȅƳŜƴǘ ǘƘǊƻǳƎƘ Ŝ ς ōŀƴƪƛƴƎ ŎƘŀƴƴŜƭǎΦ 
 
CƻǊ ƳŀƪƛƴƎ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ǘƘƻǳƎƘ t9{Σ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ Ƴǳǎǘ ōŜ ǊŜƎƛǎǘŜǊŜŘ ǿƛǘƘ t9{Φ 
¢ƘŜ t9{ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝƻƴ ŦƻǊƳ ƛǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ нпκтΣ ŀƭƭ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ȅŜŀǊΦ 
wŜƎƛǎǘǊŀǝƻƴ ƛǎ ŦǊŜŜ ƻŦ Ŏƻǎǘ ŀƴŘ Ŏŀƴ ōŜ ŘƻƴŜ ōȅΥ 

¶ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ƘƛƳǎŜƭŦΣ ƻǊ 

¶ ǘƘŜ ¢w9/ IƻƭŘŜǊ ǿƛǘƘ ǿƘƻƳ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊ Ƙŀǎ ŀ ǎǳōπŀŎŎƻǳƴǘΣ ƻǊ 

¶ ǘƘŜ .ŀƴƪ ǿƛǘƘ ǿƘƻƳ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊ Ƙŀǎ ŀ ōŀƴƪ ŀŎŎƻǳƴǘΦ 
 
{ƛƳƛƭŀǊƭȅΣ ŀƴ ŜπLth ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ Ŏŀƴ ōŜ ŬƭŜŘ ōȅΥ  

https://eipo.psx.com.pk/
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

¶ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ƘƛƳǎŜƭŦΣ ƻǊ 

¶ ǘƘŜ ¢w9/ IƻƭŘŜǊ ǿƛǘƘ ǿƘƻƳ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊ Ƙŀǎ ŀ ǎǳōπŀŎŎƻǳƴǘΣ ƻǊ 

¶ ǘƘŜ .ŀƴƪ ǿƛǘƘ ǿƘƻƳ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊ Ƙŀǎ ŀ ōŀƴƪ ŀŎŎƻǳƴǘΦ 
 
Lƴ ŎŀǎŜ ƻŦ ǉǳŜǊƛŜǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ t9{Σ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ Ƴŀȅ ŎƻƴǘŀŎǘ aǊΦ CŀǊǊǳƪƘ {ƘŀƘȊŀŘΣ 
5ŜǇǳǘȅ DŜƴŜǊŀƭ aŀƴŀƎŜǊ π L¢ 5ƛǾƛǎƛƻƴ ŀǘ ǇƘƻƴŜ ƴǳƳōŜǊΥ мммπ ллмπмнн ƻǊ 
όлнмύπорнтпплмπмлΣ ƻǊ ŜƳŀƛƭΥ ƛǘǎǎϪǇǎȄΦŎƻƳΦǇƪΦ 
 
LƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿƘƻ ŀǊŜ ǊŜƎƛǎǘŜǊŜŘ ǿƛǘƘ t9{ Ŏŀƴ ǎǳōƳƛǘ ǘƘŜƛǊ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎ ǘƘǊƻǳƎƘ 
ǘƘŜ ǿŜō ƭƛƴƪΣ ƘǧǇǎΥκκŜƛǇƻΦǇǎȄΦŎƻƳΦǇƪΣ нп ƘƻǳǊǎ ŀ Řŀȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ 
ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ǇŜǊƛƻŘ ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ŎƭƻǎŜ ŀǘ ммΥрф ta ƻƴ {ŜǇǘŜƳōŜǊ пǘƘ Σнлнс 
 

¶ /ŜƴǘǊŀƭƛȊŜŘ ŜπLth {ȅǎǘŜƳ ό/9{ύΥ ¢ƻ ŦŀŎƛƭƛǘŀǘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ǘƘŜ /ŜƴǘǊŀƭ 
5ŜǇƻǎƛǘƻǊȅ /ƻƳǇŀƴȅ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ όά/5/έύ Ƙŀǎ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ŀ /ŜƴǘǊŀƭƛȊŜŘ Ŝπ
Lth {ȅǎǘŜƳ όά/9{έύ ǘƘǊƻǳƎƘ ǿƘƛŎƘ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎ ŦƻǊ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ 
ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ ƻũŜǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ DŜƴŜǊŀƭ tǳōƭƛŎκǊŜǘŀƛƭ ǇƻǊǝƻƴ Ŏŀƴ ōŜ ƳŀŘŜ 
ŜƭŜŎǘǊƻƴƛŎŀƭƭȅΦ /9{ Ŏŀƴ ōŜ ŀŎŎŜǎǎŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǿŜō ƭƛƴƪ 
όǿǿǿΦŎŘŎŜƛǇƻΦŎƻƳύΦ tŀȅƳŜƴǘ ƻŦ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ƳƻƴŜȅ Ŏŀƴ ōŜ ƳŀŘŜ 
ǘƘǊƻǳƎƘ м[LbYΩǎ ƳŜƳōŜǊ ōŀƴƪǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŦƻǊ /9{Φ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ 
ƭƛƳƛǘ ƻƴ ƳŀƪƛƴƎ ǇŀȅƳŜƴǘ ǘƘǊƻǳƎƘ Ŝ ς ōŀƴƪƛƴƎ ŎƘŀƴƴŜƭǎΦ CƻǊ ƳŀƪƛƴƎ 
ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ǘƘƻǳƎƘ /9{Σ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ Ƴǳǎǘ ōŜ ǊŜƎƛǎǘŜǊŜŘ ǿƛǘƘ /9{Φ wŜƎƛǎǘǊŀǝƻƴ 
ǿƛǘƘ /9{ ƛǎ ŦǊŜŜ ƻŦ Ŏƻǎǘ ŀƴŘ Ŏŀƴ ōŜ ŘƻƴŜ ǳƴŘŜǊ ŀ ǎŜƭŦπǊŜƎƛǎǘǊŀǝƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎ 
ōȅ ŬƭƭƛƴƎ ǘƘŜ /9{ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝƻƴ ŦƻǊƳΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ нпκт ŀƭƭ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ 
ǘƘŜ ȅŜŀǊΦ 
 
Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ŀōƻǾŜΣ ǎǳōπŀŎŎƻǳƴǘ ƘƻƭŘŜǊόǎύ Ŏŀƴ ǊŜǉǳŜǎǘ ǘƘŜƛǊ 
ǊŜǎǇŜŎǝǾŜ ¢w9/ IƻƭŘŜǊǎ ǿƘƻ ŀǊŜ tŀǊǝŎƛǇŀƴǘǎ ƛƴ /ŜƴǘǊŀƭ 5ŜǇƻǎƛǘƻǊȅ {ȅǎǘŜƳ 
ό/5{ύ ǘƻ ƳŀƪŜ ŜƭŜŎǘǊƻƴƛŎ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ōŜƘŀƭŦ ŦƻǊ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ 
ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ ƻŦ ŀ ǎǇŜŎƛŬŎ /ƻƳǇŀƴȅ ōȅ ŀǳǘƘƻǊƛȊƛƴƎ όŀŘŘƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜǘŀƛƭǎ ƻŦύ ǘƘŜƛǊ 
ǊŜǎǇŜŎǝǾŜ tŀǊǝŎƛǇŀƴǘόǎύ ƛƴ /9{Φ /ƻƴǎŜǉǳŜƴǘƭȅΣ ŀǳǘƘƻǊƛȊŜŘ tŀǊǝŎƛǇŀƴǘǎ Ŏŀƴ 
ŜƭŜŎǘǊƻƴƛŎŀƭƭȅ ǎǳōǎŎǊƛōŜ ƻƴ ōŜƘŀƭŦ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ǎǳōπŀŎŎƻǳƴǘ ƘƻƭŘŜǊόǎύ ƛƴ 
ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ ƻũŜǊŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ Lƴƛǝŀƭ tǳōƭƛŎ hũŜǊƛƴƎǎ όLthǎύ ŀƴŘ Ŏŀƴ ŀƭǎƻ ƳŀƪŜ 
ǇŀȅƳŜƴǘ ŀƎŀƛƴǎǘ ǎǳŎƘ ŜƭŜŎǘǊƻƴƛŎ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ŀƭƭ ǘƘŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ 
ŎƘŀƴƴŜƭǎ ƳŜƴǝƻƴŜŘ ƻƴ /9{ ƻƴƭȅ ŀƊŜǊ ǊŜŎŜƛǾƛƴƎ ǘƘŜ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ŀƳƻǳƴǘ 
ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎǳōπŀŎŎƻǳƴǘ ƘƻƭŘŜǊόǎύΦ ¢ƻ ŜƴŀōƭŜ ǘƘƛǎ ŦŜŀǘǳǊŜΣ ǘƘŜ /5{ tŀǊǝŎƛǇŀƴǘ 
Ƴŀȅ ǊŜǉǳŜǎǘ /5/ ǘƻ ŀŎǝǾŀǘŜ Ƙƛǎ L5 ƻƴ ǘƘŜ /9{ ǇƻǊǘŀƭΦ ¢ƘŜ ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ 
ŎǊŜŘƛǘŜŘ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ƛƴ LƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ǎǳōŀŎŎƻǳƴǘΦ Lƴ ŎŀǎŜ ǘƘŜ ǎǳōπŀŎŎƻǳƴǘ ƻŦ ǘƘŜ 
ƛƴǾŜǎǘƻǊ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ōƭƻŎƪŜŘ ƻǊ ŎƭƻǎŜŘΣ ŀƊŜǊ ǘƘŜ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴΣ ǘƘŜƴ ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ 
ǎƘŀƭƭ ōŜ ǇŀǊƪŜŘ ƛƴǘƻ ǘƘŜ /5/Ωǎ Lth CŀŎƛƭƛǘŀǝƻƴ !ŎŎƻǳƴǘ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊ Ŏŀƴ 
ŎƻƴǘŀŎǘ /5/ ŦƻǊ ŎǊŜŘƛǘ ƻŦ ǎƘŀǊŜǎ ƛƴ ƛǘǎ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜ ŀŎŎƻǳƴǘ 
 
LƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿƘƻ Řƻ ƴƻǘ ƘŀǾŜ /5{ ŀŎŎƻǳƴǘ Ƴŀȅ Ǿƛǎƛǘ ǿǿǿΦŎŘŎǇŀƪƛǎǘŀƴΦŎƻƳ 
ŦƻǊ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŀƴŘ ŘŜǘŀƛƭǎΦ 
 
CƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ ƎǳƛŘŀƴŎŜ ŀƴŘ ǉǳŜǊƛŜǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ /9{ ŀƴŘ ƻǇŜƴƛƴƎ ƻŦ /5{ 
ŀŎŎƻǳƴǘΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ Ƴŀȅ ŎƻƴǘŀŎǘ /5/ ŀǘ ǇƘƻƴŜ ƴǳƳōŜǊΥ лулл ς нонтр 
ό/5/t[ύ ŀƴŘ ŜπƳŀƛƭΥ ƛƴŦƻϪŎŘŎǇŀƪΦŎƻƳ ƻǊ ŎƻƴǘŀŎǘ aǊΦ CŀǊƻƻǉ !ƘƳŜŘ .ǳǧΣ 
{ŜƴƛƻǊ aŀƴŀƎŜǊ ς hǇŜǊŀǝƻƴǎΣ ŀǘ tƘƻƴŜ лнмπопонслол ŀƴŘ ŜƳŀƛƭΥ 
ŦŀǊƻƻǉψōǳǧϪŎŘŎǇŀƪΦŎƻƳΦ 
 
LƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿƘƻ ŀǊŜ ǊŜƎƛǎǘŜǊŜŘ ǿƛǘƘ /9{ Ŏŀƴ ǎǳōƳƛǘ ǘƘŜƛǊ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎ 
ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǿŜō ƭƛƴƪ ǿǿǿΦŎŘŎŜƛǇƻΦŎƻƳ нп ƘƻǳǊǎ ŀ Řŀȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ 
ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ǇŜǊƛƻŘ ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ŎƭƻǎŜ ŀǘ ммΥрф ta ƻƴ {ŜǇǘŜƳōŜǊ пǘƘ ΣнлнсΦ 

 
Lth CŀŎƛƭƛǘŀǝƻƴ !ŎŎƻǳƴǘ όLC!ύΥ  
 
LƴǾŜǎǘƻǊǎ ƴƻǘ ƘŀǾƛƴƎ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ŀŎŎƻǳƴǘ ƻǊ ǎǳō ŀŎŎƻǳƴǘ Ŏŀƴ ǎǳōǎŎǊƛōŜ Lth ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ 
ōȅ ƻǇǝƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ Lth ŦŀŎƛƭƛǘŀǝƻƴ ŀŎŎƻǳƴǘΦ Lth CŀŎƛƭƛǘŀǝƻƴ !ŎŎƻǳƴǘ ƛǎ ŀƴ ŀŎŎƻǳƴǘ ǘƻ 
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ōŜ ƳŀƛƴǘŀƛƴŜŘ ōȅ /5/ ǎŜǇŀǊŀǘŜƭȅ ŦƻǊ ŜŀŎƘ Lth ǿƘŜǊŜƛƴ ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ ƻŦ ǎǳŎƘ 
ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ŀǇǇƭƛŎŀƴǘǎ ǿƘƻ Řƻ ƴƻǘ ƘŀǾŜ /5{ !ŎŎƻǳƴǘǎ ŀǘ ǘƘŜ ǝƳŜ ƻŦ ƳŀƪƛƴƎ 
ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴΣ ǎƘŀƭƭ ōŜ ǇŀǊƪŜŘ ŦƻǊ ŀ ŎŜǊǘŀƛƴ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ǝƳŜΦ {ǳōǎŜǉǳŜƴǘ 
ǘƻ ǇŀǊƪƛƴƎΣ ŀƭƭ ǘƘŜ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ŀǇǇƭƛŎŀƴǘǎ ǎƘŀƭƭ ōŜ ƛƴǝƳŀǘŜŘ Ǿƛŀ ŜƳŀƛƭ ǘƻ ƻǇŜƴ ŀƴ 
LƴǾŜǎǘƻǊ !ŎŎƻǳƴǘ ǿƛǘƘ /5/ ƻǊ {ǳōπ!ŎŎƻǳƴǘ ǿƛǘƘ ŀƴȅ ƻŦ ǘƘŜ /5{ tŀǊǝŎƛǇŀƴǘǎ όƛΦŜΦ 
ƭƛŎŜƴǎŜŘ ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ ōǊƻƪŜǊǎ ƻǊ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎύΦ ¦Ǉƻƴ ƻǇŜƴƛƴƎ ƻŦ /5{ !ŎŎƻǳƴǘΣ 
ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ŀǇǇƭƛŎŀƴǘǎ ǎƘŀƭƭ ŀǇǇǊƻŀŎƘ /5/ LƴǾŜǎǘƻǊ !ŎŎƻǳƴǘ {ŜǊǾƛŎŜǎ ŀƴŘ ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ 
ƻŦ ǎǳŎƘ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ŀǇǇƭƛŎŀƴǘǎ ǎƘŀƭƭ ōŜ ƳƻǾŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ LC! ǘƻ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜ /5{ 
!ŎŎƻǳƴǘǎΦ 
 

9ƭƛƎƛōƭŜ LƴǾŜǎǘƻǊ !ƴ LƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ƻǊ Lƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ LƴǾŜǎǘƻǊ ǿƘƻǎŜ .ƛŘ !Ƴƻǳƴǘ ƛǎ ƴƻǘ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ǘƘŜ 
ƳƛƴƛƳǳƳ ōƛŘ ǎƛȊŜ ƻŦ tYw нΣлллΣллл ό¢ǿƻ aƛƭƭƛƻƴ wǳǇŜŜǎ ƻƴƭȅύΦ 
 

9ƭƛƎƛōƭŜ tŀǊǝŎƛǇŀƴǘ ŦƻǊ .ƻƻƪ 
.ǳƛƭŘƛƴƎ ό9ƭƛƎƛōƭŜ tŀǊǝŎƛǇŀƴǘύ 

9ƭƛƎƛōƭŜ tŀǊǝŎƛǇŀƴǘ ǎƘŀƭƭ ƛƴŎƭǳŘŜ ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ ōǊƻƪŜǊǎ ό¢ǊŀŘƛƴƎ ŀƴŘ /ƭŜŀǊƛƴƎΣ ¢ǊŀŘƛƴƎ 
ŀƴŘ {ŜƭŦπ/ƭŜŀǊƛƴƎΣ ŀƴŘ ¢ǊŀŘƛƴƎ hƴƭȅύΣ Ƴǳǘǳŀƭ ŦǳƴŘǎΣ ǎŎƘŜŘǳƭŜŘ ōŀƴƪǎΣ ŀƴŘ 
ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ŬƴŀƴŎŜ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴǎ ό5CLǎύ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŎƭŜŀǊƛƴƎ ƳŜƳōŜǊ ƻŦ b//t[Φ 
 
tǊƻǾƛŘŜŘ ǘƘŀǘ ¢ǊŀŘƛƴƎ hƴƭȅ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ .ǊƻƪŜǊ ǎƘŀƭƭ ŀƭǎƻ ōŜ ŜƭƛƎƛōƭŜ ǘƻ ŀŎǘ ŀǎ 9ƭƛƎƛōƭŜ 
tŀǊǝŎƛǇŀƴǘ ŦƻǊ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎΦ t/a ǎƘŀƭƭ ŎǊŜŀǘŜ ǎŜǇŀǊŀǘŜ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ŦƻǊ ¢h ōǊƻƪŜǊǎΦ 
¢h ōǊƻƪŜǊǎ ǎƘŀƭƭ ōŜ ŀƭƭƻǿŜŘ ǘƻ ǇŀǊǝŎƛǇŀǘŜ ƛƴ ǘƘŜ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ ŦǊƻƳ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊȅ 
ŀŎŎƻǳƴǘ ŀƴŘ Ƴŀȅ ŀƭǎƻ ƻƴπōƻŀǊŘ ƛǘǎ ŎƭƛŜƴǘǎΦ 
 
tǊƻǾƛŘŜŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ǘƘŀǘ ƛƴ ŎŀǎŜ ƻŦ ¢ǊŀŘƛƴƎ hƴƭȅ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ .ǊƻƪŜǊΣ tǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭ 
ŎƭŜŀǊƛƴƎ ƳŜƳōŜǊ ǎƘŀƭƭ ŎƻƭƭŜŎǘ ǘƘŜ ƳŀǊƎƛƴ ƳƻƴŜȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ōƛŘŘŜǊǎ ŀƴŘ ŘŜǇƻǎƛǘ ǘƘŜ 
ǎŀƳŜ ǿƛǘƘ b//t[Φ 
 

CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ Lƴ ŎŀǎŜ ƻŦ ōƻƻƪ ōǳƛƭŘƛƴƎ ƳŜŀƴǎ ǘƘŜ ƳƛƴƛƳǳƳ ǇǊƛŎŜ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ǎŜǘ ōȅ ǘƘŜ LǎǎǳŜǊ ƛƴ 
Ŏƻƴǎǳƭǘŀǝƻƴ ǿƛǘƘ /ƻƴǎǳƭǘŀƴǘ ǘƻ ǘƘŜ LǎǎǳŜΦ CƻǊ ǘƘƛǎ LǎǎǳŜΣ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ ƛǎ tYw онΦллκπ 
ǇŜǊ ǎƘŀǊŜΦ  
 

CǊŀŎǝƻƴŀǝƻƴ  
 

CǊŀŎǝƻƴŀǝƻƴ ƻŦ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƛǎ ŀ ǇƘȅǎƛŎŀƭ ǎŜǇŀǊŀǝƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎ ǘƘŀǘ ŘƛǾƛŘŜǎ ƻƛƭ ƛƴǘƻ 
ŘƛǎǝƴŎǘ ŦǊŀŎǝƻƴǎτƭƛǉǳƛŘ όƻƭŜƛƴύ ŀƴŘ ǎƻƭƛŘ όǎǘŜŀǊƛƴύτōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ŘƛũŜǊŜƴǘ 
ƳŜƭǝƴƎ ǇƻƛƴǘǎΦ 
 

CǊȅƛƴƎ aŜŘƛǳƳ  
 

! ŦǊȅƛƴƎ ƳŜŘƛǳƳ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎ ŀƴŘ Ŧŀǘǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭΣ Ŏŀƴƻƭŀ 
ƻƛƭΣ ǇŀƭƳ ƻƛƭΣ ƻǊ ōƭŜƴŘŜŘ ŦŀǘǎΣ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ǎƳƻƪŜ ǇƻƛƴǘΣ 
ƻȄƛŘŀǝǾŜ ǎǘŀōƛƭƛǘȅΣ ǘŀǎǘŜ ƴŜǳǘǊŀƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ǊŜǳǎŀōƛƭƛǘȅΦ 
 

D5t DǊƻǎǎ ŘƻƳŜǎǝŎ ǇǊƻŘǳŎǘ όD5tύ ƛǎ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ƻǊ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŀƭƭ ǘƘŜ 
ŬƴƛǎƘŜŘ ƎƻƻŘǎ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǇǊƻŘǳŎŜŘ ǿƛǘƘƛƴ ŀ ŎƻǳƴǘǊȅΩǎ ōƻǊŘŜǊǎ ƛƴ ŀ ǎǇŜŎƛŬŎ ǝƳŜ 
ǇŜǊƛƻŘΦ 
 

DŜƴŜǊŀƭ tǳōƭƛŎ !ƭƭ LƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ŀƴŘ Lƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ LƴǾŜǎǘƻǊǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ōƻǘƘ tŀƪƛǎǘŀƴƛ όǊŜǎƛŘŜƴǘǎ ϧ ƴƻƴπ
ǊŜǎƛŘŜƴǘǎύ ŀƴŘ ŦƻǊŜƛƎƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ 
 

LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Cŀǘǎ κ aŀǊƎŀǊƛƴŜ  
 

[ƛǇƛŘǎ ŘŜǊƛǾŜŘ ŦǊƻƳ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ǎƻǳǊŎŜǎ ǇǊƻŎŜǎǎŜŘ ŦƻǊ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǳǎŜ ƛƴ ŦƻƻŘ ƻǊ 
ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎΣ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ǎƻƭƛŘ ƻǊ ǎŜƳƛπǎƻƭƛŘ ŀǘ ǊƻƻƳ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŜΦ 
 

Lƴƛǝŀƭ tǳōƭƛŎ hũŜǊ όLthύ Lƴƛǝŀƭ tǳōƭƛŎ hũŜǊƛƴƎ ƻǊ Lth ƳŜŀƴǎ ŬǊǎǘ ǝƳŜ ƻũŜǊ ƻŦ ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ ǘƻ ǘƘŜ ƎŜƴŜǊŀƭ 
ǇǳōƭƛŎΦ 
 

Lƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ LƴǾŜǎǘƻǊǎ !ƴȅ ƻŦ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŜƴǝǝŜǎΥ 
 
όƛύ ! ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴΤ 
όƛƛύ ! ŎƻƳǇŀƴȅ ŀǎ ŘŜŬƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ !ŎǘΣ нлмтΤ 
όƛƛƛύ !ƴ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ LƴǎǳǊŀƴŎŜ hǊŘƛƴŀƴŎŜΣ 

нлллΤ 
όƛǾύ ! ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ ōǊƻƪŜǊΤ 



 
 

мм 
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όǾύ ! ŦǳƴŘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ŀǎ /ƻƭƭŜŎǝǾŜ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ {ŎƘŜƳŜ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ bƻƴπ
.ŀƴƪƛƴƎ CƛƴŀƴŎŜ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀƴŘ bƻǝŬŜŘ 9ƴǝǝŜǎ wŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ нллуΤ 

όǾƛύ ! ŦǳƴŘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ŀǎ ±ƻƭǳƴǘŀǊȅ tŜƴǎƛƻƴ {ŎƘŜƳŜ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ 
±ƻƭǳƴǘŀǊȅ tŜƴǎƛƻƴ {ȅǎǘŜƳ wǳƭŜǎΣ нллрΤ 

όǾƛƛύ ! ǇǊƛǾŀǘŜ ŦǳƴŘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ǳƴŘŜǊ tǊƛǾŀǘŜ CǳƴŘ wŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ нлмрΤ 
όǾƛƛƛύ !ƴȅ ŜƳǇƭƻȅŜŜΩǎ ŦǳƴŘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ōŜƴŜŬǘ ƻŦ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎΤ 
όƛȄύ !ƴȅ ƻǘƘŜǊ ŦǳƴŘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ǳƴŘŜǊ ŀƴȅ ǎǇŜŎƛŀƭ ŜƴŀŎǘƳŜƴǘΤ 
όȄύ ! ŦƻǊŜƛƎƴ ŎƻƳǇŀƴȅ ƻǊ ŀƴȅ ƻǘƘŜǊ ŦƻǊŜƛƎƴ ƭŜƎŀƭ ǇŜǊǎƻƴΤ ŀƴŘ 
όȄƛύ !ƴȅ ƻǘƘŜǊ Ŝƴǝǘȅ ŀǎ ǎǇŜŎƛŬŜŘ ōȅ ǘƘŜ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴΦ 

 
LǎǎǳŜ ¢ƘŜ LǎǎǳŜ ŎƻƳǇǊƛǎŜǎ руΣлпфΣрпм hǊŘƛƴŀǊȅ {ƘŀǊŜǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ мрΦлл҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ 

ǇƻǎǘπLth ǇŀƛŘπǳǇ ŎŀǇƛǘŀƭ ƘŀǾƛƴƎ ŀ CŀŎŜ ±ŀƭǳŜ ƻŦ tYw нΦллκπ ŜŀŎƘΦ 
 

LǎǎǳŜ tǊƛŎŜ ¢ƘŜ ǇǊƛŎŜ ŀǘ ǿƘƛŎƘ hǊŘƛƴŀǊȅ {ƘŀǊŜǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŀǊŜ ƛǎǎǳŜŘ ǘƻ ǘƘŜ DŜƴŜǊŀƭ 
tǳōƭƛŎκǊŜǘŀƛƭ ǇƻǊǝƻƴΦ ¢ƘŜ {ǘǊƛƪŜ tǊƛŎŜ ǿƛƭƭ ōŜ ǘƘŜ LǎǎǳŜ tǊƛŎŜΦ 
 

LǎǎǳŜǊ  !ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ όǘƘŜ ά/ƻƳǇŀƴȅέ ƻǊ ά!t!Dέύ 
 

Wƻƛƴǘ tǊƻŎŜŘǳǊŜǎ  
 

¢ƘŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎ ƴƻǝŬŜŘ ōȅ ǘƘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ŀƴŘ b//t[ ŦƻǊ  
.ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ 
 

YŜȅ 9ƳǇƭƻȅŜŜǎ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎΣ /ƘƛŜŦ 9ȄŜŎǳǝǾŜ hŶŎŜǊΣ /ƘƛŜŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ hŶŎŜǊ ŀƴŘ /ƻƳǇŀƴȅ {ŜŎǊŜǘŀǊȅ 
ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΦ 
 

[ƛƳƛǘ .ƛŘ ! ōƛŘ ǇƭŀŎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ōƛŘŘŜǊ ŀǘ ŀ ƳŀȄƛƳǳƳ ǇǊƛŎŜ ǘƘŀǘ ƘŜ ƛǎ ǿƛƭƭƛƴƎ ǘƻ Ǉŀȅ ŦƻǊ ǎƘŀǊŜǎ 
ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ ƳŜǘƘƻŘ 
 

[ƛƳƛǘ tǊƛŎŜ ¢ƘŜ ƳŀȄƛƳǳƳ ǇǊƛŎŜ όǳǇ ǘƻ пл҈ ƻŦ ǘƘŜ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜύ ŀ ǇǊƻǎǇŜŎǝǾŜ .ƛŘŘŜǊ ƛǎ ǿƛƭƭƛƴƎ 
ǘƻ Ǉŀȅ ŦƻǊ ŀ ǎƘŀǊŜ ǳƴŘŜǊ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎΦ ¢ƘŜ [ƛƳƛǘ tǊƛŎŜ ŦƻǊ ǘƘƛǎ LǎǎǳŜ ƛǎ tYw ппΦулκπ 
ǇŜǊ ǎƘŀǊŜΦ  
 

[ƛǎǝƴƎ wŜƎǳƭŀǝƻƴǎ  /ƘŀǇǘŜǊ р ƻŦ ǘƘŜ wǳƭŜ .ƻƻƪ ƻŦ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘƻŎƪ 9ȄŎƘŀƴƎŜ [ƛƳƛǘŜŘΣ ǝǘƭŜŘ Ψ[ƛǎǝƴƎ 
ƻŦ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀƴŘ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ wŜƎǳƭŀǝƻƴΩΦ 
 
¢ƘŜ ŀŦƻǊŜƳŜƴǝƻƴŜŘ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎ Ŏŀƴ ōŜ ŦƻǳƴŘ ŀǘ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ƭƛƴƪΤ 
 
ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦǇǎȄΦŎƻƳΦǇƪκǇǎȄκǘƘŜƳŜǎκǇǎȄκǳǇƭƻŀŘǎκt{·πwŜƎǳƭŀǝƻƴǎπCŜōǊǳŀǊȅπ
лфπнлнсΦǇŘŦ   
 

aŀǊƎƛƴ aƻƴŜȅ 9ƭƛƎƛōƭŜ ǇŀǊǝŎƛǇŀƴǘǎ ǎƘŀƭƭ ŎƻƭƭŜŎǘ ǘƘŜ ƳŀǊƎƛƴ ƳƻƴŜȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ōƛŘŘŜǊǎ ŀƴŘ ŘŜǇƻǎƛǘ 
ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ b//t[Φ LƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀƴŘ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǎƘŀƭƭ Ǉŀȅ 
млл҈ ƻŦ ōƛŘ ŀƳƻǳƴǘ ŀǎ ƳŀǊƎƛƴ ƳƻƴŜȅ ǘƻ ǘƘŜ 9ƭƛƎƛōƭŜ tŀǊǝŎƛǇŀƴǘΦ 
 
tǊƻǾƛŘŜŘ ǘƘŀǘ 9ƭƛƎƛōƭŜ tŀǊǝŎƛǇŀƴǘ Ƴŀȅ ŀŎŎŜǇǘ ŀ ƭƻǿŜǊ ƳŀǊƎƛƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ōƛŘŘŜǊǎ 
ōŀǎŜŘ ƻƴ ƛǘǎ ƻǿƴ Ǌƛǎƪ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘΦ 
 
9ƭƛƎƛōƭŜ tŀǊǝŎƛǇŀƴǘǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ .ŀƴƪǎΣ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ CƛƴŀƴŎŜ LƴǎǝǘǳǝƻƴǎΣ ŀƴŘ aǳǘǳŀƭ 
CǳƴŘǎ ǎƘŀƭƭ ōŜ ŀƭƭƻǿŜŘ ǘƻ ǇŀǊǝŎƛǇŀǘŜ ƛƴ ǘƘŜ ōƻƻƪ ōǳƛƭŘƛƴƎ ǿƛǘƘ л҈ ƳŀǊƎƛƴ ƳƻƴŜȅ 
ŦƻǊ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊȅ ǘǊŀŘŜΦ 
 
tǊƻǾƛŘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ .ŀƴƪǎ ŀƴŘ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ CƛƴŀƴŎŜ Lƴǎǝǘǳǝƻƴǎ ǎƘŀƭƭ ǇǊƻǾƛŘŜ 
ǎǘŀƴŘƛƴƎ ƛƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ǘƻ ǘƘŜ b//t[ ǘƻ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ŘŜōƛǘ ǘƘŜ ōŀƴƪ ŀŎŎƻǳƴǘ ƛƴ ŎŀǎŜ ƻŦ 
ŘŜŦŀǳƭǘΤ ŀƴŘ aǳǘǳŀƭ CǳƴŘǎ ǎƘŀƭƭ ǇǊƻǾƛŘŜ ƛǊǊŜǾƻŎŀōƭŜ ¦ƴŘŜǊǘŀƪƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 
¢ǊǳǎǘŜŜΦ  
 

aƛƴƛƳǳƳ .ƛŘ {ƛȊŜ ¢ƘŜ .ƛŘ ŀƳƻǳƴǘ Ŝǉǳŀƭ ǘƻ ¢ǿƻ aƛƭƭƛƻƴ wǳǇŜŜǎ όtYw нΣлллΣлллκπύΦ 
 

https://www.psx.com.pk/psx/themes/psx/uploads/PSX-Regulations-February-09-2026.pdf
https://www.psx.com.pk/psx/themes/psx/uploads/PSX-Regulations-February-09-2026.pdf


 
 

мн 
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hǊŘƛƴŀǊȅ {ƘŀǊŜǎ hǊŘƛƴŀǊȅ {ƘŀǊŜǎ ƻŦ !ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ ƘŀǾƛƴƎ ŦŀŎŜ 
ǾŀƭǳŜ ƻŦ tYw нκπ ŜŀŎƘΦ 
 

th wŜƎǳƭŀǝƻƴǎ ¢ƘŜ tǳōƭƛŎ hũŜǊƛƴƎ wŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ нлмтΦ 
 
ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦǎŜŎǇΦƎƻǾΦǇƪκŘƻŎǳƳŜƴǘκǇǳōƭƛŎπƻũŜǊƛƴƎπǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎπнлмтπǳǇŘŀǘŜŘπ
ŀǳƎǳǎǘπсπнлнрκΚǿǇŘƳŘƭҐсмстоϧǊŜŦǊŜǎƘҐсуŎнōтлŦпнрŎŎмтртрфмомм  
 

tǊƛŎŜ .ŀƴŘ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ ǿƛǘƘ ŀƴ ǳǇǇŜǊ ƭƛƳƛǘ ƻŦ пл҈ ŀōƻǾŜ ǘƘŜ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜΣ ƛΦŜΦ tYw онΦллκπ ŀƴŘ 
tYw ппΦулκπ ŀƭƭƻǿƛƴƎ .ƛŘŘŜǊ ǘƻ ƳŀƪŜ .ƛŘ ŀǘ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ ƻǊ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ tǊƛŎŜ .ŀƴŘΦ 
 

tǊƻǎǇŜŎǘǳǎ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ƳŜŀƴǎ ŀƴȅ ŘƻŎǳƳŜƴǘ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ƻǊ ƛǎǎǳŜŘ ŀǎ ŀ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ŀƴŘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ 
ŀƴȅ ŘƻŎǳƳŜƴǘΣ ƴƻǝŎŜΣ ŎƛǊŎǳƭŀǊΣ ƳŀǘŜǊƛŀƭΣ ŀŘǾŜǊǝǎŜƳŜƴǘΣ ŀƴŘ ƻũŜǊ ŦƻǊ ǎŀƭŜ 
ŘƻŎǳƳŜƴǘΣ ǇǳōƭƛŎŀǝƻƴ ƻǊ ƻǘƘŜǊ ƛƴǾƛǘŀǝƻƴ ƻũŜǊƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎ όƻǊ ŀƴȅ ǎŜŎǝƻƴ ƻŦ 
ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎύ ƻǊ ƛƴǾƛǝƴƎ ƻũŜǊǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻǊ ǇǳǊŎƘŀǎŜ ƻŦ 
ŀƴȅ ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ ƻŦ ŀ /ƻƳǇŀƴȅ ƻǊ ōƻŘȅ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƻǊ ŜƴǝǘȅΣ ƻǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ŘŜǇƻǎƛǘǎ 
ƛƴǾƛǘŜŘ ōȅ ŀ ōŀƴƪ ŀƴŘ ŎŜǊǝŬŎŀǘŜ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ŎŜǊǝŬŎŀǘŜ ƻŦ ŘŜǇƻǎƛǘǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ƴƻƴπōŀƴƪƛƴƎ ŬƴŀƴŎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΤ 
 

wŜƎƛǎǘǊŀǝƻƴ tŜǊƛƻŘ ¢ƘŜ ǇŜǊƛƻŘ ŘǳǊƛƴƎ ǿƘƛŎƘ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝƻƴ ƻŦ ōƛŘŘŜǊǎ ƛǎ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘΦ ¢ƘŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝƻƴ 
ǇŜǊƛƻŘ ǎƘŀƭƭ ŎƻƳƳŜƴŎŜ ǘƘǊŜŜ Řŀȅǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ .ƛŘŘƛƴƎ tŜǊƛƻŘ ŀƴŘ ǎƘŀƭƭ 
ǊŜƳŀƛƴ ƻǇŜƴ ǝƭƭ оΥлл ǇƳ ƻƴ ǘƘŜ ƭŀǎǘ Řŀȅ ƻŦ ǘƘŜ .ƛŘŘƛƴƎ tŜǊƛƻŘΦ 
 
¢ƘŜ ōƛŘŘƛƴƎ ǎƘŀƭƭ ǊŜƳŀƛƴ ƻǇŜƴ ŦƻǊ ŀǘ ƭŜŀǎǘ ǘǿƻ ǿƻǊƪƛƴƎ ŘŀȅǎΦ ¢ƘŜ ōƛŘŘƛƴƎ ǎƘŀƭƭ 
ŎƻƳƳŜƴŎŜ ŦǊƻƳ лфΥлл ŀΦƳΦ ŀƴŘ ŎƭƻǎŜ ŀǘ лрΥлл ǇΦƳΦ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ .ƛŘŘƛƴƎ tŜǊƛƻŘΦ 
¢ƘŜ ōƛŘŘŜǊǎ Ŏŀƴ ǊŜǾƛǎŜ ǘƘŜ ōƛŘǎ ǝƭƭ лрΥлл ǇΦƳΦ ƻƴ ǘƘŜ ƭŀǎǘ Řŀȅ ƻŦ ǘƘŜ .ƛŘŘƛƴƎ tŜǊƛƻŘΦ 
 

wŜƭŀǘŜŘ 9ƳǇƭƻȅŜŜǎ wŜƭŀǘŜŘ 9ƳǇƭƻȅŜŜǎ ƳŜŀƴ ǎǳŎƘ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ƻŦ ǘƘŜ LǎǎǳŜǊ ŀƴŘ ǘƘŜ /ƻƴǎǳƭǘŀƴǘ ǘƻ ǘƘŜ 
LǎǎǳŜΣ ǿƘƻ ŀǊŜ ƛƴǾƻƭǾŜŘ ƛƴ ǘƘŜ LǎǎǳŜΦ tƭŜŀǎŜ ǊŜŦŜǊ ǘƻ {ŜŎǝƻƴ о! όǾƛƛύ ŦƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ 
ŘŜǘŀƛƭǎΦ 
 

{ǇƻƴǎƻǊ ! ǇŜǊǎƻƴ ǿƘƻ Ƙŀǎ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ƛƴƛǝŀƭ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴ ǘƘŜ ƛǎǎǳƛƴƎ ŎƻƳǇŀƴȅ ƻǊ Ƙŀǎ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘ 
ǘƻ ŀǇǇƻƛƴǘ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŘƛǊŜŎǘƻǊǎ ƻƴ ǘƘŜ ōƻŀǊŘ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳƛƴƎ ŎƻƳǇŀƴȅ ŘƛǊŜŎǘƭȅ 
ƻǊ ƛƴŘƛǊŜŎǘƭȅΤ 
 
! ǇŜǊǎƻƴ ǿƘƻ ǊŜǇƭŀŎŜǎ ǘƘŜ ǇŜǊǎƻƴ ǊŜŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ŀōƻǾŜΤ ŀƴŘ 
 
! ǇŜǊǎƻƴ ƻǊ ƎǊƻǳǇ ƻŦ ǇŜǊǎƻƴǎ ǿƘƻ Ƙŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳƛƴƎ ŎƻƳǇŀƴȅ ǿƘŜǘƘŜǊ 
ŘƛǊŜŎǘƭȅ ƻǊ ƛƴŘƛǊŜŎǘƭȅΦ 
 

{ǘŜǇ .ƛŘ {ǘŜǇ .ƛŘ ƳŜŀƴǎ ŀ ǎŜǊƛŜǎ ƻŦ [ƛƳƛǘ .ƛŘǎ ŀǘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎΦ Lƴ ŎŀǎŜ ƻŦ ŀ ǎǘŜǇ ōƛŘ ǘƘŜ 
ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ŜŀŎƘ ǎǘŜǇ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ōŜ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ wǳǇŜŜǎ ¢ǿƻ aƛƭƭƛƻƴ όtYw нΣлллΣлллκπύΦ 
 

{ǘǊƛƪŜ tǊƛŎŜ ¢ƘŜ ǇǊƛŎŜ ǇŜǊ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǎƘŀǊŜ ƻŦ ǘƘŜ LǎǎǳŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ κ ŘƛǎŎƻǾŜǊŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ 
.ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀƴƴŜǊ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ tǳōƭƛŎ hũŜǊƛƴƎ wŜƎǳƭŀǝƻƴǎ 
нлмтΣ ŀǘ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜǎ ŀǊŜ LǎǎǳŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ōƛŘŘŜǊǎΦ 
 

{ǳǇǇƭŜƳŜƴǘ ǘƻ ǘƘŜ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ¢ƘŜ {ǳǇǇƭŜƳŜƴǘ ǘƻ ǘƘŜ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ǎƘŀƭƭ ōŜ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ǿƛǘƘƛƴ hƴŜ όмύ ǿƻǊƪƛƴƎ Řŀȅ 
ƻŦ ǘƘŜ ŎƭƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ .ƛŘŘƛƴƎ tŜǊƛƻŘ ŀǘ ƭŜŀǎǘ ƛƴ ŀƭƭ ǘƘƻǎŜ ƴŜǿǎǇŀǇŜǊǎ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ 
tǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ǿŀǎ ŜŀǊƭƛŜǊ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ŀƴŘ ŘƛǎǎŜƳƛƴŀǘŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ 
9ȄŎƘŀƴƎŜ ǿƘŜǊŜ ǎƘŀǊŜǎ ŀǊŜ ǘƻ ōŜ ƭƛǎǘŜŘΦ 
 

Ш 
LƴǘŜǊǇǊŜǘŀǝƻƴΥ 

 
!b¸ /!tL¢![L½95 ¢9wa /hb¢!Lb95 Lb ¢IL{ twh{t9/¢¦{Σ ²IL/I L{ L59b¢L/![ ¢h ! /!tL¢![L½95 ¢9wa 59CLb95 I9w9LbΣ {I![[Σ ¦b[9{{ ¢I9 

/hb¢9·¢ 9·tw9{{[¸ Lb5L/!¢9{ hw w9v¦Lw9{ h¢I9w²L{9 !b5 ¢h ¢I9 9·¢9b¢ !{ a!¸ .9 !tt[L/!.[9 DL±9b ¢I9 /hb¢9·¢Σ I!±9 ¢I9 {!a9 

a9!bLbD !{ ¢I9 /!tL¢![L½95 κ 59CLb95 ¢9wa twh±L595 I9w9LbΦ 
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

мΦ !ttwh±![{Σ /hb{9b¢{ !b5 [L{¢LbD hb {9/¦wL¢L9{ 9·/I!bD9 

мΦмΦ !ttwh±![ hC ¢I9 {9/¦wL¢L9{ 9·/I!bD9 !b5 /haaL{{Lhb hC t!YL{¢!b  

!ǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ŀƴŘ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ όŎƻƭƭŜŎǝǾŜƭȅ ǊŜŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ŀǎ ǘƘŜ άwŜƎǳƭŀǘƻǊǎέύ ǳƴŘŜǊ {ŜŎǝƻƴ утόнύ 

ƻŦ ǘƘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ !ŎǘΣ нлмр ǊŜŀŘ ǿƛǘƘ {ŜŎǝƻƴ ууόмύ ǘƘŜǊŜƻŦΣ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƻōǘŀƛƴŜŘ ōȅ !ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ 

[ƛƳƛǘŜŘ όά!t!Dέ ƻǊ ǘƘŜ ά/ƻƳǇŀƴȅέύ ŦƻǊ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜΣ ŎƛǊŎǳƭŀǝƻƴ ŀƴŘ ǇǳōƭƛŎŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘƛǎ ƻũŜǊƛƴƎ ŘƻŎǳƳŜƴǘ όƘŜǊŜƛƴŀƊŜǊ 

ǊŜŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ŀǎ ǘƘŜ άtǊƻǎǇŜŎǘǳǎέύ ǾƛŘŜ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜ ƭŜǧŜǊǎΣ ōŜŀǊƛƴƎ [ŜǧŜǊ bƻΦ t{·κD9bπфлр ŘŀǘŜŘ !ǳƎǳǎǘ лтΣнлнс ŀƴŘ 

[ŜǧŜǊ bƻΦ {a5κta!55κLthκ!t!D[κфмκнлнсκпс ŘŀǘŜŘ !ǳƎǳǎǘ ммǘƘΣ нлнсΣ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜƭȅΦ  

5ƛǎŎƭŀƛƳŜǊΥ  

όŀύ ¢ƘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ŀƴŘ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ Ƙŀǎ ƴƻǘ ŜǾŀƭǳŀǘŜŘ ǘƘŜ ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜ ŀƴŘ ƛǘǎ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ 

ōŜ ŎƻƴǎǘǊǳŜŘ ŀǎ ŀƴȅ ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎŀƳŜΦ ¢ƘŜ ǇǳōƭƛŎκƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǎƘƻǳƭŘ ŎƻƴŘǳŎǘ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 

ƛƴǾŜǎǝƎŀǝƻƴ ŀƴŘ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ǘƘŜ ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜ ōŜŦƻǊŜ ǎǳōǎŎǊƛōƛƴƎΦ 

όōύ ¢ƘŜ ǇǳōƭƛŎŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘƛǎ ŘƻŎǳƳŜƴǘ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ǎƻƭƛŎƛǘŀǝƻƴ ōȅ ǘƘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ŀƴŘ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴΦ  

όŎύ ¢ƘŜ ŎƻƴǘŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘƛǎ ŘƻŎǳƳŜƴǘ Řƻ ƴƻǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜ ŀƴ ƛƴǾƛǘŀǝƻƴ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘ ƛƴ ǎƘŀǊŜǎ ƻǊ ǎǳōǎŎǊƛōŜ ŦƻǊ ŀƴȅ ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ 

ƻǊ ƻǘƘŜǊ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ōȅ ǘƘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ŀƴŘ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴΣ ƴƻǊ ǎƘƻǳƭŘ ƛǘ ƻǊ ŀƴȅ ǇŀǊǘ ƻŦ ƛǘ ŦƻǊƳ 

ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦΣ ƻǊ ōŜ ǊŜƭƛŜŘ ǳǇƻƴ ƛƴ ŀƴȅ ŎƻƴƴŜŎǝƻƴ ǿƛǘƘ ŀƴȅ ŎƻƴǘǊŀŎǘ ƻǊ ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘ ǿƘŀǘǎƻŜǾŜǊ ƻŦ ǘƘŜ 9ȄŎƘŀƴƎŜ 

ŀƴŘ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴΦ 

όŘύ Lǘ ƛǎ ŎƭŀǊƛŬŜŘ ǘƘŀǘ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ƛƴ ǘƘƛǎ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ŎƻƴǎǘǊǳŜŘ ŀǎ ŀŘǾƛŎŜ ƻƴ ŀƴȅ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊ ƳŀǧŜǊ ōȅ 

ǘƘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ŀƴŘ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŀƴŘ Ƴǳǎǘ ƴƻǘ ōŜ ǘǊŜŀǘŜŘ ŀǎ ŀ ǎǳōǎǝǘǳǘŜ ŦƻǊ ǎǇŜŎƛŬŎ ŀŘǾƛŎŜΦ 

όŜύ ¢ƘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ŀƴŘ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŘƛǎŎƭŀƛƳ ŀƴȅ ƭƛŀōƛƭƛǘȅ ǿƘŀǘǎƻŜǾŜǊ ŦƻǊ ŀƴȅ ƭƻǎǎ ƘƻǿŜǾŜǊ ŀǊƛǎƛƴƎ ŦǊƻƳ ƻǊ 

ƛƴ ǊŜƭƛŀƴŎŜ ǳǇƻƴ ǘƘƛǎ ŘƻŎǳƳŜƴǘ ǘƻ ŀƴȅ ƻƴŜΣ ŀǊƛǎƛƴƎ ŦǊƻƳ ŀƴȅ ǊŜŀǎƻƴΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎΣ ōǳǘ ƴƻǘ ƭƛƳƛǘŜŘ ǘƻΣ ƛƴŀŎŎǳǊŀŎƛŜǎΣ 

ƛƴŎƻƳǇƭŜǘŜƴŜǎǎ ŀƴŘκƻǊ ƳƛǎǘŀƪŜǎΣ ŦƻǊ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ŀƴŘκƻǊ ŀŎǝƻƴǎ ǘŀƪŜƴΣ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘƛǎ ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ 

όŦύ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ŀƴŘ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ǘŀƪŜ ŀƴȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎƻǳƴŘƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ 

/ƻƳǇŀƴȅ ŀƴŘ ŀƴȅ ƻŦ ƛǘǎ ǎŎƘŜƳŜǎ ǎǘŀǘŜŘ ƘŜǊŜƛƴ ƻǊ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜŎǘƴŜǎǎ ƻŦ ŀƴȅ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ƳŀŘŜ ƻǊ ƻǇƛƴƛƻƴǎ 

ŜȄǇǊŜǎǎŜŘ ǿƛǘƘ ǊŜƎŀǊŘǎ ǘƻ ǘƘŜƳ ōȅ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛƴ ǘƘƛǎ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎΦ 

όƎύ !ŘǾƛŎŜ ŦǊƻƳ ŀ ǎǳƛǘŀōƭȅ ǉǳŀƭƛŬŜŘ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭ ǎƘƻǳƭŘ ŀƭǿŀȅǎ ōŜ ǎƻǳƎƘǘ ōȅ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƛƴ ǊŜƭŀǝƻƴ ǘƻ ŀƴȅ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊ 

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘΦ 

 

мΦнΦ CL[LbD hC twh{t9/¢¦{ !b5 h¢I9w 5h/¦a9b¢{ ²L¢I w9DL{¢w!w hC /hat!bL9{  

!ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ Ƙŀǎ ŬƭŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ wŜƎƛǎǘǊŀǊ ƻŦ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǳƴŘŜǊ {ŜŎǝƻƴ рт 

όмύ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ !ŎǘΣ ŀ ŎƻǇȅ ƻŦ ǘƘƛǎ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ǎƛƎƴŜŘ ōȅ ŀƭƭ ǘƘŜ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΦ 

мΦоΦ [L{¢LbD hb t{·  

!ǇǇƭƛŎŀǝƻƴ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƳŀŘŜ ǘƻ t{· ŦƻǊ ǇŜǊƳƛǎǎƛƻƴ ǘƻ ŘŜŀƭ ƛƴ ŀƴŘ ŦƻǊ ǉǳƻǘŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΦ 

Lƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ {ŜŎǝƻƴ сф ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ !ŎǘΣ нлмтΣ ŀƴȅ ŀƭƭƻǘƳŜƴǘ ƳŀŘŜ ƻƴ ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ ǘƘƛǎ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ǎƘŀƭƭ ōŜ 

ǾƻƛŘ ƛŦ ǎǳŎƘ ǇŜǊƳƛǎǎƛƻƴ Ƙŀǎ ƴƻǘ ōŜŜƴ ŀǇǇƭƛŜŘ ŦƻǊ ǿƛǘƘƛƴ ǎŜǾŜƴ όтύ Řŀȅǎ ŀƊŜǊ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ƛǎǎǳŜ ƻŦ ǘƘƛǎ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ƻǊΣ ƘŀǾƛƴƎ 

ōŜŜƴ ŀǇǇƭƛŜŘ ŦƻǊΣ ƛǎ ƴƻǘ ƎǊŀƴǘŜŘ ǿƛǘƘƛƴ ǘǿŜƴǘȅπƻƴŜ όнмύ Řŀȅǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎƭƻǎƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ƭƛǎǘǎ όƻǊ ǿƛǘƘƛƴ ǎǳŎƘ 

ŜȄǘŜƴŘŜŘ ǇŜǊƛƻŘΣ ƴƻǘ ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ ŦƻǊǘȅπǘǿƻ όпнύ ŘŀȅǎΣ ŀǎ Ƴŀȅ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǎŀƛŘ ǘǿŜƴǘȅπƻƴŜ όнмύ Řŀȅǎ ōŜ ƴƻǝŬŜŘ ōȅ t{·ύΦ 

LŦ ǇŜǊƳƛǎǎƛƻƴ ǘƻ ŘŜŀƭ ƛƴ ŀƴŘ ǉǳƻǘŜ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜǎ ƛǎ ƴƻǘ ƎǊŀƴǘŜŘ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŀōƻǾŜ ǇŜǊƛƻŘΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǎƘŀƭƭ ŦƻǊǘƘǿƛǘƘ ǊŜŦǳƴŘΣ 

ǿƛǘƘƻǳǘ ǎǳǊŎƘŀǊƎŜΣ ŀƭƭ ƳƻƴŜȅ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ŦǊƻƳ ŀǇǇƭƛŎŀƴǘǎ ƛƴ ǇǳǊǎǳŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘƛǎ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎΦ LŦ ŀƴȅ ǎǳŎƘ ƳƻƴŜȅ ƛǎ ƴƻǘ ǊŜǇŀƛŘ 

ǿƛǘƘƛƴ ŜƛƎƘǘ όуύ Řŀȅǎ ŀƊŜǊ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ōŜŎƻƳŜǎ ƭƛŀōƭŜ ǘƻ ǊŜǇŀȅ ƛǘΣ ǘƘŜ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ǎƘŀƭƭ ōŜ Ƨƻƛƴǘƭȅ ŀƴŘ ǎŜǾŜǊŀƭƭȅ ƭƛŀōƭŜ ǘƻ 

ǊŜǇŀȅ ǘƘŀǘ ƳƻƴŜȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŜȄǇƛǊŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜƛƎƘǘƘ Řŀȅ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ŀ ǎǳǊŎƘŀǊƎŜ ŀǘ ǘƘŜ ǊŀǘŜ ƻŦ ǘǿƻ ǇŜǊŎŜƴǘ όн҈ύ ǇŜǊ 

ƳƻƴǘƘ ƻǊ ǇŀǊǘ ǘƘŜǊŜƻŦ ŀƴŘ ǎƘŀƭƭΣ ƛƴ ŀŘŘƛǝƻƴΣ ōŜ ƭƛŀōƭŜ ǘƻ ŀ ǇŜƴŀƭǘȅ ƻŦ [ŜǾŜƭ о ƻƴ ǘƘŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǎŎŀƭŜ ŀǎ ǇǊŜǎŎǊƛōŜŘ ǳƴŘŜǊ 

ǘƘŜ !ŎǘΦ 

!ƭƭ ƳƻƴƛŜǎ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ŦǊƻƳ ŀǇǇƭƛŎŀƴǘǎ ǎƘŀƭƭ ōŜ ŘŜǇƻǎƛǘŜŘ ŀƴŘ ƪŜǇǘ ƛƴ ŀ ǎŜǇŀǊŀǘŜ ōŀƴƪ ŀŎŎƻǳƴǘ ƛƴ ŀ ǎŎƘŜŘǳƭŜŘ ōŀƴƪ ǳƴǝƭ 

ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ ƭƛŀōƭŜ ǘƻ ǊŜǇŀȅ ǎǳŎƘ ŀƳƻǳƴǘǎ ǳƴŘŜǊ ǎǳōπǎŜŎǝƻƴ όнύ ƻŦ {ŜŎǝƻƴ сфΦ Lƴ ǘƘŜ ŜǾŜƴǘ ƻŦ ŘŜŦŀǳƭǘ ƛƴ 



 
 

мр 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

ŎƻƳǇƭȅƛƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘƛǎ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŀƴŘ ŜǾŜǊȅ ƻŶŎŜǊ ǿƘƻ ŀǳǘƘƻǊƛȊŜǎ ƻǊ ǇŜǊƳƛǘǎ ǘƘŜ ŘŜŦŀǳƭǘ ǎƘŀƭƭ ōŜ ƭƛŀōƭŜ 

ǘƻ ŀ ǇŜƴŀƭǘȅ ƻŦ [ŜǾŜƭ н ƻƴ ǘƘŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǎŎŀƭŜ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ !ŎǘΦ 

 

 

 

 

 

ό¢Ƙƛǎ ǎǇŀŎŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƭŜƊ ōƭŀƴƪ ƛƴǘŜƴǝƻƴŀƭƭȅύ 

  



 
 

мс 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

нΦ {¦aa!w¸ hC ¢I9 twh{t9/¢¦{  

нΦмΦ twLa!w¸ .¦{Lb9{{ hC !Dwh twh/9{{hw{ ϧ !¢ah{tI9wL/ D!{9{ [LaL¢95 ϧ ¢I9 Lb5¦{¢w¸ Lb 

²IL/I L¢ ht9w!¢9{  

!ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ όά!t!Dέ ƻǊ ǘƘŜ ά/ƻƳǇŀƴȅέύ ǿŀǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜŘ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ƛƴ мфул ŀƴŘ ƛǎ 

ŜƴƎŀƎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎΣ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎΣ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎΣ ƳŀǊƪŜǝƴƎ ŀƴŘ ǎŀƭŜ ƻŦ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭǎΣ ōŀƴŀǎǇŀǝ όƘȅŘǊƻƎŜƴŀǘŜŘ 

ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƎƘŜŜύΣ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘǎ κ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜ ŀƴŘ ǎŀǳŎŜǎΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƻǇŜǊŀǘŜǎ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ǿƛǘƘƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴΣ ǿƛǘƘ ŀ 

ƎǊƻǿƛƴƎ ǇǊŜǎŜƴŎŜ ƛƴ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ŜȄǇƻǊǘǎ ǘƻ ¢ǳǊƪŜȅΣ ¦!9Σ ŀƴŘ !ŦƎƘŀƴƛǎǘŀƴΦ   

!t!DΩǎ ŎƻǊŜ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǊŜǾƻƭǾŜǎ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ ǊŜŬƴƛƴƎ ŀƴŘ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ƻŦ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǎƻȅōŜŀƴ ƻƛƭΣ Ŏŀƴƻƭŀ ƻƛƭ ŀƴŘ 

ƻǘƘŜǊ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭǎΣ ŎŀǘŜǊƛƴƎ ǘƻ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ŎƻƴǎǳƳŜǊΣ ōǳƭƪ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘǎΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŀƭǎƻ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜǎ 

ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ǾŀƭǳŜπŀŘŘŜŘ ŦƻƻŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǎŀǳŎŜǎ ŀƴŘ ŎƻƴŘƛƳŜƴǘǎΣ ǳƴŘŜǊ ƛǘǎ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊȅ ōǊŀƴŘǎΦ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ǇǊƻŘǳŎǘ ǇƻǊǜƻƭƛƻ ƛƴŎƭǳŘŜǎΥ  

¶ /ƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭǎ 

¶ .ŀƴŀǎǇŀǝ ŀƴŘ ŦǊȅƛƴƎ ƳŜŘƛǳƳǎ  

¶ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘǎ κ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜ  

¶ {ŀǳŎŜǎ ϧ ŎƻƴŘƛƳŜƴǘǎ  

!t!D ƳŀǊƪŜǘǎ ƛǘǎ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǳƴŘŜǊ ǎŜǾŜǊŀƭ ǿŜƭƭπŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ōǊŀƴŘǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜΣ aŀƭǘŀΣ ¢ŀǉŀǘΣ {ǳǇǊŜƳƻΣ 

/ƘŀƳǇƛƻƴ ŀƴŘ {ƳŀǊǘΣ ŜŀŎƘ ǇƻǎƛǝƻƴŜŘ ǘƻ ǎŜǊǾŜ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǎŜƎƳŜƴǘǎΣ ǇǊƛŎŜ Ǉƻƛƴǘǎ ŀƴŘ ŜƴŘπǳǎŜ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΦ 

Lǘǎ ƅŀƎǎƘƛǇ ōǊŀƴŘΣ {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜΣ ƛǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƭƻƴƎǎǘŀƴŘƛƴƎ ōǊŀƴŘǎ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴΩǎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŎŀǘŜƎƻǊȅΦ ¢ƘŜ ŜƴŘ ǳǎŜǊǎ ŦƻǊ 

ǘƘŜǎŜ ōǊŀƴŘǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ǊŜǘŀƛƭΣ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭΣ ŀƴŘ Ihw9/! ǎŜƎƳŜƴǘǎΦ  

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ǊŜƎƛǎǘŜǊŜŘ ƻŶŎŜ ŀƴŘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ Ǉƭŀƴǘ ƛǎ ƭƻŎŀǘŜŘ ŀǘ CκофнΣ {ΦLΦ¢Φ9 !ǊŜŀΣ YŀǊŀŎƘƛ ǿƛǘƘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ 

ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀƴŘ ŎƭƻǎŜ ǇǊƻȄƛƳƛǘȅ ǘƻ ǇƻǊǘΣ ƭƻƎƛǎǝŎǎΣ ŀƴŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƴŜǘǿƻǊƪǎΦ ¢ƘŜ Ǉƭŀƴǘ ƛǎ ŎŀǇŀōƭŜ ƻŦ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ŎǊǳŘŜ 

ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭǎΣ ƛƴǘƻ ŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŜŘ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭΣ ōŀƴŀǎǇŀǝΣ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘǎ κ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜΣ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ 

ƎƘŜŜΣ ŦŀǘǎΣ ŀƴŘ ǎŀǳŎŜǎΦ Lǘ ƛǎ ǎƛǘǳŀǘŜŘ ƻƴ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ нΦпу ŀŎǊŜǎ ƻŦ ŦǊŜŜƘƻƭŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ƭŀƴŘΦ !t!D ƻǇŜǊŀǘŜǎ ŀ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ 

ƻƛƭ ǊŜŬƴŜǊȅ ǿƛǘƘ ŀƴ ƛƴǎǘŀƭƭŜŘ ǊŜŬƴƛƴƎ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƻŦ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ флΣллл a¢ ƻŦ ƻƛƭǎ ϧ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘǎ κ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳ 

ŀƴŘ рΣллл a¢ ƻŦ {ŀǳŎŜǎ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳΦ ¢ƘŜ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ƛǎ ŜǉǳƛǇǇŜŘ ǿƛǘƘ ƳƻŘŜǊƴ Ŏƻƴǝƴǳƻǳǎ ǊŜŬƴƛƴƎΣ ŦǊŀŎǝƻƴŀǝƻƴΣ 

ŘŜƻŘƻǊƛȊŀǝƻƴΣ ŀƴŘ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳǎΣ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ŀŘǾŀƴŎŜŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ ŦƻƻŘ ǎŀŦŜǘȅ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǎΦ 

¢ƘŜ ǘŀōƭŜ ōŜƭƻǿ ŘŜǇƛŎǘǎ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ŜȄƛǎǝƴƎ ŀƴŘ ǇƭŀƴƴŜŘ Ǉƻǎǘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ŎŀǇŀŎƛǝŜǎ ŀƭƻƴƎǿƛǘƘ ǘƘŜ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ŎŀǇŀŎƛǘȅ 

ǳǝƭƛȊŀǝƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ǘƘǊŜŜ όоύ ȅŜŀǊǎΥ 

{Φbƻ {ŜƎƳŜƴǘ tǊƻŘǳŎǝƻƴ /ŀǇŀŎƛǘȅ όtǊŜπ9ȄǇŀƴǎƛƻƴύ όa¢ύ tǊƻŘǳŎǝƻƴ /ŀǇŀŎƛǘȅ όtƻǎǘπ9ȄǇŀƴǎƛƻƴύ όa¢ύ 

м ±ŜƎŜǘŀōƭŜ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ флΣллл  мнлΣллл  

н {ŀǳŎŜǎ tƭŀƴǘ  рΣллл  рΣллл  

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

{Φbƻ tŀǊǝŎǳƭŀǊ  C¸но C¸нп C¸нр 

м ±ŜƎŜǘŀōƭŜ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ ς !Ŏǘǳŀƭ tǊƻŘǳŎǝƻƴ  όa¢ύ оуΣнуф оуΣсун пмΣнфф 

н ±ŜƎŜǘŀōƭŜ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ ς /ŀǇŀŎƛǘȅ ¦ǝƭƛȊŀǝƻƴ ό҈ύ пнΦрп҈ пнΦфу҈ прΦуф҈ 

о {ŀǳŎŜǎ tƭŀƴǘ ς !Ŏǘǳŀƭ tǊƻŘǳŎǝƻƴ όa¢ύ олу псн пмт 

п {ŀǳŎŜǎ tƭŀƴǘ ς /ŀǇŀŎƛǘȅ ¦ǝƭƛȊŀǝƻƴ ό҈ύ сΦмт҈ фΦнп҈ уΦоп҈ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

  

!t!D ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜǎ ƛǘǎ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ŀƴ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ƴŀǝƻƴǿƛŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƴŜǘǿƻǊƪΣ ǎŜǊǾƛƴƎ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ олл 

ŘƛǎǘǊƛōǳǘƻǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƴǎǳƳŜǊκǊŜǘŀƛƭ ǎŜƎƳŜƴǘΣ ŀƴŘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ нтл ǿƘƻƭŜǎŀƭŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ōǳƭƪ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘΦ Lƴ 

ŀŘŘƛǝƻƴ ǘƻ ŘƻƳŜǎǝŎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ŎƻƳƳŜƴŎŜŘ ŜȄǇƻǊǘǎ ƻŦ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭǎΣ 

ōŀƴŀǎǇŀǝ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŦŀǘǎΣ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ǘƻ ¢ǳǊƪŜȅΣ ¦!9 ŀƴŘ !ŦƎƘŀƴƛǎǘŀƴΦ  

 

!t!D ƻǇŜǊŀǘŜǎ ǿƛǘƘƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴΩǎ CŀǎǘπaƻǾƛƴƎ /ƻƴǎǳƳŜǊ DƻƻŘǎ όCa/Dύ ǎŜŎǘƻǊΣ ǎǇŜŎƛŬŎŀƭƭȅ ǘƘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭΣ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘǎ 

ŀƴŘ ŦƻƻŘ ŎƻƴŘƛƳŜƴǘǎ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ ŀ ŎǊƛǝŎŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅΩǎ ŦƻƻŘ ŀƴŘ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǎǘŀǇƭŜǎ ƳŀǊƪŜǘΦ 



 
 

мт 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

¢ƘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŀƴŘ ōŀƴŀǎǇŀǝ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ŀǊŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛȊŜŘ ōȅ ƘƛƎƘ ǊŜŎǳǊǊƛƴƎ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŘŜƳŀƴŘΣ ŀ ƳƛȄ ƻŦ ōǊŀƴŘŜŘ 

ŀƴŘ ǳƴōǊŀƴŘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ŘŜǇŜƴŘŜƴŎŜ ƻƴ ƛƳǇƻǊǘŜŘ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ŀƴŘ ƛƴǘŜƴǎŜ ŎƻƳǇŜǝǝƻƴΦ  

 

¢ƘŜ ǎŀǳŎŜǎ ŀƴŘ ŎƻƴŘƛƳŜƴǘǎ ǎŜƎƳŜƴǘΣ ƛƴ ǿƘƛŎƘ !t!D ƻǇŜǊŀǘŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ƛǘǎ {ƳŀǊǘ ōǊŀƴŘΣ ƛǎ ŀ ŎƻƳǇŜǝǝǾŜ ŎŀǘŜƎƻǊȅ 

ŘƻƳƛƴŀǘŜŘ ōȅ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ƴŀǝƻƴŀƭ ōǊŀƴŘǎΣ ǿƛǘƘ ŘŜƳŀƴŘ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ ǳǊōŀƴƛȊŀǝƻƴΣ ŎƘŀƴƎƛƴƎ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜǎ ŀƴŘ 

ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ƻŦ ǇŀŎƪŀƎŜŘ ŦƻƻŘǎΦ hǾŜǊŀƭƭΣ ǘƘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŀƴŘ ŦƻƻŘ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǊŜƳŀƛƴǎ ŀƴ ŜǎǎŜƴǝŀƭ 

ŎƻƳǇƻƴŜƴǘ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴΩǎ ŦƻƻŘ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴΣ ƻũŜǊƛƴƎ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ŦƻǊ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜǊǎ ǿƛǘƘ ǎǘǊƻƴƎ ōǊŀƴŘǎΣ 

ǎŎŀƭŀōƭŜ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀƴŘ ŘƛǾŜǊǎƛŬŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘ ǇƻǊǜƻƭƛƻǎΦ 

 

нΦнΦ {thb{hw{ hC !Dwh twh/9{{hw{ ϧ !¢ah{tI9wL/ D!{9{ [LaL¢95  

¢ƘŜ ǎǇƻƴǎƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŀǊŜΥ 

{ΦbƻΦ bŀƳŜ ƻŦ {ǇƻƴǎƻǊ  

м aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ  

н aǊΦ !Ƴȅƴ 

о aǊǎΦ bŀƘŜŜŘ !ƘƳŀŘ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

п aǊΦ !ƪōŜǊ wŀŬǉ  

р aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉ 

с aǊǎΦ !ƳŜŜƴŀ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ 

т aǊǎΦ wŀōƛŀ !ƭƭŀƴŀ 
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

ϝϝbƻǘŜΥ  

π aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉ ƛǎ ǘƘŜ ŦŀǘƘŜǊ ƻŦ aǊΦ !Ƴȅƴ ŀƴŘ aǊΦ !ƪōŜǊ wŀŬǉΣ ŀƴŘ aǊǎΦ !ƳŜŜƴŀ ƛǎ Ƙƛǎ ǎǇƻǳǎŜΦ  

π aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ŀƴŘ aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉ ŀǊŜ ǇŀǘŜǊƴŀƭ ŎƻǳǎƛƴǎΦ   

π aǊǎΦ bŀƘŜŜŘ ƛǎ ǘƘŜ ǎǇƻǳǎŜ ƻŦ aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ǿƘƛƭŜ aǊǎΦ wŀōƛŀ !ƭƭŀƴŀ ƛǎ ǘƘŜ ǎƛǎǘŜǊ ƻŦ aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

π CƻǳƴŘŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛƴŎƭǳŘŜ aǊΦ wŀŬǉ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴΣ aǊΦ bƛȊŀǊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴΣ aǊΦ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴΣ aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ 5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ 

aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉΦ  

 

нΦоΦ {![L9b¢ C9!¢¦w9{ hC ¢I9 L{{¦9  

¢ƘŜ LǎǎǳŜ ŎƻƳǇǊƛǎŜǎ ƻŦ руΣлпфΣрпм ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǎƘŀǊŜǎ ƻŦ !t!D ƻŦ ŦŀŎŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ tYw нΦллκπ ŜŀŎƘΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ мрΦлл҈ 

ƻŦ ǘƘŜ ǇƻǎǘπLth ǇŀƛŘπǳǇ ŎŀǇƛǘŀƭ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΦ 

hŦ ǘƘŜ руΣлпфΣрпм ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǎƘŀǊŜǎΣ тр҈ όǎŜǾŜƴǘȅπŬǾŜ ǇŜǊŎŜƴǘύ ƛΦŜΦ поΣротΣмрс ǎƘŀǊŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ ƻũŜǊŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ōƻƻƪ 

ōǳƛƭŘƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎ ŀǘ ŀ CƭƻƻǊ ǇǊƛŎŜ ƻŦ tYw онΦллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ǿƛǘƘ ŀ ǇǊƛŎŜ ōŀƴŘ ƻŦ пл҈ ŀōƻǾŜ ǘƘŜ ƅƻƻǊ ǇǊƛŎŜ ƛΦŜΦ tYw ппΦулκπ

ǇŜǊ ǎƘŀǊŜΦ 

¢ƘŜ ōƛŘŘŜǊǎ ǎƘŀƭƭ ōŜ ŀƭƭƻǿŜŘ ǘƻ ǇƭŀŎŜ ōƛŘǎ ŦƻǊ ǎŜǾŜƴǘȅπŬǾŜ ǇŜǊŎŜƴǘ όтр҈ύ ƻŦ ǘƘŜ ƻũŜǊ ǎƛȊŜ ƛΦŜΦ поΣротΣмрс ǎƘŀǊŜǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ǎǘǊƛƪŜ ǇǊƛŎŜ ǎƘŀƭƭ ōŜ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ŀǘ ǿƘƛŎƘ тр҈ ƻŦ ǘƘŜ ƻũŜǊ ƛǎ ǎǳōǎŎǊƛōŜŘΦ {ǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ōƛŘŘŜǊǎ ǿƛƭƭ ōŜ ŀƭƭƻǧŜŘ тр҈ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜ 

ǎƛȊŜ ƛΦŜΦ поΣротΣмрс ǎƘŀǊŜǎΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ нр҈ ƛΦŜΦ мпΣрмнΣоур ōŜƛƴƎ ƻũŜǊŜŘ ǘƻ ǊŜǘŀƛƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀǘ ǘƘŜ ǎǘǊƛƪŜ ǇǊƛŎŜ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ōƻƻƪ ōǳƛƭŘƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǘŀƛƭ ǇƻǊǝƻƴ ǎƘŀƭƭ ōŜ Ŧǳƭƭȅ ǳƴŘŜǊǿǊƛǧŜƴΣ ǿƛǘƘ 5ŀǿƻƻŘ 9ǉǳƛǝŜǎ 

[ƛƳƛǘŜŘΣ {ƘŜǊƳŀƴ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘΣ Y¢ǊŀŘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ ŀƴŘ LǎƳŀƛƭ Lǉōŀƭ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘ ŀŎǝƴƎ ŀǎ 

ǘƘŜ ǳƴŘŜǊǿǊƛǘŜǊǎ ǘƻ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜΦ 

tǊƻǾƛŘŜŘ ǘƘŀǘ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǘŀƛƭ ǇƻǊǝƻƴ ǎƘŀƭƭ ōŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΣ ƛƴ ŎŀǎŜ ǘƘŜ ǊŜǘŀƛƭ ǇƻǊǝƻƴ ƛǎ ƻǾŜǊǎǳōǎŎǊƛōŜŘΣ 

ŀƴŘ ǘƘŜǊŜ ǎƘŀƭƭ ōŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ǘƻ ōƻƻƪ ōǳƛƭŘƛƴƎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΥ 

hǾŜǊǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ǊŜǘŀƛƭ ǇƻǊǝƻƴ  LƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ƻŦ ǊŜǘŀƛƭ ǇƻǊǝƻƴ  

р ǝƳŜǎ ōǳǘ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ мл ǝƳŜǎ р҈ 

мл ǝƳŜǎ ŀƴŘ ƎǊŜŀǘŜǊ мл҈ 

 

¢ƘŜ ǇǊƻŎŜŜŘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ Lth ŀǘ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ ƻŦ tYw онΦллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǊŀƛǎŜ tYw мΣуртΣрурΣомнκπ ƘƻǿŜǾŜǊ 

ŀǘ ǘƘŜ ŎŀǇ ǇǊƛŎŜ ƻŦ tYw ппΦулκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǊŜŎŜƛǾŜ tYw нΣсллΣсмфΣпотκπΦ   



 
 

му 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

нΦпΦ tw9 ϧ th{¢ L{{¦9 {I!w9Ih[5LbD  

 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ 5ŜǎƛƎƴŀǝƻƴ  

tǊŜπLǎǎǳŜ {ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ tƻǎǘπLǎǎǳŜ {ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 

bƻΦ hŦ {ƘŀǊŜǎ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 
ό҈ύ 

bƻΦ hŦ {ƘŀǊŜǎ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 
ό҈ύ  

{ǇƻƴǎƻǊǎ ϧ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎΥ 

aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ 
DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊκ /9h 

слΣпмрΣофу муΦот҈ слΣпмрΣофу мрΦсм҈ 

aǊΦ !Ƴȅƴ  
9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊκ /Ch 

ррΣлллΣллл мсΦтн҈ ррΣлллΣллл мпΦнм҈ 

aǊǎΦ bŀƘŜŜŘ 
!ƘƳŀŘ 
DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

bƻƴπ
9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ  

прΣлолΣпрл моΦсф҈ прΣлолΣпрл ммΦсп҈ 

aǊΦ !ƪōŜǊ wŀŬǉ  {ǇƻƴǎƻǊ олΣусрΣнлл фΦоу҈ олΣусрΣнлл тΦфу҈ 

aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉ 

/ƘŀƛǊƳŀƴκ 
bƻƴπ
9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ  

моΣопрΣтрл пΦлс҈ моΣопрΣтрл оΦпр҈ 

aǊǎΦ !ƳŜŜƴŀ !ōŘǳƭ 
!ȊƛȊ 

{ǇƻƴǎƻǊ уΣоооΣолл нΦро҈ уΣоооΣолл нΦмр҈ 

aǊǎΦ wŀōƛŀ !ƭƭŀƴŀ  {ǇƻƴǎƻǊ мΣфффΣфрл лΦсм҈ мΣфффΣфрл лΦрн҈ 

aǊǎΦ {ŀŬƴŀ 5ŀƴƛǎƘ 
9ƭŀƘƛ 

bƻƴπ
9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ  

рл лΦлл҈ рл лΦлл҈ 

aǊΦ CŀǿŀŘ !ƴǿŀǊ 
LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ  

м лΦлл҈ м лΦлл҈ 

aǊǎΦ aŀŘƛƘŀ !ƭŀƳ 
LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ  

м лΦлл҈ м лΦлл҈ 

¢ƻǘŀƭ ό!ύ  нмпΣффлΣмлл срΦос҈ нмпΣффлΣмлл ррΦрр҈ 

hǘƘŜǊ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΥ  

aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ  туΣфптΣпрл нпΦлл҈ туΣфптΣпрл нлΦпл҈ 

aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ 
{ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ 

 
мрΣтффΣнрл пΦул҈ мрΣтффΣнрл пΦлу҈ 

aǊΦ bŀǎƛǊ {ƛŘŘƛǉǳŜ  фΣмптΣнрл нΦту҈ фΣмптΣнрл нΦос҈ 

aǊΦ {ŀƧƛŘ {ƛŘŘƛǉǳŜ  тΣфрнΣтрл нΦпн҈ тΣфрнΣтрл нΦлр҈ 

aǊǎΦ {ŀŘƛǉŀ 
{ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ 

 
мΣрффΣфрл лΦпф҈ мΣрффΣфрл лΦпм҈ 

aǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 
5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜϝϝϝ 

 
рллΣпрл лΦмр҈ рллΣпрл лΦмо҈ 

aǊΦ IŀƧƛ bƻƻǊ aƻƘŘ 
¸ŀǉƻƻō ±ŀȅŀƴƛ 

 
млΣллл лΦлл҈ млΣллл лΦлл҈ 

aǊΦ wŀŬǉ 
DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴϝϝϝ 

 
мрл лΦлл҈ мрл лΦлл҈ 

aǊΦ {ƻƘŀƛƭ 9ƭŀƘƛ  рл лΦлл҈ рл лΦлл҈ 

¢ƻǘŀƭ ό.ύ  ммоΣфртΣолл опΦсп҈ ммоΣфртΣолл нфΦпр҈ 

tǳōƭƛŎ hũŜǊƛƴƎ ό/ύ  π лΦлл҈ руΣлпфΣрпм мрΦлл҈ 

¢ƻǘŀƭ 5Ґό!Ҍ.Ҍ/ύ  онуΣфптΣплл мллΦлл҈ оусΣффсΣфпм мллΦлл҈ 
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

ϝϝbƻǘŜΥ 

π aǊΦ wŀŬǉ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ƛǎ ǘƘŜ ŦŀǘƘŜǊ ƻŦ aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉΦ aǊΦ !Ƴȅƴ ŀƴŘ aǊΦ !ƪōŜǊ wŀŬǉ ŀǊŜ ǎƻƴǎ ƻŦ aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉΣ ǿƘƻ ƛǎ ƳŀǊǊƛŜŘ 

ǘƻ aǊǎΦ !ƳŜŜƴŀ !ōŘǳƭ !ȊƛȊΦШ 
π aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉ ŀƴŘ aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ŀǊŜ ŎƻǳǎƛƴǎΦ ²ƘƛƭŜΣ aǊǎΦ wŀōƛŀ !ƭƭŀƴŀ ƛǎ ǘƘŜ ǎƛǎǘŜǊ ƻŦ aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

ǿƘƻ ƛǎ ƳŀǊǊƛŜŘ ǘƻ aǊǎΦ bŀƘŜŜŘ !ƘƳŀŘ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴΦ  
π aǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ ƛǎ ǘƘŜ ŦŀǘƘŜǊ ƻŦ aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ {ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ aǊΦ {ŀƧƛŘ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ ŀƴŘ aǊΦ bŀǎƛǊ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ ǿƘƛƭŜ aǊǎΦ {ŀŘƛǉŀ 

{ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ ƛǎ ǘƘŜ ǿƛŦŜ ƻŦ aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ {ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜΦ 
π aǊΦ {ƻƘŀƛƭ 9ƭŀƘƛ ƛǎ ǘƘŜ ǇŀǘŜǊƴŀƭ ǳƴŎƭŜ ƻŦ aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛΣ ŀƴŘ aǊǎΦ {ŀŬƴŀ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ ƛǎ ǘƘŜ ǿƛŦŜ ƻŦ aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛΦ  
π aǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ aǊΦ IŀƧƛ bƻƻǊ aƻƘŘ ¸ŀǉƻƻō ±ŀȅŀƴƛΣ ŀƴŘ aǊΦ wŀŬǉ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ŀǊŜ ŘŜŎŜŀǎŜŘΦ ¢ƘŜ ǎƘŀǊŜǎ ƘŜƭŘ ōȅ ǘƘŜƳ ƘŀǾŜ 

ƴƻǘ ȅŜǘ ōŜŜƴ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜ ƭŜƎŀƭ ƘŜƛǊǎκǎǳŎŎŜǎǎƻǊǎΦ  
ϝϝϝaǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ ŀƴŘ aǊΦ wŀŬǉ DƘǳƭŀƳ Iǳǎǎŀƛƴ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŎƭŀǎǎƛŬŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ άhǘƘŜǊ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎέ ŎŀǘŜƎƻǊȅΦ .ƻǘƘ ŀǊŜ ŘŜŎŜŀǎŜŘ 

ǎƛƴŎŜ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ŀ ŘŜŎŀŘŜΣ ǿƛǘƘƻǳǘ ŀƴȅ ŎƭŀƛƳŀƴǘ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ǎƘŀǊŜǎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ƛǘ ƛǎ ƴƻǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ǎƛƎƴŜŘ ǳƴŘŜǊǘŀƪƛƴƎǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ŦǊƻƳ ǎǇƻƴǎƻǊǎ 

ŀǎ ōƻǘƘ ŀǊŜ ŘŜŎŜŀǎŜŘΦ  



 
 

мф 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

нΦрΦ twLb/Lt![ t¦wth{9 hC ¢I9 L{{¦9 ϧ ¦¢L[L½!¢Lhb hC Lth twh/995{  

¢ƘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ LǎǎǳŜ ƛǎ ǘƻ ŬƴŀƴŎŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ό/!t9·ύ ŀƴŘ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ŀǘ ǘƘŜ 

ŜȄƛǎǝƴƎ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ǎƛǘǳŀǘŜŘ ŀǘ CκофнΣ {ΦLΦ¢Φ9Σ YŀǊŀŎƘƛΦ ¢ƘŜ ǇƭŀƴƴŜŘ /!t9· ƛǎ ŜǎǝƳŀǘŜŘ ŀǘ tYw мΣплнΦрм Ƴƛƭƭƛƻƴ 

ŀƴŘ  ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ŜŶŎƛŜƴŎƛŜǎΣ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ ƻǇǝƳƛȊŜŘ Ŏƻǎǘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŀƴŘ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅ 

ƳŀǊƎƛƴǎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ǇƭŀƴƴŜŘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ǘƘŜ ŜƴƘŀƴŎŜƳŜƴǘ ƻŦ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ƛƴǎǘŀƭƭŜŘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ 

ŎŀǇŀŎƛǘȅ ōȅ олΣллл a¢ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳΣ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƻǘŀƭ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ǘƻ мнлΣллл a¢ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳΦ  

¢ƘŜ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ ǇǊƻŎŜŜŘǎ ƻŦ tYw пррΦлу Ƴƛƭƭƛƻƴ ǿƛƭƭ ōŜ ǳǝƭƛȊŜŘ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǿƻǊƪƛƴƎ ŎŀǇƛǘŀƭ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǝƴƎ 

ƛƴƛǝŀǝǾŜǎΦ hǳǘ ƻŦ ǘƘƛǎΣ tYw мутΦлл Ƴƛƭƭƛƻƴ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ǘƻǿŀǊŘǎ ǘƘŜ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ƻŦ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ 

ǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ƛƳǇƻǊǘŜŘΦ ¢ƘŜǎŜ ŦǳƴŘǎ ǿƛƭƭ ŜƴŀōƭŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǇƭŀŎŜ ōǳƭƪ ƻǊŘŜǊǎ ǿƛǘƘ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎ ŀƴŘ ǎŜŎǳǊŜ 

ƳƻǊŜ ŦŀǾƻǳǊŀōƭŜ ǇǊƛŎƛƴƎ ǘŜǊƳǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǾƻƭǳƳŜπōŀǎŜŘ ŘƛǎŎƻǳƴǘǎΣ ǘƘŜǊŜōȅ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ Ŏƻǎǘ ǎŀǾƛƴƎǎΦ 

CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ tYw нсуΦмо Ƴƛƭƭƛƻƴ ǿƛƭƭ ōŜ ŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ǘƻǿŀǊŘǎ ŀŘǾŜǊǝǎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǝƴƎ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ŀƛƳŜŘ ŀǘ 

ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴƛƴƎ ōǊŀƴŘ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎ ŀƴŘ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ǾƻƭǳƳŜǘǊƛŎ ƎǊƻǿǘƘΦ /ǳǊǊŜƴǘƭȅΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ƻǇŜǊŀǘŜǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ǎƻǳǘƘŜǊƴ ǊŜƎƛƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴΣ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ {ƛƴŘƘΣ ŀƴŘ ƛƴǘŜƴŘǎ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ƛǘǎ ŦƻƻǘǇǊƛƴǘ ƛƴǘƻ ŎŜƴǘǊŀƭ ŀƴŘ ƴƻǊǘƘŜǊƴ ǊŜƎƛƻƴǎΣ 

ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ tǳƴƧŀōΣ YƘȅōŜǊ tŀƪƘǘǳƴƪƘǿŀ όYtYύΣ ŀƴŘ DƛƭƎƛǘπ.ŀƭǝǎǘŀƴΦ 

нΦрΦмΦ {h¦w/9{ hC C¦b5LbD  

¢ƘŜ ǎƻǳǊŎŜ ƻŦ ŦǳƴŘƛƴƎ ǿƛƭƭ ōŜ ǇǊƻŎŜŜŘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ LthΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ƛǎǎǳŜ ŀ ǘƻǘŀƭ ƻŦ руΣлпфΣрпм hǊŘƛƴŀǊȅ {ƘŀǊŜǎ 

ǘƘǊƻǳƎƘ Lth ŀǘ ŀ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ ƻŦ tYw онΦллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ǘƻ ǊŀƛǎŜ tYw мΣуртΣрурΣомнκπΦ 

tŀǊǝŎǳƭŀǊǎ !Ƴƻǳƴǘ όtYwύ tŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ό҈ύ 

Lth tǊƻŎŜŜŘǎ  мΣуртΣрурΣомнκπ мллΦлл҈ 
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

нΦрΦнΦ ¦¢L[L½!¢Lhb hC Lth twh/995{  

¢ƘŜ ǇǊƻŎŜŜŘǎ ƻŦ ǘƘŜ LǎǎǳŜ ǿƛƭƭ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ōŜ ǳǝƭƛȊŜŘ ǘƻ ŬƴŀƴŎŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΣ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ 

ƛƴ ƛƴǎǘŀƭƭŜŘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƻŦ ƻƛƭǎ ŀƴŘ Ŧŀǘǎ ŦǊƻƳ флΣллл a¢ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳ ǘƻ мнлΣллл a¢ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳΦ ¢ƘŜ ǇƭŀƴƴŜŘ 

ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƛǎ ŀƭǎƻ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ŜƴƘŀƴŎŜ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ŜŶŎƛŜƴŎƛŜǎΣ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ Ŏƻǎǘ ǎŀǾƛƴƎǎΦ ! ǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ Lth ǇǊƻŎŜŜŘǎ 

ǿƛƭƭ ŦǳǊǘƘŜǊ ōŜ ŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ǘƻǿŀǊŘǎ ǿƻǊƪƛƴƎ ŎŀǇƛǘŀƭ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ƻŦ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ 

ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƛƴǘƻ ƴŜǿ ŘƻƳŜǎǝŎ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŀŘǾŜǊǝǎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǝƴƎ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎΦ ¢ƘŜ ǘŀōƭŜ 

ōŜƭƻǿ ǎƘƻǿǎ ǘƘŜ ōǊŜŀƪŘƻǿƴ ƻŦ Lth ǇǊƻŎŜŜŘǎΥ 

tŀǊǝŎǳƭŀǊǎ !Ƴƻǳƴǘ όtYwύ tŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ό҈ύ 

tƭŀƴǘ ϧ aŀŎƘƛƴŜǊȅ  тстΣпфуΣппф пмΦон҈ 

/ƛǾƛƭ ²ƻǊƪǎ ς LƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ  олрΣллуΣтсо мсΦпн҈ 

¦ǝƭƛǝŜǎ ς DǊŜŜƴ 9ƴŜǊƎȅ  оолΣлллΣллл мтΦтс҈ 

¢ƻǘŀƭ /!t9· ό!ύ мΣплнΣрлтΣнмн трΦрл҈ 

LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƛƴ tǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ƻŦ wŀǿ 
aŀǘŜǊƛŀƭ ς ²ƻǊƪƛƴƎ /ŀǇƛǘŀƭ ό.ύ 

мутΣлллΣллл млΦлт҈ 

aŀǊƪŜǝƴƎ ϧ !ŘǾŜǊǝǎŜƳŜƴǘ ό/ύ нсуΣлтуΣмлл мпΦпо҈ 

¢ƻǘŀƭ ό!Ҍ.Ҍ/ύ Ґ 5 мΣуртΣрурΣомн мллΦлл҈ 
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

CƻǊ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭǎΣ ǇƭŜŀǎŜ Ǿƛǎƛǘ {ŜŎǝƻƴ п ƻŦ ǘƘƛǎ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ 

 

LŦ ǘƘŜ {ǘǊƛƪŜ tǊƛŎŜ ƛǎ ǎŜǘ ŀōƻǾŜ ǘƘŜ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ ƻŦ tYw онΦллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜΣ ŀƴȅ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ ŦǳƴŘǎ ǊŀƛǎŜŘ ǿƛƭƭ ōŜ ǳǝƭƛȊŜŘ ǘƻ 

ŦǳǊǘƘŜǊ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ǿƻǊƪƛƴƎ ŎŀǇƛǘŀƭ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ƻŦ Ǌŀǿ ŀƴŘ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ 

ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ƻŦ ƛƴǾŜƴǘƻǊȅ ƭŜǾŜƭǎΣ ŀƴŘ ŦǳƴŘƛƴƎ ƻŦ ǘǊŀŘŜ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜǎΦ   

 



 
 

нл 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

нΦсΦ W¦{¢LCL/!¢Lhb DL±9b .¸ ¢I9 [9!5 a!b!D9wκ/hb{¦[¢!b¢ ¢h ¢I9 L{{¦9 Lb C!±hw hC C[hhw 

twL/9 hC tYw онΦллκπ t9w {I!w9 a!¸ .9 {99b !¢ {9/¢Lhb п! hC ¢I9 twh{t9/¢¦{Σ ¢L¢[95 ±![¦!¢Lhb 

{9/¢Lhb 

WǳǎǝŬŎŀǝƻƴ ƎƛǾŜƴ ōȅ ǘƘŜ /ƻƴǎǳƭǘŀƴǘ ǘƻ ǘƘŜ LǎǎǳŜ ƛƴ ŦŀǾƻǊ ƻŦ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ ƻŦ tYw онΦллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ Ƴŀȅ ōŜ ǎŜŜƴ ǳƴŘŜǊ 

{ŜŎǝƻƴ п! ƻŦ ǘƘŜ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ǝǘƭŜŘΣ Ψ±ŀƭǳŀǝƻƴ {ŜŎǝƻƴΩΦ 

нΦтΦ v¦![LCL95 htLbLhbΣ LC !b¸Σ DL±9b .¸ ¢I9 !¦5L¢hw 5¦wLbD ¢I9 [!{¢ ¢Iw99 CLb!b/L![ ¸9!w{ 

bƻ ǉǳŀƭƛŬŜŘ ƻǇƛƴƛƻƴ ǿŀǎ ƎƛǾŜƴ ƻƴ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ǘƘǊŜŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ȅŜŀǊǎΣ ƛΦŜΦ 

C¸нрΣ C¸нп ŀƴŘ C¸но ōȅ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ !ǳŘƛǘƻǊǎΣ ƛΦŜΦ .5h 9ōǊŀƘƛƳ ϧ /ƻΦ /ƘŀǊǘŜǊŜŘ !ŎŎƻǳƴǘŀƴǘǎΦ 

нΦуΦ CLb!b/L![ LbChwa!¢Lhb ς όt[9!{9 w9C9w ¢h {9/¢Lhb сΦу Chw C¦w¢I9w 59¢!L[{ !b5 w!¢Lh 

!b![¸{L{ύ 
YŜȅ CƛƴŀƴŎƛŀƭ IƛƎƘƭƛƎƘǘǎ C¸но C¸нп C¸нр сaC¸нс фaC¸нс 

όtYwύ ό!ǳŘƛǘŜŘύ ό!ǳŘƛǘŜŘύ ό!ǳŘƛǘŜŘύ ό!ǳŘƛǘŜŘύ ό¦ƴŀǳŘƛǘŜŘύ 

м {ƘŀǊŜ /ŀǇƛǘŀƭ сртΣуфпΣулл сртΣуфпΣулл сртΣуфпΣулл      сртΣуфпΣулл  сртΣуфпΣулл 

н bŜǘ ²ƻǊǘƘ2 нΣурлΣпруΣутс оΣлпрΣуфмΣнсм оΣтлпΣурфΣуоу3 пΣлофΣтммΣмсп  пΣномΣоомΣноф 

о wŜǾŜƴǳŜ мтΣпфрΣлнтΣрту мрΣосмΣотсΣмср4 муΣлтнΣнрлΣрпм млΣртуΣоттΣуту  мрΣупфΣслуΣтун 

п DǊƻǎǎ aŀǊƎƛƴ5 мпΦлл҈ мпΦрт҈ мпΦор҈ мсΦсм҈ мрΦфо҈ 

р hǇŜǊŀǝƴƎ aŀǊƎƛƴ6 сΦтт҈ рΦрф҈ сΦну҈ тΦом҈ тΦмл҈ 

с tǊƻŬǘ !ƊŜǊ ¢ŀȄ рнфΣутлΣрро нмоΣмооΣтму7 рртΣмсоΣмлл   пмлΣлмлΣмпф  слмΣсолΣннл 

т tǊƻŬǘ !ƊŜǊ ¢ŀȄ aŀǊƎƛƴ8 оΦло҈ мΦоф҈ оΦлу҈ оΦуу҈ оΦул҈ 

у 9ŀǊƴƛƴƎǎ tŜǊ {ƘŀǊŜ ς 
/ƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ tŜǊƛƻŘ9   

улΦрп онΦпл упΦсф               снΦон  фмΦпр 

ф 9ŀǊƴƛƴƎǎ tŜǊ {ƘŀǊŜ ς 
!ŘƧǳǎǘŜŘ10  

мΦсм лΦср мΦсф                     мΦнр  мΦуо 

мл .±t{ ǿƛǘƘ wŜǾŀƭǳŀǝƻƴ 
{ǳǊǇƭǳǎ π /ƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ 
tŜǊƛƻŘ11   

пооΦнт пснΦфу рсоΦмп              смпΦлп  споΦмс 

мм .±t{ ǿƛǘƘ wŜǾŀƭǳŀǝƻƴ 
{ǳǊǇƭǳǎ π !ŘƧǳǎǘŜŘ12 

уΦст фΦнс ммΦнс                 мнΦну  мнΦус 

мн .±t{ ǿƛǘƘƻǳǘ wŜǾŀƭǳŀǝƻƴ 
π /ƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ tŜǊƛƻŘ13 

оооΦпт осоΦсо пплΦсу              пфмΦтс  рнлΦуу 

мо .±t{ ǿƛǘƘƻǳǘ wŜǾŀƭǳŀǝƻƴ 
π !ŘƧǳǎǘŜŘ14 

сΦст тΦнт уΦум                   фΦуп  млΦпн 

мп ¢ƻǘŀƭ .ƻǊǊƻǿƛƴƎǎ15  нΣнмоΣтрпΣрлу мΣоофΣфпоΣнрф мΣфслΣмллΣртф нΣлммΣпунΣрлп  мΣуфнΣрммΣппу 

мр ¢ƻǘŀƭ 5Ŝōǘπǘƻπ9ǉǳƛǘȅ 
wŀǝƻ16 

ттΦсс҈ поΦфф17҈ рнΦфм҈ пфΦтф҈ ппΦто҈ 

мс /ŀǎƘƅƻǿ ŦǊƻƳ hǇŜǊŀǝƻƴǎ  мтнΣлттΣлсф тслΣпомΣосу όнфсΣрулΣнсоύ18    тнΣолрΣмнр  нфлΣтрлΣофф 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ CƛƴŀƴŎƛŀƭǎ  

 

 

 
2 bŜǘ ²ƻǊǘƘ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ōȅ {ǳōǘǊŀŎǝƴƎ ¢ƻǘŀƭ [ƛŀōƛƭƛǝŜǎ ŦǊƻƳ ¢ƻǘŀƭ !ǎǎŜǘǎΦ  
3 bŜǘ ²ƻǊǘƘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŘǳŜ ǘƻ ƘƛƎƘŜǊ ǊŜǘŀƛƴŜŘ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ŀǊƛǎƛƴƎ ŦǊƻƳ ǎǘǊƻƴƎ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅΦ 
4 wŜǾŜƴǳŜ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ŘǳŜ ǘƻ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ŀƴŘ ǊŜǘŀƛƭ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƎƘŜŜ ǇǊƛŎŜǎ ƛƴ C¸нп 
5 DǊƻǎǎ tǊƻŬǘ κ bŜǘ {ŀƭŜǎ  
6 hǇŜǊŀǝƴƎ tǊƻŬǘ κ bŜǘ {ŀƭŜǎ  
7 tǊƻŬǘ !ƊŜǊ ¢ŀȄ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ƛƴ C¸нп ŘǳŜ ǘƻ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ bŜǘ {ŀƭŜǎ Ƴŀƛƴƭȅ ŀǧǊƛōǳǘŀōƭŜ ǘƻ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƎƘŜŜ ǇǊƛŎŜǎ ƛƴ C¸нпΦ 
8 tǊƻŬǘ !ƊŜǊ ¢ŀȄ κ bŜǘ {ŀƭŜǎ  
9 9t{ /ƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ƻƴ bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ŀǘ ǇŜǊƛƻŘ ŜƴŘ ƛΦŜΦ сΣртуΣфпу ǎƘŀǊŜǎ 
10 9t{ !ŘƧǳǎǘŜŘ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ƻƴ bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ мрǘƘ WǳƴŜΣ нлнс ŀǳŘƛǘƻǊ ŎŜǊǝŬŎŀǘŜ ƻƴ tŀƛŘ ¦Ǉ /ŀǇƛǘŀƭ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǊŜƅŜŎǝǾŜ ƻŦ 
Ǉƻǎǘ ǎƘŀǊŜ ǎǇƭƛǘ ƛΦŜΦ онуΣфптΣплл ǎƘŀǊŜǎ 
11 .±t{ /ƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ƻƴ bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ŀǘ ǇŜǊƛƻŘ ŜƴŘ ƛΦŜΦ сΣртуΣфпу ǎƘŀǊŜǎ 
12 .±t{ !ŘƧǳǎǘŜŘ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ƻƴ bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ мрǘƘ WǳƴŜΣ нлнс ŀǳŘƛǘƻǊ ŎŜǊǝŬŎŀǘŜ ƻƴ tŀƛŘ ¦Ǉ /ŀǇƛǘŀƭ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǊŜƅŜŎǝǾŜ ƻŦ 
Ǉƻǎǘ ǎƘŀǊŜ ǎǇƭƛǘ ƛΦŜΦ онуΣфптΣплл ǎƘŀǊŜǎ 
13 .±t{ /ƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ƻƴ bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ŀǘ ǇŜǊƛƻŘ ŜƴŘ ƛΦŜΦ сΣртуΣфпу ǎƘŀǊŜǎ 
14 .±t{ !ŘƧǳǎǘŜŘ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ƻƴ bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ мрǘƘ WǳƴŜΣ нлнс ŀǳŘƛǘƻǊ ŎŜǊǝŬŎŀǘŜ ƻƴ tŀƛŘ ¦Ǉ /ŀǇƛǘŀƭ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǊŜƅŜŎǝǾŜ ƻŦ 
Ǉƻǎǘ ǎƘŀǊŜ ǎǇƭƛǘ ƛΦŜΦ онуΣфптΣплл ǎƘŀǊŜǎ 
15 ¢ƻǘŀƭ .ƻǊǊƻǿƛƴƎǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳ ƭƻŀƴǎΣ ƭŜŀǎŜ ƭƛŀōƛƭƛǝŜǎΣ ǎƘƻǊǘ ǘŜǊƳ ōƻǊǊƻǿƛƴƎǎΣ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ƭƻŀƴǎΣ ŀƴŘ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ƭŜŀǎŜ 
ƭƛŀōƛƭƛǝŜǎ  
16 ¢ƻǘŀƭ 5Ŝōǘ κ ¢ƻǘŀƭ 9ǉǳƛǘȅ  
17 5Ŝōǘ ǘƻ 9ǉǳƛǘȅ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ƛƴ C¸нп Ƴŀƛƴƭȅ ŘǳŜ ǘƻ ƭƻǿŜǊ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ōƻǊǊƻǿƛƴƎǎ ŀƴŘ ǊŜǇŀȅƳŜƴǘ ƻŦ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ƭƻŀƴǎ ǿƘƛƭŜ Ŝǉǳƛǘȅ ōŀǎŜ ƛƳǇǊƻǾŜŘΦ   
18 /ŀǎƘ ƅƻǿ ŦǊƻƳ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ƛǎ ƴŜƎŀǝǾŜ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŘǳŜ ǘƻ ōǳƭƪ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ƻŦ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ŀǘ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ǇǊƛŎŜǎ  



 
 

нм 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

нΦфΦ h¦¢{¢!b5LbD [9D![ twh/995LbD{  

 

¢ƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘŀōƭŜ ōŜƭƻǿ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŘŜǘŀƛƭ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ŀƭƭ ƭŜƎŀƭ ǇǊƻŎŜŜŘƛƴƎǎ ǊŜƭŀǝƴƎ ǘƻ !t!DΥ  

 

{ΦbƻΦ ¸ŜŀǊ tŀǊǘȅ LǎǎǳƛƴƎ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ .ǊƛŜŦ /ŀǎŜ 5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ  CƛƴŀƴŎƛŀƭ 
LƳǇŀŎǘ  
όtYwύ 

/ǳǊǊŜƴǘ {ǘŀǘǳǎ 
ϧ 
aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 
{ǘŀƴŎŜ   

м нлнр aƛƴƻǊƛǘȅ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ ƻŦ 
!t!D π aǊΦ 
aƻƘŀƳƳŀŘ 
{ŀƭŜƘŜŜƴ 
{ƛŘŘƛǉǳŜ 

IƛƎƘ /ƻǳǊǘ ƻŦ {ƛƴŘƘ 
ό/ƻƳǇŀƴȅ .ŜƴŎƘύ 

! ǇŜǝǝƻƴ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŬƭŜŘ 
ōȅ ŀ ƳƛƴƻǊƛǘȅ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ 
ƛΦŜΦ aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ 
{ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ 
ŎƘŀƭƭŜƴƎƛƴƎ ǘƘŜ ŜƭŜŎǝƻƴ 
ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ 
/ƻƳǇŀƴȅΦ  
 
tŜǝǝƻƴŜǊΥ aƛƴƻǊƛǘȅ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ π aǊΦ 
aƻƘŀƳƳŀŘ {ŀƭŜƘŜŜƴ 
{ƛŘŘƛǉǳŜ 
 
wŜǎǇƻƴŘŜƴǘΥ !t!D 

bκ! {ǘŀǘǳǎΥ ¢ƘŜ 
ǇŜǝǝƻƴ ƛǎ ŀǘ ŀ 
ǇǊŜƭƛƳƛƴŀǊȅ 
ǎǘŀƎŜ ŀƴŘ ǘƘŜ 
ǇŜǝǝƻƴŜǊ ƛǎ 
ȅŜǘ ǘƻ ōŜ ƘŜŀǊŘ 
ƻƴ ǘƘŜ 
ƳŀƛƴǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΦ  
 
{ǘŀƴŎŜΥ  ¢ƘŜ 
/ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ 
ƎƻƻŘ ŘŜŦŜƴǎŜ 
ŀƴŘ ƛǎ 
ŎƻƴǘŜǎǝƴƎ ǘƘŜ 
ƳŀǧŜǊ ōŀǎŜŘ 
ƻƴ ƭŜƎŀƭ ŀŘǾƛŎŜ 
ǊŜŎŜƛǾŜŘΦ 
 
IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ 
ŘŜŬƴƛǘŜ 
ƻǳǘŎƻƳŜ ƻŦ 
ǘƘŜ 
ǇǊƻŎŜŜŘƛƴƎǎ 
Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ 
ǇǊŜŘƛŎǘŜŘ ŀǘ 
ǘƘƛǎ ǎǘŀƎŜΦ   

н нлнп hDw! 5ƛǎǘǊƛŎǘ /ƻǳǊǘ /ƘŀƭƭŜƴƎƛƴƎ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ 
ƛƴ ǘƘŜ ǊŀǘŜǎ ƻŦ Ǝŀǎ ǘŀǊƛũ 
ǾƛŘŜ ƴƻǝŬŎŀǝƻƴ ŘŀǘŜŘ 
мрΦлнΦнлнп ƛǎǎǳŜŘ ōȅ 
hDw!Φ  
 
tŜǝǝƻƴŜǊΥ !t!D 
 
wŜǎǇƻƴŘŜƴǘΥ hDw! 

мтΣунрΣнуо {ǘŀǘǳǎΥ 
tŜƴŘƛƴƎ ŀǘ 
5ƛǎǘǊƛŎǘ /ƻǳǊǘΦ 
 
{ǘŀƴŎŜΥ ¢ƘŜ 
/ƻƳǇŀƴȅ ŘƻŜǎ 
ƴƻǘ ŦƻǊŜǎŜŜ 
ŀƴȅ ƻǘƘŜǊ 
ŎƭŀƛƳǎ κ ƭƻǎǎŜǎ 
ǘƘŀǘ ŀǊŜ ƭƛƪŜƭȅ 
ǘƻ ŀǊƛǎŜ 
ǘƘŜǊŜŦǊƻƳΦ 

о нлнм aƛƴƻǊƛǘȅ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ ƻŦ 
!t!D π aǊΦ 
aƻƘŀƳƳŀŘ 
{ŀƭŜƘŜŜƴ 
{ƛŘŘƛǉǳŜ 

5ƛǎǘǊƛŎǘ /ƻǳǊǘ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŀ ǎǳƛǘ ŬƭŜŘ ōȅ ǘƘŜ 
/ƻƳǇŀƴȅ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ 
ƛƭƭŜƎŀƭ ŀŎǝƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ 
ƳƛƴƻǊƛǘȅ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ 
ƴŀƳŜƭȅ aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ 
{ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜΦ ¢ƘŜ 
ƘƻƴƻǊŀōƭŜ ŎƻǳǊǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ 
ǇƭŜŀǎŜŘ ǘƻ ǊŜǎǘǊŀƛƴ aǊΦ 
aƻƘŀƳƳŀŘ {ŀƭŜƘŜŜƴ 
{ƛŘŘƛǉǳŜ ŦǊƻƳ ŎŀǳǎƛƴƎ 
ƘƛƴŘǊŀƴŎŜǎ ǘƻ ǘƘŜ 

bκ! {ǘŀǘǳǎΥ 
tŜƴŘƛƴƎ ŀǘ 
5ƛǎǘǊƛŎǘ ŎƻǳǊǘΦ 
{ǘŀȅ hǊŘŜǊǎ 
ƻǇŜǊŀǝƴƎ ƛƴ 
ŦŀǾƻǊ ƻŦ ǘƘŜ 
/ƻƳǇŀƴȅΦ  
 
{ǘŀƴŎŜΥ ¢ƘŜ 
/ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ŀ 
ƎƻƻŘ ŀǊƎǳŀōƭŜ 



 
 

нн 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ 
/ƻƳǇŀƴȅΦ  
 
tŜǝǝƻƴŜǊΥ !t!D 
 
wŜǎǇƻƴŘŜƴǘΥ aƛƴƻǊƛǘȅ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ π aǊΦ 
aƻƘŀƳƳŀŘ {ŀƭŜƘŜŜƴ 
{ƛŘŘƛǉǳŜ 

ŎŀǎŜΤ ƘƻǿŜǾŜǊΣ 
ǘƘŜ Ŭƴŀƭ 
ƻǳǘŎƻƳŜ 
ǿƻǳƭŘ ŘŜǇŜƴŘ 
ƻƴ ǘƘŜ 
ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴ ƻŦ 
ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƭŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ ǇŀǊǝŜǎ 
ŀƴŘ ƳŀǘŜǊƛŀƭ 
ōǊƻǳƎƘǘ ƻƴ 
ǊŜŎƻǊŘ ŦƻǊ 
ǎǳǇǇƻǊǘ ƻŦ 
ǘƘŜƛǊ ŎŀǎŜΦ  

п нлнм aƛƴƻǊƛǘȅ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ ƻŦ 
!t!D π aǊΦ 
aƻƘŀƳƳŀŘ 
{ŀƭŜƘŜŜƴ 
{ƛŘŘƛǉǳŜ 

IƛƎƘ /ƻǳǊǘ ƻŦ {ƛƴŘƘ 
ό/ƻƳǇŀƴȅ .ŜƴŎƘύ  

5ŜŦŜƴŘƛƴƎ tŜǝǝƻƴ ŬƭŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ ƳƛƴƻǊƛǘȅ 
ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ ƛΦŜΦ aǊΦ 
aƻƘŀƳƳŀŘ {ŀƭŜƘŜŜƴ 
{ƛŘŘƛǉǳŜΦ ¢ƘŜ ǇŜǝǝƻƴŜǊ 
Ƙŀǎ ƳŀŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴ ŎƭŀƛƳǎ 
ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ǘƘŜ ǊǳƴƴƛƴƎ 
ŀƴŘ ŀũŀƛǊǎ ƻŦ ǘƘŜ 
/ƻƳǇŀƴȅΦ Lƴƛǝŀƭƭȅ ŀ {ǘŀȅ 
hǊŘŜǊ ǿŀǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ōȅ 
ǘƘŜ ƳƛƴƻǊƛǘȅ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ 
ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ǘƘŜǊŜŀƊŜǊ 
ǾŀŎŀǘŜŘ ŀƴŘ ŀƭƭ ƛƴƧǳƴŎǝƻƴ 
ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎ ŬƭŜŘ ōȅ ǘƘŜ 
ƳƛƴƻǊƛǘȅ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ ƛΦŜΦ 
aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ {ŀƭŜƘŜŜƴ 
{ƛŘŘƛǉǳŜ ǿŜǊŜ ŘƛǎƳƛǎǎŜŘΦ  
¢ƘŜ ŘƛǎƳƛǎǎŀƭ ƻŦ 
ƛƴƧǳƴŎǝƻƴ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ 
ǿŀǎ ƳŀƛƴǘŀƛƴŜŘ ōȅ ǘƘŜ 
ŀǇǇŜƭƭŀǘŜ ŎƻǳǊǘ ŀǎ ǿŜƭƭΦ 
 
tŜǝǝƻƴŜǊΥ aƛƴƻǊƛǘȅ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ π aǊΦ 
aƻƘŀƳƳŀŘ {ŀƭŜƘŜŜƴ 
{ƛŘŘƛǉǳŜ 
 
wŜǎǇƻƴŘŜƴǘΥ !t!D  

bκ! {ǘŀǘǳǎΥ 
tŜƴŘƛƴƎ ŀǘ 
IƛƎƘ /ƻǳǊǘ ƻŦ 
{ƛƴŘƘΦ  
 
{ǘŀƴŎŜΥ ¢ƘŜ 
/ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ 
ƎƻƻŘ ŘŜŦŜƴǎŜΤ 
ƘƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ 
Ŭƴŀƭ ƻǳǘŎƻƳŜ 
ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǧŜǊ 
ǿƻǳƭŘ ŘŜǇŜƴŘ 
ǳǇƻƴ 
ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴ ƻŦ 
ƘŜŀǊƛƴƎ ōȅ ǘƘŜ 
ǇŀǊǝŜǎΦ  

р нлмф {{D/ {ǳǇǊŜƳŜ /ƻǳǊǘ  5ŜŦŜƴŘƛƴƎ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ 
ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǊŀǘŜǎ ƻŦ 
Ǝŀǎ ǘŀǊƛũ ƛǎǎǳŜŘ ōȅ {{D/ 
ǾƛŘŜ ƴƻǝŬŎŀǝƻƴ нлмрπ
нлмс 
 
tŜǝǝƻƴŜǊΥ {{D/ 
 
wŜǎǇƻƴŘŜƴǘΥ !t!D 

орΣмтнΣслн {ǘŀǘǳǎΥ 
tŜƴŘƛƴƎ ŀǘ 
{ǳǇǊŜƳŜ /ƻǳǊǘ 
 
{ǘŀƴŎŜΥ ¢ƘŜ 
/ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ 
ŦŀƛǊ ŎŀǎŜ ƛƴ 
ƘŀƴŘ ŀƴŘ 
ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǿŜ 
Ŏŀƴ ŜȄǇŜŎǘ ŀƴ 
ŜǉǳƛǘŀōƭŜ 
ƻǳǘŎƻƳŜ ƻŦ 
ǘƘƛǎ ŎŀǎŜΦ   

с нлмф {{D/ {ǳǇǊŜƳŜ /ƻǳǊǘ /ƘŀƭƭŜƴƎƛƴƎ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ 
ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǊŀǘŜǎ ƻŦ 
Ǝŀǎ ǘŀǊƛũ ƛǎǎǳŜŘ ōȅ {{D/ 

орΣмтнΣслн {ǘŀǘǳǎΥ 
tŜƴŘƛƴƎ ŀǘ 
{ǳǇǊŜƳŜ /ƻǳǊǘ 
 



 
 

но 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

ǾƛŘŜ ƴƻǝŬŎŀǝƻƴ нлмрπ
нлмс 
 
tŜǝǝƻƴŜǊΥ !t!D 
 
wŜǎǇƻƴŘŜƴǘΥ {{D/ 

{ǘŀƴŎŜΥ ¢ƘŜ 
/ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ 
ŦŀƛǊ ŎŀǎŜ ƛƴ 
ƘŀƴŘ ŀƴŘ 
ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǿŜ 
Ŏŀƴ ŜȄǇŜŎǘ ŀƴ 
ŜǉǳƛǘŀōƭŜ 
ƻǳǘŎƻƳŜ ƻŦ 
ǘƘƛǎ ŎŀǎŜΦ   

т нлмр CŜŘŜǊŀǝƻƴ ƻŦ 
tŀƪƛǎǘŀƴ 
ǘƘǊƻǳƎƘ 
aƛƴƛǎǘǊȅ ƻŦ 
tŜǘǊƻƭŜǳƳ ŀƴŘ 
bŀǘǳǊŀƭ 
wŜǎƻǳǊŎŜǎ 

5ƛǎǘǊƛŎǘ /ƻǳǊǘ  ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ŬƭŜŘ ŀ 
ƭŀǿ ǎǳƛǘ ŀƎŀƛƴǎǘ ŎƻƭƭŜŎǝƻƴ 
ƻŦ ŀǊǊŜŀǊǎ ǘƘǊƻǳƎƘ Ǝŀǎ 
ōƛƭƭǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛƴ 
ƛƴǎǘŀƭƭƳŜƴǘǎ ƻƴ ŀŎŎƻǳƴǘ 
ƻŦ Dŀǎ LƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ 
5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ /Ŝǎǎ όDL5/ύ 
ŦƻǊ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ нлмнπнлнлΣ 
ƛƴ Ǿƛƻƭŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻǾƛǎƻ 
ǘƻ ǎŜŎǝƻƴ уόнύ ƻŦ ǘƘŜ 
DL5/ !ŎǘΣ нлмр ŀƴŘ ǘƘŜ 
ŘƛǊŜŎǝƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ 
IƻƴƻǊŀōƭŜ {ǳǇǊŜƳŜ 
/ƻǳǊǘ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ ƛƴ ƛǘǎ 
ƧǳŘƎƳŜƴǘ ŘŀǘŜŘ 
моΦлуΦнлнл Ǌκǿ wŜǾƛŜǿ 
hǊŘŜǊ ŘŀǘŜŘ лнΦммΦнлнлΦ 
 
Lƴƛǝŀƭƭȅ ǘƘŜ ƳŀǧŜǊ ŎŀƳŜ 
ǳǇ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ IƻƴƻǊŀōƭŜ 
IƛƎƘ /ƻǳǊǘ ŀƴŘ ǘƘŜ /ƻǳǊǘ 
ǿŀǎ ǇƭŜŀǎŜŘ ǘƻ ǊŜǎǘǊŀƛƴ 
ǘƘŜ 5ŜŦŜƴŘŀƴǘǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ 
{{D/ ǘƘŀǘ ƴƻǘ ǘƻ ŎƻƭƭŜŎǘ 
ǘƘŜ ŀǊǊŜŀǊǎ ƻŦ DL5/ 
ƛƴǎǘŀƭƭƳŜƴǘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 
/ƻƳǇŀƴȅΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǎǝƭƭ 
ǎǳōǎƛǎǝƴƎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ 
ǎǳōƧŜŎǘ ƳŀǧŜǊ Ƙŀǎ ƴƻǿ 
ōŜŜƴ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ 
5ƛǎǘǊƛŎǘ /ƻǳǊǘΦ      
 
tŜǝǝƻƴŜǊΥ !t!D 
 
wŜǎǇƻƴŘŜƴǘΥ CŜŘŜǊŀǝƻƴ 
ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ ǘƘǊƻǳƎƘ 
aƛƴƛǎǘǊȅ ƻŦ tŜǘǊƻƭŜǳƳ 
ŀƴŘ bŀǘǳǊŀƭ wŜǎƻǳǊŎŜǎ 

млфΣопмΣмтп {ǘŀǘǳǎΥ 
tŜƴŘƛƴƎ ŀǘ 
5ƛǎǘǊƛŎǘ /ƻǳǊǘ 
 
{ǘŀƴŎŜΥ ¢ƘŜ 
/ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ŀ 
ƎƻƻŘ ŀǊƎǳŀōƭŜ 
ŎŀǎŜ ƻƴ ƳŜǊƛǘǎ 
ǘƻ ƎŜǘ ŀ 
ŦŀǾƻǊŀōƭŜ 
ƻǳǘŎƻƳŜΦ    

у мффт 9ȄŎƛǎŜ ŀƴŘ 
¢ŀȄŀǝƻƴ ό¢ŀȄŜǎ 
π LLύ YŀǊŀŎƘƛ 

{ǳǇǊŜƳŜ /ƻǳǊǘ [ŀǿǎǳƛǘ ŬƭŜŘ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ 
ŘŜƳŀƴŘ ǊŀƛǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ ƻŦ 9ȄŎƛǎŜ ŀƴŘ 
¢ŀȄŀǝƻƴ ŀƎŀƛƴǎǘ {ƛƴŘƘ 
ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ŀƴŘ 
ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ 
ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŦŜŜΦ 
 
¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƘŀŘ ŬƭŜŘ 
ŀƴ ŀǇǇŜŀƭ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ 
IƻƴƻǊŀōƭŜ IƛƎƘ /ƻǳǊǘ ƻŦ 

ннΣмнтΣллл {ǘŀǘǳǎΥ 
tŜƴŘƛƴƎ ŀǘ 
{ǳǇǊŜƳŜ /ƻǳǊǘ 
 
{ǘŀƴŎŜΥ 
/ƻƴǎƛŘŜǊƛƴƎ 
ǘƘŜ ǇǊƻƭƻƴƎŜŘ 
ƴŀǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ 
ŎŀǎŜ ǎƛƴŎŜ 
мффтΣ 
ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 



 
 

нп 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

{ƛƴŘƘ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘƛǎ 
ŘŜƳŀƴŘΦ ¢ƘŜ /ƻǳǊǘ 
ŘŜŎƛŘŜŘ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ƻƴ ǘƘŜ 
ōŀǎƛǎ ƻŦ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ƴŜǘ 
ƭƛŀōƛƭƛǘȅ ŎƻƳǇǳǘŜŘ ōȅ 
ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƳƻǳƴǘǎ ǘƻ 
wǎΦ ммΦнфу ƳƛƭƭƛƻƴΦ ¢ƘŜ 
/ƻƳǇŀƴȅ ŀƴŘ 
ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ƘŀǾŜ ōƻǘƘ 
ŬƭŜŘ ŀǇǇŜŀƭǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ 
IƻƴƻǊŀōƭŜ {ǳǇǊŜƳŜ 
/ƻǳǊǘ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ ƻǊŘŜǊΦ 
Lƴ ǘƘŜ ŜǾŜƴǘ ƻŦ ŀŘǾŜǊǎŜ 
ŘŜŎƛǎƛƻƴΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ 
ǿƛƭƭ ōŜ ŦŀŎŜŘ ǿƛǘƘ ŀ 
ƳŀȄƛƳǳƳ ƭƛŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ wǎΦ 
ннΦмнт Ƴƛƭƭƛƻƴ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ 
ŀ ŎƘŀǊƎŜ ŀƎŀƛƴǎǘ ǇǊƻŬǘǎ ƻŦ 
ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŀƳƻǳƴǘΦ  
 
 
tŜǝǝƻƴŜǊΥ !t!D 
 
wŜǎǇƻƴŘŜƴǘΥ 9ȄŎƛǎŜ ŀƴŘ 
¢ŀȄŀǝƻƴ  

ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ŘƻŜǎ 
ƴƻǘ ŀƴǝŎƛǇŀǘŜ 
ƴŜŀǊ ǘŜǊƳ 
ƛƳǇŀŎǘΦ   

¢ƻǘŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ LƳǇŀŎǘ όtYwύ мупΣпссΣлрф  
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ   

 

tƭŜŀǎŜ ŬƴŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘŜǘŀƛƭǎ ƻŦ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ƭŜƎŀƭ ǇǊƻŎŜŜŘƛƴƎǎ ŀƎŀƛƴǎǘ !t!D ƛƴ {ŜŎǝƻƴ у [ŜƎŀƭ tǊƻŎŜŜŘƛƴƎǎ ϧ hǾŜǊŘǳŜ 

[ƻŀƴǎΦ  

 

bh¢9Υ ¢I9w9 !w9 bh t9b5LbD [L¢LD!¢Lhb{ !D!Lb{¢ ¢I9 /hat!b¸Σ {thb{hw{Σ {¦.{¢!b¢L![ {I!w9Ih[59w{ 

!b5 5Lw9/¢hw{ h¢I9w ¢I!b ¢Ih{9 5L{/[h{95 !.h±9Φ 

 

нΦмлΦ wL{Y C!/¢hw{  

 

!ƭƭ ƪŜȅ Ǌƛǎƪ ŦŀŎǘƻǊǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ .ǳǎƛƴŜǎǎΣ hǇŜǊŀǝƻƴŀƭΣ CƛƴŀƴŎŜΣ [ŜƎŀƭ ŀƴŘ hǘƘŜǊ wƛǎƪǎΣ ǘƘŀǘ Ƴŀȅ 

ƘŀǾŜ ŀƴ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΣ ƛǘǎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀƴŘ ǘƘŜ LthΣ ǇƭŜŀǎŜ ǊŜŦŜǊ ǘƻ {ŜŎǝƻƴ р ƻŦ ǘƘŜ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎΦ 

 

нΦммΦ {¦aa!w¸ hC w9[!¢95 t!w¢¸ ¢w!b{!/¢Lhb{ 

  

!ƭƭ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ǿƛǘƘ ǊŜƭŀǘŜŘ ǇŀǊǝŜǎ ŀǊŜ ŜƴǘŜǊŜŘ ƛƴǘƻ ŀǘ ŀƎǊŜŜŘ ǘŜǊƳǎ ƛƴ ǘƘŜ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ŎƻǳǊǎŜ ƻŦ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŀǎ ŀǇǇǊƻǾŜŘ 

ōȅ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΦ !ƭƭ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ǿƛǘƘ ǊŜƭŀǘŜŘ ǇŀǊǝŜǎ ŀǊŜ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ŀǘ Ƴǳǘǳŀƭƭȅ ŀƎǊŜŜŘ ǇǊƛŎŜ ƻƴ ŀƴ 

ŀǊƳΩǎ ƭŜƴƎǘƘ ōŀǎƛǎΦ ¢ƘŜ ǊŜƭŀǘŜŘ ǇŀǊǝŜǎ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ƻŦ {ǇƻƴǎƻǊǎΣ tǊƻƳƻǘŜǊǎΣ !ǎǎƻŎƛŀǘŜŘ /ƻƴŎŜǊƴǎΣ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ŀƴŘ YŜȅ 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ tŜǊǎƻƴƴŜƭ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛƴ ǘƘŜ ƴƻǊƳŀƭ ŎƻǳǊǎŜ ƻŦ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŎŀǊǊƛŜǎ ƻǳǘ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ǿƛǘƘ 

ǾŀǊƛƻǳǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǇŀǊǝŜǎΦ 

 

bŀƳŜ wŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇ bŀǘǳǊŜ ƻŦ 
¢ǊŀƴǎŀŎǝƻƴ 

C¸ но C¸ нп C¸ нр 

!ǳŘƛǘŜŘ !ǳŘƛǘŜŘ !ǳŘƛǘŜŘ 

!Ƴȅƴ  9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ 

{ŀƭŜ ƻŦ ǇǊƻǇŜǊǘȅ 
ǘƻ /ƻƳǇŀƴȅ ōȅ 
ŘƛǊŜŎǘƻǊ 

π π нтΣлллΣллл 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

ϝϝ ¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ǿƛǘƘ ƪŜȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭ ƻǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜƛǊ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘΦ   



 
 

нр 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

оΦ h±9w±L9²Σ IL{¢hw¸ ϧ twh{t9/¢{  

оΦмΦ /hat!b¸ IL{¢hw¸ ϧ h±9w±L9²  

 

tŀǊǝŎǳƭŀǊ !ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ όά!t!Dέύ 

LƴŎƻǊǇƻǊŀǝƻƴ bǳƳōŜǊ Yπмлмκсмут ƻŦ мфул 

5ŀǘŜ ƻŦ LƴŎƻǊǇƻǊŀǝƻƴ ϧ tƭŀŎŜ нрǘƘ {ŜǇǘŜƳōŜǊ мфулΣ YŀǊŀŎƘƛΣ tŀƪƛǎǘŀƴ  

5ŀǘŜ ƻŦ /ƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ǘƻ tǳōƭƛŎ [ƛƳƛǘŜŘ /ƻƳǇŀƴȅ ммǘƘ CŜōǊǳŀǊȅ нлнм 

5ŀǘŜ ƻŦ /ƻƳƳŜƴŎŜƳŜƴǘ ƻŦ .ǳǎƛƴŜǎǎ bƻǘ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ŀǎ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǿŀǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜŘ ŀǎ ŀ 
tǊƛǾŀǘŜ [ƛƳƛǘŜŘ /ƻƳǇŀƴȅΦ 

 

!ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ όϦ!t!DϦ ƻǊ ǘƘŜ Ϧ/ƻƳǇŀƴȅϦύ ƛǎ ƻƴŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴϥǎ ƭƻƴƎŜǎǘπŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ŜŘƛōƭŜ 

ƻƛƭ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎΣ ǿƛǘƘ ƻǾŜǊ ŦƻǳǊ ŘŜŎŀŘŜǎ ƻŦ Ŏƻƴǝƴǳƻǳǎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ƛƴ ōǊŀƴŘŜŘ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭǎΣ ōŀƴŀǎǇŀǝΣ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘǎ κ 

ƳŀǊƎŀǊƛƴŜǎΣ ŀƴŘ ǎŀǳŎŜǎΦ !ǎ ǇŜǊ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ !t!D ƛǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ƭŜŀŘŜǊǎ ƛƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘǎ κ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜ 

ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŀƭǎƻ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ ¦I¢πǘǊŜŀǘŜŘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ŘƻƳŜǎǝŎ ƳŀǊƪŜǘ π ŀ 

ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ǘƘŀǘ ǊŜƳŀƛƴǎ ŎŜƴǘǊŀƭ ǘƻ ǘƘŜ {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ǊŀƴƎŜΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƻǇŜǊŀǘŜǎ ŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŜŘ ōǊŀƴŘ ǇƻǊǜƻƭƛƻ 

ƭŜŘ ōȅ {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜΣ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǊŜŎƻƎƴƛȊŜŘ ƴŀƳŜǎ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴϥǎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŎŀǘŜƎƻǊȅΣ ǎŜǊǾƛƴƎ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŀƴŘ 

ƛƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŦǊƻƳ ŀƴ ƛƴǘŜƎǊŀǘŜŘ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ƛƴ YŀǊŀŎƘƛΦ 

 

.ǊŀƴŘ tƻǊǜƻƭƛƻ  

 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƳŀƴŀƎŜǎ ŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŜŘ ǇƻǊǜƻƭƛƻ ƻŦ ōǊŀƴŘǎ ŀŎǊƻǎǎ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ŎƻƴǎǳƳŜǊΣ ōǳƭƪκƛƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭΣ ŀƴŘ ŜȄǇƻǊǘ 

ǎŜƎƳŜƴǘǎΦ ¢ƘŜ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǇƻǊǜƻƭƛƻ ƛǎ ŀƴŎƘƻǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƅŀƎǎƘƛǇ {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭΣ .ŀƴŀǎǇŀǝΣ ŀƴŘ hƭƛǾŜ /ƻƻƪƛƴƎ 

hƛƭΦ ¢ƘŜ ǇƻǊǜƻƭƛƻ ŀƭǎƻ ƛƴŎƭǳŘŜǎ aŀƭǘŀ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ ŀƴŘ .ŀƴŀǎǇŀǝΣ ŀƴŘ {ƳŀǊǘ ǎŀǳŎŜǎ ŀƴŘ ŎƻƴŘƛƳŜƴǘǎΦ ¢ƘŜ ōǳƭƪ ŀƴŘ 

Ihw9/! ǎŜƎƳŜƴǘ ŀǊŜ ǎŜǊǾŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ {ǳǇǊŜƳƻ ŀƴŘ aŀƭǘŀ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭΣ ŀƴŘ .ŀƴŀǎǇŀǝΦ /ƘŀƳǇƛƻƴΣ ¢ŀǉŀǘΣ ŀƴŘ !ƎǊƻ !ŀƭŀ 

aŀǊƎŀǊƛƴŜ ōǊŀƴŘǎ ŎƻƭƭŜŎǝǾŜƭȅ ŀŘŘǊŜǎǎ ǘƘŜ ōŀƪŜǊȅ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘǎ ƳŀǊƪŜǘΦ 9ȄǇƻǊǘ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴ ¢ǳǊƪŜȅΣ ¦!9Σ ŀƴŘ 

!ŦƎƘŀƴƛǎǘŀƴ ŀǊŜ ǎŜǊǾŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ŀ ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ¢ŀǉŀǘ ϧ /ƘŀƳǇƛƻƴ ǊŀƴƎŜ ŎƻƳǇǊƛǎƛƴƎ ōŀƴŀǎǇŀǝΣ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭΣ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ 

Ŧŀǘǎ κ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜΦ 

 

aŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ϧ LƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ  

 

!t!D ƻǇŜǊŀǘŜǎ ŀƴ ƛƴǘŜƎǊŀǘŜŘ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ŀǘ CπофнΣ {ƛƴŘƘ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ¢ǊŀŘƛƴƎ 9ǎǘŀǘŜ ό{L¢9ύΣ YŀǊŀŎƘƛΣ ƻƴ 

ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ нΦпу ŀŎǊŜǎ ƻŦ ŦǊŜŜƘƻƭŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ƭŀƴŘΦ ¢ƘŜ ǎƛǘŜ ƛǎ ƛƴ ŎƭƻǎŜ ǇǊƻȄƛƳƛǘȅ ǘƻ YŀǊŀŎƘƛ ǇƻǊǘ ŀƴŘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ 

ǇǊƛƳŀǊȅ ƭƻƎƛǎǝŎǎ ŎƻǊǊƛŘƻǊǎΦ LƴǎǘŀƭƭŜŘ ǊŜŬƴƛƴƎ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ǎǘŀƴŘǎ ŀǘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ флΣллл a¢ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳ ŦƻǊ ƻƛƭǎ ŀƴŘ 

ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŦŀǘǎΣ ŀƴŘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ рΣллл a¢ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳ ŦƻǊ ǎŀǳŎŜǎ ǊŀƴƎŜΦ ¢ƘŜ Ǉƭŀƴǘ ƛǎ ŜǉǳƛǇǇŜŘ ǿƛǘƘ Ŏƻƴǝƴǳƻǳǎ ǊŜŬƴƛƴƎΣ 

ŦǊŀŎǝƻƴŀǝƻƴΣ ŘŜƻŘƻǊƛȊŀǝƻƴΣ ŀƴŘ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳǎΦ 

 

¢ƘŜ ǘŀōƭŜ ōŜƭƻǿ ŘŜǇƛŎǘǎ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ŜȄƛǎǝƴƎ ŀƴŘ ǇƭŀƴƴŜŘ Ǉƻǎǘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ŎŀǇŀŎƛǝŜǎ ŀƭƻƴƎǿƛǘƘ ǘƘŜ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ŎŀǇŀŎƛǘȅ 

ǳǝƭƛȊŀǝƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ǘƘǊŜŜ όоύ ȅŜŀǊǎΥ 

{Φbƻ {ŜƎƳŜƴǘ tǊƻŘǳŎǝƻƴ /ŀǇŀŎƛǘȅ όtǊŜπ9ȄǇŀƴǎƛƻƴύ όa¢ύ tǊƻŘǳŎǝƻƴ /ŀǇŀŎƛǘȅ όtƻǎǘπ9ȄǇŀƴǎƛƻƴύ όa¢ύ 

м ±ŜƎŜǘŀōƭŜ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ флΣллл  мнлΣллл  

н {ŀǳŎŜǎ tƭŀƴǘ  рΣллл  рΣллл  

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

{Φbƻ tŀǊǝŎǳƭŀǊ  C¸но C¸нп C¸нр 

м ±ŜƎŜǘŀōƭŜ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ ς !Ŏǘǳŀƭ tǊƻŘǳŎǝƻƴ όa¢ύ оуΣнуф оуΣсун пмΣнфф 

н ±ŜƎŜǘŀōƭŜ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ ς /ŀǇŀŎƛǘȅ ¦ǝƭƛȊŀǝƻƴ ό҈ύ пнΦрп҈ пнΦфу҈ прΦуф҈ 

о {ŀǳŎŜǎ tƭŀƴǘ ς !Ŏǘǳŀƭ tǊƻŘǳŎǝƻƴ όa¢ύ олу псн пмт 

п {ŀǳŎŜǎ tƭŀƴǘ ς /ŀǇŀŎƛǘȅ ¦ǝƭƛȊŀǝƻƴ ό҈ύ сΦмт҈ фΦнп҈ уΦоп҈ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

 

 

 



 
 

нс 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

5ƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ϧ aŀǊƪŜǘ wŜŀŎƘ  

 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜǎ ƛǘǎ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ŀ ƴŀǝƻƴǿƛŘŜ ƴŜǘǿƻǊƪ ǎŜǊǾƛƴƎ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ олл ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǎŜƎƳŜƴǘ ŀƴŘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ нтл ƛƴ ǘƘŜ ōǳƭƪ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘΦ /ƻƴǎǳƳŜǊ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǘƘǊƻǳƎƘ 

ƳƻŘŜǊƴ ǘǊŀŘŜ ǊŜǘŀƛƭŜǊǎΣ ƎŜƴŜǊŀƭ ǘǊŀŘŜ ƻǳǘƭŜǘǎΣ ŀƴŘ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ ŎƘŀƴƴŜƭǎΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ ŀƴŘ Ihw9/! 

ŎƭƛŜƴǘǎ ƛƴŎƭǳŘŜ !Ǝŀ YƘŀƴ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ IƻǎǇƛǘŀƭΣ YŀōŀōƧŜŜǎΣ ..v ¢ƻƴƛƎƘǘΣ YŀǊŀŎƘƛ /ƭǳōΣ YŀǊŀŎƘƛ DȅƳ YƘŀƴŀΣ tŀƪƛǎǘŀƴ !ǊƳȅΣ 

{ŜǊŜƴŀ IƻǘŜƭǎΣ 5ƻƳƛƴƻϥǎΣ 5ŜŦŜƴŎŜ IƻǳǎƛƴƎ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ hŶŎŜǎΣ /ƻŎƻŎƘŀƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ²ƻǊƭŘ CƻƻŘ tǊƻƎǊŀƳƳŜΣ ŀƳƻƴƎ ƻǘƘŜǊǎΦ 

 

!t!D Ƙŀǎ ōǳƛƭǘ ŀ ƎǊƻǿƛƴƎ ŜȄǇƻǊǘ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǎŜǊǾƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴ ¢ǳǊƪŜȅΣ ¦!9Σ ŀƴŘ !ŦƎƘŀƴƛǎǘŀƴ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ¢ŀǉŀǘ ϧ /ƘŀƳǇƛƻƴ 

ōǊŀƴŘΦ 9ȄǇƻǊǘ ǎŀƭŜǎ ƎǊŜǿ ŦǊƻƳ tYw рнрΦрп Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸но ǘƻ tYw мΣрснΦму Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нр τ ŀ ǘƘǊŜŜŦƻƭŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻǾŜǊ 

ǘǿƻ ȅŜŀǊǎ τ ǊŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ тΦом҈ ƻŦ ƎǊƻǎǎ ǎŀƭŜǎΦ Lƴ ŀ ŘƻƳŜǎǝŎ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǿƘŜǊŜ Ƴƻǎǘ ǇƭŀȅŜǊǎ ǊŜƳŀƛƴ ŜƴǝǊŜƭȅ 

tŀƪƛǎǘŀƴπŦƻŎǳǎŜŘΣ !t!Dϥǎ ŜȄǇƻǊǘ ŎƘŀƴƴŜƭ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ōƻǘƘ ǊŜǾŜƴǳŜ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀǝƻƴ ŀƴŘ ŀ ƘŜŘƎŜ ŀƎŀƛƴǎǘ ƭƻŎŀƭ ƳŀǊƪŜǘ 

ŎȅŎƭƛŎŀƭƛǘȅΦ 

 

{Φbƻ /ƻǳƴǘǊȅ 
C¸но C¸нп C¸нр фaC¸нс 

!Ƴƻǳƴǘ 
όtYwύ 

҈ ƻŦ ¢ƻǘŀƭ 
9ȄǇƻǊǘǎ 

!Ƴƻǳƴǘ 
όtYwύ 

҈ ƻŦ ¢ƻǘŀƭ 
9ȄǇƻǊǘǎ 

!Ƴƻǳƴǘ 
όtYwύ 

҈ ƻŦ ¢ƻǘŀƭ 
9ȄǇƻǊǘǎ 

!Ƴƻǳƴǘ 
όtYwύ 

҈ ƻŦ ¢ƻǘŀƭ 
9ȄǇƻǊǘǎ 

м !ŦƎƘŀƴƛǎǘŀƴ        офрΦнр  трΦнм҈    мΣлсуΦон  флΦлу҈    мΣпнфΦмр  фмΦпу҈        нпмΦун  поΦнн҈ 

н ¦!9                   π    лΦлл҈ π    лΦлл҈                 π    лΦлл҈        нмрΦоу  оуΦпф҈ 

о ¢ǳǊƪŜȅ                     π    лΦлл҈             π    лΦлл҈            флΦмс  рΦтт҈           нфΦро  рΦну҈ 

п 9ȄǇƻǊǘ 
tǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ½ƻƴŜ  

       молΦну  нпΦтф҈         ммтΦсу  фΦфн҈            пнΦут  нΦтп҈           тнΦул  моΦлм҈ 

¢ƻǘŀƭ        рнрΦрп  мллΦлл҈    мΣмусΦлл  мллΦлл҈    мΣрснΦму  мллΦлл҈        ррфΦро  мллΦлл҈ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

ϝϝ {ŀƭŜǎ ƳŀŘŜ ǘƻ ŜƴǝǝŜǎ ƻǇŜǊŀǝƴƎ ǿƛǘƘƛƴ 9ȄǇƻǊǘ tǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ½ƻƴŜǎ ό9t½ǎύ ŀǊŜ ǘǊŜŀǘŜŘ ŀǎ ŜȄǇƻǊǘǎ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ƭŀǿǎ ŀƴŘ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴΦ 

 

/ƻƳǇŀƴȅ 9Ǿƻƭǳǝƻƴ  

 

!t!D ǿŀǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜŘ ƛƴ мфул ŀƴŘ ŎƻƳƳŜƴŎŜŘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ƛƴ мфулΣ ƛƴƛǝŀƭƭȅ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜŬƴƛƴƎ ŀƴŘ 

ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ƻŦ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎ ŀƴŘ ōŀƴŀǎǇŀǝΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜƭȅ ŜȄǇŀƴŘŜŘ ƛǘǎ ǇǊƻŘǳŎǘ ǊŀƴƎŜΣ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ 

ŎŀǇŀōƛƭƛǝŜǎΣ ŀƴŘ ƎŜƻƎǊŀǇƘƛŎ ǊŜŀŎƘ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŘŜŎŀŘŜǎΦ 

 

YŜȅ ƳƛƭŜǎǘƻƴŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǝƻƴ ƻŦ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘǎ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ /ƘŀƳǇƛƻƴ ŀƴŘ ¢ŀǉŀǘ ōǊŀƴŘǎΣ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƛƴƎ !t!D ŀǎ 

ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ƭŜŀŘŜǊǎ ƛƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘǎ κ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ όмфутύΣ ǘƘŜ ƭŀǳƴŎƘ ƻŦ {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ 

/ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ όмффмύΣ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ƻŦ ŀ ŦǊŀŎǝƻƴŀǝƻƴ Ǉƭŀƴǘ όнллрύΣ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛƴƎ ƻŦ ŀƴ !ƭŦŀ [ŀǾŀƭ {/!5!πōŀǎŜŘ ŎƘŜƳƛŎŀƭ 

ǊŜŬƴŜǊȅ όнлмтύ ŀƴŘ ŀ ƴŜǿ ŘŜƻŘƻǊƛȊŜǊ όнлмфύΣ ƭŀǳƴŎƘ ƻŦ ǘƘŜ {ƳŀǊǘ ǎŀǳŎŜǎ ǊŀƴƎŜ ŀƴŘ ŎƻƳƳŜƴŎŜƳŜƴǘ ƻŦ ŜȄǇƻǊǘ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ 

όнлнлύΣ ŀƴŘ C{{/ ннллл ±с ŎŜǊǝŬŎŀǝƻƴ όнлнпύΦ 

 

оΦнΦ t!¢¢9wb hC {I!w9Ih[5LbD  

¢ƘŜ ǇŀǧŜǊƴ ƻŦ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ όǇǊŜ ŀƴŘ Ǉƻǎǘ Lthύ ƻŦ !t!D ƛǎ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ 5ŜǎƛƎƴŀǝƻƴ  

tǊŜπLǎǎǳŜ {ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ tƻǎǘπLǎǎǳŜ {ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 

bƻΦ hŦ {ƘŀǊŜǎ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 
ό҈ύ 

bƻΦ hŦ {ƘŀǊŜǎ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 
ό҈ύ  

{ǇƻƴǎƻǊǎ ϧ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎΥ 

aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ 
DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊκ /9h 

слΣпмрΣофу муΦот҈ слΣпмрΣофу мрΦсм҈ 

aǊΦ !Ƴȅƴ  
9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊκ /Ch 

ррΣлллΣллл мсΦтн҈ ррΣлллΣллл мпΦнм҈ 

aǊǎΦ bŀƘŜŜŘ 
!ƘƳŀŘ 
DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

bƻƴπ
9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ  

прΣлолΣпрл моΦсф҈ прΣлолΣпрл ммΦсп҈ 

aǊΦ !ƪōŜǊ wŀŬǉ  {ǇƻƴǎƻǊ олΣусрΣнлл фΦоу҈ олΣусрΣнлл тΦфу҈ 

aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉ 
/ƘŀƛǊƳŀƴκ 
bƻƴπ

моΣопрΣтрл пΦлс҈ моΣопрΣтрл оΦпр҈ 



 
 

нт 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ  

aǊǎΦ !ƳŜŜƴŀ !ōŘǳƭ 
!ȊƛȊ 

{ǇƻƴǎƻǊ уΣоооΣолл нΦро҈ уΣоооΣолл нΦмр҈ 

aǊǎΦ wŀōƛŀ !ƭƭŀƴŀ  {ǇƻƴǎƻǊ мΣфффΣфрл лΦсм҈ мΣфффΣфрл лΦрн҈ 

aǊǎΦ {ŀŬƴŀ 5ŀƴƛǎƘ 
9ƭŀƘƛ 

bƻƴπ
9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ  

рл лΦлл҈ рл лΦлл҈ 

aǊΦ CŀǿŀŘ !ƴǿŀǊ 
LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ  

м лΦлл҈ м лΦлл҈ 

aǊǎΦ aŀŘƛƘŀ !ƭŀƳ 
LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ  

м лΦлл҈ м лΦлл҈ 

¢ƻǘŀƭ ό!ύ  нмпΣффлΣмлл срΦос҈ нмпΣффлΣмлл ррΦрр҈ 

hǘƘŜǊ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΥ  

aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ  туΣфптΣпрл нпΦлл҈ туΣфптΣпрл нлΦпл҈ 

aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ 
{ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ 

 
мрΣтффΣнрл пΦул҈ мрΣтффΣнрл пΦлу҈ 

aǊΦ bŀǎƛǊ {ƛŘŘƛǉǳŜ  фΣмптΣнрл нΦту҈ фΣмптΣнрл нΦос҈ 

aǊΦ {ŀƧƛŘ {ƛŘŘƛǉǳŜ  тΣфрнΣтрл нΦпн҈ тΣфрнΣтрл нΦлр҈ 

aǊǎΦ {ŀŘƛǉŀ 
{ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ 

 
мΣрффΣфрл лΦпф҈ мΣрффΣфрл лΦпм҈ 

aǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 
5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜϝϝϝ 

 
рллΣпрл лΦмр҈ рллΣпрл лΦмо҈ 

aǊΦ IŀƧƛ bƻƻǊ aƻƘŘ 
¸ŀǉƻƻō ±ŀȅŀƴƛ 

 
млΣллл лΦлл҈ млΣллл лΦлл҈ 

aǊΦ wŀŬǉ 
DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴϝϝϝ 

 
мрл лΦлл҈ мрл лΦлл҈ 

aǊΦ {ƻƘŀƛƭ 9ƭŀƘƛ  рл лΦлл҈ рл лΦлл҈ 

¢ƻǘŀƭ ό.ύ  ммоΣфртΣолл опΦсп҈ ммоΣфртΣолл нфΦпр҈ 

tǳōƭƛŎ hũŜǊƛƴƎ ό/ύ  π лΦлл҈ руΣлпфΣрпм мрΦлл҈ 

¢ƻǘŀƭ 5Ґό!Ҍ.Ҍ/ύ  онуΣфптΣплл мллΦлл҈ оусΣффсΣфпм мллΦлл҈ 
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

ϝϝbƻǘŜΥ 

π aǊΦ wŀŬǉ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ƛǎ ǘƘŜ ŦŀǘƘŜǊ ƻŦ aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉΦ aǊΦ !Ƴȅƴ ŀƴŘ aǊΦ !ƪōŜǊ wŀŬǉ ŀǊŜ ǎƻƴǎ ƻŦ aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉΣ ǿƘƻ ƛǎ ƳŀǊǊƛŜŘ 

ǘƻ aǊǎΦ !ƳŜŜƴŀ !ōŘǳƭ !ȊƛȊΦШ 
π aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉ ŀƴŘ aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ŀǊŜ ŎƻǳǎƛƴǎΦ ²ƘƛƭŜΣ aǊǎΦ wŀōƛŀ !ƭƭŀƴŀ ƛǎ ǘƘŜ ǎƛǎǘŜǊ ƻŦ aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

ǿƘƻ ƛǎ ƳŀǊǊƛŜŘ ǘƻ aǊǎΦ bŀƘŜŜŘ !ƘƳŀŘ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴΦ  
π aǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ ƛǎ ǘƘŜ ŦŀǘƘŜǊ ƻŦ aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ {ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ aǊΦ {ŀƧƛŘ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ ŀƴŘ aǊΦ bŀǎƛǊ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ ǿƘƛƭŜ aǊǎΦ {ŀŘƛǉŀ 

{ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ ƛǎ ǘƘŜ ǿƛŦŜ ƻŦ aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ {ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜΦ 
π aǊΦ {ƻƘŀƛƭ 9ƭŀƘƛ ƛǎ ǘƘŜ ǇŀǘŜǊƴŀƭ ǳƴŎƭŜ ƻŦ aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛΣ ŀƴŘ aǊǎΦ {ŀŬƴŀ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ ƛǎ ǘƘŜ ǿƛŦŜ ƻŦ aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛΦ  
π aǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ aǊΦ IŀƧƛ bƻƻǊ aƻƘŘ ¸ŀǉƻƻō ±ŀȅŀƴƛΣ ŀƴŘ aǊΦ wŀŬǉ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ŀǊŜ ŘŜŎŜŀǎŜŘΦ ¢ƘŜ ǎƘŀǊŜǎ ƘŜƭŘ ōȅ ǘƘŜƳ ƘŀǾŜ 

ƴƻǘ ȅŜǘ ōŜŜƴ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜ ƭŜƎŀƭ ƘŜƛǊǎκǎǳŎŎŜǎǎƻǊǎΦ 
π ¢ƘŜ ŎǳƳǳƭŀǝǾŜ ŦŀƳƛƭȅ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ ƛǎ срΦос҈ όtǊŜπLthύ ŀƴŘ ррΦрр҈ όtƻǎǘπLthύΦ  ¢ƘŜ ŦŀƳƛƭȅ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ƳŜƳōŜǊǎΥ aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ 

DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴΣ aǊǎΦ bŀƘŜŜŘ !ƘƳŀŘ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴΣ aǊǎΦ wŀōƛŀ !ƭƭŀƴŀΣ aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉΣ aǊΦ !ƳȅƴƴΣ aǊΦ !ƪōŜǊ wŀŬǉΣ aǊǎΦ !ƳŜŜƴŀ !ōŘǳƭ 

!ȊƛȊ  
ϝϝϝaǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ ŀƴŘ aǊΦ wŀŬǉ DƘǳƭŀƳ Iǳǎǎŀƛƴ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŎƭŀǎǎƛŬŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ άhǘƘŜǊ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎέ ŎŀǘŜƎƻǊȅΦ .ƻǘƘ ŀǊŜ ŘŜŎŜŀǎŜŘ 

ǎƛƴŎŜ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ŀ ŘŜŎŀŘŜΣ ǿƛǘƘƻǳǘ ŀƴȅ ŎƭŀƛƳŀƴǘ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ǎƘŀǊŜǎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ƛǘ ƛǎ ƴƻǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ǎƛƎƴŜŘ ǳƴŘŜǊǘŀƪƛƴƎǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ŦǊƻƳ ǎǇƻƴǎƻǊǎ 

ŀǎ ōƻǘƘ ŀǊŜ ŘŜŎŜŀǎŜŘΦ  
 

оΦоΦ w9±9b¦9 5wL±9w{ 

  

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ǊŜǾŜƴǳŜ ƛǎ ƎŜƴŜǊŀǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŀƴŘ ǎŀƭŜ ƻŦ ōǊŀƴŘŜŘ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭǎΣ ōŀƴŀǎǇŀǝΣ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘǎ 

κ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜǎΣ ŀƴŘ ǎŀǳŎŜǎ ŀŎǊƻǎǎ ŘƻƳŜǎǝŎ ŀƴŘ ŜȄǇƻǊǘ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ ǎƛƴƎƭŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ŎŀǘŜƎƻǊȅ ŀǘ 

ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ όсмΦос҈ ƻŦ ƴŜǘ ǎŀƭŜǎ ƛƴ C¸нрύΣ ǿƘƛƭŜ ōŀƴŀǎǇŀǝ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘπƭŀǊƎŜǎǘ ǎŜƎƳŜƴǘ όнмΦфм҈ ƻŦ ƴŜǘ 

ǎŀƭŜǎύΣ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘǎ κ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜ όмоΦфо҈ ƻŦ ƴŜǘ ǎŀƭŜǎ ƛƴ C¸нрύΦ 

 

5ǳǊƛƴƎ C¸нрΣ ƴŜǘ ǎŀƭŜǎ ƻŦ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭǎΣ ōŀƴŀǎǇŀǝΣ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘǎ κ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜ ŀƴŘ ƻƭƛǾŜ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭ ƎǊŜǿ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ 

мтΦуу҈ ȅŜŀǊπƻƴπȅŜŀǊΣ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ ƘƛƎƘŜǊ ǾƻƭǳƳŜǎ ŀŎǊƻǎǎ ŎƻƴǎǳƳŜǊΣ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭΣ ŀƴŘ Ihw9/! ŎƘŀƴƴŜƭǎΦ 



 
 

ну 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ŀƭǎƻ ŘƛǾŜǊǎƛŬŜŘ ƛƴǘƻ ǎŀǳŎŜǎ ŀƴŘ ŎƻƴŘƛƳŜƴǘǎ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ {ƳŀǊǘ ōǊŀƴŘΣ ŀ ǎŜƎƳŜƴǘ ǘƘŀǘ ǊŜƳŀƛƴǎ ƛƴ ŀƴ 

ŜŀǊƭȅ ƎǊƻǿǘƘ ǇƘŀǎŜ ŀƴŘ ƛǎ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ǇƭŀƴƴŜŘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƛƴǘƻ ƴƻǊǘƘŜǊƴ ƳŀǊƪŜǘǎ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴΦ 

 

¢ƘŜ ǘŀōƭŜ ōŜƭƻǿ ƛƭƭǳǎǘǊŀǘŜǎ ǘƘŜ ǊŜǾŜƴǳŜ ōǊŜŀƪŘƻǿƴ ŦƻǊ !t!D ŦǊƻƳ C¸нлно ǘƻ фaC¸нлнсΥ 

 

 C¸но 
҈ ƻŦ 
¢ƻǘŀƭ 

C¸нп 
҈ ƻŦ 
¢ƻǘŀƭ 

C¸нр 
҈ ƻŦ 
¢ƻǘŀƭ 

сaC¸нс 
҈ ƻŦ 
¢ƻǘŀƭ 

фaC¸нс 
҈ ƻŦ 
¢ƻǘŀƭ 

/ƻƻƪƛƴƎ 
hƛƭκ/ŀƴƻƭŀ 
hƛƭ 

ммΣссмΣлсмΣооф ссΦср҈ фΣормΣунуΣнрс слΦуу҈ ммΣлууΣоурΣллр смΦос҈ сΣулфΣфрпΣфмп спΦоу҈ млΣнрмΣплнΣттн спΦсу҈ 

.ŀƴŀǎǇŀǝ  оΣосмΣруфΣтту мфΦнм҈ оΣсурΣплпΣпол ноΦфф҈ оΣфрфΣпомΣлул нмΦфм҈ нΣолуΣоооΣмуу нмΦун҈ оΣплуΣлнфΣрмм нмΦрл҈ 

LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ 
Cŀǘǎ κ 
aŀǊƎŀǊƛƴŜ  

мΣфссΣнллΣпнм ммΦнп҈ мΣфорΣофмΣтфт мнΦсл҈ нΣрмтΣмутΣомн моΦфо҈ мΣлмпΣптнΣмпп фΦрф҈ мΣпулΣрумΣплп фΦоп҈ 

hƭƛǾŜ 
/ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ 

пллΣпомΣмул нΦнф҈ нонΣуотΣурр мΦрн҈ оруΣсрмΣомф мΦфу҈ опфΣуннΣопр оΦом҈ ррсΣорпΣннл оΦрм҈ 

{ŀǳŎŜǎ  урΣронΣспс лΦпф҈ морΣунмΣмнф лΦуу҈ мнрΣмнфΣуот лΦсф҈ туΣомрΣффу лΦтп҈ мнуΣмрнΣсрс лΦум҈ 

.ȅπ
tǊƻŘǳŎǘǎ  

нлΣнмнΣнмп лΦмн҈ нлΣлфнΣсфу лΦмо҈ ноΣпсрΣфуу лΦмо҈ мтΣптфΣнуф лΦмт҈ нрΣлууΣннл лΦмс҈ 

¢ƻǘŀƭ мтΣпфрΣлнтΣрту мллΦлл҈ мрΣосмΣотсΣмср мллΦлл҈ муΣлтнΣнрлΣрпм мллΦлл҈ млΣртуΣоттΣуту мллΦлл҈ мрΣупфΣслуΣтун мллΦлл҈ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

ϝϝ.ȅ tǊƻŘǳŎǘǎ ƛƴŎƭǳŘŜΥ hƛƭ 5ƛǊǘ ϧ !ŎƛŘ hƛƭ 

 

¢ƘŜ ōŜƭƻǿ ǘŀōƭŜ ŘŜǇƛŎǘǎ ŎŀǘŜƎƻǊȅ ǿƛǎŜ ǎŀƭŜǎ ǾƻƭǳƳŜ ƛƴ a¢Υ  

 
 C¸но όa¢ύ ҈ ƻŦ ¢ƻǘŀƭ C¸нп όa¢ύ ҈ ƻŦ ¢ƻǘŀƭ C¸нр όa¢ύ ҈ ƻŦ ¢ƻǘŀƭ 

/ƻƻƪƛƴƎ hƛƭκ/ŀƴƻƭŀ 
hƛƭ 

нмΣфуу рсΦфт҈ нлΣпфу рнΦот҈ ноΣмнм ррΦпн҈ 

.ŀƴŀǎǇŀǝ  фΣсуп нрΦлф҈ ммΣомл нуΦуф҈ млΣпнм нпΦфу҈ 

LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Cŀǘǎ κ 
aŀǊƎŀǊƛƴŜ  

рΣфлм мрΦнф҈ сΣпмф мсΦпл҈ тΣлто мсΦфс҈ 

hƭƛǾŜ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ тмс мΦус҈ прр мΦмс҈ суп мΦсп҈ 

{ŀǳŎŜǎ  олу лΦул҈ псн мΦму҈ пмт мΦлл҈ 

¢ƻǘŀƭ оуΣрфт мллΦлл҈ офΣмпп мллΦлл҈ пмΣтмс мллΦлл҈ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

 

9ȄǇƻǊǘ ǎŀƭŜǎ ƎǊŜǿ ŦǊƻƳ tYw рнрΦрп Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸но ǘƻ tYw мΣрснΦму Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нрΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ тΦом҈ 

ƻŦ ƎǊƻǎǎ ǎŀƭŜǎ ƛƴ C¸нрΦ ! ŘŜǘŀƛƭŜŘ ōǊŜŀƪŘƻǿƴ ƻŦ ŘƻƳŜǎǝŎ ŀƴŘ ŜȄǇƻǊǘ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŎƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ƛƴ {ŜŎǝƻƴ оΦмлΦ 

{ƻƳŜ ƪŜȅ ǊŜǾŜƴǳŜ ŘǊƛǾŜǊǎ ŀǊŜ ƭƛǎǘŜŘ ōŜƭƻǿΥ  

мΦ {ǘǊƻƴƎ .ǊŀƴŘ 9ǉǳƛǘȅ ŀƴŘ /ƻƴǎǳƳŜǊ wŜŎŀƭƭ  

{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ ƛǎ ƻƴŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴϥǎ Ƴƻǎǘ ǊŜŎƻƎƴƛȊŜŘ ŀƴŘ ǘǊǳǎǘŜŘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ōǊŀƴŘǎΣ ǿƛǘƘ ŀ ƭƻƴƎπǎǘŀƴŘƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊŜǎŜƴŎŜ 

όп ŘŜŎŀŘŜǎύ ŀƴŘ ƘƛƎƘ ōǊŀƴŘ ǊŜŎŀƭƭ ŀƳƻƴƎǎǘ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎΦ {ǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ŘŜŎŀŘŜǎ ƻŦ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǇǊƻŘǳŎǘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ƳǳƭǝǇƭŜ 

ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǊŜŎƻƎƴƛǝƻƴǎΣ ǘƘŜ ōǊŀƴŘ ŜƴƧƻȅǎ ǎǘǊƻƴƎ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ƭƻȅŀƭǘȅ ŀƴŘ ǊŜǇŜŀǘ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎΣ ǇǊƻǾƛŘƛƴƎ !t!D ǿƛǘƘ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ 

ŎƻƳǇŜǝǝǾŜ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜ ŀƴŘ ŀ ǎƻƭƛŘ ǇƭŀǜƻǊƳ ŦƻǊ ŦǳǘǳǊŜ ƎǊƻǿǘƘΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ōǊŀƴŘǎ ƘŀǾŜ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ƴǳƳŜǊƻǳǎ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 

ŀŎŎƻƭŀŘŜǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ {ǳǇŜǊōǊŀƴŘǎΣ .ǊŀƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ¸ŜŀǊΣ .ǊŀƴŘǎ LŎƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴΣ ŀƴŘ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ /ƻƴǎǳƳŜǊ [ƻȅŀƭǘȅ !ǿŀǊŘΣ 

ǊŜƅŜŎǝƴƎ ǘƘŜƛǊ ǉǳŀƭƛǘȅΣ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǘǊǳǎǘΣ ŀƴŘ ǎǘǊƻƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊŜǎŜƴŎŜΦ 

нΦ 5ƛǾŜǊǎƛŬŜŘ tǊƻŘǳŎǘ tƻǊǜƻƭƛƻ ς /ŀǘŜǊƛƴƎ ǘƻ 5ƛǾŜǊǎŜ /ƻƴǎǳƳŜǊ {ŜƎƳŜƴǘǎ 

!t!D ƻũŜǊǎ ŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŜŘ ǇƻǊǜƻƭƛƻ ƻŦ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎΣ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŦŀǘǎΣ ŀƴŘ ŎƻƴŘƛƳŜƴǘǎ ǳƴŘŜǊ ǿŜƭƭπŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ōǊŀƴŘǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ 

{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜΣ aŀƭǘŀΣ {ƳŀǊǘΣ {ǳǇǊŜƳƻΣ ¢ŀǉŀǘΣ ŀƴŘ /ƘŀƳǇƛƻƴΣ ŎŀǘŜǊƛƴƎ ǘƻ ŀ ǿƛŘŜ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ 

ǎŜƎƳŜƴǘǎΦ Lǘǎ ōǊƻŀŘ ǇǊƻŘǳŎǘ ǊŀƴƎŜΣ ƳǳƭǝǇƭŜ ǇǊƛŎŜ ǇƻƛƴǘǎΣ ŀƴŘ ǾŀǊƛƻǳǎ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ŦƻǊƳŀǘǎ ŜƴŀōƭŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǎŜǊǾŜ 

ōƻǘƘ ǇǊŜƳƛǳƳ ŀƴŘ ǾŀƭǳŜπŎƻƴǎŎƛƻǳǎ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ǿƘƛƭŜ ŘƛǾŜǊǎƛŦȅƛƴƎ ƛǘǎ ǊŜǾŜƴǳŜ ǎǘǊŜŀƳǎΦ 

оΦ ²Ŝƭƭπ9ǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ 5ƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ bŜǘǿƻǊƪ !ŎǊƻǎǎ tŀƪƛǎǘŀƴ ǿƛǘƘ ŀ {ǘǊƻƴƎ CƻƻǘƘƻƭŘ ƛƴ {ƻǳǘƘŜǊƴ 

tŀƪƛǎǘŀƴΥ 

!t!D Ƙŀǎ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ŀ Ǌƻōǳǎǘ ƴŀǝƻƴǿƛŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƴŜǘǿƻǊƪΣ ŎƻƳǇǊƛǎƛƴƎ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ олл ŘƛǎǘǊƛōǳǘƻǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǘŀƛƭ 

ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǎŜƎƳŜƴǘ ŀƴŘ нтл ǿƘƻƭŜǎŀƭŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ōǳƭƪ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘΣ ǿƛǘƘ ŀ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ǎǘǊƻƴƎ ǇǊŜǎŜƴŎŜ ƛƴ 

{ƻǳǘƘŜǊƴ tŀƪƛǎǘŀƴΦ Lǘǎ ŘƛǾŜǊǎƛŬŜŘ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ōŀǎŜΣ ǎǇŀƴƴƛƴƎ ƳƻŘŜǊƴ ǊŜǘŀƛƭΣ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ Ihw9/! 

ǎŜƎƳŜƴǘΣ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜŀŎƘ ŀƴŘ ǎǳǇǇƻǊǘǎ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ǊŜǾŜƴǳŜ ƎǊƻǿǘƘΦ 



 
 

нф 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

пΦ 9ȄǇŀƴǎƛƻƴ ƻŦ DŜƻƎǊŀǇƘƛŎ CƻƻǘǇǊƛƴǘ !ŎǊƻǎǎ bƻǊǘƘŜǊƴ ŀƴŘ /ŜƴǘǊŀƭ tŀƪƛǎǘŀƴΥ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ƛǘǎ ǇǊŜǎŜƴŎŜ ŀŎǊƻǎǎ /ŜƴǘǊŀƭ ŀƴŘ bƻǊǘƘŜǊƴ tŀƪƛǎǘŀƴΣ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ƛƴ tǳƴƧŀōΣ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅϥǎ 

Ƴƻǎǘ ǇƻǇǳƭƻǳǎ ǇǊƻǾƛƴŎŜΦ ¢Ƙƛǎ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ǿƛƭƭ ŜƴŀōƭŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǊŜŀŎƘ ŀ ƭŀǊƎŜǊ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ōŀǎŜΣ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛǘǎ ƳŀǊƪŜǘ 

ǇǊŜǎŜƴŎŜ ŀƴŘ ŜƴƘŀƴŎŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ǊŜǾŜƴǳŜΦ ¢ƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘƛǎ ƛƴƛǝŀǝǾŜΣ tYw нсуΦлс Ƴƛƭƭƛƻƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ LǎǎǳŜ ǇǊƻŎŜŜŘǎ Ƙŀǎ 

ōŜŜƴ ŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ŦƻǊ ƳŀǊƪŜǝƴƎ ŀƴŘ ōǊŀƴŘπōǳƛƭŘƛƴƎ ŀŎǝǾƛǝŜǎΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŀƭǎƻ ƛƴǘŜƴŘǎ ǘƻ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴ ƛǘǎ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ 

ƴŜǘǿƻǊƪ ƛƴ ǘƘŜǎŜ ǊŜƎƛƻƴǎ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŘǊƛǾŜ ŦǳǘǳǊŜ ƎǊƻǿǘƘΦ 

рΦ tƻǎƛǝǾŜ {ŜŎǘƻǊ 5ȅƴŀƳƛŎǎ 

tŀƪƛǎǘŀƴϥǎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛǎ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ǎǘǊƻƴƎ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ŘŜƳŀƴŘΣ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƎǊƻǿǘƘΣ ŎƘŀƴƎƛƴƎ 

ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜǎΣ ǳǊōŀƴƛȊŀǝƻƴΣ ŀƴŘ ǊƛǎƛƴƎ ǇŜǊ ŎŀǇƛǘŀ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴΦ !ǎ ŀƴ ŜǎǎŜƴǝŀƭ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ǎǘŀǇƭŜΣ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ 

ŜƴƧƻȅǎ ǊŜƭŀǝǾŜƭȅ ǎǘŀōƭŜ ŘŜƳŀƴŘ ŀŎǊƻǎǎ ŀƭƭ ƛƴŎƻƳŜ ǎŜƎƳŜƴǘǎΦ LƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ŦƻǊ ōǊŀƴŘŜŘΣ ƘȅƎƛŜƴƛŎΣ ŀƴŘ 

ƘŜŀƭǘƘƛŜǊ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ŎƻǳǇƭŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŀǇƛŘ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǘƘŜ Ihw9/! ǎŜŎǘƻǊΣ ƛǎ ŎǊŜŀǝƴƎ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƎǊƻǿǘƘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ŦƻǊ 

ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΦ ¢ƘŜǎŜ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ǘǊŜƴŘǎ Ǉƻǎƛǝƻƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ǎǘǊƻƴƎΣ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ōǊŀƴŘǎ ǘƻ ŦǳǊǘƘŜǊ ŜȄǇŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ƳŀǊƪŜǘ 

ǇǊŜǎŜƴŎŜ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ǊŜƎƛƻƴǎ ōƻǘƘ ƭƻŎŀƭƭȅ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭƭȅ ǘƻ ŀŎƘƛŜǾŜ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ƎǊƻǿǘƘΦ 

оΦпΦ /h{¢ 5wL±9w{   

 

оΦпΦмΦ aŀǘŜǊƛŀƭ /ƻƴǎǳƳŜŘ 

 

aŀǘŜǊƛŀƭ ŎƻƴǎǳƳŜŘ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŎƻƳǇǊƛǎŜǎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƛƴǇǳǘǎΣ ǇŀŎƪƛƴƎ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ŀƴŘ ŎƘŜƳƛŎŀƭǎ ϧ ŀŘŘƛǝǾŜǎΣ ǿƘƛŎƘ 

ŎƻƭƭŜŎǝǾŜƭȅ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊ фрΦму҈ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ Ŏƻǎǘ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜŘ όϦ/hDaϦύ ƛƴ C¸нрΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ фпΦтс҈ ƛƴ 

C¸нпΦ 

 

9ŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƛƴǇǳǘǎ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ Ŏƻǎǘ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘΣ ŀƳƻǳƴǝƴƎ ǘƻ tYw моΣфол Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нрΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ tYw 

ммΣмрр Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нпΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ утΦсн҈ ŀƴŘ усΦмм҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ /hDaΣ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜƭȅΦ ¢ƘŜǎŜ ƛƴǇǳǘǎ Ƴŀƛƴƭȅ ŎƻƳǇǊƛǎŜ 

ǎƻȅōŜŀƴ ƻƛƭΣ Ŏŀƴƻƭŀ ƻƛƭΣ w.5 ǇŀƭƳ ƻƛƭΣ w.5 ƻƭŜƛƴΣ ŀƴŘ ƻƭƛǾŜ ƻƛƭ ŀƴŘ ƛǘǎ ǾŀǊƛŀƴǘǎΦ ! ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜǎŜ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ 

ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŜŘΣ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŦǊƻƳ aŀƭŀȅǎƛŀΣ {ƛƴƎŀǇƻǊŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ¦!9Σ ǿƛǘƘ ƛƳǇƻǊǘŜŘ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎ ŀŎŎƻǳƴǝƴƎ ŦƻǊ суΦтм҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ 

ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎ ƛƴ C¸нрΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ртΦпф҈ ƛƴ C¸нпΦ /ƻƴǎŜǉǳŜƴǘƭȅΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ Ŏƻǎǘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƛǎ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ 

ƅǳŎǘǳŀǝƻƴǎ ƛƴ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜǎ ŀƴŘ Ǿƻƭŀǝƭƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ¦{5κtYw ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜΦ {ƻȅŀōŜŀƴ ŀƴŘ /ŀƴƻƭŀ ƻƛƭǎ ŀǊŜ 

ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƻŦ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭΣ ǿƘƛƭŜ w.5 tŀƭƳ hƛƭ ŀƴŘ tŀƭƳ hƭŜƛƴ ŀǊŜ ǳǝƭƛȊŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜ ƻŦ 

ōŀƴŀǎǇŀǝΣ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜΣ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŦŀǘǎΦ ! ƳŀƧƻǊ ƻƛƭ ƛƴǇǳǘ ŎƻƴǎǳƳŜŘ ƛƴ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ǎƻȅōŜŀƴ ƻƛƭΦ  

 

tŀŎƪƛƴƎ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ŀƳƻǳƴǘŜŘ ǘƻ tYw ффт Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нрΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ tYw утм Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нпΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ сΦнт҈ ŀƴŘ 

сΦтн҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ /hDaΣ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜƭȅΦ /ƘŜƳƛŎŀƭǎ ŀƴŘ ŀŘŘƛǝǾŜǎ ŀƳƻǳƴǘŜŘ ǘƻ tYw нлр Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нрΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ tYw нор 

Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нпΣ ŀŎŎƻǳƴǝƴƎ ŦƻǊ мΦнф҈ ŀƴŘ мΦун҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ /hDaΣ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜƭȅΦ 

 

оΦпΦнΦ {ŀƭŀǊƛŜǎΣ ²ŀƎŜǎ ϧ .ŜƴŜŬǘǎ  

 

{ŀƭŀǊƛŜǎΣ ǿŀƎŜǎΣ ŀƴŘ ŜƳǇƭƻȅŜŜ ōŜƴŜŬǘǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘπƭŀǊƎŜǎǘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŜȄǇŜƴǎŜ ƛƴŎǳǊǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΦ ¢ƘŜ 

/ƻƳǇŀƴȅ ǊŜǉǳƛǊŜǎ ŀ ǎƪƛƭƭŜŘ ǿƻǊƪŦƻǊŎŜ ǘƻ ƻǇŜǊŀǘŜ ŀƴŘ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ƛǘǎ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎΣ ŜƴǎǳǊŜ ǉǳŀƭƛǘȅ ŎƻƴǘǊƻƭΣ ŀƴŘ 

ǎǳǇǇƻǊǘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŀƴŘ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎΦ ¢ƘŜǎŜ Ŏƻǎǘǎ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊ мΦрн҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ Ŏƻǎǘ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜŘ 

όϦ/hDaϦύ ƛƴ C¸нрΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ мΦрс҈ ƛƴ C¸нпΦ 

 

оΦпΦоΦ Dŀǎ 9ȄǇŜƴǎŜ  

 

Dŀǎ ŜȄǇŜƴǎŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ƳŀƧƻǊ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎƻǎǘǎΣ ŀǎ ƴŀǘǳǊŀƭ Ǝŀǎ ƛǎ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ŦǳŜƭ ǳǎŜŘ ǘƻ ƎŜƴŜǊŀǘŜ 

ǘƘŜ ǎǘŜŀƳ ŀƴŘ ƘŜŀǘ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǊŜŬƴƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎΦ Lǘ ƛǎ ǳǝƭƛȊŜŘ ŀŎǊƻǎǎ ƪŜȅ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ǎǘŀƎŜǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ 

ǊŜŬƴƛƴƎΣ ŘŜƻŘƻǊƛȊŀǝƻƴΣ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ǘƘŜǊƳŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎΣ ƳŀƪƛƴƎ ƛǘ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ 



 
 

ол 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ Ŏƻǎǘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜΦ Dŀǎ ŜȄǇŜƴǎŜ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊ мΦнм҈ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ Ŏƻǎǘ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜŘ όϦ/hDaϦύ ƛƴ C¸нрΣ 

ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ мΦоо҈ ƛƴ C¸нпΦ 

 

оΦпΦпΦ !ŘǾŜǊǝǎŜƳŜƴǘΣ ƳŀǊƪŜǝƴƎ ŀƴŘ .ǳǎƛƴŜǎǎ tǊƻƳƻǝƻƴ 9ȄǇŜƴǎŜ 

 

!ŘǾŜǊǝǎŜƳŜƴǘΣ ƳŀǊƪŜǝƴƎΣ ŀƴŘ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǇǊƻƳƻǝƻƴ ŜȄǇŜƴǎŜǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ 

ƻǇŜǊŀǝƴƎ ŜȄǇŜƴǎŜǎΣ ǊŜƅŜŎǝƴƎ ƛǘǎ ŎƻƴǝƴǳŜŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƛƴ ōǊŀƴŘ ōǳƛƭŘƛƴƎΣ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎΣ ŀƴŘ ǇǊƻƳƻǝƻƴŀƭ 

ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ǘƻ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ Ǉƻǎƛǝƻƴ ƻŦ ƛǘǎ ōǊŀƴŘǎ ŀƴŘ ǎǳǇǇƻǊǘ ǎŀƭŜǎ ƎǊƻǿǘƘΦ ¢ƘŜǎŜ ŜȄǇŜƴǎŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ŀŘǾŜǊǝǎƛƴƎΣ 

ǘǊŀŘŜ ǇǊƻƳƻǝƻƴǎΣ ŘƛƎƛǘŀƭ ƳŀǊƪŜǝƴƎΣ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ōǊŀƴŘ ǇǊƻƳƻǝƻƴ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ŀƛƳŜŘ ŀǘ ŜƴƘŀƴŎƛƴƎ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ 

ŀƴŘ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜŀŎƘΦ {ǳŎƘ ŜȄǇŜƴǎŜǎ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊ оΦсн҈ ƻŦ ƴŜǘ ǊŜǾŜƴǳŜ ƛƴ C¸нпΣ ǿƘƛŎƘ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ǘƻ нΦфн҈ ƛƴ 

C¸нрΦ 

 

оΦрΦ /hat!b¸ hwD!bhDw!a  

Ш

 
 
 

оΦсΦ a!Whw 9±9b¢{ Lb ¢I9 IL{¢hw¸ hC ¢I9 L{{¦9w  

 

¸ŜŀǊ 9ǾŜƴǘǎ 

мфул !ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ ǿŀǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜŘΦ  

мфут LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘǎκ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ /ƘŀƳǇƛƻƴ ŀƴŘ ¢ŀǉŀǘ ōǊŀƴŘǎΣ ǘŀǊƎŜǝƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŀƴŘ 
ōŀƪŜǊȅ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎΦ 

мффл !ŎƘƛŜǾŜŘ L{h фллл ŎŜǊǝŬŎŀǝƻƴΣ ōŜŎƻƳƛƴƎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ǘƻ ƻōǘŀƛƴ 
ǘƘƛǎ ǉǳŀƭƛǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘΦ 



 
 

ом 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

мффм {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ ǿŀǎ ƭŀǳƴŎƘŜŘΦ  

мффо {ǳǇǊŜƳƻ ōǊŀƴŘ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ ŦƻǊ ǇǊŜƳƛǳƳ ōǳƭƪ ŀƴŘ Ihw9/! ŎǳǎǘƻƳŜǊǎΦ 

мффп {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ .ŀƴŀǎǇŀǝ ǿŀǎ ƭŀǳƴŎƘŜŘΦ LƴǘǊƻŘǳŎŜŘ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ¦I¢πǘǊŜŀǘŜŘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ 
{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ ōǊŀƴŘΦ 

мффс {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭ ōƻǧƭŜǎ ƭŀǳƴŎƘŜŘΣ ŀƭƛƎƴƛƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǎƘƛƊ ǘƻǿŀǊŘǎ ōǊŀƴŘŜŘ ŀƴŘ 
ǇŀŎƪŀƎŜŘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭΦ 

нллр LƴǎǘŀƭƭŜŘ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ŘǊȅ ŦǊŀŎǝƻƴŀǝƻƴ Ǉƭŀƴǘǎ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴϥǎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǎŜŎǘƻǊΣ ǿƛǘƘ ŀ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƻŦ фл ¢t5Φ 
ŜƴŀōƭƛƴƎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƻŦ ǎǇŜŎƛŀƭǘȅ Ŧŀǘǎ ŀƴŘ ŘƛǾŜǊǎƛŬŜŘ ƻƛƭ ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ  

нллтπнлмм wŜŎŜƛǾŜŘ ƳǳƭǝǇƭŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǊŜŎƻƎƴƛǝƻƴǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ {ǳǇŜǊōǊŀƴŘǎ !ǿŀǊŘǎ όнллтςлуΣ нллуςлфύΣ .ǊŀƴŘ ƻŦ 
ǘƘŜ ¸ŜŀǊ !ǿŀǊŘǎ ŦƻǊ {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ .ŀƴŀǎǇŀǝΣ 9ȄǇƻǊǘ .ǊŀƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ¸ŜŀǊ !ǿŀǊŘΣ ŀƴŘ IŜƭǇƭƛƴŜ ¢Ǌǳǎǘ /{w 
!ǿŀǊŘǎ ŀŎǊƻǎǎ ŎƻƴǎŜŎǳǝǾŜ ȅŜŀǊǎΦ 

нлмр /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜŘ ŀ ǇƘȅǎƛŎŀƭ ǊŜŬƴŜǊȅ Ǉƭŀƴǘ ǿƛǘƘ ŀ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƻŦ мнл ¢t5Φ LƴǎǘŀƭƭŜŘ ŀ мрπǘƻƴ ōƻƛƭŜǊ ό55C/ύΦ 

нлмс aŀƭǘŀ .ŀƴŀǎǇŀǝ ŀƴŘ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ ƭŀǳƴŎƘŜŘΦ wŜŎŜƛǾŜŘ .ǊŀƴŘ LŎƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ !ǿŀǊŘ ƛƴ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŎŀǘŜƎƻǊȅΦ 

нлмт LƴǎǘŀƭƭŜŘ ŀƴ !ƭŦŀ [ŀǾŀƭ {/!5!πōŀǎŜŘ ŎƘŜƳƛŎŀƭ ǊŜŬƴŜǊȅ Ǉƭŀƴǘ ǿƛǘƘ ŀ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƻŦ мнл ¢t5Φ 

нлмсπнлму wŜŎŜƛǾŜŘ .ǊŀƴŘ LŎƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ !ǿŀǊŘ ƛƴ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŎŀǘŜƎƻǊȅ ŀŎǊƻǎǎ ŎƻƴǎŜŎǳǝǾŜ ȅŜŀǊǎΦ wŜŎŜƛǾŜŘ 
tŀƪƛǎǘŀƴϥǎ мǎǘ /ƻƴǎǳƳŜǊ [ƻȅŀƭǘȅ !ǿŀǊŘ ƛƴ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŎŀǘŜƎƻǊȅ όнлмуύΦ 

нлмф !ƭŦŀ [ŀǾŀƭ ǊŜŬƴŜǊȅ ǳǇƎǊŀŘŜ ŀƴŘ ƴŜǿ ŘŜƻŘƻǊƛȊŜǊ ƛƴǎǘŀƭƭŜŘΦ 

нлнл 5ƛǾŜǊǎƛŬŜŘ ƛƴǘƻ ŦƻƻŘ ŎŀǘŜƎƻǊȅ ǿƛǘƘ ƭŀǳƴŎƘ ƻŦ {ƳŀǊǘ ǎŀǳŎŜǎ ǊŀƴƎŜΦ /ƻƳƳŜƴŎŜŘ ŜȄǇƻǊǘ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ 
ŦƻŎǳǎƛƴƎ ƻƴ Ŏŀƴƻƭŀ ƻƛƭΣ ōŀƴŀǎǇŀǝΣ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŦŀǘǎΦ  

нлнм wŜŎŜƛǾŜŘ a![/ όaŀƴŀƎŜƳŜƴǘ !ǎǎƻŎƛŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ ς [ŜŀŘŜǊǎƘƛǇ ϧ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ 9ȄŎŜƭƭŜƴŎŜύ !ǿŀǊŘ ƛƴ 
ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŎŀǘŜƎƻǊȅΦ  

нлнн {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ hƭƛǾŜ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ ƭŀǳƴŎƘŜŘΦ  

нлнп .ŜŎŀƳŜ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ŀƴŘ ƻƴƭȅ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ǘƻ ŀŎƘƛŜǾŜ C{{/ ннллл ±с ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ŦƻƻŘ 
ǎŀŦŜǘȅ ŎŜǊǝŬŎŀǝƻƴΦ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜŘ ŀ лΦр a² ǎƻƭŀǊ ŜƴŜǊƎȅ ǇǊƻƧŜŎǘΦ 

нлнр LƴǎǘŀƭƭŜŘ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ŬǊŜ ƘȅŘǊŀƴǘ ǎȅǎǘŜƳ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŦŀŎƛƭƛǘȅΦ wŜŎŜƛǾŜŘ !ǇǇǊŜŎƛŀǝƻƴ 
!ǿŀǊŘ ŀǘ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ²ƻƳŜƴ {ǳƳƳƛǘΦ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

 

оΦтΦ [h/!¢Lhb hC t[!b¢ ϧ twh5¦/¢Lhb /!t!/L¢¸  

 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƻǇŜǊŀǘŜǎ ƛǘǎ ǎƻƭŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŀƴŘ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ƭƻŎŀǘŜŘ ŀǘ CπофнΣ {ƛƴŘƘ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ¢ǊŀŘƛƴƎ 9ǎǘŀǘŜ 

ό{L¢9ύΣ YŀǊŀŎƘƛΣ ŀ ƪŜȅ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ȊƻƴŜ ǿƛǘƘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀƴŘ ŎƭƻǎŜ ǇǊƻȄƛƳƛǘȅ ǘƻ ǇƻǊǘΣ ƭƻƎƛǎǝŎǎΣ ŀƴŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ 

ƴŜǘǿƻǊƪǎΦ ¢ƘŜ Ǉƭŀƴǘ ƛǎ ǎƛǘǳŀǘŜŘ ƻƴ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ нΦпу ŀŎǊŜǎ ƻŦ ŦǊŜŜƘƻƭŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ƭŀƴŘΦ 

¢ƘŜ ŦŀŎƛƭƛǘȅ Ƙŀǎ ŀ ŎǳǊǊŜƴǘ ƛƴǎǘŀƭƭŜŘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƻŦ флΣллл a¢ ƻŦ ƻƛƭ ŀƴŘ Ŧŀǘǎ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳ ŀƴŘ рΣллл a¢ ƻŦ ǎŀǳŎŜǎ 

ǇŜǊ ŀƴƴǳƳΦ ¢ƘŜ Ǉƭŀƴǘ ǇǊƻŎŜǎǎŜǎ ŎǊǳŘŜ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭǎ ƛƴǘƻ ŬƴƛǎƘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭΣ ōŀƴŀǎǇŀǝΣ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ 

Ŧŀǘǎ κ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜΣ ŀƴŘ ǎŀǳŎŜǎΦ ¢ƘŜ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ƛǎ ŜǉǳƛǇǇŜŘ ǿƛǘƘ ƳƻŘŜǊƴ Ŏƻƴǝƴǳƻǳǎ ǊŜŬƴƛƴƎΣ ŦǊŀŎǝƻƴŀǝƻƴΣ ŘŜƻŘƻǊƛȊŀǝƻƴΣ ŀƴŘ 

ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳǎΣ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ŀŘǾŀƴŎŜŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ ŦƻƻŘ ǎŀŦŜǘȅ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǎΦ 

 

 



 
 

он 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

! ǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ Lth ǇǊƻŎŜŜŘǎ ǿƛƭƭ ŦǳƴŘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ǘƻǘŀƭ ƛƴǎǘŀƭƭŜŘ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƛǎ 

ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƻ мнлΣллл a¢ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƳŜŘƛǳƳ ǘŜǊƳΣ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ǇƭŀƴƴŜŘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ 

ƛƴǘƻ ƴƻǊǘƘŜǊƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǾƻƭǳƳŜǎ ŀŎǊƻǎǎ ƛǘǎ ŎƻǊŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎΦ 

оΦуΦ LbCw!{¢w¦/¢¦w9 h±9w±L9²  

 

!t!D ǳǝƭƛȊŜǎ ŀ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ƳƻŘŜǊƴΣ ƛƳǇƻǊǘŜŘΣ ŀƴŘ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊŜŘ ŜǉǳƛǇƳŜƴǘ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ƘƛƎƘ ǇǊƻŘǳŎǝǾƛǘȅΣ ǇǊƻŘǳŎǘ ǉǳŀƭƛǘȅΣ ŀƴŘ 

ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ŜŶŎƛŜƴŎȅΦ aŀƧƻǊ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴǎ ƛƴŎƭǳŘŜΥ 

 

{Φbƻ 
aŀŎƘƛƴŜǊȅκ 
Lƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ 

5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ LƳŀƎŜ 

 
м 

/ƘŜƳƛŎŀƭ wŜŬƴŜǊȅ !ƭŦŀ 
[ŀǾŀƭΣ ό{/!5!πōŀǎŜŘύΥ 

bŜǳǘǊŀƭƛȊŜǎ ŎǊǳŘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ōȅ 
ǊŜƳƻǾƛƴƎ ŦǊŜŜ Ŧŀǧȅ ŀŎƛŘǎ ǳǎƛƴƎ 
ŎŀǳǎǝŎ ǎƻŘŀΣ ŦƻǊƳƛƴƎ ǎƻŀǇ ǎǘƻŎƪΦ 
¢ƘŜ ƻƛƭ ƛǎ ǘƘŜƴ ǿŀǎƘŜŘ ŀƴŘ ŘǊƛŜŘ 
ǘƻ ŜƭƛƳƛƴŀǘŜ ǊŜǎƛŘǳŀƭ ƛƳǇǳǊƛǝŜǎ 
ŀƴŘ ƳƻƛǎǘǳǊŜΦ ¢ƘŜ {/!5! ǎȅǎǘŜƳ 
ŀǳǘƻƳŀǘŜǎ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƻƭǎ ǘƘŜ ŜƴǝǊŜ 
ǇǊƻŎŜǎǎ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ 
ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ŜŶŎƛŜƴŎȅΦ 
 

 

 
н 

tƘȅǎƛŎŀƭ wŜŬƴŜǊȅ 
ό.ƭŜŀŎƘƛƴƎ ϧ 
5ŜƻŘƻǊƛȊŀǝƻƴύ 

¢ƘŜ ǇƘȅǎƛŎŀƭ ǊŜŬƴƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎ ƻŦ 
ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŜƴǎǳǊŜǎ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ 
ƻŦ ǎŜƳƛπŬƴƛǎƘŜŘ ƻƛƭ ǿƘƛƭŜ 
ƳŀƛƴǘŀƛƴƛƴƎ ƻǇǝƳŀƭ ǉǳŀƭƛǘȅ 
ǇŀǊŀƳŜǘŜǊǎΦ 
 
.ƭŜŀŎƘƛƴƎΥШ! ǇǳǊƛŬŎŀǝƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎ 
ǿƘŜǊŜ ŀŎǝǾŀǘŜŘ Ŏƭŀȅ ƻǊ ŎŀǊōƻƴ ƛǎ 
ǳǎŜŘ ǘƻ ǊŜƳƻǾŜ ŎƻƭƻǊ ǇƛƎƳŜƴǘǎΣ 
ƛƳǇǳǊƛǝŜǎΣ ŀƴŘ ǘǊŀŎŜ ƳŜǘŀƭǎ ŦǊƻƳ 
ǘƘŜ ƻƛƭΣ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ƛǘǎ ŀǇǇŜŀǊŀƴŎŜ 
ŀƴŘ ǎǘŀōƛƭƛǘȅΦ 
 
5ŜƻŘƻǊƛȊŀǝƻƴΥ ! ƘƛƎƘπ
ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŜ ǾŀŎǳǳƳ ǎǘŜŀƳ 
Řƛǎǝƭƭŀǝƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎ ǘƘŀǘ ǊŜƳƻǾŜǎ 
ƻŘƻǊΣ ǘŀǎǘŜΣ ŀƴŘ ǾƻƭŀǝƭŜ 
ƛƳǇǳǊƛǝŜǎΣ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ ƴŜǳǘǊŀƭΣ 
ƻŘƻǊƭŜǎǎΣ ŀƴŘ ōƭŀƴŘ ƻƛƭ ǎǳƛǘŀōƭŜ ŦƻǊ 
ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴΦ 
 

 

 
о 

5Ǌȅ CǊŀŎǝƻƴŀǝƻƴ tƭŀƴǘ 
tǊƻŘǳŎŜǎ ǎǇŜŎƛŀƭǘȅ Ŧŀǘǎ ŀƴŘ ƻƛƭǎ 
ǿƛǘƘ ǇǊŜŎƛǎŜ ƳŜƭǝƴƎ ǇǊƻŬƭŜǎΦ 

 



 
 

оо 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

п 

!ǳǘƻƳŀǝŎ wŜŬƴŜŘ hƛƭ 
.ƻǧƭŜ CƛƭƭƛƴƎ [ƛƴŜ 

 
 

Cǳƭƭȅ ŀǳǘƻƳŀǘŜŘΣ ŜƴǎǳǊƛƴƎ ƘȅƎƛŜƴŜ 
ŀƴŘ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ŬƭƭƛƴƎ ŀŎŎǳǊŀŎȅΦ 

 

р 
LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Cŀǘǎ κ 

aŀǊƎŀǊƛƴŜ tǊƻŘǳŎǝƻƴ 
[ƛƴŜ 

9ƴŀōƭŜǎ ƘƛƎƘπŎŀǇŀŎƛǘȅ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜ 
ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ǿƛǘƘ ǳƴƛŦƻǊƳ 

ǉǳŀƭƛǘȅ 

 

с 

!ǳǘƻƳŀǝŎ tƻǳŎƘ 
CƛƭƭƛƴƎ [ƛƴŜ ǿƛǘƘ 
/ƻƴǾŜȅƻǊ {ȅǎǘŜƳ 

 

{ǳǇǇƻǊǘǎ ŜƴŘπǘƻπŜƴŘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΣ 
ǇŀŎƪƛƴƎΣ ŀƴŘ ǎŜŀƭƛƴƎ ƻŦ ǇƻǳŎƘŜǎ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

т 
{ŀǳŎŜǎ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ŀƴŘ 

CƛƭƭƛƴƎ !ǊŜŀ 
 

CŀŎƛƭƛǘŀǘŜǎ ƘȅƎƛŜƴƛŎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ 
ŀƴŘ ŬƭƭƛƴƎ ƻŦ ǎŀǳŎŜǎ ŀƴŘ ǊŜƭŀǘŜŘ 

ǇǊƻŘǳŎǘǎ 

 

у ¢ƛƴ CƛƭƭƛƴƎ 
{ŜƳƛπŀǳǘƻƳŀǘŜŘΣ ŜƴǎǳǊƛƴƎ 
ƘȅƎƛŜƴŜ ŀƴŘ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ŬƭƭƛƴƎ 

ŀŎŎǳǊŀŎȅΦ 

 

 
 

ф 
CƛƴƛǎƘŜŘ tǊƻŘǳŎǘ 
{ǘƻǊŀƎŜ 

CƛƴƛǎƘŜŘ ƎƻƻŘǎ ŀǊŜ ǎǘƻǊŜŘ ŀŎǊƻǎǎ ŀ 
ƴŜǘǿƻǊƪ ƻŦ ǎƛȄ ǿŀǊŜƘƻǳǎŜǎ 

 
 



 
 

оп 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 ƴŀǝƻƴǿƛŘŜΣ ƻũŜǊƛƴƎ ŀ ŎƻƳōƛƴŜŘ 
ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƻŦ нΣрлл a¢Φ !ŘŘƛǝƻƴŀƭƭȅΣ 
ǘƘŜ ƻƴπǎƛǘŜ ǿŀǊŜƘƻǳǎŜ ŀǘ ǘƘŜ 
ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ǇǊƻǾƛŘŜǎ 
ŦǳǊǘƘŜǊ ǎǘƻǊŀƎŜ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƻŦ нлл 

a¢Φ 

 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

 

оΦуΦмΦ tǊƻŎŜǎǎ {ǳǇǇƻǊǘ CŀŎƛƭƛǝŜǎ  

 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ƳŜǘ ǘƘǊƻǳƎƘ ƭƛŎŜƴǎŜŘ ǇƻǿŜǊ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ ¢ƘŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ 

ŦŀŎƛƭƛǘȅ ŀǘ CπофнΣ {ƛƴŘƘ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ¢ǊŀŘƛƴƎ 9ǎǘŀǘŜ ό{L¢9ύΣ YŀǊŀŎƘƛΣ ƛǎ ǎǳǇǇƭƛŜŘ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ōȅ Yπ9ƭŜŎǘǊƛŎ [ƛƳƛǘŜŘΦ Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴΣ 

!t!D Ƙŀǎ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ǇǊƻŎŜǎǎ ǎǳǇǇƻǊǘ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǎƳƻƻǘƘΣ ŜŶŎƛŜƴǘΣ ŀƴŘ ǎŀŦŜ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀŎǊƻǎǎ 

ƛǘǎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŀƴŘ ŀƭƭƛŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ǇƭŀƴǘΦ 

 

¶ .ŀŎƪǳǇ tƻǿŜǊ DŜƴŜǊŀǝƻƴ ŀƴŘ 5ŜŘƛŎŀǘŜŘ ¢ǊŀƴǎŦƻǊƳŜǊΥ ¢ƘŜ Ǉƭŀƴǘ ƛǎ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ǘǿƻ ǎǘŀƴŘōȅ ƎŜƴŜǊŀǘƻǊǎ όсор 

Y±! ŜŀŎƘύ ŀƴŘ ŀ ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŜǊΣ ŜƴǎǳǊƛƴƎ ǳƴƛƴǘŜǊǊǳǇǘŜŘ ǇƻǿŜǊ ǎǳǇǇƭȅ ŦƻǊ Ŏƻƴǝƴǳƻǳǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΦ Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴΣ ŀ 

лΦр a² ǎƻƭŀǊ ǇƻǿŜǊ ǎȅǎǘŜƳ ŦǳǊǘƘŜǊ ŎƻƳǇƭŜƳŜƴǘǎ ǘƘŜ ŜƴŜǊƎȅ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

¶ ²ŀǘŜǊ ŀƴŘ CƛǊŜ {ŀŦŜǘȅ {ȅǎǘŜƳǎΥ ¢ƘŜ Ǉƭŀƴǘ ƛǎ ŜǉǳƛǇǇŜŘ ǿƛǘƘ ŀ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ wh ǿŀǘŜǊ ǎȅǎǘŜƳ ǘƻ ƳŜŜǘ ǇǊƻŎŜǎǎΣ 

ŎƻƻƭƛƴƎΣ ŀƴŘ ŎƭŜŀƴƛƴƎ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΦ CƛǊŜ ǎŀŦŜǘȅ ƛǎ ŜƴǎǳǊŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀƭƭȅ ǇƭŀŎŜŘ ŬǊŜ ƘȅŘǊŀƴǘǎ ŀƴŘ ŜȄǝƴƎǳƛǎƘŜǊǎ 

ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ŦŀŎǘƻǊȅΣ ŀŘƘŜǊƛƴƎ ǘƻ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ǎŀŦŜǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

ор 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

¶ ¦ǝƭƛǝŜǎΥ   

{ΦbƻΦ {ƻǳǊŎŜǎ vǘȅ /ŀǇŀŎƛǘȅ  

м Yπ9ƭŜŎǘǊƛŎ  лм мΣомн Y±! 

н DŜƴŜǊŀǘƻǊǎ ό.ŀŎƪǳǇύ  лн сор Y±! 

о {ƻƭŀǊ tƭŀƴǘ лм лΦр a² 
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

оΦуΦнΦ aŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ tǊƻŎŜǎǎ hǾŜǊǾƛŜǿ   

!ύ tǊƻŎŜǎǎ Cƭƻǿ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ κ .ŀƴŀǎǇŀǝκ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Cŀǘǎ ŀƴŘ aŀǊƎŀǊƛƴŜ   

 

tǊƻŎŜǎǎ Cƭƻǿ 5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ όhƛƭκ .ŀƴŀǎǇŀǝκ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Cŀǘǎ ŀƴŘ aŀǊƎŀǊƛƴŜ ύ 

мΦ wŀǿ hƛƭ wŜŎŜƛǾƛƴƎ  

/ǊǳŘŜ ƻǊ ǊŜŬƴŜŘ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭ ƛǎ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ŦǊƻƳ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘŀƴƪŜǊǎ ƻǊ ŎƻƴǘŀƛƴŜǊǎΦ 9ŀŎƘ ōŀǘŎƘ ƛǎ 

ŎƘŜŎƪŜŘ ŀƎŀƛƴǎǘ C{{/Σ L{h фллмΣ IŀƭŀƭΣ t{v/! ŀƴŘ !t!D {ǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

нΦ LƴǎǇŜŎǝƻƴ όLƴŎƻƳƛƴƎ v/ύ  

¢ƘŜ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ƻƛƭ ƛǎ ƛƴǎǇŜŎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƭŀōƻǊŀǘƻǊȅ ǘƻ ǾŜǊƛŦȅ ƪŜȅ ǉǳŀƭƛǘȅ ǇŀǊŀƳŜǘŜǊǎ ǎǳŎƘ ŀǎ CC!Σ ƳƻƛǎǘǳǊŜΣ ŎƻƭƻǊΣ ƻŘƻǊΣ ŀƴŘ 

ƛƳǇǳǊƛǝŜǎΦ ¢ƘŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ƛǎ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ƻǊ ǊŜƧŜŎǘŜŘ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ŘŜŬƴŜŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ōŜŦƻǊŜ ǳƴƭƻŀŘƛƴƎΦ 



 
 

ос 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

оΦ wŀǿ hƛƭ {ǘƻǊŀƎŜ  

!ǇǇǊƻǾŜŘ ƻƛƭ ƛǎ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ŘŜǎƛƎƴŀǘŜŘ ǎǘƻǊŀƎŜ ǘŀƴƪǎΦ ¢ŀƴƪǎ ŀǊŜ ƳŀƛƴǘŀƛƴŜŘ ǳƴŘŜǊ ŎƻƴǘǊƻƭƭŜŘ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ǘƻ ǇǊŜǾŜƴǘ 

ǉǳŀƭƛǘȅ ŘŜǘŜǊƛƻǊŀǝƻƴΦ CLCh όCƛǊǎǘ ƛƴ CƛǊǎǘ hǳǘύ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜ ƛǎ ƴƻǊƳŀƭƭȅ ŦƻƭƭƻǿŜŘΦ 

пΦ tǊƻŎŜǎǎƛƴƎ {ǘŀƎŜ  

{ǘƻǊŜŘ ƻƛƭ ƛǎ ǇǊƻŎŜǎǎŜŘ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎǘ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΦ tǊƻŎŜǎǎƛƴƎ Ƴŀȅ ƛƴŎƭǳŘŜ ōƭŜƴŘƛƴƎΣ ǊŜŬƴƛƴƎΣ ƘȅŘǊƻƎŜƴŀǝƻƴΣ 

ƻǊ ŦƻǊƳǳƭŀǝƻƴ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘǎ ǘƻ ŀŎƘƛŜǾŜ ǘƘŜ ŘŜǎƛǊŜŘ ǇƘȅǎƛŎŀƭ ŀƴŘ ŎƘŜƳƛŎŀƭ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎ ƻŦ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭΣ ōŀƴŀǎǇŀǝΣ ƻǊ 

ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŦŀǘǎΦ 

рΦ LƴπtǊƻŎŜǎǎ v/ /ƘŜŎƪ  

5ǳǊƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎΣ ǎŀƳǇƭŜǎ ŀǊŜ ǘŀƪŜƴ ŀƴŘ ǘŜǎǘŜŘ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ƳŜŜǘǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǎǇŜŎƛŬŎŀǝƻƴǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘŜȄǘǳǊŜΣ 

ƳŜƭǝƴƎ ǇǊƻŬƭŜΣ ŎƻƭƻǊΣ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ǉǳŀƭƛǘȅ ǇŀǊŀƳŜǘŜǊǎΦ !ŘƧǳǎǘƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ƳŀŘŜ ƛŦ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ǘƻ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ǇǊƻŘǳŎǘ 

ŎƻƴǎƛǎǘŜƴŎȅΦ 

сΦ CƛƭƭƛƴƎ ŀƴŘ tŀŎƪŀƎƛƴƎ  

¢ƘŜ ŬƴƛǎƘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘ ƛǎ ŬƭƭŜŘ ƛƴǘƻ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ {Y¦ǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǇƻǳŎƘŜǎΣ ōƻǧƭŜǎΣ ƧŜǊǊȅ ŎŀƴΣ ǝƴǎΣ ŜǘŎΦ ǳǎƛƴƎ 

ŎƻƴǘǊƻƭƭŜŘ ƳŀŎƘƛƴŜǎΦ tǊƻǇŜǊ ƭŀōŜƭƛƴƎΣ ōŀǘŎƘ ƳŀǊƪƛƴƎΣ ŀƴŘ ǎŜŀƭƛƴƎ ŀǊŜ ŜƴǎǳǊŜŘ ǘƻ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ǇǊƻŘǳŎǘ ƛŘŜƴǝǘȅ ŀƴŘ 

ǎŀŦŜǘȅΦ 

тΦ CƛƴƛǎƘŜŘ DƻƻŘ {ǘƻǊŀƎŜ  

!ǇǇǊƻǾŜŘ ŬƴƛǎƘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŬƴƛǎƘŜŘ ƎƻƻŘǎ ǿŀǊŜƘƻǳǎŜΦ tǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ǎǘƻǊŜŘ ǳƴŘŜǊ ǎǳƛǘŀōƭŜ 

ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ǘƻ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǇǊŜǾŜƴǘ ŘŀƳŀƎŜΦ tǊƻǇŜǊ ǎǘƻŎƪ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳǎ ǎǳŎƘ ŀǎ CLCh 

όCƛǊǎǘ ƛƴ CƛǊǎǘ hǳǘύ ƻǊ C9Ch όCƛǊǎǘ 9ȄǇƛǊȅ CƛǊǎǘ hǳǘύ ŀǊŜ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǝƳŜƭȅ ǳǝƭƛȊŀǝƻƴ ŀƴŘ ǘǊŀŎŜŀōƛƭƛǘȅΦ 

уΦ v/ /ƘŜŎƪ όtǊŜπ5ƛǎǇŀǘŎƘ v/ύ 

.ŜŦƻǊŜ ŘƛǎǇŀǘŎƘΣ ǇŀŎƪŜŘ ǳƴƛǘǎ ŀǊŜ ǊŜŎƘŜŎƪŜŘ ǘƻ ŎƻƴŬǊƳ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǇǊƻŘǳŎǘ ǎǇŜŎƛŬŎŀǝƻƴǎΦ ¢Ƙƛǎ Ƴŀȅ ƛƴŎƭǳŘŜ 

ǾŜǊƛŬŎŀǝƻƴ ƻŦ ǇŀŎƪ ƛƴǘŜƎǊƛǘȅΣ ƭŀōŜƭƛƴƎ ŀŎŎǳǊŀŎȅΣ ōŀǘŎƘ ƛŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴΣ ƴŜǘ ǿŜƛƎƘǘΣ ŀƴŘ ƻǾŜǊŀƭƭ ǇǊƻŘǳŎǘ ŎƻƴŘƛǝƻƴ ǘƻ 

ŜƴǎǳǊŜ ƻƴƭȅ ŎƻƴŦƻǊƳƛƴƎ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ƛǎ ǎǳǇǇƭƛŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΦ 

фΦ 5ƛǎǇŀǘŎƘ κ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘŀǝƻƴ  

!ƊŜǊ vǳŀƭƛǘȅ !ǎǎǳǊŀƴŎŜΣ ŬƴƛǎƘŜŘ ƎƻƻŘǎ ŀǊŜ ŘƛǎǇŀǘŎƘŜŘ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ŘŜƭƛǾŜǊȅ ǇƭŀƴǎΦ tǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ƭƻŀŘŜŘ ǳǎƛƴƎ ǇǊƻǇŜǊ 

ƘŀƴŘƭƛƴƎ ǇǊŀŎǝŎŜǎ ǘƻ ŀǾƻƛŘ ŘŀƳŀƎŜ ƻǊ ŎƻƴǘŀƳƛƴŀǝƻƴ ŘǳǊƛƴƎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘŀǝƻƴΦ !ƭƭ ŘƛǎǇŀǘŎƘ ŘŜǘŀƛƭǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ōŀǘŎƘ 

ƴǳƳōŜǊǎΣ ǉǳŀƴǝǝŜǎΣ ŀƴŘ ŘŜǎǝƴŀǝƻƴ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŀǊŜ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ŦƻǊ ǘǊŀŎŜŀōƛƭƛǘȅΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

от 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 

.ύ tǊƻŎŜǎǎ Cƭƻǿ {ŀǳŎŜǎ  

 

tǊƻŎŜǎǎ Cƭƻǿ 5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ ό{ŀǳŎŜǎύ 

мΦ wŀǿ aŀǘŜǊƛŀƭ  

!ƭƭ ƛƴƎǊŜŘƛŜƴǘǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ŦƻǊ ǎŀǳŎŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǎǳŎƘ ŀǎ ǿŀǘŜǊΣ ǘƻƳŀǘƻ ǇŀǎǘŜΣ ǎǳƎŀǊΣ ǎŀƭǘΣ ǾƛƴŜƎŀǊΣ ǎǇƛŎŜǎΣ ǎǘŀōƛƭƛȊŜǊǎΣ ŀƴŘ 

ǇǊŜǎŜǊǾŀǝǾŜǎ ŀǊŜ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ŦǊƻƳ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ƭƻŎŀƭ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎΦ tŀŎƪŀƎƛƴƎ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ōƻǧƭŜǎΣ ŎŀǇǎΣ ŀƴŘ ǇƻǳŎƘŜǎ ŀǊŜ 

ŀƭǎƻ ŀǊǊŀƴƎŜŘ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΦ 

нΦ LƴǎǇŜŎǝƻƴ όLƴŎƻƳƛƴƎ v/ύ  



 
 

оу 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

wŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ŀƴŘ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ŀǊŜ ƳŀŘŜ ǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ŎƻƳǇƭȅ ǿƛǘƘ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ ƻŦ L{h фллмΣ C{{/Σ IŀƭŀƭΣ 

t{v/! ŀƴŘ !t!DΦ YŜȅ ŎƘŜŎƪǎ Ƴŀȅ ƛƴŎƭǳŘŜ ŀǇǇŜŀǊŀƴŎŜΣ ƻŘƻǊΣ ǳǎŜŦǳƭ ƭƛŦŜΣ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ŎƻƴŘƛǝƻƴΣ ŀƴŘ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ǉǳŀƭƛǘȅ 

ǇŀǊŀƳŜǘŜǊǎΦ hƴƭȅ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ŀǊŜ ǊŜƭŜŀǎŜŘ ŦƻǊ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǳǎŜΦ 

оΦ tǊƻŎŜǎǎƛƴƎ  

!ǇǇǊƻǾŜŘ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ŀǊŜ ƛǎǎǳŜŘ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ŦƻǊƳǳƭŀǝƻƴ ƻǊ ǊŜŎƛǇŜΦ LƴƎǊŜŘƛŜƴǘǎ ŀǊŜ ƳƛȄŜŘ ŀƴŘ ǇǊƻŎŜǎǎŜŘ 

ǳƴŘŜǊ ŎƻƴǘǊƻƭƭŜŘ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ǘƻ ŀŎƘƛŜǾŜ ǘƘŜ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǘŀǎǘŜΣ ǘŜȄǘǳǊŜΣ ŎƻƭƻǊΣ ŀƴŘ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴŎȅ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘΦ ¢ƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎ 

Ƴŀȅ ƛƴŎƭǳŘŜ ƳƛȄƛƴƎΣ ƘŜŀǝƴƎΣ ƘƻƳƻƎŜƴƛȊŀǝƻƴΣ ŀƴŘ ŎƻƻƪƛƴƎ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎǘ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΦ 

пΦ LƴπtǊƻŎŜǎǎ v/ /ƘŜŎƪǎ  

{ŀƳǇƭŜǎ ŀǊŜ ǘŀƪŜƴ ŘǳǊƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ƳŜŜǘǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǎǇŜŎƛŬŎŀǝƻƴǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ōǊƛȄΣ ǇIΣ ǾƛǎŎƻǎƛǘȅΣ 

ŎƻƭƻǊΣ ǘŀǎǘŜΣ ŀƴŘ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴŎȅΦ bŜŎŜǎǎŀǊȅ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ƳŀŘŜ ǘƻ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ǇǊƻŘǳŎǘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǳƴƛŦƻǊƳƛǘȅΦ 

рΦ CƛƭƭƛƴƎ ϧ tŀŎƪŀƎƛƴƎ  

CƛƴƛǎƘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘ ƛǎ ŬƭƭŜŘ ƛƴǘƻ ŎƭŜŀƴŜŘ ŀƴŘ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ŎƻƴǘŀƛƴŜǊǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ōƻǧƭŜǎ ŀƴŘ ǇƻǳŎƘŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ŬƭƭƛƴƎ ƳŀŎƘƛƴŜǎΦ 

tǊƻǇŜǊ ǎŜŀƭƛƴƎΣ ŎŀǇǇƛƴƎΣ ƭŀōŜƭƛƴƎΣ ŀƴŘ ōŀǘŎƘ ŎƻŘƛƴƎ ŀǊŜ ŜƴǎǳǊŜŘ ǘƻ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ǇǊƻŘǳŎǘ ǎŀŦŜǘȅ ŀƴŘ ǘǊŀŎŜŀōƛƭƛǘȅΦ 

сΦ CƛƴƛǎƘŜŘ DƻƻŘǎ {ǘƻǊŀƎŜ  

!ǇǇǊƻǾŜŘ ŬƴƛǎƘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŬƴƛǎƘŜŘ ƎƻƻŘǎ ǿŀǊŜƘƻǳǎŜΦ tǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ǎǘƻǊŜŘ ǳƴŘŜǊ ǎǳƛǘŀōƭŜ 

ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ǘƻ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǇǊŜǾŜƴǘ ŘŀƳŀƎŜΦ tǊƻǇŜǊ ǎǘƻŎƪ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳǎ ǎǳŎƘ ŀǎ CLCh 

όCƛǊǎǘ ƛƴ CƛǊǎǘ hǳǘύ ƻǊ C9Ch όCƛǊǎǘ 9ȄǇƛǊȅ CƛǊǎǘ hǳǘύ ŀǊŜ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǝƳŜƭȅ ǳǝƭƛȊŀǝƻƴ ŀƴŘ ǘǊŀŎŜŀōƛƭƛǘȅΦ 

тΦ v/ /ƘŜŎƪ όtǊŜπ5ƛǎǇŀǘŎƘ v/ύ  

.ŜŦƻǊŜ ŘƛǎǇŀǘŎƘΣ ŬƴƛǎƘŜŘ ƎƻƻŘǎ ŀǊŜ ŎƘŜŎƪŜŘ ǘƻ ŎƻƴŬǊƳ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǎǇŜŎƛŬŎŀǝƻƴǎΦ vǳŀƭƛǘȅ ŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ƛǎ ōŀǎŜŘ 

ƻƴ ǇŀŎƪ ŎƻƴŘƛǝƻƴΣ ǎŜŀƭ ƛƴǘŜƎǊƛǘȅΣ ƭŀōŜƭƛƴƎ ŀŎŎǳǊŀŎȅΣ ōŀǘŎƘ ƳŀǊƪƛƴƎΣ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ŀƭǿŀȅǎ ǊƛƎƘǘ ǇǊƻŘǳŎǘ ƛǎ ǎŜƴǘ ǘƻ 

ŎǳǎǘƻƳŜǊǎΦ 

уΦ 5ƛǎǇŀǘŎƘ κ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘŀǝƻƴ  

DƻƻŘǎ ŀǊŜ ŘƛǎǇŀǘŎƘŜŘ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ŘŜƭƛǾŜǊȅ ǎŎƘŜŘǳƭŜΦ tǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ƘŀƴŘƭŜŘ ŀƴŘ ƭƻŀŘŜŘ ŎŀǊŜŦǳƭƭȅ ǘƻ ǇǊŜǾŜƴǘ ŘŀƳŀƎŜ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘŀǝƻƴΦ 5ƛǎǇŀǘŎƘ ǊŜŎƻǊŘǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ōŀǘŎƘ ƴǳƳōŜǊΣ ǉǳŀƴǝǘȅΣ ŀƴŘ ŘŜǎǝƴŀǝƻƴ ŀǊŜ ƳŀƛƴǘŀƛƴŜŘ ŦƻǊ 

ǘǊŀŎŜŀōƛƭƛǘȅΦ 

оΦуΦоΦ tǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ  

9ǾŜǊȅ ƻƛƭ ŎƻƴǎƛƎƴƳŜƴǘ ƛǎ ǘŜǎǘŜŘ ŀƎŀƛƴǎǘ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ŀƴŘ !t!D ǎǇŜŎƛŬŎŀǝƻƴǎ ŀƴŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ǇŀǊŀƳŜǘŜǊǎΦ ¢ƘŜ ƻƛƭ ǳƴŘŜǊƎƻŜǎ 

ǊŜŬƴƛƴƎ ǎǘŜǇǎΦ ¢ƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ ǊŜŬƴƛƴƎ ƛǎ ǘƻ ǊŜƳƻǾŜ ǳƴǿŀƴǘŜŘ ƻǊ ŜȄŎŜǎǎ Ŧŀǧȅ ŀŎƛŘǎΣ ǇǊƻπƻȄƛŘŀƴǘ ƳŜǘŀƭΣ ƻȄƛŘŀǝǾŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭ 

ŀƴŘ Ŭƴŀƭƭȅ ƻŘƻǊƛŦŜǊƻǳǎ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ǎƻ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƻƛƭ ƛǎ ǊŜƴŘŜǊŜŘ ǎŀŦŜ ŦƻǊ ƘǳƳŀƴ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ŀƴŘ Ŭǘ ŦƻǊ ŀƭƭ ǘȅǇŜǎ ƻŦ ŎƻƻƪƛƴƎΦ 

!ƭƭ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǇǊƻŎŜǎǎ ǇŀǊŀƳŜǘŜǊǎ ŀǊŜ ǾŀƭƛŘŀǘŜŘ ōȅ ǘƘƛǊŘ ǇŀǊǘȅ ŀŎŎǊŜŘƛǘŜŘ ƭŀōΦ  

оΦуΦпΦ wŜǎŜŀǊŎƘ ϧ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ  

¢ƘŜ wϧ5 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ƛǎ Ŧǳƭƭȅ ŜǉǳƛǇǇŜŘ ǿƛǘƘ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǇǊƻŘǳŎǘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΣ ǘŜǎǝƴƎΣ ŀƴŘ 

ǉǳŀƭƛǘȅ ŜǾŀƭǳŀǝƻƴ ŀŎǊƻǎǎ ƳǳƭǝǇƭŜ ŦƻƻŘ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎΦ ¢ƘŜ ƪŜȅ ŎŀǇŀōƛƭƛǝŜǎ ŀǊŜ ƻǳǘƭƛƴŜŘ ōŜƭƻǿΥ   

мΦ aƛŎǊƻōƛƻƭƻƎȅ ¢ŜǎǝƴƎ CŀŎƛƭƛǘȅ  

¢ƘŜ wϧ5 ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘ Ƙŀǎ ŀ ŎƻƳǇƭŜǘŜ ƛƴπƘƻǳǎŜ ƳƛŎǊƻōƛƻƭƻƎȅ ƭŀōƻǊŀǘƻǊȅ ŎŀǇŀōƭŜ ƻŦ ŎƻƴŘǳŎǝƴƎ ŀƭƭ ǘȅǇŜǎ ƻŦ ƳƛŎǊƻōƛƻƭƻƎƛŎŀƭ 

ǘŜǎǘǎΦ ¢ƘŜ ƭŀō ƛǎ ŜǉǳƛǇǇŜŘ ǿƛǘƘΥ 

¶ CƻǳǊ LƴŎǳōŀǘƻǊǎ  

¶ !ǳǘƻŎƭŀǾŜ  



 
 

оф 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

¶ ²ŀǘŜǊ ōŀǘƘ  

¶ [ŀƳƛƴŀǊ ƅƻǿ ŎŀōƛƴŜǘ  

¢ƘŜǎŜ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŜƴŀōƭŜ ŀŎŎǳǊŀǘŜ ŀƴŘ ǊŜƭƛŀōƭŜ ƳƛŎǊƻōƛƻƭƻƎƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ǎŀŦŜǘȅ ŀƴŘ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜΦ 

нΦ aŀǊƎŀǊƛƴŜ ϧ {ƘƻǊǘŜƴƛƴƎ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ CŀŎƛƭƛǘȅ  

¢ƘŜ ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘ Ƙŀǎ ƛƴπƘƻǳǎŜ ŎŀǇŀōƛƭƛǘȅ ŦƻǊ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜ ŀƴŘ ǎƘƻǊǘŜƴƛƴƎ ŦƻǊƳǳƭŀǝƻƴ ŀƴŘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΣ ŜƴŀōƭƛƴƎ Ŏƻƴǝƴǳƻǳǎ 

ǇǊƻŘǳŎǘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ŀƴŘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘΦ 

оΦ CǊȅƛƴƎ ϧ /ƻƻƪƛƴƎ ¢Ŝǎǘ CŀŎƛƭƛǘȅ  

wϧ5 Ƙŀǎ ŀ ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ŦǊȅƛƴƎ ŀƴŘ ŎƻƻƪƛƴƎ ǘŜǎǘ ǎŜǘǳǇ ǿƘŜǊŜ ƻƛƭǎ ŀƴŘ ƎƘŜŜ ŀǊŜ ŜǾŀƭǳŀǘŜŘ ǳƴŘŜǊ ŀŎǘǳŀƭ ŎƻƻƪƛƴƎ ŀƴŘ ŦǊȅƛƴƎ 

ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ǘƻ ŀǎǎŜǎǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ǎǘŀōƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ǉǳŀƭƛǘȅΦ 

пΦ .ŀƪŜǊȅ [ŀōƻǊŀǘƻǊȅ  

! Ŧǳƭƭȅ ŦǳƴŎǝƻƴŀƭ ōŀƪŜǊȅ ƭŀō ƛǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǿƛǘƘƛƴ wϧ5Σ ŜǉǳƛǇǇŜŘ ǿƛǘƘΥ 

¶ hǾŜƴ 

¶ aƛȄŜǊ 

¢Ƙƛǎ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ŀƭƭƻǿǎ ƭƛǾŜ ōŀƪƛƴƎ ǘǊƛŀƭǎ ǘƻ ŜǾŀƭǳŀǘŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘǎ κ ƳŀǊƎŀǊƛƴŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ǳƴŘŜǊ ǊŜŀƭ ōŀƪŜǊȅ 

ŎƻƴŘƛǝƻƴǎΦ 

рΦ {ŀǳŎŜ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ CŀŎƛƭƛǘȅ  

¢ƘŜ wϧ5 ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘ Ŏŀƴ ŘŜǾŜƭƻǇ ŀƭƭ ǘȅǇŜǎ ƻŦ ǎŀǳŎŜǎ ƛƴπƘƻǳǎŜ ŀǘ ƭŀō ǎŎŀƭŜΣ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ǇǊƻŘǳŎǘ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴΣ 

ǊŜŦƻǊƳǳƭŀǝƻƴΣ ŀƴŘ ŎǳǎǘƻƳŜǊπǎǇŜŎƛŬŎ ǘǊƛŀƭǎΦ  

оΦфΦ twLa!w¸ twh5¦/¢{ hC ¢I9 L{{¦9wΥ  

¢ƘŜ ƪŜȅ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŀǊŜ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ōŜƭƻǿΥ  

{ΦbƻΦ tǊƻŘǳŎǘ bŀƳŜ {ŜƎƳŜƴǘ  tŀŎƪŀƎƛƴƎ  LƳŀƎŜ 

{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ ϧ .ŀƴŀǎǇŀǝ wŀƴƎŜ 

м 
{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ /ƻƻƪƛƴƎ 

hƛƭ .ƻǧƭŜ 

IƻǳǎŜƘƻƭŘ 
/ƻƴǎǳƳŜǊ 

όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 

м[ǘǊΣ о[ǘǊ ϧ р[ǘǊ 
.ƻǧƭŜ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

н 
{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ /ƻƻƪƛƴƎ 

hƛƭ /ŀǊǘƻƴ 

IƻǳǎŜƘƻƭŘ 
/ƻƴǎǳƳŜǊ 

όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 
м Ȅ р [ǘǊ 

 

о 
{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ /ƻƻƪƛƴƎ 

hƛƭ WŜǊǊȅ /ŀƴ 

IƻǳǎŜƘƻƭŘ 
/ƻƴǎǳƳŜǊ 

όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 

мл[ǘǊ ϧ мс[ǘǊ 
WŜǊǊȅ /ŀƴ 

 
 
 



 
 

пл 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 
 
 
 
 
 
 
 

п 
{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ /ƻƻƪƛƴƎ 

hƛƭ ¢ƛƴ 

IƻǳǎŜƘƻƭŘ 
/ƻƴǎǳƳŜǊ 

όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 
нΦрΣр ϧ мл [ǘǊ 

 

р 
{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ 
.ŀƴŀǎǇŀǝ ¢ƛƴ 

IƻǳǎŜƘƻƭŘ 
/ƻƴǎǳƳŜǊ 

όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 
нΦрΣр ϧ мл YƎ 

 

с 
{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ 
.ŀƴŀǎǇŀǝ /ŀǊǘƻƴ 

IƻǳǎŜƘƻƭŘ 
/ƻƴǎǳƳŜǊШ

όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 
м Ȅ р ƪƎ 

 

{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ hƭƛǾŜ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ 

м 
{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ hƭƛǾŜ 
/ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ .ƻǧƭŜ 

IƻǳǎŜƘƻƭŘ 
/ƻƴǎǳƳŜǊ 

όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 

м[ǘǊΣ о[ǘǊ ϧ пΦр 
[ǘǊ 

 

н 
{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ hƭƛǾŜ 
/ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ /ŀǊǘƻƴ 

IƻǳǎŜƘƻƭŘ 
/ƻƴǎǳƳŜǊ 

όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 

м[ǘǊ {ǘŀƴŘǳǇ 
tƻǳŎƘ ϧ 

м Ȅ р [ǘǊ /ŀǊǘƻƴ 

 

aŀƭǘŀ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ ϧ .ŀƴŀǎǇŀǝ 

м 
aŀƭǘŀ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ 

.ƻǧƭŜ 

IƻǳǎŜƘƻƭŘ 
/ƻƴǎǳƳŜǊ 

ό9ŎƻƴƻƳȅ /ŀǘŜƎƻǊȅύ  
о[ǘǊ ϧ пΦр [ǘǊ 

 
 
 
 
 



 
 

пм 
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н 
aŀƭǘŀ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ WŜǊǊȅ 

/ŀƴ 

IƻǳǎŜƘƻƭŘ 
/ƻƴǎǳƳŜǊ 

ό9ŎƻƴƻƳȅ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 
мл[ǘǊ ϧ мс [ǘǊ 

 

о 
aŀƭǘŀ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ 

/ŀǊǘƻƴ 

IƻǳǎŜƘƻƭŘ 
/ƻƴǎǳƳŜǊ 

ό9ŎƻƴƻƳȅ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 
м Ȅ р [ǘǊ 

 

п aŀƭǘŀ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ ¢ƛƴ 
IƻǳǎŜƘƻƭŘ 
/ƻƴǎǳƳŜǊ 

ό9ŎƻƴƻƳȅ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 
нΦрΣр ϧ мл [ǘǊ 

 

р aŀƭǘŀ .ŀƴŀǎǇŀǝ ¢ƛƴ 
IƻǳǎŜƘƻƭŘ 
/ƻƴǎǳƳŜǊ 

ό9ŎƻƴƻƳȅ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 
нΦрΣр ϧ мл YƎ 

 

т aŀƭǘŀ .ŀƴŀǎǇŀǝ .ǳŎƪŜǘ 
IƻǳǎŜƘƻƭŘ 
/ƻƴǎǳƳŜǊ 

ό9ŎƻƴƻƳȅ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 
мс YƎ 

 

.н.κIhw9/! .ǊŀƴŘǎ 



 
 

пн 
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м {ǳǇǊŜƳƻ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ 
.н.κIhw9/! 

όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 
мс [ǘǊ 

 

н {ǳǇǊŜƳƻ /ŀƴƻƭŀ hƛƭ 
.н.κIhw9/! 

όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 
мс [ǘǊ 

 

о aŀƭǘŀ .ŀƴŀǎǇŀǝ wŜŘ 
.н.κIhw9/! 

όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 
мс YƎ 

 

п aŀƭǘŀ .ŀƴŀǎǇŀǝ DǊŜŜƴ 
.н.κIhw9/! 

ό9ŎƻƴƻƳȅ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 
мс YƎ 

 

р aŀƭǘŀ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ 
.н.κIhw9/! 

ό9ŎƻƴƻƳȅ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 
мс [ǘǊ 

 



 
 

по 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

с aŀƭǘŀ /ƻƻƪƛƴƎ aŜŘƛǳƳ 
.н.κIhw9/! 

ό9ŎƻƴƻƳȅ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 
мс [ǘǊ 

 

т 
aŀƭǘŀ CǊȅ 

 
 

.н.κIhw9/! 
ό9ŎƻƴƻƳȅ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 

мрΦт [ǘǊ 

 
aŀǊƎŀǊƛƴŜ wŀƴƎŜ 

м 
/ƘŀƳǇƛƻƴ ¸Ŝƭƭƻǿ 
aŀǊƎŀǊƛƴŜ 

.н. όtǊŜƳƛǳƳ 
/ŀǘŜƎƻǊȅύ 

мс YƎ 

 

н ¢ŀǉŀǘ .ƭǳŜ aŀǊƎŀǊƛƴŜ 
.н. ό9ŎƻƴƻƳȅ 
/ŀǘŜƎƻǊȅύ 

мс YƎ 

 

о !ƎǊƻ !ŀƭŀ aŀǊƎŀǊƛƴŜ 
.н. ό9ŎƻƴƻƳȅ 
/ŀǘŜƎƻǊȅύ 

мс YƎ 

 
 

п 
 
 
 
 
 
 

¢ŀǉŀǘ .ƛǎŎǳƛǘ aŀǊƎŀǊƛƴŜ 
.н. ό9ŎƻƴƻƳȅ 
/ŀǘŜƎƻǊȅύ 

мс YƎ 

 



 
 

пп 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

р /ƘŀƳǇƛƻƴ aŀǿŀ 
.н. όtǊŜƳƛǳƳ 
/ŀǘŜƎƻǊȅύ 

мс YƎ 

 

{ƳŀǊǘ {ŀǳŎŜǎ 

м {ƳŀǊǘ ¢ƻƳŀǘƻ YŜǘŎƘǳǇ 
IƻǳǎŜƘƻƭŘ 

/ƻƴǎǳƳŜǊǎκIhw9/! 
όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 

{ƳŀǊǘ tŀŎƪΣ 
±ŀƭǳŜ tŀŎƪΣ 
CŀƳƛƭȅ tŀŎƪ ϧ 
.ǳƭƪ tŀŎƪΦ 

 

н {ƳŀǊǘ /Ƙƛƭƭƛ DŀǊƭƛŎ 
IƻǳǎŜƘƻƭŘ 

/ƻƴǎǳƳŜǊǎκIhw9/! 
όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 

{ƳŀǊǘ tŀŎƪΣ 
±ŀƭǳŜ tŀŎƪΣ 
CŀƳƛƭȅ tŀŎƪ ϧ 
.ǳƭƪ tŀŎƪΦ 

 
 
 
 
 
 
 

о {ƳŀǊǘ /ƭŀǎǎƛŎ aŀȅƻ 
IƻǳǎŜƘƻƭŘ 

/ƻƴǎǳƳŜǊǎκIhw9/! 
όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 

{ƳŀǊǘ tŀŎƪΣ 
±ŀƭǳŜ tŀŎƪ ϧ 
CŀƳƛƭȅ tŀŎƪΦ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

п {ƳŀǊǘ /ƘƛŎƪŜƴ {ǇǊŜŀŘ 
IƻǳǎŜƘƻƭŘ 

/ƻƴǎǳƳŜǊǎκIhw9/! 
όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 

{ƳŀǊǘ tŀŎƪ ϧ 
±ŀƭǳŜ tŀŎƪ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

р 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

{ƳŀǊǘ wŜŀƭ aŀȅƻ 
 
 

IƻǳǎŜƘƻƭŘ 
/ƻƴǎǳƳŜǊǎκIhw9/! 
όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 

.ǳƭƪ tŀŎƪ 

 



 
 

пр 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

с {ƳŀǊǘ aŀȅƻ 5ǊŜǎǎƛƴƎ 
IƻǳǎŜƘƻƭŘ 

/ƻƴǎǳƳŜǊǎκIhw9/! 
όtǊŜƳƛǳƳ /ŀǘŜƎƻǊȅύ 

tŀǊǘȅ tŀŎƪ 

 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

оΦмлΦ 9b5 ¦{9w{Σ 59a!b5 Chw ¢I9 twh5¦/¢Σ b!a9{ hC ¢I9 /hat9¢L¢hw  

оΦмлΦмΦ 9ƴŘ ¦ǎŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ tǊƻŘǳŎǘǎ  

.Ŝƭƻǿ ƛǎ ǘƘŜ ōǊŜŀƪŘƻǿƴ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻǇ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΥ 

ŀύ [ƻŎŀƭ /ǳǎǘƻƳŜǊǎ  

!t!D Ƴŀƛƴǘŀƛƴǎ ǎǘǊƻƴƎ ŀƴŘ ƭƻƴƎπǎǘŀƴŘƛƴƎ ǊŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇǎ ǿƛǘƘ ƭŀǊƎŜ ǊŜǘŀƛƭŜǊǎΣ ǿƘƻƭŜǎŀƭŜǊǎΣ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƻǊǎ ŀƴŘ Ihw9/! 

ŎƭƛŜƴǘǎΦ ¢ƘŜ ǘƻǇ ŘƻƳŜǎǝŎ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŀǊŜ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ 

{Φƴƻ 
/ǳǎǘƻƳŜǊ 
bŀƳŜ 

C¸но C¸нп C¸нр сaC¸нс фaC¸нс 

[ƻŎŀƭ {ŀƭŜǎ 
tYw aƴ 

҈ ƻŦ ¢ƻǘŀƭ 
[ƻŎŀƭ {ŀƭŜǎ 

[ƻŎŀƭ {ŀƭŜǎ 
tYw aƴ 

҈ ƻŦ ¢ƻǘŀƭ 
[ƻŎŀƭ {ŀƭŜǎ 

[ƻŎŀƭ {ŀƭŜǎ 
tYw aƴ 

҈ ƻŦ 
¢ƻǘŀƭ 
[ƻŎŀƭ 
{ŀƭŜǎ 

[ƻŎŀƭ {ŀƭŜǎ 
tYw aƴ 

҈ ƻŦ 
¢ƻǘŀƭ 
[ƻŎŀƭ 
{ŀƭŜǎ 

[ƻŎŀƭ {ŀƭŜǎ 
tYw aƴ 

҈ ƻŦ ¢ƻǘŀƭ 
[ƻŎŀƭ {ŀƭŜǎ 

м 

LƳǝŀȊ 
DǊƻǳǇ 
όtǊƛǾŀǘŜύ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

фппΦлм рΦрс҈ мΣмумΦрл уΦоо҈ мΣспфΦлт фΦфф҈ мΣммпΦфм млΦфн҈ мΣтлфΦус ммΦму҈ 

н 

IŀǊƛǎ 
9ƴǘŜǊǇǊƛǎŜ
ǎ .ǳƭƪ ϧ 
IƻǊŜŎŀ 
DǊƻǳǇ 

ммтΦму лΦсф҈ оттΦмф нΦсс҈ рунΦур оΦро҈ орфΦфп оΦро҈ снрΦтр пΦлф҈ 

о 
aŀƘŀŘ 
9ƴǘŜǊǇǊƛǎŜ
ǎ  

π лΦлл҈ π лΦлл҈ нллΦмс мΦнм҈ нусΦнф нΦул҈ пптΦтс нΦфо҈ 

п 

tƭǳǎ 
LƴŎƻǊǇƻǊŀǝ
ƻƴ tΦ[Φ/ 
tǾǘ [ǘŘ 

π лΦлл҈ сΦуо лΦлр҈ олнΦлр мΦуо҈ омсΦфр оΦмл҈ осоΦоо нΦоу҈ 

р 
CǊƛŜƴŘǎ 
9ƴǘŜǊǇǊƛǎŜ
ǎ 

мтфΦор мΦлс҈ мутΦту мΦон҈ отпΦмп нΦнт҈ мтпΦнр мΦтм҈ нтуΦол мΦун҈ 

с 
aŜǘǊƻ 
DǊƻǳǇ 

опоΦуп нΦло҈ нссΦмл мΦуу҈ плоΦсо нΦпп҈ мусΦп мΦуо҈ нтрΦоп мΦул҈ 

т 

Dǳƭπ9π
aǳǎǘŀŦŀ 
¢ǊŀŘŜǊǎ 
ό/ƻƴǎǳƳŜǊ 
DǊƻǳǇύ 

флΦон лΦро҈ трΦфм лΦрп҈ нпрΦмр мΦпу҈ мтфΦпф мΦтс҈ нрмΦфф мΦср҈ 

у 

DǳƭπŜπ
aǳǎǘŀŦŀ 
¢ǊŀŘŜǊǎ 
ό.ǳƭƪ 
DǊƻǳǇύ 

π лΦлл҈ мфоΦтр мΦот҈ ннмΦфс мΦоп҈ мпмΦпр мΦоф҈ номΦмр мΦрм҈ 

ф 
bŜǿ LǊŦŀƴ 
¢ǊŀŘŜǊǎ 

нотΦнп мΦпл҈ мтуΦмп мΦнс҈ нплΦсм мΦпс҈ мпмΦпо мΦоф҈ ннпΦлр мΦпт҈ 

мл 
!ƭƛ ¢ǊŀŘŜǊǎ 
όIȅŘύ .ǳƭƪ 
DǊƻǳǇ 

нстΦфу мΦру҈ ннуΦсп мΦсм҈ нутΦно мΦтп҈ ммрΦмм мΦмо҈ мтнΦпм мΦмо҈ 

мм hǘƘŜǊǎ  мпΣтуфΦрм утΦмр҈ ммΣптфΦпс улΦфу҈ мнΣллоΦмс тнΦтл҈ тΣмфоΦтт тлΦпс҈ млΣтмлΦмс тлΦлр҈ 

 
¢ƻǘŀƭ [ƻŎŀƭ 
{ŀƭŜǎϝϝ 

мсΣфсфΦпу мллΦлл҈ мпΣмтрΦоп мллΦлл҈ мсΣрмлΦлс мллΦлл҈ млΣнлфΦфф мллΦлл҈ мрΣнфлΦлф мллΦлл҈ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

ϝϝ9ȄŎƭǳŘŜǎ {ŀƭŜǎ ¢ŀȄ ŀƴŘ ¢ǊŀŘŜ 5ƛǎŎƻǳƴǘǎΦ  

 

 

 

 

 

 

 



 
 

пс 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

ōύ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ /ǳǎǘƻƳŜǊǎ  

 ¢ƘŜ ǘƻǇ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŀǊŜ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ 

{Φƴƻ /ǳǎǘƻƳŜǊ bŀƳŜ /ƻǳƴǘǊȅ 

C¸но C¸нп C¸нр сaC¸нс фaC¸нс 

9ȄǇƻǊǘ 
{ŀƭŜǎ 
tYw 
aƴ 

҈ ƻŦ ¢ƻǘŀƭ 
9ȄǇƻǊǘ 
{ŀƭŜǎ 

9ȄǇƻǊǘ 
{ŀƭŜǎ 
tYw aƴ 

҈ ƻŦ ¢ƻǘŀƭ 
9ȄǇƻǊǘ 
{ŀƭŜǎ 

9ȄǇƻǊǘ 
{ŀƭŜǎ 
tYw aƴ 

҈ ƻŦ ¢ƻǘŀƭ 
9ȄǇƻǊǘ 
{ŀƭŜǎ 

9ȄǇƻǊǘ 
{ŀƭŜǎ 
tYw 
aƴ 

҈ ƻŦ 
¢ƻǘŀƭ 
9ȄǇƻǊǘ 
{ŀƭŜǎ 

9ȄǇƻǊǘ 
{ŀƭŜǎ 
tYw aƴ 

҈ ƻŦ ¢ƻǘŀƭ 
9ȄǇƻǊǘ 
{ŀƭŜǎ 

м {ŀƘƛōȊŀŘŀ 
DŜƴŜǊŀƭ ¢ǊŀŘƛƴƎ 
[[/ 

¦!9 
π лΦлл҈ π лΦлл҈ π лΦлл҈ рлΦнс моΦсп҈ нмрΦоу оуΦпф҈ 

н wŀȅŀƴ !Řƴŀƴ 
¢ǊŀŘƛƴƎ 

!ŦƎƘŀƴƛǎǘŀƴ 
мфоΦфр осΦфм҈ фссΦст умΦрм҈ мΣмпмΦнм тоΦлр҈ муоΦлс пфΦсф҈ муоΦлс онΦтн҈ 

о wŀŬǉǳƭƭŀƘ wŀŬǉƛ 
ǎƻ wŀŬǳƭƭŀƘ {ƻƭŜ 
tǊƻǇǊƛŜǘƻǊǎƘƛǇ 

!ŦƎƘŀƴƛǎǘŀƴ 
π лΦлл҈ π лΦлл҈ пуΦрр оΦмм҈ нтΦфу тΦсл҈ офΦру тΦлт҈ 

н 
Pizza 
Restaurantlari 
Incorporation**  

Turkey π лΦлл҈ π лΦлл҈ флΦмс рΦтт҈ нфΦро уΦлн҈ нфΦро рΦну҈ 

о 
Gagar Baba 
Liwankhail Ltd 

Afghanistan нлмΦол оуΦол҈ прΦуф оΦут҈ тнΦфс пΦст҈ мфΦму рΦнм҈ мфΦму оΦпо҈ 

п 

Omar Abbas 
Transit 
Forwarding & 
Trading 
Company 

Afghanistan π лΦлл҈ π лΦлл҈ срΦтс пΦнм҈ л лΦлл҈ π лΦлл҈ 

р 
Gulab Hidar Zai 
Ltd. 

Afghanistan π лΦлл҈ ррΦтс пΦтл҈ руΦнр оΦто҈ л лΦлл҈ π лΦлл҈ 

             

т 
Abdul Tawab 
Safi Ltd 

Afghanistan π лΦлл҈ π лΦлл҈ нмΦун мΦпл҈ л лΦлл҈ π лΦлл҈ 

у 
New Hussain 
Khel Zalaand Ltd 

Afghanistan π лΦлл҈ π лΦлл҈ нлΦсл мΦон҈ л лΦлл҈ π лΦлл҈ 

мл Others***  Mix молΦну нпΦтф҈ ммтΦсу фΦфн҈ пнΦут нΦтп҈ руΦоу мрΦур҈ тнΦул моΦлм҈ 

 
¢ƻǘŀƭ 9ȄǇƻǊǘ 
{ŀƭŜǎ  

 рнрΦрп мллΦлл҈ мΣмусΦло мллΦлл҈ мΣрснΦму мллΦлл҈ осуΦоф мллΦлл҈ ррфΦрнϝϝϝϝ мллΦлл҈ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

ϝϝ ¢Ƙƛǎ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ƛǎ ŎƭŀǎǎƛŬŜŘ ƛƴ Ihw9/! ǎŜƎƳŜƴǘΦ ²ƘƛƭŜ ǘƘŜ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ŀōƻǾŜπƳŜƴǝƻƴŜŘ ǘŀōƭŜ ŀǊŜ ǿƘƻƭŜǎŀƭŜǊǎΦ  

ϝϝϝάhǘƘŜǊǎέ ŎŀǘŜƎƻǊȅ ƛƴŎƭǳŘŜ ǎŀƭŜǎ ƳŀŘŜ ǘƻ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƭƻŎŀǘŜŘ ƛƴ 9ȄǇƻǊǘ tǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ½ƻƴŜǎΦ 

ϝϝϝϝ 9ȄǇƻǊǘ ǎŀƭŜǎ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ƛƴ фaC¸нс ŘǳŜ ǘƻ ƎŜƻπǇƻƭƛǝŎŀƭ ǘŜƴǎƛƻƴǎ ōŜǘǿŜŜƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ŀƴŘ !ŦƎƘŀƴƛǎǘŀƴ ǿƘƛŎƘ Ƙŀǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘŜŘ ǊŜƎƛƻƴŀƭ ǘǊŀŘŜ ƳƻōƛƭƛǘȅΦ   

   

оΦмлΦнΦ aŀǊƪŜǝƴƎ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ϧ ¢ǊŀŘŜ {ǘǊŀǘŜƎȅ 

hǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ǘƘǊŜŜ ȅŜŀǊǎΣ !t!D Ƙŀǎ ŜȄŜŎǳǘŜŘ ŀ ŦƻŎǳǎŜŘΣ ƎǊƻǿǘƘπƭŜŘ ƳŀǊƪŜǝƴƎ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ǘƻ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴ ŎŀǘŜƎƻǊȅ 

ƭŜŀŘŜǊǎƘƛǇ ǿƘƛƭŜ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ƛǘǎ ƎŜƻƎǊŀǇƘƛŎ ŦƻƻǘǇǊƛƴǘΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ ƛǘǎ ŘƻƳƛƴŀƴǘ Ǉƻǎƛǝƻƴ ƛƴ {ƛƴŘƘ ŀƴŘ 

ŀŎŎŜƭŜǊŀǘŜŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ŀŎǊƻǎǎ /ŜƴǘǊŀƭ ŀƴŘ bƻǊǘƘŜǊƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ǘƘǊƻǳƎƘ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŜŘ ǘǊŀŘŜ ƳŀǊƪŜǝƴƎΣ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ƛƴπǎǘƻǊŜ 

ǾƛǎƛōƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ŘŜŜǇŜǊ ŎƘŀƴƴŜƭ ǇŜƴŜǘǊŀǝƻƴΦ ¢Ƙƛǎ ǘǊŀƴǎƭŀǘŜŘ ƛƴǘƻ ǎǘǊƻƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ǿƛǘƘ ǊŜǾŜƴǳŜ ƎǊƻǿƛƴƎ мтΦср҈ ȅŜŀǊπ

ƻƴπȅŜŀǊ ǘƻ tYw муΦлт ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нр ŀƴŘ ŜȄǇƻǊǘǎ ǘǊƛǇƭƛƴƎ ŦǊƻƳ tYw рнрΦрп Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸но ǘƻ tYw мΦрс ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нрΦ Lƴ 

ǇŀǊŀƭƭŜƭΣ !t!D ŘƛǾŜǊǎƛŬŜŘ ƛƴǘƻ ƘƛƎƘŜǊπǾŀƭǳŜΣ ƘŜŀƭǘƘπƭŜŘ ǎŜƎƳŜƴǘǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ƭŀǳƴŎƘ ŀƴŘ ǎŎŀƭŜπǳǇ ƻŦ {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ hƭƛǾŜ 

/ƻƻƪƛƴƎ hƛƭΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŎƻƴǎǳƳŜǊπŎŜƴǘǊƛŎ ŦƻǊƳŀǘǎ ǘŀƛƭƻǊŜŘ ǘƻ ŜǾƻƭǾƛƴƎ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ƴŜŜŘǎΦ 

¢Ƙƛǎ ƎǊƻǿǘƘ ǿŀǎ ǳƴŘŜǊǇƛƴƴŜŘ ōȅ ŀƴ ƛƴǘŜƎǊŀǘŜŘ ƳŀǊƪŜǝƴƎ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǎǇŀƴƴƛƴƎ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴΣ ōǊŀƴŘ ōǳƛƭŘƛƴƎ ŀƴŘ ŎƘŀƴƴŜƭ 

ŜȄŜŎǳǝƻƴΦ !t!D ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴŜŘ ƛƴπǎǘƻǊŜ ŘƻƳƛƴŀƴŎŜ ǘƘǊƻǳƎƘ ŜȄǇŀƴŘŜŘ ǎƘŜƭŦ ǎƘŀǊŜΣ ƘƛƎƘπƛƳǇŀŎǘ Ǿƛǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŜȄŜŎǳǝƻƴŀƭ 

ǊƛƎƻǊ ŀǘ ƪŜȅ ǘƻǳŎƘǇƻƛƴǘǎΣ ǿƘƛƭŜ ōǳƛƭŘƛƴƎ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǘǊǳǎǘ ǘƘǊƻǳƎƘ ƛƴǎƛƎƘǘπƭŜŘ ŎŀƳǇŀƛƎƴǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ά{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ ǇǊŜŦŜǊǊŜŘ 

ōȅ фκмл ǿƻƳŜƴΦέ ¢ƘŜ ōǊŀƴŘΩǎ ǿŜƭƭƴŜǎǎ ǇƻǎƛǝƻƴƛƴƎ ǿŀǎ ōǊƻǳƎƘǘ ǘƻ ƭƛŦŜ ǘƘǊƻǳƎƘ ƛƳƳŜǊǎƛǾŜ ƻƴπƎǊƻǳƴŘ ŀŎǝǾŀǝƻƴǎ ŀŎǊƻǎǎ 

ƳƻŘŜǊƴ ǘǊŀŘŜΣ ŜǾŜƴǘǎ ŀƴŘ ƘƛƎƘπŦƻƻǜŀƭƭ ŎƻƴǎǳƳŜǊ Ƙǳōǎ ǎǳŎƘ ŀǎ /ǊŜŜƪ ²ŀƭƪΣ ŎƻƳǇƭŜƳŜƴǘŜŘ ōȅ ŀ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŘƛƎƛǘŀƭ ǎǘǊŀǘŜƎȅ 

ŜƴƎŀƎƛƴƎ DŜƴ ½ ŀǳŘƛŜƴŎŜǎΦ !ǘ ǘƘŜ ǘǊŀŘŜ ƭŜǾŜƭΣ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜŘ ǇƭŀǜƻǊƳǎ ǎǳŎƘ ŀǎ LƴŀƳŀŀǘ Yŀ YƘŀȊŀƴŀ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ǊŜǘŀƛƭŜǊ ŀƴŘ 

ŘƛǎǘǊƛōǳǘƻǊ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘΣ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ŎǳƭǘǳǊŀƭƭȅ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ŎŀƳǇŀƛƎƴǎ ǘƻ ǎǳǎǘŀƛƴ ōǊŀƴŘ ŀŶƴƛǘȅΦ ¢ƻƎŜǘƘŜǊΣ ǘƘŜǎŜ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ 

ƘŀǾŜ ōǳƛƭǘ ŀ ǎǘǊƻƴƎŜǊΣ ƳƻǊŜ ǇǊŜƳƛǳƳ ǇƻǊǜƻƭƛƻΣ ŘŜŜǇŜƴŜŘ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜƴŜǘǊŀǝƻƴΣ ŀƴŘ ǇƻǎƛǝƻƴŜŘ !t!D ǘƻ ŘŜƭƛǾŜǊ ǎǳǎǘŀƛƴŜŘΣ 

ƘƛƎƘπǉǳŀƭƛǘȅ ƎǊƻǿǘƘΦ 

оΦмлΦоΦ YŜȅ /ƻƳǇŜǝǘƻǊǎ  

!t!D ƻǇŜǊŀǘŜǎ ƛƴ ŀ ŎƻƳǇŜǝǝǾŜ Ca/D ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΦ Lƴ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎ ŀƴŘ ōŀƴŀǎǇŀǝΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ Ƴŀƛƴ ŎƻƳǇŜǝǘƻǊǎ ŀǊŜ 

ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ƭƻŎŀƭ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜǊǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ 5ŀƭŘŀ CƻƻŘǎ [ƛƳƛǘŜŘΣ aŜȊŀƴ DǊƻǳǇ όtŀǊŀŎƘŀ ¢ŜȄǝƭŜ aƛƭƭǎ [ƛƳƛǘŜŘύΣ {ǳŬ DǊƻǳǇ 



 
 

пт 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

όIŀƳȊŀ ±ŜƎŜǘŀōƭŜ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ ϧ DƘŜŜ aƛƭƭǎύΣ Iŀōƛō hƛƭ aƛƭƭǎΣ 9Ǿŀ CƻƻŘǎΣ tǳƴƧŀō hƛƭ aƛƭƭǎ ŀƴŘ ¦ƴƛǘŜŘ LƴŘǳǎǘǊƛŜǎ [ƛƳƛǘŜŘΦ 

/ƻƳǇŜǝǝƻƴ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎŜƎƳŜƴǘ ƛǎ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ ōǊŀƴŘ ǎǘǊŜƴƎǘƘΣ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ǊŜŀŎƘΣ ǇǊƛŎƛƴƎ ŀƴŘ ǇǊƻŘǳŎǘ ǊŀƴƎŜ ŀŎǊƻǎǎ ƳǳƭǝǇƭŜ 

ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǝŜǊǎΦ Lƴ ǘƘŜ ǎŀǳŎŜǎ ŀƴŘ ŎƻƴŘƛƳŜƴǘǎ ŎŀǘŜƎƻǊȅΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŎƻƳǇŜǘŜǎ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ǿƛǘƘ bŀǝƻƴŀƭ CƻƻŘǎ [ƛƳƛǘŜŘΣ 

{ƘŀƴƎǊƛƭŀ CƻƻŘǎ ŀƴŘ {ƘŜȊŀƴ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ [ƛƳƛǘŜŘΦ 

{Φbƻ tǊƻŘǳŎǘǎ /ƻƳǇŜǝǘƻǊǎ 

м /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ ¶ 5ŀƭŘŀ CƻƻŘǎ [ƛƳƛǘŜŘ 

¶ 9±! CƻƻŘǎ  

¶ {ǳŬ DǊƻǳǇ όIŀƳȊŀ ±ŜƎŜǘŀōƭŜ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ ϧ DƘŜŜ aƛƭƭǎύ 

¶ ¦ƴƛǘŜŘ LƴŘǳǎǘǊƛŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ  

¶ aŜȊŀƴ DǊƻǳǇ όtŀǊŀŎƘŀ ¢ŜȄǝƭŜ aƛƭƭǎ [ƛƳƛǘŜŘύ 

¶ ¦ƴƛƭŜǾŜǊ tŀƪƛǎǘŀƴ CƻƻŘǎ [ƛƳƛǘŜŘ  

н hƭƛǾŜ hƛƭ  ¶ aŜȊŀƴ DǊƻǳǇ όtŀǊŀŎƘŀ ¢ŜȄǝƭŜ aƛƭƭǎ [ƛƳƛǘŜŘύ 

¶ tǳƴƧŀō hƛƭ aƛƭƭǎ  

¶ 5ŀƭŘŀ CƻƻŘǎ [ƛƳƛǘŜŘ 

о .ŀƴŀǎǇŀǝ  ¶ 5ŀƭŘŀ CƻƻŘǎ [ƛƳƛǘŜŘ 

¶ 9±! CƻƻŘǎ  

¶ {ǳŬ DǊƻǳǇ όIŀƳȊŀ ±ŜƎŜǘŀōƭŜ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ ϧ DƘŜŜ aƛƭƭǎύ 

¶ ¦ƴƛǘŜŘ LƴŘǳǎǘǊƛŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ 

¶ aŜȊŀƴ DǊƻǳǇ όtŀǊŀŎƘŀ ¢ŜȄǝƭŜ aƛƭƭǎ [ƛƳƛǘŜŘύ 

п LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Cŀǘǎκ aŀǊƎŀǊƛƴŜ ¶ LCC/h  

¶ CŀƛǎŀƭŀōŀŘ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘ   

р {ŀǳŎŜǎ  ¶ bŀǝƻƴŀƭ CƻƻŘǎ [ƛƳƛǘŜŘ  

¶ {ƘŀƴƎǊƛƭƭŀ CƻƻŘǎ [ƛƳƛǘŜŘ  

¶ {ƘŜȊŀƴ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ [ƛƳƛǘŜŘ  

¶ ¸ƻǳƴƎǎ tŀƪƛǎǘŀƴ όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘ  

¶ {Ƙŀƴ CƻƻŘǎ όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘ  

¶ L¢¢ CƻƻŘǎ όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘ  

¶ aƛǘŎƘŜƭƭǎ CǊǳƛǘ CŀǊƳ [ƛƳƛǘŜŘ  

¶ ¦ƴƛƭŜǾŜǊ tŀƪƛǎǘŀƴ CƻƻŘǎ [ƛƳƛǘŜŘ  
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

оΦммΦ Lb¢9[[9/¢¦![ twht9w¢¸ wLDI¢{  

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ƛƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǊƛƎƘǘǎ ŀǊŜ ǎǘŀǘŜŘ ōŜƭƻǿΥ 

{ΦbƻΦ ¢ǊŀŘŜ aŀǊƪ ²Φ9ΦC 9ȄǇƛǊȅ 5ŀǘŜ ¢ǊŀŘŜƳŀǊƪ bƻΦ !ǿŀǊŘƛƴƎ ōƻŘȅ 

мΦ  {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ мрπ5ŜŎπмс мрπ5ŜŎπнс мнтфор LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

нΦ  ¢ŀǉŀǘ лтπ5ŜŎπнл лтπ5ŜŎπол рфоусп LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

оΦ  aŀƭǘŀ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ лрπWǳƴπно лрπWǳƴπоо тлфнсо LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

пΦ  aŀƭǘŀ .ŀƴŀǎǇŀǝ лрπWǳƴπно лрπWǳƴπоо тлфнсм LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

рΦ  {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ hƭƛǾŜ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ лмπ{ŜǇπнм лмπ{ŜǇπом снффор LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

сΦ  /ƘŀƳǇƛƻƴ   лнπWǳƴπнл лнπWǳƴπол мурфлм LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

тΦ  !t!D лрπWǳƴπно лрπWǳƴπоо тлфнст LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

уΦ  aŀƭǘŀ .ŀƴŀǎǇŀǝ лсπWŀƴπму лсπWŀƴπну мсуотс LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

фΦ  !ƎǊƻ !ƭŀŀ лпπ!ǳƎπно лпπ!ǳƎπоо тмрффф LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

млΦ  {ƳŀǊǘ лнπWǳƴπнл лнπWǳƴπол мурфло LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

ммΦ  aŀƭǘŀ .ŀƴŀǎǇŀǝ мфπWŀƴπмф мфπWŀƴπнф нслтпн LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

мнΦ  {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ .ŀƴŀǎǇŀǝ мтπ{ŜǇπмт мтπ{ŜǇπнт момфор LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 



 
 

пу 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

моΦ  {ƳŀǊǘ мпπWǳƴπму мпπWǳƴπну нрнлро LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

мпΦ  {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ hƭƛǾŜ .ŀƴŀǎǇŀǝ лмπ{ŜǇπнм лмπ{ŜǇπом снффоп LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

мрΦ  ǿǿǿΦǎƻȅŀǎǳǇǊŜƳŜΦŎƻƳΦǇƪ  нфπ!ǇǊπнп нфπ!ǇǊπоп ослфуо LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

мсΦ  ǿǿǿΦǎƻȅŀǎǳǇǊŜƳŜΦŎƻƳΦǇƪ нфπ!ǇǊπнп нфπ!ǇǊπоп ослфун LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

мтΦ  {ǳǇǊŜƳƻ tǳǊŜ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ лнπWǳƴπнп лнπWǳƴπоп мфспфс LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

муΦ  aŀƭǘŀ луπaŀȅπнп луπaŀȅπоп мфрпнп LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

мфΦ  aŀƭǘŀ луπaŀȅπнп луπaŀȅπоп мфрпно LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

нлΦ  {ƳŀǊǘ лнπWǳƴπнл лнπWǳƴπол мурфло LƴǘŜƭƭŜŎǘǳŀƭ tǊƻǇŜǊǘȅ 
hǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

оΦмнΦ 59¢!L[{ hC a!¢9wL![ twht9w¢¸  

CƻƭƭƻǿƛƴƎ ŀǊŜ ǘƘŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΥ   

{ΦbƻΦ tŀǊǝŎǳƭŀǊǎ hǿƴŜǊǎƘƛǇ {ǘŀǘǳǎ 5ŀǘŜ ƻŦ 
!Ŏǉǳƛǎƛǝƻƴ 

9ȄǇƛǊȅ ƻŦ 
wŜƴǘŀƭ 
!ƎǊŜŜƳŜƴǘǎ 

¦ǎŀƎŜ [ƻŎŀǝƻƴ ¢ƻǘŀƭ !ǊŜŀ 

м CπофнΣ {ƛƴŘƘ 
LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ 
¢ǊŀŘƛƴƎ 9ǎǘŀǘŜ 
ό{L¢9ύ 

hǿƴŜŘ муπCŜōπмфун b! tǊƻŘǳŎǝƻƴ 
tƭŀƴǘ  

YŀǊŀŎƘƛ нΦпу !ŎǊŜǎ 

н тπ/Σ нмǎǘ 
/ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ 
{ǘǊŜŜǘ tƘŀǎŜ LL 
9ȄǘŜƴǎƛƻƴΣ 5I!Σ 
hŶŎŜ bƻΦ CCπ
оϝϝ 

hǿƴŜŘ нуπhŎǘπнлнп b! /ƻǊǇƻǊŀǘŜ 
hŶŎŜ 

YŀǊŀŎƘƛ лΦлпм !ŎǊŜǎ 

о hŶŎŜІ пнΣ нƴŘ 
ƅƻƻǊΣ [ŀƴŘƳŀǊƪ 
tƭŀȊŀΣ рΣс Wŀƛƭ 
wƻŀŘΣ DǳƭōŜǊƎ 
LLΣ [ŀƘƻǊŜΦ 

hǿƴŜŘ нуπhŎǘπмффу b! /ƻǊǇƻǊŀǘŜ 
hŶŎŜ  

[ŀƘƻǊŜ  лΦмо !ŎǊŜǎ 

п тπ/ [ƻŎŀǘŜŘ ƻƴ 
нƴŘ CƭƻƻǊ ƻŦ /D 
ƘƻǳǎŜΣ нмǎǘ 
/ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ 
{ǘǊŜŜǘΣ tƘŀǎŜ π LL 

wŜƴǘŜŘ лмπWǳƭπнлно олπWǳƴπнлнс 
όLƴ ǇǊƻŎŜǎǎ 
ƻŦ ŜȄǘŜƴǎƛƻƴκ 
ǊŜƴŜǿƛƴƎύ 

²ŀǊŜƘƻǳǎŜ YŀǊŀŎƘƛ  bκ! 

р {ƘƻǇ І пΣ 
DǊƻǳƴŘ ƅƻƻǊΣ 
.ǳƛƭŘƛƴƎ bƻΦ 
мп/Σ нм{¢ 
/ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ 
{ǘǊŜŜǘ tƘŀǎŜ LLΣ 
YŀǊŀŎƘƛΦ  

wŜƴǘŜŘ лмπ{ŜǇπнлнр 
 

омπ!ǳƎπнлнс 
όwŜƴŜǿŀōƭŜύ 

²ŀǊŜƘƻǳǎŜ YŀǊŀŎƘƛ  лΦлпм !ŎǊŜǎ 

с {ǳǊǾŜȅ bƻΦ 
олтκ!. ϧ роо 
5ŜƘ aƛǊȊŀǇǳǊ 
¢ŀƭǳƪŀ 
vŀǎƛƳŀōŀŘΣ 
5ƛǎǘǊƛŎǘ 
IȅŘŜǊŀōŀŘ  

wŜƴǘŜŘ лмπWǳƭȅπнлнр 
 

олπWǳƴπнлнс 
όLƴ ǇǊƻŎŜǎǎ 
ƻŦ ŜȄǘŜƴǎƛƻƴκ 
ǊŜƴŜǿƛƴƎύ 

²ŀǊŜƘƻǳǎŜ  
 

IȅŘŜǊŀōŀŘ  
 

лΦмтн !ŎǊŜǎ 

т [ŀƭ LƴŘǳǎǘǊƛŜǎ 
{ǳǊǾŜȅ ƴƻΦ орсΣ 
DƻŘƻǿƴ І мΣ 
aŀƛƴ wƻŀŘ !ƭƛ 
²ŀƘŀƴ wƻƘǊƛΦ  

wŜƴǘŜŘ лмπ{ŜǇπнлнр 
 

омπWǳƭȅπнлнс 
όwŜƴŜǿŀōƭŜύ 

²ŀǊŜƘƻǳǎŜ  {ǳƪƪǳǊ  лΦлфму !ŎǊŜǎ 

у tƭƻǘ bƻΦ рсκпл 
ϧ моуκмнл bŜŀǊ 

wŜƴǘŜŘ лмπhŎǘπнлнр 
 

омπ!ǳƎπнлнс 
όwŜƴŜǿŀōƭŜύ 

²ŀǊŜƘƻǳǎŜ  
 

aǳƭǘŀƴ 
 

лΦлсоф !ŎǊŜǎ 

http://www.soyasupreme.com.pk/
http://www.soyasupreme.com.pk/


 
 

пф 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

tŀǊŀŎƘŀ 5ŀŀƭ 
CŀŎǘƻǊȅΦ 

ф D¢ wƻŀŘ ¢ǳǊƴƻƭ 
bŜŀǊ tƻƭƛŎŜ 
{ǘŀǝƻƴ ¢ǳǊƴƻƭ 
LǎƭŀƳŀōŀŘ  

wŜƴǘŜŘ мсπ!ǳƎπнлнр 
 

мрπ!ǳƎπнлну 
όwŜƴŜǿŀōƭŜύ 

²ŀǊŜƘƻǳǎŜ LǎƭŀƳŀōŀŘ  лΦлнсн !ŎǊŜǎ  

мл wŀƴŀ /ƻƴŎǊŜǘŜ 
{ȅǎǘŜƳΣ bI{ 
{ƘŀƳƪŀȅ 
.ƘŀǩȅŀƴΣ 
[ŀƘƻǊŜ  

wŜƴǘŜŘ лмπ!ǳƎπнлнр 
 

олπWǳƴπнлнс 
όLƴ ǇǊƻŎŜǎǎ 
ƻŦ ŜȄǘŜƴǎƛƻƴκ 
ǊŜƴŜǿƛƴƎύ 

²ŀǊŜƘƻǳǎŜ  [ŀƘƻǊŜ  лΦмну !ŎǊŜǎ 

мм [ŀƭ LƴŘǳǎǘǊƛŜǎ 
{ǳǊǾŜȅ ƴƻΦ орсΣ 
DƻŘƻǿƴ І нΣ 
aŀƛƴ wƻŀŘ !ƭƛ 
²ŀƘŀƴ wƻƘǊƛΦ 

wŜƴǘŜŘ лмπbƻǾπнлнр 
 

олπ{ŜǇǘπнлнс 
όwŜƴŜǿŀōƭŜύ 

²ŀǊŜƘƻǳǎŜ {ǳƪƪǳǊ  лΦлоор !ŎǊŜǎ 

мн tƭƻǘ bƻ {πпоκ! 
{L¢9 LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ 
!ǊŜŀ Dǳƭōŀƛ 
YŀǊŀŎƘƛ 

wŜƴǘŜŘ нлπ!ǇǊƛƭπ
нлнс 

нлπaŀǊŎƘπ
нлнт 

²ŀǊŜƘƻǳǎŜ YŀǊŀŎƘƛ лΦумн !ŎǊŜǎ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

ϝϝ ¢Ƙƛǎ ǇǊƻǇŜǊǘȅ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀŎǉǳƛǊŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŘƛǊŜŎǘƻǊ aǊΦ !ƳȅƴΦ ¢ƘŜ ǎŀƳŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ƛǎ ǊŜƅŜŎǘŜŘ ŀǎ wŜƭŀǘŜŘ tŀǊǘȅ ¢ǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 

ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΦ YƛƴŘƭȅ ǊŜŦŜǊ ǘƻ {ŜŎǝƻƴ оΦмуΦ  

 

оΦмоΦ C¦¢¦w9 twh{t9/¢{Σ 59a!b5 h¦¢[hhY  

оΦмоΦмΦ tƻǇǳƭŀǝƻƴ DǊƻǿǘƘ ŀǎ ŀ {ǘǊǳŎǘǳǊŀƭ 5ŜƳŀƴŘ 5ǊƛǾŜǊ  

tŀƪƛǎǘŀƴΩǎ ǊŀǇƛŘƭȅ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƛǎ ŀ ƪŜȅ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭ ŘǊƛǾŜǊ ƻŦ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǎǘŀǇƭŜ ŦƻƻŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ 

ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎ ŀƴŘ ŦŀǘǎΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ тǘƘ tƻǇǳƭŀǝƻƴ ŀƴŘ IƻǳǎƛƴƎ /Ŝƴǎǳǎ нлно ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ .ǳǊŜŀǳ ƻŦ 

{ǘŀǝǎǝŎǎ όt.{ύΣ tŀƪƛǎǘŀƴΩǎ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ Ƙŀǎ ǊŜŀŎƘŜŘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ нпмΦр ƳƛƭƭƛƻƴΣ ƎǊƻǿƛƴƎ ŀǘ ŀƴ ŀƴƴǳŀƭ ǊŀǘŜ ƻŦ ŀǊƻǳƴŘ 

нΦр҈Σ ƳŀƪƛƴƎ ƛǘ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦŀǎǘŜǎǘπƎǊƻǿƛƴƎ ƭŀǊƎŜ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ Ǝƭƻōŀƭƭȅ19Φ 

¢Ƙƛǎ ŘŜƳƻƎǊŀǇƘƛŎ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜǎ ǿƛǘƘ ǊƛǎƛƴƎ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ƻŦ ŜǎǎŜƴǝŀƭ ŦƻƻŘ ŎƻƳƳƻŘƛǝŜǎΦ 9ŘƛōƭŜ ƻƛƭǎ ŀƴŘ 

ōŀƴŀǎǇŀǝ ŀǊŜ ǎǘŀǇƭŜ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ƛǘŜƳǎ ŎƻƴǎǳƳŜŘ ŀŎǊƻǎǎ ŀƭƭ ƛƴŎƻƳŜ ǎŜƎƳŜƴǘǎΣ ǿƛǘƘ ǇŜǊ ŎŀǇƛǘŀ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ǊƛǎƛƴƎ 

ŀƭƻƴƎǎƛŘŜ ǳǊōŀƴƛȊŀǝƻƴΣ ƛƴŎƻƳŜ ƎǊƻǿǘƘΣ ŀƴŘ ŘƛŜǘŀǊȅ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴǎΦ {ǘǳŘƛŜǎ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ǘƘŀǘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ 

ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ŎƻƴǝƴǳŜǎ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ƛƴ ǘŀƴŘŜƳ ǿƛǘƘ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƎǊƻǿǘƘΣ ǿƛǘƘ ŘƻƳŜǎǝŎ ŘŜƳŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ 

ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ ƭƻŎŀƭ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŀƴŘ ƴŜŎŜǎǎƛǘŀǝƴƎ ƘƛƎƘŜǊ ƛƳǇƻǊǘǎ20Φ ! ƴƻǘŀōƭŜ ŘŜƳƻƎǊŀǇƘƛŎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ƭƻƴƎπ

ǘŜǊƳ ŘŜƳŀƴŘ ƛǎ tŀƪƛǎǘŀƴΩǎ ȅƻǳƴƎ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ǇǊƻŬƭŜΦ DƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŜǎǝƳŀǘŜǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ǘƘŀǘ ƻǾŜǊ рл҈ ƻŦ ǘƘŜ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ 

Ŧŀƭƭǎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǿƻǊƪƛƴƎπŀƎŜ ōǊŀŎƪŜǘΣ ƛƳǇƭȅƛƴƎ ǎǳǎǘŀƛƴŜŘ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ŦƻǊƳŀǝƻƴ ŀƴŘ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ƭŜǾŜƭǎ ƻǾŜǊ 

ǘƘŜ ŎƻƳƛƴƎ ŘŜŎŀŘŜǎ21Φ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ǘƘƛǎ ƛǎ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ǎƘƛƊƛƴƎ ŦǊƻƳ ƭƻƻǎŜΣ ǳƴōǊŀƴŘŜŘ ƻƛƭǎ ǘƻǿŀǊŘ ǇŀŎƪŀƎŜŘΣ 

ōǊŀƴŘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ τ ŀ ǘǊŜƴŘ ǘƘŀǘ ŘƛǎǇǊƻǇƻǊǝƻƴŀǘŜƭȅ ŦŀǾƻǊǎ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜǊǎ ǿƛǘƘ ǊŜŎƻƎƴƛȊŜŘ ōǊŀƴŘǎΣ ǉǳŀƭƛǘȅ 

ŎŜǊǝŬŎŀǝƻƴǎΣ ŀƴŘ ǿƛŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƴŜǘǿƻǊƪǎΦ 

!t!Dϥǎ ŎƻǊŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ǎƛǘ ŀǘ ǘƘŜ ŎŜƴǘŜǊ ƻŦ ǘƘƛǎ ǎƘƛƊ ŀƴŘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ǿŜƭƭπǇƻǎƛǝƻƴŜŘ ǘƻ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŜ ƻƴ 

ŘŜƳƻƎǊŀǇƘƛŎ ǘŀƛƭǿƛƴŘǎΦ {ǳǎǘŀƛƴŜŘ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƎǊƻǿǘƘ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǘǊŀƴǎƭŀǘŜ ƛƴǘƻ ƘƛƎƘŜǊ ōŀǎŜƭƛƴŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎ 

ŀƴŘ ǇŀŎƪŀƎŜŘ ŦƻƻŘǎΣ ǇǊƻǾƛŘƛƴƎ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ǾƻƭǳƳŜ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ !t!DΩǎ ŦǳǘǳǊŜ ǊŜǾŜƴǳŜ ƎǊƻǿǘƘ ǘǊŀƧŜŎǘƻǊȅΦ  

оΦмоΦнΦ /ƘŀƴƎƛƴƎ /ƻƴǎǳƳŜǊ tǊŜŦŜǊŜƴŎŜǎ  

¢ƘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ƛǎ ǿƛǘƴŜǎǎƛƴƎ ŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭ ǎƘƛƊ ŦǊƻƳ ƭƻƻǎŜ ŀƴŘ ǳƴōǊŀƴŘŜŘ ƻƛƭ ǘƻǿŀǊŘǎ ōǊŀƴŘŜŘ ŀƴŘ 

ǇŀŎƪŀƎŜŘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǎŜǊǾŜ ŀǎ ŀ ƪŜȅ ŘŜƳŀƴŘ ŘǊƛǾŜǊ ŦƻǊ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ǇƭŀȅŜǊǎ ǎǳŎƘ ŀǎ !t!DΦ 

!ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛƴǎƛƎƘǘǎ ŀƴŘ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴǎΣ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ ол҈ ƻŦ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ǎǝƭƭ 

ŎƻƳǇǊƛǎŜǎ ǳƴōǊŀƴŘŜŘ ƭƻƻǎŜ ƻƛƭΣ ǇǊŜŘƻƳƛƴŀƴǘƭȅ ƛƴ ǎŜƳƛπǳǊōŀƴ ŀƴŘ ǊǳǊŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ22Φ 

 
19 ƘǧǇǎΥκκŬƴŀƴŎŜΦƎƻǾΦǇƪκǎǳǊǾŜȅκŎƘŀǇǘŜǊψнпκIƛƎƘƭƛƎƘǘǎΦǇŘŦ  
20 ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦƛƛǎǘŜΦƻǊƎκWƻǳǊƴŀƭǎκƛƴŘŜȄΦǇƘǇκW9¢tκŀǊǝŎƭŜκǾƛŜǿκорроу 
21 ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦŬƴŀƴŎŜΦƎƻǾΦǇƪκǎǳǊǾŜȅκŎƘŀǇǘŜǊψнрκмнψtƻǇǳƭŀǝƻƴΦǇŘŦШ 
22 ƘǧǇǎΥκκǇǊƻŬǘΦǇŀƪƛǎǘŀƴǘƻŘŀȅΦŎƻƳΦǇƪκнлнрκммκмпκǇŀƪƛǎǘŀƴǎπŜŘƛōƭŜπƻƛƭπƛƳǇƻǊǘǎπǎŜǘπǘƻπǊƛǎŜπǘƻπоπрƳπǘƻƴƴŜǎπŀƳƛŘπƘƛƎƘŜǊπŘŜƳŀƴŘπŜȄŜŎπǎŀȅǎ  

https://finance.gov.pk/survey/chapter_24/Highlights.pdf
https://www.iiste.org/Journals/index.php/JETP/article/view/35538
https://www.finance.gov.pk/survey/chapter_25/12_Population.pdf
https://profit.pakistantoday.com.pk/2025/11/14/pakistans-edible-oil-imports-set-to-rise-to-3-5m-tonnes-amid-higher-demand-exec-says
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

IƻǿŜǾŜǊΣ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŦƻŎǳǎΣ ǊƛǎƛƴƎ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ǇǊƻŘǳŎǘ ǉǳŀƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ƻǾŜǊ 

ŎƻƴǘŀƳƛƴŀǝƻƴ ŀƴŘ ŀŘǳƭǘŜǊŀǝƻƴ ƛƴ ƭƻƻǎŜ ƻƛƭ ŀǊŜ ŀŎŎŜƭŜǊŀǝƴƎ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴ ǘƻǿŀǊŘǎ ǇŀŎƪŀƎŜŘΣ ƘȅƎƛŜƴƛŎΣ ŀƴŘ ǘǊŀŎŜŀōƭŜ 

ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ .ǊŀƴŘŜŘ ƻƛƭǎ ǳƴŘŜǊƎƻ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛȊŜŘ ǊŜŬƴƛƴƎΣ ŘŜƻŘƻǊƛȊŀǝƻƴΣ ŀƴŘ ŦƻǊǝŬŎŀǝƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎŜǎΣ ǿƘŜǊŜŀǎ 

ƭƻƻǎŜ ƻƛƭ ƭŀŎƪǎ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŀƴŘ ƭŀōŜƭƛƴƎΣ ŜȄǇƻǎƛƴƎ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎ ǘƻ ƘŜŀƭǘƘ Ǌƛǎƪǎ23Φ ¢Ƙƛǎ ŜǾƻƭǾƛƴƎ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ 

ǘƻ ƎǊŀŘǳŀƭƭȅ ŦƻǊƳŀƭƛȊŜ ǘƘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƳŀǊƪŜǘΣ ǘƘŜǊŜōȅ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜ ƻŦ ƻǊƎŀƴƛȊŜŘΣ ōǊŀƴŘŜŘ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜǊǎ ŀƴŘ 

ŘƛǊŜŎǘƭȅ ōŜƴŜŬǝƴƎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ōǊŀƴŘ ǇƻǊǜƻƭƛƻǎ ǎǳŎƘ ŀǎ !t!DΦ 

оΦмоΦоΦ DǊƻǿƛƴƎ IŜŀƭǘƘ /ƻƴǎŎƛƻǳǎƴŜǎǎ !ƳƻƴƎ /ƻƴǎǳƳŜǊǎ  

CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ƎǊƻǿƛƴƎ ƘŜŀƭǘƘ ŎƻƴǎŎƛƻǳǎƴŜǎǎ ŀƳƻƴƎ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎ ƛǎ ǊŜƛƴŦƻǊŎƛƴƎ ǘƘƛǎ ǎƘƛƊ ǘƻǿŀǊŘǎ ōǊŀƴŘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ ²ƛǘƘ 

ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ŀŘǾŜǊǎŜ ƘŜŀƭǘƘ ƛƳǇŀŎǘǎ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǿƛǘƘ ǳƴǊŜƎǳƭŀǘŜŘ ŀƴŘ ŎƻƴǘŀƳƛƴŀǘŜŘ ƭƻƻǎŜ ƻƛƭ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ 

ŎŀǊŘƛƻǾŀǎŎǳƭŀǊ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŎƘǊƻƴƛŎ ŘƛǎŜŀǎŜǎ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎ ŀǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ƻǇǝƴƎ ŦƻǊ ŦƻǊǝŬŜŘΣ ǉǳŀƭƛǘȅπŀǎǎǳǊŜŘΣ ŀƴŘ 

ƴǳǘǊƛǝƻƴŀƭƭȅ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎΦ ¢Ƙƛǎ ǘǊŜƴŘ ƛǎ ǊŜƅŜŎǘŜŘ ƛƴ ǊƛǎƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ƘŜŀƭǘƘƛŜǊ ǇǊƻŘǳŎǘ ǾŀǊƛŀƴǘǎ ǎǳŎƘ ŀǎ Ŏŀƴƻƭŀ 

ƻƛƭΣ ŎƘƻƭŜǎǘŜǊƻƭπŦǊŜŜ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭΣ ƻƭƛǾŜ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭ ŀƴŘ ōŀƴŀǎǇŀǝ ŜƴǊƛŎƘŜŘ ǿƛǘƘ ±ƛǘŀƳƛƴǎ ! ϧ 5Σ ŀƭƭ ƻŦ ǿƘƛŎƘ ŦƻǊƳ ǇŀǊǘ ƻŦ 

ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ǇǊƻŘǳŎǘ ǇƻǊǜƻƭƛƻΦ ¢ƘŜǎŜ ƻũŜǊƛƴƎǎ ŀǊŜ ŀƭƛƎƴŜŘ ǿƛǘƘ ŜǾƻƭǾƛƴƎ ŘƛŜǘŀǊȅ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜǎ ŀƴŘ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŜƳǇƘŀǎƛǎ 

ƻƴ ŦƻƻŘ ŦƻǊǝŬŎŀǝƻƴ ŀƴŘ ǎŀŦŜǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ !ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ŘŜƳŀƴŘ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǎƘƛƊ ǘƻǿŀǊŘǎ ǊŜǇǳǘŀōƭŜ ōǊŀƴŘǎ ǘƘŀǘ ƻũŜǊ 

ŎƻƴǎƛǎǘŜƴŎȅ ƛƴ ǉǳŀƭƛǘȅΣ ƴǳǘǊƛǝƻƴŀƭ ōŜƴŜŬǘǎΣ ŀƴŘ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ŦƻƻŘ ǎŀŦŜǘȅ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΦ Lƴ ǘƘƛǎ ŎƻƴǘŜȄǘΣ !t!DΣ ǘƘǊƻǳƎƘ 

ƛǘǎ ǿŜƭƭπŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ōǊŀƴŘǎ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ ŀƴŘ ƛǘǎ ŘƛǾŜǊǎƛŬŜŘ ǇƻǊǜƻƭƛƻ ƻŦ ƘŜŀƭǘƘπƻǊƛŜƴǘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ƛǎ ǿŜƭƭπ

ǇƻǎƛǝƻƴŜŘ ǘƻ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŜ ƻƴ ǘƘŜǎŜ ǘǊŜƴŘǎΣ ǘƘŜǊŜōȅ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ǎǳǎǘŀƛƴŜŘ ǊŜǾŜƴǳŜ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ƳŀǊƪŜǘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴΦ 

оΦмоΦпΦ 9ȄǇŀƴŘƛƴƎ CƻƻŘ {ŜŎǘƻǊ κ Ihw9/! {ŜŎǘƻǊΥ  

¢ƘŜ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ŦƻƻŘǎŜǊǾƛŎŜ όIhw9/!ύ ǎŜŎǘƻǊ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ƛǎ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ŀǎ ŀ ƪŜȅ ŘŜƳŀƴŘ ŘǊƛǾŜǊ ŦƻǊ ǇŀŎƪŀƎŜŘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ 

ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ wŀǇƛŘ ǳǊōŀƴƛȊŀǝƻƴΣ ŜǾƻƭǾƛƴƎ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ƭƛŦŜǎǘȅƭŜǎΣ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ŦƻǊ ƻǳǘπƻŦπƘƻƳŜ ŘƛƴƛƴƎ ƘŀǾŜ 

ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘŜŀŘȅ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǊŜǎǘŀǳǊŀƴǘǎΣ ǉǳƛŎƪπǎŜǊǾƛŎŜ ƻǳǘƭŜǘǎΣ ŀƴŘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ƪƛǘŎƘŜƴǎ ŀŎǊƻǎǎ ƳŀƧƻǊ ǳǊōŀƴ 

ŎŜƴǘŜǊǎΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǊŜŎŜƴǘ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘŀǘŀΣ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ƻƴ ǊŜǎǘŀǳǊŀƴǘǎ ŀƴŘ ƘƻǘŜƭǎ Ƙŀǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘΣ ǿƛǘƘ ƛǘǎ 

ǎƘŀǊŜ ƻŦ ǘƻǘŀƭ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ǊƛǎƛƴƎ ŦǊƻƳ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ сΦор҈ ƛƴ нлмуπмф ǘƻ сΦсо҈ ƛƴ нлнпπнр24Φ CƻƻŘǎŜǊǾƛŎŜ 

ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ǊŜƭȅ ƻƴ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛȊŜŘΣ ƘȅƎƛŜƴƛŎΣ ŀƴŘ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘπǉǳŀƭƛǘȅ ƛƴǇǳǘǎ ǘƻ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ǘŀǎǘŜ ǳƴƛŦƻǊƳƛǘȅΣ 

ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ŜŶŎƛŜƴŎȅΣ ŀƴŘ Ŏƻǎǘ ŎƻƴǘǊƻƭΣ ŘǊƛǾƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǇŀŎƪŀƎŜŘ ŀƴŘ ōǊŀƴŘŜŘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ /ƻƭƭŜŎǝǾŜƭȅΣ ǘƘŜǎŜ 

ŘȅƴŀƳƛŎǎ ǇǊŜǎŜƴǘ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƎǊƻǿǘƘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ŦƻǊ !t!DΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǿŜƭƭπǇƻǎƛǝƻƴŜŘ ǘƻ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŜ ƻƴ ǘƘƛǎ ǘǊŜƴŘ ǘƘǊƻǳƎƘ 

ƛǘǎ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛȊŜŘΣ ǉǳŀƭƛǘȅπŀǎǎǳǊŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘ ǇƻǊǜƻƭƛƻ ŎŀǘŜǊƛƴƎ ǘƻ ōƻǘƘ ǊŜǘŀƛƭ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜǾƻƭǾƛƴƎ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ƻŦ 

ŦƻƻŘǎŜǊǾƛŎŜ ŀƴŘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎΦ 

оΦмоΦрΦ /ŀǇŀŎƛǘȅ 9ƴƘŀƴŎŜƳŜƴǘΣ hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ 9ŶŎƛŜƴŎƛŜǎ ϧ 9ȄǇŀƴǎƛƻƴ {ǘǊŀǘŜƎȅ  

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ƛǘǎ ŜȄƛǎǝƴƎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŀƴŘ ŜƴƘŀƴŎŜ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ 

ŜŶŎƛŜƴŎƛŜǎΦ ¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ƛƴǎǘŀƭƭŜŘ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ǎǘŀƴŘǎ ŀǘ флΣллл a¢ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳ ŀƴŘ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ōȅ 

олΣллл a¢ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳ ǘƻ мнлΣллл a¢ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳΦ Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴ ǘƻ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴΣ ǘƘŜ ǇƭŀƴƴŜŘ /!t9· ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ 

ƛƳǇǊƻǾŜ ǇǊƻŎŜǎǎ ŜŶŎƛŜƴŎƛŜǎ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎȅŎƭŜΣ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ Ŏƻǎǘ ǎŀǾƛƴƎǎ ŀǘ ƳǳƭǝǇƭŜ ǎǘŀƎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ 

ǇǊƻŎŜǎǎΦ ¢Ƙƛǎ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ŎŀǇŀŎƛǘȅΣ ŎƻǳǇƭŜŘ ǿƛǘƘ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ŜŶŎƛŜƴŎƛŜǎΣ ǿƛƭƭ Ǉƻǎƛǝƻƴ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ŜũŜŎǝǾŜƭȅ ŎŀǘŜǊ ǘƻ 

ǘƘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƛƴ ōƻǘƘ ƭƻŎŀƭ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿƘƛƭŜ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴƛƴƎ ƛǘǎ ƻǾŜǊŀƭƭ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 

¢ƘŜ ǘŀōƭŜ ōŜƭƻǿ ŘŜǇƛŎǘǎ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ŜȄƛǎǝƴƎ ŀƴŘ ǇƭŀƴƴŜŘ Ǉƻǎǘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ŎŀǇŀŎƛǝŜǎ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ŎŀǇŀŎƛǘȅ 

ǳǝƭƛȊŀǝƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ǘƘǊŜŜ όоύ ȅŜŀǊǎΥ 

{Φbƻ {ŜƎƳŜƴǘ tǊƻŘǳŎǝƻƴ /ŀǇŀŎƛǘȅ όtǊŜπ9ȄǇŀƴǎƛƻƴύ όa¢ύ tǊƻŘǳŎǝƻƴ /ŀǇŀŎƛǘȅ όtƻǎǘπ9ȄǇŀƴǎƛƻƴύ όa¢ύ 

м ±ŜƎŜǘŀōƭŜ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ флΣллл  мнлΣллл  

н {ŀǳŎŜǎ tƭŀƴǘ  рΣллл  рΣллл  
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

{Φbƻ tŀǊǝŎǳƭŀǊ  C¸но C¸нп C¸нр 

м ±ŜƎŜǘŀōƭŜ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ ς !Ŏǘǳŀƭ tǊƻŘǳŎǝƻƴ όa¢ύ оуΣнуф оуΣсун пмΣнфф 

 
23 ƘǧǇǎΥκκǘƘŜƘŜǊŀƭŘǘƻŘŀȅΦŎƻƳκƘŜŀƭǘƘκƭƻƻǎŜπŜŘƛōƭŜπƻƛƭπƘŜŀƭǘƘπǊƛǎƪǎπǇŀƪƛǎǘŀƴ  
24 ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦǇōǎΦƎƻǾΦǇƪκǿǇπŎƻƴǘŜƴǘκǳǇƭƻŀŘǎκнлнлκлтκIL9{πнлнпπнрπwŜǇƻǊǘπCƛƴŀƭπмΦǇŘŦ 

https://theheraldtoday.com/health/loose-edible-oil-health-risks-pakistan


 
 

рм 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

н ±ŜƎŜǘŀōƭŜ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ ς /ŀǇŀŎƛǘȅ ¦ǝƭƛȊŀǝƻƴ ό҈ύ пнΦрп҈ пнΦфу҈ прΦуф҈ 

о {ŀǳŎŜǎ tƭŀƴǘ ς !Ŏǘǳŀƭ tǊƻŘǳŎǝƻƴ όa¢ύ олу псн пмт 

п {ŀǳŎŜǎ tƭŀƴǘ ς /ŀǇŀŎƛǘȅ ¦ǝƭƛȊŀǝƻƴ ό҈ύ сΦмт҈ фΦнп҈ уΦоп҈ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛƴǘŜƴŘǎ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ƛǘǎ ƎŜƻƎǊŀǇƘƛŎ ŦƻƻǘǇǊƛƴǘ ōŜȅƻƴŘ ƛǘǎ ŎƻǊŜ ǎƻǳǘƘŜǊƴ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ŎŜƴǘǊŀƭ 

ŀƴŘ ƴƻǊǘƘŜǊƴ ǊŜƎƛƻƴǎ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ tǳƴƧŀōΣ YƘȅōŜǊ tŀƪƘǘǳƴƪƘǿŀ όYtYύΣ ŀƴŘ DƛƭƎƛǘπ.ŀƭǝǎǘŀƴΦ ¢ƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘƛǎ 

ŜȄǇŀƴǎƛƻƴΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘ ƛƴ ƳŀǊƪŜǝƴƎ ŀƴŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ŀƛƳŜŘ ŀǘ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ǇǊƻŘǳŎǘ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅΣ 

ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴƛƴƎ ōǊŀƴŘ ǇǊŜǎŜƴŎŜΣ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǇŜƴŜǘǊŀǝƻƴ ƛƴ ǳƴŘŜǊǎŜǊǾŜŘ ŀƴŘ ƘƛƎƘπƎǊƻǿǘƘ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ 

ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ŎƻƳǇƭŜƳŜƴǘ ǘƘŜǎŜ ŜũƻǊǘǎ ōȅ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀƭ ǾƻƭǳƳŜ ƎǊƻǿǘƘ ŀŎǊƻǎǎ ōƻǘƘ ƴŜǿ 

ŘƻƳŜǎǝŎ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƘŀƴƴŜƭǎΣ ǘƘŜǊŜōȅ ŜƴƘŀƴŎƛƴƎ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ƎǊƻǿǘƘ ǘǊŀƧŜŎǘƻǊȅΦ 

оΦмоΦсΦ /ƻƳǇŜǝǝǾŜ tƻǎƛǝƻƴƛƴƎ  

[ƻƻƪƛƴƎ ŀƘŜŀŘΣ !t!DΩǎ ƳŀǊƪŜǝƴƎ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ǿƛƭƭ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǘƘǊŜŜ ŎƭŜŀǊ ǇǊƛƻǊƛǝŜǎΥ όмύ ŀŎŎŜƭŜǊŀǝƴƎ ǇǊŜƳƛǳƳ ǎŜƎƳŜƴǘ ƎǊƻǿǘƘ 

ǘƘǊƻǳƎƘ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ƘŜŀƭǘƘ ŀƴŘ ǿŜƭƭƴŜǎǎ ǇƻǎƛǝƻƴƛƴƎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǎŎŀƭƛƴƎ ǘƘŜ {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ hƭƛǾŜ ǇƻǊǜƻƭƛƻΤ όнύ ǳƴƭƻŎƪƛƴƎ ƴŜǿ 

ƳŀǊƪŜǘǎ ǿƘƛƭŜ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ƻǳǘƭŜǘ ǇǊƻŘǳŎǝǾƛǘȅ ƛƴ /ŜƴǘǊŀƭ ŀƴŘ bƻǊǘƘŜǊƴ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ŘŀǘŀπƭŜŘ ŎƘŀƴƴŜƭ ǎŜƎƳŜƴǘŀǝƻƴ 

ŀƴŘ ŦƻŎǳǎŜŘ ǘǊŀŘŜ ŀŎǝǾŀǝƻƴǎΤ ŀƴŘ όоύ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴƛƴƎ ŎƻƴǎǳƳŜǊ Ǉǳƭƭ Ǿƛŀ ƛƴǘŜƎǊŀǘŜŘ ŎŀƳǇŀƛƎƴǎΣ ŘƛƎƛǘŀƭ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ 

ƛƴπǎǘƻǊŜ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ŜƴƘŀƴŎŜƳŜƴǘǎΦ ¢ƻƎŜǘƘŜǊΣ ǘƘŜǎŜ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ŀƛƳ ǘƻ ŘŜŜǇŜƴ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜƴŜǘǊŀǝƻƴΣ ƛƳǇǊƻǾŜ ƳƛȄ ǘƻǿŀǊŘǎ 

ƘƛƎƘŜǊπƳŀǊƎƛƴ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ŀƴŘ ǊŜƛƴŦƻǊŎŜ !t!DΩǎ Ǉƻǎƛǝƻƴ ŀǎ ŀ ƳƻŘŜǊƴΣ ŎƻƴǎǳƳŜǊπŎŜƴǘǊƛŎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƭŜŀŘŜǊΦ 

оΦмпΦ ±9b5hw{ ¢h ¢I9 L{{¦9w  

[ƛǎǘ ƻŦ ƳŀƧƻǊ ǾŜƴŘƻǊǎ ŀǊŜ ƭƛǎǘŜŘ ōŜƭƻǿΥ  

оΦмпΦмΦ 9ŘƛōƭŜ hƛƭ ±ŜƴŘƻǊǎ  

S.No. 
Vendor 
Name 

Products Country 

FY23 FY24 FY25 
 

6MFY26 9MFY26 

Purchases 
(PKR Mn) 

% of Total 
Purchases 

Purchases 
(PKR Mn) 

% of Total 
Purchases 

Purchases 
(PKR Mn) 

% of Total 
Purchases 

Purchases 
(PKR Mn) 

% of Total 
Purchases 

Purchases 
(PKR Mn) 

% of Total 
Purchases 

м !ǇƛŎŀƭ 
w.5м 
hƭŜƛƴм 
hƛƭ 

¦!9 олпΦоф нΦмф҈ нΣнттΦтл нлΦрл҈ мΣснуΦмр млΦфс҈  мΣрстΦнс  мфΦто҈ мΣтлсΦсу мрΦнс҈ 

н Olam Agri 
RBD4 
Olein3 

Oil 
Singapore 146.13 1.05% 969.36 8.72% 1,618.01 10.89% 

             
уртΦнр  

млΦтф҈ 1,265.53 11.31% 

3 Cofco Int. Soya Oil Switzerland 1,495.98 10.78% 642.14 5.78% 808.46 5.44% 
             

толΦсп  
фΦнл҈ 888.03 7.94% 

4 FGV 
RBD3 
Olein2 

Oil 
Malaysia 330.42 2.38% 613.43 5.52% 837.66 5.64% 

             
птрΦпт  

рΦфф҈ 873.07 7.80% 

5 Al-Ghurair 
Canola 

Oil 
UAE 115.98 0.84% 139.92 1.26% 2,158.58 14.53% 

             
оусΦтн  

пΦут҈ 582.16 5.20% 

6 

Pakagro 
Oil Mills 
(Private) 
Limited 

Soya Oil Pakistan 1,264.78 9.12% 566.94 5.10% 764.04 5.14% 
             

пртΦлр  
рΦтр҈ 576.03 5.15% 

7 
Mapak 
Edible Oil 
(Pvt) Ltd 

RBD Oil Pakistan 629.52 4.54% 122.58 1.10% 794.16 5.34% 
             

мофΦрп  
мΦтс҈ 231.08 2.07% 

8 
Golden 
Agri 

RBD2 
Olein4 

Oil 
Singapore 159.97 1.15% 1,348.45 12.14% 1,565.43 10.54% 

             
ннсΦсу  

нΦур҈ 226.68 2.03% 

9 

Ar Solvent 
& Ghee 
Industries 
Limited 

Canola 
Oil 

Pakistan 657.13 4.74% 751.46 6.76% 373.70 2.51% 
               

офΦнл  
лΦпф҈ 84.87 0.76% 

10 Others 
 

Misc. 8,767.48 63.20% 3,679.99 33.12% 4,310.89 29.01% 
         

оΣлспΦлт  
оуΦрт҈ 4,752.21 42.48% 

11 
Total Raw 
Material 
Purchases 

 
 13,871.77 100.00% 11,111.96 100.00% 14,859.07 100.00% тΣфпоΦуф  мллΦлл҈ 11,186.33 100.00% 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ    

оΦмпΦнΦ tŀŎƪŀƎƛƴƎ aŀǘŜǊƛŀƭ ±ŜƴŘƻǊǎ  

S.No. Vendor Name Country 

FY23 FY24 FY25 6MFY26 9MFY26 

Purchases 
(PKR Mn) 

% of Total 
Purchases 

Purchases 
(PKR Mn) 

% of Total 
Purchases 

Purchases 
(PKR Mn) 

% of Total 
Purchases 

Purchases 
(PKR Mn) 

% of Total 
Purchases 

Purchases 
(PKR Mn) 

% of Total 
Purchases 

1 
Zamin Containers 
Industries (Pvt.) 
Limited 

Pakistan 201.13 22.94% 195.28 22.35% 197.75 19.63%             соΦрп  ммΦрр҈ 96.70 11.94% 

3 
Ali Containers 
(Pvt) Ltd 

Pakistan 29.33 3.35% 45.01 5.15% 103.96 10.32% 
               

слΦсф  
ммΦло҈ 82.94 10.24% 

3 
Royal Paper and 
Plastic Products 
(Pvt.) Limited 

Pakistan -    0.00% 37.05 4.24% 108.96 10.82% 
               

прΦфп  
уΦор҈ 71.97 8.89% 



 
 

рн 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

4 
Agar Plastics 
(Private) Limited  

Pakistan 9.03 1.03% 46.08 5.27% 90.53 8.99%            прΦфн  уΦор҈ 60.82 7.51% 

5 
Saigal Packages 
Industries Pvt Ltd 

Pakistan 52.31 5.97% 64.00 7.33% 34.02 3.38% 
             

олΦос  
рΦрн҈ 48.47 5.99% 

6 
Printech Packages 
(Private) Limited 

Pakistan 9.35 1.07% 20.09 2.30% 30.14 2.99% 
             

онΦтп  
рΦфр҈ 44.75 5.53% 

7 
S.H. Plastics 
Industries 

Pakistan -    0.00% 0.06 0.01% 34.91 3.47%          нсΦом  пΦту҈ 36.97 4.57% 

6 
Thermoplas (Pvt) 
Ltd 

Pakistan 61.74 7.04% 47.87 5.48% 37.74 3.75%            ннΦус  пΦмс҈ 32.19 3.98% 

5 
Kompass Pakistan 
(Private) Limited 

Pakistan 3.86 0.44% 15.16 1.74% 40.35 4.01%               сΦмп  мΦмн҈ 12.93 1.60% 

10 Others  509.83 58.16% 403.07 46.14% 329.11 32.67% 
           

нмрΦрп  
офΦмф҈ 321.94 39.76% 

11 
Total Packing 
Material 
Purchases 

 876.57 100.00% 873.68 100.00% 1,007.46 100.00% 550.05 100.00% 809.68 100.00% 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

оΦмрΦ ![[ Dh±9wba9b¢ !b5 h¢I9w !ttwh±![{ ²IL/I !w9 a!¢9wL![ !b5 b9/9{{!w¸ Chw 

/!ww¸LbD hb .¦{Lb9{{ hC ¢I9 L{{¦9w  

!t!D ƛǎ ƛƴ Ŧǳƭƭ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǘƻ ŎƻƴŘǳŎǘ ǘƘŜ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ŎƻǳǊǎŜ ƻŦ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ !ƭƭ ǊŜǉǳƛǎƛǘŜǎΣ bh/ǎ 

όbƻƴπhōƧŜŎǝƻƴ /ŜǊǝŬŎŀǘŜύΣ ŎƻƴǎŜƴǘǎ ϧ ŀǇǇǊƻǾŀƭǎ ƻŦ DƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŀƴŘ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ōƻŘƛŜǎ ŀǊŜ ƳŜǘ ōȅ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΦ 

/ŜǊǝŬŎŀǝƻƴ L5 κ 
[ƛŎŜƴǎŜ bƻΦ  

LǎǎǳŜ 5ŀǘŜ 5ŀǘŜ ƻŦ 
9ȄǇƛǊȅ 

/ŜǊǝŬŎŀǝƻƴ 
bŀƳŜ 

LǎǎǳƛƴƎ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ  5Ŝǘŀƛƭǎ 

нллллнрллмносф мтπ5ŜŎπнлнп мсπ5ŜŎπнлнт 

L{h ннлллΥнлмуΣ 
L{hκ¢{ ннллнπмΥ 
нллф κ C{{/ 
ннллл 

¢¦± !ǳǎǘǊƛŀ IŜƭƭŀǎ 

L{h ннлллΥнлму κ 
C{{/ ннллл ƛǎ ŀƴ 
ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭƭȅ 
ǊŜŎƻƎƴƛȊŜŘ CƻƻŘ 
{ŀŦŜǘȅ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 
{ȅǎǘŜƳ όC{a{ύ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜƴǎǳǊƛƴƎ 
ƻǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ 
ŦƻƻŘ ŎƘŀƛƴ 
ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘƭȅ ǇǊƻǾƛŘŜ 
ǎŀŦŜ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀƴŘ 
ǎŜǊǾƛŎŜǎΦ /ŜǊǝŬŜŘ 
ǎŎƻǇŜ ƛƴŎƭǳŘŜǎ 
ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ 
όŘŜƎǳƳƳƛƴƎΣ 
ǊŜŬƴƛƴƎΣ ōƭŜŀŎƘƛƴƎΣ 
ŘŜƻŘƻǊƛȊŀǝƻƴύ ƻŦ 
ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭΣ 
ōŀƴŀǎǇŀǝ ƎƘŜŜΣ 
ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŦŀǘΣ 
ŜƳǳƭǎƛŬŜŘ ϧ ƴƻƴπ
ŜƳǳƭǎƛŬŜŘ ǎŀǳŎŜǎΣ 
ŀƴŘ ǇŀŎƪŀƎŜŘ ŜŘƛōƭŜ 
ƻƛƭǎΦ 

¢t!Yπммлмуммнпπva{ лтπbƻǾπнлнп нпπhŎǘπнлнт L{h фллмΥнлмр 
¢¦± !ǳǎǘǊƛŀ .ǳǊŜŀǳ 
ƻŦ LƴǎǇŜŎǝƻƴ ϧ 

/ŜǊǝŬŎŀǝƻƴ όtǾǘΦύ [ǘŘ 

L{h фллмΥнлмр ƛǎ ŀ 
Ǝƭƻōŀƭƭȅ ǊŜŎƻƎƴƛȊŜŘ 
vǳŀƭƛǘȅ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 
{ȅǎǘŜƳ όva{ύ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǘƘŀǘ ƘŜƭǇǎ 
ƻǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴǎ 
ƛƳǇǊƻǾŜ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ 
ŜŶŎƛŜƴŎȅΣ ƳŜŜǘ 
ŎǳǎǘƻƳŜǊ 
ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΣ ŀƴŘ 
ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜ 
ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘ ǘƻ 
Ŏƻƴǝƴǳŀƭ 
ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘ ŀƴŘ 
ǉǳŀƭƛǘȅ ŜȄŎŜƭƭŜƴŎŜΦ 

¢t!Yπммлмуммнпπ9a{ лрπbƻǾπнлнп нпπhŎǘπнлнт L{h мпллмΥнлмр 
¢¦± !ǳǎǘǊƛŀ .ǳǊŜŀǳ 
ƻŦ LƴǎǇŜŎǝƻƴ ϧ 

/ŜǊǝŬŎŀǝƻƴ όtǾǘΦύ [ǘŘ 

L{h мпллмΥнлмр 
ǎǇŜŎƛŬŜǎ 
ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŦƻǊ ŀƴ 



 
 

ро 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ 
aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ȅǎǘŜƳ 
ό9a{ύΣ ŜƴŀōƭƛƴƎ 
ƻǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴǎ ǘƻ 
ƳƛƴƛƳƛȊŜ 
ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ 
ƛƳǇŀŎǘΣ ŎƻƳǇƭȅ ǿƛǘƘ 
ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ 
ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΣ ŀƴŘ 
ǇǊƻƳƻǘŜ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ 
ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ǇǊŀŎǝŎŜǎΦ 

/wκLI/κ!t!DκлмκнсκI/ лфπWŀƴπнлнс луπWŀƴπнлнт 

Iŀƭŀƭ 
/ŜǊǝŬŎŀǝƻƴ 
όLƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ 
Iŀƭŀƭ 

/ŜǊǝŬŎŀǝƻƴύ 

LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ Iŀƭŀƭ 
/ŜǊǝŬŎŀǝƻƴ όtǾǘύ 

[ƛƳƛǘŜŘ 

Iŀƭŀƭ /ŜǊǝŬŎŀǝƻƴ 
ŎƻƴŬǊƳǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 
ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΣ 
ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎΣ 
ǇŀŎƪŀƎƛƴƎΣ ŀƴŘ 
ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƻŦ 
ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭΣ ǊŜŬƴŜŘ 
Ŏŀƴƻƭŀ ƻƛƭΣ ǊŜŬƴŜŘ 
ǇŀƭƳ ƻƛƭΣ ōŀƴŀǎǇŀǝ 
ƎƘŜŜΣ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ Ŧŀǘ κ 
ƳŀǊƎŀǊƛƴŜǎΣ ǎŀǳŎŜǎΣ 
ŀƴŘ ǊŜƭŀǘŜŘ ŜŘƛōƭŜ 
ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŎƻƳǇƭȅ ǿƛǘƘ 
LǎƭŀƳƛŎ {ƘŀǊƛŀƘ ƭŀǿǎ 
ŀƴŘ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ Iŀƭŀƭ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ όhL/κ{aLL/ 
ϧ t{πотооύΦ 

{C![ лллплоπпмн ммπbƻǾπнлнр лфπbƻǾπнлнс 
CƻƻŘ .ǳǎƛƴŜǎǎ 
[ƛŎŜƴǎŜ 

{ƛƴŘƘ CƻƻŘ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ 
ς DƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƻŦ 

{ƛƴŘƘ 

¢ƻ ƭŜƎŀƭƭȅ 
ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜ ŀƴŘ 
ƻǇŜǊŀǘŜ ƛƴ 
ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ŦƻƻŘ 
ǎŀŦŜǘȅ ŀƴŘ ƘȅƎƛŜƴŜ 
ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ 
{ƛƴŘƘ CƻƻŘ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ 
!ŎǘΣ нлмсΦ  

/aκ[πонроκнлмрόwύ лмπ{ŜǇπнлнп омπ!ǳƎπнлнс 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ wŜŬƴŜŘ 
hƭƛŜƴ hƛƭ άaŀƭǘŀ 
/ƻƻƪƛƴƎ aŜŘƛǳƳέ 
.ǊŀƴŘΣ ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ 
ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ 
ŎƻƳǇƭƛŜǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 
ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ tŀƪƛǎǘŀƴƛ 
ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǎŀŦŜǘȅ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πрлрсκнлнпόwύ лмπaŀǊπнлнр нуπCŜōπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ wŜŬƴŜŘ 
/ŀƴƻƭŀ hƛƭ ά{ƻȅŀ 
{ǳǇǊŜƳŜέ .ǊŀƴŘΣ 



 
 

рп 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 
ǇǊƻŘǳŎǘ ŎƻƳǇƭƛŜǎ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴƛ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ 
ǎŀŦŜǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πнлнрκнллуόwύ лмπWŀƴπнлнс омπ5ŜŎπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ wŜŬƴŜŘ 
/ŀƴƻƭŀ hƛƭ ά{ƳŀǊǘέ 
.ǊŀƴŘΣ ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ 
ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ 
ŎƻƳǇƭƛŜǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 
ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ tŀƪƛǎǘŀƴƛ 
ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǎŀŦŜǘȅ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πрлртκнлнпόwύ лмπaŀǊπнлнр нуπCŜōπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ wŜŬƴŜŘ 
/ŀƴƻƭŀ hƛƭ ά{ǳǇǊŜƳƻέ 
.ǊŀƴŘΣ ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ 
ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ 
ŎƻƳǇƭƛŜǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 
ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ tŀƪƛǎǘŀƴƛ 
ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǎŀŦŜǘȅ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πорррκнлмтόwύ лмπ!ǳƎπнлнр омπWǳƭȅπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ 
aŀȅƻƴƴŀƛǎŜ ά{ƳŀǊǘέ 
.ǊŀƴŘΣ ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ 
ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ 
ŎƻƳǇƭƛŜǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 
ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ tŀƪƛǎǘŀƴƛ 
ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǎŀŦŜǘȅ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πмуфтκнллтόwύ лмπWŀƴπнлнс омπ5ŜŎπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ 
LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ aŀǊƎŀǊƛƴŜ 
ά¢ŀǉŀǘέ .ǊŀƴŘΣ 



 
 

рр 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 
ǇǊƻŘǳŎǘ ŎƻƳǇƭƛŜǎ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴƛ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ 
ǎŀŦŜǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πммууκмфффόwύ лмπWŀƴπнс омπ5ŜŎπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ 
LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ aŀǊƎŀǊƛƴŜ 
ά/ƘŀƳǇƛƻƴέ .ǊŀƴŘΣ 
ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 
ǇǊƻŘǳŎǘ ŎƻƳǇƭƛŜǎ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴƛ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ 
ǎŀŦŜǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πптпнκнлннόwύ ннπWǳƴπнлнр нмπWǳƴπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ 
LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ aŀǊƎŀǊƛƴŜ 
ά!ƎǊƻ aŀǿŀέ .ǊŀƴŘΣ 
ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 
ǇǊƻŘǳŎǘ ŎƻƳǇƭƛŜǎ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴƛ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ 
ǎŀŦŜǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πномтκнллфόwύ лмπWŀƴπнлнс омπ5ŜŎπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ /ƻƻƪƛƴƎ 
hƛƭ ά{ǳǇǊŜƳƻέ .ǊŀƴŘΣ 
ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 
ǇǊƻŘǳŎǘ ŎƻƳǇƭƛŜǎ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴƛ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ 
ǎŀŦŜǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πпсотκнлннόwύ мнπWŀƴπнлнр ммπWŀƴπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ /ƻƻƪƛƴƎ 
hƛƭ ά{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ 
hƭƛǾŜέ .ǊŀƴŘΣ 
ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 



 
 

рс 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

ǇǊƻŘǳŎǘ ŎƻƳǇƭƛŜǎ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴƛ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ 
ǎŀŦŜǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πмнпнκнлллόwύ лмπWŀƴπнлнс омπ5ŜŎπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ /ƻƻƪƛƴƎ 
hƛƭ ά{ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜέ 
.ǊŀƴŘΣ ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ 
ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ 
ŎƻƳǇƭƛŜǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 
ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ tŀƪƛǎǘŀƴƛ 
ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǎŀŦŜǘȅ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πнммрκнллуόwύ лмπWŀƴπнлнс омπ5ŜŎπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ /ƻƻƪƛƴƎ 
hƛƭ άaŀƭǘŀέ .ǊŀƴŘΣ 
ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 
ǇǊƻŘǳŎǘ ŎƻƳǇƭƛŜǎ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴƛ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ 
ǎŀŦŜǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πпттнκнлннόwύ мпπbƻǾπнлнр моπbƻǾπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ /ƻƻƪƛƴƎ 
hƛƭ ά/ƘŀƳǇƛƻƴέ 
.ǊŀƴŘΣ ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ 
ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ 
ŎƻƳǇƭƛŜǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 
ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ tŀƪƛǎǘŀƴƛ 
ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǎŀŦŜǘȅ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πпоусκнлнмόwύ олπ{ŜǇπнлнр нфπ{ŜǇπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ 
.ŀƴŀǎǇŀǝ ά¢ŀǉŀǘέ 
.ǊŀƴŘΣ ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ 
ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ 
ŎƻƳǇƭƛŜǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 
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ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ tŀƪƛǎǘŀƴƛ 
ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǎŀŦŜǘȅ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πптоκмффнόwύ омπWǳƭȅπнлнр олπWǳƭȅπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ 
.ŀƴŀǎǇŀǝ ά{ƻȅŀ 
{ǳǇǊŜƳŜέ .ǊŀƴŘΣ 
ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 
ǇǊƻŘǳŎǘ ŎƻƳǇƭƛŜǎ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴƛ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ 
ǎŀŦŜǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πмнпсκнлллόwύ омπWǳƭȅπнлнр олπWǳƭȅπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ 
.ŀƴŀǎǇŀǝ άaŀƭǘŀέ 
.ǊŀƴŘΣ ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ 
ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ 
ŎƻƳǇƭƛŜǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 
ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ tŀƪƛǎǘŀƴƛ 
ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǎŀŦŜǘȅ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

/aκ[πрлунκнлмпόwύ лмπaŀǊπнлнр нуπCŜōπнлнт 
[ƛŎŜƴǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘ aŀǊƪ 

tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ŀƴŘ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ ς Dƻt 

¢Ƙƛǎ ƭƛŎŜƴǎŜ ƛǎ ƛǎǎǳŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 
vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όt{v/!ύ ǘƻ 
ŀǳǘƘƻǊƛȊŜ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
όt{ύ aŀǊƪ ƻƴ wŜŬƴŜŘ 
{ƻȅŀ .Ŝŀƴ hƛƭ ά{ƻȅŀ 
{ǳǇǊŜƳŜέ .ǊŀƴŘΣ 
ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 
ǇǊƻŘǳŎǘ ŎƻƳǇƭƛŜǎ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ 
tŀƪƛǎǘŀƴƛ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ 
ǎŀŦŜǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

оΦмсΦ Dwh¦t {¢w¦/¢¦w9 hC ¢I9 L{{¦9w {Ih²LbD {I!w9Ih[5LbD Lb w9[!¢L±9 ϧ !.{h[¦¢9 ¢9wa{  

¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻ ƻǘƘŜǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ LǎǎǳŜǊΦ   

оΦмтΦ 59¢!L[{ w9D!w5LbD !{{h/L!¢95 /hat!bL9{ hC ¢I9 L{{¦9w  

{ǊΦ 
bƻ 

bŀƳŜ ƻŦ 
/ƻƳǇŀƴȅ  

/ƻǳƴǘǊȅ ƻŦ 
wŜƎƛǎǘǊŀǝƻƴ 

bŀǘǳǊŜ ƻŦ 
.ǳǎƛƴŜǎǎ  

hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ 
{ǘŀǘǳǎ 

[ƛǎǝƴƎ 
{ǘŀǘǳǎ 

bŀǘǳǊŜ ƻŦ 
wŜƭŀǝƻƴ 

/ƻƳƳƻƴ 
5ƛǊŜŎǘƻǊǎ κ 
{ǳōǎǘŀƴǝŀƭ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 
ƛƴ !t!D 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 
ƻŦ !t!D 
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м 

/ƻǊŘƻōŀ 
CƛƴŀƴŎƛŀƭ 
{ŜǊǾƛŎŜǎ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

tŀƪƛǎǘŀƴ 

[ŜŀǎƛƴƎ ϧ 
ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 
ŬƴŀƴŎƛŀƭ 
ǎŜǊǾƛŎŜǎ 

hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ¦ƴƭƛǎǘŜŘ 
.ȅ ±ƛǊǘǳŜ ƻŦ 
/ƻƳƳƻƴ 
5ƛǊŜŎǘƻǊǎƘƛǇ 

!Ƴȅƴ bƛƭ bƛƭ 

н 
CŀǊŀƴ 
{ǳƎŀǊ aƛƭƭǎ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

tŀƪƛǎǘŀƴ 
aŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ 
ŀƴŘ ǎŀƭŜǎ ƻŦ 
ǊŜŬƴŜŘ ǎǳƎŀǊ 

hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ [ƛǎǘŜŘ 
.ȅ ±ƛǊǘǳŜ ƻŦ 
/ƻƳƳƻƴ 
5ƛǊŜŎǘƻǊǎƘƛǇ 

!ƘƳŀŘ !ȊƛȊ 
DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

bƛƭ bƛƭ 

о 

¢ŜƭŜŎƻƳ 
bŜǘ½ŜǊƻ 
όtǾǘύ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

tŀƪƛǎǘŀƴ 
9ƭŜŎǘǊƛŎŀƭ 
ŀǇǇƭƛŀƴŎŜǎ 

hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ¦ƴƭƛǎǘŜŘ 
.ȅ ±ƛǊǘǳŜ ƻŦ 
/ƻƳƳƻƴ 
5ƛǊŜŎǘƻǊǎƘƛǇ 

{ŀŬƴŀ 5ŀƴƛǎƘ 
9ƭŀƘƛ 

bƛƭ bƛƭ 

п 

9ƭŀƘƛ .ǳǎ 
{ŜǊǾƛŎŜ 
όtǾǘύ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

tŀƪƛǎǘŀƴ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘŀǝƻƴ hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ¦ƴƭƛǎǘŜŘ 
.ȅ ±ƛǊǘǳŜ ƻŦ 
/ƻƳƳƻƴ 
5ƛǊŜŎǘƻǊǎƘƛǇ 

{ŀŬƴŀ 5ŀƴƛǎƘ 
9ƭŀƘƛ 

bƛƭ bƛƭ 

р 
.ƭǳŜ9Ȅ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

tŀƪƛǎǘŀƴ 
Ŝ/ƻƳƳŜǊŎŜ κ 
[ƻƎƛǎǝŎǎ 

hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ [ƛǎǘŜŘ 
.ȅ ±ƛǊǘǳŜ ƻŦ 
/ƻƳƳƻƴ 
5ƛǊŜŎǘƻǊǎƘƛǇ  

{ŀŬƴŀ 5ŀƴƛǎƘ 
9ƭŀƘƛ 

bƛƭ bƛƭ 

с 

wŜǾŜǊƛŜ 
tǳōƭƛǎƘƛƴƎ 
{a/ tǾǘ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

tŀƪƛǎǘŀƴ 
tǳōƭƛǎƘƛƴƎ κ 
aŀǊƪŜǝƴƎ 

hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ¦ƴƭƛǎǘŜŘ 
.ȅ ±ƛǊǘǳŜ ƻŦ 
/ƻƳƳƻƴ 
5ƛǊŜŎǘƻǊǎƘƛǇ 

{ŀŬƴŀ 5ŀƴƛǎƘ 
9ƭŀƘƛ 

bƛƭ bƛƭ 

т 

9Φ! 
tǊƻǇŜǊǘȅ ϧ 
5ŜǾŜƭƻǇŜǊǎ 
όtǊƛǾŀǘŜύ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

tŀƪƛǎǘŀƴ 
.ǳƛƭŘŜǊǎ ϧ 
5ŜǾŜƭƻǇŜǊǎ 

hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ¦ƴƭƛǎǘŜŘ 

.ȅ ±ƛǊǘǳŜ ƻŦ 
/ƻƳƳƻƴ 
{ǳōǎǘŀƴǝŀƭ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 

5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ bƛƭ bƛƭ 

у 

wŜƭƛŀōƭŜ 
vǳŀƭƛǘȅ 
5ŜǾŜƭƻǇŜǊǎ 
όtǊƛǾŀǘŜύ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

tŀƪƛǎǘŀƴ 
.ǳƛƭŘŜǊǎ ϧ 
5ŜǾŜƭƻǇŜǊǎ 

hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ¦ƴƭƛǎǘŜŘ 

.ȅ ±ƛǊǘǳŜ ƻŦ 
/ƻƳƳƻƴ 
{ǳōǎǘŀƴǝŀƭ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 

5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ bƛƭ bƛƭ 

ф 

YƛǊŀƴ 
.ǳƛƭŘŜǊǎ ϧ 
5ŜǾŜƭƻǇŜǊǎ 
όtǊƛǾŀǘŜύ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

tŀƪƛǎǘŀƴ 
.ǳƛƭŘŜǊǎ ϧ 
5ŜǾŜƭƻǇŜǊǎ 

hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ¦ƴƭƛǎǘŜŘ 

.ȅ ±ƛǊǘǳŜ ƻŦ 
/ƻƳƳƻƴ 
{ǳōǎǘŀƴǝŀƭ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 

5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ bƛƭ bƛƭ 

мл 

9ƭŀƘƛ .ǳǎ 
{ŜǊǾƛŎŜ 
όtǾǘύ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

tŀƪƛǎǘŀƴ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘŀǝƻƴ hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ¦ƴƭƛǎǘŜŘ 

.ȅ ±ƛǊǘǳŜ ƻŦ 
/ƻƳƳƻƴ 
{ǳōǎǘŀƴǝŀƭ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 

5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ bƛƭ bƛƭ 

мм 

/ƻǊŘƻōŀ 
[ƻƎƛǎǝŎǎ ϧ 
±ŜƴǘǳǊŜǎ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

tŀƪƛǎǘŀƴ 
[ƻƎƛǎǝŎǎ ϧ 
hǘƘŜǊ 
±ŜƴǘǳǊŜǎ 

hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ¦ƴƭƛǎǘŜŘ 

.ȅ ±ƛǊǘǳŜ ƻŦ 
/ƻƳƳƻƴ 
{ǳōǎǘŀƴǝŀƭ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 

5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ bƛƭ bƛƭ 

мн 

9ƭŀƘƛ 
IƛƎƘƭŀƴŘ 
wŜǎƻǊǘǎ 
όtǾǘύ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

tŀƪƛǎǘŀƴ 
tǊƻǇŜǊǘȅ ϧ 
5ŜǾŜƭƻǇŜǊǎ 

hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ¦ƴƭƛǎǘŜŘ 

.ȅ ±ƛǊǘǳŜ ƻŦ 
/ƻƳƳƻƴ 
{ǳōǎǘŀƴǝŀƭ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 

5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ bƛƭ bƛƭ 

мо 
.ƭǳŜ9Ȅ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

tŀƪƛǎǘŀƴ 
Ŝ/ƻƳƳŜǊŎŜ κ 
[ƻƎƛǎǝŎǎ 

hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ [ƛǎǘŜŘ 

.ȅ ±ƛǊǘǳŜ ƻŦ 
/ƻƳƳƻƴ 
{ǳōǎǘŀƴǝŀƭ 
{ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 

5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ bƛƭ bƛƭ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

оΦмуΦ w9[!¢95 t!w¢¸ ¢w!b{!/¢Lhb{  

 

bŀƳŜ wŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇ bŀǘǳǊŜ ƻŦ 
¢ǊŀƴǎŀŎǝƻƴ 

C¸ но C¸ нп C¸ нр 

!ǳŘƛǘŜŘ !ǳŘƛǘŜŘ !ǳŘƛǘŜŘ 

!Ƴȅƴ  9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ 

{ŀƭŜ ƻŦ ǇǊƻǇŜǊǘȅ 
ǘƻ /ƻƳǇŀƴȅ ōȅ 
ŘƛǊŜŎǘƻǊ 

π π нтΣлллΣллл 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

ϝϝ ¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ǿƛǘƘ ƪŜȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭ ƻǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜƛǊ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘΦ   
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

оΦмфΦ t9wChwa!b/9 Chw ¢I9 [!{¢ ¢Iw99 ¸9!w{Σ hC !{{h/L!¢95 [L{¢95 /hat!bL9{ hC ¢I9 L{{¦9w 

h±9w ²IL/I ¢I9 L{{¦9w I!{ /hb¢wh[ ![hbD ²L¢I ¢I9 Ch[[h²LbD LbChwa!¢LhbΦ  

¢ƘŜ LǎǎǳŜǊΣ !t!DΣ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ŀƴȅ ŎƻƴǘǊƻƭ ƻǾŜǊ ŀƴȅ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ƭƛǎǘŜŘ /ƻƳǇŀƴȅΦ     

оΦнлΦ Lb5¦{¢w¸ h±9w±L9²  

9ŘƛōƭŜ hƛƭ LƴŘǳǎǘǊȅ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ  

tŀƪƛǎǘŀƴΩǎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǎŜŎǘƻǊ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ŀƴŘ Ƴƻǎǘ ŜǎǎŜƴǝŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘǎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅΩǎ ŦƻƻŘ 

ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƎǊƻǿǘƘΣ ǳǊōŀƴƛȊŀǝƻƴΣ ŀƴŘ ŎƘŀƴƎƛƴƎ ŘƛŜǘŀǊȅ ǇŀǧŜǊƴǎΦ ¢ƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛǎ 

ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛȊŜŘ ōȅ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭƭȅ ƘƛƎƘ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ ǎǘǊƻƴƎ ŘŜǇŜƴŘŜƴŎŜ ƻƴ ƛƳǇƻǊǘǎΣ ǿƛǘƘ ƭƻŎŀƭ ƻƛƭǎŜŜŘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛƴǎǳŶŎƛŜƴǘ 

ǘƻ ƳŜŜǘ ŘƻƳŜǎǝŎ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΦ 

9ŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ǊŜŀŎƘŜŘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ пΦуф Ƴƛƭƭƛƻƴ ƳŜǘǊƛŎ ǘƻƴƴŜǎ όa¢ύ ƛƴ C¸нрΣ ǳǇ ŦǊƻƳ пΦмс Ƴƛƭƭƛƻƴ 

a¢ ƛƴ C¸нпΣ ǊŜƅŜŎǝƴƎ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ȅŜŀǊπƻƴπȅŜŀǊ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ ŀǊƻǳƴŘ мтΦо҈Σ ǿƘƛƭŜ ǇŜǊ ŎŀǇƛǘŀ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ǊƻǎŜ ǘƻ ŀƴ 

ŜǎǝƳŀǘŜŘ нлΦо ƪƎ ŦǊƻƳ мтΦс ƪƎΣ ƛƴŘƛŎŀǝƴƎ ǎǳǎǘŀƛƴŜŘ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ŘŜƳŀƴŘΦ 5ŜǎǇƛǘŜ ǘƘƛǎ ǳǇǿŀǊŘ ǘǊŜƴŘΣ ŘƻƳŜǎǝŎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ 

ŎƻƴǝƴǳŜǎ ǘƻ ƭŀƎ ōŜƘƛƴŘ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΣ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ ŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭƭȅ ƘƛƎƘ ǊŜƭƛŀƴŎŜ ƻƴ ƛƳǇƻǊǘǎΦ Lƴ C¸нрΣ ƛƳǇƻǊǘǎ 

ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ тнΦо҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴΣ ǿƘŜǊŜŀǎ ƭƻŎŀƭ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΣ ŘŜǎǇƛǘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ōȅ ŀǊƻǳƴŘ нфΦм҈ 

¸ƻ¸Σ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ƻƴƭȅ ŀōƻǳǘ нтΦн҈Φ hǾŜǊ ǘƘŜ C¸но ǘƻ C¸нр ǇŜǊƛƻŘΣ ƛƳǇƻǊǘǎ ƳŜǘ ŀƴ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ трΦо҈ ƻŦ 

ŘƻƳŜǎǝŎ ŘŜƳŀƴŘΣ ǳƴŘŜǊǎŎƻǊƛƴƎ tŀƪƛǎǘŀƴΩǎ ǇŜǊǎƛǎǘŜƴǘ ŘŜǇŜƴŘŜƴŎŜ ƻƴ ŜȄǘŜǊƴŀƭ ǎǳǇǇƭȅ ǘƻ ōǊƛŘƎŜ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭȅ 

ƎŀǇ25Φ 

tŀǊǝŎǳƭŀǊǎ ¦ƴƛǘǎ C¸но C¸нп C¸нр 

9ŘƛōƭŜ hƛƭ /ƻƴǎǳƳǇǝƻƴ όллл a¢ύ пΣмтф пΣмсп пΣуус 

tŜǊ /ŀǇƛǘŀ /ƻƴǎǳƳǇǝƻƴ YD муΦм мтΦс нлΦо 

9ŘƛōƭŜ hƛƭ LƳǇƻǊǘǎ όллл a¢ύ оΣлсп нΣффт оΣнмо 

5ƻƳŜǎǝŎ tǊƻŘǳŎǝƻƴ όллл a¢ύ уут мΣлпт мΣорн 

9ŘƛōƭŜ hƛƭ LƳǇƻǊǘǎ ŀǎ ŀ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ό҈ύ 
ƻŦ 9ŘƛōƭŜ hƛƭ /ƻƴǎǳƳǇǝƻƴ 

҈ туΦу҈ тпΦф҈ тнΦо҈ 

{ƻǳǊŎŜΥ t!/w! {ŜŎǘƻǊ {ǘǳŘȅΥ 9ŘƛōƭŜ hƛƭ ς ммǘƘ aŀǊŎƘ нлнс  

tŀƭƳ ƻƛƭ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ ǘƘŜ ŘƻƳƛƴŀƴǘ ǎƘŀǊŜ ƻŦ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ŀƴŘ ǎŜǊǾŜǎ ŀǎ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ŦŜŜŘǎǘƻŎƪ ŦƻǊ ǊŜŬƴŜŘ 

ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭǎΣ ōŀƴŀǎǇŀǝ ƎƘŜŜΣ ōŀƪŜǊȅ ŦŀǘǎΣ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŦŀǘǎΦ tŀƪƛǎǘŀƴ ǊŀƴƪŜŘ ŦƻǳǊǘƘ Ǝƭƻōŀƭƭȅ ƛƴ ǇŀƭƳ ƻƛƭ ƛƳǇƻǊǘǎΣ 

ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ LƴŘƛŀΣ /Ƙƛƴŀ ŀƴŘ ǘƘŜ 9¦26Σ ǿƛǘƘ ƛƳǇƻǊǘǎ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ǎƻǳǊŎŜŘ ŦǊƻƳ LƴŘƻƴŜǎƛŀ ŀƴŘ aŀƭŀȅǎƛŀ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ŘƻƳŜǎǝŎ 

ǊŜŬƴƛƴƎ ŀƴŘ ŦƻƻŘ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŀŎǝǾƛǘȅ27Φ 

5ƻƳŜǎǝŎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƻŦ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎ ƛǎ ŘŜǊƛǾŜŘ Ƴŀƛƴƭȅ ŦǊƻƳ ŎƻǧƻƴǎŜŜŘΣ ŎŀƴƻƭŀΣ ǎǳƴƅƻǿŜǊΣ ŀƴŘ ǊŀǇŜǎŜŜŘΤ ƘƻǿŜǾŜǊΣ ƻǳǘǇǳǘ 

ǊŜƳŀƛƴǎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭƭȅ ƭƻǿ ŘǳŜ ǘƻ ŀƎǊƻƴƻƳƛŎ ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎΣ ƭƛƳƛǘŜŘ ƻƛƭǎŜŜŘ ǇǊƻŘǳŎǝǾƛǘȅΣ ŀƴŘ ŎƻƳǇŜǝƴƎ ŎǊƻǇ ŜŎƻƴƻƳƛŎǎΦ 

/ƻƴǎŜǉǳŜƴǘƭȅΣ ǘƘŜ ŘƻƳŜǎǝŎ ǊŜŬƴƛƴƎ ŀƴŘ ǾŀƭǳŜπŀŘŘŜŘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƛƴŘǳǎǘǊȅ Ƙŀǎ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ƛƴǘƻ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ŘƻǿƴǎǘǊŜŀƳ 

ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ǎŜƎƳŜƴǘ ǘƘŀǘ ƛƳǇƻǊǘǎ ŎǊǳŘŜ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭǎ ŀƴŘ ŎƻƴǾŜǊǘǎ ǘƘŜƳ ƛƴǘƻ ōǊŀƴŘŜŘ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǇǊƻŘǳŎǘǎ28Φ 

{ƻȅōŜŀƴ ǎŜŜŘǎ ŀǊŜ ƛƳǇƻǊǘŜŘ ŦǊƻƳ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƭƛƪŜ ¦{! ŀƴŘ .ǊŀȊƛƭ ŀƴŘ ŎƻǧƻƴǎŜŜŘ ƛǎ ƭƻŎŀƭƭȅ ŎǳƭǝǾŀǘŜŘΣ ǿƘŜǊŜŀǎΣ Ŏŀƴƻƭŀ ŀƴŘ 

ǎǳƴƅƻǿŜǊ ǎŜŜŘǎ ŀǊŜ ōƻǘƘ ƭƻŎŀƭƭȅ ŎǳƭǝǾŀǘŜŘ ŀƴŘ ƛƳǇƻǊǘŜŘ29Φ /ƻǧƻƴǎŜŜŘ ƛǎ ǘƘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ƻƛƭǎŜŜŘ ŎǊƻǇ ƎǊƻǿƴ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴΣ 

ŀŎŎƻǳƴǝƴƎ ŦƻǊ ŀƴ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ ϤтпΦн҈ ƻŦ ŘƻƳŜǎǝŎ ƻƛƭǎŜŜŘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŘǳǊƛƴƎ a¸нмπнр30Φ 

 
25 ƘǧǇǎΥκκǇŀŎǊŀΦŎƻƳκǾƛŜǿκǎǘƻǊŀƎŜκŀǇǇκt!/w!҈нлwŜǎŜŀǊŎƘ҈нлπ9ŘƛōƭŜ҈нлhƛƭ҈нлπ҈нлaŀǊ҈нтнс҈нлмψмттонрлммлΦǇŘŦ  
26 ƘǧǇǎΥκκŘƻŎǎΦǾƛǎΦŎƻƳΦǇƪκ{ŜŎǘƻǊ¦ǇŘŀǘŜπнлнрκ9ŘƛōƭŜπhƛƭπнлнрΦǇŘŦ  
27 ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦǇŀƪƛǎǘŀƴǘƻŘŀȅΦŎƻƳΦǇƪκнлнсκлмκнрκŦǊƻƳπŎƻƳƳƻŘƛǘȅπǘƻπǎǘǊŀǘŜƎȅ  
28 ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦǇōŎΦƻǊƎΦǇƪκǊŜǎŜŀǊŎƘκōǊŜŀƪƛƴƎπǘƘŜπƛƳǇƻǊǘπǘǊŀǇπŀπǊƻŀŘƳŀǇπŦƻǊπǇŀƪƛǎǘŀƴǎπƻƛƭǎŜŜŘπǎŜŎǘƻǊ  
29 ƘǧǇǎΥκκŘƻŎǎΦǾƛǎΦŎƻƳΦǇƪκ{ŜŎǘƻǊ¦ǇŘŀǘŜπнлнрκ9ŘƛōƭŜπhƛƭπнлнрΦǇŘŦ   
30 ƘǧǇǎΥκκǇŀŎǊŀΦŎƻƳκǾƛŜǿκǎǘƻǊŀƎŜκŀǇǇκt!/w!҈нлwŜǎŜŀǊŎƘ҈нлπ9ŘƛōƭŜ҈нлhƛƭ҈нлπ҈нлaŀǊ҈нтнс҈нлмψмттонрлммлΦǇŘŦ  

https://pacra.com/view/storage/app/PACRA%20Research%20-Edible%20Oil%20-%20Mar%2726%201_1773250110.pdf
https://docs.vis.com.pk/SectorUpdate-2025/Edible-Oil-2025.pdf
https://www.pakistantoday.com.pk/2026/01/25/from-commodity-to-strategy
https://www.pbc.org.pk/research/breaking-the-import-trap-a-roadmap-for-pakistans-oilseed-sector
https://docs.vis.com.pk/SectorUpdate-2025/Edible-Oil-2025.pdf
https://pacra.com/view/storage/app/PACRA%20Research%20-Edible%20Oil%20-%20Mar%2726%201_1773250110.pdf
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 

{ƻǳǊŎŜΥ t!/w! {ŜŎǘƻǊ {ǘǳŘȅΥ 9ŘƛōƭŜ hƛƭ ς ммǘƘ aŀǊŎƘ нлнс 

tŀƪƛǎǘŀƴ ƛǎ ƘŜŀǾƛƭȅ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ƻƴ ƛƳǇƻǊǘǎ ǘƻ ƳŜŜǘ ƛǘǎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴΣ ŜȄǇƻǎƛƴƎ ǘƘŜ {ŜŎǘƻǊ ǘƻ ƅǳŎǘǳŀǝƻƴǎ ƛƴ Ǝƭƻōŀƭ 

ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜǎ ŀƴŘ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǾƻƭŀǝƭƛǘȅΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ƘƛƎƘŜǊ ƛƴǇǳǘ Ŏƻǎǘǎ ƛǎ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ǇŀǎǎŜŘ ƻƴ ǘƻ ŜƴŘπ

ŎƻƴǎǳƳŜǊǎΦ 

CǊƻƳ ŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭ ŘŜƳŀƴŘ ǇŜǊǎǇŜŎǝǾŜΣ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ŎƻƴǝƴǳŜǎ ǘƻ ƎǊƻǿ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴΩǎ 

ŦƻƻŘ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŜǎǝƳŀǘŜŘ ǘƻ ƎǊƻǿ ŀǘ ƳƛŘπǘƻπƘƛƎƘ ǎƛƴƎƭŜπŘƛƎƛǘ ǊŀǘŜǎ ŀƴƴǳŀƭƭȅΦ LƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǳǊōŀƴƛȊŀǝƻƴ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ƎǊŀŘǳŀƭ ǎƘƛƊ ǘƻǿŀǊŘ ǇŀŎƪŀƎŜŘ ŀƴŘ ōǊŀƴŘŜŘ ŦƻƻŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ƘƛƎƘŜǊ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ƻŦ ǊŜŬƴŜŘ ŎƻƻƪƛƴƎ 

ƻƛƭǎ ŀƴŘ ǾŀƭǳŜπŀŘŘŜŘ Ŧŀǘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ31Φ 

¢ƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛǎ ŀƭǎƻ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛȊŜŘ ōȅ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ǎƘƛƊ ŦǊƻƳ ƭƻƻǎŜ ŀƴŘ ǳƴōǊŀƴŘŜŘ ƻƛƭǎ ǘƻ ōǊŀƴŘŜŘ ǇŀŎƪŀƎŜŘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎΣ ŘǊƛǾŜƴ 

ōȅ ŦƻƻŘ ǎŀŦŜǘȅ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎΣ ǉǳŀƭƛǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛȊŀǝƻƴΣ ŀƴŘ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŜƴŦƻǊŎŜƳŜƴǘΦ ¢Ƙƛǎ ǎƘƛƊ Ƙŀǎ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ƎǊƻǿǘƘ ŦƻǊ 

ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜǊǎ ǿƛǘƘ ǊŜŎƻƎƴƛȊŜŘ ōǊŀƴŘǎΣ ƴŀǝƻƴǿƛŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƴŜǘǿƻǊƪǎΣ ŀƴŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŎŜǊǝŬŎŀǝƻƴǎΦ ²ƛǘƘƛƴ 

ǘƘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǾŀƭǳŜ ŎƘŀƛƴΣ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜǊǎ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ƻǇŜǊŀǘŜ ƛƴǘŜƎǊŀǘŜŘ ǊŜŬƴƛƴƎ ŀƴŘ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀƴŘ ŎƻƳǇŜǘŜ 

ŀŎǊƻǎǎ ƳǳƭǝǇƭŜ ǇǊƛŎŜ ǝŜǊǎΣ ǊŀƴƎƛƴƎ ŦǊƻƳ ǇǊŜƳƛǳƳ ōǊŀƴŘŜŘ ƻƛƭǎ ǘƻ ǾŀƭǳŜπŦƻŎǳǎŜŘ ŀƴŘ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ ƻũŜǊƛƴƎǎΦ ¢ƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 

ƛƴŎƭǳŘŜǎ ōƻǘƘ ƭƛǎǘŜŘ ŀƴŘ ǳƴƭƛǎǘŜŘ ƭŀǊƎŜπǎŎŀƭŜ ǊŜŬƴŜǊǎΣ ǊŜƎƛƻƴŀƭ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜǊǎΣ ŀƴŘ ƳǳƭǝƴŀǝƻƴŀƭπōŀŎƪŜŘ ōǊŀƴŘǎΦ  

Dƭƻōŀƭ 9ŘƛōƭŜ hƛƭ LƴŘǳǎǘǊȅ  

¢ƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŦƻǊƳǎ ŀ ŎǊƛǝŎŀƭ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ōǊƻŀŘŜǊ ŦƻƻŘ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ǾŀƭǳŜ ŎƘŀƛƴΣ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ 

ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƎǊƻǿǘƘΣ ǳǊōŀƴƛȊŀǝƻƴΣ ŎƘŀƴƎƛƴƎ ŘƛŜǘŀǊȅ ǇŀǧŜǊƴǎΣ ŀƴŘ ǊƛǎƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǇǊƻŎŜǎǎŜŘ ŀƴŘ ŎƻƴǾŜƴƛŜƴŎŜ ŦƻƻŘǎΦ 

!ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ h9/5πC!h !ƎǊƛŎǳƭǘǳǊŀƭ hǳǘƭƻƻƪΣ Ǝƭƻōŀƭ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŘŜǊƛǾŜŘ ŦǊƻƳ ƻƛƭǎŜŜŘ 

ŎǊǳǎƘƛƴƎ όŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ рр҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ ǎǳǇǇƭȅύ ŀƴŘ ǇŀƭƳ ƻƛƭ όŀǊƻǳƴŘ ос҈ύΣ ƘƛƎƘƭƛƎƘǝƴƎ ǘƘŜ ŘƻƳƛƴŀƴǘ ǊƻƭŜ ƻŦ ǇŀƭƳΣ 

ǎƻȅōŜŀƴΣ ǊŀǇŜǎŜŜŘ ŀƴŘ ǎǳƴƅƻǿŜǊ ƻƛƭǎ ƛƴ Ǝƭƻōŀƭ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ǇŀǧŜǊƴǎ32Φ 

Dƭƻōŀƭ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ƻŦ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭǎ Ƙŀǎ ŜȄǇŀƴŘŜŘ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘƭȅ ƻǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ŘŜŎŀŘŜΣ ǿƛǘƘ ǘƻǘŀƭ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ 

нму Ƴƛƭƭƛƻƴ ƳŜǘǊƛŎ ǘƻƴƴŜǎ ƛƴ нлнпΣ ǊŜƅŜŎǝƴƎ ǎǘǊƻƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ŀŎǊƻǎǎ ōƻǘƘ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ŀƴŘ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎΦ tŀƭƳ ƻƛƭ 

ǊŜƳŀƛƴǎ ǘƘŜ ǎƛƴƎƭŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻǊΣ ŀŎŎƻǳƴǝƴƎ ŦƻǊ ǊƻǳƎƘƭȅ ŀ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ Ǝƭƻōŀƭ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴΣ ǿƘƛƭŜ ǎƻȅōŜŀƴ ƻƛƭΣ 

ǊŀǇŜǎŜŜŘ ƻƛƭ ŀƴŘ ǎǳƴƅƻǿŜǊ ƻƛƭ ŎƻƭƭŜŎǝǾŜƭȅ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ŀ ǎǳōǎǘŀƴǝŀƭ ǎƘŀǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ33Φ 

 
31 ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦŀƎǊƛŜŎƻƴƻƳƛǎǘΦŎƻƳκƻƛƭπǇŀƭƳπŎǳƭǝǾŀǝƻƴπŀπǎǘǊŀǘŜƎƛŎπƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅπŦƻǊπǇŀƪƛǎǘŀƴ  
32 ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦƻŜŎŘΦƻǊƎκŜƴκǇǳōƭƛŎŀǝƻƴǎκƻŜŎŘπŦŀƻπŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŀƭπƻǳǘƭƻƻƪπнлнпπнлооψпŎрŘнŎŧπŜƴκŦǳƭƭπǊŜǇƻǊǘκŎƻƳǇƻƴŜƴǘπуΦƘǘƳƭ  
33 ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦǎŎƛŜƴŎŜŘƛǊŜŎǘΦŎƻƳκǎŎƛŜƴŎŜκŀǊǝŎƭŜκǇƛƛκ{нттнрлнннрллплмфШ 
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https://www.agrieconomist.com/oil-palm-cultivation-a-strategic-opportunity-for-pakistan
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-fao-agricultural-outlook-2024-2033_4c5d2cfb-en/full-report/component-8.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2772502225004019
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

CǊƻƳ ŀ ŘŜƳŀƴŘ ǇŜǊǎǇŜŎǝǾŜΣ ŦƻƻŘ ǳǎŀƎŜ ǊŜƳŀƛƴǎ ǘƘŜ ŘƻƳƛƴŀƴǘ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴΣ ŀŎŎƻǳƴǝƴƎ ŦƻǊ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ƘŀƭŦ ƻŦ ǘƻǘŀƭ 

ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ƎƭƻōŀƭƭȅΦ 9ŘƛōƭŜ ƻƛƭǎ ƛǎ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜƭȅ ǳǎŜŘ ƛƴ ŎƻƻƪƛƴƎΣ ŦǊȅƛƴƎΣ ǇŀŎƪŀƎŜŘ ŦƻƻŘǎΣ ŀƴŘ ǇǊƻŎŜǎǎŜŘ ŦƻƻŘ 

ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎΦ Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴ ǘƻ ŦƻƻŘ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴΣ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭǎ ŀǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ǳǎŜŘ ƛƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ 

ōƛƻŘƛŜǎŜƭ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ŦƻǊ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ мрςму҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ Ǝƭƻōŀƭ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭ ǳǝƭƛȊŀǝƻƴ ŀƴŘ ƛǎ ǇǊƻƧŜŎǘŜŘ 

ǘƻ ƎǊƻǿ ƛƴ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ LƴŘƻƴŜǎƛŀΣ .ǊŀȊƛƭ ŀƴŘ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ34Φ 

tŜǊ ŎŀǇƛǘŀ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ǘǊŜƴŘǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ŎƻƴǝƴǳŜŘ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ ŀƴŘ ƳƛŘŘƭŜπƛƴŎƻƳŜ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΣ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ 

ƛƴŎƻƳŜ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ŘƛŜǘŀǊȅ ǎƘƛƊǎ ǘƻǿŀǊŘ ƘƛƎƘŜǊ ŎŀƭƻǊƛŎ ƛƴǘŀƪŜ ŀƴŘ ǇǊƻŎŜǎǎŜŘ ŦƻƻŘǎΦ ²ƘƛƭŜ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ƎǊƻǿǘƘ Ƙŀǎ 

ƳƻŘŜǊŀǘŜŘ ƛƴ ƘƛƎƘπƛƴŎƻƳŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŘǳŜ ǘƻ ƘŜŀƭǘƘ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎ ŀƴŘ ǎŀǘǳǊŀǝƻƴΣ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ 

ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜ Ǌƻōǳǎǘ ƎǊƻǿǘƘ ǇƻǘŜƴǝŀƭΦ CƻǊ ƛƴǎǘŀƴŎŜΣ ǇŜǊ ŎŀǇƛǘŀ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ƛƴ ƳŀƧƻǊ ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ 

ǎǳŎƘ ŀǎ /Ƙƛƴŀ ŀƴŘ .ǊŀȊƛƭ ƛǎ ŎƻƴǾŜǊƎƛƴƎ ǘƻǿŀǊŘ ƭŜǾŜƭǎ ƻōǎŜǊǾŜŘ ƛƴ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΣ ǳƴŘŜǊǎŎƻǊƛƴƎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭ ŘŜƳŀƴŘ 

ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ35Φ 

{ǘǊǳŎǘǳǊŀƭ ŘŜƳŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ ƛǎ ŦǳǊǘƘŜǊ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ŜǾƻƭǾƛƴƎ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ 

ŦƻǊǝŬŜŘ ŀƴŘ ǇǊŜƳƛǳƳ ƻƛƭǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ƻƭƛǾŜ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭ ŀƴŘ ƴǳǘǊƛǝƻƴŀƭƭȅ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ōƭŜƴŘǎΦ !ŘŘƛǝƻƴŀƭƭȅΣ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝƻƴǎ ŀƴŘ ŎŜǊǝŬŎŀǝƻƴ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪǎ ŀǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ǎƘŀǇƛƴƎ ǎƻǳǊŎƛƴƎ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ŀŎǊƻǎǎ Ǝƭƻōŀƭ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴǎΣ 

ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ƛƴ ǇŀƭƳ ƻƛƭ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ36Φ 

  

 
34 ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦƻŜŎŘΦƻǊƎκŜƴκǇǳōƭƛŎŀǝƻƴǎκƻŜŎŘπŦŀƻπŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŀƭπƻǳǘƭƻƻƪπнлноπнлонψлуулмŀōтπŜƴκŦǳƭƭπǊŜǇƻǊǘκƻƛƭǎŜŜŘǎπŀƴŘπƻƛƭǎŜŜŘπ
ǇǊƻŘǳŎǘǎψромрŜŜммΦƘǘƳƭ  
35 ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦƻŜŎŘΦƻǊƎκŜƴκǇǳōƭƛŎŀǝƻƴǎκƻŜŎŘπŦŀƻπŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŀƭπƻǳǘƭƻƻƪπнлнпπнлооψпŎрŘнŎŧπŜƴκŦǳƭƭπǊŜǇƻǊǘκŎƻƳǇƻƴŜƴǘπуΦƘǘƳƭ  
36 ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦƎƳƛƴǎƛƎƘǘǎΦŎƻƳκƛƴŘǳǎǘǊȅπŀƴŀƭȅǎƛǎκŜŘƛōƭŜπƻƛƭǎπŀƴŘπŦŀǘǎπƳŀǊƪŜǘШ 

https://www.oecd.org/en/publications/oecd-fao-agricultural-outlook-2023-2032_08801ab7-en/full-report/oilseeds-and-oilseed-products_5315ee11.html
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-fao-agricultural-outlook-2023-2032_08801ab7-en/full-report/oilseeds-and-oilseed-products_5315ee11.html
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-fao-agricultural-outlook-2024-2033_4c5d2cfb-en/full-report/component-8.html
https://www.gminsights.com/industry-analysis/edible-oils-and-fats-market
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

о!Φ {I!w9 /!tL¢![ !b5 w9[!¢95 a!¢¢9w{  

о!όƛύΦ {I!w9 /!tL¢![  

¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǎƘŀǊŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƻŦ !t!D ƛǎ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ 

LǎǎǳŜŘ ϧ tŀƛŘπ¦Ǉ 
/ŀǇƛǘŀƭ 

bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ CŀŎŜ 
±ŀƭǳŜ 
tŜǊ 
{ƘŀǊŜ 
όtYwύ 

¢ƻǘŀƭ CŀŎŜ ±ŀƭǳŜ όtYwύ tǊŜƳƛǳƳ tŜǊ 
{ƘŀǊŜ όtYwύ  

¢ƻǘŀƭ όtYwύ  

!ǳǘƘƻǊƛȊŜŘ /ŀǇƛǘŀƭ  

hǊŘƛƴŀǊȅ {ƘŀǊŜǎ  снрΣлллΣллл н мΣнрлΣлллΣллл π мΣнрлΣлллΣллл 

LǎǎǳŜŘΣ {ǳōǎŎǊƛōŜŘ ϧ tŀƛŘπ¦Ǉ {ƘŀǊŜ /ŀǇƛǘŀƭ  

hǊŘƛƴŀǊȅ {ƘŀǊŜǎ ƻŦ 
tYw нκπ ŜŀŎƘ Ŧǳƭƭȅ 
ǇŀƛŘ  

онуΣфптΣплл н сртΣуфпΣулл π сртΣуфпΣулл 

¢ƻǘŀƭ онуΣфптΣплл н сртΣуфпΣулл π сртΣуфпΣулл 

{ƘŀǊŜǎ IŜƭŘ ōȅ {ǇƻƴǎƻǊǎΣ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎΣ /9h ϧ hǘƘŜǊ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ  

aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ 
DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

слΣпмрΣофу н мнлΣуолΣтфс π мнлΣуолΣтфс 

aǊΦ !Ƴȅƴ  ррΣлллΣллл н ммлΣлллΣллл π ммлΣлллΣллл 

aǊǎΦ bŀƘŜŜŘ 
!ƘƳŀŘ 
DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

прΣлолΣпрл н флΣлслΣфлл π флΣлслΣфлл 

aǊΦ !ƪōŜǊ wŀŬǉ олΣусрΣнлл н смΣтолΣплл π смΣтолΣплл 

aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ 
wŀŬǉ 

моΣопрΣтрл н нсΣсфмΣрлл π нсΣсфмΣрлл 

aǊǎΦ !ƳŜŜƴŀ 
!ōŘǳƭ !ȊƛȊ 

уΣоооΣолл н мсΣсссΣслл π мсΣсссΣслл 

aǊǎΦ wŀōƛŀ !ƭƭŀƴŀ мΣфффΣфрл н оΣфффΣфлл π оΣфффΣфлл 

aǊǎΦ {ŀŬƴŀ 5ŀƴƛǎƘ 
9ƭŀƘƛ 

рл н млл π млл 

aǊΦ CŀǿŀŘ !ƴǿŀǊ м н н π н 

aǊǎΦ aŀŘƛƘŀ !ƭŀƳ м н н π н 

aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ туΣфптΣпрлϝϝ н мртΣуфпΣфлл сΦус сффΣптпΣлсп 

aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ 
{ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ 

мрΣтффΣнрл н омΣрфуΣрлл π омΣрфуΣрлл 

aǊΦ bŀǎƛǊ {ƛŘŘƛǉǳŜ фΣмптΣнрл н муΣнфпΣрлл π муΣнфпΣрлл 

aǊΦ {ŀƧƛŘ {ƛŘŘƛǉǳŜ тΣфрнΣтрл н мрΣфлрΣрлл π мрΣфлрΣрлл 

aǊǎΦ {ŀŘƛǉŀ 
{ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ 

мΣрффΣфрл н оΣмффΣфлл π оΣмффΣфлл 

aǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 
5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜϝϝϝ  

рллΣпрл н мΣлллΣфлл π мΣлллΣфлл 

aǊΦ IŀƧƛ bƻƻǊ 
aƻƘŘ ¸ŀǉƻƻō 
±ŀȅŀƴƛ 

млΣллл н нлΣллл π нлΣллл 

aǊΦ wŀŬǉ 
DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴϝϝϝ 

мрл н олл π олл 

aǊΦ {ƻƘŀƛƭ 9ƭŀƘƛ рл н млл π млл 

¢ƻǘŀƭ   онуΣфптΣплл н сртΣуфпΣулл π мΣмффΣптоΣфсп 

bŜǿ LǎǎǳŜ ƻŦ hǊŘƛƴŀǊȅ {ƘŀǊŜǎ  

!ƭƭƻŎŀǝƻƴǎ ǘƻ 
ƛƴǎǝǘǳǝƻƴǎ κ IƛƎƘ 
bŜǘ ǿƻǊǘƘ 
ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ 
ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘƘǊƻǳƎƘ 
ōƻƻƪ ōǳƛƭŘƛƴƎ 
ǇǊƻŎŜǎǎ ŀǘ CƭƻƻǊ 
tǊƛŎŜ 

поΣротΣмрс н утΣлтпΣомн ол мΣофоΣмууΣффн 

DŜƴŜǊŀƭ tǳōƭƛŎ 
tƻǊǝƻƴ 

мпΣрмнΣоур н нфΣлнпΣттм ол пспΣофсΣонл 

¢ƻǘŀƭ LǎǎǳŜ {ƛȊŜ руΣлпфΣрпм н ммсΣлффΣлун ол мΣуртΣрурΣомн 



 
 

со 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

¢ƻǘŀƭ tŀƛŘπ¦Ǉ /ŀǇƛǘŀƭ tƻǎǘ Lth 

¢ƻǘŀƭ tŀƛŘπ¦Ǉ 
/ŀǇƛǘŀƭ tƻǎǘ Lth 

оусΣффсΣфпм н ттоΣффоΣуун π ттоΣффоΣуун 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

ϝϝ! ǘƻǘŀƭ ƻŦ мΣртуΣфпу ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǎƘŀǊŜǎ ǿŜǊŜ ƛǎǎǳŜŘ ǘƻ aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ ƛƴ ǘǿƻ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ƻƴ моǘƘ !ǇǊƛƭ нлнм ŀƴŘ оǊŘWǳƴŜ нлнм ŀǘ ŀƴ ƛǎǎǳŜ ǇǊƛŎŜ ƻŦ tYw 

ппо ǇŜǊ ǎƘŀǊŜΣ ŎƻƳǇǊƛǎƛƴƎ ŀ ŦŀŎŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ tYw млл ŀƴŘ ŀ ǎƘŀǊŜ ǇǊŜƳƛǳƳ ƻŦ tYw опо ǇŜǊ ǎƘŀǊŜΦ !ƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ƻƴŜ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ ǎƘŀǊŜ ŀǘ ŦŀŎŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ tYw 

млл ǇŜǊ ǎƘŀǊŜΦ CƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ ǎƘŀǊŜ ǎǇƭƛǘΣ ǘƘŜǎŜ ǎƘŀǊŜǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƻ туΣфпсΣпрл ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǎƘŀǊŜǎΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ŦŀŎŜ ǾŀƭǳŜ 

ŀƴŘ ǎƘŀǊŜ ǇǊŜƳƛǳƳ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ǊŜŘǳŎŜŘ ǘƻ tYw нΦлл ŀƴŘ tYw сΦусΣ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜƭȅΦ 

ϝϝϝbƻǘŜΥ 

π aǊΦ wŀŬǉ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ƛǎ ǘƘŜ ŦŀǘƘŜǊ ƻŦ aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉΦ aǊΦ !Ƴȅƴ ŀƴŘ aǊΦ !ƪōŜǊ wŀŬǉ ŀǊŜ ǎƻƴǎ ƻŦ aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉΣ ǿƘƻ ƛǎ ƳŀǊǊƛŜŘ 

ǘƻ aǊǎΦ !ƳŜŜƴŀ !ōŘǳƭ !ȊƛȊΦШ 
π aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉ ŀƴŘ aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ŀǊŜ ŎƻǳǎƛƴǎΦ ²ƘƛƭŜΣ aǊǎΦ wŀōƛŀ !ƭƭŀƴŀ ƛǎ ǘƘŜ ǎƛǎǘŜǊ ƻŦ aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

ǿƘƻ ƛǎ ƳŀǊǊƛŜŘ ǘƻ aǊǎΦ bŀƘŜŜŘ !ƘƳŀŘ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴΦ  
π aǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ ƛǎ ǘƘŜ ŦŀǘƘŜǊ ƻŦ aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ {ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ aǊΦ {ŀƧƛŘ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ ŀƴŘ aǊΦ bŀǎƛǊ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ ǿƘƛƭŜ aǊǎΦ {ŀŘƛǉŀ 

{ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ ƛǎ ǘƘŜ ǿƛŦŜ ƻŦ aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ {ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜΦ 
π aǊΦ {ƻƘŀƛƭ 9ƭŀƘƛ ƛǎ ǘƘŜ ǇŀǘŜǊƴŀƭ ǳƴŎƭŜ ƻŦ aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛΣ ŀƴŘ aǊǎΦ {ŀŬƴŀ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ ƛǎ ǘƘŜ ǿƛŦŜ ƻŦ aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛΦ  
π aǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ aǊΦ IŀƧƛ bƻƻǊ aƻƘŘ ¸ŀǉƻƻō ±ŀȅŀƴƛΣ ŀƴŘ aǊΦ wŀŬǉ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ŀǊŜ ŘŜŎŜŀǎŜŘΦ ¢ƘŜ ǎƘŀǊŜǎ ƘŜƭŘ ōȅ ǘƘŜƳ ƘŀǾŜ 

ƴƻǘ ȅŜǘ ōŜŜƴ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜ ƭŜƎŀƭ ƘŜƛǊǎκǎǳŎŎŜǎǎƻǊǎΦ 
ϝϝϝaǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ ŀƴŘ aǊΦ wŀŬǉ DƘǳƭŀƳ Iǳǎǎŀƛƴ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŎƭŀǎǎƛŬŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ άhǘƘŜǊ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎέ ŎŀǘŜƎƻǊȅΦ .ƻǘƘ ŀǊŜ ŘŜŎŜŀǎŜŘ 

ǎƛƴŎŜ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ŀ ŘŜŎŀŘŜΣ ǿƛǘƘƻǳǘ ŀƴȅ ŎƭŀƛƳŀƴǘ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ǎƘŀǊŜǎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ƛǘ ƛǎ ƴƻǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ǎƛƎƴŜŘ ǳƴŘŜǊǘŀƪƛƴƎǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ŦǊƻƳ ǎǇƻƴǎƻǊǎ 

ŀǎ ōƻǘƘ ŀǊŜ ŘŜŎŜŀǎŜŘΦ  
 

о!όƛƛύΦ t!¢¢9wb hC {I!w9Ih[5LbD  

!t!DΩǎ ŎǳǊǊŜƴǘ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ ƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ƘŜǊŜǳƴŘŜǊΥ 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ 5ŜǎƛƎƴŀǝƻƴ  

tǊŜπLǎǎǳŜ {ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ tƻǎǘπLǎǎǳŜ {ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 

bƻΦ hŦ {ƘŀǊŜǎ {ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 
ό҈ύ 

bƻΦ hŦ {ƘŀǊŜǎ {ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 
ό҈ύ  

{ǇƻƴǎƻǊǎ ϧ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎΥ 

aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ 
DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊκ /9h 

слΣпмрΣофу муΦот҈ слΣпмрΣофу мрΦсм҈ 

aǊΦ !Ƴȅƴ  
9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊκ /Ch 

ррΣлллΣллл мсΦтн҈ ррΣлллΣллл мпΦнм҈ 

aǊǎΦ bŀƘŜŜŘ 
!ƘƳŀŘ 
DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

bƻƴπ
9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ  

прΣлолΣпрл моΦсф҈ прΣлолΣпрл ммΦсп҈ 

aǊΦ !ƪōŜǊ wŀŬǉ  {ǇƻƴǎƻǊ олΣусрΣнлл фΦоу҈ олΣусрΣнлл тΦфу҈ 

aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉ 

/ƘŀƛǊƳŀƴκ 
bƻƴπ
9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ  

моΣопрΣтрл пΦлс҈ моΣопрΣтрл оΦпр҈ 

aǊǎΦ !ƳŜŜƴŀ !ōŘǳƭ 
!ȊƛȊ 

{ǇƻƴǎƻǊ уΣоооΣолл нΦро҈ уΣоооΣолл нΦмр҈ 

aǊǎΦ wŀōƛŀ !ƭƭŀƴŀ  {ǇƻƴǎƻǊ мΣфффΣфрл лΦсм҈ мΣфффΣфрл лΦрн҈ 

aǊǎΦ {ŀŬƴŀ 5ŀƴƛǎƘ 
9ƭŀƘƛ 

bƻƴπ
9ȄŜŎǳǝǾŜ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ  

рл лΦлл҈ рл лΦлл҈ 

aǊΦ CŀǿŀŘ !ƴǿŀǊ 
LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ  

м лΦлл҈ м лΦлл҈ 

aǊǎΦ aŀŘƛƘŀ !ƭŀƳ 
LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 
5ƛǊŜŎǘƻǊ  

м лΦлл҈ м лΦлл҈ 

¢ƻǘŀƭ ό!ύ  нмпΣффлΣмлл срΦос҈ нмпΣффлΣмлл ррΦрр҈ 

hǘƘŜǊ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΥ  

aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ  туΣфптΣпрл нпΦлл҈ туΣфптΣпрл нлΦпл҈ 

aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ 
{ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ 

 
мрΣтффΣнрл пΦул҈ мрΣтффΣнрл пΦлу҈ 

aǊΦ bŀǎƛǊ {ƛŘŘƛǉǳŜ  фΣмптΣнрл нΦту҈ фΣмптΣнрл нΦос҈ 

aǊΦ {ŀƧƛŘ {ƛŘŘƛǉǳŜ  тΣфрнΣтрл нΦпн҈ тΣфрнΣтрл нΦлр҈ 

aǊǎΦ {ŀŘƛǉŀ 
{ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ 

 
мΣрффΣфрл лΦпф҈ мΣрффΣфрл лΦпм҈ 
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aǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 
5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜϝϝϝ 

 
рллΣпрл лΦмр҈ рллΣпрл лΦмо҈ 

aǊΦ IŀƧƛ bƻƻǊ aƻƘŘ 
¸ŀǉƻƻō ±ŀȅŀƴƛ 

 
млΣллл лΦлл҈ млΣллл лΦлл҈ 

aǊΦ wŀŬǉ 
DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴϝϝϝ 

 
мрл лΦлл҈ мрл лΦлл҈ 

aǊΦ {ƻƘŀƛƭ 9ƭŀƘƛ  рл лΦлл҈ рл лΦлл҈ 

¢ƻǘŀƭ ό.ύ  ммоΣфртΣолл опΦсп҈ ммоΣфртΣолл нфΦпр҈ 

tǳōƭƛŎ hũŜǊƛƴƎ ό/ύ  π лΦлл҈ руΣлпфΣрпм мрΦлл҈ 

¢ƻǘŀƭ 5Ґό!Ҍ.Ҍ/ύ  онуΣфптΣплл мллΦлл҈ оусΣффсΣфпм мллΦлл҈ 
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

ϝϝbƻǘŜΥ 

π aǊΦ wŀŬǉ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ƛǎ ǘƘŜ ŦŀǘƘŜǊ ƻŦ aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉΦ aǊΦ !Ƴȅƴ ŀƴŘ aǊΦ !ƪōŜǊ wŀŬǉ ŀǊŜ ǎƻƴǎ ƻŦ aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉΣ ǿƘƻ ƛǎ ƳŀǊǊƛŜŘ 

ǘƻ aǊǎΦ !ƳŜŜƴŀ !ōŘǳƭ !ȊƛȊΦШ 
π aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉ ŀƴŘ aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ŀǊŜ ŎƻǳǎƛƴǎΦ ²ƘƛƭŜΣ aǊǎΦ wŀōƛŀ !ƭƭŀƴŀ ƛǎ ǘƘŜ ǎƛǎǘŜǊ ƻŦ aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

ǿƘƻ ƛǎ ƳŀǊǊƛŜŘ ǘƻ aǊǎΦ bŀƘŜŜŘ !ƘƳŀŘ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴΦ  
π aǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ ƛǎ ǘƘŜ ŦŀǘƘŜǊ ƻŦ aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ {ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ aǊΦ {ŀƧƛŘ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ ŀƴŘ aǊΦ bŀǎƛǊ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ ǿƘƛƭŜ aǊǎΦ {ŀŘƛǉŀ 

{ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ ƛǎ ǘƘŜ ǿƛŦŜ ƻŦ aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ {ŀƭŜƘŜŜƴ {ƛŘŘƛǉǳŜΦ 
π aǊΦ {ƻƘŀƛƭ 9ƭŀƘƛ ƛǎ ǘƘŜ ǇŀǘŜǊƴŀƭ ǳƴŎƭŜ ƻŦ aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛΣ ŀƴŘ aǊǎΦ {ŀŬƴŀ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ ƛǎ ǘƘŜ ǿƛŦŜ ƻŦ aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛΦ    
π aǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ aǊΦ IŀƧƛ bƻƻǊ aƻƘŘ ¸ŀǉƻƻō ±ŀȅŀƴƛΣ ŀƴŘ aǊΦ wŀŬǉ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ŀǊŜ ŘŜŎŜŀǎŜŘΦ ¢ƘŜ ǎƘŀǊŜǎ ƘŜƭŘ ōȅ ǘƘŜƳ ƘŀǾŜ 

ƴƻǘ ȅŜǘ ōŜŜƴ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜ ƭŜƎŀƭ ƘŜƛǊǎκǎǳŎŎŜǎǎƻǊǎΦ 
ϝϝϝaǊΦ aǳƘŀƳƳŀŘ 5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜ ŀƴŘ aǊΦ wŀŬǉ DƘǳƭŀƳ Iǳǎǎŀƛƴ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŎƭŀǎǎƛŬŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ άhǘƘŜǊ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎέ ŎŀǘŜƎƻǊȅΦ .ƻǘƘ ŀǊŜ ŘŜŎŜŀǎŜŘ 

ǎƛƴŎŜ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ŀ ŘŜŎŀŘŜΣ ǿƛǘƘƻǳǘ ŀƴȅ ŎƭŀƛƳŀƴǘ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ǎƘŀǊŜǎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ƛǘ ƛǎ ƴƻǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ǎƛƎƴŜŘ ǳƴŘŜǊǘŀƪƛƴƎǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ŦǊƻƳ ǎǇƻƴǎƻǊǎ 

ŀǎ ōƻǘƘ ŀǊŜ ŘŜŎŜŀǎŜŘΦ  
  
о!όƛƛƛύΦ {thb{hw{ {I!w9 ¢h .9 Y9t¢ Lb .[h/Y95 Chwa  

Sponsors Pre-Issue Shareholding Post-Issue Shareholding 

 No. of Shares % Shareholding No. of Shares  % Shareholding  

Mr. Ahmad Aziz 
Ghulamhussain  

60,415,398 18.37% 60,415,398 15.61% 

Mr. Amyn  55,000,000 16.72% 55,000,000 14.21% 

Mrs. Naheed Ahmad 
Ghulamhussain  

45,030,450 13.69% 45,030,450 11.64% 

Mr. Akber Rafiq  30,865,200 9.38% 30,865,200 7.98% 

Mr. Abdul Aziz Rafiq  13,345,750 4.06% 13,345,750 3.45% 

Mrs. Ameena Abdul 
Aziz  

8,333,300 2.53% 8,333,300 2.15% 

Mrs. Rabia Allana  1,999,950 0.61% 1,999,950 0.52% 

Total 214,990,048 65.36% 214,990,048 55.55% 
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

ϝϝbƻǘŜΥ  

π aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉ ƛǎ ǘƘŜ ŦŀǘƘŜǊ ƻŦ aǊΦ !Ƴȅƴ ŀƴŘ aǊΦ !ƪōŜǊ wŀŬǉΣ ŀƴŘ aǊǎΦ !ƳŜŜƴŀ ƛǎ Ƙƛǎ ǎǇƻǳǎŜΦ  

π aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ŀƴŘ aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉ ŀǊŜ ǇŀǘŜǊƴŀƭ ŎƻǳǎƛƴǎΦ   

π aǊǎΦ bŀƘŜŜŘ ƛǎ ǘƘŜ ǎǇƻǳǎŜ ƻŦ aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ ǿƘƛƭŜ aǊǎΦ wŀōƛŀ !ƭƭŀƴŀ ƛǎ ǘƘŜ ǎƛǎǘŜǊ ƻŦ aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ 

π CƻǳƴŘŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛƴŎƭǳŘŜ aǊΦ wŀŬǉ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴΣ aǊΦ bƛȊŀǊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴΣ aǊΦ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴΣ aǊΦ aƻƘŀƳƳŀŘ 5ƛƴ {ƛŘŘƛǉǳŜΣ 

aǊΦ !ōŘǳƭ !ȊƛȊ wŀŬǉΦ   

 

bƻǘŜΥ  

мΦ !ǎ ǇŜǊ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ рόмύ ƻŦ ǘƘŜ th wŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ ǘƘŜ ǎǇƻƴǎƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǎƘŀƭƭ ǊŜǘŀƛƴ ǘƘŜƛǊ ŜƴǝǊŜ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ 

ƛƴ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŦƻǊ ŀ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ƴƻǘ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ǘǿŜƭǾŜ ƳƻƴǘƘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ŘŀǘŜ ŦƻǊ ǇǳōƭƛŎ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴΤ 

нΦ !ǎ ǇŜǊ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ рόнύ ƻŦ ǘƘŜ th wŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ ǘƘŜ ǎǇƻƴǎƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǎƘŀƭƭ ǊŜǘŀƛƴ ƴƻǘ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ǘǿŜƴǘȅπ

ŬǾŜ ǇŜǊŎŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ Ǉƻǎǘ ƛǎǎǳŜ ǇŀƛŘπǳǇ ŎŀǇƛǘŀƭ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŦƻǊ ƴƻǘ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ǘƘǊŜŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ȅŜŀǊǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

ƭŀǎǘ ŘŀǘŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴΤ 

оΦ !ǎ ǇŜǊ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ рόоύ ƻŦ ǘƘŜ th wŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎǇƻƴǎƻǊǎ ƳŜƴǝƻƴŜŘ ŀǘ όмύ ŀƴŘ όнύ ŀōƻǾŜ ǎƘŀƭƭ 

ōŜ ƪŜǇǘ ǳƴŜƴŎǳƳōŜǊŜŘ ƛƴ ŀ ōƭƻŎƪŜŘ ŀŎŎƻǳƴǘ ǿƛǘƘ ŎŜƴǘǊŀƭ ŘŜǇƻǎƛǘƻǊȅΤ 
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

пΦ !ǎ ǇŜǊ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ рόпύ ƻŦ ǘƘŜ th wŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǎǳōπǊŜƎǳƭŀǝƻƴ м ŀƴŘ н ƻŦ wŜƎǳƭŀǝƻƴ 

рΣ ŀƴŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇǊƛƻǊ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ ŜȄŎƘŀƴƎŜΣ ǘƘŜ {ǇƻƴǎƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ƴŀȅ ǎŜƭƭ ǘƘŜƛǊ 

ǎƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘ ōƭƻŎƪπǎŀƭŜ ǘƻ ŀƴȅ ƻǘƘŜǊ ǇŜǊǎƻƴ ǿƘƻ ǎƘŀƭƭ ōŜ ŘŜŜƳŜŘ {ǇƻƴǎƻǊ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ th 

wŜƎǳƭŀǝƻƴǎΦ tǊƻǾƛŘŜŘ ǘƘŀǘ ŀ ǎŀƭŜ ƻŦ ŀǘ ƭŜŀǎǘ р҈ ƻŦ ǘƘŜ Ǉƻǎǘ ƛǎǎǳŜ ǇŀƛŘ ǳǇ ŎŀǇƛǘŀƭ ƻǊ tYwΦ рл ƳƛƭƭƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘŜǾŜǊ 

ƛǎ ƭƻǿŜǊΣ ǎƘŀƭƭ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜ ŀ ōƭƻŎƪ ǎŀƭŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƭƻŎƪπƛƴ ǇŜǊƛƻŘΦ  

 

о!όƛǾύΦ tw9{9b¢ L{{¦9  

¢ƘŜ LǎǎǳŜ ŎƻƳǇǊƛǎŜǎ ƻŦ руΣлпфΣрпм ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǎƘŀǊŜǎ ƻŦ !t!D ƻŦ ŦŀŎŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ tYw нΦллκπ ŜŀŎƘΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ мрΦлл҈ 

ƻŦ ǘƘŜ ǇƻǎǘπLth ǇŀƛŘπǳǇ ŎŀǇƛǘŀƭ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΦ 

hŦ ǘƘŜ руΣлпфΣрпм ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǎƘŀǊŜǎΣ тр҈ όǎŜǾŜƴǘȅπŬǾŜ ǇŜǊŎŜƴǘύ ƛΦŜΦ поΣротΣмрс ǎƘŀǊŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ ƻũŜǊŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ōƻƻƪ 

ōǳƛƭŘƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎ ŀǘ ŀ CƭƻƻǊ ǇǊƛŎŜ ƻŦ tYw онΦллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ǿƛǘƘ ŀ ǇǊƛŎŜ ōŀƴŘ ƻŦ пл҈ ŀōƻǾŜ ǘƘŜ ƅƻƻǊ ǇǊƛŎŜ ƛΦŜΦ tYw ппΦулκΦ 

¢ƘŜ ōƛŘŘŜǊǎ ǎƘŀƭƭ ōŜ ŀƭƭƻǿŜŘ ǘƻ ǇƭŀŎŜ ōƛŘǎ ŦƻǊ ǎŜǾŜƴǘȅπŬǾŜ ǇŜǊŎŜƴǘ όтр҈ύ ƻŦ ǘƘŜ LǎǎǳŜ ǎƛȊŜ ƛΦŜΦ поΣротΣмрс ǎƘŀǊŜǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ǎǘǊƛƪŜ ǇǊƛŎŜ ǎƘŀƭƭ ōŜ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ŀǘ ǿƘƛŎƘ тр҈ ƻŦ ǘƘŜ ƻũŜǊ ƛǎ ǎǳōǎŎǊƛōŜŘΦ {ǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ōƛŘŘŜǊǎ ǿƛƭƭ ōŜ ŀƭƭƻǧŜŘ тр҈ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜ 

ǎƛȊŜ ƛΦŜΦ поΣротΣмрс ǎƘŀǊŜǎΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ нр҈ ƛΦŜΦ мпΣрмнΣоур ōŜƛƴƎ ƻũŜǊŜŘ ǘƻ ǊŜǘŀƛƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀǘ ǘƘŜ ǎǘǊƛƪŜ ǇǊƛŎŜ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ōƻƻƪ ōǳƛƭŘƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǘŀƛƭ ǇƻǊǝƻƴ ǎƘŀƭƭ ōŜ Ŧǳƭƭȅ ǳƴŘŜǊǿǊƛǧŜƴΣ ǿƛǘƘ 5ŀǿƻƻŘ 9ǉǳƛǝŜǎ 

[ƛƳƛǘŜŘΣ {ƘŜǊƳŀƴ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘΣ Y¢ǊŀŘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ [ƛƳƛǘŜŘΣ LǎƳŀƛƭ Lǉōŀƭ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘ ŀŎǝƴƎ ŀǎ ǘƘŜ 

ǳƴŘŜǊǿǊƛǘŜǊǎ ǘƻ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜΦ 

tǊƻǾƛŘŜŘ ǘƘŀǘ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǘŀƛƭ ǇƻǊǝƻƴ ǎƘŀƭƭ ōŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΣ ƛƴ ŎŀǎŜ ǘƘŜ ǊŜǘŀƛƭ ǇƻǊǝƻƴ ƛǎ ƻǾŜǊǎǳōǎŎǊƛōŜŘΣ 

ŀƴŘ ǘƘŜǊŜ ǎƘŀƭƭ ōŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ǘƻ ōƻƻƪ ōǳƛƭŘƛƴƎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΥ 

hǾŜǊǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ǊŜǘŀƛƭ ǇƻǊǝƻƴ LƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ǘƻ ǊŜǘŀƛƭ ǇƻǊǝƻƴ 

р ǝƳŜǎ ōǳǘ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ мл ǝƳŜǎ р҈ 

мл ǝƳŜǎ ŀƴŘ ƎǊŜŀǘŜǊ мл҈ 

 

¢ƘŜ ǇǊƻŎŜŜŘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ Lth ŀǘ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ ƻŦ tYw онκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǊŀƛǎŜ tYw мΣуртΣрурΣомнκπ ƘƻǿŜǾŜǊ ŀǘ 

ǘƘŜ ŎŀǇ ǇǊƛŎŜ ƻŦ tYw ппΦулκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǊŜŎŜƛǾŜ tYw нΣсллΣсмфΣпотκπΦ   

о!όǾύΦ {I!w9{ L{{¦95 Lb tw9/95LbD ¸9!w{  

{ΦbƻΦ 
bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ 
LǎǎǳŜŘ 

5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ /ƻƴǎƛŘŜǊŀǝƻƴ 
CŀŎŜ 
±ŀƭǳŜ 
όtYwύ 

¢ƻǘŀƭ ±ŀƭǳŜ 
όtYwύ 

5ŀǘŜ ƻŦ LǎǎǳŀƴŎŜ 
κ !ƭƭƻǘƳŜƴǘ 

м р Lƴƛǝŀƭ /ŀǇƛǘŀƭ /ŀǎƘ млл рлл нрπ{ŜǇπмфул 

н нлΣллл wƛƎƘǘ LǎǎǳŜ /ŀǎƘ млл нΣлллΣллл мпπaŀǊπмфун 

о тΣсрл wƛƎƘǘ LǎǎǳŜ /ŀǎƘ млл тсрΣллл ннπ{ŜǇπмфун 

п рΣорл wƛƎƘǘ LǎǎǳŜ /ŀǎƘ млл рорΣллл муπbƻǾπмфун 

р сΣнлл wƛƎƘǘ LǎǎǳŜ /ŀǎƘ млл снлΣллл нуπCŜōπмфуо 

с мнΣмлл wƛƎƘǘ LǎǎǳŜ /ŀǎƘ млл мΣнмлΣллл лсπWǳƭπмфуо 

т млΣллл wƛƎƘǘ LǎǎǳŜ /ŀǎƘ млл мΣлллΣллл лпπ!ǳƎπмфуп 

у мнΣсфр wƛƎƘǘ LǎǎǳŜ /ŀǎƘ млл мΣнсфΣрлл нфπWǳƴπмфур 

ф нмΣллл wƛƎƘǘ LǎǎǳŜ /ŀǎƘ млл нΣмллΣллл ннπCŜōπмфут 

мл нлΣллл wƛƎƘǘ LǎǎǳŜ /ŀǎƘ млл нΣлллΣллл нлπbƻǾπмфуф 

мм млΣллл wƛƎƘǘ LǎǎǳŜ /ŀǎƘ млл мΣлллΣллл лоπCŜōπмффл 

мн нлΣллл .ƻƴǳǎ LǎǎǳŜ π млл нΣлллΣллл олπWǳƴπмффп 

мо мноΣнрл .ƻƴǳǎ LǎǎǳŜ π млл мнΣонрΣллл нуπWǳƴπмффр 

мп момΣтрл .ƻƴǳǎ LǎǎǳŜ π млл моΣмтрΣллл омπhŎǘπмффу 

мр рлΣллл .ƻƴǳǎ LǎǎǳŜ π млл рΣлллΣллл мрπCŜōπмффф 

мс орлΣллл .ƻƴǳǎ LǎǎǳŜ π млл орΣлллΣллл лрπaŀǊπнллп 

мт мллΣллл .ƻƴǳǎ LǎǎǳŜ π млл млΣлллΣллл муπCŜōπнллс 

му оллΣллл .ƻƴǳǎ LǎǎǳŜ π млл олΣлллΣллл мнπCŜōπнллт 

мф оллΣллл .ƻƴǳǎ LǎǎǳŜ π млл олΣлллΣллл ннπCŜōπнллу 
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нл нрлΣллл wƛƎƘǘ LǎǎǳŜ /ŀǎƘ млл нрΣлллΣллл мнπWǳƴπнлмт 

нм мΣттсΣфон wƛƎƘǘ LǎǎǳŜ /ŀǎƘ млл мттΣсфоΣнлл омπWŀƴπнлму 

нн мΣптоΣлсу .ƻƴǳǎ LǎǎǳŜ π млл мптΣолсΣулл нфπWŀƴπнлнл 

но туфΣптпϝϝϝ wƛƎƘǘ LǎǎǳŜ /ŀǎƘ млл туΣфптΣплл моπ!ǇǊπнлнм 

нп туфΣптпϝϝϝ wƛƎƘǘ LǎǎǳŜ /ŀǎƘ млл туΣфптΣплл лоπWǳƴπнлнм 

¢ƻǘŀƭ сΣртуΣфпу  сртΣуфпΣулл  

       

¢ƻǘŀƭ 
tƻǎǘπ{Ǉƭƛǘ 
{ƘŀǊŜǎϝϝϝϝ 

онуΣфптΣплл {ǘƻŎƪ {Ǉƭƛǘ π нΦлл сртΣуфпΣулл лтπ!ǇǊπнлнс 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

ϝϝbƻǘŜΥ !ƭƭ ǘƘŜ wƛƎƘǘǎ ǿŜǊŜ ƛǎǎǳŜŘ ŀǘ ǇŀǊ ǾŀƭǳŜ ƛΦŜΦ tYw мллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ŜȄŎŜǇǘ ŦƻǊ ǘƘŜ wƛƎƘǘ LǎǎǳŜ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ƻƴ моǘƘ !ǇǊƛƭ нлнм ϧ лоǊŘ WǳƴŜ нлнм όŦƻǊ 

ŘŜǘŀƛƭǎ ǊŜŦŜǊ ǘƻ ǘƘŜ Ǉƻƛƴǘ ōŜƭƻǿύ 

ϝϝϝ¢ƘŜǎŜ ǎƘŀǊŜǎ ǿŜǊŜ ƛǎǎǳŜŘ ǘƻ 5ŀƴƛǎƘ 9ƭŀƘƛ ŀǘ ŀ tYw ппоκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ όƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŀ ǇǊŜƳƛǳƳ ƻŦ tYw опоκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜύΦ CƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ ǎƘŀǊŜ 

ǎǇƭƛǘΣ ǘƘŜǎŜ ǎƘŀǊŜǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƻ туΣфпсΣпрл ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǎƘŀǊŜǎΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ŦŀŎŜ ǾŀƭǳŜ ŀƴŘ ǎƘŀǊŜ ǇǊŜƳƛǳƳ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ǊŜŘǳŎŜŘ ǘƻ tYw 

нΦлл ŀƴŘ tYw сΦусΣ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜƭȅΦ 

ϝϝϝϝbƻǘŜΥ {ǳōǎŜǉǳŜƴǘ ǘƻ ǘƘŜ ŀōƻǾŜΣ {ǇŜŎƛŀƭ wŜǎƻƭǳǝƻƴ ǿŀǎ ǇŀǎǎŜŘ ƻƴ лтǘƘ !ǇǊƛƭ нлнс ŦƻǊ ǎǇƭƛǩƴƎ ƻŦ ǎƘŀǊŜǎ ƛƴ ŀ Ǌŀǝƻ ƻŦ мΥрлΣ ǊŜŘǳŎƛƴƎ ǘƘŜ CŀŎŜ 

±ŀƭǳŜ ŦǊƻƳ tYw млл ǘƻ tYw н ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ hǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ {ƘŀǊŜǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŀƴŘ ǘƻ ŜƴƘŀƴŎŜ ƛǘǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǳǇƻƴ ƭƛǎǝƴƎΦ  

 

о!όǾƛύΦ 9at[h¸99 {¢h/Y ht¢Lhb {/I9a9  

¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ 9ƳǇƭƻȅŜŜ {ǘƻŎƪ hǇǝƻƴ {ŎƘŜƳŜ ƛƴ ǇƭŀŎŜ ōȅ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΦ 

о!όǾƛƛύΦ w9[!¢95 9at[h¸99{  

 

ŀύ wŜƭŀǘŜŘ 9ƳǇƭƻȅŜŜǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΣ !ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ ŀǊŜ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ 

 

{ΦbƻΦ bŀƳŜ 5ŜǎƛƎƴŀǝƻƴ 

м aǊΦ !ƘƳŀŘ !ȊƛȊ DƘǳƭŀƳƘǳǎǎŀƛƴ /ƘƛŜŦ 9ȄŜŎǳǝǾŜ hŶŎŜǊ 

н aǊΦ !Ƴȅƴ  /ƘƛŜŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ hŶŎŜǊ 

о aǊΦ !Řƴŀƴ hǿŀƛǎ Da CƛƴŀƴŎŜΣ hǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀƴŘ /ƻƳǇŀƴȅ {ŜŎǊŜǘŀǊȅ 

п aǊΦ ½ǳōŀƛǊ DƘŀȅǳǊ Da ¢ŜŎƘƴƛŎŀƭ hǇŜǊŀǝƻƴǎ ϧ {ǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ 

р aǊΦ {Ƙƻŀƛō .ǳǧ Da {ŀƭŜǎ 

с aǊΦ bŀƧƛȅŜƘ !ƪōŀǊ Da aŀǊƪŜǝƴƎ 
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

ōύ wŜƭŀǘŜŘ 9ƳǇƭƻȅŜŜǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƴǎǳƭǘŀƴǘ ǘƻ ǘƘŜ LǎǎǳŜΣ Y¢ǊŀŘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ ŀǊŜ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ 

{Φ bƻΦ bŀƳŜ 5ŜǎƛƎƴŀǝƻƴ 

м aǊΦ aŀƘƳƻƻŘ !ƭƛ {ƘŀƘ .ǳƪƘŀǊƛ /ƘƛŜŦ 9ȄŜŎǳǝǾŜ hŶŎŜǊ 

н aǊΦ hƳŀǊ {ŀƭŀƘ !ƘƳŜŘ aŀƴŀƎƛƴƎ 5ƛǊŜŎǘƻǊΣ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ CƛƴŀƴŎŜ 

о aǊΦ {ƘŜƛƪƘ ½ƛŀ ǳǊ wŜƘƳŀƴ 9ȄŜŎǳǝǾŜ 5ƛǊŜŎǘƻǊ 9ǉǳƛǘȅ {ŀƭŜǎ 

п aǊΦ CŀǿŀŘ .ŀǎƛǊ IŜŀŘ ƻŦ wŜǎŜŀǊŎƘ 

р aǊΦ !ƘƳŜŘ IŀƴƛŦ [ŀƪƘŀƴƛ  ±ƛŎŜ tǊŜǎƛŘŜƴǘ  

с aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 5ŜŜŘŀǊ !ƭƛ  !ǎǎƛǎǘŀƴǘ ±ƛŎŜ tǊŜǎƛŘŜƴǘ  

т aǊΦ {ȅŜŘ aǳǎǘŀŦŀ YŀƳŀƭ {ŜƴƛƻǊ !ƴŀƭȅǎǘ 

у aǊΦ ½ŀƛƴ aŜǾŀǿŀƭƭŀ !ƴŀƭȅǎǘ 

 ϝ{ƻǳǊŎŜΥ Y¢ǊŀŘŜ   

Ŏύ wŜƭŀǘŜŘ 9ƳǇƭƻȅŜŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ¦ƴŘŜǊǿǊƛǘŜǊΣ Y¢ǊŀŘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ ŀǊŜ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ  

 

{Φ bƻΦ bŀƳŜ 5ŜǎƛƎƴŀǝƻƴ 

м aǊΦ aŀƘƳƻƻŘ !ƭƛ {ƘŀƘ .ǳƪƘŀǊƛ /ƘƛŜŦ 9ȄŜŎǳǝǾŜ hŶŎŜǊ 

н aǊΦ hƳŀǊ {ŀƭŀƘ !ƘƳŜŘ aŀƴŀƎƛƴƎ 5ƛǊŜŎǘƻǊΣ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ CƛƴŀƴŎŜ 
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о aǊΦ {ƘŜƛƪƘ ½ƛŀ ǳǊ wŜƘƳŀƴ 9ȄŜŎǳǝǾŜ 5ƛǊŜŎǘƻǊ 9ǉǳƛǘȅ {ŀƭŜǎ 

п aǊΦ CŀǿŀŘ .ŀǎƛǊ IŜŀŘ ƻŦ wŜǎŜŀǊŎƘ 

р aǊΦ !ƘƳŜŘ IŀƴƛŦ [ŀƪƘŀƴƛ  ±ƛŎŜ tǊŜǎƛŘŜƴǘ  

с aǊΦ 5ŀƴƛǎƘ 5ŜŜŘŀǊ !ƭƛ  !ǎǎƛǎǘŀƴǘ ±ƛŎŜ tǊŜǎƛŘŜƴǘ  

т aǊΦ {ȅŜŘ aǳǎǘŀŦŀ YŀƳŀƭ {ŜƴƛƻǊ !ƴŀƭȅǎǘ 

у aǊΦ ½ŀƛƴ aŜǾŀǿŀƭƭŀ !ƴŀƭȅǎǘ 

 ϝ{ƻǳǊŎŜΥ Y¢ǊŀŘŜ   

Řύ wŜƭŀǘŜŘ 9ƳǇƭƻȅŜŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ¦ƴŘŜǊǿǊƛǘŜǊΣ 5ŀǿƻƻŘ 9ǉǳƛǝŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ ŀǊŜ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ  

{Φbƻ bŀƳŜ 5ŜǎƛƎƴŀǝƻƴ 

м !ōŘǳƭ !ȊƛȊ Iŀōƛō /ƘƛŜŦ 9ȄŜŎǳǝǾŜ hŶŎŜǊ  

н {ŀƭƳŀƴ ¸ŀǉƻƻō  /ƘƛŜŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ hŶŎŜǊ  

о bŀōŜŜƭ !ǊƛŦ  /ƘƛŜŦ hǇŜǊŀǝƴƎ hŶŎŜǊ  
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ 5ŀǿƻƻŘ 9ǉǳƛǝŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ  

Ŝύ wŜƭŀǘŜŘ 9ƳǇƭƻȅŜŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ¦ƴŘŜǊǿǊƛǘŜǊΣ {ƘŜǊƳŀƴ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘ ŀǊŜ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ  

{Φbƻ bŀƳŜ 5ŜǎƛƎƴŀǝƻƴ 

м aǳƘŀƳƳŀŘ {ŀƳƛƴ /ƘƛŜŦ 9ȄŜŎǳǝǾŜ hŶŎŜǊ  

н aǳƘŀƳƳŀŘ ¦ƳŀƛǊ !ƴǎŀǊƛ  /ƘƛŜŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ hŶŎŜǊ  

о aǳƘŀƳƳŀŘ {ŀŀŘ /ƘƛŜŦ hǇŜǊŀǝƴƎ hŶŎŜǊ  
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ {ƘŜǊƳŀƴ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘ  

Ŧύ wŜƭŀǘŜŘ 9ƳǇƭƻȅŜŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ¦ƴŘŜǊǿǊƛǘŜǊΣ LǎƳŀƛƭ Lǉōŀƭ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘ ŀǊŜ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ  

{Φbƻ bŀƳŜ 5ŜǎƛƎƴŀǝƻƴ 

м !ƘŦŀȊ aǳǎǘŀŦŀ  /ƘƛŜŦ 9ȄŜŎǳǝǾŜ hŶŎŜǊ  

н WǳƴŀƛŘ IŀǊƻƻƴ  /ƘƛŜŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ hŶŎŜǊ  

о aǳƘŀƳƳŀŘ ½ŀƘƛŘ  /ƘƛŜŦ hǇŜǊŀǝƴƎ hŶŎŜǊ  
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ LǎƳŀƛƭ Lǉōŀƭ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘ  
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¦b59w¢!YLbD Cwha ¢I9 {thb{hw{ hC ¢I9 L{{¦9w w9D!w5LbD Lth ¦¢L[L½!¢Lhb 
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тм 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

пΦ twLb/Lt![ t¦wth{9 hC ¢I9 L{{¦9 !b5 C¦b5LbD !ww!bD9a9b¢{  

пΦмΦ twLb/Lt![ t¦wth{9 hC ¢I9 L{{¦9  

¢ƘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ LǎǎǳŜ ƛǎ ǘƻ ŬƴŀƴŎŜ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘǊŜŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎΥ 

π ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƻƴ ǇƭŀƴǘΣ ƳŀŎƘƛƴŜǊȅΣ ŎƛǾƛƭ ǿƻǊƪǎΣ ŀƴŘ ƎǊŜŜƴ ŜƴŜǊƎȅ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ 

ƻƛƭ ŀƴŘ Ŧŀǘǎ ǊŜŬƴƛƴƎ ŎŀǇŀŎƛǘȅΤ 

π ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴƛƴƎ ǿƻǊƪƛƴƎ ŎŀǇƛǘŀƭ ǘƻ ŦǳƴŘ ƛƴǾŜƴǘƻǊȅ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ǎǳǇǇƻǊǘ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ 

ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƳŀǊƪŜǘǎΤ ŀƴŘ 

π ƛƴǾŜǎǝƴƎ ƛƴ ƳŀǊƪŜǝƴƎ ŀƴŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ǘƻ ŀŎŎŜƭŜǊŀǘŜ ǇǊŜƳƛǳƳ ǎŜƎƳŜƴǘ ƎǊƻǿǘƘΣ ǳƴƭƻŎƪ ƴŜǿ ƎŜƻƎǊŀǇƘƛŜǎΣ ŀƴŘ 

ŘŜŜǇŜƴ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ōǊŀƴŘ ǇƻǊǜƻƭƛƻ 

tŀǊǝŎǳƭŀǊǎ !Ƴƻǳƴǘ όtYwύ tŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ό҈ύ 

tƭŀƴǘ ϧ aŀŎƘƛƴŜǊȅ  тстΣпфуΣппф пмΦон҈ 

/ƛǾƛƭ ²ƻǊƪǎ ς LƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ  олрΣллуΣтсо мсΦпн҈ 

¦ǝƭƛǝŜǎ ς DǊŜŜƴ 9ƴŜǊƎȅ оолΣлллΣллл мтΦтс҈ 

¢ƻǘŀƭ /!t9· ό!ύ мΣплнΣрлтΣнмн трΦрл҈ 

LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƛƴ tǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ƻŦ wŀǿ 
aŀǘŜǊƛŀƭ ς ²ƻǊƪƛƴƎ /ŀǇƛǘŀƭ ό.ύ 

мутΣлллΣллл млΦлт҈ 

aŀǊƪŜǝƴƎ ϧ !ŘǾŜǊǝǎŜƳŜƴǘ ς hǇŜȄ 
ό/ύ 

нсуΣлтуΣмлл мпΦпо҈ 

¢ƻǘŀƭ ό!Ҍ.Ҍ/ύ Ґ 5 мΣуртΣрурΣомн мллΦлл҈ 
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

/ŀǇƛǘŀƭ 9ȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΥ  

tƭŀƴǘ ϧ aŀŎƘƛƴŜǊȅΥ  

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛƴǘŜƴŘǎ ǘƻ ŀƭƭƻŎŀǘŜ tYw тстΦрл Ƴƛƭƭƛƻƴ ǘƻǿŀǊŘǎ ǘƘŜ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ƻŦ Ǉƭŀƴǘ ŀƴŘ ƳŀŎƘƛƴŜǊȅΣ 

ŘƛǊŜŎǘŜŘ ŀǘ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ƛƴǎǘŀƭƭŜŘ ǊŜŬƴƛƴƎ ŎŀǇŀŎƛǘȅΣ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ŜŶŎƛŜƴŎȅΣ ŀƴŘ ōǊƛƴƎƛƴƎ ƪŜȅ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ŦƻǊƳŀǘǎ 

ƛƴπƘƻǳǎŜΦ 

¢ƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘ ƻŦ ǘƘƛǎ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ƛǎ ǘƘŜ ǳǇƎǊŀŘŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄƛǎǝƴƎ ǊŜŬƴƛƴƎ ƭƛƴŜΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ !ƭŦŀ [ŀǾŀƭ ŎƘŜƳƛŎŀƭ 

ǊŜŬƴŜǊȅΣ .ƭŜŀŎƘŜǊΣ ŀƴŘ 5ŜƻŘƻǊƛȊŜǊ ǾŀŎǳǳƳ ǎȅǎǘŜƳǎΣ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴǎǘŀƭƭŜŘ ƻƛƭ ŀƴŘ Ŧŀǘǎ ǊŜŬƴƛƴƎ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŦǊƻƳ 

ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ флΣллл a¢ ǘƻ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ мнлΣллл a¢ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳΣ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ ооΦоо҈Σ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ 

ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ŎƻƴǝƴǳƛƴƎ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ǇƭŀƴǎΦ 

¢ƘŜ ǘŀōƭŜ ōŜƭƻǿ ŘŜǇƛŎǘǎ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ŜȄƛǎǝƴƎ ŀƴŘ ǇƭŀƴƴŜŘ Ǉƻǎǘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ŎŀǇŀŎƛǝŜǎ ŀƭƻƴƎǿƛǘƘ ǘƘŜ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ŎŀǇŀŎƛǘȅ 

ǳǝƭƛȊŀǝƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ǘƘǊŜŜ όоύ ȅŜŀǊǎΥ 

{Φbƻ {ŜƎƳŜƴǘ tǊƻŘǳŎǝƻƴ /ŀǇŀŎƛǘȅ όtǊŜπ9ȄǇŀƴǎƛƻƴύ όa¢ύ tǊƻŘǳŎǝƻƴ /ŀǇŀŎƛǘȅ όtƻǎǘπ9ȄǇŀƴǎƛƻƴύ όa¢ύ 

м ±ŜƎŜǘŀōƭŜ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ флΣллл  мнлΣллл  

н {ŀǳŎŜǎ tƭŀƴǘ  рΣллл  рΣллл  

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

{Φbƻ tŀǊǝŎǳƭŀǊ  C¸но C¸нп C¸нр 

м ±ŜƎŜǘŀōƭŜ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ ς !Ŏǘǳŀƭ tǊƻŘǳŎǝƻƴ  όa¢ύ оуΣнуф оуΣсун пмΣнфф 

н ±ŜƎŜǘŀōƭŜ hƛƭ wŜŬƴŜǊȅ ς /ŀǇŀŎƛǘȅ ¦ǝƭƛȊŀǝƻƴ ό҈ύ пнΦрп҈ пнΦфу҈ прΦуф҈ 

о {ŀǳŎŜǎ tƭŀƴǘ ς !Ŏǘǳŀƭ tǊƻŘǳŎǝƻƴ όa¢ύ олу псн пмт 

п {ŀǳŎŜǎ tƭŀƴǘ ς /ŀǇŀŎƛǘȅ ¦ǝƭƛȊŀǝƻƴ ό҈ύ сΦмт҈ фΦнп҈ уΦоп҈ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴΣ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ƻŦ ŀƴ !ƭŦŀ [ŀǾŀƭ 9ŎƻƴƻƳƛȊŜǊ IŜŀǘ 9ȄŎƘŀƴƎŜǊ ŀƴŘ ƛƴǘŜƎǊŀǝƻƴ ƻŦ !L ŀƴŘ ŀǳǘƻƳŀǝƻƴΣ 

ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛƴǘŜƴŘǎ ǘƻ ǊŜŘǳŎŜ ŜƴŜǊƎȅ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴΣ ŀǳǘƻƳŀǘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǿƻǊƪƅƻǿǎΣ ŀƴŘ ƛƳǇǊƻǾŜ ǉǳŀƭƛǘȅ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ 

ŀŎǊƻǎǎ ƛǘǎ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎΦ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŀƭǎƻ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ōǊƛƴƎ ƛǘǎ ǘǿƻ ƭŀǊƎŜǎǘ ŀƴŘ ŦŀǎǘŜǎǘπƎǊƻǿƛƴƎ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ŦƻǊƳŀǘǎΣ ǝƴ ŀƴŘ t9¢ ōƻǧƭŜǎΣ ƛƴπƘƻǳǎŜΦ 

¢Ƙƛǎ ƛƴƛǝŀǝǾŜ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǊŜŘǳŎŜ ǇŜǊπǳƴƛǘ ŎƻǎǘǎΦ  



 
 

тн 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

¢ƘŜ ŜƴǝǊŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƻƴ Ǉƭŀƴǘ ŀƴŘ ƳŀŎƘƛƴŜǊȅ ǿƛƭƭ ōŜ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜƴ ŀǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ŜȄƛǎǝƴƎ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ 

ŦŀŎƛƭƛǘȅΦ 

¢ƘŜ ǘŀōƭŜ ōŜƭƻǿ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ŜǎǝƳŀǘŜŘ ǎŀǾƛƴƎǎ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǊƻǇƻǎŜŘ ǳǇƎǊŀŘŀǝƻƴ ŀƴŘ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ƻŦ Ǉƭŀƴǘ ŀƴŘ 

ƳŀŎƘƛƴŜǊȅΥ 

tƭŀƴǘ ϧ aŀŎƘƛƴŜǊȅ ¦ƴƛǘ 9ǎǝƳŀǘŜŘ {ŀǾƛƴƎǎϝϝ όtYwύ 

5ŜƻŘƻǊƛȊŜǊ ±ŀŎǳǳƳ ǎȅǎǘŜƳ ς 5hо tŜǊ a¢ фф 

5ŜƻŘƻǊƛȊŜǊ ±ŀŎǳǳƳ ǎȅǎǘŜƳ ς 5hн tŜǊ a¢ сн 

9ŎƻƴƻƳƛȊŜǊ IŜŀǘ 9ȄŎƘŀƴƎŜǊ tŜǊ a¢ нΣлоу 

.ƭŜŀŎƘŜǊ tŜǊ a¢ стр 

!L ŀƴŘ !ǳǘƻƳŀǝƻƴ tŜǊ !ƴƴǳƳ оуΣуулΣллл 

¢ƛƴ tƭŀǘŜ tƭŀƴǘ tŜǊ a¢ мΣнрл 

tŜǘ .ƻǧƭŜ tƭŀƴǘ tŜǊ a¢ прм 
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  
ϝϝ¢ƘŜ ŜǎǝƳŀǘŜŘ ǎŀǾƛƴƎǎ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎ ŀƴŘ ŀǊŜ ƛƴŘƛŎŀǝǾŜ ƛƴ ƴŀǘǳǊŜΦ !Ŏǘǳŀƭ ǊŜǎǳƭǘǎ Ƴŀȅ ŘƛũŜǊ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŜǎǝƳŀǘŜǎΦ  

/ƛǾƛƭ ǿƻǊƪǎ ς LƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜΥ  

¢ƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ƛǘǎ ǇƭŀƴƴŜŘ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛƴǘŜƴŘǎ ǘƻ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜ ŎƛǾƛƭ ǿƻǊƪǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ 

ǿŀǊŜƘƻǳǎƛƴƎ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŀƴŘ ǎǘƻǊŀƎŜ ǘŀƴƪǎ ŀǘ ŀƴ ŜǎǝƳŀǘŜŘ Ŏƻǎǘ ƻŦ tYw олрΦлм ƳƛƭƭƛƻƴΦ .ȅ ǊŜǇƭŀŎƛƴƎ ƳǳƭǝǇƭŜ ŜȄǘŜǊƴŀƭ ǊŜƴǘŜŘ 

ǿŀǊŜƘƻǳǎŜǎ ǿƛǘƘ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ ǎǘƻǊŀƎŜΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǿƛƭƭ ǊŜŘǳŎŜ ǊŜƴǘŀƭ ŀƴŘ ƘŀƴŘƭƛƴƎ ŎƻǎǘǎΣ ǎǘǊŜŀƳƭƛƴŜ ƭƻƎƛǎǝŎǎΣ ŀƴŘ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ǎǘƻǊŀƎŜ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ƘƛƎƘŜǊ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǾƻƭǳƳŜǎΦ ¢ƘŜ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜ ŀƴƴǳŀƭ ǎŀǾƛƴƎǎ ŦǊƻƳ 

ǿŀǊŜƘƻǳǎƛƴƎ ǿƛƭƭ ŀƳƻǳƴǘ ǘƻ tYw уфΣплтΣмрфΣ ǿƘƛŎƘ Ƴŀȅ ǾŀǊȅ ŀǎ ǘƘƛǎ ǎŀǾƛƴƎǎ ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŜǎǝƳŀǘŜǎΦ ¢ƘŜ 

ƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ƻŦ ǎǘƻǊŀƎŜ ǘŀƴƪǎ ǿƛƭƭ ŜƴŀōƭŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǇǊƻŎǳǊŜ ŀƴŘ ǎǘƻǊŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƛƴ ŀŘǾŀƴŎŜ ŘǳǊƛƴƎ ǇŜǊƛƻŘǎ ƻŦ 

ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ ǇǊƛŎƛƴƎΣ ǿƘƛƭŜ ƳŀƛƴǘŀƛƴƛƴƎ ŀŘŜǉǳŀǘŜ ƛƴǾŜƴǘƻǊȅ ƭŜǾŜƭǎ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǇǊƻƧŜŎǘŜŘ ǎŀƭŜǎ ƎǊƻǿǘƘΦ 

¢ƘŜ ŎŀǇŜȄ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ ƻŦ ǿŀǊŜƘƻǳǎŜ ŀƴŘ ǎǘƻǊŀƎŜ ǘŀƴƪǎ ǿƛƭƭ ōŜ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜƴ ŀǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ŜȄƛǎǝƴƎ 

ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŦŀŎƛƭƛǘȅΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ƴƻ ŎƛǾƛƭ ǿƻǊƪǎ ƛǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǳǇƎǊŀŘŀǝƻƴ ƻŦ Ǉƭŀƴǘ ŀƴŘ ƳŀŎƘƛƴŜǊȅΦ 

¦ǝƭƛǝŜǎ ς DǊŜŜƴ 9ƴŜǊƎȅ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛƴǘŜƴŘǎ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘ tYw оолΦлл Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ ƎǊŜŜƴ ŜƴŜǊƎȅ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ǘƻ ǊŜŘǳŎŜ ŜƴŜǊƎȅ Ŏƻǎǘǎ ŀƴŘ ƛƳǇǊƻǾŜ 

ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΦ ¢Ƙƛǎ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ǘƘŜ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ƻŦ ŀ .ƛƻƳŀǎǎ .ƻƛƭŜǊ ŀǘ ǘƘŜ ŜȄƛǎǝƴƎ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ Ǉƭŀƴǘ ƻŦ ǘƘŜ 

/ƻƳǇŀƴȅ ǿƛǘƘ ŀƴ ŜǎǝƳŀǘŜŘ Ŏƻǎǘ ƻŦ tYw оллΦлл ƳƛƭƭƛƻƴΣ ŜƴŀōƭƛƴƎ ŎƻǎǘπŜũŜŎǝǾŜ ǎǘŜŀƳ ƎŜƴŜǊŀǝƻƴ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǳǝƭƛȊŀǝƻƴ 

ƻŦ ƻǊƎŀƴƛŎ ǿŀǎǘŜ ƎŜƴŜǊŀǘŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΦ Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴΣ tYw ол Ƴƛƭƭƛƻƴ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ 

ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ŜȄƛǎǝƴƎ ǎƻƭŀǊ ǇƻǿŜǊ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀǘ ƛǘǎ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ŦǊƻƳ лΦрa² ǘƻ лΦуa²Σ ŦǳǊǘƘŜǊ 

ǊŜŘǳŎƛƴƎ ǊŜƭƛŀƴŎŜ ƻƴ ŎƻƴǾŜƴǝƻƴŀƭ ŜƴŜǊƎȅ ǎƻǳǊŎŜǎΦ ¢ƻƎŜǘƘŜǊΣ ǘƘŜǎŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ 

ǎŀǾƛƴƎǎΥ  

tƭŀƴǘ ϧ aŀŎƘƛƴŜǊȅ ¦ƴƛǘ 9ǎǝƳŀǘŜŘ !ǾŜǊŀƎŜ {ŀǾƛƴƎǎ όtYwύ 

9ƴƘŀƴŎŜƳŜƴǘ ƻŦ {ƻƭŀǊ tƭŀƴǘϝϝϝ tŜǊ !ƴƴǳƳ млΣсрсΣллл 

.ƛƻƳŀǎǎ .ƻƛƭŜǊ tŜǊ a¢ мΣрнп 
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  
ϝϝ¢ƘŜ ŜǎǝƳŀǘŜŘ ǎŀǾƛƴƎǎ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎ ŀƴŘ ŀǊŜ ƛƴŘƛŎŀǝǾŜ ƛƴ ƴŀǘǳǊŜΦ !Ŏǘǳŀƭ ǊŜǎǳƭǘǎ Ƴŀȅ ŘƛũŜǊ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŜǎǝƳŀǘŜǎΦ 

ϝϝϝ¢ƘŜǎŜ ǎŀǾƛƴƎǎ ŀǊŜ ǎƻƭŜƭȅ ŀǧǊƛōǳǘŀōƭŜ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎƻƭŀǊ ǇƭŀƴǘΩǎ ŎŀǇŀŎƛǘȅΦ 

 

{ǳƳƳŀǊȅ ƻŦ /ƻǎǘ {ŀǾƛƴƎǎ 5ǳŜ ǘƻ tƭŀƴƴŜŘ /!t9·  

 /ŀǇŀŎƛǘȅ /ƻǎǘ tŜǊ ¢ƻƴ {ŀǾƛƴƎǎ  

 tǊŜπLth tƻǎǘπLth tǊŜπLth tƻǎǘπLth όtYwύ ¦ƴƛǘ 

5hо  мнл ¢t5 нлл ¢t5                    мΣнрп                     мΣмрр                    фф  tŜǊ a¢ 

5hн ул ¢t5 мнл ¢t5                    мΣуум                     мΣумф                           сн  tŜǊ a¢ 

9ŎƻƴƻƳƛȊŜǊ ул ¢t5 нлл ¢t5                    рΣроф                     оΣрлм                     нΣлоу  tŜǊ a¢ 

.ƭŜŀŎƘŜǊ нлл ¢t5  олл ¢t5                        уор                         мсл                        стр  tŜǊ a¢ 

.ƛƻƳŀǎǎ .ƻƛƭŜǊ π мл ¢tI                    пΣмот                     нΣсмо                      мΣрнп  tŜǊ a¢ 

¢ƛƴ tƭŀǘŜ 
ƭƻŎŀƭƭȅ ǇǊƻŎǳǊŜŘ 
ŦǊƻƳ ǘƘƛǊŘ ǇŀǊǘȅ 

мул ¢ƛƴǎκ IǊ  π π                      мΣнрл  tŜǊ a¢ 



 
 

то 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

tŜǘ .ƻǧƭŜ 
ƭƻŎŀƭƭȅ ǇǊƻŎǳǊŜŘ 
ŦǊƻƳ ǘƘƛǊŘ ǇŀǊǘȅ 

мΣллл tƛŜŎŜǎκ IǊ  π π                        прм  tŜǊ a¢ 

²ŀǊŜƘƻǳǎŜ 
wŜƴǘŜŘ 

ǿŀǊŜƘƻǳǎŜ ǿƛǘƘ 
рлл a¢ ŎŀǇŀŎƛǘȅ 

LƴπƘƻǳǎŜ 
ǿŀǊŜƘƻǳǎŜ ǿƛǘƘ 

мΣллл a¢ 
ŎŀǇŀŎƛǘȅ 

π  π           уфΣплтΣмрф  tŜǊ !ƴƴǳƳ 

!Lπ!ǳǘƻƳŀǝƻƴ π π  π π            оуΣуулΣллл  tŜǊ !ƴƴǳƳ 

{ƻƭŀǊ рлл Y²I улл Y²I  π π            млΣсрсΣллл  tŜǊ !ƴƴǳƳ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

 

²ƻǊƪƛƴƎ /ŀǇƛǘŀƭ ŀƴŘ !ŘǾŜǊǝǎƛƴƎ ϧ aŀǊƪŜǝƴƎ 9ȄǇŜƴǎŜΥ  

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ǳǝƭƛȊŜ tYw мут Ƴƛƭƭƛƻƴ ŦƻǊ ƛƴǾŜƴǘƻǊȅ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǎǳǇǇƻǊǘ 

ƘƛƎƘŜǊ ǎŀƭŜǎ ǾƻƭǳƳŜǎ ŀǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎΦ ¢ƘŜ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ tYw нсуΦлу Ƴƛƭƭƛƻƴ ǿƛƭƭ ōŜ ŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ǘƻǿŀǊŘǎ 

ƳŀǊƪŜǝƴƎΣ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴΣ ŀƴŘ ǘǊŀŘŜ ŀŎǝǾŀǝƻƴ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ǘŀǊƎŜǘ ƎǊƻǿǘƘ ƳŀǊƪŜǘǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ C¸нт ǘƻ 

C¸ну ǇŜǊƛƻŘΦ  

пΦнΦ twhW9/¢ /h{¢ !b5 {h¦w/9{ hC C¦b5LbD  

пΦнΦмΦ {h¦w/9{ hC C¦b5{ 

¢ƘŜ ǎƻǳǊŎŜ ƻŦ ŦǳƴŘƛƴƎ ǿƛƭƭ ōŜ ǇǊƻŎŜŜŘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ LthΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ƛǎǎǳŜ ŀ ǘƻǘŀƭ ƻŦ руΣлпфΣрпм hǊŘƛƴŀǊȅ {ƘŀǊŜǎ 

ǘƘǊƻǳƎƘ Lth ŀǘ ŀ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ ƻŦ tYw онΦллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ǘƻ ǊŀƛǎŜ tYw мΣуртΣрурΣомнκπΦ 

Particular  Amount (PKR) % of Total 

Total Project Cost 1,857,585,312 100% 

IPO Proceeds 1,857,585,312 100% 

Utilization 100% 100% 

Remaining Funds - - 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

пΦнΦнΦ twhW9/¢ /h{¢κ ¦¢L[L½!¢Lhb hC Lth twh/995{   

! ŘŜǘŀƛƭŜŘ ōǊŜŀƪŘƻǿƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘ Ŏƻǎǘ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ƛǘǎ ŬƴŀƴŎƛƴƎ Ǉƭŀƴ ƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ōŜƭƻǿΥ 

Particulars Amount (PKR) Sub Percentage (%) % of Total Cost 

Total Project Cost: 

Plant & Machinery 

5ŜƻŘƻǊƛȊŜǊ ±ŀŎǳǳƳ ǎȅǎǘŜƳ 
ς 5hо 

15,000,000 1.95% 0.81% 

5ŜƻŘƻǊƛȊŜǊ ±ŀŎǳǳƳ ǎȅǎǘŜƳ 
ς 5hн 

12,000,000 1.56% 0.65% 

Economizer Heat Exchanger 72,355,554 9.43% 3.90% 

Bleacher 260,027,930 33.88% 14.00% 

AI and Automation 97,200,000 12.66% 5.23% 

Tin Plate Plant 15,000,000 1.95% 0.81% 

Pet Bottle Plant 60,904,018 7.94% 3.28% 

Upgradation of Existing 
Chemical Refinery 

235,010,947 30.62% 12.65% 

Sub Total ς Plant & 
Machinery (A)  

767,498,449 100.00% 41.32% 

          

Civil Works ς 
Infrastructure 

Warehouse 245,008,763 80.33% 13.19% 

Storage Tank 60,000,000 19.67% 3.23% 

Sub Total ς Infrastructure 
(B) 

305,008,763 100.00% 16.42% 
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Utilities - Green 
Energy 

Enhancement of Existing 
Solar Plant 

30,000,000 9.09% 1.61% 

Biomass Boiler 300,000,000 90.91% 16.15% 

Sub Total ς Utilities (C) 330,000,000 100.00% 17.76% 

          

Total ς CAPEX  
Sub Total ς CAPEX (A+B+C) 
= D 

1,402,507,212 100.00% 75.50% 

          

Working Capital  

Working Capital - 
Investment in Procurement 
of Raw Material 

187,000,000 100.00% 10.07% 

Sub Total ς Working 
Capital (E) 

187,000,000 100.00% 10.07% 

     

OPEX 

Opex ς Marketing & 
Advertisement 

268,078,100 100.00% 14.43% 

Sub Total ς OPEX (F) 268,078,100 100.00% 14.43% 

          

Total Project Cost (D+E+F) 1,857,585,312 100% 100% 

ϝbƻǘŜΥ ¢ƘŜǎŜ Ŏƻǎǘǎ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΩǎ ōŜǎǘ ŜǎǝƳŀǘŜǎΣ ǎǳǇǇƭƛŜǊ ǉǳƻǘŀǝƻƴǎΣ Ǉŀǎǘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜǎΣ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ !ǎ ƻŦ ȅŜǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ 

Ƙŀǎ ƴƻǘ ŜȄŜŎǳǘŜŘ ŀƴȅ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŀōƻǾŜ ǳǝƭƛȊŀǝƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ Ƴŀȅ ǾŀǊȅ ŀǘ ǘƘŜ ǝƳŜ ƻŦ ǇƭŀŎƛƴƎ ƻǊŘŜǊΦ    

пΦоΦ !55L¢Lhb![ 5L{/[h{¦w9{ w9[!¢LbD ¢h ¢I9 t¦wtwh{9 hC ¢I9 L{{¦9 

пΦоΦмΦ tƭŀƴǘ ϧ aŀŎƘƛƴŜǊȅ  

Particulars 
Qt
y 

Total 
Amount 
(PKR)**  

Duties, Taxes 
& Other 
Charges 

Vendor 

Expected 
Order 

Placemen
t Date 
(FY) 

Expected Date 
of Completion 

(FY) 
Type 

Foreign
/ Local 

Expected 
Useful Life 

5ŜƻŘƻǊƛȊŜǊ 
±ŀŎǳǳƳ 
ǎȅǎǘŜƳ ς 
5hо 

м мрΣлллΣллл 

{¢Υ му҈ 
L¢Υ с҈ 
/5 ϧ !/5Υ 
нс҈ 

To be finalized in 
due course 

vǳŀǊǘŜǊ мΣ 
нлнт 

vǳŀǊǘŜǊ пΣ 
нлнт 

bŜǿ Foreign 10 Years 

5ŜƻŘƻǊƛȊŜǊ 
±ŀŎǳǳƳ 
ǎȅǎǘŜƳ ς 
5hн 

м мнΣлллΣллл 

{¢Υ му҈ 
L¢Υ с҈ 
/5 ϧ !/5Υ 
нс҈ 

To be finalized in 
due course 

vǳŀǊǘŜǊ мΣ 
нлнт 

vǳŀǊǘŜǊ пΣ 
нлнт 

bŜǿ Foreign 10 Years 

9ŎƻƴƻƳƛȊŜǊ 
IŜŀǘ 
9ȄŎƘŀƴƎŜǊ 

м тнΣоррΣррп 

{¢Υ му҈ 
L¢Υ с҈ 
/5 ϧ !/5Υ 
нс҈ 

To be finalized in 
due course 

vǳŀǊǘŜǊ мΣ 
нлнт 

vǳŀǊǘŜǊ пΣ 
нлнт 

bŜǿ Foreign 10 Years 

.ƭŜŀŎƘŜǊ м нслΣлнтΣфол  bκ! 
To be finalized in 

due course 
vǳŀǊǘŜǊ мΣ 
нлнт 

vǳŀǊǘŜǊ пΣ 
нлнт 

bŜǿ Local 10 years 

AI and 
Automation 

b! фтΣнллΣллл bκ! 
To be finalized in 

due course 
vǳŀǊǘŜǊ пΣ 
нлнт 

vǳŀǊǘŜǊ нΣ 
нлнф 

bŜǿ Local 10 years 

¢ƛƴ tƭŀǘŜ 
tƭŀƴǘ 

м мрΣлллΣллл bκ! 
To be finalized in 

due course 
vǳŀǊǘŜǊ нΣ 
нлнт 

vǳŀǊǘŜǊ пΣ 
нлнт 

bŜǿ Local 10 years 

tŜǘ .ƻǧƭŜ 
tƭŀƴǘ 

м слΣфлпΣлму 

{¢Υ му҈ 
L¢Υ с҈ 
/5 ϧ !/5Υ 
нс҈ 

To be finalized in 
due course 

vǳŀǊǘŜǊ нΣ 
нлнт 

vǳŀǊǘŜǊ пΣ 
нлнт 

bŜǿ Foreign 10 years 

¦ǇƎǊŀŘŀǝƻƴ 

ƻŦ 9ȄƛǎǝƴƎ 

/ƘŜƳƛŎŀƭ 

wŜŬƴŜǊȅ 

b! норΣлмлΣфпт 

{¢Υ му҈ 
L¢Υ с҈ 
/5 ϧ !/5Υ 
нс҈ 

To be finalized in 
due course 

vǳŀǊǘŜǊ мΣ 
нлнт 

vǳŀǊǘŜǊ пΣ 
нлнф 

/ƻƳǇƻƴŜ
ƴǘǎ 
ǊŜǉǳƛǊŜŘ 
ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǳǇƎǊŀŘŀǝ
ƻƴ ǿƛƭƭ ōŜ 
ƴŜǿ 

 
Foreign 

10 years 

¢ƻǘŀƭ  767,498,449  

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 
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ϝϝLƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ŀƴŘ ŀƴŎƛƭƭŀǊȅ ŎƻǎǘΣ 5ǳǝŜǎΣ ¢ŀȄŜǎ ϧ hǘƘŜǊ ŎƘŀǊƎŜǎ ŀǊŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ŀƳƻǳƴǘΦ ²ƘŜǊŜ tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ ƛƳǇƻǊǘŜŘ ƛǘŜƳǎ ŀǊŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŀƴ 

ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜ ƻŦ tYw нур ǇŜǊ ¦{5 ŀƴŘ tYw опл ǇŜǊ 9¦wΦ  

 

tŀǊǝŎǳƭŀǊǎ {ǇŜŎƛŬŎŀǝƻƴ 5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ 5ƛǎǇƭŀȅ 

5ŜƻŘƻǊƛȊŜǊ ±ŀŎǳǳƳ ǎȅǎǘŜƳ ς 
5hо нлл ¢t5 

hǇǝƳƛȊŜǎ ǘƘŜ ǾŀŎǳǳƳ 
ǎȅǎǘŜƳ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜƻŘƻǊƛȊŜǊ ŦƻǊ 
ŜŶŎƛŜƴǘ ƻŘƻǳǊ ŀƴŘ ǾƻƭŀǝƭŜ 
ǊŜƳƻǾŀƭ ƛƴ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ 
ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎΦ 

 

5ŜƻŘƻǊƛȊŜǊ ±ŀŎǳǳƳ ǎȅǎǘŜƳ ς 
5hн мнл ¢t5 

hǇǝƳƛȊŜǎ ǘƘŜ ǾŀŎǳǳƳ 
ǎȅǎǘŜƳ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜƻŘƻǊƛȊŜǊ ŦƻǊ 
ŜŶŎƛŜƴǘ ƻŘƻǳǊ ŀƴŘ ǾƻƭŀǝƭŜ 
ǊŜƳƻǾŀƭ ƛƴ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ 
ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎΦ 

 

9ŎƻƴƻƳƛȊŜǊ IŜŀǘ 9ȄŎƘŀƴƎŜǊ нлл ¢t5 

¢ƻ ƻǇǝƳƛȊŜ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƻŦ 
ǿŀǎǘŜ ƘŜŀǘ ŀƴŘ ƛƳǇǊƻǾŜ 
ƻǾŜǊŀƭƭ ǘƘŜǊƳŀƭ ŜŶŎƛŜƴŎȅ ƻŦ 

ǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎΦ 

 

.ƭŜŀŎƘŜǊ олл ¢t5 
¢ƻ ƻǇǝƳƛȊŜ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎ ǝƳŜΣ 

ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǳǝƭƛǘȅ 
ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴǎ 

 

!L ϧ !ǳǘƻƳŀǝƻƴ оф /ŀƳŜǊŀǎ 

!LπōŀǎŜŘ ǎƻƭǳǝƻƴǎ ǘƻ 
ŀǳǘƻƳŀǘŜ ǿƻǊƪƅƻǿǎΣ 
ƛƳǇǊƻǾŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴπƳŀƪƛƴƎΣ 
ŀƴŘ ŜƴƘŀƴŎŜ ƻǾŜǊŀƭƭ 
ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ŜŶŎƛŜƴŎȅΦ 

 

¢ƛƴ tƭŀǘŜ tƭŀƴǘ мул ¢ƛƴǎκƘƻǳǊ 

¢ƛƴǎ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ǘƻ 
ǇǊƻŘǳŎŜ ƘƛƎƘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ 
ŦƻƻŘ ǎŀŦŜ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ŦƻǊ 

ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎΦ 

 



 
 

тс 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 

 

tŜǘ .ƻǧƭŜ tƭŀƴǘ мллл tŎǎκƘƻǳǊ 

t9¢ ōƻǧƭŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ 
ƭƛƴŜ ŦƻǊ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎΣ ŜƴǎǳǊƛƴƎ 
ƘƛƎƘπǉǳŀƭƛǘȅΣ ŘǳǊŀōƭŜΣ ŀƴŘ 
ŦƻƻŘ ǎŀŦŜ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎΦ 

 

 

/ƘŜƳƛŎŀƭ wŜŬƴŜǊȅ bκ! 

¦ǇƎǊŀŘƛƴƎ ƻŦ ŜȄƛǎǝƴƎ нπ{ǘŀƎŜ 
aǳƭǝ aƛȄ bŜǳǘǊŀƭƛȊŀǝƻƴ 
tƭŀƴǘ ŦǊƻƳ нлл ¢t5 ǘƻ 

олл¢t5Φ 
 

 

 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

пΦоΦнΦ /ƛǾƛƭ ²ƻǊƪǎ ς LƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ   

Particulars Qty Amount (PKR) Contractor 
Expected Start 

Date 
Expected Date of 

Completion 
Expected 
Useful Life 

Warehouse 1 245,008,763 To be finalized in due course Quarter 3, 2027 Quarter 4, 2029 10 Years 

Storage Tanks  3 60,000,000 To be finalized in due course Quarter 1, 2029 Quarter 4, 2029 20 Years 

Total 4 305,008,763  

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

ϝϝ /ƻǎǘ ǘƻ ōǳƛƭŘ ƻƴŜ ǎǘƻǊŀƎŜ ǘŀƴƪ ƛǎ tYw нл aƴΦ  

 

tŀǊǝŎǳƭŀǊǎ {ǇŜŎƛŬŎŀǝƻƴ 5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ 5ƛǎǇƭŀȅ 



 
 

тт 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

²ŀǊŜƘƻǳǎŜ 
{ǘƻǊŀƎŜ /ŀǇŀŎƛǘȅҐ мΣллл a¢ 
9ǎǝƳŀǘŜŘ /ƻǾŜǊŜŘ !ǊŜŀҐ 

мрΣллл {ǉ Cǘ  

9ƴǎǳǊŜǎ ŜŶŎƛŜƴǘ ǎǘƻǊŀƎŜΣ 
ƳŀǘŜǊƛŀƭ ƘŀƴŘƭƛƴƎΣ ŀƴŘ 

ǎǘǊŜŀƳƭƛƴŜŘ ƛƴǾŜƴǘƻǊȅ ŎƻƴǘǊƻƭ 

 

 

{ǘƻǊŀƎŜ ¢ŀƴƪǎ 

мȄ плл a¢ 
нȄ нлл a¢ 
¢ƻǘŀƭҐулл a¢ 

 

{ǘƻǊŀƎŜ ǘŀƴƪǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ǘƻ 
ǎŀŦŜƭȅ ǎǘƻǊŜ ŎǊǳŘŜΣ ǎŜƳƛπ

ǊŜŬƴŜŘ ŀƴŘ ǊŜŬƴŜŘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭΦ 

 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

пΦоΦоΦ ¦ǝƭƛǝŜǎ   

tŀǊǝŎǳƭŀǊǎ 
!Ƴƻǳƴǘ 
όtYwύϝϝ 

5ǳǝŜǎΣ ¢ŀȄŜǎ 
ϧ hǘƘŜǊ 
/ƘŀǊƎŜǎ 

/ƻƴǘǊŀŎǘƻǊ 
9ȄǇŜŎǘŜŘ 
{ǘŀǊǘ 5ŀǘŜ  

9ȄǇŜŎǘŜŘ 5ŀǘŜ 
ƻŦ /ƻƳǇƭŜǝƻƴ 

¢ȅǇŜ 
CƻǊŜƛƎƴκ 
[ƻŎŀƭ 

9ȄǇŜŎǘŜŘ 
¦ǎŜŦǳƭ 
[ƛŦŜ 

{ƻƭŀǊ tƭŀƴǘ олΣлллΣллл N/A 
To be finalized 
in due course 

Quarter 3, 
2027 

Quarter 2, 
2028 

bŜǿ [ƻŎŀƭ мл ȅŜŀǊǎ 

.ƛƻƳŀǎǎ .ƻƛƭŜǊ оллΣлллΣллл 

{¢Υ му҈ 
L¢Υ с҈ 
/5 ϧ !/5Υ нс҈ 

To be finalized 
in due course 

Quarter 1, 
2027 

Quarter 4, 
2028 

bŜǿ CƻǊŜƛƎƴ мл ȅŜŀǊǎ 

¢ƻǘŀƭ оолΣлллΣллл  

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

ϝϝLƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ŀƴŘ ŀƴŎƛƭƭŀǊȅ ŎƻǎǘΣ 5ǳǝŜǎΣ ¢ŀȄŜǎ ϧ hǘƘŜǊ ŎƘŀǊƎŜǎ ŀǊŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ŀƳƻǳƴǘΦ ²ƘŜǊŜ tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ ƛƳǇƻǊǘŜŘ ƛǘŜƳǎ ŀǊŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŀƴ 

ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜ ƻŦ tYw нур ǇŜǊ ¦{5 ŀƴŘ tYw опл ǇŜǊ 9¦wΦ  

 

tŀǊǝŎǳƭŀǊǎ {ǇŜŎƛŬŎŀǝƻƴǎ 5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ 5ƛǎǇƭŀȅ 

{ƻƭŀǊ tƭŀƴǘ лΦо a² 

{ƻƭŀǊ ǇƻǿŜǊ ǎȅǎǘŜƳ ǘƻ ǊŜŘǳŎŜ 
ŜƴŜǊƎȅ Ŏƻǎǘǎ ŀƴŘ ŜƴƘŀƴŎŜ 

ǊŜƴŜǿŀōƭŜ ŜƴŜǊƎȅΦ ¢ƘŜ ŜȄƛǎǝƴƎ 
Ǉƭŀƴǘ Ƙŀǎ ŀ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƻŦ лΦр a² 
ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ōŜ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ǘƻ лΦу 

a²Φ 

 

 

.ƛƻƳŀǎǎ .ƻƛƭŜǊ мл ¢tI 
¢ƻ ǳǝƭƛȊŜ ƻǊƎŀƴƛŎ ǿŀǎǘŜ ŦƻǊ 
ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ŀƴŘ ŎƻǎǘπŜũŜŎǝǾŜ 

ǎǘŜŀƳ ƎŜƴŜǊŀǝƻƴΦ 

 
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 



 
 

ту 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎ ƻŦ ƻōǘŀƛƴƛƴƎ ǉǳƻǘŀǝƻƴǎ ŦǊƻƳ ǾŀǊƛƻǳǎ ǾŜƴŘƻǊǎ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎΣ ŀƴŘ ƛǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ŀŘǾŀƴŎŜŘ ǎǘŀƎŜǎ ƻŦ ŀǿŀǊŘƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎΦ ¢ƘŜǎŜ ŀǊǊŀƴƎŜƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ŬƴŀƭƛȊŜŘ ƛƴ 

ŘǳŜ ŎƻǳǊǎŜΣ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ǊŜǉǳƛǎƛǘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ǎƘŀƭƭ ōŜ ŜȄŜŎǳǘŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǝŜǎΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ 

ŎƻƴŬǊƳǎ ǘƘŀǘ ƛǘǎ ŜȄƛǎǝƴƎ ƭŀƴŘ ƘƻƭŘƛƴƎǎ ŀǊŜ ŀŘŜǉǳŀǘŜ ǘƻ ŀŎŎƻƳƳƻŘŀǘŜ ǘƘŜ ǇƭŀƴƴŜŘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ŀƴŘ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ 

ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ Lƴ ŎŀǎŜ ƻŦ ŀƴȅ Ŏƻǎǘ ƻǾŜǊǊǳƴǎΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ƛƴǘŜǊƴŀƭ ŎŀǎƘ ƅƻǿǎ ǿƛƭƭ ōŜ ǳǝƭƛȊŜŘ ǘƻ ŦǳƴŘ ǘƘŜ 

Ŏƻǎǘ ƻǾŜǊǊǳƴǎΦ  

пΦоΦпΦ ²ƻǊƪƛƴƎ /ŀǇƛǘŀƭ ς LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƛƴ tǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ƻŦ wŀǿ aŀǘŜǊƛŀƭ όhL[ύ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ŀƭƭƻŎŀǘŜ tYw мутΦлл Ƴƛƭƭƛƻƴ ǘƻǿŀǊŘǎ ǘƘŜ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ƻŦ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭΣ ŀ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŜŘΦ hǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ǘƘǊŜŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ȅŜŀǊǎΣ ƛƳǇƻǊǘŜŘ ƻƛƭ Ƙŀǎ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊ ŀƴ ŀǾŜǊŀƎŜ 

ƻŦ рсΦуп҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ ƻƛƭ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎΦ 

 PKR FY23 FY24 FY25 

Oil Purchases - Import 6,145,333,389         6,388,491,631      10,210,400,751  

Oil Purchases - Local 7,726,439,412         4,723,465,806         4,648,673,103  

Total Oil Purchases 13,871,772,801      11,111,957,437      14,859,073,854  

Oil Import - % of Total oil Purchases 44.30% 57.49% 68.71% 
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

¢ƘŜ ǘŀōƭŜ ōŜƭƻǿ ǎŜǘǎ ƻǳǘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎΣ ŜȄǇǊŜǎǎŜŘ ƛƴ ƳŜǘǊƛŎ ǘƻƴƴŜǎ όa¢ύΥ  

όa¢ύ C¸но C¸нп C¸нр сaC¸нс фaC¸нс 

/ŀƴƻƭŀ hƛƭ π 
LƳǇƻǊǘŜŘ 

                оро                  опн              сΣпуп             мΣолр             нΣрпн  

/ŀƴƻƭŀ hƛƭ π [ƻŎŀƭ              пΣпсс               рΣуол              мΣопс                  сл             мΣмсп  

hƭƛǾŜ hƛƭ tƻƳŀŎŜ                     π                        π                      мс                   π                     π    

w.5 tŀƭƳ hƛƭ π 
LƳǇƻǊǘŜŘ 

           млΣофп             муΣлом            мсΣнфл             фΣтрн          мнΣфус  

w.5 tŀƭƳ hƛƭ π 
[ƻŎŀƭ 

                фтл                  ртл                  рмн                   π                     π    

w.5 tŀƭƳ hƭŜƛƴ 
hƛƭ π LƳǇƻǊǘŜŘ 

             оΣмоу               мΣфтт              оΣонт             мΣнот             нΣуур  

w.5 tŀƭƳ hƭŜƛƴ 
hƛƭπ [ƻŎŀƭ 

             нΣфпо                  осн                  орф                  фл                мул  

{ƻȅŀōŜŀƴ hƛƭ π 
LƳǇƻǊǘŜŘ 

             рΣтмф               мΣффл              оΣпот             нΣнпр             нΣнпр  

{ƻȅŀōŜŀƴ hƛƭ π 
[ƻŎŀƭ 

             сΣсус               фΣонф              сΣмпр             уΣтмо          мнΣлнр  

{ƻȅŀōŜŀƴ hƛƭ 
[ƻŎŀƭ LƳǇƻǊǘ 

             пΣпфн                      π                пΣрол             мΣлфо             мΣооп  

¢ƻǘŀƭ            офΣмсл             оуΣпон            пнΣппт          нпΣпфр          орΣосм  
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

¢ȅǇƛŎŀƭƭȅΣ ŜŀŎƘ ǎƘƛǇƳŜƴǘ ƻǊ [ŜǧŜǊ ƻŦ /ǊŜŘƛǘ ό[/ύ ŎƻǾŜǊǎ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ нрл a¢ ƻŦ ŎǊǳŘŜ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭΣ ǿƛǘƘ ŀƴ ŜǎǝƳŀǘŜŘ 

ŦǳƴŘƛƴƎ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘ ƻŦ ŀǊƻǳƴŘ tYw улςфл Ƴƛƭƭƛƻƴ ǇŜǊ ǎƘƛǇƳŜƴǘΣ ŘŜǇŜƴŘƛƴƎ ƻƴ ǇǊŜǾŀƛƭƛƴƎ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜǎΦ ¢ƘŜ 

ǇǊƻǇƻǎŜŘ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ǿƛƭƭ ŜƴŀōƭŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ŬƴŀƴŎŜ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ ǘǿƻ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ ǎƘƛǇƳŜƴǘǎ ŀǘ ŀƴȅ ƎƛǾŜƴ ǝƳŜΦ 

¢ƘŜǎŜ ŦǳƴŘǎ ǿƛƭƭ ōŜ ǳǝƭƛȊŜŘ ƻƴ ŀ ǊŜǾƻƭǾƛƴƎ ōŀǎƛǎ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ǘƻ ǎŜǧƭŜ [/ǎΣ ǘƘŜǊŜōȅ ŀƭƭƻǿƛƴƎ ƳǳƭǝǇƭŜ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ 

ŎȅŎƭŜǎ ǿƛǘƘƛƴ ŀ ǎƛƴƎƭŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ȅŜŀǊΦ 

¢Ƙƛǎ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ǿƛƭƭ ŜƴŀōƭŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǇƭŀŎŜ ōǳƭƪ ƻǊŘŜǊǎ ŀƴŘ ǎŜŎǳǊŜ ƳƻǊŜ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ǇǊƛŎƛƴƎ 

ǘŜǊƳǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǾƻƭǳƳŜπōŀǎŜŘ ŘƛǎŎƻǳƴǘǎΦ .ŀǎŜŘ ƻƴ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΩǎ Ǉŀǎǘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜΣ ǎǳŎƘ ŘƛǎŎƻǳƴǘǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ 

ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ǎŀǾƛƴƎǎ ƻŦ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ лΦур҈ ǘƻ мΦлл҈ ǇŜǊ ŎȅŎƭŜΣ ǿƘƛŎƘΣ ǿƘŜƴ ǊŜŀƭƛȊŜŘ ŀŎǊƻǎǎ ƳǳƭǝǇƭŜ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ŎȅŎƭŜǎ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ȅŜŀǊΣ ŀǊŜ ŀƴǝŎƛǇŀǘŜŘ ǘƻ ǘǊŀƴǎƭŀǘŜ ƛƴǘƻ ƳŜŀƴƛƴƎŦǳƭ Ŏƻǎǘ ŜŶŎƛŜƴŎƛŜǎΦ DƛǾŜƴ ǘƘŜ ƘƛƎƘƭȅ ŎƻƳǇŜǝǝǾŜ ƴŀǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ 

ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ǘƘŜǎŜ ǎŀǾƛƴƎǎ ǿƛƭƭ ǇǊƻǾƛŘŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǿƛǘƘ ŀ ǎǘǊƻƴƎŜǊ Ŏƻǎǘ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜΣ ŜƴŀōƭƛƴƎ ƛǘ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ƳŀǊƎƛƴǎ ǿƘƛƭŜ 

ƳŀƛƴǘŀƛƴƛƴƎ ŎƻƳǇŜǝǝǾŜ ǇǊƛŎƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΦ 
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

пΦоΦрΦ !ŘǾŜǊǝǎƛƴƎ ϧ aŀǊƪŜǝƴƎ 9ȄǇŜƴǎŜ  

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ŀƭƭƻŎŀǘŜ ǘƘŜ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ ŦǳƴŘǎ ŀƳƻǳƴǝƴƎ ǘƻ tYw нсуΦлу Ƴƛƭƭƛƻƴ ǘƻǿŀǊŘǎ ŀŘǾŜǊǝǎƛƴƎ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǝƴƎ 

ƛƴƛǝŀǝǾŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ ŜũƻǊǘǎ ŀǊŜ ŀƛƳŜŘ ŀǘ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴƛƴƎ ōǊŀƴŘ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎΣ ŜƴƘŀƴŎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ǾƛǎƛōƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ 

ǾƻƭǳƳŜǘǊƛŎ ƎǊƻǿǘƘΦ 

¢ƘŜ ǘŀōƭŜ ōŜƭƻǿ ǎŜǘǎ ƻǳǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ƳŀǊƪŜǝƴƎ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ŀƴŘ ǊŜƭŀǘŜŘ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎΣ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ŀ ōǊŜŀƪŘƻǿƴ ƻŦ ǘƘŜ 

ƳŀǊƪŜǝƴƎ ŀƴŘ ŀŘǾŜǊǝǎƛƴƎ ōǳŘƎŜǘΦ 

wŜƎƛƻƴ {ǘǊŀǘŜƎƛŎ hōƧŜŎǝǾŜ 
YŜȅ aŀǊƪŜǝƴƎ 
LƴƛǝŀǝǾŜǎ 

9ȄŀƳǇƭŜǎ .ǳŘƎŜǘ !ƭƭƻŎŀǝƻƴ !Ƴƻǳƴǘ όtYwύ 

YŀǊŀŎƘƛ όaŀǊƪŜǘ 
[ŜŀŘŜǊǎƘƛǇύ 

{ǳǎǘŀƛƴ ƳŀǊƪŜǘ 
ƭŜŀŘŜǊǎƘƛǇ ǿƘƛƭŜ 
ōǳƛƭŘƛƴƎ ŀŶƴƛǘȅ ǿƛǘƘ 
ǘƘŜ ƴŜȄǘ ƎŜƴŜǊŀǝƻƴ 
ƻŦ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎΦ 

 π 9ȄŜŎǳǘŜ [ŀǊƎŜ 
aƻŘŜǊƴ ¢ǊŀŘŜ ό[a¢ύ 
ŎƻƴǎǳƳŜǊ 
ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ 
ŎŀƳǇŀƛƎƴǎ ǘƘǊƻǳƎƘ 
ŜȄǇŜǊƛŜƴǝŀƭ 
ŀŎǝǾŀǝƻƴǎΣ ǎŜŀǎƻƴŀƭ 
ǇǊƻƳƻǝƻƴǎ ŀƴŘ 
ŜȄŎƭǳǎƛǾŜ ƛƴπǎǘƻǊŜ 
ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎΦ  
 π [ŀǳƴŎƘ ȅƻǳǘƘπ
ŦƻŎǳǎŜŘ ƛƴǘŜƎǊŀǘŜŘ 
ŎŀƳǇŀƛƎƴǎ ŀŎǊƻǎǎ 
ŘƛƎƛǘŀƭ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ 
ƳŜŘƛŀ ǇƭŀǜƻǊƳǎΦ 
 π 5ŜǾŜƭƻǇ ƭƛŦŜǎǘȅƭŜπ
ƭŜŘ ōǊŀƴŘ 
ŎƻƭƭŀōƻǊŀǝƻƴǎΣ 
ƛƴƅǳŜƴŎŜǊ 
ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇǎ ŀƴŘ 
ŎǊŜŀǘƻǊ ŎƻƴǘŜƴǘ ǘƻ 
ŜƴƘŀƴŎŜ ǿŜƭƭƴŜǎǎ 
ǊŜƭŜǾŀƴŎŜΦ 
 π .ǳƛƭŘ ŬǊǎǘπǇŀǊǘȅ 
ŎƻƴǎǳƳŜǊ 
ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ǘƘǊƻǳƎƘ 
/waΣ ƭƻȅŀƭǘȅ 
ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ŀƴŘ Řŀǘŀπ
ŘǊƛǾŜƴ ƳŀǊƪŜǝƴƎΦ 
 π 9π/ƻƳƳŜǊŎŜ ǇƻǊǘŀƭ 
ƻƴ ǘƘŜ ǿŜōǎƛǘŜ 

 π [a¢ ²ŜŜƪŜƴŘ 
hũŜǊǎ 
 π !ƭǿŀȅǎπƻƴ ŎŜƭŜōǊƛǘȅ 
ƛƴƅǳŜƴŎŜǊǎ 
 π tŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇǎ ǿƛǘƘ 
DŜƴ½ ōǊŀƴŘǎ ƭƛƪŜ 
YƘŀŀŘƛΣ WŀȊȊ ϧ 
CƻƻŘtŀƴŘŀ ŜǘŎ 
 π [ƻȅŀƭǘȅ ǇǊƻƎǊŀƳǎ 
ƻƴ 9π/ƻƳ 
 π ²ŜƭƭƴŜǎǎ 
ŎŀƳǇŀƛƎƴǎ ŦŜŀǘǳǊƛƴƎ 
ƴǳǘǊƛǝƻƴƛǎǘǎΣ ŬǘƴŜǎǎ 
ŜȄǇŜǊǘǎ ŀƴŘ ŎƘŜŦǎΦ 
π {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ 
{ǳǇǇƻǊǘ {ŜǊǾƛŎŜ 
ŜȄŎƭǳǎƛǾŜƭȅ ŦƻǊ 
²ƻƳŜƴ 

ол҈ улΣпноΣпол 

/ŜƴǘǊŀƭ όaŀǊƪŜǘ 
tŜƴŜǘǊŀǝƻƴύ 

!ŎŎŜƭŜǊŀǘŜ 
ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ 
ǇŜƴŜǘǊŀǝƻƴ ōȅ 
ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ 
ŀǿŀǊŜƴŜǎǎΣ ǘǊƛŀƭ ŀƴŘ 
ǊŜǘŀƛƭ ǾƛǎƛōƛƭƛǘȅΦ 

 π 9ȄŜŎǳǘŜ ƘƛƎƘπǊŜŀŎƘ 
ŀǿŀǊŜƴŜǎǎ 
ŎŀƳǇŀƛƎƴǎ ŀŎǊƻǎǎ 
ǘŜƭŜǾƛǎƛƻƴΣ ŘƛƎƛǘŀƭ ŀƴŘ 
ƻǳǘŘƻƻǊ ƳŜŘƛŀΦ 
π /ƻƴŘǳŎǘ ŎƛǘȅπƭŜǾŜƭ 
ŎƻƴǎǳƳŜǊ 
ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŜǾŜƴǘǎΣ 
ŦƻƻŘ ŦŜǎǝǾŀƭǎΣ 
ǊƻŀŘǎƘƻǿǎ ŀƴŘ 
ŎƭǳǧŜǊ ōǊŜŀƪƛƴƎ 
ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ 
ŀŎǝǾŀǝƻƴǎΦ 
 π [ŀǳƴŎƘ ƭŀǊƎŜπǎŎŀƭŜ 
ǘǊƛŀƭ ƎŜƴŜǊŀǝƻƴ 
ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘ 
ǇǊƻŘǳŎǘ ǎŀƳǇƭƛƴƎΣ 
ŎƻƻƪƛƴƎ 
ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǝƻƴǎ ŀƴŘ 
ŜȄǇŜǊƛŜƴǝŀƭ 
ŀŎǝǾŀǝƻƴǎ ŀŎǊƻǎǎ 
ǾŀǊƛƻǳǎ ǘƻǳŎƘǇƻƛƴǘǎΦ 
 π 9ȄǇŀƴŘ ǇǊƻƳƛƴŜƴǘ 
ǊŜǘŀƛƭ ōǊŀƴŘƛƴƎΣ 
ƳŜǊŎƘŀƴŘƛǎƛƴƎ ŀƴŘ 
ǇƻƛƴǘπƻŦπǎŀƭŜ Ǿƛǎƛōƛƭƛǘȅ 
ŀŎǊƻǎǎ ƎŜƴŜǊŀƭ ŀƴŘ 
ƳƻŘŜǊƴ ǘǊŀŘŜΦ 

 π  hǳǘ hŦ IƻƳŜ 
όhhIύ ǎǳŎƘ ŀ 
.ƛƭƭōƻŀǊŘǎ ŜǘŎ ϧ .ǳǎ 
.ǊŀƴŘƛƴƎ ŀŎǊƻǎǎ 
ƳŀƧƻǊ Ŏƛǘȅ ǊƻǳǘŜǎ  
π DŜƻ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŘƛƎƛǘŀƭ 
ŎŀƳǇŀƛƎƴǎ ǘƘǊƻǳƎƘ 
ŎƻƴǾŜƴǝƻƴŀƭ 
ƳŜŘƛǳƳǎ ƭƛƪŜ 
¸ƻǳǘǳōŜ ŀƴŘ aŜǘŀ 
ŀƴŘ ǳƴŎƻƴǾŜƴǝƻƴŀƭ 
ǇƭŀǜƻǊƳǎ ƭƛƪŜ 
¢ŀǇƳŀŘ ŀƴŘ aȅŎƻ 
π .ǊŀƴŘ ǇǊŜǎŜƴŎŜ ŀǘ 
ƘƛƎƘ ǇǊƻŬƭŜ ŜǾŜƴǘǎ 
ƭƛƪŜ .ŀǎŀƴǘ ϧ 9ŀǘ 
CŜǎǘǎ  
π {ŎƘƻƻƭǎ ϧ 
¦ƴƛǾŜǊǎƛǝŜǎ ŦŜǎǝǾŀƭǎ 
π aŜƎŀ ƛƴπǎǘƻǊŜ 
ǎŀƳǇƭƛƴƎ ŀƴŘ 
ŎƻƻƪƛƴƎ ŘŜƳƻǎ ŦƻǊ 
ǘǊƛŀƭ ƎŜƴŜǊŀǝƻƴ ŀǘ 
[a¢ǎ 
 π [ŀǊƎŜπǎŎŀƭŜ 
ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ 
ŀŎǝǾŀǝƻƴǎ ŀǘ ƪŜȅ 
ƛƴǘŜǊǎŜŎǝƻƴǎ ǎǳŎƘ ŀǎ 

пр҈ мнлΣсорΣмпр 
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 π  LƴǘǊƻŘǳŎŜ 
ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƻǊȅ 
ǇǊƻƳƻǝƻƴŀƭ ƻũŜǊǎΣ 
ōǳƴŘƭŜŘ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎ 
ŀƴŘ ǎŜŀǎƻƴŀƭ 
ŎƻƴǎǳƳŜǊ 
ǇǊƻƳƻǝƻƴǎ ǘƻ 
ŜƴŎƻǳǊŀƎŜ ōǊŀƴŘ 
ǎǿƛǘŎƘƛƴƎΦ 
  π LƳǇƭŜƳŜƴǘ ǊŜǘŀƛƭŜǊ 
ƛƴŎŜƴǝǾŜ 
ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ǘƻ 
ŀŎŎŜƭŜǊŀǘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ 
ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ 
ǊŜŎƻƳƳŜƴŘŀǝƻƴΦ 

wŀȅŀ  
π /ƻƴǎǳƳŜǊ 
ǇǊƻƳƻǝƻƴǎ ŀǘ 
ǾŜǊƛƻǳǎ ǘƻǳŎƘǇƻƛƴǘǎ 
ŦƻǊ ƎŜƴŜǊŀǝƴƎ 
ƳŀȄƛƳǳƳ ǘǊƛŀƭ 
 π 9ƴŘπŎŀǇ ŘƛǎǇƭŀȅǎΣ 
ōǊŀƴŘŜŘ ŀƛǎƭŜǎΣ 
ŎƘŜŎƪƻǳǘ ŀŎǝǾŀǝƻƴǎ 
ŀƴŘ ŎŀǘŜƎƻǊȅ 
ŘƻƳƛƴŀǝƻƴ ƛƴ [a¢ 
π /ƻƴǘŜƴǘ aŀǊƪŜǝƴƎ 
ŎŀƳǇŀƛƎƴǎ ƭƛƪŜ {ƻȅŀ 
{ǳǇǊŜƳŜ YƛǘŎƘŜƴ 
aŀƪŜƻǾŜǊ ŜǘŎ 
π hƭŘ Ŏƛǘȅ ǊŜƴƻǾŀǝƻƴ 
/ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ƻŎƛŀƭ 
wŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ό/{wύ 
ŎŀƳǇŀƛƎƴ 
π /ƻƭƭŀōƻǊŀǝƻƴǎ ǿƛǘƘ 
tǳƴƧŀō IƻǊǝŎǳƭǘǳǊŀƭ 
!ǳǘƘƻǊƛǘȅ όtI!ύ ŦƻǊ 
ǾŀǊƛƻǳǎ ǎǇƻƴǎƻǊǎƘƛǇǎ 
ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ǊŜƎƛƻƴ 
π /ƻƭƭŀōƻǊŀǝƻƴǎ ǿƛǘƘ 
5I! [ŀƘƻǊŜ ŦƻǊ Ŏƛǘȅ 
ōǊŀƴŘƛƴƎ 
π /ƭǳō {ǇƻƴǎƻǊǎƘƛǇǎ 

bƻǊǘƘ όaŀǊƪŜǘ 
9ȄǇŀƴǎƛƻƴύ 

9ȄǇŀƴŘ ƎŜƻƎǊŀǇƘƛŎ 
ǊŜŀŎƘ ŀƴŘ ŎƻƴǾŜǊǘ 
ŎƻƴǎǳƳŜǊǎ ŦǊƻƳ 
ŎƻƳǇŜǝǘƻǊ ōǊŀƴŘǎ ōȅ 
ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴƛƴƎ 
ƳŀǊƪŜǘ ŎƻǾŜǊŀƎŜΦ 

 π LƴŎǊŜŀǎŜ 
ǇŜƴŜǘǊŀǝƻƴ ƛƴǘƻ 
ǎŜŎƻƴŘŀǊȅ ŎƛǝŜǎΣ 
ǎŜƳƛπǳǊōŀƴ ƳŀǊƪŜǘǎ 
ŀƴŘ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŜǎ 
ǘƘǊƻǳƎƘ ǘŀǊƎŜǘŜŘ 
ǊŜƎƛƻƴŀƭ ŎŀƳǇŀƛƎƴǎΦ  
 π {ǘǊŜƴƎǘƘŜƴ 
ŘƛǎǘǊƛōǳǘƻǊ ŀƴŘ 
ǊŜǘŀƛƭŜǊ ŀŎǝǾŀǝƻƴ 
ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ǘƻ 
ƛƳǇǊƻǾŜ ƴǳƳŜǊƛŎ ŀƴŘ 
ǿŜƛƎƘǘŜŘ 
ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴΦ 
 π 5ŜǇƭƻȅ ƭƻŎŀƭƛȊŜŘ 
ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴ 
ŎŀƳǇŀƛƎƴǎ ǊŜƅŜŎǝƴƎ 
ǊŜƎƛƻƴŀƭ ŎƻƴǎǳƳŜǊ 
ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜǎΦ 
 π 9ȄŜŎǳǘŜ 
ŎƻƳǇŜǝǝǾŜ 
ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ 
ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘ 
ǘǊŀŘŜ ƛƴŎŜƴǝǾŜǎΣ 
ǇǊƻŘǳŎǘ 
ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǝƻƴǎ ŀƴŘ 
ŎƻƴǎǳƳŜǊ 
ǇǊƻƳƻǝƻƴǎΦ 
 π 9ƴƘŀƴŎŜ Ǿƛǎƛōƛƭƛǘȅ 
ǘƘǊƻǳƎƘ ƘƛƎƘπƛƳǇŀŎǘ 
ǊŜǘŀƛƭ ōǊŀƴŘƛƴƎ ŀƴŘ 
ǊŜƎƛƻƴŀƭ ƻǳǘŘƻƻǊ 
ƳŜŘƛŀΦ 

 π 5ƛƎƛǘŀƭ ϧ 
/ƻƴǾŜƴǝƻƴŀƭ hhI 
ŎŀƳǇŀƛƎƴǎ 
 π aƻōƛƭŜ ŎƻƻƪƛƴƎ 
ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ƭƛƪŜ {ƻȅŀ 
{ǳǇǊŜƳŜ ƻƴ ²ƘŜŜƭǎ 
π ¢ǊŀŘŜ ƛƴŎŜƴǝǾŜ ǎƭŀō 
ŀŎǝǾƛǘȅ ǇǊƻƎǊŀƳǎ ŦƻǊ 
ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŦƻƻǘǇǊƛƴǘ 
π 5ƛǎǘǊƛōǳǘƻǊ ƭŀǳƴŎƘ 
ŎŀƳǇŀƛƎƴǎ ƛƴ ƴŜǿƭȅ 
ǇŜƴŜǘǊŀǘŜŘ ŘƛǎǘǊƛŎǘǎ 
ǘƻ ŎǊŜŀǘŜ ƛƳƳŜŘƛŀǘŜ 
ƳŀǊƪŜǘ ōǳȊȊ 
π IƻǳǎƛƴƎ ǎƻŎƛŜǘȅ ŀƴŘ 
ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ 
ŀŎǝǾŀǝƻƴǎ ŦŜŀǘǳǊƛƴƎ 
ǊŜŎƛǇŜ ŎƻƴǘŜǎǘǎΣ 
ŎƻƻƪƛƴƎ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ 
ŀƴŘ ǇǊƻŘǳŎǘ ǘǊƛŀƭǎ 
ŜǘŎΦ 
π wŜǎǘŀǳǊŀƴǘǎ ϧ /ŀŦŜ 
Ŏƻƭƭŀōǎ ǿƛǘƘ ǊŜƎƛƻƴŀƭ 
ŎƘŜŦǎ 
π wŜǘŀƛƭ Ǿƛǎƛōƛƭƛǘȅ 
ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŦƻǊ 
DŜƴŜǊŀƭ ¢ǊŀŘŜ 
ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǎƘƻǇ ǎƛƎƴǎΣ 
ŎƻǳƴǘŜǊǎΣ ōǊŀƴŘŜŘ 
ŎŀƴƻǇƛŜǎ ŀƴŘ tƻƛƴǘ ƻŦ 
{ŀƭŜ aŀǘŜǊƛŀƭΦ 

нр҈ стΣлмфΣрнр 

¢ƻǘŀƭ мллΦлл҈ нсуΣлтуΣмлл 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

 

пΦпΦ Lat[9a9b¢!¢Lhb {/I95¦[9  

tŀǊǝŎǳƭŀǊǎ {ǘŀǊǘ 5ŀǘŜ όC¸ύ  /ƻƳǇƭŜǝƻƴ 5ŀǘŜ όC¸ύ  

tƭŀƴǘ ϧ aŀŎƘƛƴŜǊȅ 

5ŜƻŘƻǊƛȊŜǊ ±ŀŎǳǳƳ ǎȅǎǘŜƳ ς 5hо vǳŀǊǘŜǊ мΣ нлнт vǳŀǊǘŜǊ пΣ нлнт 

5ŜƻŘƻǊƛȊŜǊ ±ŀŎǳǳƳ ǎȅǎǘŜƳ ς 5hн vǳŀǊǘŜǊ мΣ нлнт vǳŀǊǘŜǊ пΣ нлнт 



 
 

ум 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

Economizer Heat Exchanger vǳŀǊǘŜǊ мΣ нлнт vǳŀǊǘŜǊ пΣ нлнт 

Bleacher vǳŀǊǘŜǊ мΣ нлнт vǳŀǊǘŜǊ пΣ нлнт 

AI & Automation  vǳŀǊǘŜǊ пΣ нлнт vǳŀǊǘŜǊ нΣ нлнф 

Tin Plate Plant vǳŀǊǘŜǊ нΣ нлнт vǳŀǊǘŜǊ пΣ нлнт 

Pet Bottle Plant vǳŀǊǘŜǊ нΣ нлнт vǳŀǊǘŜǊ пΣ нлнт 

Upgradation of Existing Chemical Refinery vǳŀǊǘŜǊ мΣ нлнт vǳŀǊǘŜǊ пΣ нлнф 

/ƛǾƛƭ ϧ ²ƻǊƪǎ π LƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ 

²ŀǊŜƘƻǳǎŜ vǳŀǊǘŜǊ оΣ нлнт vǳŀǊǘŜǊ пΣ нлнф 

{ǘƻǊŀƎŜ ¢ŀƴƪǎ vǳŀǊǘŜǊ мΣ нлнф vǳŀǊǘŜǊ пΣ нлнф 

¦ǝƭƛǝŜǎ 

{ƻƭŀǊ tƭŀƴǘ vǳŀǊǘŜǊ оΣ нлнт vǳŀǊǘŜǊ нΣ нлну 

.ƛƻƳŀǎǎ .ƻƛƭŜǊ vǳŀǊǘŜǊ мΣ нлнт vǳŀǊǘŜǊ пΣ нлну 

²ƻǊƪƛƴƎ /ŀǇƛǘŀƭ  

tǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ƻŦ wŀǿ aŀǘŜǊƛŀƭ  vǳŀǊǘŜǊ мΣ нлнт vǳŀǊǘŜǊ пΣ нлнт 

ht9·   

aŀǊƪŜǝƴƎ ϧ !ŘǾŜǊǝǎŜƳŜƴǘǎ vǳŀǊǘŜǊ мΣ нлнт vǳŀǊǘŜǊ пΣ нлнт 
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ 

пΦрΦ ¦¢L[L½!¢Lhb hC 9·/9{{ Lth C¦b5{  

LŦ ǘƘŜ {ǘǊƛƪŜ tǊƛŎŜ ƛǎ ǎŜǘ ŀōƻǾŜ ǘƘŜ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ ƻŦ tYw онΦллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜΣ ŀƴȅ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ ŦǳƴŘǎ ǊŀƛǎŜŘ ǿƛƭƭ ōŜ ǳǝƭƛȊŜŘ ǘƻ 

ŦǳǊǘƘŜǊ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ǿƻǊƪƛƴƎ ŎŀǇƛǘŀƭ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ƻŦ Ǌŀǿ ŀƴŘ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ 

ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ƻŦ ƛƴǾŜƴǘƻǊȅ ƭŜǾŜƭǎΣ ŀƴŘ ŦǳƴŘƛƴƎ ƻŦ ǘǊŀŘŜ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜǎΦ   

CƻƭƭƻǿƛƴƎ ōŜƭƻǿ ƛǎ ŀ ǎŜƴǎƛǝǾƛǘȅ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǘŀōƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ǿƻǊƪƛƴƎ ŎŀǇƛǘŀƭ ŎȅŎƭŜ ƻŦ !t!DΦ  

²ƻǊƪƛƴƎ /ŀǇƛǘŀƭ 
9ǎǝƳŀǘŜǎ 

C¸нпό!ύ C¸нрό!ύ C¸нсόCύ C¸нтόCύ 

¢ǊŀŘŜ 5Ŝōǘǎ π tYw 
aƴ 

                          нΣпум                          нΣнрс                           оΣлрп                           оΣсун  

5ŀȅǎ ƛƴ wŜŎŜƛǾŀōƭŜǎ                                рс                                 пу                                 пф                                 пт  

     

{ǘƻŎƪ Lƴ ¢ǊŀŘŜ π tYw 
aƴ 

                          нΣрру                             оΣфнл                            оΣстр                           пΣпмт  

5ŀȅǎ ƛƴ LƴǾŜƴǘƻǊȅ то тс сф сс 

     

¢ǊŀŘŜ ϧ hǘƘŜǊ 
tŀȅŀōƭŜǎ π tYw aƴ 

                         нΣпнл                             нΣтут                        нΣурп                          оΣрус  

5ŀȅǎ ƛƴ tŀȅŀōƭŜǎ                                 см                                  см                                 ро                                 ро  
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

пόLύΦ th{¢ L{{¦9 a!¢¢9w{ όw9thw¢LbD ϧ 9·L¢ htthw¢¦bL¢¸ύ  

 

ƛΦ tƻǎǘ LǎǎǳŀƴŎŜ wŜǇƻǊǝƴƎ wŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŀǎ ǇŜǊ wŜƎǳƭŀǝƻƴ мс ƻŦ th wŜƎǳƭŀǝƻƴǎ  

¦Ǉƻƴ ŎƻƳǇƭŜǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎ ƻũŜǊ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜǊΣ !ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ ǎƘŀƭƭΥ 

ŀύ wŜǇƻǊǘ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ōǊŜŀƪπǳǇ ƻŦ ǘƘŜ ǳǝƭƛȊŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜŜŘǎ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜ ƛƴ ƛǘǎ Ǉƻǎǘ ƛǎǎǳŜ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅκƘŀƭŦπȅŜŀǊƭȅ 

ŀƴŘ ŀƴƴǳŀƭ ŀŎŎƻǳƴǘǎ όǝƭƭ ǘƘŜ ŦǳƭŬƭƳŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘǎ ƳŜƴǝƻƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎύΦ  

ōύ {ǳōƳƛǘ ŀ ƘŀƭŦ ȅŜŀǊƭȅ ǇǊƻƎǊŜǎǎ ǊŜǇƻǊǘ ŀƴŘ ŀƴƴǳŀƭ ǇǊƻƎǊŜǎǎ ǊŜǇƻǊǘ ǊŜǾƛŜǿŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŀǳŘƛǘƻǊ ǇǊƻǾƛŘƛƴƎ ǘƘŜ ǎǘŀǘǳǎ 

ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘǎ ƳŜƴǝƻƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ǘƻ t{· ǝƭƭ ǘƘŜ ŦǳƭŬƭƭƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘǎ ƳŜƴǝƻƴŜŘ ƛƴ 

ǘƘŜ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ŀǎ ǇŜǊ ǘƘŜ ŦƻǊƳŀǘ ƎƛǾŜƴ ƛƴ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ мс ƻŦ ǘƘŜ th wŜƎǳƭŀǝƻƴǎΦ 

Ŏύ {ǳōƳƛǘ ŀ Ŭƴŀƭ ǊŜǇƻǊǘ ǊŜǾƛŜǿŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŀǳŘƛǘƻǊ ŀƊŜǊ ǘƘŜ ŦǳƭŬƭƭƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘǎ ƎƛǾŜƴ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎΦ 

 

ƛƛΦ 9Ȅƛǘ hǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ aŜŎƘŀƴƛǎƳ ŀǎ ǇŜǊ wŜƎǳƭŀǝƻƴ мсόŀύ ƻŦ th wŜƎǳƭŀǝƻƴǎ 

 



 
 

ун 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

ŀύ ¢ƘŜ LǎǎǳŜǊ ǎƘŀƭƭ ƴƻǘΣ ŀǘ ŀƴȅ ǝƳŜ ŎƘŀƴƎŜ ǘƘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜ ŀǎ ŘƛǎŎƭƻǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎΦ 

ōύ Lƴ ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭ ŎƛǊŎǳƳǎǘŀƴŎŜǎΣ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜǊ Ƴŀȅ ŎƘŀƴƎŜ ǘƘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ǇŀǎǎƛƴƎ ƻŦ 

ǎǇŜŎƛŀƭ ǊŜǎƻƭǳǝƻƴ ŀƴŘ ƻũŜǊƛƴƎ ŀƴ ŜȄƛǘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ŘƛǎǎŜƴǝƴƎ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ ǿƘƻ ƘŀǾŜ ƴƻǘ ŀƎǊŜŜŘ ǘƻ ǘƘŜ 

ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜ ŀǎ ŘƛǎŎƭƻǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎΦ 

Ŏύ hũŜǊƛƴƎ ŀƴ ŜȄƛǘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǎƘŀƭƭ ŀƭǎƻ ōŜ ƳŀƴŘŀǘƻǊȅ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ƛǎǎǳŜ ǿŀǎ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜƴ ŀƴŘ 

ǘƘŜǊŜŀƊŜǊ ŦǳƴŘǎ ǿŜǊŜ ŘƛǾŜǊǘŜŘ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ǇǳǊǇƻǎŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ǊŜǎǳƭǘŜŘ ƛƴ ƴƻƴŎƻƳǇƭŜǝƻƴ ƻŦ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ 

ƛǎǎǳŜ ƛƴ ŀ ǝƳŜƭȅ ƳŀƴƴŜǊ ŀǎ ŘƛǎŎƭƻǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎΦ 

Řύ ¢ƘŜ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳ ŦƻǊ ŀƴ ŜȄƛǘ ƻũŜǊ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǎƘŀƭƭ ōŜ ŀǎ ǳƴŘŜǊΥ 

ƛΦ 9hDa ƴƻǝŎŜ ƛƴ ǊŜǎǇŜŎǘ ƻŦ ŀƴȅ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜ ŀǎ ŘƛǎŎƭƻǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 

ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ǎƘŀƭƭ ōŜ ƎƛǾŜƴ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ŘǊŀƊ ǎǇŜŎƛŀƭ ǊŜǎƻƭǳǝƻƴ ŀǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ƻŦ 

/ƻƳǇŀƴƛŜǎ !ŎǘΣ нлмтΦ 

ƛƛΦ {ǳōƧŜŎǘ ǘƻ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ǎǇŜŎƛŀƭ ǊŜǎƻƭǳǝƻƴ ŀǎ ŘŜŬƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ !ŎǘΣ нлмтΣ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ ǿƘƻ 

ƘŀǾŜ ŘƛǎǎŜƴǘŜŘ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ ǎǇŜŎƛŀƭ ǊŜǎƻƭǳǝƻƴ ŀƴŘ ŎƻƴǾŜȅŜŘ ǘƘŜƛǊ ŘƛǎǎŜƴǘ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ǎŜŎǊŜǘŀǊȅ 

ǳƴŘŜǊ ƛƴǝƳŀǝƻƴ ǘƻ t{·Σ ǎƘŀƭƭ ōŜ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ŀƴ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ŜȄƛǘ ōȅ ƻũŜǊƛƴƎ ŀ ǇǊƛŎŜ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜΣ ōȅ ǘƘŜ 

ǎǇƻƴǎƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜǊ ǘƘŀǘ ǎƘŀƭƭ ōŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎΥ  

мΦ LƴǘǊƛƴǎƛŎ ǾŀƭǳŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƭŀǘŜǎǘ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŀǳŘƛǘŜŘ ŀŎŎƻǳƴǘǎΤ 

нΦ ²ŜƛƎƘǘŜŘ ŀǾŜǊŀƎŜ ŎƭƻǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜ ŦƻǊ ƭŀǎǘ ǎƛȄ ǇǊŜŎŜŘƛƴƎ ƳƻƴǘƘǎ  

оΦ ƻũŜǊ ǇǊƛŎŜ ŀǘ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜǎ ǿŜǊŜ ǎǳōǎŎǊƛōŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ Lth 

¢ƘŜ ŜȄƛǘ ƻũŜǊ ǎƘŀƭƭ ōŜ ŜȄŜŎǳǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǎǇƻƴǎƻǊǎ ǿƛǘƘ ƛƴ ŀ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ǘƘƛǊǘȅ Řŀȅǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŘŀǘŜ ƻŦ ǇŀǎǎƛƴƎ ƻŦ ǎǇŜŎƛŀƭ 

ǊŜǎƻƭǳǝƻƴΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

уо 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 

пό!ύΦ ±![¦!¢Lhb {9/¢Lhb  

пό!ύόLύΦ W¦{¢LCL/!¢Lhb{ DL±9b .¸ ¢I9 /hb{¦[¢!b¢ ¢h ¢I9 L{{¦9Σ LC !b¸ hw ¢I9 L{{¦9w Lb {¦tthw¢ hC 

¢I9 hCC9wκC[hhw twL/9 !b5 ¢I9 twL/9 .!b5Φ ¢I9 W¦{¢LCL/!¢Lhb a¦{¢ Lb/[¦59 !ttwhtwL!¢9 

±![¦!¢Lhb ah59[{Σ Lb/[¦5LbD ¢I9 5L{/h¦b¢95 /!{I C[h² ό5/Cύ ah59[Σ 5L±L59b5 5L{/h¦b¢ 

ah59[ ό55aύΣ !b5κhw Dhw5hb Dwh²¢I ah59[ όDDaύΦ 

5ƛǎŎƭŀƛƳŜǊΥ  

¢I9 hCC9w twL/9κC[hhw twL/9 !b5 twL/9 .!b5 !w9 {9¢ .¸ ¢I9 L{{¦9w !b5 /hb{¦[¢!b¢ ¢h ¢I9 L{{¦9 

¦{LbD !ttwhtwL!¢9 ±![¦!¢Lhb ah59[{Σ !b5 ¢I!¢ ¢I9 /haaL{{Lhb !b5 ¢I9 {9/¦wL¢L9{ 9·/I!bD9 

I!±9 b9L¢I9w !{{9{{95 bhw ±![L5!¢95 ¢I9 twL/LbD hw ¢I9 ¦b59w[¸LbD ±![¦!¢Lhb ah59[Φ ¢I9 

/haaL{{Lhb !b5 ¢I9 {9/¦wL¢L9{ 9·/I!bD9 5h bh¢ !{{9{{Σ ±![L5!¢9 hw 9b5hw{9 ¢I9 twL/9 hC ! 

¢w!b{!/¢LhbΣ !{ twL/LbD L{ t¦w9[¸ ! C¦b/¢Lhb hC a!wY9¢ Chw/9{Τ ²I9w9.¸ aLbLa¦a twL/9 L{ 

59¢9waLb95 .¸ ¢I9 /hb{¦[¢!b¢ ¢h ¢I9 L{{¦9κL{{¦9w !b5 CLb![ twL/9 L{ {9¢ .¸ ¢I9 Lb±9{¢hw{Φ 

¢ƘŜ hǊŘƛƴŀǊȅ ǎƘŀǊŜǎ ƻŦ !t!D ŀǊŜ ōŜƛƴƎ ƛǎǎǳŜŘ ŀǘ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ ƻŦ tYw онΦллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ŀƳƻǳƴǝƴƎ ǘƻ ŀ ǇǊŜƳƛǳƳ ƻŦ tYw 

олΦллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ǘƻ ǘƘŜ CŀŎŜ ±ŀƭǳŜ ƻŦ tYw нΦллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜΦ ¢ƘŜ /ƻƴǎǳƭǘŀƴǘ ǘƻ ǘƘŜ LǎǎǳŜ Ƙŀǎ ǊŜǾƛŜǿŜŘ ǘƘŜ ōǳǎƛƴŜǎǎ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŀƴŘ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ƻǇƛƴƛƻƴ ǘƘŜ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ ƻŦ tYw онΦллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ ƛǎ ƧǳǎǝŬŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴΥ 

 

ƛΦ tǊƛŎŜ ǘƻ 9ŀǊƴƛƴƎǎ aǳƭǝǇƭŜ ±ŀƭǳŀǝƻƴ 

tǊƛŎŜ ǘƻ 9ŀǊƴƛƴƎǎ aǳƭǝǇƭŜ ς ±ŀƭǳŀǝƻƴ 

tǊŜπLth tŀƛŘ ǳǇ /ŀǇƛǘŀƭ  tYw сртΣуфпΣулл 

tǊŜπLth bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ όtƻǎǘ {Ǉƭƛǘύ bƻΦ онуΣфптΣплл 

CŀŎŜ ±ŀƭǳŜ tYw нΦлл 

tǊƻŬǘ !ƊŜǊ ¢ŀȄ37  tYw уруΣофпΣоор 

9ŀǊƴƛƴƎǎ tŜǊ {ƘŀǊŜ38 tYw нΦсм 

CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ  tYw онΦлл 

tǊƛŎŜ ǘƻ 9ŀǊƴƛƴƎǎ όtκ9ύ39 aǳƭǝǇƭŜ мнΦнс 

/ŀǇƛǘŀƭ !ǾŀƛƭŀōƭŜ ǘƻ wŀƛǎŜ tYw мΣуртΣрурΣомн 

{ƘŀǊŜǎ ǘƻ ōŜ hũŜǊŜŘ  bƻΦ руΣлпфΣрпм 

tƻǎǘ Lth bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ bƻΦ оусΣффсΣфпм 

tƻǎǘ Lth tŀƛŘ ǳǇ /ŀǇƛǘŀƭ  tYw ттоΣффоΣуун 

9t{ π tƻǎǘ Lth tYw нΦнн 

5ƛƭǳǝƻƴ ҈ мрΦлл҈ 

 

ƛƛΦ ±ŀƭǳŀǝƻƴ ς 5ƛǎŎƻǳƴǘŜŘ /ŀǎƘ Cƭƻǿ ό5/Cύ  

Discounted Cashflow - Assumptions  

Risk Free Rate of Return40  12.31% 

Market Risk Premium41 6.00% 

Beta42 0.69 

 
37Шt!¢ ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ¢¢a ŀǎ ŀǘ омǎǘ aŀǊŎƘ нлнсΦ 
38Ш9t{ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ¢¢a t!¢ ŀǎ ŀǘ омǎǘ aŀǊŎƘ нлнс ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǇƻǎǘπǎǇƭƛǘ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎƘŀǊŜǎ ƛΦŜΦ онуΣфптΣплл ǎƘŀǊŜǎ 
39 tκ9 ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ¢¢a 9t{ ŀǎ ŀǘ омǎǘ aŀǊŎƘ нлнс ŀƴŘ ƅƻƻǊ ǇǊƛŎŜΦШ 
40 wƛǎƪ CǊŜŜ wŀǘŜ ƻŦ wŜǘǳǊƴ ƛǎ ǘŀƪŜƴ ŀǎ млπȅŜŀǊ tYw± ǊŀǘŜ ŀǎ ŀǘ мсǘƘ aŀǊŎƘ нлнс 
41 aŀǊƪŜǘ wƛǎƪ tǊŜƳƛǳƳ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŘŜǊƛǾŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƛƳǇƭƛŜŘ Ŝǉǳƛǘȅ ǊŜǘǳǊƴ ƻǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ нл ȅŜŀǊǎΦ ǿƘƛŎƘ Ƙŀǎ ŀǾŜǊŀƎŜŘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ сΦлл҈ ŀōƻǾŜ ǘƘŜ 
ŀǾŜǊŀƎŜ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ DƻǾǘ ōƻƴŘ ȅƛŜƭŘΦ 
42 ¢ƘŜ Ŝǉǳƛǘȅ ōŜǘŀ ŦƻǊ !t!D Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ōȅ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ǿŜƛƎƘǘŜŘ ŀǾŜǊŀƎŜ ŬǾŜπȅŜŀǊ ŀǎǎŜǘ όŘŜƭŜǾŜǊŀƎŜŘύ ōŜǘŀ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƳŜƴǝƻƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇŜŜǊ 
ƎǊƻǳǇ ŀƴŀƭȅǎƛǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜƴ ǊŜπƭŜǾŜǊŀƎƛƴƎ ƛǘ ǳǎƛƴƎ !t!Dϥǎ ŘŜōǘπǘƻπŜǉǳƛǘȅ ǊŀǝƻΦ 



 
 

уп 
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Cost of Equity43  16.45% 

Cost of Debt ς (Pre-Tax)44 12.82% 

Weight of Equity 84.11% 

Weight of Debt 15.89% 

Tax Rate  37.29% 

WACC45 15.12% 

Terminal Growth Rate46  3.50% 

 

5/C όtYw 
aƴύ 

C¸нсόtύ C¸нтόtύ C¸нуόtύ C¸нфόtύ C¸олόtύ C¸омόtύ C¸онόtύ ¢ŜǊƳƛƴŀƭ 
±ŀƭǳŜ 

CǊŜŜ /ŀǎƘ Cƭƻǿ ǘƻ CƛǊƳ όC/CCύ  

9.L¢ мΣстт нΣорф оΣнпу пΣлсу рΣлрн сΣмрр тΣпто  

9ũŜŎǝǾŜ ¢ŀȄ 
wŀǘŜ 

оф҈ от҈ от҈ от҈ от҈ от҈ от҈  

bht!¢ мΣлно мΣпус нΣлпс нΣрсо оΣмуо оΣуту пΣтлу  

!ŘŘΥ 
5ŜǇǊŜŎƛŀǝƻƴ 

рф см млм ммр ммф ммр ммм  

[ŜǎǎΥ /ŀǇŜȄ όомύ όуноύ όотоύ όоррύ όпуύ όрлύ όптύ  

[ŜǎǎΥ 
/ƘŀƴƎŜ ƛƴ 
²/ 

όрорύ όсулύ όрфуύ όснуύ όуусύ όмΣлмлύ όмΣомнύ  

C/CC рмс пп мΣмтс мΣсфр нΣосу нΣфон оΣпсл олΣунф 

tǊŜǎŜƴǘ 
±ŀƭǳŜ ƻŦ 
C/CC 

рло от усп мΣлун мΣомо мΣпмн мΣппт мнΣуфп 

         

¸ŜŀǊ лΦмф мΦмф нΦмф оΦмф пΦмф рΦмф сΦмф сΦмф 

5ƛǎŎƻǳƴǘ 
CŀŎǘƻǊ 

лΦфт лΦур лΦто лΦсп лΦрр лΦпу лΦпн лΦпн 

 

Lth tǊƛŎƛƴƎ .ŀǎŜŘ ƻƴ 5/C όC/CC {ŎƘŜŘǳƭŜύ όtYw aƴύ 

9ƴǘŜǊǇǊƛǎŜ ±ŀƭǳŜ  мфΣррн 

[ŜǎǎΥ LƴǘŜǊŜǎǘ .ŜŀǊƛƴƎ 5Ŝōǘϝ όмΣуурύ 

!ŘŘΥ /ŀǎƘ ϧ /ŀǎƘ 9ǉǳƛǾŀƭŜƴǘǎϝ  онп 

9ǉǳƛǘȅ ±ŀƭǳŜ  мтΣффм 

bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ ς tƻǎǘ Lth όaƴύ оут 

±ŀƭǳŜ ǇŜǊ {ƘŀǊŜ όtYwύ псΦпф 
ϝ!ǎ ŀǘ олǘƘ WǳƴŜ нлнр 

ƛƛƛΦ ±ŀƭǳŀǝƻƴ ς 5ƛǾƛŘŜƴŘ 5ƛǎŎƻǳƴǘ aƻŘŜƭ ό55aύ 

bƻǘŜΥ !ǎ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ǳƴŘŜǊǘŀƪƛƴƎ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ό/!t9·ύ ŀƴŘ ƛǎ ƛƴ ŀ ƎǊƻǿǘƘ ǇƘŀǎŜΣ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ 

ŦǳƴŘǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ǳǝƭƛȊŜŘ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ŀƴŘ ŜƴƘŀƴŎŜ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ŜŶŎƛŜƴŎƛŜǎΦ 

!ŎŎƻǊŘƛƴƎƭȅΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ƴŀȅ ŘŜŎƭŀǊŜ ƳƻŘŜǎǘ ŘƛǾƛŘŜƴŘǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƛƴƛǝŀƭ ȅŜŀǊǎΣ ŘƛǾƛŘŜƴŘπōŀǎŜŘ Ǿŀƭǳŀǝƻƴ 

ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ 5ƛǾƛŘŜƴŘ 5ƛǎŎƻǳƴǘ aƻŘŜƭ ό55aύ ŀƴŘ ǘƘŜ DƻǊŘƻƴ DǊƻǿǘƘ aƻŘŜƭ όDDaύΣ Ƴŀȅ ƴƻǘ ōŜ 

ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ŀǘ ǘƘƛǎ ǎǘŀƎŜΣ ŀǎ ǘƘŜȅ Ƴŀȅ ƴƻǘ ŀŎŎǳǊŀǘŜƭȅ ǊŜƅŜŎǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ƛƴǘǊƛƴǎƛŎ ǾŀƭǳŜΦ 

 
43 /ƻǎǘ ƻŦ 9ǉǳƛǘȅ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ǳǎƛƴƎ /ŀǇƛǘŀƭ !ǎǎŜǘ tǊƛŎƛƴƎ aƻŘŜƭ ό/!taύ 
44 ¢ƘŜ Ŏƻǎǘ ƻŦ ŘŜōǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŜǎǝƳŀǘŜŘ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ŜũŜŎǝǾŜ ŀƴƴǳŀƭ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜΦ ¢ƘŜ ŜũŜŎǝǾŜ ŀƴƴǳŀƭ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ōȅ ŘƛǾƛŘƛƴƎ ǘƘŜ 
ŀƴƴǳŀƭ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ŜȄǇŜƴǎŜ ōȅ ǘƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘπōŜŀǊƛƴƎ ŘŜōǘ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ȅŜŀǊ 
45 ²ŜƛƎƘǘŜŘ !ǾŜǊŀƎŜ /ƻǎǘ ƻŦ /ŀǇƛǘŀƭ ό²!//ύҐ όŎƻǎǘ ƻŦ ŜǉǳƛǘȅϝǿŜƛƎƘǘ ƻŦ Ŝǉǳƛǘȅύ Ҍ όŎƻǎǘ ƻŦ ŘŜōǘϝǿŜƛƎƘǘ ƻŦ ŘŜōǘύ ϝ όмπǘŀȄ ǊŀǘŜύ 
46 ¢ƘŜ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ƎǊƻǿǘƘ ǊŀǘŜ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴ ƛǎ ŀƭƛƎƴŜŘ ǿƛǘƘ tŀƪƛǎǘŀƴΩǎ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ǿƘŜǊŜ DǊƻǎǎ 5ƻƳŜǎǝŎ tǊƻŘǳŎǘ όD5tύ ƎǊƻǿǘƘ 
Ƙŀǎ ŀǾŜǊŀƎŜŘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ оΦр҈ ƻǊ ƘƛƎƘŜǊ ƻǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ǘǿƻ ŘŜŎŀŘŜǎΦ 



 
 

ур 
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пό!ύόLLύΦ {¢whbD .w!b5 La!D9  

! ƪŜȅ ǇƛƭƭŀǊ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ŦǳǘǳǊŜ ŘŜƳŀƴŘ ƻǳǘƭƻƻƪ ƛǎ ǘƘŜ ŎƻƴǝƴǳŜŘ ǎǘǊŜƴƎǘƘ ƻŦ ƛǘǎ ƅŀƎǎƘƛǇ ōǊŀƴŘΣ {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜΣ 

ǿƘƛŎƘ Ƙŀǎ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ōǊŀƴŘ Ŝǉǳƛǘȅ ƻǾŜǊ ǎŜǾŜǊŀƭ ŘŜŎŀŘŜǎΦ ¢ƘŜ ōǊŀƴŘ Ƙŀǎ ƳŀƛƴǘŀƛƴŜŘ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ǇǊŜǎŜƴŎŜ ƛƴ 

tŀƪƛǎǘŀƴΩǎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŀƴŘ ōŀƴŀǎǇŀǝ ƳŀǊƪŜǘ ŀƴŘ ŎƻƴǝƴǳŜǎ ǘƻ ōŜƴŜŬǘ ŦǊƻƳ ƘƛƎƘ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǊŜŎŀƭƭ ŀƴŘ ƭƻȅŀƭǘȅΦ 

¢ƘŜ ǎǘǊŜƴƎǘƘ ƻŦ ǘƘŜ {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ ōǊŀƴŘ ƛǎ ǊŜƅŜŎǘŜŘ ƛƴ ƳǳƭǝǇƭŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǊŜŎƻƎƴƛǝƻƴǎΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ǊŜŎŜƛǾŜŘ 

{ǳǇŜǊōǊŀƴŘǎ !ǿŀǊŘǎ όнллтςлу ŀƴŘ нллуςлфύΣ ŀƴ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭƭȅ ǊŜŎƻƎƴƛȊŜŘ ōǊŀƴŘƛƴƎ ŘƛǎǝƴŎǝƻƴ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŜȄǇŜǊǘ ŀƴŘ 

ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŜǾŀƭǳŀǝƻƴΦ !ŘŘƛǝƻƴŀƭƭȅΣ {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜ .ŀƴŀǎǇŀǝ Ƙŀǎ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ƳǳƭǝǇƭŜ .ǊŀƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ¸ŜŀǊ !ǿŀǊŘǎ ŦǊƻƳ нллт 

ǘƻ нлмм ŎƻƴǎŜŎǳǝǾŜƭȅΣ ǊŜƅŜŎǝƴƎ ǎǳǎǘŀƛƴŜŘ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ŀƴŘ ǇǊƻŘǳŎǘ ǉǳŀƭƛǘȅ ǊŜŎƻƎƴƛǝƻƴΦ CǳǊǘƘŜǊ ǊŜƛƴŦƻǊŎƛƴƎ ƛǘǎ 

ōǊŀƴŘ ǇƻǎƛǝƻƴƛƴƎΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ǊŜŎŜƛǾŜŘ .ǊŀƴŘǎ LŎƻƴ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴ !ǿŀǊŘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŎŀǘŜƎƻǊȅ ŀŎǊƻǎǎ ƳǳƭǝǇƭŜ 

ȅŜŀǊǎ όŦǊƻƳ нлмс ǘƻ нлмуύΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ /ƻƴǎǳƳŜǊ [ƻȅŀƭǘȅ !ǿŀǊŘ όнлмуύΣ ƘƛƎƘƭƛƎƘǝƴƎ ǎǘǊƻƴƎ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŀŶƴƛǘȅ 

ŀƴŘ ōǊŀƴŘ ǊŜǘŜƴǝƻƴΦ ¢ƘŜǎŜ ǊŜŎƻƎƴƛǝƻƴǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ŜƴŘǳǊƛƴƎ ōǊŀƴŘ ǘǊǳǎǘΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŀ ƪŜȅ ŘǊƛǾŜǊ ƻŦ ǊŜǇŜŀǘ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎ ƛƴ ǎǘŀǇƭŜ 

ŦƻƻŘ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎΦ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ŀƭǎƻ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ǊŜŎƻƎƴƛǝƻƴ ƛƴ ŜȄǇƻǊǘ ŀƴŘ ŎƻƴǎǳƳŜǊπŦƻŎǳǎŜŘ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ 9ȄǇƻǊǘ .ǊŀƴŘ ƻŦ ǘƘŜ 

¸ŜŀǊ όŦǊƻƳ нллт ǘƻ нлмм ŎƻƴǎŜŎǳǝǾŜƭȅύ ŀƴŘ ƳǳƭǝǇƭŜ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŀŘǾƻŎŀŎȅ ŀƴŘ /{w ŀǿŀǊŘǎΣ ǊŜƅŜŎǝƴƎ ǘƘŜ ōǊŀƴŘΩǎ ōǊƻŀŘŜǊ 

ŀŎŎŜǇǘŀƴŎŜ ŀŎǊƻǎǎ ŘƻƳŜǎǝŎ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ {ǳŎƘ ǊŜŎƻƎƴƛǝƻƴǎ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ǇƻǎƛǝƻƴƛƴƎ ŀǎ ŀ 

ǘǊǳǎǘŜŘ ōǊŀƴŘ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŎŀǘŜƎƻǊȅΦ 

пό!ύόLLLύΦ th{L¢L±9 {9/¢hw 5¸b!aL/{  

tŀƪƛǎǘŀƴΩǎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛǎ ǳƴŘŜǊǇƛƴƴŜŘ ōȅ ǎǘǊƻƴƎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭ ŘŜƳŀƴŘΣ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ ǊŀǇƛŘ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ 

ŜǾƻƭǾƛƴƎ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ǇŀǧŜǊƴǎΦ ²ƛǘƘ ŀ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ нпмΦр47 Ƴƛƭƭƛƻƴ ŀƴŘ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ŀǘ ŀ ǎǘŜŀŘȅ ǇŀŎŜΣ ŘŜƳŀƴŘ 

ŦƻǊ ǎǘŀǇƭŜ ŦƻƻŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎ ŀƴŘ ōŀƴŀǎǇŀǝ ŎƻƴǝƴǳŜǎ ǘƻ ǊƛǎŜΦ !ǎ ŜǎǎŜƴǝŀƭΣ ƴƻƴπŘƛǎŎǊŜǝƻƴŀǊȅ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ 

ƛǘŜƳǎ ŎƻƴǎǳƳŜŘ ŀŎǊƻǎǎ ŀƭƭ ƛƴŎƻƳŜ ǎŜƎƳŜƴǘǎΣ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎ ŜȄƘƛōƛǘ ǊŜƭŀǝǾŜƭȅ ƛƴŜƭŀǎǝŎ ŘŜƳŀƴŘΦ hƴƎƻƛƴƎ ǳǊōŀƴƛȊŀǝƻƴΣ ǊƛǎƛƴƎ 

ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ŦƻǊƳŀǝƻƴΣ ŀƴŘ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ƛƴŎƻƳŜ ƭŜǾŜƭǎ ŀǊŜ ŦǳǊǘƘŜǊ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ƘƛƎƘŜǊ ǇŜǊ ŎŀǇƛǘŀ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ 

ŎƻǳƴǘǊȅΩǎ ȅƻǳƴƎ ŘŜƳƻƎǊŀǇƘƛŎ ǇǊƻŬƭŜ ǊŜƛƴŦƻǊŎŜǎ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ŘŜƳŀƴŘ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΦ 

¢ƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛǎ ŀƭǎƻ ǳƴŘŜǊƎƻƛƴƎ ŀ ƎǊŀŘǳŀƭ ǎƘƛƊ ǘƻǿŀǊŘ ōǊŀƴŘŜŘ ŀƴŘ ǇŀŎƪŀƎŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ 

ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎ ƻŦ ǉǳŀƭƛǘȅΣ ƘȅƎƛŜƴŜΣ ŀƴŘ ŦƻƻŘ ǎŀŦŜǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ !ǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǝƳŜΣ ƎǊƻǿƛƴƎ ƘŜŀƭǘƘ ŎƻƴǎŎƛƻǳǎƴŜǎǎ ƛǎ 

ǎƘŀǇƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ōŜƘŀǾƛƻǊΣ ǿƛǘƘ ǊƛǎƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ŦƻǊǝŬŜŘ ŀƴŘ ƴǳǘǊƛǝƻƴŀƭƭȅ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ Ŏŀƴƻƭŀ 

ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ƘŜŀƭǘƘƛŜǊ ǾŀǊƛŀƴǘǎΦ ¢ƘŜǎŜ ǘǊŜƴŘǎ ŀǊŜ ŘǊƛǾƛƴƎ ǇǊƻŘǳŎǘ ǇǊŜƳƛǳƳƛȊŀǝƻƴ ŀƴŘ ŦŀǾƻǊƛƴƎ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ǇƭŀȅŜǊǎ ǿƛǘƘ 

ǎǘǊƻƴƎ ōǊŀƴŘ ŜǉǳƛǘȅΣ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǉǳŀƭƛǘȅΣ ŀƴŘ Ǌƻōǳǎǘ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƴŜǘǿƻǊƪǎΦ 

!ŘŘƛǝƻƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ŦƻƻŘǎŜǊǾƛŎŜ όIhw9/!ύ ǎŜŎǘƻǊ ƛǎ ŘǊƛǾƛƴƎ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛȊŜŘΣ ƘƛƎƘπǉǳŀƭƛǘȅ 

ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ƻǾŜǊŀƭƭ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ŦƻǊƳŀƭƛȊŀǝƻƴΦ 
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¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ƛǘǎ ŜȄƛǎǝƴƎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŀƴŘ ŜƴƘŀƴŎŜ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ 

ŜŶŎƛŜƴŎƛŜǎΦ ¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ƛƴǎǘŀƭƭŜŘ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ǎǘŀƴŘǎ ŀǘ флΣллл a¢ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳ ŀƴŘ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ōȅ 

олΣллл a¢ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳ ǘƻ мнлΣллл a¢ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳΦ Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴ ǘƻ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴΣ ǘƘŜ ǇƭŀƴƴŜŘ /!t9· ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ 

ƛƳǇǊƻǾŜ ǇǊƻŎŜǎǎ ŜŶŎƛŜƴŎƛŜǎ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎȅŎƭŜΣ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ Ŏƻǎǘ ǎŀǾƛƴƎǎ ŀǘ ƳǳƭǝǇƭŜ ǎǘŀƎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ 

ǇǊƻŎŜǎǎΦ ¢Ƙƛǎ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ŎŀǇŀŎƛǘȅΣ ŎƻǳǇƭŜŘ ǿƛǘƘ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ŜŶŎƛŜƴŎƛŜǎΣ ǿƛƭƭ Ǉƻǎƛǝƻƴ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ŜũŜŎǝǾŜƭȅ ŎŀǘŜǊ ǘƻ 

ǘƘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƛƴ ōƻǘƘ ƭƻŎŀƭ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿƘƛƭŜ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴƛƴƎ ƛǘǎ ƻǾŜǊŀƭƭ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŎŀǇŜȄΥ 

¶ ¦ǇƎǊŀŘŀǝƻƴ ƻŦ /ƘŜƳƛŎŀƭ wŜŬƴŜǊȅΣ .ƭŜŀŎƘŜǊ ¦ƴƛǘΣ 5ŜƻŘƻǊƛȊŜǊ ±ŀŎǳǳƳ {ȅǎǘŜƳǎ ŀƴŘ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ƻŦ 9ŎƻƴƻƳƛȊŜǊ 

IŜŀǘ 9ȄŎƘŀƴƎŜǊΥ ¢ƘŜǎŜ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ŜƴƘŀƴŎŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ƻǾŜǊŀƭƭ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅΣ ŜƴŀōƭƛƴƎ 

ƘƛƎƘŜǊ ƻǳǘǇǳǘ ǾƻƭǳƳŜǎ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ŦǳǘǳǊŜ ƎǊƻǿǘƘΦ Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴΣ ǘƘŜ ǳǇƎǊŀŘŜǎ ŀǊŜ ŀƴǝŎƛǇŀǘŜŘ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ǇǊƻŎŜǎǎ 

 
47 ƘǧǇǎΥκκŬƴŀƴŎŜΦƎƻǾΦǇƪκǎǳǊǾŜȅκŎƘŀǇǘŜǊψнпκIƛƎƘƭƛƎƘǘǎΦǇŘŦ  
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

ŜŶŎƛŜƴŎȅ ōȅ ƻǇǝƳƛȊƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴ ƻŦ ƪŜȅ ǳǝƭƛǝŜǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅΣ ǎǘŜŀƳΣ ǿŀǘŜǊΣ ŀƴŘ ƎŀǎΣ ǘƘŜǊŜōȅ 

ŘǊƛǾƛƴƎ Ŏƻǎǘ ŜŶŎƛŜƴŎƛŜǎ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎȅŎƭŜΦ 

¶ Lƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ƻŦ .ƛƻƳŀǎǎ .ƻƛƭŜǊ ŀƴŘ 9ȄǇŀƴǎƛƻƴ ƻŦ {ƻƭŀǊ tƭŀƴǘΥ ¢ƘŜǎŜ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ǊŜƛƴŦƻǊŎŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ 

ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘ ǘƻ ƎǊŜŜƴ ŜƴŜǊƎȅ ŀƴŘ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΣ ǿƘƛƭŜ ƎŜƴŜǊŀǝƴƎ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ Ŏƻǎǘ ǎŀǾƛƴƎǎΦ 

¶ .ŀŎƪǿŀǊŘ LƴǘŜƎǊŀǝƻƴ ƻŦ ¢ƛƴ tƭŀǘŜ ŀƴŘ t9¢ .ƻǧƭŜ aŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎΥ 9ǎǘŀōƭƛǎƘƛƴƎ ƛƴπƘƻǳǎŜ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ŎŀǇŀōƛƭƛǝŜǎ 

ǿƛƭƭ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜΣ ǊŜŘǳŎŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴŎȅ ƻƴ ŜȄǘŜǊƴŀƭ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎΣ ŀƴŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ŜƴƘŀƴŎŜ Ŏƻǎǘ 

ŜŶŎƛŜƴŎȅΦ 

CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛƴǘŜƴŘǎ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ƛǘǎ ƎŜƻƎǊŀǇƘƛŎ ŦƻƻǘǇǊƛƴǘ ōŜȅƻƴŘ ƛǘǎ ŎƻǊŜ ǎƻǳǘƘŜǊƴ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ŎŜƴǘǊŀƭ 

ŀƴŘ ƴƻǊǘƘŜǊƴ ǊŜƎƛƻƴǎ ƻŦ tŀƪƛǎǘŀƴΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ tǳƴƧŀōΣ YƘȅōŜǊ tŀƪƘǘǳƴƪƘǿŀ όYtYύΣ ŀƴŘ DƛƭƎƛǘπ.ŀƭǝǎǘŀƴΦ ¢ƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘƛǎ 

ŜȄǇŀƴǎƛƻƴΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘ ƛƴ ƳŀǊƪŜǝƴƎ ŀƴŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ŀƛƳŜŘ ŀǘ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ǇǊƻŘǳŎǘ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅΣ 

ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴƛƴƎ ōǊŀƴŘ ǇǊŜǎŜƴŎŜΣ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǇŜƴŜǘǊŀǝƻƴ ƛƴ ǳƴŘŜǊǎŜǊǾŜŘ ŀƴŘ ƘƛƎƘπƎǊƻǿǘƘ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ 

ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ŎƻƳǇƭŜƳŜƴǘ ǘƘŜǎŜ ŜũƻǊǘǎ ōȅ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀƭ ǾƻƭǳƳŜ ƎǊƻǿǘƘ ŀŎǊƻǎǎ ōƻǘƘ ƴŜǿ 

ŘƻƳŜǎǝŎ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ŜȄǇƻǊǘ ŎƘŀƴƴŜƭǎΣ ǘƘŜǊŜōȅ ŜƴƘŀƴŎƛƴƎ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ƎǊƻǿǘƘ ǘǊŀƧŜŎǘƻǊȅΦ 

пό!ύό±ύΦ 5L±9w{LCL95 twh5¦/¢ thw¢Ch[Lh ϧ /[L9b¢9[9Υ  

!t!D ōƻŀǎǘǎ ŀ ǿŜƭƭπŘƛǾŜǊǎƛŬŜŘ ǇƻǊǜƻƭƛƻ ƻŦ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎ ŀƴŘ ŎƻƴŘƛƳŜƴǘǎΣ ŎƻƳǇƭŜƳŜƴǘŜŘ ōȅ ŀ ōǊƻŀŘ ŀƴŘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ 

ŎǳǎǘƻƳŜǊ ōŀǎŜ ŀŎǊƻǎǎ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘǎΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƻũŜǊƛƴƎǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭǎΣ 

ōŀƴŀǎǇŀǝΣ ŦǊȅƛƴƎ ƳŜŘƛǳƳǎΣ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŦŀǘǎΣ ƳŀǊƪŜǘŜŘ ǳƴŘŜǊ ǇǊƻƳƛƴŜƴǘ ōǊŀƴŘǎ ǎǳŎƘ ŀǎ {ƻȅŀ {ǳǇǊŜƳŜΣ aŀƭǘŀΣ {ƳŀǊǘΣ 

{ǳǇǊŜƳƻΣ ¢ŀǉŀǘ ŀƴŘ /ƘŀƳǇƛƻƴΣ ŜŀŎƘ ǘŀƛƭƻǊŜŘ ǘƻ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǎŜƎƳŜƴǘǎΣ ǇǊƛŎŜ ǇƻƛƴǘǎΣ ŀƴŘ ŜƴŘπǳǎŜǊ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΦ 

¢ƻ ŀŘŘǊŜǎǎ ǘƘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ƘŜŀƭǘƘƛŜǊ ƻǇǝƻƴǎΣ !t!D Ƙŀǎ ŀƭǎƻ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ Ŏŀƴƻƭŀ ŀƴŘ ƻƭƛǾŜ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭΣ ǿƘƛƭŜ ƛǘǎ 

ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ƛƴ ŀ ǾŀǊƛŜǘȅ ƻŦ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ǎƛȊŜǎ ǘƻ ǎŜǊǾŜ ǇǊŜƳƛǳƳ ŀƴŘ ǾŀƭǳŜπŎƻƴǎŎƛƻǳǎ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ŀƭƛƪŜΦ Lƴ нлмфΣ 

ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŜȄǇŀƴŘŜŘ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ŎƻƴŘƛƳŜƴǘǎ ǎŜƎƳŜƴǘΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ƪŜǘŎƘǳǇΣ ƳŀȅƻƴƴŀƛǎŜΣ ŀƴŘ ŎƘƛŎƪŜƴ ǎǇǊŜŀŘΣ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ 

ōǊŀƴŘ {ƳŀǊǘΣ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘƛǾŜǊǎƛŦȅƛƴƎ ƛǘǎ ǊŜǾŜƴǳŜ ǎǘǊŜŀƳǎΦ 

!t!D ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜǎ ƛǘǎ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ŀƴ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ƴŀǝƻƴǿƛŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƴŜǘǿƻǊƪΣ ǎŜǊǾƛƴƎ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ олл 

ŘƛǎǘǊƛōǳǘƻǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƴǎǳƳŜǊκǊŜǘŀƛƭ ǎŜƎƳŜƴǘΣ ŀƴŘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ нтл ǿƘƻƭŜǎŀƭŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ōǳƭƪ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘΦ 

aŀƧƻǊ ōǳƭƪ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ƛƴŎƭǳŘŜ !Ǝŀ YƘŀƴ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ IƻǎǇƛǘŀƭΣ YŀōŀōƧŜŜǎΣ ..v ¢ƻƴƛƎƘǘΣ YŀǊŀŎƘƛ /ƭǳōΣ YŀǊŀŎƘƛ DȅƳ YƘŀƴŀΣ 

tŀƪƛǎǘŀƴ !ǊƳȅΣ {ŜǊŜƴŀ IƻǘŜƭǎΣ 5ƻƳƛƴƻϥǎΣ 5ŜŦŜƴŎŜ IƻǳǎƛƴƎ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ hŶŎŜǎΣ /ƻŎƻŎƘŀƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ²ƻǊƭŘ CƻƻŘ tǊƻƎǊŀƳƳŜΣ 

ŀƳƻƴƎ ƻǘƘŜǊǎΣ ǿƘƛƭŜ ƪŜȅ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƻǊǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǎŜƎƳŜƴǘ ƛƴŎƭǳŘŜ LƳǝŀȊ DǊƻǳǇ όtǾǘύ [ƛƳƛǘŜŘΣ aŜǘǊƻ DǊƻǳǇΣ ŀƴŘ 

/ŀǊǊŜŦƻǳǊΦ ¢Ƙƛǎ ŘƛǾŜǊǎƛŬŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘ ǇƻǊǜƻƭƛƻΣ ŎƻƳōƛƴŜŘ ǿƛǘƘ ŀ ǿŜƭƭπŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ŀƴŘ ǾŀǊƛŜŘ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ōŀǎŜΣ Ǉƻǎƛǝƻƴǎ !t!D 

ǘƻ ŎŀǇǘǳǊŜ ƎǊƻǿǘƘ ŀŎǊƻǎǎ ƳǳƭǝǇƭŜ ŎƘŀƴƴŜƭǎΣ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǝŜǊǎΣ ŀƴŘ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ǊŜǾŜƴǳŜ 

ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘΦ 

пό!ύό±LύΦ wh.¦{¢ CLb!b/L![ t9wChwa!b/9  

   Units FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 CAGR 

Sales  PKR Mn млΣопл  моΣтрм  мтΣпфр  мрΣосм  муΣлтн  мпΦфу҈ 

Gross Profit PKR Mn фнс  мΣтму  нΣппф  нΣноф  нΣрфо  нфΦор҈ 

Profit After Tax PKR Mn мур  орр  рол   нмо   ррт  омΦсф҈ 

Gross Margin % 8.96% 12.49% 14.00% 14.57% 14.35% - 

Net Margin % 1.79% 2.58% 3.03% 1.39% 3.08% - 

ROE % 15.32% 17.57% 20.19% 7.23% 16.51% - 

ROA % 3.62% 5.89% 7.82% 3.01% 7.18% - 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ CƛƴŀƴŎƛŀƭǎ  

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜŘ ǎǘǊƻƴƎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘΣ ǳƴŘŜǊǇƛƴƴŜŘ ōȅ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǊŜǾŜƴǳŜ 

ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅΦ {ŀƭŜǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŦǊƻƳ tYw млΣопл Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нм ǘƻ tYw муΣлтн Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нрΣ 

ǘǊŀƴǎƭŀǝƴƎ ƛƴǘƻ ŀ /!Dw ƻŦ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ мпΦфу҈Σ ǊŜƅŜŎǝƴƎ ǎǳǎǘŀƛƴŜŘ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴΦ /ƻƴŎǳǊǊŜƴǘƭȅΣ ƎǊƻǎǎ ƳŀǊƎƛƴǎ 

ŜȄǇŀƴŘŜŘ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘƭȅ ŦǊƻƳ уΦфс҈ ƛƴ C¸нм ǘƻ ŀōƻǾŜ мп҈ ƛƴ ǊŜŎŜƴǘ ȅŜŀǊǎΣ ƛƴŘƛŎŀǝƴƎ ƛƳǇǊƻǾŜŘ Ŏƻǎǘ ŜŶŎƛŜƴŎƛŜǎ ŀƴŘ ǇǊƛŎƛƴƎ 

ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŜΦ 



 
 

ут 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

!ǘ ǘƘŜ ōƻǧƻƳ ƭƛƴŜΣ ǇǊƻŬǘ ŀƊŜǊ ǘŀȄ ƎǊŜǿ ŦǊƻƳ tYw мур Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нм ǘƻ tYw ррт Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нрΣ ǊŜƎƛǎǘŜǊƛƴƎ ŀ Ǌƻōǳǎǘ 

/!Dw ƻŦ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ омΦсф҈Φ bŜǘ ƳŀǊƎƛƴǎ ŀƭǎƻ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ƳŀǘŜǊƛŀƭƭȅ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘΣ ǊŜŀŎƘƛƴƎ оΦлу҈ ƛƴ C¸нрΣ ǘƘŜ 

ƘƛƎƘŜǎǘ ƭŜǾŜƭ ǊŜŎƻǊŘŜŘΣ ƘƛƎƘƭƛƎƘǝƴƎ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ ŘŜǎǇƛǘŜ ƛƴǘŜǊƛƳ ǾƻƭŀǝƭƛǘȅΦ 

wŜǘǳǊƴ Ǌŀǝƻǎ ŦǳǊǘƘŜǊ ǊŜƛƴŦƻǊŎŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ǎǘǊƻƴƎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇǊƻŬƭŜΦ wh9 ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŦǊƻƳ мрΦон҈ ƛƴ C¸нм ǘƻ ŀ ǇŜŀƪ ƻŦ 

нлΦмф҈ ƛƴ C¸ноΣ ōŜŦƻǊŜ ƳƻŘŜǊŀǝƴƎ ŀƴŘ ǊŜŎƻǾŜǊƛƴƎ ǘƻ мсΦрм҈ ƛƴ C¸нрΣ ǿƘƛƭŜ wh! ŦƻƭƭƻǿŜŘ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ ǘǊŜƴŘΣ ǊŜŀŎƘƛƴƎ 

тΦму҈ ƛƴ C¸нрΦ hǾŜǊŀƭƭΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǊŜƅŜŎǘǎ ǎǘǊƻƴƎ ƎǊƻǿǘƘ ƳƻƳŜƴǘǳƳΣ ƳŀǊƎƛƴ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴΣ ŀƴŘ ŜŶŎƛŜƴǘ 

ŎŀǇƛǘŀƭ ǳǝƭƛȊŀǝƻƴΦ 

пό!ύό±LLύΦ W¦{¢LCL/!¢Lhb  

¢ƘŜ ǇǊƻǇƻǎŜŘ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ ƻŦ tYw онΦллκπ ǇŜǊ ǎƘŀǊŜΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ ŀ ǇǊŜƳƛǳƳ ƻŦ tYw олΦллκπ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ŦŀŎŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ tYw 

нΦллκπΣ ƛǎ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ǎǘǊƻƴƎ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ōǊŀƴŘ ŜǉǳƛǘȅΣ ŀƴŘ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ 

ƳŀǊƪŜǘ ǇǊŜǎŜƴŎŜ ŀŎǊƻǎǎ tŀƪƛǎǘŀƴΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ƎǊƻǿǘƘ ƻǳǘƭƻƻƪ ƛǎ ǳƴŘŜǊǇƛƴƴŜŘ ōȅ ǇƭŀƴƴŜŘ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŜƴƘŀƴŎŜƳŜƴǘǎΣ 

ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ŜŶŎƛŜƴŎƛŜǎΣ ŀƴŘ ŀƴ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ōŀǎŜ ƛƴ ōƻǘƘ ŘƻƳŜǎǝŎ ŀƴŘ ŜȄǇƻǊǘ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŀƭƻƴƎǎƛŘŜ 

ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŘȅƴŀƳƛŎǎΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻƭƭŜŎǝǾŜƭȅ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŦǳǘǳǊŜ ŜŀǊƴƛƴƎǎΦ 

 

CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜ ƛǎ ŦǳǊǘƘŜǊ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ 5ƛǎŎƻǳƴǘŜŘ /ŀǎƘ Cƭƻǿ ό5/Cύ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅΣ ǿƘƛŎƘ ŘŜǊƛǾŜǎ ŀƴ 

Ŝǉǳƛǘȅ ǾŀƭǳŜ ƻŦ tYw псΦпф ǇŜǊ ǎƘŀǊŜΣ ƛƳǇƭȅƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ōŜƛƴƎ ƻũŜǊŜŘ ŀǘ ŀ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ƻŦ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ омΦмт҈Φ  

hƴ ŀ ƳǳƭǝǇƭŜ ōŀǎƛǎΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ōŜƛƴƎ ƻũŜǊŜŘ ŀǘ ŀ tκ9 ƳǳƭǝǇƭŜ ƻŦ мнΦнсȄ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƳŀǘŜǊƛŀƭƭȅ ƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ŦƻƻŘ 

ǎŜŎǘƻǊ ǿŜƛƎƘǘŜŘ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ нмΦрмȄΣ ƛƴŘƛŎŀǝƴƎ ŀǧǊŀŎǝǾŜ ŜƴǘǊȅ ǇǊƛŎƛƴƎΦ {ƛƳƛƭŀǊƭȅΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ tκ. ƳǳƭǝǇƭŜ ƻŦ нΦпфȄ ƛǎ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘƭȅ ƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ŦƻƻŘ ǎŜŎǘƻǊ ǿŜƛƎƘǘŜŘ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ фΦнсȄΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ ŀ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ƻŦ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ тоΦмм҈Φ 

 

!ǇǇƭȅƛƴƎ ǘƘŜ ǇŜŜǊ ƎǊƻǳǇ ŀǾŜǊŀƎŜ tκ9 ƳǳƭǝǇƭŜΣ ǘƘŜ ƛƳǇƭƛŜŘ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ŜǎǝƳŀǘŜŘ ŀǘ tYw рсΦмп ǇŜǊ ǎƘŀǊŜΦ 

¢Ƙƛǎ ǊŜƅŜŎǘǎ ŀ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǳǇǎƛŘŜ ƻŦ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ нрΦом҈ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƳŀȄƛƳǳƳ ǇǊƛŎŜ ƻŦ tYw ппΦул ǇŜǊ ǎƘŀǊŜ όōŜƛƴƎ пл҈ 

ŀōƻǾŜ ǘƘŜ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜύΣ ŀƴŘ ŀ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǳǇǎƛŘŜ ƻŦ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ трΦпп҈ ǊŜƭŀǝǾŜ ǘƻ ǘƘŜ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎƭȅΣ ǘƘŜǎŜ 

Ǿŀƭǳŀǝƻƴ ƻǳǘŎƻƳŜǎ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜƴŜǎǎ ƻŦ ŀ ǇǊƛŎŜ ōŀƴŘ ƻŦ ǳǇ ǘƻ пл҈ ŀōƻǾŜ ǘƘŜ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜΦ .ŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘƛǎΣ ŀ 

ǇǊƛŎŜ ōŀƴŘ ƻŦ ǳǇ ǘƻ пл҈ ƻǾŜǊ ǘƘŜ CƭƻƻǊ tǊƛŎŜΣ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ ŀ ƳŀȄƛƳǳƳ ǇǊƛŎŜ ƻŦ tYw ппΦул ǇŜǊ ǎƘŀǊŜΣ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǇǊƻǇƻǎŜŘΦ 

 

пό!ύό±LLLύΦ th{¢ Lth Cw99 C[h!¢ 5L{/[h{¦w9  

tƻǎǘ LthΣ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƻŦ !t!D ǿƛƭƭ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŦǊƻƳ онуΣфптΣплл hǊŘƛƴŀǊȅ {ƘŀǊŜǎ ǘƻ оусΣффсΣфпм hǊŘƛƴŀǊȅ {ƘŀǊŜǎΦ ¢ƘŜ 

ŦǊŜŜ ƅƻŀǘ ǎǘŀǘǳǎ ƻŦ !t!D Ǉƻǎǘ Lth ƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ƘŜǊŜǳƴŘŜǊΥ 

5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ bǳƳōŜǊ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ ҈ {ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ ¢ƻǘŀƭ CǊŜŜ Cƭƻŀǘ 

{ǇƻƴǎƻǊǎ ϧ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ  нмпΣффлΣмлл ррΦрр҈ π 

hǘƘŜǊ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ ммоΣфртΣолл нфΦпр҈ нфΦпр҈ 

tǳōƭƛŎ hũŜǊƛƴƎ  руΣлпфΣрпм мрΦлл҈ мрΦлл҈ 

¢ƻǘŀƭ  оусΣффсΣфпм мллΦлл҈ ппΦпр҈ 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ /ƻƳǇŀƴȅ  

пό!ύόL·ύΦ t99w Dwh¦t !b![¸{L{   

/ƻƳǇŀƴȅ 
{ƘŀǊŜ 
tǊƛŎŜ48 
όtYwύ 

9t{49 ς 
¢¢a 
όtYwύ 

.±t{50 
όtYwύ 

tκ951 όȄύ tκ.52 όȄύ 
CǊŜŜ Cƭƻŀǘ 
ό{ƘŀǊŜǎ ƛƴ 
aƴύ53 

CǊŜŜ 
Cƭƻŀǘ54 
ό҈ύ 

wh!55 wh956 

bŀǝƻƴŀƭ CƻƻŘǎ [ƛƳƛǘŜŘϝ  оупΦлп  опΦлл мосΦнл  ммΦнф   нΦун           руΦну  нрΦлл҈ мпΦрл҈ нпΦфс҈ 

CǊƛŜǎƭŀƴŘŎŀƳǇƛƴŀ 9ƴƎǊƻ 
tŀƪƛǎǘŀƴ [ƛƳƛǘŜŘ 

 млоΦло  пΦрм нпΦрр  ннΦур   пΦнл           тсΦсс  млΦлл҈ тΦсф҈ муΦот҈ 

 
48 {ƘŀǊŜ tǊƛŎŜ ŀǎ ŀǘ ннƴŘ Wǳƭȅ нлнс 
49 9t{ ōŀǎŜŘ ƻƴ ¢¢a t!¢ ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ ¢ƻǘŀƭ bƻΦ ƻŦ hǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ {ƘŀǊŜǎ  
50 9ǉǳƛǘȅ ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ ¢ƻǘŀƭ bƻΦ ƻŦ hǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ {ƘŀǊŜǎ  
51 tκ9 ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǇǊƛŎŜ ŀǎ ŀǘ ннƴŘ Wǳƭȅ нлнс ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ ¢¢a 9t{ 
52 tκ. ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǇǊƛŎŜ ŀǎ ŀǘ ннƴŘ Wǳƭȅ нлнс ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ .±t{ 
53 {ƻǳǊŎŜΥ t{· ²ŜōǎƛǘŜ όƘǧǇǎΥκκŘǇǎΦǇǎȄΦŎƻƳΦǇƪκύ  
54 {ƻǳǊŎŜΥ t{· ²ŜōǎƛǘŜ όƘǧǇǎΥκκŘǇǎΦǇǎȄΦŎƻƳΦǇƪκύ 
55 wh! ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ¢¢a t!¢ ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ ¢ƻǘŀƭ !ǎǎŜǘǎ  
56 wh9 ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ¢¢a t!¢ ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ ¢ƻǘŀƭ 9ǉǳƛǘȅ  

https://dps.psx.com.pk/
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

wŀŪŀƴ aŀƛȊŜ tǊƻŘǳŎǘǎ 
/ƻƳǇŀƴȅ [ƛƳƛǘŜŘ 

 фΣнлпΦрф  тмрΦфо оΣоттΦул  мнΦус   нΦто              мΦоф  мрΦлл҈ моΦмл҈ нмΦнл҈ 

¦ƴƛƭŜǾŜǊ tŀƪƛǎǘŀƴ CƻƻŘǎ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

 
нрΣнффΦлл  

мΣллмΦфл мΣоолΦсн  нрΦнр   мфΦлм              лΦрн  уΦмт҈ нфΦуу҈ трΦол҈ 

bŜǎǘƭŜ tŀƪƛǎǘŀƴ [ƛƳƛǘŜŘ  тΣсууΦмо  офоΦтс рфнΦтн  мфΦро   мнΦфт              пΦро  млΦлл҈ мтΦмс҈ ссΦпо҈ 

!ǘ ¢ŀƘǳǊ  олΦсм  нΦто нфΦфм  ммΦнл   мΦлн           срΦрф  олΦлл҈ сΦпт҈ фΦмп҈ 

.ƛƎ .ƛǊŘ CƻƻŘǎ [ƛƳƛǘŜŘ  прΦмн  оΦур нтΦос  ммΦтм   мΦср        млпΦсн  орΦлл҈ фΦмр҈ мпΦлф҈ 

.ǳƴƴȅǎ [ƛƳƛǘŜŘ  сΦпл  лΦст пΦоф  фΦрф   мΦпс        остΦпо  ррΦлл҈ уΦрс҈ мрΦнл҈ 

CŀǳƧƛ CƻƻŘǎ [ƛƳƛǘŜŘ  мсΦрн  лΦпп пΦор  отΦмс   оΦул        рлоΦфф  нлΦлл҈ рΦнс҈ млΦнн҈ 

LǎƳŀƛƭ LƴŘǳǎǘǊƛŜǎ 
[ƛƳƛǘŜŘ  

 мΣфллΦлл  рфΦлн пнтΦнр  онΦмф   пΦпр              оΦон  рΦлл҈ нΦфф҈ моΦум҈ 

aŀǘŎƻ CƻƻŘǎ [ƛƳƛǘŜŘ  пмΦтм  пΦоп уфΦлр  фΦсл   лΦпт           пнΦуп  орΦлл҈ мΦпс҈ пΦуу҈ 

aƛǘŎƘŜƭƭǎ CǊǳƛǘ CŀǊƳǎ 
[ƛƳƛǘŜŘ  

 мтнΦрф  нΦуп олΦлс  слΦст   рΦтп              оΦпо  мрΦлл҈ нΦул҈ фΦпс҈ 

{ƘŜȊŀƴ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ 
[ƛƳƛǘŜŘ  

 нонΦло  олΦут мтлΦсм  тΦрн   мΦос              оΦут  плΦлл҈ сΦмр҈ муΦлф҈ 

¢ƘŜ hǊƎŀƴƛŎ aŜŀǘ 
/ƻƳǇŀƴȅ [ƛƳƛǘŜŘ  

 отΦнс  мΦун ооΦпт  нлΦпр   мΦмм        млтΦфф  ррΦлл҈ пΦул҈ рΦпп҈ 

.ŀǊƪŀǘ CǊƛǎƛŀƴ !ƎǊƻ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

 ооΦпу  нΦнф ммΦро  мпΦсл   нΦфл           ттΦрл  нрΦлл҈ мсΦлн҈ мфΦуф҈ 

DƘŀƴƛ 5ŀƛǊƛŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ  муΦмн  мΦнл мнΦоф  мрΦлу   мΦпс        млтΦол  нрΦлл҈ уΦрн҈ фΦсф҈ 

²ŀŘƘŀǘ tƻǳƭǘǊȅ CŀǊƳ 
[ƛƳƛǘŜŘ 

 мсΦтф  мΦло рΦоф  мсΦнт   оΦмн           стΦлп  нлΦлл҈ ммΦуу҈ мфΦмп҈ 

²ŜƛƎƘǘŜŘ !ǾŜǊŀƎŜ CƻƻŘ {ŜŎǘƻǊ όȄύ  нмΦрм        фΦнс   

CƻƻŘ {ŜŎǘƻǊ aŜŘƛŀƴ όȄύ мрΦлу нΦун  

Y{9πмлл57 уΦнп мΦрн  

!ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ 
!ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ 
[ƛƳƛǘŜŘ όtǊŜπLǎǎǳŜύ 

онΦлл58 нΦсм59 мнΦус60 мнΦнс61 нΦпф62 π π фΦсп҈ нлΦнф҈ 

!ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ 
!ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ 
[ƛƳƛǘŜŘ όtƻǎǘπLǎǎǳŜύ 

онΦлл нΦнн63 млΦфо64 мпΦпм65 нΦфо66 мтнΦлм ппΦпр҈ фΦсп҈ нлΦнф҈ 

bƻǘŜΥ [ƛǎǘŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƻǊƪƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻƻŘ ǎŜŎǘƻǊ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǘŀƪŜƴ ŀǎ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ ǇŜŜǊǎΦ  

ϝt!¢ ŦǊƻƳ ŎƻƴǝƴǳƛƴƎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ƻƴƭȅΦ  
 

CƻǊ ǘƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ǇŜŜǊ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴΣ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻǇŜǊŀǝƴƎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŦƻƻŘ ǎŜƎƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ CƻƻŘ ϧ tŜǊǎƻƴŀƭ /ŀǊŜ 

tǊƻŘǳŎǘǎ ǎŜŎǘƻǊ ƻŦ ǘƘŜ tŀƪƛǎǘŀƴ {ǘƻŎƪ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀǎ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ !t!D Ƙŀǎ ƴƻǘ ōŜŜƴ 

ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ±ŀƴŀǎǇŀǝ ϧ !ƭƭƛŜŘ ǎŜŎǘƻǊ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƭȅ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŎƭŀǎǎƛŬŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ƎƛǾŜƴ ǎŜŎǘƻǊΦ ²ƘƛƭŜ ±ŀƴŀǎǇŀǝ ϧ !ƭƭƛŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ƻǇŜǊŀǘŜ ŀǎ ǳǇǎǘǊŜŀƳ 

ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ ǇǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ǎǳǇǇƭȅƛƴƎ ǎŜƳƛπǊŜŬƴŜŘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŀƴŘ ƳŜŀƭ ǘƻ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎΣ !t!D ƻǇŜǊŀǘŜǎ ŀǎ ŀ ōǊŀƴŘŜŘ 

Ca/D ŦƻƻŘ ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƘŀǘ ŎǊŜŀǘŜǎ ǾŀƭǳŜ ǘƘǊƻǳƎƘ ǊŜŬƴƛƴƎΣ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎΣ ōǊŀƴŘƛƴƎΣ ƳŀǊƪŜǝƴƎΣ ŀƴŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƴƎ ŬƴƛǎƘŜŘ 

ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǘƻ ǊŜǘŀƛƭΣ Ihw9/!Σ ŀƴŘ ōǳƭƪ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎƭȅΣ !t!Dϥǎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛǎ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ ōǊŀƴŘ 

ŜǉǳƛǘȅΣ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŘŜƳŀƴŘΣ ŀƴŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ǎǘǊŜƴƎǘƘ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŎǎΣ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜ 

±ŀƴŀǎǇŀǝ ϧ !ƭƭƛŜŘ ǎŜŎǘƻǊ ŀƴ ƛƴŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ǇŜŜǊ ƎǊƻǳǇ ŦƻǊ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴΦ ¢ƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŎƻƳǇŀƴȅ ŦǊƻƳ CƻƻŘ ϧ tŜǊǎƻƴŀƭ 

/ŀǊŜ ǎŜŎǘƻǊ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŜȄŎƭǳŘŜŘΣ ŘǳŜ ǘƻ ǊŜŀǎƻƴǎ ŘŜŬƴŜŘ ōŜƭƻǿΥ 

 

¶ vǳƛŎŜ CƻƻŘ LƴŘǳǎǘǊƛŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ τ ƴŜƎŀǝǾŜ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ƻƴ ŀ ǘǊŀƛƭƛƴƎ ǘǿŜƭǾŜπƳƻƴǘƘ ōŀǎƛǎΦ 

¶ ¦ƴƛǘȅ CƻƻŘǎ [ƛƳƛǘŜŘ τ ƴƻƴπŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǊŜŎŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴΣ ǘƘŜ ƭŀǘŜǎǘ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ōŜƛƴƎ ŦƻǊ мvC¸нрΤ  

¶ DƻƻŘƭǳŎƪ LƴŘǳǎǘǊƛŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ τ ƴŜƎƭƛƎƛōƭŜ ŦǊŜŜ ƅƻŀǘ ƻŦ ммс ǎƘŀǊŜǎΤ  

¶ !ƭ {ƘŀƘŜŜǊ /ƻǊǇƻǊŀǝƻƴ [ƛƳƛǘŜŘ τ ŎƭŀǎǎƛŬŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ bƻƴπ/ƻƳǇƭƛŀƴǘ {ŜƎƳŜƴǘΤ 

¶ /ƭƻǾŜǊ tŀƪƛǎǘŀƴ [ƛƳƛǘŜŘΣ /ƻƭƎŀǘŜπtŀƭƳƻƭƛǾŜ όtŀƪƛǎǘŀƴύ [ƛƳƛǘŜŘΣ ½L[ [ƛƳƛǘŜŘ ŀƴŘ ¢ǊŜŜǘ /ƻǊǇƻǊŀǝƻƴ [ƛƳƛǘŜŘ τ ƴƻǘ 

ŜƴƎŀƎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻƻŘ ōǳǎƛƴŜǎǎΤ 

 
57 {ƻǳǊŎŜΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ 5ŀǘŜΥ нпκлсκнлнс 
58 !ƎǊƻ tǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ϧ !ǘƳƻǎǇƘŜǊƛŎ DŀǎŜǎ [ƛƳƛǘŜŘ LǎǎǳŜ tǊƛŎŜ  
59 9t{ ōŀǎŜŘ ƻƴ ¢¢a t!¢ ŀǎ ŀǘ омǎǘ aŀǊŎƘ нлнс ŀƴŘ tǊŜπLǎǎǳŜ bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ ƛΦŜΦ онуΣфптΣплл 
60 .±t{ ōŀǎŜŘ ƻƴ 9ǉǳƛǘȅ ŀǎ ƻŦ омǎǘ aŀǊŎƘ нлнс ŀƴŘ tǊŜπLǎǎǳŜ bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ ƛΦŜΦ онуΣфптΣплл 
61 tκ9 ōŀǎŜŘ ƻƴ LǎǎǳŜ tǊƛŎŜ ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ ¢¢a 9t{ όtǊŜπLǎǎǳŜύ 
62 tκ. ōŀǎŜŘ ƻƴ LǎǎǳŜ tǊƛŎŜ ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ .±t{ όtǊŜπLǎǎǳŜύ 
63 9t{ ōŀǎŜŘ ƻƴ ¢¢a t!¢ ŀǎ ŀǘ омǎǘ aŀǊŎƘ нлнс ŀƴŘ tƻǎǘπLǎǎǳŜ bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ ƛΦŜΦ оусΣффсΣфпм 
64 .±t{ ōŀǎŜŘ ƻƴ 9ǉǳƛǘȅ ŀǎ ƻŦ омǎǘ aŀǊŎƘ нлнс ŀƴŘ tƻǎǘπLǎǎǳŜ bƻΦ ƻŦ {ƘŀǊŜǎ ƛΦŜΦ оусΣффсΣфпм 
65 tκ9 ōŀǎŜŘ ƻƴ LǎǎǳŜ tǊƛŎŜ ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ ¢¢a 9t{ όtƻǎǘπLǎǎǳŜύ 
66 tκ. ōŀǎŜŘ ƻƴ LǎǎǳŜ tǊƛŎŜ ŘƛǾƛŘŜŘ ōȅ .±t{ όtƻǎǘπLǎǎǳŜύ 
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

рΦ wL{Y C!/¢hw{  

рΦмΦ Lb¢9wb![ wL{Y{  

рΦмΦмΦ wŀǿ aŀǘŜǊƛŀƭ LƳǇƻǊǘ 5ŜǇŜƴŘŜƴŎȅ wƛǎƪ  

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀǊŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ƻƴ ŎǊǳŘŜ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭǎ ŀǎ ǘƘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ƛƴǇǳǘ ŦƻǊ ƛǘǎ ǊŜŬƴƛƴƎ ŀƴŘ 

ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎŜǎΦ 5ǳǊƛƴƎ C¸нрΣ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŎƻƴǎǳƳŜŘ όƻƛƭΣ ŎƘŜƳƛŎŀƭ ŀƴŘ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎύ ŀƳƻǳƴǘŜŘ ǘƻ tYw мрΦмо ōƛƭƭƛƻƴΣ 

ǊŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ фр҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ Ŏƻǎǘ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜŘΦ hƛƭ ƛƴǇǳǘǎ ŀƭƻƴŜ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ 

утΦсн҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ Ŏƻǎǘ ƻŦ ƎƻƻŘǎ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǇŜǊƛƻŘΦ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ōŀǎŜ ƛǎ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƭȅ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ ŀƴŘ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƳŀǊƪŜǘǎΦ !ƭƭ ǇŀƭƳ 

ƻƛƭ ŎƻƴǎǳƳŜŘ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŜŘΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ǇǊƻŎǳǊŜŘ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ōȅ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƻǊ ǘƘǊƻǳƎƘ ƭƻŎŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ƛƳǇƻǊǘŜǊǎΦ 

{ƻȅōŜŀƴ ŀƴŘ Ŏŀƴƻƭŀ ƻƛƭ ŀǊŜ ǎƻǳǊŎŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ŀ ŎƻƳōƛƴŀǝƻƴ ƻŦ ŘƛǊŜŎǘ ƛƳǇƻǊǘǎ ŀƴŘ ƭƻŎŀƭ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ŦǊƻƳ ŘƻƳŜǎǝŎ 

ǎƻƭǾŜƴǘ ŜȄǘǊŀŎǝƻƴ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎΤ ƘƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜǎŜ ƭƻŎŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻǊǎ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ǊŜƭȅ ǇǊŜŘƻƳƛƴŀƴǘƭȅ ƻƴ ƛƳǇƻǊǘŜŘ ƻƛƭǎŜŜŘǎ 

ǎƻǳǊŎŜŘ ŦǊƻƳ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ !ƳŜǊƛŎŀǎΣ /ŀƴŀŘŀΣ ¦ƪǊŀƛƴŜΣ ŀƴŘ !ǳǎǘǊŀƭƛŀΦ !ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ǾƛǊǘǳŀƭƭȅ ǘƘŜ ŜƴǝǊŜ Ǌŀǿ 

ƳŀǘŜǊƛŀƭ Ŏƻǎǘ ōŀǎŜ ƛǎ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ ǇǊƛŎƛƴƎ ŀƴŘ ŦƻǊŜƛƎƴ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎΣ ǊŜƎŀǊŘƭŜǎǎ ƻŦ 

ǿƘŜǘƘŜǊ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ƛǎ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ƻǊ ǘƘǊƻǳƎƘ ƭƻŎŀƭ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛŜǎΦ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ƛǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ Ǝƭƻōŀƭ ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ ǇǊƛŎŜ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎΣ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ 

ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴǎΣ ŦƻǊŜƛƎƴ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ƅǳŎǘǳŀǝƻƴǎΣ ǎƘƛǇǇƛƴƎ ŀƴŘ ƭƻƎƛǎǝŎǎ ŘŜƭŀȅǎΣ ŀƴŘ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǘǊŀŘŜ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ƻŦ 

ōƻǘƘ ŜȄǇƻǊǝƴƎ ŀƴŘ ƛƳǇƻǊǝƴƎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ !ƴȅ ǎǳǎǘŀƛƴŜŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ Ǝƭƻōŀƭ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭ ƻǊ ƻƛƭǎŜŜŘ ǇǊƛŎŜǎΣ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴ ƛƴ 

ǘƘŜ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ƪŜȅ ŦŜŜŘǎǘƻŎƪǎ ŦǊƻƳ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ǎƻǳǊŎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ƻǊ ŀŘǾŜǊǎŜ ƳƻǾŜƳŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ tYw ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ ¦{5 

Ƴŀȅ ƳŀǘŜǊƛŀƭƭȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ Ŏƻǎǘ ōŀǎŜ ŀƴŘ ǘŜƳǇƻǊŀǊƛƭȅ ǎǉǳŜŜȊŜ ƻǇŜǊŀǝƴƎ ƳŀǊƎƛƴǎ ǳƴǝƭ ǇǊƛŎƛƴƎ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘǎ 

Ŏŀƴ ōŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŜŘ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ǇǊƻŘǳŎǘ ǇƻǊǜƻƭƛƻΦ 

рΦмΦнΦ /ǳǎǘƻƳŜǊ /ƻƴŎŜƴǘǊŀǝƻƴ wƛǎƪ 

²ƘƛƭŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ƴŀƛƴǘŀƛƴǎ ŀ ōǊƻŀŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƴŜǘǿƻǊƪ ǎŜǊǾƛƴƎ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ олл ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƴǎǳƳŜǊ 

ǎŜƎƳŜƴǘ ŀƴŘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ нтл ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ōǳƭƪ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘΣ ŀ ƳŜŀƴƛƴƎŦǳƭ ǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ǊŜǾŜƴǳŜ ƛǎ 

ŘŜǊƛǾŜŘ ŦǊƻƳ ŀ ƭƛƳƛǘŜŘ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ƪŜȅ ŀŎŎƻǳƴǘǎΣ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ƳƻŘŜǊƴ ǘǊŀŘŜ ŀƴŘ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ ŎƘŀƴƴŜƭǎΦ Lƴ ǘƘŜ 

ƭƻŎŀƭ ƳŀǊƪŜǘΣ LƳǝŀȊ DǊƻǳǇ όtǾǘΦύ [ƛƳƛǘŜŘΣ IŀǊƛǎ 9ƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ .ǳƭƪ ϧ Ihw9/! DǊƻǳǇΣ ŀƴŘ aŜǘǊƻ DǊƻǳǇ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ фΦфф҈Σ 

оΦро҈Σ ŀƴŘ нΦпп҈Σ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜƭȅΣ ǘƻ ǘƻǘŀƭ ƭƻŎŀƭ ǎŀƭŜǎ ƛƴ C¸нрΦ {ƛƳƛƭŀǊƭȅΣ ƛƴ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ wŀȅŀƴ !Řƴŀƴ ¢ǊŀŘƛƴƎ 

ό!ŦƎƘŀƴƛǎǘŀƴύ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊ тоΦлр҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ ŜȄǇƻǊǘ ǎŀƭŜǎ ƛƴ C¸нрΦ 

¢ƘŜ ƭƻǎǎ ƻŦΣ ƻǊ ŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ǊŜŘǳŎǝƻƴ ƛƴ ƻǊŘŜǊǎ ŦǊƻƳΣ ŀƴȅ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ƳŀƧƻǊ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ŘǳŜ ǘƻ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ 

ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ǇƻƭƛŎȅΣ ŎƻƳǇŜǝǝǾŜ ǎǿƛǘŎƘƛƴƎΣ ƻǊ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ŘƛǎǇǳǘŜǎΣ ŎƻǳƭŘ ŀŘǾŜǊǎŜƭȅ ŀũŜŎǘ ǊŜǾŜƴǳŜ ŀƴŘ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅΦ CƻǊ 

ŦǳǊǘƘŜǊ ŘŜǘŀƛƭǎ ƻƴ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŎƻƳǇƻǎƛǝƻƴΣ ǇƭŜŀǎŜ ǊŜŦŜǊ ǘƻ {ŜŎǝƻƴ оΦмлΦм ƻŦ ǘƘƛǎ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎΦ 

рΦмΦоΦ ±ŜƴŘƻǊκ{ǳǇǇƭƛŜǊ /ƻƴŎŜƴǘǊŀǝƻƴ wƛǎƪ  

Lƴ C¸нрΣ !t!D ǎƻǳǊŎŜŘ рнΦрс҈ ƻŦ ƛǘǎ ǘƻǘŀƭ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎ ŦǊƻƳ ƛǘǎ ǘƻǇ р ǾŜƴŘƻǊǎΦ 5ŜǇŜƴŘŜƴŎŜ ƻƴ ŀ ƭƛƳƛǘŜŘ ƴǳƳōŜǊ 

ƻŦ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎ ƘŜƛƎƘǘŜƴǎ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ŜȄǇƻǎǳǊŜ ǘƻ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴǎΣ ǇǊƛŎŜ Ǿƻƭŀǝƭƛǘȅ ŀƴŘ ǊŜŘǳŎŜŘ ōŀǊƎŀƛƴƛƴƎ 

ǇƻǿŜǊΦ !ƴȅ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ƻǊ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŘƛŶŎǳƭǝŜǎ ŦŀŎŜŘ ōȅ ƪŜȅ ǾŜƴŘƻǊǎ ŎƻǳƭŘ ƭŜŀŘ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŘŜƭŀȅǎΣ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ Ŏƻǎǘǎ ŀƴŘ 

ǇƻǘŜƴǝŀƭ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎŜǘōŀŎƪǎ ŦƻǊ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΦ CƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘŜǘŀƛƭǎ ƻƴ ǾŜƴŘƻǊ ŎƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ǇƭŜŀǎŜ ǊŜŦŜǊ ǘƻ {ŜŎǝƻƴ оΦмпΦмΦ  

рΦмΦпΦ [ƛǉǳƛŘƛǘȅ ŀƴŘ ²ƻǊƪƛƴƎ /ŀǇƛǘŀƭ wƛǎƪ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ǊŜǉǳƛǊŜ ǎǳōǎǘŀƴǝŀƭ ǿƻǊƪƛƴƎ ŎŀǇƛǘŀƭ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ƻŦ ƛƳǇƻǊǘŜŘ ŎǊǳŘŜ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ 

ƻƛƭǎΣ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ƻŦ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŀƴŘ ŬƴƛǎƘŜŘ ƎƻƻŘǎ ƛƴǾŜƴǘƻǊȅΣ ŀƴŘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘǊŀŘŜ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜǎΦ !ǎ ƻŦ C¸нрΣ ǘƘŜ 

/ƻƳǇŀƴȅ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ŀ ŎǳǊǊŜƴǘ Ǌŀǝƻ ƻŦ мΦпсȄ ŀƴŘ ŀ ǉǳƛŎƪ Ǌŀǝƻ ƻŦ лΦрнȄ67Φ {ƘƻǊǘπǘŜǊƳ ōƻǊǊƻǿƛƴƎǎ ǎǘƻƻŘ ŀǘ tYw мΦус ōƛƭƭƛƻƴΣ 

ǊŜƅŜŎǝƴƎ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭπƛƴǘŜƴǎƛǾŜ ƴŀǘǳǊŜ ƻŦ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ŎȅŎƭŜǎΦ 

 
67ШvǳƛŎƪ wŀǝƻΥ ό¢ǊŀŘŜ 5Ŝōǘǎ Ҍ {ƘƻǊǘ ¢ŜǊƳ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ Ҍ /ŀǎƘ ϧ .ŀƴƪ .ŀƭŀƴŎŜǎύ κ /ǳǊǊŜƴǘ [ƛŀōƛƭƛǝŜǎ 
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŀŎǝǾŜƭȅ ƳŀƴŀƎŜǎ ƛǘǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ Ǉƻǎƛǝƻƴ ǘƘǊƻǳƎƘ ōŀƴƪƛƴƎ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎΤ ƘƻǿŜǾŜǊΣ ŀƴȅ ǎǳǎǘŀƛƴŜŘ ǝƎƘǘŜƴƛƴƎ ƛƴ 

ŎǊŜŘƛǘ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅΣ ŘŜƭŀȅǎ ƛƴ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜ ŎƻƭƭŜŎǝƻƴǎΣ ƻǊ ǳƴŦŀǾƻǊŀōƭŜ ǎƘƛƊǎ ƛƴ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ŎȅŎƭŜǎ ŎƻǳƭŘ ǇƭŀŎŜ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ƻƴ 

ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǇƻǎƛǝƻƴΦ 

рΦмΦрΦ /ǊŜŘƛǘ wƛǎƪ  

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŜȄǘŜƴŘǎ ǘǊŀŘŜ ŎǊŜŘƛǘ ǘƻ ŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŜŘ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ōŀǎŜ ŀŎǊƻǎǎ ŎƻƴǎǳƳŜǊΣ ōǳƭƪΣ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘǎΦ !ǎ ƻŦ 

C¸нрΣ ǘǊŀŘŜ ŘŜōǘǎ ǎǘƻƻŘ ŀǘ tYw нΦнс ōƛƭƭƛƻƴ όC¸нпΥ tYw нΦпу ōƛƭƭƛƻƴύΣ ǿƛǘƘ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜ ǘǳǊƴƻǾŜǊ ŀǘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ пу ŘŀȅǎΦ 

¢ǊŀŘŜ 5Ŝōǘǎ όtYwύ C¸но C¸нп C¸нр 

¢ǊŀŘŜ 5Ŝōǘǎϝϝ  нΣнпсΣофпΣрно нΣпумΣмнрΣлсу нΣнрсΣпрпΣтлр 

ϝ{ƻǳǊŎŜΥ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

ϝϝbŜǘ ¢ǊŀŘŜ 5Ŝōǘǎ  

 

¢ƘŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǝƻƴ ƻŦ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜǎ ŀƳƻƴƎ ƪŜȅ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƎŜƴŜǊŀƭ ŎǊŜŘƛǘ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ŜȄǇƻǎŜ ǘƘŜ 

/ƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ƻŦ ŘŜƭŀȅŜŘ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ƻǊ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŘŜŦŀǳƭǘǎΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻǳƭŘ ŀŘǾŜǊǎŜƭȅ ŀũŜŎǘ ŎŀǎƘ ƅƻǿǎ ŀƴŘ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅΦ 

Aging of Trade Receivables - PKR FY23 FY24 FY25 

Not yet due 1,299,680,618  1,541,806,094  1,170,833,452  

Past due 1-30 days 449,744,130  596,561,958  880,733,175  

Past due 31-60 days 275,433,137  207,554,011  291,731,698  

Past due 61-90 days 184,662,506  128,195,749  10,352,157  

Past due over 90 days 199,612,479  169,745,603  65,542,570  

 Gross Trade Debts** 2,409,132,870  2,643,863,415  2,419,193,052  
ϝ{ƻǳǊŎŜΥ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

ϝϝDǊƻǎǎ ¢ǊŀŘŜ 5Ŝōǘǎ 

 

рΦмΦсΦ hǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ŀƴŘ tǊƻŘǳŎǝƻƴ wƛǎƪ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƻǇŜǊŀǘŜǎ ŀ ǎƛƴƎƭŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ƭƻŎŀǘŜŘ ŀǘ CπофнΣ {ƛƴŘƘ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ¢ǊŀŘƛƴƎ 9ǎǘŀǘŜ ό{L¢9ύΣ YŀǊŀŎƘƛΦ 

!ƭƭ ǊŜŬƴƛƴƎΣ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎΣ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎΣ ŀƴŘ ŘƛǎǇŀǘŎƘ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀǊŜ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘƛǎ ǎƛǘŜΦ !ƴȅ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴ ǘƻ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ 

ŀǘ ǘƘƛǎ ŦŀŎƛƭƛǘȅΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ŘǳŜ ǘƻ ŜǉǳƛǇƳŜƴǘ ƳŀƭŦǳƴŎǝƻƴΣ ǳƴǇƭŀƴƴŜŘ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜΣ ŬǊŜΣ ǳǝƭƛǘȅ ƻǳǘŀƎŜΣ ƴŀǘǳǊŀƭ ŘƛǎŀǎǘŜǊΣ ƻǊ 

ƻǘƘŜǊ ǳƴŦƻǊŜǎŜŜƴ ŜǾŜƴǘǎΣ ŎƻǳƭŘ ƳŀǘŜǊƛŀƭƭȅ ƛƳǇŀƛǊ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ Ŏƻƴǝƴǳƛǘȅ ŀƴŘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ŦǳƭŬƭ ŎǳǎǘƻƳŜǊ 

ƻǊŘŜǊǎΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ŀ ǎŜŎƻƴŘŀǊȅ ƻǊ ōŀŎƪǳǇ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŦŀŎƛƭƛǘȅΦ 

рΦмΦтΦ CƻƻŘ {ŀŦŜǘȅ ŀƴŘ tǊƻŘǳŎǘ [ƛŀōƛƭƛǘȅ wƛǎƪ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƻǇŜǊŀǘŜǎ ǳƴŘŜǊ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭƭȅ ǊŜŎƻƎƴƛȊŜŘ ŦƻƻŘ ǎŀŦŜǘȅ ŀƴŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ L{h 

фллмΣ L{h мпллмΣ C{{/ ннлллΣ ŀƴŘ Iŀƭŀƭ /ŜǊǝŬŎŀǝƻƴΣ ŀƴŘ Ƴŀƛƴǘŀƛƴǎ ǊƛƎƻǊƻǳǎ ǉǳŀƭƛǘȅ ŎƻƴǘǊƻƭ ǇǊƻǘƻŎƻƭǎ ŀŎǊƻǎǎ ƛǘǎ ǊŜŬƴƛƴƎΣ 

ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎΣ ŀƴŘ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎΦ bƻǘǿƛǘƘǎǘŀƴŘƛƴƎ ǘƘŜǎŜ ŎƻƴǘǊƻƭǎΣ ǘƘŜ ŦƻƻŘ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛǎ ƛƴƘŜǊŜƴǘƭȅ ǎǳōƧŜŎǘ 

ǘƻ Ǌƛǎƪǎ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǿƛǘƘ ǇǊƻŘǳŎǘ ǉǳŀƭƛǘȅ ƛƴŎƛŘŜƴǘǎΣ ǊŜŎŀƭƭǎΣ ƻǊ ŀŘǾŜǊǎŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŬƴŘƛƴƎǎΦ !ƴȅ ǎǳŎƘ ŜǾŜƴǘΣ ǿƘŜǘƘŜǊ 

ƻǊƛƎƛƴŀǝƴƎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ƻǊ ŦǊƻƳ ǘƘƛǊŘπǇŀǊǘȅ ƛƴǇǳǘǎΣ ŎƻǳƭŘ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŀŎǝƻƴΣ ǊŜǇǳǘŀǝƻƴŀƭ 

ŘŀƳŀƎŜΣ ŀƴŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƭƻǎǎŜǎΦ 

рΦмΦуΦ {ǳǇǇƭȅ /Ƙŀƛƴ ŀƴŘ [ƻƎƛǎǝŎǎ wƛǎƪ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŘŜǇŜƴŘǎ ƻƴ ǘƘŜ ǳƴƛƴǘŜǊǊǳǇǘŜŘ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ƻŦ ƛƳǇƻǊǘŜŘ ŎǊǳŘŜ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭǎ ǘƻ ƛǘǎ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ŜŶŎƛŜƴǘ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƻŦ ŬƴƛǎƘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǘƻ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ŀŎǊƻǎǎ tŀƪƛǎǘŀƴΦ !ƴȅ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴ ƛƴ ǇƻǊǘ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎΣ ǊƻŀŘ 

ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜΣ ƻǊ ǿŀǊŜƘƻǳǎƛƴƎ ƭƻƎƛǎǝŎǎΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ŘǳŜ ǘƻ ǎǘǊƛƪŜǎΣ ŦǳŜƭ ǎƘƻǊǘŀƎŜǎΣ ǿŜŀǘƘŜǊ ŜǾŜƴǘǎΣ ƻǊ ƻǘƘŜǊ 

ŦŀŎǘƻǊǎΣ ŎƻǳƭŘ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŘŜƭŀȅǎΣ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŎƻǎǘǎΣ ŀƴŘ ŀƴ ƛƴŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ƳŜŜǘ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŘŜƳŀƴŘΦ 

рΦмΦфΦ tǊƛŎƛƴƎ ϧ /ƻƳǇŜǝǝǾŜ wƛǎƪ 

!t!Dϥǎ ōǊŀƴŘŜŘ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŎƻƳǇŜǘŜ ǿƛǘƘ ōƻǘƘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ƴŀǝƻƴŀƭ ōǊŀƴŘǎ ŀƴŘ ƭƻƻǎŜΣ ǳƴōǊŀƴŘŜŘ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜǎ 

ǘƘŀǘ ƻũŜǊ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǇǊƛŎŜ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜ ǘƻ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎΦ ¢ƘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƳŀǊƪŜǘ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ƛǎ ƘƛƎƘƭȅ ŎƻƳǇŜǝǝǾŜΣ ǿƛǘƘ 



 
 

фм 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ŦǊƻƳ ǿŜƭƭπŎŀǇƛǘŀƭƛȊŜŘ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜǊǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ 5ŀƭŘŀ CƻƻŘǎΣ aŜȊŀƴ DǊƻǳǇΣ {ǳŬ DǊƻǳǇΣ Iŀōƛō hƛƭ aƛƭƭǎΣ ŀƴŘ 

ƻǘƘŜǊǎΦ CƭǳŎǘǳŀǝƻƴǎ ƛƴ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭ Ŏƻǎǘǎ Ƴŀȅ ǊŜǉǳƛǊŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ǇǊƛŎŜǎΣ ǇƻǘŜƴǝŀƭƭȅ ǿƛŘŜƴƛƴƎ ǘƘŜ 

ǇǊƛŎŜ ƎŀǇ ǿƛǘƘ ǳƴōǊŀƴŘŜŘ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜǎ ŀƴŘ ƛƴǘŜƴǎƛŦȅƛƴƎ ŎƻƳǇŜǝǝƻƴΦ !ƴȅ ƛƴŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ŎƻƳǇŜǝǝǾŜ ǇǊƛŎƛƴƎ ǿƘƛƭŜ 

ǇǊŜǎŜǊǾƛƴƎ ƳŀǊƎƛƴǎ ŎƻǳƭŘ ŀŘǾŜǊǎŜƭȅ ŀũŜŎǘ ŘŜƳŀƴŘΣ ƳŀǊƪŜǘ ǎƘŀǊŜΣ ŀƴŘ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅΦ 

рΦмΦмлΦ YŜȅ tŜǊǎƻƴƴŜƭ wƛǎƪ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀƴŘ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎ ŘƛǊŜŎǝƻƴ ŀǊŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘƭȅ ƛƴƅǳŜƴŎŜŘ ōȅ ƛǘǎ ǎŜƴƛƻǊ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ƪŜȅ 

ǇŜǊǎƻƴƴŜƭΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ŦƻǳƴŘƛƴƎ ŦŀƳƛƭȅ ƳŜƳōŜǊǎ ǿƘƻ ƘƻƭŘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǇƻǎƛǝƻƴǎΦ ¢ƘŜ ƭƻǎǎ ƻŦΣ ƻǊ ƛƴŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ǊŜǘŀƛƴ ƻǊ 

ŀǧǊŀŎǘΣ ǉǳŀƭƛŬŜŘ ǎŜƴƛƻǊ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ǘŜŎƘƴƛŎŀƭ ǎǘŀũΣ ƻǊ ǎƪƛƭƭŜŘ ƭŀōƻǊ ƛƴ ŦƻƻŘ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŎƻǳƭŘ ŘƛǎǊǳǇǘ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎΣ 

ŀũŜŎǘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŜŶŎƛŜƴŎȅΣ ŀƴŘ ƛƳǇŀŎǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ŜȄŜŎǳǘŜ ƛǘǎ ƎǊƻǿǘƘ ǎǘǊŀǘŜƎȅΦ 

рΦмΦммΦ bŜƎŀǝǾŜ hǇŜǊŀǝƴƎ /ŀǎƘƅƻǿǎ 

¦ƴƭƛƪŜ C¸но ŀƴŘ C¸нпΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ƴŜƎŀǝǾŜ ƻǇŜǊŀǝƴƎ ŎŀǎƘ ƅƻǿǎ ƻŦ tYw нфсΦру Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нрΣ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŘǳŜ 

ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǿƻǊƪƛƴƎ ŎŀǇƛǘŀƭ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ ƘƛƎƘŜǊ ǎǘƻŎƪπƛƴπǘǊŀŘŜΦ ¢Ƙƛǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ƛƴǾŜƴǘƻǊȅ ǊŜǎǳƭǘŜŘ ŦǊƻƳ 

ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ŘŜŀƭǎ ƻƴ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ǿƘƛŎƘ ŀƭƭƻǿŜŘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǎŜŎǳǊŜ ōŜǧŜǊ ǇǊƛŎƛƴƎ ōǳǘ ǘŜƳǇƻǊŀǊƛƭȅ 

ǊŀƛǎŜŘ ƛƴǾŜƴǘƻǊȅ ƭŜǾŜƭǎΦ 

рΦмΦмнΦ wŜƎǳƭŀǘƻǊȅ /ƻƳǇƭƛŀƴŎŜ wƛǎƪ 

!ǎ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ǎŜŜƪƛƴƎ ƭƛǎǝƴƎ ƻƴ ǘƘŜ aŀƛƴ .ƻŀǊŘ ƻŦ t{·Σ !t!D ǿƛƭƭ ōŜ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ƻƴƎƻƛƴƎ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ǳƴŘŜǊ 

ǘƘŜ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ !Ŏǘ нлмрΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ !Ŏǘ нлмтΣ ǘƘŜ [ƛǎǘŜŘ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ό/ƻŘŜ ƻŦ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜύ wŜƎǳƭŀǝƻƴǎ 

нлмфΣ t{· [ƛǎǝƴƎ wŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ƭŀǿǎ ŀƴŘ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎΦ bƻƴπŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ŀƴȅ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ 

ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘ Ƴŀȅ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ǇŜƴŀƭǝŜǎΣ ǊŜǎǘǊƛŎǝƻƴǎ ƻƴ ǘǊŀŘƛƴƎΣ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ƻƴ ǘƘŜ t{· bƻƴπ/ƻƳǇƭƛŀƴǘ {ŜƎƳŜƴǘΣ ƻǊ ƛƴ ǎŜǾŜǊŜ 

ŎŀǎŜǎΣ ǎǳǎǇŜƴǎƛƻƴ ƻŦ ǘǊŀŘƛƴƎ ƻǊ ŘŜƭƛǎǝƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 9ȄŎƘŀƴƎŜΦ 

рΦмΦмоΦ 9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΣ {ƻŎƛŀƭΣ ŀƴŘ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ό9{Dύ wƛǎƪ 

9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭΣ {ƻŎƛŀƭ ŀƴŘ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ό9{Dύ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝƻƴǎ ŀǊŜ ōŜŎƻƳƛƴƎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊǎΣ 

ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎΣ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎΦ 9ǾƻƭǾƛƴƎ 9{DπǊŜƭŀǘŜŘ ƭŀǿǎΣ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ ŀƴŘ ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ Ƴŀȅ 

ǊŜǉǳƛǊŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ ǇƻƭƛŎƛŜǎΣ ǎȅǎǘŜƳǎΣ ŎƻƴǘǊƻƭǎΣ ŀƴŘ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻǳƭŘ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ŀƴŘ ƻǇŜǊŀǝƴƎ ŎƻǎǘǎΦ CŀƛƭǳǊŜ ǘƻ ŎƻƳǇƭȅ ǿƛǘƘ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ 9{D ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ƻǊ ǘƻ ƳŜŜǘ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ 

ŜȄǇŜŎǘŀǝƻƴǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΣ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ǎǘŜǿŀǊŘǎƘƛǇΣ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŎƻǳƭŘ 

ŀŘǾŜǊǎŜƭȅ ŀũŜŎǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ǊŜǇǳǘŀǝƻƴΣ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ǎǘŀƴŘƛƴƎΣ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎΣ ŀƴŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 

рΦмΦмпΦ !ǳŘƛǘƻǊΩǎ vǳŀƭƛŬŜŘ hǇƛƴƛƻƴ  

bƻ ǉǳŀƭƛŬŎŀǝƻƴ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ǘƻ ŘŀǘŜΤ ƘƻǿŜǾŜǊΣ ŀƴȅ ŦǳǘǳǊŜ ǉǳŀƭƛŬŎŀǝƻƴ ŎƻǳƭŘ ŀũŜŎǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ŎƻƴŬŘŜƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ 

ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΦ 

рΦнΦ 9·¢9wb![ wL{Y{ 

рΦнΦмΦ CƻǊŜƛƎƴ 9ȄŎƘŀƴƎŜ wƛǎƪ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ŦƻǊŜƛƎƴ ŜȄŎƘŀƴƎŜ Ǌƛǎƪ ƻƴ ōƻǘƘ ƛǘǎ ƛƳǇƻǊǘ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ŜȄǇƻǊǘ ǊŜǾŜƴǳŜΦ wŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭ 

ƛƳǇƻǊǘǎΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ Ŏƻǎǘ ōŀǎŜΣ ŀǊŜ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘŜŘ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ƛƴ ¦{5Φ 9ȄǇƻǊǘ ǊŜǾŜƴǳŜǎ 

ŀƳƻǳƴǘŜŘ ǘƻ tYw мΦрс ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нр όC¸нпΥ tYw мΦмф ōƛƭƭƛƻƴύΦ !ŘǾŜǊǎŜ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ tYw ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ ¦{5 ƻǊ ƻǘƘŜǊ 

ŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎ Ƴŀȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ŎƻǎǘǎΣ Ŏŀƴ ǘŜƳǇƻǊŀǊƛƭȅ ŎƻƳǇǊŜǎǎ ŜȄǇƻǊǘ ƳŀǊƎƛƴǎΣ ŀƴŘ ŎǊŜŀǘŜ Ǿƻƭŀǝƭƛǘȅ ƛƴ ŎŀǎƘ ƅƻǿǎ 

ŀƴŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 

рΦнΦнΦ /ƻƳƳƻŘƛǘȅ tǊƛŎŜ ±ƻƭŀǝƭƛǘȅ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ Ŏƻǎǘ ƻŦ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ƳŀǘŜǊƛŀƭƭȅ ƛƴƅǳŜƴŎŜŘ ōȅ ƅǳŎǘǳŀǝƻƴǎ ƛƴ Ǝƭƻōŀƭ ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ ǇǊƛŎŜǎΣ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ǇŀƭƳ 

ƻƛƭΣ ǎƻȅōŜŀƴ ƻƛƭΣ Ŏŀƴƻƭŀ ƻƛƭΣ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭ ŦŜŜŘǎǘƻŎƪǎΦ ¢ƘŜǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ŀǊŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ōȅ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ǎǳǇǇƭȅπ

ŘŜƳŀƴŘ ŘȅƴŀƳƛŎǎΣ ǿŜŀǘƘŜǊ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ƛƴ ǇǊƻŘǳŎƛƴƎ ǊŜƎƛƻƴǎΣ ǘǊŀŘŜ ǇƻƭƛŎƛŜǎΣ ŀƴŘ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎ ŦŀŎǘƻǊǎΦ ¦ƴŦŀǾƻǊŀōƭŜ 



 
 

фн 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

ƳƻǾŜƳŜƴǘǎ ƛƴ ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ ǇǊƛŎŜǎ Ƴŀȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ƻŦ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŀƴŘΣ ƛŦ ƴƻǘ Ŧǳƭƭȅ ǇŀǎǎŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƻ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎΣ 

ŎƻǳƭŘ ŀŘǾŜǊǎŜƭȅ ƛƳǇŀŎǘ ƎǊƻǎǎ ƳŀǊƎƛƴǎ ŀƴŘ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅΦ 

рΦнΦоΦ ¢ǊŀŘŜ tƻƭƛŎȅ ŀƴŘ ¢ŀǊƛũ Ǌƛǎƪ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ŜȄǇƻǊǘ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀǊŜ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ǇǊŜǾŀƛƭƛƴƎ ǘǊŀŘŜ ǇƻƭƛŎƛŜǎΣ ŎǳǎǘƻƳǎ ŘǳǝŜǎΣ 

ŀƴŘ ǘŀǊƛũ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎΦ /ƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ƛƳǇƻǊǘ ŘǳǝŜǎ ƻƴ ŎǊǳŘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭǎΣ ŜȄǇƻǊǘ ƛƴŎŜƴǝǾŜǎΣ ƻǊ ǘǊŀŘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǝƻƴǎ ƛƳǇƻǎŜŘ ōȅ 

tŀƪƛǎǘŀƴ ƻǊ ƛǘǎ ǘǊŀŘƛƴƎ ǇŀǊǘƴŜǊǎ ŎƻǳƭŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴǇǳǘ ŎƻǎǘǎΣ ǊŜŘǳŎŜ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇŜǝǝǾŜƴŜǎǎΣ ƻǊ ŘƛǎǊǳǇǘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ǎǳǇǇƭȅ 

ŎƘŀƛƴǎΦ !ƴȅ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŀŘǾŜǊǎŜ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǘǊŀŘŜ ǇƻƭƛŎȅ ŎƻǳƭŘ ŀũŜŎǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ Ŏƻǎǘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀƴŘ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅΦ 

рΦнΦпΦ 9ȄƛǎǘŜƴŎŜ ƻŦ ¦ƴōǊŀƴŘŜŘκ [ƻƻǎŜ /ƻƻƪƛƴƎ hƛƭ  

¢ƘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ŎƻƴǝƴǳŜǎ ǘƻ ŦŀŎŜ ŎƻƳǇŜǝǝƻƴ ŦǊƻƳ ǳƴōǊŀƴŘŜŘ ŀƴŘ ƭƻƻǎŜ ŎƻƻƪƛƴƎ ƻƛƭΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƻƊŜƴ 

ǎƻƭŘ ŀǘ ƭƻǿŜǊ ǇǊƛŎŜǎ ǘƘŀƴ ōǊŀƴŘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ ¢ƘŜ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǎǳŎƘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ Ƴŀȅ ƛƴƅǳŜƴŎŜ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ 

ŘŜŎƛǎƛƻƴǎΣ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ƛƴ ǇǊƛŎŜπǎŜƴǎƛǝǾŜ ƳŀǊƪŜǘ ǎŜƎƳŜƴǘǎΣ ŀƴŘ Ƴŀȅ ƭƛƳƛǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƳŀǊƪŜǘ ǎƘŀǊŜ 

ƻǊ Ǉŀǎǎ ƻƴ ƘƛƎƘŜǊ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŎƻǎǘǎΦ !ƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ŎƻƳǇŜǘŜǎ ōȅ ƻũŜǊƛƴƎ ǉǳŀƭƛǘȅπŀǎǎǳǊŜŘΣ ōǊŀƴŘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ 

ǘƘŜ ŎƻƴǝƴǳŜŘ ǇǊŜǎŜƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǳƴōǊŀƴŘŜŘ ǎŜƎƳŜƴǘ Ƴŀȅ ŀŘǾŜǊǎŜƭȅ ŀũŜŎǘ ƛǘǎ ǎŀƭŜǎ ǾƻƭǳƳŜǎΣ ƳŀǊƎƛƴǎΣ ŀƴŘ ƻǾŜǊŀƭƭ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 

рΦнΦрΦ LƴǘŜǊŜǎǘ wŀǘŜ wƛǎƪ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ōƻǊǊƻǿƛƴƎǎ ŀǊŜ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ YL.hwΦ !ǎ ƻŦ C¸нрΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ǘƻǘŀƭ ŘŜōǘ 

ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎ ŎƻƳǇǊƛǎŜŘ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ōƻǊǊƻǿƛƴƎǎ ƻŦ tYw мΦус ōƛƭƭƛƻƴΣ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ŬƴŀƴŎƛƴƎ όƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇƻǊǝƻƴύ ƻŦ tYw 

ол ƳƛƭƭƛƻƴΣ ŀƴŘ ƭŜŀǎŜ ƭƛŀōƛƭƛǝŜǎ όƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇƻǊǝƻƴύ ƻŦ tYw тлΦпс ƳƛƭƭƛƻƴΣ ǿƛǘƘ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ŬƴŀƴŎŜ Ŏƻǎǘǎ ƻŦ tYw 

ппуΦрр ƳƛƭƭƛƻƴΦ !ƴȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ǿƻǳƭŘ ǊŀƛǎŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ Ŏƻǎǘǎ ŀƴŘ ŎƻǳƭŘ ŀŘǾŜǊǎŜƭȅ 

ŀũŜŎǘ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŎŀǎƘ ƅƻǿǎΦ 

рΦнΦсΦ aŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ LƴƅŀǝƻƴŀǊȅ wƛǎƪ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƻǇŜǊŀǘŜǎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ōǊƻŀŘŜǊ tŀƪƛǎǘŀƴƛ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΣ ǿƘƛŎƘ Ƙŀǎ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭƭȅ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ 

ǇŜǊƛƻŘǎ ƻŦ ƘƛƎƘ ƛƴƅŀǝƻƴΣ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŘŜǇǊŜŎƛŀǝƻƴΣ ŬǎŎŀƭ ǝƎƘǘŜƴƛƴƎΣ ŀƴŘ ǎǳōŘǳŜŘ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǎǇŜƴŘƛƴƎΦ !ƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎ 

ǎƭƻǿŘƻǿƴΣ ǎǳǎǘŀƛƴŜŘ ƛƴƅŀǝƻƴŀǊȅ ǇǊŜǎǎǳǊŜΣ ƻǊ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŎƻǳƭŘ ǊŜŘǳŎŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǘƘŜ 

/ƻƳǇŀƴȅϥǎ ōǊŀƴŘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ƛƴ ǇǊƛŎŜπǎŜƴǎƛǝǾŜ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǎŜƎƳŜƴǘǎΣ ŀƴŘ ŀŘǾŜǊǎŜƭȅ ŀũŜŎǘ ǊŜǾŜƴǳŜΣ 

ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ ǇƭŀƴǎΦ 

рΦнΦтΦ /ƻƳǇŜǝǝƻƴ ŦǊƻƳ 9ȄƛǎǝƴƎ ŀƴŘ bŜǿ 9ƴǘǊŀƴǘǎ 

¢ƘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ƳŀǊƪŜǘ ƛƴ tŀƪƛǎǘŀƴ ƛǎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛȊŜŘ ōȅ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ŎƻƳǇŜǝǝƻƴ ŦǊƻƳ ǿŜƭƭπƪƴƻǿƴ ōǊŀƴŘǎ ǿƛǘƘ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ 

ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƴŜǘǿƻǊƪǎ ŀƴŘ ǎǘǊƻƴƎ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ƭƻȅŀƭǘȅΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ƴŀȅ ŦŀŎŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ŎƻƳǇŜǝǝǾŜ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ǿƘŜƴ 

ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ƛƴǘƻ ƴŜǿ ƎŜƻƎǊŀǇƘƛŎ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ƛƴ tǳƴƧŀō ŀƴŘ ƴƻǊǘƘŜǊƴ ǊŜƎƛƻƴǎ ǿƘŜǊŜ ŎƻƳǇŜǝƴƎ ōǊŀƴŘǎ ƘŀǾŜ 

ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ǇǊŜǎŜƴŎŜΦ !ŘŘƛǝƻƴŀƭƭȅΣ ƴŜǿ ŜƴǘǊŀƴǘǎ ƻǊ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ōȅ ŜȄƛǎǝƴƎ ŎƻƳǇŜǝǘƻǊǎ Ƴŀȅ Ǉǳǘ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ƻƴ 

ƳŀǊƪŜǘ ǎƘŀǊŜΣ ǇǊƛŎƛƴƎ ƅŜȄƛōƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ƳŀǊƎƛƴǎΦ  

рΦнΦуΦ 9ƴŜǊƎȅ ŀƴŘ ¦ǝƭƛǘȅ /ƻǎǘ wƛǎƪ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀǊŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ƻƴ ǳƴƛƴǘŜǊǊǳǇǘŜŘ ǎǳǇǇƭȅ ƻŦ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ŀƴŘ ƴŀǘǳǊŀƭ ƎŀǎΦ ¢ƘŜ 

Ǉƭŀƴǘϥǎ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ƛǎ ǎǳǇǇƭƛŜŘ ōȅ Yπ9ƭŜŎǘǊƛŎ [ƛƳƛǘŜŘΣ ŀƴŘ ƴŀǘǳǊŀƭ Ǝŀǎ ƛǎ ǎǳǇǇƭƛŜŘ ōȅ {{D/Φ tƻǿŜǊ ŀƴŘ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ Ŏƻǎǘ 

ŀƳƻǳƴǘŜŘ ǘƻ tYw фуΦфн Ƴƛƭƭƛƻƴ ǿƘƛƭŜ Ǝŀǎ ŎƘŀǊƎŜǎ ŀƳƻǳƴǘŜŘ ǘƻ tYw мфоΦлм Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ C¸нрΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ 

ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ƻŦ ǘŀǊƛũ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎΣ ǎǳǇǇƭȅ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴǎΣ ŀƴŘ ƭƻŀŘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ƛƳǇƻǎŜŘ ōȅ ǳǝƭƛǘȅ ǇǊƻǾƛŘŜǊǎΦ ²ƘƛƭŜ ǘƘŜ 

/ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ƛƴǎǘŀƭƭŜŘ ŀ лΦр a² ǎƻƭŀǊ ǇƻǿŜǊ ǎȅǎǘŜƳ ŀƴŘ Ƴŀƛƴǘŀƛƴǎ ōŀŎƪǳǇ ƎŜƴŜǊŀǘƻǊǎΣ ǎǳǎǘŀƛƴŜŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ƛƴ ŜƴŜǊƎȅ 

Ŏƻǎǘǎ ƻǊ ǇǊƻƭƻƴƎŜŘ ǎǳǇǇƭȅ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴǎ ŎƻǳƭŘ ƛƳǇŀŎǘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŜŶŎƛŜƴŎȅ ŀƴŘ ƻǇŜǊŀǝƴƎ ŎƻǎǘǎΦ 

рΦнΦфΦ Dƭƻōŀƭ !ƎǊƛŎǳƭǘǳǊŀƭ ŀƴŘ /ƭƛƳŀǘŜ wƛǎƪ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ōŀǎŜ ƛǎ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ Ǝƭƻōŀƭ ŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŀƭ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎȅŎƭŜǎΦ !ŘǾŜǊǎŜ ŎƭƛƳŀǘŜ ŜǾŜƴǘǎ ƛƴ ƪŜȅ 

ǇǊƻŘǳŎƛƴƎ ǊŜƎƛƻƴǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŘǊƻǳƎƘǘǎ ƻǊ ƅƻƻŘƛƴƎ ƛƴ {ƻǳǘƘ !ƳŜǊƛŎŀ ŀũŜŎǝƴƎ ǎƻȅōŜŀƴ ǎǳǇǇƭȅΣ ǿŜŀǘƘŜǊ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴǎ ƛƴ 



 
 

фо 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

{ƻǳǘƘŜŀǎǘ !ǎƛŀ ƛƳǇŀŎǝƴƎ ǇŀƭƳ ƻƛƭ ƻǳǘǇǳǘΣ ƻǊ ǇƻƻǊ ƘŀǊǾŜǎǘǎ ƛƴ /ŀƴŀŘŀ ŀƴŘ ¦ƪǊŀƛƴŜ ŀũŜŎǝƴƎ Ŏŀƴƻƭŀ ŀƴŘ ǎǳƴƅƻǿŜǊ ǎŜŜŘ 

ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅΣ ŎƻǳƭŘ ǊŜŘǳŎŜ Ǝƭƻōŀƭ ǎǳǇǇƭȅΣ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŦŜŜŘǎǘƻŎƪ ǇǊƛŎŜǎΣ ŀƴŘ ŘƛǎǊǳǇǘ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ǝƳŜƭƛƴŜǎΦ {ǳŎƘ ŜǾŜƴǘǎ ŀǊŜ 

ōŜȅƻƴŘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ Ƴŀȅ ƳŀǘŜǊƛŀƭƭȅ ŀũŜŎǘ ƛƴǇǳǘ Ŏƻǎǘǎ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭȅ ŎƻƴǝƴǳƛǘȅΦ 

рΦнΦмлΦ tƻƭƛǝŎŀƭΣ {ŜŎǳǊƛǘȅ ŀƴŘ [ŀǿ ϧ hǊŘŜǊ wƛǎƪ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎΣ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴǎΣ ŀƴŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƴŜǘǿƻǊƪǎ Ƴŀȅ ōŜ ŘƛǎǊǳǇǘŜŘ ōȅ ǇƻƭƛǝŎŀƭ ƛƴǎǘŀōƛƭƛǘȅΣ ŎƛǾƛƭ ǳƴǊŜǎǘΣ 

ǎǘǊƛƪŜǎΣ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ōƭƻŎƪŀƎŜǎΣ ƻǊ ŘŜǘŜǊƛƻǊŀǝƻƴ ƛƴ ƭŀǿπŀƴŘπƻǊŘŜǊ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎΦ {ǳŎƘ ŜǾŜƴǘǎ ŀǊŜ ōŜȅƻƴŘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ 

ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ ŎƻǳƭŘ ƭŜŀŘ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛƴǘŜǊǊǳǇǝƻƴǎΣ ƭƻƎƛǎǝŎǎ ŘŜƭŀȅǎΣ ŀƴŘ ǊŜŘǳŎŜŘ ǎŀƭŜǎΣ ǇƻǘŜƴǝŀƭƭȅ ƛƳǇŀŎǝƴƎ ǊŜǾŜƴǳŜ 

ŀƴŘ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅΦ 

рΦнΦммΦ DŜƻǇƻƭƛǝŎŀƭ wƛǎƪ  

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ǊŜƭƛŀƴǘ ƻƴ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘ ƻŦ ƪŜȅ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŎǊǳŘŜ ǇŀƭƳ ƻƛƭ ŀƴŘ ǎƻȅōŜŀƴ ƻƛƭΣ ŦƻǊ ƛǘǎ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ 

ƻǇŜǊŀǝƻƴǎΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎƭȅΣ ƛǘǎ ōǳǎƛƴŜǎǎ Ƴŀȅ ōŜ ŀũŜŎǘŜŘ ōȅ ƎŜƻǇƻƭƛǝŎŀƭ ŜǾŜƴǘǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǿŀǊǎΣ ǇƻƭƛǝŎŀƭ ƛƴǎǘŀōƛƭƛǘȅΣ ǘǊŀŘŜ 

ŘƛǎǇǳǘŜǎΣ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ǎŀƴŎǝƻƴǎΣ ŀƴŘ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴǎ ǘƻ Ǝƭƻōŀƭ ǎƘƛǇǇƛƴƎ ǊƻǳǘŜǎΦ {ǳŎƘ ŜǾŜƴǘǎ Ƴŀȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŦǊŜƛƎƘǘΣ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜΣ 

ŀƴŘ ŜƴŜǊƎȅ ŎƻǎǘǎΣ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ ƘƛƎƘŜǊ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ Ŏƻǎǘǎ ŀƴŘ ŘŜƭŀȅǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎǳǇǇƭȅ ƻŦ ƛƳǇƻǊǘŜŘ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΦ ¢ƘŜȅ Ƴŀȅ 

ŀƭǎƻ ŀŘǾŜǊǎŜƭȅ ŀũŜŎǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ŜȄǇƻǊǘ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ƭƻƎƛǎǝŎŀƭ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴǎΣ ǊŜǎǘǊƛŎǘŜŘ ƳŀǊƪŜǘ ŀŎŎŜǎǎΣ ŀƴŘ 

ǊŜŘǳŎŜŘ ŘŜƳŀƴŘ ƛƴ ŜȄǇƻǊǘ ƳŀǊƪŜǘǎΦ 

wŜŎŜƴǘ ƎŜƻǇƻƭƛǝŎŀƭ ǘŜƴǎƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ aƛŘŘƭŜ 9ŀǎǘ ƘŀǾŜ ŘƛǎǊǳǇǘŜŘ Ǝƭƻōŀƭ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴǎΣ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŦǊŜƛƎƘǘΣ ŦǳŜƭΣ 

ŀƴŘ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜ ŎƻǎǘǎΦ LŦ ǘƘŜǎŜ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴǎ ǇŜǊǎƛǎǘΣ ǘƘŜȅ Ƴŀȅ ŦǳǊǘƘŜǊ ƛƴŎǊŜŀǎŜ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ǇǊƛŎŜǎ ŀƴŘ ŀŘǾŜǊǎŜƭȅ ŀũŜŎǘ ǘƘŜ 

/ƻƳǇŀƴȅϥǎ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŜȄǇƻǊǘ ǊŜǾŜƴǳŜǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴΣ ǇŜǊƛƻŘƛŎ ōƻǊŘŜǊ ŎƭƻǎǳǊŜǎ ŀƴŘ ǘǊŀŘŜ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴǎ ōŜǘǿŜŜƴ 

tŀƪƛǎǘŀƴ ŀƴŘ !ŦƎƘŀƴƛǎǘŀƴ Ƴŀȅ ƘƛƴŘŜǊ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ŜȄǇƻǊǘǎ ǘƻ ǊŜƎƛƻƴŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ /ƻƴǎŜǉǳŜƴǘƭȅΣ ŀƴȅ ǇǊƻƭƻƴƎŜŘ 

ƎŜƻǇƻƭƛǝŎŀƭ ƛƴǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŀŘǾŜǊǎŜ ŜũŜŎǘ ƻƴ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƴŘƛǝƻƴΣ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ 

ƻǇŜǊŀǝƻƴǎΣ ŀƴŘ ŎŀǎƘ ƅƻǿǎΦ 

рΦнΦмнΦ tŀƴŘŜƳƛŎ ϧ CƻǊŎŜ aŀƧŜǳǊŜ wƛǎƪ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ Ƴŀȅ ōŜ ŀŘǾŜǊǎŜƭȅ ŀũŜŎǘŜŘ ōȅ ǇŀƴŘŜƳƛŎǎΣ ƴŀǘǳǊŀƭ ŘƛǎŀǎǘŜǊǎΣ ƻǊ ƻǘƘŜǊ ŦƻǊŎŜ ƳŀƧŜǳǊŜ ŜǾŜƴǘǎ 

ǘƘŀǘ ŘƛǎǊǳǇǘ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴǎΣ ǊŜŘǳŎŜ ǿƻǊƪŦƻǊŎŜ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅΣ ƻǊ ŀũŜŎǘ ƻǾŜǊŀƭƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŀŎǝǾƛǘȅΦ {ǳŎƘ ŜǾŜƴǘǎ ŀǊŜ ōŜȅƻƴŘ ǘƘŜ 

/ƻƳǇŀƴȅϥǎ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ Ƴŀȅ ƳŀǘŜǊƛŀƭƭȅ ƛƳǇŀŎǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ ǇǊƻƧŜŎǘ ǝƳŜƭƛƴŜǎΦ 

рΦоΦ twhW9/¢ w9[!¢95 wL{Y{  

рΦоΦмΦ tǊƻƧŜŎǘ 9ȄŜŎǳǝƻƴ ŀƴŘ LƳǇƭŜƳŜƴǘŀǝƻƴ wƛǎƪ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ǇƭŀƴƴŜŘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƛƴǾƻƭǾŜǎ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ƻŦ Ǉƭŀƴǘ ŀƴŘ ƳŀŎƘƛƴŜǊȅΣ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ 

ǿŀǊŜƘƻǳǎƛƴƎ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜΣ ŀƴŘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ ƻŦ ŀ ǎƻƭŀǊ ǇƻǿŜǊ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ŀŎǊƻǎǎ ƳǳƭǝǇƭŜ ǿƻǊƪǎǘǊŜŀƳǎΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ 

ƛƴǘŜƴŘǎ ǘƻ ƳŀƴŀƎŜ ǇǊƻƧŜŎǘ ŜȄŜŎǳǝƻƴ ƛƴǘŜǊƴŀƭƭȅ ŀƴŘ Ƙŀǎ ƴƻǘ ŜƴƎŀƎŜŘ ŀ ǎƛƴƎƭŜ 9t/ ƻǊ ǘǳǊƴƪŜȅ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊΦ 9ȄǇŀƴǎƛƻƴ 

ŀŎǝǾƛǝŜǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘ ƛƴ ǇƘŀǎŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘ C¸нфΦ 

!ǎ ǿƛǘƘ ŀƴȅ ƳǳƭǝπǿƻǊƪǎǘǊŜŀƳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǇǊƻƧŜŎǘΣ ŜȄŜŎǳǝƻƴ ƛƴǾƻƭǾŜǎ ŎƻƻǊŘƛƴŀǝƻƴ ŀŎǊƻǎǎ ƳǳƭǝǇƭŜ ǾŜƴŘƻǊǎΣ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎΣ ŀƴŘ 

ƛƴǘŜǊƴŀƭ ǘŜŀƳǎΦ 5Ŝƭŀȅǎ ƛƴ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘΣ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴΣ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛƴƎΣ ƻǊ ƻōǘŀƛƴƛƴƎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ŀǇǇǊƻǾŀƭǎ ŎƻǳƭŘ ŜȄǘŜƴŘ 

ǇǊƻƧŜŎǘ ǝƳŜƭƛƴŜǎ ŀƴŘ ŘŜŦŜǊ ǘƘŜ ǊŜŀƭƛȊŀǝƻƴ ƻŦ ŀƴǝŎƛǇŀǘŜŘ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ōŜƴŜŬǘǎΦ 

рΦоΦнΦ wƛǎƪ wŜƭŀǝƴƎ ǘƻ CƛƴŀƭƛȊŀǝƻƴ ƻŦ ±ŜƴŘƻǊǎκ {ǳǇǇƭƛŜǊǎ ŦƻǊ ǘƘŜ tǊƻƧŜŎǘ  

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ƴƻǘ ȅŜǘ ŬƴŀƭƛȊŜŘ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎ ŦƻǊ ŎƛǾƛƭ ǿƻǊƪǎ ƻǊ ǘƘŜ ǾŜƴŘƻǊǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ƻŦ 

Ǉƭŀƴǘ ŀƴŘ ƳŀŎƘƛƴŜǊȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǊƻǇƻǎŜŘ ǇǊƻƧŜŎǘΦ !ƴȅ ŘŜƭŀȅ ƛƴ ǘƘŜ ŀǇǇƻƛƴǘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎ ŀƴŘ ǾŜƴŘƻǊǎΣ ƻǊ ŦŀƛƭǳǊŜ 

ǘƻ ŬƴŀƭƛȊŜ ŀǊǊŀƴƎŜƳŜƴǘǎ ƻƴ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƭȅ ŀŎŎŜǇǘŀōƭŜ ǘŜǊƳǎΣ Ƴŀȅ ŘŜƭŀȅ ǇǊƻƧŜŎǘ ŜȄŜŎǳǝƻƴΣ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǇǊƻƧŜŎǘ ŎƻǎǘǎΣ ŀƴŘ 

ǇƻǎǘǇƻƴŜ ǘƘŜ ŎƻƳƳŜƴŎŜƳŜƴǘ ƻŦ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎΦ  

рΦоΦоΦ tǊƻƧŜŎǘ /ƻǎǘ 9ǎǝƳŀǝƻƴ wƛǎƪ 

¢ƘŜ ŜǎǝƳŀǘŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ Ŏƻǎǘ ŦƻǊ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ǇƭŀƴƴŜŘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ōȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǾŜƴŘƻǊ 

ǉǳƻǘŀǝƻƴǎΣ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜǎŜŀǊŎƘΣ ŀƴŘ Ǉŀǎǘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜΦ /ŜǊǘŀƛƴ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘǎ ƻŦ Ǉƭŀƴǘ ŀƴŘ ƳŀŎƘƛƴŜǊȅ ŀǊŜ ǘƻ ōŜ ƛƳǇƻǊǘŜŘ ŀƴŘ 



 
 

фп 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

ŀǊŜ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ŦƻǊŜƛƎƴ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǊƛǎƪΦ !ǎ ƻŦ ǘƘŜ ŘŀǘŜ ƻŦ ǘƘƛǎ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎΣ ŦƻǊƳŀƭ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ƘŀǾŜ ƴƻǘ ōŜŜƴ 

ŜȄŜŎǳǘŜŘ ŦƻǊ ŀƭƭ ƛǘŜƳǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ǇƭŀƴΣ ŀƴŘ Ŏƻǎǘǎ Ƴŀȅ ǾŀǊȅ ŀǘ ǘƘŜ ǝƳŜ ƻŦ ƻǊŘŜǊ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘΦ 

!ƴȅ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŘŜǾƛŀǝƻƴ ŦǊƻƳ ŎǳǊǊŜƴǘ Ŏƻǎǘ ŜǎǝƳŀǘŜǎΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ŘǳŜ ǘƻ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎΣ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǾŜƴŘƻǊ ǇǊƛŎƛƴƎΣ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ƛƴ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƻǊ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ŎƻǎǘǎΣ ƻǊ ǳƴŦƻǊŜǎŜŜƴ ǇǊƻƧŜŎǘ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΣ ŎƻǳƭŘ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ Ŏƻǎǘ ƻǾŜǊǊǳƴǎ ǘƘŀǘ 

Ƴŀȅ ƴŜŎŜǎǎƛǘŀǘŜ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ ŦǳƴŘƛƴƎΦ 

рΦпΦ /!tL¢![ a!wY9¢ ϧ Lth wL{Y{  

рΦпΦмΦ ¦ƴŘŜǊǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ wƛǎƪ 

¢ƘŜ LǎǎǳŜ Ƴŀȅ ōŜ ǳƴŘŜǊπǎǳōǎŎǊƛōŜŘ ƛŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ŘŜƳŀƴŘ ƛǎ ƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ ŀƴǝŎƛǇŀǘŜŘΦ ¢ƘŜ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎ ǎƘŀƭƭ ōŜ 

ŎŀƴŎŜƭƭŜŘ ƛŦ ōƛŘǎ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ŀǊŜ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎƘŀǊŜǎ ŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ .ƻƻƪ .ǳƛƭŘƛƴƎ tƻǊǝƻƴΣ ƻǊ ƛŦ ŦŜǿŜǊ ǘƘŀƴ 

пл ōƛŘǎ ŀǊŜ ǊŜŎŜƛǾŜŘΦ Lƴ ǎǳŎƘ ŀƴ ŜǾŜƴǘΣ ōƛŘ ƳƻƴŜȅ ǎƘŀƭƭ ōŜ ǊŜŦǳƴŘŜŘ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ 

ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎΦ 

рΦпΦнΦ {ƘŀǊŜ tǊƛŎŜ ±ƻƭŀǝƭƛǘȅ wƛǎƪ 

tƻǎǘπƭƛǎǝƴƎΣ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎŜ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ǎƘŀǊŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ƅǳŎǘǳŀǝƻƴǎ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎΣ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎΣ ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ ǇǊƛŎŜǎΣ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŎƘŀƴƎŜǎΣ ǇƻƭƛǝŎŀƭ 

ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎΣ ŀƴŘ ƎŜƴŜǊŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǎŜƴǝƳŜƴǘΦ ¢ƘŜǊŜ Ŏŀƴ ōŜ ƴƻ ŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎŜ ǿƛƭƭ ǊŜƳŀƛƴ ŀǘ ƻǊ ŀōƻǾŜ 

ǘƘŜ LǎǎǳŜ tǊƛŎŜΦ 

рΦпΦоΦ CƻǊǿŀǊŘ [ƻƻƪƛƴƎ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

¢Ƙƛǎ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎ Ŏƻƴǘŀƛƴǎ ŦƻǊǿŀǊŘπƭƻƻƪƛƴƎ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ŦǳǘǳǊŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ōǳǎƛƴŜǎǎ 

ǇƭŀƴǎΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎΣ ŀƴŘ ŜȄǇŜŎǘŀǝƻƴǎΦ ¢ƘŜǎŜ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘϥǎ ŎǳǊǊŜƴǘ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎΣ ŜǎǝƳŀǘŜǎΣ ŀƴŘ 

ǇǊƻƧŜŎǝƻƴǎ ŀƴŘ ƛƴǾƻƭǾŜ ƪƴƻǿƴ ŀƴŘ ǳƴƪƴƻǿƴ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎΦ !Ŏǘǳŀƭ ǊŜǎǳƭǘǎ Ƴŀȅ ŘƛũŜǊ ƳŀǘŜǊƛŀƭƭȅ ŦǊƻƳ ǘƘƻǎŜ 

ŜȄǇǊŜǎǎŜŘ ƻǊ ƛƳǇƭƛŜŘ ōȅ ǎǳŎƘ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΦ LƴǾŜǎǘƻǊǎ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ǇƭŀŎŜ ǳƴŘǳŜ ǊŜƭƛŀƴŎŜ ƻƴ ŦƻǊǿŀǊŘπƭƻƻƪƛƴƎ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΣ 

ǿƘƛŎƘ ǎǇŜŀƪ ƻƴƭȅ ŀǎ ƻŦ ǘƘŜ ŘŀǘŜ ƻŦ ǘƘƛǎ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎΦ 

рΦрΦ w9D¦[!¢hw¸ ϧ ¢!·!¢Lhb wL{Y{ 

рΦрΦмΦ /ƘŀƴƎŜǎ ƛƴ 5ǳǝŜǎΣ ¢ŀȄŜǎ ƻǊ wŜƎǳƭŀǘƻǊȅ CǊŀƳŜǿƻǊƪ 

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀǊŜ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ǇǊŜǾŀƛƭƛƴƎ ŎǳǎǘƻƳǎ ŘǳǝŜǎΣ ǎŀƭŜǎ ǘŀȄ ǊŀǘŜǎΣ ƛƴŎƻƳŜ ǘŀȄ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ 

ŬǎŎŀƭ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ǘƻ ǘƘŜ ŜŘƛōƭŜ ƻƛƭ ŀƴŘ ŦƻƻŘ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊΦ !ƴȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŘǳǝŜǎ ƻƴ ƛƳǇƻǊǘŜŘ ŎǊǳŘŜ 

ǾŜƎŜǘŀōƭŜ ƻƛƭǎΣ ŎƘŀƴƎŜǎ ǘƻ ǎŜŎǘƻǊπǎǇŜŎƛŬŎ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴǎΣ ƻǊ ƛƴǘǊƻŘǳŎǝƻƴ ƻŦ ƴŜǿ ƭŜǾƛŜǎ Ƴŀȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ Ŏƻǎǘ 

ōŀǎŜΦ ²ƘƛƭŜ ǎǳŎƘ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ŀǊŜ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ǇŀǎǎŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƻ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎ ƻǾŜǊ ǝƳŜΣ ǘƘŜǊŜ Ƴŀȅ ōŜ ŀ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴŀƭ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ 

ƳŀǊƎƛƴǎΦ /ƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ƛƴŎƻƳŜ ǘŀȄ ǊŀǘŜǎ ƻǊ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎ ǿƻǳƭŘ ŀũŜŎǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ōǊƻŀŘŜǊ 

ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎŜŎǘƻǊΦ 

рΦрΦнΦ tŜƴŘƛƴƎ ¢ŀȄΣ wŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŀƴŘ [ŜƎŀƭ tǊƻŎŜŜŘƛƴƎǎ  

¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ǇŀǊǘȅ ǘƻ ŎŜǊǘŀƛƴ ǘŀȄΣ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŀƴŘ ƭŜƎŀƭ ǇǊƻŎŜŜŘƛƴƎǎ ŀǎ ŘƛǎŎƭƻǎŜŘ ƛƴ {ŜŎǝƻƴ у ƻŦ ǘƘƛǎ tǊƻǎǇŜŎǘǳǎΦ ²ƘƛƭŜ 

ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ōŜƭƛŜǾŜǎ ǘƘŀǘ ŀŘŜǉǳŀǘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƳŀŘŜ ǿƘŜǊŜ ǊŜǉǳƛǊŜŘΣ ŀŘǾŜǊǎŜ ƻǳǘŎƻƳŜǎ ƛƴ ŀƴȅ ǇŜƴŘƛƴƎ ƻǊ 

ŦǳǘǳǊŜ ǇǊƻŎŜŜŘƛƴƎǎ ŎƻǳƭŘ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƭƛŀōƛƭƛǘȅΣ ǇŜƴŀƭǝŜǎΣ ƻǊ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ǊŜǎǘǊƛŎǝƻƴǎΦ 

bƻǘŜΥ ¢ƻ ǘƘŜ ōŜǎǘ ƻŦ ƻǳǊ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ŀƴŘ ōŜƭƛŜŦΣ ŀƭƭ Ǌƛǎƪ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ǘƻ ǘƘŜ LǎǎǳŜǊ ƛΦŜΦ !t!D ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŘƛǎŎƭƻǎŜŘΦ 
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

рΦсΦ /9w¢LCL/!¢9 .¸ ¢I9 /IL9C 9·9/¦¢L±9 hCCL/9w !b5 /IL9C CLb!b/L![ hCCL/9w hC ¢I9 L{{¦9w 
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

рΦтΦ ¦b59w¢!YLbD .¸ ¢I9 /hat!b¸ !b5 L¢{ {thb{hw{ 
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

рΦуΦ {¢!¢9a9b¢ .¸ ¢I9 L{{¦9w 
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

рΦфΦ {¢!¢9a9b¢ .¸ ¢I9 /hb{¦[¢!b¢ ¢h ¢I9 L{{¦9  
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ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

сΦ CLb!b/L![ LbChwa!¢Lhb 

сΦмΦ !¦5L¢hw{ w9thw¢ !{ /9w¢LCL/!¢9 hb L{{¦95Σ {¦.{/wL.95 !b5 t!L5π¦t /!tL¢![ 

  



 
 

млн 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

мло 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

  



 
 

млп 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 

  



 
 

млр 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

   



 
 

млс 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

сΦнΦ !¦5L¢hw /9w¢LCL/!¢9 hb .w9!Y¦t ±![¦9 t9w {I!w9 

  

 



 
 

млт 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

млу 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 

 



 
 

млф 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 

 

 



 
 

ммл 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

ммм 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

сΦоΦ !¦5L¢hw w9thw¢ ¦b59w /[!¦{9 L hC {9/¢Lhb LL hC CLw{¢ {/I95¦[9 ¢h ¢I9 t¦.[L/ hCC9wLbD 

w9D¦[!¢Lhb{Σ нлмт 

 



 
 

ммн 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

ммо 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

ммп 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

ммр 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

ммс 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

ммт 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

сΦпΦ {I!wL!I /hat[L!b/9 /9w¢LCL/!¢9  

 

 



 
 

мму 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

сΦрΦ [!¢9{¢ !¦5L¢95 !//h¦b¢{ !{ !¢ омǎǘ 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнр 

 



 
 

ммф 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

мнл 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

мнм 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

мнн 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

мно 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 

 

 

 



 
 

мнп 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

мнр 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

мнс 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

мнт 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

мну 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 

 

 

 

 



 
 

мнф 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 

 

 

 



 
 

мол 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

мом 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 



 
 

мон 

 

ÂƖŸƚƓĲĦƣƨƚШ҇ШŊƖŸШÂƖŸĦĲƚƚŸƖƚШѼШ ƣůŸƚƓőĲƖŔĦШ]ċƚĲƚШxŔůŔƣĲĬ 

 






































































































































































































































































































































