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C!L¢I !b5 CLb!b/9  

hǾŜǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ŘŜŎŀŘŜΣ ǎǳƪǳƪ όǎƛƴƎǳƭŀǊΦ ǎŀƪύ ƘŀǾŜ ōŜŎƻƳŜ ŀƴ 
ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ǇƻǇǳƭŀǊ ŘŜōǘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ŎŀǇƛǘŀƭ 
ƳŀǊƪŜǘǎΦ LǎǎǳŜǊǎ ǊŀƴƎƛƴƎ ŦǊƻƳ ǎƻǾŜǊŜƛƎƴǎΣ ǉǳŀǎƛ-ǎƻǾŜǊŜƛƎƴ ŜƴǘƛǘƛŜǎ 
ŀƴŘ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǎǳǇǊŀƴŀǝƻƴŀƭ ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ 
aǳǎƭƛƳ ŀƴŘ ƴƻƴ-aǳǎƭƛƳ ǿƻǊƭŘ ƘŀǾŜ ŜƛǘƘŜǊ ƛǎǎǳŜŘ ǎǳƪǳƪ ƻǊ ƘŀǾŜ 
ŜȄǇǊŜǎǎŜŘ ŀƴ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƛƴ ƛǎǎǳƛƴƎ ǎǳƪǳƪ ƛƴ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜΦ   

.!/YDwh¦b5  

/ƻƳƳƻƴƭȅ ǊŜŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ŀǎ LǎƭŀƳƛŎ ōƻƴŘǎ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǎŜŜƴ ŀǎ 
ǘǊŀŘŜŀōƭŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ǎƛƳƛƭŀǊ ǘƻ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ōƻƴŘǎΣ ǎǳƪǳƪ ŘŜƴƻǘŜ 
ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ ƻǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜǎ ƻŦ ŀǎǎŜǘǎ ƻǊ ŀ Ǉƻƻƭ ƻŦ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ 
ŀǎǎŜǘǎΦ {ǳƪǳƪ Ŏŀƴ ŀƭǎƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ƘƻƭŘŜǊǎ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘ ǘƻ ǊŜŎŜƛǾŜ ƛƴŎƻƳŜ 
ƎŜƴŜǊŀǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŀǘ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜǊΦ 

{ǳƪǳƪ ŀŘƘŜǊŜ ǘƻ ŀƴŘ ŀǊŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ LǎƭŀƳƛŎ ƭŀǿ ƪƴƻǿƴ ŀǎ 
{ƘŀǊƛŀƘΦ {ƘŀǊƛŀƘ ƻǊƛƎƛƴŀǘŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ vǳǊΩŀƴΣ ǘƘŜ Ƙƻƭȅ ǘŜȄǘ ƻŦ LǎƭŀƳΣ 
ŀƴŘ ǘƘŜ {ǳƴƴŀƘΣ ǎƻŎƛŀƭ ŀƴŘ ƭŜƎŀƭ ŎǳǎǘƻƳǎ ŀƴŘ ǇǊŀŎǘƛŎŜǎ ƻŦ 
aǳǎƭƛƳǎ ǎǘŜƳƳƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƭƛŦŜǘƛƳŜ ƻŦ ǘƘŜ tǊƻǇƘŜǘ aǳƘŀƳƳŀŘΦ 
Lǘ ǇǊƻǾƛŘŜǎ aǳǎƭƛƳǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƭŜƎŀƭ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ŦƻǊ ǾŀǊƛƻǳǎ Řŀȅ-ǘƻ-
Řŀȅ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǇƻƭƛǘƛŎǎΣ ŜŎƻƴƻƳƛŎǎΣ ōŀƴƪƛƴƎΣ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ 
ŎƻƴǘǊŀŎǘ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ƛǎǎǳŜǎΦ  

Lƴ ƻǊŘŜǊ ŦƻǊ ǎǳƪǳƪ ǘƻ ōŜ {ƘŀǊƛŀƘ ŎƻƳǇƭƛŀƴǘΣ ǘƘŜȅ Ƴǳǎǘ  ŎƻƳǇƭȅ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜǎ ƻŦ LǎƭŀƳƛŎ ŦƛƴŀƴŎŜ ōȅ {ƘŀǊƛŀƘ ǎŎƘƻƭŀǊǎΦ Lǘ ƛǎ 
ǿƻǊǘƘ ƴƻǘƛƴƎ ǘƘŀǘ {ƘŀǊƛŀƘ ƛǎ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŜŘ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘƭȅ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ 
aǳǎƭƛƳ ǿƻǊƭŘ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ǎƛƴƎƭŜ ǳƴƛŦƛŜŘ ǾƛŜǿ ƻŦ ǿƘŀǘ ƛǎ 
ŀŎŎŜǇǘŀōƭŜΦ {ƘŀǊƛŀƘ ǎŎƘƻƭŀǊǎ ƛƴ ǾŀǊƛƻǳǎ ƧǳǊƛǎŘƛŎǘƛƻƴǎ ƘŀǾŜ ŘƛŦŦŜǊƛƴƎ 
ƻǇƛƴƛƻƴǎ ƻƴ ŘŜōǘΣ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ŘŜōǘ ƻǊ ǘǊŀŘƛƴƎ ƻŦ ŘŜōǘΦ 

!ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ŀ ǎǳƪǳƪ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ŎƻƳǇƭƛŜǎ ǿƛǘƘ {ƘŀǊƛŀƘΣ ƛǎ 
ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǳǇƻƴ ǘƘŜ ƧǳǊƛǎŘƛŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜǊ ŀƴŘ ǘƘŜ ŘƛǎŎǊŜǘƛƻƴ 
ƻŦ ǘƘŜ {ƘŀǊƛŀƘ ǎŎƘƻƭŀǊǎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŀǘ ƧǳǊƛǎŘƛŎǘƛƻƴΦ {ƻǾŜǊŜƛƎƴ ƛǎǎǳŜǊǎ 
ŀƴŘ ƭŀǊƎŜǊ ōŀƴƪǎ ǘŜƴŘ ǘƻ ƘŀǾŜ ƛƴ-ƘƻǳǎŜ {ƘŀǊƛŀƘ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ōƻŀǊŘǎΣ 
ƘƻǿŜǾŜǊ ǘƘŜ ƭŀŎƪ ƻŦ ŀ Ǝƭƻōŀƭƭȅ ǳƴƛŦƛŜŘ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ƳŜŀƴǎ ǘƘŀǘ ŎŜǊǘŀƛƴ 
²ŜǎǘŜǊƴ-ǎǘȅƭŜ ŘŜōǘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ƳƻǊŜ ŀƳŜƴŀōƭŜ ǘƻ ōŜƛƴƎ 
ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ {ƘŀǊƛŀƘ ŎƻƳǇƭƛŀƴǘ ƛƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ǇŀǊǘǎ ƻŦ ǘƘŜ LǎƭŀƳƛŎ ǿƻǊƭŘΦ 

.ǊƻŀŘƭȅΣ LǎƭŀƳƛŎ ŦƛƴŀƴŎŜ ƛƴǾƻƭǾŜǎ ǘƘǊŜŜ ƪŜȅ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜǎ ǿƛǘƘ ǿƘƛŎƘ 
ŀƭƭ ǎǳƪǳƪ Ƴǳǎǘ ŎƻƳǇƭȅΥ 

LΦ wƛōŀ όƛƴǘŜǊŜǎǘύ ς ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǿƘŜǘƘŜǊ ŦƛȄŜŘΣ ŦƭƻŀǘƛƴƎΣ ǎƛƳǇƭŜ ƻǊ 
ŎƻƳǇƻǳƴŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƛǎ ǇǊƻƘƛōƛǘŜŘ ōŜŎŀǳǎŜ Ψƴƻ ƻƴŜ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ 
ŀōƭŜ ǘƻ ŜŀǊƴ ŀƴ ƛƴŎƻƳŜ ŦǊƻƳ ƳƻƴŜȅ ŀƭƻƴŜΩΤ ŀƴŘ 

LLΦ DƘŀǊŀǊ όŜȄŎŜǎǎƛǾŜ ƻǊ ŘŜŎŜǇǘƛǾŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƻǊ Ǌƛǎƪύ ς 
ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ Ǌƛǎƪ ƻǊ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǘƘŀǘ Ƴŀȅ ǾƻƛŘ ŀ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ƻǊ 
ŎƻƴǘǊŀŎǘΣ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƭȅ ǿƛǘƘ ǊŜƎŀǊŘ ǘƻ ŦǳǘǳǊŜ ŜǾŜƴǘǎ ŀƴŘ 
ǉǳŀƭƛǘƛŜǎ ƻŦ ƎƻƻŘǎΣ ŀƭǎƻ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ŘŜŎŜƛǘΤ ŀƴŘ 

LLLΦ aŀȅǎŀǊ όƎŀƳōƭƛƴƎύ ς ƛǘ ƛǎ ŦƻǊōƛŘŘŜƴ ŦƻǊ ƻƴŜ ǇŀǊǘȅ ǘƻ Ǝŀƛƴ 
ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ŀǘ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴǎŜ ƻŦ ŀƴƻǘƘŜǊΦ ¢Ƙƛǎ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ 
ƳƻƴŜȅ ǘƻ ǎǇŜŎǳƭŀǘŜ ƻƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎ ƻǊ ǎƛƳƛƭŀǊ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎΦ 

aƻǊŜƻǾŜǊΣ ƛƴ ŀƴȅ {ƘŀǊƛŀƘ ŎƻƳǇƭƛŀƴǘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴΣ ŎŜǊǘŀƛƴ 
ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ǇǊƻƘƛōƛǘŜŘΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜ ƛǘ ƛǎ ŦƻǊōƛŘŘŜƴ ǘƻ ǇǳǊŎƘŀǎŜΣ 
ƛƴǾŜǎǘ ƛƴΣ ƴŜƎƻǘƛŀǘŜ ƻǊ ǘǊŀŘŜ ǿƛǘƘ ƻǊ ƛƴ ŀƴȅ ǿŀȅ ƛƴǾƻƭǾŜ ǇǊƻŘǳŎǘǎ 
ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ŀƭŎƻƘƻƭΣ ǘƻōŀŎŎƻΣ ǇƻǊƪΣ ǇƻǊƴƻƎǊŀǇƘȅΣ ƎŀƳōƭƛƴƎ ƻǊ ǿŜŀǇƻƴǎΦ  

LǎƭŀƳƛŎ ǾŜǊǎǳǎ /ƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ CƛƴŀƴŎƛƴƎ  

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ {ƘŀǊƛŀƘ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜΣ ŀ ƪŜȅ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ōŜǘǿŜŜƴ 
ǎǳƪǳƪ ŀƴŘ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ōƻƴŘǎ ƛǎ ǘƘŀǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŦƻǊƳŜǊ ƛǎ  ōŀǎŜŘ ƻƴ 
ǘƘŜ ƛƴŎƻƳŜ ƻŦ ŀ ǘŀƴƎƛōƭŜ ŀǎǎŜǘκǎ ƻǊ ǊƛƎƘǘǎ ǘƻ ŀ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƎŜƴŜǊŀǘƛƴƎ 
ŀƴ ƛƴŎƻƳŜΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴ ǘǳǊƴ ƛǎ ǎǳǇǇƻǎŜŘ ǘƻ ōŜƴŜŦƛǘ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ 
ŀǎ ǿŜƭƭ ǿƛŘŜǊ ǎƻŎƛŜǘȅΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜ ǘƘŜǊŜ Ƴǳǎǘ ōŜ ŀ ǎƘŀǊƛƴƎ ƻŦ ǊƛǎƪΣ 
ǇǊƻŦƛǘ ŀƴŘ ƭƻǎǎ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ǇŀǊǘƛŜǎΦ 

ά! ƪŜȅ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ŀǎǇŜŎǘ ƻŦ ǎǳƪǳƪ ǘƘŀǘ ƳŀƪŜǎ ǘƘŜƳ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǘƻ 
ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ōƻƴŘǎ ƛǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŀ ǘŀƴƎƛōƭŜ 
ŀǎǎŜǘΣέ ǎŀƛŘ IŀǊǊƛǎ LǊŦŀƴΣ aŀƴŀƎƛƴƎ 5ƛǊŜŎǘƻǊ ŀǘ wŀǎƳŀƭŀΦ ά! ƪŜȅ 
ŘƛŦŦŜǊŜƴǘƛŀǘƻǊ ƻŦ LǎƭŀƳƛŎ ǾŜǊǎǳǎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ƛǎ ǘƘŀǘ ƛǘ ƛǎ 
ǎǳǇǇƻǎŜŘ ǘƻ ŦƛƴŀƴŎŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ǎƻ ǘƘŀǘ 
ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ƻƴŜ-ǘƻ-ƻƴŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅΦέ  

Dwh²LbD tht¦[!wL¢¸ hC {¦Y¦Y  

²Ƙƛƭǎǘ ǘƘŜ ŎƻƴŎŜǇǘ ƻŦ ǎǳƪǳƪ ŀǎ ŀ ŦƻǊƳ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ Ƙŀǎ ŜȄƛǎǘŜŘ 
ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ LǎƭŀƳƛŎ ŎƛǾƛƭƛǎŀǘƛƻƴΣ ƛǘǎ ǇǊŜǎŜƴǘ Řŀȅ ŦƻǊƳ ƻƴƭȅ ŜƳŜǊƎŜŘ 
ƛƴ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ мффлǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǎǳƪǳƪ ƛǎǎǳŜŘ ƛƴ aŀƭŀȅǎƛŀΣ ōȅ {ƘŜƭƭ 
a5{ aŀƭŀȅǎƛŀ ǿƛǘƘ ŀ a¸w мнрƳ ό¦{5 олƳύ ƛǎǎǳŀƴŎŜΦ hǘƘŜǊ 
ƧǳǊƛǎŘƛŎǘƛƻƴǎ ǎǳŎƘ ŀǎ .ŀƘǊŀƛƴ ŀƴŘ {ǳŘŀƴ ƘŀǾŜ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ǘƘŜƛǊ 
ƻǿƴ ƭƻŎŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ƛǎǎǳŜŘ ǎƘƻǊǘ-ǘŜǊƳ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ǎǳƪǳƪΦ  

CƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ нллу ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ƛǎǎǳŜǊǎ ƛƴ ǎŜǾŜǊŀƭ aǳǎƭƛƳ 
ƳŀƧƻǊƛǘȅ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ aŀƭŀȅǎƛŀΣ ǘƘŜ ¦!9Σ {ŀǳŘƛ !ǊŀōƛŀΣ 
{ǳŘŀƴΣ tŀƪƛǎǘŀƴΣ .ŀƘǊŀƛƴΣ LǊŀƴ ŀƴŘ vŀǘŀǊ ƘŀǾŜ ǘǳǊƴŜŘ ǘƻ ǎǳƪǳƪ ŀǎ 
ŀƴ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ ǎƻǳǊŎŜ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎΦ  

CƻǊ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ƛǎǎǳŜǊǎΣ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƪŜȅ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎ ƻŦ ƛǎǎǳƛƴƎ ǎǳƪǳƪ 
ƛǎ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ-ŜŦŦƛŎƛŜƴŎȅ ƛƴ ǎǘǊǳŎǘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜŀƭΦ άCǊƻƳ ŀƴ ƛǎǎǳŜǊ 
ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ƛǘ ƛǎ ŎƘŜŀǇŜǊ ǘƻ ƛǎǎǳŜ ǎǳƪǳƪΣ ŘŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ŀŘŘŜŘ 
ŘƻŎǳƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎέ ǎŀƛŘ YƘŀƭƛƭ .ŜƭƘƛƳŜǳǊΣ 5ƛǊŜŎǘƻǊΣ 
.ƻƴŘǎ {ȅƴŘƛŎŀǘŜ ŀǘ {ǘŀƴŘŀǊŘ /ƘŀǊǘŜǊŜŘ .ŀƴƪ ƛƴ [ƻƴŘƻƴΦ ¢ƘŜ 
ǇǊƛŎƛƴƎ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ƛƴ ǎǳƪǳƪ ƛǎ ŎƘŜŀǇŜǊ ōŜŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊ 
ǇǊƻŦƛƭŜ ŀƴŘ ƭŀŎƪ ƻŦ ǎǳǇǇƭȅ ŦƻǊ ǎǳƪǳƪ ǇŀǇŜǊΦ ά{ǳƪǳƪ ȅƛŜƭŘǎ ŀƴŘ 
ǎǇǊŜŀŘǎ ŀǊŜ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ōƻƴŘǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ 
ƛƴǾŜǎǘƻǊ ŘŜƳŀƴŘ ƛƴ ǘƘŜ DǳƭŦ ǊŜƎƛƻƴ ŀƴŘ ǘƻ ŀ ƭŜǎǎŜǊ ŜȄǘŜƴǘ ŦǊƻƳ 
{ƻǳǘƘ 9ŀǎǘ !ǎƛŀΣέ ǎŀƛŘ .ŜƭƘƛƳŜǳǊ ƛƴ [ƻƴŘƻƴΦ  

IƻǿŜǾŜǊΣ ǎǳƪǳƪ ƛǎ ōȅ ƴƻ ƳŜŀƴǎ Ƴǳǘǳŀƭƭȅ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜ ǘƻ ƛǎǎǳŜǊǎ ƛƴ 
ǘƘŜ aǳǎƭƛƳ ǿƻǊƭŘΣ ƛǎǎǳŜǊǎ ŦǊƻƳ ƻǳǘǎƛŘŜ ƻŦ ǘƘŜ aǳǎƭƛƳ ǿƻǊƭŘ Ŏŀƴ 
ŀƴŘ ƘŀǾŜ ƛǎǎǳŜŘ ǎǳƪǳƪΦ 

CƻǊ ǎƻƳŜ ƛǎǎǳŜǊǎΣ ƭƛƪŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜǎΣ όǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƭȅ ƴƻƴ-LǎƭŀƳƛŎ ƻƴŜǎύ 
ƛǎǎǳƛƴƎ ǎǳƪǳƪ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜƳ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ǊŜŀŎƘ 
ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƻƛƭ-ǊƛŎƘ tŜǊǎƛŀƴ DǳƭŦ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀƴŘ aŀƭŀȅǎƛŀ 
ǎŜŜƪƛƴƎ {ƘŀǊƛŀƘ-ŎƻƳǇƭƛŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ άCƻǊ ƴƻƴ-LǎƭŀƳƛŎ ƛǎǎǳŜǊǎΣ 

C!L¢I Lb CLb!b/9-!b Lb¢wh5¦/¢Lhb ¢h {¦Y¦Y {¢w¦/¢¦w9{  

нс W!b¦!w¸ нлмт  



 {¦Y¦Y {¢w¦/¢¦w9{ 

tŀƎŜ н 

C!L¢I Lb CLb!b/9-!b Lb¢wh5¦/¢Lhb ¢h {¦Y¦Y {¢w¦/¢¦w9{  

нс W!b¦!w¸ нлмт  

ǎǳƪǳƪ ƛǎ ŀ ŦƻǊƳ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴΣέ .ŜƭƘƛƳŜǳǊ ƛƴ [ƻƴŘƻƴ 
ŜȄǇƭŀƛƴŜŘΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ƛƴ bƻǾŜƳōŜǊ нллфΣ DŜƴŜǊŀƭ 9ƭŜŎǘǊƛŎΣ ŀ 
ƳŀƧƻǊ ¦{ ŎƻƳǇŀƴȅΣ ǎƻƭŘ ¦{5 рллƳ ŦƛǾŜ ȅŜŀǊ ƻŦ ƛƧŀǊŀ ǎǳƪǳƪ ǘƻ 
ŀǘǘǊŀŎǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƭȅ ŦǊƻƳ LǎƭŀƳƛŎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƛƴ ǘƘŜ 
aƛŘŘƭŜ 9ŀǎǘ ŀƴŘ !ǎƛŀΦ  

aƻǊŜƻǾŜǊΣ ǎƻƳŜ ƴƻƴ-aǳǎƭƛƳ ǎƻǾŜǊŜƛƎƴǎ ƘŀǾŜ ŀƭǎƻ ǘŀǇǇŜŘ ǘƘŜ 
ƳŀǊƪŜǘ ŀƴŘ ƛǎǎǳŜŘ ǎǳƪǳƪΦ ά{ƘŀǊƛŀƘ-ŎƻƳǇƭƛŀƴǘ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ƛǎ 
ōŜŎƻƳƛƴƎ ǇƻǇǳƭŀǊ ǿƛǘƘ ŀ ƭƻǘ ƻŦ ƛǎǎǳŜǊǎΣ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƭȅ ǎƻǾŜǊŜƛƎƴǎ ƴƻǘ 
Ƨǳǎǘ ƛƴ ǘƘŜ aǳǎƭƛƳ ǿƻǊƭŘΣ ōǳǘ ŀƭǎƻ ƎƭƻōŀƭƭȅΣέ ǎŀƛŘ ŀ ǊŜƎƛƻƴŀƭ ŀ 
ǊŜƎƛƻƴ ƳŀǊƪŜǘ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘΦ άLǘ ƻǇŜƴǎ ŀ ƴŜǿ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōŀǎŜ ŀƴŘ ƴŜǿ 
ǎƻǳǊŎŜǎ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜǊΣέ ƘŜ ŀŘŘŜŘΦ 9ȄŀƳǇƭŜǎ ƻŦ ƴƻƴ-
aǳǎƭƛƳ ƧǳǊƛǎŘƛŎǘƛƻƴǎ ƛǎǎǳƛƴƎ ǎǳƪǳƪ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ 
¦ƴƛǘŜŘ YƛƴƎŘƻƳΣ [ǳȄŜƳōƻǳǊƎΣ IƻƴƎ YƻƴƎ ŀƴŘ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀΦ 

hǘƘŜǊǎ ŜȄǇƭŀƛƴ ǎǳƪǳƪ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŦƻǊ LǎƭŀƳƛŎ ōŀƴƪǎ ǘƻ ƳŀƴŀƎŜ 
ǘƘŜƛǊ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅΦ ά{ǳƪǳƪ ŀǊŜ ŀ ǿŀȅ ŦƻǊ LǎƭŀƳƛŎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘ ƛƴ 
ȅƛŜƭŘƛƴƎ {ƘŀǊƛŀƘ-ŎƻƳǇƭƛŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΣ ŀƴŘ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊ ŦƻǊ 
LǎƭŀƳƛŎ ōŀƴƪǎ ǘƻ ƳŀƴŀƎŜ ǘƘŜƛǊ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǘƘǊƻǳƎƘ ƭƛǉǳƛŘ ŀǎǎŜǘǎ 
ǿƛǘƘƻǳǘ ǘŀƪƛƴƎ Ŝǉǳƛǘȅ ǊƛǎƪΣέ ǎŀƛŘ Iŀƴƛ LōǊŀƘƛƳΣ aŀƴŀƎƛƴƎ 5ƛǊŜŎǘƻǊ 
IŜŀŘ ƻŦ 5Ŝōǘ /ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘǎ ŀǘ vLƴǾŜǎǘ ƛƴ vŀǘŀǊΦ 

LƴǾŜǎǘƻǊǎ ƘŀǾŜ ŀƭǎƻ ŎƻƳƳŜƴǘŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ōŜƴŜŦƛǘǎ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ƛƴ ǎǳƪǳƪΦ 

άCǊƻƳ ŀƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ƎƻƻŘ ƭŜǾŜƭ ƻŦ 
ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎȅ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ŀ {ǳƪǳƪ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ŀǎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ 
ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ōƻƴŘǎΣέ ǎŀƛŘ !ōŘŜƭƘŀƪ 9ƭ YŀŦǎƛΣ aŀƴŀƎƛƴƎ 5ƛǊŜŎǘƻǊ ŀǘ 
LǎƭŀƳƛŎ CƛƴŀƴŎŜ /ƻƴǎǳƭǘŀƴǘǎ ƛƴ .ŀƘǊŀƛƴΦ ά¢Ƙƛǎ ƛǎ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ǎǳƪǳƪ 
ōŜƛƴƎ ŀǎǎŜǘ ōŀŎƪŜŘΣ ǘƘŜ ŘŜŀƭ ƛǎ ǊƛƴƎ ŦŜƴŎŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ 
ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴΣέ ƘŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘΦ 

¢ƻ ŦǳǊǘƘŜǊ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǎǳƪǳƪ ŀǎ ŀ ƳŀƛƴǎǘǊŜŀƳ ŦƛȄŜŘ 
ƛƴŎƻƳŜ ŀǎǎŜǘ ŎƭŀǎǎΣ ƭŀǎǘ hŎǘƻōŜǊΣ Wt aƻǊƎŀƴ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ŜƛƎƘǘ ǎǳƪǳƪ 
ƛƴǘƻ ǘƘŜƛǊ 9ƳŜǊƎƛƴƎ aŀǊƪŜǘǎ .ƻƴŘ LƴŘŜȄ ό9a.LύΦ ¢Ƙƛǎ ŜȄǇƻǎǳǊŜ 
ǿƛƭƭ ƭƛƪŜƭȅ ŜȄǇŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ōŜȅƻƴŘ ǘƘŜ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ǎǳƪǳƪ 
ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǇƻƻƭΦ  

άLƴ ǘƘŜ D//Σ ǎǳƪǳƪ ǘŜƴŘ ǘƻ ōŜ ǇǊƛŎŜŘ ǘƛƎƘǘŜǊΣ ǿƘŜǊŜŀǎ ƛƴ ¢ǳǊƪŜȅ ƻǊ 
LƴŘƻƴŜǎƛŀ ǎǳƪǳƪ ŀǊŜ ǳǎǳŀƭƭȅ ǇǊƛŎŜŘ ǿƛŘŜǊ ǘƘŀƴ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ōƻƴŘǎ 
ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǇǊƻŦƛƭŜΣέ ŀŘŘŜŘ .ŜƭƘƛƳŜǳǊ ŀǘ {ǘŀƴŘŀǊŘ 
/ƘŀǊǘŜǊŜŘΦ άLƴǾŜǎǘƻǊǎ ƛƴ ¢ǳǊƪŜȅ ŀǊŜ ǳǎǳŀƭƭȅ ¦{ ŀƴŘ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŀƴŘ 
ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƛƴ LƴŘƻƴŜǎƛŀ ŀǊŜ ƛƴŘŜŜŘ ǾŜǊȅ Ǝƭƻōŀƭ ŀǎ ǿŜƭƭΤ ƘƻǿŜǾŜǊΣ 
ƎƛǾŜƴ ǘƘŜ ǊŜŎŜƴǘ ƛƴŎƭǳǎƛƻƴ ƻŦ {ǳƪǳƪ ƛƴ ǘƘŜ Wt aƻǊƎŀƴ 9ƳŜǊƎƛƴƎ 
aŀǊƪŜǘ .ƻƴŘ LƴŘŜȄ ώ9a.LϐΣ ǿŜ ƘŀǾŜ ǎŜŜƴ ǘƘŜ ǇǊƛŎƛƴƎ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘƛŀƭ 
ǘƛƎƘǘŜƴ ƴƻǘŀōƭȅΩΦ  

/hb{L59w!¢Lhb{ 

¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǎǳƪǳƪ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ŜǉǳƛǘȅΣ ŀƎŜƴŎȅ ƻǊ 
Ƨƻƛƴǘ-ǾŜƴǘǳǊŜ-ƭƛƪŜΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎǎǳŜǊǎ Ŏŀƴ ǳǎŜΦ hǘƘŜǊǎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŀǊŜ 
ƳƻǊŜ ŘŜōǘ ŦƻŎǳǎŜŘΣ ƻǊ ƳƛȄǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ǘǿƻ όƘȅōǊƛŘǎύ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ 
ƴŜǿŜǊ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ǿƘƛŎƘ ŜƴŀōƭŜ ǎǳƪǳƪ ƘƻƭŘŜǊǎ ǊƛƎƘǘǎ ǘƻ ŀǎǎŜǘǎΣ 
ŀƳƻƴƎ ƻǘƘŜǊǎΦ  
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Source: International Islamic Financial Market (IIFM) sukuk database

Global sukukissuances - all tenors, currencies 
(Jan 2001 - Dec 2015)
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Source: International Islamic Financial Market (IIFM) sukuk database

International sukukissuances - all tenors, currencies 
(Jan 2001 - Dec 2015)
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Source: International Islamic Financial Market (IIFM) sukuk database

Domestic sukukissuances - all tenors, currencies 
(Jan 2001 - Dec 2015)
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tŀƎŜ о 

C!L¢I Lb CLb!b/9-!b Lb¢wh5¦/¢Lhb ¢h {¦Y¦Y {¢w¦/¢¦w9{  

нс W!b¦!w¸ нлмт  

άLǘΩǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ǘŀƪŜ ƛƴǘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴ ǘƘŜ ǘȅǇŜ ƻŦ ƛǎǎǳŜǊǎΣ ǘƘŜ 
ƴŀǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ŦǳƴŘƛƴƎ ƴŜŜŘǎ ŀǊŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ǘȅǇŜ ƻŦ ƳŀǊƪŜǘ ǘƘŜȅΩǊŜ 
ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ƛƴΣέ ǎŀƛŘ 9ƭ YŀŦǎƛ ƛƴ .ŀƘǊŀƛƴΦ  

!ǎǎŜǘ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ƛǎ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ŀƴȅ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ 
ǎǳƪǳƪ ƛǎǎǳŜǊΦ ά¢ƘŜ ǘǿƻ ōƛƎƎŜǎǘ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ǘȅǇŜ ƻŦ {ǳƪǳƪ 
ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀǇǇƭƛŜŘ ŀǊŜ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƻǊ ǎŜŎǘƻǊ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜǊ ŀƴŘ ǘƘŜ 
ǘȅǇŜ ŀƴŘ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŀǎǎŜǘǎΣέ ǎŀƛŘ Iŀƴƛ LōǊŀƘƛƳ ŀǘ vLƴǾŜǎǘΦ 
ά!ƴƻǘƘŜǊ ƪŜȅ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴ ƛƴ {ǳƪǳƪ ǎǘǊǳŎǘǳǊƛƴƎ ƛǎ ǘƘŜ ǘŀȄŀǘƛƻƴ ƻƴ 
ǘƘŜ ŀǎǎŜǘǎ ōŜƛƴƎ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴΣέ ƘŜ ŀŘŘŜŘΦ 

LǎƭŀƳƛŎ ŦƛƴŀƴŎŜ ǇǊŀŎǘƛǘƛƻƴŜǊǎ ŜȄǇƭŀƛƴ ǘƘŀǘ ǘŀȄ ǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴǎ ƛƴ 
ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ƧǳǊƛǎŘƛŎǘƛƻƴǎ Ŏŀƴ ƳŀƪŜ ƛǘ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘ ŦƻǊ ǎǳƪǳƪ ƛǎǎǳŜǊǎ ǘƻ 
ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴΦ ά¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ŎŜǊǘŀƛƴ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŦƻǊ 
ƛǎǎǳŜǊǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ Ƙƻǿ ŀǎǎŜǘǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ǎǳƪǳƪ ŀƴŘ ŀǊŜ ǘǊŜŀǘŜŘ ŦǊƻƳ ŀ 
ǘŀȄ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ƛƴ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ƧǳǊƛǎŘƛŎǘƛƻƴǎΣέ ǎŀƛŘ LǎǎŀƳ !ƭ ¢ŀǿŀǊƛ ŀǘ 
aŀƴŀƎƛƴƎ tŀǊǘƴŜǊ ŀǘ bŜǿōǳǊȅ /ƻƴǎǳƭǘƛƴƎ ƛƴ YǳǿŀƛǘΦ  

ά5ƛŦŦŜǊŜƴǘ ƧǳǊƛǎŘƛŎǘƛƻƴǎ ƘŀǾŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴǎ ƻŦ ǿƘŀǘ ƛǎ 
ǳƴŘŜǊǎǘƻƻŘ ŀǎ ŀ ƴƻǊƳŀƭ ōǳȅ ŀƴŘ ǎŜƭƭ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴΦ {ƻƳŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 
Ƴŀȅ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ǊǳƭŜǎ ŀƴŘ ǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴǎ ŀǊƻǳƴŘ ŀǎǎŜǘǎ ǳǎŜŘ ƛƴ 
ǎǳƪǳƪ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǘƘƛǎ ǊŜƳŀƛƴǎ ŀ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜΣέ ƘŜ ŀŘŘŜŘΦ  

{¦Y¦Y {¢w¦/¢¦w9{-! .w9!Y5h²b 

LƧŀǊŀ 

LƧŀǊŀ ƛǎ ŀ ƭŜŀǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ǿƘŜǊŜōȅ ŀ ōŀƴƪ ƻǊ 
ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎ ŀƴ ŀǎǎŜǘ ƻǊ ƛǘŜƳ όǳǎǳŀƭƭȅ ǇǊƻǇŜǊǘȅ 
ƻǊ ǊŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜύ ƻƴ ōŜƘŀƭŦ ƻŦ ǘƘŜ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŀƴŘ ƭŜŀǎŜǎ ƛǘ ǘƻ ǘƘŜƳ ŦƻǊ 
ŀƴ ŀƎǊŜŜŘ ǎǳƳ ƻǾŜǊ ŀ ǎǇŜŎƛŦƛŜŘ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ǘƛƳŜΣ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊƛƴƎ 
ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ ƻǊ ƛǘŜƳ ǳǇƻƴ ƳŀǘǳǊƛǘȅΦ LƧŀǊŀ ƛǎ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ 
ǿŜƭƭ ƪƴƻǿƴ ŀƴŘ Ƴƻǎǘ ǿƛŘŜƭȅ ŀŎŎŜǇǘŜŘ ǎǳƪǳƪ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƛƴ ǘƘŜ 
LǎƭŀƳƛŎ ŦƛƴŀƴŎŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΦ 

άLƧŀǊŀ ƛǎ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǎǘǊŀƛƎƘǘ ŦƻǊǿŀǊŘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŦƻǊ ǎǳƪǳƪΣέ ǎŀƛŘ 
5ŜōŀǎƘƛǎ 5ŜȅΣ tŀǊǘƴŜǊ ŀǘ ²ƘƛǘŜ ϧ /ŀǎŜ ƛƴ 5ǳōŀƛΦ άLǘ ƛǎ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ 
ŀŎŎŜǇǘŀōƭŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŦǊƻƳ ŀ ƭŜƎŀƭ ŀƴŘ {ƘŀǊƛŀƘ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΣ ŀǎ ƭƻƴƎ 
ŀǎ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜǊ Ƙŀǎ ŜƴƻǳƎƘ ǘŀƴƎƛōƭŜ ŀǎǎŜǘǎΣέ ƘŜ ŀŘŘŜŘΦ  άIƻǿŜǾŜǊΣ 
ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ōƛƎƎŜǎǘ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŦƻǊ ƛǎǎǳŜǊǎΣ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƭȅ ǎƻǾŜǊŜƛƎƴǎ ƛƴ 
ƛǎǎǳƛƴƎ ƛƧŀǊŀ ǎǳƪǳƪ ƛǎ ǘƘŜ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘ ŀǎǎŜǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘ 
ǾŀƭǳŜ ŀƴŘ ŜƭƛƎƛōƛƭƛǘȅ ŦƻǊ ŀƴ LƧŀǊŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜΦέ 

aǳǊŀōŀƘŀ 

aǳǊŀōŀƘŀ ƛǎ ŀ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ǿƘŜǊŜōȅ ƻƴŜ ǇŀǊǘȅ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎ 
ŀƴ ŀǎǎŜǘ ƻǊ ƛǘŜƳ ŀƴŘ ǎŜƭƭǎ ƛǘ ƻƴ ŀ ŘŜŦŜǊǊŜŘ ōŀǎƛǎ ŦƻǊ ŀƴ ŀƎǊŜŜŘ 
ƳŀǊƪŜŘ-ǳǇ ǊŀǘŜΣ ǘƻ ŎƻǾŜǊ Ŏƻǎǘ ŀƴŘ ǇǊƻŦƛǘ ƳŀǊƎƛƴǎΦ 

aǳǊŀōŀƘŀ ƛǎ ǘƻ ōŜ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ƳǳŎƘ ǎŎǊǳǘƛƴȅ ŀǎ ǘƻ ǿƘŜǘƘŜǊ ƛǘ ƛǎ 
ŀŎŎŜǇǘŀōƭŜ ǎǳƪǳƪ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƻǊ ƴƻǘΦ Lƴ aŀƭŀȅǎƛŀΣ aǳǊŀōŀƘŀ ƛǎ ŀ 
ǇƻǇǳƭŀǊ ŀƴŘ ǿƛŘŜƭȅ ǳǎŜŘ ǎǳƪǳƪ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ƛƴ ǘƘŜ DǳƭŦ 
ŀƴŘ tŀƪƛǎǘŀƴΣ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ {ƘŀǊƛŀƘ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴ ƻŦ ŘŜōǘ ŀƴŘ ǘƘŜ 
ǘǊŀŘƛƴƎ ƻŦ ŘŜōǘ ƛǎ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŦǊƻƳ aŀƭŀȅǎƛŀΤ aǳǊŀōŀƘŀ ƛǎ ƴƻǘ ǳǎŜŘ 
ŀǎ ŀ ǎƛƴƎƭŜ ǎǳƪǳƪ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜΦ  
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ά!ƭǘƘƻǳƎƘ aǳǊŀōŀƘŀ ƛǎ ŀ ǿƛŘŜƭȅ ǳǎŜŘ ŀǎ ŀ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ǘƻƻƭ ōȅ LǎƭŀƳƛŎ 
ōŀƴƪǎ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΣ ƛƴ ǘƘŜ DǳƭŦ ƛǘ ƛǎ ƴƻǘ ǳǎŜŘ ŀǎ ŀ ǎǘŀƴŘŀƭƻƴŜ 
ǎǳƪǳƪ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ōŜŎŀǳǎŜ ƛǘ ƛǎ ƴƻǘ ǘǊŀŘŀōƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘŀǊȅ 
ƳŀǊƪŜǘ όǳƴƭŜǎǎ ŀǘ ǇŀǊύΦ ¢ƘŜ {ƘŀǊƛŀƘ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴ ƻƴ ŘŜōǘ ŀƴŘ 
ǘƘŜ ǘǊŀŘƛƴƎ ƻŦ ŘŜōǘ ƛǎ ƳƻǊŜ ŎƻƴǎŜǊǾŀǘƛǾŜ ǘƘŀƴ ƛƴ aŀƭŀȅǎƛŀΣέ ǎŀƛŘ 
ǘƘŜ ǊŜƎƛƻƴŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘΦ 

¢ƘŜ .ŀƘǊŀƛƴ ōŀǎŜŘ !ŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ŀƴŘ !ǳŘƛǘƛƴƎ hǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŦƻǊ 
LǎƭŀƳƛŎ CƛƴŀƴŎƛŀƭ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ό!!hLCLύΣ ŀƴ LǎƭŀƳƛŎ ŦƛƴŀƴŎŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ 
ōƻŘȅΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊǎ aǳǊŀōŀƘŀ ƴƻǘ ǘƻ ōŜ {ƘŀǊƛŀƘ ŎƻƳǇƭƛŀƴǘ ŀǎ ŀ 
ǎǘŀƴŘŀƭƻƴŜ ǎǳƪǳƪ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ǳƴƭŜǎǎ ǳǎŜŘ ŀǎ ǇŀǊǘ ƻŦ ŀ ƘȅōǊƛŘ ǎǳƪǳƪ 
ǎǘǊǳŎǘǳǊŜΣ ƻŦ ǿƘƛŎƘ рм҈ Ƴǳǎǘ ōŜ ǘŀƴƎƛōƭŜ ŀǎǎŜǘǎΦ 

άaǳǊŀōŀƘŀ Ƙŀǎ ŀǘ ǘƛƳŜǎ ōŜŜƴ ŀ ŎƻƴǘǊƻǾŜǊǎƛŀƭ ŎƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ 
ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣέ ǎŀƛŘ LǊŦŀƴΦ ά²Ƙƛƭǎǘ ŀƭƭ ǎŎƘƻƭŀǊǎ ŀŎŎŜǇǘ ƛǘ ƛǎ ŀ 
ǾŀƭƛŘ ŎƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜΣ ƛƴ ǇǊŀŎǘƛŎŜ ǎƻƳŜ ŦƻǊƳǎ ƻŦ ƳǳǊŀōŀƘŀ 
ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǳǎŜŘ ōȅ ǎƻƳŜ ōŀƴƪŜǊǎ ŀǎ ŀ ǇǊƻȄȅ ŦƻǊ ƭƻŀƴ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎΣ ƛƴ 
ǿŀȅǎ ǘƘŀǘ Ƴŀƴȅ ǎŎƘƻƭŀǊǎ ƘŀǾŜ ŜȄǇǊŜǎǎŜŘ ǊŜǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎΣέ ƘŜ ŀŘŘŜŘΦ  

aǳǎƘŀǊŀƪŀ 

aǳǎƘŀǊŀƪŀ ƛǎ ŀƴ LǎƭŀƳƛŎ Ƨƻƛƴǘ ǾŜƴǘǳǊŜ ƻǊ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇΣ ƭƛƳƛǘŜŘ ǘƻ ŀ 
ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻǊ ǇǊƻƧŜŎǘΦ .ŜƴŜŦƛǘǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘƘŜ ǇƻƻƭƛƴƎ ƻŦ 
ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ŀƴŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀƴŘ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊΣ ǘƘŜ ǎƘŀǊƛƴƎ ƻŦ ǊƛǎƪΣ ǇǊƻŦƛǘ 
ŀƴŘ ƭƻǎǎŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ƳƻǊŜ ƻŦ ŀƴ Ŝǉǳƛǘȅ ǘȅǇŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘΦ 

aǳŘŀǊŀōŀ 

aǳŘŀǊŀōŀ ƛǎ ŀ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ōŜǘǿŜŜƴ ǘǿƻ ǇŀǊǘƛŜǎΣ ǿƘŜǊŜōȅ 
ƻƴŜ ǇŀǊǘȅ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŦƻǊ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ǇŀǊǘȅ ǿƘƻ ƳŀƴŀƎŜǎ 
ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΦ ¢ƘŜ ǇǊƻŦƛǘ ƛǎ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ōȅ ŀ ǇǊŜ-ŀƎǊŜŜŘ ǊŀǘƛƻΦ 
IƻǿŜǾŜǊΣ ƛŦ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘ ŜƴŎƻǳƴǘŜǊǎ ƭƻǎǎŜǎΣ ǘƘŜ ǇŀǊǘȅ ǇǊƻǾƛŘƛƴƎ ǘƘŜ 
ŎŀǇƛǘŀƭ ƛǎ ǎƻƭŜƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ǘƘƻǎŜ ƭƻǎǎŜǎΦ άaǳŘŀǊŀōŀ ŀƴŘ 
aǳǎƘŀǊŀƪŀ ŀǊŜ Ŝǉǳƛǘȅ-ōŀǎŜŘ Ǌƛǎƪ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ƻŦ {ƘŀǊƛŀƘ 
ŀƴŘ ǊŜǉǳƛǊŜ ƘƛƎƘŜǊ Ǌƛǎƪ ŀǇǇŜǘƛǘŜ ŦƻǊ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣέ ƴƻǘŜŘ 5Ŝȅ ƻŦ 
²ƘƛǘŜ ϧ /ŀǎŜΦ 

²ŀƪŀƭŀ 

²ŀƪŀƭŀ ƛǎ ŀ ŎƻƴǘǊŀŎǘ ōŜǘǿŜŜƴ ǘǿƻ ǇŀǊǘƛŜǎ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ŀ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ 
ƴƻƳƛƴŀǘŜǎ ƻǊ ƘƛǊŜǎ ŀƴ ŀƎŜƴǘ ǘƻ ƳŀƴŀƎŜ ŀƴŘκƻǊ ǿƻǊƪ ƻƴ ŀ ǇǊƻƧŜŎǘΦ  

ά²ŀƪŀƭŀ ƛǎ ƳƻǊŜ ŦŀǾƻǳǊŜŘ ōȅ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜȅ 
ŀǇǇƻƛƴǘ ŀƴ ŀƎŜƴǘ ǘƻ ƳŀƴŀƎŜ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ƻǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΣέ ǎŀƛŘ 5ŜȅΦ 
ά¢ƘŜȅ ŘƻƴΩǘ ƘŀǾŜ ǘƻ ƻǿƴ ōǳƛƭŘƛƴƎǎ ƻǊ ǎƛƳƛƭŀǊ ƭŜŀǎŀōƭŜ ŀǎǎŜǘǎ ōǳǘ 
ƘŀǾŜ ƛƴŎƻƳŜ ƎŜƴŜǊŀǘƛƴƎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƭƛƴŜǎΦέ 

Iŀƴƛ LōǊŀƘƛƳ ŀǘ vƛƴǾŜǎǘ ƴƻǘŜǎΣ άLǎƭŀƳƛŎ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 
ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ǘŜƴŘ ǘƻ ŀǇǇƭȅ ²ŀƪŀƭŀ ŀƴŘ aǳŘŀǊŀōŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ 
ŦǊŜǉǳŜƴǘƭȅέΦ  IŜ ŀŘŘǎΣ άaǳǎƘŀǊŀƪŀ ŀƴŘ aǳŘŀǊŀōŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŀǊŜ 
ŎƭƻǎŜǊ ǘƻ Ŝǉǳƛǘȅ ǘȅǇŜ Ǌƛǎƪ ŀƴŘ aǳŘŀǊŀōŀ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊ ƛǎ ǳǎŜŘ ŦƻǊ 
ǎǳōƻǊŘƛƴŀǘŜŘ ǇŜǊǇŜǘǳŀƭ ¢ƛŜǊ м {ǳƪǳƪέΦ 

IȅōǊƛŘǎ 

IȅōǊƛŘ ǎǳƪǳƪ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ƻŦŦŜǊ ŀ ŎƻƳōƛƴŀǘƛƻƴ ƻŦ ŘŜōǘ ŀƴŘ Ŝǉǳƛǘȅ 
ōȅ ŜƴŀōƭƛƴƎ ǘǿƻ ƻǊ ƳƻǊŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ǘƻ ōŜ Ǉǳǘ ǘƻƎŜǘƘŜǊΦ Lǘ ŀƭƭƻǿǎ 
ƛǎǎǳŜǊǎ ǘƻ ŘƛǾŜǊǎƛŦȅ ǘƘŜƛǊ ƛƴǾŜǎǘƻǊ Ǉƻƻƭ ƛŦ ǘƘŜƛǊ Řƻ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ŜƴƻǳƎƘ 
ǘŀƴƎƛōƭŜ ŀǎǎŜǘǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻΦ  

¢ƘŜ ŘŜōǘ-ǘƻ-Ŝǉǳƛǘȅ Ǌŀǘƛƻ ƻŦ ŀƴȅ ƘȅōǊƛŘ ǎǳƪǳƪ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƛǎ 
ŎƻƴǘƛƴƎŜƴǘ ƻƴ ǘƘŜ ƧǳǊƛǎŘƛŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŀƴŎŜ ŀƴŘ ƻƴ ǘƘŜ 
ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴ ōȅ {ƘŀǊƛŀƘ ōȅ ǎŎƘƻƭŀǊǎ ŀƴŘ ǎŎƘƻƻƭ ƻŦ LǎƭŀƳƛŎ 
ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŀǘ ƧǳǊƛǎŘƛŎǘƛƻƴΦ  

άLƴ ƘȅōǊƛŘǎΣ ǿƘŜǊŜ ŘŜōǘ-ƭƛƪŜ ŀƴŘ Ŝǉǳƛǘȅ-ƭƛƪŜ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ŀǎǎŜǘǎ Ŏƻ-
ŜȄƛǎǘΣ Ƴŀƴȅ ǎŎƘƻƭŀǊǎ ǊŜǉǳƛǊŜ ǘƘŜǊŜ ǘƻ ōŜ ŀǘ ƭŜŀǎǘ рм҈ ƻŦ ǘƘŜ 
ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ǘƻ ōŜ ŎƻƳǇƻǎŜŘ ƻŦ ǿƘŀǘ ŀǊŜ ŘŜŜƳŜŘ ǘƻ ōŜ 
ǘŀƴƎƛōƭŜ ŀǎǎŜǘǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ƛƧŀǊŀ όƭŜŀǎŜύ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎΣέ ǎŀƛŘ IŀǊǊƛǎ LǊŦŀƴ ŀǘ 
wŀǎƳŀƭŀ ƛƴ [ƻƴŘƻƴΦ  ά{ƻƳŜ ōŀƴƪǎ ƭƻƻƪƛƴƎ ǘƻ ǊŀƛǎŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǘƘǊƻǳƎƘ 
ǎǳƪǳƪ ŀǊŜ ŀŎǘƛǾŜƭȅ ǎŜŜƪƛƴƎ ǘƻ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŀ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ǘŀƴƎƛōƭŜ 
ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ƻŦ ŀǎǎŜǘǎ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŜ ǎǳƪǳƪ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ƛǎ 
ǘǊŀŘŀōƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘŀǊȅ ƳŀǊƪŜǘΣέ ƘŜ ŀŘŘŜŘΦ  

IƻǿŜǾŜǊΣ ǎƻƳŜ ƧǳǊƛǎŘƛŎǘƛƻƴǎ ƘŀǾŜ ŀ ƳƻǊŜ ƳƻŘŜǊŀǘŜ ώƻǊ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘϐ 
ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ŀƭƭƻǿ ƘȅōǊƛŘ ǎǳƪǳƪ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ǿƛǘƘ ŀ ƘƛƎƘŜǊ 
ŘŜōǘ ǘƻ Ŝǉǳƛǘȅ ǊŀǘƛƻΦ άLƴ ǎƻƳŜ ƧǳǊƛǎŘƛŎǘƛƻƴǎ ƛǘ ŀƭƭƻǿǎ ŦƻǊ оо-ор҈ 
ŀǎǎŜǘ ōŀŎƪŜŘΣ ŀƴŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ Ŏŀƴ ōŜ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƛƴ ǘƘŜ 
ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴΣέ ǎŀƛŘ 9ƭ YŀŦǎƛ ƛƴ .ŀƘǊŀƛƴΦ άLƴ ƘȅōǊƛŘǎ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ƻƴŜ-
ǘƘƛǊŘ Ŏŀƴ ōŜ ŀǎǎŜǘ ōŀŎƪŜŘΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ ǊŜǎǘ Ŏŀƴ ōŜ ƛƴ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ǎǳŎƘ 
ŀǎ ǎƘŀǊŜǎ ƛƴ {ƘŀǊƛŀƘ-ŎƻƳǇƭƛŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ǎǳƪǳƪΣέ ƘŜ ŀŘŘŜŘΦ  

/ƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƘƛŎƘ ŀƭƭƻǿ ƳƻǊŜ ƴƻƴ-ǘŀƴƎƛōƭŜ ŀǎǎŜǘǎ ǘƘŀƴ ǘŀƴƎƛōƭŜ 
ŀǎǎŜǘǎ ƛƴ ƘȅōǊƛŘ ǎǳƪǳƪ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ¢ǳǊƪŜȅ ŀƴŘ aŀƭŀȅǎƛŀΣ 
ǿƘŜǊŜŀǎ ƳƻǊŜ ŎƻƴǎŜǊǾŀǘƛǾŜ ƧǳǊƛǎŘƛŎǘƛƻƴǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ DǳƭŦ ŀƴŘ 
tŀƪƛǎǘŀƴ ǊŜǉǳƛǊŜ ŀ ƘƛƎƘŜǊ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǘŀƴƎƛōƭŜ ŀǎǎŜǘǎ ƛƴ ǘƘŜ 
ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴΦ  

hǘƘŜǊ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ƭƛƪŜ ƛƧŀǊŀΣ ƳǳŘŀǊŀōŀ ŀƴŘ 
ƳǳǊŀōŀƘŀΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƻǘƘŜǊ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ǿƘƛŎƘ ƛǎǎǳŜǊǎ Ŏŀƴ ŀŘƻǇǘ ǘƻ 
ŀŎŎŜǎǎ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ƛŦ ǘƘŜȅ ƭŀŎƪ ǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘ ƻǊ ǉǳŀƭƛǘȅ ǘŀƴƎƛōƭŜ ŀǎǎŜǘǎΦ  

ά5ŜǇŜƴŘƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜǎ Ŏŀƴ ǳǎŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ƭƛƪŜ 
ǘƘŜ aŀƴŀŦŀŜ {ǳƪǳƪ ǘƻ ŀǾƻƛŘ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ǘƻ ǎŜƭƭ ǘŀƴƎƛōƭŜ ŀǎǎŜǘǎ ƛƴǘƻ 
ǘƘŜ {ǳƪǳƪ ŀǎ ǘƘŜ aŀƴŀŦŀŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǊƛƎƘǘǎ ǘƻ ŀƴ 
ŀŎǘƛǾƛǘȅ ƻǊ ǎŜǊǾƛŎŜέ ǎŀƛŘ LōǊŀƘƛƳ ƛƴ vŀǘŀǊΦ άCƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜ ǘŜƭŜŎƻƳ 
ŦƛǊƳǎ Ŏŀƴ ŀǾƻƛŘ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ōǳƛƭŘƛƴƎǎΣ ŜǉǳƛǇƳŜƴǘ ŀƴŘ ǾŜƘƛŎƭŜǎΣ 
ƛƴǎǘŜŀŘ ǳǎƛƴƎ ƴƻƴ-ǇƘȅǎƛŎŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǊƛƎƘǘǎ ǘƻ ǳǎŜ ŀƛǊǘƛƳŜ ƻǊ 
Řŀǘŀ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ƴŜǘǿƻǊƪ ǘƻ ǊŀƛǎŜ ŀ {ǳƪǳƪΦέ  

! ǇǊƛƳŜ ŜȄŀƳǇƭŜ ƻŦ ŀ aŀƴŀŦŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƛǎ vŀǘŀǊΩǎ hƻǊŜŘƻƻ ǎǳƪǳƪ 
ƛƴ нлмоΦ hƻǊŜŘƻƻ ǎƻƭŘ ¦{5мΦнрōƴ нлму ǿƛǘƘ ŀ оΦлоф҈ ǇǊƻŦƛǘ 
ǊŀǘŜ  ǳǎƛƴƎ ǘƘƛǎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜΦ ¢ƘŜ aŀƴŀŦŀŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŜƴŀōƭŜŘ 
ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘƻ ǊŜŎŜƛǾŜ ƛƴŎƻƳŜ ƎŜƴŜǊŀǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƻŦ ǘƘŜ 
ǘŜƭŜŎƻƳ ǇǊƻǾƛŘŜǊΩǎ ƳƛƴǳǘŜǎ ƻƴ ƛǘǎ ǎŜǊǾƛŎŜΦ  
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5ŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳƪǳƪ ƳŀǊƪŜǘΣ ǎƻƳŜ 
ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ǊŜƳŀƛƴΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ ƭŀŎƪ ƻŦ ŎǊƻǎǎ-ōƻǊŘŜǊ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ŦƻǊ 
ǎǳƪǳƪΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǿƘƛƭǎǘ ǎƻƳŜ ǎǳƪǳƪ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ Ƴŀȅ ōŜ 
ŀŎŎŜǇǘŀōƭŜ ƛƴ ƻƴŜ ŎƻǳƴǘǊȅΣ ǘƘŜȅ Ƴŀȅ ƴƻǘ ōŜ ŀŎŎŜǇǘŀōƭŜ ƛƴ ŀƴƻǘƘŜǊ 
ƧǳǊƛǎŘƛŎǘƛƻƴ ŦǊƻƳ ŀ ƭŜƎŀƭ ŀƴŘ {ƘŀǊƛŀƘ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΦ 

άaƻǊŜ ǿƻǊƪ ƛǎ ƴŜŜŘŜŘ ƛƴ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ LǎƭŀƳƛŎ ŦƛƴŀƴŎŜ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΣέ ǎŀƛŘ .ŀǎƘŀǊ !ƭ bŀǘƻƻǊΣ Dƭƻōŀƭ IŜŀŘ ƻŦ LǎƭŀƳƛŎ CƛƴŀƴŎŜ 
ŀǘ CƛǘŎƘ wŀǘƛƴƎǎ ƛƴ 5ǳōŀƛΦ ά¢ƘŜǊŜ ƴŜŜŘǎ ǘƻ ōŜ ƳƻǊŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛǎŀǘƛƻƴ 
ŀƴŘ ƳƻǊŜ ƘŀǊƳƻƴƛǎŀǘƛƻƴ ƻŦ ǎǳƪǳƪ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ƭŜƎŀƭ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŀƴŘ 
{ƘŀǊƛŀƘ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜΦ ²Ƙƛƭǎǘ ƭƻǘǎ ƻŦ ƴŜǿ ŘŜōǘ ƛǎǎǳŜǊǎ ŀƭǎƻ ƘŀǾŜ ǘƘŜ 
ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ǘƻ ƛǎǎǳŜ ǎǳƪǳƪΣ ƛǘ ǿƛƭƭ ǘŀƪŜ ǘƛƳŜ ǘƻ ŘŜǾŜƭƻǇ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŀƴŘ 
ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƻƴ ŀ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ƭŜǾŜƭΣέ ƘŜ ŀŘŘŜŘΦ 

hǘƘŜǊǎ ƘŀǾŜ ŀŎŎǳǎŜŘ ǎǳƪǳƪ ƻŦ ōŜƛƴƎ ƳƻŘŜƭƭŜŘ ƻƴ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ 
ōƻƴŘǎ ŀƴŘ ŦƻǊǎŀƪƛƴƎ ǘƘŜ ǎǇƛǊƛǘ ƻŦ ǘƘŜ {ƘŀǊƛŀƘ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜǎ ƻŦ wƛōŀΣ 
DƘŀǊŀǊ ŀƴŘ aŀȅǎŀǊΦ  

ά!ƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ ǎǳƪǳƪ ƳŀǊƪŜǘ Ƙŀǎ ƎǊƻǿƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ 
ŦŜǿ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜǊŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƭƛǘǘƭŜ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǘƘŜ ǎƻŎƛŀƭ ŀƴŘ ƳƻǊŀƭ 
ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀƴŘ ǎƻŎƛŜǘȅέΣ ǎŀƛŘ aŜƘƳŜǘ !ǎǳǘŀȅΣ 
tǊƻŦŜǎǎƻǊ ƻŦ aƛŘŘƭŜ 9ŀǎǘŜǊƴ ŀƴŘ LǎƭŀƳƛŎ tƻƭƛǘƛŎŀƭ 9ŎƻƴƻƳȅ ϧ 
CƛƴŀƴŎŜ ŀǘ 5ǳǊƘŀƳ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ .ǳǎƛƴŜǎǎ {ŎƘƻƻƭΦ  

ά¢ƘŜ LǎƭŀƳƛŎ ŦƛƴŀƴŎŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ Ƙŀǎ ƴƻǘ ŀŘŘǊŜǎǎŜŘ ƪŜȅ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ 
ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ ƛƴƴŜǊ ǿƻǊƪƛƴƎǎ ƻŦ ǎǳƪǳƪ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ¦b {ǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ 
Dƻŀƭǎ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ƛǎǎǳŜǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ƭŜƎŀƭΣ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅΣ {ƘŀǊƛŀƘ ŀƴŘ 
ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΣέ ƘŜ ǎŀƛŘΦ ά¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ-ŘǊƛǾŜƴ ƴŀǘǳǊŜ ƻŦ 
LǎƭŀƳƛŎ ŦƛƴŀƴŎŜ Ƙŀǎ ƛƳǇŀŎǘŜŘ ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ǘǊŀƧŜŎǘƻǊȅ ƻŦ ǎǳƪǳƪ 
ƳŀǊƪŜǘ ǊŜǎǳƭǘƛƴƎ ƛƴǘƻ ƭŜǎǎŜǊ ŀǇǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴ ƻŦ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ LǎƭŀƳƛŎ 
ƳƻǊŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘΣ ƛǎǎǳŀƴŎŜΣ ǇǊŀŎǘƛŎŜ ŀƴŘ 
ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ǎǳƪǳƪΣέ ƘŜ ŀŘŘŜŘΦ 

LƴǾŜǎǘƻǊǎ ƘŀǾŜ ŀƭǎƻ ŜȄǇǊŜǎǎŜŘ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ǘƘŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ 
ǊŜŎƻǳǊǎŜ ƻŦ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ŀǎǎŜǘǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ƳƻǊŜ Ŝǉǳƛǘȅ-ōŀǎŜŘ ǎǳƪǳƪ 
ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎΣ ŀǎ ŀ ƪŜȅ Ǌƛǎƪ ŦŀŎǘƻǊΦ 

ά¢ƘŜ ǊŜŎƻǳǊǎŜ ǘƻ ǘƘŜ ǇƘȅǎƛŎŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ǳƴŘŜǊǇƛƴƴƛƴƎ ǘƘŜ ǎǳƪǳƪ 
ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƛǎ ŀ ƪŜȅ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ ¢ƘŜ Ǿŀǎǘ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ 
ǎǳƪǳƪ ƛǎǎǳŀƴŎŜ ƛǎ ŀǎǎŜǘ-ōŀǎŜŘ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ŀǎǎŜǘ-ōŀŎƪŜŘΣέ ǎŀƛŘ 
5ƻǳƎ .ƛǘŎƻƴΣ IŜŀŘ ƻŦ CƛȄŜŘ LƴŎƻƳŜ CǳƴŘǎ ŀƴŘ tƻǊǘŦƻƭƛƻǎ ŀǘ 
wŀǎƳŀƭŀ ƛƴ 5ǳōŀƛΦ ά¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ǊŜŎƻǳǊǎŜ ǘƻ ǘƘŜ ǎǳƪǳƪ ŀǎǎŜǘǎ 
ŜƳōŜŘŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜΣ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƭȅ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ƻǊ ǎŜƴǎƛǘƛǾŜ 
ŀǎǎŜǘǎΦ Lƴ ŀ ƭƛǉǳƛŘŀǘƛƻƴ ǎŎŜƴŀǊƛƻΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ Ǌŀƴƪ 
ǇŀǊƛ Ǉŀǎǎǳ ǿƛǘƘ ǎŜƴƛƻǊ ǳƴǎŜŎǳǊŜŘ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ōƻƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ 
tǊƛƳŀǊȅ ƳŀǊƪŜǘ ǎǳƪǳƪ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ŀǊŜƴΩǘ ǇǊƛŎŜŘ ŀǎ ŀǎǎŜǘ-ōŀŎƪŜŘ 
ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎΣ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǇǊƛŎŜŘ ŀǎ ǳƴǎŜŎǳǊŜŘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ 
ƻōƭƛƎƻǊέ ƘŜ ǎŀƛŘΦ  


