
{ŀƭŜ wŜǇƻǊǘ                                                  

CǊŜǎƘ IŜƛŦŜǊǎ Ϸмтлл-Ϸмплл                     

CǊŜǎƘ /ƻǿǎ Ϸмстр                                     

{ǇǊƛƴƎŜǊǎ Ϸммлл-Ϸмнлл                                         

¢Ƙŀƴƪ ȅƻǳ ǘƻ ŀƭƭ ǘƘŜ ōǳȅŜǊǎΣ ōƛŘŘŜǊǎΣ 

ŎƻƴǎƛƎƴƻǊǎΣ {ƘŜǊǿƻƻŘ {ǘŀũΣ ŀƴŘ 

ŜǾŜǊȅƻƴŜ ǘƘŀǘ ƘŜƭǇŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘƛǎ ǎŀƭŜΦ  



 

¢ƘŜ ǎŀƭŜ ŦƻǊƳŀǘ ǿƛƭƭ ōŜ ŀƴ ƻǇŜƴ ƻǳǘŎǊȅ ŀǳŎǝƻƴ ǎƛƳƛƭŀǊ ǘƻ ŀ ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ ƻǊ ŦǳǘǳǊŜǎ ŜȄŎƘŀƴƎŜΦ !ƴ 

ƻǇŜƴ ƻǳǘŎǊȅ ŀǳŎǝƻƴ ƛǎ ǘƘŜ ƴŀƳŜ ƻŦ ŀ ƳŜǘƘƻŘ ƻŦ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘǊŀŘŜǊǎ ƻƴ ŀ ǎǘƻŎƪ                     

ŜȄŎƘŀƴƎŜ ƻǊ ŦǳǘǳǊŜǎ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ƻƴ ŀ ǘǊŀŘƛƴƎ ƅƻƻǊΦ Lǘ ƛƴǾƻƭǾŜǎ ǎƘƻǳǝƴƎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ƘŀƴŘ 

ǎƛƎƴŀƭǎ ǘƻ ǘǊŀƴǎŦŜǊ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŀōƻǳǘ ōǳȅ ŀƴŘ ǎŜƭƭ ƻǊŘŜǊǎ ¢ƘŜ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ǘǊŀŘƛƴƎ ƅƻƻǊ 

ǿƘŜǊŜ ǘƘƛǎ ǘŀƪŜǎ ǇƭŀŎŜ ƛǎ ŎŀƭƭŜŘ ŀ ǇƛǘΦ !ƴ ƻǇŜƴ ƻǳǘŎǊȅ ŀǳŎǝƻƴΣ ōƛŘǎ ŀƴŘ ƻũŜǊǎ Ƴǳǎǘ ōŜ ƳŀŘŜ ƻǳǘ ƛƴ 

ǘƘŜ ƻǇŜƴ ƳŀǊƪŜǘΣ ƎƛǾƛƴƎ ŀƭƭ ǇŀǊǝŎƛǇŀƴǘǎ ŀ ŎƘŀƴŎŜ ǘƻ ŎƻƳǇŜǘŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ƻǊŘŜǊ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ōŜǎǘ ǇǊƛŎŜΦ 

bŜǿ ōƛŘǎ ƻǊ ƻũŜǊǎ ǿƻǳƭŘ ōŜ ƳŀŘŜ ƛŦ ōŜǧŜǊ ǘƘŀƴ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ŜŶŎƛŜƴǘ ǇǊƛŎŜ ŘƛǎŎƻǾŜǊȅΦ {ƛƴŎŜ 

ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǘƘŜ мтǘƘ ŎŜƴǘǳǊȅ ƛƴ !ƳǎǘŜǊŘŀƳΣ ƻǇŜƴ ƻǳǘŎǊȅ ǿŀǎ ǘƘŜ 

Ƴŀƛƴ ƳŜǘƘƻŘ ǳǎŜŘ ǘƻ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘŜ ŀƳƻƴƎ ǘǊŀŘŜǊǎΦ ¢Ƙƛǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ŎƘŀƴƎƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ƭŀǧŜǊ ƘŀƭŦ ƻŦ ǘƘŜ 

нлǘƘ ŎŜƴǘǳǊȅΣ ŬǊǎǘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ǘŜƭŜǇƘƻƴŜ ǘǊŀŘƛƴƎΣ ŀƴŘ ǘƘŜƴ ǎǘŀǊǝƴƎ ƛƴ ǘƘŜ мфулǎ ǿƛǘƘ                  

ŜƭŜŎǘǊƻƴƛŎ ǘǊŀŘƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳǎΦ bƻǿΣ Lƴ нлмф ǿŜ ƘŀǾŜ ŀŘŀǇǘŜŘ ǘƘƛǎ ǇǊƻŎŜǎǎ ǘƻ ǎŜƭƭ ŎŀǧƭŜΦ                                                                                                                              

Iƻǿ Lǘ ²ƻǊƪǎ                                                                                 
bƻ ƛƴǘŜǊƴŜǘ ōƛŘŘƛƴƎΣ Wǳǎǘ ƻƭŘ ǎŎƘƻƻƭ Ǉƛǘ ǘǊŀŘƛƴƎΣ ŀ ōƭŀŎƪ ōƻŀǊŘΣ ϧ ǘŜƭŜǇƘƻƴŜǎΦ                                               

-!ǘ мм !a .ƛŘŘƛƴƎ ōŜƎƛƴǎ Η ¸ƻǳ Řƻ ƴƻǘ ƴŜŜŘ ǘƻ ōŜ ǇǊŜǎŜƴǘ ǘƻ ōƛŘΣ ¸ƻǳ Ŏŀƴ ōƛŘ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǇƘƻƴŜ ƻǊ 

ƭŜŀǾŜ ȅƻǳǊ ōƛŘǎ ŀƘŜŀŘ ƻŦ ǝƳŜ ǿƛǘƘ ŀƴȅ ƳŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ǘŜŀƳ ƻǊ ǿŜ Ŏŀƴ ƘŀǾŜ ȅƻǳ ƻƴ ǘƘŜ ǇƘƻƴŜ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜΦ LŦ ȅƻǳ ŀǊŜ ŀǘ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ȅƻǳ Ŏŀƴ Ŏŀƭƭ ƻǳǘ ȅƻǳǊ ōƛŘǎ ƻǊ ǘŜƭƭ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ǘŜŀƳ ŀƴŘ 

ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ Řƻ ƛǘ ŦƻǊ ȅƻǳΦ                                                                                                     

-!ƭƭ ōƛŘǎ ǿƛƭƭ ōŜ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ōƻŀǊŘ ŘǳǊƛƴƎ ŀ ǎŜǎǎƛƻƴ ŀƴŘ ŀƭǎƻ Ŏŀƴ ōŜ ŦƻǳƴŘ ŀǘ 

ǿǿǿΦƪǊŜŜƎŜǊŘŀƛǊȅΦŎƻƳ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǘŀōΦ                                                                                 

-9ŀŎƘ ƭƻǘ Ŏŀƴ ōŜ ōƛŘ ƻƴ ƳǳƭǝǇƭŜ ǝƳŜǎ ŀƴŘ ȅƻǳ Ŏŀƴ ǊŀƛǎŜ ȅƻǳǊ ōƛŘ ƻƴŎŜ ȅƻǳ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƻǳǘ ōƛŘΦ 

hƴŎŜ ŀ ōƛŘ ƛǎ ǇƭŀŎŜŘ ƻƴ ŀ ƭƻǘ ƛǘ ƛǎ ǘƘŜ ŀŎǝǾŜ ƘƛƎƘ ōƛŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǳƴǝƭ ŀ ƘƛƎƘŜǊ ōƛŘ ƛǎ 

ǇƭŀŎŜŘ ƻǊ ŀǘ ǘƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ŜƴŘǎΦ  

- !ǘ м ta ōƛŘŘƛƴƎ ƛǎ ŘƻƴŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ƛǎ ŎƭƻǎŜŘΦ ¢ƘŜ ƘƛƎƘ ōƛŘ ƻƴ ŜŀŎƘ ƭƻǘ ǿƛƭƭ ōŜ ǘƘŜ ǿƛƴƴƛƴƎ 

ōƛŘΦ LŦ ŀ ōƛŘ ƛǎ ǇƭŀŎŜŘ ƻƴ ŀƴȅ ƭƻǘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƭŀǎǘ р ƳƛƴǳǘŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŀǳŎǝƻƴ ǘƘŜƴ ǘƘŜƴ ǘƘŀǘ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊ 

ƭƻǘ ǿƛƭƭ ǊŜƳŀƛƴ ƻǇŜƴ ŀƴŘ ōƛŘŘƛƴƎ Ŏŀƴ ŎƻƴǝƴǳŜ ǳƴǝƭ ƴƻ ōƛŘǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǇƭŀŎŜŘ ŦƻǊ р ƳƛƴǳǘŜǎΦ  

-!ƭƭ ŎŀǧƭŜ ŀǊŜ ƘƻǳǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǎŜƭƭŜǊǎ ŦŀǊƳǎ ϧ ǎƻƭŘ ƛƴ ƎǊƻǳǇ ƭƻǘǎΣ 5ŜƭƛǾŜǊȅ ǿƛƭƭ ƻŎŎǳǊ ŀƊŜǊ ǘƘŜ ǎŀƭŜ 

ǳǇƻƴ ŎƻƳǇƭŜǝƻƴ ƻŦ ǇŀȅƳŜƴǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎŀǧƭŜΦ 

-tǊƛŎŜ ¦ǇŘŀǘŜǎ ƻƴ ǿǿǿΦƪǊŜŜƎŜǊŘŀƛǊȅΦŎƻƳ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜ 

 

/ŀƭƭ CƻǊ aƻǊŜ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴ hǊ ²ƛǘƘ !ƴȅ vǳŜǎǝƻƴǎ 

https://en.wikipedia.org/wiki/Stock_exchange
https://en.wikipedia.org/wiki/Stock_exchange
https://en.wikipedia.org/wiki/Futures_exchange
https://en.wikipedia.org/wiki/Hand_signaling_(stock_market)
https://en.wikipedia.org/wiki/Hand_signaling_(stock_market)
https://en.wikipedia.org/wiki/Price_discovery
https://en.wikipedia.org/wiki/Electronic_trading


.ƛŘŘƛƴƎ ϧ {ŀƭŜ tǊƻŎŜǎǎ                                                                                                       

¢ƘŜ {ŀƭŜ ǿƛƭƭ ōŜ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ƛƴ ŀƴ ƻǇŜƴ ƻǳǘŎǊȅ ŀǳŎǝƻƴ ŦƻǊƳŀǘΦ ¸ƻǳ Řƻ ƴƻǘ 

ƴŜŜŘ ǘƻ ōŜ ǇǊŜǎŜƴǘ ǘƻ ōƛŘΣ ¸ƻǳ Ŏŀƴ Ŏŀƭƭ ƻǊ ƭŜŀǾŜ ȅƻǳǊ ōƛŘǎ ŀƘŜŀŘ ƻŦ ǝƳŜ ǘƻ 

ŀƴȅ ƳŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ǘŜŀƳ ƻǊ ǿŜ Ŏŀƴ ƘŀǾŜ ȅƻǳ ƻƴ ǘƘŜ ǇƘƻƴŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ                           

ŜȄŎƘŀƴƎŜΦ  ¢ƘŜ ƘƛƎƘ ōƛŘ ŀǘ ŎƭƻǎƛƴƎ ǝƳŜ ǿƛƭƭ ōŜ ǘƘŜ ōǳȅŜǊ ƻŦ ǘƘŀǘ ƭƻǘΦ                                                       

!ƭƭ [ƻǘǎ ǎŜƭƭ ǿƛǘƘ млл҈ .ǳȅŜǊ ǎŀǝǎŦŀŎǝƻƴΣ                                               
LŦ ȅƻǳ Řƻ ƴƻǘ ƭƛƪŜ ǘƘŜƳ ǘƘŜƴ ȅƻǳ Řƻ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ǘƻ ǘŀƪŜ ǘƘŜƳΣ ƘƻǿŜǾŜǊ ƻƴŎŜ 

ǘƘŜȅ ƭŜŀǾŜ ǘƘŜ ǎŜƭƭŜǊǎ ŦŀǊƳ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǎƻƭŘ ƻƴ ŀƴ ά!ǎ Lǎέ ōŀǎƛǎ ǿƛǘƘ ƴƻ ǿŀǊǊŀƴǘȅΣ  

ŜȄǇǊŜǎǎŜŘ ƻǊ ƛƳǇƭƛŜŘΦ ¢ƘŜ [ƻǘǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ŀƭƭ ǘƘŜ ŀƴƛƳŀƭǎ ƭƛǎǘŜŘ Σ ǿƘŜƴ ƭƻŀŘƛƴƎ ƛŦ 

ŀƴȅ ŀƴƛƳŀƭ ƛǎ ƴƻǘ млл҈ ǘƘŜƴ ǎƘŜ ǿƛƭƭ ōŜ ǎƻǊǘŜŘ ƻũ ŀƴŘ ƴƻǘ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƭƻǘΣ                                              

ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǘƘŜ Ŭƴŀƭ ƴǳƳōŜǊ ƛƴ ŜŀŎƘ ƭƻǘ Ƴŀȅ ōŜ ŘƛũŜǊŜƴǘΦ                                                         

tŀȅƳŜƴǘ ¢ŜǊƳǎ                                                                                                           

!ƭƭ ŎŀǧƭŜ Ƴǳǎǘ ōŜ ǇŀƛŘ ŦƻǊ ƛƴ Ŧǳƭƭ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜȅ ŀǊŜ 

ǎƘƛǇǇŜŘΦ                                                                               
tŀȅƳŜƴǘ Ƴǳǎǘ ōŜ ƳŀŘŜ ƛƴ ƎƻƻŘ ŎƘŜŎƪΣ ǿƛǊŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊΣ ƻǊ ŎŀǎƘΦ hǳǘ ƻŦ ǎǘŀǘŜ 

ōǳȅŜǊǎ Ƴǳǎǘ ƘŀǾŜ ŀ ƭŜǧŜǊ ƻŦ ōŀƴƪ ŎǊŜŘƛǘ ƻƴ ŬƭŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

ǇǊƛƻǊ ǘƻ ǎŀƭŜΦ ¢ƘŜ ōǳȅŜǊ ǿƛƭƭ ōŜ ƛƴǾƻƛŎŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ŀƳƻǳƴǘΣ LŦ ŀƴȅ ŘƛũŜǊŜƴŎŜ 

ŀƊŜǊ ƭƻŀŘƛƴƎ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ǿƛƭƭ ōŜ ǊŜŦǳƴŘŜŘΦ hƴ ƭƻǘǎ ǎŜƭƭƛƴƎ ƻƴ ŀ ǿŜƛƎƘǘ ōŀǎƛǎ 

ŀƴ ŜǎǝƳŀǘŜŘ ŀƳƻǳƴǘ ǿƛƭƭ ōŜ ƛƴǾƻƛŎŜŘ ŀƴŘ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ƳŀŘŜ ŀƊŜǊ ǘƘŜȅ ŀǊŜ 

ǿŜƛƎƘŜŘΦ                                                                                                                                             

¢ǊǳŎƪƛƴƎ 5Ŝǘŀƛƭǎ                                                                                                                

YǊŜŜƎŜǊ ŀƴŘ !ǎǎƻŎƛŀǘŜǎΣ [[/  ǿƛƭƭ ŀǎǎƛǎǘ ǿƛǘƘ ƭƻŀŘ ƻǳǘǎ ŀƴŘ ƘŀƴŘƭŜ                

ŀǊǊŀƴƎŜƳŜƴǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǘǊǳŎƪǎ ƛŦ ǘƘŜ ōǳȅŜǊ ŘŜǎƛǊŜǎΦ                                                                            

DŜƴŜǊŀƭ ¢ŜǊƳǎ ϧ /ƻƴŘƛǝƻƴǎ                                                                                                                             

.L5{Υ ¢ƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ōƛŘŘŜǊ ǿƛƭƭ ōŜ ǘƘŜ ōǳȅŜǊΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŀŎƘƛŜǾŜŘ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ƅƻƻǊ 

ōƛŘ ƛǎ Ŝǉǳŀƭ ǘƻ ǘƘŜ ŀǎƪƛƴƎ ōƛŘ ƻƴ ǘƘŜ ōƻŀǊŘΦ !ƭƭ ōƛŘǎ ǿƛƭƭ ōŜ  ŀŎŎŜǇǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ 

.ƻŀǊŘ aŀƴƎŜǊΦ  Lƴ ŎŀǎŜ ƻŦ ŀ ŘƛǎǇǳǘŜ ǘƘŜ ƭƻǘ ǎƘŀƭƭ ŀƎŀƛƴ ōŜ Ǉǳǘ ǳǇ ŦƻǊ ŀŘǾŀƴŎŜ 

ōƛŘǎ ŀƴŘ ƛŦ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻƴŜΣ ǘƘŜ ƭƻǘ ǎƘŀƭƭ ōŜ ǎƻƭŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇŜǊǎƻƴ ǿƘƻƳ ǘƘŜ 

.ƻŀǊŘ aŀƴƎŜǊ ŀŎŎŜǇǘŜŘ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ōƛŘΦ Lƴ ŎŀǎŜ ǘǿƻ ƻǊ ƳƻǊŜ ŎƭŀƛƳ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ōƛŘΣ 

ǘƘŜ .ƻŀǊŘ aŀƴƎŜǊ ǎƘŀƭƭ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ǘƘŜ ǇŀǊǘȅ ǿƘƻǎŜ ōƛŘ ƘŜ ǊŜŎƻƎƴƛȊŜŘ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ 

ŎƭŀƛƳŀƴǘǎ ǿƛƭƭ ōŜ ƎƛǾŜƴ ǘƘŜƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜƛǊ ōƛŘΦ Lƴ ŀƭƭ ŘƛǎǇǳǘŜǎΣ 

ǘƘŜ .ƻŀǊŘ aŀƴƎŜǊǎ ŘŜŎƛǎƛƻƴ ƛǎ ŬƴŀƭΦ                                                                                            

I9![¢I ²!ww!b¢¸Υ tǊƻǇŜǊ ƘŜŀƭǘƘ ŎŜǊǝŬŎŀǘŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ǿƘŜƴ                        

ǊŜǉǳƛǊŜŘ ŀƴȅ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ ǘŜǎǝƴƎ Ŏƻǎǘ ǿƛƭƭ ōŜ ǘƘŜ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ōǳȅŜǊΦ 

¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ŀƴȅ ŦǳǘǳǊŜ ƘŜŀƭǘƘ ǘŜǎǘ ƛǎ ƴƻǘ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜŘΦ bƻ                                                   

ŀƴƛƳŀƭ ƛǎ ǿŀǊǊŀƴǘŜŘ ǘƻ ōŜ ŦǊŜŜ ƻŦ WƻƘƴŜǎ ƻǊ ŀƴȅ ƻǘƘŜǊ ƛƴŦŜŎǝƻǳǎ  ŘƛǎŜŀǎŜΦ               

5Ǌȅ Ŏƻǿǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŘǊȅ-ǘǊŜŀǘŜŘ ǳƴƭŜǎǎ ƻǘƘŜǊǿƛǎŜ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘΣ ƘŀƴŘƭŜ ǘƘŜƳ 

ŀŎŎƻǊŘƛƴƎƭȅΦ CƻǊ ŀƴƛƳŀƭǎ ǘƘŀǘ ǘǊŀǾŜƭ ƻǳǘǎƛŘŜ ƻŦ aƛŎƘƛƎŀƴ ǘƘŜ ōǳȅŜǊ ǿƛƭƭ ōŜ 

ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭŜƎŀƭ ƛƳǇƻǊǘŀǝƻƴ ƻŦ ŎŀǧƭŜ ƛƴǘƻ ǘƘŀǘ ǎǘŀǘŜΣ ǇƭŜŀǎŜ ŎƘŜŎƪ 

ǇǊƛƻǊ ǘƻ ǘƘŜ ǎŀƭŜΦ                                                                                                                                       

9wwhw{                                                                                                                 
¢ƘŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ǇǊƛƴǘŜŘ ƛƴ ǘƘƛǎ ŎŀǘŀƭƻƎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŎŀǊŜŦǳƭƭȅ ŜŘƛǘŜŘΦ LŦ ŀƴȅ ŜǊǊƻǊǎ ƻǊ 

ƻƳƛǎǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ŘƛǎŎƻǾŜǊŜŘΣ ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ ōŜ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘΦ {ǳŎƘ                                   

ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘǎ ǘŀƪŜ ǇǊŜŎŜŘŜƴŎŜ ƻǾŜǊ ǇǊƛƴǘŜŘ ƳŀǘŜǊƛŀƭΦ ¢Ƙƛǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ƛǎ 

ǇǊƻǾƛŘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎ ŀƴŘ 5IL! wŜŎƻǊŘǎ ŀƴŘ ƛǎ ōŜƭƛŜǾŜŘ ǘƻ ōŜ ŎƻǊǊŜŎǘΣ  

ƘƻǿŜǾŜǊΣ ƛǘ ƛǎ ƴƻǘ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜŘΦ                                                                                                                                                                     

D9b9w![                                                                                                                       
Lǘ ƛǎ ǘƘŜ ƛƴǘŜƴǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǘƻ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ŀƴŘ 

ǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜǎŜ ŀƴƛƳŀƭǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǇǊŜǎŜƴǘ ŎƻƴŘƛǝƻƴΣ ƘƻǿŜǾŜǊ bƻ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘǎ 

ǿƛƭƭ ōŜ ƳŀŘŜ ŀƊŜǊ ǘƘŜ ŀƴƛƳŀƭϥǎύ ƭŜŀǾŜ ǘƘŜ ǎŜƭƭŜǊǎ ŦŀǊƳΦ CŜƳŀƭŜǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ŀǎ 

ǇǊŜƎƴŀƴǘ ǿŜǊŜ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ōŜ ǇǊŜƎƴŀƴǘ ōȅ ŀ ƭƛŎŜƴǎŜŘ ǾŜǘŜǊƛƴŀǊƛŀƴΦ bƻ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜ 

ƛǎ ƳŀŘŜ ƻǊ ƛƳǇƭƛŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊŜƎƴŀƴŎȅ ǿƛƭƭ Ǝƻ Ŧǳƭƭ ǘŜǊƳΦ /ŀǧƭŜ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǎƻƭŘ 

ǿƛǘƘ ŀ ƴŀǘǳǊŀƭ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘŀǘŜ ŀǊŜ ŀǎ ŀŎŎǳǊŀǘŜ ŀǎǇƻǎǎƛōƭŜΣ ŀƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƴƻǘ 

ƎǳŀǊŀƴǘŜŜŘ ǘƻ ōŜ ŜȄŀŎǘΦ  YǊŜŜƎŜǊ ŀƴŘ !ǎǎƻŎƛŀǘŜǎΣ [[/ ƴƻǊ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎ ŀǊŜ ƴƻǘ 

ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎΦ  

!ǇǊƛƭ нрΣ нлмф  мм!a  ǘƻ мta                            

{ƘŜǊǿƻƻŘ hƴ ¢ƘŜ Iƛƭƭ  DŀƎŜǘƻǿƴΣ aL   

 

{ŀƭŜ {ǘŀũ                                                                                                             

/ƘŀŘ YǊŜŜƎŜǊ    рмт-нфп-опуп     

tŀǳƭ ²ŀǊƴŜǊ    рмт-ном-упнт                     

{Ƙŀǳƴ IȅŘŜ    фуф-нут-нссл    

5ŀǾŜ ²ƘŜƭŜƴ    рмт-пло-тнмф                  

5ŀǾŜ .ŜƴƴŜǧ    фуф-нус-тнпп                           

DŀōŜ tŀǇƻƛ 9ƭŀƴŎƻ   фуф-ппп-унтр     

/ƭŀȅ tŀǇƻƛ IȅōǊŜŘ 5ŀƛǊȅ {ŜǊǾƛŎŜ рмт-рнс-мфмт                       

.Ǌƛŀƴ [ŀƴŘƛǎ bƻǊǘƘǎǘŀǊ   ртп-рос-рлнс                

YŜƴǘ LƴƴƛƎŜǊ bƻǊǘƘǎǘŀǊ  фуф-нуф-срфп    

tƭŜŀǎŜ ŎƻƴǘŀŎǘ ŀƴȅ ƳŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ǘŜŀƳ ǘƻ ǇƭŀŎŜ ōƛŘǎ 

ƻǊ ǿƛǘƘ ǉǳŜǎǝƻƴǎ ƻƴ ǘƘŜ ŎŀǧƭŜ ƻǊ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎΦ                                                                                                                            

 

tǊŜ {ŀƭŜ ±ƛŜǿƛƴƎ                                                                                      

tƭŜŀǎŜ /ƻƴǘŀŎǘ ¦ǎ ¢ƻ !ǊǊŀƴƎŜ ! ±ƛǎƛǘ tǊƛƻǊ ǘƻ ¢ƘŜ {ŀƭŜ                       

 

tǊƛŎŜ ¦ǇŘŀǘŜǎ                                                                                         

²ƛƭƭ ōŜ ǇƻǎǘŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ 9·/I!bD9 ǘŀō ŀǘ 

ǿǿǿΦƪǊŜŜƎŜǊŘŀƛǊȅΦŎƻƳ ƻǊ Ƨǳǎǘ ƎƛǾŜ ǳǎ ŀ ŎŀƭƭΦ                                      

/ƘŀŘ YǊŜŜƎŜǊ  рмт-нфп-опуп  

.ƻȄ пн /ŀǎǎ /ƛǘȅΣ aL путнс             

ŎƘŀŘƪǊŜŜƎŜǊϪƘƻǘƳŀƛƭΦŎƻƳ                                                                                  

ǿǿǿΦƪǊŜŜƎŜǊŘŀƛǊȅΦŎƻƳ                    

{ŀƭŜ aŀƴŀƎŜŘ .ȅ 

 
 



 5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ  tƛŎƪ ƻŦ ǘƘŜ мǎǘ [ŀŎǘ twh/wh{{Σ  нл-фл 5La 

 ¢ȅǇŜ  tǊƻŎǊƻǎǎ CǊŜǎƘ IŜƛŦŜǊǎ 

 IŜŀŘ   ор-пл  

 [ƻŎŀǝƻƴ  .ŀƛƭŜȅΣ aL 

 5ŜƭƛǾŜǊȅ  .ȅ aŀȅ оΣ нлмф 

 .ƛŘ LƴŎǊŜƳŜƴǘǎ  Ϸнр tŜǊ IŜŀŘ κ {ƻƭŘ ōȅ ǘƘŜ ƘŜŀŘ  

 hǘƘŜǊ 
 {ƻǊǘ ǿƘŀǘ ȅƻǳ ǿŀƴǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ twh/wh{{  CǊŜǎƘ 

IŜƛŦŜǊǎ όмллҌύΣ млл҈ {ŀǝǎŦŀŎǝƻƴ DǳŀǊŀƴǘŜŜ 

IŜǊŘ CŀŎǘǎΥ                                                                                                                                       

!ƭƭ !L {ƛǊŜŘ                                                                                                                                              

tŀǊǊŀƭƭŜƭ tŀǊƭƻǊ κ CǊŜŜǎǘŀƭƭǎ κ IŜŀŘƭƻŎƪǎ                                                                                                                                             

±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎΥ                                                                                                                                         

/ƻƳǇƭŜǘŜ ±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎ ϧ IŜǊŘ IŜŀƭǘƘ  

 

 

 
 



 5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ  tƛŎƪ ƻŦ ǘƘŜ ŜƴǝǊŜ ƳƛƭƪƛƴƎ ƘŜǊŘ  

 ¢ȅǇŜ  IƻƭǎǘŜƛƴǎ 

 IŜŀŘ  мл 

 [ƻŎŀǝƻƴ  LǘƘŀŎŀΣ aL 

 5ŜƭƛǾŜǊȅ  .ȅ aŀȅ оΣ нлмф 

 .ƛŘ LƴŎǊŜƳŜƴǘǎ  Ϸнр tŜǊ IŜŀŘ κ {ƻƭŘ ōȅ ǘƘŜ ƘŜŀŘ  

 hǘƘŜǊ 
 {ƻǊǘ ǿƘŀǘ ȅƻǳ ǿŀƴǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŜƴǝǊŜ IŜǊŘΗΣ                    

млл҈ {ŀǝǎŦŀŎǝƻƴ DǳŀǊŀƴǘŜŜ 

IŜǊŘ CŀŎǘǎΥ                                                                                                                                       

IŜǊŘ !ǾƎ утІ {//-мотY ƻƴ мтр /ƻǿǎ                                                                                                                       

tŀǊŀƭƭŜƭ tŀǊƭƻǊ κ CǊŜŜǎǘŀƭƭ   

±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎΥ                                                                                                                                         

/ƻƳǇƭŜǘŜ ±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎ ϧ IŜǊŘ IŜŀƭǘƘ  

 

 

  



 5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ !ǾƎ нм 5La ϧ тоІ aƛƭƪ ό!ƭƭ мǎǘ [ŀŎǘύ 

 ¢ȅǇŜ  IƻƭǎǘŜƛƴ CǊŜǎƘ IŜƛŦŜǊǎ  

 IŜŀŘ  ф 

 [ƻŎŀǝƻƴ  ²Ŝǎǘ .ǊŀƴŎƘΣ aL 

 5ŜƭƛǾŜǊȅ  .ȅ aŀȅ оΣ нлмф 

 .ƛŘ LƴŎǊŜƳŜƴǘǎ  Ϸнр tŜǊ IŜŀŘ κ {ƻƭŘ ōȅ ǘƘŜ ƘŜŀŘ  

 hǘƘŜǊ 
млл҈ {ŀǝǎŦŀŎǝƻƴ DǳŀǊŀƴǘŜŜΣ {ƻǊǘ ƻũ ǿƘŀǘ ȅƻǳ 

ŘƻƴΩǘ [ƛƪŜ 

IŜǊŘ CŀŎǘǎΥ                                                                                                                                            

tŀǊƭƻǊ κ CǊŜŜǎǘŀƭƭ                                                                                                                                  

wŀƛǎŜŘ ŦǊƻƳ ŎŀƭǾŜǎΣ ƴƻǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜǊŜ ƻǊƛƎƛƴŀƭ ƘŜǊŘ                                                                             

±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎΥ                                                                                                                                           

/ƻƳǇƭŜǘŜ ±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎ ϧ IŜǊŘ IŜŀƭǘƘ  

                                                                                                              

 

 

  

L5 CǊŜǎƘ aƛƭƪ [ŀŎǘ {ƛǊŜ /ƻŘŜ {ƛǊŜ bŀƳŜ 

пуп оκмпκмф тл м   I. 

рмсф оκноκмф ту м   ¦bY 

урпп оκнтκмф ун м   ¦bY 

нмус оκомκмф су м мпIстфл Cw!bYLb{¢9Lb 

плп пκмκмф тт м ммIhмллто ±L/¢hw 

пмп пκуκмф ту м   ¦bY 

рмсс пκфκмф сн м мпIтрсо t!t!w!½½L 

рмту пκмлκмф сл м тIмлоно {t995 

ммлпсу пκммκмф ул м мIмлстп a9!b59w 

  то    

9ȄŀƳǇƭŜ ƻŦ ŀ 5ŀǾƛŘ !ŎǊŜǎ ¦ŘŘŜǊ  



 5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ   !ǾƎ оп 5La ϧ суІ aƛƭƪ ƻƴ ¦ΦtΦ CƻǊŀƎŜǎ 

 ¢ȅǇŜ  IƻƭǎǘŜƛƴ CǊŜǎƘ IŜƛŦŜǊǎ 

 IŜŀŘ   мт 

 [ƻŎŀǝƻƴ  tƛŎƪŦƻǊŘΣ aL 

 5ŜƭƛǾŜǊȅ  .ȅ aŀȅ оΣ нлмф 

 .ƛŘ LƴŎǊŜƳŜƴǘǎ  Ϸнр tŜǊ IŜŀŘ κ {ƻƭŘ ōȅ ǘƘŜ ƘŜŀŘ  

 hǘƘŜǊ 
млл҈ {ŀǝǎŦŀŎǝƻƴ DǳŀǊŀƴǘŜŜΣ {ƻǊǘ ƻũ ǿƘŀǘ ȅƻǳ 

ŘƻƴΩǘ [ƛƪŜ 

IŜǊŘ CŀŎǘǎΥ                                                                                                                                            

tŀǊƭƻǊ κ CǊŜŜǎǘŀƭƭ                                                                                                                                                                                                                                           

±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎΥ                                                                                                                                           

/ƻƳǇƭŜǘŜ ±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎ ϧ IŜǊŘ IŜŀƭǘƘ  

                                                                                                              

 

 

  

L5 CǊŜǎƘ aƛƭƪ Cŀǘ  tǊƻ {// [ŀŎǘ .ǊŜŘ {ŜǊǾ{ƛǊŜ {ƛǊŜ /ƻŘŜ {ƛǊŜ /ƻŘŜ {ƛǊŜ bŀƳŜ  

мтфл оκсκмф ул оΦт нΦф мп м       тIмнопр [¦b5¸ 

муму оκолκмф су о о оу м       тIмлтлф .hhY9a 

муос нκнлκмф см оΦр нΦу мо м пκмнκмф тIмлнлп /I99wLh тIмннос .!¸hb9¢ 

муоу оκфκмф рф п нΦф мо м       тIмнснс a!bb¸-w95 

рппр оκннκмф тн оΦс нΦу мт м       мIммснт .!DtI99 

рпрт пκмлκмф тс сΦф оΦм сн м       тIммсму t[!¢Lb¦a 

рпсо нκнтκмф тт п нΦу нр м пκмфκмф мIммфму w9DDL9-t тIмнпос t!¢-w95 

рптп оκннκмф су оΦс нΦу мо м       мпIтпфф h/9!b-tt 

рпуо пκуκмф см оΦф оΦс рл м       тIмоолу ¢!w½!b-t 

рпуп пκммκмф рф н оΦн мт м       мIммснт .!DtI99 

рпфн оκпκмф рс оΦф нΦу но м       тIммсму t[!¢Lb¦a 

рпфо пκмлκмф ср рΦм оΦо пм м       тIмоолу ¢!w½!b-t 

рпфт оκммκмф тн оΦс нΦф нт м       мпIтслр /!t¢!Lb-t 

рпфу оκнтκмф тл о оΦм мо м       тIмнпос t!¢-w95 

рпфф пκмсκмф       пм м       тIмнпос t!¢-w95 

мррлф оκмтκмф тн оΦн нΦт нр м       тIмоонс ²Lb{¢hb 

мрстл нκмуκмф тн оΦр нΦф ут м пκмнκмф мIммфмр /IL[L t9tt9w тIмнроо Ih¢{Ih¢ 

  су оΦу оΦл ом       



 5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ  !ǾƎ ро 5La ϧ усІ aƛƭƪ ό!ƭƭ мǎǘ [ŀŎǘύ 

 ¢ȅǇŜ  IƻƭǎǘŜƛƴ CǊŜǎƘ IŜƛŦŜǊǎ 

 IŜŀŘ  мр 

 [ƻŎŀǝƻƴ  IŀǎǝƴƎǎΣ aL 

 5ŜƭƛǾŜǊȅ  .ȅ aŀȅ оΣ нлмф 

 .ƛŘ LƴŎǊŜƳŜƴǘǎ  Ϸнр tŜǊ IŜŀŘ κ {ƻƭŘ ōȅ ǘƘŜ ƘŜŀŘ  

 hǘƘŜǊ 
/ǳǊǊŜƴǘ aƛƭƪ ϧ {// LƴŦƻ ǿƛƭƭ ōŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜΦ                            

млл҈ {ŀǝǎŦŀŎǝƻƴ DǳŀǊŀƴǘŜŜΣ {ƻǊǘ ǿƘŀǘ ȅƻǳ [ƛƪŜ 

 IŜǊŘ CŀŎǘǎΥ                                                                                                                                                      

wI! оолро мммн фур  !ǾƎ млнІ                                                                                                                                                                                    

tŀǊŀƭƭŜƭ tŀǊƭƻǊ κ CǊŜŜǎǘŀƭƭ  κ IŜŀŘƭƻŎƪǎ                                                                                                                                      

±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎΥ                                                                                                                                           

/ƻƳǇƭŜǘŜ ±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎ ϧ IŜǊŘ IŜŀƭǘƘ Σ .±5 ¢ŜǎǘŜŘ bŜƎ                                                                                                                                                                     

                                                                                                                                                       

 

 

  

L5 CǊŜǎƘ aƛƭƪ [ŀŎǘ {ƛǊŜ /ƻŘŜ {ƛǊŜ bŀƳŜ aƎǎ /ƻŘŜ aƎǎ bŀƳŜ 

млллс оκолκмф фн м тIhммтрн .h. тIhуптт D!.hw 

ффул оκнфκмф см м тIhмнсмр {/9b!wLh тIhфмлт 5¦w!.[9 

фффо оκнтκмф ур м тIhмнуом ¢!/ha! тIhфмто t[!¢h 

ффмс оκмоκмф ум м тIhмморм {¦t9w{Lw9 тIhурол !¦¢¦ab 

ффлп оκуκмф тл м рлтIhмолфо 5!a!wL{ рлтIhмлорс ²!¢{hb 

ффпп оκтκмф уп м тIhммрнр 5hb!¢9[[h мрмIhсул a9D!{Lw9 

ффпт нκнпκмф сп м нрлIhмллф .w9²a!{¢9w тIhммпт   

ффмл нκмфκмф мло м рлтIhмморм {¦t9w{Lw9 тIhмнмтп ²9[[{ 

ффлм нκмоκмф фн м тIhмнпос t!¢-w95 тIhфлсп t!·¢hb-w95 

фуср нκммκмф фп м тIhмонсп ![[¢La9 тIhулум t[!b9¢ 

фтнл нκмлκмф тф м рлтIhмннсс ¸h59w тIhмнмфу YLbD.h¸ 

ффмн нκуκмф фл м мIhмнмрн ![¢L±h нлоIhмпсу 59[¢! 

фсмт нκоκмф млм м рлтIhммомп ahD¦[ мпIhтнфс w!/9w 

фтпл мκолκмф тр м тIhмнслф YLbDa!Y9w тIhфорт a!·¦a 

фурр мκолκмф млп м тIhмнсмр {/9b!wLh тIhмлноо aL½½h¦ 

фусл мκнуκмф ун м тIhммрур {¢9w[LbD рлтIhмлорс ²!¢{hb 

фуфп мκнуκмф ус м тIhмонсп ![[¢La9 рлтIhммлрф t!¢wLh¢ 

фупр мκнсκмф млп м тIhммоуо ahwD!b тIhттмн {h/!w¢9{ 

фулм мκнпκмф ул м нрлIhмллф .w9²a!{¢9w тIhулум t[!b9¢ 

фтфн мκннκмф фо м тIhммрнр 5hb!¢9[[h тIhфннн {Ih¢ 

  ус      

9ȄŀƳǇƭŜǎ ƻŦ {ŀƴŘ /ǊŜŜƪ CǊŜǎƘ IŜƛŦŜǊǎ  



 5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ  !ǾƎ ос 5La ϧ мнпІ aƛƭƪ ό!ƭƭ нƴŘ [ŀŎǘύ 

 ¢ȅǇŜ  IƻƭǎǘŜƛƴ CǊŜǎƘ /ƻǿǎ 

 IŜŀŘ  мо 

 [ƻŎŀǝƻƴ  IŀǎǝƴƎǎΣ aL 

 5ŜƭƛǾŜǊȅ  .ȅ aŀȅ оΣ нлмф 

 .ƛŘ LƴŎǊŜƳŜƴǘǎ  Ϸнр tŜǊ IŜŀŘ κ {ƻƭŘ ōȅ ǘƘŜ ƘŜŀŘ  

 hǘƘŜǊ 
/ǳǊǊŜƴǘ aƛƭƪ ϧ {// LƴŦƻ ǿƛƭƭ ōŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜΦ                         

млл҈ {ŀǝǎŦŀŎǝƻƴ DǳŀǊŀƴǘŜŜ 

 IŜǊŘ CŀŎǘǎΥ                                                                                                                                                      

wI! оолро мммн фур  !ǾƎ млнІ                                                                                                                                                                                    

tŀǊŀƭƭŜƭ tŀǊƭƻǊ κ CǊŜŜǎǘŀƭƭ  κ IŜŀŘƭƻŎƪǎ                                                                                                                                      

±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎΥ                                                                                                                                           

/ƻƳǇƭŜǘŜ ±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎ ϧ IŜǊŘ IŜŀƭǘƘ Σ .±5 ¢ŜǎǘŜŘ bŜƎ                                                                                                                                                                     

                                                                                                                                                       

 

 

  

L5 CǊŜǎƘ aƛƭƪ Cŀǘ {// [ŀŎǘ олрƳŜ олрƳŜŦ {ƛǊŜ /ƻŘŜ {ƛǊŜ bŀƳŜ aƎǎ /ƻŘŜ aƎǎ bŀƳŜ 

ооп нκоκмф мнс нΦп мп н нфотф уср ннпIhнуум {¦t9w{Ih¢ тIhмнллу I![hD9b 

уумо нκмфκмф мтн оΦп мо н ононс млфп рлтIhмлупф {I!awh/Y рлтIhммнуо a!¸CL9[5 

флмс мκннκмф моу нΦт ут н нупфр ммпо тIhмнпфо /!at.9[[ рлтIhуосм 5haLbDh 

флсп мκнрκмф мот оΦр но н онолп ммрт рлтIhмолфо 5!a!wL{ рлтIhммлрф t!¢wLh¢ 

фммм оκнмκмф мот пΦу мо н нфнсн ммнс тIhмлупу {I!awh/Y тIhуптт D!.hw 

фммр нκнуκмф мнф нΦр мо н онпуп млму тIhмлтнм .hhY9a рлтIhфрлм h[9D!b¢ 

фмом нκнрκмф мос нΦф пм н нуупн уфф тIhмлупф {I!awh/Y тIhутпт .whb/h 

фмрп оκммκмф мпо рΦм нл н нфлср ммнс тIhмнруп /![Ih¦b тIhфмлт 5¦w!.[9 

уфлн пκрκмф ммс     н отомл ммур рлтIhмлупу Dw!C99¢L тIhмлнну D¦[C 

уусс пκуκмф ул     н оонлт ммру тIhмлупф {I!awh/Y мпIhплфф .L[[Lhb 

уфрн оκомκмф мнн     н ооото млуп тIhмлслс h.{9w±9w тIhмлрмс {![hhb 

фнлн пκсκмф уф     н олнор мммр рнлIhмом   тIhммтут ahI!²Y 

фнрн оκнфκмф ут     н олллр мнмр тIhммптт a//¦¢/I9b тIhулум t[!b9¢ 

  мнп    омнро млфм     

9ȄŀƳǇƭŜǎ ƻŦ {ŀƴŘ /ǊŜŜƪ  нƴŘ [ŀŎǘ /ƻǿǎ   



 5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ  !ǾƎ ом 5La ϧ сфІ aƛƭƪ ό!ƭƭ мǎǘ [ŀŎǘύ 

 ¢ȅǇŜ  WŜǊǎŜȅ CǊŜǎƘ IŜƛŦŜǊǎ 

 IŜŀŘ  у 

 [ƻŎŀǝƻƴ  IŀǎǝƴƎǎΣ aL 

 5ŜƭƛǾŜǊȅ  .ȅ aŀȅ оΣ нлмф 

 .ƛŘ LƴŎǊŜƳŜƴǘǎ  Ϸнр tŜǊ IŜŀŘ κ {ƻƭŘ ōȅ ǘƘŜ ƘŜŀŘ  

 hǘƘŜǊ 
/ǳǊǊŜƴǘ aƛƭƪ ϧ {// LƴŦƻ ǿƛƭƭ ōŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜΦ                         

млл҈ {ŀǝǎŦŀŎǝƻƴ DǳŀǊŀƴǘŜŜ 

IŜǊŘ CŀŎǘǎΥ                                                                                                                                                      

wI! нмнпу пΦт мллу оΦс ттм                                                                                                                 

tŀǊƭƻǊ κ CǊŜŜǎǘŀƭƭ                                                                                                                                               

                                                                                                                           

±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎΥ                                                                                                                                           

/ƻƳǇƭŜǘŜ ±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎ ϧ IŜǊŘ IŜŀƭǘƘ Σ .±5 ¢ŜǎǘŜŘ bŜƎ                                                                                                                                                                     

                                                                                                                                                       

 

 

  

L5 CǊŜǎƘ aƛƭƪ [ŀŎǘ .ǊŜŜŘ {ƛǊŜ /ƻŘŜ {ƛǊŜ bŀƳŜ aƎǎ /ƻŘŜ aƎǎ bŀƳŜ  5 олрƳŜ 

ммсс оκнфκмф тт м   нфW9офрп IhbhY нфW9отсм ±L{hb!w¸   

фумф пκмсκмф рн м   смпW9сто !±hb рлтW9мллл ¢.hb9 нпффт 

фурп нκрκмф су м пκнпκмф смпW9ссн w9D9b/¸ рлтW9усл 9/[Lt9{ ноллп 

фуфр нκоκмф ус м пκнпκмф рноW9мсол ¢L мпW9рор !/¢Lhb нмупп 

фуфф оκнрκмф тл м   нллW9нот Cw!bY[Lb рлтW9унм {t9/¢!/¦[!w нтуун 

ффуп пκрκмф пс м   рлтW9мппт {9±9b тW9мнрн I¦·[9¸ нолтт 

фффу оκмтκмф уп м   рлтW9мпот  {!bDL¢! рноW9фнт a!Db¦a норнл 

мллмн пκмтκмф   м   рлтW9мппт {9±9b рлтW9рфл !/¢Lhb ннорн 

  сф       ноумм 



 5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ  !ǾƎ рф 5La ϧ уфІ aƛƭƪ ό!ƭƭ нƴŘ [ŀŎǘύ 

 ¢ȅǇŜ  WŜǊǎŜȅ CǊŜǎƘ /ƻǿǎ 

 IŜŀŘ  ф 

 [ƻŎŀǝƻƴ  IŀǎǝƴƎǎΣ aL 

 5ŜƭƛǾŜǊȅ  .ȅ aŀȅ оΣ нлмф 

 .ƛŘ LƴŎǊŜƳŜƴǘǎ  Ϸнр tŜǊ IŜŀŘ κ {ƻƭŘ ōȅ ǘƘŜ ƘŜŀŘ  

 hǘƘŜǊ 
/ǳǊǊŜƴǘ aƛƭƪ ϧ {// LƴŦƻ ǿƛƭƭ ōŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜΦ                         

млл҈ {ŀǝǎŦŀŎǝƻƴ DǳŀǊŀƴǘŜŜ 

 IŜǊŘ CŀŎǘǎΥ                                                                                                                                                      

±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎΥ                                                                                                                                           

/ƻƳǇƭŜǘŜ ±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎ ϧ IŜǊŘ IŜŀƭǘƘ Σ .±5 ¢ŜǎǘŜŘ bŜƎ                                                                                                                                                                     

                                                                                                                                                       

 

 

  

L5 CǊŜǎƘ aƛƭƪ [ŀŎǘ .ǊŜŜŘ олрƳŜ {ƛǊŜ /ƻŘŜ {ƛǊŜ bŀƳŜ aƎǎ /ƻŘŜ aƎǎ bŀƳŜ  

спр нκннκмф фп н   ностм мпW9срм .¦bY нфW9оспт ±L.w!b¢ 

тлп нκмфκмф уф н   мсуру мW9уфн ±!b5w9[[ мW9трф .w¦bh 

мпос нκнκмф уо н пκнпκмф нллфо мпW9ссн w9D9b/¸ нфW9ормл I9!5[Lb9 

флор нκуκмф тп н рκмκмф мфулф мпW9слп W¦{¢L/9 рлтW9урф wL[9¸ 

флтр нκмсκмф фр н   ннммм рлтW9морл /![¸t{h ммW9млфу /wL¢L/-t 

флум нκрκмф уф н пκнпκмф нмонп рлтW9морл /![¸t{h рноW9фнт a!Db¦a 

фмнм нκмпκмф ун н рκуκмф нмсмт тW9млоу ±![9b¢Lbh рлтW9урф wL[9¸ 

фмрр нκнтκмф млт н   норут рлтW9морл /![¸t{h тW9мнрн I¦·[9¸ 

фмто пκнκмф ут н   ннмтм рлтW9морл /![¸t{h тW9сст W!/Lb¢h 

  уф   нмнпф     

9ȄŀƳǇƭŜǎ ƻŦ {ŀƴŘ /ǊŜŜƪ  нƴŘ [ŀŎǘ /ƻǿǎ   



 5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ  5ǳŜ р-нм ǘƻ с-у   

 ¢ȅǇŜ  IƻƭǎǘŜƛƴ .ǊŜŘ IŜƛŦŜǊǎ  

 IŜŀŘ  мс 

 [ƻŎŀǝƻƴ  .ŜƭŘƛƴƎΣ aL 

 5ŜƭƛǾŜǊȅ  .ȅ aŀȅ оΣ нлмф 

 .ƛŘ LƴŎǊŜƳŜƴǘǎ  Ϸнр tŜǊ IŜŀŘ κ {ƻƭŘ ōȅ ǘƘŜ ƘŜŀŘ  

 hǘƘŜǊ 
млл҈ {ŀǝǎŦŀŎǝƻƴ DǳŀǊŀƴǘŜŜΣ {ƻǊǘ ƻũ ǿƘŀǘ ȅƻǳ 

ŘƻƴΩǘ [ƛƪŜ 

IŜǊŘ CŀŎǘǎΥ                                                                                                                                       

CǊŜŜǎǘŀƭƭ κ IŜŀŘƭƻŎƪ                                                                                                                             

IŜǊŘ ǿŀǎ ǎƻƭŘ ƛƴ CŜōǊǳŀǊȅ ǎƻ ǘƘƛǎ ƛǎ ŀ ŎƻƳǇƭŜǘŜ ƻũŜǊƛƴƎ Σ ƴƻǘƘƛƴƎ ƘŜƭŘ ōŀŎƪ                                                 

±ŀŎŎƛƴŀǝƻƴǎΥ                                                                                                                                                                  

.ƛǊǘƘΥ LƴŦƻǊŎŜо ϧ /ŀƭŦƎǳŀǊŘ κ ²ŜŀƴƛƴƎΥ LƴŦƻǊŎŜо κ п-с aƻƴǘƘǎΥ .ŀƴƎǎΣ .ƻǾƛǎƘƛŜƭŘ 

DƻƭŘΣ ±ƛǎƻƴ т {ƻƳƴǳǎ κ о-п ²ŜŜƪǎ [ŀǘŜǊΥ .ƻǾƛǎƘƛŜƭŘ DƻƭŘΣ ±ƛǎƻƴ т {ƻƳƴǳǎ κ мн-мо 

aƻƴǘƘǎΥ  .ƻǾƛǎƘƛŜƭŘ DƻƭŘΣ ±ƛǎƻƴ т {ƻƳƴǳǎ  

 

 

  

L5 5ǳŜ  {ŜǊǾ/ƻŘŜ {ŜǊǾ{ƛǊŜ {ƛǊŜ /ƻŘŜ {ƛǊŜ bŀƳŜ aƎǎ /ƻŘŜ aƎǎ bŀƳŜ 5 олрƳŜ .ǊǘƘŘŀǘŜ 

посу сκуκмф I.ппмо   нфIhмулму 5!b/9w ммIhтутм w¦CCL!b нтос нκнтκмт 

потп сκмκмф нфIмусмф b!{I±L[[9 I.осфо   нфIhуроу 5L9I!w5 нруу оκмлκмт 

поул сκуκмф I.ппмо   рссIhмнлр /[h¦5 -th нфIhммм   отол оκмпκмт 

пплп рκнмκмф нфIмумун {th/Y тIhмлффф .w!5bL/Y нллIhрмнт a!Db! опру пκнмκмт 

ппмл рκнпκмф нфIмумун {th/Y тIhфнум .LD{Ih¢ I.   опро рκнκмт 

ппмм рκнпκмф нфIмултт /h[9a!b нфIhмснфу ¢¸wh нфIhмолуо D!ww9¢¢ офру рκнκмт 

ппмп сκпκмф нфIмултт /h[9a!b нфIhмсомф L{!5hw I.ормт   офпт рκпκмт 

ппмф рκнпκмф нфIмусмф b!{I±L[[9 нфIhмснмс ahw[9¸ I.   оппс рκмлκмт 

ппнс рκнтκмф нфIмумун {th/Y I.осфо   нфIhммсру I!a9[ нурр рκноκмт 

ппну сκуκмф нфIмтфпп .h¦w.hb I.осфо   тсIhфсф   нфнп рκнтκмт 

ппол сκсκмф нфIмумун {th/Y I. I. нллIhртфр w!b/I оуфу рκомκмт 

ппоп сκоκмф нфIмусмф b!{I±L[[9 нфIhмсслт ½¦a! I.ормт   офул сκмκмт 

ппос рκнмκмф нфIмумун {th/Y тIhфнсп 59at{9¸ нфIhммм   отрл сκпκмт 

пппп рκнпκмф нфIмусмф b!{I±L[[9 нфIhмсрфо ![tI!.9¢ нфIhмоосо 5h.9wa!b плнр сκмнκмт 

пппс рκноκмф нфIмумун {th/Y I.осфо   нллIhртрр ![[¢ht оссо сκмоκмт 

пппф сκрκмф нфIмусмф b!{I±L[[9 нфIhмстмп .![L{¢h I.ормт   плнм сκмпκмт 

hǾŜǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ ǿŜ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ                               

ǇǊƛǾƛƭŜƎŜŘ ǘƻ ǎŜƭƭ ǎƻƳŜ ƎǊŜŀǘ ƘŜǊŘǎ ƻŦ 

Ŏƻǿǎ ŀƴŘ ǿŀǘŎƘ ǘƘŜǊŜ ǎǇǊƛƴƎŜǊǎ ƎǊƻǿ 

ƛƴ ŘŜƳŀƴŘΦ ¢ƘŜ 5ŀƴƛŜƭǎΣ ¢ƘŜ 5ŜƭƭŀǊǎΣ 

/ŀǊƭ .ƻǎΣ bƛŎƪƭŜǇƭŀǘŜΣ ϧ hǘƘŜǊǎΦ ¢Ƙƛǎ 

ƘŜǊŘ ƻŦ Ŏƻǿǎ ǿŀǎ ǎƻƭŘ ǇǊƛǾŀǘŜƭȅ ǎƻ 

ǘƘŜȅ Ƴŀȅ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ǘƘŜ ƴƻǘƻǊƛŜǘȅ ƻŦ  

ǎƻƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊǎ ōǳǘ ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ ōŜ 

ǘƘŜ ƴŜȄǘ ǎƻǳƎƘǘ ŀƊŜǊ ƘƻƳŜ ōǊŜŘ 

ǎǇǊƛƴƎŜǊǎΦ ¢ƘŜȅ ŀǊŜ ǿŜƭƭ ŎŀǊŜŘ ŦƻǊ ŀƴŘ 

ƘŀǾŜ ǘƘŜ ƎŜƴŜǝŎǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ōŜŀǳǝŦǳƭ 

Ŏƻǿǎ ǘƘŜȅ ŎŀƭƭŜŘ ƳƻǘƘŜǊΗ 


