
aŀǊƪŜǘ LƴǎƛƎƘǘ 

.ȅ ±ŀǎǎƛƭƛǎ ±ŀǎǎƛƭƛƻǳ  

LƴǘŜǊȅŀǊŘǎ 

²ƘƛƭŜ ƻōǎŜǊǾƛƴƎ ǘƘŜ ǎƘƛǇ ǊŜǇŀƛǊ ƳŀǊƪŜǘ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊΣ ǳƴπ
ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǊŜƳŀƛƴǎ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ Řŀƛƭȅ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ hǿƴŜǊǎ Ƴǳǎǘ ŜƴŎƻǳƴǘŜǊ ŦƻǊ 
ǊŜǇŀƛǊƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ƅŜŜǘΦ bƻǿŀŘŀȅǎ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ǘƘŜ ƻƴƎƻƛƴƎ ǳƴǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜŘ ŜũŜŎǘ ƻŦ 
ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎ ƛǎ ƘŜŀǾƛƭȅ ŀũŜŎǝƴƎ ǘƘŜ ǎƘƛǇ ǊŜǇŀƛǊ ƳŀǊƪŜǘ ōǳǘ ŀƭǎƻ ǘƘŜ ǎƘƻŎƪ ƻŦ 
ǘƘŜ ƭƻƴƎ-ƭŀǎǝƴƎ ǿŀǊ ōŜǘǿŜŜƴ wǳǎǎƛŀ ŀƴŘ ¦ƪǊŀƛƴŜΦ 

{ǘŀǊǝƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŜũŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǿŀǊΣ ǿŜ ƴƻǝŎŜŘ ŀ ƳŀǎǎƛǾŜ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƛǝƴŜǊπ
ŀǊȅ ƻŦ ǘŀƴƪŜǊǎ ŀƴŘ [bD/ǎ ǾŜǎǎŜƭǎΣ ǇǳǩƴƎ ŀ ƭƻǘ ƳƻǊŜ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜǇŀƛǊ 
ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ƛƴ 9ǳǊƻǇŜΣ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜŀƴ ŀƴŘ .ƭŀŎƪ {Ŝŀ ŀǊŜŀǎΦ aƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎƘƛǇπ
ȅŀǊŘǎ ƛƴ ǘƘƻǎŜ ŀǊŜŀǎ ŀǊŜ Ŧǳƭƭȅ ƻŎŎǳǇƛŜŘ ǝƭƭ ǘƘŜ оǊŘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊΦ CƻŎǳǎπ
ƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ȅŀǊŘǎ ǿƛǘƘ ǊŜƭŀǝǾŜƭȅ ǎƳŀƭƭ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎΣ ŀ ƭƻǘ ƻŦ ŘŜƭŀȅǎ ŀƭǎƻ ƻŎŎǳǊǊŜŘ 
ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƻǾŜǊ-ōƻƻƪƛƴƎΣ ǎƘƻǊǘŀƎŜ ƻŦ ƳŀƴǇƻǿŜǊΣ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ƘŜŀŘπ
ŀŎƘŜǎΦ 

!ƭǎƻΣ ǘƘŜ ǇǊƻǎǇŜŎǘǎ ƻŦ ŀ ōƛƎƎŜǊ ƳŀǊƪŜǘ ŦƻǊ ǎŜŀƎƻƛƴƎ ƴŀǘǳǊŀƭ Ǝŀǎ ƘŀǾŜ ƛƴπ
ŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ŀǇǇŜǝǘŜ ŦƻǊ ƳƻǊŜ ǘŜǊƳƛƴŀƭǎ ƛƴ 9ǳǊƻǇŜ ƻǊ ŜȄƛǎǝƴƎ ǘŜǊƳƛƴŀƭ ŜȄǇŀƴπ
ǎƛƻƴΦ !ƭǘŜǊƴŀǝǾŜ ǊƻǳǘŜǎ ƻŦ ǎƘƻǊŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊƛƴƎ ǘƘŜ Ǝŀǎ ŀǊŜ ŀƭǎƻ ǳƴŘŜǊ ŎƻƴǎƛŘŜǊπ
ŀǝƻƴΦ /ƻƴǎŜǉǳŜƴǘƭȅΣ C{¦ ŀƴŘ C{w¦ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ŀǊŜ ƎƻƛƴƎ ǘƻ ōŜ ŀƭǎƻ 
ƻƴŜ Ǿƛǘŀƭ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜΦ  

aƻǾƛƴƎ ŦƻǊǿŀǊŘΣ ŀƭƭ Ŏƻǎǘǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ǎƘƛǇ ǊŜǇŀƛǊǎ ŀǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǿƘƛŎƘ ŎƻƴǎŜπ
ǉǳŜƴǘƭȅ ŘǊƛǾŜǎ Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎƘƛǇȅŀǊŘǎ ǿƻǊƭŘǿƛŘŜ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜƛǊ ǘŀǊƛũǎΦ aƻǊŜ 
ǎǇŜŎƛŬŎŀƭƭȅ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ƻŦ ǎǘŜŜƭ Ƙŀǎ ƛƴƅŀǘŜŘ ǘƘŜ ƳƻǎǘΣ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ŀƭπ
ǊŜŀŘȅ ŀƎǊŜŜŘ ǊŜǇŀƛǊκŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿŜǊ ǇǊƛŎŜǎ ōŜŎƻƳƛƴƎ ƛƴǾŀƭƛŘΦ  

/ƻƳƛƴƎ ōŀŎƪ ǘƻ ǘƘŜ ǳǎǳŀƭ ǘƻǇƛŎ ƻŦ ǘƘŜ ƻƴƎƻƛƴƎ ǇŀƴŘŜƳƛŎΣ ǿƘƛƭŜ Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ 
ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŜŀǎŜ ǘƘŜ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎ ŦƻǊ ǾŜǎǎŜƭǎ ŀƴŘ ŀǧŜƴŘƛƴƎ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭΣ ǿŜ ƴƻπ
ǝŎŜŘ /Ƙƛƴŀ ǎǝŎƪ ǘƻ ǘƘŜ άȊŜǊƻ /h±L5 ǇƻƭƛŎȅέΣ ŦƻǊŎƛƴƎ ǾŜǊȅ ǎǘǊƛŎǘ ƭƻŎƪŘƻǿƴǎ ŀƴŘ 
ŎƻǊǊŜŎǝǾŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ƛƴ ƴǳƳŜǊƻǳǎ ōƛƎ ŎƛǝŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ǇƻƭƛŎȅ ǿŀǎ ƧǳŘƎŜŘ ƴŜƎŀǝǾŜƭȅ 
ōȅ ǘƘŜ ǎƘƛǇǇƛƴƎ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ŀǎ ƛƴ Ƴŀƴȅ ŎŀǎŜǎ ŘŜŜƳŜŘ ǘƻ ōŜ ǳƴǊŜŀǎƻƴŀōƭŜΦ 
¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ǘƘŜ ǎƘƛǇ ǊŜǇŀƛǊ ǎŜŎǘƻǊ ǿŀǎ ŘŜƭŀȅǎ ƛƴ ǘƘŜ ƻƴƎƻƛƴƎ ǊŜǇŀƛǊ ǇǊƻƧŜŎǘǎ 
ŘǳŜ ǘƻ ƳŀƴǇƻǿŜǊ ǎƘƻǊǘŀƎŜΣ ǎŜǾŜǊŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƛƴ ǎǇŀǊŜ ǇŀǊǘǎ ŘŜƭƛǾŜǊȅ ŀƴŘ ŘƛŶπ
ŎǳƭǝŜǎ ƛƴ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴΦ Lƴ ǎƻƳŜ ŜȄǘǊŜƳŜ ŎŀǎŜǎΣ ǾŜǎǎŜƭǎ ǿŜǊŜ ƴƻǘ ŀŎŎŜǇǘŜŘ ǘƻ 
ŜƴǘŜǊ ǘƘŜ ǎƘƛǇȅŀǊŘǎ ƻǊ ǿŜǊŜ ƻōƭƛƎŜŘ ǘƻ ƭŜŀǾŜ ǘƘŜ ȅŀǊŘǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŜǇŀƛǊǎ ǎǳǎπ
ǇŜƴŘŜŘΦ bŜŜŘƭŜǎǎ ǘƻ ƳŜƴǝƻƴ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ǎƛǘǳŀǝƻƴ ƛƴ /Ƙƛƴŀ ǊŜǎǳƭǘŜŘ ŀƭƭ ǘƘŜ ǊŜǎǘ 
ƻŦ ǘƘŜ CŀǊ 9ŀǎǘ ŀƴŘ tŜǊǎƛŀƴ DǳƭŦ ǎƘƛǇȅŀǊŘǎ ǘƻ ōŜ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ōǳǎȅΦ 

¢ƘŜ ǇƻǎƛǝǾŜ ǎƛŘŜ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǘǳǊƳƻƛƭ ƛǎ ŀ ƳƻǊŜ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŘƛǊŜŎǝƻƴ ǘƻ ƎǊŜŜƴπ
ŜǊ ǎƻƭǳǝƻƴǎ ŦƻǊ ǎƘƛǇǎΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ƳƻǊŜ ƻǊƎŀƴƛȊŜŘ ŀƴŘ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ŀǧŜƳǇǘ ǘƻ 
ŀŘƻǇǘ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜ ŦǳŜƭǎ ŀƴŘ ŬƴŘ ƎǊŜŜƴŜǊ ƻǇǝƻƴǎΦ !ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ǿŜ ŎƻƳŜ ŎƭƻǎŜǊ 
ǘƻ ǘƘŜ ƳŜǊƎŜǊ ƻŦ ōƛƎ ŜƴǝǝŜǎ ŦƻǊƳƛƴƎ Ǝƭƻōŀƭ ǇƭŀȅŜǊǎ ƛƴ ǊŜƴŜǿŀōƭŜǎ ŀƴŘ ƴŜǿ 
ŜƴŜǊƎȅΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǾŜǎǎŜƭǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊƛƴƎ {ƻƭŀǊ t± ǎȅǎǘŜƳ ǊŜǘǊƻŬǘǎΦ 

[ŀǎǘ ōǳǘ ƴƻǘ ƭŜŀǎǘΣ ƛƴ ƻƴŜ ƳƻƴǘƘϥǎ ǝƳŜΣ ǿŜ ŜȄǇŜŎǘ ǘƻ ƘŀǾŜ ǘƘŜ ōƛƎƎŜǎǘ ǎƘƛǇπ
ǇƛƴƎ ŜǾŜƴǘ ƛƴ DǊŜŜŎŜΣ tƻǎƛŘƻƴƛŀ 9ȄƘƛōƛǝƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅ ŎŀƴŎŜƭŜŘ 
ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ ¢ƘŜ ŜǾŜƴǘ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ŀ ǾŜǊȅ ƎƻƻŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ 
ǊŜǳƴƛǘŜ ǘƘŜ ǎƘƛǇǇƛƴƎ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ŀƊŜǊ ǘƘŜ ǘǿƻ ŘƛŶŎǳƭǘ ȅŜŀǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΦ 
¢ƘŜ ƻƴƭȅ ŎƻǳƴǘǊȅ ƳƛǎǎƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŜǾŜƴǘ ƛǎ ƎƻƛƴƎ ǘƻ ōŜ /ƘƛƴŀΣ ǿƘƛŎƘ ǳƴŦƻǊǘǳπ
ƴŀǘŜƭȅ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ŎƻƳǇǳƭǎƻǊȅ ǉǳŀǊŀƴǝƴŜ ǝƳŜ ǿƘŜƴ ǊŜǇŀǘǊƛŀǝƴƎ ǘƻ /ƘƛƴŀΣ 
ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ ŀ ǾŜǊȅ ƭƛƳƛǘŜŘ ǇǊŜǎŜƴŎŜΦ  

/ƘŀǊǘŜǊƛƴƎ ό²ŜǘΥ {ƻƊŜǊ κ 5ǊȅΥ CƛǊƳŜǊύ 

! ǎǘǊƻƴƎ ǊŜōƻǳƴŘ ƛƴ ǘƘŜ /ŀǇŜǎƛȊŜ ǎŜŎǘƻǊ ƻũŜǊŜŘ ǘƘŜ ŘǊȅ ōǳƭƪ ƳŀǊƪŜǘ ŀ 
ōƻƻǎǘ ƭŀǎǘ ǿŜŜƪΣ ǿƛǘƘ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎƛȊŜǎ ŎƻƴǝƴǳƛƴƎ ŀǘ ŜȄŎŜǇπ
ǝƻƴŀƭ ƭŜǾŜƭǎΦ ¢ƘŜ .5L ǘƻŘŀȅ όлоκлрκнлннύ ŎƭƻǎŜŘ ŀǘ нΣпмн ǇƻƛƴǘǎΣ ǳǇ ōȅ у 
Ǉƻƛƴǘǎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ¢ǳŜǎŘŀȅΩǎ ŎƭƻǎƛƴƎ όнсκлпκнлннύΦ ¢ƘŜ ŎǊǳŘŜ 
ŎŀǊǊƛŜǊΩǎ ƳŀǊƪŜǘ ŀŎǝǾƛǘȅ ǊŜƳŀƛƴŜŘ ƻƴ ŀ ŘƻǿƴǿŀǊŘ ǎƭƻǇŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ 
ŘŀȅǎΣ ǿƛǘƘ ƭƛƳƛǘŜŘ ŦǊŜǎƘ ŎŀǊƎƻŜǎ ƛƴƧŜŎǝƴƎ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŀƴŘ ŀ ǿƛŘŜƴƛƴƎ 
ǘƻƴƴŀƎŜ ƭƛǎǘ ŀŎǊƻǎǎ ŀƭƭ ǘǊŀŘƛƴƎ ǊƻǳǘŜǎΦ ¢ƘŜ .5¢L ǘƻŘŀȅ όлоκлрκнлннύ ŎƭƻǎŜŘ 
ŀǘ мΣнооΣ ŀ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƻŦ со ǇƻƛƴǘǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ./¢L ŀǘ мнутΣ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ мсф 
Ǉƻƛƴǘǎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ¢ǳŜǎŘŀȅΩǎ όнсκлпκнлннύ ƭŜǾŜƭǎΦ     

 {ŀƭŜ ϧ tǳǊŎƘŀǎŜ ό²ŜǘΥ CƛǊƳŜǊ κ 5ǊȅΥ CƛǊƳŜǊύ 

LƴǘŜǊŜǎǘ ŦƻǊ ŘǊȅ ōǳƭƪ ŀƴŘ ǘŀƴƪŜǊ ǳƴƛǘǎ ƛƴ ǘƘŜ {ŜŎƻƴŘƘŀƴŘ ǊŜŀƭƳ ǊŜƳŀƛƴǎ 
ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘƭȅ ƘŜŀƭǘƘȅ ŦƻǊ ŀƴƻǘƘŜǊ ǿŜŜƪ ǿƛǘƘ ōǳȅŜǊǎϥ ŀǇǇŜǝǘŜ ōŜƛƴƎ ŘŜǇƛŎǘŜŘ 
ŀŎǊƻǎǎ ŀƭƭ ǎƛȊŜǎΦ Lƴ ǘƘŜ ǘŀƴƪŜǊ ǎŜŎǘƻǊΣ ǿŜ ƘŀŘ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƻŦ ǘƘŜ άbL{{h{ 
Y9!έ όоллΣоноŘǿǘ-ōƭǘ ΨннΣ {Φ YƻǊŜŀύΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ǎƻƭŘ ǘƻ aŀƭǘŜǎŜ ƻǿƴŜǊΣ 
/.a CƛƴŀƴŎƛŀƭΣ ŦƻǊ ŀ ǇǊƛŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜƎƛƻƴ ƻŦ ϷтнΦтрƳΦ hƴ ǘƘŜ ŘǊȅ ōǳƭƪŜǊ ǎƛŘŜ 
ǎŜŎǘƻǊΣ ǿŜ ƘŀŘ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ά.¦[Y hwLhbέ όрсΣмррŘǿǘ-ōƭǘ ΨммΣ WŀǇŀƴύΣ 
ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ǎƻƭŘ ǘƻ ǳƴŘƛǎŎƭƻǎŜŘ ōǳȅŜǊǎΣ ŦƻǊ ŀ ǇǊƛŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜƎƛƻƴ ƻŦ ϷннΦлƳΦ 

bŜǿōǳƛƭŘƛƴƎ ό²ŜǘΥ {ǘŀōƭŜ- κ 5ǊȅΥ {ƻƊŜǊύ 

¢ƘŜ [bD ŀƴŘ /ƻƴǘŀƛƴŜǊ ƴŜǿōǳƛƭŘƛƴƎ ŘŜŀƭǎ ŎƻƴǝƴǳŜŘ ŬǊƳƭȅ ƭŀǎǘ ǿŜŜƪΣ ǿƛǘƘ 
ǎŜǾŜƴ ƴŜǿ [bD ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ŦǊƻƳ b¸Y ŀƴŘ ƻƴŜ ƳƻǊŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ bƻǊǿŜƎƛŀƴ 
YƴǳǘǎŜƴΣ ǿƘƛƭŜ ŜƛƎƘǘ-ǘŜŜƴ /ƻƴǘŀƛƴŜǊǎ ǿŜǊŜ ƻǊŘŜǊŜŘ ŦǊƻƳ {L¢/ ŀƴŘ {ŜŀǎǇŀƴΣ 
ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ǎƛȄ ƴŜǿ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ŦƻǊ !ŦǊŀƳŀȄ ǘŀƴƪŜǊǎΣ ƻǊŘŜǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ DǊŜŜƪ 
ƻǿƴŜǊ bŀǾƛƻǎ DǊƻǳǇΦ {ǘŀǊǝƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ [bD ǎŜŎǘƻǊΣ WŀǇŀƴŜǎŜ ƻǿƴŜǊ b¸Y 
Ƙŀǎ ǇƭŀŎŜŘ ŀƴ ƻǊŘŜǊ ŦƻǊ ǎƛȄ мтпΦллл ŎōƳ [bD ŎŀǊǊƛŜǊǎ ŀǘ IǳŘƻƴƎ ½ƘƻƴƎƘǳŀΣ 
ŀǘ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ƻŦ ŀǊƻǳƴŘ ϷнлмΣлƳ ŜŀŎƘΣ ŀƎŀƛƴǎǘ ŀ ƭƻƴƎ-ǘŜǊƳ ¢κ/ ǘƻ /bhh/Φ 
hƴŜ ƳƻǊŜ ŘŜŀƭ ǿŀǎ ǎƛƎƴŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ƻǿƴŜǊ ǿƛǘƘ IȅǳƴŘŀƛ {ŀƳƘƻ ŦƻǊ ŀ 
ǎƛƴƎƭŜ мтпΦллл ŎōƳ [bD ǾŜǎǎŜƭΣ ŀƴŘ ǘƻ ōŜ ŎƘŀǊǘŜǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ CǊŜƴŎƘ 95C [bD 
{ƘƛǇǇƛƴƎΦ [ŀǎǘƭȅΣ YƴǳǘǎŜƴ DǊƻǳǇ Ƙŀǎ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ŀ ŘŜŀƭ ŦƻǊ ƻƴŜ мтпΦлллŎōƳ 
[bD ǳƴƛǘǎ ŀǘ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ƻŦ ϷннпΣрƳ ōǳƛƭǘ ƛƴ IȅǳƴŘŀƛ {ŀƳƘƻ ȅŀǊŘΣ ŀǎ ŀ ǇŀǊǘ ƻŦ 
ǘƘŜ ƘǳƎŜ ƴŜǿōǳƛƭŘƛƴƎ ǇǊƻƧŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ŀ ǘƻǘŀƭ ƻŦ ǎƛȄ-
ǘŜŜƴ [bD ǳƴƛǘǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ƛƴ YƻǊŜŀΣ /Ƙƛƴŀ ŀƴŘ {ǇŀƛƴΦ Lƴ ǘƘŜ ōƻȄǎƘƛǇ ǎŜŎπ
ǘƻǊΣ /ƘƛƴŜǎŜ {L¢/ Ƙŀǎ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ŀ ŘŜŀƭ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƻŦ ǘŜƴ мΣуллǘŜǳ 
ŎƻƴǘŀƛƴŜǊǎƘƛǇǎ ŀǘ IǳŀƴƎƘŀƛ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎΦ !ŘŘƛǝƻƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ IY ōŀǎŜŘ {Ŝŀπ
ǎǇŀƴ Ƙŀǎ ǎƛƎƴŜŘ ŀ ƭƻƴƎ-ǘŜǊƳ ¢κ/ ǿƛǘƘ a{/ ŦƻǊ ŜƛƎƘǘ уΦлллǘŜǳ [bD ŦǳŜƭƭŜŘ 
ōƻȄǎƘƛǇǎΣ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ŘŜƭƛǾŜǊŜŘ ƛƴ нлнп-нлнр ŦǊƻƳ ǘƘŜ Y {ƘƛǇπ
ōǳƛƭŘƛƴƎΦ wŜƎŀǊŘƛƴƎ ǘƘŜ ǘŀƴƪŜǊ ǎŜŎǘƻǊΣ bŀǾƛƻǎ DǊƻǳǇ Ƙŀǎ ǎƛƎƴŜŘ ŀ ŎƻƴǘǊŀŎǘ 
ǿƛǘƘ CǳƧƛŀƴ aŀǿŜƛΣ ŦƻǊ ŦƻǳǊ ŬǊƳ Ǉƭǳǎ ǘǿƻ ƻǇǝƻƴŀƭ [wн ǾŜǎǎŜƭǎΣ ŀƎŀƛƴǎǘ ŀ ¢κ
/ ǘƻ /ƘŜǾǊƻƴΦ 

5ŜƳƻƭƛǝƻƴ ό²ŜǘΥ {ƻƊŜǊ κ 5ǊȅΥ {ƻƊŜǊύ 

hƴ ǘƘŜ ŘŜƳƻƭƛǝƻƴ ŦǊƻƴǘΣ ǘƘŜ ŀŎǝǾƛǘȅ ǊŜƳŀƛƴŜŘ ǉǳƛŜǘΣ ŀƳƛŘǎǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ 
wŀƳŀŘŀƴ ǇŜǊƛƻŘ ŀƴŘ ǘƘŜ ǳǇŎƻƳƛƴƎ 9ƛŘ ƘƻƭƛŘŀȅǎ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ƪŜŜǇƛƴƎ ōǳȅŜǊǎ 
ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ LƴŘƛŀƴ-ǎǳōŎƻƴǝƴŜƴǘ ƳŀǊƪŜǘ ŘƛǎǘǊŀŎǘŜŘΦ .ŀƴƎƭŀŘŜǎƘ ǊŜƳŀƛƴǎ ƛƴ 
ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ Ǉƻǎƛǝƻƴ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ƻũŜǊŜŘ ōƛŘǎΣ ŀǎ ǘƘŜ ǿŜŀƪ ŘƻƳŜǎǝŎ ǎǘŜŜƭ 
ŘŜƳŀƴŘ ŎƻǳǇƭŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǳǇŎƻƳƛƴƎ ƘƻƭƛŘŀȅǎ ƘŀǾŜ ǘƘƛƴƴŜŘ ōǳȅŜǊǎΩ ƛƴǘŜǊŜǎǘ 
ƛƴ ƴŜǿ ǘƻƴƴŀƎŜΦ tŀƪƛǎǘŀƴ Ƙŀǎ ƭƻǎǘ ǎƻƳŜ ǘǊŀŎǝƻƴ ƭŀǎǘ ǿŜŜƪΣ ƎƛǾƛƴƎ ǳǇ ƛǘǎ 
ƭŜŀŘƛƴƎ Ǉƻǎƛǝƻƴ ǘƻ LƴŘƛŀƴ ōǳȅŜǊǎ ǿƘƻǎŜ ŘƻƳŜǎǝŎ ǎǘŜŜƭ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŎƻƴǝƴǳŜǎ 
ǘƻ ōŜƴŜŬǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƛƳǇƻǎŜŘ ǎŀƴŎǝƻƴǎ ŀƎŀƛƴǎǘ wǳǎǎƛŀΣ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ƴƻǘŀōƭȅ ƛǘǎ 
ǎǘŜŜƭ ŜȄǇƻǊǘǎ όƴƻǝƴƎ ŀ ǊŜŎƻǊŘ моΦр Ƴƛƭƭƛƻƴ ǘƻƴŜ ŘǳǊƛƴƎ ƛǘǎ ƭŀǎǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 
ȅŜŀǊΦ !ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ŦƻǊ ǎŎǊŀǇ ǘƻƴƴŀƎŜ ƛǎ ǎǘǊƻƴƎ ǿƛǘƘ ōƛŘǎ ŎƭƻǎŜ ǘƻ 
ϷтллκƭŘǘΣ ƳŀƪƛƴƎ LƴŘƛŀƴ ǎŎǊŀǇȅŀǊŘǎ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ŀǧǊŀŎǝǾŜ ƻǇǝƻƴ ŀǘ ǘƘŜ ǝƳŜ 
ōŜƛƴƎΦ [ŀǎǘƭȅ ƛƴ LƴŘƛŀΣ ōƻǘƘ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŜŘ ǎŎǊŀǇ ǇǊƛŎŜǎ ŀƴŘ ŘƻƳŜǎǝŎ ŘŜƳŀƴŘ 
ŘŜŎƭƛƴŜŘ ƭŀǎǘ ǿŜŜƪΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻƳōƛƴŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǿŜŀƪ ƭƻŎŀƭ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŀƴŘ ǘƘŜ 
ƛƳǇŜƴŘƛƴƎ 9ƛŘ ƘƻƭƛŘŀȅǎ ǇŜǊƛƻŘ ƘŀǾŜ ǊŜǎǳƭǘŜŘ ƛƴ ŀ ϷнлκƭŘǘ ǿ-ƻ-ǿ Ŧŀƭƭ ƻƴ 
ŀǾŜǊŀƎŜ ƻũŜǊŜŘ ƭŜǾŜƭǎΦ 

²ŜŜƪƭȅ aŀǊƪŜǘ wŜǇƻǊǘ 
 

                                                                                                                      LǎǎǳŜΥ ²ŜŜƪ мт μ¢ǳŜǎŘŀȅ лоǊŘ aŀȅ нлнн 



ϭ LƴǘŜǊƳƻŘŀƭ wŜǎŜŀǊŎƘ  лоκлрκнлнн н 

Apr-22 

avg

Mar-

22 avg
ҕ҈ 2021 2020 2019

300KT DH 73.7 71.4 3.3% 69.7 71.5 72.1

150KT DH 50.2 48.5 3.5% 46.7 49.9 51.0

110KT DH 45.2 44.0 2.7% 38.7 38.8 38.3

75KT DH 34.5 33.5 3.0% 31.2 30.7 31.3

52KT DH 31.0 29.0 6.9% 27.6 27.5 28.6

VLCC

Suezmax

Indicative Market Values ($ Million) - Tankers

Vessel 5yrs old

MR

Aframax

LR1

/ƘŀǊǘŜǊƛƴƎ 

{ƭƻǿ ŀŎǝǾƛǘȅ Ƙŀǎ Ƙƛǘ ǘƘŜ ŎǊǳŘŜ ŎŀǊǊƛŜǊǎΩ ǎŜŎǘƻǊǎ ǿƛǘƘ ŀ ǿŜŀƪ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ŦǊŜǎƘ 
ŎŀǊƎƻŜǎ ŀƎŀƛƴǎǘ ŀ ōǳƛƭŘ-ǳǇ ƛƴ ǘƻƴƴŀƎŜ ŀŎǊƻǎǎ ŀƭƭ ǊŜƎƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ±[// ǎŜƎƳŜƴǘǎ 
ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ ǳƴŘŜǊǇŜǊŦƻǊƳ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ ƛǘǎ ǎƛȊŜǎ ǿƛǘƘ ƛǘǎ ŀǾŜǊŀƎŜ ¢κ/ ŜŀǊƴƛƴƎǎ 
ƘƻǾŜǊƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜƎŀǝǾŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊȅ ŦƻǊ ŀƴƻǘƘŜǊ ǿŜŜƪΦ ¢ƘŜ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ǿŀǎ ŀƭǎƻ 
ŜǾƛŘŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ {ǳŜȊƳŀȄ ŀƴŘ !ŦǊŀƳŀȄ ƳŀǊƪŜǘǎΦ !ƭƭ ǊƻǳǘŜǎ ƴƻǘŜŘ ǿ-ƻ-ǿ ŘŜπ
ŎƭƛƴŜǎ ƻƴ ǊŀǘŜǎΣ ǿƘƛƭŜ ǇǊŜƳƛǳƳǎ ŦƻǊ wǳǎǎƛŀƴ-ǊŜƭŀǘŜŘ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ƘŀǾŜ ŀƭǎƻ 
ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ŀǎ ƳƻǊŜ ƻǿƴŜǊǎ ŀǊŜ ƴƻǿ ǿƛƭƭƛƴƎ ǘƻ ǇǊƻŎŜŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜ 
ǘǊƛǇǎΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ ǊŜŎŜƴǘ [ƛōȅŀƴ ŜȄǇƻǊǘǎ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴ Ƙŀǎ ŀŘŘŜŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ǇǊŜǎǎǳǊŜ 
ƻƴ ǊŀǘŜǎΦ !ǎ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀǊŜ ǇǊƻƧŜŎǘŜŘ ǘƻ ǊŜǘǳǊƴ ǘƻ ƴƻǊƳŀƭ ƴŜȄǘ ǿŜŜƪΣ ǿŜ 
Ƴŀȅ ǎŜŜ ŀƴ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘ ōŜƛƴƎ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŜŘΣ ƭƛƳƛǝƴƎ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ōŀƭƭŀǎπ
ǘŜǊǎ ǘƻ bƻǊǘƘ 9ǳǊƻǇŜΦ 

±[// ¢κ/ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ŀǾŜǊŀƎŜŘ Ϸ -мнΣмлсκŘŀȅΣ Řƻǿƴ - ϷмΣлосκŘŀȅ ǿ-ƻ-ǿΦ ! 
ǎǘŀǊƪ ǎǳǇǇƭȅκŘŜƳŀƴŘ ƛƳōŀƭŀƴŎŜ Ƙŀǎ ǇǳǎƘŜŘ ǊŀǘŜǎ ŀŎǊƻǎǎ ǊŜƎƛƻƴǎ ŘƻǿƴǿŀǊŘ 
ǿƛǘƘ ¢κ/ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ƴƻǿ ǇƻǎǝƴƎ ōŜƭƻǿ ȊŜǊƻ ŦƻǊ ŀƭƭ ǊƻǳǘŜǎΦ 

{ǳŜȊƳŀȄ ¢κ/ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ŀǾŜǊŀƎŜŘ Ϸ поΣспуκŘŀȅΣ Řƻǿƴ - ϷорΣлнлκŘŀȅ ǿ-ƻ-ǿΦ 
¢ƘŜ aŜŘ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǎŜǘ ǘƘŜ ƴŜƎŀǝǾŜ ǘƻƴŜ ǿƛǘƘ ¢5с ƭƻǎƛƴƎ ту²{ 
Ǉƻƛƴǘǎ ǿ-ƻ-ǿΦ ²Ŝǎǘ !ŦǊƛŎŀϥǎ ŀŎǝǾƛǘȅ ǿŀǎ ŀƭǎƻ ǎǳōŘǳŜŘ ǿƛǘƘ ƭƛƳƛǘŜŘ ŦǊŜǎƘ 
ŎŀǊƎƻŜǎ ƛƴƧŜŎǘŜŘ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΦ !ŦǊŀƳŀȄ ¢κ/ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ŀǾŜǊŀƎŜŘ Ϸ 
пмΣтумκŘŀȅΣ Řƻǿƴ - ϷнуΣсслκŘŀȅ ǿ-ƻ-ǿΦ CǊŜǎƘ ŎŀǊƎƻŜǎ ƛƴ ǘƘŜ bƻǊǘƘ 9ǳǊƻǇŜπ
ŀƴ ƳŀǊƪŜǘ ǿŜǊŜ ƭƛƳƛǘŜŘΣ ŦŀŎƛƴƎ ŀ ǿƛŘŜƴƛƴƎ ƭƛǎǘ ƻŦ ǘƻƴƴŀƎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŀǊŜŀΦ Lƴ ǘƘŜ 
aŜŘΣ ŎƘŀǊǘŜǊŜǊǎ ƘŀǾŜ ƻũŜǊŜŘ ƻũ-ƳŀǊƪŜǘ ŜƴǉǳƛǊŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǝƴƎ ŀƴȅ ǳǇǝŎƪ ƛƴ 
ǊŀǘŜǎΦ hƴ ǘƘŜ ¦{D ŦǊƻƴǘΣ ǊŀǘŜǎ ǎǳũŜǊŜŘ ƭŀǊƎŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘǎ ǿƛǘƘ ¢5ф ŦŀƭƭƛƴƎ ōȅ 
прΦсн²{ Ǉƻƛƴǘǎ ǿ-ƻ-ǿΦ 

{ŀƭŜ ϧ tǳǊŎƘŀǎŜ 

Lƴ ǘƘŜ  ±[// ǎŜŎǘƻǊ ǿŜ ƘŀŘ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƻŦ ǘƘŜ άbL{{h{ Y9!έ όоллΣоноŘǿǘ-ōƭǘ 
ΨннΣ {Φ YƻǊŜŀύΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ǎƻƭŘ ǘƻ aŀƭǘŜǎŜ ƻǿƴŜǊΣ /.a CƛƴŀƴŎƛŀƭΣ ŦƻǊ ŀ ǇǊƛŎŜ 
ƛƴ ǘƘŜ ǊŜƎƛƻƴ ƻŦ ϷтнΦтрƳΦ 

Lƴ ǘƘŜ !ŦǊŀƳŀȄ ǎŜŎǘƻǊ ǿŜ ƘŀŘ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƻŦ ǘƘŜ άC{[ IhbD YhbDέ 
όммрΣфплŘǿǘ-ōƭǘ ΨлтΣ {Φ YƻǊŜŀύΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ǎƻƭŘ ǘƻ /ƘƛƴŜǎŜ ōǳȅŜǊǎΣ ŦƻǊ ŀ ǇǊƛŎŜ 
ƛƴ ǘƘŜ ǊŜƎƛƻƴ ƻŦ ϷмфΦрƳΦ 
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DIRTY - WS RATESTD3 TD6 TD9

29-Apr-22 22-Apr-22 ҕ҈ Diff 2021 2020

300k 1yr TC 28,000 28,000 0.0% 0 25,684 42,038

300k 3yr TC 29,000 29,000 0.0% 0 28,672 34,772

150k 1yr TC 19,500 19,500 0.0% 0 17,226 29,543

150k 3yr TC 20,500 20,500 0.0% 0 22,700 27,481

110k 1yr TC 18,000 18,000 0.0% 0 15,854 23,380

110k 3yr TC 19,500 19,500 0.0% 0 19,714 21,854

75k 1yr TC 16,750 15,750 6.3% 1000 14,184 17,322

75k 3yr TC 15,750 15,750 0.0% 0 15,950 16,296

52k 1yr TC 16,250 16,250 0.0% 0 12,608 15,505

52k 3yr TC 14,000 14,000 0.0% 0 13,804 15,916

36k 1yr TC 12,000 12,000 0.0% 0 11,292 13,966

36k 3yr TC 12,250 12,250 0.0% 0 13,054 14,051

VLCC

Suezmax

Aframax

TC Rates

$/day

Panamax

MR
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CLEAN - WS RATESTC1 TC2 TC5 TC6

6 mos UACC FALCON 2009 73,427 dwt

 $16,000/day ST Shipping

6 mos GULF MISHREF 2010 46,089 dwt

 $14,500/day Trafigura

Indicative Period Charters 

2021 2020

WS    

points
$/day

WS    

points
$/day $/day $/day

265k MEG-SPORE 47 -171 50 2,034 -108.4% 2,246 52,119

280k MEG-USG 26 -24,991 30 -20,533 -21.7% -15,306 41,904

260k WAF-CHINA 48 -1,416 56 6,898 -120.5% 3,125 50,446

130k MED-MED 115 29,390 150 52,051 -43.5% 8,021 28,185

130k WAF-UKC 76 -2,118 119 19,046 -111.1% 25,082 11,031

140k BSEA-MED 171 58,685 249 112,433 -47.8% 8,021 28,185

80k MEG-EAST 196 25,426 191 23,000 10.5% 1,501 17,211

80k MED-MED 150 19,873 167 25,531 -22.2% 6,622 15,843

100k BALTIC/UKC 287 99,740 526 233,930 -57.4% 5,895 19,322

70k CARIBS-USG 176 16,656 222 30,921 -46.1% 5,130 22,707

75k MEG-JAPAN 237 44,305 161 19,069 132.3% 6,368 28,160

55k MEG-JAPAN 299 45,519 211 24,306 87.3% 6,539 19,809

37K UKC-USAC 303 24,647 209 7,733 218.7% 4,496 12,977
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ϭ LƴǘŜǊƳƻŘŀƭ wŜǎŜŀǊŎƘ  лоκлрκнлнн о 

/ƘŀǊǘŜǊƛƴƎ 

¢ƘŜ ŘǊȅ ōǳƭƪ ƳŀǊƪŜǘ ŀŎǝǾƛǘȅ ǿŀǎ ƻǾŜǊŀƭƭ ƘŜŀƭǘƘȅΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ /ŀǇŜǎƛȊŜ ǎŜŎǘƻǊ 
ǎŜǩƴƎ ǘƘŜ ǇƻǎƛǝǾŜ ǘƻƴŜ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ŀ ƳƻŘŜǊŀǘŜ ōǳǘ ǇƻǎƛǝǾŜ ƎŜŀǊŜŘ ǎƛȊŜǎΩ 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ ¢ƘŜ tŀŎƛŬŎ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊƻǾƛŘŜŘ Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƻ ǘƘŜ ƭŀǊƎπ
Ŝǎǘ ǎƛȊŜǎΣ ǿƛǘƘ ƎŜŀǊŜŘ ǘƻƴƴŀƎŜ ōŜƴŜŬǝƴƎ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ƛƴ ǘƘŜ ¦{ DǳƭŦ ŘǳŜ ǘƻ ŀ 
ǝƎƘǘ ǎǳǇǇƭȅ ƭƛǎǘΦ hƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƘŀƴŘΣ ǘƘŜ tŀƴŀƳŀȄ ǎŜŎǘƻǊ ƭƻǎǘ ǎƻƳŜ ǎǘŜŀƳ 
ƭŀǎǘ ǿŜŜƪΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ tŀŎƛŬŎ ƳŀǊƪŜǘ ǿŜƛƎƘŜŘ Řƻǿƴ ƻƴ ǎŜƴǝƳŜƴǘ ǿƘƛƭŜ ƛƴ ǘƘŜ 
!ǘƭŀƴǝŎΣ ǊŀǘŜǎ ƭƻǎǘ ƎǊƻǳƴŘ ŜŀǊƭȅ ǿŜŜƪ ōǳǘ ǊŜōƻǳƴŘŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ǇǊƻπ
ƎǊŜǎǎŜŘΦ !ƭƭ ƛƴ ŀƭƭΣ ǘƘŜ ƻǳǘƭƻƻƪ ǊŜƳŀƛƴǎ ǿŜƭƭ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘΣ ŀǎ ōƻǘƘ ǘƘŜ Ŏƻƴǝƴπ
ǳŜŘ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜŘǊŀǿƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ǘǊŀŘƛǝƻƴŀƭ ǊƻǳǘŜǎ 
ƘŀǾŜ ǝƎƘǘŜƴŜŘ ǘƻƴƴŀƎŜ ǎǳǇǇƭȅ ǇǊƻǾƛŘƛƴƎ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƻ ŜŀǊƴƛƴƎǎΦ   

/ŀǇŜ р¢/ ŀǾŜǊŀƎŜŘ Ϸ мтΣтмуκŘŀȅΣ ǳǇ Ҍ рнΦмф҈ ǿ-ƻ-ǿΦ ¢ƘŜ ǘǊŀƴǎŀǘƭŀƴǝŎ 
ŜŀǊƴƛƴƎǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ōȅ ϷмΣорлκŘŀȅ ǿƛǘƘ ǘǊŀƴǎǇŀŎƛŬŎ ƻƴŜǎ ƴƻǝƴƎ ŀƴ ƛƳπ
ǇǊƻǾŜƳŜƴǘ ƻŦ ϷрΣтссκŘŀȅΣ ōǊƛƴƎƛƴƎ ǘǊŀƴǎǇŀŎƛŬŎ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ǇǊŜƳƛǳƳ ƻǾŜǊ 
ǘǊŀƴǎŀǘƭŀƴǝŎ ǘƻ ϷфΣруоκŘŀȅΦ 

tŀƴŀƳŀȄ р¢/ ŀǾŜǊŀƎŜŘ Ϸ нсΣортκŘŀȅΣ ǳǇ Ҍ лΦпф҈ ǿ-ƻ-ǿΦ ¢ƘŜ ǘǊŀƴǎŀǘƭŀƴǝŎ 
ŜŀǊƴƛƴƎǎ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ōȅ ϷморκŘŀȅ ǿƘƛƭŜ ǘǊŀƴǎǇŀŎƛŬŎ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ōȅ 
ϷмΣоусκŘŀȅΦ !ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŀǘƭŀƴǝŎ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ǇǊŜƳƛǳƳ ǘƻ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎǇŀπ
ŎƛŬŎ ƴŀǊǊƻǿŜŘ Řƻǿƴ ǘƻ ϷпΣпслκŘŀȅΦ 

{ǳǇǊŀƳŀȄ мл¢/ ŀǾŜǊŀƎŜŘ ϷнфΣфсмκŘŀȅΣ ǳǇ Ҍ млΦнт҈ ǿ-ƻ-ǿΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ 
IŀƴŘȅǎƛȊŜ т¢/ ŀǾŜǊŀƎŜŘ Ϸ нуΣнспκŘŀȅΣ ǳǇ Ҍ рΦсп҈ ǿ-ƻ-ǿΦ 

 

 

 

 

{ŀƭŜ ϧ tǳǊŎƘŀǎŜ 

Lƴ ǘƘŜ /ŀǇŜǎƛȊŜ ǎŜŎǘƻǊ ǿŜ ƘŀŘ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƻŦ ǘƘŜ άaLb9w![ I!LY¦έ 
όмулΣнпнŘǿǘ-ōƭǘ ΨмлΣ WŀǇŀƴύΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ǎƻƭŘ ǘƻ DǊŜŜƪ ōǳȅŜǊǎΣ ŦƻǊ ŀ ǇǊƛŎŜ ƛƴ 
ǘƘŜ ǊŜƎƛƻƴ ƻŦ ϷопΦлƳΦ 

Lƴ ǘƘŜ {ǳǇǊŀƳŀȄ ǎŜŎǘƻǊ ǿŜ ƘŀŘ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ά.¦[Y hwLhbέ όрсΣмррŘǿǘ-
ōƭǘ ΨммΣ WŀǇŀƴύΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ǎƻƭŘ ǘƻ ǳƴŘƛǎŎƭƻǎŜŘ ōǳȅŜǊǎΣ ŦƻǊ ŀ ǇǊƛŎŜ ƛƴ ǘƘŜ 
ǊŜƎƛƻƴ ƻŦ ϷннΦлƳΦ 
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