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ùÅ¹¼¼ÃÅ´¿²Ã¼¯ö ´ÀÃ ¦äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸¥ ¹¶ ¦ØãÖ Þ¶¹³¸¥ø ±Çµ ´¹ ÇÅ·³¿¶Ã ä»Ñ¶³µ´£µ 



õðõ 
  

 

»¿º¹¶¿´¯ µÀÇ¶Ãµ Â¹¶ ýñïôíò ̧ Ã¶ µÀÇ¶Ã ù´ÀÃ ¦ØÃ¶ÁÃ¶¥øô  ÑÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ 

¹±ºÃÄ ¹¶ Å¹º´¶¹¼¼ÃÄ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ííü ¹Â ´ÀÃ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ Å¹»»¹º µÀÇ¶Ãµ ¹Â 

ä»Ñ¶³µ´ö ÇºÄ Ç¼¼ ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ Ä¿¶ÃÅ´¹¶µ Ç¶Ã Ã¿´ÀÃ¶ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ

Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ö ÀÇ²Ã Å¼¹µÃ ÇÂÂ¿¼¿Ç´¿¹ºµ ´¹ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ö ¹¶ Ç¶Ã 

ÆÃÀ¹¼ÄÃº ´¹ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô   

ðô ÑÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ Ç´´Ã»¸´ÃÄ ´¹ µ´¶³Å´³¶Ã ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ ´¹ 

·³Ç¼¿Â¯ Â¹¶ Æ³µ¿ºÃµµ ¾³ÄÁ»Ãº´ ¶Ã²¿Ã± ³ºÄÃ¶ M&F Worldwide Æ¯ Å¹ºÄ¿´¿¹º¿ºÁ ´ÀÃ 

¸¶¹¸¹µÃÄ Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¹º µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃ Ç¸¸¶¹²Ç¼ ÇºÄ Ç »Ç¾¹¶¿´¯õ

¹Âõ´ÀÃõ»¿º¹¶¿´¯ ²¹´Ãô  ÐºÄÃ¶ M&F Worldwide  

¿º Å¹º´¶¹¼¼Ã¶ Æ³¯¹³´µö ´ÀÃ Æ³µ¿ºÃµµ ¾³ÄÁ»Ãº´ µ´ÇºÄÇ¶Ä ¹Â ¶Ã²¿Ã± ±¿¼¼ ÆÃ 

Ç¸¸¼¿ÃÄ if and only ifè ù¿ø ´ÀÃ Å¹º´¶¹¼¼Ã¶ Å¹ºÄ¿´¿¹ºµ ´ÀÃ ¸¶¹ÅÃµµ¿¹º ¹Â ´ÀÃ 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¹º ́ ÀÃ Ç¸¸¶¹²Ç¼ ¹Â Æ¹´À Ç Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ Ç »Ç¾¹¶¿´¯ 

¹Â ́ ÀÃ »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µç ù¿¿ø ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¿µ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ç 

ù¿¿¿ø ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¿µ Ã»¸¹±Ã¶ÃÄ ´¹ Â¶ÃÃ¼¯ µÃ¼ÃÅ´ ¿´µ ¹±º 

ÇÄ²¿µ¹¶µ ÇºÄ ´¹ µÇ¯ º¹ ÄÃÂ¿º¿´¿²Ã¼¯ç ù¿²ø ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´µ 

¿´µ Ä³´¯ ¹Â ÅÇ¶Ã ¿º ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ Ç ÂÇ¿¶ ¸¶¿ÅÃç ù²ø ´ÀÃ ²¹´Ã ¹Â ´ÀÃ »¿º¹¶¿´¯ 

¿µ ¿ºÂ¹¶»ÃÄç ÇºÄ ù²¿ø ´ÀÃ¶Ã ¿µ º¹ Å¹Ã¶Å¿¹º ¹Â ´ÀÃ »¿º¹¶¿´¯ô 
 

êê äôïÄ Ç´ ìîí ùÃ»¸ÀÇµ¿µ ¿º ¹¶¿Á¿ºÇ¼øô 
   

ïô ÑÀÃ ÃÂÂ¹¶´ ÂÇ¿¼ÃÄ µ¸ÃÅ´ÇÅ³¼Ç¶¼¯ô  

îô Üº ¶ÃÇ¼¿´¯ö ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ ±Çµ ºÃÁ¹´¿Ç´ÃÄ ÆÃ´±ÃÃº ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯ §Ç ííü Å¹º´¶¹¼¼¿ºÁ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶§ÇºÄ Ç Æ¶¿ÃÂ ¿º´Ã¶¼¹¸¿ºÁ »¿º¹¶¿´¯ Å¹»»¹º 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ ±¿´À º¹ ÇÅÅÃµµ ´¹ ¹¶ Å¹¹¸Ã¶Ç´¿¹º ±¿´À ä»Ñ¶³µ´ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ö º¹ Ä³Ã 



õïõ 
  

 

Ä¿¼¿ÁÃºÅÃö º¹ Ç³´À¹¶¿´¯ ´¹ µÃÃ½ Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ãµö º¹ ¸¹±Ã¶ ´¹ µÇ¯ ¦º¹ö¥ ÇºÄ º¹ Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ 

Ä³´¿Ãµô   

íô ÑÀÃ Â¹³¶õ¸Ã¶µ¹º µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃö Ãµ´ÇÆ¼¿µÀÃÄ ¸³¶¸¹¶´ÃÄ¼¯ ´¹ 

ºÃÁ¹´¿Ç´Ã ¹º ÆÃÀÇ¼Â ¹Â »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ù´ÀÃ ¦Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ¥ ¹¶ ́ ÀÃ ¦ÑÇ½Ã 

Õ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ¥ø ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Ä¹ Çº¯ µ³ÅÀ ´À¿ºÁô  ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

±Çµ Å¹»¸¶¿µÃÄ ¹Â »Ã»ÆÃ¶µ ±À¹ö Çµ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ ÆÃ¼¹±ö ÀÇÄ Å¹ºÂ¼¿Å´¿ºÁ ¼¹¯Ç¼´¿Ãµ ÇºÄ 

¸¼Ç¿º¼¯ ¼ÇÅ½ÃÄ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃºÅÃ Â¶¹» ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô  Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö ´ÀÃ¯ 

±Ã¶Ã ÃÇÅÀ ºÇ»ÃÄ ÄÃÂÃºÄÇº´µ ¿º ¸ÃºÄ¿ºÁ ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã ÇÅ´¿¹ºµ Ç¶µ¿ºÁ Â¶¹» ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶µ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ÇºÄ äÅÅ¹³º´¿ºÁ ÓÃµ´Ç´Ã»Ãº´ ùÃÇÅÀ ÄÃÂ¿ºÃÄ ÆÃ¼¹±øö i.e.ö 

»¿µ»ÇºÇÁÃ»Ãº´ ÇºÄ µÃ¼ÂõÄÃÇ¼¿ºÁ Ç´ ä»Ñ¶³µ´ö ÇºÄ ´À³µ Ã°¸ÃÅ´ÃÄ ´¹ ÆÃºÃÂ¿´ Ä¿¶ÃÅ´¼¯ 

Â¶¹» Çº¯ Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Æ¯ ́ ÀÃ Ã°´¿ºÁ³¿µÀ»Ãº´ ¹Â ́ ÀÃ¿¶ ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã ¼¿ÇÆ¿¼¿´¯ 

´¹ ä»Ñ¶³µ´ô  Î¹¶µÃö ´ÀÃµÃ Ä¿¶ÃÅ´¹¶µ§Ç¼¼ ¹Â ±À¹» µ´¿¼¼ µÃ¶²Ã Çµ ä»Ñ¶³µ´ Ä¿¶ÃÅ´¹¶µ 

ÇºÄ Å¹º´¿º³Ã ´¹ Å¹¼¼ÃÅ´ Ä¿¶ÃÅ´¹¶µÀ¿¸ ÂÃÃµ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ´¹ ´ÀÃ» Â¶¹» ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ¹´ÀÃ¶ 

Å¹»¸Çº¿Ãµ ÇÂÂ¿¼¿Ç´ÃÄ ±¿´À ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ §Â³¶´ÀÃ¶ »ÇºÇÁÃÄ ´¹ 

ÃºÁÇÁÃ Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ ´ÀÇ´ ¸ÃÄÄ¼ÃÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ Ç¼ÅÀÃ»¯ô 

ìô ×¹´ µ³¶¸¶¿µ¿ºÁ¼¯ö ´À¿µ ÀÇ¸¼Ãµµ ÇºÄ Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

¸³¶¸¹¶´ÃÄ¼¯ ÅÀÇ¶ÁÃÄ ±¿´À ÇÄ²ÇºÅ¿ºÁ ´ÀÃ »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ£ ¿º´Ã¶Ãµ´ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ 

ÁÇ¶ºÃ¶ »Ç¾¹¶¿´¯õ»¿º¹¶¿´¯ µ³¸¸¹¶´ ´¹ ¶Ç´¿Â¯ ´ÀÃ ³ºÂÇ¿¶ Üº¿´¿Ç¼ ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ô  

Üºµ´ÃÇÄö ´ÀÃ Üº¿´¿Ç¼ ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ ±Çµ »Ã´ ±¿´À ¹³´¶ÇÁÃô  ä¶ÅÇö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ 

¼Ç¶ÁÃµ´ »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ö ¼Ç³ºÅÀÃÄ Ç ¸³Æ¼¿Å ¹¸¸¹µ¿´¿¹º Å¹»¸Ç¿Áºö ÃºÅ¹³¶ÇÁ¿ºÁ 



õîõ 
  

 

ÇºÄ »ÃÃ´¿ºÁ ±¿´À »Ç¶½Ã´õ»¹²Ã¶µ µ³ÅÀ Çµ âÇ¶¼ ÜÅÇÀº ´¹ ¹¸¸¹µÃ ´ÀÃ Üº¿´¿Ç¼ ØÃ¶ÁÃ¶ 

äÁ¶ÃÃ»Ãº´ô  ÓÃÅ¹Áº¿®¿ºÁ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ±Çµö  Çµ ÀÃ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ 

¿´ ¿º À¿µ ØÇ¯ ñëö ðòñê ¸¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃö ¦Æ¼Ç´Çº´¼¯ ´Ç½¿ºÁ ÇÄ²Çº´ÇÁÃ¥ ¹Â »¿º¹¶¿´¯ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µö âÇ¶¼ ÜÅÇÀº Ã»¸ÀÇ´¿ÅÇ¼¼¯ Ã°¸¶ÃµµÃÄ À¿µ ²¿Ã± ´ÀÇ´ ´ÀÃ Üº¿´¿Ç¼ ØÃ¶ÁÃ¶ 

äÁ¶ÃÃ»Ãº´ Å¼ÃÇ¶¼¯ ¦³ºÄÃ¶²Ç¼³ÃÊÄÉ¥ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô  Ò¹ ¿º´¶¿Á³ÃÄ ±Çµ Ø¶ô ÜÅÇÀº Æ¯ 

´ÀÃ ¹Æ²¿¹³µ Ä¿µÅ¶Ã¸ÇºÅ¯ ÆÃ´±ÃÃº ́ ÀÃ ́ ¶³Ã ²Ç¼³Ã ¹Â ä»Ñ¶³µ´ µ´¹Å½ ÇºÄ ́ ÀÃ ̧ ¶¿ÅÃ ÆÃ¿ºÁ 

¹ÂÂÃ¶ÃÄ ¸³¶µ³Çº´ ´¹ ´ÀÃ Üº¿´¿Ç¼ ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ö ´ÀÇ´ ÆÃ´±ÃÃº ä¸¶¿¼ ðì ÇºÄ ØÇ¯ 

ñëö ðòñêö ÀÃ ·³¿Å½¼¯ ÄÃ¸¼¹¯ÃÄ ¶Ãµ¹³¶ÅÃµ ´¹ ÇÅ·³¿¶Ã Ç »¹¶Ã ´ÀÇº éôïü ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ö ÇºÄ µ¹¼¿Å¿´ÃÄ ¸¶¹°¿Ãµ ´¹ ¹¸¸¹µÃ ´ÀÃ ÄÃÇ¼ô 

ëô Üº ´ÀÃ ÂÇÅÃ ¹Â µ´¶¹ºÁ ¸³Æ¼¿Å ¹¸¸¹µ¿´¿¹ºö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ 

ÇºÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ±Ã¶Ã ³ºÇÆ¼Ã ´¹ ¹Æ´Ç¿º ´ÀÃ M&F Worldwide ¶Ã·³¿¶ÃÄ »Ç¾¹¶¿´¯õ¹Âõ

´ÀÃõ»¿º¹¶¿´¯ Ç¸¸¶¹²Ç¼ ¹Â ´ÀÃ Üº¿´¿Ç¼ ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ ºÃÁ¹´¿Ç´ÃÄ ÇºÄ ÇÁ¶ÃÃÄ ´¹ 

ÆÃ´±ÃÃº ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃô 

êô Üºµ´ÃÇÄö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ºÃÁ¹´¿Ç´ÃÄ Ä¿¶ÃÅ´¼¯ ±¿´À âÇ¶¼ 

ÜÅÇÀº ´¹ ¶ÃÇÅÀ Ç ºÃ± ÄÃÇ¼ô  Öº Û³ºÃ ìö ðòñêö ´ÀÃ ´Ã¶»µ ¹Â ´ÀÃ Üº¿´¿Ç¼ ØÃ¶ÁÃ¶ 

äÁ¶ÃÃ»Ãº´ ±Ã¶Ã Ç»ÃºÄÃÄ ´¹ Ç ¸¶¿ÅÃ ¹Â ýñîôëí ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ù´ÀÃ ¦ØÃ¶ÁÃ¶ Õ¶¿ÅÃ¥ø ÇºÄ 

Ç¸¸¶¹²ÃÄ Æ¯ ́ ÀÃ ä»Ñ¶³µ´ ã¹Ç¶Ä ùÇµ Ç»ÃºÄÃÄö ́ ÀÃ ¦ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´¥øô  ÎÀ¿¼Ã Ø¶ô 

ÜÅÇÀº ÂÇ¶ÃÄ ÆÃ´´Ã¶ ´ÀÇº ´ÀÃ ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ÇºÄ Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö À¿µ ÃÂÂ¹¶´µ 

±Ã¶Ã º¹ µ³Æµ´¿´³´Ã Â¹¶ ´ÀÃ Ç¶»£µõ¼ÃºÁ´À ÆÇ¶ÁÇ¿º¿ºÁ Å¹º´Ã»¸¼Ç´ÃÄ Æ¯ M&F 

Worldwideô  Ø¶ô ÜÅÇÀºö Ç»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶ ´À¿ºÁµè ±Çµ Ç¶»ÃÄ ±¿´À º¹´À¿ºÁ Æ³´ ¸³Æ¼¿Å 
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¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹ºç Ä¿Ä º¹´ ÀÇ²Ã ´ÀÃ ÆÃºÃÂ¿´ ¹Â Ä³Ã Ä¿¼¿ÁÃºÅÃç Ä¿Ä º¹´ ÀÇ²Ã ´ÀÃ Å¹¹¸Ã¶Ç´¿¹º 

¹Âö ¹¶ Ã²Ãº ÇÅÅÃµµ ´¹ö ä»Ñ¶³µ´ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ç ÀÇÄ º¹ Ç³´À¹¶¿´¯ ´¹ µÀ¹¸ Â¹¶ 

Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ãµç ÀÇÄ º¹ ÇÆ¿¼¿´¯ ´¹ µÇ¯ ¦º¹¥ç ÇºÄö Å¶¿´¿ÅÇ¼¼¯ö ÀÃ ÀÇÄ º¹ Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¿Ãµ ´¹ 

¹´ÀÃ¶ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô  Ñ¹ ÆÃ µ³¶Ãö Ø¶ô ÜÅÇÀº ÀÇÄ ÆÃÃº Ç µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ 

Â¹¶ Ç¼¼ ¹Â Â¹³¶ ±ÃÃ½µö ¯Ã´ö ÀÃ µ´¿¼¼ »ÇºÇÁÃÄ ´¹ Ã°´¶ÇÅ´ Ç À¿ÁÀÃ¶ ¸¶¿ÅÃ§albeit, still a 

grossly unfair price§Â¶¹» ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ´ÀÇº ´ÀÃ ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ÇºÄ 

Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃô 

éô äµ Ã°¸¼Ç¿ºÃÄ ÆÃ¼¹±ö ´ÀÃ ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ÇºÄ Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ 

ÀÇ¼ÂÀÃÇ¶´ÃÄ ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµ ±Ã¶Ã ¸¼ÇÁ³ÃÄ Æ¯ »¿µµ´Ã¸µ ÄÃ»¹ºµ´¶Ç´¿ºÁ Ç ¦Å¹º´¶¹¼¼ÃÄõ

»¿ºÄµÃ´ö¥ Ä¿µ¼¹¯Ç¼¼¯ ÇÄ²ÇºÅ¿ºÁ ¹º¼¯ ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ ¿º´Ã¶Ãµ´µô   ß¹¶ 

Ã°Ç»¸¼Ãö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö ±¿´À¹³´ ¸¶¹»¸´¿ºÁ Â¶¹» ´ÀÃ äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸ö 

¶Ã¸ÃÇ´ÃÄ¼¯ µ¹³ÁÀ´ Ä¹±º±Ç¶Ä ¶Ã²¿µ¿¹ºµ ´¹ ´ÀÃ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ¸¶¹²¿ÄÃÄ ´¹ 

¿´ö ¿º ÃµµÃºÅÃ ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ ÇÁÇ¿ºµ´ ¿´µÃ¼Âô  Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö ÄÃµ¸¿´Ã ÆÃ¿ºÁ Ç±Ç¶Ã ´ÀÇ´ 

ä»Ñ¶³µ´£µ âàÖ ãÇ¶¶¯ Ë¯µ½¿ºÄ§´ÀÃ ¼ÃÇÄÃ¶ ¹Â ´ÀÃ äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸§ÀÇÄ ¸³Æ¼¿Å¼¯ 

ÇÂÂ¿¶»ÃÄ ¿º Òàâ Â¿¼¿ºÁµ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ µ´¹Å½ ¸¶¿ÅÃ ±Çµ not ¿ºÄ¿ÅÇ´¿²Ã ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ 

ÂÇ¿¶ ²Ç¼³Ãö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ºÃ²Ã¶´ÀÃ¼Ãµµ ÇÅÅÃ¸´ÃÄ ´ÀÃ äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸£µ 

ÇºÅÀ¹¶¿ºÁ ¹Â ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµ Ç´ ä»´¶³µ´£µ À¿µ´¹¶¿ÅÇ¼¼¯ ¼¹± ´¶ÇÄ¿ºÁ ¸¶¿ÅÃµ ù±À¿ÅÀö ¹Â 

Å¹³¶µÃö ±Ã¶Ã Ä¶¿²Ãº ´¹ µ³ÅÀ ¼Ã²Ã¼µ Æ¯ Ç¼¼ ¹Â ´ÀÃ ä»Ñ¶³µ´ Ä¿¶ÃÅ´¹¶µ£ Ä¿µ¼¹¯Ç¼ Å¹ºÄ³Å´ 

ÇºÄ »¿µ»ÇºÇÁÃ»Ãº´ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ö ¸¶¿»¿ºÁ ÇºÄ ´¿»¿ºÁ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯£µ Á¶¹µµ¼¯ ³ºÂÇ¿¶ µ·³ÃÃ®Ãõ¹³´ ÃÂÂ¹¶´øô   
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ñòô ×¹¶ ±Ã¶Ã ´ÀÃ ÇÄ²¿µ¹¶µ ¶Ã´Ç¿ºÃÄ Æ¯ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ô  

ÓÇ´ÀÃ¶ö ´ÀÃ ´ÃÇ» Â¶¹» áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ´ÀÇ´ ÇÄ²¿µÃÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÀÇÄ 

º³»Ã¶¹³µ ¸¶¿¹¶ ÃºÁÇÁÃ»Ãº´µ ±¿´À µÃ²Ã¶Ç¼ ¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ 

Å¹³º´Ã¶¸Ç¶´¿Ãµö ÇºÄ Ç¼µ¹ Çº´¿Å¿¸Ç´ÃÄ ÃÇ¶º¿ºÁ Ç Å¹ºµ¿ÄÃ¶ÇÆ¼Ã Ç»¹³º´ ¹Â ÂÃÃµ Â¶¹» ́ ÀÃµÃ 

Å¹³º´Ã¶¸Ç¶´¿Ãµ ¿º ´ÀÃ Â³´³¶Ãô   

ññô äÂ´Ã¶ Ø¶ô ÜÅÇÀº£µ Æ¶¿ÃÂ ¿º´Ã¶¼¹¸¿ºÁö ´ÀÃ áÃÂÃºÄÇº´µ Å¹º´¿º³ÃÄ ´¹ µ´ÇÅ½ 

´ÀÃ ÄÃÅ½ ÇÁÇ¿ºµ´ ´ÀÃ »¿º¹¶¿´¯ö ¹Æ´Ç¿º¿ºÁ ´ÀÃ »Ç¾¹¶¿´¯ ¹Â ´ÀÃ »¿º¹¶¿´¯ Ç¸¸¶¹²Ç¼ ¹Â ´ÀÃ 

Ë¯µ½¿ºÄõÜÅÇÀº ºÃÁ¹´¿Ç´ÃÄ ØÃ¶ÁÃ¶ Õ¶¿ÅÃ ´À¶¹³ÁÀ Ç »Ç´Ã¶¿Ç¼¼¯ »¿µ¼ÃÇÄ¿ºÁ ¸¶¹°¯ 

µ´Ç´Ã»Ãº´ ¶ÃÅ¹»»ÃºÄ¿ºÁ ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ö Â¿¼ÃÄ ¹º ÒÅÀÃÄ³¼Ã ñîä  ùÇµ Ç»ÃºÄÃÄö ´ÀÃ 

¦Õ¶¹°¯¥ø ±¿´À ́ ÀÃ ÒÃÅ³¶¿´¿Ãµ ÇºÄ à°ÅÀÇºÁÃ â¹»»¿µµ¿¹º ù¦Òàâ¥øô  ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ´ÀÃ 

Õ¶¹°¯ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ Ä¿Ä º¹´ 

Å¹ºµ¿ÄÃ¶ À³ºÄ¶ÃÄµ ¹Â »¿¼¼¿¹ºµ ¹Â Ä¹¼¼Ç¶µ ¿º ¸¶¹¾ÃÅ´ÃÄ µ´¹Å½ ¶Ã¸³¶ÅÀÇµÃµ Çµ ¸Ç¶´ ¹Â ¿´µ 

Ä¿²¿ÄÃºÄ Ä¿µÅ¹³º´ ÇºÇ¼¯µ¿µö Â¹¶ ́ ÀÃ µ¹õÅÇ¼¼ÃÄ ¦âÇµÃ ñ¥ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ù´ÀÃ »¹µ´ ¶ÃÇ¼¿µ´¿Å 

µÃ´ ¹Â ̧ ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ̧ ¶¹²¿ÄÃÄ Æ¯ »ÇºÇÁÃ»Ãº´øö ±À¿ÅÀ ±¹³¼Ä ÀÇ²Ã µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´¼¯ Ç¼´Ã¶ÃÄ 

¿´µ ÂÇ¿¶ºÃµµ Å¹ºÅ¼³µ¿¹ºµô  ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ç¼µ¹ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ ÅÃ¶´Ç¿º µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ 

ÇÂÂ¿¼¿Ç´¿¹ºµ ÆÃ´±ÃÃº »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃô  ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ́ ÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¿Ä 

º¹´ Ä¿µÅ¼¹µÃ ́ ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ±Çµ ¹ºÃ ¹Â áÃÂÃºÄÇº´ Ò³µÇº ß¿µÅÀ£µ ù¦ß¿µÅÀ¥ø Å¼¿Ãº´µ ̧ ¶¿¹¶ 

´¹ ¾¹¿º¿ºÁ ´ÀÃ ä»Ñ¶³µ´ ã¹Ç¶Äô  Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ Çµµ³¶ÃÄ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ´ÀÇ´ö 

ÄÃµ¸¿´Ã ´ÀÃ Æ³¯¹³´ ¹Â Ç¼¼ »¿º¹¶¿´¯ Å¹»»¹º µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µö ä»Ñ¶³µ´ ±¹³¼Ä Å¹º´¿º³Ã 

´¹ ÆÃ µ³Æ¾ÃÅ´ ´¹ ¶ÃÁ³¼Ç´¹¶¯ µÅ¶³´¿º¯ Â¶¹» ´ÀÃ Òàâ ¸¹µ´õØÃ¶ÁÃ¶ö Çµ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ 



õëõ 
  

 

¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½ ±¹³¼Ä Å¹º´¿º³Ã ´¹ ÆÃ ¼¿µ´ÃÄ ¹º ´ÀÃ ×Ã± Ì¹¶½ Ò´¹Å½ à°ÅÀÇºÁÃô  ÑÀÇ´ 

¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ¸¶¹²ÃÄ ´¹ ÆÃ ¸Ç´Ãº´¼¯ ÂÇ¼µÃô   

ñðô áÃÂÃºÄÇº´µ Ç¼µ¹ ¸³¶¸¹µÃÂ³¼¼¯ Ä¿µÃºÂ¶ÇºÅÀ¿µÃÄ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ±À¹ 

¸³¶ÅÀÇµÃÄ ¹²Ã¶ ðò »¿¼¼¿¹º ä»Ñ¶³µ´ µÀÇ¶Ãµ ¿º ä¸¶¿¼ ´À¶¹³ÁÀ ´ÀÃ¿¶ »Çº¿¸³¼Ç´¿¹º ¹Â 

´ÀÃ ¶ÃÅ¹¶Ä ÄÇ´Ã ¹Â ´ÀÃ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ ²¹´Ãö ¶ÃºÄÃ¶¿ºÁ ´ÀÃ ²¹´Ã Å¹Ã¶Å¿²Ãô  

ñïô ÜºÄÃÃÄö ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ ¶Ã¸¶ÃµÃº´µ ´ÀÃ Â¿ºÇ¼ ÇºÄ »¹µ´ ÃÁ¶ÃÁ¿¹³µ Ã°Ç»¸¼Ã 

¹²Ã¶ ́ ÀÃ ̧ Çµ´ µÃ²Ã¶Ç¼ ̄ ÃÇ¶µ ¹Â ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ Ã°Ã¶´¿ºÁ ¿´µ Å¹º´¶¹¼ ¹²Ã¶ 

ä»Ñ¶³µ´ ¿º ¹¶ÄÃ¶ ´¹ ÆÃºÃÂ¿´ ¿´µÃ¼Â ÇºÄ ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ Ç´ ´ÀÃ Ã°¸ÃºµÃ ¹Â »¿º¹¶¿´¯ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô    

ñîô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ¿º ÇÄÄ¿´¿¹º ´¹ ´Ç½¿ºÁ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¸¶¿²Ç´Ã Ç´ Çº ³ºÂÇ¿¶ 

¸¶¿ÅÃö ´À¶¹³ÁÀ Çº ³ºÂÇ¿¶ ¸¶¹ÅÃµµ ÇºÄ Ç Å¹Ã¶ÅÃÄ ²¹´Ãö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯è 

ù¿ø ³µ³¶¸ÃÄ Ç ²Ç¼³ÇÆ¼Ã Å¹¶¸¹¶Ç´Ã ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ Â¹¶ ´ÀÃ¿¶ ¹±º ÆÃºÃÂ¿´ö ¿º Ç ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º 

´À¿µ â¹³¶´ ÀÇµ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ Çµ ¦²Ã¶¯ ´¶¹³Æ¼¿ºÁ¥ ¿º ¶Ãµ³¼´¿ºÁ ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã ¼¿´¿ÁÇ´¿¹º ù´ÀÃ 

¦Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º¥øç ÇºÄ ù¿¿ø ÅÇ³µÃÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ´¹ Â¿¼Ã ±¿´À ´ÀÃ Ðº¿´ÃÄ Ò´Ç´Ãµ 

ÒÃÅ³¶¿´¿Ãµ ÇºÄ à°ÅÀÇºÁÃ â¹»»¿µµ¿¹º ù´ÀÃ ¦Òàâ¥ø Ç µÃ¶¿Ãµ ¹Â ÂÇ¼µÃ ÇºÄ »¿µ¼ÃÇÄ¿ºÁ 

ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ µ´Ç´Ã»Ãº´µ ´ÀÇ´ ³¼´¿»Ç´Ã¼¯ ºÃÃÄÃÄ ´¹ ÆÃ ¶Ãµ´Ç´ÃÄö ¼ÃÇÄ¿ºÁ ´¹ Ç À¹µ´ ¹Â 

¶ÃÁ³¼Ç´¹¶¯ ¿º²Ãµ´¿ÁÇ´¿¹ºµ ÇºÄ Ç ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã ¼Ç±µ³¿´ ÇÁÇ¿ºµ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Ä¿¶ÃÅ´¹¶µ 

ÇºÄ ¹ÂÂ¿ÅÃ¶µ ù´ÀÃ ¦äÅÅ¹³º´¿ºÁ ÓÃµ´Ç´Ã»Ãº´¥øô   

ñíô Üº ¼¿ÁÀ´ ¹Â ́ ÀÃµÃ Å¿¶Å³»µ´ÇºÅÃµö M&F Worldwide ÇÂÂ¹¶Äµ áÃÂÃºÄÇº´µ º¹ 

¸¶¹´ÃÅ´¿¹ºô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ¼¯ ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ ¿µ µ³Æ¾ÃÅ´ ´¹ Ãº´¿¶Ã ÂÇ¿¶ºÃµµ ¶Ã²¿Ã±ö ±À¿ÅÀ 



õêõ 
  

 

¶Ã·³¿¶Ãµ Æ¹´À ´ÀÃ ¸¶¿ÅÃ ÇºÄ ¸¶¹ÅÃµµ ´¹ ÆÃ Ãº´¿¶Ã¼¯ ÂÇ¿¶ô  äµ ÄÃ»¹ºµ´¶Ç´ÃÄ ÀÃ¶Ã¿ºö Æ¹´À 

´ÀÃ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º ¸¶¹²¿ÄÃÄ ´¹ ä»Ñ¶³µ´£µ »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ÇºÄ ´ÀÃ ¸¶¹ÅÃµµ ´ÀÇ´ 

¼ÃÄ ´¹ ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ ±Ã¶Ã º¹´ Ãº´¿¶Ã¼¯ ÂÇ¿¶ ´¹ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ ÇºÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¹´ÀÃ¶ 

»¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô 

íú Ùåé ÙÞÖéÛ ÙÛíßÚíëÙäÞß ¹ ØÚØÛÝäßç Þè í ×íáØíìáé 

ëÞÛÝÞÛíÙé ÞÝÝÞÛÙØßäÙÔ 

ñìô ä»Ñ¶³µ´ ¿µ Ç ¸¶¹¸Ã¶´¯ ÇºÄ ÅÇµ³Ç¼´¯ ¿ºµ³¶Ã¶ Â¹³ºÄÃÄ Æ¯ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô ØÃ»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÀÇ²Ã 

Å¹º´¶¹¼¼ÃÄ ä»Ñ¶³µ´ µ¿ºÅÃ ¿´µ Â¹³ºÄ¿ºÁ ÇºÄ ÀÇ²Ã ¼¹ºÁ ¹ÅÅ³¸¿ÃÄ »³¼´¿¸¼Ã µÃÇ´µ ¹º ´ÀÃ 

ã¹Ç¶Ä ÇºÄ ½Ã¯ ¶¹¼Ãµ ¿º ä»Ñ¶³µ´ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ô 

ñëô Üº ´ÀÃ ÂÇ¼¼ ¹Â ðòñïö ä»Ñ¶³µ´ ¿ÄÃº´¿Â¿ÃÄ Çº ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ ´¹ ÇÅ·³¿¶Ã ´ÀÃºõ

µ´¶³ÁÁ¼¿ºÁ ¸¶¹¸Ã¶´¯ ÇºÄ ÅÇµ³Ç¼´¯ ¿ºµ³¶Ã¶ö Ñ¹±Ã¶ Þ¶¹³¸ Üº´Ã¶ºÇ´¿¹ºÇ¼ö Ù´Äô 

ù¦Ñ¹±Ã¶¥øô ÐºÆÃ½º¹±ºµ´ ´¹ ´ÀÃ Â³¼¼ ã¹Ç¶Äö À¹±Ã²Ã¶ö »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ

Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ¿¶ ÂÇ»¿¼¯£µ ¹´ÀÃ¶ Ãº´Ã¶¸¶¿µÃµ µÀ¹³¼Ä ¸¶¹Â¿´ Â¶¹» 

Ñ¹±Ã¶ Çµ ±Ã¼¼ô Ð¼´¿»Ç´Ã¼¯ö ¿º áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðòñïö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ 

ÄÃÅ¿ÄÃÄ ´ÀÇ´ äâÕ ÓÃö Ù´Äô ù¦äâÕ¥øö Ç ¸¶¿²Ç´Ãö ãÃ¶»³ÄÇõÆÇµÃÄ ¿º²Ãµ´»Ãº´ ²ÃÀ¿Å¼Ã 

¹±ºÃÄ Æ¯ Ç ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ´¶³µ´ö ±¹³¼Ä Æ³¯ Ñ¹±Ã¶ô ØÃ»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ Ç¼µ¹ ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ ´ÀÇ´ Çº¹´ÀÃ¶ Ãº´¿´¯ ´ÀÃ¯ Å¹º´¶¹¼¼ÃÄö 

×Ç´¿¹º´Ç¼ ÞÃºÃ¶Ç¼ Ý¹¼Ä¿ºÁµ â¹¶¸ô ù¦×ÞÝâ¥øö ±¹³¼Ä ÇÅ·³¿¶Ã ÅÃ¶´Ç¿º ²Ç¼³ÇÆ¼Ã Ñ¹±Ã¶ 

ÇµµÃ´µ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ÀÇÄ ÆÃÃº ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ ´¹ ¸³¶ÅÀÇµÃ Â¶¹» Ñ¹±Ã¶ô Î¿´À ×ÞÝâ µÃ´ 



õéõ 
  

 

Â¹¶ Çº ¿º¿´¿Ç¼ ¸³Æ¼¿Å ¹ÂÂÃ¶¿ºÁ ù¦ÜÕÖ¥ø ¿º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðòñîö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯ ½ºÃ± ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÇÄÄ¿´¿¹º ¹Â ÅÃ¶´Ç¿º ¹Â Ñ¹±Ã¶£µ ÇµµÃ´µ ±¹³¼Ä Æ¹¹µ´ ´ÀÃ ²Ç¼³Ã ¹Â 

×ÞÝâ ÇºÄ ´ÀÃ¶ÃÆ¯ ¿ºÅ¶ÃÇµÃ ×ÞÝâ£µ µ´¹Å½ ¸¶¿ÅÃ ùÇµ ±Ã¼¼ Çµ ´ÀÃ ²Ç¼³Ã ¹Â ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ »Ç¾¹¶¿´¯ µ´Ç½Ã ¿º ×ÞÝâøô   

ñêô After äâÕ µ³Æ»¿´´ÃÄ Çº ¹ÂÂÃ¶ Â¹¶ Ñ¹±Ã¶ö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä Â¿ºÇ¼¼¯ ¼ÃÇ¶ºÃÄ ´ÀÇ´ 

ä»Ñ¶³µ´ ±¹³¼Ä º¹ ¼¹ºÁÃ¶ ÆÃ ¸³¶µ³¿ºÁ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ ÇºÄ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´ º¹± Å¹º´Ã»¸¼Ç´ÃÄ ´ÀÇ´ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯õ¹±ºÃÄ äâÕ ±¹³¼Ä 

ÇÅ·³¿¶Ã Ñ¹±Ã¶ ¿º ä»Ñ¶³µ´£µ µ´ÃÇÄô ÑÀÃ ã¹Ç¶Ä Ä¿Ä º¹´ ¶ÃÇÅ´ô 

ñéô ß¹¼¼¹±¿ºÁ ¹ºÃ ðíõ»¿º³´Ã »ÃÃ´¿ºÁö ÇºÄ ÆÇµÃÄ µ¹¼Ã¼¯ ¹º ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹ºµ 

Æ¯ ¸¼Ç¿º¼¯õÅ¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ »Ã»ÆÃ¶ ÇºÄ ä»Ñ¶³µ´ âÀ¿ÃÂ 

à°ÃÅ³´¿²Ã ÖÂÂ¿ÅÃ¶ ù¦âàÖ¥øö Õ¶Ãµ¿ÄÃº´ ÇºÄ á¿¶ÃÅ´¹¶ ãÇ¶¶¯ Ë¯µ½¿ºÄ ù¦Ë¯µ½¿ºÄ¥øö ´ÀÇ´ 

Çº ä»Ñ¶³µ´ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ¹Â Ñ¹±Ã¶ ±¹³¼Ä ¸³¶¸¹¶´ÃÄ¼¯ ÆÃ ³ºÄÃµ¿¶ÇÆ¼Ã Â¹¶ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ÇºÄ ¿´µ µ¹õÅÇ¼¼ÃÄ ¦¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´¥ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ§ÅÀÇ¶ÁÃÄ 

±¿´À ¶Ã²¿Ã±¿ºÁ ÇºÄ Ç¸¸¶¹²¿ºÁ Ç¼¼ ¶Ã¼Ç´ÃÄõ¸Ç¶´¯ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ ¼¿½Ã ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º§ÇÅ·³¿ÃµÅÃÄ ÇºÄ Ç¼¼¹±ÃÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ´¹ 

»¿µÇ¸¸¶¹¸¶¿Ç´Ã ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ô  

ðòô ã¯ ÂÇÅ¿¼¿´Ç´¿ºÁ äâÕ£µ ÇºÄ ×ÞÝâ£µ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ¹Â À¿ÁÀ¼¯ ²Ç¼³ÇÆ¼Ã 

Ñ¹±Ã¶ ÇµµÃ´µ ¿º Ã°ÅÀÇºÁÃ Â¹¶ º¹ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º ´¹ ä»Ñ¶³µ´ö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯ ³µ³¶¸ÃÄ Ç ²Ç¼³ÇÆ¼Ã Å¹¶¸¹¶Ç´Ã ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ ÆÃ¼¹ºÁ¿ºÁ ´¹ ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ 

¹´ÀÃ¶±¿µÃ Æ¶ÃÇÅÀÃÄ ´ÀÃ¿¶ Ä³´¿Ãµ ¹Â ¼¹¯Ç¼´¯ô ÑÀÃ ä»Ñ¶³µ´ ã¹Ç¶Ä ¼¿½Ã±¿µÃ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ 



õñòõ 
  

 

ÇÄ²ÇºÅÃ ¹¶ ¸¶¹´ÃÅ´ ´ÀÃ ÆÃµ´ ¿º´Ã¶Ãµ´µ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ö ÇºÄ ¿ºµ´ÃÇÄ ³ºÄÃ¶´¹¹½ Ç 

¸¶¹ÅÃµµ ´ÀÇ´ ´À¿µ â¹³¶´ ÀÇµ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ Çµ ¦²Ã¶¯ ´¶¹³Æ¼¿ºÁö¥ ¦²Ã¶¯ ³º³µ³Ç¼ö¥ º¹´ ¦Æ¹ºÇ 

Â¿ÄÃö¥ ÇºÄ Å³¼»¿ºÇ´¿ºÁ ¿º ¦ÄÃ¼ÃÁÇ´¿¹º ¹Â ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ç¸¸¶¹²Ç¼¥ ´¹ Ç ¦Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ Ç³Ä¿´ 

Å¹»»¿´´ÃÃ ´ÀÇ´ Ç¸¸ÃÇ¶ÃÄ ¸¶ÃÄÃµ´¿ºÃÄ ´¹ Ç¸¸¶¹²Ã Çº Ç¼¶ÃÇÄ¯õÆÇ½ÃÄ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô¥ñ  

ÜºÄÃÃÄö áÃÂÃºÄÇº´ á¹ºÇ¼Ä Ñô áÃâÇ¶¼¹ ù¦áÃâÇ¶¼¹¥øö Ç »Ã»ÆÃ¶ ¹Â ´ÀÃ ä³Ä¿´ 

â¹»»¿´´ÃÃö ÀÇµ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ¦Ä¿Äº£´ ´Ç½Ã Çº¯ µ´Ã¸µ¥ ´¹ »ÇºÇÁÃ Çº¯ 

Å¹ºÂ¼¿Å´µ Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ÇºÄ áÃâÇ¶¼¹ ÇºÄ À¿µ ÂÃ¼¼¹± ä³Ä¿´ 

â¹»»¿´´ÃÃ »Ã»ÆÃ¶ äÆ¶ÇÀÇ» Þ³¼½¹±¿´® ù¦Þ³¼½¹±¿´®¥ø µ¹»ÃÀ¹± Ä¿Ä º¹´ ÆÃ¼¿Ã²Ã 

´ÀÃ¶Ã ±Ã¶Ã Çº¯ Å¹ºÂ¼¿Å´µ Çµµ¹Å¿Ç´ÃÄ ±¿´À ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ÄÃµ¸¿´Ã ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ ¿º´Ã¶Ãµ´µ ¿º äâÕö ×ÞÝâ ÇºÄ ä»Ñ¶³µ´ô   

ðñô äµ Ä¿µÅ¹²Ã¶¯ ¿º ́ ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º ÀÇµ µÀ¹±ºö ́ ÀÃ Ñ¹±Ã¶ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ Æ³´ ¹ºÃ Ã°Ç»¸¼Ã ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯§±À¹ ´¶ÃÇ´ 

ä»Ñ¶³µ´ Çµ ´ÀÃ¿¶ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ Â¿ÃÂÄ¹» ÇºÄ Ç »Ã¶Ã Å¹»¸¹ºÃº´ ¹Â ¹ºÃ Á¿Çº´ ÂÇ»¿¼¯ 

Ãº´Ã¶¸¶¿µÃ§Ã°¸¼¹¿´¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´ ¶Ãµ¹³¶ÅÃµ Â¹¶ ´ÀÃ¿¶ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ÆÃºÃÂ¿´ ¶Ç´ÀÃ¶ ´ÀÇº ´ÀÃ 

Ã°Å¼³µ¿²Ã ÆÃºÃÂ¿´ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ¿´µ »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô  

                                           
ñ See Cambridge Ret. Sys. v. DeCarloö et al.ö âôäô ×¹ô ñòêëéõâãö Ç´ ïìèðïõðîö 

îìèððõîêèë ùáÃ¼ô âÀô Û³ºÃ ñìö ðòñìø ùÑÓä×ÒâÓÜÕÑøô 
 



õññõ 
  

 

ìú Ùåé íëëÞØßÙäßç ÛéÚÙíÙéàéßÙ 

ððô ß¶¹» Ç´ ¼ÃÇµ´ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðòñï ´À¶¹³ÁÀ ×¹²Ã»ÆÃ¶ ðòñëö ä»Ñ¶³µ´ ³µÃÄ 

ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ´ÃÅÀº¿·³Ãµ ´ÀÇ´ ÅÇ³µÃÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ´¹ ¶Ãµ´Ç´Ã ºÃÇ¶¼¯ ´À¶ÃÃ ¯ÃÇ¶µ£ ±¹¶´À 

¹Â ¶Ã²Ãº³Ãö ́ ¹´Ç¼ µÃ¶²¿ÅÃ ÇºÄ ÂÃÃ ¿ºÅ¹»Ãö ºÃ´ ¿ºÅ¹»Ãö ÇºÄ ¹´ÀÃ¶ ¿»¸¹¶´Çº´ »Ã´¶¿Åµ Æ¯ 

Ä¹³Æ¼ÃõÄ¿Á¿´ ¸Ã¶ÅÃº´ÇÁÃµ ¿º ðòñëô  ÑÀÃ ¶Ãµ´Ç´Ã»Ãº´ ±Çµ º¹´ Å¹»¸¼Ã´ÃÄ ³º´¿¼ ´ÀÃ 

µ¸¶¿ºÁ ¹Â ðòñêö ¹º ´ÀÃ µÇ»Ã ÄÇ¯ ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ Çºº¹³ºÅÃÄô  ÑÀÃ 

¶Ãµ´Ç´Ã»Ãº´ Ç¼µ¹ ¼ÃÄ ´¹ º³»Ã¶¹³µ Á¹²Ã¶º»Ãº´Ç¼ ¿º²Ãµ´¿ÁÇ´¿¹ºµö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ 

¿º²Ãµ´¿ÁÇ´¿¹ºµ Å¹ºÄ³Å´ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ ×Ã± Ì¹¶½ áÃ¸Ç¶´»Ãº´ ¹Â ß¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÒÃ¶²¿ÅÃµö ´ÀÃ 

ßÃÄÃ¶Ç¼ ã³¶ÃÇ³ ¹Â Üº²Ãµ´¿ÁÇ´¿¹º ù´ÀÃ ¦ßãÜ¥øö ÇºÄ ´ÀÃ Òàâô      

ðïô äµ ÄÃ´Ç¿¼ÃÄ ÆÃ¼¹±ö ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ§±À¹µÃ »Ã»ÆÃ¶µ Å¹»¸¶¿µÃÄ 

Ç »Ç¾¹¶¿´¯ ¹Â ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ùÇµ ÄÃÂ¿ºÃÄ ÆÃ¼¹±ø ÇºÄ ´ÀÃ 

ÑÇ½Ã Õ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ§¶ÃÅÃ¿²ÃÄ º³»Ã¶¹³µ ¶ÃÄ Â¼ÇÁµ ¹²Ã¶ Ç ¸Ã¶¿¹Ä ¹Â 

¯ÃÇ¶µ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¿»¸¶¹¸Ã¶ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ¸¶ÇÅ´¿ÅÃµö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁè ù¿ø ¶Ã¸¹¶´µ Æ¯ 

¿ºµ´¿´³´¿¹ºÇ¼ ¿º²Ãµ´¹¶µç ù¿¿ø Ç¶´¿Å¼Ãµ ¿º ´ÀÃ À¿ÁÀ¼¯ ¶Ãµ¸ÃÅ´ÃÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¸³Æ¼¿ÅÇ´¿¹º 

Barron’s ÄÃ´Ç¿¼¿ºÁ ´ÀÃ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ¿µµ³Ãµç ù¿¿¿ø ÆÃ¿ºÁ ¿ºµ´¶³Å´ÃÄ Æ¯ ¶ÃÁ³¼Ç´¹¶µ ´¹ 

¶Ã¸¼ÇÅÃ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Ç³Ä¿´¹¶§±À¿ÅÀ ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ÄÃ¼Ç¯ÃÄ Ä¹¿ºÁ Â¹¶ Ç 

¯ÃÇ¶ç ÇºÄ ù¿²ø ±ÀÃº ä»Ñ¶³µ´ µ³ÃÄ Çº ¿º²Ãµ´¹¶ Â¹¶ ±¶¿´¿ºÁ Ç ¶Ã¸¹¶´ ¶Ç¿µ¿ºÁ ´ÀÃ 

ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ¸¶¹Æ¼Ã»µö ´ÀÇ´ ¿º²Ãµ´¹¶ ±¶¹´Ã Ç ÄÃ´Ç¿¼ÃÄ ¼Ã´´Ã¶ ´¹ ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ 

µ³Æµ´Çº´¿Ç´¿ºÁ ́ ÀÃ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ »¿µÅ¹ºÄ³Å´ö ÇºÄ ¿º ¶Ãµ¸¹ºµÃ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ Ä¶¹¸¸ÃÄ ́ ÀÃ 

¼Ç±µ³¿´ö Æ³´ ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ ÇÄÄ¶Ãµµ ´ÀÃ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ »¿µÅ¹ºÄ³Å´ô   



õñðõ 
  

 

ëú Ùåé ØßèíäÛ ÙíâéûÝÛä×íÙé ÙÛíßÚíëÙäÞß 

ðîô Ù¿½Ã ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ÅÇ¸¿´³¼Ç´ÃÄ ´¹ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ

Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÄÃµ¿¶Ãµ ̈  ́ À¿µ ́ ¿»Ã ́ ¹ ́ Ç½Ã ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ ̧ ¶¿²Ç´Ãö Ç¼¼¹±¿ºÁ ́ ÀÃ ÂÇ»¿¼¯ 

´¹ ¿»¸¹µÃ ¿´µ ±¿¼¼ ¹º ä»Ñ¶³µ´ ´¹ ´ÀÃ ÄÃ´¶¿»Ãº´ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ »¿º¹¶¿´¯ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô  ÝÇ²¿ºÁ Ä¶¿²Ãº Ä¹±º ́ ÀÃ ¸¶¿ÅÃ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ µ´¹Å½ Æ¯ ́ ÀÃ¿¶ ¹±º ÇÅ´¿¹ºµö 

´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ µ¹³ÁÀ´ ́ ¹ ́ Ç½Ã ÇÄ²Çº´ÇÁÃ ¹Â ́ ÀÃ µ¿´³Ç´¿¹º ́ ÀÃ¯ Å¶ÃÇ´ÃÄ 

Æ¯ ´Ç½¿ºÁ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¸¶¿²Ç´Ã Ç´ Çº ³ºÂÇ¿¶ ¸¶¿ÅÃô  

ðíô ÖºÅÃ ́ ÀÃ ã¹Ç¶Ä ¼ÃÇ¶ºÃÄ ¹Â ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ ¿º´Ãº´¿¹º ́ ¹ 

´Ç½Ã ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¸¶¿²Ç´Ã ù±À¿ÅÀ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÀÇÄ ÆÃÃº ¸¼Çºº¿ºÁ 

Â¹¶ µ¹»Ã ´¿»Ãøö ¿´ Â¹¶»ÃÄ Ç µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃ ´¹ ¦ºÃÁ¹´¿Ç´Ã¥ ´ÀÃ ÄÃÇ¼ ±¿´À ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ù´ÀÃ ¦ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ¥ ¹¶ ¦Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ¥øô ÑÀÃ µÇ»Ã ´À¶ÃÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã»ÆÃ¶µ ±À¹ ¦Ç¸¸¶¹²ÃÄ¥ ùÇºÄ 

Æ¶ÃÇÅÀÃÄ ´ÀÃ¿¶ Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¿Ãµ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´Àø ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ùi.e.ö 

áÃÂÃºÄÇº´µ áÃâÇ¶¼¹ö Þ³¼½¹±¿´®ö ÇºÄ  ß¿µÅÀøö ÇºÄ ±Ã¶Ã ´ÀÃ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ ä³Ä¿´ 

â¹»»¿´´ÃÃ ´ÀÇ´ ¹²Ã¶µÇ± ´ÀÃ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ¿µµ³Ãµ ´ÀÇ´ ÅÇµ³ÃÄ ´ÀÃ ¶Ãµ´Ç´Ã»Ãº´ö ±Ã¶Ã 

Ç¸¸¹¿º´ÃÄ ́ ¹ ́ ÀÃ Â¹³¶õ»Ã»ÆÃ¶ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö ±¿´À áÃâÇ¶¼¹ ÇÅ´¿ºÁ 

Çµ ¿´µ âÀÇ¿¶»Çºô   

ðìô äµ Ä¿µÅ¹²Ã¶¯ ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º ÀÇµ ³ºÄÃ¶µÅ¹¶ÃÄö  

´ÀÃ¶Ã ±Çµ ºÃ²Ã¶ Çº¯ À¹¸Ã ¹Â ́ ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ̧ ¶¹´ÃÅ´¿ºÁ »¿º¹¶¿´¯ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ£ ¿º´Ã¶Ãµ´µ ÆÃÅÇ³µÃ ́ ÀÃ Å¹»»¿´´ÃÃ »Ã»ÆÃ¶µ ±Ã¶Ã º¹´ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ ¹Â ́ ÀÃ 



õñïõ 
  

 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ö Ä¿µ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄö ¹¶ Ã²Ãº ÅÇ¸ÇÆ¼Ã ¹Â ¶³ºº¿ºÁ Ç ±Ã¼¼õ

Â³ºÅ´¿¹º¿ºÁ Å¹»»¿´´ÃÃô   

ðëô ÎÀ¿¼Ã ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ ¹±º ÇÅ´¿¹ºµ ÅÇ³µÃÄ µÃ²Ã¶Ã 

ÄÇ»ÇÁÃ ´¹ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ µ´¹Å½ ¸¶¿ÅÃö ±À¿ÅÀ ¸¼³»»Ã´ÃÄ Â¶¹» »¹¶Ã ´ÀÇº ýðë Ç´ ´ÀÃ 

ÆÃÁ¿ºº¿ºÁ ¹Â ðòñë ´¹ ýñïôîì Ç´ ´ÀÃ ÃºÄ ¹Â ´ÀÃ ´À¿¶Ä ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñëö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ 

ÇÄ»¿´´ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ µÃ²Ã¶Ã Ä¹±º±Ç¶Ä ¸¶Ãµµ³¶Ã ¹º ´ÀÃ µ´¹Å½ ¸¶¿ÅÃ ±Çµ Çº ¹²Ã¶¶ÃÇÅ´¿¹º 

´ÀÇ´ Ä¿Ä º¹´ ¶Ã¸¶ÃµÃº´ ´ÀÃ ´¶³Ã ²Ç¼³Ã ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô  ä»Ñ¶³µ´£µ ´À¿¶Ä ·³Ç¶´Ã¶ ðòñë 

ß¹¶» ñòõÔö µ¿ÁºÃÄ Æ¯ Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ Ç¸¸¶¹²ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃö Â¿¼ÃÄ ¹º 

×¹²Ã»ÆÃ¶ éö ðòñëö µ´Ç´ÃÄè   

ãÇµÃÄ ¹º ́ ÀÃ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º ¹Â Ç¼¼ Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã Ã²¿ÄÃºÅÃö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ÇºÇ¼¯µ¿µ 

¹Â ·³Çº´¿´Ç´¿²Ã ÇºÄ ·³Ç¼¿´Ç´¿²Ã ÂÇÅ´¹¶µö we believe the share price 
decline in the nine months of 2017 is relatively short-term in nature 
ÇºÄ ¿µ ¸¶¿»Ç¶¿¼¯ ¶Ã¼Ç´ÃÄ ´¹ ´ÀÃ ¶Ãµ´Ç´Ã»Ãº´ ¹Â ¸¶¿¹¶ ¸Ã¶¿¹Ä ¶Ãµ³¼´µ ÇºÄ 

Çµµ¹Å¿Ç´ÃÄ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ±ÃÇ½ºÃµµÃµ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ¿º ¹³¶ äºº³Ç¼ ÓÃ¸¹¶´ ¹º 

ß¹¶» ñòõÚ Â¹¶ ́ ÀÃ ̄ ÃÇ¶ ÃºÄÃÄ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïñö ðòñìö and is not indicative 
of an actual decline in our fair value ¹¶ ¹³¶ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ ³º¿´µ£ ÂÇ¿¶ ²Ç¼³Ãôð 

ðêô ä´ ´ÀÃ ÃºÄ ¹Â ´ÀÃ ´À¿¶Ä ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñëö ä»Ñ¶³µ´£µ µÀÇ¶Ã ¸¶¿ÅÃ ±Çµ 

ýñïôîìô  ÑÀ¿µ ¿µ ÃµµÃº´¿Ç¼¼¯ ́ ÀÃ µÇ»Ã Çµ ́ ÀÃ ³ºÂÇ¿¶ ýñïôíò ̧ Ã¶ µÀÇ¶Ã ̧ ¶¿ÅÃ Â¹¶ ́ ÀÃ ÑÇ½Ãõ

Õ¶¿²Ç´Ã Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ´ÀÇ´ ±Çµ ¿º¿´¿Ç¼¼¯ Çºº¹³ºÅÃÄ Çµ ´ÀÃ ¶Ãµ³¼´ ¹Â ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµ 

ÆÃ´±ÃÃº ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃô  

ÑÀÃ µ´Ç´Ã»Ãº´ ¿º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ß¹¶» ñòõÔö Â¿¼ÃÄ ¹º ×¹²Ã»ÆÃ¶ éö ðòñëö Å¹ºÂ¿¶»µ 

                                           
ð Ðº¼Ãµµ ¹´ÀÃ¶±¿µÃ µ´Ç´ÃÄ ÀÃ¶Ã¿ºö Ç¼¼ Ã»¸ÀÇµ¿µ ¿º ·³¹´ÃÄ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ¿µ ÇÄÄÃÄô 



õñîõ 
  

 

´ÀÇ´ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ù¿ôÃôö áÃâÇ¶¼¹ö 

Þ³¼½¹±¿´® ÇºÄ ß¿µÅÀø ÆÃ¼¿Ã²ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ µÀÇ¶Ãµ ±Ã¶Ã ±¹¶´À ÂÇ¶ ¿º Ã°ÅÃµµ 

¹Â ýñïôíòô  ÌÃ´ ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¶ÃÅ¹»»ÃºÄÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ¸³Æ¼¿Å µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ÇÅÅÃ¸´ ´ÀÃ ýñïôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ¹ÂÂÃ¶ö ÄÃµ¸¿´Ã ´ÀÃ 

µ´Ç´Ã»Ãº´ ¿º ´ÀÃ ñòõÔ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ã·³¿²Ç¼Ãº´ µ´¹Å½ ¸¶¿ÅÃ Ä¿Ä not ¶ÃÂ¼ÃÅ´ ´ÀÃ ²Ç¼³Ã ¹Â ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ô   

ðéô Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ »ÇÄÃ ÄÃ»ÇºÄµ ¸³¶µ³Çº´ ´¹ ÒÃÅ´¿¹º ððò ¹Â ´ÀÃ áÃ¼Ç±Ç¶Ã 

ÞÃºÃ¶Ç¼ â¹¶¸¹¶Ç´¿¹º ÙÇ± ù´ÀÃ ¦ððò áÃ»ÇºÄ¥øö ÇºÄ ´ÀÃ ¸¶¹Ä³Å´¿¹ºµ »ÇÄÃ Æ¯ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ ¸³¶µ³Çº´ ´¹ ´ÀÃµÃ ÄÃ»ÇºÄµ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ ´ÀÇ´ ºÃ¿´ÀÃ¶ ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ º¹¶ ¿´µ ÇÄ²¿µÃ¶µ Ã¿´ÀÃ¶ Ä¿µÅ³µµÃÄ ¹¶ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ÃÄ ´ÀÃ ÂÇÅ´ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´ Ã°¸¼¿Å¿´¼¯ µ´Ç´ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ µÀÇ¶Ã ¸¶¿ÅÃ ÄÃÅ¼¿ºÃ ´¹ ýñïôîì Ç´ 

´ÀÃ ÃºÄ ¹Â ´ÀÃ ´À¿¶Ä ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñë ±Çµ Ç¶´¿Â¿Å¿Ç¼¼¯ ¼¹± ÇºÄ µÀ¹¶´ ´Ã¶»ô  Üº ´ÀÃ ÂÇÅÃ 

¹Â ´À¿µ µ´Ç´Ã»Ãº´ ¿º ´ÀÃ ×¹²Ã»ÆÃ¶ éö ðòñëñòõÔö ¿´ ±Çµ ¿»¸¹µµ¿Æ¼Ã ´¹ Å¹ºÅ¼³ÄÃ ´ÀÇ´ 

´ÀÃ ¸¶¹¸¹µÃÄ ýñïôíò ÄÃÇ¼ ¸¶¿ÅÃ ±Çµ ÂÇ¿¶ ´¹ ´ÀÃ ¸³Æ¼¿Å µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô 

ïòô äÂ´Ã¶ Ç ¸Ã¶Â³ºÅ´¹¶¯ ¸¶¹ÅÃµµ ¼ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ À¹¸Ã¼Ãµµ¼¯ Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ ÑÇ½Ãõ

Õ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö ¹º ØÇ¶ÅÀ ñö ðòñêö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä Çºº¹³ºÅÃÄ ´ÀÃ Â¿¶µ´ 

¿´Ã¶Ç´¿¹º ¹Â ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö Ç ÄÃÇ¼ ±ÀÃ¶ÃÆ¯ Ç¼¼ ¹Â ´ÀÃ ¸³Æ¼¿Å¼¯ ÀÃ¼Ä 

µÀÇ¶Ãµ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ ±¹³¼Ä ÆÃ ÇÅ·³¿¶ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ Ò´¹ºÃ 

Õ¹¿º´ âÇ¸¿´Ç¼ ÙÙâ ù¦Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´¥ø Â¹¶ ýñïôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ¿º ÅÇµÀö ¼Ãµµ ´ÀÇº ÀÇ¼Â ¹Â ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ´¶ÇÄ¿ºÁ ¸¶¿ÅÃ ÆÃÂ¹¶Ã ´ÀÃ ¶Ã²Ã¼Ç´¿¹º ¹Â ´ÀÃ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ¿µµ³Ãµô 



õñíõ 
  

 

ïñô ÑÀÃ ̧ ¶¹ÅÃµµ ¼ÃÇÄ¿ºÁ ´¹ ´ÀÇ´ ýñïôíò ̧ Ã¶ µÀÇ¶Ã ̧ ¶¿ÅÃ Æ¹¶Ã º¹ ¶ÃµÃ»Æ¼ÇºÅÃ 

´¹ ´¶³Ã Ç¶»µ£õ¼ÃºÁ´À ÄÃÇ¼¿ºÁè  

ïðô Firstö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ±Ç¿´ÃÄ ºÃÇ¶¼¯ ´±¹ »¹º´Àµ ´¹ Â¹¶» ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ´¹ ºÃÁ¹´¿Ç´Ã ±¿´À ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Å¹º´¶¹¼¼Ã¶µ ÇÂ´Ã¶ ´ÀÃ¯ ÆÃÁÇº 

Ã°¸¼¹¶¿ºÁ ´ÀÃ ´Ç½Ãõ¸¶¿²Ç´Ã ÄÃÇ¼ ±¿´À ¸¹´Ãº´¿Ç¼ µ³¿´¹¶µ ÇºÄ ÂÇÅ¿¼¿´Ç´¿ºÁ Ä³Ã Ä¿¼¿ÁÃºÅÃ 

±¿´À ´À¹µÃ ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¸Ç¶´¿Ãµô   

ïïô Secondö ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ ´¹¼Ä Æ¯ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ 

Þ¶¹³¸ ùÄÃÂ¿ºÃÄ ÆÃ¼¹±ø ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ¯ µÀ¹³¼Ä º¹´ Æ¹´ÀÃ¶ µ¸ÃÇ½¿ºÁ ́ ¹ Çº¯ ¹´ÀÃ¶ ̧ ¶¹µ¸ÃÅ´¿²Ã 

Æ³¯Ã¶ ÆÃÅÇ³µÃ ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ±¹³¼Ä ¶ÃÂ³µÃ ́ ¹ µÃ¼¼ ́ ÀÃ¿¶ Å¹º´¶¹¼ Æ¼¹Å½ 

¹Â µÀÇ¶Ãµ ³ºÄÃ¶ Çº¯ Å¿¶Å³»µ´ÇºÅÃµô 

ïîô Thirdö ´ÀÃ ¶Ãµ¹¼³´¿¹ºµ Å¶ÃÇ´¿ºÁ ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

¼¿»¿´ÃÄ ¿´µ »ÇºÄÇ´Ã Ã°Å¼³µ¿²Ã¼¯ ´¹ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ ¸¶¹¸¹µÃÄ Æ¯ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ Ä¿Ä º¹´ ¸Ã¶»¿´ ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ´¹ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ ±ÀÃ´ÀÃ¶ 

Ç »Ã¶ÁÃ¶ ±¿´À Ç ´À¿¶Ä ̧ Ç¶´¯ ¹¶ Çº ¿º²Ãµ´»Ãº´ Æ¯ Ç ́ À¿¶Ä ¸Ç¶´¯ ù¹¶ º¹ ÄÃÇ¼ Ç´ Ç¼¼ø »¿ÁÀ´ 

ÆÃ ¿º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ÆÃµ´ ¿º´Ã¶Ãµ´ô  

ïíô Fourthö ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ À¿¶ÃÄ Ç Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ 

´ÀÇ´ ±Çµ Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄô 

ïìô Fifthö ¿ºµ´ÃÇÄ ¹Â µÃÃ½¿ºÁ ´ÀÃ À¿ÁÀÃµ´ ¸¹µµ¿Æ¼Ã ¸¶¿ÅÃ Â¹¶ ´ÀÃ ¸³Æ¼¿Å 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µö ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¶Ã¸ÃÇ´ÃÄ¼¯ Çµ½ÃÄ Â¹¶ ÈÅ½ÎÂ 

â¹»¸Çº¯ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµö ´¹ ¾³µ´¿Â¯ Ç ÈÅ½ÎÂ ¸¶¿ÅÃ Â¹¶ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  



õñìõ 
  

 

ïëô Sixthö ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Ä¿Ä º¹´ Â³¼¼¯ ¿ºÂ¹¶» ¿´µÃ¼Âö 

ÂÇ¿¼¿ºÁ ´¹ Ã²Ãº ÇÄÄ¶Ãµµ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¹±º µ´Ç´Ã»Ãº´µ ´ÀÇ´ ýñïôîì ³ºÄÃ¶²Ç¼³ÃÄ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ö ¹¶ Çµ½ Â¹¶ Ä¶ÇÂ´ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ´Ç´Ã»Ãº´µ ÇºÄ ¹´ÀÃ¶ ½Ã¯ Ä¹Å³»Ãº´µ ÇºÄ 

¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ³º´¿¼ ÄÇ¯µ ¸¶¿¹¶ ´¹ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ÆÃ¿ºÁ Ç¸¸¶¹²ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ»ô 

ïêô Seventhö ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¸¶ÃÄ¿Å´ÇÆ¼¯ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ ù¿ø 

²Ç¼³Ã ¿º Á¹¹Ä ÂÇ¿´Àö ¹¶ ¹Æ´Ç¿º ÂÇ¿¶ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º Â¹¶ö ä»Ñ¶³µ´£µ ²Ç¼³ÇÆ¼Ã ÇºÄ »Ç´Ã¶¿Ç¼ 

¼¿´¿ÁÇ´¿¹º ÇµµÃ´µö i.e.ö ́ ÀÃ Å¼Ç¿»µ ÇµµÃ¶´ÃÄ ¿º ́ ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º ÇºÄ ́ ÀÃ 

ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã Å¼Ç¿»µ Ç¶¿µ¿ºÁ ¹³´ ¹Â ´ÀÃ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ¶Ãµ´Ç´Ã»Ãº´ ù´ÀÃ ¦äÅÅ¹³º´¿ºÁ 

áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µö¥ ÇºÄ ´¹ÁÃ´ÀÃ¶ ±¿´À ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µö ´ÀÃ 

¦áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µ¥øö ¹¶ ù¿¿ø ´Ç½Ã Çº¯ »ÃÇµ³¶Ãµ ´¹ ¸¶ÃµÃ¶²Ã ´À¹µÃ Å¼Ç¿»µö µ³ÅÀ Çµ 

Ãµ´ÇÆ¼¿µÀ¿ºÁ Ç ¼¿´¿ÁÇ´¿¹º ´¶³µ´ô ÑÀÃ Ä¹Å³»Ãº´µ ¸¶¹Ä³ÅÃÄ ¸³¶µ³Çº´ ´¹ ´ÀÃ ððò áÃ»ÇºÄ 

ÇºÄ ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¸¶¹°¯ ¸³¶¸¹¶´ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ ÇµÅ¶¿ÆÃÄ Çº Ãµ´¿»Ç´ÃÄ ¶ÇºÁÃ ¹Â ²Ç¼³Ã ¹Â ýñí »¿¼¼¿¹º ́ ¹ ýðí »¿¼¼¿¹º Â¹¶ Çº 

³ºµ¸ÃÅ¿Â¿ÃÄ ¦Å¹º´¿ºÁÃº´ ¼¿´¿ÁÇ´¿¹º ÇµµÃ´¥ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô  Ü´ ¿µ ´À³µ ³ºÅ¼ÃÇ¶ ±ÀÇ´ 

²Ç¼³Ãö ¿Â Çº¯ö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Çµµ¿ÁºÃÄ ´¹ ´ÀÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µô  äµµ³»¿ºÁö 

arguendoö ´ÀÇ´ ´ÀÃ ¦Å¹º´¿ºÁÃº´ ¼¿´¿ÁÇ´¿¹º ÇµµÃ´¥ ¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ ´¹ Ã¿´ÀÃ¶ ¹¶ Æ¹´À µÃ´µ ¹Â 

Å¼Ç¿»µö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ º¹ºÃ´ÀÃ¼Ãµµ ÂÃ¼¼ ±¹ÃÂ³¼¼¯ µÀ¹¶´ ¹Â Çµµ¿Áº¿ºÁ ²Ç¼³Ã ´¹ 

´ÀÃ»ô   

ïéô ÑÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÀÇÄ Ç µ´¶¹ºÁ »¹´¿²Ç´¿¹º Â¹¶ 

Ä¿µ¸¹µ¿ºÁ ¹Â ´ÀÃµÃ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ÇµµÃ´µ Â¹¶ »¹ÄÃµ´ ²Ç¼³Ãè Çº¯ ²Ç¼³Ç´¿¹º ¹Â ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ 



õñëõ 
  

 

áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µ ¹¶ äÅÅ¹³º´¿ºÁ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ÃÄ ¿º ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¸¶¿ÅÃ ±¹³¼Ä ÀÇ²Ã ¿»¸¼¿ÅÇ´ÃÄ ´ÀÃ¿¶ ¹±º »¿µÅ¹ºÄ³Å´ ùÇµ ±Ã¼¼ Çµ ´ÀÇ´ ¹Â 

´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ø ÇºÄ Å¹ºÅÃÄÃÄ ´ÀÃ¿¶ ¼¿ÇÆ¿¼¿´¯ ´¹ ä»Ñ¶³µ´ô  ÑÀ³µö 

áÃâÇ¶¼¹ö ß¿µÅÀ ÇºÄ Þ³¼½¹±¿´®§´À¶ÃÃ ¹Â ´ÀÃ Â¹³¶ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ§±Ã¶Ã ¿ºÅÇ¸ÇÆ¼Ã ¹Â Ä¿µ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ¼¯ ÇºÄ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´¼¯ ²Ç¼³¿ºÁ 

´ÀÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µ ÇºÄ ½ºÃ± ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ±¹³¼Ä º¹´ö ¿º 

´ÀÃ Â³´³¶Ãö ¸¶¹µÃÅ³´Ã ´À¹µÃ Å¼Ç¿»µ ÇÁÇ¿ºµ´ ´ÀÃ» ¹¶ ´ÀÃ¿¶ ÂÃ¼¼¹± ÂÇ»¿¼¯ »Ã»ÆÃ¶µ ÇºÄ 

Ãº´¿´¿Ãµô 

îòô Eighthö ´ÀÃ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ ²¹´Ã ¿º ÂÇ²¹¶ ¹Â ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ 

»Çº¿¸³¼Ç´ÃÄö ³º¿ºÂ¹¶»ÃÄ ÇºÄ Å¹Ã¶ÅÃÄô   

îñô äÂ´Ã¶ ̧ ³Æ¼¿Å ¹³´Å¶¯ Â¶¹» ÅÃ¶´Ç¿º ¼Ç¶ÁÃ ä»Ñ¶³µ´ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ 

Õ¼Ç¿º´¿ÂÂ ä¶ÅÇ ÇºÄ âÇ¶¼ ÜÅÇÀº ù¦ÜÅÇÀº¥øö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ Ò´¹ºÃ 

Õ¹¿º´ ÇÁ¶ÃÃÄ ´¹ ¿ºÅ¶ÃÇµÃ ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º Æ¯ ýñôðí ¸Ã¶ 

µÀÇ¶Ãö Æ¶¿ºÁ¿ºÁ ´ÀÃ Æ³¯¹³´ ¸¶¿ÅÃ ´¹ ýñîôëí ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô ÎÀ¿¼Ã ´À¿µ »¹ÄÃµ´ ¿ºÅ¶ÃÇµÃ 

ÀÃ¼¸ÃÄ µÃÅ³¶Ã ́ ÀÃ µ³¸¸¹¶´ ¹Â ÜÅÇÀº ÇºÄö Ã²Ãº´³Ç¼¼¯ö »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ Ç¸¸¶¹²Ç¼ ¹Â 

´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ´À¿µ Ä¿Ä º¹´ ÇÄÄ¶Ãµµ ´ÀÃ ³ºÂÇ¿¶ ¸¶¹ÅÃµµö ´ÀÃ Å¹Ã¶ÅÃÄ 

²¹´Ãö ¹¶ ´ÀÇ´ ´ÀÃ »Ã¶ÁÃ¶ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º ¶Ã»Ç¿ºµ ±Ã¼¼ ¹³´µ¿ÄÃ ¹Â ´ÀÃ ¶ÇºÁÃ ¹Â ÂÇ¿¶ºÃµµô 

îðô Î¿´À¹³´ ¶Ã¼¿ÃÂ Â¶¹» ´À¿µ â¹³¶´ö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ±¿¼¼ 

ºÃ²Ã¶ ÀÇ²Ã ´¹ Çºµ±Ã¶ ´¹ ä»Ñ¶³µ´£µ »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô 



õñêõ 
  

 

ääú ÝíÛÙäéÚ 

îïô Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ ä¶ÅÇ Üº²Ãµ´»Ãº´µö Çôµôö ä¶ÅÇ âÇ¸¿´Ç¼ ã¹ÀÃ»¿Çö Çôµôö ÇºÄ Ú¶³¸Ç 

Þ¼¹ÆÇ¼ Üº²Ãµ´»Ãº´µö ±À¿ÅÀ ¿µ Â¹¶»Ã¶¼¯ ½º¹±º Çµ ä¶ÅÇ ÏÃº´³¶Ã âÇ¸¿´Ç¼ö Ç¶Ã ¶Ã¼Ç´ÃÄ 

¸¶¿²Ç´Ã Ã·³¿´¯ Â¿¶»µ ±¿´À ¹ÂÂ¿ÅÃµ ¿º ´ÀÃ â®ÃÅÀ ÓÃ¸³Æ¼¿Å ÇºÄ ´ÀÃ Ò¼¹²Ç½ ÓÃ¸³Æ¼¿Åô  

ä¶ÅÇ Üº²Ãµ´»Ãº´µö äâ ã¹ÀÃ»¿Çö ÇºÄ äÏâ µÃ¸Ç¶Ç´Ã¼¯ ÇºÄ ÆÃºÃÂ¿Å¿Ç¼¼¯ ÀÃ¼Ä ä»Ñ¶³µ´ 

Å¹»»¹º µ´¹Å½ Ç´ Ç¼¼ ¶Ã¼Ã²Çº´ ´¿»Ãµô  â¹¼¼ÃÅ´¿²Ã¼¯ö ´ÀÃµÃ ´À¶ÃÃ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ 

ùÅ¹¼¼ÃÅ´¿²Ã¼¯ö ¦ä¶ÅÇ¥ø ÀÃ¼Ä îöêïñöîëë µÀÇ¶Ãµ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ Å¹»»¹º µ´¹Å½ö ±À¿ÅÀ 

Å¹ºµ´¿´³´ÃÄ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ðôîü ¹Â Ç¼¼ ä»Ñ¶³µ´ µÀÇ¶Ãµ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁô  ä¶ÅÇ ÀÃ¼Ä 

ä»Ñ¶³µ´ Å¹»»¹º µ´¹Å½ ´À¶¹³ÁÀ ´ÀÃ Å¼¹µ¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ù¦â¼¹µ¿ºÁ¥øô 

îîô Õ¼Ç¿º´¿ÂÂ Õ¹»¸Çº¹ ÀÃ¼Ä ä»Ñ¶³µ´ Å¹»»¹º µ´¹Å½ ´À¶¹³ÁÀ â¼¹µ¿ºÁô 

îíô Õ¼Ç¿º´¿ÂÂ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ ÀÃ¼Ä ä»Ñ¶³µ´ Å¹»»¹º µ´¹Å½ ´À¶¹³ÁÀ â¼¹µ¿ºÁô 

îìô Õ¼Ç¿º´¿ÂÂ â¿´¯ ¹Â ÙÇ³ÄÃ¶À¿¼¼ Õ¹¼¿ÅÃ ÖÂÂ¿ÅÃ¶µ£ ÓÃ´¿¶Ã»Ãº´ Ò¯µ´Ã» ÀÃ¼Ä 

ä»Ñ¶³µ´ Å¹»»¹º µ´¹Å½ ´À¶¹³ÁÀ ´ÀÃ Å¼¹µ¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

îëô Õ¼Ç¿º´¿ÂÂ ÎÃµ´ ÕÇ¼» ãÃÇÅÀ Õ¹¼¿ÅÃ ÕÃºµ¿¹º ß³ºÄ ÀÃ¼Ä ä»Ñ¶³µ´ Å¹»»¹º 

µ´¹Å½ ´À¶¹³ÁÀ ´ÀÃ Å¼¹µ¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

îêô Ó¼ÁÉÊÆÏè áÃÂÃºÄÇº´ ãÇ¶¶¯ áô Ë¯µ½¿ºÄö ´ÀÃ µ¹ºõ¿ºõ¼Ç± ¹Â ´ÀÃ ¼Ç´Ã 

Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ±À¹ ±Çµ ¹ºÃ ¹Â ´ÀÃ Â¹³ºÄÃ¶µ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ö ÀÇµ µÃ¶²ÃÄ Çµ Ç 

Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹º ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ã¹Ç¶Ä µ¿ºÅÃ ñééê ÇºÄ Çµ ́ ÀÃ âÀÇ¿¶»Çº ¹Â ́ ÀÃ ã¹Ç¶Ä µ¿ºÅÃ 

ØÇ¯ ðòñìô  Ë¯µ½¿ºÄ ÀÇµ µÃ¶²ÃÄ Çµ âÀ¿ÃÂ à°ÃÅ³´¿²Ã ÖÂÂ¿ÅÃ¶ ù¦âàÖ¥ø ÇºÄ Õ¶Ãµ¿ÄÃº´ 

¹Â ä»Ñ¶³µ´ µ¿ºÅÃ ðòòòô  Ë¯µ½¿ºÄ µÃ¶²Ãµ Çµ Çº ¹ÂÂ¿ÅÃ¶ ÇºÄ Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â »Çº¯ ¹Â 



õñéõ 
  

 

ä»Ñ¶³µ´£µ ±À¹¼¼¯õ¹±ºÃÄ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµô  Ë¯µ½¿ºÄ ¿µ Ç »Ã»ÆÃ¶ ¹Â ´ÀÃ Æ¹Ç¶Ä ¹Â 

Ä¿¶ÃÅ´¹¶µ ¹Â ×ÞÝâö Ç Å¹»¸Çº¯ ´ÀÇ´ ¿µ Ç¼µ¹ ¸Ç¶´ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ±ÃÆ ¹Â 

Ãº´¿´¿Ãµô Ë¯µ½¿ºÄ ¿µ Ç¼µ¹ ´ÀÃ º¹ºõÃ°ÃÅ³´¿²Ã ÅÀÇ¿¶»Çº ¹Â ØÇ¿ÄÃº Ý¹¼Ä¿ºÁµ Ù´Äô 

ù¦ØÇ¿ÄÃº Ý¹¼Ä¿ºÁµ¥øö Ç ¸³Æ¼¿Å¼¯õÀÃ¼Ä ãÃ¶»³ÄÇ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ À¹¼Ä¿ºÁ Å¹»¸Çº¯ Â¹¶»ÃÄ 

Æ¯ Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ù¦Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼¥øö ÞÃ¹¶ÁÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ù¦Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼¥ø ÇºÄ 

Ë¯µ½¿ºÄ ¿º ðòòë ´ÀÇ´ ÀÇµ µÃ²Ã¶Ç¼ ¶Ã¿ºµ³¶ÇºÅÃ ÇºÄ µÃ¶²¿ÅÃ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´µ ±¿´À ä»Ñ¶³µ´ô  

Ë¯µ½¿ºÄ ¿µ Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÇºÄ ÙÃÇÀ ÚÇ¶Â³º½Ã¼£µ ù¦Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼¥ø µ¹ºõ¿ºõ¼Ç± 

ù´¹ÁÃ´ÀÃ¶ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ́ ÀÃ Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÂÇ»¿¼¯ Ç¶Ã ¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ ́ ¹ ÀÃ¶Ã¿º Çµ ́ ÀÃ 

¦Ë¯µ½¿ºÄõÚÇ¶Â³º½Ã¼ ßÇ»¿¼¯¥øô  äµ ¹Â ´ÀÃ â¼¹µ¿ºÁö Ë¯µ½¿ºÄ ÆÃºÃÂ¿Å¿Ç¼¼¯ ¹±ºÃÄ 

îîöêìîöííì µÀÇ¶Ãµ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ Å¹»»¹º µ´¹Å½ö Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ððôêü ¹Â ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ¿µµ³ÃÄ ÇºÄ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µÀÇ¶Ãµ ÇºÄ À¿µ ±¿ÂÃ ¹±ºÃÄ Ç Â³¶´ÀÃ¶ ðöéîíöññï 

µÀÇ¶Ãµô  äµ ÇÅ½º¹±¼ÃÄÁÃÄ Æ¯ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ö Ë¯µ½¿ºÄ ±Çµ º¹´ Çº ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ Ä¿¶ÃÅ´¹¶ 

³ºÄÃ¶ ´ÀÃ ×äÒáäÔ ¼¿µ´¿ºÁ ¶³¼Ãµô 

îéô çÎÅÂÌÎ âÒÂÍ¿ÆÉÎÈè áÃÂÃºÄÇº´ ÞÃ¹¶ÁÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÀÇµ µÃ¶²ÃÄ Çµ Ç 

Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ã¹Ç¶Ä µ¿ºÅÃ ñééêô  Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¿µö ±¿´À À¿µ Æ¶¹´ÀÃ¶ö 

Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ¹ºÃ ¹Â ´ÀÃ Å¹õÂ¹³ºÄÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô  Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¿µ ´ÀÃ 

ÅÀÇ¿¶»Çº ¹Â ÒÇÆ¶ Þ¶¹³¸ö Ç ¸³¶¸¹¶´ÃÄ Å¹ºµ³¼´¿ºÁ Å¹»¸Çº¯ ±À¿ÅÀ ÀÇµ µÃ¶²ÃÄ Çµ ´ÀÃ 

µ³ÆµÅ¶¿¸´¿¹º ÇÁÃº´ Â¹¶ ÅÃ¶´Ç¿º ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ µ´¹Å½ ¹ÂÂÃ¶¿ºÁµô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ̧ ³Æ¼¿Å Â¿¼¿ºÁµö Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¹±ºµ ²Ç¶¿¹³µ ¶ÃÇ¼ Ãµ´Ç´Ã À¹¼Ä¿ºÁµö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ 

¦»Ç¾¹¶ ¹ÂÂ¿ÅÃ Æ³¿¼Ä¿ºÁµ ¿º ×Ã± Ì¹¶½ö âÀ¿ÅÇÁ¹ ÇºÄ µÃ²Ã¶Ç¼ ¹´ÀÃ¶ Å¿´¿Ãµö¥ ´À¶¹³ÁÀ 



õðòõ 
  

 

Ãº´¿´¿Ãµ Å¹õ¹±ºÃÄ Æ¯ À¿» ÇºÄ Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ô ÑÀ¶¹³ÁÀ ´ÀÃµÃ Ãº´¿´¿Ãµö Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ 

ÇºÄ Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¼ÃÇµÃ ²Ç¶¿¹³µ ¸¶¹¸Ã¶´¿Ãµ ´¹ ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ×ÞÝâö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ 

Å¹¶¸¹¶Ç´Ã ÀÃÇÄ·³Ç¶´Ã¶µô  äµ ¹Â ´ÀÃ â¼¹µ¿ºÁö Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÆÃºÃÂ¿Å¿Ç¼¼¯ ¹±ºÃÄ 

ïðöîïêöîòê µÀÇ¶Ãµ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Å¹»»¹º µ´¹Å½ö Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ñìôíü ¹Â ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ¿µµ³ÃÄ ÇºÄ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µÀÇ¶Ãµô  Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¿µ Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼£µ ¯¹³ºÁÃ¶ 

Æ¶¹´ÀÃ¶ ÇºÄ ́ ÀÃ Æ¶¹´ÀÃ¶õ¿ºõ¼Ç± ¹Â Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ô  Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ±Çµ º¹´ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ÃÄ Çº 

¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ³ºÄÃ¶ ´ÀÃ ×äÒáäÔ ¼¿µ´¿ºÁ ¶³¼Ãµô 

íòô áÎÒË âÒÂÍ¿ÆÉÎÈè áÃÂÃºÄÇº´ ÙÃÇÀ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÀÇµ µÃ¶²ÃÄ Çµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ 

¹º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ã¹Ç¶Ä µ¿ºÅÃ ØÇ¯ ðòñìô  äµ ¹Â ´ÀÃ â¼¹µ¿ºÁö Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ 

ÆÃºÃÂ¿Å¿Ç¼¼¯ ¹±ºÃÄ ððöñòñöòðí µÀÇ¶Ãµ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ Å¹»»¹º µ´¹Å½ö Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ 

ññôïü ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¿µµ³ÃÄ ÇºÄ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µÀÇ¶Ãµô  Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¿µ ´ÀÃ µ¿µ´Ã¶õ

¿ºõ¼Ç± ¹Â Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÇºÄ ´ÀÃ »¹´ÀÃ¶õ¿ºõ¼Ç± ¹Â Ë¯µ½¿ºÄô  ÒÀÃ ¿µ Ç¼µ¹ ´ÀÃ ±¿Ä¹± ¹Â 

Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ô  Öº Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ·³Ãµ´¿¹ººÇ¿¶Ã Â¿¼¼ÃÄ ¹³´ ÇºÄ µ³Æ»¿´´ÃÄ ´¹ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ Ç´´¹¶ºÃ¯µö Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ µ´Ç´ÃÄ ´ÀÇ´   

Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ±Çµ º¹´ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ÃÄ Çº ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ³ºÄÃ¶ ́ ÀÃ ×äÒáäÔ ¼¿µ´¿ºÁ 

¶³¼Ãµô 

íñô áÃÂÃºÄÇº´µ Ë¯µ½¿ºÄö Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ÇºÄ Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ù´¹ÁÃ´ÀÃ¶ö ´ÀÃ 

¦â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸¥ø ÇÅ´ Çµ Ç Å¹º´¶¹¼¼¿ºÁ Á¶¹³¸ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô  äµ µ³ÅÀö Ë¯µ½¿ºÄö Þô 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ÇºÄ Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÀÇ²Ã Â¿¼ÃÄ ÒÅÀÃÄ³¼Ã ñïáµ ÇºÄ Ç»ÃºÄ»Ãº´µ ́ ÀÃ¶Ã´¹ ±¿´À 

´ÀÃ Òàâ ¿ºÄ¿ÅÇ´¿ºÁ ´ÀÇ´ ÃÇÅÀ ¿µ Ç »Ã»ÆÃ¶ ¹Â Ç ¦Á¶¹³¸¥ Â¹¶ ¸³¶¸¹µÃµ ¹Â ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ 



õðñõ 
  

 

ÆÃºÃÂ¿Å¿Ç¼ ¹±ºÃ¶µÀ¿¸ ³ºÄÃ¶ ÒÃÅ´¿¹º ñï ¹Â ´ÀÃ à°ÅÀÇºÁÃ äÅ´ô  äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ Ç 

ÒÅÀÃÄ³¼Ã ñïáóä Â¿¼ÃÄ ¹º ä¸¶¿¼ ïòö ðòñêö ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ Å¹¼¼ÃÅ´¿²Ã¼¯ ¹±ºÃÄ 

êìöêîîöíîò µÀÇ¶Ãµ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ Å¹»»¹º µ´¹Å½ö ¹¶ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ îîü ¹Â ´ÀÃ ´¹´Ç¼ 

¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µÀÇ¶Ãµ ÇºÄ µ³ÅÀ Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ã ±Çµ º¹´ Ç»ÃºÄÃÄ Æ¯ ¼Ç´Ã¶ ÒÅÀÃÄ³¼Ã ñïáóäµ 

Â¿¼ÃÄ ¹º Û³¼¯ ðí ÇºÄ ×¹²Ã»ÆÃ¶ ïòö ðòñêô  Ý¹±Ã²Ã¶ö ´ÀÃ¯ ¹±ºÃÄ îéü ¹Â ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µÀÇ¶Ãµ ¸¶¿¹¶ ´¹ Ç ØÇ¯ ðíö ðòñë ¸¶¿²Ç´Ã ¸¼ÇÅÃ»Ãº´ ¹Â ýïòò 

»¿¼¼¿¹º ¹Â ä»Ñ¶³µ´ µ´¹Å½ö ðîöòéìöïêî µÀÇ¶Ãµö ´¹ ¸¶Ã²¿¹³µ¼¯ ³ºÄ¿µÅ¼¹µÃÄ ÂÇ»¿¼¯ 

»Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ́ ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ô  ÎÀÃº ́ ÀÃµÃ µÀÇ¶Ãµ Ç¶Ã ÇÄÄÃÄ ́ ¹ ́ ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸£µ 

µÀÇ¶Ãµö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ¦ÇºÄ ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ ÇºÄ ÅÃ¶´Ç¿º ¶Ã¼Ç´ÃÄ ¸Ç¶´¿Ãµ 

Å³¶¶Ãº´¼¯ ¹±º ¹¶ Å¹º´¶¹¼ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ííü ¹Â ´ÀÃ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µÀÇ¶Ãµ ¹Â â¹»»¹º 

Ò´¹Å½ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯¥ Çµ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ Çºº¹³ºÅÃ»Ãº´ ¹Â ´ÀÃ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

íðô ç¿ÈÉÅ½ÊÀ»è áÃÂÃºÄÇº´ äÆ¶ÇÀÇ» Þ³¼½¹±¿´® ÀÇµ µÃ¶²ÃÄ Çµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹º 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ã¹Ç¶Ä µ¿ºÅÃ ðòòì ÇºÄ ¿µ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â µÃ²Ã¶Ç¼ ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ 

µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµô  Þ³¼½¹±¿´® Ç¼µ¹ ÀÇµ ́ ¿Ãµ ́ ¹ ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ¹Â Æ³µ¿ºÃµµÃµ 

ÇºÄ µ¹Å¿Ç¼ ÅÇ³µÃµ ÇºÄ ¶Ãµ¿ÄÃµ ±¿´À¿º Ç »¿¼Ã ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼µ ÇºÄ Ë¯µ½¿ºÄµô  ß¹¶ 

Ã°Ç»¸¼Ãö Þ³¼½¹±¿´® ¿µ Ç Å¹õÂ¹³ºÄÃ¶ ÇºÄ ¸Ç¶´ºÃ¶ ¹Â ã¶¹¹½²¿¼¼Ã äÄ²¿µ¹¶¯ 

ù¦ã¶¹¹½²¿¼¼Ã¥øö Çº ¿º²Ãµ´»Ãº´ Â³ºÄ µ¸ÃÅ¿Ç¼¿®¿ºÁ ¿º Å¶ÃÄ¿´ ÇºÇ¼¯µ¿µô  ÑÀÃ Ý¹Ä 

ß¹³ºÄÇ´¿¹ºö Ç ¸¶¿²Ç´Ã Â¹³ºÄÇ´¿¹º ¹±ºÃÄ ÇºÄ Å¹º´¶¹¼¼ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ù¹ºÃ 

¹Â ´À¶ÃÃ ´À¶¹³ÁÀ ±À¿ÅÀ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ÀÃ¼Ä µÀÇ¶Ãµøö ±Çµ ´ÀÃ ÆÃºÃÂ¿Å¿Ç¼ ¹±ºÃ¶ ¹Â 



õððõ 
  

 

Ç´ ¼ÃÇµ´ ñòü ¹Â ß¶¹º´Õ¹¿º´ ã¶¹¹½²¿¼¼Ã â¶ÃÄ¿´ Ö¸¸¹¶´³º¿´¿Ãµ ÙôÕô ù¦ß¶¹º´Õ¹¿º´¥øô  

ß¶¹º´Õ¹¿º´ ¿µ »ÇºÇÁÃÄ Æ¯ ã¶¹¹½²¿¼¼Ãö ±À¿ÅÀ »ÃÇºµ ´ÀÇ´ Þ³¼½¹±¿´® ¸Ã¶µ¹ºÇ¼¼¯ 

ÆÃºÃÂ¿´ÃÄ Â¶¹» ´ÀÃ ¿º²Ãµ´»Ãº´ Æ¯ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ô  Þ³¼½¹±¿´® Ç¼µ¹ µÃ¶²ÃÄ ¹º ´ÀÃ 

ÇÄ²¿µ¹¶¯ Æ¹Ç¶Ä ¹Â Þ¶¯¸À¹º Üº²Ãµ´¹¶µ ±ÀÃº ¿´µ ¸¹¶´Â¹¼¿¹ Å¹»¸Çº¯ö Ö¶ÅÀ¿Ä 

ÐºÄÃ¶±¶¿´Ã¶µö Ãº´Ã¶ÃÄ ¿º´¹ Ç ̧ Ç¶´ºÃ¶µÀ¿¸ ±¿´À Ç µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¯ ¹Â ×ÞÝâö Ç Å¹»¸Çº¯ ́ ÀÇ´ 

¿µ ̧ Ç¶´ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ±ÃÆ ¹Â Ãº´¿´¿Ãµô  Þ³¼½¹±¿´® ÀÇµ µÇ´ ¹º ´ÀÃ Æ¹Ç¶Äµ ¹Â 

»Çº¯ ¹´ÀÃ¶ ä»Ñ¶³µ´ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ ùÇ¼¹ºÁ ±¿´À »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯øö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´ Ñ¿´¼Ã Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ö ÓÃ¸³Æ¼¿Å ÐºÄÃ¶±¶¿´Ã¶µ 

Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ö Ò¹³´ÀÃ¶º â¹³º´¯ Ø³´³Ç¼ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ö ÓÃ¸³Æ¼¿Å ß¿¶Ã û 

âÇµ³Ç¼´¯ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ö ÓÃ¸³Æ¼¿ÅõÏÇºÁ³Ç¶Ä Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ö Ò¹³´ÀÃ¶º 

Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ö ÇºÄ Ò¹³´ÀÃ¶º ÐºÄÃ¶±¶¿´Ã¶µ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ô Þ³¼½¹±¿´® ¿µ 

´ÀÃ ÅÀÇ¿¶ ¹Â ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä£µ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃö ¿µ Ç »Ã»ÆÃ¶ ¹Â ¿´µ ×¹»¿ºÇ´¿ºÁ ÇºÄ 

â¹¶¸¹¶Ç´Ã Þ¹²Ã¶ºÇºÅÃ â¹»»¿´´ÃÃö ÇºÄ µÃ¶²ÃÄ ¹º ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ´ÀÇ´ 

Ç¸¸¶¹²ÃÄ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  Þ³¼½¹±´¿® ±Çµ Ç ºÇ»ÃÄ ÄÃÂÃºÄÇº´ ¿º ´ÀÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã 

äÅ´¿¹ºµô   

íïô Þ³¼½¹±¿´® ¿µ ÆÃÀ¹¼ÄÃº ́ ¹ ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô  ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö 

¿º ðòñì Ç¼¹ºÃö Þ³¼½¹±¿´® ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ ýðñëöíêìôòò ¿º Ä¿¶ÃÅ´¹¶ Å¹»¸ÃºµÇ´¿¹º Â¶¹» 

ä»Ñ¶³µ´ô  äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ¸³Æ¼¿Å ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ¶ÃÂ¼ÃÅ´ÃÄ ¹º ã¼¹¹»ÆÃ¶Áö ¿´ Ç¸¸ÃÇ¶µ ´ÀÇ´ 

Ç¼¼ ´ÀÃ Æ¹Ç¶Äµ Þ³¼½¹±¿´® µ¿´µ ¹º Ç¶Ã ÇÂÂ¿¼¿Ç´ÃÄ ±¿´À ä»Ñ¶³µ´ô   



õðïõ 
  

 

íîô èÊÁÐËè áÃÂÃºÄÇº´ Ò³µÇº âô ß¿µÅÀ ÀÇµ µÃ¶²ÃÄ Çµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹º ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ã¹Ç¶Ä µ¿ºÅÃ ðòñòö Çµ ±Ã¼¼ Çµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â µÃ²Ã¶Ç¼ ä»Ñ¶³µ´ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµô  

ãÇµÃÄ ¹º ̧ ³Æ¼¿Å Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ãµ Æ¯ ä»Ñ¶³µ´ö ß¿µÅÀ ÀÇµ º¹´ ÆÃÃº Ã»¸¼¹¯ÃÄ µ¿ºÅÃ ¾¹¿º¿ºÁ 

ä»Ñ¶³µ´£µ ã¹Ç¶Äö º¹¶ ÀÇµ µÀÃ µÃ¶²ÃÄ ¹º ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ¹Â Çº¯ ¹´ÀÃ¶ Å¹»¸Çº¿Ãµ ùÇµ¿ÄÃ 

Â¶¹» ä»Ñ¶³µ´£µ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµøô  äµ µ³ÅÀö Ç¼¼ ¹Â ÀÃ¶ ¸³Æ¼¿Å¼¯ ¶Ã¸¹¶´ÃÄ ¿ºÅ¹»Ã ¿µ Â¶¹» 

ä»Ñ¶³µ´ô   

ííô ß¿µÅÀ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ Ç´ ÀÃ¶ ÄÃ¸¹µ¿´¿¹º ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º 

´ÀÇ´ ÀÃ¶ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµ¿¸ ±¿´À ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÄÇ´Ãµ ÆÇÅ½ ´¹ ðòòï ±ÀÃº 

ß¿µÅÀ ±Çµ ±¹¶½¿ºÁ Ç´ Î¿¼¼¿µ ÓÃ¿ºµ³¶ÇºÅÃ ã¶¹½Ã¶µ ù¦Î¿¼¼¿µ¥ø ÇºÄ ¦Çµ½ÃÄ Â¹¶ Çº 

Ç¸¸¹¿º´»Ãº´ ´¹ »ÃÃ´ Ø¶ô Ë¯µ½¿ºÄö ÇºÄ ±Ã ÀÇÄ Ç ¼¹ºÁ Å¹º²Ã¶µÇ´¿¹ºö ÇºÄ Ü Çµ½ÃÄ ´¹ 

ÆÃ Á¿²Ãº Çº ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ ´¹ ¸¼ÇÅÃ À¿µ ¶Ã¿ºµ³¶ÇºÅÃô¥  ß¿µÅÀ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ±Çµ 

Ç Î¿¼¼¿µ Å¼¿Ãº´ Â¶¹» Ç´ ¼ÃÇµ´ ðòòï ³º´¿¼ ß¿µÅÀ£µ ¶Ã´¿¶Ã»Ãº´ ¿º ðòòéô  ß¿µÅÀ Â³¶´ÀÃ¶ 

´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ Î¿¼¼¿µ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ Â¶¹» ä»Ñ¶³µ´ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýðíòöòòò ¿º 

¦Æ¶¹½Ã¶ÇÁÃÊµÉö ¹¶ Å¹»»¿µµ¿¹ºÊµÉ ́ ÀÇ´ ±ÊÃ¶ÃÉ Ç ̧ Ã¶ÅÃº´ÇÁÃ ¹Â ́ ÀÃ ¹²Ã¶Ç¼¼ ̧ ¶Ã»¿³» ́ ÀÇ´ 

±Çµ ¸Ç¿Ä ´¹ ¶Ã¿ºµ³¶Ã¶µô¥  ß¿µÅÀ Ç¼µ¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ µÀÃ ¿º´Ã¶ÇÅ´ÃÄ ±¿´À Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ 

º³»Ã¶¹³µ ä»Ñ¶³µ´ Ã°ÃÅ³´¿²Ãµ Ä³¶¿ºÁ ́ ÀÃ Å¹³¶µÃ ¹Â ́ ÀÃ Î¿¼¼¿µõä»Ñ¶³µ´ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸ô   

íìô ß¿µÅÀ Â³¶´ÀÃ¶ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ö ÇÂ´Ã¶ ÀÃ¶ ¶Ã´¿¶Ã»Ãº´ö Ë¯µ½¿ºÄ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼¼¯ 

¿º²¿´ÃÄ ÀÃ¶ ´¹ ¾¹¿º ´ÀÃ ã¹Ç¶Äö ÇºÄ ¼Ç´Ã¶ ¿º ðòñìö ¿º²¿´ÃÄ ÀÃ¶ ´¹ ¾¹¿º ´ÀÃ Æ¹Ç¶Ä ¹Â 

Ä¿¶ÃÅ´¹¶µ ¹Â µÃ²Ã¶Ç¼ ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµô  ß¿µÅÀ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ µÀÃ Å³¶¶Ãº´¼¯ 

µÃ¶²Ãµ ¹º ́ ÀÃ Æ¹Ç¶Ä ¹Â Ç´ ¼ÃÇµ´ ðò ä»Ñ¶³µ´ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁè ÒÃ·³¹¿Ç Üºµ³¶ÇºÅÃ 



õðîõ 
  

 

â¹»¸Çº¯ç â¹¶ÃÕ¹¿º´ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ç áÃ²Ã¼¹¸Ã¶µ Ò³¶Ã´¯ ÇºÄ ÜºÄÃ»º¿´¯ 

â¹»¸Çº¯ç äµµ¹Å¿Ç´ÃÄ ÜºÄ³µ´¶¿Ãµ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ç ÓÃ¸³Æ¼¿Å ÐºÄÃ¶±¶¿´Ã¶µ 

Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ç ÇºÄ Ó¹ÅÀÄÇ¼Ã Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ô  ß¿µÅÀ Â³¶´ÀÃ¶ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ 

µÀÃ µÃ¶²Ãµ ¹º ´ÀÃ Æ¹Ç¶Ä ¹Â Ä¿¶ÃÅ´¹¶µ ¹Â ´ÀÃµÃ Å¹»¸Çº¿Ãµ Ç¼¹ºÁµ¿ÄÃ áÃâÇ¶¼¹ö 

Þ³¼½¹±¿´®ö ÇºÄ ¦µÃº¿¹¶ ¼Ã²Ã¼¥ ä»Ñ¶³µ´ Ã»¸¼¹¯ÃÃµô  äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ Çº Òàâ Â¿¼¿ºÁö 

ß¿µÅÀ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ ýðíìöêîíôòò ¿º Ä¿¶ÃÅ´¹¶ Å¹»¸ÃºµÇ´¿¹º Â¶¹» ä»Ñ¶³µ´ ¿º ðòñì Ç¼¹ºÃô 

ä´ ÀÃ¶ ÄÃ¸¹µ¿´¿¹ºö ß¿µÅÀ Ãµ´¿»Ç´ÃÄ ´ÀÇ´ µÀÃ ¶ÃÅÃ¿²Ãµ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýïòòöòòò ¿º 

Çºº³Ç¼ Å¹»¸ÃºµÇ´¿¹º Â¹¶ µÃ¶²¿ºÁ ¹º ´ÀÃ ä»Ñ¶³µ´ ã¹Ç¶Äö »¹¶Ã ´ÀÇº ´¶¿¸¼Ã ´ÀÃ 

ýñòòöòòò µÀÃ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ ±ÀÃº µÀÃ ¾¹¿ºÃÄ ´ÀÃ ä»Ñ¶³µ´ ã¹Ç¶Ä ¿º ðòñòô  ß¿µÅÀ Ç¼µ¹ 

´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ µÀÃ ÀÇµ ÆÃÃº Å¹»¸ÃºµÇ´ÃÄ ýñòòöòòò Çºº³Ç¼¼¯ Â¹¶ ÀÃ¶ µÃ¶²¿ÅÃ ¹º ´ÀÃ 

Æ¹Ç¶Ä ¹Â Ä¿¶ÃÅ´¹¶µ ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµô ß³¶´ÀÃ¶ö ß¿µÅÀ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ¿º ´ÀÃ 

âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º ´ÀÇ´ µÀÃ ÀÇµ ²¹´ÃÄ ¹º Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ðòõïò ¶Ã¼Ç´ÃÄõ

¸Ç¶´¯ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ ¿º²¹¼²¿ºÁ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ ÀÇµ ºÃ²Ã¶ ²¹´ÃÄ 

ÇÁÇ¿ºµ´ Çº¯ µ³ÅÀ ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  ×¹¶ ±Çµ µÀÃ Ç±Ç¶Ã ¹Â Çº¯ ¹´ÀÃ¶ ã¹Ç¶Ä »Ã»ÆÃ¶ ÀÇ²¿ºÁ 

Ã²Ã¶ ²¹´ÃÄ ÇÁÇ¿ºµ´ Çº¯ µ³ÅÀ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

íëô ÑÀÃ Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ÂÃÃµ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ Æ¯ ß¿µÅÀ Ç¶Ã »Ç´Ã¶¿Ç¼ ´¹ ÀÃ¶ô  ß¿µÅÀ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ 

´ÀÇ´ ÀÃ¶ ¹´ÀÃ¶ µ¹³¶ÅÃµ ¹Â ¿ºÅ¹»Ã ù¿ôÃôö º¹ºõä»Ñ¶³µ´ Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ÂÃÃµø ¿ºÅ¼³ÄÃ ùñø Ò¹Å¿Ç¼ 

ÒÃÅ³¶¿´¯ ¸Ç¯»Ãº´µ ¸Ç¯ÇÆ¼Ã ´¹ µÀÃ ÇºÄ ÀÃ¶ À³µÆÇºÄç ùðø ¸Ãºµ¿¹º ¸Ç¯»Ãº´µ Â¶¹» 

Î¿¼¼¿µ ´¹ ß¿µÅÀ ´¹´Ç¼¿ºÁ ýíòöòòò ¸Ã¶ ¯ÃÇ¶ç ÇºÄ ùïø ¿º²Ãµ´»Ãº´ ¿ºÅ¹»Ã ÃÇ¶ºÃÄ Æ¯ µÀÃ 

ÇºÄ ÀÃ¶ À³µÆÇºÄ Ç²Ã¶ÇÁ¿ºÁ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýëòòöòòò ¸Ã¶ ¯ÃÇ¶ô  Ð´¿¼¿®¿ºÁ ´ÀÃµÃ 



õðíõ 
  

 

Â¿Á³¶Ãµö ÇºÄ Ã°Å¼³Ä¿ºÁ Ò¹Å¿Ç¼ ÒÃÅ³¶¿´¯ ¸Ç¯»Ãº´µö ´ÀÃ Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ÂÃÃµ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ Æ¯ ß¿µÅÀ 

Â¶¹» ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ¿´µ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµ ´¹´Ç¼ ¾³µ´ ³ºÄÃ¶ ïíü ¹Â ß¿µÅÀ£µ Å³¶¶Ãº´ Çºº³Ç¼ 

¿ºÅ¹»Ãô  

íêô ß¿µÅÀ ¿µ Ç »Ã»ÆÃ¶ ¹Â ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä£µ ä³Ä¿´ö â¹»¸ÃºµÇ´¿¹ºö ÇºÄ 

×¹»¿ºÇ´¿ºÁ ÇºÄ â¹¶¸¹¶Ç´Ã Þ¹²Ã¶ºÇºÅÃ â¹»»¿´´ÃÃµ ÇºÄ Ç¼µ¹ µÃ¶²ÃÄ ¹º ´ÀÃ ÑÇ½Ãõ

Õ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ´ÀÇ´ Ç¸¸¶¹²ÃÄ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

íéô êÎëÒÂÈÅè áÃÂÃºÄÇº´ á¹ºÇ¼Ä Ñô áÃâÇ¶¼¹ ÀÇµ µÃ¶²ÃÄ Çµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹º ́ ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ã¹Ç¶Ä µ¿ºÅÃ ðòòìô  áÃâÇ¶¼¹ ÀÇµ Ç¼µ¹ µÃ¶²ÃÄ Çµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â ×ÞÝâ µ¿ºÅÃ 

¿´ ±Çµ Â¹³ºÄÃÄ Æ¯ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ¿º ðòñòô   

ìòô áÃâÇ¶¼¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ Ç´ À¿µ ÄÃ¸¹µ¿´¿¹º ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º 

´ÀÇ´ À¿µ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸ ±¿´À ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÄÇ´Ãµ ÆÇÅ½ ´¹ ¿º ¹¶ Ç¶¹³ºÄ 

ðòòò ±ÀÃº áÃâÇ¶¼¹ ±Çµ Ç ¸Ç¶´ºÃ¶ Ç´ ´ÀÃ ¼Ç± Â¿¶» Ù¹¶Ä ã¿µÃ¼¼ û ã¶¹¹½ ÇºÄ ¦ãÇ¶¶¯ 

Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ±Çº´ÃÄ ´¹ ÁÃ´ ¿º´¹ ´ÀÃ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ Æ³µ¿ºÃµµô ô ô ô¥  

áÃâÇ¶¼¹ ÇÄ²¿µÃÄ Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ¿¶ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ¹Â 

Ó¹ÅÀÄÇ¼Ã Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ ù¦Ó¹ÅÀÄÇ¼Ã¥øö ±À¿ÅÀ ±Çµ ´ÀÃ¿¶ Â¿¶µ´ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ 

Å¹»¸Çº¯ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹ºô  áÃâÇ¶¼¹ ¦ÀÃ¼¸ÃÄ ´ÀÃ» ÄÃÅ¿ÄÃ ±ÀÇ´ ÊÓ¹ÅÀÄÇ¼ÃÉ ±Çµ Á¹¿ºÁ ´¹ 

±¶¿´Ã Á¹¿ºÁ Â¹¶±Ç¶Äö ±ÀÇ´ ¼¿ºÃ ¹Â Æ³µ¿ºÃµµô¥  ß¹¼¼¹±¿ºÁ ´ÀÃ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º Ë¯µ½¿ºÄ 

¸Ã¶µ¹ºÇ¼¼¯ Çµ½ÃÄ áÃâÇ¶¼¹ ´¹ ¾¹¿º ´ÀÃ ã¹Ç¶Äö ±À¿ÅÀ áÃâÇ¶¼¹ Ä¿Äô  áÃâÇ¶¼¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ 

´ÀÇ´ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ́ ÀÃ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ¹Â Ó¹ÅÀÄÇ¼Ãö ÀÃ Å¹º´¿º³ÃÄ ́ ¹ ¶ÃÁ³¼Ç¶¼¯ ÇÄ²¿µÃ Ë¯µ½¿ºÄ 



õðìõ 
  

 

ÇºÄ Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¹º ¼ÃÁÇ¼ ÇºÄ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ »Ç´´Ã¶µ ³º´¿¼ ´ÀÃ¯ Â¹³ºÄÃÄ ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ 

ä»Ñ¶³µ´ À¿¶ÃÄ ¿´µ ¹±º ÁÃºÃ¶Ç¼ Å¹³ºµÃ¼ô  

ìñô áÃâÇ¶¼¹ Â³¶´ÀÃ¶ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ ÀÃ ±¹¶½ÃÄ ¹º ÆÃ´±ÃÃº ðò ´¹ ïò µÃ¸Ç¶Ç´Ã 

»Ç´´Ã¶µ Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´ ÆÃ´±ÃÃº ðòòò ÇºÄ ðòòíô ÎÀÃº áÃâÇ¶¼¹ ¼ÃÂ´ Ù¹¶Ä ã¿µµÃ¼¼ û 

ã¶¹¹½ ¿º ¹¶ Ç¶¹³ºÄ ðòòî ÇºÄ µ´Ç¶´ÃÄ À¿µ ¹±º ¼Ç± Â¿¶»ö ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ

Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÅÇ»Ã ±¿´À À¿» Çµ Ç Å¼¿Ãº´ô  áÃâÇ¶¼¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ ÀÃ Å¹º´¿º³ÃÄ ´¹ 

ÇÄ²¿µÃ Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÇºÄ Ë¯µ½¿ºÄ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ »¹º´À¼¯ö ³º´¿¼ ÀÃ ¾¹¿ºÃÄ ´ÀÃ 

ä»Ñ¶³µ´ ã¹Ç¶Ä ¿º ðòòìô   

ìðô áÃâÇ¶¼¹ Ç¼µ¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ ÀÃ Ç´´ÃºÄÃÄ ´ÀÃ ±ÃÄÄ¿ºÁ ¹Â Ë¯µ½¿ºÄ£µ 

ÄÇ³ÁÀ´Ã¶ ÇºÄ Å¹º´¿º³Ãµ ´¹ ÀÇ²Ã Ä¿ººÃ¶ ±¿´À Ë¯µ½¿ºÄ ¹ºÅÃ ¹¶ ´±¿ÅÃ Ç ¯ÃÇ¶ô  áÃâÇ¶¼¹ 

´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ ÀÃ µÃ¶²Ãµ ¹º ´ÀÃ Æ¹Ç¶Äµ ¹Â Ç´ ¼ÃÇµ´ ñë ä»Ñ¶³µ´ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁè 

äµµ¹Å¿Ç´ÃÄ ÜºÄ³µ´¶¿Ãµ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ç Ø¿¼±Ç³½ÃÃ âÇµ³Ç¼´¯ Üºµ³¶ÇºÅÃ 

â¹»¸Çº¯ç ÎÃµÅ¹ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ç ÑÃÅÀº¹¼¹Á¯ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ç ÒÃÅ³¶¿´¯ 

×Ç´¿¹ºÇ¼ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ç ß¿¶µ´ ×¹º¸¶¹Â¿´ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ç â¹¶Ã Õ¹¿º´Ã 

Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ç äÓÜ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ ÜºÅôç ä»Ñ¶³µ´ Ñ¿´¼Ã Üºµ³¶ÇºÅÃ 

â¹»¸Çº¯ç äÓÜ âÇµ³Ç¼´¯ â¹»¸Çº¯ç áÃ²Ã¼¹¸Ã¶µ Ò³¶Ã´¯ ÇºÄ ÜºÄÃ»º¿´¯ â¹»¸Çº¯ç 

ÓÃ¸³Æ¼¿Å ÐºÄÃ¶±¶¿´Ã¶µ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ç ÓÃ¸³Æ¼¿Å ÏÇºÁ³Ç¶Ä Üºµ³¶ÇºÅÃ 

â¹»¸Çº¯ç ÜºÄÃ»º¿´¯ â¹»¸Çº¯ ¹Â âÇ¼¿Â¹¶º¿Çç Ò¹³´ÀÃ¶º â¹³º´¯ Ø³´³Ç¼ Üºµ³¶ÇºÅÃ 

â¹»¸Çº¯ç Ò¹³´ÀÃ¶º Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ç ÇºÄ Ò¹³´ÀÃ¶º ÐºÄÃ¶±¶¿´Ã¶µ Üºµ³¶ÇºÅÃ 



õðëõ 
  

 

â¹»¸Çº¯ô  áÃâÇ¶¼¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ Ë¯µ½¿ºÄ ¹¶ Ç »Ã»ÆÃ¶ ¹Â À¿µ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ´ÃÇ» 

¸Ã¶µ¹ºÇ¼¼¯ Çµ½ÃÄ áÃâÇ¶¼¹ ´¹ µÃ¶²Ã ¹º ÃÇÅÀ Æ¹Ç¶Äô  

ìïô áÃâÇ¶¼¹ ±Çµ ¼¿½Ã±¿µÃ Ç¸¸¹¿º´ÃÄ ´¹ ´ÀÃ ×ÞÝâ Æ¹Ç¶Ä Ç´ ´ÀÃ ´¿»Ã ¹Â ¿´µ 

Â¹³ºÄ¿ºÁ ¿º ðòñòô  áÃâÇ¶¼¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼¼¯ Çµ½ÃÄ À¿» ´¹ ¾¹¿º 

´ÀÃ ×ÞÝâ Æ¹Ç¶Äô  áÃâÇ¶¼¹ ¿µ ¹¶ ÀÇµ ÆÃÃº Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â Ç´ ¼ÃÇµ´ Â¹³¶ ×ÞÝâ 

µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµè  ×Ç´¿¹ºÇ¼ ÝÃÇ¼´À Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ö Ü»¸Ã¶¿Ç¼ ß¿¶Ã ÇºÄ âÇµ³Ç¼´¯ 

Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ö ×Ç´¿¹ºÇ¼ ä³´¹»¹´¿²Ã Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ö ÇºÄ âÃº´³¶¯õ

×Ç´¿¹ºÇ¼ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ô  ä»Ñ¶³µ´£µ ñòõÚ Â¿¼ÃÄ ¹º ØÇ¶ÅÀ ñìö ðòñêö 

ÇÅ½º¹±¼ÃÄÁÃÄ ´ÀÇ´ áÃâÇ¶¼¹£µ Ä³Ç¼ ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ¹Â ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ×ÞÝâ ¦»Ç¯ 

¸¶ÃµÃº´ö ÇºÄ »Ç½Ã Êä»Ñ¶³µ´É ²³¼ºÃ¶ÇÆ¼Ã ´¹ö Ä¿ÂÂ¿Å³¼´ Å¹ºÂ¼¿Å´µ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´ö Æ³µ¿ºÃµµ 

¹¸¸¹¶´³º¿´¯ ¿µµ³Ãµ ÇºÄ ¼ÃÁÇ¼ ÅÀÇ¼¼ÃºÁÃµô¥  Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¹¶ Ç »Ã»ÆÃ¶ ¹Â À¿µ 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´ ´ÃÇ» ¸Ã¶µ¹ºÇ¼¼¯ Çµ½ÃÄ áÃâÇ¶¼¹ ´¹ ¾¹¿º ÃÇÅÀ ¹Â ´À¹µÃ Æ¹Ç¶Äµô     

ìîô áÃâÇ¶¼¹ ¿µ ́ ÀÃ ÅÀÇ¿¶»Çº Ã»Ã¶¿´³µ ÇºÄ Â¹³ºÄÃ¶ ¹Â ́ ÀÃ ä»Ã¶¿ÅÇº Ò¹Å¿Ã´¯ 

¹Â Î¹¶½Ã¶µ£ â¹»¸ÃºµÇ´¿¹º Õ¶¹ÂÃµµ¿¹ºÇ¼µö ÜºÅô ù¦ä»â¹»¸¥ø ±ÀÃ¶Ã Ë¯µ½¿ºÄ µÃ¶²Ãµ 

Çµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ôï  äµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â ×ÞÝâö áÃâÇ¶¼¹ ÃÇ¶ºµ Çºº³Ç¼ Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ÂÃÃµ ¹Â 

Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýñðòöòòò ¸Ã¶ ¯ÃÇ¶ ÇºÄ ¹±Ãµ ´ÀÇ´ ¿ºÅ¹»Ã ´¹ À¿µ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸ ±¿´À ´ÀÃ 

â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ô  áÃâÇ¶¼¹ ¿µ Ç »Ã»ÆÃ¶ ¹Â ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä£µ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃö ¿µ ´ÀÃ âÀÇ¿¶ 

                                           
ï Üº ÇÄÄ¿´¿¹º ´¹ Ë¯µ½¿ºÄö ä»â¹»¸ ¿µ µ´ÇÂÂÃÄ Æ¯ ¹´ÀÃ¶ ä»Ñ¶³µ´ Ã°ÃÅ³´¿²Ãµ ÇºÄó¹¶ 

¿ºÄ¿²¿Ä³Ç¼µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´ÃÄ ±¿´À ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ä»Ñ¶³µ´ 
ÒÃº¿¹¶ Ï¿ÅÃ Õ¶Ãµ¿ÄÃº´ ÛÃÂÂ¶Ã¯ ßÃºµ´Ã¶ µÃ¶²Ãµ Çµ ´ÀÃ Õ¶Ãµ¿ÄÃº´ ¹Â ä»â¹»¸ô  



õðêõ 
  

 

¹Â ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä£µ â¹»¸ÃºµÇ´¿¹º ÇºÄ ×¹»¿ºÇ´¿ºÁ ÇºÄ â¹¶¸¹¶Ç´Ã Þ¹²Ã¶ºÇºÅÃ 

â¹»»¿´´ÃÃµö ÇºÄ µÃ¶²ÃÄ Çµ ´ÀÃ âÀÇ¿¶ ¹Â ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃô 

ìíô Üº ðòñì Ç¼¹ºÃö áÃâÇ¶¼¹ ±Çµ ¸Ç¿Ä ýïñêöòêìôòò Â¹¶ ÆÃ¿ºÁ Ã»¸¼¹¯ÃÄ Çµ Ç 

Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµô  ÑÀ¿µ ¿µ ¿º ÇÄÄ¿´¿¹º ´¹ ´ÀÃ Ç»¹³º´ áÃâÇ¶¼¹ ¿µ 

¸Ç¿Ä Çºº³Ç¼¼¯ Â¹¶ ÆÃ¿ºÁ Ã»¸¼¹¯ÃÄ Çµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â ×ÞÝâö ÇÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ×ÞÝâ£µ 

¸¶¹°¯ µ´Ç´Ã»Ãº´ô  ÑÀÃµÃ Ç»¹³º´µ ±¹³¼Ä ÀÇ²Ã ÆÃÃº »Ç´Ã¶¿Ç¼ ´¹ áÃâÇ¶¼¹ô   

ììô ÛÊ¾ÎÂÒï áÃÂÃºÄÇº´ ÓÇ³¼ Ó¿²Ã¶Ç ù¦Ó¿²Ã¶Ç¥ø ÀÇµ µÃ¶²ÃÄ Çµ Ç â¹»¸Çº¯ 

Ä¿¶ÃÅ´¹¶ µ¿ºÅÃ ä³Á³µ´ ðòñìô  Ó¿²Ã¶Ç ¶Ã´¿¶ÃÄ ¿º ÛÇº³Ç¶¯ ðòñë ÇÂ´Ã¶ ±¹¶½¿ºÁ Â¹¶ µÃ²Ã¶Ç¼ 

¯ÃÇ¶µ Ç´ ×Ç´¿¹ºÇ¼ ãÃºÃÂ¿´ Ù¿ÂÃ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ô Ó¿²Ã¶Ç ¿µ Ç Å³¶¶Ãº´ Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â ́ ÀÃ 

Üºµ³¶ÇºÅÃ ßÃÄÃ¶Ç´¿¹º ¹Â ×Ã± Ì¹¶½ö ±ÀÃ¶Ã ÀÃ ÀÇµ Å¹ºÅ³¶¶Ãº´¼¯ µÃ¶²ÃÄ ±¿´À áÃâÇ¶¼¹ô  

Ó¿²Ã¶Ç ¿µ Ç »Ã»ÆÃ¶ ¹Â ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä£µ â¹»¸ÃºµÇ´¿¹º â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ µÃ¶²ÃÄ ¹º ´ÀÃ 

ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ¸³Æ¼¿Å ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ¶ÃÂ¼ÃÅ´ÃÄ ¹º 

ã¼¹¹»ÆÃ¶Áö ¿´ Ç¸¸ÃÇ¶µ ´ÀÇ´ Ç¼¼ ´ÀÃ Æ¹Ç¶Äµ Ó¿²Ã¶Ç µ¿´µ ¹º Ç¶Ã ÇÂÂ¿¼¿Ç´ÃÄ ±¿´À ä»Ñ¶³µ´ô  

Üº ðòñìö Ó¿²Ã¶Ç ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ ýìñöììëôòò ¿º Ä¿¶ÃÅ´¹¶ Å¹»¸ÃºµÇ´¿¹ºô  Ó¿²Ã¶Ç Å¹º´¿º³Ãµ ´¹ 

ÆÃ Ã»¸¼¹¯ÃÄ Çµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ö º¹± Ç ¸¶¿²Ç´Ã Å¹»¸Çº¯ô   

ìëô áÃÂÃºÄÇº´µ Ë¯µ½¿ºÄö Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö Þ³¼½¹±¿´®ö ß¿µÅÀö 

áÃâÇ¶¼¹ö ÇºÄ Ó¿²Ã¶Ç Ç¶Ã Å¹¼¼ÃÅ´¿²Ã¼¯ ¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ ́ ¹ ÀÃ¶Ã¿º Çµ ́ ÀÃ ¦á¿¶ÃÅ´¹¶ áÃÂÃºÄÇº´µô¥  

ÓÃÂÃ¶ÃºÅÃµ ´¹ ´ÀÃ ¦ã¹Ç¶Ä¥ Â¹¶ ÇÅ´¿¹ºµ ÆÃÂ¹¶Ã Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼£µ ¸Çµµ¿ºÁ ¿ºÅ¼³ÄÃ À¿» Çµ 

Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ö ÇºÄ ¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃµ ´¹ ´ÀÃ ¦ã¹Ç¶Ä¥ Â¹¶ ÇÅ´¿¹ºµ Â¹¼¼¹±¿ºÁ À¿µ ¸Çµµ¿ºÁ Ã°Å¼³ÄÃ 

À¿»ô   



õðéõ 
  

 

ìêô ÚÀÅÆÎ ÝÅÊÆÀ ÒÆÏ ÙÂÊÏÎÆÀè áÃÂÃºÄÇº´ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ âÇ¸¿´Ç¼ ÙÙâ ù¦Ò´¹ºÃ 

Õ¹¿º´¥ø ¿µ Ç áÃ¼Ç±Ç¶Ã ¼¿»¿´ÃÄ ¼¿ÇÆ¿¼¿´¯ Å¹»¸Çº¯ ÇºÄ ¸¶¿²Ç´Ã Ã·³¿´¯ Â¿¶» 

ÀÃÇÄ·³Ç¶´Ã¶ÃÄ ¿º Þ¶ÃÃº±¿ÅÀö â¹ººÃÅ´¿Å³´ô  Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ »ÇºÇÁÃµ Ñ¶¿ÄÃº´ ÏÜÜ 

Õ¶¹ÂÃµµ¿¹ºÇ¼µ ß³ºÄö ÙôÕôö Ñ¶¿ÄÃº´ ÏÜÜö ÙôÕôö Ñ¶¿ÄÃº´ ÏÜÜ áà ÕÇ¶Ç¼¼Ã¼ ß³ºÄö ÙôÕô ÇºÄ 

Ñ¶¿ÄÃº´ ÏÜÜ ÕÇ¶Ç¼¼Ã¼ ß³ºÄö ÙôÕ ùÅ¹¼¼ÃÅ´¿²Ã¼¯ö ´ÀÃ ¦Ñ¶¿ÄÃº´ ß³ºÄµ¥øô  ÑÀÃ Ñ¶¿ÄÃº´ 

ß³ºÄµ ¸Ç¶´¿Å¿¸Ç´ÃÄ ¿º ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ´À¶¹³ÁÀ Ñ¶¿ÄÃº´ Õ¿ºÃ 

äÅ·³¿µ¿´¿¹º ÙÕô   

ìéô áÃÂÃºÄÇº´ Ñ¶¿ÄÃº´ Õ¿ºÃ äÅ·³¿µ¿´¿¹º ÙÕ ù¦Ñ¶¿ÄÃº´ Õ¿ºÃ¥ø ¿µ Ç áÃ¼Ç±Ç¶Ã 

¼¿»¿´ÃÄ ¸Ç¶´ºÃ¶µÀ¿¸ö ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ã ¹Â Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ¸Ç¶´¿Å¿¸Çº´ ¿º ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  

äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ́ ¹ Ç áÃÂ¿º¿´¿²Ã Õ¶¹°¯ Â¿¼ÃÄ Æ¯ ä»Ñ¶³µ´ ±¿´À ́ ÀÃ Òàâ ¹º ØÇ¯ îö ðòñê ù´ÀÃ 

¦Õ¶¹°¯¥øö Ñ¶¿ÄÃº´ Õ¿ºÃö Ç¼¹ºÁ ±¿´À ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ö ¸¶¹¸¹µÃÄ ´ÀÃ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

ëòô áÃÂÃºÄÇº´µ Ñ¶¿ÄÃº´ ß³ºÄµ Ç¶Ã ¸¶¿²Ç´Ã Ã·³¿´¯ Â³ºÄµ »ÇºÇÁÃÄ Æ¯ Ò´¹ºÃ 

Õ¹¿º´ ÇºÄ ¸Ç¶´¿Å¿¸Ç´ÃÄ ¿º ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

ëñô é¾ÎÂÌÂÎÎÆè áÃÂÃºÄÇº´ à²Ã¶Á¶ÃÃº ÕÇ¶Ãº´ö ÙôÕô ù¦à²Ã¶Á¶ÃÃº ÕÇ¶Ãº´¥ø ¿µ 

Ç ¼¿»¿´ÃÄ ¸Ç¶´ºÃ¶µÀ¿¸ Â¹¶»ÃÄ ³ºÄÃ¶ ´ÀÃ ¼Ç±µ ¹Â áÃ¼Ç±Ç¶Ã ÇºÄ Å¹º´¶¹¼¼ÃÄ Æ¯ Ò´¹ºÃ 

Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô Ü´ ±Çµ ¹ºÃ ¹Â ´ÀÃ¿¶ »Ã¶ÁÃ¶ ²ÃÀ¿Å¼Ãµ Â¹¶ ´ÀÃ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

ëðô áÃÂÃºÄÇº´ à²Ã¶Á¶ÃÃº ØÃ¶ÁÃ¶ Ò³Æö ÜºÅô ù¦ØÃ¶ÁÃ¶ Ò³Æ¥ø ¿µ Ç Å¹¶¸¹¶Ç´¿¹º 

Â¹¶»ÃÄ ³ºÄÃ¶ ´ÀÃ ¼Ç±µ ¹Â áÃ¼Ç±Ç¶Ãö ¿µ Ç ±À¹¼¼¯ ¹±ºÃÄ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¯ ¹Â à²Ã¶Á¶ÃÃº 



õïòõ 
  

 

ÕÇ¶Ãº´ö ÇºÄ ¿µ Å¹º´¶¹¼¼ÃÄ Æ¯ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô  Ü´ ±Çµ 

¹ºÃ ¹Â ´ÀÃ¿¶ »Ã¶ÁÃ¶ ²ÃÀ¿Å¼Ãµ Â¹¶ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  

ëïô áÃÂÃºÄÇº´ ÚõË à²Ã¶Á¶ÃÃºö ÙÙâ ù¦ÚõË à²Ã¶Á¶ÃÃº¥ø ¿µ Ç ¼¿»¿´ÃÄ ¼¿ÇÆ¿¼¿´¯ 

Å¹»¸Çº¯ Â¹¶»ÃÄ ³ºÄÃ¶ ´ÀÃ ¼Ç±µ ¹Â áÃ¼Ç±Ç¶Ã ÇºÄ ¹±ºÃÄ Æ¯ Ë¯µ½¿ºÄö Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ 

ÇºÄ Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ô ÚõË à²Ã¶Á¶ÃÃº ¿µ Ç ¼¿»¿´ÃÄ ¸Ç¶´ºÃ¶ ¹Â à²Ã¶Á¶ÃÃº ÕÇ¶Ãº´ô Ü´ ¿µ ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ ¿º²Ãµ´»Ãº´ ²ÃÀ¿Å¼Ã Â¹¶ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  

ëîô áÃÂÃºÄÇº´µ à²Ã¶Á¶ÃÃº ÕÇ¶Ãº´ö ØÃ¶ÁÃ¶ Ò³Æö ÚõË à²Ã¶Á¶ÃÃºö Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ 

ÇºÄ Ñ¶¿ÄÃº´ Õ¿ºÃ »Ç¯ ÆÃ ¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ ´¹ ÀÃ¶Ã¿º Çµ ´ÀÃ ¦ØÃ¶ÁÃ¶ ÕÇ¶´ºÃ¶ áÃÂÃºÄÇº´µô¥  

äääú Ûéáé×íßÙ ßÞßûÝíÛÙäéÚ 

íú íàÙÛØÚÙ 

ëíô ä»Ñ¶³µ´ ¿µ Ç áÃ¼Ç±Ç¶Ã Å¹¶¸¹¶Ç´¿¹º ±¿´À ¿´µ ¸¶¿ºÅ¿¸Ç¼ Ã°ÃÅ³´¿²Ã ¹ÂÂ¿ÅÃµ 

¼¹ÅÇ´ÃÄ Ç´ íé ØÇ¿ÄÃº ÙÇºÃö îï¶Ä ß¼¹¹¶ö ×Ã± Ì¹¶½ö ×Ì ñòòïêô  ä»Ñ¶³µ´ ³ºÄÃ¶±¶¿´Ãµ 

ÇºÄ ¸¶¹²¿ÄÃµö Ç»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶ ´À¿ºÁµö ¸¶¹¸Ã¶´¯ ÇºÄ ÅÇµ³Ç¼´¯ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ ¸¶¹Ä³Å´µö 

¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ±¹¶½Ã¶µ£ Å¹»¸ÃºµÇ´¿¹ºö Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ Ç³´¹»¹Æ¿¼Ãö ÁÃºÃ¶Ç¼ ¼¿ÇÆ¿¼¿´¯ ÇºÄ 

Ã°´ÃºÄÃÄ µÃ¶²¿ÅÃ ÇºÄ ±Ç¶¶Çº´¯ Å¹²Ã¶ÇÁÃö ¿º ´ÀÃ Ðº¿´ÃÄ Ò´Ç´Ãµ ÇºÄ ¿º´Ã¶ºÇ´¿¹ºÇ¼¼¯ö ´¹ 

º¿ÅÀÃ Å³µ´¹»Ã¶ Á¶¹³¸µô ä»Ñ¶³µ´ ÀÇµ Ç¼µ¹ Ã°¸ÇºÄÃÄ ¿´µ Æ³µ¿ºÃµµ ´¹ ¿ºÅ¼³ÄÃ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ 

¼¿ºÃµ ¿ºµ³¶ÇºÅÃô  Üº Ç ðòñî ¶Ã¸¹¶´ Æ¯ ´ÀÃ Ò¹³´ÀÃ¶º Üº²Ãµ´¿ÁÇ´¿²Ã ÓÃ¸¹¶´¿ºÁ 

ß¹³ºÄÇ´¿¹ºö Ç º¹´õÂ¹¶õ¸¶¹Â¿´ Â¹Å³µÃÄ ¹º Å¹¶¸¹¶Ç´Ã ÇÅÅ¹³º´ÇÆ¿¼¿´¯ ¿µµ³Ãµö ä»Ñ¶³µ´ 

±Çµ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ Çµ ¦¼¿´Ã¶Ç¼¼¯ Ç ÂÇ»¿¼¯ Æ³µ¿ºÃµµ § Ç¸Ç¶´ Â¶¹» ãÇ¶¶¯ Ë¯µ½¿ºÄö µÃ²Ã¶Ç¼ 

¹Â Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÇºÄ ÞÃ¹¶ÁÃ ÊÚÇ¶Â³º½Ã¼É£µ ÅÀ¿¼Ä¶Ãº À¹¼Ä ¿»¸¹¶´Çº´ ¸¹µ¿´¿¹ºµ ¿º ¿´µ 



õïñõ 
  

 

µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµ § ÇºÄ ́ ÀÃ¿¶ »Çµµ¿²Ã µ´Ç½Ã ¿º ́ ÀÃ Å¹»¸Çº¯ »Ç½Ãµ ¿´ ¿»»³ºÃ ́ ¹ ́ Ç½Ã¹²Ã¶ 

¹¶ ¶Ç¿Äµ Â¶¹» ÇÅ´¿²¿µ´ ¿º²Ãµ´¹¶µô¥  Õ¶¿¹¶ ´¹ ´ÀÃ â¼¹µ¿ºÁö ä»Ñ¶³µ´£µ Å¹»»¹º µÀÇ¶Ãµ 

´¶ÇÄÃÄ ¹º ´ÀÃ ×äÒáäÔ Þ¼¹ÆÇ¼ ÒÃ¼ÃÅ´ ØÇ¶½Ã´ ³ºÄÃ¶ ´ÀÃ ´¿Å½Ã¶ µ¯»Æ¹¼ ¦äßÒÜô¥  

ëìô ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ¿´µ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµ ¹¸Ã¶Ç´Ã ´À¶¹³ÁÀ ´À¶ÃÃ Æ³µ¿ºÃµµ µÃÁ»Ãº´µè 

Ò»Ç¼¼ â¹»»Ã¶Å¿Ç¼ ã³µ¿ºÃµµö Ò¸ÃÅ¿Ç¼´¯ Õ¶¹Á¶Ç»ö ÇºÄ Ò¸ÃÅ¿Ç¼´¯ Ó¿µ½ ÇºÄ à°´ÃºÄÃÄ 

ÎÇ¶¶Çº´¯ô  

ëëô ä»Ñ¶³µ´ ÀÇµ Á¶¹±º µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´¼¯ ¹²Ã¶ ´ÀÃ ¯ÃÇ¶µ ÇºÄ ÀÇµ ÆÃÃº À¿ÁÀ¼¯ 

ÇÅ·³¿µ¿´¿²Ãô Ò¿ºÅÃ ¿´µ ¿ºÅÃ¸´¿¹ºö ¦ä»Ñ¶³µ´ ÀÇµ Á¶¹±º ¹¶ÁÇº¿ÅÇ¼¼¯ ÇºÄ ´À¶¹³ÁÀ »¹¶Ã 

´ÀÇº îò ÇÅ·³¿µ¿´¿¹ºµ ´¹ ÆÃÅ¹»Ã ¹ºÃ ¹Â ´ÀÃ ¼Ç¶ÁÃµ´ ¸¶¹¸Ã¶´¯ ÇºÄ ÅÇµ³Ç¼´¯ ¿ºµ³¶Ã¶µ ¿º 

×¹¶´À ä»Ã¶¿ÅÇô¥ 

ëêô ÎÀ¿¼Ã ä»Ñ¶³µ´ ´¹³´µ Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ ¼¿ºÃµ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ Çµ ¿´µ µ¸ÃÅ¿Ç¼´¯ö 

ä»Ñ¶³µ´ ÀÇµ ÇÅ·³¿¶ÃÄ ÇºÄ ¹¸Ã¶Ç´ÃÄ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ Æ³µ¿ºÃµµÃµ Çµ ±Ã¼¼ô Üº 

¶ÃÅÃº´ ¯ÃÇ¶µö Æ¹´À ÆÃÂ¹¶Ã ÇºÄ ÇÂ´Ã¶ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ´ÀÇ´ ¿µ ´ÀÃ µ³Æ¾ÃÅ´ ¹Â ´ÀÃ 

âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºö ä»Ñ¶³µ´ ÀÇµ ÇÅ·³¿¶ÃÄ ÇºÄ ¹¸Ã¶Ç´ÃÄ Ç´ ¼ÃÇµ´ ´±¹ 

¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµÃµô 

ëéô Üº ä¸¶¿¼ ðòñïö ä»Ñ¶³µ´ Å¹»¸¼Ã´ÃÄ ́ ÀÃ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ¹Â ÒÃ·³¹¿Ç Üºµ³¶ÇºÅÃ 

â¹»¸Çº¯ ÇºÄ ¿´µ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµ ù¦ÒÃ·³¹¿Ç¥ø Â¹¶ Ç ̧ ³¶ÅÀÇµÃ ¸¶¿ÅÃ ¹Â ýìò »¿¼¼¿¹ºô Üº ´ÀÃ 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ä»Ñ¶³µ´ ÇÅ·³¿¶ÃÄ Ç ±À¹¼¼¯õ¹±ºÃÄ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¯ ¹Â ÒÃ·³¹¿Ç ÅÇ¼¼ÃÄ 

ÕÃ¶µ¹ºÇ¼ à°¸¶Ãµµ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ ù¦ÕÃ¶µ¹ºÇ¼ à°¸¶Ãµµ¥øô ÕÃ¶µ¹ºÇ¼ à°¸¶Ãµµ ¿µ Ç 



õïðõ 
  

 

âÇ¼¿Â¹¶º¿ÇõÄ¹»¿Å¿¼ÃÄ ¸¶¹¸Ã¶´¯ ÇºÄ ÅÇµ³Ç¼´¯ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ ÅÇ¶¶¿Ã¶ ´ÀÇ´ ¹ÂÂÃ¶µ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ 

¼¿ºÃµ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ ¸¶¹Ä³Å´µô   

êòô ÓÃÅ¹Áº¿®¿ºÁ ´ÀÃ ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ ´¹ ¸¶¹Â¿´ Â¶¹» Ç µÇ¼Ã ¹Â ÕÃ¶µ¹ºÇ¼ à°¸¶Ãµµö 

ä»Ñ¶³µ´ ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ ´¹ µÃ¼¼ ¿´ô  Öº ä¸¶¿¼ ðíö ðòñïö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ÇÄ¹¸´ÃÄ ¶Ãµ¹¼³´¿¹ºµ 

Ãµ´ÇÆ¼¿µÀ¿ºÁ Ç µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃ Å¹»¸¶¿µÃÄ ¹Â áÃÂÃºÄÇº´µ Þ³¼½¹±¿´® ÇºÄ ß¿µÅÀô  

ÑÀÃ Å¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ ÇÄ²¿µÃÄ Æ¯ Þ¶¿ÂÂ¿º ß¿ºÇºÅ¿Ç¼ Þ¶¹³¸ ÙÙâ ù¦Þ¶¿ÂÂ¿º¥ø ÇºÄ 

Ó¿ÅÀÇ¶Äµö ÙÇ¯´¹º û ß¿ºÁÃ¶ö Õôäô ù¦ÓÙß¥øô  ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã»ÆÃ¶ ÇºÄ áÃÂÃºÄÇº´ 

áÃâÇ¶¼¹ ́ Ãµ´¿Â¿ÃÄ Ç´ À¿µ ÄÃ¸¹µ¿´¿¹º ́ ÀÇ´ ÀÃ ±Çµ º¹´ Ç »Ã»ÆÃ¶ ¹Â ́ ÀÃ ÕÃ¶µ¹ºÇ¼ à°¸¶Ãµµ 

µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃ ÆÃÅÇ³µÃ ÀÃ ÀÇ¶Æ¹¶ÃÄ Çº ÇÅ´³Ç¼ Å¹ºÂ¼¿Å´ Çµ Ç ¶Ãµ³¼´ ¹Â À¿µ 

µ¿»³¼´ÇºÃ¹³µ¼¯ µÃ¶²¿ºÁ ¹º ´ÀÃ Æ¹Ç¶Ä ¹Â ×ÞÝâö ±À¿ÅÀ ±Çµ ¸¹´Ãº´¿Ç¼¼¯ ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¿º 

ÇÅ·³¿¶¿ºÁ ÕÃ¶µ¹ºÇ¼ à°¸¶Ãµµô   

êñô Üº ¹¶ Ç¶¹³ºÄ ×¹²Ã»ÆÃ¶ ðòñï ù¿ôÃôö Ä³¶¿ºÁ ́ ÀÃ ÃÇ¶¼¯ µ´ÇÁÃµ ¹Â ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ̧ ¶¹ÅÃµµøö ä»Ñ¶³µ´ µ¹¼Ä ÕÃ¶µ¹ºÇ¼ à°¸¶Ãµµ ́ ¹ Üº´ÃÁ¹º ×Ç´¿¹ºÇ¼ Üºµ³¶ÇºÅÃ 

â¹»¸Çº¯ö Ç ±À¹¼¼¯õ¹±ºÃÄ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¯ ¹Â ×ÞÝâô ÑÀÃ µÇ¼Ã Å¼¹µÃÄ ¿º ä¸¶¿¼ ðòñí ÇºÄ 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¶ÃÅ¹¶ÄÃÄ Ç ÁÇ¿º ¹Â ýìôì »¿¼¼¿¹º ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ´ÀÃ¶Ã±¿´Àô  

êðô ä»Ñ¶³µ´ Ç¼µ¹ ÇÅ·³¿¶ÃÄ Ç ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ Æ³µ¿ºÃµµ Â¶¹» 

ÓÃ¸³Æ¼¿Å â¹»¸Çº¿Ãµö ÜºÅô ù¦ÓÃ¸³Æ¼¿Å¥øô ÓÃ¸³Æ¼¿Å ¿µ Ç Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ ÇºÄ ̧ Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ 

¸¶¹¸Ã¶´¯ ÇºÄ ÅÇµ³Ç¼´¯ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ ¸¶¹²¿ÄÃ¶ ÆÇµÃÄ ¿º ÑÃ°Çµô  Üº ðòñîö ÓÃ¸³Æ¼¿Å 

¶ÃÅ¹¶ÄÃÄ ´¹´Ç¼ Ä¿¶ÃÅ´ ¸¶Ã»¿³»µ ¹Â Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýëññ »¿¼¼¿¹ºô  ä¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ÀÇ¼Â 

¹Â ÓÃ¸³Æ¼¿Å£µ ´¹´Ç¼ Ä¿¶ÃÅ´ ¸¶Ã»¿³»µ ¹º Çº Çºº³Ç¼ ÆÇµ¿µ ±Ã¶Ã Ç´´¶¿Æ³´ÇÆ¼Ã ´¹ ¿´µ 



õïïõ 
  

 

¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµô Öº ÒÃ¸´Ã»ÆÃ¶ ðëö ðòñíö ä»Ñ¶³µ´ Çºº¹³ºÅÃÄ ´ÀÇ´ ¿´ ÀÇÄ 

ÇÁ¶ÃÃÄ ́ ¹ ÇÅ·³¿¶Ã ÓÃ¸³Æ¼¿Å Â¹¶ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýðïï »¿¼¼¿¹ºö Å¹ºµ¿µ´¿ºÁ ¹Â ÅÇµÀ ÇºÄ Ç 

¸¶¹»¿µµ¹¶¯ º¹´Ãô ä»Ñ¶³µ´ Å¹»¸¼Ã´ÃÄ ¿´µ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ¹Â ÓÃ¸³Æ¼¿Å ¹º ä¸¶¿¼ ñêö ðòñìô  

êïô ä»Ñ¶³µ´ Å¹º´¿º³Ãµ ́ ¹ ¹±º ÇºÄ ¹¸Ã¶Ç´Ã ÓÃ¸³Æ¼¿Åö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ¿´µ ̧ Ã¶µ¹ºÇ¼ 

¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµö ÇºÄ ÓÃ¸³Æ¼¿Å Å¹º´¿º³Ãµ ´¹ ¹ÂÂÃ¶ Ç ±¿ÄÃ Ç¶¶Ç¯ ¹Â ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ 

¿ºµ³¶ÇºÅÃö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ Ç³´¹»¹´¿²Ãö À¹»Ã¹±ºÃ¶µö Å¹ºÄ¹»¿º¿³»µö ¶Ãº´Ã¶µö Ä±Ã¼¼¿ºÁ 

Â¿¶Ãö ³»Æ¶Ã¼¼Çö ÇºÄ ¿ÄÃº´¿´¯ ́ ÀÃÂ´ ¿ºµ³¶ÇºÅÃô ä»Ñ¶³µ´ ¶ÃÅ¹¶ÄÃÄ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýîêîôï 

»¿¼¼¿¹º ¿º Á¶¹µµ ±¶¿´´Ãº ̧ ¶Ã»¿³»µ ÇºÄ ýíôé »¿¼¼¿¹º ¿º µÃ¶²¿ÅÃ ÇºÄ ÂÃÃ ¿ºÅ¹»Ã Â¹¶ ́ ÀÃ 

¸¹¶´¿¹º ¹Â ðòñì ́ ÀÇ´ ¿´ ¹±ºÃÄ ÓÃ¸³Æ¼¿Å ùä¸¶¿¼ ñêö ðòñì ́ À¶¹³ÁÀ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïñö ðòñìøô 

ß¹¶ ðòñëö ä»Ñ¶³µ´ ¶ÃÅ¹¶ÄÃÄ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýíïë »¿¼¼¿¹º ¿º Á¶¹µµ ±¶¿´´Ãº ̧ ¶Ã»¿³»µ 

ÇºÄ ýêôð »¿¼¼¿¹º ¿º µÃ¶²¿ÅÃ ÇºÄ ÂÃÃ ¿ºÅ¹»Ã Çµ Ç ¶Ãµ³¼´ ¹Â ´ÀÃ ÓÃ¸³Æ¼¿Å ÇÅ·³¿µ¿´¿¹ºô 

ìú àäëåíéá âíÛèØßâéá èíàäáÔ ÷ùùô ÙÛØÚÙ 

êîô ÑÀÃ Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ßÇ»¿¼¯ ðòòí Ñ¶³µ´ ù´ÀÃ ¦ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ñ¶³µ´¥ø ÀÃ¼Ä 

ñíöíòîöíìð µÀÇ¶Ãµ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Å¹»»¹º µ´¹Å½ Çµ ¹Â ´ÀÃ â¼¹µ¿ºÁö ±À¿ÅÀ 

¶Ã¸¶ÃµÃº´ÃÄ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ éôòìü ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ´¹´Ç¼ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µÀÇ¶Ãµ ¹Â 

Å¹»»¹º µ´¹Å½ô  ÑÀÃ µÀÇ¶Ãµ ÀÃ¼Ä Æ¯ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ñ¶³µ´ ±Ã¶Ã ÆÃºÃÂ¿Å¿Ç¼¼¯ ¹±ºÃÄ 

ÇºÄ ÃÂÂÃÅ´¿²Ã¼¯ Å¹º´¶¹¼¼ÃÄ Æ¯ Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÇºÄ Ë¯µ½¿ºÄô  áÃÂÃºÄÇº´µ Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ Ùô 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ç¶Ã Å¹õ´¶³µ´ÃÃµ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ñ¶³µ´ö ±¿´À ´ÀÃ ³¼´¿»Ç´Ã ÆÃºÃÂ¿Å¿Ç¶¿Ãµ ¹Â 

´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ñ¶³µ´ ÆÃ¿ºÁ Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼£µ ÅÀ¿¼Ä¶Ãºö ¹ºÃ ¹Â ±À¹» ¿µ »Ç¶¶¿ÃÄ ´¹ 



õïîõ 
  

 

áÃÂÃºÄÇº´ Ë¯µ½¿ºÄô  ÑÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ñ¶³µ´ ¿µ ¿º²¹¼²ÃÄ ¿º µÃ²Ã¶Ç¼ ¶Ã¼Ç´ÃÄõ¸Ç¶´¯ 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´ô 

ëú àíäêéß åÞáêäßçÚü áÙêú 

êíô ØÇ¿ÄÃº Ý¹¼Ä¿ºÁµö Ù´Äô ¿µ Ç ¸³Æ¼¿Å¼¯õÀÃ¼Ä ãÃ¶»³Ä¿Çº ¿ºµ³¶ÇºÅÃ À¹¼Ä¿ºÁ 

Å¹»¸Çº¯ ´ÀÇ´ ÀÇµ ²Ç¶¿¹³µ ¶Ã¿ºµ³¶ÇºÅÃ ÇºÄ µÃ¶²¿ÅÃ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´µ ±¿´À ä»Ñ¶³µ´ô  

ØÇ¿ÄÃº ±Çµ Â¹¶»ÃÄ Æ¯ Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÇºÄ Ë¯µ½¿ºÄô  äµ ¹Â áÃÅÃ»ÆÃ¶ 

ïñö ðòñíö áÃÂÃºÄÇº´ Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¹±ºÃÄ ¹¶ Å¹º´¶¹¼¼ÃÄ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ îôîü ¹Â ´ÀÃ 

¿µµ³ÃÄ ÇºÄ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ ÅÇ¸¿´Ç¼ µ´¹Å½ ¹Â ØÇ¿ÄÃºô  äµ ¹Â áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïñö ðòñìö 

áÃÂÃºÄÇº´µ Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÇºÄ Ë¯µ½¿ºÄ ¹±ºÃÄ ¹¶ Å¹º´¶¹¼¼ÃÄ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ëôéü ÇºÄ 

ëôíüö ¶Ãµ¸ÃÅ´¿²Ã¼¯ö ¹Â ́ ÀÃ ¿µµ³ÃÄ ÇºÄ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ ÅÇ¸¿´Ç¼ µ´¹Å½ ¹Â ØÇ¿ÄÃºô  áÃÂÃºÄÇº´ 

Ë¯µ½¿ºÄ µÃ¶²Ãµ Çµ ÅÀÇ¿¶»Çº ¹Â ØÇ¿ÄÃº£µ Æ¹Ç¶Ä ¹Â Ä¿¶ÃÅ´¹¶µô 

êú íëÝ 

êìô ÓÃ¼Ã²Çº´ º¹ºõ¸Ç¶´¯ äâÕ ¿µ Ç ãÃ¶»³ÄÇ ¿ºµ³¶Ã¶ ¹±ºÃÄ Æ¯ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ 

Ñ¶³µ´ô  äâÕ ¿µ ±À¹¼¼¯õ¹±ºÃÄ Æ¯ äâÕ ÓÃ Ý¹¼Ä¿ºÁµö ÙÙâö ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ñ¶³µ´ 

¹±ºµ ééôéü ¹Â ´ÀÃ ¿µµ³ÃÄ ÇºÄ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µ´¹Å½ ¹Â äâÕ ÓÃ Ý¹¼Ä¿ºÁµö ÙÙâô  Ùô 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¿µ ´ÀÃ µ¹¼Ã ´¶³µ´ÃÃ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ñ¶³µ´ Çµ ±Ã¼¼ Çµ Ç ÆÃºÃÂ¿Å¿Ç¶¯ ¹Â ´ÀÃ 

´¶³µ´ô  Ðº´¿¼ À¿µ ̧ Çµµ¿ºÁ ¿º ä¸¶¿¼ ðòñìö Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ±Çµ ́ ÀÃ âÀÇ¿¶»Çº ÇºÄ Ç á¿¶ÃÅ´¹¶ 

¹Â äâÕô  ãÇ¶¶¯ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ´ÀÃ µ¹º ¹Â Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÇºÄ Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ¿µ Å³¶¶Ãº´¼¯ 

´ÀÃ âÀÇ¿¶»Çº ÇºÄ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â äâÕô  äâÕ ±Çµ Â¹¶»ÃÄ ÇºÄ ÅÇ¸¿´Ç¼¿®ÃÄ Æ¯ Øô 



õïíõ 
  

 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¿º ðòñò ́ ¹ µ³¸¸¹¶´ ×ÞÝâô  äâÕ ¹¸Ã¶Ç´Ãµ Çµ Çº ¿º²Ãµ´»Ãº´ ²ÃÀ¿Å¼Ã Â¹¶ ́ ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô  

êëô äâÕ ÀÇµ º¹ ¹ÂÂ¿ÅÃ¶µ ¹¶ Ã»¸¼¹¯ÃÃµ ÇºÄ ¿ºµ´ÃÇÄ ¶Ã¼¿Ãµ ³¸¹º Ã»¸¼¹¯ÃÃµ 

¹Â ä»Ñ¶³µ´ö ×ÞÝâö ÇºÄ ¹´ÀÃ¶ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ Å¹»¸Çº¿Ãµ ´¹ »ÇºÇÁÃ ¿´µ 

ÇµµÃ´µ ÇºÄ ¹´ÀÃ¶±¿µÃ ¸¶¹²¿ÄÃ µÃ¶²¿ÅÃµ ¹º Ç ¶ÃÁ³¼Ç¶ ÆÇµ¿µô  

éú ßçåë 

êêô ×ÞÝâ ¿µ Ç ¸³Æ¼¿Å¼¯õÀÃ¼Ä µ¸ÃÅ¿Ç¼´¯ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ À¹¼Ä¿ºÁ 

Å¹»¸Çº¯ ´ÀÇ´ ¿µ Å¹º´¶¹¼¼ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ ¸¶¹²¿ÄÃµ Ç ²Ç¶¿Ã´¯ 

¹Â ¿ºµ³¶ÇºÅÃ ¸¶¹Ä³Å´µö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ À¹»Ã¹±ºÃ¶µö ³»Æ¶Ã¼¼Çö ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ö ÇºÄ Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ 

Ç³´¹»¹Æ¿¼Ãô  äµ ¹Â ØÇ¶ÅÀ ðêö ðòñêö Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ±Çµ ́ ÀÃ ÆÃºÃÂ¿Å¿Ç¼ ¹±ºÃ¶ ¹Â îñôëü 

¹Â ×ÞÝâô  Ðº´¿¼ Û³ºÃ ðòñëö ä»Ñ¶³µ´ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµ ¹±ºÃÄ Çº ÇÄÄ¿´¿¹ºÇ¼ 

Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ñðü ¹Â ×ÞÝâô  Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ µÃ¶²ÃÄ Çµ ×ÞÝâ£µ ÅÀÇ¿¶»Çº ÇºÄ âàÖ 

³º´¿¼ À¿µ ÄÃÇ´À ¿º ä¸¶¿¼ ðòñìô  Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼£µ µ¹ºö ×ÞÝâ ̧ ¶Ãµ¿ÄÃº´ ãÇ¶¶¯ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö 

¶Ã¸¼ÇÅÃÄ À¿» Çµ âàÖô  ãÇ¶¶¯ ÚÇ¶Â³º½Ã¼£µ Æ¶¹´ÀÃ¶ Ó¹ÆÃ¶´ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¿µ ×ÞÝâ£µ 

à°ÃÅ³´¿²Ã Ï¿ÅÃ Õ¶Ãµ¿ÄÃº´ ÇºÄ âÀ¿ÃÂ ØÇ¶½Ã´¿ºÁ ÖÂÂ¿ÅÃ¶ô  áÃÂÃºÄÇº´µ Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ 

áÃâÇ¶¼¹ Ç¶Ã Ç¼µ¹ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ Æ¹Ç¶Ä ¹Â ×ÞÝâ Ç¼¹ºÁ ±¿´À ãÇ¶¶¯ ÇºÄ Ó¹ÆÃ¶´ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼ô  ß¶¹» ´ÀÃ¿¶ ¸¹µ¿´¿¹ºµ ¹º ×ÞÝâ£µ Å¹»¸ÃºµÇ´¿¹º Å¹»»¿´´ÃÃ Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ 

áÃâÇ¶¼¹ Ãº¶¿ÅÀÃÄ ãÇ¶¶¯ ÇºÄ Ó¹ÆÃ¶´ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ±¿´À ¹³´µ¿®ÃÄ µÀÇ¶Ãµ ÇºÄ Æ¹º³µÃµô 



õïìõ 
  

 

èú éÚÙíÙé Þè àäëåíéá âíÛèØßâéá 

êéô ÑÀÃ àµ´Ç´Ã ¹Â Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ù´ÀÃ ¦ÚÇ¶Â³º½Ã¼ àµ´Ç´Ã¥ø ¿µ ´ÀÃ Ãµ´Ç´Ã 

¹Â ´ÀÃ ÄÃÅÃÇµÃÄ Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ±À¹ ¸ÇµµÃÄ Ç±Ç¯ ¿º ä¸¶¿¼ ðòñì ±À¿¼Ã µÃ¶²¿ºÁ Çµ 

âÀÇ¿¶»Çº ¹Â ´ÀÃ ä»Ñ¶³µ´ ã¹Ç¶Äô  ÑÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ àµ´Ç´Ã ±Çµ µ³Æµ´¿´³´ÃÄ Â¹¶ Øô 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Çµ Ç ÄÃÂÃºÄÇº´ ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º ¹º ä³Á³µ´ ñìö ðòñëô 

Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ±Çµ ¹ºÃ ¹Â ´ÀÃ Å¹õÂ¹³ºÄÃ¶µ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ 

¸³Æ¼¿Å Â¿¼¿ºÁµ ¿»»ÃÄ¿Ç´Ã¼¯ ¸¶¿¹¶ ´¹ À¿µ ¸Çµµ¿ºÁö Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÆÃºÃÂ¿Å¿Ç¼¼¯ ¹±ºÃÄ 

ðöñéðöêðî µÀÇ¶Ãµö ¹¶ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ñôïüö ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ Å¹»»¹º 

µ´¹Å½ô  Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ±Çµ Ç¼µ¹ ´ÀÃ Â¹³ºÄÃ¶ö âÀÇ¿¶»Çºö Õ¶Ãµ¿ÄÃº´ö âàÖö ÇºÄ 

Å¹º´¶¹¼¼¿ºÁ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ ¹Â ×ÞÝâô äÄÄ¿´¿¹ºÇ¼¼¯ö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ñ¶³µ´î ¹±ºµ ééôéü 

¹Â ´ÀÃ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µ´¹Å½ ¹Â äâÕ£µ ¸Ç¶Ãº´ Å¹»¸Çº¯ôí   Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ±Çµ Ç¼µ¹ ´ÀÃ 

âÀÇ¿¶»Çº ÇºÄ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â äâÕô Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ±Çµ Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼£µ ¹¼ÄÃ¶ Æ¶¹´ÀÃ¶ö Ùô 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼£µ À³µÆÇºÄö ÇºÄ Ë¯µ½¿ºÄ£µ ÂÇ´ÀÃ¶õ¿ºõ¼Ç±ô ÑÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ àµ´Ç´Ã ±Çµ Ç»¹ºÁ 

´ÀÃ ÄÃÂÃºÄÇº´µ ¸¹´Ãº´¿Ç¼¼¯ ¼¿ÇÆ¼Ã Â¹¶ ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µô 

éòô ÑÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ÀÇµ Ä¹»¿ºÇ´ÃÄ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ µ¿ºÅÃ ¿´µ ¿ºÅÃ¸´¿¹ºö ÇºÄ 

´ÀÃ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ÀÇ²Ã »ÇÄÃ Å¼ÃÇ¶ ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ¯ ±¿¼¼ º¹´ ÇÅ´ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´¼¯ Â¶¹» 

                                           
î ÑÀÃ Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ðòòí Þ¶Çº´¹¶ ÓÃ´Ç¿ºÃÄ äºº³¿´¯ Ñ¶³µ´ ¹±ºÃÄ ééôéü ¹Â ́ ÀÃ 

¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µ´¹Å½ ¹Â äâÕ£µ ̧ Ç¶Ãº´ Å¹»¸Çº¯ ³º´¿¼ Û³¼¯ ðêö ðòñíö Ç´ ±À¿ÅÀ ́ ¿»Ã ¿´ ±Çµ 

´¶ÇºµÂÃ¶¶ÃÄ ´¹ ´ÀÃ Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ñ¶³µ´ô  
í äâÕ ¿µ ñòòü ¹±ºÃÄ Æ¯ äâÕ ÓÃ Ý¹¼Ä¿ºÁµö ÙÙâö ±À¿ÅÀ ¿µ ééôéü ¹±ºÃÄ Æ¯ ´ÀÃ 
Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ñ¶³µ´ô 



õïëõ 
ô  

 

´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ô  ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö Çµ Ã°¸¼Ç¿ºÃÄ ÆÃ¼¹±ö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¿µ Å³¶¶Ãº´¼¯ Ç 

¸Ç¶´¯ ´¹ Ç Å¹ºµ´Ã¼¼Ç´¿¹º ¹Â ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´µ ±¿´À ¸Ç¶´¿Ãµ ¶Ã¼Ç´ÃÄ ´¹ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ö 

¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ØÇ¿ÄÃº ÇºÄ ×ÞÝâô  ÑÀÃ ÆÃ¼¹± Ä¿ÇÁ¶Ç» ¿¼¼³µ´¶Ç´Ãµ ´ÀÃ ¿ºÅÃµ´³¹³µ ºÇ´³¶Ã 

¹Â ²Ç¶¿¹³µ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ÇÂÂ¿¼¿Ç´ÃÄ Ãº´¿´¿Ãµö ±¿´À ä»Ñ¶³µ´ Ç´ ´ÀÃ ÅÃº´Ã¶ô 

ì 

éñô ÑÀÃ µÀÃÃ¶ ²¹¼³»Ã ÇºÄ µ¿®Ã ¹Â ́ ÀÃµÃ ¶Ã¼Ç´ÃÄ ̧ Ç¶´¯ ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ µÀ¹± À¹± 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¸³¶¸¹¶´ÃÄ¼¯ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ Ä¿¶ÃÅ´¹¶µ µ¿»¸¼¯ ÇÅÅÃÄÃ ´¹ ´ÀÃ ÄÃ»ÇºÄµ ¹Â 

´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ô 

                                           
ì Õ¶¹°¯ Ò´Ç´Ã»Ãº´ö ß¹¶» ñîä ùáßä×ñîä ¹Â ÜÅÇÀº Þ¶¹³¸øö Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã Ç´ 

À´´¸µèóó±±±ôµÃÅôÁ¹²óä¶ÅÀ¿²ÃµóÃÄÁÇ¶óÄÇ´Çóéðñììéóòòòññîîðòîñêòïòîòòó´²îéîêìê
Ã°õñôÀ´»ô  



õïêõ 
  

 

éðô ãÇµÃÄ ¹º ´ÀÃ ¶Ã¸ÃÇ´ÃÄ ÇÅ·³¿ÃµÅÃºÅÃ ¹Â áÃÂÃºÄÇº´µ áÃâÇ¶¼¹ö 

Þ³¼½¹±¿´®ö ÇºÄ ß¿µÅÀ ´¹ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ö ¿´ ¿µ Å¼ÃÇ¶ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ Ã°Ã¶Å¿µÃµ 

Å¹º´¶¹¼ ¹²Ã¶ ´ÀÃ»ô 

ä×ú ÚØìÚÙíßÙä×é íááéçíÙäÞßÚ 

íú ìíëâçÛÞØßê Þè íàÙÛØÚÙ íßê Ùåé ëÞßÙÛÞá çÛÞØÝ 

éïô ä»Ñ¶³µ´ ±Çµ Â¹³ºÄÃÄ ¿º ñééê Æ¯ áÃÂÃºÄÇº´ Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÇºÄ À¿µ ¼Ç´Ã 

Æ¶¹´ÀÃ¶ Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ô  â³¶¶Ãº´¼¯ö ä»Ñ¶³µ´ ¿µ Å¹º´¶¹¼¼ÃÄ Æ¯ áÃÂÃºÄÇº´µ Þô 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ùØô ÚÇ¶Â³º½Ã¼£µ ±¿Ä¹±øö ÇºÄ Ë¯µ½¿ºÄ ùØô ÇºÄ Ùô 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼£µ µ¹ºõ¿ºõ¼Ç±øö ±À¹ ́ ¹ÁÃ´ÀÃ¶ ±¿´À ́ ÀÃ¿¶ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ ÇºÄ ÂÇ»¿¼¯ »Ã»ÆÃ¶µ ¹±º 

ííü ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ Å¹»»¹º µ´¹Å½ôë 

éîô ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ »Ã»ÆÃ¶µ Ç¼µ¹ ¹ÅÅ³¸¯ Ç º³»ÆÃ¶ ¹Â ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ »¹µ´ ¸¹±Ã¶Â³¼ ÇºÄ ¿ºÂ¼³Ãº´¿Ç¼ ¸¹µ¿´¿¹ºµô Ë¯µ½¿ºÄ ¿µ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ 

âàÖö Õ¶Ãµ¿ÄÃº´ ÇºÄ âÀÇ¿¶»Çº ¹Â ´ÀÃ ã¹Ç¶Äô Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ±Çµ âÀÇ¿¶»Çº ¹Â ´ÀÃ 

ã¹Ç¶Ä ³º´¿¼ À¿µ ̧ Çµµ¿ºÁ ¿º ä¸¶¿¼ ðòñìô Þô ÇºÄ Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ç¶Ã Æ¹´À ã¹Ç¶Ä »Ã»ÆÃ¶µô 

Ðº´¿¼ ä¸¶¿¼ ðòñìö Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ÇºÄ Ë¯µ½¿ºÄ Â¹¶»ÃÄ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä£µ 

Ã°ÃÅ³´¿²Ã Å¹»»¿´´ÃÃô 

                                           
ë Öº ØÇ¯ ðíö ðòñëö ä»Ñ¶³µ´ µ¹¼Ä ðîöòéìöïêî µÀÇ¶Ãµ Ç´ ýñðôîí ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã Â¹¶ Ç ´¹´Ç¼ 

¹Â ýïòò »¿¼¼¿¹º ́ ¹ ÂÇ»¿¼¯ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ́ ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ö ¿ºÅ¶ÃÇµ¿ºÁ ́ ÀÃ¿¶ ¹±ºÃ¶µÀ¿¸ 
¸Ã¶ÅÃº´ÇÁÃ Â¶¹» îéü ´¹ ííüô   



õïéõ 
  

 

éíô äµ ÇÄ»¿´´ÃÄ ¿º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ß¹¶» ñòõÚ Â¹¶ ´ÀÃ ðòñë Â¿µÅÇ¼ ¯ÃÇ¶ö ´ÀÃ 

â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ö ¦ÇÅ´¿ºÁ ´¹ÁÃ´ÀÃ¶ö ÀÇ²Ã ´ÀÃ ÇÆ¿¼¿´¯ ´¹ Å¹º´¶¹¼ Ç¼¼ »Ç´´Ã¶µ ¶Ã·³¿¶¿ºÁ 

Ç¸¸¶¹²Ç¼ Æ¯ ¹³¶ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ´ÀÃ Ã¼ÃÅ´¿¹º ÇºÄ ¶Ã»¹²Ç¼ ¹Â Ä¿¶ÃÅ´¹¶µö 

Ç»ÃºÄ»Ãº´µ ´¹ ¹³¶ ÅÃ¶´¿Â¿ÅÇ´Ã ¹Â ¿ºÅ¹¶¸¹¶Ç´¿¹º ÇºÄ Æ¯¼Ç±µö Çº¯ ¸¶¹¸¹µÃÄ »Ã¶ÁÃ¶ö 

Å¹ºµ¹¼¿ÄÇ´¿¹º ¹¶ µÇ¼Ã ¹Â Ç¼¼ ¹¶ µ³Æµ´Çº´¿Ç¼¼¯ Ç¼¼ ¹Â ¹³¶ ÇµµÃ´µ ÇºÄ ¹´ÀÃ¶ Å¹¶¸¹¶Ç´Ã 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµô¥  ÑÀÃ ß¹¶» ñòõÚ Á¹Ãµ ¹º ´¹ Å¹ºÅÃÄÃ ´ÀÇ´ ¦Ê´ÉÀÃµÃ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ »Ç¯ 

ÀÇ²Ã ¿º´Ã¶Ãµ´µ ´ÀÇ´ Ç¶Ã Ä¿ÂÂÃ¶Ãº´ Â¶¹» ¹³¶ ¹´ÀÃ¶ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô¥ 

éìô ÑÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ÀÇµ ³µÃÄ ¿´µ Ä¹»¿ºÇºÅÃ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ ´¹ ¸³¶µ³Ã 

¿º´Ã¶Ãµ´µ ´ÀÇ´ Ä¿ÂÂÃ¶ÃÄ Â¶¹» ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¹´ÀÃ¶ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ Â¹¶ ¿´µ ¹±º ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ 

ÆÃºÃÂ¿´ Â¹¶ ̄ ÃÇ¶µô  Üº ÇÄÄ¿´¿¹º ´¹ ´ÀÃ ́ Ãºµ ¹Â »¿¼¼¿¹ºµ ¹Â Ä¹¼¼Ç¶µ Ë¯µ½¿ºÄ ÀÇµ Ã°´¶ÇÅ´ÃÄ 

¿º Å¹»¸ÃºµÇ´¿¹º ¹²Ã¶ ¶ÃÅÃº´ ¯ÃÇ¶µö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¿µ Å³¶¶Ãº´¼¯ Ç ¸Ç¶´¯ ´¹ Ç µ´Ç¶´¼¿ºÁ 

º³»ÆÃ¶ ¹Â ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´µ ±¿´À Ãº´¿´¿Ãµ ¶Ã¼Ç´ÃÄ ´¹ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ØÇ¿ÄÃº 

ÇºÄ ×ÞÝâô  ÑÀ¿µ ¿ºÅ¼³ÄÃµè ù¿ø Ç ¶Ã¿ºµ³¶ÇºÅÃ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ±¿´À ØÇ¿ÄÃº ùÄÃµ¸¿´Ã ¿´µ 

µ³Æ¸Ç¶ ¶Ç´¿ºÁø ´ÀÇ´ ÀÇµ ÆÃÃº ¿º ¸¼ÇÅÃ µ¿ºÅÃ ðòòë ÇºÄ ³ºÄÃ¶ ±À¿ÅÀ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ 

¶ÃÅ¹¶ÄÃÄ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýíéì »¿¼¼¿¹º ¹Â ¦ÅÃÄ¿ºÁ Å¹»»¿µµ¿¹ºµ¥ ¿º ðòñì Ç¼¹ºÃçê ù¿¿ø 

Ç ¼¹Çº Â¶¹» ØÇ¿ÄÃº ±¿´À Çº ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ ¸¶¿ºÅ¿¸Ç¼ ÆÇ¼ÇºÅÃ ¹Â ýñìê »¿¼¼¿¹ºç ù¿¿¿ø Ç 

¶ÃÅÃº´¼¯ ́ Ã¶»¿ºÇ´ÃÄ »Çµ´Ã¶ µÃ¶²¿ÅÃµ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ±¿´À ×ÞÝâ ±ÀÃ¶Ã ä»Ñ¶³µ´ ¶ÃÅ¹¶ÄÃÄ 

                                           
ê ä»Ñ¶³µ´ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÃ Ç»¹³º´ ¹Â ÅÃÄ¿ºÁ Å¹»»¿µµ¿¹ºµ ¶ÃÅ¹¶ÄÃÄ ¿º ðòñë ¿º 

¿´µ Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ã ¹Â ¶Ã¼Ç´ÃÄ ¸Ç¶´¯ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ ¿º ´ÀÃ ß¹¶» ñòõÚóä ¿´ Â¿¼ÃÄ ¹º ä¸¶¿¼ ðïö 
ðòñêô   



õîòõ 
  

 

ýîì »¿¼¼¿¹º ¿º ÂÃÃ ¿ºÅ¹»Ã ¿º ðòñìç ù¿²ø Ç ÒÃ¸´Ã»ÆÃ¶ ðòñë µÇ¼Ã ́ ¹ ×ÞÝâ ¹Â Ç ̧ Ã¶µ¹ºÇ¼ 

¼¿ºÃµ ¸¹¼¿Å¯ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ µ¯µ´Ã» ÇºÄ ¶Ã¼Ç´ÃÄ ¿º´Ã¼¼ÃÅ´³Ç¼ ¸¶¹¸Ã¶´¯ Â¹¶ ýðòò »¿¼¼¿¹ºç 

ù²ø Ç ¼¹Çº ´¹ äâÕ ´ÀÇ´ ¶Ãµ³¼´ÃÄ ¿º ä»Ñ¶³µ´ ¶ÃÅ¹¶Ä¿ºÁ ýñðêôí »¿¼¼¿¹º ¿º ¼¹Çº ÇºÄ 

¿º´Ã¶Ãµ´ ¶ÃÅÃ¿²ÇÆ¼Ãµ ¿º ðòñëç ÇºÄ ù²¿ø ¼ÃÇµ¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´£µ Å¹¶¸¹¶Ç´Ã ÀÃÇÄ·³Ç¶´Ã¶µ Â¶¹» 

´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ Â¹¶ ýð »¿¼¼¿¹º ̧ Ã¶ ̄ ÃÇ¶ô  ä¼¼ ́ ¹¼Äö ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÁÃºÃ¶Ç¼¼¯ Ä¿µÅ¼¹µÃµ 

»¹¶Ã ´ÀÇº ´±Ãº´¯ ¶Ã¼Ç´ÃÄ ¸Ç¶´¯ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ ¿º ¿´µ Çºº³Ç¼ ¸¶¹°¯ Â¿¼¿ºÁµô   

ìú ìíëâçÛÞØßê Þè êéÛä×íÙä×é áäÙäçíÙäÞß Ýéßêäßç íçíäßÚÙ 

àéàìéÛÚ Þè Ùåé âíÛèØßâéáûÓÔÚâäßê èíàäáÔ íßê íàÙÛØÚÙ 

ìÞíÛê íÙ Ùåé Ùäàé Þè Ùåé ÙíâéûÝÛä×íÙé ÙÛíßÚíëÙäÞß  

øú ÙËÎ ëÒÇÑÂÊÏÌÎ êÎÂÊ¾ÒÀÊ¾Î íÐÀÊÅÆ  

éëô ä»Ñ¶³µ´ ÀÇµ ÆÃÃº ÆÃµÃ´ Æ¯ µÅÇºÄÇ¼ ÇºÄ »¿µ»ÇºÇÁÃ»Ãº´ ¿º ¶ÃÅÃº´ 

¯ÃÇ¶µô  ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ¿º ä¸¶¿¼ ¹Â ðòñíö âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ ÓÃ´¿¶Ã»Ãº´ Ò¯µ´Ã»ö Çº ä»Ñ¶³µ´ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ö Å¹»»ÃºÅÃÄ Ç ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã ÇÅ´¿¹º ¿º ´ÀÃ áÃ¼Ç±Ç¶Ã â¹³¶´ ¹Â âÀÇºÅÃ¶¯ ¹º 

ÆÃÀÇ¼Â ¹Â ä»Ñ¶³µ´ ÇÁÇ¿ºµ´ ùÇ»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶ ÄÃÂÃºÄÇº´µø Ë¯µ½¿ºÄö áÃâÇ¶¼¹ ß¿µÅÀö 

Þ³¼½¹±¿´®ö Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ÇºÄ Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Â¹¶ Æ¶ÃÇÅÀ¿ºÁ ´ÀÃ¿¶ Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¿Ãµ ¹Â 

¼¹¯Ç¼´¯ ÇºÄ ³µ³¶¸¿ºÁ Ç Å¹¶¸¹¶Ç´Ã ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ Â¶¹» ä»Ñ¶³µ´ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ ÄÃÇ¼¿ºÁµ ±¿´À ¿ºµ³¶ÇºÅÃ Å¹»¸Çº¯ 

Ñ¹±Ã¶ Þ¶¹³¸ Üº´Ã¶ºÇ´¿¹ºÇ¼ö Ù´Äô ù´ÀÃ ¦âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ äÅ´¿¹º¥øôé  ÑÀÃ â¹³¶´ º¹´ÃÄ ´ÀÇ´ 

                                           
é áÃµ¸¿´Ã ÆÃ¿ºÁ ºÇ»ÃÄ Çµ Ç ÄÃÂÃºÄÇº´ ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºö Ùô 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Å¼Ç¿»ÃÄ ¿º ÀÃ¶ ðòñì Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ·³Ãµ´¿¹ººÇ¿¶Ã ´ÀÇ´  
 



õîñõ 
  

 

´ÀÃ Ç¼¼ÃÁÇ´¿¹ºµ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ µÃ¼ÂõÄÃÇ¼¿ºÁ ÇºÄ ´ÀÃ ä»Ñ¶³µ´ 

ã¹Ç¶Ä£µ ÇÅ·³¿ÃµÅÃºÅÃ ́ ¹ ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ ÄÃ»ÇºÄµ Ç´ ́ ÀÃ Ã°¸ÃºµÃ ¹Â 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Ä³Ã ´¹ Å¹ºÂ¼¿Å´µ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´ ±Ã¶Ã ¦²Ã¶¯ ´¶¹³Æ¼¿ºÁ¥ ÇºÄ ¦²Ã¶¯ ³º³µ³Ç¼ö¥ 

ÇºÄ ÄÃº¿ÃÄ ´ÀÃ µ¹¼Ã »¹´¿¹º ´¹ Ä¿µ»¿µµ Â¿¼ÃÄô 

éêô ÑÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ äÅ´¿¹º Ç¼¼ÃÁÃÄ ́ ÀÇ´ ¿º ðòñïö »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ

Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ µ´¹¼Ã ä»Ñ¶³µ´£µ ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ ´¹ ÇÅ·³¿¶Ã ²Ç¼³ÇÆ¼Ã Æ³µ¿ºÃµµÃµ ÇºÄ 

ÇµµÃ´µ Â¶¹» Ä¿µ´¶ÃµµÃÄ ¿ºµ³¶Ã¶ Ñ¹±Ã¶ô  ÑÀÃ¿¶ »¿µÅ¹ºÄ³Å´ ÁÇ²Ã ¶¿µÃ ´¹ »Ã¶¿´¹¶¿¹³µ 

ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã Å¼Ç¿»µ Â¹¶ »¹ºÃ¯ ÄÇ»ÇÁÃµ ´ÀÇ´ ´À¿µ â¹³¶´ µ³µ´Ç¿ºÃÄ ¿º Û³ºÃ ðòñìô  äµ 

µÀ¹±º ÆÃ¼¹±ö Ä¿µÅ¹²Ã¶¯ ´Ç½Ãº ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ äÅ´¿¹º Å¹ºÂ¿¶»µ ´ÀÇ´è ùñø ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ ̧ ¹µµÃµµÃÄ Ç À³ÁÃ¼¯ ²Ç¼³ÇÆ¼Ã ÇµµÃ´ ùi.e., ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µø 

´ÀÇ´ â¹»¸Çº¯ Â¿Ä³Å¿Ç¶¿Ãµ ±Ã¶Ã Ä³´¯õÆ¹³ºÄ ´¹ ²Ç¼³Ã ¿º Á¹¹Ä ÂÇ¿´À ÇºÄ µÃÅ³¶Ã ²Ç¼³Ã 

Â¹¶ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¿º ðòñêç ÇºÄ ùðø ´ÀÃ Â¹³¶õ

»Ã»ÆÃ¶ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ§±À¿ÅÀ ¿ºÅ¼³ÄÃÄ Ç¼¼ ́ À¶ÃÃ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ́ ÀÃ 

ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ¶Ãµ¸¹ºµ¿Æ¼Ã Â¹¶ ¶Ã²¿Ã±¿ºÁ ÇºÄ Ç¸¸¶¹²¿ºÁ ́ ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º§

±Çµ º¹´ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ ±Çµ ¹´ÀÃ¶±¿µÃ ¿ºÅÇ¸ÇÆ¼Ã 

¹Â ¸¶¹´ÃÅ´¿ºÁ »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ£ ¿º´Ã¶Ãµ´µ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô    



õîðõ 
  

 

Òú ÖÊÀËÅ¿À ÙÎÈÈÊÆÌ ÀËÎ íÇÙÂ¿ÁÀ ìÅÒÂÏü ÙËÎ âÒÂÍ¿ÆÉÎÈû

Ó¼ÁÉÊÆÏ èÒÇÊÈ¼ êÊÁÈÅ¼ÒÈÈ¼ êÎÐÊÏÎÏ ÙËÎ âÒÂÍ¿ÆÉÎÈû

Ó¼ÁÉÊÆÏ èÒÇÊÈ¼¸Á ÞÀËÎÂ ì¿ÁÊÆÎÁÁÎÁ ÚËÅ¿ÈÏ ÝÂÅÍÊÀ 

ÍÂÅÇ ÀËÎ ÙÅ½ÎÂ ÞÄÄÅÂÀ¿ÆÊÀ¼ú 

ééô Ñ¹±Ã¶ ±Çµ Ç ¸³Æ¼¿Å¼¯õ´¶ÇÄÃÄö Ä¿²Ã¶µ¿Â¿ÃÄ ÅÇµ³Ç¼´¯ ÇºÄ ¸¶¹¸Ã¶´¯ 

¿ºµ³¶ÇºÅÃ Å¹»¸Çº¯ ́ ÀÇ´ ±Çµ À¿ÁÀ¼¯ ¶ÃÁÇ¶ÄÃÄ ±¿´À¿º ́ ÀÃ ¿ºÄ³µ´¶¯ ÇºÄ Æ¶¹ÇÄÃ¶ »Ç¶½Ã´ô 

Üº ´ÀÃ Â¿¶µ´ ´À¶ÃÃ ·³Ç¶´Ã¶µ ¹Â ðòñïö À¹±Ã²Ã¶ö Ñ¹±Ã¶ µ³ÂÂÃ¶ÃÄ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ ¼¹µµÃµ ÇºÄ 

Å¹»»ÃºÅÃÄ Ç µ´¶Ç´ÃÁ¿Å ¶Ã²¿Ã±ô   

ñòòô Üº ¶Ãµ¸¹ºµÃ ´¹ ´ÀÃµÃ ÄÃ²Ã¼¹¸»Ãº´µö ä»Ñ¶³µ´ö ¼ÃÄ Æ¯ âàÖ Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ 

âÀÇ¿¶»Çº Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ÆÃÅÇ»Ã ¹ºÃ ¹Â Ç º³»ÆÃ¶ ¹Â Å¹»¸Çº¿Ãµ ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¿º 

ÇÅ·³¿¶¿ºÁ µ¹»Ã ¹¶ Ç¼¼ ¹Â Ñ¹±Ã¶ô 

ñòñô Öº ÖÅ´¹ÆÃ¶ ðñö ðòñïö ä»Ñ¶³µ´ µ³Æ»¿´´ÃÄ Ç Â¹¶»Ç¼ ¼Ã´´Ã¶ ¹Â ¿º´Ãº´ 

ù¦ÙÖÜ¥ø ´¹ ÇÅ·³¿¶Ã ´±¹ Ñ¹±Ã¶ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµ Â¹¶ ýíò »¿¼¼¿¹º ÅÇµÀ ÇºÄ »Ç½Ã 

Ç ýñòò »¿¼¼¿¹º ¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½ ¿º²Ãµ´»Ãº´ ¿º Ñ¹±Ã¶ô  ÎÀ¿¼Ã ä»Ñ¶³µ´ ±Çµ ÄÃ²¹´¿ºÁ 

µ³Æµ´Çº´¿Ç¼ ¶Ãµ¹³¶ÅÃµ ´¹ ¸³¶µ³¿ºÁ Ñ¹±Ã¶ö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ¶Ã´Ç¿º¿ºÁ ÇºÄ ¸Ç¯¿ºÁ 

Þ³ÁÁÃºÀÃ¿» ÒÃÅ³¶¿´¿Ãµö ÙÙâ ù¦Þ³ÁÁÃºÀÃ¿»ø ´¹ ÇÄ²¿µÃ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ö »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â 

´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ ´ÀÇ´ ÅÃ¶´Ç¿º ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯£µ ¹´ÀÃ¶ Æ³µ¿ºµµÃµ µÀ¹³¼Ä ̧ ¶¹Â¿´ Â¶¹» Ñ¹±Ã¶ Çµ ±Ã¼¼ô Üº ̧ Ç¶´¿Å³¼Ç¶ö ×ÞÝâ ±Çµ 

¸¶Ã¸Ç¶¿ºÁ Â¹¶ Çº ÜÕÖ Ç´ ´ÀÃ ´¿»Ãö ÇºÄ ¸¶¹Â¿´ÇÆ¼Ãö ºÃÇ¶õ´Ã¶» ¹¸¸¹¶´³º¿´¿Ãµ Â¹¶ ×ÞÝâ 

ÀÃ¼¸ÃÄ Ãºµ³¶Ã Ç µ³ÅÅÃµµÂ³¼ ÜÕÖô  



õîïõ 
  

 

ñòðô Öº ÖÅ´¹ÆÃ¶ ïòö ðòñïö Û³µ´¿º Ó³Æ¿ºµ´Ã¿º ¹Â Þ³ÁÁÃºÀÃ¿» Ã»Ç¿¼ÃÄ 

ä»Ñ¶³µ´ ¿ºõÀ¹³µÃ Å¹³ºµÃ¼ Û¹Àº Ñ¿´¼Ã¯ Ç Ä¶ÇÂ´ ÃºÁÇÁÃ»Ãº´ ¼Ã´´Ã¶ ´ÀÇ´ Ç¼¼³ÄÃÄ ´¹ ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ Ä¿µ¼¹¯Ç¼ ¸¼Çºô  

ñòïô ÑÀÃ Ã»Ç¿¼ µ´Ç´Ãµè 

Û¹Àºö 

Þ¿²Ãº that National General Holdings will be acquiring one of the 
subsidiaries [of Tower] ÇºÄ ä»Ñ¶³µ´ ´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ ±Ã ÀÇ²Ã ¶Ã²¿µÃÄ ´ÀÃ 

ÃºÁÇÁÃ»Ãº´ ¼Ã´´Ã¶ to include both companiesô Õ¼ÃÇµÃ ¼Ã´ ³µ ½º¹± ¿Â ̄ ¹³ 

ÀÇ²Ã Çº¯ Å¹»»Ãº´µô 

ãÃµ´ö 

Û³µ´¿º   

ñòîô ÑÀÃ ̧ ¼Çº§´¹ Ä¿²Ã¶´ Ç´ ¼ÃÇµ´ Ç ̧ Ç¶´ ¹Â ́ ÀÃ Ñ¹±Ã¶ ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ ́ ¹ ×ÞÝâ§

¶Ã²ÃÇ¼ÃÄ ´À¶¹³ÁÀ Ó³Æ¿ºµ´Ã¿º£µ Ã»Ç¿¼ ¿µ Å¹¶¶¹Æ¹¶Ç´ÃÄ Æ¯ ¹´ÀÃ¶ Å¹»»³º¿ÅÇ´¿¹ºµ 

¸¶¹Ä³ÅÃÄ ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö Çº ¿º´Ã¶ºÇ¼ ×¹²Ã»ÆÃ¶ 

îö ðòñï ä»Ñ¶³µ´ Ã»Ç¿¼ Ç»¹ºÁ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ µ³Æ¹¶Ä¿ºÇ´Ãµ  

ô ä»Ñ¶³µ´ 

Ç¼µ¹ ÄÃ»ÇºÄÃÄ ´ÀÇ´ ¿´µ º¹ºõÄ¿µÅ¼¹µ³¶Ã ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ù¦×áä¥ø ±¿´À Ñ¹±Ã¶ ¿ºÅ¼³ÄÃ Çº 

Ã°¸¶Ãµµ ÅÇ¶²Ã ¹³´ Ç¼¼¹±¿ºÁ ×ÞÝâ ÇÅÅÃµµ ´¹ Ä³Ã Ä¿¼¿ÁÃºÅÃô 

ñòíô  

 

 

  



õîîõ 
  

 

ñòìô ÖÂ Å¹³¶µÃö ´À¶¹³ÁÀ¹³´ ÖÅ´¹ÆÃ¶ ÇºÄ ×¹²Ã»ÆÃ¶ ðòñïö º¹ºÃ ¹Â ´À¿µ ±Çµ 

Å¹»»³º¿ÅÇ´ÃÄ ´¹ Ã¿´ÀÃ¶ ´ÀÃ Â³¼¼ ä»Ñ¶³µ´ ã¹Ç¶Äö ¹¶ ´ÀÃ µ´ÇºÄ¿ºÁ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃö 

±À¹µÃ ÅÀÇ¶´Ã¶ Ã°¸¶Ãµµ¼¯ ¶Ã·³¿¶ÃÄ ´ÀÃ Å¹»»¿´´ÃÃ ´¹ ¦¹²Ã¶µÃÃ Ç¼¼ ¶Ã¼Ç´ÃÄ ¸Ç¶´¯ 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµô©¥ 

ñòëô Ñ¹ ´ÀÃ Å¹º´¶Ç¶¯ö Ë¯µ½¿ºÄö Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ÇºÄ ´ÀÃ¿¶ µ³Æ¹¶Ä¿ºÇ´Ãµ ¿º 

ä»Ñ¶³µ´ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ±Ã¶Ã ÇÅ´¿²Ã¼¯ ±¹¶½¿ºÁ ´¹ Å¹ºÅÃÇ¼ ´ÀÃ¿¶ ¸¼Çºô 

ñòêô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö Çµ º¹´ÃÄ ÇÆ¹²Ãö ä»Ñ¶³µ´ ÄÃ»ÇºÄÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ ×áä 

¿ºÅ¼³ÄÃ Ç ÅÇ¶²Ãõ¹³´ Â¹¶ ×ÞÝâô Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ ¶Ãµ¸¹ºÄÃÄ Æ¯ ¶Ã·³Ãµ´¿ºÁ ´ÀÇ´ ×ÞÝâ 

Ã°ÃÅ³´Ã Ç ¾¹¿ºÄÃ¶ ´¹ ´ÀÃ ×áäö ±À¿ÅÀ Ã¼¿Å¿´ÃÄ ´ÀÃ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ¶Ãµ¸¹ºµÃ Â¶¹» ¹ºÃ ¹Â 

Ë¯µ½¿ºÄ£µ µ³Æ¹¶Ä¿ºÇ´Ãµ ¿º »ÇºÇÁÃ»Ãº´è   

  
 

 

ñòéô á¿µÅ¹²Ã¶¯ ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º Â³¶´ÀÃ¶ µ³ÁÁÃµ´µ Ç 

Å¹ºÅÃ¶´ÃÄ ÃÂÂ¹¶´ ´¹ ½ÃÃ¸ Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼£µ Â¿ºÁÃ¶¸¶¿º´µ ¹ÂÂ ¹Â ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ̧ ¶¹ÅÃµµ ÆÃÅÇ³µÃ ¹Â À¿µ ̧ ¹µ¿´¿¹º Çµ âàÖ ¹Â Æ¹´À äâÕ ÇºÄ ×ÞÝâö ±À¿ÅÀ 

³¼´¿»Ç´Ã¼¯ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ ´ÀÃ ¼¿¹º£µ µÀÇ¶Ã ¹Â Ñ¹±Ã¶£µ Æ³µ¿ºµµÃµ ÇºÄ ÇµµÃ´µô   

ññòô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ¹º áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïö ðòñïö Ø¿ÅÀÇÃ¼ â¹ºµ´Çº´¿º¹ 

ù¦â¹ºµ´Çº´¿º¹¥ø ¹Â Þ³ÁÁÃºÀÃ¿» Ã»Ç¿¼ÃÄ Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ä¿¶ÃÅ´¼¯ Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ 

Ñ¹±Ã¶ Ç´ À¿µ ×ÞÝâ Ã»Ç¿¼ ÇÄÄ¶Ãµµô  



õîíõ 
  

 

ñññô  

  

ññðô  

 

 

 

 

ññïô  

 

 

  

ññîô ØÃÇº±À¿¼Ãö ¹º áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðö ðòñïö ä»Ñ¶³µ´ µ³Æ»¿´´ÃÄ Ç ºÃ± ÙÖÜ 

¸¶¹¸¹µ¿ºÁ ´¹ ÇÅ·³¿¶Ã ñòòü ¹Â Ñ¹±Ã¶£µ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µ´¹Å½ Â¹¶ ýíôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô  

ññíô ÑÃº ÄÇ¯µ ¼Ç´Ã¶ö ¹º áÃÅÃ»ÆÃ¶ ñðö ðòñïö ä»Ñ¶³µ´ ÇÆ¶³¸´¯ ±¿´ÀÄ¶Ã± ´ÀÃ 

Æ¿Äô ä»Ñ¶³µ´ Å¼Ç¿»ÃÄ ´ÀÃ ¶ÃÇµ¹º ±Çµ Ñ¹±Ã¶£µ ¿ºÇÆ¿¼¿´¯ ´¹ ´¿»Ã¼¯ »Ç½Ã ·³Ç¶´Ã¶¼¯ 

Â¿¼¿ºÁµ ±¿´À ´ÀÃ Òàâô  

 

 

 

  



õîìõ 
  

 

ññìô ÑÀÃ ¦µ¿´³Ç´¿¹º¥ ¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ ´¹ ¿º ´À¿µ Ã»Ç¿¼ ±Çµ ´ÀÃ ¸³Æ¼¿ÅÇ´¿¹º ¹Â Ç µÀ¹¶´õ

µÃ¼¼Ã¶ ¶Ã¸¹¶´ Æ¯ ÞÃ¹Üº²Ãµ´¿ºÁ ¹º áÃÅÃ»ÆÃ¶ ñð ùi.e.ö ́ ÀÃ µÇ»Ã ÄÇ¯ ä»Ñ¶³µ´ ±¿´ÀÄ¶Ã± 

¿´µ Æ¿Äø Ç¼¼ÃÁ¿ºÁ ²Ç¶¿¹³µ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ¿»¸¶¹¸¶¿Ã´¿Ãµ Ç´ ä»Ñ¶³µ´ ù´ÀÃ ¦ÞÃ¹Üº²Ãµ´¿ºÁ 

ä¶´¿Å¼Ã¥øôñò áÃ´Ç¿¼µ ¹Â ´ÀÃ ¶Ã¸¹¶´ ±Ã¶Ã ¸³Æ¼¿µÀÃÄ ¿º º³»Ã¶¹³µ »ÃÄ¿Ç ¹³´¼Ã´µ ÇºÄ 

ÅÇ³µÃÄ Ç µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ Ä¶¹¸ ¿º ä»Ñ¶³µ´£µ µÀÇ¶Ã ¸¶¿ÅÃ ùsee « ãôðôÇö infraøô 

ññëô ã¯ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðòö ðòñïö Â¹¼¼¹±¿ºÁ Çº Çºº¹³ºÅÃ»Ãº´ ´ÀÇ´ Ñ¹±Ã¶ ±¹³¼Ä 

¿ºÅ¶ÃÇµÃ ¿´µ ¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ãµ Â¹¶ ´ÀÃ ´À¿¶Ä ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñï ÇºÄ ´ÀÇ´ äôØô ãÃµ´ö Çº 

¿ºÂ¼³Ãº´¿Ç¼ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ ¶Ç´¿ºÁ µÃ¶²¿ÅÃö ±Çµ ÇÁÇ¿º Ä¹±ºÁ¶ÇÄ¿ºÁ Ñ¹±Ã¶£µ Å¶ÃÄ¿´ ¶Ç´¿ºÁö 

Ñ¹±Ã¶ ±Çµ ´¶ÇÄ¿ºÁ Ç´ ýðôìí ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã§Ç ïíü ÄÃÅ¶ÃÇµÃ Â¶¹» ¿´µ ´¶ÇÄ¿ºÁ ¸¶¿ÅÃ Çµ ¹Â 

±ÀÃº ä»Ñ¶³µ´ µ³Æ»¿´´ÃÄ ¿´µ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðö ðòñï ÙÖÜ ´¹ ÇÅ·³¿¶Ã Ñ¹±Ã¶ Â¹¶ ýíôíò ¸Ã¶ 

µÀÇ¶Ãô  

ññêô ÑÀÇ´ µÇ»Ã ÄÇ¯ö ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ Ë¯µ½¿ºÄö 

¦Ã°¸¶ÃµµÃÄ Ê´¹ Ñ¹±Ã¶ »ÇºÇÁÃ»Ãº´É ´ÀÃ¿¶ ¶ÃºÃ±ÃÄ ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º »Ç½¿ºÁ Ç Æ¿Ä ´¹ 

¸³¶ÅÀÇµÃ ´ÀÃ Ãº´¿¶Ã Å¹»¸Çº¯ö¥ Æ³´ ÇÄ²¿µÃÄ ´ÀÇ´ ¿´ ±¹³¼Ä ÆÃ ¦¿º ¸Ç¶´ºÃ¶µÀ¿¸ ±¿´À 

×Ç´¿¹ºÇ¼ ÞÃºÃ¶Ç¼ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ ÇºÄ Ç ¸¶¿²Ç´Ã¼¯õ¹±ºÃÄ ãÃ¶»³ÄÇ ¶Ã¿ºµ³¶ÇºÅÃ 

Å¹»¸Çº¯ Ê¿ôÃôö äâÕÉ ¹±ºÃÄ Æ¯ Ø¶ô Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ô¥  

                                           
ñò ä´ ñòèðð Çô»ô ¹º áÃÅÃ»ÆÃ¶ ñðö ðòñïö Çº ä»Ñ¶³µ´ Ã»¸¼¹¯ÃÃ Â¹¶±Ç¶ÄÃÄ ´ÀÃ 
ÞÃ¹Üº²Ãµ´¿ºÁ ä¶´¿Å¼Ã ´¹ Ë¯µ½¿ºÄô ÑÀÃ µÀ¹¶´ µÃ¼¼Ã¶ ¶Ã¸¹¶´ ±Çµ ´ÀÃº ¸³Æ¼¿µÀÃÄ 

Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ Ç ÀÇ¼Â À¹³¶ ¼Ç´Ã¶ ¹º ÒÃÃ½¿ºÁ ä¼¸ÀÇ ³ºÄÃ¶ ́ ÀÃ ́ ¿´¼Ã ¦ä»Ñ¶³µ´ ß¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

ÒÃ¶²¿ÅÃµè ä Ý¹³µÃ ¹Â âÇ¶Äµå¥ ÚÇ¶½¹±µ½¯ ÅÇ¼¼ÃÄ ÙÃÃ ÇÆ¹³´ Çº À¹³¶ ÇºÄ ÀÇ¼Â ÇÂ´Ã¶ 
´ÀÃ ¶Ã¸¹¶´ ±Çµ ¸³Æ¼¿µÀÃÄ ´¹ ¿ºÂ¹¶» À¿» ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ±Çµ ¸³¼¼¿ºÁ ¿´µ Æ¿Äô  



õîëõ 
  

 

ññéô Öº áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðéö ðòñïö ¿ºõÀ¹³µÃ Å¹³ºµÃ¼ Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´ö Ò´Ã¸ÀÃº ÐºÁÇ¶ö 

µÃº´ Ñ¹±Ã¶£µ ¼ÃÁÇ¼ ÇÄ²¿µ¹¶µ Ç´ Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ Çº ÙÖÜ Â¹¶ äâÕ ´¹ ÇÅ·³¿¶Ã Ñ¹±Ã¶ Â¹¶ 

ýïôòò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãö ¹¶ ýðôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ¼Ãµµ ´ÀÇº ´ÀÃ ýíôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ÀÇÄ 

¹ÂÂÃ¶ÃÄ ¿º ¿´µ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ð ÙÖÜô 

ñðòô ÑÀÃ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðéö ðòñï ÙÖÜ Å¹º´Ã»¸¼Ç´ÃÄ ´ÀÇ´ äâÕ ±¹³¼Ä ÇÅ·³¿¶Ã 

Ñ¹±Ã¶ ÇºÄ ¶Ã´Ç¿º ¿´µ ¼ÃÁÇÅ¯ Æ³µ¿ºÃµµô äâÕ ±¹³¼Ä ´ÀÃº ù¿ø µÃ¼¼ ÅÃ¶´Ç¿º ¹Â Ñ¹±Ã¶£µ 

Á¹¿ºÁõÂ¹¶±Ç¶Ä Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµ ´¹ ä»Ñ¶³µ´ö Çµ ±Ã¼¼ Çµ Ãº´Ã¶ ÅÃ¶´Ç¿º 

¶Ã¿ºµ³¶ÇºÅÃ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´µ ±¿´À ä»Ñ¶³µ´ ¶Ã¼Ç´¿ºÁ ́ ¹ ́ ÀÃ Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµö ÇºÄ 

ù¿¿ø µÃ¼¼ Ñ¹±Ã¶£µ Á¹¿ºÁõÂ¹¶±Ç¶Ä ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµ ´¹ ×ÞÝâ Çµ ±Ã¼¼ Çµ Ãº´Ã¶ 

ÅÃ¶´Ç¿º ¶Ã¿ºµ³¶ÇºÅÃ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´µ ±¿´À ×ÞÝâ ¶Ã¼Ç´¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµô  

Ñú ÙËÎ íÇÙÂ¿ÁÀ ìÅÒÂÏ èÒÊÈÎÏ ÀÅ ÝÂÅÀÎÐÀ ÀËÎ äÆÀÎÂÎÁÀÁ ÅÍ 

ÀËÎ ëÅÇÄÒÆ¼ ÒÆÏ ÊÀÁ àÊÆÅÂÊÀ¼ ÚÀÅÐÉËÅÈÏÎÂÁ    

ñðñô ÑÀÃ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ÄÇ¯ö ¹º áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïòö ðòñï ä»Ñ¶³µ´£µ ã¹Ç¶Ä Å¹º²ÃºÃÄ 

Â¹¶ ¿´µ Â¿¶µ´ ¹Â ¹º¼¯ ´±¹ »ÃÃ´¿ºÁµ ÆÃÂ¹¶Ã Ç¸¸¶¹²¿ºÁ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô àÇÅÀ 

»ÃÃ´¿ºÁ ¼Çµ´ÃÄ ³ºÄÃ¶ ïò »¿º³´Ãµô ÑÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ Å¹º²ÃºÃÄ ¹º¼¯ ¹ºÅÃ§¹º 

ÛÇº³Ç¶¯ ïö ðòñî§´ÀÃ µÇ»Ã ÄÇ¯ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ »Ã¶ÁÃ¶ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ±Çµ µ¿ÁºÃÄö ÇºÄ Â¹¶ 

¹º¼¯ ñí »¿º³´Ãµô áÃµ¸¿´Ã À¿µ Å¹ºÂ¼¿Å´µö Ë¯½¿ºÄ ±Çµ ´ÀÃ µ¹¼Ã ¸¶ÃµÃº´Ã¶ Ç´ ÃÇÅÀ 

»ÃÃ´¿ºÁô ×¹ ã¹Ç¶Ä »Ã»ÆÃ¶§¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ´ÀÃ ´À¶ÃÃ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ

Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯§¶ÃÅ³µÃÄ ´ÀÃ»µÃ¼²Ãµ Â¶¹» Çº¯ ¸¹¶´¿¹º ¹Â ´ÀÃ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïò ¹¶ 

ÛÇº³Ç¶¯ ï »ÃÃ´¿ºÁµô Ë¯µ½¿ºÄ ±Çµ Ç¼µ¹ ¸¶ÃµÃº´ Â¹¶ ´ÀÃ Ãº´¿¶Ã ÛÇº³Ç¶¯ ï ä³Ä¿´ 



õîêõ 
  

 

â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁô ×¹ ¹³´µ¿ÄÃ ÇÄ²¿µ¹¶µ ±Ã¶Ã ¶Ã´Ç¿ºÃÄ ÆÃÂ¹¶Ã ́ ÀÃ »Ã¶ÁÃ¶ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ 

±Çµ µ¿ÁºÃÄô  

ñððô Üº ÄÃº¯¿ºÁ ´ÀÃ »¹´¿¹º ´¹ Ä¿µ»¿µµ ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºö 

´À¿µ â¹³¶´ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ÃÄ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ÇºÄ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ »¿º³´Ãµ ÇºÄ »Ç´Ã¶¿Ç¼µ Â¹¶ ´ÀÃ 

áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïò ÇºÄ ÛÇº³Ç¶¯ ï »ÃÃ´¿ºÁµö ÇºÄ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ ´ÀÃ» Çµ ¶ÃÂ¼ÃÅ´¿ºÁ Ç ¸¶¹ÅÃµµ 

´ÀÇ´ Ä¿Ä º¹´ Ç¸¸ÃÇ¶ ´¹ ÆÃ ¦Æ¹ºÇ Â¿ÄÃ¥ ÇºÄ ´ÀÇ´ ¿ºÅ¼³ÄÃÄ ÂÇ¿¼³¶Ãµ ´¹ ÇÄÄ¶Ãµµ ¦¹Æ²¿¹³µ 

Å¹ºÂ¼¿Å´µ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´ö¥ ÇºÄ ¦ÄÃ¼ÃÁÇ´¿¹º ¹Â ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ç¸¸¶¹²Ç¼¥ ´¹ Ç ¦Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ Ç³Ä¿´ 

Å¹»»¿´´ÃÃ ´ÀÇ´ Ç¸¸ÃÇ¶ÃÄ ¸¶ÃÄÃµ´¿ºÃÄ ´¹ Ç¸¸¶¹²Ã Çº Ç¼¶ÃÇÄ¯õÆÇ½ÃÄ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô¥ññ 

ñðïô áÃ¸¹µ¿´¿¹º ´Ãµ´¿»¹º¯ Â¶¹» ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º ¿µ Ã²Ãº 

»¹¶Ã ÄÇ»º¿ºÁ ´ÀÇº ´ÀÃ Ä¹Å³»Ãº´Ç¶¯ ¶ÃÅ¹¶Ä Å¹ºµ¿ÄÃ¶ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ â¹³¶´ ±ÀÃº ÄÃº¯¿ºÁ 

´ÀÃ »¹´¿¹º ´¹ Ä¿µ»¿µµô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ´ÀÃ ´Ãµ´¿»¹º¯ ¹Â ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã»ÆÃ¶ 

áÃâÇ¶¼¹ö ±À¹ ¸³¶¸¹¶´µ ´¹ ÆÃ Çº ¦¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´¥ ã¹Ç¶Ä »Ã»ÆÃ¶ ÇºÄ ±À¹ ±¹³¼Ä ¼Ç´Ã¶ 

ÆÃ ºÇ»ÃÄ âÀÇ¿¶ ¹Â ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö ¶ÃÂ¼ÃÅ´µ Ç Â³ºÄÇ»Ãº´Ç¼ 

³º±¿¼¼¿ºÁºÃµµ ¹¶ ¿ºÇÆ¿¼¿´¯ ´¹ ¶ÃÅ¹Áº¿®Ãö ¼Ã´ Ç¼¹ºÃ »ÇºÇÁÃö Å¹ºÂ¼¿Å´µ ±ÀÃº ÄÃÇ¼¿ºÁ 

±¿´À ´ÀÃ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô 

ñðîô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö áÃâÇ¶¼¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ ÀÃ Ä¹Ãµ º¹´ ÆÃ¼¿Ã²Ã ´ÀÇ´ »Ã»ÆÃ¶µ 

¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÀÇ¶Æ¹¶ÃÄ Çº¯ Å¹ºÂ¼¿Å´µ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º 

±¿´À ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºè   

                                           
ññ See Cambridge Ret. Sys. v. DeCarloö et al.ö âôäô ×¹ô ñòêëéõâãö Ç´ ïìèðïõðîö 
îìèððõîêèë ùáÃ¼ô âÀô Û³ºÃ ñìö ðòñìø ùÑÓä×ÒâÓÜÕÑøô 



õîéõ 
  

 

Ôô  Î¹³¼Ä ¯¹³ ÇÁ¶ÃÃ ´ÀÇ´ Æ¯ ´ÀÃ ´¿»Ã ¹Â ´À¿µ ÊáÃÅÃ»ÆÃ¶ ïòö ðòñïÉ 

»ÃÃ´¿ºÁ ±ÀÃº Ø¶ô Ë¯µ½¿ºÄ ±Çµ ¼ÃÇÄ¿ºÁ Ä¿µÅ³µµ¿¹º Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ ´À¿µ 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ´ÀÇ´ Ø¶ô Ë¯µ½¿ºÄ ÀÇÄ Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´å 

äô    ×¹ô 

÷ ÷ ÷ 

Ôô    ÑÀÃ ÂÇÅ´ ´ÀÇ´ À¿µ ÂÇ»¿¼¯ ÀÇÄ Çº ¹±ºÃ¶µÀ¿¸ ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º äâÕ ÓÃö ¯¹³ 

Ä¹ºú´ ´À¿º½ ´ÀÇ´ Å¶ÃÇ´ÃÄ Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ Â¹¶ Ø¶ô Ë¯µ½¿ºÄå 

äô    ×¹ö º¹´ ¿º Ç ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºö º¹ô 

÷ ÷ ÷ 

Ôô    Î¹³¼Ä ̄ ¹³ ÇÁ¶ÃÃ ́ ÀÇ´ Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÀÇÄ Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ Ç´ ́ ÀÃ ́ ¿»Ã 

¹Â ´ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁå 

äô    ×¹ö ´ÀÃ µÇ»Ãô  ÑÀÃ¯ ±Ã¶Ã ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ õõ ³º´¿¼ ´ÀÃ ¸¹¿º´ ¿º ´¿»Ã ¿´ 

Á¹´ µÃ¶¿¹³µö ´ÀÃ¯ ±Ã¶Ã Á¹¿ºÁ ´¹ Á¹ Â¹¶±Ç¶Ä ÇºÄ ´ÀÃ¯ Æ¶¹³ÁÀ´ ¿´ ´¹ ³µö 

´ÀÃº õõ ´ÀÃº ´ÀÃ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Å¹ºÂ¼¿Å´µ Å¹»Ã ³¸ô 

Ôô    Ò¹ ±À¿¼Ã ´ÀÃ¯£¶Ã ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁö º¹ Å¹ºÂ¼¿Å´ö ¶¿ÁÀ´å 

äô    ÌÃµô 

÷ ÷ ÷ 

Ôô    ÜÂ õõ µ¹ ¿º ¯¹³¶ ²¿Ã±ö ¿Â ãÇ¶¶¯ Ë¯µ½¿ºÄ Ä¿Äºú´ ÀÇ²Ã Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ö 

Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ä¿Äºú´ ÀÇ²Ã Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ö µ¹ Ü ´Ç½Ã ¿´ Ç´ ´À¿µ ´¿»Ã ´ÀÇ´ 

¿´£µ ¯¹³¶ ²¿Ã± ´ÀÇ´ ÞÃ¹¶ÁÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ä¿Ä º¹´ ÀÇ²Ã Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ Ã¿´ÀÃ¶å 

äô    â¹¶¶ÃÅ´ô 

ñðíô áÃâÇ¶¼¹ ¼¿½Ã±¿µÃ ÆÃ¼¿Ã²ÃÄ ÀÃ ±Çµ º¹´ Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ ¿º Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Ñ¹±Ã¶ 

deal irrespective of his board position at NGHCè 

Ôô    á¹ ¯¹³ ´À¿º½ ¯¹³ ÀÇÄ Çº¯ Å¹ºÂ¼¿Å´ Ç´ ´À¿µ ´¿»Ãå 

äô    ×¹ô 



õíòõ 
  

 

ñðìô ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã»ÆÃ¶ Þ³¼½¹±¿´®§±À¹ ¼¿½Ã±¿µÃ ±Çµ ¼Ç´Ã¶ 

Ç¸¸¹¿º´ÃÄ ´¹ ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ§µÀÇ¶ÃÄ áÃâÇ¶¼¹£µ Æ¿®Ç¶¶Ã ÇºÄ 

¸¶¹Æ¼Ã»Ç´¿Å ²¿Ã±µö ´Ãµ´¿Â¯¿ºÁ ´ÀÇ´ ÀÃ ´¹¹ Ä¿Ä º¹´ ´À¿º½ Ë¯µ½¿ºÄö Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ 

¹¶ ÞÃ¹¶ÁÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ±Ã¶Ã Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ ±¿´À ¶Ãµ¸ÃÅ´ ´¹ Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Ñ¹±Ã¶ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º 

¿º²¹¼²¿ºÁ äâÕö ä»Ñ¶³µ´ö ÇºÄ ×ÞÝâô 

ñðëô áÃâÇ¶¼¹ Â³¶´ÀÃ¶ ́ Ãµ´¿Â¿ÃÄ ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ ã¹Ç¶Ä ÅÀ¹µÃ ́ ¹ ¶Ã»Ç¿º ±¿¼¼Â³¼¼¯ Æ¼¿ºÄô 

ä´ À¿µ ÄÃ¸¹µ¿´¿¹ºö ÀÃ µ´Ç´ÃÄ ÀÃ Å¹³¼Ä º¹´ ¶ÃÅÇ¼¼ Çº¯ ã¹Ç¶Ä »Ã»ÆÃ¶ Çµ½¿ºÁ Çº¯ 

·³Ãµ´¿¹ºµ Ç´ ´ÀÃ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïò »ÃÃ´¿ºÁö µ³ÅÀ Çµ Çµ½¿ºÁ ±ÀÃº ×ÞÝâ ¹¶ äâÕ ÆÃÅÇ»Ã 

¿º²¹¼²ÃÄ ¿º ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô áÃâÇ¶¼¹ Ç¼µ¹ ´¹¹½ º¹ µ´Ã¸µ ´¹ ÃÄ³ÅÇ´Ã À¿»µÃ¼Â 

Â¹¼¼¹±¿ºÁ ´ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁô   

ñðêô áÃâÇ¶¼¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ Çµ Â¹¼¼¹±µè 

Ôô    ß¹¼¼¹±¿ºÁ ´ÀÃ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïò Æ¹Ç¶Ä »ÃÃ´¿ºÁö Ä¿Ä ¯¹³ Ä¹ Çº¯´À¿ºÁ 

´¹ö Ü Á³Ãµµö ÃÄ³ÅÇ´Ã ¯¹³¶µÃ¼Â ¹º ́ ÀÃ ÆÇÅ½Á¶¹³ºÄ ¹¶ À¿µ´¹¶¯ ¹Â ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ç´ ä»Ñ¶³µ´å 

ÊÖãÛàâÑÜÖ× ÖØÜÑÑàáÉ 

äô    ×¹ö Ü ±Çµ º¹´ Á¹¿ºÁ ´¹ ÁÃ´ ¿º ÇºÄ Ä¹ »ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ ¾¹Æ Â¹¶ ´ÀÃ»ô  

Ü ±Çº´ÃÄ ãÇ¶¶¯ ´¹ Ä¹ ±ÀÇ´ ÀÃ µÇ¿Ä ÀÃ ±Çµ Á¹¿ºÁ ´¹ Ä¹ö Å¹º´¿º³Ã ´¹ 

ºÃÁ¹´¿Ç´Ã ÇºÄ Ã°¸ÃÅ´ À¿» ´¹ Å¹»Ã ÆÇÅ½ ´¹ ³µ ±ÀÃº ÀÃ ±Çµ ¶ÃÇÄ¯ ´¹ Á¹ 

Â¹¶±Ç¶Ä ¹¶ º¹´ô 

Ôô    Ò¹ Ä¿Ä ¯¹³ µ¹¶´ ¹Âö Ü Á³Ãµµö µ¿´ ´¿ÁÀ´ ÇºÄ ±Ç¿´ Â¹¶ Çº¹´ÀÃ¶ õõ Çº¹´ÀÃ¶ 

Æ¹Ç¶Ä »ÃÃ´¿ºÁ ´¹ ÆÃ ÅÇ¼¼ÃÄç ¿µ ´ÀÇ´ ÂÇ¿¶å 

äô    ÑÀÇ´úµ Å¹¶¶ÃÅ´ô 



õíñõ 
  

 

ñðéô Üºµ´ÃÇÄö áÃâÇ¶¼¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ ÀÃ ±Çµ Å¹º´Ãº´ ´¹ Ç¼¼¹± ´ÀÃ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â 

´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ´¹ µ´¶³Å´³¶Ã ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ç»¹ºÁ 

´ÀÃ»µÃ¼²Ãµè  

Ôô    Ì¹³ »Ãº´¿¹ºÃÄ ¯¹³ Ã°¸ÃÅ´ÃÄ ãÇ¶¶¯ Ë¯µ½¿ºÄ ±¹³¼Ä Å¹º´¿º³Ã ´¹ 

ºÃÁ¹´¿Ç´Ãô  ÎÀ¹ Ä¿Ä ¯¹³ Ã°¸ÃÅ´ Ø¶ô Ë¯µ½¿ºÄ ´¹ ºÃÁ¹´¿Ç´Ã ±¿´Àå 

äô    ÎÃ¼¼ö Ø¿ÅÀÇÃ¼ö ÆÃÅÇ³µÃ ´ÀÃ ±Ç¯ ÀÃ£µ ÄÃµÅ¶¿Æ¿ºÁ ¿´ ¿µ Ø¿ÅÀÇÃ¼ ¿µ 

´Ç½¿ºÁ ´ÀÃ ¼ÇÆ¹¶¿ºÁ ¹Ç¶ ¹º ´À¿µ ÄÃÇ¼ ÇºÄ ´ÀÃº µÃÅ¹ºÄ¼¯ ±¿´À Ñ¹±Ã¶ ´¹ 

»Ç½Ã µ³¶Ã ´ÀÃ¯úÄ Á¹ Ç¼¹ºÁ ±¿´À ¿´ô 

Ôô    äºÄ ±ÀÃº ¯¹³ µÇ¯ ¦Ø¿ÅÀÇÃ¼¥ö ¯¹³ »ÃÇº Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼å 

äô    Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ô 

Ôô    Ì¹³ ±¹³¼Ä ÀÇ²Ã Ã°¸ÃÅ´ÃÄ ãÇ¶¶¯ Ë¯µ½¿ºÄ ´¹ Å¹º´¿º³Ã ´¹ ºÃÁ¹´¿Ç´Ã 

±¿´À Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼å 

äô    ÌÃµô 

Ôô    äºÄ ±¹³¼Ä Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÆÃ ¶Ã¸¶ÃµÃº´¿ºÁ Æ¹´À äâÕ ÇºÄ 

×ÞÝâ ¿º ´À¹µÃ ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµå 

ÊÖãÛàâÑÜÖ× ÖØÜÑÑàáÉ 

äô    Ü ±¹³¼Ä Ã°¸ÃÅ´ö ¯Ãµô 

Ôô    äºÄ ãÇ¶¶¯ Ë¯µ½¿ºÄ ±¹³¼Ä ÆÃ ´ÀÃ ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ã Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´å 

äô    â¹¶¶ÃÅ´ô 

ñïòô ã¯ ÛÇº³Ç¶¯ ïö ðòñîö Ç »Ã¶ÁÃ¶ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ÆÃ´±ÃÃº äâÕ ÇºÄ Ñ¹±Ã¶ ±Çµ 

Â¿ºÇ¼ ÇºÄ ¶ÃÇÄ¯ ´¹ ÆÃ µ¿ÁºÃÄô  

ñïñô ÑÀÃ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ½ºÃ± ´ÀÃ ä»Ñ¶³µ´ 

ã¹Ç¶Ä ÇºÄ ä³Ä¿´ â¹»»»¿´´ÃÃ ±¹³¼Ä Æ¼¿ºÄ¼¯ Ç¸¸¶¹²Ã ¿´ô   



õíðõ 
  

 

ñïðô Öº ´ÀÃ »¹¶º¿ºÁ ¹Â ÛÇº³Ç¶¯ ïö ðòñîö ÆÃÂ¹¶Ã ´ÀÃ Â¿ºÇ¼ ã¹Ç¶Ä ÇºÄ ä³Ä¿´ 

â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁµö Ø¿ÅÀÇÃ¼  ÚÇ¶Â³º½Ã¼ µÃº´ ÂÇ»¿¼¯ »Ã»ÆÃ¶µ Ç ÅÃ¼ÃÆ¶Ç´¹¶¯ Ã»Ç¿¼ 

µ´Ç´¿ºÁö ¦Þ³¯µ µ´Ç¯ À¹»Ã û ¸¼Ç¯ ±¿´À ´ÀÃ ½¿Äµ©Ñ¹±Ã¶ ¿µ Å¼¹µ¿ºÁ ´¹ÄÇ¯ô¥  

ñïïô ÙÇ´Ã¶ ´ÀÇ´ »¹¶º¿ºÁö ä»Ñ¶³µ´£µ ã¹Ç¶Ä ÀÃ¼Ä Ç ¸Ã¶Â³ºÅ´¹¶¯ ñíõ»¿º³´Ã 

´Ã¼Ã¸À¹º¿Å »ÃÃ´¿ºÁ Ç´ ñòèïò Çô»ôö ±À¿ÅÀ ±Çµ ¿»»ÃÄ¿Ç´Ã¼¯ Â¹¼¼¹±ÃÄ Æ¯ Ç µ¿»¿¼Ç¶¼¯ 

¸Ã¶Â³ºÅ´¹¶¯ ñíõ»¿º³´Ã ´Ã¼Ã¸À¹º¿Å ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁ Ç´ ñòèîíô 

ñïîô ÑÀÃ ã¹Ç¶Ä ÇºÄ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ Ç µ¿ºÁ¼Ã Õ¹±Ã¶Õ¹¿º´ 

¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ²¿Ç Ã»Ç¿¼ ¼Ãµµ ́ ÀÇº ́ ±¹ »¿º³´Ãµ ÆÃÂ¹¶Ã ́ ÀÃ ñòèïò Çô»ô »ÃÃ´¿ºÁô  áÃâÇ¶¼¹ 

±Çµ Çµ½ÃÄ Ç´ À¿µ ÄÃ¸¹µ¿´¿¹º ±ÀÃ´ÀÃ¶ ÀÃ µÇ± ´ÀÃ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º »Ç´Ã¶¿Ç¼µ ÆÃÂ¹¶Ã ´ÀÃ 

»ÃÃ´¿ºÁè 

Ôô á¹ ̄ ¹³ ½º¹± ±ÀÃ´ÀÃ¶ ̄ ¹³ µÇ± ́ À¿µ Ãõ»Ç¿¼ ÆÃÂ¹¶Ã ́ ÀÃ ñòèïò »ÃÃ´¿ºÁå 

äô Ü£» µ¸ÃÅ³¼Ç´¿ºÁö Æ³´ ¸¶¹ÆÇÆ¼¯ º¹´ô 

Ôô á¹ ¯¹³ µÃÃ ́ ÀÇ´ ´À¿µ Ãõ»Ç¿¼ Ç´´ÇÅÀÃµ Ç ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹ºå á¿Ä ¯¹³ µÃÃ ́ À¿µ 

¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º Ç´ Çº¯ ´¿»Ã ÆÃÂ¹¶Ã ´ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁå 

äô Ü Ä¹º£´ ¶ÃÅÇ¼¼ µÃÃ¿ºÁ ¿´ö º¹ô 

Ôô Üµ ¿´ ¸¹µµ¿Æ¼Ã ´ÀÇ´ ¯¹³ Ä¿Äº£´ µÃÃ ´ÀÃ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹ºå 

äô ÌÃµô 

ñïíô ÑÀÃ ñòèïò Çô»ô ä»Ñ¶³µ´ ã¹Ç¶Ä »ÃÃ´¿ºÁ ±Çµ ´ÀÃ Â¿¶µ´ ÇºÄ ¹º¼¯ ´¿»Ã 

¸¶¿¹¶ ´¹ µ¿Áº¿ºÁ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ±Çµ ¿ºÂ¹¶»ÃÄ ¹Â Çº¯ ¹Â ´ÀÃ ÄÃ´Ç¿¼µ ¹Â ´ÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  

äµ áÃâÇ¶¼¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ Ç´ À¿µ ÄÃ¸¹µ¿´¿¹ºè 

Ôô    ÊÉ  ÎÇµ ́ ÀÃ ÛÇº³Ç¶¯ ï¶Ä »ÃÃ´¿ºÁ ́ ÀÃ Â¿¶µ´ ̄ ¹³ ¼ÃÇ¶ºÃÄ ¹Â Çº¯ Ü Á³Ãµµ 

µ¸ÃÅ¿Â¿Åµ ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ´Ã¶»µö ´À¿ºÁµ ¼¿½Ã ¸¶¿ÅÃô 



õíïõ 
  

 

äô    Ñ¹ ´ÀÃ ÆÃµ´ ¹Â »¯ ½º¹±¼ÃÄÁÃö ¯Ãµô 

Ôô    äºÄ µ¹ ÆÃÂ¹¶Ã ÛÇº³Ç¶¯ ï¶Äö ̄ ¹³ ±Ã¶Ã º¹´ Ç±Ç¶Ã ±ÀÇ´ö Â¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö 

ä»Ñ¶³µ´ ±Çµ Çº´¿Å¿¸Ç´¿ºÁ ¸Ç¯¿ºÁ ¿º ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºå 

ÊÖãÛàâÑÜÖ× ÖØÜÑÑàáÉ 

äô    äÁÇ¿ºö ´¹ ´ÀÃ ÆÃµ´ ¹Â »¯ ½º¹±¼ÃÄÁÃö º¹ô 

Ôô    Ý¹± ÇÆ¹³´ ±¿´À ¶Ãµ¸ÃÅ´ ´¹ ×ÞÝâö ¸¶¿¹¶ ´¹ ÛÇº³Ç¶¯ ï¶Äå 

äô    ÑÀÃ µÇ»Ãô 

Ôô    á¿Ä ¯¹³ ÀÇ²Ã Çº¯ ³ºÄÃ¶µ´ÇºÄ¿ºÁö ¸¶¿¹¶ ´¹ ÛÇº³Ç¶¯ ï¶Äö ±ÀÇ´ äâÕ 

±¹³¼Ä ÆÃ ¸Ç¯¿ºÁ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºå 

äô    ÌÃÇÀö ´¹ ´ÀÃ ÆÃµ´ ¹Â »¯ ½º¹±¼ÃÄÁÃö º¹ô 

ñïìô áÃâÇ¶¼¹£µ ́ Ãµ´¿»¹º¯ »Ç½Ãµ Å¼ÃÇ¶ ́ ÀÇ´ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ÄÃ¼ÃÁÇ´¿¹º ±Çµ 

Ç ¸¹¿º´¼Ãµµ Ã°Ã¶Å¿µÃö Çµ ´ÀÃ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ Ä¿Ä º¹´ ¶ÃÅ¹Áº¿®Ã Çº¯ 

Å¹ºÂ¼¿Å´µ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´ ÇºÄ ́ ÀÃ¶ÃÂ¹¶Ã Ä¿Ä º¹´ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ ́ Ç½¿ºÁ Çº¯ µ´Ã¸µ ´¹ »ÇºÇÁÃ ́ ÀÃ»è   

Ôô    ßÇ¿¶ ́ ¹ µÇ¯ º¹ µ´Ã¸µ ±Ã¶Ã ́ Ç½Ãº ́ ¹ ÇÄÄ¶Ãµµ Çº¯ Å¹ºÂ¼¿Å´ ±¿´À ¶Ãµ¸ÃÅ´ 

´¹ ãÇ¶¶¯ Ë¯µ½¿ºÄ ³¸ ´¹ ´ÀÇ´ ¸¹¿º´ ¿º ´¿»Ãö ÛÇº³Ç¶¯ ïö ðòñîå 

äô    ×¹ö ±Ã Ä¿Äº£´ ÆÃ¼¿Ã²Ã ´ÀÃ¶Ã ±Çµ Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ö µ¹ ±Ã Ä¿Äºú´ ´Ç½Ã Çº¯ 

µ´Ã¸µö º¹ô 

Ôô    äºÄ Çµ Â¹¶ Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ÂÇ¿¶ ´¹ µÇ¯ ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ 

Ä¿Äºú´ ´Ç½Ã Çº¯ µ´Ã¸µ ¸¶¿¹¶ ´¹ ÛÇº³Ç¶¯ ïö ðòñî ´¹ ÇÄÄ¶Ãµµ Çº¯ Å¹ºÂ¼¿Å´µ ¨ 

äô    ÒÇ»Ãô 

Ôô    õõ ±¿´À ¶Ãµ¸ÃÅ´ ´¹ Ø¿ÅÀÇÃ¼ ÚÇ¶Â³º½Ã¼å 

äô    ÒÇ»Ãô 

Ôô    äºÄ ´ÀÃº ±¿´À ¶Ãµ¸ÃÅ´ ´¹ ÞÃ¹¶ÁÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö º¹ µ´Ã¸µ ±Ã¶Ã ´Ç½Ãº 

¸¶¿¹¶ ́ ¹ ́ ÀÃ ²¹´Ã ¹º ÛÇº³Ç¶¯ ïö ðòñî ́ ¹ ÇÄÄ¶Ãµµ Çº¯ Å¹ºÂ¼¿Å´ ±¿´À ¶Ãµ¸ÃÅ´ 

´¹ ÞÃ¹¶ÁÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼å 



õíîõ 
  

 

äô    ×¹ô 

ñïëô à²Ãº º¹±ö áÃâÇ¶¼¹ »Ç¿º´Ç¿ºµ ́ ÀÇ´ ºÃ¿´ÀÃ¶ À¿»µÃ¼Âö º¹¶ Ë¯µ½¿ºÄö º¹¶ Øô 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ÀÇÄ Ã²Ã¶ ÀÇÄ Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À Çº¯ Çµ¸ÃÅ´ ¹Â ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  Üºµ´ÃÇÄö ÀÃ ÆÃ¼¿Ã²Ãµ ´ÀÃ ÄÃÇ¼ ±Çµ º¹´ Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ ÇºÄ ±Çµ ºÃÁ¹´¿Ç´ÃÄ Ç´ 

¦Ç¶»£µõ¼ÃºÁ´À¥è   

Ôô    Ì¹³ ½º¹±ö Ü ÀÇÄ Çµ½ÃÄ ¯¹³ ·³Ãµ´¿¹ºµ ÆÃÂ¹¶Ã ÇÆ¹³´ Å¹ºÂ¼¿Å´µö Æ³´ õ
õ µ¹ Ç´ ´ÀÃ ´¿»Ã ¹Â ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃúµ Ç¸¸¶¹²Ç¼ö ÛÇº³Ç¶¯ ïö ðòñîö Ü 

Á³Ãµµö ¿º ̄ ¹³¶ ²¿Ã±ö Ä¿Ä õõ Æ¯ ́ ÀÇ´ ̧ ¹¿º´ Ä¿Ä Ø¶ô Ë¯µ½¿ºÄ ÀÇ²Ã Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ 

¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´å 

ÊÖãÛàâÑÜÖ× ÖØÜÑÑàáÉ 

äô    ×¹ö ÆÃÅÇ³µÃ ́ À¿µ ÀÃ¼¸ÃÄ ³µ µ¹¶´ ¹Â Å¹ºÂ¼¿Å´µ ¹³´ ÊÒÜâÉö ́ À¿µ µ´¶³Å´³¶Ãô 

Ôô    ÐÀõÀ³Àô 

äô    ÜÂ ́ À¿µ µ´¶³Å´³¶Ã ±Çµ Ä¹ºÃ Ä¿ÂÂÃ¶Ãº´¼¯ö ÀÃ »¿ÁÀ´ ÀÇ²Ã ÀÇÄ Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ô 

äºÄ ±ÀÇ´ ±Çµ ÀÇ¸¸Ãº¿ºÁ ÀÃ¶Ã ±Çµ ́ ÀÇ´ äâÕ ÓÃ ±À¿ÅÀ ±Çµ ºÃ¿´ÀÃ¶ ×Ç´ 

ÞÃº º¹¶ ä»Ñ¶³µ´ö ±Çµ Á¹¿ºÁ ´¹ Æ³¯ Ñ¹±Ã¶ô Ò¹ ´ÀÇ´ ÂÇÅ´ö Ë¯µ½¿ºÄ ÀÇÄ 

º¹ Å¹ºÂ¼¿Å´ô  ÑÀÃº ¹ºÅÃ äâÕ Æ¹³ÁÀ´ Ñ¹±Ã¶ö ±Ã ±Ã¶Ã Á¹¿ºÁ ´¹ Æ³¯ 

Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ ¼¿ºÃµ Â¶¹» äâÕ ÓÃô  ÎÃ ±Ã¶Ãºú´ ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¿º ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ 

¼¿ºÃµô ÎÃ ±Ã¶Ã Á¹¿ºÁ ́ ¹ ÁÃ´ õõ äâÕ ±Çµ Á¹¿ºÁ ́ ¹ ̧ ¿Å½ ³¸ ¼ÃÁÇÅ¯ ¼¿ÇÆ¿¼¿´¯ô  

ä¼¼ ¹Â ´ÀÇ´ ±Çµ Ç µ±ÃÃ´ÀÃÇ¶´ ÄÃÇ¼ Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´ô  Ü Ä¿Äºú´ µÃÃ Çº¯ Å¹ºÂ¼¿Å´ 

Ç´ Ç¼¼ô  Ü ´À¹³ÁÀ´ ¿´ ±Çµ Ç Á¶ÃÇ´ ÄÃÇ¼ô  Ñ¹±Ã¶ ±Çµ ½º¹±º ´¹ ÆÃ ±¶¿´¿ºÁ 

Æ³µ¿ºÃµµ ¿º ¹³¶ µ±ÃÃ´ µ¸¹´ö Ã°Å¼³Ä¿ºÁ ´ÀÃ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµö ±À¿ÅÀ ±Ã 

Ä¿Äºú´ ±¶¿´Ãô  ÑÀÃ¯ ±Ã¶Ã ±¶¿´¿ºÁ ±¹¶½Ã¶µú Å¹»¸ ¿º ´ÀÃ µÇ»Ã õõ Ç ¼¹´ ¹Â 

´ÀÃ µÇ»Ã ÁÃ¹Á¶Ç¸À¿ÅÇ¼ Ç¶ÃÇµô  ÑÀ¿µ ±Çµ Ç Á¶ÃÇ´ ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ Â¹¶ ³µô Ò¹ Ü 

Ä¿Äºú´ µÃÃ Çº¯ Å¹ºÂ¼¿Å´ô Ü µÇ± ´À¿µ Çµ Çº ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´ô 

Ôô    Ü ´À¿º½ ¯¹³ µÇ¿Ä Ø¶ô Ë¯µ½¿ºÄ ÇÅ´³Ç¼¼¯ ¸¶Ã²Ãº´ÃÄ Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ç ´ÀÃ¶Ã 

Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã ÆÃÃº Ç Å¹ºÂ¼¿Å´å  á¿Ä ¯¹³ µÇ¯ ´ÀÇ´å 

äô    ÑÀÃ¶Ã Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã ÆÃÃº ¿Â ±Ã Ä¿Äºú´ µ´¶³Å´³¶Ã ¿´ ¼¿½Ã ´À¿µô 

Ôô    Ü Á³Ãµµ µ¿´´¿ºÁ ÀÃ¶Ã õõ ±ÀÇ´ µ´¶³Å´³¶Ãµ ±¹³¼Ä õõ ±ÀÇ´ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ 

µ´¶³Å´³¶Ãµ ±¹³¼Ä ÅÇ³µÃ Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ ¿º ¯¹³¶ »¿ºÄå 



õííõ 
  

 

äô    ÑÀÃ¶Ã õõ Ü õõ Ü Ä¹ºú´ ±Çº´ ´¹ µ¸ÃÅ³¼Ç´Ã ¹º ±ÀÇ´ ´ÀÃ¯ ±¹³¼Ä ÆÃô ÑÀ¿µ 

¿µ ´ÀÃ Å¼ÃÇ¶Ãµ´ ³¸Â¶¹º´ µ´¶³Å´³¶Ã ´ÀÇ´ ±¹³¼Ä Ç²¹¿Ä Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ô  äº¯´À¿ºÁ 

µÀ¹¶´ ¹Â ́ ÀÇ´ö ¿Â õõ µÇ¯ö Â¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ¿Â ±Ã ÀÇÄ ́ ¹ Æ³¯ ́ ÀÃ ±À¹¼Ã Å¹»¸Çº¯ö 

´ÀÃ¶Ã »¿ÁÀ´ ÆÃ Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ ´ÀÃ¶Ãö ¿Â ¿´ ±Çµºú´ ¸¶¿ÅÃÄ ¶¿ÁÀ´ô  äºÄ ±Ã 

±¹³¼Äºú´ Ä¹ ´ÀÇ´ ÆÃÅÇ³µÃ ±Ã Ä¹ºú´ ±¶¿´Ã ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµô ÜÂ ´ÀÃ ¼ÃÁÇÅ¯ 

¼¿ÇÆ¿¼¿´¯ ±Çµ µ´¿¼¼ ¿º²¹¼²ÃÄ ±ÀÃ¶Ã ¿´ ±Çµºú´ ÆÃ¿ºÁ ́ Ç½Ãº ¹²Ã¶ Æ¯ äâÕ ÓÃö 

´ÀÇ´ ±¹³¼Ä Å¹ºÅÃ¶º »Ã ¿»»ÃºµÃ¼¯ö ÇºÄ Ü ±¹³¼Ä µÇ¯ ´ÀÇ´ ±¹³¼Ä ÆÃ Ç 

¶ÃÇµ¹º º¹´ ´¹ ²¹´Ã Â¹¶ ´ÀÃ ÄÃÇ¼ô Ò¹ ´À¿µ õõ ´ÀÃ ÆÃ´´Ã¶ ±Ç¯ ¹Â ¸³´´¿ºÁ ¿´ö 

×ÃÄö ¿µ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ±Ç¯ ´ÀÃ¯ ¸¶ÃµÃº´ÃÄ ¿´ »ÇÄÃ ±ÀÇ´ Å¹³¼Ä ÆÃ Ç ºÇµ´¯ ÄÃÇ¼ 

ÇºÄ Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ ÄÃÇ¼ö Ç ¸Ã¶ÂÃÅ´¼¯ ÇÅÅÃ¸´ÇÆ¼Ã ÄÃÇ¼ô 

ñïêô Þ³¼½¹±¿´® ´¹¹ö Ç´ À¿µ ÄÃ¸¹µ¿´¿¹ºö ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ ÀÃ Ä¹Ãµ º¹´ ÆÃ¼¿Ã²Ã ´ÀÃ 

»Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯§¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö 

ÇºÄ Ë¯µ½¿ºÄ§¸¹µµÃµµÃÄ Çº¯ Å¹ºÂ¼¿Å´ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´ ¶Ã¼Ç´¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º 

Çµ ¹Â ÛÇº³Ç¶¯ ïö ðòñïô  ÝÃ ²¿Ã±ÃÄ ×ÞÝâ ÇºÄ ä»Ñ¶³µ´ Çµ ¦µ¿´´¿ºÁ ¹º ´ÀÃ µÇ»Ã µ¿ÄÃ 

¹Â ´ÀÃ ´ÇÆ¼Ãô¥  Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö Þ³¼½¹±¿´® ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ ÀÃ Ä¿Ä º¹´ Ã²Ãº ½º¹± Â¹¶ µ³¶Ã 

±ÀÃ´ÀÃ¶ Çº¯ »Ã»ÆÃ¶ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ±Çµ Çº Ã°ÃÅ³´¿²Ã ¹Â ×ÞÝâ 

¹¶ ¹º ´ÀÃ ×ÞÝâ ã¹Ç¶Äô 

ñïéô ×¹¶ö Çµ áÃâÇ¶¼¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄö Ä¿Ä ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ÃºÄÃÇ²¹¶ ´¹ 

ÄÃ´Ã¶»¿ºÃ ±ÀÃ´ÀÃ¶ Ç »³¼´¿´³ÄÃ ¹Â ¹´ÀÃ¶ ¶ÃÇµ¹ºÇÆ¼¯ Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ãµ 

±¹³¼Ä ÀÇ²Ã ÆÃÃº »¹¶Ã Â¿ºÇºÅ¿Ç¼¼¯ ÂÇ²¹¶ÇÆ¼Ã ´¹ ä»Ñ¶³µ´è     

Ôô    Õ¶¿¹¶ ´¹ ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ²¹´Ã ¹º ÛÇº³Ç¶¯ ïö ðòñîö Ä¿Ä ´ÀÃ 

ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ³ºÄÃ¶´Ç½Ã Çº¯ ÇµµÃµµ»Ãº´ ¹Â Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º 

µ´¶³Å´³¶Ãµ ¿º²¹¼²¿ºÁ Ñ¹±Ã¶ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ Å¹³¼Ä ¸¹´Ãº´¿Ç¼¼¯ ¸³¶µ³Ãå 

äô    ×¹ö ±Ã ±Ã¶Ãºú´ ¿º²¹¼²ÃÄô  Ü´ ±Çµ õõ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ±Çµ Ä¹¿ºÁ Ç¼¼ ´ÀÃ 

±¹¶½ô ÑÀ¿µ ¿µ ´ÀÃ Â¿¶µ´ ´¿»Ã ±Ã µÇ± ´À¿µ µ´¶³Å´³¶Ãô  ÎÃ Ä¿Äº£´ ÁÃ´ ¿º´¹ ¿´ 

ÆÃÂ¹¶Ã ´À¿µô 



õíìõ 
  

 

Ôô    Ò¹ ¿º ´Ã¶»µ ¹Â À¹± ´¹ µ´¶³Å´³¶Ã Ç ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ±¹³¼Ä ¯¹³ ²¿Ã± ´ÀÇ´ 

Çµ ´ÀÃ ¾¹Æ ¹Â »ÇºÇÁÃ»Ãº´ö Ü Á³Ãµµ ¶Ç´ÀÃ¶ ´ÀÇº ´ÀÃ ¾¹Æ ¹Â ´ÀÃ Æ¹Ç¶Äå 

äô    ÌÃµô 

Ôô    äºÄ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ±¹³¼Ä ¿ºÅ¼³ÄÃ ãÇ¶¶¯ Ë¯µ½¿ºÄå 

äô    ÌÃµô 

ñîòô Ò¿»¿¼Ç¶¼¯ö Þ³¼½¹±¿´® Å¹³¼Ä º¹´ ¶ÃÅÇ¼¼ Çº¯ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º ¹Â Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹º µ´¶³Å´³¶Ãµ ¹´ÀÃ¶ ´ÀÇº ´ÀÃ ¹ºÃ ¸¶ÃµÃº´ÃÄ Æ¯ Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ ±Ãº´ µ¹ ÂÇ¶ Çµ ´¹ 

´Ãµ´¿Â¯ ´ÀÇ´ ÀÃ ¦ÅÇº£´ ³ºÄÃ¶µ´ÇºÄ ¹¶ ÂÇ´À¹» Çº¯´À¿ºÁ Ã¼µÃô¥ 

ñîñô ä´ ́ ÀÃ ÃºÄ ¹Â ́ ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ£µ ÛÇº³Ç¶¯ ïö ðòñî »ÃÃ´¿ºÁö ́ ÀÃ ä³Ä¿´ 

â¹»»¿´´ÃÃö ÆÇµÃÄ µ¹¼Ã¼¯ ¹º Ë¯µ½¿ºÄ£µ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ÇºÄ ´ÀÃ ÂÇÅ´µ ÀÃ Å¹»»³º¿ÅÇ´ÃÄö 

ù¿ø ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ ́ ÀÇ´ äâÕ£µ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ¹Â Ñ¹±Ã¶ö ÇºÄ ×ÞÝâ£µ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ¹Â Ñ¹±Ã¶£µ 

¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ µÃÁ»Ãº´ö ±Ã¶Ã º¹´ Å¹¶¸¹¶Ç´Ã ¹¸¸¹¶´³º¿´¿Ãµ Â¹¶ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ç ÇºÄ ù¿¿ø 

Ç¸¸¶¹²ÃÄ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

ñîðô ÙÇ´Ã¶ ´ÀÇ´ ÄÇ¯ö äâÕ Ã°ÃÅ³´ÃÄ ´ÀÃ »Ã¶ÁÃ¶ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ±¿´À Ñ¹±Ã¶ ´¹ 

ÇÅ·³¿¶Ã Ç¼¼ ¹Â Ñ¹±Ã¶£µ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µ´¹Å½ Â¹¶ ýïôòò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô  ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ×ÞÝâ 

Ã°ÃÅ³´ÃÄ ¿º´Ã¶¶Ã¼Ç´ÃÄ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´µ ¸¶¹²¿Ä¿ºÁ Â¹¶ö Ç»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶ ´À¿ºÁµè ùñø äâÕ£µ µÇ¼Ã 

¹Â Ñ¹±Ã¶£µ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµ ´¹ ×ÞÝâ Â¹¶ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýñðí »¿¼¼¿¹ºç ÇºÄ 

ùðø äâÕ£µ µÇ¼Ã ¹Â Ñ¹±Ã¶£µ Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµ ´¹ ä»Ñ¶³µ´ Â¹¶ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ 

ýñðí »¿¼¼¿¹ºô 



õíëõ 
  

 

ñîïô ÑÀÃ ¸¶¿ÅÃ ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ¸Ç¿Ä Æ¯ äâÕ ±Çµ ±Ã¼¼ ÆÃ¼¹± Ñ¹±Ã¶úµ Ãµ´¿»Ç´ÃÄ 

´ÇºÁ¿Æ¼Ã Æ¹¹½ ²Ç¼³Ãö ±À¿ÅÀ â¹»¸Çµµ Õ¹¿º´ ÇºÇ¼¯µ´ ÚÃººÃ´À ã¿¼¼¿ºÁµ¼Ã¯ Ãµ´¿»Ç´ÃÄ ¿º 

ÃÇ¶¼¯ ÛÇº³Ç¶¯ ðòñî Çµ ýëôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô 

ñîîô ×¹ºÃ´ÀÃ¼Ãµµö ¿º ¼¿ÁÀ´ ¹Â Ç ÄÃ´Ã¶¿¹¶Ç´¿¹º ¿º Ñ¹±Ã¶£µ ¹¸Ã¶Ç´¿¹ºµ ¿º ́ ÀÃ Â¿¶µ´ 

·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñîö À¹±Ã²Ã¶ö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÆÃÁÇº ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ 

»¹Ä¿Â¿ÅÇ´¿¹ºµ ´¹ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô äµ ±¿´À ´ÀÃ ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµ ±¿´À Ñ¹±Ã¶ ³¸ ´¹ 

´ÀÇ´ ¸¹¿º´ö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ Å¹ºÅÃÇ¼ÃÄ Â¶¹» ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ´ÀÃ¿¶ ¸¼Çº ´¹ 

»¹Ä¿Â¯ ´ÀÃ ÄÃÇ¼ ´Ã¶»µô ÑÀÃ ä»Ñ¶³µ´ ã¹Ç¶Ä Å¹º²ÃºÃÄ »ÃÃ´¿ºÁµ ¿º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðòñî 

ÇºÄ ØÇ¶ÅÀ ðòñîö ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÅÀ¹µÃ º¹´ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÃ¿¶ 

¹ºÁ¹¿ºÁ ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµ ´¹ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä Ç´ ´ÀÃµÃ »ÃÃ´¿ºÁµô 

ñîíô áÃµ¸¿´Ã ´ÀÃ ÄÃ´Ã¶¿¹¶Ç´¿¹º ¿º Ñ¹±Ã¶£µ Æ³µ¿ºÃµµ ¿º ´ÀÃ Â¿¶µ´ ·³Ç¶´Ã¶ö ´ÀÃ 

Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¶Ã»Ç¿ºÃÄ ¸¶¹Â¿´ÇÆ¼Ã Â¹¶ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô à²Ãº 

ÆÃÂ¹¶Ã ¶Ã²¿µÃÄ ÄÃÇ¼ ́ Ã¶»µ ÀÇÄ ÆÃÃº ¶ÃÇÅÀÃÄö ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ñìö ðòñîö Ë¯µ½¿ºÄ ±¶¹´Ã ́ ¹ 

Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ¦Ü Ç» µ³¶Ã ¯¹³ Ç¶Ã »Ç½¿ºÁ »¹ºÃ¯ ¹º ÊÑÉ¹±Ã¶ô¥  

ñîìô Ð¼´¿»Ç´Ã¼¯ö ¹º ØÇ¯ êö ðòñîö äâÕ ÇºÄ Ñ¹±Ã¶ Ã°ÃÅ³´ÃÄ Çº Ç»ÃºÄ»Ãº´ 

´¹ ´ÀÃ¿¶ ¹¶¿Á¿ºÇ¼ »Ã¶ÁÃ¶ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ±À¿ÅÀö Ç»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶ ´À¿ºÁµö ¶ÃÄ³ÅÃÄ ´ÀÃ »Ã¶ÁÃ¶ 

¸¶¿ÅÃ Â¶¹» ýïôòò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ´¹ ýðôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô  

ñîëô áÃµ¸¿´Ã ́ ÀÃ ÂÇÅ´ ́ ÀÇ´ äâÕ ÀÇÄ µÃÅ³¶ÃÄ Ç µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ ̧ ¶¿ÅÃ ¶ÃÄ³Å´¿¹º ùi.e.ö 

Ç ýòôíò ù¹¶ ñìôììüø ¶ÃÄ³Å´¿¹º Â¶¹» ýïôòò ¸Ã¶ ä»Ñ¶³µ´ µÀÇ¶Ã ´¹ ýðôíò ¸Ã¶ ä»Ñ¶³µ´ 

µÀÇ¶Ãø ¿º ±ÀÇ´ ±Çµ Çº ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ¿ÄÃº´¿Â¿ÃÄö ÂÇÅ¿¼¿´Ç´ÃÄö ÇºÄ ³¼´¿»Ç´Ã¼¯ Â¿ºÇºÅÃÄ Æ¯ 



õíêõ 
  

 

ä»Ñ¶³µ´ö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ¸ÇµµÃÄ º¹ºÃ ¹Â ´À¹µÃ µÇ²¿ºÁµ ¹º´¹ 

ä»Ñ¶³µ´ô 

ñîêô Üºµ´ÃÇÄö ´ÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ µ¿»¸¼¯ ¶Ãµ´¶³Å´³¶ÃÄ µ³ÅÀ ´ÀÇ´ äâÕ ±¹³¼Ä 

¶Ã´Ç¿º Ñ¹±Ã¶£µ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ¿´µ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹ºö ±¿´À ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ×ÞÝâ 

¶Ã´Ç¿º¿ºÁ ¶ÃºÃ±Ç¼ ¶¿ÁÀ´µ ¹Â ´ÀÃ Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ ¼¿ºÃµ ÇºÄ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµÃµö 

¶Ãµ¸ÃÅ´¿²Ã¼¯ö ÇºÄ Â¿ºÇºÅ¿ºÁ äâÕ£µ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ¹Â Ñ¹±Ã¶ ́ À¶¹³ÁÀ Ç ýðíò »¿¼¼¿¹º ¼¹Çºö 

±¿´À ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ×ÞÝâ ÃÇÅÀ ¸¶¹²¿Ä¿ºÁ ³¸ ´¹ ýñðí »¿¼¼¿¹ºô  

ñîéô Ö´ÀÃ¶ »¹Ä¿Â¿ÅÇ´¿¹ºµ ´¹ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º µÀ¿Â´ÃÄ ÇÄÄ¿´¿¹ºÇ¼ ¶¿µ½µ 

¹º´¹ ä»Ñ¶³µ´ ´ÀÇ´ ÀÇÄ ¸¶Ã²¿¹³µ¼¯ ÆÃÃº Ç¼¼¹ÅÇ´ÃÄ ´¹ äâÕô Üº ÇÄÄ¿´¿¹º ´¹ ä»Ñ¶³µ´£µ 

Å¹»»¿´»Ãº´ ´¹ ¸¶¹²¿ÄÃ äâÕ ±¿´À ³¸ ´¹ ýñðí »¿¼¼¿¹º ¿º Â¿ºÇºÅ¿ºÁö ³¸¹º ´Ã¶»µ ´¹ ÆÃ 

ºÃÁ¹´¿Ç´ÃÄ ÇºÄ ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ Ç´ Ç ¼Ç´Ã¶ ÄÇ´Ã ù´ÀÃ ¦â¶ÃÄ¿´ äÁ¶ÃÃ»Ãº´¥øö ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ 

×ÞÝâ Ç¼µ¹ ÇÁ¶ÃÃÄ ́ ¹ Å¹²Ã¶ ¼¹µµÃµ ¹Â ³¸ ́ ¹ ýðíò »¿¼¼¿¹º ¿ºÅ³¶¶ÃÄ Æ¯ Ç Â¹¶»Ã¶ Ñ¹±Ã¶ 

µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¯ö âÇµ´¼ÃÕ¹¿º´ ÓÃ¿ºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ö Ù´Äô ù´ÀÃ ¦Ò´¹¸õÙ¹µµ äÁ¶ÃÃ»Ãº´µ¥øô  

ñíòô Üº Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¶Ãµ´¶³Å´³¶¿ºÁö ä»Ñ¶³µ´£µ ä³Ä¿´ 

â¹»»¿´´ÃÃ ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ ´¹ Â¿ºÇ¼¼¯ ¶Ã´Ç¿º ¼ÃÁÇ¼ ÇºÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶µö Æ³´ ´ÀÃ ¸¶¹ÅÃµµ 

±Çµ º¹ ¼Ãµµ ÇÆ¯µ»Ç¼ ´ÀÇº ÆÃÂ¹¶Ãô ÑÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ¶Ã´Ç¿ºÃÄ Þ¶¿ÂÂ¿º Çµ ¿´µ 

Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ö Æ³´ Þ¶¿ÂÂ¿º was simultaneously advising the NGHC board of 

directors in connection with modifications to the Tower Transactionô  ä´ À¿µ 

ÄÃ¸¹µ¿´¿¹º ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºö áÃâÇ¶¼¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ ¿´ ±Çµ 

ÇÅÅÃ¸´ÇÆ¼Ã Â¹¶ Þ¶¿ÂÂ¿º ´¹ ¶Ã¸¶ÃµÃº´ Æ¹´À ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ×ÞÝâ ÆÃÅÇ³µÃ ÀÃ ³ºÄÃ¶µ´¹¹Ä 



õíéõ 
  

 

Þ¶¿ÂÂ¿º ±¹³¼Ä Ã¶ÃÅ´ Ç ¦âÀ¿ºÃµÃ ±Ç¼¼¥ ´¹ »ÇºÇÁÃ Þ¶¿ÂÂ¿º£µ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Å¹ºÂ¼¿Å´ô Üº 

¶ÃÇ¼¿´¯ö À¹±Ã²Ã¶ö ´ÀÃ µÇ»Ã ¿ºÄ¿²¿Ä³Ç¼ Ç´ Þ¶¿ÂÂ¿ºö ÛÃÂÂ¶Ã¯ ÝÇ¶Ãº®Çö ¼ÃÄ Þ¶¿ÂÂ¿º£µ ±¹¶½ 

¹º ÆÃÀÇ¼Â ¹Â Æ¹´À ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ×ÞÝâô   

Ôô ÎÇµ Þ¶¿ÂÂ¿º Ç¼µ¹ ¶Ã´Ç¿ºÃÄ Æ¯ ×ÞÝâ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ ´Ã¶» 

¼¹Çºå 

äô ÌÃµô 

Ôô á¿Ä ´ÀÇ´ ÅÇ³µÃ Çº¯ Å¹ºÅÃ¶º ´¹ ¯¹³å 

äô ÎÃ¼¼ö ±Ã ´Ç¼½ÃÄ ÇÆ¹³´ ¿´ ÇºÄ Þ¶¿ÂÂ¿º Çµµ³¶ÃÄ ³µ õõ ÇºÄ Ü Ä¹ºú´ 

½º¹± ±ÀÃ´ÀÃ¶ ́ ÀÃ¯ ³µÃÄ ́ À¿µ ́ Ã¶» Æ³´ ¿´ ±Çµ Á¹¿ºÁ ́ ¹ ÆÃ Ç âÀ¿ºÃµÃ ±Ç¼¼ö 

Æ³´ ´ÀÃ¯ ±Ã¶Ã ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ ±¿´À ×Ç´ ÞÃº ÇºÄ ±Ã ±Ã¶Ã ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ ±¿´À 

ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ äâÕ ÓÃ Æ³´ ´ÀÃ¯ ±Ã¶Ã ´¹´Ç¼¼¯ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµç 

´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ¹º ÆÃÀÇ¼Â ¹Â ä»Ñ¶³µ´ö ÇºÄ ¿Â Ü ¶Ã»Ã»ÆÃ¶ 

Å¹¶¶ÃÅ´¼¯ö Ç µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃ ¹Â ×Ç´ ÞÃº ¹º ÆÃÀÇ¼Â ¹Â ×Ç´ ÞÃºô 

÷ ÷ ÷ 

Ôô ÎÀÃº ¯¹³ µÇ¯ ¦âÀ¿ºÃµÃ ±Ç¼¼¥ö ±ÀÇ´ Ä¹ ¯¹³ »ÃÇº Æ¯ ¦âÀ¿ºÃµÃ 

±Ç¼¼¥å 

äô Þ¶¿ÂÂ¿º ±Çµ µ³¸¸¹µÃÄ ́ ¹ ½ÃÃ¸ ́ ÀÃ¿¶ Ä¹Å³»Ãº´µö ́ ÀÃ¿¶ ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµö 

´ÀÃ ÄÃ²Ã¼¹¸»Ãº´µ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹º ¹º ÆÃÀÇ¼Â ¹Â ÃÇÅÀ 

¸Ç¶´¯ µÃ¸Ç¶Ç´Ã ÇºÄ Ç¸Ç¶´ ÇºÄ º¹´ µÀÇ¶Ãô 

Ôô á¿Ä ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ´Ç½Ã Çº¯ µ´Ã¸µ ´¹ Ãºµ³¶Ã ´ÀÇ´ ´ÀÇ´ 

¹ÅÅ³¶¶ÃÄå 

äô ×¹ö Æ³´ õõ ¯¹³ ½º¹± Â¶¹» õõ º¹ö ±Ã Ä¿Äº£´ö º¹ô 

Ôô ÎÀ¹ Ç´ Þ¶¿ÂÂ¿º ÇÄ²¿µÃÄ ä»Ñ¶³µ´ Ç³Ä¿´ Å¹»»¿´´ÃÃå 

äô Ü ́ À¿º½ À¿µ ¼Çµ´ ºÇ»Ã ¿µ ÝÇ¶Ãº®Ç ¹¶ ßÇ¶Ãº®Çô  Ü Ä¹º£´ ½º¹± Ã°ÇÅ´¼¯ö 

¯ÃÇÀô 

Ôô ÎÀ¹ Ç´ Þ¶¿ÂÂ¿º ÇÄ²¿µÃÄ ×ÞÝâúµ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃå 

äô ÒÇ»Ã ¿ºÄ¿²¿Ä³Ç¼ô 



õìòõ 
  

 

Ôô ÒÇ»Ã ¿ºÄ¿²¿Ä³Ç¼ö Ø¶ô ÝÇ¶Ãº®Çå 

äô ÌÃÇÀô 

Ôô ÎÇµ ¿´ ÛÃÂÂ ÝÇ¶Ãº®Çå 

äô Ò¹³ºÄµ ¶¿ÁÀ´ô 

ñíñô ÑÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ£µ ÅÀ¹µÃº ¼ÃÁÇ¼ ÇÄ²¿µ¹¶ö Ò´Ã²Ãºµ û ÙÃÃö ±Çµ Ç¼µ¹ 

Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄô Ò´Ã²Ãºµ û ÙÃÃ ÇºÄ Þ¶¿ÂÂ¿º Ç¶Ã ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ ¹Â ´ÀÃ µÇ»Ã ¸Ç¶Ãº´ Å¹»¸Çº¯ö 

Ò´Ã²Ãºµ û ÙÃÃóÞ¶¿ÂÂ¿ºö ±À¿ÅÀ ´¹³´µ ¿´µÃ¼Â Çµ Ç ¦»³¼´¿Ä¿µÅ¿¸¼¿ºÇ¶¯ ¸¶¹ÂÃµµ¿¹ºÇ¼ 

µÃ¶²¿ÅÃµ ̧ ¼Ç´Â¹¶» ±¿´À Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ñíò Ç´´¹¶ºÃ¯µ ÇºÄ íò º¹ºõ¼Ç±¯Ã¶ Æ³µ¿ºÃµµ ÇºÄ 

Å¹ºµ³¼´¿ºÁ ̧ ¶¹ÂÃµµ¿¹ºÇ¼µô¥ Üº´Ã¶ºÇ¼ Å¹»»³º¿ÅÇ´¿¹ºµ µÀ¹± ́ ÀÇ´ Þ¶¿ÂÂ¿º ¶ÃÅ¹»»ÃºÄÃÄ 

´ÀÇ´ ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ À¿¶Ã Ò´Ã²Ãºµ û ÙÃÃô áÃâÇ¶¼¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ÀÃ ±Çµ ±À¹¼¼¯ 

³ºÇ±Ç¶Ã ¹Â ´ÀÃ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸ ÆÃ´±ÃÃº Ò´Ã²Ãºµ û ÙÃÃ ÇºÄ Þ¶¿ÂÂ¿ºè 

Ôô  á¹ ¯¹³ ½º¹± ±ÀÃ´ÀÃ¶ Ò´Ã²Ãºµ û ÙÃÃ ÀÇµ Çº¯ ÇÂÂ¿¼¿Ç´¿¹º ±¿´À 

Þ¶¿ÂÂ¿ºå 

äô  Ü Ä¹ºú´ô   

ñíðô ÌÃ´ö áÃâÇ¶¼¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ¶Ã¼¿ÃÄ ¹º Ò´Ã²Ãºµ û 

ÙÃÃ ´¹ ÇÄ²¿µÃ ´ÀÃ Å¹»»¿´´ÃÃ »Ã»ÆÃ¶µ Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ Þ¶¿ÂÂ¿º£µ Å¹ºÂ¼¿Å´µè 

Ôô   Ò¹ Ò´Ã²Ãºµ û ÙÃÃ ÇÄ²¿µÃÄ ±¿´À ¶Ãµ¸ÃÅ´ ´¹ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Å¹ºÂ¼¿Å´µ ±¿´À 

Þ¶¿ÂÂ¿ºç ÂÇ¿¶ ´¹ µÇ¯å 

äô    Ü ÆÃ¼¿Ã²Ã ´ÀÇ´úµ ´ÀÃ ÅÇµÃô 

÷ ÷ ÷ 

Ôô  ÊÉ ÜÂ Ò´Ã²Ãºµ û ÙÃÃ ÇºÄ Þ¶¿ÂÂ¿º ±Ã¶Ã ÇÂÂ¿¼¿Ç´ÃÄ ±¿´À ¹ºÃ Çº¹´ÀÃ¶ö Ä¹ 

¯¹³ ´À¿º½ ´ÀÇ´ ±¹³¼Ä »Ç½Ã ¿´ Ä¿ÂÂ¿Å³¼´ Â¹¶ Ò´Ã²Ãºµ û ÙÃÃ ´¹ ¶ÃÇ¼¼¯ 

¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´¼¯ ÇµµÃµµ ±ÀÃ´ÀÃ¶ Þ¶¿ÂÂ¿º ÀÇµ Çº¯ Å¹ºÂ¼¿Å´µ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´å 



õìñõ 
  

 

ÊÖãÛàâÑÜÖ× ÖØÜÑÑàáÉ 

ÌÃÇÀö Ü Ä¹ºú´ ½º¹±ô Ü£Ä ¼ÃÇ²Ã ¿´ ³¸ ́ ¹ ́ ÀÃ» ́ ¹ ÄÃÅ¿ÄÃô Ü´£µ º¹´ ́ ÀÃ ÆÃµ´ ¹Â 

Ç¶¶ÇºÁÃ»Ãº´µö Æ³´ Ü£Ä ¼ÃÇ²Ã ¿´ ³¸ ´¹ ´ÀÃ» ´¹ µ¹¶´ ´ÀÇ´ ¹³´ô 

Ôô  ÎÀÃº ¯¹³ µÇ¯ ¦¼ÃÇ²Ã ¿´ ³¸ ´¹ ´ÀÃ»ö¥ ¯¹³ »ÃÇº Ò´Ã²Ãºµ û ÙÃÃå 

äô  Ü »ÃÇº Ò´Ã²Ãºµ û ÙÃÃ ÇºÄ Þ¶¿ÂÂÃºö ¿Â ´ÀÃ¶Ã ±Çµ Çº Ç¶¶ÇºÁÃ»Ãº´ ´¹ 

´Ã¼¼ ³µ ÇÆ¹³´ ¿´ö ÇºÄ ´ÀÃº Á¿²Ã ³µ Çº ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ ´¹ ¹¸¿ºÃ ¹º ¿´ô 

ÑÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ Ç¼µ¹ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ »ÇºÇÁÃ áÃâÇ¶¼¹£µ Å¹ºÂ¼¿Å´ô  äµ º¹´ÃÄ ÇÆ¹²Ãö 

áÃâÇ¶¼¹ ±Çµ Ç¼µ¹ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â ×ÞÝâö ±À¿ÅÀ ±Çµ ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¿º ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ 

Ñ¶ÇºÇÅ´¿¹ºô ×¹´ ³º´¿¼ ØÇ¯ ðéö ðòñîö Ä¿Ä áÃâÇ¶¼¹ Â¿ºÇ¼¼¯ µ³ÁÁÃµ´ ´¹ À¿µ ÂÃ¼¼¹± ä³Ä¿´ 

â¹»»¿´´ÃÃ »Ã»ÆÃ¶µ ´ÀÇ´ ÀÃ ¶ÃÅ³µÃ À¿»µÃ¼Â Â¶¹» Â³¶´ÀÃ¶ ÄÃ¼¿ÆÃ¶Ç´¿¹ºµ ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ´ÀÃ 

Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Á¿²Ãº À¿µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´¿¹º ±¿´À ×ÞÝâô ä´ À¿µ ÄÃ¸¹µ¿´¿¹º ¿º ´ÀÃ 

âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºö áÃâÇ¶¼¹ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ́ ÀÇ´ Ò´Ã²Ãºµ û ÙÃÃ ÀÇÄ ¸¹¿º´ÃÄ ¹³´ 

´ÀÃ ¦Ç¸¸ÃÇ¶ÇºÅÃ ¹Â Ç Å¹ºÂ¼¿Å´¥ Å¶ÃÇ´ÃÄ Æ¯ À¿µ Ä³Ç¼ ¶¹¼Ã ¿º ä¸¶¿¼ ðòñîô  ÝÃ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ 

´ÀÇ´ ÀÃ ±Ç¿´ÃÄ ´ÀÃ ÇÄÄ¿´¿¹ºÇ¼ »¹º´À ´¹ ¶ÃÅ³µÃ À¿»µÃ¼Â ÆÃÅÇ³µÃ ¦ÀÃ Ä¿Äº£´ ´À¿º½ ´ÀÃ¶Ã 

±Çµ Çº ³¶ÁÃºÅ¯¥ ÆÃÅÇ³µÃ ¦¿´ ±Çµº£´ Ç ¶ÃÇ¼ Å¹ºÂ¼¿Å´¥è  

Ôô    Û³µ´ µ¹ Ü ³ºÄÃ¶µ´ÇºÄ ¯¹³¶ ´Ãµ´¿»¹º¯ Å¼ÃÇ¶¼¯ö ¿º ¯¹³¶ ²¿Ã± õõ ¹¶ ¿µ ¿´ 

¯¹³¶ ²¿Ã± ´ÀÇ´ Ç´ º¹ ¸¹¿º´ ¿º ´ÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¸¶¹ÅÃµµ Ä¿Ä ¯¹³ ÀÇ²Ã õõ ¿º 

ÂÇÅ´ ÀÇ²Ã Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ Ç´ ä»Ñ¶³µ´å 

ÊÖãÛàâÑÜÖ× ÖØÜÑÑàáÉ 

äô   Ö½Ç¯ô  Ü õõ Â¶¹» ÆÃÁ¿ºº¿ºÁ ´¹ ÃºÄö Ü ´À¹³ÁÀ´ ´À¿µ ±Çµ Ç À¹»Ã ¶³º 

ÄÃÇ¼ Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´ö ÇºÄ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´¼¯ö Ç À¹»Ã ¶³º ÄÃÇ¼ Â¹¶ ×Ç´ ÞÃºö ´ÀÃ 

±Ç¯ ¿´ ±Çµ µ´¶³Å´³¶ÃÄ ±¿´À äâÕ ÓÃô Ò¹ Ü ºÃ²Ã¶ ́ À¹³ÁÀ´ Ü ÀÇÄ Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ô   

ñíïô ÑÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ´ÀÃº Â¹¶»ÃÄ Ç µ³ÆÅ¹»»¿´´ÃÃ Å¹ºµ¿µ´¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ 

ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ£µ ´±¹ ¶Ã»Ç¿º¿ºÁ »Ã»ÆÃ¶µö Þ³¼½¹±¿´® ÇºÄ ß¿µÅÀ ù´ÀÃ 



õìðõ 
  

 

¦Ò³ÆÅ¹»»¿´´ÃÃ¥øö Æ³´ ¿´ ÀÇÄ º¹ Ç»Ã¼¿¹¶Ç´¿²Ã ÃÂÂÃÅ´ô  ÑÀÃ Ò³ÆÅ¹»»¿´´ÃÃ ³¼´¿»Ç´Ã¼¯ 

Ç³´À¹¶¿®ÃÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ´¹ ÇÁ¶ÃÃ ´¹ ¸Ç¯ äâÕ Å¹º´¿ºÁÃº´ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º ¿º ´ÀÃ Â¹¶» 

¹Â Ç ´À¶ÃÃ ¯ÃÇ¶ ÃÇ¶ºõ¹³´ ù´ÀÃ ¦àÇ¶ºõÖ³´¥øö ¸Ç¯ÇÆ¼Ã µÃ»¿õÇºº³Ç¼¼¯ ¹º ´ÀÃ ¼Çµ´ ÄÇ¯ ¹Â 

ÛÇº³Ç¶¯ ÇºÄ Û³¼¯ö ¹Â ïü ¹Â Á¶¹µµ ±¶¿´´Ãº ¸¶Ã»¿³»µ ¹Â ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ ¼¿ºÃµ 

Æ³µ¿ºÃµµ ±¶¿´´Ãº ¹¶ Çµµ³»ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ´ÀÃ »Ã¶ÁÃ¶ôñð 

ñíîô Öº ÒÃ¸´Ã»ÆÃ¶ ñíö ðòñîö äâÕ ÇºÄ Ñ¹±Ã¶ Å¹ºµ³»»Ç´ÃÄ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  

Ðú ÙËÎ ëÒÇÑÂÊÏÌÎ êÎÂÊ¾ÒÀÊ¾Î ëÈÒÊÇÁ ÖÎÂÎ ÖÅÂÀË 

å¿ÆÏÂÎÏÁ ÅÍ àÊÈÈÊÅÆÁ ÅÍ êÅÈÈÒÂÁ  

ñííô ÑÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ¸¶Ã²Ãº´ÃÄ ´ÀÃ ä»Ñ¶³µ´ ã¹Ç¶Ä Â¶¹» 

¿»¸¼Ã»Ãº´¿ºÁ ¸¶¹ÅÃÄ³¶Ç¼ ÄÃ²¿ÅÃµ ´¹ ¸¶¹´ÃÅ´ ´ÀÃ ¿º´Ã¶Ãµ´µ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÇºÄ ¿´µ 

»¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô ÝÇÄ µ³ÅÀ ÄÃ²¿ÅÃµ§µ³ÅÀ Çµ Ç Â³¼¼¯ Ã»¸¹±Ã¶ÃÄ ÇºÄ ¿ºÂ¹¶»ÃÄ 

¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ Å¹»»¿´´ÃÃ ´ÀÇ´ Å¹³¼Ä À¿¶Ã ÇÄ²¿µ¹¶µö µÇ¯ ¦º¹¥ ´¹ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯ ÇºÄó¹¶ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ§ÆÃÃº ¿º ¸¼ÇÅÃ ±ÀÃº ´ÀÃ Å¹ºÂ¼¿Å´ 

±¿´À ×ÞÝâ Ç¶¹µÃ ¿º ÖÅ´¹ÆÃ¶ ðòñïö ä»Ñ¶³µ´ Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã ºÃÁ¹´¿Ç´ÃÄ Â¹¶ Çº 

Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ´ÀÇ´ ±¹³¼Ä ÀÇ²Ã ¸¶¹²¿ÄÃÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ±¿´À µ³Æµ´Çº´¿Ç¼¼¯ 

»¹¶Ã ²Ç¼³Ã ´ÀÇº ¿´ ³¼´¿»Ç´Ã¼¯ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ ´À¶¹³ÁÀ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô Üºµ´ÃÇÄö ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ¹¶ÅÀÃµ´¶Ç´ÃÄ Ç ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ç»¹ºÁ ́ ÀÃ¿¶ ²Ç¶¿¹³µ Ãº´¿´¿Ãµ ¿º 

                                           
ñð ÑÀ¶¹³ÁÀ ´ÀÃ àÇ¶ºõÖ³´ö ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ×ÞÝâ ÃÇÅÀ ÇÁ¶ÃÃÄ ´¹ ¸Ç¯ äâÕ ³¸ ´¹ ýïò 
»¿¼¼¿¹º ¿º Å¹º´¿ºÁÃº´ ¸Ç¯»Ãº´µ ´¹ äâÕ ¹²Ã¶ Ç ´À¶ÃÃõ¯ÃÇ¶ ¸Ã¶¿¹Äô 



õìïõ 
  

 

´ÀÃ »ÇººÃ¶ ´ÀÇ´ ÆÃµ´ Ãº¶¿ÅÀÃÄ ´ÀÃ»ö Ç ¸Ç´´Ã¶º ´ÀÇ´ ¶Ã¸ÃÇ´ÃÄ ¿´µÃ¼Â ¿º ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

ñíìô àÇÅÀ ¹Â Ñ¹±Ã¶£µ Å¹»¸¹ºÃº´ ¸Ç¶´µ§´ÀÃ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµö 

Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµ ÇºÄ ¼ÃÁÇÅ¯ Æ³µ¿ºÃµµ§±Ã¶Ã ¸Ã¶ÅÃ¿²ÃÄ ´¹ ÆÃ À¿ÁÀ¼¯ 

²Ç¼³ÇÆ¼Ã ³¸ ´À¶¹³ÁÀ ´ÀÃ ÒÃ¸´Ã»ÆÃ¶ ðòñî Å¼¹µ¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  

ñíëô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ Þ¶¿ÂÂ¿º£µ Û³¼¯ ððö ðòñî ÂÇ¿¶ºÃµµ ¹¸¿º¿¹º ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ´¹ 

×ÞÝâö Ñ¹±Ã¶£µ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµ ±Çµ ²Ç¼³ÃÄ ÆÃ´±ÃÃº Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýïîòôë 

»¿¼¼¿¹º ´¹ ýììðôì »¿¼¼¿¹ºô 

ñíêô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ Þ¶¿ÂÂ¿º£µ Û³¼¯ ððö ðòñî ÂÇ¿¶ºÃµµ ¹¸¿º¿¹º ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ´¹ 

´ÀÃ ä»Ñ¶³µ´ ÊÒ³Æõâ¹»»¿´´ÃÃÉö Ñ¹±Ã¶£µ Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµ ±Çµ ²Ç¼³ÃÄ 

ÆÃ´±ÃÃº Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýðéîôíé »¿¼¼¿¹º ÇºÄ ýìðéôî »¿¼¼¿¹ºô 

ñíéô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ Ç ÒÃ¸´Ã»ÆÃ¶ ðòñî ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ÄÃ¼¿²Ã¶ÃÄ ´¹ äôØô ãÃµ´ö 

äâÕ ²Ç¼³ÃÄ Ñ¹±Ã¶£µ ¼ÃÁÇÅ¯ Æ³µ¿ºÃµµ ù±À¿ÅÀ äâÕ ¶Ã´Ç¿ºÃÄ ÇÂ´Ã¶ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºø Ç´ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýñïì »¿¼¼¿¹ºôñïö ñî 

                                           
ñï Ðº¼Ãµµ äâÕ ±Çµ ½º¹±¿ºÁ¼¯ ¼¯¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ ¶Ç´¿ºÁµ ÇÁÃºÅ¿Ãµö ´À¿µ ÒÃ¸´Ã»ÆÃ¶ ðòñî 

¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º Ä¿µ¸Ã¼µ Çº¯ º¹´¿¹º ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ±Çµ ¸¼Ç¯¿ºÁ ´ÀÃ 

¶¹¼Ã ¹Â ¦±À¿´Ãõ½º¿ÁÀ´¥ ¿º ́ ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô Ñ¹ ́ ÀÃ Å¹º´¶Ç¶¯ö Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼óäâÕ 

µÇ± µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ ¸¶¹Â¿´ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ¿º Ñ¹±Ã¶£µ ¼ÃÁÇÅ¯ Æ³µ¿ºÃµµ ÇºÄ ±Çº´ÃÄ ´¹ µÃÅ³¶Ã 

´À¹µÃ ¸¶¹Â¿´µ Â¹¶ À¿»µÃ¼Â ÇºÄ À¿µ ÂÇ»¿¼¯ô 
ñî ß³¶´ÀÃ¶ö Ç Ä¶ÇÂ´ äâÕ ̧ ¶ÃµÃº´Ç´¿¹º Â¶¹» ØÇ¯ ðòñîö µ´Ç´Ãµ ́ ÀÇ´ ¦Ê¸É¶¹¾ÃÅ´ÃÄ ÊÑ¹±Ã¶É 

¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ãµ ¹º Û³ºÃ ïòö ðòñî Ç¶Ã ýñôïêÆº ±¿´À Ç µ³¶¸¼³µ ¸¹µ¿´¿¹º ¹Â ýîïñ»»¥ ÇºÄ 

Å¹ºÅ¼³ÄÃµ ´ÀÇ´ ¦äâÕ ÓÃ ¿µ ´ÀÃ¶ÃÂ¹¶Ã ±Ã¼¼ ¸¶¹´ÃÅ´ÃÄö¥ ÇºÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ 

¦äÅ·³¿µ¿´¿¹º ¶Ãµ³¼´µ ¿º µ³¶¸¼³µ ¿ºÅ¶ÃÇµÃ Â¹¶ äâÕ ÓÃ Á¶¹³¸ ¹Â Å¹»¸Çº¿Ãµô¥ Üº ¿´µ 
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ñìòô ÑÀÃ ¸Ã¶ÅÃ¿²ÃÄ ²Ç¼³Ã ¹Â Ñ¹±Ã¶£µ Å¹»¸¹ºÃº´ ¸Ç¶´µ Ä±Ç¶ÂÃÄ ´ÀÃ ýïòëôê 

»¿¼¼¿¹º ̧ Ç¿Ä Æ¯ äâÕ Ç´ Å¼¹µ¿ºÁ ́ ¹ ÇÅ·³¿¶Ã Ñ¹±Ã¶ ¿º ¿´µ Ãº´¿¶Ã´¯ö ÇºÄ ́ ÀÇ´ Ã°ÅÃµµ ²Ç¼³Ã 

±Çµ º¹´ ÂÇ¿¶¼¯ Ç¼¼¹ÅÇ´ÃÄ Ç»¹ºÁ ä»Ñ¶³µ´ö ×ÞÝâ ÇºÄ äâÕ ÆÃÅÇ³µÃ ¹Â Çº ÇÆ³µÃ ¹Â 

¸¹±Ã¶ Æ¯ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô ä»Ñ¶³µ´£µ ã¹Ç¶Ä ÇºÄ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ 

µÀ¹³¼Ä ÀÇ²Ã ́ ¶¿ÃÄ ́ ¹§ÇºÄ Æ³´õÂ¹¶ ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ »¿µÅ¹ºÄ³Å´ ¼¿½Ã¼¯ 

Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã§ºÃÁ¹´¿Ç´ÃÄ Çº Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º µ´¶³Å´³¶Ã ²Çµ´¼¯ »¹¶Ã ÂÇ²¹¶ÇÆ¼Ã ́ ¹ 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô 

ñìñô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ä»Ñ¶³µ´ Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã ¸¶¹ÅÃÃÄÃÄ ±¿´À Çº ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ¹Â 

Ñ¹±Ã¶ ¿º ¿´µ Ãº´¿¶Ã´¯ ÇºÄö Çµ äâÕ Ä¿Äö µ¹¼Ä ¹ÂÂ ¸Ç¶´µ ¹Â Ñ¹±Ã¶ ´¹ ×ÞÝâ ÇºÄ äâÕö 

¶Ãµ³¼´¿ºÁ ¿º ´ÀÃ Ä¿µ´¶¿Æ³´¿¹º ¹Â Ñ¹±Ã¶£µ ÇµµÃ´µ ÇºÄ ¼¿ÇÆ¿¼¿´¿Ãµ ¾³µ´ Çµ ´ÀÃ¯ ³¼´¿»Ç´Ã¼¯ 

±Ã¶Ã ´À¶¹³ÁÀ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºè ùñø ä»Ñ¶³µ´ ±¹³¼Ä ¶ÃÅÃ¿²Ã Ñ¹±Ã¶£µ 

Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµö ùðø ×ÞÝâ ±¹³¼Ä ¶ÃÅÃ¿²Ã Ñ¹±Ã¶£µ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ 

Æ³µ¿ºÃµµö ÇºÄ ùïø äâÕ ±¹³¼Ä ¶ÃÅÃ¿²Ã Ñ¹±Ã¶£µ ¼ÃÁÇÅ¯ Æ³µ¿ºÃµµô ÝÇ²¿ºÁ ÇÅ·³¿¶ÃÄ 

Ñ¹±Ã¶ ¿º ¿´µ Ãº´¿¶Ã´¯ö À¹±Ã²Ã¶ö ä»Ñ¶³µ´ Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã µ¹¼Ä ´ÀÃ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ ÇºÄ 

¼ÃÁÇÅ¯ Æ³µ¿ºÃµµÃµ ´¹ ×ÞÝâ ÇºÄ äâÕö ¶Ãµ¸ÃÅ´¿²Ã¼¯ö ÃÇÅÀ Ç´ Ç µ³Æµ´Çº´¿Ç¼ ¸¶¹Â¿´ôñí 

                                           

ÒÃ¸´Ã»ÆÃ¶ ðòñî ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ´¹ äôØô ãÃµ´ö äâÕ µ´Ç´ÃÄ ´ÀÇ´ ¿´ ¸¼ÇººÃÄ ´¹ ¦àÇ¶º 

¿º²Ãµ´»Ãº´ ¿ºÅ¹»Ã ¹º ýñôë Æ¿¼¼¿¹º ¹Â Ñ¹±Ã¶ ¶ÃµÃ¶²Ãµ ÇºÄ µ³¶¸¼³µô¥ 
ñí Þ¿²Ãº ́ ÀÇ´ ×ÞÝâ ÇºÄ äâÕ Æ¹³ÁÀ´ Ñ¹±Ã¶£µ ̧ Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ ÇºÄ ¼ÃÁÇÅ¯ Æ³µ¿ºÃµµÃµö 

¶Ãµ¸ÃÅ´¿²Ã¼¯ö ´À¶¹³ÁÀ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ´ÀÃ¶Ã ÅÇº ÆÃ º¹ Ä¿µ¸³´Ã ´ÀÇ´ ´ÀÃ¯ ±Ã¶Ã 
±¿¼¼¿ºÁ Æ³¯Ã¶µ ¹Â ´À¹µÃ ÇµµÃ´µô  



õìíõ 
  

 

ñìðô äº¹´ÀÃ¶ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã ´¹ ä»Ñ¶³µ´ ±Çµ Â¹¶ 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ´¹ ÇÅ·³¿¶Ã Ñ¹±Ã¶ ¿º ¿´µ Ãº´¿¶Ã´¯ö ÇºÄ ´ÀÃº µÃ¼¼ Ñ¹±Ã¶£µ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ 

ÇºÄ ¼ÃÁÇÅ¯ Æ³µ¿ºÃµµÃµ ́ ¹ ́ À¿¶Ä ̧ Ç¶´¿Ãµ ¶Ç´ÀÃ¶ ́ ÀÇº ×ÞÝâ ÇºÄ äâÕô á¿µÅ¹²Ã¶¯ ̧ ¼Ç¿º¼¯ 

µÀ¹±µ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ ´À¿¶Äõ¸Ç¶´¯ ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º Ñ¹±Ã¶£µ ÇµµÃ´µö ±À¿ÅÀ Å¹º´¿º³ÃÄ ÇÂ´Ã¶ Ãº´¶¯ 

¿º´¹ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¹º ÛÇº³Ç¶¯ ïö ðòñîô ä»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶ ´À¿ºÁµö ùÇø ðð ´À¿¶Ä 

¸Ç¶´¿Ãµ Ã°ÃÅ³´ÃÄ ×áäµ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ¹Â Ñ¹±Ã¶ö ùÆø 

Ñ¹±Ã¶ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ ´À¶ÃÃ ¦ÎÀ¹¼Ã Å¹»¸Çº¯ ¸¶¹¸¹µÇ¼µ¥ ù¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´£µøö ÇºÄ ùÅø 

Ñ¹±Ã¶ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ Â¹³¶ ¦Ö´ÀÃ¶ ¸¶¹¸¹µÇ¼µ¥ ù¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´£µøô 

ñìïô ä ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ã ¹Â ¹ºÃ ¹Â ´ÀÃµÃ ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¸Ç¶´¿Ãµö âÇ´Ç¼¿ºÇ Ý¹¼Ä¿ºÁµö 

Ã»Ç¿¼ÃÄ Ë¯µ½¿ºÄ ¹º ÛÇº³Ç¶¯ ðñö ðòñîè 

ÊÎÉÃ ÀÇÄ Ç Á¹¹Ä ¼¹¹½ Ç´ ´ÀÃ ÊÑ¹±Ã¶É Æ³µ¿ºÃµµ ÇºÄ ±Ã¶Ã ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¿º 

ÇÅ·³¿¶¿ºÁ ¸Ç¶´µ ¹Â ¿´ô ÜÂ ¯¹³óäâÕ ÓÃ Ç¶Ã ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¿º µÃ¼¼¿ºÁ Çº¯ ¹Â ´ÀÃ 

Å¹»¸Çº¿Ãµ ¹¶ ¶ÃµÃ¶²Ãµ ¸¹µ´ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ¸¼ÃÇµÃ ¼Ã´ »Ã ½º¹±ô ÎÃ ±¹³¼Ä 

ÆÃ ÀÇ¸¸¯ ´¹ ±¹¶½ ±¿´À ¯¹³ô 
 

ñìîô ÑÀ³µö ä»Ñ¶³µ´ Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã ÇÅ·³¿¶ÃÄ Ñ¹±Ã¶ ¿º ¿´µ Ãº´¿¶Ã´¯ö ÇºÄ ́ ÀÃº µ¹¼Ä 

ÅÃ¶´Ç¿º Ñ¹±Ã¶ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµ ÇºÄó¹¶ ÇµµÃ´µ§¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ´ÀÃ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ ÇºÄ ¼ÃÁÇÅ¯ 

Æ³µ¿ºÃµµÃµ§´¹ ´À¿¶Ä ¸Ç¶´¿Ãµô ÑÀ¹µÃ ´À¿¶Ä ¸Ç¶´¿Ãµ ±¹³¼Ä ÀÇ²Ã ¼¿½Ã¼¯ ²Ç¼³ÃÄ Ñ¹±Ã¶£µ 

¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ ÇºÄ ¼ÃÁÇÅ¯ Æ³µ¿ºÃµµÃµ µ¿»¿¼Ç¶¼¯ ´¹ Þ¶¿ÂÂ¿º ÇºÄ ÆÃÃº ±¿¼¼¿ºÁ ´¹ ¸Ç¯ 

¸¶¿ÅÃµ Å¹»»Ãºµ³¶Ç´Ã ±¿´À ´À¹µÃ ²Ç¼³Ç´¿¹ºµô Ù¿½Ã ×ÞÝâ ÇºÄ äâÕö ´À¿¶Ä ¸Ç¶´¿Ãµ 

±¹³¼Ä ´ÀÃ¶ÃÂ¹¶Ã ¼¿½Ã¼¯ ÀÇ²Ã ÆÃÃº ±¿¼¼¿ºÁ ´¹ ¸³¶ÅÀÇµÃ ´À¹µÃ ÇµµÃ´µ Â¶¹» ä»Ñ¶³µ´ Â¹¶ 
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ÆÃ´±ÃÃº ýïîòôìï »¿¼¼¿¹º ´¹ ýëéêôì »¿¼¼¿¹ºö Ç¼¼¹±¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´ ´¹ ´³¶º Ç ·³¿Å½ Æ³´ 

µ³Æµ´Çº´¿Ç¼ ¸¶¹Â¿´ ¹º ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

ñìíô ä ´À¿¶Ä ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã ÆÃÃº µ´¶³Å´³¶ÃÄ µ¹ 

´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ÇÅ·³¿¶ÃÄ ÇºÄ ¹¸Ã¶Ç´ÃÄ Ñ¹±Ã¶£µ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµ§±ÀÃ´ÀÃ¶ ¾³µ´ 

¼¹ºÁ Ãº¹³ÁÀ Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´ ´¹ µÃ¼¼ ´ÀÃ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ Ç´ Ç ¸¶¹Â¿´ö ¹¶ ¿ºÄÃÂ¿º¿´Ã¼¯§¿º 

ÇÄÄ¿´¿¹º ´¹ ´ÀÃ Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµô ä»Ñ¶³µ´ ÀÇÄ ¸¶Ã²¿¹³µ¼¯ ¹±ºÃÄ ÇºÄ 

¹¸Ã¶Ç´ÃÄ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµÃµ ÆÃÂ¹¶Ã µÃ¼¼¿ºÁ ´ÀÃ» Â¹¶ Ç ¸¶¹Â¿´ö µ¹ ´À¿µ µ´¶³Å´³¶Ã 

±Çµ ½º¹±º Æ¯ ´ÀÃ ä»Ñ¶³µ´ ã¹Ç¶Ä ´¹ ÆÃ ÂÃÇµ¿Æ¼Ã Ç´ ´ÀÃ ´¿»Ãôñì äâÕ ÇÁ¶ÃÃÄ ´¹ 

ÃÂÂÃÅ´¿²Ã¼¯ µÃ¼¼ Ñ¹±Ã¶£µ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµ ´¹ ×ÞÝâ Â¹¶ ýñðí »¿¼¼¿¹ºö 

µ³ÁÁÃµ´¿ºÁ äâÕ ±¹³¼Ä ÀÇ²Ã ÆÃÃº ±¿¼¼¿ºÁ ´¹ µÃ¼¼ ´ÀÃ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ ´¹ ä»Ñ¶³µ´ ¹º 

µ¿»¿¼Ç¶ ´Ã¶»µô äµ º¹´ÃÄ ÇÆ¹²Ãö Þ¶¿ÂÂ¿º ²Ç¼³ÃÄ Ñ¹±Ã¶£µ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼ ¼¿ºÃµ Æ³µ¿ºÃµµ Ç´ 

ÆÃ´±ÃÃº ýïîòôë »¿¼¼¿¹º ´¹ ýììðôì »¿¼¼¿¹ºô ã¯ ÇÅ·³¿¶¿ºÁ Ç Æ³µ¿ºÃµµ ²Ç¼³ÃÄ Ç´ ýïîòôë 

»¿¼¼¿¹º ´¹ ýììðôì »¿¼¼¿¹º Â¹¶ ¹º¼¯ ýñðí »¿¼¼¿¹ºö ä»Ñ¶³µ´ Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ Çº 

ÇÄÄ¿´¿¹ºÇ¼ »³¼´¿õÀ³ºÄ¶ÃÄõ»¿¼¼¿¹ºõÄ¹¼¼Ç¶ ÆÃºÃÂ¿´ô 

ñììô ß¿ºÇ¼¼¯ö ¿º ÇÄÄ¿´¿¹º ´¹ ´ÀÃ µ¸ÃÅ¿Â¿Å Ã°Ç»¸¼Ãµ µÃ´ Â¹¶´À ÇÆ¹²Ãö ´ÀÃ¶Ã Ç¶Ã Ç 

ºÃÇ¶¼¯ ¿ºÂ¿º¿´Ã º³»ÆÃ¶ ¹Â Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ »¹¶Ã ÂÇ²¹¶ÇÆ¼Ã ´¹ ä»Ñ¶³µ´ ´ÀÇº 

´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ´ÀÇ´ Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã ÆÃÃº µ´¶³Å´³¶ÃÄ ÇºÄ ÇÁ¶ÃÃÄõ³¸¹º ´À¶¹³ÁÀ 

¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ö ¿ºÂ¹¶»ÃÄö Ç¶»µõ¼ÃºÁ´À ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµô ÑÀÃ ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ ´¹ ÇÅ·³¿¶Ã Ñ¹±Ã¶ 

                                           
ñì äµ º¹´ÃÄ ÇÆ¹²Ãö ä»Ñ¶³µ´ ÀÇµ ÇÅ·³¿¶ÃÄ ÒÃ·³¹¿Ç ÇºÄ ÓÃ¸³Æ¼¿Åô   



õìëõ 
  

 

ÆÃ¼¹ºÁÃÄ ´¹ ä»Ñ¶³µ´ö ±À¿ÅÀ ÀÇÄ Å¹ºÄ³Å´ÃÄ ´ÀÃ Ä³Ã Ä¿¼¿ÁÃºÅÃ ¹º Ñ¹±Ã¶ ÇºÄ ±Çµ Ç 

ºÃÅÃµµÇ¶¯ ¸Ç¶´¯ ´¹ Çº¯ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¿º²¹¼²¿ºÁ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ 

ù¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ×ÞÝâö äâÕ ÇºÄó¹¶ Çº¯ ¹Â ¿´µ ¶Ã¼Ç´ÃÄ Ãº´¿´¿Ãµø ¹º ́ ÀÃ ¹ºÃ ÀÇºÄö ÇºÄ Ñ¹±Ã¶ 

¹º ´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ô ×Ã¿´ÀÃ¶ ×ÞÝâ º¹¶ äâÕ Å¹³¼Ä ÇÅ·³¿¶Ã Çº¯ ¸¹¶´¿¹º ¹Â Ñ¹±Ã¶ ÇÆµÃº´ 

ä»Ñ¶³µ´£µ ¿º²¹¼²Ã»Ãº´ ÇºÄó¹¶ Ç¸¸¶¹²Ç¼ö ¸¶¹²¿Ä¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´ ¿»»ÃºµÃ ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ 

¼Ã²Ã¶ÇÁÃô äµ µ³ÅÀö Çº¯ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¿º²¹¼²¿ºÁ Ñ¹±Ã¶ ¹º ´ÀÃ ¹ºÃ ÀÇºÄ ÇºÄ ×ÞÝâ 

ÇºÄó¹¶ äâÕ ¹º ´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ ÀÇºÄ ¶ÃÇÅÀÃÄ ´À¶¹³ÁÀ Ç¶»µ£õ¼ÃºÁ´À ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµ ¿º ±À¿ÅÀ 

ä»Ñ¶³µ´ ±Çµ ¶Ã¸¶ÃµÃº´ÃÄ Æ¯ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ ÇºÄ ¿ºÂ¹¶»ÃÄ ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ Å¹³¼Ä ÇºÄ 

±¹³¼Ä ÀÇ²Ã ¶Ãµ³¼´ÃÄ ¿º ´Ã¶»µ »¹¶Ã ÂÇ²¹¶ÇÆ¼Ã ´¹ ä»Ñ¶³µ´ ´ÀÇº ´ÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º 

³¼´¿»Ç´Ã¼¯ Ãº´Ã¶ÃÄ ¿º´¹ô   

÷ú êÎÍÎÆÏÒÆÀÁ¸ èÊÆÒÆÐÊÒÈ ÛÎÁÀÒÀÎÇÎÆÀ ëÒ¿ÁÎÁ ÀËÎ ëÅÇÄÒÆ¼¸Á 

ÚÀÅÐÉ ÝÂÊÐÎ ÀÅ ëÂÒÀÎÂü ÚÎÀÀÊÆÌ ÀËÎ ÚÀÒÌÎ ÍÅÂ íÆ ØÆÍÒÊÂ 

àÎÂÌÎÂ 

ñìëô á³¶¿ºÁ ´ÀÃ ¯ÃÇ¶ ¸¶¿¹¶ ´¹ ´ÀÃ Çºº¹³ºÅÃ»Ãº´ ¹Â ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö 

ä»Ñ¶³µ´£µ µ´¹Å½ ¸¶¿ÅÃ Ä¹²Ã Â¶¹» ýðë ´¹ ýñï Ç´ ´ÀÃ ÃºÄ ¹Â ´ÀÃ ïÔ ðòñë ÆÃÅÇ³µÃ ¹Â Ç 

µÃ¶¿Ãµ ¹Â ºÃÁÇ´¿²Ã Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ãµ µ´Ã»»¿ºÁ Â¶¹» ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁô ÑÀÃµÃ 

Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ãµ ¿ºÅ¼³ÄÃÄ ¶Ãµ´Ç´Ã»Ãº´µ ¹Â »³¼´¿¸¼Ã ¯ÃÇ¶µ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼µ 

µ´Ã»»¿ºÁ Â¶¹» ¿µµ³Ãµ ±¿´À ¿´µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁö ¿ºÅ¶ÃÇµÃµ ¿º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¼¹µµ 

¶ÃµÃ¶²Ãµö ÇºÄ ´ÀÃ ¸³Æ¼¿Å ¶Ã²Ã¼Ç´¿¹º ¹Â Ç ¼¹ºÁõ¶³ºº¿ºÁ Òàâ ¿º²Ãµ´¿ÁÇ´¿¹ºô   

ñìêô Üº ä¸¶¿¼ ðòñïö ´ÀÃ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¸³Æ¼¿ÅÇ´¿¹º Off Wall Street ù¦ÖÎÒ¥ø 

·³Ãµ´¿¹ºÃÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ Â¹¶ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º Å¹µ´µ ÇºÄ ¼¿ÂÃ µÃ´´¼Ã»Ãº´ 
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Å¹º´¶ÇÅ´µ ù¦ÙÒâµ¥øô  ÑÀÃºö ¹º áÃÅÃ»ÆÃ¶ ñðö ðòñïö ÞÃ¹Üº²Ãµ´¿ºÁ ̧ ³Æ¼¿µÀÃÄ ¿´µ Ç¶´¿Å¼Ã 

Ç¼¼ÃÁ¿ºÁ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ±Çµ À¿Ä¿ºÁ ¼¹µµÃµ ¿º ¹ÂÂµÀ¹¶Ã Ãº´¿´¿Ãµ ÇºÄ ¿»¸¶¹¸Ã¶¼¯ 

ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ Â¹¶ ¿´µ ÙÒâµô 

ñìéô Üº ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðòñîö  Barron’s ¿µµ³ÃÄ Çº Ç¶´¿Å¼Ã ´¿´¼ÃÄ ¦äº Üºµ³¶Ã¶£µ ßÃÇ´è 

Ñ³¶º¿ºÁ Ù¹µµÃµ Üº´¹ ÞÇ¿ºµ¥ ù´ÀÃ ¦ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðòñî ãÇ¶¶¹º£µ ä¶´¿Å¼Ã¥ø º¹´¿ºÁ ´ÀÇ´ 

¦ÊÇÉÂ´Ã¶ ¼¹ºÁ ¿º´Ã¶²¿Ã±µ ±¿´À ä»Ñ¶³µ´ Ã°ÃÅ³´¿²Ãµ¥§¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ 

Õ¿¸¹¼¯§¦ÊBarron’sÉ µ´¿¼¼ ÀÇÊµÉ ·³Ãµ´¿¹ºµ ÇÆ¹³´ µ¹»Ã Å¹µ´ ÄÃÂÃ¶¶Ç¼µ ÇºÄ ¶Ã¿ºµ³¶ÇºÅÃ 

»ÇºÃ³²Ã¶µ ´ÀÇ´ Å¶¿´¿Åµ Êµ³ÅÀ Çµ ÖÎÒ ÇºÄ ÞÃ¹Üº²Ãµ´¿ºÁÉ À¿ÁÀ¼¿ÁÀ´ÃÄö¥ ÇºÄ ´ÀÇ´ 

¦ÊÃÉ²Ãº µ´Ç³ºÅÀ ÄÃÂÃºÄÃ¶µ ¼¿½Ã ¿´µ ¿º²Ãµ´»Ãº´ ÆÇº½Ã¶µ ßãÓ âÇ¸¿´Ç¼ ØÇ¶½Ã´µ 

ÇÅ½º¹±¼ÃÄÁÃ Å¹ºÂ³µ¿¹º ¿º ´ÀÃ¿¶ ¶ÃÅÃº´ Ç´´Ã»¸´µ ´¹ ¶ÃÆ³´ ä»Ñ¶³µ´£µ Å¶¿´¿Åµô¥ 

ñëòô Üº ØÇ¯ ðòñîö Barron’s ¸³Æ¼¿µÀÃÄ Çº Ç¶´¿Å¼Ã ´¿´¼ÃÄ ¦ãÇ¼ÇºÅÃõÒÀÃÃ´ Ó¿µ½ 

ØÇ½Ãµ ä»Ñ¶³µ´ ÒÀÇ¶Ãµ Ï³¼ºÃ¶ÇÆ¼Ã¥ ù´ÀÃ ¦ØÇ¯ ðòñî ãÇ¶¶¹º£µ ä¶´¿Å¼Ã¥ø ·³Ãµ´¿¹º¿ºÁ 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ãµ ÇºÄ Ãµ´¿»Ç´Ãµ ÇºÄ º¹´¿ºÁ ´ÀÇ´ ¦Ê»É³¼´¿»¿¼¼¿¹ºõÄ¹¼¼Ç¶ 

¿ºÅ¹ºÁ¶³¿´¿Ãµ Ç¸¸ÃÇ¶ ¿º ä»Ñ¶³µ´úµ ²Ç¶¿¹³µ µÃÅ³¶¿´¿Ãµ ÇºÄ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ Â¿¼¿ºÁµ©ô¥  ÑÀÃ 

Ç¶´¿Å¼Ã º¹´ÃÄ º³»Ã¶¹³µ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ Ä¿µÅ¶Ã¸ÇºÅ¿Ãµ ÆÃ´±ÃÃº ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ¿´µ 

¶Ã¿ºµ³¶ÇºÅÃ ̧ Ç¶´ºÃ¶ö ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯õÅ¹º´¶¹¼¼ÃÄ ØÇ¿ÄÃº Ý¹¼Ä¿ºÁµö ¹ºÃ ¹Â 

±À¿ÅÀ Barron’s ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ Çµ ¦¿»¸¹µµ¿Æ¼Ãô¥ 

ñëñô ä ½Ã¯ ÇÁÃºÅ¯ ¿º²¹¼²ÃÄ ¿º ´ÀÃ ¶ÃÁ³¼Ç´¹¶¯ Ç¸¸¶¹²Ç¼ ¹Â ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ ́ ÀÃ ×Ã± Ì¹¶½ Ò´Ç´Ã áÃ¸Ç¶´»Ãº´ ¹Â ß¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÒÃ¶²¿ÅÃµ ù¦×ÌáßÒ¥øô 

ã¯ ¼Ã´´Ã¶ ÄÇ´ÃÄ ÒÃ¸´Ã»ÆÃ¶ ñðö ðòñî ù´ÀÃ ¦ä¸¸¶¹²Ç¼ ÙÃ´´Ã¶¥øö ´ÀÃ ×ÌáßÒ Ã°¸¶Ãµµ¼¯ 



õìéõ 
  

 

Å¹ºÄ¿´¿¹ºÃÄ ¿´µ Ç¸¸¶¹²Ç¼ ¹Â ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¹º ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹ºµ Â¶¹» Ç 

¸¶ÃÄÃÅÃµµ¹¶ ´¹ ´ÀÃ Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ Ñ¶³µ´ ´ÀÇ´ ¿´ ±¹³¼Ä ÅÇ³µÃ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ´¹ ÃºÀÇºÅÃ 

¿´µ ÇÅ´³Ç¶¿Ç¼ ̧ ¶¹ÅÃµµÃµ ÇºÄ ¶Ã¸¼ÇÅÃ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Ç³Ä¿´¹¶ö ãáÖ ÐÒä ÙÙÕ ù¦ãáÖ¥øö 

Â¹¶ ´ÀÃ ðòñí Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ ¸Ã¶¿¹Äô  ×¹ºÃ´ÀÃ¼Ãµµö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¿Áº¹¶ÃÄ ´ÀÃ 

×ÌáßÒ£µ Ä¿¶ÃÅ´¿²Ã ÇºÄ ¶Ã´Ç¿ºÃÄ ãáÖ Çµ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Ã°´Ã¶ºÇ¼ Ç³Ä¿´¹¶ Â¹¶ ´ÀÃ 

Â¿µÅÇ¼ ¯ÃÇ¶ ðòñí ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ ¸Ã¶¿¹Äô  

ñëðô Üº áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðòñîö ä»Ñ¶³µ´ Å¹»»ÃºÅÃÄ Ç ÄÃÂÇ»Ç´¿¹º ¼Ç±µ³¿´ ÇÁÇ¿ºµ´ 

ä¼¿µ´Ç¿¶ âÇ¸¿´Ç¼ ØÇºÇÁÃ»Ãº´ö ÙÙâ ù¦ä¼¿µ´Ç¿¶ âÇ¸¿´Ç¼¥øö Ç µ¹¸À¿µ´¿ÅÇ´ÃÄ ¿ºµ´¿´³´¿¹ºÇ¼ 

¿º²Ãµ´¹¶ö Â¹¶ Ç¼¼ÃÁ¿ºÁ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ¿µµ³Ãµ Ç´ ä»Ñ¶³µ´ô Üº ¶Ãµ¸¹ºµÃö ¹º áÃÅÃ»ÆÃ¶ ñêö 

ðòñîö ä¼¿µ´Ç¿¶ âÇ¸¿´Ç¼ µÃº´ Ç ñìõ¸ÇÁÃ ¼Ã´´Ã¶ ù´ÀÃ ¦ä¼¿µ´Ç¿¶ âÇ¸¿´Ç¼ ÙÃ´´Ã¶¥ø Ä¿¶ÃÅ´¼¯ ´¹ 

´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ¹Â ´ÀÃ ã¹Ç¶Äö Ç¼Ã¶´¿ºÁ ´ÀÃ» ´¹ Ç ¸Çº¹¸¼¯ ¹Â ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ¿µµ³Ãµô  

ÑÀÃ ä¼¿µ´Ç¿¶ âÇ¸¿´Ç¼ ÙÃ´´Ã¶ ÅÇ¼¼ÃÄ ¿º´¹ ·³Ãµ´¿¹ºè ù¿ø ́ ÀÃ ÃÂÂ¿ÅÇÅ¯ ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ ¿º´Ã¶ºÇ¼ 

ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ Å¹º´¶¹¼µ Â¹¶ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁç ù¿¿ø ä»Ñ¶³µ´£µ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ Â¹¶ ÄÃÂÃ¶¶ÃÄ 

ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º Å¹µ´µç ù¿¿¿ø ä»Ñ¶³µ´£µ ²Ç¼³Ç´¿¹º ¹Â ¼¿ÂÃ µÃ´´¼Ã»Ãº´ Å¹º´¶ÇÅ´µç ù¿²ø ´ÀÃ 

µ¿®ÇÆ¼Ã Ä¿ÂÂÃ¶ÃºÅÃ ÆÃ´±ÃÃº ÆÇ¼ÇºÅÃ µÀÃÃ´ ÇÅÅ¹³º´µ ¶Ã¸¹¶´ÃÄ Æ¯ ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ´ÀÃ 

Ç»¹³º´µ ¶Ã¸¹¶´ÃÄ Æ¯ Ç ¶Ã¼Ç´ÃÄõ¸Ç¶´¯ Â¹¶ ´ÀÃ Å¹¶¶Ãµ¸¹ºÄ¿ºÁ ÇÅÅ¹³º´µ ¿º ¿´µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

µ´Ç´Ã»Ãº´µç ù²ø ä»Ñ¶³µ´£µ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ Â¹¶ Ù³°Ã»Æ¹³¶Á ÓÃ¿ºµ³¶ÇºÅÃ âÇ¸´¿²Ãµç ÇºÄ 

ù²¿ø ä»Ñ¶³µ´£µ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ Â¹¶ ¼¹µµ ÇºÄ ¼¹µµ ÇÄ¾³µ´»Ãº´ ¶ÃµÃ¶²Ãµ ¿º Å¹º¾³ºÅ´¿¹º ±¿´À 

ÇÅ·³¿µ¿´¿¹ºµô ß¿²Ã ¸ÇÁÃµ ¹Â ´À¿µ ¼Ã´´Ã¶ ±Ã¶Ã ÄÃ²¹´ÃÄ ´¹ µ¿Áºµ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ 

¹²Ã¶Ç¼¼ ¿º´Ã¶ºÇ¼ Å¹º´¶¹¼µ ¹²Ã¶ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ ±Ã¶Ã ±ÃÇ½ô  ÑÀÃµÃ µ¿Áºµ ±Ã¶Ã 



õëòõ 
  

 

¦¿ºÄ¿ÅÇ´¿²Ã ¹Â Çº Ãº²¿¶¹º»Ãº´ ¿º ±À¿ÅÀ Çº ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ Â¶Ç³Ä Å¹³¼Ä ÆÃ ¸Ã¶¸Ã´³Ç´ÃÄ ¿Â 

»Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ÂÇ¿¼ ´¹ Â³¼Â¿¼¼ ´ÀÃ¿¶ Ä³´¯ ¹Â ÅÇ¶Ã ¿º Ä¿¼¿ÁÃº´¼¯ 

»¹º¿´¹¶¿ºÁ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Å¹º´¶¹¼ Ãº²¿¶¹º»Ãº´ô¥ äÂ´Ã¶ ¶ÃÅÃ¿²¿ºÁ ´ÀÃ ä¼¿µ´Ç¿¶ 

âÇ¸¿´Ç¼ ÙÃ´´Ã¶ö ä»Ñ¶³µ´ ·³¿Ã´¼¯ Ä¿µ»¿µµÃÄ ¿´µ ÄÃÂÇ»Ç´¿¹º µ³¿´ô 

ñëïô Üº ÃÇ¶¼¯ ä¸¶¿¼ ðòñì§Ç¼»¹µ´ Ç ¯ÃÇ¶ ÇºÄ Ç ÀÇ¼Â ÇÂ´Ã¶ ¶ÃÅÃ¿²¿ºÁ ´ÀÃ 

ä¸¸¶¹²Ç¼ ÙÃ´´Ã¶ Â¶¹» ´ÀÃ ×ÌáßÒ§´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ Ä¿µ»¿µµÃÄ ãáÖ ÇºÄ 

¶Ã´Ç¿ºÃÄ ÚÕØÞ ÐÒ ÙÙÕ ù¦ÚÕØÞ¥ø Çµ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ºÃ± Ã°´Ã¶ºÇ¼ Ç³Ä¿´¹¶ô 

ñëîô Üº ä¸¶¿¼ ðòñìö Barron’s ¸³Æ¼¿µÀÃÄ Çº Ç¶´¿Å¼Ã ´¿´¼ÃÄ ¦Üµ ä»Ñ¶³µ´ Ò´¹Å½ 

Î¹¶´À ´ÀÃ Õ¶Ã»¿³»å¥ ù´ÀÃ ¦ä¸¶¿¼ ðòñì ãÇ¶¶¹º£µ ä¶´¿Å¼Ã¥øö ÇÁÇ¿º ·³Ãµ´¿¹º¿ºÁ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ÇºÄ ³ºÄÃ¶±¶¿´¿ºÁ ¸¶ÇÅ´¿ÅÃµô ÑÀÃ Ç¶´¿Å¼Ã ÇµµÃ¶´ÃÄ ´ÀÇ´ ¦Ê´ÉÀÃ 

¿ºµ³¶ÇºÅÃ Â¿¼¿ºÁµ ¹Â ¿´µ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµ µÀ¹± ´ÀÇ´ ´ÀÃ Å¹µ´ ¹Â µÃ´´¼¿ºÁ Å¼Ç¿»µ Â¹¶ ¸¹¼¿Å¿Ãµ 

¿µµ³ÃÄ ¿º ´ÀÃ µÃÇµ¹ºÃÄ ¯ÃÇ¶µ ðòòëõñï ÀÇ²Ã Å¼¿»ÆÃÄ À³ºÄ¶ÃÄµ ¹Â »¿¼¼¿¹ºµ ¹Â Ä¹¼¼Ç¶µ 

ÇÆ¹²Ã ´ÀÃ ¶ÃµÃ¶²Ãµ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ¿º¿´¿Ç¼¼¯ µÃ´ Çµ¿ÄÃô¥ ÑÀÃ Ç¶´¿Å¼Ã º¹´ÃÄ ´ÀÇ´ ¦´ÀÃ 

ÇºÇ¼¯µ´µ Ç´ ä»Ñ¶³µ´£µ ¿º²Ãµ´»Ãº´ ÆÇº½Ã¶ö ÚÃÃÂÃö ã¶³¯Ã´´Ã û Î¹¹Äµö ±¹ºÄÃ¶ÃÄ ¿º 

¶ÃÅÃº´ º¹´Ãµ ±ÀÃ´ÀÃ¶ ´ÀÃ ¿ºµ³¶Ã¶£µ ³ºÄÃ¶±¶¿´¿ºÁ »Ç¶Á¿ºµ ±Ã¶Ã ¹²Ã¶µ´Ç´ÃÄô¥  

ñëíô Öº ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðëö ðòñëö ä»Ñ¶³µ´ ¿µµ³ÃÄ Ç ¸¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃ Çºº¹³ºÅ¿ºÁ ¿´µ 

Â¹³¶´À ·³Ç¶´Ã¶ ðòñì ¶Ãµ³¼´µö ±À¿ÅÀ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ ùñø Çº´¿Å¿¸Ç´ÃÄ Ç ÄÃ¼Ç¯ 

¿º ´ÀÃ Â¿¼¿ºÁ ¹Â ¿´µ Çºº³Ç¼ ¶Ã¸¹¶´ ¹º ß¹¶» ñòõÚ Â¹¶ Â¿µÅÇ¼ ¯ÃÇ¶ ðòñì ù´ÀÃ ¦ðòñì ñòõ

Ú¥ø ÇºÄ ùðø Ã°¸ÃÅ´ÃÄ ´¹ »Ç½Ã ¦¿»»Ç´Ã¶¿Ç¼ Å¹¶¶ÃÅ´¿¹ºµ¥ ´¹ Ã¶¶¹¶µ ¿º ¿´µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

µ´Ç´Ã»Ãº´µ Â¹¶ Â¿µÅÇ¼ ¯ÃÇ¶µ ðòñí ÇºÄ ðòñî ÇºÄ ¦ÅÃ¶´Ç¿º Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º¥ Â¹¶ 



õëñõ 
  

 

Â¿µÅÇ¼ ¯ÃÇ¶µ ðòñï ÇºÄ ðòñðô ÑÀÃ â¹»¸Çº¯ Â³¶´ÀÃ¶ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´ÀÇ´ ¿´ ¦¿ÄÃº´¿Â¿ÃÄ 

»Ç´Ã¶¿Ç¼ ±ÃÇ½ºÃµµÃµ ¿º ¿´µ ¿º´Ã¶ºÇ¼ Å¹º´¶¹¼ ¹²Ã¶ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ ´ÀÇ´ Ã°¿µ´ÃÄ Çµ ¹Â 

áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïñö ðòñìö µ¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ ¶Ã¼Ç´ÃÄ ´¹ ¿ºÃÂÂÃÅ´¿²Ã ÇµµÃµµ»Ãº´ ¹Â ´ÀÃ ¶¿µ½µ 

Çµµ¹Å¿Ç´ÃÄ ±¿´À ´ÀÃ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁö ÇºÄ Çº ¿ºµ³ÂÂ¿Å¿Ãº´ Å¹»¸¼Ã»Ãº´ ¹Â Å¹¶¸¹¶Ç´Ã 

ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ÇºÄ Å¹¶¸¹¶Ç´Ã Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ ¶Ãµ¹³¶ÅÃµ ±¿´À¿º ´ÀÃ ¹¶ÁÇº¿®Ç´¿¹º¥ ÇºÄ 

±Ç¶ºÃÄ ´ÀÇ´ ¦ÇÄÄ¿´¿¹ºÇ¼ ÇÄ¾³µ´»Ãº´µ ÇºÄó¹¶ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ±ÃÇ½ºÃµµÃµ Å¹³¼Ä ÆÃ 

¿ÄÃº´¿Â¿ÃÄô¥   

ñëìô ÑÀÃ ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðëö ðòñë ¸¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃ Ç¼µ¹ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ Ç ýìí »¿¼¼¿¹º 

¶ÃµÃ¶²Ã ÅÀÇ¶ÁÃ ¿º ́ ÀÃ Â¹³¶´À ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñì ¶Ã¼Ç´¿ºÁ ́ ¹ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Ò¸ÃÅ¿Ç¼´¯ Ó¿µ½ 

ÇºÄ à°´ÃºÄÃÄ ÎÇ¶¶Çº´¯ Æ³µ¿ºÃµµ µÃÁ»Ãº´ô ÑÀÃ ¶ÃµÃ¶²Ã ÅÀÇ¶ÁÃ Å¹ºÂ¿¶»ÃÄ Barron’s 

ùÇºÄ ¹´ÀÃ¶µ£ø µ³µ¸¿Å¿¹ºµ ÇÆ¹³´ ´ÀÃ ¿ºÇÄÃ·³ÇÅ¯ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ãµô  

Barron’sö ¿º Ç ØÇ¶ÅÀ îö ðòñë Ç¶´¿Å¼Ã ´¿´¼ÃÄ ¦Ö³¶ Ò½Ã¸´¿Å¿µ» ¹º ä»Ñ¶³µ´ ÓÃµÃ¶²Ãµ 

ã¹¶ºÃ Ö³´ö¥ µ´Ç´ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ¶ÃµÃ¶²Ã ÅÀÇ¶ÁÃ Çºº¹³ºÅÃÄ ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðëö ðòñë 

¦µÀ¹³¼Äº£´ ÀÇ²Ã µ³¶¸¶¿µÃÄ Çº¯¹ºÃ ÂÇ»¿¼¿Ç¶ ±¿´À ·³Ãµ´¿¹ºµ ãÇ¶¶¹º£µ ¶Ç¿µÃÄ ÇÆ¹³´ 

Êä»Ñ¶³µ´£µÉ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ÇºÄ ¶ÃµÃ¶²Ã ¼Ã²Ã¼µÊôÉ¥ 

ñëëô äÂ´Ã¶ Å¼¹µ¿ºÁ Ç´ ýðëôìì ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ¹º ´ÀÃ ¼Çµ´ ´¶ÇÄ¿ºÁ ÄÇ¯ ¸¶¿¹¶ ´¹ ´À¿µ 

Çºº¹³ºÅÃ»Ãº´ö ä»Ñ¶³µ´£µ Å¹»»¹º µ´¹Å½ ¸¶¿ÅÃ Ä¶¹¸¸ÃÄ ºÃÇ¶¼¯ ðòü ¹º ´À¿µ ºÃ±µö 

Å¼¹µ¿ºÁ Ç´ ýððôïî ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðëö ðòñëô  

ñëêô Ñ±¹ ±ÃÃ½µ ¼Ç´Ã¶ö ¹º ØÇ¶ÅÀ ñìö ðòñëö ä»Ñ¶³µ´ Çºº¹³ºÅÃÄ ́ ÀÇ´ ¿´µ ä³Ä¿´ 

â¹»»¿´´ÃÃ ÀÇÄ Å¹ºÅ¼³ÄÃÄ ´ÀÇ´ ¿´µ Å¹ºµ¹¼¿ÄÇ´ÃÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ´Ç´Ã»Ãº´µ Â¹¶ ´ÀÃ ¯ÃÇ¶µ 



õëðõ 
  

 

ÃºÄÃÄ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïñö ðòñî ÇºÄ ðòñí ÇºÄ ´ÀÃ Â¿¶µ´ ´À¶ÃÃ ·³Ç¶´Ã¶µ ¹Â ðòñì ¦µÀ¹³¼Ä ÆÃ 

¶Ãµ´Ç´ÃÄ ÇºÄ µÀ¹³¼Ä º¹ ¼¹ºÁÃ¶ ÆÃ ¶Ã¼¿ÃÄ ³¸¹ºô¥  ä»Ñ¶³µ´ Ç¼µ¹ µ´Ç´ÃÄ ́ ÀÇ´ Ç³Ä¿´ ¶Ã¸¹¶´µ 

Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ ´ÀÃ ÃÂÂÃÅ´¿²ÃºÃµµ ¹Â ¿´µ ¿º´Ã¶ºÇ¼ Å¹º´¶¹¼ ¹²Ã¶ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ Â¹¶ ´ÀÃ 

¯ÃÇ¶µ ÃºÄÃÄ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïñö ðòñî ÇºÄ ðòñí ¦¼¿½Ã±¿µÃ µÀ¹³¼Ä Ç¼µ¹ º¹ ¼¹ºÁÃ¶ ÆÃ ¶Ã¼¿ÃÄ 

³¸¹ºô¥  Öº ´À¿µ ºÃ±µö ä»Ñ¶³µ´ µ´¹Å½ ÂÃ¼¼ Â¶¹» ýðñôìñ ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ¹º ØÇ¶ÅÀ ñìö ðòñë 

´¹ Å¼¹µÃ Ç´ ýñëôíê ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ¹º ØÇ¶ÅÀ ñëö ðòñëö Ç ÄÃÅ¶ÃÇµÃ ¹Â ýîôòï ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãö ¹¶ 

ñêôìüô    

ñëéô Ë¯µ½¿ºÄ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ ´ÀÃ ¶Ãµ´Ç´Ã»Ãº´ Çµ Ç »¹»Ãº´Ç¶¯ Æ¼¿¸ ¿º ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ¸Ç´À ´¹±Ç¶Äµ ¼¹ºÁõ´Ã¶» Á¶¹±´Àè 

ô ô ô We believe that AmTrust remains financially strong, and we 
continue to see opportunities for organic growth within our existing 
operations, as demonstrated by the gross written and net earned 
premiums that we recently reportedºúWe are confident in our ability 
to successfully move through this period and remain focused on 
leveraging our proprietary technology and efficient operating 
structure to enhance shareholder returns, best serve our customers 
and create exciting career growth and development opportunities for 
AmTrust employees. 

ñêòô Öº ä¸¶¿¼ îö ðòñëö ä»Ñ¶³µ´ Â¿¼ÃÄ ́ ÀÃ ðòñì ñòõÚ ±¿´À ́ ÀÃ Òàâ ¶Ã²ÃÇ¼¿ºÁ 

´ÀÇ´ ´ÀÃ ¶Ãµ´Ç´Ã»Ãº´ ¶Ãµ³¼´ÃÄ ¿º Ç ÄÃÅ¶ÃÇµÃ ¿º ºÃ´ ¿ºÅ¹»Ã ¿º Â¿µÅÇ¼ ¯ÃÇ¶µ ðòñî ÇºÄ 

ðòñí ¹Â ëôðü ÇºÄ ññôðüö ¶Ãµ¸ÃÅ´¿²Ã¼¯ô ÑÀÃ ñòõÚ Ç¼µ¹ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ³¸ÄÇ´ÃÄ ¶ÃµÃ¶²Ã 

ÅÀÇ¶ÁÃµ ¹Â ýðíëôé »¿¼¼¿¹º Â¹¶ Â¿µÅÇ¼ ¯ÃÇ¶ ðòñì Çµ Ç ¶Ãµ³¼´ ¹Â ¦³ºÂÇ²¹¶ÇÆ¼Ã ¼¹µµ 

ÄÃ²Ã¼¹¸»Ãº´ Ä³Ã ´¹ À¿ÁÀÃ¶ ÇÅ´³Ç¶¿Ç¼ Ãµ´¿»Ç´Ãµ ÆÇµÃÄ ¹º ÇÅ´³Ç¼ ¼¹µµÃµ ¿º ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ Ò»Ç¼¼ â¹»»Ã¶Å¿Ç¼ ã³µ¿ºÃµµ ÇºÄ Ò¸ÃÅ¿Ç¼´¯ Õ¶¹Á¶Ç» µÃÁ»Ãº´µô¥ 



õëïõ 
  

 

ñêñô Öº ä¸¶¿¼ îö ðòñëö Â¹¼¼¹±¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´£µ Â¿¼¿ºÁ ¹Â ¿´µ ðòñì ñòõÚö ±À¿ÅÀ 

Å¹º´Ç¿ºÃÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¶Ãµ´Ç´ÃÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼µö ä»Ñ¶³µ´ µ´¹Å½ ¶ÃÆ¹³ºÄÃÄö Å¼¹µ¿ºÁ Ç´ 

ýðñôéí ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô   

ñêðô ä¼µ¹ ¹º ä¸¶¿¼ îö ðòñëö Õ¼Ç¿º´¿ÂÂ ä¶ÅÇ ÆÃÁÇº ¸³¶ÅÀÇµ¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´ 

Å¹»»¹º µ´¹Å½ö ÆÃ¼¿Ã²¿ºÁ ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ Â³ºÄÇ»Ãº´Ç¼µ ¹Â ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ ±Ã¶Ã µ¹³ºÄö ÄÃµ¸¿´Ã 

´ÀÃ ¶ÃÅÃº´ ¶Ã²Ã¼Ç´¿¹ºµ ¹Â ¿»¸¶¹¸¶¿Ã´¯ ÇºÄ »¿µ»ÇºÇÁÃ»Ãº´ô  ä¶ÅÇ ÆÃ¼¿Ã²ÃÄ ´ÀÇ´ 

ä»Ñ¶³µ´£µ ÂÇ¿¶ ²Ç¼³Ã ±Çµ º¹´ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ÃÄ ¿º ¿´µ ´¶ÇÄ¿ºÁ ¸¶¿ÅÃô äµ Ä¿µÅ³µµÃÄ ÀÃ¶Ã¿ºö 
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¿º Å¹º¾³ºÅ´¿¹º ±¿´À ·³Ç¶´Ã¶¼¯ ÃÇ¶º¿ºÁµ ¶Ã¸¹¶´µö ÇºÄ Ç»¹³º´µ ¶Ã¸¹¶´ÃÄ ´¹ 

´ÀÃ Òàâ ¿º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ß¹¶»µ ñòõÚ ÇºÄ ñòõÔô  ÎÃ ÆÃ¼¿Ã²Ã ´ÀÃµÃ 

Â¶Ã·³Ãº´ ÇºÄ ¹Â´Ãº »Ç´Ã¶¿Ç¼ Ä¿µÅ¶Ã¸ÇºÅ¿Ãµ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ã ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¿µ 

¶Ã¸¹¶´¿ºÁ ¿ºÇÅÅ³¶Ç´Ã ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ¿º ¹ºÃ ¹¶ Æ¹´À ¹Â ́ ÀÃ Â¿¼¿ºÁµ Â¹¶ Ç Á¿²Ãº 

¸Ã¶¿¹Äô 
 

ÒÃÅ¹ºÄö ±Ã ÆÃ¼¿Ã²Ã ä»Ñ¶³µ´£µ ¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ã ́ ¶¿ÇºÁ¼Ãµ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ã ́ ÀÇ´ Ã¿´ÀÃ¶ 

ÇÅÅ¿ÄÃº´ ¯ÃÇ¶µ ðòòê ÇºÄ ðòòé Ç¶Ã ±¹ÃÂ³¼¼¯ ÄÃÂ¿Å¿Ãº´ ù´ÀÃ ¶ÃµÃ¶²Ã 

´¶¿ÇºÁ¼Ãµ ºÃÁÇ´¿²Ã ¶Ã»Ç¿º¿ºÁ ¶ÃµÃ¶²Ãµø ¹¶ö »¹¶Ã ¼¿½Ã¼¯ö ä»Ñ¶³µ´£µ 

Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ãµ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ Â¼Ç±ÃÄ ÄÇ´Ç ´ÀÇ´ ²Ç¼¿ÄÇ´Ã ¹³¶ µ½Ã¸´¿Å¿µ» ¹Â ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ¶Ã¸¹¶´ÃÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ´Ç´Ã»Ãº´µô 
 

ÑÀ¿¶Äö ±Ã ÀÇ²Ã º¹´¿ÅÃÄ ´ÀÇ´ Ç»¹³º´µ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ¿º ä»Ñ¶³µ´£µ ÆÇ¼ÇºÅÃ 

µÀÃÃ´µö ÅÇµÀ Â¼¹± µ´Ç´Ã»Ãº´µö ÇºÄ ¸³¶ÅÀÇµÃ ¸¶¿ÅÃ Ç¼¼¹ÅÇ´¿¹ºµ Â¹¶ 

¦äÅÅ¶³ÃÄ à°¸ÃºµÃµ ÇºÄ Ö´ÀÃ¶ Ù¿ÇÆ¿¼¿´¿Ãµ¥ Ç¸¸ÃÇ¶ ´¹ ÆÃ ¿¶¶ÃÅ¹ºÅ¿¼ÇÆ¼Ãö 

Çµ Ä¿µÅ³µµÃÄ Â³¶´ÀÃ¶ ÆÃ¼¹±ô  Üº ÇÄÄ¿´¿¹ºö ´ÀÃ Ç»¹³º´ ä»Ñ¶³µ´ ¶Ã¸¹¶´µ 

Â¹¶ äÅÅ¶³ÃÄ à°¸ÃºµÃµ ÇºÄ Ö´ÀÃ¶ Ù¿ÇÆ¿¼¿´¿Ãµ ¿º ´ÀÃ Â¹¹´º¹´Ãµ ´¹ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ´Ç´Ã»Ãº´µ Ä¹Ãµ º¹´ Ã²Ãº Å¹¶¶Ãµ¸¹ºÄ ´¹ ´ÀÃ 

Ç»¹³º´ ¶Ã¸¹¶´ÃÄ ¿º ´ÀÃ ÆÇ¼ÇºÅÃ µÀÃÃ´ô 
 

ß¹³¶´Àö ±Ã º¹´Ã ´ÀÇ´ Ó¹ºÇ¼Ä Õ¿¸¹¼¯ö Û¶ôö ä»Ñ¶³µ´£µ âÀ¿ÃÂ ß¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

ÖÂÂ¿ÅÃ¶ ù¦âßÖ¥øö µÃ¶²ÃÄ Çµ ´ÀÃ âßÖ ¹Â ØÇ¿ÄÃº Ý¹¼Ä¿ºÁµö Ù´Äô 

ù¦ØÇ¿ÄÃº¥ø Ä³¶¿ºÁ ́ ÀÃ ̧ Ã¶¿¹Ä ́ ÀÇ´ Õ¶¿ÅÃ±Ç´Ã¶À¹³µÃâ¹¹¸Ã¶µ ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ 



õêòõ 
  

 

ØÇ¿ÄÃº ÀÇÄ ¦ÄÃÂ¿Å¿ÃºÅ¿Ãµ ±À¿ÅÀ ÇÁÁ¶ÃÁÇ´Ã ´¹ Ç »Ç´Ã¶¿Ç¼ ±ÃÇ½ºÃµµ ¿º 

¿º´Ã¶ºÇ¼ Å¹º´¶¹¼ ¹²Ã¶ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁô¥ 
 

ñéêô äµ º¹´ÃÄ ÇÆ¹²Ãö Çµ ¸Ç¶´ ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðëö ðòñë ¸¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃö 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÇÄ»¿´´ÃÄ ´ÀÇ´ ¿´ ÀÇÄ ¿ÄÃº´¿Â¿ÃÄ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ±ÃÇ½ºÃµµÃµ ¿º ¿´µ ¿º´Ã¶ºÇ¼ 

Å¹º´¶¹¼ ¹²Ã¶ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ ´ÀÇ´ Ã°¿µ´ÃÄ Çµ ¹Â áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïñö ðòñìô 

  Ðú ÛÎÏ èÈÒÌÁ ÛÎÌÒÂÏÊÆÌ ÛÎÁÎÂ¾ÎÁ 

ñééô ÑÀÃ áÃÂÃºÄÇº´µ ±Ã¶Ã Ç¼µ¹ »ÇÄÃ Ç±Ç¶Ã ¹Â ¶ÃÄ Â¼ÇÁµ ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ¿»¸¶¹¸Ã¶ 

ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ¶ÃµÃ¶²Ãµô 

ä ØÇ¯ ïñö ðòñî Barron’s Ç¶´¿Å¼Ã ·³Ãµ´¿¹ºÃÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¶ÃµÃ¶²Ãµö 

µ´Ç´¿ºÁö ¦Ê»É³¼´¿»¿¼¼¿¹ºõÄ¹¼¼Ç¶ ¿ºÅ¹ºÁ¶³¿´¿Ãµ Ç¸¸ÃÇ¶ ¿º ä»Ñ¶³µ´£µ 

²Ç¶¿¹³µ µÃÅ³¶¿´¿Ãµ ÇºÄ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ Â¿¼¿ºÁµö Â¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ¿º ¿ºÅ¹ºµ¿µ´Ãº´ 

¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ãµ ́ ÀÇ´ ÀÇ²Ã ́ ÀÃ ÃÂÂÃÅ´ ¹Â Â¼Ç´´Ã¶¿ºÁ ÃÇ¶º¿ºÁµ ÇºÄ ÅÇ¸¿´Ç¼ô¥  ÑÀÃ 

Ç¶´¿Å¼Ã º¹´ÃÄ ´ÀÇ´èÔ³Ãµ´¿¹ºµ ÇÆ¹³´ ±ÀÃ´ÀÃ¶ ´ÀÃ Å¹»¸Çº¯ ¿µ 

³ºÄÃ¶¶ÃµÃ¶²ÃÄ Ç¶¿µÃ ÆÃÅÇ³µÃ ¹Â µ¹»Ã ¸³®®¼¿ºÁ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ Ä¿µ¸Ç¶¿´¿Ãµè 

ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ØÇ¿ÄÃº Ý¹¼Ä¿ºÁµ µÀ¹± Ç ýîòò »¿¼¼¿¹º Ä¿ÂÂÃ¶ÃºÅÃ ¿º ´ÀÃ¿¶ 

ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ Â¹¶ ´ÀÃ µÇ»Ã ¶Ã¿ºµ³¶ÇºÅÃ ÇÅ´¿²¿´¿Ãµç ä»Ñ¶³µ´úµ º³»ÆÃ¶µ Â¹¶ 

ÇÅ·³¿¶ÃÄ ¶ÃµÃ¶²Ãµ Ä¿ÂÂÃ¶ Æ¯ ýíò »¿¼¼¿¹º ¿º Ä¿ÂÂÃ¶Ãº´ ̧ Ç¶´µ ¹Â ¿´µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

¶Ã¸¹¶´µç ±À¿¼Ã ´ÀÃ ¼Ç´Ãµ´ ñòõÚúµ ´ÇÆ³¼Ç´¿¹º ¹Â ¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ãµ ¼ÃÇ²Ãµ 

ä»Ñ¶³µ´ ±¿´À ºÃÁÇ´¿²Ã ¶ÃµÃ¶²Ãµ Â¹¶ µ¹»Ã ¯ÃÇ¶µ§Çº ¿»¸¹µµ¿Æ¼Ã 

ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ´ÀÇ´ ±¹³¼Ä »ÃÇº ´ÀÇ´ ¸¹¼¿Å¯À¹¼ÄÃ¶µ ±¹³¼Ä ÇÅ´³Ç¼¼¯ ¸Ç¯ 

ä»Ñ¶³µ´ »¿¼¼¿¹ºµ Â¹¶ Å¼Ç¿»µ ¿º ´À¹µÃ ¸Ã¶¿¹Äµô 
 

ðòòô ÑÀÃ ä¸¶¿¼ ðïö ðòñì Barron’s Ç¶´¿Å¼Ã µ¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ ÇÄÄ¶ÃµµÃÄ ´ÀÃ 

¿ºÇÄÃ·³ÇÅ¯ ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ ¶ÃµÃ¶²Ãµö µ´Ç´¿ºÁ ́ ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ µ´Ç´³´¹¶¯ Â¿¼¿ºÁµ ¹º ÆÃÀÇ¼Â 

¹Â ¿´µ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ ³º¿´µ ¦µÀ¹± ¿´ ÀÇµ Å¹ºµ¿µ´Ãº´¼¯ ³ºÄÃ¶Ãµ´¿»Ç´ÃÄ ´ÀÃ Å¹µ´ ¹Â µÃ´´¼¿ºÁ 

Å¼Ç¿»µô¥  ÑÀÃ áÃÂÃºÄÇº´µ ±Ã¶Ã º¹´ ¹º¼¯ Ç±Ç¶Ã ¹Â ´À¿µ ¶ÃÄ Â¼ÇÁö Æ³´ µ¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ 

¶Ãµ¸¹ºÄÃÄ Æ¯ ÂÇ¼µÃ¼¯ ÄÃº¯¿ºÁ ¿´ö µ´Ç´¿ºÁ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¦¶ÃµÃ¶²¿ºÁ ¿µ 



õêñõ 
  

 

Å¹ºµÃ¶²Ç´¿²Ã ÇºÄ ¶¿Á¹¶¹³µô¥  ÌÃ´ö Ç »Ã¶Ã ´Ãº »¹º´Àµ ¼Ç´Ã¶ö ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðëö ðòñëö 

ä»Ñ¶³µ´ Çºº¹³ºÅÃÄ ´ÀÇ´ ¿´ ±Çµ ´Ç½¿ºÁ Ç ¶ÃµÃ¶²Ã ÅÀÇ¶ÁÃ ¹Â ýìíôò »¿¼¼¿¹ºö ¹¶ 

Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýòôðî ¸Ã¶ Ä¿¼³´ÃÄ µÀÇ¶Ãô  äµ Barron’s ¸¹¿º´ÃÄ ¹³´ ¿º Ç µ³ÆµÃ·³Ãº´ 

ØÇ¶ÅÀ îö ðòñë Ç¶´¿Å¼Ãö ́ ¿´¼ÃÄ ¦Ö³¶ Ò½Ã¸´¿Å¿µ» ¹º ä»Ñ¶³µ´ ÓÃµÃ¶²Ãµ ã¹¶ºÃ Ö³´ö¥ ́ À¿µ 

»ÃÇº´ ´ÀÇ´ ´ÀÃ¿¶ ¸¶¿¹¶ ±Ç¶º¿ºÁµ ÇÆ¹³´ ä»Ñ¶³µ´£µ ¶ÃµÃ¶²Ãµ ÀÇÄ ¸¶¹²Ãº Å¹¶¶ÃÅ´ô   

ðòñô Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö ÄÃµ¸¿´Ã ´ÀÃ ýìí »¿¼¼¿¹º ÅÀÇ¶ÁÃ ¿º Ôî ðòñìö ¶Ãµ³¼´¿ºÁ ¿º ´¹´Ç¼ 

¶ÃµÃ¶²Ã ÅÀÇ¶ÁÃµ ¹Â ýðíê »¿¼¼¿¹º Â¹¶ ðòñìö ÇºÄ ́ ÀÃ ¶Ãµ´Ç´Ã»Ãº´µ ¹Â ¿´µ ̧ ¶Ã²¿¹³µ¼¯ Â¿¼ÃÄ 

Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ´Ç´Ã»Ãº´µö ́ ÀÃ ã¹Ç¶Ä Å¹º´¿º³ÃÄ ́ ¹ ³ºÄÃ¶õ¶ÃµÃ¶²Ãô  ä ØÇ¯ éö ðòñë Barron’s 

Ç¶´¿Å¼Ã À¿ÁÀ¼¿ÁÀ´ÃÄ ´ÀÃ ¿µµ³Ã ¹Â ³ºÄÃ¶õ¶ÃµÃ¶²¿ºÁè  

ÊäÉºÇ¼¯µ´µ Çµ½ÃÄ Ç ¼¹´ ¹Â ·³Ãµ´¿¹ºµ ÇÆ¹³´ ´ÀÃ ÇÄÃ·³ÇÅ¯ ¹Â ´ÀÃ ¿ºµ³¶Ã¶£µ 

¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ãµô  ÑÀÇ´£µ ÆÃÅÇ³µÃ ´ÀÃ ØÇ¶ÅÀ ·³Ç¶´Ã¶ µÀ¹±ÃÄ Ç Å¹º´¿º³Ç´¿¹º 

¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ ¸¶ÇÅ´¿ÅÃ ¹Â µÃ´´¿ºÁ Çµ¿ÄÃ µÃÃ»¿ºÁ¼¯õ¼¹± ¶ÃµÃ¶²Ãµ ÇÁÇ¿ºµ´ 

Â³´³¶Ã Å¼Ç¿»µö ÄÃµ¸¿´Ã Ç ÄÃÅÇÄÃ ¹Â µ´Ç´Ã ¿ºµ³¶ÇºÅÃ Â¿¼¿ºÁµ ´ÀÇ´ µÀ¹± 

¦ÇÄ²Ã¶µÃ ÄÃ²Ã¼¹¸»Ãº´¥ ¿º ¿´µ ¶ÃµÃ¶²Ãµ ¨ »ÃÇº¿ºÁ ´ÀÇ´ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ ¼¹µµÃµ 

ÀÇ²Ã Ã°ÅÃÃÄÃÄ ´ÀÃ Å¹»¸Çº¯£µ ÃÇ¶¼¿Ã¶ Ãµ´¿»Ç´Ãµô 
 

ðòðô ÑÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ÀÇÄ »Ç´Ã¶¿Ç¼¼¯ ³ºÄÃ¶µ´Ç´ÃÄ ¿´µ ¶ÃµÃ¶²Ãµ Â¹¶ ¯ÃÇ¶µ ±Çµ 

Â³¶´ÀÃ¶ Å¹ºÂ¿¶»ÃÄ ¹º ×¹²Ã»ÆÃ¶ ìö ðòñëö ±ÀÃº ä»Ñ¶³µ´ Çºº¹³ºÅÃÄ ¸¶¿¹¶ ¯ÃÇ¶ 

ÇÄ²Ã¶µÃ ¼¹µµ ÇºÄ Ç¼¼¹ÅÇ´ÃÄ ¼¹µµ ÇÄ¾³µ´»Ãº´ Ã°¸ÃºµÃµ ù¦¼¹µµ¥ø ¶ÃµÃ¶²Ã ÄÃ²Ã¼¹¸»Ãº´ ¹Â 

ýïðë »¿¼¼¿¹º Â¹¶ ´ÀÃ ´À¿¶Ä ·³Ç¶´Ã¶ ÃºÄÃÄ ÒÃ¸´Ã»ÆÃ¶ ïòö ðòñëô Ò¿Áº¿Â¿ÅÇº´¼¯ö ´ÀÃ 

¿ºÅ¶ÃÇµÃ ¿º ¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ãµ ±Çµ ÆÇµÃÄ ¹º ÅÇµÃµ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÀÇÄ ½º¹±º ÇÆ¹³´ Â¹¶ ̄ ÃÇ¶µ 

¨ ºÇ»Ã¼¯ ¿´µ ¸¶¹Á¶Ç» Æ³µ¿ºÃµµ Â¹¶ ´ÀÃ ðòñï ´À¶¹³ÁÀ ðòñì ÇÅÅ¿ÄÃº´ ¯ÃÇ¶µô ÑÀÃ ýïðë 



õêðõ 
  

 

»¿¼¼¿¹º ¶ÃµÃ¶²Ã ¿ºÅ¶ÃÇµÃ ±Çµ µ¹ ¼Ç¶ÁÃö ÇºÄ µ¹ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ´ÀÇ´ ¿´ ÃÂÂÃÅ´¿²Ã¼¯ ±¿¸ÃÄ ¹³´ 

ìêü ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ðòñì ºÃ´ ¿ºÅ¹»Ã Ç´´¶¿Æ³´ÇÆ¼Ã ´¹ Å¹»»¹º µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô 

õú íÇÙÂ¿ÁÀ ÙÒÉÎÁ ÚÀÎÄÁ ÀÅ ÚÀÂÎÆÌÀËÎÆ äÀÁ ìÒÈÒÆÐÎ ÚËÎÎÀ  

ðòïô Üº ¼Ç´Ã µ¸¶¿ºÁ ðòñëö ¶³»¹¶µ Ç¶¹µÃ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ 

±Çµ ¸¹µ¿´¿¹º¿ºÁ ¿´µÃ¼Â ´¹ ´Ç½Ã ä»Ñ¶³µ´ ¸¶¿²Ç´Ãô  Ò¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ö ¿º Ç ØÇ¯ ñòö ðòñë 

Ç¶´¿Å¼Ã ´¿´¼ÃÄ ¦ä»´¶³µ´ö ¸¶¿²Ç´Ã Å¹»¸Çº¯ö¥ The Insurance Insider ¶Ã¸¹¶´ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ±¹³¼Ä ¼¿½Ã¼¯ µÃÃ½ ´¹ ´Ç½Ã ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¸¶¿²Ç´Ã ±¿´À 

¸¶¿²Ç´Ã Ã·³¿´¯ Çµµ¿µ´ÇºÅÃô 

ðòîô ÑÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ´¹¹½ ÇÄ²Çº´ÇÁÃ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ 

À¿µ´¹¶¿ÅÇ¼¼¯ ¼¹± µ´¹Å½ ̧ ¶¿ÅÃµ ´¹ Â³¶´ÀÃ¶ ¿ºÅ¶ÃÇµÃ ́ ÀÃ¿¶ µ´Ç½Ã ¿º ä»Ñ¶³µ´ô  Öº ØÇ¯ ðíö 

ðòñëö ä»Ñ¶³µ´ ¿µµ³ÃÄ Ç ¸¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃ Çºº¹³ºÅ¿ºÁ ¿´µ Ãº´¶¯ ¿º´¹ ´ÀÃ ýïòò »¿¼¼¿¹º 

Õ¶¿²Ç´Ã Õ¼ÇÅÃ»Ãº´ö Ä¿µÅ³µµÃÄ ÇÆ¹²Ãô  Üº ´ÀÃ ØÇ¯ ðíö ðòñë ¸¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃ Çºº¹³ºÅ¿ºÁ 

´ÀÃ Õ¶¿²Ç´Ã Õ¼ÇÅÃ»Ãº´ö Ë¯µ½¿ºÄ ¸¶Ç¿µÃÄ ´ÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ÇºÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Â³´³¶Ãè 

ÑÀÃ ÅÇ¸¿´Ç¼ Å¹º´¶¿Æ³´¿¹º Á¿²Ãµ ä»Ñ¶³µ´ Ç À¿ÁÀÃ¶ ÅÇ¸¿´Ç¼ ÆÇµÃ ́ ¹ µ³¸¸¹¶´ 

¹³¶ Æ³µ¿ºÃµµ ¸¼Ç´Â¹¶» ÇºÄ ¹¶ÁÇº¿Å Á¶¹±´À ¹¸¸¹¶´³º¿´¿Ãµô Üº ÇÄÄ¿´¿¹º ´¹ 

ÃºÀÇºÅ¿ºÁ ¹³¶ ÆÇ¼ÇºÅÃ µÀÃÃ´ ÇºÄ ÅÇ¸¿´Ç¼ ÆÇµÃö ´À¿µ µ¿®ÃÇÆ¼Ã ¿º²Ãµ´»Ãº´ 

¹Â ýïòò »¿¼¼¿¹º µÀ¹³¼Ä Ç¼µ¹ ¸¶¹²¿ÄÃ Å¹ºÂ¿ÄÃºÅÃ ´¹ Ç¼¼ ¹Â ¹³¶ 

µ´Ç½ÃÀ¹¼ÄÃ¶µ ´ÀÇ´ ±Ã Ç¶Ã ±Ã¼¼ ÅÇ¸¿´Ç¼¿®ÃÄ ´¹ Á¶¹± ÇºÄ ±¶¿´Ã Æ³µ¿ºÃµµô  
 

ðòíô Öº Û³ºÃ íö ðòñëö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ Ç¼µ¹ »¹²ÃÄ 

ÚÇ¶½¹±µ½¯ö Ë¯µ½¿ºÄ£µ ¼¹ºÁõ´¿»Ã ¶¿ÁÀ´õÀÇºÄ Çµµ¹Å¿Ç´Ã ù±À¹ ±Çµ Ç¼µ¹ Ç ½Ã¯ ä»Ñ³µ´ 

Ã»¸¼¹¯ÃÃ ¿º²¹¼²ÃÄ ¿º ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºø ´¹ ´ÀÃ ¸¹µ¿´¿¹º ¹Â à°ÃÅ³´¿²Ã Ï¿ÅÃ 

Õ¶Ãµ¿ÄÃº´ ÇºÄ âßÖô ã¯ Ç¸¸¹¿º´¿ºÁ ÚÇ¶½¹±µ½¯ ´¹ ´À¿µ ¿»¸¹¶´Çº´ ¸¹µ¿´¿¹º Çµ ´ÀÃ 



õêïõ 
  

 

â¹»¸Çº¯£µ ¸¶¿ºÅ¿¸Ç¼ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¹ÂÂ¿ÅÃ¶ ÇºÄ ¸¶¿ºÅ¿¸Ç¼ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ¹ÂÂ¿ÅÃ¶ö ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ Ãºµ³¶ÃÄ ́ ÀÇ´ ÀÃ ±¹³¼Ä ÆÃ Ä¿¶ÃÅ´¼¯ ¿º²¹¼²ÃÄ ¿º Çº¯ Á¹¿ºÁõ

¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô ÑÀ¿µ »¹²Ã ±Çµ µ³¶¸¶¿µ¿ºÁ ´¹ ¿º²Ãµ´¹¶µö Á¿²Ãº ÚÇ¶½¹±µ½¯£µ 

ÄÃÇ¶´À ¹Â ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ÇºÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ Ã°¸Ã¶¿ÃºÅÃô ÜºÄÃÃÄö ÚÇ¶½¹±µ½¯ ¿µ Ç 

¼Ç±¯Ã¶ ±¿´À Ç À¿µ´¹¶¯ ¹Â »Ã¶ÁÃ¶µ ÇºÄ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹ºµ ±¹¶½ ¿º ´ÀÃ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ ¿ºÄ³µ´¶¯ô 

ðòìô ÑÀ¶¹³ÁÀ¹³´ ðòñëö ä»Ñ¶³µ´ ´¹¹½ µÃ²Ã¶Ç¼ µ´Ã¸µ ´¹ µ´¶ÃºÁ´ÀÃº ¿´µ ÆÇ¼ÇºÅÃ 

µÀÃÃ´ ÇºÄ ¸¹µ¿´¿¹º ¿´µÃ¼Â Â¹¶ ¼¹ºÁõ´Ã¶» Á¶¹±´Àö ±À¿¼Ã Ç¼µ¹ µ¿»¸¼¿Â¯¿ºÁ ¿´µ ÆÇ¼ÇºÅÃ 

µÀÃÃ´ ¿º ÇÄ²ÇºÅÃ ¹Â Ç Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö Ä³¶¿ºÁ Ç ØÇ¯ êö ðòñë 

ÃÇ¶º¿ºÁµ ÅÇ¼¼ö Ë¯µ½¿ºÄ ¶Ã²ÃÇ¼ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ±Çµ ¦Ã°¸¼¹¶¿ºÁ µÃ²Ã¶Ç¼ ±Ç¯µ ´¹ 

»¹ºÃ´¿®Ã ´ÀÃ ²Ç¼³Ã ¹Â Êä»Ñ¶³µ´£µÉ ÂÃÃ Æ³µ¿ºÃµµ¥ ÇºÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÀÇÄ ÆÃÃº ¿º 

Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ±¿´À ¦µÃ²Ã¶Ç¼ ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¸Ç¶´¿Ãµ¥ ÇºÄ ±Çµ µÃÃ½¿ºÁ ´¹ µÃ¼¼ Ç íñü µ´Ç½Ã ´¹ 

Ç ¦¸¶¿²Ç´Ã Ã·³¿´¯õ¼¿½Ã ¸Ç¶´ºÃ¶¥ ù´ÀÃ ¦ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ã¥øô  Ë¯µ½¿ºÄ Â³¶´ÀÃ¶ ¿ºÄ¿ÅÇ´ÃÄ 

Ä³¶¿ºÁ ´ÀÃ ØÇ¯ êö ðòñë ÃÇ¶º¿ºÁµ ÅÇ¼¼ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ÂÃÃ Æ³µ¿ºÃµµ ±Çµ 

¸¹´Ãº´¿Ç¼¼¯ ±¹¶´À »¹¶Ã ´ÀÇº ýð Æ¿¼¼¿¹ºôñë  ÑÀÃ¶ÃÇÂ´Ã¶ö ¹º Û³ºÃ éö ðòñëö ä»Ñ¶³µ´ 

Çºº¹³ºÅÃÄ ́ ÀÇ´ ¿´ ÀÇÄ ÇÁ¶ÃÃÄ ́ ¹ µÃ¼¼ ¹²Ã¶ ñò »¿¼¼¿¹º µÀÇ¶Ãµ ¹Â ×ÞÝâ ¿º Ç ´À¿¶Äõ¸Ç¶´¯ 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ²Ç¼³ÃÄ Ç´ Ç¼»¹µ´ ýðñð »¿¼¼¿¹ºô  äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ÚÇ¶½¹±µ½¯ö ä»Ñ¶³µ´ 

³ºÄÃ¶´¹¹½ ´ÀÃ µÇ¼Ã ¦¿º ¹¶ÄÃ¶ ´¹ µ¿»¸¼¿Â¯ Ê¿´µÉ ÆÇ¼ÇºÅÃ µÀÃÃ´ ÇºÄ ¿º²Ãµ´»Ãº´ ¸¹¶´Â¹¼¿¹ 

Å¹»¸¹µ¿´¿¹ºô¥  ÑÀÃºö ¹º Û³¼¯ ìö ðòñëö ä»Ñ¶³µ´ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´ÀÇ´ ¿´ ÀÇÄ Ãº´Ã¶ÃÄ ¿º´¹ Çº 

                                           
ñë Ñ±¹ ÄÇ¯µ ¼Ç´Ã¶ö The Insurance Insider ¶Ã¸¹¶´ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¶Ã´Ç¿ºÃÄ ãÖä 
´¹ ÇÄ²¿µÃ ¿´ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ãô 
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ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ Â¹¶ Ç ¼¹µµ ÄÃ²Ã¼¹¸»Ãº´ Å¹²Ã¶ ±¿´À Õ¶Ã»¿Ç ÓÃ¿ºµ³¶ÇºÅÃ Ù´Äô ̧ ¶¹²¿Ä¿ºÁ Â¹¶ 

³¸ ́ ¹ ýîòò »¿¼¼¿¹º ¹Â ¶Ã¿ºµ³¶ÇºÅÃ Â¹¶ ÇÄ²Ã¶µÃ ºÃ´ ¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ã ÄÃ²Ã¼¹¸»Ãº´ ¿º Ã°ÅÃµµ 

¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ µ´Ç´ÃÄ ºÃ´ ¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ãµ ù´ÀÃ ¦â¹²Ã¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´¥øô  

ðòëô Ë¯µ½¿ºÄ Å¹º´¿º³ÃÄ ´¹ Çµµ³¶Ã ´ÀÃ »Ç¶½Ã´ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ±Çµ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼¼¯ 

µ´¶¹ºÁ ÇºÄ ÀÇÄ Á¶ÃÇ´ ¼¹ºÁõ´Ã¶» ¸¹´Ãº´¿Ç¼ô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ¿º Ç Û³¼¯ ìö ðòñë ¸¶Ãµµ 

¶Ã¼ÃÇµÃö Ë¯µ½¿ºÄ ´¹³´ÃÄ ´ÀÃ ÆÃºÃÂ¿´µ ¹Â ´ÀÃ â¹²Ã¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ ÇºÄ µ´Ç´ÃÄ ´ÀÇ´  

ã¯ Ãº´Ã¶¿ºÁ ¿º´¹ Ê´À¿µ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºÉö ±Ã Ç¶Ã ¸¶¹²¿Ä¿ºÁ Å¹ºÂ¿ÄÃºÅÃ ´¹ Ç¼¼ 

¹Â ¹³¶ µ´Ç½ÃÀ¹¼ÄÃ¶µ ́ ÀÇ´ ±Ã Ç¶Ã ±Ã¼¼ ¿ºµ³¼Ç´ÃÄ Â¶¹» Çº¯ ̧ ¹´Ãº´¿Ç¼ ¶ÃµÃ¶²Ã 

²¹¼Ç´¿¼¿´¯ ¿º ´ÀÃ Â³´³¶Ã©ôWe are committed to acting in the long-term 
interests of the Company and our shareholders, supporting 
opportunities for growth and success across our global operations 
and continuing to be a strong, stable partner for our brokers, agents, 
and policyholdersú  

ðòêô ×¹ºÃ´ÀÃ¼Ãµµö ¾³µ´ Çµ ´ÀÃ µ´¹Å½ À¿´ Ç íðõ±ÃÃ½ ¼¹± ¿º ×¹²Ã»ÆÃ¶ ðòñë ¹º 

Çº Çºº¹³ºÅÃ»Ãº´ ¹Â ´ÀÃ Ãº¹¶»¹³µ ¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ã ¿ºÅ¶ÃÇµÃµö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯ ¿»»ÃÄ¿Ç´Ã¼¯ ̧ ¹³ºÅÃÄ ¹º ´ÀÃ ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ ́ ¹ ́ Ç½Ã ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ ̧ ¶¿²Ç´Ã ¹º ´ÀÃ 

ÅÀÃÇ¸ô  Üº ÂÇÅ´ö ́ ÀÃ same week ÀÃ Â¿¼ÃÄ ±¿´À ́ ÀÃ Òàâ À¿µ signed admission ùÇ¸¸¶¹²ÃÄ 

Æ¯ ́ ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃø ¿º ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ß¹¶» ñòõÔ ́ ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ ýñïôîì µ´¹Å½ 

¸¶¿ÅÃ Ç´ ´ÀÃ ÃºÄ ¹Â ïÔ ðòñë ±Çµ ±Ã¼¼ ÆÃ¼¹± ¿´µ ÂÇ¿¶ ²Ç¼³Ãö Ë¯µ½¿ºÄ ±Ãº´ ÆÃÂ¹¶Ã ´ÀÃ 

ã¹Ç¶Ä ´¹ ¸¶¹¸¹µÃ ´Ç½¿ºÁ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¸¶¿²Ç´Ãô 

×ú Ùåé ÙÛíßÚíëÙäÞß ÖíÚ í ÝÛÞêØëÙ Þè íß ØßèíäÛ ÝÛÞëéÚÚ 

ðòéô Üº ´ÀÃ¿¶ ¸³Æ¼¿Å Â¿¼¿ºÁµö ´ÀÃ áÃÂÃºÄÇº´µ ÀÇ²Ã Ç´´Ã»¸´ÃÄ ´¹ Å¶ÃÇ´Ã ´ÀÃ 

¿»¸¶Ãµµ¿¹º ´ÀÇ´ Çº ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ ®ÃÇ¼¹³µ¼¯ ÇÄ²¹ÅÇ´¿ºÁ Â¹¶ 
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µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ£ ¶¿ÁÀ´µ ¿º ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ÇºÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ 

¹´ÀÃ¶±¿µÃ ºÃÁ¹´¿Ç´ÃÄ ÇÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ Ä¿Å´Ç´Ãµ ¹Â Kahn v. M&F Worldwide Corp.ö 

êê äôïÄ ìïí ùáÃ¼ô ðòñîøô  â¹º´¶Ç¶¯ ´¹ ´À¿µ ¿»¸¶Ãµµ¿¹ºö ´ÀÃ ¸¶¹ÅÃµµ ¼ÃÇÄ¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º »³µ´ ÆÃ ²¿Ã±ÃÄ ÇÁÇ¿ºµ´ ´ÀÃ ³Á¼¯ ÆÇÅ½Ä¶¹¸ ¹Â ´ÀÃ áÃÂÃºÄÇº´µ£ ¼¹ºÁ 

¶ÃÅ¹¶Ä ¹Â »¿µÅ¹ºÄ³Å´ô  ÑÀÃ Å¹»»¿´´ÃÃ ´ÀÇ´ ±Çµ Â¹¶»ÃÄ Â¹¶ ´ÀÃ µ´Ç´ÃÄ ¸³¶¸¹µÃ ¹Â 

ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ ¹º ÆÃÀÇ¼Â ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ±Çµ º¹´ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ö ¼ÇÅ½ÃÄ 

ºÃÅÃµµÇ¶¯ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹ºö ÇºÄ ±Çµ º¹´ Ã»¸¹±Ã¶ÃÄ ´¹ µÃ¶¿¹³µ¼¯ ºÃÁ¹´¿Ç´Ãô  Ü´ Ç¼¼¹±ÃÄ 

¿´µÃ¼Â ´¹ ÆÃ ¸³µÀÃÄ Ç¶¹³ºÄ Æ¯ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ´¹ Ç¸¸¶¹²Ã ´ÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ³ºÄÃ¶ 

´¿»¿ºÁ Å¹ºµ´¶Ç¿º´µ ´ÀÇ´ ±Ã¶Ã Å¹Ã¶Å¿²Ãö Ã°À¿Æ¿´¿ºÁ ´ÀÃ ²Ã¶¯ ¦Å¹º´¶¹¼¼ÃÄ »¿ºÄµÃ´¥ ¹Â Ç 

ÂÇ´Ç¼¼¯õÅ¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ ÇºÄ ÄÃÂ¿Å¿Ãº´ µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃ ¹Â ´ÀÃ ½¿ºÄ Å¶¿´¿·³ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ â¹³¶´ 

¹Â âÀÇºÅÃ¶¯ ÇºÄ ´ÀÃ áÃ¼Ç±Ç¶Ã Ò³¸¶Ã»Ã â¹³¶´ ¿º ´ÀÃ Ò¹³´ÀÃ¶º ÕÃ¶³ ¼¿´¿ÁÇ´¿¹ºô  See 

Americas Mining Corp. v. Theriaultö íñ äôïÄ ñðñï ùáÃ¼ô ðòñðøô  Ù¿½Ã ́ ÀÃ Å¹»»¿´´ÃÃ 

´ÀÃ¶Ãö ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ²¿Ã±ÃÄ ¿´µ »ÇºÄÇ´Ã ºÇ¶¶¹±¼¯ ÇºÄ 

µÃ¶¿¹³µ¼¯ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ÃÄ ¹º¼¯ ¹ºÃ ¹¸´¿¹ºè ÃºÄ¹¶µ¿ºÁ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸£µ Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

íú Ùåé ëÞßÙÛÞá çÛÞØÝ ÙäàéÚ äÙÚ ÞèèéÛ ÙÞ Ùíâé íê×íßÙíçé Þè 

äÙÚ ÞÖß àäÚëÞßêØëÙ 

ðñòô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¿µÅ¼¹µÃµ ´ÀÇ´ Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ¿º¿´¿Ç´ÃÄ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ 

¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ Ç Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¿º ÒÃ¸´Ã»ÆÃ¶ ðòñëö Æ³´ ´ÀÇ´ Ë¯µ½¿ºÄ 

³º¿¼Ç´Ã¶Ç¼¼¯ µ³µ¸ÃºÄÃÄ µ³ÅÀ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ³º´¿¼ ÇÂ´Ã¶ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Çºº¹³ºÅÃÄ ¿´µ 
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Ä¿µÇ¸¸¹¿º´¿ºÁ ´À¿¶Ä ·³Ç¶´Ã¶ ðòñë Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ãµ³¼´µ ¿º ÃÇ¶¼¯ ×¹²Ã»ÆÃ¶ ðòñëö ±À¿ÅÀ 

ÅÇ³µÃÄ ́ ÀÃ µ´¹Å½ ̧ ¶¿ÅÃ ́ ¹ ̧ ¼³»»Ã´ ÇºÄ Å¶ÃÇ´ÃÄ ́ ÀÃ ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ Â¹¶ ́ ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ 

´¹ ¸³¶µ³Ã ¸¶¿²Ç´¿®Ç´¿¹º Ç´ Ç ¼¹±Ã¶ ¸¶¿ÅÃô   

ðññô áÃÂÃºÄÇº´µ£ ÄÃ¼Ç¯µ ÇºÄ »Çº¿¸³¼Ç´¿¹º ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ 

ÇÂÂ¹¶ÄÃÄ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ Çº ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ ´¹ ÇÅ·³¿¶Ã ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Ç´ Ç ¼¹±Ã¶ ¸¶¿ÅÃ 

±ÀÃº ¿´ Â¿ºÇ¼¼¯ ÅÇ»Ã ́ ¹ ¼¿ÁÀ´ô  Úº¹±¿ºÁ ́ ÀÇ´ ´ÀÃ »Ç¶½Ã´ ±Çµ º¹´ ̧ ¶¹¸Ã¶¼¯ ¾³ÄÁ¿ºÁ ´ÀÃ 

²Ç¼³Ã ¹Â ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ Á¿²Ãº ́ ÀÃ ³ºÅÃ¶´Ç¿º´¯ ÅÇ³µÃÄ Æ¯ ́ ÀÃ ¶Ã²Ã¼Ç´¿¹º ¹Â ́ ÀÃ ¿»¸¶¹¸Ã¶ 

ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ¸¶ÇÅ´¿ÅÃµ ´ÀÃ¯ ÀÇÄ ¹²Ã¶µÃÃºö ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ¸¹³ºÅÃÄô 

ðñðô Ò¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ö ¹º ×¹²Ã»ÆÃ¶ ìö ðòñëö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Çºº¹³ºÅÃÄ Ç ýïðë 

»¿¼¼¿¹º ¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ã ÅÀÇ¶ÁÃ ´ÀÇ´ ¶Ãµ³¼´ÃÄ ¿º Ç ðíü µ´¹Å½ ¸¶¿ÅÃ Ä¶¹¸ ùºÃÇ¶¼¯ ýï ¸Ã¶ 

µÀÇ¶Ã ¹º ÀÃÇ²¯ ´¶ÇÄ¿ºÁøô  Öº¼¯ ´±¹ ÄÇ¯µ ¼Ç´Ã¶ö ¹º ×¹²Ã»ÆÃ¶ êö ðòñëö Ë¯µ½¿ºÄ 

µ³ÁÁÃµ´ÃÄ ´¹ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ µÀ¹³¼Ä Ã°¸¼¹¶Ã µ´¶Ç´ÃÁ¿Å Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ãµö 

¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ÇºÄ ¶Ãµ³»ÃÄ Å¹»»³º¿ÅÇ´¿¹ºµ ±¿´À 

Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ´ÀÃ ²Ã¶¯ ºÃ°´ ÄÇ¯ô  ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¹Ãµ º¹´ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ã ´ÀÇ´ Ë¯µ½¿ºÄ ¿ºÂ¹¶»ÃÄ 

´ÀÃ ã¹Ç¶Ä Ç´ ¿´µ ×¹²Ã»ÆÃ¶ êö ðòñë »ÃÃ´¿ºÁ ´ÀÇ´ ÀÃ ÀÇÄ ÆÃÃº Ç¸¸¶¹ÇÅÀÃÄ Æ¯ Ò´¹ºÃ 

Õ¹¿º´ ÇÆ¹³´ Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ´Ç½Ãõ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¿º ÒÃ¸´Ã»ÆÃ¶ ðòñëôñê   

ðñïô Öº ×¹²Ã»ÆÃ¶ êö ðòñëö Ä³¶¿ºÁ Çº ÃÇ¶º¿ºÁµ ÅÇ¼¼ ´¹ Ä¿µÅ³µµ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ´À¿¶Ä ·³Ç¶´Ã¶ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ãµ³¼´µö Æ¹´À ÚÇ¶½¹±µ½¯ ÇºÄ Ë¯µ½¿ºÄ ´¹³´ÃÄ ´ÀÃ 

                                           
ñê áÃµ¸¿´Ã ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ£ µ¸ÃÅ¿Â¿Å ¶Ã·³Ãµ´ö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Ä¿Ä º¹´ ¸¶¹Ä³ÅÃ »ÃÃ´¿ºÁ 
»¿º³´Ãµ Â¹¶ Ç ×¹²Ã»ÆÃ¶ êö ðòñë ã¹Ç¶Ä »ÃÃ´¿ºÁ Çµ ¸Ç¶´ ¹Â ´ÀÃ ððò á¹Å³»Ãº´µô  
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â¹»¸Çº¯£µ ¸¶¹µ¸ÃÅ´µ Â¹¶ Â¿µÅÇ¼ ¯ÃÇ¶ ðòñêô ÜºÄÃÃÄö ÚÇ¶½¹±µ½¯ º¹´ÃÄ ´ÀÇ´ ²Ç¶¿¹³µ 

ÇÅ´¿¹ºµ ́ Ç½Ãº Æ¯ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¿º ðòñë ´¹ µ´¶ÃºÁ´ÀÃº ¿´µ ÆÇ¼ÇºÅÃ µÀÃÃ´ ¦ÀÇ²Ã Ç¼¼¹±ÃÄ 

³µ ´¹ µÃ´ ä»Ñ¶³µ´ ³¸ Â¹¶ Ç µ´¶¹ºÁ ÇºÄ µ³ÅÅÃµµÂ³¼ ðòñêö¥ ÇºÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ 

¿»¸¶¹²ÃÄ ¶ÃµÃ¶²Ã ̧ ¶ÇÅ´¿ÅÃµ ¦¸¹µ¿´¿¹ºÊÃÄÉ ä»Ñ¶³µ´ Â¹¶ »³ÅÀ Á¶ÃÇ´Ã¶ ̧ ¶¹Â¿´ÇÆ¿¼¿´¯ ÇºÄ 

¸¶ÃÄ¿Å´ÇÆ¿¼¿´¯ ¿º ðòñêô¥ ÚÇ¶½¹±µ½¯ º¹´ÃÄè 

×¹± ´³¶º¿ºÁ ´¹ ¹³¶ ¹³´¼¹¹½©´ÀÃ ´Ç½ÃÇ±Ç¯ ¿µ ´ÀÇ´ ±Ã Ç¶Ã ÅÇ¶¶¯¿ºÁ ¹³¶ 

ðòñë ÇÅÅ¿ÄÃº´ ¯ÃÇ¶ ¼¹µµ ¶Ç´¿¹ ÇÆ¹²Ã ´ÀÃ Ç²Ã¶ÇÁÃ ¼¹µµ ¶Ç´¿¹µ ¹Â ´ÀÃ 

ÇÂÂÃÅ´ÃÄ ÇÅÅ¿ÄÃº´ ¯ÃÇ¶µ ðòñð ´¹ ðòñìö Ã°Å¼³Ä¿ºÁ Ò¸ÃÅ¿Ç¼´¯ Õ¶¹Á¶Ç»ô  

This gives us a high degree of confidence in our current reserve 
position, and we expect that we won’t need to provide much in the 
way of earnings adjustments going forward.  ÎÃ ÆÃ¼¿Ã²Ã ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ ̄ ÃÇ¶õ
´¹õÄÇ´Ã ÇÄ¾³µ´ÃÄ ³ºÄÃ¶¼¯¿ºÁ Å¹»Æ¿ºÃÄ ¶Ç´¿¹ ¹Â éíôíü ¿µ Ç ÆÃ´´Ã¶ ¸¶¹°¯ 

Â¹¶ ´ÀÃ ¼¿½Ã¼¯ Á¹õÂ¹¶±Ç¶Ä ¸¶¹Â¿¼Ã ¹Â ¹³¶ Æ³µ¿ºÃµµö Ç¼¼¹±¿ºÁ Â¹¶ Ç ÄÃÁ¶ÃÃ 

¹Â ¸¹µ¿´¿²Ã ¹¶ ºÃÁÇ´¿²Ã ²Ç¶¿ÇºÅÃ Ä¶¿²Ãº Æ¯ »Ç¶½Ã´¿ºÁ Å¹ºÄ¿´¿¹ºµ ¿º ¹³¶ 

Å¹¶Ã ¼¿ºÃµö ¸Ç¶´¿Å³¼Ç¶¼¯ ±¹¶½Ã¶µ£ Å¹»¸ÃºµÇ´¿¹ºö Æ³µ¿ºÃµµ ¸¿Å½µ Æ¯ 

·³Ç¶´Ã¶ ÇºÄ µ¹»Ã µÃÇµ¹ºÇ¼¿´¯ô  This combined ratio profile, combined 
with continued solid investment income results, will allow us to 
generate our targeted 12% to 15% operating return on equity on our 
adjusted book value and generate the consistently profitable results 
our shareholders can rely on. 

ðñîô Üº µ¼¿ÄÃµ ¸¶ÃµÃº´ÃÄ Ä³¶¿ºÁ ´ÀÃ µÇ»Ã ÅÇ¼¼ö ä»Ñ¶³µ´ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ´¹³´ÃÄ 

´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ã ù±À¿ÅÀ ±¹³¼Ä Å¼¹µÃ Ç´ ´ÀÃ ÃºÄ ¹Â ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðòñêö ¾³µ´ ÆÃÂ¹¶Ã 

´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ ±Çµ µ¿ÁºÃÄøö µ´Ç´¿ºÁ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¦³º¼¹Å½µ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ 

µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶ ²Ç¼³Ãö¥ ÇºÄ ¦ÃºÀÇºÅÃµ ä»Ñ¶³µ´£µ ÆÇ¼ÇºÅÃ µÀÃÃ´ µ´¶ÃºÁ´À ÇºÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

Â¼Ã°¿Æ¿¼¿´¯ô¥  ÑÀÃ µ¼¿ÄÃµ µ´Ç´ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ¦ýéíò »¿¼¼¿¹º ¹Â Á¶¹µµ ÅÇµÀ ¸¶¹ÅÃÃÄµ¥ Â¶¹» 

´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ã ±¹³¼Ä ¦ÃºÀÇºÅÃ Êä»Ñ¶³µ´£µÉ ÇÆ¿¼¿´¯ ´¹ ¸³¶µ³Ã Ç´´¶ÇÅ´¿²Ã 

³ºÄÃ¶±¶¿´¿ºÁ ¹¸¸¹¶´³º¿´¿Ãµö¥ ÃºÇÆ¼¿ºÁ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ´¹ ÁÃºÃ¶Ç´Ã ¦¹¸Ã¶Ç´¿ºÁ ÓÖà ¹Â 
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ñðõñíüô¥   ß³¶´ÀÃ¶ö ´ÀÃ ÄÃÇ¼ ±¹³¼Ä ÆÃ ¦ÇÅÅ¶Ã´¿²Ã ´¹ Æ¹¹½ ²Ç¼³Ã ÇºÄ ´ÇºÁ¿Æ¼Ã Æ¹¹½ 

²Ç¼³Ã Æ¯ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýïôíò ÇºÄ ýìôòò ¶Ãµ¸ÃÅ´¿²Ã¼¯ ´À¶¹³ÁÀ ´ÀÃ ÁÇ¿º ¹º ´ÀÃ 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ÇºÄ ¶ÃÄ³Å´¿¹º ¿º Á¹¹Ä±¿¼¼ ÇºÄ ¿º´ÇºÁ¿Æ¼Ãµô¥ 

ðñíô Öº ×¹²Ã»ÆÃ¶ éö ðòñëö äôØô ãÃµ´ Çºº¹³ºÅÃÄ ́ ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ±Çµ ¦³ºÄÃ¶ 

¶Ã²¿Ã± ±¿´À ºÃÁÇ´¿²Ã ¿»¸¼¿ÅÇ´¿¹ºµô¥  ä¼»¹µ´ Â¹³¶ »¹º´Àµ ¼Ç´Ã¶ö ¾³µ´ ´±¹ ÄÇ¯µ ÆÃÂ¹¶Ã 

´ÀÃ ÄÃÇ¼ ±Çµ µ¿ÁºÃÄö ä»Ñ¶³µ´£µ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ³µÃÄ ´ÀÃ ¸¶¹µ¸ÃÅ´ ¹Â Ç Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃ Æ¯ 

äôØô ãÃµ´ ù½º¹±º ¹Â µ¿ºÅÃ ÃÇ¶¼¯ ×¹²Ã»ÆÃ¶ø ´¹ ¾³µ´¿Â¯ Ç Ä¶Ç»Ç´¿ÅÇ¼¼¯ ÄÃ¸¶ÃµµÃÄ µÃ´ 

¹Â ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµö Ã²Ãº ´À¹³ÁÀö Çµ Ã°¸¼Ç¿ºÃÄ Â³¶´ÀÃ¶ ÆÃ¼¹±ö »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ½ºÃ± ¿´ ±Çµ 

Â³¼¼¯ ±¿´À¿º ́ ÀÃ¿¶ ̧ ¹±Ã¶ ́ ¹ Å³¶Ã ́ ÀÃ ÄÃÂÃÅ´µ ¼ÃÇÄ¿ºÁ ́ ¹ äôØô ãÃµ´£µ Å¹ºÅÃ¶ºµö ÇºÄ ́ ÀÇ´ 

Ç ¶Ç´¿ºÁµ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃ ±Çµ ´À³µ À¿ÁÀ¼¯ ³º¼¿½Ã¼¯ô   

ðñìô äôØô ãÃµ´ ¿ºÄ¿ÅÇ´ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ã ±¹³¼Ä ¸¹µ¿´¿²Ã¼¯ ÇÂÂÃÅ´ 

¿´µ ¶Ã²¿Ã± ¹Â ä»Ñ¶³µ´ô  ÎÀ¿¼Ã äôØô ãÃµ´ ±Çµ ±Ç¶¯ ¹Â ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¶ÃµÃ¶²Ã ÅÀÇ¶ÁÃö 

´ÀÃ ¶Ç´¿ºÁµ ÇÁÃºÅ¯ ¹ÆµÃ¶²ÃÄ ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ã ±Çµ ¦Ã°¸ÃÅ´ÃÄ ́ ¹ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´¼¯ 

¿»¸¶¹²Ã ´ÀÃ Ã·³¿´¯ ¸¹µ¿´¿¹º ÇºÄ ÆÇ¼ÇºÅÃ µÀÃÃ´ µ´¶ÃºÁ´À ¹Â Êä»Ñ¶³µ´É ³¸¹º 

Å¹»¸¼Ã´¿¹º ¹Â ́ ÀÃ ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô¥ äôØô ãÃµ´ Ç¼µ¹ º¹´ÃÄ ́ ÀÇ´è ùñø ¦Ê´ÉÀÃ ¿»¸¶¹²Ã»Ãº´ ¿º 

Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¼Ã²Ã¶ÇÁÃ ¹º Ç ́ ¹´Ç¼ ÇºÄ ́ ÇºÁ¿Æ¼Ã ÆÇµ¿µ ¿µ ¸¶¹¾ÃÅ´ÃÄ ́ ¹ ÆÃ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ ¹ºÅÃ ´ÀÃ 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹º Å¼¹µÃµç¥ ùðø ¦¶¿µ½õÇÄ¾³µ´ÃÄ ÅÇ¸¿´Ç¼¿®Ç´¿¹º©Ç¼µ¹ ¿µ Ã°¸ÃÅ´ÃÄ ´¹ µ´¶ÃºÁ´ÀÃº 

»Ç´Ã¶¿Ç¼¼¯¥ç ÇºÄ ùïø ¦Ê´ÉÀÃ ¹²Ã¶Ç¼¼ ¿»¸¶¹²Ã»Ãº´ ¿º ´ÀÃ À¹¼Ä¿ºÁ Å¹»¸Çº¯£µ ¸¹µ¿´¿¹º 

³¸¹º Å¼¹µ³¶Ã ¹Â ´ÀÃ µÇ¼Ã ±¿¼¼ ÆÃ Ç ºÃ´ ¸¹µ¿´¿²Ã ´¹ Êä»Ñ¶³µ´£µÉ ¶Ç´¿ºÁµ ÇºÄ ´À¹µÃ ¹Â ¿´µ 
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µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµô¥ äôØô ãÃµ´ Â³¶´ÀÃ¶ ¸¹µ¿´¿²Ã¼¯ ¹ÆµÃ¶²ÃÄ ´ÀÃ »Çº¯ ÇÅ´¿¹ºµ ´Ç½Ãº Æ¯ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ ¿º ðòñë ´¹ ¿»¸¶¹²Ã ¿´µ ÆÇ¼ÇºÅÃ µÀÃÃ´ô 

ðñëô äôØô ãÃµ´ Å¹ºÅ¼³ÄÃÄ ¿´µ ÇºÇ¼¯µ¿µ Æ¯ µ´Ç´¿ºÁ ́ ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ±¹³¼Ä ¶Ã»Ç¿º 

³ºÄÃ¶ ¶Ã²¿Ã± ±¿´À ºÃÁÇ´¿²Ã ¿»¸¼¿ÅÇ´¿¹ºµ ³º´¿¼è ùñø ´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ã Å¼¹µÃÄö ÇºÄ 

äôØô ãÃµ´ ÇµµÃµµÃÄ ´ÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º£µ ¿»¸ÇÅ´ ¹º ¶¿µ½õÇÄ¾³µ´ÃÄ ÅÇ¸¿´Ç¼ç ÇºÄ ùðø ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ Çºº³Ç¼ ¶Ã¸¹¶´ ¹º ß¹¶» ñòõÚ Â¹¶ Â¿µÅÇ¼ ¯ÃÇ¶ ðòñë ù´ÀÃ ¦ðòñë ñòõÚ¥ø ±Çµ 

Â¿¼ÃÄö ÇºÄ äôØô ãÃµ´ ÇµµÃµµÃÄ ´ÀÃ Â³¼¼õ¯ÃÇ¶ ¶ÃµÃ¶²Ã ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º Å¹º´Ç¿ºÃÄ ´ÀÃ¶Ã¿ºô 

ìú Ùåé ÚÝéëäíá ëÞààäÙÙéé èíäáÚ ÙÞ ÝÛÞÙéëÙ Ùåé ÝØìáäë 

ÚÙÞëâåÞáêéÛÚ Þè íàÙÛØÚÙ 

øú ÙËÎ ÚÄÎÐÊÒÈ ëÅÇÇÊÀÀÎÎ äÁ ìÎÈÒÀÎÏÈ¼ èÅÂÇÎÏ ÒÆÏ 

äÆÒÏÎÃ¿ÒÀÎÈ¼ éÇÄÅ½ÎÂÎÏ 

ðñêô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ö ¹º ×¹²Ã»ÆÃ¶ ñìö ðòñëö Ë¯µ½¿ºÄ Ä¿µÅ³µµÃÄ 

±¿´À ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ´ÀÃ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Çµµ¹Å¿Ç´¿¹º ¹Â Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ô  See 

Õ¶¹°¯ Ç´ ððô  ÑÀÃ ºÃ°´ ÄÇ¯ö Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ µ¿ÁºÃÄ Ç º¹ºõÄ¿µÅ¼¹µ³¶Ã ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ´¹ ¹Æ´Ç¿º 

ÇÅÅÃµµ ´¹ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ º¹ºõ¸³Æ¼¿Å ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹ºô  Id.  ÑÀÃ ã¹Ç¶Ä Ä¿Ä º¹´ Â¹¶» Ç 

µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃ ¹¶ ÄÃ¼ÃÁÇ´Ã ́ ÀÃ Ç¸¸¶¹²Ç¼ ¹Â »Ç´´Ã¶µ ¶Ã¼Ç´¿ºÁ ́ ¹ ́ ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸£µ 

¸¼Çºµ ´¹ ´Ç½Ã ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¸¶¿²Ç´Ã ´¹ ´ÀÃ ¸³¶¸¹¶´ÃÄ¼¯ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ Ä¿¶ÃÅ´¹¶µô  ÎÀ¿¼Ã 

´ÀÃ Õ¶¹°¯ Å¼Ç¿»µ ´ÀÇ´ ¦Ø¶ô Ë¯µ½¿ºÄ ÇÄ²¿µÃÄ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ¹Â Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´£µ ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º Ç 

¸¹´Ãº´¿Ç¼ ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ç´ Ç »ÃÃ´¿ºÁ ¹Â ́ ÀÃ ã¹Ç¶Ä ¹º ×¹²Ã»ÆÃ¶ ñìö ðòñë¥ ÇºÄ ́ ÀÇ´ ¦´ÀÃ 

ã¹Ç¶Ä ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ ´¹ ¸Ã¶»¿´ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ´¹ Å¹ºÄ³Å´ Ä³Ã Ä¿¼¿ÁÃºÅÃö¥ ´ÀÃ ×¹²Ã»ÆÃ¶ 

ñìö ðòñë ã¹Ç¶Ä »¿º³´Ãµ »Ç½Ã º¹ ¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃ Ç´ Ç¼¼ ´¹ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ¹¶ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä£µ 



õéòõ 
  

 

¸³¶¸¹¶´ÃÄ ÄÃ´Ã¶»¿ºÇ´¿¹ºç ¶Ç´ÀÃ¶ö ´ÀÃ ×¹²Ã»ÆÃ¶ ñìö ðòñë ã¹Ç¶Ä »¿º³´Ãµ µ´Ç´Ã ´ÀÇ´ 

Ë¯µ½¿ºÄ ¿ºÂ¹¶»ÃÄ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ´ÀÇ´ ¦´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÀÇÄ ÆÃÁ³º ´¹ ¶ÃÅÃ¿²Ã ³ºµ¹¼¿Å¿´ÃÄ 

ÅÇ¼¼µ Â¶¹» ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ¿º²Ãµ´¹¶µö¥ ÇºÄ ´ÀÇ´ ¦µÃº¿¹¶ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ±Çµ ¿º ´ÀÃ ¸¶¹ÅÃµµ ¹Â 

ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ º¹ºõÄ¿µÅ¼¹µ³¶Ã ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´µ ±¿´À ÅÃ¶´Ç¿º ¸Ç¶´¿Ãµ µ¹ ´ÀÃ¯ Å¹³¼Ä Å¹»»ÃºÅÃ 

Ä³Ã Ä¿¼¿ÁÃºÅÃ ÇºÄ ÀÇ²Ã Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ±¿´À â¹»¸Çº¯ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ô¥   

ðñéô á³¶¿ºÁ ´ÀÃ ×¹²Ã»ÆÃ¶ ñìö ðòñë ã¹Ç¶Ä »ÃÃ´¿ºÁö ²Ç¶¿¹³µ Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ ±Ã¶Ã Ä¿µÅ³µµÃÄö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ º¹´ ¹º¼¯ Ç Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö Æ³´ Ç¼µ¹ 

¦Ç µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ ¿º²Ãµ´»Ãº´ Â¶¹» Çº ³º¶Ã¼Ç´ÃÄ ´À¿¶Ä ¸Ç¶´¯ ¹¶ ¸¹µµ¿Æ¼¯ Ç Å¹»Æ¿ºÇ´¿¹º ¹Â 

Ç ´À¿¶Ä ¸Ç¶´¯ ¿º²Ãµ´¹¶ ±¿´À ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÇºÄ Ë¯µ½¿ºÄ ÂÇ»¿¼¿Ãµ ¸Ç¶´¿Å¿¸Ç´¿ºÁô¥  

ùäßÒÜõððòßáÕÈòìéîøô  Ð¼´¿»Ç´Ã¼¯ö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ º¹´ Ç³´À¹¶¿®ÃÄ ´¹ 

Å¹ºµ¿ÄÃ¶ Çº¯ ¹Â ´ÀÃµÃ ¹´ÀÃ¶ Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµô  Üºµ´ÃÇÄö ¿´ ±Çµ ¼¿»¿´ÃÄ ´¹ 

Å¹ºµ¿ÄÃ¶¿ºÁ Ç Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ÇºÄ ´ÀÃ¿¶ ¸Ç¶´ºÃ¶µ Ç´ 

Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ù±¿´À ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ö ´ÀÃ ¦ØãÖ Þ¶¹³¸¥ ¹¶ ¦äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸¥øô   

ððòô ß³¶´ÀÃ¶»¹¶Ãö ́ ÀÃ ×¹²Ã»ÆÃ¶ ñìö ðòñë ã¹Ç¶Ä »¿º³´Ãµ Ä¹ º¹´ ¿ÄÃº´¿Â¯ ́ ÀÃ 

¦¸¹´Ãº´¿Ç¼ ¿º²Ãµ´¹¶µ¥ ±À¹ ÀÇÄ Ç¸¸¶¹ÇÅÀÃÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ö º¹¶ ´ÀÃ ¸Ç¶´¿Ãµ ±¿´À ±À¹» 

¦µÃº¿¹¶ »ÇºÇÁÃ»Ãº´¥ ±Çµ ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ º¹ºõÄ¿µÅ¼¹µ³¶Ã ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´µô  äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ¼¯ö ¿´ 

¿µ ³ºÅ¼ÃÇ¶ ±ÀÃ´ÀÃ¶ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ±Çµ Ã²Ã¶ Ç¸¸¶¿µÃÄ ¹Â ´ÀÃµÃ Å¶¿´¿ÅÇ¼ ÄÃ´Ç¿¼µ ¿º ´ÀÃ Â¿¶µ´ 

¿ºµ´ÇºÅÃô 



õéñõ 
  

 

ððñô ×¹ºÃ´ÀÃ¼Ãµµö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ Å¼Ç¿»µ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ÄÇ¯ö ×¹²Ã»ÆÃ¶ ñëö 

ðòñëö Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ Ãº´Ã¶ÃÄ ¿º´¹ Ç Å¹ºÂ¿ÄÃº´¿Ç¼¿´¯ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ±¿´À ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÇºÄ 

´ÀÃ¶ÃÇÂ´Ã¶ ÆÃÁÇº Å¹ºÄ³Å´¿ºÁ Ä³Ã Ä¿¼¿ÁÃºÅÃô  Õ¶¹°¯ Ç´ ððôñé  

ðððô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ Ç ¶ÃµÃÇ¶ÅÀ º¹´Ã ¿µµ³ÃÄ Æ¯ ¿º²Ãµ´»Ãº´ ÆÇº½ Ò³ºÑ¶³µ´ 

Ý³»¸À¶Ã¯ Ó¹Æ¿ºµ¹º ù¦Ò³ºÑ¶³µ´¥ø ¹º ×¹²Ã»ÆÃ¶ ðëö ðòñëö ¦Ê´ÉÀÃ ÊâÉ¹»¸Çº¯ ÀÇµ 

º¹´ µÃÃº Çº¯ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ÅÀÇºÁÃ ¿º ´ÀÃ Â¼¹± ¹Â ºÃ± Æ³µ¿ºÃµµ µ³Æ»¿µµ¿¹ºµ ¹¶ ¿´µ Æ¿ºÄ¿ºÁ 

¶Ç´¿¹ö Ã¿´ÀÃ¶ ¹Â ±À¿ÅÀ »¿ÁÀ´ µ¿ÁºÇ¼ µ¹»Ã ÅÀÇºÁÃ ¿º Ç¸¸Ã´¿´Ã Ç»¹ºÁ Æ¶¹½Ã¶µ ´¹ ±¹¶½ 

±¿´À ä»Ñ¶³µ´ ùÇ ¸¹µµ¿Æ¿¼¿´¯ ¿º ¼¿ÁÀ´ ¹Â ¶ÃÅÃº´ Ã²Ãº´µøô¥  ÑÀÃ º¹´Ã Ç¼µ¹ ¹ÆµÃ¶²ÃÄ ´ÀÇ´ 

ä»Ñ¶³µ´£µ ±¹¶½Ã¶µ£ Å¹»¸ÃºµÇ´¿¹º ¼¿ºÃµ ¸¹µµÃµµÃÄ ¦¼Ãµµ µÃºµ¿´¿²¿´¯ Ç¶¹³ºÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

µ´¶ÃºÁ´À ¶Ç´¿ºÁµö Ãµ¸ÃÅ¿Ç¼¼¯ Ç´ ´ÀÃ µ»Ç¼¼Ã¶ ÃºÄ ¹Â ´ÀÃ »Ç¶½Ã´ ´ÀÇ´ ¿µ äßÒÜ£µ µ¸ÃÅ¿Ç¼´¯ 

ù±ÀÃ¶Ã Æ¶¹½Ã¶µ ÀÇ²Ã ¼¹± ¿ºÅÃº´¿²Ã ́ ¹ »¹²Ã ÇÅÅ¹³º´µ ÆÃÅÇ³µÃ ¹Â ́ ÀÃ ¼¹± Å¹»»¿µµ¿¹º 

Ä¹¼¼Ç¶µ ¿º²¹¼²ÃÄøô¥ 

ððïô ÑÀÃ Ò³ºÑ¶³µ´ º¹´Ã Ç¼µ¹ µ´Ç´ÃÄ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ ºÃ± ÅÇ¸¿´Ç¼ ¸¶¹²¿ÄÃÄ ¿´ 

±¿´À ¸¶¹Â¿´õÃºÀÇºÅ¿ºÁ ¹¸¸¹¶´³º¿´¿Ãµô  ä»¹ºÁ ´ÀÃµÃ ¹¸¸¹¶´³º¿´¿Ãµ ±Çµ ´ÀÃ Ã°¸¿¶Ç´¿¹º 

¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¶Ã¿ºµ³¶ÇºÅÃ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ±¿´À ØÇ¿ÄÃº Ý¹¼Ä¿ºÁµö ±À¿ÅÀ Å¹³¼Ä 

¦¸¶¹²¿ÄÊÃÉ ´ÀÃ ¹¸´¿¹º Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´ ´¹ ³µÃ ¿´µ ¹±º ÅÇ¸¿´Ç¼ ´¹ µ³¸¸¹¶´ ¸¶Ã»¿³» ÇºÄ 

´ÀÃ¶ÃÆ¯ Ä¶¹¸ »¹¶Ã ¸¶¹Â¿´ ´¹ ´ÀÃ Æ¹´´¹» ¼¿ºÃô¥ 

                                           
ñé ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ µ¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ ¶Ã·³Ãµ´ÃÄö Æ³´ Ä¿Ä º¹´ ¶ÃÅÃ¿²Ãö ´À¿µ Å¹ºÂ¿ÄÃº´¿Ç¼¿´¯ 
ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ Çµ ¸Ç¶´ ¹Â ¹ºÃ ¹Â ´ÀÃ ÒÃÅ´¿¹º ððò Ä¹Å³»Ãº´ ¸¶¹Ä³Å´¿¹ºµô 



õéðõ 
  

 

ððîô Ò³ºÑ¶³µ´ ¹ÆµÃ¶²ÃÄ ´ÀÇ´ ¦Ê±É¿´À ´ÀÃ µ´¹Å½ ´¶ÇÄ¿ºÁ Ç´ Ç »ÃÇº¿ºÁÂ³¼ 

Ä¿µÅ¹³º´ ´¹ ¸¹µ´õÂÃÃ ÄÃÇ¼ ´ÇºÁ¿Æ¼Ã Æ¹¹½ ²Ç¼³Ãö äßÒÜ ¿µ Ç º¹´Ã±¹¶´À¯ ²Ç¼³Ã ¿ÄÃÇô¥  

ÜºÄÃÃÄö Ò³ºÑ¶³µ´ ¹ÆµÃ¶²ÃÄ ́ ÀÇ´ ¦Ê¹Éº ̧ ¶¿ÅÃõ´¹õÃÇ¶º¿ºÁµö ́ ÀÃ Å¹»¸Çº¯ ́ ¶ÇÄÃµ Ç´ ëôðÍö 

±Ã¼¼ ÆÃ¼¹± ¿´µ Õûâ ¿ºÄ³µ´¶¯ ¸ÃÃ¶µ ô ô ô ô¥  Ò³ºÑ¶³µ´ Çµµ¿ÁºÃÄ ä»Ñ¶³µ´ Ç ¸¶¿ÅÃ ´Ç¶ÁÃ´ 

¹Â ýñì ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô  

ððíô ÑÀÃ º¹´¿¹º ´ÀÇ´ Ç ¶¹Æ³µ´ »Ç¶½Ã´ Ã°¿µ´ÃÄ Â¹¶ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Â³ºÄÇ»Ãº´Ç¼ 

Å¹¶¸¹¶Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ ¿º²¹¼²¿ºÁ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¿µ Â³¶´ÀÃ¶ Å¹¶¶¹Æ¹¶Ç´ÃÄ Æ¯ »¿º³´Ãµ 

Â¶¹» ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä£µ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðñö ðòñë »ÃÃ´¿ºÁô  ÑÀÃ »¿º³´Ãµ µ´Ç´Ã ´ÀÇ´ ÚÇ¶½¹±µ½¯ 

º¹´ÃÄ ´ÀÇ´ ³º¿ÄÃº´¿Â¿ÃÄ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ¦µÃº¿¹¶ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ÀÇÄ ÆÃÃº Ç¸¸¶¹ÇÅÀÃÄ Æ¯ Ç 

ÀÇºÄÂ³¼ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¸Ç¶´¿Ãµ Å¹ºµ¿ÄÃ¶¿ºÁ ¿º²Ãµ´»Ãº´ ¿º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¹¶ Â¿ºÇºÅ¿ºÁ 

Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ãµö¥ ÇºÄ ´ÀÇ´ ¦ÊµÉÃº¿¹¶ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ÀÇÄ Ãº´Ã¶ÃÄ ¿º´¹ º¹ºõÄ¿µÅ¼¹µ³¶Ã 

ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´µ ±¿´À µÃ²Ã¶Ç¼ ¸Ç¶´¿Ãµô¥  

ððìô ä´ ´À¿µ »ÃÃ´¿ºÁö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ±Çµ ¸¶ÃµÃº´ÃÄ ±¿´À Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ 

¸¶Ã¸Ç¶ÃÄ Æ¯ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ ±¿´À ́ ÀÃ Çµµ¿µ´ÇºÅÃ ¹Â ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ ¹º 

´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ãö ãÇº½ ¹Â ä»Ã¶¿ÅÇ ù¦ãÖä¥øö ±À¿ÅÀ ¦ÀÇÄ Çµµ¿µ´ÃÄ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ 

¿º ¸¶Ã¸Ç¶¿ºÁ ´ÀÃ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô¥ ß³¶´ÀÃ¶ö ´ÀÃ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðñö ðòñë ã¹Ç¶Ä 

»¿º³´Ãµ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ã ´ÀÇ´ ÚÇ¶½¹±µ½¯ ¹ÂÂÃ¶ÃÄ ´¹ Ä¿µÅ³µµ ´ÀÃ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ Ç´ Ç Â³´³¶Ã 

»ÃÃ´¿ºÁô   

ððëô ÑÀÃ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðñö ðòñë ã¹Ç¶Ä »¿º³´Ãµ Ä¹ º¹´ ¿ÄÃº´¿Â¯ ´ÀÃ ¦ÀÇºÄÂ³¼ ¹Â 

¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¸Ç¶´¿Ãµ¥ ¹¶ ÄÃµÅ¶¿ÆÃ ´ÀÃ ¦¿º²Ãµ´»Ãº´µ¥ ¹¶ ¦Â¿ºÇºÅ¿ºÁ Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ãµ¥ ´ÀÃµÃ 



õéïõ 
  

 

¸Ç¶´¿Ãµ ±Ã¶Ã ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¿º ¸³¶µ³¿ºÁô  ÑÀÃ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðñö ðòñë ã¹Ç¶Ä »¿º³´Ãµ Ç¼µ¹ Ä¹ 

º¹´ ¿ÄÃº´¿Â¯ ´ÀÃ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ¦µÃº¿¹¶ »ÇºÇÁÃ»Ãº´¥ ±À¹ Ãº´Ã¶ÃÄ ¿º´¹ ´ÀÃ 

ÇÂ¹¶Ã»Ãº´¿¹ºÃÄ º¹ºõÄ¿µÅ¼¹µ³¶Ã ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´µö º¹¶ ´ÀÃ Å¿¶Å³»µ´ÇºÅÃµ ³ºÄÃ¶ ±À¿ÅÀ 

´ÀÃµÃ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´µ ±Ã¶Ã Ãº´Ã¶ÃÄô  Üº ÂÇÅ´ö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¹Ãµ º¹´ ¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃ ´ÀÃ áÃÅÃ»ÆÃ¶ 

ðñö ðòñë ã¹Ç¶Ä »ÃÃ´¿ºÁ Ç´ Ç¼¼ô  ÑÀÃ¶Ã ¿µ º¹ ¶ÃÅ¹¶Ä ´ÀÇ´ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ±Çµ Ã²Ã¶ Ç¸¸¶¿µÃÄ 

¹Â Çº¯ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ÄÃ´Ç¿¼µ ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ´ÀÃµÃ Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµô   

ððêô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Å¼Ç¿»µ ´ÀÇ´ö ¹º áÃÅÃ»ÆÃ¶ ððö ðòñëö Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ µ¸¹½Ã ´¹ 

³ººÇ»ÃÄ ¦¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯¥ ´¹ Ä¿µÅ³µµ Ò´¹ºÃ 

Õ¹¿º´£µ ¦¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º ¸³¶µ³¿ºÁ Ç ´Ç½Ãõ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º¥ ±¿´À ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ ¦´¹ ¸¶¹²¿ÄÃ »¹¶Ã ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ÇÆ¹³´ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ô¥  Õ¶¹°¯ Ç´ ððô  

÷ú Ó¼ÁÉÊÆÏ èÊÆÒÈÈ¼ äÆÍÅÂÇÁ ÀËÎ ìÅÒÂÏ ÅÍ Ò ÝÅÀÎÆÀÊÒÈ ÙÒÉÎû

ÝÂÊ¾ÒÀÎ ÙÂÒÆÁÒÐÀÊÅÆ äÆ¾ÅÈ¾ÊÆÌ ÚÀÅÆÎ ÝÅÊÆÀî äÆ ÛÎÁÄÅÆÁÎü ÀËÎ 

ëÅÆÍÈÊÐÀÎÏ ìÅÒÂÏ èÅÂÇÁ ÀËÎ ëÅÆÍÈÊÐÀÎÏ ÚÄÎÐÊÒÈ ëÅÇÇÊÀÀÎÎ 

ððéô ÑÀÃ ã¹Ç¶Ä »Ã´ ¹º áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðëö ðòñë ´¹ Ä¿µÅ³µµ Ç ¶Ã·³Ãµ´ Â¶¹» ´ÀÃ 

ØãÖ Þ¶¹³¸ ́ ¹ ±Ç¿²Ã ÒÃÅ´¿¹º ðòï ¹Â ́ ÀÃ áÞâÙ ±¿´À ¶Ãµ¸ÃÅ´ ́ ¹ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ÆÃ´±ÃÃº 

´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ÇºÄ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ´ÀÃ¿¶ ÄÃµ¿Áºµ ´¹ ´Ç½Ã ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ 

¸¶¿²Ç´Ãô  ÑÀÃ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðëö ðòñë ã¹Ç¶Ä »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ »Ç¶½ ´ÀÃ Â¿¶µ´ ´¿»Ã ¿º ´ÀÃ 

ððò á¹Å³»Ãº´µ ´ÀÇ´ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ±Çµ ¿ÄÃº´¿Â¿ÃÄ ´¹ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä Çµ ¹ºÃ ¹Â ´ÀÃ ¦¸¹´Ãº´¿Ç¼ 

¿º²Ãµ´¹¶µ¥ ¸³¶µ³¿ºÁ Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÇºÄó¹¶ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ

Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô   



õéîõ 
  

 

ðïòô ÑÀÃ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðëö ðòñë ã¹Ç¶Ä »¿º³´Ãµ Â³¶´ÀÃ¶ µ´Ç´Ã ´ÀÇ´ Ë¯µ½¿ºÄ ´¹¼Ä 

´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ´ÀÇ´ ÀÃ ÀÇÄ ÆÃÃº Å¹º´ÇÅ´ÃÄ Æ¯ ¹´ÀÃ¶ ³º¿ÄÃº´¿Â¿ÃÄ ¸Ç¶´¿Ãµ ±À¹ ¦¿º·³¿¶ÃÄ 

ÇÆ¹³´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¹¶ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ßÇ»¿¼¯£µ ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô¥ 

Ý¹±Ã²Ã¶ö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä »¿º³´Ãµ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ ´ÀÇ´ Ë¯µ½¿ºÄ ¹º¼¯ Ä¿µÅ³µµÃÄ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ Çµ ¦ÀÃ 

ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ßÇ»¿¼¯ ÀÇ²Ã ½º¹±º Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ Â¹¶ »Çº¯ ¯ÃÇ¶µô¥ ÑÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ 

»¿º³´Ãµ Ä¹ º¹´ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ Ä¿µÅ³µµ¿¹º ÇÆ¹³´ ´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ¿º²Ãµ´¹¶µ ¹¶ ´ÀÃ ¿ÄÃº´¿´¿Ãµ 

¹Â µ³ÅÀ ¿º²Ãµ´¹¶µô   

ðïñô ä´ ´ÀÃ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðëö ðòñë »ÃÃ´¿ºÁö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ±Çµ Çµ½ÃÄ ´¹ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ 

Á¶Çº´¿ºÁ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ Ç ±Ç¿²Ã¶ ³ºÄÃ¶ ê Del. C. « ðòï ́ ¹ ̧ Ã¶»¿´ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ́ ¹ Ä¿µÅ³µµ 

Ç ¾¹¿º´ ¸¶¹¸¹µÇ¼ ±¿´À ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ù´ÀÃ ¦ÎÇ¿²Ã¶¥øô ÖÄÄ¼¯ö ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ Å¹³ºµÃ¼ Ç´ ÕÇ³¼ö ÎÃ¿µµö Ó¿Â½¿ºÄö ÎÀÇ¶´¹º ÇºÄ ÞÇ¶¶¿µ¹º 

ÙÙÕ ù¦ÕÇ³¼ ÎÃ¿µµ¥ø Å¹³ºµÃ¼ÃÄ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ¹º ¦´ÀÃ ¶Ã·³¿¶Ã»Ãº´µ Â¹¶ ´ÀÃ ÎÇ¿²Ã¶ô¥ 

ðïðô ÑÀÃ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðëö ðòñë ã¹Ç¶Ä »¿º³´Ãµ Â³¶´ÀÃ¶ µ´Ç´Ã ´ÀÇ´ ´ÀÃ ä³Ä¿´ 

â¹»»¿´´ÃÃ§i.e.ö áÃâÇ¶¼¹ö ß¿µÅÀ ÇºÄ Þ³¼½¹±¿´®§±¹³¼Ä »ÃÃ´ ¼Ç´Ã¶ ´ÀÇ´ ÄÇ¯ ¹¶ ´ÀÃ 

Â¹¼¼¹±¿ºÁ »¹¶º¿ºÁ ±¿´À ¿´µ Å¹³ºµÃ¼ Ç´ Ò¿»¸µ¹ºö ÑÀÇÅÀÃ¶ û ãÇ¶´¼Ã´´ ÙÙÕ ´¹ Ä¿µÅ³µµ 

´ÀÃ ÎÇ¿²Ã¶ô  

ðïïô ÑÀÃ ã¹Ç¶Ä »Ã´ ÇÁÇ¿º ´ÀÃ ºÃ°´ ÄÇ¯ ÇºÄ Â¹¶»ÃÄ Ç ¼¿»¿´ÃÄ µ¸ÃÅ¿Ç¼ 

Å¹»»¿´´ÃÃ ±¿´À ÃÂÂÃÅ´¿²Ã¼¯ º¹ ¸¹±Ã¶µ ¹´ÀÃ¶ ´ÀÇº ´¹ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ ±ÀÃ´ÀÃ¶ ´¹ Á¶Çº´ ´ÀÃ 

ÎÇ¿²Ã¶ ¶Ã·³Ãµ´ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸ô  ÑÀ¿µ Å¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ Å¹»¸¶¿µÃÄ ¹Â áÃâÇ¶¼¹ö 

ß¿µÅÀö Þ³¼½¹±¿´® ÇºÄ Ó¿²Ã¶Ç ¦µ³Æ¾ÃÅ´ ´¹ Ç Â¿ºÇ¼ ÄÃ´Ã¶»¿ºÇ´¿¹º ´ÀÇ´ ÃÇÅÀ ¹Â ´ÀÃ» ¿µ 



õéíõ 
  

 

¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ ÇºÄ Ä¿µ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄô¥  Î¿´À ´ÀÃ Ã°ÅÃ¸´¿¹º ¹Â Ó¿²Ã¶Çö ´ÀÃµÃ ±Ã¶Ã ´ÀÃ µÇ»Ã 

ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã»ÆÃ¶µ ±À¹ Ç¸¸¶¹²ÃÄ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô ÑÀÃ ¶Ãµ¹¼³´¿¹ºµ 

Ç¼µ¹ Ç¸¸¹¿º´ÃÄ áÃâÇ¶¼¹ Çµ âÀÇ¿¶»Çº ¹Â ´ÀÃ Å¹»»¿´´ÃÃô äµ Ä¿µÅ³µµÃÄ Â³¶´ÀÃ¶ ÀÃ¶Ã¿ºö 

áÃâÇ¶¼¹ö ß¿µÅÀö ÇºÄ Þ³¼½¹±¿´® Å¹³¼Ä º¹´ ÇÅ´ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´¼¯ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ

Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄó¹¶ ¹ºÃ Çº¹´ÀÃ¶ ¿º Å¹ºµ¿ÄÃ¶¿ºÁ »Ç´´Ã¶µ Å¹ººÃÅ´ÃÄ ±¿´À Ç ̧ ¹´Ãº´¿Ç¼ 

Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  

ðïîô Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸£µ ºÃÃÄ Â¹¶ ´ÀÃ ÎÇ¿²Ã¶ Å¶ÃÇ´ÃÄ 

¼Ã²Ã¶ÇÁÃ Â¹¶ ́ ÀÃ Å¹»»¿´´ÃÃô  ÑÀÃ Å¹»»¿´´ÃÃ Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã ¹Æ´Ç¿ºÃÄö Æ³´ ÂÇ¿¼ÃÄ ́ ¹ ¹Æ´Ç¿ºö 

Å¹ºÅÃµµ¿¹ºµ Â¶¹» Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ¹¶ ́ ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ Â¹¶ ´ÀÃ ÎÇ¿²Ã¶ô  äµ Üºµ´¿´³´¿¹ºÇ¼ 

ÒÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶ ÒÃ¶²¿ÅÃµö ÜºÅô ù¦ÜÒÒ¥ø ±¹³¼Ä º¹´Ãö ´ÀÃ ¦µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃ ±¹³¼Ä ÀÇ²Ã 

ÆÃÃº ¿º Ç »³ÅÀ µ´¶¹ºÁÃ¶ ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ ¸¹µ¿´¿¹º ÀÇÄ ¿´ ¹Æ´Ç¿ºÃÄ Ç Æ¿ºÄ¿ºÁ Å¹»»¿´»Ãº´ 

Â¶¹» ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ´¹ ²¹´Ã ¿º ÂÇ²¹¶ ¹Â Ç ¤µ³¸Ã¶¿¹¶ ¸¶¹¸¹µÇ¼£ Çµ Ç 

Å¹ºÄ¿´¿¹º Â¹¶ Á¶Çº´¿ºÁ ´ÀÃ ÂÇ»¿¼¯ Ç ±Ç¿²Ã¶ô¥  Ò³ÅÀ Ç Å¹ºÄ¿´¿¹º ¦Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã ¼ÃÄ ´¹ Ç 

»³ÅÀ »¹¶Ã ¹¸Ãº ̧ ¶¹ÅÃµµ ÇºÄ ̧ ¶Ã²Ãº´ÃÄ ́ ÀÃ ÂÇ»¿¼¯ Â¶¹» ̧ ¹´Ãº´¿Ç¼¼¯ Æ¼¹Å½¿ºÁ Ç ÆÃ´´Ã¶ 

¹³´Å¹»Ã Â¹¶ ³ºÇÂÂ¿¼¿Ç´ÃÄ µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶µô¥  Üºµ´ÃÇÄö ¹º ÛÇº³Ç¶¯ êö ðòñêö ´À¿µ ¼¿»¿´ÃÄ 

µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃ Á¿Â´ÃÄ ́ ÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸ ́ ÀÃ ÎÇ¿²Ã¶ Â¹¶ º¹ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹ºö ÂÇ¿¼¿ºÁ ́ ¹ 

³µÃ ´ÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸£µ ¶Ã·³Ãµ´ Çµ ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ ¼Ã²Ã¶ÇÁÃö ÇºÄ Á¶Ç´³¿´¹³µ¼¯ ÇÁ¶ÃÃ¿ºÁ ´¹ 

±Ç¿²Ã ́ ÀÃ ¹Æ¼¿ÁÇ´¿¹ºµ ¹Â ́ ÀÃ º¹ºõÄ¿µÅ¼¹µ³¶Ã ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÀÇÄ Ãº´Ã¶ÃÄ ¿º´¹ 

±¿´À Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ô  ùäßÒÜÈððòßáÕÈòêìñøô 



õéìõ 
  

 

ðïíô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ãµ ´ÀÇ´ ¹º ÛÇº³Ç¶¯ êö ðòñêö ÕÇ³¼ ÎÃ¿µµ Å¹º´ÇÅ´ÃÄ 

Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ö ±À¹ ÀÇÄ ÆÃÃº µÃ¼ÃÅ´ÃÄ Çµ ´ÀÃ Å¹»»¿´´ÃÃ£µ Å¹³ºµÃ¼ ¹º ÛÇº³Ç¶¯ ðö ´¹ 

¶Ã·³Ãµ´ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Å¹»»¿´´ÃÃ ¸Ã¶»¿´ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ´¹ »Ç½Ã Ç ¾¹¿º´ 

¸¶¹¸¹µÇ¼ ±¿´À Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ´¹ ´Ç½Ã ä»Ñ¶³µ´ ¸¶¿²Ç´Ãô  

ðïìô ä´ Ç ÛÇº³Ç¶¯ êö ðòñê »ÃÃ´¿ºÁ ¹Â ´À¿µ ¼¿»¿´ÃÄ µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃö ¿´ 

¸ÇµµÃÄ Ç ¶Ãµ¹¼³´¿¹º Á¶Çº´¿ºÁ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ´ÀÃ 

¶Ã·³Ãµ´µ ÇÆ¹²Ãô 

ðïëô Ø¿º³´Ãµ Â¶¹» ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ ÛÇº³Ç¶¯ êö ðòñê »ÃÃ´¿ºÁ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ 

´ÀÇ´ ´ÀÃ  

 ±Çµ Ä¿µÅ³µµÃÄô  á³¶¿ºÁ ´ÀÃ Å¹³¶µÃ ¹Â ´À¿µ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºö ¿´ ±Çµ º¹´ÃÄ ´ÀÇ´ 

 

  ÑÀ¿µ µ´Ç´Ã»Ãº´ ¿µ ¶Ã»Ç¶½ÇÆ¼Ã Çµ ¿´ ÄÃ»¹ºµ´¶Ç´Ãµ ´ÀÇ´  

 

 

   

 

 ÄÃ»¹ºµ´¶Ç´Ãµ ´ÀÃ â¹»»¿´´ÃÃ£µ ¼ÇÅ½ ¹Â ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃºÅÃ Â¶¹» ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ö ÇºÄ Ç¼µ¹ ÄÃ»¹ºµ´¶Ç´Ãµ ¿´µ ÂÇ¿¼³¶Ã ́ ¹ ÇÅ´ ¿º ́ ÀÃ Â³¶´ÀÃ¶ÇºÅÃ 

¹Â ´ÀÃ ¿º´Ã¶Ãµ´µ ¹Â »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô   



õéëõ 
  

 

ðïêô ÑÀÃ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ÄÇ¯ö ¹º ÛÇº³Ç¶¯ éö ðòñëö ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ 

ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ »Ã´ ±¿´À Ç ¦¶Ç´¿ºÁµ ÇÁÃºÅ¯¥ ù¸¶Ãµ³»ÇÆ¼¯ö äôØô 

ãÃµ´ø ÇºÄ »ÇÄÃ Ç ¦Å¹ºÂ¿ÄÃº´¿Ç¼ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º¥ Ä¿µÅ¼¹µ¿ºÁ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Á¶¹³¸ ¿º´ÃºÄÃÄ ´¹ 

»Ç½Ã Çº ¹ÂÂÃ¶ ´¹ ´Ç½Ã ä»Ñ¶³µ´ ¸¶¿²Ç´Ãô  ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¹Ãµ º¹´ Ã°¸¼Ç¿º ±À¯ µ³ÅÀ Ç 

»ÃÃ´¿ºÁ ±Çµ ÀÃ¼Ä ±¿´À¹³´ ´ÀÃ ¿º²¹¼²Ã»Ãº´ ¹¶ µ³¸Ã¶²¿µ¿¹º ¹Â ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ¹¶ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ ±ÀÃ´ÀÃ¶ ¿´ ±Çµ Ç¸¸¶¹¸¶¿Ç´Ã ¹¶ ºÃÅÃµµÇ¶¯ô  ×¹¶ Ä¹Ãµ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ 

ÄÃµÅ¶¿ÆÃ ´ÀÃ ºÇ´³¶Ã ¹Â ´ÀÃ Å¹ºÂ¿ÄÃº´¿Ç¼ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹ºô  

ðïéô ä¼µ¹ö ¹º ÛÇº³Ç¶¯ éö ðòñë§Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ´±¹ »¹º´Àµ ÇÂ´Ã¶ Ë¯µ½¿ºÄ 

º¹´¿Â¿ÃÄ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ¹Â À¿µ ¿º´Ãº´ ´¹ ´Ç½Ã ä»Ñ¶³µ´ ¸¶¿²Ç´Ã§´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯õÄ¹»¿ºÇ´ÃÄ ã¹Ç¶Ä ÇÄ¹¸´ÃÄ ¶Ãµ¹¼³´¿¹ºµ Â¹¶»Ç¼¼¯ Ç¸¸¹¿º´¿ºÁ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ ´¹ ºÃÁ¹´¿Ç´Ã ÇºÄ Ã²Ç¼³Ç´Ã ´ÀÃ ¿»»¿ºÃº´ ¹ÂÂÃ¶ Â¶¹» ´ÀÃ äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸ô  

ÎÀ¿¼Ã ´ÀÃ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðêö ðòñë ¶Ãµ¹¼³´¿¹º ¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃÄ ùÇ´ ¼ÃÇµ´ ¸Ã¶Â³ºÅ´¹¶¿¼¯ø ´ÀÃ 

 ´ÀÃ ÛÇº³Ç¶¯ 

éö ðòñë ¶Ãµ¹¼³´¿¹ºö Çµ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ ÀÃ¶Ã¿ºö »ÇÄÃ Å¼ÃÇ¶ ́ ÀÇ´  

 

   

ðîòô ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ ¼¿»¿´ÃÄ Ç³´À¹¶¿´¯ ±¹³¼Ä Ç¼µ¹ Å¹»Ã Çµ Ç 

µ³¶¸¶¿µÃ ´¹ ´ÀÃ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ ¿´ ±¹³¼Ä µ¹¹º ¶Ã´Ç¿º ùáÃ³´µÅÀÃ ãÇº½øö ±À¿ÅÀ 

Çº´¿Å¿¸Ç´ÃÄ ¸³¶µ³¿ºÁ ¦µ´¶Ç´ÃÁ¿Å Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ãµö¥ ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ Ç ¦µÇ¼Ã ´¹ ÊÇÉ ´À¿¶Ä ¸Ç¶´¯ô¥  

Õ³¶µ³¿ºÁ µ³ÅÀ µ´¶Ç´ÃÁ¿Å Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ãµ ±¹³¼Äö Ç´ Ç »¿º¿»³»ö ÀÇ²Ã ÀÇÄ ´ÀÃ ÆÃºÃÂ¿´ ¹Â 



õéêõ 
  

 

¦ÂÇÅ¿¼¿´Ç´Ê¿ºÁÉ ̧ ¶¿ÅÃ Ä¿µÅ¹²Ã¶¯ô¥  Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö ÇÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ́ ¹ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ö ¦ÊµÉ´¶Ç´ÃÁ¿Å 

Æ³¯Ã¶µ »Ç¯ ¿ÄÃº´¿Â¯ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ µ¯ºÃ¶Á¿Ãµ ´À¶¹³ÁÀ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º ¹Â Êä»Ñ¶³µ´É£µ 

¸¼Ç´Â¹¶»ô¥  áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ Ç¼µ¹ ¹ÆµÃ¶²ÃÄ ́ ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ Å¹³¼Ä ÆÃºÃÂ¿´ Â¶¹» Ç µ´¶Ç´ÃÁ¯ 

¹Â »Ç¿º´Ç¿º¿ºÁ ́ ÀÃ µ´Ç´³µ ·³¹ ÇºÄ Â¹¶ÃÁ¹¿ºÁ Ç ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ç¼´¹ÁÃ´ÀÃ¶ö Çµ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ 

Å¹³¼Ä ¦ÊÆÉÃºÃÂ¿´ Â¶¹» ¶Ã»ÃÄ¿Ç¼ ÇÅ´¿¹ºµ ´ÀÇ´ Ç¶Ã Ç¼¶ÃÇÄ¯ ³ºÄÃ¶±Ç¯ô¥ðò 

ðîñô Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö ´ÀÃ áÃÅÃ»ÆÃ¶ éö ðòñëö ¶Ãµ¹¼³´¿¹º »ÇÄÃ Å¼ÃÇ¶ ´ÀÇ´  

 

  Üº 

¹´ÀÃ¶ ±¹¶Äµö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö Â¶¹» ¿´µ ¿ºÅÃ¸´¿¹ºö ¶ÃÅ¹Áº¿®ÃÄ ́ ÀÇ´ ¿´µ Ç³´À¹¶¿´¯ 

±Çµ µÃ²Ã¶Ã¼¯ ¼¿»¿´ÃÄô   

ðîðô ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ́ ÀÃ¶ÃÇÂ´Ã¶ ¦ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ ́ ¹ ¶Ã´Ç¿º áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ 

Çµ ¿´µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ô¥  ÓÃ»Ç¶½ÇÆ¼¯ö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ º¹´Ãµ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

»ÇÄÃ ´À¿µ ÄÃÅ¿µ¿¹º ÆÇµÃÄ ¹º ´ÀÃ ¸Ã¶ÅÃ¿²ÃÄ ¦ÇÆµÃºÅÃ ¹Â ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Å¹ºÂ¼¿Å´µ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´ 

´ÀÇ´ ±¹³¼Ä ¸¶Ã²Ãº´ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ Â¶¹» ÇÅ´¿ºÁ Çµ ÊÇºÉ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

ÇÄ²¿µ¹¶¥ Ã²Ãº ´À¹³ÁÀ ¿´ ÀÇÄ º¹´ ¯Ã´ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ Ç Å¹ºÂ¼¿Å´ Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ã ¼Ã´´Ã¶ Â¶¹» 

áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ô  Üº ÂÇÅ´ö ¿´ ±¹³¼Ä ÆÃ another week ³º´¿¼ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ±¹³¼Ä ÄÃ¼¿²Ã¶ 

                                           
ðò Üº ´À¿µ µÇ»Ã ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹ºö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¿ÄÃº´¿Â¿ÃÄ Çµ ¦Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹ºµ¥ ±Ã¿ÁÀ¿ºÁ 
ÇÁÇ¿ºµ´ ́ ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ ñø ́ ÀÃ ÂÇÅ´ ́ ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ÀÇÄ Ç¼¶ÃÇÄ¯ ¦Å¹»»³º¿ÅÇ´ÃÄ ́ ¹ ¶ÃÁ³¼Ç´¹¶µ 

ÇºÄ ¶Ç´¿ºÁ ÇÁÃºÅ¿Ãµ ´ÀÇ´ ¿´ ÀÇµ º¹ ºÃÇ¶õ´Ã¶» ¸¼Çºµ Â¹¶ Øûä¥ ÇºÄ ðø ´ÀÇ´ Ç »Ã¶ÁÃ¶ 

¸¶¹ÅÃµµ ±¹³¼Ä ¦Ä¿µ´¶ÇÅ´ Â¶¹» ¹ºÁ¹¿ºÁ ¿º¿´¿Ç´¿²Ãµ ´¹ ¶¿ÁÀ´õµ¿®Ã ´ÀÃ Æ³µ¿ºÃµµ ÇºÄ 
¶Ãµ´¹¶Ã ¸¶¹Â¿´ÇÆ¿¼¿´¯ô¥   



õééõ 
  

 

´¹ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Ç ¼Ã´´Ã¶ Ä¿µÅ¼¹µ¿ºÁ ¿´µ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸µ ´¹ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ£µ Å¹³º´Ã¶¸Ç¶´¿Ãµ ù¿ôÃôö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´øô  

äµ Ä¿µÅ³µµÃÄ ÀÃ¶Ã¿ºö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ±Çµ º¹´ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ô  

ðîïô Üº ́ ÀÃ ¼Ç´Ã ÇÂ´Ã¶º¹¹º ¹Â ÛÇº³Ç¶¯ éö ðòñêö Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ

Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ µ³Æ»¿´´ÃÄ ´¹ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä Ç ¼Ã´´Ã¶ ¸¶¹¸¹µ¿ºÁ ´¹ ÇÅ·³¿¶Ã Ç¼¼ ¹Â ´ÀÃ 

¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µÀÇ¶Ãµ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ Å¹»»¹º µ´¹Å½ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ 

Ä¿Ä º¹´ Ç¼¶ÃÇÄ¯ ¹±º ¹¶ Å¹º´¶¹¼ Â¹¶ ýñðôðí ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ¿º ÅÇµÀ ù´ÀÃ ¦Õ¶¹¸¹µÇ¼¥øô   

ðîîô Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ Ç´´Ã»¸´ÃÄ ´¹ ÄÃµ¿Áº 

´ÀÃ¿¶ Õ¶¹¸¹µÇ¼ ´¹ Å¹»¸¹¶´ ±¿´À M&F Worldwideö º¹»¿ºÇ¼¼¯ Å¹ºÄ¿´¿¹º¿ºÁ ´ÀÃ 

¸¶¹¸¹µÇ¼ ¹º Ç¸¸¶¹²Ç¼ Æ¯ Çº ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ Ç Â³¼¼¯ ¿ºÂ¹¶»ÃÄ 

»Ç¾¹¶¿´¯ ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô  ÑÀÃ Õ¶¹¸¹µÇ¼ Ç¼µ¹ ¹»¿º¹³µ¼¯ µ´Ç´ÃÄè  

ÊÑÉÀÃ ßÇ»¿¼¯ Ò´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ÀÇ²Ã º¹ ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º µÃ¼¼¿ºÁ Çº¯ ¹Â ´ÀÃ µÀÇ¶Ãµ 

¹Â Å¹»»¹º µ´¹Å½ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ ¹±ºÃÄ ¹¶ Å¹º´¶¹¼¼ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ»ô äµ µ³ÅÀö 

´ÀÃ ßÇ»¿¼¯ Ò´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ±¹³¼Ä º¹´ Ã°¸ÃÅ´ö ¿º ´ÀÃ¿¶ ÅÇ¸ÇÅ¿´¯ Çµ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ö ´¹ ²¹´Ã ¿º ÂÇ²¹¶ ¹Â Çº¯ Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã µÇ¼Ãö 

»Ã¶ÁÃ¶ ¹¶ µ¿»¿¼Ç¶ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¿º²¹¼²¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´ô ÜÂ ´ÀÃ µ¸ÃÅ¿Ç¼ 

Å¹»»¿´´ÃÃ Ä¹Ãµ º¹´ ¶ÃÅ¹»»ÃºÄö ¹¶ ́ ÀÃ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ Ä¹ º¹´ 

Ç¸¸¶¹²Ãö ´ÀÃ ¸¶¹¸¹µÃÄ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ´ÀÃ ßÇ»¿¼¯ Ò´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ Å³¶¶Ãº´¼¯ 

¿º´ÃºÄ ´¹ Å¹º´¿º³Ã Çµ ¼¹ºÁõ´Ã¶» µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ô 
 

ðîíô ÑÀÃ ¸¶¹¸¹µÇ¼ »ÇÄÃ Å¼ÃÇ¶ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ö Çµ ´ÀÃ 

Å¹º´¶¹¼¼¿ºÁ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ö ±¹³¼Ä ²Ã´¹ Çº¯ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º º¹´ ´¹ ¿´µ ¼¿½¿ºÁö 

Ã²Ãº ¿Â ́ ÀÇ´ Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ ¿º ́ ÀÃ ¿º´Ã¶Ãµ´ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô  Ò³ÅÀ 

Ç Å¹Ã¶Å¿²Ã Ä¯ºÇ»¿Å ¿µ ´ÀÃ ³¼´¿»Ç´Ã ¦ÄÃÇ¼ ¸¶¹´ÃÅ´¿¹ºô¥  ä¼¼ ¸Ç¶´¿Ãµ§´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 



õñòòõ 
  

 

â¹»»¿´´ÃÃö »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µö ´ÀÃ Å¹º´¶¹¼¼¿ºÁ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ö ÇºÄ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ 

ÇÅ·³¿¶Ã¶µ§Ä¿µÅÃ¶º ´À¿µ Ä¯ºÇ»¿Åö ±À¿ÅÀ ±¹³¼Ä ¸¶Ã²Ãº´ Çº¯ µ³¸Ã¶¿¹¶ ¸¶¹¸¹µÇ¼µ Â¶¹» 

Ã²Ãº Ç¶¿µ¿ºÁô  

ðîìô äµ ´ÀÃ Â¹¼¼¹±¿ºÁ µ¼¿ÄÃ Â¶¹» ¹ºÃ ¹Â áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹ºµ 

»Ç½Ãµ Å¼ÃÇ¶ö ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÄÃ¼¿ÆÃ¶Ç´Ã¼¯ ́ ¿»ÃÄ ́ ÀÃ¿¶ 

Õ¶¹¸¹µÇ¼ ́ ¹ Å¹¿ºÅ¿ÄÃ ±¿´À ́ ÀÃ ́ ¿»Ã ̧ Ã¶¿¹Ä ¿º ±À¿ÅÀ ä»Ñ¶³µ´ ±Çµ ́ ¶ÇÄ¿ºÁ Ç´ ¿´µ ¼¹±Ãµ´ 

¸¶¿ÅÃ ¿º Â¿²Ã ¯ÃÇ¶µèðñ 

 

                                           
ðñ Üº ´ÀÃ ²Ã¶¯ ºÃ°´ µ¼¿ÄÃ Â¶¹» áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹ºö Ä¿µ¸¼Ç¯ÃÄ ÆÃ¼¹±ö ´ÀÃ 

ÂÇ¼µÃ ¿»¸¶Ãµµ¿¹º ¿µ Á¿²Ãº ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ µ³ÅÅÃÃÄÃÄ ¿º ¹Æ´Ç¿º¿ºÁ Ç 

¶Ã²¿µÃÄ »Ã¶ÁÃ¶ ¸¶¿ÅÃ Ç´ ´ÀÃ ³º¿·³Ã ´¿»Ã ù¿ôÃôö ´ÀÃ ¦µ±ÃÃ´ µ¸¹´¥ø ¿º ±À¿ÅÀ ä»Ñ¶³µ´ 

±Çµ ´¶ÇÄ¿ºÁ ÇÆ¹²Ã ¿´µ ¸ÃÃ¶µô  Üº ÂÇÅ´ö ´ÀÃ µ¼¿ÄÃö ±À¿ÅÀ ¶ÃÂ¼ÃÅ´µ ¹º¼¯ Ç ´À¶ÃÃ »¹º´À 

±¿ºÄ¹± ´ÀÇ´ µ´Ç¶´ÃÄ ¹º¼¯ ÇÂ´Ã¶ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ µ³Æµ´Çº´¿Ç¼ µ´¹Å½ Ä¶¹¸ö Ä¹Ãµ º¹´ 

ÇÅÅ¹³º´ Â¹¶ ´ÀÃ µÃ²Ã¶Ç¼ ¿»»ÃÄ¿Ç´Ã ¸¶ÃÅÃÄ¿ºÁ ¯ÃÇ¶µ ¿º ±À¿ÅÀ ä»Ñ¶³µ´ µ³Æµ´Çº´¿Ç¼¼¯ 

outperformed ¿´µ ¸ÃÃ¶µô  ÑÀ¿µ Æ¶¿ÃÂ ´À¶ÃÃõ»¹º´À µºÇ¸µÀ¹´ ¿µ ´¶¹³Æ¼¿ºÁ ¿º ´ÀÇ´ ¿´ 

Ç¸¸ÃÇ¶µ ´¹ ¿º´Ãº´¿¹ºÇ¼¼¯ »Çµ½ ´ÀÃ ÂÇÅ´ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ ¼¹± µ´¹Å½ ¸¶¿ÅÃ ±Çµ 
À¿µ´¹¶¿ÅÇ¼¼¯ ³ºÅÀÇ¶ÇÅ´Ã¶¿µ´¿Åè 



õñòñõ 
ô  

 

 

ðîëô ÑÀÃ ÅÀÇ¶´ Ç¼µ¹ ¶ÃÂ¼ÃÅ´µ ´ÀÇ´ ùÇ´ ¼ÃÇµ´ Å¹»¸Ç¶ÃÄ ´¹ ä»Ñ¶³µ´ø ´ÀÃ¶Ã ÀÇÄ 

ÆÃÃº »¿º¿»Ç¼ µ´¹Å½ »¹²Ã»Ãº´ Æ¯ ä»Ñ¶³µ´£µ ¸ÃÃ¶ Å¹»¸Çº¿Ãµ ¹²Ã¶ ´ÀÃ ¸Çµ´ µÃ²Ã¶Ç¼ 

¯ÃÇ¶µ ù¿º ÂÇÅ´ö ´ÀÃ ¿ºÄ³µ´¶¯ ¸ÃÃ¶µ ÀÇÄ µ¼¿ÁÀ´¼¯ ¹³´¸Ã¶Â¹¶»ÃÄ ´ÀÃ ÒûÕ íòòøô  ÑÀ¿µ ÂÇÅ´ 

ÅÇ¼¼µ ¿º´¹ ·³Ãµ´¿¹º ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ ¶Ã¸ÃÇ´ÃÄ ÄÃÅ¿µ¿¹ºµ ùÇµ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ »¹¶Ã 

Â³¼¼¯ infraø ´¹ ¶Ã·³Ãµ´ Ä¹±º±Ç¶Ä ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ´¹ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ ¦ÇÄ²Ã¶µÃ ¿ºÄ³µ´¶¯ ´¶ÃºÄµô¥   



õñòðõ 
  

 

ðîêô ÑÀÃ ²¿Ã±Ã¶ ¹Â ´À¿µ µ¼¿ÄÃ µÀ¹³¼Ä Ç¼µ¹ ÆÃÇ¶ ¿º »¿ºÄ ´ÀÇ´ ¹º¼¯ ´±¹ »¹º´Àµ 

ÃÇ¶¼¿Ã¶§¹º ×¹²Ã»ÆÃ¶ éö ðòñë ù±ÀÃº Ë¯µ½¿ºÄ ±Çµ Ç¼¶ÃÇÄ¯ ÃºÁÇÁ¿ºÁ ¿º Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ 

´¹ ́ Ç½Ã ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ ̧ ¶¿²Ç´Ãøö Ë¯µ½¿ºÄ Çµµ³¶ÃÄ ̧ ³Æ¼¿Å ¿º²Ãµ´¹¶µ ́ ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ µ´¹Å½ 

¸¶¿ÅÃ ±Çµ º¹´ ¿ºÄ¿ÅÇ´¿²Ã ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ÂÇ¿¶ ²Ç¼³Ãô   

ðîéô Öº¼¯ ´ÀÃºö ¹º ÛÇº³Ç¶¯ éö ðòñê§Â¹¼¼¹±¿ºÁ ¶ÃÅÃ¿¸´ ¹Â ´ÀÃ ¸¶¹¸¹µÇ¼ö ´±¹ 

»¹º´Àµ ÇÂ´Ã¶ Ë¯µ½¿ºÄ Â¿¶µ´ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ À¿µ ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º ́ Ç½¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´ ¸¶¿²Ç´Ãö ÇºÄ ÇÂ´Ã¶ 

µ·³ÇºÄÃ¶¿ºÁ ´ÀÃ ¹¸¸¹¶´³º¿´¯ ´¹ ¼Ã²Ã¶ÇÁÃ ´ÀÃ ÎÇ¿²Ã¶§Ä¿Ä ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ´Ç½Ã ÇÅ´¿¹º ´¹ 

¹ÂÂ¿Å¿Ç¼¼¯ Â¹¶» Ç µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃ Å¹ºµ¿µ´¿ºÁ ¹Â áÃâÇ¶¼¹ö ß¿µÅÀö Þ³¼½¹±¿´® ÇºÄ 

Ó¿²Ã¶Ç ù´ÀÃ ¦Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ¥øö Çµ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ ÇÆ¹²Ãô  áÃµ¸¿´Ã ´ÀÃ ÂÇÅ´ ´ÀÇ´ ´ÀÃ 

ã¹Ç¶Ä£µ ¶Ãµ¹¼³´¿¹º Ç´ ¿´µ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðêö ðòñë »ÃÃ´¿ºÁ Ã°¸¶Ãµµ¼¯ Ç³´À¹¶¿®ÃÄ ´ÀÃ 

¼¿»¿´ÃÄ µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃ ´¹ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ ¦¹´ÀÃ¶ µ´¶Ç´ÃÁ¿Å Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ãµ Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã ´¹ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯¥ ¿º ÇÄÄ¿´¿¹º ́ ¹ Ç ̧ ¹´Ãº´¿Ç¼ ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±¿´À Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ

Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ö ´ÀÃ ¶Ãµ¹¼³´¿¹º ¸¶¹²¿ÄÃÄ Æ¯ ´ÀÃ ÇÅ´³Ç¼ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ 

Ç¸¸¶¹²ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ´ÀÃ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ÄÇ¯ ¹º ÛÇº³Ç¶¯ éö ðòñê µÃ²Ã¶Ã¼¯ ¶Ãµ´¶¿Å´ÃÄ ´ÀÃ 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ Ç³´À¹¶¿´¯ö Ç³´À¹¶¿®¿ºÁ ¿´ ¹º¼¯ ´¹ ¦Å¹ºµ¿ÄÃ¶ Çº¯ ¸¶¹¸¹µÇ¼ Â¶¹» 

´ÀÃ Êâ¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸É ¹¶ Çº¯ ¹´ÀÃ¶ Æ¿ÄÄÃ¶ ÇÂÂ¿¼¿Ç´ÃÄ ¹¶ ±¹¶½¿ºÁ ±¿´À ´ÀÃ Êâ¹º´¶¹¼ 

Þ¶¹³¸É ´¹ ÇÅ·³¿¶Ã Ç¼¼ ¹¶ Ç »Ç´Ã¶¿Ç¼ ¸¹¶´¿¹º ¹Â ´ÀÃ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ Å¹»»¹º µ´¹Å½ ¹Â ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ ¹¶ Ãº´Ã¶ ¿º´¹ Çº¯ Æ³µ¿ºÃµµ Å¹»Æ¿ºÇ´¿¹º ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô¥  

ùäßÒÜÈððòßáÕÈñððîøô  ×Ã¿´ÀÃ¶ ́ ÀÃ ÛÇº³Ç¶¯ êö ðòñê Å¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ º¹¶ 

´ÀÃ Õ¶¹°¯ ¿ÄÃº´¿Â¯ ´ÀÃ ¶ÃÇµ¹ºµ Â¹¶ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ ÄÃÅ¿µ¿¹º ´¹ µÃ²Ã¶Ã¼¯ 



õñòïõ 
  

 

¶Ãµ´¶¿Å´ ¿´µ Ç³´À¹¶¿´¯ô  ÑÀÃ ¶Ãµ¹¼³´¿¹º Ç¸¸¹¿º´ÃÄ áÃâÇ¶¼¹ Çµ ÅÀÇ¿¶ ¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃô  Öº ×¹²Ã»ÆÃ¶ éö ðòñëö ä»Ñ¶³µ´ µ´¹Å½ ¹¸ÃºÃÄ Ç´ ýññôëê ÇºÄ Å¼¹µÃÄ Ç´ 

ýñòôéòô 

ðíòô ÑÀÃ Â¹³¶ Ä¿¶ÃÅ´¹¶µ Ç¸¸¹¿º´ÃÄ ´¹ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Ã¶Ã º¹´ 

¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ Â¹¶ ¸³¶¸¹µÃµ ¹Â µÇ´¿µÂ¯¿ºÁ ´ÀÃ ¶Ã·³¿¶Ã»Ãº´ ´ÀÇ´ Ç Å¹º´¶¹¼¼Ã¶£µ ´Ç½Ã¹³´ 

¹ÂÂÃ¶ ÆÃ Å¹ºÄ¿´¿¹ºÃÄ ¹º Ç¸¸¶¹²Ç¼ Æ¯ Ç Â³¼¼¯ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ Å¹»»¿´´ÃÃ ´¹ µÀ¿Â´ ´ÀÃ 

Ç¸¸¼¿ÅÇÆ¼Ã µ´ÇºÄÇ¶Ä ¹Â ¶Ã²¿Ã±ö Çµ Ç¼¼ÃÁÃÄ ¿º ÄÃ´Ç¿¼ ÆÃ¼¹±ô   

ðíñô ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ »ÇºÄÇ´Ã ±Çµ Ã°´¶Ã»Ã¼¯ ¼¿»¿´ÃÄô  áÃµ¸¿´Ã ¿´µ 

¹¶¿Á¿ºÇ¼ Ç³´À¹¶¿®Ç´¿¹º ´¹ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ ¹´ÀÃ¶ µ´¶Ç´ÃÁ¿Å Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ãµ Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã ´¹ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö µÃÃ»¿ºÁ¼¯ ¹Â ¿´µ ¹±º ÇÅÅ¹¶Äö ±Çµ º¹± ¹º¼¯ 

Ç³´À¹¶¿®ÃÄ ´¹ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ ¹ÂÂÃ¶µ ¿Â ´ÀÃ¯ ±Ã¶Ã »ÇÄÃ Æ¯ ¹¶ ±¿´À ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ô  ÑÀÃ 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ º¹´ Ç³´À¹¶¿®ÃÄ ´¹ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ö Â¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ¹´ÀÃ¶ Æ³µ¿ºÃµµ 

Å¹»Æ¿ºÇ´¿¹ºµ ±¿´Àö ¹¶ ¿º²Ãµ´»Ãº´µ Æ¯ö ´À¿¶Ä ¸Ç¶´¿Ãµö ÄÃµ¸¿´Ã ´ÀÇ´ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ÀÇÄ 

¸¶Ã²¿¹³µ¼¯ ÆÃÃº ¿ºÂ¹¶»ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ¶Ã Ã°¿µ´ÃÄ ´À¿¶Ä ¸Ç¶´¿Ãµ ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¿º ¸³¶µ³¿ºÁ Ç 

µ´¶Ç´ÃÁ¿Å ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô 

ðíðô Üº Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃµÃ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµö ¹º ÛÇº³Ç¶¯ éö ðòñêö Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ 

ÇºÄ ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯§i.e.ö Ë¯µ½¿ºÄö Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÇºÄ Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼§

Ãº´Ã¶ÃÄ ¿º´¹ Ç ¾¹¿º´ Æ¿ÄÄ¿ºÁ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ù´ÀÃ ¦Ûãä¥øô ×¹´ÇÆ¼¯ö ´ÀÃ Ã°Å¼³µ¿²¿´¯ 

¸¶¹²¿µ¿¹ºµ ¹Â ´ÀÃ Ûãä ¸¶ÃÅ¼³ÄÃÄ ´ÀÃ ¸Ç¶´¿Ãµ Â¶¹» ±¹¶½¿ºÁ ±¿´À Çº¯ ¹´ÀÃ¶ ¸Ã¶µ¹º ¹¶ 

Ãº´¿´¯ö ±À¿ÅÀ ¼¿½Ã ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ ÅÀ¹½ÃÄ »ÇºÄÇ´Ãö µÃ¶²ÃÄ ´¹ ÃÂÂÃÅ´¿²Ã¼¯ 



õñòîõ 
  

 

Â¹¶ÃÅ¼¹µÃ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Â¶¹» ¸³¶µ³¿ºÁ Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµô  ÜºÄÃÃÄö ÒÃÅ´¿¹º í ¹Â 

´ÀÃ Ûãä ¸¶¹²¿ÄÃµ ´ÀÇ´è  

×¹ ÕÇ¶´¯ µÀÇ¼¼ ºÃÁ¹´¿Ç´Ã ¹¶ ¿º¿´¿Ç´Ã ¹¶ Å¹º´¿º³Ã Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ±¿´À ùÇø Çº¯ 

¹´ÀÃ¶ ¸Ã¶µ¹º ¹¶ Ãº´¿´¯ ¹¶ ¹´ÀÃ¶±¿µÃ µ¹¼¿Å¿´ö ÃºÅ¹³¶ÇÁÃ ù¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ Æ¯ 

¸¶¹²¿Ä¿ºÁ Çº¯ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ´¹øö ¹¶ Ãº´Ã¶ ¿º´¹ Çº¯ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ù±¶¿´´Ãº ¹¶ 

¹¶Ç¼ø ±¿´Àö Çº¯ ¹´ÀÃ¶ ̧ Ã¶µ¹º ¹¶ Ãº´¿´¯ ¶Ã¼Ç´¿ºÁ ́ ¹ ́ ÀÃ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ¹Â Ç¼¼ ¹¶ 

Çº¯ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ̧ Ç¶´ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ö ¿´µ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµ ¹¶ Çº¯ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ̧ ¹¶´¿¹º ¹Â 

´ÀÃ ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ¿´µ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµ£ ÇµµÃ´µÊôÉ 

ðíïô Öº ÛÇº³Ç¶¯ éö ðòñêö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ ´¹ ÃºÁÇÁÃ 

áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ Çµ ¿´µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ Ç¸¸¶¹²ÃÄ ´ÀÃ ¶Ã´Ãº´¿¹º ¹Â áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¦Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ¹ºÃ ±ÃÃ½¥ 

ÆÃÂ¹¶Ã ¸³¶¸¹¶´ÃÄ¼¯ ¶ÃÅÃ¿²¿ºÁ Ç Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ã ¼Ã´´Ã¶ Â¶¹» áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ÄÃµÅ¶¿Æ¿ºÁ ´ÀÃ 

¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸µ ÆÃ´±ÃÃº áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ö ¹º ´ÀÃ ¹ºÃ ÀÇºÄö ÇºÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ö Ò´¹ºÃ 

Õ¹¿º´ö ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ö ¹º ´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ô  Õ¶¹°¯ Ç´ ðîôðð 

ðíîô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ µ´Ç´Ãµ ´ÀÇ´ ¦Ê¿Éº ´ÀÃ ¼Ç´Ã ÇÂ´Ã¶º¹¹º ¹Â ÛÇº³Ç¶¯ éö ðòñêö¥ id.ö 

´ÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸ µ³Æ»¿´´ÃÄ Ç ¼Ã´´Ã¶ ´¹ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä Å¹º´Ç¿º¿ºÁ ´ÀÃ Üº¿´¿Ç¼ Õ¶¹¸¹µÇ¼ ´¹ 

´Ç½Ã ä»Ñ¶³µ´ ¸¶¿²Ç´Ã Ç´ ýñðôðí ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ù´ÀÃ ¦Õ¶¹¸¹µÇ¼ ÙÃ´´Ã¶¥øô ÑÀÃ Õ¶¹¸¹µÇ¼ 

ÙÃ´´Ã¶ Å¹º´Ã»¸¼Ç´ÃÄ Ç »Ã¶ÁÃ¶ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ ±¿´À Ç ±À¹¼¼¯õ¹±ºÃÄ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¯ ¹Â Çº 

ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ²ÃÀ¿Å¼Ã Â¹¶»ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸ô  ÑÀÃ Õ¶¹¸¹µÇ¼ ÙÃ´´Ã¶ Ç¼µ¹ Çµµ³»ÃÄ 

´ÀÇ´ ´ÀÃ ¸¶¹¸¹µÃÄ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±¹³¼Ä ¿ºÅ¼³ÄÃ ´ÀÃ ¶¹¼¼õ¹²Ã¶ ¹Â µÀÇ¶Ãµ ÀÃ¼Ä Æ¯ ´ÀÃ 

                                           
ðð ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¹Ãµ º¹´ Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÃ Å¹º´Ãº´µ ¹Â ´ÀÃ á¿µÅ¼¹µ³¶Ã ÙÃ´´Ã¶ö ÇºÄ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ Ä¿Ä º¹´ ̧ ¶¹Ä³ÅÃ ́ ÀÃ á¿µÅ¼¹µ³¶Ã ÙÃ´´Ã¶ Çµ ̧ Ç¶´ ¹Â ́ ÀÃ ððò á¹Å³»Ãº´µ ÄÃµ¸¿´Ã 
Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ£ µ¸ÃÅ¿Â¿Å ¶Ã·³Ãµ´ô  



õñòíõ 
  

 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ´À¹µÃ µÀÇ¶Ãµ ÇÅ·³¿¶ÃÄ ¿º ´ÀÃ Õ¶¿²Ç´Ã 

Õ¼ÇÅÃ»Ãº´ö Çµ ±Ã¼¼ Çµ Çº ÇÄÄ¿´¿¹ºÇ¼ ÅÇµÀ Å¹º´¶¿Æ³´¿¹º Æ¯ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯ ¿º´¹ ´ÀÃ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ²ÃÀ¿Å¼Ãô  

ðííô ÙÇ´Ã¶ ´ÀÇ´ Ã²Ãº¿ºÁ ¹Â ÛÇº³Ç¶¯ éö ðòñêö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä »Ã´ ´¹ Ä¿µÅ³µµ 

¸¶¹¸¹µÃÄ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¶Ãµ¹¼³´¿¹ºµ µÃ´´¿ºÁ Â¹¶´À ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ 

¸¹±Ã¶µ ÇºÄ »ÇºÄÇ´Ãô  áÃµ¸¿´Ã ´ÀÃ Õ¶¹°¯£µ ÇµµÃ¶´¿¹º ´ÀÇ´ ´ÀÃ Õ¶¹¸¹µÇ¼ ÙÃ´´Ã¶ ±Çµ 

µ³Æ»¿´´ÃÄ ´¹ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ÃÇ¶¼¿Ã¶ ´ÀÇ´ ÄÇ¯ö ´ÀÃ »¿º³´Ãµ Â¶¹» ´À¿µ »ÃÃ´¿ºÁ »Ç½Ã º¹ 

¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃ ´¹ ´ÀÃ Üº¿´¿Ç¼ Õ¶¹¸¹µÇ¼ ¹¶ ´ÀÃ Õ¶¹¸¹µÇ¼ ÙÃ´´Ã¶ô  Üºµ´ÃÇÄö ´ÀÃ »¿º³´Ãµ »Ã¶Ã¼¯ 

µ´Ç´Ã ´ÀÇ´ ´ÀÃ ¸³¶¸¹µÃ ¹Â ´ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ ±Çµ ´¹ ÇÄ¹¸´ ´ÀÃ ¸¶¹¸¹µÃÄ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

¶Ãµ¹¼³´¿¹ºµô  ä´ ´ÀÃ Å¹ºÅ¼³µ¿¹º ¹Â ́ ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁö ´ÀÃ Â³¼¼ ã¹Ç¶Ä Ç¸¸¶¹²ÃÄ ́ ÀÃ ¸¶¹¸¹µÃÄ 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¶Ãµ¹¼³´¿¹ºµô 

ðíìô ÑÀÃ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ÄÇ¯ö ¹º ÛÇº³Ç¶¯ ñòö ðòñëö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä£µ ¶ÃÅÃ¿¸´ ¹Â ´ÀÃ 

Õ¶¹¸¹µÇ¼ ±Çµ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ́ ¹ ́ ÀÃ ̧ ³Æ¼¿Åô  Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ 

Çºº¹³ºÅÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ¿¶ Á¹¿ºÁ ¸¶¿²Ç´Ã Õ¶¹¸¹µÇ¼ ±¹³¼Ä Ç¼¼¹± ¦ä»´¶³µ´ ´¹ Â¹Å³µ ¹º ´ÀÃ 

¼¹ºÁ ´Ã¶» ±¿´À¹³´ ´ÀÃ Ã»¸ÀÇµ¿µ ¹º µÀ¹¶´õ´Ã¶» ¶Ãµ³¼´µö¥ ±À¿ÅÀ ±Çµ Å¹ºµ¿µ´Ãº´ ±¿´À 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ µ´Ç´Ã»Ãº´ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÂÇ¿¶ ²Ç¼³Ã ¹Â ä»Ñ¶³µ´ Å¹»»¹º µ´¹Å½ ±Çµ º¹´ 

¶ÃÂ¼ÃÅ´ÃÄ ¿º ¿´µ ´¶ÇÄ¿ºÁ ¸¶¿ÅÃô 

ðíëô Üº ´ÀÃ ±Ç½Ã ¹Â ´À¿µ ºÃ±µö Çº ÇºÇ¼¯µ´ Â¶¹» Ò³ºÑ¶³µ´ Ó¹Æ¿ºµ¹º 

Ý³»¸À¶Ã¯ ÜºÅô ù¦Ò³ºÑ¶³µ´¥ø ¿ÄÃº´¿Â¿ÃÄ Ç ¸¶¿ÅÃ ´Ç¶ÁÃ´ ¹Â ýñìôòò Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´ô  ÑÀÃ 

ÇºÇ¼¯µ´ Ç¼µ¹ ¿ºÅ¼³ÄÃÄ ´ÀÃ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ÜºÄ³µ´¶¯ ÏÇ¼³Ç´¿¹º â¹»¸Ç¶¿µ¹ºö ±À¿ÅÀ 



õñòìõ 
ô  

 

ÄÃ»¹ºµ´¶Ç´Ãµ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ ¸¶¿ÅÃóÃÇ¶º¿ºÁ ¶Ç´¿¹ ù¦Õóà ÓÇ´¿¹¥ø ÇºÄ ¸¶¿ÅÃõ´¹õÆ¹¹½ 

¶Ç´¿¹ ù¦Õóã ÓÇ´¿¹¥ø ±Ã¶Ã far ÆÃ¼¹± ´ÀÃ Õóà ÓÇ´¿¹ ÇºÄ Õóã ÓÇ´¿¹ Â¹¶ Å¹»¸Ç¶ÇÆ¼Ã 

Å¹»¸Çº¿Ãµö ÇºÄ  ÇÆµÃº´ µ¹»Ã Å¹»¸Ã¼¼¿ºÁ ¶ÃÇµ¹º ±À¯ ä»Ñ¶³µ´£µ Â³ºÄÇ»Ãº´Ç¼µ ±Ã¶Ã 

µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´¼¯ ¿ºÂÃ¶¿¹¶ ´¹ ´ÀÃ Å¹»¸Ç¶ÇÆ¼Ã Å¹»¸Çº¿Ãµöðï µ³ÁÁÃµ´µ ´ÀÇ´ ´ÀÃ »Ç¶½Ã´ ±Çµ 

µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´¼¯ ³ºÄÃ¶²Ç¼³¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´£µ µ´¹Å½è 

 

Ò³ºÑ¶³µ´ Ó¹Æ¿ºµ¹º Ý³»¸À¶Ã¯ ÜºÅôö Management-Led Takeout Proposed ùÛÇºô éö 

ðòñêøô   

ðíêô äµ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ ÀÃ¶Ã¿ºö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ö ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

ÇÄ²¿µ¹¶ö »ÇÄÃ µ¿»¿¼Ç¶ Â¿ºÄ¿ºÁµ ±¿´À ¶Ãµ¸ÃÅ´ ´¹ ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ¿´µ ¸ÃÃ¶µô 

                                           
ðï áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ÆÃºÅÀ»Ç¶½¿ºÁ ÇºÇ¼¯µ¿µ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ãµ ´ÀÇ´ö ¿Â Çº¯´À¿ºÁö ä»Ñ¶³µ´£µ 
Â³ºÄÇ»Ãº´Ç¼µ ±Ã¶Ã ¿º ¼¿ºÃö ¹¶ ÆÃ´´Ã¶ö ´ÀÇº ´ÀÃ Å¹»¸Ç¶ÇÆ¼Ã Å¹»¸Çº¿Ãµô 



õñòëõ 
  

 

ðíéô Ò¿»¿¼Ç¶¼¯ö ¹º ÛÇº³Ç¶¯ ñðö ðòñêö ±ÀÃº ä»Ñ¶³µ´ µ´¹Å½ ±Çµ ´¶ÇÄ¿ºÁ Ç´ 

ýñðôííö â¹»¸Çµµ Õ¹¿º´ ÓÃµÃÇ¶ÅÀ û Ñ¶ÇÄ¿ºÁö ÙÙâ ù¦â¹»¸Çµµ Õ¹¿º´¥ø ¿ÄÃº´¿Â¿ÃÄ Ç 

¸¶¿ÅÃ ´Ç¶ÁÃ´ ¹Â ýñíôòòö º¹´¿ºÁ ´ÀÇ´ ¦´ÀÃ ÄÃÅ¿µ¿¹º ´¹ ´Ç½Ã äßÒÜ ¸¶¿²Ç´Ã ¼ÃÇÄµ ³µ ´¹ ´ÀÃ 

Çµµ³»¸´¿¹º ´ÀÇ´ µÀ¹¶´õ´Ã¶» ÀÃÇÄ¼¿ºÃµ »Ç¯ Å¶ÃÇ´Ã »¹¶Ã ÀÃÇÄÇÅÀÃµ Â¹¶ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ö 

Æ³´ ¼¹ºÁõ´Ã¶»ö ́ ÀÃ ³¸µ¿ÄÃ ¿µ ¹Æ²¿¹³µ¼¯ À¿ÁÀÃ¶ô  Ö´ÀÃ¶±¿µÃ ¿´ ¿µ ³º¼¿½Ã¼¯ ̧ ¶¿²Ç´Ã Ã·³¿´¯ 

Â¿¶» Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ âÇ¸¿´Ç¼ ù±¿´À »Çº¯ ¿º²Ãµ´»Ãº´µ ¿º ́ ÀÃ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ µ¸ÇÅÃø ±¹³¼Ä ÀÇ²Ã 

´ÃÇ»ÃÄ ³¸ ±¿´À äßÒÜ ÂÇ»¿¼¯ ¿ºµ¿ÄÃ¶µ ´¹ ´Ç½Ã ´ÀÃ Å¹»¸Çº¯ ¸¶¿²Ç´Ãô¥ â¹»¸Çµµ Õ¹¿º´ 

ÓÃµÃÇ¶ÅÀ û Ñ¶ÇÄ¿ºÁö ÙÙâö Market Assumes Offer Could Rise…But By How Much? 

ùÛÇºô ñðö ðòñêøô   

ðìòô Üº ÂÇÅ´ö ´ÀÃ modus operandi ¹Â »¹µ´ ¸¶¿²Ç´Ã Ã·³¿´¯ Â¿¶»µ§ÇºÄ Ò´¹ºÃ 

Õ¹¿º´ ¿µ º¹ Ã°ÅÃ¸´¿¹º§¿µ ́ ¹ ¿ÄÃº´¿Â¯ Å¹»¸Çº¿Ãµ ́ ÀÃ¯ ̧ Ã¶ÅÃ¿²Ã ́ ¹ ÆÃ ³ºÄÃ¶²Ç¼³ÃÄö ÇºÄ 

ÇÅ·³¿¶Ã ´ÀÃ» ´À¶¹³ÁÀ ́ Ç½¿ºÁ ÇÄ²Çº´ÇÁÃ ¹Â »Ç¶½Ã´ ´¿»¿ºÁö ±À¿ÅÀ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ±Ã¶Ã ÇÆ¼Ã ´¹ Ä¹ ÀÃ¶Ãö Æ³´ ±¿´À¹³´ ´ÀÃ ¿ºÅ¹º²Ãº¿Ãº´ 

¸¹µµ¿Æ¿¼¿´¯ ¹Â ÀÇ²¿ºÁ ´¹ Å¹»¸Ã´Ã ±¿´À ¹´ÀÃ¶ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Æ¿ÄÄÃ¶µô  

ðìñô â¹»¸Çµµ Õ¹¿º´ º¹´ÃÄ ´ÀÇ´ Ç À¿ÁÀÃ¶ ¹ÂÂÃ¶ ¹Â ýñïôíò ù´ÀÃ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º 

³¼´¿»Ç´Ã¼¯ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ÃÄ ¿º ´ÀÃ ¿º¿´¿Ç¼ ØÃ¶ÁÃ¶ Õ¶¿ÅÃø ¦µ´¿¼¼ ¶Ã¸¶ÃµÃº´µ »¹¶Ã ´ÀÇº îòü 

³¸µ¿ÄÃ ´¹ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ ¿º²Ãµ´¹¶ Á¶¹³¸ö¥ ¹ÆµÃ¶²¿ºÁ ´ÀÇ´ µÃ²Ã¶Ç¼ ¼Ç¶ÁÃ 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ Æ¯ ä»Ñ¶³µ´ ¿º ðòñë ÀÇÄ ¦µ´¶ÃºÁ´ÀÃºÃÄ Ê´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µÉ ÅÇ¸¿´Ç¼ 

¸¹µ¿´¿¹º¥ ÇºÄ ́ ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ¦»Ç¿º´Ç¿ºµ Ç Å¹»¸Ã´¿´¿²Ã ÇÄ²Çº´ÇÁÃ ¹º ´ÀÃ Ã°¸ÃºµÃ µ¿ÄÃ 

¹Â ´ÀÃ¿¶ ¹¸Ã¶Ç´¿¹ºµ ±¿´À¿º ´ÀÃ µ»Ç¼¼ Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ Î¹¶½Ã¶µ â¹»¸ Æ³µ¿ºÃµµ ´À¶¹³ÁÀ 



õñòêõ 
  

 

´ÀÃ¿¶ ÜÑ ¸¼Ç´Â¹¶»ö Çµ ±Ã¼¼ Çµ ÆÃ¿ºÁ Ç ¼ÃÇÄÃ¶ ¿º ´ÀÃ ÎÇ¶¶Çº´¯ Æ³µ¿ºÃµµö¥ ±À¿ÅÀ 

â¹»¸Çµµ Õ¹¿º´ ¿ÄÃº´¿Â¿ÃÄ Çµ ¦¼¹ºÁ ´Ã¶» ³¸µ¿ÄÃµö¥ Á¿²Ãº ¿´µ ÆÃ¼¿ÃÂ ´ÀÇ´ ´ÀÃ »Ç¶½Ã´ Â¹¶ 

Æ¹´À Î¹¶½Ã¶µ â¹»¸ ÇºÄ ±Ç¶¶Çº´¯ ¸¶¹Ä³Å´µ ±¹³¼Ä ÆÃ Ã°¸ÇºÄ¿ºÁô 

öú ÙËÎ ÚÄÎÐÊÒÈ ëÅÇÇÊÀÀÎÎ ÖÒÁ ëÅÆÍÈÊÐÀÎÏ 

ðìðô ÑÀÃ Â¹³¶ Ä¿¶ÃÅ´¹¶µ Ç¸¸¹¿º´ÃÄ ´¹ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Ã¶Ã º¹´ 

¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ô  ÑÀ³µö Â¹¶ ´ÀÇ´ ¶ÃÇµ¹º Ç¼¹ºÃö ´ÀÃ áÃÂÃºÄÇº´µ »³µ´ ÆÃÇ¶ ´ÀÃ Æ³¶ÄÃº ´¹ 

¸¶¹²Ã ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ Ãº´¿¶Ã¼¯ ÂÇ¿¶ ´¹ ä»Ñ¶³µ´£µ ¸³Æ¼¿Å µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô  

ðìïô Firstö áÃâÇ¶¼¹ Ç¸¸ÃÇ¶µ ´¹ »Ç½Ã À¿µ ¼¿²Ã¼¿À¹¹Ä µÃ¶²¿ºÁ Å¹»¸Çº¿Ãµ 

ÇÂÂ¿¼¿Ç´ÃÄ ±¿´À ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ô  áÃâÇ¶¼¹ ÀÇµ µÃ¶²ÃÄ Çµ Ç Å¼¹µÃ Çµµ¹Å¿Ç´Ã ÇºÄ 

´¶³µ´ÃÄ ÇÄ²¿µ¹¶ ¹Â Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÇºÄ Ë¯µ½¿ºÄ Â¹¶ ºÃÇ¶¼¯ ðò ¯ÃÇ¶µ§ÄÇ´¿ºÁ ÆÇÅ½ ´¹ 

ÆÃÂ¹¶Ã ´ÀÃ¯ ÀÇÄ Ã²Ãº Ãº´Ã¶ÃÄ ´ÀÃ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ ¿ºÄ³µ´¶¯ô  áÃâÇ¶¼¹ ¶ÃÅÃº´¼¯ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ 

Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÀÇÄ ̧ Ã¶µ¹ºÇ¼¼¯ Ç¸¸¹¿º´ÃÄ À¿» ́ ¹ ³¸±Ç¶Äµ ¹Â ðò Æ¹Ç¶Äµ ¹Â 

Ä¿¶ÃÅ´¹¶µ ÇºÄ ´ÀÇ´ ÀÃ ÀÇµ never ²¹´ÃÄ ÇÁÇ¿ºµ´ Ç ¶Ã¼Ç´ÃÄõ¸Ç¶´¯ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¿º²¹¼²¿ºÁ 

´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô   

ðìîô ß³¶´ÀÃ¶ö Ä¿µÅ¹²Ã¶¯ ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º ÀÇµ Ãµ´ÇÆ¼¿µÀÃÄ 

´ÀÇ´ áÃâÇ¶¼¹ö Þ³¼½¹±¿´®ö ÇºÄ ß¿µÅÀ§Ç »Ç¾¹¶¿´¯ ¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ§Ç¶Ã 

Â³ºÄÇ»Ãº´Ç¼¼¯ ¿ºÅÇ¸ÇÆ¼Ã ¹Â Ã°Ã¶Å¿µ¿ºÁ Ç¸¸¶¹¸¶¿Ç´Ã ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ ¾³ÄÁÃ»Ãº´ ¿º ´ÀÃ 

Å¹º´Ã°´ ¹Â Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ ¿º²¹¼²¿ºÁ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯ô  äµ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ Ç´ ¼ÃºÁ´À ÇÆ¹²Ãö ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ ¶¿ÄÄ¼ÃÄ ±¿´À 

Å¹ºÂ¼¿Å´µö ÇºÄ ̄ Ã´ áÃâÇ¶¼¹ ÇºÄ Þ³¼½¹±¿´® ́ ¹ ́ À¿µ ÄÇ¯ ¿ºµ¿µ´ ́ ÀÇ´ ºÃ¿´ÀÃ¶ Øô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö 



õñòéõ 
  

 

º¹¶ Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö º¹¶ Ë¯µ½¿ºÄ ever ÀÇ¶Æ¹¶ÃÄ Çº¯ Å¹ºÂ¼¿Å´ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º 

±¿´À ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  áÃâÇ¶¼¹ö »¹¶Ã¹²Ã¶ö ²¹¿ÅÃÄ Ç Â³ºÄÇ»Ãº´Ç¼¼¯ Ä¿µ´¹¶´ÃÄ 

²¿Ã± ¹Â ´ÀÃ ºÇ´³¶Ã ¹Â Å¹ºÂ¼¿Å´µ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´ô  ÝÃ ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ö ÃµµÃº´¿Ç¼¼¯ö ´ÀÃ¶Ã ÅÇº ÆÃ 

º¹ Å¹ºÂ¼¿Å´ ¿º Ç ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¿Â ´ÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ç¸¸ÃÇ¶µ ´¹ ÆÃ Ç Á¹¹Ä ÄÃÇ¼ Â¹¶ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯§Ã²Ãº ¿Â ´ÀÃ ¹º¼¯ ¸Ã¶µ¹º ´Ã¼¼¿ºÁ ¯¹³ ¿´ ¿µ Ç Á¹¹Ä ÄÃÇ¼ ¿µ Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄô 

ðìíô Üº ÇÄÄ¿´¿¹º ´¹ À¿µ ¶¹¼Ã ¿º ÂÇÅ¿¼¿´Ç´¿ºÁ »¿µÅ¹ºÄ³Å´ Æ¯ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ 

Ç´ ä»Ñ¶³µ´ö ÀÃ ÀÇµ µÃ¶²ÃÄ Çµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â ×ÞÝâö ±À¿ÅÀ ¿µ Çº¹´ÀÃ¶ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ 

Å¶ÃÇ´¿¹º ÇºÄ Å¹º´¿º³Ãµ ´¹ ÆÃ ¹¸Ã¶Ç´ÃÄ Çµ Çº¹´ÀÃ¶ Æ¶ÇºÅÀ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ßÇ»¿¼¯ ¹Â 

Å¹»¸Çº¿Ãµö Å³¶¶Ãº´¼¯ Æ¯ ¿´µ âàÖö ãÇ¶¶¯ ÚÇ¶Â³º½Ã¼ô  áÃâÇ¶¼¹ ÀÇµ µÃ¶²ÃÄ Çµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ 

¹Â ×ÞÝâ µ¿ºÅÃ ¿´µ Â¹³ºÄ¿ºÁ ÇºÄ ÀÃ µÃ¶²Ãµ ¹º ´ÀÃ Æ¹Ç¶Äµ ¹Â ´À¶ÃÃ ¹´ÀÃ¶ ×ÞÝâ 

µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµ Æ¯ ²¿¶´³Ã ¹Â À¿µ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸ ±¿´À ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼µè ×Ç´¿¹ºÇ¼ ÝÃÇ¼´À 

Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ö Ü»¸Ã¶¿Ç¼ ß¿¶Ã ÇºÄ âÇµ³Ç¼´¯ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ ÇºÄ âÃº´³¶¯õ

×Ç´¿¹ºÇ¼ Üºµ³¶ÇºÅÃ â¹»¸Çº¯ô  áÃâÇ¶¼¹ ¿µ Ç¼µ¹ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â ¦µÃ²Ã¶Ç¼ ¹Â Êä»Ñ¶³µ´£µÉ 

µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµô¥  Üº ðòñëö áÃâÇ¶¼¹ ÃÇ¶ºÃÄ Ç ´¹´Ç¼ ¹Â ýïñêöòêì Â¶¹» À¿µ µÃ¶²¿ÅÃ ¹º ´ÀÃ 

ä»Ñ¶³µ´ ã¹Ç¶Ä ÇºÄ Çº¹´ÀÃ¶ ýññêöïéí Â¶¹» À¿µ ×ÞÝâ Æ¹Ç¶Ä µÃ¶²¿ÅÃô  äµ 

ÇÅ½º¹±¼ÃÄÁÃÄ Æ¯ ´ÀÃ â¹³¶´ö ´ÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ Ç´ ¿µµ³Ã ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã 

äÅ´¿¹º ¿º²¹¼²ÃÄ áÃâÇ¶¼¹ ´Ç½¿ºÁ ¸Ç¶´ ¿º ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ ¿º²¹¼²¿ºÁ ¦¹Æ²¿¹³µ Å¹ºÂ¼¿Å´µ ¹Â 

¿º´Ã¶Ãµ´ô¥  áÃâÇ¶¼¹ ¿µ º¹´ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ ¹Â ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ô 

ðììô Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö áÃâÇ¶¼¹ ¿µ ºÇ»ÃÄ Çµ Ç áÃÂÃºÄÇº´ ÇºÄ ÂÇÅÃµ Ç µ³Æµ´Çº´¿Ç¼ 

¼¿½Ã¼¿À¹¹Ä ¹Â ¼¿ÇÆ¿¼¿´¯ ¿º Æ¹´À ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º ÇºÄ äÅÅ¹³º´¿ºÁ 



õññòõ 
  

 

áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºô  ÑÀÃ¶ÃÂ¹¶Ãö ÀÃ µ¹³ÁÀ´ ´¹ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼¼¯ ÆÃºÃÂ¿´ Â¶¹» ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º 

Æ¯ Ç´´Ã»¸´¿ºÁ ´¹ ÄÃ¸¶¿²Ã ´ÀÃ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ ¿º ´À¹µÃ ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã ÇÅ´¿¹ºµ ¹Â µ´ÇºÄ¿ºÁ ´¹ 

Å¹º´¿º³Ã ¸¶¹µÃÅ³´¿ºÁ ´À¹µÃ ÇÅ´¿¹ºµô  ÑÀ¿µ Å¹ºÂ¼¿Å´ ±Çµ ¸Ç¶´¿Ç¼¼¯ ¶ÃÅ¹Áº¿®ÃÄ Æ¯ 

ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ áÃâÇ¶¼¹ Çµ ÀÃ ¦¶ÃÅ³µÃÄ À¿»µÃ¼Â Â¶¹» Ç¼¼ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ÇºÄ ÄÃÅ¿µ¿¹ºµ 

»ÇÄÃ Æ¯ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¿º ¶Ãµ¸ÃÅ´ ¹Â ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºô¥  

Õ¶¹°¯ Ç´ ïñô  Ý¹±Ã²Ã¶ö ´À¿µ ±Çµ ±¹ÃÂ³¼¼¯ ¿ºµ³ÂÂ¿Å¿Ãº´ Çµ ÀÃ ¸Ç¶´¿Å¿¸Ç´ÃÄ ¿º Ç¼¼ 

ÄÃ¼¿ÆÃ¶Ç´¿¹ºµ ´ÀÇ´ Ä¿Ä º¹´ Ä¿¶ÃÅ´¼¯ ¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃ ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºö 

ÄÃµ¸¿´Ã ´ÀÃ ÂÇÅ´ ´ÀÇ´ ´À¹µÃ ÄÃ¼¿ÆÃ¶Ç´¿¹ºµö ÇºÄ ³¼´¿»Ç´Ã¼¯ À¿µ Ç¸¸¶¹²Ç¼ ¹Â ´ÀÃ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ¶Ãµ³¼´ÃÄ ¿º À¿µ ¶ÃÅÃ¿¸´ ¹Â ³º¿·³Ã ÆÃºÃÂ¿´µ ´À¶¹³ÁÀ ´ÀÃ Ä¿µ»¿µµÇ¼ ¹Â ´À¹µÃ 

ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã ÇÅ´¿¹ºµô 

ðìëô Secondö Þ³¼½¹±¿´® µÃ¶²ÃÄ Çµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ã¹Ç¶Ä µ¿ºÅÃ 

ðòòì ÇºÄ ±Çµ Ç¼µ¹ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â µÃ²Ã¶Ç¼ ä»Ñ¶³µ´ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµô  ÑÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ

Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ö ´À¶¹³ÁÀ ´ÀÃ Ý¹Ä ß¹³ºÄÇ´¿¹º ù±À¿ÅÀ ´ÀÃ¯ Å¹º´¶¹¼øö ¹±ºµ Ç ñòü 

¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º Ç Â³ºÄ »ÇºÇÁÃÄ Æ¯ ã¶¹¹½²¿¼¼Ãö ´ÀÃ Â¿¶» Â¹³ºÄÃÄ Æ¯ Þ³¼½¹±´¿® ÇºÄ ¹Â 

±À¿ÅÀ ÀÃ ¶Ã»Ç¿ºµ Ç ¸Ç¶´ºÃ¶ô  Þ³¼½¹±¿´® Ç¼µ¹ µÃ¶²ÃÄ ¹º ´ÀÃ ÇÄ²¿µ¹¶¯ Æ¹Ç¶Ä ¹Â 

Þ¶¯¸À¹º Üº²Ãµ´¹¶µ ±ÀÃº ¿´µ ¸¹¶´Â¹¼¿¹ Å¹»¸Çº¯ö Ö¶ÅÀ¿Ä ÐºÄÃ¶±¶¿´Ã¶µö Ãº´Ã¶ÃÄ ¿º´¹ Ç 

¸Ç¶´ºÃ¶µÀ¿¸ ±¿´À Ç µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¯ ¹Â ×ÞÝâô   

ðìêô Þ³¼½¹±¿´® ÀÇµ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ ´¿Ãµ ´¹ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ÇºÄ ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµô 

Þ³¼½¹±¿´® ¸¶Ã²¿¹³µ¼¯ µÃ¶²ÃÄ Çµ Ç ÒÃº¿¹¶ ØÇºÇÁ¿ºÁ á¿¶ÃÅ´¹¶ ÇºÄ »Ã»ÆÃ¶ ¹Â ´ÀÃ 

¸Ç¶´ºÃ¶µ£ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ Á¶¹³¸ Ç´ ãÇº½Ã¶µ Ñ¶³µ´ö Çº ¿º²Ãµ´»Ãº´ ÆÇº½ö ÆÃÂ¹¶Ã ¿´ ±Çµ 



õñññõ 
  

 

ÇÅ·³¿¶ÃÄ Æ¯ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¿º ñéééô  ß¹¼¼¹±¿ºÁ ́ ÀÃ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹ºö Þ³¼½¹±¿´® ¶Ã»Ç¿ºÃÄ 

Ç´ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ö ±ÀÃ¶Ã ÀÃ µÃ¶²ÃÄ Çµ âÀ¿ÃÂ Þ¼¹ÆÇ¼ Ò´¶Ç´ÃÁ¿µ´ Â¹¶ â¹¶¸¹¶Ç´Ã ß¿ºÇºÅÃô 

Þ³¼½¹±¿´®£µ ¸¶¿¹¶ ÇÂÂ¿¼¿Ç´¿¹ºµ ±¿´À áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ äÞ ¶Ç¿µÃ µÃ¶¿¹³µ ·³Ãµ´¿¹ºµ Çµ ´¹ 

±ÀÃ´ÀÃ¶ ÀÃ Å¹³¼Ä ÇÅ´ ¿»¸Ç¶´¿Ç¼¼¯ ÇºÄ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´¼¯ ±ÀÃº µÃ¼ÃÅ´¿ºÁ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ô  ×Ã¿´ÀÃ¶ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ º¹¶ ´ÀÃ ððò á¹Å³»Ãº´µ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ã 

´ÀÇ´ Þ³¼½¹±¿´®£µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´¿¹ºµ ±¿´À áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ±Ã¶Ã Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´¹ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃô  

ðìéô Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö Þ³¼½¹±¿´® ¿µ ºÇ»ÃÄ Çµ Ç áÃÂÃºÄÇº´ ÇºÄ ÂÇÅÃµ Ç µ³Æµ´Çº´¿Ç¼ 

¼¿½Ã¼¿À¹¹Ä ¹Â ¼¿ÇÆ¿¼¿´¯ ¿º Æ¹´À ´ÀÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºµô  ÑÀÃ¶ÃÂ¹¶Ãö ÀÃ µ¹³ÁÀ´ ´¹ 

¸Ã¶µ¹ºÇ¼¼¯ ÆÃºÃÂ¿´ Â¶¹» ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Æ¯ Ç´´Ã»¸´¿ºÁ ´¹ ÄÃ¸¶¿²Ã ´ÀÃ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ ¿º 

´À¹µÃ ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã ÇÅ´¿¹ºµ ¹Â µ´ÇºÄ¿ºÁ ´¹ Å¹º´¿º³Ã ¸¶¹µÃÅ³´¿ºÁ ´À¹µÃ ÇÅ´¿¹ºµô 

ðëòô Thirdö ß¿µÅÀ µÃ¶²ÃÄ Çµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ã¹Ç¶Ä µ¿ºÅÃ ðòñòö 

Çµ ±Ã¼¼ Çµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â Ç´ ¼ÃÇµ´ ðò ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµô  ãÇµÃÄ ¹º ¸³Æ¼¿Å 

Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ãµ Æ¯ ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ÀÃ¶ ÄÃ¸¹µ¿´¿¹º ´Ãµ´¿»¹º¯ ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã 

äÅ´¿¹ºö Ç »Ç´Ã¶¿Ç¼ ¸¹¶´¿¹º ¹Â ß¿µÅÀ£µ Çºº³Ç¼ ¿ºÅ¹»Ã ¿µ ÄÃ¶¿²ÃÄ Â¶¹» ´ÀÃµÃ Ä¿¶ÃÅ´¹¶ 

ÂÃÃµô  Üº ÇÄÄ¿´¿¹ºö ß¿µÅÀ ÀÇµ ¼¹ºÁõµ´ÇºÄ¿ºÁ ´¿Ãµ ´¹ Ë¯µ½¿ºÄ Ä³¶¿ºÁ ÀÃ¶ ´¿»Ã Ç´ Î¿¼¼¿µö 

ÇºÄ ¹±Ãµ ÀÃ¶ Å³¶¶Ãº´ Ä¿¶ÃÅ´¹¶µÀ¿¸µ Ç´ ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ¿´µ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµ ́ ¹ Ë¯µ½¿ºÄô  ß¿µÅÀ 

±Çµ º¹´ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ ¹Â ́ ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ô  ß³¶´ÀÃ¶ö ß¿µÅÀ ́ Ãµ´¿Â¿ÃÄ ¿º ́ ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ 

áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º ´ÀÇ´ µÀÃ ÀÇµ ²¹´ÃÄ ¹º Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ðòõïò ¶Ã¼Ç´ÃÄõ¸Ç¶´¯ 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ ¿º²¹¼²¿ºÁ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ ÀÇµ ºÃ²Ã¶ ²¹´ÃÄ ÇÁÇ¿ºµ´ 



õññðõ 
  

 

Çº¯ µ³ÅÀ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  ×¹¶ ±Çµ µÀÃ Ç±Ç¶Ã ¹Â Çº¯ ¹´ÀÃ¶ ã¹Ç¶Ä »Ã»ÆÃ¶ ÀÇ²¿ºÁ Ã²Ã¶ 

²¹´ÃÄ ÇÁÇ¿ºµ´ Çº¯ µ³ÅÀ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

ðëñô ß³¶´ÀÃ¶»¹¶Ãö ºÃ¿´ÀÃ¶ áÃâÇ¶¼¹ º¹¶ Þ³¼½¹±¿´® ´Ãµ´¿Â¿ÃÄ ´ÀÇ´ ß¿µÅÀ Ã²Ã¶ 

¶Ç¿µÃÄ Å¹ºÅÃ¶ºµ ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ Çº¯ Å¹ºÂ¼¿Å´ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´ ÄÃµ¸¿´Ã ´ÀÃ ±ÃÆ ¹Â µ³ÅÀ Å¹ºÂ¼¿Å´µô  

ãÃÂ¹¶Ã Ç¸¸¶¹²¿ºÁ ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ß¿µÅÀö ¼¿½Ã áÃâÇ¶¼¹ ÇºÄ Þ³¼½¹±¿´®ö ºÃ²Ã¶ 

¿ÄÃº´¿Â¿ÃÄ Çº¯ Å¹ºÂ¼¿Å´ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´ö ºÃ²Ã¶ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ÃÄ Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ãµö ºÃ²Ã¶ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ÃÄ 

À¿¶¿ºÁ ¹³´µ¿ÄÃ ÇÄ²¿µ¹¶µö Ä¿Ä º¹´ Çµ½ Â¹¶ »¹¶Ã ´¿»Ãö ÇºÄ ±Çµ Å¹º´Ãº´ ´¹ ¶Ã¼¯ µ¹¼Ã¼¯ ¹º 

Ç ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º Æ¯ ´ÀÃ Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ Ë¯µ½¿ºÄô  Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö ß¿µÅÀ ¿µ ºÇ»ÃÄ Çµ Ç áÃÂÃºÄÇº´ 

ÇºÄ ÂÇÅÃµ Ç µ³Æµ´Çº´¿Ç¼ ¼¿½Ã¼¿À¹¹Ä ¹Â ¼¿ÇÆ¿¼¿´¯ ¿º Æ¹´À ´ÀÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºµô  

ÑÀÃ¶ÃÂ¹¶Ãö µÀÃ µ¹³ÁÀ´ ´¹ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼¼¯ ÆÃºÃÂ¿´ Â¶¹» ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Æ¯ Ç´´Ã»¸´¿ºÁ ´¹ 

ÄÃ¸¶¿²Ã Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ ¿º ´À¹µÃ ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã ÇÅ´¿¹ºµ ¹Â µ´ÇºÄ¿ºÁ ´¹ Å¹º´¿º³Ã ¸¶¹µÃÅ³´¿ºÁ 

´À¹µÃ ÇÅ´¿¹ºµô  

ðëðô Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö ß¿µÅÀ ¿µ ºÇ»ÃÄ Çµ Ç áÃÂÃºÄÇº´ ÇºÄ ÂÇÅÃµ Ç µ³Æµ´Çº´¿Ç¼ 

¼¿½Ã¼¿À¹¹Ä ¹Â ¼¿ÇÆ¿¼¿´¯ ¿º Æ¹´À ¹Â ´ÀÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºµô  ÑÀÃ¶ÃÂ¹¶Ãö µÀÃ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼¼¯ 

ÆÃºÃÂ¿´µ Â¶¹» ´ÀÃ Å¹ºµ³»»Ç´¿¹º ¹Â ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¿Â ´ÀÃ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ ¿º ´À¹µÃ 

ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã ÇÅ´¿¹ºµ ¼¹µÃ µ´ÇºÄ¿ºÁ ´¹ Å¹º´¿º³Ã ¸¶¹µÃÅ³´¿ºÁ ´À¹µÃ ÇÅ´¿¹ºµôðî 

                                           
ðî ÑÀÃ Â¿ºÇ¼ »Ã»ÆÃ¶ ¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö áÃÂÃºÄÇº´ Ó¿²Ã¶Çö ¿µ Ç¼µ¹ ºÇ»ÃÄ Çµ 
Ç áÃÂÃºÄÇº´ ÇºÄ ÂÇÅÃµ Ç µ³Æµ´Çº´¿Ç¼ ¼¿½Ã¼¿À¹¹Ä ¹Â ¼¿ÇÆ¿¼¿´¯ ¿º ´ÀÃ äÅÅ¹³º´¿ºÁ 

áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºô  ÑÀÃ¶ÃÂ¹¶Ãö ÀÃ ́ ¹¹ ¸Ã¶µ¹ºÇ¼¼¯ ÆÃºÃÂ¿´µ Â¶¹» ´ÀÃ Å¹ºµ³»»Ç´¿¹º ¹Â 
´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¿Â ´ÀÃ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ ¿º ´ÀÇ´ ÇÅ´¿¹º ¼¹µÃ µ´ÇºÄ¿ºÁ ´¹ ¸¶¹µÃÅ³´Ã ´ÀÃ µÇ»Ãô 



õññïõ 
  

 

ðëïô Furtherö ÃÇÅÀ ¹Â áÃâÇ¶¼¹ö ß¿µÅÀö ÇºÄ Þ³¼½¹±¿´® ±Ã¶Ã ¿ºÅÇ¸ÇÆ¼Ã ¹Â 

¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´¼¯ ÇºÄ Ä¿µ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ¼¯ ²Ç¼³¿ºÁ ´ÀÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µô àÇÅÀ ±Çµ Ç 

ÄÃÂÃºÄÇº´ ¿º ´ÀÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºµ ÇºÄ ÃÇÅÀ ÂÇÅÃµ Ç µ³Æµ´Çº´¿Ç¼ ¼¿½Ã¼¿À¹¹Ä ¹Â 

¼¿ÇÆ¿¼¿´¯ Â¹¶ Æ¶ÃÇÅÀÃµ ¹Â Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¯ ¿º ´ÀÃ¿¶ ¹±º ¶¿ÁÀ´ô ÜºÄÃÃÄö áÃâÇ¶¼¹§´ÀÃ 

âÀÇ¿¶»Çº ¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ§ÃÂÂÃÅ´¿²Ã¼¯ ÇÄ»¿´´ÃÄ Çµ »³ÅÀ ±ÀÃº ÀÃ 

ÆÃ¼Ç´ÃÄ¼¯ ¶ÃÅ³µÃÄ À¿»µÃ¼Â Â¶¹» ¦Ç¼¼ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ÇºÄ ÄÃÅ¿µ¿¹ºµ »ÇÄÃ Æ¯ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ ¿º ¶Ãµ¸ÃÅ´ ¹Â ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ Ù¿´¿ÁÇ´¿¹ºô¥ ÎÀ¿¼Ã ´ÀÃ ÛÇº³Ç¶¯ êö ðòñê 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ã ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ 

´ÀÇ´ ÃÇÅÀ ¿ºÄ¿²¿Ä³Ç¼ ±Çµ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ ±¿´À ¶Ãµ¸ÃÅ´ ́ ¹ Ç ̧ ¹´Ãº´¿Ç¼ ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ̧ ¶¹¸¹µÇ¼ 

µ³Æ»¿´´ÃÄ Æ¯ ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ö ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ ´ÀÃ ¹Æ²¿¹³µ ÇºÄ Ä¿µÇÆ¼¿ºÁ Å¹ºÂ¼¿Å´µ ¹Â áÃâÇ¶¼¹ö ß¿µÅÀö Þ³¼½¹±¿´® 

Çµ ÄÃÂÃºÄÇº´µ ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºô  Üº ¿´µ ¶Ãµ¹¼³´¿¹ºµ Â¹¶»¿ºÁ ´ÀÃ 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ¶Ãµ¹¼²ÃÄ ´¹ Å¹»¸ÃºµÇ´Ã ´ÀÃ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ ùÇø ýðòöòòò ¸Ã¶ »¹º´À ³¸ ´¹ ´ÀÃ ´¿»Ã Ç ÄÃÂ¿º¿´¿²Ã ¸¶¹°¯ ¹¶ ¹ÂÂÃ¶ ´¹ 

¸³¶ÅÀÇµÃ ±Çµ »Ç¿¼ÃÄö ùÆø ́ ÀÃ¶ÃÇÂ´Ã¶ö ýñòöòòò ̧ Ã¶ »¹º´À ³º´¿¼ Å¼¹µ¿ºÁö ÇºÄ ùÅø ýñöòòò 

¸Ã¶ À¹³¶ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´¿»Ã µ¸Ãº´ ¦¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À Çº¯ Ä¿µ¸³´Ãö ¼¿´¿ÁÇ´¿¹ºö 

Å¼Ç¿»ö ¸¶¹ÅÃÃÄ¿ºÁ ¹¶ ¹Æ¼¿ÁÇ´¿¹º¥ Ç¶¿µ¿ºÁ ¹³´ ¹Â Ç ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  Úº¹±¿ºÁ ´ÀÇ´ ´À¿µ 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ±À¿ÅÀ ±Çµ ´ÀÃ ¶Ãµ³¼´ ¹Â Çº ¿»¸¶¹¸Ã¶ ¸¶¹ÅÃµµ ÇºÄ ±Çµ ¶¿ÄÄ¼ÃÄ ±¿´À 

Å¹ºÂ¼¿Å´µö ±¹³¼Ä ÆÃ ´ÀÃ µ³Æ¾ÃÅ´ ¹Â ¼¿´¿ÁÇ´¿¹ºö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä Ãºµ³¶ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ ±¹³¼Ä ÆÃ Â³¶´ÀÃ¶ Ãº¶¿ÅÀÃÄ ´¹ ´ÀÃ ´³ºÃ ¹Â ýñöòòò ¸Ã¶ À¹³¶ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º 



õññîõ 
  

 

±¿´À ́ ÀÃ ¼¿´¿ÁÇ´¿¹º ÇºÄ ±¹³¼Ä ÇÅ´³Ç¼¼¯ ÀÇ²Ã Çº ¿ºÅÃº´¿²Ã ́ ¹ Ç¸¸¶¹²Ã Ç ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ́ ÀÇ´ 

¶Ãµ³¼´ÃÄ ¿º ¼¿´¿ÁÇ´¿¹ºô 

ðëîô ÑÀÃ ¶Ãµ³¼´ ¹Â ´ÀÃµÃ Å¹ºÂ¼¿Å´µ ±Çµ Çº ³ºÂÇ¿¶ ¸¶¹ÅÃµµ ùÇºÄ ³ºÂÇ¿¶ ¸¶¿ÅÃø 

±ÀÃ¶Ã ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇÅ´ÃÄ ¼¿½Ã Ç Å¹º´¶¹¼¼ÃÄ Æ¹Ç¶Ä ÇºÄ Ä¿Ä Ã²Ã¶¯´À¿ºÁ ¿´ 

Å¹³¼Ä ́ ¹ ¾³µ´¿Â¯ Æ¹±¿ºÁ ́ ¹ ́ ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸£µ ±¿µÀÃµö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ¶Ã¸ÃÇ´ÃÄ Ä¹±º±Ç¶Ä 

¶Ã²¿µ¿¹ºµ ´¹ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô   

õú çÊ¾ÎÆ äÀÁ ëÒÄÀ¿ÂÎ Ñ¼ ÙËÎ âÒÂÍ¿ÆÉÎÈûÓ¼ÁÉÊÆÏ èÒÇÊÈ¼ü ÀËÎ 

ÚÄÎÐÊÒÈ ëÅÇÇÊÀÀÎÎ ØÆÁ¿ÂÄÂÊÁÊÆÌÈ¼ äÌÆÅÂÎÁ äÀÁ 

äÆÍÅÂÇÒÀÊÅÆÒÈ ×ÒÐ¿¿Ç ÀÅ ã¿ÁÀÊÍ¼ ÀËÎ ÙÂÒÆÁÒÐÀÊÅÆ ÒÆÏ 

ìÈÎÁÁÎÁ ÀËÎ ØÆÍÒÊÂ ÙÂÒÆÁÒÐÀÊÅÆ 

ðëíô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ́ ¹ ́ ÀÃ ððò á¹Å³»Ãº´µö ́ ÀÃ ̧ ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ̧ ¶¹²¿ÄÃÄ ́ ¹ ́ ÀÃ ã¹Ç¶Ä 

Ç´ ¿´µ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðñö ðòñë »ÃÃ´¿ºÁ ¶Ã¸¶ÃµÃº´ÃÄ â¹»¸Çº¯£µ »ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ ÆÃµ´ 

Ãµ´¿»Ç´Ãµ Çµ ´¹ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Â³´³¶Ã ¸Ã¶Â¹¶»ÇºÅÃ ÇºÄ ±À¿ÅÀ ±Ã¶Ã Ç ¸¶¹Ä³Å´ ¹Â ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ¹¶Ä¿ºÇ¶¯ Å¹³¶µÃ ¸¼Çºº¿ºÁ ÇºÄ ±Ã¶Ã ¸¶¹²¿ÄÃÄ ´¹ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ µ³¿´¹¶µö 

¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ö ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¿º ̧ ³¶µ³¿ºÁ Ç ̧ ¹´Ãº´¿Ç¼ ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±¿´À ́ ÀÃ â¹º´¶¹¼ 

Þ¶¹³¸ ù´ÀÃ ¦Ö¶Ä¿ºÇ¶¯ â¹³¶µÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ¥øô  ÖºÅÃ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ¹Æ´Ç¿ºÃÄ Ç 

µ´¶Ç´ÃÁ¿Å ¸Ç¶´ºÃ¶ ¿º Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ö ´ÀÃµÃ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±¹³¼Ä ÆÃ ¶Ã¸ÃÇ´ÃÄ¼¯ ¸³µÀÃÄ 

Ä¹±º±Ç¶Ä ¹²Ã¶ ́ ÀÃ Å¹³¶µÃ ¹Â ́ ÀÃ ¦ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµ¥ ´ÀÇ´ Â¹¼¼¹±ÃÄ ́ ÀÃ Üº¿´¿Ç¼ Õ¶¹¸¹µÇ¼ ´¹ 

ÀÃ¼¸ ¾³µ´¿Â¯ ´ÀÃ ¸¶Ã¹¶ÄÇ¿ºÃÄ ÃºÄ¹¶µÃ»Ãº´ ¹Â ´ÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸£µ ¸¶¹¸¹µÇ¼ô   

ðëìô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ ÇºÄ ððò á¹Å³»Ãº´µö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´ö ´¹ÁÃ´ÀÃ¶ ±¿´À ãÖäö Å¶ÃÇ´ÃÄ ´ÀÃ Ö¶Ä¿ºÇ¶¯ â¹³¶µÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ Ä³¶¿ºÁ 



õññíõ 
  

 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Çºº³Ç¼ Æ³ÄÁÃ´¿ºÁ ̧ ¶¹ÅÃµµô  Üº ÂÇÅ´ö ́ ÀÃ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ̧ ¼Çºº¿ºÁ ̧ ¶¹ÅÃµµ ÀÇÄ 

ÆÃÃº ¶ÃÄÃµ¿ÁºÃÄ ´¹ ÆÃ Ã²Ãº »¹¶Ã ¶¹Æ³µ´ ÇÂ´Ã¶ ´ÀÃ Å³¶¶Ãº´ âßÖ ´¹¹½ ¹ÂÂ¿ÅÃ ¿º »¿Äõ

ðòñëô  ÑÀÃ ¿ºÄ¿²¿Ä³Ç¼ Æ³µ¿ºÃµµ ³º¿´µ ¸¶¹²¿ÄÃÄ ´ÀÃ¿¶ Ã°¸Ã¶´¿µÃ ¹º ´ÀÃ Æ³ÄÁÃ´µ ÇºÄ 

¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ¸Ã¶´Ç¿º¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ¿¶ ³º¿´µö ±À¿ÅÀ ±Ã¶Ã ´ÀÃº ¶¹¼¼ÃÄ ³¸ ¿º´¹ Ç Å¹ºµ¹¼¿ÄÇ´ÃÄ 

µÃ´ ¹Â ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô  ÑÀ¿µ ¸¶¹ÅÃµµ ±Çµ µ³Æ¾ÃÅ´ ´¹ µÃ²Ã¶Ç¼ ¼Ç¯Ã¶µ ¹Â ¶Ã²¿Ã± ÇºÄ 

Ç¸¸¶¹²Ç¼µö Å³¼»¿ºÇ´¿ºÁ ¿º Ç »ÃÃ´¿ºÁ ¹Â Æ³µ¿ºÃµµ Ã°ÃÅ³´¿²Ãµ ¿º ×¹²Ã»ÆÃ¶ ÇºÄ µ¸ÃÅ¿Â¿Å 

Ç¸¸¶¹²Ç¼ Æ¯ ÚÇ¶½¹±µ½¯ ÇºÄ áÃÂÃºÄÇº´ Ë¯µ½¿ºÄô  ÑÀÃµÃ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±Ã¶Ã ´ÀÃº 

¦ÇÅÅÃ¼Ã¶Ç´ÃÄ ÇºÄ Â¿ºÇ¼¿®ÃÄ¥ ¹º áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðòö ðòñë ±¿´À ´ÀÃ ÀÃ¼¸ ¹Â ãÖäö ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ ¹º ´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ãö ¦¿º ¼¿ÁÀ´ ¹Â ´ÀÃ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ 

±¿´À ¸¹´Ãº´¿Ç¼¼¯ ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¸Ç¶´¿Ãµö¥ ÇºÄ ±Ã¶Ã µ³ÆµÃ·³Ãº´¼¯ µÀÇ¶ÃÄ ±¿´À Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ 

ÇºÄ ¹´ÀÃ¶µô  áÃµ¸¿´Ã ́ À¿µ ¶¿Á¹¶¹³µ ̧ ¶¹ÅÃµµ ¹Â Å¹ºµ´¶³Å´¿ºÁ ÇºÄ ²Ç¼¿ÄÇ´¿ºÁ ́ ÀÃ Ö¶Ä¿ºÇ¶¯ 

â¹³¶µÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµö ¹ºÅÃ ´ÀÃ ¸¶¹ÅÃµµ ¹Â µÃ¼¼¿ºÁ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ´¹ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ 

ÆÃÁÇº ¿º ÃÇ¶ºÃµ´ö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ ´¹ µÃ´ Çµ¿ÄÃ 

´ÀÃ Ö¶Ä¿ºÇ¶¯ â¹³¶µÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ÇºÄ ¿ºµ´ÃÇÄ ¶Ã¼¯ ¹º ºÃ±¼¯ Å¶ÃÇ´ÃÄ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ´ÀÇ´ 

±Ã¶Ã Å¶ÇÂ´ÃÄ ´¹ ¾³µ´¿Â¯ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

ðëëô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Å¼Ç¿»µ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã´ ¹º ÛÇº³Ç¶¯ ñìö ðòñê 

´¹ Ä¿µÅ³µµö Ç»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶ ´À¿ºÁµö ´ÀÃ Üº¿´¿Ç¼ Õ¶¹¸¹µÇ¼ ÇºÄ ´ÀÃ Ö¶Ä¿ºÇ¶¯ â¹³¶µÃ 

Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô  Õ¶¹°¯ Ç´ ðëõðêô Î¿´À ¶ÃÁÇ¶Ä ´¹ ´ÀÃ Ö¶Ä¿ºÇ¶¯ â¹³¶µÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµö ´ÀÃ 

Õ¶¹°¯ µ´Ç´Ãµ ´ÀÇ´è  



õññìõ 
  

 

äÂ´Ã¶ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ã³ÄÁÃ´ 

Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±Ã¶Ã º¹ ¼¹ºÁÃ¶ Å³¶¶Ãº´ö ÇºÄ ´ÀÇ´ ³¸ÄÇ´ÃÄ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ Â¶¹» 

â¹»¸Çº¯ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ±¹³¼Ä ÆÃ ºÃÅÃµµÇ¶¯ ÆÃÅÇ³µÃö Ç»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶ 

´À¿ºÁµö ´ÀÃ ã³ÄÁÃ´ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±Ã¶Ã ¸¶Ã¸Ç¶ÃÄ ÆÃÂ¹¶Ã ´ÀÃ ÃºÇÅ´»Ãº´ ¹Â 

´ÀÃ ÑÇ° â³´µ ÇºÄ Û¹Æµ äÅ´ ¹Â ðòñë ÇºÄ Ä¿Ä º¹´ ´Ç½Ã ¿º´¹ ÇÅÅ¹³º´ 

µ³ÆµÃ·³Ãº´ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ ¿º²¹¼²¿ºÁ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¹¶ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ 

¼Ç´Ãµ´ Ã°¸ÃÅ´Ç´¿¹ºµ ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ¹¸Ã¶Ç´¿ºÁ ¶Ãµ³¼´µ Â¹¶ ´ÀÃ Â¹³¶´À ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â 

ðòñë ÇºÄ ´ÀÃ Â³¼¼ ¯ÃÇ¶ ðòñëô 

Id.  ÑÀÃ »¿º³´Ãµ Â¶¹» ´ÀÃ ÛÇº³Ç¶¯ ñìö ðòñê ´Ã¼Ã¸À¹º¿Å Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁö 

À¹±Ã²Ã¶ö Ä¹ º¹´ Ã²¿ÄÃºÅÃ Çº¯ µ³ÅÀ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ¹¶ ÄÃ´Ã¶»¿ºÇ´¿¹ºµô  

ðëêô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ãµ ´ÀÇ´ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ÇºÄ ãÖä »Ã´ ±¿´À Ë¯µ½¿ºÄ£µ 

¶¿ÁÀ´õÀÇºÄ Çµµ¹Å¿Ç´Ãö ÚÇ¶½¹±µ½¯ö ¹º ÛÇº³Ç¶¯ ðïö ðòñê ´¹ Å¹ºÄ³Å´ Ç Ä³Ã Ä¿¼¿ÁÃºÅÃ 

¹²Ã¶²¿Ã± ¹Â ä»Ñ¶³µ´ô  Õ¶¹°¯ Ç´ ðêô Üº Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ 

¸³¶¸¹¶´ÃÄ ÄÃ´Ã¶»¿ºÇ´¿¹º ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ö¶Ä¿ºÇ¶¯ â¹³¶µÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±Ã¶Ã ¹³´ÄÇ´ÃÄö ´ÀÃ 

Õ¶¹°¯ µ´Ç´Ãµ ´ÀÇ´è  

Ø¶ô ÚÇ¶½¹±µ½¯ ¹¶Ç¼¼¯ ¸¶¹²¿ÄÃÄ ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ÇºÄ 

¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â ÊãÖäÉ ±¿´À â¹»¸Çº¯ »ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ Å³¶¶Ãº´ 

Ãµ´¿»Ç´Ãµ ¹Â ´ÀÃ Â³´³¶Ã ¹¸Ã¶Ç´¿ºÁ ÇºÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¸Ã¶Â¹¶»ÇºÅÃ ¹Â ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ö ÇºÄ ÇÄ²¿µÃÄ ́ ÀÇ´ »ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ Çµµ³»¸´¿¹ºµ ³¸¹º ±À¿ÅÀ ́ ÀÃ 

ã³ÄÁÃ´ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±Ã¶Ã ÆÇµÃÄö ÀÇÄ ÅÀÇºÁÃÄ Çµ Ç ¶Ãµ³¼´ ¹Â 

ÄÃ²Ã¼¹¸»Ãº´µ ¿º ´ÀÃ Â¹³¶´À ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñë ´ÀÇ´ ±Ã¶Ã º¹´ Å¹º´Ã»¸¼Ç´ÃÄ 

¿º ´ÀÃ ¸¶Ã¸Ç¶Ç´¿¹º ¹Â ´ÀÃ ã³ÄÁÃ´ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô 

Id.  ÑÀÃ¶ÃÇÂ´Ã¶ö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ãµ ´ÀÇ´ ÚÇ¶½¹±µ½¯ ÇÁ¶ÃÃÄ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´ ±¹³¼Ä ¸¶¹²¿ÄÃ ³¸ÄÇ´ÃÄ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ¦´¹ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ ´À¹µÃ ¿´Ã»µ º¹´ 

Å¹º´Ã»¸¼Ç´ÃÄ ¿º ¸¶Ã¸Ç¶Ç´¿¹º ¹Â ´ÀÃ ã³ÄÁÃ´ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô¥  Id. 



õññëõ 
  

 

ðëéô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ö ´ÀÃ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ÄÇ¯ö ÛÇº³Ç¶¯ ðîö ðòñêö ä»Ñ¶³µ´ 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´ ¸¶¹²¿ÄÃÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ±¿´À â¹»¸Çº¯ 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ ³¸ÄÇ´ÃÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ̧ ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµö ±À¿ÅÀ ±Ã¶Ã Ä¹±º±Ç¶Ä¼¯ ÇÄ¾³µ´ÃÄ Â¶¹» 

´ÀÃ Ö¶Ä¿ºÇ¶¯ â¹³¶µÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ù´ÀÃ ¦âÇµÃ ñ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ¥øô  Õ¶¹°¯ Ç´ ðêô 

ðêòô Öº ÛÇº³Ç¶¯ ðéö ðòñêö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã´ ´Ã¼Ã¸À¹º¿ÅÇ¼¼¯ ±¿´À 

áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ÇºÄ Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ ´¹ ¶Ã·³Ãµ´ ¯Ã´ Çº¹´ÀÃ¶ µÃ´ ¹Â Ä¹±º±Ç¶Ä¼¯õÇÄ¾³µ´ÃÄ 

¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô Ò¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ µ´Ç´Ãµ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ áÃ³´µÅÀÃ 

ãÇº½ ¦º¹´ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ âÇµÃ ñ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±Ã¶Ã ¿ºÅ¹ºµ¿µ´Ãº´ ±¿´À Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇºÇ¼¯µ´µ£ 

Å¹ºµÃºµ³µ Ãµ´¿»Ç´Ãµ Â¹¶ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÇºÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¸ÃÃ¶ Á¶¹³¸ö¥ ÇºÄ ¦Ä¿Ä º¹´ 

Ç¸¸ÃÇ¶ ́ ¹ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ ÅÃ¶´Ç¿º ÇÄ²Ã¶µÃ ¿ºÄ³µ´¶¯ ´¶ÃºÄµ ÇºÄ â¹»¸Çº¯ ¿µµ³Ãµ Ä¿µÅ³µµÃÄ ±¿´À 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ Ç´ Ç ÛÇº³Ç¶¯ ðïö ðòñê ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁô¥ðí  

ðêñô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Â³¶´ÀÃ¶ Å¼Ç¿»µ ´ÀÇ´ áÃâÇ¶¼¹ ÇºÄ ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â áÃ³´µÅÀÃ 

ãÇº½ µ¸¹½Ã ÇÁÇ¿º ±¿´À ÚÇ¶½¹±µ½¯ ´ÀÃ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ÄÇ¯ö ÛÇº³Ç¶¯ ïòö ðòñêö ÇÆ¹³´ ´ÀÃ 

âÇµÃ ñ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô    Õ¶¹°¯ Ç´ ðéô  ä¸¸Ç¶Ãº´¼¯ ÇÂ´Ã¶ ¶ÃÇ¼¿®¿ºÁ ´ÀÃ âÇµÃ ñ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ 

±¹³¼Ä µ´¿¼¼ º¹´ ¾³µ´¿Â¯ ´ÀÃ ³ºÂÇ¿¶¼¯ ¼¹± ¸¶¿ÅÃ µ¹³ÁÀ´ Æ¯ ´ÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸ö áÃÂÃºÄÇº´ 

áÃâÇ¶¼¹ µ¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ ¶Ã·³Ãµ´ÃÄ ¶Ã²¿µÃÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¸Ã¶Â¹¶»ÇºÅÃ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ¶ÃÂ¼ÃÅ´¿ºÁ 

                                           
ðí â³¶¿¹³µ¼¯ö ´ÀÃ ÛÇº³Ç¶¯ ðéö ðòñê Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ Ä¹ º¹´ 
Ã²¿ÄÃºÅÃ Çº¯ µ³ÅÀ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ¹¶ Å¹ºÅ¼³µ¿¹ºµô äºÄö ÄÃµ¸¿´Ã Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ£ µ¸ÃÅ¿Â¿Å 

¶Ã·³Ãµ´ö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Ä¿Ä º¹´ ¸¶¹Ä³ÅÃ ´ÀÃ ÛÇº³Ç¶¯ ðïö ðòñê ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ 

»ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ Çµ ¸Ç¶´ ¹Â ´ÀÃ ððò á¹Å³»Ãº´µô  ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¹Ãµ º¹´ Ä¿µÅ¼¹µÃ Çº¯ 
Â³¶´ÀÃ¶ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ÇÆ¹³´ ´À¿µ »ÃÃ´¿ºÁô 



õññêõ 
  

 

Æ¹´À ºÃÁÇ´¿²Ã ¿ºÄ³µ´¶¯ ´¶ÃºÄµ ÇºÄ ºÃÁÇ´¿²Ã ¹¸Ã¶Ç´¿¹ºÇ¼ ÇºÄ ¶Ã¸³´Ç´¿¹ºÇ¼ ¿µµ³Ãµ 

µ¸ÃÅ¿Â¿Å ´¹ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô  Õ³¶¸¹¶´ÃÄ¼¯ö áÃâÇ¶¼¹ ¦º¹´ÃÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ 

Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ±ÀÃ´ÀÃ¶ ́ ÀÃ âÇµÃ ñ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±Ã¶Ã ¿ºÅ¹ºµ¿µ´Ãº´ ±¿´À ÇÄ²Ã¶µÃ 

¿ºÄ³µ´¶¯ ´¶ÃºÄµ ÇºÄ ¶ÃÅÃº´ ¿µµ³Ãµ Ç´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Ä¿µÅ³µµÃÄ Ä³¶¿ºÁ ´ÀÃ ÛÇº³Ç¶¯ ðïö 

ðòñê ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁö¥ðì ÇºÄ ¦¶Ã·³Ãµ´ÃÄö ¹º ÆÃÀÇ¼Â ¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃö ´ÀÇ´ â¹»¸Çº¯ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ¸¶Ã¸Ç¶Ã Çº Ç¼´Ã¶ºÇ´Ã ÅÇµÃ ¹Â Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ´¹ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ µ³ÅÀ ´¶ÃºÄµ ÇºÄ ¿µµ³Ãµô¥  Id.  áÃâÇ¶¼¹£µ ¶Ã·³Ãµ´§±À¿ÅÀ ¿µ º¹´ 

¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃÄ ¿º Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ§»Ç¶½ÃÄ ´ÀÃ µÃÅ¹ºÄ ´¿»Ã ¿º ´±¹ 

±ÃÃ½µ ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ µ¹³ÁÀ´ Ä¹±º±Ç¶Ä¼¯õÇÄ¾³µ´ÃÄ ̧ ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ Â¶¹» ́ ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ô  ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ ̧ ³¶¸¹¶´ÃÄ¼¯ Â¹¶»ÃÄ ´¹ ÇÄ²ÇºÅÃ ´ÀÃ ¿º´Ã¶Ãµ´µ 

¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ ¸³Æ¼¿Å µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô  äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ¼¯ö ¿´ µÀ¹³¼Ä ÀÇ²Ã ÆÃÃº Â¹Å³µÃÄ ¹º 

µÃÅ³¶¿ºÁ ´ÀÃ À¿ÁÀÃµ´ ¸¹µµ¿Æ¼Ã ´Ç½Ãõ¹³´ ¸¶¿ÅÃô  Üºµ´ÃÇÄö ¿´ Ç¸¸ÃÇ¶µ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ ÇÅ´ÃÄ ´¹ drive down ´ÀÃ ´Ç½Ãõ¹³´ ¸¶¿ÅÃ Æ¯ ¸¶¹ÇÅ´¿²Ã¼¯ ¶Ã¾ÃÅ´¿ºÁ 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ Çµ ´¹¹ À¿ÁÀ ÇºÄ µÃÃ½¿ºÁ Ä¹±º±Ç¶Ä¼¯ ¶Ã²¿µÃÄ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô  

Ò¿»¸¼¯ ¸³´ö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ ÃÂÂÃÅ´¿²Ã¼¯ ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ against ´ÀÃ ¿º´Ã¶Ãµ´µ 

¹Â ´ÀÃ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ¿´ ±Çµ µ³¸¸¹µÃÄ ´¹ ÆÃ ¶Ã¸¶ÃµÃº´¿ºÁ§µ¹»Ã´À¿ºÁ ´ÀÇ´ ±¹³¼Ä ÆÃ 

¿ºÃ°¸¼¿ÅÇÆ¼Ã Æ³´ Â¹¶ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã»ÆÃ¶µ£ Å¹ºÂ¼¿Å´µ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´ô  

                                           
ðì Õ¼Ç¿º´¿ÂÂ µ¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ Çµ½ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¸¶¹²¿ÄÃ ´ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ Â¶¹» 

´ÀÃ ÛÇº³Ç¶¯ ðïö ðòñê ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁç À¹±Ã²Ã¶ö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Ä¿Ä º¹´ 
¸¶¹Ä³ÅÃ ´ÀÃ »¿º³´Ãµ Çµ ¸Ç¶´ ¹Â ´ÀÃ ððò á¹Å³»Ãº´µô   



õññéõ 
  

 

ðêðô ÑÀÃ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ÄÇ¯ö ÛÇº³Ç¶¯ ïñö ðòñêö ä»Ñ¶³µ´ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ¶Ãµ¸¹ºÄÃÄ 

´¹ ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ ¶Ã·³Ãµ´ Â¹¶ Ä¹±º±Ç¶Ä¼¯õ¶Ã²¿µÃÄ ̧ ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ Æ¯ ̧ ¶¹²¿Ä¿ºÁ 

´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ±¿´À Ç ºÃ± µÃ´ ¹Â ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ù´ÀÃ ¦âÇµÃ 

ð Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ¥øô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Å¼Ç¿»µ ´ÀÇ´ ´ÀÃ âÇµÃ ð Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ¦¶ÃÂ¼ÃÅ´ÊÃÄÉ Ç »¹¶Ã 

ÅÀÇ¼¼ÃºÁ¿ºÁ ¹¸Ã¶Ç´¿ºÁ Ãº²¿¶¹º»Ãº´ÊöÉ ¶Ã¸³´Ç´¿¹ºÇ¼ ÇºÄ Æ³µ¿ºÃµµ ¸¶Ãµµ³¶Ãµ ÂÇÅÃÄ Æ¯ 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯ö µ¼¹±Ã¶ Á¶¹±´Àö »¹¶Ã Å¹ºµÃ¶²Ç´¿²Ã ¸¶¹¾ÃÅ´ÃÄ ³ºÄÃ¶±¶¿´¿ºÁ 

Çµµ³»¸´¿¹ºµ ¶ÃÂ¼ÃÅ´¿ºÁ ¶ÃÅÃº´ ¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ã ÇÅ´¿²¿´¯ ÇºÄ Ç »¹¶Ã Å¹ºµÃ¶²Ç´¿²Ã ÆÇ¼ÇºÅÃ 

µÀÃÃ´ ¿º ¼¿ÁÀ´ ¹Â ´ÀÃ ¶Ç´¿ºÁ ÇÁÃºÅ¯ ¸¼ÇÅ¿ºÁ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ³ºÄÃ¶ ¶Ã²¿Ã± ±¿´À ºÃÁÇ´¿²Ã 

¿»¸¼¿ÅÇ´¿¹ºµô¥ Õ¶¹°¯ Ç´ ðéô 

ôú Ó¼ÁÉÊÆÏ ÒÆÏ íÇÙÂ¿ÁÀ àÒÆÒÌÎÇÎÆÀ àÒÆÊÄ¿ÈÒÀÎ ÀËÎ ÚÄÎÐÊÒÈ 

ëÅÇÇÊÀÀÎÎ¸Á ×ÒÈ¿ÒÀÊÅÆ ÙËÂÅ¿ÌË ÙËÂÎÒÀÁ ÅÍ Ò ÛÒÀÊÆÌÁ 

êÅ½ÆÌÂÒÏÎ 

ðêïô Öº ßÃÆ¶³Ç¶¯ ñö ðòñêö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ÀÃ¼Ä 

Ç ´Ã¼Ã¸À¹º¿Å »ÃÃ´¿ºÁ ÇºÄ ±Ã¶Ã ¾¹¿ºÃÄ Æ¯ ¦â¹»¸Çº¯ »ÇºÇÁÃ»Ãº´¥§ºÇ»Ã¼¯ö 

Ë¯µ½¿ºÄö ÚÇ¶½¹±µ½¯ ÇºÄ áÃ¸³´¯ âßÖ ËÇÅÀÇ¶¯ Î¹¼Â ùÚÇ¶½¹±µ½¯£µ ¶¿ÁÀ´õÀÇºÄ 

Çµµ¹Å¿Ç´Ã ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹º ¹Â ´ÀÃ Ñ¹±Ã¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºø§´¹ Ä¿µÅ³µµ 

´ÀÃ âÇµÃ ñ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ÇºÄ âÇµÃ ð Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô  äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµö 

´ÀÃ Ä¿µÅ³µµ¿¹º Å¹ºÅÃ¶ºÃÄö Ç»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶ ´À¿ºÁµö ´ÀÃ ÆÇÅ½Á¶¹³ºÄ ¹Â ´ÀÃ ¸¶Ã¸Ç¶Ç´¿¹º ¹Â 

´ÀÃ âÇµÃ ñ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ÇºÄ âÇµÃ ð Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµö ÆÇµÃµö »¹ÄÃ¼µ ÇºÄ Çµµ³»¸´¿¹ºµ ³µÃÄ 

¿º ´ÀÃµÃ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµö ´ÀÃ µ´Ç´³µ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¶ÃµÃ¶²Ãµö ÇºÄ ´ÀÃ µ´Ç´³µ ¹Â ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸ ±¿´À ¶Ã¿ºµ³¶Ã¶µö ¶ÃÁ³¼Ç´¹¶µ ÇºÄ ¶Ç´¿ºÁ ÇÁÃºÅ¿Ãµô  



õñðòõ 
  

 

ðêîô ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã´ ¿º ¸Ã¶µ¹º ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ íö ðòñêô  ä´ ´À¿µ 

»ÃÃ´¿ºÁö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¸¶ÃµÃº´ÃÄ ¿´µ ¸¶Ã¼¿»¿ºÇ¶¯ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇºÇ¼¯µÃµ ³´¿¼¿®¿ºÁ ´ÀÃ 

âÇµÃ ñ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ÇºÄ âÇµÃ ð Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµö ´ÀÃ ¼Ç´´Ã¶ ¹Â ±À¿ÅÀ Å¹º´Ç¿ºÃÄ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ 

Ä¹±º±Ç¶Ä ÇÄ¾³µ´»Ãº´µ ¸³¶¸¹¶´ÃÄ¼¯ ¸¶ÃÄ¿ÅÇ´ÃÄ ¹º ¦´ÀÃ ¶Ç´¿ºÁ ÇÁÃºÅ¯ ¸¼ÇÅ¿ºÁ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ ³ºÄÃ¶ ¶Ã²¿Ã± ±¿´À ºÃÁÇ´¿²Ã ¿»¸¼¿ÅÇ´¿¹ºµô¥ ä´ ´ÀÃ ßÃÆ¶³Ç¶¯ íö ðòñê 

»ÃÃ´¿ºÁö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ Ç¼µ¹ Ä¿µÅ³µµÃÄ ´ÀÃ µ´Ç´³µ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Â¹³¶´À ·³Ç¶´Ã¶ 

ðòñë Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ãµ³¼´µö Çµ ±Ã¼¼ Çµ ´ÀÃ Çº´¿Å¿¸Ç´ÃÄ ´¿»¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ Ç³Ä¿´ Æ¯ ÚÕØÞö 

ä»Ñ¶³µ´£µ Ç³Ä¿´¹¶ô 

ðêíô ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã´ ´Ã¼Ã¸À¹º¿ÅÇ¼¼¯ ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ëö ðòñêô  

äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ö ÇÂ´Ã¶ º¹´¿ºÁ Ç ¸³¶¸¹¶´ÃÄ ¼ÇÅ½ ¹Â ¦¤¿ºõÆ¹³ºÄ£ ¿º·³¿¶¿Ãµ Â¶¹» 

´À¿¶Ä ̧ Ç¶´¿Ãµ ¶Ã¼Ç´ÃÄ ́ ¹ Ç ̧ ¹´Ãº´¿Ç¼ Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º ¹¶ ¹´ÀÃ¶ µ´¶Ç´ÃÁ¿Å ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹º 

¸¶¹¸¹µÇ¼µ¥ ù±À¿ÅÀ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ º¹´ Ç³´À¹¶¿®ÃÄ ´¹ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ Çº¯±Ç¯ø 

ÇºÄö ¸¶Ã²¿¹³µ¼¯ö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ ³º±¿¼¼¿ºÁºÃµµ ´¹ µÃ¼¼ ¿´µ µÀÇ¶Ãµ ¿º 

Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À Ç ´À¿¶Äõ¸Ç¶´¯ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Ä¿¶ÃÅ´ÃÄ áÃ³´µÅÀÃ 

ãÇº½ ´¹ ¸¶¹²¿ÄÃ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ±¿´À Ç 

Å¹³º´Ã¶¸¶¹¸¹µÇ¼ ¹Â ýñëôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô  Õ¶¹°¯ Ç´ ïòô 

ðêìô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ µ´Ç´Ãµ ´ÀÇ´ö ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ êö ðòñêö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ 

Å¹»»³º¿ÅÇ´ÃÄ ́ ÀÃ ýñëôíò ̧ Ã¶ µÀÇ¶Ã Å¹³º´Ã¶¸¶¹¸¹µÇ¼ ÇºÄ ¦¶Ã²¿Ã±ÃÄ ÅÃ¶´Ç¿º ²Ç¼³Ç´¿¹º 

ÇºÇ¼¯µÃµ¥ µ³¸¸¹¶´¿ºÁ ´À¿µ ¸¶¹¸¹µÇ¼ô  Õ¶¹°¯ Ç´ ïòô ×¹´ÇÆ¼¯ö ´ÀÃ ýñëôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã 

Å¹³º´Ã¶¸¶¹¸¹µÇ¼ ±Çµ ¸¶ÃÄ¿ÅÇ´ÃÄ ¹º Ç Ä¿µÅ¹³º´ Ä¿²¿ÄÃºÄ »¹ÄÃ¼ Å¹º´Ç¿ºÃÄ ¿º ́ ÀÃ âÇµÃ 



õñðñõ 
  

 

ñ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ´ÀÇ´ ±Çµ ÇÅ´³Ç¼¼¯ ³¸±Ç¶Ä¼¯ ÇÄ¾³µ´ÃÄ Â¶¹» ´ÀÃ ¶Ã¼Ã²Çº´ Â¿Á³¶Ãµ 

Å¹º´Ç¿ºÃÄ ¿º áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ßÃÆ¶³Ç¶¯ íö ðòñê ¸¶Ã¼¿»¿ºÇ¶¯ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹ºô 

ðêëô ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã´ ´Ã¼Ã¸À¹º¿ÅÇ¼¼¯ ¼Ç´Ã¶ ´ÀÇ´ ÄÇ¯ ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ 

êö ðòñêô ÎÀ¿¼Ã ´ÀÃ Õ¶¹°¯ µ´Ç´Ãµ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¦Ä¿¶ÃÅ´ÃÄ¥ áÃ³´µÅÀÃ 

ãÇº½ ́ ¹ »ÃÃ´ ±¿´À ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ 

´¹ Â³¶´ÀÃ¶ Ä¿µÅ³µµ ´ÀÃ Å¹³º´Ã¶¸¶¹¸¹µÇ¼ö Õ¶¹°¯ Ç´ ïòö ´ÀÃ »¿º³´Ãµ Â¶¹» ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ£µ »ÃÃ´¿ºÁ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ã ´ÀÇ´ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¿ºÂ¹¶»ÃÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

´ÀÇ´ ¿´ ±Çµ Ç¼¶ÃÇÄ¯ ¦¿º ´ÀÃ ¸¶¹ÅÃµµ ¹Â µÅÀÃÄ³¼¿ºÁ Ç Â¹¼¼¹±õ³¸ »ÃÃ´¿ºÁ¥ ±¿´À Ò´¹ºÃ 

Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô   

ðêêô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ µ´Ç´Ãµ ´ÀÇ´ö ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ññö ðòñêö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ »Ã´ ±¿´À 

¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ö ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ö ÇºÄ ãÖäô  ÑÀÃ Õ¶¹°¯ 

Â³¶´ÀÃ¶ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ãµ ´ÀÇ´ ÚÇ¶½¹±µ½¯ Ç¼µ¹ Ç´´ÃºÄÃÄ ´À¿µ »ÃÃ´¿ºÁ ÇºÄ ¸¶¹²¿ÄÃÄ Çº 

¦³¸ÄÇ´Ã©¹º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Çº´¿Å¿¸Ç´ÃÄ ðòñë Â¹³¶´À ·³Ç¶´Ã¶ ÇºÄ Â³¼¼ ¯ÃÇ¶ ðòñë 

Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ãµ³¼´µô¥  Õ¶¹°¯ Ç´ ïòô  ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¹Ãµ º¹´ Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÃ µ³Æµ´ÇºÅÃ ¹Â ±ÀÇ´ 

ÚÇ¶½¹±µ½¯ Å¹º²Ã¯ÃÄ Ç´ ´À¿µ »ÃÃ´¿ºÁô  ä¼´À¹³ÁÀ º¹´ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ¿º ´ÀÃ Õ¶¹°¯ö ´ÀÃ 

»¿º³´Ãµ Â¶¹» Ç Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁ ÀÃ¼Ä ¼Ç´Ã¶ ́ ÀÇ´ ÄÇ¯ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ã ́ ÀÇ´ áÃ³´µÅÀÃ 

ãÇº½£µ Ä¿µÅ³µµ¿¹º ±¿´À ÚÇ¶½¹±½µ¯ Ç¼µ¹ ¿ºÅ¼³ÄÃÄ ¦¶ÃÅÃº´ Å¹¶¶Ãµ¸¹ºÄÃºÅÃ ÆÃ´±ÃÃº 

´ÀÃ ÊÒàâÉ ÇºÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ö¥ ÇºÄ ¦¸¶Ã¼¿»¿ºÇ¶¯ ¶Ã¸¹¶´µ ¹º ´ÀÃ ðòñê Ôñ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

¶Ãµ³¼´µô¥  



õñððõ 
  

 

ðêéô ÑÀ¶ÃÃ ÄÇ¯µ ¼Ç´Ã¶ö ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ñîö ðòñêö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÀÃ¼Ä Ç 

»ÃÃ´¿ºÁ ±¿´À ¦ÅÃ¶´Ç¿º ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯ö¥ Çµ ±Ã¼¼ Çµ ÚÇ¶½¹±µ½¯ ÇºÄ ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â ãÖäö ´¹ Ä¿µÅ³µµ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ£µ Å¹³º´Ã¶¸¶¹¸¹µÇ¼ô ÑÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ã ´ÀÇ´ ´ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ ±Çµ 

ÅÇ¼¼ÃÄ Ç´ ´ÀÃ ¶Ã·³Ãµ´ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ô  äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ 

´¹ ´ÀÃ »¿º³´Ãµö ÛÇ»Ãµ âÇ¶Ã¯ ù¦âÇ¶Ã¯¥ø ¹Â Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ Ã°¸¼Ç¿ºÃÄ ¦Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´£µ 

¸¹µ¿´¿¹º ¿º ¶Ãµ¸ÃÅ´ ¹Â ´ÀÃ Ê¸¹´Ãº´¿Ç¼ Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºÉö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ Ò´¹ºÃ 

Õ¹¿º´£µ ²¿Ã±µ ¹º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¸¹µ¿´¿¹º ÇºÄ ´ÀÃ ÃÂÂÃÅ´ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÊÁ¹¿ºÁ 

¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºÉ Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã ¹º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¶Ç´¿ºÁ Æ¯ äôØô ãÃµ´ â¹»¸Çº¯ô¥ 

ØÃÇº±À¿¼Ãö Ë¯µ½¿ºÄ ¦Ã°¸¼Ç¿ºÃÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ ²¿Ã± ¹º ´ÀÃ 

Ê¸¹´Ãº´¿Ç¼ Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºÉö¥ ÇºÄ ÚÇ¶½¹±µ½¯ ¸¶¹²¿ÄÃÄ Çº ³¸ÄÇ´Ã ¹º ¦´ÀÃ 

µ´Ç´³µ ¹Â ́ ÀÃ ðòñë Ôî Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ´Ç´Ã»Ãº´µ ÇºÄ ±ÀÃº ́ ÀÃ¯ ±¹³¼Ä ÆÃ Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ãô¥  ÎÀ¿¼Ã 

º¹´ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ÃÄ ¿º ´ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ ºÃ²Ã¶´ÀÃ¼Ãµµ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ãµ ´ÀÇ´ Ò´¹ºÃ 

Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ Ã°¸¶ÃµµÃÄ ´ÀÃ¿¶ ¿º´Ãº´ ´¹ µ³Æ»¿´ Ç ¶Ã²¿µÃÄ 

¸¶¹¸¹µÇ¼ ±¿´À¿º ´ÀÃ ¶ÇºÁÃ ¹Â ýñðôêí ´¹ ýñðôéò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô  Õ¶¹°¯ Ç´ ïñôðë  

ðéòô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ö µ¹»Ã´¿»Ã ¸¶¿¹¶ ´¹ ßÃÆ¶³Ç¶¯ ñìö ðòñêö ´ÀÃ 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¶Ã·³Ãµ´ÃÄ ´ÀÇ´ ¦â¹»¸Çº¯ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ¸¶¹²¿ÄÃ Ç ÄÃ´Ã¶»¿ºÇ´¿¹º 

                                           
ðë ä áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ÄÇ´ÃÄ ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðìö ðòñê ¿ºÄ¿ÅÇ´Ãµ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ¦ã³¯Ã¶ 
Þ¶¹³¸ ¿ºÅ¶ÃÇµÃÊÄÉ ¹ÂÂÃ¶ ´¹ ýñðôéò¥ ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ñíö ðòñêö Æ³´ ºÃ¿´ÀÃ¶ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ º¹¶ 

ððò á¹Å³»Ãº´µ Ã²¿ÄÃºÅÃ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ Ç¸¸¶¿µÃÄ ¹Â ´À¿µ ¹ÂÂÃ¶ ¹¶ 
Ä¿µÅ³µµÃÄ ¿´ Ä³¶¿ºÁ ¿´µ »ÃÃ´¿ºÁµô 



õñðïõ 
  

 

Çµ ´¹ ±À¿ÅÀ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ¶Ã¸¶ÃµÃº´ÃÄ »ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ ÆÃµ´ Å³¶¶Ãº´ Ãµ´¿»Ç´Ãµ 

¹Â ́ ÀÃ Â³´³¶Ã Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ̧ Ã¶Â¹¶»ÇºÅÃ ¹Â ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯¥§´ÀÇ´ ¿µö ́ ÀÃ âÇµÃ ñ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ 

¹¶ ´ÀÃ âÇµÃ ð Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô  Õ¶¹°¯ Ç´ ïñô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ µ´Ç´Ãµ ´ÀÇ´ö ¿º ¶Ãµ¸¹ºµÃ ´¹ ´À¿µ 

¿º·³¿¶¯ö ¦»ÇºÇÁÃ»Ãº´¥ ¿ºÂ¹¶»ÃÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ñìö ðòñê ´ÀÇ´ 

¦¿º ¼¿ÁÀ´ ¹Â ÄÃ²Ã¼¹¸»Ãº´µ ´ÀÇ´ ÀÇÄ ÆÃÅ¹»Ã Ç¸¸Ç¶Ãº´ µ¿ºÅÃ ´ÀÃ âÇµÃ ñ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ 

±Ã¶Ã ¸¶Ã¸Ç¶ÃÄö¥ ´ÀÃ »¹¶Ã Ã°´¶Ã»Ã âÇµÃ ð Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±Ã¶Ã Ç ÆÃ´´Ã¶ Ãµ´¿»Ç´Ã ¹Â ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ Ã°¸ÃÅ´ÃÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¸Ã¶Â¹¶»ÇºÅÃô  Id. 

ðéñô ÑÀÃ ¹º¼¯ ¶Ã¼Ã²Çº´ ¦ÄÃ²Ã¼¹¸»Ãº´¥ ́ ÀÇ´ ¹ÅÅ³¶¶ÃÄ ÆÃ´±ÃÃº ́ ÀÃ ̧ ¶Ã¸Ç¶Ç´¿¹º 

¹Â ´ÀÃ âÇµÃ ñ ÇºÄ âÇµÃ ð  Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±Çµ ´ÀÇ´ö ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ñîö ðòñêö ´ÀÃ ØãÖ 

Þ¶¹³¸ ¿ºÄ¿ÅÇ´ÃÄ ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ¯ ±¹³¼Ä ¶Ã¾ÃÅ´ ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ Å¹³º´Ã¶¸¶¹¸¹µÇ¼ ÇºÄ 

¶Ã²Ã¶´ ±¿´À Çº ¹ÂÂÃ¶ ¹Â ýñðôêí¨ñðôéò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô 

ðéðô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ãµ ´ÀÇ´ ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ñêö ðòñêö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

»Ã´ ±¿´À ¦â¹»¸Çº¯ »ÇºÇÁÃ»Ãº´¥ ´¹ Â³¶´ÀÃ¶ Ä¿µÅ³µµ ´ÀÃ ¼Ç´´Ã¶£µ ²¿Ã± ¹º ´ÀÃ âÇµÃ ð 

Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô  ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ µ¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ ¿º·³¿¶ÃÄ Çµ ´¹ ¦±ÀÇ´ ´ÀÃ ¿»¸ÇÅ´ 

±¹³¼Ä ÆÃ ¹º ´ÀÃ âÇµÃ ð Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ¿Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ Å¹»¸Çº¯ 

µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµ£ ¶Ç´¿ºÁµ ±Ã¶Ã Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃÄ ´¹ ÆÃ¼¹± Çº ¤ä£ ÇºÄó¹¶ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ðòñë 

¯ÃÇ¶õÃºÄ ¶Ãµ³¼´µ ±ÀÃº Â¿ºÇ¼¿®ÃÄ ±Ã¶Ã ±¹¶µÃ ´ÀÇº â¹»¸Çº¯£µ »ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ Å³¶¶Ãº´ 

Ã°¸ÃÅ´Ç´¿¹ºµ ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ µ³ÅÀ ¶Ãµ³¼´µÊôÉ¥  Õ¶¹°¯ Ç´ ïñô   äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ö 

ÚÇ¶½¹±µ½¯ µ´Ç´ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±¹³¼Ä ÆÃ ¶Ã²¿µÃÄ ¼¹±Ã¶ Â¶¹» ´ÀÃ 
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âÇµÃ ð Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµôðê  Id.  ä´ ´ÀÃ Ä¿¶ÃÅ´¿¹º ¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö ä»Ñ¶³µ´£µ 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´ ´ÀÃº ¸¶Ã¸Ç¶ÃÄ ¯Ã´ Çº¹´ÀÃ¶ µÃ´ ¹Â Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ù´ÀÃ ¦Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ âÇµÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ¥ø ±¿´À µ´¿¼¼ »¹¶Ã ÇÁÁ¶Ãµµ¿²Ã ºÃÁÇ´¿²Ã Çµµ³»¸´¿¹ºµ 

Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ ¼¹µµ ¶Ç´¿¹µö ºÃ´ ¿º²Ãµ´»Ãº´ ¯¿Ã¼Äö ÅÇ¸¿´Ç¼ ¶Ã´³¶ºö ÇºÄ Çº´¿Å¿¸Ç´ÃÄ ̧ ¶Ã»¿³» 

Á¶¹±´Àô  Õ¶¹°¯ Ç´ ïðô   

ðéïô ÑÀÃ µÇ»Ã ÄÇ¯ ¿´ ±Çµ ¸¶¹²¿ÄÃÄ ±¿´À ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ âÇµÃ 

Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÄÃ¼¿²Ã¶ÃÄ Ç ¶Ã²¿µÃÄ Å¹³º´Ã¶¹ÂÂÃ¶ ¹Â ýñíôñò ¸Ã¶ 

µÀÇ¶Ã ´¹ ´ÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸ö ÄÃµ¸¿´Ã ¶ÃÅÃ¿²¿ºÁ º¹ Â¹¶»Ç¼ ¶Ã¾ÃÅ´¿¹º ¹Â ´ÀÃ ýñëôíò ¸Ã¶ 

µÀÇ¶Ã Å¹³º´Ã¶¹ÂÂÃ¶ö see Õ¶¹°¯ Ç´ ïðö Æ³´ ¶Ç´ÀÃ¶ Ç µÀÇ½ÃÄ¹±º Â¶¹» ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ

Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ö Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ö ÇºÄ ÚÇ¶½¹±µ½¯ Ç´ ´ÀÃ ßÃÆ¶³Ç¶¯ ñîö ðòñê Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁô  See Õ¶¹°¯ Ç´ ïòõïðô  ÑÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸ ¶Ã¾ÃÅ´ÃÄ ´ÀÃ ýñíôñò ¸Ã¶ 

µÀÇ¶Ã Å¹³º´Ã¶¹ÂÂÃ¶ ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðïö Æ¯ Å¹³º´Ã¶¿ºÁ Ç´ ýñï ̧ Ã¶ µÀÇ¶Ãô  Õ¶¹°¯ Ç´ ïðô  ÑÀÃ 

ØãÖ Þ¶¹³¸ Ç¼µ¹ ¶Ã¾ÃÅ´ÃÄ ´ÀÃ ¿ºÅ¼³µ¿¹º ¹Â Ç ¦Á¹ µÀ¹¸¥ ¸Ã¶¿¹Äö Ä³¶¿ºÁ ±À¿ÅÀ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ ±¹³¼Ä ÀÇ²Ã ÆÃÃº ¸Ã¶»¿´´ÃÄ ´¹ µ¹¼¿Å¿´ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ÇÅ·³¿¶Ã¶µö ÇºÄ ¹Â Ç ²¹´¿ºÁ 

ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ¶Ã·³¿¶¿ºÁ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ´¹ ²¹´Ã ¿º ÂÇ²¹¶ ¹Â Çº¯ µ³¸Ã¶¿¹¶ ¸¶¹¸¹µÇ¼ 

Â¶¹» Ç ´À¿¶Ä ¸Ç¶´¯ô  Õ¶¹°¯ Ç´ ïïô 

ðéîô äÂ´Ã¶ Ä¿µÅ³µµ¿ºÁ ´ÀÃ Ã²Ãº´µ ¹Â ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðñö ðòñêö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ãµ 

´ÀÇ´ö ¦¹²Ã¶ ´ÀÃ ºÃ°´ µÃ²Ã¶Ç¼ ÄÇ¯µö¥ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ÇºÄ 

                                           
ðê ÑÀÃ â¹»¸Çº¯ Ä¿Ä º¹´ ¸¶¹Ä³ÅÃ Çº¯ »¿º³´Ãµ Â¶¹» Ç ßÃÆ¶³Ç¶¯ ñêö ðòñê Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 
â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁ ¿º ´ÀÃ ððò Õ¶¹Ä³Å´¿¹ºµô 



õñðíõ 
  

 

Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ »Ã´ ±¿´À ´ÀÃ ¦â¹»¸Çº¯£µ »ÇºÇÁÃ»Ãº´¥ ´¹ Ä¿µÅ³µµ ´ÀÃ ÄÃ¼Ç¯ ¿º ´ÀÃ 

Â¿¼¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ ðòñë ñòõÚ ÇºÄ ¦´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ±¿´À ´ÀÃ ¶Ç´¿ºÁ ÇÁÃºÅ¯¥§

¸¶Ãµ³»ÇÆ¼¯ö äôØô ãÃµ´ô  Õ¶¹°¯ Ç´ ïñô  á³¶¿ºÁ ́ ÀÃµÃ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµö ́ ÀÃ Õ¶¹°¯ µ´Ç´Ãµ ́ ÀÇ´ 

¦Company management ¿ºÄ¿ÅÇ´ÃÄ ´ÀÇ´ö Á¿²Ãº ´ÀÃ µ´Ç´³µ ¹Â ´ÀÃ ¯ÃÇ¶õÃºÄ Ç³Ä¿´ 

¸¶¹ÅÃµµö¥ ¿´ ±Çµ ¸¹µµ¿Æ¼Ã ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ±¹³¼Ä º¹´ »ÃÃ´ ´ÀÃ ØÇ¶ÅÀ ñö ðòñê 

ÄÃÇÄ¼¿ºÃ Æ¯ ±À¿ÅÀ ´¹ ´¿»Ã¼¯ Â¿¼Ã ¿´µ ðòñë ñòõÚö Æ³´ ´ÀÇ´ ¿´ Ã°¸ÃÅ´ÃÄ ´¹ »Ç½Ã µÇ¿Ä 

Â¿¼¿ºÁ Æ¯ ØÇ¶ÅÀ ñìö ðòñêö ´ÀÃ ºÃ± ÄÃÇÄ¼¿ºÃ ¿Â ä»Ñ¶³µ´ µ¹³ÁÀ´ Çº Ã°´Ãºµ¿¹º ³ºÄÃ¶ 

Ó³¼Ã ñðÆõðí ¹Â ´ÀÃ à°ÅÀÇºÁÃ äÅ´ ù¦Ó³¼Ã ñðÆõðí¥øô  Id.   

ðéíô ÑÀÃ ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðíö ðòñê Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ Â³¶´ÀÃ¶ 

µ´Ç´Ã ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Ä¿µÅ³µµÃÄ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ ¿µµ³Ãµ ¿º ´ÀÃ Ä¶ÇÂ´ »Ã¶ÁÃ¶ 

ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ÇºÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Ä¿¶ÃÅ´ÃÄ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ´¹ ¶Ã·³Ãµ´ ´ÀÇ´ 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¸¶¹²¿ÄÃ ¿´ ±¿´À ñø ´ÀÃ Å³¶¶Ãº´ Ä¶ÇÂ´ ¹Â ´ÀÃ ðòñë ñòõÚç ðø Ç Ä¶ÇÂ´ ¹Â ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ Ôî ðòñë Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ´Ç´Ã»Ãº´µç ÇºÄ ïø ¯Ã´ Çº¹´ÀÃ¶ µÃ´ ¹Â Ä¹±º±Ç¶Ä¼¯õ

ÇÄ¾³µ´ÃÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ÆÇµÃÄ ¹º ´ÀÃ µÅÃºÇ¶¿¹ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¶Ç´¿ºÁ ±Çµ 

Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃÄ Æ¯ äôØô ãÃµ´ ù´ÀÃ ¦á¹±ºµ¿ÄÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ¥øô  ÑÀÃ ¶ÃÇ¼ ÄÃµ¿Áº ¹Â ´ÀÃ 

á¹±ºµ¿ÄÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±Çµ ´¹ »Ç½Ã ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ âÇµÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ¼¹¹½ 

»¹¶Ã ¶ÃÇµ¹ºÇÆ¼Ã ´ÀÇº ´ÀÃ¯ ÇÅ´³Ç¼¼¯ ±Ã¶Ãô   

ðéìô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ Ç áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ÄÇ´ÃÄ ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðìö ðòñêö 

´ÀÃ á¹±ºµ¿ÄÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ µ¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ ¦¶ÃÂ¼ÃÅ´ÊÃÄÉ Å¹ºµÃ·³ÃºÅÃµ ¹Â Ç ÄÃ¼Ç¯ÃÄ ñòõÊÚÉ 

Â¿¼¿ºÁ ÇºÄ Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ¶Ç´¿ºÁµ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃ Æ¯ äôØô ãÃµ´ÊôÉ¥  ÑÀ¿µ ±Çµ Ç ÂÇ¶ÅÃô  ÑÀÃ 



õñðìõ 
  

 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ½ºÃ± ´ÀÇ´ äôØô ãÃµ´ ÀÇÄ ¹º¼¯ ¸³´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¶Ç´¿ºÁ ³ºÄÃ¶ 

¶Ã²¿Ã± ³º´¿¼ ¿´ Â¿¼ÃÄ ¿´µ Â³¼¼ ¯ÃÇ¶ ðòñë ¶Ãµ³¼´µ ÇºÄ Å¹»¸¼Ã´ÃÄ ´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ãô  

Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ½ºÃ± ´ÀÇ´ ´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ã ±¹³¼Ä ÆÃ 

Å¹ºµ³»»Ç´ÃÄ Æ¯ ́ ÀÃ ÃºÄ ¹Â ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðòñê ÇºÄ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ ±¹³¼Ä Â¿¼Ã ¿´µ ðòñë ñòõ

Ú ÇÂ´Ã¶ Ç Æ¶¿ÃÂ Â¿Â´ÃÃºõÄÇ¯ Ã°´Ãºµ¿¹ºô  ÜÂ ¿´ ÀÇÄ µ¿»¸¼¯ ±Ç¿´ÃÄ Â¹¶ ´ÀÃµÃ Ã²Ãº´µ ´¹ 

ÀÇ¸¸Ãºö ´ÀÃ »Ç¶½Ã´ ±¹³¼Ä ÀÇ²Ã ¼¿½Ã¼¯ ¶Ã±Ç¶ÄÃÄ ä»Ñ¶³µ´ ±¿´À Ç À¿ÁÀÃ¶ µ´¹Å½ ¸¶¿ÅÃô  

ÑÀ³µö ¿´ Ç¸¸ÃÇ¶µ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »Çº³ÂÇÅ´³¶ÃÄ ¿¼¼³µ¹¶¯ ºÃÁÇ´¿²Ã ÂÇÅ´¹¶µ ´¹ö 

¹ºÅÃ ÇÁÇ¿ºö Ä¶¿²Ã Ä¹±º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ µ¹ ´ÀÇ´ ¿´ Å¹³¼Ä ¶ÃÇÅÀ Ç ÄÃÇ¼ ±¿´À 

´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ÆÃÂ¹¶Ã ´ÀÃ »Ç¶½Ã´ Å¹³¼Ä ÆÃÁ¿º ¶Ã±Ç¶Ä¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´ Â¹¶ ¿´µ 

´³¶ºÇ¶¹³ºÄô 

ðéëô ÎÀ¿¼Ã º¹´ »Ãº´¿¹ºÃÄ ¿º ´ÀÃ Õ¶¹°¯ö ´ÀÃ ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðíö ðòñê Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ã ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Å¹º´Ã»¸¼Ç´ÃÄ 

áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ¸¼ÇÅÃ»Ãº´ ¹Â ¹³´Æ¹³ºÄ ÅÇ¼¼µ ´¹ ´À¿¶Ä ¸Ç¶´¿Ãµ Â¹¶ ¸³¶¸¹µÃµ ¹Â 

ÁÇ³Á¿ºÁ »Ç¶½Ã´ ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º Ç ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ ÇºÄ ððò 

á¹Å³»Ãº´µö À¹±Ã²Ã¶ö Ä¹ º¹´ Ã²¿ÄÃºÅÃ ́ ÀÇ´ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ Ã²Ã¶ ́ ¹¹½ Çº¯ µ³ÅÀ ÇÅ´¿¹ºô 

ðéêô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ö ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðìö ðòñêö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

¸Ç¶´¿Å¿¸Ç´ÃÄ ¿º Ç ´Ã¼ÃÅ¹ºÂÃ¶ÃºÅÃ ±¿´À ¦´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ »ÇºÇÁÃ»Ãº´¥ ¿º ¹¶ÄÃ¶ ¦´¹ 

¶ÃÅÃ¿²Ã Çº ³¸ÄÇ´Ã ¹º â¹»¸Çº¯ »ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ Çº´¿Å¿¸Ç´ÃÄ ´¿»¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ Â¿¼¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ 

ðòñë ñòõÚ ÇºÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ±¿´À ´ÀÃ ¶Ç´¿ºÁµ ÇÁÃºÅ¯ô¥  Õ¶¹°¯ Ç´ ïïô  



õñðëõ 
  

 

ÑÀÃ »¿º³´Ãµ Â¶¹» Ç íèòò ¸ô»ô »ÃÃ´¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃðé ´ÀÇ´ ÄÇ¯ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ã 

´ÀÇ´ ´ÀÃ ´Ã¼ÃÅ¹ºÂÃ¶ÃºÅÃ ¸Ç¶´¿Å¿¸Çº´µ ¿ºÅ¼³ÄÃÄö Ç»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶µö ùñø Ë¯µ½¿ºÄç ùðø 

ÚÇ¶½¹±µ½¯ç ùïø Ó¹ÆÃ¶´ Þ¿Ç»»Ç¶Å¹ ù¦Þ¿Ç»»Ç¶Å¹¥ø ¹Â ãÖäç ÇºÄ ùîø ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ

Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ Å¹³ºµÃ¼ Ç´ ÕÇ³¼ ÎÃ¿µµô  

ðééô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ µ´Ç´Ãµ ´ÀÇ´ ¦Ê¹Éº ´ÀÃ ÅÇ¼¼ö Ø¶ô ÚÇ¶½¹±µ½¯ ¿ºÄ¿ÅÇ´ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ ±¹³¼Ä º¹´ ÆÃ Â¿¼¿ºÁ ´ÀÃ ðòñë ß¹¶» ñòõÚ Æ¯ ØÇ¶ÅÀ ñö ðòñêö Æ³´ ´ÀÇ´ 

â¹»¸Çº¯ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ Å³¶¶Ãº´¼¯ Ã°¸ÃÅ´ÃÄ ´¹ Â¿¼Ã ´ÀÃ ðòñë ñòõÚ ±¿´À¿º ´ÀÃ ñíõÄÇ¯ 

Á¶ÇÅÃ ¸Ã¶¿¹Ä Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã ³ºÄÃ¶ ´ÀÃ Òàâ£µ ¶³¼Ãµ Æ³´ ´ÀÃ¶Ã ±Çµ º¹ ÅÃ¶´Ç¿º´¯ ´ÀÇ´ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ ±¹³¼Ä ÆÃ ÇÆ¼Ã ´¹ Ä¹ µ¹ô¥  Õ¶¹°¯ Ç´ ïïô ÑÀÃ »¿º³´Ãµ Â¶¹» ´ÀÃ íèòò ¸ô»ô 

»ÃÃ´¿ºÁö Ä¹ º¹´ö À¹±Ã²Ã¶ö ¶ÃÂ¼ÃÅ´ ´ÀÇ´ ÚÇ¶½¹±µ½¯ Å¹»»³º¿ÅÇ´ÃÄ µ³ÅÀ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º 

´¹ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Ç´ ´À¿µ »ÃÃ´¿ºÁô 

ïòòô Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö ±À¿¼Ã ́ ÀÃ Õ¶¹°¯ µ´Ç´Ãµ ́ ÀÇ´ ¦Ø¶ô ÚÇ¶½¹±µ½¯ Ç¼µ¹ ÇÄ²¿µÃÄ ́ ÀÃ 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ´ÀÇ´ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ÀÇÄ ¿ºÂ¹¶»ÃÄ ´ÀÃ ¶Ç´¿ºÁµ ÇÁÃºÅ¯ ÇÆ¹³´ ´ÀÃ 

ÄÃ¼Ç¯ ¿º ´ÀÃ Â¿¼¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ ðòñë ñòõÚö¥ Õ¶¹°¯ Ç´ ïïö ´ÀÃ »¿º³´Ãµ Â¶¹» ´ÀÃ íèòò ¸ô»ô 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁ ¶Ã²ÃÇ¼ ´ÀÇ´ ÚÇ¶½¹±µ½¯ and âÇ¶Ã¯ ¹Â Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ 

¸Ç¶´¿Å¿¸Ç´ÃÄ ¿º ´À¿µ »ÃÃ´¿ºÁ ±¿´À äôØô ãÃµ´ô  ÑÀÃ »¿º³´Ãµ Â¶¹» ´ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ Ç¼µ¹ Ä¹ 

º¹´ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ ´ÀÇ´ ÚÇ¶½¹±µ½¯ ÇÄ²¿µÃÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¹Â À¿µ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ±¿´À 

                                           
ðé ÎÀ¿¼Ã º¹´ ¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃÄ ¿º ´ÀÃ Õ¶¹°¯ö ´ÀÃ ððò á¹Å³»Ãº´µ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ã ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 
â¹»»¿´´ÃÃ ÇÅ´³Ç¼¼¯ »Ã´ Ç´ ññèòò Çô»ô ÑÀÃ »¿º³´Ãµ Â¶¹» ´ÀÃ ññèòò Çô»ô »ÃÃ´¿ºÁ 

»Ã¶Ã¼¯ µ´Ç´Ã ´ÀÇ´ ¿´µ ¸³¶¸¹µÃ ±Çµ ´¹ Ä¿µÅ³µµ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ÇºÄ ¸¶¹²¿ÄÃ º¹ 
¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ´ÀÃ µ³Æµ´ÇºÅÃ ¹Â ´À¿µ »ÃÃ´¿ºÁô 



õñðêõ 
  

 

äôØô ãÃµ´ ÇÆ¹³´ ´ÀÃ ÄÃ¼Ç¯ ¿º ´ÀÃ Â¿¼¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ ðòñë ñòõÚô  ÜºÄÃÃÄö ´ÀÃ »¿º³´Ãµ 

²ÇÁ³Ã¼¯ µ´Ç´Ã ́ ÀÇ´ ÚÇ¶½¹±µ½¯ ¦µ³»»Ç¶¿®ÃÄ¥ ́ ÀÃ ÅÇ¼¼ ±¿´À äôØô ãÃµ´ö ¦Ä³¶¿ºÁ ±À¿ÅÀ 

´ÀÃ ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â äØ ãÃµ´ ¿ºÂ¹¶»ÃÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ´ÀÇ´ äØ ãÃµ´ ±Çµ ¤Á¹¿ºÁ ´¹ 

Å¹»»¿´´ÃÃ ´¹ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ ¶Ç´¿ºÁµ ÇÅ´¿¹º£ ¹º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô¥  ×Ã¿´ÀÃ¶ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ º¹¶ ´ÀÃ 

ððò á¹Å³»Ãº´µ Ã²¿ÄÃºÅÃ ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¹¶ Çº¯ ¹Â ¿´µ ÇÄ²¿µ¹¶µ Å¹º´ÇÅ´ÃÄ 

äôØô ãÃµ´ ´¹ ²Ã¶¿Â¯ µ³ÅÀ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹ºô   

ïòñô ß³¶´ÀÃ¶»¹¶Ãö ÇÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ö ´À¿µ »Ç¶½ÃÄ ´ÀÃ µÃÅ¹ºÄ ´¿»Ã ´ÀÇ´ 

´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ »Ã´ ±¿´À Ç ¶Ç´¿ºÁµ ÇÁÃºÅ¯ô  ÑÀÃ 

Õ¶¹°¯ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ãµ ´ÀÇ´ ¹º ÛÇº³Ç¶¯ éö ðòñêö ÅÃ¶´Ç¿º ³º¿ÄÃº´¿Â¿ÃÄ ¦¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â 

Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯¥ Ç´´ÃºÄÃÄ Ç »ÃÃ´¿ºÁ ±¿´À Ç ¦¶Ç´¿ºÁµ 

ÇÁÃºÅ¯¥§ÇÁÇ¿ºö ¸¶Ãµ³»ÇÆ¼¯ äôØô ãÃµ´§Ç´ ±À¿ÅÀ ´¿»Ã ´ÀÃ¯ »ÇÄÃ Ç ¦Å¹ºÂ¿ÄÃº´¿Ç¼ 

¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º¥ ÇÄ²¿µ¿ºÁ ´ÀÃ ÇÁÃºÅ¯ ´ÀÇ´ ´ÀÃ¯ ±Ã¶Ã Å¹ºµ¿ÄÃ¶¿ºÁ Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Á¹¿ºÁõ

¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô  Õ¶¹°¯ Ç´ ðîô  ×Ã¿´ÀÃ¶ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ º¹¶ ´ÀÃ ððò 

á¹Å³»Ãº´µ ¸¶¹²¿ÄÃ Çº¯ ÇÄÄ¿´¿¹ºÇ¼ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ´À¿µ »ÃÃ´¿ºÁô ã¯ Ç¼¼ 

»ÃÇµ³¶Ãµö Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ±Ã¶Ã ÀÃÇ²¿¼¯ ¿º²¹¼²ÃÄ ¿º 

ÇºÄ ¿ºÂ¼³ÃºÅÃÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¿º´Ã¶ÇÅ´¿¹º ±¿´À äôØô ãÃµ´ô  

ïòðô ÑÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ Â³¶´ÀÃ¶ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ã ´ÀÇ´ Ë¯µ½¿ºÄö ÚÇ¶½¹±µ½¯ö 

Þ¿Ç»»Ç¶Å¹ ÇºÄ Þ¿²Ã¶´® ¼ÃÂ´ ´ÀÃ ÅÇ¼¼ ÇºÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ´ÀÃº ¸¶¹ÅÃÃÄÃÄ ´¹ 

Ä¿µÅ³µµ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±¿´À áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ô  ÑÀÃ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º 

¸¶Ã¸Ç¶ÃÄ Æ¯ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ Â¹¶ ´ÀÇ´ »ÃÃ´¿ºÁ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ ´ÀÇ´ö ¿º ÇÄÄ¿´¿¹º ´¹ ´ÀÃ Ä¶ÇÂ´ ¹Â 



õñðéõ 
  

 

´ÀÃ ðòñë ñòõÚö Â¹³¶´À ·³Ç¶´Ã¶ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ´Ç´Ã»Ãº´µö ÇºÄ á¹±ºµ¿ÄÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµö ´ÀÃ 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄó¹¶ ¿´µ ÇÄ²¿µ¹¶µ ¸³¶¸¹¶´ÃÄ¼¯ ¶Ã·³Ãµ´ÃÄ Ç ¦ÆÇÅ½õ³¸ ¸¼Çº¥ ÇºÄ 

´ÀÃ ¦¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹ºó ´Ç¼½¿ºÁ ¸¹¿º´µ ¿º ´ÀÃ äôØô ãÃµ´ Ä¿µÅ³µµ¿¹º ¹º ßÃÆ ðì´Àö ðòñêÊôÉ¥  

ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ́ ÀÃº ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ ́ ¹ »Ç½Ã Ç Å¹³º´Ã¶õ¹ÂÂÃ¶ ¹Â ýñîôòò ̧ Ã¶ µÀÇ¶Ãô  

ïòïô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ µ³ÁÁÃµ´µ ´ÀÇ´ö µ¹»Ã´¿»Ã ÇÂ´Ã¶ ´ÀÃ íèòò ¸ô»ô Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁ Æ³´ ÆÃÂ¹¶Ã ¿´µ ºÃ°´ »ÃÃ´¿ºÁ Ç´ éèîí ¸ô»ô ´ÀÇ´ º¿ÁÀ´ö áÃ³´µÅÀÃ 

ãÇº½ Å¹»»³º¿ÅÇ´ÃÄ ´ÀÃ ýñîôòò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ¹ÂÂÃ¶ ´¹ Ë¯µ½¿ºÄô  See Õ¶¹°¯ Ç´ ïïô 

ïòîô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Â³¶´ÀÃ¶ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ãµ ´ÀÇ´ö ¦¿º ¹¶ÄÃ¶ ´¹ ¿ºÄ³ÅÃ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÊÉ ´¹ 

µ³¸¸¹¶´ Ç ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ç´ Ç À¿ÁÀÃ¶ ¸¶¿ÅÃö¥ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇÁ¶ÃÃÄ ´¹ Ç 

ÄÃÇ¼ »¹Ä¿Â¿ÅÇ´¿¹ºö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ Çº ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ´¹ ÅÇ³µÃ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ́ ¹ ̧ Ç¯ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ 

Ç ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ÂÃÃ ¹Â ýñíôò »¿¼¼¿¹º ¿Â ́ ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ Å¹ºµ³»»Ç´ÃÄô  Õ¶¹°¯ Ç´ ïïô  

ÑÀÃ Õ¶¹°¯ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ãµ ´ÀÇ´ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇÁ¶ÃÃÄ ´¹ Ç 

¦ÆÃµ´ ÇºÄ Â¿ºÇ¼¥ ¹ÂÂÃ¶ ¹Â ýñïôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô  See id.  äµ ¼Ç´Ã¶ Ã²Ãº´µ ¶Ã²ÃÇ¼ÃÄö ´À¿µ ±Çµ 

»Ã¶Ã¼¯ Æ¼³µ´Ã¶ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇÅÅÃ¸´ÃÄô 

ïòíô ÎÀ¿¼Ã ´ÀÃ Õ¶¹°¯ Å¼Ç¿»µ ´ÀÇ´ Ë¯µ½¿ºÄ ¶Ã¼Ç¯ÃÄ ´ÀÃ ýñïôíò ¹ÂÂÃ¶ ´¹ ´ÀÃ 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Å¹»»¿´´ÃÃ »Ã´ ¹º ´ÀÃ ¦Ã²Ãº¿ºÁ¥ ¹Â ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðìö 

ðòñê ́ ¹ Ä¿µÅ³µµ ́ ÀÃ ¹ÂÂÃ¶ö ́ ÀÃ »¿º³´Ãµ Â¶¹» ´ÀÃ éèîí ̧ ô»ô  ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðìö ðòñê Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁ »Ã¶Ã¼¯ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ã ´ÀÇ´ ¦Ø¶ô Ò´¯ºÃµ Ê¹Â áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½É ¸¶¹²¿ÄÃÄ 

´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±¿´À Çº ¹²Ã¶²¿Ã± ¹Â ´ÀÃ ÅÇ¼¼ ±¿´À ãÇ¶¶¯ Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ À¿µ 

ÂÃÃÄÆÇÅ½ ´¹ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ Å¹³º´Ã¶¹ÂÂÃ¶ ¸¶¹¸¹µÇ¼¥ ¹Â $14.00 ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô  



õñïòõ 
  

 

ïòìô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ç¼µ¹ µ´Ç´Ãµ ´ÀÇ´ Ç´ Ç ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðìö ðòñê Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

»ÃÃ´¿ºÁö ́ ÀÃ Å¹»»¿´´ÃÃ ¦¶Ãµ¹¼²ÃÄ ́ ¹ Ç¸¸¶¹²Ã ÇºÄ ÇÄ¹¸´ ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ âÇµÃ 

Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµö¥ ÇºÄ Ä¿¶ÃÅ´ÃÄ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ´¹ ³µÃ ´ÀÃµÃ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ¿º ¿´µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

ÇºÇ¼¯µ¿µô Õ¶¹°¯ Ç´ ïîô  ÑÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµö À¹±Ã²Ã¶ö Ä¹ º¹´ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ Çº¯ µ³ÅÀ 

¶Ãµ¹¼³´¿¹ºô  ÓÇ´ÀÃ¶ö ́ ÀÃ »¿º³´Ãµ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ã ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ µ´¿¼¼ ±¿´À¹³´ 

µÃ²Ã¶Ç¼ Å¶¿´¿ÅÇ¼ ¸¿ÃÅÃµ ¹Â ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º Ç´ ´À¿µ ´¿»Ã ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁö Ç»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶ ´À¿ºÁµö Çº 

³¸ÄÇ´ÃÄ Ä¶ÇÂ´ ¹Â ´ÀÃ ðòñë ñòõÚ ÇºÄ Ç Ä¶ÇÂ´ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ´Ç´Ã»Ãº´µ 

Â¹¶ ´ÀÃ Â¹³¶´À ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñëô  

ïòëô ÑÀÃ ððò á¹Å³»Ãº´µ Ã²¿ÄÃºÅÃ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã´ ´±¿ÅÃ 

´Ã¼Ã¸À¹º¿ÅÇ¼¼¯ ¹º ´ÀÃ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ÄÇ¯ö ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðëö ðòñêô  äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ ððò 

á¹Å³»Ãº´µö ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã´ Â¿¶µ´ Ç´ ññ Çô»ô ÇºÄ ¦Ä¿µÅ³µµÃÄ ́ ÀÃ¿¶ ¹ºÁ¹¿ºÁ 

¶Ã²¿Ã± ¹Â ´ÀÃ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ »¹ÄÃ¼ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÇºÄ ´ÀÃ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ºÃÃÄ 

Â¹¶ ÇÄÄ¿´¿¹ºÇ¼ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º Â¶¹» ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô¥  ×Ã¿´ÀÃ¶ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ º¹¶ ´ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ 

»¿º³´Ãµ ¿ÄÃº´¿Â¯ ´ÀÃ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ¦ÇÄÄ¿´¿¹ºÇ¼ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º¥ ´ÀÇ´ ±Çµ ºÃÃÄÃÄ Â¶¹» ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ Ç´ ´À¿µ ´¿»Ãö º¹¶ ±ÀÃ´ÀÃ¶ ¿´ ±Çµ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄô  

ïòêô ÑÀÃ ððò á¹Å³»Ãº´µ Â³¶´ÀÃ¶ Ã²¿ÄÃºÅÃ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã´ 

´Ã¼Ã¸À¹º¿ÅÇ¼¼¯ ¼Ç´Ã¶ ´ÀÇ´ ÄÇ¯ ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðëö ðòñê Ç´ éèñí ¸ô»ô ´¹ Ä¿µÅ³µµ ´ÀÃ 

¦ÓÃ²¿µÃÄ ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´¥ ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ±¿´À ¶Ãµ¸ÃÅ´ ´¹ ´ÀÃ ¦´Ã¶»¿ºÇ´¿¹º ¶¿ÁÀ´µö 

´Ã¶»¿ºÇ´¿¹º ÂÃÃ ÇºÄ Ã°¸ÃºµÃ ¶Ã¿»Æ³¶µÃ»Ãº´µ¥ µ¹³ÁÀ´ Æ¯ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô  



õñïñõ 
  

 

ïòéô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Å¼Ç¿»µ ´ÀÇ´ö ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðë ÇºÄ ðêö ðòñêö Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ ÇºÄ 

Ò½ÇÄÄÃº ºÃÁ¹´¿Ç´ÃÄ ´ÀÃ ´Ã¶»µ ¹Â ´ÀÃ »Ã¶ÁÃ¶ô  ÖºÃ ¹Â ´ÀÃ ¶Ã»Ç¿º¿ºÁ ´Ã¶»µ µ³Æ¾ÃÅ´ ´¹ 

ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹º ±Çµ Ç ¸¶¹²¿µ¿¹º ¶Ã¼Ç´¿ºÁ ´¹ ´Ã¶»¿ºÇ´¿¹º ¶¿ÁÀ´µ ¸¶¹¸¹µÃÄ Æ¯ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ 

ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ´ÀÇ´ ±¹³¼Ä ÆÃ ´¶¿ÁÁÃ¶ÃÄ ¿º ´ÀÃ Ã²Ãº´ ´ÀÇ´è ùñø Çº¯ 

¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ µ³Æµ¿Ä¿Ç¶¿Ãµ ¿µ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃÄ ÆÃ¼¹± ¦ä¥ç ÇºÄ ùðø ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ ÂÇ¿¼ÃÄ ́ ¹ Â¿¼Ã ́ ÀÃ ðòñë ñòõÚ Æ¯ Ç µ¸ÃÅ¿Â¿ÃÄ ÄÇ´Ã Â¹¼¼¹±¿ºÁ ́ ÀÃ ñíõÄÇ¯ Á¶ÇÅÃ 

¸Ã¶¿¹Ä ¹ÂÂÃ¶ÃÄ ³ºÄÃ¶ Ó³¼Ã ñðÆõðíô  ÑÀ³µö ±À¿¼Ã Ë¯µ½¿ºÄ ±Çµ ¸¶Ãµµ³¶¿ºÁ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ ´¹ µ´¶¿½Ã Ç ÄÃÇ¼ ´¹ µ´Ç²Ã ¹ÂÂ Ç ¸³¶¸¹¶´ÃÄ ¼¹¹»¿ºÁ ¶Ç´¿ºÁµ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃö ÀÃ 

±Çµ µ¿»³¼´ÇºÃ¹³µ¼¯ ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ Ç ±Ç¯ ´¹ ÁÃ´ ¹³´ ¹Â ´ÀÃ ÄÃÇ¼ ¿º ´ÀÃ Ã²Ãº´ Ç ¶Ç´¿ºÁµ 

Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃ ¹ÅÅ³¶¶ÃÄ ÇºÄ ±¹³¼Ä º¹´ ÆÃ ¶Ã·³¿¶ÃÄ ´¹ ¸Ç¯ Çº¯ ´Ã¶»¿ºÇ´¿¹º ÂÃÃ ¿º µ³ÅÀ 

Ã²Ãº´ô 

ïñòô ÑÀ¶¹³ÁÀ¹³´ ´ÀÃ Ãº´¿¶Ã ¸¶¹ÅÃµµ ¹Â ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ´ÀÃ 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¼ÇÅ½ÃÄ Å³¶¶Ãº´ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ÇÆ¹³´ ä»Ñ¶³µ´ö ±À¿ÅÀ 

»Ç½Ãµ ¿´µ ÄÃÅ¿µ¿¹º ́ ¹ ¶Ã²¿µÃ ́ ÀÃ ̧ ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ Ç¼¼ ́ ÀÃ »¹¶Ã ¿ºÃ°¸¼¿ÅÇÆ¼Ãô  Ü´ ±Çµ º¹´ ³º´¿¼ 

ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðí§¾³µ´ ÄÇ¯µ ÆÃÂ¹¶Ã Å¹»¸¼Ã´¿ºÁ ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµ§´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ Â¿ºÇ¼¼¯ ¶Ãµ¹¼²ÃÄ ´¹ Çµ½ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ Â¹¶ ´ÀÃ Å³¶¶Ãº´ Ä¶ÇÂ´ 

¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ß¹¶» ñòõÚô  ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Ç¸¸Ç¶Ãº´¼¯ Ä¿Ä º¹´ ¶ÃÅÃ¿²Ã Ç 

Ä¶ÇÂ´ ¹Â ́ ÀÃ ß¹¶» ñòõÚ ³º´¿¼ ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðëö ¹ºÃ ÄÇ¯ ÆÃÂ¹¶Ã ¿´ Ç¸¸¶¹²ÃÄ ́ ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  

äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ Ç ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ¸¶¹²¿ÄÃÄ Æ¯ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À Ç 

ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðêö ðòñê Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁö ±À¿¼Ã ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðêö ðòñê »Ç¶½ÃÄ ́ ÀÃ 



õñïðõ 
  

 

¦´Ç¶ÁÃ´ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º µ¿Áº¿ºÁ ÄÇ´Ãö¥ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ µ´¿¼¼ Ç±Ç¿´¿ºÁ ´ÀÃ 

¶ÃÅÃ¿¸´ ¹Â ¦³¸ÄÇ´ÃÄ Å¹ºµ¹¼¿ÄÇ´ÃÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼µô¥  

ïññô Î¿´À¹³´ ÇÅÅ³¶Ç´Ã Å³¶¶Ãº´ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹ºö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

¼ÇÅ½ÃÄ ´ÀÃ »¹µ´ Â³ºÄÇ»Ãº´Ç¼ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ºÃÅÃµµÇ¶¯ ́ ¹ ÃºÁÇÁÃ ¿º ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµ ´¹ µÃ¼¼ 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô  ÑÀ¿µ ¿µ Ç¼¼ ´ÀÃ »¹¶Ã ´¶³Ã Á¿²Ãº ´ÀÇ´ ´ÀÃ Å¹³º´Ã¶¸Ç¶´¯ ±¿´À ±À¿ÅÀ ´ÀÃ 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ µ³¸¸¹µÃÄ ´¹ ÆÃ ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ Å¹ºµ¿µ´ÃÄ ¹Â ¿ºµ¿ÄÃ¶µ ±À¹ ±¹³¼Ä 

ÀÇ²Ã µ³¸Ã¶¿¹¶ ½º¹±¼ÃÄÁÃ Ã²Ãº ¿Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÀÇÄ ÇÅÅ³¶Ç´Ã Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

µ´Ç´Ã»Ãº´µô   

ïñðô äÁÇ¿ºö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã ±Ç¿´ÃÄ Â¹¶ ´À¿µ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º 

ÆÃÂ¹¶Ã ÇÁ¶ÃÃ¿ºÁ ´¹ µÃ¼¼ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô  ã³´ ´ÀÃ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

ÀÇÄ Çº ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º Â¿ºÇ¼¿®¿ºÁ Ç µÇ¼Ã ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÇºÄ ¹¸Ã¶Ç´ÃÄ ³ºÄÃ¶ ´ÀÃ ¿ºÂ¼³ÃºÅÃ 

¹Â »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ô  äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ¼¯ö ´ÀÃ¯ ±¿¼¼¿ºÁ¼¯ ÇÅÅÃÄÃÄ ´¹ ´ÀÃ 

Ç¶´¿Â¿Å¿Ç¼ ´¿»Ã Å¹ºµ´¶Ç¿º´µ ¿»¸¹µÃÄ Æ¯ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ô 

ïñïô ß³¶´ÀÃ¶ö Ã²Ãº ¿Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Ã¶Ã ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´§ÇºÄ ¿´ ±Çµ 

º¹´§´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹ºÇ¼ ²ÇÅÅ³» ¶ÃºÄÃ¶ÃÄ ¿´ Â³ºÄÇ»Ãº´Ç¼¼¯ 

¿ºÅÇ¸ÇÆ¼Ã ¹Â ÅÇ¶¶¯¿ºÁ ¹³´ ¿´µ Ä³´¿Ãµ ´¹ ÃÂÂÃÅ´¿²Ã¼¯ ¶Ã¸¶ÃµÃº´ ä»Ñ¶³µ´£µ »¿º¹¶¿´¯ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô  ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇÅ´ÃÄ ¿º ÆÇÄ ÂÇ¿´À Æ¯ ÂÇ¿¼¿ºÁ ´¹ ÇÅ´ ¿º ´ÀÃ ÂÇÅÃ 

¹Â ¿´µ ½º¹±º Ä³´¯ ´¹ Ç¸¸¶¿µÃ ¿´µÃ¼Â ¹Â Ç¼¼ ¶Ã¼Ã²Çº´ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ÇºÄ Ç¼¼¹±¿ºÁ 

´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ´¹ ¶³µÀ ¿´ ¿º´¹ Ç ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ÆÃÂ¹¶Ã ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

µ´Ç´Ã»Ãº´µ ±Ã¶Ã Å³¶¶Ãº´ô 



õñïïõ 
  

 

ïñîô ä´ ïèïò ¸ô»ô ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðêö ðòñêö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã´ ±¿´À 

Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ ÇºÄ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ô ä´ ´ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¸¶¹²¿ÄÃÄ ¿´µ ²¿Ã±µ 

¹º ´ÀÃ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  ÎÀ¿¼Ã áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ÂÇ¿¶ºÃµµ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º Å¼Ç¿»µ 

´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ ¦´ÀÃ ¼Ç´Ãµ´ Ä¶ÇÂ´ ¹Â ´ÀÃ ñòõÚ¥ ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðëö 

ðòñëö ´ÀÃ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ÇºÄ ððò á¹Å³»Ãº´µ Ä¹ º¹´ Ã²¿ÄÃºÅÃ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ 

¸¶¹²¿ÄÃÄ ´¹ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ´ÀÃ ¦³¸ÄÇ´ÃÄ Å¹ºµ¹¼¿ÄÇ´ÃÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼µ¥ ¹¶ Çº¯ ¹Â 

´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ¶Ã·³Ãµ´ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ µ³ÅÀ Çµ ´ÀÃ ´Ç¼½¿ºÁ ¸¹¿º´µ 

Â¶¹» ́ ÀÃ ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðìö ðòñê äôØô ãÃµ´ ̧ ¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ¹¶ ́ ÀÃ ¦ÆÇÅ½õ³¸ ̧ ¼Çºô¥ äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ 

´¹ ´ÀÃ ððò á¹Å³»Ãº´µö ´À¿µ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º Ç¼µ¹ »Ç¶½ÃÄ ´ÀÃ Â¿¶µ´ ´¿»Ã ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ Ç¸¸¶¿µÃÄ ¹Â ´ÀÃ ýñïôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ¹ÂÂÃ¶ô  

ïñíô ä´ íèòò ¸ô»ôö ä»Ñ¶³µ´ ¿µµ³ÃÄ Ç ¸¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃ Çºº¹³ºÅ¿ºÁ ´ÀÃ 

Å¹ºµ³»»Ç´¿¹º ¹Â ́ ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ãô Üº ´ÀÃ ¸¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃö Ë¯µ½¿ºÄ µ´Ç´ÃÄ ́ ÀÇ´ ´ÀÃ 

Å¼¹µÃ ¹Â ´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ã ¦»Ç¶½ÊÃÄÉ Ç µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ »¿¼Ãµ´¹ºÃ ¿º ¹³¶ ÃÂÂ¹¶´µ ´¹ 

³º¼¹Å½ ²Ç¼³Ã ÇºÄ Æ³¿¼Ä Ç µ´¶¹ºÁÃ¶ ÅÇ¸¿´Ç¼ ÆÇµÃ Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´ö ±À¿¼Ã ¸¹µ¿´¿¹º¿ºÁ Æ¹´À 

ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ´ÀÃ ÐôÒô ÂÃÃ Å¹»¸Çº¿Ãµ Â¹¶ Å¹º´¿º³ÃÄö ¸¶¹Â¿´ÇÆ¼Ã Á¶¹±´ÀÊôÉ¥ 

ïñìô ä´ éèòò ¸ô»ô ´ÀÇ´ ÄÇ¯ö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã´ ÇÁÇ¿º ´Ã¼Ã¸À¹º¿ÅÇ¼¼¯ 

±¿´À áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ÇºÄ Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Å¼Ç¿»µ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

Ä¿µÅ³µµÃÄ ´ÀÃ ¦¶¿µ½µ ÇºÄ Å¹ºµÃ·³ÃºÅÃµ ¹Â ¶Ã¾ÃÅ´¿ºÁ¥ ´ÀÃ ¸¶¹¸¹µÃÄ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô ÑÀÃ 

Õ¶¹°¯ Â³¶´ÀÃ¶ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ãµ ´ÀÇ´ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ Ç¸¸¶¹²ÃÄ ´ÀÃ ýñïôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã 

Å¹³º´Ã¶¹ÂÂÃ¶ ¸¶¹²¿ÄÃÄ Æ¯ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô  



õñïîõ 
  

 

ïñëô ä´ ´ÀÃ Å¹ºÅ¼³µ¿¹º ¹Â ´ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¸³¶¸¹¶´ÃÄ¼¯ 

Ç¸¸¶¹²ÃÄ ¶Ãµ¹¼³´¿¹ºµ ¶ÃÅ¹»»ÃºÄ¿ºÁ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ÇÄ¹¸´ Ä¶ÇÂ´ ¶Ãµ¹¼³´¿¹ºµ 

Ç¸¸¶¹²¿ºÁ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ç´ Ç ¸¶¿ÅÃ ¹Â ýñïôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô ÑÀÃ ððò á¹Å³»Ãº´µö 

À¹±Ã²Ã¶ö Ä¹ º¹´ Ã²¿ÄÃºÅÃ Çº Ã°ÃÅ³´ÃÄ ²Ã¶µ¿¹º ¹Â ´ÀÃµÃ ¶Ãµ¹¼³´¿¹ºµô  

ïñêô Ò¹»Ã´¿»Ã ÇÂ´Ã¶ ´ÀÃ éèòò ¸ô»ô Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä 

Ã°ÃÅ³´ÃÄ ¶Ãµ¹¼³´¿¹ºµ Ç¸¸¶¹²¿ºÁ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  

ïñéô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Å¼Ç¿»µ ´ÀÇ´ µÀ¹¶´¼¯ ÇÂ´Ã¶ »¿Äº¿ÁÀ´ ¹º ´ÀÃ »¹¶º¿ºÁ ¹Â ØÇ¶ÅÀ 

ñö ðòñêö ´ÀÃ ¸Ç¶´¿Ãµ Ã°ÃÅ³´ÃÄ ÇºÄ ÄÃ¼¿²Ã¶ÃÄ ´ÀÃ »Ã¶ÁÃ¶ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ Á¹²Ã¶º¿ºÁ ´ÀÃ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ù´ÀÃ ¦ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´¥ ¹¶ ¦ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´¥øô  

Õ¶¹°¯ Ç´ ïíô 

ïðòô ÑÀÃ ýñïôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º ¶Ã¸¶ÃµÃº´ÃÄ Çº ¿ºÅ¶ÃÇµÃ ¹Â ¹º¼¯ 

ýñôðí Â¶¹» ´ÀÃ ¸¶¿ÅÃ ¹ÂÂÃ¶ÃÄ ¿º ´ÀÃ äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸£µ ýñðôðí ¸¶¹¸¹µÇ¼ô  äµ  ´ÀÃ 

ÆÃ¼¹± ÅÀÇ¶´ Â¶¹» áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ÇºÇ¼¯µ¿µ ÄÃ»¹ºµ´¶Ç´Ãµö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

¹Æ´Ç¿ºÃÄ ¹º¼¯ ï ¸¶¿ÅÃ ¦Æ³»¸µ¥ Â¶¹» ´ÀÃ äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸ Ä³¶¿ºÁ ¿´µ µÀ¹¶´ ´Ãº³¶Ãè 



õñïíõ 
ô  

 

 

ïðñô ÙÇ´Ã¶ ¹º ØÇ¶ÅÀ ñö ðòñêö ä»Ñ¶³µ´ ¿µµ³ÃÄ Ç ¸¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃ Çºº¹³ºÅ¿ºÁ ¿´ 

ÀÇÄ Ãº´Ã¶ÃÄ ¿º´¹ ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ô  Üº ´ÀÃ ¸¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃö Ë¯µ½¿ºÄ 

±Çµ ·³¹´ÃÄ Çµ µÇ¯¿ºÁè ¦Ü ÆÃ¼¿Ã²Ã ´ÀÇ´ ´À¿µ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¶Ã¸¶ÃµÃº´µ Çº Ã°Å¿´¿ºÁ µ´Ã¸ 

Â¹¶±Ç¶Ä Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´ö ¹³¶ Ã»¸¼¹¯ÃÃµö ÇºÄ ´ÀÃ ÇÁÃº´µö Æ¶¹½Ã¶µö ¸Ç¶´ºÃ¶µö ÇºÄ 

Å³µ´¹»Ã¶µ ±Ã µÃ¶²Ãô As a private enterprise, we will be able to focus on long-term 

decisions, without the emphasis on short-term results.¥  

ïððô ä¼µ¹ ¹º ØÇ¶ÅÀ ñö ðòñêö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Â¿¼ÃÄ Ç ß¹¶» ×Ñ ñòõÚ ±¿´À ´ÀÃ 

Òàâ Ä¿µÅ¼¹µ¿ºÁ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ±Çµ µÃÃ½¿ºÁ ¶Ã¼¿ÃÂ ³ºÄÃ¶ Ó³¼Ã ñðÆõðíô ÑÀÃ ß¹¶» ×Ñ 



õñïìõ 
  

 

ñòõÚ Ä¿µÅ¼¹µÃµ ´ÀÇ´ ¦ÇÄÄ¿´¿¹ºÇ¼ ´¿»Ã ¿µ ºÃÃÄÃÄ Â¹¶ ´ÀÃ Êâ¹»¸Çº¯É ´¹ Å¹»¸¼Ã´Ã ¿´µ 

Å¹ºµ¹¼¿ÄÇ´ÃÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ´Ç´Ã»Ãº´µ Â¹¶ ´ÀÃ Â¿µÅÇ¼ ¯ÃÇ¶ ÃºÄÃÄ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïñö ðòñëö ÇºÄ 

Çµ Ç Å¹ºµÃ·³ÃºÅÃö Â¹¶ ÊÚÕØÞÉ ´¹ Å¹»¸¼Ã´Ã ¿´µ Ç³Ä¿´ ¸¶¹ÅÃÄ³¶Ãµ ÇºÄ Ç³Ä¿´ ¹Â ´ÀÃ 

Å¹ºµ¹¼¿ÄÇ´ÃÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ´Ç´Ã»Ãº´µ ¿ºÅ¼³ÄÃÄ ¿º ´ÀÃ ß¹¶» ñòõÚô¥ïò 

ïðïô Ñ±¹ ±ÃÃ½µ ¼Ç´Ã¶ö ¹º ØÇ¶ÅÀ ñìö ðòñêö ä»Ñ¶³µ´ Â¿¼ÃÄ ´ÀÃ ðòñë ñòõÚ 

±¿´À¿º ́ ÀÃ Ã°´Ãºµ¿¹º ̧ Ã¶¿¹Ä ̧ ¶¹²¿ÄÃÄ Æ¯ Ó³¼Ã ñðÆõðíö ±À¿ÅÀ ±Çµ µ¿ÁºÃÄ Æ¯ Ë¯µ½¿ºÄö 

ÚÇ¶½¹±µ½¯ö ÇºÄ ÃÇÅÀ ¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã»ÆÃ¶µö Ç»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶µô  ÑÀÃ ðòñë 

ñòõÚ ¶Ã¿´Ã¶Ç´ÃÄ ä»Ñ¶³µ´£µ ¦¹²Ã¶Ç¼¼ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¹Æ¾ÃÅ´¿²Ã¥ ¹Â ¦¸¶¹Ä³ÅÊ¿ºÁÉ Ç ¶Ã´³¶º ¹º 

Ã·³¿´¯ ¹Â ñðôòü õ ñíôòü ¹²Ã¶ ´ÀÃ ¼¹ºÁ ´Ã¶»ô¥   

ïðîô ÑÀÃ ðòñë ñòõÚ Ç¼µ¹ ¶ÃÃ»¸ÀÇµ¿®ÃÄ ´ÀÃ º¹´¿¹º ´ÀÇ´ ðòñë ±Çµ Çº ¹³´¼¿Ã¶ 

¿º ́ Ã¶»µ ¹Â ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ̧ Ã¶Â¹¶»ÇºÅÃô  ÜºÄÃÃÄö ́ ÀÃ ðòñë ñòõÚ µ´Ç´ÃÄ ́ ÀÇ´ 

¦ÊÇÉ¼´À¹³ÁÀ ±Ã Ä¿Ä º¹´ ÇÅÀ¿Ã²Ã ¹³¶ ½Ã¯ Á¶¹±´À ÇºÄ ¸¶¹Â¿´ÇÆ¿¼¿´¯ »ÃÇµ³¶Ãµ Â¹¶ ´ÀÃ 

¯ÃÇ¶ ÃºÄÃÄ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïñö ðòñëö we do not consider this to be a trendö¥ ÇºÄ Ç´´¶¿Æ³´ÃÄ 

´À¿µ ºÃÁÇ´¿²Ã ¸Ã¶Â¹¶»ÇºÅÃ ´¹ ²Ç¶¿¹³µ ³º¿·³Ã Ã²Ãº´µö µ³ÅÀ Çµ ¦ÅÇ´Çµ´¶¹¸ÀÃ ¼¹µµÃµ ¿º 

¹³¶ Ò»Ç¼¼ â¹»»Ã¶Å¿Ç¼ ã³µ¿ºÃµµ µÃÁ»Ãº´ Â¶¹» Ý³¶¶¿ÅÇºÃµ ÝÇ¶²Ã¯ö Ü¶»Ç ÇºÄ ØÇ¶¿Ç 

ÇºÄ ́ ÀÃ ÃÇ¶´À·³Ç½Ã ¿º ØÃ°¿Å¹ö ̧ ¶¿¹¶ ̧ Ã¶¿¹Ä ÇÄ²Ã¶µÃ ¶ÃµÃ¶²Ã ÄÃ²Ã¼¹¸»Ãº´ ¿º Ç¼¼ ¹Â ¹³¶ 

µÃÁ»Ãº´µ ÇºÄ À¿ÁÀÃ¶ ¸¶¹ÂÃµµ¿¹ºÇ¼ µÃ¶²¿ÅÃ ÂÃÃµô¥  ÑÀÃ ñòõÚ Çµµ³¶ÃÄ ¿º²Ãµ´¹¶µ ´ÀÇ´ 

                                           
ïò ÒÀ¹¶´¼¯ ÇÂ´Ã¶ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Çºº¹³ºÅÃ»Ãº´ ´ÀÇ´ ¿´ ÀÇÄ Ãº´Ã¶ÃÄ ¿º´¹ ´ÀÃ ÑÇ½Ãõ
Õ¶¿²Ç´Ã ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ö ¹º ØÇ¶ÅÀ íö ðòñêö ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ µÃ¸Ç¶Ç´Ã¼¯ ¿µµ³ÃÄ ððò 

ÄÃ»ÇºÄµ ´¹ ¿ºµ¸ÃÅ´ ÅÃ¶´Ç¿º Æ¹¹½µ ÇºÄ ¶ÃÅ¹¶Äµ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À 
´ÀÃ Õ¶¿²Ç´Ã Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 



õñïëõ 
  

 

¦Ê»ÉÇºÇÁÃ»Ãº´ ÆÃ¼¿Ã²Ãµ ´ÀÇ´ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ ¸¶¹Á¶Ãµµ ÀÇµ ÆÃÃº »ÇÄÃ ¿º ÃºÀÇºÅ¿ºÁ 

¿º´Ã¶ºÇ¼ Å¹º´¶¹¼ ¹²Ã¶ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ ´À¶¹³ÁÀ ´ÀÃ ¸Ã¶¿¹Ä ÃºÄÃÄ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïñö 

ðòñëô¥  Üº ¹´ÀÃ¶ ±¹¶Äµö »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ±Çµ ¶Ã¸¶ÃµÃº´¿ºÁ ́ ÀÇ´ ¿´ ±Çµ ÇÄÄ¶Ãµµ¿ºÁ ́ ÀÃ ¶¿µ½µ 

´ÀÇ´ ÁÇ²Ã ¶¿µÃ ´¹ ´ÀÃ µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶ ¼¿´¿ÁÇ´¿¹º Å¹»»ÃºÅÃÄ ¿º ðòñëô  

óú ÙËÎ ÚÄÎÐÊÒÈ ëÅÇÇÊÀÀÎÎ ÒÆÏ ëÅÇÄÒÆ¼ åÊÂÎ ëÅÆÍÈÊÐÀÎÏ 

íÏ¾ÊÁÅÂÁ 

Òú êÎ¿ÀÁÐËÎ ìÒÆÉ¸Á ëÅÆÍÈÊÐÀÁ 

ïðíô ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ö ±À¿ÅÀ ¿µµ³ÃÄ Ç ÂÇ¿¶ºÃµµ 

¹¸¿º¿¹º ÃºÄ¹¶µ¿ºÁ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ±Çµ Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄô  ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´ÀÇ´ 

áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ÇºÄ ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ ¸¶¹²¿ÄÃÄ µÃ¶²¿ÅÃµ ´¹ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ 

ÇºÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¿´µÃ¼Â ù»ÃÇº¿ºÁ ¿´µ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ¼ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸øô  Üº ´ÀÃ 

¸¶ÃÅÃÄ¿ºÁ ́ ±¹ ̄ ÃÇ¶µö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ÀÇÄ ÃÇ¶ºÃÄ ýéôë »¿¼¼¿¹º Â¶¹» µÃ¶²¿ÅÃµ ̧ ¶¹²¿ÄÃÄ 

´¹ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ ÇºÄ ýñôî »¿¼¼¿¹º Â¶¹» µÃ¶²¿ÅÃµ ¸¶¹²¿ÄÃÄ ´¹ ä»Ñ¶³µ´ 

ÇºÄ ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµô  áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ±Çµ ¿ºÅÃº´¿²¿®ÃÄ ´¹ ¸¶¹²¿ÄÃ Ç ÂÇ¿¶ºÃµµ ¹¸¿º¿¹º 

Æ¼Ãµµ¿ºÁ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º µ¹ ´ÀÇ´ ¿´ Å¹³¼Ä Å¹º´¿º³Ã ´¹ ÃÇ¶º ÂÃÃµ Â¶¹» Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ 

´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ¿º ´ÀÃ Â³´³¶Ãô  ß³¶´ÀÃ¶»¹¶Ãö ýìôí »¿¼¼¿¹º ¹Â ¿´µ ýêôí »¿¼¼¿¹º ÂÃÃ 

±Çµ Å¹º´¿ºÁÃº´ ¹º ´ÀÃ Å¹ºµ³»»Ç´¿¹º ¹Â ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ´À³µ Á¿²¿ºÁ ¿´ Ç Â³¶´ÀÃ¶ 

¿ºÅÃº´¿²Ã ´¹ ¸¶¹²¿ÄÃ ¿´µ Æ¼Ãµµ¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¶ÃÁÇ¶Ä¼Ãµµ ¹Â ¿´µ »Ã¶¿´µô   

ïðìô ÎÀ¿¼Ã ´ÀÃ Â³¼¼ Ã°´Ãº´ ¹Â áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ Å¹ºÂ¼¿Å´µ ¿µ ³º½º¹±º Ç´ ´À¿µ 

´¿»Ãö µÃ²Ã¶Ç¼ Å¹ººÃÅ´¿¹ºµ ÆÃ´±ÃÃº Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¶Ç¿µÃ µÃ¶¿¹³µ 



õñïêõ 
  

 

·³Ãµ´¿¹ºµ Çµ ´¹ ±ÀÃ´ÀÃ¶ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ±Çµ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´ Â¶¹» Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ô  ß¹¶ 

Ã°Ç»¸¼Ãö Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´£µ âàÖ âÀÇ¶¼Ãµ áÇ²¿µ ¿µ Ç »Ã»ÆÃ¶ ¹Â ´ÀÃ äÄ²¿µ¹¶¯ ã¹Ç¶Ä ¹Â 

áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ÇºÄ ÃÇ¶ºµ ýñòòöòòò ̧ Ã¶ ¯ÃÇ¶ Â¶¹» ´ÀÇ´ µÃ¶²¿ÅÃô  Õ¶¿¹¶ ´¹ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ö 

áÇ²¿µ ±Çµ Ç ¸Ç¶´ºÃ¶ Ç´ Þ¹¼Ä»Çºö ÒÇÅÀµ û â¹ôö ±ÀÃ¶Ã ÀÃ µ¸Ãº´ ðï ¯ÃÇ¶µô  ÖºÃ ¹Â 

áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ¼ÃÇÄ ÆÇº½Ã¶µ ÇÄ²¿µ¿ºÁ ¹º ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö âÃ¼Ãµ´Ã Þ³´Àö ¿µ Ç 

ØÇºÇÁ¿ºÁ á¿¶ÃÅ´¹¶ ÇºÄ â¹õÝÃÇÄ ¹Â ´ÀÃ Þ¼¹ÆÇ¼ ß¿ºÇºÅ¿Ç¼ Üºµ´¿´³´¿¹ºµ Þ¶¹³¸ Ç´ 

áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ô  ß¶¹» ñéêì ´¹ ðòñíö Þ³´À ±¹¶½ÃÄ Ç´ Þ¹¼Ä»Çº ÒÇÅÀµô  äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ 

´¹ Ç ØÇ¯ ðïö ðòñê ÜÅÇÀº ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º Â¿¼ÃÄ ±¿´À ´ÀÃ Òàâö Ä³¶¿ºÁ ÀÃ¶ ´Ãº³¶Ã Ç´ 

Þ¹¼Ä»Çº ÒÇÅÀµö Þ³´À ±¹¶½ÃÄ Ä¿¶ÃÅ´¼¯ Â¹¶ âÀÇ¶¼Ãµ áÇ²¿µô  ÜÅÇÀº Ç¼µ¹ µ´Ç´ÃÄ ´ÀÇ´ ÀÃ 

ÆÃ¼¿Ã²ÃÄ ´ÀÇ´ ¦¹´ÀÃ¶ ¹Â ÊÞ³´À£µÉ Å¹¼¼ÃÇÁ³Ãµ Ç´ Þ¹¼Ä»Çº Ä³¶¿ºÁ ´À¿µ ´¿»Ã ¸Ã¶¿¹Ä 

¿ºÅ¼³ÄÃÄ Ò´Ã¸ÀÃº ß¶¿ÃÄ»Çº ÇºÄ ×¿Å¹¼Çµ ËÃ¶Æ¿Æö Æ¹´À ¹Â ±À¹» µ¿´ ±¿´À âÀ³Å½ áÇ²¿µ 

¹º Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´£µ ¿º²Ãµ´»Ãº´ Å¹»»¿´´ÃÃô¥ 

ïðëô ß³¶´ÀÃ¶»¹¶Ãö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ÀÇµ Ç ¼¹ºÁ À¿µ´¹¶¯ ¹Â ÇÄ²¿µ¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´ 

ÇºÄ ×ÞÝâô ã¯ ±Ç¯ ¹Â Ã°Ç»¸¼Ãö ´ÀÃ Ù¿º½ÃÄÜº ¸¶¹Â¿¼Ã Â¹¶ ØÃ¿¶ ÙÃ±¿µö Ç »Ã»ÆÃ¶ ¹Â 

´ÀÃ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ´ÃÇ» ´ÀÇ´ ÇÄ²¿µÃÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö ¼¿µ´µ µÃ²Ã¶Ç¼ º¹´ÇÆ¼Ã 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ ¿º²¹¼²¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ×ÞÝâö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁè 

þ
 ¦äÅ·³¿µ¿´¿¹º ¹Â á¿¶ÃÅ´ ÞÃºÃ¶Ç¼ Æ¯ ×Ç´¿¹ºÇ¼ ÞÃºÃ¶Ç¼ ùÛ³º £ñìø¥ 

þ
 ¦ÒÇ¼Ã ¹Â ÐôÒô Ò¸ÃÅ¿Ç¼´¯ Ý¹»Ã¹±ºÃ¶µ Æ³µ¿ºÃµµ Æ¯ Ôãà ´¹ ×Ç´¿¹ºÇ¼ 

ÞÃºÃ¶Ç¼ ùÒÃ¸ £ñíø¥ 

þ
 ¦ß¹¼¼¹±õ¹º Ã·³¿´¯ ¹ÂÂÃ¶¿ºÁ Â¹¶ ×Ç´¿¹ºÇ¼ ÞÃºÃ¶Ç¼ ùØÇ¶ £ñíø¥ 

þ
 ¦ß¹¼¼¹±õ¹º Ã·³¿´¯ ¹ÂÂÃ¶¿ºÁ Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´ ùÛÇº £ñíö ×¹² £ñíø¥ 



õñïéõ 
  

 

ïðêô ×¹´ÇÆ¼¯ö ´ÀÃ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º »Ç´Ã¶¿Ç¼µ ¸¶¹²¿ÄÃÄ Æ¯ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¿º 

Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ¿´µ ÛÇº³Ç¶¯ îö ðòñê »ÃÃ´¿ºÁ ±¿´À ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Ä¹ º¹´ 

¿ÄÃº´¿Â¯ ÙÃ±¿µ£ ¿º²¹¼²Ã»Ãº´ ¿º ´ÀÃ ×ÞÝâõá¿¶ÃÅ´ ÞÃºÃ¶Ç¼ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö º¹¶ Ä¹ ´ÀÃ 

Õ¶¹°¯ ¹¶ ´ÀÃ ððò á¹Å³»Ãº´µ Ã²¿ÄÃºÅÃ ´ÀÇ´ ´À¿µ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ ¹´ÀÃ¶±¿µÃ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ 

´¹ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃô  

ïðéô Þ¿²Ãº áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ º³»Ã¶¹³µ ´¿Ãµ ´¹ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ 

»Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ö ¿´ ¿µ Ä¹³Æ´Â³¼ ´ÀÇ´ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã 

¶ÃÅ¹»»ÃºÄÃÄ ÇÁÇ¿ºµ´ ´À¿µ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô     

Ñú ìÞí¸Á ëÅÆÍÈÊÐÀÁ 

ïïòô ÑÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¶Ã´Ãº´¿¹º ¹Â ãÖä Ç¼µ¹ Å¶ÃÇ´ÃÄ Å¹ºÂ¼¿Å´µô äµ 

ÇÅ½º¹±¼ÃÄÁÃÄ ¿º ́ ÀÃ Õ¶¹°¯ö ãÖä ÀÇÄ Ç ̧ ÃÅ³º¿Ç¶¯ ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º ́ ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ÇºÄ ́ ÀÃ 

¸¶¿²Ç´Ã Ãº´¿´¯ Å¹º´Ã»¸¼Ç´ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô ÜºÄÃÃÄö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ ÇÄ»¿´µ ´ÀÇ´ ¦Çº 

ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ã ¹Â ÊãÖäÉ©ÃºÁÇÁÃÄ ¿º ̧ ¶Ã¼¿»¿ºÇ¶¯ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ±¿´À ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯ ÇÆ¹³´ ¸¶¹²¿Ä¿ºÁ ÄÃÆ´ Â¿ºÇºÅ¿ºÁ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ ÊÑ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºÉö¥ ÇºÄ 

´ÀÇ´ ¦´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÇºÄ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÀÇ²Ã Çµ½ÃÄ ÊãÖäÉ ´¹ ¸Ç¶´¿Å¿¸Ç´Ã ¿º Ç ºÃ± Å¶ÃÄ¿´ 

ÂÇÅ¿¼¿´¯ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ »Ç¯ Ãº´Ã¶ ¿º´¹ Ç´ ´ÀÃ Å¼¹µ¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ ÊÑ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºÉö ´ÀÃ 

¸¶¹ÅÃÃÄµ ¹Â ±À¿ÅÀ ÊãÖäÉ ³ºÄÃ¶µ´ÇºÄµ ±¿¼¼ ÆÃ ³µÃÄö Ç»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶ ́ À¿ºÁµö ́ ¹ ¶ÃÂ¿ºÇºÅÃ 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Å¹º²Ã¶´¿Æ¼Ã º¹´Ãµô¥  Õ¶¹°¯ Ç´ íëõíêô 



õñîòõ 
  

 

ïïñô ß¿ºÇ¼¼¯ö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ö ãÖäö ÀÇµ ¼¹ºÁµ´ÇºÄ¿ºÁ ÇºÄ 

µ´¶¹ºÁ ́ ¿Ãµ ́ ¹ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ́ ÀÃ Õ¶¹°¯ 

Ä¿µÅ¼¹µÃµ ´ÀÇ´è  

ÑÀÃ µÃº¿¹¶ »Ã»ÆÃ¶ ¹Â ´ÀÃ ÊãÖäÉ ÄÃÇ¼ ´ÃÇ» ÇÄ²¿µ¿ºÁ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¿º 

Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ́ ÀÃ ÊÑ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºÉ ù±À¹ ±Ã ¶ÃÂÃ¶ ́ ¹ ¿º ́ À¿µ µÃÅ´¿¹º ¹Â ́ ÀÃ 

¸¶¹°¯ µ´Ç´Ã»Ãº´ Çµ ´ÀÃ ¦ÊãÖäÉ ÓÃ¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ã¥ø ÀÇµ Ç¼µ¹ ¸Ç¶´¿Å¿¸Ç´ÃÄ 

¿º Å¹²Ã¶ÇÁÃ ÇÅ´¿²¿´¿Ãµ ÇºÄ ´ÀÃ ¸¶¹²¿µ¿¹º ¹Â µÃ¶²¿ÅÃµ ±¿´À ¶Ãµ¸ÃÅ´ ´¹ 

ÊãÖä£µÉ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸ ±¿´À Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ ÇºÄ ¿º²Ãµ´ÃÃµ ¹Â 

´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ô ÑÀÃ ÊãÖäÉ ÓÃ¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ã ÀÇµ ÀÇÄ Çº 

¹ºÁ¹¿ºÁ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸ ±¿´À Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ¿´µ µÃº¿¹¶ ¸¶¿ºÅ¿¸Ç¼µ ¹²Ã¶ 

»Çº¯ ̄ ÃÇ¶µ ÇºÄ ÀÇµ Ç¼µ¹ µÃ¶²ÃÄ Çµ ́ ÀÃ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸ »ÇºÇÁÃ¶ ±¿´À ¶Ãµ¸ÃÅ´ 

´¹ ÊãÖä£µÉ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸ ±¿´À Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ô Üº ÇÄÄ¿´¿¹º ´¹ ¸Ç¶´¿Å¿¸Ç´¿ºÁ 

¹º ÊãÖäÉ ÄÃÇ¼ ´ÃÇ»µ ÇÄ²¿µ¿ºÁ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ Æ¯ ¿´µ ̧ ¹¶´Â¹¼¿¹ Å¹»¸Çº¿Ãµö ÀÃ ÀÇµ Ç¼µ¹ ÇÄ²¿µÃÄ ¹´ÀÃ¶ ̧ Ç¶´¿Ãµ 

¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ¿¶ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ ±¿´À Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ¿´µ ¸¹¶´Â¹¼¿¹ 

Å¹»¸Çº¿Ãµô Üº ÇÄÄ¿´¿¹ºö ´ÀÃ µ¸¹³µÃ ¹Â ´ÀÃ ÊãÖäÉ ÓÃ¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ã µÃ¶²Ãµ 

Çµ Ç ¸¶¿ºÅ¿¸Ç¼ ¹Â Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ô ÑÀÃ ÊãÖäÉ ÓÃ¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ã ¿º´¶¹Ä³ÅÃÄ 

Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ´¹ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Çµ Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º Å¹³º´Ã¶¸Ç¶´¯ ¿º 

Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ µÇ¼Ã ¸¶¹ÅÃµµôïñ 

ïïðô ÎÀ¿¼Ã ́ ÀÃ Õ¶¹°¯ Å¼Ç¿»µ ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸µ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ ¿º ́ ÀÃ Â¹¶ÃÁ¹¿ºÁ 

¸Ç¶ÇÁ¶Ç¸À ±Ã¶Ã Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´¹ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ÇºÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö ´ÀÃ¶Ã Ç¶Ã Ç 

º³»ÆÃ¶ ¹Â ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸µ ¿º²¹¼²¿ºÁ ãÖä ÇºÄ ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ ±À¿ÅÀ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ µ³ÁÁÃµ´µ 

±Ã¶Ã º¹´ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´¹ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃô ÑÀ¹µÃ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸µ ¿º²¹¼²¿ºÁ ãÖä 

¿ºÅ¼³ÄÃö Æ³´ Ç¶Ã º¹´ ¼¿»¿´ÃÄ ´¹è 

þ
 Î¿´À ¶ÃÁÇ¶Ä ´¹ ä»Ñ¶³µ´ö ù¿ø ÇÅ´¿ºÁ Çµ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ ́ ¹ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ 

¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À »Ã¶ÁÃ¶µ ÇºÄ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹ºµ ù¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ´ÀÃ ßÃÃ 

                                           
ïñ Õ¶¹°¯ Ç´ íéô  Ð¸¹º ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ÇºÄ ÆÃ¼¿ÃÂö ´ÀÃ ¦ÊãÖäÉ ÓÃ¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ã¥ ¿µ 

Þ¿Ç»»Ç¶Å¹ ÇºÄ ´ÀÃ ¦µ¸¹³µÃ ¹Â ´ÀÃ ÊãÖäÉ ÓÃ¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ã¥ ¿µ ÛÇÅ·³Ã¼¿ºÃ Øô 
Þ¿Ç»»Ç¶Å¹ö Ç Õ¶¿ºÅ¿¸Ç¼ ÇºÄ âÀ¿ÃÂ â¹»¸¼¿ÇºÅÃ ÖÂÂ¿ÅÃ¶ Ç´ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ô 



õñîñõ 
  

 

ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ãøö ù¿¿ø ÀÇ²¿ºÁ ÇÅ´ÃÄ ¹¶ ÇÅ´¿ºÁ Çµ Ç ¼ÃºÄÃ¶ ´¹ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ö 

ù¿¿¿ø ÀÇ²¿ºÁ ¸¶¹²¿ÄÃÄ ¹¶ ¸¶¹²¿Ä¿ºÁ ÅÃ¶´Ç¿º Ä¿µ´¶ÃµµÃÄ ÇºÄ »¹¶´ÁÇÁÃ 

´¶ÇÄ¿ºÁ µÃ¶²¿ÅÃµ ́ ¹ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ö ÇºÄ ù¿²ø ÀÇ²¿ºÁ ̧ ¶¹²¿ÄÃÄ ¹¶ ̧ ¶¹²¿Ä¿ºÁ 

ÅÃ¶´Ç¿º ´¶ÃÇµ³¶¯ ÇºÄ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ µÃ¶²¿ÅÃµ ÇºÄ ¸¶¹Ä³Å´µ ´¹ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ô  

þ
 Î¿´À ¶ÃÁÇ¶Ä ´¹ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ö ù¿ø ÀÇ²¿ºÁ ÇÅ´ÃÄ Çµ Ç 

Æ¹¹½¶³ººÃ¶ ¹º ÅÃ¶´Ç¿º ¹ÂÂÃ¶¿ºÁµ ¹Â µÃº¿¹¶ º¹´Ãµ ÇºÄ ¸¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃ µÀÇ¶Ãµ 

Æ¯ ØÇ¿ÄÃº Ý¹¼Ä¿ºÁµö ù¿¿ø Å³¶¶Ãº´¼¯ ÇÅ´¿ºÁ ù¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ÅÃ¶´Ç¿º µÃº¿¹¶ 

»Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ́ ÀÃ ÄÃÇ¼ ́ ÃÇ» ÇÄ²¿µ¿ºÁ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ́ ÀÃ 

ÊÑ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºÉø Çµ Ç Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ ́ ¹ ́ ÀÃ Æ¹Ç¶Ä ¹Â Ä¿¶ÃÅ´¹¶µ ¹Â ØÇ¿ÄÃº 

Ý¹¼Ä¿ºÁµ ¿º Ã²Ç¼³Ç´¿ºÁ µ´¶Ç´ÃÁ¿Å Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ãµö ù¿¿¿ø ÀÇ²¿ºÁ ÇÅ´ÃÄ ¹¶ ÇÅ´¿ºÁ 

Çµ Ç ¼ÃºÄÃ¶ ´¹ ØÇ¿ÄÃº Ý¹¼Ä¿ºÁµç ÇºÄ ù¿²ø ÀÇ²¿ºÁ ¸¶¹²¿ÄÃÄ ¹¶ ¸¶¹²¿Ä¿ºÁ 

ÅÃ¶´Ç¿º ́ ¶ÃÇµ³¶¯ ÇºÄ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ µÃ¶²¿ÅÃµ ́ ¹ö Çº¹´ÀÃ¶ ¹Â ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ
Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµô 

þ
 Î¿´À ¶ÃÁÇ¶Ä ´¹ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ö ù¿ø ÀÇ²¿ºÁ ÇÅ´ÃÄ Çµ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ ´¹ 

Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ÅÃ¶´Ç¿º ¹Â ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ ÇºÄ ¸¹¶´Â¹¼¿¹ Å¹»¸Çº¿Ãµ ¿º 

Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ÅÃ¶´Ç¿º »Ã¶ÁÃ¶µ ÇºÄ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹ºµö ù¿¿ø ÀÇ²¿ºÁ ÇÅ´ÃÄ ¹¶ 

ÇÅ´¿ºÁ Çµ ÇÄ»¿º¿µ´¶Ç´¿²Ã ÇÁÃº´ö Å¹¼¼Ç´Ã¶Ç¼ ÁÃº´ö Ç¶¶ÇºÁÃ¶ö Æ¹¹½¶³ººÃ¶ 

ÇºÄó¹¶ ¼ÃºÄÃ¶ Â¹¶ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ÅÃ¶´Ç¿º ¹Â ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ ÇºÄ ¸¹¶´Â¹¼¿¹ 

Å¹»¸Çº¿Ãµö ù¿¿¿ø ÀÇ²¿ºÁ ÇÅ´ÃÄ ¹¶ ÇÅ´¿ºÁ Çµ ³ºÄÃ¶±¶¿´Ã¶ö ¿º¿´¿Ç¼ ¸³¶ÅÀÇµÃ¶ 

ÇºÄ ¸¼ÇÅÃ»Ãº´ ÇÁÃº´ Â¹¶ ²Ç¶¿¹³µ Ã·³¿´¯ ÇºÄ ÄÃÆ´ ¹ÂÂÃ¶¿ºÁµ ³ºÄÃ¶´Ç½Ãº 

Æ¯ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµö ù¿²ø ÀÇ²¿ºÁ ¸¶¹²¿ÄÃÄ ¹¶ ¸¶¹²¿Ä¿ºÁ 

ÅÃ¶´Ç¿º Â¹¶Ã¿Áº Ã°ÅÀÇºÁÃ ÇºÄ »¹¶´ÁÇÁÃ ´¶ÇÄ¿ºÁ µÃ¶²¿ÅÃµ ´¹ ´ÀÃ Ò´¹ºÃ 

Õ¹¿º´ ÇºÄ ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ ÇºÄ ù²ø ÀÇ²¿ºÁ ¸¶¹²¿ÄÃÄ ¹¶ ¸¶¹²¿Ä¿ºÁ ÅÃ¶´Ç¿º 

´¶ÃÇµ³¶¯ ÇºÄ ´¶ÇÄÃ µÃ¶²¿ÅÃµ ÇºÄ ¸¶¹Ä³Å´µ ´¹ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ÅÃ¶´Ç¿º ¹Â 

¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ ÇºÄ ¸¹¶´Â¹¼¿¹ Å¹»¸Çº¿Ãµô ïð  

ïïïô ÑÀÃ µ´¶³Å´³¶Ã ¹Â ãÖä£µ Å¹»¸ÃºµÇ´¿¹º ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Å¶ÃÇ´ÃÄ Ç Â³¶´ÀÃ¶ Å¹ºÂ¼¿Å´ô ÑÀÃ Ãº´¿¶Ã´¯ ¹Â ãÖä£µ ÇÁÁ¶ÃÁÇ´Ã ýñò »¿¼¼¿¹º 

ÂÃÃ ±Çµ Å¹º´¿ºÁÃº´ ³¸¹º Å¹»¸¼Ã´¿¹º ¹Â ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô ÑÀ³µö Ã²Ãº ¸³´´¿ºÁ Çµ¿ÄÃ ¿´µ 

ÄÃÃ¸ Å¹ººÃÅ´¿¹ºµ ´¹ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ö ãÖä ±Çµ 

                                           
ïð See Õ¶¹°¯ Ç´ íêõíéô 



õñîðõ 
  

 

Â¿ºÇºÅ¿Ç¼¼¯ ¿ºÅÃº´¿²¿®ÃÄ ´¹ µ´ÃÃ¶ ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµ ´¹±Ç¶Äµ Å¹ºµ³»»Ç´¿¹º ¹Â ´ÀÃ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

×äú Ùåé ØßèíäÛ ÝÛÞëéÚÚ Ôäéáêéê íß ØßèíäÛ ÝÛäëé 

ïïîô ÑÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸£µ ¿º¿´¿Ç¼ ¸³¶ÅÀÇµÃ ¸¶¿ÅÃ ¹Â ¾³µ´ ýñïôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ±Çµ 

³ºÂÇ¿¶ ´¹ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ÇºÄ ¸¶¹²¹½ÃÄ ±¿ÄÃµ¸¶ÃÇÄ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ ¹¸¸¹µ¿´¿¹ºô  Ü´ ¶Ã¸¶ÃµÃº´ÃÄ Ç Å¼ÃÇ¶ Ç´´Ã»¸´ ´¹ ´Ç½Ã ä»Ñ¶³µ´ ¸¶¿²Ç´Ã Ç´ Çº 

³ºÂÇ¿¶ ¸¶¿ÅÃô  ÑÀÃ ÜÅÇÀº Æ³»¸ ´¹ ýñîôëí ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã Ä¿Ä º¹´ ¶Ãµ³¼´ ¿º Ç ÂÇ¿¶ ¸¶¿ÅÃô  Ü´ 

±Çµ »Ã¶Ã¼¯ Ãº¹³ÁÀ ´¹ µÇ´¿µÂ¯ ÜÅÇÀº ÇºÄ Ãº¹³ÁÀ ¹´ÀÃ¶ µÀ¹¶´ ´Ã¶» À¹¼ÄÃ¶µö »Çº¯ ¹Â 

±À¹» ¼¿½Ã¼¯ Ãº´Ã¶ÃÄ ́ ÀÃ¿¶ ¿º²Ãµ´»Ãº´µ ÇÂ´Ã¶ ́ ÀÃ Çºº¹³ºÅÃ»Ãº´ ¹Â ́ ÀÃ ¿º¿´¿Ç¼ ̧ ¶¹¸¹µÇ¼ö 

´¹ µ³¸¸¹¶´ ́ ÀÃ ÄÃÇ¼ôïï  äµ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ ÀÃ¶Ã¿ºö ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ µ´¹Å½ ̧ ¶¿ÅÃ ±Çµ Ç¶´¿Â¿Å¿Ç¼¼¯ 

ÄÃ¸¶ÃµµÃÄ ̧ ¶¿¹¶ ́ ¹ ́ ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º£µ Çºº¹³ºÅÃ»Ãº´ Ä³Ã ́ ¹ ³ºÅÃ¶´Ç¿º´¯ Å¶ÃÇ´ÃÄ Æ¯ ́ ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ãµ ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ±ÃÇ½ºÃµµÃµ ¿º ¿´µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁö ¿´µ 

¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ãµö ÇºÄ ´ÀÃ ¶Ãµ´Ç´Ã»Ãº´ ¹Â ¿´µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼µô   

ïïíô ÑÀÃ Æ³¯¹³´ ¸¶¿ÅÃ ±Çµ Çºº¹³ºÅÃÄ ¿º ´ÀÃ ¿»»ÃÄ¿Ç´Ã ±Ç½Ã ¹Â ´¶¹³Æ¼¿ºÁ 

Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ãµö ¼¹Å½¿ºÁ ¿º Ç ¶¹³ÁÀ ̧ ¶¿ÅÃ ¦ÅÃ¿¼¿ºÁ¥ ¹Â ýñïôíò ̧ Ã¶ µÀÇ¶Ã Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´ µ´¹Å½ 

ÆÃÂ¹¶Ã ´ÀÃ »Ç¶½Ã´ Å¹³¼Ä ÇÄÃ·³Ç´Ã¼¯ Ã²Ç¼³Ç´Ã ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¸¶¹µ¸ÃÅ´µ ÆÇµÃÄ ¹º 

Â³¶´ÀÃ¶ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ ÇºÄ ´ÀÃ Å¼¹µ¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ãö ±À¿ÅÀ ±¹³¼Ä 

                                           
ïï ÜÅÇÀº ÀÇÄ À¿µ ¹±º ¿º²Ãµ´»Ãº´ ÇºÄ ´ÇÅ´¿ÅÇ¼ ¶ÃÇµ¹ºµ ´¹ ºÃÁ¹´¿Ç´Ã Ç ·³¿Å½ µÃ´´¼Ã»Ãº´ 

¿º Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º Â¹¶ Ç ýñôðí ̧ ¶¿ÅÃ Æ³»¸ô  Üº ¼Ãµµ ́ ÀÇº ¹ºÃ »¹º´Àö ÜÅÇÀº£µ ¿º²Ãµ´»Ãº´ 
¿º ñêôî »¿¼¼¿¹º ä»Ñ¶³µ´ µÀÇ¶Ãµ ºÃ´´ÃÄ À¿» Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýðï »¿¼¼¿¹º ¿º ¸¶¹Â¿´µô   



õñîïõ 
  

 

ÀÇ²Ã ¶Ã»¹²ÃÄ ´ÀÃ ¹²Ã¶ÀÇºÁ ÅÇ³µÃÄ Æ¯ ´ÀÃ äôØô ãÃµ´ ¶Ç´¿ºÁµ ¶Ã²¿Ã±ô  áÃÂÃºÄÇº´µ£ 

¹±º µ´Ç´Ã»Ãº´µ ÆÃ¼¿Ã ´ÀÇ´ ´ÀÃ ¸¶¿ÅÃ Å¹³¼Ä ÀÇ²Ã ÆÃÃº ÂÇ¿¶ô  ÑÀÃ ÅÃ¿¼¿ºÁ ¼¿½Ã¼¯ ±¹³¼Ä 

ÀÇ²Ã ÀÃ¼Ä ¿Â º¹´ Â¹¶ ²¿Á¹¶¹³µ ¸³Æ¼¿Å ¹³´Å¶¯ ÇÁÇ¿ºµ´ ´ÀÃ ³ºÂÇ¿¶ºÃµµ ¹Â ´ÀÃ ýñïôíò ¸Ã¶ 

µÀÇ¶Ã ¸¶¿ÅÃô 

ïïìô Üº ´ÀÃ ×¹²Ã»ÆÃ¶ ìö ðòñë ¸¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃ Çºº¹³ºÅ¿ºÁ Ç ¼Ç¶ÁÃ ¶ÃµÃ¶²Ã 

ÅÀÇ¶ÁÃö Ë¯µ½¿ºÄ Å¹º´¿º³ÃÄ ́ ¹ Ã»¸ÀÇµ¿®Ã ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ´ÇÆ¿¼¿´¯ ÇºÄ ¼¹ºÁõ

´Ã¶» Á¶¹±´À ¸¶¹µ¸ÃÅ´µô Ò¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ö Ë¯µ½¿ºÄ ¹ÆµÃ¶²ÃÄ ´ÀÇ´ ¦Ê±É¿´À ´À¿µ ¶ÃµÃ¶²¿ºÁ 

ÇÅ´¿¹º ÇºÄ ´ÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ ±Ã ÀÇ²Ã Çºº¹³ºÅÃÄ ÃÇ¶¼¿Ã¶ ´À¿µ ¯ÃÇ¶ ÇºÄ ´¹ÄÇ¯ö we have 

transformed the Company’s balance sheet and established the strongest capital 

profile in AmTrust’s history©ôÎ¿´À ¹³¶ ¼Ç¶ÁÃ ÅÇ¸¿´Ç¼ ÆÇµÃ ÇºÄ Ä¿µÅ¿¸¼¿ºÃÄ 

³ºÄÃ¶±¶¿´¿ºÁ Ç¸¸¶¹ÇÅÀö ±Ã Ç¶Ã ±Ã¼¼ ¸¹µ¿´¿¹ºÃÄ ´¹ Å¹º´¿º³Ã ´¹ ÆÃ Ç ¼ÃÇÄ¿ºÁ ¸¶¹²¿ÄÃ¶ 

¹Â µ»Ç¼¼ Å¹»»Ã¶Å¿Ç¼ Æ³µ¿ºÃµµ ¿ºµ³¶ÇºÅÃ ÇºÄ ±Ç¶¶Çº´¯ Å¹²Ã¶ÇÁÃ Á¼¹ÆÇ¼¼¯ô¥  

ØÃÇº±À¿¼Ãö ÚÇ¶½¹±µ½¯ º¹´ÃÄ ´ÀÇ´ ¦ÊÃÉ²Ãº ÇÂ´Ã¶ ¶ÃÅ¹Áº¿®¿ºÁ ´ÀÃ ¸¶¿¹¶ ¯ÃÇ¶ 

ÄÃ²Ã¼¹¸»Ãº´ö ¸¶¿»Ç¶¿¼¯ ¿º ÇÅÅ¿ÄÃº´ ¯ÃÇ¶µ ðòñï ´À¶¹³ÁÀ ðòñìö ¹³¶ ¹²Ã¶Ç¼¼ 

³ºÄÃ¶±¶¿´¿ºÁ Æ³µ¿ºÃµµ ±Çµ ¸¶¹Â¿´ÇÆ¼Ãô¥ 

ïïëô ÙÇ´Ã¶ ¹º ×¹²Ã»ÆÃ¶ ìö ðòñëö ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¿µµ³ÃÄ Ç µÃÅ¹ºÄ ̧ ¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃ 

Çºº¹³ºÅ¿ºÁ ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ Â¹³ºÄ Ç ̧ Ç¶´ºÃ¶ Â¹¶ ´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ã ¿º ØáÕô  Üº 

Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ́ ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ãö ä»Ñ¶³µ´ ÇÁ¶ÃÃÄ ́ ¹ ́ ¶ÇºµÂÃ¶ Ç íñü ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º 

ÅÃ¶´Ç¿º ÐôÒôõÆÇµÃÄ ÂÃÃ Æ³µ¿ºÃµµÃµ ´¹ ØáÕ ¿º Ç ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ²Ç¼³ÃÄ Ç´ ýñôñí Æ¿¼¼¿¹ºô Üº 

¶Ã´³¶ºö ä»Ñ¶³µ´ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ Á¶¹µµ ÅÇµÀ ¸¶¹ÅÃÃÄµ ¹Â ýéíò »¿¼¼¿¹º ÇºÄ ¶Ã´Ç¿ºÃÄ Ç îéü 



õñîîõ 
  

 

Ã·³¿´¯ ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º ´ÀÃ Æ³µ¿ºÃµµô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ ×¹²Ã»ÆÃ¶ ìö ðòñë ¸¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃ 

¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ãö ´ÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ Ç¸¸¶¹²ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ÇºÄ 

Ã°¸ÃÅ´ÃÄ ´¹ Å¼¹µÃ ¿º ´ÀÃ Â¿¶µ´ ÀÇ¼Â ¹Â ðòñêô ãÖä µÃ¶²ÃÄ Çµ ä»Ñ¶³µ´£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

ÇÄ²¿µ¹¶ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ãô 

ïïêô Ë¯µ½¿ºÄ Ç¼µ¹ ´¹³´ÃÄ ´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ãô ä»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶ ´À¿ºÁµö 

Ë¯µ½¿ºÄ µ´Ç´ÃÄ ´ÀÇ´ ¦Ê´ÉÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º©Ç¼¿Áºµ ±¿´À ¹³¶ ¶ÃÅÃº´ ¿º¿´¿Ç´¿²Ãµ ´¹ Â³¶´ÀÃ¶ 

µ´¶ÃºÁ´ÀÃº ¹³¶ ÆÇ¼ÇºÅÃ µÀÃÃ´ ÇºÄ µ¿»¸¼¿Â¯ ¹³¶ ¹¶ÁÇº¿®Ç´¿¹ºö ÇºÄ ¸¶¹²¿ÄÃµ ³µ ±¿´À 

ÅÇ¸¿´Ç¼ ´¹ µ³¸¸¹¶´ ä»Ñ¶³µ´£µ »ÃÇº¿ºÁÂ³¼ ¹¶ÁÇº¿Å Á¶¹±´À ¹¸¸¹¶´³º¿´¿Ãµô¥ 

ïïéô áÃÂÃºÄÇº´ Ë¯µ½¿ºÄ À¿»µÃ¼Â µ´Ç´ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÄÃÅ¼¿ºÃ ¿º ä»Ñ¶³µ´£µ µÀÇ¶Ã 

¸¶¿ÅÃ Çµ ¹Â ×¹²Ã»ÆÃ¶ ðòñë ±Çµ ¦relatively short-term in nature¥ ÇºÄ ¦not 

indicative of an actual decline in our fair value or our reporting units’ fair valueô¥  

Ò¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ö Ë¯µ½¿ºÄ µ¿ÁºÃÄ ä»Ñ¶³µ´£µ ß¹¶» ñòõÔ Â¹¶ ´ÀÃ ´À¿¶Ä ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñëö 

ÄÇ´ÃÄ ×¹²Ã»ÆÃ¶ éö ðòñëö ±À¿ÅÀ µ´Ç´ÃÄ Çµ Â¹¼¼¹±µè 

ãÇµÃÄ ¹º ́ ÀÃ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º ¹Â Ç¼¼ Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã Ã²¿ÄÃºÅÃö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ÇºÇ¼¯µ¿µ 

¹Â ·³Çº´¿´Ç´¿²Ã ÇºÄ ·³Ç¼¿´Ç´¿²Ã ÂÇÅ´¹¶µö we believe the share price 
decline in the nine months of 2017 is relatively short-term in nature 
and is primarily related to the restatement of prior period results and 
associated material weaknesses disclosed in our Annual Report on 
Form 10-K for the year ended December 31, 2016, and is not 
indicative of an actual decline in our fair value or our reporting units’ 
fair valueô  

ïîòô ÜºÄÃÃÄö ¾³µ´ ¹ºÃ »¹º´À ÃÇ¶¼¿Ã¶ö ¹º ÖÅ´¹ÆÃ¶ ìö ðòñëö ä»Ñ¶³µ´£µ Å¹»»¹º 

µ´¹Å½ ÀÇÄ ´¶ÇÄÃÄ Çµ À¿ÁÀ Çµ ýñîôïí ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã§ýòôêí ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ÇÆ¹²Ã ´ÀÃ ¿º¿´¿Ç¼ ÄÃÇ¼ 



õñîíõ 
  

 

¸¶¿ÅÃ§ÇºÄ ¾³µ´ ´À¶ÃÃ »¹º´Àµ ÃÇ¶¼¿Ã¶ö ¹º ä³Á³µ´ ïö ðòñëö ¿´ ÀÇÄ ´¶ÇÄÃÄ Çµ À¿ÁÀ Çµ 

ýñìôðñ ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã§ýðôëñ ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ÇÆ¹²Ã ´ÀÃ ¿º¿´¿Ç¼ ÄÃÇ¼ ¸¶¿ÅÃô  äºÄ Çµ ¶ÃÅÃº´¼¯ Çµ 

ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðòñëö ä»Ñ¶³µ´£µ Å¹»»¹º µ´¹Å½ ´¶ÇÄÃÄ ÇÆ¹²Ã ýðë ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã§»¹¶Ã ´ÀÇº 

´±¿ÅÃ ́ ÀÃ ¿º¿´¿Ç¼ Æ³¯¹³´ ̧ ¶¿ÅÃ ¹Â ýñïôíò ̧ Ã¶ µÀÇ¶Ãô  ÑÀÃ ̧ ¶¹¸¹µÃÄ ýñïôíò ́ Ç½Ã¹³´ ̧ ¶¿ÅÃ 

±Çµ ìðôò ¸Ã¶ÅÃº´ ÆÃ¼¹± ´ÀÃ Å¹»¸Çº¯úµ Ç¼¼õ´¿»Ã À¿ÁÀ Å¼¹µ¿ºÁ ¸¶¿ÅÃ ÇºÄ îñôë ¸Ã¶ÅÃº´ 

ÆÃ¼¹± ´ÀÃ Å¹»¸Çº¯úµ À¿ÁÀÃµ´ Å¼¹µ¿ºÁ ¸¶¿ÅÃ ¿º ´ÀÃ íð ±ÃÃ½µ ÆÃÂ¹¶Ã ´ÀÃ ÄÃÇ¼ ±Çµ 

Çºº¹³ºÅÃÄô   

ïîñô ãÇµÃÄ ¹º ä»Ñ¶³µ´£µ ¸³¶¸¹¶´ÃÄ áÃÅÃ»ÆÃ¶ ïñö ðòñë Æ¹¹½ ²Ç¼³Ã ¹Â 

ýñìôðï§Çµ ÅÇ¼Å³¼Ç´ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ö áÃ³´µÅÀÃ 

ãÇº½§ä»Ñ¶³µ´£µ ¸¶ÃÄ¿Å´ÃÄ ÁÃºÃ¶Ç´¿¹º ¹Â ñðõñíü ¹¸Ã¶Ç´¿ºÁ ÓÖà ±¹³¼Ä ¿»¸¼¯ 

¹¸Ã¶Ç´¿ºÁ ÃÇ¶º¿ºÁµ ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ¹Â ýñôéí ´¹ ýðôîîô   

ïîðô Üº µ¸¿´Ã ¹Â ́ À¿µö Ã²Ãº ́ ÀÃ »¹µ´ ¹¸´¿»¿µ´¿Å ̧ ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ³µÃÄ Æ¯ ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ§´ÀÃ ¦âÇµÃ ñ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ¥§µÀ¹±ÃÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¹¸Ã¶Ç´¿ºÁ ÃÇ¶º¿ºÁµ 

¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ÂÇ¿¼¿ºÁ ́ ¹ ¶ÃÇÅÀ Ã²Ãº ́ ÀÃ ¼¹± ÃºÄ ¹Â ́ À¿µ ¶ÇºÁÃ ³º´¿¼ ðòðñô  ß¹¶ Å¹»¸Ç¶¿µ¹ºö 

´ÀÃ ²Ç¶¿¹³µ µÃ´µ ¹Â ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ³µÃÄ Æ¯ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Ç¶Ã ¼¿µ´ÃÄ ÆÃ¼¹±è 

ÞÄÎÂÒÀÊÆÌ éÒÂÆÊÆÌÁ ÝÎÂ ÚËÒÂÎ 

 ÷ùøñ ÷ùøð ÷ù÷ù ÷ù÷ø ÷ù÷÷ 

ÚÄÎÐÊÒÈ ëÅÇÇÊÀÀÎÎ ëÒÁÎ òôêë ôéê ñôðí ñôíð ñôêê 

ëÒÁÎ ø ñôðñ ñôîî ñôëñ ñôéê ðôðê 

ëÒÁÎ ÷ òôêë òôéî ñôòí ñôñê ñôïñ 

êÅ½ÆÁÊÏÎ ëÒÁÎ òôðñ õòôñï òôðï òôîê òôìé 



õñîìõ 
  

 

 

ïîïô äµ µ³ÅÀö ¿´ Ç¸¸ÃÇ¶µ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ Å¶ÃÇ´ÃÄ ³º¶ÃÇ¼¿µ´¿ÅÇ¼¼¯ 

ºÃÁÇ´¿²Ã ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ¹ºÅÃ ¿´ ¶ÃÇ¼¿®ÃÄ ´ÀÇ´ ¿´µ Á¹Ç¼ ±Çµ ´¹ ´Ç½Ã ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¸¶¿²Ç´Ã 

¹º ́ ÀÃ ÅÀÃÇ¸§¹º¼¯ ́ ¹ ¶Ã²¿µÃ ́ À¹µÃ ̧ ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ Ä¹±º±Ç¶Ä Ã²Ãº Â³¶´ÀÃ¶ ́ ¹ ÀÃ¼¸ ¾³µ´¿Â¯ 

ÇÅÅÃ¸´¿ºÁ ´ÀÃ »ÃÇÁÃ¶ ¹ÂÂÃ¶ Â¶¹» ´ÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸ô 

ïîîô ß³¶´ÀÃ¶ö ´ÀÃ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ³µÃÄ Æ¯ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ Æ¯ 

áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ±Ã¶Ã ÆÇµÃÄ ¹º ´ÀÃ Çµµ³»¸´¿¹º ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ ÆÃµ´ ÄÇ¯µ Ç¶Ã ¹²Ã¶ö 

ÇºÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ±¿¼¼ Å¹º´¿º³Ã ´¹ Ä¶Ç»Ç´¿ÅÇ¼¼¯ ¼ÇÁ ¿´µ ¸ÃÃ¶ Å¹»¸Çº¿Ãµ ¿º ´ÀÃ 

Å¹»¿ºÁ ¯ÃÇ¶µô  Ý¹±Ã²Ã¶ö ´ÀÃ Æ³¯¹³´ ¸¶¿ÅÃ Ä¹Ãµ º¹´ ÇÅÅ¹³º´ Ã²Ãº Â¹¶ ´ÀÃ ¸¹µµ¿Æ¿¼¿´¯ 

¹Â ¿»¸¶¹²Ã»Ãº´ö ±À¿ÅÀ ±Çµ Ç¼¶ÃÇÄ¯ ¹ÅÅ³¶¶¿ºÁ Çµ Ã°À¿Æ¿´ÃÄ Æ¯ ́ ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ãö 

´À³µ Ç¼¼¹±¿ºÁ ¿ºµ¿ÄÃ¶µ§±À¹ ÀÇ²Ã Á¶ÃÇ´Ã¶ ½º¹±¼ÃÄÁÃ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ´¶³Ã 

Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¸¿Å´³¶Ã ÇºÄ ¸¶¹µ¸ÃÅ´µ§´¹ ÅÇ¸´³¶Ã Ç¼¼ ¹Â ´ÀÃ ¶Ã´³¶ºµ Â¶¹» Çº¯ ¿»¸¶¹²Ã»Ãº´ 

¿º ¸Ã¶Â¹¶»ÇºÅÃ ÇÂ´Ã¶ ´ÀÃ¯ ´Ç½Ã ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¸¶¿²Ç´Ãô   

ïîíô ÑÀÃ Å¶ÃÇ´¿¹º ¹Â ´ÀÃ ÇÆµ³¶Ä¼¯ ¸Ãµµ¿»¿µ´¿Å ¦á¹±ºµ¿ÄÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ¥ ¿º 

¸Ç¶´¿Å³¼Ç¶ ÀÇÄ º¹ ¸³¶¸¹µÃ ¹´ÀÃ¶ ´ÀÇº ´¹ »Ç½Ã ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ âÇµÃ 

Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ Ç¸¸ÃÇ¶ »¹¶Ã ¶ÃÇµ¹ºÇÆ¼Ã ÇºÄ ́ À³µ ´¹ »Ç½Ã ́ ÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸£µ ³ºÂÇ¿¶ ¹ÂÂÃ¶ 

¼¹¹½ »¹¶Ã Ç´´¶ÇÅ´¿²Ãô  Ò¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ö ´ÀÃ á¹±ºµ¿ÄÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±Ã¶Ã ÆÇµÃÄ ¹º ´ÀÃ 

¸¹µµ¿Æ¿¼¿´¯ ¹Â Ç ¶Ç´¿ºÁµ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃ Æ¯ äôØô ãÃµ´ô  ã³´ Æ¯ ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðëö ðòñêö ±ÀÃº 

´ÀÃµÃ ¦Ä¹±ºµ¿ÄÃ¥ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±Ã¶Ã Â¿¶µ´ ¸¶ÃµÃº´ÃÄ ´¹ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´ Ç¼¶ÃÇÄ¯ ½ºÃ± ´ÀÇ´ äôØô ãÃµ´ ±¹³¼Ä ¼¿½Ã¼¯ º¹´ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃ ä»Ñ¶³µ´£µ 



õñîëõ 
  

 

¶Ç´¿ºÁµ Â³¶´ÀÃ¶ô  Ò¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ö ä»Ñ¶³µ´ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ½ºÃ± ́ ÀÇ´ ´ÀÃ ¶ÃÇµ¹º äôØô ãÃµ´ 

±Çµ Å¹ºµ¿ÄÃ¶¿ºÁ Â³¶´ÀÃ¶ ¶Ç´¿ºÁµ ÇÅ´¿¹º ¹º ä»Ñ¶³µ´ ±Çµ ´ÀÃ ¼Ç´Ã Â¿¼¿ºÁ ¹Â ¿´µ ñòõÚô  

ã³´ ä»Ñ¶³µ´ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ Ç¼µ¹ ½ºÃ± ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ would µ¹¹º Â¿¼Ã ¿´µ ß¹¶» ñòõ

Ú ÇºÄ ´À³µ ´ÀÇ´ Çº äôØô ãÃµ´ ¶Ç´¿ºÁµ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃ ±Çµ À¿ÁÀ¼¯ ³º¼¿½Ã¼¯ô  ÜºÄÃÃÄö ´ÀÃ 

same day the Merger Agreement was signedö ØÇ¶ÅÀ ñö ðòñêö ä»Ñ¶³µ´ Â¿¼ÃÄ Ç ß¹¶» 

×Ñ ñòõÚ µ´Ç´¿ºÁ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ±Çµ »Ã¶Ã¼¯ µÃÃ½¿ºÁ Ç Â¿Â´ÃÃºõÄÇ¯ Ã°´Ãºµ¿¹º ´¹ Â¿¼Ã ¿´µ 

ß¹¶» ñòõÚô  ä»Ñ¶³µ´ ´ÀÃº ÇÆ¿ÄÃÄ Æ¯ ´À¿µ Ã°´Ãºµ¿¹ºö Â¿¼¿ºÁ ¿´µ ß¹¶» ñòõÚ ¹º ØÇ¶ÅÀ 

ñìö ðòñêô  ÑÀ³µö ´ÀÃ ¦ÓÇ´¿ºÁµ á¹±ºÁ¶ÇÄÃ âÇµÃ¥ ÀÇµ ºÃ²Ã¶ ÆÃÃº Ç ¶ÃÇ¼¿µ´¿Å 

¸¹µµ¿Æ¿¼¿´¯ö Æ³´ ¶Ç´ÀÃ¶ ÀÇµ ÆÃÃº ³µÃÄ Çµ Ç Æ¹¹ÁÃ¯»Çº ´¹ µÅÇ¶Ã ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ 

»¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ¿º´¹ ÇÅÅÃ¸´¿ºÁ Çº ³ºÂÇ¿¶ ¸¶¿ÅÃô 

ïîìô ÜºÄÃÃÄö Çµ ÜÒÒ§±À¿ÅÀ ¿º¿´¿Ç¼¼¯ ¹¸¸¹µÃÄ ́ ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º§º¹´ÃÄö ±À¿¼Ã 

´ÀÃ ã¹Ç¶Ä£µ ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º ¸³¶µ³¿ºÁ Ç µÇ¼Ã ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Ç´ µ³ÅÀ Ç ¼¹± ¸¶¿ÅÃ ¦¿»¸¼¿Ãµ 

´ÀÇ´ ´ÀÃ Å¹»¸Çº¯£µ ¸¶¹Æ¼Ã»µ ±¹³¼Ä ÆÃ ¼¹ºÁ ¼Çµ´¿ºÁö¥ ¿º ¶ÃÇ¼¿´¯ ¦´ÀÃ ¸³Æ¼¿Å¼¯ 

Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ¸Ç¿º´µ Ç ¼Ãµµ Ä¿¶Ã ¸¿Å´³¶Ã ¹Â ´ÀÃ Å¹»¸Çº¯£µ ¸¶¹µ¸ÃÅ´µô¥  

Ü»¸¹¶´Çº´¼¯ö ÜÒÒ º¹´ÃÄö ¦´ÀÃ Æ¹Ç¶Ä Ä¿Ä º¹´ Å¹ºÅ¼³ÄÃ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ºÃÇ¶õ´Ã¶» ¸¶¹µ¸ÃÅ´µ 

Ç¸¸ÃÇ¶ÃÄ Ä¿» ÇºÄ ́ À³µ ́ ÀÃ ÆÃµ´ µ¹¼³´¿¹º ±Çµ ́ ¹ µÃ¼¼ ́ ÀÃ Å¹»¸Çº¯ç ¿´µ ÄÃÅ¿µ¿¹º ́ ¹ ÆÃÁ¿º 

´ÀÃ µÇ¼Ã ̧ ¶¹ÅÃµµ ±Çµ ¿º ¶Ãµ¸¹ºµÃ ́ ¹ Çº ¿º·³¿¶¯ Â¶¹» Ç ̧ ¹´Ãº´¿Ç¼ Æ³¯Ã¶ ÇÂ´Ã¶ ä»Ñ¶³µ´£µ 

µ´¹Å½ ÀÇÄ ÂÇ¼¼Ãº µÀÇ¶¸¼¯ô¥  äºÄ ÆÃÅÇ³µÃ ´ÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸ ¿ºÅ¼³ÄÃµ ´ÀÃ âàÖö ÜÒÒ 

Çµ½ÃÄè “if he is willing to buy at this price, does that not imply that the company’s 

challenges are not so severe?¥    



õñîêõ 
  

 

ïîëô ÜÒÒ Â³¶´ÀÃ¶ º¹´ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¿´µÃ¼Â µ´Ç´ÃÄö ¿º ¿´µ ðòñë ß¹¶» ñòõ

Úö ́ ÀÇ´ ¦Ê»ÉÇºÇÁÃ»Ãº´ ÆÃ¼¿Ã²Ãµ ́ ÀÇ´ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ ̧ ¶¹Á¶Ãµµ ÀÇµ ÆÃÃº »ÇÄÃ ¿º ÃºÀÇºÅ¿ºÁ 

¿º´Ã¶ºÇ¼ Å¹º´¶¹¼ ¹²Ã¶ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁô¥ ÜÒÒ Ç¼µ¹ º¹´ÃÄ ´ÀÇ´ Ã²Ãº ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ£µ ³ºÄ³¼¯ ºÃÁÇ´¿²Ã ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ µÀ¹± ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Ä¿¼³´ÃÄ ¹¸Ã¶Ç´¿ºÁ 

ÃÇ¶º¿ºÁµ ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ¶¿µ¿ºÁ îîü ÆÃ´±ÃÃº ðòñê ÇºÄ ðòðòô 

ïîêô Ü¶¹º¿ÅÇ¼¼¯ö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Ä¹±º±Ç¶Ä¼¯õ»Çº¿¸³¼Ç´ÃÄ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±Ã¶Ã 

º¹´ Ãº¹³ÁÀ ¹º ´ÀÃ¿¶ ¹±º ´¹ ¾³µ´¿Â¯ Ç ¼¹± ÄÃÇ¼ ¸¶¿ÅÃô  áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ±Çµ Ç¼µ¹ Â¹¶ÅÃÄ 

´¹ ¶Ã¼¯ ¹º Çº ³º¶ÃÇ¼¿µ´¿ÅÇ¼¼¯ À¿ÁÀ Å¹µ´ ¹Â Ã·³¿´¯ ¿º ¹¶ÄÃ¶ ´¹ ¾³µ´¿Â¯ ́ ÀÃ¿¶ ¼¹± ²Ç¼³Ç´¿¹º 

¹Â ä»Ñ¶³µ´ô  Ò¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ³µÃÄ Ç â¹µ´ ¹Â à·³¿´¯óá¿µÅ¹³º´ ÓÇ´Ã ¶ÇºÁÃ 

¹Â ñðõñìü ´¹ ¾³µ´¿Â¯ ´ÀÃ Æ³¯¹³´ ¸¶¿ÅÃ ¹Â ýñïôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô  Üº ¹¶ÄÃ¶ ´¹ ÄÃ¶¿²Ã ´À¿µ 

Ä¿µÅ¹³º´ ¶Ç´Ãö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ Å¶ÃÇ´ÃÄ Ç ¶ÇºÁÃ ¹Â Ã·³¿´¯ ¶¿µ½ ¸¶Ã»¿³»µ ±¿´À 

ä»Ñ¶³µ´£µ Å¹»¸Çº¯õµ¸ÃÅ¿Â¿Å ¶¿µ½ ¸¶Ã»¿³» ¹º ¹ºÃ ÃºÄ ÇºÄ Ç ¸ÃÃ¶õÅ¹»¸Çº¯ ¶¿µ½ 

¸¶Ã»¿³» ¹º ´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ô  Ý¹±Ã²Ã¶ö áÃ¼Ç±Ç¶Ã Å¹³¶´µ ÀÇ²Ã Ã°¸¶ÃµµÃÄ µ´¶¹ºÁ ¸¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃ 

Â¹¶ ´ÀÃ ³µÃ ¹Â µ³¸¸¼¯õµ¿ÄÃ Ã·³¿´¯ ¶¿µ½ ¸¶Ã»¿³»µôïî  Ðµ¿ºÁ Ç µ³¸¸¼¯õµ¿ÄÃ Ã·³¿´¯ ¶¿µ½ 

¸¶Ã»¿³» ¶Ãµ³¼´µ ¿º Ç µ³Æµ´Çº´¿Ç¼¼¯ ¼¹±Ã¶ Å¹µ´ ¹Â Ã·³¿´¯ ¶ÇºÁÃ ¹Â ñòüõñðüô  ÓÃ¼¯¿ºÁ 

¹º ´ÀÃ µÇ»Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ âÇµÃ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ³µÃÄ Æ¯ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ö ÇºÄ 

                                           
ïî  See, e.g.ö In re Orchard Enterprises, Inc.ö ×¹ô âÜÏôäô íëñïõâÒö ðòñð ÎÙ 
ðéðïïòíö Ç´ ÷ñé ùáÃ¼ô âÀô Û³¼¯ ñêö ðòñðøö judgment entered sub nom. In re Appraisal 
of the Orchard Enterprises, Inc. ùáÃ¼ô âÀô Û³¼¯ ðìö ðòñðøö and aff’d sub 
nom. Orchard Enterprises, Inc. v. Merlin Partners LPö ×¹ô îëòö ðòñðö ðòñï ÎÙ 

ñðêðòòñ ùáÃ¼ô ØÇ¶ô ðêö ðòñïø ù¶ÃÅ¹Áº¿®¿ºÁ ´ÀÃ âÀÇºÅÃ¶¯ â¹³¶´£µ ¦ÄÃÂÇ³¼´ 
ÇÅÅÃ¸´ÇºÅÃ ¹Â ´ÀÃ µ³¸¸¼¯õµ¿ÄÃ Ã·³¿´¯ ¶¿µ½ ¸¶Ã»¿³»ô¥øô 



õñîéõ 
  

 

½ÃÃ¸¿ºÁ Ç¼¼ ¹´ÀÃ¶ Çµµ³»¸´¿¹ºµ ´ÀÃ µÇ»Ã Çµ ´ÀÃ¯ ±Ã¶Ã ¿º áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ÇºÇ¼¯µ¿µ 

ù¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ³µ¿ºÁ ´ÀÃ µÇ»Ã Ç¶´¿Â¿Å¿Ç¼¼¯ ¼¹± ¸Ã¶¸Ã´³¿´¯ Á¶¹±´À ¶Ç´Ã ¹Â ñôíüøö ´À¿µ Å¹µ´ 

¹Â Ã·³¿´¯ ¶ÇºÁÃ ¿»¸¼¿Ãµ Ç ¸Ã¶õµÀÇ¶Ã ²Ç¼³Ç´¿¹º ¹Â ýñíôòé¨ýñêôëí ù±¿´À Ç »¿Ä¸¹¿º´ ¹Â 

ýñìôëðøö ¿ôÃô Çº¯±ÀÃ¶Ã Â¶¹» ññôëü ´¹ ïêôêü À¿ÁÀÃ¶ ´ÀÇº ´ÀÃ Æ³¯¹³´ ¸¶¿ÅÃô   

ïîéô ÑÀÃ¶Ã Ç¶Ã Â³¶´ÀÃ¶ ¶ÃÇµ¹ºµ ´¹ ·³Ãµ´¿¹º áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ÇºÇ¼¯µ¿µô  

ä»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶ ´À¿ºÁµö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ÇºÇ¼¯µ¿µ ¿µ Â¿¼¼ÃÄ ±¿´À ¿ºÇ¸¸¶¹¸¶¿Ç´Ã 

ÇÄ¾³µ´»Ãº´µ ÇºÄ Çµµ³»¸´¿¹ºµ ´ÀÇ´ Ç¶Ã Ä¶¿²Ãº Æ¯ ùñø ä»Ñ¶³µ´£µ Å³¶¶Ãº´¼¯ ÄÃ¸¶ÃµµÃÄ 

»Ç¶½Ã´ ¸¶¿ÅÃ ù±À¿ÅÀ ¿µ »¹¶Ã ¹Â Ç ¶ÃÂ¼ÃÅ´¿¹º ¹Â ¿º²Ãµ´¹¶ »¿µ´¶³µ´ ¹Â â¹»¸Çº¯ 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´ ´ÀÇº ¿´ ¿µ ¹Â ´ÀÃ ³ºÄÃ¶¼¯¿ºÁ ¸¶¹Â¿´ÇÆ¿¼¿´¯ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯øö ÇºÄ ùðø ´ÀÃ 

»Çº¯ Ã²Ãº´µ ±À¿ÅÀ »ÇÄÃ ðòñë Çº Ç´¯¸¿ÅÇ¼ ¯ÃÇ¶ Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´ö µ³ÅÀ Çµ ¿´µ ÇÆº¹¶»Ç¼¼¯ 

À¿ÁÀ ¶ÃµÃ¶²Ã ÅÀÇ¶ÁÃµ ÇºÄ ́ ÀÃ ÅÇ´Çµ´¶¹¸À¿Å ¼¹µµÃµ ¿ºÅ³¶¶ÃÄ ¿º ́ ÀÃ ́ À¿¶Ä ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñëô 

ïíòô áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ »³¼´¿¸¼Ãµ ÇºÇ¼¯µ¿µ ¿µ Ç¼µ¹ Â¼Ç±ÃÄô Üº Å¹ºÄ³Å´¿ºÁ ´À¿µ 

ÇºÇ¼¯µ¿µö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¿ºÇ¸¸¶¹¸¶¿Ç´Ã¼¯ ¦Ä¿µÅ¹³º´µ¥ »ÃÄ¿Çº Õóà »³¼´¿¸¼Ãµ Æ¯ íëü 

ÇºÄ ïìüö ÇºÄ ´¶ÇºµÂ¹¶»µ ±ÀÇ´ ±¹³¼Ä ÆÃ ÁÃº³¿ºÃ ¦Å¹»¸µ¥ ¿º´¹ ÃµµÃº´¿Ç¼¼¯ 

¦ä»Ñ¶³µ´¥ Ä¶¿²Ãº Ãµ´¿»Ç´Ãµ ùÄ¶¿²Ãº ¸¶¿»Ç¶¿¼¯ Æ¯ ¶ÃÅÃº´ ä»Ñ¶³µ´ ¸¶¿Å¿ºÁøô ÒÇ¿Ä 

Ä¿ÂÂÃ¶Ãº´¼¯ö ´ÀÃ ´±¹ ¸¶¿ÅÃõ´¹õÃÇ¶º¿ºÁµ Ç¸¸¶¹ÇÅÀÃµ ´ÀÇ´ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¸¶ÃµÃº´µ Ç¶Ã 

¶ÃÇ¼¼¯ ¾³µ´ ¹ºÃ Ç¸¸¶¹ÇÅÀ ÇÂ´Ã¶ ´À¿µ º¹ºõµ´ÇºÄÇ¶Ä Ä¿µÅ¹³º´¿ºÁô áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ Ç¼µ¹ 

¿ºÇ¸¸¶¹¸¶¿Ç´Ã¼¯ Ç¸¸¼¿Ãµ ´ÀÃµÃ ¦Ä¿µÅ¹³º´µ¥ ´¹ ¿´µ ÅÇ¼Å³¼Ç´¿¹º ¹Â ¸¶¿ÅÃõ´¹õÆ¹¹½õ²Ç¼³Ã 

ÇºÄ ¸¶¿ÅÃõ´¹õ´ÇºÁ¿Æ¼ÃõÆ¹¹½õ²Ç¼³Ã ÅÇ¼Å³¼Ç´¿¹ºµô 



õñíòõ 
  

 

ïíñô Üº ÇÄÄ¿´¿¹ºö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ÇºÇ¼¯µ¿µ ¿ºÅ¹¶¶ÃÅ´¼¯ Çµµ³»Ãµ ´ÀÇ´ 

ä»Ñ¶³µ´£µ Çº¹»Ç¼¹³µ ðòñë ¯ÃÇ¶ ¿µ ¿ºÄ¿ÅÇ´¿²Ã ¹Â Â³´³¶Ã ¸Ã¶Â¹¶»ÇºÅÃ Ä³¶¿ºÁ ´ÀÃ 

¸¶¹¾ÃÅ´¿¹º ¸Ã¶¿¹Äö ±À¿ÅÀ ¶Ãµ³¼´µ ¿º Ç Á¶¹µµ ³ºÄÃ¶²Ç¼³Ç´¿¹º ¹Â ä»Ñ¶³µ´ô äµ ä»Ñ¶³µ´ 

ÇÅ½º¹±¼ÃÄÁÃÄ ¿º ¿´µ ðòñë ñòõÚö ´ÀÃ Å¹ºÄ¿´¿¹ºµ Ä¶¿²¿ºÁ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ðòñë 

Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¸Ã¶Â¹¶»ÇºÅÃ Ç¶Ã º¹´ Ã°¸ÃÅ´ÃÄ ´¹ Å¹º´¿º³Ã Á¹¿ºÁõÂ¹¶±Ç¶Äô áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ 

½ºÃ± ¹¶ µÀ¹³¼Ä ÀÇ²Ã ½º¹±º ¹Â ´À¿µ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ÇºÄ ÇÄ²¿µÃÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

´¹ ÇÅÅ¹¶Ä ¼¿´´¼Ã ±Ã¿ÁÀ´ ´¹ ´ÀÃ Çº¹»Ç¼¹³µ Ã²Ãº´µ ¹Â ðòñë ±ÀÃº Å¹ºÄ³Å´¿ºÁ ¿´µ 

²Ç¼³Ç´¿¹ºô áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ö À¹±Ã²Ã¶ö Ç¸¸ÃÇ¶µ ´¹ ÀÇ²Ã Ä¹ºÃ ´ÀÃ ¹¸¸¹µ¿´Ã ÇºÄ ¿ºµ´ÃÇÄ 

ÇÄ²¿µÃÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ´¹ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ Å¹ºÄ¿´¿¹ºµ ¿º ðòñë ´¹ ÆÃ ´¯¸¿ÅÇ¼ Â¹¶ 

ä»Ñ¶³µ´ Á¹¿ºÁ Â¹¶±Ç¶Äô 

ïíðô áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ Ç¼µ¹ Å¹ºÄ³Å´ÃÄ Ç Â¼Ç±ÃÄ Ä¿²¿ÄÃºÄ Ä¿µÅ¹³º´ ÇºÇ¼¯µ¿µ ́ ÀÇ´ 

³ºÄÃ¶²Ç¼³ÃÄ ä»Ñ¶³µ´ô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ Çµµ³»¸´¿¹º ́ ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ±¿¼¼ 

Å¹º´¿º³Ã ±¿´À ¿´µ Å³¶¶Ãº´ »Ç¶½Ã´ ²Ç¼³Ã ´¹ ÄÃÆ´ ¶Ç´¿¹ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´¼¯ ¿»¸ÇÅ´µ Ç¼¼ ´ÀÃ 

¿»¸¼¿ÃÄ ²Ç¼³Ç´¿¹º ¶ÇºÁÃµô ÑÀÃ Çµµ³»¸´¿¹º ¿µ Ãº´¿¶Ã¼¯ ¿ºÇ¸¸¶¹¸¶¿Ç´Ã ¹º µÃ²Ã¶Ç¼ ¼Ã²Ã¼µö 

¿µ Á¶¹µµ¼¯ ¿ºÂ¼Ç´ÃÄ Â¶¹» ä»Ñ¶³µ´£µ ÅÇ¸¿´Ç¼ µ´¶³Å´³¶Ã ̧ ¶Ãõðòñëö ÇºÄ ¿µ Á¶¹µµ¼¯ ¿ºÂ¼Ç´ÃÄ 

¶Ã¼Ç´¿²Ã ´¹ ä»Ñ¶³µ´£µ ¸ÃÃ¶µô ÜºÄÃÃÄö ´ÀÃ ÇÆº¹¶»Ç¼¼¯ À¿ÁÀ »Ç¶½Ã´ ²Ç¼³Ã ´¹ ÄÃÆ´ ¶Ç´¿¹ 

¿µ Ä¶¿²Ãº ¸¶¿»Ç¶¿¼¯ Æ¯ ´ÀÃ Å³¶¶Ãº´ ÄÃ¸¶ÃµµÃÄ ä»Ñ¶³µ´ ¸¶¿Å¿ºÁô  ÑÀÃ ³µÃ ¹Â ´À¿µ 

¿ºÇ¸¸¶¹¸¶¿Ç´Ã Çµµ³»¸´¿¹º ÁÃºÃ¶Ç´Ãµ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ ³¸±Ç¶Ä Æ¿Çµ ¿º ́ ÀÃ Å¹µ´ ¹Â Ã·³¿´¯ ÇºÄö 

Çµ Ç ¶Ãµ³¼´ö Ä¹±º±Ç¶Ä Æ¿Çµ ¿º Ç¼¼ ´ÀÃ ÅÇ¼Å³¼Ç´ÃÄ ²Ç¼³Ç´¿¹º ¶ÇºÁÃµô   



õñíñõ 
  

 

ïíïô Ø¹¶Ã¹Ã²Ã¶ö Çµ ÜÒÒ ¸¹¿º´ÃÄ ¹³´ö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¿»¸¶¹¸Ã¶¼¯ Å¹»¸Ç¶ÃÄ 

´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ ´¹ ñí Æ³¯¹³´µ ¹Â ¦µ´¶ÃµµÃÄ¥ ¸¶¹¸Ã¶´¯ ÇºÄ ÅÇµ³Ç¼´¯ ¿ºµ³¶Ã¶µö Ã²Ãº ´À¹³ÁÀ 

¦ä»Ñ¶³µ´£µ Â³ºÄÇ»Ãº´Ç¼ Ç¸¸ÃÇ¶ ´¹ ÆÃ ¿»¸¶¹²¿ºÁö ±À¿ÅÀ »Ç¯ »Ç½Ã Å¹»¸Ç¶¿µ¹ºµ ´¹ 

¤µ´¶ÃµµÃÄ£ µ¿´³Ç´¿¹ºµ º¹´ ´ÀÇ´ ¶Ã¼Ã²Çº´ô¥ 

ïíîô Üº ÇÄÄ¿´¿¹ºö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ́ ¶ÃÇ´»Ãº´ ¹Â µ´¹Å½ ¶Ã¸³¶ÅÀÇµÃµ Ç¸¸ÃÇ¶µ ´¹ 

ÂÇ¿¼ ´¹ ÇÅÅ¹³º´ Â¹¶ ´ÀÃ ÇÄÄ¿´¿¹ºÇ¼ ²Ç¼³Ã ´ÀÇ´ ¿º²Ãµ´¹¶µ ±¿¼¼ ¶ÃÅÃ¿²Ãö Çµ¿ÄÃ Â¶¹» 

Ä¿²¿ÄÃºÄµô 

ïííô Ò¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ö ¿º Ç Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ³¸¸¼Ã»Ãº´ ÄÇ´ÃÄ ÛÇº³Ç¶¯ ðîö ðòñêö ãÖäö 

ä»Ñ¶³µ´£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ö ¸¶¹²¿ÄÃÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ±¿´À ³¸ÄÇ´ÃÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô  ÑÀ¹µÃ ̧ ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±Ã¶Ã ´ÀÃ¶ÃÇÂ´Ã¶ Â¹¶±Ç¶ÄÃÄ ́ ¹ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃô  

äµ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ ¿º ´ÀÃ Õ¶¹°¯è 

Öº ÛÇº³Ç¶¯ ðîö ðòñêö â¹»¸Çº¯ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ¸¶¹²¿ÄÃÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ±¿´À â¹»¸Çº¯ 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ ³¸ÄÇ´ÃÄ Ãµ´¿»Ç´Ãµ ¹Â ́ ÀÃ Â³´³¶Ã Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ̧ Ã¶Â¹¶»ÇºÅÃ ¹Â 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ù´ÀÃ ¦âÇµÃ ñ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ¥øö ¶ÃÂ¼ÃÅ´¿ºÁ ÅÃ¶´Ç¿º ÇÄ¾³µ´»Ãº´µ 

´¹ ´ÀÃ ã³ÄÁÃ´ Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ Çµ Ç ¶Ãµ³¼´ ¹Â ´ÀÃ ÑÇ° â³´µ ÇºÄ Û¹Æµ äÅ´ ¹Â 

ðòñëö ¶ÃÅÃº´ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºµ ¿º²¹¼²¿ºÁ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ö ÇºÄ ³¸ÄÇ´ÃÄ 

Ãµ´¿»Ç´Ãµ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¹¸Ã¶Ç´¿ºÁ ¶Ãµ³¼´µ Â¹¶ ´ÀÃ Â¹³¶´À ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â 

ðòñë ÇºÄ ´ÀÃ Â³¼¼ ¯ÃÇ¶ ðòñëô 
 

ïíìô ß¹¶ Å¼Ç¶¿´¯ ÇºÄ Â¹¶ Å¹»¸¼Ã´ÃºÃµµö ä»Ñ¶³µ´£µ Ò³»»Ç¶¯ ß¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ¹Â ´ÀÃ âÇµÃ ñ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ Â¶¹» ´ÀÃ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ³¸¸¼Ã»Ãº´ Ç¶Ã Ä¿µ¸¼Ç¯ÃÄ 

ÀÃ¶Ã¿ºè 

  



õñíðõ 
ô  

 



õñíïõ 
  

 

ïíëô  ÑÀÃ ¸Ç¶´¿Å³¼Ç¶ ¼¿ºÃ ¿´Ã» Ç´ ¿µµ³Ã ¿µ ´ÀÃ ¹ºÃ »Ç¶½ÃÄ ¦µÀÇ¶Ã ¶Ã¸³¶ÅÀÇµÃµ¥ 

±À¿ÅÀ ¶ÃÂ¼ÃÅ´µ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¸¶¹¾ÃÅ´ÃÄ µÀÇ¶Ã ¶Ã¸³¶ÅÀÇµÃµ ¿º ´ÀÃ ´Ã¶»¿ºÇ¼ ¯ÃÇ¶µ 

¹Â ðòðòö ðòðñö ÇºÄ ðòðð ¹Â    

ïíêô Ü´ ¿µ ¶Ã»Ç¶½ÇÆ¼Ã ´ÀÇ´ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ Å¹³¼Ä ¿µµ³Ã ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ¶ÃÂ¼ÃÅ´¿ºÁ 

Â³´³¶Ã µÀÇ¶Ã ¶Ã¸³¶ÅÀÇµÃµö ±À¿ÅÀ Ç¶Ã ¿º²Ç¶¿ÇÆ¼¯ ÄÃ¸ÃºÄÃº´ ¹º ´ÀÃ ´¶ÇÄ¿ºÁ ¸¶¿ÅÃ ¹Â ´ÀÃ 

Å¹»»¹º µ´¹Å½ö without also predicting AmTrust’s trading prices during those 

anticipated future repurchasesô  ÑÀÃ ÆÇµ¿µ Â¹¶ ́ ÀÃµÃ ¸¶¹¾ÃÅ´ÃÄ µÀÇ¶Ã ¶Ã¸³¶ÅÀÇµÃµ ±Çµ 

º¹´ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´¹ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô  

ïíéô â¶³Å¿Ç¼¼¯ö ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ÂÇ¿¼ÃÄ ́ ¹ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ 

´ÀÃµÃ µÀÇ¶Ã ¶Ã¸³¶ÅÀÇµÃµô  ÓÇ´ÀÃ¶ö áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ÇºÇ¼¯µ¿µ ¿º ¿´µ âÇµÃ ñ ̧ ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµö 

¶Ã¼¿ÃÄ ¹º ´ÀÃ ¦Ä¿²¿ÄÃºÄµ¥ ¼¿ºÃ ¿´Ã»ö Æ³´ Ä¿Ä º¹´ ¿ºÅ¼³ÄÃ ´ÀÃ ¸¶¹¾ÃÅ´ÃÄ µÀÇ¶Ã 

¶Ã¸³¶ÅÀÇµÃµô  äºÇ¼¯´¿ÅÇ¼¼¯ö ´ÀÃ »¹ºÃ´Ç¶¯ ÃÂÂÃÅ´ ¹º Ç Å¹»¸Çº¯£µ ÄÃÅ¿µ¿¹º ´¹ ¿µµ³Ã 

Ä¿²¿ÄÃºÄµ ¿µ ´ÀÃ µÇ»Ã Çµ ¿´µ ÄÃÅ¿µ¿¹º ´¹ ¶Ã¸³¶ÅÀÇµÃ µ´¹Å½ô  âÇµÀ Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã Â¹¶ µÀÇ¶Ã 

¶Ã¸³¶ÅÀÇµÃµ ¿µ ´ÀÃ µÇ»Ã Çµ ÅÇµÀ Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã Â¹¶ Ä¿²¿ÄÃºÄµô  ÌÃ´ ´ÀÃ ¶Ã¸³¶ÅÀÇµÃµ ±Ã¶Ã 

º¹´ ´¶ÃÇ´ÃÄ ´ÀÃ µÇ»Ã Çµ Ä¿²¿ÄÃºÄµô  ÑÀÃ ÂÇ¿¼³¶Ã ´¹ ÇÅÅ¹³º´ Â¹¶ µÀÇ¶Ã Æ³¯ÆÇÅ½µ ¿º ´ÀÃ 

´Ã¶»¿ºÇ¼ ¯ÃÇ¶µ ÀÇÄ Ç µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ ÄÃÅ¶ÃÇµ¿ºÁ ¿»¸ÇÅ´ ¹º ä»Ñ¶³µ´£µ ¿»¸¼¿ÃÄ ÂÇ¿¶ ²Ç¼³Ãô     

ïìòô ÑÀÃ µÀÇ¶Ã ¶Ã¸³¶ÅÀÇµÃµ ±Ã¶Ã ÄÃ¼¿ÆÃ¶Ç´Ã¼¯ ¸¼ÇÅÃÄ Æ¯ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ÇºÄ 

ãÖä ¿º´¹ Ç µÃ¸Ç¶Ç´Ã ¼¿ºÃ ¿´Ã» Â¹¶ ´ÀÃ âÇµÃ ñ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô  äºÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ£µ ÇºÄ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ÇºÇ¼¯µ¿µö ±À¿ÅÀ »¿º¿»¿®ÃÄ ́ ÀÃ ¿»¸¹¶´ÇºÅÃ ¹Â ´ÀÃ 



õñíîõ 
  

 

¸¶¹¾ÃÅ´ÃÄ µÀÇ¶Ã ¶Ã¸³¶ÅÀÇµÃµö ÀÇÄ ´ÀÃ ÃÂÂÃÅ´ ¹Â »Çº¿¸³¼Ç´¿ºÁ Ä¹±º±Ç¶Ä ´ÀÃ Ä¿²¿ÄÃºÄ 

Ä¿µÅ¹³º´ »¹ÄÃ¼ Â¹¶ ´ÀÃ âÇµÃ ñ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô 

ïìñô â¹¶¶ÃÅ´¿¹º ¹Â ´ÀÃµÃ Â¼Ç±µ Ç¼¹ºÃ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ãµ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ Å¹»»¹º µ´¹Å½ 

¿µ ±¹¶´À µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´¼¯ »¹¶Ã ´ÀÇº ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹ºö Ã²Ãº ±¿´À¹³´ 

¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ´ÀÃ À³ºÄ¶ÃÄµ ¹Â »¿¼¼¿¹ºµ ¹Â Ä¹¼¼Ç¶µ ¹Â ²Ç¼³Ã Ç´´¶¿Æ³´ÇÆ¼Ã ´¹ ´ÀÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã 

â¼Ç¿»µô 

ïìðô ß¿ºÇ¼¼¯ö ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ³ºÄÃ¶²Ç¼³ÃÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÆÃÅÇ³µÃ ¿´ ÂÇ¿¼µ ´¹ 

¸¶¹¸Ã¶¼¯ ÇÅÅ¹³º´ Â¹¶ ´ÀÃ ²Ç¼³Ã ¹Â ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã Å¼Ç¿»µ Æ¶¹³ÁÀ´ ¹º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ 

ÆÃÀÇ¼Âô  Ò¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ö ±À¿¼Ã ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Çµµ¿ÁºÃÄ Ç ¼¹± ²Ç¼³Ã ´¹ ´ÀÃ 

âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µö ´ÀÃ¯ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Çµµ¿Áº Çº¯ ²Ç¼³Ã ´¹ ´ÀÃ äÅÅ¹³º´¿ºÁ 

áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºô 

ïìïô Üº µ³»ö ´ÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸ ³µÃÄ ³º¶ÃÇ¼¿µ´¿ÅÇ¼¼¯ ºÃÁÇ´¿²Ã ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ÇºÄ 

Çµµ³»¸´¿¹ºµ ´¹ ¾³µ´¿Â¯ ´ÀÃ¿¶ ³ºÂÇ¿¶¼¯ ¼¹± Æ³¯¹³´ ¸¶¿ÅÃö ´Ç½¿ºÁ ÇÄ²Çº´ÇÁÃ ¹Â ´ÀÃ¿¶ 

¿ºµ¿ÄÃ¶ ½º¹±¼ÃÄÁÃ ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ ´¶³Ã ¸¶¹µ¸ÃÅ´µ ±À¿¼Ã ¶Ã¼¯¿ºÁ ¹º Ã°ÅÃµµ¿²Ã 

¸Ãµµ¿»¿µ» ´¹ µÅÇ¶Ã ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¸³Æ¼¿Å µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ¿º´¹ ÇÅÅÃ¸´¿ºÁ ÂÇ¶ ¼Ãµµ ´ÀÇº 

ÂÇ¿¶ ²Ç¼³Ã Â¹¶ ´ÀÃ¿¶ µÀÇ¶Ãµô 

íú íàÙÛØÚÙ¸Ú ÚÙÞëâåÞáêéÛÚ íßê àíÛâéÙ ëÞààéßÙíÙÞÛÚ íçÛéé 

Ùåé äßäÙäíá ÝÛäëé ÖíÚ ØßèíäÛ 

ïìîô ØÇ¾¹¶ ä»Ñ¶³µ´ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ âÇ¶¼ ÜÅÇÀºö ±À¹ ÀÃ¼Ä »¹¶Ã ́ ÀÇº 

éôïü ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µÀÇ¶Ãµö ÅÇ»Ã ¹³´ Ã»¸ÀÇ´¿ÅÇ¼¼¯ ÇÁÇ¿ºµ´ ´ÀÃ 



õñííõ 
  

 

Æ³¯¹³´ö ÇºÄ ÜÅÇÀº µ¹¼¿Å¿´ÃÄ ̧ ¶¹°¿Ãµ ´¹ ¹¸¸¹µÃ ´ÀÃ ÄÃÇ¼ô  Üº Ç ̧ ¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃ ÄÇ´ÃÄ ØÇ¯ 

ñëö ðòñêö ÜÅÇÀº Ã»¸ÀÇµ¿®ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÄÃÇ¼ ±Çµ ¦Æ¼Ç´Çº´¼¯ ´Ç½¿ºÁ ÇÄ²Çº´ÇÁÃ¥ ¹Â 

»¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µö ÇºÄ ´ÀÇ´ ¿´ Å¼ÃÇ¶¼¯ ¦³ºÄÃ¶²Ç¼³Ãµ¥ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô  ÜÅÇÀº Ç¼µ¹ 

Å¶¿´¿Å¿®ÃÄ áÃÂÃºÄÇº´µ Â¹¶ Å¶ÃÇ´¿ºÁ Ç ¦µ´ÃÇ¼´À¥ ¶ÃÅ¹¶Ä ÄÇ´Ã ùÄ¿µÅ³µµÃÄ Â³¶´ÀÃ¶ ÀÃ¶Ã¿ºøö 

±À¿ÅÀ Ä¿µÃºÂ¶ÇºÅÀ¿µÃÄ »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ÇºÄ ±À¿ÅÀ »ÇÄÃ Ç ¦µÀÇ»¥ ¹Â áÃ¼Ç±Ç¶Ã 

¼Ç±ö ÇºÄ ±À¿ÅÀ ÀÇÄ ´ÀÃ ÃÂÂÃÅ´ ¹Â ÄÃ¸¶¿²¿ºÁ áÃÂÃºÄÇº´µ£ ¹Â Çº¯ ¦Æ³µ¿ºÃµµ ¾³ÄÁ»Ãº´ 

´¶ÃÇ´Ã»Ãº´¥ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ô  Õ³Æ¼¿Å µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ Ç¸¸Ç¶Ãº´¼¯ ÇÁ¶ÃÃÄ 

´ÀÇ´ ýñïôíò ±Çµ ¼Ãµµ ´ÀÇº ´ÀÃ ²Ç¼³Ã ¹Â ´ÀÃ µ´¹Å½ö Çµ ¹º ´ÀÃ ÄÇ¯ ´ÀÇ´ ÜÅÇÀº ¸³Æ¼¿Å¼¯ 

Â¿¼ÃÄ À¿µ ¼Ã´´Ã¶ ´¹ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ±¿´À ´ÀÃ Òàâö ä»Ñ¶³µ´£µ µ´¹Å½ ´¶ÇÄÃÄ ÇÆ¹²Ã ýñïôíò 

´À¶¹³ÁÀ¹³´ ´ÀÃ ÄÇ¯ö ¶¿µ¿ºÁ Çµ À¿ÁÀ Çµ ýñîôòò ÇºÄ Å¼¹µ¿ºÁ Ç´ ýñïôëìô  



õñíìõ 
ô  

 

ïìíô Öº ØÇ¯ ðïö ðòñêö ÜÅÇÀº£µ ¿º²Ãµ´»Ãº´ Â¿¶»ö ÜÅÇÀº âÇ¸¿´Ç¼ö ÙôÕô ù¦ÜÅÇÀº 

âÇ¸¿´Ç¼¥øö Â¿¼ÃÄ Ç ß¹¶» áßä×ñîä ¿ºÅ¹¶¸¹¶Ç´¿ºÁ Ç µ¼¿ÄÃ ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ´ÀÇ´ ¼Ç¿Ä ¹³´ 

ÜÅÇÀº£µ ÅÇµÃ Â¹¶ ±À¯ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Á¶¹µµ¼¯ ³ºÄÃ¶²Ç¼³ÃÄ ä»Ñ¶³µ´ô  ß¿¶µ´ö ÜÅÇÀº 

º¹´ÃÄ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ µ´¹Å½ ±Çµ ³ºÄÃ¶ ¦ÀÃÇ²¯ ¸¶Ãµµ³¶Ã¥ Ç´ ´ÀÃ ´¿»Ã ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º 

±Çµ Çºº¹³ºÅÃÄö Ä³Ã ´¹ Ç ¶Ç¸¿Ä µÃ¶¿Ãµ ¹Â ºÃÁÇ´¿²Ã Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ãµè 

ïììô Ý¹±Ã²Ã¶ö ¿º µ¸¿´Ã ¹Â ´ÀÃµÃ ¦ÅÀÇ¼¼ÃºÁÃµö¥ ÜÅÇÀº âÇ¸¿´Ç¼ ¸¹¿º´ÃÄ ¹³´ö 

ä»Ñ¶³µ´£µ â¹»Æ¿ºÃÄ ÓÇ´¿¹ïí ±Çµ ¿º ¼¿ºÃ ±¿´À ¿´µ ¸ÃÃ¶µö ÇºÄ ±Çµ ÂÇ¶ ÇÀÃÇÄ ¹Â ¿´µ 

¸ÃÃ¶µ ¿º Çºº³Ç¼ Á¶¹±´Àô  Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö ä»Ñ¶³µ´ ÀÇÄ »Ç¿º´Ç¿ºÃÄ Ç µ´ÃÇÄ¯ ¼Ã²Ã¼ ¹Â ´¹´Ç¼ 

¶ÃµÃ¶²Ãµ ´¹ ´¹´Ç¼ ÅÇ¸¿´Ç¼ö µ¿»¿¼Ç¶ ´¹ ´ÀÇ´ ¹Â ¿´µ ¸ÃÃ¶µè 

                                           
ïí ÑÀÃ Å¹»Æ¿ºÃÄ ¶Ç´¿¹ ¿µ Ã·³Ç¼ ´¹ ¼¹µµ ÇºÄ ¼¹µµ ÇÄ¾³µ´»Ãº´ Ã°¸ÃºµÃµ ¸¼³µ ÇÅ·³¿µ¿´¿¹º 
Å¹µ´µ ÇºÄ ¹´ÀÃ¶ ³ºÄÃ¶±¶¿´¿ºÁ Ã°¸ÃºµÃµ Ä¿²¿ÄÃÄ Æ¯ ºÃ´ ÃÇ¶ºÃÄ ¸¶Ã»¿³»µô 



õñíëõ 
ô  

 

 

ïìëô äµ µ³ÅÀö ÜÅÇÀº âÇ¸¿´Ç¼ Å¹ºÅ¼³ÄÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ »Ç¿º ¶ÃÇµ¹º ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ 

Å¹»»¹º µ´¹Å½ ÀÇÄ ´¶ÇÄÃÄ Ç´ Ç Ä¿µÅ¹³º´ Å¹»¸Ç¶ÃÄ ´¹ ¿´µ ¸ÃÃ¶µ ±Çµ ´ÀÇ´ ¦¿º²Ãµ´¹¶µ 

ÀÇ²Ãº£´ ±Çº´ÃÄ ´¹ ¹±º ´ÀÃ Å¹»¸Çº¯ ÆÃ¼¿Ã²¿ºÁ ´ÀÇ´ Ç ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¼¿½Ã ´ÀÃ ¸¶¹¸¹µÃÄ 



õñíêõ 
ô  

 

Á¹¿ºÁ ¸¶¿²Ç´Ã Å¹³¼Ä ¹ÅÅ³¶ö ¸Ç¶´¿Å³¼Ç¶¼¯ Á¿²Ãº ´ÀÃ À¿µ´¹¶¿ÅÇ¼ Ä¿µ¶ÃÁÇ¶Ä ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼óË¯µ½¿ºÄµ ÀÇ²Ã ÄÃ»¹ºµ´¶Ç´ÃÄ ´¹±Ç¶Ä ¸³Æ¼¿Å µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶µô¥ 

ïìêô ×¹ºÃ´ÀÃ¼Ãµµö ÜÅÇÀº âÇ¸¿´Ç¼ µÀ¹±ÃÄ »ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ own claim ´ÀÇ´ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ Ã°¸ÃÅ´ÃÄ Ç Â³´³¶Ã ¶Ã´³¶º ¹º ¹¸Ã¶Ç´¿ºÁ Ã·³¿´¯ ¹Â ñð¨ñíü ¿»¸¼¿ÃÄ Ç 

²Ç¼³Ç´¿¹º µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´¼¯ À¿ÁÀÃ¶ ´ÀÇº ýñïôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ÆÇµÃÄ ¹º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Æ¹¹½ 

²Ç¼³Ã ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã Çµ ¹Â ØÇ¶ÅÀ ïñö ðòñêè 

 

 
 

ïìéô Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö ÜÅÇÀº âÇ¸¿´Ç¼ µÀ¹±ÃÄ ùÆ³¿¼Ä¿ºÁ ¹º áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ¹±º 

ÇºÇ¼¯µ¿µ ¹Â ¶Ã´³¶º ¹º Ã·³¿´¯ Å¹»¸Ç¶ÃÄ ±¿´À ̧ ¶¿ÅÃóÆ¹¹½ ²Ç¼³Ã ̧ Ã¶ µÀÇ¶Ãø ́ ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ 

µÀ¹³¼Ä ́ ¶ÇÄÃ Ç´ ñôê°õðôð° Æ¹¹½ ²Ç¼³Ã ù¿»¸¼¯¿ºÁ Ç ̧ ¶¿ÅÃ ¹Â ýðìôòì ́ ¹ ýïñôêì ̧ Ã¶ µÀÇ¶Ãø 

ÆÇµÃÄ ¹º ´ÀÃ ØÇ¶ÅÀ ïñö ðòñê Æ¹¹½ ²Ç¼³Ã ¹Â ýñîôîê ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô  ÜÅÇÀº âÇ¸¿´Ç¼ 

¿¼¼³µ´¶Ç´ÃÄ ́ À¿µ ́ À¶¹³ÁÀ Ç Á¶Ç¸À ÆÇµÃÄ ¹º áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ¹±º Á¶Ç¸À ¿º ¿´µ ßÃÆ¶³Ç¶¯ 



õñíéõ 
ô  

 

ðêö ðòñê ¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ´¹ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö »¹Ä¿Â¿ÃÄ ´¹ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ »ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ 

µ´Ç´Ã»Ãº´µ ÇÆ¹³´ ¸¶¹¾ÃÅ´ÃÄ ¶Ã´³¶º ¹º Ã·³¿´¯è 

 
 

ïëòô ÜÅÇÀº âÇ¸¿´Ç¼ Ç¼µ¹ ¸¹¿º´ÃÄ ¹³´ ÅÃ¶´Ç¿º ¹Â ´ÀÃ µÃ¶¿¹³µ Ã¶¶¹¶µ ¿º ´ÀÃ 

áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ßÇ¿¶ºÃµµ Ö¸¿º¿¹º ¶Ã¼¿ÃÄ ¹º Æ¯ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö ±À¿ÅÀ ¿º ´³¶º 

¿»¸¶¹¸Ã¶¼¯ ¼¹±Ã¶ÃÄ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ ²Ç¼³Ç´¿¹º ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô  ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö 

áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¦³µÃµ Ç Â¼Ç±ÃÄ Å¹ºÅÃ¸´ ±ÀÃ¶Ã ´ÀÃ¯ ¼¹¹½ Ç´ ´ÀÃ one ÇºÄ five year 

Ä¿µÅ¹³º´ ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ Õ¶¿ÅÃ ´¹ àÇ¶º¿ºÁµ »³¼´¿¸¼Ã ²µô ¿´µ ¸ÃÃ¶ Á¶¹³¸ö¥ ±À¿ÅÀ 

áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ´ÀÃº Ç¸¸¼¿Ãµ ¦´¹ ´ÀÃ ¸ÃÃ¶µÊ£É current ´¶ÇÄ¿ºÁ »³¼´¿¸¼Ã ´¹ ÄÃ¶¿²Ã Ç ¸Ã¶ 

µÀÇ¶Ã ²Ç¼³Ã Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´ô¥  ÑÀ¿µ »Ã´À¹Ä ¿µ ÂÇ´Ç¼¼¯ Â¼Ç±ÃÄö À¹±Ã²Ã¶ö ÆÃÅÇ³µÃ ùñø ¦Â¿²Ã 

¯ÃÇ¶µ ùÇºÄ ÅÃ¶´Ç¿º¼¯ ¹ºÃ ̄ ÃÇ¶ø ¿µ º¹´ ¼¹ºÁ Ãº¹³ÁÀ ́ ¹ Å¹²Ã¶ ́ ÀÃ Ãº´¿¶Ã ¿ºµ³¶ÇºÅÃ Å¯Å¼Ãö¥ 

ÇºÄ ùðø ðòñë ±Çµ Ç Ä¿µÇµ´¶¹³µ ÇºÄ ÇÄ»¿´´ÃÄ¼¯ ´¶Çºµ¿´¿¹ºÇ¼ ¯ÃÇ¶ Â¹¶ ´ÀÃ Å¹»¸Çº¯ö¥ 



õñìòõ 
  

 

»ÃÇº¿ºÁ ´ÀÇ´ ¿´µ ¹ºÃõ¯ÃÇ¶ ÇºÄ Â¿²Ãõ¯ÃÇ¶ Õóà »³¼´¿¸¼Ãµ Ç¶Ã ³º³µ³Ç¼¼¯ ¼¹± Å¹»¸Ç¶ÃÄ 

´¹ ¸ÃÃ¶µ ÇºÄ º¹´ ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ã ¹Â ´ÀÃ ´¶³Ã ²Ç¼³Ã ÇºÄ ¸¶¹µ¸ÃÅ´µ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ô    

ïëñô Üº µ³»ö ÜÅÇÀº âÇ¸¿´Ç¼ Ã»¸ÀÇµ¿®ÃÄ ´ÀÇ´ ¿´ ±Çµ ¦µ´¶¹ºÁ¼¯ ÇÁÇ¿ºµ´ ´ÀÃ 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ç´ ´ÀÃ ¶¹Å½ Æ¹´´¹» ¸¶¿ÅÃ ¹Â ýñïôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô¥ 

ïëðô áÇ¯µ ÇÂ´Ã¶ ÜÅÇÀº Çºº¹³ºÅÃÄ À¿µ ¹¸¸¹µ¿´¿¹º ´¹ ´ÀÃ ÄÃÇ¼ö Õ¼Ç¿º´¿ÂÂ ä¶ÅÇ§

±À¿ÅÀ ¹±ºÃÄ ðôîü ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µÀÇ¶Ãµ§¸³Æ¼¿Å¼¯ Ã°¸¶ÃµµÃÄ ¿´µ 

ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ ±¿´À ÜÅÇÀº ´ÀÇ´ ´ÀÃ ¿º¿´¿Ç¼ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ä¶Ç»Ç´¿ÅÇ¼¼¯ ³ºÄÃ¶²Ç¼³ÃÄ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ ¿º Ç ¸¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃö ±À¿ÅÀ ¶ÃÇÄö ¿º ¶Ã¼Ã²Çº´ ¸Ç¶´è 

ÕÓäÞÐàö ØÇ¯ ðñö ðòñê óÕÓ×Ã±µ±¿¶Ãó õõ ä¶ÅÇ âÇ¸¿´Ç¼ö ¹ºÃ ¹Â ´ÀÃ 

¼Ç¶ÁÃµ´ µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶µ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ ß¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÒÃ¶²¿ÅÃµö ÜºÅôö ̧ ¼Çºµ ́ ¹ ±¹¶½ 

±¿´À âÇ¶¼ ÜÅÇÀº ÇºÄ ¹´ÀÃ¶ »¿º¹¶¿´¯ µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶µ ¿º ¹¸¸¹µ¿ºÁ ´ÀÃ 

¸¶¹¸¹µÃÄ ¸¶¿²Ç´¿®Ç´¿¹º ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

÷ ÷ ÷ 
 

ä¶ÅÇ âÇ¸¿´Ç¼ ÀÇµ ¼¹ºÁ ÀÃ¼Ä ´ÀÃ ²¿Ã± ´ÀÇ´ AmTrust Financial Services 
is a fundamentally strong business and has questioned the 
justification for its decline of over 50% since January 2017ô  á³¶¿ºÁ 

´ÀÇ´ ñí »¹º´À ̧ Ã¶¿¹Äö ́ ÀÃ µ´¹Å½ ÀÇµ ÄÃÅ¼¿ºÃÄ Â¶¹» ¹²Ã¶ ýðë ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ́ ¹ 

³ºÄÃ¶ ýñï ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã Ç»¿Äµ´ º¹ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ ÅÀÇºÁÃµ ´¹ ´ÀÃ Æ³µ¿ºÃµµô 

ÎÀ¿¼Ã ¹¶Ä¿ºÇ¶¯ µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶µ ÀÇ²Ã ¼¹µ´ ¶Ã´¿¶Ã»Ãº´ ÇºÄ Å¹¼¼ÃÁÃ 

Â³ºÄµö Barry Zyskind and his in-laws are now trying to privatize the 
firm at what Arca believes is an absurdly low valuationô 

ä¶ÅÇ âÇ¸¿´Ç¼ö ±À¿ÅÀ ¹±ºµ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ðôîü ¹Â ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µÀÇ¶Ãµ ¹Â 

ä»Ñ¶³µ´ ß¿ºÇºÅ¿Ç¼ö ÀÇµ ¼ÃÄ Çº ÇÄ²¹ÅÇÅ¯ ÅÇ»¸Ç¿Áº µ¿ºÅÃ ØÇ¶ÅÀ ¹Â 

ðòñêö ±ÀÃº ́ ÀÃ ̧ ¶¿²Ç´¿®Ç´¿¹º ̧ ¼Çº ±Çµ Çºº¹³ºÅÃÄö ¹º ÆÃÀÇ¼Â ¹Â ¹¶Ä¿ºÇ¶¯ 

¿º²Ãµ´¹¶µ ´¹ ¹¸¸¹µÃ ´ÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  ÑÀÃ ÅÇ»¸Ç¿Áº ÀÇµ ¿º²¹¼²ÃÄ 

Å¶ÃÇ´¿ºÁ Çº ¹¶ÁÇº¿®Ç´¿¹ºö Õ¶¹´ÃÅ´ä»Ñ¶³µ´Üº²Ãµ´¹¶µô¹¶Áö »ÃÃ´¿ºÁ ±¿´À 

¶Ã¼Ã²Çº´ ¿ºÂ¼³ÃºÅÃ¶µö ÇÄ²Ã¶´¿µ¿ºÁö ÇºÄ Ã²Ãº Å¹ºÄ³Å´¿ºÁ ÄÃ»¹ºµ´¶Ç´¿¹ºµ 

¹Â ÇºÁ¶¯ µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶µ ÇºÄ Ç¼¼¿Ãµ ¹³´µ¿ÄÃ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ ÝÃÇÄ·³Ç¶´Ã¶µô  ÑÀÃ 



õñìñõ 
  

 

¸³¶¸¹µÃ ¹Â ´À¿µ ÅÇ»¸Ç¿Áº ÀÇµ Ç¼±Ç¯µ ÆÃÃº ´¹ Æ³¿¼Ä Ç µ´¶¹ºÁ Å¹Ç¼¿´¿¹º ´¹ 

¹¸¸¹µÃ ¸¶¿²Ç´¿®Ç´¿¹ºô  ä¶ÅÇ ¿µ Å¹º´¿º³¿ºÁ ´¹ »ÃÃ´ ±¿´À ¹´ÀÃ¶ »¿º¹¶¿´¯ 

µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶µ ´¹ Æ¹¼µ´Ã¶ ´À¿µ Å¹Ç¼¿´¿¹ºô ä¶ÅÇ ÀÇµ ¼ÃÄ ´ÀÃ ±Ç¯ ¿º 

ÄÃ»ÇºÄ¿ºÁ ´¶Çºµ¸Ç¶ÃºÅ¯ ÇºÄ ¶ÃÂ¹¶» Ç´ ä»Ñ¶³µ´ ´À¶¹³ÁÀ ¿´µ º³»Ã¶¹³µ 

ÄÃ»ÇºÄµ Â¹¶ Ä¹Å³»Ãº´µ Â¶¹» »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ´¹ ÇµµÃµµ ¿Â ´ÀÃ ÄÃÅ¼¿ºÃ ¿º 

µÀÇ¶Ã ¸¶¿ÅÃ »Ç¯ ÀÇ²Ã ÆÃÃº Ä³Ã ´¹ ¸³¶¸¹µÃÂ³¼ »Çº¿¸³¼Ç´¿¹ºµ ¸³µÀÃÄ 

Æ¯ ãÇ¶¶¯ Ë¯µ½¿ºÄô 

¦AmTrust Financial is a fundamentally strong company but actions 
by Mr. Zyskind and his allies have undermined it. Whether or not 
these actions were purposeful, the result was a significant stock 
devaluation that hurt ordinary investors but allowed the prospect of a 
cheap sale to the very same Barry Zyskind. At very minimum, 
AmTrust management took advantage of the uncertainty in the 
company's situation and the unfavourable market conditions to 
attempt to take AmTrust private on the cheapö¥ µÇ¿Ä ÕÇ²¹¼ Ú¶¬¸Çö 

âÀÇ¿¶»Çº ¹Â ä¶ÅÇ âÇ¸¿´Ç¼ô  

ïëïô ÒÃ²Ã¶Ç¼ ÄÇ¯µ ¼Ç´Ã¶ö Õ¼Ç¿º´¿ÂÂ ä¶ÅÇ ³¶ÁÃÄ ¿´µ ÂÃ¼¼¹± µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ´¹ ¶Ã¾ÃÅ´ 

´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ÇºÄ ¶Ã¿´Ã¶Ç´ÃÄ ́ ÀÇ´ ¦ä»Ñ¶³µ´ ¿µ Ç Â³ºÄÇ»Ãº´Ç¼¼¯ µ´¶¹ºÁ Å¹»¸Çº¯ ́ ÀÇ´ 

±Ã ÆÃ¼¿Ã²Ã ¿µ ¹º ´ÀÃ Å³µ¸ ¹Â Ç »Ç¾¹¶ ¶ÃÆ¹³ºÄ ¿º µÀÇ¶Ã ¸¶¿ÅÃô¥ 

ïëîô Öº ØÇ¯ ðíö ðòñêö ÜÒÒ ¿µµ³ÃÄ ¿´µ Á¶ÃÇ´¼¯ Çº´¿Å¿¸Ç´ÃÄ ¶Ã¸¹¶´ ¹º ´ÀÃ 

ØÃ¶ÁÃ¶ö ±À¿ÅÀ Å¶¿´¿Å¿®ÃÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ ¦¼Ãµµõ´ÀÇºõ¶¹Æ³µ´ µÇ¼Ã ¸¶¹ÅÃµµö¥ 

ÇºÄ ±À¿ÅÀ Å¹ºÅ¼³ÄÃÄ ́ ÀÇ´ ¦Ç µ´ÇºÄÇ¼¹ºÃ µÅÃºÇ¶¿¹ µÃÃ»µ ́ ¹ ÆÃ Ç ̧ ¶ÃÂÃ¶ÇÆ¼Ã Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã 

´¹ ´ÀÃ Å³¶¶Ãº´¼¯ ¸¶¹¸¹µÃÄ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º¥ ÇºÄö ÇÅÅ¹¶Ä¿ºÁ¼¯ö ¦Ç ²¹´Ã äÞäÜ×ÒÑ ´ÀÃ 

»Ã¶ÁÃ¶ ¿µ ±Ç¶¶Çº´ÃÄô¥ ÜÒÒ µ³ÁÁÃµ´ÃÄ Ç ²Ç¼³Ç´¿¹º ¶ÇºÁÃ ÆÃ´±ÃÃº $14.35 and $20.82 

¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô   

ïëíô ä»¹ºÁ »Çº¯ ¹´ÀÃ¶ ´À¿ºÁµö ÜÒÒ ·³Ãµ´¿¹ºÃÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ 

¿ºÄÃ¸ÃºÄÃºÅÃö ¹ÆµÃ¶²¿ºÁ ´ÀÇ´ ¿´µ ¼ÃÇÄÃ¶ö áÃÂÃºÄÇº´ áÃâÇ¶¼¹ö ¦ÀÇµ µÃ¶²ÃÄ µ¿ºÅÃ ðòòì 



õñìðõ 
  

 

Çµ Çº ä»Ñ¶³µ´ Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ÇºÄ µ¿ºÅÃ ðòñò Çµ Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ ¹Â Ê×ÞÝâÉö Çº ¿ºµ³¶ÇºÅÃ 

Å¹»¸Çº¯ ±ÀÃ¶Ã Ë¯µ½¿ºÄ ÀÇµ ÆÃÃº Ç Ä¿¶ÃÅ´¹¶ µ¿ºÅÃ ðòñï ÇºÄ ±À¹µÃ âàÖ ¿µ ãÇ¶¶¯ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ÊãÇ¶¶¯É Ë¯µ½¿ºÄ£µ Æ¶¹´ÀÃ¶õ¿ºõ¼Ç±ô¥  ÜÒÒ Ç¼µ¹ º¹´ÃÄ ´ÀÇ´ ¦ÊÇÉº¹´ÀÃ¶ 

Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ ¿´Ã» ¿µ ´ÀÃ ¼¹ºÁ ÁÇ¸ ÆÃ´±ÃÃº ±ÀÃº Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ Ç¸¸¶¹ÇÅÀÃÄ 

âÀÇ¿¶»ÇºóâàÖ ãÇ¶¶¯ Ë¯µ½¿ºÄ ±¿´À ¿´µ ¹ÂÂÃ¶ ́ ¹ ¾¹¿º´¼¯ Æ¿Ä Â¹¶ ́ ÀÃ Å¹»¸Çº¯ ÇºÄ ±ÀÃº 

Ë¯µ½¿ºÄ ¿ºÂ¹¶»ÃÄ Ä¿¶ÃÅ´¹¶µô¥  ä¼¼ ́ ¹¼Äö ¦Ê´ÉÀÃ Æ¹Ç¶Ä Ç¸¸ÃÇ¶µ º¹´ ́ ¹ ÀÇ²Ã ̧ ¶Ã¸Ç¶ÃÄ Â¹¶ 

´ÀÃ ¸¹µµ¿Æ¿¼¿´¯ ´ÀÇ´ ¿´µ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ±¹³¼Ä ÆÃ ¿º²¹¼²ÃÄ ¿º ¸³¶ÅÀÇµ¿ºÁ ´ÀÃ Å¹»¸Çº¯¥ 

ÇºÄ ́ ÀÇ´  ¦Ê¹ÉºÃ ¶Ãµ³¼´ ¹Â ́ ÀÇ´ ¼ÇÅ½ ¹Â ̧ ¶Ã¸Ç¶Ç´¿¹º ±Çµ ́ ÀÇ´ ÇÂ´Ã¶ ́ ÀÃ µ¸ÃÅ¿Ç¼ Å¹»»¿´´ÃÃ 

±Çµ Â¹¶»ÃÄö ¿´ Ä¿Ä º¹´ Â¹¶»Ç¼¼¯ ÃºÁÇÁÃ Ç Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ Â¹¶ ´À¶ÃÃ ±ÃÃ½µö Ä³¶¿ºÁ 

±À¿ÅÀ ´ÀÃ Æ³¯Ã¶ Á¶¹³¸ »ÇÄÃ ¿´µ ¿º¿´¿Ç¼ ¹ÂÂÃ¶ Â¹¶ ´ÀÃ Å¹»¸Çº¯ô¥ 

ïëìô ÜÒÒ Ç¼µ¹ ´¹¹½ ¿µµ³Ã ±¿´À ´ÀÃ Õ¶¹°¯£µ µ³ÁÁÃµ´¿¹º ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ Á¶¹±´À 

±Çµ µ¼¹±¿ºÁ Ä¹±ºè 

Ý¹±Ã²Ã¶ö ´ÀÃ ¸³Æ¼¿Å¼¯ Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ¸Ç¿º´µ Ç ¼Ãµµ Ä¿¶Ã ¸¿Å´³¶Ã 

¹Â ´ÀÃ Å¹»¸Çº¯£µ ¸¶¹µ¸ÃÅ´µô Ü´£µ ¿»¸¹¶´Çº´ ´¹ ¶ÃÅÇ¼¼ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Æ¹Ç¶Ä Ä¿Ä 

º¹´ Å¹ºÅ¼³ÄÃ ´ÀÇ´ ºÃÇ¶õ´Ã¶» ¸¶¹µ¸ÃÅ´µ Ç¸¸ÃÇ¶ÃÄ Ä¿» ÇºÄ ´À³µ ´ÀÃ ÆÃµ´ 

µ¹¼³´¿¹º ±Çµ ´¹ µÃ¼¼ ´ÀÃ Å¹»¸Çº¯ç ¿´µ ÄÃÅ¿µ¿¹º ´¹ ÆÃÁ¿º ´ÀÃ µÇ¼Ã ¸¶¹ÅÃµµ 

±Çµ ¿º ¶Ãµ¸¹ºµÃ ´¹ Çº ¿º·³¿¶¯ Â¶¹» Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Æ³¯Ã¶ ÇÂ´Ã¶ ä»Ñ¶³µ´£µ 

µ´¹Å½ ÀÇÄ ÂÇ¼¼Ãº µÀÇ¶¸¼¯ô ÑÀÃ Æ³¯Ã¶ Á¶¹³¸ Ã²Ãº´³Ç¼¼¯ ¿ºÅ¼³ÄÃÄ ´ÀÃ 

Å¹»¸Çº¯£µ âàÖö ±À¹ ±¹³¼Ä Ç¸¸ÃÇ¶ ´¹ ½º¹± ´ÀÃ Å¹»¸Çº¯ Çµ ±Ã¼¼ Çµ 

Çº¯¹ºÃç ¿Â ÀÃ ¿µ ±¿¼¼¿ºÁ ´¹ Æ³¯ Ç´ ´À¿µ ¸¶¿ÅÃö Ä¹Ãµ ´ÀÇ´ º¹´ ¿»¸¼¯ ´ÀÇ´ ´ÀÃ 

Å¹»¸Çº¯£µ ÅÀÇ¼¼ÃºÁÃµ Ç¶Ã º¹´ µ¹ µÃ²Ã¶Ãå   
 

ïëëô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ¼¯ö ÇºÄ Å¹ºµ¿µ´Ãº´ ±¿´À ÇºÇ¼¯µ´ ¹ÆµÃ¶²Ç´¿¹ºµ§Çµ ±Ã¼¼ Çµ 

Ë¯µ½¿ºÄ£µ ¹±º ÇÅ½º¹±¼ÃÄÁ»Ãº´ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ µ´¹Å½ ¸¶¿ÅÃ ±Çµ ¦º¹´ ¿ºÄ¿ÅÇ´¿²Ã¥ ¹Â 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¦ÂÇ¿¶ ²Ç¼³Ã¥§¿´ ±Çµ Å¼ÃÇ¶ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ 



õñìïõ 
  

 

Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ´¹¹½ ÇÄ²Çº´ÇÁÃ ¹Â ´ÀÃ ðòñë »Ç¶½Ã´õ¹²Ã¶¶ÃÇÅ´¿¹ºö ÇºÄ ±¹³¼Ä ÇÅ·³¿¶Ã 

ä»Ñ¶³µ´ Ç´ Ç Å¹ºµ¿ÄÃ¶ÇÆ¼Ã Ä¿µÅ¹³º´ö Ç´ ´ÀÃ Ã°¸ÃºµÃ ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ »¿º¹¶¿´¯ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô  

ïëêô à²Ãº ÇÂ´Ã¶ ÜÅÇÀº£µ ¿º²¹¼²Ã»Ãº´ ÇºÄ ¿º´ÃºµÃ ¹¸¸¹µ¿´¿¹º ´¹ ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ö 

´ÀÃ¶Ã ¿µ º¹ ¿ºÄ¿ÅÇ´¿¹º ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¶ÃÅ¹ºµ¿ÄÃ¶ÃÄ ¿´µ ÄÃÅ¿µ¿¹º ´¹ 

¶ÃÅ¹»»ÃºÄ ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ô  ÜºÄÃÃÄö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ º¹´Ãµ ´ÀÇ´ ¿º ´ÀÃ ±ÃÃ½ 

Â¹¼¼¹±¿ºÁ ÜÒÒ£µ ØÇ¯ ðíö ðòñê ¶ÃÅ¹»»ÃºÄÇ´¿¹º ÇÁÇ¿ºµ´ ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ ¦»Ã´ ±¿´À ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¼Ç¶ÁÃµ´ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ Êº¹´ 

¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ä¶ÅÇÉ ´¹ µ¹¼¿Å¿´ ´ÀÃ¿¶ µ³¸¸¹¶´ Â¹¶ ´ÀÃ »Ã¶ÁÃ¶ ÇºÄ Ç¼µ¹ »Ã´ ±¿´À 

¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â ´ÀÃ ¸¶¹°¯ ÇÄ²¿µ¹¶¯ Â¿¶»µ ´¹ µÃÃ½ µ³ÅÀ Â¿¶»µ£ ÃºÄ¹¶µÃ»Ãº´ ¹Â ´ÀÃ 

»Ã¶ÁÃ¶ô¥   

ìú Ùåé ÚÝéëäíá ëÞààäÙÙéé èíäáéê ÙÞ íêéÜØíÙéáÔ ×íáØé Ùåé 

êéÛä×íÙä×é ëáíäàÚ 

øú ÙËÎ ÚÄÎÐÊÒÈ ëÅÇÇÊÀÀÎÎ àÒÏÎ ßÅ çÅÅÏ èÒÊÀË ×ÒÈ¿ÒÀÊÅÆ ÅÍ 

ÀËÎ ëÒÇÑÂÊÏÌÎ êÎÂÊ¾ÒÀÊ¾Î ëÈÒÊÇÁ  

ïëéô Öº ÛÇº³Ç¶¯ ñêö ðòñêö Ã¿ÁÀ´ ÄÇ¯µ ÇÂ´Ã¶ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¸³Æ¼¿Å¼¯ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ 

´ÀÃ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö Å¹³ºµÃ¼ ´¹ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ µÃº´ Ç ¼Ã´´Ã¶ ´¹ Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ 

¶Ã·³Ãµ´¿ºÁ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Ãºµ³¶Ã ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶µ ¶ÃÅÃ¿²Ã 

Ç¸¸¶¹¸¶¿Ç´Ã ²Ç¼³Ã Â¹¶ ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À Çº¯ 

Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ù´ÀÃ ¦âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ ÙÃ´´Ã¶¥øô ÑÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ ÙÃ´´Ã¶ ÇÄ²¿µÃÄ 



õñìîõ 
  

 

´ÀÇ´ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ£µ Ã°¸Ã¶´µ ²Ç¼³ÃÄ ́ ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µ ¿º Ã°ÅÃµµ ¹Â ýïòò 

»¿¼¼¿¹ºô  

ïêòô ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃö À¹±Ã²Ã¶ö ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ ºÃÁ¹´¿Ç´Ã Â¹¶ ¹¶ ¶ÃÅÃ¿²Ã 

Ç¸¸¶¹¸¶¿Ç´Ã ²Ç¼³Ã Â¹¶ ́ ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µ ¹¶ ́ ÀÃ äÅÅ¹³º´¿ºÁ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã 

â¼Ç¿»µ Çµ ¸Ç¶´ ¹Â ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹ºô ÜºÄÃÃÄö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

±À¹¼¼¯ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Å¹ºÄ³Å´ Çº¯ »ÃÇº¿ºÁÂ³¼ ÇºÇ¼¯µ¿µ ÇÆ¹³´ ´ÀÃ ²Ç¼³Ã ¹Â µ³ÅÀ Å¼Ç¿»µ Çµ 

´ÀÃ¯ ±Ã¶Ã ¶Ã·³¿¶ÃÄ ´¹ Ä¹ Çµ Â¿Ä³Å¿Ç¶¿Ãµô ÓÇ´ÀÃ¶ö ´ÀÃ ððò á¹Å³»Ãº´µ Ã²¿ÄÃºÅÃ ¹º¼¯ 

²ÇÁ³Ã Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ Ç´ Ç ÂÃ± Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁµ ÇÆ¹³´ ́ ÀÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µô  

ïêñô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ÇÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ́ ¹ ́ ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ Â¹¶ Ç ́ Ã¼Ã¸À¹º¿Å Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁ ÀÃ¼Ä ¹º ÛÇº³Ç¶¯ ðîö ðòñêö Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ »Ã¶Ã¼¯ ¦ÇÄÄ¶ÃµµÃÄ¥ ´ÀÃ 

âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ ÙÃ´´Ã¶ ÇºÄ ́ ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ ¸¶¹²¿ÄÃ º¹ Â³¶´ÀÃ¶ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ÇÆ¹³´ ´ÀÃ 

µ³Æµ´ÇºÅÃ ¹Â ´À¿µ ÇÄÄ¶Ãµµô  

ïêðô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ ´ÀÃº µ´Ç´Ãµ ´ÀÇ´ ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ñö ðòñêö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

¸³¶¸¹¶´ÃÄ¼¯ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ Çº ³¸ÄÇ´Ã Â¶¹» ¦´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃúµ áÃ¼Ç±Ç¶Ã Å¹³ºµÃ¼ö 

ÊÓÙßÉ¥ Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ ¦´ÀÃ ²Ç¶¿¹³µ ¸¶ÃõÃ°¿µ´¿ºÁ µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶ ¼Ç±µ³¿´µ ¿º²¹¼²¿ºÁ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºö ÇºÄ Å¹³ºµÃ¼úµ ÇºÇ¼¯µ¿µ 

Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ ´ÀÃ ²Ç¼³Ç´¿¹º ¹Â ÅÃ¶´Ç¿º µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶ ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã Å¼Ç¿»µ ÇµµÃ¶´ÃÄ ¹º ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ÆÃÀÇ¼Âô¥   Õ¶¹°¯ Ç´ ðéô  ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »¿º³´Ãµ Ä¹ º¹´ö À¹±Ã²Ã¶ö 

¶ÃÂ¼ÃÅ´ ´ÀÇ´ Çº¯ µ³ÅÀ Çº ³¸ÄÇ´Ã Ã²Ã¶ ´¹¹½ ¸¼ÇÅÃ ÇºÄ ÓÙß ¿µ º¹´ Ã²Ãº ¼¿µ´ÃÄ Çµ Çº 

Ç´´ÃºÄÃÃ Ç´ Çº¯ ¹Â ´ÀÃ ´À¶ÃÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁµ ÀÃ¼Ä ´ÀÇ´ ÄÇ¯ô ÎÀ¿¼Ã ´ÀÃ¶Ã 



õñìíõ 
  

 

±Çµ Çº ¦³¸ÄÇ´Ã¥ ÇÆ¹³´ ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã Å¼Ç¿»µ Ç´ ´ÀÃ ðèñí ¸ô»ô Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

»ÃÃ´¿ºÁö ¿´ ±Çµ Á¿²Ãº Æ¯ Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ ÇºÄ ´ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ »Ã¶Ã¼¯ µ´Ç´Ã ´ÀÇ´ ¿´ 

Å¹ºÅÃ¶ºÃÄ ¦Çº ³¸ÄÇ´Ã ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ´ÀÃ µ´Ç´³µ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¸ÃºÄ¿ºÁ ÂÃÄÃ¶Ç¼ ÇºÄ 

µ´Ç´Ã ¼¿´¿ÁÇ´¿¹º ¸¶¹ÅÃÃÄ¿ºÁµ ÇºÄ ´ÀÃ ¿º²Ãµ´¿ÁÇ´¿¹º ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Æ¯ ´ÀÃ ÊÒàâÉô¥ 

ïêïô Öº ßÃÆ¶³Ç¶¯ ñíö ðòñêö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÀÃ¼Ä Ç ´Ã¼Ã¸À¹º¿Å 

»ÃÃ´¿ºÁ Ç´ ±À¿ÅÀ Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ ÇÄÄ¶ÃµµÃÄ ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µö Ç»¹ºÁ 

¹´ÀÃ¶ ´À¿ºÁµô ÑÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ ´ÀÇ´ Ç´ ´ÀÃ ÃºÄ ¹Â Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶£µ ³¸ÄÇ´Ãö 

áÃâÇ¶¼¹ ¿ºÂ¹¶»ÃÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ´ÀÇ´ ÀÃ ±Çµ ¶ÃÅ³µ¿ºÁ À¿»µÃ¼Â ¦Â¶¹» Ç¼¼ 

Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ÇºÄ ÄÃÅ¿µ¿¹ºµ »ÇÄÃ Æ¯ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ¿º ¶Ãµ¸ÃÅ´ ¹Â ´ÀÃ 

âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ Ù¿´¿ÁÇ´¿¹º¥ Çµ Ç ¶Ãµ³¼´ ¹Â À¿µ ¦¿º²¹¼²Ã»Ãº´¥ ¿º ´ÀÇ´ ¼¿´¿ÁÇ´¿¹ºô áÃâÇ¶¼¹£µ 

ÇÄ»¿µµ¿¹º ¹Â À¿µ ¿ºÇÆ¿¼¿´¯ ´¹ Ä¿µ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ¼¯ ÇºÄ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃº´¼¯ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ ´ÀÃ 

âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µ ùÇÂ´Ã¶ ÀÇ²¿ºÁ ¸Ç¶´¿Å¿¸Ç´ÃÄ ¿º ´±¹ ¸¶¿¹¶ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁµ ±ÀÃ¶Ã ÄÃ¶¿²Ç´¿²Ã Å¼Ç¿»µ ±Ã¶Ã »Ãº´¿¹ºÃÄøö ¿µ Ã·³Ç¼¼¯ Ç¸¸¼¿ÅÇÆ¼Ã 

´¹ ´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±À¹ Ç¶Ã Ç¼µ¹ ÄÃÂÃºÄÇº´µ ¿º ´ÀÃ 

áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºµ ±À¹ ºÃ²Ã¶ ¶ÃÅ³µÃÄ ´ÀÃ»µÃ¼²Ãµô  

ïêîô Öº ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðòö ðòñêö ´ÀÃ µÇ»Ã ÄÇ¯ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

¶ÃÅÃ¿²ÃÄ Ç Ä¶ÇÂ´ »Ã¶ÁÃ¶ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´ Â¶¹» ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ Ò´¹ºÃ 

Õ¹¿º´ö Å¹³ºµÃ¼ Â¹¶ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ Â¿ºÇ¼¼¯ ¶ÃÅÃ¿²ÃÄ Ç ¶Ãµ¸¹ºµÃ ´¹ ´ÀÃ ÛÇº³Ç¶¯ ñêö ðòñê 

âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ ÙÃ´´Ã¶ Â¶¹» Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ö ±À¹ Çµ½ÃÄ ´¹ µÃ´ ³¸ Ç ÅÇ¼¼ô ÑÀÃ ºÃ°´ ÄÇ¯ö 

Ç´´¹¶ºÃ¯µ Â¶¹» Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ ÇºÄ Å¹³ºµÃ¼ Â¹¶ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ ÀÃ¼Ä Ç Å¹ºÂÃ¶ÃºÅÃ ÅÇ¼¼ö Æ³´ 



õñììõ 
  

 

²Ã¶¯ ÃÇ¶¼¯ ¿º ´ÀÃ ÅÇ¼¼ ¿´ ÆÃÅÇ»Ã Å¼ÃÇ¶ ´ÀÇ´ Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ ÀÇÄ º¹´ ´Ç½Ãº Ã²Ãº ´ÀÃ »¹µ´ 

ÆÇµ¿Å µ´Ã¸µ ´¹ ÇµµÃµµ ´ÀÃ ²Ç¼³Ã ¹Â ´ÀÃ Å¼Ç¿»µ ÇµµÃ¶´ÃÄ ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã 

äÅ´¿¹ºô Üº ÂÇÅ´ö ºÃ¿´ÀÃ¶ Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ º¹¶ ÓÙß ÀÇÄ µ¿ÁºÃÄõ¹º ´¹ ´ÀÃ Ã°¿µ´¿ºÁ 

Å¹ºÂ¿ÄÃº´¿Ç¼¿´¯ ÇºÄ ¸¶¹´ÃÅ´¿²Ã ¹¶ÄÃ¶ ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º Çµ ±Çµ 

ºÃÅÃµµÇ¶¯ ¿º ¹¶ÄÃ¶ Â¹¶ ´ÀÃ» ´¹ ¶Ã²¿Ã± ´ÀÃ ÇÅ´³Ç¼ ¼¿´¿ÁÇ´¿¹º ¶ÃÅ¹¶Äô ×Ã¿´ÀÃ¶ Â¿¶» Ä¿Ä 

µ¹ ³º´¿¼ ßÃÆ¶³Ç¶¯ ððö ðòñêö Ç´ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ£µ Å¹³ºµÃ¼£µ ¶Ã·³Ãµ´ô  

ïêíô âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ£µ Å¹³ºµÃ¼ Ç¼µ¹ Çµ½ÃÄ Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ ¹º ´ÀÃ ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðñö ðòñê 

ÅÇ¼¼ ÇÆ¹³´ ́ ÀÃ ́ ¿»¿ºÁ ¹Â ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ ̧ ¶¹ÅÃµµö ÇºÄ Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ ¶Ãµ¸¹ºÄÃÄ 

´ÀÇ´ ́ ÀÃ Å¹»»¿´´ÃÃ ¦±Çµ ±¹¶½¿ºÁ ́ À¶¹³ÁÀ ́ ÀÃ ²Ç¶¿¹³µ ¿µµ³Ãµ ±¿´À ¿´µ ÇÄ²¿µ¹¶µô¥  ÙÇ´Ã¶ 

ÄÃ²Ã¼¹¸»Ãº´µ ¶Ã²ÃÇ¼ ́ ÀÃ ¼ÇÅ½ ¹Â ÅÇºÄ¹¶ ¿º ´ÀÇ´ ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹ºö Çµ Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ ÀÇÄ ´¹ 

½º¹± Ç´ ´ÀÃ ´¿»Ã ´ÀÇ´ ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµ ±Ã¶Ã ¿º ´ÀÃ ²Ã¶¯ Â¿ºÇ¼ µ´ÇÁÃµ ÇºÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º§±À¿ÅÀ ±Çµ ¸³Æ¼¿Å¼¯ Çºº¹³ºÅÃÄ ¹º ØÇ¶ÅÀ ñö ðòñê§±Çµ ¿»»¿ºÃº´ô   

ïêìô äµ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ ¶ÇÅ¿ºÁ ´¹ Â¿ºÇ¼¿®Ã ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã 

ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðëö ðòñêö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ Å¼Ç¿»µ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ »Ã´ ±¿´À ¦¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ ÇºÄ ÓÙß ´¹ Ä¿µÅ³µµ ´ÀÃ¿¶ ¼ÃÁÇ¼ 

ÇÄ²¿µ¹¶µ£ ¶Ã²¿Ã± ÇºÄ ÇºÇ¼¯µ¿µ Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ ´ÀÃ ²Ç¼³Ç´¿¹º ¹Â ´ÀÃ Å¼Ç¿»µ ÇµµÃ¶´ÃÄ ¿º ´ÀÃ 

âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºö ±À¿ÅÀ ¿ºÅ¼³ÄÃÄ ¶Ã²¿Ã± ¹Â ´ÀÃ ¼¿´¿ÁÇ´¿¹º ¶ÃÅ¹¶Äö 

»ÃÄ¿Ç´¿¹º µ³Æ»¿µµ¿¹ºµ ÇºÄ ¹´ÀÃ¶ ¶Ã¼Ã²Çº´ Ä¹Å³»Ãº´µ Çµ ±Ã¼¼ Çµ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ±¿´À 

¸¼Ç¿º´¿ÂÂ£µ ÇºÄ ÄÃÂÃºÄÇº´µ£ Å¹³ºµÃ¼ ¿º ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºô¥ Õ¶¹°¯ Ç´ 

ïîô ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµö À¹±Ã²Ã¶ö ¶ÃÂ¼ÃÅ´ ¹´ÀÃ¶±¿µÃô  



õñìëõ 
  

 

ïêëô ß¿¶µ´ö ÓÙß ¿µ º¹´ ¼¿µ´ÃÄ Çµ Çº Ç´´ÃºÄÃÃ Ç´ ´ÀÃ ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðëö ðòñê 

´Ã¼Ã¸À¹º¿Å Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁô Üº ÂÇÅ´ö Å¹º´¶Ç¶¯ ´¹ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ö ´ÀÃ ððò 

á¹Å³»Ãº´µ Ä¹ º¹´ Ã²¿ÄÃºÅÃ ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Ã²Ã¶ »Ã´ ±¿´À ÓÙßô ÒÃÅ¹ºÄö 

´ÀÃ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ »Ã¶Ã¼¯ µ´Ç´Ã ´ÀÇ´ Ç ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ã Â¶¹» Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ ¦Ä¿µÅ³µµÃÄ 

´ÀÃ Å³¶¶Ãº´ µ´Ç´³µ ¹Â ´ÀÃ ÊâÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºÉö ´ÀÃ Çµµ¹Å¿Ç´ÃÄ Å¼Ç¿»µ ÇºÄ 

ÄÃÂÃºµÃµ Çµ ±Ã¼¼ Çµ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ¹³´Å¹»Ãµö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ´ÀÃ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ¶ÇºÁÃ ¹Â µÃ´´¼Ã»Ãº´ô¥   

ïêêô Öº ´ÀÃ Â¿ºÇ¼ ÄÇ¯ ±ÀÃº ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ Â¿ºÇ¼¿®¿ºÁ ´ÀÃ ´Ã¶»µ 

¹Â ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ö Ç ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðêö ðòñê áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ 

¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ²ÇÁ³Ã¼¯ »ÇÄÃ ¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃ ́ ¹ Ç ¦Å¹º´¿ºÁÃº´ ¼¿´¿ÁÇ´¿¹º ÇµµÃ´ ùÆÇµÃÄ ¹º ³¸¸Ã¶ 

ÃºÄ ¹Â Î¿¼¼½¿Ã ÊßÇ¶¶É Ãµ´¿»Ç´Ãø¥ ±¹¶´À ÆÃ´±ÃÃº ýñí »¿¼¼¿¹º ÇºÄ ýðí »¿¼¼¿¹ºô ÑÀ¿µ 

¸³¶¸¹¶´ÃÄ ²Ç¼³Ã ¼ÇÅ½µ Çº¯ ¶ÃÇµ¹ºÇÆ¼Ã ÆÇµ¿µ ÇºÄ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Ä¿Ä º¹´ 

ÄÃ»ÇºÄö ºÃÁ¹´¿Ç´Ã Â¹¶ ¹¶ ¶ÃÅÃ¿²Ã Ã²Ãº ¶Ã»¹´Ã¼¯ µ³ÂÂ¿Å¿Ãº´ ²Ç¼³Ã Â¹¶ ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ 

áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µ ¹¶ Çº¯ ¹´ÀÃ¶ â¹»¸Çº¯ ÇµµÃ´ö µ³ÅÀ Çµ ´ÀÃ äÅÅ¹³º´¿ºÁ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã 

â¼Ç¿»µö Çµ ¸Ç¶´ ¹Â ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹ºô  Üº µ³»ö ´ÀÃ Ã¼Ã²Ãº´À À¹³¶ »Ãº´¿¹º 

¹Â ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µ Ç´ Ç Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÃÃ´¿ºÁ ÇºÄ º¹ 

µ³Æµ´Çº´¿Ç¼ Ä¿µÅ³µµ¿¹º ¹¶ Ã²Ç¼³Ç´¿¹º ¹Â ´ÀÃ ²Ç¼³Ã ¹Â ´ÀÃµÃ Å¼Ç¿»µ ¹¶ ´ÀÃ äÅÅ¹³º´¿ºÁ 

áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µ Ä¹Ãµ º¹´ Å¹»¸¹¶´ ±¿´À ´ÀÃ Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¿Ãµ ¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ ±À¿ÅÀ ¶Ã·³¿¶ÃÄ ´ÀÃ» ´¹ ¦¤²Ç¼³Ã ÇºÄ ÁÃ´ Â³¼¼ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º Â¹¶ Ç¼¼ ¹Â ´ÀÃ 

Å¹¶¸¹¶Ç´¿¹º£µ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ÇµµÃ´µö£ ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ¼¿´¿ÁÇ´¿¹º ÇµµÃ´µô¥ In re Primedia, Inc. 



õñìêõ 
  

 

S’holders Litig.ö ìë äô ïÄ îííö ùáÃ¼ô âÀô ðòñïø ù·³¹´¿ºÁ In re Massey Energy Co.ö 

âôäô ×¹ô íîïòõÏâÒö ðòññ ÎÙ ðñëìîëéö Ç´ ÷ï ùáÃ¼ô âÀô ØÇ¯ ïñö ðòññøøô  

÷ú ÙËÎ ÚÄÎÐÊÒÈ ëÅÇÇÊÀÀÎÎ êÊÏ ßÅÀ ×ÒÈ¿Î ÀËÎ íÐÐÅ¿ÆÀÊÆÌ 

êÎÂÊ¾ÒÀÊ¾Î ëÈÒÊÇÁ ÒÀ íÈÈ 

ïêéô ÎÀ¿¼Ã ´ÀÃ ¸¶¹ÅÃµµ µ³¶¶¹³ºÄ¿ºÁ ´ÀÃ µÀÇ» Ã²Ç¼³Ç´¿¹º ¹Â ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ 

áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º µÀ¹±µ ´ÀÇ´ ¿´ ±Çµ º¹´ ³ºÄÃ¶´Ç½Ãº ¿º Á¹¹Ä ÂÇ¿´Àö ´ÀÃ µ¿´³Ç´¿¹º 

¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ´ÀÃ äÅÅ¹³º´¿ºÁ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º ¿µ ±¹¶µÃ µ´¿¼¼ô  ÑÀÃ ã¹Ç¶Ä ÇºÄ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ Ä¿Ä º¹´ ²Ç¼³Ã ´ÀÃ äÅÅ¹³º´¿ºÁ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µ at allô  ÑÀÃ Ä¹Å³»Ãº´µ 

ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ ¹Æ´Ç¿ºÃÄ ¸³¶µ³Çº´ ´¹ ÒÃÅ´¿¹º ððò ¶Ã²ÃÇ¼ º¹ Ä¿µÅ³µµ¿¹º ±ÀÇ´µ¹Ã²Ã¶ ¹Â 

´ÀÃ ¶ÃÅ¹²Ã¶¯ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Å¹³¼Ä ¹Æ´Ç¿º Â¶¹» ´ÀÃ äÅÅ¹³º´¿ºÁ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºô  

ÑÀ¿µ ÂÇ¿¼³¶Ã ¿µ Ä³Ã ´¹ ´ÀÃ µÃ¼Âõ¿º´Ã¶Ãµ´ ¹Â ÃÇÅÀ ¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »Ã»ÆÃ¶µô  

àÇÅÀ ¿µ Ç ÄÃÂÃºÄÇº´ ¿º ´ÀÃ äÅÅ¹³º´¿ºÁ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹º ÇºÄ ÃÇÅÀ ±¹³¼Ä µ´ÇºÄ ´¹ 

ÁÇ¿º ¿Â ´ÀÃ¯ Å¹³¼Ä µ³ÅÅÃµµÂ³¼¼¯ Å³´ ¹ÂÂ ¸¼Ç¿º´¿ÂÂµ£ µ´ÇºÄ¿ºÁ ´¹ ¸³¶µ³Ã ´ÀÃ äÅÅ¹³º´¿ºÁ 

áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µ ´À¶¹³ÁÀ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô   

÷ ÷ ÷ 

ïéòô äµ µÀ¹±º Æ¯ ´ÀÃ »Çº¯ ÄÃÂ¿Å¿ÃºÅ¿Ãµ ¿º ´ÀÃ ¸¶¹ÅÃµµ ÇºÄ ²Ç¶¿¹³µ 

Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ãµ ¿º ́ ÀÃ Õ¶¹°¯ö ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ²¿Ã±ÃÄ ¿´µ »ÇºÄÇ´Ã Çµ Çº Ã°´¶Ã»Ã¼¯ 

ºÇ¶¶¹± ¹ºÃ§´¹ ¾³µ´¿Â¯ ´ÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸£µ ¸¶¹¸¹µÃÄ Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ÄÃÇ¼§ÇºÄ ºÃ²Ã¶ 

µÃ¶¿¹³µ¼¯ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ÃÄ Çº¯ Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ã ¹¸´¿¹ºö º¹¶ Ä¿Ä ¿´ ¸¶¹ÇÅ´¿²Ã¼¯ ´Ç½Ã µ´Ã¸µ ´¹ 

Ã°¸ÇºÄ ¿´µ »ÇºÄÇ´Ã ´¹ ¿ºÅ¼³ÄÃ Ç »Ç¶½Ã´ ÅÀÃÅ½ ¹¶ ´¹ ¹Æ´Ç¿º Ç³´À¹¶¿®Ç´¿¹º ´¹ µ¹¼¿Å¿´ 



õñìéõ 
  

 

¹´ÀÃ¶ ¸¶¹¸¹µÇ¼µö ÄÃµ¸¿´Ã ´ÀÃ ÂÇÅ´ ´ÀÇ´ Ë¯µ½¿ºÄ ÀÇÄ ¿ºÂ¹¶»ÃÄ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ´ÀÇ´ ÀÃ ÀÇÄ 

ÆÃÃº Å¹º´ÇÅ´ÃÄ Æ¯ µÃ²Ã¶Ç¼ ̧ Ç¶´¿Ãµ Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ Ç Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  ÜºÄÃÃÄö ¿º 

´ÀÃ Õ¶¹°¯ö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Å¹ºµÅ¿¹³µ¼¯ ÀÃ»»ÃÄ 

¿´µÃ¼Â ¿º ́ ¹ ¿´µ ¼¿»¿´ÃÄ ²¿Ã± ¹Â ¿´µ ¶Ãµ¸¹ºµ¿Æ¿¼¿´¿Ãµö Å¹ºµ´¶Ç¿º¿ºÁ ¿´µÃ¼Â ¿º ÇÄ²ÇºÅÃ ¶Ç´ÀÃ¶ 

´ÀÇº µÃÃ½¿ºÁ ´¹ ÄÃÂÃºÄ ´ÀÃ ¿º´Ã¶Ãµ´µ ¹Â »¿º¹¶¿´¯ ¸³Æ¼¿Å µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô 

ïéñô Üº Å¹ºµ¿ÄÃ¶¿ºÁ ´ÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸£µ ¿º¿´¿Ç¼ Æ¿Äö ¦Ê´ÉÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

Ä¿µÅ³µµÃÄ ´ÀÃ ¼¿»¿´ÃÄ ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Ç¼´Ã¶ºÇ´¿²Ãµ Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã ´¹ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Á¿²Ãº ´ÀÇ´ ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÀÇÄ ¿ºÄ¿ÅÇ´ÃÄ © ´ÀÇ´ ¿´ ±Çµ º¹´ ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¿º µÃ¼¼¿ºÁ ´ÀÃ 

µÀÇ¶Ãµ ¹Â Å¹»»¹º µ´¹Å½ ¿´ ÀÃ¼Ä ¹¶ Å¹º´¶¹¼¼ÃÄ ´¹ Ç ´À¿¶Ä ¸Ç¶´¯ÊôÉ¥  Õ¶¹°¯ Ç´ ïòô  ÑÀ¿µ 

¿µ º¹´ Ç ¼ÃÁ¿´¿»Ç´Ã ÂÇÅ´¹¶ Â¹¶ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º ù¹¶ö Ç´ Ç »¿º¿»³»ö µÀ¹³¼Ä º¹´ ÀÇ²Ã ÆÃÃº 

´ÀÃ ¸¶ÃÄ¹»¿ºÇº´ ÂÇÅ´¹¶ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ »ÇÄÃ ¿´øö ÆÃÅÇ³µÃ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ Ä³´¯õÆ¹³ºÄö ¿º ´ÀÃ â¹³¶´ ¹Â âÀÇºÅÃ¶¯£µ ¼ÇºÁ³ÇÁÃ Â¶¹» Southern 

Peruö ´¹ ¦ÇÁÁ¶Ãµµ¿²Ã¼¯ ´Ãµ´ÊÉ ´ÀÃ Çµµ³»¸´¿¹º ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÊÑ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºÉ ±Çµ Ç Á¹¹Ä ¿ÄÃÇ 

¿º ´ÀÃ Â¿¶µ´ ¸¼ÇÅÃô¥  In re S. Peru Copper Corp. S'holder Derivative Litig.ö íð äôïÄ 

ëìñö êòñ ùáÃ¼ô âÀô ðòññøö ÇÂÂúÄ µ³Æ º¹»ô Americas Mining Corp. v. Theriaultö íñ 

äôïÄ ñðñï ùáÃ¼ô ðòñðøô 

ïéðô ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ º¹´ Ã»¸¹±Ã¶ÃÄ ´¹ µÇ¯ ¦º¹¥ 

³ºÅ¹ºÄ¿´¿¹ºÇ¼¼¯ô  Ü´ ±Çµ ´ÀÃ¶Ã ´¹ Æ¼Ãµµ Ç Â¹¶ÃÁ¹ºÃ Å¹ºÅ¼³µ¿¹ºö Çµ ÄÃ»¹ºµ´¶Ç´ÃÄ Æ¯ ¿´µ 

¹±º Å¹ºÄ³Å´ ¿ºö ¿º´Ã¶ Ç¼¿Çö ºÃÁ¹´¿Ç´¿ºÁ ÇÁÇ¿ºµ´ ¿´µÃ¼Âö Å¹º´¿º³Ç¼¼¯ ¶Ã²¿µ¿ºÁ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ 



õñëòõ 
  

 

¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ Ä¹±º±Ç¶Äö ÇºÄ Á¿²¿ºÁ Ç±Ç¯ ²Ç¼³ÇÆ¼Ã ÆÃºÃÂ¿´µ ´¹ ´ÀÃ ØãÖ Þ¶¹³¸ Â¹¶ 

º¹´À¿ºÁô 

ïéïô ÑÀÃµÃ ÄÃÂ¿Å¿ÃºÅ¿Ãµ ¿º ¸¶¹ÅÃµµ Ç¶Ã Ç¼¼ ´ÀÃ »¹¶Ã Á¼Ç¶¿ºÁ ¿º ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÑÇ½Ã 

Õ¶¿²Ç´Ã Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ§ïóî ¹Â ±À¿ÅÀ Å¹»¸¶¿µÃ ´ÀÃ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ ä³Ä¿´ 

â¹»»¿´´ÃÃ ùáÃâÇ¶¼¹ö ß¿µÅÀö ÇºÄ Þ³¼½¹±¿´®ø§ºÃ²Ã¶ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ÃÄ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ 

×¹²Ã»ÆÃ¶ ðòñë ß¹¶» ñòõÔ ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ´ÀÇ´ ´ÀÃ ´ÀÃºõÅ³¶¶Ãº´ ´¶ÇÄ¿ºÁ ¸¶¿ÅÃ 

ùýñïôîìø ³ºÄÃ¶²Ç¼³Ãµ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÇºÄ ¶ÃÂ¼ÃÅ´µ Ç µÀ¹¶´õ´Ã¶» »Ç¶½Ã´ ¹²Ã¶¶ÃÇÅ´¿¹º ´¹ 

Çº ÃÇ¶º¿ºÁµ »¿µµ ¹¶ ´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ µ´Ç´Ã»Ãº´µ Æ¯ Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ ¹´ÀÃ¶ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ´¹³´¿ºÁ 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¸¶¹µ¸ÃÅ´µô  äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ âÀÇ¶´Ã¶ö ´ÀÇ´ 

Å¹»»¿´´ÃÃ ±Çµ ¶Ã·³¿¶ÃÄ ´¹ Ä¿µÅ³µµ ´ÀÇ´ ñòõÔ ±¿´À â¹»¸Çº¯ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ô  ä³Ä¿´ 

â¹»»¿´´ÃÃ âÀÇ¶´Ã¶ Ç´ ðô  ÑÀÃ ¼ÇÅ½ ¹Â Çº¯ Ã°¸¼ÇºÇ´¿¹º ¹¶ Ç´´Ã»¸´ÃÄ ÀÇ¶»¹º¿®Ç´¿¹º ¹Â 

´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ ØÇ¶ÅÀ ñö ðòñê ÃºÄ¹¶µÃ»Ãº´ ¹Â Ç ýñïôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ÄÃÇ¼ 

¸¶¿ÅÃö ¿º ¼¿ÁÀ´ ¹Â ´ÀÃ Ç¸¸¶¹²Ç¼ ¹Â Ç ×¹²Ã»ÆÃ¶ ðòñë µ´Ç´Ã»Ãº´ Â¹¶ÅÃÂ³¼¼¯ Ç¶Á³¿ºÁ ´ÀÇ´ 

Ç ýñïôîì µÀÇ¶Ã ¸¶¿ÅÃ ³ºÄÃ¶²Ç¼³Ãµ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ö µ¸ÃÇ½µ ²¹¼³»Ãµ ÇÆ¹³´ ´ÀÃ ÂÇ¿¶ºÃµµ 

¹Â ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ÇºÄ ´ÀÃ ¸¶¹ÅÃµµ ÄÃÂ¿Å¿ÃºÅ¿Ãµ Å¹»¸¼Ç¿ºÃÄ ¹Â ÀÃ¶Ã¿ºô 

öú êÎÍÎÆÏÒÆÀÁ íÂÎ èÅÂÐÎÏ ÀÅ äÇÄÂÅ¾Î ÀËÎ ÙÎÂÇÁ ÀÅ ì¿¼ 

ÚÀÅÐÉËÅÈÏÎÂ Ú¿ÄÄÅÂÀü Ñ¿À ÚÀÊÈÈ èÒÊÈ ÀÅ ÝÂÅ¾ÊÏÎ ÒÆ éÆÀÊÂÎÈ¼ 

èÒÊÂ ÝÂÊÐÎ  

ïéîô à²Ãº ÇÂ´Ã¶ Û³ºÃ ïö ðòñêö ´ÀÃ ÄÇ¯ ´ÀÃ »Ç¾¹¶¿´¯ ¹Â »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ 

¶Ã¾ÃÅ´ÃÄ ´ÀÃ ýñïôíò ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ¹ÂÂÃ¶ö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ ºÃÁ¹´¿Ç´Ã Ç´ Ç¼¼ 

Â¹¶ Ç ÆÃ´´Ã¶ ̧ ¶¿ÅÃ Â¶¹» ́ ÀÃ äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸ô  Üº ÂÇÅ´ö ́ ÀÃ¶Ã ¿µ º¹ µ³ÁÁÃµ´¿¹º ±ÀÇ´µ¹²Ã¶ 



õñëñõ 
  

 

¿º ´ÀÃ Õ¶¹°¯ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Ã²Ãº Ç´´Ã»¸´ÃÄ ´¹ ºÃÁ¹´¿Ç´Ã ÇÁÇ¿ºµ´ ´ÀÃ 

äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸ Â¹¶ Çº ¿»¸¶¹²ÃÄ ¹ÂÂÃ¶ô  Üºµ´ÃÇÄö ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµ ù±À¿ÅÀ ¼Çµ´ÃÄ ¼Ãµµ ́ ÀÇº 

¹ºÃ ÄÇ¯øïì ±Ã¶Ã µ¹¼Ã¼¯ ÆÃ´±ÃÃº ´ÀÃ äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸ ÇºÄ ÜÅÇÀºô  ÑÀÃ ÂÇ¿¼³¶Ã ´¹ 

»ÃÇº¿ºÁÂ³¼¼¯ ¸Ç¶´¿Å¿¸Ç´Ã ¿º ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµ Â¹¶ Ç ÆÃ´´Ã¶ ¹ÂÂÃ¶ ùÄÃµ¸¿´Ã ´ÀÃ ´¶Ã»ÃºÄ¹³µ 

¼Ã²Ã¶ÇÁÃ ¹Æ´Ç¿ºÃÄ Æ¯ »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ Çµ Ç ¶Ãµ³¼´ ¹Â ´ÀÃ Û³ºÃ ïö ðòñê ²¹´Ã 

ÇÄ¾¹³¶º»Ãº´ø Å¹ºµ´¿´³´ÃÄö Ç´ ´ÀÃ ²Ã¶¯ ¼ÃÇµ´ö Çº ÇÆÄ¿ÅÇ´¿¹º ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ 

¶Ãµ¸¹ºµ¿Æ¿¼¿´¿Ãµ ´¹ ä»Ñ¶³µ´£µ ¸³Æ¼¿Å µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶µ ÇºÄ Ç ²¿¹¼Ç´¿¹º ¹Â ¿´µ Ä³´¯ ¹Â ÅÇ¶Ãô 

ïéíô áÃµ¸¿´Ã ÜÅÇÀº£µ µ³ÅÅÃµµ ¿º ¹Æ´Ç¿º¿ºÁ Ç ýñôðí ¸¶¿ÅÃ ¿ºÅ¶ÃÇµÃ Â¹¶ 

ä»Ñ¶³µ´£µ »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ùµ¹»Ã´À¿ºÁ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Ã²Ãº 

Ç´´Ã»¸´ ´¹ ÇÅÅ¹»¸¼¿µÀø ¿´ »³µ´ ÆÃ º¹´ÃÄ ´ÀÇ´ ÜÅÇÀº ±Çµ »Ã¶Ã¼¯ Ç ¼Ç¶ÁÃ »¿º¹¶¿´¯ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ö ±À¹ ÇÅ´ÃÄ Â¹¶ À¿µ ¹±º ¿º´Ã¶Ãµ´µ ÇºÄ ±À¹ö ³º¼¿½Ã ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

»Ã»ÆÃ¶µö ¹±ÃÄ º¹ Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¿Ãµ ´¹ ¹´ÀÃ¶ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô  Ø¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ 

µÀ¹³¼Ä º¹´ ÀÇ²Ã ´¹ ¶Ã¼¯ ¹º Ç ±Ã¼¼õ¶Ãµ¹³¶ÅÃÄ ÇÅ´¿²¿µ´ ¿º²Ãµ´¹¶ ´¹ ÇÄ²¹ÅÇ´Ã ¿ºÄ¿¶ÃÅ´¼¯ 

Â¹¶ ´ÀÃ¿¶ ¿º´Ã¶Ãµ´µô   

ïéìô Öº Û³ºÃ ëö ðòñêö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Çºº¹³ºÅÃÄ ´ÀÇ´ ¿´ ÀÇÄ Ãº´Ã¶ÃÄ ¿º´¹ Çº 

Ç»ÃºÄ»Ãº´ ´¹ ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ö ±ÀÃ¶ÃÆ¯ ´ÀÃ äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸ ¿ºÅ¶ÃÇµÃÄ ¿´µ 

                                           
ïì äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ö ¹º Û³ºÃ îö ðòñêö ¦Ø¶ô ÜÅÇÀº ÇÄ²¿µÃÄ ÊË¯µ½¿ºÄÉ ´ÀÇ´ ÀÃ 
±¹³¼Ä µ³¸¸¹¶´ ´ÀÃ »Ã¶ÁÃ¶ ¿Â ´ÀÃ »Ã¶ÁÃ¶ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º ±Çµ ¿ºÅ¶ÃÇµÃÄ ´¹ ýñîôëíö Çº 

¿ºÅ¶ÃÇµÃ ¹Â ýñôðí ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã¥ ÇºÄ Æ¯ ´ÀÃ Ã²Ãº¿ºÁö Ë¯µ½¿ºÄ ¿ºÂ¹¶»ÃÄ ÜÅÇÀº ´ÀÇ´ ´ÀÃ 

äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸ ±Çµ ¦¸¶Ã¸Ç¶ÃÄ ´¹ ¿ºÅ¶ÃÇµÃ ´ÀÃ »Ã¶ÁÃ¶ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º ´¹ ýñîôëí ¸Ã¶ 

µÀÇ¶Ã µ³Æ¾ÃÅ´ ´¹ Ãº´Ã¶¿ºÁ ¿º´¹ Ç µÇ´¿µÂÇÅ´¹¶¯ Ò³¸¸¹¶´ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ ±¿´À ´ÀÃ ÜÅÇÀº 
Þ¶¹³¸ô¥    



õñëðõ 
  

 

¹ÂÂÃ¶ Â¶¹» ýñïôíò ´¹ ýñîôëí ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãô  Üº Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ ä»ÃºÄÃÄ ØÃ¶ÁÃ¶ 

äÁ¶ÃÃ»Ãº´ö áÃÂÃºÄÇº´µ Ãº´Ã¶ÃÄ ¿º´¹ Ç µÃ´´¼Ã»Ãº´ ±¿´À ÜÅÇÀºö ±ÀÃ¶ÃÆ¯ ÜÅÇÀº ±¹³¼Ä 

ÇÁ¶ÃÃ ´¹ µ³¸¸¹¶´ ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ö ²¹¼³º´Ç¶¿¼¯ Ä¿µ»¿µµ À¿µ Æ¶ÃÇÅÀ ¹Â Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¯ ÇÅ´¿¹º 

±¿´À ¸¶Ã¾³Ä¿ÅÃö ÇºÄ Â¹¶ÃÁ¹ Çº¯ Ç¸¸¶Ç¿µÇ¼ ¶¿ÁÀ´µô    

ïéëô ÖºÃ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ ´ÀÇ´ ±Çµ º¹´ µÇ´¿µÂ¿ÃÄö À¹±Ã²Ã¶ö ±Çµ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂ ä¶ÅÇö 

±À¿ÅÀ µ´¿¼¼ »Ç¿º´Ç¿ºÃÄ ´ÀÃ ¹ÂÂÃ¶ ¸¶¿ÅÃ ±Çµ ÂÇ¶ ÆÃ¼¹± ä»Ñ¶³µ´£µ ´¶³Ã ²Ç¼³Ã ù±À¿ÅÀ 

ä¶ÅÇ ÆÃ¼¿Ã²ÃÄ ´¹ ÆÃ ýðð ¸Ã¶ µÀÇ¶Ãøô  ÕÇ²¹¼ Ú¶¬¸Ç ù¦Ú¶¬¸Ç¥øö ÅÀÇ¿¶»Çº ¹Â ä¶ÅÇö ´¹¼Ä 

ÓÃ³´Ã¶µ ÇÂ´Ã¶ ´ÀÃ Çºº¹³ºÅÃ»Ãº´ ¹Â ´ÀÃ ä»ÃºÄÃÄ ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ ´ÀÇ´ ¦Êä¶ÅÇ ¿µÉ 

µ´¿¼¼ ¹¸¸¹µÃÄ ́ ¹ ́ ÀÃ ýñîôëí Ê¸Ã¶ µÀÇ¶ÃÉ ÄÃÇ¼ ²Ç¼³Ã ̈  ±Ã ́ À¿º½ ́ À¿µ µ´¿¼¼ ³ºÄÃ¶²Ç¼³Ãµ ́ ÀÃ 

Å¹»¸Çº¯ ÇºÄ ¿´£µ µ´¿¼¼ º¹´ Ãº¹³ÁÀô¥  Ú¶¬¸Ç ±Ãº´ ¹º ´¹ Å¼Ç¶¿Â¯ ´ÀÇ´ ¦Ê´ÉÀÃ ¿ºÅ¶ÃÇµÃÄ 

¹ÂÂÃ¶ ¿µ ¾³µ´ Ç Å¹µ»Ã´¿Å ÅÀÇºÁÃ ´¹ µ±Ç¯ µ¹»Ã µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶£µ ²¿Ã±ô¥ 

ïéêô ÑÀÃ ä¶ÅÇ ÅÀÇ¿¶»Çº Ç¼µ¹ º¹´ÃÄ ´ÀÇ´ ÆÇµÃÄ ¹º ä¶ÅÇ£µ ²Ç¼³Ç´¿¹ºµö ´ÀÃ 

¹¶¿Á¿ºÇ¼ ýñïôíò ´¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¸¶¿ÅÃ ±Çµ Ã·³¿²Ç¼Ãº´ ´¹ Ç òôéï° Õ¶¿ÅÃ ´¹ ã¹¹½ ÏÇ¼³Ã 

ÓÇ´¿¹ ùÕóãÏøö ¦Æ³´ ä»Ñ¶³µ´ µÀ¹³¼Ä ÆÃ ´¶ÇÄ¿ºÁ Ç´ ñôêõðôð° ÕóãÏ ±À¿ÅÀ ¶Ã¸¶ÃµÃº´µ Ç 

µÀÇ¶Ã ¸¶¿ÅÃ ¹Â ýðì ´¹ ýïñô  ÑÀ¿µ Ç¶Á³»Ãº´ ¿µ µ³¸¸¹¶´ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ¿º¿´¿Ç¼ 

ÇºÇ¼¯µ¿µô  Üº ¼¿ÁÀ´ ¹Â ´ÀÃµÃ Â¿Á³¶Ãµö ±Ã ÂÃÃ¼ ¼¿½Ã ýðð ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ¿µ ÂÇ¿¶ ²Ç¼³Ãô¥ 

ïééô ÑÀÃ ¿ºÅ¶ÃÇµÃÄ ¹ÂÂÃ¶ ¸¶¿ÅÃö À¹±Ã²Ã¶ö ÅÇ³µÃÄ ÜÒÒ ´¹ »¹Ä¿Â¯ ¿´µ 

¶ÃÅ¹»»ÃºÄÇ´¿¹ºö ÇºÄ º¹± ÇÄ²¿µÃ Ç ²¹´Ã ¿º ÂÇ²¹¶ ¹Â ́ ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ö Á¿²Ãº ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ ýñîôëí 

ØÃ¶ÁÃ¶ â¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º ±Çµ ùÆÇ¶Ã¼¯ø ÆÃ´±ÃÃº ¿´µ ¹¶¿Á¿ºÇ¼ ²Ç¼³Ç´¿¹º ¶ÇºÁÃ ¹Â ýñîôïí 

ÇºÄ ýðòôêð ̧ Ã¶ µÀÇ¶Ãô  ÜÒÒ£µ ³¸ÄÇ´ÃÄ ÇºÇ¼¯µ¿µ ±Çµ ÂÇ¶ Â¶¹» Ç ¶¿ºÁ¿ºÁ ÃºÄ¹¶µÃ»Ãº´ ¹Â 



õñëïõ 
  

 

´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶£µ ÂÇ¿¶ºÃµµô  Ò¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ö ÜÒÒ º¹´ÃÄ ́ ÀÇ´ ¦Ê´ÉÀÃ ¶Ã²¿µÃÄ ¹ÂÂÃ¶ Ä¹Ãµ º¹´ Â³¼¼¯ 

Ç¼¼Ã²¿Ç´Ã Å¹ºÅÃ¶ºµ ¶Ã¼Ç´ÃÄ ´¹ ´ÀÃ Å¹»¸Çº¯£µ µÇ¼Ãµ ¸¶¹ÅÃµµ À¿ÁÀ¼¿ÁÀ´ÃÄ ¿º ¹³¶ ¹¶¿Á¿ºÇ¼ 

¶Ã¸¹¶´ô ÑÀ¿µ »Ç¯ Å¹º´¶¿Æ³´Ã ´¹ ´ÀÃ µ½Ã¸´¿Å¿µ» Ç»¹ºÁ ÅÃ¶´Ç¿º µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶µ ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ 

´ÀÃ ²Ç¼³Ã ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ¯ Ç¶Ã µÅÀÃÄ³¼ÃÄ ́ ¹ ¶ÃÅÃ¿²Ãö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ä¶ÅÇ âÇ¸¿´Ç¼ö ±À¿ÅÀ Å¹º´¿º³Ãµ 

´¹ ¹¸¸¹µÃ ´ÀÃ ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô¥ ÜÒÒ Ç¼µ¹ ¹ÆµÃ¶²ÃÄ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ Û³ºÃ ññö ðòñê Â¿¼¿ºÁ 

µ³Æ»¿´´ÃÄ ¿º ¹¸¸¹µ¿´¿¹º ´¹ ÜÅÇÀº£µ ¸¶¹°¯ ÅÇ»¸Ç¿Áº ÀÇÄ ±Ç¼½ÃÄ ÆÇÅ½ »ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ 

¸¶Ã²¿¹³µ ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ´ÀÇ´ ¿´ Ã°¸ÃÅ´ÃÄ ´¹ ¸¶¹Ä³ÅÃ Ç ¶Ã´³¶º ¹º Ã·³¿´¯ ¹Â ñðôòüõ

ñíôòü ¹²Ã¶ ´ÀÃ ¼¹ºÁõ´Ã¶»ô  

îòòô Öº Û³ºÃ ðñö ðòñêö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¶ÃÅ¹º²ÃºÃÄ ´ÀÃ µ¸ÃÅ¿Ç¼ »ÃÃ´¿ºÁ ¹Â ¿´µ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ´¹ ²¹´Ã ¹º ´ÀÃ ÇÄ¹¸´¿¹º ¹Â ´ÀÃ ä»ÃºÄÃÄ ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ôïë  ÎÀ¿¼Ã 

´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÀÇÄ Ç»ÃºÄÃÄ ´ÀÃ ÑÇ½ÃõÕ¶¿²Ç´Ã ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ ÆÃ´±ÃÃº ´ÀÃ 

ÇÄ¾¹³¶º»Ãº´ ¹Â ´ÀÃ µ¸ÃÅ¿Ç¼ »ÃÃ´¿ºÁ ÇºÄ ´ÀÃ ¶ÃÅ¹º²Ãº¿ºÁö ´ÀÃ¯ Ä¿Ä º¹´ µÃ´ Ç ºÃ± 

¶ÃÅ¹¶Ä ÄÇ´Ãô  ÑÀÃ ̧ ¶¹¸¹µÇ¼ ́ ¹ ÇÄ¹¸´ ́ ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ ̧ ³¶¸¹¶´ÃÄ¼¯ ±Çµ Ç¸¸¶¹²ÃÄ 

Æ¯ ´ÀÃ ¶Ã·³¿µ¿´Ã ²¹´Ãµ ¹Â Ç¼¼ ä»Ñ¶³µ´ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ùëéôêüø ÇºÄ ¹Â ´ÀÃ ³ºÇÂÂ¿¼¿Ç´ÃÄ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ùìëôîüøô   

îòñô Öº Û³¼¯ ïö ðòñêö äôØô ãÃµ´ ¶Ã»¹²ÃÄ ä»Ñ¶³µ´ Â¶¹» ¦³ºÄÃ¶ ¶Ã²¿Ã± ±¿´À 

ºÃÁÇ´¿²Ã ¿»¸¼¿ÅÇ´¿¹ºµ¥ ÇºÄ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃÄ ´ÀÃ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ´¶ÃºÁ´À ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ 

                                           
ïë ÑÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ ØÃÃ´¿ºÁ ±Çµ ¸¶Ã²¿¹³µ¼¯ ÇÄ¾¹³¶ºÃÄ Â¶¹» ¿´µ ¹¶¿Á¿ºÇ¼¼¯ µÅÀÃÄ³¼ÃÄ ÄÇ´Ã 

¹Â Û³ºÃ îö ðòñê ÇÂ´Ã¶ ä»Ñ¶³µ´ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ ÁÇ¶ºÃ¶ ÇÄÃ·³Ç´Ã µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ µ³¸¸¹¶´ Â¹¶ ´ÀÃ 
ýñïôíò ÄÃÇ¼ ¸¶¿ÅÃô 



õñëîõ 
  

 

¿ºµ³¶ÇºÅÃ Å¹»¸Çº¿Ãµ Â¶¹» Çº ¦ä¥ ´¹ ¦äõô¥  ×¹´±¿´Àµ´ÇºÄ¿ºÁ ´ÀÃ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃö äôØô 

ãÃµ´ º¹´ÃÄ ́ ÀÇ´ ¦Ê´ÉÀÃ ¶Ç´¿ºÁ ÇÅ´¿¹ºµ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ ä»Ñ¶³µ´£µ ÆÇ¼ÇºÅÃ µÀÃÃ´ µ´¶ÃºÁ´Àö ±À¿ÅÀ 

äôØô ãÃµ´ ÅÇ´ÃÁ¹¶¿®Ãµ Çµ ²Ã¶¯ µ´¶¹ºÁÊôÉ¥  äôØô ãÃµ´ Ç¼µ¹ Å¹»»Ãº´ÃÄ ́ ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ 

¶¿µ½õÇÄ¾³µ´ÃÄ ÅÇ¸¿´Ç¼¿®Ç´¿¹º ¿»¸¶¹²ÃÄ ¿º ́ ÀÃ Â¿¶µ´ ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñê Ä³Ã ´¹ ¦Ç ¶ÃÄ³Å´¿¹º 

¿º ¿º²Ãµ´»Ãº´ ¶¿µ½ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ´ÀÃ µÇ¼Ã ¹Â ÅÃ¶´Ç¿º ̧ ¶¿²Ç´Ã ÇºÄ ¶Ã¼Ç´ÃÄ ¸Ç¶´¯ ¿º²Ãµ´»Ãº´µ 

´ÀÇ´ ÅÇ¶¶¿ÃÄ µ³Æµ´Çº´¿Ç¼ ¶¿µ½ ÅÀÇ¶ÁÃµö¥ ÇºÄ ́ ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ ̧ ¹µµÃµµÃµ ¦¶Ã¼Ç´¿²Ã¼¯ »¹ÄÃµ´ 

Ã°¸¹µ³¶Ã ´¹ ºÇ´³¶Ç¼ ÅÇ´Çµ´¶¹¸ÀÃ ÇºÄ ´Ã¶¶¹¶¿µ» Ã²Ãº´µö ±À¿ÅÀ ¿µ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ÃÄ ¿º ÂÇ²¹¶ÇÆ¼Ã 

¸Ã¶Â¹¶»ÇºÅÃ ¹º µ´¶Ãµµ ́ Ãµ´µÊôÉ¥  ÑÀ³µö ́ ÀÃ ¶Ç´¿ºÁµ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃö ́ ÀÃ ̧ ¹µµ¿Æ¿¼¿´¯ ¹Â ±À¿ÅÀ 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´ ¶Ã¸ÃÇ´ÃÄ¼¯ ³µÃÄ ´¹ µ´¶¹ºÁõÇ¶» ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ ¸³Æ¼¿Å 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ¿º´¹ ÇÅÅÃ¸´¿ºÁ Çº ¿ºÇÄÃ·³Ç´Ã »Ã¶ÁÃ¶ ¹ÂÂÃ¶ö ±Çµ º¹´ ºÃÇ¶¼¯ Çµ 

Å¹ºµÃ·³Ãº´¿Ç¼ Çµ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ÀÇÄ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄô   

îòðô äôØô ãÃµ´ Ç¼µ¹ º¹´ÃÄ ´ÀÇ´ ¦Ê´ÉÀÃ ¶ÃÅÃº´¼¯ Ç¸¸¶¹²ÃÄ ¸¼Çº ³ºÄÃ¶ ±À¿ÅÀ 

äßÒÜ ±¿¼¼ ÆÃ ¸¶¿²Ç´¿®ÃÄ ÀÇµ Ç ºÃ³´¶Ç¼ ¿»¸ÇÅ´ ¹º ´ÀÃ ¶Ç´¿ºÁ ô ô ô ô¥ ïê  

îòïô Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö Çµ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ÃÄ ¿º ´ÀÃ ä»ÃºÄÃÄ ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ö ´ÀÃ 

äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸ ÀÇÄ ºÃÁ¹´¿Ç´ÃÄ Â¹¶ ´ÀÃ ¶¿ÁÀ´ ́ ¹ ´Ã¶»¿ºÇ´Ã ́ ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ ¿º ́ ÀÃ Ã²Ãº´ ¹Â 

Ç ¶Ç´¿ºÁµ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃô  ã³´ ¿º ´ÀÃ Û³¼¯ ïö ðòñê ¸¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃö ´ÀÃ äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸ 

µ´Ç´ÃÄ ´ÀÇ´ ¿´ ±¹³¼Ä º¹´ ÆÃ ÇµµÃ¶´¿ºÁ ´ÀÇ´ ¶¿ÁÀ´è  

                                           
ïê ä»Ñ¶³µ´ µ´¹Å½ ¸¶¿ÅÃ Ä¿Ä º¹´ »¹²Ã ÆÇµÃÄ ¹º ´À¿µ ºÃ±µö ¼¿½Ã¼¯ ÆÃÅÇ³µÃ ´ÀÃ ýñîôëí 

¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ ÀÇÄ Ç¼¶ÃÇÄ¯ ÆÃÃº Ç¸¸¶¹²ÃÄ Æ¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ÇºÄ ±Çµ Ç 
fait accompliô  



õñëíõ 
  

 

ãÇ¶¶¯ Ë¯µ½¿ºÄö âÀÇ¿¶»Çº ÇºÄ âàÖ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ö µÇ¿Äö ¦Î¿´À ´ÀÃ 

Å¹»¸¼Ã´¿¹º ¹Â äôØô ãÃµ´£µ ¶Ã²¿Ã± ÇºÄ ´ÀÃ ¿µµ³ÇºÅÃ ¹Â Çº ¦äõ¥ 

ùà°ÅÃ¼¼Ãº´ø ¶Ç´¿ºÁö ±¿´À Ç Ò´ÇÆ¼Ã ¹³´¼¹¹½ö ±Ã ÅÇº »¹²Ã Â¹¶±Ç¶Ä ±¿´À 

ÅÃ¶´Ç¿º´¯ ÇºÄ Å¹ºÂ¿ÄÃºÅÃ ¿º ä»Ñ¶³µ´£µ ÇÆ¿¼¿´¯ ´¹ µ³¸¸¹¶´ ¿´µ Æ³µ¿ºÃµµ 

Á¼¹ÆÇ¼¼¯ ÇºÄ ÅÇ¸¿´Ç¼¿®Ã ¹º ¹¸¸¹¶´³º¿´¿Ãµ Â¹¶ ́ ÀÃ ¼¹ºÁ ́ Ã¶»ô  On behalf of 
the Karfunkel-Zyskind Family and our partner Stone Point Capital, we 
remain fully committed to our proposed transaction to take AmTrust 
private and are looking forward to continuing to serve our clients, 
agents, partners and policyholders.” 

 
 

îòîô Üº ¹´ÀÃ¶ ±¹¶Äµö ÇÂ´Ã¶ ÀÇ²¿ºÁ µÃÅ³¶ÃÄ Ç¸¸¶¹²Ç¼ ¹Â ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ö ´ÀÃ 

äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸ ÇÅ½º¹±¼ÃÄÁÃÄ ´ÀÇ´ Ç ¶Ç´¿ºÁµ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃ ±Çµ Ç Ä¿µ´¶ÇÅ´¿¹ºö ÇºÄ º¹´ 

¶Ã¼Ã²Çº´ ´¹ ä»Ñ¶³µ´£µ ÂÇ¿¶ ²Ç¼³Ã ÇºÄ ´ÀÃ ¹²Ã¶Ç¼¼ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ »Ã¶¿´µ ¹Â ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ô 

îòíô Öº Û³¼¯ ðïö ðòñêö à²Ã¶Á¶ÃÃº ÕÇ¶Ãº´ö ÚõË à²Ã¶Á¶ÃÃºö ÇºÄ Ñ¶¿ÄÃº´ Õ¿ºÃ 

Ãº´Ã¶ÃÄ ¿º´¹ ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´µ ±¿´À àºµ´Ç¶ Þ¶¹³¸ Ù¿»¿´ÃÄ ù¦àºµ´Ç¶¥ø ÇºÄ ØáÕ ¸³¶µ³Çº´ 

´¹ ±À¿ÅÀ ØáÕ ÇºÄ àºµ´Ç¶ ±¹³¼Ä ̧ Ç¶´¿Ç¼¼¯ Â³ºÄ ́ ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Æ¯ Å¹º´¶¿Æ³´¿ºÁ ýðòò 

»¿¼¼¿¹º ÇºÄ ýñíò »¿¼¼¿¹ºö ¶Ãµ¸ÃÅ´¿²Ã¼¯ö ´¹ à²Ã¶Á¶ÃÃº ÕÇ¶Ãº´ ¿º Ã°ÅÀÇºÁÃ Â¹¶ Ã·³¿´¯ 

¿º´Ã¶Ãµ´µô  àºµ´Ç¶ ¿µ Çº ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ã ¹Â Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ô 

îòìô Öº ä³Á³µ´ éö ðòñêö ä»Ñ¶³µ´ Â¿¼ÃÄ ±¿´À ´ÀÃ Òàâ ¿´µ ·³Ç¶´Ã¶¼¯ ¶Ã¸¹¶´ ¹º 

ß¹¶» ñòõÔ Â¹¶ ´ÀÃ µÃÅ¹ºÄ ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñêö ±À¿ÅÀ ±Çµ µ¿ÁºÃÄ Æ¯ Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ 

ÚÇ¶½¹±µ½¯ ÇºÄ ¶Ã²¿Ã±ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ ä³Ä¿´ â¹»»¿´´ÃÃ ùi.e.ö áÃâÇ¶¼¹ö ß¿µÅÀ ÇºÄ 

Þ³¼½¹±¿´®øô  Üº µ´Ç¶½ Å¹º´¶Çµ´ ´¹ Ë¯µ½¿ºÄ ÇºÄ ÚÇ¶½¹±µ½¯£µ ¸¶¿¹¶ ¸¹¶´¶Ç¯Ç¼ ¹Â Ç 

¸¹´Ãº´¿Ç¼ ¶Ç´¿ºÁµ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃ Çµ Ä¿µÇµ´¶¹³µ ´¹ ä»Ñ¶³µ´£µ Æ³µ¿ºÃµµ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À 

´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º ¹Â ́ ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ́ ÀÃ ß¹¶» ñòõÔ ÃµµÃº´¿Ç¼¼¯ 



õñëìõ 
  

 

ÇÄ»¿´´ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃ ÀÇÄ º¹ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ¿»¸ÇÅ´ ¹º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Æ³µ¿ºÃµµô  

ÜºÄÃÃÄö ´ÀÃ ß¹¶» ñòõÔ µ´Ç´Ãµè 

Öº Û³¼¯ ïö ðòñêö äôØô ãÃµ´ â¹»¸Çº¯ ù¦äôØô ãÃµ´¥ø ¶Ã»¹²ÃÄ ¹³¶ 

¶Ç´¿ºÁ Â¶¹» ³ºÄÃ¶ ¶Ã²¿Ã± ±¿´À ºÃÁÇ´¿²Ã ¿»¸¼¿ÅÇ´¿¹ºµ ÇºÄ Çµµ¿ÁºÃÄ ¹³¶ 

¿ºµ³¶ÇºÅÃ Å¹»¸Çº¿Ãµ Ç Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ´¶ÃºÁ´À ¶Ç´¿ºÁ ¹Â ¦äõ¥ ùà°ÅÃ¼¼Ãº´ø 

±¿´À Ç µ´ÇÆ¼Ã ¹³´¼¹¹½ô 

ä¼´À¹³ÁÀ Ç ¶Ç´¿ºÁµ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃ ¹ÅÅ³¶¶ÃÄö äôØô ãÃµ´ ÅÇ´ÃÁ¹¶¿®Ãµ ¹³¶ 

ÆÇ¼ÇºÅÃ µÀÃÃ´ Çµ ²Ã¶¯ µ´¶¹ºÁ ±¿´À Ç À¿ÁÀõ·³Ç¼¿´¯ ÅÇ¸¿´Ç¼ ¸¶¹Â¿¼Ãô Üº 

ÇÄÄ¿´¿¹ºö ¹³¶ ¶¿µ½õÇÄ¾³µ´ÃÄ ÅÇ¸¿´Ç¼¿®Ç´¿¹ºö Çµ »ÃÇµ³¶ÃÄ Æ¯ äôØô ãÃµ´£µ 

âÇ¸¿´Ç¼ äÄÃ·³ÇÅ¯ ÓÇ´¿¹ ùãâäÓø µ´¶ÃºÁ´ÀÃºÃÄ »Ç´Ã¶¿Ç¼¼¯ ´À¶¹³ÁÀ ´ÀÃ 

Â¿¶µ´ ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñêô ß¶¹» Ç Å¶ÃÄ¿´ µ´¶ÃºÁ´À ¸Ã¶µ¸ÃÅ´¿²Ãö ±Ã Ç¶Ã º¹´ 

Ç±Ç¶Ã ¹Â Çº¯ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ ¿»¸¼¿ÅÇ´¿¹ºµ ´¹ ¹³¶ Æ³µ¿ºÃµµ Çµ Ç Å¹ºµÃ·³ÃºÅÃ 

¹Â ´ÀÃ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃö ÇºÄ Ä¹ º¹´ ÆÃ¼¿Ã²Ã ¿´ ÀÇµ »Ç´Ã¶¿Ç¼¼¯ ¿»¸ÇÅ´ÃÄ ¹³¶ 

ÇÅÅÃµµ ´¹ ´ÀÃ ÅÇ¸¿´Ç¼ »Ç¶½Ã´µô ÎÃ Ç¶Ã º¹´ Ç±Ç¶Ã ¹Â Çº¯ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ ¼¹µµ 

¹Â Æ³µ¿ºÃµµ ¹¶ ÅÀÇºÁÃ ¿º Æ³µ¿ºÃµµ »¿° ¶Ã¼Ç´ÃÄ ´¹ ´À¿µ Ã²Ãº´ô ÑÀÃ 

Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃ ÀÇÄ º¹ ¿»¸ÇÅ´ ¹º Çº¯ ¹Â ¹³¶ ÄÃÆ´ Å¹²ÃºÇº´µ ¹¶ Å¶ÃÄ¿´ 

ÂÇÅ¿¼¿´¿Ãµö Çµ ±Ã Ä¿Ä º¹´ ÂÇ¼¼ ÆÃ¼¹± Çº¯ »¿º¿»³» Å¶ÃÄ¿´ ¶Ç´¿ºÁ 

¶Ã·³¿¶Ã»Ãº´µô 

îòëô äÅÅ¹¶Ä¿ºÁ¼¯ö ´ÀÃ ß¹¶» ñòõÔ Å¹ºÂ¿¶»µ ´ÀÇ´ Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ¶Ç´¿ºÁµ 

Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃ ±Çµ º¹´À¿ºÁ »¹¶Ã ́ ÀÇº ̧ ¶Ã´Ã°´ ÄÃµ¿ÁºÃÄ ́ ¹ Å¹Ã¶ÅÃ ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

¿º´¹ ÇÁ¶ÃÃ¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¸¶¹»¸´¼¯ ¹º ´Ã¶»µ ÂÇ²¹¶ÇÆ¼Ã ´¹ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ

Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ô 

îòêô ÑÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Å¼¹µÃÄ ¹º ×¹²Ã»ÆÃ¶ ðéö ðòñêô 

×ääú Ùåé ÚÙÞëâåÞáêéÛ ×ÞÙé ÖíÚ ëÞéÛëéê 

îòéô ÑÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ µ³Æ¾ÃÅ´ ́ ¹ ́ ÀÃ Å¹ºÄ¿´¿¹º ́ ÀÇ´ ¦´ÀÃ À¹¼ÄÃ¶µ ¹Â Ç´ ¼ÃÇµ´ 

Ç »Ç¾¹¶¿´¯ ¹Â Ç¼¼ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µÀÇ¶Ãµ ¹Â â¹»»¹º Ò´¹Å½¥ ÀÃ¼Ä Æ¯ ´ÀÃ ¸³Æ¼¿Å 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ²¹´Ã ¿º ÂÇ²¹¶ ¹Â ́ ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ùi.e.ö Ç »Ç¾¹¶¿´¯õ¹Âõ´ÀÃõ»¿º¹¶¿´¯ ²¹´¿ºÁ 



õñëëõ 
  

 

Å¹ºÄ¿´¿¹ºøö Æ³´ ´ÀÃ áÃÂÃºÄÇº´µ »Çº¿¸³¼Ç´ÃÄ ´ÀÃ ²¹´Ã µ¹ Çµ ´¹ ¶ÃºÄÃ¶ ¿´ Å¹Ã¶Å¿²Ã ÇºÄ 

»ÃÇº¿ºÁ¼Ãµµô 

îñòô Firstö ́ ÀÃ áÃÂÃºÄÇº´µ »Çº¿¸³¼Ç´ÃÄ ́ ÀÃ ¶ÃÅ¹¶Ä ÄÇ´Ã ́ ¹ ÄÃ´Ã¶»¿ºÃ ±À¹ ±Çµ 

Ãº´¿´¼ÃÄ ́ ¹ ²¹´Ã ¹º ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ́ ¹ Ä¿µÃºÂ¶ÇºÅÀ¿µÃ »¿¼¼¿¹ºµ ¹Â µÀÇ¶Ãµ ÀÃ¼Ä Æ¯ ´À¹µÃ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ±¿´À Ç ´¶³Ã ÃÅ¹º¹»¿Å ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º ´ÀÃ ¹³´Å¹»Ã ¹Â ´ÀÃ ²¹´Ãô   

îññô ÑÀÃ áÃÂÃºÄÇº´µ Â¿¶µ´ Â¿¼ÃÄ ´ÀÃ Õ¶Ã¼¿»¿ºÇ¶¯ Õ¶¹°¯ Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ ´ÀÃ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¹º ä¸¶¿¼ éö ðòñêô  ÑÀÃ Õ¶Ã¼¿»¿ºÇ¶¯ Õ¶¹°¯ ÀÇÄ Æ¼Çº½µ ¿ºµÃ¶´ÃÄ Â¹¶ ´ÀÃ 

¶ÃÅ¹¶Ä ÄÇ´Ã ¹º ´ÀÃ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ ²¹´Ã ÇºÄ ´ÀÃ ÄÇ´Ã ¹Â ´ÀÃ ²¹´Ã ¿´µÃ¼Âö ´À³µ ÂÇ¼µÃ¼¯ 

¿»¸¼¯¿ºÁ ´ÀÃ¯ ÀÇÄ º¹´ ¯Ã´ ÆÃÃº µÃ´ô  Ý¹±Ã²Ã¶ö ´ÀÃ Â¿ºÇ¼ ¸¶¹°¯ µ´Ç´Ã»Ãº´ ´ÀÇ´ ±Çµ 

Â¿¼ÃÄ ¹º ØÇ¯ îö ðòñê ù¸¶Ã²¿¹³µ¼¯ ÄÃÂ¿ºÃÄ Çµ ´ÀÃ ¦Õ¶¹°¯¥øö Ä¿µÅ¼¹µÃÄ Ç ÆÇÅ½õÄÇ´ÃÄ 

¶ÃÅ¹¶Ä ÄÇ´Ã ¹Â ä¸¶¿¼ íö ðòñê ÇºÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ²¹´Ã ±¹³¼Ä ÆÃ ÀÃ¼Ä ¹º Û³ºÃ îö ðòñêô  Ò¿ºÅÃ 

Å¹»¸Çº¿Ãµ Ç¶Ã ¸¶¹À¿Æ¿´ÃÄ Â¶¹» ¶Ã´¶¹ÇÅ´¿²Ã¼¯ µÃ´´¿ºÁ Ç ¶ÃÅ¹¶Ä ÄÇ´Ãö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä 

ºÃÅÃµµÇ¶¿¼¯ »³µ´ ÀÇ²Ã µÃ´ ´ÀÃ ÄÇ´Ã ¸¶¿¹¶ ´¹ ´ÀÃ Â¿¼¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ Õ¶Ã¼¿»¿ºÇ¶¯ Õ¶¹°¯ ÇºÄ 

Å¹ºµÅ¿¹³µ¼¯ ÇºÄ ÄÃ¼¿ÆÃ¶Ç´Ã¼¯ ÄÃÅ¿ÄÃÄ º¹´ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÇ´ ÂÇÅ´ ´¹ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô 

îñðô ã¯ ÂÇ¿¼¿ºÁ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÇ´ ¿´ ÀÇÄ Ç¼¶ÃÇÄ¯ µÃ´ Ç ¶ÃÅ¹¶Ä ÄÇ´Ãö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä 

Ä¿µÃºÂ¶ÇºÅÀ¿µÃÄ ́ ÀÃ À¹¼ÄÃ¶µ ¹Â ́ Ãºµ ¹Â »¿¼¼¿¹ºµ ¹Â µÀÇ¶Ãµ Æ¹³ÁÀ´ ÆÃ´±ÃÃº ä¸¶¿¼ í ÇºÄ 

ØÇ¯ îö ³ºÂÇ¿¶¼¯ ´¿¼´¿ºÁ ´ÀÃ µÅÇ¼Ãµ ¿º ÂÇ²¹¶ ¹Â Ç¸¸¶¹²Ç¼ô  äµ Ç ¶Ãµ³¼´ ¹Â ¿´µ µ´¶Ç´ÃÁ¿ÅÇ¼¼¯ 

´¿»ÃÄö ¼Ç´Ã Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ã ¹Â ́ ÀÃ ¶ÃÅ¹¶Ä ÄÇ´Ãö »Çº¯ ¹Â ́ ÀÃ ¦²¹´Ãµ¥ ÅÇµ´ ¹º ́ ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º 

±Ã¶Ã ÅÇµ´ Æ¯ À¹¼ÄÃ¶µ ±À¹ º¹ ¼¹ºÁÃ¶ ÀÇÄ Ç Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º ´ÀÃ ¹³´Å¹»Ã ¹Â ´ÀÃ 

²¹´Ã ÇºÄ ±Ã¶Ã ³º¼¿½Ã¼¯ ´¹ µÅ¶³´¿º¿®Ã ¿´µ »Ã¶¿´µô  ÑÀÃ ã¹Ç¶Ä Ç¼µ¹ »Ç°¿»¿®ÃÄ ´ÀÃ 



õñëêõ 
  

 

º³»ÆÃ¶ ¹Â Ã»¸´¯ ²¹´Ãµ ´ÀÇ´ Å¹³¼Ä ÆÃ ÅÇµ´ Ç´ ´ÀÃ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ »ÃÃ´¿ºÁ Æ¯ µÅÀÃÄ³¼¿ºÁ 

¿´ µ¿°´¯ ÄÇ¯µ ÇÂ´Ã¶ ´ÀÃ ¶ÃÅ¹¶Ä ÄÇ´Ãö ´ÀÃ »Ç°¿»³» ´¿»Ã ¸Ã¶»¿´´ÃÄ Æ¯ áÃ¼Ç±Ç¶Ã ¼Ç±ô 

îñïô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö Â³ºÄµ ÇÂÂ¿¼¿Ç´ÃÄ ±¿´À âÇ¶¼ ÜÅÇÀºö ±À¹ ¿º¿´¿Ç¼¼¯ Çºº¹³ºÅÃÄ 

À¿µ µ´¶¹ºÁ ¹¸¸¹µ¿´¿¹º ´¹ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ç´ ´ÀÃ ¿º¿´¿Ç¼ ¸¶¿ÅÃö ÆÃºÃÂ¿Å¿Ç¼¼¯ ¹±ºÃÄ 

Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ñêôî »¿¼¼¿¹º ä»Ñ¶³µ´ µÀÇ¶Ãµö ¹¶ éôïü ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ´¹´Ç¼ 

¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ µÀÇ¶Ãµö Ç¼¼ ¹Â ±À¿ÅÀ ±Ã¶Ã ÇÅ·³¿¶ÃÄ ÇÂ´Ã¶ ´ÀÃ ÆÃ¼Ç´ÃÄ¼¯ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ¶ÃÅ¹¶Ä 

ÄÇ´Ãô  ÜÅÇÀº£µ Â³ºÄµ ÇÅ·³¿¶ÃÄ ÆÃºÃÂ¿Å¿Ç¼ ¹±ºÃ¶µÀ¿¸ ¹Â ºÃÇ¶¼¯ êôì »¿¼¼¿¹º ¹Â ´ÀÃµÃ 

µÀÇ¶Ãµ ÆÃ´±ÃÃº ´ÀÃ ´¿»Ã ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ µÃ´ ÇºÄ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´ÀÃ ¶ÃÅ¹¶Ä ÄÇ´Ã ÆÃÅÇ³µÃ ÀÃ 

´À¹³ÁÀ´ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ³ºÄÃ¶²Ç¼³ÃÄ ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ ¿º´ÃºÄÃÄ ´¹ ²¹´Ã ÇÁÇ¿ºµ´ ¿´ô  Üº 

´¹´Ç¼ö ºÃÇ¶¼¯ ðî »¿¼¼¿¹º µÀÇ¶Ãµ ±Ã¶Ã ́ ¶ÇÄÃÄ ÆÃ´±ÃÃº ́ ÀÃ ¶ÃÅ¹¶Ä ÄÇ´Ã ÇºÄ ¿´µ Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ã 

¹º ØÇ¯ îôïé  äµ Ç ¶Ãµ³¼´ö ÄÃµ¸¿´Ã À¿µ µ´¶¹ºÁ ÇºÄ ²¹ÅÇ¼ ¹¸¸¹µ¿´¿¹º ´¹ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö 

ÜÅÇÀº ÇºÄ ¹´ÀÃ¶ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ±À¹ »Ç¯ ÀÇ²Ã ¹¸¸¹µÃÄ ´ÀÃ ÄÃÇ¼ ¼ÇÅ½ÃÄ ´ÀÃ ÇÆ¿¼¿´¯ ´¹ 

²¹´Ã ´ÀÃ¿¶ µ´Ç½Ãµ ´¹ ÄÃÂÃÇ´ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ä¿¶ÃÅ´¼¯ô 

îñîô ÑÀ³µö ́ ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ Ãºµ³¶ÃÄ ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ ̧ ³Æ¼¿Å µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ ²¹´Ã ¹º ́ ÀÃ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ ÀÃÇ²¿¼¯ ´¿¼´ÃÄ ¿º ¿´µ ÂÇ²¹¶ö ´À³µ ÄÃ¸¶¿²¿ºÁ º³»Ã¶¹³µ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ¹Â 

                                           
ïé ÑÀÃ ðî »¿¼¼¿¹º µÀÇ¶Ãµ ´¶ÇÄÃÄ º³»ÆÃ¶ ¿µ ÆÇµÃÄ ¹º ´¹´Ç¼ ÄÇ¿¼¯ ´¶ÇÄ¿ºÁ ²¹¼³»Ãµ 
¸³Æ¼¿µÀÃÄ Æ¯ Yahoo! Finance ÇºÄ »Ç¯ ¿ºÅ¼³ÄÃ µÀÇ¶Ãµ ́ ÀÇ´ ÀÇ²Ã ÆÃÃº Ä¹³Æ¼Ã Å¹³º´ÃÄ 

¿Â ´ÀÃ¯ ´¶ÇÄÃÄ ÀÇºÄµ »³¼´¿¸¼Ã ´¿»Ãµô  ä¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ êê »¿¼¼¿¹º µÀÇ¶Ãµ ±Ã¶Ã ÀÃ¼Ä Æ¯ 

´ÀÃ ¸³Æ¼¿Åö ÀÇ¼Â ¸¼³µ ¹ºÃ ¹Â ±À¿ÅÀö ¹¶ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ îî »¿¼¼¿¹ºö »³µ´ ÀÇ²Ã ÆÃÃº 
²¹´ÃÄ ¿º µ³¸¸¹¶´ ¹Â ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ´¹ µÇ´¿µÂ¯ ´ÀÃ Å¼¹µ¿ºÁ Å¹ºÄ¿´¿¹ºµô 



õñëéõ 
  

 

´ÀÃ ÇÆ¿¼¿´¯ ´¹ ²¹´Ã ±¿´À ´ÀÃ¿¶ ±Ç¼¼Ã´µ Çµ áÃ¼Ç±Ç¶Ã ¼Ç± ´¯¸¿ÅÇ¼¼¯ ÃºÅ¹³¶ÇÁÃµô  Ü´ ¿µ 

Ã°´¶Ã»Ã¼¯ ³º³µ³Ç¼ Â¹¶ Ç Å¹»¸Çº¯ ´¹ »Çº¿¸³¼Ç´Ã Ç ²¹´Ã ¿º ´À¿µ »ÇººÃ¶ô   

îñíô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ÜÒÒ ¶Ã²¿Ã±ÃÄ Ç µÇ»¸¼Ã ¹Â ´À¿¶´¯õÃ¿ÁÀ´ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ 

»ÃÃ´¿ºÁµ ÀÃ¼Ä ±¿´À¿º ́ ÀÃ ¼Çµ´ ́ ±¹ ̄ ÃÇ¶µ Æ¯ ÒûÕ ñíòò Å¹»¸Çº¿Ãµ ́ ¹ µÃÃ½ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ 

Ç¸¸¶¹²Ç¼ ¹Â Ç »Ã¶ÁÃ¶ô  ÎÀ¿¼Ã Ç ¼Ç¶ÁÃ º³»ÆÃ¶ ¹Â ´ÀÃµÃ Ãº´¿´¿Ãµ Â¿¼ÃÄ Ç ¸¶Ã¼¿»¿ºÇ¶¯ 

¸¶¹°¯ö º¹´ Ç µ¿ºÁ¼Ã ¹ºÃ µÃ´ Ç ¶ÃÅ¹¶Ä ÄÇ´Ã ¸¶ÃÅÃÄ¿ºÁ ´ÀÇ´ ¸¶Ã¼¿»¿ºÇ¶¯ ¸¶¹°¯ô  ÑÀÃ 

â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ÀÇµ º¹ ¾³µ´¿Â¿ÅÇ´¿¹ºö ¼Ã´ Ç¼¹ºÃ Ç Å¹»¸Ã¼¼¿ºÁ ¹ºÃö Â¹¶ ¿´µ ³º¿·³Ã 

»Çº¿¸³¼Ç´¿¹º ¹Â ´ÀÃ ²¹´Ã ¿º ´À¿µ »ÇººÃ¶ô   

îñìô Secondö µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ±Ã¶Ã »¹¶Ã ¼¿½Ã¼¯ ´¹ ²¹´Ã ´¹ Ç¸¸¶¹²Ã ´ÀÃ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ÆÃÅÇ³µÃ ´ÀÃ¯ ±Ã¶Ã Ç´ Çº ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹ºÇ¼ Ä¿µÇÄ²Çº´ÇÁÃ ´¹ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ 

Þ¶¹³¸ô  Üºµ³¶ÇºÅÃ Å¹»¸Çº¿Ãµö ¼¿½Ã ä»Ñ¶³µ´ö ¸¶¿»Ç¶¿¼¯ ¶ÃÅÃ¿²Ã ¿ºÅ¹»Ã ´À¶¹³ÁÀ 

¿ºµ³¶ÇºÅÃ ¸¶Ã»¿³»µ ÇºÄ ¿º²Ãµ´»Ãº´ ¶Ã´³¶ºµô  ÑÀÃ ²Ç¼³Ã ¹Â ¿ºµ³¶ÇºÅÃ Å¹»¸Çº¿Ãµ ¿µ 

ÄÃ¸ÃºÄÃº´ ¹º Ãµ´¿»Ç´Ãµ ¹Â À¹± »³ÅÀ ´ÀÃ¯ ±¿¼¼ ÀÇ²Ã ´¹ ¸Ç¯ ¹³´ ´¹ ¶Ãµ¹¼²Ã Å¼Ç¿»µ 

Çµµ¹Å¿Ç´ÃÄ ±¿´À ´À¹µÃ ¸¶Ã»¿³»µô  ÎÀ¿¼Ã ´ÀÃ Ç»¹³º´ ¹Â ¸¶Ã»¿³»µ ¿µ ½º¹±º ÇºÄ 

Ä¿µÅ¼¹µÃÄö ¿ºµ³¶ÇºÅÃ Å¹»¸Çº¿Ãµ ¹º¼¯ Ä¿µÅ¼¹µÃ µ³»»Ç¶¯ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ÇÆ¹³´ ́ ÀÃ Å¼Ç¿»µ 

´ÀÃ¯ ¶ÃÅÃ¿²Ãô  Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö ´ÀÃ ·³Ç¼¿´¯ ¹Â Çº ¿ºµ³¶ÇºÅÃ Å¹»¸Çº¯£µ ¶Ã¿ºµ³¶ÇºÅÃ ¿µ 

³º½º¹±º ´¹ ¸³Æ¼¿Å µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô  ÑÀ¿µ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹ºÇ¼ ²ÇÅ³³» ¿µ ÀÃ¿ÁÀ´ÃºÃÄ ÀÃ¶Ã 

µ¿ºÅÃ ä»Ñ¶³µ´ ³´¿¼¿®ÃÄ Å¹»¸Çº¿Ãµ ¶Ã¼Ç´ÃÄ ´¹ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ Â¹¶ ÀÇ¼Â ¹Â ¿´µ 

¶Ã¿ºµ³¶ÇºÅÃô  ÑÀÃµÃ Å¶¿´¿ÅÇ¼ ¸¿ÃÅÃµ ¹Â ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ¹º¼¯ ½º¹±º ´¹ Å¹¶¸¹¶Ç´Ã ¿ºµ¿ÄÃ¶µö 

¼¿½Ã ́ ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ö Ç¶Ã ºÃÅÃµµÇ¶¯ ́ ¹ ÄÃ´Ã¶»¿ºÃ ±ÀÃ´ÀÃ¶ Ãµ´ÇÆ¼¿µÀÃÄ ¼¹µµ ¶ÃµÃ¶²Ãµ 



õñêòõ 
  

 

ÇºÄ ¶Ã¿ºµ³¶ÇºÅÃ ±¿¼¼ Å¹²Ã¶ ¿ºÅ¹»¿ºÁ Å¼Ç¿»µô  ÑÀ³µö ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ´¹¹½ 

ÇÄ²Çº´ÇÁÃ ¹Â ´ÀÃ ³ºÅÃ¶´Ç¿º´¯ ¿º ´ÀÃ »Ç¶½Ã´ ¶Ãµ³¼´¿ºÁ Â¶¹» ä»Ñ¶³µ´£µ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ 

¿µµ³Ãµ ´¹ Ã°¸¼¹¿´ ´ÀÃ¿¶ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹ºÇ¼ ÇÄ²Çº´ÇÁÃô 

îñëô Thirdö ́ ÀÃ ã¹Ç¶Ä ̧ ¶Ã»Ç´³¶Ã¼¯ µÅÀÃÄ³¼ÃÄ ́ ÀÃ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ ²¹´Ã ́ ¹ ÆÃ ÀÃ¼Ä 

ÆÃÂ¹¶Ã ´ÀÃ Ã°¸ÃÅ´ÃÄ Æ¹³ºÅÃ ÆÇÅ½ ¿º ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¸Ã¶Â¹¶»ÇºÅÃô  ÑÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º 

¶Ã·³¿¶ÃÄ º³»Ã¶¹³µ ¶ÃÁ³¼Ç´¹¶¯ Ç¸¸¶¹²Ç¼µ ÆÃÂ¹¶Ã ¿´ Å¹³¼Ä Å¼¹µÃö ÇºÄ ³¼´¿»Ç´Ã¼¯ ´ÀÃ 

â¼¹µ¿ºÁ Ä¿Ä º¹´ ¹ÅÅ³¶ ³º´¿¼ ×¹²Ã»ÆÃ¶ ðéö ðòñêô  ÑÀ¿µ ÀÇÄ ́ ÀÃ ÃÂÂÃÅ´ ¹Â ÅÇ³µ¿ºÁ »¹¶Ã 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ´¹ ²¹´Ã ¿º ÂÇ²¹¶ ¹Â ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ´ÀÇº ±¹³¼Ä ÀÇ²Ã ¿Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ 

±Ç¿´ÃÄ ´¹ À¹¼Ä ´ÀÃ ²¹´Ã ³º´¿¼ ¿´µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ãµ³¼´µ ÆÃÁÇº ´¹ ¿»¸¶¹²Ãô  

îñêô ß¿ºÇ¼¼¯ö µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ±Ã¶Ã Å¹Ã¶ÅÃÄ Æ¯ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸£µ ¸Ã¶²Çµ¿²Ã 

ÇºÄ ¼¹ºÁõ¶³ºº¿ºÁ »¿µÅ¹ºÄ³Å´ô  Ò´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ±Ã¶Ã Ç¶´¿Â¿Å¿Ç¼¼¯ »¹¶Ã ¼¿½Ã¼¯ ´¹ ²¹´Ã ´¹ 

Ç¸¸¶¹²Ã ́ ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º º¹´ ¹º ¿´µ »Ã¶¿´µö Æ³´ ¶Ç´ÀÃ¶ ́ ¹ µÃ¿®Ã ±ÀÇ´Ã²Ã¶ ̧ ¶Ã»¿³» ́ ÀÃ¯ 

Å¹³¼Ä ÇºÄ ÃµÅÇ¸Ã ±ÀÇ´ ÀÇÄ ¸¶¹²Ãº ´¹ ÆÃ Ç â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ´ÀÇ´ ¸¶¿¹¶¿´¿®ÃÄ ¿´µ ¹±º 

¿º´Ã¶Ãµ´µö Çµ Ã°¸¼Ç¿ºÃÄ ÇÆ¹²Ãö ¹²Ã¶ ¿´µ Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¿Ãµô 

×äääú êéèéßêíßÙÚ åí×é èíäáéê ÙÞ êäÚëáÞÚé íáá àíÙéÛäíá 

äßèÞÛàíÙäÞß 

îñéô Üº ÇÄÄ¿´¿¹º ´¹ ÆÃ¿ºÁ Å¹Ã¶Å¿²Ãö ´ÀÃ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ ²¹´Ã ¹º ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º 

±Çµ º¹´ Â³¼¼¯ ¿ºÂ¹¶»ÃÄö Çµ ´ÀÃ áÃÂÃºÄÇº´µ ÀÇ²Ã ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ ÇÅÅ³¶Ç´Ã¼¯ Ä¿µÅ¼¹µÃ Ç¼¼ 

»Ç´Ã¶¿Ç¼ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ¿º ´ÀÃ Õ¶¹°¯ô 



õñêñõ 
  

 

îðòô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÇ´ ¿º ¿´µ ñòõÔ Â¹¶ ´ÀÃ ´À¿¶Ä 

·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñëö ±À¿ÅÀ ±Çµ µ¿ÁºÃÄ Æ¯ áÃÂÃºÄÇº´ Ë¯µ½¿ºÄö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ Ã°¸¼Ç¿ºÃÄ 

´ÀÇ´ ¿´ Å¹ºÄ³Å´ÃÄ Çº ÇºÇ¼¯µ¿µ ´¹ ÄÃ´Ã¶»¿ºÃ ±ÀÃ´ÀÃ¶ ¿´ ÀÇÄ ´¹ ±¶¿´Ã Ä¹±º ¿´µ Á¹¹Ä±¿¼¼ 

ÇºÄ µ´Ç´ÃÄè 

ãÇµÃÄ ¹º ́ ÀÃ Å¹ºµ¿ÄÃ¶Ç´¿¹º ¹Â Ç¼¼ Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã Ã²¿ÄÃºÅÃö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ÇºÇ¼¯µ¿µ 

¹Â ·³Çº´¿´Ç´¿²Ã ÇºÄ ·³Ç¼¿´Ç´¿²Ã ÂÇÅ´¹¶µö we believe the share price 
decline in the nine months of 2017 is relatively short-term in nature 
and is primarily related to the restatement of prior period results and 
associated material weaknesses disclosed in our Annual Report on 
Form 10-K for the year ended December 31, 2016, and is not 
indicative of an actual decline in our fair value or our reporting units' 
fair valueô  äµ Ç ¶Ãµ³¼´ö ±Ã ÀÇ²Ã Å¹ºÅ¼³ÄÃÄ ́ ÀÇ´ Á¹¹Ä±¿¼¼ ¿µ º¹´ ¿»¸Ç¿¶ÃÄ 

Çµ ¹Â ÒÃ¸´Ã»ÆÃ¶ ïòö ðòñëô  ÎÃ ±¿¼¼ Å¹º´¿º³Ã ´¹ »¹º¿´¹¶ ´ÀÃ µÀÇ¶Ã ¸¶¿ÅÃ 

ÇºÄ ³ºÄÃ¶¼¯¿ºÁ Â³ºÄÇ»Ãº´Ç¼µ ¹Â ÃÇÅÀ ¹Â ¹³¶ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ ³º¿´µ Ä³¶¿ºÁ ´ÀÃ 

¶Ã»Ç¿ºÄÃ¶ ¹Â ðòñëô 

îðñô Üº ¹´ÀÃ¶ ±¹¶Äµö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÄÃÅ¼Ç¶ÃÄ ´ÀÇ´ö Çµ ¹Â ÒÃ¸´Ã»ÆÃ¶ ïòö ðòñëö 

»Ã¶Ã ±ÃÃ½µ ÆÃÂ¹¶Ã ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ÆÃÁÇº Ã°¸¼¹¶¿ºÁ ´Ç½¿ºÁ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¸¶¿²Ç´Ãö 

¿´µ ´¶ÇÄ¿ºÁ ¸¶¿ÅÃ Ä¿Ä º¹´ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ ¿´µ Â³ºÄÇ»Ãº´Ç¼ ÂÇ¿¶ ²Ç¼³Ã ÆÃÅÇ³µÃ ´ÀÃ »Ç¶½Ã´ 

¹²Ã¶¶ÃÇÅ´ÃÄ ´¹ ¿´µ ÇÅÅ¹³º´¿ºÁ ¿µµ³Ãµô  äÄÄ¿´¿¹ºÇ¼¼¯ö ¹º Çº ¿º²Ãµ´¹¶ Å¹ºÂÃ¶ÃºÅÃ ÅÇ¼¼ ´¹ 

Ä¿µÅ³µµ ´ÀÃ Ôï ðòñë ¶Ãµ³¼´µö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ´¹³´ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ 

±¹³¼Ä ÆÃ ÇÆ¼Ã ´¹ ÁÃºÃ¶Ç´Ã ¿´µ ´Ç¶ÁÃ´ÃÄ ñðõñíü Çºº³Ç¼ ¹¸Ã¶Ç´¿ºÁ ¶Ã´³¶º ¹º Ã·³¿´¯ ¹º 

¿´µ ÇÄ¾³µ´ÃÄ Æ¹¹½ ²Ç¼³Ãô   

îððô ä´ º¹ ´¿»Ã µ¿ºÅÃ ´ÀÃ Â¿¼¿ºÁ ¹Â ´ÀÇ´ ñòõÔ ¹º ×¹²Ã»ÆÃ¶ éö ðòñëö Ä¿Ä ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ ¶Ã²Ã¶µÃ Å¹³¶µÃ ÇºÄ Ä¿µÅ¼¹µÃ ́ ÀÇ´ ¿´ ÀÇÄ ́ Ç½Ãº Ç Á¹¹Ä±¿¼¼ ¿»¸Ç¿¶»Ãº´ ¹¶ ́ ÀÇ´ 

¿´ ±¹³¼Ä º¹´ ÆÃ ÇÆ¼Ã ´¹ ÁÃºÃ¶Ç´Ã ¿´µ ´Ç¶ÁÃ´ ¶Ã´³¶ºµö ´À³µ ¶ÃÂ¼ÃÅ´¿ºÁ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ 



õñêðõ 
  

 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´ ÇºÄ ã¹Ç¶Ä ÀÇÄ º¹´ ÅÀÇºÁÃÄ ¿´µ ²¿Ã±ô  ÓÇ´ÀÃ¶ö ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ñòõÔ Â¹¶ 

´ÀÃ Â¿¶µ´ ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñêö ±À¿ÅÀ ¿´ Â¿¼ÃÄ ¹º ØÇ¯ ñòö ðòñê ùÇÂ´Ã¶ ́ ÀÃ Õ¶¹°¯øö ¶ÃÇÂÂ¿¶»ÃÄ 

´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´£µ ¦¹²Ã¶Ç¼¼ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¹Æ¾ÃÅ´¿²Ã ¿µ ́ ¹ ̧ ¶¹Ä³ÅÃ Ç ¶Ã´³¶º ¹º Ã·³¿´¯ ¹Â ñðôòüõ

ñíôòü ¹²Ã¶ ´ÀÃ ¼¹ºÁ ´Ã¶»ô¥îò  ÑÀ¿µ ¿µ ¿¶¶ÃÅ¹ºÅ¿¼ÇÆ¼Ã ±¿´À ´ÀÃ Õ¶¹°¯ô 

îðïô Öº ´ÀÃ ¼Çµ´ ´¶ÇÄ¿ºÁ ÄÇ¯ ¸¶¿¹¶ ´¹ ÒÃ¸´Ã»ÆÃ¶ ïòö ðòñëö ä»Ñ¶³µ´£µ µÀÇ¶Ã 

¸¶¿ÅÃ Å¼¹µÃÄ Ç´ ýñïôîìö Ç »Ã¶Ã Â¹³¶ ÅÃº´µ ÆÃ¼¹± ´ÀÃ ¿º¿´¿Ç¼ ÄÃÇ¼ ¸¶¿ÅÃô  ä´ º¹ ¸¹¿º´ 

Ä¹Ãµ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ âàÖö ±À¹ ¿µ Ç¼µ¹ ´ÀÃ ¼ÃÇÄÃ¶ ¹Â ´ÀÃ 

â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ Ç´´Ã»¸´¿ºÁ ´¹ ´Ç½Ã ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¸¶¿²Ç´Ãö µ¿ÁºÃÄ Ç ñòõÔ µ´Ç´¿ºÁ ´ÀÇ´ 

ÀÃ ÆÃ¼¿Ã²Ãµ Ç ¸¶¿ÅÃ ¹Â ýñïôîì ¸Ã¶ µÀÇ¶Ã ³ºÄÃ¶²Ç¼³Ãµ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ôîñ  ×¹¶ Ä¹Ãµ ¿´ 

Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ Ã°¸ÃÅ´ÃÄ ä»Ñ¶³µ´ ´¹ ÁÃºÃ¶Ç´Ã Çºº³Ç¼ 

¶Ã´³¶ºµ ¹Â ñðõñíüö ±À¿ÅÀ ±¹³¼Ä ¾³µ´¿Â¯ Ç ÄÃÇ¼ ̧ ¶¿ÅÃ ±Ã¼¼ ¹²Ã¶ ýðò ̧ Ã¶ µÀÇ¶Ãô  Üº ÂÇÅ´ö 

´ÀÃ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ´ÀÇ´ Ç¶Ã Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ¿º ´ÀÃ Õ¶¹°¯ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ »Ç´Ã¶¿Ç¼¼¯ ¼¹±Ã¶ ¶Ã´³¶ºµ 

±¿´À¹³´ Ä¿µÅ¼¹µ¿ºÁ Çº¯ Ã°¸¼ÇºÇ´¿¹º Â¹¶ µ³ÅÀ Ç ¼Ç¶ÁÃ Ä¿µÅ¶Ã¸ÇºÅ¯ô   

                                           
îò ÑÀÃ â¹»¸Çº¯ Ã°Å¿µÃÄ µ³ÅÀ Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ã Â¶¹» ¿´µ ¼Ç´Ã¶ ñòõÔ Â¿¼¿ºÁµö µ´Ç´¿ºÁ ¿ºµ´ÃÇÄ 

´ÀÇ´ ¦ÎÃ ÀÇ²Ã À¿µ´¹¶¿ÅÇ¼¼¯ Ã²Ç¼³Ç´ÃÄ ¹³¶ ¹¸Ã¶Ç´¿¹ºµ Æ¯ »¹º¿´¹¶¿ºÁ ½Ã¯ »ÃÇµ³¶Ãµ ¹Â 

Á¶¹±´À ÇºÄ ¸¶¹Â¿´ÇÆ¿¼¿´¯ö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ Å¹»Æ¿ºÃÄ ¶Ç´¿¹ ÇºÄ ¶Ã´³¶º ¹º Ã·³¿´¯ô Ý¹±Ã²Ã¶ö 

¿º ¼¿ÁÀ´ ¹Â ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ö »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ¿µ ¶ÃõÃ²Ç¼³Ç´¿ºÁ ´ÀÃµÃ ½Ã¯ »ÃÇµ³¶Ãµ ÇºÄ 

¶Ãµ¸ÃÅ´¿²Ã ¹¸Ã¶Ç´¿¹º ´Ç¶ÁÃ´µ ±¿´À ´ÀÃ ¸Ç¶´ºÃ¶µ ¹Â à²Ã¶Á¶ÃÃº ÕÇ¶Ãº´ô¥  ä»Ñ¶³µ´ ß¹¶» 

ñòõÔ Â¿¼ÃÄ ä³Á³µ´ éö ðòñê Ç´ îòç ä»Ñ¶³µ´ ß¹¶» ñòõÔ Â¿¼ÃÄ ×¹²Ã»ÆÃ¶ éö ðòñê Ç´ îðô 
îñ ×¹¶ ¿µ ´ÀÃ ñòõÔ Ç»¹ºÁ ´ÀÃ µ¸ÃÅ¿Â¿Å Òàâ Â¿¼¿ºÁµ ¿ºÅ¹¶¸¹¶Ç´ÃÄ Æ¯ ¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃ ¿º ´ÀÃ 
Õ¶¹°¯ô 



õñêïõ 
  

 

îðîô ÑÀ¿µ ¿µ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ´¹ Çº¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ Å¹ºµ¿ÄÃ¶¿ºÁ ±ÀÃ´ÀÃ¶ ´¹ 

²¹´Ã ´¹ Ç¸¸¶¹²Ã Ç µÇ¼Ã ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ´¹ Å¹¶¸¹¶Ç´Ã ¿ºµ¿ÄÃ¶µ ÇºÄ »³µ´ ÆÃ Ä¿µÅ¼¹µÃÄô  

ßÇ¿¼¿ºÁ ´¹ Ä¹ µ¹ ¶ÃºÄÃ¶ÃÄ ´ÀÃ Õ¶¹°¯ »Ç´Ã¶¿Ç¼¼¯ ÂÇ¼µÃ ÇºÄó¹¶ »¿µ¼ÃÇÄ¿ºÁôîð 

îðíô Üº ÇÄÄ¿´¿¹º ´¹ ÂÇ¿¼¿ºÁ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÇºÄ ¿´µ ¿ºµ¿ÄÃ¶µ 

ÆÃ¼¿Ã²Ã ´ÀÇ´ ±ÀÇ´ ¿µ ÃÂÂÃÅ´¿²Ã¼¯ ´ÀÃ ÄÃÇ¼ ¸¶¿ÅÃ ³ºÄÃ¶²Ç¼³Ãµ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ 

Ç¼µ¹ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ ¹¶ »¿µ¶Ã¸¶ÃµÃº´ÃÄ Ç ¼¿´Çº¯ ¹Â ¹´ÀÃ¶ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹ºô 

þ
 ÑÀÃ Õ¶¹°¯ ÂÇ¿¼ÃÄ ́ ¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ ́ ÀÃ ÆÇµ¿µ Â¹¶ »ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ ̧ ¶¹¾ÃÅ´ÃÄ µÀÇ¶Ã 

¶Ã¸³¶ÅÀÇµÃµô  äµ Ä¿µÅ³µµÃÄ ÃÇ¶¼¿Ã¶ö ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ áÃ³´µÅÀÃ 

ãÇº½ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Å¹ºµ¿ÄÃ¶ µÀÇ¶Ã ¶Ã¸³¶ÅÀÇµÃµ ¶ÃÂ¼ÃÅ´ÃÄ ¿º ´ÀÃ âÇµÃ ñ 

¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµö ±À¿ÅÀ ÀÇÄ ´ÀÃ ÃÂÂÃÅ´ ¹Â µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´¼¯ »Çº¿¸³¼Ç´¿ºÁ 

Ä¹±º±Ç¶Ä ´ÀÃ Ä¿²¿ÄÃºÄ Ä¿µÅ¹³º´ »¹ÄÃ¼ô 

þ
 äµ Ä¿µÅ³µµÃÄ ÀÃ¶Ã¿ºö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ ÂÇ¼µÃ¼¯ Çµµ³¶ÃÄ ¿º²Ãµ´¹¶µ ´ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ 

±¹³¼Ä Å¹º´¿º³Ã ´¹ ÆÃ Æ¹³ºÄ Æ¯ Òàâ ¶ÃÁ³¼Ç´¿¹ºµ Æ¯ ²¿¶´³Ã ¹Â ´ÀÃ ÂÇÅ´ 

´ÀÇ´ ´ÀÃ ¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ±¹³¼Ä ¶Ã»Ç¿º ¼¿µ´ÃÄ ¹º ´ÀÃ ×Ã± Ì¹¶½ 

Ò´¹Å½ à°ÅÀÇºÁÃô  Þ¿²Ãº ´ÀÇ´ Ç ÅÀ¿ÃÂ Å¹ºÅÃ¶º Â¹¶ ´À¹µÃ ²¹´¿ºÁ Å¹»»¹º 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ±À¹ ±Ã¶Ã Ç¼µ¹ ¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ±Çµ ´ÀÇ´ ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ±Çµ ¹¶ÅÀÃµ´¶Ç´¿ºÁ ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ ¿º ¹¶ÄÃ¶ ´¹ 

Ã²ÇÄÃ ¸³Æ¼¿Å µÅ¶³´¿º¯ö ´ÀÃ Õ¶¹°¯£µ ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹º ´ÀÇ´ ¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½ 

±¹³¼Ä ¶Ã»Ç¿º ¼¿µ´ÃÄ ±¹¶½ÃÄ ́ ¹ Ä¿µ¸Ã¼ ́ ÀÃµÃ Å¹ºÅÃ¶ºµô  ÑÀ¹µÃ Çµµ³¶ÇºÅÃµ 

ÀÇ²Ã º¹± ÆÃÃº ¸¶¹²Ãº ´¹ ÆÃ ÂÇ¼µÃô  ä¼µ¹ö »Çº¯ Å¹»»¹º µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ 

Ç¼µ¹ ¹±ºÃÄ ¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½ö ÇºÄ ¼¿½Ã¼¯ ²¹´ÃÄ ±¿´À ´ÀÃ ¿º´Ã¶Ãµ´µ ¹Â ´ÀÃ¿¶ 

¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½ À¹¼Ä¿ºÁµ ¿º »¿ºÄô  ÜºÄÃÃÄö ¸³Æ¼¿Å¼¯ Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã 

¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º Ç²Ç¿¼ÇÆ¼Ã Â¶¹» ã¼¹¹»ÆÃ¶Á ÄÃ»¹ºµ´¶Ç´Ãµ ´ÀÇ´ µÃ²Ã¶Ç¼ ¹Â ´ÀÃ 

¼Ç¶ÁÃµ´ À¹¼ÄÃ¶µ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ Å¹»»¹º µ´¹Å½ Ç¼µ¹ ÀÇÄ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´ À¹¼Ä¿ºÁµ 

¹Â ¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½ô  áÃÂÃºÄÇº´µ Ä¿Ä º¹´ µ´Ç´Ã ´ÀÃ¿¶ ´¶³Ã ¿º´Ãº´¿¹ºµ 

¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ´ÀÃ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁ Çµ ´ÀÃ¯ ÂÃÇ¶ÃÄ Ç¼¿ÃºÇ´¿ºÁ ´À¹µÃ ¼Ç¶ÁÃ ÇºÄ 

                                           
îð ×¹´ÇÆ¼¯ö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¹Ãµ Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÄÇ¯ ¸¶¿¹¶ ´¹ ´ÀÃ ¶Ã¼ÃÇµÃ ¹Â ´À¿µ ñòõÔ ÇºÄ 
´ÀÃ µÇ»Ã ÄÇ¯ Çµ ´ÀÃ ÇÆ¹²Ãõ¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃÄ ¿º²Ãµ´¹¶ Å¹ºÂÃ¶ÃºÅÃ ÅÇ¼¼ö ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ÀÃ¼Ä Ç 

»ÃÃ´¿ºÁ ´¹ Ä¿µÅ³µµ ´ÀÃ ¶Ã¼ÃÇµÃ ¹Â ´ÀÃ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¶Ãµ³¼´µ Â¹¶ ´ÀÃ ´À¿¶Ä ·³Ç¶´Ã¶ ¹Â ðòñëö 
±ÀÃ¶Ã Ë¯µ½¿ºÄ ¶Ç¿µÃÄ Â¹¶ ́ ÀÃ Â¿¶µ´ ́ ¿»Ã ´ÀÃ ¸¹µµ¿Æ¿¼¿´¯ ¹Â Ç Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ́ ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 



õñêîõ 
  

 

¿ºÂ¼³Ãº´¿Ç¼ µÀÇ¶ÃÀ¹¼ÄÃ¶µ ¹Â Å¹»»¹º µ´¹Å½ ±À¹ Ç¼µ¹ ¹±ºÃÄ ¼Ç¶ÁÃ 

À¹¼Ä¿ºÁµ ¹Â ¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½ô  

þ
 ÑÀÃ Õ¶¹°¯ µ´Ç´ÃÄ ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ ±Çµ ÂÇ¿¶ö Á¿²Ãº ¦´ÀÃ ¶¿µ½ ¹Â Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ 

¶Ç´¿ºÁµ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃ Æ¯ äôØô ãÃµ´ ÆÃ¼¹± ¤ä£ö Ãµ¸ÃÅ¿Ç¼¼¯ ¿º ¼¿ÁÀ´ ¹Â ´ÀÃ 

ÂÇÅ´ ´ÀÇ´ µ³ÅÀ ¶Ç´¿ºÁµ ÊÇ¶ÃÉ ¤³ºÄÃ¶ ¶Ã²¿Ã± ±¿´À ºÃÁÇ´¿²Ã ¿»¸¼¿ÅÇ´¿¹ºµô£¥  

äµ º¹´ÃÄ ÃÇ¶¼¿Ã¶ö ́ ÀÃ äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸£µ Å¹ºÄ³Å´ ¹ºÅÃ Ç Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃ ±Çµ 

Çºº¹³ºÅÃÄ ÇºÄ ÇÂ´Ã¶ ́ ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ ±Çµ Ç¼¶ÃÇÄ¯ Ç¸¸¶¹²ÃÄ µ³ÁÁÃµ´µ ́ ÀÇ´ ́ À¿µ 

¦¶¿µ½¥ ±Çµ ¿¼¼³µ¹¶¯ô   

þ
 ÑÀÃ Õ¶¹°¯ ÂÇ¿¼ÃÄ ́ ¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ ́ ÀÃ ́ ¶³Ã ̧ Ã¶²Çµ¿²Ã Ã°´Ãº´ ¹Â ́ ÀÃ Å¹ºÂ¼¿Å´µ ¹Â 

¿º´Ã¶Ãµ´ ÂÇÅÃÄ Æ¯ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Çµ Ä¿µÅ³µµÃÄ 

ÀÃ¶Ã¿ºô 

þ
 ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´ÀÇ´ ¹ºÃ ¸³¶¸¹¶´ÃÄ ¶ÃÇµ¹º Â¹¶ Â¹¶Å¿ºÁ Ç Ä¹±º±Ç¶Ä 

¶Ã²¿µ¿¹º ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ Â¶¹» ¿´µ Ö¶Ä¿ºÇ¶¯ â¹³¶µÃ 

Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ±Çµ ´ÀÃ ÃÂÂÃÅ´ ¹Â ´ÀÃ ÑÇ° â³´µ ÇºÄ Û¹Æµ äÅ´µ ¹Â ðòñë ù´ÀÃ 

¦ÑÇ° ã¿¼¼¥øô  Ý¹±Ã²Ã¶ö ´ÀÃ ÑÇ° ã¿¼¼ ±Çµ ±¿ÄÃ¼¯ ¶ÃÁÇ¶ÄÃÄ Çµ ¸¶¹²¿Ä¿ºÁ 

Çº Ãº¹¶»¹³µ ÆÃºÃÂ¿´ ´¹ Å¹¶¸¹¶Ç´¿¹ºµ Çµ ¿´ ¶ÃÄ³ÅÃÄ ́ ÀÃ Å¹¶¸¹¶Ç´Ã ´Ç° ¶Ç´Ã 

Â¶¹» ïíü ´¹ ðñüô  ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¿Ä º¹´ Ã°¸¼Ç¿º ±À¯ ¹¶ À¹± ´ÀÃ ÑÇ° ã¿¼¼ 

±¹³¼Ä ÀÇ²Ã ÀÇÄ Ç ºÃÁÇ´¿²Ã ¿»¸ÇÅ´ ¹º ä»Ñ¶³µ´ô 

þ
 ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´ÀÇ´ áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ ³µÃÄ ´ÀÃ ¸¶ÃµÃº´ ²Ç¼³Ã ¹Â Çº 

Ãµ´¿»Ç´ÃÄ ¶ÇºÁÃ ¹Â ýñíõýðí »¿¼¼¿¹º Â¹¶ Ç ¦Å¹º´¿ºÁÃº´ ¼¿´¿ÁÇ´¿¹º ÇµµÃ´ö¥ 

Æ³´ ́ ÀÃ Õ¶¹°¯ ÂÇ¿¼ÃÄ ́ ¹ Ã°¸¼Ç¿º ́ À¿µ ́ Ã¶» ¹¶ ́ À¿µ ²Ç¼³Ç´¿¹ºôîï  Ü´ Ç¼µ¹ ÂÇ¿¼ÃÄ 

´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ Çº¯ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ́ ÀÃ ²Ç¼³Ã ́ ÀÃ â¹»¸Çº¯ ̧ ¼ÇÅÃÄ ¹º 

´ÀÃ äÅÅ¹³º´¿ºÁ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºô 

                                           
îï ä»Ñ¶³µ´ ¿µµ³ÃÄ µ³¸¸¼Ã»Ãº´Ç¼ Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ãµ ¹º ØÇ¯ ðîö ðòñê µ´Ç´¿ºÁ ´ÀÇ´ 
ùµ³¸¸¼Ã»Ãº´Ç¼ Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ã ¿º Æ¹¼Äøè 

Öº ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðîö ðòñêö ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½ö Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ 

ÇºÄ Ó¿ÅÀÇ¶Äµ ÙÇ¯´¹º »Ã´ ́ ¹ Ä¿µÅ³µµ ́ ÀÃ ¶Ã²¿Ã± ÇºÄ ÇºÇ¼¯µ¿µ ³ºÄÃ¶´Ç½Ãº 

Æ¯ Î¿¼¼½¿Ã ßÇ¶¶ ÇºÄ Ó¿ÅÀÇ¶Äµ ÙÇ¯´¹º Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ ́ ÀÃ ²Ç¼³Ç´¿¹º ¹Â Å¼Ç¿»µ 

ÇµµÃ¶´ÃÄ ¿º ́ ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºö ½ËÊÐË ½ÎÂÎ ÎÁÀÊÇÒÀÎÏ ÀÅ 

ÑÎ ÑÎÀ½ÎÎÆ þøô ÇÊÈÈÊÅÆ ÒÆÏ þ÷ô ÇÊÈÈÊÅÆú 

Ý¹±Ã²Ã¶ö ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ Ä¿Ä º¹´ ¶ÃÅÃ¿²Ã Çº¯ »ÃÃ´¿ºÁ »¿º³´Ãµ ¹¶ ¹´ÀÃ¶ Ä¹Å³»Ãº´µ 

¿º ´ÀÃ ððò Õ¶¹Ä³Å´¿¹º Ã²¿ÄÃºÅ¿ºÁ ´À¿µ »ÃÃ´¿ºÁ ¹¶ ´À¿µ ²Ç¼³Ç´¿¹ºô  ß³¶´ÀÃ¶»¹¶Ãö ´À¿µ 
Ä¿µÅ¼¹µ³¶Ã Ä¹Ãµ º¹´ µ´Ç´Ã ±ÀÃº ´À¿µ Ãµ´¿»Ç´Ã ±Çµ »ÇÄÃö º¹¶ Æ¯ ±À¹»ô 



õñêíõ 
  

 

þ
 âÀÇ¶¼Ãµ áÇ²¿µö ´ÀÃ âàÖ ¹Â Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ö ¿µ Ç »Ã»ÆÃ¶ ¹Â áÃ³´µÅÀÃ 

ãÇº½£µ äÄ²¿µ¹¶¯ ã¹Ç¶Äô  Ý¹±Ã²Ã¶ö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÇ´ 

âÃ¼Ãµ´Ã Þ³´Àö ´ÀÃ â¹õÝÃÇÄ ¹Â áÃ³´µÅÀÃ ãÇº½£µ Þ¼¹ÆÇ¼ ß¿ºÇºÅ¿Ç¼ 

Üºµ´¿´³´¿¹ºµ Þ¶¹³¸ ÇºÄ ´ÀÃ ¼ÃÇÄ ÆÇº½Ã¶ ¹º ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ±¹¶½ÃÄ 

Ä¿¶ÃÅ´¼¯ Â¹¶ áÇ²¿µ Ç´ Þ¹¼Ä»Çº ÒÇÅÀµ Â¶¹» ñéêìõðòñíô 

þ
 ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´ÀÇ´ ãÖäö ±À¿ÅÀ ±Çµ ÃºÁÇÁÃÄ Æ¯ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ¿º 

Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ ßÃÃ ã³µ¿ºÃµµ ÒÇ¼Ã ¿º ×¹²Ã»ÆÃ¶ ðòñë ÇºÄ ´ÀÃ 

Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ÀÇÄ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ±¿´À ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ÇÆ¹³´ Ç¼µ¹ 

¸¶¹²¿Ä¿ºÁ ÄÃÆ´ Â¿ºÇºÅ¿ºÁ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ́ ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  Ý¹±Ã²Ã¶ö 

´ÀÃ Õ¶¹°¯ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ Çº¯ ÄÃ´Ç¿¼µ ¹º ´ÀÃ ºÇ´³¶Ã ¹Â µ³ÅÀ 

Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµô  äÄÄ¿´¿¹ºÇ¼¼¯ö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ µÃº¿¹¶ »Ã»ÆÃ¶ 

¹Â ́ ÀÃ ãÖä ´ÃÇ» ÇÄ²¿µ¿ºÁ ä»Ñ¶³µ´ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º 

¦ÀÇµ ÀÇÄ Çº ¹ºÁ¹¿ºÁ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸ ±¿´À Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ¿´µ µÃº¿¹¶ 

¸¶¿ºÅ¿¸Ç¼µ ¹²Ã¶ »Çº¯ ¯ÃÇ¶µö¥ Æ³´ Ä¿Ä º¹´ Ä¿µÅ¼¹µÃ Çº¯ ÄÃ´Ç¿¼µ ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ 

´ÀÇ´ ¹ºÁ¹¿ºÁ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸ô  Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÇ´ 

ãÖä Çµµ¿µ´ÃÄ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ ¿º ¸¶Ã¸Ç¶¿ºÁ ´ÀÃ Ö¶Ä¿ºÇ¶¯ â¹³¶µÃ 

Õ¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµô  ùäßÒÜÈððòßáÕÈòìëéøô 

þ
 ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ç¼µ¹ ÂÇ¿¼µ ´¹ º¹´Ã ´ÀÇ´ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÀÇÄ µ¹³ÁÀ´ ´¹ 

¶Ã´Ç¿º ãÖä Çµ ¿´µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ÇÄ²¿µ¹¶ö Ã²Ãº ´À¹³ÁÀ ¿´ ±Çµ ä»Ñ¶³µ´ 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´£µ ÇÄ²¿µ¹¶ô  ÑÀ¿µ ÂÇÅ´ ÄÃ»¹ºµ´¶Ç´Ãµ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ 

â¹»»¿´´ÃÃ£µ ¼ÇÅ½ ¹Â ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃºÅÃ Â¶¹» ä»Ñ¶³µ´ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ö ±À¿ÅÀ 

¿µ »Ç´Ã¶¿Ç¼ö Á¿²Ãº ´ÀÇ´ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ Ç¶Ã ¶Ã¼¯¿ºÁ ¹º ´ÀÃ ¶ÃÅ¹»»ÃºÄÇ´¿¹º 

¹Â ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ±ÀÃº ²¹´¿ºÁ ¹º ±ÀÃ´ÀÃ¶ ´¹ Ç¸¸¶¹²Ã ´ÀÃ 

ØÃ¶ÁÃ¶ô   

þ
 ÑÀÃ Õ¶¹°¯ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÃ ÄÃ´Ç¿¼µ ¹Â Çº¯ Ã»¸¼¹¯»Ãº´ ¶Ã¼Ç´ÃÄ 

ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹ºµ ́ ÀÇ´ ¹ÅÅ³¶¶ÃÄ ÆÃ´±ÃÃº Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ ÇºÄ ́ ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ µÃº¿¹¶ »ÇºÇÁÃ»Ãº´ö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ Ë¯µ½¿ºÄô    

þ
 ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Å¼Ç¿»ÃÄ ´ÀÇ´ Ç´ Ç ×¹²Ã»ÆÃ¶ ñìö ðòñë ã¹Ç¶Ä »ÃÃ´¿ºÁö ¦´ÀÃ 

ã¹Ç¶Ä ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ ´¹ ¸Ã¶»¿´ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ´¹ Å¹ºÄ³Å´ Ä³Ã Ä¿¼¿ÁÃºÅÃ ¿º 

Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô¥  Ý¹±Ã²Ã¶ö 

º¹´À¿ºÁ ¿º ´ÀÇ´ »ÃÃ´¿ºÁ£µ »¿º³´Ãµ ¿ºÄ¿ÅÇ´Ãµ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä Ã²Ã¶ ÁÇ²Ã µ³ÅÀ 

Ç³´À¹¶¿®Ç´¿¹ºô  ùäßÒÜÈððòßáÕÈòìéîøô 

þ
 ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ ÀÃ¼Ä Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ±¿´À Â¿²Ã 

µ´¶Ç´ÃÁ¿Å ÇºÄ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ µ¸¹ºµ¹¶ ¸Ç¶´¿Ãµ ¿º ×¹²Ã»ÆÃ¶ ÇºÄ áÃÅÃ»ÆÃ¶ 

ðòñë ¶Ã¼Ç´ÃÄ ´¹ Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Á¹¿ºÁõ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ´ÀÇ´ µ¹»Ã ¸Ç¶´¿Ãµ 



õñêìõ 
  

 

»ÇÄÃ ¿º·³¿¶¿Ãµ ÇÆ¹³´ Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Á¹¿ºÁ ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ÇºÄ ´ÀÇ´ 

µ¹»Ã ¹Â ´À¹µÃ ¸Ç¶´¿Ãµ Ãº´Ã¶ÃÄ ¿º´¹ Å¹ºÂ¿ÄÃº´¿Ç¼¿´¯ ÇºÄ µ´ÇºÄµ´¿¼¼ 

ÇÁ¶ÃÃ»Ãº´µô  Ý¹±Ã²Ã¶ö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ Çº¯ ÄÃ´Ç¿¼µ 

¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ´À¹µÃ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµö ±ÀÃ´ÀÃ¶ Çº¯ ¸Ç¶´¿Ãµ ¿ºÄ¿ÅÇ´ÃÄ ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º 

Ã°¸¼¹¶¿ºÁ Ç ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ÇºÄ ±ÀÃ´ÀÃ¶ Çº¯ ¸Ç¶´¯ ±Çµ ÇÆ¼Ã ´¹ ¸³Æ¼¿Å¼¯ 

Ä¿µÅ¼¹µÃ ¿º´Ã¶Ãµ´ ¿º µ³Æ»¿´´¿ºÁ Ç µ³¸Ã¶¿¹¶ ¹ÂÂÃ¶ô  ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ç¼µ¹ Ä¿Ä º¹´ 

Ä¿µÅ¼¹µÃ ́ ÀÇ´ ¹º áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðñö ðòñëö ́ ÀÃ ã¹Ç¶Ä ±Çµ ÇÄ²¿µÃÄ ́ ÀÇ´ ¦µÃº¿¹¶ 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´ ÀÇÄ ÆÃÃº Ç¸¸¶¹ÇÅÀÃÄ Æ¯ Ç ÀÇºÄÂ³¼ ¹Â ¿º´Ã¶Ãµ´ÃÄ ¸Ç¶´¿Ãµö¥ 

ÇºÄ ´ÀÇ´ ¹º áÃÅÃ»ÆÃ¶ ðëö ðòñëö Ë¯µ½¿ºÄ ÇÄ²¿µÃÄ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä ́ ÀÇ´ ÀÃ ÀÇÄ 

ÆÃÃº Å¹º´ÇÅ´ÃÄ Æ¯ ¦¹´ÀÃ¶ ¸Ç¶´¿Ãµ¥ Çµ¿ÄÃ Â¶¹» Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ô 

þ
 ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´ÀÇ´ ¹º ÛÇº³Ç¶¯ ñìö ðòñêö ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ 

Ç³´À¹¶¿®ÃÄ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ ´¹ ÃºÁÇÁÃ ¿º Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ 

±¿´À Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ Å¹õ¿º²Ãµ´¹¶ ¿º ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö Æ³´ ¿´ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ 

´ÀÇ´ ´ÀÃ Å¹õ¿º²Ãµ´¹¶ ¿º ·³Ãµ´¿¹º ±Çµ ØáÕö ´ÀÃ µÇ»Ã Ãº´¿´¯ ´¹ ±À¿ÅÀ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ µ¹¼Ä Ç »Ç¾¹¶¿´¯ µ´Ç½Ã ¿º ¿´µ ÂÃÃ Æ³µ¿ºÃµµ Å¹ºÅ³¶¶Ãº´¼¯ ±¿´À 

Ë¯µ½¿ºÄ ÄÃÅ¼Ç¶¿ºÁ À¿µ ¿º´Ãº´ ´¹ Ã°¸¼¹¶Ã Ç Á¹¿ºÁ ¸¶¿²Ç´Ã ´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô  

ùäßÒÜÈððòßáÕÈòêêìøô 

þ
 ÑÀÃ Õ¶¹°¯ ¿µ ¼¿´´Ã¶ÃÄ ±¿´À ²ÇÁ³Ãö ÁÃºÃ¶¿Å ¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃµö µ³ÅÀ Çµ ´¹ 

¦¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯¥ ¹¶ ¦â¹»¸Çº¯ 

»ÇºÇÁÃ»Ãº´ö¥ Æ³´ Â¶Ã·³Ãº´¼¯ Ä¹Ãµ º¹´ ¿ÄÃº´¿Â¯ ´ÀÃµÃ ¿ºÄ¿²¿Ä³Ç¼µô 

Úº¹±¿ºÁ ́ ÀÃ ¿ÄÃº´¿´¿Ãµ ¹Â ́ ÀÃµÃ ¿ºÄ¿²¿Ä³Ç¼µ ±Çµ »Ç´Ã¶¿Ç¼ ́ ¹ ́ ÀÃ »¿º¹¶¿´¯ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ¿º ÄÃÅ¿Ä¿ºÁ À¹± ´¹ ²¹´Ã ¹º ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ÆÃÅÇ³µÃ ¹Â 

Ë¯µ½¿ºÄ£µ Å¹ºÂ¼¿Å´¿ºÁ ¶¹¼Ãµ Çµ âÀÇ¿¶»Çº ÇºÄ âàÖ ¹Â ´ÀÃ â¹»¸Çº¯ö ¹º 

´ÀÃ ¹ºÃ ÀÇºÄö ÇºÄ Çµ Ç »Ã»ÆÃ¶ ¹Â ́ ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ÇºÄó¹¶ 

ØãÖ Þ¶¹³¸ö ¹º ´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ô    

þ
 ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´ÀÇ´ ¦¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ´ÀÃ 

ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ »Ã´ ±¿´À ´ÀÃ ¶Ç´¿ºÁµ ÇÁÃºÅ¯¥ ¹º ÛÇº³Ç¶¯ éö 

ðòñêô  ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ç¼µ¹ ¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃµ ¦´ÀÃ â¹»¸Çº¯£µ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ ±¿´À ´ÀÃ 

¶Ç´¿ºÁµ ÇÁÃºÅ¯¥ ¿º ¼Ç´Ã ßÃÆ¶³Ç¶¯ ðòñêö Æ³´ ÂÇ¿¼µ ´¹ Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÇ´ Ò´¹ºÃ 

Õ¹¿º´ ̧ Ç¶´¿Å¿¸Ç´ÃÄ ¿º ́ ÀÃµÃ »ÃÃ´¿ºÁô  Ò¿ºÅÃ ¹ºÃ ¹Â ́ ÀÃ ¸³¶¸¹¶´ÃÄ ¶ÃÇµ¹ºµ 

Â¹¶ ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ£µ µ³¸¸¹¶´ ¹Â ́ ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ ¦´ÀÃ ¶¿µ½ ¹Â 

Ç ¸¹´Ãº´¿Ç¼ ¶Ç´¿ºÁµ Ä¹±ºÁ¶ÇÄÃö¥ »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ÄÃÅ¿Ä¿ºÁ À¹± ´¹ 

²¹´Ã ¹º ´ÀÃ ÄÃÇ¼ ±¹³¼Ä ÀÇ²Ã Å¹ºµ¿ÄÃ¶ÃÄ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ´ÀÃ 

µ³Æµ´ÇºÅÃ ¹Â ́ ÀÃµÃ »ÃÃ´¿ºÁµ§¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ́ ÀÃ ¿ÄÃº´¿´¿Ãµ ¹Â ÃÇÅÀ »ÃÃ´¿ºÁ£µ 

Ç´´ÃºÄÃÃµþ»Ç´Ã¶¿Ç¼ô 



õñêëõ 
  

 

þ
 ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ´ÀÇ´ áÃÂÃºÄÇº´ áÃâÇ¶¼¹ ¶ÃÅ³µÃÄ À¿»µÃ¼Â Â¶¹» 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ ´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã 

äÅ´¿¹º ¦Ê¿Éº ¼¿ÁÀ´ ¹Â ́ ÀÃ Ç¼¼ÃÁÇ´¿¹ºµ ÇÁÇ¿ºµ´ À¿» Çµ Ç ÄÃÂÃºÄÇº´¥ ́ ÀÃ¶Ã¿ºô  

Ý¹±Ã²Ã¶ö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¹Ãµ º¹´ Ä¿µÅ³µµ ±À¯ áÃÂÃºÄÇº´µ Þ³¼½¹±¿´® ÇºÄ 

ß¿µÅÀ ÄÃ´Ã¶»¿ºÃÄ º¹´ ´¹ ¶ÃÅ³µÃ ´ÀÃ»µÃ¼²Ãµ Â¶¹» ´ÀÃ µÇ»Ã Ä¿µÅ³µµ¿¹ºµ 

Çµ ́ ÀÃ¯ Ç¶Ã Ç¼µ¹ ºÇ»ÃÄ ÄÃÂÃºÄÇº´µ ¿º ́ ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã äÅ´¿¹ºô 

þ
 ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¿µÅ¼¹µÃÄ ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ ¿´µ ÇÄ²¿µ¹¶µ ²Ç¼³ÃÄ 

´ÀÃ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µ Ç´ Ç¸¸¶¹°¿»Ç´Ã¼¯ ýñí »¿¼¼¿¹º ´¹ ýðí 

»¿¼¼¿¹ºô ÑÀÃ Õ¶¹°¯ Ä¿Ä º¹´ö À¹±Ã²Ã¶ö Ä¿µÅ¼¹µÃ ´ÀÇ´ âÇ»Æ¶¿ÄÁÃ ÀÇÄ 

ÇµµÃ¶´ÃÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ²Ç¼³Ã ¹Â ´ÀÃ Å¼Ç¿» ±Çµ Á¶ÃÇ´Ã¶ ´ÀÇº ýïòò »¿¼¼¿¹ºô  ×¹¶ 

Ä¿Ä ´ÀÃ Õ¶¹°¯ ¸¶¹²¿ÄÃ Çº¯ Ã°¸¼ÇºÇ´¿¹º ¹¶ µ³¸¸¹¶´ Â¹¶ ´ÀÃ Ä¶Ç»Ç´¿ÅÇ¼¼¯ 

¼¹±Ã¶ ²Ç¼³Ç´¿¹º ÇµÅ¶¿ÆÃÄ ´¹ ´ÀÃ Å¼Ç¿» Æ¯ ´ÀÃ Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃ ÇºÄ ¿´µ 

ÇÄ²¿µ¹¶µô 

îðìô ß³¶´ÀÃ¶»¹¶Ãö Çµ º¹´ÃÄ Ã°´Ãºµ¿²Ã¼¯ ÀÃ¶Ã¿ºö ´ÀÃ¶Ã Ç¶Ã »Ç´Ã¶¿Ç¼ ÂÇÅ´³Ç¼ 

Ä¿µÅ¶Ã¸ÇºÅ¿Ãµ ÆÃ´±ÃÃº ´ÀÃ Õ¶¹°¯ ÇºÄ ´ÀÃ ¿º´Ã¶ºÇ¼ Ä¹Å³»Ãº´µ ¸¶¹Ä³ÅÃÄ Æ¯ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯ ¿º ¶Ãµ¸¹ºµÃ ´¹ ´ÀÃ ððò áÃ»ÇºÄô 

îðëô ÑÀÃ Å¹Ã¶Å¿²Ã ºÇ´³¶Ã ¹Â ´ÀÃ ²¹´Ã ÇºÄ ´ÀÃ ¹»¿µµ¿¹º ¹Â »Ç´Ã¶¿Ç¼ 

¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º »Ç½Ãµ ́ ÀÃ Õ¶¹°¯ ÂÇ¼µÃ ÇºÄó¹¶ »¿µ¼ÃÇÄ¿ºÁ Çµ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ±Ã¶Ã ³ºÇÆ¼Ã ́ ¹ 

»Ç½Ã Ç Â³¼¼¯ ¿ºÂ¹¶»ÃÄ ÄÃÅ¿µ¿¹º ¶ÃÁÇ¶Ä¿ºÁ ±ÀÃ´ÀÃ¶ ´¹ Ç¸¸¶¹²Ã ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¹º ¿´µ 

»Ã¶¿´µô  äµ µ³ÅÀö ´ÀÃ áÃÂÃºÄÇº´µ ÅÇºº¹´ ¶Ã¼¯ ¹º ´ÀÃ ¹³´Å¹»Ã ¹Â ´ÀÃ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶ ²¹´Ã 

´¹ Ç²¹¿Ä Ãº´¿¶Ã ÂÇ¿¶ºÃµµ ¶Ã²¿Ã± ¹Â ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô 

äÕú ÙÛÞØìáäßç ÝÞÚÙûàéÛçéÛ êé×éáÞÝàéßÙÚ 

îðêô áÃ²Ã¼¹¸»Ãº´µ µ¿ºÅÃ ´ÀÃ Å¼¹µ¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ ÀÇ²Ã »ÇÄÃ Å¼ÃÇ¶ ´ÀÇ´ ´ÀÃ 

äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸ µÃÃ½µ ´¹ Â¶ÃÃ®Ã ¹³´ Ç¼¼ ¶Ã»Ç¿º¿ºÁ ¸³Æ¼¿Å µ´Ç½ÃÀ¹¼ÄÃ¶µ ¿º ä»Ñ¶³µ´ö 

ÇºÄ ±¿´À ¿´ö Çº¯ Å¹¶¶Ãµ¸¹ºÄ¿ºÁ ¶ÃÁ³¼Ç´¹¶¯ µÅ¶³´¿º¯ô  



õñêêõ 
  

 

îðéô äµ º¹´ÃÄ ÃÇ¶¼¿Ã¶ö ´ÀÃ Õ¶¹°¯ µ´Ç´ÃÄ ´ÀÇ´ ¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µÀÇ¶Ãµ ¹Â ä»Ñ¶³µ´ 

±¹³¼Ä Å¹º´¿º³Ã ́ ¹ ÆÃ ¼¿µ´ÃÄ ¹º ́ ÀÃ ×Ã± Ì¹¶½ Ò´¹Å½ à°ÅÀÇºÁÃ ÇºÄ ́ ÀÇ´ ¦´ÀÃ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ 

¹Æ¼¿ÁÇ´¿¹ºµ ±¿´À ¶Ãµ¸ÃÅ´ ´¹ µ³ÅÀ µÀÇ¶Ãµ ³ºÄÃ¶ ´ÀÃ à°ÅÀÇºÁÃ äÅ´ ±¿¼¼ ´ÀÃ¶ÃÂ¹¶ 

Å¹º´¿º³Ãô¥  ÑÀ¹µÃ µ´Ç´Ã»Ãº´µ ±Ã¶Ã ¶Ã¸ÃÇ´ÃÄ ¿º µ³ÆµÃ·³Ãº´ ·³Ç¶´Ã¶¼¯ ¶Ã¸¹¶´µ Â¿¼ÃÄ ¿º 

ä³Á³µ´ ðòñê ÇºÄ ×¹²Ã»ÆÃ¶ ðòñêö ±À¿ÅÀ Çµµ³¶ÃÄ ´ÀÇ´ ¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µÀÇ¶Ãµ ±¹³¼Ä 

¦¶Ã»Ç¿º ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁô¥   

îïòô áÃÂÃºÄÇº´µ »ÇÄÃ ´ÀÃ µÇ»Ã Çµµ³¶ÇºÅÃµ ´¹ µ´Ç´Ã ¶ÃÁ³¼Ç´¹¶µ ±ÀÃº µÃÃ½¿ºÁ 

Ç¸¸¶¹²Ç¼ ¹Â ́ ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ô  äµ ¶Ã¸¹¶´ÃÄ ¿º Barron’sö ́ ÀÃ Á¶¹³¸£µ Ç¸¸¼¿ÅÇ´¿¹º ́ ¹ ́ ÀÃ µ´Ç´Ã 

¿ºµ³¶ÇºÅÃ Å¹»»¿µµ¿¹ºµ ¶Ã¸¶ÃµÃº´ÃÄ ´ÀÇ´ ¦ä»Ñ¶³µ´ ±¿¼¼ Å¹º´¿º³Ã ´¹ ¶Ã»Ç¿º µ³Æ¾ÃÅ´ 

´¹ ÅÃ¶´Ç¿º Òàâ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ ¶Ã·³¿¶Ã»Ãº´µ ÇºÄ ¶Ã·³¿¶Ã»Ãº´µ Á¹²Ã¶º¿ºÁ ́ ÀÃ ¿ºÄÃ¸ÃºÄÃºÅÃ 

¹Â ¿´µ Ç³Ä¿´ Å¹»»¿´´ÃÃ Á¿²Ãº ´ÀÇ´ ¿´µ ¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½ ±¿¼¼ ¶Ã»Ç¿º ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁ ÇºÄ 

¼¿µ´ÃÄ ¹º ´ÀÃ ×Ã± Ì¹¶½ Ò´¹Å½ à°ÅÀÇºÁÃ ¸¹µ´»Ã¶ÁÃ¶ô¥ 

îïñô Ø¹¶Ã¹²Ã¶ö ¹º ¹¶ ÇÆ¹³´ ÛÇº³Ç¶¯ ððö ðòñêö ÃÇ¶¼¿Ã¶ ¿º ´ÀÃ »Ã¶ÁÃ¶ ¸¶¹ÅÃµµö 

ÇºÄ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸£µ ¿º¿´¿Ç¼ »Ã¶ÁÃ¶ ¹ÂÂÃ¶ö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ

Ë¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ Â¿¼ÃÄ ä»ÃºÄ»Ãº´ ×³»ÆÃ¶ ñî ´¹ ´ÀÃ¿¶ ÒÅÀÃÄ³¼Ã ñïáö ±À¿ÅÀ Çµµ³¶ÃÄ 

´ÀÇ´ ¦¿´ ¿µ ´ÀÃ Þ¶¹³¸£µ Å³¶¶Ãº´ ¿º´Ãº´¿¹º ´ÀÇ´ö Â¹¼¼¹±¿ºÁ Å¹»¸¼Ã´¿¹º ¹Â ´ÀÃ ¸¶¹¸¹µÃÄ 

´¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ÃÇÅÀ µÃ¶¿Ãµ ¹Â ´ÀÃ Üµµ³Ã¶£µ ¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½ ±¿¼¼ Å¹º´¿º³Ã ´¹ ÆÃ ¼¿µ´ÃÄ ¹º 

´ÀÃ ×Ã± Ì¹¶½ Ò´¹Å½ à°ÅÀÇºÁÃô¥  ÑÀÃ ä»ÃºÄ»Ãº´ Ç¸¸ÃÇ¶µ ́ ¹ ÀÇ²Ã ÆÃÃº ¿º ¶Ãµ¸¹ºµÃ 

´¹ ¿º·³¿¶¿Ãµ ¶Ç¿µÃÄ Æ¯ Barron’s Å¹ºÅÃ¶º¿ºÁ ́ ÀÃ µ´Ç´³µ ¹Â ̧ ¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ³ºÄÃ¶ 

´ÀÃ äÅ·³¿¶¿ºÁ Þ¶¹³¸£µ ÛÇº³Ç¶¯ éö ðòñê ÖÂÂÃ¶ô  



õñêéõ 
  

 

îïðô ×¹´±¿´Àµ´ÇºÄ¿ºÁ ´ÀÃµÃ ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿¹ºµö ¹º ÛÇº³Ç¶¯ ñêö ðòñéö ¼Ãµµ ´ÀÇº 

´±¹ »¹º´Àµ ÇÂ´Ã¶ ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ Å¼¹µÃÄö ä»Ñ¶³µ´ Çºº¹³ºÅÃÄ ´ÀÇ´ ¿´µ ã¹Ç¶Ä ù±À¿ÅÀ 

Å¹º´Ç¿ºÃÄ Ç¼¼ ´ÀÃ µÇ»Ã »Ã»ÆÃ¶µ ¸¶ÃõØÃ¶ÁÃ¶ö ¿º ÇÄÄ¿´¿¹º ´¹ ÚÇ¶½¹±µ½¯ç ØÇ¶½ 

ÒÃ¶¹Å½ö ±À¹ ¾¹¿ºÃÄ ´ÀÃ ã¹Ç¶Ä Â¹¼¼¹±¿ºÁ ´ÀÃ Ã°ÃÅ³´¿¹º ¹Â ´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ç 

ÇºÄ ´±¹ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ Ã°ÃÅ³´¿²Ãµø ÀÇÄ Ç¸¸¶¹²ÃÄ ¦´ÀÃ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁ ¹Â Ç¼¼ µ¿° µÃ¶¿Ãµ ¹Â 

¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½ ÇºÄ ´±¹ µÃ¶¿Ãµ ¹Â µ³Æ¹¶Ä¿ºÇ´ÃÄ º¹´Ãµ Â¶¹» ´ÀÃ ×Ã± Ì¹¶½ Ò´¹Å½ 

à°ÅÀÇºÁÃô¥   

îïïô ÑÀÃ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁ ÆÃÅÇ»Ã ÃÂÂÃÅ´¿²Ã ¹º ¹¶ ÇÆ¹³´ ßÃÆ¶³Ç¶¯ ëö ðòñéö ¦Ç´ ±À¿ÅÀ 

´¿»Ã ä»Ñ¶³µ´£µ Òàâ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ ¹Æ¼¿ÁÇ´¿¹ºµ ±¿´À ¶Ãµ¸ÃÅ´ ´¹ ´ÀÃ ÊµÃÅ³¶¿´¿ÃµÉ ±¿¼¼ ÆÃ 

µ³µ¸ÃºÄÃÄô¥   

îïîô ÑÀÃ ã¹Ç¶Ä ¸³¶¸¹¶´ÃÄ¼¯ »ÇÄÃ ´À¿µ ÄÃÅ¿µ¿¹º ÆÇµÃÄ ¹º ¿´µ ¦ÄÃ´Ã¶»¿ºÇ´¿¹º 

´ÀÇ´ ́ ÀÃ ÇÄ»¿º¿µ´¶Ç´¿²Ã Å¹µ´µ ÇºÄ Æ³¶ÄÃºµ Çµµ¹Å¿Ç´ÃÄ ±¿´À »Ç¿º´Ç¿º¿ºÁ ´ÀÃ ¼¿µ´¿ºÁµ ¹º 

´ÀÃ ×ÌÒà ÇºÄ ´ÀÃ ¶ÃÁ¿µ´¶Ç´¿¹º Ã°ÅÃÃÄ ´ÀÃ ÆÃºÃÂ¿´µ Á¿²Ãº ´ÀÃ µ»Ç¼¼ º³»ÆÃ¶ ¹Â ¶ÃÅ¹¶Ä 

À¹¼ÄÃ¶µ ÇºÄ ¼¹± ÄÇ¿¼¯ ´¶ÇÄ¿ºÁ ²¹¼³»Ãô¥  ÑÀÃ ¸¶Ãµµ ¶Ã¼ÃÇµÃ Ç¼µ¹ ¿ÄÃº´¿Â¿ÃÄ ¦´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ ºÃ± ¹±ºÃ¶µÀ¿¸ µ´¶³Å´³¶Ã¥ µ¿ºÅÃ ́ ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ö ÇºÄ »ÇÄÃ Ç ²ÇÁ³Ã ¶ÃÂÃ¶ÃºÅÃ 

´¹ ´ÀÃ ¦¶Ãµ³¼´¿ºÁ ÅÀÇºÁÃµ ´¹ ¿´µ ¼¹ºÁõ´Ã¶» µ´¶Ç´ÃÁ¯¥ Çµ ¶ÃÇµ¹ºµ Â¹¶ ´ÀÃ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁô  ×¹ 

Ã°¸¼ÇºÇ´¿¹º ±Çµ Á¿²Ãº Çµ ́ ¹ ±À¯ ́ ÀÃµÃ ÂÇÅ´µ ±Ã¶Ã ¹º¼¯ Çº´¿Å¿¸Ç´ÃÄ after Ç¸¸¶¹²Ç¼ Â¹¶ 

´ÀÃ ØÃ¶ÁÃ¶ ±Çµ Ç¼¶ÃÇÄ¯ µÃÅ³¶ÃÄô  

îïíô ÑÀÃ Çºº¹³ºÅÃ»Ãº´£µ ÃÂÂÃÅ´ ¹º ´ÀÃ ´¶ÇÄ¿ºÁ ¸¶¿ÅÃ ¹Â ¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µÀÇ¶Ãµ ù¹Â 

±À¿ÅÀ ́ ÀÃ¶Ã ±Ã¶Ã ¹²Ã¶ ýñ Æ¿¼¼¿¹º ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁø ±Çµ µ±¿Â´ô  äµ Barron’s ¶Ã¸¹¶´ÃÄö ¦ÑÀÃ 



õñéòõ 
  

 

Çºº¹³ºÅÃ»Ãº´ ¹Â ´ÀÃ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁ ¶Ãµ³¼´ÃÄ ¿º Ç îòü ÄÃÅ¶ÃÇµÃ ¿º ´ÀÃ ´¶ÇÄ¿ºÁ ¸¶¿ÅÃ ¹Â ´ÀÃ 

¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½ ÇºÄ µ¹»Ã ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ º¹´Ãµô¥  Barron’s Ç¼µ¹ º¹´ÃÄ ́ ÀÇ´ ́ ÀÃ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁ 

±Çµ Ç ¦µÃÃ»¿ºÁ ¶Ã²Ã¶µÇ¼ ¹Â ̧ ¶¹»¿µÃµ ́ ÀÇ´ ä»Ñ¶³µ´ »ÇºÇÁÃ¶µ »ÇÄÃ ́ ¹ ´ÀÃ ÊÒàâÉ ÇºÄ 

µ´Ç´Ã ¿ºµ³¶ÇºÅÃ ¶ÃÁ³¼Ç´¹¶µô¥  ã¿¼¼ ä¼¸Ã¶´ö ¦Ñ¶¹³Æ¼ÃÄ Üºµ³¶Ã¶ ä»Ñ¶³µ´ ´¹ áÃ¼¿µ´ 

Õ¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ Ò´¹Å½ö¥ Barron’sö ÛÇºô ðïö ðòñéô 

îïìô Üº²Ãµ´¹¶µ ±Ã¶Ã Ç¸¹¸¼ÃÅ´¿Åô  ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ÛÇº ØÇ¶´¿ºÃ½ö ´ÀÃ ¸¶¿ºÅ¿¸Ç¼ ¹Â 

âÃº´¶Ç¼ à³¶¹¸ÃÇº âÇ¸¿´Ç¼ ÕÇ¶´ºÃ¶µ ÇºÄ À¹¼ÄÃ¶ ¹Â ̧ ¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½ ¿µµ³ÃÄ Çº ¹¸Ãº ¼Ã´´Ã¶ 

´¹ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ö ÅÀÇ¼¼ÃºÁ¿ºÁ ´ÀÃ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁ ÄÃÅ¿µ¿¹º ÇºÄ µ´Ç´¿ºÁ ´ÀÇ´ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ±Çµ 

Å¹»¸¶¹»¿µ¿ºÁ ¿´µ ¶Ã¸³´Ç´¿¹º Æ¯ ÇÁ¶ÃÃ¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁ ÄÃÅ¿µ¿¹ºö ±À¿ÅÀ Ãº¶¿ÅÀÃÄ ¿´ 

ÇºÄ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ Ç´ ´ÀÃ Ã°¸ÃºµÃ ¹Â ¦¶Ã´Ç¿¼¥ ¿º²Ãµ´¹¶µô  ØÇ¶´¿ºÃ½ 

Ç¼µ¹ µ³Æ»¿´´ÃÄ Ç ¼Ã´´Ã¶ ´¹ ´ÀÃ Òàâ ¹Æ¾ÃÅ´¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁö ÇºÄ º¹´¿ºÁ ´ÀÇ´ ÀÃ 

¸³¶ÅÀÇµÃÄ ̧ ¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ Ã·³¿´¯ µ¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ ¿º ¶Ã¼¿ÇºÅÃ ¹º ä»Ñ¶³µ´£µ Çµµ³¶ÇºÅÃµ ´ÀÇ´ ´ÀÃ 

µÀÇ¶Ãµ ±¹³¼Ä ¶Ã»Ç¿º ¼¿µ´ÃÄö ÇºÄ ³¶Á¿ºÁ ´ÀÃ Òàâ ´¹ Å¹»»ÃºÅÃ Çº ¿º²Ãµ´¿ÁÇ´¿¹ºô    

îïëô Ö´ÀÃ¶ ¿º²Ãµ´¹¶µ ÀÇ²Ã Ã°¸¶ÃµµÃÄ µ¿»¿¼Ç¶ µÃº´¿»Ãº´µö ÇºÄ ÀÇ²Ã Å¹º´ÇÅ´ÃÄ 

ä»Ñ¶³µ´ Ä¿¶ÃÅ´¼¯ ´¹ º¹´Ã ´ÀÃ¿¶ Ä¿µÇ¸¸¶¹²Ç¼ô   

îïêô Ö´ÀÃ¶µ ÀÇ²Ã Å¹»»ÃºÅÃÄ ¼¿´¿ÁÇ´¿¹ºô ß¹¶ Ã°Ç»¸¼Ãö ØÇ¶½ Þ¹´´¼¿ÃÆö Ç 

À¹¼ÄÃ¶ ¹Â ÒÃ¶¿Ãµ ã ÇºÄ â Õ¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ Ò´¹Å½ Å¹»»ÃºÅÃÄ µ³¿´ ÇÁÇ¿ºµ´ áÃÂÃºÄÇº´µ ¿º ́ À¿µ 

â¹³¶´ Ç¼¼ÃÁ¿ºÁ Æ¶ÃÇÅÀÃµ ¹Â Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¯ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁô  Þ¹´´¼¿ÃÆ 

Ç¼¼ÃÁÃµ ´ÀÇ´ áÃÂÃºÄÇº´µ ÀÇ²Ã Ç¸¸¶¹²ÃÄ ´ÀÃ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁ  



õñéñõ 
  

 

¿º ¹¶ÄÃ¶ ´¹ ̧ Ç²Ã ́ ÀÃ ±Ç¯ Â¹¶ ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄµ ÇºÄ Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ´¹ 

ÆÃÅ¹»Ã ´ÀÃ ¹º¼¯ ¶Ãµ¹¶´ Â¹¶ ±¹³¼ÄõÆÃ µÃ¼¼Ã¶µ ¹Â Õ¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ Ò´¹Å½ Ç´ Çº 

Ã°´¶Ç¹¶Ä¿ºÇ¶¿¼¯ ÄÃ¸¶ÃµµÃÄ ¸¶¿ÅÃö Ç ÄÃ¸¶ÃµµÃÄ ¸¶¿ÅÃ ´ÀÇ´ ´ÀÃ¯ ÅÇ³µÃÄô ã¯ 

´Ç½¿ºÁ ¹³´ ´ÀÃ Õ¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ Ç´ ´ÀÃµÃ ÄÃ¸¶ÃµµÃÄ ¸¶¿ÅÃµö ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õ
Ë¯µ½¿ºÄµ ±¿¼¼ ÀÇ²Ã ÃÂÂÃÅ´¿²Ã¼¯ ´¶ÇºµÂÃ¶¶ÃÄ ´ÀÃ À³ºÄ¶ÃÄµ ¹Â »¿¼¼¿¹ºµ ¹Â 

Ä¹¼¼Ç¶µ ¹Â ²Ç¼³Ã ´ÀÃ¯ ÄÃµ´¶¹¯ÃÄ ´À¶¹³ÁÀ ´ÀÃ áÃ¼¿µ´¿ºÁ Ç±Ç¯ Â¶¹» ´ÀÃ 

Õ¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ Ò´¹Å½ ÇºÄ ¿º´¹ ´ÀÃ¿¶ ¹±º ¸¹Å½Ã´µô 
 

îïéô äºÄ ¿´ ±Çµ º¹´ ¹º¼¯ ¿º²Ãµ´¹¶µ ±À¹ Ã°¸¶ÃµµÃÄ ¹³´¶ÇÁÃ Ç´ ´À¿µ µ·³ÃÃ®Ãõ

¹³´ ¹Â ´ÀÃ ¶Ã»Ç¿º¿ºÁ ¸³Æ¼¿Å Ã·³¿´¯õÀ¹¼ÄÃ¶µô  Ò¸ÃÅ¿Â¿ÅÇ¼¼¯ö Öº ßÃÆ¶³Ç¶¯ îö ðòñéö 

ÚÃÃÂÃö ã¶³¯Ã´´Ã û Î¹¹Äµö ÜºÅô ù¦ÚãÎ¥øö Çº ³ºÄÃ¶±¶¿´Ã¶ Â¹¶ ä»Ñ¶³µ´ ¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ 

µÃÅ³¶¿´¿Ãµ ÇºÄ ÄÃÆ´ º¹´Ãµö µ³ÃÄ ä»Ñ¶³µ´ ¿º ×Ã± Ì¹¶½ Ò´Ç´Ã Ò³¸¶Ã»Ã â¹³¶´ö ÇµµÃ¶´¿ºÁ 

Å¼Ç¿»µ Â¹¶ Æ¶ÃÇÅÀ ¹Â Å¹º´¶ÇÅ´ ùÇ»¹ºÁ ¹´ÀÃ¶µø ÇºÄ Ç¼¼ÃÁ¿ºÁ ¶Ã¸³´Ç´¿¹ºÇ¼ ÀÇ¶» ¿º 

Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ä»Ñ¶³µ´£µ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁ Çºº¹³ºÅÃ»Ãº´ô  ÚãÎ »¹²ÃÄ ´¹ ¸¶Ã¼¿»¿ºÇ¶¿¼¯ 

Ãº¾¹¿º ä»Ñ¶³µ´ Â¶¹» »¹²¿ºÁ Â¹¶±Ç¶Ä ±¿´À ́ ÀÃ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁ ÇºÄ Ç¼µ¹ Å¹º´ÇÅ´ÃÄ ́ ÀÃ Òàâö 

³¶Á¿ºÁ ¿´ ́ ¹ ̧ ¹µ´¸¹ºÃ ́ ÀÃ ÃÂÂÃÅ´¿²ÃºÃµµ ¹Â ́ ÀÃ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁô  äµ Ã°¸¼Ç¿ºÃÄ ¿º ¿´µ Å¹»¸¼Ç¿º´è 

ÖºÃ ¹Â ´ÀÃ µÃ¼¼¿ºÁ ÂÃÇ´³¶Ãµ Â¹¶ ´ÀÃ áÃ¸¹µ¿´Ç¶¯ ÒÀÇ¶Ãµ ±Çµ ´ÀÃ ÂÇÅ´ ´ÀÇ´ 

´ÀÃ¯ ±Ã¶Ã ´¹ ÆÃ ¼¿µ´ÃÄ ¹º ´ÀÃ ×ÌÒàô ä ¼¿µ´¿ºÁ ¹º Ç ºÇ´¿¹ºÇ¼ µÃÅ³¶¿´¿Ãµ 

Ã°ÅÀÇºÁÃö µ³ÅÀ Çµ ´ÀÃ ×ÌÒàö ´¶¿ÁÁÃ¶µ Ç Å¹»¸Çº¯£µ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ 

¶Ã·³¿¶Ã»Ãº´µ ³ºÄÃ¶ ́ ÀÃ ÒÃÅ³¶¿´¿Ãµ à°ÅÀÇºÁÃ äÅ´ ¹Â ñéïîô ÑÀÃ ¶Ã¸¹¶´¿ºÁ 

¶Ã·³¿¶Ã»Ãº´µ ¸¶¹²¿ÄÃ µÃÅ³¶¿´¿Ãµ À¹¼ÄÃ¶µ ±¿´À Å¹º´¿º³¹³µ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹º 

»Ç´Ã¶¿Ç¼ ́ ¹ ́ ÀÃ¿¶ ¿º²Ãµ´»Ãº´ ¿º ́ ÀÃ Å¹»¸Çº¯ ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ·³Ç¶´Ã¶¼¯ ¶Ã¸¹¶´µö 

Çºº³Ç¼ ¶Ã¸¹¶´µö ¸¶¹°¯ µ¹¼¿Å¿´Ç´¿¹ºµ ÇºÄ º¹´¿ÅÃ ¹Â ³ºµÅÀÃÄ³¼ÃÄ »Ç´Ã¶¿Ç¼ 

Ã²Ãº´µ ¹¶ Å¹¶¸¹¶Ç´Ã ÅÀÇºÁÃµô Ù¿µ´¿ºÁ ¹º ´ÀÃ ×ÌÒà Ç¼µ¹ ¸¶¹²¿ÄÃµ 

µÃÅ³¶¿´¿Ãµ À¹¼ÄÃ¶µ ±¿´À Ç ¼¿·³¿Ä ´¶ÇÄ¿ºÁ »Ç¶½Ã´ô  
 

Üº ´ÀÃ ÐºÄÃ¶±¶¿´¿ºÁ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ Â¹¶ ´ÀÃ ÒÃ¶¿Ãµ ß áÃ¸¹µ¿´Ç¶¯ ÒÀÇ¶Ãµ 

ÄÇ´ÃÄ ÒÃ¸´Ã»ÆÃ¶ ðòö ðòñì ù´ÀÃ ¦ÐºÄÃ¶±¶¿´¿ºÁ äÁ¶ÃÃ»Ãº´¥øö ä»Ñ¶³µ´ 

Ã°¸¼¿Å¿´¼¯ Å¹²ÃºÇº´ÃÄ ́ ÀÇ´ ¿´ ±¹³¼Ä ½ÃÃ¸ ́ ÀÃ áÃ¸¹µ¿´Ç¶¯ ÒÀÇ¶Ãµ ¼¿µ´ÃÄ ¹º 

´ÀÃ ×ÌÒàô ä»Ñ¶³µ´ ÁÇ²Ã ´ÀÃ Ã°ÇÅ´ µÇ»Ã Å¹²ÃºÇº´ ¿º ´ÀÃ ÐºÄÃ¶±¶¿´¿ºÁ 



õñéðõ 
  

 

äÁ¶ÃÃ»Ãº´µ Â¹¶ Ç¼¼ ¹Â ´ÀÃ Õ¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ ÒÀÇ¶Ãµ ùµÃ¶¿Ãµ äõßø ÇºÄ ´ÀÃ ´±¹ 

¿µµ³Ãµ ¹Â Ò³Æ¹¶Ä¿ºÇ´ÃÄ áÃÆ´ ×¹´Ãµô 
 

îîòô ÚãÎ Ç¼¼ÃÁÃµ ́ ÀÇ´ ¦¿´ ¿µ Ã°´¶Ã»Ã¼¯ ¿»¸¹¶´Çº´ ́ ÀÇ´ ¿º²Ãµ´¹¶µ ÀÇ²Ã ÂÇ¿´À ¿º 

Ê¿´µÉ µ´¶Ç´ÃÁ¿Ãµ ÇºÄ µ¹¼³´¿¹ºµ¥ ÇºÄ ´ÀÇ´ ´ÀÃ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁ ÄÃ¸¶¿²ÃÄ ´ÀÃ À¹¼ÄÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ 

¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µÃÅ³¶¿´¿Ãµ ¹Â ¦»Ç´Ã¶¿Ç¼ Å¹»¸Çº¯ ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹ºö¥ ÇºÄ ¦¶Ã»¹²ÃÊÄÉ Ç ¼¿·³¿Ä 

´¶ÇÄ¿ºÁ »Ç¶½Ã´ Â¹¶ ´ÀÃµÃ µÃÅ³¶¿´¿Ãµô¥  äµ Ç ¶Ãµ³¼´ö ¦´ÀÃ ÄÃ¼¿µ´¿ºÁ ±¿¼¼ µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´¼¯ 

ÄÇ»ÇÁÃ ÚãÎ£µ ÇºÄ ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ã£µ Å³µ´¹»Ã¶ ¶Ã¼Ç´¿¹ºµÀ¿¸µ¥ ÇºÄ ¦µ¿Áº¿Â¿ÅÇº´¼¯ ¿»¸Ç¿¶ 

ÚãÎ£µ ÇºÄ ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ã£µ ¶Ã¸³´Ç´¿¹º ÇºÄ Á¹¹Ä±¿¼¼ô¥ 

îîñô Öº ßÃÆ¶³Ç¶¯ ìö ðòñéö Ç ¾³µ´¿ÅÃ ¿º ×Ã± Ì¹¶½ Ò´Ç´Ã Ò³¸¶Ã»Ã â¹³¶´ö ×Ã± 

Ì¹¶½ â¹³º´¯ö ÄÃº¿ÃÄ ÚãÎ£µ ¶Ã·³Ãµ´ Â¹¶ Ç ´Ã»¸¹¶Ç¶¯ ¶Ãµ´¶Ç¿º¿ºÁ ¹¶ÄÃ¶ ´¹ Ãº¾¹¿º ´ÀÃ 

ÄÃ¼¿µ´¿ºÁö µ´Ç´¿ºÁ ´ÀÇ´ Ç ¶Ãµ³¼´¿ºÁ ÄÃÅ¶ÃÇµÃ ¿º µÀÇ¶Ã ¸¶¿ÅÃ ±Çµ Ç ÀÇ¶» ´¹ ÆÃ µ³ÂÂÃ¶ÃÄ 

Æ¯ ¿º²Ãµ´¹¶µö º¹´ Çº ³ºÄÃ¶±¶¿´Ã¶ ¼¿½Ã ÚãÎô  

îîðô ÑÀÃ Â¹¼¼¹±¿ºÁ ÄÇ¯ö ¹º ßÃÆ¶³Ç¶¯ ëö ðòñéö ä»Ñ¶³µ´ Â¿¼ÃÄ Ç ß¹¶» ñí 

ÇÄ²¿µ¿ºÁ ´ÀÇ´ ¿´ ÀÇÄ ´Ã¶»¿ºÇ´ÃÄ ¼¿µ´¿ºÁ ¹Â ´ÀÃ ¸¶ÃÂÃ¶¶ÃÄ µ´¹Å½ô 

Õú ëáíÚÚ íëÙäÞß íááéçíÙäÞßÚ 

îîïô ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ Æ¶¿ºÁ ´À¿µ ÇÅ´¿¹º ̧ ³¶µ³Çº´ ´¹ Ó³¼Ã ðï ¹Â ´ÀÃ Ó³¼Ãµ ¹Â ´ÀÃ 

â¹³¶´ ¹Â âÀÇºÅÃ¶¯ö ¿ºÄ¿²¿Ä³Ç¼¼¯ ÇºÄ ¹º ÆÃÀÇ¼Â ¹Â Ç¼¼ ¹´ÀÃ¶ À¹¼ÄÃ¶µ ¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ 

Å¹»»¹º µ´¹Å½ ùÃ°ÅÃ¸´ ÄÃÂÃºÄÇº´µ ÀÃ¶Ã¿º ÇºÄ Çº¯ ̧ Ã¶µ¹ºµö Â¿¶»ö ́ ¶³µ´ö Å¹¶¸¹¶Ç´¿¹º ¹¶ 

¹´ÀÃ¶ Ãº´¿´¯ ¶Ã¼Ç´ÃÄ ´¹ ¹¶ ÇÂÂ¿¼¿Ç´ÃÄ ±¿´À ´ÀÃ» ÇºÄ ´ÀÃ¿¶ µ³ÅÅÃµµ¹¶µ ¿º ¿º´Ã¶Ãµ´ø ±À¹ 



õñéïõ 
  

 

Ç¶Ã ¹¶ ±¿¼¼ ÆÃ ´À¶ÃÇ´ÃºÃÄ ±¿´À ¿º¾³¶¯ Ç¶¿µ¿ºÁ Â¶¹» ÄÃÂÃºÄÇº´µ£ ±¶¹ºÁÂ³¼ ÇÅ´¿¹ºµö Çµ 

»¹¶Ã Â³¼¼¯ ÄÃµÅ¶¿ÆÃÄ ÀÃ¶Ã¿ºô  

îîîô ÑÀ¿µ ÇÅ´¿¹º ¿µ ¸¶¹¸Ã¶¼¯ »Ç¿º´Ç¿ºÇÆ¼Ã Çµ Ç Å¼Çµµ ÇÅ´¿¹ºô 

îîíô ÑÀÃ â¼Çµµ ¿µ µ¹ º³»Ã¶¹³µ ´ÀÇ´ ¾¹¿ºÄÃ¶ ¹Â Ç¼¼ »Ã»ÆÃ¶µ ¿µ ¿»¸¶ÇÅ´¿ÅÇÆ¼Ãô  

ÑÀÃ â¹»¸Çº¯ ÀÇµ ´À¹³µÇºÄµ ¹Â µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ±À¹ Ç¶Ã µÅÇ´´Ã¶ÃÄ ´À¶¹³ÁÀ¹³´ ´ÀÃ 

Ðº¿´ÃÄ Ò´Ç´Ãµô  äµ ¹Â ´ÀÃ ä¸¶¿¼ íö ðòñê ¶ÃÅ¹¶Ä ÄÇ´Ãö ´ÀÃ¶Ã ±Ã¶Ã ñéìöïííöððé µÀÇ¶Ãµ 

¹Â ä»Ñ¶³µ´£µ Å¹»»¹º µ´¹Å½ ¹³´µ´ÇºÄ¿ºÁô 

îîìô ÑÀÃ¶Ã Ç¶Ã ·³Ãµ´¿¹ºµ ¹Â ¼Ç± ÇºÄ ÂÇÅ´ Å¹»»¹º ´¹ ´ÀÃ â¼Çµµ ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁö 

inter aliaö ±ÀÃ´ÀÃ¶è 

Çô ÑÀÃ ÜºÄ¿²¿Ä³Ç¼ áÃÂÃºÄÇº´µ Æ¶ÃÇÅÀÃÄ ´ÀÃ¿¶ Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¿Ãµ Æ¯ 

ÇÁ¶ÃÃ¿ºÁ ´¹ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºç 

Æô ÑÀÃ ÜºÄ¿²¿Ä³Ç¼ áÃÂÃºÄÇº´µ ÇÅ´ÃÄ ¿º Â³¶´ÀÃ¶ÇºÅÃ ¹Â ́ ÀÃ¿¶ ¹±º µÃ¼Âõ
¿º´Ã¶Ãµ´µ ´¹ ´ÀÃ ÄÃ´¶¿»Ãº´ ¹Â ´ÀÃ â¼Çµµç  

Åô Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ ÇºÄ ¿´µ ÇÂÂ¿¼¿Ç´Ãµ Ç¿ÄÃÄ ÇºÄ ÇÆÃ´´ÃÄ ´ÀÃ ±¶¹ºÁÂ³¼ 

Å¹ºÄ³Å´ Ç¼¼ÃÁÃÄ ÀÃ¶Ã¿ºç ÇºÄ 

Äô ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ ÇºÄ ´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ â¼Çµµ ÀÇ²Ã ÆÃÃº 

¿º¾³¶ÃÄ Æ¯ ´ÀÃ ±¶¹ºÁÂ³¼ Å¹ºÄ³Å´ Ç¼¼ÃÁÃÄ ÀÃ¶Ã¿º ÇºÄö ¿Â µ¹ö ±ÀÇ´ 

¿µ ´ÀÃ ¸¶¹¸Ã¶ ¶Ã»ÃÄ¯ ÇºÄó¹¶ »ÃÇµ³¶Ã ¹Â ÄÇ»ÇÁÃµç ÇºÄ 

Ãô ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ ÇºÄ ´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ â¼Çµµ ÀÇ²Ã ÆÃÃº 

ÄÇ»ÇÁÃÄ ¿¶¶Ã¸Ç¶ÇÆ¼¯ Æ¯ áÃÂÃºÄÇº´µ£ Å¹ºÄ³Å´ô 

îîëô ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ Ç¶Ã Å¹»»¿´´ÃÄ ´¹ ¸¶¹µÃÅ³´¿ºÁ ´ÀÃ ÇÅ´¿¹º ÇºÄ ÀÇ²Ã 

¶Ã´Ç¿ºÃÄ Å¹»¸Ã´Ãº´ Å¹³ºµÃ¼ Ã°¸Ã¶¿ÃºÅÃÄ ¿º ¼¿´¿ÁÇ´¿¹º ¹Â ´À¿µ ºÇ´³¶Ãô  ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ£ 

Å¼Ç¿»µ Ç¶Ã ́ ¯¸¿ÅÇ¼ ¹Â ́ ÀÃ Å¼Ç¿»µ ¹Â ́ ÀÃ ¹´ÀÃ¶ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ́ ÀÃ â¼Çµµö ÇºÄ ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ 



õñéîõ 
  

 

ÀÇ²Ã ´ÀÃ µÇ»Ã ¿º´Ã¶Ãµ´µ Çµ ´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ »Ã»ÆÃ¶µ ¹Â ´ÀÃ â¼Çµµô  ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ Ç¶Ã 

ÇÄÃ·³Ç´Ã ¶Ã¸¶ÃµÃº´Ç´¿²Ãµ ¹Â ´ÀÃ â¼Çµµô 
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áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µ ¹º ä»Ñ¶³µ´£µ ÆÃÀÇ¼Â º¹±ô 

îëòô äÄÄ¿´¿¹ºÇ¼¼¯ö Çµ ÄÃ´Ç¿¼ÃÄ ÇÆ¹²Ãö ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¿µ ºÃ¿´ÀÃ¶ ¸¶¹ÅÃÄ³¶Ç¼¼¯ 

º¹¶ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼¼¯ ÂÇ¿¶ ´¹ ä»Ñ¶³µ´£µ »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô ÑÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ 

ßÇ»¿¼¯ »Çº¿¸³¼Ç´ÃÄ ÇºÄ Å¹º´¶¹¼¼ÃÄ ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ¸¶¹ÅÃµµö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ ´ÀÃ 

â¹»¸Çº¯£µ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ¸¶¹¾ÃÅ´¿¹ºµ ÇºÄ ´ÀÃ ²Ç¼³Ç´¿¹º ¸¶¹ÅÃµµ ³µÃÄ Æ¯ ´ÀÃ Å¹ºÂ¼¿Å´ÃÄ 

Ò¸ÃÅ¿Ç¼ â¹»»¿´´ÃÃô ÑÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º Ç¼µ¹ Á¶ÃÇ´¼¯ ³ºÄÃ¶²Ç¼³ÃÄ ä»Ñ¶³µ´ ÇºÄ 



õðòòõ 
  

 

¸¶¹²¿ÄÃÄ µÃ²Ã¶Ã¼¯ ¿ºÇÄÃ·³Ç´Ã ÇºÄ ³ºÂÇ¿¶ Å¹»¸ÃºµÇ´¿¹º ´¹ ä»Ñ¶³µ´£µ »¿º¹¶¿´¯ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µô ÑÀÃ Â¿ºÇºÅ¿Ç¼ ³ºÂÇ¿¶ºÃµµ ¹Â ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º µ´Ã»µ ¿º ¸Ç¶´ Â¶¹» ´ÀÃ 

ÂÇ¿¼³¶Ã ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯ ´¹ ÂÇ¿¶¼¯ Å¹»¸ÃºµÇ´Ã ä»Ñ¶³µ´£µ »¿º¹¶¿´¯ 

µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ Â¹¶ ´ÀÃ ²Ç¼³ÇÆ¼Ã áÃ¶¿²Ç´¿²Ã â¼Ç¿»µô  

îëñô äµ Ç ¶Ãµ³¼´ ¹Â ´ÀÃ ÚÇ¶Â³º½Ã¼õË¯µ½¿ºÄ ßÇ»¿¼¯£µ Å¹ºÄ³Å´ ¿º ´À¿µ ¶ÃÁÇ¶Äö 

ä»Ñ¶³µ´£µ »¿º¹¶¿´¯ µ´¹Å½À¹¼ÄÃ¶µ ÀÇ²Ã µ³ÂÂÃ¶ÃÄ ÇºÄ ±¿¼¼ Å¹º´¿º³Ã ´¹ µ³ÂÂÃ¶ 

µ³Æµ´Çº´¿Ç¼ ÀÇ¶»ô 

îëðô ÑÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹º ±Çµ ¿ºÇÄÃ·³Ç´Ã ÇºÄ ³ºÂÇ¿¶ö ¶ÃÂ¼ÃÅ´¿ºÁ Çº ³ºÂÇ¿¶ ¸¶¿ÅÃ 

ÇºÄ Çº ³ºÂÇ¿¶ ¸¶¹ÅÃµµô 

îëïô Ë¯µ½¿ºÄö Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ÇºÄ Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ÂÇ¿¼ÃÄ ´¹ Â³¼Â¿¼¼ ´ÀÃ¿¶ Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ 

Ä³´¿Ãµ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ ³ºÂÇ¿¶ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºô   

îëîô äµ Ç ¶Ãµ³¼´ ¹Â ´ÀÃ Æ¶ÃÇÅÀÃµ ¹Â Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¯ Æ¯ Ë¯µ½¿ºÄö Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö 

ÇºÄ Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¿º Å¹ººÃÅ´¿¹º ±¿´À ´ÀÃ Ñ¶ÇºµÇÅ´¿¹ºö ´ÀÃ â¼Çµµ ÀÇµ ÆÃÃº ÀÇ¶»ÃÄô   

ëÞØßÙ ä× 

íäêäßç íßê íìéÙÙäßç ìÛéíëåéÚ Þè èäêØëäíÛÔ êØÙäéÚ 

íçíäßÚÙ ÚÙÞßé ÝÞäßÙü ÙÛäêéßÙ Ýäßéü íßê Ùåé ÙÛäêéßÙ èØßêÚ 

îëíô ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ ¶Ã¸ÃÇ´ ÇºÄ ¶ÃÇ¼¼ÃÁÃ ÃÇÅÀ ÇºÄ Ã²Ã¶¯ Ç¼¼ÃÁÇ´¿¹º ÇÆ¹²Ã Çµ 

¿Â µÃ´ Â¹¶´À ¿º Â³¼¼ ÀÃ¶Ã¿ºô 

îëìô Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ö Ñ¶¿ÄÃº´ Õ¿ºÃö ÇºÄ ´ÀÃ Ñ¶¿ÄÃº´ ß³ºÄµ ½º¹±¿ºÁ¼¯ Çµµ¿µ´ÃÄö 

Æ¯ ¶ÃÇµ¹º ¹Â ´ÀÃ¿¶ µ´Ç´³µ Çµ ¸Ç¶´¿Ãµ ´¹ ´ÀÃ ÑÇ½Ã Õ¶¿²Ç´Ã ØÃ¶ÁÃ¶ äÁ¶ÃÃ»Ãº´ö ´ÀÃ¿¶ 

¸¹µµÃµµ¿¹º ¹Â º¹ºõ¸³Æ¼¿Å ¿ºÂ¹¶»Ç´¿¹ºö ÇºÄ ́ ÀÃ¿¶ ¿º²¹¼²Ã»Ãº´ ±¿´À ́ ÀÃ â¹º´¶¹¼ Þ¶¹³¸ 



õðòñõ 
  

 

´À¶¹³ÁÀ¹³´ ´ÀÃ ÄÃÇ¼ ºÃÁ¹´¿Ç´¿¹º ¸¶¹ÅÃµµö ÇºÄ ÀÇ²Ã Ç¿ÄÃÄ ÇºÄ ÇÆÃ´´ÃÄ ´ÀÃ á¿¶ÃÅ´¹¶ 

áÃÂÃºÄÇº´µ ÇºÄ Ë¯µ½¿ºÄ Çµ Çº ¹ÂÂ¿ÅÃ¶ ÄÃÂÃºÄÇº´ö ¿º ´ÀÃ ÇÂ¹¶ÃµÇ¿Ä Æ¶ÃÇÅÀ ¹Â ´ÀÃ¿¶ 

Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¿Ãµô  Ò³ÅÀ Æ¶ÃÇÅÀÃµ ¹Â Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¿Ãµ Å¹³¼Ä º¹´ ÇºÄ ±¹³¼Ä º¹´ ÀÇ²Ã 

¹ÅÅ³¶¶ÃÄ Æ³´ Â¹¶ ´ÀÃ Å¹ºÄ³Å´ ¹Â Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ö Ñ¶¿ÄÃº´ Õ¿ºÃö ÇºÄ ´ÀÃ Ñ¶¿ÄÃº´ ß³ºÄµö 

îëëô äµ Ç ¶Ãµ³¼´ ¹Â ´À¿µ Å¹ºÄ³Å´ö ´ÀÃ â¼Çµµ ÀÇµ ÆÃÃº ÀÇ¶»ÃÄô 

îëêô ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ ÇºÄ ´ÀÃ â¼Çµµ ÀÇ²Ã º¹ ÇÄÃ·³Ç´Ã ¶Ã»ÃÄ¯ Ç´ ¼Ç±ô 

Õääú Ûéáäéè ÛéÜØéÚÙéê 

ÖåéÛéèÞÛéö ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ ÄÃ»ÇºÄ ¾³ÄÁ»Ãº´ Çµ Â¹¼¼¹±µè 

Çô ß¿ºÄ¿ºÁ ´ÀÃ á¿¶ÃÅ´¹¶ áÃÂÃºÄÇº´µ ¼¿ÇÆ¼Ã Â¹¶ Æ¶ÃÇÅÀ¿ºÁ ´ÀÃ¿¶ 

Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¿Ãµ ´¹ ´ÀÃ â¼Çµµç  

Æô ß¿ºÄ¿ºÁ ´ÀÃ ÖÂÂ¿ÅÃ¶ áÃÂÃºÄÇº´ Ë¯½µ¿ºÄ ¼¿ÇÆ¼Ã Â¹¶ Æ¶ÃÇÅÀ¿ºÁ À¿µ 

Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¿Ãµ ´¹ ´ÀÃ â¼Çµµç 

Åô ß¿ºÄ¿ºÁ Ë¯µ½¿ºÄö Þô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ö ÇºÄ Ùô ÚÇ¶Â³º½Ã¼ ¼¿ÇÆ¼Ã Â¹¶ 

Æ¶ÃÇÅÀ¿ºÁ ´ÀÃ¿¶ Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¿Ãµ ´¹ ´ÀÃ â¼Çµµç 

Ãô  ß¿ºÄ¿ºÁ ´ÀÇ´  Ò´¹ºÃ Õ¹¿º´ö Ñ¶¿ÄÃº´ Õ¿ºÃö ÇºÄ ´ÀÃ Ñ¶¿ÄÃº´ ß³ºÄµ 

Ç¿ÄÃÄ ÇºÄ ÇÆÃ´´ÃÄ ´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ Æ¶ÃÇÅÀÃµ ¹Â Â¿Ä³Å¿Ç¶¯ Ä³´¯ Æ¯ ´ÀÃ ¹´ÀÃ¶ áÃÂÃºÄÇº´µç 

Âô ä±Ç¶Ä¿ºÁ ´ÀÃ â¼Çµµ ÄÇ»ÇÁÃµö ´¹ÁÃ´ÀÃ¶ ±¿´À ¸¶Ãõ ÇºÄ ¸¹µ´õ

¾³ÄÁ»Ãº´ ¿º´Ã¶Ãµ´ç  

Áô ä±Ç¶Ä¿ºÁ ÙÃÇÄ Õ¼Ç¿º´¿ÂÂµ ´ÀÃ Å¹µ´µ ÇºÄ Ä¿µÆ³¶µÃ»Ãº´µ ¹Â ´À¿µ 

ÇÅ´¿¹ºö ¿ºÅ¼³Ä¿ºÁ Ç´´¹¶ºÃ¯µ£ö ÇÅÅ¹³º´Çº´µ£ö ÇºÄ Ã°¸Ã¶´µ£ ÂÃÃµç ÇºÄ 



õðòðõ 
  

 

Àô ä±Ç¶Ä¿ºÁ µ³ÅÀ ¹´ÀÃ¶ ÇºÄ Â³¶´ÀÃ¶ ¶Ã¼¿ÃÂ Çµ ¿µ ¾³µ´ ÇºÄ Ã·³¿´ÇÆ¼Ãô 

 

Öß âÖÐ×ÒàÙè 
 

ßÓÜàáØä× ÖÒÑàÓ û ÑàÛÑàÙ ÕÙÙâ 

ÛÃ¶Ã»¯ ß¶¿ÃÄ»Çº 

Ò¸ÃºÅÃ¶ Öµ´Ã¶ 

áÇ²¿Ä ÑÃ¾´Ã¼ 

ðîò àÇµ´ ëé´À Ò´¶ÃÃ´ö Ò³¿´Ã ä  
×Ã± Ì¹¶½ö ×Ì  ñòòëí 

ùêêêø íðéõññòê 

 

ÚàÒÒÙàÓ ÑÖÕäË ØàÙÑËàÓ 
  û âÝàâÚö ÙÙÕ 

à¶¿Å Ùô ËÇÁÇ¶ 

Ó¹Æ¿º Î¿ºÅÀÃµ´Ã¶ 

Ø¿ÅÀÇÃ¼ âô ÎÇÁºÃ¶ 

âÀ¶¿µ´¹¸ÀÃ¶ Øô Î¿ºÄ¹²Ã¶ 

ðêò Ú¿ºÁ ¹Â Õ¶³µµ¿Ç ÓÄô 

ÓÇÄº¹¶ö Õä ñéòêë 

ùìñòø ììëõëëòì 
 

ãàÓ×ÒÑàÜ× ÙÜÑÖÎÜÑË  
  ãàÓÞàÓ û ÞÓÖÒÒØä×× ÙÙÕ 

áÇ²¿Ä ÎÇ¼Ãµ 

àÄ±Ç¶Ä Ñ¿»¼¿º 

ñðíñ ä²Ãº³Ã ¹Â ´ÀÃ ä»Ã¶¿ÅÇµ 

îî´À ß¼¹¹¶ 

×Ã± Ì¹¶½ö ×Ì  ñòòðò 

ùðñðø ííîõñîòò 
 

ÒäÍà×ä ÎÝÜÑà Õôäô 

Û¹µÃ¸À àô ÎÀ¿´Ãö ÜÜÜ 

äÄÇ» áô ÎÇ¶ÄÃº 

ñíò àÇµ´ ÕÇ¼»Ã´´¹ ÕÇ¶½ Ó¹ÇÄö Ò³¿´Ã ìòò 

ã¹ÅÇ ÓÇ´¹ºö ß¼¹¶¿ÄÇ ïïîïð 

ùíìñø ïéîõïïêð 

 

      ÙäãäÑÖ× ÒÐâÝäÓÖÎ ÙÙÕ 
      /s/ Thomas Curry    

×ÃÄ ÎÃ¿ºÆÃ¶ÁÃ¶ ùþíðíìø 

ØÇ¶½ áô Ó¿ÅÀÇ¶Äµ¹º ùþìíëíø 

ÑÀ¹»Çµ â³¶¶¯ ùþíêëëø 

ïòò áÃ¼Ç±Ç¶Ã ä²Ãôö Ò³¿´Ã ñïîò 

Î¿¼»¿ºÁ´¹ºö áÃ¼Ç±Ç¶Ã ñéêòñ 

ùïòðø íëïõðíîò 

 

ÞÓä×Ñ û àÜÒà×ÝÖßàÓ Õôäô 

/s/ Michael J. Barry     
ÛÇ¯ Îô à¿µÃºÀ¹ÂÃ¶ ùþðêìîø 

Ø¿ÅÀÇÃ¼ Ûô ãÇ¶¶¯ ùþîïìêø 

Ú¯¼Ã Ûô ØÅÞÃÃ ùþíííêø 

Û¹µÃ¸À Ùô âÀ¶¿µ´ÃºµÃº ùþíñîìø 

ñðï Û³µ´¿µ¹º Ò´¶ÃÃ´ 

Î¿¼»¿ºÁ´¹ºö áÃ¼Ç±Ç¶Ã ñéêòñ 

ùïòðø ìððõëòòò 
 

ÕÓÜâÚàÑÑö ÛÖ×àÒ û àÙÙÜÖÑÑö Õôäô 

 
/s/ Marcus E. Montejo    

ØÇ¶Å³µ àô Ø¹º´Ã¾¹ ùþ îêéòø 

Û¹Àº Þô áÇ¯ ùþìòðïø 

ñïñò Ú¿ºÁ Ò´¶ÃÃ´ 

Î¿¼»¿ºÁ´¹ºö áÃ¼Ç±Ç¶Ã ñéêòñ 

ùïòðø êêêõìíòò 
 

ÎÖÙß ÕÖÕÕàÓ ÙÙÕ 

âÇ¶¼ Ùô Ò´¿ºÃ 

äÄÇ» Ûô ã¼ÇºÄÃ¶ 

äº´¹¿ºÃ´´Ã äÄÃµÇº¯Ç 

êîí ï¶Ä ä²Ãº³Ãö ñð´À ß¼¹¹¶ 

×Ã± Ì¹¶½ö ×Ã± Ì¹¶½ ñòòðð 

ùðñðø ëíéõîìòò 
Co-Lead Counsel for Plaintiffs 



õðòïõ 
  

 

Ò´Ã²Ãº ãô Ò¿ºÁÃ¶ 

Û¹µÀ³Ç ÒÇ¼´®»Çº 

î ÎÃµ´ ÓÃÄ ÖÇ½ ÙÇºÃö Ò³¿´Ã ïñð 

ÎÀ¿´Ã Õ¼Ç¿ºµö ×Ã± Ì¹¶½ ñòìòî 

ùéñîø îïëõêíëì 
 

Counsel for Plaintiffs 
 
áÇ´ÃÄè ØÇ¯ êö ðòñé 
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