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ǿǿǿΦōǿƳΦŎƻΦȊŀ 

WI. ό Ivύ  Ҍнт όлύ мм тфф умлл 

WI. ό{!b5¢hbύ  Ҍнт όлύ мл лор мофм 

t¢!  Ҍнт όлύ мн опт унпл 

/!t9 ¢h²b  Ҍнт όлύ нм пму мнос 

.9[[±L[[9  Ҍнт όлύ нм фмп фспс 

/[!w9ahb¢  Ҍнт όлύ нм млл офлм 

{¢9[[9b.h{/I  Ҍнт όлύ нм уун утлс 

t!!w[ ό ±![ 59 ±L9ύ  Ҍнт όлύ нм млл офлм 

D9hwD9  Ҍнт όлύ ун ррм онфф 

a!¦wL¢L¦{      Ҍ нол рупо рнмр 

CƻǊ Ƴŀƴȅ ȅŜŀǊǎΣ ŜƴŜǊƎȅ ŜȄǇŜǊǘǎ ǘǊƛŜŘ ǘƻ ǿŀǊƴ ǘƘŜ !b/ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǘƘŀǘ ƛǘ ǿŀǎ 

ƘŜŀŘƛƴƎ ǘƻǿŀǊŘǎ ŀƴ ŜƴŜǊƎȅ ŎǊƛǎƛǎΣ Ƴŀƛƴƭȅ ǘƘŀƴƪǎ ǘƻ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊ-ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƛƴ ƴŜǿ 

ƎŜƴŜǊŀǝƴƎ ǇƻǿŜǊ ǎǘŀǝƻƴǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ƭŀŎƪ ƻŦ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜΣ ŦǊŀǳŘΣ ŎƻǊǊǳǇǝƻƴ ŀƴŘ 

Ƨǳǎǘ Ǉƭŀƛƴ ǘƘŜƊ ŀǘ 9{YhaΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŘƛŘ ƴƻǘ ƭƛǎǘŜƴΦ 

/ƻƴǎŜǉǳŜƴǘƭȅΣ ƭƻŀŘ ǎƘŜŘŘƛƴƎ ƛǎ ƴƻǿ ǘƘŜ ƻǊŘŜǊ ƻŦ ǘƘŜ Řŀȅ ǿƛǘƘ ǇƻǿŜǊ ƛƴǘŜǊǊǳǇπ

ǝƻƴǎ ŦƻǊ ǳǇ ǘƻ ǎƛȄ ƘƻǳǊǎ ŀ ŘŀȅΣ ŎƻǎǝƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŀƴŘ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎ ōƛƭƭƛƻƴǎ ƻŦ ǊŀƴŘǎ 

ŀƴŘ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ ŀ ƳŀǎǎƛǾŜ ŘǊŀƎ ƻƴ ƻǳǊ D5t ƎǊƻǿǘƘΦ 

hƴŜ Ŏŀƴ ŀƭƳƻǎǘ ŀƭƭǳŘŜ ǘƻ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǇǎŜ ƻŦ ¢ǊŀƴǎƴŜǘΣ ƻǳǊ ǊƻŀŘǎ ŀƴŘ 

ƳǳƴƛŎƛǇŀƭ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜΦ DƻǾŜǊƴƳŜƴǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǿŀǊƴŜŘΣ ǝƳŜ ŀƴŘ ǝƳŜ ŀƎŀƛƴΣ 

ǘƘŀǘ {! ƛǎ ƘŜŀŘƛƴƎ ǘƻǿŀǊŘǎ ŀƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŘƛǎŀǎǘŜǊ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ǳǊƎŜƴǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴ ƛǎ 

ƴŜŜŘŜŘΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ǾŜǊȅ ƭƛǧƭŜ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƛǎ ǘŀƪƛƴƎ ŀƴȅ ƴƻǝŎŜΦ 

!ƴƻǘƘŜǊ ŎǊƛǎƛǎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ōǊŜǿƛƴƎ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ǎǳǊŦŀŎŜ ŦƻǊ ŀƴ Ŝǉǳŀƭƭȅ ƭƻƴƎ ǝƳŜΥ 

{!Ωǎ ŘŜōǘ ŎǊƛǎƛǎ Ƙŀǎ ǎƭƻǿƭȅΣ ōǳǘ ƛƴŜȄƻǊŀōƭȅΣ ōŜŜƴ ǊƛǎƛƴƎ ŦǊƻƳ ŀ ǇŀƭǘǊȅ ŘŜōǘ ƻŦ 

wрллōƴ ƛƴ нллс ǘƻ ŀ ƳƛƴŘ-ōƻƎƎƭƛƴƎ wр ǘǊƛƭƭƛƻƴ ǘƻŘŀȅΦ DƻǾŜǊƴƳŜƴǘΩǎ ŬƴŀƴŎŜǎ ŀǊŜ 

ƛƴ ŀ ǎƘŀƳōƭŜǎ ŀƴŘ ƛǘ ƛǎ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ōƛƭƭƛƻƴǎ ƻŦ ǊŀƴŘǎ ŜǾŜǊȅ ƳƻƴǘƘ Ƨǳǎǘ ǘƻ ǊŜǇŀȅ ǇǊŜπ

Ǿƛƻǳǎ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǘƘŜǊŜƻƴΦ 

.ȅ ƛǘǎŜƭŦΣ ǘƘƛǎ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƳŜŀƴ ƳǳŎƘΦ .ǳǘ ƛǘ ǿƛƭƭ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ 

ƎǊƻǿǘƘ τ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƴŎƻƳƛǘŀƴǘ ǘŀȄ ǊŜǾŜƴǳŜǎ ǘƘŀǘ ƎƻŜǎ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŀǘ τ  

ŎƻƭƭŀǇǎŜǎ ŀǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ƻǾŜǊ-ǊŜƭƛŀƴŎŜ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ ŎȅŎƭŜ ŀƴŘ ŀ ǎǳǊǇǊƛǎƛƴƎ 

ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǎƭƻǿŘƻǿƴ ƛƴ /ƘƛƴŀΣ {!Ωǎ ƭŀǊƎŜǎǘ ǘǊŀŘƛƴƎ ǇŀǊǘƴŜǊΦ 

.ȅ aŀƎƴǳǎ IŜȅǎǘŜƪ μ 5ƛǊŜŎǘƻǊ ŀƴŘ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ {ǘǊŀǘŜƎƛǎǘΣ .ǊŜƴǘƘǳǊǎǘ ²ŜŀƭǘƘ 

59.¢ /wL{L{ ¢Iw9!¢9b{  {¢!.L[L¢¸ 

άLƴǾŜǎǘƻǊǎ ǳǊƎŜƴǘƭȅ ƴŜŜŘ ǘƻ  

ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ŘƻƭƭŀǊ-ōŀǎŜŘ  

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǇƻǊǜƻƭƛƻǎΦ 

¢Ƙƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ŘƻƴŜ Ǿƛŀ ŀǎǎŜǘ ǎǿŀǇǎ 

όǘƘŜ ŜŀǎƛŜǎǘύΣ ǘƘŜ wмƳ ǎƛƴƎƭŜ Řƛǎπ

ŎǊŜǝƻƴŀǊȅ ŀƭƭƻǿŀƴŎŜ ό{5!ύ ŀƴŘ 

ǘƘŜ wмлƳ ƻũǎƘƻǊŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 

ŀƭƭƻǿŀƴŎŜΦ Lƴ ŀ Ŧǳƭƭ-ōƭƻǿƴ ŘŜōǘ 

ŎǊƛǎƛǎ ǘƘŜǎŜ ŘƻƭƭŀǊ-ōŀǎŜŘ ƛƴǾŜǎǘπ

ƳŜƴǘǎ ǿƛƭƭ ōŜ ƛƴǾŀƭǳŀōƭŜΦέ 
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{!Ωǎ ŜŎƻƴƻƳȅ ƛǎ ǎŜƴǎƛǝǾŜ ǘƻ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ ŘŜƳŀƴŘΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ƛǊƻƴ ƻǊŜΣ ƳŀƴƎŀƴŜǎŜΣ ŘƛŀƳƻƴŘǎ ŀƴŘ 

ƎƻƭŘΦ Lǘ ōŜƴŜŬǧŜŘ ƳŀǎǎƛǾŜƭȅ ŦǊƻƳ ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ ǿƛƴŘŦŀƭƭǎ ƛƴ нллп ǘƻ нллу ŀƴŘ ŀƭǎƻ ƛƴ нлнм ŀƴŘ нлннΦ .ǳǘ ǘƘƛǎ 

ȅŜŀǊ ŘŜƳŀƴŘ ŦǊƻƳ /Ƙƛƴŀ Ƙŀǎ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ŘǊŀƳŀǝŎŀƭƭȅΣ ƛƳǇŀŎǝƴƎ {! ŜȄǇƻǊǘΣ ŎƻƳǇŀƴȅ ǇǊƻŬǘǎ ŀƴŘΣ ƘŜƴŎŜΣ  

ǘŀȄŀōƭŜ ŜŀǊƴƛƴƎǎΦ DƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƘŀǎΣ ŀƎŀƛƴ τ ƭƛƪŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅ τ ǊŜƭƛŜŘ ǘƻƻ ƘŜŀǾƛƭȅ ƻƴ ŀƴ ŜȄǘŜƴŘŜŘ ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ 

ŎȅŎƭŜΦ ²ƛƴŘŦŀƭƭ ǇǊƻŬǘǎ ǿŜǊŜ ǎŜŜƴ ŀǎ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘΦ 

²L[[ ¢I9 Dh±9wba9b¢ [L{¢9b ¢IL{ ¢La9 !wh¦b5Κ 

CƻǊ Ƴŀƴȅ ȅŜŀǊǎ ŎŜǊǘŀƛƴ ŜŎƻƴƻƳƛǎǘǎ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘŜŘ ǇŀǊǝŜǎ ƘŀǾŜ ǘǊƛŜŘ ǘƻ ǿŀǊƴ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǘƘŀǘ ƛǘ ƛǎ ƻƴ ŀƴ  

ǳƴǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ǇŀǘƘΣ ǎǳŎƘ ŀǎ 5ŀǿƛŜ wƻƻŘǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 9ŶŎƛŜƴǘ DǊƻǳǇΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ tǊƻŦΦ WŀƴƴƛŜ wƻǎǎƻǳǿ ŀƴŘ Ƙƛǎ  

ŎƻƭƭŜŀƎǳŜǎ ŀǘ ǘƘŜ CƛǎŎŀƭ /ƭƛũ {ǘǳŘȅ DǊƻǳǇ όC/{DύΦ ¢ƘŜȅ ƘŀǾŜ ƴƻǿ ōŜŜƴ ƧƻƛƴŜŘ ōȅ !ŦǊƛŦƻǊǳƳ ŀƴŘ {ŀƪŜƭƛƎŀΣ ǿƛǘƘ 

ōƻǘƘ ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴǎ ƴƻǿ ōŜŎƻƳƛƴƎ ōƻƭŘŜǊ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǿŀǊƴƛƴƎǎ ŀōƻǳǘ {!Ωǎ ǘǊŀƧŜŎǘƻǊȅ ǘƻǿŀǊŘǎ ŀ ŘŜōǘ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘΣ 

ǎƻƻƴ ǘƘŜǊŜŀƊŜǊΣ ŀ ŦŀƛƭŜŘ ǎǘŀǘŜΦ 

¢ǿƻ {ǳƴŘŀȅǎ ŀƎƻ ǘƘŜ {ǳƴŘŀȅ ¢ƛƳŜǎ ǿƻƪŜ ŜŀǊƭȅ ǊƛǎƛƴƎ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀƴǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜƛǊ ǇŜŀŎŜŦǳƭ ŘǊŜŀƳǎ ǿƛǘƘ ŀ ά{! 

L{ .whY9έ ƘŜŀŘƭƛƴŜ ƻƴ ǘƘŜ ŦǊƻƴǘ ǇŀƎŜΦ 

! ǿŜŜƪ ƭŀǘŜǊΣ ǘƘƛǎ ǿŀǎ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ŀƴƻǘƘŜǊ ŦǊƻƴǘ ǇŀƎŜ ǎŎƻƻǇ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ όŀǇǇŀǊŜƴǘƭȅ ǳǊƎŜƴǘύ ƳŜŜǝƴƎ ƻŦ ǘƘŜ Ŏŀōƛπ

ƴŜǘ ŀƴŘ ƳŜƳōŜǊǎ ƻŦ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ŀǘ ǘƘŜ {ǇƛŜǊ ²ƛƴŜ 9ǎǘŀǘŜΣ ǘƻ ŘƛǎŎǳǎǎ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ Ŧŀƭƭ-ƻǳǘ ŦǊƻƳ ŀ ŬǎŎǳǎ ǊŀǇƛŘƭȅ 

ǊǳƴƴƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ ƳƻƴŜȅΦ ²Ƙŀǘ ƳŀƪŜǎ ƛǘ ŜǾŜƴ ǿƻǊǎŜΣ ƛǎ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ƛǎ ƘŀǇǇŜƴƛƴƎ ǎƘƻǊǘƭȅ ŀƘŜŀŘ ƻŦ ŀ ƎŜƴŜǊŀƭ ŜƭŜŎǝƻƴ 

ƛƴ нлнпΣ ŀ ǝƳŜ ǿƘŜƴ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ-ƛƴ-ǇƻǿŜǊ ƭƻǾŜǎ ǘƻ ƻǇŜƴ ǘƘŜ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ǘŀǇΦ 

¢Ƙƛǎ ǝƳŜ ŀǊƻǳƴŘΣ ǘƘŜǊŜ ǎƛƳǇƭȅ ƛǎ ƴƻ ƳƻƴŜȅΣ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ !b/-ƭŜŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǝƭƭ ƪŜŜǇǎ ƻƴ ǘŀƭƪƛƴƎ ŀōƻǳǘ 

ŀ .ŀǎƛŎ LƴŎƻƳŜ DǊŀƴǘ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ bŀǝƻƴŀƭ IŜŀƭǘƘ LƴǎǳǊŀƴŎŜ όbILύΦ vǳƛǘŜ ǎƛƳǇƭȅΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ 

ƴƻ ƳƻƴŜȅ ŦƻǊ ǘƘƛǎΣ ōǳǘ ǎǳŎƘ ŀ ǘǊƛǾƛŀƭƛǘȅ Ƙŀǎ ƴŜǾŜǊ ǎǘƻǇǇŜŘ ǘƘŜ !b/ ŦǊƻƳ ƳŀƪƛƴƎ ŜȄǘǊŀǾŀƎŀƴǘ ǇǊƻƳƛǎŜǎ ς ǘƘƛƴƪ 

ōǳƭƭŜǘ ǘǊŀƛƴǎ ŀƴŘ ǎƳŀǊǘ ŎƛǝŜǎΣ ŜǘŎΦ 

¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ƛƴ Ƴȅ ǾƛŜǿΣ ƛǘ ƛǎ ǝƳŜ ǘƘŀǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǎǘŀǊǘ ǘŀƪƛƴƎ ƴƻǘŜ ƻŦ ǿƘŀǘ ƛǎ ƘŀǇǇŜƴƛƴƎ ǿƛǘƘ {!Ωǎ ǎǇƛǊŀƭƭƛƴƎ 

ŘŜōǘ ŎǊƛǎƛǎΦ LŦ ƭŜƊ ǳƴŎƘŜŎƪŜŘ ƻǊ ƛƎƴƻǊŜŘ ōȅ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘΣ ǿŜ ŎƻǳƭŘ ƳƻǾŜ ǘƻǿŀǊŘǎ ŀ Ŧǳƭƭ-ōƭƻǿƴ ŘŜōǘ ŎǊƛǎƛǎ ǿƛǘƘπ

ƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ о-р ȅŜŀǊǎΣ ǿƛǘƘ ŘŜǾŀǎǘŀǝƴƎ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎ ŦƻǊ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘΣ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ŀƴŘΣ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘƭȅΣ 

ƛƴƅŀǝƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜΦ 

  ²!wbLbD{ D![hw9 

άLǘΩǎ ǎǝƭƭ ǘƻƻ ŜŀǊƭȅ ǘƻ ōŜ ǘŀƭƪƛƴƎ ŀōƻǳǘ ŀ ŘŜōǘ ŎǊƛǎƛǎΣ ƻǊ ŬǎŎŀƭ Ŏƭƛũ ŀǎ ƛǘ Ƙŀǎ ōŜŎƻƳŜ ƪƴƻǿƴ ƛƴ ƎŜƴŜǊŀƭ ǘŜǊƳǎΦ .ǳǘ 

ƛŦ ŎǳǊǊŜƴǘ ǘǊŜƴŘǎ ŀǊŜ ƴƻǘ ǊŜǾŜǊǎŜŘΣ ǎǳŎƘ ŀ ǎŎŜƴŀǊƛƻ ²L[[ ƘŀǇǇŜƴΣέ ǎŀȅǎ tǊƻŦΦ WŀƴƴƛŜ wƻǎǎƻǳǿ ŦǊƻƳ ǘƘŜ CƛǎŎŀƭ 

/ƭƛũ {ǘǳŘȅ DǊƻǳǇΦ όIŜ ƛǎ ŀƭǎƻ ŎƻƴƴŜŎǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ²ƛǘǎ .ǳǎƛƴŜǎǎ {ŎƘƻƻƭΦύ 

άLǘΩǎ ŀ Ǉƛǘȅ ǿŜ ŎŀƭƭŜŘ ƛǘ ŀ ŬǎŎŀƭ ŎƭƛũΣ ŀǎ ƛǘ ǊŀǘƘŜǊ ōŜŎƻƳŜǎ ŀ ŬǎŎŀƭ ǎǿŀƳǇ ǿƛǘƘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƭŜƴŘƛƴƎ ƳƻƴŜȅ ǘƻ  

ǊŜǇŀȅ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƻƴ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƭƻŀƴǎΣ ǿŀƎŜǎ ŀƴŘ ǎŀƭŀǊƛŜǎΣ ǿƛǘƘ ƴƻ ƳƻƴŜȅ ƭŜƊ ǘƻ ǎǇŜƴŘ ƻƴ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜΦ ¢ƘŜ ŜƴŘ 

ǊŜǎǳƭǘ ƛǎ ŀ ŘŜŦŀǳƭǘ ƻƴ ŦƻǊŜƛƎƴ ŘŜōǘ ŀƴŘ ŀƴ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ǘƻ ǘƘŜ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ aƻƴŜǘŀǊȅ CǳƴŘ όLaCύ ŦƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ 

ƭƻŀƴǎ ǘƻ ŎƻƳŜ ǘƻ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘΩǎ ǊŜǎŎǳŜΣέ ƘŜ ǎŀƛŘ ōȅ ǇƘƻƴŜ ŦǊƻƳ [ƻƴŘƻƴΣ ǿƘŜǊŜ ƘŜ ǿŀǎ ŀǧŜƴŘƛƴƎ ŀ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜΦ 

  CL{/![ /[LCC hw CL{/![ {²!atΚ 



  

 .ǊŜƴǘƘǳǊǎǘ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ όt¢¸ύ [¢5  C{t bƻΦ туоо tŀƎŜ о 
{ŜǇǘŜƳōŜǊ нлно  - LǎǎǳŜ рру 

¢ƘŜ LaC ǿŀǎ ƛƴ ǘƻǿƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ Řŀȅ ς ƛƴ /ŀǇŜ ¢ƻǿƴΦ Dƛǘŀ DƻǇƛƴŀǘƘΣ нƴŘ ƛƴ ŎƻƳƳŀƴŘ ŀƴŘ ŦƻǊƳŜǊƭȅ ƛǘǎ ŎƘƛŜŦ 

ŜŎƻƴƻƳƛǎǘΣ ǿŀǊƴŜŘ ƻǇŜƴƭȅ ǘƘŀǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƻǿŜŘ ƻƴ {! ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŘŜōǘ ŎƻǳƭŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŜȄǇƻƴŜƴǝŀƭƭȅΣ 

ǇƭŀŎƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅ ƛƴ ŀ ŘŜōǘ ǎǇƛǊŀƭΦ ¢ƘŜ LaC ǇǊƻƧŜŎǘǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ōƛƭƭ ƻƴ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŘŜōǘ ŎƻǳƭŘ ǎǇƛǊŀƭ ǘƻ 

ǘǊƛǇƭŜ ǘƘŜ ǎƛȊŜ ƻŦ ƛǘǎ ƘŜŀƭǘƘ ōǳŘƎŜǘ ǿƛǘƘƛƴ р ȅŜŀǊǎΦ ¢Ƙƛǎ ǿƻǳƭŘ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǇŀȅƳŜƴǘ ƻƴ ŘŜōǘ ŎƻƴǎǳƳƛƴƎ 

нт҈ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅΩǎ ŜƴǝǊŜ ōǳŘƎŜǘΣ ǳǇ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ мф҈Φ 

{ƘŜ ǎŀƛŘ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ Ƴǳǎǘ ǘŀƪŜ ŀ ǘǿƻ-ǇǊƻƴƎŜŘ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ǊŜŘǳŎƛƴƎ ƛǘǎ ŘŜŬŎƛǘΥ ŎǳǩƴƎ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǇŜƴŘπ

ƛƴƎ ŀƴŘ ƛƳǇƭŜƳŜƴǝƴƎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭ ǊŜŦƻǊƳǎΦ ¢ƘŜ LaC ŦǳǊǘƘŜǊ ŀŘŘŜŘ ǘƘŀǘ ƛǘ ŘƻŜǎƴΩǘ ǎŜŜ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ 

ƎǊƻǿǘƘ ŎƻƳƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǎŎǳŜΦ DǊƻǿǘƘ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊ ǿƛƭƭ ōŜ лΦо҈ ŀƴŘ ƻƴƭȅ мΦп ҈ ǇŜǊ ŀƴƴǳƳ ƛƴ ǘƘŜ ƳŜŘƛǳƳ ǘŜǊƳΦ 

LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ǎƘƻǿǎ ǘƘŀǘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƘƻ Řƻ ŜƴǘŜǊ ƛƴǘƻ ŀ Ŧǳƭƭ-ōƭƻǿƴ ŘŜōǘ ŎǊƛǎƛǎ ƭƻǎŜ тр҈ ƻŦ ǘƘŜƛǊ 

ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǾŀƭǳŜ ƛƴ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ȅŜŀǊ ŀƊŜǊ ǎǳŎƘ ŀƴ ŜǾŜƴǘ ŀƴŘ ǘƘŜƴΣ ƻƴ ŀǾŜǊŀƎŜΣ ŀƴƻǘƘŜǊ нр҈ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ȅŜŀǊΦ 

¢ǿƻ ǿŜŜƪǎ ŀƎƻΣ bŀǝƻƴŀƭ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ǊŜǾŜŀƭŜŘ ǘƘŀǘ {! ǊŜŎƻǊŘŜŘ ƛǘǎ ƭŀǊƎŜǎǘ ōǳŘƎŜǘ ŘŜŬŎƛǘ ǎƛƴŎŜ ŀǊƻǳƴŘ нллпΣ 

ǎŜƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ǊŀƴŘ ŎǊŀǎƘƛƴƎ ŀƴŘ ƭƻǿŜǊƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ōƻƴŘǎΦ Lƴ Wǳƭȅ ǘƘŜ ōǳŘƎŜǘ ŘŜŬŎƛǘ ǿŀǎ 

wмпоΦу ōƛƭƭƛƻƴ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ŀ ǎǳǊǇƭǳǎ ƻŦ wосΦт ōƛƭƭƛƻƴ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƳƻƴǘƘΦ 

bŀǝƻƴŀƭ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ƛǎ ǊŜǇƻǊǘŜŘƭȅ ǇǊƻǇƻǎƛƴƎ ŀ Ƙƻǎǘ ƻŦ ŜȄǘǊŜƳŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƻ ƎŜǘ ƴŀǝƻƴŀƭ ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ 

ǎǇƘŜǊŜǎ ƻŦ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǘƻ Ŏǳǘ ǎǇŜƴŘƛƴƎΣ ŀǎ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅΩǎ ŎƻũŜǊǎ ƘŀǾŜ Ǌǳƴ ŘǊȅΦ ¢ǊŜŀǎǳǊȅΩǎ Řŀǘŀ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ  

ǎƘƻǿŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ōǳŘƎŜǘ ƳƻǾŜŘ ǘƻ ŀ ŘŜŬŎƛǘ ƻŦ wмпоΦу ōƛƭƭƛƻƴ ŦƻǊ WǳƭȅΣ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ǎƛƴŎŜ нллп ŀƴŘ ǿƛŘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ 

wммрΦр ōƛƭƭƛƻƴ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ōȅ ŜŎƻƴƻƳƛǎǘǎΦ 

9ŎƻƴƻƳƛǎǘǎ ŀǊŜ ŀƭǎƻ ǎƻǳƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ŀƭŀǊƳ ƻƴ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ-ȅŜŀǊ ƻǳǘƭƻƻƪΣ ǿƛǘƘ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀΩǎ ŬǎŎŀƭ ŘŜŬŎƛǘ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊ 

ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ŜȄŎŜŜŘ ǘƘŜ ōǳŘƎŜǘ ǎŜǘ ōȅ CƛƴŀƴŎŜ aƛƴƛǎǘŜǊ 9ƴƻŎƘ DƻŘƻƴƎǿŀƴŀ ōȅ ǎƻƳŜ ƳŀǊƎƛƴΦ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀΩǎ Ŭǎπ

Ŏŀƭ ŘŜŬŎƛǘ ŦƻǊ нлно ƛǎ ǎŜǘ ǘƻ ōŜ ōŜǘǿŜŜƴ с҈ ŀƴŘ сΦр҈ ƻŦ ƎǊƻǎǎ ŘƻƳŜǎǝŎ ǇǊƻŘǳŎǘ όD5tύ ς ƳǳŎƘ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ 

ƳƛƴƛǎǘŜǊΩǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ п҈Φ Lƴ ǘƘŜ ōǳŘƎŜǘ ǎǇŜŜŎƘΣ CƛƴŀƴŎŜ aƛƴƛǎǘŜǊ 9ƴƻŎƘ DƻŘƻƴƎǿŀƴŀ ǎŀƛŘ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ 

ǿŀƴǘǎ ǘƻ ǎǘŀōƛƭƛǎŜ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀΩǎ ŘŜōǘ ƭŜǾŜƭ ŀǘ тл҈ ƻŦ D5tΣ ōǳǘ ƛǘ Ƙŀǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƻ тн҈Φ !ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ 

{ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀΩǎ ŘŜōǘ ǎƛǘǳŀǝƻƴ Ƙŀǎ ŀƭǎƻ ǿƻǊǎŜƴŜŘ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘƭȅΣ ƳƻǾƛƴƎ ŦǊƻƳ ŀ ǊŜƭŀǝǾŜƭȅ ƳƻŘŜǎǘ wрлл ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ 

нллс ǘƻ ƻǾŜǊ wпΦт ǘǊƛƭƭƛƻƴ ƛƴ нлннΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ Ƙƛǘ wс ǘǊƛƭƭƛƻƴ ōȅ нлнрΣ ǇǳǩƴƎ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅ ƛƴ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ 

ŘŜōǘ ǘǊŀǇΦ 

{ƛƳƛƭŀǊ ǿŀǊƴƛƴƎǎ ƘŀǾŜ ŜƳŀƴŀǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀƴ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪΣ ǿƘƛŎƘ ǊŀƛǎŜŘ ǊŜŘ ƅŀƎǎ  ƻǾŜǊ ǘƘŜ Ŏƻǳƴπ

ǘǊȅΩǎ ŘŜōǘ ǎƛǘǳŀǝƻƴΦ DƻŘƻƴƎǿŀƴŀ ƛǎ ŀŎǳǘŜƭȅ ŀǿŀǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ŬǎŎŀƭ ǇǊƻōƭŜƳǎ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅ ŦŀŎŜǎ ŀƴŘΣ ƛƴ ŀ ŘǊŀƊ 

ŘƻŎǳƳŜƴǘ ǊŜŎƻƳƳŜƴŘƛƴƎ ǎƻƭǳǝƻƴǎΣ ǇǊƻǇƻǎŜǎ ƘǳƎŜ Ŏǳǘǎ ǘƻ ǎǇŜƴŘƛƴƎΣ ŀ ƳƻǊŀǘƻǊƛǳƳ ƻƴ ŀŘǾŜǊǝǎƛƴƎ ƴŜǿ ƘƛǊŜǎ 

ŀƴŘ ŦƻǊŎƛƴƎ ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘǎ ǘƻ ŬƴŘ ƻǘƘŜǊ ƳŜŀƴǎ ǘƻ ŦǳƴŘ ǿŀƎŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎΦ 

¢ƘŜ ŀǳǎǘŜǊƛǘȅ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǿƻǳƭŘ ƳŀǊƪ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǝƳŜ ǎƛƴŎŜ нлмо ǘƘŀǘ ǘƘŜ bŀǝƻƴŀƭ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ǘŀƪŜǎ ŀƴ ƻŶŎƛŀƭ 

ǎǘŀƴŎŜΣ ŀƴŘ ƛǘ ƛǎ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ƴƻǘŀōƭŜ ŀǎ ǘƘƛǎ ǿƻǳƭŘ ŎƻƳŜ ŀƘŜŀŘ ƻŦ ŀ ƴŀǝƻƴŀƭ ŜƭŜŎǝƻƴΦ ¢ƘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘ ǊŜǇƻǊǘŜŘƭȅ 

Ǉƻƛƴǘǎ ǘƻ ƳǳŎƘ ƭƻǿŜǊ-ǘƘŀƴ-ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘŀȄ ǊŜǾŜƴǳŜǎ ŀǎ ǿŜƭƭΣ ǿƘƛŎƘ ŜȄŀŎŜǊōŀǘŜǎ ǘƘŜ ŦǳƴŘƛƴƎ ŎǊǳƴŎƘΦ Lǘ ǿŀǎ ŀƭǎƻ 

ǊŜǇƻǊǘŜŘƭȅ ǊŜŎƻƳƳŜƴŘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻǾƛƴŎŜǎ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜ ǎƛƳƛƭŀǊ ƳŜŀǎǳǊŜǎΦ 

{ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀΩǎ ǇǊƻǾƛƴŎƛŀƭ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǝŜǎ ŀǊŜ ƛƴ ŘŜŜǇ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎŜǎΣ ǿƛǘƘ ƳŀƧƻǊ ƳŜǘǊƻǎ ŀƭπ

ǊŜŀŘȅ ƘŀǾƛƴƎ Ǌǳƴ ƻǳǘ ƻŦ ƳƻƴŜȅ ŀƴŘ Ƴŀƴȅ ƻǘƘŜǊǎ ƴŜŀǊƛƴƎ ŎƻƭƭŀǇǎŜΦ ¢ƘŜ /ƛǘȅ ƻŦ ¢ǎƘǿŀƴŜ Ƙŀǎ Ǌǳƴ ƘŜŀŘ-ƻƴ ƛƴǘƻ ŀ 

ōŀǧƭŜ ǿƛǘƘ ƛǘǎ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭ ǿƻǊƪŜǊǎ ƻǾŜǊ ǿŀƎŜǎΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǘƘǊŜŀǘ ƻŦ ōŜƛƴƎ ǇƭŀŎŜŘ ƛƴǘƻ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝƻƴ ƴƻǿ ƭƻƻƳƛƴƎ 

ƻǾŜǊ ƛǘǎ ƘŜŀŘΦ 
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https://businesstech.co.za/news/finance/714772/south-africa-reports-record-budget-deficit/
https://businesstech.co.za/news/government/714372/every-south-african-owes-r70000-thanks-to-the-government/
https://www.news24.com/citypress/business/kganyago-highlights-dangers-that-may-force-a-cutback-on-spending-by-finance-minister-20230830
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hǘƘŜǊ ƳŜǘǊƻǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ /ƛǘȅ ƻŦ WƻΩōǳǊƎ ŀƴŘ ǘƘŜ /ƛǘȅ ƻŦ 9ƪǳǊƘǳƭŜƴƛΣ ŀǊŜ ǎǘǊǳƎƎƭƛƴƎ ǘƻ ǊŜǇƭŀŎŜ ǇŀǊǘǎ ŀƴŘ Řƻ ǊŜπ

ǇŀƛǊǎ ǘƻ Ŏƛǘȅ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƭŀǧŜǊ ŀƴƴƻǳƴŎƛƴƎ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ǘƘŀǘ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ǘƻ ǎǘƻǇ ǘƘŜ ǊŜǇŀƛǊ ƻŦ ǘǊŀŶŎ 

ƭƛƎƘǘǎ ŀƴŘ ƛƴǎǘŜŀŘ ǊŜǇƭŀŎŜ ǘƘŜƳ ǿƛǘƘ ǎǘƻǇ ǎƛƎƴǎΣ ŀǎ ŦǳƴŘǎ ŦƻǊ ǊŜǇŀƛǊǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŘŜǇƭŜǘŜŘΦ 

aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǝŜǎΩ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘǊŜǎǎŜǎ ŀǊŜ ǿŜƭƭ ƪƴƻǿƴΣ ǿƛǘƘ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ƻōǾƛƻǳǎ ƳŀǊƪŜǊǎ ōŜƛƴƎ Ƙƻǿ ƛƴŘŜōǘŜŘ 

ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǘƻ ǇƻǿŜǊ ǳǝƭƛǘȅ 9ǎƪƻƳΣ ǿƘŜǊŜ ƳƻƴŜȅ ƻǿŜŘ Ƙŀǎ ǊƻŎƪŜǘŜŘ ǘƻ wсп ōƛƭƭƛƻƴΦ 
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.ǳǎƛƴŜǎǎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƎǊƻǳǇΣ {ŀƪŜƭƛƎŀΣ ǎŀȅǎ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀΩǎ ƭŀǘŜǎǘ ǊƻǳƴŘ ƻŦ Řŀǘŀ ǎƘƻǿǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅ ƛǎ ƛƴ ŘŜŜǇ Ŭπ

ƴŀƴŎƛŀƭ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ς ŀ ǎƛǘǳŀǝƻƴ ǘƘŀǘ ƛǎ ŀƭƳƻǎǘ ŀƭǿŀȅǎ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ǎǘŀǘŜ ŦŀƛƭǳǊŜΣ .ǳǎƛƴŜǎǎ¢ŜŎƘ ǿǊƻǘŜ ƭŀǎǘ ǿŜŜƪΦ 

DƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŬƴŀƴŎŜǎ ƘŀǾŜ ŘŜǘŜǊƛƻǊŀǘŜŘ ǎƘŀǊǇƭȅ ƛƴ нлноΣ ŀǎ ǘŀȄ ǊŜŎŜƛǇǘǎ ƘŀǾŜ ŦŀƭƭŜƴ ŦǳǊǘƘŜǊ ōŜƘƛƴŘ ǘƘŜ ǇŀŎŜ ƻŦ 

ǎǇŜƴŘƛƴƎΦ 

άDƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ Ƙŀǎ ƴƻǿ ǎǿŜƭƭŜŘ ǘƻ ŀǊƻǳƴŘ wмлл ōƛƭƭƛƻƴ ǇŜǊ ǉǳŀǊǘŜǊΣ ŦǊƻƳ ŀƴ ŀƭǊŜŀŘȅ-ƛƳǇǊǳŘŜƴǘ wрл 

ōƛƭƭƛƻƴ ǇŜǊ ǉǳŀǊǘŜǊ Ƨǳǎǘ ŀ ȅŜŀǊ ŀƎƻΣέ ǘƘŜ ƎǊƻǳǇ ǎŀƛŘΦ [ŀǎǘ ǿŜŜƪΣ ƛƴ ŀ ǎǇŜŎƛŀƭ ǊŜǇƻǊǘΣ {ŀƪŜƭƛƎŀ ƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ  

ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ Ƙŀǎ ŀŎŎǳƳǳƭŀǘŜŘ ǎƻ ƳǳŎƘ ŘŜōǘ ǎƛƴŎŜ нллу ǘƘŀǘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ǘƻ ǎŜǊǾƛŎŜ ƛǘǎ ƻǾŜǊŀƭƭ ŘŜōǘ ƘŀǾŜ 

ǎǇƛǊŀƭƭŜŘ ǳǇ ǘƻ ƴŜŀǊƭȅ wмлл ōƛƭƭƛƻƴ ǇŜǊ ǉǳŀǊǘŜǊ ŀǎ ǿŜƭƭΦ  

άLƴ ƻǘƘŜǊ ǿƻǊŘǎΣ ŀƭƳƻǎǘ ŀƭƭ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ƛǎ ōŜƛƴƎ ǳǎŜŘ ǘƻ ŎƻǾŜǊ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎ ŦǊƻƳ 

ǇǊŜǾƛƻǳǎ ōƻǊǊƻǿƛƴƎΦ bƻǘ ŀ ƘŜŀƭǘƘȅ ǇƭŀŎŜ ǘƻ ōŜΣέ ƛǘ ǎŀƛŘΦ 

aŜŀƴǿƘƛƭŜΣ ƻǘƘŜǊ ǎǘŀǘŜ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŜƴǝǝŜǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ƭŀǊƎŜ ǎǘŀǘŜ-ƻǿƴŜŘ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ŀƴŘ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǝŜǎΣ 

ƘŀǾŜ ǊŀŎƪŜŘ ǳǇ ƘǳƴŘǊŜŘǎ ƻŦ ōƛƭƭƛƻƴǎ ƛƴ ƴŜǿ ŘŜōǘǎ ǎƛƴŎŜ нллуΣ ǿƛǘƘ ŀ ǊƛǎƛƴƎ ŜȄǇŜŎǘŀǝƻƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜǎŜ ŘŜōǘǎ ǿƛƭƭ ōŜ 

ƎǳŀǊŀƴǘŜŜŘ ƻǊ ōŀƛƭŜŘ ƻǳǘ ōȅ ǘƘŜ ƴŀǝƻƴŀƭ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ŀŎǘǳŀƭ ŀƴŘ ǇǊƻōŀōƭŜ ƭƛŀōƛƭƛǝŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ƴŀǝƻƴŀƭ 

ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƘŀǾŜ ǎƻŀǊŜŘ ƛƴ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ мр ȅŜŀǊǎΣ ǿƘƛƭŜ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ Ƙŀǎ ŜƛǘƘŜǊ ōŜŜƴ ƴŜƎƭŜŎǘŜŘ ƻǊ 

ǿŀǎǘŜŦǳƭΣ ŀƴŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǾŀƭǳŜ ŀŘŘŜŘ Ƙŀǎ ǎǘŀƎƴŀǘŜŘΦ ά¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘ ƛǎ ǘƘŀǘ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀƴ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ōƻƴŘǎ ŀǊŜ 

ƭŜǎǎ ǘǊǳǎǘǿƻǊǘƘȅ ǘƘŀƴ ǘƘŜȅ ƻƴŎŜ ǿŜǊŜΦ [ŜƴŘŜǊǎ ǊŜǉǳƛǊŜ ƘƛƎƘŜǊ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ŀǎ ŎƻƳǇŜƴǎŀǝƻƴ ŦƻǊ ǘŀƪƛƴƎ ǘƘŜ 

όǊƛǎƛƴƎύ Ǌƛǎƪ ƻŦ ƭŜƴŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀƴ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘΣέ ƛǘ ǎŀƛŘΦ 

{! Dh±9wba9b¢ w9±9b¦9{ !b5 9·t9b5L¢¦w9{ 
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.ǊŜƴǘƘǳǊǎǘ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ όt¢¸ύ [¢5  C{t bƻΦ туоо tŀƎŜ р 
{ŜǇǘŜƳōŜǊ нлно  - LǎǎǳŜ рру 

!ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ wǳǎǎŜƭƭ [ŀƳōŜǊǝΣ ǘƘŜ ŜȄŜŎǳǝǾŜ ŘƛǊŜŎǘƻǊ ŦƻǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀǘ {ŀƪŜƭƛƎŀΣ ŀ ŘŜǘŜǊƛƻǊŀǝƴƎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ Ǉƻǎƛǝƻƴ 

ōǊƛƴƎǎ ŦƻǊǿŀǊŘ ƛƳƳŜƴǎŜ ǊƛǎƪǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ƻƴ ǘƘŜ ǊŀƴŘ ŀƴŘ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΣ ŘŜǎǇŜǊŀǘŜ ǇƻƭƛǝŎƛŀƴǎ ǇǳǎƘπ

ƛƴƎ ŦƻǊ ǎƘƻǊǘ-ǘŜǊƳ ǿƛƴǎ ǘƻ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ǇƻǿŜǊΣ ŀƴŘ ǳƭǝƳŀǘŜƭȅ ŦŀƛƭǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘŀǘŜΦ 

άCƛǎŎŀƭ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ŀƭƳƻǎǘ ŀƭǿŀȅǎ ƎƻŜǎ ƘŀƴŘ-ƛƴ-ƘŀƴŘ ǿƛǘƘ ŀŎŎŜƭŜǊŀǘŜŘ ǎǘŀǘŜ ŦŀƛƭǳǊŜΣέ ƘŜ ǎŀƛŘΦ 

ά²ƘƛƭŜ ǿŜ ǎŜŜ ǎǘŀǘŜ ŦŀƛƭǳǊŜ ŀǎ ŀƴ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ōǳƛƭŘ ŀ ƘŜŀƭǘƘƛŜǊ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŜƴǾƛǊƻƴπ

ƳŜƴǘΣ ǎǿƛƊ ŦŀƛƭǳǊŜ ƛƴ ƪŜȅ ŀǊŜŀǎ ŜȄǇƻǎŜǎ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ŀƴŘ ŎƻƳƳǳƴƛǝŜǎ ǘƻ ŀ ǊŀǇƛŘ ƻƴǎŜǘ ƻŦ ƳƻǊŜ ŎǊƛƳŜ ŀƴŘ  

ǾƛƻƭŜƴŎŜΣ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜŎŀȅ ŀƴŘ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾŜ ŎƻƭƭŀǇǎŜΦέ 

ά{ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀΩǎ ŬǎŎŀƭ ǇǊƻōƭŜƳ ƛǎ ƴƻǘ ŀ ǘŀȄ ǇǊƻōƭŜƳΣέ ƘŜ ǎŀƛŘΣ άƛǘΩǎ ŀ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ǇǊƻōƭŜƳΦέ 

ά{ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀ ƛǎ ŀ ƘƛƎƘ-ǘŀȄ ŎƻǳƴǘǊȅ ǿƛǘƘ ŀ ŎƻƳǇŀǊŀǝǾŜƭȅ ƘƛƎƘ ǊŀǘŜ ƻŦ ǘŀȄ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ōȅ Ǝƭƻōŀƭ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴΦ  

¢ŀȄ ǊŜŎŜƛǇǘǎ ŀǊŜ ŀ ƘƛƎƘŜǊ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ƻŦ D5t ǘƻŘŀȅ ǘƘŀƴ ŀǘ ŀƴȅ ǝƳŜ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ пр ȅŜŀǊǎ ŦƻǊ ǿƘƛŎƘ ǿŜ ƘŀǾŜ 

ŘŀǘŀΦέ 

!ŘƧǳǎǝƴƎ ŦƻǊ ƛƴƅŀǝƻƴΣ ǘŀȄ ǊŜŎŜƛǇǘǎ ŀǊŜ ƘƛƎƘŜǊ ƛƴ нлно ǘƘŀƴ ǘƘŜȅ ǿŜǊŜ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ /ƻǾƛŘ-мф ƭƻŎƪŘƻǿƴǎΣ ŀƴŘ 

ŀǊƻǳƴŘ рл҈ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ ƛƴ нллуΦ ά¢Ƙƛǎ ƛǎ ƴƻǘ ŀ ǘŀȄ ǇǊƻōƭŜƳΦ ²Ƙŀǘ ƛǎ ŜǾƛŘŜƴǘƭȅ ƭŀŎƪƛƴƎ ƛǎ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ǊŜǎǘǊŀƛƴǘ ŀƴŘ 

ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŬǎŎŀƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣέ ƘŜ ǎŀƛŘΦ 
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¢ƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘΩǎ άǇŜǊǎƛǎǘŜƴǘ ƛƴŀōƛƭƛǘȅέ ǘƻ Ŏǳǘ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ŀƴŘ ŀŘŘǊŜǎǎ ŎƘǊƻƴƛŎ ǿŀǎǘŜ ƛƴ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ǎƛƎƴŀƭǎ ǘƘŜ 

ƻǘƘŜǊ ǊƛǎƪǎΦ 

ά!ƭǘƘƻǳƎƘ ǎƘƻǊǘ- ŀƴŘ ƳŜŘƛǳƳ-ǘŜǊƳ ƅǳŎǘǳŀǝƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜ ŀǊŜ ƘŀǊŘ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘΣ ŬǎŎŀƭ ǎǘǊŜǎǎ ǇƻǊǘŜƴŘǎ 

ŀ ƭŜǎǎ ǊŜǎƛƭƛŜƴǘ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ǾƻƭŀǝƭŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ǿƘƛŎƘ ƘŀǊƳǎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎΣέ [ŀƳōŜǊǝ ǎŀƛŘΦ 

άCƛǎŎŀƭ Ǌƛǎƪǎ ŀǊŜ ŀƭǎƻ ŀ ŘƛǊŜŎǘ ǘƘǊŜŀǘ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ƭƻŎŀƭ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΣ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ōŜŎŀǳǎŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƛǎ 

ŀ ƳŀƧƻǊ ŜƳǇƭƻȅŜǊ ŀƴŘ ǎǇŜƴŘŜǊ ƛƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǎȅǎǘŜƳΣ ōǳǘ ƳƻǊŜ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ōŜŎŀǳǎŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ōƻƴŘǎ ŀǊŜ ŀ 

ƳŀƧƻǊ ŀǎǎŜǘ ƘƻƭŘƛƴƎ ƻŦ ōŀƴƪǎΦ ! ōƻƴŘ ƳŀǊƪŜǘ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀǎ ƻŎŎǳǊǊŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ нлнл ƭƻŎƪŘƻǿƴΣ ƭŜŀŘǎ ǘƻ ŀ ōŀƴƪƛƴƎ 

ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ŎǊŜŘƛǘ ŎǊǳƴŎƘΦέ  

hƴ ǇƻƭƛŎȅ ǊƛǎƪǎΣ ǘƘŜ ŘƛǊŜŎǘƻǊ ǎŀƛŘ ǘƘŀǘ ŘƛƳƛƴƛǎƘƛƴƎ ǘŀȄ ǊŜŎŜƛǇǘǎ ŀƴŘ ǇǳōƭƛŎ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ƭŜŀŘ ǘƻ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ  

ŘŜǎǇŜǊŀǘŜƭȅ ǎŜŜƪƛƴƎ ǘƻ ŜǎŎŀƭŀǘŜ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ǘƘŀǘ ǿƻǳƭŘ ŜȄǘǊŀŎǘ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ŦǊƻƳ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ǎŜŎǘƻǊǎ ƻŦ ǎƻŎƛŜǘȅΦ ά¢Ƙƛǎ 

Ŏŀƴ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘŀȄ ƘƛƪŜǎΣ ǇǊƛƴǝƴƎ ƳƻƴŜȅ ŀƴŘ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŘŜǾƛŎŜǎ ǘƻ ŜȄǘǊŀŎǘ ƭŜǾƛŜǎΣ ŦŜŜǎΣ ŬƴŜǎΣ ǇŀǘǊƻƴŀƎŜ ŀƴŘ Ŏƻƴπ

ǘǊƻƭ ŦƻǊ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƻŶŎƛŀƭǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŀǎǎŜǘ ƎǊŀōǎ ƭƛƪŜ ǎǇŜŎƛŀƭ ǿŜŀƭǘƘ ǘŀȄŜǎ ŀƴŘ ƭŀƴŘ ŜȄǇǊƻǇǊƛŀǝƻƴΣέ ƘŜ ǎŀƛŘΦ 

CƛƴŀƴŎŜ ƳƛƴƛǎǘŜǊΣ 9ƴƻŎƘ DƻŘƻƴƎǿŀƴŀΣ Ƙŀǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ŀƭƭǳŘŜŘ ǘƻ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘŀȄ ƘƛƪŜǎ ŎƻƳƛƴƎ ǘƻ ƘŜƭǇ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀ 

Ǉǳƭƭ ƻǳǘ ƻŦ ƛǘǎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ 

ά²Ŝ ǎƘƻǳƭŘ ŜȄǇŜŎǘ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ŜũƻǊǘǎ ōȅ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǘƻ ŜǎŎŀƭŀǘŜ .99Σ ǊŀƛǎŜ ǘŀȄŜǎ ŀƴŘ ŎƭƻǎŜ ƭƻƻǇƘƻƭŜǎΣ ǝƎƘǘπ

Ŝƴ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ƭƻƻǎŜƴ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ŀƴŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭǎΣ ŀŘŘ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎ ǘƻ ǎŎƻƻǇ ŦŜŜǎ ŀƴŘ ƭŜǾƛŜǎΣ ŀƴŘ ŜǎŎŀƭŀǘŜ  

ŎƻǊǊǳǇǝƻƴΣέ [ŀƳōŜǊǝ ǎŀƛŘΦ 

ά{h¦¢I !CwL/!Ω{ CL{/![ twh.[9a 

 L{ bh¢ ! ¢!· twh.[9aΣ L¢Ω{ ! {t9b5LbD twh.[9aΦέ 



  

 

  Lb/w9!{9 ¢!·9{ Chw ¢I9 ²9![¢I¸ 

.ǳǘ ŎǳǩƴƎ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ƛǎ ƴƻǘ ǘƘŜ ǿŀȅ ǘƻ ƎƻΣ ǘƘŜ LƴǎǝǘǳǘŜ ŦƻǊ 9ŎƻƴƻƳƛŎ WǳǎǝŎŜ ǎŀƛŘ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǿŜŜƪŜƴŘΦ 

Lƴ ŀ ǊŜǇƻǊǘ ǿǊƛǧŜƴ ōȅ DƛƭŀŀŘ LǎŀŀŎǎΣ ½ƛƳōŀƭƛ aƴŎǳōŜ ŀƴŘ [ƛǎƻ aŘǳǘȅŀƴŀΣ ƛǘ ǎŀƛŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎƘƻǳƭŘ ǊŀǘƘŜǊ ǊŀƛǎŜ 

ǘŀȄŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ǊƛŎƘ ǘƻ ŎƻǾŜǊ ŀƴȅ ǎƘƻǊǜŀƭƭǎΦ 

ά¢ƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎƘƻǳƭŘ Ŏǳǘ ǘŀȄ ōǊŜŀƪǎ ǘƘŀǘ ƻƴƭȅ ōŜƴŜŬǘ ƘƛƎƘŜǊ ƛƴŎƻƳŜ ŜŀǊƴŜǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǿŜŀƭǘƘȅΦ ¢ƘŜ ǊŜƳƻǾŀƭ 

ƻŦ ǎǳōǎƛŘƛŜǎ ŦƻǊ ǊŜǝǊŜƳŜƴǘ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ŎƻǳƭŘ ǊŀƛǎŜ wфт ōƛƭƭƛƻƴΦ wŜƳƻǾƛƴƎ ǘƘŜ ƳŜŘƛŎŀƭ ŎǊŜŘƛǘ ŦƻǊ ǘƘƻǎŜ ŜŀǊƴƛƴƎ 

ŀōƻǾŜ wрлл ллл ǇŜǊ ŀƴƴǳƳ ŎƻǳƭŘ ŀŘŘ ŀƴ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ ǘŀȄ ƻŦ wсΦпōƴΦ ¢ƘŜ ǳƴŘŜǊ-ǘŀȄŀǝƻƴ ƻŦ ǿŜŀƭǘƘ ƛƴ {! Ŏŀƴƴƻǘ 

ŎƻƴǝƴǳŜΣ ƻũŜǊƛƴƎ ƭŀǊƎŜ ǳƴǘŀǇǇŜŘ ǊŜǾŜƴǳŜ-ǊŀƛǎƛƴƎ ǇƻǘŜƴǝŀƭΦέ 

Ch[[h² ¦{ hb {h/L![ a95L! 

  ²I!¢ {Ih¦[5 Lb±9{¢hw{ 5hΚ 

L ƪƴƻǿ L ǎƻǳƴŘ ƭƛƪŜ ŀ ǎǘǳŎƪ ǊŜŎƻǊŘΣ ōǳǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǳǊƎŜƴǘƭȅ ƴŜŜŘ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ŘƻƭƭŀǊ-ōŀǎŜŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ 

ǘƘŜƛǊ ǇƻǊǜƻƭƛƻǎΦ ¢Ƙƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ŘƻƴŜ Ǿƛŀ ŀǎǎŜǘ ǎǿŀǇǎ όǘƘŜ ŜŀǎƛŜǎǘύΣ ǘƘŜ wмƳ ǎƛƴƎƭŜ ŘƛǎŎǊŜǝƻƴŀǊȅ ŀƭƭƻǿŀƴŎŜ 

ό{5!ύ ŀƴŘ ǘƘŜ wмлƳ ƻũǎƘƻǊŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŀƭƭƻǿŀƴŎŜΦ Lƴ ŀ Ŧǳƭƭ-ōƭƻǿƴ ŘŜōǘ ŎǊƛǎƛǎ ǘƘŜǎŜ ŘƻƭƭŀǊ-ōŀǎŜŘ ƛƴǾŜǎǘπ

ƳŜƴǘǎ ǿƛƭƭ ōŜ ƛƴǾŀƭǳŀōƭŜΦ 

.ǊŜƴǘƘǳǊǎǘ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ όt¢¸ύ [¢5  C{t bƻΦ туоо tŀƎŜ с 
{ŜǇǘŜƳōŜǊ нлно  - LǎǎǳŜ рру 

/hb¢!/¢ !b¸ hC h¦w ILDI[¸ v¦![LCL95 CLb!b/L![ !5±L{hw{  
!¢ h¦w ф hCCL/9{ /h¦b¢w¸²L59 ¢h 5L{/¦{{ ¸h¦w Lb±9{¢a9b¢ {¢w!¢9D¸ 

WƻƘŀƴƴŜǎōǳǊƎ Ҍнт όлύ мм тфф умлл /ƭŀǊŜƳƻƴǘ Ҍнт όлύ нм млл офлм 

{ŀƴŘǘƻƴ Ҍнт όлύ мл лор мофм .ŜƭƭǾƛƭƭŜ Ҍнт όлύ нм фмп фспс 

tǊŜǘƻǊƛŀ Ҍнт όлύ мн опт унпл {ǘŜƭƭŜƴōƻǎŎƘ Ҍнт όлύ нм уун утлс 

/ŀǇŜ ¢ƻǿƴ DǊŀƴƎŜǊ .ŀȅ Ҍнт όлύ нм пму мнос ±ŀƭ ŘŜ ±ƛŜ 9ǎǘŀǘŜ Ҍнт όлύ нм млл офлм 

DŜƻǊƎŜ Ҍнт όлύ ун ррм онфф aŀǳǊƛǝǳǎ лл  нол рупо рнмр  

.ǊŜƴǘƘǳǊǎǘ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƛǎ ŀƴ ŀǳǘƘƻǊƛǎŜŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǇǊƻǾƛŘŜǊ όwŜƎ bƻΥ нллпκлмнффуκлтύ C{t bƻΦтуооΦ ¢Ƙƛǎ Ŝ-Ƴŀƛƭ ŀƴŘ ŀƴȅ ŬƭŜ ŀǧŀŎƘƳŜƴǘǎ ǘǊŀƴǎƳƛǧŜŘ ǿƛǘƘ ƛǘ ŀǊŜ ƛƴǘŜƴŘŜŘ ǎƻƭŜƭȅ ŦƻǊ ǘƘŜ  ŀŘŘǊŜǎǎŜŜόǎύ ŀƴŘ Ƴŀȅ 
ōŜ ƭŜƎŀƭƭȅ ǇǊƛǾƛƭŜƎŜŘ ŀƴŘκƻǊ ŎƻƴŬŘŜƴǝŀƭΦ LŦ ȅƻǳ ƘŀǾŜ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ǘƘƛǎ Ŝ-Ƴŀƛƭ ƛƴ ŜǊǊƻǊ ǇƭŜŀǎŜ ŘŜǎǘǊƻȅ ƛǘΦ LŦ ȅƻǳ ŀǊŜ ƴƻǘ ǘƘŜ ŀŘŘǊŜǎǎŜŜ ȅƻǳ Ƴŀȅ ƴƻǘ ŘƛǎŎƭƻǎŜΣ ŎƻǇȅΣ ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜ ƻǊ ǘŀƪŜ ŀƴȅ ŀŎǝƻƴ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘŜƴǘǎ ƘŜǊŜƻŦΦ !ƴȅ 
ǳƴŀǳǘƘƻǊƛǎŜŘ ǳǎŜ ƻǊ ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜ ƛǎ ǇǊƻƘƛōƛǘŜŘ ŀƴŘ Ƴŀȅ ōŜ ǳƴƭŀǿŦǳƭΦ ¢ƘŜ ǾƛŜǿ ŀƴŘ ƻǇƛƴƛƻƴǎ ŜȄǇǊŜǎǎŜŘ ƛƴ ǘƘƛǎ Ŝ-Ƴŀƛƭ ƳŜǎǎŀƎŜ Ƴŀȅ ƴƻǘ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƭȅ ōŜ ǘƘƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƻŦ .ǊŜƴǘƘǳǊǎǘ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ όtǘȅύ [ƛƳƛǘŜŘΦ 

.w9b¢I¦w{¢ {!¢9[[L¢9 hCCL/9{Υ 
Y²!½¦[¦-b!¢![ μ Cw99 {¢!¢9 μ at¦a![!bD! μ bhw¢I ²9{¢ 

a!Db¦{ I9¸{¢9Y μ /h-Ch¦b59wΣ 5Lw9/¢hw !b5 Lb±9{¢a9b¢ {¢w!¢9DL{¢ !¢ .w9b¢I¦w{¢  

a!Db¦{ I9¸{¢9Y ƛǎ ŀ Ŏƻ-ŦƻǳƴŘŜǊΣ ŘƛǊŜŎǘƻǊ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǎǘǊŀǘŜƎƛǎǘ ŀǘ .ǊŜƴǘƘǳǊǎǘ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΦ 
¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ǿŀǎ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ƛƴ нллп ŀƴŘ ƳŀƴŀƎŜǎ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ wмуōƴ ƻƴ ōŜƘŀƭŦ ƻŦ ƛǘǎ ŎƭƛŜƴǘǎΦ Lǘ Ƙŀǎ ƴƛƴŜ  
ƻŶŎŜǎ ŀŎǊƻǎǎ DŀǳǘŜƴƎ ŀƴŘ ǘƘŜ ²ŜǎǘŜǊƴ /ŀǇŜ ƛƴ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ŀƴ ƻŶŎŜ ƛƴ aŀǳǊƛǝǳǎΦ IŜȅǎǘŜƪ ƛǎ ǘƘŜ  
ŀǳǘƘƻǊ ƻŦ ǎŜǾŜǊŀƭ ōƻƻƪǎ ƻƴ ƛƴǾŜǎǝƴƎΣ ǊŜǝǊŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ǇŜǊǎƻƴŀƭ ŬƴŀƴŎŜ ŀƴŘ ŀƴ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ǇǳōƭƛŎ ǎǇŜŀƪŜǊ  
ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ƳƻƴŜȅ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ-ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻǇƛŎǎΦ 

¢ŜƭΥ Ҍнт όлύ мм тфф умлл μ 9ƳŀƛƭΥ ƳŀƎƴǳǎƘϪōǊŜƴǘƘǳǊǎǘǿŜŀƭǘƘΦŎƻΦȊŀ  

https://www.bwm.co.za/investment-reports/

