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н μ tŀƎŜ 
 

¢ŀōƭŜ ƻŦ /ƻƴǘŜƴǘǎ 

²ŜƭŎƻƳŜ {Ŝǎǎƛƻƴ 

²ŜƭŎƻƳŜΣ ŀƴŘ ƻǾŜǊǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ƻōƧŜŎǝǾŜǎΥ      р 

{ŜǩƴƎ ǘƘŜ ǎŎŜƴŜΥ {ǘŀǘŜ ƻŦ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ {ŜŎǘƻǊ       т 

hōƧŜŎǝǾŜǎ ŀƴŘ 9ȄǇŜŎǘŜŘ hǳǘŎƻƳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜ      у 

 

tǊŜǎŜƴǘŀǝƻƴǎ 

¢ƘŜ ǊƻƭŜ ƻŦ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀƴŘ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴ ƛƴ ŀŘǾŀƴŎƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ    ф 

!ƴ ƻǾŜǊǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ tǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ !ŎǘΣ ǘƻǿŀǊŘǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘΣ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΣ  

ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǇǊƻǘŜŎǝƻƴ ŀƴŘ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎǘƻǊ  мн 

¢ƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ŀƴŘ ƛƴŎƭǳǎƛǾƛǘȅ ς ¦ƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ  

ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ        мо 

wŜǎŜŀǊŎƘΥ ¢ƘŜ CƻǳƴŘŀǝƻƴ ƻŦ hǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴŀƭ [ŜŀǊƴƛƴƎ      мр 

±ŀƭǳŀǝƻƴǎ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘ ƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴŎŜ ƻŦ ǇǊƻǇŜǊǝŜǎ ƛƴ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀ     мт 

wŜǎŜŀǊŎƘ hǾŜǊǾƛŜǿΥ wŜŀƭ 9ǎǘŀǘŜ ŀƴŘ wŜƭŀǘŜŘ /ƘŀƳōŜǊ {ŜǊǾƛŎŜǎ     му 

 

tŀƴŜƭ 5ƛǎŎǳǎǎƛƻƴ 

¦ƴƭƻŎƪƛƴƎ tƻǎǎƛōƛƭƛǝŜǎ ƛƴ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ {ŜŎǘƻǊ LƴŦƻǊƳŜŘ ōȅ LƴƴƻǾŀǝǾŜ  

wŜǎŜŀǊŎƘ tŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇǎ            нм π нп 

²Ƙŀǘ ŀǊŜ ǎƻƳŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎΣ ōŜǎǘ ǇǊŀŎǝŎŜǎΣ ŀƴŘ ƎŀǇǎΣ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊΚ 

Iƻǿ Ŏŀƴ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀƴŘ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇǎ ōǊƛƴƎ ŀōƻǳǘ ŎƘŀƴƎŜ ŀƴŘ ƛƳǇŀŎǘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 

όƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ƛƴŎƭǳǎƛǾƛǘȅΣ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴΣ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƻǳǘƭƻƻƪ ŜǘŎΦύΚ 

²Ƙŀǘ ǊƻƭŜ Ŏŀƴ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǊ 9ŘǳŎŀǝƻƴ ǎŜŎǘƻǊ Ǉƭŀȅ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊΚ 

Iƻǿ Ŏŀƴ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ ōŜ ǊŜǇƻǎƛǝƻƴŜŘ ŀǎ ŀ ŘǊƛǾŜ ŦƻǊ ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎƘƛǇ κ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƎǊƻǿǘƘΚ 

  



о μ tŀƎŜ 
 

 

/ƭƻǎƛƴƎ wŜƳŀǊƪǎ 

{ǳƳƳŀǊȅ ƻŦ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴǎ          нр 

/ƻƴŎƭǳǎƛƻƴ ŀƴŘ ǿŀȅ ŦƻǊǿŀǊŘ 

 

!ŎǊƻƴȅƳǎ 

bwC  bŀǝƻƴŀƭ wŜǎŜŀǊŎƘ CƻǳƴŘŀǝƻƴ 

ttw!  ¢ƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ tǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ wŜƎǳƭŀǘƻǊȅ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ 

t{w/  tǊƻǇŜǊǘȅ {ŜŎǘƻǊ wŜǎŜŀǊŎƘ /ŜƴǘǊŜ 

t{//  tǊƻǇŜǊǘȅ {ŜŎǘƻǊ /ƘŀǊǘŜǊ /ƻǳƴŎƛƭ 

...99  .ǊƻŀŘ .ŀǎŜŘ .ƭŀŎƪ 9ŎƻƴƻƳƛŎ 9ƳǇƻǿŜǊƳŜƴǘ 

5I9¢  5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ƻŦ IƛƎƘŜǊ 9ŘǳŎŀǝƻƴ ŀƴŘ ¢ǊŀƛƴƛƴƎ 

CC/  CƛŘŜƭƛǘȅ CǳƴŘ /ŜǊǝŬŎŀǘŜ 

  



п μ tŀƎŜ 
 

tǊƻǇŜǊǘȅ {ŜŎǘƻǊ wŜǎŜŀǊŎƘ /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜ нлно 
 

hōƧŜŎǝǾŜ ƻŦ /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜΥ 

hƴ aŀǊŎƘ мǎǘ ŀǘ ǘƘŜ !ƭōŜǊǘ [ǳǘƘǳƭƛ !ǳŘƛǘƻǊƛǳƳ ƛƴ tǊŜǘƻǊƛŀΣ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ tǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ 

wŜƎǳƭŀǘƻǊȅ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ όttw!ύ ƛƴ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ǿƛǘƘ ǘƘŜ bŀǝƻƴŀƭ wŜǎŜŀǊŎƘ CƻǳƴŘŀǝƻƴ 

όbwCύ ƛƴǾƛǘŜŘ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅΣ ƘƛƎƘŜǊ ŜŘǳŎŀǝƻƴ ǎŜŎǘƻǊǎ ŀƳƻƴƎǎǘ 

ƻǘƘŜǊǎ ǘƻ ŀ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ǘƻ ŦƻǊƳŀƭƭȅ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜ ŀƴŘ ƭŀǳƴŎƘ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ {ŜŎǘƻǊ wŜǎŜŀǊŎƘ 

/ŜƴǘǊŜ όt{w/ύΦ ¢ƘŜ ŀƛƳ ǿŀǎ ǘƻ ŘƛǎŎǳǎǎ ǘƻǇƛŎǎ ŀƴŘ ƪŜȅ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀƎŜƴŘŀǎ ƻŦ ǘƘŜ t{w/Σ 

ǿƘƻǎŜ ƻōƧŜŎǝǾŜ ƛǎ ǘƻ ǇǊƻƳƻǘŜ ǎŎƛŜƴǝŬŎ ǊŜǎŜŀǊŎƘΣ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴ ŀƴŘ ǎǝƳǳƭŀǘŜ 

ƎŜƴŜǊŀǝƻƴ ƻŦ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊΦ 

 

¢ƘŜ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ǎŜǊǾŜŘ ŀǎ ŀƴ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ŦƻǊ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ ǘƻ 

ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ƳŀƴŘŀǘŜ ƻŦ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ {ŜŎǘƻǊ wŜǎŜŀǊŎƘ /ŜƴǘǊŜ ŀƴŘ ŀƴŀƭȅǎŜ ǘƘŜ 

ǎǘŀǘŜ ƻŦ ŀũŀƛǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎǘƻǊ ǘƘǊƻǳƎƘ ŘƛŀƭƻƎǳŜ ŀƴŘ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ƻŦ ƛŘŜŀǎΦ 9ƳǇƘŀǎƛǎ ǿŀǎ 

Ǉǳǘ ƻƴ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǝƻƴΣ ƛƴǇǳǘ ŀƴŘ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ŀƴŘ ŀũƻǊŘŜŘ ŀ ǎǇŀŎŜ ŦƻǊ 

ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ǘƻ ƛŘŜƴǝŦȅ ƪŜȅ ŀǊŜŀǎ ƻŦ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ ǎǳŎƘ ŀǎ 

ƛƴƴƻǾŀǝƻƴΣ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴΣ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘΣ ŀƴŘ ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎƘƛǇΦ 

 

  



р μ tŀƎŜ 
 

²ŜƭŎƻƳŜ {Ŝǎǎƛƻƴ 

5Ǌ {ŜǇƻ IŀŎƘƛƎƻƴǘŀ 

5ƛǊŜŎǘƻǊΥ {ǘǊŀǘŜƎƛŎ tŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇǎΣ bŀǝƻƴŀƭ wŜǎŜŀǊŎƘ CƻǳƴŘŀǝƻƴ όbwCύ 

 

²ŜƭŎƻƳŜΣ ŀƴŘ ƻǾŜǊǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ƻōƧŜŎǝǾŜǎ 

5ǊΦ {ŜǇƻ IŀŎƘƛƎƻƴǘŀ ƻŶŎƛŀƭƭȅ ƭŀǳƴŎƘŜŘ ǘƘŜ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜΣ ŦƻǊƳŀƭƭȅ ǿŜƭŎƻƳƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜƭŜƎŀǘŜǎ 

ǿƛǘƘ ŀ ǎǇŜŎƛŀƭ ǘƘŀƴƪ ȅƻǳ ǘƻǿŀǊŘǎ ǘƘŜ ƭŜŀŘŜǊǎƘƛǇ ƻŦ ǘƘŜ ttw! ŀƴŘ ǘƘŀǘ ƻŦ ǘƘŜ bwCΦ IŜ 

ƘƛƎƘƭƛƎƘǘŜŘ ǘƘŀǘ ŀƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƛǎ ŦƻǊƳŀƭƭȅ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ bwC ŀƴŘ ǘƘŜ ttw!Σ ǘƘƛǎ 

ǊŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇ ŦǳǊǘƘŜǊǎ ǘƘŜ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǊ ŜŘǳŎŀǝƻƴ ǎŜŎǘƻǊΦ ¢ƘŜ ƭŀǳƴŎƘ ƻŦ ǘƘŜ 

tǊƻǇŜǊǘȅ {ŜŎǘƻǊ wŜǎŜŀǊŎƘ /ŜƴǘǊŜ όt{w/ύ ǿŀǎ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƛƴ ŀŘŘǊŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅΩǎ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ 

ƻŦ ǇƻǾŜǊǘȅΣ ƭŀŎƪ ƻŦ ŀŘŜǉǳŀǘŜ ƘƻǳǎƛƴƎΣ ŜƴŘŜƳƛŎ ǳƴŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘΣ ŀƴŘ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴΦ ¢ƘŜ 

ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀƴ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ŦƻǊ ǘƘŜ Ƨƻƛƴǘ ƭŜǾŜǊŀƎƛƴƎ ƻŦ ŎŀǇŀŎƛǘȅΣ ƛŘŜŀǎ ŀƴŘ ŜȄǇŜǊǝǎŜ 

ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ŜƴǝǝŜǎ ƛƴǾƻƭǾŜŘΦ 

ά¢ƘŜ ttw! ϧ bwC ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ǿƛƭƭ Ǝƻ ŀ ƭƻƴƎ ǿŀȅ ƛƴ ŀǎǎƛǎǝƴƎ ǳǎ ǘƻ ōŜǧŜǊ ǘǊŀƴǎƭŀǘŜ 

ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŬƴŘƛƴƎǎ ƛƴǘƻ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƛƳǇŀŎǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ƻŦ ǎƻŎƛŜǘȅέΦ 

 

5Ǌ IŀŎƘƛƎƻƴǘŀ ƛŘŜƴǝŬŜŘ ǘƘǊŜŜ ƪŜȅ ŀǊŜŀǎ ƻŦ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǝƻƴΦ CƛǊǎǘƭȅΣ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ǿƛƭƭ ŀƛŘ ƛƴ 

ōǳƛƭŘƛƴƎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ Ǝƻ ŀ ƭƻƴƎ ǿŀȅ ƛƴ άŀǎǎƛǎǝƴƎ ǳǎ 

ǘƻ ōŜǧŜǊ ǘǊŀƴǎƭŀǘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŬƴŘƛƴƎǎ ƛƴǘƻ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƛƳǇŀŎǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ƻŦ ǎƻŎƛŜǘȅέΦ 

{ŜŎƻƴŘƭȅΣ ƛǘ ǿŀǎ ŀƴ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƘŀǘ ŀƭƭƻǿǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƻǇŜǊŀǝƻƴ ƻŦ ǇǳōƭƛŎ ǎŜŎǘƻǊ ŜƴǝǝŜǎ ƛƴ ŀ 

ǉǳŜǎǘ ǘƻ ƛƴƴƻǾŀǘŜ ŀƴŘ ǘŀƛƭƻǊ ŜũŜŎǝǾŜ ǊŜǎǇƻƴǎŜǎ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅΩǎ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ōȅ ōǊƛƴƎƛƴƎ ǇƻƭƛŎȅ 

ƛƴǘƻ ǇǊŀŎǝŎŜΦ ¢ƘǊƻǳƎƘ ǇƻƻƭƛƴƎ ƘǳƳŀƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ŀƴŘ ƭŜǾŜǊŀƎƛƴƎ ƘƛƎƘŜǊ ŜŘǳŎŀǝƻƴ 

ƛƴǎǝǘǳǝƻƴǎΣ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƛǎ ǿŜƭƭ ǇƻǎƛǝƻƴŜŘ ǘƻ ǊŜǎǇƻƴŘ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ǘƻ ƻǳǊ ǎƻŎƛƻπŜŎƻƴƻƳƛŎ 

ƴŜŜŘǎΦ ¢ƘƛǊŘƭȅΣ ǘƘƛǎ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŀƴ ŜǾŜƴ ƎǊŜŀǘŜǊ ǇƭŀǜƻǊƳ ǘƻ ǘŀŎƪƭŜ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ 

ŀƎŜƴŘŀΦ LƴŜǉǳŀƭƛǘȅ ǊŜƳŀƛƴǎ ŀ ǘƘƻǊƴ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅΩǎ ǇǊƻƎǊŜǎǎ ŀƴŘ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅΩǎ ƭŜƎŀŎȅ 

ƻŦ ŀǇŀǊǘƘŜƛŘ ǘƘƛǎ ƛƴŜǉǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ƻƊŜƴ ŀƭƻƴƎ ǊŀŎƛŀƭ ƭƛƴŜǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ƛǘ ƛǎ ǇŜǊǝƴŜƴǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ ƛǎ 

ŘƛǾŜǊǎƛǘȅ ƛƴ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊΦ {ƛƎƴƛŬŎŀƴǘƭȅΣ ƛǘ ǿƛƭƭ ōŜ ǘƘŜ t{w/Ωǎ ŀƎŜƴŘŀ ǘƻ 

ŦƻǎǘŜǊ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ƻŦ ŀƭƭ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊǇǊƛǾƛƭŜƎŜŘ ŎƻƳƳǳƴƛǝŜǎΦ 



с μ tŀƎŜ 
 

Lƴ Ƙƛǎ ŎƻƴŎƭǳŘƛƴƎ ǊŜƳŀǊƪǎΣ 5Ǌ IŀŎƘƛƎƻƴǘŀ ǳƴŘŜǊƭƛƴŜŘ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ŀǎ ǘƘŜ 

ŦƻǳƴŘŀǝƻƴ ƻŦ ŀ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ǇǳƴŎǘǳŀǘŜŘ ǿƛǘƘ ƎǊŜŀǘŜǊ ǘŜŀƳǿƻǊƪΣ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴ ŀƴŘ ŀ ǇƭŀǜƻǊƳ ǘƻ 

ǊŜƛƴŦƻǊŎŜ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ƴŜǘǿƻǊƪǎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ ƛƴ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀΦ {ǳŎƘ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎ ǿƛƭƭ 

ǇǊƻǾƛŘŜ ŀ ŎƻƭƭŜŎǝǾŜ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻŦ ƻǳǊ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŀƴŘ ǿƛƭƭ ŦǳǊǘƘŜǊ ƛŘŜƴǝŦȅ ǎŜŎǘƻǊ ŀǊŜŀǎ ǘƘŀǘ 

ǿƛƭƭ ōŜƴŜŬǘ ŦǊƻƳ ƻǳǊ Ƨƻƛƴǘ ŜƴŘŜŀǾƻǳǊǎΦ 

 

  



т μ tŀƎŜ 
 

aǎ ¢Ƙŀǘƻ wŀƳŀƛƭƛ 

!ŎǝƴƎ /ƘƛŜŦ 9ȄŜŎǳǝǾŜ ƻŦ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ tǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ wŜƎǳƭŀǘƻǊȅ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ όttw!ύ 

 

{ŜǩƴƎ ǘƘŜ ǎŎŜƴŜΥ {ǘŀǘŜ ƻŦ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ {ŜŎǘƻǊ 

aǎ wŀƳŀƛƭƛ ƻǇŜƴŜŘ ƘŜǊ ŀŘŘǊŜǎǎ ōȅ ƳŀƪƛƴƎ 

ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ǘƻ ǘƘŜ 9ǎǘŀǘŜ !ƎŜƴŎȅ !ũŀƛǊǎ !Ŏǘ 

ммн ƻŦ мфтс1 ς ǘƘŜ !Ŏǘ ǎƻǳƎƘǘ ǘƻ ōǊƛƴƎ 

ŀōƻǳǘ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜ ǎŜŎǘƻǊΦ 

IƻǿŜǾŜǊΣ ǿƛǘƘ ƎǊŀŘǳŀƭ ŎƘŀƴƎŜǎ ǘƻ ǘƘŜ 

ƭŜƎƛǎƭŀǝǾŜ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ ŀƴŘ ǾŀǊƛƻǳǎ 

ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎŀƭ ŀŘǾŀƴŎŜƳŜƴǘǎΣ ǘƘƛǎ Ƙŀǎ 

ƳŜŀƴǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ !Ŏǘ Ŏŀƴ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ 

ŀŘŜǉǳŀǘŜƭȅ ǊŜǎǇƻƴŘ ǘƻ ǘƘŜ ƴŜŜŘǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ǎŜŎǘƻǊ ƘŜƴŎŜ ƛǘ ǿŀǎ ǊŜǇŜŀƭŜŘ ōȅ ǘƘŜ 

tǊƻǇŜǊǘȅ tǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ !Ŏǘ нн ƻŦ нлмф ǿƘƛŎƘ 

ŎƻƳƳŜƴŎŜŘ ŜũŜŎǝǾŜ м CŜōǊǳŀǊȅ нлннΦ 

!ƳƻƴƎǎǘ ƻǘƘŜǊ ǘƘƛƴƎǎΣ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ 

tǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ !Ŏǘ нн ƻŦ нлмф ŀƛƳǎ ǘƻΥ 

¶ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ ƻŦ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǇǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎΤ 

¶ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ŦƻǊ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǇǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ ǎŜŎǘƻǊΤ 

¶ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ŦǳƴŘ ŀƴŘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ 

ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŎŜƴǘǊŜ ƻƴ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴΤ 

 

{ƘŜ ŀŘŘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ !Ŏǘ ŀƭǎƻ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎǊŜŀǝƻƴ ƻŦ ŀ tǊƻǇŜǊǘȅ tǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ CƛŘŜƭƛǘȅ CǳƴŘ 

ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ǿƘƻ ǎǳũŜǊ ƭƻǎǎŜǎ ŀǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ǘƘŜƊ ƻŦ ǘǊǳǎǘ ƳƻƴŜȅ ōȅ 

ǇǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎΦ ¢ƘŜ ƭƛƳƛǘ ƻŦ ƛƴŘŜƳƴƛǘȅ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ŦǳƴŘ ƛǎ ŎŀǇǇŜŘ ŀǘ wн Ƴƛƭƭƛƻƴ ǇŜǊ ƻŎŎǳǊǊŜƴŎŜΦ 

!ƴƻǘƘŜǊ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ōǊƻǳƎƘǘ ŀōƻǳǘ ōȅ ǘƘŜ !Ŏǘ ƛǎ ǘƘŀǘ CƛŘŜƭƛǘȅ CǳƴŘ /ŜǊǝŬŎŀǘŜǎ 

ǿƛƭƭ ōŜ ǾŀƭƛŘ ŦƻǊ ƭƻƴƎŜǊΣ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ŀ ȅŜŀǊΣ ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ Ǌǳƴ ǳǇ ǘƻ ǘƘǊŜŜ ȅŜŀǊǎΦ 

¶ aǎ wŀƳŀƛƭƛ ŜƴŘŜŘ ƘŜǊ ŀŘŘǊŜǎǎ ōȅ ǘƻǳŎƘƛƴƎ ƻƴ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǇǊƻǇƻǎŀƭǎ ƻŦ 

ǘƘŜ !Ŏǘ2Σ ǘƘŜ ŦƻǊƳŀƭ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ {ŜŎǘƻǊ wŜǎŜŀǊŎƘ /ŜƴǘǊŜ όt{w/ύ 

ǿƘƻǎŜ ŦǳƴŎǝƻƴǎ ŀƳƻƴƎǎǘ ƻǘƘŜǊǎ ǿƻǳƭŘ ōŜ ǘƻΥŎƻƴŘǳŎǘ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀƴŘ 

ǇǊƻƳƻǘŜ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎ ǇǊƻƎǊŀƳǎ 

¶ ōŜ ŀ ŎŜƴǘǊŀƭ ǊŜǇƻǎƛǘƻǊȅ ƻŦ ŜȄǇŜŎǘ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ƛƴ ǇǊŜπŘŜǘŜǊƳƛƴƛƴƎ ŀǊŜŀǎ ƻŦ 

ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ 

 
1 ¢ƘŜ ǊŜǇŜŀƭŜŘ 9ǎǘŀǘŜ !ƎŜƴŎȅ !ũŀƛǊǎ !Ŏǘ όǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅ 
9ǎǘŀǘŜ !ƎŜƴǘǎ !Ŏǘύ ммн ƻŦ мфтс ƛƴǘŜƴŘŜŘ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ 
ŦƻǊ ǘƘŜ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ ƻŦ ŀƴ 9ǎǘŀǘŜ !ƎŜƴǘǎ .ƻŀǊŘ ŀƴŘ 
ŀƴ 9ǎǘŀǘŜ !ƎŜƴǘǎ CƛŘŜƭƛǘȅ CǳƴŘΤ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ƻŦ 

ŎŜǊǘŀƛƴ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ƻŦ ŜǎǘŀǘŜ ŀƎŜƴǘǎΤ ŀƴŘ ŦƻǊ ƛƴŎƛŘŜƴǘŀƭ 
ƳŀǧŜǊǎ 
2 CƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘŜǘŀƛƭǎΣ ǇƭŜŀǎŜ ǊŜŦŜǊ ǘƻ {ŜŎǝƻƴ нн ƻŦ ǘƘŜ 
tǊƻǇŜǊǘȅ tǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ !Ŏǘ нн ƻŦ нлмф 



у μ tŀƎŜ 
 

{ƘŜ ǿŀǎ ŎƻƎƴƛǎŀƴǘ ǘƻ ŜƳǇƘŀǎƛǎŜ ǘƘŀǘ ŀƭǘƘƻǳƎƘ ŀ ƭƻǘ ƻŦ ŜũƻǊǘ ŀƴŘ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƘŀŘ ƎƻƴŜ ƛƴǘƻ 

ŜǎǘŀōƭƛǎƘƛƴƎ ǘƘŜ !ŎǘΣ ǘƘŜ ŀŎǘǳŀƭ ǘŀǎƪ ǘƘŀǘ ƭƛŜǎ ŀƘŜŀŘ ƛǎ ǘƘŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǝƻƴ ǘƘŜǊŜƻŦΦ 

 

aǎ ¢ƘƻƪƻȊŀƴƛ YƘǳƳŀƭƻ  

!ŎǝƴƎ wŜǎŜŀǊŎƘ aŀƴŀƎŜǊ 

 

hōƧŜŎǝǾŜǎ ŀƴŘ 9ȄǇŜŎǘŜŘ hǳǘŎƻƳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜ 

aǎ YƘǳƳŀƭƻ ǎŜǘ ǘƘŜ ǎŎŜƴŜ ōȅ ƻǳǘƭƛƴƛƴƎ ǘƘŜ ƪŜȅ ƻōƧŜŎǝǾŜǎ ŀƴŘ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƻǳǘŎƻƳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜΦ {ƘŜ ŜȄǇǊŜǎǎŜŘ ƘŜǊ ǿƛǎƘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ǘƻ ōŜ ƳƻǊŜ ƻŦ ŀ ŘƛŀƭƻƎǳŜ ŀƴŘ ŀ ǎŜǎǎƛƻƴ 

ǿŜǊŜ ǇǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ ŀƴŘ ŘŜƭŜƎŀǘŜǎ ŜƴƎŀƎŜ ŀōƻǳǘ ƛǎǎǳŜǎ ǘƘŀǘ ǇŜǊǘŀƛƴ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ ŀǘ 

ƭŀǊƎŜΦ [ƛƪŜ ǘƘŜ ǎǇŜŀƪŜǊǎ ōŜŦƻǊŜ ƘŜǊΣ ǎƘŜ ŦǳǊǘƘŜǊ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘŜŘ ǘƘŜ ǊƻƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ttw! ŀƴŘ ǘƘŜ t{w/ 

ƛƴ ōǊƛŘƎƛƴƎ ǘƘŜ ƛƴŜǉǳŀƭƛǘȅ ƎŀǇ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŜ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ƻŦ ŀƭƭ 

ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ǘƘŜ ƳŀǊƎƛƴŀƭƛǎŜŘ ƎǊƻǳǇǎ ǘƻ ŦǳǊǘƘŜǊ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ŀƎŜƴŘŀΦ ¢ƻ ǘƘƛǎ ŜƴŘΣ ǘƘŜ 

ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ǎƻǳƎƘǘ ǘƻΥ 

¶ ŎƻƴŘǳŎǘ ŀ ǎƛǘǳŀǝƻƴŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǘƘǊŜŀǘǎ ŀƴŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ŀǎ ŀ ŬǊǎǘ 

Ǉƻƛƴǘ ƻŦ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜΦ 

¶ ¢ƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ǿƛƭƭ ŀƴŀƭȅǎŜ ƛƴǇǳǘǎ ŦǊƻƳ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ŜȄǇŜǊǘǎΣ ŘŜƭŜƎŀǘŜǎΣ 

ŎƻƴǎǳƳŜǊǎΣ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ŀƴŘ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǇǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ŦƻǊƳ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ 

ƳŀƴŘŀǘŜ ŀƴŘ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ Ŭǘ ŦƻǊ ǇǳǊǇƻǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜƴǝǊŜ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ŀƎŜƴŘŀ ŀǎ 

ƴƻǘŜŘ ƛƴ /ƘŀǇǘŜǊ п ƻŦ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ tǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ !ŎǘΣ нлмфΦ 

 

aǎ YƘǳƳŀƭƻ ƻǳǘƭƛƴŜŘ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ hōƧŜŎǝǾŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜΥ 

мΦ ¢ƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜ ǘƘŜ ǘƘŜƻǊŜǝŎŀƭ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ tǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ !ŎǘΣ 

нΦ ¢ƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜ Ƙƻǿ ǘƻ ƳŀƴŀƎŜ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘŜȄǘ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ 

tǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ wŜƎǳƭŀǘƻǊȅ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ǇǊƻƳƻǘŜ ƳŜŀƴƛƴƎŦǳƭ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴΦ 

оΦ ¢ƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ ǘǊŀƛƴƛƴƎ ŀƴŘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎǘƻǊΦ 

пΦ ¢ƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴ ŀƴŘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎǘƻǊ ŦƻǊ 

ƳŜŀƴƛƴƎŦǳƭ ƎǊƻǿǘƘΦ 



ф μ tŀƎŜ 
 

Lƴ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴΣ ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƻǳǘŎƻƳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ǿŜǊŜ ǘƻ ŎƻƳōƛƴŜ ǎƘŀǊŜŘ ƭŜǎǎƻƴǎ ŀƴŘ 

ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜǎ ƛƴ ƛŘŜƴǝŦȅƛƴƎ ŀƴŘ ōǊƛŘƎƛƴƎ ƎŀǇǎ ƛƴ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴΣ ŦŀŎƛƭƛǘŀǝƴƎ ǇƻƭƛŎȅ ŘƛŀƭƻƎǳŜ ŀƴŘ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŎ ǎǳǇǇƻǊǘ ƻƴ ǘƘŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǝƻƴ ŀƎŜƴŘŀΦ 

 

tǊƻŦ WŜũǊŜȅ aŀƘŀŎƘƛ 

IŜŀŘ ƻŦ {ŎƘƻƻƭΥ /ƛǾƛƭ 9ƴƎƛƴŜŜǊƛƴƎ ϧ ¢ƘŜ .ǳƛƭǘ 9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΣ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ ƻŦ WƻƘŀƴƴŜǎōǳǊƎ 

 

¢ƘŜ ǊƻƭŜ ƻŦ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀƴŘ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴ ƛƴ ŀŘǾŀƴŎƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ 

Lƴ Ƙƛǎ ŀŘŘǊŜǎǎΣ tǊƻŦ aŀƘŀŎƘƛ ōŜƎŀƴ ōȅ ƻǳǘƭƛƴƛƴƎ ǘƘŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŦŀŎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ƳŀǊƪŜǘ 

ƛƴ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀΦ YŜȅ ŀƳƻƴƎǎǘ ǘƘŜǎŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ƛǎ ǘƘŜ ƭƛƳƛǘŜŘ ǇƘȅǎƛŎŀƭ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƛƴ 

ǘŜǊƳǎ ƻŦ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŦǳƴŘǎ ŀƴŘ ƭŀŎƪ ƻŦ ƭŀƴŘ ǘƻ ōǳƛƭŘ ƻƴΦ ¢ƘŜ ŎƻƴǾŜƴǝƻƴŀƭ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ 

ƳŜǘƘƻŘ ƻŦ ōǊƛŎƪ ŀƴŘ ƳƻǊǘŀǊ ŀƭǎƻ ŎƻƳŜǎ ǿƛǘƘ ƛǘǎ Ǉƛǜŀƭƭǎ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ǎǇŜŜŘ ƻŦ ǎŜǊǾƛŎŜ ŀƴŘκƻǊ 

ŘŜƭƛǾŜǊȅ ŀƴŘ ǘƘŜ ƎŜƴŜǊŀƭ ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ ǇǊƻŘǳŎǘ ƻǳǘǇǳǘΦ  

 

DƛǾŜƴ ǘƘŜǎŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ƎǊŜŀǘŜǊ ƴŜŜŘ ǘƻ ŜƳōǊŀŎŜ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴ ŀƴŘ ŘƛũŜǊŜƴǘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ 

ǿƘƛƭǎǘ ǎƛƳǳƭǘŀƴŜƻǳǎƭȅ ƳŀƛƴǘŀƛƴƛƴƎ ǉǳŀƭƛǘȅ ǎŜǊǾƛŎŜ ƭŜǾŜƭǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛƴǾƻƭǾŜǎ ǘƘŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ƻŦ ƘƛƎƘ 

ǾŀƭǳŜ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀƴŘ ŎƻƴŎŜǇǘǳŀƭƛȊƛƴƎ ŘŜǎƛƎƴǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ Ŭǘ ŦƻǊ ǇǳǊǇƻǎŜΦ IŜ ŦǳǊǘƘŜǊ ƭŀƳŜƴǘŜŘ  

 

ǘƘŜ ƴŜŜŘ ǘƻ ōŜǧŜǊ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ƴŜŜŘǎ ƛƴ ƻǳǊ ǉǳŜǎǘ ǘƻŀŘŘǊŜǎǎ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǇƻǾŜǊǘȅ ǎƻ 

ǘƘŀǘ ƴŜǿ ƘƻǳǎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ ƳŜŜǘ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘǎ ƻŦ ǘƘŜ ƳƻŘŜǊƴ ōǳȅŜǊΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ 

ƴŜŜŘ ǘƻ ŀŘƻǇǘ ƴŜǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ ǿƘƛŎƘ ŜƳōǊŀŎŜ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŜƴŜǊƎȅ ŜŶŎƛŜƴŎȅΦ !ƴƻǘƘŜǊ 

ŜƭŜƳŜƴǘ ǘƘŀǘ ƛǎ ŎǊǳŎƛŀƭ ƛƴ ŀŘŘǊŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŦŀŎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ ƛǎ ŀǎǎŜǘ 

ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΦ ¢Ƙƛǎ ƛƴǾƻƭǾŜǎ ǘŀƪƛƴƎ ǎǘƻŎƪ ƻŦ ǘƘŜ ōǳƛƭŘƛƴƎǎ ŀƴŘ ŀǊŜŀǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ 

ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ōŜƛƴƎ ǳǎŜŘ ŜŶŎƛŜƴǘƭȅ ǘƻ ǘƘŜƛǊ Ŧǳƭƭ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ς ƳŀƪƛƴƎ ǳǎŜ ƻŦ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ 

ǎǳŎƘ ŀǎ ŀǳƎƳŜƴǘŜŘ ƻǊ ǾƛǊǘǳŀƭ ǊŜŀƭƛǘȅΦ 



мл μ tŀƎŜ 
 

LƳŀƎŜ ōȅ DƛŀŘŀ LƴƎŜƎƴƻǎƻΣ ǎƻǳǊŎŜŘ ŦǊƻƳ ƘǧǇǎΥκκōǳǊǎǘΦǎƘƻǇƛŦȅΦŎƻƳ 

ǘƘŜ ƴŜŜŘ ǘƻ ōŜǧŜǊ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ƴŜŜŘǎ ƛƴ ƻǳǊ ǉǳŜǎǘ ǘƻ ŀŘŘǊŜǎǎ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǇƻǾŜǊǘȅ ǎƻ 

ǘƘŀǘ ƴŜǿ ƘƻǳǎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ ƳŜŜǘ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘǎ ƻŦ ǘƘŜ ƳƻŘŜǊƴ ōǳȅŜǊΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ 

ƴŜŜŘ ǘƻ ŀŘƻǇǘ ƴŜǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ ǿƘƛŎƘ ŜƳōǊŀŎŜ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŜƴŜǊƎȅ ŜŶŎƛŜƴŎȅΦ !ƴƻǘƘŜǊ 

https://burst.shopify.com/


мм μ tŀƎŜ 
 

ŜƭŜƳŜƴǘ ǘƘŀǘ ƛǎ ŎǊǳŎƛŀƭ ƛƴ ŀŘŘǊŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŦŀŎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ ƛǎ ŀǎǎŜǘ 

ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΦ ¢Ƙƛǎ ƛƴǾƻƭǾŜǎ ǘŀƪƛƴƎ ǎǘƻŎƪ ƻŦ ǘƘŜ ōǳƛƭŘƛƴƎǎ ŀƴŘ ŀǊŜŀǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ 

ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ōŜƛƴƎ ǳǎŜŘ ŜŶŎƛŜƴǘƭȅ ǘƻ ǘƘŜƛǊ Ŧǳƭƭ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ς ƳŀƪƛƴƎ ǳǎŜ ƻŦ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ 

ǎǳŎƘ ŀǎ ŀǳƎƳŜƴǘŜŘ ƻǊ ǾƛǊǘǳŀƭ ǊŜŀƭƛǘȅΦ 

tǊƻŦ aŀƘŀŎƘƛ ǿŜƴǘ ƻƴ ǘƻ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴ ǘŀŎƪƭƛƴƎ ǘƘŜ 

ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŦŀŎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊΦ ¢Ƙƛǎ Ŝƴǘŀƛƭǎ ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ ƴŜǿ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƳƻŘŜƭǎΣ ƴŜǿ 

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ ŀǧǊŀŎǘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊΦ 

¦ǎƛƴƎ ŀ ŎŀǎŜ ǎǘǳŘȅ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ƛƴ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ ƻŦ WƻƘŀƴƴŜǎōǳǊƎ ŀƴŘ ǘƘŜ 

5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ƻŦ {ŎƛŜƴŎŜ ŀƴŘ ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎȅΣ tǊƻŦ aŀƘŀŎƘƛ ŦǳǊǘƘŜǊ ŜƭŀōƻǊŀǘŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ōŜƴŜŬǘǎ ƻŦ 

ŀŘƻǇǝƴƎ ƴŜǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎΦ ¢ƘŜȅ ǿƛƭƭ ŀƭƭƻǿ ǳǎ ǘƻ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ǝƳŜ ŦƻǊ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴΣ ǊŜŘǳŎŜ Ŏƻǎǘǎ 

ƻŦ ŜƴŜǊƎȅ ƛƴ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŀƴŘ ƛƴ ǳǎŜ ŀƴŘ ƭƻǿŜǊ ŎŀǊōƻƴ ŜƳƛǎǎƛƻƴǎΦ ¢ƘŜȅ ǿƛƭƭ ŦǳǊǘƘŜǊ ŀƛŘ ƛƴ ǘƘŜ 

ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ŀƎŜƴŘŀ ōȅ ŀƭƭƻǿƛƴƎ ǳǎ ǘƻ ŀǧǊŀŎǘ ǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅ ƳŀǊƎƛƴŀƭƛǎŜŘ ŎƻƳƳǳƴƛǝŜǎΣ 

ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ǿƻƳŜƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ȅƻǳǘƘΦ Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴΣ ƴŜǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ ŀǎǎƛǎǘ ƛƴ ŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ 

ŎǊŜŀǝƻƴ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ŎǊŜŀǝƻƴ ƻŦ ƴŜǿ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŀƭƭƻǿƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎǊŜŀǝƻƴ ƻŦ ƴŜǿ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀƴŘ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΦ 

¢ƘŜ ƻǾŜǊŀǊŎƘƛƴƎ ƳŜǎǎŀƎŜ ŦǊƻƳ tǊƻŦ aŀƘŀŎƘƛ ƛǎ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ ŀǇǇǊƻŀŎƘƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ 

ǎŜŎǘƻǊ ŀǎ ŀƴ ƻƴƎƻƛƴƎ ǾŀƭǳŜ ŎƘŀƛƴΦ ¢ƘǳǎΣ ǿŜ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ǇƘŀǎŜ 

ǿƘŜƴ ƛŘŜƴǝŦȅƛƴƎ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ƻǊ ǿƘŜƴ ŀǇǇƭȅƛƴƎ ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎΦ LƴǎǘŜŀŘΣ ǿŜ ǎƘƻǳƭŘ Ǉŀȅ 

ŀǧŜƴǝƻƴ ǘƻ ǎǳŎƘ ŦŀŎǘƻǊǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ ǳǝƭƛȊŀǝƻƴ ƻŦ ǿŀǎǘŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ƛƴŘƛƎŜƴƻǳǎ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ 

ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǘƘŜ ŜƴŘπǳǎŜǊ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ŀƴŘ ŀƭǎƻ ŀƴŀƭȅǎŜ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ŀƴŘ ōŜƴŜŬǘ ƻŦ ǳǎƛƴƎ 

ǘƘŜǎŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎΦ 

hƴŜ ǎǳŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ǘƘŀǘ ŎƻǳƭŘ ōŜ ƪŜȅ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ ƛǎ ǿƘŀǘ ƛǎ ŎƻƛƴŜŘ о5 ǇǊƛƴǝƴƎ3Φ 

¢Ƙƛǎ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ŀƭƭƻǿǎ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ǘƻ ŘŜǾŜƭƻǇ ƳƻŘŜƭǎ ŀƴŘ ǇǊƻǘƻǘȅǇŜǎ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘ 

ŎƘŜŀǇŜǊ ƘƻƳŜǎ ŦŀǎǘŜǊΦ ¢Ƙƛǎ ǇŀǊŀŘƛƎƳ ǎƘƛƊƛƴƎ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴ ŎƻǳƭŘ ǇǊƻǾƛŘŜ ŀ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǎƻƭǳǝƻƴ ƛƴ 

ŀŘŘǊŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ƘƻǳǎƛƴƎ ōŀŎƪƭƻƎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅΦ 

  

 
3 CƻǊ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ƻƴ о5 tǊƛƴǝƴƎΣ ǊŜŦŜǊ ǘƻ ŀƴ ŀǊǝŎƭŜ ŦǊƻƳ hƘƛƻ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ ǝǘƭŜŘ άDǳƛŘŜ ǘƻ о5 tǊƛƴǝƴƎΥ 
.ǳƛƭŘƛƴƎ aŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ¢ƛǇǎΣ ŀƴŘ wŜǎƻǳǊŎŜǎέΣ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŀǘ ƘǧǇǎΥκκƻƴƭƛƴŜƳŀǎǘŜǊǎΦƻƘƛƻΦŜŘǳκōƭƻƎκƎǳƛŘŜπǘƻπоŘπǇǊƛƴǝƴƎκ 



мн μ tŀƎŜ 
 

5Ǌ Wŀƴ ¢ƭŀŘƛ 

¢ŜŎƘƴƛŎŀƭ [ŜƎŀƭ !ƴŀƭȅǎǘΣ tǊƻǇŜǊǘȅ tǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ wŜƎǳƭŀǘƻǊȅ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ όttw!ύ 

 

!ƴ ƻǾŜǊǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ tǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ !ŎǘΣ ǘƻǿŀǊŘǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘΣ 
ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΣ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǇǊƻǘŜŎǝƻƴ ŀƴŘ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎǘƻǊ 

5Ǌ ¢ƭŀŘƛ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ŀ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ 

ƻǾŜǊǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ 

ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ 

ǎŜŎǘƻǊΦ IŜ ǇƻǎƛǘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ 

ōŜǘǿŜŜƴ мфтп ŀƴŘ мфул ǎŀǿ ǘƘŜ 

ǳǇǎǳǊƎŜ ƻŦ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ 

ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ ǘƻ ŀŘŘǊŜǎǎ ƪŜȅ 

ŦǳƴŎǝƻƴǎΦ CƛǊǎǘƭȅΣ ǘƻ ƛƴǎǝƭ 

ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎǘƻǊ ŀƴŘ 

ǎŜŎƻƴŘƭȅ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǇǊƻǘŜŎǝƻƴΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ ǿŀǎ ƛƳǇƻǎŜŘ ǘƻ ǊŜƳƻǾŜ 

ōǳǊŜŀǳŎǊŀǝŎ ƘǳǊŘƭŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǉǳŜǎǘ ŦƻǊ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘŜƭƛǾŜǊȅ ŀƴŘ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾŜ ŜŶŎƛŜƴŎƛŜǎΦ 

5Ǌ ¢ƭŀŘƛ ŦǳǊǘƘŜǊ ŜȄǇƻǳƴŘŜŘ ƻƴ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ tǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ !Ŏǘ нн ƻŦ нлмфΦ ¢ƘŜ !Ŏǘ ǎƻǳƎƘǘ ǘƻ 

ǘǊŀƴǎŦƻǊƳ ǘƘŜ ǎŜŎǘƻǊ ƛƴ ǘƘŜ ŦŀŎŜ ƻŦ ǊŀŎƛŀƭ ƛƴŜǉǳŀƭƛǝŜǎ ǿƘƛŎƘ ƻƊŜƴ ŦŀǾƻǳǊŜŘ ǿƘƛǘŜǎ ŀǘ ǘƘŜ 

ŜȄǇŜƴǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ōƭŀŎƪ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴΦ Lƴ ŀŘŘǊŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŦŀŎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ 

ǎŜŎǘƻǊΣ 5Ǌ ¢ƭŀŘƛ ŀǊƎǳŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƘƛǎǘƻǊȅ ƻŦ ŀǇŀǊǘƘŜƛŘ Ƙŀǎ ƭƛƳƛǘŜŘ ǘƘŜ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ƻŦ ƭŀǊƎŜ 

ǎŜŎǝƻƴǎ ƻŦ ǎƻŎƛŜǘȅΦ !ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘ ǘƘŜǊŜ ŜȄƛǎǘǎ ŀ ŘŜŬŎƛǘ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ƎŜƴŜǊŀƭ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜΣ 

ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀƭǎƻ ŀ ƭŀŎƪ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘΣ ŎƻƴǎǳƭǘŀƴŎȅ ŀƴŘ ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ǎŜǾŜǊŜ 

ƭŀŎƪ ƻŦ ƘƛƎƘƭȅ ǎƪƛƭƭŜŘ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǇǊŀŎǝǝƻƴŜǊǎ ǿƘƛŎƘ ŎƻǳƭŘ ƛƴ ǇŀǊǘ ōŜ ŀǧǊƛōǳǘŀōƭŜ ǘƻ ǘƘŜ ŦŀŎǘ ǘƘŀǘ 

ƘƛƎƘŜǊ ŜŘǳŎŀǝƻƴ ƭŜŀǊƴƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ǎǳōƧŜŎǘ ƛǎ ŦŀƛǊƭȅ ƴŜǿΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ ttw! ŀǎ ŀƴ ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ 

ƛǎ ǿŜƭƭ ǇƭŀŎŜŘ ǘƻ ǘŀŎƪƭŜ ǘƘŜǎŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŀƴŘ ƛǎ ƳŀƴŘŀǘŜŘ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎ ǘƻ 

ŜƴǎǳǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ŦƻǊ ŀƭƭΦ 

5Ǌ ¢ƭŀŘƛ ǿŜƴǘ ƻƴ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ƻƴ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǇŀǊŀŘƻȄ ǘƘŀǘ ŜȄƛǎǘǎ ƛƴ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀΦ Lƴ 

ƻƴŜ ƘŀƴŘΣ ƛǘ Ƙŀǎ ǎƻǇƘƛǎǝŎŀǘŜŘ ƘƻǳǎƛƴƎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ ŀ ǎŜƳōƭŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǿƻǊƭŘΣ 

ǿƘƛƭǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƘŀƴŘΣ ƛǘ ƛǎ ǇǳƴŎǘǳŀǘŜŘ ōȅ ƭŜǎǎ ǎƻǇƘƛǎǝŎŀǘŜŘ ƘƻǳǎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ ƳŀŘŜ ǳǇ ƻŦ 

Ƴƻǎǘƭȅ ƛƴŦƻǊƳŀƭ ǎŜǧƭŜƳŜƴǘǎΦ ¢ƘǳǎΣ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀΩǎ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ǳƴƛǉǳŜ ŀƴŘ ǊŜǉǳƛǊŜǎ 

ƴǳŀƴŎŜŘ ŀǇǇǊƻŀŎƘŜǎ ǘƘŀǘ ǘŀƪŜǎ ƛƴǘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝƻƴ ǘƘŜǎŜ ŘȅƴŀƳƛŎǎΦ 



мо μ tŀƎŜ 
 

¢ƻ ŀŎƘƛŜǾŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘΣ ƛǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀƴ ƻǇǝƳŀƭƭȅ ŦǳƴŎǝƻƴƛƴƎ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ƳŀǊƪŜǘ 

ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǊŜŎŜǇǝǾŜ ǘƻ ōƻǘƘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŀƴŘ ǇǊƛǾŀǘŜ ǎŜŎǘƻǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ 5Ǌ ¢ƭŀŘƛ ƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ 

Řŀǘŀ Ƙŀǎ ǎƘƻǿƴ ǘƘŀǘ ƻƴƭȅ мф҈ ƻŦ ŀƭƭ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǊŜƭŀǘŜŘ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƛǎ ŀǘ tƘ5 ŀƴŘ ŦŀŎǳƭǘȅ ƭŜǾŜƭΦ ¢Ƙƛǎ 

ŎƻƴǘǊŀǎǘǎ ǿƛǘƘ ом҈ ƻŦ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƛƴ ǇǊƻƧŜŎǘ ŀƴŘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΦ LŦ ǿŜ ŀǊŜ ǘƻ ǎǳŎŎŜŜŘ 

ƛƴ ŘǊƛǾƛƴƎ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛǎƳΣ ŎƻƳǇŜǘŜƴŎŜΣ ŀƴŘ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ŎǊŜŀǝƻƴ ǿŜ ƴŜŜŘ ǘƻ ǇƭŀŎŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ 

ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀǘ ǘƘŜ ŦƻǊŜŦǊƻƴǘΦ 

 

aǎ tƻǊǝŀ ¢ŀǳ {Ŝƪŀǝ 

/ƘƛŜŦ 9ȄŜŎǳǝǾŜ hŶŎŜǊ ƻŦ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ /ƘŀǊǘŜǊ /ƻǳƴŎƛƭ 

 

¢ƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ŀƴŘ ƛƴŎƭǳǎƛǾƛǘȅ ς ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ƻŦ 

ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ 

aǎ {Ŝƪŀǝ ǎǘŀǊǘŜŘ ƘŜǊ ŀŘŘǊŜǎǎ ōȅ ŜȄǇƭŀƛƴƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ŀǳŘƛŜƴŎŜ ǘƘŜ ǊƻƭŜ ƻŦ ǘƘŜ tǊƻǇŜǊǘȅ {ŜŎǘƻǊ 

/ƘŀǊǘŜǊ /ƻǳƴŎƛƭ όt{//ύΦ ¢ƘŜ ŎƻǳƴŎƛƭ ƛǎ ƎǳƛŘŜŘ ōȅ ǘƘŜ .ǊƻŀŘπ.ŀǎŜŘ .ƭŀŎƪ 9ŎƻƴƻƳƛŎ 

9ƳǇƻǿŜǊƳŜƴǘ !Ŏǘ ό...99ύ όbƻ ро ƻŦ нллоύ ǘƻ ŜǎǘŀōƭƛǎƘ ǘŀǊƎŜǘǎ ŀƴŘ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾŜ ǳƴŘŜǊǘŀƪƛƴƎǎ 

ƛƴ ŀ ǉǳŜǎǘ ǘƻ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊΦ {ƘŜ ǇƻǎƛǘŜŘ ǘƘŀǘ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǇƭŀȅŜǊǎ ŀǊŜ 

ƳƻǊŜ ŎƻƴŎŜǊƴŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ...99 ǎǘŀǘǳǎ4 ǘƘŀǘ ǘƘŜƛǊ ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴǎ ŀǊŜ ǊŀǘŜŘ ǿƘŜƴ ŦƻŎǳǎƛƴƎ 

ƻƴ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ŦƻŎǳǎƛƴƎ ƻƴ ƛǘǎ ǊŜŀƭ ƎƻŀƭΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǘƻ ŘǊƛǾŜ ƎǊƻǿǘƘΣ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΣ 

ƛƴƴƻǾŀǝƻƴ ŀƴŘ Ǝƭƻōŀƭ ŎƻƳǇŜǝǝǾŜƴŜǎǎΦ  

¢ƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅ ƛǎ ƴƻǿ ŀǘ ŎǊƻǎǎǊƻŀŘǎΣ пл҈ ƻŦ ǘƘŜ ȅƻǳǘƘ ŀǊŜ ǳƴŜƳǇƭƻȅŜŘ όǎŜŜ CƛƎǳǊŜ мύΣ ǿŜ ŀǊŜ ǘƘŜ 

Ƴƻǎǘ ǳƴŜǉǳŀƭ ǎƻŎƛŜǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ς ǘƘƛǎ ŎǊŜŀǘŜǎ ŀ ŎƭƛƳŀǘŜ ǘƘŀǘ ƛǎ ŦŜǊǝƭŜ ŦƻǊ ǎƻŎƛŀƭ ǳƴǊŜǎǘΦ !ǎ 

ǎǳŎƘΣ ƛǘ ƛǎ ƛƴ ƻǳǊ ōŜǎǘ ƛƴǘŜǊŜǎǘǎ ǘƻ ƛƴǾƛǘŜ ǘƘƻǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǇŜǊƛǇƘŜǊŀƭǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŜƛǊ 

ŀŎǝǾŜ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎǘƻǊΦ ¢ǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ǘǊŀƴǎƭŀǘŜǎ ǘƻ ƛƴŎƭǳǎƛǾŜ 

ƎǊƻǿǘƘΣ ǘƘŀǘ ƛǎΣ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ǘƘŀǘ ƛǎ ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜŘ ŦŀƛǊƭȅ ŀŎǊƻǎǎ ǎƻŎƛŜǘȅ ŀƴŘ ŎǊŜŀǘŜǎ 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ŦƻǊ ŀƭƭΦ 

 
4 ...99 ƭŜǾŜƭǎ ƳŜŀǎǳǊŜ ǘƘŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ōƭŀŎƪ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ǿƛǘƘƛƴ ŀƴ ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴΣ ƘƛƎƘŜǎǘ ǎŎƻǊŜ ŀǧŀƛƴŀōƭŜ ƛǎ ƭŜǾŜƭ м 
ƛƴŘƛŎŀǝƴƎ ƘƛƎƘ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ƻŦ ōƭŀŎƪ ǇŜƻǇƭŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ǎŎƻǊŜ ōŜƛƴƎ [ŜǾŜƭ у ǿƘƛŎƘ ǎƘƻǿǎ ƭŀŎƪ ƻǊ ƴƻ 
ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ƻŦ ōƭŀŎƪ ǇŜƻǇƭŜ ƛƴ ŀƴ ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴΦ 



мп μ tŀƎŜ 
 

 

CƛƎǳǊŜ мΥ DǊŀŘǳŀǘŜ ¦ƴŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ ǊŀǘŜΣ нлнм ŀƴŘ нлнн 

¢ǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ƴŀǊǊƻǿƭȅ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ōȅ Ƙƻǿ Ƴŀƴȅ ōƭŀŎƪ ǇŜƻǇƭŜ ŀǊŜ ƛƴ ǘƘŜ 

ǎŜŎǘƻǊΣ ƛƴǎǘŜŀŘ ƛǘ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ǊŜƅŜŎǘŜŘ ŀǘ ŀƭƭ ƭŜǾŜƭǎΣ ƴŀƳŜƭȅΥ 

¶ hǿƴŜǊǎƘƛǇ 

¶ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ /ƻƴǘǊƻƭ 

¶ {ƪƛƭƭ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ 

¶ 9ƴǘŜǊǇǊƛǎŜ ϧ {ǳǇǇƭƛŜǊ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ 

¶ {ƻŎƛƻπ9ŎƻƴƻƳƛŎ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ 

 

aǎ {Ŝƪŀǝ ŦǳǊǘƘŜǊ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ƳŀǊƪŜǘ ς ōŜƛƴƎ ŀōƭŜ ǘƻ 

ǎƛƊ ǘƘǊƻǳƎƘ ŜƳƻǝƻƴŀƭ ŘŜōŀǘŜǎ ǘƻǿŀǊŘǎ ƳƻǊŜ ŦŀŎǘπōŀǎŜŘ ǊŜǎŜŀǊŎƘΦ {ƘŜ ŀƭǎƻ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ŀƴ 

ƻǾŜǊǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀƎƴƛǘǳŘŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ ŀǎ ǎƘƻǿƴ ƛƴ ŬƎǳǊŜ нΦ !ǎ ǎƘƻǿƴΣ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ 

ǎŜŎǘƻǊ ƳŀƪŜǎ ǳǇ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǎƘŀǊŜΣ ŀǘ wрΦу ¢Ǌƛƭƭƛƻƴ ǿƛǘƘ ǊŜǎƛŘŜƴǝŀƭ ǎǇŀŎŜ ŘƻƳƛƴŀǝƴƎ ƳǳŎƘ ƻŦ 

ǘƘŜ ǳǎŜ όст҈ύ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǎǇŀŎŜǎ όнн҈ύ ǎǳŎƘ ŀǎ Ƴŀƭƭǎ ŀƴŘ ǎƘƻǇǇƛƴƎ ŎŜƴǘǊŜǎΦ 



мр μ tŀƎŜ 
 

 

CƛƎǳǊŜ нΥ ¢ƘŜ ǎƛȊŜ ƻŦ ǘƘŜ {ƻǳǘƘ !ŦǊƛŎŀƴ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊ 

Lƴ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴΣ aǎ {Ŝƪŀǝ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜŘ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ǘƻ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ 

ƳŜŀǎǳǊŜǎ ōǳǘ ǘƻ ōŜ ŀōƭŜ ǘƻ ƳŜŀǎǳǊŜ ƛǘ ǎƻ ǘƘŀǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴǎ ŀǊŜ ǎŜƎƳŜƴǘŜŘ ǘƻǿŀǊŘǎ ŀǊŜŀǎ ǘƘŀǘ 

ŀǊŜ ƭŀƎƎƛƴƎ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜǎŜ ŜũƻǊǘǎ ŀǊŜ ǇŜǊǇŜǘǳŀƭΣ ŀƴŘ ŀƭƭ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ŀǊŜ ƛƴǾƻƭǾŜŘΦ 

 

aǎ tŀƳ {ƴȅƳŀƴ  

/ƘŀƛǊǇŜǊǎƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ttw! .ƻŀǊŘ /ƻƳƳƛǧŜŜΥ 9ŘǳŎŀǝƻƴΣ tǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛǎŀǝƻƴ ϧ /ƻƴǝƴǳƻǳǎ 
tǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ 

 

wŜǎŜŀǊŎƘΥ ¢ƘŜ CƻǳƴŘŀǝƻƴ ƻŦ hǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴŀƭ [ŜŀǊƴƛƴƎ 

²Ƙȅ ŀǊŜ ǿŜ ƘŜǊŜΚ ¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ǘƘŜ ŎŜƴǘǊŀƭ ǉǳŜǎǝƻƴ ǇƻǎŜŘ ōȅ aǎ {ƴȅƳŀƴ ƻƴ ƘŜǊ ƻǇŜƴƛƴƎ ŀŘŘǊŜǎǎΦ 

¢ƘŜ ǉǳŜǎǝƻƴ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ōŜŎŀǳǎŜ ƛǘ ŀƭƭƻǿǎ ŜŀŎƘ ƻŦ ǳǎ ǘƻ ƛŘŜƴǝŦȅ ǘƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ƻǳǊ ǊƻƭŜ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ǊƻƭŜ ŀƭƭ ŘƛũŜǊŜƴǘ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ƛƴ ŜƴƎŀƎƛƴƎ ƛƴ ǇƭŀǜƻǊƳǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŘƛũŜǊŜƴǘ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ǘƘŀǘ ǿŜ ǎŜŜƪ ǘƻ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜΦ 

aǎ {ƴȅƳŀƴ ǇƻǎǘǳƭŀǘŜŘ ǘƘŀǘ ŜŘǳŎŀǝƻƴ ƛǎ ǘƘŜ ŦƻǳƴŘŀǝƻƴ ŦƻǊ ŀƭƭ ƭŜŀǊƴƛƴƎΦ ¢Ƙǳǎ ƛǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ 

ǘƻ ǉǳŜǎǝƻƴ ƻǳǊǎŜƭǾŜǎ ŀǎ ǘƻ ǿƘŜǘƘŜǊ ƻǳǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀƴŘ ŜŘǳŎŀǝƻƴ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ŀǊŜ ŀƭƛƎƴŜŘ ǿƛǘƘ 

ƻǳǊ ƎƻŀƭǎΦ ¢ƻ Řƻ ǎƻΣ ƛǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ǊŜŦŜǊ ǘƻ ǘƘŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭǎ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ōƛƎƎŜǊ 

ǇƛŎǘǳǊŜΦ 

South African 
Sector 

R5.8 Trillion

Commercial 

R1.3 Trillion

Retail 

R534 billion

Office 

R357 billion

Industrial 

R281 billion

Hospitality & 
Other 

R94 billion

Residential 

R3.9 Trillion

Residential 

R3.9 trillion

Informal Industry

Public 

R237 Billion

SOE 

R66 billion

Metros & selected 
Municipalities R69 

billion

NDPW 

R102 billion

Zoned urban land 
R520 Billion

SOE 

R520 billion



мс μ tŀƎŜ 
 

 

LƳŀƎŜ ōȅ !ƭŜȄŀƴŘŜǊ ²ƛƴŀǘŀΣ ǎƻǳǊŎŜŘ ŦǊƻƳ ƘǧǇǎΥκκōǳǊǎǘΦǎƘƻǇƛŦȅΦŎƻƳ 

Lƴ ŀƴǎǿŜǊƛƴƎ ǘƘŜ ǉǳŜǎǝƻƴ ά²Ƙȅ ŀǊŜ ǿŜ ƘŜǊŜΚέΣ aǎ {ƴȅƳŀƴ ŀǊƎǳŜŘ ǘƘŀǘ ǇƭŀǜƻǊƳǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ 

ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŎŜƴǘǊŜǎ ƎŜŀǊ ǘƘŜ ttw! ǘƻǿŀǊŘǎ ōŜƛƴƎ ǿƘŀǘ ǎƘŜ ǘŜǊƳŜŘ ŀ 

άƭŜŀǊƴƛƴƎ ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴέΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŘŜŬƴŜŘ ōȅ tŜǘŜǊ {ŜƴƎŜ ŀǎ άŀ ǇƭŀŎŜ ǿƘŜǊŜ ǇŜƻǇƭŜ Ŏƻƴǝƴǳŀƭƭȅ 

ŜȄǇŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ǘƻ ŎǊŜŀǘŜ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǘƘŜȅ ǘǊǳƭȅ ŘŜǎƛǊŜΤ ƴŜǿ ŀƴŘ ŜȄǇŀƴǎƛǾŜ ǇŀǧŜǊƴǎ ƻŦ 

ǘƘƛƴƪƛƴƎ ŀǊŜ ƴǳǊǘǳǊŜŘΤ ŎƻƭƭŜŎǝǾŜ ŀǎǇƛǊŀǝƻƴ ƛǎ ǎŜǘ ŦǊŜŜΣ ŀƴŘ ǇŜƻǇƭŜ ŀǊŜ Ŏƻƴǝƴǳŀƭƭȅ ƭŜŀǊƴƛƴƎ ǘƻ 

ǎŜŜ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ όǊŜŀƭƛǘȅύ ǘƻƎŜǘƘŜǊΦέ5 {ƛƳǳƭǘŀƴŜƻǳǎƭȅΣ ǘƘŜ ttw! ƴŜŜŘǎ ǘƻ ŜƳōǊŀŎŜ ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴŀƭ 

ƭŜŀǊƴƛƴƎ πǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎ ƻŦ ŀŎǝǾŜ ƭŜŀǊƴƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘŀƪŜǎ ǇƭŀŎŜ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ƭŜŀǊƴƛƴƎ ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ 

ǘƘǊƻǳƎƘ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎΣ ƎǊƻǳǇǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ ƛǘǎŜƭŦ ŦƻǊ ǎǳǎǘŀƛƴƛƴƎΣ ǎǳǇǇƭŜƳŜƴǝƴƎ ŀƴŘ 

ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ǘƘŜ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ŀƴŘ ǇǊŀŎǝŎŜǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ƛǘǎ ŎƻǊŜ ŦǳƴŎǝƻƴǎ ŀƴŘ ǿƘŜǊŜōȅ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎ 

ŦƻǊ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ŀǊŜ ŎǊŜŀǘŜŘΦ ¢ƻ ŀŎƘƛŜǾŜ ǘƘŜǎŜ ǘǿƻΣ ƛǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ŜƳōǊŀŎŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀƴŘ 

ƴŜǿ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴǎ ǘƻ ŜǎǘŀōƭƛǎƘ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ŦŀŎǘǳŀƭ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ŀƴŘ ǊŜŀŎƘ ƴŜǿ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎΦ 

  

 
5 tŜǘŜǊ {ŜƴƎŜ ƛǎ ŀ ǊŜƴƻǿƴŜŘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǘƘƻǳƎƘǘ ƭŜŀŘŜǊΣ ŦŀŎǳƭǘȅ ƳŜƳōŜǊ ŀǘ aL¢ {ƭƻŀƴ {ŎƘƻƻƭ ƻŦ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ 
ŀƴŘ ŀǳǘƘƻǊ ƻŦ ά¢ƘŜ CƛƊƘ 5ƛǎŎƛǇƭƛƴŜΥ ¢ƘŜ !Ǌǘ ŀƴŘ tǊŀŎǝŎŜ ƻŦ ǘƘŜ [ŜŀǊƴƛƴƎ hǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴέ 


