
c á å ~ å Å á ~ ä = j ~ å ~ Ö É ã É å í N O V

cáå~åÅá~ä=j~å~ÖÉãÉåí=çÑ=íÜÉ=`áíó

j~å~ÖáåÖ=íÜÉ=`áíóÛë=Ñáå~åÅÉë=áåîçäîÉë=ÄçíÜ=~=

ëíê~íÉÖáÅ=~åÇ=çéÉê~íáçå~ä=ÅçãéçåÉåíK==

píê~íÉÖáÅ~ääóI=íÜÉ=Ñáå~åÅÉë=ãìëí=ÄÉ=ã~å~ÖÉÇ=íç=

~ÅÅçããçÇ~íÉ=ÑäìÅíì~íáçåë=áå=íÜÉ=ÉÅçåçãó=~åÇ=íÜÉ=

êÉëìäí~åí=ÅÜ~åÖÉë=áå=êÉîÉåìÉë=~åÇ=ÅçëíëK==

léÉê~íáçå~ääóI=íÜÉ=`áíó=ãìëí=éìí=áå=éä~ÅÉ=ÅäÉ~ê=

Ñáå~åÅá~ä=Öç~äëI=éçäáÅáÉëI=~åÇ=íççäë=íç=áãéäÉãÉåí=

íÜÉ=ëíê~íÉÖáÅ=ÇáêÉÅíáçåK

qÜÉ=j~óçê=ìäíáã~íÉäó=ÇáêÉÅíë=~ää=çÑ=_çëíçåÛë=

Ñáå~åÅá~ä=çéÉê~íáçåëK==qÜÉ=j~óçê=áë=íÜÉ=ÅÜáÉÑ=

ÉñÉÅìíáîÉ=çÑÑáÅÉê=çÑ=íÜÉ=`áíó=~åÇ=Ü~ë=ÖÉåÉê~ä=

ëìéÉêîáëáçå=çÑ=~åÇ=Åçåíêçä=çîÉê=íÜÉ=`áíóÛë=Äç~êÇëI=

ÅçããáëëáçåëI=çÑÑáÅÉêëI=~åÇ=ÇÉé~êíãÉåíëK

j~óçê=jÉåáåç=Éëí~ÄäáëÜÉÇ=~=Å~ÄáåÉí=Ñçêã=çÑ=

ÖçîÉêåãÉåí=íç=êÉÅçÖåáòÉ=íÜÉ=ã~àçê=ÑìåÅíáçå~ä=

êÉëéçåëáÄáäáíáÉë=çÑ=`áíó=ÖçîÉêåãÉåí=~åÇ=íç=

Ñ~Åáäáí~íÉ=áãéêçîÉãÉåíë=áå=íÜÉ=ÅçåÇìÅí=çÑ=íÜÉ=

ÉñÉÅìíáîÉ=~åÇ=~Çãáåáëíê~íáîÉ=ÄìëáåÉëë=çÑ=íÜÉ=`áíóK

qÜÉ=ÑçääçïáåÖ=ëáñ=ÇÉé~êíãÉåíëI=ïÜáÅÜ=~êÉ=áåÅäìÇÉÇ=

áå=íÜÉ=`ÜáÉÑ=cáå~åÅá~ä=lÑÑáÅÉêÛë=`~ÄáåÉíI=Ü~îÉ=

ã~àçê=êçäÉë=áå=íÜÉ=Ñáå~åÅá~ä=ã~å~ÖÉãÉåí=çÑ=íÜÉ=

`áíóK

• qÜÉ=qêÉ~ëìêó=aÉé~êíãÉåí=ÅçääÉÅíë=êÉîÉåìÉë=

ÇìÉ=íç=íÜÉ=`áíó=~åÇ=é~óë=~ää=~ãçìåíë=ÇìÉ=Ñçê=

é~óêçääë=~åÇ=íç=çìíëáÇÉ=îÉåÇçêëK==qÜÉ=

qêÉ~ëìêó=aÉé~êíãÉåí=~äëç=ã~å~ÖÉë=íÜÉ=

áåîÉëíãÉåí=çÑ=`áíó=ÑìåÇë=~åÇ=ëìéÉêîáëÉë=`áíó=

ÄçêêçïáåÖëK

• qÜÉ=^ìÇáíáåÖ=aÉé~êíãÉåí=ã~áåí~áåë=áåíÉêå~ä=

ÅçåíêçäëI=ã~å~ÖÉë=Öê~åí=ÑìåÇëI=éêçîáÇÉë=

Ñáå~åÅá~ä=êÉéçêíëI=ã~áåí~áåë=íÜÉ=Ñáå~åÅá~ä=

êÉÅçêÇë=Ñçê=íÜÉ=`áíó=~åÇ=~ééêçîÉë=~ää=

é~óãÉåíë=ã~ÇÉ=Äó=íÜÉ=`áíóK==

• qÜÉ=^ëëÉëëáåÖ=aÉé~êíãÉåí=ëìéÉêîáëÉë=íÜÉ=

î~äì~íáçåI=Ñçê=í~ñ=äÉîó=éìêéçëÉëI=çÑ=~ää=êÉ~ä=

~åÇ=éÉêëçå~ä=éêçéÉêíó=äçÅ~íÉÇ=áå=íÜÉ=`áíóK

• qÜÉ=lÑÑáÅÉ=çÑ=_ìÇÖÉí=j~å~ÖÉãÉåíI=áå=

~ÇÇáíáçå=íç=çîÉêëÉÉáåÖ=íÜÉ=çéÉê~íáåÖ=ÄìÇÖÉíI=

~äëç=éêÉé~êÉë=~åÇ=ãçåáíçêë=íÜÉ=`áíóÛë=Å~éáí~ä=

éä~å=~åÇ=ÅççêÇáå~íÉë=íÜÉ=äçåÖJê~åÖÉ=Å~éáí~ä=

éä~ååáåÖ=~ÅíáîáíáÉë=çÑ=`áíó=~åÇ=pÅÜççä=

aÉé~êíãÉåíëK

• qÜÉ=mìêÅÜ~ëáåÖ=aÉé~êíãÉåí=éêçÅìêÉë=~ää=

ëìééäáÉëI=ã~íÉêá~äëI=~åÇ=ÉèìáéãÉåí=Ñçê=íÜÉ=

`áíóK

• qÜÉ=oÉíáêÉãÉåí=_ç~êÇ=çîÉêëÉÉë=íÜÉ=`áíóÛë=

êÉíáêÉãÉåí=ëóëíÉãK==

pqo^qbdf`=cfk^k`f^i=j^k^dbjbkq
j~áåí~áåáåÖ=~=ÜÉ~äíÜó=Ñáå~åÅá~ä=Ä~ëÉ=íÜ~í=Ñìääó=

ëìééçêíë=`áíó=ëÉêîáÅÉë=~ÅÅçêÇáåÖ=íç=ã~óçê~ä=

éêáçêáíáÉë=êÉèìáêÉë=Åçåëí~åí=îáÖáä~åÅÉK==qÜáë=ïçêâ=áë=

êÉÑäÉÅíÉÇ=áå=êÉëíêìÅíìêáåÖ=~åÇ=êÉëÜ~éáåÖ=`áíó=

ëÉêîáÅÉëI=åÉï=Ñáå~åÅá~ä=ã~å~ÖÉãÉåí=ëóëíÉãëI=

ÉÑÑçêíë=íç=ëÉÅìêÉ=ëçìåÇ=êÉÅìêêáåÖ=êÉîÉåìÉëI=

êÉëéçåëáÄäÉ=ëéÉåÇáåÖ=~ÇàìëíãÉåíë=áå=äáÖÜí=çÑ=

êÉîÉåìÉ=ÖêçïíÜ=äáãáí~íáçåë=~åÇ=~=Ä~ä~åÅÉÇ=ÄìÇÖÉíK==

^=Ä~ä~åÅÉÇ=ÄìÇÖÉí=áë=êÉèìáêÉÇ=Äó=j~ëë~ÅÜìëÉííë=

dÉåÉê~ä=i~ïë=`Ü~éíÉê=RVI=pÉÅíáçå=OPK==aìêáåÖ=íÜÉ=

pí~íÉ=aÉé~êíãÉåí=çÑ=oÉîÉåìÉÛë=í~ñ=ê~íÉ=

ÅÉêíáÑáÅ~íáçå=éêçÅÉëë=ãìåáÅáé~äáíáÉë=ãìëí=ê~áëÉ=~åó=

ÇÉÑáÅáíë=Ñêçã=íÜÉ=éêáçê=óÉ~ê=~åÇ=Ä~ä~åÅÉ=~ää=

~ééêçéêá~íáçåë=ïáíÜ=Éëíáã~íÉÇ=êÉîÉåìÉë=Ñçê=íÜÉ=

ÅìêêÉåí=óÉ~ê=áå=çêÇÉê=íç=çÄí~áå=~ìíÜçêáò~íáçå=íç=

áëëìÉ=éêçéÉêíó=í~ñ=ÄáääëK

qÜÉ=çîÉê~ää=ëìÅÅÉëë=áå=íÜÉ=`áíóÛë=~ÇÜÉêÉåÅÉ=íç=áíë=

Ñáå~åÅá~ä=éçäáÅáÉë=~åÇ=íÜÉ=`áíóÛë=áã~ÖÉ=áå=íÜÉ=

Å~éáí~ä=ã~êâÉíë=Ü~îÉ=ÅçåíêáÄìíÉÇ=íç=ÄçåÇ=ê~íáåÖ=

ìéÖê~ÇÉëK==få=cÉÄêì~êó=OMMRI=jççÇóÛë=fåîÉëíçêë=

pÉêîáÅÉ=ìéÖê~ÇÉÇ=_çëíçåÛë=ÅêÉÇáí=ê~íáåÖ=íç=^~NI=íÜÉ=

ÜáÖÜÉëí=ê~íáåÖ=ÉîÉê=~ÅÜáÉîÉÇ=áå=íÜÉ=`áíóÛë=ÜáëíçêóK==

^í=íÜÉ=ë~ãÉ=íáãÉI=cáíÅÜ=o~íáåÖë=ìéÖê~ÇÉÇ=íÜÉ=`áíó=

íç=^^=~åÇ=pí~åÇ~êÇ=C=mççêÛë=~ÑÑáêãÉÇ=íÜÉáê=^^=

ê~íáåÖK==qÜÉ=`áíóÛë=ëíêçåÖ=éêç~ÅíáîÉ=ã~å~ÖÉãÉåí=

Ü~ë=ÅäÉ~êäó=ÄÉÉå=êÉÅçÖåáòÉÇ=Äó=íÜÉ=ÅêÉÇáí=ã~êâÉíëK=

j~ñáãáòáåÖ=oÉíìêå=çå=fåîÉëíãÉåí
qÜÉ=`áíóÛë=~Çãáåáëíê~íáçå=ïçêâë=íç=ã~ñáãáòÉ=

ëÉêîáÅÉ=ÇÉäáîÉêó=éêçîáÇÉÇ=éÉê=Ççää~ê=çÑ=êÉîÉåìÉ=Äó=

Åçåëí~åíäó=êÉ~ëëÉëëáåÖ=íÜÉ=ã~å~ÖÉãÉåí=

çêÖ~åáò~íáçå=~åÇ=ÇáëíêáÄìíáçå=çÑ=Ñáå~åÅÉë=íçï~êÇ=

éêáçêáíó=Öç~äë=íÜ~í=ã~ñáãáòÉ=êÉíìêåK==qÜÉ=lÑÑáÅÉ=çÑ=
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_ìÇÖÉí=j~å~ÖÉãÉåí=El_jF=~äëç=áåÑçêãë=

ã~å~ÖÉãÉåí=çÑ=Ñáå~åÅá~ä=ÇÉÅáëáçåë=íÜêçìÖÜ=

ëÉêîáÅÉJÄ~ëÉÇ=ÄìÇÖÉíáåÖ=~åÇ=çÄàÉÅíáîÉ=~ëëÉëëãÉåíë=

çÑ=Åçëí=ÉÑÑáÅáÉåÅáÉë=~åÇ=ëÉêîáÅÉ=ÇÉäáîÉêó=áå=ÅÉêí~áå=

~êÉ~ëK

låÖçáåÖ=áåîÉëíãÉåí=áå=íÜÉ=ÅáíóÛë=êÉëçìêÅÉë=Ó

éÉçéäÉI=éêçéÉêíó=~åÇ=ëóëíÉãëI=áë=âÉó=íç=

Öì~ê~åíÉÉáåÖ=ëçäáÇ=ëÉêîáÅÉ=ÇÉäáîÉêó=Ñçê=íÜÉ=ÑìíìêÉK==

`~éáí~ä=áåîÉëíãÉåíë=~êÉ=ã~ÇÉ=~ë=é~êí=çÑ=íÜÉ=

~ååì~ä=Åáíó=ÄìÇÖÉíI=ïÉáÖÜáåÖ=ÅÜ~åÖáåÖ=ëÉêîáÅÉ=

åÉÉÇë=ïáíÜ=íÜÉ=åÉÉÇ=Ñçê=~ÇÉèì~íÉ=ÄìáäÇáåÖ=

ã~áåíÉå~åÅÉ=~åÇ=ìéÖê~ÇáåÖK==eìã~å=êÉëçìêÅÉ=

íê~áåáåÖ=Ü~ë=áåÅäìÇÉÇ=ëéÉÅá~äáòÉÇ=ã~å~ÖÉãÉåí=

íê~áåáåÖ=~åÇ=~=éÉêÑçêã~åÅÉ=~ééê~áë~ä=ëóëíÉãK==qÜÉ=

`áíóÛë=íÉÅÜåçäçÖó=åÉÉÇë=~êÉ=Åçåíáåì~ääó=~ëëÉëëÉÇ=

~åÇ=ìéÇ~íÉÇ=çå=~å=çåÖçáåÖ=Ä~ëáë=~ë=ÇÉãçåëíê~íÉÇ=

Äó=áãéäÉãÉåí~íáçå=çÑ=~å=ÉåíÉêéêáëÉJïáÇÉ=

ã~å~ÖÉãÉåí=áåÑçêã~íáçå=ëóëíÉãK

aáîÉêëáÑóáåÖ=íÜÉ=`áíóÛë=oÉîÉåìÉ=píêÉ~ã
lîÉê=ÉáÖÜíó=éÉêÅÉåí=çÑ=íçí~ä=ÖÉåÉê~ä=ÑìåÇ=êÉîÉåìÉ=

ÅçãÉë=Ñêçã=àìëí=íïç=ëçìêÅÉëI=íÜÉ=éêçéÉêíó=í~ñ=~åÇ=

ëí~íÉ=~áÇ=Ñêçã=íÜÉ=`çããçåïÉ~äíÜK==_çíÜ=çÑ=íÜÉëÉ=

êÉîÉåìÉë=~êÉ=ëíêáÅíäó=ÅçåíêçääÉÇ=Äó=ëí~íÉ=ä~ïK==

qÜÉêÉÑçêÉI=íÜÉ=`áíó=êÉã~áåë=~äÉêí=íç=íÜÉ=éçëëáÄáäáíó=

çÑ=ÇáîÉêëáÑóáåÖ=áíë=êÉîÉåìÉëK==

cçê=Éñ~ãéäÉI=áå=çêÇÉê=íç=ëìééçêí=íÜÉ=ÑìåÇáåÖ=Ñçê=

íÜÉ=ÅçåîÉåíáçå=ÅÉåíÉêI=íÜÉ=`áíó=ÇáÇ=åçí=Çê~ï=ìéçå=

íÜÉ=ÅìêêÉåí=êÉîÉåìÉ=Ä~ëÉK==kÉï=`áíó=êÉîÉåìÉ=

ëçìêÅÉë=ïÉêÉ=Éëí~ÄäáëÜÉÇ=~åÇ=É~êã~êâÉÇ=Ñçê=

ÅçåîÉåíáçå=ÅÉåíÉê=ÑìåÇáåÖK==^ãçåÖ=íÜÉ=Åáíó=~åÇ=

ëí~íÉ=ÑìåÇáåÖ=ëçìêÅÉë=áë=~å=áåÅêÉ~ëÉ=áå=íÜÉ=ÜçíÉä=

ÉñÅáëÉ=í~ñ=áå=_çëíçå=~åÇ=`~ãÄêáÇÖÉI=íÜÉ=Ñìää=ÜçíÉä=

ÉñÅáëÉ=í~ñ=Ñçê=åÉï=ÜçíÉäëI=íÜÉ=É~êã~êâáåÖ=çÑ=

ÅÉêí~áå=ëí~íÉ=í~ñÉë=áå=~=ÅçåîÉåíáçå=ÅÉåíÉê=ÇáëíêáÅíI=

~=Å~ê=~åÇ=íêìÅâ=êÉåí~ä=ÑÉÉI=~åÇ=íÜÉ=ë~äÉ=çÑ=

~ÇÇáíáçå~ä=í~ñá=ãÉÇ~ääáçåëK==qÜÉëÉ=êÉîÉåìÉ=ëçìêÅÉë=

~êÉ=í~êÖÉíÉÇ=~í=íÜçëÉ=ïÜç=ïáää=ìëÉ=íÜÉ=ÅçåîÉåíáçå=

ÅÉåíÉê=çê=ÄìëáåÉëëÉë=íÜ~í=ïáää=éêçÑáí=Ñêçã=

ÅçåîÉåíáçå=ÅÉåíÉê=~ÅíáîáíóI=ê~íÜÉê=íÜ~å=ÄìêÇÉåáåÖ=

Åáíó=êÉëáÇÉåíëK==få=ëéáíÉ=çÑ=íÜÉ=áåÅêÉ~ëÉI=íÜÉ=ÜçíÉä=

í~ñ=ê~íÉ=êÉã~áåë=ÅçãéÉíáíáîÉ=ïáíÜ=çíÜÉê=ã~àçê=rKpK=

ÅáíáÉëK

táíÜ=íÜÉ=äÉîÉäJÑìåÇáåÖ=çÑ=ëí~íÉ=~áÇ=~ÑíÉê=

ëìÄëí~åíá~ä=Åìíë=áå=cvMP=~åÇ=~ÇÇáíáçå~ä=Åìíë=áå=

cvMQI=íÜÉ=j~óçê=ÅçåíáåìÉë=íç=ëìééçêí=ëÉîÉê~ä=

äÉÖáëä~íáîÉ=ÅÜ~åÖÉë=íç=ëÜçêÉ=ìé=íÜÉ=éêçéÉêíó=í~ñ=

~åÇ=íç=~ääçï=ãìåáÅáé~äáíáÉë=íç=ÖÉåÉê~íÉ=ãçêÉ=çïå=

ëçìêÅÉ=êÉîÉåìÉK

péÉÅáÑáÅ~ääóI=íÜÉ=j~óçê=Ü~ë=ÑáäÉÇ=äÉÖáëä~íáçå=íç=

ÅäçëÉ=éêçéÉêíó=í~ñ=äççéÜçäÉë=íÜ~í=~ääçï=éêáî~íÉ=

ÄìëáåÉëëÉë=çå=í~ñ=ÉñÉãéí=ä~åÇ=íç=~îçáÇ=í~ñÉë=~åÇ=

íÜ~í=~ääçï=ÉñÉãéíáçåë=Ñçê=ÅÉêí~áå=ÉèìáéãÉåí=çê=

Åçêéçê~íÉ=ëíêìÅíìêÉë=áå=íÜÉ=íÉäÉÅçããìåáÅ~íáçåë=

áåÇìëíêóK==

få=~ÇÇáíáçåI=íÜÉ=j~óçê=ÑáäÉÇ=äÉÖáëä~íáçå=íç=Éå~Åí=~=

NB=äçÅ~ä=çéíáçå=í~ñ=çå=éêÉé~êÉÇ=ÑççÇ=~åÇ=

ÄÉîÉê~ÖÉë=ëçäÇ=áå=ãìåáÅáé~äáíáÉë=áå=~ÇÇáíáçå=íç=íÜÉ=

RB=ëí~íÉ=í~ñ=~äêÉ~Çó=áå=éä~ÅÉK==fÑ=íÜÉ=iÉÖáëä~íìêÉ=

ïÉêÉ=íç=~Ççéí=íÜáë=äçÅ~ä=çéíáçå=êÉîÉåìÉ=ëíêÉ~ãI=íÜÉ=

`áíó=ÅçìäÇ=êÉÅçîÉê=~å=Éëíáã~íÉÇ=ANT=ãáääáçå=

~ååì~ääóK==^=ãÉ~äë=í~ñ=áë=~=ÖççÇ=Ñáí=Ñçê=ïÜ~í=Ü~ë=

ÄÉÅçãÉ=~=ëíêçåÖ=íçìêáëí=~åÇ=íê~îÉä=ÉÅçåçãó=áå=

_çëíçåK==fí=ïçìäÇ=éêçîáÇÉ=êÉîÉåìÉ=ÖêçïíÜ=~í=~=

åçãáå~ä=ê~íÉ=ïáíÜçìí=éä~ÅáåÖ=~=ÜÉ~îó=ÄìêÇÉå=çå=

êÉëáÇÉåíëI=íçìêáëíë=çê=íê~îÉäÉêë=~ë=íÜÉ=íçí~ä=ê~íÉ=çÑ=

í~ñ~íáçå=ïçìäÇ=ÅçåíáåìÉ=íç=êÉã~áå=íÜÉ=äçïÉëí=çÑ=

~åó=ã~àçê=ÅáíóK=

^í=íÜÉ=ë~ãÉ=íáãÉI=íÜÉ=j~óçê=Ü~ë=ÑáäÉÇ=äÉÖáëä~íáçå=íç=

Éå~Åí=~=äçÅ~ä=çéíáçå=í~ñ=çå=é~êâáåÖ=áå=ÅçããÉêÅá~ä=

é~êâáåÖ=äçíëK==qÜÉ=`áíóI=äáâÉ=çíÜÉê=êÉÖáçå~ä=

ÉãéäçóãÉåí=ÅÉåíÉêëI=ÉñéÉåÇë=ÅçåëáÇÉê~ÄäÉ=

êÉëçìêÅÉë=çå=íê~ÑÑáÅ=Åçåíêçä=~åÇ=ëíêÉÉí=

ã~áåíÉå~åÅÉ=áå=ëìééçêí=çÑ=íÜáë=ÉãéäçóãÉåíK==_ìí=

ìåäáâÉ=çíÜÉê=ÅáíáÉëI=_çëíçå=ÇçÉë=åçí=Ü~îÉ=~åó=

í~ñáåÖ=~ìíÜçêáíó=íç=êÉÅçîÉê=íÜçëÉ=ÅçëíëK==qÜáë=äçÅ~ä=

çéíáçå=í~ñ=ÅçìäÇ=ÖÉåÉê~íÉ=ANV=ãáääáçå=~ååì~ääóK

^ää=çÑ=íÜÉëÉ=ãÉ~ëìêÉë=ïÉêÉ=ÇÉÑÉ~íÉÇ=áå=íÜÉ=

iÉÖáëä~íìêÉ=Ñçê=cvMQI=Äìí=íÜÉ=`áíó=êÉã~áåë=~ÅíáîÉ=áå=

ëìééçêí=çÑ=íÜÉáê=ÉîÉåíì~ä=é~ëë~ÖÉ=~åÇ=ïáää=

Åçåíáåì~ääó=ëíêÉëë=íÜÉ=áãéçêí~åÅÉ=çÑ=~=ÇáîÉêëáÑáÉÇ=

~åÇ=Éèìáí~ÄäÉ=êÉîÉåìÉ=ëóëíÉã=Ñçê=ãìåáÅáé~äáíáÉëK==

få=Ñ~Åí=íÜÉ=j~óçê=êÉÅÉåíäó=Å~ääÉÇ=ìéçå=íÜÉ=_çëíçå=

jìåáÅáé~ä=oÉëÉ~êÅÜ=_ìêÉ~ì=íç=ÅçåÇìÅí=~=ëíìÇó=

áåíç=íÜÉ=`áíóÛë=êÉîÉåìÉ=ëíêìÅíìêÉK

mêçíÉÅíáåÖ=íÜÉ=`áíó=Ñêçã=pìÇÇÉåI=
råÉñéÉÅíÉÇ=`~í~ëíêçéÜáÅ=içëëÉë
oáëâ=ã~å~ÖÉãÉåí=ÉÑÑçêíë=ïçêâ=íç=éêçíÉÅí=íÜÉ=`áíó=

Ñêçã=ëìÇÇÉå=~ÇîÉêëÉ=~ëëÉí=äçëëÉëI=ïÜÉíÜÉê=Å~ìëÉÇ=

Äó=~=å~íìê~ä=Çáë~ëíÉêI=ïçêâéä~ÅÉ=áåàìêáÉëI=~=Çêçé=áå=

êÉîÉåìÉë=çê=ëìÇÇÉå=Åçëí=áåÅêÉ~ëÉëK==oáëâ=

éêÉîÉåíáçå=ÉÑÑçêíë=í~âÉ=éä~ÅÉ=áå=~ää=ÇÉé~êíãÉåíëI=

Ñçê=Éñ~ãéäÉW=jfp=ã~áåí~áåë=Ä~ÅâJìé=í~éÉë=Ñçê=

ÅçãéìíÉêáòÉÇ=Ç~í~X=íÜÉ=jìåáÅáé~ä=mçäáÅÉ=

áãéäÉãÉåí=~=ÅáíóïáÇÉ=ëÉÅìêáíó=ëóëíÉãX=oáëâ=

j~å~ÖÉãÉåí=éêçîáÇÉë=ÇÉé~êíãÉåí~ä=áåÅáÇÉåí=

áåÑçêã~íáçåX=çéÉê~íáåÖ=ÇÉé~êíãÉåíë=ÇáîÉêëáÑó=

îÉåÇçêë=~åÇ=áãéäÉãÉåí=äçåÖJ íÉêã=Åçåíê~ÅíëK==
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^äíÜçìÖÜ=~åó=~ëëÉí=äçëë=Ü~ë=~=Ñáå~åÅá~ä=áãé~ÅíI=

ëéÉÅáÑáÅ=ÉÑÑçêíë=íç=éêçíÉÅí=Åáíó=Ñáå~åÅÉë=áåÅäìÇÉ=

ÇáîÉêëáÑóáåÖ=íÜÉ=`áíóÛë=êÉîÉåìÉ=ëçìêÅÉëI=

ã~áåí~áåáåÖ=~=ÅçåëÉêî~íáîÉ=ÇÉÄí=ê~íáç=~åÇ=~=êáëâ=

êÉëÉêîÉI=~åÇ=éêìÇÉåí=éìêÅÜ~ëÉ=çÑ=áåëìê~åÅÉK==oáëâ=

éêÉîÉåíáçå=~åÇ=Ñáå~åÅáåÖ=ÉÑÑçêíë=~êÉ=ÑìêíÜÉê=

ÇÉëÅêáÄÉÇ=ä~íÉê=áå=íÜáë=ÅÜ~éíÉêK

píê~íÉÖáÅ=bÅçåçãáÅ=aÉîÉäçéãÉåí
^í=íÜÉ=ÅçêÉ=çÑ=`áíó=ÖçîÉêåãÉåí=Ñáå~åÅÉë=áë=~=

ÜÉ~äíÜó=_çëíçå=ÉÅçåçãó=Ñçê=~ää=ÅáíáòÉåëK==^=ÅêáíáÅ~ä=

~êÉ~=Ñçê=ÉÅçåçãáÅ=ÇÉîÉäçéãÉåí=áå=_çëíçå=Ü~ë=ÄÉÉå=

íÜÉ=ÄìáäÇáåÖ=çÑ=~=åÉï=ÅçåîÉåíáçå=ÅÉåíÉêK==táíÜ=íÜÉ=

äÉ~ÇÉêëÜáé=çÑ=íÜÉ=j~óçêI=dçîÉêåçêI=~åÇ=äÉÖáëä~íáîÉ=

äÉ~ÇÉêëI=íÜÉ=_çëíçå=`çåîÉåíáçå=~åÇ=bñÜáÄáíáçå=

`ÉåíÉê=ï~ë=ÅçãéäÉíÉÇ=~åÇ=çéÉåÉÇ=áíë=Çççêë=Ñçê=

ÄìëáåÉëë=áå=gìåÉ=OMMQK==rëáåÖ=ANRTKU=ãáääáçå=áå=~=

NVVU=äç~å=~ìíÜçêáò~íáçå=Äó=íÜÉ=`áíó=`çìåÅáäI=íÜÉ=

`áíó=ÅçãéäÉíÉÇ=ëáíÉ=~Åèìáëáíáçå=~åÇ=

ÖêçìåÇÄêÉ~âáåÖ=çÅÅìêêÉÇ=áå=ëéêáåÖ=çÑ=OMMMK==qÜÉ=

äç~å=áë=ëìééçêíÉÇ=Äó=ÜçíÉä=ÉñÅáëÉ=êÉîÉåìÉ=Ñêçã=

åÉï=ÜçíÉäë=~åÇ=Ñêçã=çíÜÉê=åÉï=êÉîÉåìÉ=ëçìêÅÉëK==

qÜÉ=`çããçåïÉ~äíÜ=Ñìääó=ÅçîÉêÉÇ=íÜÉ=Åçëí=çÑ=

ÅçåëíêìÅíáçåK==

^ÇÇáíáçå~ääóI=~ë=áåíÉêÉëí=áå=ÇÉîÉäçéãÉåí=áå=_çëíçå=

ÅçåíáåìÉëI=íÜÉ=j~óçê=Ü~ë=ÅäÉ~êäó=ëí~íÉÇ=íÜ~í=~ää=

ÇÉÅáëáçåë=çå=ïÜÉåI=ïÜÉêÉ=~åÇ=ïÜ~í=íç=ÄìáäÇ=ïáää=ÄÉ=

ã~ÇÉ=ïáíÜ=íÜÉ=áåíÉêÉëí=çÑ=íÜÉ=`áíó=~ë=~=ïÜçäÉ=áå=

ãáåÇK

fkqbok^i=j^k^dbjbkq=`lkqolip
qÜÉ=`áíó=Ü~ë=Éëí~ÄäáëÜÉÇ=~=ëóëíÉã=çÑ=áåíÉêå~ä=

ã~å~ÖÉãÉåí=Åçåíêçäë=íç=ÉÑÑÉÅíáîÉäó=ã~å~ÖÉ=áíë

Ñáå~åÅá~ä=çéÉê~íáçåëK==qÜÉëÉ=Åçåíêçäë=~êÉ=ÇÉëáÖåÉÇ=

íç=ã~ñáãáòÉ=êÉîÉåìÉ=ÅçääÉÅíáçåëI=ã~å~ÖÉ=

çéÉê~íáåÖ=~åÇ=Å~éáí~ä=ëéÉåÇáåÖI=Éî~äì~íÉ=

áåÑê~ëíêìÅíìêÉ=åÉÉÇëI=~åÇ=Ñçêã~äáòÉ=íÜÉ=`áíóÛë=

áåíÉêå~ä=éêçÅÉÇìêÉëK==j~àçê=ÅçãéçåÉåíë=çÑ=íÜÉ=

`áíóÛë=ëóëíÉã=çÑ=Ñáå~åÅá~ä=ã~å~ÖÉãÉåí=Åçåíêçäë=~êÉ=

ÇáëÅìëëÉÇ=áå=íÜÉ=ÑçääçïáåÖ=é~ê~Öê~éÜëK

`~éáí~ä=mä~ååáåÖ
qÜÉ=lÑÑáÅÉ=çÑ=_ìÇÖÉí=j~å~ÖÉãÉåíÛë=`~éáí~ä=

_ìÇÖÉíáåÖ=mêçÖê~ã=E`_mF=áë=êÉëéçåëáÄäÉ=Ñçê=

ã~å~ÖáåÖ=íÜÉ=Å~éáí~ä=ÄìÇÖÉí=çÑ=íÜÉ=`áíóK==fí=Ü~ë=

çîÉêëÉÉå=íÜÉ=ëáÖåáÑáÅ~åí=áåÅêÉ~ëÉ=áå=íÜÉ=äÉîÉä=çÑ=

áåÑê~ëíêìÅíìêÉ=áåîÉëíãÉåíI=êÉëìäíáåÖ=áå=íÜÉ=

éêçíÉÅíáçå=~åÇ=éêÉëÉêî~íáçå=çÑ=íÜÉ=`áíóÛë=Å~éáí~ä=

~ëëÉíë=~åÇ=íÜÉ=ÅêÉ~íáçå=çÑ=àçÄë=áå=íÜÉ=ÅçåëíêìÅíáçå

ëÉÅíçêK==`_mÛë=ãáëëáçå=áë=íç=Éî~äì~íÉ=íÜÉ=ÅçåÇáíáçå=

çÑ=íÜÉ=`áíóÛë=Å~éáí~ä=ëíçÅâI=ÑçêÉÅ~ëí=íÜÉ=íáãáåÖ=~åÇ=

Ñáå~åÅá~ä=êÉèìáêÉãÉåíë=çÑ=åÉï=ÅçåëíêìÅíáçå=~åÇ=

êÉÜ~Äáäáí~íáçåI=~åÇ=êÉÅçããÉåÇ=~ääçÅ~íáçå=çÑ=

ÅìêêÉåí=~åÇ=ÑìíìêÉ=êÉëçìêÅÉë=íç=ãÉÉí=íÜÉ=`áíóÛë=

áåÑê~ëíêìÅíìêÉ=~åÇ=Å~éáí~ä=êÉèìáêÉãÉåíëK==oÉëçìêÅÉ=

~î~áä~Äáäáíó=~åÇ=Å~éáí~ä=åÉÉÇë=~êÉ=~ëëÉëëÉÇ=

ÑêÉèìÉåíäó=~åÇ=~ééêçéêá~íÉ=éä~ååáåÖ=êÉëéçåëÉë=~êÉ=

í~âÉåK==cçê=Éñ~ãéäÉI=íÜÉêÉ=Ü~ë=ÄÉÉå=~=ÖêÉ~íÉê=åÉÉÇ=

Ñçê=ÅçåëíêìÅíáçå=~åÇ=êÉåçî~íáçå=çÑ=ëÅÜççäë=ÇìÉ=íç=

ÅÜ~åÖÉë=áå=ÉåêçääãÉåíI=ÉÇìÅ~íáçå~ä=áåáíá~íáîÉë=~åÇ=

~ÅÅêÉÇáí~íáçå=åÉÉÇëI=~åÇ=íÜáë=Ü~ë=ÄÉÉå=ÇçåÉ=ïáíÜ=~=

ÑçÅìë=çå=ã~ñáãáòáåÖ=íÜÉ=êÉáãÄìêëÉãÉåí=Ñêçã=íÜÉ=

ëí~íÉÛë=ëÅÜççä=ÄìáäÇáåÖ=êÉáãÄìêëÉãÉåí=éêçÖê~ãK==

`_m=Éî~äì~íÉë=~åÇ=êÉÑáåÉë=íÜÉ=êÉä~íáçåëÜáé=

ÄÉíïÉÉå=íÜÉ=`áíóÛë=Å~éáí~ä=åÉÉÇë=~åÇ=êÉëçìêÅÉë=~ë=

íÜÉ=`áíó=ãçîÉë=íÜêçìÖÜ=É~ÅÜ=ÑáëÅ~ä=óÉ~êK==qÜáë=

éêçÅÉëë=áë=ÇçÅìãÉåíÉÇ=Äó=~å=~ååì~ääó=ìéÇ~íÉÇ=

ÑáîÉJóÉ~ê=Å~éáí~ä=éä~åK==

få=~ÇÇáíáçå=íç=áíë=éä~ååáåÖ=ÑìåÅíáçåëI=`_m=~äëç=

éä~óë=~å=çåÖçáåÖ=éêçàÉÅí=çîÉêëáÖÜí=~åÇ=ëìéÉêîáëçêó=

êçäÉ=ÇìêáåÖ=íÜÉ=áãéäÉãÉåí~íáçå=éÜ~ëÉ=çÑ=áíë=Å~éáí~ä=

éêçàÉÅíëK==`_m=êÉîáÉïë=~åÇ=~ééêçîÉë=~ää=Å~éáí~ä=

Åçåíê~Åíë=~åÇ=ãçåáíçêë=éêçàÉÅí=Åçëíë=~åÇ=

ëÅÜÉÇìäÉë=íç=ÉåëìêÉ=íÜÉ=~ÇÉèì~Åó=çÑ=~î~áä~ÄäÉ=

ÑìåÇáåÖ=ëçìêÅÉëK

mêçÖê~ãJ_~ëÉÇ=_ìÇÖÉíáåÖ=~åÇ=
^ëëÉëëãÉåíë
qÜÉ=`áíó=çÑ=_çëíçå=ìëÉë=~=éêçÖê~ãJÄ~ëÉÇ=

ÄìÇÖÉíáåÖ=ëóëíÉã=íç=íê~Åâ=ÉñéÉåÇáíìêÉë=~åÇ=

ëÉêîáÅÉ=äÉîÉäë=Äó=ã~àçê=ÑìåÅíáçåë=çê=éêçÖê~ãëK==

qÜáë=ÄìÇÖÉíáåÖ=ëóëíÉã=ÅçãéäáÉë=ïáíÜ=íÜÉ=

ëí~åÇ~êÇë=çÑ=íÜÉ=dçîÉêåãÉåí=cáå~åÅÉ=lÑÑáÅÉêë=

^ëëçÅá~íáçåI=ïÜáÅÜ=Ü~ë=ÅçåëáëíÉåíäó=êÉÅçÖåáòÉÇ=íÜÉ=

`áíóÛë=ÉÑÑçêíë=ïáíÜ=áíë=aáëíáåÖìáëÜÉÇ=_ìÇÖÉí=

mêÉëÉåí~íáçå=^ï~êÇK

qÜÉ=`áíó=Ü~ë=Äìáäí=çå=íÜáë=Ä~ëÉ=çÑ=ÄìÇÖÉí=~åÇ=

éÉêÑçêã~åÅÉ=áåÑçêã~íáçå=íç=ÇÉëáÖå=~=ëóëíÉã=çÑ=

ÇÉé~êíãÉåí~ä=~ÅÅçìåí~Äáäáíó=Ñçê=ëÉêîáÅÉ=çìíÅçãÉëI=

ã~âáåÖ=ëìêÉ=ëÉêîáÅÉë=~êÉ=ÇÉäáîÉêÉÇ=~í=íÜÉ=äÉîÉä=

ÉñéÉÅíÉÇI=ïáíÜ=~=ÑçÅìë=çå=ÅìëíçãÉê=ë~íáëÑ~Åíáçå=

~åÇ=ëÉêîáÅÉ=ÉÑÑáÅáÉåÅóK==qÜÉ=lÑÑáÅÉ=çÑ=_ìÇÖÉí=

j~å~ÖÉãÉåí=El_jF=éä~óë=~=ÅÉåíê~ä=êçäÉ=áå=íÜÉ=

ÅçääÉÅíáçå=~åÇ=~å~äóëáë=çÑ=éÉêÑçêã~åÅÉ=Ç~í~I=

ÉåëìêÉë=éêçéÉê=ÇçÅìãÉåí~íáçå=çÑ=êÉëìäíëI=~åÇ=

~ëëáëíë=ÇÉé~êíãÉåíë=áå=éìêëìáåÖ=çééçêíìåáíáÉë=Ñçê=

áãéêçîÉãÉåíëK==^ää=Ñáå~åÅá~ä=ÅçããáíãÉåíë=Äó=

ÇÉé~êíãÉåíë=~êÉ=Ñáêëí=êÉîáÉïÉÇ=Äó=l_j=Ñçê=

ÅçåÑçêã~åÅÉ=ïáíÜ=ëÉêîáÅÉ=éêáçêáíáÉë=~åÇ=ÑìåÇáåÖ=

~î~áä~ÄáäáíóK
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aÉÄí=j~å~ÖÉãÉåí
qÜÉ=qêÉ~ëìêó=aÉé~êíãÉåí=ã~å~ÖÉë=~ää=`áíó=

ÄçêêçïáåÖëK==qÜÉ=qêÉ~ëìêó=aÉé~êíãÉåí=ÑçÅìëÉë=çå=

íÜÉ=íáãáåÖ=çÑ=ÄçêêçïáåÖë=íç=í~âÉ=~Çî~åí~ÖÉ=çÑ=

Ñ~îçê~ÄäÉ=ã~êâÉí=ÅçåÇáíáçåëK=qÜÉ=`áíóÛë=Å~ëÜ=Ñäçï=

áë=Å~êÉÑìääó=ã~å~ÖÉÇ=~åÇ=~åÅÜçêÉÇ=Äó=èì~êíÉêäó=

ÄáääáåÖ=çÑ=íÜÉ=éêçéÉêíó=í~ñ=~åÇ=èì~êíÉêäó=êÉÅÉáéí=çÑ=

ëí~íÉ=~áÇ=ÇáëíêáÄìíáçåëI=Éäáãáå~íáåÖ=íÜÉ=åÉÉÇ=Ñçê=

ëÜçêíJíÉêã=ÄçêêçïáåÖëK==dìáÇÉäáåÉë=Éëí~ÄäáëÜÉÇ=Äó=

íÜÉ=qêÉ~ëìêó=ëÉí=ÑçêíÜ=íÜÉ=`áíóÛë=ã~å~ÖÉãÉåí=

éçäáÅáÉë=íçï~êÇ=ê~éáÇáíó=çÑ=ÇÉÄí=êÉé~óãÉåíI=ÇÉÄí=

~ÑÑçêÇ~ÄáäáíóI=íÜÉ=äáãáí~íáçå=çå=íÜÉ=äÉîÉä=çÑ=î~êá~ÄäÉ=

ê~íÉ=ÇÉÄí=íÜÉ=`áíó=ïáää=áëëìÉ=~åÇ=íÜÉ=í~êÖÉí=ë~îáåÖë=

~ãçìåí=çå=ÇÉÄí=íç=ÄÉ=êÉÑáå~åÅÉÇK

qÜÉ=`áíó=ìëÉë=~=ÅçãéêÉÜÉåëáîÉI=áåíÉê~ÅíáîÉ=ÇÉÄí=

Å~é~Åáíó=ãçÇÉä=áå=Éî~äì~íáåÖ=íÜÉ=éçíÉåíá~ä=áãé~Åí=

çÑ=ÇÉÄí=áëëìÉë=çå=Å~ëÜ=ÑäçïI=ÅêÉÇáí=~åÇ=ëí~íìíçêó=

ÇÉÄí=Å~é~ÅáíóK=qïç=ã~áåëí~óë=çÑ=íÜÉ=`áíóÛë=éçëáíáîÉ=

ÇÉÄí=ëÉêîáÅÉ=éçëáíáçå=Ü~îÉ=ÄÉÉå=íÜÉ=êÉä~íáîÉ

ëí~Äáäáíó=çÑ=íÜÉ=~ååì~ä=ÇÉÄí=Åçëí=íç=êÉã~áå=ÄÉäçï=

TB=çÑ=íçí~ä=ÖÉåÉê~ä=ÑìåÇ=ÉñéÉåÇáíìêÉë=~åÇ=

~ÇÜÉêÉåÅÉ=íç=ê~éáÇ=ÇÉÄí=êÉíáêÉãÉåí=ÉåëìêáåÖ=íÜ~í=

~í=äÉ~ëí=QM=éÉêÅÉåí=çÑ=çìíëí~åÇáåÖ=éêáåÅáé~ä=ÄÉ=

êÉíáêÉÇ=áå=ÑáîÉ=óÉ~êëI=~åÇ=TM=éÉêÅÉåí=áå=íÉå=óÉ~êëK

líÜÉê=Ñ~Åíçêë=Ü~îÉ=ÅçåíêáÄìíÉÇ=íç=íÜáë=Ñ~îçê~ÄäÉ=

ÇÉÄí=éçëáíáçå=áå=íÜÉ=êÉÅÉåí=é~ëíK==qÜÉ=`áíó=Ü~ë=

í~âÉå=ã~ñáãìã=~Çî~åí~ÖÉ=çÑ=íÜÉ=äçï=áåíÉêÉëí=ê~íÉ=

ÉåîáêçåãÉåí=~åÇ=Ü~ë=êÉÑìåÇÉÇ=ÅäçëÉ=íç=AQRO=

ãáääáçå=ëáåÅÉ=cvMN=Ñçê=~=åÉí=éêÉëÉåí=î~äìÉ=ë~îáåÖë=

çÑ=AOSKO=ãáääáçåK==qÜÉ=`áíó=~äëç=ìíáäáòÉë=äÉ~ëÉJ

éìêÅÜ~ëÉ=Ñáå~åÅáåÖ=çÑ=ÉèìáéãÉåí=ïáíÜ=~=íïç=íç=

ëÉîÉå=óÉ~ê=ìëÉÑìä=äáÑÉK==^ååì~ä=äÉ~ëÉJ éìêÅÜ~ëÉ=

Ñáå~åÅáåÖ=Ü~ë=íçí~äÉÇ=AT=íç=ANM=ãáääáçå=Ñçê=îÉÜáÅäÉëI=

ÅçãéìíÉêëI=~åÇ=äáÖÜíÉê=ÉèìáéãÉåíK==

mÉåëáçå=j~å~ÖÉãÉåí
^ë=êÉèìáêÉÇ=Äó=ä~ïI=íÜÉ=pí~íÉJ_çëíçå=oÉíáêÉãÉåí=

póëíÉã=Ep_opFI=çÑ=ïÜáÅÜ=íÜÉ=`áíó=áë=íÜÉ=ä~êÖÉëí=

ãÉãÄÉêI=éÉêÑçêãë=~=Ñìää=î~äì~íáçå=~í=äÉ~ëí=çåÅÉ=

ÉîÉêó=íÜêÉÉ=óÉ~êëK==qÜÉ=î~äì~íáçå=áë=ìëÉÇ=íç=

ÇÉíÉêãáåÉ=íÜÉ=íçí~ä=ëóëíÉã=äá~Äáäáíó=~åÇ=íÜÉ=~ååì~ä=

ÑìåÇáåÖ=êÉèìáêÉãÉåíK==qÜÉ=p_op=ÜáêÉë=~å=

áåîÉëíãÉåí=ã~å~ÖÉê=ïÜç=çîÉêëÉÉë=íÜÉ=î~êáçìë=

ÑìåÇ=ã~å~ÖÉêë=çÑ=íÜÉ=p_op=éÉåëáçå=~ëëÉíëK==qÜÉ=

äçåÖJíÉêã=áåîÉëíãÉåí=éÉêÑçêã~åÅÉ=çÑ=íÜÉ=p_op=

Ü~ë=ÉñÅÉÉÇÉÇ=íÜÉ=äçåÖJíÉêã=áåîÉëíãÉåí=

~ëëìãéíáçå=çÑ=UB=ìéçå=ïÜáÅÜ=íÜÉ=ÑìåÇáåÖ=

ëÅÜÉÇìäÉ=áë=é~êíäó=Ä~ëÉÇI=êÉÅçêÇáåÖ=~å=~îÉê~ÖÉ=

~ååì~äáòÉÇ=êÉíìêå=Ñêçã=g~åì~êó=NI=NVUR=íÜêçìÖÜ=

aÉÅÉãÄÉê=PNI=OMMQ=çÑ=NMKPMBK=fíë=áåíÉêãÉÇá~íÉ=

ÑáîÉJóÉ~ê=EÉåÇáåÖ=áå=OMMQF=~îÉê~ÖÉ=~ååì~äáòÉÇ=

êÉíìêå=ï~ë=PKMVB=~åÇ=ëÜçêíJíÉêã=EOMMQ=çåäóF=

êÉíìêå=ï~ë=NOKMNBK==få=OMMQ=íÜÉ=ÅçãéçëáíÉ=ê~íÉ=çÑ=

êÉíìêå=Ñçê=~ää=j~ëë~ÅÜìëÉííëÛ=éìÄäáÅ=éÉåëáçå=ÑìåÇë=

ï~ë=NPKRPBK=lîÉê=íÜÉ=óÉ~êëI=íÜÉ=`áíó=Ü~ë=ïçêâÉÇ=

ïáíÜ=íÜÉ=p_op=íç=ã~áåí~áå=~=ÅçåëÉêî~íáîÉ=~åÇ=

êÉëéçåëáÄäÉ=éÉåëáçåJÑìåÇáåÖ=ëÅÜÉÇìäÉK==qÜáë=Ü~ë=

áåÅäìÇÉÇ=ã~áåí~áåáåÖ=~=ÅçåëÉêî~íáîÉ=áåîÉëíãÉåí=

ê~íÉ=çÑ=êÉíìêå=~ëëìãéíáçå=~åÇ=~=ÑìåÇáåÖ=ëÅÜÉÇìäÉ=

íÜ~í=Ñìääó=ÑìåÇë=íÜÉ=ëóëíÉã=ëÉîÉê~ä=óÉ~êë=É~êäáÉê=

íÜ~å=íÜÉ=ëí~íìíÉ=êÉèìáêÉëK==

oáëâ=j~å~ÖÉãÉåí
^Åêçëë=íÜÉ=`áíóI=êáëâ=ã~å~ÖÉãÉåí=ÉÑÑçêíë=~êÉ=ã~ÇÉ=

íç=éêÉîÉåíI=ãáåáãáòÉI=~åÇ=Ñáå~åÅÉ=ìåÉñéÉÅíÉÇ=

äçëëÉë=íç=íÜÉ=`áíóÛë=Üìã~åI=Ñáå~åÅá~ä=~åÇ=éÜóëáÅ~ä=

~ëëÉíëK===qÜÉ=lÑÑáÅÉ=çÑ=_ìÇÖÉí=j~å~ÖÉãÉåíÛë=oáëâ=

j~å~ÖÉãÉåí=mêçÖê~ã=ïçêâë=íç=ã~ñáãáòÉ=íÜÉ=

ÉÑÑÉÅíáîÉåÉëë=çÑ=íÜáë=áåíê~ÇÉé~êíãÉåí~ä=ÉÑÑçêí=Äó=

êÉîáÉïáåÖ=ÅáíóïáÇÉ=êáëâ=ÅçëíëI=~ëëáëíáåÖ=êáëâ=

ã~å~ÖÉãÉåí=ÉÑÑçêíëI=~åÇ=áãéäÉãÉåíáåÖ=~=ÅáíóïáÇÉ=

êáëâ=Ñáå~åÅáåÖ=ëíê~íÉÖóK

cçääçïáåÖ=áë=ÑìêíÜÉê=ÇáëÅìëëáçå=çÑ=ÅÉêí~áå=íóéÉë=çÑ=

äçëëÉë=~åÇ=Üçï=íÜÉó=~êÉ=ã~å~ÖÉÇW

• qÜÉ=lÑÑáÅÉ=çÑ=eìã~å=oÉëçìêÅÉë=EleoF=

ã~å~ÖÉë=ÜÉ~äíÜÅ~êÉ=Åçëíë=íÜêçìÖÜ=ÅçãéÉíáíáîÉ=

ÄáÇÇáåÖ=~åÇ=~ååì~ä=åÉÖçíá~íáçåë=çÑ=ÄÉåÉÑáíë=ïáíÜ=

ejl=ÜÉ~äíÜÅ~êÉ=éä~åëI=~åÇ=~=ëÉäÑJáåëìêÉÇ=

áåÇÉãåáíó=éä~åK==qÜÉ=~îÉê~ÖÉ=éÉê JÉãéäçóÉÉ=

~ååì~ä=Åçëí=áåÅêÉ~ëÉ=Ñçê=íÜÉ=é~ëí=íÉå=óÉ~êë=Ü~ë=

ÄÉÉå=Åçåí~áåÉÇ=~í=UKVB=éÉê=óÉ~êK

• qÜÉ=lÑÑáÅÉ=çÑ=eìã~å=oÉëçìêÅÉë=~åÇ=íÜÉ=mçäáÅÉ=

~åÇ=cáêÉ=aÉé~êíãÉåíë=ã~å~ÖÉ=ÅáíóïáÇÉ=

ÉãéäçóÉÉ=áåàìêó=ÅçëíëI=ïÜáÅÜ=íçí~ä=çîÉê=ARM=

ãáääáçå=éÉê=óÉ~êK==péÉÅáÑáÅ=ÉÑÑçêíë=ÅçåíáåìÉ=áå=

íÜÉ=cáêÉ=ÇÉé~êíãÉåí=íç=Åçåí~áå=áåàìêó=Åçëíë=

ïÜáÅÜ=êÉéêÉëÉåí=~ééêçñáã~íÉäó=QMB=çÑ=íÜÉ=

ÅáíóïáÇÉ=íçí~äK===

• qÜÉ=`áíóÛë=äçï=äá~Äáäáíó=Åä~áãë=Åçëíë=íçí~ä=

ÄÉíïÉÉå=AP=ãáääáçå=~åÇ=AT=ãáääáçå=~ååì~ääóK=

j~å~ÖÉÇ=Äó=íÜÉ=`áíóÛë=i~ï=aÉé~êíãÉåíI=äÉÖ~ä=

Åä~áãë=~êÉ=äáãáíÉÇ=Äó=jdi=`Ü~éíÉê=ORUI=ïÜáÅÜ=

Å~éë=íÜÉ=`áíóÛë=äá~Äáäáíó=Ñçê=ãçëí=Åä~áãëK==

• råÉñéÉÅíÉÇ=äçëëÉë=íç=éÜóëáÅ~ä=Åáíó=éêçéÉêíó=Ü~îÉ=

ÄÉÉå=ãáåáã~äI=ïáíÜ=íÜÉ=ÉñÅÉéíáçå=çÑ=íÜÉ=NVVU=

ÑäççÇ=~í=íÜÉ=jÅháã=iáÄê~êóI=~åÇ=~êÉ=ã~å~ÖÉÇ=Äó=

áåÇáîáÇì~ä=çéÉê~íáåÖ=ÇÉé~êíãÉåíëK===

• _ÉÅ~ìëÉ=íÜÉ=`áíóÛë=êáëâ=Ñáå~åÅáåÖ=éêçÖê~ã=

ëíêÉëëÉë=ÇÉé~êíãÉåí~ä=~ÅÅçìåí~ÄáäáíóI=íóéáÅ~ä=

êáëâ=Åçëíë=Ñçê=áåàìêáÉëI=äÉÖ~ä=Åä~áãë=~åÇ=éêçéÉêíó=
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äçëëÉë=~êÉ=ÑìåÇÉÇ=Äó=áåÇáîáÇì~ä=ÇÉé~êíãÉåíëK===

qÜÉ=`áíó=ÄìÇÖÉí=áå=íìêåI=áë=éêçíÉÅíÉÇ=Ñêçã=~=

ä~êÖÉ=äçëë=íÜêçìÖÜ=~=êáëâ=êÉíÉåíáçå=êÉëÉêîÉI=íÜ~í=

ïáää=êÉ~ÅÜ=~=ATKSU=ãáääáçå=Ä~ä~åÅÉ=áå=OMMRI=~åÇ=

Å~í~ëíêçéÜáÅ=éêçéÉêíó=áåëìê~åÅÉ=ÅçîÉê~ÖÉ=íÜ~í=

äáãáíë=éêçéÉêíó=äçëëÉë=ïÜáÅÜ=ÉñÅÉÉÇ=~=ANM=

ãáääáçå=êÉíÉåíáçåK

mêçéÉêíó=q~ñ=`çääÉÅíáçåë=
qÜÉ=`áíóÛë=~ÖÖêÉëëáîÉ=ÉåÑçêÅÉãÉåí=éêçÖê~ã

ÅçåíáåìÉë=íç=êÉÇìÅÉ=íÜÉ=åìãÄÉê=çÑ=í~ñ=~ÅÅçìåíë=

íÜ~í=~êÉ=ÇÉäáåèìÉåí=~åÇ=íç=ÇáëÅçìê~ÖÉ=åÉï=

ÇÉäáåèìÉåÅáÉëK==qÜÉ=`áíó=~ÅÜáÉîÉÇ=~=éêçéÉêíó=í~ñ=

ÅçääÉÅíáçå=ê~íÉ=çÑ=VUKSB=çÑ=íÜÉ=cvMQ=Öêçëë=äÉîó=~ë=çÑ=

gìåÉ=PMI=OMMQ==qÜÉ=`áíóÛë=éêçÖê~ã=áåÅäìÇÉë=~=

î~êáÉíó=çÑ=ÅçääÉÅíáçå=êÉãÉÇáÉë=~ìíÜçêáòÉÇ=Äó=ëí~íÉ=

ëí~íìíÉ=ëìÅÜ=~ë=áåÅäìÇáåÖ=é~ëí=ÇìÉ=~ãçìåíë=çå=í~ñ=

ÄáääëK=

få=~ÇÇáíáçåI=íÜÉ=q~ñé~óÉê=oÉÑÉêê~ä=~åÇ=^ëëáëí~åÅÉ=

`ÉåíÉê=Ó=âåçïå=~ë=qo^`=éêçîáÇÉë=HçåÉJëíçéÒ=

ëÉêîáÅÉ=íç=_çëíçå=í~ñé~óÉêë=çå=í~ñJêÉä~íÉÇ=ã~ííÉêëK==

m~êÅÉäJëéÉÅáÑáÅ=áåÑçêã~íáçåI=áåÅäìÇáåÖ=é~óãÉåí=

Üáëíçêó=áë=~äëç=~î~áä~ÄäÉ=çåJäáåÉ=Ñçê=í~ñé~óÉê=

ÅçåîÉåáÉåÅÉK

bñéÉåÇáíìêÉ=`çåíêçäë
få=~ÇÇáíáçå=íç=íÜÉ=ã~å~ÖÉãÉåí=ëóëíÉãë=ÇÉëÅêáÄÉÇ=

~ÄçîÉI=íÜÉ=`áíó=çéÉê~íÉë=ìåÇÉê=ëÉîÉê~ä=ëí~íìíçêó=

Ñáå~åÅá~ä=Åçåíêçä=ëóëíÉãëK==`Éêí~áå=Åçåíêçäë=

Éëí~ÄäáëÜÉÇ=áå=íÜÉ=NVUO=cìåÇáåÖ=iç~å=^Åí=~åÇ=áíë=

NVUS=~ãÉåÇãÉåíë=ëÉí=äáãáíë=çå=ÑäÉñáÄáäáíó=áå=

Ñáå~åÅá~ä=~Çãáåáëíê~íáçåK=råÇÉê=íÜÉ=NVUO=cìåÇáåÖ=

iç~å=^ÅíI=Ñçê=Éñ~ãéäÉI=ìåíáä=^éêáä=NR=çÑ=É~ÅÜ=óÉ~êI=

íÜÉ=j~óçê=áë=~ìíÜçêáòÉÇ=íç=êÉ~ääçÅ~íÉ=åç=ãçêÉ=íÜ~å

AP=ãáääáçåK

pÉîÉê~ä=çíÜÉê=Ñáå~åÅá~ä=Åçåíêçäë=ïÉêÉ=Éå~ÅíÉÇ=Äó=

ëí~íÉ=ä~ï=~åÇ=áãéäÉãÉåíÉÇ=ÇìêáåÖ=íÜÉ=NVUMëK==^å=

ÉñéÉåÇáíìêÉ=~ääçíãÉåí=ëóëíÉã=éêÉîÉåíë=

ÇÉé~êíãÉåí~ä=çîÉêëéÉåÇáåÖ=çÑ=éÉêëçååÉä=

~ééêçéêá~íáçåëK==^ÇÇáíáçå~ä=ëí~íÉ=ä~ï=éêçîáëáçåë=~êÉ=

ÇáêÉÅíÉÇ=~í=íÜÉ=Åçåíêçä=çÑ=pÅÜççä=aÉé~êíãÉåí=

ëéÉåÇáåÖK==qÜÉëÉ=ÅçåíêçäëI=íÉ~ãÉÇ=ïáíÜ=

ÅçåëÉêî~íáîÉ=~åÇ=Å~ìíáçìë=Éëíáã~íÉë=çÑ=~ååì~ä=

êÉîÉåìÉI=Ü~îÉ=~áÇÉÇ=íÜÉ=`áíó=áå=~îçáÇáåÖ=çéÉê~íáåÖ=

ÄìÇÖÉí=ÇÉÑáÅáíë=ÉîÉêó=óÉ~ê=ëáåÅÉ=cvURI=~åÇ=Ü~îÉ=

~áÇÉÇ=íÜÉ=pÅÜççä=aÉé~êíãÉåí=áå=~îçáÇáåÖ=

çéÉê~íáåÖ=ÄìÇÖÉí=ÇÉÑáÅáíë=ÉîÉêó=óÉ~ê=ëáåÅÉ=cvVMK

oÉëÉêîÉ=cìåÇ
^ë=êÉèìáêÉÇ=Äó=ä~ï=ëáåÅÉ=NVUSI=íÜÉ=`áíó=Ü~ë=ÄÉÉå=

ã~áåí~áåáåÖ=~=êÉëÉêîÉ=ÑìåÇ=Éèì~ä=íç=O=NLOB=çÑ=íÜÉ=

éêÉÅÉÇáåÖ=óÉ~êÛë=~ééêçéêá~íáçåë=Ñçê=~ää=`áíó=

ÇÉé~êíãÉåíë=ÉñÅÉéí=íÜÉ=pÅÜççä=aÉé~êíãÉåíK==qÜÉ=

ÑìåÇ=ã~ó=ÄÉ=~ééäáÉÇ=íç=Éñíê~çêÇáå~êó=~åÇ=

ìåÑçêÉëÉÉå=ÉñéÉåÇáíìêÉë=~ÑíÉê=gìåÉ=N=áå=~åó=ÑáëÅ~ä=

óÉ~ê=ïáíÜ=íÜÉ=~ééêçî~ä=çÑ=íÜÉ=j~óçê=~åÇ=íÜÉ=`áíó=

`çìåÅáäK==qç=Ç~íÉI=íÜáë=ÄìÇÖÉí~êó=êÉëÉêîÉ=Ü~ë=åçí=

ÄÉÉå=ìíáäáòÉÇK==^ë=çÑ=gìåÉ=PMI=OMMQI=íÜÉ=êÉëÉêîÉ=

ÑìåÇ=Ü~Ç=~=Ä~ä~åÅÉ=çÑ=AONKS=ãáääáçåK==qÜÉ=`áíó=

ÑìäÑáääÉÇ=íÜÉ=cvMQ=qêÉÖçê=oÉëÉêîÉ=êÉèìáêÉãÉåí=Äó

~ÇÇáåÖ=ANRNINQS=íç=íÜÉ=êÉëÉêîÉ=ÄÉÑçêÉ=íÜÉ=ÅäçëÉ=çÑ=

cvMP=~åÇ=íÜÉ=cvMR=êÉèìáêÉãÉåí=Äó ~ÇÇáåÖ=

AQNSIRSS=ÄÉÑçêÉ=íÜÉ=ÅäçëÉ=çÑ=cvMQK==qÜÉ=`áíó=

ÉñéÉÅíë=íç=ÑìäÑáää=~åó=cvMS=êÉèìáêÉãÉåí=éêáçê=íç=íÜÉ=

ÅäçëÉ=çÑ=cvMRK

^ÅÅçìåíáåÖ=póëíÉã=
cáå~åÅá~ä=ã~å~ÖÉãÉåí=áë=ëìééçêíÉÇ=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=

`áíóÛë=mÉçéäÉpçÑí=póëíÉãK==qÜáë=Ñáå~åÅá~ä=

ã~å~ÖÉãÉåí=~åÇ=Üìã~å=êÉëçìêÅÉë=ëóëíÉã=áë=

ÇÉëáÖåÉÇ=íç=íê~Åâ=ëí~åÇ~êÇ=~ÅÅçìåíáåÖ=ÑìåÅíáçåë=

ëìÅÜ=~ë=êÉîÉåìÉëI=ÉñéÉåÇáíìêÉëI=~ÅÅçìåíë=é~ó~ÄäÉI=

~ÅÅçìåíë=êÉÅÉáî~ÄäÉ=~åÇ=ÖÉåÉê~ä=äÉÇÖÉê=áå=~ÇÇáíáçå=

íç=éÉêÑçêãáåÖ=íÜÉ=ëéÉÅá~äáòÉÇ=ÑìåÅíáçåë=çÑ=

ÉåÅìãÄê~åÅÉ=ÅçåíêçäI=ÑìåÇ=~ÅÅçìåíáåÖ=~åÇ=Öê~åí=

ã~å~ÖÉãÉåíK

qÜÉ=^ìÇáíáåÖ=aÉé~êíãÉåí=Ü~ë=ÇÉîÉäçéÉÇ=~=ÑáëÅ~ä=

óÉ~ê=ÅäçëáåÖ=éêçÅÉëë=íÜ~í=äáãáíë=~åÇ=Åçåíêçäë=

ÇÉé~êíãÉåí~ä=~ééêçéêá~íáçå=êÉëÉêîÉë=íÜêçìÖÜ=

ÉåÅìãÄê~åÅÉë=~åÇ=ÅäçëÉäó=ãçåáíçêë=íÜÉ=~ãçìåí=çÑ=

éêáçê=óÉ~ê=êÉëÉêîÉë=Å~êêáÉÇ=Ñçêï~êÇI=ïÜáÅÜ=

ã~ñáãáòÉë=íÜÉ=`áíóÛë=ìåÇÉëáÖå~íÉÇ=ÑìåÇ=Ä~ä~åÅÉK==

få=~ÇÇáíáçåI=íÜÉ=éêçÅÉëë=~ääçïë=Ñçê=íÜÉ=óÉ~êJÉåÇ=

ÅäçëáåÖ=~åÇ=~ÅÅçãé~åóáåÖ=Ñáå~åÅá~ä=ëí~íÉãÉåíë=íç=

ÄÉ=ÅçãéäÉíÉÇ=áå=~å=ÉÑÑáÅáÉåí=~åÇ=íáãÉäó=ã~ååÉêK==

j~å~ÖÉãÉåí=iÉííÉêë
cçääçïáåÖ=íÜÉ=ÅçãéäÉíáçå=çÑ=íÜÉ=Ñáå~åÅá~ä=

ëí~íÉãÉåíëI=íÜÉ=`áíóÛë=áåÇÉéÉåÇÉåí=~ìÇáíçêë=

ÇÉäáîÉê=~=ã~å~ÖÉãÉåí=äÉííÉê=Åçåí~áåáåÖ=ÅçããÉåíë=

~åÇ=êÉÅçããÉåÇ~íáçåë=çå=áåíÉêå~ä=Ñáå~åÅá~ä=

ÅçåíêçäëK==qÜÉ=ÅìêêÉåí=ã~å~ÖÉãÉåí=äÉííÉê=

áåÇáÅ~íÉÇ=åç=ã~íÉêá~ä=ïÉ~âåÉëëÉë=áå=íÜÉ=`áíóÛë=

ã~å~ÖÉãÉåíK==péÉÅáÑáÅ=ã~å~ÖÉãÉåí=

áãéêçîÉãÉåíë=Ü~îÉ=ÄÉÉå=êÉÅçããÉåÇÉÇ=áå=íÜÉ=

ã~å~ÖÉãÉåí=äÉííÉêëI=~åÇ=ã~åó=çÑ=íÜÉ=Åçåíêçäë=íÜ~í=

íÜÉ=`áíó=Ü~ë=áãéäÉãÉåíÉÇ=çêáÖáå~íÉÇ=Ñêçã=íÜÉ=

~ìÇáíçêëÛ=êÉÅçããÉåÇ~íáçåëK==qÜêçìÖÜ=áíë=çïå=

ÉÑÑçêíë=~åÇI=ïÜÉå=êÉèìáêÉÇI=íÜêçìÖÜ=~ééêçéêá~íÉ=

äÉÖáëä~íáçåI=íÜÉ=`áíó=ÅçåíáåìÉë=íç=ãçÇáÑó=~åÇ=

áãéêçîÉ=áíë=áåíÉêå~ä=Ñáå~åÅá~ä=Åçåíêçäë=ïáíÜ=íÜÉ=

~ÇîáÅÉ=çÑ=áíë=~ìÇáíçêëK
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`çåíê~ÅíáåÖ=mêçÅÉÇìêÉë
qÜÉ=råáÑçêã=mêçÅìêÉãÉåí=^ÅíI=j~ëë~ÅÜìëÉííë=

dÉåÉê~ä=i~ïë=`Ü~éíÉê=PM_I=Éå~ÅíÉÇ=Äó=íÜÉ=

`çããçåïÉ~äíÜ=áå=NVVM=EíÜÉ=rm^FI=ÅêÉ~íÉë=

ìåáÑçêã=éêçÅÉÇìêÉë=Ñçê=íÜÉ=Åçåíê~ÅíáåÖ=çÑ=ëÉêîáÅÉë=

~åÇ=ëìééäáÉë=Äó=~ää=ãìåáÅáé~äáíáÉë=áå=íÜÉ=

`çããçåïÉ~äíÜK==qÜÉ=^ìÇáíáåÖ=aÉé~êíãÉåíI=

ïçêâáåÖ=ïáíÜ=íÜÉ=`áíóÛë=i~ï=aÉé~êíãÉåíI=Ü~ë=

ÇÉîÉäçéÉÇ=~åÇ=áãéäÉãÉåíÉÇ=áåíÉêå~ä=éêçÅÉëëÉë=íç=

ÅçåÑçêã=`áíó=Åçåíê~ÅíáåÖ=éêçÅÉÇìêÉë=íç=íÜÉ=

êÉèìáêÉãÉåíë=çÑ=íÜÉ=rm^=~åÇ=çíÜÉê=ëí~íìíÉë=

ëéÉÅáÑóáåÖ=êÉèìáêÉÇ=Åçåíê~Åí=éêçÅÉÇìêÉëK

dÉåÉê~ä=cìåÇ=bèìáíó
qÜÉ=`áíóÛë=ã~å~ÖÉãÉåí=çÑ=áíë=Ñáå~åÅÉë=Ü~ë=êÉëìäíÉÇ=

áå=~=ÅçåíáåìáåÖ=ìéï~êÇ=íêÉåÇ=áå=ÖÉåÉê~ä=ÑìåÇ=

ÉèìáíóK==qÜáë=íêÉåÇ=ï~ë=áåíÉêêìéíÉÇ=Äó=íïç=ÉîÉåíëW=

íÜÉ=Çê~ã~íáÅ=ëí~íÉ=~áÇ=êÉÇìÅíáçåë=áå=cvVN=~åÇ=

cvVO=~åÇ=íÜÉ=ãÉêÖÉê=çÑ=íÜÉ=`áíóÛë=íïç=éìÄäáÅ=

Üçëéáí~äë=ïáíÜ=~=éêáî~íÉ=Üçëéáí~ä=íç=Ñçêã=~=åÉï=

éêáî~íÉ=Éåíáíó=áå=NVVSK==qÜÉ=ä~ííÉê=ÉîÉåí=áãéêçîÉÇ=

íÜÉ=`áíóÛë=ÑìíìêÉ=Ñáå~åÅá~ä=çìíäççâ=Äó=ëÜáÉäÇáåÖ=íÜÉ=

`áíó=Ñêçã=íÜÉ=äáâÉäó=ÖêçïíÜ=áå=Üçëéáí~ä=ëìÄëáÇáÉë=

íÜ~í=ïçìäÇ=Ü~îÉ=ÄÉÉå=êÉèìáêÉÇ=ïáíÜçìí=íÜÉ=

ãÉêÖÉêK=EcáÖìêÉ=NF

General Fund Equity (GAAP Basis) 
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Figure 1

dÉåÉê~ä=cìåÇ=ÉèìáíáÉë=Ñçê=cvMO=íÜêçìÖÜ=cvMQ=

~ééÉ~ê=~êíáÑáÅá~ääó=ÜáÖÜ=~ë=Åçãé~êÉÇ=íç=éêáçê=óÉ~êë=

ÇìÉ=íç=íÜÉ=êÉèìáêÉÇ=áãéäÉãÉåí~íáçå=çÑ=

dçîÉêåãÉåí~ä=^ÅÅçìåíáåÖ=pí~åÇ~êÇë=_ç~êÇ=

Ed^p_F=pí~íÉãÉåí=kçK=PQI=_~ëáÅ=cáå~åÅá~ä=
pí~íÉãÉåíë=~åÇ=j~å~ÖÉãÉåíÛë=aáëÅìëëáçå=~åÇ=
^å~äóëáë=Ñçê=pí~íÉ=~åÇ=içÅ~ä=dçîÉêåãÉåíëK==d^p_=

kçK=PQ=ÑìåÇ~ãÉåí~ääó=ÅÜ~åÖÉÇ=íÜÉ=íêÉ~íãÉåí=çÑ=

äá~ÄáäáíáÉë=~åÇ=êÉÅÉáî~ÄäÉë=áå=íÜÉ=dÉåÉê~ä=cìåÇK==

fí=áë=ÉñéÉÅíÉÇ=íÜ~í=íÜÉ=~Åíì~ä=êÉëìäíë=~í=íÜÉ=ÅäçëÉ=çÑ=

cvMR=ïáää=åçí=~ÇÇ=ëáÖåáÑáÅ~åíäó=íç=íÜÉ=ìéï~êÇ=íêÉåÇ=

áå=ÖÉåÉê~ä=ÑìåÇ=Éèìáíó=íÜ~í=íÜÉ=`áíó=Ü~ë=

ÉñéÉêáÉåÅÉÇ=ëáåÅÉ=cvVTK==qÜÉ=`áíó=ÜçéÉë=íç=

éêÉëÉêîÉ=áíë=éçäáÅó=çÑ=ã~áåí~áåáåÖ=~=d^^m=

råÇÉëáÖå~íÉÇ=cìåÇ=_~ä~åÅÉ=áå=íÜÉ=dÉåÉê~ä=cìåÇ=

íÜ~í=áë=NMB=çê=ÜáÖÜÉê=íÜ~å=íÜÉ=ÅìêêÉåí=ÑáëÅ~ä=óÉ~êÛë=

d^^m=dÉåÉê~ä=cìåÇ=léÉê~íáåÖ=bñéÉåÇáíìêÉëI=

ïÜáäÉ=ã~áåí~áåáåÖ=~=_ìÇÖÉí~êó=råÇÉëáÖå~íÉÇ=cìåÇ=

_~ä~åÅÉ=ÄÉíïÉÉå=RB=~åÇ=NMB=çÑ=_ìÇÖÉí~êó=

léÉê~íáåÖ=bñéÉåëÉëK==

^ìÇáíáåÖ=~åÇ=_ìÇÖÉíáåÖ=mê~ÅíáÅÉë
qÜÉ=`áíó=éêÉé~êÉë=áíë=ÅçãéêÉÜÉåëáîÉ=Ñáå~åÅá~ä=

êÉéçêíë=áå=~ÅÅçêÇ~åÅÉ=ïáíÜ=ÖÉåÉê~ääó=~ÅÅÉéíÉÇ=

~ÅÅçìåíáåÖ=éêáåÅáéäÉë=Ed^^mFK==eçïÉîÉêI=

~ÅÅçìåíáåÖ=éê~ÅíáÅÉë=Éëí~ÄäáëÜÉÇ=Äó=íÜÉ=

`çããçåïÉ~äíÜÛë=aÉé~êíãÉåí=çÑ=oÉîÉåìÉI=íÜÉ=ëçJ

Å~ääÉÇ=ÄìÇÖÉí~êó=Ä~ëáë=ãÉíÜçÇ=çÑ=~ÅÅçìåíáåÖI=~êÉ=

ìëÉÇ=áå=íÜÉ=~ååì~ä=ÖÉåÉê~ä=ÑìåÇ=ÄìÇÖÉí=~åÇ=

éêçéÉêíó=í~ñ=ÅÉêíáÑáÅ~íáçå=éêçÅÉëëK==_ìÇÖÉí~êó=Ä~ëáë=

ÇÉé~êíë=Ñêçã=d^^m=áå=íÜÉ=ÑçääçïáåÖ=ï~óëW==

E~F=oÉ~ä=~åÇ=éÉêëçå~ä=éêçéÉêíó=í~ñÉë=~êÉ=êÉÅçêÇÉÇ=

~ë=êÉîÉåìÉ=ïÜÉå=äÉîáÉÇ=EÄìÇÖÉí~êóFI=~ë=çééçëÉÇ=íç=

ïÜÉå=ëìëÅÉéíáÄäÉ=íç=~ÅÅêì~ä=Ed^^mFK

EÄF=båÅìãÄê~åÅÉë=~åÇ=ÅçåíáåìáåÖ=~ééêçéêá~íáçåë=

~êÉ=êÉÅçêÇÉÇ=~ë=íÜÉ=Éèìáî~äÉåí=çÑ=ÉñéÉåÇáíìêÉë=

EÄìÇÖÉí~êóFI=~ë=çééçëÉÇ=íç=~=êÉëÉêî~íáçå=çÑ=ÑìåÇ=

Ä~ä~åÅÉ=Ed^^mFK



c á å ~ å Å á ~ ä = j ~ å ~ Ö É ã É å í N P R

EÅF=`Éêí~áå=~ÅíáîáíáÉë=~åÇ=íê~åë~Åíáçåë=~êÉ=

éêÉëÉåíÉÇ=~ë=ÅçãéçåÉåíë=çÑ=íÜÉ=ÖÉåÉê~ä=ÑìåÇ=

EÄìÇÖÉí~êóFI=ê~íÜÉê=íÜ~å=~ë=ëÉé~ê~íÉ=ÑìåÇë=

Ed^^mFK

EÇF=^ãçìåíë=ê~áëÉÇ=Ñçê=éêáçê=óÉ~êëÛ=ÇÉÑáÅáíë=~åÇ=

~î~áä~ÄäÉ=ÑìåÇë=Ñêçã=éêáçê=óÉ~êëÛ=ëìêéäìëÉë=~êÉ=

êÉÅçêÇÉÇ=~ë=êÉîÉåìÉ=áíÉãë=EÄìÇÖÉí~êóFI=Äìí=Ü~îÉ=

åç=ÉÑÑÉÅí=çå=d^^m=êÉîÉåìÉëK

få=~ÇÇáíáçåI=íÜÉêÉ=~êÉ=ÅÉêí~áå=ÇáÑÑÉêÉåÅÉë=áå=

Åä~ëëáÑáÅ~íáçåë=ÄÉíïÉÉå=êÉîÉåìÉëI=ÉñéÉåÇáíìêÉë=

~åÇ=íê~åëÑÉêëK==qÜÉ=ÑçääçïáåÖ=êÉÅçåÅáäá~íáçå=

ëìãã~êáòÉë=íÜÉ=ÇáÑÑÉêÉåÅÉë=ÄÉíïÉÉå=ÄìÇÖÉí~êó=

~åÇ=d^^m=Ä~ëáë=~ÅÅçìåíáåÖ=éêáåÅáéäÉë=Ñçê=íÜÉ=óÉ~ê=

ÉåÇÉÇ=gìåÉ=PMI=OMMQK

cáå~åÅá~ä=ëí~íÉãÉåíë=Ñçê=íÜÉ=ÑáëÅ~ä=óÉ~ê=ÉåÇÉÇ=

gìåÉ=PMI=OMMR=~êÉ=ÉñéÉÅíÉÇ=íç=ÄÉ=~î~áä~ÄäÉ=áå=

kçîÉãÄÉêI=OMMRK

_ìÇÖÉí~êó=pìééçêí=
cìåÇ=_~ä~åÅÉ=Å~å=ÄÉ=~ééêçéêá~íÉÇ=Ñçê=ìëÉ=ÇìêáåÖ=

íÜÉ=ÑáëÅ~ä=óÉ~êK==cìåÇ=Ä~ä~åÅÉI=çê=ÄìÇÖÉí~êó=ÑìåÇ=

Ä~ä~åÅÉI=áë=ãçêÉ=Åçããçåäó=êÉÑÉêêÉÇ=íç=~ë=HÑêÉÉ=

Å~ëÜÒ=ïÜÉå=ìëÉÇ=íÜáë=ï~óK==qÜáë=áíÉã=áë=ãçëí=

ëáãéäó=ÇÉëÅêáÄÉÇ=~ë=íÜÉ=éçêíáçå=çÑ=~î~áä~ÄäÉ=

êÉëÉêîÉëI=ÖÉåÉê~íÉÇ=íç=~=ÅçåëáÇÉê~ÄäÉ=ÇÉÖêÉÉ=Äó=

~ååì~ä=çéÉê~íáåÖ=ëìêéäìëÉëI=ïÜáÅÜ=íÜÉ=`áíó=Å~å=

êÉëéçåëáÄäó=~ééêçéêá~íÉ=Ñçê=ëéÉåÇáåÖK==qÜÉ=ä~ï=

ÖçîÉêåáåÖ=íÜÉ=Å~äÅìä~íáçå=~åÇ=~î~áä~Äáäáíó=çÑ=

ÄìÇÖÉí~êó=ÑìåÇ=Ä~ä~åÅÉ=Ñçê=ÅáíáÉë=~åÇ=íçïåë=áë=

`Ü~éíÉê=RVI=ëÉÅíáçå=OP=çÑ=j~ëë~ÅÜìëÉííë=dÉåÉê~ä=

i~ï=~åÇ=áë=~ÇãáåáëíÉêÉÇ=Äó=íÜÉ=j~ëë~ÅÜìëÉííë=

aÉé~êíãÉåí=çÑ=oÉîÉåìÉK===qÜÉ=cvMQ=_ìÇÖÉí=ã~ÇÉ=

ìëÉ=çÑ=AOMKM=ãáääáçå=áå=~ééêçéêá~íáçåë=Ñêçã=íÜÉ=

ÑìåÇ=Ä~ä~åÅÉ=çÑ=íÜÉ=ÖÉåÉê~ä=ÑìåÇK==qÜÉ=cvMR=

_ìÇÖÉí=~ëëìãÉë=ìëÉ=çÑ=~å=~ÇÇáíáçå~ä=ANRKM=ãáääáçå=

~åÇ=íÜÉ=cvMS=_ìÇÖÉí=AOMKM=ãáääáçåK===

bñÅÉëë
líÜÉê EaÉÑáÅáÉåÅóF=çÑ

cáå~åÅáåÖ oÉîÉåìÉ=~åÇ
pçìêÅÉë líÜÉê=cáå~åÅáåÖ

oÉîÉåìÉ bñéÉåÇáíìêÉë ErëÉëFI=kÉí pçìêÅÉë

^ë=êÉéçêíÉÇ=çå=~=ÄìÇÖÉí~êó=Ä~ëáë NIUVOITUT NIUUUIQMO J QIPUR

^ÇàìëíãÉåíëW
oÉîÉåìÉë=íç=ãçÇáÑáÉÇ=~ÅÅêì~ä=Ä~ëáë ORIMNT J J ORIMNT
bñéÉåÇáíìêÉëI=ÉåÅìãÄê~åÅÉë=~åÇ=~ÅÅêì~äëI=åÉí J ETOIQSQF J TOIQSQ
cêÉÉ=`~ëÜ=rëÉÇ EOMIMMMF J J EOMIMMMF

oÉÅä~ëëáÑáÅ~íáçåëW
pí~íÉJÑìåÇÉÇ=íÉ~ÅÜÉêëD=êÉíáêÉãÉåí=Åçëíë ERPISUQF ERPISUQF J J
`çåîÉåíáçå=`ÉåíÉê=cìåÇ=oÉîÉåìÉ ENTIMMMF J NTIMMM J
qê~åëÑÉêë EOIVPOF EPIQQPF ERNNF J
^ë=êÉéçêíÉÇ=çå=~=d^^m=Ä~ëáë NIUOQINUU NITRUIUNN NSIQUV UNIUSS

^ÇàìëíãÉåíë=_ÉíïÉÉå=_ìÇÖÉí~êó=_~ëáë=~åÇ

d^^m=_~ëáë=çÑ=^ÅÅçìåíáåÖ=Ñçê=cvMQ

Eáå=íÜçìë~åÇëF
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$ 2004 $ 2003
Revenues:

Real and personal property taxes 1,082,574 1,053,945
Excises 85,354 94,133
Payments in lieu of taxes 42,373 40,910
Fines 66,342 59,187
Investment income 8,253 8,951
Licenses and permits 33,900 30,217
Departmental and other 45,556 62,373
Intergovernmenatal 459,836 444,751

Total revenues 1,824,188 1,794,467

Expenditurers:
Current:

General government 30,061 53,343
Human services 22,642 24,738
Public safety 390,854 394,692
Public works 87,045 86,819
Property and development 31,088 29,260
Parks and recreation 11,260 14,622
Library 24,089 27,715
Schools 656,291 654,958
Public health programs 58,762 63,897
County - 4,539
Judgements and claims (3,544) 2,880
Retirement costs 87,934 74,720
Other employee benefits 129,937 114,512
State and district assessments 111,061 69,009

Capital outlays 393 2,971
Debt Service 120,938 121,184

Total expenditures 1,758,811 1,739,859
Excess(deficiency) of revenues

over expenditures 65,377 54,608

Other financing sources (uses):
Operating transfers in 17,000 34,637
Payments to escrow agent to refund debt (511) -
Transfers from component units - -
Transfers to component units - -

Total other financing sources 16,489 34,637
Net change in fund balance 81,866 89,245

Fund balance - beginning 491,354 402,109
Fund balance - ending $ 573,220 $ 491,354

(in Thousands)

Statement of Revenues, Expenditures, and Changes in Fund Balances -
General Fund

Years ended June 30 2004 and 2003
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cìåÇ=píêìÅíìêÉ=~åÇ=rëÉ
qÜÉ=~ÅÅçìåíë=çÑ=íÜÉ=`áíó=~êÉ=çêÖ~åáòÉÇ=çå=~=ÑìåÇ=

Ä~ëáëK==b~ÅÜ=ÑìåÇ=áë=ÅçåëáÇÉêÉÇ=íç=ÄÉ=~=ëÉé~ê~íÉ=

~ÅÅçìåíáåÖ=Éåíáíó=~åÇ=ÅçãéäáÉë=ïáíÜ=Ñáå~åÅÉJ

êÉä~íÉÇ=äÉÖ~ä=êÉèìáêÉãÉåíëK==^ää=çÑ=íÜÉ=ÑìåÇë=çÑ=íÜÉ=

`áíó=Å~å=ÄÉ=ÇáîáÇÉÇ=áåíç=íÜêÉÉ=Å~íÉÖçêáÉëW=

dçîÉêåãÉåí~ä=cìåÇëI=mêçéêáÉí~êó=cìåÇë=~åÇ=

cáÇìÅá~êó=cìåÇëK==

qÜÉ=`áíó=Ü~ë=Ñçìê=ÖçîÉêåãÉåí~ä=ÑìåÇëK==qÜÉ=

dÉåÉê~ä=cìåÇI=íÜÉ=péÉÅá~ä=oÉîÉåìÉ=cìåÇI=íÜÉ=

`~éáí~ä=mêçàÉÅíë=cìåÇ=~åÇ=~ää=åçåJã~àçê=

ÖçîÉêåãÉåí~ä=ÑìåÇë=áå=~å=HlíÜÉêÒ=Å~íÉÖçêóK==

qÜÉ=dÉåÉê~ä=cìåÇ=áë=íÜÉ=çåäó=ÑìåÇ=Ñçê=ïÜáÅÜ=~=

ÄìÇÖÉí=áë=äÉÖ~ääó=~ÇçéíÉÇ=~åÇ=áë=ìëÉÇ=íç=~ÅÅçìåí=

Ñçê=~ää=êÉîÉåìÉëI=ÉñéÉåÇáíìêÉë=~åÇ=çíÜÉê=Ñáå~åÅá~ä=

êÉëçìêÅÉë=ÉñÅÉéí=íÜçëÉ=êÉèìáêÉÇ=íç=ÄÉ=~ÅÅçìåíÉÇ=

Ñçê=áå=çíÜÉê=ÑìåÇëK=

=qÜÉ=péÉÅá~ä=oÉîÉåìÉ=cìåÇ=áë=ìëÉÇ=íç=~ÅÅçìåí=Ñçê=

íÜÉ=éêçÅÉÉÇë=çÑ=ëéÉÅáÑáÅ=êÉîÉåìÉ=ëçìêÅÉë=íÜ~í=~êÉ=

äÉÖ~ääó=êÉëíêáÅíÉÇ=Ñçê=ëéÉÅáÑáÅ=éìêéçëÉëK==qÜáë=ÑìåÇ=

~ÅÅçìåíë=Ñçê=~=åìãÄÉê=çÑ=ÑÉÇÉê~ä=~åÇ=ëí~íÉ=Öê~åíë=

íÜ~í=éêçîáÇÉ=~ÇÇáíáçå~ä=ëìééçêí=íç=ÇÉé~êíãÉåí=

éêçÖê~ãëK==fí=~äëç=~ÅÅçìåíë=Ñçê=ãçåÉó=íÜ~í=Ü~ë=

ÄÉÉå=ëÉí=~ëáÇÉ=Äó=ëí~íÉ=ëí~íìíÉ=~åÇ=Å~å=~äëç=ÄÉ=

ìëÉÇ=íç=ëìééçêí=íÜÉ=`áíóÛë=ÖÉåÉê~ä=ÑìåÇ=çéÉê~íáçåëK==

qÜÉ=`~éáí~ä=mêçàÉÅíë=cìåÇ=~ÅÅçìåíë=Ñçê=Ñáå~åÅá~ä=

êÉëçìêÅÉëI=éêáã~êáäó=Ñêçã=íÜÉ=áëëì~åÅÉ=çÑ=ÄçåÇëI=

ìëÉÇ=Ñçê=íÜÉ=~Åèìáëáíáçå=çê=ÅçåëíêìÅíáçå=çÑ=ã~àçê=

Å~éáí~ä=Ñ~ÅáäáíáÉëK

mêçéêáÉí~êó=cìåÇë=~êÉ=ìëÉÇ=íç=ëÜçï=~ÅíáîáíáÉë=íÜ~í=

çéÉê~íÉ=ãçêÉ=äáâÉ=íÜçëÉ=çÑ=ÅçããÉêÅá~ä=ÉåíÉêéêáëÉë=

EbåíÉêéêáëÉ=cìåÇëFK==_çíÜ=íÜÉ=`çåîÉåíáçå=`ÉåíÉê=

cìåÇ=~åÇ=íÜÉ=eçëéáí~ä=_çåÇ=cìåÇ=ïÉêÉ=

Éëí~ÄäáëÜÉÇ=Ñçê=~ÅíáîáíáÉë=êÉä~íÉÇ=íç=ÄçåÇë=Ñçê=

ïÜáÅÜ=êÉîÉåìÉ=ëíêÉ~ãë=Ü~îÉ=ÄÉÉå=éäÉÇÖÉÇ=~ë=

ëÉÅìêáíó=êÉé~óãÉåíK=

cáÇìÅá~êó=cìåÇë=~êÉ=ìëÉÇ=íç=~ÅÅçìåí=Ñçê=êÉëçìêÅÉë=

ÜÉäÇ=Ñçê=íÜÉ=ÄÉåÉÑáí=çÑ=é~êíáÉë=çìíëáÇÉ=`áíó=

ÖçîÉêåãÉåí=~åÇ=~êÉ=åçí=~î~áä~ÄäÉ=íç=ëìééçêí=íÜÉ=

`áíóÛë=çïå=éêçÖê~ãëK==qÜÉ=`áíóÛë=ÑáÇìÅá~êó=ÑìåÇë=~êÉ=

íÜÉ=bãéäçóÉÉ=oÉíáêÉãÉåí=cìåÇë=~åÇ=mêáî~íÉ=

mìêéçëÉ=qêìëí=cìåÇëK==

qÜÉ=`áíóÛë=çéÉê~íáåÖ=ÄìÇÖÉí=áë=~äëç=ëìééçêíÉÇ=Äó=

~î~áä~ÄäÉ=ÖçîÉêåãÉåí~ä=ÑìåÇë=íê~åëÑÉêêÉÇ=~åÇ=

~ééêçéêá~íÉÇ=Ñêçã=íÜêÉÉ=~î~áä~ÄäÉ=ÑìåÇëK==qÜÉ=`áíó=

~ééêçéêá~íÉë=óÉ~êäó=é~êâáåÖ=ãÉíÉê=êÉîÉåìÉë=

EpéÉÅá~ä=oÉîÉåìÉ=cìåÇF=íç=ëìééçêí=íÜÉ=

qê~åëéçêí~íáçå=aÉé~êíãÉåíI=ÅÉãÉíÉêó=íêìëí=

ãçåáÉë=ElíÜÉê=dçîÉêåãÉåí~ä=cìåÇëF=íç=ëìééçêí=

íÜÉ=`áíóÛë=ã~áåíÉå~åÅÉ=çÑ=áíë=éìÄäáÅ=ÅÉãÉíÉêáÉëI=

~åÇ=ëìêéäìë=éêçéÉêíó=Çáëéçëáíáçå=éêçÅÉÉÇë=E`~éáí~ä=

mêçàÉÅíë=cìåÇF=íç=ÑìåÇ=~=êáëâ=êÉíÉåíáçå=êÉëÉêîÉ

~åÇ=íÜÉ=`áíóÛë=HiÉ~ÇáåÖ=íÜÉ=t~óÒ=~ÑÑçêÇ~ÄäÉ=

ÜçìëáåÖ=áåáíá~íáîÉK==cáÖìêÉ=O=éêçîáÇÉë=~=ÜáëíçêóI=~ë=

ïÉää=~ë=éêçàÉÅíÉÇ=ÅÜ~åÖÉë=áå=ÑìåÇ=Ä~ä~åÅÉë=Ñçê=íÜÉ=

~î~áä~ÄäÉ=ÑìåÇë=ìëÉÇ=íç=ëìééçêí=íÜÉ=`áíóÛë=

çéÉê~íáåÖ=ÄìÇÖÉíK==

^ÇÇáíáçå~ä=ÇáëÅìëëáçå=çÑ=íÜÉëÉ=êÉîÉåìÉ=ëçìêÅÉë=

ìëÉÇ=íç=ëìééçêí=íÜÉ=çéÉê~íáåÖ=ÄìÇÖÉí=Å~å=ÄÉ=ÑçìåÇ=

áå=íÜÉ=pìãã~êó=_ìÇÖÉí=ëÉÅíáçåK

Beginning Ending 
Fiscal Year Funds Funds Year
Year Balance Out In Balance

FY99 13.133 (1.500)     7.736 19.369
FY00 19.369 (5.031)     8.243 22.582
FY01 22.582 (6.677) 7.923 23.828
FY02 23.828 (2.790) 8.821 29.859
FY03 29.859 (10.000) 5.905 25.764
FY04 25.764 (1.000) 12.227 36.991
*FY05 36.991 (10.000) 9.000 35.991
*FY06 35.991 (10.000) 9.000 34.991
Notes: ($millions), *projected

Beginning Ending 
Fiscal Year Funds Funds Year
Year Balance Out In** Balance

FY99 11.744 (1.589)     2.008 12.163
FY00 12.163 (1.724)     3.179 13.618
FY01 13.618 (1.678) 1.301 13.240
FY02 13.240 (1.778) -0.678 10.784
FY03 10.784 (1.849)     1.541 10.476
FY04 10.476 (1.932) 2.728 11.271
*FY05 11.271 (2.029) 1.500 10.742
*FY06 10.742 (2.110) 1.500 10.132
Notes: ($millions), *projected, **Includes appreciation

Beginning Ending 
Fiscal Year Funds Funds Year
Year Balance Out In Balance

FY99 33.909 0.000 0.000 33.909
FY00 33.909 0.000 0.191 34.100
FY01 34.100 0.000 8.474 42.574
FY02 42.574 0.000 13.300 55.874
FY03 55.874 (13.000) 0.000 42.874
FY04 42.874 0.000 7.500 50.374
*FY05 50.374 (1.876) 0.000 48.498
*FY06 48.498 (9.226) 0.000 39.272
Notes: ($millions), *projected

Parking Meter Fund

Cemetery Trust Fund

Surplus Property Disposition Fund

Figure 2




