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Thinking in Systems

�ýĚÔá�ʣʡʢʢˋ�ºĚÚ�ĹġŁŉ�º�ʤʣˣũáºĽ�ÔºĽááĽ�ýĚ�ŉúá�ÔġĽĹġĽºŉá�ţġĽđÚˋ�SºĘáŁ��ĽºÔĎĚáđđ�úºŁ 
ÒááĚ�ţġĽĎýĚõ�ºÔĽġŁŁ�ŉúá�_ġĽŉúˣ)ºŁŉ�ġó�)ŁŁáŨ�ºĚÚ��ŏŷġđĎˋ�áýŉúáĽ�ÚáŢáđġĹýĚõ�úýŁ 
ýĚŉáĽáŁŉŁ� ýĚ� ÒŏŁýĚáŁŁ� ġĽ� ŁŏĹĹġĽŉýĚõ� ºŁĹýĽºŉýġĚºđ�ĘýÔĽġˣÒŏŁýĚáŁŁ� ġţĚáĽŁ� ŉġ� ŁŉºĽŉ 
ºĚÚ� õĽġţ� ŉúáýĽŁˑ� �úá� ÚáŁýĽá� ŉġ� đáºĽĚ� ºĚÚ� ýĘĹĽġŢá� úºŁ� ÒááĚ� º� ÔġĚŁŉºĚŉ� ÚĽýŢáĽˋ 
ŁúºĽýĚõ�ĎĚġţđáÚõáˋ�º�Ľáºđ�ĹºŁŁýġĚˑ�EĚ�º�ĎĚġţđáÚõá�áÔġĚġĘũˋ�ÚáŢáđġĹýĚõ�đáºĽĚýĚõ 
ŁĎýđđŁ� ýŁ� ġŏĽ� ĘýõúŉýáŁŉ� ÔúºđđáĚõáˑ� )ĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁ� ĚááÚ� ŉġ� ĹŏŁú� ŉúá� ÒġŏĚÚºĽýáŁ� ŉġ 
ġŢáĽÔġĘá� ºĚũ� đýĘýŉýĚõ� ÒáđýáóŁ� ŉúáũ� Ęýõúŉ� úºŢáˑ� �Ł� ºĚ� áÚŏÔºŉýġĚºđýŁŉˋ� SºĘáŁ 
ÒáđýáŢáŁ�ŉúºŉ�ŉúá�ĹġţáĽ�ġó�ýĚļŏýĽũ�óŏĽŉúáĽŁ�ºĚÚ�ÚááĹáĚŁ�ŏĚÚáĽŁŉºĚÚýĚõ�ºĚÚ�ġĹáĚŁ 
ŏĹ� Ěáţ� ĹºŉúţºũŁ� ŉġ� ŉúýĚĎýĚõˑ� EĚ� ŉġÚºũˮŁ� ÒŏŁýĚáŁŁ� ţġĽđÚˋ� ÔđºĽýŉũ� ġó� ĹŏĽĹġŁáˋ� ºĚ 
ºõýđá� ĘýĚÚ� ºĚÚ� ºĚ� ºţºĽáĚáŁŁ� ġó� ÔºŏŁºŉýġĚŁ� đáºÚ� ŉġ� ŁŉĽºŉáõýÔˋ� ÔġúáĽáĚŉ� ºÔŉýġĚˑ 
)ĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁ�ÔºĚ�ÒáĚáŻŉ�óĽġĘ�ŉúýŁ�ĘýĚÚŁáŉ�ŉġ�ýĚÔĽáºŁá�ÔºĹºÔýŉũˋ�õĽġţ�ĚáŉţġĽĎŁ 
ºĚÚ�áĘÒáÚ�ÔĽáºŉýŢýŉũ�ýĚŉġ�ŉúáýĽ�áĚŉáĽĹĽýŁáŁˑ

SºĘáŁ� úºŁ� áŁŉºÒđýŁúáÚ� úýĘŁáđó� ºŁ� º� ÒŏŁýĚáŁŁ� ºÚŢýŁġĽ� óġĽ� �ġđÒáº� ºĚÚ� ºĚ 
)ĚŉĽáĹĽáĚáŏĽ�ýĚ��áŁýÚáĚÔá�óġĽ�ŉúá��ĚýŢáĽŁýŉũ�ġó�)ŁŁáŨˑ�Bá�ýŁ�º�ÔġˣóġŏĚÚáĽ�ġó��úá 
§áºŢáˋ� ºĚ� áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽýºđ� áÚŏÔºŉýġĚ� ÒŏŁýĚáŁŁ� ŉúºŉ� ŁŉºĚÚŁ� ýĚ� ŉúá� ĘýÚÚđá� ġó� ŉúá 
áÔġŁũŁŉáĘ� ġó� ŁŏĹĹġĽŉ� ÔġĚĚáÔŉýĚõ� ºŁĹýĽºŉýġĚ� ŉġ� ĽáŁġŏĽÔáŁˋ� áĘĹġţáĽýĚõ� õĽġţŉú 
ºĚÚ�ÔĽáºŉýĚõ�ļŏºđýŉũ�ċġÒŁ�ŉúºŉ�ĎááĹ�ġŏĽ�ŉºđáĚŉ�Ĺġġđ�đġÔºđˑ



�ŉêÁŖĆůê�´ĬŜ 



:
˔EĚ�ŉúá�ÚáĹŉúŁ�ġó�ţýĚŉáĽ�E�ŻĚºđđũ�đáºĽĚáÚ�ŉúáĽá�ţºŁ�ýĚ
Ęá�ºĚ�ýĚŢýĚÔýÒđá�ŁŏĘĘáĽˑ˔�ˢ��đÒáĽŉ��ºĘŏŁ

áđÔġĘá� ŉġ� ŉúá� ţġĽđÚ� ġó� �úá� §áºŢáˋ� ºĚ
áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽýºđ� áÚŏÔºŉýġĚ� ÒŏŁýĚáŁŁ� ġĚ� º�ĘýŁŁýġĚ� ŉġ

ÚáŢáđġĹ� º� ĽáõýġĚºđ� đáºĽĚýĚõ� ÔġĘĘŏĚýŉũ� ŉġ� úáđĹ� ŏŁ� ÒáÔġĘá
ÒáŉŉáĽ� đýóáˣđġĚõ� đáºĽĚáĽŁˑ� �úýĚĎ� ġó� ŏŁ� ºŁ� ũġŏĽ� �ĚýŢáĽŁýŉũ� ġó
Wýóá� ˢ� º� ĹđºÔá� ţúáĽá� áŨĹáĽýáĚÔáŁ� ºĽá� ÔºĹŉŏĽáÚ� ºĚÚ
ŏĚÚáĽŁŉġġÚˋ� ţúáĽá� óĽáŁú� ýÚáºŁ� ºĚÚ� Ěáţ� ŉúýĚĎýĚõ� ŏĚÚáĽĹýĚ
ŉúá� ĎĚġţđáÚõá� ºĚÚ� ýĚŁýõúŉ� ũġŏ� úºŢáˑ� �Ł� áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁˋ� ţá
ºĽá�ºđđ�ġĚ�º�đáºĽĚýĚõ�ċġŏĽĚáũˑ��áýĚõ�ĹºĽŉ�ġó�º�ŁġÔýºđ�đáºĽĚýĚõ
ŁũŁŉáĘ�ÔġĘĹġŏĚÚŁ�ŉúýŁˑ˰

�úá� ĹºĚÚáĘýÔ� úºŁ� ÔúºĚõáÚ� ŉúýĚõŁˑ� �úá� ÚŏŁŉ� ġó� ÒĽġĎáĚ
ÚĽáºĘŁ� ýŁ� Łŉýđđ� ŁáŉŉđýĚõ� óġĽ� ĘºĚũ� ĹáġĹđá� ġĚ� º� ÔúºĚõýĚõ
đºĚÚŁÔºĹáˑ�_ġţ�ĘġĽá�ŉúºĚ�áŢáĽˋ�ţá�ĚááÚ�ŉġ�ÚġĚ�ġŏĽ�ŁÔĽŏŷũ
ºŉŉýĽáˋ�õĽºÒ�º�ĽŏÔĎŁºÔĎ�ºĚÚ�Ĺŏŉ�ýĚ�ŉúá�áŁŁáĚŉýºđŁ�ţá�ĚááÚ�óġĽ
đýõúŉ�ŉĽºŢáđˑ��ġ�ÒáÔġĘá�º�đáºĽĚáĽˋ�ţá�ĘŏŁŉ�ŻĽŁŉ�đáºĽĚ�úġţ�ŉġ
đáºĽĚ˖� õĽġţ� ŉúá� ÔºĹºÔýŉũ� ŉġ� Úġ� ĘġĽáˋ� ÚýŁÔġŢáĽ� ĘġĽáˋ� ºĚÚ
ÚáđýŢáĽ� ĘġĽáˋ� ºđđ� ġó� ţúýÔú� ŉºĎáŁ� ºĚ� áŨĹđġĽáĽ˕Ł� ĘýĚÚŁáŉˑ� Eŉ



ŉºĎáŁ�ĽáŁýđýáĚÔá�ºĚÚ�Òáđýáó� ŉúºŉ�˔ºĚ� ýĚŢýĚÔýÒđá�ŁŏĘĘáĽ˔� đýáŁ
ºúáºÚˑ˰

�úýŁ�õŏýÚá�ţýđđ�õýŢá�ũġŏ�º�úġđýŁŉýÔ�ºĹĹĽġºÔú�ŉġ�ÚáŢáđġĹ�ºĚ
áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽýºđ�ĘýĚÚŁáŉˑ� Eŉ�ºÚÚĽáŁŁáŁ�ŻĚÚýĚõ�ġĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁˋ
ŏĚÚáĽŁŉºĚÚýĚõ�ŉúá�Ľġđá�ġó�ýĚĚġŢºŉýġĚ�ýĚ�áŨĹđġýŉýĚõ�ŉúáĘˋ�ºĚÚ
ĘáºŁŏĽýĚõ�úġţ�áŷáÔŉýŢáđũ�ÔúºĚõá�ýŁ�ÚáđýŢáĽáÚˑ˰�eŏĽ�ģĆģê�ŖĆŅō
ŖĬ�ÛêÝĬġĆģþ�Áģ�êŵŅĚĬŉêŉ�ºÔŉŁ�ºŁ�ũġŏĽ�ÔġĘĹºŁŁ�ºŁ�ũġŏ�ŁŉºĽŉ�ŉġ
ÔĽáºŉá� ŉúá�ĘºĹ� ŉúºŉ� ţýđđ� Òá� ŉúá� ŁŉĽºŉáõũˑ� ġŏ� ţýđđ� ÔġĚŁýÚáĽ
ŰăŶ�Áģ�ĬŉþÁģĆōÁŖĆĬģ�ŖăÁŖ�ĚêÁŉģō�Ćō�êōōêģŖĆÁĚ�óġĽ�ŁŏĽŢýŢýĚõ�ýĚ�ŉúá
ţýđÚáĽĚáŁŁ� ºĚÚ� đġġĎ� ºŉ� º� ĘġÚáđ� ŉġ� ÒŏýđÚ� ŉúºŉ� đáºĽĚýĚõ
ÒŏŁýĚáŁŁˑ� _áŨŉˋ� ũġŏ� ţýđđ� Łáá� úġţ� ãêůêĚĬŅĆģþ� Áģ� ĆģģĬůÁŖĆĬģ
ŅŉĬÝêōō�ţýđđ�úáđĹ�ũġŏ�ŉġ�ÔġĚŁýŁŉáĚŉđũ�õáĚáĽºŉá�Ěáţ�ýÚáºŁ�ºĚÚ
Ěġŉ�Ľáđũ�ġĚ�ŉúġŁá�đýõúŉÒŏđÒ�ĘġĘáĚŉŁˑ˰

�Ł�º� ÔġĚŁáļŏáĚÔá�ġó�ÒáýĚõ�ºĚ�áŨĹđġĽáĽˋ� ũġŏ�ţýđđ�ŏĚÔġŢáĽ
ġĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁ� ýĚ� º� ţġĽđÚ� ġó� ŏĚÔáĽŉºýĚŉũˑ� �ŉ� ÔáĽŉºýĚ� ŉýĘáŁˋ
áŨĹđġĽáĽŁ�ĚááÚ�ŉġ�ºĚÔúġĽ�ŉúáĘŁáđŢáŁˋ�ŻĚÚ�ŉúá�Ľýõúŉ�ºđŉýŉŏÚá
ŉġ�Łáŉ�ŏĹ�ÒºŁáÔºĘĹˋ�ĽáŁŉ�ºĚÚ�ÒáÔġĘá�ºÔÔđýĘºŉýŁáÚˑ��ĽáºŉýĚõ
ŉúáŁá� ŁŉºõýĚõ� ĹġŁŉŁ� ĽáļŏýĽáŁ� ůÁĚŜÁÛĚê� ġêŖŉĆÝō� ŉġ� ĘáºŁŏĽá
ĹĽġõĽáŁŁ�ºĚÚ�ĹýĚĹġýĚŉ�ġŏĽ�ĹġŁýŉýġĚˑ�§á�ţýđđ�áŨĹđºýĚ�º�óáţ�ġó
ŉúá� ĘġŁŉ� ŢºđŏºÒđá� ġĚáŁ� ŉúºŉ� ºĽŉýÔŏđºŉá� úġţ� ũġŏ� ºĽá� ÚġýĚõˋ
ċŏÚõá�ţúáŉúáĽ� ũġŏ�ĚááÚ� ŉġ�ĘġŢá� ýĚ� º�ÚýŷáĽáĚŉ�ÚýĽáÔŉýġĚ�ġĽ
ŉºĎá�ġĚ�ÒġºĽÚ�ĘġĽá�óŏáđˑ˰˰

˔�úýŁ�ŁġđýŉŏÚá�ġĹĹĽáŁŁáÚ�úáĽ˖�Łúá�ţºŁ�ºÔÔŏŁŉġĘáÚ�ŉġ�úºŢá
úáĽ�ŉúġŏõúŉŁ�ÔġĚŻĽĘáÚ�Òũ�ġŉúáĽŁ�ġĽˋ�ºŉ�ºđđ�áŢáĚŉŁˋ

ÔġĚŉĽºÚýÔŉáÚ˖�ýŉ�ţºŁ�ŉġġ�ÚĽáºÚóŏđ�Ěġŉ�ŉġ�ĎĚġţ�ţúáŉúáĽ�Łúá
ţºŁ�ŉúýĚĎýĚõ�Ľýõúŉ�ġĽ�ţĽġĚõˑ˔�)ˑ]ˑ�;ġĽŁŉáĽ�ˢ����ġġĘ�ţýŉú�º

¦ýáţ



§úºŉ�ŁŉĽŏÔĎ�Ęá�ºÒġŏŉ�)ˑ]ˑ�;ġĽŁŉáĽ˕Ł����ĬĬġ�ŰĆŖă�Á�ĆêŰ
ţáĽá� ŉúá� ĹáġĹđá� ŉĽºŢáđđýĚõ� ŉġõáŉúáĽ˖� ŉúá� áŨĹáĽýáĚÔá� ţġŏđÚ
úºŢá�ĘáºĚŉ�Łġ�đýŉŉđá�ýó�ŉúá�Ţýáţ�úºÚ�Ěġŉ�ÒááĚ�ŁúºĽáÚˋ�óáđŉ�ºĚÚ
ÔºĹŉŏĽáÚ� ŉúĽġŏõú� ĘºĚũ� ÚýŷáĽáĚŉ� ĹáĽŁĹáÔŉýŢáŁˑ� eĚ� úáĽ
ċġŏĽĚáũ� ġó� áŨĹđġĽºŉýġĚ� ºĚÚ� ºţºĎáĚýĚõ� ġó� đýóáˋ� ŉúá� úáĽġýĚáˋ
WŏÔũˋ� ÒºŉŉđáÚ� ºõºýĚŁŉ� ŁġđýŉŏÚá� ŉúĽġŏõú� ŁááĎýĚõ� ºĚÚ� úºŢýĚõ
ÔġĘĹºĚýġĚŁúýĹˋ� ºŉ� ŉýĘáŁ� óġĽÔáÚ� ºĚÚ� ýĚŉĽŏŁýŢá� Òŏŉ� ºđţºũŁ
ţáđÔġĘáÚˑ

�Ě�áŨĹđġĽáĽ�ŁŉºĽŉŁ�ţýŉú�º�ÚááĹ�ÚáŁýĽá�ŉġ�ŻĚÚ�ŁġĘáŉúýĚõˋ�ýŉ
ýŁ� ŉúáýĽ� ÔºđđýĚõ� ġĽ� ĹŏĽĹġŁáˑ� �ġ� Úġ� ŉúýŁ� ºđġĚá� ýĚÔĽáºŁáŁ� ŉúá
ĽýŁĎŁ�ţúýđŁŉ�ŉġ�Úġ�ŉúýŁ�ţýŉú�ġŉúáĽŁ�đáŁŁáĚŁ�ŉúáĘˑ��ŉºĚÚýĚõ�ġĚ
Ěáţ�õĽġŏĚÚˋ�ýĚ�ýŁġđºŉýġĚˋ�ġĚá�ÔºĚĚġŉ�ŉĽŏđũ�ÔºĹŉŏĽá�ŉúá�ŢýŁŉº
ŉúĽġŏõú� º� ŁýĚõđá� đáĚŁˑ� Eŉ� ýŁ� ÒáŉŉáĽ� áŨĹáĽýáĚÔáÚ� ºĚÚ
ŏĚÚáĽŁŉġġÚ� ŉúĽġŏõú� ŉúá� ÚýŷáĽáĚŉ� ĹáĽŁĹáÔŉýŢáŁ˖� ŉúýŁ� ýŁ� ŉúá
ġĚđũ�ţºũ�ţá�ÔºĚ�ĘºĎá�ŁáĚŁá�ġó� ŉúá�Ěáţˋ�õºýĚ� ýĚŁýõúŉŁ� ýĚŉġ
ţúºŉ� Ęýõúŉ� Òá� ºĚÚ� ţúºŉ� ġŏõúŉ� ŉġ� Òáˑ� eŏĽ� ġĹýĚýġĚŁ� ºĚÚ
ºŁŁŏĘĹŉýġĚŁ� ĚááÚ� ŉġ� Òá� ýĚóġĽĘáÚ� ºĚÚ� õŏýÚáÚ� Òũ� ġŉúáĽŁˑ
$áÒºŉá� ýŁ� ŉúá�ĘáºĚŁ� ġó� ŏĚÚáĽŁŉºĚÚýĚõ� ŉúá� ĚġŢáđˋ� º� ţºũ� ġó
ÔúºđđáĚõýĚõ� ĹĽáÔġĚÔáĹŉýġĚŁˋ� ºĚÚ� õýŢýĚõ� ġŏĽ� ÚýŁÔġŢáĽýáŁ
ÔġĚŉáŨŉ�ºĚÚ�ĘáºĚýĚõˑ

�úá� ŉĽºċáÔŉġĽũ� ġó� ġŏĽ� đýŢáŁ� ŏĚÚáĽĹýĚŁ� ġŏĽ� ĹŏĽĹġŁáˑ� �úá
ĹúũŁýÔºđ� ţġĽđÚ� Łŉýđđ� úġđÚŁ� ĹġÔĎáŉŁ� ġó� ŉúá� ŏĚÚýŁÔġŢáĽáÚˋ� ºĚÚ
ŉúýŁ�ýŁ�ţúºŉ�ĹĽġĘĹŉŁ�º�óáţ�ŉġ�ĹđŏĚõá�ýĚŉġ�ÚºĽĎáĚáÚ�ÔºŢáŁ�ġĽ
úºÔĎ� ŉúáýĽ� ţºũ� ŉúĽġŏõú� ÚáĚŁá� ċŏĚõđáŁˑ� )ĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁ�ĘŏŁŉ
ĎĚġţ� ŉúáĘŁáđŢáŁ� ÒáŉŉáĽˋ� ŏĚÚáĽŁŉºĚÚ� ŉúá� ÚĽýŢáĽŁˋ
ÔġĘĹáŉáĚÔýáŁ� ºĚÚ� ŁĎýđđŁˋ� ºĚÚ� ŻĚÚ� ţºũŁ� ŉġ� ÔġĘĹáĚŁºŉá� óġĽ
ŉúáýĽ�ţáºĎĚáŁŁáŁˑ

]ũ� ŉĽºċáÔŉġĽũ� úºŁ� õýŢáĚ�Ęá� º� ĹºŁŁýġĚ� óġĽ� áÚŏÔºŉýġĚ� ºĚÚ
đáºĽĚýĚõˑ� ]ũ� óºýđýĚõŁ� ºÔºÚáĘýÔºđđũˋ� ºĚ� ýĚºÒýđýŉũ� ŉġ� áĚõºõá
ţýŉú�ŉĽºÚýŉýġĚºđ�ĽġŏŉáŁ�ġó�đáºĽĚýĚõ�ºŉ�º�ũġŏĚõ�ºõáˋ�ÔġŏđÚ�úºŢá



óġĽÔáÚ� Ęá� ġĚ� º� ÚýŷáĽáĚŉ� Ĺºŉúˑ� EĚŁŉáºÚˋ� ºĚÚ� ŉúºĚĎŁ� ŉġ� ŉúá
ŁŏĹĹġĽŉ�ġó�ġŉúáĽŁˋ�E�óġŁŉáĽáÚ�º�ÚááĹ�ÚáŁýĽá�ŉġ�ŏŉýđýŁá�Ęũ�ŉýĘá
ġŏŉŁýÚá� ġó� ŉĽºÚýŉýġĚºđ� áÚŏÔºŉýġĚ� ŉġ� đáºĽĚ� úġţ� ŉġ� đáºĽĚˋ� ŉġ
áÚŏÔºŉá� ĘũŁáđó� ŉúĽġŏõú� ÚġýĚõ� ºĚÚ� Ţýº� ĹĽºÔŉýÔáˑ� Eŉ� ţºŁ� ŉúá
áŨĹđġĽáĽ� ýĚ�Ęá� ŉúºŉ� ĽáŁĹġĚÚáÚ� ŉġ�Ęũ� óºýđýĚõŁ�Òũ�áĘÒĽºÔýĚõ
ŉúá�ÔúºđđáĚõá�ýĚ�º�Ěáţ�óĽºĘá�ġó�ĘýĚÚˑ

��úġđýÚºũ� ċġÒ� ýĚ�º� ŉĽºŢáđ� ÔġĘĹºĚũ� ˟ţúºŉ�ÒáŉŉáĽ�ĹđºÔá� óġĽ
ºĚ� áŨĹđġĽáĽ� ŉġ� đºĚÚˍˠ� ÒáÔºĘá� º� ĹáĽĘºĚáĚŉ� ċġÒˑ� =ºýĚýĚõ� ŉúá
ŁŏĹĹġĽŉ� ºĚÚ� ÒáýĚõ� ġĹáĚ� ŉġ� ŉúá� ĘáĚŉġĽýĚõ� óĽġĘ� ŁáĚýġĽ
ĘºĚºõáĽŁ� áĚÔġŏĽºõáÚ� Ęá� ŉġ� ºĹĹđũ� óġĽ� ŉúá� ĹáĽĘºĚáĚŉ
ĹġŁýŉýġĚˑ�Eŉ�õºŢá�Ęá�ŉúá�ÔġĚŻÚáĚÔá�ŉġ�Łáá�º�ÚýŷáĽáĚŉ�óŏŉŏĽá
óġĽ�ĘũŁáđóˋ�ġĚá�ţúáĽá�Ěáţ� đºĚÚŁ�ÒáÔĎġĚáÚ�ºĚÚ�ġĹĹġĽŉŏĚýŉũ
ÔġŏđÚ�Òá�óġŏĚÚˑ˰˰

�Ě� áŨĹđġĽáĽˮŁ� ĘýĚÚŁáŉ� ýŁ� ĹáĽĘºĚáĚŉđũ� đáóŉ� ġĹáĚˑ� EĚ� Ęũ
ÔºŁáˋ� E� ÒáÔºĘá� º� ŁĹġĚõáˋ� ºÒŁġĽÒýĚõ� ýĚóġĽĘºŉýġĚ� ºĚÚ
ġÒŁáĽŢýĚõ�ġŉúáĽŁ�ºŉ�ţġĽĎˋ� E�ţºŉÔúáÚ�úġţ�ŉúýĚõŁ�ţáĽá�ÚġĚáˋ
ºĚÚ�ÔġĚŁŉºĚŉđũ�ļŏáŁŉýġĚáÚ�ýó�ŉúáũ�ÔġŏđÚ�Òá�ÚġĚá�ÒáŉŉáĽˑ�;ºŁŉ
óġĽţºĽÚ� ŉġ� ʣʡʢʢˋ� ĽáÚŏĚÚºĚÔũ� ĚŏĘÒáĽ� ŉţġ� ºĚÚ� º� ÔºĽááĽ
ÔúºĚõá�ÒáÔĎġĚáÚˑ�]ũ�ºÒýđýŉũ� ŉġ� ÒŏýđÚ�ĚáŉţġĽĎŁ� ºĚÚ�ĹºŁŁýġĚ
óġĽ� đýóáđġĚõ� đáºĽĚýĚõ� ĎáĹŉ� Ęũ� ÔºĽááĽ� ºđýŢá� ýĚ� ŉúá� �ýŉũ� ġó
WġĚÚġĚˑ�eŏŉõŏĚĚáÚ�Òũ�ŉúá�ĘºĚũ�ţúáĚ�ýŉ�ÔºĘá�ŉġ�ºÔºÚáĘýºˋ�E
ĽáđýáÚ�ġĚ�Ęũ�ºĚŉáĚĚº�ŉġ�ŻĚÚ�ġĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁ�ºĚÚ�ŏŁáÚ�Ęũ�đºÔĎ
ġó�óġĽĘºđ�ŉĽºýĚýĚõ�ŉġ�ÚýŁÔºĽÚ�ŉúá�ŁúºÔĎđáŁ�ġó�ÔġĚóġĽĘýŉũ�ºĚÚ
áĘÒĽºÔá� ºõýđýŉũˑ� WýŁŉáĚýĚõ� ÒáÔºĘá� º� ŁŏĹáĽĹġţáĽ� ºĚÚ� ÚĽġŢá
ºĚ� ºÒýđýŉũ� ŉġ� áĘĹºŉúýŁáˑ� §ġĽĎýĚõ� ţýŉú� ġŉúáĽŁ� ºĚÚ� ÒŏýđÚýĚõ
ŉáºĘŁ�ţºŁ� º� ÔġĘĹáŉáĚÔũ� ŉúºŉ�ţºŁ� ÚááĹđũ� ĽáţºĽÚýĚõ� ºĚÚ�ġó
õĽáºŉ�Ţºđŏá�ýĚ�ŉúºŉ�ÚġĘºýĚˑ�Eŉ�ţºŁ�Ěġŉ�ġÒŢýġŏŁ�ŉġ�Ęáˋ�ºŉ�ŉúºŉ
ŉýĘáˋ� ŉúºŉ� ŉúáŁá� ļŏºđýŉýáŁ� ţáĽá� ŉĽºĚŁóáĽºÒđá� ŉġ� ŉúá� ĘýÔĽġˣ
ÒŏŁýĚáŁŁ� ÔŏđŉŏĽá� ġó�Ęũ� ĽáõýġĚˑ� Eŉ�ţºŁ� ġĚđũ�ţúáĚ� E� ýĚŢáŁŉáÚ
ýĚŉġ� Ęũ� áÚŏÔºŉýġĚ� ŉúºŉ� Ęũ� ĹºŁŉ� áŨĹáĽýáĚÔáŁ� ÒáÔºĘá� º



ŁýõĚýŻÔºĚŉ� ĹºĽŉ� ġó� Ęũ� ĹĽºÔŉýÔá� ºĚÚ� ºÔºÚáĘýº� ÒáÔºĘá� ŉúá
ĘáºĚŁ�ŉġ�ŢºđýÚºŉá�Ęũ�ŁĎýđđŁˑ��úá�ÚáÔýŁýġĚ�ŉġ�Łŉºũ�ýĚ�Ęũ�úġĘá
ĽáõýġĚˋ� ŉġ�ĘġŢá�ġĚˋ� đáóŉ�Ęá�ÒáĽáóŉ�ġó�º�ĚáŉţġĽĎˋ� ĽáºđýŁºŉýġĚ
ŉúºŉ� E� ĚááÚáÚ� º� Ěáţ� ġĚá� ÒáÔºĘá� ŉúá� ÚĽýŢýĚõ� óġĽÔá� óġĽ� ŉúá
ĚáŨŉ�Łŉºõáˋ�Ęũ�ĚáŨŉ�ĘġĘáĚŉ�ġó�áŨĹđġĽºŉýġĚˑ˰

Eó�E�ţºŁ�ŉġ�ŉĽáºÚ�ŏĹġĚ�Ěáţ�õĽġŏĚÚˋ�E�ĚááÚáÚ�ŉġ�ÚáŢáđġĹ�º
õĽáºŉáĽ� ŏĚÚáĽŁŉºĚÚýĚõ� ġó� ŉúá� ŉáĽĽºýĚ� ÒáĚáºŉú�Ęũ� óááŉˑ� �úá
õĽáºŉáŁŉ� ġó� áŨĹđġĽáĽŁ� Úġ� Ěġŉ� Ľáđũ� ġĚ� ĹġŉđŏÔĎ� ºĚÚ� ÔúºĚÔá
ºđġĚáˋ� ŉúáũ� Ęýŉýõºŉá� ŉúá� ĽýŁĎ� ġó� óºýđŏĽá� ºĚÚ� ýĚÔĽáºŁá� ŉúá
ÔúºĚÔá�ġó�ŁŏÔÔáŁŁ�Òũ�ŉáŁŉýĚõ�ºĚÚ�đáºĽĚýĚõ�ºŁ�ŉúáũ�õġˑ�Eŉ�ýŁ�ŉúýŁ
Ěáţ�óġŏĚÚ�ĎĚġţđáÚõá� ŉúºŉ� ýĚóġĽĘŁ�ŉúáĘ�ŉúºŉ� ŉúá�ĚáŨŉ� óġġŉ
óġĽţºĽÚ� ýŁ� ĹđºÔáÚ� ŏĹġĚ� ŁġđýÚ� óġŏĚÚºŉýġĚŁ� ºĚÚ� Ěġŉ
ļŏýÔĎŁºĚÚˑ˰˰

�úá� ġÒŁáĽŢºŉýġĚ� ŉúºŉ� E� ĚááÚáÚ� º� Ěáţ� đġÔºđ� ĚáŉţġĽĎ
ŁŉáĘĘáÚ� óĽġĘ� º� ÚáŁýĽá� ŉġ� úáđĹ� ġŉúáĽŁ� õġýĚõ� ŉúĽġŏõú� º
ŁýĘýđºĽ� ĹĽġÔáŁŁ� ġó� ÚýŁÔġŢáĽũˑ� E� Òŏýđŉ� Ęũ� ÔĽáţ� ġó� óáđđġţ
áŨĹđġĽáĽŁ� ºĚÚ� ŁŉºĽŉáÚ� º� ŢġđŏĚŉºĽũ� ġĽõºĚýŁºŉýġĚ� ÔºđđáÚ� ŉúá
�ġđÔúáŁŉáĽ�)ŨáÔŏŉýŢá�SġÒ��đŏÒˑ��úýŁ�ĚáŉţġĽĎ�ýÚáĚŉýŻáÚ�ĘºĚũ
ĹáġĹđáˋ� ŁáĚýġĽ�ĘºĚºõáĽŁ� ºĚÚ� đáºÚáĽŁˋ� Ěġţ� õġýĚõ� ŉúĽġŏõú� º
ÔºĽááĽ� ÔúºĚõáˑ� E� ţºŁ� ÒºÔĎ� ýĚ� ŉúá� ŁºÚÚđá� ġó� đáºĽĚýĚõ� ºĚÚ
đáºÚáĽŁúýĹˑ� �ŉ� ŉúá� ŁºĘá� ŉýĘáˋ� ŉúáĽá� ţºŁ� º� ĹáĽŁġĚºđ
ĽáºđýŁºŉýġĚ� ŉúºŉ� ŉúġŁá� áŨĹáĽýáĚÔáŁ� E� úºÚ� õºýĚáÚ� ţáĽá� óĽġĘ
ÚýŷáĽáĚŉ�ŉýĘáŁ�ºĚÚ�ýĚ�º�ÔġĚŉáŨŉ�ŉúºŉ�ÒġĽá�Ěġ�ŁýĘýđºĽýŉũ�ŉġ�ŉúá
ġĚá�ţá�ţáĽá�Ěġţ�ýĚˑ�Bġţ�E�ÚýÚ�ŁġĘáŉúýĚõˋ�ºÔúýáŢáÚ�ţúºŉ� E
ÚýÚ� úºÚ� đýŉŉđá� ĽáđáŢºĚÔá� ŉġ�ţúºŉ� ġŉúáĽŁ� óºÔáÚˑ� �Ěũ� áŢýÚáĚÔá
ŉúºŉ� áŨĹáĽýáĚÔáŁ� õºýĚáÚ� ýĚ� ġĚá� ºĽáĚº� ţáĽá� ġó˰ � Ţºđŏá� ýĚ
ºĚġŉúáĽ�ţºŁ�ĘýŁŁýĚõˑ��úá�ÚáÔýŁýġĚ�ŉġ�áĚõºõá�ţýŉú�ºÔºÚáĘýÔŁ
ţºŁ� ŉúá� ĘáºĚŁ� Òũ� ţúýÔú� Ęũ� óġĽĘáĽ� áŨĹáĽýáĚÔáŁ� ÔġŏđÚ
ÒáÔġĘá� ŢºđýÚºŉáÚˋ� ºĚÚ� ýĚ� ÚġýĚõ� Łġ� Òá� ġó� Ţºđŏá� ŉġ� ġŉúáĽŁˑ˰ � E
ºŉŉºýĚáÚ� º� ÚáõĽáá� ýĚ� đáºÚáĽŁúýĹ� ºĚÚ�ĘºĚºõáĘáĚŉ� ŏŁýĚõ� ŉúá



�đŏÒ� ºĚÚ� ºĚ� áÚŏÔºŉýġĚºđ� óĽºĚÔúýŁá� ºŁ� Ęũ� ĹĽºÔŉýÔá� õĽġŏĚÚˑ 
�úýŁ�ġĚá�ÚáÔýŁýġĚ�ĘºÚá�Ęá�óºđđ�ýĚ�đġŢá�ţýŉú�ºÔºÚáĘýÔŁ˖�Ěġţˋ 
ºđđ� ŉúýŁ� ŉúáġĽũ� úºÚ� º� ĹŏĽĹġŁá� ýĚ� óĽºĘýĚõ� áŨĹáĽýáĚÔáŁ� ºĚÚ 
õýŢýĚõ� Ěáţ� ĘáºĚýĚõˑ� �úá� �đŏÒ� ÒáÔºĘá� º� ŁġÔýºđ� áĚŉáĽĹĽýŁá 
ºĚÚ�ÔġġĹáĽºŉýŢáˋ�ºĚÚ�óĽġĘ�ŉúáĽá�ýŉ�ŁŉŏĘÒđáÚ�ºĚÚ�ÚýáÚˋ�ţúýđŁŉ 
ŉúá�óĽºĚÔúýŁá�ţáĚŉ�Òũ�ŉúá�Òũˋ�Òŏŉ�ºŁ�º�ÔġĚŁáļŏáĚÔá�ġó�ŉúáŁá 
ºÔŉýŢýŉýáŁˋ� Ęũ� ĹºŁŁýġĚ� óġĽ� đáºĽĚýĚõ� ºĚÚ� ºÔºÚáĘýÔŁ� ýĚÔĽáºŁáÚ 
ºĚÚ�Ęũ�ºŉŉáĚŉýġĚ�ŉŏĽĚáÚ�ŉġ�ÚġýĚõ�º�]ºŁŉáĽŁˑ˰

]ũ� ĽáºÚýĚõ� úºÚ� ýĚŉĽġÚŏÔáÚ� Ęá� ŉġ� the� Ěáţ� ţġĽđÚ of�
�ũŁŉáĘŁ� �úýĚĎýĚõ, or as Peter Senge called it, the fifth 
discipline in his 2006 seminal work of the same nameˑ� �úá
ÔġĘĹđáŨýŉũ� ġó� đýóá� ţºŁ� ŉġ� Òá� áĘÒĽºÔáÚ� ºĚÚ� ŏĚÚáĽŁŉġġÚˑ 
WáŢáĽŁ� ġó� ÔúºĚõá� ÔġŏđÚ� Òá� ýÚáĚŉýŻáÚ� ºĚÚ� ŏŉýđýŁáÚˑ� �úá 
ŏĚáŨĹáÔŉáÚ� ġŏŉÔġĘáŁˋ� ŉúá� áŷáÔŉŁ� ġó� ÔúºĚõáˋ� ºĽá� ÒáŉŉáĽ 
ºĹĹĽáÔýºŉáÚ�óġĽ�ŉúá�ġĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁ�ŉúºŉ�ŉúáũ�ÔĽáºŉáˑ�]ũ�óġÔŏŁ 
ţºŁ� ġĚ� ýĚĚġŢºŉýġĚˋ� ÔúºĚõá� ŉúĽġŏõú� ŉáÔúĚġđġõýáŁˋ� ºĚÚ 
ŏĚÚáĽŁŉºĚÚýĚõ� úġţ� ÔġĘĘŏĚýŉýáŁ� ºĚÚ� áÔġŁũŁŉáĘŁ� ÔġáŨýŁŉˑ 
EĚÔđŏÚáÚ� ýĚ� Ęũ� ĽáºÚýĚõ� ţºŁ� ŉúá� ţġĽĎ� ġó� }áŉáĽ� $ĽŏÔĎáĽ, 
management consultant, educator, and author, whose 
writings contributed to the philosophical and practical 
foundations of the modern business corporation.ˑ 
}áĽúºĹŁ�ŉúá�ĘġŁŉ�ýĚżŏáĚŉýºđ�ġó�ºđđ�ĘºĚºõáĘáĚŉ�ÔġĚŁŏđŉºĚŉŁˑ 
Bá� ÒáđýáŢáÚˋ� ºĚÚ� ŉúá� áŢýÚáĚÔá� ŁŏõõáŁŉŁˋ� ŉúºŉ� ţýŉúýĚ� º 
ĎĚġţđáÚõáˣÒºŁáÚ� ŁġÔýáŉũˋ� đáºĽĚýĚõ� ţºŁ� º� đýóáˣđġĚõ 
áŨĹáĽýáĚÔáˋ�ºĚÚ�˔ŉúá�ĘġŁŉ�ĹĽáŁŁýĚõ�ŉºŁĎ�ţºŁ�ŉġ�ŉáºÔú�ĹáġĹđá 
úġţ�ŉġ�đáºĽĚˑ˔

)_��)}�)_)���� cite� đáºĽĚýĚõ� ŉúĽġŏõú� áŨĹáĽýáĚÔá� ºŁ� ġŏĽ
ĹĽýĘºĽũ� ĘáÔúºĚýŁĘ� ŉġ� ĽáŉºýĚ� ºĚÚ� ĹĽġÔáŁŁ� ĎĚġţđáÚõáˑ� �ŏŉ 
ºÔŉŏºđđũˋ� ţá� ĽºĽáđũ� ĹĽġÔáŁŁ� ŉúýĚõŁ� ţáđđˑ� EĚŁŉáºÚ� ġó� ŉúá 
ÔºŉºđũŁŉ�óġĽ�ĹġŁýŉýŢá�ÔúºĚõáˋ�óºýđŏĽá�ÒáÔġĘáŁ�º�ĘáÔúºĚýŁĘ�ŉġ 
ĽáºÔŉ�ġĽˋ�ţġĽŁáˋ�ŉġ�ĽáĹáºŉ�ţúºŉ�ţá�úºŢá�ÚġĚá�ÒáóġĽáˑ



�úá� đáºĽĚýĚõ� ĹĽġÔáŁŁ� ýŁ� Ěġŉ
ĽáĹđáŉá� ŏĚŉýđ� ţá� áĚŉáĽ� ýĚŉġ� ºĚ
áŨĹđġĽºŉýġĚ� ºĚÚˋ� Òũ� ŉúá� ŢáĽũ
ĚºŉŏĽá� ġó� đáºĽĚýĚõˋ� ĽáżáÔŉ� ġĚ
ýĚĹŏŉŁˋ� ºÔŉýġĚŁ� ºĚÚ� ġŏŉÔġĘáŁˑ
�úá� áŨĹđġĽáĽ� ĘŏŁŉ� ÚáŢáđġĹ� ŉúýŁ
ŁĎýđđ˖�óºýđŏĽá�ŉġ�Úġ�Łġ�ţýđđ�đáºÚ�ŉġ
º� ţġĽđÚ� ġó� óġõõýĚáŁŁ� ºĚÚ
ŏĚŁŉºÒđá� óġġŉýĚõŁ� ġĚ� ţúýÔú� ŉġ
ŉĽáºÚˑ

)ŨĹđġĽºŉýġĚ� ýŁ�ºÒġŏŉ�ŻĚÚýĚõ�Ěáţ�ţºũŁ�ŉġ�ĘºĎá�ĘġĚáũ�ºĚÚˋ
ýĚ� ÚġýĚõ� Łġˋ� ÚáˣĽýŁĎ� ŉúá� ÔúġýÔáŁ� ũġŏ� ĘºĎá� ºĚÚ� ŉúá
ýĚŢáŁŉĘáĚŉŁ� ũġŏ� ÔġĚŁýÚáĽˑ� �úá� áŨŉáĽĚºđ� ţġĽđÚ� ýŁ� óŏđđ� ġó
Ţġđºŉýđýŉũˋ�ŏĚÔáĽŉºýĚŉũˋ�ÔġĘĹđáŨýŉũ�ºĚÚ�ºĘÒýõŏýŉũ�˟¦���ˠˋ�ºĚ
ºÔĽġĚũĘ�ÔġýĚáÚ�Òũ�}ĽġóáŁŁġĽ�SġúĚ�]ýĚõáĽŁ�ġó�UáĚŉ��ŏŁýĚáŁŁ
�Ôúġġđˑ�§á�ĘŏŁŉ� đáºĽĚ�ŉġ�Úáºđ�ţýŉú�ŉúºŉ�ţġĽđÚˋ�áĚõºõá�ţýŉú
ýŉˋ� ŏŁá� ýŉˋ� ŁŏĽŢýŢáˋ� ºĚÚ� ŏđŉýĘºŉáđũ� ĹĽġŁĹáĽ� Òũ� ºÚġĹŉýĚõ� ºĚ
áŨĹđġĽáĽ˕Ł� ĘýĚÚŁáŉˑ� Eŉ� ĽáļŏýĽáŁ� º� ÔġĚŁŉºĚŉ� ÒºđºĚÔýĚõ� ºÔŉ
ÒáŉţááĚ� áĚŁŏĽýĚõ� ŉúá� ÔŏĽĽáĚŉ� ŁúýĹ� ýŁ� ŁáºţġĽŉúũ� ºĚÚ� ŉúºŉ
Łúºđđġţ�ţºŉáĽŁ�Úġ�Ěġŉ�óġĽÔá�ŏŁ�ŉġ�ĽŏĚ�ºõĽġŏĚÚˑ˰

)ŢáĽũ� Úºũ� ŉúá� óġĽÔáŁ� ġó� ÔúºĚõá� ºĽá� úýŉŉýĚõ� ġŏĽ� ÒŏŁýĚáŁŁáŁˑ
;ġĽ� ŉúá� ĘġŁŉ� ĹºĽŉˋ� ţá� ĽáĹáđ� ŉúáŁá� ŉúĽġŏõú� ŻĽáŻõúŉýĚõˋ
áĚõºõýĚõ�ţýŉú�ţúºŉ�ýŁ�ÚýĽáÔŉđũ�ýĚ�óĽġĚŉ�ġó�ŏŁ�Òũ�ÔġŏĚŉáĽºÔŉýĚõ
óġĽÔáŁ� ŉġ�ĘºýĚŉºýĚ� º� ŁŉºÒđá� áĚŢýĽġĚĘáĚŉˑ� �úá� ĚááÚ� ŉġ�Żõúŉ



ŉúáŁá� óġĽÔáŁ� ÔĽáºŉáŁ� ýĚáĽŉýº� óġĽ� ÔúºĚõáˑ��úýŁ�Òºŉŉđá�ţýŉú� ŉúá
ÚũĚºĘýÔ�ţġĽđÚ�ýŁ�º�ÚºŏĚŉýĚõ�ºĚÚ�ġóŉáĚ�ÚĽºýĚýĚõ�ºŁĹáÔŉˋ�ºĚÚ
ĘºĚũ� ġţĚáĽˣĘºĚºõáĽŁ� óááđ� đáŁŁ� đýĎá� đġġĎýĚõ� óġĽ� Ěáţ
úġĽýűġĚŁˋ� ºĚÚ� ýĚŁŉáºÚˋ� ŁááĎ� ŉúá� ÔġĘóġĽŉ� ġó� ĽáđºŉýŢá� ÔºđĘ� ýĚ
ŉúá�úºĽÒġŏĽˑ�EĚ�ŉúýŁ�ţġĽđÚˋ�ĹĽġõĽáŁŁ�ýŁ�ĘáºŁŏĽáÚ�Òũ�õĽºÚŏºđ
ýĚÔĽáºŁáŁ� ýĚ�ĽáŢáĚŏáŁˋ� ŉºĎýĚõ�ġĚ�º� óáţ�ÔŏŁŉġĘáĽŁ�áºÔú�ũáºĽ
ºĚÚ�ÔºĽŢýĚõ�ġŏŉ�ºĚ�áŨŉĽº� óáţ�ÚºũŁ�ġó� ˕Ęá� ŉýĘá˕� ýĚ�ţúýÔú� ŉġ
áĚċġũ� đýóáˑ� Eŉ� ýŁ� ÔġĘóġĽŉºÒđá� ºĚÚ� Ěġŉ� ŉġġ� úºĽÚ� ŉġ� ĘºýĚŉºýĚ
ŏĚđáŁŁ�ŁġĘáŉúýĚõ�ÚýŁĽŏĹŉŁ�ýŉ�ˢ�ţúýÔú�úºĹĹáĚŁ�ĘġĽá�ŉúºĚ�ţá
ŉúýĚĎˑ�ġŏĽ�ĘºĽĎáŉýĚõ�ºĹĹĽġºÔú�ýŁ�ĘġŁŉđũ�Ţýº�ţġĽÚ�ġó�Ęġŏŉú˖
ŉúá�ÚġţĚŁýÚá� ŉġ� ŉúýŁ�ŁŉĽºŉáõũ� ýŁ� ŉúºŉ�ĹáġĹđá�ĽáóáĽ� ŉġ�ŁýĘýđºĽ
ĹáġĹđáˑ� ġŏĽ� ÔŏŁŉġĘáĽŁ� ºĽá� õáĚáĽýÔ˖� ţá� ŉúýĚĎ� ţá� ºĽá
đáŁŁáĚýĚõ�ŉúá�ÔúºĚÔáŁ�ġó�óºýđŏĽá�Òũ�óġÔŏŁýĚõ�ġĚ�ġĚá�ÔŏŁŉġĘáĽ
ŉũĹáˑ�EĚ�Ľáºđýŉũˋ�ţá�ºĽá�đýĘýŉýĚõ�ŉúá�ġĹĹġĽŉŏĚýŉũ�ŉġ�ŻĚÚ�ĘġĽá
đŏÔĽºŉýŢá� ÔŏŁŉġĘáĽŁˑ� EĚ� ŉúýŁ� ţġĽđÚˋ� ţá� áļŏºŉá� õĽġţŉú� ŉġ
ÚġýĚõ�ĘġĽá�ġó�ŉúá�ŁºĘáˋ�Ěġŉ�ÚġýĚõ�ŉúýĚõŁ�ÚýŷáĽáĚŉđũˑ��úºŉ�ýŁ
º� ÚºŏĚŉýĚõ� ÔġĚÔáĹŉ˖� ŉúá� ġĚđũ�ţºũ� ŉġ� õáŉ� ÒŏŁýáĽ� ýŁ� ŉġ� áºŉ� ŏĹ
ŉúá� úġŏĽŁ� ºĚÚ� ŁºÔĽýŻÔá� ŉúºŉ� ˕Ęá� ŉýĘá˕� óġĽ� ţġĽĎ� ŉýĘáˑ� §á
ÔĽáºŉá� ĹĽáŁŁŏĽá� ºĚÚ� ÔºĽĽũ� ŉúá�ţáýõúŉ� ġĚ� ġŏĽ� ŁúġŏđÚáĽŁˑ�§á
ĚááÚ�ŉġ�õáŉ�ŉúá�ÒŏŁýĚáŁŁ�ġŏŉ�ġó�ŉúá�ÒġŨˋ�õýŢá�ýŉ�ºýĽˋ�ÚáĽýŁĎ�ýŉ
ºĚÚ�ŻĚÚ�Ěáţ�ġĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁˑ��úá�õġġÚ�ĚáţŁ�ýŁ�ŉúºŉ�ŉúáĽá�ºĽá
ĘºĚũ�ġó� ŉúáĘ˖� ŉúá� ÔúºđđáĚõá� ýŁ� ŉúºŉ�ţá�úºŢá� ŉġ�õġ�ŻŁúýĚõˋ
ºĚÚ� ŉúá� Łáº� ÔºĚ� ºŉ� ŉýĘáŁ� Òá� ºĚ� ýĚúġŁĹýŉºÒđá� ĹđºÔáˑ� �úá
)ŨĹđġĽáĽ�óġđđġţŁ�º�Ĺºŉúţºũ�ġó�ÚýŁÔġŢáĽũˋ�õĽºÚŏºđđũ�ÔúºĚõýĚõ
ţúºŉ�ţá�úºŢá�ţýŉú� ŉáŁŉáÚ�ºđŉáĽĚºŉýŢáŁˋ�ÔºŁŉýĚõ� ŉúá�Ěáŉ�ţýÚá
ŉġ�ŻĚÚ�º�ĘġĽá�ŢºđŏºÒđá�ÔºŉÔúˑ��ũ�ýŉŁ�ŢáĽũ�ĚºŉŏĽáˋ�áŨĹđġĽºŉýġĚ
ÔºĽĽýáŁ� ĽýŁĎ� ţýŉú� ýŉˋ� Òŏŉ� ŁŉºũýĚõ� Łŉýđđˋ� ºÚġĹŉýĚõ� º� ÚáóáĚŁýŢá
ºĹĹĽġºÔú� ºĚÚ� ÒŏýđÚýĚõ� º� óġĽŉĽáŁŁ� ŉġ� ĽáŁýŁŉ� ŉúá� óġĽÔáŁ� ġó
ÔúºĚõá� ÔĽáºŉáŁ� ĘġĽá� ŁýõĚýŻÔºĚŉ� ŢŏđĚáĽºÒýđýŉýáŁ� ýĚ� ŉġÚºũ˕Ł
ţġĽđÚˑ� §á� ĘŏŁŉ� Òá� ĘýĚÚóŏđ� ŉúºŉ� ÔġĘĹáŉýŉġĽŁ� ÔġŏđÚ� Łáŉ� ŏĹ



ÔºĘĹ� áđŁáţúáĽáˋ� ġŏŉ� ġó� Łýõúŉ� ºĚÚˋ� ŉúáĽáóġĽáˋ� ġŏŉ� ġó� ġŏĽ
ĘýĚÚŁˑ�§úýđá�ţá�áŨĹáĚÚ�áĚáĽõũ�ŉġ�ĹĽġŉáÔŉ�ġŏĽ�õĽġŏĚÚˋ�ŉúġŁá
ġŉúáĽŁ�úºŢá�ŉúá�ŉýĘá�ŉġ�ţġţ�ġŏĽ�ÔŏŁŉġĘáĽŁ�ţýŉú�ÒáŉŉáĽˋ�ĘġĽá
ĽáđáŢºĚŉ�áŨĹáĽýáĚÔáŁˑ

EĚ�º�ʣʡʣʢ�ĹºĹáĽˋ�˔�ģŅÁÝėĆģþ�êģŖŉêŅŉêģêŜŉĆÁĚ�ÁĚêŉŖģêōō˃�FĬŰ
ÝăÁŉÁÝŖêŉ�ġÁŖŖêŉō� üĬŉ� êģŖŉêŅŉêģêŜŉĆÁĚ� ŖăĆģėĆģþ˔ˋ�BġĘº� }ýĽúºÚý
ºĚÚ�úýŁ�ÔġđđáºõŏáŁ�ýÚáĚŉýŻáÚ�ŉúĽáá�ÔúºĽºÔŉáĽýŁŉýÔŁ�ĹĽáŁáĚŉ�ýĚ
áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁ� ºĚÚ� º� ĽáļŏýĽáĘáĚŉ� óġĽ� ÒáýĚõ� ºđáĽŉ� ŉġ� ŉúá
ġĹáĽºŉýġĚºđ�áĚŢýĽġĚĘáĚŉˑ��úáũ�ţáĽá�ŢºđġŏĽˋ�ýĚÚŏŁŉĽýġŏŁĚáŁŁˋ
ºĚÚ�ÔĽýŉýÔºđ�ŉúýĚĎýĚõˑ��ġ�úºŢá�ŉúá�ÔġŏĽºõá�ŉġ�ŁŉºĚÚ�Òũ�ġĚá˕Ł
ĹŏĽĹġŁá� ºĚÚ� ŁúºĽá� ýŉˋ� ŉúá� úºĽÚ�ţġĽĎ� ºĚÚ� ÚýđýõáĚÔá� ŉġ� ÔġŢáĽ
ŉúá�ÒºŁýÔŁ�ºĚÚ�ºĚ�ºĹĹĽġºÔú�ŉġ�ÒáýĚõ�ŁáđóˣÔĽýŉýÔºđ�ºĚÚ�óġĽÔýĚõ
ºţºũ�ÒýºŁáŁˑ��úáŁá�ºĽá�ŉúá�ŉĽºýŉŁ�ºđđ�áŨĹđġĽáĽŁ�ĘŏŁŉ�ĹġŁŁáŁŁˑ˰

�Ł� º� ÔúýđÚˋ� E� úºÚ� º� óºŁÔýĚºŉýġĚ�ţýŉú� ŉúá� áŨĹđġĽáĽŁ� ġó� ŉúá
ĹºŁŉˑ� E� ĽáĘáĘÒáĽ� Ęũ� ŻĽŁŉ� ŁÔúġġđ� ĹĽġċáÔŉ� óġÔŏŁáÚ� ġĚ� ŉúá



óºýđáÚ�ºŉŉáĘĹŉ�ŉġ�ĽáºÔú�ŉúá��ġŏŉú�}ġđá�Òũ��Ôġŉŉ�ºĚÚ�úýŁ�ĹºĽŉũ
ġó� ÒĽºŢá� ŁġŏđŁˑ� �úá� ÔġĘĹáŉýŉýŢá� ŉáĚŁýġĚ� ÒáŉţááĚ� �Ôġŉŉˋ� ºĚÚ
ŉúá� _ġĽţáõýºĚ� �ġºđÚ� �ĘŏĚÚŁáĚˋ� ţºŁ� º� ŉĽºõýÔ� óġđđũ� ŁýĚÔá
ţýĚĚýĚõ� ġĽ� đġŁýĚõ� ţºŁ� ŉúá� ÒýĚºĽũ� ÔúġýÔá� ŉġ� ÚáŻĚá� ŁŏÔÔáŁŁ
ºĚÚ� óºýđŏĽáˑ� �úºŉ� ŁúġŏđÚ� ĚáŢáĽ� úºŢá� ÒááĚ� ŉúá� ÔºŁáˑ� �úá
ÚáĹýÔŉýġĚ�ġó�ºĚ�ºĘºŉáŏĽ�áŨĹđġĽáĽˋ�ÚáóáºŉáÚ�Òũ�ŉúá�áŸÔýáĚÔũ
ġó� º� ţáđđˣĹĽáĹºĽáÚ� _ġĽţáõýºĚ� áŨĹáÚýŉýġĚˋ� ŻđđáÚ� ŉúá� ĹºĹáĽŁ
ºĚÚ� ċġŏĽĚºđŁ� ġó� ŉúá� Úºũ� ºĚÚ� áĚđýŢáĚáÚ� ŁġÔýáŉũ˕Ł� ýĚŉáĽáŁŉ� ýĚ
ŉúá�ĚġŉýġĚ�ġó�ţýĚĚýĚõ�ºŉ�ºđđ�ÔġŁŉŁˑ��Ł�º�ʢʡˣũáºĽ�ġđÚ�Òġũˋ�ŉúá
ŁŉġĽũ�ġó�ÔġŏĽºõá�ºĚÚ� đġũºđŉýáŁ� óġĽõáÚ� ýĚ� ŉúá� ýÔáˣÔġđÚ�ÚáĹŉúŁ
ġó� ŉúá�ţġĽđÚ˕Ł�ĘġŁŉ� ýĚúġŁĹýŉºÒđá�ĹđºÔá� ýõĚýŉáÚ�ºĚ�áºõáĽĚáŁŁ
ýĚ�Ęá�ŉġ�ÚýŁÔġŢáĽ�ĘġĽáˑ��Ě�áĚŉúŏŁýºŁĘ�E�ŉġġĎ�ţýŉú�Ęá�ýĚŉġ
ºÚŏđŉ�đýóáˑ

E�ĚáŢáĽ�ŉĽáĎĎáÚ�ºÔĽġŁŁ�º�ÚáŁáĽŉ�ġĽ�ĹýŉŉáÚ�Ęũ�ŁŏĽŢýŢºđ�ŁĎýđđŁ
ºõºýĚŁŉ� ºĚũ� ĹúũŁýÔºđ� ţýđÚáĽĚáŁŁ˖� ýĚŁŉáºÚˋ� Ęũ� áŨĹđġĽºŉýġĚŁ
ţáĽá�ĘġĽá�ŉġ�Úġ�ţýŉú�ÒĽýĚõýĚõ�ýĚ�ĚáţĚáŁŁ�ºĚÚ�ĚġŢáđŉũ� ýĚŉġ
ÒŏŁýĚáŁŁˡºĚ�áŨÔŏĽŁýġĚ� ýĚŉġ�áĚŉáĽĹĽýŁáˋ�ŻĚÚýĚõ�ÒáŉŉáĽ�ţºũŁ
ŉġ� ŁŉºĽŉ� ºĚÚ� õĽġţ� ÒŏŁýĚáŁŁáŁˑ� ]ºũÒá� º� ÔġĹˣġŏŉ� óĽġĘ� ŉúá
ºÚŢáĚŉŏĽáĽ� úáĽġˋ� Òŏŉ� Łŉýđđ� º� ţġĽŉúũ� ļŏáŁŉ� ŉġ� ÒĽýĚõ� ºÒġŏŉ
ÒáŉŉáĽ� ţºũŁ� ġó� ÔĽáºŉýĚõ� Ţºđŏá� óġĽ� ĘºĚũ� ĹáġĹđáˑ� §á� Úġ� Ěġŉ
ŻĚÚ�ŉúá�Ěáţ�ºĚÚ�ýĚĚġŢºŉýŢá�ţýŉúġŏŉ�ºÚġĹŉýĚõ�ŁġĘáŉúýĚõ�ġó
ŉúá�áŨĹđġĽáĽ�ĘáĚŉºđýŉũˑ˰

�úá� ºŏŉúġĽ��áĚÚºũý� ¦ýĎýˋ� ýĚ� úýŁ� ÒġġĎ��ĆŉÁŖêō� Ćģ� Ŗăê�cÁůŶ˄
ŏŁáŁ�ŉúá�ĘáŉºĹúġĽ�ġó� ýĚĚġŢºŉġĽŁ�Ěġŉ�ºŁ�ŉúýáŢáŁ�ºĚÚ�ÚáŁĹġŉŁ
Òŏŉ�ºŁ�ÔġĘĘýŁŁýġĚáÚ�ĹĽýŢºŉááĽŁˋ�đýÔáĚŁáÚ�ĽºĘĹºõáĽŁ�ŁááĎýĚõ
ŉúá� ĚáŨŉ� ġĹĹġĽŉŏĚýŉũ� ţúáĽáŢáĽ� ýŉ� Ęºũ� ĘŏŁŉáĽˑ� �úáŁá
ĹĽýŢºŉááĽŁ�ţáĽá�áŨĹđġĽáĽŁˋ�ĹáġĹđá� đýĎá��ýĽ�;ĽºĚÔýŁ�$ĽºĎá�ºĚÚ
�ýĽ��úġĘºŁ��ºŢáĚÚýŁúˑ��úºĽõáÚ�ţýŉú�ŻĚÚýĚõ�Ěáţ�đºĚÚŁˋ�ŉúáũ
ÒáĚáŻŉáÚ�óĽġĘ�ŉúáýĽ�ŁĹġýđŁ�Òŏŉ�ºđŁġ�ŁúºĽáÚ�ŉúáýĽ�ÚýŁÔġŢáĽýáŁ
ţýŉú�ġŉúáĽŁˑ



�úºŉ� ýŁ� ţúũ� ţá� áĚÔġŏĽºõá� ũġŏ� ŉġ� đġŁá� ŉúá� ŁúºÔĎđáŁ� ºĚÚ
ŻĚÚ� ŉúá� óĽááÚġĘ� ŉġ� ŉĽŏŁŉ� ũġŏĽ� ýĚŁŉýĚÔŉŁ� ºĚÚ� Łáŉ� ºÒġŏŉ� ũġŏĽ
ŉĽºŢáđŁˑ�ġŏĽ�ÒŏŁýĚáŁŁ�ţýđđ�Òá�óºĽ�ÒáŉŉáĽ�óġĽ�ýŉˑ�ġŏ�Ęºũ�ĹĽýÚá
ũġŏĽŁáđó�ýĚ�ŁáÔŏĽýĚõ�º�óŏŉŏĽá�Òŏŉ�ÒáýĚõ�ġŢáĽđũ�ġĹŉýĘýŁŉýÔ�ýŁ�º
Łŉºŉá�ŉúºŉ�ÔºĽĽýáŁ�ĽýŁĎŁ�ýĚ�ýŉŁ�ġţĚ�Ľýõúŉˑ



OĚ�đýóá˕Ł�ċġŏĽĚáũˋ�ţá�ÔºĽĽũ�ţýŉú�ŏŁ�º�đġŉ�ġó�Òºõõºõáˑ�_áĽŢġŏŁ�ġó�ŉúá 

ĚááÚ�ŉġ�đáŉ�ŉúýĚõŁ�õġˋ�ţá�úġºĽÚ�ŉúáŁá�áŨĹáĽýáĚÔáŁ�ýĚ�ÒŏđĎũ�ŉĽŏĚĎŁ



ºĚÚ�ÔºŁáŁˑ�§á�Ľáđũ�ġĚ�ţúºŉ�ýŁ�ýĚ�ŉúáĘ�ŉġ�ÚáŻĚá�ŏŁ�ýĚ�ţºũŁ
ŉúºŉ�Ęºũ�ġĽ�Ęºũ�Ěġŉ�Òá�ĽáđáŢºĚŉ�ŉġ�ţúºŉ�ţýđđ�Òáˑ�Eŉ�ýŁ�ºđţºũŁ
ŉáĘĹŉýĚõ� ŉġ� Úýõ� ýĚŉġ� áŨĹáĽýáĚÔáŁ� ºĚÚ� óġĽõáŉ� ºÒġŏŉ� ŉúá
ÔġĚŉáŨŉ�ýĚ�ţúýÔú�ŉúá�ýĚÔýÚáĚŉ�ġÔÔŏĽĽáÚˑ��ġ�đġġĎ�ºŉ�ŉúýŁ�ýĚ�ýŁġđºŉýġĚ
ºĚÚ� Ěġŉ� ŉºĎá� óĽġĘ� ýŉ� ŉúá� đáŁŁġĚŁ� ŉúºŉ� ºÔÔġĘĹºĚũ� ýŉˑ� �úýŁ
ŉĽºĚŁĹġŁýĚõ�ġó�áŨĹáĽýáĚÔá�óĽġĘ�ġĚá�ÔġĚŉáŨŉ�ŉġ�ºĚġŉúáĽ�đýĘýŉŁ�ýŉŁ
ĹġţáĽ�ŉġ�ÔĽáºŉá�º�óĽáŁú�ĹáĽŁĹáÔŉýŢáˋ�ŉġ�Łáá�ŉúýĚõŁ�ţýŉú�Ěáţ�áũáŁˑ˰

�úá� )ŨĹđġĽáĽ� ţúġ� ÚĽºõŁ� ºĽġŏĚÚ� ŉúáýĽ� ŁŏýŉÔºŁáŁ� ºÚÚŁ
ŏĚĚáÔáŁŁºĽũ� ţáýõúŉ� ŉġ� ŉúá� ċġŏĽĚáũˋ� ÚáĚũýĚõ� ŉúáĘŁáđŢáŁ� ŉúá
ºõýđýŉũ� ŉġ� ĹýŢġŉ� ºĚÚ� ÔġĽĽáÔŉˑ� §á� ĚááÚ� úáŏĽýŁŉýÔŁ� ýĚ� ġŏĽ� đýŢáŁˋ
ŁŉýĘŏđºĚŉŁ� ŉġ� áĚÔġŏĽºõá� óŏĽŉúáĽ� ýÚáº� áŨĹđġĽºŉýġĚˋ� ºĚÚ� ţúºŉ
áŨĹáĽýáĚÔá�ÔºĚ�ŉáºÔú�ŏŁ�ºĽá�ŉúá�˕ÔĽºóŉ�ŁĎýđđŁ˕�ţá�ĚááÚ�ŉġ�ŉºĎá�ţýŉú
ŏŁˑ� Eŉ� ýŁ� áŁŁáĚŉýºđˋ� áŁĹáÔýºđđũ� ýĚ� ŉġÚºũ˕Ł�ţġĽđÚ�ġó� ýĚŁŉºÒýđýŉũˋ� ŉúºŉ
ţá�áĚõºõá�ţýŉú� ŉúá� ŁÔġŏŉýĚõ�Ęġŉŉġˋ�˔��á�}ĽáĹºĽáÚˋ˔� ŉúºŉ� ýŁˋ�ţá
˔ºĽá�ºđţºũŁ� ýĚ�º�Łŉºŉá�ġó�ĽáºÚýĚáŁŁ� ýĚ�ĘýĚÚ�ºĚÚ�ÒġÚũ�ŉġ�Úġ�ũġŏĽ
Úŏŉũ˔ˋ�ŉġ�õġ�ţúáĽá�Ěġ�ġĚá�úºŁ�õġĚá�ÒáóġĽáˑ�=ġˋ�SýĘˋ�õġˍ˰

$ºĚýáđ�UºúĚáĘºĚ�ýĚŉĽġÚŏÔáÚ�ĘºĚũ�ġó�ŏŁ�ŉġ�ŉúá�ýÚáº�ġó�ŉúá�Úŏºđýŉũ 
ġó�ŉúýĚĎýĚõ�ýĚ�úýŁ�ŁáĘýĚºđ�ÒġġĎ�˕�úýĚĎýĚõ�;ºŁŉ�ºĚÚ��đġţ˕ 
(2)ˑ�;ºŁŉ�ýŁŏŁýĚõ�ýĚŉŏýŉýġĚ�ºĚÚ�Łđġţˋ�ŉúá�ÚáđýÒáĽºŉá�ÚááĹáĽ�ĘġÚá 
ġó�ŉúġŏõúŉˑ EĚáŢýŉºÒđũˋ� ġŏĽ� óºŁŉ� ĘýĚÚˋ� ţúýÔú� úá� ÔºđđáÚ� �ũŁŉáĘ� 



System 1 generates ýÚáºŁˋ�ýŁ�ÔĽáºŉýŢá�ºĚÚ�áŢºđŏºŉáŁ�ºŉ�ŁĹááÚˑ� 
)ŨĹđġĽýĚõ�  ĘáºĚŁ�đáºĚýĚõ ýĚŉġ� ġŏĽ� �ũŁŉáĘ� ʢˋ� đýŁŉáĚýĚõ� ŉġ� ŉúá� 
ŁýõĚŁ� ŉúºŉ� ÚáŻĚá� úġţ� ţá ÔġĚŁýÚáĽ�ŉúá�ġĹŉýġĚŁˑ

�úá� )ŨĹđġĽáĽ˕Ł� ĘýĚÚ� óááđŁ
ŁýŉŏºŉýġĚŁ� ºŁ� ŉúáũ� áĘáĽõá˖� ŉúáũ
ÔġĚŉáĘĹđºŉá� ŉúá� ÔġĚŉáŨŉ� ýĚ� ţúýÔú
áŢáĚŉŁ�úºĹĹáĚ�ºĚÚ�áŢºđŏºŉá�ºÔŉýġĚŁ
ºĹĹĽáÔýºŉýŢáđũˑ� �úáũ� ÔġĚÔáĽĚ
ŉúáĘŁáđŢáŁ� ţýŉú� ŉúá� úŏĘºĚ
ýĘĹºÔŉŁ�ºĚÚ�ºŁŁáŁŁ�ŉúáŁá�ŁýŉŏºŉýġĚŁ
ĽáõºĽÚýĚõ� ŉúáĘŁáđŢáŁ� ºĚÚ� ŉúġŁá
ºĽġŏĚÚ� ŉúáĘˋ� ºĚÚ� ŉúáũ� Ľáđũ� ġĚ
ŉúáýĽ�ŢºđŏáŁ�ŉġ�Úġ�ţúºŉ˕Ł�Ľýõúŉˑ��úýŁ
đáºĽĚýĚõ� ŁũŁŉáĘ� ÔġĚŁŉºĚŉđũ� ŁááĎŁ
ŉġ� đýõúŉáĚ� ŉúá� đġºÚˋ� ĽáĹđºÔýĚõ
đºÒġŏĽáÚ� ÒáúºŢýġŏĽŁ� ÒġõõáÚ� ÚġţĚ
Òũ� áŨŉáĚŁýŢá� ºĚºđũŁýŁ� ţýŉú� º� õŏŉ
ĽáºÔŉýġĚ� ÒºŁáÚ� ŏĹġĚ� ýĚŉŏýŉýġĚˑ
BŏĘºĚŁ�úºŢá�ÒááĚ�ĽáđýºĚŉ�ġĚ�ŉúýŁ�ŉũĹá�ġó�ÚáÔýŁýġĚ�ĘºĎýĚõ�óġĽ�ºŁ
đġĚõ�ºŁ�úŏĘºĚýŉũ�úºŁ�ÒááĚ�ºĽġŏĚÚˑ�Eŉ�ýŁ�ţúºŉ�ŉáđđŁ�ŏŁ�ŉúºŉ�ÚºĚõáĽ
ýŁ� đŏĽĎýĚõ�ºĽġŏĚÚ� ŉúá� ÔġĽĚáĽˋ�Ěġŉ� ċŏŁŉ� ŉúá�ġĚá� ŉýĘá�Òŏŉ� ýĚ� áŢáĽũ
ŁýŉŏºŉýġĚ�ŉúºŉ�óááđŁ�óºĘýđýºĽˑ�Eŉ�ÔºĚ�ŁºŢá�ġŏĽ�đýŢáŁ�ºĚÚ�Ďýđđ�ŏŁ�ŁýĚÔá
�ũŁŉáĘ�ʢ�ýŁ�óŏđđ�ġó�ºŁŁŏĘĹŉýġĚŁ�ÒºŁáÚ�ġĚ�ĹºŁŉ�ÒáúºŢýġŏĽŁˑ˰

�úá� úºĽÚ� ĹºĽŉ� ýŁ� ţúáĚ� ţá� óġĽÔáóŏđđũ� úºŢá� ŉġ� ŁŉġĹ� ŉúýĚĎýĚõ
ĽáºÔŉýŢáđũ�ºĚÚ�ÒŏýđÚ�ĘġĽá�ŉúġŏõúŉóŏđˋ�ĽáºŁġĚáÚ�ŉúýĚĎýĚõ�ýĚŉġ�ġŏĽ
ÚáÔýŁýġĚ� ĘºĎýĚõˑ� �ġ� áĚõºõá� ŉúá� �ũŁŉáĘ� ʣ� ĘýĚÚˋ� UºúĚáĘºĚ
ŁŏõõáŁŉŁ�ţá�ÔĽáºŉá�ţúºŉ�úá�ŉáĽĘŁ�ºŁ�ÔġõĚýŉýŢá�ŁŉĽºýĚ˖�ţá�ĚááÚ�ŉġ
ÔúºđđáĚõá� ýŉˑ� eĚá�ţºũ� ŉġ�ĘºĎá� ũġŏĽ�ĘýĚÚ� óŏĚÔŉýġĚ� ýĚ� �ũŁŉáĘ� ʣ
ĘġÚá� ýŁ� ŉġ� ĹĽáŁáĚŉ� ýĚóġĽĘºŉýġĚ� ýĚ� º� ÔġĚóŏŁáÚˋ� úºĽÚ� ŉġ� ÚýŁÔáĽĚ
ţºũˋ�ĹĽġĘĹŉýĚõ�ŉúá�ĘýĚÚ�ŉġ�ţġĽĎ�úºĽÚáĽ�ºĚÚ�ĘġĽá�ĹĽġóġŏĚÚđũ�ŉġ
ļŏáŁŉýġĚ� ÔġĚÔđŏŁýġĚŁˑ�§á� ºđŁġ� ĚááÚ� ŉġ� ÔºĽŢá� ġŏŉ� ŉúá� ŉýĘá� ŉġ� Úġ
ŉúýŁˋ�ÒĽáºĎ�ŉúá�ĽáºÔŉýŢá�ĘġÚáˋ�ºĚÚ�áĚõºõá�ţýŉú�ÚááĹáĽ�űġĚáÚˣýĚ
ŉúýĚĎýĚõˑ˰



$ýŁÔġŢáĽũ� ýŁ� ºÒġŏŉ� ºŁĎýĚõ� õġġÚ� ļŏáŁŉýġĚŁ� ºĚÚ� ÔġđđáÔŉýĚõ� õġġÚ
ºĚŁţáĽŁˑ� §á� õºýĚ� ţýŁÚġĘ� ţúáĚ� ţá� ĹĽũ� ġĹáĚ� Ěáţ� ĹºŉúţºũŁˋ
áŨĹđġĽá�ºđŉáĽĚºŉýŢá�ţºũŁ�ġó�ÚġýĚõ�ŉúýĚõŁˋ�đýóŉ�ŉúá�đýÚ�ġĚ�ýĚáĹŉýŉŏÚáˋ
ºĚÚ� đġġĎ� óġĽ� áŨĹđºĚºŉýġĚŁ� ŁŏĹĹġĽŉýĚõ� ġĽ� ÔúºđđáĚõýĚõ� ţúºŉ
ÔŏŁŉġĘáĽŁ�ºĽá�ÚġýĚõ�ţýŉú�ũġŏĽ�ĹĽġÚŏÔŉ�ġĽ�ŁáĽŢýÔáˑ˰˰

§á�ºĽá� ýĚŉáĽáŁŉáÚ�ýĚ�ŉţġ�ŁŉºŉáŁˊ�ţúºŉ� ýŁ�úºĹĹáĚýĚõ�Ľýõúŉ�Ěġţ
ºĚÚ�ţúºŉ� ġŏõúŉ� ŉġ�úºĹĹáĚ� ýĚ� ŉúá� óŏŉŏĽáˑ� E� ŏŁá� ŉúá�ţġĽÚ� ˕ġŏõúŉ˕
ÚáđýÒáĽºŉáđũ� ŁýĚÔá� ýŉ� ýĘĹđýáŁ�ºĚ�áŉúýÔºđ� ÔġĚŁýÚáĽºŉýġĚˑ�§á�ÔºĚĚġŉ
úġĹá� ŉġ� ŏĚÚáĽŁŉºĚÚ� ŉúáŁá� ŉţġ� ŁŉºŉáŁ�ţýŉúġŏŉ� áĚõºõýĚõ�ţýŉú� ŉúá
Úºŉº�ºĚÚ�ŉúýĚĎýĚõ�ºÒġŏŉ�ŉúá�óŏŉŏĽá�óġĽÔáŁˑ˰

$ºŉº�ýŁ�ÔġĹýġŏŁˑ�Bġţ�Úġ�ţá�ÚáÔýÚá�ţúºŉ�ŉġ�đġġĎ�ºŉ�ºĚÚ�ºĚºđũŁá
ºĚÚ� ţúºŉ� ŉġ� ýõĚġĽá� ţýŉúġŏŉ� đýĘýŉýĚõ� áŨĹđġĽºŉýġĚ˒� §á� Úġ� Ěġŉ
ÔĽáºŉá� ýĚóġĽĘºŉýġĚ� ŁũŁŉáĘŁ� óġĽ� ŉúá� úáđđ� ġó� ýŉ˖� ţá� ţºĚŉ� ŉúá
ýĚóġĽĘºŉýġĚ�ŉġ�ýĚóġĽĘ�ŏŁ�ºĚÚ�õŏýÚá�ŏŁ�ŉġ�ºŉŉºýĚ�ŉúá�ġÒċáÔŉýŢáŁ�ţá
úºŢá�Łáŉ�ġŏĽŁáđŢáŁˑ�$ºŉº�ýŁ�º�ĽáļŏýĽáĘáĚŉ�ġó�ºĚºđũŁýŁˋ�áŁŁáĚŉýºđ�ŉġ
ÚĽýŢýĚõ�ġŏĽ�ŁŉĽºŉáõũ�Łġˋ� ýŉ�ĘŏŁŉ�Òá�ĽáđáŢºĚŉ� ŉġ�ġŏĽ�ÔġĽá�ĹŏĽĹġŁáˑ
WġġĎ� ºŉ� ŉúá� ţúġđá� ĽºŉúáĽ� ŉúºĚ� ŉúá� ýĚÚýŢýÚŏºđ� ºĽáºŁ� ˢ� Úºŉº� ýĚ
ýŁġđºŉýġĚ� ŉáđđŁ� ŏŁ� ŢáĽũ� đýŉŉđáˑ� �úá� áŨĹđġĽáĽ� ġó� ŉġÚºũ� úºŁ� =}�
ŁũŁŉáĘŁ� ŉúºŉ� õŏýÚá� ŏŁˋ� ĹýĚĹġýĚŉ� ġŏĽ� đġÔºŉýġĚŁ� ţýŉú� ºĘºűýĚõ
ºÔÔŏĽºÔũˋ� ŉáđđ� ŏŁ� ġŏĽ� ŁĹááÚ� ºĚÚ� ÚýĽáÔŉýġĚ� ġó� ŉĽºŢáđˑ� �úáũ� ŏŁá
ŉáÔúĚġđġõýáŁ�ŉġ�áŨŉĽýÔºŉá�Úºŉº�óĽġĘ�ŁýõĚºđŁˋ�ýĚóġĽĘºŉýġĚ�ŉúºŉ�ŉúáĚ
õŏýÚáŁ� ġŏĽ� ĚáŨŉ� ÚáÔýŁýġĚˑ� �úýŁ� ýŁ� ŉúá� Úºŉº� ġó� ŉúá� ʣʢŁŉ� ÔáĚŉŏĽũˑ
)ŨĹđġĽáĽŁ�ġó�ŉúá�ĹºŁŉˋ�ŉúáũ�úºÚ�ŉúá�ŁŉºĽŁˋ�º�ŁáŨŉġĚ�ºĚÚ�º�ÔġĘĹºŁŁˑ
�áõºĽÚđáŁŁ�ġó�úġţ�ºĚÚ�ţúáĽá� ŉúá�Úºŉº�ġĽýõýĚºŉáŁˋ�ţýŉúġŏŉ� ýŉ� ŉúá
áŨĹđġĽáĽ�ţġŏđÚ�Òá�đġŁŉˑ

�Ě� áŨºĘĹđá� ġó� ŉúýŁ� ţġŏđÚ� Òá� ŉġ� đġġĎ� ºŉ� ŉúá� ŻĚºĚÔýºđ� Úºŉº
ţýŉúġŏŉ�ÔġĚŁýÚáĽýĚõ�ŉúá�ÚĽýŢáĽŁ�ġó�ĽáŢáĚŏáŁˑ�§á�ÔºĚ˕ŉ�áŁŉºÒđýŁú�º
ĹĽýÔá�ţýŉúġŏŉ�ŏĚÚáĽŁŉºĚÚýĚõ�º�ÔŏŁŉġĘáĽ˕Ł�ĹáĽÔáĹŉýġĚ�ġó�Ţºđŏá�ġĽ
úġţ�ÔġŁŉđũ�ġĽ�ÔúáºĹđũ�ţá�ÔºĚ�ÚáđýŢáĽ�ŉúá�ŁáĽŢýÔá�ġĽ�ĹĽġÚŏÔŉˋ�ţúýÔú
ýŁ� º� ŢýºÒýđýŉũ� ŉáŁŉˑ� EĚ� ÒŏŁýĚáŁŁˋ� ĚġŉúýĚõ� ţġĽĎŁ� ýĚ� ýŁġđºŉýġĚ� ġó
ŁġĘáŉúýĚõ� áđŁá˖� áŢáĽũŉúýĚõ� ÚáĹáĚÚŁ� ġĚ� ŁġĘáŉúýĚõ� úºĹĹáĚýĚõ



áđŁáţúáĽáˑ� �úá� ÒáŁŉ� Úºŉºˋ� ŉúá� ýĚóġĽĘºŉýġĚ� ŉúºŉ� ġŷáĽŁ� ũġŏ� ŉúá
ĘġŁŉ� ŁýõĚýŻÔºĚŉ� Ţºđŏáˋ� ýŁ� ŉúá� Úºŉº� ŉúºŉ� ºđđġţŁ� ũġŏ� ŉġ� Łáá� ºĚÚ
ŏĚÚáĽŁŉºĚÚ�ŉúġŁá�ÔġĚĚáÔŉýġĚŁ�ºŁ�º�ţúġđáˑ˰

�ŁýĚõ� ŉúá� �ŏŁýĚáŁŁ� ]ġÚáđ� �ºĚŢºŁ� ˟�]�ˠ� ºŁ� º� Úºŉº� ŁŉĽºŉáõũ
óĽºĘáţġĽĎ� ĹĽġŢýÚáŁ� ŉúºŉ� ĹáĽŁĹáÔŉýŢáˑ� Eó� ũġŏ� úºŢá� ũáŉ� ŉġ� áĚõºõá
ţýŉú�ŉúá��]�ˋ�ũġŏ�ÔºĚ�ÔúáÔĎ�ġŏŉ�ġŏĽ�ĽáŁġŏĽÔáŁ�ºĚÚ�áĚõºõá�ţýŉú
ŉúá��]��ţáÒýĚºĽ�ºĚÚ�ĘġÚŏđáˑ�Eŉ�ýŁ�º�óºÒŏđġŏŁ�ŉġġđ�óġĽ�ŁááýĚõ�ŉúá
ĹýÔŉŏĽá�ºĚÚ�ºđŁġ�ţúáĽá�Úºŉº�ÔġđđáÔŉýġĚ�ĹġýĚŉŁ�ġÔÔŏĽˑ˰�˰�˰

$ºŉº� ÔġđđáÔŉáÚ� ŉúýŁ�ţºũ� úáđĹŁ� ŏŁ� ŏĚÚáĽŁŉºĚÚ� ŉúá� ÔġĚĚáÔŉýġĚŁ
ÒáŉţááĚ�ÚýŷáĽáĚŉ�ĹºĽŉŁ�ġó� ŉúá�ÒŏŁýĚáŁŁˑ��ºŁŏºđŉýáŁ� ŉúºŉ�Ęºũ�Ěġŉ
Òá� ġÒŢýġŏŁ� ÔºĚ� ÒáÔġĘá� ºĹĹºĽáĚŉˋ� ÚááĹáĚýĚõ� ġŏĽ� ºţºĽáĚáŁŁ� ġó
ţúºŉ�ĘºŉŉáĽŁ�ºŉ�ŉúºŉ�ĘġĘáĚŉˋ�ºŏõĘáĚŉýĚõ�ġŏĽ�õŏŉ�ĽáºÔŉýġĚŁ�ţýŉú
ļŏºĚŉýŻºÒđá�ýĚŁýõúŉŁ�ŉúºŉ�ýĘĹĽġŢá�ÚáÔýŁýġĚ�ĘºĎýĚõˑ�§á�ţýđđ�đġġĎ
ºŉ�ŁġĘá�ġó�ŉúá�ĘġĽá�ŉĽºÚýŉýġĚºđ�ĘáŉĽýÔŁ�ţá�ŁúġŏđÚ�ÔºĹŉŏĽá�ºŁ�ġŏĽ
ÒŏŁýĚáŁŁáŁ�ÚáŢáđġĹ�ºĚÚ�õĽġţˑ˰

$ºŉº� ýŁ�ġĚđũ�úºđó� ŉúá�ŁŉġĽũ˖� ýĚŉáĽĹĽáŉýĚõ� ýŉŁ�ĘáºĚýĚõ�úáđĹŁ�ŏŁ
ĘºĎá� ĘġĽá� ýĚóġĽĘáÚ� ÚáÔýŁýġĚŁ� ºÒġŏŉ� ŉĽáĚÚŁˑ� �áÔġõĚýŁýĚõ
ġĹĹġĽŉŏĚýŉũ� ýŁ� ºĚ� áŁŁáĚŉýºđ� óºÔáŉ� ġó� ÒáýĚõ� ºĚ� áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽˑ� EĚ� º
ĽáÔáĚŉ�ŁŏĽŢáũˋ�ʨʪ̣�ġó�ºđđ�áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁ�ŁºýÚ�ýŉ�ţºŁ�˕áºŁũ�ġĽ�ŢáĽũ
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áºŁũ˕�ŉġ�ŻĚÚ�Ěáţ�ġĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁˋ�ţúýđŁŉ�ʥʦ̣�óáđŉ�ýŉ�ţºŁ�ÚýŸÔŏđŉ�ŉġ
ºÔŉ� ŏĹġĚ� ŉúáĘˑ� Eŉ� ŁŏĽĹĽýŁáÚ� Ęá� ŉúºŉ� ġĹĹġĽŉŏĚýŉũ� úŏĚŉýĚõ� ţºŁ
ĹáĽÔáýŢáÚ� ºŁ� áºŁũ� ţúáĚ� Łġ� óáţ� ġó� ŏŁ� áĚõºõá� ýĚ� ŉúá� ĹĽġÔáŁŁ� ġó
ýĚĚġŢºŉýġĚˑ

�ġ�Òá�ġĹĹġĽŉŏĚýŁŉýÔˋ�ţá�úºŢá�ŉġ�Òá�ºđáĽŉˋ�ŏŁá�ţúºŉ�áŨĹáĽýáĚÔá
ţá�úºŢá�ŉġ�ŁĘáđđ�ġŏŉ�ŉúá�ĚáŨŉ�ŉĽáĚÚ�ºĚÚ�Úġ�Łġ�Ţýº�ġŏĽ�ĚáŉţġĽĎŁˑ
§á� úºŢá� ŉġ� úºŢá� ÔġĚŻÚáĚÔá� ºĚÚ� ŁáđóˣÒáđýáóˋ� ÚáŻĚáÚ� ºŁ
áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽýºđ� ŁáđóˣáŸÔºÔũˋ� áĚõºõá�ţýŉú� ÔĽáºŉýŢýŉũ� ºĚÚ� ºÒŁġĽÒ
ŉúá�ŁýõĚºđŁ�óĽġĘ�ŉúá�ţġĽđÚ�ºĽġŏĚÚ�ŏŁˑ˰

UĚġţýĚõ�ţúºŉ�ýŁ�úġŉ�ºĚÚ�ţúºŉ�ýŁ�Ěġŉ�ŁºŢáŁ�ŏŁ�ĘġĚáũ�ºĚÚ�úáđĹŁ
ŁáÔŏĽá� º� Ĺºŉúţºũ� ŉġ� õĽġţŉúˑ� �ŏáŁŉýġĚŁˋ� ġĚÔá� ºõºýĚˋ� ºĽá� ºŉ� ŉúá
úáºĽŉ� ġó� ŉúá� áŨĹđġĽºŉýġĚˑ� SáĽáĘũ� =ŏŉŁÔúá� ġó� �ĽáĚÚ� BŏĚŉáĽ
ŁŏõõáŁŉŁ� ŉúĽáá� ļŏáŁŉýġĚŁ� ŉúºŉ�Ęýõúŉ� úáđĹ˖�ţúºŉ� ýĚĚġŢºŉýġĚŁ� ºĽá
úºĹĹáĚýĚõ� ýĚ� ũġŏĽ� ýĚÚŏŁŉĽũ˒� §úºŉ� ýŁ� ġÔÔŏĽĽýĚõ� ýĚ� ºÚċºÔáĚŉ
ýĚÚŏŁŉĽýáŁ˒�§úºŉ� ýŁ�ţġţýĚõ�ũġŏĽ� ŉºĽõáŉ�ÔŏŁŉġĘáĽŁ�ºĚÚ�õĽºÒÒýĚõ
ŉúáýĽ�ºŉŉáĚŉýġĚ�Ľýõúŉ�Ěġţ˒

�e_$�����_$�)_=�=)�ţýŉú�ĽáõŏđºĽ�áĚŢýĽġĚĘáĚŉºđ�ŁÔºĚŁˑ�]ºĚũ�Ęºũ
úºŢá� úáºĽÚ� ġó� ŉúá� ºÔĽġĚũĘ� })��˖� ţá� úºŢá� ºÚÚáÚ� º� óáţ� ĘġĽá
đáŉŉáĽŁ�ŉġ�ÔĽáºŉá�ºÚÚýŉýġĚºđ�ýĚŁýõúŉŁˑ��úá�ĹŏĽĹġŁá�ġó�ŉúá�ŁÔºĚ�ýŁ�ŉġ
áĚõºõá�ţýŉú�áºÔú�ÔºŉáõġĽũ�ºĚÚ�ļŏáŁŉýġĚ�ţúºŉ�ýŁ�úºĹĹáĚýĚõˋ�ŉúáĚ
ţúºŉ� ˕ÔġŏđÚ�úºĹĹáĚ˕� ŉġ�ÚáˣĽýŁĎ�ġŏĽ�ĹĽġċáÔŉ�ºĚÚˋ�ŻĚºđđũˋ�ÒĽýĚõ� ýĚ
ýĚĚġŢºŉýġĚ�ºĚÚ�ÔúºĚõá�Òũ�ºŁĎýĚõ�ţúºŉ�˕ġŏõúŉ�ŉġ�úºĹĹáĚ˕ˑ�§á�Úġ
ŉúáŁá�ļŏºĽŉáĽđũ�ºĚÚ�ŏŉýđýŁá�ŉġġđŁ� đýĎá�<êêãĚŶˊÝĬġ� ŉġ� ŁÔĽºĹá�ŁŉġĽýáŁ
ºÒġŏŉ� ţúºŉ� ýŁ� úºĹĹáĚýĚõ� ºĚÚ� ŖŉêģãăŜģŖêŉˊÝĬġ� ŉġ� áŨĹđġĽá� Ěáţ
ġĚáŁˑ��Ł�ţá�đġġĎ�ºĽġŏĚÚˋ�ţá�ĽáżáÔŉ�ġĚ�ţúºŉ�Ęºũ�ýĘĹºÔŉ�ŏŁˋ�ţúºŉ
Ěáţ�ġĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁ�ºĽá�ġŏŉ�ŉúáĽá�ºĚÚ�ţúºŉ�ĽýŁĎŁ�Ęºũ�ÚáĽºýđ�ŏŁˑ

�ũ�ýĚŁŉýđđýĚõ�ŉúýŁ�ÚýŁÔýĹđýĚá�ýĚŉġ�ũġŏĽ�ÒŏŁýĚáŁŁˋ�ũġŏ�ţýđđ�ŁŉºĽŉ�ŉġ
áĚõºõá�ţýŉú�ŉúá�áĚŢýĽġĚĘáĚŉ�ÒáũġĚÚ�ŉúá�ÔŏĽĽáĚŉ�ÒġŏĚÚºĽýáŁ�ºĚÚ
ŁááĎ�Ěáţ�ġĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁ�ġŢáĽ�ŉúá�úġĽýűġĚˑ˰



E�ĽáĘáĘÒáĽ�ŉúá�ŻĽŁŉ�ŉýĘá�E�úáºĽÚ�]ýđáŁ�$ºŢýŁ�YĆģã�Ĭü��ĚŜêˊ�E�ţºŁ�ýĚ
ºţá� ġó� ŉúá� ĘáđºĚÔúġđũ� ŉġĚáŁˋ� ŉúá� ĘŏŉáÚ� ŉĽŏĘĹáŉ� ºĚÚ� ŉúá
ŁýĘĹđýÔýŉũ� ġó� ŉúá� ŁġŏĚÚˋ� ýŉ� ºđĘġŁŉ� óáđŉ� áŷġĽŉđáŁŁˑ� áŉˋ� ýŉ� ŁŉġġÚ� ºŉ
ŉúá� ÔĽġŁŁĽġºÚŁ� ġó� º� ĘġŢáĘáĚŉˋ� º� ŉýĘá� ţúáĚ� ċºűű� ŉĽºĚŁýŉýġĚáÚ
óĽġĘ�ţúºŉ�ţºŁ�ŉġ�ţúºŉ�ýŁ�Ěġţ˖�º�ţġĽđÚ�ġó�ˬÔġġđˮˑ�_ġŉ�ġĚđũ�º�ċºűű
ĘºŁŉáĽĹýáÔá� Òŏŉ� ºđŁġ� º� ÔġĘĹġŁýŉýġĚ� ŉúºŉ� ŉĽºĚŁÔáĚÚŁ� õáĚĽáŁ� ŉġ
ýĚżŏáĚÔá� ĘŏŁýÔýºĚŁ� ŉġ� ŉúýŁ� Úºũˑ� Eŉ� ýŁ� ŉúá� õġđÚ� ŁŉºĚÚºĽÚˑ˰ � �úá
ºđÒŏĘˋ� ÚáŁÔĽýÒáÚ� ºŁ� ˔º� ŻŨŉŏĽá� ýĚ� áŢáĽũ� ÔýŢýđýŁáÚ� úġĘá� ºĚÚ� ºĚ
ýĚŉáĽĚºŉýġĚºđ� ŁũĘÒġđ� ġó� Ôġġđ˔� ˟=ŏºĽÚýºĚˋ� ʣʡʡʪˠˋ� ŁýŉŁ� ŉġĹ� ġó� Ęũ
ĹđºũđýŁŉˑ�EĚ��Łúđáýõú�UºúĚ˕Ł�ŁáĘýĚºđ�ÒġġĎ�ġĚ�ŉúá�ŁŏÒċáÔŉˋ�ţá�ÚáđŢá
ýĚŉġ�ŉúá�ĹúýđġŁġĹúũ�ġó�$ºŢýŁˋ�ŉúá�đáŁŁ�ýŁ�ĘġĽá�ºĹĹĽġºÔúˋ�ŉúá�Ţºđŏá
ġó�úŏĘġŏĽ�ºĚÚ�ŉúá� óĽááˣżġţýĚõ� ýĚŉáĽºÔŉýġĚ�ÒáŉţááĚ�ÚáŁýõĚ�ºĚÚ
ġŏŉÔġĘáˑ˰

�ġˋ�ţúºŉ�ĘºÚá� ýŉ� Łġ� ŁĹáÔýºđˋ� ºĚÚ�ţúºŉ� ÔºĚ� ýŉŁ� ÔĽáºŉýġĚ� ŉáºÔú
ŏŁ˒��úá�ŁŉġĽũ�ġó�ŉúá�ĘºĎýĚõ�ġó�ŉúýŁ�ýÔġĚýÔ�ºđÒŏĘ�ŁŉºĽŉáÚ�ġĚ�]ºĽÔú
ŉúá�ʣĚÚˋ�ʢʪʦʪˑ���ŉŏĽÒŏđáĚŉ�ţġĽđÚ�óŏđđ�ġó�ÔúºĚõáˋ��ŏÒº�ºĚÚ��ºŁŉĽġ˖
ŏĚÔáĽŉºýĚŉũ�óĽġĘ�ŉúá��ġđÚ�§ºĽ�ºĚÚ�ŁġÔýºđ�ºĘÒýŉýġĚŁ�ŉúºŉ�áĘáĽõáÚ
óĽġĘ�ŁĹºÔá�áŨĹđġĽºŉýġĚ�ĹĽġŢýÚáÚ�ŉúá�ÔġĚŉáŨŉ�ýĚ�ţúýÔú�ŻŢá�ĽýÔúđũ
ŉºđáĚŉáÚ�ĘŏŁýÔýºĚŁ�ţºđĎáÚ�ýĚŉġ�º��ġđŏĘÒýº��áÔġĽÚŁ�ŁŉŏÚýġˑ��ġĘá
úºÚ�ĚáŢáĽ�Ęáŉ�ÒáóġĽáˑ��úáũ�úºÚ�ŉúá�ŢºõŏáŁŉ�ġó�ÒĽýáŻĚõŁˋ�ŉúá�ĘáĽá
ŁĘºŉŉáĽýĚõŁ�ġó�ĚġŉáŁˋ�ÔúġĽÚŁ�ºĚÚ�ĘáđġÚýáŁ�ĹĽġŢýÚáÚ�ŉġ�Ĺđºũˋ�ºĚÚ
ŉúáũ�Łáŉ�ºÒġŏŉ�ÔĽáºŉýĚõ�ŁġĘáŉúýĚõ�ŉúºŉ�ţýđđ�đºŁŉ�óġĽáŢáĽˑ˰

UúºĚ� õºýĚáÚ� ºÔÔáŁŁ� ŉġ� ĽáÔġĽÚáÚ� ĘºŉáĽýºđ� ŉúºŉ� ýĚÔđŏÚáÚ
ÒºÔĎõĽġŏĚÚ� ÔġĚŢáĽŁºŉýġĚŁ� ŉúºŉ� ŉġġĎ� ĹđºÔá� ÒáŉţááĚ� ÒºĚÚ
ĘáĘÒáĽŁˑ�]ýđáŁ�$ºŢýŁ�ţºŁ�º�ĘºĚ�ġó�óáţ�ţġĽÚŁˋ�Òŏŉ�ŉúá�óááÚÒºÔĎ
ºĚÚ� ÚýĽáÔŉýġĚ� úá� ĹĽġŢýÚáÚ� ŉġ� ŉúá�ĘŏŁýÔýºĚŁ�ţáĽá� ĹýÔĎáÚ� ŏĹ� ºĚÚ
ĽáÔġĽÚáÚ�óġĽ�ĹġŁŉáĽýŉũˑ�}ĽáŁÔýáĚŉ�ºĚÚ�ŢýŁýġĚºĽũˋ˰�úá�ţġŏđÚ�đġġĎ�ºŉ
º�ÒºĚÚ�ĘáĘÒáĽ�ºĚÚ�ÔġŏĚŉ�ŉúáĘ�ýĚˋ�đġÔĎýĚõ�ŉúáĘ�ýĚŉġ�º�Òáºŉ�ºĚÚ�º
ŁáĚŁá� ġó� ŁĹºÔáˋ� ºđđġţýĚõ� ŉúáĘ� ŉýĘá� ŉġ� ţýđÚđũ� ýĘĹĽġŢýŁáˋ� Òŏŉ� ºŁ
UúºĚ�ĚġŉáŁˋ�óĽááÚġĘ�ţýŉúýĚ�ŉúá�õŏýÚáÚ�óĽºĘáţġĽĎˑ
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�Ł� UºúĚ� ŁºũŁˋ� ˔˟]ýđáŁˠ� ţºŁ� º� ĘŏŁýÔºđ� ŢýŁýġĚºĽũ� ÒºđºĚÔýĚõ 
ĹáĽŁġĚºđ� đýĘýŉºŉýġĚŁ� ţýŉú� ºĚ� áŨĹºĚŁýŢáˋ� ýĚŉĽáĹýÚ� ŁĹýĽýŉ˔ˑ� �Ł 
áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁˋ�ţá�ŻĚÚ�ġŏĽŁáđŢáŁ�ÚġýĚõ�ĹĽáŉŉũ�ĘŏÔú�ŉúá�ŁºĘáˑ

§á� ĚááÚ� º� óĽºĘáţġĽĎ� ŉġ� úºĚõ� ŉúýĚõŁ� ġĚ� ýĚ� ÒŏŁýĚáŁŁˋ� Òŏŉ� ţá 
ºđŁġ� ĚááÚ� ŉġ� ĽáŁĹġĚÚ� ŉġ� ţúºŉ� ġŏĽ� ŁáĚŁáŁ� ºĽá� ŉáđđýĚõ� ŏŁˑ˰ � �úá 
ýĘĹĽġŢýŁýĚõ�ºĚÚ�ÚºĚÔýĚõ�E�ĽáóáĽ�ŉġ�ýĚ�ŉúýŁ�ŁáÔŉýġĚ�ºĽá�ºÒġŏŉ�úġţ 
ţá� ÔĽáºŉá� ŉúá� ŁŉĽºŉáõũ� óġĽ� ġŏĽ� ÒŏŁýĚáŁŁˑ� E� úºŢá� ţĽýŉŉáĚ� ĘºĚũ 
ŁŉĽºŉáõýÔ�ÚġÔŏĘáĚŉŁ�ýĚ�Ęũ�ÔºĽááĽˋ�ºĽŉýÔŏđºŉáÚ�ºÔŉýġĚŁ�ÚáŁýõĚáÚ�ŉġ 
ºÔúýáŢá� º� ŁĹáÔýŻÔ� ġŏŉÔġĘáˑ� ;ġĽ� ŉúá� ĘġŁŉ� ĹºĽŉˋ� ŉúáŁá� ÚġÔŏĘáĚŉŁ 
úºŢá� ÔĽŏĘÒđáÚ� ŏĚÚáĽ� ŉúá� ţáýõúŉ� ġó� ÔġĘĹđáŨýŉũˑ� ;ĽŏŁŉĽºŉáÚ� Òũ 
óºýđŏĽá� Òŏŉ� ºđŁġ� ÔġĚŢýĚÔáÚ� Òũ� ŉúá� ĚááÚˋ� E� ţºĚŉáÚ� º� Ěáţ� ţºũ� ŉġ 
ÔĽáºŉá� ºÔŉýġĚˑ� �úá� ÔúºđđáĚõá� ţºŁ� ŉġ� ÒĽýĚõ� Ęũ� ŉúýĚĎýĚõ� óĽġĘ� ŉúá 
Ĺºŉúţºũ�ŉġ�ŉúá�ÚºĚÔá�żġġĽˑ

�ŏŁýĚáŁŁ� ýŁ� Ěġŉ� º� ÒýĚºĽũ� ÔúġýÔá� ÒáŉţááĚ� ţýĚĚýĚõ� ºĚÚ� đġŁýĚõˋ 
Ěġŉ�º�õºĘá�ţýŉú�Łáŉ�ĽŏđáŁˋ�ŉáºĘŁ�ºĚÚ�ĎĚġţĚ�ĹºĽŉýÔýĹºĚŉŁˑ�EĚ�úýŁ 
ÒġġĎ� �úá� EĚŻĚýŉá� =ºĘáˋ� �ýĘġĚ� �ýĚáĎ� ºĽõŏáŁ� ŉúýŁ� ĹġýĚŉ� ŉġ 
ŁýõĚýŻÔºĚŉ� áŷáÔŉˏ� ŉúáĽáóġĽáˋ� ŁŉĽºŉáõýáŁ� ÚáŁýõĚáÚ� ŉġ� ġŏŉŁĘºĽŉ 
ġĹĹġĚáĚŉŁ�Ęºũ�Òá�õġġÚ�ġĚ�ŉúá�óġġŉÒºđđ�ĹýŉÔú�Òŏŉ�Ěġŉ�ĚáÔáŁŁºĽýđũ 
õġġÚ�ýĚ�ÒŏŁýĚáŁŁˑ˰

BáĚĽũ�]ýĚŉűÒáĽõˋ�ºŏŉúġĽ�ºĚÚ�ºÔºÚáĘýÔˋ�ţúġ�úºŁ�º�đġĚõ�ÔºĽááĽ 
ýĚ� ÚáŢáđġĹýĚõ� ŉúáġĽýáŁ� ºĽġŏĚÚ� ĘºĚºõáĘáĚŉˋ� ÒáđýáŢáŁ� ŉúºŉ 
ŁŉĽºŉáõũ�ýŁ�Ěġŉ�ċŏŁŉ�ġĚá�ŉúýĚõˑ˰�E�đýĎá�úýŁ�ġÒŁáĽŢºŉýġĚ�ŉúºŉ�ýŉ�ÔºĚ�Òá 
ºÒġŏŉ�ĹºŉŉáĽĚŁ�ġó�ºÔŉýġĚŁˋ�ŁúºĹýĚõ�ºĚÚ�ġÒŁáĽŢýĚõ�ŉúáĘˋ�ÔúºĚõýĚõ 
ŉúá� óġĽĘºŉýġĚ� ºĚÚ� ĚġŉýÔýĚõ� ţúáĚ� ŉúáũ� ÒáÔġĘá� ĘýŁºđýõĚáÚ (3)ˑ� 
�úýŁ ŁáĚŁá� ŉúºŉ� ŁŉĽºŉáõũ� áĘáĽõáŁ� óĽġĘ� ÒáýĚõ� ĹĽáŁáĚŉˋ� óŏđđũ� 
ºţºĽá� ġó ŉúºŉ� ĘġĘáĚŉˋ� ŉúá� ÔġĚŉáŨŉ� ýĚ� ţúýÔú� ŉúýĚõŁ� úºĹĹáĚˋ� 
ºĚÚ ŉúá ĘáºĚýĚõ�ţá�ºŁÔĽýÒá�ŉġ�ŉúáŁá�áŢáĚŉŁˑ��úºŉ�ĚġŉýġĚ�ºĹĹáºđŁ 
ŉġ�Ęáˑ�Eŉ đáŁŁáĚŁ� ŉúá� đġºÚ� ţúáĚ� ŉúýĚĎýĚõ� ºÒġŏŉ� ŉúá� óŏŉŏĽá� ºĚÚ� 
ĽáÔġõĚýŁáŁ ŉúá� Ľáºđýŉũ� ġó� ÚáŢáđġĹýĚõ� ºĚÚ� đáºÚýĚõ� ÔúºĚõáˑ� BýŁ� 
ţġĽĎ� ÚġáŁ ÔúºđđáĚõá� ŉúá� ÔġĚŢáĚŉýġĚºđ� ºĚÚ� óġĽÔáŁ� ŏŁ� ŉġ� ŉúýĚĎ� 
ºÒġŏŉ� ţúºŉ ŁŉĽºŉáõũ� ýŁ� ˢ� ýŁ� ýŉ� ŉºÔŉýÔºđ� ġĽ� đġóŉýáĽ� ŉúºĚ� ŉúºŉ˒� 
$ġáŁ� ýŉ� ýĚŢġđŢá ŁŉºÒýđýŉũ� ġĽ� żŏŨ˒� ]ýĚŉűÒáĽõ� ŉºđĎŁ� ġó� ÝŉÁüŖĆģþ� 
ŁŉĽºŉáõũ� ºŁ� ŉúá ġĹĹġŁýŉá� ġó� ĹđºĚĚýĚõ� ŁŉĽºŉáõũ (3)ˑ� 



�úá� ýĚŉýĘºŉáˋ� żŏýÚ� ºĚÚ� ÚũĚºĘýÔ ĹĽġÔáŁŁ� ĽáļŏýĽáŁ� áĚõºõýĚõ� 
ýĚŉŏýŉýŢáđũ� ºĚÚ� óġŁŉáĽýĚõ� º� ĘýĚÚ� ŉġ đáºĽĚˡº� óºĽ� ÔĽũ� óĽġĘ� ŉúá� 
ĹđºĚĚýĚõ� ÔġĚÔáĹŉˋ� ţúýÔú� ŁġŏĚÚŁ� ĘġĽá 
ġĽÚáĽđũˋ�ÔġĚŉĽġđđáÚ�ºĚÚ�ÔġĽĹġĽºŉáˑ˰

�Ł�áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁˋ�ţá�ĚááÚ�ŉġ�õáŉ�ÔġĘóġĽŉºÒđá�ţýŉú�ºĘÒýõŏýŉũ 
ºĚÚ�óġđđġţ�ŉúá�áĘáĽõáĚŉ�Ĺºŉúţºũ�ˢ�ġĚá�áũá�ġĚ�ŉúá�ŉýđđáĽ�ŉġ�ºÚċŏŁŉ 
ºĚÚ�ŁŉááĽ�ºĚÚ�ŉúá�ġŉúáĽ�ġĚ�ŉúá�ÚýŁŉºĚŉ�ºĚÚ�ýĘĘġŢºÒđá�ĚġĽŉúˣŁŉºĽˋ 
ºđýõĚýĚõ�ŉġ�]ýĚŉűÒáĽõ˕Ł�ĚġŉýġĚ�ġó�ōŖŉÁŖêþŶ�Áō�Á�ŅĬōĆŖĆĬģˑ˰˰

§á� ÔºĚ� ġĚđũ� áĚõºõá� ţýŉú� ŉúá� ÝŉÁüŖĆģþ�ĘáŉºĹúġĽ� ýó� ţá� đýÒáĽºŉá 
ġŏĽŁáđŢáŁˋ� áĘÒĽºÔá� ýĚŉŏýŉýġĚ� ºĚÚ� đáºĽĚ� ŉġ� ÚºĚÔáˑ� �ġ� Úġ� ŉúºŉˋ� ţá 
ĘŏŁŉ� óĽáá� ġŏĽ� ĘýĚÚŁ� ŉġ� ŉúá� áđáĘáĚŉŁ� ºĚÚ� ÔġĘĘýŉ� ġŏĽŁáđŢáŁ� ŉġ 
đáºĽĚˑ� �Ł� ġţĚáĽˣĘºĚºõáĽ� áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁˋ� ţá� ºĽá� ŉúá� áŨĹđġĽáĽŁˋ 
áĚÔġŏĽºõáÚ�ŉġ�ÔºĽĽũ�ºĽġŏĚÚ�ÒŏĽÚáĚŁġĘá�ÒġŏđÚáĽŁ�ýĚ�ŉúá�óġĽĘ�ġó 
õġºđŁˑ�$ĽºõõýĚõ�ºĽġŏĚÚ�ÔúºýĚŁ�đýĎá�]ºĽđáũ˕Ł�õúġŁŉ�ýĚ�º��úĽýŁŉĘºŁ 
�ºĽġđ�ŁºĹŁ�áĚáĽõũ�ºĚÚ�ŁđġţŁ�ĽáºÔŉýġĚ�ŉýĘáŁˑ��ĘºŁú�ŉúá�ÔúºýĚŁ�ºĚÚ 
áĚõºõá� ţýŉú� ŁŉĽºŉáõũ� ºŁ� �ÔĽġġõá� ÚýÚˋ� ŻĚÚýĚõ� º� Ěáţ� ŁáĚŁá� ġó 
ĹŏĽĹġŁá�ºĚÚ�º�ÚáŁýĽá�ŉġ�Úġ�õġġÚˑ

�� ŁŉĽºŉáõũ� ÚáđýÒáĽºŉáđũ� ŁŉºŉáÚˋ� ÚáŁýõĚáÚ� ýĚ� ºÚŢºĚÔá� ºĚÚ 
ÔġĚÚŏÔŉáÚ� ŏĚÚáĽ� ĘýđýŉºĽũ� ĹĽáÔýŁýġĚ� Ęºũ� ºĹĹáºđ� ŉġ� ŉúá 
ŉĽºÚýŉýġĚºđýŁŉ� ÔġĽĹġĽºŉáˋ� Òŏŉ� ŉúºŉ˕Ł� Ěġŉ� ŏŁˑ� �úáŁá� ţġĽÚŁ� Úġ� Ěġŉ 
ÔúýĘá�ţýŉú�ŉúá�ÔŏĽĽáĚŉ�ÔúºġŉýÔ�Łŉºŉá�ġó�ŉúá�ţġĽđÚ�ĚġĽ�ŉúá�ŁŉºĽŉŏĹ 
áŨĹđġĽáĽ�ţýŉúýĚ�ŏŁˑ�]ýĚŉűÒáĽõ˕Ł�ĘáŉºĹúġĽ�ġó˰�ŁŉĽºŉáõũ�ºŁ�ÔĽºóŉýĚõˋ 
ĘºĎáŁ� ũġŏ� ŉúá� ĹġŉŉáĽˋ� ˔ºţºĽá� ġó� ŁýŉŉýĚõ� ÒáŉţááĚ� úáĽ� ĹºŁŉ 
áŨĹáĽýáĚÔá� ºĚÚ� úáĽ� óŏŉŏĽá� ĹĽġŁĹáÔŉŁ˔ˋ� ŁúºĹýĚõ� ŉúá� Ôđºũ� ġĚ� ŉúá 
ţúááđˋ�ÒŏýđÚýĚõ�ŁġĘáŉúýĚõ�ţýŉú�ĹŏĽĹġŁá�ºĚÚ�ýĚŉáĚŉˑ

By doing all three, iŉ�ýŁ�úġţ�ţá�ĹáĽŁŏºÚá�ġŉúáĽŁ�ºĚÚ�õáŉ ŉúýĚõŁ� 
ÚġĚáˑ 
§úáĚ�ÔġĘÒýĚáÚˋ�ŉúĽáá�áđáĘáĚŉŁ�ÔĽáºŉá�ŉúá�ĹºŁŁýġĚ�óġĽĘŏđº˖�º 
ÔġĘÒýĚºŉýġĚ�ġó�ÚġýĚõ�ţúºŉ�ŁýŉŁ�ÔġĘóġĽŉºÒđũ�ţýŉúýĚ�ũġŏˋ�ÔúºĚõýĚõ 
ŁġĘáŉúýĚõ� ŉúºŉ� ĘºŉŉáĽŁ� ŉġ� Ěġŉ� ċŏŁŉ� ũġŏ� Òŏŉ� ŉġ� º� ÒĽġºÚáĽ 
ÔġĘĘŏĚýŉũˑ� §úáĚ� ÔġĘÒýĚáÚˋ� ŉúáŁá� ŉúĽáá� áđáĘáĚŉŁ� ĘġŉýŢºŉáˋ

.



áĚáĽõýŁá�ºĚÚ�ýĚŁĹýĽá�ŏŁ�ŉġ�õáŉ�ġŏŉ�ġó�ÒáÚˋ�áŢáĚ�ţúáĚ�ýŉ˕Ł�ÔġđÚ�ºĚÚ 
ţáŉ˖�áđáĘáĚŉŁ�ŉúºŉ�ÔĽáºŉá�º�ĹºŁŁýġĚˑ˰

�ġ� ĘºĚũ� ġó� ŏŁ� Łáŉŉđá� óġĽ� ţúºŉ� ýŁ� ţýŉúġŏŉ� ĽáýĘºõýĚýĚõ� ţúºŉ 
ÔġŏđÚ�Òáˑ�§á�đġġĎ�ŉġ�ÔĽáºŉá�º�ċġÒ�ºĚÚ�Ěġŉ�º�ÒŏŁýĚáŁŁˑ�§á�đġŁá�ŉúá 
ĹºŁŁýġĚˋ�ţġĽĎ�ýĚ�º�ţºũ�ţúáĽá�ġŏĽ�ŢºđŏáŁ�ºĽá�Ěġŉ�ºđýõĚáÚˋ�ºĚÚ�ġŏĽ 
ĹŏĽĹġŁá� ŁýŉŁ� ÒáúýĚÚ� ţúºŉ� ţá� Úġˑ� §á� Łáŉŉđáˑ� Eó� ţá� ĽáĘġŢá� ġĚá� ġó 
ŉúáŁá�áđáĘáĚŉŁˋ�ġŏĽ�ÚĽýŢá�ŉġ�Úġ�ĘġĽá�ţýđđ�ŢºĚýŁúˑ˰

�úá� ĘġŁŉ� ĹġţáĽóŏđ� ļŏáŁŉýġĚ� ýĚ� ÒŏŁýĚáŁŁ� ýŁ� ˕ţúºŉ� ýóˑˑ˒'� Eŉ 
ÔúºĚõáŁ�ŉúá�ţºũ�ţá�Łáá�ŁġĘáŉúýĚõˋ�ŉúá�ýĘºõýĚýĚõ�ġó�ÚýŷáĽáĚÔáˑ 
Eŉ�ýŁ�ŉúá�ÔºŉºđũŁŉ�ŉġ�ŉúá�ĽáđáĚŉđáŁŁ�ĚááÚ�óġĽ�ġĽõºĚýŁºŉýġĚŁ�ŉġ�ÚáđýŢáĽ 
ĘġĽá� Ţºđŏáˋ� ÔĽáºŉá� ġĽ� ÚýŁÔġŢáĽ� Ěáţ� ġĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁ� ºĚÚ� ºÔŉ� ŏĹġĚ 
ŉúáĘˑ� §á� Úġ� Ěġŉ� Úġ� ŉúýŁ� Òũ� ŁýĘĹđũ� ŉţáºĎýĚõ� ţúºŉ� ţá� úºŢá˖� ţá 
ŉºĎá�ŉúá�ýĚõĽáÚýáĚŉŁ�ºĚÚ�ĽáýĘºõýĚá�º�ŏĚýļŏá�ĘýŨ�ŉĽºĚŁÔĽýÒýĚõ�ŉúýŁ 
óĽġĘ�ĘýĚÚ�ŉġ�Ĺºõáˋ�óĽġĘ�Ĺºõá�ŉġ�ÔŏŁŉġĘáĽˑ�;ġĽ�ĘºĚũ�ġó�ŏŁˋ�ţá�Úġ 
Ěġŉ�ÚáŁýĽá�ŉġ�Òá�ŉúá�ĚáŨŉ�)đġĚ�]ŏŁĎˋ�Òŏŉ�ŉúºŉ�ÚġáŁ�Ěġŉ�ĘáºĚ�ţá 
úºŢá� ŉġ� Łáŉŉđáˑ� �ĘÒýŉýġĚˋ� ŁġĘáŉýĘáŁ� ŁááĚ� ºŁ� ÒáýĚõ� ŁáđóˣÔáĚŉĽáÚ 
ºĚÚ� ŁáđŻŁúˋ� ýŁ� Ţýŉºđ� ŉġ� ÔġĘĘŏĚýÔºŉýġĚˑ� _ġŉ� ţºĚŉýĚõ� ŉġ� Łáá� ġŏĽ 
ĹŏĽĹġŁá� ĹáĽĘáºŉá� ÒġŏĚÚºĽýáŁ� ºĚÚ� ýĘĹºÔŉ� ĘġĽá� ĹáġĹđá� ÚáĚýáŁ 
ŉúáĘ� ŉúá� ÔúºĚÔá� ŉġ� áŨĹáĽýáĚÔá� ŁġĘáŉúýĚõ� ġó� Ţºđŏáˑ� �ºŉúáĽ� ŉúºĚ 
ĽáĚġŏĚÔá�ġŏĽ�ºĘÒýŉýġĚŁˋ�ţá�ĚááÚ�ŉġ�áĘÒĽºÔá�ŉúáĘˑ˰˰

§úáĚ� ÔġĚĚáÔŉáÚ� ţýŉú� º� ĹġţáĽóŏđ� ĚºĽĽºŉýŢáˋ� ŉúáŁá� ŉúĽáá 
áđáĘáĚŉŁ�ÒáÔġĘá�ũġŏĽ�ĹýŉÔúˡŉúá�ŉġġđ�óġĽ�ĹáĽŁŏºŁýġĚˑ˰˰

�úá� áŨĹđġĽáĽ� ýĚ� ũġŏ� ĽáÔġõĚýŁáŁ� ŉúºŉ� ŏŁýĚõ� ŉúá� ŉýđđáĽˋ� ĽáºÚýĚõ� ŉúá 
ĘºĹ� ºĚÚ� ÒáýĚõ� ºţºĽá� ġó� ŉúá� ÔġĚÚýŉýġĚŁ� ŏĚÚáĽóġġŉ� ºĽá� ÒáŉŉáĽ 
ĘºĚºõáÚ�ţýŉú�ÔġĘĹºĚýġĚŁ�ŉúºĚ�ºđġĚáˑ˰

§á� ġĹáĚ� ŏĹ� ŉúá� ĽáŁġŏĽÔáŁ� ţá� ĚááÚ� óġĽ� ġŏĽ� áŨĹáÚýŉýġĚ� Òũ 
ÔġĘĘŏĚýÔºŉýĚõ�ŉúá�ÔúºđđáĚõá�ţá�Łáŉ�ġŏĽŁáđŢáŁ�ţýŉú�ĹºŁŁýġĚˑ˰

.



eĚ��ĹĽýđ� ŉúá�ʣʩŉú�ʢʪʥʨˋ�ʧʡʤ�ÚºũŁ�ºóŉáĽ�ŉúá�ŁŏĽĽáĚÚáĽ�ġó� SºĹºĚ
ºĚÚ�ŉúá�áĚÚ�ġó�ŉúá��áÔġĚÚ�§ġĽđÚ�§ºĽˋ�ºĚ�áŨĹđġĽáĽˋ�áŉúĚġõĽºĹúáĽ
ºĚÚ� ºĚŉúĽġĹġđġõýŁŉ� Òũ� ŉúá� ĚºĘá� ġó� �úġĽ� BáũáĽÚºúđ� Łáŉ� ġŏŉ� ŉġ
ĹĽġŢá�º�ŉúáġĽũˑ˰

BáũáĽÚºúđˋ�º�_ġĽţáõýºĚ�Òũ�ÒýĽŉúˋ� đýŢáÚ�ġĚ�;ºŉŏ�BýŢºˋ�º�õĽġŏĹ
ġó�ýŁđºĚÚŁ�ýĚ�ŉúá��ġŏŉú�}ºÔýŻÔ�ţýŉú�úýŁ�ŻĽŁŉ�ţýóáˑ��úáũ�ţáĚŉ�ŉúáĽá
ºŁ�ºÔºÚáĘýÔŁ�Òŏŉ�ºđŁġ�ţýŉú�º�ÚáŁýĽá�ŉġ�áŁÔºĹá�ºĚÚ�áŨĹđġĽáˑ�§úýđŁŉ
ġĚ�ŉúá�ýŁđºĚÚŁˋ�BáũáĽÚºúđ�ţºŁ�ýĚŉĽýõŏáÚ�ºÒġŏŉ�úġţ�ŉúá�ĹġĹŏđºŉýġĚ
õĽáţ� ºĚÚ� ŉúáġĽýŁáÚ� ŉúºŉ� ĽºŉúáĽ� ŉúºĚ� Łġđáđũ� ÒáýĚõ� ġó� ţáŁŉáĽĚ
ġĽýõýĚˋ�ŉúá�ýĚÚýõáĚġŏŁ�ĹáġĹđá�ġó��ġŏŉú��ĘáĽýÔº�ĘŏŁŉ�úºŢá�ĹđºũáÚ
º�ĹºĽŉˑ��úá�ŉúáġĽũ�ţºŁ�ýĚóġĽĘáÚ�ºŁ�ĘŏÔú�Òũ�ŉúá�ºĽŉáóºÔŉŁ�ġó�ŉúá
ýŁđºĚÚ� ºŁ� ýŉ� ţºŁ� Òũ� ŉúá� đáõáĚÚ� ġó� UġĚˣ�ýĎý� ¦ýĽºÔġÔúºˋ� ţúġ
ŁŏĹĹġŁáÚđũ�Łáŉ�Łºýđ�ýĚ�º�ÒºđŁº�ţġġÚ�Ľºóŉ�óĽġĘ�}áĽŏˋ�úáºÚýĚõ�ţáŁŉ
ŉġţºĽÚŁ� ŉúá� ýŁđºĚÚŁˑ˰ � BáũáĽÚºúđ� ĹĽáŁáĚŉáÚ� úýŁ� ŉúáġĽũ� ŉġ� ŉúá
ºÔºÚáĘýÔ� áđýŉá� ýĚ� ºĚŉúĽġĹġđġõũˑ� �úáũ� đºŏõúáÚ� úýĘ� ġŏŉ� ġó� ŉúá
ĽġġĘˑ� BáĽÒáĽŉ� �ĹýĚÚáĚˋ� ĹĽáŁýÚáĚŉ� ġó� ŉúá� �ĘáĽýÔºĚ
�ĚŉúĽġĹġđġõýÔºđ��ŁŁġÔýºŉýġĚˋ�đºýÚ�ÚġţĚ�ŉúá�óġđđġţýĚõ�ÔúºđđáĚõá�ˣ
˔Łáá� úġţ� óºĽ� ũġŏ� õáŉ� ũġŏĽŁáđó� ŁºýđýĚõ� óĽġĘ� }áĽŏ� ŉġ� ŉúá� �ġŏŉú
}ºÔýŻÔ�ġĚ�º�ÒºđŁº�Ľºóŉˍ˔

�úºŉ� ţºŁ� áĚġŏõú� óġĽ� úýĘ� ŉġ� Òá� ýĚŁĹýĽáÚ� ˢ� úá� ĹĽġÔááÚáÚ� ŉġ
ÒŏýđÚ�º� ŉáºĘ�ġó�ŻŢá� ŉġ� ŉĽºŢáđ�ţýŉú�úýĘˑ��úá�ÔĽáţ�ºđđ� ŁúºĽáÚ�ġĚá
ŉúýĚõ˖� ÔġŏĽºõáˋ� ºĚÚ� ŉúáũ� ºđđ� ÒĽġŏõúŉ� º� ŏĚýļŏá� ŁĎýđđˑ� �úá� ŁŉġĽũ
ŏĚóġđÚŁˋ�ºĚÚ�ÚáŁĹýŉá� ŉúá�ÔúºđđáĚõáŁˋ� Łáºˋ� ŁúºĽĎŁ�ºĚÚ� ŉúá�ĚġŢáđŉũ
ġó�ŉúá�ŢáĚŉŏĽáˋ�ʥˋʢʡʡ�ĚºŏŉýÔºđ�ĘýđáŁ�ġŢáĽ�ʢʡʢ�ÚºũŁˋ�BáũáĽÚºúđ�ºĚÚ
úýŁ� ÔĽáţ� ĹĽġŢáÚ� ŉúáýĽ� ĹġýĚŉ� ºĚÚ� ŁúáÚ� Ěáţ� đýõúŉ� ġĚ� úŏĘºĚ
áĚÚáºŢġŏĽˑ˰

�Ł� áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁˋ� Ěġ� ġĚá� ýŁ� áŨĹáÔŉýĚõ� ŏŁ� ŉġ� óºÔá� ŁýĘýđºĽ
ÔúºđđáĚõáŁ�ˢ�Òŏŉ�ŉúá�đáŁŁġĚŁ�ºĽá�ÔđáºĽˑ��úá�ŉáºĘ�ţá�ÒŏýđÚ�úºŁ�ŉġ
ŁúºĽá� º� ÔġĘĘġĚ� Ţºđŏá� ºĚÚ� ÒĽýĚõ� ýĚÚýŢýÚŏºđ� ÔġĘĹáŉáĚÔũ� ŉġ� ŉúá
ŉºŁĎ�ºúáºÚˑ��úá�áŨĹđġĽáĽ�ĚááÚŁ�ŉúá�ÔġĘĹºĚũ�ġó�ġŉúáĽŁ�ˢ�ŻĚÚ�ũġŏĽ
ÔġĘĹºĚýġĚŁ�ÒáóġĽá�ũġŏ�ÚáĹºĽŉˑ˰

UġĚ��ýĎý�ˢ�úġţ�ŉúá�ýĘĹĽġÒºÒđá�ÒáÔºĘá�ĹġŁŁýÒđá



EĚ�đýóáˋ�ţúáĽá�ţá�ţºđĎ�ÚáŉáĽĘýĚáŁ�Ěġŉ�ġĚđũ�ţúºŉ�ţá�Łááˋ�ýŉ�ÚáŻĚáŁ
úġţ�ţá�Łáá�ýŉˑ��úá�ŏĚýļŏáĚáŁŁ�ġó�ĹáġĹđá˕Ł�đýŢáŁ�ŁúºĹáŁ�úġţ�ţá�ºđđ
áĚõºõá�ºĚÚ�ýĚŉáĽºÔŉ�ţýŉú�ŁýŉŏºŉýġĚŁ�ºĚÚ�úġţ�ţá�ŏĚÚáĽŁŉºĚÚ�ºĚÚ
ĽáŁĹġĚÚ˖�ŉúá�ÔġĘĹđáŨýŉũ�ºĚÚ�Òáºŏŉũ�ĘºĎá�ŏĹ�ŉúá�ŉºĹáŁŉĽũ�ŉúºŉ�ýŁ
ġŏĽ� ĚºĽĽºŉýŢáˑ� �áýĚõ� ýĚ� ÒŏŁýĚáŁŁ� ýŁ� ũġŏĽ� ÔúºĚÔá� ŉġ� ÚáđýŢáĽ
ŁġĘáŉúýĚõ�ŏĚýļŏá�ŉġ�ũġŏ�ºĚÚ�ŏĚýļŏá�ŉġ�ũġŏĽ�ÔŏŁŉġĘáĽŁˑ˰

§úáĚ� E�ţġĽĎáÚ� ýĚ�WġĚÚġĚˋ� E�ţġŏđÚ� ºĽĽýŢá� ºŉ� WýŢáĽĹġġđ� �ŉĽááŉ
�ŉºŉýġĚ� ºŉ� ʧˑʢʦ� �]� ºĚÚ� ţºđĎ� ŉġ� Ęũ� ġŸÔáŁˑ� ]ġŁŉ� ĹáġĹđáˋ� E
ġÒŁáĽŢáÚˋ� ţºđĎáÚ� đġġĎýĚõ� ÚġţĚ� áýŉúáĽ� ŉúáýĽ� áũáŁ� ŻŨáÚ� ŉġ� ŉúá
ŁÔĽááĚ�ġó�º��đºÔĎÒáĽĽũ�ġĽ�óġÔŏŁáÚ�ŏĹġĚ�ŉúá�ĹºŢáĘáĚŉˑ�E�ÔúġŁá�ŉġ
đġġĎ�ŏĹˑ��úá�Ĺºŉú�E�óġđđġţáÚ�ţºŁ�ýÚáĚŉýÔºđ�ŉġ�úġţ�ţá�ºđđ�ŉĽºŢáđđáÚ˖
E� áŨĹáĽýáĚÔáÚ� ýŉ� Òũ� ġÒŁáĽŢýĚõ�ţúºŉ�ţºŁ� ºÒġŢá�Ęáˋ� Ěġŉ� ÒáĚáºŉúˑ
§úũ˒��áÔºŏŁá�ºÒġŢá�Ęá�ţºŁ�ºĽŉţġĽĎ�ÔºĽŢáÚ�ýĚŉġ�ŉúá�ġŢáĽúºĚõŁˋ
õġđÚáĚ� õĽºŁŁúġĹĹáĽŁ� ĹááĽýĚõ� ºÔĽġŁŁ� ŉúá� ŁĎũđýĚá� ºĚÚ� ġĽĚºŉá
ÔġđġŏĽáÚ�ţýĚÚġţŁ�ŉúºŉ�õđýŁŉáĚáÚ�ýĚ�ŉúá�ŁŏĚˑ˰

�ġĘá�ÚºũŁˋ�E�ţġŏđÚ�ÚáŉġŏĽ�ÚġţĚ�ġĚá�ġó�ŉúá�ĚºĽĽġţ�ºđđáũţºũŁ
ĘºÚá� óºĘġŏŁ� Òũ� ŉúá� ĽŏĚĚáĽŁ� ġó� �úá� �ýŉũˑ� E� ţġŏđÚ� ţºđĎ� ĹºŁŉ
đºĚÚĘºĽĎŁ� ŉúºŉ� $ýÔĎáĚŁ� ţĽġŉá� ºÒġŏŉ� ýĚ� úýŁ� ĘºĚũ� ÒġġĎŁ� ºĚÚ
ºÚĘýĽá� ŉúá� óºÔºÚáŁ� ġó� ÔúŏĽÔúáŁˋ� ĽáŁŉºŏĽºĚŉŁ� ºĚÚ� ġŸÔáŁˑ� �Ł� E
ŉĽºŢáđđáÚ�ŉúáŁá�ºđđáũŁ�ºĚÚ�ŁýÚá�ŁŉĽááŉŁˋ�ýŉ�ġÔÔŏĽĽáÚ�ŉġ�Ęá�ŉúºŉ�áºÔú
ċġŏĽĚáũ�ţºŁ�º�ŏĚýļŏá�áŨĹáĽýáĚÔá˖�ýŉ�Ęºũ�ÔġĚŉºýĚ�º�ÚýŷáĽáĚŉ�óºÔáˋ
ºĚ� ŏĚĚġŉýÔáÚ� Łúýóŉ� ġó� º� Ľġġó� ŉýđá� ġĽ� º� óĽáŁú� đºũáĽ� ġó� ÚýĽŉ� ġĚ� º
ţýĚÚġţˑ�E�ţġŏđÚ�ºĽĽýŢá�ºŉ�ţġĽĎ�ĽáóĽáŁúáÚ�Òũ�Ęũ�ºĹĹĽáÔýºŉýġĚ�óġĽ
ţġĽĎýĚõ� ţúáĽá� E� ÚýÚˋ� ŉúá� Úºũ� úºÚ� º� ĚáţĚáŁŁ� ºÒġŏŉ� ýŉ� ºĚÚ� ºĚ
áŨĹáÔŉºŉýġĚ�ġó�ÔúºđđáĚõáŁ�ũáŉ�ŉġ�Òá�ĽáŢáºđáÚˑ

_ġ�ĘºŉŉáĽ� ţúºŉ� ţá� Łáđđ� ġĽ� ÚáđýŢáĽ� ýĚ� ÒŏŁýĚáŁŁˋ� ÔúºĚõýĚõ� ŉúá
Ľġŏŉáˋ� ÔúġġŁýĚõ� º� Ěáţ�Ĺºŉúţºũ�úáđĹŁ� ŏŁ� ÚáđýŢáĽ� ŁġĘáŉúýĚõ� ŉúºŉ
ŁáŉŁ�ŏŁ�ºĹºĽŉ�óĽġĘ�ġŉúáĽŁˑ�ġŏ�ÚġĚ˕ŉ�úºŢá�ŉġ�ÚýŁÔġŢáĽ�ŉúá�ĚáŨŉ�Òýõ
ŉúýĚõˑ�ġŏ�úºŢá�ŉġ�ºĹĹđũ�ũġŏĽ�ŏĚýļŏáĚáŁŁ�ŉġ�ŉúá�ŉúýĚõ�ũġŏ�Úġˑ˰



E� ºĘ�º� õĽáºŉ� ºÚĘýĽáĽ� ġó� ŉúá� ºŏŉúġĽ� ºĚÚ�ĘºĽĎáŉýĚõ�õŏĽŏ� �áŉú
=ġÚýĚ� ţúġ� ŁºýÚˋ� ˔$ġĚ˕ŉ� Òá� ÚýŷáĽáĚŉ� ċŏŁŉ� ŉġ� Òá� ÚýŷáĽáĚŉˑ� �á
ÚýŷáĽáĚŉ�ŉġ�Òá�ÒáŉŉáĽˑ˔�Eŉ�ýŁ�º�ĘºĚŉĽº�ŉúºŉ�E�ºÚúáĽá�ŉġˋ�º�ÔġĚŁŉºĚŉ
Òáđýáó�ŉúºŉ�ÚýŷáĽáĚÔá�ýŁ�ºÒġŏŉ�ýĘĹĽġŢáĘáĚŉ˖�ţúáĚ�ţá�õáŉ�ÒáŉŉáĽˋ
ŉúá�ÒáĚáŻÔýºĽýáŁ�ºĽá�ŉúġŁá�ţá�ŁáĽŢáˑ�ġŏ�Úġ�Ěġŉ�ĚááÚ�ŉġ�ŉĽºŢáđ�º
Ěáţ�Ĺºŉú˖� ũġŏ� ÔºĚ� ŉĽºŢáđ� ŉúá� ŁºĘá�ţºũ�Òŏŉ�ţýŉú� óĽáŁú�áũáŁˋ� Łáá
ŉúýĚõŁ�ÚýŷáĽáĚŉđũˋ�ºĚÚ�ŉºĎá�ŉĽŏá�ċġũ�óĽġĘ�ţúºŉ�ũġŏ�ÚýŁÔġŢáĽˑ˰

�úáĽá� ºĽá� ŁýõĚýŻÔºĚŉ� ÚýŷáĽáĚÔáŁ� ÒáŉţááĚ� º� ĚáŉţġĽĎ� ºĚÚ� º 
ÔġĘĘŏĚýŉũˋ� Ěġŉ� đáºŁŉ� ŏĹġĚ� úġţ� ýĚóġĽĘºŉýġĚ� żġţŁ� ÒáŉţááĚ 
ÔġúġĽŉŁˑ˰

_áŉţġĽĎŁ� ĽáÔáýŢá� ºĚÚ� ÚýŁĹáĽŁá� ĎĚġţđáÚõá� ýĚ� º� ĘġĽá� ºÚˣúġÔ 
ĘºĚĚáĽ� Łġ� ĽáÔýĹýáĚŉŁ� ÔºĚ� ċŏÚõá� ŉúá� Ţºđŏá� ġó� ţúºŉ� ŉúáũ� Łáá� ºĚÚ 
úáºĽ� ýĚ� ŉúá� ÔġĚŉáŨŉ� óġĽ� ŉúáĘŁáđŢáŁˋ� ÔúġġŁýĚõ� ŉġ� ĹºŁŁ� ġĚ 
ýĚóġĽĘºŉýġĚ� ÒºŁáÚ� ġĚ� ºĚ� ºĹĹĽáÔýºŉýġĚ� ġó� ţúġ� ţýŉúýĚ� ŉúáýĽ 
ĚáŉţġĽĎ�Ęýõúŉ�ÒáĚáŻŉˑ˰

EĚ� ÔġĘĘŏĚýŉýáŁˋ� ýĚóġĽĘºŉýġĚ� żġţŁ� ŏĚýĘĹáÚáÚˋ� ŁúºĽáÚ� ţýŉú 
áŢáĽũġĚá� ÒºŁáÚ� ŏĹġĚ� ŉúá� ÔġĘĘġĚ� ĹŏĽĹġŁá� ºĚÚ� ÔġĘĘŏĚýŉũ 
ÒáĚáŻŉˑ˰��úáĽáóġĽáˋ�ÔġĘĘŏĚýÔºŉýġĚ�ýŁ�ċŏÚõáÚ�ġĚ�ŉúºŉ�ÒºŁýŁˋ�ţúºŉ 
ýŁ�ŁŏýŉºÒđá�óġĽ�ŉúá�ÔġđđáÔŉýŢá�õġġÚˑ˰�§úºŉ�ýŁ�Ěġŉ�ĽáđáŢºĚŉ�ĽºĽáđũ�õáŉŁ 
ÚýŷŏŁáÚˋ�ºĚÚ�ţúºŉ�ýŁ�õáŉŁ�ĘºõĚýŻáÚˑ˰

�úáĽá� ýŁ�º�ĽºĚÚġĘ�ĚºŉŏĽá�ŉġ�ÔġĘĘŏĚýÔºŉýġĚ�ţýŉúýĚ�ĚáŉţġĽĎŁ 
ºĚÚ� º� ĘġĽá� óġÔŏŁáÚ� áŨÔúºĚõá� ţýŉúýĚ� ÔġĘĘŏĚýŉýáŁˑ� �ŏýđÚ 
ÔġĘĘŏĚýŉýáŁˋ�ºĚÚ�ţá�ÒŏýđÚ�áĚõýĚáŁ�ġó�õĽġţŉúˋ�ºÚŢġÔºŉáŁ�ºĚÚ�ŻĽŁŉ 
ºÚġĹŉáĽŁˑ˰ � ġŏĽ� ÒŏŁýĚáŁŁ� ţýđđ� ĹĽġŁĹáĽ� óĽġĘ� ĚáţóġŏĚÚ� ĹĽġŨýĘýŉũ 
ºĚÚ� ĽáđáŢºĚÔáˑ� eĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁ� ţýđđ� áĘáĽõá� ŉúĽġŏõú� ÔġˣÔĽáºŉýġĚ 
ºĚÚ�ýĚĚġŢºŉýġĚ�ÚĽýŢáĚ�Òũ�ŉúá�ĹáġĹđá�ţúġ�ţġŏđÚ�ÒáĚáŻŉˑ˰˰˰˰

�úá�ÔúºđđáĚõá�ýŁ�Ěġŉ�ŉġ�Òá�áŨĹđġýŉýŢá�ġĽ�ġŢáĽ�ĚġýŁũˋ�ŁýĚÔá�ÒáýĚõ 
ŉġġ� ŁºđáŁˣóġÔŏŁáÚ� ġĽ� ÔġĘĘáĽÔýºđđũ� õáºĽáÚ� ţáºĎáĚŁ� ġŏĽ� ĹġŁýŉýġĚ 
ţýŉúýĚ�ŉúá�ÔġĘĘŏĚýŉũˑ�ġŏĽ�ċġÒ�ýŁ�ŉġ�óºÔýđýŉºŉáˋ�áĚŉáĽŉºýĚˋ�áÚŏÔºŉá



ýĚ� ŉúá� ÚġĘºýĚ� ġó� ýĚŉáĽáŁŉˋ� ºĚÚ� ÚáŢáđġĹ� ĚŏĘÒáĽŁˑ� E� Ôºđđ� ŉúýŁ� ŉúá 
;))$� ĘġÚáđ� ġó� ÔġĘĘŏĚýŉũ� ÚáŢáđġĹĘáĚŉˑ˰ � ¦ýÒĽºĚÔũ� đáºÚŁ� ŉġ 
áĚõºõáĘáĚŉ�ºĚÚ�ĹºĽŉýÔýĹºŉýġĚ�ˢ�ţá�ÔĽáºŉá�º�ŉĽýÒá�óĽġĘ�ţúýÔú�ġŏĽ 
ÒĽºĚÚ�õºýĚŁ�º�ţáđÔġĘá�ÒġġŁŉˑ

˰

�� �ġĘºĚ� �ŉġýÔ� ĹúýđġŁġĹúáĽˋ� �áĚáÔºˋ� ŁºýÚ� ŉúýŁˋ� ˔E� ţýđđ� ĎááĹ 
ÔġĚŁŉºĚŉ�ţºŉÔú�ġŢáĽ�ĘũŁáđó�ºĚÚ�ˢ�ĘġŁŉ�ŏŁáóŏđđũ�ˢ�ţýđđ�Ĺŏŉ�áºÔú 
Úºũ�ŏĹ�óġĽ�ĽáŢýáţˑ˔(4)�EĚ�úýŁ�ġĹýĚýġĚˋ�ýŉ�ţºŁ�º�ŢýĽŉŏá�ÒáýĚõ�ĽáżáÔŉýŢ
á ºĚÚ� º� ŢýÔá� ŉġ� Òá� ĽáºÔŉýġĚºĽũˑ� eŏĽ� ĹºŁŉ� ĹđºũŁ� º� ŁýõĚýŻÔºĚŉ� ĹºĽŉ� 
ýĚ ġŏĽ� óŏŉŏĽáˋ� ýŉ� ÚġáŁ� Ěġŉ� ÚáŻĚá� ýŉˋ� Òŏŉ� ýŉ� õýŢáŁ� ýŉ� ºĚ� 
ýĚóġĽĘáÚ 
ÚýĽáÔŉýġĚˑ�Eŉ�ýŁ�ŉúá�ÚýŁÔýĹđýĚá�ġó�ĎááĹýĚõ�º�ĽáÔġĽÚ�ŉúºŉ�ýŁ�º�ŁŉĽŏõõđá 
óġĽ�ĘºĚũˋ�ũáŉ�ţĽýŉýĚõ�ÚġţĚ�ţúºŉ�ţá�úºŢá�áŨĹáĽýáĚÔáÚ�ýŁ�ĹºĽŉ�ġó�º 
đáºĽĚýĚõ� ĹĽġÔáŁŁˋ� ŉúá� ĘáºĚŁ� ŉġ� ÔºĹŉŏĽá� ºĚÚ� Ěġŉ� óġĽõáŉˋ� ŉġ 
ļŏáŁŉýġĚ�ºĚÚ�ŁááĎ�ºĚŁţáĽŁ�ĽºŉúáĽ�ŉúºĚ�ºŢġýÚˑ˰

Eó�ţá�Łáŉ�ġŏŉ�ŉġ�ļŏýű�ŉúá�Úºũ�ġĽ�ţááĎ�ºŁ�ţá�áŨĹáĽýáĚÔá�ýŉˋ� ŉúá 
đáºĽĚýĚõ� ĹĽġÔáŁŁ� ÒáÔġĘáŁ� ýĚõĽºýĚáÚˑ� SġŏĽĚºđ� ºĚÚ� ċġŏĽĚáũ� ÔġĘá 
óĽġĘ�ŉúá�;ĽáĚÔú�ţġĽÚˋ�ċġŏĽˋ�ţúýÔú�ĘáºĚŁ�Úºũˑ�Bġţ�ţá�ĹúũŁýÔºđđũ 
áŨĹáĽýáĚÔá�ŉúá�Úºũ�ºĚÚ�ĽáÔġĽÚ�ýŉ�ýŁ�º�đáºĽĚýĚõ�ĹĽġÔáŁŁ�óġĽ�ŏŁ�ºĚÚ 
ŉúá� ġĽõºĚýŁºŉýġĚ� ţá� ºĽá� ŁááĎýĚõ� ŉġ� ÒŏýđÚˑ� �úá� ŢýŁýġĚ� ýŁ� ġó� ºĚ 
ġĽõºĚýŁºŉýġĚ�ĘºÚá�ŏĹ�ġó�ÔºĹºÒđá�ĹáġĹđá�áºõáĽ�ŉġ�ÔĽáºŉáˋ�ºÔļŏýĽáˋ 
ºĚÚ�ŉĽºĚŁóáĽ�ĎĚġţđáÚõáˑ

WáºĽĚýĚõ�ýŁ�ÚýĽáÔŉđũ�ĽáđºŉáÚ�ŉġ�õĽġţŉú˖�ŉúá�ĘġĽá�ţá�đáºĽĚˋ�ŉúá 
ĘġĽá� ţá� ºĹĹđũ� ŉúºŉ� ĎĚġţđáÚõáˋ� ŉúá� õĽáºŉáĽ� ŉúá� ÔġĚŻÚáĚÔá� ºĚÚ 
ºŁĹýĽºŉýġĚ�ţá�ýĘĹºĽŉˑ˰��ýĚÔá�ŉúá�ʢʪʪʡ˕Łˋ�ŉúá�ÔġĚÔáĹŉ�ġó�º�đáºĽĚýĚõ 
ġĽõºĚýŁºŉýġĚ� úºŁ� ºđţºũŁ� ÒááĚ� ÚýŁÔŏŁŁáÚ� ýĚ� ŉúá� ÔġĚŉáŨŉ� ġó� đºĽõá 
ÒŏŁýĚáŁŁáŁˑ� �úá� ýŁŁŏá� úºŁ� ºđţºũŁ� ÒááĚ� ŉúºŉ� ÚáŁĹýŉá� ŉúá� áŷġĽŉ� ýĚ 
ŏĚÚáĽŁŉºĚÚýĚõ�ŉúá�Ţºđŏá�ġó�ŉúá�đáºĽĚýĚõ�ÒŏŁýĚáŁŁˋ�ĽºĽáđũ�ţáĽá�ŉúá 
ĹĽºÔŉýÔºđ� ŁŉáĹŁ� ÔġĚŁýÚáĽáÚ� ŉġ� ýĘĹđáĘáĚŉ� ŁŏÔú� ºĚ� ýÚáºˑ˰ � �ĘºđđáĽ 
ÔġĘĹºĚýáŁˋ� ţúġ� Úġ� Ěġŉ� úºŢá� ŉúá� ŉýĘá� óġĽ� đáºĽĚýĚõ� ÒáÔºŏŁá� ŉúáũ



ºĽá�ÔġĚŁŉºĚŉđũ�ÚġýĚõˋ�úºÚ�áŢáĚ�đáŁŁ�ŉýĘá�ŉġ�ýĘĹđáĘáĚŉ�ÔŏđŉŏĽáŁ�ŉġ
áĚÔġŏĽºõá� ºĚÚ� ĘºĎá� ýŉ� úºĹĹáĚˋ� ÔġĚŉºýĚýĚõ� ºŁĹýĽºŉýġĚŁ� ºĚÚ
đýĘýŉýĚõ�õĽġţŉúˑ��úá�ĹĽýġĽýŉũ�óġĽ�ĘºĚũ�ýŁ�ŁŏĽŢýŢºđ�ˢ�ţúºŉ�ŉýĘá�Úġ
ţá�úºŢá�ŉġ�đáºĽĚ˒

�úá� õĽáºŉáŁŉ� áŨĹđġĽáĽŁ� ĎáĹŉ� º� ŁúýĹ˕Ł� đġõˋ� º� ŁÔýáĚŉýŻÔ� ċġŏĽĚºđ
ŉúºŉ�ÔºĹŉŏĽáŁ�áŢáĚŉŁ�ºĚÚ�ĽáÔġĽÚŁ�ýĚŁýõúŉŁ�ÔġĚŉáŨŉŏºđýŁáÚ�Òũ�ŉýĘá
ºĚÚ�ĹđºÔáˑ��Ł�áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁˋ�ţá�ºĽá�áŨĹđġĽáĽŁˋ�ºĚÚ�ţá�ĚááÚ�ŉġ�Úġ
ŉúá�ŁºĘáˑ˰˰

�ġ� ċġŏĽĚºđ� ýŁ� ŉġ� đáºĽĚ� úġţ� ţá� ŁúºĽá� ºĚÚ� ÒŏýđÚ� ºĚ� ºĹĹĽġºÔú
ÚáŁýõĚáÚ�ŉġ�óºÔýđýŉºŉá�õĽġţŉúˑ



( ŨĹđġĽºŉýġĚ�ýŁ�áŁŁáĚŉýºđ�ýĚ�ŻĚÚýĚõ�Ěáţ�ġĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁ�ºĚÚ
ŏĚÔġŢáĽýĚõ�óĽáŁú�ĽáŢáĚŏá�ŁŉĽáºĘŁ�óĽġĘ�ţúýÔú�ŉġ�õĽġţˑ

�úá� áŨĹđġĽáĽ˕Ł�ĘýĚÚŁáŉ� ýŁ� ĽáđáĚŉđáŁŁ� ýĚ� ýŉŁ� ĹŏĽŁŏýŉˋ� áĚõºõáÚ
ýĚ� ŉúá� ĹĽġÔáŁŁˋ� ºĚÚ� ÔġĚŁŉºĚŉđũ� đáºĽĚýĚõ� ţúýđŁŉ� ŁááĎýĚõ
óááÚÒºÔĎ�óĽġĘ�ŉúá�áĚŢýĽġĚĘáĚŉˑ˰

�ÔÔġĽÚýĚõ� ŉġ� ĽáŁáºĽÔúˋ� ŉúá� đáŢáđ� ġó� ºđáĽŉĚáŁŁ� ŉúºŉ� º
ÒŏŁýĚáŁŁ� ÚýŁĹđºũŁ� đýĚĎŁ� ŉġ� úġţ� óĽááđũ� ýŉ� áĚõºõáŁ� ţýŉú
ŁŉĽºŉáõýÔ� ÔúºĚõáˋ� ºĚÚ� ŉúá� ĹºŁŁýġĚ� ýŉ� úºŁ� ŉġ� ĹŏĽŁŏá� º� Ěáţ
ġĹĹġĽŉŏĚýŉũˑ� �áýĚõ� ºđáĽŉ� ŉġ� ŉúá� áĚŢýĽġĚĘáĚŉ� ýŁ� ġĚá� ŉúýĚõ˖
ġÒŁáĽŢºŉýġĚ� ýŁ� ÔĽýŉýÔºđˋ� Òŏŉ� ýĚŁýõúŉŁ� ºĽá� õºýĚáÚ� ŉúĽġŏõú
ŉáŁŉýĚõ� ºĚÚˋ� ŏđŉýĘºŉáđũˋ� đáºĽĚýĚõˑ� Eó� ţá� Úġ� Ěġŉ� Úġ� ŉúýŁˋ
ġÒŁáĽŢºŉýġĚ� ýŁ�ĘáĽáđũ� º�ĹºŁŉýĘáˑ��úáĽáóġĽá�ţá�ĘŏŁŉ�úºŢá�º
ĹºŁŁýġĚ� óġĽ� ŉúá� ċġÒ� ýó� ţá� ºĽá� ŉġ� ÔġŏĚŉáĽºÔŉ� ýĚÚýŷáĽáĚÔáˑ
}ºŁŁýġĚˋ� ºĚ� ýĚŉáĚŁá� áĘġŉýġĚºđ� Łŉºŉá� ŉúºŉ� ÚĽýŢáŁ�ĘáºĚýĚõóŏđ
ºÔŉýġĚˋ� ĚááÚŁ� ŉġ� Żđđ� ġŏĽ� ÒŏŁýĚáŁŁ� ŉġ� õáĚáĽºŉá� ŉúá� ĹġţáĽ� ŉġ
ġÒŁáĽŢáˋ�ŉáŁŉ�ºĚÚ�đáºĽĚ�ĘġĽáˑ



�úá�ýĚÚýŢýÚŏºđ�đáºĽĚáĽ�ºĚÚ�ġĽõºĚýŁºŉýġĚºđ�đáºĽĚáĽˋ�ŉúġŏõú
ÚýŷáĽáĚŉˋ�Úġ�ŁúºĽá�ĘºĚũ�ÔúºĽºÔŉáĽýŁŉýÔŁˑ˰˰

)ŢáĽũ�ŁŉáĹ�ýĚŉġ�ŉúá�ŏĚĎĚġţĚ�ýŁ�º�ŁŉáĹ�ŉġţºĽÚŁ�đáºĽĚýĚõˑ��úá
ĹĽġÔáŁŁ� ġó� áĚõºõýĚõ� ţýŉú� ŉúá� Ěáţ� ĹđºÔáŁ� ŏŁ� ġŏŉŁýÚá� ŉúá
ÔġĘóġĽŉ�űġĚá�ºĚÚ�ýĚŉġ�º�ţġĽđÚ�ġó�ºĘÒýõŏýŉũˋ�ŏĚÔáĽŉºýĚŉũ�ºĚÚ
óġõõýĚáŁŁˑ� �úýŁ� ýŁ� ŉúá� ţġĽđÚ� ġó� ŉúá� áŨĹđġĽáĽ� ºĚÚ� ŏĚđáŁŁ� ţá
ÒŏýđÚ�º�ŁũŁŉáĘ�ŉúºŉ�ÔºĚ�đáºĽĚˋ�ţá�ºĽá�ĘáĽáđũ�ŁŉŏĘÒđýĚõ�ýĚ�ŉúá
ÚºĽĎ�ºĚÚ�Ěġŉ�áŨĹđġĽýĚõ� ýĚ� ŉúá� ŉĽŏá�ŁáĚŁá�ġó� ŉúá�ţġĽÚˑ�_ġţˋ
ĘġĽá� ŉúºĚ� áŢáĽˋ�ţá� ĚááÚ� ŉġ� ÒŏýđÚ� đáºĽĚýĚõ� ġĽõºĚýŁºŉýġĚŁ�ˢ
ĹđºÔáŁ�ţúáĽá�ŉúá�ŻĽĘ�ŁááĎŁ�º�ĽġºÚ�ŉġ�ÔġĚŁŉºĚŉ�ýĘĹĽġŢáĘáĚŉ
ºĚÚ�º�ÔúºĚÔá�ŉġ�Ĺŏŉ�Ěáţ�ýÚáºŁ�ŉġ�ţġĽĎˑ��úá�ĘýÔĽġˣÒŏŁýĚáŁŁ
ġţĚáĽ� ĽºĽáđũ� ºŷġĽÚŁ� ŉúáĘŁáđŢáŁ� ŉúá� đŏŨŏĽũ� ġó� ŉúýĚĎýĚõ� ýĚ
ŉúáŁá�ŉáĽĘŁˑ�;ºĽ�ŉġġ�ÒŏŁũ�ÚġýĚõ�ġĽ�ţġĽŁá�Łŉýđđˋ�ŻĽáŻõúŉýĚõ�ŉġ
áĚõºõá�ţýŉú�ĹĽġÔáŁŁáÚ� đáºĽĚýĚõˑ��áżáÔŉýŢá�ĹĽºÔŉýÔáˋ� ŉúá� ˕Łýŉ
ÒºÔĎ� ºĚÚ� ŉúýĚĎ˕� ĘýĚÚŁáŉˋ� ýŁ� ÚááĘáÚ� º� ţºŁŉá� ġó� ŉýĘá� ġĽ
ÔġĚŁýÚáĽáÚ�ºĚ�ŏĚºŉŉºýĚºÒđá�õġºđˑ�Eŉ�ýŁ�ŉúġŏõú�ĚáýŉúáĽ�ġó�ŉúáŁá
ŉţġ�ŉúýĚõŁˑ˰

�áŁáºĽÔú�ºĚÚ�ţĽýŉýĚõ�ġĚ�đáºĽĚýĚõ�ţýŉúýĚ�ŉúá�ÒŏŁýĚáŁŁ�ºĽá
ŏÒýļŏýŉġŏŁˑ���B���ºĽŉýÔđáˋ�ţĽýŉŉáĚ�Òũ�$ºŢýÚ��ˑ�=ºĽŢýĚˋ��Ęũ��ˑ
)ÚĘġĚÚŁġĚˋ�ºĚÚ�;ĽºĚÔáŁÔº�=ýĚġ�óĽġĘ�ʣʡʡʩ�áĚŉýŉđáÚ�˕Iō�´ĬŜŉō
Á�[êÁŉģĆģþ�jŉþÁģĆſÁŖĆĬģ˒˕�ÔúºđđáĚõáŁ�ŏŁ�ŉġ�áĘÒáÚ�º�ÔŏđŉŏĽá�ġó
đáºĽĚýĚõ� ýĚŉġ� ġŏĽ� ŻĽĘŁ� Òũ� ºÚġĹŉýĚõ� ŉúĽáá� ĹĽºÔŉýÔáŁ� ºĚÚ
ºĹĹĽġºÔúáŁˊ

�ġđáĽºĚÔá�óġĽ�ĘýŁŉºĎáŁ
}ĽġÔáŁŁáŁ�óġĽ�đáºĽĚýĚõ
WáºÚáĽŁúýĹ�ŉúºŉ�ţºđĎŁ�ŉúá�ŉºđĎ



�úáŁá�ŉúĽáá�ÒáÔºĘá�ŉúá�ĘºĚŉĽº�ġó�áŨÔáđđáĚŉ�ºĚÚ�ºÚºĹŉºÒđá
ÒŏŁýĚáŁŁ�ĹĽºÔŉýÔáˑ

_ġ� ġĚá� áĚċġũŁ� ŁĹáĚÚýĚõ� ĘġĚáũ� ºĚÚ� áĚáĽõũ� ġĚ� õáŉŉýĚõ� ýŉ
ţĽġĚõˑ��ŉýđđˋ�ţá�ÔºĚ�ºĹĹĽáÔýºŉá�ŉúá�Ţºđŏá�ġó�ÒºÒũ�ŁŉáĹŁ�ŢáĽŁŏŁ
õýºĚŉ�đáºĹŁ�Òũ�ĽáóĽºĘýĚõ�áŢáĽũ�ºÔŉýġĚ�ºŁ�º�ŁŉáĹ�óġĽţºĽÚ�ºĚÚ
Ěġŉ�º�ÚáŁŉýĚºŉýġĚˑ�_áýđ��ĽĘŁŉĽġĚõ˕Ł�ÚáÔđºĽºŉýġĚ�ţúáĚ�đºĚÚýĚõ
ġĚ�ŉúá�ĘġġĚ�ţºŁ�ġó�º�õýºĚŉ�đáºĹ�óġĽ�ĘºĚĎýĚÚˋ�Òŏŉ�ýŉ�ţºŁ�ºđŁġ
ŉúá�ÔŏđĘýĚºŉýġĚ�ġó�ŉúá�áŷġĽŉŁ�ġó�ĘºĚũ�ŁĘºđđáĽ�ŁŉáĹŁˋ�ŁġĘá�ġó
ţúýÔú� ţáĽá� ŉĽýŏĘĹúºĚŉˋ� ţúýđŁŉ� ġŉúáĽŁ� áĚÚáÚ� ýĚ� ŉĽºõáÚũˑ
�úáĽá� ţºŁ� ŉýĘá� óġĽ� ĽáżáÔŉýġĚ� ýĚ� áŢáĽũ� ýĚŁŉºĚÔáˋ� ºĚÚ� _ºŁº
ĹĽáŁáĚŉáÚ�ýŉŁ�ŻĚÚýĚõŁ�ŉġ�Òġŉú�ŉúġŁá�ţġĽĎýĚõ�ţýŉúýĚˋ�ºŁ�ţáđđ
ºŁ˰�ŉġ��ġĚõĽáŁŁˋ�ţúġ˰�ţáĽá�ŏđŉýĘºŉáđũ�ºÔÔġŏĚŉºÒđáˑ˰

�úá� õĽáºŉáĽ� õġºđ� ţºŁ� ŉúá� _ġĽŉú� �ŉºĽˋ� ÚáŻĚáÚ� Òũ� SU;� ýĚ
ʢʪʧʢˋ�ŉġ�đºĚÚ�º�ĘºĚ�ġĚ�ŉúá�ĘġġĚ�Òũ�ŉúá�áĚÚ�ġó�ŉúá�ÚáÔºÚáˑ�Eŉ
ţºŁ� ţúũ� º� ÔŏđŉŏĽá� ġó� ŉġđáĽºĚÔá� ĹáĽŁýŁŉáÚ� Łġ� đġĚõ� ºŁ
ýĘĹĽġŢáĘáĚŉ�ţºŁ�ºĚ�ġŏŉÔġĘáˑ˰

WáºÚáĽŁúýĹ� ţºŁ� ºÒġŏŉ� áŁŉºÒđýŁúýĚõ� ĹáĽŁġĚºđ� ºĚÚ� ŉáºĘˣ
ÒºŁáÚ�Łºóáŉũ�óġĽ�ŉúġŁá�ţġĽĎýĚõ�ġĚ�ŉúá�ĹĽġċáÔŉ˖�Ěġ�ġĚá�ţġŏđÚ
đġŁá�ŉúáýĽ�ċġÒŁ�Łġ�đġĚõ�ºŁ�ŉúá�ĘýŁŉºĎáŁ�ţáĽá�Ěġŉ�ĽáĹđýÔºŉýġĚŁ
ġó�ĹºŁŉ�óºýđŏĽáŁˑ�}ŁũÔúġđġõýÔºđ�ŁáÔŏĽýŉũ�ýŁ�ºĚ�áŁŁáĚŉýºđ�óºÔáŉ�ġó
ŉġđáĽºĚÔáˑ� BºŢýĚõ� º� ÔŏđŉŏĽá� óġĽ� ĹĽáŁáĚŉýĚõ� Ěáţ� ýÚáºŁ� ºĚÚ
ºĹĹĽáÔýºŉýĚõ� ÚýŷáĽýĚõ� ŢýáţŁ� ĘŏŁŉ� ºÔÔġĘĹºĚũ� ºĚũ� óġĽĘ� ġó
đáºĽĚýĚõˑ��ġĚŁŉºĚŉđũ�ŁááĎýĚõ�ÔġĚŻĽĘºŉýġĚ�ºĚÚ�ġĚđũ�áĚõºõýĚõ
ţýŉú� ŉúġŁá� ţúġ� ºõĽáá� ţýŉú� ŏŁ� ºĽá� ŉţġ� ÒýºŁáŁ� ŉúºŉ� đáºÚ� ŉġ
ĽáĹđýÔºŉýġĚ�ĽºŉúáĽ�ŉúºĚ�ýĘĹĽġŢáĘáĚŉˑ

§úáĚ� E� Òġŏõúŉ� º� óĽºĚÔúýŁá� ýĚ� áÚŏÔºŉýġĚˋ� E� ºŁĹýĽáÚ� ŉġ
ÔĽáºŉá� º� ċġÒ� ºĚÚ� đáŉ� ŉúá� ÚáŁýõĚ� ġó� ŉúá� ÒŏŁýĚáŁŁ� Òá� ŉúá



ĽáŁĹġĚŁýÒýđýŉũ� ġó� ŁġĘáġĚá� áđŁáˑ� §ýŉúýĚ� º� ŁúġĽŉ� ĹáĽýġÚˋ� E
đáºĽĚáÚ�ŢáĽũ�ļŏýÔĎđũ� ŉúºŉ� ŉúýŁ�ţºŁ�Ěġŉ�ţġĽĎýĚõ� óġĽ�Ęáˑ��úá
ċġÒ�ţºŁ� Ěġŉ� ţúºŉ� E� ţºĚŉáÚ� ġĽ� úºÚˋ� ºĚÚ� ŉúá� đºÔĎ� ġó� ÔġĚŉĽġđ
ġŢáĽ�ÚáŁýõĚ�ĘáºĚŉ�Ęũ�ŢºđŏáŁ�ţáĽá�ºŉ�ġÚÚŁ�ţýŉú�ŉúġŁá�ġó�ŉúá
óĽºĚÔúýŁáˑ� Eŉ�ĹĽáŁáĚŉáÚ�º� ÔúġýÔáˋ� E� áýŉúáĽ� ŉúĽġţ� ýĚ� ŉúá� ŉġţáđ
ºĚÚ�ţĽýŉá� ġŷ�Ęũ� ýĚŢáŁŉĘáĚŉ� ġĽ� ĽáóĽºĘá� ŉúá� ĹŏĽÔúºŁá� ºŁ� º
ÚáŁýĽá� ŉġ� đáºĽĚ�ºÒġŏŉ�ŁĘºđđ�ÒŏŁýĚáŁŁ�ÚáŢáđġĹĘáĚŉˑ��úá�ġĚđũ
ĽáºŁġĚ�E�õºŢá�ĘũŁáđó�ĹáĽĘýŁŁýġĚ�ŉġ�óºýđ�ºĚÚ�º�ŉýĘá�óĽºĘá�ŉġ
đáºĽĚ� ţºŁ� ŉúºŉ� E� ĎĚáţ�Ęũ� ĹŏĽĹġŁá� ýĚ� áÚŏÔºŉýġĚ� ţºŁ� ĘġĽá
ŉúºĚ� ġţĚýĚõ� ŉúá� óĽºĚÔúýŁáˑ� Eŉ� ţºŁ� ŉġ� ÔúºĚõá� º� ŁũŁŉáĘˑ� E
đáºĽĚáÚ� ŉúĽġŏõú� º� ĘýŨ� ġó� ĹĽºÔŉýÔºđ� ºÔŉýŢýŉýáŁˋ� ĽáõŏđºĽ
ċġŏĽĚºđýĚõˋ�ŁááĎýĚõ�ŉúáġĽýáŁ�ŉġ�Ľáđºŉá�ŉġ�ġÒŁáĽŢáÚ�ÒáúºŢýġŏĽŁ
ºĚÚ� ġŏŉÔġĘáŁˋ� ºĚÚ� áĚõºõýĚõ� ţýŉú� ŉúá� ŉġġđŁ� ġó� ŉúá� ŉĽºÚá
ţúýđŁŉ� ĹýÔĎýĚõ� ŉúáĘ� ºĹºĽŉˑ� UĚġţđáÚõá� ºÔļŏýĽáÚ� ţºŁ� ĚáŢáĽ
đġŁŉˋ�ºĚÚ� ŉýĘá� óġĽ� ĽáżáÔŉýġĚˋ�ĹáĽŁġĚºđ�ºĚÚ�ţýŉúýĚ� ŉúá� ŉáºĘˋ
ţºŁ�áĘÒáÚÚáÚ�ýĚŉġ�ġŏĽ�ĽġŏŉýĚáŁˑ

�ŏŁýĚáŁŁ� ĚááÚŁ� º� úáºĽŉÒáºŉˋ� ºĚÚ� ŉúá� ĽáõŏđºĽýŉũ� ġó�ĘááŉýĚõŁ
ġóŉáĚ�ŁáŉŁ�ŉúá�ĽúũŉúĘ�ġó�ÒŏŁýĚáŁŁˑ�]ááŉýĚõŁ�ºĽá�º�ÔúºĚÔá�ŉġ
áŨĹđġĽá�ºÔŉýġĚŁ�ºĚÚ�ġŏŉÔġĘáŁ� óŏĽŉúáĽˋ�õºĽĚáĽ� ýĚŁýõúŉŁ� óĽġĘ
ġŉúáĽŁ�ºĚÚ�áŨĹºĚÚ�ġŏĽ�ŏĚÚáĽŁŉºĚÚýĚõˑ�Eŉ�ýŁ�ţúũ�ŉúáũ�ºĽá�ŁŏÔú
º�ŢºđŏºÒđá�ĹºĽŉ�ġó�ŉúá�đáºĽĚýĚõ�ĹĽġÔáŁŁˑ˰˰

�êŖ�ŶĬŜŉōêĚü�Á�ōÝăêãŜĚê�Ĭü�ġêêŖĆģþō�Áģã�Áãăêŉê�ŖĬ�Ŗăê�ŖĆġêŖÁÛĚêˊ˰

�úá� ĹĽġċáÔŉ� ýŁ� ĚáŢáĽ� ċŏŁŉ� ũġŏˑ� �ŏĹĹđýáĽŁˋ� ÔŏŁŉġĘáĽŁ� ºĚÚ
óºĘýđýáŁ�ºĽá�ºđđ�ŁŉºĎáúġđÚáĽŁ�ýĚ�ŉúá�ĹĽġċáÔŉˑ��áŉŉýĚõ�ºŁýÚá�ŉýĘá
ŉġ� ĽáżáÔŉˋ� ŁúºĽýĚõ�ĘġĘáĚŉŁ� ġó� ýĚŁýõúŉ� ºĚÚ� ĽáŢáđºŉýġĚ� ýŁ� ºđđ



ºÒġŏŉ� đáºĽĚýĚõˑ� �ŉýÔĎýĚõ� ŉġ� º� ĽġŏŉýĚá� ŁŉºĽŉŁ� ŉġ� áĘÒáÚ� ŉúýŁ
đáºĽĚýĚõ�ĹĽġÔáŁŁ�ºŁ�ŉúá�úáºĽŉ�ġó�ŉúá�ŁŉĽºŉáõũˑ��úáŁá�ĘááŉýĚõŁ
ÒáÔġĘá�ŉúá�ĘáÔúºĚýŁĘ�ŉġ�õºŉúáĽ�ýĚŁýõúŉŁˋ�áŨĹđġĽá�ŉúá�Úºŉºˋ
ýĚŉáĽĹĽáŉ�ýŉ�ºĚÚ�ŏŁá�ýŉ�ŉġ�ŁŏÒŁŉºĚŉýºŉá�ºĽõŏĘáĚŉŁ�ºĚÚ�ŢºđýÚºŉá
ÚáÔýŁýġĚŁˑ� Eŉ� ýŁ� ºđŁġ� ºÒġŏŉ� ŁúºĽýĚõ� ŉúá� ýĚóġĽĘºŉýġĚ� ºĚÚ
óġĽõýĚõ� ŉúá� ÔŏđŉŏĽá�ġó� ŉúá�ÒŏŁýĚáŁŁˑ�ġŏ�ĚááÚ� ŉġ� Łáŉ�ŏĹ�ºĚÚ
áŁŉºÒđýŁú� ŉúá� ĹĽġÔáŁŁáŁ� ŉúºŉ� ÔºĚ� Òá� ŁÔºđáÚ� ºĚÚ� ĽáĹđýÔºŉáÚ
đºŉáĽˑ

�ůĬĆã�ōĆĚĬō�Áģã�ăĆêŉÁŉÝăĆêō�ŖăÁŖ�ĆġŅêãê�ÝĬġġŜģĆÝÁŖĆĬģ�ƍĬŰˊ˧

ġŏ�ºĽá�º�ŁŉºĽŉŏĹ�ġĚ�º�õĽġţŉú�ŉĽºċáÔŉġĽũˋ�ºĚ�áŨĹđġĽáĽ�ţúġ
ĚááÚŁ� ŉġ� ĽáºÔŉ�ļŏýÔĎđũˋ� ÔġĚŁýÚáĽ�ţúºŉ� ýŁ�úºĹĹáĚýĚõˋ� ºĚÚˋ� ýĚ
ÚġýĚõ� Łġˋ� ĘºĎá� áŷáÔŉýŢá� ÚáÔýŁýġĚŁˑ� Bġţ� ţá� ŁŉĽŏÔŉŏĽá� ŉúá
ÒŏŁýĚáŁŁ�ÚĽýŢáŁ�õĽġţŉúˑ� Eó�ţá� Łýŉ� ĹáġĹđá� ýĚ�Ěáºŉđũ�ĹºÔĎºõáÚ
ÚŏŁŉÒýĚŁˋ�ţá� ÔġĚŉºýĚ� ÔĽáºŉýŢýŉũ� ºĚÚ� ýĘĹáÚá� ÔġĘĘŏĚýÔºŉýġĚ
ˢ� ţá� Łŉýżá� đáºĽĚýĚõˑ� ġŏ� ĚááÚ� ŉġ� ÒĽýĚõ� ýĚ� º� ÔŏđŉŏĽá� ġó
đáºĽĚýĚõ� ŉúºŉ� ýŁ� ýĚÔđŏŁýŢá� ġó� ºđđˑ˰ � $ġ� Ěġŉ� ŉĽáºŉ� ŁŏĹĹđýáĽŁ� ºŁ
ÚýŁŉºĚŉˋ� ŏĚÔġĚĚáÔŉáÚ� ĹºĽŉýÔýĹºĚŉŁ˖� ÔġĚŁýÚáĽ� ŉúáĘ� ºŁ
ĹºĽŉĚáĽŁˋ� ÒáĚáŻÔýºĽýáŁ� ġó� ũġŏĽ� õĽġţŉú� ºĚÚ� ũġŏ� ġó� ŉúáýĽŁˑ
}ºĽŉĚáĽŁúýĹŁ� ºĽá� ŁŉĽºŉáõýÔ� ºđđýºĚÔáŁ� ŉúºŉ� ŁáĽŢá� Òġŉú� ġĽ� ºđđ
ĹºĽŉýáŁˑ��úáũ�ºĽá�ÒºŁáÚ�ġĚ�ŁúºĽáÚ�ŢºđŏáŁ�ºĚÚ�ţġĽĎ�ŉġ�ÚáđýŢáĽ
ºÚŢºĚŉºõá� ŉġ� ºđđˑ� �úáũ� ºĽá� ºđŁġ� ŁġÔýºđ� đáºĽĚýĚõ� ŉġġđŁ� ºĚÚ� º
ÔúºĚÔá� ŉġ� õºýĚ� ĹáĽýĹúáĽºđ� ŢýŁýġĚˋ� óĽáŁú� ýĚŁýõúŉŁ� ýĚŉġ� ýŁŁŏáŁ
ºĚÚ�ŉúá�ġĹĹġĽŉŏĚýŉũ�ŉġ�Úġ�ĘġĽáˑ

�úáŁá� óġŏĽ� ļŏáŁŉýġĚŁ� ŁŉáĘ� óĽġĘ� ºĚ� ºĹĹĽġºÔú� ŏŁáÚ� Òũ
ġĽõºĚýŁºŉýġĚŁ�óĽġĘ�ºÔĽġŁŁ�ŉúá�ţġĽđÚˑ��úáũ�ºĽá�ŉúá�ĘáºĚŁ�ŉġ



ÒŏýđÚ� ºĚ� ýĚļŏýĽũˋ� áŢºđŏºŉáˋ� ºĚÚ� ŉúáĚ� ýĘĹđáĘáĚŉ� º� Ěáţ
ÚýĽáÔŉýġĚ�ýó�ĚááÚáÚˑ��Łá�ŉúá��]��ŉġ�ÔġÚýóũ�ŉúá�đáºĽĚýĚõˑ˰

�á�ÔđáºĽ�ġĚ�ţúºŉ�ŉúá�ýĚŉáĚÚáÚ�˕ýĘĹºÔŉ˕�ġó�ġŏĽ�ºÔŉýġĚŁ�ţáĽáˑ�Eó
ũġŏĽ�õġºđ�ţºŁ�ŉġ�ÒĽýĚõ�ýĚ�º�Ěáţ�ŁáĽŢýÔáˋ�ţúºŉ�õºýĚŁ�ţáĽá�ũġŏ
ŉĽũýĚõ� ŉġ� ÔĽáºŉá˒�§úºŉ� ĹºýĚŁ�ţáĽá� ũġŏ� ŁááĎýĚõ� ŉġ� ºĹĹáºŁá˒
�ĚÚ�ţúºŉ�ċġÒ�Úġ�ũġŏ�ýĚŉáĚÚ�ŉġ�Úġ˒

�Ě� ºĚºđũŁýŁ� ýŁ� ºÒġŏŉ� ýĘĘáĽŁýĚõ� ġŏĽŁáđŢáŁ� ýĚ� ŉúá� ġŏŉÔġĘáŁ
ºĚÚ�ºŁĎýĚõ� ŉúġŁá� ýĚŢġđŢáÚ� ŉġ�ŁúºĽá� ŉúáýĽ�áŨĹáĽýáĚÔá� ŉġ�õºýĚ
õĽáºŉáĽ�ŏĚÚáĽŁŉºĚÚýĚõˑ��úáĽá�ýŁ�º�ÔġŁŉ�ŉġ�ÔġĚŁŉºĚŉđũ�ŁááĎýĚõ
ýĚŁýõúŉŁ˖� ÔŏŁŉġĘáĽŁ� ŉýĽá� ġó� ÒáýĚõ� ÚáÒĽýáóáÚ� ţýŉúġŏŉ� º� Ľáºđ
áŨĹđºĚºŉýġĚ�ºŁ�ŉġ�ţúũˑ�§á�ĘŏŁŉ�ŻĚÚ�ţºũŁ�ġó�ýĚÔđŏÚýĚõ�ŉúáĘ
ýĚ�ŉúá�ĽáŁŏđŉŁ�ŉġ�ÚáĘġĚŁŉĽºŉá�ŉúºŉ�ŉúáýĽ�áŨĹáĽýáĚÔá�ŁúºĹáŁ�º
Ěáţ�ġĚá�ºĚÚ�ŉúºŉ�ũġŏ�ºĽá�đáºĽĚýĚõˑ˰

=áŉŉýĚõ�ŉġ�ŉúá�ĚŏÒ�ġó�ŉúá�ŁýŉŏºŉýġĚ�ýŁ�º�ĹĽġÔáŁŁ�ġó�ÚýŁÔġŢáĽũˑ
�úá� ʦˣ§úũŁ� ŉáÔúĚýļŏá� ŏĚÔġŢáĽŁ� ŉúá� Ľġġŉ� ÔºŏŁá� ġó� ºĚũ
ĹĽġÒđáĘ� ţýŉúýĚ� º� ŁúġĽŉ� ŁĹºÔá� ġó� ŉýĘáˑ� Eŉ� ţġĽĎŁ� Òũ� ŁýĘĹđũ
ºŁĎýĚõ� ˕ţúũ˒˕ˋ� ýÚáºđđũ� óġĽ� º�ĘýĚýĘŏĘ�ġó�ŻŢá� ŉýĘáŁˑ� �ġũġŉº
ÔĽáºŉáÚ�ŉúýŁ�ŉáÔúĚýļŏá�ýĚ�ŉúá�ʢʪʤʡŁ�ºĚÚ�Łŉýđđ�ŏŁáŁ�ýŉ�ŉġÚºũ�ºŁ
ĹºĽŉ� ġó� ŉúáýĽ� ˔õġ� ºĚÚ� Łáá˔� ĹúýđġŁġĹúũˑ� �ŁáÚ� ĹĽýĘºĽýđũ� ŉġ
ýĘĹĽġŢá� º� ŁýĘĹđá� ŁýŉŏºŉýġĚ� ĽºŉúáĽ� ŉúºĚ� º� ÔġĘĹđáŨ� ýŁŁŏáˋ� ýŉ
úáđĹŁ�ÚáŢáđġĹ�ºÔŉýġĚŁ�ŉúºŉ�ÔġŏĚŉáĽ�ŏĚţºĚŉáÚ�ġŏŉÔġĘáŁˑ�ġŏ



ţýđđ�ŻĚÚ�ŉúºŉ�ºĚũ�ĹĽġÒđáĘ�ţýđđ�úºŢá�ġĚá�ġó�ŉúĽáá�Ľġġŉ�ÔºŏŁáŁˊ 
úŏĘºĚˋ� ĹĽġÔáŁŁˋ� ġĽ� ĹúũŁýÔºđˑ� �Ěũ� Ľġġŉ� ÔºŏŁá� ºĚºđũŁýŁ� ýŁ 
đġġĎýĚõ� óġĽ� ĹºŉŉáĽĚŁ� ġó� ĽáĹđýÔºŉýġĚ� ŉúºŉ� ÚĽýŢá� ºÚŢáĽŁá 
ġŏŉÔġĘáŁˑ

˟§úýÔú�ºÔŉýŢýŉýáŁ�Úġ�ţá�ŁŏŁŉºýĚˋ�ºĚÚ�ţúýÔú�Úġ�ţá�ýĘĹĽġŢá˒ˠ
BºŢýĚõ� ýÚáĚŉýŻáÚ� ŉúá� ºýĘŁˋ� ÚġÔŏĘáĚŉáÚ� ŉúá� ġŏŉÔġĘáŁˋ 

ºĚÚ�áŨĹđġĽáÚ�ŉúá�ýŁŁŏáŁˋ�ţá�ĚááÚ�ŉġ�ÔġĚŁýÚáĽ�óŏŉŏĽá�ºÔŉýġĚŁˑ 
�Ľáºŉá� º� ĽġºÚĘºĹ� ġó� ĹġŁŁýÒđá� ÔúºĚõáŁ� ºĚÚ� ĹĽýġĽýŉýŁá� ŉúáĘ 
ÒºŁáÚ� ġĚ� ÔġĘĹđáŨýŉũ� ŉġ� ýĘĹđáĘáĚŉ� ºĚÚ� ŉúá� ĹġŉáĚŉýºđ 
ĘºõĚýŉŏÚá�ġó�ġŏŉÔġĘáŁˑ���ŁýĘĹđá�ŉţġ�Òũ�ŉţġ�ĘºŉĽýŨ�đýĎá�ŉúýŁ 
ġĚá�Òáđġţ�ÔºĚ�úáđĹˑ

EĘĹđáĘáĚŉýĚõ� º� ĹĽġÔáŁŁ� đýĎá� ŉúýŁ� ºĚÚ� ŏŁýĚõ� ÚýŁÔġŢáĽũ� ºŁ 
ĹºĽŉ� ġó� ŉúá� ĘááŉýĚõ� ºõáĚÚº� ţýđđ� úáđĹ� ÔĽáºŉá� º� ÔŏđŉŏĽá� ġó 
ýĚļŏýĽũ�ºĚÚ�ºÔŉýġĚˑ�Eŉ�ţýđđ�ÒĽýĚõ�ýĚ�ŉúá�ÒġĚáŁ�ġó�đáºĽĚýĚõ�ýĚŉġ 
ŉúá� ÒŏŁýĚáŁŁ� ºĚÚ� úáđĹ� ŉúá� ŉáºĘ� ÚáŢáđġĹ� º� ÔđáºĽáĽ 
ŏĚÚáĽŁŉºĚÚýĚõ� ġó� úġţ� ŉúáýĽ� ºÔŉýġĚŁ� ýĘĹºÔŉ� ŉúá� ºÔŉýġĚŁ� ġó 
ġŉúáĽŁˑ˰

WáºÚáĽŁ� Łáŉ� ŉúá� ŉġĚá� ġó� ġĽõºĚýŁºŉýġĚºđ� ÒáúºŢýġŏĽŁ� Òũ� ŉúáýĽ 
ºÔŉýġĚŁˑ� �ũ� áŁŉºÒđýŁúýĚõ� º� ÔŏđŉŏĽá� ġó� đýŁŉáĚýĚõˋ� Ěġŉ� ŉºđĎýĚõ 
ġŢáĽ�ĹáġĹđá�ŉġ�ÒđġÔĎ�ġŏŉ�ýÚáºŁ�Òŏŉ�ºđđġţýĚõ�ŁĹºÔá�ýĚ�ŉúá�ĽġġĘ 
ŉġ�đáŉ�ýÚáºŁ�ýĚˋ�ũġŏ�ţýđđ�áĘĹġţáĽ�ĹáġĹđá�ŉġ�ÔġĚŉĽýÒŏŉáˑ�;ĽġĘ 
ŉúýŁˋ�Ěáţ�ºĹĹĽġºÔúáŁ�ţýđđ�áĘáĽõáˋ�ºĚÚ�ŉúá�ġĽõºĚýŁºŉýġĚ�ţýđđ 
ºĹĹĽáÔýºŉá� º� ĚáţóġŏĚÚ� áĚŉúŏŁýºŁĘ� ºĚÚ� ŉúá� ĘáºĚŁ� ŉġ

LEADERSHIP THAT WALKS THE TALK



ýĘĹđáĘáĚŉ� ÔúºĚõá� ŉúºŉ� ŁŉýÔĎŁˑ� ġŏĽ� Ľġđá� ºŁ� º� đáºÚáĽ� ýŁ� ŉġ 
ÚáŻĚá�ŉúá�ºÔŉýġĚŁ�ŉúºŉ�ĹºŢá�ŉúá�ţºũ�ŉġ�ýĘĹĽġŢáĘáĚŉˑ˰

§úºŉ�ýŁ�ŉúá�ŁáÔĽáŉ�ġó�º�đġĚõ�ºĚÚ�úºĹĹũ�ĘºĽĽýºõá˒�E�ÒáđýáŢá 
ýŉ� ÔºĚ� Òá� óġŏĚÚ� ýĚ� ŉúá� ţġĽÚ� ˕ºÔÔġĘĘġÚºŉýġĚ˕� ºĚÚ� Ěġŉ 
ÔġĘĹĽġĘýŁáˑ� §úáĚ� ţá� ºÔÔġĘĘġÚºŉáˋ� ţá� ĘºĎá� ĽġġĘ� óġĽ 
ġŉúáĽŁˑ� �úá� ºĚºđġõũ� ġó� ŉúĽáá� ĹáġĹđá� ŁýŉŉýĚõ� ġĚ� º� ĹºĽĎ� ÒáĚÔú 
ºĚÚ�ŁġĘáġĚá�áđŁá�ĽġÔĎŁ�ŏĹ�ŉġ�áºŉ�ŉúáýĽ� đáŉŉŏÔá�ºĚÚ�]ºĽĘýŉá 
ŁºĚÚţýÔú� ˟E� ĎĚġţˋ� ýŉ˕Ł� º� ÔúýđÚúġġÚ� ŉúýĚõˠˑ� �ġĘĹĽġĘýŁá� ýŁ 
ŁġĘáġĚá� ŁđýÚýĚõ� ġŷ� ŉúá� ÒáĚÔú� ţúýđŁŉ� ºÔÔġĘĘġÚºŉýġĚ� ýŁ 
áŢáĽũġĚá� õýŢýĚõ� ºĚ� ýĚÔú� ġĽ� ŉţġ� ŉġ� ºđđġţ� óġĽ� º� ÔđġŁáĽ� 
đŏĚÔú Úºŉá� ŉúºĚ� ĹđºĚĚáÚˑ� 

Eŉ� ýŁ� Ěġŉ ºđţºũŁ�ŉúá ĘġŁŉ�ÔġĘóġĽŉºÒđá ĹđºÔá˖�ýŉ�ÔºĚ�Òá�ºĚ� 
áĘġŉýġĚºđ� Łļŏááűáˋ�º�ĚáõġŉýºŉýġĚ�Òũ�ţúýÔú ĹºĽŉýºđ ŁºÔĽýŻÔáŁ� 
ºĽá� ĽáţºĽÚáÚ� ţýŉú� º� ÔġĚŁáĚŁŏŁˑ˰� EĚ ÒŏŁýĚáŁŁˋ� ºŁ� ýĚ� 
đýóáˋ� ţá� Úġ� Ěġŉ� úºŢá� º� ĘġĚġĹġđũ� ġó� ÒáýĚõ Ľýõúŉˑ� $ġõĘº� 
ĎýđđŁ� ÔĽáºŉýŢýŉũ� ºĚÚ� ĘŏĽÚáĽŁ� ġĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁˋ ţúýđŁŉ� 
ÔġĘĹĽġĘýŁá� ºđţºũŁ� đáºÚŁ� ŉġ� ŁºÔĽýŻÔá� ºĚÚ� ŁġĘáġĚá 
ĘýŁŁýĚõ�ġŏŉˑ˰�á� ŉúá� ºĹĹĽáÔýºŉýŢá� đáºÚáĽ� ºţºĽá� ġó� ÔġĚŉáŨŉˋ� 
ºÚºĹŉýŢá�ŉġŁýŉŏºŉýġĚŁ�ºĚÚ�ÔġĚŁŉºĚŉđũ�ġĚ�ŉúá�đġġĎġŏŉ�óġĽ�ġĹĹġĽ 

ŉŏĚýŉũˑ��úá ¦���� áĚŢýĽġĚĘáĚŉ, that is Volatile, Uncertain, 
Complex and Ambiguous (5), ġó� ŉúá� Úºũ� ĽáļŏýĽáŁ� ŉúýŁ�
óĽġĘ� ŏŁ� ºđđˑ˰ �ŏýđÚýĚõ� º� đáºĽĚýĚõ� ŁũŁŉáĘ� ýĚŉġ� ġŏĽ� 
ÒŏŁýĚáŁŁáŁ�ýŁ�Ěġŉ º đŏŨŏĽũˋ�ýŉ�ýŁ�ºĚ�áŁŁáĚŉýºđ�ºŁĹáÔŉ�ġó� 
ŁŏĽŢýŢºl

1. Is the business learning effectively?
2. EĚ�ţúºŉ�ţºũŁ�ÔºĚ�ţá�ÔºĹŉŏĽá�ĘġĽá�ýĚŁýõúŉŁ�ŉġ�đáºĽĚ

more?



§ýŉúġŏŉ� ŉúá� ĹĽġÔáŁŁáŁ� ŉġ� ÔĽáºŉá� ºĚÚ� ÔºĹŉŏĽá� đáºĽĚýĚõ� ġĽ� ŉúá 
ÔŏđŉŏĽá�ŉúºŉ�żġţŁ�ŉúĽġŏõú�ŉúá�ÒŏŁýĚáŁŁ�ŉúºŉ�ŁááŁ�ĘýŁŉºĎáŁ�ºŁ 
ġĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁˋ� ºĚũ� ºŁĹýĽºŉýġĚ� ŉġ� ÔĽáºŉá� º� đáºĽĚýĚõ 
ġĽõºĚýŁºŉýġĚ�ţýđđ�żġŏĚÚáĽˑ˰

EĚ� ġĚá� ÒºĚĎ� ŉúºŉ� E� ţġĽĎáÚ� óġĽˋ� ŉúá� Łŉºŷ� ţáĽá� ĽáõŏđºĽđũ 
ŁáĚŉ� ġĚ� ŉĽºýĚýĚõ� ÔġŏĽŁáŁˋ� ÚĽýĹˣóáÚ� ŉúá� đºŉáŁŉ� BºĽŢºĽÚ� ÒºŁáÚ 
ýĚŁýõúŉŁ� ġĚ� đáºÚáĽŁúýĹ� ºĚÚ� ŁŉĽºŉáõũˋ� ŉúáĚ� ŁáĚŉ� ÒºÔĎ� ŉġ� ŉúáýĽ 
ÚáŁĎŁ� ŉġ� ÔºĽĽũ� ġĚˑ� }ĽáŁŏĘºÒđũˋ� ŉúá� ÒºĚĎ� úġĹáÚ� ŉúºŉ� ŉúá 
ĹáĽŁġĚºđ� đáºĽĚýĚõ� ţġŏđÚ� ŁĹºĽĎ� º� ĚáţóġŏĚÚ� ĹºŁŁýġĚ� ýĚ 
ŁġĘáġĚáˋ� Òŏŉ� ýĚáŢýŉºÒđũ� ýŉ� óáđŉ� đýĎá� º� ÒġŨˣŉýÔĎýĚõ� áŨáĽÔýŁá 
ÒáÔºŏŁá� ýŉ� ţºŁ� Ěġŉ� ºŏŉúáĚŉýÔ� ºĚÚ� óáđŉ� ġŏŉ� ġó� ĹđºÔáˑ� �úá 
ýĘĹġĽŉºĚÔá�ġó�ÔĽáºŉýĚõ�º�ÔŏđŉŏĽá�ġó�đáºĽĚýĚõ�óĽġĘ�ŉúá�ġĚŁáŉ�ýŁ 
ŉúºŉ�ýŉ�óááđŁ�đýĎá�ŉúá�Ľýõúŉ�ŉúýĚõ�ŉġ�Úġ�ºĚÚ�ýŉ˕Ł�ŢºđŏáÚˑ

$ġ�Ěġŉ�ŏĚÚáĽáŁŉýĘºŉá�ŉúá�áĚáĽõũ�ŉúºŉ�º�đáºĽĚýĚõ�ÒŏŁýĚáŁŁ 
ÔºĚ�ÒĽýĚõ�ŉġ�ÚáđýŢáĽ�º�ÔġĘĹáŉýŉýŢá�ºÚŢºĚŉºõá�ŉġ�ũġŏˑ�WáºĽĚýĚõ 
áĘĹġţáĽŁ�ĹáġĹđáˋ�ýĚÔĽáºŁáŁ�ŉúáýĽ�áŷáÔŉýŢáĚáŁŁ�ŉġ�ÒáĚáŻŉ�ŉúá 
ŻĽĘˑ� EĚŢáŁŉáÚ� ĹáġĹđá� ĹĽġŢýÚá� áŨÔáĹŉýġĚºđ� ÔŏŁŉġĘáĽ 
áŨĹáĽýáĚÔáŁˋ�ÒĽýĚõ�ýĚ�Ěáţ�ýÚáºŁ�ºĚÚ�Łáá�ŉúá�ÒýõõáĽ�ĹýÔŉŏĽáˡ 
Ěġ�ÒġŨáŁ�ŉġ�ŉýÔĎˋ�ċŏŁŉ�º�ÚáŁýĽá�ŉġ�ŁŏÔÔááÚˑ˰

�ŏýđÚýĚõ�º�đáºĽĚýĚõ�ÒŏŁýĚáŁŁ�ĽáļŏýĽáŁ�ŉúºŉ�ţá�ĽáÔġõĚýŁá�ŉúºŉ 
Ěġŉ� áŢáĽũġĚá� đáºĽĚŁ� ºŉ� ŉúá� ŁºĘá� ĹºÔáˋ� ýĚ� ŉúá� ŁºĘá� ţºũˋ� ġĽ 
ĚááÚŁ�ŉġ�ŏĚÚáĽŁŉºĚÚ�ŉúá�ŁºĘá�ŉúýĚõŁˑ�¦ºĽýáŉũ�ýĚ�ÚáđýŢáĽũ�ºĚÚ 
ºĹĹĽġºÔúáŁ� ýŁ� ÔĽŏÔýºđˑ� �úá� ĘáÔúºĚýŁĘŁ� óġĽ� đáºĽĚýĚõ� ĘŏŁŉ

 These challenges and the responses we give will lead 
us forward, so embed these questions into any strategy 
meeting as a prompt to building a learning business.



ýĚÔđŏÚá� ŢýŁŏºđ� ŁŉýĘŏđýˑ� }đºÔýĚõ� ĹġŁŉáĽŁ� ġĚ� º� ţºđđ� ţýŉú� ŁġđýÚ
ýĘºõáŁ�ºĚÚ�ļŏġŉáŁ�ĽáĘýĚÚŁ�ĹáġĹđá�ġó�ţúºŉ�ýŁ�áŁŁáĚŉýºđ�ŉġ�ŉúá
ÒŏŁýĚáŁŁ� ºĚÚ� ŉúá� ŻĽĘ˕Ł� ŢºđŏáŁˑ� EĚŁŉáºÚ� ġó� º� ŁýűáºÒđá
ġĽõºĚýŁºŉýġĚºđ� ÚýĽáÔŉġĽũˋ� ŁũĚŉúáŁýŁá� ŉúá� ĘºŉáĽýºđ� ýĚŉġ� º
}ġţáĽ}ġýĚŉ� ġó� ýĘºõáŁ� ŉúºŉ� úáđĹ� ĹáġĹđá� ŏĚÚáĽŁŉºĚÚ� ŉúá
ÔŏđŉŏĽá�ºĚÚ�ĹĽġÔáŁŁáŁˑ˰

�ĽáºŉýĚõ� ĘááŉýĚõ� ĹġýĚŉŁ� óġĽ� ýĘĹĽġĘĹŉŏ� ÚýŁÔŏŁŁýġĚŁ
áĚÔġŏĽºõáŁ� ŉúá� ŁúºĽýĚõ� ġó� ýÚáºŁˑ� }áġĹđá�ţúġ� đáºĽĚ� ŉúĽġŏõú
ŢáĽÒºđ� ÔŏáŁ� ºĽá� óġŏĚÚ� ºŉ� ŉúá� ţºŉáĽ� óġŏĚŉºýĚˋ� ÔúºŉŉýĚõ� ġŢáĽ
ĽáóĽáŁúĘáĚŉŁˑ� }đºÔýĚõ� º� ĘáŁŁºõá� ÒġºĽÚ� ĚáŨŉ� ŉġ� ýŉ� ÔġŏđÚ
áĚÔġŏĽºõá� ĹáġĹđá� ŉġ� đáºŢá� ÒáúýĚÚ� ţúºŉ� ţºŁ� ÚýŁÔŏŁŁáÚ� ºĚÚ
ŁŏõõáŁŉáÚ�ºÔŉýġĚŁ�ŉġ�óġđđġţˑ�]ºĎýĚõ�ŁŏĽá�ţá�ÔĽáºŉá�ÒĽáºĎġŏŉ
ĽġġĘŁ�áĚÔġŏĽºõáŁ�ĹáġĹđá�ŉġ�õġ�ÚááĹáĽ�ýĚŉġ�ýŁŁŏáŁ�ºĚÚ�ŁúºĽá
ýÚáºŁ�ýĚ�ŉúá�Úýõýŉºđ�ţġĽđÚˑ˰

)ĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁ�ġóŉáĚ�Łºũ�ŉúáũ�đáºĽĚ�Òũ�ÚġýĚõˑ��ĽýĚõ�ýĚ�Ěáţ
ýÚáºŁ�ºĚÚ�ÔúºĚõáŁ�ÒºŁáÚ�ġĚ�ĹºŁŉ�óºýđŏĽáŁ�Òŏŉ�ĽáºÔŉýĚõ�ýŁ�ġĚá
ŉúýĚõ˖� đáºĽĚýĚõ� ýŁ� ºĚġŉúáĽˑ� �úá� ÔġĚÔáĹŉ� ġó� ĹĽºÔŉýÔá� ýŁ� ĚġŢáđ
óġĽ�ĘºĚũ� áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁˑ� Eŉ� ýŁ� ŏŁŏºđ� óġĽ� ŉúáĘ� ŉġ�ĹĽºÔŉýŁá� ġĚ
đýŢá�ÔŏŁŉġĘáĽŁˋ�ÔúºĚõá�ÚáđýŢáĽũ�ċŏŁŉ�ŉġ�Łáá�ţúºŉ�úºĹĹáĚŁ�ºĚÚ
Ôºđđ� ýŉ� đáºĽĚýĚõ�ţúáĚ� ŉúá� ÔŏŁŉġĘáĽ� ÚġáŁ� Ěġŉ� đýĎá�ţúºŉ� ŉúáũ
úºŢá� ÚġĚáˑ� =ýŢáĚ� úġţ� úºĽÚ� ŉúáũ� úºŢá� ţġĽĎáÚ� ŉġ� õºýĚ� ŉúºŉ
ÔŏŁŉġĘáĽˋ�ţúũ�ĽýŁĎ�đġŁýĚõ�ŉúáĘ�ţýŉú�ºĚ�ŏĚŉáŁŉáÚ�ÔúºĚõá�ġĽ
ĚġŢáđ�ýÚáº˒˰

¦ýŁýŉýĚõ� º� ĹĽºÔŉýÔá� õĽġŏĚÚ� ýŁ� ŁáÔġĚÚ� ĚºŉŏĽá� ŉġ� º
ĹĽġóáŁŁýġĚºđ�ŁĹġĽŉŁĹáĽŁġĚ�ġĽ�º�ŁŏĽõáġĚˑ��úá�ŁĹġĽŉŁĹáĽŁġĚ�ġĽ
ŉáºĘ� Úġ� Ěġŉ� ÒĽýĚõ� ŉúáýĽ� �ˣ=ºĘá� ŉġ� ŉúá� ĘºŉÔú� ġĽ� áŢáĚŉ
ţýŉúġŏŉ� ŻĽŁŉ� úġĚýĚõ� ŉúáýĽ� ŁĎýđđŁˋ� ŉáŁŉýĚõ� Ěáţ� ýÚáºŁ� ºĚÚ
õáĚáĽºđđũ� õĽġţýĚõ� ŉúáýĽ� ÔġĘĹáŉáĚÔýáŁ� ġĚ� ŉúá� ĹĽºÔŉýÔá
õĽġŏĚÚˑ� �ŏĽõáġĚŁ� ĹĽºÔŉýŁá� ŉúáýĽ� ÔĽºóŉ� Òũ� ŁĹáĚÚýĚõ� ŉúáýĽ
óġĽĘºŉýŢá�ũáºĽŁ�úġđÚýĚõ�ºĚÚ�ŏŁýĚõ�ŉúá�ŉġġđŁ�ġó�ŉúáýĽ�ŉĽºÚá�ġĚ



º�úŏĘºĚ�ÔºÚºŢáĽˋ�Ěġŉ�ġĚ�º�đýŢýĚõ�ĹáĽŁġĚˑ��đđ�ŉúġŁá�óºĚŉºŁŉýÔ
ĹáġĹđá� ţúġ� ÚġĚºŉá� ŉúáýĽ� ÒġÚýáŁ� ŉġ� ŁÔýáĚÔá� úáđĹ� ŁŏĽõáġĚŁ
ÚáŢáđġĹ�ŉúáýĽ�ŁĎýđđŁ�ºĚÚ�ŁºŢá�đýŢáŁˑ˰

�úºŉ� ýŁ�ţúũ�ĹĽºÔŉýÔá�õĽġŏĚÚŁ�ºĽá�Ţýŉºđ� óġĽ�áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁˑ
�úáũ�Ęºũ�Ěġŉ�úºŢá� ŉúá�ĚºŉýġĚ˕Ł�áũáŁ�ŏĹġĚ�ŉúáĘ�ġĽ�úºŢá� ýĚ
ŉúá�úºĚÚ˕Ł�đýóá�ġĽ�Úáºŉú�ÚáÔýŁýġĚŁ˖�ŉúáũ�úºŢá�ŉúáýĽ�đýŢáđýúġġÚŁ
ºĚÚ�ŉúġŁá�ţúġ�ţġĽĎ�ţýŉú�ŉúáĘ�ýĚ�áŢáĽũ�ÚáÔýŁýġĚ�ŉúáũ�ĘºĎáˑ
}ĽºÔŉýÔá�õĽġŏĚÚŁ�ºĽá�Ěġŉ�ċŏŁŉ�óġĽ�ŉúá�ĎýĚºáŁŉúáŉýÔ�đáºĽĚáĽˋ�ŉúá
ĹáĽŁġĚ�ţúġ�đáºĽĚŁ�Òũ�ÚġýĚõˑ��úáũ�ºĽá�óġĽ�ºđđ�áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁˑ˰
�ŉŉáĚÚýĚõ� áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽýºđ� đáºĽĚýĚõ� áŢáĚŉŁˋ� ÔġĘĹđáĘáĚŉáÚ
ţýŉú� ŢýŁŏºđ� ºĚÚ� ºŏÚýÒđá� đáºĽĚýĚõ� ÔŏáŁˋ� ýŁ� úġţ� ţá� ýĚŁŉýđ
đáºĽĚýĚõ�ýĚŉġ�ġŏĽ�ġĽõºĚýŁºŉýġĚŁˑ

�ġ� ĘºĚũ� ÒŏŁýĚáŁŁáŁ� óºýđ� ŉġ� áĚđýŢáĚ� ŉúá� ÔġĚŉĽýÒŏŉýġĚ� ġó
ŉúáýĽ�áĘĹđġũááŁ�ŉúĽġŏõú�ŉĽºýĚýĚõ�ýĚ�ŉúá�Ľýõúŉ�ŁĎýđđŁˋ�Ěġŉ�ċŏŁŉ
úºĽÚ� ŁĎýđđŁ� Òŏŉ� ŁġóŉáĽˋ� ĘġĽá� áĘáĽõáĚŉ� ŁĎýđđŁ� ŁŏÔú� ºŁ
áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁúýĹˑ�Eó�ŉúáũ�Úġˋ�ŉúáĚ�ýŉ�ýŁ�ŉúĽġŏõú�º�ĹĽġõĽºĘĘá
ġó� đáÔŉŏĽáŁ� ġĽ� óºÔýđýŉºŉáÚ� ţġĽĎŁúġĹŁˑ� áŉ� áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽýºđ
ŁĎýđđŁ� ºĽá� õºýĚáÚ� ġĚ� ŉúá� õġ� ýĚ� ŁýŉŏºŉýġĚŁ� ţýŉú� úáýõúŉáĚáÚ
ŉáĚŁýġĚ� ºĚÚ� º� ŁáĚŁá� ġó� Ľáºđýŉũˑ� }áġĹđá� ţºĚŉ� ĘáºĚýĚõóŏđ
áÚŏÔºŉýġĚ�ŉúºŉ�ŁŉáĘŁ�óĽġĘ�Ľáºđˣđýóá�ŁýŉŏºŉýġĚŁˋ�Ěġŉ�ŉáŨŉÒġġĎŁ
ġĽ�ÔºŁá�ŁŉŏÚýáŁˑ˰

�Ł�ũġŏ�ÒŏýđÚ�ũġŏĽ�ÒŏŁýĚáŁŁˋ�ÚáŻĚá�ŉúá�ŁŉĽºŉáõũ�ġó�đáºĽĚýĚõ
óġĽ�ũġŏĽŁáđó�ºĚÚ�ŉúġŁá�ũġŏ�ÒĽýĚõ�ýĚˑ�)ĚúºĚÔá�áŸÔýáĚÔýáŁ�ºĚÚ
õĽġţ�áŷáÔŉýŢáĚáŁŁ�ŉúĽġŏõú�ŉúá�ĹġţáĽ�ġó�đáºĽĚýĚõˑ�;ýĽá�ŏĹ�ŉúá
ĹĽýĘºĽũ� áĚõýĚá� ġó� õĽġţŉú� ºĚÚ� ÔĽáºŉá� º� ÔŏđŉŏĽá� ġó� ÒĽºŢáĽũˋ
ġĹáĚĚáŁŁ�ºĚÚ�ĹºŁŁýġĚ�óġĽ�ţúºŉ�ũġŏ�Úġˑ



: úºŉ� ýŁ� ŉúá� õġºđ� ġó� ýĚĚġŢºŉýġĚ˒� �úá� ţġĽÚ� ýŁ� ÒºĚÚáÚ
ºĽġŏĚÚ�ýĚ�ÒŏŁýĚáŁŁ�ºŁ�º�ĘáÔúºĚýŁĘ�ŉġ�ýĚŁŉýđ�ţġĚÚáĽ

ġĽ� ýĘĹđũ�ŁġĘá�ĽºÚýÔºđ�ÔúºĚõáˑ�eóŉáĚ�ÔġĚŁýÚáĽáÚ�ŉúá�ÚġĘºýĚ
ġó� ŉúá� ÔđáŢáĽˋ� ºŁŁġÔýºŉáÚ� ţýŉú� ĚáţĚáŁŁ� ºĚÚˋ� ŉúáĽáóġĽáˋ
ÚýŷáĽáĚÔáˑ� �ġ� Òá� ýĚĚġŢºŉýŢá� ºŁ� º� ÒŏŁýĚáŁŁˋ� ţá� ĘŏŁŉ
ŏĚÚáĽŁŉºĚÚ� ţúũˋ� óġĽ� ţúºŉ� ĹŏĽĹġŁá� Úġ� ţá� ţºĚŉ� ŉġ� áĚõºõá
ţýŉú�ÔúºĚõáˋ�ĚáţĚáŁŁ�ºĚÚ�ĚġŢáđŉũ˒��ġ�Òá�ýĚĚġŢºŉýŢáˋ�ţá�Úġ
Ěġŉ� úºŢá� ŉġ� Òá� ÔđáŢáĽ˖�ţá� úºŢá� ŉġ� Òá� ýĚ� ŉġŏÔú� ºĚÚ� đġġĎ� óġĽ
ÚĽýŢáĽŁ�ġó�ýĚĚġŢºŉýġĚˑ˰˰

Wáŉ� ŏŁ� ŉºĎá� º� ÔđġŁáĽ� đġġĎ� ºŉ� ºĚ� áŨºĘĹđá� óĽġĘ� úýŁŉġĽũˑ� E
đýŢáÚ�ŉúĽġŏõú�ŉúýŁ�ŉýĘáˋ�ŉúġŏõú�ÒºÔĎ�ŉúáĚ�E�ĎĚáţ�đýŉŉđá�ºÒġŏŉ
ÔġĚÚŏÔŉýĚõ� ºĚ� áĚŢýĽġĚĘáĚŉºđ� ŁÔºĚˋ� E� ĎĚáţ� ŉúá� ţġĽđÚ� ţºŁ
ŉŏĘŏđŉŏġŏŁ� ýĚ�ĽáõºĽÚ� ŉġ�ţúºŉ�ţºŁ�úºĹĹáĚýĚõ�áÔġĚġĘýÔºđđũˋ
ĹġđýŉýÔºđđũ� ºĚÚ� ŁġÔýºđđũˑ� �áżáÔŉýĚõ� ġĚ� ŉúºŉ� ŉýĘáˋ� đýĎá� ŉúýŁˋ� E
ĽáÔġĚĚáÔŉ� ţýŉú� ŁġĘá� ġó� ŉúġŁá� ÚáÔýŁýġĚŁ� ţýŉúýĚ� ŉúá� ŉĽºŢáđ
ýĚÚŏŁŉĽũ�ŉúºŉ�ţáĽá�ĘºÚáˋ�ŁġĘá�ġó�ŉúá�ÚĽýŢáĽŁ�ġó�ÔúºĚõáˑ�Eŉ�ýŁ
º� ÔºŁá� ŁŉŏÚũˋ�Ěġŉ� º� ĽáĹđáŉá�ÚýºõĚġŁŉýÔ� ġó� ŉúá� áĽºˋ� Òŏŉ� ýŉ�ţýđđ
ºđáĽŉ�ŏŁ�ŉġ�úġţ�ţá�Ţýáţ�ŉġÚºũˮŁ�ÔġĚŉáŨŉˑ��úáŁá�ºĽá�ŉúá�ţýĚÚŁ



ġó�ÔúºĚõá�ŉúºŉ�ŉúá�áŨĹđġĽáĽ�ÔºĚ�Żõúŉ�ġĽ�ŏŁá˖�Łáŉ�ŉúá�Łºýđ�óºĽá
ºĚÚ� ũġŏ� ÔºĚ� ÔºŉÔú� ŉúá� ĚáŨŉ� Òýõ� ţºŢá� ºĚÚ� ĘºĎá� ºĚ� áŢáĚ
ÒýõõáĽ�ýĘĹºÔŉˑ

EĚ� ŉĽºŢáđˋ� ŉúá� ʢʪʨʡŁ� Łºţ� ŉúá� ÒġġĘ� ġó� ŉúá� ĹºÔĎºõá� úġđýÚºũ
ýĚÚŏŁŉĽũˑ�)ÔġĚġĘýÔºđđũ�ŉúá��U�ºĚÚ�ŉúá�ţġĽđÚ�ţáĽá�ŁŏŷáĽýĚõˑ
�úá�ġýđ�ÔĽýŁýŁ�úºÚ�ÔĽŏŁúáÚ�ŉúġŁá�áÔġĚġĘýáŁ�ÚáĹáĚÚáĚŉ�ŏĹġĚ
đýļŏýÚ�õġđÚˑ��úá�E];�úºÚ�ċŏŁŉ�ÒºýđáÚ�ŏŁ�ġŏŉ�ýĚ�ŉúá��U˖�ţá�úºÚ
ŉúá� ŉúĽááˣÚºũ� ţááĎˋ� ŉúá� ýĘĹġŁýŉýġĚ� ġó� áŨÔúºĚõá� ÔġĚŉĽġđŁ
ŉúºŉ�đýĘýŉáÚ�úġţ�ĘŏÔú�ÔºŁú�ţá�ÔġŏđÚ�đáºŢá�ŉúá�ÔġŏĚŉĽũ�ţýŉú
˟̅ʦʡˣʡʡ� ýĚ� ÔúáļŏáŁ� ĹđŏŁ� ̅ʢʦˣʡʡ� ýĚ� ÔºŁúˠ� ºĚÚ� ŁŉĽýĎáŁ� ŉúºŉ
Łºţ� ĽŏÒÒýŁú� Ĺýđá� ŏĹ� ġĚ� ŉúá� ŁŉĽááŉŁˑ� �úáĽá� ţºŁ� º� ÔġđđáÔŉýŢá
ŁáĚŁá�ġó�º�đġŁŉ�ġĹĹġĽŉŏĚýŉũ�ºŁ�ŉúá��U�ÚĽýóŉáÚ�áŢáĽ�đġţáĽ�ýĚ�ŉúá
áÔġĚġĘýÔ�đáºõŏá�ŉºÒđáŁˑ�$áĘġõĽºĹúýÔºđđũ�ŉúá�˕�ºÒũ��ġġĘáĽ˕
õáĚáĽºŉýġĚˋ� ŉúġŁá� ÒġĽĚ� ĹġŁŉˣʢʪʥʧ� ºĚÚ� ţúġ� úºÚ� ÒáĚáŻŉáÚ
óĽġĘ�ŉúá�áĚÚ�ġó�ºŏŁŉáĽýŉũˋ�ţáĽá�ÔġĘýĚõ�ġó�ºõáˑ�}áġĹđá�ţáĽá
õáŉŉýĚõ� ĘġĽá� ĹĽġŁĹáĽġŏŁˋ� ºĚÚ� ŉúá� Ôŏđŉ� ġó� ýĚÚýŢýÚŏºđýŁĘ
ĽáĹđºÔáÚ� ŉúá� ŁýŨŉýáŁ˕� ÔġĘĘŏĚýŉũ� ÔŏđŉŏĽáˑ� }áġĹđá� ţºĚŉáÚ
õđºĘġŏĽˋ� º� đýóáŁŉũđá� ĽáżáÔŉýŢá� ġó� ġĹŉýĘýŁĘ� ºĚÚ� ýĚ� ĹºĽŉ
ŁŉýĘŏđºŉáÚ� Òũ� ġĚá�ŏĹĘºĚŁúýĹˑ� EĚ� ŉúýŁ� ÔġĚŉáŨŉˋ� ŉĽºŢáđ� ºĚÚ� º
ŉºĚ� ţáĽá� ŉúá� Ěáţ� ĘºĽĎŁ� ġó� ýĚÚýŢýÚŏºđýŁĘ� ºĚÚ� º� ŁýõĚ� ġó
ºŉŉºýĚýĚõ� ŉĽŏá� ĘýÚÚđá� ÔđºŁŁ� ŁŉºŉŏŁˑ� $áŁĹýŉá� ŉúá� ýĚÔĽáºŁýĚõ
ĚŏĘÒáĽŁ�ġó�ŉĽºŢáđđáĽŁˋ�ýŉ�ţºŁ�Ěġŉ�ŏĚŉýđ�ʢʪʨʪ�ºĚÚ�ŉúá�áĚÚýĚõ�ġó
áŨÔúºĚõá�ÔġĚŉĽġđŁˋ�ŉúºŉ�óġĽáýõĚ�ŉĽºŢáđ�ţºŁ�ĽáÔđºŁŁýŻáÚ�ºŁ�ºĚ
áŁŁáĚŉýºđ�ýŉáĘ�ýĚŁŉáºÚ�ġó�º�đŏŨŏĽũ�ġĚáˑ˰

�úá�ýĚÚŏŁŉĽũ�ĽáŁĹġĚŁá�ŉġ�ŉúýŁ�ţºŁ�º�ŁýõĚýŻÔºĚŉ�ÔúºĚõá�ýĚ
ÒŏŁýĚáŁŁ� ĘġÚáđŁˊ� Ôºđđ� ÔáĚŉĽáŁ� ÚáŁýõĚáÚ� ŉġ� úºĚÚđá� ĘºŁŁ



ÒġġĎýĚõŁ� ÔĽáºŉáÚ� ĹĽġÔáŁŁ� ýĚĚġŢºŉýġĚˑ� ;ġĽáýõĚ� ÔŏĽĽáĚÔũ� ţºŁ 
Ěġţ� ÔġĘĘġĚ� ÔŏĽĽáĚÔũ� ţýŉú� ÚġđđºĽŁˋ� ĹáŁáŉºŁˋ� ºĚÚ� ÚĽºÔúĘº 
ŉĽºÚáÚ� ĘġĽá� óĽááđũˋ� ĹĽġĘĹŉýĚõ� ŻĚºĚÔýºđ� ýĚĚġŢºŉýġĚŁ� ŉġ� ŻĚÚ 
ŉúáýĽ� ţºũ� ýĚŉġ� ŉúá� ýĚÚŏŁŉĽũˑ� �ýĽđýĚáŁ� ÒáÔºĘá� ĚġˣóĽýđđŁ 
ºýĽđýĚáŁˋ�ºĚÚ�ŉúá�ĹĽáÔŏĽŁġĽ�ŉġ�Virgin�ºĚÚ�)ºŁũSáŉ�ţºŁ�WºĎáĽ 
ºĚÚ�$ºĚˣ�ýĽˑ˰��áÔúĚġđġõũ�ýĚĚġŢºŉýġĚŁ�ýĚÔđŏÚáÚ�Ěáţ�ºýĽÔĽºóŉˋ 
ŉúá� õĽġţŉú� ġó� ŉġŏĽýŁŉ� ÚáŁŉýĚºŉýġĚŁ� ºĚÚ� ŉúá� úýõú� ĽýŁá� úġŉáđ 
ýŉŁáđó� ţáĽá� ýĚĚġŢºŉýġĚŁ� ýĚ� ŉúáýĽ� ġţĚ� Ľýõúŉˑ� �úáŁá� ţáĽá 
ÔúºĚõáŁ� ÚĽýŢáĚ� Òũ� ŁġÔýºđˋ� ĽáõŏđºŉġĽũ� ºĚÚ� áÔġĚġĘýÔ� ţýĚÚŁˋ 
ĹġţáĽóŏđ�óġĽÔáŁ�ŉúºŉ�áĚÔġŏĽºõáÚ�ŉúá�ÔĽáºŉýġĚ�ºĚÚ�ºÚġĹŉýġĚ�ġó 
Ěáţ� ŉáÔúĚġđġõýáŁˑ� }áġĹđá� ÒáÔºĘá� úºÒýŉŏºđ� ŉĽºŢáđđáĽŁˋ 
�ġŏŉúáĽĚ� )ŏĽġĹá� ġĹáĚáÚ� ŏĹ� ýŉŁ� ÔġºŁŉđýĚáŁˋ� ºĚÚ� ŢýŁýŉġĽŁ 
ĹġŏĽáÚ�ýĚˑ

�ýĚÔá� ŉúáĚˋ� ŉúá� ţºũ� ţá� ÔġĚŁŏĘá� ŉĽºŢáđ� úºŁ� ÔġĚŁŉºĚŉđũ 
ºÚºĹŉáÚ�ŉġ�ŉúá�ŉáÔúĚġđġõýÔºđ�ºĚÚ�ŁġÔýºđ�ĹĽáŁŁŏĽáŁ�ġó�ŉúá�Úºũˑ 
§áÒŁýŉáŁ� ºĚÚ� ĹđºŉóġĽĘŁˋ� đýĎá� �ýĽ�Ě�� úºŢá� ġĹáĚáÚ� ŏĹ� Ěáţ 
ĘáÔúºĚýŁĘŁ� óġĽ� ÔġĚŁŏĘýĚõ� Ěáţ� áŨĹáĽýáĚÔáŁˑ� �ĽºŢáđ� ýŁ� ºĚ 
áŁŁáĚŉýºđ�ºŁĹáÔŉ�ġó�áŢáĽũġĚáˮŁ�đýŢáŁˑ˰

�ġÚºũ˕Ł�ýĚĚġŢºŉýġĚ�ÔġĘáŁ�óĽġĘ�º�ĘġĽá�ÔġĘĹĽáúáĚŁýŢá�Łáŉ�ġó
óġĽÔáŁ�ĹĽáŢºđáĚŉ�ÒáóġĽá� ŉúá�ĹºĚÚáĘýÔ�Òŏŉ�ºÔÔáĚŉŏºŉáÚ�Òũ� ýŉˑ
¦����áĚŢýĽġĚĘáĚŉŁ�ºĽá�óġĽÔýĚõ�ÚũĚºĘýÔ�ŁúýóŉŁ�ýĚ�ýĚÚŏŁŉĽýáŁˋ
ºĚÚ�ÒŏŁýĚáŁŁ�ĘġÚáđŁ� ºĽá� ĽºĹýÚđũ� ÔúºĚõýĚõ� ŉġ� ĽáŁĹġĚÚ�ĘġĽá
áŷáÔŉýŢáđũ� ŉġ� ŉúá� ÔŏŁŉġĘáĽ˕Ł� ĚááÚŁˑ� �úºŉ� ýŁ� ţúũ� ŉúá
áŨĹđġĽáĽ˕Ł�ĘýĚÚŁáŉ�ýŁ�áŁŁáĚŉýºđˋ�ºĚÚ�óġĽ�ŉúġŁá�ÒŏŁýĚáŁŁáŁ�ŉúºŉ
áĚÔġŏĽºõá�ýŉˋ�ÚġĘýĚºŉýġĚ�ºţºýŉŁˑ˰

�ŏŁŉġĘáĽŁ� ºĽá� ÔġĚŁŉºĚŉđũ� ŉáđđýĚõ� ŏŁ� ŉúýĚõŁˋ� ĘºũÒá� Ěġŉ
ºđţºũŁ�ÚýĽáÔŉđũˋ�ŉúġŏõú�ŁŏĽŢáũŁ�ºĚÚ�ŁááĎýĚõ�óááÚÒºÔĎ�ŁúġŏđÚ



ŻõŏĽá� ýĚ� ġŏĽ� ºĹĹĽġºÔúˋ� Òŏŉ� ŁġĘáŉýĘáŁ� ýĚÚýĽáÔŉđũ� ŉúĽġŏõú
ÒáúºŢýġŏĽŁ�ºĚÚ�ÒġÚũ� đºĚõŏºõáˑ��ġ�Òá� ŉúá�áŨĹđġĽáĽˋ�ţá�ĚááÚ
ŉġ� Òá� ÒáŉŉáĽ� ĽáºÚáĽŁ� ġó� ĹáġĹđáˋ� ŏĚÚáĽŁŉºĚÚ� ţúºŉ� ŉúáũ� ţºĚŉ
ºĚÚ�ŻõŏĽá�ġŏŉ� ýó�ţá�úºŢá�õýŢáĚ� ýŉ� ŉġ� ŉúáĘˑ��ŏŁŉġĘáĽŁ�ºĽá�º
óºĚŉºŁŉýÔ�ŁġŏĽÔá�ġó�ýĚĚġŢºŉýġĚ�ýó�ţá�ġĹáĚ�ġŏĽ�áũáŁ�ºĚÚ�áºĽŁˑ
BáĽá�ºĽá�ŁýŨ�ţºũŁ�ţá�ÔºĚ�áŨŉáĚÚ�ŉúá�Ţºđŏá�ºĚÚ�ýĚÔĽáºŁá�ţºũŁ
ŉġ�ýĚĚġŢºŉá�ŉúĽġŏõú�ŉúáĘˑ˰

ʢˑ�Bġţ�ÔºĚ�ţá�ºÚÚĽáŁŁ�ĘġĽá�ġó�ţúºŉ�ŉúáũ�ţºĚŉ˒
EĚÔĽáºŁýĚõ�ŉúá�ĚŏĘÒáĽ�ġó�ċġÒŁ�ţá�Úġ�óġĽ�ġŏĽ�ÔđýáĚŉŁ
ÔºĚ�ÚáŉáĽĘýĚá�ţúýÔú�ċġÒŁ�ºÚÚĽáŁŁ�ŉúá�õĽáºŉáŁŉ�ĚááÚ
ºĚÚ�ĹĽġŢýÚá�ŉúá�ĘġŁŉ�ÒáĚáŻŉˑ˰

ʣˑ�;ġÔŏŁ�ġĚ�ţúºŉ�ýŁ�ýĘĹġĽŉºĚŉ�ŉġ�ŉúáĘˑ�=áŉŉýĚõ�õĽáºŉ
ºŉ�ŁġđŢýĚõ�ŉúá�ĘġŁŉ�ŁýõĚýŻÔºĚŉ�ÔúºđđáĚõáŁ�ĘºĎáŁ�ŏŁ
áŢáĚ�ĘġĽá�ĽáđáŢºĚŉˑ˰

ʤˑ�;ýĚÚ�º�ÔġĘĘġĚ�ÔºŏŁá�ºĚÚ�ĘºĎá�ýŉ�ÔáĚŉĽºđ�ŉġ�ţúũ
ŉúá�ÒŏŁýĚáŁŁ�áŨýŁŉŁˑ�EĚĚġŢºŉýġĚ�ŉúĽġŏõú�ŁġÔýºđ
ÔúºĚõáˋ�ţúýÔú�ġŏĽ�ÔŏŁŉġĘáĽŁ�ŁúºĽáˋ�ÒĽýĚõŁ�áĚáĽõũ
ŉġ�ŉúá�ŻĽĘ�ºĚÚ�º�ŁáĚŁá�ġó�ĹġŁýŉýŢá�ºÔúýáŢáĘáĚŉ�ŉġ
ŉúá�ĽáŁŏđŉŁˑ˰

ʥˑ�§úºŉ�ċġÒ�ºĽá�ţá�ÚġýĚõ�óġĽ�ġŏĽ�ÔŏŁŉġĘáĽŁˋ�ºĚÚ�ÔºĚ
ţá�Úġ�ŉúýŁ�ºŉ�º�ŁÔºđá�ţúáĽá�ţá�ºĽá�õĽġţýĚõ
ÔŏŁŉġĘáĽŁ�ºŉ�ŁĹááÚ�ţúýđá�ġŏĽ�ĘºĽõýĚŁ�ºĽá�õĽġţýĚõ˒
�ÔºđýĚõ�ýŁ�ÔġĚŁýÚáĽáÚ�ŉúá�úġđũ�õĽºýđ�ġó�ÒŏŁýĚáŁŁ�ºĚÚ
ýĚŢġđŢáŁ�ĽáĹđýÔºŉýĚõ�ġŏŉÔġĘáŁ�ţýŉúġŏŉ�úýõú
ýĚÔĽáĘáĚŉºđ�ÔġŁŉŁˑ��ŏŁýĚáŁŁ�ĘġÚáđŁ�ŉúºŉ�ÔºĚ�ŁÔºđá
ţýđđ�ġĽÚýĚºĽýđũ�úºŢá�úýõú�ŻŨáÚ�ÔġŁŉŁ�ýĚ�ŉúá�óġĽĘ�ġó�º
ĹđºŉóġĽĘ�ýĚŢáŁŉĘáĚŉ�ĽáĹĽáŁáĚŉýĚõ�ŁýõĚýŻÔºĚŉ
ÔºĹýŉºđ�ŁŏĚĎ�ýĚŉġ�ºĚ�áĚõýĚá�ġó�õĽġţŉú�Òŏŉ�đġţ



ŢºĽýºÒđá�ÔġŁŉŁˑ��úºŉ�ĘáºĚŁ�ŉúá�ºÚÚýŉýġĚ�ġó�Ěáţ
ÔŏŁŉġĘáĽŁ�úºĽÚđũ�ÔúºĚõáŁ�ŉúá�ÔġŁŉŁ�ġó�ÚáđýŢáĽýĚõ�ŉġ
ŉúáĘˋ�Łġ˰�ŁáĽŢýĚõ�º�ŉúġŏŁºĚÚ�ÔŏŁŉġĘáĽŁ�ýŁ�ġĚđũ
ĘºĽõýĚºđđũ�ĘġĽá�áŨĹáĚŁýŢá�ŉúºĚ�ŁáĽŢýĚõ�ġĚáˑ˰

ʦˑ�=ºĘýŻÔºŉýġĚ�ýŁ�ýĚÔáĚŉýŢýŁýĚõ�ÔŏŁŉġĘáĽ�áŨĹáĽýáĚÔáˋ
ĽáţºĽÚýĚõ�ŉúáĘ�ÔġĚŁŉºĚŉđũ�ºĚÚˋ�ýĚ�ÚġýĚõ�Łġˋ
ÒĽýĚõýĚõ�ŉúáĘ�ÔđġŁáĽ�ŉġ�ũġŏˑ��úá�ÒáĚáŻŉŁ�ºĽá�ÔđáºĽ˖
õºĘýóũýĚõ�ºĚ�áŨĹáĽýáĚÔá�áŨŉáĚÚŁ�ŉúá�ÔŏŁŉġĘáĽ
ċġŏĽĚáũ�ºĚÚ�ĘºĎáŁ�ýŉ�úºĽÚ�ŉġ�đáºŢáˑ˰��ºĚ�ũġŏ�ĽáţºĽÚ
ŉúáĘ�ţýŉú�ĹġýĚŉŁ�˟đġũºđŉũ�ĽáţºĽÚŁˠˋ�ÒĽýĚõ�ºĚ
áđáĘáĚŉ�ġó�ÔġĘĹáŉýŉýġĚ�ŉġ�ŉúá�óġĽá�˟đáºõŏá�ŉºÒđáŁˠˋ
ÒĽýĚõ�áđáĘáĚŉŁ�ġó�óŏĚ�ŉġ�ŉúáĘ�˟áĚŉáĽŉºýĚˠ˒

ʧˑ��áÔúĚġđġõýáŁ�ºĽá�ĘºĎýĚõ�ýŉ�áºŁýáĽ�óġĽ�ŏŁ�ŉġ�áĚúºĚÔá
ţúºŉ�ţá�Úġ�ºĚÚˋ�Òũ�ÚġýĚõ�ŉúºŉˋ�ÔĽáºŉá�ĽºÚýÔºđ 
ýĘĹĽġŢáĘáĚŉ�óġĽ�ŉúá�ÔŏŁŉġĘáĽˑ�§úáĚ�ţá�áŷáÔŉýŢáđũ 
ºÚÚĽáŁŁ�ÔŏŁŉġĘáĽŁ˕�ĚááÚŁˋ�ĹĽġŢýÚá�ŁġĘáŉúýĚõ�ŉúáũ 
ÚáŁýĽá�Òũ�ŁºŉýĚõ�º�ţºĚŉˋ�ºĚÚ�Úġ�Łġ�ýĚ�ºĚ�ŏĚáŨĹáÔŉáÚ 
ţºũˋ�ţá�ÔĽáºŉá�ĘġĘáĚŉŁˑ�

 �ġ�áÔúġ�ŉúá�]ºũº��Ěõáđġŏ ļŏġŉáˋ
"Iˎůê�ĚêÁŉģêã�ŖăÁŖ�ŅêĬŅĚê�ŰĆĚĚ�üĬŉþêŖ�ŰăÁŖ�ŶĬŜ�ōÁĆã˄�ŅêĬŅĚê 
ŰĆĚĚ� üĬŉþêŖ�ŰăÁŖ�ŶĬŜ�ãĆã˄�ÛŜŖ�ŅêĬŅĚê�ŰĆĚĚ�ģêůêŉ� üĬŉþêŖ�ăĬŰ 

ŶĬŜ�ġÁãê�Ŗăêġ�üêêĚˊ"

CŏŁŉġĘáĽŁ�ĽºĽáđũ�ĽáĘáĘÒáĽ�ţúºŉ  ţá�Łºũ�ġĽ�Úġˑ� 
�úáũ�ĽáĘáĘÒáĽ�ŉúá�áŨĹáĽýáĚÔás �ţá�ÔĽáºŉáˑ �

_e§�§)�B�¦)��)��ŉúá�Łŉºõá�óġĽ�ţúũ�ŁġĘá�ÔúºĚõá�úºĹĹáĚŁˑ�§á 
ĘŏŁŉ� ÔġĚŁýÚáĽ� ţúºŉ� ĹĽºÔŉýÔáŁ� ºĚÚ� ĹĽġÔáŁŁáŁ� ºĽá� ĽáļŏýĽáÚ� ŉġ 
ĘºĎá�ŉúá�ĘġŁŉ�ġó�ýŉˑ˰



§á� ŏĚÚáĽŁŉºĚÚ� ŉúºŉ� ŉýĘá� ýŁ� ġó� ŉúá� áŁŁáĚÔáˑ� Eŉ� ÔºĚ� Òá� º
ÚºŏĚŉýĚõ� ÔúºđđáĚõá� ŉġ� áĚõºõá� ġĽ� ýĘĹđáĘáĚŉ� ºĚũŉúýĚõ� Ěáţˑ
�úºĚõýĚõ� º� ĽġŏŉýĚá� ġĽ� úºÒýŉ� ŉºĎáŁ� ŉýĘá� ºĚÚ� áŷġĽŉˋ� Òŏŉ� ýŉ
ĚááÚŁ�ŉġ�Òá� ýĚĚºŉáˋ�ºĚ� ýĚõĽºýĚáÚ�ţºũ�ġó� ŉúýĚĎýĚõ�ºĚÚ�ÚġýĚõ
ŉġ�ÒáÔġĘá�ýĚŉŏýŉýŢáˑ��úá�ĘáĚŉºđ�ĘġÚáđŁ�ţá�ºÚġĹŉ�úáđĹ�ŁúºĹá
ŉúá�ĹġŁŉŏĽá�ºĚÚ�ĹġŁýŉýġĚýĚõ�ţá�ŉºĎá�ġĚˑ��úá�ÔŏđŉŏĽá�ţá�ÒŏýđÚ
áĚóġĽÔáŁ� ŉúá� ĹĽºÔŉýÔáŁ� ŉúºŉ� ÔĽáºŉáˋ� ÚáŢáđġĹ� ºĚÚ� áŨĹđġýŉ
ġĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁˑ��úá�ĹĽġÔáŁŁáŁ�ţá�ÒĽýĚõ�ýĚ�ÚáŢáđġĹ�ŉúá�ºÒýđýŉũ
ŉġ�ġĹáĽºŉá�º�ŁũŁŉáĘ�ġó�ýĚĚġŢºŉýġĚˑ

�ġˋ� úġţ� Úġ� ũġŏ� ÚáŢáđġĹ� ºŁ� º� ĹĽºÔŉýŉýġĚáĽ˒� Bġţ� Úġ� ţá
ÔĽáºŉá� º� Ěáţ� Łáŉ� ġó� ĘáĚŉºđ� ĘġÚáđŁˋ� ÔúºĚõá� º� ÔŏđŉŏĽá� ºĚÚ
ÒŏýđÚ�ºĚ�ýĚĚġŢºŉýġĚ�áĚõýĚá˒��úá�ŻĽŁŉ�ŉúýĚõ�ýŁ�ŉġ�ÔúºĚõá�ŉúá
ŁŉýĘŏđý� ţá� áŨĹġŁá� ġŏĽŁáđŢáŁ� ŉġ� ºĚÚ� áŨĹáĽýáĚÔá� đýóá� óĽġĘ
ÚýŷáĽáĚŉ�ĹáĽŁĹáÔŉýŢáŁˑ�eĚđũ�ŉúáĚ�ÔºĚ�ţá�ŻĚÚ�ŁýŉŏºŉýġĚŁ�ŉúºŉ
ĚááÚ�ýĘĹĽġŢýĚõˑ

EĚĚġŢºŉýġĚ�ŉúºŉ�ĽáŁĹġĚÚŁ�ŉġ�ŉúá�ĹđºĚáŉ˕Ł�ĚááÚŁ�ýŁ�Ěġŉ�º�ĚýÔá
ŉġ� úºŢá� ġĽ� º� đŏŨŏĽũˑ� Eŉ� ýŁ� º� ĚáÔáŁŁýŉũˑ� _ġţ�ĘġĽá� ŉúºĚ� áŢáĽˋ
õĽġţŉú� ýŁ� ĚáŢáĽ� ºŉ� ŉúá� áŨĹáĚŁá� ġó� ŁŏŁŉºýĚºÒýđýŉũˑ� ġŏ� Ęºũ
ÒáđýáŢá� ŉúºŉ� ŉúýŁ� ýŁ� ŉúá� ÚġĘºýĚ� ġó� Òýõ� ÒŏŁýĚáŁŁ� ġĽ� ÚġáŁ� Ěġŉ
ýĘĹºÔŉ�ţúºŉ�ũġŏ�Úġ�ġĽ�ŉúá�ÚáŁýõĚ�ġó�ũġŏĽ�ÒŏŁýĚáŁŁ�ĘġÚáđˑ�Eŉ
ýŁ�Ěġŉˋ�ºĚÚ�ýŉ�ÚġáŁˑ˰˰

�úá�áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽýºđ�áŨĹđġĽáĽ�ĘŏŁŉ�ÔġĚŁýÚáĽ�ŉúá�ÔúºĚõýĚõ
ÚũĚºĘýÔŁ�ġó�ÚáĘºĚÚ�ºĚÚ�ĽáŁĹġĚÚ�ŉġ�ýŉˑ����=��ŁŏĽŢáũ�ýĚ�ʣʡʣʡ
áĚŉýŉđáÚ� �úá� }ºĚÚáĘýÔ� EŁ� BáýõúŉáĚýĚõ� )ĚŢýĽġĚĘáĚŉºđ

https://www.bcg.com/en-gb/publications/2020/pandemic-is-heightening-environmental-awareness


�ţºĽáĚáŁŁ� ŁŏõõáŁŉŁ� ŉúºŉ� ÔġĚÔáĽĚ� õđġÒºđđũ� óġĽ� ŉúá
ŁŏŁŉºýĚºÒýđýŉũ�ºõáĚÚº�ýŁ�ýĚÔĽáºŁýĚõˋ�ţýŉú�ʨʡ̣�ġó�ĽáŁĹġĚÚáĚŉŁ
ÔºđđýĚõ�óġĽ�ºĚ�ºõõĽáŁŁýŢá�ŁġđŏŉýġĚˑ�_ýĎáˋ�ŉúºŉ�ÒºŁŉýġĚ�ġó�ÔúáºĹ
đºÒġŏĽˋ�ŉúá�áŨÔáŁŁýŢá�ŏŁáĽ�ġó�ŢýĽõýĚ�ĘºŉáĽýºđŁ�ºĚÚ�ŉúĽġţºţºũ
ĹĽġÚŏÔŉŁˋ� úºŢá� ŁýõĚáÚ� ŏĹ� ŉġ� º� ŁŏŁŉºýĚºÒýđýŉũ� ºõáĚÚº� ºđġĚõ
ţýŉú�ĘºĚũ�ġŉúáĽ�ÒŏŁýĚáŁŁáŁ�ŉúºŉ�ġĚđũ�º�óáţ�ũáºĽŁ�ºõġ�ţġŏđÚ
Ěġŉ�úºŢá�ŁááĚ�ŉúýŁ�ºŁ�ĹºĽŉ�ġó�ŉúáýĽ�ĘýŁŁýġĚˑ�EŁ�ŉúýŁ�º�ÔũĚýÔºđ
Ĺđġũ� ŉġ� õĽááĚţºŁú� ŉúáýĽ� ĹĽġÚŏÔŉŁ� ġĽ� º� ŁáĽýġŏŁ� ĽáÔġõĚýŉýġĚ
ŉúºŉ� ŉúá�ĚáŨŉ�õáĚáĽºŉýġĚ�ţýđđ�ºŁĎ�ŁġĘá�ºţĎţºĽÚ�ļŏáŁŉýġĚŁ˒
§á�ÒáđýáŢá�ýŉ�ýŁ�ŉúá�đºŉŉáĽˑ

§úºŉ�ÔºĚ�ţá�Úġ�ºŁ�ġţĚáĽˣĘºĚºõáÚ�ÒŏŁýĚáŁŁáŁˋ�ºĚÚ�ţúºŉ
ýĘĹºÔŉ�ÔºĚ�ţá�ĘºĎá˒

Eŉ�ýŁ�ºÒġŏŉ�óġĽţºĽÚˣđġġĎýĚõ�ºÔŉýġĚ�ºĚÚ�ºÔŉýŢýŉũ�ˢ�ţá�Ęºũ
Ěġŉ� úºŢá� º� ŁýõĚýŻÔºĚŉ� óġġŉĹĽýĚŉˋ� Òŏŉ� ţá� ÔºĚ� úºŢá� º
ÔġĚŁýÚáĽºÒđá� ýĘĹºÔŉˑ� �ġđđºÒġĽºŉýġĚˋ� ţġĽĎýĚõ� ţýŉú� ġŉúáĽŁ� ŉġ
ŏŉýđýŁá� ĽáŁġŏĽÔáŁ� ĘġĽá� áŸÔýáĚŉđũ� ºĚÚ� ýĚÔĽáºŁá� ŉúá� Ţºđŏá
ĹĽġŢýÚáÚˑ��ũ�ºđýõĚýĚõ�ġŏĽŁáđŢáŁ� ŉġ� ŉúá�áÔġđġõýÔºđ�ĘºĚýóáŁŉġˋ
ĹŏŉŉýĚõ�º�ŁġÔýºđ�ĹŏĽĹġŁá�ºŉ�ŉúá�ÔġĽá�ġó�ţúºŉ�ţá�Úġ�õýŢáŁ�ŉúá
ÒŏŁýĚáŁŁ�º�Ěáţ�ĘáºĚýĚõˑ˰

�úá�ĚáŨŉ�õáĚáĽºŉýġĚ�ġó�ÒŏŁýĚáŁŁ�ĘġÚáđŁ�ţýđđ�áĚõºõá�ţýŉú
ÔýĽÔŏđºĽýŉũˋ� ŉúá� ÔġĚÔáĹŉ� ġó� áŨŉáĚÚáÚ� đýóá� ºĚÚ� ŉúá� ĽáŏŁá� ġó
ţºŁŉáˑ��úá�đýĚáºĽ�ĹĽġÔáŁŁ�ġó�ÔĽáºŉáˣŏŁáˣŉúĽġţºţºũ�ýŁ�ÒáýĚõ
ĽáĹđºÔáÚ�Òũ�ġĚá�ŉúºŉ�ŻĚÚŁˋ�ĽáĹŏĽĹġŁáŁ�ºĚÚ�ĽáŏŁáŁ�ġĚÔá�ĘġĽáˑ
Eŉ�ýŁ�ºĚ�ýĚáŢýŉºÒđá�Łúýóŉ�ŉġţºĽÚŁ�ţºŁŉá�ĽáĘġŢºđ�ºĚÚ�ĽáŁġŏĽÔá
áŸÔýáĚÔýáŁ�ŉúºŉ�ºĹĹáºđ�ŉġ�ŁġĘáˑ�;ġĽ�ġŉúáĽŁˋ� ýŉ� ýŁ�º�ÚáŁýĽá�ŉġ
ŁúĽýĚĎ�ŉúáýĽ�áĚŢýĽġĚĘáĚŉºđ�óġġŉĹĽýĚŉˑ˰

�úáĽá� ýŁ� º� ĘġĽá� ŁýõĚýŻÔºĚŉ� Łúýóŉ� ŉġţºĽÚŁ� ġĽõºĚýŁºŉýġĚŁ
ĽáŉºýĚýĚõ�ŉúáýĽ�ºŁŁáŉŁ�ĽºŉúáĽ�ŉúºĚ�ŁáđđýĚõ�ŉúáĘ�ýĚ�ŉúá�ĹĽġÚŏÔŉ
ŁĹºÔáˑ� eĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁ� óġĽ� ĽáĚŉýĚõ� ġĽ� đáºŁýĚõ� ġŢáĽ� ġţĚáĽŁúýĹ
ĘáºĚŁ�ĽáĹđºÔáĘáĚŉ�ýŁ�đáŁŁ�óĽáļŏáĚŉˑ��áĚŉ�ŉúá��ŏĚţºũ�ýĚ�ŉúá
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��� ýŁ� áŢýÚáĚÔá� ġó� ŉúýŁˑ� =áĚáĽºŉýĚõ� ĽáŢáĚŏáŁ� ºÒġŢá� ˶ʢʡʡ
ĘýđđýġĚ� ºĚÚ� áĘĹđġũýĚõ�ĘġĽá� ŉúºĚ� ʢˋʩʡʡ� ĹáġĹđáˋ� ŉúýŁ� úýõúˣ
áĚÚ� óºŁúýġĚ� ÒŏŁýĚáŁŁ� ÔúºĚõáŁ� úġţ� ŉúá� óŏŉŏĽá� ţºĽÚĽġÒá
đġġĎŁˑ� _ġĚá� ġó� ŉúýŁ� ýŁ� Ěáţˑ� �úáĽá� ţºŁ� º� ÔŏđŉŏĽá� ġó� ĽáĚŉýĚõ
ţúýŉá� õġġÚŁ� ýĚ� ŉúá� đºŉŉáĽ� ĹºĽŉ� ġó� ŉúá� ʣʡŉú� �áĚŉŏĽũ˖� ýŉ� ţºŁ
ĽáĹđºÔáÚ� Òũ� ŉúá� ġţĚáĽŁúýĹ� ĘġÚáđ� ţúáĚ� ĹĽġÚŏÔŉýġĚ� ºĚÚ
ŁúýĹĹýĚõ�ÔġŁŉŁ�óáđđˑ�_ġţ�ţá�ĚááÚ�ŉġ�ĽáóĽºĘá�ĚġĚˣġţĚáĽŁúýĹ
óĽġĘ� ºÔÔáŁŁ� ºĚÚ� ĹĽýÔá� ŉġ� º� ÚáŁýĽá� óġĽ� º� ÒáŉŉáĽ� ţġĽđÚˑ
�áóĽºĘýĚõ�ŉúá�ĘġŉýŢºŉýġĚ�ºţºũ�óĽġĘ�ġţĚáĽŁúýĹ�áŨŉáĚÚŁ�ŉúá
ŉúýĚĎýĚõ� ÒáũġĚÚ� ŉúá� ÔġĚŁŏĘáĽ˕Ł� ĘġŉýŢºŉýġĚŁˋ� Ľýõúŉ� ÒºÔĎ
ŉúĽġŏõú�ŉúá�áĚŉýĽá�Ţºđŏá�ÔúºýĚˑ˰�˰

�áĽŢýÔá� ÒŏŁýĚáŁŁáŁ� ĘŏŁŉ� ºđŁġ� áĚõºõá� ţýŉú� áÔġđġõýÔºđ
ýĘĹºÔŉ�ÒáũġĚÚ�ŉúáýĽ�óġġŉĹĽýĚŉˑ�]ºĚũ�ŁĘºđđ�ÔġĘĹºĚýáŁ�ÔúġġŁá
ŉġ� ĽºýŁá� ŉúáýĽ� ŢýŁýÒýđýŉũ� Òũ� ĹĽġĘġŉýĚõ� ŉĽáá� ĹđºĚŉýĚõ� ġĽ
ĚáŏŉĽºđýŁýĚõ� ŉúáýĽ� ÔºĽÒġĚ� ýĘĹºÔŉ� ŉúĽġŏõú� ÚġĚºŉýġĚŁ� ºĚÚ
ºÔŉýŢýŉýáŁˑ� eŉúáĽŁ� úºŢá� ċġýĚáÚ� ŉúá� �ŏũġĚáˣ=ýŢáġĚá� ĘġÚáđˋ
ţúáĽá�ŁºđáŁ�ĹĽġĘĹŉ�ŁġĘá�ŁġÔýºđ�ºÔŉýġĚˑ��ġÔýºđ�ºĚÚ�áÔġđġõýÔºđ
ýĘĹºÔŉŁ�ºĽá�ĹºĽŉ�ġó�ŉúá�ÒġŉŉġĘ�đýĚá�ġó�ºđđ�ġŏĽ�ÒŏŁýĚáŁŁáŁˋ�Łġ
ţá�ĚááÚ� ŉġ� ļŏáŁŉýġĚ� áŢáĽũ� ÚáÔýŁýġĚ�ţá�ĘºĎá� ĽáõºĽÚýĚõ� ġŏĽ
óġġŉĹĽýĚŉˑ� Eó� ţá� ŉúýĚĎ� ýŉ� ÚġáŁ� Ěġŉ�ĘºŉŉáĽ� Ěġţˋ� ýŉ� ţýđđ� đýĎáđũ
ĘºŉŉáĽ�ŉġ�ũġŏĽ�ÔŏŁŉġĘáĽŁ�ýĚ�ŉúá�óŏŉŏĽáˑ˰

�ýĽÔŏđºĽýŉũ� ýŁ� ºđŁġ� º� úŏĘºĚ� ýŁŁŏáˑ� }áġĹđá˕Ł� ŁĎýđđŁ� ºĚÚ
áŨĹáĽýáĚÔáŁ� ġóŉáĚ� ÚáĚýõĽºŉáÚ� ŉúĽġŏõú� ĽáÚŏĚÚºĚÔũ� ºĚÚ� ċġÒ
đġŁŁ� ºĽá� Ţýŉºđ� óġĽ� áÚŏÔºŉýġĚ� ºĚÚ� ŁŏĹĹġĽŉˑ� �áÔġĘýĚõ� º� đýóáˣ
đġĚõ� đáºĽĚáĽ� Ęºũ� áŨŉáĚÚ� ĹáġĹđá˕Ł� Ţºđŏá� ŉġ� ŁġÔýáŉũ� ºĚÚ� ŉúá
áÔġĚġĘũˋ� Òŏŉ� ĘġĽá� ýĘĹġĽŉºĚŉđũˋ� ŉúá� Ľáºđ� Ţºđŏá� ýŁ� ŉġ
ŉúáĘŁáđŢáŁˑ� �� ÔŏđŉŏĽá� ġó� ýĚŢáŁŉĘáĚŉ� ºĚÚ� ºĹĹĽáÔýºŉýġĚ� ÔºĚ
ÔġŏĚŉáĽ�ŉúá�úŏĘºĚ�ÔġŁŉ�ġó�ŏĚÚáĽŢºđŏýĚõ�ġŏĽ�đýŢáŁˑ���đáºĽĚýĚõ
ŁġÔýáŉũ� ýŁ�Ěġŉ� ċŏŁŉ�ºÒġŏŉ�úºŢýĚõ�ºÔÔáŁŁ� ŉġ�áÚŏÔºŉýġĚ�ÒáũġĚÚ
ŉúá� ŉĽºÚýŉýġĚºđ� ŁÔúġġđ� ũáºĽŁ˖� ýŉ� ýŁ� ºÒġŏŉ� ÒáýĚõ� ĹĽġŏÚ� ŉġ� Òá
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ŁááĚ�ºŁ�º�đáºĽĚáĽ�ŉġ�ºÚŢġÔºŉá�óġĽ�ŉúá�áĚĽýÔúĘáĚŉ�ġó�ġŏĽ�đýŢáŁˋ
ŉġ� áŨŉáĚÚ� ŉúáýĽ� Ţºđŏá� ºĚÚ� ýĘĹºÔŉˑ� §á� áŁŉºÒđýŁú� º� úáºđŉúũ
ĘýĚÚŁáŉ� ºĚÚ� ÔġŏĚŉáĽ� ĘáĚŉºđ� úáºđŉú� ýŁŁŏáŁ� ŉúºŉ� ŁŉáĘ� óĽġĘ
ŁáđóˣÚġŏÒŉ� ºĚÚ� º� đºÔĎ� ġó� ţġĽŉú� Òũ� ÔġĚŁŉºĚŉđũ� ŻđđýĚõ� ºĚÚ
ĽáŻđđýĚõ�ŉúá�ÔŏĹˑ˰

}đºÔá� ĹŏĽĹġŁá� ºŉ� ŉúá� óġĽáóĽġĚŉ� ġó� ÒŏŁýĚáŁŁ� ÚáŁýõĚˋ� ºĚÚ
ýĚĚġŢºŉýġĚ� ÒáÔġĘáŁ� º� ĚºŉŏĽºđ� ÒáÚóáđđġţ� ºŁ� ŉúá� ÔºŉºđũŁŉ� ŉġ
ÔĽáºŉá�º�õĽġţýĚõ�ýĘĹºÔŉˑ˰

§á� ºĽá� Òŏŉ� º� ÔúĽũŁºđýŁ� đġÔĎáÚ� ýĚ� º� ÚºĽĎ� ŁĹºÔáˋ� ºĚŉýÔýĹºŉýĚõ
ŁŉáĹĹýĚõ� ýĚŉġ� ŉúá� đýõúŉ�ţúáĚ� ŉúá� ŉýĘá� ýŁ� Ľýõúŉˑ��úºŉ� ŉýĘá� ýŁ
Ěġţˑ� �úá� ýĚĚġŢºŉýġĚ� ĹĽºÔŉýŉýġĚáĽ� óġĽÔáŁ� ŉúáĘŁáđŢáŁ� ŉġ
áĘáĽõá� ýĚŉġ� ºĽáºŁ� ţúáĽá� ŉúýĚõŁ� đġġĎ� ÚýŷáĽáĚŉˑ� �úáũ� ŁááĎ
ŁŉýĘŏđŏŁ�ŏŁýĚõ�ºđđ�ŉúáýĽ�ŁáĚŁáŁ�ŉġ�áĚõºõá�ţýŉú�ŉúá�ţġĽđÚˑ˰

Eŉ�úºŁ�ĚáŢáĽ�ÒááĚ�áºŁýáĽ�ŉġ�ºÒŁġĽÒ�ĎĚġţđáÚõá�ºŉ�ġĹĹġĽŉŏĚá
ŉýĘáŁˑ� WýŁŉáĚ� ŉġ� ĹġÚÔºŁŉŁ� ţúáĚ� ÚĽýŢýĚõ� ġĽ� ŁŉŏÔĎ� ýĚ� ŉĽºŸÔˋ
ţúáĚ�ŉºĎýĚõ�º�ŁúġţáĽˋ�ÔġġĎýĚõ�ŉúá�áŢáĚýĚõ�Ęáºđ�ġĽ�ŁýŉŉýĚõ�ýĚ
ŉúá�õºĽÚáĚˑ��ºĎýĚõ�ýĚ�ŉúá�ýÚáºŁ�ġó�ġŉúáĽŁ�ÔºĚ�úáđĹ�ÔúºđđáĚõá
ũġŏ�ŉġ�Úġ�ŉúýĚõŁ�ÚýŷáĽáĚŉđũˑ

BáĽá� ýŁ� º� ŁŏõõáŁŉáÚ� đýŁŉ� ġó� ŉúá� ŉáĚ� ÒáŁŉ� ĹġÚÔºŁŉŁ� óġĽ
ýĚĚġŢºŉġĽŁ�ºŁ�ŁŏĹĹđýáÚ�Òũ�ŉúá��ġºĽÚ�ġó�EĚĚġŢºŉýġĚˑ˧

WýŁŉáĚýĚõ�ýŁ�ºđŁġ�º�Łŉºŉá�ġó�ĘýĚÚˋ�º�ĹŏĽĹġŁáóŏđ�ºÔŉýŢýŉũ�ŉúºŉ
ýŁ�ÔúºđđáĚõýĚõ�ýĚ�º�ĚġýŁũ�ţġĽđÚˑ���ŁýõĚýŻÔºĚŉ�ÔúºđđáĚõá�ŁýĚÔá
Ěġŉ� ÒáýĚõ� ºÒđá� ŉġ� úáºĽˋ� đýŁŉáĚ� óġĽ� ŢºĽýºĚÔáŁ� ýĚ� đýóáˋ� ºÒŁġĽÒ
ţúºŉ�ŉúá�ţġĽđÚ� ýŁ� ŉáđđýĚõ�ŏŁˋ�ºĚÚ�Ěġŉ�ĽáŁĹġĚÚýĚõ�ŉġ�ŁúýóŉýĚõ
ĹºŉŉáĽĚŁ�ýĚúýÒýŉŁ�ļŏáŁŉýġĚýĚõˑ��úġŁá�ĹúũŁýÔºđđũ�Úáºó�ŏŁá�ŉúáýĽ
ġŉúáĽ� ŁáĚŁáŁ� ŉġ� ºÔŉ� ºŁ� ŉúáýĽ� áºĽŁˋ� Òŏŉ� óġĽ� ŉúá� ĽáŁŉ� ġó� ŏŁˋ�ţá
ŉŏĚá�ġŏŉ�ºĚÚ�Úġ�Ěġŉ�đýŁŉáĚˑ�EĚĚġŢºŉýġĚ�ĽáļŏýĽáŁ�ŉúºŉ�ţá�ŻĽŁŉ

https://www.boardofinnovation.com/staff_picks/best-innovation-podcasts/


ŉŏĚá� ýĚ�ˢ� ŉúºŉ� ýĚŢġđŢáŁ� ŉúá� ÔĽáºŉýġĚ�ġó� º� đýŁŉáĚýĚõ� ŁŉĽºŉáõũˑ
�ũ�ÚýŁÔġŢáĽýĚõ�ţúáĽá�ĹáġĹđá� ŉºđĎ� ºĚÚ�ĹġŁýŉýġĚýĚõ�ġŏĽŁáđŢáŁ
ŉġ� úáºĽ� ŉúġŁá� ÔġĚŢáĽŁºŉýġĚŁˋ� ţá� áĚõºõá� ţýŉú� Ěáţ� ýĚŁýõúŉŁˑ
eĚ� ºĚÚ� ġźýĚáˋ� ĹŏÒđýÔ� óġĽŏĘŁˋ� ŁġÔýºđ� ĘáÚýºˋ� ºĚÚ� ºĽŉýÔđáŁ
ýĚóġĽĘ�ŏŁ� ºÒġŏŉ� ýŁŁŏáŁ� ºĚÚ� ÔġĚÔáĽĚŁ� ŁġĘáŉýĘáŁ�Ěġŉ� ŢġýÔáÚ
ýĚ�ġŉúáĽ�ţºũŁˑ��ŏŁŉġĘáĽŁ�ġóŉáĚ�ŉáđđ�ŏŁ�ţúáĚ�ýŉ�ýŁ�óºĚŉºŁŉýÔ�ġĽ
ŉáĽĽýÒđáˋ� ĽºĽáđũ� Úġ� ŉúáũ� ŉáđđ� ŏŁ� ţúáĚ� ýŉ� ýŁ� eUˑ� �ĚÚáĽđũýĚõ
ÒáúºŢýġŏĽŁ� ÔºĚ� Úġ� ŉúºŉˑ� �á� ŉŏĚáÚ� ýĚ� ŉġ� ŉúá� ŏĚáŨĹáÔŉáÚ� ˣ
ţúáĚ�ţá�áŨĹáÔŉ�ĹáġĹđá�ŉġ�ŏŁá�ġŏĽ�ŁáĽŢýÔá�ġĽ�ĹĽġÚŏÔŉ�óġĽ�ġĚá
ŉúýĚõ�Òŏŉ� ýĚŁŉáºÚ�ŏŁá� ýŉ� óġĽ� ºĚġŉúáĽˋ�ţá�Ęºũ�Òá�ţýŉĚáŁŁýĚõ
ŉúá�ÔĽáºŉýġĚ�ġó�º�Ěáţ�ĘºĽĎáŉĹđºÔáˑ��đđ�ŉúáŁá�ŁġŏĽÔáŁ�ĽáļŏýĽá�º
đýŁŉáĚýĚõ� ŁŉĽºŉáõũ� ˢ� áĘÒáÚ� ŉúáĘ� ýĚŉġ� ŉúá� ýĚĚġŢºŉýġĚ
ŁŉĽºŉáõũ�ŉġ�ÚĽýŢá�ĚġŢáđŉũ�ºĚÚ�ÔúºĚõá�ýĚŉġ�ŉúá�ÒŏŁýĚáŁŁˑ˰

ˡIŖ�Ćō�ÛĬĬėō�ŖăÁŖ�Áŉê�Ŗăê�ėêŶ�ŖĬ�Ŗăê�ŰĆãê�ŰĬŉĚãˏ�Ćü�ŶĬŜ�ÝÁģ˥Ŗ
ãĬ�ÁģŶŖăĆģþ�êĚōê˄�ŉêÁã�ÁĚĚ�ŖăÁŖ�ŶĬŜ�ÝÁģˊˢ�˘WÁģê�FÁġĆĚŖĬģ

WáºÚáĽŁ�ºĽá�ĽáºÚáĽŁ�ˢ�ŁġĘáġĚá�ŁºýÚ� ýŉˋ�Òŏŉ� E�ÚġĚ˕ŉ�ĎĚġţ
ţúġˑ� Eŉ� ýŁ� ŉĽŏáˋ� ŉúġŏõúˋ� ĽáºÚýĚõ� ýŁ� º� ÚýŷáĽáĚŉ� ŁŉýĘŏđŏŁ� ŉġ
đýŁŉáĚýĚõˑ��úá�ţġĽđÚ� ýŁ�ºĚ�ġĹáĚ�ÒġġĎˋ�ũáŉ�ţá�ŁĹáĚÚ�Łġ� đýŉŉđá
ŉýĘá�ĽáºÚýĚõ� ýŉˑ� E� đġŢá��ŏÚýÒđáˋ�Òŏŉ� E�Łŉýđđ�õáŉ�Łġ�ĘŏÔú�ĘġĽá
óĽġĘ�ŉŏĽĚýĚõ� ŉúá�Ĺºõáˋ�Òŏŉ��ŏÚýÒđá�ţġĽĎŁ� óġĽ�Ęá�ºŉ�ÔáĽŉºýĚ
ŉýĘáŁˑ� �ºĽŢýĚõ� ġŏŉ� ŉýĘá� áŢáĽũ� Úºũ� ŉġ� ĽáºÚ� ýŁ� ºĚ� áŁŁáĚŉýºđ
ÚýŁÔýĹđýĚá� óġĽ� ŉúá� ýĚĚġŢºŉġĽˑ� )ŢáĽũ� Ĺºõá� ýŁ� º� ÚýŷáĽáĚŉ
ĹáĽŁĹáÔŉýŢáˋ� º� Ěáţ� ºĚõđá� óĽġĘ� ţúýÔú� ŉġ� Łáá� ŉúýĚõŁˑ� $ġĚ˕ŉ
óġĽõáŉ�ŉġ�úġđÚ�º�úýõúđýõúŉáĽ� ýĚ�ġĚá�úºĚÚ�ºĚÚ�º�ĹáĚÔýđ� ýĚ�ŉúá
ġŉúáĽˑ�)đáŢºŉá�ĹġýĚŉŁ�ġó�ýĚŉáĽáŁŉ�ºĚÚ�ÔġĘĘáĚŉ�ýĚ�ŉúá�ĘºĽõýĚ
ŉġ�ÔºĹŉŏĽá�ŉúġŁá�ĘġĘáĚŉŁ�ġó�ĽáºđýŁºŉýġĚ�ºĚÚ�ýĚŁýõúŉˑ˰˰

https://www.audible.co.uk/


BáĽá� ºĽá� ŻŢá� ÒġġĎŁ� ŉġ� õáŉ� ũġŏ� ŁŉºĽŉáÚ� ġĚ� ũġŏĽ
áŨĹđġĽºŉýġĚŁ� ºĚÚ˰ � ýĚĚġŢºŉýġĚ� ċġŏĽĚáũˑ� �úáũ� ġĹáĚáÚ� ŏĹ� º
ţúġđá� Ěáţ� ţġĽđÚ� ġó� áŨĹđġĽºŉýġĚ� ºĚÚ� ÚýŁÔġŢáĽũ� ºĽġŏĚÚ
ýĚĚġŢºŉýġĚ�ºĚÚ�ÒŏŁýĚáŁŁ�ĹĽºÔŉýÔá�óġĽ�Ęáˑ˰

�B)�E__e¦��e�˕��$EW)]]��ˣ��W��e_�]ˑ 
�B�E��)_�)_ (2003)

�ũ�ŁúýĚýĚõ�º�đýõúŉ�ġĚ�ţúũ�ýĚĚġŢºŉýġĚ�óºýđŁˋ�ţá�ÔºĚ�áĚõºõá
ţýŉú� ŉúá� ĚġŉýġĚ� ġó� úġţ� ÚýŁĽŏĹŉáĽŁ� ÔºĚ� ĹĽáŢºýđˑ� �� ÒġġĎ� ŉúºŉ
ŁŉºĽŉáÚ� Ęá� ŉúýĚĎýĚõ� ĘġĽá� ÚááĹđũ� ºÒġŏŉ� ŉúá� ŁŏÒċáÔŉˋ� áŢáĽũ
ĽáºÚ�ĽáŢáºđŁ�º�Ěáţ�ýĚŁýõúŉˑ

S�=��$�E__e¦��Ee_�ˢ�_�¦E���$Se�ˋ�S�E$))} 
}���B��̭��E]e_)��B�S� (2012)

�úá� ĹºĚÚáĘýÔ� úºŁ� đáóŉ� ŉúá� ţġĽđÚ� ýĚ� ĚááÚ� ġó� ÒġŉŉġĘˣŏĹ 
ŁġđŏŉýġĚŁˋ� Ěġŉ� ŉġĹˣÚġţĚ� ŁŉĽºŉáõýáŁˑ� �úýŁ� ÒġġĎ� ĽáđºŉáŁ� ŉúá 
ţġĽđÚ� ġó� EĚÚýºˋ� �úýĚº� ºĚÚ� �Łýº� ŉġ� º� óĽŏõºđ� ýĚĚġŢºŉýġĚ 
ºĹĹĽġºÔú� ţúáĽá� ĽáŁġŏĽÔáŁ� ĽáŏŁáÚˋ� ĽáĹŏĽĹġŁáÚ� ºĚÚ 
ĽáýĘºõýĚáÚ�ÚĽýŢá�ĚġŢáđŉũˑ˰

�B)��E}}E_=�}eE_��ˢ�]�W�eW]�=W�$§)WW (2006)

$ýŷŏŁýġĚ� ˢ� úġţ� ŉúá� Ěáţ� ŻĚÚŁ� ýŉŁ� ţºũ� ýĚŉġ� ŉúá 
ĘºýĚŁŉĽáºĘˑ� EĚ� úýŁ� ÒġġĎ� $ýŷŏŁýġĚ� ġó� EĚĚġŢºŉýġĚŁˋ� )ŢáĽáŉŉ 
�ġõáĽŁ� ÚáŢáđġĹáÚ� ŉúá� ýÚáº� ţúýđŁŉ� =đºÚţáđđ� ĹġĹŏđºĽýŁáÚ� ŉúá 
ŉúáġĽũˑ� �ÔÔáŁŁýÒđáˋ� ŁúºĽĹ� ºĚÚ� óŏđđ� ġó� ýĚŁýõúŉóŏđ� ġÒŁáĽŢºŉýġĚŁ 
ŉúºŉ� áŨĹđºýĚ� úġţ� ŉúá� ŏĚŏŁŏºđ� ġĽ� ġŏŉ� ġó� óºŁúýġĚ� ÔºĚ� ÒáÔġĘá 
ŢýĽºđ�ºĚÚ�ÚáŁýĽáÚ�Òũ�ĘºĚũˑ˰



�B)�W)�_�������}�ˢ�)�E���)E� (2011)

�úá� ĹĽġÚŏÔŉ� ÚáŢáđġĹĘáĚŉ� ÔũÔđá� ġó� ŉúá� ŉĽºÚýŉýġĚºđ 
ÔġĽĹġĽºŉýġĚŁˋ�ÒºŁáÚ�ġĚ�ÚááĹ�ºĚºđũŁýŁˋ�đºĽõá�ÒŏÚõáŉŁˋ�ŁáÔĽáÔũ 
ºĚÚ� Ľġđđġŏŉˋ� ýŁ� ºĚ� áŨŉáĚÚáÚ� ºĚÚ� đáĚõŉúũ� ĹĽġÔáŁŁˑ� )ĽýÔ� �áýŁ 
ÔúºĚõáÚ� ŉúºŉ� ŉúýĚĎýĚõ� Òũ� ÔĽáºŉýĚõ� º� Łáŉ� ġó� ĹĽýĚÔýĹđáŁ� ŉġ� ºÔŉ 
áºĽđũˋ� đáºĽĚ� ºĚÚ� ºÚºĹŉˑ� �� õĽġŏĚÚÒĽáºĎýĚõ� ÒġġĎ� Ěġŉ� ċŏŁŉ� óġĽ 
ŁġóŉţºĽá� ġĽ� ĹĽġÚŏÔŉŁˋ� Òŏŉ� óġĽ� ŁáĽŢýÔáŁ� ºĚÚ� áŨĹáĽýáĚÔáŁ� ºŁ 
ţáđđˑ˰

�B)����E_)���]e$)W�=)_)���Ee_�ˢ��W)¬ 
e��)�§�W$)��̭�¦)��}E=_)�� (2010)

��ÒġġĎ�ŉġ�ĹĽáŁáĚŉ�º�Ěáţ�ŉġġđ�ºĚÚ�º�Ěáţ�ţºũ�ġó�ŉúýĚĎýĚõˑ
�Ě�ýĚŉĽġÚŏÔŉýġĚ�ŉġ�ŉúá��ŏŁýĚáŁŁ�]ġÚáđ��ºĚŢºŁˋ�ĘġĽá�ŉúºĚ�º
ŉġġđ� ºĚÚ�ĘġĽá� ġó� º� ĘáŉúġÚġđġõũ� ŉúºŉ� úáđĹŁ� áŨĹđºýĚ� úġţ� º
ÒŏŁýĚáŁŁ�õáĚáĽºŉáŁ�ºĚÚ�ÚýŁĹáĽŁáŁ�Ţºđŏáˑ��Ě�áŁŁáĚŉýºđ�ĽáºÚ�óġĽ
ºĚũġĚá�ţúġ�ýŁ�ŁááĎýĚõ�ŉġ�Òá�º�ĹĽºÔŉýŉýġĚáĽ�ýĚ�ŉúýŁ�ŻáđÚˑ˰

�úáĽá�ºĽá�ĘºĚũ�ġŉúáĽ�ÒġġĎŁ� E� ÔġŏđÚ�úºŢá�ŁŏõõáŁŉáÚˋ�Òŏŉ
ŉúáŁá�ŻŢáˋ�ŏĹġĚ�ĽáżáÔŉýġĚˋ�ţáĽá�ÒġġĎŁ�E�ÔġĚŉýĚŏá�ŉġ�áĚõºõá
ţýŉú�ºĚÚ�ýĘĹºÔŉ�Ęũ�ŉúýĚĎýĚõˑ

�úá�ĘġŁŉ� ŁýõĚýŻÔºĚŉ� ŁġŏĽÔá� ġó� ýĚĚġŢºŉýġĚ� ýŁ�ţºŉÔúýĚõ�úġţ
ġŏĽ�ÔġĘĹáŉýŉġĽŁ�ºĽá�ÚġýĚõ�ŉúýĚõŁ�ºĚÚ�úġţ�ġŏĽ�ÔŏŁŉġĘáĽŁ�ºĽá
õáŉŉýĚõ� ŉúá� ċġÒ� ÚġĚáˑ� §á� ŻĚÚ� õºĹŁ� Òũ� áĚõºõýĚõ� ţýŉú� ġŏĽ
óºŢġŏĽýŉá� ÒĽºĚÚŁ� ºŁ� ÔŏŁŉġĘáĽŁ� ºĚÚ� ŏŁáĽŁˋ� ºĚÚ� ĽáżáÔŉýĚõ� ġĚ
ţúºŉ�ŉúáũ�õáŉ�Ľýõúŉ�ºĚÚ�ţĽġĚõˑ�Bġţ�úºŢá�ŉúáũ�ĘºĚºõáÚ�ŉúáýĽ
áŨĹáĽýáĚÔáŁ˒� �ġŏđÚ� ũġŏ� ýĘĹđáĘáĚŉ� ÔúºĚõáŁ� ŉúºŉ� ÚáđýŢáĽ� º



ÒáŉŉáĽ�áŨĹáĽýáĚÔá�ŉúºĚ�ŉúáĘ˒�)ŢáĚ�ýó�ýŉ� ýŁ�ċŏŁŉ�ġĚá�ºŁĹáÔŉ�ġó
ŉúºŉ� áŨĹáĽýáĚÔáˋ� ŉúá� ĘġŁŉ� ýĘĹġĽŉºĚŉ� ºŁĹáÔŉˋ� _ġŉýÔá� ŉúá
ŏĚáŨĹáÔŉáÚ˖�óºýđŏĽá�ġó�ĹĽġÔáŁŁáŁ�ŉúºŉ�ŁúġŏđÚ�úºŢá�ţġĽĎáÚ�ġĽ
ŉúá� đýĚĎ� ýĚ� ŉúá� ÔúºýĚ� ŉúºŉ� ŁúġŏđÚ� úºŢá� úáđÚˑ� �úáŁá
ýĚÔġĚõĽŏáĚÔáŁ� ÔºĚ� ŁýõĚºđ� ŉúºŉ� ºŉŉáĚŉýġĚ� ýŁ� ĚááÚáÚˋ
ĹĽáŁáĚŉýĚõ� ŉúá� ġĹĹġĽŉŏĚýŉũ� ŉġ� ÔĽáºŉá� ŁġĘáŉúýĚõ� Ěáţˑ� �ŁĎ
ļŏáŁŉýġĚŁˑ� ˕§úºŉ� ýó˕� ĽáĘºýĚŁ� ŉúá�ĘġŁŉ�ĹġţáĽóŏđ�ļŏáŁŉýġĚ�ġó
ºđđˑ˰

eÒŁáĽŢºŉýġĚ� ýŁ� ºÒġŏŉ� ĹºŉŉáĽĚ� ĽáÔġõĚýŉýġĚ� ˢ� ºĚÚ
ýÚáĚŉýóũýĚõ�ţúáĚ�ŉúá�ĹºŉŉáĽĚ�úºŁ�ÔúºĚõáÚ�ġĽ�ĚááÚŁ�ÔúºĚõýĚõˑ
]ºĚũ� ÒŏŁýĚáŁŁáŁ� ÚáŢáđġĹ� º� ĹĽġĹġŁýŉýġĚ� ŉúºŉ� ŁġđŢáŁ� º
ĹĽġÒđáĘˋ�ġĚđũ�ŉġ�ĽáºđýŁá�ŉúºŉ�ŉúá�ĹĽġÒđáĘ�ŉúáũ�ºĽá�ŁġđŢýĚõ�ýŁ
Ěġŉ� ŉúá� Ľýõúŉ� ġĚáˑ� Bġţ� Ęýõúŉ� ţá� ĽáÔġõĚýŁá� ŉúýŁ� ýŁ� ŉúá
ŁýŉŏºŉýġĚ�ˣ�ŉúĽġŏõú�ÚýŁŁºŉýŁóºÔŉýġĚ�ºĚÚ�ĹáġĹđá�ĹĽġŢýÚýĚõ�ºÚˣ
úġÔ�ŁġđŏŉýġĚŁ�ŉġ�º�ĹĽġÒđáĘ�ŉúºŉ�ŉúáũ�õáĚŏýĚáđũ�ţºĚŉ�ŁġđŢýĚõˑ˰

eÒŁáĽŢºŉýġĚ� ýŁ� Ěġŉ� º� ĹºŁŁýŢá� ĹºŁŉýĘá˖� ýŉ� ýŁ� ºĚ� ºÔŉýŢá
ŁŉĽºŉáõũ�ýĚŢġđŢýĚõ�ŏŁ�ŉºĎýĚõ�ġĚ�ºĚ�áŉúĚġõĽºĹúáĽ˕Ł�ĘýĚÚˑ��úá
áŨĹđġĽáĽ�Ęºũ�ŁááĎ�ġŏŉ�Ěáţ�ĹºŉúţºũŁˋ�Ěáţ�đºĚÚŁ�ºĚÚ�ĹáġĹđáˑ
_ġŉ�ĽáÔġĽÚýĚõ�ŉúáŁá�áĚÔġŏĚŉáĽŁ�ġĽ�ºŁĎýĚõ�ŉúá�Ľýõúŉ�ļŏáŁŉýġĚ
ºÒġŏŉ�ŁýŉŏºŉýġĚŁ�ýŁ�óºýđýĚõ�ºŁ�ºĚ�áŨĹđġĽáĽˑ˰��úá�ŻáđÚĚġŉáŁ�ţá
õºŉúáĽ� ÒáÔġĘá� ŉúá� ġĽõºĚýŁºŉýġĚºđ� ĚºĽĽºŉýŢáˋ� ŉúá� úýŁŉġĽũ� ġó
ŉúýĚĎýĚõ�ŉúºŉ�ýĚóġĽĘŁ�ŉúá�ÔŏđŉŏĽáˋ�ĹĽġÔáÚŏĽáŁˋ�ºĚÚ�ĹĽºÔŉýÔáŁ
ţá�ţºĚŉ�ŉġ�ĹĽáŁáĽŢá�ºĚÚ�áĚúºĚÔáˑ˰

§ĽýŉýĚõ� ºĚÚ� ċġŏĽĚºđýĚõ� ºĽá� áŁŁáĚŉýºđ� ŁĎýđđŁ� ŉġ� ÚáŢáđġĹ
ŁýĚÔá�ŉúáũ�óġĽÔá�ŏŁ�ŉġ�ĽáżáÔŉ�ŏĹġĚ�áŢáĚŉŁˑ��áŉŉýĚõ�ºŁýÚá�ŉýĘá
ŉġ� Úġ� ŉúýŁ� ÔºĚ� óŏĽŉúáĽ� ũġŏĽ� ŉúýĚĎýĚõˋ� ÔºĹŉŏĽá� ºĽáºŁ� ŉġ
ÔġĚŁýÚáĽ� ĘġĽáˋ� ýĘĹĽġŢá� ũġŏĽ� đºĚõŏºõáˋ� ºĚÚ� õĽġţ� ŉúá
ŢġÔºÒŏđºĽũ�ġó�ũġŏĽ�ŢáĚŉŏĽáˑ��Ł�ţá�ţĽýŉá�óĽááđũˋ�ĽáżáÔŉ�ĘġĽáˋ
ţá�úºÔĎ�ºţºũ�ºŉ�ŉúá�ŢáõáŉºŉýġĚ�ŉúºŉ�ġÒóŏŁÔºŉáŁ�ŉúá�Ĺºŉúţºũˋ



ţá�ÔđáºĽ�ġŏĽ�ĘýĚÚŁˋ�ĹĽŏĚá�ŉúá�ÚáÒĽýŁ�ºĚÚ�Łáŉ�ġŏĽŁáđŢáŁ�ŏĹ�óġĽ
õĽġţŉúˑ˰˰

eĚá�ġó�ŉúá�ĘġŁŉ�ĹġŉáĚŉ�ţºũŁ�ġó�áĚõºõýĚõ�ţýŉú�ÔúºĚõá�ýŁ�Òũ 
ŏŁýĚõ� ŉúá� �ŏŁýĚáŁŁ� ]ġÚáđ� �ºĚŢºŁ� ˟�]�ˠˑ� $áŁýõĚáÚ� Òũ� �đáŨ 
eŁŉáĽţºđÚáĽ�ºĚÚ�ŢáŁ�}ýõĚáŏĽˋ�˟ţţţˑŁŉĽºŉáõũűáĽˑÔġĘˠ�ýŉ�ýŁ�º 
ŉġġđ� ŉġ� úáđĹ� ŢýŁŏºđýŁá� ŉúá� ţġĽĎýĚõŁ� ġó� º� ÒŏŁýĚáŁŁ� ġĚ� ŉúá 
ÔºĚŢºŁˑ� $ġýĚõ� ŉúýŁ� ÔĽáºŉáŁ� º� ĘáÔúºĚýŁĘ� ŉġ� ŏĚÚáĽŁŉºĚÚ� ºĚÚ 
ŉºđĎ� ºÒġŏŉ� ŉúá� ÒŏŁýĚáŁŁ� ºŁ� º� ŁũŁŉáĘ� ºĚÚ� ŏŁá� º� ÔġĘĘġĚ 
đºĚõŏºõáˑ˰˰

BáĽá� ºĽá� ŉúĽáá� ºĹĹĽġºÔúáŁ� ºĚÚ� ĽáŁġŏĽÔáŁ� ŉġ� úáđĹ� ũġŏ 
ÔĽáºŉá�ÔºĚŢºŁáŁ�ˢ�ŉúáĽá�ýŁ�ĚáŢáĽ�º�Ľýõúŉ�ġĽ�ţĽġĚõ�ţºũ�ˢ�ċŏŁŉ 
º�ĘáŉúġÚġđġõũ�ŉġ�đáºĽĚ�ºĚÚ�õĽġţ�ÔġĚŻÚáĚÔá�ýĚ�ŏŁýĚõˑ˰

You can create a canvas using the� óġđđġţýĚõ ĽáŁġŏĽÔá�
úŉŉĹŁˊ˗˗ţţţˑÒŏŁýĚáŁŁˣĘġÚáđˣÔºĚŢºŁˑºĹĹ˗� 
�úá�ºĹĹ�ýŁ�áºŁũ�ŉġ�ºÔÔáŁŁ�Òŏŉ� đýĘýŉáÚ�ŉġ ţġĽÚŁˋ� ţúáĽáºŁ� E� 
ĹĽáóáĽ� ýĘºõáŁ� ŉġ� áĚúºĚÔá� ŏĚÚáĽŁŉºĚÚýĚõ 
ºĚÚ�óŏĽŉúáĽ�ŉúýĚĎýĚõˑ˰

You can use a ĹºĹáĽ�ĽáŁġŏĽÔá�purchasable from� 
�ĘºűġĚ� ˢ� ýŉ� ýĚÔđŏÚáŁ� ʦʡ� ġó� ŉúá� �ŏŁýĚáŁŁ 
]ġÚáđ��ºĚŢºŁ�ºĚÚ�ʦʡ�ġó�ŉúá�¦ºđŏá�}ĽġĹġŁýŉýġĚ��ºĚŢºŁ�˟¦}�ˠˑ˰ 
�úá� ¦}�� õġáŁ� ÚááĹáĽ� ýĚŉġ� ºÚÚĽáŁŁýĚõ� ŉúá� ĚááÚŁ� ġó� ũġŏĽ 
ÔŏŁŉġĘáĽŁˑ˰

�úá� �]�� ýŁ� ŏŁáÚ� Òũ� ĘýđđýġĚŁ� ġó� áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁ� ºĚÚ 
ýĚĚġŢºŉġĽŁˋ� ŉúġŁá� ŁááĎýĚõ� ŉġ� ÔĽáºŉá� Ţºđŏá� ºĚÚ� ŻĚÚ� ŏĚýļŏáˋ 
áŷáÔŉýŢá� ţºũŁ� ŉġ� ÚáđýŢáĽ� ŉúýŁˑ� �úá� ÔºĚŢºŁ� ýŁ� ºĚ� ºýÚ� ŉġ

http://www.strategyzer.com/
https://www.business-model-canvas.app/


ĘºĹĹýĚõ� ġŏĽ� ċġŏĽĚáũ� ļŏýÔĎđũˋ� ºĚÚ� ýŁ� áŁŁáĚŉýºđđũ� º� ÚũĚºĘýÔ 
ŉġġđˡŉúá�ĹĽġŢáĽÒýºđ�ŉĽáºŁŏĽá�ĘºĹ�ġó�ŉúá�ʣʢŁŉ��áĚŉŏĽũˑ

�úá� ŉúýĽÚ� ţºũ� ġó� áĚõºõýĚõ� ýŁ� ºđŁġ� ĹúũŁýÔºđ� ºĚÚ� ŏŁáŁ 
ŁŉýÔĎýáŁ� ŉúºŉ� ÔºĚ� Òá� đýóŉáÚ� ºĚÚ� ŁúýóŉáÚˑ� ġŏ� ÔºĚ� Òŏũ�ĘºĚũ� ġó 
ŉúáŁá�ŁŉũđáŁ�ġó�ĹúũŁýÔºđ�ÔºĚŢºŁáŁ�ºŉ�www .�ŖÁŖŖŶōˊÝĬġ˄�ºđġĚõ�
ţýŉú�º ţúġđá�úġŁŉ�ġó�ýĚĚġŢºŉýġĚ�ĽáŁġŏĽÔáŁˑ� ˧

�úá�ŉĽŏá�ĹġţáĽ�ġó�ŉúá�ÔºĚŢºŁ�ÔġĘáŁ�ţúáĚ�ũġŏ�change 
the framing from� ˕ţúºŉ is' to 'what if'. 
Iŉ�ýŁ�º�ĘºõýÔ�ĘġĘáĚŉˑ�� ŢýŁŏºđýŁºŉýġĚ� ġó� ţúºŉ� ýó� º� ĹºĽŉĚáĽ� 
ýŁ� ũġŏĽ� ÔŏŁŉġĘáĽˋ� ġĽ� º ÔŏŁŉġĘáĽ� ÔġŏđÚ� Òá� º� ĹºĽŉĚáĽ˒� �Ě� 
ºĘĹđá ŁŏĹĹđũ ġó�ĽáŁġŏĽÔáŁ đºũ�ÚġĽĘºĚŉ�óġĽ�ĘġĽá�ŉúºĚ�ʦʡ̣� 
ġó�ŉúá� ũáºĽˋ�Łġ�ţúũ�Ěġŉ�ŏŁá ŉúáĘ� ŉġ� ÔĽáºŉá� Ěáţ� Ţºđŏá˒� 
WýóŉýĚõ� ġĚá Ěġŉá óĽġĘ�ġĚá�ºĽáºˋÚĽºţýĚõ�º� đýĚá�óĽġĘ�ġĚá� 
áđáĘáĚŉ ŉġ túá�ĚáŨŉˋ˰ġĹáĚŁ ŏĹ�ŉúá ĹºŉúţºũŁ�ŉġ�ÔĽáºŉýĚõ�Ěáţ�
Ţºđŏá.

�úá� ĘáŉúġÚġđġõũ� ÒáúýĚÚ� ŉúá� �]�� áĘÒĽºÔáŁ� ŉúá� Òáđýáó 
ŉúºŉ�ÒŏŁýĚáŁŁáŁ�ºĽá�ŁũŁŉáĘŁ˖�ŉúáũ�úºŢá�ýĚŉáĽÔġĚĚáÔŉýĚõ�ĹºĽŉŁ 
ŉúºŉˋ� ţúáĚ� ţġĽĎýĚõ� áŷáÔŉýŢáđũˋ� ĘºĎá� ŉúá� áĚŉýŉũ˕Ł� ĹŏĽĹġŁá 
ÔġĘá� ºđýŢáˑ� �úáŁá� ĚýĚá� ÒŏýđÚýĚõ� ÒđġÔĎŁ� ĽáĹĽáŁáĚŉ� º 
ŁŏÒŁũŁŉáĘ� ŉúºŉ� ġĚđũ� úºŁ� ĘáºĚýĚõ� ţúáĚ� ŁááĚ� ºŁ� ĹºĽŉ� ġó� ŉúá 
ţúġđáˑ� �� Òýŉ� đýĎá� ŉúá� úŏĘºĚ� ÒġÚũ� ġĹáĽºŉýĚõ� ţýŉúġŏŉ� º� úáºĽŉ 
ġĽ� đýŢáĽˋ� ġĽ� º� ÔºĽ� ţýŉúġŏŉ� ţúááđŁˋ� ýŉ� ċŏŁŉ� ţġĚ˕ŉ� ţġĽĎˑ 
�ÔÔáĹŉýĚõ� ŉúýŁ� ÔġĚÔáĹŉˋ� ţá� ĽáÔġõĚýŁá� ŉúºŉ� ÚáºđýĚõ� ţýŉú 
ÔġĘĹđáŨýŉũ� ýŁ� ċŏŁŉ� ġĚá� ĘġĽá� ÔúºđđáĚõá� óġĽ� ŉúá� ġţĚáĽˣ 
ĘºĚºõáÚ�ÒŏŁýĚáŁŁˑ�BºŢýĚõ�ŉġġđŁ�ýĚ�ŉúá�ŁúáÚ�úáđĹŁ�Òŏŉ�º�Úŏđđˋ

https://www.stattys.com/en/methods


ÒđŏĚŉ� ýĚŁŉĽŏĘáĚŉ� ÔºĚ� Úġ� ĘġĽá� ÚºĘºõá� ŉúºĚ� õġġÚˑ� §áˋ
ŉúáĽáóġĽáˋ� úºŢá� ŉġ� úġĚá� ºĚÚ� ŁúºĽĹáĚ� ŉúá� ÚáŢýÔáŁ� ĽáõŏđºĽđũˑ
§á�Úġ�ŉúºŉ�ŉúĽġŏõú�ĹĽºÔŉýÔá�ºĚÚ�ÔºĹŉŏĽýĚõ�ŉúá�ĽáŁŏđŉŁ�ġó�ŉúºŉ
ºÔŉýŢýŉũ�ýĚ�ºĚũ�óġĽĘºŉ�ŉúºŉ�ţġĽĎŁ�óġĽ�ŏŁˑ

)ŢºđŏºŉýġĚ�ýŁ�º�ĘýŨ�ġó�Úºŉº�ºĚÚ�ýĚŉŏýŉýġĚˑ�$ºŉº�áŢºđŏºŉýġĚ�ýŁ
đáŁŁ� ĘáºĚýĚõóŏđ� óġĽ� ĘºĚũ� ŁĘºđđ� ÒŏŁýĚáŁŁáŁˋ� áŁĹáÔýºđđũ
ŁŉºĽŉŏĹŁ�ŁýĚÔá�ÔġĘĹºĽýŁġĚŁ�ºĽá�óºĽ�đáŁŁ�đýĎáđũ�ŉġ�Òá�ºŢºýđºÒđáˑ
§úáĚ� ţá� ºŁĎˋ� ˔úġţ� ºĽá� ţá� ÚġýĚõ˒˔� ţá� ĘáºŁŏĽá� ĹĽġõĽáŁŁ
ºõºýĚŁŉ�º�ĹđºĚ�ÒºŁáÚ�ġĚ�ŁŏĹĹġŁýŉýġĚ�ºĚÚ�ºŁŁŏĘĹŉýġĚŁˑ� Eŉ� ýŁˋ
ŉúáĽáóġĽáˋ� áŁŁáĚŉýºđ� ŉġ� úºŢá� º� óĽºĘáţġĽĎ� ġĚ�ţúýÔú� ŉġ� úºĚõ
ºĚ�áŢºđŏºŉýġĚˑ�E$)e�ýŁ�º�ţġĽđÚ�đáºÚ
ýĚ�ÚáŁýõĚ�ŉúýĚĎýĚõˋ ºĚ ºĹĹĽġºÔú ŉġ�ÒŏŁýĚáŁŁ�
ÚáŢáđġĹĘáĚŉ� ŉúºŉ� ýŁ� ÔĽáºŉýŢáˋ ÔúºđđáĚõýĚõˋ ºĚÚ
ÔŏŁŉġĘáĽˣÔáĚŉĽáÚˑ�
§úáĚţá�ºĹĹĽġºÔú ŉúáÒŏŁýĚáŁŁ�ĘġÚáđ�ýĚ�º�ÚáŁýõĚ�ĘġÚáˋ�
E$)e ŁŏõõáŁŉŁ�ţá�ºÚÚĽáŁŁ ŉúĽáá�ļŏáŁŉýġĚŁ ˰

ʢˑ�EŁ�ŉúá�ŁġđŏŉýġĚ�ţá�ŁááĎ�ŉġ�ÚáđýŢáĽ�˕ÚáŁýĽºÒđá˕�ŉġ�º
ŁĹáÔýŻÔ�ºĚÚ�đºĽõá�áĚġŏõú�ŁáõĘáĚŉ˒

ʣˑ��ºĚ�ŉúá�ÒŏŁýĚáŁŁ�ŁáĽŢá�ŉúýŁ�ŁáõĘáĚŉ�ˢ�ýŁ�ýŉ�ĹġŁŁýÒđá
ŉġ�Úġ�ŉúýŁ�ÒºŁáÚ�ġĚ�ÔŏĽĽáĚŉ�ĽáŁġŏĽÔýĚõ˒

ʤˑ�$ġ�ĽáŢáĚŏáŁ�áŨÔááÚ�ÔġŁŉŁ˒�EŁ�ŉúá�Ţºđŏá�ÔĽáºŉáÚ
ţġĽŉú�ŉúá�ĹĽýÔá�ĹºýÚ�ˢ�ýŁ�ýŉ�˕ŢýºÒđá˕˒�Eó�Ěġŉˋ�úġţ�ÔºĚ
ţá�ĘºĎá�ýŉ�Łġ˒

�áĚÚºũý�¦ýĎýˋ�ýĚ�úýŁ�ÒġġĎ��ĆŉÁŖêō�Ćģ�Ŗăê�cÁůŶ(11)ˋ�ºÚÚŁ�º�óġŏĽŉú 
ÔĽýŉýÔºđ�ºŁŁáŁŁĘáĚŉ�ŉúºŉ�ýŁ�ŉġ�Úġ�ţýŉú�ţúáŉúáĽ�ýŉ� ýŁ�˕ŉýĘáđũ˕˒



�úºŉ�ýŁ�ĘºĽĎáŉ�ŉýĘýĚõˋ�ºŁ�ţáđđ�ºŁ�ŉúá�ŉýĘýĚõ�ġó�ţúáŉúáĽ�ŉúá
ÔúºĚõá�ŻŉŁ�ŉúá�ÒŏŁýĚáŁŁ�ŁŉĽºŉáõũˑ˰

�úýŁ� óĽºĘáţġĽĎ�ĽáļŏýĽáŁ� ŉúºŉ�ţá�ĘáºŁŏĽá�ġŏŉÔġĘáŁ�ˢ� ýó
ŁġĘáŉúýĚõ� ýŁ� ÚáŁýĽºÒđáˋ� ŉúá� óááÚÒºÔĎ� ţá� ĽáÔáýŢá� ĘŏŁŉ
áŢýÚáĚÔá� ŉúýŁˑ� �ŁĎýĚõ� ÚýĽáÔŉ� ġĽ� ŁĹáÔýŻÔ� ļŏáŁŉýġĚŁ� ÔºĚ� ũýáđÚ
ŢºđŏºÒđá� ýĚŁýõúŉŁ˖� ýŉ� ÔºĚ� ºđŁġ� đáºÚ� ŏŁ� ŉġ� ĘýŁýĚŉáĽĹĽáŉ� ŉúá
ĽáŁŏđŉŁ� ÒáÔºŏŁá� ýŉ� ÚáĹáĚÚŁ� ġĚ� ŉúá� óĽºĘýĚõ� ġó� ŉúá� ļŏáŁŉýġĚ
ºĚÚ� ŉýĘýĚõ� ýĚ� ŉúá� ÔŏŁŉġĘáĽ� ċġŏĽĚáũˑ� ¦áĽÒºđ� ġĽ� ţĽýŉŉáĚ
ĽáŁĹġĚŁáŁ�Ęºũ�Òáđýá�ÒáúºŢýġŏĽŁˋ�áļŏºđđũ�ÒáúºŢýġŏĽŁ�ÔºĚ�Òá�º
óŏĚÔŉýġĚ�ġó�ĚáÔáŁŁýŉũ�ºĚÚ�Ěġŉ�ġó�ÔúġýÔáˑ˰ ��Ě�áŨºĘĹđá�ġó�ŉúýŁ
ÔġŏđÚ� Òá� ũġŏĽ� đġÔºđ� =}� ĹĽºÔŉýÔá� ºŁĎýĚõ� ýó� ũġŏ� ţġŏđÚ
ĽáÔġĘĘáĚÚ�ŉúáýĽ�ŁáĽŢýÔá�úºŢýĚõ�ċŏŁŉ�ĽáÔáýŢáÚ�ºĚ�ŏĚĹđáºŁºĚŉ
ÚýºõĚġŁýŁ�ġĽ�ĹºýĚóŏđ�ĹĽġÔáÚŏĽáˑ�§úºŉ�Ţºđŏá�ýŁ�ũġŏĽ�ĽáŁĹġĚŁá˒
EĚÚááÚ�ýŉ�ºđđ�ÚáĹáĚÚŁ�ġĚ�ÔġĚŉáŨŉˑ˰

�úá� ÔúºđđáĚõá� ġó� áŢºđŏºŉýĚõ� óáºŁýÒýđýŉũ� ýŁ� º� ÔġĚŁŉºĚŉ
ĹĽġÔáŁŁ� ŉúºŉ�ĘáºŁŏĽáŁ� ŉúá� ýĚŉáĽĚºđ� ĽáŁġŏĽÔáŁˋ� ŉúá� ºŢºýđºÒđá
ÔºĹýŉºđ˰ � ˟úŏĘºĚˋ� ŉáÔúĚġđġõýÔºđˋ� ŁġÔýºđˋ� áÔġđġõýÔºđ� ºĚÚ
ŻĚºĚÔýºđˠ� ºõºýĚŁŉ� ţúºŉ� ýŁ� ĚááÚáÚ� ŉġ� õáŉ� ŉúá� ċġÒ� ÚġĚáˑ� �áá
úġţ� áŢáĽũŉúýĚõ� ŁŉºĽŉŁ� ŉġ� ÔġĚĚáÔŉ� ºĚÚ� ţúũˑ� �ġĘáŉýĘáŁˋ
ŁýĘĹđũ� ÚĽýŢýĚõ� ŁºđáŁ� ŉúĽġŏõú� ýĚÔáĚŉýŢáŁ� ÔºĚ� Òá� ŉúá� ţĽġĚõ
ŉúýĚõ� ŉġ� Úġˑ� �ŏŁýĚáŁŁ� ýŁ� ÔġĘĹđáŨ� ºĚÚ� º� õĽġţýĚõ� ÒŏŁýĚáŁŁ
ĘġĽá�Łġˑ˰

�úá� ĘáºŁŏĽáŁ� ġó� ţúáŉúáĽ� ŁġĘáŉúýĚõ� ýŁ� ŢýºÒđá� ĘŏŁŉ
ýĚÔđŏÚá� º� ŁŉĽºŉáõũ� óġĽ� ŁŏĽŢýŢºđˑ� �Ě� ŏĚÚáĽŁŉºĚÚýĚõ� ġó� ŉúá
õĽġţŉú� ŉĽºċáÔŉġĽũ� ºĚÚ� ŉúá� ŁĹááÚ� ºŉ� ţúýÔú� ŉúá� ġĽõºĚýŁºŉýġĚ
ÔºĚ�õĽġţˑ�}ĽýÔýĚõ�ĘġÚáđŁ�ŉúºŉ�ÒŏýđÚ�º�ŻĚºĚÔýºđ�ĽŏĚţºũ�ţúýđŁŉ
ºÔÔġĘĘġÚºŉýĚõ� ýĚŢáŁŉĘáĚŉŁ� ºĚÚ� ŉúá� ýĚáŢýŉºÒđá� ÔġŁŉŁ� ġó
ýĚĚġŢºŉýġĚ� ºĽá� áŁŁáĚŉýºđˑ� Eŉ� ýŁ�Ěġŉ� ºÒġŏŉ�ĘºŨýĘýŁýĚõ�ĹĽġŻŉŁ
Òŏŉ�ºÒġŏŉ�ĘºĚºõýĚõ�ĘġĚáũ�áŷáÔŉýŢáđũˑ˰



)ĽýÔ� �áýŁ� ġó� WáºĚ� �ŉºĽŉŏĹ(9)� ŉºđĎŁ� ºÒġŏŉ� ůÁĚĆãÁŖêã� 
ĚêÁŉģĆģþ˄ ţúýÔú� ÔġĘáŁ� óĽġĘ� ŉºđĎýĚõ� ÚýĽáÔŉđũ� ţýŉú� 
ÔŏŁŉġĘáĽŁ� ŉġ ŏĚÚáĽŁŉºĚÚ� úġţ� ŉúá� ºŁŁŏĘĹŉýġĚŁ� ºĽá� 
ĹáĽóġĽĘýĚõˑ� Bá� ţºĽĚŁ ºõºýĚŁŉ� ŏŁýĚõ� ĹáĽŁġĚºŁ� ºĚÚ� 
áĚóġĽÔáÚ� áĘĹºŉúũˋ� ºĚÚ áĚÔġŏĽºõáŁ� ÚýĽáÔŉ� 
ÔġĘĘŏĚýÔºŉýġĚ� Òũ� ÚáđýŢáĽýĚõ� ŁġĘáŉúýĚõ ŉúºŉ� Ęºũ� Ěġŉ� 
ţġĽĎ� óŏđđũ� Òŏŉ� ÚáđýŢáĽŁ� ŉúá� ÔġĽá� ġó� º ĹĽġĹġŁýŉýġĚˑ� Bá� 
ÔºđđŁ� ŉúýŁ� ŉúá� ]ýĚýĘŏĘ� ¦ýºÒđá� }ĽġÚŏÔŉ ˟]}¦ˠˋ� ºĚÚ� ýŉ� ýŁ� 
úġţ� ţá� ŉáŁŉ� ŉúá� đáºĹ� ġó� óºýŉú� ºŁŁŏĘĹŉýġĚŁˋ 
ºĚÚ�ÔĽġŁŁ�ŉúá�õºĹ�ÒáŉţááĚ�ºĚ�ýÚáº�ºĚÚ�º�ÔŏŁŉġĘáĽˑ˰

)ŢºđŏºŉýġĚ� ýŁ� º� ÔġĚŁŉºĚŉ� ŁġŏĽÔá� ġó� ÚáÒºŉá� ºĚÚ� ÔúºđđáĚõáˑ 
�Łá� ŉúá� óĽºĘáţġĽĎ� ŉġ� ÚĽýŢá� ÔĽáºŉýŢýŉũ� ŉġ� ÚáŢáđġĹ� 
ļŏáŁŉýġĚŁ ºĚÚ�áŨĹđġĽá�ġĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁˑ˰

}đºÔýĚõ� ŉúá� ŉúĽáá� ġŏŉÔġĘáŁ� ġĚŉġ� ŉúá� ÔºĚŢºŁ� úáđĹŁ� ŏŁ 
áŨĹđġĽá� ġŏĽ� ÒŏŁýĚáŁŁ� ĘġÚáđ� ţýŉúýĚ� º� óĽºĘáţġĽĎ� ŉúºŉ 
áĚÔġŏĽºõáŁ�ŏŁ�ŉġ�ļŏáŁŉýġĚ�ºĚÚ�ļŏýű�ŏĚÚáĽđũýĚõ�ºŁŁŏĘĹŉýġĚŁˑ

ţţţˑŁŉĽºŉáõũűáĽˑÔġĘ

ŁġđŏŉýġĚ�ġĚ�ĹºĹáĽˋ�Òŏŉ�ţá�ĚááÚ�ºĘĹđá�ĽáŁġŏĽÔáŁ�ŉġ�ŁáĽŢýÔá�º 
ĘºĽĎáŉ�ġó�ºĹĹĽġĹĽýºŉá�Łýűáˑ�Eó�ŉúýŁ�ÚġáŁ�Ěġŉ�áŨýŁŉˋ�ĘºũÒá�ŉúá



Where all three modes of evaluation intersect is the area of 
leverage. Get the value proposition right and the business 
will sing, create something off-kilter and the business will 
struggle. This is a dynamic, and as an explorer we must keep 
shifting directions because the context we operate in 
changes constantly. Whether the model is desirable infers a 
solution that meets the wants and needs of a specific 
customer segment. Whether that market is of appropriate 
size will dictate if a solution will fail to be viable. 
Equally,we may create a viable ŉáÔúĚġđġõũ�but if it
ýŁ�ġŏŉ�ġó�ġŏĽ�ĽáºÔú�ġĽ�úºŁ  Ěġŉ ũáŉ�ÒááĚ�ĘºÚáˋ�ŉúá óáºŁýÒýđýŉũ� 
ŉġ� ÚáđýŢáĽ� ºĚũ� ĹĽġċáÔŉ� ţýđđ� Òá� ļŏáŁŉýġĚºÒđáˑ� �úá �]�� ýŁ� º� 
ĹºĹáĽ� ŉġġđ� ŏŁáÚ� ŉġ� ÚáđýÒáĽºŉá� ţýŉú� ġŉúáĽŁ˖� ýŉ 
ÔºĹŉŏĽáŁ�º�ĘġĘáĚŉ�ýĚ�ŉýĘá�ºĚÚ�ĘŏŁŉ�Ěġŉ�Òá�ÔġĚóŏŁáÚ�ţýŉú�º 
ĹđºĚˋ�ŉúá�ÒŏŁýĚáŁŁ�ŁŉĽºŉáõũˑ˰

�úá�ĘºĽĎáŉ�ÚáŉáĽĘýĚáŁ�ŉúá�ġĹĹġĽŉŏĚýŉýáŁˋ�ºĚÚ�ŉúáŁá�ŉúĽáá 
ĹáĽŁĹáÔŉýŢáŁ� ºĽá� óŏĚÚºĘáĚŉºđ� ŉġ� ºŁŁáŁŁ� ũġŏĽ� ÔúºĚÔáŁ� ġó 
ŁŏÔÔáŁŁˑ� �úáũ� ÔĽáºŉá� º� ŁáĽýáŁ� ġó� ļŏáŁŉýġĚŁ� ŉġ� ºÚÚĽáŁŁ� ºĚÚ 
ÔúºđđáĚõá�ºĚũ�áŨĹđġĽáĽ�ŉġ�ŻĚÚ�ĚġŢáđ�ţºũŁ�ŉġ�ºĚŁţáĽ�ŉúáĘˑ



$ ŉ� ţúºŉ� úáýõúŉ� ÚġáŁ� ġĚá� áŨĹáĽýáĚÔá� ºđŉýŉŏÚá� ŁýÔĎĚáŁŁ˒
eĚ� ŉúġŁá� ºŁÔáĚÚýĚõ� ŉúá� BýĘºđºũºĚ� ĹáºĎŁ� ŁŏÔú� ºŁ

)ŢáĽáŁŉˋ�ŉĽýºđ�ºĚÚ�áĽĽġĽ�úºŢá�đáÚ�ŉġ�ŢºĽýġŏŁ�ÒºŁáÔºĘĹŁ�ÒáýĚõ
áŁŉºÒđýŁúáÚ� ºŉ� ŉúá� ĘġŁŉ� ĽáºŁġĚºÒđá� ºđŉýŉŏÚáŁ� ŉġ� ºđđġţ� óġĽ
ºÔÔđýĘºŉýŁºŉýġĚˑ� �ŉºĽŉŏĹŁ� ĽºĽáđũ� ÔġĚŁýÚáĽ� ŉúá� ýŁŁŏá� ºĚÚ
ĹĽġÒºÒđũ� Úġ� Ěġŉ� áŢáĚ� ĚġŉýÔá� ŉúá� ŁýÚá� áŷáÔŉŁˑ� ˔§á� ºĽá� º
ŁŉºĽŉŏĹ�ŉĽºŢáđđýĚõ�áŢáĽ�úýõúáĽˋ�ŏĚÒġŏĚÚáÚ�ºĚÚ�đýĘýŉđáŁŁ˔ˋ�ŉúá
óġŏĚÚáĽŁ�ÔĽũ�ýĚ�ŁġĘá�úáĽġýÔ�ĘũŉúġđġõýÔºđ�ţºũˑ�BġţáŢáĽˋ�ŉúá
ÚºĚõáĽ�ýŁ�Ěġŉ�ĽáÔġõĚýŁýĚõ�ŉúá�ŁũĘĹŉġĘŁ�ºĚÚ�Ěġŉ�áŁŉºÒđýŁúýĚõ
ÒºŁáÔºĘĹŁ�đáºÚýĚõ�ŉġ�ÒŏĽĚġŏŉˑ�§á�ġóŉáĚ�ºŁŁġÔýºŉá�ĘáºŁŏĽýĚõ
ţýŉú� đºĽõá� ÔġĽĹġĽºŉýġĚŁˋ� º� ÒġŨˣŉýÔĎýĚõ� áŨáĽÔýŁá� ĽáđºŉáÚ� ŉġ
ĹĽġċáÔŉ� ĹđºĚŁ�ţúáĽá� đºŏÚºÒđá� õġºđŁ� ºŉŉĽºÔŉ� Ďáũ� ĹáĽóġĽĘºĚÔá
ýĚÚýÔºŉġĽŁ�˟U}Eˠˑ�Eŉ�ýŁ�Ěġŉ�ġĚđũ�ýĚ�ŉúá�ÚġĘºýĚ�ġó�ŉúá�ÔġĽĹġĽºŉá
ţġĽđÚ�ţúáĽá�ĘáºŁŏĽýĚõ�ýŁ�ÚááĘáÚ�áŁŁáĚŉýºđ�ŉġ�ĘºĚºõáĘáĚŉ˖
ŁŉºĽŉŏĹŁ� ºđŁġ� ĽáļŏýĽá� ÔđáºĽ� ĘáŉĽýÔŁ� ŉġ� ºŢġýÚ� ÔúáţýĚõ� ŏĹ
ŢºđŏºÒđá�ġŨũõáĚ�ŉġġ�ļŏýÔĎđũ�ºŁ�ŉúáũ�ºŁÔáĚÚ�ŉúá�ĘġŏĚŉºýĚˑ˰

§úºŉ�ţá�ĘáºŁŏĽáˋ�ţá�ÔºĚ�ĘºĚºõáˋ�ºĚÚ�ţúºŉ�ţá�Łááˋ�ţá
ÔºĚ� ÔġĘĘŏĚýÔºŉáˑ� �úºŉ� ýŁ� ţúũ� U}EŁ� ºĽá� ºŁ� áŁŁáĚŉýºđ� óġĽ
ŁŉºĽŉýĚõ�ŏĹ�ÒŏŁýĚáŁŁáŁ�ºŁ�ŉúáũ�ºĽá�óġĽ�đºĽõáĽ�ġĽõºĚýŁºŉýġĚŁˑ˰



EĚ� ŁġĘá�ţºũŁˋ� ŉúáũ� ºĽá�ĘġĽá� ÔĽýŉýÔºđ� ºŁ� ŉúá� ĽáºÚũˣĘºÚá
óááÚÒºÔĎ�ĘáÔúºĚýŁĘŁ�ġó� đºĽõá� ÒŏŁýĚáŁŁáŁ� Úġ�Ěġŉ� áŨýŁŉˑ� �úá
Łġđġ�áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽ�ġĽ�ġţĚáĽˣĘºĚºõáĽ�ţýđđ�ŁĹáĚÚ�ĘºĚũ�úġŏĽŁ
ÚġýĚõ˖� ŉúºŉ� ýŁ� ŉúá� ĚºŉŏĽá� ġó� ŉúá� ÒáºŁŉˑ� ;ºýđýĚõ� ŉġ� ÒŏýđÚ� º
ŁũŁŉáĘˋ� ŉġ� ŏĚÚáĽŁŉºĚÚ� ºĚÚ� ĎĚġţ� úġţ� ŉúá� ÒŏŁýĚáŁŁ� ýŁ
õáĚŏýĚáđũ�óŏĚÔŉýġĚýĚõ�ýŁ�º�Ĺºŉúţºũ�ŉġ�ÚáŁŉĽŏÔŉýġĚˑ˰

BáĽá�ºĽá�áýõúŉ�U}EŁ� ŉúºŉ�ĚááÚ� ŉġ�Òá�ÔºĹŉŏĽáÚˋ�ĘáºŁŏĽáÚˋ
ºĚÚ�ġÒŁáĽŢáÚˑ˰

$áŻĚáÚ� ºŁ� ŉúá�ĘºĽĎáŉýĚõ� ºĚÚ� ºÚŢáĽŉýŁýĚõ� ŁĹáĚÚ�ÚýŢýÚáÚ� Òũ
ŉúá� ĚŏĘÒáĽ� ġó� ÔŏŁŉġĘáĽŁˑ� §á� ĚááÚ� ŉġ� óġĽáÔºŁŉ� ŉúýŁ� ºĚÚ
ÔºĹŉŏĽá� ŉúá� ĽáŁŏđŉŁ� óġĽ� áŢáĽũ� ÔºĘĹºýõĚ� ýĚŁŉýõºŉáÚ� ºĚÚ� ŉúá
áĚŉýĽá� ÒŏŁýĚáŁŁˑ� �úá� õġġÚ� ĚáţŁ� ýŁ� ŉúºŉ� ŉúá� đġĚõáĽ� ŉúá
ÔġĘĹºĚũ� ġĹáĽºŉáŁ� ºĚÚ� ŁºŉýŁŻáŁ� ÔŏŁŉġĘáĽŁˋ� ŉúá� ºÔļŏýŁýŉýġĚ
ÔġŁŉŁ�ţýđđ�óºđđ�ˢ�Òŏŉ�ŉúºŉ�ýŁ�Ěġŉ�ŉġ�Łºũ�ţá�ŁŉġĹ�ĘºĽĎáŉýĚõ�ġĚÔá
ţá�õºýĚ�ĽáÔġõĚýŉýġĚˋ�óºĽ�óĽġĘ�ýŉˑ��ġÔºˣ�ġđºˋ� SġúĚ�WáţýŁ�ºĚÚ
�}�ŁĹáĚÚ�º�óġĽŉŏĚá�áºÔú�ũáºĽ�ġĚ�ĘºĽĎáŉýĚõˑ��úáũ�Úġ�ŉúýŁ�óġĽ
º�ĽáºŁġĚˋ�ŉġ�ĘºĚºõá�ŉúá�ŁĹáĚÚ�ýĚ�ŉúá�ĘġŁŉ�ýĘĹºÔŉóŏđ�ţºũ�ºŁ
ĘáºŁŏĽáÚ�Òũ�úġţ�ĘºĚũ�ÔŏŁŉġĘáĽŁ�ŉúáũ�õáŉˑ��ũ�áĚÔġŏĽºõýĚõ
ĽáóáĽĽºđŁˋ�ÒŏýđÚýĚõ�º�ŁŉýÔĎũ�ÒŏŁýĚáŁŁ�ĘġÚáđ�ĎááĹŁ�ÔŏŁŉġĘáĽŁ
ºŉŉĽºÔŉáÚ� ŉġ� ŉúá� ÒŏŁýĚáŁŁˋ� ºĚÚ� ĘºĎáŁ� ýŉ� úºĽÚ� óġĽ� ŉúáĘ� ŉġ
đáºŢá�Łġ�ŉúºŉ�ŉúá�����ţýđđ�ÚáÔđýĚáˑ˰

$áŻĚáÚ� ºŁ� ŉúá� đáĚõŉú� ġó� ŉýĘáˋ� ġĚ� ºŢáĽºõáˋ� áºÔú� ÔŏŁŉġĘáĽ
ŁŉºũŁ� ÔġĚĚáÔŉáÚ� ºĚÚ� ºÔŉýŢá� ţýŉú� ŉúá� ÒŏŁýĚáŁŁˑ� �ġ� ÔºđÔŏđºŉá
ŉúýŁˊ



ŉºĎá�º�ŁĚºĹŁúġŉ�ġó�ŉúá�ĚŏĘÒáĽ�ġó�ºÔŉýŢá�ÔŏŁŉġĘáĽŁ
ũġŏ�úºŢá�ºŉ�ŉúá�áĚÚ�ġó�º�Łáŉ�ĹáĽýġÚ
ÚáÚŏÔŉ�ŉúá�ĚŏĘÒáĽ�ġó�Ěáţ�ÔŏŁŉġĘáĽŁ�ºÔļŏýĽáÚ�ġŢáĽ
ŉúºŉ�ĹáĽýġÚ˰
ÚýŢýÚá�ŉúýŁ�Òũ�ŉúá�ºÔŉŏºđ�ĚŏĘÒáĽ�ġó�ÔŏŁŉġĘáĽŁ�ũġŏ
úºÚ�ºŉ�ŉúá�ÒáõýĚĚýĚõ
ĘŏđŉýĹđũ�Òũ�ʢʡʡ�ŉġ�ÔġĚŢáĽŉ�ýŉ�ŉġ�º�̣ˑ

�Ě�áŨºĘĹđáˊ
§á�úºÚ�ʢʤʡʡ�ÔŏŁŉġĘáĽŁ�ºŉ�ŉúá�áĚÚ�ġó��ʢˋ�ţá�ŁŉºĽŉáÚ�ţýŉú

ʪʡʡˋ�ºĚÚ�ġŢáĽ�ŉúá�ŉúĽáá�ĘġĚŉúŁˋ�ţá�ºÔļŏýĽáÚ�ʦʡʡ˖�ŉúáĽáóġĽáˋ
ġŏĽ����� ýŁ� ˟˟ʢʤʡʡˣʦʡʡˠ� ˗�ʪʡʡˠˠ�Ũʢʡʡ�̐�ʩʪ̣ˋ� ŉáđđýĚõ�ŏŁ� ŉúºŉ
ţá� ĘºĚºõá� ŉġ� ĽáŉºýĚ� ʩʪ̣� ġó� ºđđ� ÔŏŁŉġĘáĽŁ� ġŢáĽ� ŉúĽáá
ĘġĚŉúŁˑ� �úá� đġţáĽ� ŉúýŁ� ĚŏĘÒáĽˋ� ŉúá�ĘġĽá� ÔºĹýŉºđ�ţá�ĘŏŁŉ
ÒŏĽĚ�ŉġ�õĽġţˋ�ŉúá�đáŁŁ�đýĎáđũ�ţá�ţýđđ�ŁŏĽŢýŢáˑ˰

�Ł� ţýŉú� ���ˋ� ŉúá� đġĚõáĽ� ŉúáũ� Łŉºũ� ÔġĚĚáÔŉáÚ� ýŁ� ĹġŁýŉýŢáđũ
ÔġĽĽáđºŉáÚ� ţýŉú� ŉúá� Ţºđŏá� ŉúáũ� ÔġĚŁŏĘáˑ� UĚġţýĚõ� ºĚ
áŁŉýĘºŉáÚ� đýóáŉýĘá� Ţºđŏá� ºĚÚ� ÔġĘĹºĽýĚõ� ŉúýŁ� ŉġ� ŉúá� ºÔŉŏºđ
Ţºđŏá�úáđĹŁ�ŉġ�ŏĚÚáĽŁŉºĚÚ�ţúáĽá�ŉúá�áŨĹáÔŉºŉýġĚ�ýŁ�ĘááŉýĚõˋ
áŨÔááÚýĚõˋ� ġĽ� ŏĚÚáĽĹáĽóġĽĘýĚõ� Ľáºđýŉũˑ� Eŉ� ýŁ� ºđŁġ� º� ÔđáºĽ
ýĚÚýÔºŉġĽ� ºŁ� ŉġ� ţúáŉúáĽ� ���� ýŁ� ŁúġţýĚõ� º� ĽáŉŏĽĚ� ġĚ� ŉúá
ýĚŢáŁŉĘáĚŉˑ� �úýŁ� Ľºŉýġ� W¦˗���� ýŁ� ġĚá� ġó� ŉúá� ĘáºŁŏĽáŁ
ýĚŢáŁŉġĽŁ� đġŢá� ŉġ� ŉúýĚĎ� ºÒġŏŉ� ˢ� ÔđáºĽđũˋ� ŉúá� õĽáºŉáĽ� ŉúá
ĚŏĘÒáĽˋ�ŉúá�ĘġĽá�ŁŏŁŉºýĚºÒđá�ŉúá�ÒŏŁýĚáŁŁˑ˰



MONTHLY BURN:

�úýŁ� ýŁ� ŉúá� ŁĹááÚ� ºŉ� ţúýÔú� ÔºŁú� đáºŢáŁ� ŉúá� ÒŏŁýĚáŁŁˑ� Eó� ţá 
úºŢá�̅ʣʡˋʡʡʡ�ºŉ�ŉúá�ŁŉºĽŉ�ġó�ŉúá�ĘġĚŉú�ºĚÚ�ºóŉáĽ�ºĚũ�ŁºđáŁˋ 
đáŁŁ� áŨĹáĚŁáŁ� ºĚÚ� ŻŨáÚ� ÔġŁŉŁˋ� ŉúá� ºĘġŏĚŉ� óºđđŁ� ŉġ� ̅ ʢʩˋʡʡʡˋ 
ŉúáĚ�ţá�úºŢá�º�ÔºŁú�ÒŏĽĚ�ġó�̅ʣˋʡʡʡˑ˰

RUNWAY:

�úýŁ� ýŁ� ŉúá� ţġĽĎýĚõ� ÔºĹýŉºđ� ˟ºŁŁáŉŁ� ŉúºŉ� ºĽá� áºŁýđũ� ºÔÔáŁŁáÚ 
ºĚÚ�ŉŏĽĚáÚ�ýĚŉġ�ÔºŁúˠ�ÚýŢýÚáÚ�Òũ�ŉúá�ĘġĚŉúđũ�ÔºŁú�ÒŏĽĚ�Ľºŉá 
óĽġĘ�ţúýÔú�ţá�ÔºđÔŏđºŉá�úġţ�đġĚõ�ţá�ÔºĚ�ŁŏĽŢýŢáˑ��ŏĚţºũŁ 
ĹĽáˣÔġŢýÚʢʪ� ţáĽá� ŉĽºõýÔºđđũ� ŁúġĽŉ� óġĽ� ĘºĚũ� ÒŏŁýĚáŁŁáŁˑ� �úá 
ĽáºđýŁºŉýġĚ�ýŁ�ŉúºŉ�ţá�ĚááÚ�º�Ěáţ�ĹĽýÔýĚõ�ĘġÚáđ�ŉúºŉ�ÒŏýđÚŁ�ýĚ 
º�ŁŏÒŁŉºĚŉýºđ�ĽŏĚţºũ�ŁýĚÔá�Ţġđºŉýđýŉũ�ýĚ�ŉúá�áĚŢýĽġĚĘáĚŉ�ýŁ�º 
Ěáţ�ĚġĽĘˑ˰

��ĘáºŁŏĽá�ġó�ŏĚýļŏá�ÔŏŁŉġĘáĽ�ŢýŁýŉŁ�ŉġ�ºĹĹŁ�ºĚÚ�ţáÒ�ĹºõáŁ˖ 
ÚġţĚđġºÚŁ� ºĚÚ� áĚõºõáĘáĚŉ� đáŢáđŁˑ� �úáŁá� ºĽá� ŉáđđýĚõ� U}EŁ 
ÒáÔºŏŁá�ŉúáũ�ýĚÚýÔºŉá�Ţºđŏá�ºŁ�ýŉ�ýŁ�Òŏŉ�ºđŁġ�ºŁ�ýŉ�ÔġŏđÚ�Òáˑ��ġˋ 
º� ÒŏŁýĚáŁŁ� ţýŉú� º� ĘýđđýġĚ� ŢýŁýŉŁ� Òŏŉ� Ěġ� ĽáŢáĚŏá� úºŁ� ŉúá 
ÔúºđđáĚõá�ġó�ĘġĚáŉýŁýĚõ�ŉúá�ºŏÚýáĚÔáˑ˰

STOCK TURNOVER RATIO:

 Eó�ũġŏ�úºŢá�º�ÒŏŁýĚáŁŁ�ţýŉú�º�úáºŢũ�ŁŉġÔĎ�áđáĘáĚŉˋ�ŉúýŁ�ýŁ º� 
Ţýŉºđ� Ľºŉýġ� ÒáÔºŏŁá� ýŉ� ŉáđđŁ� ũġŏ� úġţ� ĘŏÔú� ýĚŢáĚŉġĽũ� ĽŏĚŁ 
ŉúĽġŏõú� ŉúá� ÔġĘĹºĚũ� ġŢáĽ� º� ũáºĽˑ� Eó� ũġŏ� ŏŁá� ºĚ� ºÔÔġŏĚŉýĚõ 
ŁũŁŉáĘˋ�ŉúáĚ�áŨŉĽºÔŉýĚõ�ºđđ�ŉúá�ĽáļŏýĽáÚ�ĚŏĘÒáĽŁ�ýŁ�ĽáđºŉýŢáđũ 
áºŁũˑ� �úá� õáĚáĽºđ� Ľŏđá� ġó� ŉúŏĘÒ� ýŁ� ŉúºŉ� đġţ� ĘºĽõýĚ 
ÒŏŁýĚáŁŁáŁ� ĚááÚ� úýõú� ýĚŢáĚŉġĽũ� ŉŏĽĚġŢáĽˋ� ºĚÚ� úýõú� ĘºĽõýĚ 
ÒŏŁýĚáŁŁáŁ� ÔºĚ� ŁŏĽŢýŢá� ţýŉú� đġţ� ýĚŢáĚŉġĽũ� ŉŏĽĚġŢáĽˑ� �úá



Ľºŉýġ�ýŁ�ºđŁġ�º�õġġÚ�ýĚÚýÔºŉġĽ�ġó�úġţ�ĹĽáŁŁŏĽýŁáÚ�ÔºŁú�żġţ�ýŁˑ
��ÔġĚŁŉºĚŉ�ĚááÚ�ŉġ�ĽáĹđáĚýŁú�ŁŉġÔĎ�ţýŉú�º�úýõú�đáŢáđ�ġó�ÔĽáÚýŉ
ŁºđáŁ�ýĘĹđýáŁ�ÔºŁú�ĹĽáŁŁŏĽáŁ�áŨýŁŉˑ

�úá� ŁĹááÚ� ºŉ� ţúýÔú� ÔºŁú� đáºŢáŁ� ºĚÚ� ÔġĘáŁ� ÒºÔĎ� ýĚŉġ� ŉúá
ÒŏŁýĚáŁŁˑ� Eŉ� ÚáĘġĚŁŉĽºŉáŁ� ŉúá� żġţ� ġó� ĘġĚáũ� ŉúĽġŏõú� ŉúá
ġĽõºĚýŁºŉýġĚ�ºĚÚ�úġţ�ļŏýÔĎđũ�ŉúá�ÔºŁú�ÔºĚ�Òá�õáĚáĽºŉáÚ�˟ġĽ
Ěġŉˠ�óĽġĘ�Úºýđũ�ºÔŉýŢýŉýáŁˑ�Eŉ�ýŁ�º�ĘáŉĽýÔ�ŉúºŉ�ÔġĘĘºĚÚŁ�º�đġŉ
ġó� ºŉŉáĚŉýġĚ� óĽġĘ� ýĚŢáŁŉġĽŁ� ºĚÚ� ºđŁġ� óĽġĘ� áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁˑ� E
Łáá�ýŉ�ºŁ�ŉúá�áŷáÔŉýŢáĚáŁŁ�ĘáºŁŏĽá�óġĽ�ŉúá�ÒŏŁýĚáŁŁ�ĘġÚáđˑ˰˰

�úá�ÚýºõĽºĘ�đºũŁ�ġŏŉ�ŉúá�ġĹáĽºŉýĚõ�ÔũÔđá�ġó�ŉúá�ÒŏŁýĚáŁŁ
ºĚÚ�ġŢáĽđºũŁ�ŉúá�żġţ�ġó�ĘġĚáũˑ��Ě� ýĚŉŏýŉýŢá�ŏĚÚáĽŁŉºĚÚýĚõ
óġĽ� º� ĹĽġÚŏÔŉˣÒºŁáÚ� ÒŏŁýĚáŁŁ� ýŁ� ŉúºŉ� ĹĽġÔŏĽáĘáĚŉˋ� ŁŉġĽºõáˋ
ĹĽġÔáŁŁýĚõˋ� ŁŉġÔĎˋ� ºĚÚ� ŁºđáŁ� áŨýŁŉ� ţýŉú� ĹáĽÔáýŢáÚ� đýĚáºĽýŉũˑ
�ŏŉ�ţýŉú�ŁáĽŢýÔáŁˋ�ĹĽġÔŏĽáĘáĚŉ� ýŁ� đáºÚ�õáĚáĽºŉýġĚˋ�ţúýÔú� ýŁ
ġĚõġýĚõˋ� Łġ�ţúºŉ�ţá�ºĽá�ĘáºŁŏĽýĚõ� ýŁ� ŉúá� ŉýĘá� ýŉ� ŉºĎáŁ� óġĽ
ŉúºŉ� ÔŏŁŉġĘáĽ� ŉġ� Òá� ºĚ� ºÔŉýŢá� ÔŏŁŉġĘáĽ� ÒŏũýĚõ� ŉúá� ŁáĽŢýÔáˋ
ºĚÚ�ŏđŉýĘºŉáđũ�ţúáĚ�ŉúáũ�Ĺºũ�óġĽ�ýŉˑ˰

;ýĚÚ� º� ĘáºŁŏĽá� ŉúºŉ� ŁŏýŉŁ� ũġŏˑ� �úá� ŉĽºÚýŉýġĚºđ� ŁŉºĚÚºĽÚ� ýŁ
_áŉ�}ĽġĘġŉáĽ��ÔġĽá�˟_}�ˠˋ�º�ŁýĚõđá�ĘáºŁŏĽá�ġó�đýĎáđýúġġÚ�ŉġ
ĽáÔġĘĘáĚÚˑ� Eŉ� ýŁ� º� ĹġĹŏđºĽ� ĘáºŁŏĽáˋ� ġĚá� ţúýÔú� ũġŏ� Ęºũ
úºŢá�ºĚŁţáĽáÚ�ũġŏĽŁáđó�ˢ�Bġţ�đýĎáđũ�ºĽá�ũġŏ�ŉġ�ĽáÔġĘĘáĚÚ
ġŏĽ� ŁáĽŢýÔá˗ĹĽġÚŏÔŉ� ŉġ� º� óĽýáĚÚ˒� ġŏ� ºĚŁţáĽ� Òũ� ŁáđáÔŉýĚõ� º
ĚŏĘÒáĽ� ÒáŉţááĚ� ġĚá� ºĚÚ� ŉáĚˋ� ţýŉú� ŉáĚ� ýĘĹđũýĚõ� ÚáŻĚýŉáđũ
ºĚÚ� ġĚá�ĘáºĚýĚõ� ĚáŢáĽˑ� �úá�ĘáŉúġÚġđġõũ� ýŁ� ŉúºŉ� ºĚũŉúýĚõ



ĚýĚá�ºĚÚ�ºÒġŢá�ýŁ�º�ĹġŁýŉýŢáˋ�ŁáŢáĚ�ŉġ�áýõúŉ�ºĽá�ĚáŏŉĽºđˋ�ºĚÚ
ºĚũŉúýĚõ� Òáđġţ� ŁáŢáĚ� ýŁ� º� ˕ÚáŉĽºÔŉġĽ˕ˑ� �úá� ºõõĽáõºŉáÚ
ĚŏĘÒáĽ� ÔºđÔŏđºŉáÚ� ýŁ� áŨĹĽáŁŁáÚ� ºŁ� º� ĹáĽÔáĚŉºõá� ÒáŉţááĚ� ʢ
ºĚÚ�ʢʡʡˑ��ġ�ÔºđÔŏđºŉá�ŉúýŁˋ�ŉúá�óġĽĘŏđº�ýŁˊ

˟_ŏĘÒáĽ�ġó�ĹĽġĘġŉáĽŁ�̍�_ŏĘÒáĽ�ġó�ÚáŉĽºÔŉġĽŁˠ�˰Ũ�ʢʡʡ�̐
_ŏĘÒáĽ�ġó�ĽáŁĹġĚŁáŁ

e_W�ʢʡ̣�ġó�ÒĽºĚÚŁ�ýĚ�ŉúá��U�áŨÔáđ�ˢ�ŉúºŉ�ýŁˋ�úºŢá�º�úýõúáĽ
ŁÔġĽá�ŉúºĚ�ʥʡ̣ˋ�ţýŉú�_;��ġÔÔŏĹũýĚõ�ŉúá�ĘġŁŉ�áđáŢºŉáÚ�ŁĹġŉ
ºŉ�ʨʡ̣ˑ



+ ġţ� Úġ� ţá� ĘáºŁŏĽá� ŁŏÔÔáŁŁ� ºŁ� ºĚ� áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽ˒� EŁ
ĘġĚáũˋ� ŉúá� ºÔļŏýŁýŉýġĚ� ºĚÚ� ĽáŉºýĚýĚõ� ġó� ýŉˋ� ºđđ� ŉúºŉ

ÚáŻĚáŁ� ŁŏÔÔáŁŁ� ġĽ� óºýđŏĽá˒˰ � eĽ� ýŁ� ŉúáĽá� ŁġĘáŉúýĚõ� ĘġĽá
ĹĽġóġŏĚÚ�ºĚÚ�ÚýŷáĽáĚŉ˒��úáĽá� ýŁ�ĘŏÔú�áŢýÚáĚÔá�ŁŏõõáŁŉýĚõ
ŉúºŉ�ŁŏÔÔáŁŁˋ�ýĚ�ŉúá�áũáŁ�ġó�ºĚ�áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽˋ�ýŁ�ĘáºŁŏĽáÚ�ýĚ
ĘºĚũ�ţºũŁˋ�Ěġŉ�đáºŁŉ�ýĚ�ŉúá�ŻĽĘ˕Ł�ĹáĽóġĽĘºĚÔá�ĽáđºŉýŢá�ŉġ�ýŉŁ
ĹááĽŁˋ� úġţ� ţġĽĎĹđºÔá� ĽáđºŉýġĚŁúýĹŁ� áŢġđŢáˋ� ĹáĽŁġĚºđ
óŏđŻđĘáĚŉ� ŉúĽġŏõú� º� ċġÒ� ġó� ţġĽĎ� ºĚÚ� ŉúá� ýĘĹºÔŉ� ġĚ� ŉúá
ÔġĘĘŏĚýŉũˑ��đđˋ�ºđġĚõ�ţýŉú�ĹáĽŁġĚºđ�ŻĚºĚÔýºđ�ŁŏÔÔáŁŁˋ�Ĺđºũ�º
ŁýõĚýŻÔºĚŉ�ĹºĽŉ�ýĚ�ºĚ�áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽ˕Ł�ºŁŁáŁŁĘáĚŉˑ˰��Ł�ŁŏÔÔáŁŁ
ÔĽýŉáĽýº� ºĽá� Łġ� ÒĽġºÚˋ� ýŉ� ĘŏŁŉ� ºđŁġ� Òá� áŢýÚáĚŉ� ŉúºŉ
áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽŁ˕� ºĽá� ºđŁġ�ţýđÚđũ� ÚýŷáĽáĚŉˑ˰ � EĚÚýŢýÚŏºđŁ˕� ŉĽºýŉŁ
ġĽ� ÔúºĽºÔŉáĽýŁŉýÔŁ�ºĽá�ġóŉáĚ�ÔġĘĹºĽáÚ� ŉġ�º� ŉáĘĹđºŉá�ŢáĽŁýġĚ
ġó�ţúºŉ�º�ŁŏÔÔáŁŁóŏđ�áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽ�ýŁˑ��úýŁ�ÔġĘĹºĽýŁġĚ�óġĽÔáŁ
ŏŁ� ŉġ� ÚýŁĘýŁŁ� ŁġĘá� ºĚÚ� đºŏÚ� ġŉúáĽŁˋ� ţýŉú� ŉúá� ýĚáŢýŉºÒđá
ÔġĚŁáļŏáĚÔá�ŉúºŉ�ĘºĚũ�Úġ�Ěġŉ�ŁŉºĽŉ�ġĽˋ�ýó�ŉúáũ�Úġˋ�ŁŉºĽŉ�óĽġĘ
º�ĹġŁýŉýġĚ�ġó�ŁáđóˣÚġŏÒŉˑ��áĘĹđºŉáŁ�úºŢá�Ţºđŏáˋ�Òŏŉ�ŉúáũ�ºđŁġ
ÚýĘýĚýŁú�ÚýŢáĽŁýŉũ�ºĚÚ�ýĘĹáÚá�ŉúġŁá�ţúġ�Úġ�Ěġŉ�ÔġĘĹđũ�ţýŉú
óááđýĚõ�ýĚºÚáļŏºŉá�ýĚ�ŁġĘá�ţºũˑ˰



�úá� ýĚŉáĚŉýġĚ� ġó� óġÔŏŁýĚõ� ġĚ� ˕ŉúá� áŨĹđġĽáĽ˕� ţºŁ� Ěġŉ� ŉġ
ýĘĹđũ�ŁġĘá�ÔúºĽºÔŉáĽýŁŉýÔ�ġĽ� ŉĽºýŉ� ŉúºŉ�ũġŏ�ĘŏŁŉ�úºŢá� ŉġ�Òá
ŁŏÔÔáŁŁóŏđˑ�EĚŁŉáºÚˋ�ýŉ�ţºŁ�ŉġ�ŁúºĽá�º�ĘýĚÚŁáŉ�ŉúºŉ�ÒáĚáŻŉŁ�ºĚ
ýĚÚýŢýÚŏºđ� ţúáĚ� ÒáõýĚĚýĚõ� ºĚ� áĚŉĽáĹĽáĚáŏĽýºđ� ÔºĽááĽ
ĽáõºĽÚđáŁŁ�ġó�ĹáĽŁġĚºđ�ÔúºĽºÔŉáĽˑ˰

�úá� ÒġġĎ� ŁááĎŁ� ŉġ� áĚÔġŏĽºõá� º� ÚáŁýĽá� ŉġ� Łáá� ŉúýĚõŁ
ÚýŷáĽáĚŉđũˑ˰

�úá� ÔġĘĹºŁŁ� ýŁ� ũġŏĽ�ĘýĚÚŁáŉˋ� áĘÒĽºÔá� ŉúá� ġĹáĚĚáŁŁ� ġó
ŉúá�áŨĹđġĽáĽˋ�ºĚÚ�ÒŏýđÚ�ũġŏĽ�ĽáŁáĽŢáŁ�ŉġ�áĚõºõá�ţýŉú�ÔġŏĽºõáˋ
ŉúá�ĹŏĽŁŏýŉ�ġó�ũġŏĽ�ÚĽáºĘŁ� ŉġ�ÔĽáºŉá�ºĚ� ýĘĹºÔŉ� óġĽ�ũġŏĽŁáđó
ºĚÚ�ŁġÔýáŉũˑ�$áŢáđġĹ�ŉúá�ÔºĹºÔýŉũ�ŉġ�Úġ�ĘġĽá�Òũ�ÚáŁýõĚýĚõ�º
ÒŏŁýĚáŁŁ� ŉúºŉ� đáºĽĚŁ�Òũ� ŉġđáĽºŉýĚõ� óºýđŏĽáˋ�ÚáŢáđġĹŁ� đáºĽĚýĚõ
ĹĽġÔáŁŁáŁ� ºĚÚ� đáºÚŁ� Òũ� áŨºĘĹđáˑ� )Ěõºõá� ţýŉú� ĚġŢáđŉũ� ºĚÚ
ĹŏĽŁŏá� Ţºđŏá� Òũ� ÔĽáºŉýĚõ� ºĚ� ýĚĚġŢºŉýŢá� ºĹĹĽġºÔú� ŉúºŉ� ÚġáŁ
Ěġŉ� Ľáđũ� ġĚ� ŉúá� đýõúŉÒŏđÒ� ÒáýĚõ� ŁţýŉÔúáÚ� ġĚ� ýĚºÚŢáĽŉáĚŉđũˋ
Òŏŉ� ýĚŁŉáºÚˋ� úºŁ� º� ĽáºÚýđũ� ºŢºýđºÒđá� ŁţýŉÔú� ýĚ� ũġŏĽ� ÔġĚŉĽġđˑ
;ýĚºđđũˋ� ÔºĹŉŏĽá� ĘġĽá� Úºŉºˑ� EĚŢáŁŉ� ýĚ� ũġŏĽ� ÔŏŁŉġĘáĽ˕Ł
áŨĹáĽýáĚÔá�ºĚÚ�ŁááĎ�ĘáºŁŏĽáŁ�ŉúºŉ�úáđĹ�ũġŏ�ŁĹáĚÚ�ţúºŉ�ũġŏ
úºŢá�ýĚ�ŉúá�ĘġŁŉ�ĹĽġÚŏÔŉýŢá�ţºũŁˑ˰

�úá�ʣʢŁŉ� �áĚŉŏĽũ� ĽáļŏýĽáŁ� ŉúºŉ�ţá�Úġ�Ěġŉ� óġĽõáŉ� ŉúá�ĹºŁŉ
đáŁŁġĚŁˋ� ŉúġŁá� ĘýŁŁýġĚŁ� ýĚ� ţúýÔú� ŉúá� ÒĽºŢá� Łáŉ� ġŏŉ� ŉġ
ÚýŁÔġŢáĽ�ŁġĘáŉúýĚõ�ġĽ�ŁġĘáţúáĽá�Ěáţˑ�_ġţ�ĘġĽá�ŉúºĚ�áŢáĽˋ
ţá�ÔºĚ�ÔúġġŁá�ŉġ�áĚõºõá�ţýŉú�ĹŏĽĹġŁáóŏđ�đáºÚáĽŁúýĹ�ºĚÚ�ŏŁá
ŉúá� ŉáÔúĚġđġõũ� ŉġ� ĽáºÔú� º�ţýÚáĽ� ºŏÚýáĚÔá� ŉúºĚ� áŢáĽ� ÒáóġĽáˑ
§á�ÔºĚ�Łáŉ�ġŏŉ�ŉġ�ÚýŁÔġŢáĽ�ºĚÚ�ŁúºĹá�º�ţúġđá�Ěáţ�ţġĽđÚˑ
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