
 

 

 

 

 

 

Iƻǿ ŘƻŜǎ ƻƴŜ ƻǾŜǊŎƻƳŜ 

ǘƘŜ ƭŀŎƪ ƻŦ ŘƻŎǳƳŜƴǘŜŘ 

ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƻŦ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜ 

ŀŎǝǾƛǘȅ ŀƴŘ ŜƴǎǳǊŜ ŜŶπ

ŎƛŜƴǘΣ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ŀƭƭƻŎŀπ

ǝƻƴ ƻŦ ŎŀǇƛǘŀƭ ƻǊ ΨǾŀƭǳŜ 

ƭŜƴŘƛƴƎΩ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀƭ 

ŜŎƻƴƻƳȅΚ 

LƴŘƛŀΩǎ  ƛƴŦƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ŜƳǇƭƻȅǎ ƻǾŜǊ фл҈ ƻŦ 

ƛǘǎ ƭŀōƻǳǊ ŦƻǊŎŜ ŀŎǊƻǎǎ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǳƴŘƻŎπ

ǳƳŜƴǘŜŘΣ ŎŀǎƘ ōŀǎŜŘΣ ŀƴŘ ǎǇǊŜŀŘ ŀŎǊƻǎǎ ƳƻǊŜ 

ǘƘŀƴ срлΣллл ǎŜǧƭŜƳŜƴǘǎΣ ǇƻǎƛƴƎ ŀ ǘǊŜƳŜƴŘƻǳǎ 

ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ƭŜƴŘƛƴƎΦ  hƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ 

ƘŀƴŘ ǿƛǘƘ ŀƴ ŜǎǝƳŀǘŜŘ Ϸн ǘǊƛƭƭƛƻƴ ƛƴ ŎƻƭƭŜŎǝǾŜ 

ŀƴƴǳŀƭ ǘǳǊƴƻǾŜǊ Ƨǳǎǘ ƛƴ ǘƘŜ ƴƻƴ-ŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŀƭ ǎŜƎπ

ƳŜƴǘΣ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀƭ 

ǎŜŎǘƻǊ ƛǎ ƛƳƳŜƴǎŜΦ  ¦ƴŘŜǊ ǘƘŜǎŜ ΨŘŀǘŀ ŘŀǊƪΩ ŎƛǊπ

ŎǳƳǎǘŀƴŎŜǎΣ Ƙƻǿ Ŏŀƴ ǿŜ ƛŘŜƴǝŦȅ ƎŜƴǳƛƴŜ ŜƴǘŜǊπ

ǇǊƛǎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǘƻ ǎŎŀƭŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜōȅ Ŝƴŀπ

ōƭŜ Ψ±ŀƭǳŜ [ŜƴŘƛƴƎΩΣ ŀƴ ŜŶŎƛŜƴǘ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ƻŦ ŎŀǇƛπ

ǘŀƭ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜΚ   

LƴŘƛŀ Ƙŀǎ ŀ ǳƴƛǉǳŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƭŀƴŘǎŎŀǇŜΦ  Lǘ ƛǎ ŀ Ŏƻǳƴπ

ǘǊȅ ƻŦ мΦн ōƛƭƭƛƻƴ ǇŜƻǇƭŜ ŀƴŘ ȅŜǘ ƻƴƭȅ пл Ƴƛƭƭƛƻƴ ǇŜƻπ

ǇƭŜ ŀǊŜ ŜƳǇƭƻȅŜŘ ƛƴ ƛǘǎ ŦƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ƻŦ уттΣллл 

ŀŎǝǾŜ ŬǊƳǎΦ  ¢ƘŜ ǊŜǎǘ ς фн҈Σ ƻŦ LƴŘƛŀΩǎ ŜǎǝƳŀǘŜŘ пум 

Ƴƛƭƭƛƻƴ ǎǘǊƻƴƎ ƭŀōƻǳǊ ŦƻǊŎŜΣ ƻǇŜǊŀǘŜǎ ƭŀǊƎŜƭȅ ƛŦ ƴƻǘ 

ǿƘƻƭƭȅΣ ƛƴ ŀƴ ƛƴŦƻǊƳŀƭ ƻǊ ǳƴŘƻŎǳƳŜƴǘŜŘ ŎŀǎƘ ŜŎƻƴƻπ

ƳȅΦ  !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ нллр ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŎŜƴǎǳǎΣ пм Ƴƛƭπ

ƭƛƻƴ ƴƻƴ-ŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŀƭ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ŜƳǇƭƻȅŜŘ ŀōƻǳǘ сл 

Ƴƛƭƭƛƻƴ ǇŜƻǇƭŜΦ  aƻǊŜ ǊŜŎŜƴǘ ŜǎǝƳŀǘŜǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ 

{ǳǊǾŜȅ ƻƴ ¦ƴƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜŘ bƻƴ-ŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŀƭ 9ƴǘŜǊǇǊƛǎπ

Ŝǎ όb{{ стǘƘ wƻǳƴŘ Υ Wǳƭȅ нлмл - WǳƴŜ нлммύ Ǉǳǘ ǘƘƛǎ 

ƴǳƳōŜǊ ƛƴ ŜȄŎŜǎǎ ƻŦ млл Ƴƛƭƭƛƻƴ ǇŜƻǇƭŜΦ  ¢ƘŜ ǊŜƳŀƛƴπ

ƛƴƎ ŀǊŜ ŜƳǇƭƻȅŜŘ ƛƴ ŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŀƭ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜ ƻǊ ŀǊŜ 

Řŀƛƭȅ ǿŀƎŜ ǿƻǊƪŜǊǎΦ 

 

²ƛǘƘ Ƨƻō ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ǊŜπ

ǎǘǊƛŎǘŜŘ ǘƻ ŀ ǎƳŀƭƭ ǇǊƻǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴΣ Lƴπ

ŘƛŀΩǎ ƎǊŜŀǘŜǎǘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ ƛǎ ǘƻ ŜƴŀōƭŜ ƎǊƻǿǘƘ 

ƻŦ ƘƛƎƘ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ƴƻƴ-

ŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅΦ  9ǾŜƴπ

ǘǳŀƭƭȅ ǘƘŜȅ Ƴǳǎǘ ōŜ ƎǳƛŘŜŘ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ŦƻǊƳŀƭ ǎŜŎǘƻǊΦ 

²ƘƛƭŜ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ Ƴŀƴȅ ōŀǊǊƛŜǊǎ ǘƻ ǎǳŎŎŜǎǎ ŀƴŘ ǎŎŀƭŜ 

ŀƳƻƴƎ ǘƘŜǎŜ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎΣ ƛƴŀŘŜǉǳŀǘŜ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ŎŀǇƛπ

ǘŀƭ ƛǎ ŀƳƻƴƎ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘΦ  ¢ƘŜ LƴŘƛŀ ŜŎƻƴƻƳπ

ƛŎ ŎŜƴǎǳǎ ƻŦ нллр ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ƻƴƭȅ о҈ ŀŎŎŜǎǎ ƛƴǎǝπ

ǘǳǝƻƴŀƭ ŬƴŀƴŎŜ ǿƘƛƭŜ ƻƴƭȅ мл҈ ƘŀǾŜ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ŀƴȅ 

ƪƛƴŘ ƻŦ ŬƴŀƴŎŜΦ  ²ƛǘƘ ƻƴƭȅ у҈ ƻŦ ǘƘŜ ǿƻǊƪŦƻǊŎŜ ƻǇŜǊπ

ŀǝƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀƴŘ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ мн҈ ŀŎπ

ǝǾŜƭȅ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΣ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛǎ 

ŀƭǎƻ ǎŎŀǊŎŜΦ ¢Ƙƛǎ ǇƭŀŎŜǎ ŀƴ ƛƳǇŜǊŀǝǾŜ ƻƴ ƛǘǎ ǇǊƻŘǳŎπ

ǝǾŜ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴΦ  ¸Ŝǘ ǿƛǘƘ ǳƴŘƻŎǳƳŜƴǘŜŘ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ 

ǎǇǊŜŀŘ ŀŎǊƻǎǎ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ срлΣллл ǎŜǧƭŜƳŜƴǘǎΣ ǘƘŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ǇƻǎŜǎ ŀ ǘǊŜƳŜƴŘƻǳǎ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ ǘƻ 

ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ƭŜƴŘƛƴƎΦ  Iƻǿ Řƻ ǿŜ ƪƴƻǿ ǿƘƻ ƛǎ ŀ ƎŜƴǳπ

ƛƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊΚ Iƻǿ Ŏŀƴ ǿŜ ŜǎǝƳŀǘŜ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴπ

ǝŀƭ ƻŦ ŀƴ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƛǘǎ ƴŜŜŘ ŦƻǊ ŎŀǇƛπ

ǘŀƭΚ Iƻǿ Řƻ ǿŜ Ŏƻǎǘ ŜũŜŎǝǾŜƭȅ ŬƴŘ ǘƘŜ ǎǘŀǊǎ ƛƴ ǎǳŎƘ 

ŀ Ǿŀǎǘ ŜŎƻǎȅǎǘŜƳΚ 

¢ƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ 

Ƙŀǎ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǘƻ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳ LƴŘƛŀ ƛŦ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜƭȅ 

ƴǳǊǘǳǊŜŘΦ  ²ƛǘƘ ŀƴ ŀƴƴǳŀƭ ǘǳǊƴƻǾŜǊ ƛƴ Ƨǳǎǘ ǘƘŜ ƴƻƴ-

ŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŀƭ ǎŜƎŜƴǘ ŜǎǝƳŀǘŜŘ ŀǘ Ϸн ǘǊƛƭƭƛƻƴ ŀƴŘ ƎǊƻǿπ

ƛƴƎΣ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ƛǎ ƭŀǊƎŜΦ Lǘ ƛǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ 

ŜǎǎŜƴǝŀƭ ǘƘŀǘ ǿŜ ŬƴŘ ǿŀȅǎ ǘƻ ƻǾŜǊŎƻƳŜ ǘƘŜ Řŀǘŀ 

ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ǘƻ ŜƴŀōƭŜ ǎŜƭŜŎǝǾŜ ŀƴŘ Ŏƻǎǘ ŜŶŎƛŜƴǘ ŀƭƭƻπ

Ŏŀǝƻƴ ƻŦ ŎŀǇƛǘŀƭ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜ ƻǊ ±ŀƭǳŜ 

[ŜƴŘƛƴƎΦ Iƻǿ Ŏŀƴ ǿŜ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ŀƴŘ ƳŜŜǘ ǘƘŜǎŜ 

ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ǘƻ ǘŀǇ ǘƘƛǎ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅΚ  

!ŎŎŜǎǎ ǘƻ CƛƴŀƴŎŜ 

 

±ŀƭǳŜ [ŜƴŘƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ  
LƴŦƻǊƳŀƭ 9ŎƻƴƻƳȅ

мΦ 



If one could selectively allocate capital to 

productive, fast growing enterprise the 

benefits are dramatically non linear. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

!ŎǊƻǎǎ Ƴŀƴȅ ǎŜŎǘƻǊǎΣ 
ƳƛŎǊƻ ǎŎŀƭŜ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜ 
Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ōŜ 
ƘƛƎƘƭȅ ƛƴŜŶŎƛŜƴǘΣ ŦƻǊ 
ƛǘǎ ƛƴŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ŎŀǇƛǘŀƭπ
ƛȊŜ ƻƴ ōŜƴŜŬǘǎ ƻŦ ŘƛǾƛπ
ǎƛƻƴ ƻŦ ƭŀōƻǳǊΣ ŜŎƻƴƻπ
ƳƛŜǎ ƻŦ ǎŎŀƭŜΣ ǎǇŜŎƛŀƭπ
ƛȊŀǝƻƴ ƻŦ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜΣ 
ŀǳǘƻƳŀǝƻƴ ŀƴŘ ǎƻ 
ƻƴΦ  

 

 

 

 

Iƻǿ Ŏŀƴ 
ǿŜ ǊŜƭƛŀōƭȅ ŀƴŘ Ŏƻǎǘ 
ŜũŜŎǝǾŜƭȅ ƛŘŜƴǝŦȅ 
ǘƘƻǎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎŀǇŀπ
ōƛƭƛǘȅ ŦƻǊ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ 
ƻǳǘŎƻƳŜ ŀƴŘ ŘŜǘŜǊπ
ƳƛƴŜ ǘƘŜ ǎŎŀƭŜ ŀǘ 
ǿƘƛŎƘ ǘƘŜȅ ƻǇŜǊŀǘŜΚ  

{ǘǊǳŎǘǳǊŀƭ /ƘŀƭƭŜƴƎŜǎ 
{ŜƭŜŎǝǾŜƭȅ ŀƭƭƻŎŀǝƴƎ ŎŀǇƛǘŀƭ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜΣ Ŧŀǎǘ ƎǊƻǿπ

ƛƴƎ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜ ŜƴƎŜƴŘŜǊǎ ƳǳƭǝǇƭƛŎŀǝǾŜ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ǘƘŜ 

ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǾŀƭǳŜ ŘŜƭƛǾŜǊŜŘ ǇŜǊ ǊǳǇŜŜ ƭŜƴǘΦ  /ƻǊǊŜπ

ǎǇƻƴŘƛƴƎƭȅ ƛǘ ŜƴƎŜƴŘŜǊǎ ŀ ƎǊŜŀǘŜǊ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ƭƛŦŜǝƳŜ 

ǾŀƭǳŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭŜƴŘŜǊΦ  ¢ƘŜ ƴƻƴƭƛƴŜŀǊ ōŜƴŜŬǘ  ƻŦ ǎǳŎƘ 

ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ƛǎ ŘǊŀƳŀǝŎΦ  ¢ƘŜ ǘƘŜƻǊŜǝŎŀƭ ŜȄŀƳǇƭŜ 

ŀōƻǾŜ ǎƘƻǿǎ ŀƴ ŜȄǇƻƴŜƴǝŀƭƭȅ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ƭƛŦŜǝƳŜ 

ǾŀƭǳŜ ǿƛǘƘ ŜƴǘŜǇƛǎŜ ƎǊƻǿǘƘ ǊŀǘŜ ŀǎǎǳƳƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 

ǎŜǊǾƛŎŜŀōƭŜ ŘŜōǘ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ōȅ ǘƘŜǎŜ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ǊŜπ

Ƴŀƛƴǎ ŀǘ ŀ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ǇǊƻǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ǊŜǾŜƴǳŜ ƎǊƻǿǘƘΦ 

¢ƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ƘƻǿŜǾŜǊΣ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀ ǘǊŜƳŜƴπ

Řƻǳǎ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ ǘƻ ǎǳŎƘ ǎŜƭŜŎǝǾŜ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ƻŦ ŎŀǇƛǘŀƭΦ   

hŦ ǘƘŜ ŜǎǝƳŀǘŜŘ пмΦуо Ƴƛƭƭƛƻƴ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ƻǳǘǎƛŘŜ ƻŦ 

ǇǊƛƳŀǊȅ ŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜΣ ƻƴƭȅ мΦр҈ ƘŀǾŜ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ мл 

ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ŀƴŘ ŀǊŜ ƭŀǊƎŜƭȅ ŬǊƳǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻǊƳŀƭ ǎŜŎǘƻǊΦ  

Lƴ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ Ϥср҈ ŀǊŜ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ƻŦ 

ƻƴŜΣ ол҈ ƘŀǾŜ н-р ǿƻǊƪŜǊǎ ŀƴŘ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ŀ ŦǊŀŎǝƻƴ ƻŦ 

ŀ ǇŜǊŎŜƴǘ ƘŀǾŜ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ мл ǿƻǊƪŜǊǎΦ  ¢Ƙǳǎ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜ 

ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ƻǇŜǊŀǘŜ ŀǘ ƳƛŎǊƻ ǎŎŀƭŜ ŀƴŘ 

ǊŜƳŀƛƴ ŀǘ ǘƘƛǎ ǎŎŀƭŜ ŦƻǊ Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ƭƛŦŜǝƳŜΦ   

!ŎǊƻǎǎ Ƴŀƴȅ ǎŜŎǘƻǊǎΣ ƳƛŎǊƻ ǎŎŀƭŜ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ 

ŦƻǳƴŘ ǘƻ ōŜ ƘƛƎƘƭȅ ƛƴŜŶŎƛŜƴǘΣ ƎŜƴŜǊŀǝƴƎ ƭƻǿŜǊ ǊŜǾŜπ

ƴǳŜ ǇŜǊ ŜƳǇƭƻȅŜŜ ǘƘŀƴ ǘƘŜƛǊ ƭŀǊƎŜǊ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘǎц ŘǳŜ 

ǘƻ ŀƴ ƛƴŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŜ ƻƴ ŘƛǾƛǎƛƻƴ ƻŦ ƭŀōƻǳǊΣ 

ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ƻŦ ǎŎŀƭŜΣ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊŀǝƻƴ ƻŦ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜΣ ŀǳπ

ǘƻƳŀǝƻƴ ŀƴŘ ǎƻ ƻƴΦ  aƻǊŜƻǾŜǊΣ ƭƛƪŜ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ŜǾŜπ

ǊȅǿƘŜǊŜΣ ŀ ƭŀǊƎŜ ƴǳƳōŜǊ ŦŀƛƭΣ ŀ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ǇǊƻŘǳŎŜ ōŜπ

ƭƻǿ ǎǳōǎƛǎǘŜƴŎŜ ǊŜǾŜƴǳŜǎ ƻǊ ǎƛƳǇƭȅ ǊŜƳŀƛƴ ǎǘŀǝŎΣ 

ŀƴŘ ŀ ǾŜǊȅ ǎƳŀƭƭ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ŀǊŜ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ŀƴŘ 

ƎǊƻǿƛƴƎΦ  ²ƛǘƘƻǳǘ ŀƴȅ ŦƻǊƳŀƭ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀǝƻƴΣ ƛŘŜƴǝπ

ŦȅƛƴƎ ǿƘŜǊŜ ƻƴ ǘƘŜ ǎǇŜŎǘǊǳƳ ƻŦ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƻǳǘŎƻƳŜ ŀ 

ƎƛǾŜƴ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜ Ƴŀȅ Ŧŀƭƭ ǎǳōǎǘŀƴǝŀƭƭȅ ǊŀƛǎŜǎ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ 

ƻŦ ŘǳŜ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜ ŀƴŘ Ǌƛǎƪ ƻŦ ƭŜƴŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘƛǎ ǎŜŎǘƻǊΦ 

/ƻƳǇƻǳƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜ ƛǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜǎŜ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ŀǊŜ 

ƭŀǊƎŜƭȅ ǎŎŀǧŜǊŜŘ ŀŎǊƻǎǎ LƴŘƛŀΩǎ срлΣллл ǾƛƭƭŀƎŜǎΦ ¢Ƙƛǎ 

ŘƛǎŀƎƎǊŜƎŀǘŜŘ ƴŀǘǳǊŜ ƳŀƪŜǎ ƛǘ ŘƛŶŎǳƭǘ ǘƻ ōƻǘƘ ŬƴŘ 

ŀƴŘ ŀŎŎŜǎǎ ǘƘŜǎŜ ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎΦ ¢Ƙǳǎ ǊŜƭŀǝǾŜ ǘƻ ǘƘŜ 

ǎƳŀƭƭ ǎƛȊŜ ƻŦ ǘƘŜ ƭƻŀƴǎ ŘŜƭƛǾŜǊŜŘΣ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ƻŦ ŘǳŜ Řƛƭƛπ

ƎŜƴŎŜ ŀƴŘ ƭƻŀƴ ŘŜƭƛǾŜǊȅ ƛǎ ǾŜǊȅ ƘƛƎƘΦ  !ǎ ŀ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ 

ƻŦ ƭƻŀƴ ǎƛȊŜΣ ǘƘŜǎŜ Ŏƻǎǘǎ ŀǊŜ ǎŜǾŜǊŀƭ ŦƻƭŘ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ƻŦ 

ǎŜǊǾƛŎƛƴƎ ƭŀǊƎŜǊ ƭƻŀƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻǊƳŀƭ ǎŜŎǘƻǊΣ ŘǊŀƳŀǝπ

Ŏŀƭƭȅ ǊŀƛǎƛƴƎ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ƻŦ ŎŀǇƛǘŀƭ ǘƻ ǘƘŜǎŜ ǎƳŀƭƭ ŜƴǘŜǊπ

ǇǊƛǎŜǎ ŀƴŘ ƭƻǿŜǊƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ŦƻǊ ǇǊƻŬǘ ŀƴŘ 

ƎǊƻǿǘƘΦ   

¢ƘŜ ǉǳŜǎǝƻƴ ŀǘ ǘƘŜ ŦƻǊŜŦǊƻƴǘ ƛǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜΥ  Iƻǿ Ŏŀƴ 

ǿŜ ǊŜƭƛŀōƭȅ ŀƴŘ Ŏƻǎǘ ŜũŜŎǝǾŜƭȅ ƛŘŜƴǝŦȅ ǘƘƻǎŜ ǿƛǘƘ 

ǘƘŜ ŎŀǇŀōƛƭƛǘȅ ŦƻǊ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ƻǳǘŎƻƳŜ ŀƴŘ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜ 

ǘƘŜ ǎŎŀƭŜ ŀǘ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜȅ ƻǇŜǊŀǘŜΚ ¦ƴƭŜǎǎ ǿŜ ŀǊŜ ŀōƭŜ 

ǘƻ Řƻ ǘƘƛǎΣ ǿŜ ǿƛƭƭ ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ ŘƛǎǎƛǇŀǘŜ ǘǊŜƳŜƴŘƻǳǎ 

ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǾŀƭǳŜ ōȅ ƳƛǎŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ƻŦ ǎŎŀǊŎŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǘƻ 

ǘƘŜ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ǎǘŀǝŎ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎΣ ŎǊŜŀǝƴƎ ǎȅǎǘŜƳƛŎ Ǌƛǎƪ 

ǘƻ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎŜŎǘƻǊ ŀǎ ŀ ǿƘƻƭŜΦ   

IŜǊŜƛƴ ƭƛŜǎ ǘƘŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜΦ 

This theoretical example shows the exponential difference in 

customer lifetime value for high growth enterprises assume that 

debt capital required by enterprise  were to remain at a constant 

proportion of revenue through their growth trajectory. 

1. For Example: 

Firm Size and Productivity, Bank of Canada Working Paper 2008-45, November 2008 
Danny Leung, C®saire Meh and Yaz Terajima 
 
The Distribution of Firm Size in India: What Can Survey Data Tell Us?ADB Economics 
Working Paper Series Rana Hasan and Karl Robert L. Jandoc 
No. 213 | August 2010 
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¢ƘŜ aŀƭŜƎŀƳ ŎƻƳπ
ƳƛǧŜŜ ŜǎǝƳŀǘŜŘ ǘƘŀǘ 
тр҈ ƻŦ ƳƛŎǊƻŬƴŀƴŎŜ 
ƛǎ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ƭŜƴŘπ
ƛƴƎΦ  ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŘƛŀƳŜǘǊƛπ
Ŏŀƭƭȅ ƻǇǇƻǎƛǘŜ ǘƻ ōŀƴƪ 
ƭŜƴŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ŦƻǊƳŀƭ 
ǎŜŎǘƻǊ ǿƘŜǊŜ ул҈ 
ƎƻŜǎ ǘƻ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŀƴŘ 
ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŀƴŘ ƻƴƭȅ нл҈ 
ŦƻǊ ǇŜǊǎƻƴŀƭ ŎƻƴǎǳƳǇπ
ǝƻƴΦ  

¢ƘŜ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƳƛŎǊƻŬƴŀƴŎŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƻǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ 

ŘŜŎŀŘŜ ƛƭƭǳǎǘǊŀǘŜǎ ǘƘƛǎ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜΦ  ¢ƘŜ ǇǊŜƳƛǎŜ ƻŦ ƳƛŎǊƻπ

ŬƴŀƴŎŜ ǿŀǎ ǘƘŀǘ ƛǘ ǿŀǎ ŀ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳ ǘƻ ƭŜƴŘ ǘƻ ƳƛŎǊƻ-

ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅΦ  Lƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ Ƴƛǝπ

ƎŀǘŜ Ǌƛǎƪ ŀƴŘ ŀōǎƻǊō ǘƘŜ ƘƛƎƘ Ŏƻǎǘǎ ƻŦ ŘŜƭƛǾŜǊȅΣ ǘƘŜ ƳƛŎǊƻπ

ŬƴŀƴŎŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛƴ LƴŘƛŀ ǿŀǎ ƭŜƴŘƛƴƎ ŀǘ ǊŀǘŜǎ ǊŀƴƎƛƴƎ 

ŦǊƻƳ ну ǘƻ тл҈ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜŎŀŘŜ ŦǊƻƳ нллл ǘƻ нлмл 

όǇǊŜ-ǊŜƎǳƭŀǝƻƴύΦ  ¢Ƙǳǎ ƳƛŎǊƻŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ōƻǊŜ ŀ ǎƛƎƴƛŬπ

Ŏŀƴǘƭȅ ƘƛƎƘŜǊ Ŏƻǎǘ ƻŦ ŎŀǇƛǘŀƭ όҔн Ȅύ ǘƘŀƴ ŦƻǊƳŀƭ ǎŜŎǘƻǊ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ   

IƻǿŜǾŜǊΣ ƳƻǊŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘƭȅΣ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ Ŏƻǎǘǎ ƻŦ ŎƻƳǇǊŜπ

ƘŜƴǎƛǾŜ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜ ŘǳŜ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜ ŀǊŜ ǇǊƻƘƛōƛǝǾŜ ŀƴŘ 

ŦǊŀǳƎƘǘ ǿƛǘƘ ŘƛŶŎǳƭǘȅ ŘǳŜ ǘƻ ƭŀŎƪ ƻŦ ǾŀƭƛŘŀǘŜŘ ŘƻŎǳƳŜƴπ

ǘŀǝƻƴΣ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊ ŀǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ ŀƴ Ŝƴπ

ǘŜǊǇǊƛǎŜ ǿŜǊŜΣ ŀƴŘ ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ ōŜΣ ƭŀǊƎŜƭȅ ōȅ ǎŜƭŦ-ǊŜǇƻǊǘ 

ƻƴƭȅΦ  ²ƛǘƘ ŀƴ ƛƴŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ŜũŜŎǝǾŜƭȅ ŘƛũŜǊŜƴǝŀǘŜ ƻƴŜ 

ōƻǊǊƻǿŜǊ ŦǊƻƳ ŀƴƻǘƘŜǊΣ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŜǾƻƭǾŜŘ ǿƛǘƘ ŀ ƻƴŜ 

ǎƛȊŜ Ŭǘǎ ŀƭƭ ƭƻŀƴ ǇǊƻŘǳŎǘ ǘƘŀǘ ŎŀǘŜǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ŎƻƳπ

Ƴƻƴ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻǊΣ ŦƻŎǳǎƛƴƎ ƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǎ ǘƻ 

ƳƛǝƎŀǘŜ ǊƛǎƪΦ  DǊƻǳǇ ƭŜƴŘƛƴƎ ŀƴŘ ŘƻƻǊǎǘŜǇ ŎƻƭƭŜŎǝƻƴ ŀǊŜ 

ŜȄŀƳǇƭŜǎ ƻŦ ǘƘƛǎΦ 

Lƴ ǘƘƛǎ ƳƻŘŜƭΣ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎ ǿƛǘƘ 

ƘƛƎƘŜǊ ƎǊƻǿǘƘ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎΣ ǳƴŘƛǎǝƴƎǳƛǎƘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƻǘƘπ

ŜǊǎΣ Řƻ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ǘƘŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ŦƻǊ ŘƛũŜǊŜƴǝŀǘŜŘ ǘǊŜŀǘπ

ƳŜƴǘΦ  wŀǘƘŜǊΣ ǘƻ ǎŜǊǾƛŎŜ ǘƘŜƛǊ ƭŀǊƎŜǊ ŎŀǇƛǘŀƭ ƴŜŜŘǎ ǘƘŜȅ 

ƘŀǾŜ ǘƻ ǿŀƛǘ ǎŜǾŜǊŀƭ ƭƻŀƴ ŎȅŎƭŜǎ ǘƻ ŜǎǘŀōƭƛǎƘ ŀ ŎǊŜŘƛǘ Ƙƛǎǘƻπ

Ǌȅ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴ ŀƴŘ ǎƭƻǿƭȅ ƳƻǾŜ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƻ ƭŀǊƎŜǊ 

ƭƻŀƴǎ ǿŜƭƭ ōŜƭƻǿ ǘƘŜ ǎŎŀƭŜ ŀƴŘ ǇŀŎŜ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ƴŜŜŘǎΦ  hƴ 

ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƘŀƴŘΣ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ Ƴŀȅ Ŝƛπ

ǘƘŜǊ ƴƻǘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ƳƛŎǊƻŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ŀǘ ŀƭƭ ƻǊ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ 

ǎǘŀǝŎ ƭƻǿ ȅƛŜƭŘ ƳƛŎǊƻŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ƴŜŎŜǎǎƛǘŀǝƴƎ ŀ Ŏƻƴπ

ǎŜǊǾŀǝǾŜ ƭŜƴŘƛƴƎ ŀǇǇǊƻŀŎƘΦ 

¢ƘŜ нлмл ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳƛŎǊƻŬƴŀƴŎŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ƪƛŎƪŜŘ ƻũ ōȅ 

ǘƘŜ !ƴŘƘǊŀ hǊŘƛƴŀƴŎŜ ǘƘŀǘ ƭƛƳƛǘŜŘ ŎƻƭƭŜŎǝƻƴ ǇǊŀŎǝŎŜǎ 

ŀƴŘ ǇǊƻƳǇǘŜŘ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴΣ ōǊƻǳƎƘǘ ǘƻ ǘƘŜ ŦƻǊŜŦǊƻƴǘ ǘƘŜ 

ƛǎǎǳŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΦ  ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ǎǘǳŘȅ ōȅ ǘƘŜ 

aŀƭŜƎŀƳ ŎƻƳƳƛǧŜŜ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ w.L Ŝǎǝπ

ƳŀǘŜŘ ǘƘŀǘ тр҈ ƻŦ ƳƛŎǊƻŬƴŀƴŎŜ ǿŀǎ ƴƻǘΣ ƛƴ ŦŀŎǘΣ 

ƳƛŎǊƻŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜ ƭŜƴŘƛƴƎΣ ōǳǘ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ƭŜƴŘƛƴƎΦ  

¢Ƙƛǎ ƛǎ ŘƛŀƳŜǘǊƛŎŀƭƭȅ ƻǇǇƻǎƛǘŜ ǘƻ ōŀƴƪ ƭŜƴŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ŦƻǊπ

Ƴŀƭ ǎŜŎǘƻǊ ǿƘŜǊŜ Ϥул҈ ƎƻŜǎ ǘƻ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŀƴŘ 

ƻƴƭȅ нл҈ ŦƻǊ ǇŜǊǎƻƴŀƭ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴΦ  aƻǊŜƻǾŜǊΣ ŀ ƭŀǊƎŜ 

ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ƳƛŎǊƻŬƴŀƴŎŜ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ ǿŜǊŜ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŦǊƻƳ 

ƳǳƭǝǇƭŜ ƛƴǎǝǘǳǝƻƴǎ ŦŀǊ ōŜȅƻƴŘ ǘƘŜƛǊ ƳŜŀƴǎΦ   

DƛǾŜƴ ǘƘŀǘ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŎƻƳŜǎ ǿƛǘƘ ŀƴ ƛƴǘŜǊŜǎǘ 

ōǳǊŘŜƴΣ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƳǳƭǝǇƭƛŜǊ ŦƻǊ ŜǾŜǊȅ ǊǳǇŜŜ ƭŜƴǘ ƛǎ ƭƛƪŜƭȅ 

ǘƻ Ŧŀƭƭ ōŜƭƻǿ мΣ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ǇǳǊŎƘŀǎŜ Ƴŀȅ ŜƴŀōƭŜ ƛƴŎǊŜπ

ƳŜƴǘŀƭ ǇǊƻŘǳŎǝǾƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ōǳǘ ǇŜǊƘŀǇǎ ƴƻǘ ǘƻ 

ǘƘŜ ŜȄǘŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ōǳǊŘŜƴΦ  {ǳŎƘ ŀ Ǌŀǝƻ ŀƭǎƻ ōŜŀǊǎ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀōƭŜ Ǌƛǎƪ ŀǎ ǘƘŜ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ ǿŜŀƭǘƘ ŎǊŜŀǘŜŘ ƛƴ 

ǘƘŜǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜƭȅ ƛǎƻƭŀǘŜŘ ǊǳǊŀƭ ŜŎƻǎȅǎǘŜƳǎ Ŏŀƴ ōŜ ŎƻƴǎƛŘπ

ŜǊŀōƭȅ ƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ŎƻƭƭŜŎǝǾŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ōǳǊŘŜƴΦ ƘŜ 

ǿŀǾŜ ƻŦ ŘŜŦŀǳƭǘǎ ǳǇ ǘƻ фл҈ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ !ƴŘƘǊŀ 

ƻǊŘƛƴŀƴŎŜ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘŜŘ ǘƘŜ ŎƭŜŀǊ ŘŜǇŜƴŘŜƴŎŜ ƻƴ 

ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎǳǇǇƭȅ ŦƻǊ ǊŜǇŀȅƳŜƴǘ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ǇŀǳŎƛǘȅ ƻŦ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ǘƘŀǘ ǿŜǊŜ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜƭȅ ŘŜπ

ǇƭƻȅƛƴƎ ŘŜōǘ ŎŀǇƛǘŀƭΦ  !ƭƭ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǘƘƛǎ ōǊƻǳƎƘǘ ǘƻ ǘƘŜ 

ŦƻǊŜŦǊƻƴǘ ǘƘŜ ƎǊƻǎǎ ƳƛǎŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ƻŦ ƳƛŎǊƻŬƴŀƴŎŜ ŎŀǇƛǘŀƭ 

ǘƻ ŜƴŘ ǳǎŜǎ ƻŦ ƭƻǿ ǾŀƭǳŜΦ 

{ƛƴŎŜ ǘƘŜ !ƴŘƘǊŀ ŎǊƛǎƛǎ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ƻŦ ƭŜƴŘƛƴƎ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎŜƎƳŜƴǘ 

ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀōƭȅ ƳƛǝƎŀǘŜŘ ōȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƭŜǾŜƭ ŎǊŜŘƛǘ 

ōǳǊŜŀǳǎ ŀƴŘ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ ǘƘŀǘ Ƙŀǎ ƭƛƳƛǘŜŘ ǘƘŜ ŀōƛƭƛǘȅ ŦƻǊ 

ǇŜƻǇƭŜ ǘƻ ōƻǊǊƻǿ ŦǊƻƳ ƳǳƭǝǇƭŜ ƭŜƴŘŜǊǎΦ  IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ 

ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ǇǊƻōƭŜƳ ƻŦ ƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴǘ ŀƴŘ ŘƛũŜǊŜƴǝŀǘŜŘ 

ŎŀǇƛǘŀƭ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ǎǝƭƭ ǊŜƳŀƛƴǎΦ   

DƛǾŜƴ ǘƘŀǘ ǎǳǇǇƭȅ ƻŦ ŦǳƴŘǎ ƛǎ ƎǊƻǎǎƭȅ ƭƛƳƛǘŜŘΣ ƛǘ ƛǎ ƛƳǇŜǊŀπ

ǝǾŜ ǘƘŀǘ ǿŜ ƛŘŜƴǝŦȅ ŀƴŘ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǎ ŦƻǊ 

ƳƻǊŜ ŜŶŎƛŜƴǘ ŘŜǇƭƻȅƳŜƴǘ ƻŦ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀƭ 

ŜŎƻƴƻƳȅΣ ǎǳŎƘ ǘƘŀǘ ƛǘ ŘŜƭƛǾŜǊǎ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǾŀƭǳŜ 

ƳǳƭǝǇƭŜǎΦ  {ǳŎƘ ±ŀƭǳŜ [ŜƴŘƛƴƎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀ ǇƻǘŜƴǝŀƭƭȅ 

ƭŀǊƎŜ ŀƴŘ ƳǳƭǝǇƭƛŎŀǝǾŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ŜƴŀōƭŜ Ŧŀǎǘπ

ŜǊ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎΣ ŀƴŘ ƎǊŜŀǘŜǊ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ƻǳǘπ

ŎƻƳŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀǎ ŀ ǿƘƻƭŜΦ  

¢ƘŜ aƛŎǊƻŬƴŀƴŎŜ 9ȄǇŜǊƛŜƴŎŜ 

оΦ 



 

 

 

 

! ƳƻǊŜ ŎŀǇŀōƭŜ ƛƴŘƛπ
ǾƛŘǳŀƭ Ƙŀǎ ǘƘŜ Ŏŀπ
ǇŀŎƛǘȅ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎŜ 
ƎǊŜŀǘŜǊ ƻǳǘπ
ǇǳǘΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ 
ŜŎƻǎȅǎǘŜƳ ƭŀǊƎŜƭȅ 
ŘŜǘŜǊƳƛƴŜǎ ǘƘŜ Ǉƻπ
ǘŜƴǝŀƭ ǘƻ ǿƘƛŎƘ ǘƘŀǘ 
Ŏŀƴ ōŜ ǊŜŀƭƛȊŜŘΣ ǇǊŜπ
ǎŜƴǝƴƎ ŀ ǊŜǇŜǊǘƻƛǊŜ 
ƻŦ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ƻǊ 
ƻōǎǘŀŎƭŜǎ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ 
ƳǳƭǝǇƭȅ ƻǊ ŘŜǘǊŀŎǘ 
ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭΩǎ 
ǇƻǘŜƴǝŀƭΦ     

 

 

 

 

 

 

¢ƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻπ
Ƴȅ ƛǎ Řŀǘŀ ŘŀǊƪΣ 
ƭŜŀǾƛƴƎ ƭƛǧƭŜ ƻǊ ƴƻ 
ŘƛƎƛǘŀƭ ŦƻƻǘǇǊƛƴǘ ŀƴŘ 
ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƭƛǧƭŜ ƻǇπ
ǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ƪƴƻǿ 
ŀƴŘ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ƛǘǎ 
ōŜƘŀǾƛƻǳǊǎΣ ƴŜŜŘǎ 
ŀƴŘ ŘŜŎƛǎƛƻƴ Ƴŀƪπ
ƛƴƎΦ  

Lƴ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ǿŜ ŀǊŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƭȅ ƭŜƴŘƛƴƎ 

ǘƻ ŀƴ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭΣ Ƴƻǎǘ ƻƊŜƴ ǊŜǇǊŜǎŜƴǝƴƎ ŀƴ ŜƴǘŜǊπ

ǇǊƛǎŜ ƻŦ ƻƴŜΦ  ²Ƙŀǘ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜǎ ŀƴ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭΩǎ ǇƻǘŜƴπ

ǝŀƭ ŦƻǊ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ǎǳŎŎŜǎǎΚ  

! ƳƻǊŜ ŎŀǇŀōƭŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ Ƙŀǎ ǘƘŜ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ǘƻ ǇǊƻπ

ŘǳŎŜ ƎǊŜŀǘŜǊ ƻǳǘǇǳǘΦ  IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ŜŎƻǎȅǎǘŜƳ ƭŀǊƎŜƭȅ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŜǎ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǘƻ ǿƘƛŎƘ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ōŜ ǊŜŀƭπ

ƛȊŜŘΣ ǇǊŜǎŜƴǝƴƎ ŀ ǊŜǇŜǊǘƻƛǊŜ ƻŦ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ƻǊ ƻōǎǘŀπ

ŎƭŜǎ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ ƳǳƭǝǇƭȅ ƻǊ ŘŜǘǊŀŎǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭΩǎ 

ǇƻǘŜƴǝŀƭΦ    

¢ƻ ƛƭƭǳǎǘǊŀǘŜ ǘƘƛǎ Ǉƻƛƴǘ ƳƻǊŜ ŜȄǇƭƛŎƛǘƭȅ ƭŜǘΩǎ ǎŀȅ ǘƘŜ 

Ƴƻǎǘ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ŀƴŘ ŎŀǇŀōƭŜ ǇŜǊǎƻƴ ŎƻǳƭŘ ǇǊƻŘǳŎŜ 

ŀƴŘ ǎŜƭƭ мллл ǳƴƛǘǎ ƻŦ ŀ ǇǊƻŘǳŎǘ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ōȅ ŜŀŎƘ 

ŦŀƳƛƭȅ ŀǘ ǘƘŜ ǊŀǘŜ ƻŦ ƻƴŜ ǳƴƛǘ ŀ ƳƻƴǘƘΦ  LŦ ƘŜ ƭƛǾŜŘ ƛƴ 

ŀƴ ƛǎƻƭŀǘŜŘ ǾƛƭƭŀƎŜ ƻŦ млл ƘƻǳǎŜƘƻƭŘǎ ƘŜ ŎƻǳƭŘ ŀǘ ōŜǎǘ 

ǎŜƭƭ млл ǳƴƛǘǎ ƛƴ ŀ ƳƻƴǘƘΣ ŀƴŘ Ƙƛǎ ƻǳǘŎƻƳŜ ǿƻǳƭŘ ōŜ 

ƴƻǘ ƳǳŎƘ ōŜǧŜǊ ǘƘŀƴ ǎƻƳŜƻƴŜ ǿƛǘƘ ƘŀƭŦ Ƙƛǎ ŎŀǇŀōƛƭπ

ƛǘȅΦ  hƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƘŀƴŘ ƛŦ ƘŜ ǿŜǊŜ ǘƻ ƭƛǾŜ ƛƴ ƻǊ ƘŀǾŜ 

Ŝŀǎȅ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ŀƴ ŜŎƻǎȅǎǘŜƳ ƻŦ рллл ƻǊ ƳƻǊŜ ƘƻǳǎŜπ

ƘƻƭŘǎΣ ƘŜ ŎƻǳƭŘ ǊŜŀƭƛȊŜ Ƙƛǎ ƳŀȄƛƳŀƭ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŀƴŘ ǇŜǊπ

ŦƻǊƳ ǘǿƛŎŜ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǎƻƳŜƻƴŜ ǿƛǘƘ ƘŀƭŦ Ƙƛǎ ǇǊƻŘǳŎπ

ǝǾŜ ŎŀǇŀōƛƭƛǘȅΦ  Lǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ƴƻǘŜΣ ƘƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŀǘ 

ǿƘƛƭŜ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƛǎ ŀ ǎƛƳǇƭŜ ŜȄŀƳǇƭŜ ƻŦ ŀƴ ŜŎƻǎȅǎǘŜƳ 

ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎ ǘƘŀǘ Ŝŀǎƛƭȅ ƛƭƭǳǎǘǊŀǘŜǎ ǘƘŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ Ŏƻƴπ

ǎǘǊŀƛƴǘ ƻŦ ŜŎƻǎȅǎǘŜƳ ƻƴ ƻǳǘŎƻƳŜΣ ƛǘ ƛǎ ōȅ ƴƻ ƳŜŀƴǎ 

ǘƘŜ ǎƻƭŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀƴǘ ƻŦ ƳŀǊƪŜǘ ǎǳŎŎŜǎǎΦ  wŀǘƘŜǊ 

ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ǿƛŘŜ ŀǊǊŀȅ ƻŦ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ŀƴŘ ŜŎƻǎȅǎǘŜƳ 

ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎ ǿƛǘƘ ōŜŀǊƛƴƎ ƻƴ ǎǳŎŎŜǎǎΦ  [ŜǘΩǎ Ŏŀƭƭ 

ǘƘŜƳ L ŀƴŘ 9 ǊŜǎǇŜŎǝǾŜƭȅΦ 

¢ƘŜ ǾŀƭǳŜ ƳǳƭǝǇƭƛŜǊ ± ŎǊŜŀǘŜŘ ǇŜǊ ǊǳǇŜŜ ƛǎ ǘƘǳǎ ŀ 

ŦǳƴŎǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǘǿƻ ŦŀŎǘƻǊǎΦ 

±Ґ ŦόL9ύ 

¢Ƙƛǎ ōŜŀǊǎ ŀƴŀƭƻƎȅ ǘƻ ǘƘŜ /ƻōō 5ƻǳƎƭŀǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ 

ŦǳƴŎǝƻƴ ǿƘƛŎƘ ŘŜǎŎǊƛōŜǎ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƳǳƭǝǇƭƛŜǊ ƻŦ ŎŀǇƛπ

ǘŀƭ ŀǘ ǘƘŜ ŬǊƳ ƭŜǾŜƭΣ ŜǎǎŜƴǝŀƭƭȅ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ƻǳǘǇǳǘ 

ǇŜǊ ǳƴƛǘ ƻŦ ŎŀǇƛǘŀƭΣ ŀǎ ŀ ǇǊƻŘǳŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ƭŀōƻǳǊ 

ŀƴŘ ƳŀŎǊƻ ƻǊ ŜȄǘŜǊƴŀƭ ŜƴŀōƭŜǊǎ ƻŦ ǇǊƻŘǳŎǝǾƛǘȅΦ  

IƻǿŜǾŜǊΣ ƳƻǊŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƘŀƴ ŀ ǘƘŜƻǊŜǝŎŀƭ ǊŜƭŀǝƻƴπ

ǎƘƛǇ ƛǎ ŀƴ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳ ǘƻ ŜǎǝƳŀǘŜ ǘƘŜ Ǿŀƭπ

ǳŜǎ ƻŦ L ς ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ŎŀǇŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ 9 ς ŜŎƻǎȅǎǘŜƳ Ŏŀπ

ǇŀōƛƭƛǘȅΦ  ²Ƙŀǘ ŀǎǇŜŎǘǎ ƻŦ ŀƴ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜ Ƙƛǎ 

ǇƻǘŜƴǝŀƭ ƻǳǘŎƻƳŜΚ ²Ƙŀǘ ŀǎǇŜŎǘǎ ƻŦ ŀƴ ŜŎƻǎȅǎǘŜƳ ƻǊ 

ǎŜǧƭŜƳŜƴǘ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜ Ƙƻǿ ǿŜƭƭ ƛǘ ŜƴŀōƭŜǎ ƛǘǎ ǊŜǎƛŘŜƴǘ 

ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎΚ  

5ŜŬƴƛƴƎ ŀ ±ŀƭǳŜ 9ǉǳŀǝƻƴ 

¢ƘŜ 5ŀǘŀ 5ƛƭŜƳƳŀ 
hǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ŘŜŎŀŘŜ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ Řŀǘŀ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ 

ŀōƻǳǘ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ŎƘƻƛŎŜǎ ŀƴŘ ōŜƘŀǾƛƻǊǎ Ƙŀǎ 

ōŜŜƴ ŜȄǇƭƻŘƛƴƎ ŀǎ ƳƻǊŜ ǇŜƻǇƭŜ ƘŀǾŜ ǘǳǊƴŜŘ ǘƻ ǘƘŜ 

ƛƴǘŜǊƴŜǘ ŀǎ ǘƘŜ ǎǘŀǊǝƴƎ Ǉƻƛƴǘ ŦƻǊ ƳǳŎƘ ƻŦ ǿƘŀǘ ǘƘŜȅ 

ŘƻΦ  !ƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ ǘƘƛǎ Ψ.ƛƎ 5ŀǘŀΩ ƛǎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ōŜŎƻƳπ

ƛƴƎ ŀ ƪŜȅ ōŀǎƛǎ ŦƻǊ ŜŶŎƛŜƴŎȅΣ ǇǊƻŘǳŎǝǾƛǘȅ ŀƴŘ ƛƴƴƻǾŀπ

ǝƻƴΣ ŜƴŀōƭƛƴƎ ƳƻǊŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƭȅ ǘŀƛƭƻǊŜŘΣ ǝƳŜƭȅ ŀƴŘ 

ƭƻŎŀǝƻƴ ǎǇŜŎƛŬŎ ǇǊƻŘǳŎǘ ƻũŜǊƛƴƎǎΦ  Lƴ ŘǊŀƳŀǝŎ Ŏƻƴπ

ǘǊŀǎǘΣ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ƛǎ Řŀǘŀ ŘŀǊƪΣ ƭŜŀǾƛƴƎ ƭƛǧƭŜ 

ƻǊ ƴƻ ŘƛƎƛǘŀƭ ŦƻƻǘǇǊƛƴǘ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƭƛǧƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ 

ǘƻ ƪƴƻǿ ŀƴŘ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ƛǘǎ ōŜƘŀǾƛƻǳǊΣ ƴŜŜŘǎ ŀƴŘ 

ŘŜŎƛǎƛƻƴ ƳŀƪƛƴƎΦ   hƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƘŀƴŘΣ Řŀǘŀ ƛǎ ŀǘ ǘƘŜ 

ŎƻǊƴŜǊǎǘƻƴŜ ƻŦ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŦŀŎǘƻǊǎ 

ǘƘŀǘ ƛƴƅǳŜƴŎŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƻǳǘŎƻƳŜ ŀƴŘ 

ǇǊƻŘǳŎǝǾƛǘȅΦ   

¢ƘŜ ŎƻǊŜ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘ ǘƻ ƻǾŜǊŎƻƳŜ ǘƘƛǎ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ ƛǎ 

ǘƘǳǎ ŀ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳ ŦƻǊ ŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ ƻŦ ǘƘƛǎ ŘŀǊƪ Řŀǘŀ ƛƴ 

ŀ ƳŀƴƴŜǊ ǘƘŀǘ ƛǎ ǊŜƭƛŀōƭŜΣ Ŏƻǎǘ ŜŶŎƛŜƴǘ ŀƴŘ ŦŀǎǘΦ  ²ƛǘƘ 

ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ Ŏƻǎǘ ŜũŜŎǝǾŜƴŜǎǎ ƻŦ ƳƻōƛƭŜ ŘŜǾƛŎŜǎ 

ŀƴŘ Řŀǘŀ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǘƻƻƭǎΣ ƛǘ ƛǎ ƴƻǿ ōŜŎƻƳƛƴƎ Ǉƻǎπ

ǎƛōƭŜ ǘƻ ŀŎǉǳƛǊŜ ŘŀǊƪ Řŀǘŀ ŀǘ ƭƻǿ Ŏƻǎǘ ŀƴŘ ǳƴǇǊŜŎŜπ

ŘŜƴǘŜŘ ǇŀŎŜΦ  bƻƴŜǘƘŜƭŜǎǎΣ ŘŀǊƪ Řŀǘŀ ŎƻƳŜǎ ǿƛǘƘ ŀ 

Ŏƻǎǘ ŀƴŘ ƛǘ ƛǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŜǎǎŜƴǝŀƭ ǘƻ ƛŘŜƴǝŦȅ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘ 

ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƻ ŀŎǉǳƛǊŜ Φ  ²ƘƛŎƘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƘŀǾŜ ƘƛƎƘ ǇǊŜπ

ŘƛŎǝǾŜ ǾŀƭǳŜ ŀƴŘ Ŏŀƴ ōŜ ǊŜƭƛŀōƭȅ ƻōǘŀƛƴŜŘΚ  ²ƘƛƭŜ 

ŎŀǎƘ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ŀǊŜ ƴƻǘ Ŝŀǎȅ ǘƻ ǊŜŎƻǊŘΣ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ 

ŀƴŘ ŜŎƻǎȅǎǘŜƳǎ ƴƻƴŜǘƘŜƭŜǎǎ ŎǊŜŀǘŜ ŀ ǇƘȅǎƛŎŀƭ Ŧƻƻǘπ

ǇǊƛƴǘ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ōŜ Ŝŀǎƛƭȅ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ ǾŀƭƛŘƛǘȅ 

ŀƴŘ ǘŜƭƭǎ ŀ ǎǘƻǊȅ ƻŦ ǘƘŜƛǊ Ǉŀǎǘ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǘƘŜƛǊ Ŧǳπ

ǘǳǊŜΦ   

hǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ǘƘǊŜŜ ȅŜŀǊǎ aŀŘǳǊŀ Ƙŀǎ ōǳƛƭǘ ƳŜŎƘŀπ

ƴƛǎƳǎ ŦƻǊ Ŧŀǎǘ ŀƴŘ Ŏƻǎǘ ŜŶŎƛŜƴǘ ŬŜƭŘ ŎƻƭƭŜŎǝƻƴ ƻŦ 

ǾŀƭƛŘ ŀƴŘ ŎƭŜŀƴ Řŀǘŀ ǎǇŀƴƴƛƴƎ Ƴŀƴȅ ƘǳƴŘǊŜŘǎ ƻŦ ǾŀǊƛπ

ŀōƭŜǎ ŀƭƻƴƎ ƴǳƳŜǊƻǳǎ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴǎΦ  ! ƎǊƻǿƛƴƎ Řŀǘŀπ

ōŀǎŜ ƻŦ ŘŀǊƪ Řŀǘŀ ǎǇŀƴƴƛƴƎ Ƴŀƴȅ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ ǾƛƭƭŀƎπ

Ŝǎ ŀƴŘ ǘŜƴǎ ƻŦ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ŜƴŀōƭŜǎ ŀƴŀπ

ƭȅǝŎǎ ǘƘŀǘ ƛŘŜƴǝŦȅ ǘƘƻǎŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƘŀǘ ōŜǎǘ ŜǎǝƳŀǘŜ L 

ŀƴŘ 9 ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŜƴŀōƭŜ ŜŶŎƛŜƴǘ ǎŜƭŜŎǝƻƴ ƻŦ ǇŜƻπ

ǇƭŜ ŀƴŘ ǇƭŀŎŜǎ ǿƘŜǊŜ ƭŜƴŘƛƴƎ Ŏŀƴ ŘŜƭƛǾŜǊ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ 

ǾŀƭǳŜ ƻǳǘŎƻƳŜΦ 
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¢ƘŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ ƘŜǊŜ ƛǎ 
ǘƻ ƛŘŜƴǝŦȅ ǿƘƛŎƘ ǾŀǊƛπ
ŀōƭŜǎ Ŏŀƴ ƛŘŜƴǝŦȅ ǘƘŜ 
ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ 
ǾƛōǊŀƴŎȅ ƻŦ ŀ Ǿƛƭπ
ƭŀƎŜΦ  !ƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀƭπ
ƭȅ ǾƛōǊŀƴǘ ŜŎƻǎȅǎǘŜƳ 
ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ȅƛŜƭŘ ŀ ƎǊŜŀǘπ
ŜǊ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎǳŎŎŜǎǎπ
Ŧǳƭ ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎΦ  

LŘŜƴǝŦȅƛƴƎ tǊƻŘǳŎǝǾŜ 9ŎƻǎȅǎǘŜƳǎ 
¢ƘŜ ŜŎƻǎȅǎǘŜƳ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ƻƴŜ ƻǇŜǊŀǘŜǎ Ƙŀǎ ŜƴƻǊπ

Ƴƻǳǎ ƛƳǇƭƛŎŀǝƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǝŜǎ ƻŦ ǎǳŎŎŜǎǎ 

ŦǊƻƳ ƳŀǊƪŜǘ ǎƛȊŜ ǘƻ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ŀƴŘ 

ŜƴŜǊƎȅ ǘƻ ŎƻƴƴŜŎǝǾƛǘȅΦ  ²ƘƛƭŜ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƛǎ ŀ ǘȅǇƛŎŀƭ 

ƘŜǳǊƛǎǝŎ ǳǎŜŘ ŦƻǊ ŘŜŎƛǎƛƻƴ ƳŀƪƛƴƎΣ ƛǘ ƛǎ ƛƴ ƴƻ ǿŀȅ 

ŜȄŎƭǳǎƛǾŜƭȅ ƛƴŘƛŎŀǝǾŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŀŎǝǾƛǘȅ ŀƴŘ 

ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ƻŦ ŀƴ ŜŎƻǎȅǎǘŜƳΦ   

!ǎ ŀ ŎŀǎŜ ƛƴ ǇƻƛƴǘΣ ǘǿƻ ŎƛǝŜǎ ƛƴ !ǎƛŀ ƻŦ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ 

ǎƛȊŜ ǎǳŎƘ ŀǎ 5ŜƭƘƛ όмс Ƴƛƭƭƛƻƴύ ŀƴŘ ¢ƻƪȅƻ όмо Ƴƛƭƭƛƻƴύ 

ŀǊŜ Ǿŀǎǘƭȅ ŘƛũŜǊŜƴǘ ƛƴ ǘƻǘŀƭ ƻǳǘǇǳǘ ƻǊ D5t - ¢ƻƪȅƻ 

ǇǊƻŘǳŎŜǎ ŀ D5t ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ о ǝƳŜǎ ǘƘŀǘ ƻŦ 5ŜƭƘƛΦ  

¢Ƙǳǎ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ƳŀƪƛƴƎ ŀ ƳŀǊƪŜǘ ŘŜŎƛǎƛƻƴ ƻƴ ŎƛǝŜǎ 

ǘƻ ŜƴǘŜǊ ƛƴ !ǎƛŀ ǿƻǳƭŘ Ǝƻ ǾŜǊȅ ǿǊƻƴƎ ƛŦ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ 

ǿŀǎ ǘƘŜ ƻƴƭȅ Řŀǘŀ Ǉƻƛƴǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ǳǎŜŘΣ ŀƴŘ ƛƴŘŜŜŘ 

ŦŜǿ ǿƻǳƭŘ Řƻ ǎƻΦ  LƳǇƻǊǘŀƴǘƭȅ ƘƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ǎŀƳŜ 

ǇǊƛƴŎƛǇƭŜ ŀǇǇƭƛŜǎ ŀǘ ŀƭƭ ƎŜƻƎǊŀǇƘƛŎ ǎŎŀƭŜǎΦ ±ƛƭƭŀƎŜǎ ƻŦ 

ǎƛƳƛƭŀǊ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎΣ ŜǾŜƴ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳŜ {ǘŀǘŜΣ ŀǊŜ 

ŀƭǎƻ ƘƛƎƘƭȅ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ ƻǳǘŎƻƳŜǎΦ   

!ōƻǾŜ ǿŜ ǇǊƻǾƛŘŜ ŀ ǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŘƛǾŜǊǎƛǘȅ 

ƻŦ ǾƛƭƭŀƎŜǎ ƻŦ ǎƛƳƛƭŀǊ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ǿƛǘƘƛƴ ¢ŀƳƛƭ bŀŘǳΦ 

hŎŎǳǇŀǝƻƴ ǇǊƻŬƭŜǎ ŀǊŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƭȅ ŘƛũŜǊŜƴǘ 

ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜǎŜ ǾƛƭƭŀƎŜǎ ŀƴŘ ǎƻ ŀƭǎƻ ǘƘŜƛǊ ƛƴŎƻƳŜ ǇǊƻπ

ŬƭŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜǎ ŎƭŜŀǊƭȅ ǘƘŜ ŘǊŀƳŀǝŎ ŘƛũŜǊπ

ŜƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ŀƴŘ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ǘƻ ǳǝƭƛȊŜ ŎǊŜŘƛǘΦ 

 9ŎƻƴƻƳƛŎŀƭƭȅ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǾŜǊȅ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŜŎƻǎȅǎǘŜƳǎΦ   

CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ŀƳƻƴƎ ǎƳŀƭƭŜǊ ǎŜǧƭŜƳŜƴǘǎ ƻŦ млΣллл 

ǇŜƻǇƭŜ ƻǊ ƭŜǎǎΣ ǘƘŜ ŎŜƴǎǳǎ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜǎ Ǿŀǎǘ ƳƻǾŜπ

ƳŜƴǘ ŀƴŘ ŎƘŀƴƎŜ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ŘŜŎŀŘŜΣ ŦŀǊ ƎǊŜŀǘŜǊ 

ǘƘŀƴ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǊ ǘƻǿƴǎ ŀƴŘ ŎƛǝŜǎΦ !ǎ ǎƘƻǿƴ ƛƴ ǘƘŜ 

ŜȄŀƳǇƭŜ ƻŦ ¢ŀƳƛƭ bŀŘǳ ōŜƭƻǿΣ ǘƘŜǊŜ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ 

ŘƛǎǝƴŎǘ ǿƛƴƴŜǊǎ - ǎŜǧƭŜƳŜƴǘǎ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ ƎǊƻǿƴ 

ŘǊŀƳŀǝŎŀƭƭȅ ƛƴ ǎŎŀƭŜ ǎǳƎƎŜǎǝƴƎ ǊŜƭŀǝǾŜ ŜŎƻƴƻƳπ

ƛŎ ǾƛōǊŀƴŎȅΦ  /ƻƴǾŜǊǎŜƭȅ ƻǘƘŜǊǎ ƘŀǾŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘƭȅ 

ŘŜŎŀȅŜŘΦ  ¢Ƙǳǎ ŜŎƻǎȅǎǘŜƳ Ǌƛǎƪ ŀǘ ǘƘƛǎ ƭŜǾŜƭ Ŏŀƴ ŦŀǊ 

ƻǳǘǿŜƛƎƘ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ǊƛǎƪΦ wƛǎƛƴƎ ǝŘŜǎ ƭƛƊ ŀƭƭ ǎƘƛǇǎ ŀƴŘ 

ǎƻ ŀƭǎƻ ǊŜŎŜŘƛƴƎ ǝŘŜǎ Ŏŀƴ ƎǊƻǳƴŘ ǘƘŜƳΦ 

¢ƘŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ ƘŜǊŜ ƛǎ ǘƘǳǎ ǘƻ ƛŘŜƴǝŦȅ ǿƘƛŎƘ ǾŀǊƛŀπ

ōƭŜǎ Ŏŀƴ ƛŘŜƴǝŦȅ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǾƛōǊŀƴŎȅ 

ƻŦ ŀ ǾƛƭƭŀƎŜΦ  !ƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀƭƭȅ ǾƛōǊŀƴǘ ŜŎƻǎȅǎǘŜƳ ǿƛƭƭ 

ŀƭǎƻ ȅƛŜƭŘ ŀ ƎǊŜŀǘŜǊ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ŜƴǘǊŜǇǊŜπ

ƴŜǳǊǎΦ 

 

Rural settlements 

are in flux 

Many have grown dra-
matically over the past 
decade while others 
have decayed 

9ŎƻƴƻƳƛŎ 5ƛǾŜǊǎƛǘȅ ƻŦ wǳǊŀƭ {ŜǧƭŜƳŜƴǘǎ ƻŦ {ƛƳƛƭŀǊ tƻǇǳƭŀǝƻƴǎ 

!ǾŜǊŀƎŜ ƻŦ ос ±ƛƭƭŀƎŜǎ LƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ±ƛƭƭŀƎŜǎ 
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9ǾŜǊȅ ŀǎǇŜŎǘ ƻŦ ƻǳǊ 
ǇŜǊǎƻƴŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ŀŎπ
ǝƻƴ ƭŜŀǾŜǎ ŀǘ ǎƻƳŜ 
ƭŜǾŜƭ ŀ ǇƘȅǎƛŎŀƭ ǘǊŀƛƭ 
ƛƴ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΦ hƊŜƴ 
ǘƘƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ƳŜŀǎǳǊŜŘ 
ŀƴŘ ǘƘŜǎŜ ǎŜǊǾŜ ŀǎ 
ŜȄŎŜƭƭŜƴǘ ǇǊƻȄƛŜǎ ǘƘŀǘ 
ŀǊŜ Ŝŀǎȅ ǘƻ ƎŀǘƘŜǊ 
ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ ǊŜƭƛŀōƛƭƛǘȅ 
ŀƴŘ ŀŎŎǳǊŀŎȅΦ   

²Ƙŀǘ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜǎ ǿƘŜǘƘŜǊ ǎƻƳŜƻƴŜ ǿƛƭƭ ōŜ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ 

ŀǘ ōǳƛƭŘƛƴƎ ŀƴŘ ǊǳƴƴƛƴƎ ŀƴ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜΚ Wǳǎǘ ŀǎ ǿŜ 

ƻƊŜƴ ǳǎŜ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ŀǎ ŀ ƘŜǳǊƛǎǝŎ ŦƻǊ ƳŀǊƪŜǘ ǇƻǘŜƴπ

ǝŀƭΣ ǿŜ ƻƊŜƴ ǳǎŜ ŜŘǳŎŀǝƻƴ ƭŜǾŜƭ ŀǎ ŀ ƘŜǳǊƛǎǝŎ ŦƻǊ 

ƘǳƳŀƴ ŎŀǇŀōƛƭƛǘȅΦ  IƻǿŜǾŜǊ ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊƛŀƭ ŎŀǇŀōƛƭƛǘȅ 

Ǌǳƴǎ ŦŀǊ ōŜȅƻƴŘ ǘƘƛǎ ǎƛƳǇƭŜ ƳŜǘǊƛŎ ŀƴŘ ǇŜƻǇƭŜ Ŏŀƴ 

ƘŀǾŜ ŘǊŀƳŀǝŎŀƭƭȅ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŎŀǇŀōƛƭƛǝŜǎ ŘŜǎǇƛǘŜ ǎƛƳƛƭŀǊ 

ŜŘǳŎŀǝƻƴ ƭŜǾŜƭǎΦ Lƴ ǘƘŜ ¦{ ŦƻǊ ƛƴǎǘŀƴŎŜΣ CƻǊǊŜǎǘŜǊ ǊŜπ

ǎŜŀǊŎƘ Ƙŀǎ ŜǎǝƳŀǘŜŘ ǘƘŀǘ нл҈ ƻŦ ƳƛƭƭƛƻƴŀƛǊŜ-

ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎ ƴŜǾŜǊ ǿŜƴǘ ǘƻ ŎƻƭƭŜƎŜΦ   

/ƻƴǾŜǊǎŜƭȅ ŀ ǾŜǊȅ ǎƳŀƭƭ ƳƛƴƻǊƛǘȅ ƻŦ ŎƻƭƭŜƎŜ ƎǊŀŘǳŀǘŜǎ 

ŀǊŜ ƳƛƭƭƛƻƴŀƛǊŜ-ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎΦ  ¢Ƙǳǎ ŜŘǳŎŀǝƻƴ ŀƭƻƴŜ 

ǇǊƻǾƛŘŜǎ ƴŜƛǘƘŜǊ ƎƻƻŘ ƛƴǎƛƎƘǘ ƛƴǘƻ ǿƘŜǘƘŜǊ ƻǊ ƴƻǘ ǘƘŜ 

ǇŜǊǎƻƴ ƛǎ ŀƴ ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊ ƴƻǊ Ƙƻǿ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ǘƘŜȅ 

ŀǊŜΦ  ¢ƘŜ ǎŀƳŜ ƛǎ ǘǊǳŜ ŦƻǊ ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎ ƛƴ LƴŘƛŀΩǎ 

ƛƴŦƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅΦ  !ƳƻƴƎ ǊǳǊŀƭ ƳƛŎǊƻŬƴŀƴŎŜ ōƻǊπ

ǊƻǿŜǊǎΣ ƳƛŎǊƻŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎ ŀǊŜ ƛƴŘƛǎǝƴƎǳƛǎƘŀōƭŜ 

ŦǊƻƳ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎ ŀƭƻƴƎ ǘƘƛǎ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ 

ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŜŘǳŎŀǝƻƴ ƘŀǾŜ ǿƛŘŜƭȅ 

ǾŀǊƛŜŘ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƻǳǘŎƻƳŜǎΣ ŀǎ ǎƘƻǿƴ ƛƴ ǘƘŜ ŜȄŀƳǇƭŜ ƻŦ 

млǘƘ ǘƻ мнǘƘ Ǉŀǎǎ ǊǳǊŀƭ ǊŜǘŀƛƭŜǊǎ ōŜƭƻǿΦ ²Ƙŀǘ ǘƘŜƴ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŜǎ ǿƘŜǘƘŜǊ ŀ ǇŜǊǎƻƴ ƛǎ ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊƛŀƭ ŀƴŘ 

Ƙŀǎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ ŜƴŀōƭŜ ǘƘŜƛǊ ǇǊƻŘǳŎǝǾƛǘȅΚ 

!ǩǘǳŘŜǎ ŀƴŘ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛǘȅ ǘȅǇŜǎΣ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ƘŀǾŜ 

ōŜŜƴ ǘƘƻǳƎƘǘ ǘƻ ǳƴŘŜǊƭƛŜ ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊƛŀƭ ǎǳŎŎŜǎǎΦ Lƴ 

ǘƘƛǎ ŎƻƴǘŜȄǘΣ ǾŀǊƛƻǳǎ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƳŀŘŜ ǘƻ 

ŎǊŜŀǘŜ ǇǎȅŎƘƻƳŜǘǊƛŎ ǇǊƻŬƭŜǎ ƻŦ ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎΦ ²ƘƛƭŜ 

ǘƘŜǎŜ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŀǇǇƭƛŜŘ ǿƛǘƘ ǎƻƳŜ ǎǳŎŎŜǎǎΣ ǘƘŜȅ ŀǊŜ 

ƴƻǘ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ƛƴ ŘŜǘŜǊƳƛƴƛƴƎ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜ ƻǳǘŎƻƳŜ ŀƴŘ 

ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƘŀǾŜ ƭƛƳƛǘŜŘ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ƛƴ ŎǊŜŘƛǘ ŘŜŎƛǎƛƻƴπ

ƛƴƎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ƭŜƴƎǘƘȅ ǘƻ ŀŘƳƛƴπ

ƛǎǘŜǊ ŀƴŘ ƴƻǘ Ŝŀǎƛƭȅ ŘƻƴŜ ŀǘ ǎŎŀƭŜΣ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ƛƴ ŀ Ŏƻƴπ

ǘŜȄǘ ǿƘŜǊŜ ŀ ƭŀǊƎŜ Ŧƻƻǘ ŦƻǊŎŜ ƻŦ ƭƻŀƴ ƻŶŎŜǊǎ ƛǎ ǊŜπ

ǉǳƛǊŜŘ ǘƻ ŀŘƳƛƴƛǎǘŜǊ ƛǘΦ  

wŀǘƘŜǊ ƛǘ ƛǎ ŜǎǎŜƴǝŀƭ ǘƻ ŬǊǎǘ ŘƛǎŎƻǾŜǊ ǘƘŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ƻŦ 

ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ ƘƛƎƘ ǇǊŜŘƛŎǝǾŜ ǾŀƭǳŜ ŀƴŘ ǘƘŜƴ 

ƛŘŜƴǝŦȅ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǎ ƻŦ ƎŀǘƘŜǊƛƴƎ ǘƘŜǎŜ ƛƴ ŀ ƳŀƴƴŜǊ 

ƴƻǘ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ŜǊǊƻǊ ƻǊ ōƛŀǎ ŦǊƻƳ ǎŜƭŦ-ǊŜǇƻǊǝƴƎΦ  Lƴπ

ŘŜŜŘ ŜǾŜǊȅ ŀǎǇŜŎǘ ƻŦ ƻǳǊ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ŀŎǝƻƴ ƭŜŀǾŜǎ 

ŀǘ ǎƻƳŜ ƭŜǾŜƭ ŀ ǇƘȅǎƛŎŀƭ ǘǊŀƛƭ ƛƴ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΦ hƊŜƴ ǘƘŜǎŜ 

Ŏŀƴ ōŜ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀƴŘ ǎŜǊǾŜ ŀǎ ŜȄŎŜƭƭŜƴǘ ǇǊƻȄƛŜǎ ǘƘŀǘ 

ŀǊŜ Ŝŀǎȅ ǘƻ ƎŀǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ ǊŜƭƛŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŀŎŎǳǊŀŎȅΦ 

aƻǊŜƻǾŜǊΣ ǎǳŎƘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ Ŏŀƴ ŦŀǊ ŜȄŎŜŜŘ ǘƘŜ ǇǊŜŘƛŎπ

ǝǾŜ ǇƻǿŜǊ ƻŦ ǎŜƭŦ-ǊŜǇƻǊǘŜŘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ƻƊŜƴ 

ŎƭƻǳŘŜŘ ōȅ ōƛŀǎŜŘ ǎŜƭŦ-ǇŜǊŎŜǇǝƻƴ ƻǊ ŀ ƳƻǝǾŀǝƻƴ ǘƻ 

ƳƛǎǊŜǇƻǊǘ ƻƴ ǘƘŜ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭΦ   

LƴŘŜŜŘ ǎŜǾŜǊŀƭ ǎǳŎƘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ Řƻ ŜȄƛǎǘΣ ŜƴŀōƭƛƴƎ ōǊƻŀŘ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǝƻƴ ƻŦ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜ ŎŀǇŀōƛƭƛǘȅ ƛƴ 

ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ŜǉǳŀǝƻƴΦ 

LŘŜƴǝŦȅƛƴƎ tǊƻŘǳŎǝǾŜ 9ƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎ 

ΦΦǘƻ ƛŘŜƴǝŦȅ 

ǘƻ ǊŜŀƭƛȊŜ ǇǊƻŘǳŎǝǾŜ 

ƻǳǘŎƻƳŜΦ  
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