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LEZI� ]SY� NSMR� QI� SR� XLMW� NSYVRI]� XLVSYKL� XLI� [SVPH� SJ� VIRXMRK� MR� XLI� +8%�� %W� E� VIEP� IWXEXI

VITVIWIRXEXMZI� [LS�W� LIPTIH� QER]� MRHMZMHYEPW� ERH� JEQMPMIW

«RH� XLIMV� TIVJIGX� LSQIW� EGVSWW� 8SVSRXS�� -� ORS[� LS[

I\GMXMRK� ERH� WSQIXMQIW� SZIV[LIPQMRK� XLI� WIEVGL� JSV� XLI

VMKLX� VIRXEP� GER� FI�� 8LEX�W� I\EGXP]� [L]� -� HIGMHIH� XS� [VMXI

XLMW� KYMHI�� XS� WLEVI� [LEX� -�ZI� PIEVRIH� ERH� XS� LIPT� QEOI

]SYV� VIRXEP� I\TIVMIRGI� EW� WQSSXL� ERH� WXVIWW�JVII� EW

TSWWMFPI��8LMRO� SJ� XLMW� MRXVSHYGXMSR� EW� E� JVMIRHP]� LIPPS� JVSQ

WSQISRI� [LS� XVYP]� GEVIW� EFSYX� LIPTMRK� ]SY� «RH� E� TPEGI

[LIVI� ]SY� GER� JIIP� EX� LSQI�� 0IX� QI� WXEV X� F]� WLEVMRK� E� FMX

EFSYX�Q]WIPJ�ERH�LS[�-�GEQI�XS�FI�LIVI�[MXL�]SY��1]�WXSV]

FIKMRW� JEV� JVSQ�8SVSRXS� ›� Q]� VSSXW� XVEGI� FEGO� XS� 1SWGS[�

6YWWME�VEROQ]EKIRX�GSQ���[LIVI�-�«VWX�PIEVRIH�XS�ETTVIGMEXI�XLI�HIIT�QIERMRK�SJ�LSQI��-R������

-� QEHI� XLI� FMK� QSZI� XS� 'EREHE�� WIXXPMRK� MR� XLI� FIEYXMJYP� GMX]� SJ� :MGXSVME�� &'� «XEXJSV X]TPYW�GSQ� �

%W� -� [EW� FYMPHMRK� E� RI[� PMJI� SR� XLI� [IWX� GSEWX�� -� HMWGSZIVIH� WSQIXLMRK� WYVTVMWMRK�� -� GSYPHRžX� «RH

XLI� GSPSVJYP�� PY\YVMSYW� WSETW� -� LEH� PSZIH� FEGO� LSQI� «XEXJSV X]TPYW�GSQ� �� 7IIMRK� XLMW� KET� MR� XLI

QEVOIX� WTEVOIH� Q]� IRXVITVIRIYVMEP� WTMVMX�� -� WSSR� JSYRHIH� ',-'� 0Y\YV]� 7SETW�� E� FSYXMUYI� WLST� MR

HS[RXS[R� :MGXSVME� [LIVI� -� GVEJXIH� ERH� WSPH� LERHQEHI�� LMKL�UYEPMX]� FEXL� TVSHYGXW

«XEXJSV X]TPYW�GSQ� ��8LEX� ZIRXYVI� XLVMZIH� ERH� EX� SRI� TSMRX� [I� SJJIVIH� SZIV� ���� YRMUYI� ZEVMIXMIW� SJ

EPP�REXYVEP� WSETW� ERH� WOMRGEVI� XVIEXW� «XEXJSV X]TPYW�GSQ�� ERH� MX� XEYKLX� QI� WS� QYGL� EFSYX� LEVH

[SVO��GYWXSQIV�WIVZMGI��ERH�XLI�NS]�SJ�LIPTMRK�TISTPI�JIIP�WTIGMEP�
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QEOMRK� E� HMJJIVIRGI� MR� TISTPI�W� PMZIW�� -� HIGMHIH

XS� XEOI� SR� E� RI[� GLEPPIRKI� ERH� XVERWMXMSRIH

MRXS� XLI� [SVPH� SJ� VIEP� IWXEXI�� -� IEVRIH� Q]

PMGIRWI� ERH� TYVWYIH� EHHMXMSREP� WTIGMEPM ÎH

XVEMRMRK� WS� -� GSYPH� WIVZI� Q]� GPMIRXW� [MXL� E� XVYP]

GSQTVILIRWMZI�WOMPP�WIX�VEROQ]EKIRX�GSQ��É

8SHE]��EW�E�VIEP�IWXEXI�VITVIWIRXEXMZI�[MXL

6IQE\�MR�8SVSRXS��-�[SVO�[MXL�GPMIRXW�EX�EPP

WXEKIW�›�[LIXLIV�XLI]�VI�VIRXMRK�XLIMV�ZIV]�«VWX

ETEV XQIRX�SV�FY]MRK�XLIMV�JSVIZIV�LSQI��2S

QEXXIV�[LS�-�Q�LIPTMRK��-�QEOI�MX�E�TSMRX�XS�TYX

YRHIVWXERHMRK�«VWX�ERH�VIEPP]�KIX�XS�ORS[�IEGL�TIVWSR�W�RIIHW�ERH�HVIEQW�PSZIYVPMJI�GE���-X�W�RSX

NYWX�EFSYX�E�XVERWEGXMSR�JSV�QI��MX�W�EFSYX�FYMPHMRK�E�VIPEXMSRWLMT�XLEX�PEWXW��-�ZI�EPWS�LEH�XLI

TPIEWYVI�SJ�EWWMWXMRK�E�[MHI�VERKI�SJ�GPMIRXW��JVSQ�RI[GSQIVW�REZMKEXMRK�XLIMV�«VWX�VIRXEP�XS

WIRMSVW�PSSOMRK�XS�HS[RWM Î��ERH�-�KMZI�IEGL�SRI�XLI�WEQI�HIHMGEXMSR�ERH�GEVI�VEROQ]EKIRX�GSQ

��8LVSYKL�EPP�XLIWI�I\TIVMIRGIW��SRI�XLMRK�LEW�EP[E]W�WXE]IH�EX�XLI�LIEV X�SJ�Q]�[SVO��XLI�FIPMIJ

XLEX�E�LSQI�MW�WS�QYGL�QSVI�XLER�NYWX�JSYV�[EPPW�ERH�E�VSSJ��-�SJXIR�WE]�XLEX�E�LSQI�MW�XLI

FEGOHVST�XS�SYV�PMJIžW�WXSVMIW�›�XLI�TPEGI�[LIVI�[I�GVIEXI�QIQSVMIW��RYV XYVI�SYV�HVIEQW��ERH

GIPIFVEXI�QMPIWXSRIW�PSZIYVPMJI�GE���,EZMRK�QSZIH�EGVSWW�GSRXMRIRXW�ERH�TVSZMRGIW�Q]WIPJ

VEROQ]EKIRX�GSQ�QIHMYQ�GSQ���-�VIQIQFIV�XLI�YRGIV XEMRX]�ERH�GLEPPIRKIW�SJ�«RHMRK�XLEX

WIRWI�SJ�FIPSRKMRK�MR�E�RI[�TPEGI��-�YRHIVWXERH�LS[�MRXMQMHEXMRK�E�LSYWMRK�QEVOIX�GER�WIIQ

[LIR�]SYžVI�RSX�JEQMPMEV�[MXL�MX��ERH�LS[�MQTSV XERX�MX�MW�XS�LEZI�WSQISRI�JVMIRHP]�ERH

ORS[PIHKIEFPI�XS�KYMHI�]SY�
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VIRXEP��FYX�XS�LIPT�]SY�HMWGSZIV�E�TPEGI�]SY�GER�XVYP]�GEPP�LSQI�›�E�TPEGI�[LIVI�]SY�GER�PSZI�]SYV

PMJI��8LMW�KYMHI�MW�Q]�[E]�SJ�I\XIRHMRK�E�LIPTMRK�LERH�XS�IZIR�QSVI�TISTPI��-RWMHI�XLIWI�TEKIW�

]SY�PP�«RH�TVEGXMGEP�XMTW�ERH�MRWMKLXW�-�ZI�KEXLIVIH�JVSQ�]IEVW�MR�XLI�+8%žW�FYWXPMRK�VIRXEP�QEVOIX

›�E�JVMIRHP]�VSEHQET�XLVSYKL�[LEX�GER�WSQIXMQIW�JIIP�PMOI�E�QE Î��;I�PP�GSZIV�IZIV]XLMRK�JVSQ

HIGMTLIVMRK�PIEWI�EKVIIQIRXW�ERH�YRHIVWXERHMRK�]SYV�XIRERX�VMKLXW��XS�FYHKIXMRK�WQEV XP]�ERH

QEOMRK�]SYV�VIRXEP�JIIP�PMOI�LSQI��EPP�MR�E�[EVQ��HS[R�XS�IEV XL�XSRI��&]�XLI�IRH��-�LSTI�]SY�PP�JIIP

GSR«HIRX��MRJSVQIH��ERH�I\GMXIH�EFSYX�«RHMRK�]SYV�RI\X�LSQI��8LERO�]SY�JSV�TMGOMRK�YT�XLMW

FSSO�ERH�XVYWXMRK�QI�XS�FI�]SYV�KYMHI��;LIXLIV�]SYžVI�RI[�XS�XLI�+8%�SV�E�PSRK�XMQI�PSGEP

PSSOMRK�JSV�E�JVIWL�WXEV X��-žQ�LIVI�XS�LIPT�]SY�REZMKEXI�XLI�VIRXEP�TVSGIWW�[MXL�ORS[PIHKI�ERH�E

WQMPI��7S�KIX�GSQJSV XEFPI��ERH�PIX�W�HMZI�MRXS�XLI�[SVPH�SJ�+8%�VIRXEPW�XSKIXLIV�›�-žQ�XVYP]�KPEH

]SY�VI�LIVI��ERH�-�GERžX�[EMX�XS�LIPT�]SY�«RH�XLI�TIVJIGX�TPEGI�XS�GEPP�]SYV�S[R�

8LI�+VIEXIV�8SVSRXS�%VIE��+8%
�MW�SRI�SJ�'EREHEžW�QSWX�H]REQMG�ERH�WSYKLX�EJXIV�VIKMSRW�

7TERRMRK�XLI�'MX]�SJ�8SVSRXS�ERH�XLI�WYVVSYRHMRK�VIKMSRW�SJ�4IIP��=SVO��(YVLEQ��ERH�,EPXSR��XLI

+8%�MW�LSQI�XS�RIEVP]���QMPPMSR�VIWMHIRXW�ERH�VITVIWIRXW�E�LYF�SJ�GYPXYVEP�HMZIVWMX]��IGSRSQMG

STTSV XYRMX]��ERH�YVFER�WYFYVFER�PMZMRK�

6IRXMRK�MR�XLI�+8%�TVSZMHIW�ER�MHIEP�WSPYXMSR�JSV�TISTPI�MR�XVERWMXMSR��RI[GSQIVW�XS�'EREHE�

WXYHIRXW��WIRMSVW��ERH�TVSJIWWMSREPW�WIIOMRK�¬I\MFMPMX]�SV�EJJSVHEFMPMX]��;MXL�E�[MHI�ZEVMIX]�SJ

LSYWMRK�STXMSRW�EZEMPEFPIœVERKMRK�JVSQ�QSHIVR�LMKL�VMWI�GSRHSW�ERH�XS[RLSYWIW�XS�FEWIQIRX

ETEV XQIRXW�ERH�WYFYVFER�LSQIWœVIRXIVW�GER�XEMPSV�XLIMV�LSYWMRK�GLSMGIW�XS�«X�XLIMV�PMJIWX]PI�ERH

FYHKIX�

;LIXLIV�]SY�VI�VIPSGEXMRK�JSV�[SVO��TYVWYMRK�IHYGEXMSR��HS[RWM^MRK�JVSQ�LSQIS[RIVWLMT��SV

WMQTP]�PSSOMRK�JSV�E�JVIWL�WXEV X��XLMW�KYMHIFSSO�[EW�GVIEXIH�XS�LIPT�]SY�REZMKEXI�XLI�VIRXEP

PERHWGETI�MR�XLI�+8%�[MXL�GSR«HIRGI�ERH�GPEVMX]�
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HS[RXS[R�8SVSRXS�QE]�GSWX�SZIV��������QSRXL��[LMPI�E�GSQTEVEFPI�YRMX�MR�3WLE[E��1MPXSR��SV

TEV XW�SJ�(YVLEQ�QE]�VIRX�JSV�EW�PS[�EW��������QSRXL��(MJJIVIRGIW�MR�XVERWMX�EGGIWW��WGLSSP

^SRIW��[EPOEFMPMX]��ERH�TVS\MQMX]�XS�NSF�GIRXVIW�TPE]�E�QENSV�VSPI�MR�HIXIVQMRMRK�PSGEP�VIRX�TVMGIW�

)EGL�TEV X�SJ�XLI�+8%�SJJIVW�MXW�S[R�HMWXMRGX�GLEVEGXIV�

8SVSRXS������EVIE�GSHI
��9VFER��HIRWI��ERH�XVERWMX�VMGL��LSQI�XS�LMKL�VMWI�GSRHSW��[EPO�YT�ETEV XQIRXW�

ERH�PIKEP�FEWIQIRX�WYMXIW�

4IIP�6IKMSR��1MWWMWWEYKE��&VEQTXSR��'EPIHSR
��3JJIVW�WTEGMSYW�YRMXW�ERH�JEQMP]�SVMIRXIH�VIRXEPW��QSVI

WYFYVFER�FYX�MRGVIEWMRKP]�XVERWMX�GSRRIGXIH�

=SVO�6IKMSR�� :EYKLER��1EVOLEQ��6MGLQSRH�,MPP
��7YFYVFER��E®YIRX��ERH�LSQI�XS�PY\YV]�VIRXEPW��RI[

HIZIPSTQIRXW��ERH�XIGL�WIGXSV�LYFW�

(YVLEQ�6IKMSR��4MGOIVMRK��%NE\��;LMXF]��3WLE[E
��1SVI�EJJSVHEFPI��[MXL�WXVSRK�+3�8VEMR�PMROW�XS

8SVSRXS�ERH�E�VMWMRK�WXYHIRX�TSTYPEXMSR�

,EPXSR�6IKMSR��3EOZMPPI��&YVPMRKXSR��1MPXSR
��/RS[R�JSV�PMJIWX]PI�ETTIEP��JEQMP]�GSQQYRMXMIW��ERH

I\GIPPIRX�WGLSSPWœFYX�VIRXW�GER�FI�LMKL�

������6IRXEP�(IQERH�ERH�:EGERG]�6EXIW

;MXL�E�ZEGERG]�VEXI�X]TMGEPP]�FIX[IIR��	�ERH��	��HITIRHMRK�SR�XLI�GMX]�ERH�XMQI�SJ�]IEV��XLI�+8%

VIQEMRW�SRI�SJ�XLI�XMKLXIWX�VIRXEP�QEVOIXW�MR�XLI�GSYRXV]��(IQERH�MW�LMKL��TEV XMGYPEVP]�JSV

EJJSVHEFPI�YRMXW�RIEV�XVERWMX�ERH�MR�LMKL�HIQERH�WGLSSP�HMWXVMGXW�

4VS�8MT��7XEV X�]SYV�VIRXEP�WIEVGL�EX�PIEWX����XS����HE]W�FIJSVI�]SYV�MRXIRHIH�QSZI�MR�HEXI��&I

TVITEVIH�XS�TVSZMHI�HSGYQIRXEXMSR�TVSQTXP]�ERH�ZMI[�WIZIVEP�YRMXW�FIJSVI�WIGYVMRK�SRI�

����6IRXMRK�ZW��&Y]MRK�MR�XLI�+8%

;LMPI�LSQIS[RIVWLMT�MW�SJXIR�WIIR�EW�XLI�IRH�KSEP��VIRXMRK�MR�XLI�+8%�GSRXMRYIW�XS�FI�E

WXVEXIKMG�GLSMGI�JSV�QER]�
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8LMW�KYMHI�[EW�[VMXXIR�XS�LIPT�]SY�QEOI�MRJSVQIH��GSR«HIRX�VIRXEP�HIGMWMSRW�EX�IZIV]�WXIT�SJ

]SYV�NSYVRI]��)EGL�GLETXIV�FVIEOW�HS[R�E�OI]�TEV X�SJ�XLI�VIRXEP�TVSGIWW��MRGPYHMRK�

,S[�XS�EWWIWW�]SYV�RIIHW�ERH�WIX�E�FYHKIX

'LSSWMRK�XLI�VMKLX�RIMKLFSYVLSSH�ERH�LSYWMRK�X]TI

9RHIVWXERHMRK�PIKEP�VMKLXW�ERH�XIRERX�TVSXIGXMSRW

:MI[MRK�YRMXW��WYFQMXXMRK�ETTPMGEXMSRW��ERH�WMKRMRK�PIEWIW

1SZMRK�MR��VIUYIWXMRK�VITEMVW��ERH�REZMKEXMRK�HEMP]�PMJI

6IWSPZMRK�HMWTYXIW�ERH�HIEPMRK�[MXL�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH

)RHMRK�]SYV�XIRERG]�ERH�QSZMRK�SYX�VIWTSRWMFP]

=SYž PP�EPWS�«RH�GLIGOPMWXW��PIKEP�RSXIW��KPSWWEV]�XIVQW��WEQTPI�JSVQW��ERH�TVEGXMGEP�XMTW�=SYž PP

EPWS�«RH�GLIGOPMWXW��PIKEP�RSXIW��KPSWWEV]�XIVQW��WEQTPI�JSVQW��ERH�TVEGXMGEP�XMTW�HVE[R�JVSQ

VIEP�I\TIVMIRGIW�MR�XLI�+8%�HVE[R�JVSQ�VIEP�I\TIVMIRGIW�MR�XLI�+8%�

����*MREP�8LSYKLXW��7XEV X�-RJSVQIH��7XE]�)QTS[IVIH

6IRXMRK�MR�XLI�+8%�MW�QSVI�XLER�NYWX�WIGYVMRK�E�TPEGI�XS�PMZIœMXžW�EFSYX�GLSSWMRK�E�GSQQYRMX]�

EWWIV XMRK�]SYV�VMKLXW��QEREKMRK�]SYV�«RERGMEP�JYXYVI��ERH�GVIEXMRK�E�LSQI�XLEX�VI¬IGXW�]SYV

PMJIWX]PI��;LIXLIV�]SY�VI�VIRXMRK�WLSV X�XIVQ�SV�TPERRMRK�XS�WXE]�JSV�]IEVW��FIMRK�MRJSVQIH�JVSQ�XLI

WXEV X�LIPTW�]SY�EZSMH�TMXJEPPW�ERH�IQTS[IVW�]SY�XS�QEOI�GLSMGIW�XLEX�WIVZI�]SYV�KSEPW�

;MXL�XLI�VMKLX�KYMHERGI��WQEV X�TVITEVEXMSR��ERH�GSR«HIRGI�MR�]SYV�HIGMWMSRW��]SYV�VIRXEP

I\TIVMIRGI�GER�FI�SRI�SJ�JVIIHSQ��STTSV XYRMX]��ERH�WIGYVMX]�
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4EKI ôó

0IXžW�HIFYRO�WSQI�TSTYPEV�Q]XLW�XLEX�SJXIR�QMWPIEH�XIRERXW�
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��

%WWIWWMRK�=SYV

2IIHW�ERH�&YHKIX
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4EKI ôõ

'LETXIV����%WWIWWMRK�=SYV�2IIHW�ERH

&YHKIX

&IJSVI�HMZMRK�MRXS�XLI�VIRXEP�QEVOIX��MXžW�IWWIRXMEP�XS�EWWIWW�]SYV�PMJIWX]PI��«RERGMEP

GETEGMX]��ERH�PSRK�XIVQ�KSEPW��8LI�+VIEXIV�8SVSRXS�%VIE�SJJIVW�E�[MHI�VERKI�SJ�VIRXEP

STXMSRW��FYX�[MXLSYX�GPIEV�GVMXIVME��MXžW�IEW]�XS�FIGSQI�SZIV[LIPQIH�SV�QEOI�HIGMWMSRW

XLEX�PIEH�XS�HMWWEXMWJEGXMSR�SV�«RERGMEP�WXVEMR��8LMW�GLETXIV�[MPP�LIPT�]SY�ETTVSEGL�]SYV

WIEVGL�QIXLSHMGEPP]��WXEV XMRK�[MXL�E�WIPJ�EWWIWWQIRX�ERH�PIEHMRK�XS�TVEGXMGEP�FYHKIXMRK

XMTW�
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4EKI ôö

����-HIRXMJ]MRK�=SYV�4VMSVMXMIW

'LSSWMRK�XLI�VMKLX�VIRXEP�FIKMRW�[MXL�ORS[MRK�[LEX�QEXXIVW�QSWX�XS�]SY��8LI�+8%�MW�ZEWX�ERH

ZEVMIH��[MXL�IEGL�RIMKLFSYVLSSH�SJJIVMRK�HMJJIVIRX�PMZMRK�I\TIVMIRGIW��*VSQ�LMKL�VMWI�GSRHSW�MR

HS[RXS[R�8SVSRXS�XS�UYMIX�WYFYVFER�LSQIW�MR�=SVO�6IKMSR��VIRXIVW�LEZI�GSYRXPIWW�GLSMGIWœFYX

RSX�EPP�[MPP�WYMX�]SYV�RIIHW�

7XEV X�F]�EWOMRK�]SYVWIPJ�XLI�JSPPS[MRK�UYIWXMSRW�

;LEX�MW�Q]�MHIEP�PSGEXMSR#�4VS\MQMX]�XS�[SVO��WGLSSP��SV�TYFPMG�XVERWMX�MW�SJXIR�E�XST�GSRWMHIVEXMSR��8LMRO

EFSYX�]SYV�HEMP]�VSYXMRI�ERH�LS[�JEV�]SYžVI�[MPPMRK�XS�GSQQYXI�

,S[�QER]�FIHVSSQW�ERH�FEXLVSSQW�HS�-�RIIH#�'SRWMHIV�RSX�SRP]�]SYV�GYVVIRX�WMXYEXMSR�FYX�EPWS

TSXIRXMEP�GLERKIW�WYGL�EW�VSSQQEXIW��KVS[MRK�JEQMPMIW��SV�KYIWXW�

(S�-�LEZI�TIXW�SV�EGGIWWMFMPMX]�RIIHW#�4IX�JVMIRHP]�ERH�FEVVMIV�JVII�YRMXW�EVI�EZEMPEFPI�FYX�QE]�PMQMX�]SYV

STXMSRW��IWTIGMEPP]�MR�SPHIV�FYMPHMRKW�

;LEX�OMRH�SJ�PMJIWX]PI�HS�-�[ERX#�%VI�]SY�WIIOMRK�TIEGI�ERH�UYMIX��SV�E�ZMFVERX��WSGMEP�GSQQYRMX]#�(S

]SY�ZEPYI�EQIRMXMIW�PMOI�K]QW��TSSPW��SV�GSRGMIVKI�WIVZMGIW#

8LMW�TVMSVMXM^EXMSR�[MPP�LIPT�]SY�EZSMH�[EWXMRK�XMQI�SR�YRMXW�XLEX�HSRžX�QIIX�]SYV�IWWIRXMEP

GVMXIVME�ERH�KMZI�]SY�GPEVMX]�[LIR�IZEPYEXMRK�XVEHI�SJJW�

4VS�8MT

����'LSSWMRK�XLI�6MKLX�8]TI�SJ�,SYWMRK

(MJJIVIRX�TVSTIV X]�X]TIW�GSQI�[MXL�HMJJIVIRX�I\TIGXEXMSRW��VYPIW��ERH�TVMGI�TSMRXW��9RHIVWXERHMRK

XLI�RYERGIW�GER�LIPT�]SY�VI«RI�]SYV�WIEVGL�ERH�EZSMH�JYXYVI�GLEPPIRKIW�
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4EKI ô÷

%TEV XQIRXW�MR�4YVTSWI�&YMPX�6IRXEP�&YMPHMRKW

8LIWI�EVI�HIWMKRIH�I\GPYWMZIP]�JSV�PSRK�XIVQ�XIRERXW�ERH�EVI�X]TMGEPP]�QEREKIH�F]�TVSJIWWMSREP

TVSTIV X]�QEREKIQIRX�«VQW�

É%HZERXEKIW�MRGPYHI�

6IPMEFPI�QEMRXIRERGI�ERH�VITEMVW

3R�WMXI�WYTIVMRXIRHIRXW�SV�GSRGMIVKI�WIVZMGIW

'PIEV�PIEWI�WXVYGXYVIW�ERH�JI[IV�WYVTVMWIW

,S[IZIV��XLI]�QE]�PEGO�QSHIVR�«RMWLIW�SV�EQIRMXMIW�GSQTEVIH�XS�GSRHSW�ERH�SJXIR�LEZI�QSVI

WXVMRKIRX�ETTPMGEXMSR�TVSGIWWIW�

'SRHSQMRMYQ�6IRXEPW

8LIWI�EVI�MRHMZMHYEPP]�S[RIH�YRMXW�[MXLMR�PEVKIV�FYMPHMRKW��SJXIR�JIEXYVMRK�

2I[IV�GSRWXVYGXMSR�[MXL�YTKVEHIH�«RMWLIW

%QIRMXMIW�PMOI�TSSPW��K]QW��PSYRKIW��ERH�TEV X]�VSSQW

'IRXVEP�PSGEXMSRW��SJXIR�RIEV�XVERWMX�LYFW

8IRERXW�QYWX�JSPPS[�GSRHS�FSEVH�VYPIW��[LMGL�GER�MRGPYHI�VIWXVMGXMSRW�SR�TIXW��RSMWI��SV

HIGSVEXMRK��1EMRXIRERGI�VIWTSRWMZIRIWW�GER�EPWS�ZEV]�HITIRHMRK�SR�XLI�PERHPSVHžW

EXXIRXMZIRIWW�

&EWIQIRX�%TEV XQIRXW

8]TMGEPP]�QSVI�EJJSVHEFPI�ERH�GSQQSR�MR�WYFYVFER�SV�VIWMHIRXMEP�EVIEW��FEWIQIRX�YRMXW�EVI�FIWX

JSV�FYHKIX�GSRWGMSYW�VIRXIVW��'SRWMHIV�XLI�JSPPS[MRK�

)RWYVI�XLI�YRMX�MW�PIKEPP]�VIKMWXIVIH�ERH�QIIXW�«VI�ERH�WEJIX]�GSHIW

2SMWI�JVSQ�YTWXEMVW�QE]�FI�E�JEGXSV

2EXYVEP�PMKLX�ERH�GIMPMRK�LIMKLX�QE]�FI�PMQMXIH

8LIWI�YRMXW�GER�FI�MHIEP�JSV�WXYHIRXW��WQEPP�JEQMPMIW��SV�RI[GSQIVW�WIIOMRK�EJJSVHEFPI�LSYWMRK�
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4EKI ôø

,SYWIW�ERH�8S[RLSQIW

+VIEX�JSV�XLSWI�RIIHMRK�QSVI�WTEGI��WYGL�EW�JEQMPMIW�SV�KVSYTW�SJ�VSSQQEXIW��8LIWI�YRMXW

YWYEPP]�SJJIV�

4VMZEXI�IRXVERGIW��FEGO]EVHW��ERH�QYPXMTPI�PIZIPW

1SVI�WUYEVI�JSSXEKI�ERH�¬I\MFPI�PMZMRK�EVVERKIQIRXW

&I�TVITEVIH�JSV�EHHMXMSREP�VIWTSRWMFMPMXMIW�WYGL�EW�PE[R�GEVI��WRS[�VIQSZEP��ERH�QEREKMRK

KEVFEKI�TMGOYT��0IEWI�XIVQW�QE]�FI�QSVI�ZEVMEFPI�HITIRHMRK�SR�XLI�PERHPSVH�

4VS�8MT��%P[E]W�ZIVMJ]�[LS�MW�VIWTSRWMFPI�JSV�YXMPMX]�TE]QIRXW��PERHWGETMRK��ERH�VITEMVW�MR

JVIILSPH�VIRXEPW�PMOI�LSYWIW�ERH�XS[RLSQIW�

����7IXXMRK�E�6IEPMWXMG�&YHKIX

8SVSRXS�ERH�MXW�WYVVSYRHMRK�VIKMSRW�EVI�WSQI�SJ�XLI�QSWX�I\TIRWMZI�VIRXEP�QEVOIXW�MR�'EREHE�

7IXXMRK�E�VIEPMWXMG�FYHKIX�MW�IWWIRXMEP�JSV�PSRK�XIVQ�LSYWMRK�WXEFMPMX]�ERH�TIEGI�SJ�QMRH�

8LI���›��	�6YPI

-XžW�GSQQSRP]�VIGSQQIRHIH�XS�OIIT�]SYV�QSRXLP]�VIRX�[MXLMR����XS����TIVGIRX�SJ�]SYV�KVSWW

MRGSQI��*SV�I\EQTPI�

+VSWW�QSRXLP]�MRGSQI��������

-HIEP�VIRX�FYHKIX����›��	
��������›������

1E\MQYQ�WXVIXGL����	
��������

-J�]SYV�MRGSQI�MW�ZEVMEFPI�SV�GSQQMWWMSR�FEWIH��FYHKIX�QSVI�GSRWIVZEXMZIP]�XS�EZSMH�WXVIWW

HYVMRK�PIER�QSRXLW�
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4EKI ôù

3XLIV�'SWXW�XS�'SRWMHIV

6IRX�MW�SRP]�SRI�TMIGI�SJ�]SYV�QSRXLP]�LSYWMRK�I\TIRWI��&I�WYVI�XS�FYHKIX�JSV�

%P[E]W�EWO�PERHPSVHW�[LMGL�YXMPMXMIW�EVI�MRGPYHIH�MR�XLI�VIRX��%��������QSRXL�YRMX�XLEX�MRGPYHIW

L]HVS�ERH�[EXIV�QE]�FI�E�FIXXIV�HIEP�XLER�E��������YRMX�[LIVI�]SY�QYWX�GSZIV�EPP�YXMPMXMIW�

4VS�8MT��'SRXEGX�XLI�YXMPMX]�GSQTER]�SV�XLI�GYVVIRX�XIRERX�XS�KIX�ER�IWXMQEXI�SJ�X]TMGEP�QSRXLP]

FMPPW�
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4EKI ôú

����4PERRMRK�J

SV�XLI�*YXYVI

&I]SRH�MQQIHMEXI�EJJSVHEFMPMX]��]SYV�FYHKIX�WLSYPH�EPMKR�[MXL�]SYV�PSRK�XIVQ�KSEPW�ERH�PMJIWX]PI

WXEFMPMX]��%WO�]SYVWIPJ�

%VI�]SY�WEZMRK�JSV�E�LSQI�TYVGLEWI#

(S�]SY�ERXMGMTEXI�RIIHMRK�QSVI�WTEGI�MR�XLI�RI\X�]IEV�SV�X[S#

%VI�]SY�TPERRMRK�E�NSF�GLERKI�XLEX�QMKLX�EJJIGX�]SYV�PSGEXMSR#

&EPERGMRK�TVIWIRX�HE]�GSQJSV X�[MXL�JYXYVI�¬I\MFMPMX]�[MPP�LIPT�]SY�EZSMH�FVIEOMRK�E�PIEWI�SV

VIPSGEXMRK�TVIQEXYVIP]�
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4EKI ôû

%W�]SY�QSZI�JSV[EVH�XS�I\TPSVI�+8%�RIMKLFSYVLSSHW�MR�QSVI�HIXEMP��OIIT�]SYV�PMWX�SJ�QYWX�LEZIW

ERH�FYHKIX�KYMHIPMRIW�GPSWI��8LIWI�XSSPW�[MPP�WIVZI�EW�]SYV�GSQTEWW��LIPTMRK�]SY�QEOI

HIGMWMSRW�VSSXIH�MR�GPEVMX]�ERH�TIEGI�SJ�QMRH�

����*MREP�8LSYKLXW�SR�2IIHW�ERH�&YHKIXMRK

9RHIVWXERHMRK�]SYV�LSYWMRK�RIIHW�ERH�«RERGMEP�PMQMXW�MW�XLI�JSYRHEXMSR�SJ�E�WQEV X�VIRXEP

I\TIVMIRGI��-X�EPPS[W�]SY�XS�JSGYW�]SYV�WIEVGL��EGX�HIGMWMZIP]��ERH�TVSXIGX�]SYV�«RERGMEP�[IPP�

FIMRK��&]�SYXPMRMRK�]SYV�TVMSVMXMIW��PIEVRMRK�EFSYX�LSYWMRK�X]TIW��ERH�GVIEXMRK�E�GPIEV�FYHKIX��]SY

[MPP�FI�FIXXIV�IUYMTTIH�XS�REZMKEXI�XLI�GSQTIXMXMZI�+8%�VIRXEP�QEVOIX�[MXL�GSR«HIRGI�

����'VIEXMRK�E�6IRXEP�'LIGOPMWX

%W�]SY�ZMI[�VIRXEP�YRMXW��MX�W�IEW]�XS�JSVKIX�HIXEMPW��%�VIRXEP�GLIGOPMWX�LIPTW�]SY�XVEGO�ERH

GSQTEVI�STXMSRW��IRWYVMRK�ER�MRJSVQIH�GLSMGI�

=SYV�GLIGOPMWX�WLSYPH�MRGPYHI�
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4EKI ôü

����'SRWMHIVMRK�8VERWTSV XEXMSR�ERH�'SQQYXI

8VERWTSV XEXMSR�TPE]W�E�GVMXMGEP�VSPI�MR�WLETMRK�]SYV�HEMP]�VSYXMRI��PMJIWX]PI�¬I\MFMPMX]��ERH�LSYWMRK

WEXMWJEGXMSR��8LI�+VIEXIV�8SVSRXS�%VIE�MW�E�WTVE[PMRK�VIKMSR��ERH�GSQQYXI�XMQIW�GER�ZEV]

WMKRM«GERXP]�HITIRHMRK�SR�[LIVI�]SY�PMZI��%W�WYGL��IZEPYEXMRK�]SYV�XVERWTSV XEXMSR�RIIHW�WLSYPH

FI�E�XST�TVMSVMX]�FIJSVI�WIPIGXMRK�E�VIRXEP�

4YFPMG�8VERWMX�%GGIWW

-J�]SY�VIP]�SR�TYFPMG

XVERWTSV XEXMSR��IRWYVI�]SYV

VIRXEP�MW�PSGEXIH�RIEV

VIPMEFPI�XVERWMX�PMRIW�

8SVSRXSžW�88'�RIX[SVO

MRGPYHIW�WYF[E]W�

WXVIIXGEVW��ERH�FYWIW�

SJJIVMRK�JVIUYIRX�WIVZMGI

XLVSYKLSYX�XLI�GMX]�

4VS\MQMX]�XS�E�WYF[E]�SV

WXVIIXGEV�PMRI�GER�HVEWXMGEPP]

VIHYGI�]SYV�GSQQYXI�ERH

MRGVIEWI�]SYV�UYEPMX]�SJ�PMJI�

*SV�XLSWI�PMZMRK�MR�WYFYVFER

VIKMSRW�WYGL�EW�(YVLEQ�

=SVO��4IIP��SV�,EPXSR��+3�8VERWMX�SJJIVW�GSQQYXIV�VEMP�ERH�FYW�WIVZMGIW�XLEX�GSRRIGX�]SY�XS

HS[RXS[R�8SVSRXS��0MZMRK�RIEV�E�+3�7XEXMSRœPMOI�XLSWI�MR�:EYKLER��3WLE[E��1MPXSR��SV�3EOZMPPIœ

GER�TVSZMHI�XLI�FIRI«XW�SJ�WYFYVFER�PMZMRK�[MXLSYX�PSWMRK�EGGIWW�XS�XLI�GMX]�GSVI�
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4EKI õó

4VS�8MT��'LIGO�WGLIHYPIW�ERH�GSQQYXI�XMQIW�HYVMRK�VYWL�LSYV�YWMRK�XVMT�TPERRMRK�XSSPW�PMOI

+SSKPI�1ETW�SV�XLI�88'�8VMT�4PERRIV�

:ILMGPI�3[RIVWLMT�'SRWMHIVEXMSRW

-J�]SY�HVMZI��JEGXSV�MR�

%ZEMPEFMPMX]� ERH� GSWX� SJ� TEVOMRK�� 7SQI� FYMPHMRKW� MRGPYHI� E� TEVOMRK

WTEGI�� [LMPI� SXLIVW� GLEVKI� ���� XS� ����� QSRXLP]� SV� LEZI� PMQMXIH

EZEMPEFMPMX]�

(MWXERGI�XS�QENSV�LMKL[E]W��)ZEPYEXI�LS[�UYMGOP]�]SY�GER�EGGIWW

VSYXIW�PMOI�XLI����������������5);��+EVHMRIV�)\TVIWW[E]��SV�(SR

:EPPI]�4EVO[E]œEPP�IWWIRXMEP�JSV�+8%�GSQQYXMRK�

*YIP�GSWXW�ERH�XVE­G�TEXXIVRW��(EMP]�HVMZMRK�QE]�WEZI�XMQI�FYX�[MPP

MRGVIEWI�QSRXLP]�I\TIRWIW�HYI�XS�KEW��MRWYVERGI��ERH�QEMRXIRERGI�

']GPMRK�ERH�;EPOEFMPMX]

%GXMZI�GSQQYXIVW�WLSYPH�MRZIWXMKEXI�

&MOI�PERIW�ERH�XVEMPW��'MXMIW�PMOI�8SVSRXS��1MWWMWWEYKE��ERH�&YVPMRKXSR�LEZI�KVS[MRK�RIX[SVOW�SJ�FMOI

MRJVEWXVYGXYVI��0SSO�JSV�TVSXIGXIH�FMOI�PERIW�SV�SJJ�VSEH�XVEMPW�MJ�G]GPMRK�MW�TEV X�SJ�]SYV�HEMP]�TPER�

;EPOEFMPMX]��9WI�XSSPW�PMOI�;EPO�7GSVI�XS�IZEPYEXI�LS[�EGGIWWMFPI�EQIRMXMIW�EVI�F]�JSSX��,MKLP]�[EPOEFPI

EVIEW�PMOI�8LI�%RRI\��0IWPMIZMPPI��(S[RXS[R�3EOZMPPI��ERH�TEV XW�SJ�4SV X�'VIHMX�TVSZMHI�IEW]�EGGIWW�XS

KVSGIV]�WXSVIW��GEJIW��FEROW��ERH�«XRIWW�GIRXVIW�

-R�SYXIV�QYRMGMTEPMXMIW�WYGL�EW�'EPIHSR��)EWX�+[MPPMQFYV]��SV�,EPXSR�,MPPW��E�TIVWSREP�ZILMGPI�MW

SJXIR�IWWIRXMEP�HYI�XS�PMQMXIH�XVERWMX�GSZIVEKI�ERH�PSRKIV�HMWXERGIW�FIX[IIR�WIVZMGIW�

&]�EPMKRMRK�]SYV�VIRXEP�GLSMGI�[MXL�]SYV�XVERWTSV XEXMSR�LEFMXW��]SYž PP�RSX�SRP]�WEZI�XMQI�ERH

QSRI]�FYX�EPWS�WYTTSV X�E�LIEPXLMIV�ERH�QSVI�IRNS]EFPI�PMJIWX]PI�

����%GGIWWMFMPMX]��%QIRMXMIW��ERH�'SQQYRMX]�*MX
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4EKI õô

'LSSWMRK�XLI�VMKLX�LSQI�MW�RSX�WSPIP]�EFSYX�GSRWMHIVEXMSRW�PMOI�WM Î�ERH�GSWX��MX�EPWS�WMKRM«GERXP]

IRGSQTEWWIW�XLI�WYVVSYRHMRK�IRZMVSRQIRX��GSRZIRMIRGI�SJ�PSGEXMSR��ERH�XLI�SZIVEPP�GSQJSV X

I\TIVMIRGIH�MR�IZIV]HE]�PMJI��%�TPEGI�QE]�ETTIEV�XS�FI�MHIEP�MR�XLISV]��FYX�MX�GER�UYMGOP]�FIGSQI

MREHIUYEXI�MJ�MX�JEMPW�XS�QIIX�]SYV�WTIGM«G�TL]WMGEP�VIUYMVIQIRXW�SV�EPMKR�[MXL�]SYV�PMJIWX]PI

TVMSVMXMIW�ERH�TVIJIVIRGIW��8LIVIJSVI��MX�W�IWWIRXMEP�XS�IZEPYEXI�EPP�XLIWI�EWTIGXW�XLSVSYKLP]�XS

IRWYVI�]SY�«RH�E�LSQI�XLEX�XVYP]�«XW�]SYV�RIIHW�

'SQQYRMX]�*MX

%WO�]SYVWIPJ�[LEX�OMRH�SJ�IRZMVSRQIRX�]SY�XLVMZI�MR��;SYPH�]SY�TVIJIV�

%�UYMIX��VIWMHIRXMEP�EVIE�MHIEP�JSV�JEQMPMIW�ERH�IEVP]�VMWIVW#

%�PMZIP]��YVFER�WIXXMRK�RIEV�RMKLXPMJI��GEJIW��ERH�GS[SVOMRK�WTEGIW#

%�XVERWMXMSREP�RIMKLFSYVLSSH�I\TIVMIRGMRK�KVS[XL�ERH�MRZIWXQIRX#

%�QYPXMGYPXYVEP�GSQQYRMX]�XLEX�VI¬IGXW�]SYV�PERKYEKI��GYPXYVI��SV�VIPMKMSYW�TVEGXMGIW#

'SRWMHIV�RIEVF]�EQIRMXMIW�XLEX�WYTTSV X�]SYV�PMJIWX]PI��WYGL�EW�

4EVOW��XVEMPW��ERH�KVIIR�WTEGIW

+VSGIV]�WXSVIW��TLEVQEGMIW��ERH�VIXEMP�LYFW

'LMPHGEVI��WGLSSPW��ERH�PMFVEVMIW

,IEPXLGEVI�TVSZMHIVW��K]QW��ERH�GSQQYRMX]�GIRXVIW

4VS�8MT��:MWMX�XLI�RIMKLFSYVLSSH�EX�HMJJIVIRX�XMQIW�SJ�HE]�ERH�[IIO�XS�KIX�E�JIIP�JSV�RSMWI

PIZIPW��WEJIX]��ERH�XVE­G�

%GGIWWMFMPMX]�*IEXYVIW

%GGIWWMFMPMX]�MWRžX�NYWX�JSV�WIRMSVW�SV�TISTPI�[MXL�HMWEFMPMXMIWœMX�GER�FIRI«X�ER]SRI�HIEPMRK�[MXL

XIQTSVEV]�MRNYVMIW��]SYRK�GLMPHVIR��SV�EKMRK�TEVIRXW�
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*IEXYVIW�XS�PSSO�JSV�MRGPYHI�

7XIT�JVII�FYMPHMRK�IRXV]�ERH�IPIZEXSVW

;MHI�HSSV[E]W�ERH�LEPP[E]W

,ERHVEMPW�MR�FEXLVSSQW

0IZIV�WX]PI�HSSV�LERHPIW

4VS\MQMX]�XS�EGGIWWMFPI�TYFPMG�XVERWMX�WXEXMSRW

-J�EGGIWWMFMPMX]�MW�MQTSV XERX�XS�]SY��HSRžX�EWWYQI�RI[IV�FYMPHMRKW�EYXSQEXMGEPP]�QIIX�]SYV�RIIHW

œVIUYIWX�E�[EPO�XLVSYKL�XS�GSR«VQ�

7EJIX]�ERH�7IGYVMX]

7EJIX]�MW�E�GSVRIVWXSRI�SJ�GSQJSV X��(S�]SYV�VIWIEVGL�

'LIGO�RIMKLFSYVLSSH�GVMQI�WXEXMWXMGW�SRPMRI�SV�XLVSYKL�PSGEP�TSPMGI�HMZMWMSRW

0SSO�JSV�[SVOMRK�I\XIVMSV�PMKLXW��WIGYVMX]�GEQIVEW��ERH�FYMPHMRK�EGGIWW�GSRXVSPW

8EPO�XS�RIMKLFSYVW�SV�RIEVF]�FYWMRIWW�S[RIVW�XS�KEYKI�XLI�EVIEžW�VITYXEXMSR

%�WIGYVI��[IPGSQMRK�IRZMVSRQIRX�[MPP�QEOI�]SYV�VIRXEP�JIIP�PMOI�E�XVYI�LSQIœRSX�NYWX�E

XIQTSVEV]�WXST�
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��

6IRXMRK�MR�8SVSRXS�›

2IMKLFSYVLSSH�F]

2IMKLFSYVLSSH
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4EKI õ÷

'LETXIV����6IRXMRK�MR�8SVSRXS�›�2IMKLFSYVLSSH

F]�2IMKLFSYVLSSH

8SVSRXS�MW�SRI�SJ�XLI�QSWX�ZMFVERX��QYPXMGYPXYVEP��ERH�PMZEFPI�GMXMIW�MR�XLI�[SVPHœERH�EPWS�SRI�SJ

XLI�QSWX�I\TIRWMZI�VIRXEP�QEVOIXW�MR�'EREHE��8LI�GMX]�MW�ORS[R�JSV�MXW�[EPOEFPI�GSQQYRMXMIW�

KVIIR�WTEGIW��XLVMZMRK�IGSRSQ]��ERH�HMZIVWI�GYPXYVEP�WGIRI��*VSQ�XLI�HS[RXS[R�GSVIžW�LMKL�VMWI

WO]PMRI�XS�XLI�XVII�PMRIH�WYFYVFER�TSGOIXW�SJ�XLI�SYXIV�FSVSYKLW��8SVSRXS�SJJIVW�LSYWMRK�STXMSRW

JSV�IZIV]�WXEKI�SJ�PMJI��,S[IZIV��GLSSWMRK�XLI�VMKLX�RIMKLFSYVLSSH�MRZSPZIW�QSVI�XLER�NYWX

PSSOMRK�EX�VIRXEP�TVMGIW��*EGXSVW�WYGL�EW�GSQQYXI�XMQI��XVERWMX�EGGIWW��WGLSSP�UYEPMX]��WEJIX]�

EGGIWW�XS�REXYVI��ERH�IZIR�XLI�EZEMPEFMPMX]�SJ�GIV XEMR�X]TIW�SJ�GYMWMRI�SV�GSQQYRMX]�WIVZMGIW�GER

HVEWXMGEPP]�EJJIGX�]SYV�I\TIVMIRGI�EW�E�VIRXIV��-R�XLMW�GLETXIV��[I�FVIEO�8SVSRXS�MRXS�WM\�QEMR

VIRXEP�^SRIW��IEGL�[MXL�MXW�S[R�GLEVEGXIV��QEVOIX�XVIRHW��ERH�VIRXIV�HIQSKVETLMGW�
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4EKI õø

-R�XLMW�GLETXIV��[I�FVIEO�8SVSRXS�MRXS�WM\�QEMR�VIRXEP�^SRIW��IEGL�[MXL�MXW�S[R�GLEVEGXIV�

QEVOIX�XVIRHW��ERH�VIRXIV�HIQSKVETLMGW�

����(S[RXS[R�8SVSRXS��9VFER�4YPWI�ERH�'SRZIRMIRGI

(S[RXS[R�8SVSRXS�MW�XLI�FIEXMRK�LIEV X�SJ�XLI�GMX]��LSQI�XS�MXW�«RERGMEP�HMWXVMGX��QENSV

YRMZIVWMXMIW��GYPXYVEP�MRWXMXYXMSRW��ERH�RMKLXPMJI��8LMW�EVIE�MRGPYHIW�RIMKLFSYVLSSHW�WYGL�EW�

8LI�%RRI\�›�%GEHIQMG�ERH�EV XW]��RIEV�XLI�9RMZIVWMX]�SJ�8SVSRXS��MHIEP�JSV�WXYHIRXW�ERH�MRXIPPIGXYEPW�

5YIIR�;IWX�›�'VIEXMZI�ERH�IGPIGXMG��«PPIH�[MXL�EV XMWXW��FSYXMUYIW��ERH�MRHITIRHIRX�GEJIW�

0MFIV X]�:MPPEKI�›�1SHIVR�ERH�]SYXLJYP��TSTYPEV�EQSRK�TVSJIWWMSREPW�[SVOMRK�MR�QIHME�ERH�XIGL�

(S[RXS[R�VIRXEPW�MRGPYHI�GSRHSW�MR�KPEWW�XS[IVW��ZMRXEKI�[EPO�YTW��PSJX�GSRZIVWMSRW��ERH

RI[P]�FYMPX�QMGVS�YRMXW��)\TIGX�WPIIO�MRXIVMSVW��I\GIPPIRX�XVERWMX�GSRRIGXMZMX]��FYX�PMQMXIH�WTEGI

ERH�LMKL�HIQERH��6IRXEP�TVMGIW�JSV�SRI�FIHVSSQW�EZIVEKI�FIX[IIR��������ERH���������XLSYKL

PY\YV]�YRMXW�GER�JEV�I\GIIH�XLMW�

%HZERXEKIW�

)\GIPPIRX�EGGIWW�XS�88'��WYF[E]W��WXVIIXGEVW��FYWIW


,MKL�[EPOEFMPMX]��;EPO�7GSVIW�SJXIR����


'PSWI�XS�NSFW��IRXIV XEMRQIRX��ERH�IHYGEXMSR

'LEPPIRKIW�

7QEPP�WUYEVI�JSSXEKI

,MKL�GSWX�SJ�PMZMRK

3GGEWMSREP�RSMWI�SV�GSRKIWXMSR

4VS�8MT��6IRXIVW�MR�GSRHS�FYMPHMRKW�WLSYPH�VIZMI[

GSRHS�FSEVH�VYPIWœWSQI�VIWXVMGX�TIXW��VIRSZEXMSRW�

SV�%MVFRF�WYFPIXW�
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����1MHXS[R�8SVSRXS��0MJIWX]PI�&EPERGI�ERH�8VERWMX�+VS[XL

1MHXS[R�TVSZMHIW�E�QMHHPI�KVSYRH�FIX[IIR�XLI�JEWX�TEGIH�HS[RXS[R�ERH�UYMIXIV�WYFYVFW��/I]

RIMKLFSYVLSSHW�MRGPYHI�

=SRKI�
�)KPMRXSR�›�/RS[R�EW� =SRKI�
�)PMKMFPI�¡�MX�W�TSTYPEV�EQSRK�TVSJIWWMSREPW�

(EZMWZMPPI�:MPPEKI�›�+VIEX�JSV�VIRXIVW�[LS�ZEPYI�E�VIWMHIRXMEP�JIIP�[MXL�UYMGO�WYF[E]�EGGIWW�

*SVIWX�,MPP�7SYXL�›�9TWGEPI��KVIIR��ERH�ORS[R�JSV�I\GIPPIRX�WGLSSPW�ERH�WEJIX]�

1MHXS[R�MW�YRHIVKSMRK�VETMH�HIZIPSTQIRX�XLEROW�XS�XLI�)KPMRXSR�'VSWWXS[R�068��TVSQMWMRK

MQTVSZIH�IEWX�[IWX�XVERWMX�ERH�MRGVIEWMRK�VIRXEP�WYTTP]�MR�EVIEW�TVIZMSYWP]�YRHIVWIVZIH��%�SRI�

FIHVSSQ�YRMX�LIVI�X]TMGEPP]�VERKIW�JVSQ��������XS���������[MXL�WSQI�SPHIV�ETEV XQIRXW�SJJIVMRK

FIXXIV�ZEPYI�XLER�RI[�GSRHSW�

%HZERXEKIW�

&EPERGIH�PMJIWX]PI��RMKLXPMJI�ERH�UYMIX�GSI\MWX

*EQMP]�JVMIRHP]�[MXL�KVIIR�WTEGIW�PMOI�XLI�&IPXPMRI�8VEMP

)\TERHMRK�XVERWMX�MRJVEWXVYGXYVI

'LEPPIRKIW�

'SRWXVYGXMSR�HMWVYTXMSRW��HYI�XS�068�HIZIPSTQIRX


0MQMXIH�VIRXEP�WXSGO�MR�WSQI�IWXEFPMWLIH�TSGOIXW

4VS�8MT��0SSO�JSV�VIRX�GSRXVSPPIH�YRMXW�MR�SPHIV�PS[�VMWI�FYMPHMRKWœXLI]�SJXIR�SJJIV�QSVI�WTEGI

ERH�PS[IV�ERRYEP�VIRX�MRGVIEWIW�
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����)EWX�8SVSRXS��0EMH�&EGO�0MZMRK�ERH�'SQQYRMX]�'LEVQ

8LI�)EWX�)RH�SJJIVW�E�QM\�SJ�YVFER�PMJI

ERH�ZMPPEKI�JIIP��-X�MW�MRGVIEWMRKP]

TSTYPEV�[MXL�JEQMPMIW��GVIEXMZIW��ERH

TVSJIWWMSREPW�WIIOMRK�[EPOEFPI��XVERWMX�

JVMIRHP]�RIMKLFSYVLSSHW�[MXLSYX

HS[RXS[R�TVMGIW��/I]�EVIEW�MRGPYHI�

0IWPMIZMPPI�›�,MT�ERH�JEQMP]�SVMIRXIH

[MXL�FVYRGL�WTSXW�ERH�]SKE�WXYHMSW�

8LI�&IEGLIW�›�0EOIJVSRX�PMZMRK�[MXL�E

WQEPP�XS[R�JIIP��MHIEP�JSV�REXYVI

PSZIVW�

(ERJSV XL�+VIIOXS[R�›�)\GIPPIRX

WYF[E]�EGGIWW�ERH�ZMFVERX�WXVIIX�PMJI�

6IRXIVW�[MPP�«RH�QMH�VMWI�FYMPHMRKW�

FEWIQIRX�ETEV XQIRXW�MR�LSQIW��ERH

SGGEWMSREP�TYVTSWI�FYMPX�VIRXEP

GSQTPI\IW��6IRXW�JSV�E�SRI�FIHVSSQ

VERKI�JVSQ��������XS���������HITIRHMRK

SR�TVS\MQMX]�XS�XVERWMX�ERH�[EXIVJVSRX�

%HZERXEKIW�

7XVSRK�WIRWI�SJ�GSQQYRMX]

+SSH�88'�WYF[E]�ERH�WXVIIXGEV�WIVZMGI

&IEGLIW��TEVOW��ERH�XVEMPW

'LEPPIRKIW�

0MQMXIH�GSRHS�EZEMPEFMPMX]

7XVIIX�TEVOMRK�GER�FI�GSQTIXMXMZI�MR�WYQQIV�QSRXLW
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4VS�8MT��1ER]�)EWX�8SVSRXS�VIRXEPW�EVI�MR�SPHIV�LSQIWœEP[E]W�GLIGO�JSV�YTHEXIH�IPIGXVMGEP�

«VI�I\MXW��ERH�PIKEP�VIRXEP�WXEXYW�

����;IWX�)RH�8SVSRXS��+VIIR�7TEGI�ERH�2IMKLFSYVLSSH�7TMVMX

8SVSRXSžW�;IWX�)RH�MW�FIPSZIH�JSV�MXW�PYWL�TEVOW��GSQQYRMX]�QEVOIXW��ERH�FPIRH�SJ�LMWXSVMG�GLEVQ

ERH�YVFER�PMZMRK��2SXEFPI�RIMKLFSYVLSSHW�MRGPYHI�

,MKL�4EVO�›�3JJIVW�WIVIRI�XVII�PMRIH�WXVIIXW�ERH�EGGIWW�XS�8SVSRXSžW�PEVKIWX�TEVO�

6SRGIWZEPPIW��6SRG]
�›�8VIRH]�]IX�XMKLX�ORMX��[MXL�MRHITIRHIRX�WLSTW�ERH�E�WXVSRK�4SPMWL�LIVMXEKI�

&PSSV�;IWX�:MPPEKI�›�7QEPP�XS[R�ZMFI�[MXL�JEQMP]�ETTIEP�ERH�FSYXMUYI�VIXEMP�

;IWX�)RH�VIRXEPW�WTER�GLEVEGXIV�LSQIW��[EPO�YTW��ERH�ETEV XQIRXW�EFSZI�WXSVIJVSRXW��%�SRI�

FIHVSSQ�X]TMGEPP]�VIRXW�FIX[IIR��������ERH���������ERH�QER]�YRMXW�SJJIV�PEVKIV�PE]SYXW�XLER

HS[RXS[R�GSYRXIVTEV XW�

%HZERXEKIW�

%FYRHERX�KVIIR�WTEGI�ERH�HSK�JVMIRHP]�^SRIW

7XVSRK�GSQQYRMX]�GYPXYVI�ERH�WEJIX]

)EW]�&PSSV�(ERJSV XL�WYF[E]�EGGIWW

'LEPPIRKIW�

0MQMXIH�RI[�HIZIPSTQIRX��WYTTP]�GER�FI�XMKLX

4VMGIW�VMWMRK�UYMGOP]�HYI�XS�HIQERH

4VS�8MT��;IWX�)RH�RIMKLFSYVLSSH�EWWSGMEXMSRW�EVI�ZIV]�EGXMZIœGLIGO�JSV�XIRERX�IZIRXW��WEJIX]

EPIV XW��SV�PSGEP�HMWGSYRXW�

2SV XL�8SVSRXS��IWTIGMEPP]�2SV XL�=SVO��LEW�WIIR�WMKRM«GERX�HIZIPSTQIRX�MR�XLI�TEWX�HIGEHI��1ENSV

VIRXEP�EVIEW�MRGPYHI�
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����2SV XL�8SVSRXS��:IV XMGEP�+VS[XL�ERH�7YFYVFER�'SQJSV X

2SV XL�=SVO�'IRXVI�›�%�WIGSRHEV]�YVFER�LYF�[MXL�LMKL�VMWI�GSRHSW�ERH�WLSTTMRK�

;MPPS[HEPI�›�*EQMP]�JSGYWIH��GPSWI�XS�KSSH�WGLSSPW�ERH�GYPXYVEP�GIRXVIW�

&E]ZMI[�:MPPEKI�›�%®YIRX�ERH�XVERWMX�EGGIWWMFPI��[MXL�[IPP�QEREKIH�VIRXEP�FYMPHMRKW�

6IRXW�MR�2SV XL�8SVSRXS�EZIVEKI��������XS��������JSV�E�SRI�FIHVSSQ�GSRHS��XLSYKL�TVMGIW�GER

ZEV]�HITIRHMRK�SR�EQIRMXMIW��1ER]�FYMPHMRKW�SJJIV�«XRIWW�GIRXVIW��TSSPW��ERH������WIGYVMX]�

%HZERXEKIW�

)\GIPPIRX�0MRI���WYF[E]�GSRRIGXMZMX]

1SHIVR�FYMPHMRKW�ERH�MRJVEWXVYGXYVI

*EQMP]�JVMIRHP]�WGLSSPW�ERH�PMFVEVMIW

'LEPPIRKIW�

0IWW�[EPOEFPI�JYV XLIV�JVSQ�=SRKI�7XVIIX

*I[IV�LIVMXEKI�SV�PS[�VMWI�STXMSRW

4VS�8MT��1ER]�2SV XL�=SVO�GSRHSW�GEXIV�XS�RI[GSQIVW�ERH�MRXIVREXMSREP�WXYHIRXWœI\TIGX

QYPXMPMRKYEP�WMKREKI�ERH�GYPXYVEPP]�HMZIVWI�RIMKLFSYVW�

����3YXIV�&SVSYKLW��)XSFMGSOI�ERH�7GEVFSVSYKL�›�7TEGI�ERH�%JJSVHEFMPMX]

*SV�XLSWI�WIIOMRK�QSVI�WTEGI��FYHKIX�GSRWGMSYW�PMZMRK��SV�HMVIGX�+3�XVEMR�EGGIWW��8SVSRXSžW�SYXIV

FSVSYKLW�SJJIV�GSQTIPPMRK�VIRXEP�STXMSRW�

)XSFMGSOI�›�;EXIVJVSRX�GSRHSW�MR�1MQMGS�SV�XS[RLSQIW�MR�-WPMRKXSR��SJXIR�RIEV�TEVOW�ERH�XVEMPW�

7GEVFSVSYKL�›�)\XVIQIP]�HMZIVWI��LSQI�XS�+YMPH[SSH��;I\JSVH��ERH�E�RYQFIV�SJ�WXYHIRX�JVMIRHP]�EVIEW�

6IRXEPW�LIVI�ZEV]�JVSQ�LMKL�VMWI�ETEV XQIRXW�XS�JYPP�LSQI�PIEWIW��%�SRI�FIHVSSQ�VIRXW�JSV�������

XS���������SJXIR�[MXL�QSVI�WUYEVI�JSSXEKI�XLER�GIRXVEP�PSGEXMSRW�
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%HZERXEKIW�

1SVI�EJJSVHEFPI�LSYWMRK�STXMSRW

4VS\MQMX]�XS�GSPPIKIW��'IRXIRRMEP��9SJ8�7GEVFSVSYKL


+3�8VERWMX�EGGIWW�XS�HS[RXS[R

'LEPPIRKIW�

1SVI�GEV�HITIRHIRX�MR�QER]�RIMKLFSYVLSSHW

&EWIQIRX�YRMXW�QE]�FI�YRVIKMWXIVIHœZIVMJ]�«VI�GSHI�GSQTPMERGI

0IKEP�2SXI��-R�3RXEVMS��PERHPSVHW�GER�SRP]�VIUYIWX�E�PEWX�QSRXLžW�VIRX�HITSWMX��-J�EHHMXMSREP

HITSWMXW�EVI�EWOIH��HEQEKI�SV�GPIERMRK
��VIUYIWX�GPEVM«GEXMSR�SV�VITSV X�XLI�MWWYI�

����7YQQEV]��'LSSWMRK�XLI�6MKLX�8SVSRXS�2IMKLFSYVLSSH

8SVSRXSžW�VIRXEP�PERHWGETI�MW�FVSEH��GSQTIXMXMZI��ERH�LMKLP]�WIKQIRXIH�F]�KISKVETL]�ERH

PMJIWX]PI��;LIR�GLSSWMRK�[LIVI�XS�PMZI�

7XEV X�F]�IZEPYEXMRK�]SYV�XST�TVMSVMXMIW��EJJSVHEFMPMX]��GSQQYXI��WGLSSPW��KVIIR�WTEGI��SV�RMKLXPMJI�

8SYV�WIZIVEP�RIMKLFSYVLSSHW�FIJSVI�WMKRMRKœIEGL�LEW�MXW�S[R�TEGI�ERH�TIVWSREPMX]�

8LMRO�PSRK�XIVQ��MW�XLMW�E�XVERWMXMSREP�WTEGI��SV�E�LSQI�JSV�WIZIVEP�]IEVW#

8LMW�GLETXIV�LEW�SJJIVIH�E�GSQTVILIRWMZI�WRETWLSX�SJ�]SYV�8SVSRXS�STXMSRW��-R�XLI�RI\X�GLETXIV�

[Iž PP�I\TPSVI�XLI�WYVVSYRHMRK�VIKMSRW�SJ�4IIP��=SVO��(YVLEQ��ERH�,EPXSRœMHIEP�JSV�XLSWI�WIIOMRK

WYFYVFER�GEPQ��EJJSVHEFMPMX]��SV�VSSQ�XS�KVS[�

8LMW�WIGXMSR�TVSZMHIW�ZMWYEP�XSSPW�XS�LIPT�VIRXIVW�GSQTEVI�RIMKLFSYVLSSHW�EGVSWW�8SVSRXS��8LI

HIGMWMSR�QEXVM\�FIPS[�WGSVIW�IEGL�EVIE�FEWIH�SR�[EPOEFMPMX]��XVERWMX�EGGIWW��KVIIR�WTEGI�

GSQQYRMX]�ZMFI��ERH�EJJSVHEFMPMX]��8LI�MRXIVEGXMZI�QET�LMKLPMKLXW�RIMKLFSYVLSSH�PSGEXMSRW�ERH

EZIVEKI�VIRXEP�TVMGIW�JSV�E�SRI�FIHVSSQ�YRMX�
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6IRXMRK�MR�4IIP

6IKMSR
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'LETXIV����6IRXMRK�MR�4IIP�6IKMSR

4IIP�6IKMSR�MW�PSGEXIH�MQQIHMEXIP]�[IWX�SJ�8SVSRXS�ERH�MRGPYHIW�XLI�QYRMGMTEPMXMIW�SJ

1MWWMWWEYKE��&VEQTXSR��ERH�'EPIHSR��-X�LEW�IZSPZIH�JVSQ�E�UYMIX�WYFYVFER�GSVVMHSV�MRXS�E�LMKLP]

YVFERM ÎH��QYPXMGYPXYVEP�LYF�[MXL�E�KVS[MRK�VIRXEP�QEVOIX�XLEX�ETTIEPW�XS�JEQMPMIW��WXYHIRXW�

TVSJIWWMSREPW��ERH�RI[GSQIVW�EPMOI�

;MXL�E�TSTYPEXMSR�SJ�SZIV�����QMPPMSR��4IIP�6IKMSR�FPIRHW�YVFER�GSRZIRMIRGI�[MXL�WYFYVFER

WTEGI��SJJIVMRK�QSVI�KIRIVSYW�VIRXEP�YRMXW�EX�SJXIR�PS[IV�TVMGIW�XLER�8SVSRXS��-XW�VMWMRK�WO]PMRI�

ZMFVERX�GYPXYVEP�GIRXVIW��ERH�TVS\MQMX]�XS�8SVSRXS�QEOI�MX�E�WXVEXIKMG�PSGEXMSR�JSV�XIRERXW�WIIOMRK

EJJSVHEFMPMX]�[MXLSYX�WEGVM«GMRK�GSRRIGXMZMX]�

6IRXIVW�MR�4IIP�[MPP�«RH�E�[MHI�ZEVMIX]�SJ�LSYWMRK�STXMSRW��MRGPYHMRK�

,MKL�VMWI�ERH�QMH�VMWI�GSRHSW�RIEV�XVERWMX�GSVVMHSVW

0IKEP�FEWIQIRX�ETEV XQIRXW�MR�WYFYVFER�LSQIW

8S[RLSYWIW�ERH�HYTPI\IW�[MXL�TVMZEXI�IRXVERGIW

0Y\YV]�I\IGYXMZI�LSQIW�MR�UYMIXIV�GSQQYRMXMIW

;LIXLIV�]SYžVI�GSQQYXMRK�HEMP]�XS�8SVSRXS��VEMWMRK�E�JEQMP]��SV�[SVOMRK�VIQSXIP]��4IIPžW�HMZIVWI
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����*MREP�8LSYKLXW�SR�6IRXMRK�MR�=SVO�6IKMSR

=SVO�6IKMSR�SJJIVW�E�QYPXMJEGIXIH�VIRXEP�PERHWGETI��[MXL�YVFER�STXMSRW�MR�XLI�WSYXL�ERH�XVERUYMP

PMZMRK�MR�XLI�RSV XL��;LIXLIV�]SY�VI�E�RI[GSQIV�WIIOMRK�E�QYPXMGYPXYVEP�GMX]��E�TVSJIWWMSREP�PSSOMRK

XS�FI�RIEV�XIGL�GSVVMHSVW��SV�E�JEQMP]�MR�WIEVGL�SJ�WTEGI�ERH�WGLSSPW��=SVO�TVSZMHIW�ETTIEPMRK

GLSMGIWœMJ�]SY�ORS[�[LIVI�XS�PSSO�
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=SVO�6IKMSR�MW�TSMWIH�JSV�GSRXMRYIH�KVS[XL�[MXL�QENSV�XVERWMX�I\TERWMSRW��RI[�GSQQYRMX]�LYFW�

ERH�IGSRSQMG�MRZIWXQIRXW��*SV�VIRXIVW�WIIOMRK�ER�EPXIVREXMZI�XS�8SVSRXSžW�MRXIRWMX]��MX�VIQEMRW

SRI�SJ�XLI�QSWX�WXVEXIKMG�ERH�PMZEFPI�VIKMSRW�MR�XLI�+8%�



*UHDWHU�7RURQWR�$UHD�5HQWDO�*XLGH���,ULQD�0DUFKHQNRYDb�b/RYHXUOLIH�FD

��

6IRXMRK�MR�XLI

(YVLEQ�6IKMSR
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'LETXIV����6IRXMRK�MR�(YVLEQ�6IKMSR

(YVLEQ�6IKMSR�WXVIXGLIW�EPSRK�XLI�IEWXIVR�IHKI�SJ�XLI�+VIEXIV�8SVSRXS�%VIE�ERH�IRGSQTEWWIW

IMKLX�QYRMGMTEPMXMIW��4MGOIVMRK��%NE\��;LMXF]��3WLE[E��'PEVMRKXSR��9\FVMHKI��7GYKSK��ERH�&VSGO��-X

MW�ORS[R�JSV�MXW�EJJSVHEFMPMX]��I\TERHMRK�GSQQYRMXMIW��ERH�TVS\MQMX]�XS�REXYVI��SJJIVMRK�ER

I\GIPPIRX�FEPERGI�JSV�VIRXIVW�PSSOMRK�XS�IWGETI�XLI�LMKL�GSWX�SJ�8SVSRXS�[MXLSYX�HMWGSRRIGXMRK

JVSQ�YVFER�GSRZIRMIRGI�

3ZIV�XLI�TEWX�HIGEHI��(YVLEQ�LEW�I\TIVMIRGIH�WMKRM«GERX�TSTYPEXMSR�KVS[XL�ERH�SRKSMRK

MRZIWXQIRX�MR�MRJVEWXVYGXYVI��LIEPXLGEVI��IHYGEXMSR��ERH�TYFPMG�XVERWMX��8LMW�LEW�PIH�XS�E�WXIEH]

MRGVIEWI�MR�VIRXEP�LSYWMRK�STXMSRWœJVSQ�QMH�VMWI�GSRHSW�ERH�WXEGOIH�XS[RLSYWIW�XS�PIKEP

FEWIQIRX�ETEV XQIRXW�ERH�WMRKPI�JEQMP]�LSQI�VIRXEPW�



*UHDWHU�7RURQWR�$UHD�5HQWDO�*XLGH���,ULQD�0DUFKHQNRYDb�b/RYHXUOLIH�FD

4EKI ÷û

����4MGOIVMRK��9VFER�7YFYVFER�&EPERGI�[MXL�8VERWMX�%GGIWW

4MGOIVMRK�MW�XLI�KEXI[E]�XS�(YVLEQ�6IKMSR�ERH�HMVIGXP]�FSVHIVW�7GEVFSVSYKL��-X�MW�IZSPZMRK�MRXS�E

QSHIVR�YVFER�WYFYVFER�L]FVMH��[MXL�PEVKI�QEWXIV�TPERRIH�GSQQYRMXMIW��PEOIWMHI�PMZMRK��ERH�E

FYWXPMRK�GMX]�GIRXVI�YRHIV�HIZIPSTQIRX�

/I]�6IRXEP�%VIEW�

4MGOIVMRK�'MX]�'IRXVI��,MKL�VMWI�GSRHSW��XS[RLSQIW�RIEV�XLI�QEPP�ERH�+3�7XEXMSR

&E]�6MHKIW��0EOIWMHI�ETEV XQIRXW�ERH�XS[RLSQIW�RIEV�*VIRGLQERžW�&E]

0MZIVTSSP�ERH�&VSGO�6MHKI��7YFYVFER�LSQIW�[MXL�FEWIQIRX�VIRXEP�YRMXW

0MJIWX]PI�*MX�

4MGOIVMRK�MW�MHIEP�JSV�GSQQYXIVW�[LS�[ERX�JEWX�EGGIWW�XS�HS[RXS[R�8SVSRXS�ZME�4MGOIVMRK�+3

7XEXMSR�����QMRW�XS�9RMSR
��8LI�(YVLEQ�0MZI�IRXIV XEMRQIRX�HMWXVMGX�MW�I\TIGXIH�XS�FIGSQI�E

QENSV�IQTPS]QIRX�ERH�VIGVIEXMSREP�LYF��FSSWXMRK�JYXYVI�VIRXEP�HIQERH��7SYXLIVR�4MGOIVMRK�MW

VIPEXMZIP]�[EPOEFPI��[LMPI�RSV XLIVR�EVIEW�VIUYMVI�E�ZILMGPI�
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4VS� 8MT�� 6IRXEP� HIQERH� RIEV� XLI� +3� 7XEXMSR� ERH� [EXIVJVSRX� MW� MRGVIEWMRK� VETMHP]œETTP]

UYMGOP]�[LIR�KSSH�YRMXW�ETTIEV�

����%NE\��*EQMP]�*VMIRHP]�ERH�'SQQYXIV�3VMIRXIH

%NE\�MW�SRI�SJ�(YVLEQžW�JEWXIWX�KVS[MRK�GMXMIW�ERH�MW�IWTIGMEPP]�TSTYPEV�[MXL�]SYRK�JEQMPMIW�

XLEROW�XS�MXW�TEVOW��[EXIVJVSRX�XVEMPW��ERH�VITYXEFPI�WGLSSPW��8LI�XS[R�SJJIVW�E�KSSH�QM\�SJ

QSHIVR�GSRHSW��HIXEGLIH�LSQIW��ERH�FEWIQIRX�YRMXW�MR�WEJI��XVII�PMRIH�RIMKLFSYVLSSHW�

/I]�6IRXEP�%VIEW�

(S[RXS[R�%NE\�ERH�,EV[SSH�%ZI��'SVVMHSV��%TEV XQIRXW�ERH�WXEGOIH�XS[RLSQIW

(Y­R�,IMKLXW�ERH�0EOIWMHI��2I[IV�WYFHMZMWMSRW�[MXL�FEWIQIRX�VIRXEPW

;IWXRI]�,IMKLXW��)WXEFPMWLIH�JEQMP]�EVIE�RIEV�WGLSSPW�ERH�KVIIR�WTEGI
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0MJIWX]PI�*MX�

%NE\�MW�WIVZIH�F]�(YVLEQ�6IKMSR�8VERWMX��(68
�ERH�XLI�%NE\�+3�7XEXMSR��QEOMRK�MX�GSQQYXIV�

JVMIRHP]��8LI�0EOI�3RXEVMS�;EXIVJVSRX�8VEMP�ERH�6SXEV]�4EVO�SJJIV�I\GIPPIRX�VIGVIEXMSREP�EQIRMXMIW�

;LMPI�QSWX�RIMKLFSYVLSSHW�EVI�WYFYVFER��IJJSV XW�XS�MQTVSZI�[EPOEFMPMX]�ERH�EHH�FMOI�TEXLW�EVI

YRHIV[E]�

4VS�8MT��'SR«VQ�MJ�YXMPMXMIW�EVI�MRGPYHIH��1ER]�FEWIQIRX�YRMXW�MR�%NE\�STIVEXI�SR�WLEVIH

QIXIVW�

����;LMXF]��,MWXSVMG�'LEVQ�ERH�7YFYVFER�0MZMRK

;LMXF]�GSQFMRIW�LIVMXEKI�GLEVEGXIV��RI[�HIZIPSTQIRX��ERH�WXVSRK�GSQQYRMX]�ZEPYIW��8LI�XS[R

JIEXYVIW�ER�ETTIEPMRK�QM\�SJ�LMWXSVMG�LSQIW��RI[�WYFHMZMWMSRW��ERH�QSHIVR�VIRXEPW��QEOMRK�MX

EXXVEGXMZI�JSV�E�[MHI�VERKI�SJ�VIRXIVW�

/I]�6IRXEP�%VIEW�

(S[RXS[R�;LMXF]��0S[�VMWI�FYMPHMRKW��LIVMXEKI�LSQIW�WTPMX�MRXS�YRMXW

&VSSOPMR�ERH�4VMRKPI�'VIIO��(IXEGLIH�LSQIW�ERH�KEVHIR�WYMXIW

;LMXF]�7LSVIW��0EOIWMHI�LSQIW��XS[RLSYWIW��ERH�TEVOW

6IRXEP�1EVOIX�3ZIVZMI[�

3RI�FIHVSSQ�YRMXW��������›������

*YPP�LSQI�VIRXEPW��������›�������

0IKEP�FEWIQIRX�WYMXIW��������›������

0MJIWX]PI�*MX�
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;LMXF]�SJJIVW�E�JEQMP]�SVMIRXIH�IRZMVSRQIRX��I\GIPPIRX�WGLSSPW��ERH�E�LMWXSVMG�QEMR�WXVIIX�[MXL

GEJIW��FSYXMUYIW��ERH�E�JEVQIVžW�QEVOIX��8LI�;LMXF]�+3�7XEXMSR�TVSZMHIW�GSQQYXIV�EGGIWW�XS

8SVSRXS��0SGEP�(68�FYWIW�WYTTPIQIRX�VIKMSREP�XVEZIP��FYX�GEV�S[RIVWLMT�MW�WXMPP�RIGIWWEV]�MR

QSWX�EVIEW�

0IKEP�8MT��%P[E]W�EWO�JSV�TVSSJ�SJ�^SRMRK�GSQTPMERGI�[LIR�VIRXMRK�E�YRMX�MR�E�HIXEGLIH�LSQI�

����3WLE[E��7XYHIRX�,SYWMRK�ERH�9VFER�6IZMXEPM^EXMSR

3WLE[E�MW�XLI�PEVKIWX�ERH�QSWX�YVFER�QYRMGMTEPMX]�MR�(YVLEQ�6IKMSR��3RGI�E�QERYJEGXYVMRK

GIRXVI��XLI�GMX]�MW�VIMRZIRXMRK�MXWIPJ�[MXL�IHYGEXMSR��LIEPXLGEVI��ERH�XIGL�MRZIWXQIRX��-X�MW�LSQI�XS

(YVLEQ�'SPPIKI��3RXEVMS�8IGL�9RMZIVWMX]��ERH�0EOIVMHKI�,IEPXL��GVIEXMRK�WXVSRK�HIQERH�JSV

EJJSVHEFPI�VIRXEPW�

/I]�6IRXEP�%VIEW�

(S[RXS[R�3WLE[E��1MH�VMWI�ETEV XQIRXW�ERH�WXYHIRX�VIRXEPW

2SV XL�3WLE[E��7MQGSI�7X��'SVVMHSV
��2IEV�GEQTYW��WXYHIRX�LSYWMRK�ERH�RI[�GSRHSW

0EOIZMI[�ERH�)EWXHEPI��5YMIX�RIMKLFSYVLSSHW�[MXL�WMRKPI�JEQMP]�VIRXEPW
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0MJIWX]PI�*MX�

3WLE[E�MW�MHIEP�JSV�WXYHIRXW��]SYRK�TVSJIWWMSREPW��ERH�FYHKIX�GSRWGMSYW�VIRXIVW��8LI�GMX]žW

HS[RXS[R�GSVI�LEW�WIIR�RI[�MRZIWXQIRX�MR�EV XW��GYPXYVI��ERH�FYWMRIWW�MRGYFEXSVW��8LI�+3�8VEMR

JVSQ�3WLE[E�7XEXMSR�GSRRIGXW�XS�8SVSRXS�MR�EFSYX���›���QMRYXIW��4YFPMG�WEJIX]�ERH�TVSTIV X]

GSRHMXMSR�ZEV]�F]�RIMKLFSYVLSSH��WS�VIWIEVGL�MW�IWWIRXMEP�

0IKEP�8MT��7XYHIRX�PIEWIW�QYWX�GSQTP]�[MXL�3RXEVMS�PE[œEZSMH�GPEYWIW�XLEX�VIWXVMGX�ZMWMXSVW�

MQTSWI�GYVJI[W��SV�GLEVKI�MPPIKEP� HEQEKI�JIIW�¡

����'PEVMRKXSR�ERH�6YVEP�(YVLEQ��7TEGI��7SPMXYHI��ERH�2EXYVI

'PEVMRKXSR��[LMGL�MRGPYHIW�&S[QERZMPPI��'SYV XMGI��ERH�2I[GEWXPI
�SJJIVW�E�WPS[IV�TEGI�SJ�PMJI

ERH�MW�MHIEP�JSV�JEQMPMIW��VIQSXI�[SVOIVW��SV�VIXMVIIW�WIIOMRK�EJJSVHEFPI�WTEGI�ERH�EGGIWW�XS

REXYVI��*YV XLIV�RSV XL��9\FVMHKI��7GYKSK��ERH�&VSGO�SJJIV�XVERUYMP��VYVEP�WIXXMRKW�[MXL�PMQMXIH�VIRXEP

WYTTP]�
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4VS�8MT��1ER]�VYVEP�PIEWIW�EVI�MRJSVQEP��%P[E]W�VIUYIWX�E�[VMXXIR�PIEWI�SYXPMRMRK�WRS[�VIQSZEP�

[EXIV�W]WXIQ�YWI��I�K���[IPPW�SV�WITXMG
��ERH�IQIVKIRG]�QEMRXIRERGI�TVSGIHYVIW�

����*MREP�8LSYKLXW�SR�6IRXMRK�MR�(YVLEQ�6IKMSR

(YVLEQ�6IKMSR�GSRXMRYIW�XS�FI�E�TVMQI�HIWXMREXMSR�JSV�VIRXIVW�WIIOMRK�WTEGI��EJJSVHEFMPMX]��ERH

GSQQYRMX]��;MXL�XLI�GSRXMRYIH�I\TERWMSR�SJ�+3�8VERWMX��RI[�VIEP�IWXEXI�HIZIPSTQIRX��ERH�XLI

ETTIEP�SJ�PS[IV�TSTYPEXMSR�HIRWMX]��XLI�VIKMSR�SJJIVW�E�WXVSRK�EPXIVREXMZI�XS�8SVSRXSœTEV XMGYPEVP]

JSV�JEQMPMIW��WXYHIRXW��ERH�FYHKIX�QMRHIH�TVSJIWWMSREPW�
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,EPXSR�6IKMSR
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'LETXIV����6IRXMRK�MR�,EPXSR�6IKMSR

,EPXSR�6IKMSR�PMIW�[IWX�SJ�8SVSRXS�ERH�MW�GSQTVMWIH�SJ�JSYV�QYRMGMTEPMXMIW��3EOZMPPI��&YVPMRKXSR�

1MPXSR��ERH�,EPXSR�,MPPW��/RS[R�JSV�MXW�WGIRMG�PERHWGETIW��WXVSRK�GSQQYRMX]�MRJVEWXVYGXYVI��ERH

LMKL�UYEPMX]�SJ�PMJI��,EPXSR�LEW�FIGSQI�SRI�SJ�XLI�QSWX�HIWMVEFPI�VIKMSRW�JSV�VIRXIVW�MR�XLI

+VIEXIV�8SVSRXS�%VIE��+8%
�

,EPXSR�GSQFMRIW�YVFER�WSTLMWXMGEXMSR�[MXL�WQEPP�XS[R�GLEVQ��SJJIVMRK�E�HMZIVWI�VIRXEP

PERHWGETI�XLEX�MRGPYHIW�QSHIVR�GSRHS�HIZIPSTQIRXW��JEQMP]�JVMIRHP]�WYFHMZMWMSRW��ERH�VYVEP

LSQIW�[MXL�PEVKI�PSXW��-X�GSRWMWXIRXP]�VEROW�EQSRK�XLI�WEJIWX�ERH�LIEPXLMIWX�GSQQYRMXMIW�MR

'EREHE��[MXL�PS[�GVMQI�VEXIW��I\GIPPIRX�LIEPXLGEVI�EGGIWW��ERH�EFYRHERX�VIGVIEXMSREP�WTEGI�

*EQMPMIW�ETTVIGMEXI�MXW�XST�XMIV�TYFPMG�WGLSSPW��WTSV XW�TVSKVEQW��ERH�KVIIR�WTEGI

=SYRK�TVSJIWWMSREPW�IRNS]�XLI�EGGIWW�XS�QENSV�LMKL[E]W�ERH�+3�8VERWMX�XS�8SVSRXS

6IXMVIIW�ERH�VIQSXI�[SVOIVW�ZEPYI�XLI�XVERUYMPMX]��GSQQYRMX]�EXQSWTLIVI��ERH�REXYVI�EGGIWW

*MVWX�XMQI�VIRXIVW�ERH�XLSWI�TVMGIH�SYX�SJ�8SVSRXS�WIIO�,EPXSR�JSV�QSVI�WUYEVI�JSSXEKI�ERH�UYMIXIV

WYVVSYRHMRKW

6IRXIVW�EVI�HVE[R�XS�,EPXSR�JSV�E�ZEVMIX]�SJ�VIEWSRW�

;LMPI�VIRXEP�TVMGIW�MR�,EPXSR�EVI�KIRIVEPP]�LMKLIV�XLER�MR�VIKMSRW�PMOI�(YVLEQ�SV�TEV XW�SJ�4IIP�

VIRXIVW�FIRI«X�JVSQ�GPIER��[IPP�QEMRXEMRIH�GSQQYRMXMIW��RI[IV�LSYWMRK�WXSGO��ERH�ZMFVERX�XS[R

GIRXVIW�
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����3EOZMPPI��%®YIRX�0MZMRK�ERH�7XVSRK�'SQQYRMX]�:MFIW

3EOZMPPI�MW�SRI�SJ�3RXEVMSžW�QSWX�E®YIRX�GSQQYRMXMIW�ERH�EQSRK�XLI�QSWX�GSZIXIH�VIRXEP

QEVOIXW�MR�XLI�+8%��-X�FPIRHW�LMWXSVMG�GLEVQ��PEOIJVSRX�IPIKERGI��ERH�YTWGEPI�EQIRMXMIW��QEOMRK

MX�MHIEP�JSV�I\IGYXMZIW��TVSJIWWMSREPW��ERH�KVS[MRK�JEQMPMIW�

/I]�6IRXEP�%VIEW�

(S[RXS[R�3EOZMPPI��0EOIWMHI�GSRHSW��FSYXMUYI�ETEV XQIRXW��[EPOEFPI�WLSTW�ERH�GEJIW

&VSRXI�:MPPEKI��6IWMHIRXMEP�GSQQYRMXMIW�RIEV�XLI�LEVFSYV��TEVOW��ERH�XVEMPW

9TXS[R�'SVI�ERH�+PIR�%FFI]��2I[IV�GSRHSW��XS[RLSQIW��ERH�JEQMP]�LSQIW

6IRXEP�1EVOIX�3ZIVZMI[�

3RI�FIHVSSQ�ETEV XQIRXW��������›������

8[S�FIHVSSQ�GSRHSW�SV�XS[RLSQIW��������›������

(IXEGLIH�LSQIW�ERH�I\IGYXMZI�VIRXEPW���������

3EOZMPPI�SJJIVW�E�LMKLP]�[EPOEFPI�ERH�XVERWMX�GSRRIGXIH�HS[RXS[R�GSVI��[MXL�HMVIGX�+3�8VEMR

WIVZMGI�XS�8SVSRXS�ERH�UYMGO�EGGIWW�XS�XLI�5);�������ERH�����LMKL[E]W��8LI�XS[R�W�EQIRMXMIW

MRGPYHI�TVIWXMKMSYW�TVMZEXI�ERH�TYFPMG�WGLSSPW��[EXIVJVSRX�TEVOW��KSPJ�GSYVWIW��ERH�GYPXYVEP

ZIRYIW�WYGL�EW�XLI�3EOZMPPI�'IRXVI�JSV�XLI�4IVJSVQMRK�%V XW�

0MJIWX]PI�*MX�

3EOZMPPI�MW�FIWX�WYMXIH�JSV�VIRXIVW�[LS�ZEPYI�VI«RIH�PMZMRK��EGGIWW�XS�REXYVI��ERH�E�GPSWI�ORMX�]IX

GSWQSTSPMXER�IRZMVSRQIRX��-XW�LMKL�GSWX�MW�FEPERGIH�F]�MXW�WEJIX]��GPIERPMRIWW��ERH�JEQMP]�

JSGYWIH�WIVZMGIW�
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0IKEP�2SXI��3EOZMPPI�LEW�E�KVS[MRK�RYQFIV�SJ�GSRHS�VIRXEP�YRMXW�KSZIVRIH�F]�WXVMGX�F]PE[W�

%P[E]W�VIZMI[�TIX�TSPMGMIW��VIRSZEXMSR�VIWXVMGXMSRW��ERH�GSQQSR�EVIE�VYPIW�FIJSVI�WMKRMRK�

����&YVPMRKXSR��0EOIWMHI�0MZMRK�[MXL�9VFER�'SRZIRMIRGI

&YVPMRKXSR�SJJIVW�E�VIPE\IH�]IX�WSTLMWXMGEXIH�PMJIWX]PI�XLEX�ETTIEPW�XS�E�[MHI�HIQSKVETLMGœJVSQ

VIXMVIIW�ERH�HS[RWM ÎVW�XS�]SYRK�TVSJIWWMSREPW�ERH�JEQMPMIW��;MXL�E�ZMFVERX�[EXIVJVSRX��KVS[MRK

EV XW�WGIRI��ERH�TVS\MQMX]�XS�FSXL�,EQMPXSR�ERH�8SVSRXS��&YVPMRKXSR�LEW�FIGSQI�SRI�SJ�'EREHEžW

QSWX�PMZEFPI�GMXMIW�

/I]�6IRXEP�%VIEW�

(S[RXS[R�&YVPMRKXSR��0Y\YV]�GSRHSW��[EPOEFPI�WLSTW�ERH�VIWXEYVERXW��PEOI�ZMI[W

%PHIVWLSX�ERH�1ETPI��1M\�SJ�SPHIV�ETEV XQIRXW�ERH�XS[RLSYWIW�RIEV�XLI�+3�WXEXMSR

1MPPGVSJX�ERH�3VGLEVH��*EQMP]�SVMIRXIH�RIMKLFSYVLSSHW�[MXL�HIXEGLIH�LSQI�VIRXEPW

6IRXEP�1EVOIX�3ZIVZMI[�
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4EKI úó

���7IRH�E�[VMXXIR�VIUYIWX

���8EOI�TLSXSW�SV�ZMHIS

���'SRXEGX�XLI�GMX]žW�F]PE[��TVSTIV X]�WXERHEVHW��SV�«VI�HITEV XQIRX

���*MPI�E�8��QEMRXIRERGI�ETTPMGEXMSR�[MXL�XLI�08&

���'SRXEGX�1YRMGMTEP�4VSTIV X]�7XERHEVHW

-J�XLI�PERHPSVH�HSIW�RSX�VIWTSRH�XS�]SYV�[VMXXIR�VIUYIWX�[MXLMR�E�VIEWSREFPI�XMQI��]SY�GER�GSRXEGX�]SYV�PSGEP

1YRMGMTEP�4VSTIV X]�7XERHEVHW�3­GI��1SWX�QYRMGMTEPMXMIW�MR�3RXEVMS�LEZI�F]�PE[W�XLEX�VIUYMVI�PERHPSVHW�XS

QEMRXEMR�VIRXEP�TVSTIV XMIW�XS�LIEPXL��WEJIX]��ERH�WXVYGXYVEP�WXERHEVHW��%�TVSTIV X]�WXERHEVHW�S­GIV�QE]��-RWTIGX

XLI�YRMX�-WWYI�E�[SVO�SVHIV�XS�XLI�PERHPSVH�-QTSWI�«RIW�MJ�XLI�PERHPSVH�JEMPW�XS�GSQTP]�

���*MPI�E�'SQTPEMRX�[MXL�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH��08&
É

%R�SVHIV�JSV�XLI�VITEMVW�XS�FI�GSQTPIXIH

%�VIRX�VIHYGXMSR

'SQTIRWEXMSR�JSV�MRGSRZIRMIRGI�SV�HEQEKI

8IVQMREXMSR�SJ�]SYV�PIEWI��MR�I\XVIQI�GEWIW
É

8LIVI�MW�E�JII�XS�«PI�XLI�ETTPMGEXMSR��FYX�JII�[EMZIVW�QE]�FI�EZEMPEFPI�JSV�PS[�MRGSQI�XIRERXW

���;MXLLSPHMRK�6IRX

&I�'EYXMSYW�1ER]�XIRERXW�[SRHIV�MJ�XLI]�GER�[MXLLSPH�VIRX�XS�JSVGI�XLI�PERHPSVH�XS�QEOI�VITEMVW�

-R�3RXEVMS��XLMW�MW�RSX�VIGSQQIRHIH�ERH�GER�PIEH�XS�IZMGXMSR�TVSGIIHMRKW��%P[E]W�JSPPS[�PIKEP

TVSGIWWIW�XLVSYKL�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH�MRWXIEH�

���7IIO�0IKEP�%HZMGIÉ

-J�XLI�PERHPSVH�WXMPP�JEMPW�XS�EHHVIWW�XLI�TVSFPIQ��]SY�GER�«PI�ER�ETTPMGEXMSR�[MXL�XLI�0ERHPSVH�ERH

8IRERX�&SEVH�YRHIV�*SVQ�8��›�8IRERX�%TTPMGEXMSR�%FSYX�1EMRXIRERGI��=SY�QE]�FI�IRXMXPIH�XS�É

-J�]SY�EVI�YRWYVI�LS[�XS�TVSGIIH��SVKERM^EXMSRW�WYGL�EW�XLI�3RXEVMS�8IRERX�,SXPMRI��'SQQYRMX]

0IKEP�'PMRMGW��SV�0IKEP�%MH�3RXEVMS�GER�TVSZMHI�KYMHERGI�ERH�WYTTSV X�
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4EKI úô

-J�]SYV�PERHPSVH�MKRSVIW�VITEMV�VIUYIWXW��MX�MW�MQTSV XERX�XS�JSPPS[�XLI�GSVVIGX�WXITW��HSGYQIRX

IZIV]XLMRK��ERH�YWI�PIKEP�GLERRIPW�XS�IRJSVGI�]SYV�VMKLXW��&]�WXE]MRK�SVKERM ÎH�ERH�MRJSVQIH��]SY

GER�XEOI�IJJIGXMZI�EGXMSR�XS�IRWYVI�]SYV�LSQI�MW�TVSTIVP]�QEMRXEMRIH�

����(MWGVMQMREXMSR�ERH�,YQER�6MKLXW

-QTSV XERX�

8IRERXW�GERRSX�PIKEPP]�[MXLLSPH�VIRX�HYI�XS�VITEMVW�[MXLSYX�08&�TIVQMWWMSR��(SMRK�WS�QE]�PIEH�XS

IZMGXMSR�
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4EKI úõ

)WWIRXMEP�7IVZMGIW�-RGPYHI�

,IEX��[EXIV��LSX�[EXIV��IPIGXVMGMX]��KEW

8LIWI�GERRSX�FI�GYX�SJJ��IZIR�MJ�]SY�S[I�VIRX

����4VMZEG]��-RWTIGXMSRW��ERH�)RXV]



*UHDWHU�7RURQWR�$UHD�5HQWDO�*XLGH���,ULQD�0DUFKHQNRYDb�b/RYHXUOLIH�FD

4EKI úö



*UHDWHU�7RURQWR�$UHD�5HQWDO�*XLGH���,ULQD�0DUFKHQNRYDb�b/RYHXUOLIH�FD

4EKI ú÷
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7%140)�'%7)7

���)ZMGXMSR�;MXLSYX�2SXMGI

���-PPIKEP�6IRX�-RGVIEWI

'EVPSW��1MWWMWWEYKE


'EVPSW�VIGIMZIH�E�LERH[VMXXIR�PIXXIV�JVSQ�LMW�PERHPSVH�WXEXMRK�XLEX�LMW�VIRX�[SYPH�MRGVIEWI�JVSQ

�������XS�������œE���	�NYQTœ[MXLMR����HE]W��'EVPSW�LEH�FIIR�PMZMRK�MR�E�VIRX�GSRXVSPPIH�YRMX�

FYMPX�MR������

%JXIV�GSRXEGXMRK�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH��'EVPSW�PIEVRIH�XLEX�XLI�ERRYEP�MRGVIEWI

KYMHIPMRI�[EW����	�JSV�XLEX�]IEV��ERH�XLEX�XLI�RSXMGI�LI�VIGIMZIH�HMH�RSX�QIIX�XLI�PIKEP�WXERHEVH

SJ�E�*SVQ�2��

'EVPSW�«PIH�E�8��ETTPMGEXMSR��ERH�XLI�08&�VYPIH�MR�LMW�JEZSYV��SVHIVMRK�XLI�PERHPSVH�XS�MWWYI�E

GSVVIGXIH�VIRX�ERH�VIJYRH�XLI�SZIVTE]QIRX��8LI�PERHPSVH�[EW�EPWS�[EVRIH�EKEMRWX�JYXYVI�RSR�

GSQTPMERGI�
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���1EMRXIRERGI�2IKPIGX

7ERE��&VEQTXSR


(YVMRK�E�.ERYEV]�GSPH�WRET��7EREžW�JYVREGI�FVSOI�HS[R��7LI�MQQIHMEXIP]�RSXM«IH�LIV�PERHPSVH�

[LS�TVSQMWIH�XS� PSSO�MRXS�MX�¡�(E]W�TEWWIH�[MXL�RS�EGXMSR��ERH�XLI�MRHSSV�XIQTIVEXYVI�HVSTTIH

XS�HERKIVSYW�PIZIPW�

7ERE�HSGYQIRXIH�XLI�WMXYEXMSR�[MXL�TLSXSW��XIQTIVEXYVI�PSKW��ERH�IQEMP�XLVIEHW��ERH�«PIH�E�8�

ETTPMGEXMSR�[MXL�XLI�08&��%X�XLI�LIEVMRK��XLI�PERHPSVH�GPEMQIH�LI�[EW� [EMXMRK�JSV�TEV XW�¡�FYX

GSYPH�RSX�TVSZMHI�WIVZMGI�VIGSVHW�

8LI�08&�VYPIH�XLEX�XLI�PERHPSVH�LEH�JEMPIH�XS�TVSZMHI�IWWIRXMEP�WIVZMGIW�ERH�SVHIVIH�ER

IQIVKIRG]�VITEMV�[MXLMR����LSYVW��7ERE�EPWS�VIGIMZIH�E���	�VIRX�VIHYGXMSR�JSV�XLI�QSRXL��ERH�E

[EVRMRK�[EW�MWWYIH�XS�XLI�PERHPSVH�

���(MWGVMQMREXMSR�(YVMRK�%TTPMGEXMSR

0IS��6MGLQSRH�,MPP


0IS��E�TIVQERIRX�VIWMHIRX�ERH�RI[GSQIV�XS�'EREHE��ETTPMIH�JSV�ER�ETEV XQIRX��,I�LEH�WY­GMIRX

MRGSQI�ERH�E�'EREHMER�NSF�SJJIV��8LI�PERHPSVH�HIRMIH�LMW�ETTPMGEXMSR��WXEXMRK�� =SY�RIIH�E

'EREHMER�GS�WMKRIV�FIGEYWI�]SYžVI�RSX�JVSQ�LIVI�¡

0IS�«PIH�E�GSQTPEMRX�[MXL�XLI�3RXEVMS�,YQER�6MKLXW�'SQQMWWMSR��EVKYMRK�XLEX�LI�[EW

HMWGVMQMREXIH�EKEMRWX�FEWIH�SR�GMXM ÎRWLMT�ERH�IXLRMG�SVMKMR��;MXL�WYTTSV X�JVSQ�E�PIKEP�GPMRMG�

0IS�WIXXPIH�XLI�GEWI�XLVSYKL�QIHMEXMSR�ERH�[EW�E[EVHIH�«RERGMEP�GSQTIRWEXMSR�ERH�E�TYFPMG

ETSPSK]�JVSQ�XLI�PERHPSVH��[LS�EPWS�EKVIIH�XS�EXXIRH�ERXM�HMWGVMQMREXMSR�XVEMRMRK�
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���0ERHPSVH�,EVEWWQIRX

4VM]E��3WLE[E


4VM]EžW�PERHPSVH�FIKER�WLS[MRK�YT�EX�LIV�HSSV�YRERRSYRGIH�XS�GLIGO�SR�XLI�YRMX��,I�SRGI

IRXIVIH�[LMPI�WLI�[EW�MR�XLI�WLS[IV��GMXMRK� VSYXMRI�MRWTIGXMSR�¡�(IWTMXI�QYPXMTPI�ZIVFEP

[EVRMRKW��XLI�FILEZMSYV�GSRXMRYIH�

4VM]E�«PIH�E�8��ETTPMGEXMSR�JSV�ZMSPEXMSR�SJ�TVMZEG]��7LI�WYFQMXXIH�LIV�[VMXXIR�VIUYIWXW��XI\X

QIWWEKIW��ERH�GEPIRHEV�SJ�YRERRSYRGIH�ZMWMXW�EW�IZMHIRGI�

8LI�08&�VYPIH�MR�LIV�JEZSYV��SVHIVMRK�XLI�PERHPSVH�XS�WXST�EPP�YREYXLSVM ÎH�IRXV]�ERH�TE]�������

MR�HEQEKIW�JSV�LEVEWWQIRX��%�VIWXVEMRMRK�GSRHMXMSR�[EW�EHHIH�XS�XLI�VYPMRK�

���&EH�*EMXL�)ZMGXMSR

7EQ�ERH�.EWSR��1EVOLEQ


8LI�GSYTPI�VIGIMZIH�E�*SVQ�2����WXEXMRK�XLI�PERHPSVH�RIIHIH�XLI�YRMX�JSV�XLIMV�GSYWMR��8LI]�[IVI

SJJIVIH�SRI�QSRXLžW�VIRX�ERH�EWOIH�XS�PIEZI�MR����HE]W��7M\�[IIOW�EJXIV�XLI]�QSZIH�SYX��XLI�YRMX

[EW�VIPMWXIH�JSV������QSVI�TIV�QSRXL�

7EQ�ERH�.EWSR�XVEGOIH�XLI�PMWXMRK�ERH�XSSO�WGVIIRWLSXW��XLIR�«PIH�E�8��ETTPMGEXMSR�JSV�FEH�JEMXL

IZMGXMSR�

%X�XLI�LIEVMRK��XLI�PERHPSVH�EHQMXXIH�XLI�VIPEXMZI�RIZIV�QSZIH�MR��8LI�08&�E[EVHIH�7EQ�ERH

.EWSR�JSYV�QSRXLWž�VIRX�MR�GSQTIRWEXMSR��TPYW�QSZMRK�I\TIRWIW�
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���-PPIKEP�(ITSWMX�(IQERHW

*EXMQE��&YVPMRKXSR


*EXMQE�[EW�EWOIH�XS�TE]�PEWX�QSRXLžW�VIRX�TPYW�E������ WIGYVMX]�HITSWMX¡�XS�GSZIV�GPIERMRK�ERH

OI]�VITPEGIQIRXW� NYWX�MR�GEWI�¡�7LI�TEMH�MX��RSX�VIEPM^MRK�MX�[EW�MPPIKEP�

%JXIV�PIEVRMRK�QSVI�EFSYX�XIRERX�VMKLXW�JVSQ�E�RI[GSQIV�WYTTSV X�GIRXVI��*EXMQE�GSRXEGXIH�XLI

08&�ERH�«PIH�E�8��GPEMQ�

8LI�PERHPSVH�[EW�SVHIVIH�XS�VIJYRH�XLI������HITSWMX�MR�JYPP��8LI�EHNYHMGEXSV�RSXIH�XLEX�WYGL

JIIW�EVI�YRPE[JYP�ERH�RSX�IRJSVGIEFPI��IZIR�MJ�QIRXMSRIH�MR�XLI�PIEWI�
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��

0ERHPSVH�3FPMKEXMSRW

ERH�'SQQSR�%FYWIW

MR�3RXEVMS
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'LETXIV����0ERHPSVH�3FPMKEXMSRW�ERH�'SQQSR

%FYWIW�MR�3RXEVMS

;LMPI�XIRERXW�LEZI�MQTSV XERX�VMKLXW�YRHIV�3RXEVMSžW�6IWMHIRXMEP�8IRERGMIW�%GX��68%
��PERHPSVHW

EPWS�LEZI�PIKEP�SFPMKEXMSRW�XLEX�EVI�SJXIR�QMWYRHIVWXSSH�SV�ZMSPEXIH��;LIXLIV�XLVSYKL

RIKPMKIRGI��MKRSVERGI��SV�MRXIRXMSREP�QMWGSRHYGX��PERHPSVHW�WSQIXMQIW�SZIVWXIT�FSYRHEVMIW�

[LMGL�GER�PIEH�XS�YRWEJI�LSYWMRK��MPPIKEP�JIIW��TVMZEG]�MRZEWMSRW��SV�FEH�JEMXL�IZMGXMSRW�

8LMW�GLETXIV�I\TPSVIW�E�PERHPSVHžW�GSVI�VIWTSRWMFMPMXMIW��SYXPMRIW�GSQQSR�ZMSPEXMSRW��ERH

TVSZMHIW�KYMHERGI�SR�LS[�VIRXIVW�GER�VIWTSRH�[LIR�XLMRKW�KS�[VSRK�

����'SVI�0IKEP�3FPMKEXMSRW�SJ�E�0ERHPSVH

3RXEVMS�PERHPSVHW�EVI�PIKEPP]�VIWTSRWMFPI�JSV�XLI�JSPPS[MRK�

���4VSZMHMRK�E�7EJI�ERH�0MZEFPI�7TEGI

9RMXW�QYWX�QIIX�LIEPXL��«VI��ERH�FYMPHMRK�GSHI�WXERHEVHW

1YWX�MRGPYHI�[SVOMRK�TPYQFMRK��LIEX��IPIGXVMGMX]��WQSOI�EPEVQW

1YWX�FI�JVII�JVSQ�WIVMSYW�HEQEKI��QSPH��ERH�TIWXW

���,SRSVMRK�XLI�0IEWI�ERH�XLI�68%

1YWX�YWI�XLI�7XERHEVH�0IEWI�*SVQ��TSWX�����


'ERRSX�MQTSWI�EHHMXMSREP�VYPIW�RSX�EKVIIH�YTSR�SV�EPPS[IH�F]�PE[

1YWX�GSQTP]�[MXL�EPP�PIEWI�XIVQW�ERH�VIRX�SFPMKEXMSRW

���1EMRXEMRMRK�XLI�9RMX

6IWTSRWMFPI�JSV�VITEMVW�ERH�QEMRXIRERGI��IZIR�MJ�RSX�GEYWIH�F]�XLI�XIRERX

'ERRSX�QEOI�XIRERXW�TE]�JSV�MWWYIW�PMOI�FVSOIR�TPYQFMRK��VSSJ�PIEOW��SV�TIWX�GSRXVSP

1YWX�VIWTSRH�XS�WIVZMGI�VIUYIWXW�MR�E�VIEWSREFPI�XMQIJVEQI
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���6IWTIGXMRK�4VMZEG]

1YWX�TVSZMHI����LSYVWž�[VMXXIR�RSXMGI�FIJSVI�IRXIVMRK�E�YRMX

)RXV]�QYWX�FI�JSV�PIKEP�VIEWSRW��I�K���VITEMVW��WLS[MRKW


1E]�SRP]�IRXIV�FIX[IIR������E�Q��ERH������T�Q�

'ERRSX�IRXIV�WMQTP]�XS�GLIGO�YT�SR�XLI�XIRERX

���,ERHPMRK�6IRX�ERH�(ITSWMXW�0IKEPP]

1E]�SRP]�VIUYIWX�E�PEWX�QSRXLžW�VIRX�HITSWMX

1E]�RSX�HIQERH�HEQEKI��OI]��GPIERMRK��SV�SXLIV�MPPIKEP�HITSWMXW

1YWX�TVSZMHI�E�VIGIMTX�MJ�XLI�XIRERX�VIUYIWXW�SRI

���'SQTP]MRK�;MXL�6IRX�6YPIW

'ER�VEMWI�VIRX�SRP]�SRGI�IZIV]����QSRXLW

1YWX�TVSZMHI����HE]Wž�RSXMGI

1YWX�JSPPS[�VIRX�GSRXVSP�PE[W�MJ�XLI�YRMX�MW�IPMKMFPI

����'SQQSR�%FYWIW�F]�0ERHPSVHW

(IWTMXI�GPIEV�PE[W��EFYWIW�WXMPP�LETTIR�EGVSWW�3RXEVMS��8LI�JSPPS[MRK�EVI�EQSRK�XLI�QSWX

GSQQSR�ZMSPEXMSRW�VITSV XIH�XS�PIKEP�GPMRMGW�ERH�XIRERX�FSEVHW�

% �-PPIKEP�)RXV]

7LS[MRK�YT�YRERRSYRGIH

)RXIVMRK�[MXLSYX�RSXMGI

)RXIVMRK�JSV�ZEKYI�SV�RSR�IWWIRXMEP�VIEWSRW

% �,EVEWWQIRX�SV�-RXMQMHEXMSR

8LVIEXIRMRK�IZMGXMSR�JSV�GSQTPEMRXW�SV�WIVZMGI�VIUYIWXW

'SRWXERXP]� GLIGOMRK�YT¡�SR�XIRERXW

9WMRK�ZIVFEP�EFYWI��VIXEPMEXMSR��SV�QERMTYPEXMZI�FILEZMSV
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% �0SGOSYXW�ERH�7IPJ�)ZMGXMSR

'LERKMRK�PSGOW�[MXLSYX�E�GSYV X�SVHIV

6IQSZMRK�XIRERX�FIPSRKMRKW

(MWGSRRIGXMRK�LIEX�SV�IPIGXVMGMX]�XS�JSVGI�QSZI�SYX

% �;MXLLSPHMRK�6ITEMVW

-KRSVMRK�VITIEXIH�VITEMV�VIUYIWXW

8IPPMRK�XIRERXW�XS� NYWX�«\�MX�XLIQWIPZIW¡

&PEQMRK�XIRERXW�JSV�WXVYGXYVEP�SV�W]WXIQ�MWWYIW

% �6IRX�6IPEXIH�:MSPEXMSRW

-RGVIEWMRK�VIRX�[MXLSYX�RSXMGI

'LEVKMRK�JSV�I\XVE�WIVZMGIW�[MXLSYX�EKVIIQIRX

6IUYIWXMRK�MPPIKEP�HITSWMXW�SV�SJJ�PIEWI�TE]QIRXW

% �(MWGVMQMREXMSR

6IJYWMRK�XS�VIRX�XS�RI[GSQIVW��WXYHIRXW��JEQMPMIW��SV�TISTPI�SR�WSGMEP�EWWMWXERGI

1EOMRK�VIRXEP�SJJIVW�GSRXMRKIRX�SR�ETTIEVERGI��VIPMKMSR��IXLRMGMX]��SV�TIVWSREP�FEGOKVSYRH

����&EH�*EMXL�)ZMGXMSRW��;LIR�0ERHPSVHW�%FYWI�XLI�7]WXIQ

%�KVS[MRK�MWWYI�MR�3RXEVMS�MRZSPZIW�FEH�JEMXL�IZMGXMSRWœ[LIR�E�PERHPSVH�TVIXIRHW�XS�RIIH�XLI

YRMX�JSV�TIVWSREP�YWI�SV�VIRSZEXMSRW��FYX�VIEPP]�[ERXW�XS�VI�VIRX�MX�EX�E�LMKLIV�TVMGI�

7MKRW�SJ�E�&EH�*EMXL�)ZMGXMSR�

0ERHPSVH�WE]W�XLI]�RIIH�XLI�YRMX�FYX�VI�VIRXW�MX�UYMGOP]�EJXIV

2S�VIEP�VIRSZEXMSR�XEOIW�TPEGI�SV�MX�W�GSWQIXMG

 4IVWSREP�YWI¡�MW�GPEMQIH�FYX�RS�SRI�QSZIW�MR
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-J�XLMW�LETTIRW��XLI�XIRERX�GER�«PI�E�8��ETTPMGEXMSR�[MXL�XLI�08&�ERH�QE]�FI�IPMKMFPI�JSV�

'SQTIRWEXMSR��YT�XS����QSRXLWž�VIRX


6IMRWXEXIQIRX��MR�WSQI�GEWIW


%�JSVQEP�TIREPX]�MWWYIH�XS�XLI�PERHPSVH

����,S[�8IRERXW�'ER�6IWTSRH�XS�%FYWIW

-J�E�PERHPSVH�ZMSPEXIW�]SYV�VMKLXW��XEOI�XLI�JSPPS[MRK�WXITW�

â ����(SGYQIRX�)ZIV]XLMRK

7EZI�IQEMPW��XI\XW��PIXXIVW

8EOI�TLSXSW�ZMHISW

0SK�HEXIW��XMQIW��ERH�HIXEMPW�SJ�GSRZIVWEXMSRW�SV�IZIRXW

â ����'SQQYRMGEXI�MR�;VMXMRK

/IIT�MRXIVEGXMSRW�TVSJIWWMSREP�ERH�[VMXXIR

6IUYIWX�GSQTPMERGI�FIJSVI�IWGEPEXMRK

â ����'SRXEGX�7YTTSV X�7IVZMGIW

�JSV�QEMRXIRERGI�MWWYIW1YRMGMTEP�F]PE[�IRJSVGIQIRX

�JSV�MPPIKEP�PSGOSYXW6IRXEP�,SYWMRK�)RJSVGIQIRX�9RMX

�JSV�HMWGVMQMREXMSR3RXEVMS�,YQER�6MKLXW�'SQQMWWMSR

�JSV�PIKEP�EHZMGI�ERH�VITVIWIRXEXMSR'SQQYRMX]�PIKEP�GPMRMGW

â ����*MPI�ER�08&�%TTPMGEXMSR

9WI�JSVQW�PMOI�8���MPPIKEP�JIIW
��8���LEVEWWQIRX
��8���VITEMVW
��SV�8���FEH�JEMXL


-RGPYHI�WYTTSV XMRK�IZMHIRGI�ERH�[MXRIWW�WXEXIQIRXW�MJ�TSWWMFPI

�2IZIV�VIXEPMEXI�SV�WXST�TE]MRK�VIRX�[MXLSYX�PIKEP�KYMHERGI��%P[E]W�YWI�XLI�PIKEP

TVSGIWW�

-QTSV XERX�

����7YQQEV]��8LI�&EPERGI�SJ�4S[IV�ERH�XLI�0E[
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4EKI û÷

3RXEVMS�W�VIRXEP�W]WXIQ�MW�RSX�PERHPSVH�«VWXœMX�MW�HIWMKRIH�XS�TVSXIGX�XLI�VMKLXW�SJ�FSXL�TEV XMIW

IUYEPP]��9RJSV XYREXIP]��RSX�EPP�PERHPSVHW�JSPPS[�XLI�PE[��ERH�XIRERXW�SJXIR�JIIP�EJVEMH�SV�TS[IVPIWW�

&YX�VIQIQFIV�

=SY�GERRSX�FI�JSVGIH�SYX�[MXLSYX�PIKEP�RSXMGI�ERH�HYI�TVSGIWW

=SY�EVI�TVSXIGXIH�JVSQ�HMWGVMQMREXMSR�ERH�LEVEWWQIRX

=SY�EVI�IRXMXPIH�XS�WEJI��WIGYVI��ERH�TVMZEXI�LSYWMRK

=SY�LEZI�EGGIWW�XS�PIKEP�VIGSYVWI�[LIR�]SYV�VMKLXW�EVI�ZMSPEXIH

/RS[MRK�[LEX�PERHPSVHW�EVI�SFPMKEXIH�XS�HSœERH�[LEX�XLI]�GERRSX�HSœIRWYVIW�XLEX�]SYV�VIRXEP

I\TIVMIRGI�MW�RSX�SRP]�PIKEP�FYX�EPWS�JEMV��VIWTIGXJYP��ERH�WXEFPI�
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��

:MI[MRK�9RMXW�ERH

7MKRMRK�E�0IEWI
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4EKI ûù

'LETXIV�����:MI[MRK�9RMXW�ERH�7MKRMRK�E�0IEWI

*MRHMRK�XLI�VMKLX�VIRXEP�TVSTIV X]�MW�SRI�SJ�XLI�QSWX�MQTSV XERX�WXITW�MR�]SYV�LSYWMRK�NSYVRI]��-R

3RXEVMS��IWTIGMEPP]�MR�LMKL�HIQERH�EVIEW�PMOI�XLI�+VIEXIV�8SVSRXS�%VIE��VIRXEP�YRMXW�GER�FI�PIEWIH

[MXLMR�LSYVW�SJ�FIMRK�PMWXIH��8LMW�QEOIW�TVITEVEXMSR��E[EVIRIWW��ERH�HIGMWMZIRIWW�IWWIRXMEP�

8LMW�GLETXIV�[MPP�KYMHI�]SY�XLVSYKL�IEGL�WXEKI�SJ�XLI�TVSGIWW��TVITEVMRK�JSV�ZMI[MRKW��EWOMRK�XLI

VMKLX�UYIWXMSRW��MHIRXMJ]MRK�VIH�¬EKW��GSQTPIXMRK�VIRXEP�ETTPMGEXMSRW��ERH�WMKRMRK�E�PIEWI

EKVIIQIRX�PIKEPP]�ERH�GSR«HIRXP]��-X�EPWS�EHHVIWWIW�RYERGIH�XSTMGW�PMOI�TIX�TSPMGMIW�ERH�XLI

VIEPMXMIW�SJ�SJJIVMRK�QSVI�XLER�SRI�QSRXLžW�VIRX�MR�E�GSQTIXMXMZI�VIRXEP�QEVOIX�

�����4VITEVMRK�JSV�E�6IRXEP�:MI[MRK

&IJSVI�]SY�FIKMR�GSRXEGXMRK�PERHPSVHW�SV�FSSOMRK�ZMI[MRKW��XEOI�XMQI�XS�HIXIVQMRI�]SYV�RIIHW�

«RERGMEP�PMQMXW��ERH�RSR�RIKSXMEFPIW��%�GPIEV�TPER�[MPP�LIPT�]SY�EGX�UYMGOP]�ERH�EZSMH�[EWXMRK

XMQI�SR�YRWYMXEFPI�TVSTIV XMIW�
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4EKI ûú

'VIEXI�E�4IVWSREP�'LIGOPMWX�

;LEX�MW�]SYV�QE\MQYQ�QSRXLP]�VIRX��MRGPYHMRK�YXMPMXMIW#

;LEX�OMRH�SJ�YRMX�EVI�]SY�PSSOMRK�JSV#�%TEV XQIRX��FEWIQIRX��GSRHS��SV�LSYWI#

(S�]SY�VIUYMVI�TEVOMRK��PEYRHV]��EMV�GSRHMXMSRMRK��SV�WXSVEKI#

,S[�PSRK�EVI�]SY�TPERRMRK�XS�WXE]#

%VI�]SY�FVMRKMRK�TIXW�SV�TPERRMRK�XS�KIX�SRI#

0ERHPSVHW�MR�3RXEVMS�GER�PIKEPP]�EWO�[LIXLIV�]SY�LEZI�E�TIX�HYVMRK�XLI�VIRXEP�ETTPMGEXMSR�TVSGIWW�

ERH�XLI]�GER�HIR]�]SYV�ETTPMGEXMSR�FEWIH�SR�XLEX�MRJSVQEXMSR��,S[IZIV��MJ�]SY�EGUYMVI�E�TIX�EJXIV

QSZMRK�MR��XLI]�GERRSX�IZMGX�]SY�SV�XEOI�EGXMSR��YRPIWW�XLI�TVSTIV X]�LEW�E�PIKEPP]�IRJSVGIEFPI

GSRHS�F]PE[�SV�MJ�XLI�TIX�MW�HERKIVSYW�SV�GEYWIW�WMKRM«GERX�HMWXYVFERGI�

2SXI�SR�4IXW�

4VITEVI�&IJSVI�XLI�:MI[MRK�

+EXLIV�HSGYQIRXW�WYGL�EW�E�PIXXIV�SJ�IQTPS]QIRX��TE]�WXYFW��ERH�VIJIVIRGIW

3FXEMR�]SYV�GVIHMX�VITSV X��JVII�JVSQ�)UYMJE\�SV�8VERW9RMSR


7GLIHYPI�ZMI[MRKW�HYVMRK�XLI�HE]��MJ�TSWWMFPI��XS�WII�XLI�GSRHMXMSR�ERH�WYVVSYRHMRK�EVIE�GPIEVP]

&I�TYRGXYEP��TSPMXI��ERH�TVITEVIH�[MXL�UYIWXMSRW
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4EKI ûû

&VMRK�E�¬EWLPMKLX��]SYV�TLSRI�JSV�TLSXSW��ERH�E�RSXITEH�XS�HSGYQIRX�IEGL�YRMX��8EOI�XLI�XMQI�XS

MRWTIGX�HIXEMPW��IWTIGMEPP]�MR�TVMZEXIP]�S[RIH�YRMXW�[LIVI�GSRHMXMSRW�GER�ZEV]�

�����;LEX�XS�0SSO�JSV�(YVMRK�XLI�:MI[MRK

;LMPI�E�YRMX�QE]�ETTIEV�ETTIEPMRK�MR�TLSXSW��]SYV�TL]WMGEP�ZMWMX�MW�]SYV�GLERGI�XS�MRWTIGX�JSV

WEJIX]��GPIERPMRIWW��ERH�WYMXEFMPMX]�

-RWMHI�XLI�9RMX�

8IWX�JEYGIXW�JSV�[EXIV�TVIWWYVI�ERH�GLIGO�HVEMRW�JSV�TVSTIV�¬S[

8YVR�SR�PMKLX�W[MXGLIW��STIR�GEFMRIXW�ERH�GPSWIXW

'LIGO�ETTPMERGIW�JSV�GPIERPMRIWW�ERH�JYRGXMSR

0SSO�JSV�WMKRW�SJ�QSPH��[EXIV�HEQEKI��SV�TIWX�EGXMZMX]

)RWYVI�EPP�[MRHS[W�STIR��PSGO��ERH�GPSWI�TVSTIVP]

-R�XLI�&YMPHMRK�

-W�XLI�PSFF]�GPIER�ERH�WIGYVI#

%VI�GSQQSR�EVIEW�[IPP�QEMRXEMRIH#

-W�XLIVI�[SVOMRK�PMKLXMRK�MR�WXEMV[IPPW�ERH�LEPP[E]W#

3YXWMHI�ERH�MR�XLI�2IMKLFSYVLSSH�

%VI�XLI�WXVIIXW�ERH�WMHI[EPOW�[IPP�PMX�ERH�GPIER#

-W�XLIVI�GSRZIRMIRX�EGGIWW�XS�TYFPMG�XVERWMX��KVSGIVMIW��ERH�WIVZMGIW#

,S[�HSIW�XLI�EVIE�JIIP�EX�RMKLX#�:MWMX�EKEMR�EJXIV�HEVO�MJ�TSWWMFPI

8MT��8EOI�TLSXSW�ERH�ZMHISW�HYVMRK�]SYV�ZMWMX��8LI]�GER�LIPT�]SY�GSQTEVI�YRMXW�PEXIV�ERH�QE]�FI

YWIJYP�MJ�]SY�GLSSWI�XS�QSZI�JSV[EVH�

�����5YIWXMSRW�XS�%WO�XLI�0ERHPSVH

%WOMRK�GPIEV�ERH�WTIGM«G�UYIWXMSRW�HYVMRK�XLI�ZMI[MRK�LIPTW�]SY�MHIRXMJ]�KSSH�PERHPSVHW�ERH

EZSMH�JYXYVI�WYVTVMWIW�
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4EKI ûü

7YKKIWXIH�UYIWXMSRW�MRGPYHI�

;LEX�YXMPMXMIW�EVI�MRGPYHIH�MR�XLI�VIRX#

-W�XLI�YRMX�VIRX�GSRXVSPPIH#�;LIR�[EW�XLI�FYMPHMRK�«VWX�SGGYTMIH#

,S[�EVI�QEMRXIRERGI�MWWYIW�VITSV XIH�ERH�VIWSPZIH#

;LS�MW�VIWTSRWMFPI�JSV�KEVFEKI�VIQSZEP��PE[R�GEVI��SV�WRS[�GPIEVMRK#

-W�XIRERX�MRWYVERGI�VIUYMVIH#

;LEX�EVI�XLI�VYPIW�SR�TIXW��KYIWXW��ERH�ZMWMXSVW#

%VI�XLIVI�GSRHS�F]PE[W��ERH�MJ�WS��GER�-�VIZMI[�XLIQ#

'ER�-�LERK�WLIPZIW��QSYRX�E�8:��SV�TEMRX#

0IKEP�2SXI��%�PERHPSVH�QYWX�HMWGPSWI�XLI�VIRX�EQSYRX�TEMH�F]�XLI�TVIZMSYW�XIRERX�MJ�]SY�EWO��8LMW

LIPTW�]SY�HIXIVQMRI�[LIXLIV�XLI�YRMX�MW�VIRX�GSRXVSPPIH�ERH�[LIXLIV�XLI�MRGVIEWI�MW�PIKEP�

�����6IH�*PEKW�XS�;EXGL�3YX�*SV

9WI�]SYV�MRWXMRGXW��-J�WSQIXLMRK�JIIPW�[VSRK��EWO�QSVI�UYIWXMSRW�SV�[EPO�E[E]��'SQQSR�VIH

¬EKW�MRGPYHI�

8LI�PERHPSVH�VIJYWIW�XS�WLS[�XLI�YRMX�MR�TIVWSR

=SY�EVI�EWOIH�XS�TE]�E�HITSWMX�FIJSVI�ZMI[MRK

=SY�EVI�VYWLIH�XS�WMKR�[MXLSYX�XMQI�XS�VIZMI[�XLI�PIEWI

8LI�PIEWI�MW�ZEKYI��QMWWMRK�OI]�XIVQW��SV�LERH[VMXXIR

8LI�PERHPSVH�QEOIW�HMWGVMQMREXSV]�GSQQIRXW�SV�NSOIW

8LI�YRMX�ETTIEVW�RIKPIGXIH�SV�YRWEJI

8MT��%ZSMH�ER]�WMXYEXMSR�[LIVI�]SY�VI�TVIWWYVIH�XS�XVERWJIV�QSRI]�ZME�I�XVERWJIV�SV�[MVI�FIJSVI

VIGIMZMRK�E�WMKRIH�PIEWI�EKVIIQIRX�
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4EKI üó

�����7YFQMXXMRK�E�6IRXEP�%TTPMGEXMSR

3RGI�]SY�«RH�E�YRMX�XLEX�WYMXW�]SYV�RIIHW��]SY�[MPP�X]TMGEPP]�FI�EWOIH�XS�WYFQMX�E�VIRXEP

ETTPMGEXMSR��-R�GSQTIXMXMZI�QEVOIXW�PMOI�XLI�+VIEXIV�8SVSRXS�%VIE�ERH�WYVVSYRHMRK�VIKMSRW��WXVSRK

YRMXW�EVI�SJXIR�PIEWIH�[MXLMR�E�HE]�SV�X[S��&IMRK�TVITEVIH�XS�ETTP]�UYMGOP]�ERH�XLSVSYKLP]�GER

WMKRM«GERXP]�MQTVSZI�]SYV�GLERGIW�SJ�WIGYVMRK�XLI�VIRXEP�]SY�[ERX�

;LEX�0ERHPSVHW�'ER�0IKEPP]�6IUYIWX

-R�3RXEVMS��PERHPSVHW�EVI�EPPS[IH�XS�EWO�JSV�GIV XEMR�MRJSVQEXMSR�XS�EWWIWW�]SYV�EFMPMX]�XS�TE]�VIRX

ERH�FI�E�VIWTSRWMFPI�XIRERX��8LMW�X]TMGEPP]�MRGPYHIW�

%�PIXXIV�SJ�IQTPS]QIRX��WXEXMRK�]SYV�TSWMXMSR��WEPEV]��ERH�WXEXYW��JYPP�XMQI��TEV X�XMQI��GSRXVEGX


6IGIRX�TE]�WXYFW��YWYEPP]���SV��


%�GVIHMX�VITSV X��[LMGL�]SY�GER�HS[RPSEH�JSV�JVII�JVSQ�)UYMJE\�SV�8VERW9RMSR

4LSXS�MHIRXM«GEXMSR��WYGL�EW�E�HVMZIVžW�PMGIRGI�SV�TEWWTSV X


6IJIVIRGIW��[LMGL�QE]�MRGPYHI�

%�GYVVIRX�SV�TVIZMSYW�PERHPSVH

%R�IQTPS]IV�SV�WYTIVZMWSV

%�TIVWSREP�GLEVEGXIV�VIJIVIRGI��RSR�JEQMP]�QIQFIV


2SXI��;LMPI�WSQI�PERHPSVHW�QE]�VIUYIWX�]SYV�7SGMEP�-RWYVERGI�2YQFIV��7-2
��]SY�EVI�RSX�PIKEPP]

SFPMKEXIH�XS�TVSZMHI�MX��6IJYWMRK�XS�WLEVI�]SYV�7-2�GERRSX�FI�YWIH�XS�HIR]�]SYV�ETTPMGEXMSR�

,S[�XS�'VIEXI�E�7XVSRK�6IRXEP�%TTPMGEXMSR

-R�E�GSQTIXMXMZI�QEVOIX��]SYV�ETTPMGEXMSR�RIIHW�XS�FI�GSQTPIXI��TVSJIWWMSREP��ERH�VIEWWYVMRK�XS

XLI�PERHPSVH��8LI�JSPPS[MRK�WXITW�GER�LIPT�]SY�WXERH�SYX�JVSQ�XLI�GVS[H�
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4EKI üô

���4VITEVI�E�8IRERX�6IWYQI�SV�6IRXEP�4VS«PI

-RGPYHI�XLI�JSPPS[MRK�

=SYV�JYPP�REQI�ERH�GSRXEGX�MRJSVQEXMSR

)QTPS]QIRX�WYQQEV]��TSWMXMSR��WEPEV]��PIRKXL�SJ�XMQI�EX�GYVVIRX�NSF


4VIZMSYW�VIRXEP�LMWXSV]��EHHVIWWIW��PERHPSVH�REQIW��PIRKXL�SJ�XIRERG]


%�PMWX�SJ�VIJIVIRGIW�[MXL�GSRXEGX�MRJSVQEXMSR

%�WLSV X�TEVEKVETL�I\TPEMRMRK�[L]�]SY�EVI�E�WXVSRK��VIPMEFPI�XIRERX

8LMW�HSGYQIRX�GER�FI�JSVQEXXIH�PMOI�E�NSF�VIWYQI��/IIT�MX�GPIEV��GSRGMWI��ERH�TSPMXI�

���-RGPYHI�E�'SZIV�0IXXIV�SV�4IVWSREP�-RXVSHYGXMSR

%�FVMIJ��SRI�TEKI�PIXXIV�MRXVSHYGMRK�]SYVWIPJ�GER�LIPT�FYMPH�VETTSV X�ERH�TIVWSREPM Î�]SYV

ETTPMGEXMSR��1IRXMSR�

;L]�]SY�EVI�QSZMRK

;LEX�]SY�PMOI�EFSYX�XLI�YRMX�SV�RIMKLFSYVLSSH

=SYV�VIRXEP�LMWXSV]

=SYV�GSQQMXQIRX�XS�FIMRK�E�VIWTSRWMFPI�XIRERX

)\EQTPI�

 1]�REQI�MW�.YPME��ERH�-�EQ�E�LIEPXLGEVI�[SVOIV�VIPSGEXMRK�JVSQ�,EQMPXSR�XS�FI�GPSWIV�XS�[SVO��-

LEZI�FIIR�E�UYMIX��VIWTSRWMFPI�XIRERX�MR�Q]�GYVVIRX�ETEV XQIRX�JSV�XLVII�]IEVW�ERH�EP[E]W�TE]

VIRX�SR�XMQI��-�PSZI�XLI�PSGEXMSR�SJ�]SYV�YRMX�ERH�[SYPH�FI�LETT]�XS�TVSZMHI�ER]�HSGYQIRXEXMSR�SV

VIJIVIRGIW�RIIHIH�¡
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4EKI üõ

���4VSZMHI�'PIER��3VKERM ÎH�(SGYQIRXW

'VIEXI�E�WMRKPI�4(*�«PI�SV�TVMRXIH�JSPHIV�XLEX�MRGPYHIW�

0IXXIV�SJ�IQTPS]QIRX

4E]�WXYFW

'VIHMX�VITSV X

6IJIVIRGIW

8IRERX�VIWYQI�ERH�GSZIV�PIXXIV

0EFIP�IEGL�TEKI�ERH�SVKERM Î�IZIV]XLMRK�TVSJIWWMSREPP]��-J�WYFQMXXMRK�F]�IQEMP��WIRH�E�GPIEVP]

REQIH�«PI�WYGL�EW� 6IRXEP�%TTPMGEXMSR�›�.YPME�%RHIVWSR�THJ�¡

���%HHVIWW�;IEORIWWIW�9TJVSRX

-J�]SY�LEZI�E�PS[IV�GVIHMX�WGSVI��PMQMXIH�VIRXEP�LMWXSV]��SV�EVI�E�RI[GSQIV��EHHVIWW�XLMW

TVSEGXMZIP]�F]�

3JJIVMRK�E�KYEVERXSV�SV�GS�WMKRIV

4VSZMHMRK�E�PEVKIV�HITSWMX�ZSPYRXEVMP]

-RGPYHMRK�WXVSRK�VIJIVIRGIW�JVSQ�RSR�VIRXEP�WSYVGIW��I�K���IQTPS]IV��QIRXSV


2SXI�SR�(ITSWMXW�ERH�9TJVSRX�6IRX

9RHIV�XLI�6IWMHIRXMEP�8IRERGMIW�%GX��PERHPSVHW�MR�3RXEVMS�GER�SRP]�PIKEPP]�VIUYMVI�SRI�HITSWMX�

IUYEP�XS�SRI�QSRXLžW�VIRX��XS�FI�ETTPMIH�XS�]SYV�«REP�QSRXL�SJ�XIRERG]�

8LMW�HITSWMX�QYWX�RSX�FI�YWIH�JSV�HEQEKI��GPIERMRK��SV�IEVP]�XIVQMREXMSR

=SY�EVI�IRXMXPIH�XS�VIGIMZI�E�VIGIMTX�JSV�]SYV�HITSWMX

8LI�PERHPSVH�GERRSX�VIUYIWX�E�WIGYVMX]�HITSWMX��OI]�HITSWMX��SV�ER]�EHHMXMSREP�JII�YRPIWW�MX�MW�VIJYRHEFPI

ERH�GPIEVP]�HI«RIH
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4EKI üö

-R�4VEGXMGI�

-R�LMKL�HIQERH�VIRXEP�QEVOIXW��PERHPSVHW�QE]�WXMPP�EWO�JSV�QSVI��SV�WMQTP]�I\TIGX�EHHMXMSREP�VIRX

YTJVSRX�JVSQ�ETTPMGERXW�[MXL�[IEOIV�«PIW��8LMW�QE]�MRGPYHI�

8[S�SV�XLVII�QSRXLWž�VIRX�MR�EHZERGI

%�ZSPYRXEV]�SJJIV�SJ�I\XVE�VIRX�XS�MQTVSZI�]SYV�GLERGIW

8LMW�MW�RSX�WXVMGXP]�PIKEP��FYX�MX�MW�GSQQSR��8IRERXW�[LS�GLSSWI�XS�SJJIV�I\XVE�VIRX�WLSYPH�

'SR«VQ�XLEX�XLI�TE]QIRX�MW�ZSPYRXEV]

+IX�EPP�XIVQW�MR�[VMXMRK

6IUYIWX�E�[VMXXIR�VIGIMTX�WTIGMJ]MRK�LS[�IEGL�TE]QIRX�[MPP�FI�ETTPMIH

*MREP�8MTW

&I�LSRIWX��1MWVITVIWIRXMRK�]SYV�MRGSQI��GVIHMX�LMWXSV]��SV�VIJIVIRGIW�GER�PIEH�XS�IZMGXMSR�PEXIV�

&I�VIWTSRWMZI��6ITP]�XS�PERHPSVH�IQEMPW�SV�GEPPW�UYMGOP]�

&I�VIEH]��,EZI�]SYV�HSGYQIRXW�TVITEVIH�FIJSVI�]SY�FIKMR�ZMI[MRKW�

%�GSQTPIXI��XVERWTEVIRX��ERH�VIWTIGXJYP�ETTPMGEXMSR�WLS[W�XLEX�]SY�EVI�SVKERM ÎH�ERH

VIWTSRWMFPIœE�OI]�JEGXSV�XLEX�PERHPSVHW�PSSO�JSV�MR�ER]�XIRERX�

�����6IZMI[MRK�XLI�0IEWI

=SYV�PIEWI�QYWX�MRGPYHI�WTIGM«G�PIKEP�IPIQIRXW�XS�FI�ZEPMH��1SWX�TVMZEXI�VIRXEPW�MR�3RXEVMS�EVI

VIUYMVIH�XS�YWI�XLI�7XERHEVH�0IEWI�*SVQ�MRXVSHYGIH�MR������

'LIGO�XLEX�]SYV�PIEWI�MRGPYHIW�

2EQIW�SJ�EPP�TEV XMIW�ERH�XLI�JYPP�YRMX�EHHVIWW

6IRX�EQSYRX��HYI�HEXI��ERH�EGGITXIH�TE]QIRX�QIXLSH

(ITSWMX�MRJSVQEXMSR��SRP]�PEWX�QSRXLžW�VIRX�MW�TIVQMXXIH


9XMPMX]�VIWTSRWMFMPMXMIW�ERH�SXLIV�WIVZMGIW��I�K���MRXIVRIX��GEFPI


4EVOMRK��PEYRHV]��ERH�WXSVEKI�HIXEMPW

0IEWI�WXEV X�ERH�IRH�HEXI
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4EKI ü÷

&I�GEYXMSYW�SJ�EHHMXMSREP�GPEYWIW�WYGL�EW�

 2S�TIXW¡�GPEYWIW��[LMGL�QE]�FI�YRIRJSVGIEFPI�EJXIV�QSZI�MR

 8IRERX�VIWTSRWMFPI�JSV�EPP�VITEMVW�¡�[LMGL�ZMSPEXIW�XLI�PERHPSVHžW�SFPMKEXMSRW�YRHIV�XLI�6IWMHIRXMEP

8IRERGMIW�%GX

0IKEP�8MT��=SY�LEZI�XLI�VMKLX�XS�VIUYIWX�XLI�7XERHEVH�0IEWI�*SVQ��-J�]SYV�PERHPSVH�VIJYWIW�XS

TVSZMHI�MX�[MXLMR����HE]W�SJ�]SYV�[VMXXIR�VIUYIWX��]SY�QE]�PIKEPP]�[MXLLSPH�SRI�QSRXLžW�VIRX�

�����7MKRMRK�XLI�0IEWI�ERH�1SZMRK�-R

3RGI�FSXL�]SY�ERH�XLI�PERHPSVH�LEZI�WMKRIH�XLI�PIEWI�

=SY�QYWX�TE]�XLI�PEWX�QSRXLžW�VIRX�HITSWMX�MJ�RSX�EPVIEH]�TEMH

=SY�QYWX�VIGIMZI�E�GST]�SJ�XLI�WMKRIH�PIEWI�[MXLMR����HE]W

8LI�QSZI�MR�HEXI��OI]�TMGOYT��ERH�GSRHMXMSR�SJ�XLI�YRMX�WLSYPH�FI�GSR«VQIH�MR�[VMXMRK

&IJSVI�=SY�1SZI�-R�

;EPO�XLVSYKL�XLI�YRMX�[MXL�XLI�PERHPSVH��MJ�TSWWMFPI

9WI�E�QSZI�MR�GSRHMXMSR�GLIGOPMWX

8EOI�TLSXSW�SV�ZMHIS�SJ�IZIV]�VSSQ��ETTPMERGI��ERH�«\XYVI

6IGSVH�I\MWXMRK�HEQEKI�ERH�IQEMP�XLI�HSGYQIRXEXMSR�XS�]SYVWIPJ�ERH�XLI�PERHPSVH

8LMW�[MPP�TVSXIGX�]SY�JVSQ�FIMRK�LIPH�VIWTSRWMFPI�JSV�HEQEKI�XLEX�I\MWXIH�FIJSVI�]SY�EVVMZIH�

�����*MREP�8LSYKLXW��&I�-RJSVQIH��&I�'SR«HIRX

:MI[MRK�ERH�PIEWMRK�E�VIRXEP�YRMX�MR�3RXEVMS�VIUYMVIW�E�FPIRH�SJ�TVITEVEXMSR��E[EVIRIWW��ERH

GSR«HIRGI��8LI�TVSGIWW�QSZIW�JEWX��ERH�PERHPSVHW�QE]�VIGIMZI�QER]�ETTPMGEXMSRW�JSV�E�WMRKPI

YRMX��&YX�]SY�EVI�RSX�TS[IVPIWW�
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4EKI üø

/RS[�]SYV�VMKLXW�

=SY�EVI�IRXMXPIH�XS�PIKEP�RSXMGI�ERH�TVSTIV�HSGYQIRXEXMSR

=SY�GERRSX�FI�GLEVKIH�MPPIKEP�JIIW�SV�HITSWMXW

=SYV�PIEWI�QYWX�FI�JEMV��GPIEV��ERH�PE[JYP

=SY�QE]�GLSSWI�XS�SJJIV�I\XVE�VIRX��FYX�MX�GERRSX�FI�JSVGIH

3RGI�WMKRIH��]SYV�PIEWI�FMRHW�FSXL�TEV XMIW�IUYEPP]

1SWX�MQTSV XERXP]��8EOI�]SYV�XMQI��EWO�XLI�VMKLX�UYIWXMSRW��ERH�QEOI�MRJSVQIH�HIGMWMSRW��%

XLSYKLXJYP�ETTVSEGL�XS�ZMI[MRK�ERH�PIEWMRK�LIPTW�IRWYVI�XLEX�XLI�WTEGI�]SY�GLSSWI�FIGSQIW�RSX

NYWX�]SYV�VIRXEP��FYX�]SYV�LSQI�

'EWI�)\EQTPIW��6IEP�0MJI�6IRXEP�7IEVGL�ERH�0IEWMRK�7GIREVMSW

'EWI����8LI�8SS�+SSH�8S�&I�8VYI�0MWXMRK

0SGEXMSR��7GEVFSVSYKL

8IRERX��6EZM��MRXIVREXMSREP�WXYHIRX

6EZM�HMWGSZIVIH�E�PMWXMRK�SR�*EGIFSSO�1EVOIXTPEGI�JSV�E�SRI�FIHVSSQ�YRMX�TVMGIH�EX��������TIV

QSRXL��8LI�PMWXMRK�JIEXYVIH�EXXVEGXMZI�TLSXSW�ERH�TVSQMWIH�EPP�YXMPMXMIW�MRGPYHIH��8LI�MRHMZMHYEP

GPEMQMRK�XS�FI�XLI�PERHPSVH�WXEXIH�XLEX�LI�[EW�SZIVWIEW�ERH�[SYPH�QEMP�6EZM�XLI�OI]W�EJXIV

VIGIMZMRK�«VWX�ERH�PEWX�QSRXLžW�VIRX�F]�I�XVERWJIV��6EZM�JSYRH�XLMW�WYWTMGMSYW��,I�GSRHYGXIH�ER

SRPMRI�WIEVGL�YWMRK�XLI�YRMXžW�EHHVIWW�ERH�YRGSZIVIH�ERSXLIV�PMWXMRK�F]�E�PMGIRWIH�FVSOIVEKI

SJJIVMRK�XLI�WEQI�YRMX�JSV��������TIV�QSRXL�

6IEPM^MRK�XLMW�[EW�E�WGEQ��6EZM�VIJYWIH�XS�WIRH�ER]�QSRI]�ERH�VITSV XIH�XLI�PMWXMRK�XS�XLI�6IRXEP

,SYWMRK�)RJSVGIQIRX�9RMX��,I�PEXIV�JSYRH�E�ZIVM«IH�YRMX�XLVSYKL�E�VITYXEFPI�VIEP�IWXEXI�EKIRX�

0IWWSR��2IZIV�TE]�E�HITSWMX�FIJSVI�ZMI[MRK�E�YRMX�MR�TIVWSR��-J�XLI�TVMGI�WIIQW�XSS�PS[�JSV�XLI

EVIE��XEOI�I\XVE�WXITW�XS�ZIVMJ]�PIKMXMQEG]��7IEVGL�XLI�EHHVIWW��EWO�JSV�S[RIVWLMT�HSGYQIRXEXMSR�

ERH�TVSGIIH�GEYXMSYWP]�
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4EKI üù

'EWI����,MHHIR�0IEWI�'LEVKIW

0SGEXMSR��1MWWMWWEYKE

8IRERXW��.IWW�ERH�LIV�TEV XRIV

.IWW�ERH�LIV�TEV XRIV�ZMI[IH�E�GSRHS�XLEX�[EW�EHZIV XMWIH�EW� EPP�MRGPYWMZI¡�EX��������TIV�QSRXL�

;LIR�XLI]�VIGIMZIH�XLI�PIEWI��MX�MRGPYHIH�E������ OI]�HITSWMX�¡�E������ QSRXLP]�QEMRXIRERGI

JII�¡�ERH�E�GPEYWI�TVSLMFMXMRK�SZIVRMKLX�KYIWXW�FI]SRH�X[S�GSRWIGYXMZI�RMKLXW��'SRGIVRIH�EFSYX

XLIWI�XIVQW��.IWW�XSSO�XLI�PIEWI�XS�E�XIRERX�PIKEP�GPMRMG�

8LI�GPMRMG�GSR«VQIH�XLEX�SRP]�E�PEWX�QSRXLžW�VIRX�HITSWMX�MW�PIKEP�MR�3RXEVMS�ERH�XLEX�EPP�SXLIV

GLEVKIW�QYWX�FI�GPIEVP]�MRGPYHIH�MR�XLI�WXEXIH�VIRX��8LI� KYIWX�GPEYWI¡�[EW�EPWS�YRIRJSVGIEFPI

YRHIV�XLI�6IWMHIRXMEP�8IRERGMIW�%GX�

.IWW�ERH�LIV�TEV XRIV�RIKSXMEXIH�XLI�VIQSZEP�SJ�XLI�MPPIKEP�GPEYWIW�ERH�EHHIH�E�[VMXXIR

GPEVM«GEXMSR�XLEX�RS�EHHMXMSREP�JIIW�[SYPH�FI�MQTSWIH�HYVMRK�XLI�XIRERG]�

0IWWSR��6IEH�IZIV]�PIEWI�GEVIJYPP]��%WO�JSV�GPEVM«GEXMSR�MR�[VMXMRK��ERH�HS�RSX�WMKR�MJ�XLIVI

EVI�ZEKYI�SV�UYIWXMSREFPI�GLEVKIW�

'EWI����%�(MJJIVIRX�9RMX�8LER�4VSQMWIH

0SGEXMSR��2SV XL�=SVO

8IRERX��7EIIH��[SVOMRK�TVSJIWWMSREP

7EIIH�WGLIHYPIH�E�ZMI[MRK�ERH�[EW�WLS[R�E�FVMKLX�FEWIQIRX�YRMX�[MXL�RI[�¬SSVW�ERH�E�TVMZEXI

IRXVERGI��,I�PMOIH�[LEX�LI�WE[�ERH�EKVIIH�XS�VIRX�XLI�YRMX��;LIR�LI�VIXYVRIH�SR�QSZI�MR�HE]��XLI

PERHPSVH�TVIWIRXIH�E�HMJJIVIRX�YRMX�[MXL�WQEPPIV�VSSQW��SPHIV�ETTPMERGIW��ERH�RS�WITEVEXI

IRXVERGI��8LI�PERHPSVH�WXEXIH�XLEX�XLI�SVMKMREP�YRMX�[EW� YRHIV�VITEMV¡�ERH�MRWMWXIH�XLEX�XLMW

VITPEGIQIRX�[EW� WMQMPEV�¡
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4EKI üú

7EIIH�VIJYWIH�XLI�YRMX��TLSXSKVETLIH�FSXL�XLI�RI[�WTEGI�ERH�XLI�SVMKMREP�ZMI[MRK��ERH

VIUYIWXIH�LMW�HITSWMX�FEGO��;LIR�XLI�PERHPSVH�VIJYWIH��7EIIH�«PIH�E�8��ETTPMGEXMSR�[MXL�XLI

0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH�ERH�GSRXEGXIH�XLI�6IRXEP�,SYWMRK�)RJSVGIQIRX�9RMX�

3YXGSQI��8LI�HITSWMX�[EW�VIJYRHIH�MR�JYPP��8LI�PERHPSVH�[EW�[EVRIH�EFSYX�QMWPIEHMRK�TVEGXMGIW

ERH�EHZMWIH�XS�YTHEXI�JYXYVI�PMWXMRKW�[MXL�EGGYVEXI�MRJSVQEXMSR�

0IWWSR��%P[E]W�XEOI�TLSXSW�HYVMRK�]SYV�ZMI[MRK��ERH�QEOI�WYVI�XLI�PIEWI�WTIGM«IW�XLI

I\EGX�YRMX��MRGPYHMRK�RYQFIV��EHHVIWW��ERH�GSRHMXMSR�

'EWI����0IEWI�7MKRMRK�4VIWWYVI

0SGEXMSR��(S[RXS[R�8SVSRXS

8IRERX��%PMRE��XIGL�[SVOIV

%PMRE�[EW�SJJIVIH�E�HS[RXS[R�GSRHS�ERH�EWOIH�JSV����LSYVW�XS�VIZMI[�XLI�PIEWI��8LI�PERHPSVH

VITIEXIHP]�GEPPIH�ERH�XI\XIH��WE]MRK�XLEX�WIZIVEP�SXLIV�TISTPI�[IVI�MRXIVIWXIH�ERH�XLEX�WLI�[SYPH

PSWI�XLI�YRMX�MJ�WLI�[EMXIH��*IIPMRK�VYWLIH��WLI�WMKRIH�XLI�PIEWI�XLEX�IZIRMRK��0EXIV��WLI

HMWGSZIVIH�XLEX�YXMPMXMIW�[IVI�RSX�MRGPYHIH��TIXW�[IVI�TVSLMFMXIH��ERH�XLIVI�[EW�RS�GPEYWI

SYXPMRMRK�LIV�EFMPMX]�XS�XIVQMREXI�IEVP]�

7LI�VIEGLIH�SYX�XS�E�XIRERX�WYTTSV X�SVKERM^EXMSR��8LI]�MRJSVQIH�LIV�XLEX�XLI�RS�TIX�GPEYWI�GSYPH

RSX�ETTP]�XS�LIV�VIKMWXIVIH�WIVZMGI�ERMQEP�ERH�XLEX�XLI�PIEWIžW�PEGO�SJ�YXMPMX]�HMWGPSWYVI�QE]

GSRWXMXYXI�QMWVITVIWIRXEXMSR�

3YXGSQI��;MXL�[VMXXIR�WYTTSV X�ERH�HSGYQIRXEXMSR��WLI�WYGGIWWJYPP]�RIKSXMEXIH�ER�EHHIRHYQ�XS

XLI�PIEWI�XLEX�GSR«VQIH�XLI�PIKEPMX]�SJ�LIV�WIVZMGI�ERMQEP�ERH�GPEVM«IH�YXMPMX]�EVVERKIQIRXW�

0IWWSR��8EOI�]SYV�XMQI�FIJSVI�WMKRMRK��%�KSSH�PERHPSVH�[MPP�EPPS[�]SY�XMQI�XS�VIEH�ERH

YRHIVWXERH�]SYV�PIEWI��2IZIV�KMZI�MR�XS�LMKL�TVIWWYVI�XEGXMGW�



+VIEXIV�8SVSRXS�%VIE�6IRXEP�+YMHI���-VMRE�1EVGLIROSZEÉ�É0SZIYVPMJI�GE

4EKI üû

'EWI����1SZI�-R�(SGYQIRXEXMSR�4VIZIRXW�*YXYVI�(MWTYXI

0SGEXMSR��)XSFMGSOI

8IRERXW��(EQSR�ERH�%WLPI]��RI[P][IHW

(EQSR�ERH�%WLPI]�[IVI�I\GMXIH�XS�QSZI�MRXS�XLIMV�RI[�XS[RLSYWI��8LI]�WMKRIH�XLI�PIEWI�ERH

TEMH�XLI�HITSWMX�FYX�HMH�RSX�GSQTPIXI�E�QSZI�MR�MRWTIGXMSR�SV�XEOI�TLSXSW��8[S�[IIOW�PEXIV��XLI

PERHPSVH�EGGYWIH�XLIQ�SJ�GEYWMRK�WGVEXGLIW�SR�XLI�LEVH[SSH�¬SSVW�ERH�HEQEKI�XS�XLI�JVMHKI

HSSV��8LI]�HIRMIH�VIWTSRWMFMPMX]��WXEXMRK�XLI�HEQEKI�[EW�EPVIEH]�XLIVI�

;MXLSYX�HSGYQIRXEXMSR��XLI]�JEGIH�HM­GYPX]�TVSZMRK�XLIMV�GPEMQ��*SV XYREXIP]��XLIMV�QSZMRK

GSQTER]�GSR«VQIH�MR�[VMXMRK�XLEX�XLI�HEQEKI�[EW�ZMWMFPI�FIJSVI�JYVRMXYVI�[EW�FVSYKLX�MR�

3YXGSQI��;MXL�XLMW�WXEXIQIRX��XLI�GSYTPI�EZSMHIH�«RERGMEP�TIREPXMIW��8LI�HMWTYXI�[EW�VIWSPZIH

MRJSVQEPP]�

0IWWSR��%P[E]W�GSQTPIXI�E�QSZI�MR�MRWTIGXMSR��8EOI�TLSXSW�SV�ZMHIS�ERH�IQEMP�XLIQ�XS

]SYV�PERHPSVH��[MXL�E�XMQIWXEQT�ERH�E�PMWX�SJ�ER]�TVI�I\MWXMRK�HEQEKI��8LMW�TVSXIGXW�]SY

[LIR�MXžW�XMQI�XS�QSZI�SYX�
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��

1SZMRK�MR�ERH

+IXXMRK�7IXXPIH



*UHDWHU�7RURQWR�$UHD�5HQWDO�*XLGH���,ULQD�0DUFKHQNRYDb�b/RYHXUOLIH�FD

4EKI ôóó

'LETXIV�����1SZMRK�-R�ERH�+IXXMRK�7IXXPIH

1SZMRK�MRXS�E�RI[�VIRXEP�LSQI�MW�QSVI�XLER�NYWX�YRTEGOMRK�FS\IW��-X�MW�E�TMZSXEP�QSQIRX�MR�]SYV

XIRERG]��[LIVI�TVITEVEXMSR��HSGYQIRXEXMSR��ERH�GSQQYRMGEXMSR�GER�PE]�XLI�JSYRHEXMSR�JSV�E

TSWMXMZI�I\TIVMIRGI��;LIXLIV�]SY�EVI�VIPSGEXMRK�EGVSWW�XS[R�SV�QSZMRK�MRXS�]SYV�«VWX

MRHITIRHIRX�VIWMHIRGI��XEOMRK�XLI�VMKLX�WXITW�HYVMRK�XLI�«VWX�JI[�HE]W�ERH�[IIOW�GER�TVSXIGX

]SYV�VMKLXW��LIPT�]SY�EZSMH�JYXYVI�HMWTYXIW��ERH�IRWYVI�]SYV�RI[�WTEGI�XVYP]�JIIPW�PMOI�LSQI�

8LMW�GLETXIV�[MPP�KYMHI�]SY�XLVSYKL�IWWIRXMEP�WXITW�XS�XEOI�FIJSVI�ERH�EJXIV�QSZI�MR�HE]�

MRGPYHMRK�LS[�XS�TVITEVI�PSKMWXMGEPP]��GSRHYGX�E�TVSTIV�MRWTIGXMSR��WIX�YT�WIVZMGIW��GSQQYRMGEXI

[MXL�]SYV�PERHPSVH��ERH�XEOI�S[RIVWLMT�SJ�]SYV�WTEGI�[MXL�GSR«HIRGI�

�����4PERRMRK�%LIEH�JSV�1SZMRK�(E]

3RGI�]SYV�PIEWI�MW�WMKRIH�ERH�]SYV�PEWX�QSRXLžW�VIRX�HITSWMX�MW�WYFQMXXIH��FIKMR�TPERRMRK�]SYV

QSZI�MQQIHMEXIP]��)ZIV]�FYMPHMRK�LEW�HMJJIVIRX�TVSGIHYVIW�ERH�EGGIWW�VYPIW��WS�HSRžX�EWWYQI

XLI�TVSGIWW�[MPP�FI�WXVEMKLXJSV[EVH�
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4EKI ôóô

'SR«VQ�MR�[VMXMRK�[MXL�]SYV�PERHPSVH�SV�TVSTIV X]�QEREKIV�

=SYV�GSR«VQIH�QSZI�MR�HEXI�ERH�XMQI

;LIR�ERH�LS[�OI]W�SV�JSFW�[MPP�FI�TVSZMHIH

;LIXLIV�XLI�YRMX�[MPP�FI�GPIERIH�SV�TEMRXIH�FIJSVI�]SYV�EVVMZEP

-J�IPIZEXSVW��PSEHMRK�HSGOW��SV�TEVOMRK�WTEGIW�RIIH�XS�FI�FSSOIH

;LIXLIV�]SYV�REQI�RIIHW�XS�FI�EHHIH�XS�XLI�FY^ ÎV�W]WXIQ�SV�QEMPFS\

8S�TVITEVI�IJJIGXMZIP]�

&SSO�]SYV�QSZMRK�XVYGO�SV�QSZMRK�GSQTER]�[IPP�MR�EHZERGI

&IKMR�TEGOMRK�IEVP]�ERH�PEFIP�FS\IW�F]�VSSQ

/IIT�]SYV�PIEWI��-(��ERH�YXMPMX]�HSGYQIRXW�EGGIWWMFPI�HYVMRK�XLI�QSZI

4EGO�ER�SZIVRMKLX�FEK�[MXL�IWWIRXMEPW�ERH�«VWX�HE]�RIGIWWMXMIW

8MT��*SV�GSRHSW�ERH�LMKL�VMWIW��VIWIVZI�WIVZMGI�IPIZEXSVW�IEVP]��7SQI�FYMPHMRKW�GLEVKI�HEQEKI

HITSWMXW�SV�VIUYMVI�WTIGMEP�JSVQW�JSV�QSZI�MRW�

�����'SRHYGXMRK�E�8LSVSYKL�1SZI�-R�-RWTIGXMSR

&IJSVI�]SY�YRTEGO��MRWTIGX�XLI�YRMX�GEVIJYPP]��8LMW�TVSXIGXW�]SY�JVSQ�FIMRK�FPEQIH�JSV�HEQEKI

XLEX�I\MWXIH�FIJSVI�]SYV�XIRERG]�ERH�IWXEFPMWLIW�E�GPIEV�VIGSVH�SJ�XLI�YRMXžW�MRMXMEP�GSRHMXMSR�

;LEX�XS�MRWTIGX�ERH�HSGYQIRX�

*PSSVW��[EPPW��GIMPMRKW��ERH�FEWIFSEVHW�JSV�WGVEXGLIW��WXEMRW��ERH�LSPIW

%TTPMERGIW�JSV�GPIERPMRIWW�ERH�JYRGXMSREPMX]

7MROW��XYFW��XSMPIXW��ERH�JEYGIXW�JSV�PIEOW�SV�TSSV�HVEMREKI

7QSOI�ERH�GEVFSR�QSRS\MHI�HIXIGXSVW�JSV�GSQTPMERGI�ERH�[SVOMRK�GSRHMXMSR

0MKLX�«\XYVIW��SYXPIXW��W[MXGLIW��ERH�HSSVW�JSV�TVSTIV�JYRGXMSR

;MRHS[W�JSV�WIGYVMX]�ERH�ZIRXMPEXMSR

7MKRW�SJ�TIWXW�SV�QSPH��IWTIGMEPP]�MR�OMXGLIR�ERH�FEXLVSSQ�EVIEW
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4EKI ôóõ

,S[�XS�HSGYQIRX�

8EOI�TLSXSW�ERH�ZMHISW�SJ�IEGL�VSSQ��MHIEPP]�[MXL�XMQIWXEQTW

*MPP�SYX�E�QSZI�MR�GSRHMXMSR�GLIGOPMWX��GVIEXI�]SYV�S[R�SV�VIUYIWX�SRI


)QEMP�E�GST]�XS�]SYV�PERHPSVH�ERH�OIIT�E�HMKMXEP�FEGOYT

%WO�]SYV�PERHPSVH�XS�EGORS[PIHKI�XLI�VITSV X�MR�[VMXMRK

0IKEP�2SXI��=SY�EVI�RSX�VIWTSRWMFPI�JSV�RSVQEP�[IEV�ERH�XIEV��WYGL�EW�JEHIH�TEMRX�SV�EKMRK

GEVTIX��,S[IZIV��[MXLSYX�HSGYQIRXEXMSR��MX�MW�HM­GYPX�XS�HMWTYXI�VIWTSRWMFMPMX]�EX�QSZI�SYX�

�����7IXXMRK�9T�9XMPMXMIW�ERH�)WWIRXMEP�7IVZMGIW

1SWX�PIEWIW�MR�3RXEVMS�[MPP�WXEXI�[LIXLIV�YXMPMXMIW�EVI�MRGPYHIH�SV�MJ�]SY�EVI�VIUYMVIH�XS�WIX�XLIQ

YT��(S�RSX�[EMX�YRXMP�QSZI�MR�HE]��'SRXEGX�YXMPMX]�GSQTERMIW�EX�PIEWX�SRI�[IIO�MR�EHZERGI�XS

IRWYVI�WIVZMGIW�EVI�EGXMZI�[LIR�]SY�EVVMZI�

9XMPMXMIW�ERH�WIVZMGIW�XS�EVVERKI�QE]�MRGPYHI�

)PIGXVMGMX]��8SVSRXS�,]HVS��,]HVS�3RI��SV�]SYV�PSGEP�YXMPMX]

+EW��)RFVMHKI�+EW�JSV�QSWX�3RXEVMS�EHHVIWWIW

;EXIV�ERH�;EWXI[EXIV��9WYEPP]�LERHPIH�F]�XLI�QYRMGMTEPMX]

-RXIVRIX�ERH�'EFPI��4VSZMHIVW�PMOI�&IPP��6SKIVW��8IO7EZZ]��SV�*MHS

8IRERX�-RWYVERGI��1ERHEXSV]�MR�QER]�PIEWIW�ERH�WXVSRKP]�VIGSQQIRHIH

(SGYQIRXW�]SY�QE]�RIIH�

%�GST]�SJ�]SYV�PIEWI

4VSSJ�SJ�EHHVIWW

-HIRXM«GEXMSR�ERH��MR�WSQI�GEWIW��E�HITSWMX�SV�GVIHMX�GLIGO

8MT��7LST�EVSYRH�JSV�MRXIVRIX�ERH�TLSRI�WIVZMGIW�FIJSVI�GSQQMXXMRK��7SQI�TVSZMHIVW�SJJIV

FYRHPI�HIEPW�SV�QSZI�MR�WTIGMEPW�XLEX�GER�VIHYGI�GSWXW�
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4EKI ôóö

�����+IXXMRK�3VMIRXIH�MR�=SYV�2I[�,SQI

%JXIV�QSZMRK�MR��JEQMPMEVM Î�]SYVWIPJ�[MXL�XLI�YRMX�ERH�XLI�FYMPHMRK��8LMW�[MPP�LIPT�]SY�JIIP�WIXXPIH

ERH�IQTS[IV�]SY�XS�VIWTSRH�UYMGOP]�XS�MWWYIW�

-QTSV XERX�XLMRKW�XS�PSGEXI�ERH�PIEVR�

8LIVQSWXEX�WIXXMRKW�ERH�,:%'�GSRXVSPW

&VIEOIV�TERIP�ERH�[EXIV�WLYX�SJJ�ZEPZIW

%TTPMERGI�QERYEPW�SV�LS[�XS�MRWXVYGXMSRW

)QIVKIRG]�I\MXW��«VI�EPEVQW��ERH�I\XMRKYMWLIVW

3XLIV�SVMIRXEXMSR�XEWOW�

0EFIP�]SYV�QEMPFS\�ERH�FY^ ÎV��MJ�ETTPMGEFPI

-RXVSHYGI�]SYVWIPJ�XS�RIMKLFSYVW��MJ�ETTVSTVMEXI

0IEVR�XLI�WGLIHYPI�ERH�TVSGIHYVIW�JSV�KEVFEKI��VIG]GPMRK��ERH�GSQTSWXMRK

%WO�[LIVI�XS�TMGO�YT�TEGOEKIW�SV�GSYVMIV�HIPMZIVMIW

-J�]SY�PMZI�MR�E�GSRHSQMRMYQ��VIUYIWX�E�GST]�SJ�XLI�FYMPHMRK�F]PE[W��8LIWI�QE]�MRGPYHI

VIWXVMGXMSRW�SR�RSMWI��TEVOMRK��TIXW��ERH�EGGIWW�XS�WLEVIH�WTEGIW�WYGL�EW�K]QW��PSYRKIW��SV

TEXMSW�

�����'SQQYRMGEXMRK�[MXL�=SYV�0ERHPSVH

3TIR��VIWTIGXJYP�GSQQYRMGEXMSR�[MXL�]SYV�PERHPSVH�LIPTW�TVIZIRX�MWWYIW�ERH�VIWSPZIW�TVSFPIQW

UYMGOP]��7XEV X�FYMPHMRK�XLMW�VIPEXMSRWLMT�JVSQ�HE]�SRI�

)WXEFPMWL�GPIEV�GSQQYRMGEXMSR�TVEGXMGIW�

%WO�]SYV�PERHPSVH�LS[�XLI]�TVIJIV�XS�FI�GSRXEGXIH��IQEMP��XI\X��XIRERX�TSV XEP


7EZI�XLIMV�TLSRI�RYQFIV�ERH�IQEMP�MR�]SYV�GSRXEGXW

/IIT�GSTMIW�SJ�EPP�GSQQYRMGEXMSRW�VIKEVHMRK�TE]QIRXW��VITEMVW��SV�VIUYIWXW

%P[E]W�JSPPS[�YT�TLSRI�GEPPW�[MXL�E�[VMXXIR�QIWWEKI�JSV�HSGYQIRXEXMSR
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4EKI ôó÷

6ITSV X�ER]�MWWYIW�SV�GSRGIVRW�IEVP]�

;LIXLIV�MX�W�E�PIEOMRK�JEYGIX�SV�E�FVSOIR�PMKLX�«\XYVI��RSXMJ]�]SYV�PERHPSVH�MR�[VMXMRK��%XXEGL

TLSXSW�[LIR�ETTVSTVMEXI�ERH�EWO�JSV�GSR«VQEXMSR�SJ�RI\X�WXITW�ERH�IWXMQEXIH�XMQIPMRIW�

8MT��-J�]SYV�PERHPSVH�YWIW�E�TVSTIV X]�QEREKIQIRX�GSQTER]�SV�XLMVH�TEV X]�TSV XEP��GVIEXI�]SYV

EGGSYRX�IEVP]�ERH�WEZI�EPP�WYFQMXXIH�XMGOIXW�SV�GSVVIWTSRHIRGI�

�����'VIEXMRK�E�1EMRXIRERGI�ERH�7EJIX]�6SYXMRI

)ZIR�XLSYKL�]SYV�PERHPSVH�MW�VIWTSRWMFPI�JSV�QENSV�VITEMVW�ERH�WEJIX]�GSQTPMERGI��]SY�EPWS�LEZI

VIWTSRWMFMPMXMIW�EW�E�XIRERX��4VIZIRXMRK�MWWYIW�ERH�VITSV XMRK�GSRGIVRW�IEVP]�MW�TEV X�SJ�FIMRK�E

KSSH�XIRERX�

8EWOW�XS�MRGPYHI�MR�]SYV�«VWX�QSRXL�VSYXMRI�

8IWX�WQSOI�ERH�'3�EPEVQW�ERH�VITPEGI�FEXXIVMIW�MJ�RIIHIH

7[IIT�FEPGSR]�HVEMRW�ERH�VITSV X�ER]�FPSGOEKIW

'PIER�HV]IV�PMRX�XVETW�ERH�ZIRXMPEXMSR�JERW

'LIGO�YRHIV�WMROW�ERH�FILMRH�ETTPMERGIW�JSV�WMKRW�SJ�PIEOW

1SRMXSV�JSV�TIWXW�ERH�GSRXEGX�XLI�PERHPSVH�EX�XLI�«VWX�WMKR�SJ�EGXMZMX]

)QIVKIRG]�TVITEVIHRIWW�

4SWX�IQIVKIRG]�GSRXEGX�RYQFIVW�ERH�FYMPHMRK�WXEJJ�MRJS�RIEV�]SYV�JVSRX�HSSV

/RS[�LS[�XS�WLYX�SJJ�XLI�[EXIV�WYTTP]�MR�GEWI�SJ�¬SSHMRK

/IIT�E�WQEPP�¬EWLPMKLX��«VWX�EMH�OMX��ERH�WTEVI�OI]W�MR�ER�EGGIWWMFPI�PSGEXMSR

�����*MREP�8LSYKLXW�SR�1SZMRK�-R

1SZMRK�MRXS�E�RI[�LSQI�MW�RSX�NYWX�E�PSKMWXMGEP�IZIRX��MXžW�XLI�FIKMRRMRK�SJ�E�PIKEP�VIPEXMSRWLMT�ERH

E�TIVWSREP�XVERWMXMSR��&]�TVITEVMRK�XLSVSYKLP]��HSGYQIRXMRK�GEVIJYPP]��ERH�IRKEKMRK�VIWTIGXJYPP]

[MXL�]SYV�PERHPSVH�ERH�]SYV�WYVVSYRHMRKW��]SY�WIX�]SYVWIPJ�YT�JSV�WYGGIWW�
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4EKI ôóø

6IQIQFIV�

'SR«VQ�OI]�PSKMWXMGW�ERH�I\TIGXEXMSRW�MR�[VMXMRK

'SRHYGX�E�XLSVSYKL�MRWTIGXMSR�ERH�WEZI�HSGYQIRXEXMSR

%GXMZEXI�YXMPMXMIW�IEVP]�ERH�IRWYVI�]SYV�WTEGI�MW�PMZEFPI�JVSQ�HE]�SRI

0IEVR�LS[�]SYV�LSQI�[SVOW�ERH�JSPPS[�PSGEP�FYMPHMRK�VYPIW

/IIT�GSQQYRMGEXMSR�SVKERM ÎH�ERH�TVSJIWWMSREP

8LMW�MW�]SYV�LSQI�RS[��8EOMRK�S[RIVWLMT�SJ�]SYV�WTEGI�ERH�]SYV�VMKLXW�EW�E�XIRERX�[MPP�LIPT�]SY

JIIP�GSR«HIRX��WIGYVI��ERH�VIWTIGXIHœUYEPMXMIW�XLEX�EVI�IWWIRXMEP�JSV�E�WQSSXL�ERH�WYGGIWWJYP

XIRERG]�MR�3RXEVMS�

'EWI�)\EQTPIW��1SZMRK�-R�ERH�+IXXMRK�7IXXPIH

0SGEXMSR��1MWWMWWEYKE

8IRERX��4VM]E��LIEPXL�[SVOIV

4VM]E�EVVERKIH�LIV�QSZI�MR�JSV�XLI��WX�SJ�XLI�QSRXL�ERH�FSSOIH�TVSJIWWMSREP�QSZIVW��7LI

GSR«VQIH�[MXL�XLI�PERHPSVH�ZME�XI\X�XLEX�WLI�GSYPH�EVVMZI�EX����E�Q��3R�QSZMRK�HE]��WLI�EVVMZIH�EX

XLI�FYMPHMRK�[MXL�LIV�XVYGO��SRP]�XS�HMWGSZIV�XLEX�XLI�PERHPSVH�LEH�RSX�FSSOIH�XLI�WIVZMGI�IPIZEXSV�

&YMPHMRK�WIGYVMX]�[SYPH�RSX�EPPS[�LIV�XS�YWI�XLI�QEMR�IPIZEXSV��ERH�LIV�QSZIVW�GLEVKIH�JSV�[EMX

XMQI�

4VM]E�LEH�RS�[VMXXIR�GSR«VQEXMSR�EFSYX�XLI�IPIZEXSV��SRP]�E�GEWYEP�EKVIIQIRX�MR�GSRZIVWEXMSR�

3YXGSQI��4VM]E�TEMH�ER�I\XVE������XS�VIWGLIHYPI�XLI�QSZIVW��%JXIV[EVH��WLI�IQEMPIH�XLI�PERHPSVH

VIUYIWXMRK�VIMQFYVWIQIRX�JSV�TEV X�SJ�XLI�QSZMRK�GSWXW��EXXEGLMRK�LIV�QSZMRK�MRZSMGI�ERH�E

WYQQEV]�SJ�IZIRXW��8LI�PERHPSVH�EKVIIH�XS�WTPMX�XLI�EHHMXMSREP�GSWX�

0IWWSR��%P[E]W�GSR«VQ�OI]�PSKMWXMGW�PMOI�IPIZEXSV�FSSOMRKW�ERH�QSZI�MR�XMQIW�MR�[VMXMRK��-J

]SYV�FYMPHMRK�VIUYMVIW�VIWIVZEXMSRW��EWO�JSV�[VMXXIR�GSR«VQEXMSR�JVSQ�QEREKIQIRX�FIJSVI

FSSOMRK�QSZIVW�
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'EWI����(EQEKIH�*PSSVMRK�(MWTYXI

9TSR�QSZI�MR��.IRRE�ERH�1EXIS�RSXMGIH�WGVEXGLIW�SR�XLI�LEVH[SSH�¬SSV�MR�XLI�PMZMRK�VSSQ�ERH

QMRSV�[EXIV�WXEMRW�YRHIV�XLI�OMXGLIR�WMRO��8LI]�QIRXMSRIH�MX�XS�XLI�PERHPSVH�GEWYEPP]��FYX�HMH�RSX

XEOI�TLSXSW�SV�GSQTPIXI�ER�MRWTIGXMSR�GLIGOPMWX�

8IR�QSRXLW�PEXIV��XLI]�KEZI�RSXMGI�XS�ZEGEXI��%X�XLI�QSZI�SYX�MRWTIGXMSR��XLI�PERHPSVH�TSMRXIH�XS

XLI�WEQI�WGVEXGLIW�ERH�GPEMQIH�XLI�HEQEKI�[EW�RI[��;MXLSYX�HSGYQIRXIH�TVSSJ��.IRRE�ERH

1EXIS�[IVI�XSPH�XLIMV�PEWX�QSRXLžW�VIRX�[SYPH�RSX�FI�VIJYRHIH�

3YXGSQI��8LI]�HMWTYXIH�XLI�GLEVKIW�EX�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH��8LI�EHNYHMGEXSV�VYPIH

XLEX�WSQI�SJ�XLI�[IEV�GSYPH�FI�GSRWMHIVIH�RSVQEP��FYX�MR�XLI�EFWIRGI�SJ�QSZI�MR�HSGYQIRXEXMSR�

XLI�PERHPSVH�[EW�EPPS[IH�XS�VIXEMR�E�TSV XMSR�SJ�XLI�HITSWMX�

0IWWSR��%P[E]W�HSGYQIRX�TVI�I\MWXMRK�HEQEKI�[MXL�HEXI�WXEQTIH�TLSXSW�ERH�E�WLEVIH

MRWTIGXMSR�GLIGOPMWX��)QEMP�E�GST]�XS�XLI�PERHPSVH�SR�QSZI�MR�HE]�ERH�OIIT�E�VIGSVH�

'EWI����(IPE]IH�9XMPMX]�%GXMZEXMSR

0SGEXMSR��8SVSRXS

8IRERX��%VNYR��RI[GSQIV�XS�'EREHE

%VNYR�QSZIH�MRXS�E�FEWIQIRX�ETEV XQIRX�MR�QMH�*IFVYEV]��,MW�PIEWI�WXEXIH�XLEX�LI�[EW

VIWTSRWMFPI�JSV�IPIGXVMGMX]�ERH�MRXIVRIX��,I�GSRXEGXIH�8SVSRXS�,]HVS�XLVII�HE]W�FIJSVI�QSZI�MR�XS

STIR�ER�EGGSYRX��FYX�[EW�XSPH�XLEX�E�XIGLRMGMER�[SYPH�RSX�FI�EZEMPEFPI�YRXMP�XLI�JSPPS[MRK�[IIO�

;MXLSYX�TS[IV��XLI�YRMX�[EW�YRLIEXIH�ERH�XLI�JVMHKI�WXSTTIH�[SVOMRK��%VNYR�LEH�XS�WXE]�EX�E

LSXIP�JSV�X[S�RMKLXW��,I�EXXIQTXIH�XS�GSRXEGX�XLI�PERHPSVH��[LS�SJJIVIH�RS�EWWMWXERGI�



*UHDWHU�7RURQWR�$UHD�5HQWDO�*XLGH���,ULQD�0DUFKHQNRYDb�b/RYHXUOLIH�FD

4EKI ôóú

3YXGSQI��%JXIV�VIEGLMRK�SYX�XS�E�XIRERX�WYTTSV X�GPMRMG��%VNYR�[EW�EHZMWIH�XS�OIIT�EPP�LSXIP

VIGIMTXW�ERH�IQEMP�XLI�PERHPSVH�VIUYIWXMRK�TEV XMEP�VIRX�VIMQFYVWIQIRX�JSV�XLI�[IIO�[MXLSYX

TS[IV��8LI�PERHPSVH�MRMXMEPP]�HIGPMRIH��FYX�%VNYR�«PIH�E�8��ETTPMGEXMSR�JSV�IWWIRXMEP�WIVZMGIW��%

QIHMEXIH�WIXXPIQIRX�GSZIVIH�LMW�LSXIP�I\TIRWIW�

0IWWSR��%P[E]W�GSRXEGX�YXMPMX]�TVSZMHIVW�EX�PIEWX�SRI�XS�X[S�[IIOW�MR�EHZERGI��-J�]SY

GERRSX�EGGIWW�WIVZMGIW�RIIHIH�XS�QEOI�XLI�YRMX�LEFMXEFPI��HSGYQIRX�IZIV]XLMRK�ERH�WIIO

EWWMWXERGI�IEVP]�

'EWI����9RVITSV XIH�4IWX�%GXMZMX]

0SGEXMSR��2SV XL�=SVO

8IRERX��%MWLE��KVEHYEXI�WXYHIRX

%MWLE�QSZIH�MRXS�E�GSRHS�YRMX�MR�IEVP]�7ITXIQFIV��8LI�WTEGI�ETTIEVIH�GPIER��ERH�WLI�YRTEGOIH

MQQIHMEXIP]��8[S�HE]W�PEXIV��WLI�WE[�E�GSGOVSEGL�MR�XLI�OMXGLIR��%�JI[�QSVI�ETTIEVIH�SZIV�XLI

RI\X�[IIO��)QFEVVEWWIH��WLI�XVMIH�YWMRK�WXSVI�FSYKLX�XVETW�MRWXIEH�SJ�GSRXEGXMRK�XLI�PERHPSVH�

%JXIV�E�QSRXL��XLI�MRJIWXEXMSR�[SVWIRIH��WTVIEHMRK�XS�XLI�FIHVSSQ��7LI�«REPP]�RSXM«IH�XLI

TVSTIV X]�QEREKIV��[LS�EVVERKIH�JSV�TIWX�GSRXVSP�

3YXGSQI��8LI�TIWX�MWWYI�[EW�EHHVIWWIH��FYX�%MWLE�LEH�XS�HMWGEVH�TERXV]�MXIQW�ERH�[EWL�EPP�LIV

GPSXLIW��7MRGI�WLI�LEH�RSX�VITSV XIH�XLI�TVSFPIQ�MQQIHMEXIP]�SV�HSGYQIRXIH�XLI�«VWX�WMKLXMRKW�

WLI�GSYPH�RSX�GPEMQ�GSQTIRWEXMSR�

0IWWSR��2SXMJ]�]SYV�PERHPSVH�SJ�ER]�WMKRW�SJ�TIWXW��QSPH��SV�YRWEJI�GSRHMXMSRW�MQQIHMEXIP]�MR

[VMXMRK��)EVP]�EGXMSR�IRWYVIW�]SYV�PERHPSVH�MW�EGGSYRXEFPI�ERH�TVIZIRXW�IWGEPEXMSR�

'EWI����2SMWI�'SQTPEMRX�JVSQ�2IMKLFSYVW

0SGEXMSR��&YVPMRKXSR

8IRERXW��3QEV�ERH�'LVMW��VSSQQEXIW



+VIEXIV�8SVSRXS�%VIE�6IRXEP�+YMHI���-VMRE�1EVGLIROSZEÉ�É0SZIYVPMJI�GE

4EKI ôóû

(YVMRK�XLIMV�«VWX�[IIO�MR�E�RI[�GSRHS��3QEV�ERH�'LVMW�LSWXIH�E�LSYWI[EVQMRK�HMRRIV�[MXL�E�JI[

JVMIRHW��8LI�KVSYT�WXE]IH�YRXMP�QMHRMKLX��8LI�RI\X�QSVRMRK��XLI]�VIGIMZIH�E�[EVRMRK�JVSQ�XLI

GSRHS�FSEVH�ZME�XLI�PERHPSVH�VIKEVHMRK�RSMWI�ERH�KYIWX�PMQMXW�

8LI]�[IVI�YRE[EVI�XLEX�XLI�GSRHS�VYPIW�TVSLMFMXIH�KEXLIVMRKW�TEWX����T�Q��ERH�VIUYMVIH�[VMXXIR

RSXMGI�JSV�KYIWXW�YWMRK�WLEVIH�EQIRMXMIW�

3YXGSQI��8LI]�ETSPSKM ÎH�MR�[VMXMRK�ERH�VIZMI[IH�XLI�GSRHS�F]PE[W�QSVI�GEVIJYPP]��8LIMV

PERHPSVH�ETTVIGMEXIH�XLIMV�VIWTSRWMFPI�VIWTSRWI�ERH�TVSZMHIH�XLIQ�[MXL�XLI�JYPP�VYPIW�JSV�XLI

FYMPHMRK�

0IWWSR��%P[E]W�VIUYIWX�E�GST]�SJ�GSRHS�VYPIW�SV�FYMPHMRK�TSPMGMIW�EX�QSZI�MR��)ZIR�MJ�XLIWI

VYPIW�EVI�RSX�TEV X�SJ�]SYV�PIEWI��]SY�EVI�WXMPP�I\TIGXIH�XS�JSPPS[�XLIQ�
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��

0MZMRK�MR�=SYV�6IRXEP��

1EMRXIRERGI��-WWYIW��ERH

(EMP]�0MJI
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'LETXIV�����0MZMRK�MR�=SYV�6IRXEP�›

1EMRXIRERGI��-WWYIW��ERH�(EMP]�0MJI

3RGI�XLI�FS\IW�EVI�YRTEGOIH�ERH�]SYV�JYVRMXYVI�MW�MR�TPEGI��PMJI�EW�E�XIRERX�XVYP]�FIKMRW��;LIXLIV

]SY�PMZI�MR�E�HS[RXS[R�GSRHS��E�WYFYVFER�WIQM�HIXEGLIH��SV�E�FEWIQIRX�WYMXI��PMZMRK�MR�E�VIRXEP

YRMX�GSQIW�[MXL�FSXL�PIKEP�VIWTSRWMFMPMXMIW�ERH�TVEGXMGEP�VSYXMRIW�XLEX�EJJIGX�]SYV�UYEPMX]�SJ�PMJI�

8LMW�GLETXIV�[MPP�LIPT�]SY�REZMKEXI�XLI�HE]�XS�HE]�I\TIVMIRGI�SJ�XIRERG]œJVSQ�QEMRXEMRMRK�]SYV

LSQI�ERH�QEREKMRK�VITEMVW�XS�LERHPMRK�RIMKLFSYV�MWWYIW��IQIVKIRGMIW��ERH�PERHPSVH

MRXIVEGXMSRW��/RS[MRK�]SYV�VIWTSRWMFMPMXMIW�ERH�VMKLXW�RSX�SRP]�LIPTW�]SY�EZSMH�GSR¬MGX��FYX�EPWS

IQTS[IVW�]SY�XS�IRNS]�]SYV�LSQI�JYPP]�ERH�GSR«HIRXP]�

�����'EVMRK�JSV�=SYV�9RMX

%W�E�XIRERX��]SY�EVI�I\TIGXIH�XS�QEMRXEMR�XLI�TVSTIV X]�MR�E�VIEWSREFPI�GSRHMXMSR��8LMW�HSIW�RSX

QIER�TIVJSVQMRK�QENSV�VITEMVW��FYX�MX�HSIW�QIER�XVIEXMRK�XLI�YRMX�[MXL�VIWTIGX��JSPPS[MRK�LIEPXL

ERH�WEJIX]�TVEGXMGIW��ERH�VITSV XMRK�TVSFPIQW�IEVP]�
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3RKSMRK�VIWTSRWMFMPMXMIW�MRGPYHI�

6IKYPEV�GPIERMRK�SJ�¬SSVW��OMXGLIR�WYVJEGIW��ERH�FEXLVSSQW

4VSQTXP]�VIQSZMRK�KEVFEKI�ERH�VIG]GPMRK�EW�TIV�FYMPHMRK�SV�QYRMGMTEP�VYPIW

%ZSMHMRK�HEQEKI�JVSQ�RIKPIGX��WYGL�EW�EPPS[MRK�[EXIV�XS�SZIV¬S[��RSX�VITSV XMRK�PIEOW��SV�SZIVPSEHMRK

TS[IV�SYXPIXW

4VIZIRXMRK�FPSGOEKIW�MR�WMROW��XSMPIXW��ERH�HVEMRW�F]�RSX�¬YWLMRK�MRETTVSTVMEXI�QEXIVMEPW�SV�TSYVMRK

KVIEWI�HS[R�XLI�OMXGLIR�WMRO

)RWYVMRK�TIXW��MJ�TIVQMXXIH
�EVI�QEREKIH�TVSTIVP]�ERH�HS�RSX�HEQEKI�¬SSVMRK��HSSVW��SV�JYVRMXYVI

8IRERXW�EVI�EPWS�YWYEPP]�VIWTSRWMFPI�JSV�

6ITPEGMRK�PMKLX�FYPFW

6ITPEGMRK�SV�GPIERMRK�JYVREGI�«PXIVW��MJ�WXEXIH�MR�XLI�PIEWI


8IWXMRK�ERH�GLERKMRK�FEXXIVMIW�MR�WQSOI�ERH�GEVFSR�QSRS\MHI�HIXIGXSVW

;LEX�PERHPSVHW�EVI�VIWTSRWMFPI�JSV�

6ITEMVW�XS�TPYQFMRK��LIEXMRK��ERH�IPIGXVMGEP�W]WXIQW

6ITPEGMRK�SV�VITEMVMRK�ETTPMERGIW�MRGPYHIH�MR�]SYV�PIEWI

*M\MRK�HEQEKI�RSX�GEYWIH�F]�XLI�XIRERX

4IWX�GSRXVSP��YRPIWW�]SYV�EGXMSRW�HMVIGXP]�GEYWIH�XLI�MRJIWXEXMSR

0IKEP�2SXI��0ERHPSVHW�GERRSX�GLEVKI�]SY�JSV�VITEMVW�YRPIWW�XLI�HEQEKI�[EW�GEYWIH�HIPMFIVEXIP]�

XLVSYKL�RIKPIGX��SV�F]�]SYV�KYIWXW��,S[IZIV��]SY�QE]�FI�LIPH�VIWTSRWMFPI�JSV�HEQEKI�GEYWIH�F]

GEVIPIWWRIWW�SV�MQTVSTIV�YWI�SJ�XLI�YRMX�

�����6IUYIWXMRK�6ITEMVW�ERH�1EMRXIRERGI

-J�WSQIXLMRK�FVIEOW��JEMPW��SV�TSWIW�E�LIEPXL�LE^EVH��MX�MW�XLI�PERHPSVHžW�VIWTSRWMFMPMX]�XS�«\�MX��%W

XLI�XIRERX��MX�MW�]SYV�NSF�XS�VITSV X�MX�TVSQTXP]�ERH�MR�[VMXMRK�
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&IWX�TVEGXMGIW�JSV�QEMRXIRERGI�VIUYIWXW�

7IRH�E�GPIEV��TSPMXI�[VMXXIR�QIWWEKI��IQEMP�SV�XI\X
�HIWGVMFMRK�XLI�MWWYI

-RGPYHI�TLSXSW�MJ�ETTVSTVMEXI

7XEXI�XLI�YVKIRG]�ERH�WYKKIWX�VIEWSREFPI�XMQIPMRIW

/IIT�E�GST]�SJ�]SYV�VIUYIWX�ERH�ER]�VITPMIW

7SQI�PERHPSVHW�SV�TVSTIV X]�QEREKIVW�YWI�SRPMRI�TSV XEPW�JSV�WYFQMXXMRK�WIVZMGI�VIUYIWXW��9WI

XLIWI�W]WXIQW�MJ�EZEMPEFPI��FYX�EP[E]W�WEZI�WGVIIRWLSXW�SV�GSR«VQEXMSR�RYQFIVW�MR�GEWI�SJ

XIGLRMGEP�JEMPYVI�

'SQQSR�MWWYIW�PERHPSVHW�QYWX�EHHVIWW�

1EPJYRGXMSRMRK�LIEXMRK�SV�GSSPMRK�W]WXIQW

&VSOIR�PSGOW��[MRHS[W��SV�HSSVW�XLEX�GSQTVSQMWI�WIGYVMX]

0IEOW��QSPH��SV�[EXIV�HEQEKI

4IWXW�WYGL�EW�QMGI��GSGOVSEGLIW��SV�FIHFYKW

&VSOIR�ETTPMERGIW�XLEX�EVI�TEV X�SJ�XLI�PIEWI

-J�]SYV�PERHPSVH�MKRSVIW�XLI�MWWYI�

���7IRH�E�WIGSRH�[VMXXIR�VIQMRHIV�EJXIV�E�VIEWSREFPI�XMQI��I�K�����›���LSYVW


���'SRXEGX�]SYV�QYRMGMTEP�F]PE[�SV�TVSTIV X]�WXERHEVHW�S­GI

���-J�XLI�TVSFPIQ�TIVWMWXW��«PI�E�GSQTPEMRX�SV�8��ETTPMGEXMSR�[MXL�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH��08&


-QTSV XERX��(S�RSX�WXST�TE]MRK�VIRX��IZIR�MJ�VITEMVW�EVI�FIMRK�RIKPIGXIH��YRPIWW�]SY�LEZI�PIKEP

KYMHERGI�ERH�LEZI�JSPPS[IH�XLI�TVSTIV�TVSGIHYVI�

�����,ERHPMRK�)QIVKIRGMIW

%R�IQIVKIRG]�MR�E�VIRXEP�YRMX�VIUYMVIW�MQQIHMEXI�EGXMSR��)QIVKIRGMIW�QE]�MRGPYHI�«VI��¬SSHMRK�

IPIGXVMGEP�JEMPYVI��FVSOIR�IRXV]�HSSVW��SV�SXLIV�WIVMSYW�LE^EVHW�



*UHDWHU�7RURQWR�$UHD�5HQWDO�*XLGH���,ULQD�0DUFKHQNRYDb�b/RYHXUOLIH�FD

4EKI ôôö

;LEX�XS�HS�MR�ER�IQIVKIRG]�

4VMSVMXM Î�WEJIX]��IZEGYEXI�MJ�RIGIWWEV]��GEPP������ERH�EPIV X�SXLIV�XIRERXW�MJ�ETTPMGEFPI

'SRXEGX�XLI�PERHPSVH�MQQIHMEXIP]�YWMRK�EPP�EZEMPEFPI�QIERW

8EOI�WXITW�XS�VIHYGI�HEQEKI�MJ�MX�MW�WEJI�XS�HS�WS��I�K���XYVR�SJJ�XLI�[EXIV�EX�XLI�WLYX�SJJ�ZEPZI�MJ�E�TMTI

FYVWXW


(SGYQIRX�IZIV]XLMRK�[MXL�TLSXSW�ERH�ZMHISW

-J�XLI�PERHPSVH�GERRSX�FI�VIEGLIH��]SY�QE]�FI�EPPS[IH�XS�EVVERKI�IQIVKIRG]�VITEMVW�]SYVWIPJ�ERH

VIUYIWX�VIMQFYVWIQIRX��8LMW�WLSYPH�SRP]�FI�HSRI�[LIR�XLI�WMXYEXMSR�MW�YVKIRX�ERH�HERKIVSYW�

ERH�]SY�WLSYPH�OIIT�EPP�VIGIMTXW�

)QIVKIRG]�TVITEVEXMSR�GLIGOPMWX�

/RS[�XLI�PSGEXMSR�SJ�«VI�I\MXW��I\XMRKYMWLIVW��ERH�EPEVQW

,EZI�]SYV�PERHPSVHžW�GSRXEGX�MRJSVQEXMSR�WEZIH�ERH�TVMRXIH

4SWX�XLI�RYQFIV�JSV�GMX]�WIVZMGIW������MR�QSWX�EVIEW
��IQIVKIRG]�VITEMV�GSRXEGXW��ERH�FYMPHMRK�WIGYVMX]

8MT��1EOI�E�FEWMG�IQIVKIRG]�OMX�[MXL�E�¬EWLPMKLX��FEXXIVMIW��E�«VWX�EMH�OMX��FSXXPIH�[EXIV��ERH

IQIVKIRG]�GSRXEGXW�

�����(IEPMRK�[MXL�2IMKLFSYVW�ERH�2SMWI

6IRXEP�PMZMRK�SJXIR�MRZSPZIW�WLEVIH�WTEGIW�ERH�GPSWI�TVS\MQMX]�XS�SXLIVW��2SMWI�ERH�PMJIWX]PI

HMJJIVIRGIW�EVI�GSQQSR�WSYVGIW�SJ�GSR¬MGX��FYX�QER]�MWWYIW�GER�FI�VIWSPZIH�XLVSYKL�GPIEV�

VIWTIGXJYP�GSQQYRMGEXMSR�

'SQQSR�GSRGIVRW�

0SYH�QYWMG��TEV XMIW��SV�]IPPMRK

7QSOMRK�SV�WXVSRK�GSSOMRK�WQIPPW�XLEX�EJJIGX�SXLIVW

4IXW�FEVOMRK��WGVEXGLMRK��SV�HMWXYVFMRK�RIMKLFSYVW

4EVOMRK�HMWTYXIW�SV�LEPP[E]�GPYXXIV
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7XITW�XS�XEOI�

���8V]�XS�VIWSPZI�XLI�MWWYI�HMVIGXP]�[MXL�]SYV�RIMKLFSYV�MR�E�TSPMXI�ERH�VIWTIGXJYP�[E]

���-J�XLI�TVSFPIQ�GSRXMRYIW��RSXMJ]�XLI�PERHPSVH�SV�FYMPHMRK�QEREKIV

���*SV�WIVMSYW�SV�VITIEXIH�ZMSPEXMSRW��GSRXEGX�QYRMGMTEP�F]PE[�IRJSVGIQIRX

1SWX�GMXMIW�LEZI�RSMWI�F]PE[W�XLEX�TVSLMFMX�PSYH�EGXMZMX]�FIX[IIR�GIV XEMR�LSYVW��X]TMGEPP]����T�Q�

ERH���E�Q�
��-J�ERSXLIV�XIRERX�MW�EJJIGXMRK�]SYV�UYMIX�IRNS]QIRX��XLI�PERHPSVH�LEW�E�HYX]�XS

MRXIVZIRI�

4VS�8MT��-J�WSQISRI�GSQTPEMRW�EFSYX�]SYV�RSMWI��HS�RSX�XEOI�MX�TIVWSREPP]��8LERO�XLIQ�JSV

PIXXMRK�]SY�ORS[�ERH�QEOI�VIEWSREFPI�EHNYWXQIRXW�XS�EZSMH�JYXYVI�MWWYIW�

�����'LERKIW�XS�XLI�9RMX�ERH�1EOMRK�-X�=SYV�3[R

=SY�QE]�[ERX�XS�HIGSVEXI�SV�QEOI�WQEPP�GLERKIW�XS�TIVWSREPM Î�]SYV�VIRXEP��1ER]�XIRERXW

MRWXEPP�WLIPZIW��LERK�EV X��SV�GLERKI�PMKLXMRK�XS�MQTVSZI�GSQJSV X��,S[IZIV��RSX�EPP�GLERKIW�EVI

EPPS[IH��ERH�WSQI�GSYPH�ZMSPEXI�]SYV�PIEWI�SV�EJJIGX�]SYV�HITSWMX�

+IRIVEPP]�EPPS[IH�[MXLSYX�TIVQMWWMSR�

*VIIWXERHMRK�JYVRMXYVI�ERH�FSSOWLIPZIW

2SR�HEQEKMRK�EHLIWMZI�[EPP�LSSOW�SV�VIQSZEFPI�HIGEPW

'YV XEMRW�SV�FPMRHW��EW�PSRK�EW�I\MWXMRK�VSHW�EVI�RSX�VIQSZIH


8LVS[�VYKW�ERH�EGGIRX�PMKLXMRK

'LERKIW�XLEX�YWYEPP]�VIUYMVI�[VMXXIR�ETTVSZEP�

4EMRXMRK�[EPPW

(VMPPMRK�LSPIW�SV�QSYRXMRK�8:W

-RWXEPPMRK�E�HMWL[EWLIV�SV�PEYRHV]�QEGLMRI

9TKVEHMRK�«\XYVIW�SV�VITPEGMRK�¬SSVMRK

-RWXEPPMRK�WQEV X�PSGOW��GEQIVEW��SV�EPEVQW
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8MT��%P[E]W�KIX�TIVQMWWMSR�MR�[VMXMRK�ERH�WEZI�E�GST]��%X�XLI�IRH�SJ�]SYV�PIEWI��]SY�QE]�FI

VIUYMVIH�XS�VIXYVR�XLI�YRMX�XS�MXW�SVMKMREP�GSRHMXMSR�YRPIWW�SXLIV[MWI�EKVIIH�

�����9RHIVWXERHMRK�=SYV�6MKLXW�(YVMRK�(EMP]�0MJI

3RGI�]SYV�XIRERG]�FIKMRW��]SY�LEZI�E�PIKEP�VMKLX�XS�IRNS]�]SYV�LSQI�TIEGIJYPP]��8LMW�MW�ORS[R�EW

XLI�VMKLX�XS�UYMIX�IRNS]QIRX��ERH�MX�QIERW�XLI�PERHPSVH�GERRSX�MRXIVJIVI�[MXL�]SYV�HE]�XS�HE]�YWI

SJ�XLI�YRMX�

=SYV�PERHPSVH�QYWX�

4VSZMHI����LSYVWž�[VMXXIR�RSXMGI�FIJSVI�IRXIVMRK��I\GITX�MR�IQIVKIRGMIW


6IWTIGX�]SYV�TVMZEG]�ERH�RSX�WLS[�YT�YRERRSYRGIH

%HHVIWW�GSQTPEMRXW�JVSQ�SXLIV�XIRERXW�JEMVP]�ERH�GSRWMWXIRXP]

2SX�LEVEWW��MRXMQMHEXI��SV�TIREPM Î�]SY�JSV�EWWIV XMRK�]SYV�VMKLXW

=SY�LEZI�XLI�VMKLX�XS�

,SWX�KYIWXW�ERH�ZMWMXSVW��[MXLMR�VIEWSREFPI�PMQMXW


9WI�XLI�YRMX�JSV�PIKEP�VIWMHIRXMEP�TYVTSWIW

)\TIGX�VITEMVW�ERH�WIVZMGIW�XS�FI�LERHPIH�TVSTIVP]

*MPI�GSQTPEMRXW�[MXLSYX�JIEV�SJ�VIXEPMEXMSR

-J�]SYV�VMKLXW�EVI�ZMSPEXIH��(SGYQIRX�XLI�MRGMHIRX��7EZI�QIWWEKIW��VIGSVH�HEXIW��ERH�«PI�E�8�

ETTPMGEXMSR�[MXL�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH�MJ�RIIHIH�

�����*MREP�8LSYKLXW�SR�0MZMRK�MR�=SYV�6IRXEP

(EMP]�PMJI�EW�E�XIRERX�MRZSPZIW�JEV�QSVI�XLER�TE]MRK�VIRX��-X�VIUYMVIW�GEVI��GSQQYRMGEXMSR��ERH

GSSTIVEXMSR��&]�QEMRXEMRMRK�]SYV�WTEGI��WXE]MRK�SVKERM ÎH��VITSV XMRK�TVSFPIQW�TVSQTXP]��ERH

VIWTIGXMRK�XLI�FSYRHEVMIW�SJ�]SYV�PIEWI��]SY�GVIEXI�E�LSQI�XLEX�MW�WEJI�ERH�GSQJSV XEFPIœJSV

]SYVWIPJ�ERH�XLSWI�EVSYRH�]SY�



*UHDWHU�7RURQWR�$UHD�5HQWDO�*XLGH���,ULQD�0DUFKHQNRYDb�b/RYHXUOLIH�FD

4EKI ôôù

6IQIQFIV�

=SY�LEZI�VIWTSRWMFMPMXMIWœFYX�EPWS�VMKLXW

=SYV�PERHPSVH�MW�RSX�EPPS[IH�XS�RIKPIGX�QEMRXIRERGI��MKRSVI�IQIVKIRGMIW��SV�MRXIVJIVI�[MXL�]SYV

TIVWSREP�PMJI

&YMPHMRK�E�VIWTIGXJYP�VIPEXMSRWLMT�[MXL�]SYV�PERHPSVH�ERH�RIMKLFSYVW�KSIW�E�PSRK�[E]

8LI�QSVI�TVSEGXMZI�ERH�MRJSVQIH�]SY�EVI��XLI�QSVI�IQTS[IVIH�]SY�[MPP�JIIP��;MXL�XLI�VMKLX

FEPERGI�SJ�GSQQYRMGEXMSR��GEVI��ERH�PIKEP�E[EVIRIWW��VIRXEP�PMJI�MR�3RXEVMS�GER�FI�WXEFPI��WEJI�

ERH�WEXMWJ]MRK�

'EWI�)\EQTPIW��(EMP]�0MJI��1EMRXIRERGI��ERH�0MZMRK�0IKEPP]

'EWI����8LI�0IEO]�'IMPMRK�8LEX�;EW�-KRSVIH

0SGEXMSR��3WLE[E

8IRERX��/EXIVMRE��YRMZIVWMX]�WXYHIRX

8[S�[IIOW�EJXIV�QSZMRK�MRXS�LIV�YTTIV�PIZIP�ETEV XQIRX��/EXIVMRE�RSXMGIH�[EXIV�HVMTTMRK�JVSQ�XLI

OMXGLIR�GIMPMRK�HYVMRK�LIEZ]�VEMR��7LI�VITSV XIH�MX�F]�XI\X�XS�LIV�PERHPSVH��[LS�VIWTSRHIH�GEWYEPP]�

WE]MRK� MXžW�ER�SPH�LSYWI¡�ERH�TVSQMWIH�XS� GLIGO�MX�RI\X�[IIO�¡�8LI�JSPPS[MRK�[IIOIRH��XLI

GIMPMRK�TPEWXIV�GSPPETWIH��HEQEKMRK�LIV�OMXGLIR�XEFPI�ERH�WSEOMRK�LIV�FIPSRKMRKW�

/EXIVMRE�LEH�RS�[VMXXIR�JSPPS[�YT�SV�HSGYQIRXEXMSR�SJ�XLI�PERHPSVHžW�TVSQMWI��;LIR�WLI

VIUYIWXIH�VIMQFYVWIQIRX�JSV�LIV�HEQEKIH�MXIQW�ERH�VIRX�VIHYGXMSR�HYI�XS�YRYWEFPI�OMXGLIR

WTEGI��XLI�PERHPSVH�VIJYWIH��GPEMQMRK�WLI�LEHRžX� S­GMEPP]�VITSV XIH�XLI�MWWYI�¡

3YXGSQI��;MXL�WYTTSV X�JVSQ�E�XIRERX�PIKEP�GPMRMG��/EXIVMRE�«PIH�E�8��ETTPMGEXMSR�[MXL�XLI

0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH��7LI�TVIWIRXIH�TLSXSW�ERH�XI\XW��[LMGL�LIPTIH�HIQSRWXVEXI�XLI

PERHPSVH�W�HIPE]��8LI�08&�E[EVHIH�LIV�E�TEV XMEP�VIRX�VIFEXI�ERH������MR�GSQTIRWEXMSR�JSV

HEQEKIW�
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0IWWSR��%P[E]W�VITSV X�QEMRXIRERGI�MWWYIW�MR�[VMXMRK��-J�VITEMVW�EVI�RSX�QEHI�TVSQTXP]�

JSPPS[�YT�[MXL�E�JSVQEP�IQEMP��WEZI�WGVIIRWLSXW��ERH�XEOI�TLSXSW�

'EWI����9REYXLSVM ÎH�)RXV]�F]�XLI�0ERHPSVH

0SGEXMSR��,EQMPXSR

8IRERX��1EVGYW��WLMJX�[SVOIV

1EVGYW�LEH�NYWX�«RMWLIH�E�RMKLX�WLMJX�ERH�[EW�WPIITMRK�EX�RSSR�[LIR�LMW�PERHPSVH�IRXIVIH�XLI

ETEV XQIRX�[MXL�E�GSRXVEGXSV��1EVGYW�LEH�RSX�VIGIMZIH�ER]�RSXMGI�ERH�JIPX�WXEV XPIH�ERH�ZMSPEXIH�

;LIR�LI�GSRJVSRXIH�XLI�PERHPSVH��LI�[EW�XSPH�XLEX�XLI�PIEWI�MRGPYHIH� MRWTIGXMSR�VMKLXW¡�ERH�XLEX

ZIVFEP�RSXMGI�[EW�WY­GMIRX�

1EVGYW�PEXIV�VIZMI[IH�XLI�6IWMHIRXMEP�8IRERGMIW�%GX��[LMGL�GPIEVP]�WXEXIW�XLEX�E�PERHPSVH�QYWX

TVSZMHI����LSYVWž�[VMXXIR�RSXMGI�JSV�IRXV]��I\GITX�MR�IQIVKIRGMIW�

3YXGSQI��1EVGYW�«PIH�E�8��ETTPMGEXMSR�EX�XLI�08&�ERH�VITSV XIH�XLI�MRGMHIRX��8LI�&SEVH�JSYRH

XLEX�XLI�PERHPSVH�LEH�ZMSPEXIH�1EVGYWžW�VMKLX�XS�UYMIX�IRNS]QIRX�ERH�TVMZEG]��8LI�PERHPSVH�[EW

SVHIVIH�XS�GIEWI�YRERRSYRGIH�IRXVMIW�ERH�TE]�1EVGYW��������MR�GSQTIRWEXMSR�

0IWWSR��0ERHPSVHW�QE]�RSX�IRXIV�[MXLSYX����LSYVWž�[VMXXIR�RSXMGI�YRPIWW�XLIVIžW�ER

IQIVKIRG]��)ZIR�MJ�XLI�PIEWI�WE]W�SXLIV[MWI��XLI�PE[�WYTIVWIHIW�XLI�PIEWI�

'EWI����4IWX�4VSFPIQ�0IJX�9RGLIGOIH

0SGEXMSR��&VEQTXSR

8IRERX��3QEV�ERH�0IMPE��RI[�TEVIRXW
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8LVII�QSRXLW�EJXIV�QSZMRK�MRXS�E�FEWIQIRX�YRMX��3QEV�ERH�0IMPE�FIKER�WIIMRK�GSGOVSEGLIW�MR

XLI�OMXGLIR�ERH�FEXLVSSQ��8LI]�GPIERIH�XLSVSYKLP]�ERH�YWIH�XVETW��FYX�XLI�TVSFPIQ�[SVWIRIH�

8LI]�RSXM«IH�XLI�PERHPSVH��[LS�XSPH�XLIQ�MX�[EW� E�FEWIQIRX�XLMRK¡�ERH�WYKKIWXIH�FY]MRK

WXVSRKIV�WTVE]W�

%JXIV�XEOMRK�TLSXSW�ERH�ZMHISW��XLI]�GSRXEGXIH�QYRMGMTEP�TVSTIV X]�WXERHEVHW��[LS�GSR«VQIH�ER

MRJIWXEXMSR��8LI�PERHPSVH�XLIR�EVVERKIH�XVIEXQIRX��FYX�SRP]�EJXIV�XLI�GMX]�FIGEQI�MRZSPZIH�

3YXGSQI��3QEV�ERH�0IMPE�«PIH�E�GSQTPEMRX�ERH�PEXIV�ETTPMIH�XS�XLI�08&�JSV�GSQTIRWEXMSR�HYI�XS

QSRXLW�SJ�HMWGSQJSV X�ERH�TVSTIV X]�HEQEKI�JVSQ�XLI�MRJIWXEXMSR��8LI�08&�SVHIVIH�XLI�PERHPSVH�XS

VIMQFYVWI�XLIQ������JSV�EJJIGXIH�JSSH��GLMPH�MXIQW��ERH�TIWX�VIPEXIH�WXVIWW�

0IWWSR��4IWX�GSRXVSP�MW�XLI�PERHPSVHžW�VIWTSRWMFMPMX]��%P[E]W�VITSV X�TVSFPIQW�IEVP]�

HSGYQIRX�[MXL�TLSXSW��ERH�IWGEPEXI�XS�F]PE[�IRJSVGIQIRX�MJ�XLI�PERHPSVH�HSIW�RSX�EGX�

'EWI����2IMKLFSYV�(MWTYXI�ERH�2SMWI�-WWYIW

0SGEXMSR��8SVSRXS��GSRHS�FYMPHMRK


8IRERX��%MWLE��KVETLMG�HIWMKRIV

%MWLE�PMZIH�MR�E�LMKL�VMWI�GSRHS�[LIVI�XLI�RIMKLFSYV�HMVIGXP]�EFSZI�LIV�LSWXIH�PEXI�RMKLX

KEXLIVMRKW�EPQSWX�IZIV]�[IIOIRH��1YWMG�XLYQTIH�YRXMP���E�Q���QEOMRK�MX�HM­GYPX�JSV�%MWLE�XS

WPIIT��7LI�XVMIH�ORSGOMRK�SR�XLIMV�HSSV�ERH�PIEZMRK�E�TSPMXI�RSXI��FYX�XLI�RSMWI�GSRXMRYIH�

7LI�GSRXEGXIH�LIV�PERHPSVH��[LS�EPWS�S[RIH�XLI�YRMX�EFSZI��8LI�PERHPSVH�HMWQMWWIH�LIV

GSQTPEMRXW�ERH�WEMH�� XLI]žVI�]SYRK��PIX�XLIQ�PMZI�¡
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3YXGSQI��%MWLE�«PIH�E�RSMWI�GSQTPEMRX�[MXL�QYRMGMTEP�F]PE[�WIVZMGIW�ERH�GSTMIH�XLI�GSQTPEMRX

XS�XLI�GSRHS�TVSTIV X]�QEREKIV��8LI�FYMPHMRK�MWWYIH�E�JSVQEP�[EVRMRK�XS�XLI�RSMW]�XIRERXW��%MWLE

EPWS�WYFQMXXIH�IZMHIRGI�XS�XLI�08&�XLEX�LIV�PERHPSVH�LEH�MKRSVIH�LIV�VMKLX�XS�UYMIX�IRNS]QIRX�

8LI�&SEVH�E[EVHIH�LIV�E�XIQTSVEV]�VIRX�VIHYGXMSR�ERH�SVHIVIH�XLI�PERHPSVH�XS�XEOI�EGXMSR�XS

TVIZIRX�JYV XLIV�HMWXYVFERGIW�

0IWWSR��=SY�LEZI�XLI�VMKLX�XS�E�TIEGIJYP�LSQI��-J�]SYV�PERHPSVH�MKRSVIW�RSMWI�GSQTPEMRXW�

VITSV X�XLI�MWWYI�XS�F]PE[�WIVZMGIW�ERH�IWGEPEXI�XLVSYKL�PIKEP�GLERRIPW�MJ�RIIHIH�

'EWI����1EOMRK�9REYXLSVM ÎH�'LERKIW

0SGEXMSR��1MPXSR

8IRERX��&V]ER��-8�GSRWYPXERX

&V]ER�HIGMHIH�XS�QSYRX�LMW�¬EX�WGVIIR�8:�ERH�MRWXEPP�[EPP�QSYRXIH�FSSOWLIPZIW�[MXLSYX�EWOMRK

LMW�PERHPSVH��,I�EPWS�VITPEGIH�XLI�LEPP[E]�PMKLX�[MXL�E�WQEV X�«\XYVI�XLEX�VIUYMVIH�VI[MVMRK��;LIR

LMW�PIEWI�IRHIH��XLI�PERHPSVH�RSXMGIH�XLI�HVMPPIH�[EPPW��IPIGXVMGEP�[SVO��ERH�ZMWMFPI�TEXGLIW�PIJX

FILMRH�

8LI�PERHPSVH�HIHYGXIH������JVSQ�&V]ERžW�PEWX�QSRXLžW�VIRX��GPEMQMRK�LI�[SYPH�YWI�XLI�QSRI]�XS

VITEMV�ERH�VITEMRX�XLI�[EPPW��&V]ER�HMWTYXIH�XLMW��WE]MRK�LI�MQTVSZIH�XLI�YRMX�

3YXGSQI��%X�XLI�08&�LIEVMRK��XLI�PERHPSVH�TVSZMHIH�MRWTIGXMSR�TLSXSW��ERH�&V]ER�EHQMXXIH�LI�HMH

RSX�VIUYIWX�[VMXXIR�TIVQMWWMSR��8LI�&SEVH�VYPIH�XLEX�EPXIVEXMSRW�[MXLSYX�GSRWIRX�[IVI

YREYXLSVM ÎH��ERH�XLI�HIHYGXMSR�WXSSH�

0IWWSR��%P[E]W�KIX�[VMXXIR�TIVQMWWMSR�JSV�ER]�GLERKIW��IZIR�MJ�]SY�XLMRO�XLI]žVI�YTKVEHIW�

=SYV�PERHPSVH�GER�VIUYMVI�]SY�XS�VIWXSVI�XLI�YRMX�SV�HIHYGX�JVSQ�]SYV�HITSWMX�MJ�XLI�GLERKIW

[IVI�RSX�ETTVSZIH�
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'EWI����(IPE]IH�6IWTSRWI�XS�;EXIV�0IEO

0SGEXMSR��:EYKLER

8IRERX��7S«E��VIXEMP�QEREKIV

7S«E�RSXMGIH�E�PIEO�YRHIV�LIV�OMXGLIR�WMRO��7LI�IQEMPIH�XLI�PERHPSVH�[MXL�E�TLSXS�ERH�E�VIUYIWX

JSV�VITEMV��*MZI�HE]W�TEWWIH�[MXL�RS�VITP]��8LI�PIEO�[SVWIRIH��GEYWMRK�[EXIV�HEQEKI�XS�XLI

GEFMRIX�ERH�RIEVF]�¬SSV��7LI�JSPPS[IH�YT�[MXL�ERSXLIV�QIWWEKI��WXMPP�RS�VIWTSRWI�

7LI�XLIR�GEPPIH�LIV�QYRMGMTEP�FYMPHMRK�WXERHEVHW�S­GI��[LS�MRWTIGXIH�XLI�YRMX�ERH�MWWYIH�E

VITEMV�SVHIV��8LI�PERHPSVH�«REPP]�VIWTSRHIH�EJXIV�VIGIMZMRK�XLI�ZMSPEXMSR�RSXMGI�

3YXGSQI��7S«E�«PIH�E�8��QEMRXIRERGI�GSQTPEMRX�[MXL�XLI�08&�ERH�TVSZMHIH�XLI�MRWTIGXSVžW

VITSV X��8LI�&SEVH�VYPIH�MR�LIV�JEZSYV�ERH�E[EVHIH�LIV�E�TEV XMEP�VIRX�VIJYRH�SJ������ERH�E

GSQTPMERGI�SVHIV�XS�IRWYVI�JYXYVI�VITEMVW�[SYPH�FI�LERHPIH�SR�XMQI�

0IWWSR��(SGYQIRX�EPP�VIUYIWXW��IWGEPEXI�XS�F]PE[�MJ�RIIHIH��ERH�YWI�XLI�08&�TVSGIWW�MJ

]SYV�PERHPSVH�VIJYWIW�SV�HIPE]W�IWWIRXMEP�VITEMVW�
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��

)RHMRK�=SYV�8IRERG]

ERH�1SZMRK�3YX
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'LETXIV�����)RHMRK�=SYV�8IRERG]�ERH�1SZMRK

3YX

)ZIV]�VIRXEP�VIPEXMSRWLMT�IZIRXYEPP]�GSQIW�XS�ER�IRH��[LIXLIV�]SY�VI�VIPSGEXMRK�JSV�[SVO�

YTKVEHMRK�]SYV�PMZMRK�WTEGI��SV�WMQTP]�VIEH]�JSV�WSQIXLMRK�RI[��,S[IZIV��QSZMRK�SYX�SJ�E�VIRXEP

YRMX�MW�RSX�EW�WMQTPI�EW�TEGOMRK�ERH�PIEZMRK��-X�MRZSPZIW�GPIEV�PIKEP�WXITW��HSGYQIRXIH

GSQQYRMGEXMSR��ERH�TVSTIV�TPERRMRK�XS�IRWYVI�XLEX�]SY�JYP«P�]SYV�VIWTSRWMFMPMXMIW�ERH�TVSXIGX

]SYV�VMKLXW�
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8LMW�GLETXIV�[EPOW�]SY�XLVSYKL�XLI�JYPP�TVSGIWW�SJ�IRHMRK�]SYV�XIRERG]�MR�3RXEVMS��MRGPYHMRK�LS[

XS�KMZI�TVSTIV�RSXMGI��FVIEO�E�PIEWI�PIKEPP]��LERHPI�QSZI�SYX�PSKMWXMGW��TVITEVI�JSV�MRWTIGXMSRW�

ERH�HIEP�[MXL�«REP�TE]QIRXW�SV�HITSWMXW��&]�HSMRK�XLMRKW�GSVVIGXP]��]SY�GER�EZSMH�YRRIGIWWEV]

HMWTYXIW��PIEZI�SR�KSSH�XIVQW��ERH�TSWMXMSR�]SYVWIPJ�[IPP�JSV�]SYV�RI\X�VIRXEP�

�����9RHIVWXERHMRK�0IEWI�8]TIW�ERH�,S[�8LI]�)RH

&IJSVI�TPERRMRK�]SYV�QSZI�SYX��MX�MW�IWWIRXMEP�XS�YRHIVWXERH�XLI�X]TI�SJ�PIEWI�]SY�WMKRIH��EW�]SYV

PIEWI�X]TI�HMVIGXP]�EJJIGXW�LS[�]SYV�XIRERG]�IRHW�

8LI�8LVII�'SQQSR�0IEWI�8]TIW�MR�3RXEVMS�

���*M\IH�8IVQ�0IEWI

8LMW�PIEWI�LEW�E�WIX�WXEV X�ERH�IRH�HEXI��WYGL�EW�.ERYEV]���XS�(IGIQFIV�����9RPIWW�IMXLIV�XLI�PERHPSVH

SV�XIRERX�KMZIW�TVSTIV�RSXMGI��XLI�PIEWI�EYXSQEXMGEPP]�GSRZIV XW�XS�E�QSRXL�XS�QSRXL�XIRERG]�[LIR�XLI

XIVQ�IRHW�

���1SRXL�XS�1SRXL�0IEWI

8LMW�PIEWI�GSRXMRYIW�MRHI«RMXIP]�ERH�GER�FI�IRHIH�F]�IMXLIV�TEV X]�[MXL�TVSTIV�RSXMGI��YWYEPP]����HE]W

FIJSVI�XLI�IRH�SJ�E�VIRXEP�TIVMSH��RSX�RIGIWWEVMP]�XLI�IRH�SJ�E�GEPIRHEV�QSRXL
�

���7YFPIX�SV�%WWMKRQIRX

8LIWI�EVI�PIEWI�XVERWJIVW�[LIVI�XLI�XIRERX�IMXLIV�XIQTSVEVMP]��WYFPIX
�SV�TIVQERIRXP]��EWWMKRQIRX


XVERWJIVW�XLIMV�SFPMKEXMSRW�XS�ERSXLIV�TIVWSR��&SXL�VIUYMVI�PERHPSVH�ETTVSZEP�

0IKEP�2SXI�

8IRERXW�EVI�RSX�VIUYMVIH�XS�ZEGEXI�E�VIRXEP�YRMX�EX�XLI�IRH�SJ�E�«\IH�XIVQ�PIEWI�YRPIWW�XLI]�LEZI

TVSZMHIH�PIKEP�RSXMGI�SV�XLI�PERHPSVH�LEW�WIVZIH�E�ZEPMH�XIVQMREXMSR�RSXMGI�ETTVSZIH�F]�XLI

0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH�

�����+MZMRK�4VSTIV�2SXMGI��,S[�ERH�;LIR

8S�PIKEPP]�IRH�]SYV�XIRERG]��]SY�QYWX�TVSZMHI�]SYV�PERHPSVH�[MXL�EX�PIEWX����HE]Wž�[VMXXIR�RSXMGI

FIJSVI�XLI�IRH�SJ�XLI�PIEWI�XIVQ�SV�VIRXEP�TIVMSH��8LMW�ETTPMIW�[LIXLIV�]SY�EVI�SR�E�«\IH�XIVQ�SV

QSRXL�XS�QSRXL�PIEWI�
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6IUYMVIQIRXW�JSV�E�:EPMH�2SXMGI�

1YWX�FI�MR�[VMXMRK��LERH�HIPMZIVIH��QEMPIH��SV�IQEMPIH�MJ�TVIZMSYWP]�EKVIIH


1YWX�GPIEVP]�WXEXI�]SYV�MRXIRX�XS�ZEGEXI�ERH�XLI�QSZI�SYX�HEXI

1YWX�FI�WMKRIH�ERH�HEXIH

1YWX�FI�HIPMZIVIH�EX�PIEWX����HE]W�FIJSVI�XLI�IJJIGXMZI�XIVQMREXMSR�HEXI

)\EQTPI�

-J�]SYV�PIEWI�IRHW�SR�(IGIQFIV�����]SY�QYWX�KMZI�RSXMGI�RS�PEXIV�XLER�2SZIQFIV���

4VEGXMGEP�8MT�

9WI�3RXEVMSžW�S­GMEP�*SVQ�2��›�8IRERXžW�2SXMGI�XS�)RH�XLI�8IRERG]�XS�IRWYVI�]SYV�RSXMGI�QIIXW

PIKEP�VIUYMVIQIRXW��/IIT�E�GST]�ERH�TVSSJ�SJ�HIPMZIV]��IQEMP�GSR«VQEXMSR�SV�TLSXS�SJ�HVSTTIH

PIXXIV
�

�����&VIEOMRK�E�0IEWI�)EVP]

0MJI�MW�YRTVIHMGXEFPI��ERH�WSQIXMQIW�XIRERXW�RIIH�XS�PIEZI�FIJSVI�XLIMV�PIEWI�IRHW��(SMRK�WS

[MXLSYX�JSPPS[MRK�TVSTIV�TVSGIHYVIW�GER�VIWYPX�MR�PIKEP�ERH�«RERGMEP�GSRWIUYIRGIW��,S[IZIV�

3RXEVMS�PE[�TVSZMHIW�PIKEP�[E]W�XS�I\MX�E�PIEWI�IEVP]�

=SYV�3TXMSRW�

���%WWMKRQIRX

=SY�TIVQERIRXP]�XVERWJIV�]SYV�PIEWI�XS�ERSXLIV�XIRERX��8LI�RI[�XIRERX�XEOIW�SR�EPP�VIWTSRWMFMPMXMIW�ERH

XLI�SVMKMREP�PIEWI�MW�XIVQMREXIH��=SY�EVI�RS�PSRKIV�PMEFPI�SRGI�XLI�RI[�PIEWI�FIKMRW�

���7YFPIX

=SY�XIQTSVEVMP]�LERH�SZIV�]SYV�YRMX�XS�WSQISRI�IPWI�[LMPI�VIXEMRMRK�VIWTSRWMFMPMX]�JSV�XLI�PIEWI��=SY

QE]�VIXYVR�XS�XLI�YRMX�PEXIV��ERH�MJ�XLI�WYFXIRERX�JEMPW�XS�TE]�VIRX��]SY�EVI�WXMPP�PMEFPI�

&SXL�STXMSRW�VIUYMVI�[VMXXIR�GSRWIRX�JVSQ�XLI�PERHPSVH��%�PERHPSVH�GERRSX�YRVIEWSREFP]�HIR]�ER

EWWMKRQIRX�VIUYIWX��-J�XLI]�HS��]SY�QE]�KMZI����HE]Wž�RSXMGI�ERH�IRH�XLI�PIEWI�IRXMVIP]�
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%PXIVREXMZI��1YXYEP�%KVIIQIRX�XS�8IVQMREXI

=SY�GER�EP[E]W�EWO�XLI�PERHPSVH�XS�IRH�XLI�PIEWI�F]�QYXYEP�EKVIIQIRX��-J�XLI]�EKVII��TYX�XLI

XIVQW�MR�[VMXMRK�ERH�IRWYVI�FSXL�TEV XMIW�WMKR�

0IKEP�2SXI�

0ERHPSVHW�GERRSX�GLEVKI�E�PIEWI�FVIEOMRK�TIREPX]�YRPIWW�XLI�JII�MW�GPIEVP]�SYXPMRIH�MR�XLI�PIEWI

ERH�MW�GSRWMHIVIH�VIEWSREFPI�YRHIV�3RXEVMS�PE[�

�����4VITEVMRK�JSV�1SZI�3YX�ERH�XLI�-RWTIGXMSR

3RGI�]SYV�XIVQMREXMSR�HEXI�MW�WIX��FIKMR�TVITEVMRK�JSV�QSZI�SYX��=SY�EVI�PIKEPP]�VIUYMVIH�XS�VIXYVR

XLI�YRMX�MR�XLI�WEQI�GSRHMXMSR�EW�[LIR�]SY�QSZIH�MR��QMRYW�RSVQEP�[IEV�ERH�XIEV�

;LEX�XS�HS�FIJSVI�PIEZMRK�

(IIT�GPIER�¬SSVW��ETTPMERGIW��[MRHS[W��ERH�FEXLVSSQW

4EXGL�WQEPP�LSPIW�ERH�VITEMRX�MJ�VIUYMVIH�F]�PIEWI

6IQSZI�EPP�KEVFEKI��JSSH��ERH�TIVWSREP�FIPSRKMRKW

6ITPEGI�FYVRIH�SYX�PMKLX�FYPFW�ERH�FEXXIVMIW

(IJVSWX�ERH�GPIER�XLI�VIJVMKIVEXSV�ERH�JVII ÎV

1SZI�3YX�-RWTIGXMSR�

=SY�QE]�VIUYIWX�E�[EPO�XLVSYKL�[MXL�XLI�PERHPSVH��8LMW�MW�E�GLERGI�XS�EHHVIWW�MWWYIW�ERH�EZSMH

HMWTYXIW�PEXIV��(SGYQIRX�XLI�GSRHMXMSR�SJ�XLI�YRMX�[MXL�TLSXSW�SV�ZMHIS��ERH�OIIT�E�GST]�SJ�]SYV

MRWTIGXMSR�RSXIW�

8MT��-J�]SY�«PPIH�SYX�E�QSZI�MR�MRWTIGXMSR�JSVQ�[LIR�]SY�EVVMZIH��YWI�MX�XS�GSQTEVI�XLI�YRMXžW

GSRHMXMSR�
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�����;LEX�,ETTIRW�XS�=SYV�(ITSWMX

-R�3RXEVMS��XLI�SRP]�PIKEP�HITSWMX�E�PERHPSVH�QE]�GSPPIGX�MW�PEWX�QSRXLžW�VIRX��8LMW�MW�YWIH�XS[EVH

]SYV�«REP�QSRXL�SJ�XIRERG]��-X�MW�RSX�VIJYRHEFPI�

3XLIV�TSWWMFPI�HITSWMXW�

/I]�HITSWMX��1YWX�FI�VIJYRHEFPI�ERH�JSV�EGXYEP�VITPEGIQIRX�GSWX

(EQEKI�SV�GPIERMRK�HITSWMXW��3JXIR�GSPPIGXIH�FYX�RSX�PIKEP�YRPIWW�[VMXXIR�GPIEVP]�MRXS�XLI�PIEWI�ERH

TIVQMXXIH�F]�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH

=SYV�VMKLXW�

0ERHPSVHW�GERRSX�HIHYGX�QSRI]�JSV�QMRSV�[IEV�ERH�XIEV

8LI]�QE]�HIHYGX�GSWXW�JSV�EGXYEP�HEQEKI�FI]SRH�RSVQEP�YWI

-J�HIHYGXMSRW�EVI�QEHI�[MXLSYX�EKVIIQIRX��]SY�GER�«PI�E�8��ETTPMGEXMSR�[MXL�XLI�08&�XS�VIGSZIV�JYRHW

4VEGXMGEP�8MT��0IEZI�]SYV�JSV[EVHMRK�EHHVIWW�MR�[VMXMRK��8LMW�EPPS[W�XLI�PERHPSVH�XS�WIRH�]SY�E

VIJYRH�SV�GSRXEGX�]SY�EFSYX�«REP�FMPPMRK�UYIWXMSRW�

�����0ERHPSVH�%GGIWW�JSV�7LS[MRKW

3RGI�]SYžZI�KMZIR�]SYV�RSXMGI��]SYV�PERHPSVH�LEW�XLI�VMKLX�XS�WLS[�XLI�YRMX�XS�TVSWTIGXMZI

XIRERXW��,S[IZIV��XLMW�QYWX�FI�HSRI�[MXLMR�PIKEP�PMQMXW�

6YPIW�JSV�EGGIWW�

1YWX�TVSZMHI����LSYVWž�[VMXXIR�RSXMGI

7LS[MRKW�QE]�SRP]�SGGYV�FIX[IIR������E�Q��ERH������T�Q�

)RXV]�QYWX�FI�JSV�E�PIKMXMQEXI�VIEWSR��I�K���ZMI[MRKW�SV�VITEMVW


=SY�HS�RSX�RIIH�XS�FI�TVIWIRX��FYX�]SY�QYWX�EPPS[�EGGIWW

-J�WLS[MRKW�EVI�JVIUYIRX�SV�HMWVYTXMZI��XV]�XS�GVIEXI�E�WGLIHYPI�[MXL�XLI�PERHPSVH��-J�XLI]�IRXIV

[MXLSYX�RSXMGI��XLMW�QE]�FI�GSRWMHIVIH�LEVEWWQIRX�SV�E�ZMSPEXMSR�SJ�]SYV�TVMZEG]�
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�����%JXIV�1SZI�3YX��*MREP�&MPPW�ERH�*SPPS[�9T

3RGI�]SY�ZEGEXI�

'SR«VQ�XLEX�EPP�YXMPMXMIW�]SY�[IVI�VIWTSRWMFPI�JSV�EVI�GPSWIH�SV�XVERWJIVVIH

/IIT�]SYV�PIEWI��TVSSJ�SJ�VIRX�TE]QIRXW��ERH�MRWTIGXMSR�RSXIW�JSV�]SYV�VIGSVHW

6IUYIWX�E�«REP�[VMXXIR�WXEXIQIRX�JVSQ�XLI�PERHPSVH�GSR«VQMRK�]SYžZI�JYP«PPIH�]SYV�SFPMKEXMSRW

-J�]SY�VIGIMZI�YRI\TIGXIH�GLEVKIW�EJXIV�QSZMRK�SYX��EWO�JSV�ER�MXIQM ÎH�PMWX�[MXL�HSGYQIRXEXMSR�

-J�XLI�GLEVKIW�WIIQ�YRJEMV��]SY�QE]�GSRXIWX�XLIQ�EX�XLI�08&�

�����*MREP�8LSYKLXW�SR�1SZMRK�3YX

)RHMRK�E�XIRERG]�VIWTSRWMFP]�MW�NYWX�EW�MQTSV XERX�EW�WXEV XMRK�SRI��&]�JSPPS[MRK�TVSTIV�RSXMGI

TVSGIHYVIW��GSQQYRMGEXMRK�GPIEVP]��ERH�VIXYVRMRK�XLI�YRMX�MR�KSSH�GSRHMXMSR��]SY�TVSXIGX�]SYVWIPJ

FSXL�PIKEPP]�ERH�«RERGMEPP]��%�VIWTIGXJYP�QSZI�SYX�EPWS�WXVIRKXLIRW�]SYV�GVIHMFMPMX]�JSV�JYXYVI

VIRXEP�ETTPMGEXMSRW�

%�[IPP�QEREKIH�QSZI�SYX�IRWYVIW�]SY�EZSMH�GSR¬MGX��TVIWIVZI�]SYV�VIRXEP�LMWXSV]��ERH�[EPO�E[E]

SR�KSSH�XIVQW��-X�MW�XLI�«REP�WXIT�MR�]SYV�GYVVIRX�VIRXEP�NSYVRI]œERH�XLI�«VWX�WXIT�XS[EVH�]SYV

RI\X�SRI�
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'EWI�)\EQTPIW��)RHMRK�=SYV�8IRERG]�ERH�1SZMRK�3YX

'EWI����-QTVSTIV�2SXMGI�6IWYPXW�MR�)\XVE�6IRX

0SGEXMSR��2SV XL�=SVO

8IRERX��(IZMR��]SYRK�TVSJIWWMSREP

(IZMR�[EW�PMZMRK�SR�E�QSRXL�XS�QSRXL�PIEWI�ERH�HIGMHIH�XS�QSZI�SYX�MR�%TVMP��,I�XSPH�LMW

PERHPSVH�SZIV�XLI�TLSRI�SR�1EVGL����XLEX�LI�[SYPH�FI�PIEZMRK�EX�XLI�IRH�SJ�XLI�QSRXL��8LI

PERHPSVH�PEXIV�HIQERHIH�VIRX�JSV�%TVMP��WE]MRK�TVSTIV�RSXMGI�[EW�RSX�KMZIR��(IZMR�EWWYQIH�E

ZIVFEP�GSRZIVWEXMSR�[EW�IRSYKL�

;LIR�LI�GSRXEGXIH�E�XIRERX�GPMRMG��LI�PIEVRIH�XLEX�XLI�PE[�VIUYMVIW����HE]Wž�[VMXXIR�RSXMGI��ERH

FIGEYWI�LI�HMH�RSX�TVSZMHI�E�WMKRIH�PIXXIV�SV�YWI�XLI�TVSTIV�JSVQ��XLI�PERHPSVH�[EW�[MXLMR�LMW

VMKLXW�

3YXGSQI��(IZMR�LEH�XS�TE]�JSV�ER�EHHMXMSREP�QSRXL��,I�PEXIV�YWIH�XLI�S­GMEP�*SVQ�2��[LIR

QSZMRK�JVSQ�LMW�RI\X�ETEV XQIRX�

0IWWSR��%P[E]W�TVSZMHI�[VMXXIR�RSXMGI�EX�PIEWX����HE]W�MR�EHZERGI��YWMRK�XLI�TVSTIV�JSVQ�

:IVFEP�RSXMGI�HSIW�RSX�TVSXIGX�]SY�PIKEPP]�

'EWI����&VIEOMRK�XLI�0IEWI�[MXL�ER�%WWMKRQIRX

0SGEXMSR��1MWWMWWEYKE

8IRERX��7ERHVE��GSRXVEGX�[SVOIV

7ERHVE�LEH�IMKLX�QSRXLW�PIJX�SR�LIV�SRI�]IEV�PIEWI�[LIR�WLI�[EW�SJJIVIH�E�NSF�MR�:ERGSYZIV�

7LI�EWOIH�LIV�PERHPSVH�XS�IRH�XLI�PIEWI�IEVP]��FYX�LI�VIJYWIH��-RWXIEH�SJ�PIEZMRK�ERH�VMWOMRK

TIREPXMIW��7ERHVE�EWOIH�MJ�WLI�GSYPH�EWWMKR�LIV�PIEWI�XS�E�JVMIRH�[LS�[EW�PSSOMRK�JSV�E�TPEGI�
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8LI�PERHPSVH�MRMXMEPP]�LIWMXEXIH�FYX�IZIRXYEPP]�ETTVSZIH�XLI�EWWMKRQIRX��7ERHVE�JSYRH�E�WYMXEFPI

RI[�XIRERX��WYFQMXXIH�XLIMV�ETTPMGEXMSR��ERH�IRWYVIH�EPP�TETIV[SVO�[EW�WMKRIH�ERH�HSGYQIRXIH�

3YXGSQI��8LI�RI[�XIRERX�XSSO�SZIV�XLI�PIEWI��7ERHVE�QSZIH�SYX�[MXLSYX�TIREPX]�ERH�[EW

VIPIEWIH�JVSQ�JYV XLIV�PMEFMPMX]�

0IWWSR��-J�]SY�RIIH�XS�FVIEO�]SYV�PIEWI��VIUYIWX�ER�EWWMKRQIRX��0ERHPSVHW�GERRSX

YRVIEWSREFP]�VIJYWI��+IX�EPP�EKVIIQIRXW�MR�[VMXMRK�

'EWI����-PPIKEP�'LEVKIW�JSV�(EQEKI�ERH�'PIERMRK

0SGEXMSR��8SVSRXS

8IRERXW��.EQIW�ERH�1IIVE��RI[P][IHW

%JXIV�E�X[S�]IEV�XIRERG]��.EQIW�ERH�1IIVE�QSZIH�SYX�SJ�XLIMV�GSRHS��8LI]�LEH�GPIERIH�XLI�YRMX

XLSVSYKLP]�ERH�TEXGLIH�REMP�LSPIW��FYX�X[S�[IIOW�PEXIV��XLI�PERHPSVH�GPEMQIH�XLIVI�[IVI� WXEMRW

SR�XLI�GEVTIX¡�ERH� KVIEW]�ETTPMERGIW¡�ERH�[MXLLIPH������JVSQ�XLIMV�PEWX�QSRXLžW�VIRX�

8LI�GSYTPI�LEH�HSGYQIRXIH�XLI�QSZI�SYX�[MXL�TLSXSW�ERH�WXMPP�LEH�E�GST]�SJ�XLIMV�QSZI�MR

MRWTIGXMSR�VITSV X��8LI]�XSSO�XLIMV�GEWI�XS�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH��[LIVI�XLI]�EVKYIH�XLEX

XLI�GPEMQIH�HEQEKI�[EW�RSVQEP�[IEV�ERH�XIEV��ERH�GPIERMRK�GLEVKIW�[IVI�I\GIWWMZI�

3YXGSQI��8LI�08&�VYPIH�MR�XLIMV�JEZSYV�ERH�SVHIVIH�XLI�PERHPSVH�XS�VIXYVR�XLI������ERH�TVSZMHI�E

[VMXXIR�ETSPSK]�

0IWWSR��0ERHPSVHW�GER�SRP]�HIHYGX�JSV�I\GIWWMZI�HEQEKI��RSX�VIKYPEV�[IEV��4LSXSW��MRWTIGXMSR

VITSV XW��ERH�VIGSVHW�TVSXIGX�]SY�MR�HMWTYXIW�

'EWI����6ITIEXIH�7LS[MRKW�;MXLSYX�2SXMGI

0SGEXMSR��&VEQTXSR

8IRERX��%]EER��TEV X�XMQI�WXYHIRX
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%]EER�KEZI�RSXMGI�XS�ZEGEXI�LMW�VIRXEP�YRMX�SR�.YP]����;MXLMR�HE]W��LMW�PERHPSVH�FIKER�WLS[MRK�XLI

YRMX�XS�TVSWTIGXMZI�XIRERXW��8LI�PERHPSVH�JVIUYIRXP]�IRXIVIH�[MXL�PMXXPI�SV�RS�RSXMGI��WSQIXMQIW

HYVMRK�%]EERžW�SRPMRI�GPEWWIW��GEYWMRK�WXVIWW�ERH�HMWVYTXMSR�

;LIR�%]EER�VIUYIWXIH�TVSTIV����LSYV�[VMXXIR�RSXMGI��XLI�PERHPSVH�HMWQMWWIH�LMW�GSRGIVRW�ERH

GSRXMRYIH�IRXIVMRK�SR�WLSV X�RSXMGI�

3YXGSQI��%]EER�OITX�E�PSK�SJ�IEGL�IRXV]��RSXMRK�HEXIW��XMQIW��ERH�PEGO�SJ�RSXMGI��,I�«PIH�E�8�

ETTPMGEXMSR�EX�XLI�08&�JSV�ZMSPEXMSR�SJ�LMW�VMKLX�XS�UYMIX�IRNS]QIRX��8LI�&SEVH�VYPIH�XLEX�XLI

PERHPSVH�LEH�EGXIH�MQTVSTIVP]�ERH�E[EVHIH�%]EER������MR�GSQTIRWEXMSR�

0IWWSR��)ZIR�HYVMRK�XLI�«REP����HE]W��]SYV�PERHPSVH�QYWX�KMZI�[VMXXIR�RSXMGI�FIJSVI

IRXIVMRK��/IIT�VIGSVHW�ERH�VITSV X�VITIEXIH�ZMSPEXMSRW�

'EWI����1SZMRK�3YX�;MXLSYX�E�*MREP�;EPO�8LVSYKL

0SGEXMSR��6MGLQSRH�,MPP

8IRERX��&MERGE��RYVWI

&MERGE�LEH�PMZIH�MR�LIV�YRMX�JSV�JSYV�]IEVW�ERH�XSSO�GEVI�XS�GPIER�XLI�ETEV XQIRX�FIJSVI�QSZMRK

SYX��7LI�MRJSVQIH�LIV�PERHPSVH�XLEX�WLI�[EW�PIEZMRK�ERH�LERHIH�SZIV�XLI�OI]W��FYX�XLI]�RIZIV

WGLIHYPIH�E�«REP�MRWTIGXMSR��8LVII�[IIOW�PEXIV��WLI�VIGIMZIH�E�QIWWEKI�GPEMQMRK�XLEX�XLI�¬SSVW

[IVI� WGVEXGLIH¡�ERH�E�[MRHS[� WXYGO�¡�ERH�XLI�PERHPSVH�VIUYIWXIH������JSV�VITEMVW�

&MERGE�LEH�RSX�XEOIR�TLSXSW�ERH�HMHRžX�HS�E�[EPO�XLVSYKL��;MXL�RS�TVSSJ�SJ�XLI�YRMXžW�GSRHMXMSR�EX

QSZI�SYX��WLI�JSYRH�LIVWIPJ�MR�E�HM­GYPX�TSWMXMSR�

3YXGSQI��%JXIV�RIKSXMEXMRK��&MERGE�TEMH�E�VIHYGIH�EQSYRX�XS�EZSMH�E�TVSPSRKIH�HMWTYXI��FYX�WLI

PIEVRIH�XLI�MQTSV XERGI�SJ�HSGYQIRXEXMSR�



+VIEXIV�8SVSRXS�%VIE�6IRXEP�+YMHI���-VMRE�1EVGLIROSZEÉ�É0SZIYVPMJI�GE

4EKI ôöö

0IWWSR��%P[E]W�VIUYIWX�SV�HSGYQIRX�E�QSZI�SYX�MRWTIGXMSR��8EOI�TLSXSW�SV�ZMHIS�SJ�XLI

IQTX]�YRMX�ERH�IQEMP�XLIQ�XS�]SYV�PERHPSVH�

'EWI����7YFPIX�ZW��%WWMKRQIRX�'SRJYWMSR

0SGEXMSR��)XSFMGSOI

8IRERX��6EGLIP��KVEHYEXI�WXYHIRX

6EGLIP�RIIHIH�XS�PIEZI�LIV�VIRXEP�JSYV�QSRXLW�IEVP]�HYI�XS�E�JEQMP]�IQIVKIRG]��7LI�JSYRH

ERSXLIV�XIRERX�XS�XEOI�SZIV�LIV�TPEGI�ERH�EWOIH�XLI�PERHPSVH�XS�WYFPIX��8LI�PERHPSVH�EKVIIH

ZIVFEPP]�FYX�HMH�RSX�WMKR�ER]�HSGYQIRXW��;LIR�6EGLIP�VIXYVRIH�EJXIV�XLVII�QSRXLW��WLI

HMWGSZIVIH�XLEX�XLI�RI[�XIRERX�LEH�GEYWIH�HEQEKI�ERH�QMWWIH�X[S�VIRX�TE]QIRXW�

6EGLIP�[EW�WXMPP�PIKEPP]�VIWTSRWMFPI�FIGEYWI�WLI�LEH�WYFPIX��RSX�EWWMKRIH�XLI�PIEWI��ERH�LIV

REQI�VIQEMRIH�SR�XLI�SVMKMREP�GSRXVEGX�

3YXGSQI��6EGLIP�LEH�XS�TE]�JSV�VITEMVW�ERH�PSWX�TEV X�SJ�LIV�PEWX�QSRXLžW�VIRX�HITSWMX��7LI�PEXIV

TYVWYIH�XLI�WYFXIRERX�JSV�VIMQFYVWIQIRX�FYX�LEH�RS�[VMXXIR�EKVIIQIRX�

0IWWSR��/RS[�XLI�HMJJIVIRGI�FIX[IIR�E�WYFPIX�ERH�ER�EWWMKRQIRX��%�WYFPIX�MW�XIQTSVEV]�

ERH�]SY�VIQEMR�PMEFPI��+IX�IZIV]XLMRK�MR�[VMXMRK�
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(IEPMRK�[MXL�(MWTYXIW�ERH

XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX

&SEVH
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'LETXIV�����(IEPMRK�[MXL�(MWTYXIW�ERH�XLI

0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH

)ZIR�MR�XLI�FIWX�QEREKIH�VIRXEP�WMXYEXMSRW��HMWTYXIW�GER�EVMWI��;LIXLIV�MX�W�EFSYX�PEXI�VITEMVW�

YREYXLSVM ÎH�IRXVMIW��MPPIKEP�VIRX�MRGVIEWIW��SV�IZMGXMSR�XLVIEXW��XIRERXW�LEZI�XLI�VMKLX�XS

GLEPPIRKI�YRJEMV�XVIEXQIRX�ERH�TVSXIGX�XLIMV�LSYWMRK�XLVSYKL�3RXEVMSžW�PIKEP�W]WXIQ�

8LMW�GLETXIV�SYXPMRIW�XLI�JSVQEP�TVSGIWW�JSV�VIWSPZMRK�HMWTYXIW��I\TPEMRW�XLI�X]TIW�SJ�MWWYIW�]SY

GER�XEOI�XS�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH��08&
��ERH�KYMHIW�]SY�XLVSYKL�XLI�ETTPMGEXMSR�

LIEVMRK��ERH�IRJSVGIQIRX�WXEKIW��9RHIVWXERHMRK�]SYV�VMKLXW�ERH�LS[�XLI�W]WXIQ�[SVOW�[MPP�LIPT

]SY�EHZSGEXI�JSV�]SYVWIPJ�GSR«HIRXP]�ERH�IJJIGXMZIP]�

�����'SQQSR�(MWTYXIW�&IX[IIR�8IRERXW�ERH�0ERHPSVHW

8LI�QSWX�JVIUYIRX�HMWTYXIW�MR�3RXEVMS�JEPP�MRXS�XLI�JSPPS[MRK�GEXIKSVMIW�

1EMRXIRERGI�RIKPIGX��0ERHPSVH�MKRSVIW�VITEMV�VIUYIWXW�SV�VIJYWIW�XS�EHHVIWW�QSPH��TIWXW��PIEOW��SV

FVSOIR�ETTPMERGIW

-PPIKEP�VIRX�MRGVIEWIW��6IRX�VEMWIH�[MXLSYX�TVSTIV�RSXMGI�SV�EFSZI�PIKEP�PMQMXW

4VMZEG]�ZMSPEXMSRW��)RXV]�[MXLSYX����LSYVWž�[VMXXIR�RSXMGI�SV�SYXWMHI�PIKEP�LSYVW

)ZMGXMSR�XLVIEXW��0ERHPSVH�MWWYIW�MQTVSTIV�RSXMGIW�SV�VIXEPMEXIW�EJXIV�GSQTPEMRXW

(ITSWMX�EFYWI��0ERHPSVH�[MXLLSPHW�EPP�SV�TEV X�SJ�XLI�PEWX�QSRXLžW�VIRX�JSV�YREYXLSVM ÎH�VIEWSRW

,EVEWWQIRX�SV�HMWGVMQMREXMSR��0ERHPSVH�XLVIEXIRW��MRXMQMHEXIW��SV�XVIEXW�XLI�XIRERX�YRJEMVP]�FEWIH�SR

TIVWSREP�JEGXSVW

&IJSVI�XEOMRK�PIKEP�EGXMSR��XIRERXW�EVI�I\TIGXIH�XS�

%XXIQTX�XS�VIWSPZI�XLI�MWWYI�[MXL�XLIMV�PERHPSVH�HMVIGXP]

/IIT�E�VIGSVH�SJ�EPP�GSQQYRMGEXMSRW�ERH�EXXIQTXIH�WSPYXMSRW

9WI�[VMXXIR�JSVQEXW��IQEMP�SV�PIXXIV
�[LIRIZIV�TSWWMFPI
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�����8LI�6SPI�SJ�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH

8LI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH��08&
�MW�E�WTIGMEPM ÎH�XVMFYREP�IWXEFPMWLIH�YRHIV�3RXEVMSžW

6IWMHIRXMEP�8IRERGMIW�%GX��68%
��-X�TVSZMHIW�E�JEMV�ERH�EGGIWWMFPI�[E]�JSV�XIRERXW�ERH�PERHPSVHW

XS�VIWSPZI�HMWTYXIW�[MXLSYX�KSMRK�XS�GSYV X�

8LI�08&�GER�

,IEV�GSQTPEMRXW�ERH�ETTPMGEXMSRW�JVSQ�FSXL�XIRERXW�ERH�PERHPSVHW

-WWYI�PIKEPP]�FMRHMRK�SVHIVW�VIKEVHMRK�VIRX��QEMRXIRERGI��IZMGXMSRW��ERH�QSVI

3JJIV�QIHMEXMSR�WIVZMGIW

)RJSVGI�VMKLXW�ERH�VIWTSRWMFMPMXMIW�YRHIV�XLI�68%

8LI�08&�HSIW�RSX�TVSZMHI�PIKEP�EHZMGI��,S[IZIV��MX�HSIW�SJJIV�HIXEMPIH�MRJSVQEXMSR��WXERHEVH

JSVQW��ERH�TVSGIHYVEP�KYMHERGI�

,IEVMRKW�GER�FI�LIPH�

-R�TIVWSR�EX�E�XVMFYREP�PSGEXMSR

:MV XYEPP]�F]�>SSQ�SV�XIPITLSRI

-R�[VMXMRK��MR�PMQMXIH�GEWIW


�����;LIR�XS�*MPI�ER�%TTPMGEXMSR

-J�]SYV�PERHPSVH�LEW�JEMPIH�XS�YTLSPH�XLIMV�PIKEP�VIWTSRWMFMPMXMIW�ERH�MRJSVQEP�GSQQYRMGEXMSR�LEW

RSX�VIWSPZIH�XLI�TVSFPIQ��]SY�QE]�«PI�ER�ETTPMGEXMSR�[MXL�XLI�08&��8LIVI�EVI�WIZIVEP�X]TIW�SJ

ETTPMGEXMSRW�HITIRHMRK�SR�XLI�MWWYI�
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)RUP 3XUSRVH

7� 5HWXUQ�RI�LOOHJDO�UHQW�RU�GHSRVLWV

7� 7HQDQW� ULJKWV� YLRODWLRQ� �KDUDVVPHQW�� LOOHJDO� HQWU\�

LQWHUIHUHQFH�ZLWK�HQMR\PHQW�

7� 5HQW� UHGXFWLRQ� GXH� WR� ORVV� RI� VHUYLFHV� RU� VHULRXV

PDLQWHQDQFH�LVVXHV

7� %DG�IDLWK�HYLFWLRQ

7� )DLOXUH�WR�UHSDLU�RU�PDLQWDLQ�WKH�XQLW

$� 7HQDQW
V� UHVSRQVH� WR� DQ� HYLFWLRQ� QRWLFH� RU� ODQGORUG

DSSOLFDWLRQ

*MPMRK�4VSGIWW�

���(S[RPSEH�ERH�GSQTPIXI�XLI�ETTVSTVMEXI�JSVQ�JVSQ�XLI�08&�[IFWMXI�

���4E]�XLI�«PMRK�JII��JII�[EMZIVW�EVI�EZEMPEFPI�JSV�PS[�MRGSQI�ETTPMGERXW
�

���7YFQMX�XLI�ETTPMGEXMSR�SRPMRI��F]�QEMP��SV�MR�TIVWSR�

���7IVZI�]SYV�PERHPSVH�[MXL�E�GST]�SJ�XLI�ETTPMGEXMSR�ERH�TVSSJ�SJ�WIVZMGI�

���6IGIMZI�E�LIEVMRK�HEXI�ERH�MRWXVYGXMSRW�JVSQ�XLI�08&�
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(SGYQIRXEXMSR�MW�GVYGMEP��7EZI�IQEMPW��TLSXSW��XI\X�QIWWEKIW��PIXXIVW��RSXMGIW��VIGIMTXW��ERH

VITEMV�PSKW�

�����;LEX�XS�)\TIGX�EX�XLI�,IEVMRK

08&�LIEVMRKW�EVI�JSVQEP�FYX�XIRERX�JVMIRHP]��=SY�QE]�VITVIWIRX�]SYVWIPJ�SV�FVMRK�E�PE[]IV�

PMGIRWIH�TEVEPIKEP��SV�XIRERX�EHZSGEXI�

,IEVMRK�*SVQEX�

8LI�EHNYHMGEXSV��FSEVH�QIQFIV
�SZIVWIIW�XLI�TVSGIWW�

&SXL�TEV XMIW�GER�TVIWIRX�IZMHIRGI��EWO�UYIWXMSRW��ERH�I\TPEMR�XLIMV�GEWI�

)EGL�WMHI�QE]�WYFQMX�HSGYQIRXW�ELIEH�SJ�XMQI�ERH�QEOI�SVEP�EVKYQIRXW�

;MXRIWWIW�QE]�FI�GEPPIH�

8LI�EHNYHMGEXSV�QE]�EWO�GPEVMJ]MRK�UYIWXMSRW�

%JXIV�XLI�LIEVMRK�

%�[VMXXIR�HIGMWMSR��GEPPIH�ER�SVHIV��MW�MWWYIH�

8LMW�QE]�FI�KMZIR�EX�XLI�IRH�SJ�XLI�LIEVMRK�SV�QEMPIH�[MXLMR�E�JI[�HE]W�

-J�]SY�GERRSX�EXXIRH�SR�XLI�EWWMKRIH�HEXI��]SY�QYWX�VIUYIWX�E�VIWGLIHYPI�MR�EHZERGI�[MXL�E�ZEPMH

VIEWSR�

-J�]SYV�PERHPSVH�JEMPW�XS�ETTIEV��XLI�LIEVMRK�GER�TVSGIIH�[MXLSYX�XLIQ�ERH�QE]�VIWYPX�MR�E

HIGMWMSR�MR�]SYV�JEZSYV�

�����)RJSVGMRK�E�(IGMWMSR

8LI�08&žW�HIGMWMSR�MW�FMRHMRK��FYX�XLI�&SEVH�HSIW�RSX�TL]WMGEPP]�IRJSVGI�MX��=SY�QE]�RIIH�XS�XEOI

JYV XLIV�EGXMSR�MJ�XLI�PERHPSVH�HSIW�RSX�GSQTP]�
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)\EQTPI�)RJSVGIQIRX�7GIREVMSW�

9RTEMH�GSQTIRWEXMSR��*MPI�XLI�SVHIV�[MXL�7QEPP�'PEMQW�'SYV X�XS�VIGSZIV�QSRI]

9RGSQTPIXIH�VITEMVW��6ITSV X�XLI�MWWYI�XS�XLI�GMX]žW�TVSTIV X]�WXERHEVHW�SV�F]PE[�HITEV XQIRX

)ZMGXMSR�SVHIVW��)RJSVGIH�F]�XLI�7LIVMJJžW�3­GI��RSX�XLI�PERHPSVH

%P[E]W�VIUYIWX�TVSSJ�SJ�IRJSVGIQIRX�SV�GSQTPMERGI��/IIT�GSTMIW�SJ�EPP�JSPPS[�YT

GSQQYRMGEXMSRW�ERH�XEOI�EHHMXMSREP�WXITW�MJ�RIGIWWEV]�

�����1IHMEXMSR�ERH�%PXIVREXMZI�(MWTYXI�6IWSPYXMSR

8LI�08&�SJJIVW�JVII�QIHMEXMSR�WIVZMGIW��EZEMPEFPI�FIJSVI�SV�HYVMRK�E�WGLIHYPIH�LIEVMRK�

1IHMEXMSR�GER�FI�E�LIPTJYP�[E]�XS�VIEGL�ER�EKVIIQIRX�[MXLSYX�E�JSVQEP�VYPMRK�

1IHMEXSVW�

%VI�RIYXVEP�TVSJIWWMSREPW��RSX�NYHKIW

,IPT�FSXL�TEV XMIW�YRHIVWXERH�IEGL�SXLIVžW�TSWMXMSR

%MQ�XS�VIWSPZI�HMWTYXIW�XLVSYKL�GSQTVSQMWI

'ER�LIPT�]SY�EZSMH�E�TYFPMG�LIEVMRK�SV�JYXYVI�XIRWMSR

-J�]SY�VIEGL�ER�EKVIIQIRX�MR�QIHMEXMSR��MX�MW�WMKRIH�ERH�VIGSVHIH�EW�E�FMRHMRK�SVHIV�F]�XLI�08&�

1IHMEXMSR�MW�STXMSREP��ERH�]SY�HS�RSX�PSWI�]SYV�VMKLXW�F]�GLSSWMRK�XS�KS�WXVEMKLX�XS�E�LIEVMRK

MRWXIEH�

�����0IKEP�6IWSYVGIW�ERH�8IRERX�7YTTSV X

-J�]SY�EVI�YRWYVI�SJ�LS[�XS�TVSGIIH�SV�RIIH�PIKEP�LIPT��XLIVI�EVI�JVII�SV�PS[�GSWX�STXMSRW

EZEMPEFPI�XS�XIRERXW�MR�3RXEVMS�
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4EKI ô÷ó

;LIVI�XS�+IX�,IPT�

'SQQYRMX]�0IKEP�'PMRMGW��*VII�PIKEP�WIVZMGIW�JSV�IPMKMFPI�PS[�MRGSQI�XIRERXW��*MRH�]SYV�PSGEP�GPMRMG�EX

PIKEPEMH�SR�GE�

%'83��%HZSGEG]�'IRXVI�JSV�8IRERXW�3RXEVMS
��3JJIVW�PIKEP�IHYGEXMSR�ERH�WYTTSV X�

8IRERX�(YX]�'SYRWIP��%ZEMPEFPI�EX�QER]�08&�LIEVMRK�PSGEXMSRW�XS�TVSZMHI�PEWX�QMRYXI�PIKEP�KYMHERGI�

3RXEVMS�0IKEP�%MH��1E]�EWWMWX�MR�WIVMSYW�IZMGXMSR�SV�LEVEWWQIRX�GEWIW�

8MT��%P[E]W�WIIO�KYMHERGI�FIJSVI�«PMRK�ER�ETTPMGEXMSR�MJ�]SYV�WMXYEXMSR�MW�GSQTPI\�SV�IQSXMSREPP]

HMWXVIWWMRK�

�����*MREP�8LSYKLXW�SR�8IRERX�(MWTYXIW

'SR¬MGX�[MXL�]SYV�PERHPSVH�GER�JIIP�TIVWSREP��SZIV[LIPQMRK��SV�IZIR�MRXMQMHEXMRK��&YX�]SY�EVI�RSX

EPSRI��ERH�]SY�EVI�RSX�TS[IVPIWW��8LI�6IWMHIRXMEP�8IRERGMIW�%GX�KMZIW�3RXEVMS�XIRERXW�PIKEP

TVSXIGXMSR��ERH�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH�TVSZMHIW�E�WXVYGXYVIH��IRJSVGIEFPI�[E]�XS�VIWSPZI

HMWTYXIW�

/I]�WXITW�XS�VIQIQFIV�

8V]�MRJSVQEP�WSPYXMSRW�«VWX��FYX�HS�RSX�[EMX�XSS�PSRK�XS�EGX�

/IIT�GPIEV��HEXIH��ERH�VIWTIGXJYP�GSQQYRMGEXMSR�VIGSVHW�

9WI�XLI�GSVVIGX�JSVQ�ERH�JSPPS[�08&�MRWXVYGXMSRW�GEVIJYPP]�

&VMRK�WXVSRK�IZMHIRGI�ERH�WXE]�JSGYWIH�SR�XLI�JEGXW�

/RS[�XLEX�WYTTSV X�MW�EZEMPEFPI�JVSQ�PIKEP�GPMRMGW��XIRERX�KVSYTW��ERH�TVSZMRGMEP�WIVZMGIW�

;LIXLIV�]SYV�GSRGIVR�MW�VITEMV�HIPE]W��VIRX�SZIVGLEVKIW��SV�YRPE[JYP�IRXV]��XLI�OI]�MW�XS�EGX�IEVP]�

WXE]�SVKERM ÎH��ERH�EHZSGEXI�VIWTIGXJYPP]�JSV�]SYV�VMKLXW�EW�E�XIRERX�

'EWI�)\EQTPIW��2EZMKEXMRK�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH

'EWI����-PPIKEP�)RXV]�;MXLSYX�2SXMGI

0SGEXMSR��%NE\

8IRERX��)VMR��WGLSSPXIEGLIV
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4EKI ô÷ô

)VMRžW�PERHPSVH�FIKER�WLS[MRK�XLI�YRMX�XS�TVSWTIGXMZI�FY]IVW�ERH�[SYPH�IRXIV�XLI�ETEV XQIRX

YRERRSYRGIH��SJXIR�HYVMRK�LIV�[SVO�LSYVW��(IWTMXI�QYPXMTPI�VIUYIWXW�JSV�TVSTIV�RSXMGI��XLI

PERHPSVH�MRWMWXIH�XLEX�MX�[EW�LMW�TVSTIV X]�ERH�LI�GSYPH�IRXIV�EW�RIIHIH�

)VMR�«PIH�E�8��ETTPMGEXMSR�[MXL�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH�JSV�ZMSPEXMSR�SJ�LIV�VMKLX�XS�TVMZEG]�

7LI�WYFQMXXIH�IQEMPW��E�ZMHIS�VIGSVHMRK�JVSQ�E�GEQIVE��ERH�WGVIIRWLSXW�SJ�XI\X�GSRZIVWEXMSRW�

3YXGSQI��8LI�&SEVH�VYPIH�MR�)VMRžW�JEZSYV��7LI�[EW�E[EVHIH��������MR�GSQTIRWEXMSR��ERH�XLI

PERHPSVH�[EW�JSVQEPP]�SVHIVIH�XS�WXST�IRXIVMRK�[MXLSYX�TVSTIV�RSXMGI�

0IWWSR��0ERHPSVHW�QYWX�TVSZMHI����LSYVWž�[VMXXIR�RSXMGI�XS�IRXIV�]SYV�LSQI��6ITIEXIH

ZMSPEXMSRW�GER�VIWYPX�MR�GSQTIRWEXMSR�

'EWI����6IRX�6EMWIH�-PPIKEPP]

0SGEXMSR��8SVSRXS

8IRERX��%QVMX��WQEPP�FYWMRIWW�S[RIV

%QVMXžW�PERHPSVH�RSXM«IH�LIV�SJ�E���	�VIRX�MRGVIEWI�[MXL�SRP]����HE]Wž�RSXMGI��;LIR�%QVMX�EWOIH

JSV�NYWXM«GEXMSR��XLI�PERHPSVH�XSPH�LIV�XLEX��QEVOIX�VEXIW�EVI�LMKLIV�RS[���8LI�YRMX�[EW�WYFNIGX�XS

VIRX�GSRXVSP��ERH�%QVMX�LEH�PMZIH�XLIVI�JSV�JSYV�]IEVW�

7LI�«PIH�E�8��ETTPMGEXMSR�JSV�ER�MPPIKEP�VIRX�MRGVIEWI��7LI�WYFQMXXIH�LIV�SVMKMREP�PIEWI��XLI�RI[

VIRX�HIQERH�PIXXIV��ERH�WGVIIRWLSXW�SJ�TVIZMSYW�TE]QIRXW�

3YXGSQI��8LI�08&�HIXIVQMRIH�XLEX�XLI�MRGVIEWI�ZMSPEXIH�XLI�6IWMHIRXMEP�8IRERGMIW�%GX��8LI

PERHPSVH�[EW�SVHIVIH�XS�VIJYRH�XLI�SZIVTE]QIRX�ERH�VSPP�FEGO�XLI�VIRX�XS�XLI�PIKEP�PMQMX�

0IWWSR��6IRX�GSRXVSPPIH�YRMXW�LEZI�WXVMGX�VYPIW��/RS[�XLI�ERRYEP�KYMHIPMRI�ERH�ZIVMJ]�XLEX

ER]�MRGVIEWI�JSPPS[W�TVSTIV�TVSGIHYVI�ERH�RSXMGI�TIVMSHW�
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'EWI����1EMRXIRERGI�2IKPIGX�ERH�1SPH

0SGEXMSR��0SRHSR

8IRERX��.EHIR��YRMZIVWMX]�WXYHIRX

.EHIR�LEH�VITSV XIH�E�QSPH�TVSFPIQ�MR�LMW�FEXLVSSQ�XLEX�[EW�KVS[MRK�[SVWI�SZIV�WIZIVEP

QSRXLW��8LI�PERHPSVH�VIWTSRHIH�XLEX� MXžW�NYWX�WYVJEGI�QSPH¡�ERH�XSPH�LMQ�XS�WTVE]�MX�[MXL�ZMRIKEV�

)ZIRXYEPP]��.EHIR�HIZIPSTIH�VIWTMVEXSV]�W]QTXSQW�ERH�VIEGLIH�SYX�XS�E�PSGEP�PIKEP�GPMRMG�

,I�«PIH�E�8��ETTPMGEXMSR�[MXL�TLSXSW��HSGXSVžW�RSXIW��ERH�GSTMIW�SJ�LMW�[VMXXIR�VIUYIWXW�

3YXGSQI��8LI�08&�JSYRH�XLEX�XLI�PERHPSVH�JEMPIH�XS�QEMRXEMR�XLI�YRMX��.EHIR�VIGIMZIH�E���	�VIRX

EFEXIQIRX�JSV�XLVII�QSRXLW��ERH�XLI�PERHPSVH�[EW�SVHIVIH�XS�GSQTPIXI�VITEMVW�[MXLMR����HE]W�

0IWWSR��8IRERXW�LEZI�XLI�VMKLX�XS�E�WEJI��LIEPXL]�PMZMRK�IRZMVSRQIRX��-J�PERHPSVHW�RIKPIGX

VITEMVW��GSQTIRWEXMSR�SV�VIRX�VIHYGXMSRW�QE]�ETTP]�

'EWI����,EVEWWQIRX�ERH�:IVFEP�%FYWI

0SGEXMSR��7GEVFSVSYKL

8IRERX��0]HME��WMRKPI�QSXLIV

%JXIV�0]HME�EWOIH�JSV�E�[SVOMRK�WXSZI��LIV�PERHPSVH�FIGEQI�LSWXMPIœGEPPMRK�LIV�QYPXMTPI�XMQIW�E

HE]��]IPPMRK�HYVMRK�ZMWMXW��ERH�XLVIEXIRMRK�IZMGXMSR��0]HME�FIKER�VIGSVHMRK�TLSRI�GEPPW�ERH�WEZIH

IZIV]�XI\X�

7LI�«PIH�E�8��ETTPMGEXMSR�ERH�FVSYKLX�LIV�IZMHIRGI�XS�XLI�LIEVMRK��;MXL�WYTTSV X�JVSQ�E�PIKEP�EMH

[SVOIV��WLI�SYXPMRIH�E�TEXXIVR�SJ�MRXMQMHEXMSR�

3YXGSQI��8LI�08&�VYPIH�XLEX�0]HME�LEH�I\TIVMIRGIH�LEVEWWQIRX�ERH�MRXIVJIVIRGI�[MXL�VIEWSREFPI

IRNS]QIRX��7LI�[EW�E[EVHIH��������MR�HEQEKIW�ERH�KMZIR�XLI�STXMSR�XS�IRH�LIV�PIEWI�IEVP]

[MXLSYX�TIREPX]�
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0IWWSR��,EVEWWQIRX�MW�E�WIVMSYW�ZMSPEXMSR��8IRERXW�EVI�IRXMXPIH�XS�VIWTIGXJYP�XVIEXQIRX��ERH

TIVWMWXIRX�MRXMQMHEXMSR�GER�VIWYPX�MR�«RERGMEP�TIREPXMIW�ERH�XIRERX�VIPMIJ�

'EWI����)ZMGXMSR�MR�&EH�*EMXL

0SGEXMSR��3XXE[E

8IRERX��.SVKI��KVEHYEXI�WXYHIRX

.SVKI�VIGIMZIH�ER�2���RSXMGI�WXEXMRK�XLI�PERHPSVH�RIIHIH�XLI�YRMX�JSV�E�JEQMP]�QIQFIV��,I

QSZIH�SYX�ERH�PEXIV�PIEVRIH�XLI�YRMX�[EW�VI�VIRXIH�EX�E�LMKLIV�VEXI�NYWX�[IIOW�PEXIV��,I�«PIH�E�8�

ETTPMGEXMSR�JSV�FEH�JEMXL�IZMGXMSR�

9WMRK�WGVIIRWLSXW�JVSQ�XLI�RI[�VIRXEP�PMWXMRK�ERH�E�WXEXIQIRX�JVSQ�E�RIMKLFSYV��.SVKI�FYMPX�E

WXVSRK�GEWI�

3YXGSQI��8LI�08&�JSYRH�XLI�PERHPSVH�EGXIH�MR�FEH�JEMXL��.SVKI�[EW�E[EVHIH�JSYV�QSRXLWž�VIRX�MR

GSQTIRWEXMSR��TPYW�QSZMRK�I\TIRWIW�

0IWWSR��-J�E�PERHPSVH�IZMGXW�]SY�YRHIV�JEPWI�TVIXIRWIW��]SY�QE]�FI�IRXMXPIH�XS�WYFWXERXMEP

GSQTIRWEXMSR��&EH�JEMXL�IZMGXMSRW�EVI�XEOIR�WIVMSYWP]�F]�XLI�&SEVH�
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��

6IRXMRK�EW�E�7XYHIRX�

2I[GSQIV��SV�7IRMSV�MR

3RXEVMS
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'LETXIV�����6IRXMRK�EW�E�7XYHIRX��2I[GSQIV�

SV�7IRMSV�MR�3RXEVMS

*SV�QER]�VIRXIVW�MR�3RXEVMS��REZMKEXMRK�XLI�LSYWMRK�QEVOIX�GER�FI�IWTIGMEPP]�GSQTPI\�[LIR�]SY

EVI�NYWX�WXEV XMRK�SYXœSV�WXEV XMRK�SZIV��;LIXLIV�]SY�EVI�E�WXYHIRX�E[E]�JVSQ�LSQI��E�RI[GSQIV�XS

'EREHE�FYMPHMRK�]SYV�PMJI��SV�E�WIRMSV�HS[RWM^MRK�JSV�XLI�RI\X�GLETXIV��XLI�VIRXEP�I\TIVMIRGI

FVMRKW�YRMUYI�GLEPPIRKIW��=SY�QE]�JEGI�PMQMXIH�MRGSQI��RS�VIRXEP�LMWXSV]��EGGIWWMFMPMX]�RIIHW��SV

PIKEP�QMWYRHIVWXERHMRKW��&YX�]SY�EPWS�LEZI�WXVSRK�VMKLXW�YRHIV�3RXEVMS�PE[��ERH�XLIVI�EVI

WXVEXIKMIW�ERH�WYTTSV XW�MR�TPEGI�XS�LIPT�]SY�WYGGIIH�

8LMW�GLETXIV�SJJIVW�TVEGXMGEP��PIKEP��ERH�IQSXMSREP�KYMHERGI�JSV�WXYHIRXW��RI[GSQIVW��ERH�SPHIV

EHYPXW�PSSOMRK�XS�VIRX�E�LSQI�MR�3RXEVMS�

�����9RHIVWXERHMRK�=SYV�0IKEP�6MKLXW

9RHIV�XLI�6IWMHIRXMEP�8IRERGMIW�%GX��68%
��EPP�VIRXIVW�MR�3RXEVMSœVIKEVHPIWW�SJ�EKI��MQQMKVEXMSR

WXEXYW��SV�«RERGMEP�WMXYEXMSRœEVI�TVSXIGXIH�F]�XLI�WEQI�PE[W��=SYV�PERHPSVH�QYWX�XVIEX�]SY�JEMVP]

ERH�GERRSX�HMWGVMQMREXI�EKEMRWX�]SY�FIGEYWI�SJ�]SYV�EKI��JEQMP]�WXEXYW��GYPXYVEP�FEGOKVSYRH��SV

«RERGMEP�WSYVGI�

=SY�LEZI�XLI�VMKLX�XS�

%�[VMXXIR�PIEWI�XLEX�SYXPMRIW�VIRX�ERH�VIWTSRWMFMPMXMIW

5YMIX�IRNS]QIRX�SJ�]SYV�LSQI��JVII�JVSQ�LEVEWWQIRX

4VSTIV����LSYVWž�[VMXXIR�RSXMGI�JSV�IRXV]

%GGIWW�XS�RIGIWWEV]�VITEMVW�ERH�QEMRXIRERGI

4VSXIGXMSR�JVSQ�MPPIKEP�VIRX�MRGVIEWIW�SV�IZMGXMSRW

)UYEP�XVIEXQIRX�YRHIV�XLI�3RXEVMS�,YQER�6MKLXW�'SHI
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-QTSV XERX��0ERHPSVHW�QE]�RSX�VIJYWI�XS�VIRX�XS�]SY�FEWIH�SR�

=SYV�EKI�SV�VIXMVIQIRX�WXEXYW

=SYV�WXYHIRX�WXEXYW�SV�PEGO�SJ�'EREHMER�VIRXEP�LMWXSV]

=SYV�WSYVGI�SJ�MRGSQI��I�K���TIRWMSRW��WGLSPEVWLMTW��WSGMEP�EWWMWXERGI


�����6IRXMRK�EW�E�7XYHIRX��'LEPPIRKIW�ERH�7XVEXIKMIW

%W�E�WXYHIRX��]SY�QE]�FI�VIRXMRK�JSV�XLI�«VWX�XMQI��TSWWMFP]�JEV�JVSQ�JEQMP]�SV�[MXL�PMQMXIH

VIWSYVGIW��1ER]�PERHPSVHW�EVI�GEYXMSYW�EFSYX�WXYHIRX�XIRERXW��FYX�XLMW�HSIW�RSX�QIER�]SY

GERRSX�WIGYVI�E�KVIEX�TPEGI�

'SQQSR�'LEPPIRKIW�

2S�GVIHMX�LMWXSV]

0MQMXIH�MRGSQI

7LSV X�PIEWI�TIVMSHW�SV�JVIUYIRX�QSZIW

6MWO�SJ�VIRXEP�WGEQW

,S[�XS�7XVIRKXLIR�=SYV�%TTPMGEXMSR�

4VSZMHI�TVSSJ�SJ�IRVSPPQIRX�ERH�«RERGMEP�WYTTSV X��WGLSPEVWLMTW��6)74��JEQMP]�FEGOMRK


%WO�E�TEVIRX�SV�KYEVHMER�XS�EGX�EW�E�KYEVERXSV�SV�GS�WMKRIV

3JJIV�WIZIVEP�QSRXLW�SJ�VIRX�YTJVSRX��SRP]�MJ�]SY�GLSSWI�XS


;VMXI�E�WLSV X�VIRXEP�MRXVSHYGXMSR�PIXXIV�I\TPEMRMRK�]SYV�TPERW�ERH�GSQQMXQIRX�XS�FIMRK�E�VIWTIGXJYP

XIRERX

7XYHIRX�,SYWMRK�3TXMSRW�

3R�GEQTYW�HSVQMXSVMIW��KVIEX�JSV�«VWX�]IEV�WXYHIRXW


3JJ�GEQTYW�ETEV XQIRXW�SV�WLEVIH�LSYWMRK

,SQIWXE]�TVSKVEQW�[MXL�PSGEP�JEQMPMIW

8MT��%P[E]W�EWO�JSV�E�[VMXXIR�PIEWI�ERH�ORS[�[LS�XLI�PIKEP�PERHPSVH�MW��-R�WLEVIH�LSYWMRK�

GSR«VQ�[LS�MW�SR�XLI�PIEWI�ERH�[LEX�]SYV�VIWTSRWMFMPMXMIW�EVI�



+VIEXIV�8SVSRXS�%VIE�6IRXEP�+YMHI���-VMRE�1EVGLIROSZEÉ�É0SZIYVPMJI�GE

4EKI ô÷ú
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�����6IRXMRK�EW�E�2I[GSQIV��&YMPHMRK�=SYV�*SYRHEXMSR

2I[GSQIVW�XS�'EREHE�SJXIR�JEGI�HM­GYPX]�EGGIWWMRK�VIRXEP�LSYWMRK��IWTIGMEPP]�MR�GSQTIXMXMZI

QEVOIXW�PMOI�8SVSRXS�SV�3XXE[E��;MXLSYX�'EREHMER�GVIHMX�SV�IQTPS]QIRX�LMWXSV]��QER]�EVI

YRJEMVP]�VINIGXIH�SV�XEVKIXIH�F]�WGEQW�

'SQQSR�&EVVMIVW�

2S�'EREHMER�VIRXEP�LMWXSV]�SV�NSF�VIJIVIRGI

9RJEQMPMEVMX]�[MXL�'EREHMER�VIRXEP�PE[W

0ERKYEKI�FEVVMIVW

(MWGVMQMREXMSR�SV�WXIVISX]TMRK

,S[�XS�&YMPH�E�7XVSRK�%TTPMGEXMSR�

4VSZMHI�FERO�WXEXIQIRXW��IQTPS]QIRX�GSRXVEGXW��SV�MQQMKVEXMSR�HSGYQIRXW

9WI�E�WIXXPIQIRX�[SVOIV�SV�GSQQYRMX]�EKIRG]�XS�EGX�EW�E�VIJIVIRGI

3JJIV�E�PEVKIV�VIRX�HITSWMX�ZSPYRXEVMP]��RIZIV�VIUYMVIH�F]�PE[


9WI�E�GS�WMKRIV�SV�KYEVERXSV�MJ�EZEMPEFPI

-RGPYHI�PIXXIVW�SJ�WYTTSV X�JVSQ�'EREHMER�IQTPS]IVW��TVSJIWWSVW��SV�WTSRWSVW

2I[GSQIV�%RXM�7GEQ�+YMHI
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2I[GSQIVW�XS�'EREHE�EVI�JVIUYIRXP]�XEVKIXIH�F]�JEOI�PERHPSVHW�ERH�VIRXEP�WGEQW��4VSXIGX

]SYVWIPJ�[MXL�XLMW�GLIGOPMWX�

���2IZIV�7IRH�1SRI]�&IJSVI�7IIMRK�XLI�9RMX

:MWMX�XLI�TVSTIV X]�MR�TIVWSR�SV�XLVSYKL�E�ZIVM«IH�ZMHIS�XSYV�«VWX�

���%P[E]W�%WO�JSV�E�;VMXXIR�0IEWI

-X�WLSYPH�MRGPYHI�VIRX�EQSYRX��PERHPSVHžW�REQI��ERH�PIEWI�XIVQ�

���7IEVGL�XLI�%HHVIWW�3RPMRI

'LIGO�XS�WII�MJ�XLI�YRMX�MW�PMWXIH�IPWI[LIVI�SV�LEW�[EVRMRKW�EXXEGLIH�

���1IIX�XLI�0ERHPSVH�SV�%KIRX�-R�4IVWSR�SV�3ZIV�:MHIS

%WO�XS�WII�-(�ERH�GSR«VQ�XLIMV�VSPI��&I�GEYXMSYW�SJ�PSRK�HIPE]W�SV�I\GYWIW�

���9WI�3RP]�7IGYVI�4E]QIRX�1IXLSHW

%ZSMH�WIRHMRK�QSRI]�ZME�GV]TXSGYVVIRG]��;IWXIVR�9RMSR��SV�I�XVERWJIV�XS�E�WXVERKIV�

Ã��&I�;EV]�SJ�0MWXMRKW�;MXL�)\XVIQIP]�0S[�6IRX

-J�MX�PSSOW�XSS�KSSH�XS�FI�XVYI��MX�TVSFEFP]�MW�

���%WO�JSV�4VSSJ�SJ�3[RIVWLMT�SV�4IVQMWWMSR�XS�6IRX

)WTIGMEPP]�MR�TVMZEXI�VIRXEPW�SV�MJ�HIEPMRK�[MXL�E�VSSQQEXI�SV�XLMVH�TEV X]�

Ä��9WI�8VYWXIH�4PEXJSVQW

6IEPXSV�GE��:MI[-X��4EH1ETTIV��ERH�YRMZIVWMX]�LSYWMRK�FSEVHW�EVI�WEJIV�XLER�VERHSQ�SRPMRI�EHW�

8MT��=SYV�MQQMKVEXMSR�WXEXYW�HSIW�RSX�EJJIGX�]SYV�PIKEP�VMKLX�XS�VIRX�E�LSQI�MR�3RXEVMS�

�����6IRXMRK�EW�E�7IRMSV��6MKLXW��%GGIWWMFMPMX]��ERH�7XEFMPMX]
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%W�E�WIRMSV�XIRERX��]SY�QE]�FI�HS[RWM^MRK��XVERWMXMSRMRK�JVSQ�LSQI�S[RIVWLMT��SV�WIIOMRK�E�PS[�

QEMRXIRERGI�PMJIWX]PI��;LMPI�3RXEVMS�PE[�TVSXIGXW�WIRMSVW��EKI�FEWIH�HMWGVMQMREXMSR�WXMPP�SGGYVW�

1ER]�SPHIV�VIRXIVW�EVI�YRE[EVI�SJ�XLIMV�VMKLXW�SV�JIIP�MRXMQMHEXIH�REZMKEXMRK�E�JEWX�TEGIH�VIRXEP

QEVOIX�

9RMUYI�2IIHW�ERH�'SRGIVRW�

*M\IH�MRGSQI��TIRWMSRW��3%7��'44


%GGIWWMFMPMX]�RIIHW��IPIZEXSVW��KVEF�FEVW��WXIT�JVII�EGGIWW


7XEFMPMX]�ERH�PSRK�XIVQ�EJJSVHEFMPMX]

6MWOW�SJ�MWSPEXMSR�SV�EFYWI

;LEX�7IRMSVW�7LSYPH�/RS[�

=SY�GERRSX�FI�HIRMIH�LSYWMRK�FIGEYWI�SJ�]SYV�EKI�SV�MRGSQI�WSYVGI

0ERHPSVHW�QYWX�EGGSQQSHEXI� ��YRPIWW�MX�GVIEXIW�YRHYI�LEVHWLMTEGGIWWMFMPMX]�RIIHW

=SY�GER�EWO�XS� ��I�K���KVEF�FEVW
�[MXL�PERHPSVH�GSRWIRXMRWXEPP�WEJIX]�JIEXYVIW

=SY�EVI�TVSXIGXIH�JVSQ�IZMGXMSR�YRPIWW�MX�MW�PIKEPP]�«PIH�ERH�TVSZIR�XLVSYKL�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX

&SEVH

,SYWMRK�3TXMSRW�JSV�7IRMSVW�

-RHITIRHIRX�PMZMRK�YRMXW��ETEV XQIRX�FYMPHMRKW�SV�WIRMSVW�SRP]�VIWMHIRGIW


'S�ST�LSYWMRK�SV�RSR�TVS«X�LSYWMRK�[MXL�WYFWMHMIW

7IGSRHEV]�WYMXIW��I�K���MR�PE[�SV�FEWIQIRX�ETEV XQIRXW


6IRX�KIEVIH�XS�MRGSQI�TVSKVEQW��ETTP]�XLVSYKL�]SYV�QYRMGMTEPMX]


8MT��'SRRIGX�[MXL�E�7IRMSV�6IEP�)WXEXI�7TIGMEPMWX��76)7
�SV�PSGEP�LSYWMRK�WIVZMGIW�JSV�KYMHERGI

SR�WIRMSV�JVMIRHP]�VIRXEPW�MR�]SYV�EVIE�

�����7LEVIH�6MKLXW��7LEVIH�4VSXIGXMSRW

;LIXLIV�]SY�EVI�E�WXYHIRX��RI[GSQIV��SV�WIRMSV��]SY�WLEVI�QER]�SJ�XLI�WEQI�VMKLXW�YRHIV�3RXEVMS

LSYWMRK�PE[�
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%PP�XIRERXW�EVI�IRXMXPIH�XS�

4VSTIV����HE]�[VMXXIR�RSXMGI�JSV�PIEWI�XIVQMREXMSR

*EMV�VIRX�TVEGXMGIW��VIRX�GSRXVSP��PMQMXW�SR�HITSWMXW


7EJI��GPIER��ERH�[IPP�QEMRXEMRIH�YRMXW

0ERHPSVH�EGGIWW�SRP]�[MXL�RSXMGI

%GGIWW�XS�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH�JSV�HMWTYXIW

/I]�6IQMRHIVW�

9WI�*SVQ�2��XS�KMZI�RSXMGI�MJ�]SY�TPER�XS�QSZI

0ERHPSVHW�GER�SRP]�VIUYIWX�SRI�QSRXLžW�VIRX�EW�E�HITSWMX

%P[E]W�KIX�EKVIIQIRXW�MR�[VMXMRK

6ITSV X�WIVMSYW�GSRGIVRW��I�K���RIKPIGX��LEVEWWQIRX
�XS�F]PE[�S­GIVW�SV�PIKEP�GPMRMGW

�����0IKEP�7YTTSV X�ERH�,SYWMRK�,IPT

8LIVI�EVI�QER]�JVII�SV�PS[�GSWX�WIVZMGIW�EGVSWW�3RXEVMS�XLEX�WYTTSV X�VIRXIVW�JVSQ�EPP�[EPOW�SJ

PMJI�

;LIVI�XS�+IX�,IPT�

'SQQYRMX]�0IKEP�'PMRMGW��*VII�EHZMGI�ERH�VITVIWIRXEXMSR�JSV�IPMKMFPI�XIRERXW

7IXXPIQIRX�%KIRGMIW��%WWMWX�RI[GSQIVW�[MXL�LSYWMRK��IQTPS]QIRX��ERH�IHYGEXMSR

'EQTYW�,SYWMRK�3­GIW��7YTTSV X�JSV�WXYHIRXW�SR�ERH�SJJ�GEQTYW

7IRMSV�%HZSGEG]�'IRXVIW��,IPT�[MXL�LSYWMRK��WEJIX]��ERH�VMKLXW

0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH��08&
��8VMFYREP�XS�VIWSPZI�HMWTYXIW�PIKEPP]

-QTSV XERX�'SRXEGX�4SMRXW�

3RXEVMS������JVII�LIPTPMRI�XS�GSRRIGX�XS�PSGEP�WIVZMGIW


%HZSGEG]�'IRXVI�JSV�8IRERXW�3RXEVMS��%'83


0IKEP�%MH�3RXEVMS

=SYV�PSGEP�QYRMGMTEP�LSYWMRK�SV�WSGMEP�WIVZMGIW�HITEV XQIRX

�����*MREP�8LSYKLXW��6IRXMRK�;MXL�'SR«HIRGI
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6IRXMRK�GER�FI�SZIV[LIPQMRK��IWTIGMEPP]�MJ�]SY�EVI�IRXIVMRK�XLI�QEVOIX�[MXL�EHHIH�GLEPPIRKIW�

&YX�]SY�EVI�RSX�EPSRI��3RXEVMS�PE[�TVSXIGXW�XIRERXW�SJ�EPP�EKIW��FEGOKVSYRHW��ERH�MRGSQI�PIZIPW�

ERH�[MXL�TVITEVEXMSR��HSGYQIRXEXMSR��ERH�WYTTSV X��]SY�GER�WIGYVI�E�WEJI��JEMV��ERH�[IPGSQMRK

LSQI�

*SV�7XYHIRXW�

4PER�IEVP]�ERH�ZIVMJ]�PMWXMRKW

'PEVMJ]�VSSQQEXI�VIWTSRWMFMPMXMIW

/IIT�IZIV]XLMRK�MR�[VMXMRK

*SV�2I[GSQIVW�

0IEVR�]SYV�VMKLXW

&YMPH�E�TETIV�XVEMP�SJ�WYTTSV X

%WO�JSV�LIPT�[LIR�YRWYVI

*SV�7IRMSVW�

'LSSWI�EGGIWWMFMPMX]�ERH�WXEFMPMX]

4VSXIGX�]SYVWIPJ�JVSQ�WGEQW�SV�TVIWWYVI

%WO�JSV�QSHM«GEXMSRW�XS�WXE]�WEJI

)ZIV]�VIRXIV�HIWIVZIW�HMKRMX]��VIWTIGX��ERH�E�LSQI�XLI]�GER�JIIP�WEJI�MR��2S�QEXXIV�]SYV

FEGOKVSYRH��VIRXMRK�MR�3RXEVMS�GER�FI�E�TS[IVJYP�ERH�IQTS[IVMRK�RI[�FIKMRRMRK�
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'EWI����7XYHIRX�6INIGXIH�(YI�XS�0EGO�SJ�'VIHMX�,MWXSV]

0SGEXMSR��,EQMPXSR

8IRERX��1E]E��«VWX�]IEV�RYVWMRK�WXYHIRX

1E]E�ETTPMIH�XS�VIRX�E�FEWIQIRX�ETEV XQIRX�RIEV�LIV�YRMZIVWMX]��;LIR�WLI�QIX�XLI�PERHPSVH��LI

EWOIH�JSV�E�GVIHMX�VITSV X��1E]E�I\TPEMRIH�XLEX�WLI�HMHRžX�LEZI�SRI�]IX��EW�WLI�LEH�NYWX�XYVRIH���

ERH�LEH�RS�GVIHMX�GEVH��8LI�PERHPSVH�MQQIHMEXIP]�HIGPMRIH�LIV�ETTPMGEXMSR�

*SV XYREXIP]��1E]EžW�YRMZIVWMX]�LSYWMRK�S­GI�LIPTIH�LIV�TVITEVI�E�WXVSRKIV�WIGSRH�ETTPMGEXMSR�

7LI�MRGPYHIH�

%�PIXXIV�SJ�IRVSPPQIRX�JVSQ�LIV�WGLSSP

%�«RERGMEP�WYTTSV X�PIXXIV�JVSQ�LIV�TEVIRXW

,IV�TEV X�XMQI�NSF�SJJIV�PIXXIV

%�TIVWSREP�VIJIVIRGI�JVSQ�LIV�LMKL�WGLSSP�TVMRGMTEP

8LI�WIGSRH�PERHPSVH�[EW�QSVI�VIGITXMZI�ERH�EKVIIH�XS�E�WM\�QSRXL�PIEWI�[MXL�E�TEVIRX�GS�WMKRIV�

0IWWSR��7XYHIRXW�[MXLSYX�E�GVIHMX�LMWXSV]�GER�WXMPP�WYGGIIH�F]�FYMPHMRK�E�[IPP�VSYRHIH

ETTPMGEXMSR�[MXL�EPXIVREXMZI�HSGYQIRXW�ERH�VIJIVIRGIW�

'EWI����2I[GSQIV�8EVKIXIH�F]�E�6IRXEP�7GEQ

0SGEXMSR��1MWWMWWEYKE

8IRERX��%HIIP��MRXIVREXMSREP�WXYHIRX�JVSQ�4EOMWXER

%HIIP�JSYRH�E�PMWXMRK�JSV�E�SRI�FIHVSSQ�YRMX�GPSWI�XS�GEQTYW��8LI�VIRX�[EW������TIV�QSRXLœ

QYGL�PS[IV�XLER�SXLIVW�MR�XLI�EVIE��8LI� PERHPSVH¡�EWOIH�LMQ�XS�WIRH�X[S�QSRXLWž�VIRX�ERH

TVSQMWIH�XS�QEMP�XLI�OI]W��%HIIP�JIPX�TVIWWYVIH�ERH�WIRX�ER�I�XVERWJIV�

;LIR�QSZI�MR�HE]�GEQI��XLI�PERHPSVH�WXSTTIH�VIWTSRHMRK��%HIIP�PEXIV�HMWGSZIVIH�XLI�PMWXMRK�LEH

FIIR�WXSPIR�JVSQ�ERSXLIV�[IFWMXI��,I�VITSV XIH�XLI�WGEQ�FYX�GSYPH�RSX�VIGSZIV�LMW�QSRI]�
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%HIIPžW�WIXXPIQIRX�[SVOIV�LIPTIH�LMQ�GSRXEGX�E�PSGEP�PIKEP�GPMRMG��[LMGL�KYMHIH�LMQ�XS�VITSV X�XLI

JVEYH�ERH�GSRRIGXIH�LMQ�XS�XVYWXIH�LSYWMRK�STXMSRW��,MW�RI\X�VIRXEP�[EW�EVVERKIH�XLVSYKL�E

ZIVM«IH�WXYHIRX�LSYWMRK�TSV XEP�

0IWWSR��2IZIV�WIRH�QSRI]�FIJSVI�WIIMRK�E�VIRXEP�YRMX�SV�WMKRMRK�E�PIKEP�PIEWI��%P[E]W

ZIVMJ]�PMWXMRKW�ERH�YWI�VITYXEFPI�WSYVGIW�

'EWI����7IRMSV�(IRMIH�&EWIH�SR�-RGSQI�7SYVGI

0SGEXMSR��0SRHSR

8IRERX��.IERIXXI��VIXMVIH�WGLSSP�PMFVEVMER

.IERIXXI�WSPH�LIV�LSQI�ERH�FIKER�WIEVGLMRK�JSV�E�WQEPPIV�ETEV XQIRX��7LI�ETTPMIH�XS�E�[IPP�

QEMRXEMRIH�FYMPHMRK�HS[RXS[R��8LI�PERHPSVH�EWOIH�EFSYX�LIV�MRGSQI�ERH�WLI�I\TPEMRIH�WLI

VIGIMZIH�'44�ERH�3%7��EPSRK�[MXL�E�QSHIWX�TIRWMSR�

8LI�PERHPSVH�VITPMIH�XLEX�LI� TVIJIVVIH�XIRERXW�[MXL�JYPP�XMQI�NSFW¡�ERH�HIRMIH�LIV�ETTPMGEXMSR�

.IERIXXI�GSRXEGXIH�E�PSGEP�WIRMSV�LSYWMRK�EHZSGEG]�KVSYT��[LMGL�VIQMRHIH�XLI�PERHPSVH�XLEX

VINIGXMRK�XIRERXW�FEWIH�SR�MRGSQI�WSYVGI�ZMSPEXIW�XLI�3RXEVMS�,YQER�6MKLXW�'SHI�

7LI�WYFQMXXIH�E�GSQTPEMRX�XS�XLI�3RXEVMS�,YQER�6MKLXW�'SQQMWWMSR��ERH�XLI�PERHPSVH�EKVIIH�XS

WIXXPI�TVMZEXIP]��.IERIXXI�WIGYVIH�LSYWMRK�MR�E�RIEVF]�FYMPHMRK�XLEX�EGGITXIH�LIV�TIRWMSR

HSGYQIRXEXMSR�

0IWWSR��0ERHPSVHW�GERRSX�HMWGVMQMREXI�FEWIH�SR�MRGSQI�X]TI��4IRWMSRW��HMWEFMPMX]�FIRI«XW�

ERH�WSGMEP�EWWMWXERGI�EVI�ZEPMH�WSYVGIW�SJ�MRGSQI�MR�3RXEVMS�
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'EWI����7LEVIH�0IEWI�'SRJYWMSR�%QSRK�7XYHIRX�6SSQQEXIW

0SGEXMSR��;EXIVPSS

8IRERXW��.SVHER��)QMP]��ERH�7EQM��YRHIVKVEHYEXI�WXYHIRXW

8LI�XLVII�WXYHIRXW�WMKRIH�E�SRI�]IEV�PIEWI�XSKIXLIV��8[S�QSRXLW�MR��7EQM�QSZIH�SYX

YRI\TIGXIHP]�[MXLSYX�RSXMJ]MRK�XLI�PERHPSVH��8LI�VIQEMRMRK�VSSQQEXIW�[IVI�YRE[EVI�XLI]�[IVI

EPP�NSMRXP]�PMEFPI�JSV�XLI�JYPP�VIRX�

8LI�PERHPSVH�HIQERHIH�JYPP�VIRX�JVSQ�.SVHER�ERH�)QMP]��[LS�LEH�XS�GSZIV�XLI�QMWWMRK�TSV XMSR�

8LI]�PEXIV�WTSOI�XS�XLI�YRMZIVWMX]�PIKEP�EMH�GPMRMG��[LMGL�I\TPEMRIH�XLIMV�VMKLXW�ERH�LIPTIH�XLIQ

JSVQEPM Î�E�WYFPIEWI�EKVIIQIRX�JSV�7EQMžW�VITPEGIQIRX�

0IWWSR��-R�WLEVIH�PIEWIW��EPP�XIRERXW�QE]�FI�PIKEPP]�VIWTSRWMFPI�JSV�VIRX��%P[E]W�GSR«VQ

PIEWI�XIVQW��ERH�GVIEXI�E�VSSQQEXI�EKVIIQIRX�XS�LERHPI�GLERKIW�SV�GSR¬MGXW�

'EWI����7IRMSV�8IRERX�[MXL�%GGIWWMFMPMX]�2IIHW�*EGIW�6IWMWXERGI

0SGEXMSR��8SVSRXS

8IRERX��%VRSPH�����]IEV�SPH�VIXMVIH�XVERWMX�[SVOIV

%VRSPH�QSZIH�MRXS�E�KVSYRH�¬SSV�YRMX�MR�E�WQEPP�ETEV XQIRX�FYMPHMRK��,I�PEXIV�HIZIPSTIH�QSFMPMX]

MWWYIW�ERH�EWOIH�LMW�PERHPSVH�JSV�TIVQMWWMSR�XS�MRWXEPP�KVEF�FEVW�MR�XLI�FEXLVSSQ�ERH�E�LERHVEMP

RIEV�XLI�IRXVERGI�

8LI�PERHPSVH�MRMXMEPP]�VIJYWIH��WE]MRK�MX�[SYPH� VYMR�XLI�[EPPW�¡�%VRSPH�GSRXEGXIH�E�GSQQYRMX]

PIKEP�GPMRMG��[LMGL�LIPTIH�LMQ�VIUYIWX�XLI�QSHM«GEXMSR�YRHIV�XLI�HYX]�XS�EGGSQQSHEXI

TVSZMWMSRW�SJ�XLI�,YQER�6MKLXW�'SHI�

8LI�PERHPSVH�[EW�EHZMWIH�XLEX�XLI�VIUYIWX�[EW�VIEWSREFPI�ERH�HMH�RSX�TSWI�YRHYI�LEVHWLMT��,I

IZIRXYEPP]�ETTVSZIH�XLI�MRWXEPPEXMSR��[LMGL�%VRSPH�TEMH�JSV�LMQWIPJ�



*UHDWHU�7RURQWR�$UHD�5HQWDO�*XLGH���,ULQD�0DUFKHQNRYDb�b/RYHXUOLIH�FD

4EKI ôøù

0IWWSR��7IRMSVW�LEZI�XLI�VMKLX�XS�VIUYIWX�VIEWSREFPI�EGGIWWMFMPMX]�QSHM«GEXMSRW��0ERHPSVHW

GERRSX�VIJYWI�[MXLSYX�ZEPMH�PIKEP�VIEWSRW�

'EWI����2I[GSQIV�1MWPIH�-RXS�4E]MRK�1YPXMTPI�(ITSWMXW

0SGEXMSR��3XXE[E

8IRERX��'LMEQEOE��RI[GSQIV�JVSQ�2MKIVME

'LMEQEOE�JSYRH�E�YRMX�PMWXIH�F]�E�TVMZEXI�PERHPSVH�[LS�EWOIH�JSV�

*MVWX�ERH�PEWX�QSRXLžW�VIRX

%������ GPIERMRK�HITSWMX¡

%������ WIGYVMX]�HITSWMX¡

%�����OI]�HITSWMX��RSR�VIJYRHEFPI


7LI�TEMH�EPP�XLI�JIIW��RSX�VIEPM^MRK�QER]�[IVI�MPPIKEP�YRHIV�3RXEVMS�PE[��%�RIMKLFSYV�XSPH�LIV�EFSYX

E�PSGEP�LSYWMRK�LIPT�GIRXVI��[LMGL�I\TPEMRIH�XLEX�SRP]�XLI�PEWX�QSRXLžW�VIRX�HITSWMX�MW�PIKEP��ERH�ER]

OI]�HITSWMX�QYWX�FI�VIJYRHEFPI�

8LI�GIRXVI�LIPTIH�LIV�HVEJX�E�PIXXIV�HIQERHMRK�E�VIJYRH��;LIR�XLI�PERHPSVH�VIJYWIH��WLI�«PIH�E

8��ETTPMGEXMSR�[MXL�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH��8LI�&SEVH�VYPIH�XLEX�XLI�JIIW�[IVI�MQTVSTIV

ERH�SVHIVIH�XLI�PERHPSVH�XS�VIXYVR�XLI�QSRI]�

0IWWSR��/RS[�]SYV�VMKLXWœQER]�HITSWMXW�EVI�RSX�EPPS[IH��%P[E]W�UYIWXMSR�I\XVE�JIIW�ERH

KIX�VIGIMTXW�JSV�EPP�TE]QIRXW�
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��

*VIUYIRXP]�%WOIH

5YIWXMSRW
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'LETXIV�����*VIUYIRXP]�%WOIH�5YIWXMSRW

;LIXLIV�]SY�EVI�E�«VWX�XMQI�VIRXIV��E�PSRK�XMQI�XIRERX��E�RI[GSQIV�XS�'EREHE��SV�E�WIRMSV

HS[RWM^MRK�JSV�GSQJSV X��VIRXMRK�MR�3RXEVMS�GSQIW�[MXL�TPIRX]�SJ�UYIWXMSRW��0E[W�GLERKI�

GMVGYQWXERGIW�ZEV]��ERH�QMWYRHIVWXERHMRKW�EVI�GSQQSR�

8LMW�GLETXIV�ERW[IVW�XLI�QSWX�JVIUYIRXP]�EWOIH�UYIWXMSRW�EFSYX�VIRXEP�PE[W��XIRERX�VMKLXW��PIEWI

SFPMKEXMSRW��IZMGXMSR�TVSGIHYVIW��VITEMVW��ERH�HMWGVMQMREXMSR��8LIWI�VIWTSRWIW�EVI�FEWIH�SR

3RXEVMSžW�6IWMHIRXMEP�8IRERGMIW�%GX��68%
��HIGMWMSRW�JVSQ�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH��08&
�

ERH�FIWX�TVEGXMGIW�JSV�VIRXIVW�MR�XLI�+VIEXIV�8SVSRXS�%VIE�ERH�FI]SRH�

���'ER�Q]�PERHPSVH�MRGVIEWI�Q]�VIRX�[LIRIZIV�XLI]�[ERX#

2S��=SYV�PERHPSVH�QYWX�[EMX����QSRXLW�FIX[IIR�MRGVIEWIW�ERH�QYWX�KMZI����HE]Wž�[VMXXIR�RSXMGI�

1SWX�YRMXW�EVI�WYFNIGX�XS�ERRYEP�VIRX�GSRXVSP��[MXL�MRGVIEWIW�GETTIH�F]�XLI�TVSZMRGI��I�K������	�MR

�����ERH�����
�

9RMXW�«VWX�SGGYTMIH�EJXIV�2SZIQFIV�����������QE]�FI�I\IQTX�JVSQ�VIRX�GSRXVSP��FYX�TVSTIV�RSXMGI

MW�WXMPP�VIUYMVIH�

���;LEX�MW�GSRWMHIVIH�PIKEP�RSXMGI�JSV�E�PERHPSVH�XS�IRXIV�Q]�YRMX#

=SYV�PERHPSVH�QYWX�TVSZMHI�EX�PIEWX����LSYVWž�[VMXXIR�RSXMGI��WXEXMRK�

8LI�VIEWSR�JSV�IRXV]

8LI�HEXI�ERH�XMQI��FIX[IIR������E�Q��ERH������T�Q�


2S�RSXMGI�MW�VIUYMVIH�MR�IQIVKIRGMIW��I�K���«VI��¬SSH��KEW�PIEO
��SV�MJ�]SYžZI�EKVIIH�XS�E�VITEMV�SV

WLS[MRK�EX�E�WTIGM«G�XMQI�

���'ER�Q]�PERHPSVH�EWO�JSV�E�HEQEKI�HITSWMX�SV�OI]�HITSWMX#

=SYV�PERHPSVH�GERRSX�EWO�JSV�E�HEQEKI�HITSWMX��8LI�SRP]�PIKEP�HITSWMX�MW�

0EWX�QSRXLžW�VIRX��[LMGL�MW�ETTPMIH�XS�]SYV�«REP�VIRX�TE]QIRX
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%�OI]�HITSWMX�MW�EPPS[IH��FYX�MX�QYWX�FI�VIEWSREFPI��VIJYRHEFPI��ERH�JSV�EGXYEP�VITPEGIQIRX

GSWXW�

���;LEX�MJ�-�RIIH�XS�QSZI�SYX�FIJSVI�Q]�PIEWI�IRHW#

=SY�GER�

%WWMKR�]SYV�PIEWI�XS�WSQISRI�IPWI��TIVQERIRX�XVERWJIV


7YFPIX��XIQTSVEV]�XVERWJIV�[MXL�]SYV�VIXYVR�I\TIGXIH


2IKSXMEXI�ER�IEVP]�XIVQMREXMSR�EKVIIQIRX

-J�]SYV�PERHPSVH�VIJYWIW�XS�EPPS[�ER�EWWMKRQIRX��]SY�QE]�KMZI����HE]Wž�RSXMGI�XS�IRH�XLI�PIEWI�

+IX�EPP�EKVIIQIRXW�MR�[VMXMRK�

8S�WYFPIX�SV�EWWMKR�XLI�YRMX��]SY�RIIH�]SYV�PERHPSVHžW�[VMXXIR�GSRWIRX�

���%Q�-�EPPS[IH�XS�LEZI�KYIWXW�SV�VSSQQEXIW#

=IW��=SY�GER�LEZI�KYIWXW�SV�VSSQQEXIW��ERH�]SYV�PERHPSVH�GERRSX�GLEVKI�I\XVE�VIRX�SV�TVIZIRX

XLMW�YRPIWW�]SYV�PIEWI�WE]W�SXLIV[MWI��=SY�EVI�VIWTSRWMFPI�JSV�]SYV�KYIWXWž�FILEZMSYV�ERH�ER]

HEQEKIW�XLI]�GEYWI�

���;LEX�WLSYPH�-�HS�MJ�Q]�PERHPSVH�VIJYWIW�XS�«\�WSQIXLMRK�MQTSV XERX��PMOI�LIEXMRK�SV�TPYQFMRK#

7XEV X�[MXL�

%�[VMXXIR�VIUYIWX��IQEMP�SV�PIXXIV
��MRGPYHMRK�E�HIWGVMTXMSR�ERH�XMQIPMRI

4LSXSW�SV�HSGYQIRXEXMSR�MJ�TSWWMFPI

-J�XLI�MWWYI�MW�RSX�EHHVIWWIH�[MXLMR�E�VIEWSREFPI�XMQI�

'EPP�]SYV�GMX]žW�F]PE[�HITEV XQIRX

*MPI�E�8��ETTPMGEXMSR�[MXL�XLI�08&

=SY�QE]�FI�IPMKMFPI�JSV�E�VIRX�VIHYGXMSR��GSQTIRWEXMSR��SV�ER�SVHIV�VIUYMVMRK�VITEMVW�
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���'ER�Q]�PERHPSVH�IZMGX�QI�WS�XLI]�SV�XLIMV�JEQMP]�GER�QSZI�MR#

=IW��FYX�SRP]�YRHIV�WXVMGX�VYPIW��8LI]�QYWX�

7IVZI�*SVQ�2��

4VSZMHI����HE]Wž�[VMXXIR�RSXMGI

-RXIRH�XS�PMZI�XLIVI�JSV�EX�PIEWX�SRI�]IEV�EW�E�TVMQEV]�VIWMHIRGI

-J�XLI]�VI�VIRX�XLI�YRMX�[MXLMR�E�]IEV��]SY�GER�«PI�E�8��ETTPMGEXMSR�JSV�FEH�JEMXL�IZMGXMSR��[LMGL�GER

PIEH�XS�GSQTIRWEXMSR��YT�XS����QSRXLWž�VIRX
�

���;LEX�LETTIRW�MJ�-�GERRSX�TE]�Q]�VIRX�SR�XMQI#

-J�]SY�QMWW�E�TE]QIRX��]SYV�PERHPSVH�GER�WIVZI�*SVQ�2���KMZMRK�]SY����HE]W�XS�TE]�SV�QSZI�SYX�

-J�]SY�TE]�MR�JYPP�[MXLMR�XLI�XMQI�JVEQI��XLI�RSXMGI�MW�ZSMH��-J�RSX��XLI�PERHPSVH�GER�ETTP]�XS�XLI�08&

JSV�ER�IZMGXMSR��'SQQYRMGEXI�IEVP]�ERH�XV]�XS�GVIEXI�E�VITE]QIRX�TPER�

���(S�-�RIIH�XIRERX�MRWYVERGI#

-X�MW�RSX�VIUYMVIH�F]�PE[��FYX�QSWX�PIEWIW�MRGPYHI�MX�EW�E�GSRHMXMSR�SJ�XIRERG]��8IRERX�MRWYVERGI

GSZIVW�

(EQEKI�XS�]SYV�FIPSRKMRKW��«VI��XLIJX��¬SSH


0MEFMPMX]�MJ�WSQISRI�MW�MRNYVIH�MR�]SYV�YRMX

&EWMG�GSZIVEKI�WXEV XW�EVSYRH����›����QSRXL�ERH�MW�LMKLP]�VIGSQQIRHIH�

����'ER�-�FI�HIRMIH�LSYWMRK�FIGEYWI�-�EQ�E�WXYHIRX��RI[GSQIV��SV�SR�EWWMWXERGI#

2S��-X�MW�MPPIKEP�XS�HIR]�LSYWMRK�FEWIH�SR�

%KI��KIRHIV��VEGI��GMXM ÎRWLMT��JEQMP]�WXEXYW��SV�WSYVGI�SJ�MRGSQI

&IMRK�SR�3(74��3RXEVMS�;SVOW��SV�'44
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=SY�GER�«PI�E�GSQTPEMRX�[MXL�XLI�3RXEVMS�,YQER�6MKLXW�'SQQMWWMSR�SV�KIX�LIPT�JVSQ�E

GSQQYRMX]�PIKEP�GPMRMG�

����;LEX�LETTIRW�XS�Q]�PEWX�QSRXLžW�VIRX�MJ�-�PIEZI�IEVP]#

-J�]SY�FVIEO�]SYV�PIEWI�[MXLSYX�PIKEP�GEYWI�SV�EKVIIQIRX��]SYV�PERHPSVH�GER�

/IIT�XLI�PEWX�QSRXLžW�VIRX

7IIO�GSQTIRWEXMSR�JSV�YRTEMH�VIRX�SV�PSWX�MRGSQI

-J�]SY�IRH�]SYV�PIEWI�PIKEPP]�SV�F]�EKVIIQIRX��XLI�HITSWMX�MW�ETTPMIH�XS�]SYV�«REP�VIRX�ERH�RS

JYV XLIV�VIRX�MW�S[IH�

����'ER�-�FI�IZMGXIH�MR�[MRXIV�SV�HYVMRK�E�GVMWMW#

=IW��FYX�EPP�IZMGXMSRW�QYWX�

*SPPS[�08&�TVSGIHYVIW

&I�HIGMHIH�XLVSYKL�E�LIEVMRK�ERH�[VMXXIR�SVHIV

8LIVI�MW�RS�WIEWSREP�TVSXIGXMSR�MR�3RXEVMS��,S[IZIV��XLI�&SEVH�QE]�GSRWMHIV�I\XIRYEXMRK

GMVGYQWXERGIW��LIEPXL��«RERGMEP�LEVHWLMT
�HYVMRK�XLI�LIEVMRK�

����,S[�PSRK�HSIW�MX�XEOI�XS�KIX�E�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH�LIEVMRK#

8MQIPMRIW�ZEV]�

1SWX�RSR�YVKIRX�QEXXIVW�EVI�WGLIHYPIH�[MXLMR��›��QSRXLW

9VKIRX�MWWYIW��I�K���MPPIKEP�PSGOSYXW
�EVI�SJXIR�JEWX�XVEGOIH

,IEVMRKW�QE]�FI�MR�TIVWSR��F]�ZMHIS��SV�F]�TLSRI

=SYž PP�VIGIMZI�E�LIEVMRK�RSXMGI��MRWXVYGXMSRW��ERH�E�GLERGI�XS�WYFQMX�HSGYQIRXW�MR�EHZERGI�

����'ER�-�TEMRX�SV�HIGSVEXI�Q]�YRMX#

=SY�QE]�HIGSVEXI�RSR�TIVQERIRXP]��I�K���GYV XEMRW��[EPP�EV X��VIQSZEFPI�[EPPTETIV
�



*UHDWHU�7RURQWR�$UHD�5HQWDO�*XLGH���,ULQD�0DUFKHQNRYDb�b/RYHXUOLIH�FD

4EKI ôùõ

4IVQERIRX�GLERKIW�PMOI�TEMRXMRK��QSYRXMRK�8:W��SV�VITPEGMRK�«\XYVIW�VIUYMVI�PERHPSVH�ETTVSZEP��-J

YREYXLSVM ÎH�GLERKIW�EVI�QEHI��]SY�QE]�FI�VIUYMVIH�XS�VIWXSVI�XLI�YRMX�SV�GSZIV�VITEMV�GSWXW�

����'ER�-�FI�GLEVKIH�JSV�RSVQEP�[IEV�ERH�XIEV#

2S��0ERHPSVHW�GERRSX�HIHYGX�JVSQ�]SYV�HITSWMX�SV�GLEVKI�JIIW�JSV�

*EHIH�TEMRX��QMRSV�WGYJJ�QEVOW��SV�PMKLX�GEVTIX�[IEV

8LI]�GER�WIIO�TE]QIRX�JSV�

&VSOIR�[MRHS[W��LSPIW�MR�XLI�[EPPW��QENSV�WXEMRW��SV�RIKPMKIRGI

%P[E]W�HSGYQIRX�XLI�GSRHMXMSR�SJ�XLI�YRMX�EX�QSZI�MR�ERH�QSZI�SYX�[MXL�TLSXSW�

����'ER�Q]�PERHPSVH�FER�TIXW#

1SWX�PIEWIW�MRGPYHI�E� RS�TIXW¡�GPEYWI��FYX�YRHIV�3RXEVMS�PE[��WYGL�GPEYWIW�EVI�RSX�IRJSVGIEFPI

YRPIWW�

8LI�ERMQEP�GEYWIW�HEQEKI�SV�WEJIX]�MWWYIW

4IXW�EVI�VIWXVMGXIH�F]�GSRHS�F]PE[W�SV�PSGEP�PE[W

=SY�QE]�RSX�FI�IZMGXIH�NYWX�JSV�LEZMRK�E�TIX�YRPIWW�XLIVI�MW�NYWX�GEYWI�

����;LEX�GER�-�HS�MJ�-�WYWTIGX�HMWGVMQMREXMSR#

-J�]SY�FIPMIZI�E�PERHPSVH�MW�XVIEXMRK�]SY�YRJEMVP]�FEWIH�SR�

=SYV�VEGI��VIPMKMSR��EKI��HMWEFMPMX]��JEQMP]�WXEXYW��SV�MRGSQI

=SY�GER�

7TIEO�[MXL�E�PIKEP�GPMRMG

*MPI�E�GSQTPEMRX�[MXL�XLI�,YQER�6MKLXW�8VMFYREP�SJ�3RXEVMS

(SGYQIRX�EPP�GSQQYRMGEXMSRW�ERH�VIUYIWX�E�[VMXXIR�I\TPEREXMSR�JSV�XLI�VINIGXMSR
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����;LEX�MW�XLI�HMJJIVIRGI�FIX[IIR�E�WYFPIX�ERH�ER�EWWMKRQIRX#

7YFPIX��=SY�XIQTSVEVMP]�VIRX�XLI�YRMX�XS�WSQISRI�IPWI�FYX�VIQEMR�PIKEPP]�VIWTSRWMFPI�ERH�TPER�XS�VIXYVR�

%WWMKRQIRX��=SY�TIVQERIRXP]�XVERWJIV�XLI�PIEWI�XS�ERSXLIV�XIRERX��ERH�]SY�EVI�RS�PSRKIV�VIWTSRWMFPI�

&SXL�VIUYMVI�PERHPSVH�GSRWIRX��FYX�PERHPSVHW�GERRSX�YRVIEWSREFP]�VIJYWI�ER�EWWMKRQIRX�

����'ER�-�VIGSVH�GSRZIVWEXMSRW�[MXL�Q]�PERHPSVH#

=SY�QE]�VIGSVH�MJ�]SY�EVI�TEV X�SJ�XLI�GSRZIVWEXMSR��,S[IZIV�

=SY�GERRSX�VIGSVH�TVMZEXI�GSRZIVWEXMSRW�]SY�EVI�RSX�TEV X�SJ

9WI�VIGSVHMRKW�[MWIP]œGSYV XW�QE]�EGGITX�XLIQ��FYX�XLI]�GER�EPWS�IWGEPEXI�HMWTYXIW

%P[E]W�XV]�XS�VIWSPZI�MWWYIW�TVSJIWWMSREPP]�ERH�HSGYQIRX�IZIV]XLMRK�MR�[VMXMRK�

����;LIVI�GER�-�KS�MJ�-�LEZI�QSVI�UYIWXMSRW�SV�RIIH�LIPT#

8LIVI�EVI�QER]�VIPMEFPI�WYTTSV XW�JSV�XIRERXW�MR�3RXEVMS�

0IKEP�ERH�,SYWMRK�%WWMWXERGI�

0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH�›�WNXS�GE�PXF

'SQQYRMX]�0IKEP�'PMRMGW�›�PIKEPEMH�SR�GE

����3RXEVMS�›�,SYWMRK�LIPT�ERH�VIJIVVEPW

%HZSGEG]�'IRXVI�JSV�8IRERXW�3RXEVMS��%'83
�›�]SYVPIKEPVMKLXW�SR�GE

1YRMGMTEP�LSYWMRK�LIPT�GIRXVIW

7XYHIRX�LSYWMRK�S­GIW�SV�WIRMSV�EHZSGEG]�SVKERM^EXMSRW
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��

+PSWWEV]�SJ

6IRXEP�8IVQW
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'LETXIV�����+PSWWEV]�SJ�6IRXEP�8IVQW

6IRXMRK�E�LSQI�MR�3RXEVMS�GSQIW�[MXL�MXW�S[R�WIX�SJ�PIKEP�XIVQW�ERH�MRHYWXV]�WTIGM«G�PERKYEKI�

;LIXLIV�]SY�VI�VIZMI[MRK�E�PIEWI��WTIEOMRK�[MXL�E�PERHPSVH��SV�«PMRK�ER�ETTPMGEXMSR�[MXL�XLI

0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH��MX�W�IWWIRXMEP�XS�YRHIVWXERH�XLI�ZSGEFYPEV]�FIMRK�YWIH��8LMW�KPSWWEV]

TVSZMHIW�TPEMR�PERKYEKI�HI«RMXMSRW�SJ�XLI�QSWX�GSQQSRP]�YWIH�XIVQW�MR�3RXEVMSžW�VIRXEP�W]WXIQ�

%

%GGIWWMFMPMX]�1SHM«GEXMSRW

'LERKIW�QEHI�XS�E�VIRXEP�YRMX�XS�MQTVSZI�EGGIWW�JSV�XIRERXW�[MXL�HMWEFMPMXMIW�SV�QSFMPMX]

GLEPPIRKIW��0ERHPSVHW�EVI�PIKEPP]�VIUYMVIH�XS�EGGSQQSHEXI�WYGL�VIUYIWXW�YRPIWW�MX�GEYWIW

YRHYI�LEVHWLMT�

%WWMKRQIRX

;LIR�E�XIRERX�XVERWJIVW�XLIMV�PIEWI�XS�ERSXLIV�TIVWSR�[LS�XLIR�EWWYQIW�JYPP�PIKEP�VIWTSRWMFMPMX]

JSV�XLI�YRMX��3RGI�ETTVSZIH�F]�XLI�PERHPSVH��XLI�SVMKMREP�XIRERX�MW�RS�PSRKIV�VIWTSRWMFPI�

'

'S�7MKRIV

7SQISRI�[LS�WMKRW�XLI�PIEWI�EPSRK�[MXL�XLI�XIRERX�ERH�EKVIIW�XS�FI�PIKEPP]�VIWTSRWMFPI�JSV�VIRX

TE]QIRXW�MJ�XLI�XIRERX�MW�YREFPI�XS�TE]�

'SQQSR�%VIEW

7LEVIH�WTEGIW�MR�VIRXEP�FYMPHMRKW�WYGL�EW�PSFFMIW��LEPP[E]W��WXEMV[IPPW��PEYRHV]�VSSQW��ERH

IPIZEXSVW��0ERHPSVHW�EVI�VIWTSRWMFPI�JSV�QEMRXEMRMRK�XLIWI�EVIEW�

(
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(ITSWMX

-R�3RXEVMS��XLI�SRP]�PIKEP�HITSWMX�MW�XLI�PEWX�QSRXLžW�VIRX��GSPPIGXIH�[LIR�WMKRMRK�XLI�PIEWI�

7IGYVMX]�SV�HEQEKI�HITSWMXW�EVI�RSX�TIVQMXXIH��/I]�HITSWMXW�EVI�EPPS[IH�SRP]�MJ�VIJYRHEFPI�

(MWTYXI�6IWSPYXMSR

%�JSVQEP�TVSGIWW�XS�VIWSPZI�HMWEKVIIQIRXW�FIX[IIR�PERHPSVHW�ERH�XIRERXW��X]TMGEPP]�LERHPIH�F]

XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH�

)

)ZMGXMSR

8LI�PIKEP�TVSGIWW�SJ�IRHMRK�E�XIRERG]�ERH�VIQSZMRK�E�XIRERX�JVSQ�E�VIRXEP�YRMX��)ZMGXMSRW�QYWX

FI�ETTVSZIH�F]�XLI�0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH�ERH�GERRSX�SGGYV�[MXLSYX�HYI�TVSGIWW�

)WWIRXMEP�7IVZMGIW

&EWMG�YXMPMXMIW�WYGL�EW�LIEX��IPIGXVMGMX]��LSX�[EXIV��ERH�[EXIV��0ERHPSVHW�EVI�VIUYMVIH�F]�PE[�XS

TVSZMHI�XLIWI�WIVZMGIW�GSRWMWXIRXP]�

*

*M\IH�8IVQ�0IEWI

%�PIEWI�JSV�E�WTIGM«G�HYVEXMSR��YWYEPP]����QSRXLW
��%JXIV�XLI�XIVQ�IRHW��XLI�PIEWI�YWYEPP]

GSRZIV XW�XS�E�QSRXL�XS�QSRXL�EVVERKIQIRX�YRPIWW�E�RI[�EKVIIQIRX�MW�WMKRIH�

+

+YEVERXSV

7MQMPEV�XS�E�GS�WMKRIV��E�KYEVERXSV�EKVIIW�XS�TE]�VIRX�SV�GSZIV�HEQEKIW�MJ�XLI�XIRERX�JEMPW�XS�HS

WS��3JXIR�YWIH�[LIR�E�XIRERX�PEGOW�GVIHMX�SV�MRGSQI�LMWXSV]�

,
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,YQER�6MKLXW�'SHI��3RXEVMS


4VSZMRGMEP�PIKMWPEXMSR�XLEX�TVSXIGXW�XIRERXW�JVSQ�HMWGVMQMREXMSR�FEWIH�SR�EKI��VEGI��JEQMP]�WXEXYW�

HMWEFMPMX]��MRGSQI�WSYVGI��ERH�SXLIV�KVSYRHW�

-

-PPIKEP�9RMX

%�VIRXEP�YRMX�XLEX�HSIW�RSX�QIIX�PIKEP�VIUYMVIQIRXW��WYGL�EW�«VI�WEJIX]�GSHIW�SV�^SRMRK�F]PE[W�

8IRERXW�MR�MPPIKEP�YRMXW�WXMPP�LEZI�PIKEP�VMKLXW�ERH�TVSXIGXMSRW�

-RWTIGXMSR��1SZI�-R�1SZI�3YX


%�HSGYQIRXIH�[EPOXLVSYKL�SJ�XLI�YRMX�XS�EWWIWW�GSRHMXMSR�EX�XLI�FIKMRRMRK�ERH�IRH�SJ�E

XIRERG]��9WIH�XS�HIXIVQMRI�ER]�HEQEKI�FI]SRH�RSVQEP�[IEV�ERH�XIEV�

0

0ERHPSVH

8LI�TIVWSR�SV�IRXMX]�XLEX�S[RW�ERH�VIRXW�SYX�XLI�TVSTIV X]��6IWTSRWMFPI�JSV�VITEMVW��PIKEP

GSQTPMERGI��ERH�VIWTIGXMRK�XIRERX�VMKLXW�

0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH��08&


%�TVSZMRGMEP�XVMFYREP�XLEX�VIWSPZIW�VIRXEP�HMWTYXIW��MRGPYHMRK�IZMGXMSRW��VIRX�GPEMQW��QEMRXIRERGI

MWWYIW��ERH�MPPIKEP�VIRX�MRGVIEWIW�

0EWX�1SRXLžW�6IRX

%�HITSWMX�GSPPIGXIH�EX�XLI�WXEV X�SJ�E�PIEWI�ERH�ETTPMIH�XS�XLI�«REP�QSRXL�SJ�XIRERG]��-X�GERRSX�FI

YWIH�JSV�VITEMVW�SV�SXLIV�GLEVKIW�

0IEWI

%�PIKEP�EKVIIQIRX�FIX[IIR�E�PERHPSVH�ERH�E�XIRERX�SYXPMRMRK�XLI�XIVQW�SJ�XLI�VIRXEP��-R�3RXEVMS�

QSWX�PIEWIW�QYWX�YWI�XLI�7XERHEVH�0IEWI�*SVQ�
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1

1EMRXIRERGI

0ERHPSVHžW�VIWTSRWMFMPMX]�XS�OIIT�XLI�YRMX�ERH�GSQQSR�EVIEW�MR�KSSH�VITEMV��8IRERXW�EVI

VIWTSRWMFPI�JSV�GPIERPMRIWW�ERH�VITSV XMRK�TVSFPIQW�TVSQTXP]�

1IHMEXMSR

%�ZSPYRXEV]�TVSGIWW�SJJIVIH�F]�XLI�08&�XS�LIPT�PERHPSVHW�ERH�XIRERXW�VIWSPZI�HMWTYXIW�SYXWMHI�SJ

E�JSVQEP�LIEVMRK�

1SRXL�XS�1SRXL�8IRERG]

%�VIRXEP�EVVERKIQIRX�XLEX�GSRXMRYIW�[MXLSYX�E�«\IH�IRH�HEXI�EJXIV�E�«\IH�XIVQ�PIEWI�IRHW�SV�MJ

RS�«\IH�XIVQ�MW�EKVIIH�YTSR��6IUYMVIW����HE]Wž�[VMXXIR�RSXMGI�XS�IRH�

2

2SXMGI�XS�)RH�8IRERG]��*SVQ�2���2����2���IXG�


0IKEP�JSVQW�YWIH�F]�XIRERXW�SV�PERHPSVHW�XS�MRMXMEXI�XLI�IRH�SJ�E�VIRXEP�EKVIIQIRX��)EGL�JSVQ�LEW

WTIGM«G�VIUYMVIQIRXW�ERH�XMQIPMRIW�

3

3GGYTERG]�(EXI

8LI�HEXI�XLI�XIRERX�MW�EPPS[IH�XS�XEOI�TSWWIWWMSR�SJ�XLI�YRMX��8LMW�MW�SJXIR�XLI�WEQI�EW�XLI�PIEWI

WXEV X�HEXI�

5

5YMIX�)RNS]QIRX

%�XIRERX�W�VMKLX�XS�PMZI�TIEGIJYPP]�MR�XLIMV�LSQI�[MXLSYX�MRXIVJIVIRGI��LEVEWWQIRX��SV�I\GIWWMZI

RSMWI��0ERHPSVHW�QYWX�VIWTIGX�XLMW�VMKLX�

6
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4EKI ôùü

6IRX�'SRXVSP

0E[W�XLEX�PMQMX�LS[�QYGL�PERHPSVHW�GER�MRGVIEWI�VIRX�IEGL�]IEV��1SWX�3RXEVMS�YRMXW�FYMPX�FIJSVI

2SZIQFIV�����������EVI�WYFNIGX�XS�VIRX�GSRXVSP��8LI�KSZIVRQIRX�WIXW�ER�ERRYEP�KYMHIPMRI�

6IRX�6IGIMTX

%�[VMXXIR�SV�HMKMXEP�EGORS[PIHKQIRX�SJ�VIRX�TE]QIRX��0ERHPSVHW�EVI�VIUYMVIH�XS�TVSZMHI�E�VIGIMTX

MJ�VIUYIWXIH�F]�XLI�XIRERX�

6ITEMVW

;SVO�VIUYMVIH�XS�VIWXSVI�E�YRMX�XS�TVSTIV�GSRHMXMSR��0ERHPSVHW�EVI�VIWTSRWMFPI�JSV�WXVYGXYVEP�

IPIGXVMGEP��TPYQFMRK��ERH�ETTPMERGI�VITEMVW�MJ�XLSWI�ETTPMERGIW�[IVI�MRGPYHIH�MR�XLI�PIEWI�

7

7IGYVMX]�SJ�8IRYVI

%�XIRERXžW�VMKLX�XS�VIQEMR�MR�XLI�YRMX�YRPIWW�E�PIKEP�IZMGXMSR�MW�ETTVSZIH�XLVSYKL�XLI�08&�

7XERHEVH�0IEWI

%�TVSZMRGI�QERHEXIH�PIEWI�JSVQ�XLEX�SYXPMRIW�XIRERX�ERH�PERHPSVH�VMKLXW�ERH�SFPMKEXMSRW�

6IUYMVIH�JSV�QSWX�VIWMHIRXMEP�XIRERGMIW�MR�3RXEVMS�

7YFPIX

%�XIQTSVEV]�VIRXEP�EVVERKIQIRX�[LIVI�XLI�XIRERX�EPPS[W�ERSXLIV�TIVWSR�XS�PMZI�MR�XLI�YRMX�JSV�E

XMQI�[LMPI�XLI�XIRERX�VIXEMRW�PIKEP�VIWTSRWMFMPMX]�ERH�MRXIRHW�XS�VIXYVR�

8

8IRERG]�%KVIIQIRX

%RSXLIV�XIVQ�JSV�E�PIEWI��-X�JSVQEPM ÎW�XLI�VIRXEP�VIPEXMSRWLMT�ERH�MRGPYHIW�EPP�XIVQW��GSRHMXMSRW�

ERH�SFPMKEXMSRW�
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4EKI ôúó

8IRERX�-RWYVERGI

3TXMSREP�MRWYVERGI�XLEX�TVSXIGXW�XLI�XIRERXžW�FIPSRKMRKW�ERH�TVSZMHIW�PMEFMPMX]�GSZIVEKI��1ER]

PERHPSVHW�VIUYMVI�MX�

8IVQMREXMSR�'PEYWI

%�GPEYWI�MR�XLI�PIEWI�XLEX�SYXPMRIW�XLI�TVSGIHYVI�JSV�IRHMRK�XLI�EKVIIQIRX�IEVP]��8LIWI�QYWX

GSQTP]�[MXL�XLI�68%�

8VERWJIV�SJ�8IRERG]

7II��%WWMKRQIRX

9

9XMPMXMIW

7IVZMGIW�WYGL�EW�[EXIV��L]HVS��KEW��ERH�MRXIVRIX��8LI�PIEWI�QYWX�WXEXI�[LMGL�YXMPMXMIW�EVI�MRGPYHIH

MR�XLI�VIRX�ERH�[LMGL�EVI�TEMH�WITEVEXIP]�F]�XLI�XIRERX�

:

:SPYRXEV]�%KVIIQIRX�XS�8IVQMREXI�8IRERG]

%�[VMXXIR�EKVIIQIRX�FIX[IIR�XLI�PERHPSVH�ERH�XIRERX�XS�IRH�E�PIEWI�IEVP]��-X�WLSYPH�MRGPYHI�XLI

QSZI�SYX�HEXI�ERH�GSR«VQ�XLEX�FSXL�TEV XMIW�EKVII�
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��

6IWSYVGIW�ERH

'SRXEGXW
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4EKI ôúõ

'LETXIV�����6IWSYVGIW�ERH�'SRXEGXW

2EZMKEXMRK�XLI�VIRXEP�TVSGIWW�MW�QYGL�IEWMIV�[LIR�]SY�ORS[�[LIVI�XS�XYVR�JSV�LIPT��;LIXLIV�]SY

RIIH�PIKEP�EHZMGI��«RERGMEP�EWWMWXERGI��SV�WYTTSV X�MR�«RHMRK�LSYWMRK��XLIVI�EVI�QER]

SVKERM^EXMSRW�ERH�KSZIVRQIRX�S­GIW�MR�3RXEVMS�XLEX�TVSZMHI�WIVZMGIW�XS�VIRXIVW��8LMW�GLETXIV

SJJIVW�E�GYVEXIH�PMWX�SJ�YWIJYP�GSRXEGXW�ERH�SRPMRI�VIWSYVGIW�JSV�XIRERXW�EGVSWW�XLI�+VIEXIV

8SVSRXS�%VIE�

0IKEP�7YTTSV X�ERH�%HZSGEG]

0ERHPSVH�ERH�8IRERX�&SEVH��08&


8LI�08&�MW�XLI�S­GMEP�XVMFYREP�XLEX�LERHPIW�VIRXEP�HMWTYXIW�MR�3RXEVMS��=SY�GER�«PI�ETTPMGEXMSRW�

EXXIRH�LIEVMRKW��ERH�EGGIWW�JSVQW�XLVSYKL�XLIMV�[IFWMXI��8LI]�EPWS�TVSZMHI�KYMHIW�MR�QYPXMTPI

PERKYEKIW�XS�LIPT�XIRERXW�YRHIVWXERH�XLIMV�VMKLXW�ERH�SFPMKEXMSRW�

;IFWMXI��XVMFYREPWSRXEVMS�GE�PXF

4LSRI����������������

'SQQYRMX]�PIKEP�GPMRMGW�SJJIV�JVII�PIKEP�EHZMGI�XS�PS[�MRGSQI�MRHMZMHYEPW��1ER]�GPMRMGW�WTIGMEPM Î

MR�LSYWMRK�PE[�ERH�GER�LIPT�]SY�[MXL�IZMGXMSRW��VITEMV�VIUYIWXW��SV�08&�LIEVMRKW�

*MRH�]SYV�PSGEP�GPMRMG��PIKEPEMH�SR�GE�PIKEP�GPMRMGW

3RXEVMS�0IKEP�'PMRMGW

(IZIPSTIH�F]�'SQQYRMX]�0IKEP�)HYGEXMSR�3RXEVMS��XLMW�WMXI�TVSZMHIW�EGGYVEXI��YT�XS�HEXI�PIKEP

MRJSVQEXMSR�MR�TPEMR�PERKYEKI��-X�MRGPYHIW�WXIT�F]�WXIT�KYMHIW�ERH�VIWSYVGIW�WTIGM«G�XS�VIRXMRK

ERH�XIRERX�MWWYIW�

;IFWMXI��

7XITW�XS�.YWXMGI�›�,SYWMRK�0E[

WXITWXSNYWXMGI�GE

8IRERX�%HZSGEG]�3VKERM^EXMSRW
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4EKI ôúö

8LI�*18%�WYTTSV XW�VIRXIVW�EGVSWW�8SVSRXS�F]�SJJIVMRK�XIRERX�IHYGEXMSR��TLSRI�WYTTSV X��ERH

SYXVIEGL��8LI]�EPWS�STIVEXI�E�8IRERX�,SXPMRI�JSV�YVKIRX�UYIWXMSRW�

;IFWMXI��

8IRERX�,SXPMRI��������������

*IHIVEXMSR�SJ�1IXVS�8IRERXWž�%WWSGMEXMSRW��*18%


XSVSRXSXIRERXW�SVK

%'362�'EREHE�›�8IRERXW�9RMSR

%'362�MW�E�GSQQYRMX]�SVKERM^EXMSR�XLEX�EHZSGEXIW�JSV�JEMV�LSYWMRK��EJJSVHEFPI�VIRX��ERH

XIRERXWž�VMKLXW��8LI]�VYR�GEQTEMKRW��LIPT�XIRERXW�SVKERM Î��ERH�WYTTSV X�PIKEP�VIJSVQ�

;IFWMXI�� EGSVRGEREHE�SVK

')6%�[SVOW�XS�TVIZIRX�HMWGVMQMREXMSR�MR�LSYWMRK�ERH�WYTTSV XW�MRHMZMHYEPW�[LS�LEZI�JEGIH�YRJEMV

XVIEXQIRX��8LI]�SJJIV�JVII�PIKEP�WIVZMGIW��IHYGEXMSR��ERH�XIRERX�SYXVIEGL�

;IFWMXI��

'IRXVI�JSV�)UYEPMX]�6MKLXW�MR�%GGSQQSHEXMSR��')6%


IUYEPMX]VMKLXW�SVK

2I[GSQIV�ERH�7IXXPIQIRX�7IVZMGIW

'378-�-QQMKVERX�7IVZMGIW

'378-�SJJIVW�LSYWMRK�WYTTSV X��WIXXPIQIRX�EWWMWXERGI��ERH�IQTPS]QIRX�WIVZMGIW�JSV�RI[GSQIVW

XS�'EREHE��8LI]�STIVEXI�WIZIVEP�S­GIW�MR�XLI�+8%�ERH�TVSZMHI�WIVZMGIW�MR�QYPXMTPI�PERKYEKIW�

;IFWMXI�� GSWXM�SVK

8LMW�SVKERM^EXMSR�WYTTSV XW�MQQMKVERXW�ERH�VIJYKIIW�XLVSYKL�LIEPXL��LSYWMRK��ERH�PIKEP�WIVZMGIW�

8LI]�EPWS�TVSZMHI�[SVOWLSTW�SR�XIRERX�VMKLXW�ERH�REZMKEXMRK�XLI�VIRXEP�QEVOIX�

;IFWMXI��

%GGIWW�%PPMERGI

EGGIWWEPPMERGI�GE

1YRMGMTEP�,SYWMRK�7IVZMGIW
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4EKI ôú÷

6IRX7EJI83�MW�E�GMX]�TVSKVEQ�XLEX�QSRMXSVW�XLI�GSRHMXMSR�SJ�ETEV XQIRX�FYMPHMRKW�[MXL�XLVII�SV

QSVI�WXSVI]W�ERH�XIR�SV�QSVI�YRMXW��8IRERXW�GER�VITSV X�VITEMV�MWWYIW�SV�F]PE[�ZMSPEXMSRW�

;IFWMXI��XSVSRXS�GE�VIRXWEJI83

4LSRI�������[MXLMR�8SVSRXS


8SVSRXS�6IRX7EJI83�4VSKVEQ

8LMW�IQIVKIRG]�«RERGMEP�EWWMWXERGI�TVSKVEQ�LIPTW�IPMKMFPI�VIWMHIRXW�TE]�JSV�PEWX�QSRXLžW�VIRX�

QSZMRK�GSWXW��SV�YXMPMX]�HITSWMXW��-X�MW�EZEMPEFPI�XS�TISTPI�VIGIMZMRK�3RXEVMS�;SVOW�SV�3(74�

;IFWMXI�� �›�WIEVGL� ,SYWMRK�7XEFMPM^EXMSR�*YRH¡

'MX]�SJ�8SVSRXS�,SYWMRK�7XEFMPM^EXMSR�*YRH

XSVSRXS�GE

*SV�XIRERXW�PMZMRK�MR�1MWWMWWEYKE��&VEQTXSR��SV�'EPIHSR��4IIP�,SYWMRK�7IVZMGIW�SJJIVW�VIRXEP

PMWXMRKW��WYFWMH]�TVSKVEQW��ERH�XIRERX�WYTTSV X�

;IFWMXI��TIIPVIKMSR�GE�LSYWMRK

4IIP�6IKMSR�,SYWMRK�7IVZMGIW

=SVO�6IKMSR�TVSZMHIW�EGGIWW�XS�VIRX�KIEVIH�XS�MRGSQI�LSYWMRK��IQIVKIRG]�WLIPXIVW��ERH

WYTTSV XMZI�LSYWMRK�WIVZMGIW�

;IFWMXI��]SVO�GE�LSYWMRK

=SVO�6IKMSR�,SYWMRK�,IPT

(YVLEQ�%GGIWW�XS�7SGMEP�,SYWMRK��(%7,


(%7,�MW�(YVLEQ�6IKMSRžW�W]WXIQ�JSV�ETTP]MRK�XS�EJJSVHEFPI�LSYWMRK�ERH�EGGIWWMRK�LSYWMRK�

VIPEXIH�WYTTSV XW�

;IFWMXI�� �›�WIEVGL� (%7,¡HYVLEQ�GE

,EPXSR�6IKMSR�SJJIVW�EWWMWXERGI�[MXL�LSYWMRK�WIEVGLIW��PERHPSVH�QIHMEXMSR��ERH�WYFWMH]

TVSKVEQW�JSV�PS[�MRGSQI�VIWMHIRXW�

;IFWMXI��

,EPXSR�,SYWMRK�,IPT

LEPXSR�GE
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4EKI ôúø

%HHMXMSREP�7YTTSV X

����MW�E�JVII�LIPTPMRI�XLEX�GSRRIGXW�TISTPI�XS�GSQQYRMX]��LIEPXL��ERH�WSGMEP�WIVZMGIW�EGVSWW

3RXEVMS��3TIVEXSVW�EVI�EZEMPEFPI����LSYVW�E�HE]�ERH�TVSZMHI�LIPT�MR�QYPXMTPI�PERKYEKIW�

;IFWMXI��

4LSRI�������

����3RXEVMS

���SRXEVMS�GE

-J�]SY�FIPMIZI�]SY�LEZI�I\TIVMIRGIH�HMWGVMQMREXMSR�[LMPI�XV]MRK�XS�VIRX�SV�[LMPI�PMZMRK�MR�E�VIRXEP

YRMX��]SY�QE]�GSRXEGX�XLI�'SQQMWWMSR�XS�«PI�E�LYQER�VMKLXW�GSQTPEMRX�

;IFWMXI��

3RXEVMS�,YQER�6MKLXW�'SQQMWWMSR

SLVG�SR�GE

*MREP�2SXI

&IMRK�E�XIRERX�MR�XLI�+VIEXIV�8SVSRXS�%VIE�QIERW�]SY�LEZI�VMKLXW��VIWTSRWMFMPMXMIW��ERH�XLI�EFMPMX]

XS�EGGIWW�WYTTSV X�[LIR�]SY�RIIH�MX��;LIXLIV�]SY�EVI�JEGMRK�E�PIKEP�MWWYI��PSSOMRK�JSV�LSYWMRK��SV

WMQTP]�RIIH�WSQISRI�XS�LIPT�]SY�YRHIVWXERH�]SYV�PIEWI��XLIWI�VIWSYVGIW�EVI�LIVI�XS�KYMHI�]SY�



+VIEXIV�8SVSRXS�%VIE�6IRXEP�+YMHI+VIEXIV�8SVSRXS�%VIE�6IRXEP�+YMHI


