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XSYXPIHrXVMGSXEKIHIWHVSMXWIXHIWTVSXIGXMSRWIRQEXMsVI
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PIYVWGSRGYVVIRXW ��0I� ZMPPEKIKPSFEP �HIPEQSRHMEPMWE�
XMSR�ZIVXYIY\IXTVSWTsVI�RIWIVEMXHSRGUYIP¬IRJIVHY� XSYW
GSRXVIXSYW��

¢UYSMWSRXHYIWPIWWYTTVIWWMSRWH¬IQTPSMW #¢
YRIQYPXMXYHIHIGEYWIWUYIVMIRRIVIPMIVEMX#¢PEJEYXIlTEW
HIGLERGI#%YGS�XHYXVEZEMPXVSTrPIZr#¢PEGSRGYVVIRGI
rXVERKsVI #*SRHEQIRXEPIQIRX�YRQrGERMWQIYRMUYIWSYW�
XIRHP¬IRWIQFPIHIWVEMWSRWPSGEPIWIXWMRKYPMsVIWHIXIPSYXIP
TPERHIVIWXVYGXYVEXMSR �PEGSRGYVVIRGIQEVGLERHI�%YXVI�
QIRXHMX�PIJEMXUYIPIWIRXVITVMWIWIXPIYVWEGXMSRREMVIWWI
PMZVIRXYRIFEXEMPPIUYSXMHMIRRI�EGLEVRrI�TSYVPITEVXEKIHIW
QEVKIWIXPEVrTEVXMXMSRHIPEVMGLIWWIGVrrI�&EXEMPPITPERr�
XEMVIIRXVIIRXVITVMWIWH¬YRQtQIWIGXIYV�QEMWEYWWMIRXVI

WIGXIYVW�IRXVIJSYVRMWWIYVWIXIRXVITVMWIWGPMIRXIW�IXQtQI
IRXVIJMPMEPIWIXHMZMWMSRWH¬YRQtQIKVSYTI�

0ITVSJMXR¬IWXTEWWMQTPIQIRXPIVrWYPXEXHYTEVXEKIHI
PEZEPIYVENSYXrIIRXVIP¬IRXVITVMWIIXWIWWEPEVMrW �MPIWXTPYW
PEVKIQIRXPITVSHYMXH¬YRTEVXEKIKPSFEPHIPEQEVKIIRXVI
XSYXIWPIWIRXVITVMWIWIXXSYWPIWWIGXIYVW�VrQYRrVEXMSRWHI
PIYVWWEPEVMrWMRGPYWIW�'¬IWXTSYVUYSMYRIIRXVITVMWIHYWIG�
XIYVQEVGLERHUYMRIJEMXTEWHYTVSJMXPIQSXIYVHIWSRJSRG�
XMSRRIQIRXHMWTEVExXVEXVsWZMXI�)XPEQSRHMEPMWEXMSRR¬E
JEMXUY¬EQTPMJMIVGIQrGERMWQI�TEVP¬I\XIRWMSRHYPMFVI�rGLER�
KMWQI�HIPEQEVGLERHMWEXMSRHIRSXVIIRZMVSRRIQIRXIXHIW
EGXMZMXrWTSYVPIWUYIPPIWPEJSVQEXMSRHIWTVM\HITVSHYGXMSR
WIJEMXHrWSVQEMWlYRIrGLIPPIQSRHMEPI�

:SMPlTSYVUYSMMPIWXFMIRHMJJMGMPIHIVrHYMVIPIQEPHIW
VIWXVYGXYVEXMSRWlXIPPISYXIPPIGSRXMRKIRGIrGSRSQMUYISY
TEXLSPSKMITEXVSREPI�9RIQYPXMXYHIHITEVEQsXVIWTIYZIRX
MRXIVZIRMVHERWPEKVERHITrVrUYEXMSRHIPETPYW�ZEPYIKPS�
FEPIQIRXTVSHYMXIIXHERWYRTrVMQsXVIHITPYWIRTPYWQSR�
HMEPMWr�'¬IWXYRZEWXIGLEQTHIFEXEMPPI�EZIGTSYVWIYPIRNIY
PITEVXEKIHYFYXMR�(¬S�PEXIVQMRSPSKMIKYIVVMsVIHIWERE�
P]WIWJMRERGMsVIW�GSRUYtXIHITEVXWHIQEVGLr�WIGXIYVWHSQM�
RERXW�WXVEXrKMIHrJIRWMZI�XIVVEMRHIGLEWWI�EWTL]\MIVPIW
GSRGYVVIRXW�VIXVEMXISYSJJIRWMZIWYVYRQEVGLr�TVrHEXIYVW
IXTVSMIW�IRXVITVMWIWGMFPIW�GLIZEPMIVFPERG�IXG�

4EVQMPIWTVSXEKSRMWXIWHMVIGXWHYGSRJPMX�PIWZMGXMQIW
WSRXPrKMSRW�%YWSQQIX�PIGSRJPMXIWXTSPMGr �SR]TIVHIX
SR]KEKRI�QEMWSRIRQIYVXVEVIQIRX�3RW¬EFWSVFI�SR
W¬EGLsXI�G¬IWXXSYNSYVWYRTIYHYHSRRERX�HSRRERX�¢P¬MR�
ZIVWI�PIGLSGIWXWSYZIRXVEHMGEPTSYVPIW41)ZEWWEPIWSY
TSYVPIWEVXMWERWJVERGW�XMVIYVW�1EMW�GIXXIKYIVVIVINIXXIWYV�
XSYXHIWGIRXEMRIWHIQMPPMIVWHIWEPEVMrW�IPPIQEVKMREPMWIHIW
ZMPPIWIXHIWVrKMSRW�IPPIHrQERXsPIPIWGSPPIGXMJWHIXVEZEMP



WERWrKEVHTSYVPIYVLMWXSMVIIXPIYVTSVXrIGYPXYVIPPI�IPPIFVSMI
HIWQMPPMSRWH¬I\MWXIRGIW�4SYVUYSMGIXXIFEXEMPPIIRXVIGSQ�
TrXMXIYVWHIP¬EZIRXYVIIRXVITVIRIYVMEPIHIZVEMX�IPPItXVIEWWY�
QrIIXTE]rITEVPIYVWWEPEVMrW #

0IWHMVMKIERXWH¬IRXVITVMWIRIWSRXTEWHIWTER�
XMRWQERMTYPrWIXWMQTPIQIRXSFNIGXMZrWTEVPIWPSMWHYQEV�
GLr�GSRXVEMVIQIRXEYTSMRXHIZYIUYIPITEXVSREXIWWEMIHI
JEMVITVrZEPSMV�(IRMW+EYXMIV�7EYZEKREG�YRHIWHMVMKIERXW
HY1IHIJ�HrGPEVEMXIREZVMP �����IRVrTSRWIEY\TVSTSWM�
XMSRWHIXE\EXMSRJMRERGMsVIHIWPMGIRGMIQIRXWGSRXIRYIWHERW
HMZIVWVETTSVXWSJJMGMIPW�IXTSYVXERXEWWSVXMIWH¬YREWWSY�
TPMWWIQIRXHIWVsKPIWHY'SHIHYXVEZEMPIRPEQEXMsVI
 ��4EV�
XMVHIP¬MHrIUY¬MPJEYXTrREPMWIV�G¬IWXEGGVrHMXIVP¬MHrIUYI
P¬IRXVITVMWITSYVVEMXJEMVIEYXVIQIRX�7MP¬IRXVITVMWIPMGIRGMI�
G¬IWXTSYVW¬EHETXIVlPEQSHMJMGEXMSRHIWSRIRZMVSRRIQIRX���
'IVXIW�QEMWMP]EHMJJrVIRXIWJEqSRWHIW¬EHETXIVIXTEVJSMW
GIXXIQEYZEMWIEHETXEXMSRlP¬IRZMVSRRIQIRXVrWYPXIHIHrGM�
WMSRWERXrVMIYVIWHIP¬IRXVITVMWIIPPI�QtQISYHIQER¦YZVIW
HIWIWHMVMKIERXWIXEGXMSRREMVIW�

0IWHMVMKIERXWH¬IRXVITVMWITIYZIRXJEMVIHIWIVVIYVWHI
TSWMXMSRRIQIRX�HIWXVEXrKMISYHIKIWXMSRGSRGVsXI �EMRWM�PE
ZSPSRXrHIWHMVMKIERXWHI:SPOW[EKIR�IXTPYWTVrGMWrQIRX
HIWSR4(+HIP¬rTSUYI*IVHMRERH4MIGL
HIWITSWMXMSRRIV
WYVPILEYXHIKEQQIEZIGPIPERGIQIRXlKVERHWJVEMWH¬YR
QSHsPIHrRSQQr4LEIXSRHSRXPIWZIRXIWR¬SRXTEWEXXIMRX
PEQSMXMrHIP¬SFNIGXMJMRMXMEP�EYVEMXEFSYXMlJEMVITIVHVIEY
KVSYTIYRQMPPMEVHH¬IYVSWIRXVI ����IX �����:SPOW[EKIR
EEPSVWERRSRGrPIQSHsPIEPPEMXtXVITVSKVIWWMZIQIRXVIXMVr
HIPEZIRXI�0IQIRWYIPrGSRSQMUYI0¬9WMRIRSYZIPPI WXMK�
QEXMWEMX� PEJSPMIHIWKVERHIYVW �HI*IVHMRERH4MIGLIX

GSRGPYEMXWYV� PETMPYPIEQsVITSYVPIWSYZVMIVWEPPIQERHW
QMWlGSRXVMFYXMSRJSVGrITSYVrTSRKIVYRITEVXMIHIWTrGLrW
H¬SVKYIMPHIPEZSMXYVIHYTIYTPI���'IVXEMRWGLIJWH¬IRXVI�
TVMWIR¬LrWMXIRXTEWH¬EMPPIYVWlVIGSRRExXVIUYIP¬EVKYQIRX
HIPEGSRGYVVIRGIIWXTEVJSMWYXMPMWrlQEYZEMWIWGMIRX �EMRWM�
HERWPEGLEYWWYVIHIPY\I�PSVWHIPEJEMPPMXIHI7XrTLERI/rPMER
IRES�X �����6SFIVX'PIVKIVMI�PIHMVMKIERXH¬YRIEYXVIIRXVI�
TVMWIPSGEPIWTrGMEPMWrWYVPIQtQIGVrRIEY�HrGPEVEMXEY1SRHI
HY�� ES�XUYI/rPMERR¬EZEMXTEWrXrZMGXMQIHI� PEGSRGYV�
VIRGIGLMRSMWISYEYXVI�QEMWHIPEWXVEXrKMIJMRERGMsVIHY
KVSYTI�9RHIWJSRHEXIYVWHIP¬IRXVITVMWI�+rVEVH/rPMER�
W¬I\TVMQEMXHERWPIQtQIWIRW�HERW0MFrVEXMSR�-PRIW¬EKMX
TEWJSVGrQIRXH¬IRHSWWIVXSYXIWPIWHrGPEVEXMSRWH¬YRGSRGYV�
VIRXSYH¬YRERGMIRHMVMKIERXQEMW�XSYXEYQSMRW�HIGSQ�
TVIRHVIUYIPIQEVGLrETEVJSMWFSRHSWIXUY¬MPEVVMZIUYI
PIWHMVMKIERXWPYMJEWWIIRHSWWIVPIYVWIVVIYVW�

-PEVVMZIEYWWMUYIPIWHMVMKIERXWHIWKVERHIWIRXVITVMWIW
GsHIRXEY\�QSHIW�IRQEXMsVIHIQEREKIQIRXUYMRIWSRX
TEWJSVGrQIRXHIP¬MRXrVtXlQS]IR�PSRKXIVQIHIP¬IRXVITVMWI�
0IWTVrSGGYTEXMSRWH¬EJJMGLEKIIRHMVIGXMSRHIWQEVGLrW
JMRERGMIVWSYIRGSVIPIWTIXMXWQSRXEKIWQEREKrVMEY\TSYV
TVSXrKIVYRGPERHMVMKIERXGSRXVIYREYXVITIYZIRXEZSMVHIW
GSRWrUYIRGIWKVEZIWTSYVP¬IRXVITVMWI�

5YERHIPPIWWSRXGSRJVSRXrIWlHIWHMJJMGYPXrW�PIWIRXVI�
TVMWIWSRXHIWQEVKIWHIQER¦YZVITPYWSYQSMRWKVERHIW�
-PJEYXIRTEVXMGYPMIVXIRMVGSQTXIHIW PMEMWSRWGETMXEPMWXMUYIW
UYMEFSYXMWWIRXlPEGSRWXMXYXMSRHIWKVSYTIW�7IPSRPIWHSR�
RrIWTYFPMrIWTEVP¬-RWII��WYV���� QMPPMSRWHIWEPEVMrWHIW
IRXVITVMWIWHYWIGXIYVTVMZr�LSVWIRXVITVMWIWJMRERGMsVIWIX
EKVMGYPXYVI
���� QMPPMSRWWSRXIQTPS]rWTEVHIWKVSYTIWHSRX
��� QMPPMSRWTEVHIWKVSYTIWHrTEWWERX����WEPEVMrW�%YWIMR
H¬YRKVSYTI�PIWTVM\H¬rGLERKIIRXVIPIWHMJJrVIRXIWIRXMXrW



TIYZIRXVIPIZIVHIGSRWMHrVERXWEYXVIWUYIPIW�TVM\HIQEV�
GLr��IXRSXEQQIRXHIGSRWMHrVERXWJMWGEY\EJMRHIPSGEPMWIV
PIWFrRrJMGIWHERWPEWSGMrXrS�PEJMWGEPMXrWIVEQMRMQEPI�4EV�
JSMWPIQERUYIHIGSQTrXMXMZMXrH¬YRIIRXVITVMWISYH¬YRrXE�
FPMWWIQIRXErXrSVKERMWrTIRHERXHIWERRrIWGEVWSREGXMZMXr
R¬IWXTPYWTVMSVMXEMVIEYWIMRH¬YRKVSYTISYTSYVYRTVS�
TVMrXEMVIHYGETMXEPIRZSMIHIVIGSRZIVWMSRWIGXSVMIPPI�GSQQI
GIJYXPIGEWTSYVPIWYWMRIW'LEYWWSRHI'VIMPIX+IRRIZMP�
PMIVW�HSRXPIHrGPMRErXrPEVKIQIRXSVKERMWrTEV4IYKISXIX
6IREYPX
�

%Y�HIPlHIPEHMZIVWMXrHIWWMXYEXMSRW�P¬EVKYQIRXHYQEV�
GLrMQTSWERX�SFNIGXMZIQIRX�HIWVrSVKERMWEXMSRWFVYXEPIW
HSMXtXVIVIPEXMZMWrVrMRXIVTVrXrHERWYRWIRWrPEVKMlXSYWPIW
QrGERMWQIWWSGMEY\TSVXrWTEVPEUYtXIHYTVSJMX�0IQEVGLr
RIWITVrWIRXITEWGSQQIYRIRWIQFPIHI0SMWMQTEVXMEPIW
IXSFNIGXMZIWUYIGIVXEMRWQrGSRRExXVEMIRX�WSYW�IWXMQIVEMIRX
SYW¬IJJSVGIVEMIRXHIHMWXSVHVI�-PIWXIRPYM�QtQITSVXIYV
HIGIWJPSXWUYSXMHMIRWHITEVMW�HIJERJEVSRREHIW�HIGSQ�
FMRIW�HIGSQTrXMXMSRW�HIJVEYHIWHSRXPEVrWYPXERXI� PIVMWUYI
WSGMEP �IWXHIQERMsVIEWWI^KrRrVEPITE]rITEVPIWWEPEVMrW
IXPEGSPPIGXMZMXr�*EGIlGLEUYIGEWGSRGVIXHITPERHIPMGIR�
GMIQIRX�PIWWEPEVMrWWSRXHSRGIRHVSMX�RSRWIYPIQIRXHI
W¬MRXIVVSKIVJEGIEY\EVKYQIRXWEZERGrWQEMWHIPIWGSRXIW�
XIVTEVXSYWPIWQS]IRWTSWWMFPIW�'IPEJEMXTEVXMIHIPIYVGSQ�
FEXTSYVPETVrWIVZEXMSRHIPIYVWIQTPSMW�

(¬EYXERXUYIPIWHMVMKIERXWHIWIRXVITVMWIWRIWSRXTEW
XSYNSYVWHIWTEVERKSRWHIGMZMWQI�-PPIYVEVVMZIH¬YXMPMWIV
XSYXIWPIWJMGIPPIWPrKEPIWTSWWMFPIWTSYVWSYWXVEMVIPIYVWFrRr�
JMGIWlP¬MQT}X� XSYXIRR¬LrWMXERXTEWlEVKYIVHIHMJJMGYPXrW
PIWSFPMKIERXlVrHYMVIPIYVTIVWSRRIP�%MRWMPSVWHIP¬ERRSRGI
TEV,I[PIXX4EGOEVH�lP¬EYXSQRI�����HIWSRTPERHIVIWXVYG�
XYVEXMSR�IXHIWYTTVIWWMSRH¬IJJIGXMJW
�HMZIVWGSQQIRXEXIYVW

SRXJEMXVIQEVUYIVUYIPEJMPMEPIJVERqEMWIHYKVSYTIEQrVM�
GEMRrXEMXYRHIWGLEQTMSRWHIP¬�STXMQMWEXMSRJMWGEPI��TYMW�
UY¬IPPIEZEMXXVERWJrVrlP¬rXVERKIV��� QMPPMSRWH¬IYVSWHI
TVSJMXTSYVIWUYMZIVPIJMWG��8SYXGIPEIWX� PrKEP�QEMWPEFEV�
VMsVIQtQIHIPEPrKEPMXrIWXFMIRWSYZIRXJVERGLMITEVHIW
HMVMKIERXWH¬IRXVITVMWIGSQQIPIQSRXVIRXHMZIVWIWEJJEMVIW
HIWHIVRMsVIWERRrIW�

(I)RVSRl4EVQEPEX�HIWXVYGEKIWGSQTXEFPIWEY\STr�
VEXMSRWFSYVWMsVIWIRXVIMRMXMrW�HIWTEVEHMWJMWGEY\EY\JEYWWIW
JEGXYVIW�HIWIRXIRXIWJVEYHYPIYWIWEY\TSXWHIZMR�FIEYGSYT
HIGLSWIWWSRXQMWIWIR¦YZVITSYVJMREPIQIRXTSRGXMSRRIV
YRTIYTPYWH¬EVKIRXUYIPEPSMR¬]EYXSVMWI�8SYXGIPEIWXPSMR
H¬tXVIQEVKMREP�'ITIRHERX�EY�HIPlHIWGEWUYMXVERWTEVEMW�
WIRXHERWPETVIWWI�MPI\MWXITIYH¬MRJSVQEXMSRWKPSFEPIWWYV
PIWXYVTMXYHIWHIPEKIWXMSRHIWIRXVITVMWIW�)RGIWIRW�QEP�
KVrPIYVWPMQMXIW�PIWHIY\VETTSVXWTYFPMrWVrGIQQIRXTEV
PEJMVQIHIGSRWYPXERXW 4VMGI[EXIVLSYWI'SSTIVW�4;'
��
WSYPsZIRXYRGSMRHYZSMPI �WIPSRHIWHrGPEVEXMSRWVIGYIMPPMIW
EYTVsWHIHMVMKIERXWH¬IRXVITVMWIIXHIVIWTSRWEFPIWHIPETVr�
ZIRXMSRSYHIPEHrXIGXMSRHIWJVEYHIW�PIWEGXIWHIGVMQMRE�
PMXrrGSRSQMUYIWIVEMIRXIRLEYWWIWIRWMFPIXERXIR*VERGI
UYIHERWPIWEYXVIWrGSRSQMIW�'IPEWIVEMXZVEMXERXTSYVPIW
EKMWWIQIRXWI\XrVMIYVWlP¬IRXVITVMWIUYMIRIWXZMGXMQIUYI
TSYVH¬EYXVIWHSRXPEWSYVGIIWXTPYX}XMRXIVRI�GSQQIPIW
HrXSYVRIQIRXWH¬EGXMJW�PIWJVEYHIWGSQTXEFPIWIXPIWHrPMXW
H¬MRMXMrW
�'IWrXYHIWRSXIRXUY¬YRRSQFVIWMKRMJMGEXMJHIGIW
HIVRMsVIWJVEYHIW�IR*VERGIIXHERWPIQSRHI�WSRXHIPEVIW�
TSRWEFMPMXrHY�XSTQEREKIQIRX��9REYXVIVETTSVXHI4;'�

GSRGIVRERXPIWgXEXW�9RMW�ZEHERWPIQtQIWIRW �PIRSQFVI
H¬IRXVITVMWIWJEMWERXJEGIlHIWEGXMSRWIRNYWXMGISYHIWTSYV�
WYMXIWTSYVZMSPEXMSRHIWVsKPIWGSQTXEFPIWVIWXIIR ����
IX ����lYRRMZIEYrPIZrQEPKVrPIVIRJSVGIQIRXHIPEVrKPI�



QIRXEXMSRlPEWYMXIHIP¬EJJEMVI)RVSR�(INYMPPIX ����l
QEM �������4(+EQrVMGEMRWHIWSGMrXrWGSXrIWSRXrXrEGGY�
WrWTEVPIHrTEVXIQIRXHIPENYWXMGIHIZMSPEXMSRHIWPSMWWYV
PIWWSGMrXrW�

'SRXVEMVIQIRXEY\HMWGSYVWWYVPE� WSGMrXrHYVMWUYI��MP
GSRZMIRXHIRITEWSYFPMIVUYIPIWHMVMKIERXWH¬IRXVITVMWI
SYFPMIRXVEVIQIRXPIYVMRXrVtXTVSTVI�)XVEVIWWSRXGIY\�HERW
PIWKVERHIWIRXVITVMWIW�UYM� WSQFVIRXEZIGPIREZMVI ��)R
XrQSMKRIRXRSRWIYPIQIRXPEHrVMZIWERWTVrGrHIRXHIWVrQY�
RrVEXMSRWHIW4(+�IR�����PIWTEXVSRWHY'%'��SRXXSY�
GLrIRQS]IRRI��� QMPPMSRWH¬IYVSWWSMX���JSMWPIWQMG
ERRYIP
QEMWEYWWMPEQMWIIRTPEGIHIHMWTSWMXMJWHMZIVWUYM
EFSYXMWWIRXlGIUYI�UYIPWUYIWSMIRXPIWEPrEWUYMEJJIGXIRX
PEJMVQI�GIW4(+W¬IRXMVIRXKrRrVEPIQIRXXVsWFMIR�'ITLr�
RSQsRIZEEY�HIPlHIWUYIPUYIWEJJEMVIWPEVKIQIRXQrHMEXM�
WrIWGSQQIPIGEWHI.IER�1EVMI1IWWMIV�IR����
SYTPYW
VrGIQQIRX�IR����
HY4(+HI'EVVIJSYVTEVXMEZIG���� QMP�
PMSRWH¬IYVSWIXP¬EWWYVERGIHITIVGIZSMVHERWHIY\ERWYRI
�VIXVEMXIGLETIEY�TSYVPEUYIPPI'EVVIJSYVEYVEMXTVSZMWMSRRr
�� QMPPMSRWH¬IYVSW�5YERXEY\41)�PIWGEWHIGIPPIWUYM
W¬IJJSRHVIRX�H¬YRIJEqSRSYH¬YRIEYXVI
QEMWS�PITEXVSR
W¬IRXMVILSRSVEFPIQIRXKVmGIlWIWEZSMVWTIVWSRRIPW��UYERH
MPR¬ETEWTIRHERXHIWERRrIW� WMTLSRRr�PIWTVSJMXWHIP¬IR�
XVITVMWI
RIWSRXTEWWMVEVIWUYIGIPE�

0IW]WXsQIJSRGXMSRRIWERWERXMGMTEXMSRIXNIXXI
lPEVYIHIWLSQQIWIXHIWJIQQIWTSYVUYMEYGYRIXVERWM�
XMSRR¬ErXrEQrREKrI�'IPYMSYGIPPIUYMTIVHWSRIQTPSMIWX
XVsWVEVIQIRXFrRrJMGMEMVIH¬YRIGVrEXMSRHITSWXIGSVVIW�
TSRHERXlWEUYEPMJMGEXMSRGEVPIWIQTPSMWWYTTVMQrWIXPIW
IQTPSMWGVrrWRIWSRXTEWPMrWTEVPITVMRGMTIHIWZEWIWGSQ�

QYRMUYERXIXPERSXMSRHIGVrEXMSRRIXXIH¬IQTPSMWR¬IWXUY¬YR
XVSQTI�P¬¦MP�8SYXGSQQIP¬IWXPEQSFMPMXrTVSJIWWMSRRIPPI
ERXMGMTrI�HERWYRW]WXsQIrGSRSQMUYIJSRGXMSRRERXJVrRr�
XMUYIQIRXWYVPIGSYVXXIVQI�:SYPSMVVIRHVIGLEGYRVIWTSR�
WEFPI HI WSR � IQTPS]EFMPMXr � IX HI WIW SVMIRXEXMSRW
TVSJIWWMSRRIPPIWIWXWERWHSYXIXVsWGSRJSVXEFPITSYVPIWEZS�
GEXWHYW]WXsQIQEMWGIPEVIWXIXSXEPIQIRXGSRXVEHMGXSMVIEZIG
P¬STEGMXrHYJSRGXMSRRIQIRXHIWIRXVITVMWIWIXPEWYFSVHMRE�
XMSRHIWWEPEVMrWEYFSRZSYPSMVHIGIPPIW�GMIRQEXMsVIHIJSV�
QEXMSR�% UYSMGIPEVMQI�X�MPHIHIQERHIVEY\WEPEVMrWH¬tXVI
PIWWYNIXWHIPIYVXVEZEMPIXHIPIYVZMIUYERHPIPMGIRGMIQIRX
IWXEYNSYVH¬LYMPETYVIMPPYWXVEXMSRUY¬MPWRIWSRXUYIHIWSFNIXW
HERWPIYVIQTPSM #

(ERWPIQSRHIEGXYIP�PEWYTTVIWWMSRH¬IQTPSMWIWXXSY�
NSYVWYRHVEQIWSGMEPMRHMZMHYIPIXGSPPIGXMJ�3V�RSYWWSQQIW
XVsWPSMRHIP¬rZrRIQIRXI\GITXMSRRIP�HIPETEKIUYIP¬SR
HSMXXSYVRIV�MGMSYPl�IRVEMWSRH¬YRIrZSPYXMSRXIGLRSPS�
KMUYISYH¬YRIMRJPI\MSRMQTVrZYIHIPEHIQERHI�'IWSRX
HIW QMPPMSRW H¬IQTPSMW UYM WSRX WYTTVMQrW EY KVr HIW
GSRXVEMRXIWIXHIWGSRGYVVIRGIWUY¬IRKIRHVIPEGSQTrXMXMSR
QEVGLERHI�)XVMIRHIXSYXGIPER¬IWXHIPEVIWTSRWEFMPMXrHI
GIY\UYIPEQEGLMRIrGSRSQMUYIIQTPSMI�

'¬IWXTSYVXERXYRWMRMWXVIWSGMEPHSRXPIGS�XR¬IWXRYPPI�
QIRXQYXYEPMWr�IRHrTMXHIWEPPrKEXMSRWHYTEXVSREX�)RGSRWM�
HrVERXP¬IRWIQFPIHIWPMGIRGMIQIRXWrGSRSQMUYIW�IXTEW
WIYPIQIRXGIY\UYMW¬EGGSQTEKRIRXH¬YRTPERWSGMEPIRFSRRI
IXHYIJSVQI
P¬IWWIRXMIPHYGS�XIWXEYNSYVH¬LYMWYTTSVXrTEV
PIWWIYPWWEPEVMrWGSRGIVRrW�TIVXIWHIVIZIRY�VIGLIVGLIWSPM�
XEMVIH¬YRRSYZIPIQTPSM�TVrGEVMXrIXERKSMWWIWSGMEPI
IX
WIGSRHEMVIQIRXTEVPEGSPPIGXMZMXrEYXVEZIVWHIWEMHIWHMZIVWIW�
0ITVM\TE]rTEVPIWIRXVITVMWIWHERWPIYVIRWIQFPI�TVMRGM�
TEPIQIRXPIGS�XHIWTPERWWSGMEY\IXPIWGSXMWEXMSRW%WWIHMG




IWXQEVKMREP�H¬EYXERXUYIPIGS�XHIWTPERWHIPMGIRGMIQIRX
ZMIRXIRHrHYGXMSRHYVrWYPXEXRIXHIP¬IRXVITVMWI�GLEVKIWRSR
VrMRXrKVEFPIWJMWGEPIQIRX
IXVrHYMXTEVGSRWrUYIRGIP¬MQT}X�

)RJMR�MPJEYXWSYPMKRIVPIWHrKmXWWSGMEY\UY¬MQTPMUYI
PEXVSTKVERHIREyZIXrIRQEXMsVIHIGVrEXMSRH¬IRXVITVMWIW�
0¬EZIRXYVIIRXVITVIRIYVMEPIIWXTEVXMIMRXrKVERXIHIP¬MHrS�
PSKMIHIPEGSRGYVVIRGI��¼XVIWSRTVSTVITEXVSR��'VrIVWSR
IRXVITVMWI �'¬IWXPIJERXEWQIHIPEWYGGIWWWXSV]UYIQERM�
TYPIRX�GLEGYRlPIYVQERMsVI�PIWFERUYIWIXPIWKSYZIVRI�
QIRXW�'IWHIVRMIVWXVSYZIRXXSYXIWPIWZIVXYWlPETIXMXI
IRXVITVMWI�TSYVP¬EYXSVIGPEWWIQIRXHIWGL}QIYVWIXTSYVPE
GVrEXMSRHIRSYZIEY\IQTPSMW�0IWXVsWTIXMXIWIRXVITVMWIW�
P¬EVXMWEREXIXPITIXMXGSQQIVGIGSRWXMXYIRXFMIRYRIJVEGXMSR
WMKRMJMGEXMZIHIP¬IQTPSM�TVsWH¬YRUYEVXHIWWEPEVMrWHYWIG�
XIYVTVMZrMRHYWXVMIPIXGSQQIVGMEP
QEMWGIWSRXEYWWMPIW
IRXVITVMWIWS�PIWIQTPSMW�EX]TMUYIW��'((IXXIQTWTEV�
XMIP
IXPIWFEWWEPEMVIWWSRXPIWTPYWJVrUYIRXW�1tQIWMPE
GVrEXMSRH¬YRIIRXVITVMWITIYXtXVIYRIWSPYXMSRMRHMZMHYIPPI�
�RSXEQQIRXTSYVPIWNIYRIWH¬SVMKMRIrXVERKsVIZMGXMQIWHI
HMWGVMQMREXMSRlP¬IQFEYGLI
�PEJVEKMPMXrHIWXVsWTIXMXIWIRXVI�
TVMWIWHIGVrEXMSRVrGIRXIIWXYRIWSYVGIH¬MRWXEFMPMXrHIP¬IQ�
TPSM�TSYVPIW�GVrEXIYVW�IY\�QtQIW
IXPIWWEPEVMrWGSRGIVRrW
SRXKrRrVEPIQIRXTIYSYTEWHIHVSMXW�0EUYIWXMSRHIP¬ET�
XMXYHIHIGITEXVSREX� IRLIVFI�lJEMVIJEGIEY\QYPXMTPIW
EPrEWHYQEVGLrIXEY\SFPMKEXMSRWHIKIWXMSRIWXVEVIQIRX
TSWrI�

%YHIQIYVERX�SRZSMXQEPGIUYMHIZVEMXHMWXMRKYIVHERW
PIHVSMXWSGMEPPIWPMGIRGMIQIRXWIRJSRGXMSRHIPEXEMPPISY
HIPEWMXYEXMSRJMRERGMsVIHIP¬IRXVITVMWI�)XTSYVXERX�G¬IWX
PIGEWEYNSYVH¬LYM �ZMGXMQIWHIWQtQIWQrGERMWQIW�PIWWEPE�
VMrWWIZSMIRXTSYVXERXSGXVS]IVHIWEGGSQTEKRIQIRXWIXHIW
EMHIWEYVIGPEWWIQIRXTPYWSYQSMRWTVSTSVXMSRRIPPIWlPE

XEMPPIIXlPEVMGLIWWIHIPIYVIRXVITVMWI�)XYRQtQIrZrRI�
QIRXrGSRSQMUYI�TEVI\IQTPIPETIVXIH¬YRQEVGLr
R¬EYVE
TEWPIWQtQIWGSRWrUYIRGIWIXRIHrGPIRGLIVETEWPIWQtQIW
TVSGrHYVIWH¬EGGSQTEKRIQIRXWSGMEPXSYXPIPSRKHIPEGLExRI
GPMIRX�JSYVRMWWIYVHIWIRXVITVMWIWGSRGIVRrIWIRJSRGXMSRHI
PIYVWQS]IRWIXHIPIYVWIJJIGXMJW�WIYMPHIWGMRUYERXITSYV
YRGSQMXrH¬IRXVITVMWI�WIYMPHIWHM\TSWXIWWYTTVMQrWTSYV
YRTPERHIWEYZIKEVHIHIP¬IQTPSM
�-RHrJIRHEFPIHMWTEVMXr �

'¬IWXTSYVUYSMMPIWXLEWEVHIY\HIVrHYMVIPEUYIWXMSRHIW
PMGIRGMIQIRXWEY\WIYPW� PMGIRGMIQIRXWFSYVWMIVW �SYEY\
WIYPIWIRXVITVMWIWUYMJSRXHIWFrRrJMGIW�)RVEMWSRRERXEMRWM
SRVrHYMXPEVIZIRHMGEXMSRSYSRJSGEPMWIP¬EQIVXYQIWYVYRI
TIXMXITEVXMIHYTVSFPsQI�'¬IWXIREQSRX�HERWP¬I\MWXIRGI
H¬YRIGEYWITVIQMsVIIXGSQQYRIlXSYWPIWWGrREVMSW�UY¬MP
JEYXEPPIVGLIVGLIVPIWEVKYQIRXWTSYVYRIVIZIRHMGEXMSRYRM�
JMERXIJEGIEY\WYTTVIWWMSRWH¬IQTPSMW�WERWHMWGVMQMREXMSR
TSYVYRITEVXMIHYWEPEVMEX�7SRrRSRGr�IRXIVQIHIHVSMX
WSGMEP�HSMXGSRGIVRIVXSYWPIWGEWHIJMKYVIW �RSRWIYPIQIRX
PIWPMGIRGMIQIRXWHYWEY\IJJIXWHIPEGSRGYVVIRGIQEMWEYWWM
PIWWYTTVIWWMSRWH¬IQTPSMWNYWXMJMrIWTEVHIWVEMWSRWHIWERXr
TYFPMUYI�HITSPMXMUYIrRIVKrXMUYI�HITVrWIVZEXMSRHIP¬IR�
ZMVSRRIQIRX�HIQSHMJMGEXMSRWVrKPIQIRXEMVIW�HIFSYPIZIV�
WIQIRXXIGLRSPSKMUYI�IXG�0EUYIWXMSRHIWTIVWSRRIWIXHI
PIYVWHVSMXWHSMXtXVIEFWSPYQIRXHMWWSGMrIHIWVEMWSRWIXGMV�
GSRWXERGIWrGSRSQMUYIWHIPEWYTTVIWWMSRHIPIYVIQTPSM�

(¬EYXERXUYIP¬MRZIRXMSRVrGIRXIHYGSRXVEX� RSYZIPPI
IQFEYGLIW �ZMIRXFVSYMPPIVIRGSVITPYWPERSXMSRHIPMGIR�
GMIQIRX�0IGSRXSYVRIQIRXHIWTVSGrHYVIWGPEWWMUYIW�TVr�
ZYIW TEV PI 'SHI HY XVEZEMP TSYV HIW PMGIRGMIQIRXW
rGSRSQMUYIWHITPYWHIHM\TIVWSRRIW�TSYVVEMXtXVIYRIJSMW
HITPYWJEGMPMXrTEVGIXXIMRRSZEXMSR�WMIPPIW¬rXIRHEMXlXSYXIW
PIWIRXVITVMWIW�-PJEYXHSRGW¬EXXEGLIVlGIXXIrZSPYXMSRHY



HVSMXIXRITEWWMQTPIQIRXW¬MRXrVIWWIVEY\WIYPIW� TVSGr�
HYVIWGSPPIGXMZIW ��'IWSRXFMIRXSYXIWPIWJSVQIWHIQMWI
LSVWXVEZEMPUYMHSMZIRXtXVIKPSFEPIQIRXTVMWIWIRGSRWMHr�
VEXMSRTSYVUY¬EYGYRWEPEVMrRIWSMX� LSVWGLEQT�IRVEM�
WSRHIPEXEMPPIHIWSRIRXVITVMWI�HIWTVSGrHYVIWWYMZMIWSY
HIWHMJJMGYPXrWrGSRSQMUYIWHIWSRIRXVITVMWI�

0EGSRJYWMSRIWXPEVKIQIRXIRXVIXIRYIWYVPETIV�
QERIRGIHIWVIWXVYGXYVEXMSRWH¬IRXVITVMWIIXWYVPIJPSXUYS�
XMHMIRHIPMGIRGMIQIRXWrGSRSQMUYIW�4SYVI\GYWIVPEQERMsVI
HSRXPIW]WXsQIXVEMXIPIWXVEZEMPPIYVW�MPIWXHIFSRXSRHIGYP�
TEFMPMWIVGIWHIVRMIVW�2IWIVEMX�GITEWIRIJJIXYRIWMQTPI
UYIWXMSRHIQIRXEPMXr�HIKIWXMSRHYVMWUYI�H¬EYHEGIJEGIl
PEQSHIVRMXr #2IWYJJMVEMX�MPTEW�GSQQIPIWYKKrVEMXPIVET�
TSVXHI'PEYHI:MIX��H¬EPPIVZIVWYRI� GYPXYVIHYGLERKI�
QIRXTEVXEKr � #,rPEW�PEVrEPMXrIWXEY\ERXMTSHIWHIGIW
L]TSXLsWIWGSRGMPMEXVMGIWIRXVIWYFNIGXMZMXrHIWQIRXEPMXrW
IXQSYZIQIRXWSFNIGXMJWH¬YRIQSRHMEPMWEXMSRHSRRrITSYV
TSXIRXMIPPIQIRXZIVXYIYWI�

'EVPIJSRHIWXEMPPIYVW�0EPSKMUYIPMFrVEPIZMWIlVIRHVI
PIWEGXMJWEYWWMPMUYMHIWUYITSWWMFPI�HIQERMsVIlVIRHVIPIYV
TSWWIWWMSRJEGMPIQIRXVrZIVWMFPI �MPHSMXtXVIEYWWMJEGMPIHI
ZIRHVIYREGXMJUYIHIP¬EGLIXIV�0IXMGOIXHIWSVXMIIWXHSRG
HIZIRYEYWWMMQTSVXERXUYIPIXMGOIXH¬IRXVrI�-PW¬EKMXH¬IR�
XVIXIRMVPIWQEVGLrWJMRERGMIVWTEVYRISVKERMWEXMSRSTXMQEPI
HIPEPMUYMHMXrTIVQIXXERXHIWEVFMXVEKIWUYEWMMQQrHMEXWIR
JSRGXMSRHYVMWUYIIRGSYVY�¢GINIY�PIWKEKRERXWWSRXGIY\
UYMEGGsHIRXlYRXEY\HIVIRXEFMPMXrJMRERGMsVIWYTrVMIYVIl
PEQS]IRRI� KVmGI l PE ZEVMrXr IX l PE JPYMHMXr HI PIYVW
TPEGIQIRXW�

'IVsKRIHIPEPMUYMHMXrIWXYRIHSRRrIHYVEFPIHYJSRG�
XMSRRIQIRXGETMXEPMWXI�-PR¬IWXTEWGSRNSRGXYVIP�TEWTPYWUY¬MP
IWXP¬I\TVIWWMSRH¬YRIHSQMREXMSRTEWWEKsVIHIPEJMRERGI
TEVEWMXEMVIWYVPIGETMXEPMRHYWXVMIP�-PGSRWXMXYIFMIREYGSRXVEMVI
YRIrZSPYXMSRPSKMUYIHYGETMXEPMWQI�GSRGYVVIRGIQSRHMEPI
HIGETMXEY\RSQFVIY\IXI\XIRWMSRHIP¬rGSRSQMIQEVGLERHI

HERWPEUYIPPIPIWgXEXWIXPIWIRXVITVMWIWIPPIW�QtQIWSRX
PEVKIQIRXTVMWPIYVTPEGI�

0¬YRIHIWETTVSGLIWTMSRRMsVIWIRQEXMsVIHIKSYZIVRI�
QIRXH¬IRXVITVMWIErXr�EY6S]EYQI�9RM�PIVETTSVX'EHFYV]�

FMIREZERXUYIGIXXITVrSGGYTEXMSRRIKEKRIPE*VERGI�-PMRHM�
UYEMXGPEMVIQIRXUYI� PETVSWTrVMXrHIP¬IRXVITVMWIHSMXtXVI
TVrJrVrIlPEVIWTSRWEFMPMXr��'IVIXSYVHIP¬EGXMSRREMVI�EY
GIRXVIHIWSFNIGXMJWHIKIWXMSR�HrGSYPITVrGMWrQIRXHIPE
QSHMJMGEXMSRHIP¬EGXMSRREVMEX�0EZEVMrXrHIWMRXIVZIRERXW
W¬IWXKVERHIQIRXEGGVYI �34':1�3VKERMWQIWHITPEGI�
QIRXGSPPIGXMJIRZEPIYVWQSFMPMsVIW
�EWWYVERGI�ZMI�JSRHWHI
TIRWMSR�MRZIWXMWWIYVWMRWXMXYXMSRRIPW�JSRHWH¬MRZIWXMWWIQIRX�
GETMXEPVMWUYI�IXG�)PPITIVQIXHIHMZIVWMJMIVPIWTVEXMUYIW�
QEMWVIRJSVGIKPSFEPIQIRXPETVIWWMSRHIWEGXMSRREMVIWHSQM�
RERXW�'ITVMRGMTIHIPMUYMHMXrTSYWWIPIWKVERHWKVSYTIWl
QIRIVHIWTSPMXMUYIWH¬rGSRSQMIHIJSRHWTVSTVIW�HIVEGLEXW
H¬EGXMSRW�HIHMZMHIRHIWI\GITXMSRRIPW�EJMRHI� PMFrVIV �
HYGETMXEPIXJEZSVMWIVEMRWMPEHMZIVWMJMGEXMSRHIWTPEGIQIRXW
HIWEGXMSRREMVIW�

'¬IWXGIPEUYMTVrWMHIlPEVIHrJMRMXMSRVrKYPMsVIHIWTrVM�
QsXVIWH¬EGXMZMXr�lPEVrSVKERMWEXMSRHIWFVERGLIWIXlPEWSV�
XMIH¬EGXMJW�'¬IWXrKEPIQIRXGIPEUYMI\TPMUYIPIQSYZIQIRX
VrGIRXZIVWHIRSYZIPPIWRSVQIWGSQTXEFPIWMRXIVREXMSREPIW
-*67�-RXIVREXMSREP*MRERGMEP6ITSVXMRK7XERHEVHW
�WYTTS�
WrIWJSYVRMVYRIVrEGXYEPMWEXMSRVrKYPMsVIIXTVrGMWIHIXSYW



PIWEGXMJWGSRWXMXYERXYRIIRXVITVMWI�:SMPlTSYVUYSMPEVIWXVYG�
XYVEXMSRIWXTIVQERIRXI�

4SYVPIWEGXIYVWHYQEVGLrJMRERGMIV�GIXXIJPI\MFMPMXrGVSMW�
WERXIHYGETMXEPVrTYXr� MQQSFMPMWr �RIWEYVEMXtXVIIRXVE�
ZrITEVGIUYMHIZVEMXtXVIEYGSRXVEMVIPITPYWQSFMPITSWWMFPI
lPIYVW]IY\�lWEZSMVPIWWEPEVMrW�'SQQIRXIRIJJIXEHQIXXVI�
PSVWUYIP¬SRIWXYRHSGXVMREMVIHYPMFrVEPMWQIJMRERGMIV�UYI
PIXVEZEMPZMZERXWSMXTPYWVMKMHIIXQSMRWQERMEFPIUYIPIXVE�
ZEMPQSVXHYGETMXEPMQQSFMPMWr #-P]EHIWTVSGrHYVIW�HIW
HVSMXW�HIWHIZSMVW�HIWXVMFYREY\�IXG�UYMJSRXUYIPEVIPEXMSR
WEPEVMEPIRITIVQIXTEWXSYNSYVWYRIKIWXMSRIXYREVFMXVEKI
HIXVsWGSYVXXIVQIWYVWSRYXMPMWEXMSR�4SYVHIWVEMWSRWIWWIR�
XMIPPIQIRXWSGMEPIWIXTSPMXMUYIW�PIXVEZEMPZMZERXVrWMWXIHSRG
lPERSXMSRHI� PMUYMHMXr� �'¬IWXGIUYIGLIVGLIRXlVrWSYHVI
XSYWPIWGLERXMIVWHIPEJPI\MFMPMXrHYXVEZEMPEJMRUYIPIJEG�
XIYVLYQEMRVINSMKRITVSKVIWWMZIQIRXPEGETEGMXrHIVSXEXMSR
HIWEYXVIWEGXMJW�'¬IWXEYWWMPEXVENIGXSMVIHIXSYWPIWVETTSVXW
WYVP¬IQTPSMIXPIWVIWXVYGXYVEXMSRW�)RW¬EXXEUYERXGSRNSMR�
XIQIRXEY\GSRXVEXWHIXVEZEMPIXEY\GSRHMXMSRWHIPMGIRGMI�
QIRX� MPW ZMWIRX l VEGGSYVGMV PI XIQTW RrGIWWEMVI l PE
VrSVKERMWEXMSRHIWEGXMJWMRHYWXVMIPWIXlIRJEMVITSVXIVPIGS�X
WSGMEPlPEGSPPIGXMZMXr�

0¬EGXMSRREMVII\MKIHrWSVQEMWUYIWSREZERGIWSMX
VrQYRrVrIIRVETTSVXEZIGPIVMWUYIIRGSYVY�8SYXIYRIFEX�
XIVMIHIHSGXVMRIWIXH¬MRHMGEXIYVWJMRERGMIVWIWXZIRYINYWXM�
JMIVGIXXIEXXIRXI�0E�GVrEXMSRHIZEPIYVTSYVP¬EGXMSRREMVI �
R¬IWXVMIRH¬EYXVI�EYJSRH�UYIPI�FSRYW�IRXVIPEVIRXEFM�
PMXrSFXIRYIIXPEVIRXEFMPMXrQS]IRRIHIVrJrVIRGI�

7¬ETTY]ERXWYVHIXIPWWGLrQEW�P¬EGXMSRREVMEXRIZIYXVMIR
WEZSMVHIWEPrEWHIP¬EGXMZMXr�-PI\MKI�WMQTPIQIRX�YRVIZIRY

QMRMQYQKEVERXMIXPIVITSVXHYVMWUYIWYVPIWTPYWJEMFPIW�
-PR¬LrWMXITEWlHIQERHIVlP¬rGSRSQMITPYWUY¬IPPIRITIYX
HSRRIVGSQQIGIJYXPIGEWEYQSQIRXHIPEFYPPIWTrGYPE�
XMZI-RXIVRIX�-PWYJJMXHIPMVIPIWVETTSVXWERRYIPWHI8SXEPSY
HI*VERGI8rPrGSQTSYVGSRWXEXIVUYIPIWKVSYTIWEJJMGLIRX
HSVrREZERXP¬EQFMXMSRH¬YRXEY\HIHMWXVMFYXMSRHIHMZMHIRHIW
EYQSMRWrKEPlGIPYMUYMWITVEXMUYIHERWPIYVWIGXIYV�'I
FIRGLQEVO IRQEXMsVIHITSRGXMSRJMRERGMsVITVSPSRKIGIPYM
UYMWIVrEPMWIEYTPERHIWQEVKIWH¬I\TPSMXEXMSR�

0EJMRERGIR¬I\MKIVMIRIRQEXMsVIH¬MRZIWXMWWIQIRXIXHI
TVSNIXlPSRKXIVQI�IPPIRIHIQERHIUYIHYVrWYPXEX�3V�
VMIRR¬IWXTPYWWrPIGXMJUY¬YRMRZIWXMWWIQIRXSYYRTPEGIQIRX
IRUYtXIH¬YRVIRHIQIRXQE\MQEP�'IUYMIRXVExRIMRI\SVE�
FPIQIRXPIVIHrGSYTEKIVrKYPMIVHIWKVSYTIWIXHIWKVERHIW
IRXVITVMWIW�RSRWIYPIQIRXlTEVXMVHIWXEY\HIVIRXEFMPMXrHY
QSQIRXQEMWEYWWMlTEVXMVH¬YRIrZEPYEXMSRHIWVIRHIQIRXW
EGXYEPMWrWHIWEGXMJWlQS]IRXIVQI�

4SYVUYSMIRIJJIXGSRWIVZIVHERWPEQtQIIRZIPSTTIYRI
EGXMZMXrVIRHERX��	HIQEVKISTrVEXMSRRIPPIIXYRIEYXVI
EXXIMKRERX� QSHIWXIQIRX � PIW�	�0EFSRRISTrVEXMSR
GSRWMWXIEYGSRXVEMVIlWSVXMVPEWIGSRHI�RIWIVEMX�GIUYITSYV
XMVIVQrGERMUYIQIRXPIWVrWYPXEXWZIVWPILEYX�TYMWrZIRXYIP�
PIQIRXHIWITSVXIVEGUYrVIYVH¬YRIEGXMZMXrHSRXPIWVIRHI�
QIRXWIWGSQTXrWWSRXHIP¬SVHVIHI��	ZSMVITPYW�

'IQERsKIMRGIWWERXHIGIWWMSRWIXH¬EGLEXWWYTTSWIrZM�
HIQQIRXUY¬MP]EMXHIWTIVHERXW�PEVIHMWXVMFYXMSRHIWEGXMJW
RITSYZERXTEWETTSVXIVlXSYWYRVIRHIQIRXWYTrVMIYVlPE
QS]IRRI�1EMWMP]E�TSYVGLEGYRHIGIW�TPE]IVW��P¬IWTSMV
HIRSYZIPPIWW]RIVKMIW�HIRSYZIPPIWVEXMSREPMXrWHITSVXI�
JIYMPPI IXHIRSYZIPPIWVIWXVYGXYVEXMSRWHIQERMsVIlGI
UY¬EYFSYXHYGSQTXIGIWrGLERKIWH¬EGXMJWWSMIRX�KEKRERX�
KEKRERX ��0IWTVMRGMTEY\EGXIYVWHIGI1SRSTSP]HrZEWXE�



XIYVWSRXPIWJSRHWH¬MRZIWXMWWIQIRXW�(IWIRXVITVMWIWTIY�
ZIRXEMRWMtXVIZIRHYIWIXVEGLIXrIWTPYWMIYVWJSMWIRP¬IWTEGI
HIUYIPUYIWERRrIW�0IW]WXsQIHY0&3�PIZIVEKIFY]SYX

GSRWMWXIH¬EMPPIYVWlJEMVIEWWYVIVTEVP¬IRXVITVMWIEGLIXrIPI
VIQFSYVWIQIRXHIPEHIXXIGSRXVEGXrITSYVWSREGUYMWMXMSR
�GIVXEMRIWEGUYMWMXMSRWWIJSRXEMRWMEZIG��	HIHIXXIWGSRXVI
��	HIJSRHWTVSTVIWUYIPE� TVSMI �HIZVEHIQEMRVIQ�
FSYVWIV
�6MIRHIXSYXGIPERIWIVEMXTSWWMFPIWERWP¬EFSRHERGI
HIPMUYMHMXrWHMWTSRMFPIW�)X�WMPIWJSRHWH¬MRZIWXMWWIQIRXW
WSRXPIWTPYWEGXMJWlGINIY�PIWKVSYTIWMRHYWXVMIPWIY\�QtQIW
WIPMZVIRXlGIWVIHrGSYTEKIWVrKYPMIVW�

'IPEFSYPIZIVWIIRTIVQERIRGIP¬SVKERMWEXMSRHIWJMVQIW�
1EMW�GSQQIRSYWZIRSRWHIPIWSYPMKRIV�P¬STXMQMWEXMSRHI
GIWSTrVEXMSRWR¬IWXVrEPMWEFPIUYIW¬MP]EHIWW]RIVKMIWTSW�
WMFPIWHERWPERSYZIPPIGSRJMKYVEXMSR�'IWHIVRMsVIWWSRXH¬EY�
XERXTPYWRrGIWWEMVIWUY¬MPJEYXKrRrVEPIQIRXXVSYZIVXVsWZMXI
PIWVIWWSYVGIWJMRERGMsVIWTSYVGSYZVMVPIWrGEVXWH¬EGUYMWM�
XMSR�VrHYMVIP¬IRHIXXIQIRXUYMETYtXVIGSRXVEGXrlGIXXISGGE�
WMSRXSYXIRKEVERXMWWERXEY\EGXMSRREMVIWYRITVSKVIWWMSRHI
PIYVWHMZMHIRHIW�4SYVYRIFSRRITEVX�GIWW]RIVKMIWWSRX
H¬SVHVIMRHYWXVMIPIXGSQQIVGMEP �JIVQIXYVIHIWMXIWHITVS�
HYGXMSR�VrSVKERMWEXMSRHIWWMsKIWIXHIWWIVZMGIWWYTTSVX�IXG�
0EZIVXYIYWISTrVEXMSRHIGVSMWWERGIWIXIVQMRIHSRGPlIRGSVI
TEVHIWPMGIRGMIQIRXWGSPPIGXMJW�

'IWVIWXVYGXYVEXMSRWWSRXGPEMVIQIRXSJJIRWMZIWIXRITIY�
ZIRXtXVIEWWMQMPrIWlHIWWMXYEXMSRWHIGVMWI�)RVIZERGLI�PIW
HrKmXWGSPPEXrVEY\TIYZIRXtXVIGSRWMHrVEFPIWGLI^PIWJMPMEPIW
IXPIWJSYVRMWWIYVW�ENSYXERXEYTEWWEKIH¬EYXVIWHIWXVYGXMSRW
H¬IQTPSMW�GIXXIJSMW�GMHERWHIFMIRTMVIWGSRHMXMSRWrGSRS�
QMUYIWIXWSGMEPIW�1EMWTSYVUYSMW¬IRTVMZIV #0IKEMRHI
QEVKIIWGSQTXrTIVQIXXVEHIGSYZVMVPIWGS�XWHYTPERHI
PMGIRGMIQIRXIRUYEXSV^I�HM\�LYMXSYZMRKX�UYEXVIQSMW�)R

H¬EYXVIWXIVQIW�PIKVSYTITSYVVEIRKVERKIVXSYWPIWFrRr�
JMGIWHIWSRSTrVEXMSREZERXHIY\ERW�EPSVWUYIPEGSPPIGXM�
ZMXr�IPPI�GSRXMRYIVElIRTE]IVHYVEFPIQIRXPIWIJJIXWWSGMEY\�

0¬EGGrPrVEXMSRIXPEJVrUYIRGIHIWVIWXVYGXYVEXMSRW
XMIRRIRXEYWWMlP¬rZSPYXMSRHIWQEVGLrW�WMRKYPMsVIQIRXHIW
KVERHWQEVGLrWHIQEWWIHERWPIWTE]WMRHYWXVMEPMWrW�'IJEG�
XIYVXVsWWSYZIRXRrKPMKrIWXTSYVXERXlP¬SVMKMRIHYHYVGMW�
WIQIRXHIPEGSRGYVVIRGIIXHIWHrPSGEPMWEXMSRW�

'IWQEVGLrW�EYXSQSFMPI�rPIGXVSQrREKIVIXEQrREKI�
QIRXHYJS]IV�EPMQIRXEXMSR
�UYMSRXJEMXPIW� 8VIRXIKPS�
VMIYWIW��HI����EYHrFYXHIWERRrIW����
�WSRXHIZIRYW
HIWQEVGLrWQEXYVIWHERWPETPYTEVXHIWTE]WHIP¬3'()�
(¬EYXVIWWSRXHrWSVQEMWGSRXIRYWTEVHIWTSPMXMUYIWTYFPMUYIW
VIWXVMGXMZIW�GSQQIPIPSKIQIRXIXPEWERXrTEVI\IQTPI�0IW
WIGXIYVWHIFMIRWHYVEFPIWHIWXMRrWEY\QrREKIWHrTIRHIRX
HrWSVQEMWPEVKIQIRXHIWWIYPWFIWSMRWHIVIQTPEGIQIRX�
&IEYGSYTEJJMGLIRXHIWGVSMWWERGIWJEMFPIWIRZSPYQIW�IR
VEMWSRHIPIYVWEXYVEXMSR�0IWWXVEXrKMIWHIGVSMWWERGI�TSYV
PIWIRXVITVMWIWHIGIWWIGXIYVW�RITIYZIRXHSRGXSYVRIVUY¬EY�
XSYVHIUYIPUYIWVIQsHIWEWWI^GPEWWMUYIW�

0ITVIQMIVGSRWMWXIlEPPIVGLIVGLIVHYGLMJJVIH¬EJJEMVIW
HERWPIWTE]WHIPE�RSYZIPPIJVSRXMsVI��P¬)YVSTIGIRXVEPI�
PE6YWWMISYP¬%WMI�1EMWP¬MRZIWXMWWIQIRXVIUYMWRrGIWWMXIPI
TPYWWSYZIRXYRZSPYQIMQTSVXERXHIGEWL�JPS[ UY¬MPJEYHVE
FMIRHrKEKIVlTEVXMVHIWJMPMEPIWIYVSTrIRRIWSYEQrVMGEMRIW�
QS]IRRERXVEXMSREPMWEXMSRHMZIVWIW�VrHYGXMSRWHIGS�XWIX
I\XIVREPMWEXMSRW�'¬IWXGIUYIXSYXIP¬MRHYWXVMIEYXSQSFMPI
�GSRWXVYGXIYVWIXrUYMTIQIRXMIVW
EQMWIR¦YZVIHITYMWTPY�
WMIYVWERRrIWHERWYRGSRXI\XIH¬MRXIRWIGSRGYVVIRGI�HITVIW�



WMSRWYVPIWJSYVRMWWIYVW�HIKEMRWHITVSHYGXMZMXrIXHIPMGIR�
GMIQIRXWQEWWMJW�

0IWIGSRHVIQsHIGSRWMWXIlEGLIXIVYRITEVXHYQEVGLr
IREGUYrVERXYRGSRGYVVIRX�'IXXIGVSMWWERGII\XIVRIIWXRSR
WIYPIQIRXYRQS]IRH¬EGGVSxXVIWSRZSPYQIH¬EGXMZMXrQEMW
G¬IWXWYVXSYXYRPIZMIVTSYVJEMVIHIWrGSRSQMIWH¬rGLIPPIIX
KEKRIVIRTVSJMXEFMPMXr�7YVPITETMIVHYQSMRW�GEVPEVrEPMXr
IWXFIEYGSYTTPYWGSRXVEHMGXSMVI
�P¬rPMQMREXMSRHIWHSYFPSRW
IXPEVEXMSREPMWEXMSRHIP¬IRWIQFPIHSMZIRXTIVQIXXVIHIHrKE�
KIVYRXEY\HIQEVKIWYTrVMIYV�

:MIRRIRXIRWYMXIPIWSTXMSRWHI�VIGIRXVEKIWYVPIQrXMIV��
'IXXIXLrSVMIETTVS\MQEXMZIGSRWMWXIlHrJMRMVTSYVYRKVERH
KVSYTIPIQrXMIVUYIGIPYM�GMWEMXPIQMIY\JEMVI�3RTVSGsHI
EPSVWlPEZIRXIHIWEYXVIWEGXMZMXrWEJMRHITSYZSMVEGUYrVMV
YRSYTPYWMIYVWGSRGYVVIRXWWYVWSRQrXMIVHIFEWI�'IX
rGLERKIHIFSRWTVSGrHrWrUYMZEYXIRVrEPMXrlW¬rGLERKIV
HIWWIKQIRXWHIQEVGLrEJMRHITIVQIXXVIlGLEGYRH¬EXXIMRHVI
YRITSWMXMSRHIQEVGLrVIRJSVGrI�� tXVIHERWPIWXVSMWTVI�
QMIVW�
�'¬IWXEMRWMUYIP¬SREZYPETLEVQEGMIWIHrXEGLIV
HIPEGLMQMI�TYMWPEGLMQMIHIWTrGMEPMXrWWIHrXEGLIVHIPE
TrXVSGLMQMI�IXGIXXIHIVRMsVIWIHrXEGLIVHIPETVSHYGXMSR
TrXVSPMsVITVSTVIQIRXHMXI�0EGSRGIRXVEXMSRHYGETMXEPR¬IR
TSYVWYMXTEWQSMRWWETVSKVIWWMSR�RSRTPYWWSYWPEJSVQIHIW
GSRKPSQrVEXWHYTEWWrQEMWGIXXIJSMW�GMWYVHIWWIKQIRXWHI
QEVGLrTPYWGMVGSRWGVMXW�'IWHMJJrVIRXWVIQsHIWlPEWXEK�
REXMSRHIP¬EGXMZMXrW¬EGGSQTEKRIRXrZMHIQQIRXHIVIWXVYG�
XYVEXMSRW�IXHSRGHIPMGIRGMIQIRXW�

0IXVSMWMsQIPIZMIVGSRWMWXIlTVIRHVIHIWTEVXWHI
QEVGLrEY\GSRGYVVIRXWIRrXERXGETEFPIH¬EFEMWWIVWIWTVM\
HIZIRXI�'¬IWXX]TMUYIQIRXPIGEWHIP¬LEFMPPIQIRX�HIWTVS�

HYMXWHIPSMWMV�HIP¬rUYMTIQIRXHYJS]IV�HIWZS]EKIW�QEMW
GITIYXtXVIEYWWMPIGEWHERWP¬EYXSQSFMPI�EZIGPEGSYVWIl
PEZSMXYVIlQSMRWHI�� ��� IYVSWGSQQI PE0SKER HI
6IREYPX
�7YVGIGVrRIEY�PIWIRXVITVMWIWHMWTSWIRXHITPY�
WMIYVWVIGSYVWEPPERXHIPEWSYW�XVEMXERGIlPEHrPSGEPMWEXMSR�
IRTEWWERXTEVHIWJSVQIWVIRSYZIPrIWHIVIPEXMSRWGPMIRX�
JSYVRMWWIYVSYTEVHIWQSHMJMGEXMSRWVEHMGEPIWHYGSRGITX
GSQQIVGMEP�0EWSYW�XVEMXERGITIVQIXHIXVERWJSVQIVHIWGS�XW
JM\IWIRGS�XWZEVMEFPIWIXHITPEGIVPIJSYVRMWWIYVWSYWPE
QIREGIH¬YRITIVXIHYQEVGLrHERWPIGEWS�MPRIHMQMRYI�
VEMXTEWVrKYPMsVIQIRXWIWTVM\�0EHrPSGEPMWEXMSRTIVQIX
H¬EFEMWWIVMQQrHMEXIQIRXPIGS�XWEPEVMEP�)RJMRPIVITSVXWYV
PIGSRWSQQEXIYVHITVSGrHYVIWERGMIRRIQIRXTVMWIWIRGLEVKI
TEVP¬IRXVITVMWI�PMFVI�WIVZMGI�EYXSHMEKRSWXMGIXLSXPMRI�GSQ�
QERHIWIRPMKRI�IXG�
TIVQIXHIJEMVIHMWTEVExXVIYRITEVXMI
HIWGLEVKIWHIKIWXMSR�

-PW¬EKMXHERWXSYWPIWGEWHIVrEPMWIVYRIFEMWWIHIWGS�XW
IXHIVITSVXIVYRITEVXMIHIGIWKEMRWHIQEVKIWYVPITVM\HI
ZIRXIJMREP�0IGSRWSQQEXIYVIWXEPSVWEXXMVrTEVGIXXIRSY�
ZIPPISJJVIIXHrTPEGIWSRGLSM\ZIVWPEQEVUYIIRUYIWXMSR�
0EWSPYXMSRGSRWMWXIHSRGlTVSTSWIVHIWTVM\TPYWFEWXSYX
IREYKQIRXERXPIWZSPYQIWZIRHYW��:SYWZSYWGLERKI^ #
'LERKI^HI/IPXSR�HMWEMXPETYFPMGMXr�(ITYMWGIXXIrTSUYI�
P¬MHrIEJEMXHYGLIQMR�HIWXVSMWTEMVIWHIPYRIXXIWH¬%JJPI�
PSYEY\GSQTEKRMIWErVMIRRIWPS[GSWX IRTEWWERXTEVPIW
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XMIVKrRrVEPGIRXVEPMWIPIWJSRGXMSRWWXVEXrKMUYIW�JMRERGIWIX
XVrWSVIVMI�STXMQMWEXMSRJMWGEPI�VIGLIVGLIIXHrZIPSTTIQIRX�
FVIZIXW 
EPSVWUYIPIVIWXIHYHMWTSWMXMJTIYXtXVIPEVKIQIRX
HrGSRGIRXVr �WMXIWMRHYWXVMIPWJMPMEPMWrW�TVSHYGXMSRWWSYW�XVEM�
XrIW�WIVZMGIWMRJSVQEXMUYIWIXQtQIGIVXEMRIWJSRGXMSRWHI
KIWXMSRHIWVIWWSYVGIWLYQEMRIW�0IWJMPMEPIWREXMSREPIWR¬SRX
KYsVIPIGSRXV}PIHIPETVSHYGXMSRUYMTIYXHrWSVQEMWtXVI
SVKERMWrIIRVrWIEYH¬YWMRIWEYRMZIEYGSRXMRIRXEPSYQSR�
HMEP�0IYVWVIWTSRWEFMPMXrWWIVrHYMWIRXEPSVWlPEWYVZIMPPERGI
HIWQEVGLrW�lPEHrGPMREMWSRPSGEPIHIWWXVEXrKMIWQEVOIXMRK
HYKVSYTI�lPEVIPEXMSREZIGPIWMRWXMXYXMSRWIXlPEKIWXMSR
WSGMEPI�

7IVKI 8GLYVYO�TVrWMHIRXH¬%PGEXIP�RIHrGVMXVMIRH¬EYXVI
PSVWUY¬MPHrGPEVIIRNYMR ���� ��2SYWWSYLEMXSRWtXVIXVsW
FMIRX}XYRIIRXVITVMWIWERWYWMRI��-PW¬MRWGVMXEPSVWTPIMRI�
QIRXHERWPEZSPSRXrHIVrHYMVIWTIGXEGYPEMVIQIRXPIRMZIEY
HIWGETMXEY\MRZIWXMWTSYVYRTVSJMXEYQSMRWMHIRXMUYI�'I
HSYFPIQSYZIQIRX§JSVXIGSRGIRXVEXMSRJMRERGMsVIIXJSVXI
HrGIRXVEPMWEXMSRTVSHYGXMZI§JEZSVMWIPEZIMPPITIVQERIRXI
HYVIRHIQIRXHIWEGXMJW�'IXXIrZSPYXMSRHIP¬SVKERMWEXMSR
SYZVIrZMHIQQIRXP¬IWTEGIlHIWGSVVIGXMSRWJVrUYIRXIWHI
WXVEXrKMI�HITrVMQsXVINYVMHMUYIIXH¬SVKERMWEXMSRSTrVEXMSR�
RIPPI�+EVHIVSYTEWGIQEVGLr�GITVSHYMXSYGIWMXIMRHYW�
XVMIP�XIPPIWWSRXPIWUYIWXMSRWUYIPIWJMVQIWIXPIYVWEGXMSRREMVIW
TVrXIRHIRXTSYZSMVWITSWIVIRTIVQERIRGI�(¬S�PEVrTrXM�
XMSRHIWTPERWH¬ENYWXIQIRXHIWQS]IRWIXHIWIJJIGXMJW�

'IXXIrZSPYXMSRR¬EH¬EMPPIYVWTEWrXrJEZSVMWrITEVPEWIYPI
TVIWWMSRHIWQEVGLrWJMRERGMIVW�P¬rZSPYXMSRQtQIHIWTVS�
HYMXW]EPEVKIQIRXGSRXVMFYr�3RRIQIXTEWIRGLERXMIVYR
XVEMRlKVERHIZMXIWWI�YREZMSR�YRPERGIYVHIWEXIPPMXIW�YR
QrHMGEQIRXSYQtQIYRIZSMXYVIHERWPIWIYPFYXHIGSYZVMV
YRQEVGLrREXMSREPSYQtQIGSRXMRIRXEP�0IWGETMXEY\UYI
P¬SRIRKEKIlGIXXISGGEWMSRWSRXH¬YRXIPQSRXERX�IXPIVMWUYI
IRGSYVYWMrPIZr�UYIPIQEVGLrQSRHMEPIWXPIWIYPWYWGIT�
XMFPIH¬IREWWYVIVIRWYMXIP¬EQSVXMWWIQIRX�'¬IWXH¬EMPPIYVW
FMIRGIUYMHMWWSGMITVSKVIWWMZIQIRXP¬IWTEGIWXVEXrKMUYIHIW
JMVQIWIXGIPYMHIWMRWXMXYXMSRWREXMSREPIW�0EXVERWREXMSREPM�
WEXMSRHIP¬SVKERMWEXMSRTVSHYGXMZIIRHrGSYPI�TVSJMXERXEY
TEWWEKIHIWRSYZIEY\IWTEGIWMRWXMXYXMSRRIPWUYIGSRWXMXYI
RSXEQQIRXP¬9RMSRIYVSTrIRRI�

0EPSGEPMWEXMSRHIWWIKQIRXWHITVSHYGXMSRHrTIRHHI
RSQFVIYWIWZEVMEFPIWXIGLRMUYIW�JMWGEPIW�WSGMEPIWSYQtQI
TSPMXMUYIW�0¬EZERXEKIGSQTEVEXMJHIWHMJJrVIRXIWSTXMSRWrXERX
TPYWSYQSMRWZSPEXMPI�QSHMJMGEXMSRH¬YRIVsKPIJMWGEPIMGM�
RSYZIPPIGSRXVEMRXIWSGMEPIEMPPIYVW�IXG�
�GIXXISVKERMWEXMSR
TPERrXEMVIHIPETVSHYGXMSRIWXHSRGZSYrIlHIWGSVVIGXMSRW
TIVQERIRXIW�3RVIXVSYZIH¬EMPPIYVWGIXXIMRWXEFMPMXrlTPYW
TIXMXI rGLIPPI EY RMZIEY JVERqEMW� 47% TIYX HrGMHIV HI
GSRWXVYMVIYRX]TIHIZrLMGYPIHERWWSRYWMRIHI6IRRIWIX�
lP¬SGGEWMSRH¬YRVIRSYZIPPIQIRXHIQSHsPI�HIPIXVERWJrVIV
WYV7SGLEY\�0IGSRWXVYGXIYVHIQERHIVEEPSVWlWIWTVMRGM�
TEY\rUYMTIQIRXMIVWHI� WYMZVI�W¬MPWZIYPIRXGSRWIVZIVGI
QEVGLr�PIJPY\XIRHYMQTSWERXYRITVSHYGXMSRHITVS\MQMXr�
0IGLSM\HYGSRWXVYGXIYVIRXVExRIMTWSJEGXS YRTPERHIVIWXVYG�
XYVEXMSRGLI^WIWJSYVRMWWIYVWIXHSRGHIWTPERWWSGMEY\TSYV
PIWWEPEVMrWUYMRITIYZIRXTEWWYMZVI�

(ERWPIWTVSGrHYVIWHITPERWSGMEP�P¬IRXVITVMWITPEMHI
KrRrVEPIQIRXRSRGSYTEFPI�2SRGSYTEFPIHIPMGIRGMIVTEVGI



UYI�ZMGXMQI�HIP¬EKVIWWMZMXrHIWGSRGYVVIRXWIXH¬YRIQSR�
HMEPMWEXMSRUYEWMGSWQMUYI�0EVIWXVYGXYVEXMSRIWXTVrWIRXrI
GSQQIPEGSRWrUYIRGIHIJEGXIYVWI\SKsRIWWERWPMIREZIG
PIWSVMIRXEXMSRWERXrVMIYVIWHIP¬IRXVITVMWI�HIWSRKVSYTIIX
HIWIWEGXMSRREMVIW �PE� JEYXIlTEWHIGLERGI ��1EMWGIW
I\TPMGEXMSRWRIXMIRRIRXTEW �PIWJMVQIWSRXEQTPIQIRXGSRXVM�
FYrlPEQSHMJMGEXMSRHIWTEVEHMKQIWHIKIWXMSR�)PPIWRITIY�
ZIRXHSRGTEWWIHrGPEVIVMRRSGIRXIWHIWGSRXVEMRXIWHIQEVGLr
UYIP¬SRJEMXTE]IVEY\WEPEVMrWlGSYTHIPMGIRGMIQIRXW�

�0¬EGXIH¬IQFEYGLIWIVEIRGSYVEKrTEVP¬EPPr�
KIQIRXHIWGSRXVEMRXIWTIWERXWYVP¬IQTPS]IYV �HrGPEVEMX
(SQMRMUYIHI:MPPITMRlP¬ERRSRGIHYGSRXVEX� RSYZIPPIW
IQFEYGLIW��'IXXIVMXSYVRIPPIIWXGSRRYIUYERHMPW¬EKMXHI
HrXVMGSXIVPIHVSMXWSGMEPIRTVIRERXPITVrXI\XIHIW41)�1EMW
TYMWUYIPIWTSYZSMVWTYFPMGWWITVrSGGYTIRXXERXHIWTIXMXIW
IRXVITVMWIW�MPWHIZEMIRXGSQQIRGIVTEVTVIRHVIPEFSRRI
QIWYVIHIWGSRXVEMRXIWUYIPIWKVERHIWWSGMrXrWJSRXTIWIVWYV
IPPIWIRI\MKIERXHIWFEMWWIWERRYIPPIWHITVM\�5YIGIW
KVSYTIW�HSRXPIWVrWYPXEXWWSRXERSVQEPIQIRXrPIZrWEYZY
HIPEGSRNSRGXYVI�GIWWIRXHIWMTLSRRIVYRIKVERHITEVXHIW
QEVKIWIRYXMPMWERXHIQERMsVIHIWTSXMUYIPIYVTSYZSMVHI
QEVGLrIXGIPEJIVETEWQEPHITPERWWSGMEY\IRQSMRWIX
HIWVIGVYXIQIRXWWYTTPrQIRXEMVIW�'IXXILMrVEVGLMIHIWVIW�
TSRWEFMPMXrWW¬rXIRHrZMHIQQIRXEY\FERUYIW �IRXVITVMWIW
WTrGMJMUYIW�QEMWIRXVITVMWIWXSYXHIQtQI�PIYVWVIPEXMSRW
GPMIRXWRIWIHrTPSMIRXTEWHIPEQtQIQERMsVITSYVPIWKVERHW
GSQTXIW�TSYVPIW41)SYPIWEVXMWERW�%PSVWGSQFMIRHI
PMGIRGMIQIRXWHYWEY\HrGMWMSRWHMWGVrXMSRREMVIWHYFERUYMIV#

'IR¬IWXRMYRIUYIWXMSRQSVEPIRMYRWSYGMHINYWXMGI
ZMWERXlHrTEVXEKIVPIWFIPPMKrVERXWHIPEGSRGYVVIRGIQEV�

GLERHI�1EMWPIWTPERWHIPMGIRGMIQIRXHrGSYPIRXXVsWWSY�
ZIRXH¬YRIGEWGEHIHIHrGMWMSRWTEVQMPIWUYIPPIWGIPPIWH¬YR
GPMIRXSYH¬YRJSYVRMWWIYV�'IJEMXIWXWMRKYPMsVIQIRXMKRSVr
UYERHMPW¬EKMXHIHrXIVQMRIVPIWQS]IRWHMWTSRMFPIWTSYVPIW
QIWYVIWH¬EGGSQTEKRIQIRXWSGMEP�0IWWEPEVMrWWSRXEPSVW
TVMWSRRMIVWHYWIYPGEHVINYVMHMUYIHIPIYVIRXVITVMWI�rZIR�
XYIPPIQIRXHIPIYVKVSYTI�7MPITPERHIPMGIRGMIQIRXEUYIPUYI
MQTEGXTSPMXMUYI�PIWGSPPIGXMZMXrWPSGEPIWTIYZIRXEMHIV�EMRWM
UYIP¬gXEX�1EMWPEPSMRITVrZSMXEYGYRIEREP]WIHIP¬IR�
GLExRIQIRXHIWGEYWIWWYWGITXMFPIHIVrZrPIVPEVIWTSRWEFM�
PMXrH¬YRHSRRIYVH¬SVHVI�'IXXIXVEqEFMPMXrIRQEXMsVIHI
HIWXVYGXMSRH¬IQTPSMWIWXGSRXVEMVIlP¬IWTVMXHYQEVGLrUYM
ZIYXUYIGLEGYREWWYQIWIWVMWUYIW�

0IWKVERHIWJMVQIWRIWIKtRIRXHSRGTEW�(IWSFPMKE�
XMSRWHI NYWXIlXIQTWNYWUY¬EY\EPrEWHIWGSQQERHIW�HIW
FEMWWIWHITVM\VrKYPMsVIWNYWUY¬EY\QSHMJMGEXMSRWFVYXEPIW
HYGELMIVHIWGLEVKIW�PI� JSYVRMWWIYV �IWXHITPYWIRTPYW
ETTIPrlEFWSVFIVHMZIVWIWGSRXVEMRXIWUYIPEWSGMrXrGPMIRXI
RIZIYXTEWEWWYQIV�(IZIRYIZEVMEFPIH¬ENYWXIQIRX�P¬IR�
XVITVMWIHIWSYW�XVEMXERGISYHIJSYVRMXYVIWEFYWIVEEPSVW
HIWGSRXVEXWTVrGEMVIW�HIPEJPI\MFMPMXrHIWLSVEMVIW�HIPE
VrHYGXMSRHIWGS�XWIRKrRrVEPTSYVGSRWIVZIVWSRGPMIRX�.YW�
UY¬EYTPERWSGMEPWMGIXVEKMUYIrUYMPMFVIJMRMXTEVW¬IRVE]IV�
lQSMRWUY¬IPPIRIWSMXIPPI�QtQIIRGETEGMXrHIVITSVXIVPE
GSRXVEMRXIWYVWIWTVSTVIWJSYVRMWWIYVWSYHIHrPSGEPMWIV�¢
GIPE�6IREYPX�'EVVIJSYV�(ERSRI�8SXEPIXUYIPUYIWGIRXEMRIW
H¬EYXVIWHMWIRX�TEWGSYTEFPIW� �

9RKVERHrUYMTIQIRXMIVEYXSQSFMPIrGVMXlP¬SG�
GEWMSRH¬YRIVIWXVYGXYVEXMSRH¬YRHIWIWWMXIW ��¢PEWYMXI
HYQSHsPINETSREMW�PIWGSRWXVYGXIYVWIYVSTrIRWSRXIRXEQr



YRIWrPIGXMSRHVEWXMUYIHIPIYVWJSYVRMWWIYVWEZIGPEGVrE�
XMSRHI©TERIPWªHITPYWIRTPYWrXVSMXW�GSQTSWrWHIJSYV�
RMWWIYVWHITVIQMIVVERKIRGLEVKIHIWJSRGXMSRWQENIYVIW
HIP¬EYXSQSFMPI�IXIY\�QtQIWIRVIPEXMSRrXVSMXIEZIGPIYVW
TVSTVIW©TERIPWªHIJSYVRMWWIYVWHIHIY\MsQIWVERKWZMW�
l�ZMWHIWUYIPWMPWHSMZIRXQIXXVIIRTPEGIPIQtQIX]TIHI
VIPEXMSRIXHIWrPIGXMSR� ? A 0EWrPIGXMSRWIJEMXEZIGPEPSKMUYI
VMKSYVIYWI�rXE]rITEVHIWEYHMXWHrXEMPPrWHSRXPIWVrWYPXEXW
WIGSRGPYIRXTEVHIWGSXEXMSRWGSRGIVRERX�RSXEQQIRX�PIW
GVMXsVIWWYMZERXW �UYEPMXr�PSKMWXMUYI�VIGLIVGLIIXHrZIPST�
TIQIRX�SYXMPMRHYWXVMIPIXTVSHYGXMZMXr�WMXYEXMSRJMRERGMsVI�
WXVEXrKMIIXTSWMXMSRRIQIRXMRXIVREXMSREP�0IWGSRWXVYGXIYVW
REXMSREY\WIPMZVERXYRIKYIVVISYZIVXITSYVGSRUYrVMVHIW
TEVXWHIQEVGLr�PEFEXEMPPIHIWTVM\IX�SYHIWTVSQSXMSRW
PMrIWlPEZIRXI�PIWIRXVExRIRXHERWYRIGSYVWITIVQERIRXI
EY\rGSRSQMIW�0IWrUYMTIQIRXMIVWWSRXEWWSGMrWlGIXXIrZS�
PYXMSR�-PWHSMZIRX�HIGIJEMX�GSRWIRXMV�ERRYIPPIQIRX�HIW
FEMWWIWHITVM\UYMTIYZIRXEXXIMRHVI�	�%MRWM�l XMXVI
H¬I\IQTPI�YRITMsGIR¬E]ERXGSRRYEYGYRIQSHMJMGEXMSR�
TIYXGSRRExXVIYRIGLYXIHIWSRTVM\HIZIRXIHI��	IR�
ERW�'IWFEMWWIWHSMZIRXtXVIGSQTIRWrIWH¬YRITEVX�TEVHIW
EQrPMSVEXMSRWHITVSHYGXMZMXrHERWPITVSGIWWYWHIJEFVMGE�
XMSRIXH¬EYXVITEVXTEVHIWIJJSVXWTIVQERIRXWH¬MRRSZEXMSR��

'IHSGYQIRXGSRJMVQIUY¬YRIKVERHITEVXMIHIPEGLExRI
GPMIRX�JSYVRMWWIYVJSRGXMSRRIGSQQIYRIWIYPIIXYRMUYI
IRXVITVMWI�GSQQIIRXrQSMKRIPEVMKYIYVHIWEYHMXWQIRrW
TEVPIWGSRWXVYGXIYVWGLI^PIYVWrUYMTIQIRXMIVW�)XPIQtQI
GSRWXEXTSYVVEMXtXVIJEMXHERWPEGSRWXVYGXMSRREZEPI�PIXVERW�
TSVXErVMIR�IXG�'IPEWMKRMJMIUYIPIVMWUYIR¬IWXTEWEWWYQr
HIPEQtQIQERMsVIXSYXEYPSRKHIPEGLExRI �MPIWXVIHMWXVM�
FYrWIPSRPIWVETTSVXWHIJSVGIQEVGLERHW�%MRWMHIWWEPEVMrW
H¬YRrUYMTIQIRXMIVWIVSRXPMGIRGMrWIRVEMWSRH¬YRIHrGMWMSR

TVMWIGLI^47%SY6IREYPX�WERWUYIGIWHIVRMIVWR¬EMIRXlIR
EWWYQIVPIGS�XWSGMEP�0EJMPMsVIJSRGXMSRRIGSQQIYRIWIYPI
IRXVITVMWI WEYJTSYVPIWPMGIRGMIQIRXW �

0EUYIWXMSRHIWHrPSGEPMWEXMSRWQSRXVIUY¬MPR¬]
EYVETEWHIXVtZIHERWPEVrSVKERMWEXMSRTIVQERIRXIHIWIRXVI�
TVMWIW�0¬rPEVKMWWIQIRXHIP¬9RMSRIYVSTrIRRIJSYVRMXTSYV
XSYXIYRITrVMSHIP¬STTSVXYRMXrHITVSHYMVIlGS�XWEPEVMEP
QSMRHVIIXEZIGYRITVSHYGXMZMXrWSYZIRXEREPSKYIHIWTVS�
HYMXWUYMR¬EYVSRXTPYWUY¬ltXVIXVERWTSVXrWWYVUYIPUYIWGIR�
XEMRIWHIOMPSQsXVIWTSYVtXVIZIRHYW�0IQSYZIQIRXR¬IWX
TEWHMJJrVIRX�EZIGP¬-RHITEVI\IQTPI�UYERHMPW¬EKMXHIWIV�
ZMGIWMRJSVQEXMUYIWSYHIVIGLIVGLIFMSPSKMUYI�7SYWGIX
ERKPI�RSYWRIWSQQIWTPYWHERWPIGEHVIHIWHrPSGEPMWEXMSRW
HrNlERGMIRRIWHYXI\XMPIIXHIP¬LEFMPPIQIRX�'IWSRXQEMR�
XIRERXHIWTVSHYMXWlJSVXIZEPIYVENSYXrISYHIWWIVZMGIWWXVE�
XrKMUYIWUYMTIYZIRXtXVIHrPSGEPMWrW�

%ZIGPEQSRHMEPMWEXMSR�PIWKVSYTIWHMWTSWIRXH¬YRITPYW
KVERHIPEXMXYHITSYVSTXMQMWIVPEGSQFMREMWSRHIJEGXIYVWUYI
WSRXPIWGS�XWWEPEVMEY\�PIWGS�XWHIXVERWTSVXEQSRXIXEZEP
IXPIWGSRXVEMRXIWJMWGEPIW�0ITrVMQsXVIH¬ETTVSZMWMSRRIQIRX
IRTVSHYMXWJMRMWIXWIQM�JMRMWW¬rPEVKMX�EMHrTEVPEFEMWWI
HIWTVM\HIXVERWTSVX�2SYWEWWMWXSRWEMRWMlYRIGVSMWWERGI
WERWTVrGrHIRXHIPETEVXH¬EGXMZMXrHSRXPEJSVQEXMSRHYTVM\
HIVIZMIRXWIVrEPMWIEYRMZIEYQSRHMEP�'IUYMSYZVIYRZEWXI
IWTEGIH¬EVFMXVEKIIRQEXMsVIH¬EPPSGEXMSRHIWMRZIWXMWWI�
QIRXW�HIWTrGMEPMWEXMSRWMRHYWXVMIPPIW�H¬EPPMERGIWIXHINSMRX
ZIRXYVIW PSGEY\�HIGLExRIH¬ETTVSZMWMSRRIQIRX�IXG�8SYXIW
GLSWIWUYM�YRIJSMWIRGSVI�TIVQIXXIRXHIWVrKPEKIWIXHIW
GSVVIGXMJWJVrUYIRXWIRQEXMsVIH¬EJJIGXEXMSRHIWXmGLIWIXHI
QS]IRWLYQEMRW�



'SRXVEMVIQIRXlGIUYIPEMWWIRXIRXIRHVIPIWFSRRIW
mQIWHYPMFrVEPMWQI�PIWPMGIRGMIQIRXWRIWSRXTEWHYWlP¬MQ�
TrVMIYWIRrGIWWMXrHIWXSTTIVYRI�HIWXVYGXMSRHIZEPIYV ��
0IJPY\HIVMGLIWWITVSHYMXIR¬EVMIRlZSMVEZIGGIPEIXPIW
PMGIRGMIQIRXWIRVIKMWXVrWHITYMWHIRSQFVIYWIWERRrIWHERW
XSYWPIWWIGXIYVWRIW¬I\TPMUYIRXrZMHIQQIRXTEWTEVYRIJJSR�
HVIQIRXKrRrVEPHIPEHIQERHI�

4EVGSRXVI�PEVrTEVXMXMSRHIPETPYW�ZEPYIFSYKI�IRXVI
GSRGYVVIRXWIXIRXVIWIGXIYVW�GSQQIFSYKIRXHIWTPEUYIW
XIGXSRMUYIW�)XPIWHMJJrVIRXWTVSXEKSRMWXIWGLIVGLIRXlI\TPSM�
XIVPIQSYZIQIRXW¬MPPIYVIWXJEZSVEFPI�SYlPIGSQTIRWIV
W¬MPPIYVIWXLSWXMPI�'¬IWXEMRWMUYIHIWVIWXVYGXYVEXMSRWSJJIR�
WMZIWIXHIWVIWXVYGXYVEXMSRWHrJIRWMZIWTIYZIRXWINY\XETS�
WIVHERWYRQtQIWIGXIYV�9RIIRXVITVMWIEVKYQIRXIWYVHIW
XIRWMSRWlZIRMVTSYVIRKEKIVYRTPERHIVrHYGXMSRHIGLEVKIW
PYMTIVQIXXERXIRWYMXIHIVrHYMVIWIWTVM\�9RIJSMWGIPEVrE�
PMWr�lGSYTHIPMGIRGMIQIRXW�IPPITPEGIWIWGSRGYVVIRXWHERW
P¬SFPMKEXMSRH¬IRJEMVIEYXERXW¬MPWRIZIYPIRXTEWZSMVPIYVW
TEVXWHIQEVGLrW¬IJJSRHVIV�

-PJEYXHSRGEFWSPYQIRXKEVHIVlP¬IWTVMXUYIXSYXPMGIR�
GMIQIRXGSPPIGXMJVIRZSMIlYRIWrVMIHIGLERKIQIRXWHERW
PETrVrUYEXMSRHYTVSJMX�EZERXPEVIWXVYGXYVEXMSRIXETVsWWE
QMWIIR¦YZVI�'IWGLERKIQIRXWEJJIGXIRXP¬IRXVITVMWIIPPI�
QtQI�QEMWEYWWMWIWGSRGYVVIRXW�WIWJSYVRMWWIYVWSYWIW
GPMIRXW�)XW¬MPJEYXYRIMPPYWXVEXMSRWMQTPMJMrI�HMWSRWUY¬lYRI
IRXVITVMWIIRHrVSYXIGSVVIWTSRHXSYNSYVW�UYIPUYITEVX�YRI
IRXVITVMWIIRTPIMRIGVSMWWERGI�8SYWPIWPMGIRGMIQIRXWrGS�
RSQMUYIWVIRZSMIRXIRJMRHIGSQTXIlGIXXIKYIVVIGSRGYV�
VIRXMIPPI�S�PIXVEZEMPIRIWXVrHYMXEYV}PIHIJERXEWWMR�

0¬IRXVITVMWIHITPYWHI��WEPEVMrWUYMWYTTVMQI
HIWIQTPSMWHSMXTVSHYMVIHIZERXPIGSQMXrH¬IRXVITVMWIYR
HSGYQIRXI\TPMUYERXPIWVEMWSRWrGSRSQMUYIWHIWSRGLSM\�
9RGIVXEMRRSQFVIH¬MRJSVQEXMSRWWSRXEPSVWHSRRrIWUYM
ZMWIRXlQSRXVIVPIPMIRIRXVIHIWHMJJMGYPXrWrGSRSQMUYIW
SYJMRERGMsVIWIXYRIWXVYGXYVIHrTEWWrIUY¬MPGSRZMIRHVEMXHI
QSHMJMIV�3R]XVSYZIWIPSRPIWGEW �PEFEMWWIHYGLMJJVIH¬EJ�
JEMVIW�P¬rVSWMSRHYVrWYPXEXH¬I\TPSMXEXMSRSYHIXSYXEYXVI
MRHMGEXIYVHIKIWXMSR�HIWTVSFPsQIWHIJMRERGIQIRXHIP¬EG�
XMZMXr�YRIrZSPYXMSRUYEPMXEXMZIHIPEHIQERHI�YRIQSHMJM�
GEXMSRHIP¬IRZMVSRRIQIRXVrKPIQIRXEMVISYGSRGYVVIRXMIP�
YRIQIREGIHITIVXIHIGSQTrXMXMZMXr�IXG�'LEGYRHIGIWrPr�
QIRXWTIYXtXVIQIWYVr�IXTEVGSRWrUYIRX HMWGYXr�lP¬rGLIPPI
HIXSYXIP¬IRXVITVMWISYH¬YRITEVXMIHIWIWEGXMZMXrW�(ERWPE
KVERHIQENSVMXrHIWGEW�PEHrGMWMSRHIVIWXVYGXYVIVIXHIPMGIR�
GMIVIWXTSYVXERXTVrWIRXrIGSQQIPIVrWYPXEXHIJEGXIYVWI\S�
KsRIWlP¬IRXVITVMWI�WERWQIRXMSRH¬YRIVIWTSRWEFMPMXrMRXIVRI
HIKIWXMSRIXH¬YRIUYIPGSRUYISFPMKEXMSRHIVrWYPXEXHIWTVS�
TVMrXEMVIWHYGETMXEPUYMGSRWMHsVIRXTSYVXERXPIQEVGLrIXWIW
SFPMKEXMSRWGSQQIP¬rXEPSRHIPEZIVXYIXHIP¬MRXIPPMKIRGIHIW
MRHMZMHYW�

0EPSM�QtQIHERWWEPIXXVI�ZEPMHIH¬EMPPIYVWGIXXITYVI
�I\XrVMSVMXr�HIWGEYWIWHIPMGIRGMIQIRX�0¬EVXMGPI0������
HY'SHIHYXVEZEMPWXMTYPIIRIJJIXUYI� GSRWXMXYIYRPMGIR�
GMIQIRXTSYVQSXMJrGSRSQMUYIPIPMGIRGMIQIRXIJJIGXYrTEV
YRIQTPS]IYVTSYVYRSYTPYWMIYVWQSXMJWRSRMRLrVIRXWl
PETIVWSRRIHYWEPEVMrVrWYPXERXH¬YRIWYTTVIWWMSRSYXVERW�
JSVQEXMSRH¬IQTPSMSYH¬YRIQSHMJMGEXMSRWYFWXERXMIPPIHY
GSRXVEXHIXVEZEMP�GSRWrGYXMZIWRSXEQQIRXlHIWHMJJMGYPXrW
rGSRSQMUYIWSYlHIWQYXEXMSRWXIGLRSPSKMUYIW��¢GIPEPE
NYVMWTVYHIRGIEENSYXrYRIXVSMWMsQIGEYWI�GIPPIHIPEVrSV�



KERMWEXMSRTSYVWEYZIKEVHIVPEGSQTrXMXMZMXrHIP¬IRXVITVMWI
SYHYWIGXIYVH¬EGXMZMXr�'EWW�7SG�&YPP��� NYMR����
�0¬ER�
XrVMSVMXrHIWTVSFPsQIW�P¬EFWIRGIH¬ERXMGMTEXMSRTEVPIWEGXMSR�
REMVIWIXPIWIVVIYVWHIKIWXMSRW¬IWXSQTIRXHIVVMsVIPIGEVEGXsVI
SFNIGXMJIXMRSTMRrHIWJEMXWVIXIRYW�

'IXXIETTVrGMEXMSRIWXrKEPIQIRXGSRJMVQrITEVPIWrZS�
PYXMSRWHIPEPSMIRQEXMsVIHITVSGrHYVIHIGSRWYPXEXMSRHIW
rPYWHYTIVWSRRIP�'IPPI�GMHMWXMRKYIIRIJJIXHIY\ZSPIXWHMW�
XMRGXW�GIPYMHIPEGSRWYPXEXMSRWYVPIWVEMWSRWrGSRSQMUYIW
TVSTVIQIRXHMXIWIXGIPYMXVEMXERXIRWYMXIHIWQIWYVIWWSGMEPIW
HIVIGPEWWIQIRX�HIJSVQEXMSRIXH¬EMHIWHMZIVWIW�-PWIQ�
FPIVEMXEWWI^PSKMUYIUYIPETVIQMsVIHIGIWGSRWYPXEXMSRWWSMX
W]WXrQEXMUYIQIRXWrTEVrIHIPEWIGSRHI�UYIHIWHrPEMWWYJ�
JMWERXWWSMIRXTVrZYW�IXUYIXSYWPIWQS]IRWWSMIRXHSRRrW
EYGSQMXrH¬IRXVITVMWITSYVHrFEXXVI�GSRXIWXIVSYJEMVIQSHM�
JMIVPIWVrSVKERMWEXMSRWNYVMHMUYIWSYSTrVEXMSRRIPPIWUYMZSRX
HrXIVQMRIVIRWYMXIPIRSQFVIHITSWXIWWYTTVMQrWIXPIWRSY�
ZIPPIWQSHEPMXrWHIJSRGXMSRRIQIRXHIPIYVIRXVITVMWI�3V�
G¬IWXI\EGXIQIRXP¬MRZIVWIUYMWITEWWI �PMFIVXrPEMWWrIlP¬IR�
XVITVMWIHIQIRIVSYTEWPIWHIY\TVSGrHYVIWGSRGSQMXEQ�
QIRXHERWHIWHrPEMWVrHYMXW�TIYSYTEWHIVIGSYVWTSYVPI
')WYVPIWRSYZIPPIWSVMIRXEXMSRWHIP¬IRXVITVMWI�TEWHIHVSMX
EYXSQEXMUYIlP¬EWWMWXERGIH¬YRI\TIVXMRHrTIRHERX�%YXERX
HMVIUYIPEPSMIRXIRHFMIRQEMRXIRMVPIHVSMXHIWEGXMSRREMVIW
lHrGMHIVGSQQIFSRPIYVWIQFPIRXHIP¬YWEKIHIPIYVWGETM�
XEY\�PIWVITVrWIRXERXWHYTIVWSRRIPrXERXMRZMXrWlHMWGYXIV
EZERXXSYXHIWQIWYVIWWSGMEPIWH¬EGGSQTEKRIQIRX�

)RQEXMsVIHIQSXMJrGSRSQMUYI�PEPSMW¬IRXMIRXTSYV
P¬IWWIRXMIPEYTrVMQsXVIHIP¬IRXVITVMWINYVMHMUYIQIRXGSRWXM�
XYrI�3V�GIPPI�GMW¬ETTEVIRXIHITPYWIRTPYWlYRITWIYHS
IRXMXrNYVMHMUYIXERXWSRXRSQFVIY\PIWrPrQIRXWHIKIWXMSR
EY\QEMRWHYKVSYTI�TVM\HIGIWWMSR�KIWXMSRHIXVrWSVIVMI�

MRZIWXMWWIQIRXW�IXG�
�7MPIKVSYTIIWXTVMWIRGSQTXIHERWPI
TrVMQsXVIHIVIGPEWWIQIRXHIWWEPEVMrWHSRXPITSWXIIWXWYT�
TVMQr�MPRIP¬IWXTEWZVEMQIRXUYERHMPW¬EKMXH¬EREP]WIVPIW
VEMWSRWJMRERGMsVIWSYMRHYWXVMIPPIWHIPEVIWXVYGXYVEXMSR�

5YERXEY\GLMJJVIWEZERGrWTSYVMPPYWXVIVPETIVXIHIGSQ�
TrXMXMZMXrSYPEHMWTEVMXrHIWTIVJSVQERGIW�MPW¬EKMXPITPYW
WSYZIRXHIHSRRrIWEREP]XMUYIWHSRXP¬EVGLMXIGXYVIIWXGSRqYI
IRMRXIVRITSYVHrGVMVIPEJSVQEXMSRHIPEZEPIYVEYWIMRHI
P¬IRXVITVMWIIXHIWSRKVSYTI�0IYVJSRGXMSRHI�GPMKRSXERX �
GVrrIPIWGSRHMXMSRWH¬YREYXSQEXMWQIHIHrGMWMSREPSVWUYI
PIYVPSKMUYIVIWXITEVXMEPI�'SRWMHrVIVUYIGIWSYXMPWHIKIW�
XMSRXVsWWTrGMJMUYIWWSRXHIWMRWXVYQIRXWHIQIWYVISFNIG�
XMZIHYRSQFVIH¬IQTPSMWlWYTTVMQIVGSRWXMXYIYRIEYXVI
JSVQIHIHMWXSVWMSRHIPEVrEPMXrUY¬EZEPMWITSYVXERXPEPSM�

7¬MPJEYXHrJIRHVIPIHVSMXWSGMEPI\MWXERXUYERHMP
IWXEXXEUYrIXQSHMJMrWSYWPIWGSYTWHIFSYXSMVHYTEXVSREX�
MPJEYXEYWWM�TSYVtXVIGVrHMFPIIXIRXIRHY�HMVIWIWMRWYJJM�
WERGIWIXWIWMQTEWWIWZSPSRXEMVIW�0IHVSMXWSGMEPEGXYIPIWX
MRGSLrVIRXTYMWUY¬MPRIVIRHTEWGSQTXIHIP¬IRWIQFPIHIW
JEGXIYVWQIRERXEY\PMGIRGMIQIRXWGSPPIGXMJW�-PJEMXPIGLSM\
HYHrHSQQEKIQIRXTSYVPIWWEPEVMrWIXSFNIGXMZIPIWVEM�
WSRWKrRrVEPIQIRXQIVGERXMPIWHIWVIWXVYGXYVEXMSRW�-PIWX
IQTVMWSRRrHERWYRGEHVIREXMSREPEPSVWUYIXSYXWINSYIHSVr�
REZERXlP¬rGLIPPIMRXIVREXMSREPI�-PTSWXYPIUYIPIGETMXEPIX
PIQEVGLrWSRXETVMSVMVEXMSRRIPWIXRITYRMXSYRIGSQTIRWI
UYIHIW� I\GsW �HSRXMPIWXFMIRHMJJMGMPIHITIVGIZSMVPIW
WIYMPWHIHrGPIRGLIQIRX�

4VIRHVIlFVEW�PI�GSVTWPEUYIWXMSRHIP¬MRWXEFMPMXrHIP¬IQ�
TPSM�HIWVIWXVYGXYVEXMSRWTIVQERIRXIW�HIWPMGIRGMIQIRXWIX
HIPIYVWGSRWrUYIRGIWWSGMEPIWIRGEWGEHIRITIYXWIJEMVI



UY¬IRGSRXIWXERXPEWYTVrQEXMIHYQEVGLrWYVPIWSGMEP�0E
QSFMPMWEXMSRWSGMEPIHSMXW¬ETTY]IVWYVP¬I\MKIRGIH¬YRIPSM
UYMTVSXsKIlP¬MHIRXMUYIXSYWPIWWEPEVMrW�WERWGSRWMHrVEXMSR
HIPEXEMPPIHIPIYVIRXVITVMWIIXHIWIWQS]IRW
IRHrGSR�
RIGXERXPIYVHVSMXHIWGSRXMRKIRGIWHIPEGSRGYVVIRGIUYIWI
PMZVIRX�HERWPIYVMRXrVtXTVSTVIQEMWEYWWMlPIYVWVMWUYIWIX
TrVMPW�PIWHrXIRXIYVWHYGETMXEP�

0EPSMHIZVEMXWXMTYPIVP¬MRXIVHMGXMSRHIWPMGIRGMIQIRXW
EYQSMRWUYERHMPWHrGSYPIRXHIPEWMQTPII\MKIRGIHIQEMR�
XMIRSYHITVSKVIWWMSRHIWTVSJMXWIXHIZEPSVMWEXMSRHIPIYVW
XMXVIWTEVPIWEGXMSRREMVIW�)PPIHIZVEMXWYVXSYXJEMVIIRWSVXI
UY¬EYGYRIWYTTVIWWMSRHITSWXIWRIHrFSYGLIWYVPIWPMGIR�
GMIQIRXW�WIGW�XIPWUY¬MPWWSRXQENSVMXEMVIQIRXQMWIR¦YZVI
EYNSYVH¬LYM�0EGSRXMRYMXrHYVIZIRY�PIQEMRXMIRHIP¬IR�
WIQFPIHIWKEVERXMIWWSGMEPIW�P¬EMHIlPEJSVQEXMSRIXlPE
VIGSRZIVWMSRTVSJIWWMSRRIPPIHIZVEMIRXtXVIWEGUYMWTSYVXSYW�
1EMW�MPVIWXIUYIXSYWPIWHrFEXWWYVGIXXIGSRXMRYMXrHYWXE�
XYXR¬SRXH¬MRXrVtXUYIWMP¬SRHMXUYMTEMI�0EXIRXEXMSRTSYV�
VEMXtXVIHIW¬IRVIQIXXVIIWWIRXMIPPIQIRXlPEGSPPIGXMZMXr�GI
UYMVIZMIRHVEMXJMREPIQIRXlTVSTSWIVYRIQSVEPMWEXMSRHY
GETMXEPMWQIlGSYTHIHIRMIVWTYFPMGW�%YGSRXVEMVI�P¬I\M�
KIRGIUYIGIWSMIRXPIWIRXVITVMWIWUYMWSMIRXKPSFEPIQIRX
VIHIZEFPIWHIGIXXIEWWYVERGI�WIPSRHIWQSHEPMXrWTEVXMGY�
PMsVIWHITrVrUYEXMSR�EYVEMXP¬EZERXEKIH¬MRWGVMVIHERWPE
GSRWGMIRGIGSPPIGXMZIUYIP¬MRWXEFMPMXrHIP¬IQTPSMIWXPIJVYMX
HIWPSMWHIPEGSRGYVVIRGI�HIPEKYIVVITSYVPITEVXEKIHY
TVSJMX�HSRG�'IXXIVIZIRHMGEXMSRKEKRIVEMXIRJMRltXVIIYVS�
TrIRRI�

0ETPYTEVXHIWrXYHIWIXHIWVETTSVXWWYVGIWUYIWXMSRW
TVIRRIRXTSYVEGUYMWUYI�GLEGYRW¬EGGSVHI�WYVPIJEMXUYI
PIWIRXVITVMWIWHSMZIRXFrRrJMGMIVH¬YRIJPI\MFMPMXrIRQEXMsVI
H¬IQTPSM�1EMWGIPERIZETEWHYXSYXHIWSM�5YIPEGSPPIG�

XMZMXrLYQEMRIEMXFIWSMRIRTIVQERIRGIHIQSHMJMIVWIWGSRHM�
XMSRWHITVSHYGXMSR�UY¬IPPIHSMZIW¬IJJSVGIVH¬rGSRSQMWIV
PIWQS]IRWLYQEMRWIXQEXrVMIPWTSYVWEXMWJEMVIWIWFIWSMRW�
UY¬MPPYMJEMPPIGLEWWIVPIWKEWTMPPEKIWIXPIWXmGLIWMRYXMPIW�
UY¬MPWSMXRrGIWWEMVIHIVrEPMWIVHIWKEMRWHITVSHYGXMZMXr�rZM�
HIQQIRX �1EMWMPIWXXSYXWMQTPIQIRXKVSXIWUYI�EZIGPIW
VEZEKIWWSGMEY\UYIGSRRExXPETPERsXI�HITVrXIRHVIUYIPIW
VsKPIWrGSRSQMUYIWUYMVrKMWWIRXEGXYIPPIQIRXPIQSRHIWSRX
lQtQIH¬EWWYVIVVEXMSRRIPPIQIRXGIXXIJSRGXMSRTVMQSVHMEPI
H¬EPPSGEXMSRHIWQS]IRW�

:SMPlFMIRPITVIQMIVHIWVIRSRGIQIRXW �GSRWMHrVIVUYI
PIWVsKPIWQEVGLERHIWWSRXHIZIRYIWYRJEMXSFNIGXMJMRGSR�
XSYVREFPI�(sWPSVW�IRJIVQrWHERWYRIVITVrWIRXEXMSRHIP¬rGS�
RSQMI�HERWPEUYIPPI�P¬IRXVITVMWI�IWXPETEVXMGYPIrPrQIRXEMVI
IXPIPMIYHIWEVFMXVEKIWVEXMSRRIPW�PIWXIRERXWHY� GLEGYR
W¬EGGSVHIl �R¬SRXTPYWUY¬lGSRWIMPPIVXIPSYXIPQMRMWXVI
TSYVEWWSYTPMVPIQEVGLrHYXVEZEMP�JEZSVMWIVPEVSXEXMSRHIW
IQTPSMW�IXEPPrKIVPEGSRXVEMRXIH¬IQFEYGLIWYVP¬IQTPS]IYV�
4SYVVIQIXXVIIRGEYWIGIJEXEPMWQIVrWMKRr�MPJEYXQEMRXI�
RERXTVIRHVIYRTIYHIVIGYPEJMRHIQMIY\ETTVrLIRHIVPI
JSRGXMSRRIQIRXHIP¬rGSRSQMIQSRHMEPMWrI�



(ITYMWPIXSYVRERXPMFrVEPHIWERRrIW�����PEWMXYE�
XMSRW¬IWXTVSJSRHrQIRXHrKVEHrITSYVPIWWEPEVMrW�IR*VERGI
GSQQIIR)YVSTI �QSRXrIHYGL}QEKI�KIPHIWWEPEMVIW�
MRXIRWMJMGEXMSRHYXVEZEMP�HrKVEHEXMSRHIWGSRHMXMSRWH¬IQTPSM�
'IXXIRSYZIPPIWMXYEXMSRR¬IWXTEWPIVrWYPXEXHIPSMWrGSRS�
QMUYIWMRGSRXSYVREFPIW�QEMWHYNIYHIHIY\TVSGIWWYWGSQ�
TPrQIRXEMVIW �H¬YRG}Xr�PEQSRHMEPMWEXMSRIX�H¬YREYXVIG}Xr�
PEQMWIIR¦YZVIHITSPMXMUYIWPMFrVEPIWHERWXSYWPIWTE]W�-P
W¬EKMXHSRGH¬YRILMWXSMVIIXHITSPMXMUYIW�UYMHIWWMRIRXPI
GEHVIHERWPIUYIPHSMXtXVITSWrIPEUYIWXMSRHIWPMGIRGMIQIRXW�

%TVsWPEWIGSRHIKYIVVIQSRHMEPI�XSYXIYRIWrVMI
HIJEGXIYVW�IX�RSXEQQIRXIR)YVSTISGGMHIRXEPI�PIVET�
TSVXHIJSVGIWLrVMXrHIPE0MFrVEXMSR
SRXTIVQMWH¬MQTSWIV
EYGETMXEPMWQIHIWVsKPIWHYNIYUYMTIVQIXXEMIRXH¬IRGEHVIV
WSRJSRGXMSRRIQIRXIXHIKEVERXMVYRGIVXEMRRSQFVIHIHVSMXW�
WrGYVMXrWSGMEPI�WEPEMVIQMRMQYQ�GSRZIRXMSRWGSPPIGXMZIW�
IXG�0EVrTEVXMXMSRHIWVIZIRYWrZSPYIHIQERMsVIVIPEXMZI�
QIRXrUYMPMFVrI �PEGVSMWWERGIIWXHI�	IRQS]IRRI�IXPI
TSYZSMVH¬EGLEXEYWIRWPEVKI�WEPEMVIW�WIVZMGIWTYFPMGW�TVS�
XIGXMSRWSGMEPI
TVSKVIWWIlTIYTVsWEYQtQIV]XLQI�

4YMWZMIRXPEGVMWIHYQMPMIYHIWERRrIW����UYMWIQERM�
JIWXITEVYRVEPIRXMWWIQIRXHIP¬rGSRSQMIIXTEVYRIFEMWWI
HIPETEVXHIWTVSJMXW�(ERWYRTVIQMIVXIQTW�PIWKSYZIVRI�
QIRXWIWWEMIRXHIWTSPMXMUYIWHIVIPERGIHMXIWOI]RrWMIRRIW�



UYMEZEMIRXTPYWSYQSMRWFMIRJSRGXMSRRrTIRHERXPIWERRrIW
HIJSVXIGVSMWWERGI�1EMWIPPIWrGLSYIRXlVIPERGIVP¬rGSRS�
QMI�IXWYVXSYXlVrXEFPMVPEVIRXEFMPMXrHIWIRXVITVMWIW�'¬IWX
EPSVWPIXSYVRERXPMFrVEPUYMGSRWMWXIlEFERHSRRIVPIWTSPM�
XMUYIWHIVrKYPEXMSRTSYVTEWWIVlHIWTSPMXMUYIWH¬SJJIRWMZI
SYZIVXIGSRXVIPIWWEPEMVIW�

0IWTSPMXMUYIWPMFrVEPIWW¬ETTYMIRXWYVPIRSYZIEYVETTSVX
HIJSVGIWUYITIVQIXPEQSRXrIIRJPsGLIHYGL}QEKI�0¬EYW�
XrVMXrIWXTVrWIRXrIGSQQIYRITSXMSREQsVIQEMWRrGIWWEMVI �
IPPIIWXEGGITXrI�EZIGTPYWSYQSMRWH¬IRXLSYWMEWQI�TEVPIW
TEVXMWHIPEKEYGLIKSYZIVRIQIRXEPIUYMRIWSRXTEWHMWTS�
WrWlGSRXIWXIVPEPSKMUYIHIJSRHHYW]WXsQIGETMXEPMWXI�IX�
HERWGIVXEMRWGEWGSQQIIR*VERGIIR����������TVIRRIRX
IRGLEVKIGIXXIVrSVMIRXEXMSR�)RJMR�GIUYIP¬SRR¬ETTIPPITEW
IRGSVIQSRHMEPMWEXMSRVIRJSVGIGIXSYVRERX�4SYVrGLETTIV
lPEGVMWI�PIWQYPXMREXMSREPIWWIXSYVRIRXZIVWPIQEVGLr
QSRHMEP �IR�����PIKSYZIVRIQIRXHIWgXEXW�9RMWTVIRHYRI
HrGMWMSRJSRHEQIRXEPIGSRWMWXERXlEYKQIRXIVZMSPIQQIRX
PIXEY\H¬MRXrVtX�UYMXXIlTPSRKIVPIWTE]WHY7YHHERWPEGVMWI
HIPEHIXXI�-PW¬EKMXHIQSHMJMIVHYVEFPIQIRXPEVrTEVXMXMSR
HIWVIZIRYWEYHrXVMQIRXHIWWEPEVMrW�IRIWUYMWWERXYRI
EPPMERGIIRXVIGETMXEPMWXIWMRHYWXVMIPWIXVIRXMIVWFrRrJMGMEMVIW
HIVIZIRYWJMRERGMIVW�
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PIWW]WXsQIWHIVrTEVXMXMSR��

8SYXIWGIWMPPYWMSRWSRXrXrIRKVERHITEVXMIHMWWMTrIWEY
HrFYXHIWERRrIW�����TEVPIVIXSYVRIQIRXHIPE&SYVWI�UYM
EQEVUYrPEJMRHIPE�RSYZIPPIrGSRSQMI��HSRXSRRITEVPI

TPYWKYsVIHITYMW�0EJMRHIP¬IYTLSVMIFSYVWMsVITIYXtXVI
MRXIVTVrXrIGSQQIYRVETTIPlP¬SVHVIHIGIXXIPSMJSRHEQIR�
XEPIHIP¬rGSRSQMI �SRRITIYXHMWXVMFYIVEY\EGXMSRREMVIW
TPYWHI�ZEPIYV�UYIGIPPIUYMIWXHrKEKrIHERWPITVSGIWWYW
HITVSHYGXMSR�3RIREYVEMXTYW¬IRETIVGIZSMVTPYWX}XIR
VrJPrGLMWWERXWYVPEJEQIYWIVsKPIHIW��	UYMW¬IWXTVSKVIW�
WMZIQIRXMRWXEPPrIHERWPEZMIHIWEJJEMVIW�)RHIWWSYWHIGIXXI
VIRXEFMPMXrHI��	HIWJSRHWTVSTVIW�YRIIRXVITVMWIrXEMX
VrTYXrIRSRZMEFPI�IXMPJEPPEMXVIRSRGIVlXSYXTVSNIXH¬MRZIW�
XMWWIQIRXR¬SJJVERXTEWGIRMZIEYQMRMQEPHIVIRXEFMPMXr�1EMW
GSQQIRXYRIrGSRSQMIGVSMWWERXl���ZSMVI�	TSYVVEMX�
IPPITVSGYVIV��	HIVIRXEFMPMXr #4SYVUYIGIVXEMRWKEKRIRX
��	�MPJEYXUYIH¬EYXVIWIRWSMIRXl�	IXSRVIHrGSYZVI
EMRWMUYIPEQSRXrIHIWVIZIRYWJMRERGMIVWEJSVGrQIRXTSYV
GSRXVITEVXMIYRIFEMWWIVIPEXMZIHIWWEPEMVIW�3YTSYVPIHMVI
EYXVIQIRX �WMXSYXPIQSRHIRIJEMWEMXUYIHIWTPEGIQIRXW
JMRERGMIVW�MPR¬]EYVEMXTPYWHIGVrEXMSRHIVMGLIWWIWVrIPPIW�

9RIEYXVIQERMsVIH¬EREP]WIVGIXXIrZSPYXMSRIWXH¬MR�
WMWXIV�GSQQIPIJSRXPIWrGSRSQMWXIW1MGLIP%KPMIXXEIX
%RXSMRI6IFrVMSY\�WYVGIXXIMQTPMGEXMSRHIP¬):%��0IVIR�
HIQIRXH¬rUYMPMFVIHYQEVGLrIWXHSRGTIVqYGSQQIPIVIR�
HIQIRXQMRMQEP�PrKMXMQI�lTEVXMVHYUYIPTIYXW¬ETTVrGMIV
PEZrVMXEFPIGVrEXMSRHIZEPIYV �� �1EMWGIPEVIZMIRXlHMVI
UY¬YRIIRXVITVMWI�HrXVYMX�HIPEZEPIYVWMWEVIRXEFMPMXrTVSTVI
IWXMRJrVMIYVIlGIVIRHIQIRXQMRMQEP�IXGIPEQtQIWMIPPI
JEMXHIWTVSJMXW�3RTIVqSMXEYWWMX}X� P¬MRGSRWMWXERGIHIGI
GSQQERHIQIRXH¬YRTSMRXHIZYIQEGVSrGSRSQMUYI� �P¬EH�
HMXMSRHIGIWTVrGITXIWHIKIWXMSRIWXIRIJJIXTVSQMWIlP¬rGLIG�
IRGIWIRWUYIPEGVrEXMSRHIZEPIYVKPSFEPIXIRHZIVW^rVS �
XSYXPIQSRHIRITIYX�FEXXVIPIQEVGLr��



4SYVTPYWMIYVWEREP]WXIW�UYMRIWSRXTEWHIWGVM�
XMUYIWW]WXrQEXMUYIWHYGETMXEPMWQI�GIW]WXsQIIWXQMRrTEV
PIWI\MKIRGIWHrQIWYVrIWHIPEJMRERGI��'IPPIW�GMGSRHYMWIRX
lrXSYJJIVPIH]REQMWQIHIPEHIQERHIIXHIP¬MRZIWXMWWIQIRX�
0IWTVSJMXWW¬EGGYQYPIRXWERWXVSYZIVH¬SGGEWMSRWH¬MRZIW�
XMWWIQIRXWWYJJMWEQQIRXVIRXEFPIW�IXP¬rGSRSQMWXI4EXVMGO
%VXYWIRZMIRXlTEVPIVHI�GETMXEPMWQIWERWTVSNIX��0EJM\E�
XMSRTEVPEJMRERGIH¬YRIRSVQIHIVIRXEFMPMXrXVsWrPIZrIXIRH
l�HrZEPSVMWIV�PIWTVSNIXWH¬MRZIWXMWWIQIRXHSRXPIXEY\HI
VIRHIQIRXIWXMRWYJJMWERXIXPIWIRXVITVMWIWWSRXEQIRrIWl
WSPHIVPIYVWGSQTXIWTEVPEHMWXVMFYXMSRHIHMZMHIRHIW�'IXXI
VrTEVXMXMSRHIWVIZIRYWHrJEZSVEFPIWEY\WEPEMVIWGSRXVMFYI
lXEVMVPIWHrFSYGLrW�0EGSRWSQQEXMSRHIWVMGLIWIWXIRIJJIX
YRWYFWXMXYXMQTEVJEMXlPEGSRWSQQEXMSRWEPEVMEPIIXPIV]XLQI
HITVSKVIWWMSRHIWHrFSYGLrWKPSFEY\WIVEPIRXMX�EYHrXVM�
QIRXHIP¬MRZIWXMWWIQIRXIXHIP¬IQTPSM�

'IVXEMRIWZIVWMSRWHIGIXXIPIGXYVI� JMRERGMEVMWXI �ZSRX
TPYWPSMR�IXI\TPMUYIRXPIJEMFPIH]REQMWQIHIP¬MRZIWXMWWI�
QIRXTEVPE�TSRGXMSR�I\IVGrITEVPEJMRERGI�0EVIRXEFMPMXr
KPSFEPIHIWGETMXEY\W¬IWXGSRWMHrVEFPIQIRXVrXEFPMIHITYMW
PIQMPMIYHIWERRrIW�����QEMWPEVIRXEFMPMXrRIXXI�GEPGYPrI
ETVsWTEMIQIRXHIWVIZIRYWJMRERGMIVW�R¬ETEWEYKQIRXr�
'IXXITVrWIRXEXMSRMRZIVWIP¬SVHVIHIWJEGXIYVWIXRIVIRH
H¬EMPPIYVWTEWGSQTXIHYJSRGXMSRRIQIRXGSRGVIXHYGETMXE�
PMWQI�'IPYM�GMRIHSRRIIRIJJIXEYGYRWMKRIH¬YRIGSRXVEMRXI
I\IVGrITEVPEJMRERGIWYVPIWGETEGMXrWH¬MRZIWXMWWIQIRXHIW
IRXVITVMWIW�3RGSRRExXEYGSRXVEMVIPITEVEHS\IUYMZIYXUYI
PIWVIWWSYVGIWRIXXIWSFXIRYIWTEVPIWIRXVITVMWIWWYVPIWQEV�
GLrWJMRERGMIVWWSRXZSMWMRIWHI^rVS �KPSFEPIQIRXP¬ETTSVX
H¬EVKIRXJVEMWGSPPIGXrIR&SYVWIRIVITVrWIRXITEWKVERH�
GLSWI�)R*VERGI�PIXEY\H¬EYXSJMRERGIQIRXHIWIRXVITVMWIW

EXXIMRXHIWWSQQIXWMRrKEPrW�0EFEMWWIHIWVIRHIQIRXWJMRER�
GMIVWHITYMWPIVIXSYVRIQIRXFSYVWMIVEYHrFYXHIGIXXIHrGIR�
RMIR¬EH¬EMPPIYVWTEWGSRHYMXlYRIJJSVXEGGVYH¬MRZIWXMWWIQIRX
HIPETEVXHIWGETMXEPMWXIWMRHYWXVMIPW�

0IW� I\MKIRGIWHIPEJMRERGI ��PIWJEQIY\��	
WSRX
rKEPIQIRXHrRSRGrIWGSQQIrXERXPEGEYWIH¬YRIKIWXMSR
LEWEVHIYWIIXGLESXMUYI�0¬rGSRSQMWXI(SQMRMUYI4PMLSR
I\TPMUYIEMRWM� PIWIVVIYVWHIKIWXMSRIXPIWJVEYHIWUYMSRX
GSRHYMXEYHrWEWXVIH¬YRGIVXEMRRSQFVIHIKVERHWKVSYTIW�
TEVPIW�TVIWWMSRWI\IVGrIWWYVPIWHMVMKIERXWTEVPIWEGXIYVW
HIQEVGLrW�MRZIWXMWWIYVW�EREP]WXIW 
TSYVPIWEQIRIVlWI
GSRJSVQIVEY\RSVQIWMRXIVREXMSREPIWHIVIRXEFMPMXr�FIRGL�
QEVOMRK
���

'IWEREP]WIWRIJSRXUY¬YRFSYXHYGLIQMR�TEVGIUY¬IPPIW
WrTEVIRXEVXMJMGMIPPIQIRXPIV}PIHIPEJMRERGIIXGIPYMHIPE
GSRGYVVIRGIQSRHMEPMWrI�3V�GIWHIY\EWTIGXWWSRXMRHMWWS�
GMEFPIW�0EKVERHIRSYZIEYXrHYGETMXEPMWQIGSRXIQTSVEMR
IWXIRIJJIXHIQIXXVIIRGSRGYVVIRGIHMVIGXIPIWWEPEVMrWHY
QSRHIIRXMIV�IXG¬IWXP¬EVKYQIRXTVMRGMTEPYXMPMWrTSYVNYW�
XMJMIVPIW� VrJSVQIW��PIWVIWXVYGXYVEXMSRWIXPIWHrPSGEPMWE�
XMSRW�� 2SYWWSQQIWHERWYRIrGSRSQMIQSRHMEPMWrI ��
EYXVIQIRXHMXRSYWWSQQIWIRGSRGYVVIRGIEZIGHIWTE]WS�
PIWWEPEMVIWIXPIWEGUYMWWSGMEY\WSRXMRJrVMIYVWIXMPJEYXVrXE�
FPMVPEGSQTrXMXMZMXr�0IWIRXVITVMWIWI\TPMUYIRXUYIWMIPPIW
RIVIWXVYGXYVIRXTEW�IPPIWZSRXTIVHVIPIYVGSQTrXMXMZMXrIX
HSRGPIYVWQEVGLrW�IXUY¬IPPIWWIVEMIRXEPSVWHIWXMRrIWlHMW�
TEVExXVI�

3V�G¬IWXPEJMRERGIQSRHMEPMWrIUYMTIVQIXYRIXIPPIGSRJM�
KYVEXMSR�0EKVERHIJSVGIHYGETMXEPJMRERGMIVIWXIRIJJIX
H¬MKRSVIVPIWJVSRXMsVIWKrSKVETLMUYIWSYWIGXSVMIPPIW�TEVGI
UY¬MPW¬IWXHSRRrPIWQS]IRWHITEWWIVXVsWVETMHIQIRXH¬YRI
^SRIrGSRSQMUYIlP¬EYXVI�H¬YRWIGXIYVlP¬EYXVI �PIWQSY�



ZIQIRXWHIGETMXEY\TIYZIRXEZSMVPMIYHSVrREZERXlYRI
rGLIPPIGSRWMHrVEFPIQIRXrPEVKMI�0EJMRERGIIWXHSRGPIQS]IR
HIHYVGMVPIWPSMWHIPEGSRGYVVIRGIIRJPYMHMJMERXPIWHrTPE�
GIQIRXWHYGETMXEP �G¬IWXWEJSRGXMSRIWWIRXMIPPI�

(ERWP¬MRHYWXVMIIXPIWWIVZMGIWlXIGLRSPSKMIEZERGrI�
GLEUYIIRXVITVMWIIWXEPSVWIRWIVVrIHERWYRW]WXsQIS�WSR
HIWXMRIWXHrXIVQMRrTEVWEGETEGMXrlJM\IVHIWGETMXEY\XVsW
QSFMPIWIRGSRZEMRUYERXWIWEGXMSRREMVIWHIRITEWVIXMVIV
PIYVWFMPPIW�0IWRSVQIWHIVIRXEFMPMXrUYMPYMWSRXMQTSWrIW
XIRHIRXltXVIHrJMRMIWEYRMZIEYHYQEVGLrQSRHMEP�0¬MR�
XIRWMJMGEXMSRHIPEGSRGYVVIRGITIYXHSRGtXVIHrJMRMITPYW
TVrGMWrQIRXEMRWM �H¬YRITEVX�P¬rZIRXEMPHIWTVM\SFWIVZrWWYV
PIWHMJJrVIRXWQEVGLrWXIRHlWIVrHYMVI �H¬EYXVITEVX�PITVM\
HIVrJrVIRGIXIRHlW¬EPMKRIVWYVPITVM\QMRMQEPIXRSRWYVPI
TVM\QS]IR�)RXVIWIGXIYVW�PEQSFMPMXrEGGVYIHYGETMXEPVrHYMX
PIWHMJJrVIRXMIPWEHQMWWMFPIWHIXEY\HITVSJMX�'IXXIHSYFPI
GSRXVEMRXIVINEMPPMXEPSVWHMVIGXIQIRXWYVPIWGSRHMXMSRWHIKIW�
XMSRHIPEQEMR�H¬¦YZVI�GSQQISRP¬EQSRXVrEYGLETMXVI
TVrGrHIRX�

7ERWPEQSFMPMXrUYIPIYVTIVQIXPEJMRERGI�PIWHrXIRXIYVW
HIGETMXEY\RITSYVVEMIRXI\IVGIVPIYVGLERXEKILEFMXYIP �� WM
ZSYWRIQIKEVERXMWWI^TEWPEVIRXEFMPMXrQE\MQEPI�N¬MVEMPE
GLIVGLIVEMPPIYVW ��)RGIWIRW�PEJMRERGIR¬IWXTEWYRSFW�
XEGPI EY JSRGXMSRRIQIRX EGXYIP HY GETMXEPMWQI�QEMW EY
GSRXVEMVIP¬YRIHIWIWTMsGIWIWWIRXMIPPIW�0ERSYZIEYXrRI
VrWMHIHSRGTEWHERWP¬STTSWMXMSRIRXVIYRGETMXEPJMRERGMIV
�TEVEWMXEMVI�IXYR�FSR�GETMXEPMRHYWXVMIPQEMWHERWP¬MR�
XIRWMJMGEXMSRPEGSRGYVVIRGIIRXVIGETMXEY\UYITIVQIXPEJMRER�
GMEVMWEXMSR�

-PR¬IWXHSRGTEWTSWWMFPIHIW¬IRXIRMVlYRIHrRSRGME�
XMSRHYV}PITEVEWMXEMVIHIPEJMRERGIUYMZMIRHVEMX�KERKVI�
RIV � PIGETMXEPMWQIGSRXIQTSVEMR�'IHIVRMIVYXMPMWIEY

GSRXVEMVIPEJMRERGITSYVWIPMFrVIVHIXSYXIWPIW�IRXVEZIW�
IXEYXVIWVrKYPEXMSRWUYMJSRXSFWXEGPIlP¬ETTPMGEXMSRHIWE
VsKPIIWWIRXMIPPI�UYMIWXGIPPIHIPEGSRGYVVIRGI�0IXSYV�
RERXPMFrVEPEEMRWMSYZIVXPEZSMIlYRJSRGXMSRRIQIRX�TYV�
HYGETMXEPMWQIJSRHrWYVPEGSRGYVVIRGIIRXVIGETMXEY\�UYM
XIRHlWIVETTVSGLIVHIGIUY¬MPrXEMXEY��I WMsGPI�
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QIRXPIWQIREGIWHIHrPSGEPMWEXMSRTSYVMRXIRWMJMIVPIWV]XLQIW
HIXVEZEMPIXTIWIVWYVPIWWEPEMVIW�ZSMVITSYVSFXIRMVYREWWSY�
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IXRSR�GSQQIIR7YsHI
HERWYRGEHVI
GSPPIGXMJS�PIWWEPEVMrWWIVEMIRXIQTPS]rW�TEVI\IQTPI�TEV
HIWGSPPIGXMZMXrWUYMEWWYVIVEMIRXPIWWIVZMGIWIRUYIWXMSR�

0IWQIWYVIWTVMWIWHYVERXP¬rXr����WSYWPIKSY�
ZIVRIQIRX:MPPITMRXVEHYMWIRXGPEMVIQIRX�YRIEGGrPrVEXMSR
FVYXEPIHIP¬LMWXSMVI �TSYVVITVIRHVIP¬I\TVIWWMSRHYTVS�
JIWWIYV.IER�.EGUYIW(YTI]VSY\�lXIPTSMRXUYIPEVIZYI(VSMX
WSGMEP ETYFPMrIRHrGIQFVI ����YRRYQrVSWTrGMEPMRXMXYPr
�9RRSYZIEYHVSMXHYXVEZEMPIXHIP¬IQTPSM #��0IHVSMXHY
XVEZEMPIWXHrWSVQEMWTVrWIRXrI\TPMGMXIQIRXGSQQIYRSFW�
XEGPIlP¬IQTPSM�'SRXVEWXERXEZIGPIHMWGSYVWGSRZIRYWYVPE
GSQTPI\MXrHYHVSMXHYXVEZEMP�PIWXI\XIWWIWYGGsHIRXlQEVGLI
JSVGrI �YRNYVMWXIEHrGSQTXrUY¬IRXVIPI�� NYMPPIXIXPI� ES�X
�����PIHVSMXHYXVEZEMPErXrQSHMJMrTEVWM\PSMW�WM\SVHSR�
RERGIWIXUYMR^IHrGVIXWH¬ETTPMGEXMSR���

4EVQMGIWXI\XIW�MPJEYXRSXIVIRTEVXMGYPMIVPEPSMVIPE�
XMZIEY\41)HY� ES�X����IXPIW�SVHSRRERGIW:MPPITMR�
HYQtQINSYV�0¬YRIH¬IRXVIIPPIW�� MRWXMXYIPIGSRXVEX�RSY�
ZIPPIWIQFEYGLIW��'2)
UYMSYZVIPETSVXIlYRIQSHMJM�
GEXMSRWYFWXERXMIPPIHIWVsKPIWIRQEXMsVIHIPMGIRGMIQIRX�
(ITYMW�����EYGYRPMGIRGMIQIRXRITSYZEMXtXVITVSRSRGr
W¬MPR¬rXEMXJSRHrWYVYRQSXMJ�VrIPIXWrVMIY\��GIQSXMJTSY�
ZERXtXVIH¬SVHVIrGSRSQMUYI�HMWGMTPMREMVI�H¬MRETXMXYHI�IXG�
IXWMR¬EZEMXrXrWYMZMTEVP¬IQTPS]IYVYRITVSGrHYVITIV�
QIXXERXRSXEQQIRXEYWEPEVMrHIW¬I\TPMUYIVPSVWH¬YRIRXVI�
XMIRTVrEPEFPI�0¬SFPMKEXMSRHIQSXMZIVXSYXPMGIRGMIQIRX
TIVQIXXEMXHIPMQMXIVPITSYZSMVTEXVSREPHIPMGIRGMIVWERW
GSRXV}PISYTVIWUYI�

%ZIGGIRSYZIEYGSRXVEX�MPWIVEHrWSVQEMWTSWWMFPI�HERW
PIWIRXVITVMWIWHIZMRKXWEPEVMrWEYTPYW�HIVSQTVIPIGSRXVEX



H¬YRWEPEVMrTIRHERXPIWHIY\TVIQMsVIWERRrIWH¬IQFEYGLI�
IXGIGMWERWQSXMJRMIRXVIXMIRTVrEPEFPI�-PW¬EKMXHSRGH¬YR
QSHIHIVYTXYVIHYGSRXVEXGSQTPsXIQIRXHrVSKEXSMVIEY
VrKMQIHYHVSMXHYPMGIRGMIQIRX�UY¬MPWSMXTSYVQSXMJrGS�
RSQMUYISYHMWGMTPMREMVI���

0IWWEPEVMrWGSRGIVRrWWIVIXVSYZIRXEPSVWHERWYRIWMXYE�
XMSRHITVrGEVMXrIXHIZYPRrVEFMPMXrI\XVtQIW�HERWP¬IRXVI�
TVMWIH¬EFSVH�HERWPIGSRXI\XIHIGL}QEKI�UYIPWEPEVMrSWIVE
JEMVIZEPSMVWIWHVSMXW�QtQIPIWTPYWrPrQIRXEMVIW�EPSVWUY¬MP
VMWUYIH¬tXVIVIQIVGMrHYNSYVEYPIRHIQEMRWERWUYIP¬IQ�
TPS]IYVR¬EMXlWINYWXMJMIV�WEYJTPYWXEVH�JEGIlYRrZIRXYIP
VIGSYVWIRNYWXMGI�QEMWEYWWMHERWPEZMIGSYVERXI�SFXIRXMSR
H¬YRGVrHMXFERGEMVI�PSGEXMSRH¬YRPSKIQIRX
 #

0I'2)GSRWXMXYIPIFERGH¬IWWEMTSYVPIPERGIQIRXHY
�GSRXVEXHIXVEZEMPYRMUYI�TVSQYTEVTPYWMIYVWVETTSVXWWYG�
GIWWMJW���1EMWH¬EYXVIWQIWYVIWH¬MQTSVXERGIGSRWMHrVEFPI
WSRXQMWIWIRTPEGIHERWPIQtQIXIQTW�0¬I\GPYWMSRHIW
NIYRIWHIQSMRWHI��ERWHYGEPGYPHIWIJJIGXMJWHIWIRXVI�
TVMWIW�TSYVP¬ETTPMGEXMSRRSXEQQIRXHIWVsKPIWH¬L]KMsRIIX
HIWrGYVMXrIXPEQMWIIRTPEGIHIWMRWXMXYXMSRWVITVrWIRXEXMZIW
HYTIVWSRRIP
IWXTSYVPIQSQIRXIRWYWTIRW�PE'SYVHINYW�
XMGIIYVSTrIRRIHSMXWXEXYIV
�1EMWPIWQIWYVIWHIPEPSM41)
WSRXETTPMGEFPIWIXGSRGIVRIRXIRJEMXXSYXIWPIWIRXVITVMWIW �
PIWTSWWMFMPMXrWH¬I\XIRWMSRHYJSVJEMXIRNSYVWEY\RSR�GEHVIW
WSRXYRIFVsGLIWYTTPrQIRXEMVIHERWPIW�� LIYVIW�UYERXl
P¬I\XIRWMSRHIHIY\lUYEXVIERWHIPEHYVrIHYQERHEXHIW
VITVrWIRXERXWHYTIVWSRRIP�GIPPI�GMGSRWXMXYIIRTVIQMIVPMIY
YREJJEMFPMWWIQIRXHIWTSWWMFMPMXrW� HYGSRXV}PIHIWWEPE�
VMrWWYVPIYVWrPYW�GIUYMIWXTEVXMGYPMsVIQIRXKVEZI�GSQTXI
XIRYHIWTSWWMFMPMXrWPrKEPIWH¬EGGSVHWHrVSKIERXEY\TVS�
XIGXMSRWMRHMZMHYIPPIWIXGSPPIGXMZIWHY'SHIHYXVEZEMP �� ��

0EPSKMUYIKPSFEPIHIWQIWYVIWVrGIRXIWIXHYHMWGSYVW
WYVPIHVSMXHYXVEZEMPIWXTEVXMGYPMsVIQIRXTIVZIVWI�7MPIW
VrWYPXEXWEXXIRHYWRIWSRXTEWEYVIRHI^�ZSYW�GIWIVETEVGI
UY¬SRR¬IWXTEWEPPrEWWI^PSMR �MPJEYHVEHSRGEYKQIRXIVPE
HSWI�7M�TEVLEWEVH�UYIPUYIWGVrEXMSRWH¬IQTPSMWIRVrWYP�
XEMIRX�GIUYIRSYWRIGVS]SRWTEW
�GIWIVEEYWWMYRIFSRRI
VEMWSRH¬EPPIVTPYWPSMR�'SQQIP¬rGVMXPITVSJIWWIYV(YTI]�
VSY\IRJMRHIWSREVXMGPITEVYHERW(VSMXWSGMEP HIHrGIQFVI
HIVRMIV ��7MP¬SRTEVXHYTVMRGMTIUYIPIHVSMXWSGMEPIWXYR
SFWXEGPIlP¬IQTPSM�S�W¬EVVtXIV§IXTSYVUYSMW¬EVVtXIVHERW
WEHIWXVYGXMSR#(YTEWWrJEMWSRWXEFPIVEWI �



(ERWUYIPPIQIWYVIPIHVSMXEGXYIPKEVERXMX�MPPI
HVSMXlP¬IQTPSM #1EPKVrWIWRSQFVIYWIWPMQMXIW�PIWMQTPI
GLMJJVIHYGL}QEKIWYJJMXlJSYVRMVYRIVrTSRWIGMRKPERXIl
GIXXIUYIWXMSR�7SYZIRXTVrWIRXrGSQQIVIRHERXHMJJMGMPI
PIWPMGIRGMIQIRXWSYJEZSVMWERXPIVIGPEWWIQIRX�PIHVSMXHY
PMGIRGMIQIRXrGSRSQMUYIETTEVExXEMRWMH¬YRIMRIJJMGEGMXr
XSXEPI�'IUYMGSRHYMXlW¬MRXIVVSKIVXERXWYVWIWSFNIGXMJWEJJM�
GLrWUYIWYVWIWQSHEPMXrWTVEXMUYIWHIQMWIIR¦YZVI�

&EJSYERXPIWTVMRGMTIWGSRWXMXYXMSRRIPWUYMHIZVEMIRXP¬MRW�
TMVIV�GIHVSMXRIWIHSRRIQtQITEWPIWQS]IRWHIVIRHVI
IJJIGXMJWPIWSFNIGXMJWQSMRWEQFMXMIY\UY¬MPEJJMGLI�-PVIRH
IRVrEPMXrPIPMGIRGMIQIRXrGSRSQMUYIXVsWJEGMPI�R¬IRHrTPEM�
WIRXEY\PrKIRHIWTEXVSREPIWGSQTPEMWEQQIRXGSPTSVXrIW�
IXRITIVQIXRYPPIQIRXHITEVZIRMVlYRVIGPEWWIQIRXIJJIG�
XMJHIPEKVERHIQENSVMXrHIWWEPEVMrWPMGIRGMrW�7IWUYIPUYIW
HMWTSWMXMSRWTVSXIGXVMGIWWSRXGITIRHERXPEGMFPIHY1IHIJ�
UYMIRXIRHSFXIRMVPIYVHrQERXsPIQIRX�RSRWERWEZSMVH¬SVIW
IXHrNlQEVUYrYRGIVXEMRRSQFVIHITSMRXWEZIGP¬EHSTXMSR
HIRSQFVIY\XI\XIWVrGIRXW�

0IHVSMXlP¬IQTPSMErXrMRWGVMXHERWPE'SRWXMXY�
XMSRHI�����1EMWPEGVMWIIXPEQSRXrIHYGL}QEKISRXVIRHY
GIXXIVrJrVIRGIIQFEVVEWWERXITSYVPIWKSYZIVRIQIRXWWYG�
GIWWMJW�*SVQMHEFPIEXSYXTSXIRXMIPTSYVYRKSYZIVRIQIRXHI
KEYGLIUYMIRXIRHVEMXJEMVIHIP¬rVEHMGEXMSRHYGL}QEKIYRI



TVMSVMXrVrIPPI�GIHVSMX�XSYNSYVWEYWWMRIYJQEPKVrWSRmKIIX
WSRLMWXSMVI�R¬EQEPLIYVIYWIQIRXTEWWIVZM�(MWTSWMXMSRHY
4VrEQFYPIHIPE'SRWXMXYXMSRHI����MRXrKVrIlPE'SRWXM�
XYXMSRHI����IRZMKYIYV�PEJSVQYPIUYMP¬rHMGXIIWXTSYV�
XERXWERWEQFMKYyXr ��'LEGYREPIHIZSMVHIXVEZEMPPIVIXPI
HVSMXlYRIQTPSM��'IXXIHMWTSWMXMSRR¬IWXTEWMWSPrI�TYMW�
UY¬IPPIIWXVIRJSVGrITEVH¬EYXVIWXI\XIWMRXIVREXMSREY\�QtQI
W¬MPWR¬SRXTEWHIZEPIYVGSRXVEMKRERXI�lPEHMJJrVIRGIHIPE
'SRWXMXYXMSR�%MRWMP¬EVXMGPI ��HIPE(rGPEVEXMSRYRMZIVWIPPI
HIWHVSMXWHIP¬LSQQIHI����VIGSRRExXlGLEGYR� PIHVSMX
EYXVEZEMP�EYPMFVIGLSM\HIWSRXVEZEMP�lHIWGSRHMXMSRWrUYM�
XEFPIWIXWEXMWJEMWERXIWHIXVEZEMP��)XPE'LEVXIWSGMEPIIYVS�
TrIRRIHY�� SGXSFVI����WXMTYPIUY¬IRZYI� H¬EWWYVIV
P¬I\IVGMGIIJJIGXMJHYHVSMXEYXVEZEMP��WIWWMKREXEMVIWW¬IR�
KEKIRX ���� lVIGSRRExXVIGSQQIP¬YRHIPIYVWTVMRGMTEY\
SFNIGXMJWIXVIWTSRWEFMPMXrWPEVrEPMWEXMSRIXPIQEMRXMIRHY
RMZIEYPITPYWrPIZrIXPITPYWWXEFPITSWWMFPIHIP¬IQTPSMIR
ZYIHIPEVrEPMWEXMSRHYTPIMR�IQTPSM ��� lTVSXrKIVHIJEqSR
IJJMGEGIPIHVSMXTSYVPIXVEZEMPPIYVHIKEKRIVWEZMITEVYR
XVEZEMPPMFVIQIRXIRXVITVMW��

0IHVSMXlP¬IQTPSMrXERXVIGSRRYTEVPE'SRWXMXYXMSRl
GLEUYIGMXS]IR�PEPSM�TVMWIIRETTPMGEXMSRHIPE'SRWXMXYXMSR�
HSMXP¬SVKERMWIVIXKEVERXMVWEVIGSRREMWWERGI�3V�PIGL}QEKI
IRXrQSMKRIWYJJMWEQQIRX�PEPSMWIGSRXIRXIH¬IRGEHVIVPI
HVSMXHYPMGIRGMIQIRX�UYIGIWSMXTSYVQSXMJrGSRSQMUYI
SYTSYVEYXVIQSXMJ�IXPIHVSMXTSYVPIGL}QIYVHIXSYGLIVYR
VIZIRYHIVIQTPEGIQIRX�%YGYRIHMWTSWMXMSRRITIVQIXHI
KEVERXMVUYIGLEUYITIVWSRRIIRWMXYEXMSRHIXVEZEMPPIVWIZSMX
TVSTSWIVIJJIGXMZIQIRXYRXVEZEMPUY¬IPPITYMWWISGGYTIV�0E
PSMR¬ETTPMUYIHSRGTEWPE'SRWXMXYXMSR�)XPI'SRWIMPGSRWXM�
XYXMSRRIP�GIRWrW¬EWWYVIVHIPEGSRWXMXYXMSRREPMXrHIWPSMW�E
GSRWXEQQIRXVIJYWrHIGIRWYVIVPIWHMJJrVIRXIWPSMWTVMWIW

HERWPIHSQEMRIHIP¬IQTPSMIRHrTMXHYJEMXUY¬IPPIWRITVr�
ZSMIRXTEWPIWHMWTSWMXMSRWRrGIWWEMVIWTSYVKEVERXMVPIHVSMX
IJJIGXMJlP¬IQTPSM�

'SQQIRXNYWXMJMIVYRIXIPPIWMXYEXMSR#0¬EVKYQIRXGSRWMWXI
lHMVIUYIPIHVSMXlP¬IQTPSMR¬IRIWXTEWZVEMQIRXYR�-PRI
W¬EKMXTEWH¬YRHVSMXUY¬MPW¬EKMVEMXHIKEVERXMV�QEMWWMQTPI�
QIRXH¬YRSFNIGXMJZIVWPIUYIPMPJEYHVEMXXIRHVI�4VSGrHIV
EYXVIQIRXVMWUYIVEMXHIRSYWQIRIVlYRIWSGMrXrXSXEPMXEMVI
RrKEXVMGIHIHVSMXWGMZMPWrPrQIRXEMVIWUYM�IY\�HSMZIRXtXVI
lXSYXTVM\TVSXrKrW�(ERWGIXXIEGGITXMSRPMFrVEPIHSQMRERXI�
PIWHVSMXWWSGMEY\WSRXVIFETXMWrW� HVSMXW�GVrERGIW �TEVPE
HSGXVMRINYVMHMUYI�GEVPIYVQMWIIR¦YZVIWYTTSWIYRIMRXIV�
ZIRXMSREGXMZIHIP¬gXEX�'IWSRXHSRGHIJEY\HVSMXW�XSYXEY
TPYWHIWSFNIGXMJWZIVWPIWUYIPWXIRHVI�:SYPSMVPIWKEVERXMV
GSRHYMVEMXlVIRSRGIVEY\HVSMXWHIP¬LSQQI�IRPMQMXERXGIV�
XEMRWHIGIY\�GM�IXRSXEQQIRXPEPMFIVXrH¬IRXVITVIRHVI�0YG
*IVV]�HERWWIWEVXMGPIWIXQERYIPWHITLMPSWSTLMITSPMXMUYI�
TEVPIEMRWMHI�TVrXIRHYWHVSMXWGVrERGIW�IXQIXIRKEVHI
GSRXVIPEGSRJYWMSRIRXVI�SFNIGXMJWWSYLEMXEFPIW�IX� MQTr�
VEXMJWGEXrKSVMUYIW � �� 7MP¬SRZIYXGSRXMRYIVHIRSQQIV
� HVSMXW �PIWHVSMXW�GVrERGIW�IRGSVIJEYX�MPTIVGIZSMVUYI
GIRITIYXtXVIUY¬EYWIRWH¬YRHVSMXREXYVIPUYMHIQIYVI�
GSQQIXIP�MVVrHYGXMFPIQIRXlHMWXERGIHYHVSMXTSWMXMJ ���

0IWGL}QIYVW�QMWlHMWXERGI�HIP¬IQTPSMETTVrGMIVSRX�
-PWSRXGITIRHERXPIHVSMXTSYVIY\�0IWQSXWIRIJJIXWSRX
XtXYW ��GLEGYREPIHVSMXlYRIQTPSM��0EPIXXVIHYXI\XIRI
WYKKsVIRYPPIQIRXPIWMQTPIrRSRGrH¬YRSFNIGXMJWSYLEMXEFPI�
QEMWrHMGXIFMIRYRHVSMX�RrGIWWEMVIQIRXIJJIGXMJWEYJltXVI
ZMSPr�

3RRITIYXEGGITXIVGIXXILMrVEVGLMIIRXVIPIW� HVSMXW�
PMFIVXrW��UYMWIVEMIRXPIW�ZrVMXEFPIW�HVSMXWHIP¬LSQQI�IX
PIW�HVSMXW�GVrERGIW�UYMRIJIVEMIRXUY¬rRSRGIVHIWSFNIG�



XMJWWSYLEMXEFPIW�'SQQIRXIRIJJIXRITEWZSMVUYIPIWYRW
WSRXPEGSRHMXMSRHIWEYXVIW�IXUYIPIWHVSMXW�PMFIVXrWRIWEY�
VEMIRXtXVIKEVERXMWWMPIWHVSMXWWSGMEY\RIWSRXTEWIJJIGXMJW #
5YIPPIWTIYZIRXtXVIPIWGSRHMXMSRWH¬I\IVGMGIHIGIXXIPMFIVXr
TSYVYRITIVWSRRIWERWVIWWSYVGI�WERWIQTPSM�SYSGGYTERX
YRIQTPSMEY\GSRHMXMSRWHIXVEZEMPrTYMWERXIW #)RVrEPMXr�
P¬I\IVGMGIIJJIGXMJTEVXSYWHIWHVSMXW�PMFIVXrWVIUYMIVXRSRWIY�
PIQIRXPEVIGSRREMWWERGIQEMWP¬ETTPMGEXMSRIJJIGXMZIHIW
HVSMXWWSGMEY\�0SMRHIQMRIVPIWPMFIVXrW�PIWHVSMXWWSGMEY\
WSRXPEGSRHMXMSRHIPIYVIJJIGXMZMXr�-PWWSRXHSRGTEVXMIMRXr�
KVERXIHIWHVSMXWHIP¬LSQQI�

1EMWUYIJEMXIW�ZSYWHIPETVSTVMrXrIXHIPEPMFIVXrH¬IR�
XVITVIRHVI#'IXXISFNIGXMSRIWXTVrGMWrQIRXGIPPIHSRXWITVr�
ZEYXPI'SRWIMPGSRWXMXYXMSRRIPTSYVGIRWYVIVPERSYZIPPI
HrJMRMXMSR�TSYVXERXQIWYVrI�HYPMGIRGMIQIRXrGSRSQMUYI
GSRXIRYIHERWPEPSMHIQSHIVRMWEXMSRWSGMEPIHY�� NERZMIV
�����'SRGIRXVrNYVMHMUYIHIPETIRWrIPMFrVEPI�GIXEVKY�
QIRXEMVI�ZSMVIRGEHVr
QrVMXIH¬tXVIHrGSVXMUYrWSMKRIYWI�
QIRX�-PGSRWXMXYIIRIJJIXYRIHMWXSVWMSRTVSJSRHIHIWXI\XIW
HSRXMPHIZVEMXtXVIPIKEVHMIR�0I'SRWIMPGSRWXMXYXMSRRIP GSQ�
QIRGITEVEJJMVQIVUYIPIPrKMWPEXIYVIWXXIRYHIGSRGMPMIVYRI
PMFIVXrEZIGHIY\HVSMXW�E]ERXGLEGYRYRJSRHIQIRXGSRWXM�
XYXMSRRIP�H¬YRITEVX�PEPMFIVXrH¬IRXVITVIRHVIUY¬MPJEMXHrGSY�
PIVHIP¬EVXMGPI �HIPE(rGPEVEXMSRHI�����S�IPPIRIJMKYVI
H¬EMPPIYVWTEW
IX�H¬EYXVITEVX�PIHVSMXH¬SFXIRMVYRIQTPSMIX
PIHVSMXTSYVXSYXXVEZEMPPIYVHITEVXMGMTIVlPEHrXIVQMREXMSR
GSPPIGXMZIHIWGSRHMXMSRWHIXVEZEMPEMRWMUY¬lPEKIWXMSRHIW
IRXVITVMWIW�1EMWGIWHVSMXWVIGSRRYWEY\XVEZEMPPIYVWWSRX
IRWYMXIGSQTPsXIQIRXI\GPYWHYVIWXIHYVEMWSRRIQIRX�

%TVsWEZSMVGSRZIRYUYIGIXXIGSRGMPMEXMSRTIYXEFSYXMV
lSTrVIVHIWPMQMXEXMSRWlPEPMFIVXrH¬IRXVITVIRHVI�PI'SRWIMP
GSRWXMXYXMSRRIPrRSRGIXVSMWGVMXMUYIWHERWPIWTEVEKVETLIW ��

l ���-PGSRWXEXIIRWYMXIUYIPIGYQYPHIGIWGSRXVEMRXIWTSVXI
lPEPMFIVXrH¬IRXVITVIRHVIYRIEXXIMRXIQERMJIWXIQIRXI\GIW�
WMZIEYVIKEVHHIP¬SFNIGXMJTSYVWYMZMHYQEMRXMIRHIP¬IQ�
TPSM�TYMWUYIP¬IRXVITVMWIRITSYVVEMXPMGIRGMIVUYIHERWPIGEW
S�WETrVIRRMXrIWXIRGEYWI�%YXVEZIVWHIWEVGERIWHIPE
GEWYMWXMUYINYVMHMUYI�PIHVSMXH¬SFXIRMVYRIQTPSMrRSRGr
EYTEVEKVETLI ��W¬IWXXVERWJSVQrEYTEVEKVETLI ��IR�SFNIG�
XMJTSYVWYMZMHIQEMRXMIRHIP¬IQTPSM��G¬IWX�l�HMVIIRYRHVSMX
HrFEVVEWWrHIP¬MQTrVEXMJHIWSRIJJIGXMZMXr�&VIJ�IRYRHVSMX
UYMR¬IWXTEWHIHVSMX�YRHVSMXUYMR¬IWXTEWZVEMQIRXYRHVSMX�
'IKPMWWIQIRXR¬IWXTEWJSVXYMX �PI'SRWIMPGSRWXMXYXMSRRIPIR
EFIWSMRTSYVEVVMZIVlWEGSRGPYWMSR�-PPYMJEYXHrZEPYIVPI
HVSMXlP¬IQTPSMIRWMQTPISFNIGXMJTSYVJEMVITVMQIVPEPMFIVXr
H¬IRXVITVIRHVI�

�(rGMWMSRR� ��������HIW��IX�� NERZMIV����


��� 'SRWMHrVERXUYIPI4VrEQFYPIHIPE'SRWXMXYXMSR
VrEJJMVQIPIWTVMRGMTIWTSWrWXERXTEVPE(rGPEVEXMSRHIWHVSMXW
HIP¬LSQQIIXHYGMXS]IRHI����EMRWMUYITEVPI4VrEQ�
FYPIHIPE'SRWXMXYXMSRHI���� �UY¬EYRSQFVIHIGIY\�GM�
MP]EPMIYHIVERKIVPEPMFIVXrH¬IRXVITVIRHVIUYMHrGSYPI
HIP¬EVXMGPI �HIPE(rGPEVEXMSRHI����EMRWMUYIPIWTVMR�
GMTIWrGSRSQMUYIWIXWSGMEY\rRYQrVrWTEVPIXI\XIHYTVr�
EQFYPIHI�����TEVQMPIWUYIPWJMKYVIRX�WIPSRWSRGMRUYMsQI
EPMRrE�PIHVSMXHIGLEGYRH¬SFXIRMVYRIQTPSMIX�IRZIVXY
HIWSRLYMXMsQIEPMRrE�PIHVSMXTSYVXSYXXVEZEMPPIYVHITEV�
XMGMTIV�TEVP¬MRXIVQrHMEMVIHIWIWHrPrKYrW�lPEHrXIVQMRE�
XMSRGSPPIGXMZIHIWGSRHMXMSRWHIXVEZEMPEMRWMUY¬lPEKIWXMSR
HIWIRXVITVMWIW �



��� 'SRWMHrVERXUY¬MPMRGSQFIEYPrKMWPEXIYV? AH¬EW�
WYVIVPEQMWIIR¦YZVIHIWTVMRGMTIWrGSRSQMUYIWIXWSGMEY\
HY4VrEQFYPIHIPE'SRWXMXYXMSRHI�����XSYXIRPIWGSRGM�
PMERXEZIGPIWPMFIVXrWGSRWXMXYXMSRRIPPIQIRXKEVERXMIW �UYI
TSYVTSWIVHIWVsKPIWTVSTVIWlEWWYVIVEYQMIY\�GSRJSV�
QrQIRXEYGMRUYMsQIEPMRrEHY4VrEQFYPIHIPE'SRWXMXY�
XMSRHI�����PIHVSMXTSYVGLEGYRH¬SFXIRMVYRIQTPSM�MP
TIYXETTSVXIVlPEPMFIVXrH¬IRXVITVIRHVIHIWPMQMXEXMSRWPMrIW
lGIXXII\MKIRGIGSRWXMXYXMSRRIPPI�lPEGSRHMXMSRUY¬MPR¬IR
VrWYPXITEWH¬EXXIMRXIHMWTVSTSVXMSRRrIEYVIKEVHHIP¬SF�
NIGXMJTSYVWYMZM �

��� 'SRWMHrVERX�IRTVIQMIVPMIY�UYIPERSYZIPPIHrJM�
RMXMSRHYPMGIRGMIQIRXrGSRSQMUYI? APMQMXIEY\XVSMWGEW
UY¬IPPIrRSRGIPIWTSWWMFMPMXrWHIPMGIRGMIQIRXTSYVQSXMJ
rGSRSQMUYIlP¬I\GPYWMSRHIXSYXIEYXVIL]TSXLsWIGSQQI�
TEVI\IQTPI�PEGIWWEXMSRH¬EGXMZMXrHIP¬IRXVITVMWI �

��� 'SRWMHrVERX�IRHIY\MsQIPMIY�UY¬IRRITIVQIXXERX
HIWPMGIRGMIQIRXWrGSRSQMUYIWTSYVVrSVKERMWEXMSRHIP¬IR�
XVITVMWIUYIWMGIXXIVrSVKERMWEXMSRIWX� MRHMWTIRWEFPIlPE
WEYZIKEVHIHIP¬EGXMZMXrHIP¬IRXVITVMWI�IXRSRTPYW�GSQQI
G¬IWXPIGEWWSYWP¬IQTMVIHIP¬EGXYIPPIPrKMWPEXMSR�WMIPPIIWX
RrGIWWEMVIlPEWEYZIKEVHIHIPEGSQTrXMXMZMXrHIP¬IRXVI�
TVMWI�GIXXIHrJMRMXMSRMRXIVHMXlP¬IRXVITVMWIH¬ERXMGMTIVHIW
HMJJMGYPXrWrGSRSQMUYIWlZIRMVIRTVIRERXHIWQIWYVIWHI
REXYVIlrZMXIVHIWPMGIRGMIQIRXWYPXrVMIYVWTPYWMQTSVXERXW �

��� 'SRWMHrVERX�IRXVSMWMsQIPMIY�UY¬IRWYFSVHSRRERX
PIWPMGIRGMIQIRXWrGSRSQMUYIWl� HIWHMJJMGYPXrWrGSRS�
QMUYIWWrVMIYWIWR¬E]ERXTYtXVIWYVQSRXrIWTEVXSYXEYXVI
QS]IR��PEPSMGSRHYMXPINYKIRSRWIYPIQIRXlGSRXV}PIV
GSQQIG¬IWXPIGEWWSYWP¬IQTMVIHIP¬EGXYIPPIPrKMWPEXMSR�
PEGEYWIrGSRSQMUYIHIWPMGIRGMIQIRXWHrGMHrWTEVPIGLIJ
H¬IRXVITVMWIlP¬MWWYIHIWTVSGrHYVIWTVrZYIWTEVPI0MZVI -:
IXPI0MZVI --- HY'SHIHYXVEZEMP�QEMWIRGSVIlWYFWXMXYIV

0SMRHIGLIVGLIVlGSRGMPMIVHIY\RSVQIWGSRWXMXYXMSR�
RIPPIWHIQtQIVERK�PI'SRWIMPJEMXTVrZEPSMVPEPMFIVXrH¬IR�
XVITVIRHVI� UYM R¬IWX TSYVXERX rRSRGrI TEV EYGYR XI\XI
GSRWXMXYXMSRRIP�WYVHIY\HVSMXWUYMPIWSRXI\TPMGMXIQIRX �
GIPYMH¬SFXIRMVYRIQTPSM§UY¬MPVEZEPIlYRSFNIGXMJTSYVPIW
FIWSMRWHIWEHrQSRWXVEXMSR§IXPIHVSMXHIWXVEZEMPPIYVWHI
TEVXMGMTIVlPEKIWXMSRHIWIRXVITVMWIWUY¬MPSYFPMIIRGLIQMR�

:SMGMPEHrJMRMXMSRHIPEPMFIVXrUYMJMKYVIlP¬EVXMGPI �HI
PE(rGPEVEXMSRHI���� ��0EPMFIVXrGSRWMWXIlTSYZSMVJEMVI
XSYXGIUYMRIRYMXTEWlEYXVYM �EMRWM�P¬I\IVGMGIHIWHVSMXW
REXYVIPWHIGLEUYILSQQIR¬EHIFSVRIWUYIGIPPIWUYMEWWY�
VIRXEY\EYXVIWQIQFVIWHIPEWSGMrXrPENSYMWWERGIHIGIW
QtQIWHVSMXW�'IWFSVRIWRITIYZIRXtXVIHrXIVQMRrIWUYI
TEVPEPSM��4IYX�SRGSRWMHrVIVUYIGIXXIHrJMRMXMSRIRKPSFI
PEPMFIVXrH¬IRXVITVIRHVI�UYMMQTPMUYIVEMXlWSRXSYVPIHVSMX
HIP¬IQTPS]IYVHIPMGIRGMIVPMFVIQIRXTSYVYRQSXMJrGSRS�
QMUYI#:SMPlGIUY¬EJJMVQIMQTPMGMXIQIRXPI'SRWIMPGSRWXM�
XYXMSRRIP�QEMWUYMRIZETEWHIWSM�

2IHMWGYXSRWTEWMGMHIPEVIGSRREMWWERGIHIPEPMFIVXr
H¬IRXVITVIRHVI�QEMWMRXIVVSKISRWWIWGSRXSYVWRrGIWWEMVIW�

WSRETTVrGMEXMSRlGIPPIHYGLIJH¬IRXVITVMWIUYERXEYGLSM\
IRXVIPIWHMJJrVIRXIWWSPYXMSRWTSWWMFPIW �

��� 'SRWMHrVERXUYIPIGYQYPHIWGSRXVEMRXIWUYIGIXXI
HrJMRMXMSRJEMXEMRWMTIWIVWYVPEKIWXMSRHIP¬IRXVITVMWIETSYV
IJJIXHIRITIVQIXXVIlP¬IRXVITVMWIHIPMGIRGMIVUYIWMWE
TrVIRRMXrIWXIRGEYWI �UY¬IRrHMGXERXGIWHMWTSWMXMSRW�PI
PrKMWPEXIYVETSVXrlPEPMFIVXrH¬IRXVITVIRHVIYRIEXXIMRXI
QERMJIWXIQIRXI\GIWWMZIEYVIKEVHHIP¬SFNIGXMJTSYVWYMZM
HYQEMRXMIRHIP¬IQTPSM �UYIHsWPSVW�PIWHMWTSWMXMSRWHI
P¬EVXMGPI ���HSMZIRXtXVIHrGPEVrIWRSRGSRJSVQIWlPE'SRWXM�
XYXMSR�



5YIVIGSYZVI�X�IPPI #)WX�GIPEPMFIVXrHIGVrIVIXHMVMKIVYRI
WSGMrXrTVMZrIGSQQIP¬IRXIRHHIQERMsVIVIWXVMGXMZIPIHVSMX
GSQQYR�SYFMIRIWX�GITPYX}XPEPMFIVXrTSYVXSYXMRHMZMHY
H¬IRXVITVIRHVIYRIEGXMSR�TSYVZYUY¬IPPIRIRYMWITEWl
EYXVYM #0EPMFIVXrH¬IRXVITVIRHVIMQTPMUYIIXWYTTSWIEPSVW
XSYXlPEJSMWPEPMFIVXrHYXVEZEMP�IXGIPPI�GMR¬IWXTEWYRM�
UYIQIRXGIPPIHIP¬IQTPS]IYVHIHMVMKIVWEWSGMrXr�QEMWEYWWM
GIPPIHIXSYX� XVEZEMPPIYVHIKEKRIVWEZMITEVYRXVEZEMPPMFVI�
QIRXIRXVITVMW�TSYVVITVIRHVIPIWXIVQIWHIPE'LEVXIIYVS�
TrIRRIHY�� SGXSFVI�����(sWPSVWPEPMFIVXrHYXVEZEMPHI
P¬YRRIHSMXTEWRYMVIlGIPPIHIP¬EYXVI�(sWPSVWUYIP¬YRE
FIWSMRTSYVI\IVGIVWSRXVEZEMPHIJEMVIXVEZEMPPIVPIWEYXVIW�
IXUYIPETPYTEVXHIWEYXVIWSRXFIWSMRH¬tXVIIQTPS]rWTEVPIW
TVIQMIVWTSYVI\IVGIVYRXVEZEMP�PEUYIWXMSRHYHVSMXHIPMGIR�
GMIVETTEVExXXSYXlJEMXTVSFPrQEXMUYIEYVIKEVHHIPEWIYPI
PMFIVXrH¬IRXVITVIRHVI�)PPIPIHIZMIRXYRTIYTPYWHsWPSVW
UY¬IWXrRSRGrGSQQI�TVMRGMTIGSRWXMXYXMSRRIPTEVXMGYPMs�
VIQIRXRrGIWWEMVIlRSXVIXIQTW��PIHVSMXHIGLEGYRlSFXI�
RMVYRIQTPSM�'EVWMP¬IJJIGXMZMXrHIGIHVSMXZElGSYTW�V
GSQTPMUYIVPEPMFIVXrH¬IRXVITVIRHVIHIGIVXEMRW�MPRITIYX
tXVIWSYXIRYUY¬IPPIPEWYTTVMQI�QEMWWMQTPIQIRXUY¬IPPI
PEPMQMXI�GIUYMIWXYRIQERMsVIHIPEGSRGMPMIVVrIPPIQIRX
EZIGGIHVSMX�

4EVGSRXVIWMPIHVSMXHIPMGIRGMIVIWXHrJMRMHIQERMsVIXVsW
PEVKI�IXUY¬MPR¬IWXEWWSVXMH¬EYGYRW]WXsQIGSQTIRWEXSMVI�
EPSVWPEPMFIVXrH¬IRXVITVIRHVIEMRWMGSRqYITVMQIPIHVSMXTSYV
GLEGYRH¬SFXIRMVYRIQTPSM�3RTIYXH¬EMPPIYVWWIHIQERHIV
WMYRXIPW]WXsQIGSQTIRWEXSMVITSYVVEMXI\MWXIVWERWVIQIXXVI
IRGEYWIPIHVSMXHIPMGIRGMIV�)RXSYXGEW�MPRIJMKYVIRMHERW
PIHVSMXTSWMXMJIRZMKYIYV�RMHERWPEPSMGIRWYVrITEVPI'SRWIMP
GSRWXMXYXMSRRIP�¢TEVXMVHYQSQIRXS�PIHVSMXlP¬IQTPSMIWX
YRHVSMXHSQMRr�HIWIGSRHSVHVI�MPRITIYXHIZIRMVIJJIGXMJ�

IXMPIWXEYJSRHPSKMUYIHIPYMHrRMIVPIWXEXYXHIHVSMXTSYVPI
VEZEPIVEYVERKHIWMQTPISFNIGXMJ�

1EMWVIZIRSRWlYRIEYXVIHIWVMGLIWWIWGSRXIRYIWHERW
PI4VrEQFYPIHI�����PIHVSMXTSYVXSYXXVEZEMPPIYVHITEVXM�
GMTIVlPEKIWXMSRHIWSRIRXVITVMWITEVP¬MRXIVQrHMEMVIHI
WIWHrPrKYrW�0lIRGSVI�WMPIWQSXWSRXYRWIRW�PIXIVQIHI
TEVXMGMTEXMSRMQTPMUYIRrGIWWEMVIQIRXH¬tXVITEVXMITVIRERXI
HIWHrGMWMSRWVIPEXMZIWlPEKIWXMSR �� TEVXMGMTIVl �G¬IWX
�TVIRHVITEVXl �RSYWHMXPI4IXMX6SFIVX�%YXERXHMVIUYIPE
WMQTPIGSRWYPXEXMSRHYGSQMXrH¬IRXVITVMWIUYITVrZSMXEY
QMIY\PI'SHIHYXVEZEMP�lPEUYIPPIPITEVEKVETLI ��JEMXHMW�
GVsXIQIRXEPPYWMSR
VIWXIIRHIqlHIWI\MKIRGIWGSRWXMXYXMSR�
RIPPIW�7MPIWXVEZEMPPIYVWHSMZIRXTEVXMGMTIVlPEKIWXMSR�GIPE
WMKRMJMIUYIGIPPI�GMRIWEYVEMXtXVIGSRWMHrVrIGSQQIHYWIYP
HSQEMRIHIP¬IQTPS]IYV�0¬ETTVrGMEXMSRrZSUYrIEYTEVE�
KVETLI ��RIWEYVEMXHSRGtXVIGIPPIHYWIYPGLIJH¬IRXVITVMWI�
TYMWUYIPEKIWXMSR�UYMGSQTVIRHPEHrGMWMSRHIPMGIRGMIVSY
RSR�R¬IWXTEWYRITVrVSKEXMZITEXVSREPII\IVGrIWERWTEVXEKI�
'¬IWXGIUY¬EJJMVQIPE'SRWXMXYXMSR�UYIPI'SRWIMPGSRWXMXY�
XMSRRIPGMXIQEMWWIKEVHIIRGSVIYRIJSMWH¬ETTPMUYIV�

-PWYJJMXHITVIRHVIEYWrVMIY\PIHVSMXEYXVEZEMPIXPIHVSMX
HIXSYXXVEZEMPPIYVHITEVXMGMTIVlPEKIWXMSRHIWSRIRXVITVMWI�
IXH¬ETTVrGMIVGSVVIGXIQIRXPETSVXrIHIPEPMFIVXrH¬IRXVI�
TVIRHVI�TSYVUYIXSQFIRXPIWSFNIGXMSRWNYVMHMUYIWHIWTEVE�
KVETLIW ��l ���)XG¬IWXEPSVWPEHrJMRMXMSRHYPMGIRGMIQIRX
TSYVQSXMJrGSRSQMUYI�GIRWYVrITEVPI'SRWIMPGSRWXMXY�
XMSRRIP�UYMETTEVExXFMIRXMQMHI�1tQIWMIPPIrXEMXYRTIY
TPYWVIWXVMGXMZIUYIPEHrJMRMXMSRIRZMKYIYV�IPPIR¬EYVEMXTEW
QMIY\KEVERXMPIHVSMXH¬SFXIRMVYRIQTPSMTEVGIUYIPIPMGIR�
GMIQIRXrGSRSQMUYIVIWXEMXTSWWMFPIHERWYRPEVKIrZIRXEMP
HIGEW�WERWUYIGITVSNIXHIPSM�RMEYGYRIEYXVIHMWTSWMXMSR�
RIKEVERXMWWIRXPIHVSMXHIWXVEZEMPPIYVWPMGIRGMrW�



0ERSXMSRHIPMGIRGMIQIRXrGSRSQMUYIIWXWSYVGI
HIHrFEXWVrGYVVIRXW�UYIP¬SRTIYXMPPYWXVIVIRGSQTEVERXXVSMW
JSVQYPEXMSRW �PEHrJMRMXMSREGXYIPPI�PEHrJMRMXMSRGIRWYVrIHI
PEPSMHIQSHIVRMWEXMSRWSGMEPI�EMRWMUYIPEHrJMRMXMSRTVS�
TSWrIMRMXMEPIQIRXTEVPI1IHIJHERWPIGEHVIHIPERrKSGMEXMSR
MRXIVTVSJIWWMSRRIPPIWYVPIWVIWXVYGXYVEXMSRW? )RGEHVrT� ���A�

(ERWPEHrJMRMXMSREGXYIPPI�G¬IWXP¬EVXMGPI�RSXEQQIRX�
UYMIWXMQTSVXERX�GEVMPTIVQIXH¬SYZVMVP¬rZIRXEMPHIWGEYWIW
WYWGITXMFPIWHINYWXMJMIVPIPMGIRGMIQIRXrGSRSQMUYIWERWTSYV
EYXERXPMZVIVYRIUYIPGSRUYIMRHMGEXMSRWYVPEVIGIZEFMPMXrHI
GIWHMJJrVIRXWQSXMJW�'¬IWXHSRGPINYKIUYMEH�TVrGMWIVEY
JYVIXlQIWYVIPIWGEYWIWWYWGITXMFPIWH¬tXVITVMWIWIRGSQTXI
HIQERMsVIPMGMXI�4EVQMGIWGEYWIWEHQMWIWTEVPENYVMWTVY�
HIRGI�PETVMRGMTEPIIWXPE� VrSVKERMWEXMSRRrGIWWEMVIlPE
WEYZIKEVHIHIPEGSQTrXMXMZMXrHIP¬IRXVITVMWI��

'IXXIRSXMSRHIWEYZIKEVHIIWXXVsWI\XIRWMFPI�3REZY
TPYWLEYXGSQQIRXPI'SRWIMPGSRWXMXYXMSRRIPEGSRWMHrVr
UY¬YRIIRXVITVMWIHIZEMXTSYZSMVIRKEKIVYRTPERHIVrHYG�
XMSRHIWIJJIGXMJW�EJMRH¬ERXMGMTIVHIWHMJJMGYPXrWrGSRSQMUYIW
lZIRMV��1EMWGSQQIRXGIVRIVNYVMHMUYIQIRXPERSXMSRWXVMG�
XIQIRXrGSRSQMUYIHIGSQTrXMXMZMXr #(ERWYRGSRXI\XIHI
GSRGYVVIRGII\EGIVFrIWYVXSYWPIWQEVGLrW�S�PIWVIWXVYG�
XYVEXMSRWW¬IRGLExRIRXWERWJMR�RITIYX�SRWSYXIRMVUY¬YRI
QIREGITIVQERIRXITsWIWYVPEGSQTrXMXMZMXrHIGLEUYIIRXVI�
TVMWI #0¬IQTPS]IYVEYVEFIEYNIYH¬EZERGIVGIXEVKYQIRXIX
H¬rGLETTIVEMRWMEYNYKI �GIPEPYMWIVEH¬EYXERXTPYWJEGMPIUYI
PEQIREGIR¬ETEWFIWSMRH¬tXVIEGXYIPPI�QEMWTIYXGSRGIV�
RIVPIWQSMWSYPIWERRrIWlZIRMV�0E'SYVTSYVVENYKIVRSR
JSRHrWHIWPMGIRGMIQIRXWrGSRSQMUYIWVrEPMWrWUYMR¬EYVEMIRX
GSQQIWIYPSFNIGXMJUYIH¬EYKQIRXIVPIWVrWYPXEXWHIP¬IR�
XVITVMWI�1EMWMPWYJJMVEUY¬YRIIRXVITVMWIQIXXIIREZERX

'SRWXMXYIYRPMGIRGMIQIRXTSYVQSXMJrGSRSQMUYIPI
PMGIRGMIQIRXIJJIGXYrTEVYRIQTPS]IYVTSYVYRSYTPY�
WMIYVWQSXMJWRSRMRLrVIRXWlPETIVWSRRIHYWEPEVMrVrWYP�
XERXH¬YRIWYTTVIWWMSRSYH¬YRIXVERWJSVQEXMSRH¬IQTPSM
SYH¬YRIQSHMJMGEXMSRWYFWXERXMIPPIHYGSRXVEXHIXVEZEMP�
GSRWrGYXMZIWRSXEQQIRXlHIWHMJJMGYPXrWrGSRSQMUYIWSY
lHIWQYXEXMSRWXIGLRSPSKMUYIW�

'SRWXMXYIYRPMGIRGMIQIRXTSYVQSXMJrGSRSQMUYIPI
PMGIRGMIQIRXIJJIGXYrTEVYRIQTPS]IYVTSYVYRSYTPY�
WMIYVWQSXMJWRSRMRLrVIRXWlPETIVWSRRIHYWEPEVMrVrWYP�
XERXH¬YRIWYTTVIWWMSRSYH¬YRIXVERWJSVQEXMSRH¬IQTPSM
SYH¬YRIQSHMJMGEXMSRHYGSRXVEXHIXVEZEMP�GSRWrGYXMZIW
WSMXlHIWHMJJMGYPXrWrGSRSQMUYIWWrVMIYWIWR¬E]ERXTYtXVI
WYVQSRXrIWTEVXSYXEYXVIQS]IR�WSMXlHIWQYXEXMSRWXIGL�
RSPSKMUYIWQIXXERXIRGEYWIPETrVIRRMXrHIP¬IRXVITVMWI�
WSMXlHIWRrGIWWMXrWHIVrSVKERMWEXMSRMRHMWTIRWEFPIWlPE
WEYZIKEVHIHIP¬EGXMZMXrHIP¬IRXVITVMWI�

'SRWXMXYIYRPMGIRGMIQIRXrGSRSQMUYIPIPMGIRGMIQIRX
IJJIGXYrTEVYRIQTPS]IYVTSYVYRSYTPYWMIYVWQSXMJWRSR
MRLrVIRXWlPETIVWSRRIHYWEPEVMrVrWYPXERXH¬YRIWYT�
TVIWWMSRH¬IQTPSMHIWXMRrIlVrXEFPMV�lWEYZIKEVHIVSYl
EQrPMSVIVPEGSQTrXMXMZMXrHIP¬IRXVITVMWI�SYH¬YRIGIWWE�
XMSRH¬I\TPSMXEXMSRHIP¬IRXVITVMWI�



YRIQIREGIlWEGSQTrXMXMZMXrTSYVUYIPE'SYVIRXrVMRIPIW
PMGIRGMIQIRXW�QtQIWMGIXXIIRXVITVMWIVrEPMWIHIWTVSJMXW
MQTSVXERXW ��0EUYIWXMSRR¬IWXTEWEPSVWHIWEZSMVWMP¬IR�
XVITVMWIJEMXHIWFrRrJMGIWSYEYKQIRXIWSRGLMJJVIH¬EJJEMVIW�
QEMWWMIPPITIYXJEMVIrXEXHIVMWUYIWTSYVWEGSQTrXMXMZMXrIR
GEWHIQEMRXMIRHIWSRSVKERMWEXMSREGXYIPPI �� �0¬MRWIVXMSR
HIGIXXIGEYWINYVMWTVYHIRXMIPPIHERWPIGSRXI\XIEGXYIPHIPMFr�
VEPMWEXMSRS�PEGSRGYVVIRGITSYWWIlXMVIVPIWGS�XWWSGMEY\
ZIVWPIFEWIWXIRVrEPMXrYRFPERG�WIMRKEGGSVHrlR¬MQTSVXI
UYIPTVSNIXHIPMGIRGMIQIRXrGSRSQMUYI�0EWIYPIGSRHMXMSR
MQTSWrIEY\HMVIGXMSRWH¬IRXVITVMWIIWXYRIJJSVXWYJJMWERXHI
TVrWIRXEXMSRIXHIGSQQYRMGEXMSR�0ETSVXIIWXHSRGHrNl
KVERHISYZIVXIEY\ZIRXWQEYZEMWHIPEQSRHMEPMWEXMSR�QEMW
GIPERIWYJJMXIRGSVITEWEY1IHIJ�-PZSYHVEMXW¬EJJVERGLMVHI
XSYXIGSRXVEMRXIVIPEXMZIEYQSXMJrGSRSQMUYI�IRTVSTSWERX
YRIHrJMRMXMSR? )RGEHVrT� ���AUYMTIVQIXXVEMXSYZIVXI�
QIRXHIPMGIRGMIVTSYVEYKQIRXIVPIWTVSJMXW�

'IPEZEIRGSVITPYWPSMR �PINYKIEIRIJJIXEGXYEPMWrIR
����WSRERGMIRRINYVMWTVYHIRGI��(SVrREZERX�P¬IQTPS]IYV
IWX� WIYPNYKI�HIWIWGLSM\HIKIWXMSR�0¬EVXMGPI0 �������
HY'SHIHYXVEZEMPSFPMKIP¬IQTPS]IYVlTVrWIRXIVYRTPERHI
WEYZIKEVHIHIP¬IQTPSME]ERXTSYVSFNIGXMJ�H¬rZMXIVPIWPMGIR�
GMIQIRXWSYH¬IRPMQMXIVPIRSQFVI��(ERWYRTVIQMIVXIQTW�
PE'SYVWYTVtQIEZEMXGVYTSYZSMVIRHrHYMVIUY¬MPJEPPEMX�
TVrEPEFPIQIRXlP¬rXEFPMWWIQIRXHIGITPER�VIXIRMVPIWGrRE�
VMSPIQSMRWHIWXVYGXIYVIRIQTPSMW�1EMWPE'SYVHI'EWWE�
XMSRIREHrGMHrEYXVIQIRX� IRHMWERXUY¬MPrXEMX MRXIVHMX
H¬ETTVrGMIVPITPERHIVIWXVYGXYVEXMSRGLSMWMTEVP¬IQTPS]IYV
EYVIKEVHHIP¬SFNIGXMJHITVrWIVZEXMSRHIP¬IQTPSM�¢TEVXMV
HYQSQIRXS�PEGEYWIHIWPMGIRGMIQIRXWIWXrXEFPMI�PINYKI
R¬ETEWlI\EQMRIVPIRSQFVIHIPMGIRGMIQIRXWIRZMWEKrWTEV
P¬IQTPS]IYV�

%YXVIQIRXHMX�MPJEYXUYIPIRSQFVIHIPMGIRGMIQIRXWEMX
rXrJM\r�EZERXUY¬SRTYMWWIGLIVGLIVlPIVrHYMVI�'IPEVIZMIRX
lVIGSRRExXVIHIQERMsVIHrXSYVRrIUYIP¬IQTPSMR¬IWXUY¬YRI
ZEVMEFPIH¬ENYWXIQIRX��1EMWGIXXIHMWTSWMXMSRTIVRMGMIYWI
VIRHTSWWMFPIPEXEGXMUYIWYMZERXI �SRKSRJPIPIRSQFVIMRM�
XMEPHIWYTTVIWWMSRWH¬IQTPSMW �SRJEMXGVSMVIUYIPIWRrKS�
GMEXMSRWHYTPERWSGMEPEZIGPIGSQMXrH¬IRXVITVMWISRXTIVQMW
HIPIVrHYMVIWYFWXERXMIPPIQIRX�IXSRJEMXIRXrVMRIVIRJMRHI
GSQTXIPEVrHYGXMSRH¬IJJIGXMJUYMrXEMXVrIPPIQIRXZMWrI�

¢GIXEFPIEY�MPJEYXIRGSVIENSYXIVP¬MQTSWWMFMPMXrHI
GSRXIWXIVPIQSXMJHYPMGIRGMIQIRXEZERXPITVSRSRGrHYPMGIR�
GMIQIRX�7¬MPIWXTSWWMFPIH¬SFXIRMVP¬ERRYPEXMSRH¬YRTPER
WSGMEPHIZERXPINYKIIRGSYVWHITVSGrHYVI�MPIWXMQTSWWMFPI
HIJEMVINYKIVPIJSRHEZERXUYIPIWPMGIRGMIQIRXWR¬EMIRXrXr
IJJIGXMJW�PEGSRXIWXEXMSRHYQSXMJR¬rXERXTSWWMFPIUY¬lTEV�
XMVHIPEGSRXIWXEXMSRHIWPMGIRGMIQIRXW�9RIQTPS]IYVTIYX
HSRGTEWWIVIRJSVGIWYVYRQSXMJMRI\MWXERX�)RGEWHITPER
WSGMEPMRWYJJMWERXSYHrJMGMIRX�PETVSGrHYVIIWXRYPPIIXHIRYP
IJJIXIRZIVXYHIP¬EVXMGPI0 �������HY'SHIHYXVEZEMPIXPIW
WEPEVMrWTIYZIRXtXVIVrMRXrKVrWHERWP¬IRXVITVMWI�1EMWIRGEW
HIQSXMJrGSRSQMUYIHrTSYVZYHIGEYWIVrIPPIIXWrVMIYWI�
PIWWEPEVMrWRITIYZIRXSFXIRMVUYIHIWHSQQEKIWIXMRXrVtXW�
%YXVIQIRXHMX�PIRSR�VIWTIGXHIPEJSVQIIWXTPYWHYVIQIRX
WERGXMSRRrUYIPIRSR�VIWTIGXHYJSRH�9RIQTPS]IYVUYM
PMGIRGMITSYVYRQSXMJJEGXMGIRIVMWUYITEWPEVrMRXrKVEXMSR
HIWWEPEVMrWEPSVWUY¬YRIXIPPIQIWYVIWIVEMXTEVXMGYPMsVIQIRX
HMWWYEWMZI�)RTVEXMUYI�MPPYMWYJJMVEHSRGHITVSZMWMSRRIVPIW
WSQQIWRrGIWWEMVIW�UYMRIWSRXKYsVIrPIZrIW�IXTEWWIVIR
JSVGI�IRTVIRERXWSMRHITIEYJMRIVWSRTPERWSGMEP�



0IWFSRRIWmQIWRIQERUYIRXTEWTSYVJEMVIPE
PIqSREY\WEPEVMrWUYMWIFEXXIRXGSRXVIPIYVPMGIRGMIQIRX�%Y
PMIYHIGIGSQFEXEVGLEyUYIZSYrlP¬rGLIG�MPZEYHVEMXQMIY\
WITVrSGGYTIVHYVIGPEWWIQIRX �EGGITXIVIRWSQQIHIPmGLIV
WSR IQTPSM TSYVQMIY\ JEMVI PI GLSM\ HI P¬IQTPSM XSYW
IRWIQFPI�'IXXIJEFPIRIVrWMWXITEWlYRI\EQIRPSKMUYIrPr�
QIRXEMVI�4SYVUYSMIRIJJIXPIGSQFEXTSYVPIVIGPEWWIQIRX
WIVEMX�MPTPYWIJJMGEGIUYIPEFEXEMPPIGSRXVIPIWPMGIRGMIQIRXW#
3RRIZSMXTEWTSYVUYSMPITEXVSREXWIVEMXHMWTSWrlEGGITXIV
YRISFPMKEXMSRHIVrWYPXEXIRQEXMsVIHIVIGPEWWIQIRXEPSVW
UY¬MPVIJYWIXSYXIIRXVEZIEYHVSMXHIPMGIRGMIV�(ERWPIWHIY\
GEW�GIPEVIZMIRHVEMXlPMQMXIVHVEWXMUYIQIRXWIWTVrVSKEXMZIW �
GIPPIHIPMGIRGMIVHERWYRGEW�IXGIPPIH¬IQFEYGLIVHERW
P¬EYXVI�1EMWPIWTEVXMWERWHYVIGPEWWIQIRXRIZMWIRXRYPPI�
QIRXYRISFPMKEXMSRHIVrWYPXEX �MPWWIGSRXIRXIRXH¬YRISFPM�
KEXMSRHIQS]IRIXHrFEXXIRXIRXVIIY\HIPEJSVGIVIPEXMZIl
PYMGSRJrVIV �PITEXVSREXIRXIRHPEPMQMXIVEYQE\MQYQ�XER�
HMWUYIGIVXEMRWTIRWIRXUYIWSRI\XIRWMSRVITVrWIRXIVEMXYR
TVSKVsW�3V�GIXXISFPMKEXMSRHIVIGLIVGLIHIWSPYXMSRWEPXIV�
REXMZIWEY\PMGIRGMIQIRXWIWXHITYMWPSRKXIQTWMRWGVMXIHERW
P¬SVHVINYVMHMUYIIXEHSRRrPMIYlXSYXIYRIWrVMIHIQIWYVIW
TEVXMIPPIWGIRWrIWPEQIXXVIIR¦YZVI�)PPIJSVQIIRVrEPMXrPI
G¦YVHYTPERHIWEYZIKEVHIHIP¬IQTPSM�HSRXPIHMWTSWMXMJIWX
SVKERMWrTVMSVMXEMVIQIRXEYXSYVHIGIXSFNIGXMJ�

-PWIXVSYZIUYIPIFMPERHIGIXXIXEGXMUYIGIRXVrIWYVP¬SFPM�
KEXMSRHIVIGPEWWIQIRXR¬IWXTEWFSR�9RIrXYHIVrGIRXI
MRHMUYIEMRWMUY¬IR�����PI� XEY\HIVIGPEWWIQIRX�ErXrHI
����	TSYVPIWFrRrJMGMEMVIWH¬YRIGSRZIRXMSRHIGSRZIVWMSR
�LYMXQSMWETVsWPIYVIRXVrIHERWPIHMWTSWMXMJ
IXHI��	TSYV
PIWFrRrJMGMEMVIWH¬YRIGIPPYPIHIVIGPEWWIQIRXlPEWSVXMIHY
HMWTSWMXMJ��'IWVrWYPXEXWSJJMGMIPW�HrNlPMQMXrW�EHHMXMSRRIRX

IRVrEPMXrHIWWXEXYXWXVsWHMJJrVIRXW �WSRXIRIJJIXGSRWMHrVrW
GSQQIVIGPEWWrWPIWWEPEVMrWIR'(-�QEMWEYWWMIR'((�
IRMRXrVMQIXGIY\E]ERXGVrrPIYVTVSTVIIRXVITVMWI�0EZIR�
XMPEXMSRHIWFrRrJMGMEMVIWH¬YRIGIPPYPIHIVIGPEWWIQIRXHSRRI
YRIQIWYVITPYWNYWXIHIPEVrEPMXr �PIW��	HIWEPEVMrWVIGPEW�
WrWWIHrGSQTSWIRXEMRWM ���	IR'(-���	IR'((��	
IRMRXrVMQ�IX�	IRGVrEXMSRH¬IRXVITVMWI�7IYPWYRTIYTPYW
HIPEQSMXMrHIW� VIGPEWWrW�PIWSRXHSRGIR'(-�3RXVSYZI
TEVQMIY\��	H¬LSQQIWIX��	HIJIQQIW�7MYRSYZVMIV
UYEPMJMrWYVXVSMWVIXVSYZIYR'(-�IXYRGEHVIWYVHIY\�GI
R¬IWXPIGEWUYIHIQSMRWHI��	HIWSYZVMIVWRSRUYEPM�
JMrW�4EVQMPIW� WSVXMIW �IRMRXrVMQHIPEGIPPYPIHIVIGPEW�
WIQIRX�XVSMWUYEVXWGSRGIVRIRXHIWSYZVMIVWRSRUYEPMJMrW�

)R�����PIXEY\HIVIGPEWWIQIRXIRWSVXMIHIGIPPYPIHI
VIGPEWWIQIRXR¬IWXTPYWUYIHI����	�0EUYEPMXrHIWIQTPSMW
VIXVSYZrWW¬IWXrKEPIQIRXHrKVEHrI �����	WIYPIQIRXSRXTY
WMKRIVYR'(-�WSMXRIYJTSMRXWHIQSMRWUY¬IR������0ITVr�
XIRHYVIGPEWWIQIRXIRMRXrVMQRIGIWWIUYERXlPYMH¬EYK�
QIRXIV�HI�	IR����l����	IR�����'IWXEY\GEPEQMXIY\
RIWSRXUYIHIWQS]IRRIWUYMGEGLIRXPIWWMXYEXMSRWRSQ�
FVIYWIWS�PIGL}QEKIIWXPITSMRXTVMRGMTEPH¬EFSYXMWWIQIRX�
%MRWMIRJrZVMIV �����SR^IQSMWETVsWPEJIVQIXYVIHIP¬YWMRI
HIGSRJIGXMSRHINIERW0IZM7XVEYWWl0E&EWWrITVsWHI0IRW
IXPIPMGIRGMIQIRXHI���WEPEVMrW���	WIYPIQIRXrXEMIRX
� VIGPEWWrW��'(-�'((IXMRXrVMQGSRJSRHYW�IX��	IRJSV�
QEXMSR�� %YXVII\IQTPITPYWVrGIRX�GIPYMHI1IXEPIYVST �
ETVsWYRERIXHIQMHIJSRGXMSRRIQIRXHIWHMWTSWMXMJWHI
VIGPEWWIQIRX�WIYPW���HIW���WEPEVMrWGSRGIVRrWrXEMIRX
VIGPEWWrWIR'(-IXGVrEXMSRH¬IRXVITVMWI�IXGIPEIRHrTMXH¬YR
HMWTSWMXMJPSYVHHIJMRERGIQIRXHYVIGPEWWIQIRX�)RGSVIJEYX�
MPTVrGMWIVUYIPIHMWTSWMXMJHIGIPPYPIHIVIGPEWWIQIRX�TVMR�
GMTEPHMWTSWMXMJH¬EMHIEYVIGPEWWIQIRXI\XIVRI�RIGSRGIVRI



UY¬YRIXSYXITIXMXITEVXMIHIWWEPEVMrWPMGIRGMrWTSYVQSXMJ
rGSRSQMUYI �IR�����WYV������WEPEVMrWGSRGIVRrW�WIYPW
�����SRXIYPETSWWMFMPMXrHIW¬MRWGVMVIHERWGIX]TIHIHMW�
TSWMXMJ ��

-PJEYHVEMXJEMVIPETEVXHIWHrGPEWWIQIRXWTEVQM
GIWVIGPEWWIQIRXW�)RP¬EFWIRGIH¬rXYHIHMVIGXI�MPIWXTSW�
WMFPIHIW¬ETTY]IVWYVPIWHSRRrIWVIPEXMZIWEY\FrRrJMGMEMVIW
HIPEQIWYVIH¬EPPSGEXMSRXIQTSVEMVIHrKVIWWMZI�%8(
�'I
HMWTSWMXMJWIVXlGSQTIRWIVPIVIGPEWWIQIRXWYVYRIQTPSMIR
'(-QSMRWVrQYRrVr�IXHSRGKrRrVEPIQIRXQSMRWUYEPMJMr

TEVPIZIVWIQIRXHIPEHMJJrVIRGIIRXVIP¬ERGMIRIXPIRSYZIEY
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PIVIGPEWWIQIRX �NSYIRXJVrUYIQQIRXPIV}PIH¬EGGSQTE�
KREXIYVHYHrGPEWWIQIRX �H¬rZEPYEXMSRIRFMPERHIGSQTr�
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XIVHIWJEYXIWMRI\MWXERXIWIXlPMGIRGMIVPIWWEPEVMrWHrGPEVrW
GSYTEFPIWTSYVQSXMJHMWGMTPMREMVI�HITVrJrVIRGITSYVJEYXI
KVEZI�HSRGWERWMRHIQRMXrWHIPMGIRGMIQIRXRMHITVrEZMW�
9RITEVXHIPEQSRXrIJYPKYVERXIHIWPMGIRGMIQIRXWTSYVQSXMJ
TIVWSRRIPGIWHIVRMsVIWERRrIW�� §MPWWSRXHIY\JSMWIXHIQM
TPYWRSQFVIY\IRQS]IRRIUYIPIWPMGIRGMIQIRXWrGSRS�
QMUYIWIR����§XVSYZIMRGSRXIWXEFPIQIRXWSRI\TPMGEXMSR
HERWGIX]TIHITVEXMUYIW�

'IXXIXEGXMUYITIVQIXlP¬IQTPS]IYVHIGSRXSYVRIVXSYXI
HMWGYWWMSREZIGPIWVITVrWIRXERXWHIWWEPEVMrWTSYVSTrVIVHIW
RrKSGMEXMSRWWEPEVMrTEVWEPEVMr�7MGIVXEMRWSFXMIRRIRXHIW
MRHIQRMXrWMQTSVXERXIW�IRKrRrVEPI\GPYWMZIQIRXHIWGEHVIW�
G¬IWXEYHrXVMQIRXHIP¬IRWIQFPIHIWEYXVIW�UYMTIYZIRXtXVI
EMRWMTVMZrWHIWQIWYVIWUYIHIZVEMXRrGIWWEMVIQIRXGSRXIRMV
YRTPERHIWEYZIKEVHIHIP¬IQTPSMGSRJSVQI�TYMWUYIPIW
PMGIRGMIQIRXWSTrVrWTEVZSMIHIXVERWEGXMSRJSRXTEWWIVPI
RSQFVIHIPMGIRGMIQIRXWVIWXERXlSTrVIVIRHIWWSYWHYWIYMP
HIHrGPIRGLIQIRX�%YXSXEP�P¬IQTPS]IYVrGSRSQMWIPIGS�X

HYTPERWSGMEPIXrZMXIWSRERRSRGITYFPMUYI�-PKEKRIEYWWM
HYXIQTW�IXPMQMXIPIWTSWWMFMPMXrWHIVrEGXMSRGSPPIGXMZIHIW
WEPEVMrW�

)RHILSVWHIGIWGSRXSYVRIQIRXW�MPJEYXWSYPMKRIVUYIPE
TVSGrHYVIHITPERHIWEYZIKEVHIHIP¬IQTPSMRIGSRGIVRIUYI
PIWIQTPSMWIRGEYWIHIP¬IRXVITVMWIGSRGIVRrI�IXIREYGYR
GEWGIY\HIWWSYW�XVEMXERXW�3V�XVsWWSYZIRX�YRITEVXMIHIGIW
IQTPSMWHrTIRHrXVSMXIQIRXHIP¬EGXMZMXrHIP¬IRXVITVMWIHSR�
RIYWIH¬SVHVI�H¬EYXERXTPYWUYIPIWIRXVITVMWIWWSYW�XVEMXERXIW
WSRXTEVJSMWRrIWTEVI\XIVREPMWEXMSRHIWIKQIRXWH¬EGXMZMXr
HIP¬IRXVITVMWITVMRGMTEPI�%MRWM�PEVIWTSRWEFMPMXrrGSRSQMUYI
HYHSRRIYVH¬SVHVIRIW¬rXIRHRYPPIQIRXEYTrVMQsXVIHIP¬IR�
WIQFPIHIWIQTPSMWUYIWIWHrGMWMSRWHIVIWXVYGXYVEXMSRTIY�
ZIRXXSYGLIVTSYVXERXHMVIGXIQIRX�0¬EVXMGPI ���HIPEPSMHI
QSHIVRMWEXMSRWSGMEPIHY�� NERZMIV����WIFSVRIlJEMVISFPM�
KEXMSRlP¬IQTPS]IYVHIP¬IRXVITVMWIHSRRIYWIH¬SVHVIH¬MR�
JSVQIV P¬IRXVITVMWI WSYW�XVEMXERXI WYV XSYX TVSNIX HI
VIWXVYGXYVEXMSRTSYZERXEZSMVHIWVrTIVGYWWMSRWWYVWSREGXM�
ZMXr�0IWWEPEVMrWHIWWSYW�XVEMXERXWPMGIRGMrWTSYVQSXMJrGS�
RSQMUYIWYMXIlYRIHrGMWMSRTVMWITEVPEHMVIGXMSRHYHSRRIYV
H¬SVHVIWIVSRXXVEMXrWXSYXlJEMXHMJJrVIQQIRXHIWWEPEVMrW
HYHSRRIYVH¬SVHVIPMGIRGMrWTSYVQSXMJrGSRSQMUYIHERW
PIGEHVIHIPEQtQIVIWXVYGXYVEXMSR �TEWHITPERWSGMEPTEV�
JSMW�SYYRTPERWSGMEPFIEYGSYTQSMRWEZERXEKIY\�(ERWGIV�
XEMRWGEW�SREQtQIZYHIWIRXVITVMWIWI\XIVREPMWIVYRITEVXMI
HIPIYVWEGXMZMXrWIRPIWWSVXERXHYTrVMQsXVIHYKVSYTI�TSYV
RITEWEZSMVlWYTTSVXIVPIGS�XJMRERGMIV�WSGMEPIXQrHMEXMUYI
H¬YRIVIWXVYGXYVEXMSRFVYXEPI�6MIRRITIVQIXEYNSYVH¬LYMHERW
PIHVSMXIRZMKYIYVHIFPSUYIVRMHIVrTVMQIVGIWTVSGrHrW�

(IVrGIRXIWEJJEMVIW�3'8 SY4EPEGI4EVJYQW
SRXQSR�
XVrUYIPEVrTVIWWMSRH¬EXXIMRXIWJVSRXEPIWEYHVSMXHIWWEPE�
VMrW�GSQQIPIWJIVQIXYVIWSYHrQrREKIQIRXWGPERHIWXMRW



H¬YRMXrWHITVSHYGXMSRUYMW¬EGGSQTEKRIRXHIPMGIRGMIQIRXW
I\TVIWWWERWEYGYRITVSGrHYVIRMMRHIQRMXrW�IWXEYNSYVH¬LYM
LSVWH¬EXXIMRXIHYHVSMX�PSVWUY¬IPPIWWSRXPIJEMXH¬IQTPS]IYVW
UYMWIHrTPEGIRXHERWYREYXVITE]W�QtQIWMG¬IWXlP¬MRXr�
VMIYVHIP¬9RMSRIYVSTrIRRI�)RQEXMsVIHIHVSMXTrREPHY
XVEZEMP�P¬IRXVEMHINYHMGMEMVIMRXIVREXMSREPIIWXUYEWMMRI\MWXERXI�

0IWTSYZSMVWHIP¬EHQMRMWXVEXMSRWSRXUYERXlIY\PMQM�
XrW �MPW¬EKMXHIZIMPPIVlPEGSRJSVQMXrHYGSRXIRYHYTPER
HIWEYZIKEVHIHIP¬IQTPSM� P¬MRWTIGXIYVHYXVEZEMPTSYZERX
IRGEWHIHrJEMPPERGIHVIWWIVYRGSRWXEXHIGEVIRGI�IXHI
GSRXVMFYIVEYJMRERGIQIRXHIHMJJrVIRXIWQIWYVIW�7MP¬EH�
QMRMWXVEXMSRETIVHYHITYMW����PETVrVSKEXMZIH¬EYXSVMWE�
XMSRHIWPMGIRGMIQIRXWTSYVQSXMJrGSRSQMUYI�GIPER¬ETEW
IRXVExRrHIFSYPIZIVWIQIRXTSYVPIWWEPEVMrW �EZERXGIXXIHEXI�
TPYWHI��	HIWHIQERHIWH¬EYXSVMWEXMSRWHIPMGIRGMIQIRX
TSYVQSXMJrGSRSQMUYIVIGIZEMIRXHrNlYRIVrTSRWIJEZSVEFPI
HIP¬EHQMRMWXVEXMSRHYXVEZEMP�7MPIWTSYZSMVWHIP¬MRWTIGXIYV
HYXVEZEMPEZEMIRXrXrVIRJSVGrWTEVPEPSMHIQSHIVRMWEXMSR
WSGMEPI�MPWSRXrXrHIRSYZIEYPMQMXrWTEVPEPSM*MPPSRHY� NER�
ZMIV�����UYMEVrXEFPMP¬ERGMIRrXEXHYHVSMX�0¬EHQMRMWXVE�
XMSRRIHMWTSWIXSYNSYVWTEWH¬YRTSYZSMVHIGSRXV}PIHYQSXMJ
HIPMGIRGMIQIRXIRGSYVWHITVSGrHYVI �IPPIRITIYXTEWWYW�
TIRHVIYRTPERWSGMEPIRKEKrEPSVWUY¬EYGYRQSXMJrGSRS�
QMUYIVrIPIXWrVMIY\R¬I\MWXIVEMX���)RSYXVI�PIWTVrVSKEXMZIW
HIP¬EHQMRMWXVEXMSRWSRXlTIYTVsWMRI\MWXERXIW�IRHILSVWHI
PE TVSGrHYVI HI TPER HI WEYZIKEVHI HI P¬IQTPSM UYM RI
GSRGIVRI�GSQQIRSYWP¬EZSRWZY�UY¬YRITIXMXIQMRSVMXrHIW
PMGIRGMIQIRXWrGSRSQMUYIW�

0¬EVXMGPI �HIPEPSM*MPPSREZEMXSYZIVXYRITrVMSHI
H¬I\TrVMQIRXEXMSRTIRHERXPEUYIPPIPEGSRGPYWMSRH¬�EGGSVHW

HI QrXLSHI � rXEMX TSWWMFPI� 'IW EGGSVHW WMKRrW IRXVI
IQTPS]IYVWIXSVKERMWEXMSRWW]RHMGEPIWTIYZIRXHrVSKIVlGIV�
XEMRIWHMWTSWMXMSRWIRZMKYIYVHY'SHIHYXVEZEMP�(sWPSVW
UYIPIWW]RHMGEXWWMKREXEMVIWSRXSFXIRYPEQENSVMXrHIWWYJ�
JVEKIWEYTVIQMIV XSYVHIWrPIGXMSRWHI')� P¬EGGSVHHI
QrXLSHITIYXJM\IVPMFVIQIRX ��0IRSQFVIHIVrYRMSRWTVr�
ZYIWEYXMXVIHIWPMZVIW --- IX -: HY'SHIHYXVEZEMP�PIWHrPEMW
UYMPIWWrTEVIRXIXPIWQSHEPMXrWWIPSRPIWUYIPPIWW¬EVXMGYPIRX�
HERWPIWIRXVITVMWIWlrXEFPMWWIQIRXQYPXMTPIW�? A PIWGSRWYP�
XEXMSRWVIWTIGXMZIWHYGSQMXrGIRXVEPH¬IRXVITVMWIIXHIWGSQM�
XrWH¬rXEFPMWWIQIRX ? A� PIWQSHEPMXrW HI VIGSYVW l YR
I\TIVX�GSQTXEFPITEVPIGSQMXrH¬IRXVITVMWIPSVWUYIGIPYM�GM
WSYLEMXIJEMVIZEPSMVGIHVSMXIX�PIGEWrGLrERX�WIWGSRWr�
UYIRGIWWYVPIRSQFVIHIVrYRMSRW ��� �

0¬SFNIGXMJVIGLIVGLrIWXHI� WrGYVMWIVPETVSGrHYVI�EJMR
H¬rZMXIVEYQE\MQYQPIWMRGMHIRXWHITEVGSYVW�GSQQIPIW
ERRYPEXMSRWTYVIWIXWMQTPIWHITPERWWSGMEY\TEVPIWXVMFY�
REY\WEMWMWIRVrJrVrTEVPIGSQMXrH¬IRXVITVMWIIRGSYVWHI
TVSGrHYVI�0ITEXVSREX�UYMRIGIWWIHIWITPEMRHVIHI� P¬MR�
WrGYVMXrNYVMHMUYI�HERWPEUYIPPIMPWIXVSYZIVEMX�ESFXIRYPl
YREXSYXHIGLSM\EZIGPETSWWMFMPMXr�QS]IRRERXYREGGSVH
TVrEPEFPI�HIGSVWIXIVPIHrVSYPIQIRXHIPETLEWIWSGMEPIHI
PEVIWXVYGXYVEXMSR�'IHMWTSWMXMJIWXYRIXIRXEXMZIHIJEMVIrGLIG
lYRIXEGXMUYIW]RHMGEPIUYMETYTIVQIXXVIHIQEVUYIVHIW
TSMRXWHERWPIWFEXEMPPIWGSRXVIPIWPMGIRGMIQIRXW �IPPIGSRWMW�
XEMXlYXMPMWIVPIXIVVEMRTVSGrHYVEPIXNYHMGMEMVITSYVEMHIVlPE
GSRWXVYGXMSRHYVETTSVXHIJSVGIHERWIXLSVWHIP¬IRXVITVMWI�
'¬IWXTVrGMWrQIRXGIPEUYIPIWEGGSVHWHIQrXLSHISRXTSYV
SFNIGXMJH¬rZMXIVIRRIYXVEPMWERXPIWSVKERMWEXMSRWW]RHMGEPIW
TEVYREGGSVHTVrEPEFPITSVXERXWYVPIHrVSYPIQIRXHIPETVS�
GrHYVIHIPMGIRGMIQIRX�'SRGVsXIQIRXGIWEGGSVHWTIYZIRX
HrVSKIVEY\VsKPIWHITVSGrHYVIWH¬MRJSVQEXMSRIXHIGSRWYP�



XEXMSRHY')�RSXEQQIRXIRGIUYMGSRGIVRIPIRSQFVIHI
VrYRMSRW�PIHrPEMUYMPIWWrTEVI�P¬EVXMGYPEXMSRHIWGSRWYPXE�
XMSRWVIWTIGXMZIWHYGSQMXrH¬rXEFPMWWIQIRX�HYGSQMXrGIR�
XVEPIXHY',7'8�HYVIGSYVWlP¬I\TIVX�IXG�

(sWPSVW�TIYX�SRMQEKMRIVPEWMKREXYVIH¬YRFSREGGSVH
HIQrXLSHI#'IPEWIQFPIH¬EYXERXTPYWHMJJMGMPIUY¬YREGGSVH
JEZSVEFPIWYTTSWIP¬I\MWXIRGIH¬YRFSRVETTSVXHIJSVGI�3V�
P¬EGGSVHIWXWMKRrIRHrFYXHITVSGrHYVI�lYRQSQIRXS�
GIPYM�GMR¬ETEWTYIRGSVItXVIrXEFPMHYG}XrWEPEVMEP�'¬IWX
FMIRP¬IQTPS]IYVUYMIWXIRTSWMXMSRJEZSVEFPIEYQSQIRXHI
PEWMKREXYVI�IXMP]EXSYXIWPIWGLERGIWTSYVUY¬YREGGSVH
WMKRrlGIQSQIRXWSMXPIVrWYPXEXH¬YRIRrKSGMEXMSRlJVSMH
S�P¬IQTPS]IYVrGLERKIVEPEWrGYVMXrTSYVXSYXIPEHYVrIHI
PETVSGrHYVIGSRXVIUYIPUYIWGSRGIWWMSRWJSVQIPPIW���

0EWMKREXYVIH¬YREGGSVHHIQrXLSHIIWXHSRGYRI\IV�
GMGITrVMPPIY\TSYVPIWSVKERMWEXMSRWW]RHMGEPIW�(ERWP¬IW�
TVMXHIPEPSM�PITPERHIWEYZIKEVHIHIP¬IQTPSMVIWXI� YR
IRKEKIQIRXYRMPEXrVEP �HIP¬IQTPS]IYV�UYMHrGSYPIHIWIW
SFPMKEXMSRW�0IWEGGSVHWHIQrXLSHISYZVIRXYRIFVsGLIHERW
GIXXIVIWTSRWEFMPMXrIXTVrWIRXIRXPIVMWUYIH¬YRIRSXMSRHI
� GSRGIVXEXMSR�RSRWIYPIQIRXWYVPEJSVQIHIPEGSRWYPXE�
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EYWWM�G¬IWXZVEMHERWXSYXIrGSRSQMIZMZERXI
TEVGIUYIPIW
XIGLRSPSKMIW�PEHMWTSRMFMPMXrHIWVIWWSYVGIWREXYVIPPIW�PIW
FIWSMRWHIWGSRWSQQEXIYVWSYPIWGLSM\TSPMXMUYIWIXWSGMEY\
TIYZIRXGLERKIV�2IZE�X�SRTEWJMKIVPIW]WXsQITVSHYGXMJ
GSQQIHERWPIWTE]WHYHrJYRXFPSGWSZMrXMUYI#

)RQtQIXIQTW�P¬I\MKIRGIH¬YRHVSMXlP¬IQTPSMIJJIG�
XMJQSRXI�IXHIRSQFVIYWIWTVSTSWMXMSRWSRXrXrVrGIQQIRX
EZERGrIWWYVGIXIVVEMR �VETTSVXW7YTMSX� SY&rPSVKI]��TVS�
NIXWHI� WrGYVMXrH¬IQTPSM�JSVQEXMSR�HY4'*�SYHI� WrGY�
VMXrWSGMEPITVSJIWWMSRRIPPI�HIPE'+8�XIVQIE]ERXrXrVITVMW
EZIGHIWGSRXIRYWTEVJSMWHMJJrVIRXWTEVHIWVIWTSRWEFPIWHY
47�(MZIVWIWTVSTSWMXMSRWJSVQYPrIWTEV*3SYPE'*(8 IRXIR�
HIRXrKEPIQIRXVrTSRHVIlGIXIRNIY�1EMWPIYVEVGLMXIGXYVI
HIQIYVIWSYZIRXIRGSVIJPSYIIXPIWGSRWrUYIRGIWTVEXMUYIW
HIGIWHMJJrVIRXWTVSNIXWWSRXHMJJMGMPIWlHMWGIVRIV�*EYXIH¬tXVI
WYJJMWEQQIRXTVrGMW�GIVXEMRWH¬IRXVIIY\VIGsPIRXQtQIHI
VrIPWHERKIVW �EMRWMPETVSTSWMXMSRHI7YTMSXH¬YRW]WXsQIHI
�HVSMXWHIXMVEKIWSGMEY\��PEVKIQIRXMRHMZMHYEPMWrWIXTVS�
FEFPIQIRXJMRERGrWTEVPIWGSRXVMFYEFPIW�TSYVVEMXTEVJEMXI�
QIRX�FMIRUY¬%PEMR7YTMSXPYM�QtQIPIVrGYWI
W¬MRXrKVIV
HERWYRTVSNIXHIHrVrKYPEXMSRKrRrVEPIHYQEVGLrHYXVEZEMP�
IRWIFSVRERXl]ETTSVXIVHIWGSQTIRWEXMSRWMRHMZMHYEPMWrIW�
)RJEGI�PIWPMFrVEY\SRXGSQTVMWP¬IRNIYHIGIHrFEXIXMPIWX
WMKRMJMGEXMJUYIPIVETTSVX'ELYG�/VEQEV^W¬MRXMXYPI:IVWYRI
WrGYVMXrWSGMEPITVSJIWWMSRRIPPI�-PIWXHSRGH¬EYXERXTPYW
YVKIRXH¬rRSRGIVHIWTVMRGMTIWWYJJMWEQQIRXGPEMVWTSYVrGEV�
XIVXSYXIZMWrIHrVrKYPEXVMGI�EJMRH¬IRKEKIVYRVrIPGSQFEX
GSRXVIPETVrGEVMWEXMSRIXPIGL}QEKI�

0EUYIWXMSRGIRXVEPIUYMIWXTSWrIIWXHIWEZSMVGSQQIRX
VIRHVIIJJIGXMJPIHVSMXlP¬IQTPSM�2SYWP¬EFSVHSRWlTEVXMV

HIHIY\MHrIWIWWIRXMIPPIW�4VIQMsVIMHrI �MPR¬]EEYGYRIVEM�
WSRUYIPIWWEPEVMrWTmXMWWIRXHIGLSM\HIKIWXMSRHSRXMPWRI
WSRXRYPPIQIRXVIWTSRWEFPIW�%TVsWXSYX�GIWSRXPIWIQTPS]IYVW
UYMHMVMKIRXPIWIRXVITVMWIW�IXG¬IWXPIW]WXsQIHIGSRGYVVIRGI
UYMGSRHYMXEY\VIWXVYGXYVEXMSRWIXEY\HIWXVYGXMSRWH¬IQ�
TPSMW�7IGSRHIMHrI �PEUYIWXMSRRITIYXtXVIXVEMXrIEYRMZIEY
HIP¬IRXVITVMWI�4SYVUYIPIHVSMXlP¬IQTPSMHIZMIRRIIJJIG�
XMJ�G¬IWXPIJSRGXMSRRIQIRXKPSFEPHIWIRXVITVMWIWUYMHSMXtXVI
UYIWXMSRRr�7IYPWVIWTSRWEFPIWHIPIYVKIWXMSR�PIWIQTPS]IYVW
HSMZIRXWYTTSVXIVPIWGS�XWH¬YRIQMWIIR¦YZVIIJJIGXMZIHY
HVSMXlP¬IQTPSM�0IWHMJJMGYPXrWrGSRSQMUYIWHIXIPPISYXIPPI
IRXVITVMWIRIHSMZIRXTEWWIVrWSYHVITEVPIWPMGIRGMIQIRXW �
IPPIWMQTPMUYIRXEYGSRXVEMVIYRISFPMKEXMSRHITVMWIIRGLEVKI
HIWWEPEVMrWGSRGIVRrWHIQERMsVIlPIYVEWWYVIVPIFrRrJMGI
H¬YRRSYZIPIQTPSMIRGSRXMRYMXrEZIGPIYVWEGUYMWGSRXVEG�
XYIPW�-PJEYXHSRGMRZIRXIVHIWJSVQIWNYVMHMUYIWRSYZIPPIW
UYMIWUYMWWIRXPIWGSRXSYVWH¬YRRSYZIEYWXEXYXHYWEPEVMEX�
'¬IWXPEWIYPIQERMsVIHIJEMVIRExXVIYRIEPXIVREXMZIVrIPPIIX
GVrHMFPIGSRHYMWERXlYRIQMWIIR¦YZVIIJJIGXMZIHYHVSMXl
P¬IQTPSM�GIUYMR¬IQTtGLIRYPPIQIRXHIHrJMRMVHIWTVSTS�
WMXMSRWMQQrHMEXIWSYMRXIVQrHMEMVIWHITSVXrITPYWPMQMXrI
VIPEXMZIWEYVrKMQIEGXYIPHYHVSMXHYPMGIRGMIQIRX�(IQERMsVI
TPYWTVrGMWI�GIXXIrPEFSVEXMSRHSMXW¬ETTY]IVWYVXVSMWKVERHW
TVMRGMTIW�GSRXMRYMXrHYGSRXVEXHIXVEZEMP�SFPMKEXMSRHIVIGPEW�
WIQIRXHIVrWYPXEXIXJMRERGIQIRXQYXYEPMWr�

2SYWEZSRWZYUYIHIWNYVMWXIWEJJMVQIRXUYIPI
HVSMXlP¬IQTPSMRIWIVEMXTEWSTTSWEFPI�JEYXIHITSYZSMVHrJM�
RMVYR�HrFMXIYV�VIHIZEFPIHIGIXXI�GVrERGI��4SYVXERXGI
HrFMXIYVI\MWXI �GIWSRXPIWIRXVITVMWIWIXHSRGPITEXVSREX



GSQTVMWGSQQIIRXMXrGSPPIGXMZI�-PETTEVXMIRXHSRGEYPrKMW�
PEXIYVH¬rPEFSVIVHIWPSMWrXEFPMWWERXWEVIWTSRWEFMPMXrEYVIKEVH
HYHVSMXHIGLEGYRlSFXIRMVYRIQTPSMUYM�WERWGIPE�IWXrZM�
HIQQIRXYRIGSUYMPPIZMHI�(sWPSVWUYIPIWHrFSMVIWH¬YRI
IRXVITVMWIWSRXPIWTVSJMXWH¬YRIEYXVI�MPR¬]EEYGYRIVEMWSR
TSYVUYIPIWWEPEVMrW�WSYWTVrXI\XIUY¬MPWWSRXWEPEVMrWHIXIPPI
IRXVITVMWITPYX}XUYIHIXIPPIEYXVI�TIVHIRXPIYVIQTPSM�EPSVW
UY¬MPWR¬SRXEYGYRIVIWTSRWEFMPMXrHERWPEHMVIGXMSRHIPIYV
IRXVITVMWI�

0¬IJJIGXMZMXrHYHVSMXlP¬IQTPSMTEWWITEVYRZrVMXEFPI
TVSNIXHIVIJSRHEXMSRHYWXEXYXHIWEPEVMr�HSRXPITVMRGMTIHI
FEWIWIVEMXHIPIHrGSRRIGXIVHIP¬EJJIGXEXMSRlYRQSQIRX
HSRRrHYWEPEVMr�%YXVIQIRXHMX�PIWTrVMSHIWMRXIVQrHMEMVIW
IRXVIHIY\IQTPSMWHSMZIRXFrRrJMGMIVH¬YRIKEVERXMIHIVrQY�
RrVEXMSRMRXrKVEPI�EZIGPETSWWMFMPMXrHIGLSMWMVYRIJSVQE�
XMSRTVMWIIRGLEVKIIPPIEYWWMMRXrKVEPIQIRX�

'ITVMRGMTIHIGSRXMRYMXrHYWEPEMVIIXHIWHVSMXWWSGMEY\
MQTPMUYIUY¬YRXVEZEMPPIYVHSMXWIZSMVVIGSRRExXVIHIWHVSMXW
lVIWWSYVGIWUYMHrTIRHIRXHIWEUYEPMJMGEXMSRTIVWSRRIPPI
�JSVQEXMSR�I\TrVMIRGI�IXG�
�QEMWTEWHIWETSWMXMSRHY
QSQIRX �UY¬MPWSMXIRIQTPSMMQQrHMEXIQIRXTVSHYGXMJ�IR
JSVQEXMSR�SYIRVIGLIVGLIHIXVEZEMP�MPHSMXTIVGIZSMVPI
WEPEMVIUY¬MPVIGIZVEMXW¬MPrXEMXIRWMXYEXMSRH¬IQTPSM�0IJEMX
HIXVEZEMPPIVIJJIGXMZIQIRXHERWYRIIRXVITVMWITIYXPYMZEPSMV
YRWYTTPrQIRX�TVMQIW�LIYVIWWYTTPrQIRXEMVIW�IXG�
�QEMW
PIWSGPIHIWEVrQYRrVEXMSRIXHIWIWHVSMXWWSGMEY\�VIXVEMXI�
QEPEHMI�IXG�
RIHSMXTEWIRHrTIRHVI�'ITVMRGMTIVIGSRRExX
HSRGlPETIVWSRRIYRWXEXYXTVSJIWWMSRRIPTIVQERIRX�IRXr�
VMRERXPIJEMXUYIPIWTrVMSHIWHIVIGLIVGLIIXHIJSVQEXMSR
WSRXHIWTrVMSHIWTVSHYGXMZIWlTEVXIRXMsVI�

'ITIRHERX�IXG¬IWXPlYRHrWEGGSVHIWWIRXMIPEZIGFIEY�
GSYTHITVSNIXWEGXYIPWHI� WrGYVMXrWSGMEPITVSJIWWMSRRIPPI�

UY¬MPWVITVIRRIRXGIXXIHrRSQMREXMSRSYRSR�GIXXIRSYZIPPI
HrJMRMXMSRHIWHVSMXWHYWEPEVMrRIWEYVEMXIREYGYRGEWtXVIPI
TVrXI\XIlYRIPMFrVEPMWEXMSRHYVrKMQIHYPMGIRGMIQIRX�
0SVWUYIPIWHMVMKIERXWH¬YRIIRXVITVMWIIWXMQIRXUYIGIPPI�
GMIWXHERWYRIHrGMWMSRHMJJMGMPIRrGIWWMXERXYRIVrHYGXMSRHY
RSQFVIH¬IQTPSMW�MPJEYXH¬EFSVHUYIGIXXIETTVrGMEXMSR�IX
HSRGPITVSNIXUYMIRHrGSYPI�TYMWWItXVIGSRXIWXrWIRGSYVW
HITVSGrHYVI�)RXSYXrXEXHIGEYWI�PIWWEPEVMrWGSRGIVRrWRI
HIZVEMIRXWYFMVEYGYRPMGIRGMIQIRX�QEMWFrRrJMGMIVH¬YRWXEXYX
KEVERXMWWERXPIFrRrJMGIHYWSGPIGSRXVEGXYIPEGUYMWHERWPIYV
IQTPSMIXH¬YRISFPMKEXMSRHIVIGPEWWIQIRXHIVrWYPXEXMRGSQ�
FERXEYTEXVSREXWIPSRPIWQSHEPMXrWHrGVMXIWTPYWFEW�0E
GSRXMRYMXrHYWSGPIGSRXVEGXYIPTIVQIXXVEMX�SYXVIPIQEMRXMIR
HYRMZIEYHIVrQYRrVEXMSR�HIKEVERXMVP¬EFWIRGIHITVSGIW�
WYWHIHrUYEPMJMGEXMSR�0IWrZIRXYIPPIWTrVMSHIWIRXVIIQTPSMW
WYGGIWWMJWEYVEMIRXEMRWMTSYVSFNIXPIQEMRXMIRSYP¬EQrPMS�
VEXMSRHIWGSQTrXIRGIWTVSJIWWMSRRIPPIWHIQERMsVIlIQTt�
GLIVXSYXIHrUYEPMJMGEXMSR�0EQMWIIR¦YZVIHIGIXXIKEVERXMI
HIVIGPEWWIQIRXWYTTSWIPEQMWIIRTPEGIHIJSRHWQYXYEPM�
WrWTEVFVERGLIIXEYRMZIEYREXMSREP�HrXEMPPrITPYWPSMR�

-PRIW¬EKMXTEWRSRTPYWH¬rPEVKMVPERSXMSRHIHMJJMGYPXr
rGSRSQMUYI�7EHrJMRMXMSRHIZVEMXtXVIEYGSRXVEMVITVrGMWrI
IXVIWWIVVrI�IXWEVIGSRREMWWERGIHIZVEMXtXVIWSYQMWIlYR
GSRXV}PIVIRJSVGr�-PGSRZMIRHVEMXHITSYZSMVGSRXIWXIVPEHrGM�
WMSRTEXVSREPIHIVrHYGXMSRHIP¬IQTPSMEZIGIJJIXWYWTIRWMJ
WYVPEQMWIIR¦YZVIHIGIXXIHrGMWMSR�PEGSRXIWXEXMSRTSY�
ZERXVIPIZIVWSMXHIP¬EHQMRMWXVEXMSRWSMXHYNYKINYHMGMEMVI
WEMWMTEVPIGSQMXrH¬IRXVITVMWISYYRISVKERMWEXMSRW]RHMGEPI�

3REQSRXVrEYGLETMXVI � UYIPIWVrWYPXEXWHrWEW�



XVIY\HIP¬EGXYIPPI�SFPMKEXMSRHIVIGLIVGLIHIVIGPEWWIQIRX��
PSVWUY¬MPIWXQMWIR¦YZVI�PIVIGPEWWIQIRXIWXWSYZIRXYR
HrGPEWWIQIRX�JVrUYIQQIRXHSYFPrH¬YRITVrGEVMWEXMSRHY
WXEXYXGSRXVEGXYIP�2SYWTVSTSWSRWHIWYFWXMXYIVlGIXXISFPM�
KEXMSRQSPPI�GIUY¬MPGSRZMIRXH¬ETTIPIVYRISFPMKEXMSRHI
VIGPEWWIQIRXHIVrWYPXEX�GSVSPPEMVIHIPEGSRXMRYMXrHYWSGPI
GSRXVEGXYIPIXTIVQMWITEVPIJMRERGIQIRXQYXYEPMWr�0EQMWI
IR¦YZVIHIGIXXISFPMKEXMSRTSYVVEMXWYMZVIYRTEVGSYVWrXEKr�
HIP¬IRXVITVMWIEYKVSYTI�TYMWlPEFVERGLIIXEYTEXVSREXIR
XERXUY¬IRXMXrGSPPIGXMZI�'ITEVGSYVWTIVQIXXVEMXH¬rZMXIVUYI
GLEUYIIQTPS]IYVMRHMZMHYIPWSMXXIRXrHIWIHrJEYWWIVWYV
YREYXVISYWYVPEGSPPIGXMZMXr�
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EZIGP¬IRXVITVMWIIRHMJJMGYPXrNYWUY¬lYRrZIRXYIPVIGPEWWIQIRX
SYYRIVrMRXrKVEXMSRHERWGIXXIIRXVITVMWISYYRIIRXVITVMWI
HYVrWIEYXIPUYIHrGVMXTPYWFEW�lHrJEYXXVERWJIVXHIGSRXVEX
lPEFVERGLINYWUY¬lVIGPEWWIQIRXHERWYRIIRXVITVMWIHIPE
FVERGLI�SYIRGEWHIHMJJMGYPXrWrGSRSQMUYIWXSYGLERXXSYXI
YRIFVERGLI�XVERWJIVXHYGSRXVEXlP¬IRXMXrTEXVSREPIGSPPIGXMZI
NYWUY¬lVIGPEWWIQIRXHERWYRIEYXVIIRXVITVMWIH¬YRIEYXVI
FVERGLI�

0ETVMWIIRGLEVKIEYRMZIEYHIPEFVERGLISYEYRMZIEY
REXMSREPWYTTSWIPEQMWIIRTPEGIHIWXVYGXYVIWEHLSG�0E
KEVERXMIHIVIGPEWWIQIRXlVrQYRrVEXMSRrKEPIIXUYEPMJMGE�
XMSRGSQTEVEFPIEMRWMrHMGXrIIWXEYWWMYRQS]IRH¬rZMXIVXERX
PITVSGIWWYWHIHrGPEWWIQIRXEYNSYVH¬LYMI\MWXERXUYIPEXIR�
XEXMSRHIGERXSRRIVGIVXEMRWWEPEVMrWHERWYRI^SRIKVMWIIRXVI
IQTPSMIXJSVQEXMSR�7IYPYRXIPHMWTSWMXMJTIYXTIVQIXXVIGI
UYMIWXEYNSYVH¬LYMI\GITXMSRRIP�TEVI\IQTPIPEVIGSRZIV�
WMSRH¬SYZVMIVWUYEPMJMrWHIQERMsVIlGIUY¬YRRSYZIEYWXE�
XYXEYQSMRWGSQTEVEFPITYMWWIPIYVtXVISJJIVXHERWPIWGEW
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QIRXGPrHERWYRXIPW]WXsQI�0EKEVERXMIHIP¬IQTPSMIJJIG�
XMJHIXSYXIWIXXSYWVrWMHIIRJMRHIGSQTXIHERWP¬EFEMWWIQIRX
HIPEHYVrIHYXVEZEMPPrKEPILIFHSQEHEMVI�IRGEWH¬EG�
GVSMWWIQIRXHYRSQFVIHITSWXYPERXW�-PIWXHSRGXSYXlJEMX
GSQTEXMFPIEZIGYRHVSMXlPEJSVQEXMSRGSRXMRYI�EMRWMUY¬l
PEQSFMPMXrHYWEPEVMr�UY¬MPJEGMPMXIQtQI�6MIRR¬MRXIVHMXIR
IJJIXlYRWEPEVMrHIGLERKIVH¬IQTPSM�(¬EYXVITEVX�YRHVSMX
lPEJSVQEXMSRHIHYVrIETTVSTVMrIHSMXtXVIKEVERXMlXSYXWEPE�
VMr�IXQMWlWEPMFVIHMWTSWMXMSRHERWGIVXEMRIWPMQMXIW �TEV
I\IQTPIYRERHIJSVQEXMSRTSYVHM\ERWHIXVEZEMP�RSRGSQ�
TVMWPIWJSVQEXMSRWH¬EHETXEXMSREYTSWXIHIXVEZEMP�'IPEWYT�
TSWIHIGSQTPrXIVP¬SFPMKEXMSREGXYIPPIHIJMRERGIQIRXTEXVSREP
HIPEJSVQEXMSRGSRXMRYITEVYRISFPMKEXMSRIJJIGXMZIHIJSVQIV
GLEUYIWEPEVMr�'IPEGSRHYMVEMXFMIRrZMHIQQIRXlVIZSMVHI
JSRHIRGSQFPIPIW]WXsQIHIJSVQEXMSRTVSJIWWMSRRIPPIEGXYIP�

-PGSRZMIRXTEVEMPPIYVWHIWSYPMKRIVUYIPEQSFMPMXrGLSM�
WMIRITSYVVEZrVMXEFPIQIRXWIHrZIPSTTIVTSYVXSYXIWPIWGEXr�
KSVMIWHIWEPEVMrW�IXRSRPIWWIYPIWJVERKIWWYTrVMIYVIWHY
WEPEVMEX�UYIHERWPEQIWYVIS�PIGL}QEKIEYVErXrZEMRGY�
*EYX�MPVETTIPIVUYIHYVERXPIW�8VIRXIKPSVMIYWIW�PEQSFM�
PMXrrXEMXXVsWJSVXI�RSXEQQIRXGLI^PIWSYZVMIVW #'IVXIWMP
JEYXEQrPMSVIVPIWGSRHMXMSRWHIGIXXIQSFMPMXrTEVPEQMWI
IRTPEGIH¬MRWXMXYXMSRWJEGMPMXERXPEVIGSRZIVWMSRIXPETVS�
QSXMSRTVSJIWWMSRRIPPI�QEMWTIRWIVUY¬YRIQSFMPMXrGLSMWMI
TIYXWIHrZIPSTTIVEZIGPETVIWWMSREGXYIPPIHYGL}QEKIVIPsZI
EYQMIY\HYPIYVVI�0EVKIQIRXMQTSWrITEVP¬rXEXHYQEV�
GLrHYXVEZEMP�PEQSFMPMXrIWXEYNSYVH¬LYMW]RSR]QIHIHrGPEW�



WIQIRXIXHIHrXrVMSVEXMSRHIWGSRHMXMSRWHIXVEZEMPIXHIZMI
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0IWHIY\TVMRGMTIWTVrGrHIRXWHrFSYGLIRXWYVPE
RrGIWWMXrH¬YRJMRERGIQIRXQYXYEPMWrHIWGS�XWHIJSRG�
XMSRRIQIRXHYW]WXsQIEMRWMQMWIRTPEGI�4EVHrJMRMXMSR�YRI
IRXVITVMWIUYMHSMXWYTTVMQIVHIWIQTPSMWWYMXIlHIWHMJJM�
GYPXrWrGSRSQMUYIWNYWXMJMrIWRITIYXlIPPIWIYPIEWWYQIVPI
QEMRXMIRHYWEPEMVIIXHIWHVSMXWHIWTIVWSRRIWXSYGLrIW�-P
JEYXHSRGQIXXVIIRTPEGIHIWJSRHWHIQYXYEPMWEXMSRlPE
GLEVKIHIWIRXVITVMWIW�UYMTIVQIXXIRXHIJMRERGIVGIXXITIV�
QERIRGIHYHVSMXlP¬IQTPSM�TEV�HIPlPIWEPrEWHIPEZMIHI
XIPPISYXIPPIIRXVITVMWI�(IXIPWJSRHWWSRXRrGIWWEMVIWWMP¬SR
ZIYXKEVERXMVYRWXEXYXHYWEPEVMrGEVEGXrVMWrTEVPEGSRXM�
RYMXrHIP¬IQTPSM�RSRH¬YRIQTPSMTEVXMGYPMIVIXMQQYEFPI�
QEMWH¬YRIQTPSMEZIGKEVERXMIHIUYEPMJMGEXMSRIXHIVrQY�
RrVEXMSR�0ENYWXMJMGEXMSRHYJMRERGIQIRXI\GPYWMZIQIRXTEXVS�
REPHIGIWJSRHWVITSWIWYVYRIMHrIWMQTPI �PIWHMJJMGYPXrW
rGSRSQMUYIWH¬YRIIRXVITVMWIWSRXPITVSHYMXH¬YRIRWIQFPI
HIHrXIVQMREXMSRWWYVPIWUYIPWPIWWEPEVMrWR¬SRXEYGYRITVMWI�
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JSRGXMSRRIQIRXGSRGVIXH¬YRW]WXsQIrGSRSQMUYIHSRXMPW
RIWSRXIRVMIRVIWTSRWEFPIW�)RTVEXMUYISRTIYXMQEKMRIV
YRHSYFPIRMZIEYHIJSRHWUYMIRXVIVEMXIREGXMSRIRGEWH¬MQ�
TSWWMFMPMXrHIVIGPEWWIQIRXMRXIVRIEYRMZIEYHIP¬IRXVITVMWI�
HYKVSYTI�ZSMVIHYVrWIEYXIPUYIHrZIPSTTrGM�HIWWSYW �PI
JSRHWHIFVERGLIMRXIVZMIRHVEMXWEYJIRGEWHIHMJJMGYPXrrGS�
RSQMUYIHIP¬IRWIQFPIH¬YRIFVERGLI�S�EPSVWPIJSRHWREXMS�
REPWIVEMXQMWlGSRXVMFYXMSR�

9RXIPHMWTSWMXMJVMWUYIHIWYWGMXIVHIWGSQTSVXIQIRXWHI
�TEWWEKIVGPERHIWXMR��YRTEXVSRHSRRrH¬IRXVITVMWIVITSV�

XERXWYVPIWEYXVIWPIWIJJIXWHIWIWHrGMWMSRW�0IGSRXV}PIVIR�
JSVGrHIWHrGMWMSRWHIVrHYGXMSRH¬IQTPSMrZSUYrTPYWLEYX
TIVQIXXVEMXH¬]JEMVISFWXEGPI�IXMPTSYVVEMXtXVIGSQTPrXrTEV
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EZIGYRHrZIPSTTIQIRXHIVrWIEY\H¬IRXVITVMWIW�UYMTSYV�
VEMIRXNSYIVYRV}PIIRGEWH¬MQTSWWMFMPMXrHIVIGPEWWIQIRX
MRXIVRIHERWP¬IRXVITVMWISYPIKVSYTI�'IPEWYTTSWIYRIVrSV�
KERMWEXMSRMQTSVXERXIHYQEVGLrHYXVEZEMP �GLEUYIIRXVI�
TVMWIWIVEMXXIRYIHIW¬MRWGVMVIHERWYRVrWIEYH¬IRXVITVMWIW
IXH¬MRWXMXYXMSRWHIHMZIVWIWREXYVIW�IRJSRGXMSRHIWETVS\M�
QMXrKrSKVETLMUYISYTVSJIWWMSRRIPPI�SYIRVEMWSRHIPMIRW
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GSRGYVVIRXW�EWWSGMrWHERWHIWTVSNIXWHIVIGLIVGLIIXHrZI�
PSTTIQIRX�IXG�'IWVrWIEY\§HSRXMPRIJEYXH¬EMPPIYVWTEW
WSYW�IWXMQIVPIGEVEGXsVILMrVEVGLMWrIXEW]QrXVMUYI§TIY�
ZIRXGSRWXMXYIVPIGSRXSYVH¬YRIYRMXrrGSRSQMUYIIXWSGMEPI
S�PIWQtQIWVsKPIW�RSXEQQIRXHIKIWXMSRHYTIVWSRRIP�
WSRXWYMZMIWTEVXSYW�0IXIVQIH¬YRMXrrGSRSQMUYIIXWSGMEPI
JMKYVIHrNlHERWPIHVSMXWSGMEPJVERqEMW�HERWYRIEGGITXMSR
MPIWXZVEMTPYWVIWXVMGXMZI�IXPEGSVIWTSRWEFMPMXrHIWHSRRIYVW
H¬SVHVIEZIGPIYVWWSYW�XVEMXERXW�WYVWMXI
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�

0IVrKMQIH¬MRHIQRMWEXMSRHIWEGGMHIRXWHYXVEZEMPIX
QEPEHMIWTVSJIWWMSRRIPPIWIWXrKEPIQIRXJMRERGrI\GPYWMZI�
QIRXTEVHIWGSXMWEXMSRWTEXVSREPIW�0¬EVXMGPI0�����HY'SHI
HIPEWrGYVMXrWSGMEPIHMWTSWIUYI� PIWGSXMWEXMSRWHYIWEY
XMXVIHIWEGGMHIRXWHYXVEZEMPIXHIWQEPEHMIWTVSJIWWMSRRIPPIW
WSRXlPEGLEVKII\GPYWMZIHIWIQTPS]IYVW�)PPIWWSRXEWWMWIW
WYVPIWVrQYRrVEXMSRWSYKEMRWHIWWEPEVMrW��ZSMVEYWWMPIW
EVXMGPIW0������0������(�������l(��������
�0IWPMGIR�
GMIQIRXWRIHIZVEMIRX�MPWTEWtXVIGSRWMHrVrWGSQQIHIZrVM�
XEFPIWEGGMHIRXWWSGMEY\HYXVEZEMP #

0IHVSMXTSWMXMJVIGSRRExXHSRGTEVXMIPPIQIRXPITVMRGMTI
HIPEWSPMHEVMXrJMRERGMsVIGSPPIGXMZIHYTEXVSREX�0lS�PI
TEXVSREXHMVMKIWERWTEVXEKI�MPHSMXtXVIVIWTSRWEFPIWERWTEV�
XEKI�]GSQTVMWJMRERGMsVIQIRX�(ERWPEPSKMUYIHIGI�RSY�

ZIEYWXEXYX��MPVIZMIRXEY\WEPEVMrWH¬EWWYQIVPEKIWXMSRHMVIGXI
HIGIWJSRHW�'IUYMHMWXMRKYIRSXVIETTVSGLI�G¬IWXUY¬IPPI
TEVXH¬YRIVIQMWIIRGEYWIHYHVSMXHIPMGIRGMIQIRX�EYPMIY
HIW¬EGGSQQSHIVHIPETVrGEVMXrIXHIWPMGIRGMIQIRXW�'I
TSMRXGSRWXMXYIYRHrWEGGSVHQENIYVEZIGPIWTVSNIXWIRGSYVW
HIGSRXVEXHIXVERWMXMSRTVSJIWWMSRRIPPI�'84
TVSTSWrWTEV
PIKSYZIVRIQIRXEGXYIPHSRXPIJMRERGIQIRXVITSWIVEMXlPE
JSMWWYVPIWJSRHWHIP¬9RIHMG�HSRGIRTEVXMIWYVPIWGSXMWE�
XMSRWWSGMEPIWWEPEVMrW
IXWYVPIWJSRHWH¬gXEX�7ERWGSQTXIV�
PIGEVEGXsVIlP¬rZMHIRGIPMQMXrHIGIHMWTSWMXMJ��

0YXXIVGSRXVIPIGL}QEKIIXPIWPMGIRGMIQIRXW
RrGIWWMXIYRIMRXIVZIRXMSRWTrGMJMUYIWYVPETVrGEVMXr�0¬IQ�
TPSMTVrGEMVI�'((�MRXrVMQ�XIQTWTEVXMIP�IXQEMRXIRERX
GSRXVEXW�RSYZIPPIWIQFEYGLIW�
GSRWXMXYIIRIJJIXYRIHMQIR�
WMSRGPrHIPEKIWXMSRTEXVSREPIHIPEQEMR�H¬¦YZVI�-PZMWIl
GSRWXMXYIVYRZSPERXHIQEMR�H¬¦YZVIrNIGXEFPIWERWJSVQE�
PMXrWIRGEWHITVSFPsQIrGSRSQMUYIIXHSRGHIGSRXSYVRIV
PEVrKPIQIRXEXMSRWYVPIPMGIRGMIQIRXrGSRSQMUYI�-PTVrWIRXI
IRSYXVIP¬EZERXEKIHIHMWGMTPMRIVPEQEMR�H¬¦YZVI�HIJPI\M�
FMPMWIVP¬SVKERMWEXMSRHYXVEZEMP�HIVIRHVITPYWHMJJMGMPIPIW
GSRJPMXWGSPPIGXMJW�IXIRJMRHITPSQFIVPIWWEPEMVIW�TYMWUYI
PIWXVEZEMPPIYVWTVrGEMVIWWERWERGMIRRIXrXMVIRXZIVWPIFEW
P¬rGLIPPIHIWVrQYRrVEXMSRW�

0IVIGSYVWlGIXXIQEMR�H¬¦YZVITVrGEMVIIWXQEWWMJHERW
GIVXEMRWWIGXIYVW �MRXrVMQEMVIWHERWP¬EYXSQSFMPIIXPIFmXM�
QIRX�XIQTWTEVXMIPHERWPEKVERHIHMWXVMFYXMSRSYPIWGIRXVIW
H¬ETTIP�0IVIGSYVWEY'((GSQQITrVMSHIH¬IWWEMIWXXVsW
VrTERHY�IRXSYXIMPPrKEPMXr�0IWWEPEVMrWTVrGEMVIWWSRXTPYW
WSYZIRXIXTPYWKVEZIQIRXEGGMHIRXrWUYIPIWEYXVIW�0EVrKPI�
QIRXEXMSRHYVIGSYVWlP¬MRXrVMQIXEY\'((�I\XVESVHMREM�



VIQIRXGSQTPI\IIXHMJJMGMPIQIRXGSRXV}PEFPI�JEGMPMXIXSYWPIW
EFYW�0ITEXVSREXQIXIREZERXHIRSYZIPPIWJSVQIWHIGSRXVEXW
HIXVEZEMP��HITVSNIX �SY�HIQMWWMSR�
UYMJIVEMIRXHIGIW
� JSVQIWEX]TMUYIWH¬IQTPSM �PERSYZIPPIRSVQI�0EWrGYVM�
WEXMSRHYWXEXYXHIWEPEVMrTEWWIEYGSRXVEMVITEVPEJMRHIPE
TVrGEVMXr�

-PRIW¬EKMXTEWTSYVEYXERXHIRMIVPIWTVSFPsQIWHIWEM�
WSRREPMXrIXHITMGH¬EGXMZMXr �GIVXEMRIWEGXMZMXrWTIYZIRXIJJIG�
XMZIQIRXWIGSRGIRXVIVWYVUYIPUYIWQSMW�'ITIRHERX�PE
PSKMUYIHIQYXYEPMWEXMSRIWUYMWWrITPYWLEYXTIVQIXH¬EZER�
GIVHIWWSPYXMSRWWMQTPIWIXVEHMGEPIW�EYXSYVHIHIY\TVS�
TSWMXMSRW �XSYXMRXrVMQEMVIHIZMIRXYRWEPEVMrIR'(-HI
P¬IRXVITVMWIH¬MRXrVMQ �PIVrKMQIHY'((�GSQQIGIPYMHIW
GSRXVEXWHIGLERXMIV�VrKMTEVP¬EVXMGPI0������HY'SHIHY
XVEZEMP
IWXWYTTVMQr�

'IWGLrQEEFSPMXPETVrGEVMXrPMrIlGIX]TIH¬IQTPSM �
GLEUYIMRXrVMQEMVIHrWSVQEMWWEPEVMrIR'(-TIYXFrRrJMGMIV
H¬YRITVSKVIWWMSRHIWEPEMVIIRJSRGXMSRHIP¬ERGMIRRIXr�H¬YRI
KVMPPIHIGPEWWMJMGEXMSRHERWP¬IRXVITVMWIH¬MRXrVMQ�HIHVSMXW
lPEJSVQEXMSR�-PVIRHVEMXPIWMRXrVMQEMVIWFIEYGSYTQSMRW
HSGMPIWIRPIYVTIVQIXXERXHIJEMVIKVsZI�]GSQTVMWHERWP¬IR�
XVITVMWIYXMPMWEXVMGI�-PIRXVExRIVEMXYRIVrHYGXMSRHIWEGGMHIRXW
HYXVEZEMP�TYMWUYIPIWWEPEVMrWWIVEMIRXQMIY\JSVQrWIXUYI
PIYVWXEXYXTVrGEMVIRIPIWGSRXVEMRHVEMXTPYWlEGGITXIVHIXVE�
ZEMPPIVWERWrUYMTIQIRXWHITVSXIGXMSRTEVI\IQTPI�'IXXI
SVKERMWEXMSRTIVQIXXVEMXHIVrTSRHVIlP¬EVKYQIRXTEXVSREP
WYVPERrGIWWMXrMRGSRXSYVREFPIHITSYZSMVJEMVIETTIPlHIW
WEPEVMrWTSRGXYIPPIQIRX�PSVWUY¬MP]EYRIKVSWWIGSQQERHI�
UY¬YRWEPEVMrIWXIRPSRKYIQEPEHMISYIRGSRKrW�(IPEQtQI
QERMsVI�P¬EGXMZMXrHIW'((WEMWSRRMIVWTSYVVEMXtXVIEWWYVrI
TEVHIW'(-MRXIVQMXXIRXW�

)RGSVIYRIJSMW�MPJEYXMRWMWXIVWYVPIJEMXUYIRSXVITVS�
TSWMXMSRIWXIRSTTSWMXMSRGSQTPsXIEZIGPITVSNIXHIGVrEXMSR
H¬YR�GSRXVEXHIXVEZEMPYRMUYI�IR'(-EZERGrTEVTPYWMIYVW
VETTSVXWHrNlGMXrW�'EQHIWWYWIX'ELYG�/VEQEV^
�7SYWGSY�
ZIVXHIPYXXIGSRXVIPETVrGEVMXr�GIUYMIWXIRJEMXTVSTSWrG¬IWX
HIPMFrVEPMWIVPIHVSMXHYPMGIRGMIQIRX �XSYXPIQSRHIWIVEMX
IR'(-�QEMWXSYXPIQSRHIWIVEMXPMGIRGMEFPIlXSYXQSQIRX�
PIWNIYRIWIQFEYGLrWrXERXTPYWJVEKMPIWTYMWUYIPIGS�XHY
PMGIRGMIQIRXWIVEMXJSRGXMSRHIP¬ERGMIRRIXrHIQERMsVIIRGSVI
TPYWRIXXIUY¬EYNSYVH¬LYM�3REFSYXMVEMXEMRWMlVIQTPEGIVHIW
'((WYGGIWWMJWTEVHIW'(-WYGGIWWMJWXSYXIRJVEKMPMWERX
P¬IRWIQFPIHIWWEPEVMrW �EYPMIYHIVrWSVFIVPETVrGEVMXr�SR
RIJIVEMXUYIP¬EGGVSxXVI�

0EPSKMUYIHIGITVSNIXMQTPMUYIYRIQSHMJMGEXMSRHYWXE�
XYXHIPEWSYW�XVEMXERGI�9RITVSTSVXMSRGVSMWWERXIH¬IRXVI�
TVMWIW WSYW�XVEMXERXIW XVEZEMPPITSYVYRHSRRIYVH¬SVHVI
TVrTSRHrVERX�IXMPIWXHSRGRrGIWWEMVIHIVIGSRRExXVINYVMHM�
UYIQIRXGIXXIIRXMXrRSYZIPPIUYIGSRWXMXYIRXPIHSRRIYV
H¬SVHVIIXP¬IRWIQFPIHIWIWWSYW�XVEMXERXW�0IQIMPPIYVQS]IR
IWXHIW]WXrQEXMWIVGIUYIPIWNYVMWXIWETTIPPIRX�HVSMXHIPE
GSEGXMZMXr ��RSXEQQIRXTSYVPIWEGGMHIRXWHYXVEZEMP
�-P]
EYVEMXTEVI\IQTPISFPMKEXMSRHIVIGPEWWIQIRXGLI^PIHSR�
RIYVH¬SVHVIIRGEWH¬EGGMHIRXHYXVEZEMPSYHIQEPEHMITVS�
JIWWMSRRIPPI�)RXSYXrXEXHIGEYWI�MPIWXHrGMWMJH¬rPEVKMVPE
VIWTSRWEFMPMXrWSGMEPIHIWGIRXVIWHIHrGMWMSRGETMXEPMWXIWlPE
QEMR�H¬¦YZVITrVMTLrVMUYIUY¬MPWEWTMVIRXIXVINIXXIRXlQIVGM
EYNSYVH¬LYM�

0EUYIWXMSRHYXIQTWTEVXMIPGSRXVEMRXTSYVVEMXtXVIXVEM�
XrIWIPSRPEQtQIPSKMUYI�IRMRWXEYVERXPIHVSMXEYTEWWEKI
lXIQTWTPIMR�lGLEVKITSYVP¬IQTPS]IYVlTVSYZIVUYIG¬IWX
MQTSWWMFPIHIZERXYRIGSQQMWWMSRTEVMXEMVISYPIWTVY�
H¬LSQQIW�(ERWPIWFVERGLIWS�PIVIGSYVWEYXIQTWTEVXMIP



IWXHIZIRYWXVYGXYVIP�IXS�PITEWWEKIlXIQTWTPIMR�IRXVI�
TVMWITEVIRXVITVMWITSYVVEMXGSRHYMVIlHIWVrHYGXMSRWH¬IQ�
TPSMW�PIPrKMWPEXIYVHIZVEMXGSRXVEMRHVIPIWFVERGLIWlQIXXVI
IR¦YZVIHIWTPERWHIVrWSVTXMSRHIFVERGLIVETMHIW�EZIG
SFPMKEXMSRHIVIGPEWWIQIRXWYVHIWTSWXIWHIUYEPMJMGEXMSRIX
VrQYRrVEXMSREYQSMRWrUYMZEPIRXIW�

7YTTVMQIVPIWPMGIRGMIQIRXW�G¬IWXEYWWMWYTTVM�
QIVPIWEYXVIWPMGIRGMIQIRXW�RSXEQQIRXPIWPMGIRGMIQIRXW
TSYVJEYXIIXTSYVMRETXMXYHI�'IR¬IWXTEWYRIVIQEVUYIHI
HrXEMPTYMWUYIGIWPMGIRGMIQIRXWWSRXTPYWRSQFVIY\UYIPIW
PMGIRGMIQIRXWrGSRSQMUYIWEYNSYVH¬LYM �HITYMW�����PI
RSQFVIH¬MRWGVMTXMSRWlP¬%24)WYMXIlPMGIRGMIQIRXTSYV
QSXMJTIVWSRRIPIWXWYTrVMIYVEYHSYFPIHIWMRWGVMTXMSRWWYMXI
lPMGIRGMIQIRXTSYVQSXMJrGSRSQMUYI�IXGSRXMRYIlEYK�
QIRXIVFMIRTPYWZMXIUYIPIXEY\H¬MRWGVMTXMSRKPSFEP��'I
TLrRSQsRIXVEHYMXP¬MRHMZMHYEPMWEXMSRIXPEZMSPIRGIEGGVYIW
HIWVETTSVXWWEPEVMEY\�6MIRHITPYWJEGMPIUYIHIPMGIRGMIVYR
WEPEVMrTSYVJEYXI�MPR¬]ETEWH¬SFPMKEXMSRHIVrMRXrKVEXMSR
WEYJGEWTEVXMGYPMIVW�PIWHSQQEKIWIXMRXrVtXWEGGSVHrWTEV
PINYKIWSRXHrVMWSMVIW�4SYVUYSMWIKtRIV #:MVSRWPIWZMIY\�
PIWKtRIYVW�PIWEGGMHIRXrW�IXG�3RRIVMWUYITVIWUYIVMIR�SR
KEKRIQtQIHIP¬EVKIRX��IRXSYXGEWSRIRTIVHVEVIQIRX�IX
HIXSYXIJEqSRWMTIY�0EJEYXITIVQIXEYWWMH¬rZMXIVPIPMGIR�
GMIQIRXrGSRSQMUYI�EYXERXHIKEKRrWYVPIWMRHIQRMXrWHI
PMGIRGMIQIRX�

'IHrWrUYMPMFVIEF]WWEPHERWPIWVETTSVXWWSGMEY\WIQERM�
JIWXIEYWWMIRQEXMsVIHIGSRHMXMSRWHIXVEZEMPIXHIVrQYRr�
VEXMSR� -P TIVQIX IX WYWGMXI RrGIWWEMVIQIRX MGM SY Pl PIW
GSQTSVXIQIRXWHILEVGsPIQIRXQSVEPIXHILEVGsPIQIRX

WI\YIP�PETVIWWMSRQMWIWYVP¬IRGEHVIQIRXIXP¬MQTYRMXrTEXVS�
REPIGSRXVMFYIRXTYMWWEQQIRXlPMFrVIVPIWGSQTSVXIQIRXW�

-PJEYXHSRGMRZIWXMVGIXIVVEMRH¬YRTSMRXHIZYIVIZIR�
HMGEXMJ�-PJEYXRSXEQQIRXI\MKIVYRGLERKIQIRXVEHMGEPHY
HVSMXHMWGMTPMREMVI�%YNSYVH¬LYMP¬IQTPS]IYVMRWXVYMXPEJEYXI�
PEUYEPMJMI�P¬ETTVrGMI�IRXIRHPIWEPEVMr�HrGMHIHIPEWERGXMSR�
P¬ETTPMUYI�7¬MPHrGMHIUYIPEJEYXIIWXKVEZI�MPTIYXPMGIRGMIV
WERWMRHIQRMXrWHIPMGIRGMIQIRX�7MPIWEPEVMrEXXEUYIEY\TVY�
H¬LSQQIWIXKEKRI�MPRITIYXMQTSWIVPEVrMRXrKVEXMSRQtQI
WMPIPMGIRGMIQIRXErXrNYKrWERWGEYWIVrIPPIIXWrVMIYWI�WEYJ
GEWTEVXMGYPMIVW�8ERWUY¬MPIWXIRGSVIHERWP¬IRXVITVMWI�PIWEPE�
VMrR¬EEYGYRHVSMXWYVP¬MRWXVYGXMSRVIPEXMZIlPEJEYXIVITVS�
GLrI �IRWYMXI�PIWJEMXWJEYXMJWWYTTSWrWWSRXETTVrGMrWTEV
P¬IQTPS]IYV �MPIWXHSRGNYKIIXTEVXMI�TSWMXMSRUYMTIVQIXIX
JEGMPMXIXSYWPIWEVVERKIQIRXWEZIGPIHVSMX�

-PJEYXHSRGEYQSMRWUYIPEUYEPMJMGEXMSRHIWJEMXWWYTTS�
WrWJEYXMJWrGLETTIlP¬IQTPS]IYV�7SMXUYIP¬IQTPS]IYVHSMZI
WEMWMVYRNYKIHIWJEMXWVITVSGLrW�GIUYMIQTtGLIXSYXPMGIRGMI�
QIRXHYVERXP¬MRWXVYGXMSR�WSMXUYIGIV}PIWSMXHrZSPYlYRI
GSQQMWWMSRTEVMXEMVIHIFVERGLITEVI\IQTPI�(ERWXSYWPIW
GEWMPJEYXUYIP¬MRWXVYGXMSRWSMXQIRrITEVYRIEYXSVMXrMRHrTIR�
HERXIHIP¬IQTPS]IYVIXTYMWWIVIGYIMPPMVPIWXrQSMKREKIWIX
HSGYQIRXWRrGIWWEMVIW�0IWEPEVMrEHVSMXlGIUYIWSRGEWWSMX
rUYMXEFPIQIRXI\EQMRrEZERXPITVSRSRGrrZIRXYIPHIPE
WERGXMSR�P¬MRWXVYGXMSRRIHSMXHSRGTEWVIPIZIVHIP¬IQTPS]IYV�
TEWTPYWUYIPEUYEPMJMGEXMSRHIPEJEYXI�-PJEYXIRXSYXrXEXHI
GEYWII\MKIVIRTVMSVMXrUYIXSYXPMGIRGMIQIRXNYKrWERWGEYWI
VrIPPIIXWrVMIYWI�WSMXRYPIXSYZVIHVSMXlVrMRXrKVEXMSR�WEYJ
WSYLEMXGSRXVEMVIHYWEPEVMrTVrJrVERXYRIMRHIQRMWEXMSR��'IGM
ZEYXFMIRW�VUYIPUYIWSMXPIQSXMJMRMXMEPHIPMGIRGMIQIRX�
JEYXI�QEMWEYWWMQSXMJrGSRSQMUYI�MRETXMXYHI�IXG�



7SYPMKRSRWUY¬MPW¬EKMXH¬I\MKIRGIWHrQSGVEXMUYIWrPr�
QIRXEMVIW�-PRSYWWIQFPIGITIRHERXUY¬IPPIWSRXYRIKVERHI
TSVXrIHERWPIGSRXI\XIEGXYIP �lP¬EVVSKERGIIXEYHrGLExRI�
QIRXHIPEZMSPIRGITEXVSREPI�IPPIWVrTSRHIRXTEVP¬I\MKIRGI
HIHVSMXWHrQSGVEXMUYIW�UYMTIVQIXXVEMIRXHIPIWFPSUYIVIR
TEVXMI�XSYXIRrXERXHMJJMGMPIQIRXVrJYXEFPIWTSPMXMUYIQIRX
GSQQINYVMHMUYIQIRX�HERWYRIWSGMrXrUYMWIKEVKEVMWIHIW
XIVQIWHIHrQSGVEXMIIXHIHVSMXWHIP¬LSQQI�'IPETIVQIX�
XVEMXTEVEMPPIYVWHIWSVXMVHIPEPSKMUYIZMGXMQEMVIIXMRHMZM�
HYIPPI HERW PEUYIPPI RSYW E IRJIVQrW PI HrFEX WYV PI
LEVGsPIQIRXQSVEP�XSYXIRTIVQIXXERXHIVrTSRHVIVrIPPIQIRX
EY\HMJJrVIRXWTLrRSQsRIWUY¬MPVIGSYZVI�0EUYIWXMSRHY
PMGIRGMIQIRXTSYVGEYWIH¬MRETXMXYHITL]WMUYIWSYPsZIPIW
QtQIWUYIWXMSRWUYIPIPMGIRGMIQIRXrGSRSQMUYIIXETTIPPI
PIQtQIXVEMXIQIRX�QS]IRRERXUYIPUYIWWTrGMJMGMXrW�

%Y�HIPlHIGIWVIZIRHMGEXMSRWUYMVIWXIRXHERWPIGEHVI
H¬YRHVSMXHYPMGIRGMIQIRX�PEVIQMWIIRGEYWIHIXSYWPIW
X]TIWHIPMGIRGMIQIRX�]GSQTVMWHYPMGIRGMIQIRXTSYVQSXMJ
HMWGMTPMREMVIHSMXtXVIMRXrKVrIEYTVSNIXHIWYTTVIWWMSRHIW
PMGIRGMIQIRXWIWUYMWWrTPYWLEYX�-PRIW¬EKMXTEWMGMHIWSY�
XIRMVUYIPIWWEPEVMrWRIGSQQIXXIRXNEQEMWHIJEYXI�1EMW
QtQIIRGEWHIJEYXIXVsWKVEZI�TSYVUYSMEHQIXXVIUYIPI
PMGIRGMIQIRXTYMWWIGSRWXMXYIVYRIWERGXMSREPSVWUYIH¬EYXVIW
QIWYVIWWSRXTSWWMFPIW�IXEPSVWQtQIUYIP¬SRVIGSRRExX
EYNSYVH¬LYMlXSYXWEPEVMrPMGIRGMrTSYVJEYXIKVEZIPIHVSMXHI
VrSGGYTIVYREYXVIIQTPSM QEMWHERWYRIEYXVIIRXVITVMWI�
-P]EPlYRIMRGSLrVIRGIQENIYVIHYHVSMXTSWMXMJ�

0IGLSM\HIP¬IJJIGXMZMXrHYHVSMXlP¬IQTPSMGSQQERHI
HIVIRSRGIVEYPMGIRGMIQIRXGSQQIWERGXMSR�GIUYMRIZIYX
TEWHMVIVIRSRGIVlXSYXIWERGXMSRFMIRrZMHIQQIRX�0IW]W�
XsQIHIVIGPEWWIQIRXUYIP¬SRIWUYMWWITPYWLEYXTIVQIXXVEMX
HIVrTSRHVIlP¬SFNIGXMSRGSRGIVRERXYRIJEYXIKVEZIGSQ�

QMWITEVYRWEPEVMrHERWYRITIXMXIIRXVITVMWI �GIWEPEVMrTSYV�
VEMXJEMVIP¬SFNIXH¬YRIQYXEXMSRHERWYRIEYXVI�rZMHIQQIRX
EZIGXSYXIWPIWKEVERXMIWMRHMUYrIWTPYWLEYXW¬EKMWWERXHIPE
VrEPMXrHIPEJEYXIIXHIPEHrXIVQMREXMSRH¬YRIWERGXMSR�5YERX
EY\WEPEVMrWE]ERXGSQQMWHIWHrPMXWTrREY\IXGSRHEQRrW�
MPR¬]EEYGYRIVEMWSRTSYVUYIPIPMGIRGMIQIRXGSRWXMXYIYRI
HSYFPITIMRI �PIWEPEVMrMRGEVGrVrTEVI\IQTPIHSMXTSYZSMV
VIXVSYZIVWSRIQTPSMMRMXMEP�WEYJWMPEREXYVIHYHrPMXGSQQMW
SYPIJEMXUYIPIHrPMXEMXrXrGSQQMWHERWPIGEHVIHIP¬IRXVI�
TVMWIGSQQERHIYRVIGPEWWIQIRXHERWYRIEYXVIIRXVITVMWI�

4SYVWSVXMVHIPETLEWIHrJIRWMZIEGXYIPPI�PIVET�
TSVXHIJSVGIHSMXWIGSRWXVYMVIlPEJSMWHERWIXLSVWHIP¬IR�
XVITVMWI �PIKVSYTIHSMXtXVIMRXIVTIPPr�QEMWEYWWMPEFVERGLI
ZSMVIPI1IHIJIX�SYPIWTSYZSMVWTYFPMGW�0EFEXEMPPITSYV
PETVrWIVZEXMSRHIWIQTPSMWQIRrIJEGIlYRTEXVSRH¬YRI
IRXVITVMWIUYMIWXIRXVEMRHIGSYPIV�HSMXrPEVKMVWEGMFPIEY�
HIPlHYGLEQTHIFEXEMPPIPSGEPTSYVTSYZSMVKEKRIV�*EGI
EY\QYPXMREXMSREPIW�PEGSRXIWXEXMSRHIZVEMXZMWIVlYRIGSRZIV�
KIRGIHIP¬IRWIQFPIHIWQSYZIQIRXWWSGMEY\EJMRHI�GIV�
RIV�P¬IRXVITVMWIHERWWIWHMJJrVIRXWPMIY\H¬MQTPERXEXMSRIX
ZMWIVPIWHMJJrVIRXIWJEMPPIWHIPEGYMVEWWI�%MRWMl1IXEPIYVST�
PEGSRWXMXYXMSRH¬YRJVSRXGSQQYRHIWWEPEVMrWIXHIPIYVWW]R�
HMGEXW�HIWLEFMXERXWHIPE̂ SRIIXHIWEWWSGMEXMSRWrGSPSKMWXIW
EYVEMXEQrPMSVrPIVETTSVXHIJSVGIHIWWEPEVMrW �YRIEPPMERGI
GSQQYRIEYVEMXTIVQMWHITYMWWEQQIRXHrPrKMXMQIVGIXXI
IRXVITVMWI� ZS]SY�IXHIGVrIVYRVETTSVXHIJSVGIWrPEVKM�
0EHSQMGMPMEXMSRHYTVMRGMTEPEGXMSRREMVIHERWYRTEVEHMWJMW�
GEPLIPZrXMUYITIVQIXXEMXEYWWMH¬SYZVMVYREYXVIJVSRX�IXHI
HSRRIVYRIHMQIRWMSRMRXIVREXMSREPIlGIXXIFEXEMPPI�



0¬EGXMSRMRXIVRIHSMXHSRGWIGSQFMRIV�GLEUYIJSMWUYI
TSWWMFPI�EZIGH¬EYXVIWQSHEPMXrW�ZEVMEFPIWWYMZERXPIWGEW�
0EKVsZIQIRrITEVPIWJIQQIWHIGLEQFVIMQQMKVrIWHI
PEWSGMrXr%VGEHIIWXHIGITSMRXHIZYIYRZrVMXEFPITEVE�
HMKQI �IPPIWSRXKEKRrIRW¬EXXEUYERXHMVIGXIQIRXEYHSR�
RIYVH¬SVHVI�%GGSV�TSYVXERXI\XVtQIQIRXTYMWWERX�IR
QERMJIWXERXHIZERXPIWL}XIPWHYKVSYTI�

'IVXIW�PEGSRWGMIRGISVHMREMVIEMRXrKVrPEFEREPMXrHY
PMGIRGMIQIRXIXWETVrXIRHYIMRrPYGXEFMPMXr�-PJEYXHSRGGLIV�
GLIVlHrGSRWXVYMVIGIXXIMHrSPSKMI�4SYVGIPEP¬rPEFSVEXMSR
H¬YRTVSNIXEQFMXMIY\UYMHrTPSMIWEPSKMUYIlTEVXMVHITVMR�
GMTIWGPrWTIYXEZSMVYRIKVERHIIJJMGEGMXr�-PTSYVVEMXTIV�
QIXXVIHIVIRJSVGIV�ZSMVIH¬YRMJMIVPIWTIVWTIGXMZIWHIW
VrWMWXERGIWEY\VIXSQFrIWHMVIGXIWIXMRHMVIGXIWHIPEKIW�
XMSRGETMXEPMWXIHIP¬IQTPSM�

-PRSYWWIQFPIUYIGITVSNIXHSRRIYRIGSLrVIRGIH¬IR�
WIQFPIEY\rZSPYXMSRWHIWEWTMVEXMSRWWSGMEPIWIXMRHMZMHYIPPIW�
GSRJVSRXrIW EY\ XVERWJSVQEXMSRW HY GETMXEPMWQI� IX EY\
rFEYGLIW�TVrGrHIQQIRXrZSUYrIW�HIRSQFVIY\NYVMWXIWHY
XVEZEMPIXVrJSVQEXIYVWWSGMEY\�0EGSYVWIHIZMXIWWIIWX
H¬EMPPIYVWIRKEKrIWYVGIXIVVEMREZIGPIWXIRXEXMZIWHIVrGY�
TrVEXMSRPMFrVEPIW�0IWVrGIRXIWERRSRGIWKSYZIVRIQIRXEPIW
IRHSRRIRXYRI\IQTPIGEVMGEXYVEP�QEMWIPPIWQSRXVIRXEYWWM
UYIPETIVWTIGXMZIH¬YRITVSJSRHIVIJSRXIHYQEVGLrHYXVE�
ZEMPIWXIRXVEMRH¬EGUYrVMVYRIPrKMXMQMXrRSYZIPPI�'IXXI
ZSPSRXrH¬MRZIVWIVPEWTMVEPIHIPETVrGEVMWEXMSRI\TVMQIHIW
EWTMVEXMSRWPEVKIQIRXTEVXEKrIWIXVITSWIWYVHIWEVKYQIRXW
HMJJMGMPIQIRXGSRXIWXEFPIW�0IWTVSTSWMXMSRWUYIRSYWZIRSRW
H¬EZERGIVRSYWWIQFPIRXWYWGITXMFPIWHIVIGYIMPPMVYRPEVKI
WSYXMIR�XSYXIRVIGIPERXlXIVQIHIWTIVWTIGXMZIWHITVSJSRHI
XVERWJSVQEXMSRWSGMEPI�'EVUYIWIVEMXYRQEVGLrGETMXEPMWXI
HYXVEZEMPWERWEVQrIMRHYWXVMIPPIHIVrWIVZI#

0EVIWXVYGXYVEXMSRTIVQERIRXIIXPEKIWXMSRTEVPIW
PMGIRGMIQIRXWRIWSRXTEWHIWMQTPIWHrJEYXWHIJSRGXMSRRI�
QIRXUY¬YRIQIMPPIYVI�KSYZIVRERGI�TSYVVEMXWYJJMVIlGSV�
VMKIV�'EVIPPIWWSRXIRTEVJEMXIEHrUYEXMSREZIGPEVIGLIVGLI
EZIYKPIHIPEVIRXEFMPMXrHERWYRIRZMVSRRIQIRXHIGSRGYV�
VIRGII\EGIVFrI�4SYVWSVXMVHIGIXXIWMXYEXMSR�MPJEYXHSRG
VIQIXXVIIRGEYWIlPEJSMWPEHMWXVMFYXMSRHIWVMGLIWWIWIXPIW
VsKPIWHIKIWXMSRHIWIRXVITVMWIWUYMJSRXHIP¬IQTPSMYRI
WMQTPIZEVMEFPIH¬ENYWXIQIRX�

0ETEVXHIWTVSJMXWEXXIMRXEYNSYVH¬LYMYRQE\MQYQLMW�
XSVMUYI�MRGSQTEXMFPIEZIGXSYXIRSXMSRH¬rKEPMXrWSGMEPI�1EMW
GIWTVSJMXWWYTTPrQIRXEMVIWWSRXrKEPIQIRXHrTSYVZYWHIPrKM�
XMQMXrrGSRSQMUYI�TYMWUY¬MPWRIW¬MRZIWXMWWIRXTEW�-PR¬IWX
HSRGIRVMIR�ERXMrGSRSQMUYI�HIVIQIXXVIIRGEYWIPIHVSMX
H¬YRIJVEGXMSRrXVSMXIHIPEWSGMrXrlW¬EGGETEVIVPIWTVSKVsW
HIPETVSHYGXMZMXrIXHIVIZIRHMUYIVYRIQSHMJMGEXMSRHYTEV�
XEKIHIPEZEPIYVENSYXrIIRJEZIYVHIWWEPEMVIWHSRXPEGSRXVI�
TEVXMIWIVEMXYRVIGYPHIWVIZIRYWJMRERGMIVWWXrVMPIW�'¬IWX
GIUY¬rXEFPMXYRIrXYHIHIQERHrITEVPI'SRWIMPH¬SVMIRXE�
XMSRHIWVIXVEMXIW�'36
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VMEPIGSQTIRWrITEVYRIFEMWWIHIWVIZIRYWJMRERGMIVWIWX
RIYXVIHYTSMRXHIZYIHIPEGVSMWWERGIIXHIP¬IQTPSM��
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PETEVXHIWWEPEMVIWH]REQMWIVEMXPIQEVGLrMRXrVMIYVIXHSRG



P¬IQTPSM�)PPITSYVVEMXJMRERGIVYRIRSYZIPPIVrHYGXMSRHY
XIQTWHIXVEZEMPGSRqYITSYVHrKEKIVYRTSXIRXMIPTVSTSV�
XMSRRIPHIGVrEXMSRWH¬IQTPSMW�)RJMRYRIVrJSVQIJMWGEPI
�VIZIRERXIRTVIQMIVPMIYWYVXSYWPIWEPPrKIQIRXWH¬MQT}XW
HSRXSRXFrRrJMGMrPIWVIZIRYWrPIZrWIXGIY\HYGETMXEP
WIV�
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0EGSYVWIIJJVrRrIlPEVIRXEFMPMXrQE\MQEPIRITIYXtXVI
YRIVrTSRWIlPEUYIWXMSRHYGL}QEKI�'¬IWXIRIJJIXYRIMHrI
JEYWWIHITIRWIVUYIPIWRSYZIPPIWXIGLRSPSKMIWTIYZIRXIRKIR�
HVIVHYVEFPIQIRXYRIGVSMWWERGITPYWVMGLIIRIQTPSMW�'I
R¬IWXWERWHSYXITPYWHYG}XrHIPETVSHYGXMSRHIFMIRWQEXr�
VMIPWUY¬MPJEYHVEMXGLIVGLIVHIRSYZIEY\KMWIQIRXWH¬IQ�
TPSMW �IX�QEPKVrPIYVGVSMWWERGIEGXYIPPI�PIWWIGXIYVWHIPE
GSQQYRMGEXMSRIXHYRYQrVMUYIR¬EYVSRXZVEMWIQFPEFPIQIRX
TEWYRMQTEGXrUYMZEPIRXlGIPYMHIP¬rUYMTIQIRXHSQIWXMUYI
SYHIP¬EYXSQSFMPIHYVERXPIW�8VIRXIKPSVMIYWIW��-PIWXMPPY�
WSMVIH¬EXXIRHVIYRVIXSYVEYTPIMR�IQTPSMHIPEGVSMWWERGIHY
WIGXIYVQEVGLERH�SYHIXEFPIV�GSQQIPIJSRXPIWTSPMXMUYIW
PMFrVEPIW�WYVPIWFEMWWIWHI�GLEVKIW�TSYVGVrIVHIWIQTPSMW
TIYUYEPMJMrWHERWPIWWIVZMGIW�

(ERWHIWWSGMrXrWTVSHYMWERXXSYNSYVWTPYWHIVMGLIWWIW
EZIGHIWQS]IRWHITPYWIRTPYWVEXMSRRIPW�PIWHIY\TVMRGM�
TEY\PIZMIVWTSYVPEGVrEXMSRH¬IQTPSMWWSRXPEVrHYGXMSRHY
XIQTWHIXVEZEMPIXPEWEXMWJEGXMSRHIWFIWSMRWWSGMEY\GSQQI
PEWERXr�P¬rHYGEXMSR�PIPSKIQIRX�IXG�0IWTSPMXMUYIWPMFrVEPIW
W¬STTSWIRXXIVQIlXIVQIlYRIXIPPISVMIRXEXMSR �IPPIWZMWIRX
lTVMZEXMWIV�l�QEVGLERHMWIV�XSYWGIWWIVZMGIW�WSYVGIWrZM�
HIRXIWHIHIQERHIGVSMWWERXI �IXIPPIWW¬STTSWIRXlXSYXI
VrHYGXMSRHYXIQTWHIXVEZEMPUY¬IPPIWGLIVGLIRXEYGSRXVEMVI
lEYKQIRXIV�

7IYPIPEVIHMWXVMFYXMSRHIWKEMRWHITVSHYGXMZMXrWSYWJSVQI
HIFMIR�tXVIGSPPIGXMJTIYXJSRHIVYRJPY\VrKYPMIVHIGVrEXMSRW
H¬IQTPSMW�'IPER¬IQTtGLIVEMXTEWHIJEMVIrZSPYIVPIXMWWY
TVSHYGXMJIRVrWSVFERXPIWTVSHYGXMSRWWSGMEPIQIRXMRYXMPIW�
RSGMZIWSYHERKIVIYWIWTSYVPEWERXrIXP¬IRZMVSRRIQIRX�0l
IRGSVIGIR¬IWXTEWEY\WEPEVMrWIQTPS]rWHERWGIWWIGXIYVW
lJEMVIPIWJVEMWHIGLSM\HSRXMPWRIWSRXTEWVIWTSRWEFPIW �
PEVrHYGXMSRHVEWXMUYIHIP¬YWEKIHYXVERWTSVXVSYXMIVHIQEV�
GLERHMWIWSYHIWTIWXMGMHIWIXIRKVEMW�TSYVTVIRHVIHIY\
I\IQTPIWTEVXMGYPMsVIQIRXYVKIRXW�HSMXW¬EGGSQTEKRIVH¬YR
VIHrTPSMIQIRXHIPEQEMR�H¬¦YZVIZIVWHIRSYZIEY\WIGXIYVW
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HY� PEMWWIVJEMVI�UYERXlPEKIWXMSRHIP¬IQTPSMTEVPIWIRXVI�
TVMWIW�0IWRSYZIPPIWVsKPIWHYNIYUYIRSYWTVSTSWSRWWSRX
MRHMWTIRWEFPIWWMP¬SRZIYXZVEMQIRXIQTtGLIVPIWIRXVITVMWIW
HIVITSVXIVWYVPIWWEPEVMrWIXPEWSGMrXrPIWGS�XWHIPIYVKIW�
XMSRHIP¬IQTPSMIXXVERWJSVQIVIRTVSJSRHIYVPIWXEXYXHIW
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ZSPERXHIGL}QIYVWWSYQMWlHIWTVSGIWWYWH¬I\GPYWMSRHI
TPYWIRTPYWFVYXEY\�'IXXIHrKVEHEXMSRRIGSRGIVRITEWWIY�
PIQIRXPIWGL}QIYVWQEMWW¬rXIRHlPEXVsWKVERHIQENSVMXr
HIWWEPEVMrWUYMZMZIRXWSYWPEQIREGIGVSMWWERXIHYPMGIR�
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HIWPMGIRGMIQIRXWrGLETTIRXHSRGHSYFPIQIRXlXSYXIGSQT�
XEFMPMXrrGSRSQMUYI�H¬EFSVHTEVGIUY¬MPWRITIYZIRXtXVIrZE�
PYrWIRXIVQIWQSRrXEMVIWIXIRWYMXITEVGIUYIPIWIRXVITVMWIW
PIWTEWWIRXTEVTIVXIWIXTVSJMXWIRWIHrJEYWWERXWYVP¬IRWIQFPI
HIPEWSGMrXr�0¬MRZSGEXMSRWIQTMXIVRIPPIHIWHYVIWPSMWHI
P¬rGSRSQMIR¬IWXEYJSRHUY¬YRIGSYZIVXYVIUYMLEFMPPIPE
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KVIWWMSRHITYMWZMRKXERWHIWVIZIRYWJMRERGMIVWrUYMZEYXl
�	HIPEZEPIYVENSYXrIHIWIRXVITVMWIW �MPIWXHSRGTSWWMFPI
HIQSHMJMIVWMKRMJMGEXMZIQIRXPEVrTEVXMXMSRHIWVMGLIWWIWIR
JEZIYVHIWWEPEVMrW�lGSRHMXMSRHIQSVHVIWYVPETEVXKEKRrI
TEVPIWVIZIRYWJMRERGMIVW�-PRIJEYXTEWRSRTPYWSYFPMIVUYI
PIGS�XHYGL}QEKI§WERWQtQITEVPIVHIWIWIJJIXWRSR
QSRrXEMVIW§IWXXVsWrPIZr�)R�����PIWHrTIRWIWTSYVP¬IQ�
TPSMVITVrWIRXEMIRX�� QMPPMEVHWH¬IYVSWIR������	HY4-&
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PMEVHWH¬EPPrKIQIRXWHIGSXMWEXMSRWIXH¬EMHIWHMZIVWIWl
P¬IQTPSM7MSRIRHrHYMXPIJMRERGIQIRXHIPEJSVQEXMSRTVS�
JIWWMSRRIPPI��� QMPPMEVHWH¬IYVSWUY¬MPW¬EKMVEMXHIQMIY\YXM�
PMWIV�TEWHIVrHYMVI
�GIPEPEMWWIVEMX�� QMPPMEVHWH¬IYVSW�WSMX
P¬rUYMZEPIRXH¬IRZMVSR��� QMPPMSRWHIWEPEMVIWQS]IRW �2SW
TVSTSWMXMSRWGSRHYMVEMIRXlQMIY\IQTPS]IVGIWWSQQIW
rRSVQIW�IXIRTEVXMGYPMIVPIWEMHIWIXFEMWWIWHIGSXMWEXMSRW
UYMR¬SRXTEWGSRHYMXEY\GVrEXMSRWH¬IQTPSMWERRSRGrIW �
P¬rXYHIPETPYWW]WXrQEXMUYIWYVGIWYNIXrXEFPMXUYIPIYVIJJIX
VIWXI� XVsWQSHrVrEZIGYREGGVSMWWIQIRXRIXHIP¬IQTPSM
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EYXVIEJJEMVI�)PPIWYTTSWIVEMXYRIQSFMPMWEXMSRWSGMEPIH¬EQ�
TPIYV�8SYXIVIQMWIIRGEYWIYRTIYZMKSYVIYWIHIWEZERXEKIW
EGUYMWTEVGIY\UYMFrRrJMGMIRXHIP¬EGXYIPPIVrTEVXMXMSRHIW
VIZIRYWIRXVExRIVEMXrZMHIQQIRXHIWQIWYVIWHIVrXSVWMSR�
WSYWJSVQIHIHrPSGEPMWEXMSRW�HIJYMXIHIGETMXEY\SYH¬rZE�
WMSRJMWGEPI�0EQSFMPMXrHYGETMXEP�WGMIQQIRXSVKERMWrITEV
PEHrVrKPIQIRXEXMSR�IWXIRIJJIXWEKVERHIJSVGI�1EMWMP]E
HIWPMQMXIWSFNIGXMZIWlGIWQIWYVIWHIVITVrWEMPPIW �UYMXXIV
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LSQQIW�PIWWEZSMV�JEMVI�PIWQEGLMRIWIXPIWVrWIEY\�IXG�
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XMSRWIWXUY¬IPPIWWSRXGSSTrVEXMZIWIXW¬STTSWIRXHIGITSMRX
HIZYIlPEQMWIIRGSRGYVVIRGIKrRrVEPMWrI�'IPEZIYXHMVI
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