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TVIWMHIRXMEP�IPIGXMSRW�

-R�.YP]�������%FHEPE�&YGEVEQ�[EW�IPIGXIH�TVIWMHIRX�SR�E�TSTYPMWX
TPEXJSVQ�SJ�MRGVIEWIH�WSGMEP�WTIRHMRK���%PXLSYKL�LI�LEH�FIIR�E
GVMXMG�SJ�IGSRSQMG�QSHIVRM^EXMSR��SRGI�MR�SJJMGI�&YGEVEQ
IRHSVWIH�E�TVSKVEQ�FEWIH�SR�FEPERGMRK�XLI�FYHKIX��JM\MRK�XLI
I\GLERKI�VEXI�XS�XLI�HSPPEV��ERH�EXXVEGXMRK�JSVIMKR�MRZIWXQIRX�
-X�WSSR�FIGEQI�GPIEV��LS[IZIV��XLEX�QIQFIVW�SJ�XLI�&YGEVEQ
+SZIVRQIRX�[IVI�IRKEKIH�MR�QEWWMZI�SJJMGMEP�I\XSVXMSR�ERH�KVEJX�
&]�XLI�XMQI�&YGEVEQ�WXEVXIH�XS�MQTPIQIRX�LMW�QEGVSIGSRSQMG
TVSKVEQ��[LMGL�GEPPIH�JSV�YRTSTYPEV�EHNYWXQIRX�QIEWYVIW��XLI
WIPJ�HIJIEXMRK�EGXMSRW�SJ�LMW�EHQMRMWXVEXMSR�LEH�GSRZIVKIH�XS
HIWXVS]�LMW�TSPMXMGEP�GVIHMFMPMX]���1EWW�HIQSRWXVEXMSRW�MR�IEVP]
*IFVYEV]������PIH�XLI�GSRKVIWW�XS�SYWX�&YGEVEQ�ERH�REQI
GSRKVIWWMSREP�PIEHIV�*EFMER�%PEVGSR�EW�MRXIVMQ�TVIWMHIRX�



8LI�PIKMXMQEG]�SJ�XLI�%PEVGSR�EHQMRMWXVEXMSR�[EW�GSRJMVQIH
XLSYKL�E�TSTYPEV�VIJIVIRHYQ�MR�1E]��������,S[IZIV��JEGIH�[MXL�E
KVS[MRK�JMWGEP�HIJMGMX�GEYWIH�MR�TEVX�F]�HIGPMRMRK�SMP�TVMGIW�
HEQEKIW�JVSQ�)P�2M¿S��ERH�QEWWMZI�XE\�IZEWMSR��XLI�KSZIVRQIRX
JEMPIH�XS�SJJIV�XLI�GSYRXV]�E�GSLIVIRX�IGSRSQMG�TVSKVEQ�
4VIWMHIRX�%PEVGSR�EPWS�VIWSVXIH�XS�WLSVX�XIVQ�FSVVS[MRK�XS
JMRERGI�LMW�%HQMRMWXVEXMSR
W�TVSKVEQW�YRXMP�LI�PIJX�SJJMGI�MR
%YKYWX��������;MXLMR�XLVII�QSRXLW�SJ�LMW�MREYKYVEXMSR��4VIWMHIRX
.EQMP�1ELYEH�UYMGOP]�WMKRIH�E�TIEGI�XVIEX]�[MXL�4IVY�ERH�VIHYGIH
GSWXP]�TYFPMG�WYFWMHMIW�SR�REXYVEP�KEW�ERH�IPIGXVMGMX]�
1SQIRXYQ�JSV�JYVXLIV��HIIT�WXVYGXYVEP�IGSRSQMG�VIJSVQ��LS[IZIV�
JEPXIVIH�

-R�IEVP]�������JEPPMRK�TYFPMG�GSRJMHIRGI�MR�XLI�IGSRSQ]��E
JEPXIVMRK�FEROMRK�W]WXIQ��ERH�E�PEVKI��YRJMRERGIH��FYHKIX
HIJMGMX�GSQFMRIH�XS�WIRH�XLI�PSGEP�GYVVIRG]��WYGVI��TPYRKMRK�ERH
MRJPEXMSR�WSEVMRK���8S�TVIZIRX�REXMSR�[MHI�FERO�JEMPYVIW�MR
1EVGL��XLI�1ELYEH�EHQMRMWXVEXMSR�HIGPEVIH�E�[IIO�PSRK�REXMSREP
FERO�LSPMHE]�ERH�JVS^I�QSWX�SJ�XLI�GSYRXV]
W�FERO�HITSWMXW�
;LMPI�XLI�HITSWMX�JVII^I�LEPXIH�XLI�WSEVMRK�MRJPEXMSR�VEXI�ERH
WXEFMPM^IH�XLI�WYGVI�EKEMRWX�XLI�HSPPEV��IGSRSQMG�KVS[XL�[EW
LEPXIH���%W�SJ�.YRI�������XLI�1ELYEH�KSZIVRQIRX�[EW�RIKSXMEXMRK
E�WXERH�F]�TVSKVEQ�[MXL�XLI�-RXIVREXMSREP�1SRIXEV]�*YRH��-1*��MR
SVHIV�XS�FVMRK�TYFPMG�JMRERGIW�MRXS�FEPERGI�ERH�VIWXSVI�JSVIMKR
ERH�HSQIWXMG�GSRJMHIRGI�MR�XLI�)GYEHSVMER�IGSRSQ]�

*MWGEP�4SPMG]

-R�������4VIWMHIRX�%PEVGSR�VINIGXIH�XLI�MQTSWMXMSR�SJ�QENSV
VIZIRYI�QIEWYVIW��ERH�MRWXIEH�WSYKLX�XS�VIHYGI�XLI�KSZIVRQIRX
W
FYHKIX�HIJMGMX�F]�MQTVSZMRK�XE\�ERH�HIFX�GSPPIGXMSRW�ERH�JM\MRK
JYIP�HMWXVMFYXSV�TVSJMX�QEVKMRW���-R�������LI�VIMRWXMXYXIH
QSRXLP]�EHNYWXQIRXW�XS�KEWSPMRI�TVMGIW��FYX�VIJYWIH�XS�IPMQMREXI
WXEXI�WYFWMHMIW�JSV�GSSOMRK�KEW�ERH�IPIGXVMGMX]�XS�LIPT�JMRERGI
KSZIVRQIRX�WTIRHMRK����%PEVGSR
W�EXXIQTXW�XS�JMRERGI�XLI
KSZIVRQIRX
W�FYHKIX�HIJMGMX�[IVI�LEQTIVIH�F]�'SRKVIWW
�VIJYWEP
XS�LMOI�XLI�ZEPYI�EHHIH�XE\�JVSQ����XS����TIVGIRX��ERH�PIH�LMQ
XS�WIPP�PEVKI�EQSYRXW�SJ�WLSVX�XIVQ��SRI�]IEV��HSQIWXMG�HIFX�

7SSR�EJXIV�XEOMRK�SJJMGI�MR�%YKYWX�������4VIWMHIRX�1ELYEH�GYX
KEW�ERH�IPIGXVMGMX]�WYFWMHMIW�XS�VIHYGI�XLI�FYHKIX�HIJMGMX�JVSQ
��XS�����TIVGIRX�SJ�KVSWW�HSQIWXMG�TVSHYGX��+(4����1ELYEH�EPWS
[SVOIH�[MXL�'SRKVIWW�XS�VITPEGI�XLI�MRGSQI�XE\�[MXL�E
GSRXVSZIVWMEP�SRI�TIVGIRX�JMRERGMEP�XVERWEGXMSR�XE\�SR�EPP
FEROMRK�HITSWMXW���8LIWI�QIEWYVIW��GSQFMRIH�[MXL�ER�YRVIEPMWXMG



�����KSZIVRQIRX�FYHKIX��I\EGIVFEXIH�XLI�1ELYEH�EHQMRMWXVEXMSR
W
JMWGEP�TVSFPIQW�ERH�PIH�'SRKVIWW�XS�TEWW�E�WXSTKET�JMWGEP
TEGOEKI�MR�1E]���8LMW�TEGOEKI�VIMRXVSHYGIH�XLI�MRGSQI�XE\�JSV
XLI�]IEV�������EPFIMX�EX�KVIEXP]�VIHYGIH�PIZIPW��ERH�VIHYGIH�XLI
TVSNIGXIH�JMWGEP�HIJMGMX�XS�E�QSVI�QEREKIEFPI�PIZIP�SJ�����XS
����SJ�+(4���)GYEHSV��LS[IZIV��WXMPP�JEGIW�XLI�RIIH�JSV�E�XSYKL
QIHMYQ�XIVQ�JMWGEP�WXEFMPM^EXMSR�TVSKVEQ��[LMGL�[SYPH�FI
VIUYMVIH�JSV�ER�-1*�WXERH�F]�TVSKVEQ�

1SRIXEV]�ERH�)\GLERKI�4SPMG]

-R������MRXIVIWX�VEXI�GSRXVSPW�[IVI�PMJXIH�ERH�XLI�'IRXVEP�&ERO
FIKER�XS�QEREKI�XLI�QSRI]�ERH�I\GLERKI�QEVOIXW�XLVSYKL�E�[IIOP]
EYGXMSR�SJ�MXW�S[R�FSRHW��WIGSRHEV]�QEVOIX�MRXIVZIRXMSRW��ERH
XLI�WIXXMRK�SJ�SZIVRMKLX�MRXIVIWX�VEXIW���8LI�'IRXVEP�&ERO�FIKER
LSPHMRK�JSVIMKR�I\GLERKI�EYGXMSRW�MR��������8LI������1SRIXEV]
6IKMQI�0E[�MRLMFMXIH�MRJPEXMSREV]�HIJMGMX�JMRERGMRK�F]
VIWXVMGXMRK�XLI�'IRXVEP�&EROkW�EFMPMX]�XS�I\XIRH�GVIHMX�XS�XLI
KSZIVRQIRX�ERH�WXEXI�IRXIVTVMWIW���,S[IZIV��XLI�'IRXVEP�&ERO�GER
ERH�LEW�QEHI�PMUYMHMX]�ERH�WYFSVHMREXIH�PSERW�HMVIGXP]�XS
XVSYFPIH�TVMZEXI�JMRERGMEP�MRWXMXYXMSRW�ERH�GSYPH�PIRH�JSVIMKR
I\GLERKI�VIWIVZIW�XS�XLI�WXEXI�YRHIV�WTIGMEP�GMVGYQWXERGIW���8LI
'IRXVEP�&ERO�LEW�JSPPS[IH�E�WSQI[LEX�GSRWIVZEXMZI�QSRIXEV]
TSPMG]�MR�XLI�����
W��VIJYWMRK�XS�JMRERGI�KSZIVRQIRX�WTIRHMRK
XLVSYKL�MRJPEXMSREV]�TSPMGMIW���,S[IZIV��[LMPI�XLMW�LEW�EPPS[IH
)GYEHSV�XS�EZSMH�L]TIVMRJPEXMSR��XLI�GSYRXV]�WXMPP�WYJJIVIH�XLI
LMKLIWX�MRJPEXMSR�VEXIW�MR�0EXMR�%QIVMGE�JVSQ������XS�������ERH
[MPP�PMOIP]�HS�WS�EKEMR�MR������

7MRGI�*IFVYEV]�������XLI�WYGVI�LEW�JPSEXIH�JVIIP]�EKEMRWX�XLI
9�7��HSPPEV�ERH�SXLIV�JSVIMKR�GYVVIRGMIW���9RXMP�MX�PIX�XLI
QEVOIX�TVMGI�XLI�WYGVI��XLI�'IRXVEP�&ERO�LEH�QEREKIH�XLI
GYVVIRG]�JPSEX�[MXLMR�E�TVI�ERRSYRGIH�FERH���8LI�&ERO�VIKYPEVP]
MRGVIEWIH�WLSVX�XIVQ�MRXIVIWX�VEXIW�ERH�WSPH�JSVIMKR�VIWIVZIW�XS
PMQMX�XLI�WYGVI
W�HITVIGMEXMSR��ERH�XLIVIF]�LIPT�GSRXVSP
MRJPEXMSR����*VSQ�*IFVYEV]�XS�IEVP]�.YRI������[LIR�XLMW�VITSVX
[EW�[VMXXIR��XLI�WYGVI�JIPP�JVSQ�������XS��������XS�XLI�HSPPEV
FIJSVI�WXVIRKXLIRMRK�XS��������XS�XLI�HSPPEV�

6IPEXMSRW�[MXL�-RXIVREXMSREP�*MRERGMEP�-RWXMXYXMSRW

8LI�1EVGL������X[S�]IEV�WXERH�F]�EVVERKIQIRX�[MXL�XLI
-RXIVREXMSREP�1SRIXEV]�*YRH��-1*��STIRIH�XLI�HSSV�JSV
QYPXMPEXIVEP�TVSKVEQ�PIRHMRK�ERH�XLI�JSVIMKR�GSQQIVGMEP�HIFX
WIXXPIQIRX���8LI�TVSKVEQ�[EW�EFERHSRIH�JSPPS[MRK�XLI�IGSRSQMG



WLSGOW�SJ������ERH�)GYEHSVkW�JEMPYVI�XS�QIIX�MXW�XEVKIXW���0MOI
XLI�&YGEVEQ�EHQMRMWXVEXMSR�FIJSVI�MX��XLI�%PEVGSR�EHQMRMWXVEXMSR
WSYKLX�E�RI[�EKVIIQIRX�[MXL�XLI�-1*�XS�WYTTSVX�E�VIWGLIHYPMRK�SJ
EVVIEVW�SR�SJJMGMEP�HIFXW�[MXL�XLI�4EVMW�'PYF���,S[IZIV��XLI�-1*
HIGPMRIH�XS�TYVWYI�E�TVSKVEQ�[MXL�XLI�%PEVGSR�EHQMRMWXVEXMSR
EFWIRX�E�RYQFIV�SJ�″TVMSV�EGXMSRW″�F]�XLI�KSZIVRQIRX��WYGL�EW
VIHYGMRK�WXEXI�WYFWMHMIW�JSV�GSSOMRK�KEW�ERH�IPIGXVMGMX]�
TVSKVIWW�XS[EVH�TVMZEXM^MRK�WXEXI�S[RIH�IRXIVTVMWIW��ERH�XEOMRK
QIERMRKJYP�QIEWYVIW�XS�GPSWI�XLI�JMWGEP�HIJMGMX�

8LI�1ELYEH�%HQMRMWXVEXMSR�LEW�MRXIRWMJMIH�RIKSXMEXMSRW�[MXL�XLI
-1*�JSV�ER�IWXMQEXIH�97(�����QMPPMSR�WXERH�F]�TVSKVEQ���;LMPI
QYGL�TVSKVIWW�LEH�FIIR�QEHI�SR�E�PIXXIV�SJ�MRXIRX�[MXL�XLI�-1*�
RIKSXMEXMSRW�WXEPPIH�MR�.YRI�SJ�������PEVKIP]�SZIV�JYRHEQIRXEP
WXVYGXYVEP�VIJSVQ�MR�XLI�)GYEHSV
W�FEROMRK�WIGXSV���%R�-1*
TVSKVEQ�[SYPH�MQTSWI�QYGL�RIIHIH�HMWGMTPMRI�SR�)GYEHSV
W�JMWGEP
EGGSYRXW��XVMKKIV�GVMXMGEP�GETMXEP�PSERW�JVSQ�XLI�;SVPH�&ERO�
XLI�-RXIV�%QIVMGER�(IZIPSTQIRX�&ERO��ERH�XLI�%RHIER�(IZIPSTQIRX
*YRH��ERH�STIR�XLI�HSSV�XS�4EVMW�'PYF�VIWGLIHYPMRK�
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9RHIV�XLI�GSRWXMXYXMSR��EPP�WYFWYVJEGI�VIWSYVGIW�EVI�TVSTIVX]�SJ
XLI�WXEXI���4IXVSPIYQ�MW�XLI�FEWMW�JSV�)GYEHSV
W�I\XIVREP
IGSRSQ]��[MXL�EZIVEKI�TVSHYGXMSR�SJ���������FEVVIPW�TIV�HE]�MR
�����EGGSYRXMRK�JSV�����TIVGIRX�SJ�+(4�������TIVGIRX�SJ�I\TSVX
IEVRMRKW��ERH������TIVGIRX�SJ�TYFPMG�WIGXSV�VIZIRYIW���)\TSVXW
SJ������QMPPMSR�FEVVIPW�SJ�GVYHI�ERH������QMPPMSR�FEVVIPW�SJ
VIJMRIH�TVSHYGXW�IEVRIH�97(�������QMPPMSR��HS[R�JVSQ�97(�����
FMPPMSR�MR��������8LI�TVMGI�SJ�)GYEHSVMER�GVYHI�EZIVEKIH�97(
������MR�������97(������������ERH�[EW�XVEHMRK�EVSYRH�97(������
MR�.YRI��������%PXLSYKL�XLI�KSZIVRQIRX�XIGLRMGEPP]�EPPS[W�XLI
JVII�VIXEMP�TVMGMRK�SJ�KEWSPMRI��[LSPIWEPI�QEVKMR�GSRXVSPW
IJJIGXMZIP]�WIX�XLI�TYQT�TVMGI�

8LVII�UYEVXIVW�SJ�GVYHI�TVSHYGXMSR�GSQIW�JVSQ�JMIPHW�MR�XLI
%QE^SR�FEWMR�SVMKMREPP]�HIZIPSTIH�F]�8I\EGS�ERH�RS[�STIVEXIH�F]
4IXVSIGYEHSV��XLI�WXEXI�SMP�GSQTER]���3J�VIQEMRMRK�TVSZIR
VIWIVZIW�SJ����FMPPMSR�FEVVIPW������FMPPMSR�GER�FI�I\XVEGXIH
YWMRK�GYVVIRX�QIXLSHW�ERH����FMPPMSR�GSYPH�FI�I\XVEGXIH�YWMRK
EHZERGIH�XIGLRSPSK]���4VMZEXI�SMP�GSQTERMIW��I�K���3GGMHIRXEP�
3V]\��%VGS��=4*�)GYEHSV��STIVEXMRK�YRHIV�WIVZMGI�ERH
TEVXMGMTEXMSR�GSRXVEGXW�LEZI�FVSYKLX�RI[�JMIPHW�SR�PMRI�ERH



TVSHYGXMSR�GSYPH�MRGVIEWI�JYVXLIV�[MXL�XLI�GSRWXVYGXMSR�SJ�E�RI[
SMP�TMTIPMRI�

3MP�TVSHYGIVW�MR�XLI�3VMIRXI�VIP]�SR�XLI�8VERW�)GYEHSVMER�3MP
4MTIPMRI��[MXL�E�RSQMREP�GETEGMX]�SJ���������FEVVIPW�TIV�HE]�XS
QSZI�GVYHI�XS�XLI�SMP�XIVQMREP�EX�XLI�TSVX�SJ�)WQIVEPHEW���(YI
XS�XLI�GETEGMX]�PMQMXW�SJ�XLI�TMTIPMRI��XLI�ZSPYQI�SJ�GVYHI
IZEGYEXMSR�F]�TVMZEXI�GSRXVEGXSVW�MW�FIMRK�VEXMSRIH���%�″FYMPH�
STIVEXI�S[R″�GSRGIWWMSR�XS�FYMPH�E�WIGSRH�TMTIPMRI�JSV�LIEZ]
GVYHI�[EW�KMZIR�XS�JMZI�JSVIMKR�SMP�GSQTERMIW�MR�IEVP]������
8LI�GSQTERMIW�EVI�GYVVIRXP]�IRKEKIH�MR�IRKMRIIVMRK�JIEWMFMPMX]
WXYHMIW�

7MRGI�)GYEHSV
W�SMP�GSRGIWWMSRW�EVI�PEVKIP]�PSGEXIH�MR�XLI
IGSPSKMGEPP]�JVEKMPI�%QE^SR�VEMR�JSVIWX��HIZIPSTQIRXW�MR�XLI
WIGXSV�EVI�SJ�OIIR�MRXIVIWX�XS�XLI�MRXIVREXMSREP�IRZMVSRQIRXEP
GSQQYRMX]���8LI�KSZIVRQIRX�LEW�MRGSVTSVEXIH�IRZMVSRQIRXEP
GVMXIVME�ERH�VIUYMVIQIRXW�MRXS�XLI�PMGIRWMRK�TVSGIWW�

)GYEHSV�LEW�I\XIRWMZI��FYX�YRHIVHIZIPSTIH��KSPH�ERH�SXLIV�QMRMRK
TSXIRXMEP���2I[�TIXVSPIYQ�ERH�QMRMRK�PE[W��[LMGL�'SRKVIWW�QE]
TEWW�MR�XLI�WIGSRH�LEPJ�SJ�������GSYPH�WXMQYPEXI�WXVSRK
MRZIWXQIRXW�MR�FSXL�SJ�XLIWI�WIGXSVW�

%KVMGYPXYVI�ERH�*MWLMRK

)GYEHSV�MW�PEVKIP]�ER�EKVMGYPXYVEP�GSYRXV]�FPIWWIH�[MXL�ER
EFYRHERGI�SJ�VMGL��[IPP�[EXIVIH�PERH�ERH�E�QMPH�GPMQEXI���8LI
TIEWERX�ERH�GSQQIVGMEP�JEVQIVW�SJ�XLI�7MIVVE�VEMWI�KVEMRW�
ZIKIXEFPIW��ERH�PMZIWXSGO�JSV�HSQIWXMG�GSRWYQTXMSR�ERH�EVI
HIZIPSTMRK�XLI�EKVSI\TSVX�TSXIRXMEP�SJ�GYX�JPS[IV�ERH�[MRXIV
ZIKIXEFPI�TVSHYGXMSR���8LI�GSEWXEP�PS[PERHW�TVSHYGI�FEREREW�
WLVMQT��GSJJII��GSGSE��VMGI��ERH�JVYMXW�JSV�I\TSVX���8LI�����
%KVEVMER�(IZIPSTQIRX�0E[�LEW�MQTVSZIH�XLI�WIGYVMX]�SJ�VYVEP
TVSTIVX]�VMKLXW��E�RIGIWWEV]�GSRHMXMSR�JSV�MRGVIEWIH�MRZIWXQIRX�
%KVMGYPXYVI��JMWLMRK��PMZIWXSGO�ERH�JSVIWXV]�GSRXVMFYXIH���
TIVGIRX�SJ�)GYEHSVkW�+(4�MR������

)GYEHSV�[EW�XLI�[SVPHkW�PIEHMRK�FERERE�I\TSVXIV�MR�������WIPPMRK
E������QMPPMSR�QIXVMG�XSRW�EFVSEH��[SVXL�97(������FMPPMSR�
&ERERE�I\TSVXW�WLSYPH�I\TERH�WSQI[LEX�MR������EW�XLI�MRHYWXV]
VIGSZIVW�JVSQ�HEQEKI�GEYWIH�F]�)P�2M¿S�MR���������6E[�ERH
TVSGIWWIH�GSJJII�I\TSVX�IEVRMRKW�LMX�97(�����QMPPMSR�MR�����
HYVMRK�XLI�KPSFEP�GSJJII�VIGIWWMSR���6E[�ERH�TVSGIWWIH�GSGSE
I\TSVX�IEVRMRKW�JIPP����TIVGIRX�MR������XS�97(����QMPPMSR�



'SGSE�IEVRMRKW�VSWI�MR�IEVP]�������VMWMRK��EPQSWX����TIVGIRX�MR
XLI�JMVWX�UYEVXIV�[LIR�GSQTEVIH�XS�XLI�JMVWX�UYEVXIV�SJ������
'YX�JPS[IV�TVSHYGXMSR�MR�XLI�VYVEP�7MIVVE�GSRXMRYIH�XS�I\TERH�
[MXL�I\TSVXW�[SVXL�97(�����QMPPMSR�MR�������YT�JVSQ�97(����
QMPPMSR�MR�����������*VYMXW�ERH�ZIKIXEFPIW�KIRIVEXIH�97(������
FMPPMSR�QMPPMSR�MR������

7LVMQT�TVSHYGXMSR��QSWXP]�JVSQ�TSRHW��EGGSYRXIH�JSV����TIVGIRX
SJ������I\TSVXW��QEOMRK�MX�)GYEHSVkW�WIGSRH�PEVKIWX�I\TSVX
IEVRIV���7LVMQT�I\TSVXW�JIPP�WPMKLXP]�MR������XS�97(����
QMPPMSR��HS[R�����TIVGIRX�JVSQ�XLI�TVIZMSYW�]IEV���7EPIW�[IVI
HS[R����TIVGIRX�MR�XLI�JMVWX�UYEVXIV�SJ������SZIV������JMVWX
UYEVXIV�JMKYVIW���3ZIV�XLI�PSRKIV�XIVQ��XLI�MPPIKEP�GPIEVMRK�SJ
)GYEHSVkW�QERKVSZI�W[EQTW�XS�FYMPH�RI[�WLVMQT�TSRHW�MW
HIWXVS]MRK�LEFMXEX�[MPH�WLVMQT�RIIH�XS�FVIIH��XLVIEXIRMRK�XS
GVIEXI�WLSVXEKIW�SJ�HMWIEWI�VIWMWXERX�PEVZE�JSV�XLI�TSRH
MRHYWXV]�

7IE�JMWLMRK�EGGSYRXIH�JSV�PIWW�XLER�SRI�TIVGIRX�SJ������I\TSVXW�
8LI�I\TSVX�ZEPYI�SJ�JVIWL�ERH�JVS^IR�JMWL�VSWI�F]����TIVGIRX�XS
97(�����QMPPMSR��[MXL�XYRE�I\TSVXW�ERH�SXLIV�JMWL�I\TSVXW
WXEVXMRK�XS�VIGSZIV�JVSQ�XLI�GSPPETWI�SJ�TVIZMSYW�]IEVW���1SWX
WIEJSSH�I\TSVXW�HIGPMRIH�MR������FIGEYWI�SJ�)P�2M¿S�

1ERYJEGXYVMRK�'SRWXVYGXMSR��ERH�9XMPMXMIW

)GYEHSVkW�MRHYWXVMIW�LEZI�XVEHMXMSREPP]�FIIR�HMZMHIH�EQSRK
TVSGIWWSVW�SJ�TVMQEV]�I\TSVXW��SMP�HIVMZEXMZIW��GEGES��GSJJII�
GERRIH�XYRE��JMWL�QIEP��ERH�TVSHYGIVW�JSV�XLI�HSQIWXMG�GSRWYQIV
QEVOIX��JSSH�TVSHYGXW��EYXSQSFMPIW��TLEVQEGIYXMGEPW��XI\XMPIW��
-R�WTMXI�SJ�GSQTPEMRXW��HSQIWXMG�QERYJEGXYVIVW�LEZI�EHNYWXIH
[IPP�XS�XLI�HVEQEXMG�VIHYGXMSR�MR�MQTSVX�HYXMIW�ERH�XLI�GVIEXMSR
SJ�E�JVII�XVEHI�EVIE�[MXL�'SPSQFME�ERH�:IRI^YIPE�

3ZIVEPP��XLI�RSR�SMP�QERYJEGXYVMRK�WIGXSV�EGGSYRXIH�JSV���
TIVGIRX�SJ�+(4�MR�������MRGVIEWMRK�F]������TIVGIRX�SZIV�����
JMKYVIW���1ERYJEGXYVIW�QEHI�YT������TIVGIRX�SJ�I\TSVXW�MR�����
EW�IEVRMRKW�JIPP�F]���TIVGIRX�XS�97(�������QMPPMSR�
1ERYJEGXYVIH�I\TSVX�ZEPYI�[EW�HS[R�PIWW�XLER�SRI�TIVGIRX�HYVMRK
XLI�JMVWX�UYEVXIV�SJ������

8LI�GSRWXVYGXMSR�WIGXSV�WYJJIVIH�MR�PEXI������ERH�IEVP]������HYI
XS�LMKLIV�MRXIVIWX�VEXIW���-R�������TYFPMG�[SVOW�WTIRHMRK�KVI[
F]������TIVGIRX���8LI�TYFPMG�YXMPMX]�WIGXSV��IPIGXVMGMX]��KEW�
ERH�[EXIV��KVI[�F]����TIVGIRX�MR������



7IVZMGIW

8LI�TVMZEXI�ERH�TYFPMG�WIVZMGIW�WIGXSVW�I\TERHIH�F]������TIVGIRX
MR������XS�GSRXVMFYXI������TIVGIRX�SJ�+(4���'SQQIVGI�
XVEHMXMSREPP]�XLI�PEVKIWX�WIVZMGI�WIGXSV��VSWI�XS������TIVGIRX
MR��������8LI�XVERWTSVX�ERH�GSQQYRMGEXMSRW�WIGXSVW�I\TERHIH�JVSQ
����TIVGIRX�XS�����TIVGIRX�SJ�+(4�MR��������*MRERGMEP�WIVZMGIW
KVI[�����TIVGIRX�MR��������*VERGLMWMRK�GSRXMRYIW�XS�KVS[
WXVSRKP]�

)��� -2*6%7869'896)

8VERWTSVXEXMSR

8LI�X[S�MRXIVREXMSREP�EMVTSVXW�MR�5YMXS�ERH�+YE]EUYMP�EVI
WIVZMGIH�F]�WIZIVEP�QENSV�GEVVMIVW��MRGPYHMRK�%QIVMGER�ERH
'SRXMRIRXEP�ERH�WIZIVEP�9�7��EMV�GEVKS�GSQTERMIW���)GYEHSVkW
7EIXE�ERH�8EQI�EMVPMRIW�EPWS�TVSZMHI�GSRRIGXMSRW�[MXLMR�XLI
GSYRXV]�ERH�EFVSEH���8LI�TVMZEXM^IH�)GYEXSVMERE�EMVPMRI�VIWYQIH
WIVZMGI�MR�.YRI��������8LI�+SZIVRQIRX�TPERW�XS�FMH�SYX
GSRGIWWMSRW�JSV�XLI�GSRWXVYGXMSR�SJ�RI[�EMVTSVXW�[MXLMR�XLI�RI\X
JMZI�]IEVW��XLI�FMH�TVSGIWW�QE]�FIKMR�MR�XLI�WIGSRH�LEPJ�SJ
�����

8LI�GSRXEMRIVM^IH�TSVX�SJ�+YE]EUYMP�LERHPIW�QSWX�SJ�XLI
GSYRXV]kW�MQTSVXW�ERH�I\TSVXW���8LI�TSVX�MW�JYPP]�YXMPM^IH��[MXL
WLMT�XYVR�EVSYRH�XMQIW�X]TMGEPP]�XEOMRK�JMZI�HE]W���8LI�QEMR�SMP
XIVQMREP�MW�PSGEXIH�EX�)WQIVEPHEW�SR�XLI�RSVXL�GSEWX���3R�XLI
GIRXVEP�GSEWX��1ERXE�LERHPIW�QYGL�SJ�)GYEHSVkW�GSGSE�ERH�GSJJII
I\TSVXW��1EGLEPEkW�4YIVXS�&SPMZEV�SR�XLI�WSYXL�GSEWX�MW�XLI
QENSV�FERERE�TSVX���%�VIWYQTXMSR�SJ�XLI�GYWXSQW�QSHIVRM^EXMSR
TVSKVEQ�TVSGIHYVIW�ERH�TVMZEXM^EXMSR�SJ�GEVKS�WIVZMGIW�[SYPH
LIPT�MQTVSZI�XLI�IJJMGMIRG]�SJ�)GYEHSVkW�TSVXW�

)GYEHSV�LEW�ER�I\XIRWMZI�W]WXIQ�SJ�EPP�[IEXLIV�VSEHW�PMROMRK�EPP
TSTYPEXIH�TEVXW�SJ�XLI�GSYRXV]���;LMPI�XLIVI�EVI�TVSNIGXW�JSV
I\TERHMRK�XLI�VSEH�W]WXIQ�MR�WTEVWIP]�TSTYPEXIH�VIKMSRW�
VITEMVMRK�I\MWXMRK�VSEHW�HEQEKIH�F]�)P�2M¿S��EW�[IPP�EW
QEMRXIRERGI�ERH�[MHIRMRK�SJ�SXLIV�VSEH[E]W��MW�SJ�KVIEXIV
YVKIRG]���+VERXMRK�GSRGIWWMSRW�JSV�VSEH�FYMPHMRK�ERH�QEMRXIRERGI
XS�XLI�TVMZEXI�WIGXSV�WLSYPH�MRGVIEWI�SZIV�XLI�RI\X�WIZIVEP
]IEVW��IWTIGMEPP]�MJ�)GYEHSV�VIGIMZIW�PEVKI�GETMXEP�JPS[W�JVSQ
MRXIVREXMSREP�JMRERGMEP�MRWXMXYXMSRW�EJXIV�ER�-1*�TVSKVEQ�MW
WMKRIH���7YFWMHM^IH�YVFER��MRXIVGMX]��ERH�VYVEP�FYW�WIVZMGI�MW



EZEMPEFPI�XLVSYKLSYX�XLI�GSYRXV]���8VYGOMRK�GSQTERMIW�QSZI
EPQSWX�EPP�SJ�XLI�MR�GSYRXV]�JVIMKLX���+SSHW�QYWX�FI�QSZIH�F]
REXMSREP�GEVVMIVW�[LIR�GVSWWMRK�XLI�FSVHIV�[MXL�SXLIV�QIQFIVW�SJ
XLI�%RHIER�4EGX���8LI�VEMPVSEH�W]WXIQ�LEW�FIIR�PEVKIP]
MRSTIVEXMZI�JSV�XLI�TEWX�HIGEHI��JSPPS[MRK�HEQEKI�F]�E�QENSV
IEVXLUYEOI��ERH�ER]�VILEFMPMXEXMSR�[MPP�LEZI�XS�FI�JMRERGIH�F]
XLI�TVMZEXI�WIGXSV�

8IPIGSQQYRMGEXMSRW

;LMPI�XIPIGSQQYRMGEXMSRW�LEW�MQTVSZIH�SZIV�XLI�PEWX�JI[�]IEVW�
XLI�FEWMG�XIPITLSRI�WIVZMGIW�EVI�WXMPP�TSSV�[MXL�E�XIPIHIRWMX]
SJ�����PMRIW�TIV�����TISTPI��SRI�SJ�XLI�PS[IWX��MR�0EXMR
%QIVMGE���7XEXI�S[RIH�%RHMREXIP�ERH�4EGMJMGXIP�TVSZMHI�FEWMG
XIPITLSR]��[LMPI�X[S�TVMZEXI�GSQTERMIW��&IPP�7SYXL�ERH�'SRIGIP�
TVSZMHI�GIPPYPEV�XIPITLSRI�WIVZMGIW���'EPP�FEGO�ERH�F]�TEWW
WIVZMGIW�EVI�MPPIKEP���(SQIWXMG�ERH�MRXIVREXMSREP�HMEPMRK�MW
EZEMPEFPI��EPXLSYKL�XLI�GSQTPIXMSR�VEXI�MW�TSSV���(SQIWXMG
XIPITLSRI�VEXIW�EVI�WXMPP�WYFWMHM^IH�F]�MRXIVREXMSREP�XIPITLSRI
VEXIW���7EXIPPMXI�ERH�ZEPYI�EHHIH�WIVZMGIW�EVI�TVSZMHIH�F]�XLI
TVMZEXI�WIGXSV�MRGPYHMRK�XVYROMRK��TEKMRK��MRXIVRIX��ERH�HEXE
XVERWQMWWMSR�WIVZMGIW���8LI�)GYEHSVMER�+SZIVRQIRX�[MPP�XV]�EKEMR
XS�TVMZEXM^I�XLI�WXEXI�XIPITLSRI�GSQTERMIW�MR�]IEV��������%R
MRZIWXQIRX�FERO�[MPP�FI�GSRXVEGXIH�JSV�XLI�ZEPYEXMSR�ERH�WEPIW
TVSQSXMSR�SJ�%RHMREXIP�ERH�4EGMJMGXIP�XS�TVMZEXI�XIPITLSRI
STIVEXSVW�

)PIGXVMG�4S[IV

)GYEHSV�LEW�ER�MRWXEPPIH�IPIGXVMGMX]�KIRIVEXMRK�GETEGMX]�SJ
������QIKE[EXXW��1;���[MXL�ER�IJJIGXMZI�GETEGMX]�SJ�������1;
EJXIV�XVERWQMWWMSR��TPYW�WSQI�����1;�MR�RI[�XLIVQEP�GETEGMX]
MRWXEPPIH�F]�XLI�TVMZEXI�WIGXSV�MR��������4SXIRXMEP�HIQERH�MW���
TIVGIRX��ERRYEPP]���,]HVSIPIGXVMG�TS[IV�TPERXW��MRGPYHMRK�XLI
������1;�4EYXI�L]HVS�TPERX��XLI�PEVKIWX�MR�XLI�GSYRXV]���EGGSYRX
JSV�SZIV�LEPJ�SJ�MRWXEPPIH�GETEGMX]�ERH�WYTTP]�XLVII�UYEVXIVW�SJ
XLI�GSYRXV]kW�GYVVIRX�RIIHW���7YTTPIQIRXEP�XLIVQEP�TS[IV�MW
SJXIR�VIUYMVIH�HYVMRK�XLI�HV]�WIEWSR���8LI�JEMPYVI�SJ�XLI
KSZIVRQIRX�XS�STIR�XLI�WIGXSV�XS�TVMZEXI�MRZIWXQIRX�PIH�XS
WIZIVI�TS[IV�WLSVXEKIW�[LIR�E�HVSYKLX�HVEWXMGEPP]�VIHYGIH
L]HVSIPIGXVMG�SYXTYX�MR�XLI�PEWX�JSYV�]IEVW����%PXLSYKL�E�RYQFIV
SJ�RI[�XLIVQSIPIGXVMG�TPERXW�LEZI�FIIR�STIRIH��XLIVI�MW�WXMPP�ER
IWXMQEXIH��TS[IV�HIJMGMX�SJ���������1;�



%W�TEVX�SJ�XLI�TVMZEXM^EXMSR�TVSGIWW��XLI�WXEXI�IPIGXVMJMGEXMSR
EKIRG]�LEW�FIIR�IPMQMREXIH�ERH�WIZIR�GSVTSVEXMSRW�MR�GLEVKI�SJ
IPIGXVMG�KIRIVEXMSR�ERH�XVERWQMWWMSR�LEZI�FIIR�IWXEFPMWLIH���%R
MRZIWXQIRX�FERO�LEW�FIIR�GSRXVEGXIH�XS�IZEPYEXI�ERH�TVSQSXI�XLI
WEPI�SJ�XLIWI�GSQTERMIW�XS�XLI�TVMZEXI�WIGXSV�MR�]IEV������
)PIGXVMGMX]�VEXIW�LEZI�FIIR�MRGVIEWIH�WYFWXERXMEPP]�ERH�XLIVI
LEW�FIIR�E�VIHYGXMSR�MR�XLI�GVSWW�WYFWMHM^EXMSR�SJ�PS[�ZSPYQI
VIWMHIRXMEP�IPIGXVMGMX]�YWIVW�[MXL�LMKLIV�GSQQIVGMEP�VEXIW�
3RI�TVMZEXI�JMVQ��)1)0)'��TVSZMHIW�HMWXVMFYXMSR�ERH�WSQI
KIRIVEXMRK�WIVZMGIW�MR�+YE]EUYMP���7IZIVEP�TVMZEXI�GSQTERMIW�EVI
MRWXEPPMRK�XLIVQEP�TPERXW�

8LIVI�MW�GYVVIRXP]�RS�REXYVEP�KEW�QEVOIX�MR�)GYEHSV��EPXLSYKL
XLEX�GSYPH�GLERKI�SRGI�KEW�JMIPHW�MR�XLI�+YPJ�SJ�+YE]EUYMP�ERH
XLI�3VMIRXI�EVI�HIZIPSTIH���,MKLP]�WYFWMHM^IH�PMUYIJMIH
TIXVSPIYQ�KEW��04+��MW�XLI�QSWX�GSQQSR�GSSOMRK�JYIP�ERH�PEVKI
UYERXMXMIW�LEZI�XS�FI�MQTSVXIH�XS�QIIX�HIQERH�

;EXIV�ERH�-VVMKEXMSR

)GYEHSV
W�WYVJEGI�ERH�WYFWYVJEGI�[EXIV�VIWSYVGIW�EVI
EHQMRMWXIVIH�F]�XLI�2EXMSREP�'SYRGMP�SJ�,]HVMG�6IWSYVGIW�
9VFER�[EXIV�WYTTPMIW�EVI�TVSZMHIH�F]�QYRMGMTEPP]�S[RIH�[EXIV
YXMPMXMIW��[LMPI�XLI�1MRMWXV]�SJ�9VFER�(IZIPSTQIRX�ERH�,SYWMRK
TVSZMHIW�XIGLRMGEP�EWWMWXERGI�XS�VYVEP�QYRMGMTEPMXMIW�ERH�[EXIV
FSEVHW���7IZIVEP�PEVKI�WGEPI��LMKLP]�WYFWMHM^IH�JPSSH�GSRXVSP
ERH�MVVMKEXMSR�WGLIQIW�EVI�VYR�F]�VIKMSREP�FSHMIW�WYGL�EW�XLI
'SQMWMSR�)GYEXSVMERE�TEVE�IP�(IWEVVSPPS�HI�PE�'YIRGE�HIP�6MS
+YE]EW��+YE]EW�6MZIV�&EWMR�(IZIPSTQIRX�'SQMWWMSR�')()+)��MR�XLI
+YE]EW�FEWMR��XLI�'IRXVS�HI�6ILEFMPMXEGMSR�HI�1EREFM��1EREFM
6ILEFMPMXEXMSR�'IRXIV�'61��MR�1EREFM��ERH�XLI�'IRXVS�HI
6IGSRZIVWMSR�)GSRSQMGE�HIP�%^YE]��'EREV�]�1SVSRE�7ERXMEKS
�)GSRSQMG�6IGSRZIVWMSR�'IRXIV�JSV�%^YE]��'EREV�ERH�1SVSRE
7ERXMEKS�'6)%��ERH�XLI�4VSKVEQE�6IKMSREP�HI�(IWEVVSPPS�HIP�7YV
HIP�)GYEHSV��6IKMSREP�4VSKVEQ�JSV�XLI�(IZIPSTQIRX�SJ�7SYXLIVR
)GYEHSV�46)()796����-R�EHHMXMSR��XLI�'61�EHQMRMWXIVW�ERH
STIVEXIW�XLI�TVSZMWMSR�SJ�TSXEFPI�[EXIV�MR�1EREFM��IRXVYWXMRK
WI[EKI�WIVZMGIW�XS�XLI�QYRMGMTEPMXMIW����8LIVI�EVI�TVSTSWEPW�XS
I\TERH�QYRMGMTEP�[EXIV�ERH�WI[EKI�EZEMPEFMPMX]�XLVSYKL�TVMZEXI
WIGXSV�GSRGIWWMSRW�



',%48)6�---���430-8-'%0�)2:-6321)28

%��2%896)�3*�430-8-'%0�6)0%8-327,-4�;-8,�8,)�92-8)(�78%8)7

)GYEHSV�ERH�XLI�9RMXIH�7XEXIW�IRNS]�ER�I\GIPPIRX�VIPEXMSRWLMT
FEWIH�SR�WLEVIH�HIQSGVEXMG�ZEPYIW�ERH�IGSRSQMG�MRXIVIWXW���1ER]
)GYEHSVMER�KSZIVRQIRX�ERH�FYWMRIWW�PIEHIVW�LEZI�FIIR�IHYGEXIH�MR
XLI�9�7���7MRGI�)GYEHSV�PIH�XLI�[E]�JSV�0EXMR�%QIVMGEkW�VIXYVR
XS�HIQSGVEG]�MR�������XLI�9�7��LEW�WYTTSVXIH�)GYEHSVMER�IJJSVXW



XS�WXVIRKXLIR�XLI�GSYRXV]kW�HIQSGVEXMG�MRWXMXYXMSRW�ERH�MQTVSZI
KSZIVRERGI�

%W�SRI�SJ�XLI�JSYV�KYEVERXSV�REXMSRW�SJ�XLI�6MS�4VSXSGSP�SJ�����
FIX[IIR�)GYEHSV�ERH�4IVY��XLI�9RMXIH�7XEXIW�TPE]IH�ER�MQTSVXERX
QIHMEXMRK�VSPI�MR�VIWSPZMRK�XLI�FSVHIV�GSRJPMGX�FIX[IIR�XLSWI
X[S�REXMSRW�

)GYEHSV�MW�E�XVERWMX�GSYRXV]�JSV�GSGEMRI�WQYKKPMRK�ERH�QSRI]
PEYRHIVMRK�F]�GVMQMREP�SVKERM^EXMSRW�FEWIH�MR�'SPSQFME�ERH�4IVY
FYX�LEW�WS�JEV�EZSMHIH�PEVKI�WGEPI�HVYK�VIPEXIH�ZMSPIRGI�ERH
GSVVYTXMSR���;MXL�EWWMWXERGI�JVSQ�XLI�9�7���XLI�)GYEHSVMER
KSZIVRQIRX�TEVXMGMTEXIW�MR�XLI�MRXIVREXMSREP�GEQTEMKR�EKEMRWX
HVYK�XVEJJMGOMRK���8LI�9�7��LEW�TVSZMHIH�)GYEHSV�[MXL
EPXIVREXMZI�XVEHI�STTSVXYRMXMIW�YRHIV�XLI�%RHIER�8VEHI
4VIJIVIRGIW�%GX�

8LI�9�7��MW�)GYEHSVkW�PEVKIWX�XVEHMRK�TEVXRIV��TVSZMHMRK�XLI
QENSV�QEVOIX�JSV�MXW�XST�I\TSVXW�ERH�WIVZMRK�EW�XLI�QENSV
JSVIMKR�WYTTPMIV�SJ�FSXL�GSRWYQIV�ERH�GETMXEP�KSSHW���%QIVMGER
SMP�GSQTERMIW�LEZI�FIIR�PIEHMRK�TPE]IVW�MR�XLI�HIZIPSTQIRX�SJ
)GYEHSVkW�TIXVSPIYQ�MRHYWXV]���)GYEHSVkW�IGSRSQMG�VIJSVQW�LEZI
LIPTIH�JYVXLIV�I\TERH�XVEHI�ERH�MRZIWXQIRX�XMIW�ERH�VIGIMZI
WXVSRK�WYTTSVX�JVSQ�XLI�9RMXIH�7XEXIW���,S[IZIV��XLI�JEMPYVI�SJ
XLI�)GYEHSVMER�KSZIVRQIRX�XS�GSQTP]�[MXL�WSQI�SJ�MXW�;83
EGGIWWMSR�GSQQMXQIRXW�ERH�TVSZMHI�JEMV�XVIEXQIRX�XS�GIVXEMR�9�7�
MRZIWXSVW�LEW�PIH�XS�SGGEWMSREP�JVMGXMSR�MR�XLI�FMPEXIVEP
GSQQIVGMEP�VIPEXMSRWLMT���-RGVIEWMRK�)GYEHSVMER�GSRGIVR�JSV�XLI
IRZMVSRQIRX��MRGPYHMRK�XLI�YRMUYI�+EPETEKSW�-WPERHW�IGSW]WXIQ�
ERH�9�7��MRXIVIWX�MR�TVIWIVZMRK�XLI�GSYRXV]kW�XVIQIRHSYW
FMSHMZIVWMX]�JSVQ�ER�EVIE�JSV�FMPEXIVEP�GSSTIVEXMSR���-R������
)GYEHSV�ETTVSZIH�PERHQEVO�PIKMWPEXMSR�XS�WXVIRKXLIR�TVSXIGXMSR
SJ�XLI�+EPETEKSW�-WPERHW�
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)GYEHSV�MW�JEGMRK�MXW�[SVWX�IGSRSQMG�GVMWMW�MR����]IEVW��8LI
KSZIVRQIRXkW�IJJSVXW�XS�QEMRXEMR�QEGVSIGSRSQMG�WXEFMPMX]�
TVSZMHI�WSGMEP�WIVZMGIW�ERH�QSHIVRM^I�XLI�WXEXI�FYVIEYGVEG]�EVI
XLI�QENSV�TSPMXMGEP�MWWYIW�EJJIGXMRK�XLI�)GYEHSVMER�FYWMRIWW
GPMQEXI��8LI�WYGGIWWJYP�VIWSPYXMSR�SJ�XLI�FSVHIV�HMWTYXI�[MXL
4IVY�KVIEXP]�PIWWIRIH�)GYEHSVkW�I\XIVREP�XLVIEX��FYX�XLI�HERKIVW
TSWIH�F]�REVGS�KYIVVMPPEW�ERH�TEVEQMPMXEV]�KVSYTW�SR�MXW
RSVXLIVR�FSVHIV�[MXL�'SPSQFME�VIQEMR�



%PXLSYKL�QSHIWX�IGSRSQMG�VIJSVQW�MR�VIGIRX�]IEVW�LEZI�MQTVSZIH
XVEHI�ERH�MRZIWXQIRX�TVSWTIGXW��TSPMXMGEP�GSWXW�LEZI�FIIR�LMKL�
1ER]�)GYEHSVMERW�WXMPP�HS�RSX�YRHIVWXERH�[L]�XLI�GSYRXV]�QYWX
VITE]�MXW�JSVIMKR�GVIHMXSVW�SV�TE]�QEVOIX�FEWIH�TVMGIW�JSV�JYIP
ERH�YXMPMX]�WIVZMGIW���4YFPMG�WIGXSV�YRMSRW��WSQI�TSPMXMGEP
TEVXMIW�ERH�WSQI�IPIQIRXW�MR�XLI�QMPMXEV]�STTSWI�TVMZEXM^EXMSR
SJ�WXEXI�GSQTERMIW��7SQI�MRHMKIRSYW�TIEWERXW�JIEV�XLEX�JVII
QEVOIX�EKVEVMER�TSPMGMIW�QE]�TSWI�E�XLVIEX�XS�XLIMV�IGSRSQMG�ERH
GYPXYVEP�WYVZMZEP��,S[IZIV��MRGVIEWIH�TSPMXMGEP�MRZSPZIQIRX�F]
MRHMKIRSYW�PIEHIVW�MR�XLI�2EXMSREP�'SRKVIWW�LEW�LIPTIH�STIR�XLI
MRHMKIRSYW�QSZIQIRX�XS�E�QSVI�FEPERGIH�ZMI[�SJ�IGSRSQMG�VIJSVQ
ERH�XS�PIWWIR�HSGXVMREMVI�STTSWMXMSR�XS�VIJSVQ�

(IWTMXI�XLI�WIZIVMX]�SJ�XLI�IGSRSQMG�GVMWMW��XLIVI�VIQEMRW�E
KIRIVEP�GSRWIRWYW�EQSRK�QSWX�QEMRWXVIEQ�TSPMXMGEP�PIEHIVW�ERH
XLI�FYWMRIWW�IPMXI�SR�XLI�RIIH�JSV�IGSRSQMG�QSHIVRM^EXMSR�ERH
TSPMGMIW�XLEX�[MPP�IRGSYVEKI�TVMZEXI�WIGXSV�TEVXMGMTEXMSR�MR�XLI
WXEXI�IRXIVTVMWIW���3ZIV�XLI�PSRKIV�VYR��SRP]�WYWXEMRIH�IGSRSQMG
KVS[XL�GER�GSRZMRGI�EZIVEKI�)GYEHSVMERW�XLEX�XLIMV�PMZMRK
WXERHEVH�[MPP�MQTVSZI�JVSQ�IGSRSQMG�VIJSVQ�ERH�TVIZIRX�E�WLMJX
FEGO�XS�WXEXI�MRXIVZIRXMSR�MR�XLI�IGSRSQ]�XLEX�GSYPH�HIXIVMSVEXI
XLI�FYWMRIWW�GPMQEXI�

'� �)'9%(36k7�430-8-'%0�7=78)1

*SPPS[MRK�X[S�HIGEHIW�SJ�TSPMXMGEP�MRWXEFMPMX]�ERH�VIJSVQMWX
QMPMXEV]�VYPI�MR�XLI�����kW��GMZMPMER�KSZIVRQIRX�[EW�VI�
MRWXMXYXIH�MR�)GYEHSV�MR��������7MRGI�XLIR��XLI�GSYRXV]�LEW
IRNS]IH�WM\�GSRWIGYXMZI�JVII�IPIGXMSRW�ERH�TIEGIJYP�XVERWJIVW�SJ
TS[IV���)ZIR�XLI�UYEWM�GSRWXMXYXMSREP�VIQSZEP�SJ�4VIWMHIRX
&YGEVEQ�JVSQ�SJJMGI�F]�'SRKVIWW�MR�*IFVYEV]������[EW
EGGSQTPMWLIH�XLVSYKL�TIEGIJYP�TVSXIWXW�ERH�XLI�GVIEXMSR�SJ�E
FVSEH�GSRWIRWYW�EQSRK�RIEVP]�EPP�XLI�WSGMEP�WIGXSVW���(YVMRK�E
REXMSREP�VIJIVIRHYQ�MR�1E]�������ZSXIVW�ETTVSZIH�XLI
'SRKVIWWMSREP�EGXMSR�XS�VIQSZI�&YGEVEQ�F]�E���XS���QENSVMX]�
7MRGI�GMZMPMER�VYPI�[EW�VI�IWXEFPMWLIH��E�TEXXIVR�LEW�IQIVKIH�MR
[LMGL�EHQMRMWXVEXMSRW�SJ�XLI�GIRXIV�PIJX�EPXIVREXIH�[MXL�XLSWI
SJ�XLI�GIRXIV�VMKLX�EW�XLI�IPIGXSVEXI�WIEVGLIH�JSV�[E]W�XS�QEOI
RIGIWWEV]�IGSRSQMG�GLERKIW�EX�QMRMQEP�WSGMEP�GSWX���%PXLSYKL
)GYEHSVkW�IPMXI�MW�HMZMHIH�EPSRK�VIKMSREP��MHISPSKMGEP��ERH
TIVWSREP�PMRIW��E�WXVSRK�HIWMVI�JSV�GSRWIRWYW�SGGEWMSREPP]�PIEHW
XS�GSQTVSQMWI�XLEX�LEW�VIWYPXIH�MR�ER�IZSPYXMSREV]��MJ
JVEKQIRXEV]�VIJSVQ�TVSGIWW���1IER[LMPI��)GYEHSVkW�IWWIRXMEP
GSRWIVZEXMWQ�LEW�TVSZMHIH�E�LMKL�HIKVII�SJ�WSGMEP�WXEFMPMX]�
-VSRMGEPP]��XLI�TIEGI�)GYEHSV�GSRGPYHIH�[MXL�4IVY�EX�XLI�IRH�SJ



�����WIIQW�XS�LEZI�I\EGIVFEXIH�MXW�JVEGXMSYW�MRXIVREP�XIRHIRGMIW
MR�XLI�WLSVX�VYR��9RHIV�XLI�1ELYEH�EHQMRMWXVEXMSR�XLIVI�LEZI
FIIR�JVIUYIRX�FMXXIV�GPEWLIW�EQSRK�XLI�I\IGYXMZI��PIKMWPEXMZI
ERH�NYHMGMEP�FVERGLIW�SJ�KSZIVRQIRX��TEVXMGYPEVP]�SR�QEXXIVW
MRZSPZMRK�XLI�TYFPMG�FYHKIX��FEROMRK�ERH�TVIWMHIRXMEP
ETTSMRXQIRXW��(IWTMXI�X[S�HIGEHIW�SJ�GMZMPMER�VYPI��)GYEHSVkW
TSPMXMGEP�MRWXMXYXMSRW�VIQEMR�JVEKMPI�

)PIGXMSRW�JSV�4VIWMHIRX�ERH�'SRKVIWW�[IVI�LIPH�MR�1E]������ERH�E
VYR�SJJ�IPIGXMSR�JSV�TVIWMHIRX�[EW�LIPH�SR�.YP]������5YMXS�QE]SV
.EQMP�1ELYEH��JVSQ�XLI�4STYPEV�(IQSGVEXMG��(4��4EVX]��REVVS[P]
HIJIEXIH�+YE]EUYMP�FYWMRIWWQER�%PZEVS�2SFSE�MR�XLI�VYR�SJJ
IPIGXMSR���2SFSE�[EW�WXVSRKP]�FEGOIH�F]�I\MPIH�JSVQIV�4VIWMHIRX
%FHEPE�&YGEVEQ�ERH�LMW�TSTYPMWX��GSEWXEP�FEWIH�)GYEHSVMER
6SHSPWMWX�4EVX]��46)���1ELYEH�EWWYQIH�SJJMGI�SR�%YKYWX���������
[MXL�E�GSEPMXMSR�QENSVMX]�MR�XLI�RI[�'SRKVIWW��JSVQIH�FIX[IIR
LMW�TEVX]�ERH�XLI�TS[IVJYP��VMKLX�SJ�GIRXIV��GSEWXEP�FEWIH
7SGMEP�'LVMWXMER�4EVX]��47'��

8LI�RI[P]�VIZMWIH�)GYEHSVMER�GSRWXMXYXMSR�SJ�%YKYWX���������
KVERXW�[MHI�TS[IVW�XS�ER�I\IGYXMZI�TVIWMHIRX�[LS�WIVZIW�E�JSYV�
]IEV�XIVQ�[MXL�RS�MQQIHMEXI�VIIPIGXMSR���1IQFIVW�SJ�XLI�����
TIVWSR�'SRKVIWW�EVI�IPIGXIH�IZIV]�JSYV�]IEVW�F]�ZSXIVW�MR�XLI���
TVSZMRGIW��EPXLSYKL�WSQI�����REXMSREP��HITYXMIW�VIQEMR�MR�SJJMGI
[LS�[IVI�IPIGXIH�YRHIV�E�TVIZMSYWP]�IQTPS]IH�REXMSR�[MHI
IPIGXMSR�W]WXIQ���9RHIV�XLI������'SRWXMXYXMSR��)GYEHSV�MW�E
YRMXEV]�WXEXI�[MXL�E�VITYFPMGER��TVIWMHIRXMEP��IPIGXMZI�ERH
VITVIWIRXEXMZI�KSZIVRQIRX��8LI�I\IGYXMZI�FVERGL�GYVVIRXP]
GSRWMWXW�SJ�XLI�TVIWMHIRX��ZMGI�TVIWMHIRX�����QMRMWXIVW�SJ�WXEXI
ERH�XLIMV�WYFSVHMREXI�SJJMGMEPW��%PXLSYKL�MX�LEW�PMXXPI�GSRXVSP
SZIV�XLI�TYFPMG�FYHKIX�ERH�GER�RS�PSRKIV�VIQSZI�GEFMRIX
QMRMWXIVW�JVSQ�SJJMGI��'SRKVIWW�GER�FPSGO�XLI�I\IGYXMZIkW
MRMXMEXMZIW�ERH�GER�GIRWYVI�SJJMGMEPW��4EVX]�VMZEPVMIW�ERH
JEGXMSREPMWQ�XVEHMXMSREPP]�QEOI�MX�HMJJMGYPX�XS�TEWW
PIKMWPEXMSR��TEVXMGYPEVP]�MR�IPIGXMSR�]IEVW�

%�[MHI�ZEVMIX]�SJ�MRHITIRHIRX�EKIRGMIW�ERH�WXEXI�S[RIH�GSQTERMIW
VIGIMZI�SRP]�PMQMXIH�SZIVWMKLX�JVSQ�XLI�KSZIVRQIRX�ERH�'SRKVIWW�
8LI�)GYEHSVMER�%VQIH�JSVGIW�EVI�TEVXP]�WIPJ�JYRHIH�XLVSYKL�E
VITSVXIH�HIHMGEXIH�WLEVI�SJ�TIXVSPIYQ�VIZIRYIW�ERH�E�RIX[SVO�SJ
QMPMXEV]�S[RIH�IRXIVTVMWIW��8LI�QMPMXEV]�VIWTIGXW�GMZMPMER
EYXLSVMX]�FYX�IRNS]W�WMKRMJMGERX�EYXSRSQ]�SZIV�MXW�S[R�EJJEMVW�
-R�VIQSXI�EVIEW�SJ�XLI�GSYRXV]��XLI�QMPMXEV]�SJXIR�TVSZMHIW�XLI
SRP]�KSZIVRQIRX�TVIWIRGI��-RGVIEWMRKP]��XLI�%VQIH�*SVGIW�LEZI
FIIR�GEPPIH�YTSR�XS�TIVJSVQ�E�PE[�ERH�SVHIV�VSPI��EW�[EW�XLI



GEWI�[LIR�E�7XEXI�SJ�)QIVKIRG]�[EW�HIGPEVIH�MR�+YE]EW�TVSZMRGI
EX�XLI�FIKMRRMRK�SJ��������8LI�2EXMSREP�4SPMGI�JEPPW�YRHIV�XLI
1MRMWXV]�SJ�+SZIVRQIRX��8LI�NYHMGMEV]�MW�MRHITIRHIRX�FYX�WYJJIVW
JVSQ�TSPMXMGM^EXMSR�ERH�JVSQ�MRIJJMGMIRG]�ERH�GSVVYTXMSR��%R
IRXMVIP]�RI[�7YTVIQI�'SYVX�[EW�IPIGXIH�MR������MR�E�RI[�TVSGIWW
MRXIRHIH�XS�MRWYPEXI�XLI�WIPIGXMSR�JVSQ�TSPMXMGEP�LSVWI�XVEHMRK�
(IWTMXI�GSRXMRYIH�GVMXMGMWQ��XLEX�'SYVX�MW�QSVI�VIWTIGXIH�XLER
MXW�TVIHIGIWWSV�ERH�LEW�FIKYR�E�TVSGIWW�MRXIRHIH�XS�MQTVSZI�XLI
UYEPMX]�SJ�NYWXMGI�JSV�PS[IV�GSYVX�NYHKIW�ERH�MRGVIEWI�EXXIRXMSR
XS�GLEVKIW�SJ�NYHMGMEP�QMWGSRHYGX��4VSZMRGMEP�ERH�QYRMGMTEP
KSZIVRQIRXW�EVI�PSGEPP]�IPIGXIH�FYX�HITIRHIRX�SR�XLI�GIRXVEP
KSZIVRQIRX�JSV�RIEVP]�EPP�XLIMV�JYRHMRK���%W�E�GSRWIUYIRGI�SJ
XLI�IGSRSQMG�GVMWMW�XLIVI�LEZI�FIIR�MRGVIEWIH�GEPPW�JSV
HIGIRXVEPM^EXMSR�ERH�JSV�QSVI�PSGEP�EYXSRSQ]��IWTIGMEPP]�SR�XLI
GSEWX�

8LI�4SPMXMGEP�+VSYTMRKW

8LI�4STYPEV�(IQSGVEXMG��(4��TEVX]�ERH�XLI�(IQSGVEXMG�0IJX��-(�
EVI�)GYEHSVkW�TVMRGMTEP�7MIVVE�FEWIH�GIRXIV�ERH�GIRXIV�PIJX
TEVXMIW��-R�*IFVYEV]������XLI�X[S�JSVQIH�E�XIQTSVEV]�EPPMERGI�MR
'SRKVIWW�[MXL�SXLIV��WQEPPIV��PIJX�SJ�GIRXIV�TEVXMIW�MR�SVHIV�XS
TEWW�ER�IQIVKIRG]�HIJMGMX�VIHYGXMSR�TEGOEKI��%X�XLEX�TSMRX��XLI
(4�LEH�EPVIEH]�WTPMX�[MXL�MXW�IVWX[LMPI�EPP]��XLI�7SGMEP
'LVMWXMER�4EVX]��MR�E�HMWTYXI�SZIV�XE\IW�ERH�HMJJIVIRGIW�[MXL
MXW�FPSGO�PIEHIV��.EMQI�2IFSX���8LI�(4�IQIVKIH�JVSQ�XLI�����
IPIGXMSRW�[MXL�XLI�PEVKIWX�FPSGO�MR�'SRKVIWW�����WIEXW���[LMPI
XLI�-(�[SR����WIEXW���7MRGI�XLI�����������TVIWMHIRG]�SJ�3WZEPHS
,YVXEHS��XLI�'LVMWXMER�(IQSGVEXMG�(4�LEW�FIIR�QSZMRK�XS[EVH�XLI
TVEKQEXMG�GIRXIV���.EQMP�1ELYEH��XLI�TSTYPEV�(4�QE]SV�SJ�5YMXS�
IEWMP]�[SR�VIIPIGXMSR�MR������FIJSVI�GEVV]MRK�XLI�TEVX]
W
WXERHEVH�WYGGIWWJYPP]�MR�XLI������VEGI���.YER�.SWI�4SRW��E�(4
'SRKVIWWQER��MW�XLI�4VIWMHIRX�SJ�'SRKVIWW��6IXMVIH�+IRIVEP�4EGS
1SRGE]S�MW�XLI�-(�FPSG�PIEHIV�ERH�MXW�QSWX�TVSQMRIRX�QIQFIV
WIVZMRK�MR�'SRKVIWW����*SVQIV�4VIWMHIRX�6SHVMKS�&SVNE�MW�XLI
MHISPSKMGEP�LIEH�SJ�XLI�TEVX]�QEMRXEMRMRK�E�LMKL�TYFPMG�TVSJMPI
ERH�GSYPH�EKEMR�FI�E�GERHMHEXI�JSV�XLI�TVIWMHIRG]���(YVMRK�LMW
����������EHQMRMWXVEXMSR��XLI�WSGMEP�HIQSGVEXMG�-(�HIJIRHIH�E
FVSEH�IGSRSQMG�VSPI�JSV�XLI�WXEXI��FYX�JEMPIH�XS�MQTVSZI�TYFPMG
WIVZMGIW�SV�WXEXI�IRXIVTVMWI�IJJMGMIRG]���&SVNE�ERH�GIRXIV�PIJX
XIPIZMWMSR�TVSHYGIV�*VIHH]�)LPIVW�FSXL�VER�JSV�4VIWMHIRX�MR
������HMZMHMRK�XLIMV�FEWI���&SVNE�JMRMWLIH�XLMVH��FYX�XLI
VINYZIREXIH�-(�KEVRIVIH�XLI�JSYVXL�FMKKIWX�GSRKVIWWMSREP�FPSG�
)LPIVW�JMRMWLIH�JSYVXL�



8LI�7SGMEP�'LVMWXMER�4EVX]��47'��MW�XLI�GSYRXV]kW�WIGSRH�PEVKIWX
TSPMXMGEP�KVSYTMRK��LEZMRK�[SR�GSRXVSP�SJ����WIEXW�MR�'SRKVIWW
MR�XLI�1E]����������IPIGXMSR���.EMQI�2IFSX��[LS�PSWX�MR�XLI
WIGSRH�VSYRH�SJ�XLI������TVIWMHIRXMEP�IPIGXMSR�XS�&YGEVEQ��[EW
IPIGXIH�EW�E�REXMSREP�GSRKVIWWQER�MR������ERH�MW�XLI�47'kW�FPSG
PIEHIV��-HISPSKMGEPP]��XLI�47'�MW�E�GIRXIV�VMKLX��TVS�FYWMRIWW
TEVX]�[MXL�E�WXVSRK�TSTYPMWX�WXVIEO���%PXLSYKL�XLI�TEVX]
WYTTSVXW�IGSRSQMG�PMFIVEPM^EXMSR�ERH�TVMZEXM^EXMSR��MX�LEW�EPWS
JEZSVIH�WYFWMHMIW�XS�FYWMRIWW�ERH�FVSEH�JSGYW�WSGMEP�TVSKVEQW�
8LI�47'�LEW�E�REXMSR�[MHI�SVKERM^EXMSR�FYX�MW�WXVSRKIWX�SR�XLI
GSEWX��[LIVI�JSVQIV�TVIWMHIRX�ERH�47'�WXEP[EVX�0ISR�*IFVIW�
'SVHIVS�IEWMP]�[SR�VIIPIGXMSR�EW�QE]SV�SJ�+YE]EUYMP��)GYEHSVkW
PEVKIWX�GMX]��[MXL����TIVGIRX�SJ�XLI�ZSXI�MR��������*IFVIW�
'SVHIVSkW�����������TVIWMHIRG]�JEMPIH�XS�HIPMZIV�IGSRSQMG
VIJSVQ��FYX�XLI�7SGMEP�'LVMWXMERW�MR�'SRKVIWW�LEZI�KIRIVEPP]
WYTTSVXIH�QSHIVRM^EXMSR�MRMXMEXMZIW���7MRGI�MXW�WTPMX�[MXL�XLI
(4�TEVX]�MR�*IFVYEV]�������XLI�47'�LEW�XIRHIH�XS�STTSWI
KSZIVRQIRX�MRWTMVIH�MRMXMEXMZIW��VIKEVHPIWW�SJ�XLIMV�MHISPSKMGEP
GSRXIRX�

8LI�4EVXMHS�6SHSPWMWXE�)GYEHSVMERS��46)��TEVX]�[SR����WIEXW�MR
XLI������GSRKVIWWMSREP�IPIGXMSRW���-XW�TVIWMHIRXMEP�GERHMHEXI�
%PZEVS�2SFSE��[EW�REVVS[P]�HIJIEXIH�MR�XLI�.YP]����VYR�SJJ
IPIGXMSR�EKEMRWX�.EQMP�1ELYEH���4VIZMSYWP]��TSTYPMWX�PIEHIV
%FHEPE�&YGEVEQ�LEH�[SR�XLI������TVIWMHIRXMEP�IPIGXMSR�[MXL�����
TIVGIRX�SJ�XLI�ZEPMH�ZSXI�EJXIV�TPEGMRK�WIGSRH�MR�XLI�JMVWX
VSYRH�[MXL����TIVGIRX��%PXLSYKL�&YGEVEQ�PSWX�XS�.EMQI�2IFSX�MR
XLI�QENSV�GMXMIW�SJ�+YE]EUYMP�ERH�5YMXS��LI�W[ITX�XLI�VYVEP
EVIEW�SJ�XLI�GSYRXV]�[MXL�PEVKI�QENSVMXMIW���&YGEVEQ�FEWIH�LMW
GEQTEMKR�SR�LMW�VSYKL�FYX�GLEVMWQEXMG�TIVWSREPMX]��EXXEGOW�SR
XLI�[IEPXL]��ERH�TVSQMWIW�SJ�WXEXI�EWWMWXERGI�XS�XLI�TSSV�ERH
WQEPP�FYWMRIWW�
*SPPS[MRK�[MHIWTVIEH�TSTYPEV�HIQSRWXVEXMSRW�EKEMRWX�LMQ�MR
*IFVYEV]�������&YGEVEQ�[EW�SYWXIH�JVSQ�SJJMGI�JSV�GSVVYTXMSR�
GSYGLIH�F]�'SRKVIWW�EW��QIRXEP�MPPRIWW��ERH�[EW�VITPEGIH�F]
*EFMER�%PEVGSR�SJ�XLI�6EHMGEP�%PJEVMWX�*VSRX��*6%��TEVX]���-R
XLI�QSRXLW�JSPPS[MRK�&YGEVEQkW�SYWXIV��WIZIVEP�46)�HITYXMIW�ERH
TVS�&YGEVEQ�MRHITIRHIRXW�[IVI�I\TIPPIH�JVSQ�'SRKVIWW�ERH
MRHMGXIH�JSV�GSVVYTXMSR��[LMPI�WSQI�SXLIV�QIQFIVW�LEZI�FSPXIH
JVSQ�XLI�46)���46)�PIEHIVW�XIRH�RSX�XS�GSSTIVEXI�SR�(4�TVSTSWIH
PIKMWPEXMSR��8LI�46)�FPSG�PIEHIV�MR�'SRKVIWW�MW�.SVKI�1EVYR�

-RXIVMQ�4VIWMHIRX�*EFMER�%PEVGSR�LEH�PIH�XLI�XMR]�*6%�JEGXMSR�MR
'SRKVIWW�TVMSV�XS�FIMRK�GLSWIR�XS�VITPEGI�&YGEVEQ�SR�*IFVYEV]���
�������%�XLVII�XMQI�4VIWMHIRX�SJ�'SRKVIWW��4VIWMHIRX�%PEVGSR



[IPP�VITVIWIRXIH�XLI�GEYXMSYW��GSRWIRWYW�WIIOMRK�IPIQIRX�MR
)GYEHSVMER�TSPMXMGW���-RMXMEPP]�LI�[SVOIH�GPSWIP]�[MXL�&YGEVEQ
W
TEVX]��FYX�HMWXERGIH�LMQWIPJ�[LIR�XLEX�EHQMRMWXVEXMSR
W�EFYWIW
KVI[���(YVMRK�XLI�TSWX�&YGEVEQ�TIVMSH��4VIWMHIRX�%PEVGSR�JSYRH
'SRKVIWW�HSQMREXIH�F]�XLI�GIRXIV�VMKLX�47'�ERH�XLI�GIRXVMWX
4STYPEV�(IQSGVEXMG�4EVX]��ERH�XLI�WEQI�[EW�XVYI�EJXIV�XLI�RI[
'SRKVIWW�XSSO�SJJMGI�MR�%YKYWX�������-R�1EVGL�������%PEVGSR�[EW
TPEGIH�YRHIV�TVIZIRXMZI�HIXIRXMSR�WXIQQMRK�JVSQ�GLEVKIW�XLEX�LI
LEH�TEVXMGMTEXIH�MR�E�TLERXSQ�[SVOIV�WGLIQI�[LMPI�LI�[EW
4VIWMHIRX�SJ�'SRKVIWW��%W�SJ�.YRI����������LI�VIQEMRIH�MR
TVMWSR�

3XLIV�GIRXVMWX�ERH�GSRWIVZEXMZI�IPIQIRXW�JSVQIH�XLI�FEWMW�JSV
XLI�����������TVIWMHIRG]�SJ�7M\XS�(YVER�&EPPIR��E�GSRWIVZEXMZI
%QIVMGER�IHYGEXIH�EVGLMXIGX�[LS�XSSO�E�RYQFIV�SJ�XIRXEXMZI�WXITW
XS[EVHW�WXVIRKXLIRMRK�TYFPMG�JMRERGIW�ERH�PE]MRK�XLI�KVSYRH[SVO
JSV�WXVYGXYVEP�VIJSVQW���8LI�7MIVVE�FEWIH��JVII�QEVOIX�SVMIRXIH
'SRWIVZEXMZI�4EVX]��4')���PIEHIVPIWW�JSPPS[MRK�XLI�I\MPI�SJ
JSVQIV�:MGI�4VIWMHIRX�%PFIVXS�(ELMO�MR�������SRP]�[SR���WIEXW�MR
XLI������GSRKVIWWMSREP�IPIGXMSRW���-R�������[MXL�JSVQIV
4VIWMHIRX�(YVER�&EPPIR�PIEHMRK�XLI�TEVX]�XMGOIX��XLI�4')�[SR
XLVII�WIEXW�

0IH�F]�0YMW�1EGEW��XLI�MRHMKIRSYW�PEFSV�YRMSR�EPPMERGI�ORS[R�EW
4EGLEOYXMO�2I[�'SYRXV]��1944�24��WYTTSVXIH�XLI�)LPIVW�GERHMHEG]
MR������ERH�IQIVKIH�EW�E�QENSV�JSVGI�MR�'SRKVIWW��[MRRMRK���
TIVGIRX�SJ�XLI�GLEQFIV����WIEXW��[MXL�ZSXIW�JVSQ�XLI�LIEZMP]
MRHMKIRSYW�7MIVVE�ERH�%QE^SR�TVSZMRGIW���'MZMG�SVKERM^EXMSRW
EPPMIH�[MXL�4EGLEOYXMO�2'�TPE]IH�QENSV�VSPIW�MR�XLI�WXVIIX
TVSXIWXW�XLEX�PIH�XS�&YGEVEQkW�SYWXIV���-R�������4EXGLEOYXMO�2'
KEVRIVIH���GSRKVIWWMSREP�WIEXW��FYX�FIGEYWI�MX�GSRWMHIVW�MXWIPJ
XS�FI�QSVI�SJ�E�QSZIQIRX�XLER�E�TSPMXMGEP�TEVX]��MRHITIRHIRX
HITYXMIW�MR�'SRKVIWW�JVIUYIRXP]�EPP]�[MXL�MX��*SYV�SJ�XLI
MRHITIRHIRXW�GSRWMHIV�XLIQWIPZIW�XS�FI�YRHIV�MXW�FERRIV�
-RGPYHIH�EQSRK�XLIWI�MW�2MRE�4EGEVM��WIGSRH�:MGITVIWMHIRX�SJ
'SRKVIWW�ERH�E�WXVSRK�EHZSGEXI�SJ�MRHMKIRSYW�KVSYTW�MR�)GYEHSV�
8LI�4EXGLEOYXMO�2I[�'SYRXV]�FPSG�PIEHIV�MW�/EMWIV�%VIZEPS�

3R�XLI�JEV�PIJX��XLI�4STYPEV�(IQSGVEXMG�1SZIQIRX��14(���E�TEVX]
[MXL�1ESMWX�GSQQYRMWX�VSSXW��[SR���WIEXW�MR��������-R�EPPMERGI
[MXL�TYFPMG�WIGXSV�YRMSRW�WYGL�EW�XLI�92)�XIEGLIVW�YRMSR��14(
TVIWMHIRXMEP�GERHMHEXI�.YER�.SWI�'EWXIPPS�STTSWIH�QSHIVRM^EXMSR
IJJSVXW��TEVXMGYPEVP]�TVMZEXM^EXMSR�SJ�WXEXI�GSQTERMIW��FYX�SRP]
TSPPIH���TIVGIRX�SJ�XLI�TVIWMHIRXMEP�ZSXI���8LI�14(�LEW�HVMJXIH
E[E]�JVSQ�E�GSQQMXQIRX�XS�WSGMEP�VIZSPYXMSR��FYX�MW�WXMPP



LSWXMPI�XS�TVMZEXI�FYWMRIWW���14(�EPMKRIH�KVSYTW�TPE]IH�ER�IEVP]
VSPI�MR�XLI�ERXM�&YGEVEQ�TVSXIWXW�SJ�IEVP]�������8LI�14(�FPSG
PIEHIV�MW�-ZER�6SHVMKYI^��[LS�VITPEGIH�'SRKVIWWQER�.EMQI
,YVXEHS���,YVXEHS��XLI�SRP]�%JVS�)GYEHSVMER�QIQFIV�MR�'SRKVIWW�
ERH�X[S�GSQTERMSRW�[IVI�EWWEWWMREXIH�RIEV�XLI�7YTVIQI�'SYVX�SR
*IFVYEV]������������8LI�OMPPMRKW�FSVI�XLI�LEPPQEVOW�SJ�E
TVSJIWWMSREP��LMX���7IZIVEP�XLISVMIW�LEZI�FIIR�EHZERGIH�EW�XS
TSWWMFPI�QSXMZI��FYX�XLI�GEWI�VIQEMRW�YRWSPZIH��8LIVI�MW�RS
MRHMGEXMSR�SJ�WXEXI�MRZSPZIQIRX����8LIVI�EVI�RS�EGXMZI�KYIVVMPPE
SVKERM^EXMSRW�MR�)GYEHSV�ERH��MR�XLI�TEWX��WYFZIVWMZI�KVSYTW
IRNS]IH�RS�TSTYPEV�WYTTSVX�ERH�TSWIH�PMXXPI�XLVIEX�XS�XLI
GSYRXV]kW�WIGYVMX]�

',%48)6�-:���1%6/)8-2+�9�7��463(9'87�%2(�7)6:-')7
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%�PSGEP�EKIRX�SV�VITVIWIRXEXMZI�MW�RIGIWWEV]�MR�SVHIV�XS�WIPP
WYGGIWWJYPP]�MR�)GYEHSV�ERH�MW�PIKEPP]�VIUYMVIH�JSV�WEPIW�XS�XLI
KSZIVRQIRX���)GYEHSVMER�FY]IVW�TVIJIV�XS�TYVGLEWI�HMVIGXP]�JVSQ
XLI�QERYJEGXYVIV���*SV�WEPIW�SJ�QEGLMRIV]�ERH�IUYMTQIRX��E�OI]
JEGXSV�MW�XLI�EZEMPEFMPMX]�SJ�TEVXW�ERH�WIVZMGI�JVSQ�XLI�PSGEP
HMWXVMFYXSV�SV�EKIRX�

5YMXS�ERH�+YE]EUYMP�EVI�XLI�QENSV�HMWXVMFYXMSR�GIRXIVW�JSV
MQTSVXIH�TVSHYGXW���'YIRGE�ERH�7ERXS�(SQMRKS�HI�0SW�'SPSVEHSW
EVI�XLI�XLMVH�ERH�JSYVXL�PEVKIWX�GIRXIVW�VIWTIGXMZIP]�
4SVXSZMINS�GSRWXMXYXIW�XLI�JMJXL�PEVKIWX�GIRXIV�EW�MX
MRGSVTSVEXIW�1ERXE
W��MRHYWXVMEP�ERH�TSVX�JEGMPMXMIW�[MXL�MXW
FYWMRIWW�ERH�GSQQIVGMEP�EGXMZMXMIW���8LI�QENSVMX]�SJ
HMWXVMFYXSVW�GSZIV�XLI�[LSPI�GSYRXV]�ERH�YWI�XLIMV�S[R�WEPIW
JSVGI���1ER]�LEZI�FVERGLIW�ERH�[EVILSYWIW�MR�XLI�QENSV�GMXMIW�

3TXMSRW�JSV�HMWXVMFYXMSR�MR�)GYEHSV�MRGPYHI�

(MWXVMFYXSVW

8LIWI�EVI�GSQQSRP]�QIHMYQ�XS�PEVKI�WM^IH�JMVQW�VITVIWIRXMRK
JSVIMKR�GSQTERMIW�ERH�MQTSVXMRK�PEVKI�UYERXMXMIW�SJ�TVSHYGXW�JSV
[LSPIWEPI�HMWXVMFYXMSR���*MVQW�QEMRXEMR�PEVKI�WXSGOW�ERH�TPEGI
SVHIVW�JSV�HMVIGX�HIPMZIV]�XS�GYWXSQIVW�

'SQQMWWMSRIH�%KIRXW

8LIWI�EVI�YWYEPP]�WTIGMEPM^IH�JMVQW�SV�MRHMZMHYEPW�[LS�XEOI
SVHIVW�MR�)GYEHSV�JSV�JSVIMKR�KSSHW�F]�QIERW�SJ�E�[IPP�XVEMRIH
ERH�I\TIVMIRGIH�WEPIW�JSVGI���8LI�EKIRXW�EVI�TEMH�E�GSQQMWWMSR
F]�XLI�9�7��GSQTER]�JMPPMRK�XLIWI�SVHIVW���3GGEWMSREPP]��EKIRXW
QE]�MQTSVX�KSSHW�[MXL�XLIMV�S[R�JYRHW�JSV�VIWEPI�

(MVIGX�-QTSVXIVW

(MVIGX�MQTSVXIVW�EVI�KIRIVEPP]�PEVKI�QERYJEGXYVMRK�GSQTERMIW�ERH
KSZIVRQIRX�EKIRGMIW�TYVGLEWMRK�IUYMTQIRX�SV�QEXIVMEPW�JSV�XLIMV
S[R�YWI���4YVGLEWIW�EVI�RSVQEPP]�QEHI�HMVIGXP]�JVSQ�XLI
QERYJEGXYVIV�

&� 97)�3*�%+)287�%2(�(-786-&98367

8LI�4VMRGMTEP�%KIRX�6IPEXMSRWLMT



;LIR�ETTSMRXMRK�E�PSGEP�HMWXVMFYXSV��9�7��JMVQW�WLSYPH�WIIO
GSYRWIP�JVSQ�ER�)GYEHSVMER�PE[�JMVQ�XS�IRWYVI�XLEX�XLIMV
HMWXVMFYXMSR�EKVIIQIRXW�KMZI�XLIQ�ETTVSTVMEXI�TVSXIGXMSR���-X�MW
EHZMWEFPI�XS�ETTSMRX�RSR�I\GPYWMZI�VITVIWIRXEXMZIW�JSV�E�PMQMXIH
TIVMSH�SJ�XMQI��ERH�XS�MRGPYHI�ER�EVFMXVEXMSR�GPEYWI�EW�E�QIERW
XS�VIWSPZI�ER]�HMWTYXIW�[LMGL�QE]�EVMWI�

*MRHMRK�E�4EVXRIV

%QIVMGER�JMVQW�LEZI�QER]�STXMSRW��MRGPYHMRK�XLI�YWI�SJ�XLI�9�7�
'SQQIVGMEP�7IVZMGI�SJ�XLI�%QIVMGER�)QFEWW]��[LMGL�SJJIVW�E
GYWXSQM^IH�WIEVGL�TVSKVEQ���3XLIV�WSYVGIW�MRGPYHI�PSGEP�PE[]IVW�
GSRWYPXERXW��ERH�FEROW�

'� *6%2',-7-2+

(YVMRK�XLI�TEWX�JSYV�]IEVW��XLI�YWI�SJ�JVERGLMWMRK�LEW�MRGVIEWIH
MR�)GYEHSV���8LIVI�EVI�RS�WTIGMJMG�PE[W�XLEX�VIKYPEXI
JVERGLMWMRK��I\GITX�JSV�WSQI�PIKEP�WTIGMJMGEXMSRW�IWXEFPMWLIH
YRHIV�(IGMWMSR�����SJ�XLI�'EVXEKIRE�%KVIIQIRX���*VERGLMWMRK�MW
QEMRP]�KSZIVRIH�F]�XLI�)GYEHSVMER�'SQQIVGMEP�'SHI��XLI�'MZMP
'SHI��XLI�'SQTERMIWk�0E[��ERH�XLI�4EXIRX�0E[���*VERGLMWMRK�MW
GSRWMHIVIH�EW�E�TVMZEXI�RIKSXMEXMSR�FIX[IIR�X[S�SV�QSVI�TVMZEXI
IRXMXMIW��8LI�'SQQIVGMEP�'SHI�MRHMGEXIW�XLEX�XLI�GSQQMWWMSRIH
QIVGLERX�SV�EKIRX�MW�SFPMKEXIH�HMVIGXP]�ERH�TIVWSREPP]�JSV
LMW�LIV�S[R�JVERGLMWI�EW�MJ�XLI�FYWMRIWW�[IVI�IRXMVIP]�XLIMVW�
8LI�TVMRGMTEP�ERH�XLI�EKIRX�EVI�XSXEPP]�MRHITIRHIRX�IZIR�[MXL
VIWTIGX�XS�PIKEP�EGXMSR��I\GITX�JSV�XLI�VMKLXW�ERH�SFPMKEXMSRW
EW�MRHMGEXIH�F]�XLIMV�QYXYEP�GSQQMWWMSR�GSRXVEGX�ERH�XLI�'MZMP
ERH�'SQQIVGMEP�'SHIW�

(� (-6)'8�1%6/)8-2+

(MVIGX�QEVOIXMRK�MW�WXMPP�PMQMXIH��FYX�MX�MW�MRGVIEWMRK��QEMRP]
SR�PSGEP�ERH�GEFPI�XIPIZMWMSR��[LIVI�TVSHYGXW�EVI�EHZIVXMWIH�JSV
WEPI�ERH�XIPITLSRI�GSRXEGX�TSMRXW�EVI�REQIH�MR�QYPXMTPI
GSYRXVMIW�MR�0EXMR�%QIVMGE���%�PSGEP�GSQTER]�WXSGOW�TVSHYGXW�ERH
JMPPW�SVHIVW��[LMGL�EVI�SJXIR�HIPMZIVIH�XS�XLI�LSQI��'SRWYQIV
KSSHW��IPIGXVMGEP�ETTPMERGIW��ERH�TL]WMGEP�JMXRIWW�TVSHYGXW�EVI
TVMQEVMP]�EHZIVXMWIH�

)� .3-28�:)2896)7�%2(�0-')27-2+
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8[S�SV�QSVI�TEVXMIW�QE]�IRXIV�MRXS�E�GSRXVEGX�XS�GEVV]�SYX�E
TEVXMGYPEV�FYWMRIWW�EGXMZMX]���2S�SFPMKEXMSR�I\MWXW�XS�VIGSVH
XLMW�GSRXVEGX�MR�XLI�1IVGERXMPI�6IKMWXIV���%GGSVHMRK�XS�XLI
TVSZMWMSRW�SJ�XLI�'SQTERMIW�0E[��E�NSMRX�ZIRXYVI�QE]�FI
GSRWMHIVIH�EW�ER�EWWSGMEXMSR�SV�E�TEVXMGMTEXMSR�EGGSYRX�
9RHIV�XLI�'SQTERMIW�0E[��E�FYWMRIWW�IRXMX]�QE]�KMZI�SXLIVW
�EWWSGMEXIW��XLI�VMKLX�XS�TEVXMGMTEXI�MR�MXW�FYWMRIWW��FYX�XLI
VMKLXW�EVI�PMQMXIH�XS�SFXEMRMRK�MRJSVQEXMSR�SR�XLI�JYRHW
GSRXVMFYXIH��XLI�TVSJMXW�QEHI��SV�PSWWIW�MRGYVVIH���%WWSGMEXIW
EVI�RSX�PMEFPI�XS�XLMVH�TEVXMIW���-J�XLI�FYWMRIWW�IRXIVW
FEROVYTXG]��XLI]�EVI�PMEFPI�SRP]�JSV�XLIMV�WLEVI�SJ�XLI
MRZIWXQIRX���%PP�SXLIV�QEXXIVW�EVI�VIKYPEXIH�F]�XLI�XIVQW�SJ�XLI
GSRXVEGX�SJ�EWWSGMEXMSR�

-R�)GYEHSV�XLMW�X]TI�SJ�NSMRX�ZIRXYVI�SGGYVW�TVMQEVMP]�[LIR
JSVIMKR�GSVTSVEXMSRW�EVI�GSRXVEGXIH�EW�EWWSGMEXIW�XS�GEVV]�SYX
WTIGMJMG�TVSNIGXW�[MXL�KSZIVRQIRX�IRXMXMIW���-X�MW�RSVQEP�JSV
JSVIMKR�GSVTSVEXMSRW�IRXIVMRK�MRXS�XLMW�X]TI�SJ�EKVIIQIRX�XS�WIX
YT�FVERGLIW�

0MGIRWIW

-R�)GYEHSV��XLI�-RXIPPIGXYEP�4VSTIVX]�6MKLXW�0E[�KSZIVRW
PMGIRWIW��TEXIRXW�ERH�XVEHIQEVOW���0MGIRWIW�EVI�EPWS�KSZIVRIH�F]
(IGMWMSR�����SJ�XLI�'EVXEKIRE�%KVIIQIRX�ERH�XLI�4EXIRXW�
8VEHIQEVOW�ERH�0MGIRWIW�0E[��8LI�GSRXVEGXW�JSV�PMGIRWI�SJ�XVEHI
QEVOW��TEXIRXW��TEXXIVRW�JSV�YWEKI��MRHYWXVMEP�HIWMKRW�ERH
GSQQIVGMEP�REQIW�ERH�PSKSW�QYWX�FI�VIKMWXIVIH�EX�XLI�)GYEHSVMER
-RWXMXYXI�SJ�-RXIPPIGXYEP�4VSTIVX]��-)4-����8LI�GSRXVEGXW�JSV
XLI�XVERWJIV�SJ�XIGLRSPSK]�QYWX�FI�VIKMWXIVIH�EX�XLI�WEQI
-RWXMXYXI��FYX�[LIR�XLI]�EVI�GSRWMHIVIH�EW�JSVIMKR�MRZIWXQIRX�
XLI]�QYWX�EPWS�FI�VIKMWXIVIH�EX�XLI�&ERGS�'IRXVEP�HIP�)GYEHSV
ERH�EX�XLI�1MRMWXV]�SJ�SJ�*SVIMKR�8VEHI��-RHYWXVMEPM^EXMSR�ERH
*MWLIVMIW��1-'-4��

8LI�RSXEVM^IH�GSRXVEGX�XLEX�TIVQMXW�XLI�YWI�SJ�WTIGMJMG�FVERHW
ERH�E�VIUYIWX�WMKRIH�F]�E�PE[]IV�MR�SVHIV�XS�VIKMWXIV�XLI
VIUYIWXIH�FVERHW�QYWX�FI�TVIWIRXIH�XS�-)4-�EX�XLI�JSPPS[MRK
EHHVIWW���%Z��)PS]�%PJEVS�]�%QE^SREW��4�����5YMXS��)GYEHSV��8IP�
���������������*E\��������������������������'SRXEGX��1EYVMGMS
7ERGLI^�4SRGI��-RHYWXVMEP�4VSTIVX]�%GXMRK�(MVIGXSV��0MGIRWIW�EVI
KVERXIH�[MXLMR�E�]IEV�SJ�XLIMV�VIUYIWX���'SRXVEGXW�JSV�XLI
XVERWJIV�SJ�XIGLRSPSK]�[LMGL�LEZI�JSVIMKR�MRZIWXQIRX�QYWX�EPWS
FI�VIKMWXIVIH�EX�XLI�'IRXVEP�&ERO�SJ�)GYEHSV�ERH�EX�1-'-4
W
-RZIWXQIRX�(ITEVXQIRX�
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8LI�TVSGIHYVI�JSV�IWXEFPMWLMRK�ER�SJJMGI�MW�YWYEPP]�IRXVYWXIH�XS
PSGEP�PE[]IVW�ERH�TVSJIWWMSREP�EHZMWIVW���'SWXW�ZEV]�HITIRHMRK
SR�XLI�WM^I�SJ�XLI�GSQTER]kW�GETMXEP�WLEVI��*SVIMKRIVW�QE]�S[R
����TIVGIRX�SJ�ER�)GYEHSVMER�IRXIVTVMWI�MR�QSWX�WIGXSVW�

*SVIMKR�MRZIWXSVW�WXEVXMRK�YT�E�FYWMRIWW�MR�)GYEHSV�TVIJIV
GSVTSVEXMSRW�ERH�FVERGLIW���3XLIV�JSVQW�EVI���PMQMXIH�PMEFMPMX]�
TEVXRIVWLMTW��ERH�QM\IH�IGSRSQ]�GSQTERMIW���'SVTSVEXMSRW�
FVERGLIW��PMQMXIH�PMEFMPMX]�GSQTERMIW�ERH�QM\IH�IGSRSQ]
GSQTERMIW�EVI�VIKMWXIVIH�[MXL�ERH�GSRXVSPPIH�F]�XLI
7YTIVMRXIRHIRG]�SJ�'SQTERMIW�ERH�KSZIVRIH�F]�XLI�'SQTERMIW�0E[�
8LI�PIKEP�VITVIWIRXEXMZI�QE]�IMXLIV�FI�)GYEHSVMER�SV�XLMVH
GSYRXV]�REXMSREP�[MXL�ER�)GYEHSVMER�VIWMHIRX�ZMWE�

'SVTSVEXMSRW

'SVTSVEXMSRW�EVI�XLI�QSWX�JPI\MFPI�JSVQ�SJ�IRXMX]��EPPS[MRK�E
QM\XYVI�SJ�JSVIMKR�ERH�PSGEP�GETMXEP���4VMZEXI�PMQMXIH�GSQTERMIW
EVI�YWIJYP�EW�GPSWIH�GSQTERMIW��FYX�LEZI�HMWEHZERXEKIW�VIKEVHMRK
XLI�WEPI�ERH�XVERWJIV�SJ�GETMXEP��ERH�EVI�RSX�YWYEPP]
EHZERXEKISYW�XS�XLI�JSVIMKR�MRZIWXSV���8LI�GSVTSVEXMSR�SJJIVW
XLI�WEQI�QENSV�EHZERXEKIW�XS�MRZIWXSVW�EW�XLI�GSVTSVEXI�JSVQ
HSIW�MR�SXLIV�GSYRXVMIW��MRGPYHMRK�����XLI�PMQMXEXMSR�SJ
WLEVILSPHIVWk�PMEFMPMX]�XS�XLI�EQSYRX�MRZIWXIH������WLEVILSPHIVW
EVI�JVII�XS�RIKSXMEXI�XLIMV�WXSGO�[MXLSYX�VIWXVMGXMSRW�����
GSVTSVEXMSRW�EVI�VITVIWIRXIH�F]�QEREKIVW�[LS�QE]�FI�HMWGLEVKIH
EX�ER]�XMQI��ERH�����GSRXMRYMX]�SJ�XLI�FYWMRIWW�EW�ER�SRKSMRK
GSRGIVR�MW�EWWYVIH�VIKEVHPIWW�SJ�HIEXL�SV�GLERKIW�MR�QEREKIQIRX
SV�S[RIVWLMT�

*SVQEXMSR�SJ�E�'SVTSVEXMSR���8LI�JSVQEXMSR�SJ�GSVTSVEXMSRW�ERH
XLIMV�STIVEXMSRW�EVI�KSZIVRIH�F]�XLI�'SQTERMIW�0E[��8LI
HSGYQIRXW�XLEX�QYWX�EGGSQTER]�XLI�GSRXVEGX�SV�HIIH�SJ
MRGSVTSVEXMSR�EVI�XLI�GSQTER]kW�F]�PE[W�ERH�SXLIV�HSGYQIRXW�XLEX
TVSZI�XLI�TE]QIRX�SJ�GIVXEMR�XE\IW��8LI�GSQTER]kW�REQI�QYWX�RSX
FI�WMQMPEV�XS�XLEX�SJ�ER�I\MWXMRK�GSQTER]���8S�KYEVERXII
TVSXIGXMSR�SJ�XLI�REQI��MX�WLSYPH�FI�VIKMWXIVIH�[MXL�XLI
)GYEHSVMER�-RHYWXVMEP�4VSTIVX]�-RWXMXYXMSR��-)4-��



'ETMXEP�SJ�E�'SVTSVEXMSR���8LI�GETMXEP�QYWX�FI�MRGPYHIH�MR�XLI
F]�PE[W�ERH�MXW�EQSYRX�VIWYPXW�JVSQ�QYPXMTP]MRK�XLI�WLEVIW�F]
XLIMV�TEV�ZEPYI���'ETMXEP�QE]�GSRWMWX�SJ�����EYXLSVM^IH�GETMXEP�
XLEX�MW��EW�WXEXIH�MR�XLI�F]�PE[W������WYFWGVMFIH�GETMXEP�[LMGL
XLI�WXSGOLSPHIVW�EVI�VIUYMVIH�XS�TE]�MR��SV�����TEMH�MR�GETMXEP�



'SQTERMIW�QYWX�JMPI�ER�ERRYEP�VIXYVR�[MXL�XLI�7YTIVMRXIRHIRG]�SJ
'SQTERMIW�GSRXEMRMRK�XLI�JMRERGMEP�WXEXIQIRXW�ERH�SXLIV�VIPIZERX
MRJSVQEXMSR��EW�[IPP�EW�XLI�VITSVXW�SJ�XLI�PIKEP�VITVIWIRXEXMZI�
XLI�GSVTSVEXI�GSQTXVSPPIV�ERH�XLI�I\XIVREP�EYHMXSVW���'SQTERMIW
GSRXVSPPIH�F]�XLI�7YTIVMRXIRHIRG]�SJ�&EROW�EVI�SFPMKEXIH�XS
TYFPMWL�XLIMV�.YRI�ERH�(IGIQFIV�JMRERGMEP�WXEXIQIRXW�MR�E�PSGEP
RI[WTETIV�

&VERGLIW

8S�IWXEFPMWL�E�FVERGL�MR�)GYEHSV��E�JSVIMKR�GSQTER]�QYWX�TVSZMHI
����TVSSJ�XLEX�XLI�GSQTER]�LEW�FIIR�PIKEPP]�IWXEFPMWLIH�MR�MXW
GSYRXV]�SJ�SVMKMR������TVSSJ�XLEX�EGGSVHMRK�XS�XLI�PE[W�SJ�MXW
GSYRXV]�SJ�SVMKMR��XLI�GSQTER]�GER�IWXEFPMWL�FVERGLIW�ERH�LEW
XLI�EFMPMX]�XS�RIKSXMEXI�EFVSEH������E�TIVQERIRX�PIKEP
VITVIWIRXEXMZI�MR�)GYEHSV��ERH�����EWWMKRIH�GETMXEP�SJ�RS�PIWW
XLER����QMPPMSR�7YGVIW�

8LI�HSGYQIRXEXMSR�WLSYPH�FI�TVIWIRXIH�XS�XLI�7YTIVMRXIRHIRG]�SJ
'SQTERMIW��EPSRK�[MXL�E�GIVXMJMGEXI�MWWYIH�F]�XLI�)GYEHSVMER
'SRWYP�RIEVIWX�XLI�JSVIMKR�GSQTER]kW�LIEH�SJJMGI�GIVXMJ]MRK�XLI
IWXEFPMWLQIRX�ERH�PIKEPMX]�SJ�XLI�GSQTER]�MR�MXW�GSYRXV]�SJ
SVMKMR�ERH�XLEX�MX�MW�EYXLSVM^IH�XS�HS�FYWMRIWW�EFVSEH�

0MQMXIH�0MEFMPMX]�'SQTERMIW

8LMW�X]TI�SJ�GSVTSVEXI�JSVQ�GPSWIP]�VIWIQFPIW�E�PMQMXIH
TEVXRIVWLMT��ERH�MW�WYMXEFPI�JSV�XLEX�X]TI�SJ�STIVEXMSR���%
PMQMXIH�PMEFMPMX]�GSQTER]�MW�GLEVEGXIVM^IH�F]�����LEZMRK���SV
QSVI�QIQFIVW��RSX�XS�I\GIIH���������XLI�QIQFIVW�LEZI�PMQMXIH
PMEFMPMX]�JSV�XLI�GSVTSVEXI�SFPMKEXMSRW�YT�XS�XLI�EQSYRX�SJ
XLIMV�MRHMZMHYEP�GSRXVMFYXMSR������JSVIMKR�GSVTSVEXMSRW�EVI
I\GPYHIH�JVSQ�QIQFIVWLMT������XLI�GETMXEP�GERRSX�FI�PIWW�XLER��
QMPPMSR�WYGVIW��ERH�EX�PIEWX����TIVGIRX�SJ�XLI�GETMXEP�QYWX�FI
TEMH�MR�EX�XLI�XMQI�SJ�JSVQEXMSR�ERH�XLI�VIQEMRHIV�[MXLMR�SRI
]IEV��ERH�����E�PIKEP�VIWIVZI�QYWX�FI�WIX�F]�XVERWJIV�SJ��
TIVGIRX�SJ�ERRYEP�TVSJMXW�YRXMP�XLI�VIWIVZI�IUYEPW����TIVGIRX�SJ
GETMXEP�

1M\IH�)GSRSQ]�'SQTER]

%RSXLIV�X]TI�SJ�JMVQ�MW�XLI��QM\IH�IGSRSQ]��GSQTER]�MR�[LMGL
FSXL�TVMZEXI�ERH�TYFPMG�GETMXEP�EVI�YWIH���8LI�TYFPMG�WIGXSV
JYRHW�QE]�GSQI�JVSQ�XLI�WXEXI��QYRMGMTEP��TVSZMRGMEP�KSZIVRQIRXW



ERH�NYHMGMEP�VITVIWIRXEXMZIW�SJ�FSXL�XLI�TYFPMG�SV�TEVEWXEXEP
WIGXSVW�

+� 7)00-2+�*%'8367�%2(�8)',2-59)7

1SWX�9�7��TVSHYGXW�HS�RSX�VIUYMVI�ER]�GLERKIW�XS�FI�VIEHMP]
EGGITXEFPI���4VMGI�GSQTIXMXMZIRIWW�MW�E�ZIV]�MQTSVXERX�WEPIW
JEGXSV���9�7��JMVQW�WIPPMRK�LMKL�XIGL�TVSHYGXW�QYWX�TVSZMHI
XVEMRMRK�ERH�QEMRXIRERGI�WYTTSVX�XS�XLIMV�HMWXVMFYXSVW�ERH
EKIRXW���0SGEP�HMWXVMFYXSVW�I\TIGX�XLIMV�JSVIMKR�WYTTPMIVW�XS
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TSWXIVMSV�HVIHKMRK�QEMRXIRERGI��[LMGL�[MPP�VIUYMVI�EHZERGIH
IRZMVSRQIRXEPP]�WEJI�HVIHKMRK�IUYMTQIRX�ERH�HVIHKMRK
QEMRXIRERGI�
-QTSVXW�WYTTP]�EPP�SJ�XLI�TSVX�IUYMTQIRX�QEVOIX���8LI�9��7��MW
XLI�PEVKIWX�WYTTPMIV��EZIVEKMRK����TIVGIRX�SJ�QEVOIX���&IWX
TVSWTIGX�TVSHYGXW�SV�WIVZMGIW�MRGPYHI���HVIHKMRK�IUYMTQIRX�
GSRXEMRIV�LERHPMRK�IUYMTQIRX��TSVXEMRIV�GVERIW���[EVILSYWI
VIJVMKIVEXMSR�IUYMTQIRX��\�VE]�ERH�SXLIV�GEVKS�MRWTIGXMSR
W]WXIQW��ERH�TSVX�HIZIPSTQIRX��GSRWYPXMRK��IRKMRIIVMRK�ERH
VIPEXIH�WIVZMGIW���9��7��TVSHYGXW�EVI�[IPP�VIKEVHIH�JSV�UYEPMX]
ERH�WYTIVMSV�XIGLRSPSK]���4VMRGMTEP�GSQTIXMXSVW�EVI�%VKIRXMRE�
.ETER��-XEP]�ERH�+IVQER]�
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2%66%8-:)���8LI�)GYEHSVMER�JMWLMRK�IUYMTQIRX�WIGXSV�[MPP�SJJIV
9�7��JMVQW�I\GIPPIRX�STTSVXYRMXMIW�MR�XLI�RI\X�JI[�]IEVW�
7MRGI������XLI�)GYEHSVMER�*MWLIVMIW�WIGXSV�WXEVXIH�E�W[MJX
VIGSZIV]�JVSQ�XLI�GSPPETWI�SJ�XLI�TVIZMSYW�]IEVW�����8LI�QSWX
MQTSVXERX�JEGXSV�JSV�VIGSZIV]��LEW�FIIR�XLI�JEZSVEFPI�[IEXLIV
GSRHMXMSRW�KIRIVEXIH�F]�XLI�TVIWIRGI�SJ�XLI�)P�2MRS�[IEXLIV
TLIRSQIRSR�MR�VIKMSREP�[EXIVW��[LMGL�LEZI�KIRIVEXIH�ER�EFYRHERGI
SJ�JMWL����(YI�XS�)P�2MRS��SRP]�MR�XLI�JMVWX�WM\�QSRXLW�SJ�����



)GYEHSV��GETXYVIH���������XSRW�SJ��XYRE�[LMGL�VITVIWIRX�ER���
TIVGIRX�MRGVIEWI�JVSQ�XLI��������XSRW�GETXYVIH�MR��������ERH
ZEPYIH�EX�97(�����QMPPMSR����(YVMRK�XLI�PEWX�-RXIV�%QIVMGER
8VSTMGEP�8YRE�'SQQMWWMSR�VIKMSREP�QIIXMRK�LIPH�MR�.YRI������
XLI�)GYEHSVMER�XYRE�JPIIX�[EW�EGGVIHMXIH�JSV�FIMRK�XLI�PIEHMRK
JPIIX�MR�XLI�;IWX�4EGMJMG�VIKMSR����8LI�)GYEHSVMER�JMWLMRK
EWWSGMEXMSRW�EVI�MRXIVIWXIH�MR�YTKVEHMRK�XLIMV�JPIIX�ERH�EVI
VIGITXMZI�XS�9�7��QERYJEGXYVIH�TVSHYGXW�����)GYEHSVMER�XYRE
I\TSVXIVW�EVI�EPWS�I\TIGXMRK��XLEX�&VE^MPMER�UYSXE��VIWXVMGXMSRW
JSV�)GYEHSVMER�XYRE�[MPP�FI�PMJXIH�MR�XLI�RIEV�JYXYVI�

'SRWIUYIRXP]��MRHYWXV]�I\TIVXW�I\TIGX�E����TIVGIRX�MRGVIEWI�MR
XLI�MQTSVXEXMSR�SJ�JMWLMRK�IUYMTQIRX�MR�XLI�RI\X���]IEVW�XS�GSTI
[MXL�MRGVIEWMRK��JMWLMRK�ZSPYQIW�SJ���XYRE��RSR��XYRE�WTIGMIW�
JMWL�GETXYVIH�JSV�JMWLQIEP�TVSHYGXMSR��WLVMQT��ERH�SXLIV�WIE
TVSHYGXW����0SGEP�TVSHYGXMSR�SJ�JMWLMRK�IUYMTQIRX�MW�PMQMXIH�XS
WQEPP��[SSH�ZIWWIPW���JMFIVKPEWW�FSEXW���GLIQMGEP�TVSHYGXW�WYGL
EW�QEVMRI�TEMRXW��RIXW��VSTIW�ERH�SXLIV�FEWMG�TVSHYGXW���0SGEPP]
QERYJEGXYVIH�TVSHYGXW�EVI�EPWS�FIMRK�I\TSVXIH�XS�RIMKLFSVMRK
GSYRXVMIW�TEVXMGYPEVP]�4IVY�ERH�'SPSQFME�

'SQQIVGMEP�JMWLMRK�IUYMTQIRX�I\TIGXIH�XS�FI�QSWX�MR�HIQERH�MR
)GYEHSV�SZIV�XLI�RI\X���]IEVW�MRGPYHIW���JMWLMRK�ZIWWIPW��RSR
XYRE������XSRW�ERH�YT��HMIWIP�SYXFSEVH�QSXSVW���QEVMRI�IRKMRIW
SJ�������LT�YWIH�JSV�SJJWLSVI�JMWLMRK��QEVMRI�IPIGXVSRMGW�
VIJVMKIVEXMSR�IUYMTQIRX���RIXW��GEFPIW��REZMKEXMSREP�WSREV�
GSQQYRMGEXMSR�IUYMTQIRX��MRGPYHMRK�TSVX�WLMT�GSQQYRMGEXMSR�
VEHEV��PSRKPMRI�JMWLMRK�KIEV��ERH�WLMT]EVH�IUYMTQIRX�

8LI�9�7��WYTTPMIW����TIVGIRX�SJ�XLI�JMWLMRK�IUYMTQIRX�QEVOIX�
-QTSVXERX�TPE]IVW�MR�XLI�)GYEHSVMER�JMWLMRK�IUYMTQIRX�QEVOIX�EVI
.ETER��+IVQER]��-XEP]��7TEMR�ERH�'SPSQFME�
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2EVVEXMZI��8LI�TYQTW��ZEPZIW��ERH�'SQTVIWWSV�QEVOIX�MR�)GYEHSV
MW�I\TIGXIH�XS�VIKMWXIV�HVEQEXMG�KVS[XL�MR������JSPPS[MRK
HITVIWWIH�WEPIW�MR������ERH������HYI�XS�XLI�)P�2M¿S�TLIRSQIRSR
ERH�XLI�WYFWIUYIRX�JMRERGMEP�GVMWMW���8LMW�KVS[XL�MW�I\TIGXIH�XS
JSPPS[�SR�XLI�LIIPW�SJ���QENSV�TVSNIGXW�WPEXIH�JSV�XLI�]IEV�����
MR�XLI�TIXVSPIYQ�ERH�REXYVEP�KEW�MRHYWXVMIW��EW�[IPP�EW
GSRXMRYIH�MRZIWXQIRX�MR�XLI�EKVMGYPXYVI�ERH�EUYEGYPXYVI�WIGXSVW
SJ�XLI�IGSRSQ]���&]�WSQI�MRHYWXV]�IWXMQEXIW��XLI�QEVOIX�JSV
TYQTW�ERH�ZEPZIW�GSYPH�WYVTEWW�XLI������QMPPMSR�QEVO�F]�XLI
FIKMRRMRK�SJ�XLI�]IEV������

-R� XLI� TIXVSPIYQ� WIGXSV�� E� TVSTSWIH� I\TERWMSR� SJ� XLI� 8VERW�
)GYEHSVMER�3MP�4MTIPMRI�7]WXIQ��738)���ERH�XLI�GSRWXVYGXMSR�SJ�E
RI[� ����OQ�PSRK� TMTIPMRI� JSV� LIEZ]� GVYHI� SMP�� TVSZMHI
WMKRMJMGERX� WEPIW� TSXIRXMEP� JSV� %QIVMGER� TYQTW� ERH� ZEPZIW�� -R
EHHMXMSR�� XLI� GSRWXVYGXMSR� SJ� E� WYFQEVMRI� KEW� TMTIPMRI� �� ��OQ
PSRK� �� WXVIXGLMRK� JVSQ� XLI� +YPJ� SJ� +YE]EUYMP� XS� XLI� QEMRPERH
[MPP� TVSZMHI� JYVXLIV� WEPIW� STTSVXYRMXMIW� JSV� %QIVMGER� TYQT� ERH
ZEPZI�QERYJEGXYVIVW�

8LI� TIXVSPIYQ� MRHYWXV]� EWMHI�� XLI� FYPO� SJ� XLI� TYQT� ERH� ZEPZI
QEVOIX�MW�HVMZIR�F]�EKVMGYPXYVI�ERH�EUYEGYPXYVI��)GYEHSV�MW�VMGL
MR� EVEFPI� WSMP�� ERH� GSRXEMRW� [MXL� SZIV� �������� LIGXEVIW� SJ
MVVMKEXIH� PERH�� � �������� LIGXEVIW� SJ� [LMGL� EVI� HIHMGEXIH� XS
FERERE�EPSRI���)EGL�QSRXL��SZIV����FMPPMSR�PMXIVW�SJ�[EXIV�EVI
VIUYMVIH� XS� TVSTIVP]� MVVMKEXI� XLMW� I\TERWI� SJ� FERERE
TPERXEXMSRW�� � ;MXL� PMJI� G]GPIW� SJ� ���� ]IEVW�� TYQTW� JSV
MVVMKEXMSR� ERH� XLIMV� TEVXW� EVI� EP[E]W� MR� LMKL� HIQERH�� 8[S
MVVMKEXMSR� HIZIPSTQIRX� TVSNIGXW� SR� XLI� GSEWX� [MPP� GVIEXI� E
JYVXLIV� ������� LE�� SJ� MVVMKEXIH� PERH� F]� XLI� ]IEV� ������ � 8LI
GSPPEXIVEP�HIQERH�F]�JEVQIVW�JSV�TYQTW�XS�GEVV]�[EXIV�JVSQ�XLI
MVVMKEXMSR�GEREPW�XS�XLIMV�JMIPHW�MW�I\TIGXIH�XS�VMWI�WXIITP]�

%W� XLI� �VH� PEVKIWX� TVSHYGIV� SJ� WLVMQT� MR� XLI� [SVPH�� )GYEHSV
FSEWXW� QSVI� XLER� �������� LIGXEVIW� SJ� WLVMQT� TSSPW�� � )EGL� HE]�
WLVMQT� JEVQW� QSZI� GPSWI� XS� ���� FMPPMSR� PMXIVW� SJ� [EXIV� MR� ERH
SYX�SJ�XLIMV�TSSPW���8LIWI�PEVKI�ZSPYQIW�GEPP�JSV�PEVKI�GETEGMX]
TYQTW��[LMGL�EVI�EWWIQFPIH�PSGEPP]�JVSQ�MQTSVXIH�TEVXW�EGGSVHMRK
XS� E� GPMIRX
W� RIIHW�� � ;MXL� WEPIW� I\TIGXIH� � SJ� ������ QMPPMSR



HSPPEVW� MR� XLI� ]IEV� ������ XLI� HIQERH� JSV� RI[� TYQTW� MR� XLMW
WIGXSV� MW� I\TIGXIH� XS� VIQEMR� WXEXMG�� LS[IZIV�� � XLI� QEVOIX� JSV
VITPEGIQIRX� TEVXW� ERH� JMPXIVW� MW� I\TIGXIH� XS� VMWI� EW� [EXIV
UYEPMX]�MWWYIW�FIGSQI�QSVI�MQTSVXERX�

8LI�GSRWXVYGXMSR�ERH�MRHYWXVMEP�TYQTW�ERH�ZEPZIW�QEVOIX�MW�EPWS
ER� MQTSVXERX� SRI� JSV� %QIVMGER� TVSHYGXW�� [LMGL� HSQMREXI� XLIWI
WYFWIGXSVW�� � ,S[IZIV�� KVS[XL� MR� XLMW� WIGXSV� [MPP� FI� PIWW� XLER
XLEX� SJ� XLI� EKVMGYPXYVEP� ERH� TIXVSPIYQ� WIGXSVW� EW� XLI
GSRWXVYGXMSR�G]GPI�LEW�IRXIVIH�E�TIVMSH�SJ�VIGIWWMSR�

9�7�� ERH� )YVSTIER� TVSHYGXW� HSQMREXI� XLI� QEVOIX� JSV� TIXVSPIYQ�
LMKL�IRH�MVVMKEXMSR��ERH�MRHYWXVMEP�TYQTW�ERH�ZEPZIW���,S[IZIV�
XLI� WQEPP�� QYPXM�YWI� TYQT� ERH� WQEPP� ZEPZIW� QEVOIX� MW� I\XVIQIP]
GSQTIXMXMZI� [MXL� WXVSRK� VITVIWIRXEXMSR� JVSQ�� � 'SPSQFME�� 4IVY�
-XEP]�� +IVQER]�� 7TEMR�� ERH� KIRIVMG� 'LMRIWI� ERH� /SVIER� MQTSVXW�
&IWX� TVSWTIGXW� MRGPYHI�� GIRXVMJYKEP�� VSXEV]�� WYFQIVWMFPI�
XYVFMRI��ERH�SMP�[IPP�ERH�JMIPH�TYQTW��GSQTVIWWSVW�JSV�SFXEMRMRK
SMP�JVII�EMV�ERH�WGVI[�X]TI�EMV�GSQTVIWWSVW��TVIWWYVI�VIHYGMRK�
WEJIX]� ERH� VIPMIJ�� MVSR� ERH� WXIIP� KEXI�� KPSFI�� FEPP� ERH
FYXXIVJP]� X]TI� ZEPZIW�� ERH� ZEPZIW� JSV� L]HVEYPMG� SV� TRIYQEXMG
XVERWQMWWMSR�
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2%66%8-:)��8LI�RIIH�XS�IUYMT�JSYV�RI[�7SGMEP�7IGYVMX]��-)77�
LSWTMXEPW�ERH�XS�VIRSZEXI�IUYMTQIRX�JSV����TYFPMG�LSWTMXEPW�[MPP
TVSZMHI�KSSH�WEPIW�STTSVXYRMXMIW�JSV�9�7��WYTTPMIVW�SJ�QIHMGEP
IUYMTQIRX�ERH�WYTTPMIW�MR������ERH�JSPPS[MRK�]IEVW��)GYEHSV
W
RIKEXMZI�KVS[XL�VEXI�SJ����HYVMRK������MW�GPIEVP]�VIJPIGXIH�MR
XLI�WXEXMWXMGEP�JMKYVIW�KMZIR�FIPS[���,S[IZIV��MRHYWXV]�I\TIVXW
IWXMQEXI�XLI�WIGXSV�XS�KVS[�EX����HYVMRK�IEGL�SJ�XLI�RI\X�X[S
]IEVW���9�7��TVSHYGXW�EVI�[IPP�VIKEVHIH���4VMRGMTEP�GSQTIXMXSVW
EVI�+IVQER]��7TEMR��-XEP]��*VERGI��9/��'LMRE��/SVIE��8EM[ER�
'SPSQFME��ERH�1I\MGS���1SWX�TVSQMWMRK�WYFWIGXSVW�EVI�L]TSHIVQMG
W]VMRKIW�ERH�TEVXW��HMWTSWEFPI�QIHMGEP�TVSHYGXW��ERH�FEWMG
QIHMGEP�WYTTPMIW�
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2%66%8-:)�� -RHYWXVMEP� GLIQMGEPW� SJJIV� KSSH� WEPIW� STTSVXYRMXMIW
JSV�9�7��WYTTPMIVW�MR������ERH�FI]SRH�EW�FEWMG�GLIQMGEPW�EVI�EPP
MQTSVXIH� XS� FI� TVSGIWWIH� PSGEPP]� XS� TVSHYGI� VE[� QEXIVMEPW� JSV
XLI�ZEVMSYW�MRHYWXVMIW��7TIGMEPX]�GLIQMGEPW�EVI�EPWS��MQTSVXIH�
-QTSVXW� EVI� QEMRP]� JVSQ� XLI� 9�7�� � ,S[IZIV�� XLIVI� MW� � WXVSRK
GSQTIXMXMSR� JVSQ� 'EREHE�� 1I\MGS�� +IVQER]�� 9�/�� &VE^MP�� ERH
'LMRE�� 8LI� GLIQMGEP� QEVOIX� LEW� FIIR� EJJIGXIH� F]� )GYEHSV
W
VIGIWWMSR� EW� GER� FI� WIIR� MR� XLI� WXEXMWXMGEP� JMKYVIW� FIPS[�
,S[IZIV��XLI�WIGXSV�MW�I\TIGXIH�XS�KVS[�EX����SZIV�IEGL�SJ�XLI
RI\X� X[S�]IEVW�EW�XLI�MRHYWXVMEP�WIGXSV�WLETIW�YT�KIRIVEXMRK�E
HIQERH� JSV� GLIQMGEPW�� � 1SWX� TVSQMWMRK� WYFWIGXSVW� EVI� H]IW�
MRSVKERMG�ERH�SVKERMG�GLIQMGEPW��TEMRXW��TMKQIRXW�ERH�ZEVRMWLIW�
TIXVSGLIQMGEPW��ERH�[EXIV�XVIEXQIRX�GLIQMGEPW�
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2EVVEXMZI�,MX�LEVH�F]�XLI�JMRERGMEP�GVMWMW�SJ�������XLI
QEXIVMEPW�LERHPMRK�QEVOIX�MR�)GYEHSV�MW�TSWIH�JSV�E�VIREMWWERGI
MR�XLI�]IEVW������ERH���������8LI�I\TERWMSR�SJ�XLI�8VERW�
)GYEHSVMER�3MP�7]WXIQ��738)���GSRWXVYGXMSR�SJ�RI[�GVYHI�SMP�ERH
REXYVEP�KEW�TMTIPMRIW��QENSV�VSEH�VIGSRWXVYGXMSR�TVSNIGXW��ERH
IUYMTQIRX�YTKVEHIW�F]�RI[P]�GSRGIWWMSRIH�TSVX�STIVEXSVW��[MPP
EPP�JIIH�HIQERH�JSV�QEXIVMEPW�LERHPMRK�IUYMTQIRX���&]�XLI�IRH�SJ
XLI�]IEV�������MRHYWXV]�WSYVGIW�TVSNIGXW�XLI�QEXIVMEPW�LERHPMRK
QEVOIX�XS�VIEGL�FIX[IIR���������QMPPMSR�

8LI�QEXIVMEPW�LERHPMRK�QEVOIX�MR�)GYEHSV�MW�HMZMHIH�MRXS��QSFMPI
MRXIVREP�XVERWTSVXEXMSR�IUYMTQIRX��MRGPYHMRK�JSVO�PMJX�XVYGOW��
GSRXMRYSYW�LERHPMRK�IUYMTQIRX��MRGPYHMRK�GSRZI]SVW���LSMWXMRK
IUYMTQIRX��MRGPYHMRK�GVERIW���WXSVEKI�IUYMTQIRX��MRXIKVEXIH
XVERWTSVXEXMSR�W]WXIQW��ERH�GSRXVSP�W]WXIQW�ERH�MHIRXMJMGEXMSR
W]WXIQW���-QTSVXW�QEOI�YT�ZMVXYEPP]�EPP�SJ�XLI�QEXIVMEPW
LERHPMRK�QEVOIX�MR�)GYEHSV��[MXL�9�7��TVSHYGXW�EGGSYRXMRK�JSV
����SJ�XLI�QEVOIX���8LI�VIQEMRMRK�MQTSVXW�GSQI�QSWXP]�JVSQ
'SPSQFME�������.ETER�������+IVQER]�������1I\MGS�������ERH�-XEP]
�����

8VERWTSVXEXMSR�QEGLMRIV]��LSMWXMRK�QEGLMRIV]��ERH�WTEVI�TEVXW
ERH�EGGIWWSVMIW��XVEMPIVW��JSVO�PMJXW��GVERIW��EGGSYRX�JSV�XLI
QENSVMX]�SJ�1EXIVMEP�,ERHPMRK�MQTSVXW���������8LMW�IUYMTQIRX�MW
YWIH�MR�XLI�EKVMGYPXYVEP��TVMRGMTEPP]�FEREREW���ERH�WLVMQT�
JEVQMRK�MRHYWXVMIW��EW�[IPP�EW�F]�[EVILSYWIW��TSVXW�ERH
MRHYWXVMEP�TPERXW���9�7��TVSHYGXW�IRNS]�ER�IWTIGMEPP]�LMKL�PIZIP
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ETTVSZIH�FEROMRK�MRWXMXYXMSRW�XS�SFXEMR�ER�MQTSVX�PMGIRWI�
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TPIEWI�GSRXEGX�XLI�)GYEHSVMER�'YWXSQW�'SVTSVEXMSR�
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2SVQEPM^EGMSR��-2)2��WIXW�EPP�VIUYMVIQIRXW��0EFIPMRK�QYWX�FI
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�VIPEXIH�XS�VIUYMVIQIRXW�MR�TVSHYGXMSR�TVSGIWWIW���XLI�-73������
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XS�I\TSVX�

'IVXMJMGEXI�SJ�'SRJSVQMX]

8LI�GIVXMJMGEXI�SJ�GSRJSVQMX]�XS�WXERHEVHW�MW�VIUYMVIH�XS�SFXEMR
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8LIVI�EVI�EFSYX����MRHITIRHIRX�FSRHIH�[EVILSYWIW�MR�)GYEHSV�

1� 1)1&)67,-4�-2�*6))�86%()�%66%2+)1)287

)GYEHSV�MW�E�QIQFIV�SJ�XLI�%RHIER�'SQQYRMX]��XLI�%0%(-��0EXMR
%QIVMGER�-RXIKVEXMSR�%WWSGMEXMSR��ERH�XLI�;83��-R�EHHMXMSR�
)GYEHSV�LEW�GSRGPYHIH�FMPEXIVEP�JVII�XVEHI�EKVIIQIRXW�[MXL
'SPSQFME��&SPMZME��:IRI^YIPE�ERH�'LMPI�

8LI�)GYEHSVMER�KSZIVRQIRX�MW�RIKSXMEXMRK�E�XVEHI�EKVIIQIRX�[MXL
1I\MGS�ERH�LEW�I\TVIWWIH�MRXIVIWX�MR�NSMRMRK�E�1I\MGS�'SPSQFME�
:IRI^YIPE�SV��+����XVEHI�EKVIIQIRX���)GYEHSV�MW�EPWS�IRKEKIH�MR
XVEHI�XEPOW�[MXL�1IVGSWYV��&VE^MP��%VKIRXMRE��4EVEKYE]��ERH
9VYKYE]��ERH�TEVXMGMTEXIW�MR�XLI�*VII�8VEHI�%VIE�SJ�XLI�%QIVMGEW
�*8%%��[SVOMRK�KVSYTW�

N. '978317�'328%'8�-2*361%8-32



'SVTSVEGMSR�%HYERIVE�)GYEXSVMERE
%ZIRMHE����HI�.YPMS
+YE]EUYMP��)GYEHSV
8IP� �������������
*E\� �������������
'SRXEGX� 0YMW�,MHEPKS�:IVRE^E��+IRIVEP�1EREKIV

)GYEHSVMER�'YWXSQW�'SVTSVEXMSR
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8LI�)GYEHSVMER�KSZIVRQIRX�TYFPMGP]�[IPGSQIW�JSVIMKR�MRZIWXQIRX
ERH�SJJIVW�E�VIPEXMZIP]�STIR�JSVIMKR�MRZIWXQIRX�VIKMQI���%W�E
QIQFIV�SJ�XLI�%RHIER�4EGX��)GYEHSVkW�JSVIMKR�MRZIWXQIRX�TSPMG]
MW�KSZIVRIH�PEVKIP]�F]�(IGMWMSRW�����ERH�����SJ������
-QTPIQIRXMRK�VIKYPEXMSRW�MWWYIH�MR�.ERYEV]������ERH�E������PE[
XS�TVSQSXI�JSVIMKR�MRZIWXQIRX�JYVXLIV�PMFIVEPM^IH�XLI�MRZIWXQIRX
VIKMQI�

9RHIV�GYVVIRX�VIKYPEXMSRW��JSVIMKR�MRZIWXSVW�VIGIMZI�XLI�WEQI
VMKLXW�SJ�IRXV]�EW�)GYEHSVMER�TVMZEXI�MRZIWXSVW���JSVIMKR
MRZIWXQIRX�[MXL�YT�XS�����TIVGIRX�IUYMX]�MW�EPPS[IH�[MXLSYX
TVIZMSYW�EYXLSVM^EXMSR�SV�WGVIIRMRK�MR�ZMVXYEPP]�EPP�WIGXSVW�SJ
XLI�)GYEHSVMER�IGSRSQ]�GYVVIRXP]�STIR�XS�HSQIWXMG�TVMZEXI
MRZIWXQIRX���6IQMXXERGIW�SJ�����TIVGIRX�SJ�TVSJMXW�ERH�GETMXEP
EVI�TIVQMXXIH���*SVIMKR�MRZIWXSVW�QYWX�VIKMWXIV�XLI�EQSYRX�SJ
XLIMV�MRZIWXQIRXW�[MXL�XLI�GIRXVEP�FERO�JSV�WXEXMWXMGEP
TYVTSWIW�

4VMSV�EYXLSVM^EXMSR�MW�VIUYMVIH�JSV�XIGLRSPSK]�GSRXVEGXW�
MRGPYHMRK�PMGIRWIW�SV�JVERGLMWIW���2S�PMQMXW�I\MWX�SR�XLI�EQSYRX
SJ�VS]EPXMIW�XLEX�QE]�FI�VIQMXXIH���%PP�XIGLRSPSK]�GSRXVEGXW
QYWX�FI�VIKMWXIVIH�[MXL�XLI�QMRMWXV]�SJ�MRHYWXVMIW�ERH�GSQQIVGI�
-R�7ITXIQFIV�������XLI�)GYEHSVMER�GSRKVIWW�VITIEPIH�XLI�PE[�JSV
XLI�TVSXIGXMSR�SJ�VITVIWIRXEXMZIW��EKIRXW�ERH�HIEPIVW�SJ�JSVIMKR
IRXIVTVMWIW��(IEPIVWk�%GX���[LMGL�MQTSWIH�HMWGVMQMREXSV]



VIWXVMGXMSRW�SR�JSVIMKR�GSQTERMIW�MR�XLIMV�HIEPMRKW�[MXL�XLIMV
)GYEHSVMER�EKIRXW���(IWTMXI�XLI�VITIEP��E�RYQFIV�SJ�TVIZMSYWP]
JMPIH�GEWIW�EKEMRWX�9�7��GSQTERMIW�TVSGIIHIH�MR�XLI�)GYEHSVMER
GSYVX�W]WXIQ���-R�EHHMXMSR��EX�PIEWX�SRI�RI[�(IEPIVWk�%GX�GEWI
LEW�FIIR�JSVQEPP]�JMPIH�EKEMRWX�E�QENSV�9�7��GSQTER]�

8LIVI�MW�RS�PIKEP�HMWGVMQMREXMSR�EKEMRWX�JSVIMKR�MRZIWXSVW�EX
XLI�XMQI�XLIMV�MRZIWXQIRXW�EVI�QEHI���0MQMXEXMSRW�SR�JSVIMKR
IUYMX]�MR�XLI�JMRERGMEP�WIGXSV��TVMSV�EYXLSVM^EXMSR�VIUYMVIQIRXW
JSV�JSVIMKR�GSQTERMIW�MRZIWXMRK�MR�TYFPMG�WIVZMGIW��ERH
HMWGVMQMREXSV]�XE\�XVIEXQIRX�JSV�JSVIMKR�MRZIWXSVW�RS�PSRKIV
I\MWX���*SVIMKR�MRZIWXSVW�QE]�TEVXMGMTEXI�MR�KSZIVRQIRX�JMRERGIH
VIWIEVGL�TVSKVEQW���:MWE�ERH�VIWMHIRGI�VIUYMVIQIRXW�HS�RSX
MRLMFMX�JSVIMKR�MRZIWXQIRX�

%PXLSYKL�XLI�WGSTI�JSV�TVMZEXI�WIGXSV�TEVXMGMTEXMSR�LEW�FIIR
I\TERHIH�MR�VIGIRX�]IEVW��JSVIMKR�MRZIWXSVW��ERH�SJXIR�HSQIWXMG
MRZIWXSVW�EW�[IPP��WXMPP�STIVEXI�[MXL�PMQMXEXMSRW�MR�GIVXEMR
WIGXSVW�SJ�XLI�IGSRSQ]�

4IXVSPIYQ

%PP�WYFWYVJEGI�VIWSYVGIW�FIPSRK�XS�XLI�WXEXI���*SVIMKR�SMP
GSQTERMIW�TVIZMSYWP]�IRKEKIH�MR�I\TPSVEXMSR�ERH�HIZIPSTQIRX
EGXMZMXMIW�YRHIV�VMWO�WIVZMGI�GSRXVEGXW�[MXL�4IXVSIGYEHSV��XLI
WXEXI�SMP�GSQTER]���-RZIWXQIRXW�MR�XLI�SMP�WIGXSV�RS[�YWI
TVSHYGXMSR�WLEVMRK�GSRXVEGXW�XLEX�KMZI�TVMZEXI�MRZIWXSVW�XLI
VMKLX�XS�WLEVI�MR�JMRHW���4VMZEXI�GSQTERMIW��MRGPYHMRK�JSVIMKR
SRIW��GER�RS[�TEVXMGMTEXI�MR�HSQIWXMG�JYIP�HMWXVMFYXMSR�
VIJMRMRK�ERH�XVERWTSVX�EGXMZMXMIW�

1MRMRK

8LI�QMRMRK�WIGXSV�MW�STIR�XS�JSVIMKR�MRZIWXQIRX��[MXL�MRHMZMHYEP
GSRGIWWMSR�EVVERKIQIRXW�XS�FI�[SVOIH�SYX�[MXL�XLI�QMRMWXV]�SJ
IRIVK]�ERH�QMRIW���*SVIMKR�MRZIWXSVW�EVI�TVSLMFMXIH�JVSQ
SFXEMRMRK�QMRMRK�VMKLXW�MR�^SRIW�EHNEGIRX�XS�MRXIVREXMSREP
FSYRHEVMIW�[MXLSYX�TIVQMWWMSR�SJ�XLI�TVIWMHIRX�ERH�ETTVSZEP�SJ
XLI�EVQIH�JSVGIW�

*MWLMRK

*SVIMKR�MRZIWXQIRX�MR�HSQIWXMG�JMWLMRK�STIVEXMSRW�MW�VIWXVMGXIH
XS����TIVGIRX�SJ�IUYMX]��[MXL�I\GITXMSRW�TIVQMXXIH�[MXL�ETTIEP
XS�XLI�REXMSREP�JMWLIV]�HIZIPSTQIRX�GSYRGMP�



)PIGXVMGMX]

)PIGXVMG�TS[IV�KIRIVEXMSR�LEW�FIIR�VIWIVZIH�JSV�XLI�WXEXI��[MXL
HIPIKEXMSR�SJ�EGXMZMXMIW�XS�XLI�TVMZEXI�WIGXSV�SR�ER�I\GITXMSREP
FEWMW���8LI�PEVKIWX�IPIGXVMGMX]�HMWXVMFYXMSR�GSQTER]��[LMGL
WIVZIW�XLI�GMX]�SJ�+YE]EUYMP��MW�MR�TVMZEXI�LERHW��ERH�XLI
KSZIVRQIRX�LEW�EPPS[IH�SXLIV�TVMZEXI�WYTTPMIVW�MRXS�XLI�QEVOIX�
XLI�KSZIVRQIRX�TPERW�XS�MRGVIEWI�TVMZEXI�MRZIWXQIRX�MR�TS[IV
KIRIVEXMSR��XVERWQMWWMSR��ERH�HMWXVMFYXMSR�PEVKIP]�XLVSYKL
WIPPMRK�SJJ�WXEXI�S[RIH�EWWIXW�MR�XLI�GSQMRK�]IEV�

8IPIGSQQYRMGEXMSRW

&EWMG�XIPIGSQQYRMGEXMSRW�LEZI�FIIR�VIWIVZIH�JSV�XLI�WXEXI�
2IZIVXLIPIWW��X[S�TVMZEXI�KVSYTW�[MXL�JSVIMKR�TEVXMGMTEXMSR�[IVI
KVERXIH�GSRGIWWMSRW�MR������XS�HIZIPST�GIPPYPEV�XIPITLSRI
W]WXIQW��WEXIPPMXI�ERH�TEKMRK�WIVZMGIW�EVI�EPWS�MR�TVMZEXI
LERHW���)QIXIP��XLI�WXEXI�XIPITLSRI�IRXIVTVMWI��LEW�FIIR�WTPMX
MRXS�X[S�GSVTSVEXMSRW���%RHMREXIP�ERH�4EGMJMGXIP���X[S�EXXIQTXW
XS�TEVXMEPP]�TVMZEXM^I�XLI�GSQTERMIW�JEMPIH��JMVWX�MR������ERH
XLIR�EKEMR�MR��������%RSXLIV�EYGXMSR�MW�I\TIGXIH�XS�FI�LIPH�MR
IEVP]������

1IHME

*SVIMKR�GSQTERMIW�EVI�PMQMXIH�JVSQ�S[RMRK�QSVI�XLER����TIVGIRX
IUYMX]�MR�FVSEHGEWX�WXEXMSRW���&VSEHGEWX�GSRGIWWMSRW�QYWX�FI
LIPH�F]�)GYEHSVMERW�

7XVEXIKMG�7IGXSVW

3XLIV��WXVEXIKMG�IRXIVTVMWIW��EVI�VIWIVZIH�JSV�XLI�TYFPMG
WIGXSV��MRGPYHMRK�REXMSREP�WIGYVMX]�MRHYWXVMIW��MR�[LMGL�XLI
QMPMXEV]�SJXIR�EGXW�EW�E�NSMRX�ZIRXYVI�TEVXRIV�[MXL�TVMZEXI
MRHYWXV]�

&� 6-+,8�83�46-:%8)�3;2)67,-4�%2(�)78%&0-7,1)28

*SVIMKR�ERH�HSQIWXMG�TVMZEXI�IRXMXMIW�GER�S[R�FYWMRIWW
IRXIVTVMWIW�ERH�IRKEKI�MR�EPQSWX�EPP�JSVQW�SJ�FYWMRIWW�EGXMZMX]�
4VMZEXI�IRXMXMIW�GER�GSQTIXI�JVIIP]�[MXL�XLI�TYFPMG�WIGXSV�MR
QSWX�EVIEW���;LMPI�XLI�WXEXI�WXMPP�GSRXVSPW�XLI�EVIEW�SJ
XIPIGSQQYRMGEXMSRW��IPIGXVMGMX]��ERH�SXLIV��WXVEXIKMG��WIGXSVW�
WYGL�VMKLXW�QE]�FI�HIVSKEXIH�XS�XLI�TVMZEXI�WIGXSV�F]�WYFWIUYIRX



PIKMWPEXMSR�SV�I\IGYXMZI�HIGVII���*SVIMKR�ERH�TVMZEXI�JMVQW
IRNS]�IUYEP�EGGIWW�MR�FMHHMRK�JSV�TYVGLEWI�SJ�WXEXI�S[RIH�JMVQW
SV�PSRK�XIVQ�GSRGIWWMSR�GSRXVEGXW�

'��4638)'8-32�3*�4634)68=�6-+,87

*SV�XLI�QSWX�TEVX��)GYEHSVMER�PE[�TVSZMHIW�EHIUYEXI�TVSXIGXMSR
JSV�TVSTIVX]�VMKLXW���-R�XLI�TEWX��MX�LEW�WSQIXMQIW�FIIR
HMJJMGYPX�XS�KEMR�IJJIGXMZI�TVSXIGXMSR�ZME�XLI�PIKEP�W]WXIQ�HYI
MR�TEVX�XS�TVSFPIQW�SJ�XVERWTEVIRG]�

)GYEHSV�SJJIVW�TVSXIGXMSR�YRHIV�E�RI[�MRXIPPIGXYEP�TVSTIVX]
VMKLXW��-46��PE[�XLEX�MRGSVTSVEXIW�HIGMWMSRW�����������ERH����
YRHIV�XLI�'EVXEKIRE�EGGSVH�SJ�XLI�%RHIER�TEGX�ERH�QER]�EWTIGXW
SJ�XLI�MRXIPPIGXYEP�TVSTIVX]�TVSZMWMSRW���XVMTW���SJ�XLI�[SVPH
XVEHI�SVKERM^EXMSR���XLI�PE[�TVSZMHIW�GVMQMREP�ERH
EHQMRMWXVEXMZI�VIPMIJ�XS�VMKLX�LSPHIVW���)GYEHSV�LEW�VEXMJMIH
XLI�&IVRI�GSRZIRXMSR�JSV�XLI�TVSXIGXMSR�SJ�PMXIVEV]�ERH�EVXMWXMG
[SVOW�ERH�XLI�+IRIZE�TLSRSKVEQ�GSRZIRXMSR��FYX�RSX�XLI�4EVMW
GSRZIRXMSR�JSV�XLI�TVSXIGXMSR�SJ�MRHYWXVMEP�TVSTIVX]���)GYEHSV
LEW�SFWIVZIV�WXEXYW�MR�XLI�[SVPH�MRXIPPIGXYEP�TVSTIVX]
SVKERM^EXMSR��;-43��

4EXIRXW

8LI�-46�PE[�I\XIRHW�TEXIRX�TVSXIGXMSR�JSV����]IEVW�JVSQ�HEXI�SJ
JMPMRK���4EXIRXMRK�SJ�TLEVQEGIYXMGEP�TVSHYGXW�MW�TIVQMXXIH�
'SQTYPWSV]�PMGIRWMRK�MW�VIPEXMZIP]�PMQMXIH���-R�MRJVMRKIQIRX
GEWIW��XLI�FYVHIR�SJ�TVSSJ�PMIW�[MXL�XLI�EPPIKIH�MRJVMRKIV���8LI
PE[�EPWS�TVSZMHIW�TEXIRX�TVSXIGXMSR�JSV�RI[�HVYKW���″4MTIPMRI″
ETTPMGEXMSRW�JMPIH�MR������QE]�WXMPP�FI�TVSGIWWIH��ERH�E�WQEPP
RYQFIV�LEZI�FIIR�ETTVSZIH�

3XLIV�4VSXIGXMSR

8LI�-46�PE[�TVSZMHIW�TVSXIGXMSR�JSV�MRHYWXVMEP�HIWMKRW�ERH
I\XIRHW�TVSXIGXMSR�XS�MRHYWXVMEP�WIGVIXW�ERH�HIRSQMREXMSRW�SJ
SVMKMR���7IQMGSRHYGXSV�GLMT�PE]SYXW�EVI�TVSXIGXIH���8LI�PE[
TVSZMHIW�TVSXIGXMSR�JSV�HIZIPSTQIRX�SJ�RI[�TPERX�ZEVMIXMIW�ERH
FMSXIGLRSPSK]�TVSHYGXW�

8VEHIQEVO

8VEHIQEVO�VIKMWXVEXMSR�MW�TIVQMXXIH�JSV�VIRI[EFPI����]IEV
TIVMSHW��FYX�VIKMWXVEXMSR�QE]�FI�GERGIPIH�MJ�XLI�QEVO�MW�RSX



YWIH�MR�XLI�%RHIER�VIKMSR�JSV�E�TIVMSH�SJ�XLVII�]IEVW���8LI�-46
PE[�TVSZMHIW�TVSXIGXMSR�JSV�[IPP�ORS[R�XVEHIQEVOW���%�XVEHIQEVO
VIKMWXVEXMSR�GERRSX�FI�ZSPYRXEVMP]�WYVVIRHIVIH�[MXLSYX�GSRWIRX
SJ�PMGIRWIIW�

'ST]VMKLXW

8LI�-46�PE[�TVSXIGXW�TVMRXIH�ERH�VIGSVHIH�[SVOW�JSV�XLI�PMJI�SJ
XLI�EYXLSV�TPYW����]IEVW���'SQTYXIV�TVSKVEQW�EVI�TVSXIGXIH�
EPFIMX�EW�E�X]TI�SJ�[SVO�HMWXMRGX�JVSQ�PMXIVEV]�[SVOW���8LI�-46
PE[�GSZIVW�WSJX[EVI�

6IKMWXVEXMSR�ERH�)RJSVGIQIRX

4EXIRX��XVEHIQEVO��ERH�GST]VMKLX�VIKMWXVEXMSRW�EVI�XS�FI�QEHI
[MXL�XLI�)GYEHSVMER�MRXIPPIGXYEP�TVSTIVX]�MRWXMXYXI��-)4-��
[LMGL�[EW�JSVQEPP]�IWXEFPMWLIH�MR�.ERYEV]��������4MVEXMRK�SJ
VIGSVHIH�QEXIVMEP��XI\XFSSOW��ERH�WSJX[EVI�TVSKVEQW�MW�VEQTERX�
8LI�REXMSREP�TSPMGI�ERH�XLI�GYWXSQW�WIVZMGI�EVI�VIWTSRWMFPI�JSV
GEVV]MRK�SYV�-46�IRJSVGIQIRX�SVHIVW���-R�XLI�TEWX��MX�LEW�FIIR
HMJJMGYPX�XS�KIX�GSYVX�SVHIVW�IRJSVGIH�SV�XS�WIGYVI�IJJIGXMZI
TSPMGI�EGXMSR���,S[IZIV��XLIVI�EVI�VITSVXW�XLMW�WMXYEXMSR�MW
MQTVSZMRK�WYFWXERXMEPP]�

(���*36)-+2�86%()�>32)7�*6))�43687

%�JVII�XVEHI�^SRI�PE[�[EW�TEWWIH�MR������MR�SVHIV�XS�TVSQSXI
I\TSVXW��JSVIMKR�MRZIWXQIRX��ERH�IQTPS]QIRX�MR�JVII�XVEHI�^SRIW
IWXEFPMWLIH�F]�XLI�KSZIVRQIRX���8LMW�PE[�TVSZMHIW�JSV���XLI
MQTSVX�SJ�VE[�QEXIVMEPW�ERH�QEGLMRIV]�JVII�SJ�HYX]�ERH�XE\��XLI
I\TSVX�SJ�JMRMWLIH�ERH�WIQM�TVSGIWWIH�KSSHW��VE[�QEXIVMEPW
[MXLSYX�HYX]�ERH�XE\��ERH�XE\�I\IQTXMSR�JSV�EPP�FYWMRIWW
XVERWEGXMSRW�ERH�GSRXVEGXW�XLEX�XEOI�TPEGI�MR�XLI�^SRI���*SVIMKR
MRZIWXQIRXW�MR�WYGL�^SRIW�EVI�I\IQTX�JVSQ�ER]�GYVVIRX�SV�JYXYVI
VIWXVMGXMSRW�SR�GETMXEP�VITEXVMEXMSRW���'SQTERMIW�IWXEFPMWLIH�MR
E�JVII�XVEHI�^SRI�QE]�HIZIPST�MRHYWXVMEP�SV�GSQQIVGMEP
EGXMZMXMIW�ERH�QYWX�TE]�E�JII�IUYEP�XS�X[S�TIVGIRX�SJ�XLIMV
MRZIWXQIRX�XS�XLI�REXMSREP�GSYRGMP�SJ�JVII�XVEHI�^SRIW�MR�SVHIV
XS�STIVEXI�MR�XLI�JVII�XVEHI�^SRI�

%�QEUYMPE��MR�FSRH�TVSGIWWMRK��PE[�LEW�FIIR�MR�IJJIGX�WMRGI
������FYX�SRP]�E�JI[�JMVQW�MR�XLI�XI\XMPI�ERH�JMWL�TVSGIWWMRK
WIGXSVW�QEOI�YWI�SJ�MX�

%�JVII�XVEHI�^SRI�LEW�FIIR�IWXEFPMWLIH�MR�)WQIVEPHEW�TVSZMRGI�
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8LIVI�EVI�RS�TIVJSVQERGI�VIUYMVIQIRXW�EWWSGMEXIH�[MXL�JSVIMKR
MRZIWXQIRX�MR�)GYEHSV���2SV�EVI�XLIVI�ER]�VIUYMVIQIRXW�XLEX
MRZIWXSVW�PSGEPM^I�IUYMX]�S[RIVWLMT�F]�XVERWJIVVMRK�WLEVIW�XS
)GYEHSVMERW�SZIV�XMQI��XLSYKL�MX�MW�KIRIVEPP]�EHZMWEFPI�XS
SFXEMR�XLI�TEVXMGMTEXMSR�SJ�PSGEP�IUYMX]�MRZIWXSVW�MR�RI[
ZIRXYVIW�

*� 86%274%6)2'=�3*�8,)�6)+90%836=�7=78)1

8LI�VIKYPEXSV]�W]WXIQ�MR�)GYEHSV�IGSRSQ]�LEW�RSX�FIIR
WTIGMJMGEPP]�KIEVIH�XS[EVH�JSWXIVMRK�GSQTIXMXMSR�ERH�MW
MRWYJJMGMIRXP]�XVERWTEVIRX���8LIVI�MW�E�JEMV�HIKVII�SJ
MRHYWXVMEP�GSRGIRXVEXMSR�ERH�RS�ERXM�XVYWX�PE[W���8LI
WYTIVMRXIRHIRX�SJ�FEROW�VIKYPEXIW�JMRERGMEP�ERH�MRWYVERGI
MRWXMXYXMSRW��XLI�REXMSREP�GSYRGMP�SJ�VEHMS�FVSEHGEWXMRK�ERH
XIPIZMWMSR��'SREVXIP��VIKYPEXIW�FVSEHGEWXIVW��[LMPI�XLI
WYTIVMRXIRHIRX�SJ�GSQTERMIW�VIKYPEXIW�EPP�SXLIV�JMVQW�ERH��ZME
XLI�REXMSREP�WIGYVMXMIW�GSYRGMP��XLI�WXSGO�QEVOIXW�

+� '366948-32

)GYEHSV�LEW�PE[W�ERH�VIKYPEXMSRW�XS�GSQFEX�SJJMGMEP�GSVVYTXMSR�
FYX�XLI]�EVI�VEVIP]�IRJSVGIH���-PPMGMX�TE]QIRXW�JSV�SJJMGMEP
JEZSVW�ERH�XLIJX�SJ�TYFPMG�JYRHW�XEOI�TPEGI�JVIUYIRXP]�MR
)GYEHSV���&VMFIV]�SJXIR�GSQTVSQMWIW�XLI�TVSGYVIQIRX�TVSGIWW�SJ
XLI�GIRXVEP�KSZIVRQIRX��EW�[IPP�EW�XLI�EYXSRSQSYW�EKIRGMIW�ERH
XLI�TEVEWXEXEPW���(MWTYXI�WIXXPIQIRX�TVSGIHYVIW�EVI�QEHI�QSVI
HMJJMGYPX�F]�E�PEGO�SJ�XVERWTEVIRG]�MR�XLI�GSYVX�W]WXIQ�ERH�XLI
STIRRIWW�SJ�QER]�NYHKIW�XS�FVMFIV]���0SGEP�EYXLSVMXMIW�SJXIR
I\TIGX�KVEXYMXMIW�JSV�MWWYMRK�RIGIWWEV]�TIVQMXW���3R�XLI�SXLIV
LERH��GSVVYTXMSR�HSIW�RSX�KIRIVEPP]�TVIWIRX�E�TVSFPIQ�[LIR
QEOMRK�XVERWJIVW��HIEPMRK�[MXL�REXMSREP�PIZIP�VIKYPEXSV]
EKIRGMIW��SV�IRKEKMRK�MR�RSVQEP�TVMZEXI�WIGXSV�FYWMRIWW�

8LI�KMZMRK�ERH�EGGITXMRK�SJ�FVMFIW�MW�GSRXVEV]�XS�)GYEHSVMER�PE[
ERH�MW�TYRMWLEFPI�F]�MQTVMWSRQIRX�JSV�YT�XS�JMZI�]IEVW���&VMFIW
XS�E�JSVIMKR�SJJMGMEP�GERRSX�FI�HIHYGXIH�JVSQ�)GYEHSVMER�XE\IW�
3R�XLI�SXLIV�LERH��XE\�IZEWMSR�MW�ER�IRHIQMG�TVSFPIQ�MR�)GYEHSV�
8LI�GSRXVSPPIV�KIRIVEP�SJ�XLI�REXMSR�MW�VIWTSRWMFPI�JSV
SZIVWMKLX�SJ�XLI�YWI�SJ�TYFPMG�JYRHW�ERH�XLIVI�EVI�JVIUYIRX
MRZIWXMKEXMSRW�ERH�SGGEWMSREP�TVSWIGYXMSRW�JSV�WQEPP�WGEPI
MVVIKYPEVMXMIW���%YXSRSQSYW�EKIRGMIW�EVI�WYFNIGX�XS�PMXXPI



IJJIGXMZI�SZIVWMKLX���+SZIVRQIRX�SJJMGMEPW�ERH�GERHMHEXIW�JSV
SJJMGI�SJXIR�QEOI�ER�MWWYI�SJ�GSVVYTXMSR�ERH�XV]�XS�I\TSWI�XLI
QMWHIIHW�SJ�TSPMXMGEP�STTSRIRXW���4SPMXMGEPP]�QSXMZEXIH
GSVVYTXMSR�WGERHEPW�EVI�E�JIEXYVI�SJ�IZIV]�TVIWMHIRXMEP
EHQMRMWXVEXMSR�ERH�JIEXYVIH�TVSQMRIRXP]�MR�XLI�SYWXIV�JVSQ
SJJMGI�SJ�ZMGI�TVIWMHIRX�%PFIVXS�(ELMO�MR������ERH�TVIWMHIRX
%FHEPE�&YGEVEQ�MR������ERH�XLI�TVIZIRXMZI�HIXIRXMSR�SJ�JSVQIV
TVIWMHIRX�*EFMER�%PEVGSR�MR��������,MKL�TVSJMPI�GEWIW�VEVIP]
LEZI�PIH�XS�GSRZMGXMSRW�WMRGI�VIEPMKRQIRX�SJ�TSPMXMGEP�JSVGIW
SJXIR�VIWYPXW�MR�EQRIWXMIW�

,� 0%&36

)GYEHSVkW�TSTYPEXMSR�VIEGLIH������QMPPMSR�MR��������%FSYX�LEPJ
PMZI�MR�YVFER�EVIEW�ERH�SRP]���QMPPMSR�LSPH�JSVQEP�WIGXSV�NSFW�
%FSYX����TIVGIRX�SJ�XLI�YVFER�TSTYPEXMSR�[SVOW�MR�XLI�MRJSVQEP
WIGXSV���%�UYEVXIV�SJ�XLI�XSXEP�TSTYPEXMSR�EVI�QIQFIVW�SJ�VYVEP
MRHMKIRSYW�GSQQYRMXMIW���XLI�PMXIVEG]�VEXI�MR�7TERMWL�MW���
TIVGIRX���;SVOIVW�[MXL�EVXMWER�WOMPPW�EVI�VIPEXMZIP]�EFYRHERX�EX
PS[�[EKIW���1MRMQYQ�GSQTIRWEXMSR�PIZIPW�EVI�WIX�F]�XLI�QMRMWXV]
SJ�PEFSV�EGGSVHMRK�XS�NSF�ERH�MRHYWXV]�ERH�GER�FI�EHNYWXIH�F]
GSRKVIWW���8LI�QMRMQYQ�GSQTIRWEXMSR�TEGOEKI�[EW�EFSYX�97(�����E
QSRXL�MR�QMH������

%�[IEO�TYFPMG�YRMZIVWMX]�W]WXIQ�TVSHYGIW�E�WYVTPYW�SJ�WIQM�
UYEPMJMIH�KVEHYEXIW�MR�XLI�TVSJIWWMSRW���8VEMRIH�JMRERGMEP
TVSJIWWMSREPW�ERH�IRKMRIIVW�GER�FI�HMJJMGYPX�XS�EXXVEGX�ERH�XIRH
XS�VIUYMVI�EHHMXMSREP�XVEMRMRK�XS�VIEGL�MRXIVREXMSREP�WXERHEVHW�
8LIVI�LEZI�FIIR�VIPEXMZIP]�JI[�LMKL�XIGLRSPSK]�MRZIWXQIRXW�MR
)GYEHSV��XLSYKL�E�JI[�JSVIMKR�JMVQW�EVI�GSRHYGXMRK�EKVMGYPXYVEP
VIWIEVGL�LIVI���0MXXPI�TSWX�KVEHYEXI�IHYGEXMSR�I\MWXW�MR
)GYEHSV��ERH�WGMIRXMWXW�EVI�RIEVP]�EPP�JSVIMKR�XVEMRIH���9TTIV�
PIZIP�)GYEHSVMER�QEREKIVW�LEZI�JVIUYIRXP]�FIIR�IHYGEXIH�EFVSEH�
QSWX�SJXIR�MR�XLI�9RMXIH�7XEXIW���4VMZEXI�WIGXSV�TVSJIWWMSREP
WEPEVMIW�LEZI�FIIR�VMWMRK�MR�HSPPEV�XIVQW�MR�VIGIRX�]IEVW��[LMPI
KSZIVRQIRX�IQTPS]IIW�LEZI�WIIR�XLIMV�TE]�WIZIVIP]�IVSHIH�F]
MRJPEXMSR�

'YQFIVWSQI�VIKYPEXMSRW�SJ�XLI�QMRMWXV]�SJ�PEFSV�ETTP]�IUYEPP]�XS
FSXL�JSVIMKR�ERH�HSQIWXMG�JMVQW�ERH�XIRH�XS�MRLMFMX�MRZIWXQIRX�
8LI�PEFSV�GSHI�TVSZMHIW�JSV�E����LSYV�[SVO�[IIO�����GEPIRHEV
HE]W�SJ�ERRYEP�TEMH�ZEGEXMSR��VIWXVMGXMSRW�SR�GLMPH�PEFSV�
KIRIVEP�TVSXIGXMSR�SJ�[SVOIV�LIEPXL�ERH�WEJIX]��QMRMQYQ�[EKIW
ERH�FSRYWIW��QEXIVRMX]�PIEZI�ERH�IQTPS]IV�TVSZMHIH�FIRIJMXW�
'SQTERMIW�QYWX�HMWXVMFYXI�EX�PIEWX����TIVGIRX�SJ�TVI�XE\�TVSJMXW



XS�XLIMV�IQTPS]IIW���7SQI�IQTPS]IVW�VIP]�SR�WLSVX�XIVQ�GSRXVEGXW
WMRGI�NSF�XIRYVI�VYPIW�QEOI�MX�HMJJMGYPX�XS�PE]�SJJ�TIVQERIRX
[SVOIVW�

0EFSV�QEREKIQIRX�VIPEXMSRW�EVI�KIRIVEPP]�EHIUYEXI���1SWX�[SVOIVW
MR�XLI�TVMZEXI�ERH�TEVEWXEXEP�WIGXSVW�IRNS]�XLI�GSRWXMXYXMSREP
VMKLX�XS�JSVQ�XVEHI�YRMSRW�ERH�PSGEP�PE[�EPPS[W�JSV�YRMSRM^EXMSR
SJ�ER]�GSQTER]�[MXL�QSVI�XLER����IQTPS]IIW���0IWW�XLER���
TIVGIRX�SJ�XLI�YVFER�[SVO�JSVGI��QSWXP]�WOMPPIH�[SVOIVW�MR
QIHMYQ�XS�PEVKI�WM^IH�TVMZEXI�SV�WXEXI�MRHYWXVMIW��MW�SJJMGMEPP]
SVKERM^IH���4VMZEXI�IQTPS]IVW�EVI�VIUYMVIH�XS�IRKEKI�MR
GSPPIGXMZI�FEVKEMRMRK�[MXL�VIGSKRM^IH�YRMSRW���8LI�PEFSV�GSHI
TVSZMHIW�JSV�VIWSPYXMSR�SJ�GSRJPMGXW�XLVSYKL�E�XVMTEVXMXI
EVFMXVEXMSR�ERH�GSRGMPMEXMSR�FSEVH�TVSGIWW���8LI�GSHI�EPWS
TVSLMFMXW�HMWGVMQMREXMSR�EKEMRWX�YRMSRW�ERH�VIUYMVIW�XLEX
IQTPS]IVW�TVSZMHI�WTEGI�JSV�YRMSR�EGXMZMXMIW�

)\GITX�JSV�TYFPMG�WIVZERXW�ERH�[SVOIVW�MR�WSQI�TEVEWXEXEPW�
[SVOIVW�F]�PE[�LEZI�XLI�VMKLX�XS�WXVMOI���0IKEPP]�WXVMOMRK
IQTPS]IIW�EVI�IRXMXPIH�XS�JYPP�TE]�ERH�FIRIJMXW�ERH�QE]�SGGYT]
XLI�TVIQMWIW�YRHIV�TSPMGI�TVSXIGXMSR��EPXLSYKL�XLIVI�EVI
VIWXVMGXMSRW�SR�WSPMHEVMX]�WXVMOIW���1SWX�TYFPMG�WIGXSV
IQTPS]IIW�EVI�XIGLRMGEPP]�TVIZIRXIH�JVSQ�NSMRMRK�YRMSRW��FYX
QSWX�EVI�QIQFIVW�SJ�E�PEFSV�SVKERM^EXMSR�ERH�QSWX�PEFSV�EGXMSRW
EVI�MR�JEGX�MPPIKEP�WXVMOIW�F]�TYFPMG�IQTPS]IIW���%PXLSYKL�XVEHI
YRMSR�TSPMXMGEP�MRJPYIRGI�LEW�HIGPMRIH�MR�VIGIRX�]IEVW��XLI
YRMJMIH�[SVOIVW�JVSRX��*98��ERH�SXLIV�PEFSV�KVSYTW�SGGEWMSREPP]
EXXIQTX�XS�WXEKI�REXMSREP�WXVMOIW�XS�TVSXIWX�XLI�QSHIVRM^EXMSR
TVSGIWW�ERH�IGSRSQMG�EHNYWXQIRX�QIEWYVIW���0EFSV�SVKERM^EXMSRW
LIPTIH�QSFMPM^I�XLI�WXVIIX�TVSXIWXW�XLEX�GSRXVMFYXIH�XS�XLI
VIQSZEP�SJ�TVIWMHIRX�&YGEVEQ�JVSQ�SJJMGI�F]�GSRKVIWW�MR�*IFVYEV]
�������-R������XLIVI�[IVI�RS�WXVMOIW�SV�WIVMSYW�PEFSV�TVSFPIQW
MR�ER]�Y�W��WYFWMHMEV]�
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)GYEHSVMER�GETMXEP�QEVOIXW�EVI�VIPEXMZIP]�YRHIVHIZIPSTIH���1SWX
PEVKI�MRHYWXVMEP�KVSYTW�EVI�TVMZEXIP]�LIPH��ERH�EVI�JMRERGIH
PEVKIP]�XLVSYKL�HIFX���8LI�FYPO�SJ�EGXMZMX]�SR�XLI�+YE]EUYMP�ERH
5YMXS�WXSGO�I\GLERKIW�GYVVIRXP]�MRZSPZIW�XVEHMRK�MR�WLSVX�XIVQ
GSQQIVGMEP�TETIV��FERO�SFPMKEXMSRW��ERH�KSZIVRQIRX�HIFX���8LI
�����GETMXEP�QEVOIXW�PE[�WIX�YT�E�QSHIVR�VIKYPEXSV]�WXVYGXYVI�
STIRIH�WXSGO�QEVOIX�XVEHMRK�XS�FEROW�ERH�SXLIV�JMVQW��ERH
IRGSYVEKIH�XLI�HIZIPSTQIRX�SJ�QYXYEP�JYRHW�



1SWX�WXSGO�XVEHIW�MRZSPZI�WLEVIW�MR�E�LERHJYP�SJ�FEROW�ERH
GSQTERMIW���%HHMXMSREP�WEPIW�SJ�KSZIVRQIRX�LSPHMRKW��TYFPMG
SJJIVMRKW�F]�QENSV�)GYEHSVMER�JMVQW��ERH�TVMZEXM^EXMSR�SJ�XLI
WSGMEP�WIGYVMX]�MRWXMXYXI�TIRWMSR�JYRHW�EVI�RIIHIH�XS�HIITIR�XLI
QEVOIX���&ERO�GVIHMX�MW�KIRIVEPP]�EPPSGEXIH�SR�QEVOIX�XIVQW�
XLSYKL�XLIVI�MW�WSQI�GSRGIRXVEXMSR�SJ�HSQIWXMG�GVIHMX�XS[EVH�XLI
QENSV�IGSRSQMG�KVSYTW���*SVIMKR�MRZIWXSVW�EVI�EFPI�XS�FSVVS[
GSQTIXMXMZIP]�SR�XLI�PSGEP�QEVOIX�MR�IMXLIV�PSGEP�GYVVIRG]�SV
HSPPEVW���8LI�TVMZEXI�WIGXSV�LEW�EGGIWW�TVMQEVMP]�XS�WLSVX�XIVQ
FERO�GVIHMX���*MRERGMEP�PIKMWPEXMSR�TVSZMHIW�JSV�XLI�YWI�SJ
MRJPEXMSR�MRHI\IH��YRMXW�SJ�GSRWXERX�ZEPYI���9:'��EW�E�QIERW�SJ
JEGMPMXEXMRK�QIHMYQ�XIVQ�GVIHMX�MR�ER�MRJPEXMSREV]�IGSRSQ]�

-RXIVREXMSREP�EGGSYRXMRK�JMVQW�EYHMX�XLI�FSSOW�SJ�QSWX�QENSV
GSQTERMIW�MR�)GYEHSV��MRGPYHMRK�PEVKI�WXEXI�S[RIH�IRXMXMIW�
YRHIV�WXERHEVHW�IWXEFPMWLIH�F]�XLI�7YTIVMRXIRHIRG]�SJ�'SQTERMIW�
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*SVIMKR�MRZIWXSVW�EVI�JVII�XS�VIQMX�����TIVGIRX�SJ�RIX�TVSJMXW
XLVSYKL�XLI�JVII�I\GLERKI�QEVOIX�[MXLSYX�VIWXVMGXMSR���8LI]�QE]
EPWS�VITEXVMEXI�XLI�TVSGIIHW�SJ�PMUYMHEXMSR�SJ�XLIMV�MRZIWXQIRX
XLVSYKL�XLI�JVII�I\GLERKI�QEVOIX���*SVIMKR�MRZIWXSVW�GER�YWI�XLI
JVII�I\GLERKI�QEVOIX�XS�GSRZIVX�XLIMV�MR[EVH�MRZIWXQIRX�JPS[W�
8LIVI�MW�GYVVIRXP]�RS�VEXMSRMRK�SJ�JSVIMKR�I\GLERKI��EW�XLI
I\GLERKI�QEVOIX�STIVEXIW�XLVSYKL�GSQQIVGMEP�FEROW�EX�JVIIP]
HIXIVQMRIH�VEXIW�

8LIVI�EVI�RS�GYVVIRX�PMQMXEXMSRW�SR�SYXJPS[W�SJ�JYRHW�JSV�TVSJMX
VIQMXXERGIW��HIFX�WIVZMGI��GETMXEP�KEMRW��VIXYVRW�SR
MRXIPPIGXYEP�TVSTIVX]��SV�MQTSVXIH�MRTYXW�

)GYEHSVMERW�EVI�JVII�XS�I\TSVX�GETMXEP�XLVSYKL�XLI�JVII�QEVOIX�
ERH�XLIVI�EVI�WYFWXERXMEP�)GYEHSVMER�JMRERGMEP�LSPHMRKW�MR�XLI
9RMXIH�7XEXIW�ERH�SJJWLSVI�FEROMRK�GIRXIVW���%�RYQFIV�SJ
)GYEHSVMER�FEROW�LEZI�MRZIWXQIRXW�MR�9�7��FEROMRK�STIVEXMSRW�
8LIVI�EVI�RS�MRGIRXMZIW�JSV�SYX[EVH�MRZIWXQIRX��ERH�RS�I\TSVX
GVIHMX�EVVERKIQIRXW�
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)\TVSTVMEXMSR�MW�TVSZMHIH�JSV�MR�)GYEHSVMER�PE[�[MXL�ETTVSTVMEXI
GSQTIRWEXMSR���-R�MRJVIUYIRX�GEWIW�SJ�I\TVSTVMEXMSRW��XLI
MRHMZMHYEP�LEW�XLI�VMKLX�XS�TIXMXMSR�E�NYHKI�XS�IWXEFPMWL�XLI
ETTVSTVMEXI�TVMGI�JSV�I\TVSTVMEXIH�LSPHMRKW���8LI�EKVEVMER



HIZIPSTQIRX�PE[�VIWXVMGXW�XLI�KVSYRHW�JSV�I\TVSTVMEXMSR�SJ
EKVMGYPXYVEP�PERH�ERH�QEOIW�PERH�GEWIW�WYFNIGX�XS�VIKYPEV
GSYVXW���8LI�I\XIRX�XS�[LMGL�MRZIWXSVW�ERH�PIRHIVW�VIGIMZI
TVSQTX��EHIUYEXI�ERH�IJJIGXMZI�GSQTIRWEXMSR�MW�PEVKIP]�VIPEXIH
XS�XLI�TEVXMGYPEV�NYHMGMEP�TVSGIWW�YRHIV[E]���,S[IZIV��XLI
XVIEXQIRX�MW�PIKEPP]�MHIRXMGEP�JSV�FSXL�JSVIMKR�ERH�HSQIWXMG
MRZIWXSVW���9RHIV�)GYEHSVkW�FMPEXIVEP�MRZIWXQIRX�XVIEX]�[MXL�XLI
YRMXIH�WXEXIW��I\TVSTVMEXMSR�GER�SRP]�FI�GEVVMIH�SYX�JSV�E
TYFPMG�TYVTSWI��MR�E�RSRHMWGVMQMREXSV]�QERRIV��ERH�YTSR�TE]QIRX
SJ�TVSQTX��EHIUYEXI�ERH�IJJIGXMZI�GSQTIRWEXMSR�
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%�GYQFIVWSQI�ERH�GSVVYTX�PIKEP�W]WXIQ�QE]�QEOI�MX�HMJJMGYPX�XS
IRJSVGI�TVSTIVX]�ERH�GSRGIWWMSR�VMKLXW��TEVXMGYPEVP]�MR�XLI
EKVMGYPXYVI�ERH�QMRMRK�WIGXSVW�SV�MR�GEWIW�SJ�I\TVSTVMEXMSR���E
RYQFIV�SJ�JSVIMKR�ERH�PSGEP�MRZIWXSVW�LEZI�LEH�EKVMGYPXYVEP�PERH
WIM^IH�F]�WUYEXXIV�KVSYTW�SZIV�XLI�]IEVW���-R�XLI�TEWX��WUYEXXIV
GPEMQW�MR�XLI�EKVMGYPXYVI�WIGXSV�[IVI�SJXIR�PIKEPP]�VIGSKRM^IH
F]�EKVEVMER�VIJSVQ�EYXLSVMXMIW��[MXL�QMRMQEP��MJ�ER]�
GSQTIRWEXMSR�TEMH���8LI�GYVVIRX�EKVEVMER�PE[�QEOIW�PIKEPM^EXMSR
SJ�WYGL�WIM^YVIW�HMJJMGYPX�ERH�KYEVERXIIW�GEWL�TE]QIRX�SJ�XLI
QEVOIX�ZEPYI�SJ�I\TVSTVMEXIH�TVSTIVX]���7SQI�PSGEP�ERH�JSVIMKR
QMRMRK�GSQTERMIW�LEZI�LEH�XLIMV�GSRGIWWMSRW�SGGYTMIH�F]�MRJSVQEP
QMRIVW��[LS�LEZI�WYFWIUYIRXP]�RIKSXMEXIH�JSV�E�WLEVI�SJ�XLI
VIWTIGXMZI�GSRGIWWMSRW���1ER]�KSZIVRQIRX�IRXMXMIW��IWTIGMEPP]
XLI�WXEXI�SMP��XIPITLSRI��ERH�IPIGXVMGMX]�GSQTERMIW��VSYXMRIP]
ZMSPEXI�XLIMV�GSRXVEGXW�[MXL�HSQIWXMG�ERH�JSVIMKR�TVMZEXI�JMVQW�

8LI�9�7��)GYEHSVMER�FMPEXIVEP�MRZIWXQIRX�XVIEX]�TVSZMHIW�JSV
FMRHMRK�MRXIVREXMSREP�EVFMXVEXMSR�SJ�HMWTYXIW�[MXL�XLI
KSZIVRQIRX�EX�XLI�MRZIWXSVkW�STXMSR���%PXLSYKL�)GYEHSV�NSMRIH
XLI�MRXIVREXMSREP�GIRXIV�JSV�XLI�WIXXPIQIRX�SJ�MRZIWXQIRX
HMWTYXIW��MGWMH���XLI�KSZIVRQIRX�QEMRXEMRW�XLEX�GSRKVIWWMSREP
VEXMJMGEXMSR�MW�RIGIWWEV]�XS�QEOI�XLEX�QIQFIVWLMT�IJJIGXMZI�

8LIVI�LEZI�FIIR�GEWIW�MR�[LMGL�JSVIMKR�GSQTER]�SJJMGMEPW�LEZI
FIIR�TVIZIRXIH�F]�XLI�GSYVXW�JVSQ�PIEZMRK�)GYEHSV�HYI�XS�TIRHMRK
GPEMQW�EKEMRWX�XLI�GSQTER]���)GYEHSVMERW�MRZSPZIH�MR�FYWMRIWW
HMWTYXIW�GER�WSQIXMQIW�EVVERKI�JSV�XLIMV�STTSRIRXW��MRGPYHMRK
JSVIMKRIVW��XS�FI�NEMPIH�TIRHMRK�VIWSPYXMSR�SJ�XLI�HMWTYXI�
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)GYEHSV�MW�E�HIQSGVEG]�XLEX�MW�EPQSWX�IRXMVIP]�JVII�SJ�XLI�X]TI
SJ�TSPMXMGEP�ZMSPIRGI�XLEX�EJJPMGXW�QER]�SJ�MXW�RIMKLFSVW�
7XYHIRXW��PEFSV�YRMSRW��ERH�MRHMKIRSYW�KVSYTW�VIKYPEVP]�WXEKI
TVSXIWXW�EKEMRWX�KSZIVRQIRX�TSPMGMIW�XLEX�GER�PIEH�XS
GSRJVSRXEXMSRW�[MXL�WIGYVMX]�JSVGIW���&VSEH�FEWIH�TVSXIWXW�MR
*IFVYEV]������PIH�XS�XLI�JEPP�SJ�XLI�&YGEVEQ�EHQMRMWXVEXMSR��FYX
[MXL�ZIV]�PMXXPI�ZMSPIRGI���8LIVI�EVI�RS�EGXMZI�KYIVVMPPE
SVKERM^EXMSRW���/MHRETTMRKW�F]�GVMQMREPW�EVI�FIGSQMRK�QSVI�SJ�E
TVSFPIQ���0ERH�HMWTYXIW�GER�WSQIXMQIW�PIEH�XS�ZMSPIRGI�
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%�FMPEXIVEP�MRZIWXQIRX�XVIEX]�[MXL�XLI�YRMXIH�WXEXIW��[LMGL
IRXIVIH�MRXS�JSVGI�MR�QE]������TVSZMHIW�JSV�REXMSREP�XVIEXQIRX�
YRVIWXVMGXIH�VIQMXXERGIW�ERH�XVERWJIVW��TVSQTX��EHIUYEXI�ERH
IJJIGXMZI�GSQTIRWEXMSR�JSV�I\TVSTVMEXMSRW��ERH�FMRHMRK
MRXIVREXMSREP�EVFMXVEXMSR�SJ�HMWTYXIW���)GYEHSV�EPWS�LEW
FMPEXIVEP�MRZIWXQIRX�EKVIIQIRXW�MR�TPEGI�[MXL�+IVQER]�
7[MX^IVPERH��XLI�9RMXIH�/MRKHSQ��*VERGI��%VKIRXMRE��'LMPI�
:IRI^YIPE��9VYKYE]��4EVEKYE]��ERH�)P�7EPZEHSV���7MQMPEV
EKVIIQIRXW�LEZI�FIIR�WMKRIH�[MXL�'EREHE��'LMRE��6YWWME��6SQERME�
ERH�&SPMZME���8LI�QMRMWXV]�SJ�JSVIMKR�EJJEMVW�LEW�EPWS�GSQTPIXIH
RIKSXMEXMSRW�JSV�MRZIWXQIRX�EKVIIQIRXW�[MXL�7TEMR��.ETER��ERH
(IRQEVO���2IKSXMEXMSRW�EVI�YRHIV[E]�SV�LEZI�FIIR�TVSTSWIH�[MXL
7SYXL�/SVIE��8EM[ER��1EPE]WME��'SPSQFME��4IVY��4EREQE��'SWXE
6MGE��XLI�(SQMRMGER�6ITYFPMG��-XEP]��&IPKMYQ��XLI�2IXLIVPERHW�
2SV[E]��(IRQEVO��4SPERH��XLI�'^IGL�6ITYFPMG��/Y[EMX��2MKIVME�
ERH�'YFE�
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)GYEHSV�LEW�LEH�ER�YTHEXIH�MRZIWXQIRX�KYEVERXII�EKVIIQIRX�[MXL
XLI�SZIVWIEW�TVMZEXI�MRZIWXQIRX�GSVTSVEXMSR��34-'��WMRGI������
)GYEHSV�LEW�WMKRIH�ERH�VEXMJMIH�XLI�QYPXMPEXIVEP�MRZIWXQIRX
KYEVERXII�EKVIIQIRX��1-+%��
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8LI�PEVKIWX�JSVIMKR�MRZIWXSVW�MR�)GYEHSV�EVI�TIXVSPIYQ�GSQTERMIW
IRKEKIH�MR�I\TPSVEXMSR�ERH�TVSHYGXMSR�MR�XLI�EQE^SR�FEWMR�
MRGPYHMRK�=4*�)GYEHSV��SGGMHIRXEP�IRIVK]�GSVTSVEXMSR��%VGS��ERH
3V]\�IRIVK]�JVSQ�XLI�9�7����8LIVI�EVI�EPWS�WIZIVEP�Y�W��SMP
WIVZMGI�ERH�HMWXVMFYXMSR�JMVQW�EGXMZI�MR�)GYEHSV���%+-4��-XEP]�
QEVOIXW�PMUYIJMIH�TIXVSPIYQ�KEW��04+����2I[QSRX�KSPH�GSVT�
�Y�W���ERH�KSPH�JMIPHW��7SYXL�%JVMGE��LEZI�MRZIWXQIRXW�MR�XLI



QMRMRK�WIGXSV��XLSYKL�3HMR�1MRMRK��%YWXVEPME��ERH�68>��9�/��
LEZI�IWWIRXMEPP]�TYPPIH�SYX�SJ�XLI�WIGXSV���1SVXSR��Y�W��
TVSHYGIW�WEPX�[MXL�E�PSGEP�TEVXRIV���(YOI�)RIVK]��Y�W���EPWS
STIVEXIW�MR�)GYEHSV�

%QIVMGER�JMVQW�EGXMZI�MR�XLI�QERYJEGXYVMRK�WIGXSV�MRGPYHI
KIRIVEP�QSXSVW��[LMGL�LSPHW�E�QMRSVMX]�MRXIVIWX�MR�X[S
EYXSQSFMPI�EWWIQFP]�TPERXW��3[IRW�-PPMRSMW��KPEWW�GSRXEMRIVW��
4LIPTW�(SHKI��GSTTIV�ERH�EPYQMRYQ�GSRHYGXSVW���4LMPMT�1SVVMW
�GMKEVIXXIW���&SVHIR��GLIQMGEPW���8I\EGS��PYFVMGERXW�ERH�WXIIP
GSRXEMRIVW���)ZIVIEH]�FEXXIV]��FEXXIVMIW���ERH�*YPPIV��TEMRXW��
+IRIVEP�8MVI��9�7��+IVQER]��QERYJEGXYVIW�XMVIW��,SPHIVFERO
�7[MX^IVPERH��TVSHYGIW�GIQIRX��%O^S��2IXLIVPERHW��QEOIW�JMFIVW
ERH�XI\XMPIW��ERH�)XIVRMX��7[MX^IVPERH��JEFVMGEXIW�GSRWXVYGXMSR
QEXIVMEPW�

8LIVI�EVI�WIZIVEP�%QIVMGER�TLEVQEGIYXMGEP�GSQTERMIW�STIVEXMRK�MR
)GYEHSV��MRGPYHMRK�7GLIVMRK�4PSYKL��&VMWXSP�1]IVW�7UYMFF��1IVGO�
9TNSLR��%QIVMGER�']EREQMH��1GOIWWSR��;LMXILEPP��ERH�WXIVPMRK
;]RXLVST���9�7��JMVQW�'SPKEXI�4EPQSPMZI��(MEP�ERH�.SLRWSR�[E\
QERYJEGXYVI�XSMPIXVMIW�ERH�GPIERMRK�TVSHYGXW���+VYTS�7ERXS
(SQMRKS��'SPSQFME��S[RW�XLI�QENSV�FVI[IV]�XLSYKL�ER�)GYEHSVMER�
PIH�KVSYT�STIRIH�E�VMZEP�FVI[IV]�MR��������2IWXPI��7[MX^IVPERH�
ERH�2EFMWGS��9�7���EVI�PIEHMRK�JSSH�TVSHYGX�QERYJEGXYVIVW��[LMPI
E�RYQFIV�SJ�SXLIV�JSVIMKR�JMVQW�LEZI�MRZIWXIH�MR�TVSGIWWMRK
JEGMPMXMIW�JSV�RSR�XVEHMXMSREP�ZIKIXEFPIW�ERH�JVYMXW�
'SRXMRIRXEP�KVEMR��9��7���QMPPW�JPSYV�ERH��EPSRK�[MXL�WIZIVEP
SXLIV�9�7��JMVQW��MW�E�QENSV�MRZIWXSV�MR�WLVMQT�JEVQMRK�
7XERHEVH�JVYMX�HSPI��9�7���MW�MRZSPZIH�MR�FERERE�QEVOIXMRK�
1SFMP��9�7����8I\EGS��9�7���ERH�7LIPP��9�/���LEZI�MRZIWXIH�MR
[LSPIWEPI�KEWSPMRI�HMWXVMFYXMSR���7IZIVEP�Y�W��JVERGLMWI�GLEMRW
EVI�RS[�STIVEXMRK�MR�)GYEHSV��MRGPYHMRK�8VMGSR��4M^^E
,YX�/IRXYGO]�*VMIH�'LMGOIR�8EGS�&IPP���&YVKIV�/MRK��1GHSREPHkW�
(SQMRSkW�4M^^E��ERH�&PSGOFYWXIV�ZMHIS���'MXMFERO��9�7����0PS]HkW
FERO��9�/����ERH�%&2�%163�FERO��2IXLIVPERHW��LEZI�GSQQIVGMEP
FEROMRK�STIVEXMSRW�MR�)GYEHSV���&IPPWSYXL�STIVEXIW�SRI�SJ
)GYEHSVkW�X[S�QSFMPI�TLSRI�WIVZMGIW�

*SVIMKR�(MVIGX�-RZIWXQIRX

2I[�JSVIMKR�MRZIWXQIRX�MR�)GYEHSV�LEW�FIIR�GSRGIRXVEXIH�MR�XLI
SMP�WIGXSV���(MVIGX�JSVIMKR�MRZIWXQIRX��(*-��SYXWMHI�XLI�SMP
WIGXSV�VIQEMRW�QSHIWX�ERH�MW�JSGYWIH�SR�JMRERGMEP�WIVZMGIW��JSSH
TVSGIWWMRK��XLI�GLIQMGEP�ERH�TLEVQEGIYXMGEP�MRHYWXVMIW��ERH
QEGLMRIV]�ERH�ZILMGPI�QERYJEGXYVMRK���3ZIVEPP�(*-�XSXEPIH�97(



����QMPPMSR������TIVGIRX�SJ�+(4��MR�������3J�XLEX�JMKYVI��97(
����QMPPMSR�[EW�GSRGIRXVEXIH�MR�XLI�SMP�WIGXSV��TVMQEVMP]
XLVSYKL�Y�W��JMVQW���2SR�SMP�Y�W��MRZIWXQIRX�MR�)GYEHSV�MR�����
[EW�97(������QMPPMSR�MR�������GSQTEVIH�XS�97(������QMPPMSR�MR
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8LI�9RMXIH�7XEXIW�MW�XLI�QENSV�WSYVGI�SJ�JSVIMKR�MRZIWXQIRX
GETMXEP���6IKMWXIVIH�MRZIWXQIRX�JVSQ��SJJ�WLSVI��PSGEXMSRW��WYGL
EW�4EREQE��XLI�&ELEQEW��ERH�XLI�Y�W���MRGPYHIW�QSZIQIRXW�SJ
)GYEHSVMER�S[RIH�GETMXEP�XLEX�[SYPH�RSX�RSVQEPP]�FI�GSRWMHIVIH
(*-���+VS[XL�MR�JSVIMKR�MRZIWXQIRX�MW�RIGIWWEV]�XS�SJJWIX�XLI
FEPERGI�SJ�TE]QIRXW�MQTEGX�SJ�HIFX�WIVZMGI�TE]QIRXW�ERH�TVSQSXI
IGSRSQMG�KVS[XL�

-RZIWXQIRX�WXEXMWXMGW�XEFPI��QMPPMSRW�SJ�97(�

�������������
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��&]�'SYRXV]�SJ�3VMKMR�
���RSR�SMP��I\GPYHMRK�SJJWLSVI�EGGSYRX�JPS[W�
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����'SQQYRMGEXMSRW�8VERWTSVX��������������
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'SRWINS�HI�'SQIVGMS�)\XIVMSV
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3R�.YRI���������E�2EXMSREP�%WWIQFP]�EQIRHIH�XLI�)GYEHSVMER
GSRWXMXYXMSR���3RI�SJ�XLI�VIJSVQW�MRGPYHIH�XLI�IPMQMREXMSR�SJ
XLI�1SRIXEV]�&SEVH�[LMGL�JSVQIP]�WYTIVZMWIH�KSZIVRQIRX�
QSRIXEV]��JMRERGMEP�ERH�I\GLERKI�TSPMGMIW���8LI�&SEVH
W
VIWTSRWMFMPMXMIW�[IVI�VIEWWMKRIH�XS�XLI�'IRXVEP�&ERO�FSEVH�SJ
(MVIGXSVW��[MXL�XLI�I\GITXMSR�SJ�JMWGEP�TSPMG]�JSVQYPEXMSR�[LMGL
MW�RS[�YRHIV�XLI�NYVMWHMGXMSR�SJ�XLI�1MRMWXV]�SJ�*MRERGI���%X
XLI�TVIWIRX�XMQI��XLI�WXEXI�JMRERGMEP�W]WXIQ�GSRWMWXW�SJ�XLI
EYXSRSQSYW�'IRXVEP�&ERO��&')��[LMGL�MWWYIW�GYVVIRG]�ERH�QEREKIW
MRXIVIWX�ERH�I\GLERKI�VEXIW��XLI�&ERO�SJ�XLI�7XEXI��&)()��[LMGL
QEREKIW�QYRMGMTEP�ERH�TVSZMRGMEP�TVSNIGX�JMRERGMRK��XLI�2EXMSREP
(IZIPSTQIRX�&ERO��&2*��[LMGL�TVSZMHIW�EKVMGYPXYVEP�GVIHMX��XLI
)GYEHSVMER�,SYWMRK�&ERO��&):���ERH�XLI�2EXMSREP�*MRERGI
'SVTSVEXMSR��'*2��[LMGL�JMRERGIW�TVMZEXI�WIGXSV�HIZIPSTQIRX
TVSNIGXW�

4VMZEXI�&EROW��JMRERGMEP�GSQTERMIW��ERH�MRWYVERGI�JMVQW�EVI
VIKYPEXIH�F]�XLI�7YTIVMRXIRHIRGI�SJ�&EROW��-R�(IGIQFIV�������XLI
(ITSWMXW�-RWYVERGI�%KIRG]��%+(��[EW�JSVQIH�XS�GSTI�[MXL�E
KVS[MRK�RYQFIV�SJ�FERO�JEMPYVIW�ERH�PMUYMHMX]�TVSFPIQW��ERH�XS
MQTPIQIRX�RIGIWWEV]�ERH�GSQTVILIRWMZI�FEROMRK�VIJSVQW�ERH
GSRXVSPW���8LI�KSZIVRQIRX�SJ�)GYEHSV��+3)��VIGIRXP]�HIXIVQMRIH
XLEX�XLI�%+(�[MPP�VIWXVYGXYVI�XLI�FEROMRK�WIGXSV�FEWIH�SR
VIWYPXW�SJ�E�RI[P]�GSRHYGXIH�MRXIVREXMSREP�EYHMXMRK�TVSGIWW�

8LI�FEROMRK�GVMWMW��[LMGL�SVMKMREXIH�MR������ERH�[SVWIRIH�MR
������FVSYKLX�EFSYX�E�VIHYGXMSR�MR�XLI�RYQFIV�SJ�)GYEHSVMER
FEROW���8LIVI�EVI�RS[����TVMZEXI�FEROW�STIVEXMRK�MR�)GYEHSV�
HS[R�JVSQ�E�XSXEP�SJ����XLEX�I\MWXIH�PEWX�]IEV��E�GSRWMHIVEFPI
RYQFIV�GSRWMHIVMRK�XLI�WM^I�SJ�XLI�IGSRSQ]���8LI�JMZI�PEVKIWX
FEROW��[MXL�SZIV�LEPJ�XLI�EWWIXW�SJ�XLI�FEROMRK�W]WXIQ�EVI�
*MPERFERGS��YRHIV�XLI�WYTIVZMWMSR�SJ�XLI�%+(��ERH�XLI
7YTIVMRXIRHIRGI�SJ�&EROW���&ERGS�HIP�4VSKVIWS��GYVVIRXP]�GPSWIH
ERH�YRHIV�XLI�WYTIVZMWMSR�SJ�XLI�7YTIVMRXIRHIRGI�SJ�&EROW��
&ERGS�HIP�4MGLMRGLE��&ERGS�HIP�4EGMJMGS��ERH�&ERGS�4STYPEV�
8LIVI�EVI�EPWS�RYQIVSYW�JMRERGMEP�GSQTERMIW��WEZMRKW
GSSTIVEXMZIW��ERH�JSVIMKR�I\GLERKI�FVSOIVW���1SWX�FEROW�ERH
JMRERGI�GSQTERMIW�EVI�XMIH�XS�JEQMP]�FYWMRIWW�KVSYTW��XLI
QENSVMX]�SJ�[LMGL�LEZI�FIIR�VIPYGXERX�XS�KMZI�YT�GSRXVSP�XLVSYKL
QIVKIVW���0EVKI�MRXIVIWX�VEXI�WTVIEHW��EZIVEKMRK����TSMRXW�JSV



���HE]�XIVQW�HYVMRK�������ERH�GSWX�GYXXMRK�LEZI�EPPS[IH�WSQI
FEROW�XS�FI�TVSJMXEFPI�

8LI�*MRERGMEP�-RWXMXYXMSRW�PE[�MRWXMXYXIW�JYPP]�GSRWSPMHEXIH
JMRERGMEP�HMWGPSWYVI�VIUYMVIQIRXW��%PXLSYKL�IEVP]�MRXIVZIRXMSR
F]�XLI�7YTIVMRXIRHIRGI�SJ�&EROW�MW�RS�PSRKIV�VIUYMVIH�MR�XLI
IZIRX�SJ�WSPZIRG]�TVSFPIQW��E�VIKYPEXMSR�TEWWIH�MR������VIUYMVIW
XLI�7YTIVMRXIRHIRGI�SJ�&EROW�XS�PMUYMHEXI�XLI�EWWIXW�SJ�XLI
JEMPIH�MRWXMXYXMSR���%PP�RI[�FEROW�EVI�VIUYMVIH�XS�LEZI�E
GETMXEP�WXSGO��XIGLRMGEP�IUYMX]��SJ�EFSYX�97(���QMPPMSR
�I\MWXMRK�FEROW�QYWX�QIIX�XLMW�VIUYMVIQIRX�F]���������&EROW�QYWX
QEMRXEMR���TIVGIRX�SJ�XIGLRMGEP�IUYMX]�MR�VIPEXMSR�XS�[IMKLXIH
EWWIXW�TPYW�GSRXMRKIRXW���8LI�'IRXVEP�&ERO�VIWIVZI�VIUYMVIQIRX
LEW�FIIR�IWXEFPMWLIH�EX����TIVGIRX�JSV�HITSWMXW�MR�7YGVIW�ERH��
TIVGIRX�JSV�HSPPEV�HITSWMXW���8LI�%+(�MW�XLI�SRP]�HITSWMX
MRWYVERGI�WGLIQI�MR�TPEGI��ERH�WQEPP�HITSWMXSVW�FIGSQI�WIRMSV
GVIHMXSVW�MR�XLI�IZIRX�SJ�PMUYMHEXMSR�
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*SVIMKR�GYVVIRG]�MW�VIEHMP]�EZEMPEFPI�SR�XLI�JVII�QEVOIX�ERH
XLIVI�EVI�RS�VIWXVMGXMSRW�SR�XLI�QSZIQIRX�SJ�JSVIMKR�GYVVIRGMIW
MRXS�SV�SYX�SJ�)GYEHSV���)GYEHSV�IRNS]W�E�JPSEXMRK�QEVOIX�MR
JSVIMKR�I\GLERKI�JSV�EPP�TVMZEXI�WIGXSV�XVERWEGXMSRW���8LIVI�EVI
RS�JM\IH�MRXIVZIRXMSR�VEXIW�ERH�WMRGI�*IFVYEV]�������XLI�'IRXVEP
&ERO�LEW�QEMRXEMRIH�E�JPSEXMRK�I\GLERKI�VEXI��MRWXIEH�SJ�XLI
QSRXLP]�I\GLERKI�VEXI�XEVKIX�W]WXIQ�
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*MRERGMRK�MW�E�OI]�MRKVIHMIRX�MR�WIPPMRK�XS�FSXL�XLI�KSZIVRQIRX
ERH�TVMZEXI�WIGXSV���0SGEP�FEROW�SJJIV�JMRERGMRK��MR�FSXL
HSPPEVW�ERH�WYGVIW��FYX�XLI�MRXIVIWX�VEXIW�EVI�WYFWXERXMEPP]
LMKLIV�XLER�XLSWI�MR�XLI�9RMXIH�7XEXIW���%W�E�VIWYPX��9��7�
I\TSVXIVW�WLSYPH�GSRWMHIV�YXMPM^MRK�9��7��)\TSVX�-QTSVX�&ERO
JMRERGMRK�EPXIVREXMZIW��'SQQIVGMEP�FEROW�WIVZI�EW�XLI�TVMQEV]
SYXPIXW�JSV�KSZIVRQIRX�FEGOIH�JMRERGMRK��8LI�2EXMSREP�*MRERGI
'SVTSVEXMSR��'*2���MR�TEVXMGYPEV��SJJIVW�PSRK�XIVQ�JMRERGMRK�ZME
TVMZEXI�FEROW�JSV�MRHYWXVMEP�ERH�I\TSVX�HIZIPSTQIRX��-R
EHHMXMSR��GETMXEP�GER�FI�VEMWIH�XLVSYKL�XLI�TYFPMG�SJJIV�SJ
GSVTSVEXI�RSXIW�ERH�IUYMX]�WLEVIW�ZME�XLI�5YMXS�ERH�+YE]EUYMP
WXSGO�QEVOIXW�
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%PP�TVMZEXI�WIGXSV�MQTSVXW�MRXS�)GYEHSV�MRZSPZI�JSVIMKR�I\GLERKI
TYVGLEWIW�SR�XLI�JVII�QEVOIX���8]TMGEP�XIVQW�SJ�WEPI�EVI
GSRJMVQIH�PIXXIVW�SJ�GVIHMX���7M\X]�TIVGIRX�SJ�XLI�PIXXIVW�SJ
GVIHMX�STIRIH�EVI�EX����HE]W�WMKLX��XLI�VIWX�EVI�EX�WMKLX�
9RJSVXYREXIP]��PIXXIVW�SJ�GVIHMX�EVI�FIGSQMRK�MRGVIEWMRKP]
HMJJMGYPX�XS�SFXEMR��ERH�QER]�FEROW�EFVSEH�[MPP�RSX�EGGITX
0IXXIVW�SJ�'VIHMX�IQMXXIH�F]�)GYEHSVMER�FEROW���'VIHMX�GEVH
SVHIVW�EVI�TSTYPEV�EQSRK�WQEPP�MQTSVXIVW��ERH�GEWL�XVERWEGXMSRW
LEZI�FIGSQI�MRGVIEWMRKP]�GSQQSR���7SQI�9�7��I\TSVXIVW�[MXL�PSRK
IWXEFPMWLIH�)GYEHSVMER�GPMIRXW�LEZI�FIIR�I\XIRHMRK�PMRIW�SJ
GVIHMX�JSV�TIVMSHW�SJ����XS�����HE]W���)\MQ�&ERO�VIQEMRW�EGXMZI
MR�)GYEHSV��ERH�SJJIVW�GVIHMX�KYEVERXIIW��MRWYVERGI��ERH�HMVIGX
GVIHMX�XS�VITYXEFPI�)GYEHSVMER�MQTSVXIVW���)\XIRHMRK�JMRERGMRK
XS�PSGEP�FY]IVW�MW�XLI�OI]�XS�GPSWI�WEPIW�
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8LI�9�7��)\TSVX�-QTSVX�&ERO�SJJIVW�PSER�KYEVERXIIW�ERH�I\TSVX
GVIHMX�MRWYVERGI�JSV�9�7��I\TSVXW�XS�XLI�)GYEHSVMER�TVMZEXI
WIGXSV��ERH�GER�YWYEPP]�TVSZMHI�QIHMYQ�XIVQ������]IEVW�
JMRERGMRK�JSV�TYFPMG�WIGXSV�TYVGLEWIW��8VEHI�JMRERGMRK��MR
EHHMXMSR��MW�EZEMPEFPI�JVSQ�FSXL�9�7��ERH�)GYEHSVMER�GSQQIVGMEP
FEROW���*SV�QSVI�MRJSVQEXMSR�WII�[[[�I\MQ�KSZ�
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8LI�3ZIVWIEW�4VMZEXI�-RZIWXQIRX�'SVTSVEXMSR��34-'��SJJIVW
MRZIWXQIRX�VMWO�MRWYVERGI�ERH�PMQMXIH�JMRERGMRK�JSV�TVSNIGXW
[MXL�EX�PIEWX�����9�7��IUYMX]���34-'�JMRERGMRK�MW�EZEMPEFPI�JSV
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August 2-5 Publicidad, Marketing y Comunicación’99
Exploplaza
Guayaquil, Ecuador

August 17-22/99 Construyendo & Decorando’99 - Expoplaza
Guayaquil, Ecuador

September 21-26/99 Habitat’99 – Expoplaza
Guayaquil, Ecuador

October 5-10/99 Feria Internacional del Ecuador
Recinto Ferial
Guayaquil, Ecuador

October 28-30/99 Acuacultura – Expoplaza
Guayaquil, Ecuador
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