
3DJH����

6ETMH�ERH�GSQTPIXI�MREGXMZEXMSR�SJ�7%67�'S:���F]
YPXVEZMSPIX�'�MVVEHMEXMSR
2EHME�7XSVQ½
&SWXSR�9RMZIVWMX]

0MRHWE]�1G/E]½
&SWXSR�9RMZIVWMX]

7MIVVE�(S[RW½
&SWXSR�9RMZIVWMX]

6IFEGGE�.SLRWSR½
&SWXSR�9RMZIVWMX]

(EKREGLI[�&MVVY½
7MKRMJ]�6IWIEVGL

1EVG�HI�7EQFIV½
7MKRMJ]�6IWIEVGL

;EPXIV�;MPPEIVX½
7MKRMJ]�6IWIEVGL

+MSZERRM�'IRRMRM½
7MKRMJ]�6IWIEVGL

%RXLSR]�+VM¨XLW½���¦�ELKVMJJ$FY�IHY�
&SWXSR�9RMZIVWMX]� LXXTW���SVGMH�SVK��������������������

%VXMGPI

/I][SVHW��7%67�'S:����VEHMEXMSR��7MKRMJ]�YPXVEZMSPIX��9:�'�PMKLX��HIGSRXEQMREXMSR

(3-��LXXTW���HSM�SVK����������VW���VW�������Z�

0MGIRWI��q�ŏ�8LMW�[SVO�MW�PMGIRWIH�YRHIV�E�'VIEXMZI�'SQQSRW�%XXVMFYXMSR�����-RXIVREXMSREP�0MGIRWI��½
6IEH�*YPP�0MGIRWI



3DJH����

%FWXVEGX
8LI�WIZIVI�EGYXI�VIWTMVEXSV]�W]RHVSQI�GSVSREZMVYW����7%67�'S:���TERHIQMG�LEW�HIZEWXEXIH�KPSFEP
TYFPMG�LIEPXL�W]WXIQW�ERH�IGSRSQMIW��[MXL�SZIV����QMPPMSR�TISTPI�MRJIGXIH��QMPPMSRW�SJ�NSFW�ERH
FYWMRIWWIW�PSWX��ERH�QSVI�XLER���������HIEXLW�VIGSVHIH�XS�HEXI��'SRXEGX�[MXL�WYVJEGIW�GSRXEQMREXIH
[MXL�HVSTPIXW�KIRIVEXIH�F]�MRJIGXIH�TIVWSRW�XLVSYKL�I\LEPMRK��XEPOMRK��GSYKLMRK�ERH�WRII^MRK�MW�E�QENSV
HVMZIV�SJ�7%67�'S:���XVERWQMWWMSR��[MXL�XLI�ZMVYW�FIMRK�EFPI�XS�WYVZMZI�SR�WYVJEGIW�JSV�I\XIRHIH�TIVMSHW
SJ�XMQI��8S�MRXIVVYTX�XLIWI�GLEMRW�SJ�XVERWQMWWMSR��XLIVI�MW�ER�YVKIRX�RIIH�JSV�HIZMGIW�XLEX�GER�FI
HITPS]IH�XS�MREGXMZEXI�XLI�ZMVYW�SR�FSXL�VIGIRXP]�ERH�I\MWXMRK�GSRXEQMREXIH�WYVJEGIW��,IVI��[I�HIWGVMFI
XLI�MREGXMZEXMSR�SJ�7%67�'S:���MR�FSXL�[IX�ERH�HV]�JSVQEX�YWMRK�VEHMEXMSR�KIRIVEXIH�F]�E�GSQQIVGMEPP]
EZEMPEFPI�7MKRMJ]�YPXVEZMSPIX��9:�'�PMKLX�WSYVGI�EX�����RQ��;I�WLS[�XLEX�JSV�GSRXEQMREXIH�WYVJEGIW��SRP]
WIGSRHW�SJ�I\TSWYVI�MW�VIUYMVIH�JSV�GSQTPIXI�MREGXMZEXMSR��EPPS[MRK�JSV�IEW]�MQTPIQIRXEXMSR�MR
HIGSRXEQMREXMSR�[SVO§S[W�

-RXVSHYGXMSR
8S[EVHW�XLI�IRH�SJ�������ER�SYXFVIEO�SJ�PMJI�XLVIEXIRMRK�TRIYQSRME�GEYWIH�F]�E�RSZIP�FIXEGSVSREZMVYW
SGGYVVIH�MR�XLI�,YFIM�4VSZMRGI�SJ�'LMRE���8LI�ZMVYW��REQIH�WIZIVI�EGYXI�VIWTMVEXSV]�W]RHVSQI
GSVSREZMVYW����7%67�'S:����LEW�WMRGI�WTVIEH�EGVSWW�XLI�[SVPH�EX�ER�EPEVQMRK�VEXI�XS�GEYWI�E�HIFMPMXEXMRK
ERH�SRKSMRK�TERHIQMG��[MXL�SRP]�E�JI[�MWPERHW�RSX�VITSVXMRK�ER]�GEWIW�XS�HEXI��;LMPI�7%67�'S:���MW
XLSYKLX�XS�FI�SJ�^SSRSXMG�SVMKMR���MRXIRWI�ERH�I\XIRWMZI�LYQER�XS�LYQER�XVERWQMWWMSR�LEW�QEMRP]�FIIR
HVMZIR�F]�XLI�MRLEPEXMSR�SJ�VIWTMVEXSV]�HVSTPIXW�ERH�ZMVYW�FIEVMRK�TEVXMGPIW�WTVIEH�XLVSYKL�XLI�EMV���SV�F]
GSRXEGX�[MXL�WYVJEGIW�GSRXEQMREXIH�[MXL�WIXXPIH�HVSTPIXW���%PXLSYKL�EGEHIQMG�MRWXMXYXMSRW�ERH
TLEVQEGIYXMGEP�SVKERM^EXMSRW�[SVPH[MHI�LEZI�FERHIH�XSKIXLIV�XS�HIZIPST�GSYRXIVQIEWYVIW�EKEMRWX�XLI
ZMVYW��XLIVI�EVI�WXMPP�RS�PMGIRWIH�ZEGGMRIW�SV�XLIVETIYXMGW�EZEMPEFPI��8LI�HMWVYTXMSR�SJ�XVERWQMWWMSR�GLEMRW
MW�XLIVIJSVI�GVYGMEP�JSV�QEREKMRK�XLI�SYXFVIEO�ERH�TVIZIRXMRK�EHHMXMSREP�MRJIGXMSRW�

9PXVEZMSPIX��9:�MVVEHMEXMSR�MW�ER�I\XIRWMZIP]�XIWXIH��[MHIP]�YWIH�ERH�IJJIGXMZI�RS�GSRXEGX�QIXLSH�JSV
MREGXMZEXMRK�ZMVEP�TEXLSKIRW�����8LIVI�EVI�XLVII�X]TIW�SJ�9:��MRGPYHMRK�9:�%���������½RQ��9:�&������
���½RQ�ERH�9:�'���������½RQ��SJ�[LMGL�9:�'�MW�QSWX�GSQQSRP]�IQTPS]IH�MR�KIVQMGMHEP�ETTPMGEXMSRW�
%X�E�[EZIPIRKXL�SJ����½RQ��ZMVEP�MREGXMZEXMSR�GER�FI�EXXVMFYXIH�XS�HMVIGX�9:�'�PMKLX�EFWSVTXMSR�ERH
TLSXSGLIQMGEP�HEQEKI�XS�RYGPIMG�EGMH��PIEHMRK�XS�XLI�HMWVYTXMSR�SJ�ZMVEP�VITPMGEXMSR���(IWTMXI�MXW�[MHI�YWI�
PMQMXIH�HEXE�I\MWXW�SR�XLI�IJJIGXMZIRIWW�SJ�9:�'�SR�MREGXMZEXMRK�[IX�ERH�HVMIH�7%67�'S:���SR
GSRXEQMREXIH�WYVJEGIW��-R�TEVXMGYPEV��XLI�I¨GEG]�SJ�9:�'�JSV�MREGXMZEXMRK�7%67�'S:���MR�§YMHW�RIIHW�XS
FI�HIXIVQMRIH��EW�XLI�9:�EFWSVFERGI�GLEVEGXIVMWXMGW�SJ�§YMH�GSRWXMXYIRXW�QE]�MR§YIRGI�XLI�HSWI�VIUYMVIH
XS�EGLMIZI�GSQTPIXI�ZMVEP�MREGXMZEXMSR�

-R�XLMW�TETIV��[I�HIWGVMFI�XLI�GSQTPIXI�ERH�VETMH�MREGXMZEXMSR�SJ�7%67�'S:���MR�FSXL�[IX�ERH�HVMIH
HVSTPIXW�YWMRK����½RQ�9:�'�MVVEHMEXMSR��3YV�VIWYPXW�WYKKIWX�XLEX�9:�'�MW�ER�EJJSVHEFPI�ERH�IJJIGXMZI�XSSP
JSV�TVIZIRXMRK�7%67�'S:���GSRXEGX�XVERWQMWWMSR�XLEX�GER�IEWMP]�FI�HITPS]IH�XS�QEREKI�XLI�GSVSREZMVYW
HMWIEWI�SYXFVIEO�



3DJH����

6IWYPXW�%RH�(MWGYWWMSR
)WXMQEXMSR�SJ�ZMVEP�HIGE]�XMQI½

8S�I\EQMRI�XLI�MREGXMZEXMSR�I¨GEG]�SJ�9:�'�SR�7%67�'S:����ZMVYW�[EW�ETTPMIH�XS����QQ�TPEWXMG�HMWLIW
ERH�I\TSWIH�XS�9:�VEHMEXMSR�EW�IMXLIV�[IX�SV�HVMIH�HVSTPIXW�JSV�ZEV]MRK�EQSYRXW�SJ�XMQI�VERKMRK�JVSQ����
XS�����WIGSRHW��9RHIV�E�9:�'�MVVEHMERGI�SJ�������Q;�GQ���TEVXMEP�MREGXMZEXMSR�SGGYVVIH�JVSQ����
WIGSRHW�SJ�I\TSWYVI��[LMPI�7%67�'S:���ZMVYW�MRJIGXMZMX]�[EW�VIHYGIH�XS�FIPS[�HIXIGXEFPI�PIZIPW�MR�EW�JI[
EW���WIGSRHW�JSV�HVMIH�ZMVYW��*MKYVI��%�ERH���WIGSRHW�JSV�[IX�ZMVYW��*MKYVI��&��:MVYW�MREGXMZEXMSR�F]�9:
PMKLX�MW�I\TIGXIH�XS�FI�ER�I\TSRIRXMEP�TVSGIWW���8LIVIJSVI��XS�IWXMQEXI�XLI�HIGE]�XMQI��[I�YWIH�PMRIEV
VIKVIWWMSR�QIXLSHW�[MXL�WMRKPI�ERH�HSYFPI�I\TSRIRXMEP�HIGE]�JYRGXMSRW��*MKYVI����8LI�WMRKPI

I\TSRIRXMEP�HIGE]�JYRGXMSR�LEW�XLI�JSVQ½ ��[LMPI�XLI�HSYFPI�I\TSRIRXMEP�JYRGXMSR�LEW�XLI

JSVQ EVI�XLI�HIGE]�XMQIW�SJ�XLI�PMRIEV�VIKVIWWMSRW��-R
GEWI�SJ�HSYFPI�I\TSRIRXMEP�HIGE]��J�MW�XLI�JVEGXMSR�SJ�XLI�ZMVYWIW�XLEX�WYVZMZI�XLI�¦VWX�HIGE]��*SV�XLI
EREP]WMW��HEXE�TSMRXW�[IVI�RSVQEPM^IH�WS�XLEX�XLI�MRMXMEP�GSRHMXMSR�X�!���GSVVIWTSRHW�XS����	�MRJIGXMZMX]
[MXL�RS�MVVEHMERGI�

-R�XLI�PMRIEV�VIKVIWWMSR�SJ�HVMIH�HVSTPIXW��XLI�VIHYGIH�]��JSV�HSYFPI�I\TSRIRXMEP�HIGE]�������[EW�PS[IV
XLER�XLI�SRI�GSVVIWTSRHMRK�XS�WMRKPI�I\TSRIRXMEP�HIGE]��������8LI�6��JSV�HSYFPI�I\TSRIRXMEP�[EW�LMKLIV
XLER�XLI�6��SJ�XLI�WMRKPI�I\TSRIRXMEP��,IRGI��[I�YWIH�XLI�HSYFPI�I\TSRIRXMEP�HIGE]�XS�IWXMQEXI�XLI�HIGE]

XMQIW��SFXEMRMRK ½-R�GEWI�SJ�[IX
HVSTPIXW��[I�SFWIVZIH�XLI�STTSWMXI��XLI�]��JSV�XLI�HSYFPI�I\TSRIRXMEP������[EW�LMKLIV�XLER�XLI�SRI
GSVVIWTSRHMRK�XS�XLI�WMRKPI�I\TSRIRXMEP�������8LI�6��JSV�XLI�HSYFPI�I\TSRIRXMEP�ERH�XLI�WMRKPI
I\TSRIRXMEP�[EW�XLI�WEQI�������;I�XLIVIJSVI�YWIH�XLI�WMRKPI�I\TSRIRXMEP�HIGE]�EW�E�FIWX�¦X�SJ�XLI�HEXE

XS�IWXMQEXI�XLI�HIGE]�XMQI��XVERWPEXMRK�MRXS�ER�EZIVEKI�HIGE]�XMQI�SJ ½;MXLMR
SRI�WXERHEVH�HIZMEXMSR��XLI�HIGE]�XMQIW�SJ�[IX�ERH�HVMIH�HVSTPIXW�EVI�GSRKVYIRX��8LMW�MW�QSWX�PMOIP]�HYI
XS�XLI�PMQMXIH�VIWSPYXMSR�SJ�XLI�QIEWYVIQIRXW��-R�EHHMXMSR��XLMW�MRHMGEXIW�XLEX�KMZIR�XLI�SFWIVZEXMSR�PMQMXW�
9:�'�EFWSVTXMSR�F]�QIHME�GSRWXMXYIRXW�HMH�RSX�WMKRM¦GERXP]�EJJIGX�ZMVYW�MREGXMZEXMSR�EX�E�[EZIPIRKXL�SJ
����RQ�

-X�WLSYPH�FI�RSXIH�XLEX�XLI�I\TIVMQIRXW�JSV�XLMW�WXYH]�[IVI�TIVJSVQIH�YRHIV�WTIGM¦G�ERH�GSRXVSPPIH
GSRHMXMSRW��*EGXSVW�WYGL�EW�LYQMHMX]��XI\XYVIH�WYVJEGIW�ERH�XLI�TVIWIRGI�SJ�HYWX�ERH�SXLIV�TEVXMGPIW�QE]
VIHYGI�XLI�IJJIGXMZIRIWW�SJ�9:�'�ERH�MR§YIRGI�XLI�HSWI�VIUYMVIH�XS�EGLMIZI�GSQTPIXI�ZMVEP�MREGXMZEXMSR���-X
MW�EPWS�MQTSVXERX�XS�GSRWMHIV�XLI�GSQTSWMXMSR�SJ�VIWTMVEXSV]�HVSTPIXW�[LIR�IZEPYEXMRK�XLI�IJJIGXMZIRIWW�SJ
����RQ�9:�'�MVVEHMEXMSR��(VSTPIXW�EVI�PMOIP]�XS�FI�MR�WSPZIRX�[MXL�E�ZEVMIX]�SJ�SXLIV�FMSPSKMGEP�§YMHW�WYGL
EW�VIWTMVEXSV]�QYGYW��TLPIKQ�[LMGL�QE]�MRGPYHI�ZMVEP�KP]GSTVSXIMRW��ERH�9:�'�EFWSVTXMSR�SJ�XLIWI�§YMHW
ERH�TEVXMGPIW�QE]�VIWYPX�MR�E�VIHYGXMSR�MR�ZMVEP�MREGXMZEXMSR�I¨GMIRGMIW��8LI�VIWYPXW�SFXEMRIH�MR�XLMW�WXYH]
WLSYPH�XLIVIJSVI�FI�MRXIVTVIXIH�EW�XLI�QMRMQYQ�HSWI�SJ�VEHMEXMSR�VIUYMVIH�XS�EGLMIZI�ZMVEP�MREGXMZEXMSR�



3DJH����

%PXLSYKL�FI]SRH�XLI�WGSTI�SJ�XLMW�WXYH]��JYXYVI�WXYHMIW�WLSYPH�EHHVIWW�XLI�IJJIGXW�SJ�LYQMHMX]��WYVJEGI
GSRJSVQEXMSR�ERH�XLI�REXYVEP�QEXVMGIW�MR�[LMGL�XLI�ZMVYW�QE]�I\MWX�SR�XLI�VIUYMVIH�9:�'�MREGXMZEXMSR
HSWIW�

(MVIGX�I\TSWYVI�SJ�XLI�WOMR�ERH�I]IW�XS�����RQ�9:�'�PMKLX�TVIWIRXW�E�WIVMSYW�LIEPXL�LE^EVH���ERH�EW
WYGL������RQ�9:�'�PMKLX�WLSYPH�SRP]�FI�YWIH�[MXL�TVSTIV�XVEMRMRK�SV�[LIVI�TISTPI�EVI�RSX�EX�VMWO�SJ�FIMRK
I\TSWIH��*SVXLGSQMRK�WXYHMIW�[MPP�I\TPSVI�XLI�ZMVEP�MREGXMZEXMSR�IJJIGXMZIRIWW�SJ�JEV�9:�'�[EZIPIRKXLW
���������RQ�XLEX�LEZI�FIIR�TVSTSWIH�XS�FI�E�WEJIV�EPXIVREXMZI�XS�����RQ�9:�'�PMKLX��½

%PXLSYKL�WIZIVEP�XIGLRMUYIW�I\MWX�JSV�MREGXMZEXMRK�7%67�'S:����XLI�PEGO�SJ�TVSZIR�IJJIGXMZI�XSSPW�ERH
MRXIVZIRXMSRW�LEZI�EPPS[IH�JSV�XLI�YRQEREKIEFPI�WTVIEH�SJ�XLI�ZMVYW�MR�XLI�LYQER�TSTYPEXMSR��3YV
VIWYPXW�WLS[�XLEX�9:�'�MW�E�TS[IVJYP�XSSP�XLEX�GER�FI�ETTPMIH�I\XIRWMZIP]�MR�E�[MHI�VERKI�SJ�TYFPMG
MRWXMXYXMSRW�MRGPYHMRK�LSWTMXEPW��RYVWMRK�LSQIW��[SVOTPEGIW��WGLSSPW��EMVTSVXW�ERH�WLSTTMRK�GIRXIVW�XS
HMWMRJIGX�GSRXEQMREXIH�IUYMTQIRX�ERH�WYVJEGIW�XS�TVIZIRX�ERH�VIHYGI�7%67�'S:���GSRXEGX�XVERWQMWWMSR�

1IXLSHW
9:�'�HIZMGI

%�XIWX�ETTEVEXYW�[EW�HIWMKRIH��STXMQM^IH��JEFVMGEXIH�ERH�GEPMFVEXIH�XS�IREFPI�EGGYVEXI�ERH�GSRXVSPPIH
9:�'�XVIEXQIRX�SJ�XIWX�WEQTPIW��%�GSPPMQEXIH�FIEQ�WIXYT�[EW�JEFVMGEXIH�FEWIH�SR�E�HYEP�GLEQFIV
GSRWXVYGXMSR��8LI�XST�GLEQFIV�GSRXEMRW�XLI�9:�'�PMKLX�WSYVGI��XLI�IPIGXVSRMG�HVMZIV��ERH�E�WLYXXIV�W]WXIQ
XS�GSRXVSP�XLI�I\TSWYVI�XMQIW�SJ�XLI�WEQTPIW�[LMPI�OIITMRK�XLI�PEQT�SYXTYX�WXEFPI��7EQTPIW�[IVI�XVIEXIH
MR�XLI�FSXXSQ�GLEQFIV�YWMRK�HIIT�9:�'�PMKLX�KIRIVEXIH�[MXL�E�GPEWWMGEP�1IVGYV]�X]TI�89:�400���;�PMKLX
WSYVGI��KIRIVEXMRK�E�TIEO�[EZIPIRKXL�EX�����RQ��1YPXMTPI�WIRWSV�FEWIH�WEJIX]�QIEWYVIW�[IVI�ETTPMIH�XS
TVSXIGX�XLI�YWIV�EKEMRWX�MRGMHIRXEP�I\TSWYVI�XS�XLI�9:�'�VEHMEXMSR��8LI�MVVEHMERGI�PIZIP�JSV�XLVII�HMJJIVIRX
PEQTW�MRWMHI�XLI�XVIEXQIRX�GLEQFIV�[EW�QIEWYVIH�YWMRK�E�GEPMFVEXIH�9:�'�WIRWSV�W]WXIQ
�7TIGXVSVEHMSQIXIV�+0�3TXMG�7TIGXMW�����8SYGL�[MXL�HIXIGXSV�+0�3TXM�4VSFI���������[LMGL�TVSZMHIH
MVVEHMERGI�TEXXIVRW�ERH�PIZIPW�JVSQ�[LMGL�STXMQEP�XVIEXQIRX�PSGEXMSRW�GSYPH�FI�HIHYGIH�½

:MVYW�MREGXMZEXMSR�TVSGIHYVIW

%PP�I\TIVMQIRXW�[IVI�TIVJSVQIH�MR�XLI�FMSWEJIX]�PIZIP���PEFSVEXSV]�SJ�XLI�2EXMSREP�)QIVKMRK�-RJIGXMSYW
(MWIEWIW�0EFSVEXSVMIW�SJ�&SWXSR�9RMZIVWMX]��%�ZSPYQI�SJ�����vP�7%67�'S:���������\�����4*9�QP
�97%�;%���������[EW�TPEXIH�SRXS�XLI�WYVJEGI�SJ����QQ�TPEWXMG�XMWWYI�GYPXYVI�HMWLIW��844�MR���vP
EPMUYSXW��8LI�ZMVYW�[EW�EPPS[IH�XS�HV]�JSV�ETTVS\MQEXIP]���LSYVW�SR�E�WYFWIX�SJ�XLI�HMWLIW�[LMPI�XLI�VIWX
[IVI�TVSGIWWIH�MQQIHMEXIP]�MR�XLI�TVSXSX]TI�9:�'�HIZMGI��&VMI§]��E�TEMV�SJ�HMWLIW��SRI�XS�FI�XVIEXIH�ERH
SRI�GSRXVSP�[VETTIH�XMKLXP]�MR�EPYQMRYQ�JSMP�[IVI�TPEGIH�MR�XLI�GIRXIV�SJ�XLI�HIZMGI�EX�ER�MVVEHMERGI�PIZIP
SJ�������Q;�GQ���ERH�XS[EVHW�XLI�WMHI�SJ�XLI�9:�'�HIZMGI��VIWTIGXMZIP]��8LI�HMWLIW�[IVI�9:�'�XVIEXIH�JSV
IMXLIV�������������������������������SV�����WIGSRHW��[MXL�IEGL�XVIEXQIRX�XMQI�XIWXIH�MR�XVMTPMGEXI��(MWLIW
GSRXEMRMRK�HVMIH�ZMVYW�[IVI�XVIEXIH�MR�XLI�WEQI�QERRIV��*SPPS[MRK�XVIEXQIRX��XLI�[IX�ERH�HVMIH�ZMVYW�[IVI



3DJH����

VIWYWTIRHIH�MR�����QP�SV���QP��VIWTIGXMZIP]��SJ�LMKL�KPYGSWI�(YPFIGGS�W�1SHM¦IH�)EKPI�1IHMYQ��(1)1
�+MFGS�GSRXEMRMRK������Q1�TLIRSP�VIH����\�ERXMFMSXMG�ERXMQ]GSXMG��+MFGS�½���\�RSR�IWWIRXMEP�EQMRS�EGMHW
�+MFGS����\�+PYXE1%<�-��+MFGS����Q1�WSHMYQ�T]VYZEXI��+MFGS�ERH��	�JIXEP�FSZMRI�WIVYQ��*&7�+MFGS�
8LI�VIWYWTIRHIH�ZMVYW�[EW�XLIR�WIVMEPP]�HMPYXIH�JVSQ���\�����XS���\��������YWMRK�LEPJ�PSKEVMXLQMG�HMPYXMSRW
JSV�XLI�GV]WXEP�ZMSPIX�TPEUYI�EWWE]��SV�JVSQ���\�����XS���\������YWMRK����JSPH�HMPYXMSRW�JSV�XLI�ERXM�7%67�
'S:���ERXMFSH]�TPEUYI�EWWE]��%�FEGO�XMXVEXMSR�SJ�XLI�ZMVYW�[EW�MRGPYHIH�JSV�IEGL�I\TIVMQIRX�

'SR¦VQEXMSR�SJ�ZMVYW�MREGXMZEXMSR�F]�TPEUYI�EWWE]

E�4PEUYI�MHIRXM¦GEXMSR�YWMRK�GV]WXEP�ZMSPIX

:IVS�)��GIPPW�QEMRXEMRIH�MR�LMKL�KPYGSWI�(1)1��+MFGS�WYTTPIQIRXIH�[MXL���\�+PYXE1%<�-����Q1
WSHMYQ�T]VYZEXI����	�*&7��+MFGS�ERH���\�RSR�IWWIRXMEP�EQMRS�EGMHW��+MFGS�[IVI�WIIHIH�MRXS���[IPP
'IPP&-2(�TPEXIW��'SVRMRK�EX�E�HIRWMX]�SJ�����\�����GIPPW�TIV�[IPP��8LI�GIPPW�[IVI�MRGYFEXIH�EX���q'�ERH��	
'3��SZIVRMKLX��8LI�QIHME�[EW�VIQSZIH�JVSQ�IEGL�[IPP�ERH�����vP�SJ�IEGL�HMPYXMSR�TVITEVIH�JVSQ
VIWYWTIRHIH�ZMVYW�[EW�EHHIH�XS�XLI�VIWTIGXMZI�[IPPW�SJ�E���[IPP�TPEXI��3RI�[IPP�GSRXEMRMRK�SRP]�(1)1
[MXL��	�*&7�[EW�MRGPYHIH�EW�E�GSRXVSP�SR�IEGL�TPEXI��%�FEGO�XMXIV�SJ�XLI�ZMVYW�YWIH�XS�TVITEVI�XLI����QQ
HMWLIW�[EW�TIVJSVQIH�MR�XVMTPMGEXI�F]�MRSGYPEXMRK�IEGL�[IPP�SJ�E���[IPP�TPEXI�[MXL���\������XS���\�����

HMPYXMSRW�SJ�XLI�ZMVYW��VIWTIGXMZIP]��4PEXIW�[IVI�MRGYFEXIH�EX���q'�ERH��	�'3��JSV���LSYV�[MXL�MRXIVQMXXIRX
VSGOMRK��'IPPW�[IVI�XLIR�SZIVPEMH�[MXL���QP�SJ�E�����WSPYXMSR�SJ����	�%ZMGIP�6'������(Y4SRX�2YXVMXMSR�ERH
,IEPXL�ERH���\�8IQMR�W�1SHM¦IH�)EKPI�1IHMYQ��+MFGS�[MXLSYX�TLIRSP�VIH��WYTTPIQIRXIH�[MXL���	�*&7
�+MFGS����\�ERXMFMSXMG�ERXMQ]GSXMG��+MFGS�ERH���\�+PYXE1%<�-��+MFGS��8LI�GIPPW�[IVI�MRGYFEXIH�EX���q'
ERH��	�'3��JSV���HE]W��4PEXIW�[IVI�¦\IH�MR���	�RIYXVEP�FYJJIVIH�JSVQEPMR��8LIVQS*MWLIV�7GMIRXM¦G�
JSPPS[IH�F]�WXEMRMRK�[MXL����	�+IRXMER�:MSPIX��6MGGE�'LIQMGEP�MR���	�RIYXVEP�FYJJIVIH�JSVQEPMR��8LI
RYQFIV�SJ�TPEUYIW�TIV�ZMVYW�HMPYXMSR�[IVI�HIXIVQMRIH�F]�I]I�ERH�YWIH�XS�GEPGYPEXI�XLI�XMXIV�SJ�XLI�ZMVYW
YWMRK�XLI�JSPPS[MRK�JSVQYPE�

:MVYW�XMXIV�MR�4*9�QP�!�2YQFIV�SJ�TPEUYIW����ZMVYW�HMPYXMSR�MR�[IPP�\�ZSPYQI�TPEXIH�MR�QP

7XEXMWXMGEP�EREP]WMW½

8LI�WXEXMWXMGEP�TEGOEKI�1MGVSGEP�3VMKMRo�[EW�YWIH�XS�EREP]^I�XLI�HEXE��%�HIXEMPIH�I\TPEREXMSR�SJ�XLI
WXEXMWXMGEP�QIXLSHW�YWIH�MW�TVSZMHIH�[MXL�XLI�VIWYPXW�

(EXE�EZEMPEFMPMX]

%HHMXMSREP�HEXE�WYTTSVXMRK�XLI�¦RHMRKW�SJ�XLMW�WXYH]�EVI�EZEMPEFPI�JVSQ�XLI�GSVVIWTSRHMRK�EYXLSV�YTSR
VIUYIWX�

(IGPEVEXMSRW
%GORS[PIHKIQIRXW



3DJH����

8LI�EYXLSVW�EGORS[PIHKI�0EYVIR�)��1EPWMGO�JSV�XIGLRMGEP�EWWMWXERGI��8LMW�[SVO�[EW�WYTTSVXIH�F]
7MKRMJ]�6IWIEVGL�

%YXLSV�'SRXVMFYXMSRW

%+��72(��27�ERH�0+%1�GSRGITXYEPM^IH�XLI�WXYH]�HIWMKR��72(��27��0+%1�ERH�6-.�TIVJSVQIH�XLI
I\TIVMQIRXW��27��72(��0+%1��+'�ERH�%+�EREP]^IH�XLI�HEXE�ERH�[VSXI�XLI�¦VWX�HVEJX�SJ�XLI�TETIV�[MXL
MRTYX�JVSQ�(&��1H7�ERH�;;��%PP�EYXLSVW�VIEH��VIZMWIH�ERH�ETTVSZIH�XLI�¦REP�TETIV�

'SQTIXMRK�MRXIVIWXW½

%+��27��0+%1��72(��ERH�6-.�LEZI�RS�GSQTIXMRK�MRXIVIWXW�XS�HIGPEVI��1H7��+'��(&��ERH�;;�EVI
IQTPS]IIW�SJ�7MKRMJ]�6IWIEVGL�½

1EXIVMEPW�ERH�GSVVIWTSRHIRGI

'SVVIWTSRHIRGI�ERH�QEXIVMEPW�VIUYIWXW�WLSYPH�FI�EHHVIWWIH�XS�%+�

6IJIVIRGIW
���>LY��2��IX�EP��%�RSZIP�GSVSREZMVYW�JVSQ�TEXMIRXW�[MXL�TRIYQSRME�MR�'LMRE��������2I[�)RKP�.�1IH�����
���������LXXTW���HSM�SVK����������2).1SE��������������

���>LSY��4��IX�EP��%�TRIYQSRME�SYXFVIEO�EWWSGMEXIH�[MXL�E�RI[�GSVSREZMVYW�SJ�TVSFEFPI�FEX�SVMKMR�
2EXYVI���������������LXXTW���HSM�SVK���������W�����������������������

���>LERK��6��IX�EP��-HIRXMJ]MRK�EMVFSVRI�XVERWQMWWMSR�EW�XLI�HSQMRERX�VSYXI�JSV�XLI�WTVIEH�SJ�'3:-(����
4VSG�2EXP�%GEH�7GM�������������������LXXTW���HSM�SVK���������TREW������������������

���'LME��4�=��IX�EP��(IXIGXMSR�SJ�EMV�ERH�WYVJEGI�GSRXEQMREXMSR�F]�7%67�'S:���MR�LSWTMXEP�VSSQW�SJ
MRJIGXIH�TEXMIRXW��2EX�'SQQYR�����������LXXTW���HSM�SVK���������W������������������������

���(EVRIPP��1�)�6��IX�EP��-REGXMZEXMSR�SJ�XLI�GSVSREZMVYW�XLEX�MRHYGIW�WIZIVI�EGYXI�VIWTMVEXSV]�W]RHVSQI�
7%67�'S:��.�:MVSP�1IXLSHW�������������LXXTW���HSM�SVK���������N�NZMVSQIX������������������

���1G(IZMXX��.�.��IX�EP��%IVSWSP�WYWGITXMFMPMX]�SJ�MR§YIR^E�ZMVYW�XS�9:�'�PMKLX��%TTP�)RZMVSR�1MGVSFMSP����
�����������LXXTW���HSM�SVK���������%)1����������������

���&YSRERRS��1���IX�EP��*EV�9:'�PMKLX������RQ�I¨GMIRXP]�ERH�WEJIP]�MREGXMZEXIW�EMVFSVRI�LYQER
GSVSREZMVYWIW��7GM�6IT������������LXXTW���HSM�SVK���������W������������������������

���%VM^E�1EXISW��%��IX�EP��62%�WIPJ�GPIEZEKI�EGXMZEXIH�F]�YPXVEZMSPIX�PMKLX�MRHYGIH�S\MHEXMSR��2YGPIMG�%GMH
6IW����������������LXXTW���HSM�SVK���������REV�KOV����������

���/S[EPWOM��;�.��IX�EP��1EXLIQEXMGEP�QSHIPMRK�SJ�YPXVEZMSPIX�KIVQMGMHEP�MVVEHMEXMSR�JSV�EMV�HMWMRJIGXMSR�
5YERX�1MGVSFMSP�������������LXXTW���HSM�SVK���������%���������������������

����>E¨RE��7��IX�EP��%GGMHIRXEP�I\TSWYVI�XS�9:�VEHMEXMSR�TVSHYGIH�F]�KIVQMGMHEP�PEQT��GEWI�VITSVX�ERH
VMWO�EWWIWWQIRX��4LSXSGLIQ�4LSXSFMSP����������������LXXTW���HSM�SVK���������N������
����������������\�������



3DJH����

����,EVGSYVX��.��IX�EP��7IZIVI�EGYXI�VIWTMVEXSV]�W]RHVSQI�GSVSREZMVYW���JVSQ�TEXMIRX�[MXL�GSVSREZMVYW
HMWIEWI��9RMXIH�7XEXIW��)QIVK�-RJIGX�(MW����������������LXXTW���HSM�SVK����������IMH�����������
������

*MKYVIW

*MKYVI��

6IHYGXMSR�MR�MRJIGXMZMX]�SJ�7%67�'S:���EJXIV�I\TSWYVI�XS�9:�'�MVVEHMEXMSR��8LI�ZMVYW�[EW�I\TSWIH�XS�9:�'
EW�HVMIH�HVSTPIXW��%�SV�[IX�HVSTPIXW��&��)EGL�WIX�SJ�HEXE��HV]�WEQTPIW�ERH�[IX�WEQTPIW�WLS[W�E
HIGVIEWI�SJ�XLI�VIQEMRMRK�MRJIGXMZMX]�EW�E�JYRGXMSR�SJ�XMQI��RSVQEPM^IH�XS����&PYI�PMRIW�MRHMGEXI�WMRKPI
I\TSRIRXMEP�HIGE]�JYRGXMSRW�[LMPI�VIH�PMRIW�MRHMGEXI�HSYFPI�I\TSRIRXMEP�HIGE]�JYRGXMSRW�


