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I\MWXMRK�GLMPHVIR���VIKEVHPIWW�SJ�XLI�GSRHMXMSR�SJ�XLI�JIXYW��8LMW�GSYPH�LETTIR�MR�XLI�GEWI�SJ�E�[SQER

[LS�PSWIW�LIV�TEVXRIV�EJXIV�WLI�çRHW�SYX�XLEX�WLI�MW�TVIKRERX�ERH�XLIVIJSVI�JIIPW�WLI�[MPP�RSX�FI�EFPI�XS

XEOI�GEVI�SJ�XLI�TSWWMFPI�GLMPH�F]�LIVWIPJ�

%�WIVMSYW�TLMPSWSTLMGEP�TVSFPIQ�EVMWIW�[LIR�XLI�WEQI�GSRHMXMSRW�XLEX�[SYPH�LEZI�NYWXMçIH�EFSVXMSR

FIGSQI�ORS[R�EJXIV�FMVXL��-R�WYGL�GEWIW��[I�RIIH�XS�EWWIWW�JEGXW�MR�SVHIV�XS�HIGMHI�[LIXLIV�XLI�WEQI

EVKYQIRXW�XLEX�ETTP]�XS�OMPPMRK�E�LYQER�JIXYW�GER�EPWS�FI�GSRWMWXIRXP]�ETTPMIH�XS�OMPPMRK�E�RI[FSVR

LYQER�

7YGL�ER�MWWYI�EVMWIW��JSV�I\EQTPI��[LIR�ER�EFRSVQEPMX]�LEW�RSX�FIIR�HIXIGXIH�HYVMRK�TVIKRERG]�SV

SGGYVW�HYVMRK�HIPMZIV]��4IVMREXEP�EWTL]\ME��JSV�MRWXERGI��QE]�GEYWI�WIZIVI�FVEMR�HEQEKI�ERH�VIWYPX�MR

WIZIVI�QIRXEP�ERH�SV�TL]WMGEP�MQTEMVQIRXW�GSQTEVEFPI�[MXL�XLSWI�JSV�[LMGL�E�[SQER�GSYPH�VIUYIWX

ER�EFSVXMSR��1SVISZIV��EFRSVQEPMXMIW�EVI�RSX�EP[E]W��SV�GERRSX�EP[E]W�FI��HMEKRSWIH�XLVSYKL�TVIREXEP

WGVIIRMRK�IZIR�MJ�XLI]�LEZI�E�KIRIXMG�SVMKMR��8LMW�MW�QSVI�PMOIP]�XS�LETTIR�[LIR�XLI�HMWIEWI�MW�RSX

LIVIHMXEV]�FYX�MW�XLI�VIWYPX�SJ�KIRIXMG�QYXEXMSRW�SGGYVVMRK�MR�XLI�KEQIXIW�SJ�E�LIEPXL]�TEVIRX��3RI
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FMVXLW�GEYWMRK�JEGMEP�HIJSVQMX]�ERH�VIPEXIH�TL]WMSPSKMGEP�JEMPYVIW��MR�TEVXMGYPEV�TSXIRXMEPP]�PMJI�

XLVIEXIRMRK�VIWTMVEXSV]�TVSFPIQW��9WYEPP]�XLSWI�EJJIGXIH�F]�8'7�EVI�RSX�QIRXEPP]�MQTEMVIH�ERH�XLI]

EVI�XLIVIJSVI�JYPP]�E[EVI�SJ�XLIMV�GSRHMXMSR��SJ�FIMRK�HMJJIVIRX�JVSQ�SXLIV�TISTPI�ERH�SJ�EPP�XLI

TVSFPIQW�XLIMV�TEXLSPSK]�IRXEMPW��1ER]�TEVIRXW�[SYPH�GLSSWI�XS�LEZI�ER�EFSVXMSR�MJ�XLI]�çRH�SYX�

XLVSYKL�KIRIXMG�TVIREXEP�XIWXMRK��XLEX�XLIMV�JIXYW�MW�EJJIGXIH�F]�8'7��,S[IZIV��KIRIXMG�TVIREXEP�XIWXW

JSV�8'7�EVI�YWYEPP]�XEOIR�SRP]�MJ�XLIVI�MW�E�JEQMP]�LMWXSV]�SJ�XLI�HMWIEWI��7SQIXMQIW��XLSYKL��XLI�HMWIEWI

MW�GEYWIH�F]�E�KIRI�QYXEXMSR�XLEX�MRXIVZIRIW�MR�XLI�KEQIXIW�SJ�E�LIEPXL]�QIQFIV�SJ�XLI�GSYTPI�

1SVISZIV��XIWXW�JSV�8'7�EVI�UYMXI�I\TIRWMZI�ERH�MX�XEOIW�WIZIVEP�[IIOW�XS�KIX�XLI�VIWYPX��'SRWMHIVMRK

XLEX�MX�MW�E�ZIV]�VEVI�TEXLSPSK]��[I�GER�YRHIVWXERH�[L]�[SQIR�EVI�RSX�YWYEPP]�XIWXIH�JSV�XLMW�HMWSVHIV�

,S[IZIV��WYGL�VEVI�ERH�WIZIVI�TEXLSPSKMIW�EVI�RSX�XLI�SRP]�SRIW�XLEX�EVI�PMOIP]�XS�VIQEMR�YRHIXIGXIH

YRXMP�HIPMZIV]��IZIR�QSVI�GSQQSR�GSRKIRMXEP�HMWIEWIW�XLEX�[SQIR�EVI�YWYEPP]�XIWXIH�JSV�GSYPH�JEMP�XS

FI�HIXIGXIH��%R�I\EQMREXMSR�SJ����)YVSTIER�VIKMWXVMIW�VIZIEPW�XLEX�FIX[IIR������ERH������SRP]�XLI

��	�SJ�(S[R�W�W]RHVSQI�GEWIW�[IVI�HMEKRSWIH�XLVSYKL�TVIREXEP�XIWXMRK���8LMW�TIVGIRXEKI�MRHMGEXIW

XLEX��GSRWMHIVMRK�SRP]�XLI�)YVSTIER�EVIEW�YRHIV�I\EQMREXMSR��EFSYX������MRJERXW�[IVI�FSVR�[MXL

(S[R�W�W]RHVSQI�[MXLSYX�TEVIRXW�FIMRK�E[EVI�SJ�MX�FIJSVI�FMVXL��3RGI�XLIWI�GLMPHVIR�EVI�FSVR��XLIVI�MW

RS�GLSMGI�JSV�XLI�TEVIRXW�FYX�XS�OIIT�XLI�GLMPH��[LMGL�WSQIXMQIW�MW�I\EGXP]�[LEX�XLI]�[SYPH�RSX�LEZI

HSRI�MJ�XLI�HMWIEWI�LEH�FIIR�HMEKRSWIH�FIJSVI�FMVXL�

%FSVXMSR�ERH�EJXIV�FMVXL�EFSVXMSR

)YXLEREWME�MR�MRJERXW�LEW�FIIR�TVSTSWIH�F]�TLMPSWSTLIVW��JSV�GLMPHVIR�[MXL�WIZIVI�EFRSVQEPMXMIW

[LSWI�PMZIW�GER�FI�I\TIGXIH�XS�FI�RSX�[SVXL�PMZMRK�ERH�[LS�EVI�I\TIVMIRGMRK�YRFIEVEFPI�WYJJIVMRK�
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EPPS[W�XS�EGXMZIP]�XIVQMREXI�XLI�PMJI�SJ�ØMRJERXW�[MXL�E�LSTIPIWW�TVSKRSWMW�[LS�I\TIVMIRGI�[LEX�TEVIRXW

ERH�QIHMGEP�I\TIVXW�HIIQ�XS�FI�YRFIEVEFPI�WYJJIVMRKÙ��

%PXLSYKL�MX�MW�VIEWSREFPI�XS�TVIHMGX�XLEX�PMZMRK�[MXL�E�ZIV]�WIZIVI�GSRHMXMSR�MW�EKEMRWX�XLI�FIWX�MRXIVIWX

SJ�XLI�RI[FSVR��MX�MW�LEVH�XS�çRH�HIçRMXMZI�EVKYQIRXW�XS�XLI�IJJIGX�XLEX�PMJI�[MXL�GIVXEMR�TEXLSPSKMIW�MW

RSX�[SVXL�PMZMRK��IZIR�[LIR�XLSWI�TEXLSPSKMIW�[SYPH�GSRWXMXYXI�EGGITXEFPI�VIEWSRW�JSV�EFSVXMSR��-X

QMKLX�FI�QEMRXEMRIH�XLEX�ØIZIR�EPPS[MRK�JSV�XLI�QSVI�STXMQMWXMG�EWWIWWQIRXW�SJ�XLI�TSXIRXMEP�SJ

(S[R�W�W]RHVSQI�GLMPHVIR��XLMW�TSXIRXMEP�GERRSX�FI�WEMH�XS�FI�IUYEP�XS�XLEX�SJ�E�RSVQEP�GLMPHÙ���&YX��MR

JEGX��TISTPI�[MXL�(S[R�W�W]RHVSQI��EW�[IPP�EW�TISTPI�EJJIGXIH�F]�QER]�SXLIV�WIZIVI�HMWEFMPMXMIW��EVI

SJXIR�VITSVXIH�XS�FI�LETT]��

2SRIXLIPIWW��XS�FVMRK�YT�WYGL�GLMPHVIR�QMKLX�FI�ER�YRFIEVEFPI�FYVHIR�SR�XLI�JEQMP]�ERH�SR�WSGMIX]�EW

E�[LSPI��[LIR�XLI�WXEXI�IGSRSQMGEPP]�TVSZMHIW�JSV�XLIMV�GEVI��3R�XLIWI�KVSYRHW��XLI�JEGX�XLEX�E�JIXYW

LEW�XLI�TSXIRXMEP�XS�FIGSQI�E�TIVWSR�[LS�[MPP�LEZI�ER��EX�PIEWX
�EGGITXEFPI�PMJI�MW�RS�VIEWSR�JSV

TVSLMFMXMRK�EFSVXMSR��8LIVIJSVI��[I�EVKYI�XLEX��[LIR�GMVGYQWXERGIW�SGGYV�EJXIV�FMVXL�WYGL�XLEX�XLI]

[SYPH�LEZI�NYWXMçIH�EFSVXMSR��[LEX�[I�GEPP�EJXIV�FMVXL�EFSVXMSR�WLSYPH�FI�TIVQMWWMFPI�

-R�WTMXI�SJ�XLI�S\]QSVSR�MR�XLI�I\TVIWWMSR��[I�TVSTSWI�XS�GEPP�XLMW�TVEGXMGI�ØEJXIV�FMVXL�EFSVXMSRÙ��VEXLIV

XLER�ØMRJERXMGMHIÙ��XS�IQTLEWMWI�XLEX�XLI�QSVEP�WXEXYW�SJ�XLI�MRHMZMHYEP�OMPPIH�MW�GSQTEVEFPI�[MXL�XLEX�SJ

E�JIXYW��SR�[LMGL�ØEFSVXMSRWÙ�MR�XLI�XVEHMXMSREP�WIRWI�EVI�TIVJSVQIH
�VEXLIV�XLER�XS�XLEX�SJ�E�GLMPH�

8LIVIJSVI��[I�GPEMQ�XLEX�OMPPMRK�E�RI[FSVR�GSYPH�FI�IXLMGEPP]�TIVQMWWMFPI�MR�EPP�XLI�GMVGYQWXERGIW

[LIVI�EFSVXMSR�[SYPH�FI��7YGL�GMVGYQWXERGIW�MRGPYHI�GEWIW�[LIVI�XLI�RI[FSVR�LEW�XLI�TSXIRXMEP�XS

LEZI�ER��EX�PIEWX
�EGGITXEFPI�PMJI��FYX�XLI�[IPP�FIMRK�SJ�XLI�JEQMP]�MW�EX�VMWO��%GGSVHMRKP]��E�WIGSRH

XIVQMRSPSKMGEP�WTIGMçGEXMSR�MW�XLEX�[I�GEPP�WYGL�E�TVEGXMGI�ØEJXIV�FMVXL�EFSVXMSRÙ�VEXLIV�XLER�ØIYXLEREWMEÙ

FIGEYWI�XLI�FIWX�MRXIVIWX�SJ�XLI�SRI�[LS�HMIW�MW�RSX�RIGIWWEVMP]�XLI�TVMQEV]�GVMXIVMSR�JSV�XLI�GLSMGI�

GSRXVEV]�XS�[LEX�LETTIRW�MR�XLI�GEWI�SJ�IYXLEREWME�

*EMPMRK�XS�FVMRK�E�RI[�TIVWSR�MRXS�I\MWXIRGI�GERRSX�FI�GSQTEVIH�[MXL�XLI�[VSRK�GEYWIH�F]�TVSGYVMRK

XLI�HIEXL�SJ�ER�I\MWXMRK�TIVWSR��8LI�VIEWSR�MW�XLEX��YRPMOI�XLI�GEWI�SJ�HIEXL�SJ�ER�I\MWXMRK�TIVWSR�

JEMPMRK�XS�FVMRK�E�RI[�TIVWSR�MRXS�I\MWXIRGI�HSIW�RSX�TVIZIRX�ER]SRI�JVSQ�EGGSQTPMWLMRK�ER]�SJ�LIV

JYXYVI�EMQW��,S[IZIV��XLMW�GSRWMHIVEXMSR�IRXEMPW�E�QYGL�WXVSRKIV�MHIE�XLER�XLI�SRI�EGGSVHMRK�XS�[LMGL

WIZIVIP]�LERHMGETTIH�GLMPHVIR�WLSYPH�FI�IYXLERMWIH��-J�XLI�HIEXL�SJ�E�RI[FSVR�MW�RSX�[VSRKJYP�XS�LIV

SR�XLI�KVSYRHW�XLEX�WLI�GERRSX�LEZI�JSVQIH�ER]�EMQ�XLEX�WLI�MW�TVIZIRXIH�JVSQ�EGGSQTPMWLMRK��XLIR

MX�WLSYPH�EPWS�FI�TIVQMWWMFPI�XS�TVEGXMWI�ER�EJXIV�FMVXL�EFSVXMSR�SR�E�LIEPXL]�RI[FSVR�XSS��KMZIR�XLEX

WLI�LEW�RSX�JSVQIH�ER]�EMQ�]IX�

8LIVI�EVI�X[S�VIEWSRW�[LMGL��XEOIR�XSKIXLIV��NYWXMJ]�XLMW�GPEMQ�

8LI�QSVEP�WXEXYW�SJ�ER�MRJERX�MW�IUYMZEPIRX�XS�XLEX�SJ�E�JIXYW��XLEX�MW��RIMXLIV�GER�FI�GSRWMHIVIH�E

ØTIVWSRÙ�MR�E�QSVEPP]�VIPIZERX�WIRWI�

-X�MW�RSX�TSWWMFPI�XS�HEQEKI�E�RI[FSVR�F]�TVIZIRXMRK�LIV�JVSQ�HIZIPSTMRK�XLI�TSXIRXMEPMX]�XS

FIGSQI�E�TIVWSR�MR�XLI�QSVEPP]�VIPIZERX�WIRWI�
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;I�EVI�KSMRK�XS�NYWXMJ]�XLIWI�X[S�TSMRXW�MR�XLI�JSPPS[MRK�X[S�WIGXMSRW�

8LI�RI[FSVR�ERH�XLI�JIXYW�EVI�QSVEPP]�IUYMZEPIRX

8LI�QSVEP�WXEXYW�SJ�ER�MRJERX�MW�IUYMZEPIRX�XS�XLEX�SJ�E�JIXYW�MR�XLI�WIRWI�XLEX�FSXL�PEGO�XLSWI

TVSTIVXMIW�XLEX�NYWXMJ]�XLI�EXXVMFYXMSR�SJ�E�VMKLX�XS�PMJI�XS�ER�MRHMZMHYEP�

&SXL�E�JIXYW�ERH�E�RI[FSVR�GIVXEMRP]�EVI�LYQER�FIMRKW�ERH�TSXIRXMEP�TIVWSRW��FYX�RIMXLIV�MW�E�ØTIVWSRÙ

MR�XLI�WIRWI�SJ�ØWYFNIGX�SJ�E�QSVEP�VMKLX�XS�PMJIÙ��;I�XEOI�ØTIVWSRÙ�XS�QIER�ER�MRHMZMHYEP�[LS�MW�GETEFPI�SJ

EXXVMFYXMRK�XS�LIV�S[R�I\MWXIRGI�WSQI��EX�PIEWX
�FEWMG�ZEPYI�WYGL�XLEX�FIMRK�HITVMZIH�SJ�XLMW�I\MWXIRGI

VITVIWIRXW�E�PSWW�XS�LIV��8LMW�QIERW�XLEX�QER]�RSR�LYQER�ERMQEPW�ERH�QIRXEPP]�VIXEVHIH�LYQER

MRHMZMHYEPW�EVI�TIVWSRW��FYX�XLEX�EPP�XLI�MRHMZMHYEPW�[LS�EVI�RSX�MR�XLI�GSRHMXMSR�SJ�EXXVMFYXMRK�ER]�ZEPYI

XS�XLIMV�S[R�I\MWXIRGI�EVI�RSX�TIVWSRW��1IVIP]�FIMRK�LYQER�MW�RSX�MR�MXWIPJ�E�VIEWSR�JSV�EWGVMFMRK

WSQISRI�E�VMKLX�XS�PMJI��-RHIIH��QER]�LYQERW�EVI�RSX�GSRWMHIVIH�WYFNIGXW�SJ�E�VMKLX�XS�PMJI��WTEVI

IQFV]SW�[LIVI�VIWIEVGL�SR�IQFV]S�WXIQ�GIPPW�MW�TIVQMXXIH��JIXYWIW�[LIVI�EFSVXMSR�MW�TIVQMXXIH�

GVMQMREPW�[LIVI�GETMXEP�TYRMWLQIRX�MW�PIKEP�

3YV�TSMRX�LIVI�MW�XLEX��EPXLSYKL�MX�MW�LEVH�XS�I\EGXP]�HIXIVQMRI�[LIR�E�WYFNIGX�WXEVXW�SV�GIEWIW�XS�FI�E

ØTIVWSRÙ��E�RIGIWWEV]�GSRHMXMSR�JSV�E�WYFNIGX�XS�LEZI�E�VMKLX�XS�<�MW�XLEX�WLI�MW�LEVQIH�F]�E�HIGMWMSR�XS

HITVMZI�LIV�SJ�<��8LIVI�EVI�QER]�[E]W�MR�[LMGL�ER�MRHMZMHYEP�GER�FI�LEVQIH��ERH�RSX�EPP�SJ�XLIQ

VIUYMVI�XLEX�WLI�ZEPYIW�SV�MW�IZIR�E[EVI�SJ�[LEX�WLI�MW�HITVMZIH�SJ��%�TIVWSR�QMKLX�FI�ØLEVQIHÙ�[LIR

WSQISRI�WXIEPW�JVSQ�LIV�XLI�[MRRMRK�PSXXIV]�XMGOIX�IZIR�MJ�WLI�[MPP�RIZIV�çRH�SYX�XLEX�LIV�XMGOIX�[EW

XLI�[MRRMRK�SRI��3V�E�TIVWSR�QMKLX�FI�ØLEVQIHÙ�MJ�WSQIXLMRK�[IVI�HSRI�XS�LIV�EX�XLI�WXEKI�SJ�JIXYW

[LMGL�EJJIGXW�JSV�XLI�[SVWI�LIV�UYEPMX]�SJ�PMJI�EW�E�TIVWSR��IK��LIV�QSXLIV�XSSO�HVYKW�HYVMRK

TVIKRERG]
��IZIR�MJ�WLI�MW�RSX�E[EVI�SJ�MX��,S[IZIV��MR�WYGL�GEWIW�[I�EVI�XEPOMRK�EFSYX�E�TIVWSR�[LS�MW

EX�PIEWX�MR�XLI�GSRHMXMSR�XS�ZEPYI�XLI�HMJJIVIRX�WMXYEXMSR�WLI�[SYPH�LEZI�JSYRH�LIVWIPJ�MR�MJ�WLI�LEH�RSX

FIIR�LEVQIH��%RH�WYGL�E�GSRHMXMSR�HITIRHW�SR�XLI�PIZIP�SJ�LIV�QIRXEP�HIZIPSTQIRX���[LMGL�MR�XYVR

HIXIVQMRIW�[LIXLIV�SV�RSX�WLI�MW�E�ØTIVWSRÙ�

8LSWI�[LS�EVI�SRP]�GETEFPI�SJ�I\TIVMIRGMRK�TEMR�ERH�TPIEWYVI��PMOI�TIVLETW�JIXYWIW�ERH�GIVXEMRP]

RI[FSVRW
�LEZI�E�VMKLX�RSX�XS�FI�MRèMGXIH�TEMR��-J��MR�EHHMXMSR�XS�I\TIVMIRGMRK�TEMR�ERH�TPIEWYVI��ER

MRHMZMHYEP�MW�GETEFPI�SJ�QEOMRK�ER]�EMQW��PMOI�EGXYEP�LYQER�ERH�RSR�LYQER�TIVWSRW
��WLI�MW�LEVQIH�MJ

WLI�MW�TVIZIRXIH�JVSQ�EGGSQTPMWLMRK�LIV�EMQW�F]�FIMRK�OMPPIH��2S[��LEVHP]�GER�E�RI[FSVR�FI�WEMH�XS

LEZI�EMQW��EW�XLI�JYXYVI�[I�MQEKMRI�JSV�MX�MW�QIVIP]�E�TVSNIGXMSR�SJ�SYV�QMRHW�SR�MXW�TSXIRXMEP�PMZIW��-X

QMKLX�WXEVX�LEZMRK�I\TIGXEXMSRW�ERH�HIZIPST�E�QMRMQYQ�PIZIP�SJ�WIPJ�E[EVIRIWW�EX�E�ZIV]�IEVP]�WXEKI�

FYX�RSX�MR�XLI�çVWX�HE]W�SV�JI[�[IIOW�EJXIV�FMVXL��3R�XLI�SXLIV�LERH��RSX�SRP]�EMQW�FYX�EPWS�[IPP�

HIZIPSTIH�TPERW�EVI�GSRGITXW�XLEX�GIVXEMRP]�ETTP]�XS�XLSWI�TISTPI��TEVIRXW��WMFPMRKW��WSGMIX]
�[LS

GSYPH�FI�RIKEXMZIP]�SV�TSWMXMZIP]�EJJIGXIH�F]�XLI�FMVXL�SJ�XLEX�GLMPH��8LIVIJSVI��XLI�VMKLXW�ERH�MRXIVIWXW

SJ�XLI�EGXYEP�TISTPI�MRZSPZIH�WLSYPH�VITVIWIRX�XLI�TVIZEMPMRK�GSRWMHIVEXMSR�MR�E�HIGMWMSR�EFSYX

EFSVXMSR�ERH�EJXIV�FMVXL�EFSVXMSR�

-X�MW�XVYI�XLEX�E�TEVXMGYPEV�QSVEP�WXEXYW�GER�FI�EXXEGLIH�XS�E�RSR�TIVWSR�F]�ZMVXYI�SJ�XLI�ZEPYI�ER�EGXYEP

TIVWSR��IK��XLI�QSXLIV
�EXXVMFYXIW�XS�MX��,S[IZIV��XLMW�ØWYFNIGXMZIÙ�EGGSYRX�SJ�XLI�QSVEP�WXEXYW�SJ�E

RI[FSVR�HSIW�RSX�HIFYRO�SYV�TVIZMSYW�EVKYQIRX��0IX�YW�MQEKMRI�XLEX�E�[SQER�MW�TVIKRERX�[MXL�X[S

MHIRXMGEP�X[MRW�[LS�EVI�EJJIGXIH�F]�KIRIXMG�HMWSVHIVW��-R�SVHIV�XS�GYVI�SRI�SJ�XLI�IQFV]SW�XLI�[SQER
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MW�KMZIR�XLI�STXMSR�XS�YWI�XLI�SXLIV�X[MR�XS�HIZIPST�E�XLIVET]��-J�WLI�EKVIIW��WLI�EXXVMFYXIW�XS�XLI�çVWX

IQFV]S�XLI�WXEXYW�SJ�ØJYXYVI�GLMPHÙ�ERH�XS�XLI�SXLIV�SRI�XLI�WXEXYW�SJ�E�QIVI�QIERW�XS�GYVI�XLI�ØJYXYVI

GLMPHÙ��,S[IZIV��XLI�HMJJIVIRX�QSVEP�WXEXYW�HSIW�RSX�WTVMRK�JVSQ�XLI�JEGX�XLEX�XLI�çVWX�SRI�MW�E�ØTIVWSRÙ

ERH�XLI�SXLIV�MW�RSX��[LMGL�[SYPH�FI�RSRWIRWI��KMZIR�XLEX�XLI]�EVI�MHIRXMGEP��6EXLIV��XLI�HMJJIVIRX

QSVEP�WXEXYWIW�SRP]�HITIRHW�SR�XLI�TEVXMGYPEV�ZEPYI�XLI�[SQER�TVSNIGXW�SR�XLIQ��,S[IZIV��WYGL�E

TVSNIGXMSR�MW�I\EGXP]�[LEX�HSIW�RSX�SGGYV�[LIR�E�RI[FSVR�FIGSQIW�E�FYVHIR�XS�MXW�JEQMP]�

8LI�JIXYW�ERH�XLI�RI[FSVR�EVI�TSXIRXMEP�TIVWSRW

%PXLSYKL�JIXYWIW�ERH�RI[FSVRW�EVI�RSX�TIVWSRW��XLI]�EVI�TSXIRXMEP�TIVWSRW�FIGEYWI�XLI]�GER�HIZIPST�

XLEROW�XS�XLIMV�S[R�FMSPSKMGEP�QIGLERMWQW��XLSWI�TVSTIVXMIW�[LMGL�[MPP�QEOI�XLIQ�ØTIVWSRWÙ�MR�XLI

WIRWI�SJ�ØWYFNIGXW�SJ�E�QSVEP�VMKLX�XS�PMJIÙ��XLEX�MW��XLI�TSMRX�EX�[LMGL�XLI]�[MPP�FI�EFPI�XS�QEOI�EMQW�ERH

ETTVIGMEXI�XLIMV�S[R�PMJI�

-X�QMKLX�FI�GPEMQIH�XLEX�WSQISRI�MW�LEVQIH�FIGEYWI�WLI�MW�TVIZIRXIH�JVSQ�FIGSQMRK�E�TIVWSR

GETEFPI�SJ�ETTVIGMEXMRK�LIV�S[R�FIMRK�EPMZI��8LYW��JSV�I\EQTPI��SRI�QMKLX�WE]�XLEX�[I�[SYPH�LEZI

FIIR�LEVQIH�MJ�SYV�QSXLIVW�LEH�GLSWIR�XS�LEZI�ER�EFSVXMSR�[LMPI�XLI]�[IVI�TVIKRERX�[MXL�YW��SV�MJ

XLI]�LEH�OMPPIH�YW�EW�WSSR�EW�[I�[IVI�FSVR��,S[IZIV��[LIVIEW�]SY�GER�FIRIçX�WSQISRI�F]�FVMRKMRK

LIV�MRXS�I\MWXIRGI��MJ�LIV�PMJI�MW�[SVXL�PMZMRK
��MX�QEOIW�RS�WIRWI�XS�WE]�XLEX�WSQISRI�MW�LEVQIH�F]�FIMRK

TVIZIRXIH�JVSQ�FIGSQMRK�ER�EGXYEP�TIVWSR��8LI�VIEWSR�MW�XLEX��F]�ZMVXYI�SJ�SYV�HIçRMXMSR�SJ�XLI

GSRGITX�SJ�ØLEVQÙ�MR�XLI�TVIZMSYW�WIGXMSR��MR�SVHIV�JSV�E�LEVQ�XS�SGGYV��MX�MW�RIGIWWEV]�XLEX�WSQISRI�MW

MR�XLI�GSRHMXMSR�SJ�I\TIVMIRGMRK�XLEX�LEVQ�

-J�E�TSXIRXMEP�TIVWSR��PMOI�E�JIXYW�ERH�E�RI[FSVR��HSIW�RSX�FIGSQI�ER�EGXYEP�TIVWSR��PMOI�]SY�ERH�YW�

XLIR�XLIVI�MW�RIMXLIV�ER�EGXYEP�RSV�E�JYXYVI�TIVWSR�[LS�GER�FI�LEVQIH��[LMGL�QIERW�XLEX�XLIVI�MW�RS

LEVQ�EX�EPP��7S��MJ�]SY�EWO�SRI�SJ�YW�MJ�[I�[SYPH�LEZI�FIIR�LEVQIH��LEH�SYV�TEVIRXW�HIGMHIH�XS�OMPP�YW

[LIR�[I�[IVI�JIXYWIW�SV�RI[FSVRW��SYV�ERW[IV�MW�ØRSÙ��FIGEYWI�XLI]�[SYPH�LEZI�LEVQIH�WSQISRI

[LS�HSIW�RSX�I\MWX��XLI�ØYWÙ�[LSQ�]SY�EVI�EWOMRK�XLI�UYIWXMSR
��[LMGL�QIERW�RS�SRI��%RH�MJ�RS�SRI�MW

LEVQIH��XLIR�RS�LEVQ�SGGYVVIH�

%�GSRWIUYIRGI�SJ�XLMW�TSWMXMSR�MW�XLEX�XLI�MRXIVIWXW�SJ�EGXYEP�TISTPI�SZIV�VMHI�XLI�MRXIVIWX�SJ�QIVIP]

TSXIRXMEP�TISTPI�XS�FIGSQI�EGXYEP�SRIW��8LMW�HSIW�RSX�QIER�XLEX�XLI�MRXIVIWXW�SJ�EGXYEP�TISTPI�EP[E]W

SZIV�VMHI�ER]�VMKLX�SJ�JYXYVI�KIRIVEXMSRW��EW�[I�WLSYPH�GIVXEMRP]�GSRWMHIV�XLI�[IPP�FIMRK�SJ�TISTPI�[LS

[MPP�MRLEFMX�XLI�TPERIX�MR�XLI�JYXYVI��3YV�JSGYW�MW�SR�XLI�VMKLX�XS�FIGSQI�E�TEVXMGYPEV�TIVWSR��ERH�RSX�SR

XLI�VMKLX�XS�LEZI�E�KSSH�PMJI�SRGI�WSQISRI�[MPP�LEZI�WXEVXIH�XS�FI�E�TIVWSR��-R�SXLIV�[SVHW��[I�EVI

XEPOMRK�EFSYX�TEVXMGYPEV�MRHMZMHYEPW�[LS�QMKLX�SV�QMKLX�RSX�FIGSQI�TEVXMGYPEV�TIVWSRW�HITIRHMRK�SR

SYV�GLSMGI��ERH�RSX�EFSYX�XLSWI�[LS�[MPP�GIVXEMRP]�I\MWX�MR�XLI�JYXYVI�FYX�[LSWI�MHIRXMX]�HSIW�RSX

HITIRH�SR�[LEX�[I�GLSSWI�RS[�

8LI�EPPIKIH�VMKLX�SJ�MRHMZMHYEPW��WYGL�EW�JIXYWIW�ERH�RI[FSVRW
�XS�HIZIPST�XLIMV�TSXIRXMEPMX]��[LMGL

WSQISRI�HIJIRHW���MW�SZIV�VMHHIR�F]�XLI�MRXIVIWXW�SJ�EGXYEP�TISTPI��TEVIRXW��JEQMP]��WSGMIX]
�XS�TYVWYI

XLIMV�S[R�[IPP�FIMRK�FIGEYWI��EW�[I�LEZI�NYWX�EVKYIH��QIVIP]�TSXIRXMEP�TISTPI�GERRSX�FI�LEVQIH�F]

RSX�FIMRK�FVSYKLX�MRXS�I\MWXIRGI��%GXYEP�TISTPI�W�[IPP�FIMRK�GSYPH�FI�XLVIEXIRIH�F]�XLI�RI[��IZIR�MJ

LIEPXL]
�GLMPH�VIUYMVMRK�IRIVK]��QSRI]�ERH�GEVI�[LMGL�XLI�JEQMP]�QMKLX�LETTIR�XS�FI�MR�WLSVX�WYTTP]

SJ��7SQIXMQIW�XLMW�WMXYEXMSR�GER�FI�TVIZIRXIH�XLVSYKL�ER�EFSVXMSR��FYX�MR�WSQI�SXLIV�GEWIW�XLMW�MW�RSX
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TSWWMFPI��-R�XLIWI�GEWIW��WMRGI�RSR�TIVWSRW�LEZI�RS�QSVEP�VMKLXW�XS�PMJI��XLIVI�EVI�RS�VIEWSRW�JSV

FERRMRK�EJXIV�FMVXL�EFSVXMSRW��;I�QMKLX�WXMPP�LEZI�QSVEP�HYXMIW�XS[EVHW�JYXYVI�KIRIVEXMSRW�MR�WTMXI�SJ

XLIWI�JYXYVI�TISTPI�RSX�I\MWXMRK�]IX��&YX�FIGEYWI�[I�XEOI�MX�JSV�KVERXIH�XLEX�WYGL�TISTPI�[MPP�I\MWX

�[LSIZIV�XLI]�[MPP�FI
��[I�QYWX�XVIEX�XLIQ�EW�EGXYEP�TIVWSRW�SJ�XLI�JYXYVI��8LMW�EVKYQIRX��LS[IZIV�

HSIW�RSX�ETTP]�XS�XLMW�TEVXMGYPEV�RI[FSVR�SV�MRJERX��FIGEYWI�[I�EVI�RSX�NYWXMçIH�MR�XEOMRK�MX�JSV�KVERXIH

XLEX�WLI�[MPP�I\MWX�EW�E�TIVWSR�MR�XLI�JYXYVI��;LIXLIV�WLI�[MPP�I\MWX�MW�I\EGXP]�[LEX�SYV�GLSMGI�MW�EFSYX�

%HSTXMSR�EW�ER�EPXIVREXMZI�XS�EJXIV�FMVXL�EFSVXMSR#

%�TSWWMFPI�SFNIGXMSR�XS�SYV�EVKYQIRX�MW�XLEX�EJXIV�FMVXL�EFSVXMSR�WLSYPH�FI�TVEGXMWIH�NYWX�SR�TSXIRXMEP

TISTPI�[LS�GSYPH�RIZIV�LEZI�E�PMJI�[SVXL�PMZMRK���%GGSVHMRKP]��LIEPXL]�ERH�TSXIRXMEPP]�LETT]�TISTPI

WLSYPH�FI�KMZIR�YT�JSV�EHSTXMSR�MJ�XLI�JEQMP]�GERRSX�VEMWI�XLIQ�YT��;L]�WLSYPH�[I�OMPP�E�LIEPXL]

RI[FSVR�[LIR�KMZMRK�MX�YT�JSV�EHSTXMSR�[SYPH�RSX�FVIEGL�ER]SRI�W�VMKLX�FYX�TSWWMFP]�MRGVIEWI�XLI

LETTMRIWW�SJ�TISTPI�MRZSPZIH��EHSTXIVW�ERH�EHSTXII
#

3YV�VITP]�MW�XLI�JSPPS[MRK��;I�LEZI�TVIZMSYWP]�HMWGYWWIH�XLI�EVKYQIRX�JVSQ�TSXIRXMEPMX]��WLS[MRK�XLEX

MX�MW�RSX�WXVSRK�IRSYKL�XS�SYX[IMKL�XLI�GSRWMHIVEXMSR�SJ�XLI�MRXIVIWXW�SJ�EGXYEP�TISTPI��-RHIIH�

LS[IZIV�[IEO�XLI�MRXIVIWXW�SJ�EGXYEP�TISTPI�GER�FI��XLI]�[MPP�EP[E]W�XVYQT�XLI�EPPIKIH�MRXIVIWX�SJ

TSXIRXMEP�TISTPI�XS�FIGSQI�EGXYEP�SRIW��FIGEYWI�XLMW�PEXXIV�MRXIVIWX�EQSYRXW�XS�^IVS��3R�XLMW

TIVWTIGXMZI��XLI�MRXIVIWXW�SJ�XLI�EGXYEP�TISTPI�MRZSPZIH�QEXXIV��ERH�EQSRK�XLIWI�MRXIVIWXW��[I�EPWS

RIIH�XS�GSRWMHIV�XLI�MRXIVIWXW�SJ�XLI�QSXLIV�[LS�QMKLX�WYJJIV�TW]GLSPSKMGEP�HMWXVIWW�JVSQ�KMZMRK�LIV

GLMPH�YT�JSV�EHSTXMSR��&MVXLQSXLIVW�EVI�SJXIR�VITSVXIH�XS�I\TIVMIRGI�WIVMSYW�TW]GLSPSKMGEP�TVSFPIQW

HYI�XS�XLI�MREFMPMX]�XS�IPEFSVEXI�XLIMV�PSWW�ERH�XS�GSTI�[MXL�XLIMV�KVMIJ����-X�MW�XVYI�XLEX�KVMIJ�ERH�WIRWI

SJ�PSWW�QE]�EGGSQTER]�FSXL�EFSVXMSR�ERH�EJXIV�FMVXL�EFSVXMSR�EW�[IPP�EW�EHSTXMSR��FYX�[I�GERRSX

EWWYQI�XLEX�JSV�XLI�FMVXLQSXLIV�XLI�PEXXIV�MW�XLI�PIEWX�XVEYQEXMG��*SV�I\EQTPI��ØXLSWI�[LS�KVMIZI�E

HIEXL�QYWX�EGGITX�XLI�MVVIZIVWMFMPMX]�SJ�XLI�PSWW��FYX�REXYVEP�QSXLIVW�SJXIR�HVIEQ�XLEX�XLIMV�GLMPH�[MPP

VIXYVR�XS�XLIQ��8LMW�QEOIW�MX�HMéGYPX�XS�EGGITX�XLI�VIEPMX]�SJ�XLI�PSWW�FIGEYWI�XLI]�GER�RIZIV�FI�UYMXI

WYVI�[LIXLIV�SV�RSX�MX�MW�MVVIZIVWMFPIÙ���

;I�EVI�RSX�WYKKIWXMRK�XLEX�XLIWI�EVI�HIçRMXMZI�VIEWSRW�EKEMRWX�EHSTXMSR�EW�E�ZEPMH�EPXIVREXMZI�XS�EJXIV�

FMVXL�EFSVXMSR��1YGL�HITIRHW�SR�GMVGYQWXERGIW�ERH�TW]GLSPSKMGEP�VIEGXMSRW��;LEX�[I�EVI�WYKKIWXMRK

MW�XLEX��MJ�MRXIVIWXW�SJ�EGXYEP�TISTPI�WLSYPH�TVIZEMP��XLIR�EJXIV�FMVXL�EFSVXMSR�WLSYPH�FI�GSRWMHIVIH�E

TIVQMWWMFPI�STXMSR�JSV�[SQIR�[LS�[SYPH�FI�HEQEKIH�F]�KMZMRK�YT�XLIMV�RI[FSVRW�JSV�EHSTXMSR�

'SRGPYWMSRW

-J�GVMXIVME�WYGL�EW�XLI�GSWXW��WSGMEP��TW]GLSPSKMGEP��IGSRSQMG
�JSV�XLI�TSXIRXMEP�TEVIRXW�EVI�KSSH�IRSYKL

VIEWSRW�JSV�LEZMRK�ER�EFSVXMSR�IZIR�[LIR�XLI�JIXYW�MW�LIEPXL]��MJ�XLI�QSVEP�WXEXYW�SJ�XLI�RI[FSVR�MW�XLI

WEQI�EW�XLEX�SJ�XLI�JSIXYW�ERH�MJ�RIMXLIV�LEW�ER]�QSVEP�ZEPYI�F]�ZMVXYI�SJ�FIMRK�E�TSXIRXMEP�TIVWSR��XLIR

XLI�WEQI�VIEWSRW�[LMGL�NYWXMJ]�EFSVXMSR�WLSYPH�EPWS�NYWXMJ]�XLI�OMPPMRK�SJ�XLI�TSXIRXMEP�TIVWSR�[LIR�MX�MW

EX�XLI�WXEKI�SJ�E�RI[FSVR�

8[S�GSRWMHIVEXMSRW�RIIH�XS�FI�EHHIH�
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*MVWX��[I�HS�RSX�TYX�JSV[EVH�ER]�GPEMQ�EFSYX�XLI�QSQIRX�EX�[LMGL�EJXIV�FMVXL�EFSVXMSR�[SYPH�RS�PSRKIV

FI�TIVQMWWMFPI��ERH�[I�HS�RSX�XLMRO�XLEX�MR�JEGX�QSVI�XLER�E�JI[�HE]W�[SYPH�FI�RIGIWWEV]�JSV�HSGXSVW

XS�HIXIGX�ER]�EFRSVQEPMX]�MR�XLI�GLMPH��-R�GEWIW�[LIVI�XLI�EJXIV�FMVXL�EFSVXMSR�[IVI�VIUYIWXIH�JSV�RSR�

QIHMGEP�VIEWSRW��[I�HS�RSX�WYKKIWX�ER]�XLVIWLSPH��EW�MX�HITIRHW�SR�XLI�RIYVSPSKMGEP�HIZIPSTQIRX�SJ

RI[FSVRW��[LMGL�MW�WSQIXLMRK�RIYVSPSKMWXW�ERH�TW]GLSPSKMWXW�[SYPH�FI�EFPI�XS�EWWIWW�

7IGSRH��[I�HS�RSX�GPEMQ�XLEX�EJXIV�FMVXL�EFSVXMSRW�EVI�KSSH�EPXIVREXMZIW�XS�EFSVXMSR��%FSVXMSRW�EX�ER

IEVP]�WXEKI�EVI�XLI�FIWX�STXMSR��JSV�FSXL�TW]GLSPSKMGEP�ERH�TL]WMGEP�VIEWSRW��,S[IZIV��MJ�E�HMWIEWI�LEW

RSX�FIIR�HIXIGXIH�HYVMRK�XLI�TVIKRERG]��MJ�WSQIXLMRK�[IRX�[VSRK�HYVMRK�XLI�HIPMZIV]��SV�MJ

IGSRSQMGEP��WSGMEP�SV�TW]GLSPSKMGEP�GMVGYQWXERGIW�GLERKI�WYGL�XLEX�XEOMRK�GEVI�SJ�XLI�SJJWTVMRK

FIGSQIW�ER�YRFIEVEFPI�FYVHIR�SR�WSQISRI��XLIR�TISTPI�WLSYPH�FI�KMZIR�XLI�GLERGI�SJ�RSX�FIMRK

JSVGIH�XS�HS�WSQIXLMRK�XLI]�GERRSX�EJJSVH�

%GORS[PIHKQIRXW

;I�[SYPH�PMOI�XS�XLERO�4VSJIWWSV�7IVKMS�&EVXSPSQQIM��9RMZIVWMX]�SJ�4MWE��[LS�VIEH�ER�IEVP]�HVEJX�SJ�XLMW

TETIV�ERH�KEZI�YW�ZIV]�LIPTJYP�GSQQIRXW��8LI�VIWTSRWMFMPMX]�JSV�XLI�GSRXIRX�VIQEMRW�[MXL�XLI�EYXLSVW�

6IJIVIRGIW

��� %FSVXMSR�%GX ��0SRHSR��7XEXMSRIV]�3éGI�������� +SSKPI�7GLSPEV

��� )YVSTIER�7YVZIMPPERGI�SJ�'SRKIRMXEP�%RSQEPMIW��)963'%8�(EXEFEWI��LXXT���[[[�IYVSGEX�R

IX[SVO�IY�46)2%8%07'6))2-2+%RH(-%+237-7�4VIREXEP(IXIGXMSR6EXIW��HEXE�YTPSEHIH����3GX

����
���EGGIWWIH����2SZ�����
� +SSKPI�7GLSPEV

��� /YLWI�,��7MRKIV�4��7LSYPH�XLI�&EF]�PMZI#�8LI�4VSFPIQ�SJ�,ERHMGETTIH�-RJERXW ��3\JSVH�

3\JSVH�9RMZIVWMX]�4VIWW����������� +SSKPI�7GLSPEV
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