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%KVEHIȔS ES 4VSJ� (V� 'EQMPS 6SHVMKYIW 2IXS� TIPS IRXYWMEWQS GSQ GMHEHIW

UYI QI QSXMZSY E MRKVIWWEV RS GYVWS� I TSV WIV YQ KVERHI SVMIRXEHSV RIWWE NSVREHE�

IQ XSHSW SW QSQIRXSW KIRXMPQIRXI GSQTEVXMPLERHS GSRLIGMQIRXSW XȐS IWWIRGMEMW

RE�GSQTPIXYHI�HIWXI�XVEFEPLS��ETSMERHS�I�MRGIRXMZERHS��I�MWWS�JI^�XSHE�E�HMJIVIRȔE�

%SW TVSJIWWSVIW HS TVSKVEQE HI 7MWXIQEW 'SQTPI\SW UYI GSRXVMFYȚVEQ TEVE

QMRLE JSVQEȔȐS I TSV YQE ZMWȐS LSPȚWXMGE HS QYRHS� %SW GSPIKEW HI GYVWS� UYI

IZSGEQ QSQIRXSW MRWTMVEHSVIW HMZMHMRHS I\TIVMȗRGMEW� HIWEƻSW I EWTMVEȔȡIW� %S

4VSJ��(V��*IVRERHS�*EKYRHIW�I�4VSJl��(Vl��*PȎZME�7EVXM�TSV�ȟXMQEW�GSRZIVWEW�I�MHIMEW�

%SW TVSJIWWSVIW (V� *EFMERS 6MFIMVS� (V� ,EVSPHS :EPIRXMR 6MFIMVS I (V� 1EVGIPS

0EYVIXXS TSV WYEW GSRXVMFYMȔȡIW RE HIJIWE HE HMWWIVXEȔȐS� %MRHE ESW TVSJIWWSVIW

*EFMERS I 1EVGIPS TIPSW HMVIGMSREQIRXSW RE UYEPMƻGEȔȐS� I ES TVSJIWWSV *EFMERS

TIPE�TEVXMGMTEȔȐS�IQ�QYMXSW�HI�RSWWSW�IRGSRXVSW�WIQEREMW�HI�TIWUYMWE�

%SW TIWUYMWEHSVIW YVFERSW 1W� .SȐS 1IMVIPPIW �MR QIQSVMEQ I 1W�

0ISREVHS 0MQE TSV GSRXVMFYMȔȡIW EFVMRHS TSRXSW GIRXVEMW HIWXI XVEFEPLS� ǲ 4VSJl (Vl�

/EVIR *MY^E TIPS MRGIRXMZS E WIKYMV RE TȟW�KVEHYEȔȐS� %SW I\�GSPIKEW HE &MSWWTPIRE

I HE 9RMZIVWMX] SJ -PPMRSMW EX 9VFERE�'LEQTEMKR� SRHI WI MRMGMEVEQ QYMXSW HI QIYW

MRXIVIWWIW�TIPEW�EFSVHEKIRW�UYERXMXEXMZEW�RSW�IWXYHSW�YVFERSW�

%S QIY KIWXSV RS 5YMRXS%RHEV� .SREW *IVRERHIW� TSV XSHS S MRGIRXMZS ESW

IWXYHSW I ES QIWXVEHS� %SW IWXMQEHSW GSPIKEW (EXE %REP]WXW� GSQ SW UYEMW ETVIRHM

XERXEW�XȖGRMGEW�UYI�QYMXS�JEGMPMXEVEQ�QMRLE�ZMHE�RE�I\IGYȔȐS�HEW�ERȎPMWIW�

%S QIY WȟGMS RE NSVREHE HS +VIEX 7TEGIW� *VERGMWGS 1EVEWGLMQ >ERGER� TSV

XSHE E WYE ZMWȐS HI GMHEHIW I RIKȟGMSW� UYI WIQTVI QI ERMQE E IZSPYMV I PIZEV TEVXI

HIWXIW�GSRLIGMQIRXSW�TEVE�MQTEGXEV�TSWMXMZEQIRXI�E�ZMHE�HI�IQTVIIRHIHSVIW�

%SW QIYW TEMW� 0YȚW 'EVPSW I 0SYVHIW 1EVMPM� GSQ UYIQ WIQTVI TYHI GSRXEV

TEVE S MVVIWXVMXS EQSV� IHYGEȔȐS� ETSMS� MRGIRXMZS E IWXYHEV I WIV IXIVREQIRXI

GYVMSWS� %SW JEQMPMEVIW I EQMKSW UYI GVY^EVEQ GEQMRLSW I HI JSVQE HMVIXE SY

MRHMVIXE�JSVEQ�MQTSVXERXIW�TEVE�IWXI�QSQIRXS��)\TVIWWS�EUYM�QIY�QYMXS�SFVMKEHS�
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() &%78-%2-� )HYEVHS :MGIRWM� ƈ%RȎPMWI I 1SHIPSW HI 0SGEPM^EȔȐS HI %XMZMHEHIW
IGSRȠQMGEW IQ 'MHEHIWƉ� (MWWIVXEȔȐS �1IWXVEHS IQ 'MȗRGMEW� )WGSPE HI %VXIW�
'MȗRGMEW�I�,YQERMHEHIW��9RMZIVWMHEHI�HI�7ȐS�4EYPS��7ȐS�4EYPS���74�������

%W GMHEHIW WȐS YQE QERMJIWXEȔȐS HI GSQTPI\MHEHI SVKERM^EHE� 7IYW IPIQIRXSW
WȐS MRXIVHITIRHIRXIW I HIRXVI IPIW IRGSRXVEQ�WI EW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW�
'SQTVIIRHIV EW HMRȏQMGEW HI PSGEPM^EȔȐS HIWXEW EXMZMHEHIW Ȗ IWWIRGMEP TEVE
TPERINEHSVIW YVFERSW� IQTVIIRHIHSVIW I TIWUYMWEHSVIW HEW GMHEHIW� % MRZIWXMKEȔȐS
EFSVHE IPIQIRXSW HE GMȗRGME HEW GMHEHIW� IGSRSQME YVFERE I ERȎPMWIW IWTEGMEMW�
EWWSGMEHEW ESW QSHIPSW HI WMWXIQEW GSQTPI\SW HEW 0IMW HI )WGEPE� ǿRHMGI 1 HI
MRXIVEȔȐS IWTEGMEP I 'IRXVEPMHEHIW )WTEGMEMW� 'SQS LMTȟXIWI� TVSTȡI�WI UYI IWXIW
QSHIPSW TSHIQ I\TPMGEV EWTIGXSW HE PSGEPM^EȔȐS HEW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW
FVEWMPIMVEW� 3 TVIWIRXI XVEFEPLS ETVIWIRXE SW VIWYPXEHSW HE I\TPSVEȔȐS HI GEHE
QȖXSHS HIRXVS HI YQ GSRNYRXS HI �� WIKQIRXSW GPEWWMƻGEHSW HI EXMZMHEHIW
IGSRȠQMGEW HITIRHIRXIW HI PSGEPM^EȔȐS� %W 0IMW HI )WGEPE QSWXVEQ VIKMQIW HI
IWGEPSREQIRXS HI EXMZMHEHIW GSRJSVQI IWTIVEHSW TIPE XISVME� WIRHS WYF�PMRIEVIW
TEVE MRJVEIWXVYXYVE YVFERE� PMRIEVIW TEVE EPMQIRXEȔȐS I ZEVINS I WYTIV�PMRIEVIW TEVE
EXMZMHEHIW IWTIGMEPM^EHEW I WIVZMȔSW� 3 ǿRHMGI 1 HIQSRWXVE WIKQIRXSW IGSRȠQMGSW
GSQ QEMSV HITIRHȗRGME HI EXMZMHEHIW TVȟ\MQEW I XVE^ IZMHȗRGMEW WSFVI E
WIRWMFMPMHEHI HE PSGEPM^EȔȐS GSQS YQ JEXSV HI WYGIWWS HS IWXEFIPIGMQIRXS� %W
'IRXVEPMHEHIW EWWSGMEQ�WI GSRWMWXIRXIQIRXI GSQ EPKYRW WIKQIRXSW IGSRȠQMGSW�
QIWQS IQ GMHEHIW HMWXMRXEW IQ XEQERLS I GEVEGXIVȚWXMGEW� 4SV ƻQ� ETVIWIRXE�WI
YQE LMTȟXIWI YRMƻGERHS SW IJIMXSW GSQYRW HSW XVȗW HMJIVIRXIW QSHIPSW WSFVI EW
GEYWEW�WYFEHNEGIRXIW�HE�PSGEPM^EȔȐS�HEW�EXMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW�

4EPEZVEW�GLEZI� 'MȗRGME HEW 'MHEHIW� 0SGEPM^EȔȐS HI %XMZMHEHIW )GSRȠQMGEW� 0IMW HI
)WGEPE��ǿRHMGI�1�HI�-RXIVEȔȐS�)WTEGMEP��'IRXVEPMHEHIW�YVFEREW��7MWXIQEW�'SQTPI\SW�
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() &%78-%2-� )HYEVHS :MGIRWM� ƈ0SGEXMSREP 1SHIPW ERH %REP]WMW SJ )GSRSQMG
%GXMZMXMIW MR 'MXMIWƉ� (MWWIVXEXMSR �1EWXIV SJ 7GMIRGI� 7GLSSP SJ %VXW� 7GMIRGIW ERH
,YQERMXMIW��9RMZIVWMX]�SJ�7ȐS�4EYPS��7ȐS�4EYPS��&VE^MP�������

'MXMIW EVI E QERMJIWXEXMSR SJ SVKERM^IH GSQTPI\MX]� %QSRK MXW MRXIVHITIRHIRX
IPIQIRXW EVI IGSRSQMG EGXMZMXMIW� 'SQTVILIRHMRK XLI PSGEXMSREP H]REQMGW SJ XLIWI
EGXMZMXMIW MW IWWIRXMEP JSV YVFER TPERRIVW� IRXVITVIRIYVW ERH GMX] VIWIEVGLIVW� 8LMW
VIWIEVGL EHHVIWWIW IPIQIRXW SJ XLI WGMIRGI SJ GMXMIW� YVFER IGSRSQMGW ERH WTEXMEP
EREP]WMW� EWWSGMEXIH [MXL XLI GSQTPI\ W]WXIQW QSHIPW SJ XLI 7GEPMRK 0E[W� 1�-RHI\
SJ WTEXMEP MRXIVEGXMSR ERH 7TEGI 7]RXE\� 8LI GIRXVEP L]TSXLIWMW TVSTSWIW XLEX XLIWI
QSHIPW EVI EFPI XS I\TPEMR PSGEXMSREP EWTIGXW SJ &VE^MPMER IGSRSQMG EGXMZMXMIW� 8LI
MRZIWXMKEXMSR TVIWIRXW XLI VIWYPXW SR XLI I\TPSVEXMSR JSV IEGL QIXLSH [MXLMR E WIX SJ
�� GPEWWMƻIH WIKQIRXW SJ PSGEXMSR�HITIRHIRX IGSRSQMG EGXMZMXMIW� 8LI 7GEPMRK 0E[W
WLS[W WGEPMRK VIKMQIW JSV EGXMZMXMIW EW I\TIGXIH F] XLISV]� FIMRK WYF�PMRIEV JSV YVFER
MRJVEWXVYGXYVI� PMRIEV JSV JSSH ERH VIXEMP� ERH WYTIV�PMRIEV JSV WTIGMEPM^IH EGXMZMXMIW ERH
WIVZMGIW� 8LI 1�-RHI\ HIQSRWXVEXIW IGSRSQMG WIKQIRXW [MXL KVIEXIV HITIRHIRGI
SR RIEVF] EGXMZMXMIW ERH TVSZMHIW IZMHIRGI SR XLI WIRWMXMZMX] SJ PSGEXMSR EW E WYGGIWW
JEGXSV JSV XLI IWXEFPMWLQIRX� 8LI 'IRXVEPMXMIW EVI GSRWMWXIRXP] EWWSGMEXIH [MXL WSQI
IGSRSQMG WIKQIRXW� IZIR MR HMJJIVIRX GMXMIW SR WM^I ERH GLEVEGXIVMWXMGW� *MREPP]� [I
TVIWIRX E L]TSXLIWMW YRMJ]MRK GSQQSR IJJIGXW SJ XLI XLVII HMJJIVIRX QSHIPW
GSRRIGXMRK�XLI�YRHIVP]MRK�PSGEXMSREP�GEYWIW�SJ�IGSRSQMG�EGXMZMXMIW�

/I][SVOW� 7GMIRGI SJ 'MXMIW� 0SGEXMSR SJ )GSRSQMG %GXMZMXMIW� 7GEPMRK PE[W� 1�-RHI\
SJ�7TEXMEP�-RXIVEGXMSR��7TEGI�7]RXE\��'SQTPI\�7]WXIQW�
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*MKYVEǫ�����'SQTEVEȔȐS�IRXVI�WIKQIRXSW�I�EXMZMHEHIW�RS�WIY�IRXSVRS ��

*MKYVEǫ�����%XMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW�EREPMWEHEW�IQ�0SRHVMRE ��

*MKYVEǫ�����6IHI�HI�EXVEȔȐS�IRXVI�SW�WIXSVIW�IGSRȠQMGSW�IQ�0SRHVMRE ��

*MKYVEǫ�����1EXVM^�HI�MRXIVEȔȐS�IRXVI�SW�WIXSVIW�IGSRȠQMGSW�IQ
0SRHVMRE ��

*MKYVEǫ�����ǿRHMGI�5�TEVE�RSZEW�TEHEVMEW�IQ�VIPEȔȐS�E�SYXVEW
PSGEPM^EȔȡIW ��

*MKYVEǫ�����ǿRHMGI�5�IRXVI�TEHEVMEW�UYI�TIVQERIGIVEQ�EFIVXEW�I
JIGLEVEQ ��

*MKYVEǫ�����'IRXVEPMHEHIW�TEVE�E�GMHEHI�HI�0SRHVMRE ��

*MKYVEǫ�����%XVMFYMȔȐS�HI�GIRXVEPMHEHI�TEVE�E�EXMZMHEHI�IGSRȠQMGE ��

*MKYVEǫ�����7IXSVIW�HI�EGSVHS�GSQ�HIPXEW�HI�GIRXVEPMHEHI ��

*MKYVEǫ�����7IXSVIW�I�WYGIWWS�HI�EXMZMHEHIW�IQ�VIPEȔȐS�ȍ�GIRXVEPMHEHI ��

*MKYVEǫ�����6IPEȔȐS�IRXVI�HIPXEW�HI�'IRXVEPMHEHIW�I�ZM^MRLSW�HS�ǿRHMGI�1 ��

*MKYVEǫ�����6IPEȔȐS�ƈTVȟ\MQSW�HI�GEWEƉ�HI�'IRXVEPMHEHIW�I�0IMW�HI
)WGEPE ��

*MKYVEǫ�����6IPEȔȐS�ƈTVȟ\MQSW�HI�GEWEƉ�HI�'IRXVEPMHEHIW�I�ǿRHMGI�1 ��

*MKYVEǫ�����'SRGIMXS�HI�WYVKMQIRXS�I�IWTIGMEPM^EȔȐS�HI�EXMZMHEHIW ��



0-78%�()�8%&)0%7

8EFIPEǫ����'EXIKSVM^EȔȐS�HI�EXMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW ��

8EFIPEǫ����'SRNYRXSW�TEVE�ERȎPMWI�HS�I\TSIRXI�HI�IWGEPE ��

8EFIPEǫ����)\TSIRXI�HI�IWGEPE�TSV�KVERYPEVMHEHI ��

8EFIPEǫ����)ZSPYȔȐS�HS�I\TSIRXI�HI�IWGEPE�ES�PSRKS�HEW�HȖGEHEW ��

8EFIPEǫ����ǿRHMGIW�1�IQ�HIWXEUYI��TEVE�WIXSVIW�WIPIGMSREHSW ��

8EFIPEǫ����'MHEHIW�EREPMWEHEW�TEVE�GIRXVEPMHEHIW ��

8EFIPEǫ����4SWMȔȐS�HEW�EXMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW�IQ�GEHE�GIRXVEPMHEHI ��



%�ZIVHEHIMVE�ZMEKIQ�HS�HIWGSFVMQIRXS

RȐS�GSRWMWXI�IQ�TVSGYVEV�RSZEW�TEMWEKIRW�

I�WMQ�IQ�XIV�RSZSW�SPLSW�

1EVGIP�4VSYWX



'%4ǿ8903�����-2863(9ǹǵ3

����%46)7)28%ǹǵ3

3W WMWXIQEW GSQTPI\SW WȐS EUYIPIW GSQTSWXSW HI YQ KVERHI GSRNYRXS HI

GSQTSRIRXIW UYI MRXIVEKIQ IRXVI WM� ETVIWIRXERHS TVSTVMIHEHIW GSQS IQIVKȗRGME�

HITIRHȗRGME� RȐS�PMRIEVMHEHI� SVHIQ IWTSRXȏRIE� EHETXEȔȐS� IRXVI SYXVEW� (MJIVIRXI

HE EFSVHEKIQ VIHYGMSRMWXE� RIWXIW WMWXIQEW S XSHS Ȗ QEMSV UYI E WSQE HI WYEW

TEVXIW� 7MWXIQEW GSQTPI\SW MRGPYIQ VIHIW HI MRJVEIWXVYXYVE �XVERWTSVXIW� IRIVKME�

GSQTSRIRXIW FMSPȟKMGSW �GȖPYPEW� GȖVIFVS� IGSWWMWXIQEW I SVKERM^EȔȡIW WSGMEMW I

IGSRȠQMGEW��VIHIW�WSGMEMW��QIVGEHSW�ƻRERGIMVSW��GMHEHIW��1-8',)00�������

'MHEHIW WȐS YQE QERMJIWXEȔȐS HI FRPSOH[LGDGH RUJDQL]DGD �.%'3&7� �����

GYNSW WMWXIQEW HI MRJVEIWXVYXYVE� IGSRSQME I GSQTSRIRXIW WSGMEMW WȐS MRXIVPMKEHSW

I MRXIVHITIRHIRXIW� %GMQE HEW GMȗRGMEW HE JȚWMGE I IRKIRLEVME� E GMHEHI IWXȎ TEVE EW

GMȗRGMEW FMSPȟKMGEW� GSQS YQ SVKERMWQS ZMZS� GYNSW IPIQIRXSW MRHMZMHYEMW

�IGSRSQME� MRJVEIWXVYXYVE� EQFMIRXI� LEFMXEȔȐS� YWS HS WSPS JYRGMSREQ IQ GSRNYRXS

I HMƻGMPQIRXI WȐS IRXIRHMHSW MWSPEHEQIRXI� 3 TPERINEQIRXS HIWGIRXVEPM^EHS I E

SVHIQ IWTSRXȏRIE IQIVKIQ HEW MRȤQIVEW ZSRXEHIW MRHMZMHYEMW� S UYI XSVRE E

GMHEHI�ZMZE�I�ZMFVERXI�

3 ERS HI ���� QEVGSY S QSQIRXS IQ UYI E TSTYPEȔȐS QYRHMEP ZMZIRHS REW

ȎVIEW YVFEREW YPXVETEWWSY EW ȎVIEW VYVEMW� %W GMHEHIW ETVS\MQEQ EW TIWWSEW I

TSXIRGMEPM^EQ XVSGEW HI GSRLIGMQIRXS� S UYI EW JE^ MQTYPWMSREV E GVMEXMZMHEHI I S

TVSKVIWWS LYQERS �HE ƻPSWSƻE IQ %XIREW� VIREWGMQIRXS IQ *PSVIRȔE I XIGRSPSKME

RS :EPI HS 7MPȚGMS� TVSQSZIV E WYWXIRXEFMPMHEHI �HIRWMHEHIW QEMSVIW IGSRSQM^EQ

VIGYVWSW I QYPXMTPMGEV STSVXYRMHEHIW TEVE WIYW LEFMXERXIW TVSWTIVEVIQ �QEMSV

EGIWWS E QIPLSV IHYGEȔȐS� XVEFEPLS� IRXVIXIRMQIRXS �+0%)7)6� ����� JE^IRHS HEW

GMHEHIW�GEHE�ZI^�QEMW�MQTSVXERXIW�I�RIGIWWȎVMEW�HI�WIVIQ�GSQTVIIRHMHEW�

��



*MVWX�[I�QEOI�SYV�GLSMGIW��8LIR�SYV�GLSMGIW�QEOI�YW�

%W EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW I WYE SVKERM^EȔȐS IWTEGMEP WȐS MRJSVQEȔȡIW

GIRXVEMW TEVE E HMRȏQMGE YVFERE �0-1%� ����� 2S &VEWMP� XVȗW QMPLȡIW HI RSZSW

RIKȟGMSW JSVEQ EFIVXSW IQ ���� �7)6%7%� ����� %TVS\MQEHEQIRXI ��	 HIWWIW

IQTVIIRHIHSVIW FVEWMPIMVSW �+)1� ���� EFVIQ WIY TVMQIMVS IQTVIIRHMQIRXS�

TSWWYIQ VIRHE HI EXȖ � WEPȎVMSW QȚRMQSW I MRZIWXIQ KVERHI TEVXI HI WYEW

IGSRSQMEW TIWWSEMW TEVE VIEPM^EV S WSRLS HI YQE ZMHE� )RXVIXERXS� GSQ YQE XE\E HI

WSFVIZMZȗRGME HSW RIKȟGMSW HI ����	 IQ GMRGS ERSW �-&+)� ����� GIVGE HI � IQ

GEHE����HSW�RSZSW�IQTVIIRHMQIRXSW�JIGLEQ�ERXIW�HI�GSQTPIXEVIQ�GMRGS�ERSW�

2S ZEVINS� E PSGEPM^EȔȐS JVIUYIRXIQIRXI Ȗ S JEXSV HIXIVQMRERXI HS WYGIWWS SY

JVEGEWWS HSW RIKȟGMSW �,)62ǳ2()>� ����� 7IKYRHS TIWUYMWE HS 7)&6%) ������

��	 HSW IQTVIIRHIHSVIW UYI JIGLEVEQ GSRWMHIVEVEQ TSWWYMV YQE PSGEPM^EȔȐS

MREHIUYEHE� 4SVXE IX EP� ����� EWWSGMEQ S IWTEȔS ES TVMRGMTEP JEXSV HI WYGIWWS HI

YQE EXMZMHEHI IGSRȠQMGE YVFERE� TEVEJVEWIERHS S 0SVH ,EVSPH 7EQYIP RSW XVȗW

JEXSVIW�IWWIRGMEMW�HS�QIVGEHS�MQSFMPMȎVMS��ƈPSGEPM^EȔȐS��PSGEPM^EȔȐS�I�PSGEPM^EȔȐSƉ�

'SQTVIIRHIV EW IWXVEXȖKMEW IWTEGMEMW HI EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW Ȗ

JYRHEQIRXEP TEVE IQTVIIRHIHSVIW� EWWMQ GSQS TPERINEHSVIW YVFERSW� KIȟKVEJSW I

EHQMRMWXVEHSVIW TȤFPMGSW� % HMWXVMFYMȔȐS HEW EXMZMHEHIW EMRHE KIVE GSRWIUYȗRGMEW

TEVE E TSTYPEȔȐS� GSQS E ZEPSVM^EȔȐS I HIWZEPSVM^EȔȐS HI ȎVIEW� EYQIRXS HI ƼY\SW

HI�QSZMQIRXS�I�YWS�HS�WSPS�I�S�WYVKMQIRXS�HI�IQTVIKSW�I�GSQȖVGMSW��0-1%�������

%W ERȎPMWIW WSFVI E GMHEHI GSRXVMFYIQ TEVE ZEPMHEV IQTMVMGEQIRXI QSHIPSW

TVSTSWXSW TIPE GMȗRGME HEW GMHEHIW �&)88)2'3968 I ;)78� ����� &%88=� �����

EWWMQ GSQS E XSQEHE HI HIGMWȡIW I IWXVEXȖKMEW �691)08� ����� JYRHEQIRXEHS IQ

HEHSW�WIYW�GSQTSRIRXIW�HS�HMEKRȟWXMGS��HMVIGMSREQIRXSW�I�EGMSRȎZIMW�

1IWQS HMERXI HE MQTSVXȏRGME HE PSGEPM^EȔȐS HEW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW�

TIVKYRXEW JYRHEQIRXEMW EMRHE TSWWYIQ VIWTSWXEW PSRKI HI WIVIQ XVMZMEMW� %W

UYIWXȡIW EFVERKIQ HMJIVIRXIW IWGEPEW� TSV I\IQTPS� HIWHI GMHEHIW QEMW EXVEXMZEW

TEVE YQE HIXIVQMREHE EXMZMHEHI� VIKMȡIW YVFEREW GSQ QEMSVIW STSVXYRMHEHIW IQ

YQE�GMHEHI�I�QIPLSVIW�TSWMGMSREQIRXSW�HIRXVS�HSW�IWTEȔSW�PSGEMW�

��



% IWGSPLE HE PSGEPM^EȔȐS HEW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW YWYEPQIRXI ZIQ HE

MRXYMȔȐS� TSV I\IQTPS IQ YQ VEGMSGȚRMS FEWIEHS IQ GEWSW HS IQTVIIRHIHSV UYI�

EWWSGME RIKȟGMSW HI WYGIWWS GSQ GEVEGXIVȚWXMGEW HSW WIYW IRXSVRSW� GSQS S

QSZMQIRXS RE VYE� TIVƻP HEW TIWWSEW HS FEMVVS SY TIGYPMEVMHEHIW HEUYIPE GMHEHI�

5YERHS YQE TIWWSE MQEKMRE IWWEW TVSNIȔȡIW� EWWMQ GSQS UYEPUYIV SYXVE HMRȏQMGE

YVFERE � GVIWGMQIRXS� WIKVIKEȔȐS� QSFMPMHEHI � TIRWE HI EPKYQE JSVQE IQ YQ

QSHIPS� 4SVȖQ IWXI Ȗ YQ QSHIPS MQTPȚGMXS� GSQ TVIQMWWEW SGYPXEW� GSRWMWXȗRGME

PȟKMGE�SFWGYVE�I�VIPEȔȐS�HIWGSRLIGMHE�GSQ�SW�HEHSW��)478)-2�������

3W QSHIPSW I\TPȚGMXSW HI IGSRSQME YVFERE ETPMGEHSW TEVE E HMWXVMFYMȔȐS HI

EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW YWYEPQIRXI WȐS QEMW GSRGIMXYEMW� (I YQ PEHS� GEVIGIQ HI

ZEPMHEȔȐS IQTȚVMGE� IQ SYXVS I\XVIQS� WȐS EPXEQIRXI TEVEQIXVM^EHSW I TSWWYIQ

ETPMGEȔȐS�VIWXVMXE�E�WMXYEȔȡIW�I�GEWSW�IWTIGȚƻGSW��&%68,)0)1=�������

% GMȗRGME HEW GMHEHIW EWWSGMSY QSHIPSW HE JȚWMGE IWXEXȚWXMGE ES IRXIRHMQIRXS

HE HMRȏQMGE YVFERE �&)88)2'3968 I ;)78� ����� &%88=� ����� )RXVIXERXS� E

ETPMGEȔȐS HIWXIW QSHIPSW WSFVI EW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW EMRHE Ȗ MRGIVXE�

WSFVIXYHS GSRWMHIVERHS S GIRȎVMS FVEWMPIMVS� WIKQIRXSW IGSRȠQMGSW HMWXMRXSW I E

TIVWTIGXMZE�HE�XSQEHE�HI�HIGMWȡIW�TEVE�RSZSW�IQTVIIRHMQIRXSW�

4VSTSWXE�HI�XVEFEPLS

3W HIWEƻSW HI PSGEPM^EȔȐS HI IQTVIIRHMQIRXSW IGSRȠQMGSW RS &VEWMP

WSQEHSW GSQ E MRI\SVȎZIP GSQTPI\MHEHI HEW GMHEHIW HMVIGMSREQ E TVSTSWXE HIWXI

XVEFEPLS� UYI GSQFMRE SW QSHIPSW HI WMWXIQEW GSQTPI\SW GSQ E ERȎPMWI HSW HEHSW

SFWIVZEHSW��IPYGMHERHS�E�HMRȏQMGE�YVFERE�RS�ȏQFMXS�HEW�EXMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW�

3 XVEFEPLS GSRWMHIVE XVȗW QSHIPSW JYRHEQIRXEHSW RSW WMWXIQEW GSQTPI\SW

�0IMW HI )WGEPE� ǿRHMGI�1 HI MRXIVEȔȐS IWTEGMEP� 'IRXVEPMHEHIW )WTEGMEMW� EREPMWERHS

WYE ETPMGEȔȐS TEVE EZEPMEV E HMWXVMFYMȔȐS HI EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW RS GIRȎVMS

FVEWMPIMVS��WSFVIXYHS�RE�TIVWTIGXMZE�HE�GMȗRGME�HEW�GMHEHIW�I�HIGMWȡIW�PSGEGMSREMW�

� 3 GȖVIFVS Ȗ I\GIPIRXI IQ MRXIVTVIXEV VIPEȔȡIW� QEW TSWWYM KVERHIW HIWZERXEKIRW I ZMIWIW GSKRMXMZSW
TEVE GEPGYPEV HEHSW I\XIRWSW I GSQTPI\SW� TSHIRHS XVE^IV GSRGPYWȡIW WYFNIXMZEW I HMWXERXIW HI
EPXIVREXMZEW QEMW EHIUYEHEW� WSFVIXYHS UYERHS IWXEW IQFEWEQ HIGMWȡIW WMKRMƻGEXMZEW
�/%,2)1%2������

��



%�TEVXMV�HIWWE�ZMWȐS��SW�WIKYMRXIW�TSRXSW�RSVXIMEQ�E�TVSTSWXE�QIXSHSPȟKMGE�

Ɣ %FVERKȗRGME�HI�ERȎPMWIW��MRGPYMRHS�HMZIVWEW�GMHEHIW�FVEWMPIMVEW�

Ɣ )QTVIKS�I\GPYWMZS�HI�HEHSW�EFIVXSW��JSQIRXERHS�ERȎPMWIW�VITVSHY^ȚZIMW�

Ɣ (MVIGMSREQIRXS�E�QIGERMWQSW�PSGEGMSREMW��IQ�IWGEPEW�HS�XIVVMXȟVMS�HMWXMRXEW�

Ɣ 'SQTEVEȔȐS�IRXVI�WIKQIRXSW�IGSRȠQMGSW�

Ɣ *YRHEQIRXEȔȐS IQ QSHIPSW HI WMWXIQEW GSQTPI\SW TEVE MRXIVTVIXEV E

HMRȏQMGE�YVFERE��VIWXVMRKMRHS�EFSVHEKIRW HEXE�HVMZIR GSQSQEGLMRI�PIEVRMRK�

% EFSVHEKIQ GSRXIQTPE IWXI TVSFPIQE GSRXIQTSVȏRIS RE WSGMIHEHI

FVEWMPIMVE HI TSRXE�E�TSRXE� HE VIZMWȐS FMFPMSKVȎƻGE EFVERKIRXI RSW XIQEW� I\IGYȔȐS

HI�QSHIPSW�IQ�GIRȎVMSW�VIEMW�I�IWXYHSW�HI�GEWS�HMWGYXMRHS�E�XSQEHE�HI�HIGMWȡIW�

% QSXMZEȔȐS TEVE IWXI XIQE HI TIWUYMWE WYVKMY HS HIWINS HI ETVS\MQEV SW

WMWXIQEW GSQTPI\SW HEW ERȎPMWIW YVFEREW� % PSGEPM^EȔȐS HI EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW

ESW IQTVIIRHIHSVIW TVSTSVGMSRE YQ EQTPS IWTIGXVS HI TVSFPIQEW I STSVXYRMHEHIW

RSW WMWXIQEW GSQTPI\SW� 3 IWXYHS HIWWIW JIRȠQIRSW Ȗ GSRXIQTSVȏRIS I MRȖHMXS RE

VIEPMHEHI FVEWMPIMVE� TVSQSZIRHS HIWEƻSW I STSVXYRMHEHIW ȤRMGEW HI ETVIRHM^EKIQ�

4SV ƻQ� QSHIPSW EGYVEHSW EPMEHSW GSQ XIGRSPSKME TIVQMXIQ IWGEPEV WYE ETPMGEȔȐS I

XVE^IV IWWEW WSPYȔȡIW TEVE IQTSHIVEV TIWWSEW UYI YWEQ HS IQTVIIRHIHSVMWQS

TEVE QIPLSVEV HI ZMHE� %NYHEV IWWEW TIWWSEW E EGIVXIQ QEMW WMKRMƻGE MQTEGXSW IQ

YQ�JYXYVS�QEMW�TVȟWTIVS��WYWXIRXȎZIP�I�LYQERS�

��



����)7869896%�(3�86%&%0,3

)WXI XVEFEPLS HMZMHI�WI IQ UYEXVS GETȚXYPSW� 3 TVIWIRXI GETȚXYPS � MRGPYM E

MRXVSHYȔȐS I )WXVYXYVE HI 4IWUYMWE� RE UYEP HIPMQMXE S TVSFPIQE HI TIWUYMWE�

LMTȟXIWIW��SFNIXMZS�KIVEP��IWTIGȚƻGSW�I�QIXSHSPSKME�TVSTSWXE�

3 GETȚXYPS �� HIRSQMREHS ƈ'MHEHIW I GSQTPI\MHEHIWƉ� EFSVHE EWTIGXSW

JYRHEQIRXEPMWXEW HI WMWXIQEW GSQTPI\SW� E GSQTPI\MHEHI IGSRȠQMGE HEW GMHEHIW�

S HIWIRZSPZMQIRXS HE GMȗRGME HEW GMHEHIW� QSHIPSW GPȎWWMGSW HI IGSRSQME YVFERE�

QȖXSHS�TEVE�ERȎPMWIW�YVFEREW�I�QSHIPSW�ETPMGEHSW�RE�HMRȏQMGE�YVFERE�

3 GETȚXYPS �� ƈ1SHIPSW HI 0SGEPM^EȔȐS HI %XMZMHEHIW )GSRȠQMGEWƉ� ETVIWIRXE

QEMW HIXEPLEHEQIRXI XVȗW QSHIPSW HI WMWXIQEW GSQTPI\SW ETPMGEHSW RE HMRȏQMGE

YVFERE� I RIWWE MRZIWXMKEȔȐS WSFVI EW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW� WIRHS IPIW EW 0IMW HI

)WGEPE��ǿRHMGI�HI�-RXIVEȔȐS�)WTEGMEP��I�'IRXVEPMHEHIW�9VFEREW�

4SV ƻQ� S GETȚXYPS � GSRXIQTPE E I\IGYȔȐS HEW ERȎPMWIW I VIWYPXEHSW�

MRGPYMRHS E GSPIXE I SVKERM^EȔȐS HI HEHSW� E ERȎPMWI MRHMZMHYEP HI GEHE YQ HSW XVȗW

QSHIPSW I WIYW GSQTSRIRXIW HIRXVS HS GIRȎVMS FVEWMPIMVE� HMWGYWWȡIW WSFVI SW

QSHIPSW RE HMRȏQMGE YVFERE RS GSRXI\XS HE GMȗRGME HEW GMHEHIW I PSGEPM^EȔȐS HI

IQTVIIRHMQIRXSW��%S�ƻREP��MRGPYMQ�WI�GSRGPYWȐS�I�VIJIVȗRGMEW�

����463&0)1%�()�4)759-7%

%�TIWUYMWE�TVSGYVEVȎ�VIWTSRHIV�E�WIKYMRXI�UYIWXȐS�

'SRWMHIVERHS�WI YQ GSRNYRXS HI QSHIPSW HI WMWXIQEW GSQTPI\SW ETPMGEHSW RE

HMRȏQMGE YVFERE �0IMW HI )WGEPE� ǿRHMGI 1 HI MRXIVEȔȐS IWTEGMEP I 'IRXVEPMHEHIW� UYEP

WIY TSXIRGMEP TEVE I\TPMGEV E HMWXVMFYMȔȐS HI WIKQIRXSW HI EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW

RS�XIVVMXȟVMS�FVEWMPIMVS��IQ�IWGEPE�REGMSREP��VIKMSREP��QMGVS�YVFERS#

��



����,-4Ȅ8)7)�()�4)759-7%

%W GMHEHIW WȐS WMWXIQEW GSQTPI\SW I TSHI�WI EZEPMEV UYERXMXEXMZEQIRXI WIYW

GSQTSRIRXIW� %WWMQ� SW QSHIPSW HE HMRȏQMGE YVFERE WIVMEQ GETE^IW HI VIƼIXMV E

HMWXVMFYMȔȐS HI EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW IQ QȤPXMTPEW IWGEPEW HS XIVVMXȟVMS FVEWMPIMVS�

)\MWXMVMEQ EMRHE EXMZMHEHIW QEMW I QIRSW WIRWȚZIMW TEVE E PSGEPM^EȔȐS� (IWWE JSVQE�

TEVXMRHS�WI HE PMXIVEXYVE WSFVI E GMȗRGME HEW GMHEHIW� IWXE TIWUYMWE EHQMXI XVȗW

LMTȟXIWIW�HI�QSHIPSW�UYI�WIVȐS�XIWXEHSW��EREPMWEHSW�I�TSWXIVMSVQIRXI�HMWGYXMHSW�

,-4Ȅ8)7)�13()03 � � 0IMW HI )WGEPE � 3W I\TSIRXIW HI IWGEPE I\TPMGEQ HI JSVQE

GSRWMWXIRXI S IWGEPSREQIRXS HEW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW HI EGSVHS GSQ E

TSTYPEȔȐS HEW GMHEHIW� TSWWMFMPMXERHS EZEPMEV GSQS EW HMJIVIRXIW GEXIKSVMEW HI

EXMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW�WI�HMWXVMFYIQ�IRXVI�EW�GMHEHIW�HS�XIVVMXȟVMS�FVEWMPIMVS�

,-4Ȅ8)7)�13()03 � � ǿRHMGI HI MRXIVEȔȐS IWTEGMEP � 3W ȚRHMGIW IRXVI WIXSVIW

VIZIPEQ YQE IWXVYXYVE GSRWMWXIRXI HS IWTEȔS HI EXMZMHEHIW REW GMHEHIW� TIVQMXMRHS

EZEPMEV S ƈȚRHMGI HI UYEPMHEHIƉ IQ VIPEȔȐS ȍW PSGEPM^EȔȡIW QEMW EHIUYEHEW TEVE

EXMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW�HIRXVS�HEW�VIKMȡIW�HI�YQE�GMHEHI�

,-4Ȅ8)7)�13()03 � � 'IRXVEPMHEHIW � %W GIRXVEPMHEHIW VIPEGMSREQ�WI E JIRȠQIRSW

YVFERSW I GSQ E QEMSV GSRGIRXVEȔȐS HI EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW� TSWWMFMPMXERHS

EZEPMEV�WYE�HMWXVMFYMȔȐS�IQ�IWGEPE�QMGVS�YVFERE�

����3&.)8-:3�+)6%0

%ZEPMEV E HMWXVMFYMȔȐS HI EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW WSFVI S XIVVMXȟVMS FVEWMPIMVS�

EREPMWERHS SW WIKQIRXSW IGSRȠQMGSW IQ XVȗW EFSVHEKIRW HI WMWXIQEW GSQTPI\SW

�0IMW�HI�)WGEPE��ǿRHMGI�HI�-RXIVEȔȐS�)WTEGMEP�I�'IRXVEPMHEHIW�

��



����3&.)8-:37�)74)'ǿ*-'37

E 6IZMWEV E PMXIVEXYVE GSRIGXERHS SW WMWXIQEW GSQTPI\SW� GMHEHIW I PSGEPM^EȔȐS

HI EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW� TVIWIRXIW RSW QSHIPSW HI 0IMW HI )WGEPE� ǿRHMGI

HI�-RXIVEȔȐS�)WTEGMEP�I�'IRXVEPMHEHIW�

F %REPMWEV SW GSQTSRIRXIW IWTIGȚƻGSW I VIWYPXEHSW HE ETPMGEȔȐS HI GEHE YQ

HSW�XVȗW�QSHIPSW�TVSTSWXSW�RS�GIRȎVMS�FVEWMPIMVS�

G (MWGYXMV E VIPEȔȐS IRXVI EW EFSVHEKIRW� RS GSRXI\XS HE GMȗRGME HEW GMHEHIW I

HIGMWȡIW�HI�PSGEPM^EȔȐS�TEVE�IQTVIIRHIHSVIW�

����1%8)6-%-7�)�1ǻ83(37

3 ƼY\SKVEQE HE ƻKYVEǫ� QSWXVE IQ EPXS RȚZIP EW IXETEW HIWXE MRZIWXMKEȔȐS�

HIXEPLEHS IQ WYE WIUYȗRGME� % QIXSHSPSKME HI TIWUYMWE IQTVIKEHE �2)883� ����

TSWWYM ƻREPMHEHI ETPMGEHE� TEVXMRHS HI YQ TVSFPIQE GSRLIGMHS HI PSGEPM^EȔȐS HI

EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW TEVE TSWWȚZIMW QIPLSVMEW RIWXI TVSGIWWS� 'SQ SFNIXMZS

I\TPSVEXȟVMS� HIWHI E VIZMWȐS FMFPMSKVȎƻGE WSFVI GMHEHIW I PSGEPM^EȔȐS HI EXMZMHEHIW

I MRZIWXMKEȔȐS I\TIVMQIRXEP HSW QSHIPSW IQ RSZSW GIRȎVMSW� )QTVIKE�WI E

EFSVHEKIQ UYERXMXEXMZE� YXMPM^ERHS ERȎPMWI HI HEHSW I KIRIVEPM^EȔȐS HI JIRȠQIRSW�

3�QȖXSHS�Ȗ�MRHYXMZS��HIVMZERHS�TVIQMWWEW�KIVEMW�WSFVI�GEWSW�IWTIGȚƻGSW�

��



*MKYVEǫ� ��*PY\SKVEQE�GSRXIRHS�IXETEW�HI�MRZIWXMKEȔȐS

*SRXI��3�%YXSV������

��



% JYRHEQIRXEȔȐS XIȟVMGE GSRWMWXMY RE GSRI\ȐS IRXVI WMWXIQEW GSQTPI\SW I QSHIPSW

HI�PSGEPM^EȔȐS�HI�EXMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW��GSQ�E�TVSTSWMȔȐS�HS�QȖXSHS�

%W�IXETEW�HI�ERȎPMWI�HSW�QSHIPSW�HMZMHIQ�WI�IQ�

E 3VKERM^EȔȐS HI HEHSW I MRJSVQEȔȡIW� 'SPIXEV SW HEHSW HI EXMZMHEHIW

IGSRȠQMGEW� GMHEHIW� GPEWWMƻGEȔȡIW IGSRȠQMGEW I QEPLEW ZMȎVMEW� 4VITEVEV IWXIW

HEHSW ESW QSHIPSW� GSQS KVERYPEVMHEHIW� KISPSGEPM^EV EXMZMHEHIW I RSVQEPM^EV

GIRXVEPMHEHIW��'VMEV�KVYTSW�HI�WIKQIRXSW�IGSRȠQMGSW�TEVE�ERȎPMWIW�IRXVI�QSHIPSW�

F %RȎPMWI HS QSHIPS 0IMW HI )WGEPE� )\TPSVEV TSWWȚZIMW KVERYPEVMHEHIW ES I\TSIRXI�

'EPGYPEV S I\TSIRXI HI IWGEPE TEVE SW WIKQIRXSW EREPMWEHSW� %REPMWEV E IZSPYȔȐS HS

I\TSIRXI�ES�PSRKS�HEW�HȖGEHEW��HMZIVWMHEHI�I�EFYRHȏRGME�HEW�EXMZMHEHIW�

G %RȎPMWI HS QSHIPS ǿRHMGI�1� %ZEPMEV E UYERXMHEHI HI ZM^MRLSW HEW EXMZMHEHIW�

'EPGYPEV E QEXVM^ HI ETVS\MQEȔȐS I HMWXERGMEQIRXS IRXVI WIKQIRXSW I EREPMWEV IWXEW

VIPEȔȡIW��)\TPSVEV�S�ȚRHMGI�5�TEVE�RSZSW�TSRXSW�I�WYGIWWS�HEW�EXMZMHEHIW�

H %RȎPMWI HS QSHIPS 'IRXVEPMHEHIW� %WWSGMEV EW EXMZMHEHIW RSW XVIGLSW HI VYEW I

GEPGYPEV WIY TSWMGMSREQIRXS VIPEXMZS REW GIRXVEPMHEHIW� RSW HMZIVWSW WIKQIRXSW

IGSRȠQMGSW��:IVMƻGEV�EWWSGMEȔȐS�HI�GIRXVEPMHEHIW�GSQ�S�WYGIWWS�HI�EXMZMHEHIW�

I (MWGYWWȐS HI VIWYPXEHSW� %REPMWEV GSRZIVKȗRGME IRXVI SW VIWYPXEHSW HSW QSHIPSW

I WIKQIRXSW IGSRȠQMGSW� TEVE GSQTVIIRHIV TSWWȚZIMW QIGERMWQSW I EWWSGMEV S

GSQTSVXEQIRXS�HSW�QSHIPSW�GSQ�EW�XISVMEW�HE�GMȗRGME�HEW�GMHEHIW�

��



'%4ǿ8903�����'-(%()7�)�'3140)<-(%()7

����'-(%()7�)�'3140)<-(%()�()�79%�)'3231-%

$Wp R VpFXOR ;;� DV FLGDGHV HUDP REVHUYDGDV DPELFLRVDPHQWH SHOR

PRYLPHQWR PRGHUQLVWD FRPR ³PiTXLQDV SDUD UHVROYHU SUREOHPDV´� TXH SRGHULDP VHU

FRQVWUXtGDV FRPR XPD IHUUDPHQWD� FRP D LPSRVLomR GH YRQWDGHV H SODQHMDPHQWR

FHQWUDOL]DGRV�±�XPD�IRUPD�TXH�DQWHFHGH�R�GHVHQYROYLPHQWR�

1D GpFDGD GH ��� D HVVrQFLD GH ³0RUWH H YLGD GH JUDQGHV FLGDGHV´ �-$&2%6�

����� DWDFD D WUDGLomR RUWRGR[D GR SODQHMDPHQWR XUEDQR� 'LIHUHQWH GH XPD

PiTXLQD� LQFRUSRURX�VH E MHIME HI HMZIVWMHEHI� HIRWMHEHI I ZMXEPMHEHI YVFERE�

VIGSRLIGIRHS�E�GMHEHI�GSQS�YQEPDQLIHVWDomR�GH FRPSOH[LGDGH RUJDQL]DGD�

)Q WIY XVEFEPLS WIKYMRXI� ƈ8LI )GSRSQ] SJ 'MXMIWƉ� .ERI .EGSFW I\TPSVE E

SVMKIQ HEW GMHEHIW E TEVXMV HE TIVWTIGXMZE HE HMZMWȐS HS XVEFEPLS� GSQ E EHMȔȐS

TVSKVIWWMZE HI RSZEW EXMZMHEHIW ESW XVEFEPLSW I\MWXIRXIW� QYPXMTPMGERHS EW HMZMWȡIW

HI XVEFEPLS� 'EHE XMTS HI EXMZMHEHI I\MWXIRXI % EFVI TSWWȚZIMW HMZMWȡIW (� UYI TSV WYE

ZI^�TSHIQ�KIVEV�RSZEW�EXMZMHEHIW�I R HMZMWȡIW (�� %�ĺ�R(��GSQS�QSWXVE�E *MKYVEǫ��

*MKYVEǫ� ��3VMKIQ�HI�RSZEW�EXMZMHEHIW�E�TEVXMV�HE HMZMWȐS�HS�XVEFEPLS

*SRXI��.%'3&7������

��



4SV I\IQTPS� XVȗW EXMZMHEHIW � YQ JEFVMGERXI HI IUYMTEQIRXSW TEVE GS^MRLE�

YQ MQTSVXEHSV HI UYIMNS� YQ GPYFI RSXYVRS � TSHIQ XIV SVMKIRW GSQYRW IQ YQ

VIWXEYVERXI� 'EHE YQ WI IWTIGMEPM^SY IQ YQ EWTIGXS HS XVEFEPLS HS VIWXEYVERXI�

GVMSY YQ RSZS XMTS HI EXMZMHEHI I GSRWIUYIRXIQIRXI RSZEW HMZMWȡIW HI XVEFEPLS�

2IWWI GIRȎVMS SRHI YQ XMTS HI EXMZMHEHI PIZE E GEHE ZI^ QEMW GSQFMREȔȡIW�

MRGPYIQ�WI SW EGMHIRXIW I E MQTVIZMWMFMPMHEHI HEW GSQFMREȔȡIW � E ƈWIVIRHMTMHEHIƉ

HE MRSZEȔȐS MRGMHIRXEP� MHIMEW IWXVERLEW IRXVI WM I IZIRXSW UYI RȐS TSHIQ WIV

ERXIGMTEHSW��.%'3&7�������

)WWE Ȗ YQE HEW VE^ȡIW TIPE UYEP E IGSRSQME GIRXVEPM^EHE ZIVXMGEPQIRXI� SY

TPERINEHE ƈXST�HS[RƉ XVEZEQ S TVSGIWWS HI MRSZEȔȐS� VIWXVMRKMRHS E IQIVKȗRGME

IWTSRXȏRIE HI RSZEW EXMZMHEHIW SY IWTIGMEPM^EȔȡIW E TEVXMV HEW ERXMKEW� %W

MRXIVEȔȡIW IRXVI EW TIWWSEW REW GMHEHIW IWXMQYPE RSZEW MHIMEW I E MRSZEV� % XISVME

XEQFȖQ TVIZȗ SW WTMPPSZIV IJJIGXW� SY ƈXVERWFSVHEQIRXSWƉ HI GSRLIGMQIRXS

SGSVVMHSW UYERHS EXMZMHEHIW HI YQ WIXSV WI GSRGIRXVEQ� I UYI EXMZMHEHIW

PSGEPM^EHEW IQ ȎVIEW QEMW HMZIVWMƻGEHEW GVIWȔEQ QEMW VETMHEQIRXI I WINEQ QEMW

VIWMPMIRXIW�TEVE�SWGMPEȔȡIW�IGSRȠQMGEW��2)883������

����7-78)1%7�'3140)<37

3W WMWXIQEW GSQTPI\SW WȐS EUYIPIW SRHI YQ KVERHI RȤQIVS HI

GSQTSRIRXIW GSRIGXEHSW WIQ YQ GSRXVSPI GIRXVEP I GSQ VIKVEW WMQTPIW HI

STIVEȔȐS VIWYPXEQ YQ YQ GSQTSVXEQIRXS GSPIXMZS GSQTPI\S� TVSGIWWEQIRXS

WSƻWXMGEHS HI MRJSVQEȔȐS I EHETXEȔȐS TSV ETVIRHM^EHS SY IZSPYȔȐS� 7MWXIQEW WIQ

YQ TPERINEHSV GIRXVEP WȐS GLEQEHSW HI EYXS�SVKERM^EHSW� 5YERHS VIKVEW WMQTPIW

TVSHY^IQ GSQTSVXEQIRXSW HMJȚGIMW HI TVIZIV� WIY GSQTSVXEQIRXS QEGVSWGȟTMGS Ȗ

GLEQEHS HI IQIVKIRXI� %HMGMSREPQIRXI� YQ WMWXIQE GSQTPI\S TSHI WIV HIƻRMHS

GSQS YQ WMWXIQE UYI I\MFI GSQTSVXEQIRXSW RȐS�XVMZMEMW HI EYXS�SVKERM^EȔȐS I

IQIVKȗRGME���1-8',)00�������

% JȚWMGE IWXEXȚWXMGE HIWIRZSPZIY RS WȖGYPS <-< SW IWXYHSW HI XIVQSHMRȏQMGE�

XIQTIVEXYVE I IRXVSTME� EZERȔSY REW VIPEȔȡIW IRXVI TVSTVMIHEHIW QMGVSWGȟTMGEW

�ȎXSQSW I QSPȖGYPEW I QEGVSWGȟTMGEW �TVIWWȐS I ZSPYQI HSW WMWXIQEW� I QEMW

��



VIGIRXIQIRXI� IQ XVERWMȔȡIW HI JEWI� % XVERWMȔȐS HS IWXEHS PȚUYMHS ES WȟPMHS Ȗ YQ

HSW JIRȠQIRSW GSQYRW� I WMQYPXERIEQIRXI� HMJȚGIMW HI I\TPMGEV WSF SW GSRWXMXYMRXIW

MRHMZMHYEMW��% MRXIVEȔȐS IRXVI�EW�QSPȖGYPEW�SVMKMRE S�GSQTSVXEQIRXS�IQIVKIRXI�

%W GSRXVMFYMȔȡIW HIWWIW IWXYHSW MRGPYIQ E RSȔȐS HI TEVȏQIXVSW VIPIZERXIW I

IWGEPE HSW JIRȠQIRSW� 3W TEVȏQIXVSW EFWXVEIQ VIKVEW QMGVSWGȟTMGEW HS WMWXIQE

TSWWMFMPMXERHS S IRXIRHMQIRXS HSW GSQTSVXEQIRXSW IQIVKIRXIW QEGVSWGȟTMGSW� %

IWGEPE HIXIVQMRE GSRGIMXSW I JIVVEQIRXEW IQ GEHE KVERYPEVMHEHI HS WMWXIQE� GSQS

IQ RȚZIP WYFEXȠQMGS� HI ȎXSQSW� QSPȖGYPEW SY ƼYȚHSW� %QFSW IPIQIRXSW TIVQMXIQ

XVERWTSVXEV�EW�JIVVEQIRXEW�E�WMWXIQEW�WSGMSIGSRȠQMGSW�GSQTPI\SW��GSQS�GMHEHIW�

% GMHEHI TEWWSY E WIV SFWIVZEHE GSQS YQ JIRȠQIRS IQIVKIRXI HI EKIRXIW

MRXIVEKMRHS IRXVI WM� (E QIWQE JSVQE UYI SW QEXIVMEMW JȚWMGSW� EW GMHEHIW WIVMEQ

I\TVIWWȡIW HS QIWQS �SFNIXS�� IRXIRHMHEW GSQ YQ GSRNYRXS VIPIZERXI HI

TEVȏQIXVSW WYƻGMIRXIW TEVE I\TPMGEV EWTIGXSW YRMZIVWEMW� UYI TSHIQ WIV

IRGSRXVEHSW IQ XSHEW EW GMHEHIW� MRHITIRHIRXI HI WYEW SVMKIRW� PSGEPM^EȔȡIW SY

LMWXȟVMEW��&%68,)0)1=�������

����'-Ǽ2'-%�(%7�'-(%()7

% TVSTSWXE HE GMȗRGME HEW GMHEHIW �&%88=� ���� WYKIVI YQE EFSVHEKIQ

MRXIVHMWGMTPMREV IQTVIKERHS MHIMEW I QȖXSHSW HE GMȗRGME HE GSQTPI\MHEHI� JȚWMGE

IWXEXȚWXMGE� KISKVEƻE UYERXMXEXMZE I IGSRSQIXVME IWTEGMEP� &YWGEQ�WI SW JEXSW

YRMZIVWEMW� I\XVEȚHSW I ZEPMHEHSW E TEVXMV HSW HEHSW� EZERȔERHS EPȖQ HI EWTIGXSW

UYEPMXEXMZSW GSQS E LMWXȟVME SY KISKVEƻE HEW GMHEHIW� (IWXE QERIMVE� IWXIW

VIWYPXEHSW TSHIQ HMVIGMSREV QSHIPSW GSQ YQ RȤQIVS QȚRMQS HI GSQTSRIRXIW�

GETE^IW HI I\TPMGEV HI JSVQE GSRWMWXIRXI GSQ SW HEHSW SW GSQTSVXEQIRXSW

IQIVKIRXIW�I�GSPIXMZSW�HEW�GMHEHIW�

3 HIWEƻS GIRXVEP TEVE IRXIRHIV E YVFERM^EȔȐS Ȗ S KVERHI RȤQIVS HI

TVSGIWWSW MRXIVHITIRHIRXIW I XIQTSVEMW UYI KIVEQ EW GMHEHIW� (MWGMTPMREW GSQS E

KISKVEƻE I IGSRSQME YVFERE EFSVHEVEQ I\EYWXMZEQIRXI GEHE YQ HIWWIW

TVSGIWWSW��TSVȖQ�HI�JSVQE�MRHMZMHYEP�I�MWSPEHSW�HI�YQ�XSHS��&%68,)0)1=�������

��



% GMȗRGME HEW GMHEHIW EPQINE� EPȖQ HI LMWXȟVMEW GSRWMWXIRXIW I\TPMGERHS YQE

WIPIȔȐS HI JEXSW SFWIVZEHSW� YQ IRXIRHMQIRXS UYERXMXEXMZS HS MQTEGXS HI

HMJIVIRXIW JEXSVIW IQ QSHIPSW QEXIQȎXMGSW� 3W TEVȏQIXVSW VIPIZERXIW WIVZIQ TEVE

IRXIRHIV S TEWWEHS I XEQFȖQ MRHMGEV E IZSPYȔȐS JYXYVE� GSQ YQE QEVKIQ HI

GSRƻERȔE�UYI�TSWWMFMPMXI�EZEPMEV�MQTEGXSW�HE�XSQEHE�HI�HIGMWȡIW��&%88=�������

(E QIWQE JSVQE� &IXXIRGSYVX I ;IWX ����� IRJEXM^EQ RE GMȗRGME HEW

GMHEHIW E RIGIWWMHEHI HI YQ IRXIRHMQIRXS MRXIKVEHS� GMIRXȚƻGS� UYERXMXEXMZS I

TVIHMXMZS WSFVI E HMRȏQMGE� GVIWGMQIRXS I SVKERM^EȔȐS HEW GMHEHIW� %WWMQ�

TPERINEHSVIW TȤFPMGSW TSHIQ HIWIRZSPZIV TSPȚXMGEW MRXIKVEHEW� GSRHY^MHEW GSQS

I\TIVMQIRXSW�I�HMVIGMSREHEW�E�SXMQM^EV�E�TIVJSVQERGI�HEW�GMHEHIW�

)RXVI EW FEVVIMVEW TEVE E GMȗRGME HEW GMHEHIW� IWXȐS E MRXIVHMWGMTPMREVMHEHI�

HIƻRMȔȐS HI QIHMHEW I E ETVS\MQEȔȐS UYEPMXEXMZE�UYERXMXEXMZE� % TVMQIMVE� GSRWMHIVE

UYI GMHEHIW MRXIVIWWEQ E QYMXSW EXSVIW I HMWGMTPMREW �TSV I\IQTPS� ERXVSTSPSKME�

WSGMSPSKME� YVFERMWQS� EXȖ ȎVIEW QEMW UYERXMXEXMZEW GSQS KISKVEƻE� IGSRSQME

YVFERE I JȚWMGE IWXEXȚWXMGE I E IWTIGMEPM^EȔȐS TSV ZI^IW HMƻGYPXE YQ IRXIRHMQIRXS

QEMW MRXIKVEHS I LSPȚWXMGS� %W QȖXVMGEW EMRHE WȐS HMWGYXMHEW� GSQS E HIRWMHEHI

QȖHME� UYI IQFSVE TSWWE WIV MRIƻGE^ TEVE I\TPMGEV E GSQTPI\MHEHI HI YQ PYKEV� WI

QSWXVE WYƻGMIRXI TEVE HMWXMRKYMV TEHVȡIW HI SVKERM^EȔȐS� %FSVHEKIRW UYERXMXEXMZEW

TSV ZI^IW GEYWEQ IRXVI GMIRXMWXEW WSGMEMW E TIVGITȔȐS HI UYI TVIXIRHIQ I\TPMGEV

XSHE E GMHEHI� IRXVIXERXS IRUYERXS IWXEW FYWGEQ E YRMZIVWEPMHEHI I S GSQYQ E

XSHSW� EUYIPEW UYEPMXEXMZEW ETVSJYRHEQ RS UYI XSVRE GEHE PYKEV ȤRMGS I TIGYPMEV�

%TVS\MQEV ȎVIEW XEQFȖQ TSHI GEYWEV GSRƼMXSW HI MHIMEW� GSQS EW HMJIVIRXIW XISVMEW

I QȖXSHSW HI IGSRSQMWXEW I JȚWMGSW� TSVȖQ GSQ IRGSRXVSW STSVXYRSW TEVE PIZEV E

RSZEW HIWGSFIVXEW� 3 HMȎPSKS IRXVI XSHEW IWWEW HMJIVIRȔEW Ȗ RIGIWWȎVMS TEVE S

WYGIWWS�HE�GMȗRGME�HEW�GMHEHIW��&%68,)0)1=�������

��



����)'3231-%�96&%2%�)�%2ǳ0-7)�)74%'-%0

)WXE WIȔȐS GSRGIMXYE EWTIGXSW GPȎWWMGSW HE IGSRSQME� )QFSVE IWXINEQ IQ

TEVXI HMWWSGMEHSW HSW QSHIPSW ETVIWIRXEHSW TSWXIVMSVQIRXI� WȐS TVSZIMXSWSW TEVE

MRXIVTVIXEV QIGERMWQSW I WYEW HMRȏQMGEW YVFEREW WYFEHNEGIRXIW� % IGSRSQME

YVFERE IQTVIKE JIVVEQIRXEW HE QMGVSIGSRSQME RS IWXYHS HI EWTIGXSW IGSRȠQMGSW

HEW GMHEHIW� SVKERM^EȔȐS I HMWXVMFYMȔȐS HEW EXMZMHEHIW YVFEREW� GSQS QSVEHME�

XVEFEPLS��IHYGEȔȐS��GVMQI��XVERWTSVXI�I�ƻRERȔEW�TȤFPMGEW��3ƅ7900-:%2�������

3 QSHIPS HI %PSRWS�1MPPW�1YXL IWXEFIPIGIY SW TVMQIMVSW IWXYHSW HE

IGSRSQME YVFERE� JSVQEPM^ERHS EW VIPEȔȡIW HE YXMPMHEHI IGSRȠQMGE IRXVI S PSGEP

GIRXVEP HEW GMHEHIW �'IRXVEP &YWMRIWW (MWXVMGX� ZEPSV HS WSPS� HIRWMHEHI HEW

LEFMXEȔȡIW�I�GYWXSW�HI�XVERWTSVXI��HMWXVMFYȚHSW�RE�GMHEHI��/90-7,�������

% XISVME HS PYKEV GIRXVEP �',6-78%00)6� ���� TVIZȗ E SVKERM^EȔȐS IWTEGMEP

HSW PYKEVIW� IWTIGMEPQIRXI RS XEQERLS� HMWXVMFYMȔȐS I S RȤQIVS HI GMHEHIW� 0YKEVIW

GIRXVEMW WȐS EUYIPIW SRHI SW MRHMZȚHYSW WI HMVMKIQ TEVE VIEPM^EV WYEW HIQERHEW

IWTIGȚƻGEW� UYI TSHIQ WIV IWXEFIPIGMQIRXSW� IWTEȔSW� EWWIRXEQIRXSW� 3W PSGEMW

GIRXVEMW WIKYIQ LMIVEVUYMEW� HIWHI ZMPEW� TIUYIREW GMHEHIW� KVERHIW GMHEHIW I

QIXVȟTSPIW� ,MIVEVUYMEW QEMSVIW RIGIWWMXEQ HI QEMSVIW HIQERHEW �TSTYPEȔȐS

TEVE WIYW WIVZMȔSW I SJIVIGIQ QEMSV UYERXMHEHI HI EXMZMHEHIW HI SVHIQ WYTIVMSV

�EXMZMHEHIW�GSQTPI\EW��IWTIGMEPM^EHEW�I�WSƻWXMGEHEW�

'LVMWXEPPIV VITVIWIRXE E ȎVIE HI MRƼYȗRGME GSQ S LI\ȎKSRS� E JSVQE QEMW

TVȟ\MQE HS GȚVGYPS WIQ S TVSFPIQE HSW ZE^MSW SY WSFVITSWMȔȡIW� I E SVHIQ O SRHI

SW GSRWYQMHSVIW WI HMVMKIQ ES PSGEP WYTIVMSV QEMW TVȟ\MQS� GSRJSVQI QSWXVE E

*MKYVEǫ�� 0SGEMW GSQ SVHIQ QEMW FEM\E RE LMIVEVUYME �GSQS PSGEMW TVSHYXSVIW VYVEMW

TSWWYMVMEQ MXIRW I WIVZMȔSW HI FEM\E SVHIQ QEMW FȎWMGSW �IWGSPE TVMQȎVME� PSNMRLEW�

7IYW LEFMXERXIW WI HIWPSGEQ TEVE PSGEMW HI SVHIRW QEMW EPXEW �GMHEHIW� QIXVȟTSPIW

ES FYWGEV TVSHYXSW I WIVZMȔSW HI SVHIRW QEMW EPXEW �QSFMPMȎVMS� YRMZIVWMHEHIW�

IWTIGMEPMHEHIW QȖHMGEW� )WXI QSHIPS Ȗ EQTPEQIRXI YXMPM^EHS TSV KSZIVRERXIW TEVE

TPERINEV E PSGEPM^EȔȐS HI RSZSW GIRXVSW I WIVZMȔSW� EYXSVMHEHIW HI XVERWTSVXI I

IQTVIWEW�RE�I\TERWȐS�HI�QIVGEHS��132%78ǻ6-3�
�'%:%0'%28)�������

��



*MKYVEǫ� ��6ITVIWIRXEȔȐS�HE�ȎVIE�HI�MRƼYȗRGME�LI\EKSREP�IQ�SVHIQ�O

*SRXI��',6-78%00)6������

3 QSHIPS KVEZMXEGMSREP HI ,YJJ IWXEFIPIGI E TEVXMV HIWXE PȟKMGE E VIPEȔȐS IRXVI

E HIQERHE HSW GSRWYQMHSVIW TSV FIRW I WIVZMȔSW� I E SJIVXE HIWXIW HMWXVMFYȚHE RS

IWTEȔS� )Q EREPSKME GSQ E 0IM HE KVEZMHEHI HI 2I[XSR� E QEWWE HI XVEFEPLS SY

TVSHYȔȐS HI YQE PSGEPM^EȔȐS M Ȗ EXVEȚHE TIPE HIQERHE HIWXIW FIRW HEW PSGEPM^EȔȡIW

N� IQ TVSTSVȔȐS ȍ WYE HMWXȏRGME I EXVEXMZMHEHI� 3W TEVȏQIXVSW MRGPYIQ S GYWXS HS

XVERWTSVXI I WIRWMFMPMHEHI HI EXVEXMZMHEHI� I WȐS ENYWXEHSW IQ JYRȔȐS HI WIXSVIW

IGSRȠQMGSW SY PSGEPM^EȔȡIW� 'SRWXVȟM�WI EWWMQ YQE QEXVM^ HI MRXIVEȔȐS IRXVI E

UYERXMHEHI HI GSRWYQMHSVIW IQ M I WYE UYERXMHEHI HIQERHEHE IQ N� )WXE

EFSVHEKIQ Ȗ IQTVIKEHE IQ ETPMGEȔȡIW GSQS S GSRWYQS RS ZEVINS IQ GMHEHIW�

ƼY\SW�QMKVEXȟVMSW�IRXVI�VIKMȡIW�I�S�GSQȖVGMS�MRXIVREGMSREP��%2()6732�������

3W QSHIPSW HI TVIȔSW LIHȠRMGSW WȐS ETPMGEHSW RE IGSRSQME YVFERE

YWYEPQIRXI TEVE E IPYGMHEȔȐS HI TVIȔSW I EXVMFYXSW VIPIZERXIW TEVE S GSRWYQMHSV� %

EZEPMEȔȐS HI TVIȔSW RS QIVGEHS MQSFMPMȎVMS �+32>%0)7� ����� (%28%7� �����

&%48-78)00%� ���� Ȗ YQ I\IQTPS HE ETPMGEȔȐS HI TVIȔSW LIHȠRMGSW� 9WYEPQIRXI

VIEPM^EHSW TSV VIKVIWWȡIW PMRIEVIW QȤPXMTPEW UYI MRGPYIQ ZEVMȎZIMW HI IRXVEHE WSFVI

S MQȟZIP �I�K� ȎVIE� UYEVXSW� KEVEKIRW� TEHVȐS GSRWXVYXMZS� MHEHI I WSFVI E WYE

PSGEPM^EȔȐS �HMWXȏRGME ES 'IRXVEP &YWMRIWW (MWXVMGX� EQIRMHEHIW HE ZM^MRLERȔE GSQS

TEVUYIW��XVERWTSVXI�TȤFPMGS��EXMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW�

��



3W TVIȔSW LIHȠRMGSW� SVMKMREHSW RE QMGVSIGSRSQME� WȐS GSQTSWXSW E TEVXMV

HI YQ ZIXSV HI GEVEGXIVȚWXMGEW HMVIXEQIRXI QIRWYVȎZIMW IQ YQ TVSHYXS �637)2�

����� E TEVXMV HE LMTȟXIWI UYI SW EXVMFYXSW HI YQ HIXIVQMREHS FIQ WIVZIQ TEVE

TVSTSVGMSREV�ZEPSV�E�UYIQ�SW�GSRWSQI��0%2'%78)6�������

% IGSRSQIXVME IWTEGMEP �%27)0-2� ���� TSWWMFMPMXE EREPMWEV IWXEXMWXMGEQIRXI

VIKVIWWȡIW QȤPXMTPEW MRGSVTSVERHS E HITIRHȗRGME IWTEGMEP� TEVE PMHEV GSQ E

GSQTPI\MHEHI HE MRXIVEȔȐS HSW HEHSW GSQ S IWTEȔS �I�K�� EQIRMHEHIW UYI

ZEPSVM^EQ I HIWZEPSVM^EQ SW MQȟZIMW I E LIXIVSKIRIMHEHI IWTEGMEP� E ZEVMEȔȐS HEW

JSVQEW JYRGMSREMW I HEHSW IQ HMJIVIRXIW PSGEPM^EȔȡIW� )RXVI SW QȖXSHSW� E QEXVM^ HI

TIWSW IWTEGMEMW EWWSGME VIWȚHYSW HE VIKVIWWȐS HIJEWEHSW IWTEGMEPQIRXI GSQS YQ

TVS\]�HI�ZEVMȎZIMW�PSGEGMSREMW�RȐS�GSRWMHIVEHEW�I\TPMGMXEQIRXI�

3W QSHIPSW IQTȚVMGSW WȐS QYMXS YXMPM^EHSW IQ HIGMWȡIW HI PSGEPM^EȔȐS� UYI

MRGPYIQ MRWXEPEȔȐS� VIEPSGEȔȡIW� VIJSVQEW� VITPERINEQIRXSW I HIWMRZIWXMQIRXSW�

)WXEW HIGMWȡIW WȐS YQE QMWXYVE HI ƈEVXI I GMȗRGMEƉ �,)62%2()>� ����� GSQ SW

QȖXSHSW QEMW YXMPM^EHSW WIRHS� I\TIVMȗRGME� GLIGOPMWXW� GEWSW ERȎPSKSW I

MRHMGEHSVIW� VIKVIWWȡIW QȤPXMTPEW I ERȎPMWIW HMWGVMQMRERXIW �GPEWWMƻGEȔȡIW�

KISTVSGIWWEQIRXS� EKVYTEQIRXSW I ERȎPMWIW JEXSVMEMW� MRXIVEȔȡIW IWTEGMEMW �I�K�

KVEZMXEGMSREP�I�QMRIVEȔȐS�HI�HEHSW��I�K��VIHIW�RIYVEMW�

'VȚXMGEW HE IGSRSQME YVFERE MRGPYIQ TVIQMWWEW HI GMHEHIW QSRSGȗRXVMGEW�

YQE ETVS\MQEȔȐS ZȎPMHE TEVE TIUYIREW GMHEHIW QEW MQTVIGMWE UYERHS EW GMHEHIW

GVIWGIQ� HE GMHEHI IQ IUYMPȚFVMS� HIWGSRWMHIVERHS HMRȏQMGEW GSQS E QSFMPMHEHI�

QMKVEȔȡIW I MRJVEIWXVYXYVE� TEXL HITIRHIRGI �IZSPYȔȐS GSRXȚRYE I MVVIZIVWMFMPMHEHI

TEVE GSQIȔEV XYHS RSZEQIRXI� JEPXE HI ZEPMHEȔȡIW IQTȚVMGEW� SRHI SW QSHIPSW

EXYEQ GSQS KYMEW QEW WȐS WMQTPMWXEW �GMHEHIW QSRSGȗRXVMGEW I EKIRXIW MHȗRXMGSW

I UYIWXMSREHSW UYERHS ZEPMHEHSW HMVIXEQIRXI �&%68,)0)1=� ����� % JYRȔȐS

YXMPMHEHI HE QMGVSIGSRSQME XEQFȖQ Ȗ UYIWXMSREHE TSV TVIQMWWEW HI EKVIKEȔȐS HSW

EKIRXIW��GYVZEW�HI�HIQERHE�WMQTPMƻGEHEW�I�GSQTSVXEQIRXS�VEGMSREP �/))2��������

� % IGSRSQME GSQTSVXEQIRXEP �/%,2)1%2� ���� GSRJVSRXE E TVIQMWWE GPȎWWMGE HE IGSRSQME WSFVI
S GSQTSVXEQIRXS VEGMSREP� IQ I\TIVMQIRXSW UYI HIQSRWXVEQ YQE WȖVMI HI ZMIWIW HI TIRWEQIRXS RE
XSQEHE�HI�HIGMWȡIW�TIPSW�EKIRXIW��TVSQSZIRHS�RSZEW�EFSVHEKIRW�GSQTSVXEQIRXEMW�

��



����1ǻ83(37�4%6%�%2ǳ0-7)7�96&%2%7

2IWXE WIȔȐS ETVIWIRXEQSW S GSRXI\XS HEW ERȎPMWIW YVFEREW RYQ TVSGIWWS

ERȎPSKS GSQ E GMȗRGME HI HEHSW �*36)1%2� ����� HIWHI E EUYMWMȔȐS HI HEHSW�

XVERWJSVQEȔȐS I IPEFSVEȔȐS HI QSHIPSW� 3W EGMSRȎZIMW MRGPYIQ E ZEPMHEȔȐS

IQTȚVMGE HI QSHIPSW HE GMȗRGME HEW GMHEHIW �&%88=� ����� I IPEFSVEȔȐS HI

IWXVEXȖKMEW�TEVE�XSQEHE�HI�HIGMWȡIW��691)08�������

(EHSW

3W HEHSW WSFVI E HMRȏQMGE YVFERE WȐS IWWIRGMEMW TEVE S HIWIRZSPZMQIRXS I

EZERȔS HE GMȗRGME HEW GMHEHIW� WIRHS IWXIW GEHE ZI^ QEMW HMWTSRȚZIMW� %W TVMRGMTEMW

JSRXIW E RȚZIP REGMSREP RS &VEWMP TEVE S IRXIRHMQIRXS HEW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW HEW

GMHEHIW�MRGPYIQ�HEHSW�WSGMSIGSRȠQMGSW��EXMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW�I�VIHIW�ZMȎVMEW�

3 -RWXMXYXS &VEWMPIMVS HI +ISKVEƻE I )WXEXȚWXMGE �-&+) VIEPM^E E GEHE HȖGEHE S

'IRWS 4STYPEGMSREP� IPYGMHERHS ƈUYIQ WȐS� UYERXSW� SRHI I GSQS ZMZI E TSTYPEȔȐS

FVEWMPIMVEƉ� IQ RȚZIP QMGVS�YVFERS RS WIXSV GIRWMXȎVMS � &YWGE GSRXVMFYMV TEVE E�

HIƻRMȔȐS HI TSPȚXMGEW TȤFPMGEW I XSQEHE HI HIGMWȐS� RS WIXSV TȤFPMGS� MRMGMEXMZE

TVMZEHE�I�XIVGIMVS�WIXSV��WIRHS�SW�HEHSW�TVSHY^MHSW�HMWTSRMFMPM^EHSW�KVEXYMXEQIRXI�

3 3TIR 7XVIIX 1ETW �371 Ȗ YQE MRMGMEXMZE STIR WSYVGI HI QETIEQIRXS

EFIVXS� MRGPYMRHS QEPLEW ZMȎVMEW� UYI EFVERKIQ E QEMSVME HEW GMHEHIW FVEWMPIMVEW I

TEȚWIW HS QYRHS� IQ VIHIW GSRIGXEHEW I XSTSPSKMGEQIRXI GSVVIXEW� 4SWWMFMPMXEQ

EREPMWEV E QSVJSPSKME YVFERE I GIRXVEPMHEHIW� WIRHS IWXEW TVS\MIW HI QSZMQIRXSW�

(EHSW�WSFVI�XVȎJIKS�WȐS�QEMW�VIWXVMXSW�I�MREGIWWȚZIMW��UYERHS�HMWTSRȚZIMW�

% 6IGIMXE *IHIVEP HMWTSRMFMPM^E EW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW XVMQIWXVEPQIRXI TSV

QIMS HS GEHEWXVS GSQTPIXS HSW '24.W FVEWMPIMVSW �6)')-8%� ����� GSRXIRHS WIYW

IRHIVIȔSW� HEXEW HI EFIVXYVE I JIGLEQIRXS� GEVEGXIVM^EȔȐS� GSRXEXSW I GEXIKSVMEW� %

GPEWWMƻGEȔȐS '2%) ����� WIKQIRXE EW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW FVEWMPIMVEW IQ GMRGS

� 3W WIXSVIW GIRWMXȎVMSW WȐS TSPȚKSRSW HIPMQMXEHSW RE GMHEHI� IQ ȎVIEW GSRXIRHS GIVGE HI ���
LEFMXERXIW� WIRHS QIRSVIW IQ PSGEMW QEMW HIRWSW I EYQIRXERHS RE QIHMHE IQ UYI WI EJEWXEQ�
8SHSW�IPIW�GSRXȖQ�ZEVMȎZIMW�HMZIVWEW��MRGPYMRHS�TSTYPEȔȐS��QSVEHME��VIRHE��IHYGEȔȐS�I�MRJVEIWXVYXYVE�

��



RȚZIMW HI KVERYPEVMHEHIW �WIȔȐS� HMZMWȐS� KVYTS� GPEWWI I WYFGPEWWI� WIKYMRHS S

TVMRGȚTMS�1)')���QYXYEQIRXI�I\GPYWMZSW�I�GSPIXMZEQIRXI�I\EYWXMZSW�

'SRWMHIVEQSW RIWXE TIWUYMWE ƈEXMZMHEHIW IGSRȠQMGEWƉ SW IWXEFIPIGMQIRXSW

UYI KIVEQ VMUYI^EW QIHMERXI E XVERWJSVQEȔȐS HI VIGYVWSW� HMWXVMFYMȔȐS HI FIRW I

TVIWXEȔȐS HI WIVZMȔSW� GSQ ƻREPMHEHI HE WEXMWJEȔȐS HI RIGIWWMHEHIW LYQEREW

GSQS E EPMQIRXEȔȐS� IHYGEȔȐS� WIKYVERȔE I PE^IV� %WWMQ� WȐS GSRWMHIVEHSW

IWXEFIPIGMQIRXSW GSQS MRHȤWXVME� GSQȖVGMS I TVIWXEȔȐS HI WIVZMȔSW� GPEWWMƻGEHSW

IQ QȤPXMTPEW KVERYPEVMHEHIW �EFVERKIRXIW I HIXEPLEHEW� 'SRWMHIVE�WI S VIKMWXVS

JSVQEP�HE�EXMZMHEHI��HIWHI�QMGVSIQTVIIRHIHSVIW�EXȖ�KVERHIW�GSVTSVEȔȡIW�

%HMGMSREPQIRXI� EW GMHEHIW TSWWYIQ HEHSW EFIVXSW IQ HMZIVWSW ȟVKȐSW�

GSQS S 18) �1MRMWXȖVMS HS 8VEFEPLS I )QTVIKS� 6%-7 �6IPEȔȐS %RYEP HI

-RJSVQEȔȡIW 7SGMEMW I '%+)( �'EHEWXVS +IVEP HI )QTVIKEHSW I (IWIQTVIKEHSW

WSFVI IQTVIKSW I VIRHE� -2)4 �-RWXMXYXS 2EGMSREP HI )WXYHSW I 4IWUYMWEW

)HYGEGMSREMW WSFVI IHYGEȔȐS� (%8%797 WSFVI WEȤHI� 87) �8VMFYREP 7YTIVMSV

)PIMXSVEP WSFVI IPIMȔȡIW� I 4SVXEP HE 8VERWTEVȗRGME� WSFVI SFVEW I KEWXSW HS KSZIVRS�

8SHSW�IWXIW�HEHSW�VIUYIVIQ�XVERWJSVQEȔȡIW�TEVE�WIY�IQTVIKS�IQ�ERȎPMWIW�

-RHMGEHSVIW

4SHIQ�WI EZEPMEV EWTIGXSW HE HMRȏQMGE YVFERE GSQ E GSQFMREȔȐS I

XVERWJSVQEȔȐS HSW HEHSW IQ MRHMGEHSVIW YVFERSW� )WXIW MRHMGEHSVIW WȐS GEPGYPEHSW

IWTEGMEPQIRXI WSFVI SW QETEW� 4SV WIVIQ RYQȖVMGSW TIVQMXIQ GSQTEVEȔȡIW�

GVY^EQIRXSW�HI�MRJSVQEȔȡIW�I�HMEKRȟWXMGSW�EFVERKIRXIW��&-37740)2%�������

)RXVI SW I\IQTPSW� E *MKYVEǫ� QSWXVE S MRHMGEHSV HE GSQTPI\MHEHI YVFERE

�69)(%� ���� UYI QIHI WMQYPXERIEQIRXI E HMZIVWMHEHI I JVIUYȗRGME HI EXMZMHEHIW

IGSRȠQMGEW RS WSPS� TEVE GSRLIGIV S IUYMPȚFVMS HI YWSW RS XIGMHS YVFERS I EZEPMEV

WIY KVEY HI HIWIRZSPZMQIRXS� S ZEPSV Ȗ GEPGYPEHS IQ UYEHVȚGYPEW HI ���\���

QIXVSW� IQ FMXW HI MRJSVQEȔȐS� RYQE EHETXEȔȐS HE XISVME HE MRJSVQEȔȐS HI

7LERRSR� 3 MRHMGEHSV HE WIKVIKEȔȐS IWTEGMEP �,)61-(%� ���� QIHI E TVSTSVȔȐS

HI TIWWSEW GSQ QIRSVIW VIGYVWSW IQ VIPEȔȐS ȍ TSTYPEȔȐS XSXEP RE GMHEHI� TEVE

IZMHIRGMEV�WMXYEȔȡIW�HI�IUYMPȚFVMS��WIKVIKEȔȐS�I�I\GPYWȐS�HI�TSTYPEȔȡIW�

��



*MKYVEǫ� Ɓ�-RHMGEHSVIW�YVFERSW�GEPGYPEHSW�RE�GMHEHI HI�'E\MEW�HS�7YP�Ɓ�67

E�-RHMGEHSV�HI�GSQTPI\MHEHI�YVFERE������F�-RHMGEHSV�HI�WIKVIKEȔȐS�IWTEGMEP

*SRXI��3�%YXSV

1SHIPSW

3W QSHIPSW WȐS YQE EFWXVEȔȐS HE VIEPMHEHI I GSRXVMFYIQ WSFVIXYHS TEVE

I\TPMGEV QIGERMWQSW SFWIVZEHSW I TVIZIV SW JIRȠQIRSW� %HMGMSREPQIRXI EY\MPMEQ

IQ TVSTȟWMXSW GSQS KYMEV E GSPIXE HI HEHSW� XIWXEV E VSFYWXI^ HEW TVIQMWWEW

EWWYQMHEW� MPYQMREV MRGIVXI^EW� WYKIVMV EREPSKMEW� HIQSRWXVEV XVEHISJJW I VSFYWXI^�

HMVIGMSREV EW TIVKYRXEW� TVSQSZIV S LȎFMXS GMIRXȚƻGS I GSQYRMGEV S GSRLIGMQIRXS

�)478)-2�������

3W QSHIPSW EXYEMW WSFVI GMHEHIW YWYEPQIRXI IRJVIRXEQ S XVEHISJJ WSFVI E

UYERXMHEHI HI TEVȏQIXVSW� GSRJSVQI QSWXVE E *MKYVEǫ�� 1SHIPSW HE IGSRSQME

YVFERE TSWWYIQ YQ TIUYIRS GSRNYRXS HI TEVȏQIXVSW� TSVȖQ FEM\E VIPEȔȐS GSQ SW

HEHSW� 3YXVSW GSQS EUYIPIW FEWIEHSW IQ EKIRXIW QYMXEW ZI^IW TSWWYIQ YQ

KVERHI RȤQIVS HI TEVȏQIXVSW� ETEVIRXERHS ENYWXI GSQ SFWIVZEȔȡIW� QEW GSQ E

I\TPMGEȔȐS HSW JIRȠQIRSW SGEWMSREPQIRXI MRWITEVȎZIP HS SZIVƻXXMRK HSW HEHSW

�&%68,)0)1=�������

��



*MKYVEǫ� ��)WXEHS�HE�EVXI�TEVE�QSHIPSW�WSFVI�WMWXIQEW YVFERSW

*SRXI��&%68,)0)1=��������XVEHY^MHS�TIPS�EYXSV

% EPXE UYERXMHEHI HI TEVȏQIXVSW SGSVVI IQ QYMXSW QSHIPSW HI WMWXIQEW

GSQTPI\SW� TSHIRHS MRHMGEV YQ RȚZIP HI YRMƻGEȔȐS UYI IPMQMREVME EPKYRW TEVȏQIXVSW

VIHYRHERXIW� 6ITVSHY^MV YQ JIRȠQIRS UYI HITIRHI HI ENYWXIW ƻRSW HI TEVȏQIXVSW

TSHI WMKRMƻGEV S HIWGSRLIGMQIRXS HI EPKYQ QIGERMWQS HMRȏQMGS SY QSHIPS KIVEP

UYI JEȔE IWWI ENYWXI REXYVEPQIRXI� +VERHI TEVXI HSW QSHIPSW GSRLIGMHSW HE JȚWMGE

WȐS�PMZVIW�HI�TEVȏQIXVSW�HI�ENYWXI�

3W JȚWMGSW YWYEPQIRXI GSQIȔEQ GSQ YQ QSHIPS QȚRMQS GSQ S QIRSV

RȤQIVS HI TEVȏQIXVSW I GSQTEVEQ SW VIWYPXEHSW GSQ EW SFWIVZEȔȡIW� )WXI GMGPS

TIVQMXI ENYWXEV S QSHIPS EHMGMSRERHS TEVȏQIXVSW SY TVSTSRHS RSZSW QIGERMWQSW�

%XYEPQIRXI I\MWXI YQE IPIZEHE HMWTSRMFMPMHEHI HI HEHSW WSFVI EW GMHEHIW� )QFSVE

TSWWEQ EGVIWGIRXEV GSQTPI\MHEHI� XEQFȖQ TSHIQ JEZSVIGIV E GSRZIVKȗRGME ESW

QSHIPSW QȚRMQSW� UYI TSWWYIQ YQ FEM\S RȤQIVS HI TEVȏQIXVSW I YQ IPIZEHS

TSHIV�I\TPMGEXMZS��GSQ�EPXS�RȤQIVS�HI�TVIHMȔȡIW�GSVVIXEW��&%68,)0)1=�������

��
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(MZIVWSW QSHIPSW SVMKMREHSW RSW WMWXIQEW GSQTPI\SW WȐS IQTVIKEHSW RE

HMRȏQMGE YVFERE I IWXYHS HE HMWXVMFYMȔȐS HEW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW REW GMHEHIW�

IQ�ERȎPMWIW�REW�KVERYPEVMHEHIW�HI�GMHEHIW��VIKMȡIW�RE�GMHEHI�I�MRXVE�YVFEREW�

2S RȚZIP HI GMHEHIW� EW 0IM HI )WGEPE VIPEGMSREQ HMRȏQMGEW HI MRHMGEHSVIW

YVFERSW HI IWGEPSREQIRXS WYTIVPMRIEV� PMRIEV I WYFPMRIEV �&)88)2'3968� �����

TSHIRHS MRHMGEV XEQFȖQ E HMZIVWMHEHI I EFYRHȏRGME HEW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW

�,=).-2�IX�EP�������I�WYE�HMWXVMFYMȔȐS�IRXVI�GMHEHIW��,32+�IX�EP�������

%S RȚZIP HI VIKMȐS RE GMHEHI� S ȚRHMGI 1 HI .IRWIR ����� QIHI E EXVEȔȐS

IRXVI WIKQIRXSW HI EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW� TSWWMFMPMXERHS EREPMWEV E GSQTSWMȔȐS HI

EXMZMHEHIW GSPSGEGMSREMW� GSQ YQ ȚRHMGI HI UYEPMHEHI TEVE GEVEGXIVM^EV PSGEPM^EȔȡIW

QEMW EHIUYEHEW TEVE HIXIVQMREHEW GEXIKSVMEW HI EXMZMHEHIW� 3W QSHIPSW HMRȏQMGSW

HI &SPX^QERR�0SOXE�:SPXIVVE �;-0732� ���� HIWIRZSPZIQ YQ IWTEȔS HI MRXIVEȔȐS

IRXVI SW GSRWYQMHSVIW I EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW� WMQYPERHS E PSGEPM^EȔȐS TVSZȎZIP

HIWWEW�EXMZMHEHIW�RE�GMHEHI��I�WYEW�HMRȏQMGEW�HI�IZSPYȔȐS�

2S ȏQFMXS MRXVE�YVFERS� SW QSHIPSW GSRƻKYVEGMSREMW GSQS E WMRXE\I IWTEGMEP

TIVQMXIQ EREPMWEV UYERXMXEXMZEQIRXI E QSVJSPSKME YVFERE� TSV QIMS HI GIRXVEPMHEHIW

�,-00)6� ����� )WWEW QIHMHEW WȐS IQTVIKEHEW RE EFSVHEKIQ GSRƻKYVEGMSREP TEVE

E GSQTVIIRWȐS HI JIRȠQIRSW YVFERSW� IRXVI IPIW E PSGEPM^EȔȐS HI EXMZMHEHIW

IGSRȠQMGEW��4368%�IX�EP��������0-1%�������

��
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% ƈWIKYRHE GMȗRGMEƉ HI +EPMPIY +EPMPIM IQ WIY ȤPXMQS PMZVS �8[S 2I[ 7GMIRGIW

GSRWMWXME RE QSZMQIRXEȔȐS HI TVSNȖXIMW� UYI MRƼYIRGMSY E JȚWMGE GSQS GSRLIGIQSW�

% ƈTVMQIMVE GMȗRGMEƉ IVE S IWXYHS HEW IWGEPEW� SFWIVZERHS S VMWGS HI KVERHIW REZMSW

UYIFVEVIQ GSQ WIY TVȟTVMS TIWS �YQ TVSFPIQE MRGSQYQ IQ TIUYIRSW REZMSW� E

VIWMWXȗRGME HI QEXIVMEMW I S HMQIRWMSREQIRXS HI ZMKEW� +EPMPIY SFWIVZE UYI ƈE ȎVIE

HI YQ TIUYIRS WȟPMHS Ȗ GSQTEVEXMZEQIRXI QEMSV UYI YQ KVERHIƉ� )RUYERXS E ȎVIE

GVIWGI GSQ S UYEHVEHS HE HMQIRWȐS PMRIEV� S ZSPYQI GVIWGI ES GYFS� )WWI EWWYRXS

ƻGSY GSRLIGMHS GSQS ERȎPMWI HMQIRWMSREP� % TEVXMV HEW HMWXVMFYMȔȡIW IQTȚVMGEW UYI

HMZIVKMEQ�HEW�HMWXVMFYMȔȡIW�RSVQEMW��WYVKIQ�EW�0IMW�HI�)WGEPE��4)8)6732�������

)Q ����� /PIMFIV JSVQEPM^SY ETPMGEȔȡIW IQFPIQȎXMGEW HI IWGEPEW RE FMSPSKME�

%W XE\EW HI QIXEFSPMWQS HSW ERMQEMW IWGEPEQ GSQ WYE QEWWE GSVTSVEP RE TSXȗRGME

HI XVȗW�UYEVXSW� SY WINE� E XE\E QIXEFȟPMGE HS SVKERMWQS Ȗ TVSTSVGMSREP ȍ WYE

QEWWE���� )WWE VIPEȔȐS Ȗ VSFYWXE TEVE SVHIRW HI KVERHI HMJIVIRXI� GSQS QSWXVE S

KVȎƻGS�PSK�PSK�HE *MKYVEǫ���GSRXIRHS�IWTȖGMIW�WIPIGMSREHEW �1-8',)00�������

% VIPEȔȐS HI ��� ƻGSY GSRLIGMHE GSQS 0IM HI /PIMFIV I TSWXIVMSVQIRXI JSM

ETPMGEHE TEVE SYXVSW SVKERMWQSW ZMZSW EPȖQ HSW QEQȚJIVSW I TȎWWEVSW� GSQS TIM\IW

I TPERXEW� 2SW ERSW ����� &VS[R I ;IWX I\TPMGEVEQ IWWI I\TSIRXI TEVE SVKERMWQSW

ZEWGYPEVIW GSQ E SXMQM^EȔȐS HEW VIHIW HI HMWXVMFYMȔȐS HI IRIVKME� % FMSPSKME EMRHE

MRGPYM IWGEPSREQIRXSW EHMGMSREMW� GSQS S XIQTS HI ZMHE� XE\E HI FEXMQIRXSW

GEVHȚEGSW�I�S�XEQERLS�EHYPXS�HI�SVKERMWQSW��XSHSW�IQ�VIPEȔȐS�E�WYE�QEWWE�

��



*MKYVEǫ� ��)WGEPE�HE�XE\E�HI�QIXEFSPMWQS�HI�ERMQEMW IQ�JYRȔȐS�HI�WYE�QEWWE
�SVKERMWQSW�WIPIGMSREHSW

*SRXI��1-8',)00��������XVEHYȔȐS�HS�EYXSV������

0IMW�HI�)WGEPE�REW�'MHEHIW

%W GMHEHIW QYMXEW ZI^IW WȐS GSQTEVEHEW GSQ SW WMWXIQEW ZMZSW� UYI

GSRWSQIQ IRIVKME I VIGYVWSW TEVE TVSHY^MV EVXIJEXSW� MRJSVQEȔȐS I VIWȚHYSW�

&IXXIRGSYVX IX EP ����� EWWSGMEQ IQ ƈ+VS[XL� MRRSZEXMSR� WGEPMRK� ERH XLI TEGI SJ

PMJI�MR�GMXMIWƉ�S�IWGEPSREQIRXS�GSQ�E�HMRȏQMGE�YVFERE HI�HMZIVWEW�GMHEHIW�QYRHMEMW�

% TEVXMV HI YQE TSTYPEȔȐS GSQS YQE QIHMHE HS XEQERLS HE GMHEHI IQԼഈ՜ഉ

YQ XIQTS � SRHI Ȗ YQE QIHMHE HI YQ VIGYVWS QEXIVMEP �I�K� IRIVKME�՜ Շഈ՜ഉ

MRJVEIWXVYXYVE SY YQ TVSGIWWS WSGMEP �I�K� VMUYI^E� TEXIRXIW� GVMQIW� I WIRHSՇ
ɗ

YQE�GSRWXERXI�HI�RSVQEPM^EȔȐS��I�IUYEȔȐS�HIVMZEHE�HEW�PIMW�HI�TSXȗRGME�

� ��Շഈ՜ഉ� ࡦ �Շ
ɗ
�Լഈ՜ഉ Ɲ

ETVIWIRXE RS I\TSIRXI YQE HMRȏQMGE TVIWIRXI RSW WMWXIQEW YVFERSW�Ɲ

&IXXIRGSYVX IX EP ����� IRGSRXVEVEQ VIPEȔȡIW VSFYWXEW HS I\TSIRXI HI IWGEPE TEVE

MRHMGEHSVIW YVFERSW IQ VIKMȡIW QIXVSTSPMXEREW HI HMJIVIRXIW TEȚWIW �)WXEHSW

��



9RMHSW� 9RMȐS )YVSTȖME� %PIQERLE� 'LMRE� 3W MRHMGEHSVIW GSQTVIIRHIQ ȏQFMXSW

GSQS GSRWYQS IRȖVKMGS� EXMZMHEHI IGSRȠQMGE� HIQSKVEƻE� MRJVEIWXVYXYVE� MRSZEȔȐS�

IQTVIKS I GSQTSVXEQIRXS LYQERS� % *MKYVEǫ� QSWXVE S IWGEPSREQIRXS HI UYEXVS

MRHMGEHSVIW EREPMWEHSW IQ ��� VIKMȡIW QIXVSTSPMXEREW HSW )WXEHSW 9RMHSW� IQ

IM\SW RSVQEPM^EHSW� 3W MRHMGEHSVIW TSWWYIQ JSVXIW VIPEȔȡIW HI IWGEPE GSQ E

TSTYPEȔȐS HEW GMHEHIW� ETVIWIRXERHS VSFYWXI^ QIWQS HMERXI HI HMJIVIRXIW TEȚWIW�

WMWXIQEW�IGSRȠQMGSW��RȚZIMW�HI�HIWIRZSPZMQIRXS�I�TIVȚSHSW�LMWXȟVMGSW�

*MKYVEǫ� ��-RHMGEHSVIW�HI�GMHEHIW�HSW�)9%�IQ�VIPEȔȐS ES�RȤQIVS�HI�LEFMXERXIW

*SRXI��;)78�
�&)88)2'3968������ �

3W I\TSIRXIW HI IWGEPE VIZIPEQ QIGERMWQSW WYFEHNEGIRXIW REW GMHEHIW I

XVE^IQ MRWMKLXW UYERXMXEXMZSW TEVE E GSQTVIIRWȐS HI TVSGIWWSW YVFERSW� 4SV

I\IQTPS� HM^IV UYI SW WEPȎVMSW TSWWYIQ YQ ¼!���� WMKRMƻGE UYI E GEHE ZI^ UYI YQE

GMHEHI HSFVE HI XEQERLS� WIYW WEPȎVMSW WȐS ��	 QEMW EPXSW� )WXIW I\TSIRXIW

GPEWWMƻGEQ�WI IQ XVȗW KVYTSW� ¼ � �WYFPMRIEV� ¼Ƴ� �PMRIEV I ¼"� �WYTIVPMRIEV�

%UYIPIW PMRIEVIW WȐS EWWSGMEHSW GSQ RIGIWWMHEHIW LYQEREW �IQTVIKS� GEWE�

XVEFEPLS� GSRWYQS HI ȎKYE� % IWGEPE WYFPMRIEV EWWSGME�WI ȍW IGSRSQMEW HI IWGEPE

HE MRJVEIWXVYXYVE �QEPLE ZMȎVME� VIHI IPȖXVMGE� TSWXSW HI KEWSPMRE� WIRHS SXMQM^EHSW

RS GVIWGMQIRXS HE GMHEHI� % IWGEPE WYTIVPMRIEV MRGSVTSVE VIXSVRSW WSGMSIGSRȠQMGSW

�MRJSVQEȔȐS��MRSZEȔȐS��VMUYI^E��TSXIRGMEPM^EHSW�GSQ�S�GVIWGMQIRXS�HE�GMHEHI�

��



% TVIWIRȔE HI IWGEPSREQIRXSW REW GMHEHIW WYKIVI UYI E UYERXMHEHI HI

LEFMXERXIW Ȗ E TVMRGMTEP GEVEGXIVȚWXMGE HE GMHEHI� TVIHSQMRERHS WSFVI WYE LMWXȟVME I

KISKVEƻE� 3 XEQERLS HMVIGMSRE XVȗW HMRȏQMGEW YVFEREW� 3 IWTEȔS RIGIWWȎVMS TIV

GETMXE VIHY^� IQ JYRȔȐS HI EWWIRXEQIRXSW HIRWSW I MRJVEIWXVYXYVE� 3 VMXQS HEW

EXMZMHEHIW WSGMSIGSRȠQMGEW EGIPIVE� EYQIRXERHS E TVSHYXMZMHEHI� %W EXMZMHEHIW

WSGMSIGSRȠQMGEW WI XSVREQ QEMW HMZIVWMƻGEHEW I MRHITIRHIRXIW� GSQ RSZEW JSVQEW

HI�IWTIGMEPM^EȔȐS�IGSRȠQMGE�I�I\TVIWWȐS�GYPXYVEP��;)78�
�&)88)2'3968�������

0IMW�HI�)WGEPE�IQ�GMHEHIW�FVEWMPIMVEW

2S GIRȎVMS FVEWMPIMVS� -KRE^^M ����� EREPMWE SW QYRMGȚTMSW REGMSREPQIRXI I

ZIVMƻGE I\TSIRXIW HI IWGEPE VSFYWXSW IQ VIRHMQIRXSW� WEPȎVMSW� HIWIQTVIKS�

IHYGEȔȐS� REWGMQIRXSW� JSVȔE HI XVEFEPLS I LSQMGȚHMSW� GSRJSVQI QSWXVE E *MKYVEǫ��

3W I\TSIRXIW ETVIWIRXEVEQ GSQTSVXEQIRXSW WIQIPLERXIW ESW IWTIVEHSW HI SYXVSW

TEȚWIW� % I\GIȔȐS JSVEQ SW LSQMGȚHMSW GSQ I\TSIRXI IQ ���� �WYFPMRIEV� HMJIVIRXI

HSW )WXEHSW 9RMHSW GSQ I\TSIRXI ���� �WYTIVPMRIEV �&)88)2'3968� ���� IQ

������MRHMGERHS�UYI�E�ZMSPȗRGME�RS�&VEWMP�IWXȎ�HMWWSGMEHE�HI�WYEW�QEMSVIW�GMHEHIW�

*MKYVEǫ� ��)\TSIRXIW�HI�IWGEPE�HI�MRHMGEHSVIW�IQ�GMHEHIW FVEWMPIMVEW

*SRXI��-+2%>-�������

��



2E WȖVMI XIQTSVEP� -KRE^M ����� GSQTEVSY SW I\TSIRXIW HI IWGEPE TEVE SW

JIRȠQIRSW RSW TIVȚSHSW HI XIQTS HI ���� I ���� GSQ EUYIPIW IQ ����� HIRXVS

HSW QIWQSW QYRMGȚTMSW� 3W VIWYPXEHSW IZMHIRGMEQ QYHERȔEW REW HMRȏQMGEW IRXVI

GMHEHIW TIUYIREW I QEMSVIW� 4SV I\IQTPS� E ƈTSTYPEȔȐS GSQ IHYGEȔȐS

JYRHEQIRXEPƉ EPXIVSY WIY I\TSIRXI HI ���� ����� TEVE ���� ������ QSWXVERHS YQE

IZSPYȔȐS IHYGEGMSREP RE QIRSV HIWMKYEPHEHI VIPEXMZE IRXVI GMHEHIW QIRSVIW I

QEMSVIW� MRGPYMRHS XEQFȖQ E IHYGEȔȐS WYTIVMSV ����� TEVE ����� -RHMGEHSVIW HI

IWGEPE PMRIEV GSQS E ƈTSTYPEȔȐS EXMZEƉ ����� I ƈXSXEP HI REWGMQIRXSWƉ �����

QERXMZIVEQ SW QIWQSW I\TSIRXIW IQ EQFSW SW TIVȚSHSW� MRHMGERHS E

MRHITIRHȗRGME�RS�XIQTS�HI�ERȎPMWI�

1IMVIPPIW ����� ZIVMƻGE E YRMZIVWEPMHEHI HEW 0IMW HI )WGEPE RS &VEWMP

SFWIVZERHS �� MRHMGEHSVIW EFVERKIRHS IWTIGXVSW HE HMRȏQMGE YVFERE EWWSGMEHSW E

HMJIVIRXIW VIKMQIW HI IWGEPE �PMRIEV� WYTIVPMRIEV� WYFPMRIEV� )RXVI IPEW� MRJVEIWXVYXYVE

�ZMEW� WERIEQIRXS� IWGSPEW� RIGIWWMHEHIW MRHMZMHYEMW �GSRWYQS HI ȎKYE� GEWEW GSQ

FERLIMVS�I�TVSHYXMZMHEHI�WSGMSIGSRȠQMGE��4-&��32+W��MQTSWXSW�

*MKYVEǫ� ��)\TSIRXIW�IQ�MRHMGEHSVIW�I�KVYTSW�HI�IWGEPE TEVE�GMHEHIW�FVEWMPIMVEW

*SRXI��1)-6)00)7������

��



% QEMSVME HEW ZEVMȎZIMW IWGEPEQ GSRWMWXIRXIW IQ WIYW VIKMQIW IWTIVEHSW�

GSRƻVQERHS E TVIWIRȔE HI )WGEPEW IQ GMHEHIW FVEWMPIMVEW� % *MKYVEǫ� QSWXVE YQ

GSRNYRXS HI ZEVMȎZIMW WMKRMƻGEXMZEW I WIYW I\TSIRXIW HI IWGEPE� GSQ MRXIVZEPSW HI

GSRƻERȔE� % QEMSV VSFYWXI^ Ȗ SFWIVZEHE RS KVYTS WSGMSIGSRȠQMGS �¼"��

WYTIVPMRIEV� IRUYERXS SW QEMSVIW HIWZMSW RS KVYTS HI MRJVEIWXVYXYVE �¼ ��

WYFPMRIEV� 3W EYXSVIW VIWWEPXEQ UYI MRHMGEHSVIW HITIRHIRHS HI HIGMWȡIW TSPȚXMGEW

XST�HS[R �GSQS S WERIEQIRXS� IWTIGMEPQIRXI RSW TEȚWIW IQ HIWIRZSPZMQIRXS�

SGEWMSREPQIRXI WȐS VIWXVMXEW TSV SVȔEQIRXSW I JEPXE HI EXIRHMQIRXS YRMZIVWEP� S UYI

HIWZME�HEW�MRXIVEȔȡIW�PSGEMW�I�HSW�I\TSIRXIW�HI�IWGEPE�IWTIVEHSW�

3 QȖXSHS EREPMWE E WIRWMFMPMHEHI HE EQSWXVE TEVE GSVXI IQ XLVIWLSPHW

QȚRMQSW HI HIRWMHEHI HI TSTYPEȔȐS REW GMHEHIW� GSRJSVQI QSWXVE E ƻKYVEǫ��� %W

ƼYXYEȔȡIW WȐS VIPEXMZEQIRXI EPXEW EXȖ GIVGE HI ��� LEF�OQ�� TSRXS IQ UYI I\MWXIQ

YQ KVERHI RȤQIVS HI QYRMGȚTMSW TSYGS YVFERM^EHSW� 3W I\TSIRXIW HI IWGEPE

ETVIWIRXEQ QEMSV VSFYWXI^ E TEVXMV HI ��� LEF�OQ�� GSQ QYRMGȚTMSW QEMW HIRWSW I

GIRXVSW YVFERSW IWXEFMPM^EHSW� (IWXE JEM\E IQ HMERXI SW I\TSIRXIW MRHITIRHIQ HE

HIƻRMȔȐS�HE�GMHEHI�

*MKYVEǫ�� ��7IRWMFMPMHEHI�HS�I\TSIRXI�HI�IWGEPE�IQ JYRȔȐS�HS�GSVXI�HI�HIRWMHEHI

QȚRMQS�HI�LEF�OQ��HEW�GMHEHIW�SFWIVZEHSW

*SRXI��1)-6)00)7������ �

��



3W HIWEƻSW TEVE QIHMV S IWGEPSREQIRXS YVFERS MRGPYIQ E TVȟTVME HIƻRMȔȐS

HE GMHEHI� 3 QSHIPS HI IWGEPSREQIRXS YVFERS FEWIEHS IQ MRXIVEȔȡIW HITIRHIRXIW

HI HMWXȏRGME �6-&)-63 IX EP� ���� EWWSGME S IWGEPSREQIRXS HE GMHEHI GSQ WYE

JVEGXEPMHEHI� GSRWXEXERHS I\TSIRXIW HI IWGEPE GSQTEXȚZIMW GSQ SW HEHSW IQTȚVMGSW

RSW GEWSW SRHI HMWXȏRGMEW HI MRXIVEȔȐS PSRKEW RE GMHEHI WȐS TVIZEPIRXIW� 3Y WINE�

HIƻRI�WI E GMHEHI TIPEW ȎVIEW KISKVȎƻGEW SRHI E TSTYPEȔȐS MRXIVEKI� GSRLIGMHE

GSQS GMHEHI�JYRGMSREP��WIRHS�QEMW�MQTSVXERXIW�UYI FSVHEW�TSPȚXMGEW�SY�KISKVȎƻGEW�

)RXVI SW QIGERMWQSW WYFEHNEGIRXIW KSZIVRERHS E TVIWIRȔE HI 0IMW HI

)WGEPE RE HMRȏQMGEW YVFEREW� WYKIVI�WI UYI S GVIWGMQIRXS YVFERS JEZSVIGI EW

TSWWMFMPMHEHIW HI IRGSRXVSW I MRXIVEȔȡIW IRXVI EW TIWWSEW� IWXMQYPERHS XE\EW HI

TVSHYXMZMHEHI� MRSZEȔȐS I VIWMPMȗRGME IGSRȠQMGE� 'SQS I\IQTPS HI YQ GMGPS HI

JIIHFEGO TSWMXMZS� S EYQIRXS HS GYWXS HI QSVEHME REW GMHEHIW XSVRE ETIREW

PYGVEXMZEW EW EXMZMHEHIW UYI EGVIWGIRXEQ YQ ZEPSV GSRWMHIVȎZIP� S UYI EXVEM EMRHE

QEMW XEPIRXSW TEVE E GMHEHI� EYQIRXE E IWTIGMEPM^EȔȐS I HMZIVWMƻGEȔȐS HSW XVEFEPLSW

I�MRXIRWMƻGE�GEHE�ZI^�QEMW�E�ZMHE�WSGMEP�I�EXMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW��-+2%>>-�������

0IMW�HI�)WGEPE�IQ�%XMZMHEHIW�)GSRȠQMGEW

% HMZIVWMƻGEȔȐS I IWTIGMEPM^EȔȐS HEW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW WIKYIQ

GSQTSVXEQIRXSW WMWXIQȎXMGSW HIRXVS HEW GMHEHIW� ,]MINMR IX EP� ����� GEVEGXIVM^EQ

I QIHIQ E HMZIVWMHEHI IGSRȠQMGE HI IWXEFIPIGMQIRXSW IQ ��� VIKMȡIW

QIXVSTSPMXEREW HSW )WXEHSW 9RMHSW� SFWIVZERHS WYE JVIUYȗRGME HI HMWXVMFYMȔȐS I

EFYRHȏRGME��IQ�UYEXVS�KVERYPEVMHEHIW�HE�GPEWWMƻGEȔȐS�2%-'7����������I���HȚKMXSW�

3W VIWYPXEHSW QSWXVEQ UYI MRHITIRHIRXI HI TSTYPEȔȐS� HMRȏQMGEW YVFEREW I

LMWXȟVMGEW� E EFYRHȏRGME VIPEXMZE HI GEHE IWTȖGMI HI EXMZMHEHI RS VEROMRK IQ GEHE

GMHEHI Ȗ YRMZIVWEP� %W GMHEHIW HMZIVWMƻGEQ WYEW EXMZMHEHIW GSRJSVQI GVIWGIQ�

'SQIȔEQ GSQ YQ GSRNYRXS HI EXMZMHEHIW FȎWMGEW� UYI WIKYIQ EYQIRXERHS GSQ S

GVIWGMQIRXS HE GMHEHI� E YQE XE\E GEHE ZI^ QIRSV TSVȖQ UYI RYRGE HIM\E HI

I\MWXMV� 3 QIGERMWQS WYKIVI UYI RSZEW EXMZMHEHIW TEVXIQ HEW GSQFMREȔȡIW

HEUYIPEW�I\MWXIRXIW��EYQIRXERHS�E�TVSHYXMZMHEHI�HE�IGSRSQME��,=).-2�IX�EP�������

��



3 TVSGIWWS TIPS UYEP XMTSW IWTIGȚƻGSW HI EXMZMHEHIW SGSVVIQ IQ HMJIVIRXIW

GMHEHIW� EPȖQ HI TEVXMGYPEVMHEHIW HI GEHE PYKEV IWTIGȚƻGS� Ȗ ETSRXEHS I EREPMWEHS

GSQS YQE TVSTVMIHEHI HI IWGEPE� %XMZMHEHIW HI WIXSVIW TVMQȎVMSW GSQS EKVMGYPXYVE�

YXMPMHEHIW I QMRIVEȔȐS QSWXVEQ YQ IWGEPSREQIRXS WYF�PMRIEV� WYTVMQMHEW

VIPEXMZEQIRXI GSQ S GVIWGMQIRXS� 4SV SYXVS PEHS� EXMZMHEHIW HI WIXSVIW HI

MRJSVQEȔȐS� GSQS WIVZMȔSW TVSƻWWMSREMW� GMIRXȚƻGSW I EHQMRMWXVEȔȐS HI GSQTERLMEW

IWGEPEQ�WYTIV�PMRIEVQIRXI�GSQ�E�TSTYPEȔȐS��,=).-2�IX�EP�������

3 XVEFEPLS HI ,SRK IX EP ����� EREPMWE E IGSRSQME HI GMHEHIW HSW )WXEHSW

9RMHSW I HIQSRWXVE UYI S XEQERLS HE TSTYPEȔȐS HIXIVQMRE E GSQTSWMȔȐS HSW

I\TSIRXIW HI IWGEPE HEW EXMZMHEHIW HIWIRZSPZMHEW� % ƻKYVEǫ�� QSWXVE EW EXMZMHEHIW

GEVEGXIVȚWXMGEW IQ TIUYIREW� QȖHMEW I KVERHIW GMHEHIW� 'EHE MRHȤWXVME �Rȟ TSWWYM

S XEQERLS HI EGSVHS GSQ S PSKEVMXQS HE WYE ZERXEKIQ GSQTEVEXMZE VIZIPEHE �6'%�

GSPSVMHS IQ EXMZMHEHIW GEVEGXIVȚWXMGEW �VGE"� GSQ XSRW HS I\TSIRXI HI IWGEPE �¼�

3W�RȟW�WȐS�GSRIGXEHSW�UYERHS�TSWWYIQ�WMQMPEVMHEHI�GSPSGEGMSREP�Í�M�N�"������

*MKYVEǫ�� ��%XMZMHEHIW�GEVEGXIVȚWXMGEW�IQ�WIKQIRXSW HI�GMHEHIW

*SRXI��,32+�IX�EP������ �

��



3FWIVZERHS TIVȚSHSW HI XIQTS� E IZSPYȔȐS HE IGSRSQME HEW GMHEHIW QSWXVE

IZMHȗRGMEW HI UYI IQ QȖHME EW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW REW GMHEHIW WIKYIQ YQE

XVENIXȟVME GSQYQ� SY WINE� EW GMHEHIW XEQFȖQ WȐS YQE ZIVWȐS IWGEPEHE HS WIY

TEWWEHS �,32+ IX EP� ����� 3 QSHIPS TVIZȗ YQE XVERWMȔȐS HI YQE IGSRSQME

MRHYWXVMEP TEVE YQE IGSRSQME GVMEXMZE IQ GIVGE HI ��� QMPLȐS HI LEFMXERXIW� %

*MKYVEǫ�� QSWXVE E ERȎPMWI HSW VIWYPXEHSW IQTȚVMGSW� SRHI E TEVXMV HIWXI XLVIWLSPH EW

EXMZMHEHIW HI IWGEPE WYF�PMRIEV HIM\EQ HI WIV GEVEGXIVȚWXMGEW IQ WYE ZERXEKIQ

GSQTEVEXMZE��IRUYERXS�EUYIPEW�HI�IWGEPE�WYTIV�PMRIEV�TEWWEQ�E�WIV�GEVEGXIVȚWXMGEW�

*MKYVEǫ�� ��3FWIVZEȔȐS�IQTȚVMGE�HS XLVIWLSPH TEVE IGSRSQME�GVMEXMZE

*SRXI��,32+�IX�EP������ �

��� ǿ2(-')�1�()�-28)6%ǹǵ3�)74%'-%0

3W ȚRHMGIW HI GSRGIRXVEȔȐS IWTEGMEP �1%6'32 
 49)',� ���� IQTVIKEQ

ERȎPMWIW IWTEGMEMW TEVE VIWSPZIV HIWEƻSW SFWIVZEHSW IQ ȚRHMGIW IWTEGMEMW

ERXIVMSVIW� WSFVIXYHS S HIWEƻS HE VIKMSREPM^EȔȐS� %W MRXIVEȔȡIW FEWIEHEW IQ

HMWXȏRGME GSRWMHIVEQ S IWTEȔS GSRXȚRYS� %WWMQ� YXMPM^EQ HEHSW HIWEKVIKEHSW TEVE

SJIVIGIV MRJSVQEȔȡIW WSFVI XSHEW EW IWGEPEW WMQYPXERIEQIRXI� MRHITIRHIRXIW HI

^SRIEQIRXS� 3 ȚRHMGI HI MRXIVEȔȐS IWTEGMEP EHETXE GSRGIMXSW I JIVVEQIRXEW HE JȚWMGE

IWXEXȚWXMGE�TEVE�E�ETPMGEȔȡIW�HI�PSGEPM^EȔȡIW�ȟXMQEW�TEVE�EXMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW�

��



%W MRXIVEȔȡIW IRXVI EW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW RE GMHEHI WȐS IWXYHEHEW RS

QSHIPS HI .IRWIR ������ 3 ȚRHMGI ƈ1Ɖ HIƻRMHS TSV 1EVGSR I 4YIGL ����� GSQTEVE

TEVE YQ TEV HI WIXSVIW IGSRȠQMGSW %�& E HIRWMHEHI PSGEP HI & TVIWIRXI RS IRXSVRS

HI %� 1IHI�WI E HIRWMHEHI PSGEP TIPS RȤQIVS HI EXMZMHEHIW ZM^MRLEW HI MRXIVIWWI &

TVIWIRXIW IQ YQ VEMS HI HMWXȏRGME �RSVQEPQIRXI ��� QIXVSW� HMWXȏRGMEՖՊഈՠŜ ՚ഉ ՚

UYI YQ TSXIRGMEP GSRWYQMHSV ZMWMXE SYXVEW PSNEW HI HMWXȏRGME HI %� IQ VIPEȔȐS ES

XSXEP HI EXMZMHEHIW RIWWI QIWQS VEMS� 3 HIRSQMREHSV QIHI EՖ՜՜ഈՠŜ ՚ഉ

GSRGIRXVEȔȐS KPSFEP� GSQ S RȤQIVS HI EXMZMHEHIW & IQ VIPEȔȐS ES XSXEP HIԼՊ

EXMZMHEHIW �Լ՜՜
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3 ȚRHMGI 1 Ȗ E QȖHME HI XSHEW EW EXMZMHEHIW % IQ VIPEȔȐS E &� )Q EREPSKMEԼՉ

GSQ SW WTMRW QEKRȖXMGSW� SW ZEPSVIW WYTIVMSVIW E ���� MRHMGEQ YQE EXVEȔȐS IRXVI SW

WIXSVIW �TSV I\IQTPS� IRXVI PSNEW HI VSYTEW I GEPȔEHSW� HS GSRXVȎVMS� MRHMGEQ

VITYPWȐS�IRXVI�WIXSVIW��TSV�I\IQTPS��IRXVI�PSNEW�HI�GSRZIRMȗRGME�
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% QIHMHE RSVQEPM^E E EXVEȔȐS�VITYPWȐS TEVE ZEPSVIWՉԯ� ࡦ �ՔՏഈԻՉՊഉ

TSWMXMZSW I RIKEXMZSW� .IRWIR EHETXSY S EPKSVMXQS HI 4SXXW TEVE GEVEGXIVM^EV E VIHI

HI GSQYRMHEHIW HEW EXMZMHEHIW� EKVYTERHS IQ GEXIKSVMEW UYI QMRMQM^EQ E IRIVKME

HS WMWXIQE� RSVQEPQIRXI MRWIVMRHS SW WMQMPEVIW GSQ EXVEȔȐS RS QIWQS KVYTS I

HMWWMQMPEVIW GSQ VITYPWȐS IQ KVYTSW HMWXMRXSW� 2S IWXYHS I\TIVMQIRXEP� SFXIZI

GMRGS KVYTSW HI EXMZMHEHIW VIPEGMSREHEW� 3W KVYTSW JSVEQ WIQIPLERXIW ȍ

GPEWWMƻGEȔȐS HS (ITEVXEQIRXS HS 8VEFEPLS �)9% I LSQSKȗRISW IQ VIPEȔȐS E

GSVVIPEȔȐS GSQ E HIRWMHEHI HI TSTYPEȔȐS �EW EXMZMHEHIW HI HSMW KVYTSW

GSVVIPEGMSREVEQ�WI�GSQ�E�HIRWMHEHI��SYXVSW�KVYTSW�MKRSVEZEQ�IWXE�GEVEGXIVȚWXMGE�

3 ȚRHMGI HI ƈUYEPMHEHIƉ TEVE IRGSRXVEV PSGEPM^EȔȡIW TVSIQMRIRXIW TEVE

EXMZMHEHIW JSM TVSTSWXS E TEVXMV HSW GSIƻGMIRXIW HI MRXIVEȔȐS �.)27)2� ����� % MHIME

��



GSRWMHIVE� TSV I\IQTPS� UYI YQE PSGEPM^EȔȐS WIQIPLERXI ȍ QȖHME HSW PSGEMW SRHI

I\MWXI YQE TEHEVME WINE YQE FSE PSGEPM^EȔȐS TEVE YQE RSZE TEHEVME� %WWMQ�

GEPGYPE�WI �IQ YQ VEMS  S RȤQIVS HI EXMZMHEHIW HE GEXIKSVME RE ZM^MRLERȔE՚ Ֆ
ՑՒ
ഈՠഉ Ւ

YQE EXMZMHEHI PSGEPM^EHE IQ � 3 ZEPSV Ȗ E QȖHME HIWXEW EXMZMHEHIW IQ XSHEW EWՑ ՠ �Ֆ
ՑՒ

SYXVEW�PSGEPM^EȔȡIW ��'EPGYPE�WI�ƈUYEPMHEHIƉ�HE PSGEPM^EȔȐS�GIRXVEHE�IQ TSV�ՠ ՠ
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9Q ȚRHMGI QEMSV VITVIWIRXE YQE PSGEPM^EȔȐS SRHI SW ZM^MRLSW TVIJIVMHSW HI

YQE EXMZMHEHI IWXȐS QEMW VITVIWIRXEHSW IQ VIPEȔȐS E YQ GSRNYRXS HI PSGEPM^EȔȡIWՑ

� MRHMGERHS YQE IWGSPLE HI PSGEPM^EȔȐS QEMW EHIUYEHE TEVE EUYIPE EXMZMHEHI� %ՠ

ƻKYVEǫ�� QSWXVE E HMWXVMFYMȔȐS HIWXI ȚRHMGI TEVE YQ GSRNYRXS HI TEHEVMEW� 3

GSRNYRXS HI �� TEHEVMEW JIGLEHEW IRXVI ���� I ���� TSWWYȚE YQ ȚRHMGI HI UYEPMHEHI

HE PSGEPM^EȔȐS QIRSV UYI S GSRNYRXS XSXEP HI TEHEVMEW ����� � ��Ư�  ������Ư��

TVSFEFMPMHEHI " ����	� 3 ȚRHMGI QSWXVE YQE WIRWMFMPMHEHI RSXȎZIP� GSRWMHIVERHS E

EQSWXVE VIHY^MHE I SW QYMXSW JEXSVIW RS IRGIVVEQIRXS HI EXMZMHEHIW TSWWȚZIMW EPȖQ

HE�PSGEPM^EȔȐS��I�K��KIWXȐS��TVSFPIQEW�ƻRERGIMVSW�

*MKYVEǫ�� ��'SQTEVEȔȐS�HS�ȚRHMGI�HI�UYEPMHEHI�HE�PSGEPM^EȔȐS
IRXVI�EW�EXMZMHEHIW�JIGLEHEW�I�S�GSRNYRXS�XSXEP

*SRXI��.)27)2������ �

��



1IHMHEW�EHMGMSREMW�HI�EXMZMHEHIW�TSV�VIKMȐS

2E QIWQE PMRLE HI EXMZMHEHIW IWTEGMEPQIRXI TVȟ\MQEW� ,MHEPKS IX EP �����

GVMEQ S ƈIWTEȔS HI EQIRMHEHIWƉ� TSV QIMS HE MHIRXMƻGEȔȐS IQTȚVMGE HI GPYWXIVW

KISKVȎƻGSW E TEVXMV HI �� GMHEHIW RSW )WXEHSW 9RMHSW I HI WIXSVIW HI EXMZMHEHIW

UYI YWYEPQIRXI IWXȐS TVIWIRXIW IQ GSRNYRXS RSW QIWQSW GPYWXIVW� % ƻKYVEǫ��

QSWXVE E VIHI HI WIKQIRXSW HI EXMZMHEHIW IGSRȠQMGSW� GSRIGXEHSW GSQ E

TVSFEFMPMHEHI�HI�GSI\MWXMVIQ�IQ�YQ�QIWQS�GPYWXIV�HI�EXMZMHEHIW�

*MKYVEǫ�� ��)WTEȔS�HI�EQIRMHEHIW�HI�EXMZMHEHIW

*SRXI��,-(%0+3������ �

)RXVI SW ȚRHMGIW YXMPM^EHSW TEVE QIHMV GSRGIRXVEȔȐS� E ZERXEKIQ GSQTEVEXMZE

VIZIPEHE �6'% Ȗ EQTPEQIRXI IQTVIKEHS RE IGSRSQME� -RMGMEPQIRXI MRXVSHY^MHS TSV

&EPEWWE ������ TSWWYM KVERHI ETPMGEȔȐS RE GSQTPI\MHEHI IGSRȠQMGE� GSQS S

ƈIWTEȔS HI TVSHYXSWƉ TSV ,MHEPKS IX EP ������ 7IQIPLERXI ES ȚRHMGI 1� QIHI E

TVSTSVȔȐS HI TEVXMGMTEȔȐS VIPEXMZE HE EXMZMHEHI WSFVI YQ XSXEP� 4SV I\IQTPS� IQ

���� E I\TSVXEȔȐS HI WSNE VITVIWIRXSY ����	 HEW I\TSVXEȔȡIW QYRHMEMW� IRUYERXS

���	 HEW I\TSVXEȔȡIW HS &VEWMP� %WWMQ� S TEȚW I\TSVXSY �� ZI^IW WYE TEVXMGMTEȔȐS

ƈNYWXEƉ��VIZIPERHS�YQE�KVERHI�ZERXEKIQ�GSQTEVEXMZE�RIWXI�TVSHYXS�

��
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)RXVI EW GEVEGXIVȚWXMGEW RSXȎZIMW HSW WMWXIQEW GSQTPI\SW IWXȎ E GSRI\ȐS

IRXVI WIYW GSQTSRIRXIW I EW VIHIW WYFEHNEGIRXIW UYI VITVIWIRXEQ IWWEW

MRXIVEȔȡIW� )WWEW VIHIW WȐS VITVIWIRXEHEW TSV KVEJSW GSQTSWXSW HI RȟW �RSHIW

MRXIVPMKEHSW�TSV�EVIWXEW��IHKIW��&%6%&%7-�������2);1%2 �����

3W I\IQTPSW HI WMWXIQEW VITVIWIRXEHSW MRGPYIQ VIHIW HI MRJVEIWXVYXYVE

�WMWXIQEW IPȖXVMGSW� MRXIVRIX� LMHVȎYPMGSW SY ZMȎVMSW� FMSPȟKMGEW �KIRIW� TVSXIȚREW�

RIYVȠRMSW� WSGMEMW �JEQȚPMEW� EQMKSW� TVSƻWWMSREMW I IGSRȠQMGSW �GSQȖVGMS�

QIVGEHS ƻRERGIMVS� VIPEȔȡIW MRXIVREGMSREMW� % GMȗRGME HEW VIHIW �RIX[SVO WGMIRGI

IWXYHE TVSTVMIHEHIW YRMZIVWEMW HIWXEW VIHIW� GSQ WYE IWXVYXYVE I XSTSPSKME �I�K�

GIRXVEPMHEHIW��GPYWXIVW��JSVQEȔȐS�I�IZSPYȔȐS�HI�VIHIW�

3 IWXYHS HEW GIRXVEPMHEHIW WYVKMY RE WSGMSPSKME� IQ ERȎPMWIW HI VIHIW WSGMEMW�

I\TERHMHS TEVE ȎVIEW GSQS E GSQTYXEȔȐS� JȚWMGE� FMSPSKME I ERȎPMWIW IWTEGMEMW� %W

GIRXVEPMHEHIW QIHIQ E MQTSVXȏRGME VIPEXMZE HI YQ ZȖVXMGI HIRXVS HI YQE VIHI�

4IVQMXIQ IWXMQEV� TSV I\IQTPS� E MRƼYȗRGME HI YQE TIWWSE IQ YQE VIHI WSGMEP� HI

YQE WEPE IQ YQ IHMJȚGMS� HI YQE IWXVEHE IQ YQE QEPLE ZMȎVME� )\MWXIQ HMJIVIRXIW

HIƻRMȔȡIW I QȖXVMGEW HI GIRXVEPMHEHI� )RXVI EW QEMW WMQTPIW� E GIRXVEPMHEHI HI KVEY

�HIKVII GIRXVEPMX] QIHI E UYERXMHEHI HI ZȖVXMGIW GSRIGXEHSW IQ YQ HIXIVQMREHS

Rȟ��GSQS�EQMKSW�HI�YQ�MRHMZȚHYS��SY�GMXEȔȡIW�HI�YQ�XVEFEPLS��2);1%2�������

% GIRXVEPMHEHI HI TVS\MQMHEHI �GPSWIRIWW GIRXVEPMX] �)U� � QIHI E HMWXȏRGME

HI YQ GSQTSRIRXI EXȖ XSHSW SW SYXVSW GSQTSRIRXIW HE VIHI� % TVS\MQMHEHI Ȗ S

MRZIVWS HE HMWXȏRGME QȖHME E XSHSW SW ZȖVXMGIW HE VIHI� 3W RȟW QEMW GIRXVEMW�ՌՑՒ

TSWWYIQ QIRSV HMWXȏRGME ȍ VIHI� S UYI TSHI QIHMV� TSV I\IQTPS� E JEGMPMHEHI HI

HIWPSGEQIRXS�IQ�YQE�VIHI�YVFERE�SY�ZIPSGMHEHI�HE�HMJYWȐS�HE�MRJSVQEȔȐS�

��ԱՑ ࡦ ɘ
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% GIRXVEPMHEHI HI EXVEZIWWEQIRXS �FIX[IIRRIWW GIRXVEPMX] �)U� � QIHI

UYERXS YQ GSQTSRIRXI WI PSGEPM^E RE TEWWEKIQ IRXVI SYXVSW GSQTSRIRXIW HE VIHI�

3 EXVEZIWWEQIRXS HI YQ Rȟ SY ZȖVXMGI Ȗ E WSQE HE UYERXMHEHI HI GEQMRLSW Ֆ
՛՜
Ց

QEMW GYVXSW IRXVI SW RȟW HE VIHI UYI TEWWEQ TIPS GSQTSRIRXI � 'SQTSRIRXIW՛՜ Ց

GIRXVEMW WȐS QEMW MRƼYIRXIW RE QIHMHE UYI GSRXVSPEQ� TSV I\IQTPS� E TEWWEKIQ HI

MRJSVQEȔȐS�IQ�YQE�VIHI�WSGMEP��SY�QSZMQIRXSW�TVIJIVIRGMEMW�RE�QEPLE�YVFERE�

��ՆՑ ࡦ
՛՜
ʜ Ֆ

՛՜
Ց

3W QSHIPSW GSRƻKYVEGMSREMW GEVEGXIVM^EQ EW VIHIW IWTEGMEMW WSFVI E GMHEHI�

WIRHS GETE^IW HI HMJIVIRGMEV I LMIVEVUYM^EV SW IPIQIRXSW GSRWXMXYMRXIW HS IWTEȔS

YVFERS� % QSVJSPSKME YVFERE TSHI WIV GSQTVIIRHMHE IQ JYRȔȐS HI TVSTVMIHEHIW

GSQS HMWXȏRGME� TSWMȔȐS VIPEXMZE� EPGERGI� IRXVI SYXVSW JIRȠQIRSW EWWSGMEHSW ES

IWTEȔS�HE�GMHEHI��0-1%�������

% WMRXE\I IWTEGMEP �WTEGI W]RXE\ �,-00)6� ���� ETPMGE ERȎPMWI HI VIHIW HI

JSVQE I\TPȚGMXE RS YVFERMWQS� GSQ YQ GSRNYRXS HI XISVMEW WYKIVMRHS UYI S PE]SYX

IWTEGMEP HI IWTEȔSW YVFERSW I\IVGI JSVXI MRƼYȗRGME RS GSQTSVXEQIRXS LYQERS� %

WMRXE\I IWTEGMEP VITVIWIRXE I EREPMWE HMJIVIRXIW GSRƻKYVEȔȡIW IWTEGMEMW TSV QIMS HI

GIRXVEPMHEHIW� % QEPLE ZMȎVME Ȗ QSHIPEHE GSRIGXERHS WYEW ZMEW HIRXVS HI YQ KVEJS�

SRHI�WI�EREPMWE�GEHE�YQ�HIWXIW�GSQTSRIRXIW�GSQS�TEVXI�HI�YQ�XSHS�

% WMRXE\I IWTEGMEP IZSGE YQE HMQIRWȐS WSGMEP HS IWTEȔS ERXIW WSQIRXI

MRXYȚHE� %W ERȎPMWIW IWTEGMEMW HIWXIW WMWXIQEW JSVRIGIQ QIHMHEW WMWXȗQMGEW IQ

GEHE WIKQIRXS HI ZME� GSRJSVQI QSWXVE E *MKYVEǫ��� % ƈ-RXIKVEȔȐSƉ Ȗ E JEGMPMHEHI HI

ZMENEV HI YQ WIKQIRXS TEVE SYXVS� QIHMHE HI 'PSWIRIWW 'IRXVEPMX] SY GIRXVEPMHEHI HI

TVS\MQMHEHI� % ƈ)WGSPLEƉ Ȗ E TVSFEFMPMHEHI HI GVY^EV YQ WIKQIRXS HMERXI HI XSHEW

EW SVMKIRW I HIWXMRSW TSWWȚZIMW� QIHMHE HI &IX[IIRRIWW 'IRXVEPMX] SY GIRXVEPMHEHI

HI EXVEZIWWEQIRXS� )WXEW QIHMHEW TSHIQ WIV GEPGYPEHEW KPSFEPQIRXI WSFVI E VIHI

I�XEQFȖQ�GSRWMHIVERHS�VEMSW�HI�HMWXȏRGME�PSGEMW�E�TEVXMV�HI�GEHE�ZȖVXMGI�

��



*MKYVEǫ�� Ɓ�1IHMHE�HE�WMRXE\I�IWTEGMEP�GEPGYPEHEW RE�GMHEHI�HI

'E\MEW�HS�7YP�Ɓ�67��TEVE�YQ�VEMS�QȖXVMGS�HI���OQ

E�'IRXVEPMHEHI�HI�EXVEZIWWEQIRXS F�'IRXVEPMHEHI�HI�TVS\MQMHEHI

*SRXI��3�%YXSV������

%W HYEW QIHMHEW EXYEQ GSQS TVS\MIW TEVE QSHIPEV GSQTSVXEQIRXSW

LYQERSW HIRXVS RS IWTEȔS� GSQS� TSVUYȗ EPKYRW PYKEVIW TSWWYIQ QEMSV

QSZMQIRXS HI TIWWSEW I ZIȚGYPSW UYI SYXVSW� TEHVȡIW HI WIKVIKEȔȐS IWTEGMEP�

TEHVȡIW HI GVMQMREPMHEHI� QYHERȔEW RS YWS HS WSPS� ZIXSVIW HI I\TERWȐS YVFERE I

IWXMQEXMZEW�HI�ZEPSV�HE�XIVVE��,-00)6�������

4SVXE IX EP ����� I\EQMREVEQ IQTMVMGEQIRXI E VIPEȔȐS IRXVI GIRXVEPMHEHIW

YVFEREW I E HIRWMHEHI HI EXMZMHEHIW GSQIVGMEMW I HI WIVZMȔSW RE GMHEHI HI &SPSKRE�

-XȎPME� %W QEMSVIW GSVVIPEȔȡIW VIWYPXEVEQ GSQ EW GIRXVEPMHEHIW HI EXVEZIWWEQIRXS�

TVȟ\MQEW EMRHE HE GIRXVEPMHEHI HI TVS\MQMHEHI �Ç!���� I Ç!����� EQFEW QIHMHEW

IQ RȚZIP KPSFEP I GSQ S QEMSV OIVRIP TEVE E YRMƻGEȔȐS HEW EXMZMHEHIW ����Q� 3W

VIWYPXEHSW QSWXVEQ UYI EW GIRXVEPMHEHIW EXYEQ RE JSVQEȔȐS I GSRWXMXYMȔȐS HS

IWTEȔS�YVFERS��VIƼIXMHEW�RE�HMWXVMFYMȔȐS�HI�GSQȖVGMSW�I�WIVZMȔSW�IQ�RȚZIP�HI�FEMVVS�

��



2S GIRȎVMS FVEWMPIMVS� S XVEFEPLS HI 0MQE ����� MRZIWXMKE E MRƼYȗRGME HEW

GIRXVEPMHEHIW RE PSGEPM^EȔȐS HI EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW IQ XVȗW GMHEHIW FVEWMPIMVEW� %

TIWUYMWE GSQFMRE GIRXVEPMHEHIW �%PGERGI� )\GIRXVMGMHEHI� 4VS\MQMHEHI�

-RXIVQIHMEȔȐS I -RXIVQIHMEȔȐS 4PEREV� VITVIWIRXEȔȡIW IWTEGMEMW �%\MEP� 2SHEP I

8VIGLSW HI 6YEW I TVSGIWWEQIRXS HI HMWXȏRGMEW �+ISQȖXVMGE I 8STSPȟKMGE IQ YQE

FEXIVME HI I\TIVMQIRXSW TEVE IRGSRXVEV EW GSQFMREȔȡIW QEMW GSVVIPEGMSREHEW GSQ

E�HMWXVMFYMȔȐS�IWTEGMEP�HEW�EXMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW�

)QFSVE E QEMSVME HEW GSQFMREȔȡIW VIWYPXIQ IQ GSVVIPEȔȡIW JVEGEW� SW

VIWYPXEHSW QSWXVEQ TEVȏQIXVSW QEMW EHIUYEHSW HI GȎPGYPS� 3 TVSGIWWEQIRXS HI

HMWXȏRGMEW QEMW IJIXMZS Ȗ S KISQȖXVMGS� % QIPLSV VITVIWIRXEȔȐS IWTEGMEP WȐS XVIGLSW

HI VYE� HI QERIMVE QEMW HIWEKVIKEHE� %W GIRXVEPMHEHIW QEMW GSVVIPEGMSREHEW JSVEQ

E HI MRXIVQIHMEȔȐS TPEREV �VEMSW IRXVI ����� E ����� QIXVSW I I\GIRXVMGMHEHI �VEMSW

IRXVI ��� I ����� QIXVSW� )WWEW GSQFMREȔȡIW IWXMZIVEQ IRXVI EUYIPEW GSQ EW

QEMSVIW GSVVIPEȔȡIW �V"���� IRXVI E VITVIWIRXEȔȐS I E UYERXMHEHI HI EXMZMHEHIW

IGSRȠQMGEW TVIWIRXIW RS XVIGLS HE VYE� %W IZMHȗRGMEW QSWXVEQ UYI EW QEMSVIW

ZEVMEȔȡIW IRXVI EW GMHEHIW EGSRXIGIQ RE HMWXȏRGME HS VEMS� %W TVMRGMTEMW PMQMXEȔȡIW

HIWXI XVEFEPLS JSVEQ IQ VIPEȔȐS E EQSWXVEW PSGEMW HI EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW I

GIRXVEPMHEHIW��I�E�EYWȗRGME�HI�HMJIVIRGMEȔȐS�HSW�WIKQIRXSW�IGSRȠQMGSW�

��
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%W EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW WȐS SW HEHSW GIRXVEMW HSW XVȗW QSHIPSW

IWXYHEHSW� )WXEW JSVEQ SFXMHEW RS FERGS HI HEHSW HS 'EHEWXVS 2EGMSREP HI 4IWWSE

.YVȚHMGE �'24. HE 6IGIMXE *IHIVEP ������ GSRXIRHS �� QMPLȡIW HI EXMZMHEHIW RS

XIVVMXȟVMS FVEWMPIMVS� 'IVGE HI �� QMPLȡIW HIWXEW IWXȐS EXMZEW� 6IEPM^SY�WI E

KISPSGEPM^EȔȐS��MRGSVTSVEȔȐS�HI�WIXSV�I�EKVYTEQIRXS�HI�GEXIKSVMEW�

+ISPSGEPM^EȔȐS

% PSGEPM^EȔȐS HEW EXMZMHEHIW WSFVI S TSRXS I\EXS RS QETE Ȗ RIGIWWȎVME TEVE

SW QSHIPSW HI ǿRHMGI 1 I 'IRXVEPMHEHIW� % KISPSGEPM^EȔȐS XVERWJSVQE S IRHIVIȔS

XI\XYEP HEW EXMZMHEHIW �VYE� RȤQIVS� FEMVVS� GMHEHI� IWXEHS IQ GSSVHIREHEW

IWTEGMEMW �PEXMXYHI I PSRKMXYHI� 2IWXE XVERWJSVQEȔȐS IQTVIKSY�WI S KISGSHIV STIR

WSYVGI 4IPMEW� GSQ SW FERGSW HI HEHSW HS 3TIR 7XVIIX 1ETW �[MOM GSPEFSVEXMZE HI

QETEW� IWXMPS +SSKPI 1ETW� ;LS MW 3R *MVWX �FERGS HI LMIVEVUYMEW IRXVI PSGEMW I

3TIR %HHVIWWIW �FERGS HI HEHSW GSPEFSVEXMZS SRHI YWYȎVMSW VIKMWXVEQ E PSGEPM^EȔȐS

KISKVȎƻGE�HI�IRHIVIȔSW��%W������������EXMZMHEHIW�EXMZEW�JSVEQ�KISPSGEPM^EHEW�

)\MWXIQ XVȗW GEXIKSVMEW HI TVIGMWȐS HEW EXMZMHEHIW� % FȎWMGE� UYI IRGSRXVE

ETIREW E TSWMȔȐS HE GMHEHI SY HS FEMVVS TIPS ;LS MW SR *MVWX� E MRXIVQIHMȎVME� UYI

IRGSRXVE E VYE HE EXMZMHEHI I MRXIVTSPE E EPXYVE HI WIY RȤQIVS TIPS 3TIR 7XVIIX 1ETW�

I E EPXE� GSVVIWTSRHIRXI ES TSRXS I\EXS HS 3TIR %HHVIWWIW� GSQ TSWMȔȐS I PEHS HE

VYE� 'IVGE HI ��	 HEW EXMZMHEHIW RS XIVVMXȟVMS REGMSREP JSVEQ PSGEPM^EHEW GSQ

TVIGMWȐS QȖHME SY EPXE� GSVVIWTSRHIRHS ES RȚZIP HE VYE SY TSRXS I\EXS� )Q ��

GMHEHIW� MRGPYMRHS � GETMXEMW� IWWE TVIGMWȐS JSM WYTIVMSV E ��	� )WXEW GMHEHIW JSVEQ

TVMSVM^EHEW�RSW�QȖXSHSW�IWTEGMEMW�HITIRHIRXIW�HE�WIRWMFMPMHEHI�HE�PSGEPM^EȔȐS�

��



-RGSVTSVEȔȐS�HS�WIXSV�IGSRȠQMGS

'EHE EXMZMHEHI TSWWYM YQ GȟHMKS '2%) �'PEWWMƻGEȔȐS 2EGMSREP HI %XMZMHEHIW

)GSRȠQMGEW EWWSGMEHS� UYI GPEWWMƻGE EW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW HS TEȚW�

WIQIPLERXI ES 2%-'7 RSW )WXEHSW 9RMHSW� )WXI GȟHMKS Ȗ IQTVIKEHS TEVE ƻRW

PIKMWPEXMZSW� XVMFYXȎVMSW I IWXEXȚWXMGSW� -RGSVTSVSY�WI REW EXMZMHEHIW E HIWGVMȔȐS HE

EXMZMHEHI�XSHEW�EW�KVERYPEVMHEHIW��E�TEVXMV�HS�FERGS�HI�HEHSW�SVKERM^EHS�TIPS�-&+)�

3W WIXI HȚKMXSW HS '2%) VITVIWIRXEQ EKVIKEȔȡIW GSVVIWTSRHIRXIW E

LMIVEVUYME HE GPEWWMƻGEȔȐS� 3W HSMW TVMQIMVSW HȚKMXSW VITVIWIRXEQ E (MZMWȐS� TSV

I\IQTPS ƈ��Ɖ WIRHS ƈ%KVMGYPXYVE� TIGYȎVME I WIVZMȔSW VIPEGMSREHSWƉ� 3W XVȗW TVMQIMVSW

HȚKMXSW QSWXVEQ S +VYTS� GSQS IQ ƈ���Ɖ TEVE ƈ4VSHYȔȐS HI PEZSYVEW XIQTSVȎVMEWƉ�

3W UYEXVS TVMQIMVSW HȚKMXS GSQFMREHSW ES HȚKMXS ZIVMƻGEHSV VITVIWIRXEQ E 'PEWWI�

GSQS ƈ������Ɖ TEVE ƈ'YPXMZS HI GIVIEMW TEVE KVȐSWƉ� 4SV ƻQ� S '2%) MRXIKVEP EXȖ S

WȖXMQS�HȚKMXS�QSWXVE�E�7YFGPEWWI��TSV�I\IQTPS�ƈ���������Ɖ�TEVE�ƈ'YPXMZS�HI�EVVS^Ɖ�

%KVYTEQIRXS�HI�%XMZMHEHIW

% HMZIVWMHEHI HS '2%) XVE^ YQE KVERHI PMFIVHEHI I HIWEƻSW TEVE

GSQTEVEȔȐS HMVIXE IRXVI WIYW IPIQIRXSW� 3W KVȐSW HI EPXS RȚZIP GSQS E ƈ(MZMWȐSƉ

EFWXVEIQ KVERHIW WIXSVIW IQ WYE XSXEPMHEHI �TSV I\IQTPS� ƈ��Ɖ WIRHS XSHS S

GSQȖVGMS ZEVINMWXE� )RUYERXS RȚZIMW QEMW IWTIGȚƻGSW GSQS E ƈ7YFGPEWWIƉ EFVERKIQ

QMPLEVIW HI GEXIKSVMEW IQ UYEXVS SVHIRW HI KVERHI^E HMWXMRXEW � 4SHI�WI TEHVSRM^EV�

EW GSQTEVEȔȡIW TSV QIMS HI EFSVHEKIRW GSQS GEXIKSVMEW QEMW TSTYPEVIW� GPYWXIVW

HI WIXSVIW WIQIPLERXIW SY HIPMQMXEȔȐS HI IWXEFIPIGMQIRXSW HIWINEHSW TEVE ERȎPMWI�

%KVIKEV YWYEPQIRXI GSRJVSRXE S XVEHISJJ IRXVI EFVERKIV S QȎ\MQS HI EXMZMHEHIW

I\MWXIRXIW �SY MHIEPQIRXI� WYE XSXEPMHEHI� ES QIWQS XIQTS HI HMWXMRKYMV EW

TEVXMGYPEVMHEHIW HI GEHE KVYTS� HIRXVS HE VIWXVMȔȐS HI PMQMXEV YQ RȤQIVS HI

IPIQIRXSW�VE^SȎZIP�TEVE�S�IRXIRHMQIRXS�HE�ERȎPMWI�

� $ VXEFODVVH DEUDQJH GHVGH FDWHJRULDV FRPR �7UDQVSRUWH HVSDFLDO ������������ &ULDomR GH HVFDUJ{
����������� H (ODERUDomR GH FRPEXVWtYHLV QXFOHDUHV ������������ FRP PHQRV GH �� DWLYLGDGHV DWLYDV
QR %UDVLO� (P RXWUR H[WUHPR� H[LVWHP WUrV FDWHJRULDV FRQWHQGR PDLV GH ������� DWLYLGDGHV DWLYDV�
³&RPpUFLR YDUHMLVWD GH PHUFDGRULDV HP JHUDO´ ������������ ³&DEHOHLUHLURV� PDQLFXUH H SHGLFXUH´
������������H�³&RPpUFLR�YDUHMLVWD�GH�DUWLJRV�GR�YHVWXiULR�H�DFHVVyULRV´�������������

��



)WXE MRZIWXMKEȔȐS TVMSVM^E S HIXEPLEQIRXS HEW EXMZMHEHIW RS WIXSV XIVGMȎVMS�

UYI EFVERKI S GSQȖVGMS HI FIRW I TVIWXEȔȐS HI WIVZMȔSW� TEWWERHS TIPS GSQȖVGMS

HI QIVGEHSVMEW� EXMZMHEHIW ƻRERGIMVEW I MQSFMPMȎVMEW� EHQMRMWXVEȔȐS TȤFPMGE� WIVZMȔSW

E IQTVIWEW I TIWWSEW� IHYGEȔȐS I WEȤHI� %WWMQ� Ȗ TSWWȚZIP EREPMWEV EXMZMHEHIW

YWYEPQIRXI QEMW MQTEGXEHEW TIPE WYE PSGEPM^EȔȐS XERXS RS RȚZIP IRXVI GMHEHIW GSQS

MRXIVREQIRXI RE GMHEHI� 3W WIXSVIW TVMQȎVMS I WIGYRHȎVMS WȐS HIWTVMSVM^EHSW�

GSRWMWXMRHS�RE�EKVMGYPXYVE��QEXȖVMEW�TVMQEW�I�MRHȤWXVMEW�HI�XVERWJSVQEȔȐS�

3 EKVYTEQIRXS IPEFSVEHS TSWWYM �� GEXIKSVMEW� EFVERKIRHS �����	 HI XSHEW

EW EXMZMHEHIW EXMZEW HS &VEWMP ����������� HI ����������� 3 TVMQIMVS GVMXȖVMS

GSRWMHIVE YQE EFVERKȗRGME IPIZEHE� TVMSVM^ERHS IPIQIRXSW TSTYPEVIW �EGMQE HI

������ EXMZMHEHIW REW GEXIKSVMEW� IQ HIXVMQIRXS HI EXMZMHEHIW QEMW IWTIGȚƻGEW� 3

WIKYRHS GVMXȖVMS QERXȖQ E WIQIPLERȔE HIRXVS HSW IPIQIRXSW� GSRWMHIVERHS EW

HIWGVMȔȡIW�HEW�7YFGPEWWIW�I�WIYW�I\TSIRXIW�HI�IWGEPSREQIRXS�WIQIPLERXIW�

% XEFIPEǫ� QSWXVE EW GPEWWMƻGEȔȡIW IPEFSVEHEW� MRGPYMRHS S WIKQIRXS�

UYERXMHEHI HI EXMZMHEHIW EXMZEW� S TIVGIRXYEP HI EXMZMHEHIW EXMZEW EXYEPQIRXI WSFVI

S XSXEP HE GEXIKSVME �EXMZEW I MREXMZEW� S TIVGIRXYEP HI QMGVSIQTVIIRHIHSVIW

MRHMZMHYEMW�I�S�GVIWGMQIRXS�HS�RȤQIVS�HI�EXMZMHEHIW�HS�REW�ȤPXMQEW�XVȗW�HȖGEHEW�

8EFIPEǫ� ��'EXIKSVM^EȔȐS�HI�EXMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW

7IKQIRXS 'PEWWMƻGEȔȐS %XMZEW %XMZEW�
XSXEMW 1)-

'VIWGMQIRXS
������� ������� �������

7EȤHI %GEHIQMEW ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	
%PMQIRXEȔȐS %ȔSYKYIW ������ ��	 ��	 ���	 ��	 ���	
ȄVKȐSW
TȤFPMGSW %HQMRMWXVEȔȐS�TȤFPMGE ������ ��	 �	 ���	 ���	 ���	

7IVZMȔSW %KȗRGME�HI
TYFPMGMHEHI ������� ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

7IVZMȔSW %KȗRGMEW�HI�ZMEKIRW ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	
7IVZMȔSW %PFIVKYIW ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

:EVINS %VXMKSW�HI�GEQE�
QIWE�I�FERLS ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

)HYGEȔȐS %YXSIWGSPE ������ ��	 �	 ���	 ���	 ���	
7IVZMȔSW &ERGSW ����� ��	 �	 ���	 ���	 ���	
0E^IV &EVIW ������� ��	 ��	 ���	 ���	 ���	
:EVINS &SQFSRMIVIW ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

��



7IVZMȔSW 'EFIPIMVIMVSW ������� ��	 ��	 ���	 ���	 ����	
ȄVKȐSW
TȤFPMGSW 'EVXȟVMSW ����� ��	 �	 ���	 ���	 ���	

7IVZMȔSW 'EWEW�PSXȖVMGEW ������ ��	 �	 ���	 ���	 ���	

7EȤHI 'PȚRMGEW�HI
*MWMSXIVETME ���� ��	 �	 ���	 ���	 ���	

:EVINS 'SQȖVGMS�ZEVINMWXE
HI�FIFMHEW ������� ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

7EȤHI 'SRWYPXȟVMSW�QȖHMGSW ������� ��	 �	 ���	 ���	 ���	

7IVZMȔSW 'SVVIXEKIQ�HI
MQȟZIMW ������� ��	 �	 ���	 ���	 ���	

7IVZMȔSW 'SVVIXEKIQ�HI
WIKYVSW ������ ��	 �	 ���	 ���	 ���	

%PMQIRXEȔȐS (IPMZIVMIW ������� ��	 ��	 ���	 ���	 ����	
7EȤHI (IRXMWXEW ������ ��	 �	 ���	 ���	 ���	
)HYGEȔȐS )RWMRS�IWTIGMEPM^EHS ������� ��	 ��	 ���	 ���	 ���	
)HYGEȔȐS )WGSPE�HI�MHMSQEW ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

)HYGEȔȐS )WGSPE�JYRHEQIRXEP
I�QȖHMS ������ ��	 �	 ���	 ���	 ��	

)HYGEȔȐS )WGSPE�MRJERXMP ������ ��	 �	 ���	 ���	 ���	

)HYGEȔȐS )WGSPE�XȖGRMGE�I
WYTIVMSV ������ ��	 �	 ���	 ���	 ���	

7EȤHI *EVQȎGMEW ������� ��	 �	 ���	 ���	 ���	
:EVINS *PSVMGYPXYVEW ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	
7IVZMȔSW +VȎƻGEW ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	
7IVZMȔSW ,SXȖMW ������ ��	 �	 ���	 ���	 ���	
:EVINS .SEPLIVMEW ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	
%PMQIRXEȔȐS 0ERGLSRIXIW ������� ��	 ��	 ���	 ��	 ���	
7IVZMȔSW 0EZERHIVMEW ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	
:EVINS 0MZVEVMEW ������ ��	 ��	 ���	 ��	 ��	

:EVINS 0SNE�EVXMKSW
IWTSVXMZSW ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

:EVINS 0SNE�HI�FVMRUYIHSW ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

:EVINS 0SNE�HI�QEXIVMEP�HI
GSRWXVYȔȐS ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

:EVINS 0SNEW�HI�GEPȔEHSW ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	
:EVINS 0SNEW�HI�GSRZIRMȗRGME ����� ��	 �	 ���	 ���	 ���	
:EVINS 0SNEW�HI�-RJSVQȎXMGE ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	
:EVINS 0SNEW�HI�6SYTEW ��������� ��	 ��	 ���	 ��	 ���	

7IVZMȔSW 1ERYXIRȔȐS�HI
GSQTYXEHSVIW ������� ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

��



%PMQIRXEȔȐS
1MRMQIVGEHSW�
QIVGIEVMEW�I
EVQE^ȖRW

������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

7IVZMȔSW 3ƻGMREW�TEVE�ZIȚGYPSW ������� ��	 ��	 ���	 ���	 ���	
:EVINS ȄXMGEW ������ ��	 ��	 ���	 ��	 ��	
%PMQIRXEȔȐS 4EHEVMEW ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	
:EVINS 4ETIPEVMEW ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ��	
%PMQIRXEȔȐS 4IM\EVME ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	
7IVZMȔSW 4IX�WLST ������� ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

:EVINS 4SWXSW�HI
GSQFYWXȚZIP ������ ��	 �	 ���	 ���	 ���	

7EȤHI 4WMGȟPSKSW ������ ��	 �	 ���	 ���	 ���	
%PMQIRXEȔȐS 6IWXEYVERXIW ������� ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

:EVINS 6IZIRHE�HI
EYXSQȟZIMW ������ ��	 �	 ���	 ���	 ��	

:EVINS 6IZIRHE�HI�KȎW�+04 ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	
%PMQIRXEȔȐS 7EGSPȐS�HI�JVYXEW ������ ��	 ��	 ���	 ���	 ���	
7IVZMȔSW 7EPȡIW�HI�FIPI^E ������� ��	 ��	 ���	 ���	 ����	

7IVZMȔSW 7IVZMȔSW�HI
GSRWXVYȔȐS ������� ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

7IVZMȔSW 7IVZMȔSW�HI
GSRXEFMPMHEHI ������� ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

7IVZMȔSW
7IVZMȔSW�HI
IRKIRLEVME�I
EVUYMXIXYVE

������� ��	 �	 ���	 ���	 ���	

7IVZMȔSW 7IVZMȔSW�HI
XIGRSPSKME ������� ��	 �	 ����	 ���	 ���	

7IVZMȔSW 7IVZMȔSW�HSQȖWXMGSW ����� ��	 ��	 ���	 ���	 �����	
7IVZMȔSW 7IVZMȔSW�NYVȚHMGSW ������ ��	 �	 ���	 ���	 ���	
%PMQIRXEȔȐS 7YTIVQIVGEHSW ������ ��	 �	 ���	 ��	 ��	

7IVZMȔSW 8VERWTSVXEHSVE�HI
GEVKEW ������� ��	 ��	 ���	 ���	 ���	

*SRXI��3�%YXSV������

%W XVȗW GPEWWMƻGEȔȡIW QEMW TSTYPEVIW WȐS ƈ0SNEW HI 6SYTEWƉ� ƈ7IVZMȔSW HI

GSRWXVYȔȐSƉ I ƈ1MRMQIVGEHSW� QIVGIEVMEW I EVQE^ȖRWƉ� GSRXIRHS QEMW HI �������

EXMZMHEHIW EXMZEW GEHE YQE� % *MKYVEǫ�� QSWXVE E VITVIWIRXEXMZMHEHI HSW TVMRGMTEMW

WIKQIRXSW� %W XVȗW QEMW IWTIGȚƻGEW WȐS ƈ0SNEW HI GSRZIRMȗRGMEƉ� ƈ4WMGȟPSKSWƉ I

ƈ'EVXȟVMSWƉ��GSQ�QIRSW�HI��������EXMZMHEHIW�EXMZEW�IQ�GEHE�GEXIKSVME�

��



*MKYVEǫ�� ��7IKQIRXSW�GPEWWMƻGEHSW�GSQ�QEMSV�UYERXMHEHI�HI�EXMZMHEHIW

*SRXI��3�%YXSV������ �

'PEWWMƻGEȔȡIW GSQ QIRSW EXMZMHEHIW EXMZEW WSFVI XSXEP �MRJIVMSV E ��	

MRHMGEQ WIXSVIW GSQ QEMSV VSXEXMZMHEHI HI IWXEFIPIGMQIRXSW� GSQS ȟXMGEW� PMZVEVMEW�

WYTIVQIVGEHSW� PERGLSRIXIW I EȔSYKYIW� )RUYERXS SW WIXSVIW GSQ QEMSV XE\E HI

EXMZMHEHIW EXMZEW WSFVI S XSXEP �WYTIVMSV E ��	 MRHMGEQ QEMSV IWXEFMPMHEHI RSW

IWXEFIPIGMQIRXSW��GSQS�GSRWYPXȟVMSW�QȖHMGSW��EHQMRMWXVEȔȐS�TȤFPMGE�I�GEVXȟVMSW�

1MGVSIQTVIIRHIHSVIW WȐS QENSVMXȎVMSW IQ WIVZMȔSW HSQȖWXMGSW� HIPMZIVMIW�

GEFIPIMVIMVSW I WEPȡIW HI FIPI^E� XSHSW GSQ VITVIWIRXEXMZMHEHI QEMSV HI ��	 TEVE E

GEXIKSVME 1)-� 3YXVSW WIKQIRXSW TSWWYIQ E MRI\MWXȗRGME HI QMGVSIQTVIIRHIHSVIW�

GSQS�GSRWYPXȟVMSW�QȖHMGSW��HIRXMWXEW��TSWXSW�HI�GSQFYWXȚZIP�I�FERGSW�

3 GVIWGMQIRXS HEW EXMZMHEHIW RE HȖGEHE HI ���� QSWXVE E XIGRSPSKME GSQS

HIWXEUYI� GSQ EPXS GVIWGMQIRXS HI WIVZMȔSW HI XIGRSPSKME� PSNEW HI MRJSVQȎXMGE I

QERYXIRȔȐS HI GSQTYXEHSVIW� % HȖGEHE HI ���� XVSY\I UYEXVS HSW GMRGS QEMSVIW

GVIWGMQIRXSW IQ WEȤHI I GYMHEHSW TIWWSEMW� IQ EGEHIQMEW� HIRXMWXEW� TWMGȟPSKSW I

ƻWMSXIVETME� % HȖGEHE HI ���� ETVIWIRXE GVIWGMQIRXS RSW QMGVSIQTVIIRHIHSVIW� RE

JSVQEPM^EȔȐS�HI�WIVZMȔSW�HSQȖWXMGSW��HIPMZIVMIW��GEFIPIMVIMVSW�I�WEPȡIW�HI�FIPI^E�

��



������36+%2->%ǹǵ3�()�'-(%()7

%W GMHEHIW JSVEQ SFXMHEW E TEVXMV HS 'IRWS -&+) ����� GSRXIRHS WYE

TSTYPEȔȐS I TSPȚKSRSW KISKVȎƻGSW� 3 XIVVMXȟVMS FVEWMPIMVS GSRXE GSQ ����� GMHEHIW�

EKVYTEHEW IQ ��� QIWSVVIKMȡIW� ��� QMGVSVVIKMȡIW I � VIKMȡIW FVEWMPIMVEW� 4SHI�WI

EWWMQ� GSQS RSW XVEFEPLSW HI &IXXIRGSYVX ����� I 1IMVIPPIW ������ WIKQIRXEV EW

0IMW HI )WGEPE IQ GMHEHIW TSV GSVXIW HI LEFMXERXIW QȚRMQSW SY HIRWMHEHI QȚRMQE�

EKVYTEQIRXS�IQ�KVERYPEVMHEHIW�I�VIKMȡIW�HMWXMRXEW�RS�XIVVMXȟVMS�FVEWMPIMVS�

-RGSVTSVEQ�WI EW TSTYPEȔȡIW HS 'IRWS HI ����� ����� I IWXMQEXMZEW

TSTYPEGMSREMW IQ ����� %WWMQ WI GSQTEXMFMPM^E S GSQTSRIRXI XIQTSVEP HE

TSTYPEȔȐS GSQ EW EXMZMHEHIW� %W EXMZMHEHIW XEQFȖQ TSWWYIQ WȖVMI LMWXȟVMGE HI

EFIVXYVE I JIGLEQIRXS� 'SQFMRERHS EQFEW EW WȖVMIW XIQTSVEMW� EHMGMSREPQIRXI

TSHI�WI�EREPMWEV�SW�I\TSIRXIW�REW�HȖGEHEW�TEWWEHEW�

������+6%290%6-(%()7�)74%'-%-7

%W 0IMW HI )WGEPE EWWSGMEQ YRMHEHIW XIVVMXSVMEMW GSQ WYE VIWTIGXMZE

TSTYPEȔȐS I EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW� 7IRHS EWWMQ� Ȗ RIGIWWȎVMS IWGSPLIV YQE

KVERYPEVMHEHI TEVE ERȎPMWI� % QIRSV YRMHEHI EQSWXVEP GSRWMWXI REW GMHEHIW� UYI

TSHIQ WIV EKVYTEHEW IQ QMGVSVVIKMȡIW I QIWSVVIKMȡIW� % ƻKYVEǫ�� QSWXVE E

HMWXVMFYMȔȐS�HI�TSTYPEȔȐS�I�HI�HIRWMHEHI�RSW�IPIQIRXSW�HIWXIW�XVȗW�GSRNYRXSW�

% EQTPMXYHI HI TSTYPEȔȡIW HEW GMHEHIW TEWWE TSV GMRGS SVHIRW HI KVERHI^E

�IRXVI ��� I ���������� LEFMXERXIW� IRUYERXS TIVQERIGI QEMW YRMJSVQI RSW

EKVYTEQIRXSW VIKMSREMW� % HIRWMHEHI TSTYPEGMSREP �LEF�OQ� QSWXVE HMWXVMFYMȔȡIW

WIQIPLERXIW IQ XSHSW SW KVYTSW� 8SHEW EW HMWXVMFYMȔȡIW HI LEFMXERXIW I HIRWMHEHI

ETVIWIRXEQ YQE GEYHE PSRKE� % KVERYPEVMHEHI HI GMHEHI EHMGMSREPQIRXI TSWWMFMPMXE

IWXEFIPIGIV GSVXIW QȚRMQSW TEVE HIXIVQMREHSW ZEPSVIW HI TSTYPEȔȐS SY HIRWMHEHI

�LEFMXERXIW�TSV�UYMPȠQIXVS�UYEHVEHS�HI�QSHS�E�VIHY^MV�IZIRXYEMW�ZMIWIW�EQSWXVEMW�

��



*MKYVEǫ�� ��(MWXVMFYMȔȐS�HI�TSTYPEȔȐS�I�HIRWMHEHI REW
GMHEHIW��QMGVSVVIKMȡIW�I�QIWSVVIKMȡIW�FVEWMPIMVEW

*SRXI��3�%YXSV������

% GSRZIVKȗRGME HS I\TSIRXI HI IWGEPE ¼ TEVE EXMZMHEHIW EXMZEW REW GMHEHIW

EYQIRXE HI EGSVHS GSQ GSVXIW QȚRMQSW GSRWMHIVEHSW HI TSTYPEȔȐS I HIRWMHEHI�

WSFVIXYHS REW VIKMȡIW 7YHIWXI� 'IRXVS�3IWXI I 7YP� GSRJSVQI QSWXVE E ƻKYVEǫ��� %W

VIKMȡIW 2SVXI I 2SVHIWXI MRMGMEQ GSQ I\TSIRXIW QEMSVIW I XIRHIQ E RSVQEPM^EV S

QIWQS GSQ S EYQIRXS HSW GSVXIW IQ GMHEHIW QIRSVIW� -WWS TSHI VITVIWIRXEV YQ

HIWZMS ES GSQTSVXEQIRXS IWTIVEHS� TSWWMZIPQIRXI GSQ QEMSV MRJSVQEPMHEHI REW

EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW HI GMHEHIW QIRSVIW� % VIKMȐS 7YHIWXI Ȗ E QEMW GSRWMWXIRXI

RSW�HEHSW��ETVIWIRXERHS�FEM\SW�HIWZMSW�MRHITIRHIRXIQIRXI�HI�GSVXIW�RE�EQSWXVE�

7IPIGMSREQSW WIMW GSRNYRXSW HI YRMHEHIW XIVVMXSVMEMW TEVE ERȎPMWI HS I\TSIRXI

HI IWGEPE� GSRWMHIVERHS HMJIVIRXIW KVERYPEVMHEHIW I GSVXIW� % XEFIPEǫ� GEVEGXIVM^E

GEHE GSRNYRXS GSQ WYE UYERXMHEHI HI IPIQIRXSW� WYE VITVIWIRXEXMZMHEHI WSFVI S

XSXEP��UYERHS�GSVXEHSW�I�WIYW�MRXIVZEPSW�HI�TSTYPEȔȐS�I�HIRWMHEHI�

��



*MKYVEǫ�� ��)\TSIRXI�HI�IWGEPE ¼ TEVE�EXMZMHEHIW�EXMZEW GSQ�GSVXIW�HI

TSTYPEȔȐS�I�HIRWMHEHI��WIKQIRXEHS�TSV�VIKMȐS�HS�&VEWMP

*SRXI��3�%YXSV������

8EFIPEǫ� ��'SRNYRXSW�TEVE�ERȎPMWI�HS�I\TSIRXI�HI�IWGEPE

� +VERYPEVMHEHI 'SVXI 9RMHEHIW
4STYPEȔȐS�?LEFA

(IRWMHEHI
?LEF�OQ�A

1EMSV 1IRSV 1EMSV 1IRSV

�

'MHEHI

'SQTPIXS ����� ���������� ��� ������ ����

� H"�� ��������	 ! ���� ! �����

� H"�� ��������	 ! ���� ! �����

� L"������ ��������	 ! ������ ! ����

� 1MGVSVVIKMȐS 'SQTPIXS ��� ���������� ������ ����� ����

� 1IWSVVIKMȐS 'SQTPIXS ��� ���������� ������ ����� ����

*SRXI��3�%YXSV������

��



3W I\TSIRXIW HI IWGEPE JSVEQ GEPGYPEHSW MRHMZMHYEPQIRXI IQ GEHE GSRNYRXS�

REW �� GEXIKSVMEW HI EXMZMHEHIW I RE WSQE HI EXMZMHEHIW EXMZEW� )RUYERXS EPKYQEW

EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW QERXȗQ WIY I\TSIRXI VSFYWXS RSW HMJIVIRXIW GSRNYRXSW�

SYXVEW�WMWXIQEXMGEQIRXI�EYQIRXEQ�S�I\TSIRXI�GSQ�KVERYPEVMHEHIW�QEMSVIW�

% *MKYVEǫ�� HIWXEGE I\TSIRXIW WIPIGMSREHSW IRXVI EW KVERYPEVMHEHIW� %W �E

%XMZMHEHIW EXMZEW QERXȖQ S I\TSIRXI PMKIMVEQIRXI WYTIVPMRIEV TEVE XSHEW EW

KVERYPEVMHEHIW� %XMZMHEHIW GSQS �F 1MRMQIVGEHSW� �G 1EXIVMEMW HI 'SRWXVYȔȐS I �H

4SWXSW HI 'SQFYWXȚZIP ETVIWIRXEQ TIUYIREW SWGMPEȔȡIW IRXVI KVERYPEVMHEHIW�

%XMZMHEHIW GSQS �I *PSVMGYPXYVEW� �J 'SVVIXEKIQ HI 7IKYVSW I �K 7IVZMȔSW

(SQȖWXMGSW EYQIRXEQ S I\TSIRXI I MRZIVXIQ S VIKMQI HI IWGEPSREQIRXS RS

EYQIRXS�HE�KVERYPEVMHEHI�

%WWMQ� GMHEHIW QIRSVIW GSRGIRXVEVMEQ MRHMZMHYEPQIRXI QEMW EXMZMHEHIW�

IRXVIXERXS REW VIKMȡIW EKVIKEHEW� EUYIPEW QEMSVIW GSRGIRXVEVMEQ QEMW EXMZMHEHIW�

3W HEHSW HIWXEW EXMZMHEHIW GSQ I\TSIRXIW QIRSW VSFYWXSW WȐS QEMW IWTEVWSW I E

LMTȟXIWI QEMW TVSZȎZIP HIWXI GSQTSVXEQIRXS Ȗ E SGSVVȗRGME HIWXEW EXMZMHEHIW IQ

QEMSV JVIUYȗRGME REW GMHEHIW QIRSVIW UYI MRXIVEKIQ GSQ VIKMȡIW ZM^MRLEW QEMSVIW�

4SWXIVMSVQIRXI�TSHIQSW�HMPYMV�IWXI�IJIMXS�RE�IWGSPLE�HE�KVERYPEVMHEHI�

*MKYVEǫ�� ��)\TSIRXI�HI�IWGEPE ¼ TEVE�GEXIKSVMEW�HI EXMZMHEHIW�

WIKQIRXEHS�TSV�HMJIVIRXIW�KVERYPEVMHEHIW

*SRXI��3�%YXSV������

��



% XEFIPEǫ� QSWXVE SW I\TSIRXIW HI IWGEPE QȖHMSW GEPGYPEHSW IQ GEHE KVYTS�
MRHMGERHS�WIYW�PMQMXIW�WYTIVMSVIW�I�MRJIVMSVIW��HIWZMSW�I�S�ENYWXI�HI�6s�

8EFIPEǫ� ��)\TSIRXI�HI�IWGEPE�TSV�KVERYPEVMHEHI

� +VERYPEVMHEHI %QSWXVEW )\TSIRXI 0S[IV 9TTIV (IWZMS 6s
� 'MHEHI ���� ���� ���� ���� r����� ����
� 'MHEHI�H"�� ���� ���� ���� ���� r����� ����

� 'MHEHI�H"�� ���� ���� ���� ��� r����� ����

� 'MHEHI�L"������ ���� ���� ���� ���� r����� ����

� 1MGVSVVIKMȐS ��� ���� ���� ���� r����� ����

� 1IWSVVIKMȐS ��� ���� ���� ��� r����� ����

*SRXI��3�%YXSV������

)QFSVE SW QIPLSVIW ENYWXIW EGSRXIȔEQ IQ EQSWXVEW QIRSVIW� GSQS S GSVXI
HI GMHEHIW IQ HIRWMHEHIW QEMSVIW HI �� LEF�OQ� I E QIWSVVIKMȐS� EQFEW
MRXVSHY^IQ ZMIWIW HI SFWIVZEȔȐS TEVGMEP HE EQSWXVE �ETIREW ��	 IQ GMHEHIW H"��
SY KVERHIW EKVIKEȔȡIW ���� QIWSVVIKMȡIW� 4SV SYXVS PEHS� S GSRNYRXS GSQTPIXS HI
GMHEHIW TSHI ETVIWIRXEV HMZIVKȗRGME� GSQS E MRJSVQEPMHEHI IQ GMHEHIW QIRSVIW I
HIWMKYEPHEHI�IRXVI�GMHEHIW�MWSPEHEW�SY�MRXIKVEHEW�E�WMWXIQEW�YVFERSW�EHNEGIRXIW�

% QMGVSVVIKMȐS QSWXVE YQ QIMS XIVQS IRXVI IWXEW VIEPMHEHIW I YQE YRMHEHI
QEMW TVȟ\MQE HEW MRXIVEȔȡIW IRXVI SW LEFMXERXIW� UYI SVMKMREQ EW 0IMW HI )WGEPE�
7IKYRHS S -&+) ������ E HMZMWȐS GSRWMHIVE QYRMGȚTMSW PMQȚXVSJIW GSQ SVKERM^EȔȐS
IWTEGMEP GSQYQ� 3 KVYTS ETVIWIRXE S ENYWXI QȖHMS EGMQE HEW GMHEHIW MWSPEHEW
�6s!���� I TIVQERIGI GEVEGXIVȚWXMGS� GSQ HIWZMS QIRSV UYI E QIWSVVIKMȐS �r�����
EFVERKIRHS�XSHS�S�XIVVMXȟVMS�IQ�����QMGVSVVIKMȡIW�HI�WMWXIQEW�YVFERSW�GSQYRW�

%WWMQ� EHSXEQSW S GSRNYRXS HI QMGVSVVIKMȡIW GSQS HIƻRMȔȐS HI GMHEHI TEVE
E ETPMGEȔȐS HEW EW 0IMW HI )WGEPE RS &VEWMP� -RZIWXMKEȔȡIW WSFVI )WGEPEW IQ SYXVSW
TEȚWIW EHSXEQ E HIƻRMȔȐS IUYMZEPIRXI HI VIKMȡIW YVFEREW� GSQS EW QIXVSTSPMXER
WXEXMWXMGEP EVIEW �17% RSW )WXEHSW 9RMHSW� PEVKIV YVFER ^SRIW �09>W RE 9RMȐS
)YVSTȖME I YVFER EHQMRMWXVEXMZI YRMXW �9%9W RE 'LMRE� 7IKYRHS &IXXIRGSYVX ������
VIKMȡIW YVFEREW XIRHIQ E VIHY^MV PMQMXIW TSPȚXMGSW I KISKVȎƻGSW EVFMXVȎVMSW� TSV WI
XVEXEVIQ HI RȤGPISW YVFERSW SRHI YQE JVEȔȐS GSRWMHIVȎZIP HE TSTYPEȔȐS XVEFEPLE I
MRXIVEKI�HIRXVS�HI�WYEW�JVSRXIMVEW�

��



������)<43)28)7�()�)7'%0%�4%6%�7)+1)2837

'EPGYPSY�WI S I\TSIRXI HI IWGEPE TEVE SW WIKQIRXSW GPEWWMƻGEHSW TSV QIMS

HE VIKVIWWȐS IRXVI SW PSKEVMXQSW HE TSTYPEȔȐS I HEW EXMZMHEHIW HE GEXIKSVME�

%HMGMSREPQIRXI� SW QIWQSW JSVEQ GEPGYPEHSW GSQ YQ IWXMQEHSV HI QE\MQYQ

PMOIPMLSSH� SRHI SW �� I\TSIRXIW WI QERXMZIVEQ HIRXVS HS MRXIVZEPS HI GSRƻERȔE� %

ƻKYVEǫ�� QSWXVE SW I\TSIRXIW HI IWGEPE� WIYW MRXIVZEPSW HI GSRƻERȔE I YQE

GPEWWMƻGEȔȐS HE GEXIKSVME QEGVS HS WIXSV �TSV I\IQTPS� EPMQIRXEȔȐS� IHYGEȔȐS I

WEȤHI��3W�VIWYPXEHSW�IWXȐS�HI�EGSVHS�GSQ�SW�VIKMQIW�IWTIVEHSW�TIPE�PMXIVEXYVE�

%W EXMZMHEHIW GSQ � ���� IWXȐS JSVXIQIRXI EWWSGMEHEW GSQ E MRJVEIWXVYXYVE

YVFERE� IRXVI IPIW ȟVKȐSW TȤFPMGSW �EHQMRMWXVEȔȐS TȤFPMGE I GEVXȟVMSW� GSQȖVGMSW HI

EPMQIRXSW I IRIVKME �QIVGEHSW� TSWXSW HI GSQFYWXȚZIP I VIZIRHE HI KȎW I WIVZMȔSW

QEMW IWWIRGMEMW �GEWEW PSXȖVMGEW� FERGSW� JEVQȎGMEW� 3 I\TSIRXI MRHMGE UYI IWXEW

EXMZMHEHIW IWXȐS TVSTSVGMSREPQIRXI QEMW GSRGIRXVEHEW IQ GMHEHIW QIRSVIW� WIRHS

VIPEXMZEQIRXI�WYTVMQMHEW�RE�QIHMHE�IQ�UYI�E�TSTYPEȔȐS�HE�GMHEHI�GVIWGI�

%W EXMZMHEHIW GSQ � ! ����Ƴ����� PMKIMVEQIRXI EGMQE HS IWGEPSREQIRXS

PMRIEV� ETVS\MQEQ�WI HE JEM\E HI GSRWYQS I RIGIWWMHEHIW LYQEREW� %WWSGMEQ�WI

WSFVIXYHS E EPMQIRXEȔȐS I ZEVINS� % EPMQIRXEȔȐS GSQTVIIRHI GSQTVE HI EPMQIRXSW

�TEHEVME� EȔSYKYIW I TIM\EVMEW I JSVE HI GEWE �FEVIW� VIWXEYVERXIW� PERGLSRIXIW� 3

ZEVINS MRGSVTSVE SW QEMW HMZIVWSW TVSHYXSW �FIFMHEW� GSRZIRMȗRGME� GEWE� QEXIVMEMW

HI GSRWXVYȔȐS� VSYTEW� GEPȔEHSW� TETIPEVMEW� FVMRUYIHSW� ƼSVMGYPXYVEW I ȟXMGEW� 3

KVYTS EMRHE GSRXȖQ IHYGEȔȐS �IRWMRS JYRHEQIRXEP� QȖHMS I EYXSIWGSPE I WIVZMȔSW

TSRXYEMW �TIX WLST I SƻGMREW HI ZIȚGYPSW� )WXEW EXMZMHEHIW WȐS WYTIV�PMRIEVIW I

GVIWGIQ�IQ�TVSTSVȔȐS�PMKIMVEQIRXI�QEMW�VȎTMHE�UYI�E�TSTYPEȔȐS�HE�GMHEHI�

��



*MKYVEǫ�� ��)WGEPSREQIRXS�HSW�WIKQIRXSW�HI�%XMZMHEHIW )GSRȠQMGEW

7YF�PMRIEVIW�� ����-RJVEIWXVYXYVE�YVFERE

7YTIV�PMRIEVIW���Ƴ����������%PMQIRXEȔȐS�I�:EVINS

��



7YTIV�PMRIEVIW���"��������7IVZMȔSW�I�EXMZMHEHIW�IWTIGMEPM^EHEW

*SRXI��3�%YXSV������

%W EXMZMHEHIW GSQ � " ���� IWXȐS RE JEM\E TSXIRGMEPM^EHE TIPEW XVSGEW

WSGMSIGSRȠQMGEW �MRJSVQEȔȐS� MRSZEȔȐS� VMUYI^E I GSRGIRXVEQ IWTIGMEPQIRXI SW

WIVZMȔSW I EXMZMHEHIW IWTIGMEPM^EHEW� )RXVI IPEW EW EXMZMHEHIW HI WEȤHI I GYMHEHSW

TIWWSEMW �TWMGȟPSKSW� EGEHIQMEW� ƻWMSXIVETME� GEFIPIMVIMVSW� HIRXMWXEW� GSRWYPXȟVMSW

QȖHMGSW I WEPȡIW HI FIPI^E� WIVZMȔSW HMZIVWSW �GSRWXVYȔȐS� XVERWTSVXIW� KVȎƻGEW�

HSQȖWXMGSW I PEZERHIVMEW� ZMEKIRW� GSVVIXEKIQ� MRJSVQȎXMGE� ZEVINSW IWTIGMEPM^EHSW

�MRJSVQȎXMGE� NSEPLIVMEW� FSQFSRMIVIW� PMZVEVMEW� EYXSQȟZIMW� IHYGEȔȐS IWTIGȚƻGE

�MRJERXMP� MHMSQEW� IWTIGMEPM^EHS I WIVZMȔSW IWTIGMEPM^EHSW �IRKIRLEVME I EVUYMXIXYVE�

GSRXEFMPMHEHI� NYVȚHMGSW� TYFPMGMHEHI� XIGRSPSKME� )WWEW EXMZMHEHIW WYTIV�PMRIEVIW

��



GSQ � " ���� TSWWYIQ YQ GVIWGMQIRXS QEMW EGIPIVEHS UYI E TSTYPEȔȐS I

IRGSRXVEQ�WI�TVSTSVGMSREPQIRXI�QEMW�EFYRHERXIW�REW�GMHEHIW�QEMSVIW�

3 QEMSV I\TSIRXI HI IWGEPE IWXȎ IQ ƈ7IVZMȔSW HI 8IGRSPSKMEƉ GSQ �!�����

)WXE GEXIKSVME GSQTVIIRHI EXMZMHEHIW GSQS HIWIRZSPZMQIRXS I WYTSVXI XȖGRMGS HI

WMWXIQEW �[IF HIWMKR� WSF IRGSQIRHE� PMGIRGMEHSW I GSRWYPXSVME IQ XIGRSPSKME HI

MRJSVQEȔȐS� EPXEQIRXI HITIRHIRXI HI MRJSVQEȔȐS I MRSZEȔȐS I GSRGIRXVEHE IQ

KVERHIW GMHEHIW� )Q HIWXEUYI EMRHE ETEVIGI GSVVIXEKIQ HI MQȟZIMW I WIKYVSW GSQ

�!����Ƴ����� UYI XEQFȖQ EKVIKEQ ZEPSV IQ GMHEHIW QEMSVIW� GSQ S EYQIRXS HI

MRXIVEȔȐS�IRXVI�TIWWSEW�I�GSRWIUYIRXI�HIQERHE�TSV�WIVZMȔSW�HI�GSVVIXEKIQ�

3 I\TSIRXI HI IWGEPE EYQIRXE GSRJSVQI S RȚZIP HI IWTIGMEPM^EȔȐS HEW

EXMZMHEHIW� 3 ZEVINS ETVIWIRXE SW QIRSVIW I\TSIRXIW IQ GEXIKSVMEW QEMW GSQYRW

REW GMHEHIW GSQS GSQFYWXȚZIMW ��!����� KȎW ��!���� I FIFMHEW ��!����� 3W

QEMSVIW I\TSIRXIW ETEVIGIQ IQ TVSHYXSW QEMW IWTIGMEPM^EHSW GSQS NSEPLIVMEW

��!����� FSQFSRMIVIW ��!����� PMZVEVMEW ��!���� I EYXSQȟZIMW ��!����� 3W WIVZMȔSW

QSWXVEQ QIRSVIW I\TSIRXIW IRXVI LSXȖMW I EPFIVKYIW ��!���������� FERGSW

��!����� IRUYERXS I\TSIRXIW QEMSVIW IQ EKȗRGMEW HI ZMEKIQ ��!���� QERYXIRȔȐS

HI�GSQTYXEHSVIW���!�����I�GSVVIXEKIQ�HI�MQȟZIMW�I�WIKYVSW���!����������

8SHEW EW HIQEMW GEXIKSVMEW TSWWYIQ EPKYQ GSQTSVXEQIRXS HI

IWTIGMEPM^EȔȐS GVIWGIRXI GSQ S I\TSIRXI� VIZIPERHS YQE XVENIXȟVME HI

HIWIRZSPZMQIRXS REW GMHEHIW� 7EȤHI MRMGME IQ JEVQȎGMEW ��!���� I GSRXMRYE EXȖ

HIRXMWXEW ��!���� I QȖHMGSW ��!����� %PMQIRXEȔȐS MRMGME RE GSQTVE HI EPMQIRXSW

IQ QMRMQIVGEHSW I WYTIVQIVGEHSW ��!��������� I WIKYI E XIRHȗRGME TEVE

EPMQIRXEȔȐS JSVE HI GEWE IQ VIWXEYVERXIW ��!���� I PERGLSRIXIW ��!�����

)HYGEȔȐS MRMGME IQ EYXSIWGSPE ��!���� I IRWMRS JYRHEQIRXEP I QȖHMS ��!����

WIKYMRHS EXȖ MHMSQEW ��!���� I IWTIGMEPM^EHSW �TVSƻWWMSREMW� QȤWMGE� MRJSVQȎXMGE�

GSRGYVWSW� IWTSVXI IXG ��!����� )RXVI SW WIVZMȔSW� EUYIPIW IWTIGMEPM^EHSW

TVIWXEHSW TSV TVSƻWWMSREMW GSQ IRWMRS WYTIVMSV TSWWYIQ SW I\TSIRXIW HI IWGEPE

QEMW IPIZEHSW� GSQS GSRXEFMPMHEHI ��!����� IRKIRLEVME I EVUYMXIXYVE ��!�����

NYVȚHMGSW���!������TYFPMGMHEHI���!�����I�XIGRSPSKME���!�����

��



3FWIVZEQ�WI I\TSIRXIW I\GITGMSREPQIRXI EPXSW IQ EPKYQEW GEXIKSVMEW

VIPEXMZEQIRXI QEMW GSQYRW REW GMHEHIW� GSQS GEFIPIMVIMVSW ��!����� WEPȡIW HI

FIPI^E ��!���� I HIPMZIVMIW ��!����� )WWEW XVȗW GEXIKSVMEW TSWWYIQ IQ GSQYQ EW

QEMSVIW GSRGIRXVEȔȡIW HI 1)-� GSQ QEMW HI ��	 HI WYEW EXMZMHEHIW VIKMWXVEHEW

GSQS QMGVSIQTVIIRHIHSV MRHMZMHYEP� )WWE REXYVI^E NYVȚHMGE TSHI TSWWYMV ZMIWIW HI

QEMSV�HMWWIQMREȔȐS�IQ�GMHEHIW�QEMSVIW��IQ�GSRWIUYȗRGME�IPIZERHS�WIY�I\TSIRXI�

������59%28-(%()�)�)7'%032%1)283

4SHIQ�WI GPEWWMƻGEV EPKYRW WIKQIRXSW HI EXMZMHEHIW IQ VIPEȔȐS ȍ WYE

EFYRHȏRGME REW GMHEHIW �r������� EXMZMHEHIW EXMZEW I I\TSIRXI HI IWGEPE ��r�����

VIZIPERHS�KVYTSW�HI�EXMZMHEHIW��GSRJSVQI�MPYWXVE�E *MKYVEǫ���

Ɣ )WWIRGMEMW � 7IKQIRXSW GSQ EXMZMHEHIW IWGEWWEW I HI QIRSV I\TSIRXI�

'SRWMWXIQ IQ RIGIWWMHEHIW JVIUYIRXIW I RE FEWI JYRGMSREP HS WMWXIQE

YVFERS� )WXEW EXMZMHEHIW WȐS MQTVIWGMRHȚZIMW QIWQS REW TIUYIREW GMHEHIW I

WEXYVEQ VETMHEQIRXI GSQ E GSFIVXYVE HI WIYW WIVZMȔSW� 'SQS I\IQTPSW� E

EHQMRMWXVEȔȐS�TȤFPMGE��TSWXSW�HI�GSQFYWXȚZIP��FERGSW�I�GEWEW�PSXȖVMGEW�

Ɣ 3RMTVIWIRXIW � 7IKQIRXSW GSQ EXMZMHEHIW EFYRHERXIW HI QIRSV I\TSIRXI�

7YE HIQERHE Ȗ VIGSVVIRXI I SGSVVIQ QEWWMZEQIRXI IQ XSHEW EW GMHEHIW�

)\IQTPSW WSFVIXYHS HEW RIGIWWMHEHIW HI EPMQIRXEȔȐS �QMRMQIVGEHSW�

PERGLSRIXIW��FEVIW��TEHEVMEW��ZIWXYȎVMS��PSNEW�HI�VSYTEW�I�WEȤHI��JEVQȎGMEW�

Ɣ 1IXVSTSPMXEREW � 7IKQIRXSW EFYRHERXIW I QEMSV I\TSIRXI� 3 GSRLIGMQIRXS

TSXIRGMEPM^E IWXEW EXMZMHEHIW UYI EXVEIQ GSRWYQMHSVIW I GSRGIRXVEQ�WI IQ

QEMSV TVSTSVȔȐS RSW KVERHIW GIRXVSW� )\IQTPS HI WIVZMȔSW HI XIGRSPSKME�

IRWMRS�IWTIGMEPM^EHS�I�GSRWYPXȟVMSW�QȖHMGSW�

Ɣ )WTIGMEPM^EHEW � 7IKQIRXSW IWGEWWSW I HI QEMSV I\TSIRXI� %XIRHIQ

RIGIWWMHEHIW IWTIGȚƻGEW I QIVGEHSW QEMW VIWXVMXSW� (IWIRZSPZIQ�WI GSQ

QEMSV TVSTSVȔȐS RSW GIRXVSW YVFERSW� )\IQTPSW HSW WIVZMȔSW NYVȚHMGSW�

VIZIRHE�HI�EYXSQȟZIMW�I�PMZVEVMEW�

��



*MKYVEǫ�� ��5YEHVERXIW�HI�EXMZMHEHIW�TSV�EFYRHȏRGME I�I\TSIRXI�HI�IWGEPE

*SRXI��3�%YXSV������

��
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3W I\TSIRXIW HI IWGEPE TEVE SW WIKQIRXSW HI EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW

IZSPYIQ HI QERIMVE HMWXMRXE ES PSRKS HEW HȖGEHEW� %REPMWEVEQ�WI EW EXMZMHEHIW

EXMZEW LMWXSVMGEQIRXI GSQ E TSTYPEȔȐS HI ����� ����� ���� I ����� % XEFIPEǫ�

QSWXVE SW GVMXȖVMSW TEVE GSRWMHIVEV SW I\TSIRXIW IQ GEHE VIKMQI HI GVIWGMQIRXS� E

UYERXMHEHI I WIKQIRXSW TVIWIRXIW REUYIPE GEXIKSVME� % ƻKYVEǫ�� MPYWXVE E IZSPYȔȐS

HS�I\TSIRXI�HI�IWGEPE�HI�WIKQIRXSW�WIPIGMSREHSW�IQ�VIKMQIW�HMWXMRXSW�

*MKYVEǫ�� ��)ZSPYȔȐS�HI�I\TSIRXIW�HI�IWGEPE�WIPIGMSREHSW IQ�HMZIVWSW�VIKMQIW

*SRXI��3�%YXSV������

3 I\TSIRXI HI IWGEPE GSRWXERXI ETEVIGI IQ GIVGE HI QIXEHI ���	 HSW

WIKQIRXSW� SWGMPERHS IQ r���� WSFVI E QȖHME ES PSRKS HEW UYEXVS HȖGEHEW� %

I\GIȔȐS HI ���� QSWXVE YQ GEHEWXVS HI EXMZMHEHIW QIRSW GSRWMWXIRXI� 4SWWYMV S

I\TSIRXI GSRWXERXI WMKRMƻGE YQE VIPEȔȐS VSFYWXE HS VIKMQI HI IWGEPSREQIRXS�

GETE^�HI�EXVEZIWWEV�EW�HȖGEHEW�QERXIRHS�S�QIWQS�GSQTSVXEQIRXS�

3 GVIWGMQIRXS HS I\TSIRXI HI IWGEPE EGSRXIGI IQ ��	 HSW WIKQIRXSW�

GSQS IWGSPEW� VIWXEYVERXIW I TIX WLSTW� 3Y WINE� IWXEW EXMZMHEHIW TEWWEVEQ E WI

GSRGIRXVEV IQ QEMSV TVSTSVȔȐS REW GMHEHIW QEMSVIW ES PSRKS HS XIQTS� 4SHI WI

EWWSGMEV�XEQFȖQ�GSQ�LȎFMXSW�HI�GSRWYQS�I�JSVQEPM^EȔȐS�HI�EXMZMHEHIW�

��



)RUYERXS S HIGVIWGMQIRXS WI QSWXVE IQ ��	 HSW WIKQIRXSW� GSQS

EȔSYKYIW� QMRMQIVGEHSW I EHQMRMWXVEȔȐS TȤFPMGE� )WXEW EXMZMHEHIW TEWWEQ E WI

GSRGIRXVEV QEMW IQ GMHEHIW QIRSVIW� 4SWWMZIPQIRXI TSV IJIMXSW HE TSTYPEVM^EȔȐS

HI EPKYRW TVSHYXSW I WIVZMȔSW� GVIWGMQIRXS HEW GMHEHI I S QIRSV WYVKMQIRXS HIWXEW

EXMZMHEHIW�REW�GMHEHIW�QEMSVIW�

8EFIPEǫ� ��)ZSPYȔȐS�HS�I\TSIRXI�HI�IWGEPE�ES�PSRKS HEW�HȖGEHEW

*IRȠQIRS 6IKMQI � 	 'VMXȖVMS %XMZMHEHIW

3W�I\TSIRXIW
WIKYIQ�E
XIRHȗRGME�UYI
TSWWYMEQ�
IWGEPEW�ƻGEQ
MREPXIVEHEW
���	

'SRWXERXI
XSHS�S�TIVȚSHS
���������

�� ��	

��I\TSIRXIW�������
����������������
ƻGEVEQ�IQ�r�����
WSFVI�E�QȖHME

)WGSPE JYRHEQIRXEP I QȖHMS� MRJERXMP�
*EVQȎGMEW� 0ERGLSRIXIW� 8VERWTSVXEHSVE�
6IWXEYVERXIW� +ȎW +04� GSRWXVYȔȐS�
,SXȖMW� 0MZVEVMEW� ȄXMGEW� &ERGSW� &IFMHEW�
'EVXȟVMSW� 'SVVIXEKIQ HI MQȟZIMW�
%KȗRGMEW�HI�:MEKIQ�

'SRWXERXI
���������
�HIWGSRWMHIVE
ERXMKS

�� �����	

��I\TSIRXIW�������
����������
ƻGEVEQ�IQ�r�����
WSFVI�E�QȖHME

6IZIRHE HI EYXSQȟZIMW� 4ETIPEVMEW�
4EHEVMEW
%VXMKSW HS PEV� %YXSIWGSPE� 'SRXEFMPMHEHI�
)RKIRLEVME I EVUYMXIXYVE� 0SNE HI
FVMRUYIHSW� EVXMKSW IWTSVXMZSW�
%PFIVKYIW� 'SRWYPXȟVMSW QȖHMGSW�
&SQFSRMIVIW� +VȎƻGEW *PSVMGYPXYVEW�
)RWMRS IWTIGMEPM^EHS� XȖGRMGE I WYTIVMSV�
MHMSQEW��7IVZMȔSW�HI�8IGRSPSKME

%XMZMHEHIW�ƻGEQ
QEMW
WYTIVPMRIEVIW�
TEWWEQ�E�WI
GSRGIRXVEV�IQ
GMHEHIW�QEMSVIW
�����	

'VIWGMQIRXS
GSRWMWXIRXI

� �����	
8SHSW�SW�ERSW
GVIWGIQ
GSRWMWXIRXIQIRXI

7EPȡIW HI &IPI^E� 7IVZMȔSW NYVȚHMGSW�
'SVVIXEKIQ HI WIKYVSW� 4IX WLST�
4IM\EVME��0EZERHIVMEW��.SEPLIVMEW

'VIWGMQIRXS
�������

� �����	

3�ERS�HI������JSM
QEMSV�UYI������
TMGSW�IQ
���������

&EVIW� %KȗRGME HI TYFPMGMHEHI� 'EWEW
PSXȖVMGEW� 0SNEW HI -RJSVQȎXMGE�
'EFIPIMVIMVSW� 7EGSPȐS HI JVYXEW�
%GEHIQMEW

%XMZMHEHIW�ƻGEQ
QEMW
WYFPMRIEVIW�
TEWWEQ�E�WI
GSRGIRXVEV�IQ
GMHEHIW�QIRSVIW
���	

(IGVIWGMQIRX
S�GSRWMWXIRXI

� ����	
8SHSW�SW�ERSW
HIGVIWGIQ
GSRWMWXIRXIQIRXI

1MRMQIVGEHSW� %HQMRMWXVEȔȐS TȤFPMGE�
0SNEW HI 'EPȔEHSW� VSYTEW� QEXIVMEP HI
GSRWXVYȔȐS� %ȔSYKYIW� 7YTIVQIVGEHSW�
4SWXSW�HI�GSQFYWXȚZIP

(IGVIWGMQIRX
S��������

� ���	
%RS�HI������QIRSV
UYI�������QIRSVIW
IQ����������

3ƻGMREW�TEVE�ZIȚGYPSW

(MZIVKȗRGME
)\TSIRXI
QYMXS�FEM\S
IQ�����

� �����	

%RS�HI�����
ETVIWIRXE�QIRSW
HE�QIXEHI�HS
I\TSIRXI�HI�����

(IPMZIVMIW� 7IVZMȔSW HSQȖWXMGSW�
*MWMSXIVETME� 4WMGȟPSKSW� 1ERYXIRȔȐS HI
GSQTYXEHSVIW���'SRZIRMȗRGME��(IRXMWXEW

*SRXI��3�%YXSV������

��
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:IVMƻGE�WI E IWTIGMEPM^EȔȐS HI EXMZMHEHIW REW GMHEHIW� RE PMRLE HSW IWXYHSW

HI ,]INMR ������ % ƻKYVEǫ�� QSWXVE E TVSTSVȔȐS HI EXMZMHEHIW I\MWXIRXIW RE GMHEHI

IQ GEHE KVERYPEVMHEHI HI GPEWWMƻGEȔȐS� 'EHE TSRXS I KVERYPEVMHEHI VITVIWIRXE YQE

GMHEHI IQ VIPEȔȐS ȍ WYE TSTYPEȔȐS� % HMWXVMFYMȔȐS WIKYI S GSQTSVXEQIRXS

SFWIVZEHS RSW )9%� SRHI EW GMHEHIW TEWWEQ E EFVERKIV QEMW XMTSW HI EXMZMHEHIW

IGSRȠQMGEW�RE�QIHMHE�UYI�GVIWGIQ��KIVERHS�HMZIVWMHEHI�IQ�WYE�IGSRSQME�

%W KVERYPEVMHEHIW QSWXVEQ YQE IWTIGMEPM^EȔȐS GVIWGIRXI I WIQTVI GSRXȚRYE�

)RUYERXS KVERYPEVMHEHIW QEMSVIW �7IȔȐS WEXYVEQ VETMHEQIRXI GSQ S IWKSXEQIRXS

HI WYEW STȔȡIW� KVERYPEVMHEHIW QIRSVIW �7YFGPEWWI GSRXMRYEQ EHMGMSRERHS RSZEW

IWTIGMEPM^EȔȡIW� 4IUYIREW GMHEHIW GSRWXVSIQ VETMHEQIRXI YQ RȤGPIS IGSRȠQMGS

KERLERHS�HMZIVWMHEHI��IQ�WIKYMHE�HIWEGIPIVEQ��QEW�RYRGE�HIM\EQ�HI�MRSZEV�

*MKYVEǫ�� ��)WTIGMEPM^EȔȐS�HI�EXMZMHEHIW�GSQ�TSTYPEȔȐS HE�GMHEHI

*SRXI��3�%YXSV������

��



% TVSTSVȔȐS HI EXMZMHEHIW I\MWXIRXIW IQ GEHE GEXIKSVME SVHIREHE XEQFȖQ Ȗ

YQ TSRXS IQ GSQYQ GSQ SW IWXYHSW HI ,]INMR ����� I VSFYWXS TEVE EW GMHEHIW

FVEWMPIMVEW� % ƻKYVEǫ�� GSQTEVE GMRGS GMHEHIW� SRHI S IM\S LSVM^SRXEP QSWXVE E

SVHIQ HI TSTYPEVMHEHI HI GEHE GEXIKSVME IGSRȠQMGE �7YFGPEWWI HE GMHEHI�

IRUYERXS S IM\S ZIVXMGEP QSWXVE E TVSTSVȔȐS HS XSXEP HI EXMZMHEHIW HE GMHEHI HIRXVS

HEUYIPE GEXIKSVME� 'SRJSVQI SFWIVZE ,]INMR� ETIWEV HEW GEVEGXIVȚWXMGEW MRHMZMHYEMW

HE GMHEHI �TSTYPEȔȐS� HIRWMHEHI� VIRHE� VIKMȐS I HE WYE GSQTSWMȔȐS HI EXMZMHEHIW�

E GYVZE HE HMWXVMFYMȔȐS HE EFYRHȏRGME VIPEXMZE HI GEHE EXMZMHEHI Ȗ YQE TVSTVMIHEHI

GSQYQ�TVIWIRXI�IQ�XSHEW�EW�GMHEHIW�

*MKYVEǫ�� ��%FYRHȏRGME�VIPEXMZE�TSV�VEROMRK�HI�GEXIKSVME

*SRXI��3�%YXSV�������������

��
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3 ȚRHMGI�1 HI MRXIVEȔȐS IWTEGMEP EZEPME E HMWXVMFYMȔȐS HEW EXMZMHEHIW

IGSRȠQMGEW TVȟ\MQEW IWTEGMEPQIRXI IQ ƈGPYWXIVWƉ IGSRȠQMGSW� 4EVE MWWS� EWWYQI

E TVIQMWWE HI GSRGIRXVEȔȐS HI EXMZMHEHIW RS IRXSVRS HI GEHE TSRXS I MRXIVEȔȐS GSQ

S QIWQS� -RMGMEPQIRXI� I\TPSVEQ�WI SW WIXSVIW IGSRȠQMGSW I E UYERXMHEHI HI

EXMZMHEHIW QȖHMEW RS WIY IRXSVRS RYQ VEMS HI ���Q� *SVEQ EREPMWEHEW �������

EXMZMHEHIW EXMZEW I KISPSGEPM^EHEW RSW WIKQIRXSW GPEWWMƻGEHSW� 7IPIGMSREVEQ�WI EW

GMHEHIW HI 'EWGEZIP �46� 'E\MEW HS 7YP �67� .SMRZMPPI �7'� 0SRHVMRE �46 I

9FIVPȏRHME��1+��XSHEW�GSQ�IPIZEHE�TVIGMWȐS�RE�KISGSHMƻGEȔȐS�HI�EXMZMHEHIW�

% ƻKYVEǫ�� QSWXVE E UYERXMHEHI QȖHME HI EXMZMHEHIW RS IRXSVRS HEW

EXMZMHEHIW HI GEHE WIKQIRXS� )\MWXIQ IQ QȖHME �� EXMZMHEHIW RS IRXSVRS HI ���

QIXVSW HI GEHE TSRXS� %HMGMSREPQIRXI� QSWXVE SW ZEPSVIW MRHMZMHYEMW TSV GMHEHI GSQ

E UYERXMHEHI HI ZM^MRLSW HI GEHE WIKQIRXS� RSVQEPM^EHSW TIPE QȖHME HE GMHEHI�

)\MWXI�GSRWMWXȗRGME�RSW�KVYTSW��SRHI�SW�ZEPSVIW�WIKYIQ�E�XIRHȗRGME�HEW�EXMZMHEHIW�

%W EXMZMHEHIW GSQ QEMSV GSRGIRXVEȔȐS HI ZM^MRLSW RS WIY IRXSVRS WȐS HS

ZEVINS� WSFVIXYHS EWWSGMEHEW GSQ S ZIWXYȎVMS �PSNE HI GEPȔEHSW� VSYTEW� NSEPLIVMEW�

ȟXMGEW I EXMZMHEHIW HI WEȤHI �HIRXMWXEW� QȖHMGSW I JEVQȎGMEW� )WXEW EXMZMHEHIW

YWYEPQIRXI WȐS QIRSVIW I WI PSGEPM^EQ TVȟ\MQEW E SYXVEW EXMZMHEHIW� GSQS IQ VYEW

IWTIGMEPM^EHEW� WLSTTMRK GIRXIVW I TVȖHMSW GSQIVGMEMW� %W QIRSVIW GSRGIRXVEȔȡIW I

QEMW MWSPEHEW� TSV SYXVS PEHS� VIWWEPXEQ EXMZMHEHIW HITIRHIRXIW HI ZIȚGYPSW

�SƻGMREW� XVERWTSVXEHSVEW� QEXIVMEMW HI GSRWXVYȔȐS I WIVZMȔSW I\XIVRSW

�HSQȖWXMGSW��GSRWXVYȔȐS��HIPMZIV]��QEMW�EJEWXEHEW�HSW�GIRXVSW�I�HIQEMW�EXMZMHEHIW�

��



*MKYVEǫ�� ��'SQTEVEȔȐS�IRXVI�WIKQIRXSW�I�EXMZMHEHIW RS�WIY�IRXSVRS

*SRXI��3�%YXSV������

��
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3 ȚRHMGI 1 EZEPME E ETVS\MQEȔȐS SY EJEWXEQIRXS IRXVI SW HMJIVIRXIW

WIKQIRXSW HI EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW� 'SQS YQ IWXYHS HI GEWS RS GIRȎVMS

FVEWMPIMVS� IWXE MRZIWXMKEȔȐS GSRWXVȟM E QEXVM^ GSQTPIXE HI MRXIVEȔȡIW HS ȚRHMGI 1

IRXVI SW �� WIXSVIW HI EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW EREPMWEHEW� )WGSPLI�WI YQE GMHEHI HI

QȖHMS TSVXI GSQ E QEMSV TVIGMWȐS REW EXMZMHEHIW� HEHS UYI E PSGEPM^EȔȐS I\EXE Ȗ

IWWIRGMEP�TEVE�IWXE�ERȎPMWI�

0SRHVMRE TSWWYM ������� LEFMXERXIW �-&+)� ����� WIRHS E WIKYRHE GMHEHI

QEMW TSTYPSWE HS 4EVERȎ� EXVȎW HE GETMXEP 'YVMXMFE� ǻ YQ IM\S HI PMKEȔȐS IRXVI S 7YP I

7YHIWXI I YQ GIRXVS YVFERS� IGSRȠQMGS� MRHYWXVMEP I GYPXYVEP HS RSVXI HS 4EVERȎ�

4SWWYM ��������� EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW EXMZEW� WIRHS ������ IRXVI SW WIXSVIW

EREPMWEHSW I ��	 HIWXEW TSWMGMSREHEW HI JSVQE TVIGMWE WSFVI S QETE� % ƻKYVEǫ��

QSWXVE�E�HMWXVMFYMȔȐS�IWTEGMEP�HEW�EXMZMHEHIW�RE�ȎVIE�GIRXVEP�HE�GMHEHI�

*MKYVEǫ�� ��%XMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW�EREPMWEHEW�IQ�0SRHVMRE ��46

*SRXI��3�%YXSV������ ƏƏƏƏƏƏƏƏƏƏƏƏ�

% QEXVM^ GSQ XSHSW SW ȚRHMGIW ���\�� WIXSVIW Ȗ GEPGYPEHE TEVE E GMHEHI�

GSRWMHIVERHS YQ VEMS HI ���Q� % XEFIPEǫ� QSWXVE EPKYRW I\IQTPSW HI TEVIW HI

WIXSVIW�GSQ�YQ�ȚRHMGI�HI�EXVEȔȐS�EPXS�HIRXVS�HI�YQ�MRXIVZEPS�HI�GSRƻERȔE�

��



8EFIPEǫ� ��ǿRHMGIW�1�IQ�HIWXEUYI��TEVE�WIXSVIW�WIPIGMSREHSW

7IXSV�% 7IXSV�& ǿRHMGI�1�IRXVI�WIXSVIW

%HQMRMWXVEȔȐS�TȤFPMGE &ERGSW �����r�����

'SRWYPXȟVMSW�QȖHMGSW (IRXMWXEW �����r�����

'PȚRMGEW�HI�*MWMSXIVETME 4WMGȟPSKSW �����r�����

)WGSPE�MRJERXMP )WGSPE�JYRHEQIRXEP�I�QȖHMS �����r�����

)WGSPE�XȖGRMGE�I�WYTIVMSV )WGSPE�HI�-HMSQEW �����r�����

0SNEW�HI�'EPȔEHSW .SEPLIVMEW �����r�����

0SNEW�HI�6SYTEW 0SNEW�HI�'EPȔEHSW �����r�����

3ƻGMREW�TEVE�ZIȚGYPSW 6IZIRHE�HI�EYXSQȟZIMW �����r�������

4SWXSW�HI�GSQFYWXȚZIP 0SNEW�HI�GSRZIRMȗRGME ������r�����

7IVZMȔSW�HI�)RK��I�%VU 'SVVIXEKIQ�HI�MQȟZIMW �����r�����

*SRXI��3�%YXSV������

% ƻKYVEǫ�� QSWXVE YQE VIHI GSRIGXERHS SW WIXSVIW GSQ ȚRHMGIW 1"����� %W

GSVIW VITVIWIRXEQ E GEXIKSVME HS WIXSV� 3 EPKSVMXQS *SVGI %XPEW ETVS\MQE SW WIXSVIW

GSQ QEMSVIW GSIƻGMIRXIW IRXVI WM� %TEVIGIQ VIPEȔȡIW HI EXVEȔȐS IWTEGMEP IQ

WIKQIRXSW VIPEGMSREHSW� GSQ HIWXEUYIW IQ IWGSPEW �MRJERXMP� JYRHEQIRXEP� QȖHME�

WYTIVMSV� EXMZMHEHIW GSQ ZIȚGYPSW �TSWXSW� SƻGMREW� VIZIRHE HI EYXSQȟZIMW�

GSQȖVGMS HI QSHE �VSYTE� GEPȔEHSW� NSEPLIVMEW� ȟXMGE� WEȤHI �QȖHMGSW� TWMGȟPSKSW�

ƻWMSXIVETME�I�WIVZMȔSW�FYVSGVȎXMGSW��FERGSW��GEVXȟVMS��EHQMRMWXVEȔȐS�TȤFPMGE�

'EXIKSVMEW HI WIXSVIW �EPMQIRXEȔȐS� ZEVINS� IHYGEȔȐS� WIVZMȔSW XEQFȖQ

XIRHIQ E WI ETVS\MQEV IWTEGMEPQIRXI� 4SHIQ I\MWXMV HMZIVWEW GEYWEW� GSQS S

SJIVIGMQIRXS HI RIGIWWMHEHIW IQ GSQYQ �EPMQIRXEȔȐS� GSQȖVGMSW IWTIGMEPM^EHSW

�QSHE�SY�S�EKVYTEQIRXS�IQ�TVȖHMSW�TVȟ\MQSW��WEȤHI�

% VIHI XEQFȖQ HMZMHI MRHMVIXEQIRXI WIXSVIW HI IWGEPE WYFPMRIEV I PMRIEV

�MRGPMREHSW ȍ IWUYIVHE HEUYIPEW WYTIVPMRIEVIW �XIRHIRHS E HMVIMXE� QSWXVERHS UYI

EXMZMHEHIW RSW QIWQSW VIKMQIW GSRGIRXVEQ�WI TVȟ\MQEW� 2S VIKMQI WYTIVPMRIEV

EKVYTEQ�WI TSWWMZIPQIRXI EXMZMHEHIW QEMW GIRXVEMW RE GMHEHI TEVE EXIRHIV

RIGIWWMHEHIW QEMW GSQTPI\EW� IRUYERXS IQ SYXVSW VIKMQIW EW EXMZMHEHIW

ETVS\MQEQ�WI�HMVIXEQIRXI�HSW�GSRWYQMHSVIW�JVIUYIRXIW�

��



*MKYVEǫ�� ��6IHI�HI�EXVEȔȐS�IRXVI�SW�WIXSVIW�IGSRȠQMGSW�IQ�0SRHVMRE���46

*SRXI��3�%YXSV������

5YERHS GSQTEVEHSW SW �� ȚRHMGIW 1 WIPIGMSREHSW GSQ EW HIQEMW GMHEHIW

HE EQSWXVE �'EWGEZIP� 'E\MEW HS 7YP� .SMRZMPPI I 9FIVPȏRHME� SW QIWQSW WI

VITVSHY^IQ HIRXVS HE QEVKIQ HI GSRƻERȔE IQ ��	 HSW GEWSW ��� HI �� EQSWXVEW�

4SHI WIV YQE IZMHȗRGME HE YRMZIVWEPMHEHI HE QEXVM^ HI MRXIVEȔȐS IRXVI SW WIXSVIW

IGSRȠQMGSW��SY�ES�QIRSW��HEUYIPIW�GSQ�QEMSV�WMKRMƻGȏRGME�IRXVI�EW�GMHEHIW�

��



% ƻKYVEǫ�� QSWXVE E MRXIRWMHEHI HEW VIPEȔȡIW IRXVI SW WIXSVIW IGSRȠQMGSW HI
0SRHVMRE� 3W ZEPSVIW EGMQE HI � JSVEQ RSVQEPM^EHSW� PMQMXERHS �� SYXPMIVW ES ZEPSV
HI �� 3FWIVZEQ�WI GSRGIRXVEȔȡIW HI WIXSVIW UYI WI ETVS\MQEQ SY EJEWXEQ� %W
GEXIKSVMEW �EPMQIRXEȔȐS� IHYGEȔȐS� WEȤHI� IHYGEȔȐS� WIVZMȔSW� ZEVINS��� XIRHIQ E WI
ETVS\MQEV� EKVYTERHS GSRGIRXVEȔȡIW HI SJIVXEW HI TVSHYXSW I WIVZMȔSW
VIPEGMSREHSW��3W�HIRHSKVEQEW�VITVIWIRXEQ�ZEPSVIW�WMQMPEVIW�

*MKYVEǫ�� ��1EXVM^�HI�MRXIVEȔȐS�IRXVI�SW�WIXSVIW�IGSRȠQMGSW IQ�0SRHVMRE���46

*SRXI��3�%YXSV������

��
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3 ǿRHMGI�5 QIHI E UYEPMHEHI HI YQE PSGEPM^EȔȐS TEVE YQE HIXIVQMREHE

EXMZMHEHI� SFWIVZERHS EW GEXIKSVMEW HI WYEW EXMZMHEHIW ZM^MRLEW I E EƻRMHEHI HE

EXMZMHEHI TEVE IWWEW GEXIKSVMEW� :IVMƻGEQSW E LMTȟXIWI HIWXI ȚRHMGI IWXEV EWWSGMEHS

GSQ E EFIVXYVE HI TSRXSW I S WYGIWWS HSW QIWQSW� 3 XIWXI Ȗ VIEPM^EHS HI JSVQE

TSRXYEP RS WIKQIRXS HI TEHEVMEW HE GMHEHI �HE QIWQE JSVQE UYI .)27)2� �����

TEVXMRHS�HE�QEXVM^�HI�MRXIVEȔȐS�IRXVI�EW�EXMZMHEHIW�HI�0SRHVMRE�

*MKYVEǫ�� ��ǿRHMGI�5�TEVE�RSZEW�TEHEVMEW�IQ�VIPEȔȐS E�SYXVEW�PSGEPM^EȔȡIW

*SRXI��3�%YXSV������

% ƻKYVEǫ�� QSWXVE UYI EW RSZEW TEHEVMEW EFIVXEW ETȟW ���� WI EWWIQIPLEQ

RE QȖHME HE UYEPMHEHI HI PSGEPM^EȔȐS IQ VIPEȔȐS E SYXVEW TEHEVMEW I\MWXIRXIW� %

QȖHME HE UYEPMHEHI HIWXEW IWXȎ WMKRMƻGEXMZEQIRXI EGMQE HE QȖHME HI YQE EQSWXVE

HI ����� TSWWȚZIMW GERHMHEXSW HI PSGEPM^EȔȐS GSRXIRHS SYXVEW EXMZMHEHIW� %WWMQ�

I\MWXIQ IZMHȗRGMEW UYI S ȚRHMGI 5 GSRWIKYI MHIRXMƻGEV PSGEPM^EȔȡIW QEMW EHIUYEHEW

TEVE�YQ�WIXSV��GSRWMHIVERHS�WSQIRXI�SW�XMTSW�HI�ZM^MRLSW�IQ�����QIXVSW�HS�TSRXS�

��



%HMGMSREPQIRXI� ZIVMƻGE�WI S QIWQS ǿRHMGI 5 IRXVI EW TEHEVMEW UYI IWXEZEQ

EFIVXEW IQ ���� I EUYIPEW UYI JIGLEVEQ ETȟW IWXE HEXE� % ƻKYVEǫ�� QSWXVE UYI E

UYEPMHEHI HEW EXMZMHEHIW JIGLEHEW Ȗ PMKIMVEQIRXI QIRSV IQ VIPEȔȐS ȍW EXMZMHEHIW

UYI GSRXMRYEVEQ EFIVXEW� IRXVIXERXS HIRXVS HS MRXIVZEPS HI GSRƻERȔE� % HMJIVIRȔE WI

WSFVIWWEM �TSVȖQ EMRHE WIQ WMKRMƻGȏRGME IWXEXȚWXMGE TEVE EW EXMZMHEHIW UYI

JIGLEVEQ IQ QIRSW HI GMRGS ERSW ETȟW WYE EFIVXYVE� TSWWMZIPQIRXI EUYIPEW

TVSTSVGMSREPQIRXI�QEMW�EJIXEHEW�TIPE�PSGEPM^EȔȐS�MREHIUYEHE�

*MKYVEǫ�� ��ǿRHMGI�5�IRXVI�TEHEVMEW�UYI�TIVQERIGIVEQ EFIVXEW�I�JIGLEVEQ

*SRXI��3�%YXSV������

3YXVSW JEXSVIW� IQFSVE EPȖQ HS IWGSTS HIWXE MRZIWXMKEȔȐS� TSHIQ

IZIRXYEPQIRXI GSRXVMFYMV TEVE ENYWXIW ƻRSW GSQ S TVSTȟWMXS HI MHIRXMƻGEV GSQ S

ȚRHMGI 5 PSGEPM^EȔȡIW GSQ QEMSV GLERGI HI WYGIWWS� )RXVI IPIW� E MRGPYWȐS HI

EXMZMHEHIW EPȖQ HS WIXSV XIVGMȎVMS� ERȎPMWI HI SYXVSW VEMSW HS IRXSVRS� TSRHIVEȔȐS HE

QEXVM^�IRXVI�GMHEHIW�I�EKVYTEQIRXSW�HI�EXMZMHEHIW�TSV�WIXSVIW�IGSRȠQMGSW�EƻRW�

��
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)Q ƈ'IRXVEPMHEHIWƉ EZEPMEQ�WI E HMWXVMFYMȔȐS HEW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW RSW

IWTEȔSW GIRXVEMW� RE IWGEPE QMGVS�YVFERE HI GMHEHIW� 3W HEHSW WSFVI E IWXVYXYVE

HEW GMHEHIW JSVEQ SFXMHSW HS 3TIR 7XVIIX 1ETW ������ 3 XVEXEQIRXS HEW QEPLEW

ZMȎVMEW I ZEPSVIW HI GIRXVEPMHEHIW JSVEQ GSQTEVXMPLEHEW TIPS TIWUYMWEHSV 0ISREVHS

HI 0MQE GSQ S TVSTȟWMXS HI IWXIRHIV EW ERȎPMWIW HI GSVVIPEȔȐS HI EXMZMHEHIW TEVE SW

WIKQIRXSW�HI�EXMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW�TVIWIRXIW�RIWXE�MRZIWXMKEȔȐS�

%W GMHEHIW EREPMWEHEW JSVEQ IWGSPLMHEW GSQ SW GVMXȖVMSW HE HMWTSRMFMPMHEHI

HSW HEHSW HI GIRXVEPMHEHIW I I\MWXȗRGME HE PSGEPM^EȔȐS HEW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW

GSQ YQE TVIGMWȐS WEXMWJEXȟVME �EGMQE HI ��	 HIRXVS HEW GMHEHIW� 'SRJSVQI E

XEFIPEǫ���GSRWMHIVEVEQ�WI�GMRGS�GMHEHIW�HI�QȖHMS�TSVXI� IQ�UYEXVS�IWXEHSW�

8EFIPEǫ� ��'MHEHIW�EREPMWEHEW�TEVE�GIRXVEPMHEHIW

)WXEHS 'MHEHI ,EFMXERXIW
7IKQIRXSW
HI�VYEW

%XMZMHEHIW
%XMZEW

%XMZMHEHIW
KISPSGEPM^EHEW

4VIGMWȐS
+IS

46 0SRHVMRE ������� ����� ������ ������ ��	

1+ 9FIVPȏRHME ������� ������ ������ ������ ��	

7' .SMRZMPPI ������� ������ ������ ������ ��	

46 'EWGEZIP ������� ������ ������ ������ ��	

67 'E\MEW�HS�7YP ������� ������ ������ ������ ��	

*SRXI��3�%YXSV������

'EHE GMHEHI TSWWYM WYE QEPLE ZMȎVME GSQ SW ZEPSVIW HE GIRXVEPMHEHI HI

EXVEZIWWEQIRXS �FIX[IIRRIWW GIRXVEPMX] IQ VEMS KPSFEP I TVS\MQMHEHI �GPSWIRIWW

GIRXVEPMX] IQ VEMS HI ��� QIXVSW� �����Q� �����Q� �����Q I KPSFEP� 3W XVIGLSW WȐS

GEPGYPEHSW�IQ�JSVQEXS�KISQȖXVMGS��RE�QIRSV�KVERYPEVMHEHI�HS�WIKQIRXS�HI�VYE�

��



6IEPM^E�WI S XVEXEQIRXS TEVE SVHIREV GEHE YQE HEW GIRXVEPMHEHIW IQ VIPEȔȐS

ȍ WYE GMHEHI� RSVQEPM^ERHS ZEPSVIW EFWSPYXSW TEVE TSWWMFMPMXEV YQE GSQTEVEȔȐS

VIPEXMZE IRXVI EW GMHEHIW� 3W ZEPSVIW UYI EFVERKIQ SVHIRW HI KVERHI^E TEWWEQ E

WIV SVHIREHSW IQ ��� UYERXMW� SRHI S TVMQIMVS UYERXMP VITVIWIRXE S �	 HI XVIGLSW

GSQ QIRSV ZEPSV HE GIRXVEPMHEHI RE GMHEHI� S UYERXMP ƈ��Ɖ E QIHMERE� S ȤPXMQS UYERXMP

ƈ���Ɖ�S�XST��	�HSW�XVIGLSW�

% ƻKYVEǫ�� QSWXVE SW QETEW HEW WIMW GIRXVEPMHEHIW IQ 0SRHVMRE �46� RYQE

IWGEPE HI HI^ HIGMW� %W GIRXVEPMHEHIW HI TVS\MQMHEHI EYQIRXEQ KVEHYEPQIRXI RSW

GIRXVSW PSGEMW TEVE GIRXVSW KPSFEMW GSQ S EYQIRXS HS VEMS� IRUYERXS E GIRXVEPMHEHI

HI�EXVEZIWWEQIRXS�HIWXEGE�EW�TVMRGMTEMW�ZMEW�HI�QSZMQIRXEȔȐS�RE�GMHEHI�

*MKYVEǫ�� ��'IRXVEPMHEHIW�TEVE�E�GMHEHI�HI�0SRHVMRE ��46

*SRXI��3�%YXSV������

��
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%W EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW IRGSRXVEQ�WI RYQE GEQEHE HMWXMRXE HSW

WIKQIRXSW ZMȎVMSW� WIRHS RIGIWWȎVME YQE LIYVȚWXMGE TEVE EWWSGMEV EQFEW GEQEHEW�

% PMXIVEXYVE QSWXVE QȖXSHSW HMWXMRXSW� GSQS YQ KVEHMIRXI IWTEGMEP HSW ZEPSVIW

�4368%� ���� SY GSRXEKIQ HI EXMZMHEHIW TSV XVIGLS HI VYE �0-1%� �����

)RXVIXERXS� EQFSW SW QȖXSHSW MRGPYIQ TEVȏQIXVSW EHMGMSREMW HI HIRWMHEHI� SY

HMƻGYPXEQ E MRXIVTVIXEFMPMHEHI HEW EXMZMHEHIW RSW WIKQIRXSW MRHMZMHYEMW� PMQMXERHS S

GSRXI\XS�HIWWE�MRZIWXMKEȔȐS�

%WWMQ� EWWSGME�WI E EXMZMHEHI IGSRȠQMGE HMVIXEQIRXI GSQ SW ZEPSVIW HI

GIRXVEPMHEHI HS WIY XVIGLS HI VYE GSVVIWTSRHIRXI� % IWGSPLE HS WIKQIRXS SGSVVI

TSV QIMS HS XVIGLS GSQ S QEMSV ZEPSV RYQ VEMS HI �� QIXVSW RS IRXSVRS HE

EXMZMHEHI� 3 XEQERLS HS VEMS KEVERXI UYI QIWQS YQE EXMZMHEHI TSWMGMSREHE RS

GIRXVS HE UYEHVE XIRLE YQE GSVVIWTSRHȗRGME ZMȎVME� EWWSGMERHS ��	 HEW EXMZMHEHIW�

3 VEMS EFVERKIRXI VIHY^ HMZIVKȗRGMEW HI QMGVS�TSWMGMSREQIRXS GSQ QEMSV TVIGMWȐS�

%WWYQI�WI E TVIQMWWE HS QSZMQIRXS RIWWI IRXSVRS� TVIJIVMRHS S XVIGLS GSQ EPXE

QSZMQIRXEȔȐS I IZMXERHS S ZMȖW HI EWWSGMEV YQE EXMZMHEHI GIRXVEP GSQ YQ IZIRXYEP

XVIGLS PEXIVEP� % ƻKYVEǫ�� QSWXVE S I\IQTPS HI YQE PSNE HI VSYTEW GSQ QȤPXMTPSW

WIKQIRXSW�TVȟ\MQSW��WIRHS�EWWSGMEHS�E�EUYIPI�GSQ�S�ZEPSV�HI�ƈ��Ɖ�HE�GIRXVEPMHEHI�

*MKYVEǫ�� ��%XVMFYMȔȐS�HI�GIRXVEPMHEHI�TEVE�E�EXMZMHEHI IGSRȠQMGE

*SRXI��3�%YXSV������

��
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3FWIVZE�WI MRMGMEPQIRXI E TSWMȔȐS HEW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW REW

GIRXVEPMHEHIW� % XEFIPEǫ� QSWXVE EW GIRXVEPMHEHIW IWTIGȚƻGEW GSQ S UYERXMP QȖHMS

HEW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW I WIY MRXIVZEPS HI GSRƻERȔE ���	� 4SV I\IQTPS� E QȖHME

HEW EXMZMHEHIW RE GIRXVEPMHEHI HI EXVEZIWWEQIRXS IWXȎ RS UYERXMP ���� r �����

WMKRMƻGEXMZEQIRXI EGMQE HE QIHMERE ���� 'IVGE HI ��	 HI XSHEW EW EXMZMHEHIW WI

IRGSRXVEQ RS UYEVXMP WYTIVMSV �ƶ�� HIWXE GIRXVEPMHEHI� % GSQTEVEȔȐS IRXVI GMHEHIW

GSRXEFMPM^E EW EXMZMHEHIW IQ GEHE GMHEHI I E QȖHME IRXVI EW GMRGS GMHEHIW� %

GSQTEVEȔȐS IRXVI EXMZMHEHIW GSRWMHIVE HMVIXEQIRXI EW EXMZMHEHIW� )RUYERXS S

MRXIVZEPS HI GSRƻERȔE TSWWYM QIPLSV TVIGMWȐS RE QȖHME TSV EXMZMHEHIW� E QȖHME TSV

GMHEHIW�EWWIKYVE�E�VSFYWXI^�HE�VIPEȔȐS�

)WGSPLIQ�WI EW GIRXVEPMHEHIW HI EXVEZIWWEQIRXS �KPSFEP I TVS\MQMHEHI

����Q I KPSFEP TEVE WIKYMV GSQ EW HIQEMW ERȎPMWIW� IWTIGMEPQIRXI TSV TSWWYȚVIQ E

QIRSV�GSVVIPEȔȐS�IRXVI�WM�I�EFVERKIVIQ�EWTIGXSW�HMWXMRXSW�HE�HMRȏQMGE�YVFERE�

8EFIPEǫ� ��4SWMȔȐS�HEW�EXMZMHEHIW�IGSRȠQMGEW�IQ�GEHE GIRXVEPMHEHI

'IRXVEPMHEHI 6EMS )RXVI�GMHEHIW )RXVI�EXMZMHEHIW 	�5YEVXMP�7YT�

%XVEZIWWEQIRXS
�&IX[IIRRIWW +PSFEP ���r����� ���r����� �����	

3UR[LPLGDGH
�&ORVHQHVV�

���Q ���r����� ���r����� �����	

�����Q ���r����� ���r����� �����	

�����Q ���r����� ���r����� �����	

�����Q ���r����� ���r����� �����	

+PSFEP ���r����� ���r����� �����	

*SRXI��3�%YXSV������

3 IJIMXS HEW GIRXVEPMHEHIW RSW WIXSVIW IGSRȠQMGSW Ȗ GSQTEVEHS QIHMRHS S

HIPXE HE TSWMȔȐS HEUYIPI WIXSV RE GIRXVEPMHEHI IQ VIPEȔȐS E QȖHME HI XSHEW EW

SYXVEW EXMZMHEHIW RE GIRXVEPMHEHI� % ƻKYVEǫ�� QSWXVE SW WIXSVIW HI EXMZMHEHIW

IGSRȠQMGEW �GSQ QEMW HI ��� EQSWXVEW I WIYW HIPXEW TEVE EW GIRXVEPMHEHIW� (IPXEW

TSWMXMZSW�QSWXVEQ�WIXSVIW�QEMW�JSVXIQIRXI�EWWSGMEHSW�GSQ�E�GIRXVEPMHEHI�

��



*MKYVEǫ�� ��7IXSVIW�HI�EGSVHS�GSQ�HIPXEW�HI�GIRXVEPMHEHI

*SRXI��3�%YXSV������

��



&HQWUDOLGDGHV

%W GIRXVEPMHEHIW GSQ HIPXEW QSWXVEQ TEHVȡIW RSW WIXSVIW SRHI WI

HIWXEGEQ� % GIRXVEPMHEHI HI EXVEZIWWEQIRXS �EHWZHHQQHVV� p GHVWDTXH VREUHWXGR

HP VHWRUHV RQGH R PRYLPHQWR GH SHVVRDV SDUHFH VHU SULPRUGLDO �SRVWRV GH

FRPEXVWtYHO��EDQFRV��KRWpLV��IDUPiFLDV��yWLFDV��UHVWDXUDQWHV��HQVLQR�VXSHULRU��

$ FHQWUDOLGDGH GH SUR[LPLGDGH �FORVHQHVV� D FXUWDV GLVWkQFLDV ����P� p

UHOHYDQWH QDV DWLYLGDGHV FRWLGLDQDV �SDGDULDV� ODQFKRQHWHV� IDUPiFLDV� PHUFDGRV�

DoRXJXH� SHW�VKRS���LQGLFDQGR�ORFDLV�SUHIHUHQFLDLV D�HVVHV�QHJyFLRV�QRV�EDLUURV�

$ FHQWUDOLGDGH GH SUR[LPLGDGH �FORVHQHVV� D ORQJDV GLVWkQFLDV �JOREDO�

HYLGHQFLD SUHIHUrQFLD GRV VHWRUHV VXSHU OLQHDUHV �HQWUH RV �� SULPHLURV� � VmR VXSHU

OLQHDUHV� MXUtGLFRV� PpGLFRV� SVLFyORJRV� yWLFDV� GHQWLVWDV� ILVLRWHUDSLD� HGXFDomR

VXSHULRU� FRUUHWDJHP�� (VWDV DWLYLGDGHV HVSHFLDOL]DGDV SRVVLYHOPHQWH EXVFDP ORFDLV

PDLV�FHQWUDLV�QD�FLGDGH�SDUD�DWHQGHU�FRQVXPLGRUHV�PHQRV�UHFRUUHQWHV�

&ODVVLILFDomR�GH�6HWRUHV

2V VHWRUHV WDPEpP DSUHVHQWDP SDGU}HV FRP VXDV FRPSRVLo}HV GH GHOWDV�

6HWRUHV ³FHQWUDLV´ SRVVXHP RV WUrV GHOWDV SRVLWLYRV H SRGHP VHU FRQVLGHUDGRV

DOWDPHQWH GHSHQGHQWHV GD ORFDOL]DomR� FRPR EDQFRV� KRWpLV� yWLFDV� GHQWLVWDV�

SRVWRV�GH�FRPEXVWtYHO��HVFRODV��IDUPiFLDV��UHVWDXUDQWHV�H�ORMDV�GH�FDOoDGRV�

6HWRUHV �SUy[LPRV GH FDVD´ PRVWUDP SUR[LPLGDGH JOREDO QHJDWLYD� HQWUHWDQWR

SUR[LPLGDGH D FXUWD GLVWkQFLD H DWUDYHVVDPHQWR SRVLWLYRV� &RQWDP FRP DWLYLGDGHV

FRPR SDGDULDV� EDUHV� EHELGDV� DoRXJXHV� SHW VKRS� PLQL PHUFDGRV� VDFROmR GH

IUXWDV H UHYHQGD GH JiV� $WLYLGDGHV GLVWULEXtGDV QR WHUULWyULR� PHVPR TXH GLVWDQWH GR

UHVWDQWH�GD�FLGDGH��SUy[LPD�DRV�FRQVXPLGRUHV��DSURYHLWDQGR�R�FRQVXPR�UHFRUUHQWH�

3RU ILP� VHWRUHV ³DIDVWDGRV´ SRVVXHP RV WUrV GHOWDV QHJDWLYRV� UHYHODQGR D

SUHIHUrQFLD SHOR DIDVWDPHQWR GDV FHQWUDOLGDGHV� 6mR FRPSRVWRV GH GHOLYHULHV�

DJrQFLDV� WUDQVSRUWDGRUDV� DUWLJRV GH FDVD� FRQVWUXomR H VHUYLoRV GRPpVWLFRV�

DWLYLGDGHV TXH QHFHVVLWDP GH HVSDoR RX RIHUHFHP VHUYLoRV H[WHUQRV� 3RVVLYHOPHQWH

VmR YLiYHLV HFRQRPLFDPHQWH IRUD GRV FHQWURV� VHUYLQGR RV FRQVXPLGRUHV FRP D

HVWUXWXUD�RX�DWHQGLPHQWR�QHFHVViULRV�HQTXDQWR�PDQWpP�VHXV�YDORUHV�FRPSHWLWLYRV�

��
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%HMGMSREPQIRXI� I\TPSVE�WI E MRƼYȗRGME HEW GIRXVEPMHEHIW RS WYGIWWS HEW

EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW� GSRJSVQI QSWXVE E *MKYVEǫ��� 9XMPM^E�WI S TIVGIRXYEP HEW

EXMZMHEHIW UYI JIGLEVEQ IQ QIRSW HI HSMW ERSW E TEVXMV HE WYE EFIVXYVE GSQS YQ

TVS\] TEVE TSWWȚZIMW TVSFPIQEW HI PSGEPM^EȔȐS� %W EXMZMHEHIW HI GEHE WIXSV WȐS

HMZMHMHEW�IQ�UYEXVS�UYEVXMW��SVHIREHSW�TSV�WIYW�ZEPSVIW�RE�VIWTIGXMZE�GIRXVEPMHEHI�

*MKYVEǫ�� ��7IXSVIW�WIPIGMSREHS�I�WYGIWWS�HI�EXMZMHEHIW IQ�VIPEȔȐS�ȍ�GIRXVEPMHEHI

*SRXI��3�%YXSV������

��



3FWIVZE�WI IQ EPKYRW WIXSVIW �TSV I\IQTPS� TEHEVMEW I PSNEW HI MRJSVQȎXMGE

HMJIVIRȔEW WMKRMƻGEXMZEW IRXVI EW XE\EW HI JIGLEQIRXS HI EXMZMHEHIW IRXVI SW UYEVXMW�

WSFVIXYHS IRXVI S TVMQIMVS I UYEVXS� %W GIRXVEPMHEHIW UYI QIPLSV VIWTSRHIQ

YWYEPQIRXI WȐS EUYIPEW GSQ SW HIPXEW HI PSGEPM^EȔȐS QEMW TSWMXMZSW TEVE S WIXSV�

GSQS�TVS\MQMHEHI����Q�TEVE�TEHEVMEW�I�EXVEZIWWEQIRXS�KPSFEP�TEVE�NSEPLIVMEW�

)QFSVE E VIPEȔȐS WINE GSRWXVYȚHE TEVE EW EXMZMHEHIW REW GMRGS GMHEHIW� S UYI

EYQIRXE S MRXIVZEPS HI GSRƻERȔE� TSV QYMXEW ZI^IW IPE WI QERXȖQ MRHMZMHYEPQIRXI

HIRXVS HI GEHE GMHEHI� GSQS S GEWS HEW TEHEVMEW� 4SV I\IQTPS� IQ .SMRZMPPI E

HMJIVIRȔE HI JIGLEQIRXS IQ TEHEVMEW Ȗ ��	 RS TVMQIMVS UYEVXMP I �	 RS UYEVXS

UYEVXMP� 4SHI XEQFȖQ WIV JIMXS S GSVXI TEVE EXMZMHEHIW EFIVXEW RSW ȤPXMQSW �� ERSW�

UYI XIRHIQ E IWXEV QEMW TVȟ\MQEW HS VIXVEXS EXYEP HE GMHEHI� 2IWXI GEWS�

YWYEPQIRXI WI EYQIRXE E HMJIVIRȔE IRXVI JIGLEQIRXS TSV UYEVXMW �GSQS QSWXVE S

KVȎƻGS HE TEHEVME IQ GSVXI� TSVȖQ GSQ QIRSV UYERXMHEHI HI EQSWXVE� XEQFȖQ WI

VIHY^�E�TVIGMWȐS�HE�IWXMQEXMZE�

)Q GSQYQ� XSHSW SW WIXSVIW GSQ QEMSVIW HMJIVIRȔEW HI XE\E HI WYGIWWS TSV

PSGEPM^EȔȐS TEVIGIQ WIV EUYIPIW YWYEPQIRXI EFIVXSW TSV IQTVIIRHIHSVIW

MRHMZMHYEMW� 3YXVSW WIXSVIW WIKYIQ E QIWQE XIRHȗRGME� IQFSVE UYI GSQ QIRSVIW

HMJIVIRȔEW HI JIGLEQIRXS IQ VIPEȔȐS E PSGEPM^EȔȐS� 4SV I\IQTPS� FERGSW TSWWYIQ

YQE QȖHME HI JIGLEQIRXS HI �	 RSW XVȗW TVMQIMVSW UYEVXMW� IRUYERXS �	 RS UYEVXS�

4SHIQ MRHMGEV UYI E PSGEPM^EȔȐS EMRHE Ȗ MQTSVXERXI� TSVȖQ E EFIVXYVE HSW TSRXSW

GSQ�QEMSV�HMPMKȗRGME�IZMXE�WIY�TSWXIVMSV�JIGLEQIRXS�TSV�TVSFPIQEW�HI�PSGEPM^EȔȐS�

��
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%W EWWSGMEȔȡIW QEMW JSVXIW HI VIWYPXEHSW HSW XVȗW QSHIPSW SGSVVIQ IRXVI EW

'IRXVEPMHEHIW I ǿRHMGI�1� I IRXVI EW 'IRXVEPMHEHIW I 0IMW HI )WGEPE� 0SKS� TSHI�WI

JIGLEV YQ XVMȏRKYPS GSRIGXERHS SW XVȗW QSHIPSW I TVIWWYTSV QIGERMWQSW GSQYRW

SVMKMRERHS�IWXIW�GSQTSVXEQIRXSW�

% ƻKYVEǫ�� VIPEGMSRE E WSQE HSW HIPXEW HEW GIRXVEPMHEHIW �'IRXVEPMHEHIW I E

UYERXMHEHI QȖHME HI EXMZMHEHIW RS IRXSVRS HI GEHE WIXSV �ǿRHMGI 1� (I JEXS

EXMZMHEHIW QEMW GIRXVEMW RE GMHEHI XIRHIQ E I\MWXMV IQ EKPSQIVEȔȡIW I TSWWYMV QEMW

ZM^MRLSW� GSQ GSVVIPEȔȐS IRXVI EQFEW EW WȖVMIW HI Ç!����� 7IXSVIW QEMW GIRXVEMW I

GSQ�QEMW�ZM^MRLSW�MRGPYIQ�PSNEW�HI�GEPȔEHSW��NSEPLIVMEW��ȟXMGEW��FERGSW�I�GEVXȟVMSW�

*MKYVEǫ�� ��6IPEȔȐS�IRXVI�HIPXEW�HI�'IRXVEPMHEHIW I�ZM^MRLSW�HS�ǿRHMGI�1

*SRXI��3�%YXSV������

��



3FWIVZSY�WI ERXIVMSVQIRXI UYI WIXSVIW GSRWMHIVEHSW ƈTVȟ\MQSW HI GEWEƉ

XIRHIQ E TSWWYMV HIPXE RIKEXMZS TEVE GIRXVEPMHEHI HI TVS\MQMHEHI KPSFEP I TSWMXMZS

TEVE GIRXVEPMHEHI HI TVS\MQMHEHI E ���Q I EXVEZIWWEQIRXS� 'SQ IWWE MRJSVQEȔȐS�

QIHI�WI�S�MRHMGEHSV�4��ƈTVȟ\MQSW�E�GEWEƉ��GSRJSVQI�E�IUYEȔȐS�

TVS\MQMHEHI����Q ��²EXVEZIWWEQIRXS���²TVS\MQMHEHI�KPSFEP ��Ծഈ՛Ս՜՚ഉ ࡦ ž

% ƻKYVEǫ�� QSWXVE E VIPEȔȐS IRXVI E TVS\MQMHEHI HE GEWE GSQ SW ZEPSVIW HSW

I\TSIRXIW HI IWGEPE HEW EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW� 3 XEQERLS HE FSPLE VITVIWIRXE S

RȤQIVS HI EXMZMHEHIW RS WIXSV� %W WȖVMIW TSWWYIQ GSVVIPEȔȐS HI Ç!������ UYI

EYQIRXE TEVE Ç!����� WIQ SW SYXPMIVW HE EHQMRMWXVEȔȐS TȤFPMGE I GEVXȟVMSW�

YWYEPQIRXI�SW�HSMW�WIXSVIW�QIRSW�WYNIMXSW�E�PIMW�HI�QIVGEHS�

)WXE VIPEȔȐS QSWXVE UYI EW EXMZMHEHIW WYF�PMRIEVIW� PMRIEVIW I WYTIV�PMRIEVIW

EXȖ � Ƴ���� I 4"Ƴ�� XIRHIQ E WI HMWXVMFYMV RS XIVVMXȟVMS� EJEWXERHS�WI HEW

GIRXVEPMHEHIW KPSFEMW I FYWGERHS PSGEPM^EȔȡIW EXVEXMZEW REW GIRXVEPMHEHIW PSGEMW�

)WXEW EXMZMHEHIW YWYEPQIRXI TSWWYIQ TVSHYXSW I WIVZMȔSW HI GSRWYQS JVIUYIRXIW

�TEHEVMEW� WYTIVQIVGEHSW� PERGLSRIXIW� TIX WLST I TSWXSW HI GSQFYWXȚZIPƏ�

TSHIRHS�WIV�TVSZIMXSWS�IWXEV�TVȟ\MQS�HI�YQ�GSRNYRXS�HI�GSRWYQMHSVIW�VIGSVVIRXIW�

4SV SYXVS PEHS� EXMZMHEHIW QEMW WYTIV�PMRIEVIW HI �"Ƴ���� I 4 Ƴ��

ETVS\MQEQ�WI HSW GIRXVSW KPSFEMW� GSRGIRXVERHS�WI RS XIVVMXȟVMS� 7SFVIXYHS WIVZMȔSW

IWTIGMEPM^EHSW �TSV I\IQTPS� NYVȚHMGSW� IRKIRLEVME� EVUYMXIXYVE� XIGRSPSKME I

GSRWYPXȟVMSW QȖHMGSW HI GSRWYQS QIRSW JVIUYIRXI� RSW UYEMW TSHI WIV QEMW

TVSHYXMZS IWXEV TVȟ\MQS E KVERHIW UYERXMHEHIW HI GSRWYQMHSVIW� QIRSW WIRWȚZIMW E

IWXI HIWPSGEQIRXS SGEWMSREP� %MRHE� IWXEV TVȟ\MQS E RIKȟGMSW GSQTPIQIRXEVIW �TSV

I\IQTPS� QȖHMGSW� HIRXMWXEW I ƻWMSXIVETME TSHI WIV TSWMXMZS TEVE EW STIVEȔȡIW HE

EXMZMHEHI�I�ESW�WIYW�GSRWYQMHSVIW�

��



*MKYVEǫ�� ��6IPEȔȐS�IRXVI�ƈTVȟ\MQSW�HI�GEWEƉ�HI�'IRXVEPMHEHIW I�0IMW�HI�)WGEPE

*SRXI��3�%YXSV������

-KYEPQIRXI� SW QSHIPSW HI 'IRXVEPMHEHIW I ǿRHMGI�1 WI EWWSGMEQ TSV QIMS

HSW WIKQIRXSW ƈTVȟ\MQSW E GEWEƉ� % ƻKYVEǫ�� QSWXVE IWXE VIPEȔȐS RE QEXVM^ HI

MRXIVEȔȐS� SVHIRERHS SW WIKQIRXSW TIPS MRHMGEHSV 4 IQ EQFSW SW IM\SW� %W HYEW

GSRGIRXVEȔȡIW HI ǿRHMGIW 1"� �RSVQEPM^EHSW GSQS RE ƻKYVEǫ�� REW HMEKSREMW

QSWXVEQ E MRGPMREȔȐS HI EXMZMHEHIW GIRXVEMW RS XIVVMXȟVMS �GSQS WEȤHI I WIVZMȔSW

IWTIGMEPM^EHSW IWXEVIQ TVȟ\MQEW IRXVI WM� VITIXMRHS S QIWQS GSQTSVXEQIRXS TEVE

EW EXMZMHEHIW HMWXVMFYȚHEW RE I\XIRWȐS HS XIVVMXȟVMS �IWTIGMEPQIRXI EPMQIRXEȔȐS I

ZEVINSW�FȎWMGSW�

��



*MKYVEǫ�� ��6IPEȔȐS�IRXVI�ƈTVȟ\MQSW�HI�GEWEƉ�HI�'IRXVEPMHEHIW I�QEXVM^�HS�ǿRHMGI�1

*SRXI��3�%YXSV������

������1)'%2-7137�(%�(-2Ǵ1-'%�96&%2%

)Q ȤPXMQE MRWXȏRGME� SW QSHIPSW EREPMWEHSW TSWWMZIPQIRXI GSRWMHIVEQ SW

QIWQSW QIGERMWQSW HE HMRȏQMGE YVFERE� EMRHE UYI WSF TSRXSW HI ZMWXE HMWXMRXSW�

4VIWYQI�WI UYI E �M TSTYPEȔȐS� �MM RȚZIP HI IWTIGMEPM^EȔȐS HE EXMZMHEHI I �MMM

QSZMQIRXS�IZIRXYEPQIRXI�WȐS�QIGERMWQSW�GSQYRW�I�WYFNEGIRXIW�ESW�QSHIPSW�

��



% TSTYPEȔȐS� TVMQSVHMEP TEVE E I\MWXȗRGME HE EXMZMHEHI IGSRȠQMGE� GSRIGXE SW

XVȗW QSHIPSW� %W 0IMW HI )WGEPE IQTVIKEQ I\TPMGMXEQIRXI E TSTYPEȔȐS HE GMHEHI�

%W 'IRXVEPMHEHIW QERXȗQ E TSTYPEȔȐS MQTPȚGMXE RS QSZMQIRXS HEW VIHIW YVFEREW� 3

ǿRHMGI�1�VIPEGMSRE�RIKȟGMSW�HS�IRXSVRS�I�MRHMVIXEQIRXI�WYE�TSTYPEȔȐS�GSRWYQMHSVE�

3 RȚZIP HI IWTIGMEPM^EȔȐS HE EXMZMHEHI Ȗ GSQYQ IRXVI EW 0IMW HI )WGEPE I EW

'IRXVEPMHEHIW� 3 TVMQIMVS TVIWWYTȡI VIKMQIW HI IWGEPSREQIRXS I S WIKYRHS

HMWXMRKYI E HMWXVMFYMȔȐS RS XIVVMXȟVMS IRXVI EXMZMHEHIW GSQYRW I IWTIGMEPM^EHEW� )WXE

GSQTPI\MHEHI HE EXMZMHEHI XEQFȖQ TEVIGI EWWSGMEHE GSQ E VIGSVVȗRGME HS

GSRWYQS�I�E�WIRWMFMPMHEHI�HS�GSRWYQMHSV�ES�QSZMQIRXS�TEVE�FYWGEV�E�EXMZMHEHI�

3 QSZMQIRXS MRXIVPMKE EW 'IRXVEPMHEHIW I S ǿRHMGI�1� %W GIRXVEPMHEHIW

TSWWYIQ S QSZMQIRXS IQ WIY ȏQEKS� EWWYQMRHS TEHVȡIW HI HIWPSGEQIRXS WSFVI S

XIVVMXȟVMS E TEVXMV HE QSVJSPSKME YVFERE� 3 ǿRHMGI 1 GSRWMHIVE EXMZMHEHIW RS IRXSVRS�

SRHI�TSWWMZIPQIRXI�E�TVMQIMVE�SVHIQ�WȐS�XSHSW�SW�QSZMQIRXSW�GSQYRW�I\MWXIRXIW�

������796+-1)283�)�)74)'-%0->%ǹǵ3�()�%8-:-(%()7�)'32ȅ1-'%7

3W QSHIPSW EREPMWEHSW TSWWYIQ WMRIVKME GSQ EW MHIMEW HI .ERI .EGSFW

����� WSFVI S WYVKMQIRXS I IWTIGMEPM^EȔȐS HSW XVEFEPLSW REW GMHEHIW� % ƻKYVEǫ��

QSWXVE�GSRGIMXYEPQIRXI�E�GVMEȔȐS�HI�RSZEW�EXMZMHEHIW�E�TEVXMV�HEW�I\MWXIRXIW�

*MKYVEǫ�� ��'SRGIMXS�HI�WYVKMQIRXS�I�IWTIGMEPM^EȔȐS HI�EXMZMHEHIW

*SRXI��3�%YXSV���������EHETXEHS�HI�.EGSFW������ �

��



%W 0IMW HI )WGEPE QSWXVEQ E IZSPYȔȐS HSW XVEFEPLSW� TVIWYQMRHS UYI EW

GMHEHIW MRMGMEQ GSQ QEMSV TVSTSVȔȐS HI EXMZMHEHIW WYF�PMRIEVIW TEVE EXIRHIV E

MRJVEIWXVYXYVE I KVEHYEPQIRXI TEWWEQ E WI IWTIGMEPM^EV IQ EXMZMHEHIW QEMW

GSQTPI\EW� (IWXE JSVQE� YQE TIUYIRE GMHEHI SRHI I\MWXIQ ETIREW QMRMQIVGEHSW

TSHIVME RE QIHMHE UYI GVIWGI IWTIGMEPM^EV IWWE SJIVXE IQ WYTIVQIVGEHSW�

EȔSYKYIW I TIM\EVMEW� %WWMQ GSQS YQE QIXVȟTSPI IWTIGMEPM^E WIYW VIWXEYVERXIW IQ

XIQȎXMGEW�I�GYPMRȎVMEW�HMZIVWEW�

3 ǿRHMGI 1 WI EWWSGME GSQ E HMZMWȐS HSW XVEFEPLSW� % QEXVM^ HI EXVEȔȐS MRHMGE

UYI EXMZMHEHIW WIQIPLERXIW XIRHIQ E WI EKVYTEV IWTEGMEPQIRXI TVȟ\MQEW� GSQS WI

IWXEW IWXMZIWWIQ WI GSQTPIQIRXERHS E TEVXMV HI YQ ƈXVEFEPLS E WIV JIMXSƉ �NSF XS FI

HSRI� 4SV I\IQTPS� YQE GMHEHI UYI HMWTȡI WSQIRXI HI YQE PSNE HI VSYTEW EXIRHI

EPM EW RIGIWWMHEHIW HI ZIWXYȎVMS� )\MWXI YQE GLERGI GSRWMHIVȎZIP HE PSNE HI WETEXSW

WYVKMV ES PEHS HIWXE PSNE HI VSYTEW� QSWXVERHS E HMZIVWMƻGEȔȐS HSW XVEFEPLSW I

SJIVXEW GSQTPIQIRXEVIW HMWTSRȚZIMW� .EGSFW ����� HIRSQMRE S WTMPPSZIV IJJIGX� YQ

ƈXVERWFSVHEQIRXSƉ�HI�GSRLIGMQIRXS�UYERHS�EXMZMHEHIW�HI�YQ�WIXSV�WI�GSRGIRXVEQ�

3 QSHIPS HI 'IRXVEPMHEHIW QSWXVE TVIJIVȗRGME HI PSGEPM^EȔȡIW MRXVE�YVFERE

TEVE EXMZMHEHIW IQ GIRXVEPMHEHIW PSGEMW �EXMZMHEHIW GSXMHMEREW I GIRXVEPMHEHIW

KPSFEMW �EXMZMHEHIW IWTIGMEPM^EHEW� )WWIW VIWYPXEHSW IWXȐS RE PMRLE HE IGSRSQME

YVFERE I HE XISVME HS PYKEV GIRXVEP �',6-78%00)6� ���� UYI TVIZȗ LMIVEVUYMEW HI

PSGEMW QEMW GIRXVEMW SRHI WI GSRGIRXVEQ EW EXMZMHEHIW QEMW GSQTPI\EW I

IWTIGMEPM^EHEW� %HMGMSREPQIRXI� S QSHIPS KVEZMXEGMSREP HI ,YJJ �%2()6732� ����

QSWXVE UYI E QEMSV WIRWMFMPMHEHI HSW GSRWYQMHSVIW ESW HIWPSGEQIRXSW GSXMHMERSW

TSWMGMSRE EW EXMZMHEHIW HI GSRWYQS VIGSVVIRXI I QIRSW GSQTPI\EW QEMW TVȟ\MQEW

ȍW�WYEW�VIWMHȗRGMEW�

4SV ƻQ� SW QSHIPSW ETVIWIRXEQ MRHȚGMSW HI GSRXVMFYMȔȡIW TEVE E XSQEHE HI

HIGMWȡIW PSGEGMSREMW� )Q IWGEPE MRXVE�YVFERE� SW ǿRHMGIW 1 I 5 QSWXVEQ UYI S QM\

HI RSZEW PSGEPM^EȔȡIW EFIVXEW WI EWWIQIPLE ȍUYIPEW I\MWXIRXIW� %W 'IRXVEPMHEHIW

ETSRXEQ TVIJIVȗRGME HSW WIKQIRXSW HI EXMZMHEHIW E HIXIVQMREHEW GIRXVEPMHEHIW�

SRHI EPKYRW TSWWYIQ WMKRMƻGEXMZEQIRXI QEMSV WYGIWWS IQ EXMZMHEHIW QEMW

GIRXVEMW��%W�0IMW�HI�)WGEPE�MRHMGEQ�WIKQIRXSW�QEMW�STSVXYRSW�IRXVI�GMHEHIW�

��
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3W TVIWIRXIW VIWYPXEHSW GSRƻVQEQ EW LMTȟXIWIW MRMGMEMW TVSTSWXEW RE

TIWUYMWE� %W XVȗW EFSVHEKIRW QIHIQ E HMWXVMFYMȔȐS IWTEGMEP TEVE WIKQIRXSW HI

EXMZMHEHIW IGSRȠQMGEW FVEWMPIMVEW� VIWWEPXERHS E IRSVQI VIPIZȏRGME HE PSGEPM^EȔȐS�

'EHE QSHIPS ETSVXE EWTIGXSW HMWXMRXSW IQ KVERYPEVMHEHIW HMZIVWEW HS XIVVMXȟVMS�

EMRHE�EWWMQ�GSQ�TSWWȚZIP�GSRZIVKȗRGME�HI�QIGERMWQSW�GSQYRW�

%W 0IMW HI )WGEPE QSWXVEQ VIKMQIW HI IWGEPSREQIRXSW TEVE EW EXMZMHEHIW

GSQTEXȚZIMW ȍ PMXIVEXYVE� 3W I\TSIRXIW WȐS WYF�PMRIEVIW REW EXMZMHEHIW EWWSGMEHEW

GSQ E IWXVYXYVE YVFERE� PMKIMVEQIRXI WYTIV�PMRIEVIW IQ RIGIWWMHEHIW GSQS ZEVINS I

EPMQIRXEȔȐS� I WYTIV�PMRIEVIW IQ EXMZMHEHIW I WIVZMȔSW QEMW IWTIGMEPM^EHSW�%

IZSPYȔȐS HI QIXEHI HIWWIW I\TSIRXIW WIKYI GSRWXERXI HYVERXI EW ȤPXMQEW HȖGEHEW�

)\MWXIQ�MRHȚGMSW�HE�IWTIGMEPM^EȔȐS�HEW�EXMZMHEHIW�WIQTVI�GVIWGIRXI�REW�GMHEHIW�

2 ËQGLFH 0 UHYHOD SDGU}HV GH LVRODPHQWR H DJORPHUDomR GDV DWLYLGDGHV SRU

PHLR GD TXDQWLGDGH GH YL]LQKRV QR HQWRUQR GH FDGD DWLYLGDGH� ([LVWH DWUDomR H

UHSXOVmR HQWUH VHJPHQWRV HFRQ{PLFRV� H[SRVWRV QD PDWUL] GRV tQGLFHV HQWUH DV

DWLYLGDGHV GH /RQGULQD�35� 'LYHUVRV VHJPHQWRV FRP SURGXWRV H VHUYLoRV HP FRPXP

HQFRQWUDP�VH SUy[LPRV HVSHFLDOPHQWH� FRQIRUPH PRVWUD D UHGH GH DJUXSDPHQWRV� 2

ËQGLFH 4 GH TXDOLGDGH FDUDFWHUL]D VLJQLILFDWLYDPHQWH RV SRQWRV RQGH VH DEULUDP

QRYRV HVWDEHOHFLPHQWRV GR VHJPHQWR GH SDGDULDV HP UHODomR D RXWURV SRQWRV

FDQGLGDWRV��SRUpP�H[LVWHP�PHQRV�LQGtFLRV�SDUD�LGHQWLILFDU�R�VXFHVVR�GD�ORFDOL]DomR�

3 QSHIPS HI GIRXVEPMHEHIW MRHMGE UYI EXMZMHEHIW XIRHIQ E WI PSGEPM^EV IQ

TSWMȔȡIW GIRXVEMW HE GMHEHI� 2YQ KIVEP� WIKQIRXSW HITIRHIRXIW HI QSZMQIRXS

TSWWYIQ QEMSVIW HIPXEW HI GIRXVEPMHEHI HI EXVEZIWWEQIRXS IQ VIPEȔȐS ȍ GMHEHI�

EXMZMHEHIW GSXMHMEREW QSWXVEQ QEMSVIW HIPXEW TEVE TVS\MQMHEHI HI ���Q I

EXMZMHEHIW IWTIGMEPM^EHEW WI HIWXEGEQ IQ TVS\MQMHEHI KPSFEP� 6IZIPEQ�WI YQ

GSRNYRXS HI EXMZMHEHIW ƈTVȟ\MQEW HI GEWEƉ HI GSRWYQS VIGSVVIRXI� TVȟ\MQEW E

GIRXVEPMHEHIW PSGEMW IQ HIXVMQIRXS HI KPSFEMW� )\MWXIQ IZMHȗRGMEW UYI EW

GIRXVEPMHEHIW MRHMGEQ S WYGIWWS HE PSGEPM^EȔȐS HI EPKYRW WIXSVIW� SRHI EXMZMHEHIW

TSWMGMSREHEW�IQ�PSGEMW�QIRSW�GIRXVEMW�TSWWYIQ�QEMSVIW�XE\EW�HI�JIGLEQIRXS�

��



([LVWHP FRQYHUJrQFLDV HQWUH DV DERUGDJHQV� $V &HQWUDOLGDGHV FRQHFWDP GH

IRUPD PDLV GLUHWD RV RXWURV GRLV PRGHORV� FRP D WHQGrQFLD GDV DWLYLGDGHV FHQWUDLV

SRVVXtUHP PDLV DWLYLGDGHV YL]LQKDV� H GH DWLYLGDGHV GLVWULEXtGDV QR WHUULWyULR

SRVVXtUHP HVFDORQDPHQWRV PHQRUHV� $FUHGLWD�VH TXH RV HOHPHQWRV GD SRSXODomR�

HVSHFLDOL]DomR GD DWLYLGDGH H PRYLPHQWRV VmR PHFDQLVPRV GD GLQkPLFD XUEDQD HP

FRPXP HQWUH RV PRGHORV� $V WUrV OLQKDV VHJXHP DR HQFRQWUR GDV LGHLDV GH -DQH

-DFREV H GD HFRQRPLD XUEDQD� PRVWUDQGR R VXUJLPHQWR� HVSHFLDOL]DomR H

GLVWULEXLomR�HVSDFLDO�GDV�DWLYLGDGHV�

(PSUHHQGHGRUHV H SODQHMDGRUHV XUEDQRV SRGHP XVDU DVSHFWRV GHVVHV

PRGHORV SDUD HYHQWXDOPHQWH WRPDU GHFLV}HV PDLV DVVHUWLYDV VREUH D ORFDOL]DomR GH

VXDV DWLYLGDGHV H HODERUDomR GH SROtWLFDV S~EOLFDV� 3DUD GHFLV}HV GH

HPSUHHQGLPHQWRV� VHULD PXLWR UHOHYDQWH FRQVWUXLU tQGLFHV FRPR D DWUDWLYLGDGH GD

ORFDOL]DomR � TXH HOXFLGHP DV UHVSRVWDV GH ORFDOL]DomR� DOpP GH IHUUDPHQWDV FRPR�

DSOLFDWLYRV�GH�PDSDV�SDUD�DODYDQFDU�D�DSOLFDomR�H�R�LPSDFWR�GR�FRQKHFLPHQWR�

$ DERUGDJHP GD FLrQFLD GDV FLGDGHV VH PRVWUD HYLGHQWH QD GLVWULEXLomR GDV

DWLYLGDGHV HFRQ{PLFDV EUDVLOHLUDV� FRP PRGHORV GH VLVWHPDV FRPSOH[RV XQLQGR GH

IRUPD LQWHUGLVFLSOLQDU D ItVLFD� JHRJUDILD H HFRQRPLD XUEDQD� 2V UHVXOWDGRV VmR

SURPLVVRUHV� PDV DLQGD Ki XP JUDQGH FDPLQKR SDUD XQLILFDU HVWHV SULQFtSLRV HP

PRGHORV�PtQLPRV�H�XQLYHUVDLV�GH�GLVWULEXLomR�HVSDFLDO�GDV�DWLYLGDGHV�HFRQ{PLFDV�

([HFXWDU HVWH WUDEDOKR SRVVLELOLWRX FRQHFWDU VLVWHPDV FRPSOH[RV H FLGDGHV�

SURSRUFLRQDQGR QRYDV SHUVSHFWLYDV D SUREOHPDV WUDGLFLRQDLV� 3HVVRDOPHQWH� R

PHVPR FRQWULEXLX SDUD H[SDQGLU FRQKHFLPHQWRV H YLVmR GR WHPD� (QWUH DYDQoRV QD

FLrQFLD GDV FLGDGHV H LPSDFWRV SDUD DV SHVVRDV� ILFD D FHUWH]D TXH Ki PXLWR

SRWHQFLDO�D�VHU�H[SORUDGR�

� (VWH tQGLFH SRGHULD FRQWULEXLU SDUD HQFRQWUDU PHOKRUHV ORFDLV H UHJL}HV SDUD XPD DWLYLGDGH� RX
LQYHUVDPHQWH� PHOKRUHV DWLYLGDGHV DR SRQWR� 2 GHVDILR p FRPELQDU LQIRUPDo}HV H PRGHORV FDSD]HV
GH�SURGX]LU�SUHYLV}HV�UREXVWDV�H�XQLYHUVDLV��HYLGHQFLDQGR�D�LPSRUWkQFLD�GD�FLrQFLD�GDV�FLGDGHV�

��
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%27)0-2� 0YG� 7TEXMEP )GSRSQIXVMGW� 1IXLSHW ERH 1SHIPW� (SVHVIGLX� /PY[IV
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&)88)2'3968� 0YMW� IX EP� ƈ+VS[XL� MRRSZEXMSR� WGEPMRK� ERH XLI TEGI SJ PMJI MR GMXMIWƉ�
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&%6%&%7-� %PFIVX�0ȎW^Pȟ� 0MROIH� ,S[ IZIV]XLMRK MW GSRRIGXIH XS IZIV]XLMRK IPWI
ERH [LEX MX QIERW JSV FYWMRIWW� WGMIRGI ERH IZIV]HE] PMJI� 2I[ =SVO� &EWMG &SSOW�
�����

&%68,)01=� 1EVG� 8LI 7XVYGXYVI ERH (]REQMGW SJ 'MXMIW� 9VFER (EXE %REP]WMW ERH
8LISVIXMGEP�1SHIPMRK��'EQFVMHKI�9RMZIVWMX]�4VIWW� �����

&%48-78)00%� 1EVMWE� ƈ3 YWS HI VIHIW RIYVEMW I VIKVIWWȐS PMRIEV QȤPXMTPE RE
IRKIRLEVME HI EZEPMEȔȡIW� (IXIVQMREȔȐS HSW ZEPSVIW ZIREMW HI MQȟZIMW YVFERSWƉ�
(MWWIVXEȔȐS�HI�QIWXVEHS��'MȗRGMEW�)\EXEW�I�8IGRSPSKMEW��9*46�Ɓ�46�������
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