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,&R WR MHVW�F]\P MHVW@

0RU]H �0� WR ZLHOND ZRGD RWDF]DMąFD =LHPLĊ L�OXE� SR NWyUHM =LHPLD
Sá\ZD �]RE� =LHPLD�� Ä, VWDQĊáD ]LHPLD MDNR SODFHN Sá\ZDMąF\ QD ZRG]LH ²
NWyUHJR EU]HJL RWDF]DáR ZLHF]QH PRU]H´ .ROE�.UDN��

'RZRGHP QD WR� ĪH ��]LHPLD Sá\ZD SR ZRGDFK PRUVNLFK´ MHVW IDNW� ĪH
ÄJG]LH EąGĨ Z\ELü VWXGQLĊ� ZV]ĊG\ ZRGD VLĊ QDMG]LH´ .ROE�.UDN��� SRU�
WHĪ ( �� �� �� ��

3RWZLHUG]HQLHP WHJR SRJOąGX Vą SU]HNRQDQLD QD WHPDW UHODFML PLĊG]\
PRU]HP D VáRĔFHP >]RE� VáRĔFH@� 6áRĔFH ZLHF]RUHP >QD QRF@ Ä]DQXU]D VLĊ
Z PRU]X´ .ROE��&KHáP���� ÄVSXV]F]D VLĊ GR PRU]D´ :LVáD;,9����� ÄFKR�
ZD VLĊ GR MDNLHJRĞ QLH]QDQHJR ZLHONLHJR PRU]D´ ( =:$. ,,�,,,���� =LH�
PLD 'REU]\ĔVND� Ä*G\ VáRQNR ]DMG]LH� WR VLĊ QDSU]yG ]DQXU]D Z PRU]X�
SRW\P PRU]HP LG]LH QD GUXJL ĞZLDW� JG]LH SU]H] FDáą QRF ĞZLHFL� D QD
G]LHĔ SU]H] PRU]H Z\FKRG]L GR QDV L ] WHM SU]\F]\Q\ MHVW F]HUZRQH� JG\
ZVFKRG]L�´ :LVáD 9,,,����� ,QQH ZHUVMH� VáRĔFH NąSLH VLĊ Z PRU]X ( .ROE
��&KHáP���� Ä'R PRU]D NáDG]LH VLĊ GR VQX VáRĔFH� 5HQR� NHM VáyQHĞNR
XVWDMH� WHM RQR RFHND ZRGą´ 6\FK,,,����� 7DP� JG]LH VáRĔFH VSXV]F]D VLĊ
GR PRU]D� PRU]H ÄEDáZDQL VLĊ´� ÄKXF]\´ L ÄU\F]\ SU]HUDĨOLZLH´ ( :LVáD
;,9����� 0 ÄMHVW QLH]PLHUQLH JáĊERNLP ]ELRURZLVNLHP ZRG\� QLH PDMąF\P
NRĔFD´ .ROE��&KHáP����

,6NąG VLĊ ELHU]HO

0 Z SRU]ąGNX NRVPRJRQLF]Q\P WUDNWRZDQH MHVW MDNR SUDSRF]ąWHN�
Ä3U]HG VWZRU]HQLHP ĞZLDWD QLH E\áR QLF� W\ONR QLHER L PRU]H´ 7RP'U]HZ
�� OXE� Ä%yJ 2MFLHF VWZRU]\á QDMSU]yG ZRG\ PRUVNLH´ .ROE�.UDN���
= PRU]D� D ĞFLĞOHM� ] SLDVNX SU]\QLHVLRQHJR ] GQD PRUVNLHJR URG]L VLĊ ]LH�



�� -RODQWD 0DFNLHZLF]

PLD ( �� � 0 MHVW ĨUyGáHP Ī\FLD� PLHMVFHP� JG]LH SRZVWDMH Ī\FLH� :HGáXJ
ZLHU]HĔ NDV]XEVNLFK Ä= PRU]D ZLRVQą L ODWHP SU]\QRVL ERFLDQ G]LHFL´ 6\FK
,,,������ 0 MHVW WDNĪH PLHMVFHP V\PEROLF]Q\FK SRZWyUQ\FK QDURG]LQ���
:U]XFDQH GR PRU]D OXE SXV]F]DQH QD PRU]H RILDU\ OXG]NLHM ]áRĞFL� QLH�
VSUDZLHGOLZRĞFL F]\ JU]HFKX UDWXMą VLĊ� SU]HSá\ZDMą PRU]H ��� GRSá\ZDMą
GR EU]HJX� .ROE�.XMO�� QU �� .ROEO�3R]��� .ROE�.XMO�� QU ��� Vą Z\U]X�
FDQH SU]H] PRU]H .ROE��&KHáP�� OXE Z\áDZLDQH SU]H]� OXG]L .ROE�.XM
���²���� .RáE�.UDN��� =:$.9,,�,,,��� =:$.9�,,,����� .ROE��5DGO��
L UR]SRF]\QDMą QRZH� OHSV]H Ī\FLH�

� 3RU� 0� (OLDGH� Ä���ZRG\ V\PEROL]XMą RJyOQą VXPĊ SRWHQFMDOQRĞFL� Vą RQH
IRLLV HW RULJR� ]ELRUQLNLHP ZV]HONLFK PRĪOLZRĞFL LVWQLHQLD� Z\SU]HG]DMą ZV]HONą IRU�
PĊ L SRGWU]\PXMą FDáH G]LHáR VWZRU]HQLD� -HGQ\P ] Z]RUFRZ\FK REUD]yZ G]LHáD
VWZRU]HQLD MHVW Z\VSD� NWyUD QDJOH ªREMDZLD VLĊ© SRĞUyG IDO´� 0� (OLDGH� 6DFUXP�
PLW� KLVWRULD� :DUV]DZD ����� V� ����

� 3RU� 0� (OLDGH� Ä$OH ]DUyZQR Z SODQLH NRVPLF]Q\P� MDN L SODQLH DQWURSR�
ORJLF]Q\P ]DQXU]HQLH Z ZRGĊ MHVW UyZQR]QDF]QH QLH ] RVWDWHF]Q\P ]DJDĞQLĊFLHP�
DOH ] SU]HMĞFLRZ\P SRZWyUQ\P ZáąF]HQLHP VLĊ Z WR� FR QLHRNUHĞORQH� SR F]\P QD�
VWĊSXMH QRZ\ DNW VWZRU]HQLD� QRZH Ī\FLH OXE PRZ\ F]áRZLHN
 >���@´� RQ� FLW�� V� ����

� =RE� �-� & K H Y D � L H U� 'LFWLRQQDLUH GHV 6\PEROHV� 5� /DIIRQW ����� V� ����

0 MHVW WDNĪH PLHMVFHP� JG]LH NRĔF]\ VLĊ Ī\FLH �DPELZDOHQWQH SRáą�
F]HQLH Ī\FLD L ĞPLHUFL� �� : SLHĞQLDFK SRZWDU]D VLĊ F]ĊVWR PRW\Z WRQLĊFLD
QD PRU]X � L ZDU�� ��� F]\ RJyOQLHM� ĞPLHUFL QD PRU]X � L ZDU� 2G ĞPLHUFL
QD PRU]X PRĪH XUDWRZDü %yJ� .ROE��0D]���²��� QU ��� OXE 0DWND %RĪD
.RW=Q V� ��²��� .ROE��0D]��²�� QU ��� 'OD .DV]XEyZ PRU]H WR PRNUL
JUyE SU]\Vá� %HOQHXR UHEDND JUyE MH Y PRUX 6\FK,,,����� D PRUVND ZRGD
V]PDNy ]D VPLHUFą 5RS���

>&]HJR MHVW URG]DMHP � GR MDNLHM NODV\ QDOHĪ\  KLSHURQLP@

0 WR ZRGD >Z ]QDF]HQLX 
]ELRUQLN ZRGQ\¶@ SRU� P�LQ� �� �� �� �� � WHĪ� ��

>&R QDOHĪ\ GR WHM VDPHM NODV\  NRKLSRQLP\@

MH]LRUR ²� SU]\Vá� .UHZQL MDN QDV]H MH]HUR ] PRU]ą >R EUDNX SRNUH�
ZLHĔVWZD@ 1.33 NUHZQ\ �� 3R ZV]HWNLFK PRU]DFK SáHZRá� D XWRQąá QD
MĊ]RU]H 1.33 Sá\Qąü ��

U]HND ² SRU� Z\VWĊSXMąFH Z SLHĞQLDFK V]HUHJL� FR Z U]HNDFK L PRU]X
Sá\ZD .ROE��àĊF]��²�� QU ��� %yJ REGDU]\á PRU]D L U]HNL U\EDPL /LW�
/XG ���� ]� �²�� V� ����

ZLVWD 
U]HND¶ ²� Z SLHĞQLRZ\FK V]HUHJDFK� SR ZLVLH� SR PRU]X Sá\ZDMą�
JDODU\� NDUDVLH� FHUDQHF]ND� áDEĊG]LH =:$.,<�,,,����� =:$.;�,,,�����



0RU]H ��

.ROEO�3R]O��²��� QU ���� ZLDQNLHP ]DVWDZLRQD ZLVáD� ]DVWDZLRQH PRU]H
��� L ZDU��

GXQDM 
U]HND
 ² WHĪ Z SLHĞQLDFK Z SRáąF]HQLX ] PRW\ZHP ZLDQND�
ZLDQHN ZSDGá GR GXQDMX� GR PRU]D ���� WHĪ� Z SU]HFLZLHĔVWZDFK� MH]LRUR�
'XQDM� :LVáRN�

>-DN LQDF]HM MHVW QD]\ZDQH@

MH]LRUR �� >Z SLHĞQLDFK@�
GXQDM ��� ��� �� >Z SLHĞQLDFK@�

>= F]\P ZVSyáZ\VWĊSXMH@

0 � OąG�]LHPLD ² MDNR GZD SU]HFLZVWDZQH L X]XSHáQLDMąFH VLĊ VNáDG�
QLNL ĞZLDWD �� L ZDU�� ��� SU]\Vá� , QD OąG]LH L QD PRU]X ² :V]ĊG]LH ELHGD
PyM *U]HJRU]X .ROE�.UDN����

0 � ]LHPLD � QLHER ² MDNR HOHPHQW\ Z WU\FKRWRPLF]QHM VWUXNWXU]H
.RVPRVX ���

0 � ODV ��� 0 � JyU\ ��� 0 � JyU\ � ODV\ �� ² MDNR RELHNW\ SU]H�
V]NDG]DMąFH Z ZĊGUyZFH OXE SXQNW\ RULHQWDF\MQH SRGF]DV ZĊGUyZNL �W\�
SRZH IRUP\ NUDMREUD]X��

0 � JyU\ � FKPXU\ ² Z ]DPDZLDQLDFK� ]D VLHGHP JyU� ]D VLHGHP
PyU]� ]D VLHGHP FKPXU Z\SĊG]D VLĊ XV]F]NĊ ���

>&]HPX MHVW SU]HFLZVWDZLDQH@

0 � MH]LRUR SU]\Vá� 3R ZV]HWNLFK PRU]DFK SáHZRá� D XWRQąá QD MH]RU]H
1.33 Sá\Qąü � >RSR]\FMD� 
ZLHONL
 ² 
PDá\
@� SRGREQLH� 0 � :LVáRN��'X�
QDM ��'XQDMHF SU]\Vá� 0RU]H SU]HSá\Qąá ² QD :LVáRNX ]JLQąá OXE� QD 'X�
QDMFX ��:LVáRNX XWRQąá 1.33 PRU]H ��� %H] PRU]H SU]HMĞü PRĪH ² EH]
'XQDM QLH GXPDM /LW�/XG ����� �� ���

0 � ]LHPLD ² MDNR RSR]\FMD GZyFK VNáDGQLNyZ ZVSyáWZRU]ąF\FK ĞZLDW
SU]\Vá� =HPLD L PRU]H Z ZLHF]Q\P ĪHMą VSRU]H 1.33 PRU]H ���

0 � UROD�SROH ² MDNR SU]HFLZVWDZLHQLH GZyFK PLHMVF OXG]NLHM SUDF\
L E\WRZDQLD� SU]\Vá� 1LH SXV]F]DM VLĊ QD PRU]H� MHĞOLĞ UROL SU]\Z\Ná /LW
/XG ����� �²��� ���� �WR Y SROX RUH� ĔH YH� FR WR PRIH 6\FK,,,�����

2SR]\FMD� PRU]H ² SROH �]LHPLD 
UROD
� UHDOL]XMH VLĊ X .DV]XEyZ WDNĪH
Z SRVWDFL DQDORJLL ² SU]\Vá� 0RU]H MDN SROH� -LP ZLF\M VLĊ QD QLP QDPRN�
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QLHV]� W\P ZLF\M ]HĪQLZLV] 1.33 PRU]H �� WDNĪH Z SURSRUFMRQDOQ\FK
XNáDGDFK�

U\EDN UROQLN
PRU]H ]LHPLD

SU]\Vá� 'OD UHEyND PRU]H MH W\P� FR GOD UROQLND ]LHPLD 1.33
PRU]H Fª�

ZLDWU SáXJ
PRU]H ]LHPLD

SU]\Vá� 3áXJ ]LHPLĊ RU]H� D ZLDWHU PRU]H 5RS ���

>: MDNLFK FKDUDNWHU\VW\F]Q\FK LORĞFLDFK Z\VWĊSXMH@

7U]\ PRU]D ��� �� OXE VLHGHP PyU] �� >WUyMND L VLyGHPND PDMą Z NXO�
WXU]H OXGRZHM VHQV PDJLF]Q\@�

>-DNLH PRU]D VLĊ Z\UyĪQLD@

D� JHRJUDILF]QH QD]Z\ PyU]�

0RU]H %DáW\FNLH ² Z PDWHULDOH HWQRJUDILF]Q\P� RSRZLHĞFL R PRUVNLFK
ÄELVNXSDFK´ �� Z SRGDQLDFK R WRSLHOFDFK �� RUD] Z SRGDQLDFK NDV]XEVNLFK
1HF'HP MDNR V\QRQLP\ WDNĪH� 'áXJLH 0RU]H ² Z SRGDQLDFK NDV]XEVNLFK
1HF3XU L ² U]DGNR ² Z RSRZLHĞFLDFK GXĔVNLH PRU]H ��� .DV]XEL RNUHĞ�
ODMą UyZQLHĪ RWZDUW\ %DáW\N Z VSRVyE PHWDIRU\F]Q\� 3yáQRFQL 0¶HG¶YH�
6\FK,,,���� L EDED QD SRNXFH 6\FK9,,���� >PHWDIRU\ RSDUWH QD NV]WDáFLH@�
.DV]XEL UR]UyĪQLDMą UyZQLHĪ :LHONLH 0RU]H 
RWZDUW\ %DáW\N¶ L 0DáH 0RU]H
µ=DWRFND 3XFND¶ OXE 
=DWRND *GDĔVND¶ 6\FK,,,�����
0RU]H &]HUZRQH ² MDNR QD]ZD JHRJUDILF]QD SRMDZLD VLĊ MHG\QLH Z ]D�
JDGNDFK L SRGDQLDFK RSDUW\FK QD ELEOLMQHM RSRZLHĞFL R 0RMĪHV]X L IDUDR�
QLH ��� ��� ( ���

0RU]H &]DUQH ² EDUG]R U]DGNR MDNR QD]ZD JHRJUDILF]QD� W\ONR Z PD�
WHULDOH HWQRJUDILF]Q\P ( .ROE��%LDá�3RO�� L Z SRGDQLX NDV]XEVNLP 1HF
3XU�

E� QD]Z\ OHJHQGDUQ\FK� SRQRü LVWQLHMąF\FK NLHG\Ğ PyU]�
0RU]H .DUSDFNLH ² LVWQLHMąFH SRGREQR QD WHUHQLH G]LVLHMV]HM 'ROLQ\ 1R�
ZRWDUVNLHM ( ���

0RU]H 3LĔVNLH��0RU]H 3ROHVNLH ² LVWQLHMąFH SRGREQR NLHG\Ğ QD WHUHQLH
G]LVLHMV]\FK EDJLHQ ( .ROE��%LDá�3RO��� 3RU� WHĪ SRGDQLD R MH]LRUDFK MDNR



0RU]H ��

SR]RVWDáRĞFLDFK PyU] L MH]LRUDFK PDMąF\FK SRáąF]HQLH ] PRU]HP >]RE� MH�
]LRUR@�

F� V\PEROLF]QH QD]Z\ PyU]�

0RU]H /RGRZDWH ² VNąG SáDQHWQLF\ ELRUą FKPXU\ JUDGRZH ���
0RU]H &]DUQH ² VNąG SáDQHWQLF\ ELRUą ZRGĊ QD GHV]F] ���
0RU]H &]DUQH ² áąF]RQH WDNĪH E\ZD ] GLDEáHP�V]DWDQHP >V\PEROLND NR�
ORUX F]DUQHJR@ ��� ���

=D F]DUQH OXE F]HUZRQH PRU]H Z\MHĪGĪDMą UHNUXFL >LQQD ZHUVMD� 3R�
ODF\@� WDP Z\MHĪGĪD VLĊ� DE\ ZRMRZDü L VWDPWąG VLĊ MXĪ QLH ZUDFD �� L ZDU��
�� L ZDU�� ��� ��� �� L ZDU� 1D F]HUZRQH PRU]H Z\V\áD VLĊ FKRURE\� ER�
OHĞQLFH ��� JZRĨG]LHF ��� = F]HUZRQ\P PRU]HP ]ZLą]DQH Vą UyĪQHJR UR�
G]DMX G]LDáDQLD F]DUQRNVLĊVNLH� ]D F]HUZRQH PRU]H LG]LH F]DURZQLFD 0$$(
; ������ V� ���� Z RNROLFH WHJR PRU]D Z F]DURG]LHMVNL VSRVyE ]RVWDMH SU]H�
QLHVLRQ\ SDáDF .ROE��6D�.U��� OXE NDPLHQLFD .DSHá.U]\ĪO������ ]D W\P
PRU]HP ]QDMGXMH VLĊ PáRGD ZRGD >]RE� :RGD@ ���

>-DN Z\JOąGD@

D� UR]PLDU�

0 MHVW ZLHONLH =:$. ,,�,,,���� �EDMND�� SU]\Vá� 0RU]H MH ZLHOG]LH�
VHF Pyáy� R F]áRZLHN MDN SWyFK 1.33 PRU]H ��� WHĪ PHWDI� ZRGD MDN PRU]H
> ZLHOND@ ��� PRU]H F]HJRĞ 
GXĪR F]HJRĞ¶� QS� 0 áH] ��� ��� 0 NUZL ���
��� ��� Z SLHĞQLDFK PDU\MQ\FK 0 VPXWNyZ ��� OLWRĞFL ��� PLáRVLHUG]LD
>%RĪHJR@ ��� G]LHĔ PRU]H ² QRF PRU]H 
G]LHĔ GáXJL ² QRF GáXJD¶ .DUáOO�
���� FRPS� SXVWR MDN QD PRU]X� VDPRWQLH MDN QD PRU]X 5DP ���� ����

0 MHVW V]HURNLH ��� ��� EH]NUHVQH ��� EH] NRĔFD ��� �� L GODWHJR QLH
PRĪH SU]HOHFLHü JR ĪDGHQ SWDN �� �FKRü F]DVDPL ² X .DV]XEyZ ² PRU]H
QLH MHVW EH]NUHVQH� SRQLHZDĪ PRĪQD GRSá\Qąü GR PLHMVFD� JG]LH PRU]H VW\�
ND VLĊ ] QLHEHP ���� SU]\Vá� 0RU]D QLH ZHPLHU]LV] 5DP���� >SDUDGRNV@
SU]\Vá� 0RU]H SU]HSá\Qąá� QD EU]HJX XWRQąá 1.33 PRU]H ���

0 MHVW JáĊERNLH ��� ��� ��� ( ��� FRPS� JáĊERNL MDN PRU]H 6\FK,�����
���� ���� MDN GDOHNR GQR PRUVNLH� WDN .UyOHVWZR %RVNLH ��� 0 MHVW EH]�
GHQQH >KLSHUEROL]DFMD SRSU]HGQLHM FHFK\@ ��� >PHWDI�@ U]XFLü FRĞ Z PRU]H

VWUDFLü FRĞ� SR]E\ü VLĊ F]HJRĞ� ]DSRPQLHü R F]\PĞ¶� NOXF] U]XFRQ\ Z PRU]H
�Z SLHĞQLDFK MHVW WR NOXF] ]DP\NDMąF\ VHUFH� .ROE��5DGO�� QU ��� OXE
ZLDQHN -DFSĞĔ ���� HZHQWXDOQLH ² F]ĊĞFLHM ² áąF]ąF\ GZD VHUFD ���
/LW/XG ���� ]� �²� V� ��� /LW/XG 5� ��²�� V� �� QU � L ZDU� .U]\Ī.XMO
V� ��� QU ���� V� ,,, QU ���� 2O3LHĞ V� �� QU ��� )RO ���� 6WRLQ3LHĞ��� QU ����
SRU� WHĪ NDV]� 6\FK,,����� SLHUĞFLRQHN U]XFRQ\ Z PRU]H >MHVW WR SLHUĞFLR�
QHN RG G]LHZF]\Q\ ² V\PERO ]HUZDQLD ] QLą� ]DSRPQLHQLD R QLHM ��

� (WQROLQJZLVW\ND� W� ,,,
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L ZDU�@� NDPLHĔ U]XFRQ\ Z PRU]H SU]\Vá� SU]HSDĞü�]QLNQąü MDN NDPLHĔ Z
PRU]H�Z ZRGĊ��MDNE\ NDPLHĔ Z PRU]H�Z ZRGĊ U]XFLá 5RS ��� 1.33�

0 ]DZLHUD GXĪR ZRG\ ² MHVW WR Z\UDĪDQH QLHEH]SRĞUHGQLR QD F]WHU\
VSRVRE\� ]D SRPRFą RSR]\FML NURSOD��PRU]H� SU]\Vá� NURSOD Z PRU]X� NUR�
SOD GR NURSOL D EĊG]LH PRU]H 1.33 NURSOD �� � >SRU� WDNĪH Z SLHĞQLDFK ��
L ZDU�@� ]D SRPRFą IRUPXá QLHPRĪOLZRĞFL ² SU]\Vá� 0RU]D á\ĪNą QLH SU]H�
OHZDM Z GRáHN� &HG]HGáHP PRU]D QLH SU]HFHG]\V] 1.33 PRU]H ��� �� ]D
SRPRFą SRUyZQDĔ ² FRPS� MDN QD PRU]X ZRG\ >  GXĪR@ =:$. ,,�,,,�
����� SRSU]H] Z\VWĊSRZDQLH Z FLąJDFK VNRQZHQFMRQDOL]RZDQ\FK Z\UDĪHĔ
R]QDF]DMąF\FK GXĪH LORĞFL F]HJRĞ ² LOH �VLáD� NURSHO Z PRU]X RERN� LOH
JZLD]G QD QLHELH �� L ZDU�� ���

E� NRORU�

0 MHVW VLQH �� >FRPS� R MH]LRU]H ² VLQLD MDN PRU]H ��@� QLHELHVNLH ���
PRGUH �X .DV]XEyZ� 0 VD PRGUL� 0 WR MH MHGQD PRGIH]QD 6\FK,,,�����
]LHORQH ��� �� >FRPS� ² R MH]LRUDFK ÄPDMą WRSLHOH ]LHORQH QLE\ V]PDUDJG�
]XSHáQLH MDN ZRG\ PRUVNLH´ .RáE��0D]O��@ OXE ]HOyQNDXH 6\FK,,,�����
WDNĪH� ELDáH ��� 6\FK,,,����� F]DUQH ��� SVWUH ���

.DV]XEL NRORU PRU]D ZLąĪą ] SRJRGą� >0RU]H MHVW@ Ä]HOyQNDXH� N¶HM VD
PD SRJRGD� ��� E¶DáH� N¶HM MH Q]EXIRQH� 0 VD PRGUL ]ZLDVWXMąF ĞODJD 
VáRWĊ¶´
6\FK,,,�����

F� LQQH�

: SLHĞQLDFK PRU]H E\ZD >SRGREQLH MDN MH]LRUR F]\ U]HND@ E\VWUH -DF�
SĞĔ ��� ��� ��� ���

>-DNL PD VPDN@

0 MHVW VáRQH 71 ���%� 71 ����$� SU]\F]\Q\� ÄVyO Z PRU]X VNDáDPL
URĞQLH´ .ROE�.UDN��� ER �Z OHJHQG]LH� SRZVWDáR ] áH] ² ] áH] ZLHONROXGD
.ROEO�3R]O��� SU]\Vá� 0RU]H MH RG á]yZ VáRQH 5RS ��� ĪDUW� %R Z QLP 3yQ
%yJ ZV]HONLH VOHG]H PRF]\ )ROI��� QU �����

0 MHVW JRU]NLH SU]\Vá� 0RUVNR ZRGD MH JRU]NR L V]PDNy ]D VPLHUFą
5RS ���

>-DNLH RGJáRV\ Z\GDMH@

0 V]XPL ² Z RSRZLDGDQLDFK NDV]XEVNLFK 1HF'HP ���� ���� NDV]�
ĞHP¶L 6\FK9����� >FRPS�@ ²Ŷ Z EDĞQL ² V]XP MDNE\ Z]EXU]RQHJR PRU]D
��� SU]\Vá� : V]HPLH PRU]D SR]QDMHV]� ĪH RQR PD GHV]Ċ 5RS ���



0RU]H ��

0 U\F]\ ² Z RSRZLDGDQLDFK NDV]XEVNLFK 1HF'HP ���� WHĪ� :LVáD
;,9����� NDV]� UHüL 6\FK,,,����� >FRPS�@ 0 UHüDáR WDN VWUDĞOHXMH� MDNEH
WHVĊF GMyEáyZ Z Q¶LP VHĊDáR 5DP ���� 0 UHüDáR MDN VWR YRáyY 6\FK,9�����
SU]\Vá� &LHM PRU]H UĊF]\� UHEHN JQy GR FKHF]\ 5RS ��� 'OD .DV]XEyZ U\N
PRU]D VWDQRZL SU]HSRZLHGQLĊ SRJRG\ ² 0 UHüL QD VĔHMJ 6\FK,,,���� OXE�
QD ĞQLHJ WR PRU]H UĊF]\ 5RS ��� Ä: V]XPLH PRUVNLP Vá\V]ą 0RIDĔH 
PLHV]�
NDĔF\ Z\EU]HĪD¶ MĊN� NU]\N� U\N� FKUDSDQLH� Z\FLH� SáDF]� SRPUXN� JU]PRW�
>���@ 0RUĊ MH ĪHüOHQH UHEDNRXL L GRNáDGQLH PX SRZLH� NLHG\ QLH PD Z QLP
U\E� -HĞOL ZLĊF PRIH VNDPĨL� VD MLĞüL 
VNDUĪ\ VLĊ¶� U\EDN ZLH� ĪH UHEH VLH
QD Y¶HVHOH L ĪH QLH ZDUWR ]DU]XFDü VLHFL >���@� 1LHNLHG\ PRIH PUHüL MDN
P¶HG¶YH�� WR ]QDF]\� ĪH MHVW JURĨQH� >���@ ,QQ\P UD]HP PRU]H JUD��JUDMH�
V]F]HJyOQLH SRGF]DV UR]SĊWDQHM EXU]\ UR]SXĞüD VXRMH GMDEHOV¶NLH RUJDQH
>���@� .LHG\ LQG]LHM PRIH VHPDIL� YFLJ JDGD H JDGD� EUDFL MLüL 
MĊF]\¶� JIHP¶L�
WIHĞüL� �UDS¶L� SIH\UDSXMH� JY¶LĨ�� YHMH� UHüL� �HP¶L´ 6\FK,,,�����

0 WDNĪH EIPL 
KXF]\¶ 5DP ��� MDJXMH 
KXF]\¶ MDNEH ]QRQH ]H ]DWRS¶RQHL
NRVFROyQ JUDOH 6\FK ������

$QWURSRPRUIL]RZDQH SU]H] .DV]XEyZ PRU]H JDGD ² 0 ZFyJ JyGy
L JyGy 5RS ��� SU]\Vá� 0RZD PRU]D MH WDN VWyUy MDN ĞZLDW 5RS ���

>-DNLH MHVW ² VWDáH FHFK\ QLH RGELHUDQH ]P\VáDPL@

0 MHVW VURJLH ² Z EDMFH ² 6LP.XPO� QU ��� EH]Z]JOĊGQH ² SU]\Vá�
0RU]H WHPX MH EH]Z]JOĊGQH� ER FKFH SDQRZDü QD ĞZLHFH 5RS �� QLHEH]�
SLHF]QH� 1LHEH]SLHF]HĔVWZD PRU]D SRND]XMH VLĊ ]Z\NOH SRSU]H] SRUyZQD�
QLH ] ZRMQą ²� SU]\Vá� 0RU]H WR MH MHGQD ZLHOJy ZRMQD 1.33 PRU]H ���
-LG]HV] QD ZRMQĊ� PRGOH VH Uy]� MLG]HV] QD PRU]H ² GZD UD]H 1.33 PR�
U]H ��� WDNĪH Z SDUDOHOL� QD ZRMQLH QLH ]JLQLH� QD PRU]X QLH XWRQLH .RW
=Q���� ����

>-DN VLĊ ]DFKRZXMH@

0 EXU]\ VLĊ ² Z RSRZLDGDQLDFK NDV]XEVNLFK ² 1HF'HP ��� ��� ����
���� ( ��� NDV]� VD EXIL 6\FK,���� SU]\Vá� 0RU]H WDN VH EXU]\� MDNEH Z QLP
GLyEHá VĊ XWRSLá 5RS ��� %XU]D QD PRU]X XZDĪDQD E\ZD ]D G]LHáR F]D�
URZQLF ( ��� 1D PRU]X SRZVWDMą IDOH �� L ZDU�� WRF]ą VLĊ SR PRU]X ²
Z RSRZLDGDQLDFK NDV]XEVNLFK ² 1HF'HPO��� UR]VWDMą VLĊ >FRPS� R NR�
FKDQNDFK ² UR]VWDOL VLĊ� MDN QD PRU]X IDOH@ .RW+H��� QU ���� :]ELHUD�
MąFą IDOĊ L V]DOHMąFą EXU]Ċ QD PRU]X RNUHĞODMą .DV]XEL ]D SRPRFą ERJDF�
WZD F]DVRZQLNyZ� Ä0RIH GROHYD ��� QDG\DGD ��� PG Vą GR ĨHFD ��� RGGL�
�G ��� RGĨLQD ��� GDMH Vą üHF ��� QDGLPD VD ��� ]GLPD VD ��� URE¶L ��� URVFH ���



�� -RODQWD 0DFNLHZLF]

G¶YLJD Vą ��� SRXVWDMD ��� JRIL Vą� MDĨ Vą UHEH SORĞJ ��� EXIL Vą ��� ]UZD Vą ���
SRUZD Vą ��� YVSLQD Vą ��� MLMH Y JyUą ��� SDáDĨL Vą MDN� NRW ��� MHĨL VąV>���- ��� ��FH
YHOH]F ��� MH ]OH ��� RVWUL Vą ��� ĞFHIL ]DEH� MDNEH NąVHF \FDOR ��� MXIL Vą ��� MXĞL
Vą ��� MXWIL Vą ��� S¶HIH ��� YDOL ��� SIHWOXND R ]DOyM �ELMH JáRĞQR R EU]HJ¶ ���
JIHXDPH FHVND ��� üHMH ĞWRUHP ��� >���@ EHNüL Vą ��� ]DSXĞüD Vą� \RF Y¶DWUH QL�
PD ��� VDSROL Vą µ]DVĊSLD VLĊ¶ >���@ ��� RVWUL Vą >���@ ��� E¶HOHMH >���@ ��� URE¶L Vą
E¶DáH MDN VĔHJ ��� GRVWDMH JIHE¶HĔH ����@ ��� FNĔH EHVWURVF >���@ ��� NXIL Vą ���
MH QD ]DORMX ��� YHOHYD µZ\FKRG]L¶ ] EIHJX �>���@ ��� UD] Y UD] Vą QDE¶HUD� QD
NRĔFX MH MDN EHüND´ 6\FK,,,����� 1DWRPLDVW� JG\ PRU]H Z]EXU]\áR VLĊ QD
GREUH� ÄZyZF]DV VWRML X JyUĊ� EXGĊMH PRVWH� YHVWDY¶D JyUĊ� ZRMHMH� ELMH
Vą� JOHS¶HMH� WDĔFHMH� ĞDOHMH� >���@ N¶LS¶L� YUD µZUH¶� SDUĞüH MDN NyĔ� MDN RĞD�
ODOL S¶HV� SOY¶H ]H ]ORVFH� MDNEH Vą Y ĔLP SXUWN µGLDEHá¶ XWRSLL� XJUL]D� F]\OL
XE¶HUD NUDM µUZLH EU]HJ¶� ZUHV]FLH� QLH]DOHĪQLH RG ZLDWUX� SDOL Vą� HDĊL OXE
SUH]JROL� SUHĞüL 
SLHQL VLĊ¶� MDĨ Vą Y¶LGQR URE¶L� 6\FK,,,�����

)DORZDQLH PRU]D RSLVXMą .DV]XEL PyZLąF� Ä0FUUH JUDEHONXMH ��� JUD�
EOLQJXMH µOHNNR IDOXMH¶� 0RIH Vą NR]HONXMH µVLOQLH VLĊ PDUV]F]\ ]DSRZLD�
GXMąF ZLDWU¶� >���@ Vą ]LE¶H� NROLE¶H Vą� RIH DOER RUHMH µNRá\V]H VLĊ¶ >���@´ 6\FK
,,,����²����

8VSRNDMDQLH VLĊ PRU]D RNUHĞODMą QDVWĊSXMąFH F]DVRZQLNL� >0RU]H@ ÄXOH�
JD ��� QDOHJD ��� ]OHJD ��� X\LOD Vą ��� QDGGDMH Vą ��� QDGGDYD Vą ��� REGDYD
Vą ��� RSDGD ��� RGSDGD ��� NODJH Vą >���@ VXP µSLDQĊ¶ RVDJD ��� FH\ĔH ��� REFL�
\D Vą ��� FHĞL Vą ��� PDONĔH ��� JODJL Vą� DĪ ] F]DVHP VFLĞD DOER QDGGD ]XSHá�
QLH´ 6\FK,,,����� *G\ PRU]H MHVW VSRNRMQH� .DV]XEL PyZLą� ĪH SRNXWHMH�
6\FK9,,�����

$QWURSRPRUIL]RZDQH SU]H] PLHV]NDĔFyZ Z\EU]HĪ\ PRU]H Ī\MH ²Ŷ
SU]\Vá� 0RU]H ZLHF]QLH ]HMH� ER ZLHF]QLH RGG\FKD 5RS ��� MHVW Z ZLHF]�
Q\P UXFKX ²SU]\Vá� 0RUVNR ZRGD MH ZLHF]QLH ĪHZy 5RS ��� &]DV L PRU]H
EH]UHV]QR VWRMHF QL PRĪH � 5RS ��� 0 EURL� IDOXMH� ZLFKUXMH .ROE6.UDN
��� ZWHG\� NLHG\ SRF]XMH MDNLHĞ QRZH ERJDFWZD >QS� JG\ ZSDGD GR QLHJR
WRUHEHF]ND ] NRV]WRZQRĞFLDPL@�

� -HVW WR ZDULDQW SU]\VáRZLD ]QDQHJR Z LQQ\FK MĊ]\NDFK HXURSHMVNLFK� 3RU�
QD SU]\NáDG DQJ� 7LPH DQG WLGH ZDLW IRU QR PDQ� KLV]S� (O WLHPSR \ OD PDUHD QR
HVSHUDQ DO UH\ LWS�

0 JUD .ROE��&KHáP��� ��� URL >WM� Z]ELHUD Z SU]\Sá\ZLH@ .ROE�.UDN
���� Ä1DMJRU]HM VLĊ UREL QD PRU]X ZWHG\� MDN VLĊ FR Z QLP XWRSL OXE ]GHFK�
QLH� 0RU]H MDNLH EąGĨ ]GHFKOLQ\ QLH OXEL L ZWHQF]DV RNUXWQLH VREą URML�
ŶQD EU]HJL Z\OHZD� SáDQHWQLF\ FLąJQą FKPXU\ QDG QLHP� GRNLHOD FR QLH�
F]\VWH Z\MG]LH Ğ QLHJR�´ .ROE�.UDN���

0 VLĊ JQLHZD ��� NDV]� Vą JRIL� Vą MXĞL� Vą MXWIL� SU]\Vá� , PRU]H F]DVHP
Z ]á\P FKXPRU]H� 1.33 PRU]H �� &KRü PRU]H XGHU]\V]� MHJR ]áHVFH QLH
XĞPLHU]\V] 1.33 PRU]H ��



0RU]H ��

0 Z\OHZD ² Z EDMNDFK ² .DSHá%DM/XG����� ]DOHZD >PLDVWR@ �� �SR�
GDQLD NDV]XEVNLH��

0 Z\U]XFD QD EU]HJ� WRZDU\ ² Z RSRZLDGDQLDFK NDV]XEVNLFK 1HF
'HPO��� SHUá\ �� >Z SLHĞQL PLáRVQHM� QD PRU]X ZRGD SHUáDP\ WX\U]XFD@�
WRSLHOFyZ ² Z RSRZLDGDQLDFK NDV]XEVNLFK �²Ŷ 1HF'HPO��� ���� WHĪ
>FRPS�@ SU]\Vá� -DN PRU]H� ZV]\VWNR QD ZLHU]FK Z\U]XFL 1.33 PRU]H ��
>R F]áRZLHNX JDGDWOLZ\P@�

>-DNLP G]LDáDQLRP SRGOHJD@

=DNOLQDQLH PRU]D� DE\ XVSRNRLü Z]EXU]RQH PRU]H� WU]HED MH SU]HĪH�
JQDü ² Z RSRZLDGDQLDFK NDV]XEVNLFK ² 1HF'HPO�� >EDĞQLRZH UR]ZL�
QLĊFLH� WU]FLQą URVQąFą Z GĊELH .DSHá.U]\ĪO�����@ DOER WU]\ NU]\ĪH QD
SLDVNX XF]\QLü L UĊFH SRGQLHĞü GR JyU\ >] SRGDQLD R ĞZ� +LODULRQLH@ ���

>*G]LH MHVW@

0 MHVW GDOHNR� 0 GDOHNLH ��� =D PRU]H�]D PRU]HP  GDOHNR ² Z\MD]G
]D PRU]H WR VWDá\ PRW\Z Z SLHĞQLDFK PLáRVQ\FK ��� �� L ZHVHOQ\FK ��
L ZDU� ��� .ROE��0D]��²�� QU ��� .ROE��0D]OO�²��� QU ��� .ROE��0D]
��� QU ���� .ROE��0D]��� QU ���� .ROE��0D]��� QU ���� .ROEO�.LHOO��
QU ��� L ZDU� ( ��� SU]\Vá� :\ELHUD VLĊ MDN VyMND ]D PRU]H� 6URND SVWUD
ZV]ĊG]LH FKRüE\ ]D PRU]H ODWDáD 1.33� =D PRU]H RGODWXMą SWDNL >SDVNL
/LW/XG ���� ]� � V� ��@� ]]D PRU]D SU]\ODWXMH SWDN SU]\QRV]ąF\ G]LHZF]\�
QLH NZLDWHN ² ZLDGRPRĞü R EOLVNLHM RVRELH �� L ZDU� =D PRU]H ZĊGUXMą
ZĊĪH� Ä:ĊĪH RGE\ZDMą SRGUyĪ ]D PRU]H� .WyU\ ] QLFK ZUyFL� QLH GR]QDZ�
V]\ Z GURG]H SU]\SDGNX� PRĪH E\ü Z\EUDQ\ QD NUyOD >���@´ =:$. 9�
,,,����� =D PRU]HP URĞQLH WUyM�]LHOH� NWyUH ÄXOHF]D ] NDĪGHM QLHPRF\ ]D
VDPüP GRWNQLĊFLHP´ .ROEO�3R]�� OXE� WU]\ ]LRáD �� L ZDU�

>&R MHVW Z�QD PRU]X@

D� ZRGD ² SU]\Vá� 3RV]HGá GR PRU]D SR ZRGĊ �JG\ NWR SRV]HGá SR ZRGĊ
L ]DJDGDá VLĊ SR GURG]H¶ 1.33 ZRGD ��� /XG]LH QD ĞUyGOąG]LX VąG]ą� ĪH
ZRGD PRUVND QDGDMH VLĊ GR SLFLD �Z EDMFH PRU]H GDMH ZRGĊ NRJXWNRZL�
NXUNRZL�NRNRWRZL�NXU]H DE\ JR�Mą RĪ\ZLü =:$. ,9�,,,����� 6LP.VLĊ���
QU ���� .ROE�� .LHOO�� QU ����� -HG\QLH .DV]XEL SRGNUHĞODMą� ĪH QLH GD
VLĊ SLü PRUVNLHM ZRG\ ² SU]\Vá� :LHOH OHG]L QD PRU]X XPDUáR ] SUDJQLH�
QLD� :RGD L GREUR UDGD QD PRU]X Vą Z ZHVHFLM FHQLH 1.33 PRU]H ��� ���
-LP ZLF\M PRUVFLM ZRGĊ SLMFV]� W\P ZLF\M MHV VSUDJá\ 5RS ���
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:RGD PRUVND VáXĪ\ GR P\FLD ² Z NROĊGDFK ZRGą ] PRU]D 0DWND
%RVND P\MH VZHJR QRZR QDURG]RQHJR 6\QD ��� ��� = PRU]D >WDN MDN ] MH�
]LRU� EáRW� U]HN� VWDZyZ@ WĊF]D SLMH ZRGĊ ( ��� DOER FKPXU\ QDELHUDMą
ZRG\ ]D SRPRFą WĊF]\ :LVáD;9,,, V� ��� DOER SáDQHWQLF\ ELRUą ZRGĊ ( ���
NWyUD WR ZRGD QDVWĊSQLH VSDGD QD ]LHPLĊ Z SRVWDFL GHV]F]X >OXGRZ\ PR�
GHO F\UNXODFML ZRG\ Z DWPRVIHU]H@� :RGD NUąĪ\ WHĪ SRPLĊG]\ PRU]DPL
L U]HNDPL� Ä:V]\üNLH U]HNL ]H ĞZLDWD� MDN Z\V]á\ WDN SU]\FKRG]ą GR PR�
U]yZ� DE\ ZRG\ QLH XE\ZDáR Ğ QLFK� ER GXĪH WHĪ SáDQHWQLF\ Z\FLąJDMą
ZLOJRFL Z JyUĊ� JG\ ]DVWDZLą WĊF]RZH URJL´ .ROE�.UDN��� : ]DJDGFH PR�
U]H WR WDNL RMFLHF� FR SRĪ\UR VZRMH G]LHFL >WM� U]HNL@ )ROI����

E� SLDQD ² >FRPLS�@ Z SLHĞQL� ZLDQHN NZLWQLH MDN QD PRU]X SLDQD
=:$.,:,,,���� L ZDU� .ROE�.UDN���²��� QU ���� .ROEO�.LHOO�� QU ����
.RáEO�.LHOO�� QU ���� 3LDQ\ QD PRU]X MHVW EDUG]R GXĪR ² >FRPS�@ MDN
QD PRU]X SLDQ\ >  GXĪR@ >Z\VWĊSRZDQLH Z FLąJDFK VNRQZHQFMRQDOL]RZD�
Q\FK Z\UDĪHĔ R]QDF]DMąF\FK GXĪH LORĞFL F]HJRĞ@ ZDU� 0$$(; ������ ����
-DFSĞĔ��� .RW+HM��� QU ���� .DZSĞĔ�� .ROEO3LHĞ���²��� QU ��'� .ROE
��5DG�� QU ���� .ROE��7D�5]O��²��� QU ����

.DV]XEL RGUyĪQLDMą IDOH PRUVNLH SRNU\WH SLDQą ² JąVH �JĊVL¶� EDUyQFL

EDUDQNL¶ L IDOH EH] SLDQ\ ² LPD� Ä0RIH JLV ĪDE¶HXR PHGLD QDURE¶LOR ²
PyZLą QD ZLGRN SLDQ\ PRUVNLHM� MDND RVDG]LáD VLĊ QD EU]HJX SR EXU]\ QD
PRU]X´ 6\FK,,,�����

F� SLDVHN ² SLDVNX Z PRU]X >SRGREQLH MDN ZRG\ F]\ SLDQ\@ MHVW EDUG]R
GXĪR ² >FRPS�@ MDN SLDVNX Z PRU]X >  GXĪR@ >Z\VWĊSRZDQLH Z FLąJDFK
VNRQZHQFMRQDOL]RZDQ\FK Z\UDĪHĔ R]QDF]DMąF\FK GXĪH LORĞFL F]HJRĞ@ ��
L ZDU�� �� L ZDU� 0$$(; ������ ���²����

G� NDPLHĔ ² Z SLHĞQLDFK SU]HGVWDZLDMąF\FK XWRQLĊFLH MDNR RĪHQHN
NDPLHQLH Z PRU]X WR SRGXV]NL �� L ZDU� .DPLHQLH OHĪąFH Z PRU]X ZLHG]ą
R XNRFKDQHM G]LHZF]\QLH OXE FKáRSFX �� L ZDU� 1D NDPLHQLX XV\WXRZD�
Q\P Z�QD PRU]X VLHG]L G]LHZF]\QD� NWyUD SáDF]H L�OXE F]HV]H ZDUNRF]
�� L ZDU�� G]LHZF]\QD SLHU]H NRV]XOH OXE FKXVW\ �� L ZDU�� UR]VWDMH VLĊ
FKáRSLHF ] G]LHZF]\Qą �� L ZDU�� RGSRF]\ZDMą -DĞ L .DVLD QD ZRMHQFH GD�
OHF]NLHM .ROEO3LHĞ���²��� QU ��F�

1D PRGU\P NDPLHQLX QD �PRU]X NOĊF]\ NUyOHZQD F]HNDMąFD QD VPRND�
NWyU\ PD Mą ]DELü� .ROE��0D]3��� QU ���� 1D �ELDá\P� NDPLHQLX >VDNUDO�
QH ]QDF]HQLH NRORUX ELDáHJR@ RGSRF]\ZDáNOĊF]\�VLHG]L 3DQ -H]XV �� L ZDU��
U]DG]LHM� >Z ]DPDZLDQLX@ 0DWND %RĪD 3ĊN0DW����

H� WU]FLQD ² UyZQLHĪ WU]FLQ\ MHVW Z PRU]X EDUG]R GXĪR ² >FRPS�@
MDN QD PRU]X WU]FLQ\ > GXĪR@ >Z\VWĊSRZDQLH Z FLąJDFK VNRQZHQFMRQD�
OL]RZDQ\FK Z\UDĪHĔ R]QDF]DMąF\FK GXĪH LORĞFL F]HJRĞ@ -DVSĞĔ�� L ZDU�
0$$(; ������ ���²���� .DISĞĔ�� .ROEO3LHĞ���²��� QU �� '� .ROE��
5DG�� QU ����



0RU]H ��

: SLHĞQLDFK MHVW QD PRU]X WU]FLQD >PHWDI� SLHU]\QD ² ZĊGUXMąF\FK
NRFKDQNyZ OXE SRGF]DV ĪHQLHQLD Z PRU]X ² XWRQLĊFLD@ .RW+HM����� .ROE
O3LHĞ���²��� QU ��F� .ROE��0D]3��� QU ��� L ZDU� �� L ZDU�

I� VNDUE\ ² GLDPHQW\ ( ��� SHUá\ ( ��� WDNĪH Z SLHĞQLDFK ��� NRUDOH
( �� OXE� NRUDORZD WU]FLQD ( ��� EXUV]W\Q\ ( ���

>&R Ī\MH Z�QD PRU]X� Z RNROLFDFK PRU]D@

D� U\E\ ² ��� ��� ��� ��� SU]\Vá� 0RU]H MLP U\EQLHMV]H� W\P OXGQLHMV]H�
1D WR 3yQ %yJ VWZRU]\á PRU]H� ĪHEH Z QLP U\EFL SOHQąF PRJáH 1.33
PRU]H ��� ��� : PRU]X MHVW WDNĪH ]áRWD U\END� VSHáQLDMąFD Ī\F]HQLD ²
Z EDMNDFK ² =:$.9,,�,,,�����

E� LQQH VWZRU]HQLD� GHOILQ\ ��� UDNL .ROEO3LHĞ���²��� QU ��� L ZDU�
.ROE��.D�6���²��� QU ���� ZĊĪH .ROE�.UDN��� ZLHORU\E\ �� WUDNWRZD�
QH DOER MDNR Ä]DG]LZLDMąFHM ZLHONRĞFL U\E\´ ��� DOER MDNR� K\EU\GDOQH
VWZRU\ ÄSyá U\E\� Syá MDV]F]XUNL´ F]\ ÄSyá U\E\� Syá NRQLD´ .ROE�.UDN���
Ä6LHG]L Z PRU]DFK UyĪQD JDG]LQD� Vą UDNL RNUXWQH� SV\� NRW\� NRQLH� ĞZL�
QLH� SDVWZR UyĪQH���´ .ROE�.UDN��� Ä: PRU]X Ī\Mą WDNLH VDPH VWXRUHĔD
MDN QD ]LHPL� SRVLDGDMą LGHQW\F]Qą JáRYą� OHF] PDMą UHE¶L RJRQ´ 6\FKOOO�
��� �SU]HMDZ SLHUZRWQHJR� DQDORJLLVW\F]QHJR VSRVREX P\ĞOHQLD�� : W\P
DQDORJLF]Q\P GR OąGRZHJR ]ZLHU]\ĔFX ]QDMGXMą VLĊ� PRUVNL SLHV µIRND��
PRUVND ĞZLQND 
GHOILQ¶� PRUVNL NRĔ 
ZLHORU\E¶� 6\FK,,,����� UyZQLHĪ >Z
GDZQHM OHNV\FH RJyOQHM@ FLHOĊ PRUVNLH� ODPSDUW PRUVNL� VáRĔ PRUVNL 
UR�
G]DMH IRN¶� NURZD PRUVND� NRW PRUVNL� OHZ PRUVNL� QLHGĨZLHGĨ PRUVNL 
�UR�
G]DMH XFKDWHN¶� NRĔ PRUVNL 
PRUV¶� ZLON PRUVNL 
GHOILQ¶ LWS� : RNROLFDFK
PRU]D Ī\Mą� PRUVNLH ZURQ\ 
PHZ\¶ ��� ��� PRUVND NDQLD ��� MDVNyáHFND
PRUVND ��� PRUVND NXUD ���

F� LVWRW\ EDĞQLRZH L OHJHQGDUQH�

� Ä: QLHNWyU\FK RNROLFDFK >6áRZLDĔV]F]\]Q\@ XWU]\PXMH FKáRSVWZR� ĪH SRáXGQLFH�
ZLá\� QDZNL L ªPRUVNLH NRELHW\© VDPH QDGHU SLĊNQLH ĞSLHZDMą� X )LQyZ ]DFKRGQLFK
L OXGyZ JHUPDĔVNLFK RGQDMGXMHP\ WHQ PRW\Z Z RGQLHVLHQLX GR GHPRQyZ ZRGQ\FK�´
0RV].XOWOO� V� ����

²Ŷ ZáDGFD PRU]D�NUyO PRU]D�PyU] 6LP.XP��²�� QU ���
² PRUVF\ OXG]LH ��� S�RU� .ROE�.UDN���
² V\UHQ\�SDQQ\ ZRGQHIPRUVNLH SDQQ\� WHĪ NDV]� PRUHFH�

0RUVND SDQQD WR ÄQLPID PRUVND PDMąFD RG SDVD Z JyUĊ SRVWDü SLĊNQHM
NRELHW\ ] V]QXUHP NRUDOL EXUV]W\QRZ\FK QD V�]\L� D RG SDVD Z Gyá SRVWDü
U\E\� ZDELąFD F]DUXMąF\P ĞSLHZHP PáRG\FK ĪHJODU]\ L U\EDNyZ GR ZRG\�
>���@ :HGáXJ ZLHU]HĔ PRUVNLH SDQQ\ WR GDZQH G]LHZF]ĊWD UR]ZHVHODMąFH
ELEOLMQH ZRMVND IDUDRQD L UD]HP ] QLP ]DWRSLRQH´ �� 6\FK ,,,����� SRU� ( ���
.ROE�.UDN���
L
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² WRSLHOF\� NDV]� PRINXOFRY¶H 6\FK,,,����� Ä0DMą ]LHORQą EURGĊ L ZáRV\
GáXJLH� ]LHORQH� NWyUH LP MDN WUDZD PRUVND VSDGDMą QD EDUNL L UDPLRQD�
.LHG\ QRF SRJRGQD� D PRU]H FLFKH� NRá\V]ą VLĊ QD VSRNRMQ\FK IDODFK MDNE\
G]LHFLąWNR Z NRá\VFH� 0Lá\P ĞSLHZHP ]DFKZ\FDMąF� ZDELą JáDGNLH G]LHZ�
F]ĊWD� D NWyUH PRJą SRFKZ\FLü� ZFLąJDMą Z JáĊELQ\ PRUVNLH GR VZHM NU\V]�
WDáRZHM JURW\�´ .ROE��0D]���� SRU� ���
² PRUVNL ELVNXS ( ��� Ä0LDá RQ QD JáRZLH LQIXáĊ� Z UĊNX SDVWRUDá L FDá\
E\á XEUDQ\ MDN GR PV]\� 1LH PyZLá DQL VáRZD >���@�´ .ROLE��3R]O��²����
² GLDEHá :LVáD;; ���� V� ��� �JDGND NDV]��� NDV]� PRUVN¶L SXUWND OXE
VDO¶LQF ² ÄGLDEHá PLHV]NDMąF\ QD SyáQRFQ\P ELHJXQLH QD GQLH PRU]D >���@
,OHNURü Z\FKRG]L QD SRZLHU]FKQLĊ ZRG\� DE\ VLĊ Z\NąSDü� Z\ZRáXMH
VWUDĞQ\ ĞDá µEXU]Ċ� >���@�´ 6\FK9����²����
² PRUVNLH NRQLH ��� SRU� WHĪ NDV]� R EXU]\� ']HVy WR PRUVFLH NRQLH KDVDMą�
*RVN UR]SXVF\á VZRMH NRQLH 5RS ���

² PDPXQ\ ����

² 1LWRZLH �"� ² GHPRQ\ ZRGQH ] PLWRORJLL JHUPDĔVNLHM ZFLąJDMąFH OXG]L
GR ZRG\ ( .ROEO�3R]O��� Ä3R PRU]X JRQR ��� VNDFR ��� MHĪMR ��� VY¶HFJ
��� PUXJDMĊ µSHáJDMą¶ EáĊGQH RJQLNL >���@� NWyUH ĞGOĊ µZDELą¶ U\EDNyZ GR OLF]�
Q\FK PáLQyY µZLUyZ QD ZRG]LH¶� ] NWyU\FK MXĪ QLH PD Z\MĞFLD� 7DNĪH
PRUD µ]PRUD¶ QLH RPLMD PRUD� MHĨG]L SR QLP ĔHFNĊ OXE QD VáRP¶H� PRUL
µGXVL¶ ZRGą 6\FK,,,�����

>&R MHVW�FR VLĊ G]LHMH Z RNROLFDFK PRU]D@

.RáR PRU]D ² Z EDMNDFK ² URĞQLH GąE 6LP.XPO� QU ��� .DSHá.U]\Ī
���� ��� .RáR PRU]D G]LHZF]\QD SDVLH NRQLH >V\PERO DNWX PLáRVQHJR@ ��
= PRU]HP >WDN MDN ] LQQ\PL ZRGDPL ² HURW\F]QD V\PEROLND ZRG\� ]RE�
:RGD@ ZLąĪH VLĊ PRW\Z ZLDQND > G]LHZLFWZD@ L MHJR XWUDW\ �� L ZDU��
���� ���� : PRU]X G]LHZF]\QD VLĊ NąSLH >SDUDá�� SDVLH NRQLNL�NDF]\QNL�
NUyZNL@ >ZRáNL Z ]ERĪX@ ��� L ZDU�

: PRU]X áRZL VLĊ U\E\ ��� ���� QD PRU]X ĪHJOXMH ĪHJODU] � L ZDU��
GR PRU]D XFLHND ]LPD�ĞQLHJ ² SU]\Vá� 1D ĞZ� *U]HJRU]D LG]LH ]LPD GR
PRU]D =:$.9,�,,,����� ZDU� /LW/XG ���� ]� ��� V� ���� ���� 'R PRU]D
ZSĊG]DMą .DV]XEL ]JDJĊ 6\FK,,,���� SRU� F]HUZRQH PRU]H� 'R PRU]D
ZU]XFD VLĊ OXG]L ��� ��� ��� ���� ��� OXE� SXV]F]D VLĊ ² Z EDĞQLDFK ²
OXG]L QD PRU]H Z EHF]FH�EDQL�áyGFH >MDNR NDUD OXE Z Z\QLNX SRPyZLHQLD@
.ROE�.UDN��� .ROE�.XMO��� ���� .ROEO�3R]��� ��� ���� .ROE��5DGO���
7DNĪH G]LHFL ² ZáDVQH OXE FXG]H ² SRZLHU]D VLĊ PRU]X .ROE��&KHáP��²
��� =:$.<,,�,,,���
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, ² .DV]XEL Z\REUDĪDMą VRELH ]LHPLĊ MDNR ZLHONą Z\VSĊ� RWRF]RQą
]HZV]ąG ZRGą� 6\FK9,����� � ² /XG FKHáPVNL Z\REUDĪD VRELH ]LHPLĊ
Z NV]WDáFLH SyáNXOL Sá\ZDMąFHM QD ZRG]LH� .ROE��&KHáP���� � ² =LHPLD
8URSD QLH VWRML Z PLHMVFX� W\ONR Sá\ZD SR UyĪQ\FK PRU]DFK��� .ROE�.UDN
��� � ²� =LHPLD >���@ UR]SRĞFLHUD VLĊ SRG RZą NRSXáą >QLHED@ QD SRGRELHĔ�
VWZR ZLHONLHJR� DOH FLHQNLHJR NUĊJX� Sá\ZDMąFHJR SR ZRG]LH L ]HZV]ąG
RWRF]RQHJR PRU]HP� WDN� ĪH VáRĔFH FR UDQD Z\QXU]D VLĊ ] WRSLHOL L FR ZLH�
F]yU VLĊ Z QLą SRJUąĪD� 0RV].XOW W� ������ 0RU]H XZDĪDQR ]D PDWNĊ
VáRĔFD� QD áRQR NWyUHM ]DSDGD RQR QD QRF� .ROEO.UDNO��� � ² >���@ MDN
%yJ ]LHPLH UR]VLHZDá� WR Z\VáDá /XF\SHUD� ĪHE\ SU]\QLyV ] PRU]D ]LHPLH�
%LOJ(OO� � ²� %yJ 2MFLHF VWZRU]\á QDMSU]yG ZRG\ PRUVNLH� *G\ MXĪ E\áD
ZRGD ² ]áRĪ\á QD NU]\Ī GZD ZLHORU\E\ L QD LFK JU]ELHWDFK ] SLDVLNX U]X�
FRQHJR NUXV]\Q\� FR VLĊ ZQHW UR]PQRĪ\á� XF]\QLá ]LHPLĊ 8URSĊ� .ROE�
.UDN��� � ² 8MHFKDáD QD PRU]H� ĪHJOXMą WDP ĪHJODU]H� � =HJODUHF]HN ĪH�
JORZDá� SyNL PDá\ ZLDWHUHN PLDá� � -DN ZLDWHUHF]HN ]DZLRQąá� ĪHJODUHF]HN
XWRQąá� .ROE��0D]3���²��� QU ���� SRU� WHĪ .ROE��5DG�� QU ��� ��²��
QU ��� .ROE��0D]��²�� QU ���� � ² ĝQLáR PL VLĊ ĞQLáR Z NRPRU]H QD
áRĪX � ĪH PL VLĊ PyM PLá\ XWRSLá QD PRU]X� =:$.,;�,,,����&LHV]�� ZDU�
5RJ3LHĞO�� QU ���� ���� .ROEO3LHĞO��²��� QU �D� ���� QU �E� ���²���
QU �G� ��� QU �H� ���²��� QU �K� ��� QU �L� ��� QU �T� ��� QU �U� .ROEO�
/XE��� QU ���� .ROE��0D]��� QU ���� .ROE��0D]3��� QU ���� � ² 'R
7RUXQLD� GR 1RZHJR 0LDVWD � WDP G]LHZXOD ZURQĊ NRQLH SDVáD � L SDVáD
MH QDG ZRGą� � FKZDOLáD VLĊ XURGą� � 2M FyĪ WR WDP ]D XURGD E\áD� � NLHG\
NRQLH Z PRU]X SRWRSLáD� .ROE�.XMO�²��7� ��1 QU ���� �� ² $ %RĪH PyM�
%RĪH � QD FyĪHP MD SU]\V]áD � NLHM PRLP ZLDQHF]NLHP ]DVWDZLRQD :LVáD� �
=DVWDZLRQD :LVáD� � ]DVWDZLRQH PRU]H� >���@ =:$.�,,,����²���� ZDU� .ROE
� .UDN��7 QU ��� .ROEO�.LHáO�� QU ���

,, ² 3á\QLH .DĞND Sá\QLH SR E\VWU\P MH]LHU]H >���@ 2 %RĪH PyM� %RĪH�
QLH FKFH PLH QLNW UHWRZDü� � ERGDM MD WX PXVH Z W\P PRU]X REQRFRZDü�
.ROE��0D]3��� QU ���� �� ² 3U]\MHFKDOL ZRQ\ GR 0RU]D &]DUQHJR� � SU]H�
PyZLáR VáyZNR MHGQR GR GUXJLHJR� � &]\ PDP FLH� .DVLXQLX� QD WR GXQDM
]UXFLü� � F]\ FLĊ GR PDWXVL EH] NRV]XONL SXĞFLü� .ROE��6D�.U���²��� QU
���� �� Ŷ² , XMąá Mą ]D ERNL� � ZU]XFLá Z GXQDM JáĊERNL� � 3á\ĔĪH� Sá\ĔĪH
ĞOLF]QD 8QLH]G]LDQNR� � DĪ GR ĝOąVND >OXE� GR EU]HJD@ VDPHJR� � , RQD SU]H�
Sá\QĊáD� � L QD OąG Z\VNRF\áD� � ']LĊNL %RJX� %RJX :V]HFKPRFQHPX� � FR
QD PRU]H ]Z\FLĊĪ\áD� .ROE��0D]3���²��� QU ���� �� ² >R 103@ 7\�
.WyUHM EHUáD OąG L PRU]H VáXFKD��� .DO3U]HP�� ZDU� .ROE��.DO��� QU ����
�� ² .WR WH PRGOLWHZNĊ EĊG]LH RGPDZLDá ^���@ QLH ]JLQLH QD OąG]LH >QD
PRU]X@ QD ĪDGQHM SU]\JRG]LH� � 1DMĞZLĊWV]D 3DQLHQND UDWRZDü JR EĊG]LH�
.RW=Q��²��� �� ²� >R %RJX@ 1LHER� ]LHPLD L PRU]H RJDUQąü *R QLH PRĪH�
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.ROE��.DO�� QU �� �� ² >���@ ZĊQGURZDOL RED� � EH] FLVRZ\ ODVHN� � %H]
FLVRZ\ ODVHN� EH] ]LHORQH PRU]H��� =:$.,9�,,,����� �� ² ,GR GDOL� ZLG]R
WU]\ :LHOJLH JyU\� >���@ 3U]ĊĞOL WH JyU\� ]REDF]\OL WU]\ :LHOJLH PRU]D�
0$$(; ������ ��� NOHFK�� �� ² .UyO SRZLHG]LDá� ĪHE\ MHFKDá SU]H] WU]\
ZLHOJLH ODV\� EH] WU]\ ZLHOJLH JyU\ L EH] WU]\ :LHOJLH PRU]D� 0$$(; ������
���� �� ² >=DPDZLDQLH XV]F]NL ] RF]X@ =D VLHGHP JyU� ]D VLHGHP PyU]�
]D VLHGHP FKPXU XVWąSL /LW/XGO��� ]� � V� ��� WV .RW=QO���

�� ² 3HZQRĞFLą WHĪ QLH Vá\V]HOL R PRUVNLFK ELVNXSDFK >���@ -HGQHJR
] QLFK PLDQR Z URNX ���� XáRZLü Z PRU]X %DáW\FNLP� Z 3UXVLHFK��� .ROE
��3R]O��� �� ² 7RSLHOF\ 0RU]D %DáW\FNLHJR ] ]LHORQą EURGą PDMą L ZáRV\
]LHORQH� GáXJLH��� :yM.OHFK��� QU ��� �� ² 3U]H] GXĔVNLH PRU]H QDV GR
6]ZHFML ZLĊ]á\� /LW/XGO��� ]� � V� ��� �� ² =DPHN ] ZRG\ ² NOXF] GUHZ�
QLDQ\� ]ZLHU] XFLHNá ² P\ĞOLZLHF ]áDSDQ\� >RGSRZLHGĨ� 0RMĪHV] L IDUDRQ
QD 0RU]X &]HUZRQ\P@ )ROI=DJO�� QU ���� �� ² &]HPX 0RMĪHV] V]HGá
SU]H] 0RU]H &]HUZRQH" ² %R WDP QLH EHOR PRVWX� )ROI��� QU ����� �� ²�
0RUVF\ OXG]LH ]MDZLOL VLĊ ZWHG\� JG\ )DUDRQ ĞFLJDMąF ĩ\GyZ� ]DSĊG]Lá
VLĊ ] ZRMVNLHP Z PRU]H &]HUZRQH� D JG\ JR ZUD] ] WHUQ ZRMVNLHP ZRGD
SRFKáRQĊáD QD VDP\P ĞURGNX PRU]D� WR SU]HPLHQLOL VLĊ RQL Z PRUVNLFK
OXG]L� Z SRVWDFL QD Syá OXG]NLHM� QD Syá U\ELHM� .ROE��&KHáP���� �� ²
/XG ZLHU]\ L SRZLDGD� ĪH FDáD SU]HVWU]HĔ >1RZRWDUVNLHM 'ROLQ\@ ]DODQD
E\áD PRU]HP� NWyUH VLĊ ]ZDáR .DUSDFNLH 0RU]H� DOH ĪH MDNLĞ EDUG]R GDZ�
Q\ NUyO SROVNL ND]Dá SU]HFLąü JyUĊ 3LHQLQ\ L W\P VSRVREHP FDá\ WHQ NUDM
RVXV]\á� VWąG ELHJ 'XQDMFD DĪ GR :LVá\� .RáE��*yU���²���� �� ²� 5yĪQH
Vą PRU]D� QS� F]DUQH� ] NWyUHJR SáDQHWQLF\ GHV]F] ELRUą� F]DUQH FKPXU\�
JĊVWH L ELDáH MDN POHNR� DOER ORGRZDWH VNąG JUDG L ĞQLHJ PLHZDMą� .ROE�
.UDN�� ZDU� 3áDQHWQLN QDFLąJD GHV]F]RZH FKPXU\ ] PRU]D &]DUQHJR
D JUDGRZH FKPXU\ ] PRU]D /RGRZDWHJR� .ROE�.UDN��� �� ² 6]DWDQ JUR]L
ZWUąFHQLHP GR PRU]D F]DUQHJR��� .ROE�.�UDN���� �� ² >ZLGRZLVNR Ä+H�
URG\´ ² ĩ\G PyZL GR GLDEáD@ =DZLH]LHV] QDV GR 3DOHVW\Q\ >���@ D SyĨQLHM
ZU]XFLP\ MHJR Z PRU]H� &]DUQH 0RU]H� .ROE/XE����

�� ² =RVWDĔ ] %RJLHP� PD NRFKDQNR� � QLHFK FL %yJ SRPRĪH� � ERü MD
PDV]HURZDü PXV]Ċ � EH] F]HUZRQH PRU]H� � -DN ]D PRU]H SU]HSá\QĊOL � L QD
EU]HJX VWDQĊOL� � WDP VLĊ ZV]\VF\ ZRMDF]NRZLH � QD ĞPLHUü SU]HSURVLOL�
5RJ3LHĞO� QU ��� ]RE� WHĪ /LW/XGO��� ]� ��� V� �� Z� ��� /RP3LHĞ��� QU ����
.ROE��3RP��� QU ���� .ROE��0D]3��� QU ���� ��� QU ���� ��� QU ����
�� ² $ Z\ĞOL WH UHNUXFLNL� � MXĪ Vą ]D PRVWDPL� � WDWXOHĔNR ] PDWXOHĔNą
]DOHZD VLĊ á]DPL� � $ Z\ĞOL WH UHNUXFLNL ]D F]HUZRQH PRU]H � L MX] GR W\FK
UHNUXFLNyZ GRMĞü WDP QLNW QLH PRĪH� .ROE��5DG�� QU ���� ]RE� WHĪ .RW
)ROO��� .ROLE��0D]O������ QU ���� �� ² >���@ VZRMH NRFKDQLH � Z\SUDZLáDP
Z GURJĊ� >���@ ]D FHUZRQH PRU]H >���@ ]D SUXVNą JUDQLFĊ��� =:$.,9�,,,�����
�� ² $ MDN PL MHM >G]LHZF]\Q\@ QLH GDFLH� >���@ MD VRELH SyMGĊ ]D F]HUZRQH
PRU]H� � WDP EĊGĊ ZRMRZDü� .RW+HM��� QU ���� �� ² , SRJQDOL 3RODFHQ�
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NyZ ]D WR FDUQH PRU]H � MX] ELHGQ\ 3RODFHQLHN SRZUyFLü QLH PRĪH� .ROE��
0D]��� QU ���� ZDU� .ROE��0D]���²��� QU ���� .ROE��0D]���²��� QU
����� 6WHI3LHĞO��� /LW/XGO��� ]� ��� V� �� Z� ��� ]RE� WHĪ /LW/XG 5� �����
V� �� Z� ��� �� ² %ROHĞQLFR� >���@ ,GĨ QD FHUZRQH PRU]H� 7DP FL EHG]LH
EDUG]R GREU]H� .RW=Q���� �� ²� 1LHFK LG]LH � QD &HUZRQH 0RU]H� � QD
VXFKH NRU]HQLH� .RW=Q���� �� ² :LHP\ R PáRGHM ZRG]LH ]D F]HUZRQHP
PRU]HP� JG]LH MHVW SXVW\ ]DPHN L PLHV]ND NUyOHZQD FR QLJG\ PĊĪF]\]Q\
QLH ZLG]L��� .ROE�.UDN��� �� ² >���@ ZRGD MDN PRU]H � SUĊGNR JyU\ ]DOHMH�
/LJ3RGO�� QU ���� �� ² 3ROVND GDáD MXĪ Z RILHU]H � áH] NUZL PRU]H� .RO
/XE��� QU ����

�� ² >���@ ]D NDĪG\ QDMPQLHMV]\ SLHQLąG] ODáR VLH SRPLĊG]\ QDURGHP
PRU]H áH] D QLHNLHG\ L NUZLH��� 6LP*DG�� QU ��� �� ² %ĊG]LH ZRMQD� EĊ�
G]LH � ZHGOH 5DFLERU]D� � 7DP VLĊ NUHZ SU]HOHMH � MDNR ZRGD ] PRU]D� 5RJ
3LHĞ� QU �� �� ² 1LHVWHW\� 0DU\MD� Z PRU]X VPXWNyZ WRQLH��� .ROE��
&KHáPO�� QU ��� �� ² 2E\Ğ WHĪ >%RĪH@ ] PRU]D PLáRVLHUG]LD 7ZHJR � QD
ZLHNL ZLHF]QH QLHZ\F]HUSDQHJR � L QD PLĊ NURSOĊ VáRGNą VSXĞFLü UDF]\á���
1\U.DU��� ���� �� ² 3U]HSURZDGĨĪH QDV %RĪH� � SU]H] WR V]HURNLH PRU]H�
:LW%DMO��� �� ² 7\ PL áyĪNR SRĞFLHOHV] QD V]HURNLHP PRU]X��� =:$.;�
,,,����� �� ² EH]NUHVQH 'áXJLH 0RU]H��� 1HF3XUO�� �� ² 0RU]H MHVW QLH�
]PLHUQLH JáĊERNLP ]ELRURZLVNLHP ZRG\� QLH PDMąF\P NRĔFD� .ROE��
&KHáP���� �� �² ĩDGHQ SWDN PRU]D QLH SU]HOHFL >���@� ER ND]E\ >���@ PyJá
SU]HOHFLHü� NLHM PRU]D QLH PDMą NRĔFD L WDN Vą RG SU]HGZLHF]QHJR %RJD
VWZRU]RQH� .ROE�.UDNO���

�� ² >���@ Z\ELHU]HP\ VLĊ QD WDNą Z\SUDZĊ� SRSá\QLHP\ KHQ GDOHNR�
WDP� JG]LH PRU]H ] QLHEHP VLĊ VW\ND� ER PRU]H QLH MHVW EH]NUHVQH� 1HF
'HP��� �� ² 1LH ZUyFL� QLH ZUyFL >SDQLHĔVWZR@ L ZUyFLü QLH PRĪH� � GZD
VHUFD ]áąFRQH� � NOXF ZU]XFRQ\ Z PRU]H� � 2M� %RĪH� PRM %RĪH � ] QLHED
Z\VRNLHJR� � NWyĪ PL JR GRVWDQLH ] PRU]D JáĊERNLHJR� 6WRLQ3LHĞ�������
QU ���� �� ² : JáĊERNLP PRU]X NZLHFLHP >%yJ@ GQR XSUDZLá��� /RP
3LHĞ���� �� ² >)UDQFLV]NDQLH@ SU]HSá\QĊOL ZLHOH PRU]D JáĊERNLHJR� � Z
WU]HFK PLHVLąFDFK GRV]OL NUDMX MDSRĔVNLHJR� 1\U.DUOO�� �� ² 6DODPRQLH�
6DODPRQLH� QLH SUyJXM LĞ GR QLHED� DOH ]DSUyJXM GRVLąF GQD PRU]D� MDN
GDOHNR GQR PRUVNLH� WDN NUyOHVWZR %RVNLH� =:$.9,,�,,,���� �� ² 3DQ
QLH QDV\FL PRU]D EH]GHQQHJR� :VL QLH QDV\Fą SDQD FKRü MHGQHJR� /XG��
V� ���� �� ² 7HQ SLHVWU]RQHN� FRĞ PL GDáD� � MD JR QRVLü QLH E\GR� � U]XFĊ
MD JR QD SRVWURGHN PRU]D� � D VDP GR ZRMQ\ SRMGR� .ROE�.UDNO�� QU ���E
ZDU�� 6WHI3LHĞO V� ��� QU ��� �� ² $ MDN FL SU]\V]á\ WH DQLHOVNLH JRG\� �
SURVLá V\Q RMFD R NURSHONĊ ZRG\� � 2M V\QX� V\QX� FKRüE\ FDáH PRU]H� � MXĪ
WRELH V\QX Z SLHNOH QLH SRPRĪH� .ROE��0D]O������ QU ���� ZDU�� =:$.
,9�,,,���� .ROE�.UDN������� QU ���� .ROE��5DG�� QU ���� .ROEO�/XEOO
QU ��� .ROE��6D�.U��� QU ���� �� ² ,OH NURSHN Z PRU]X� � GH JZLD]G
QD QLHELH� � W\OH PDP V]DFXQNX G]LHZF]\QR� GOD FLHELH� /RP3LHĞ��� QU ���
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L ZDU�� 5RJ3LHĞOO� QU ���� SRU� WHĪ� 6LáD NURSOL Z PRU]X� MDVQ\FK JZLD]G
QD QLHELH��� .ROE��0D]������� QU ���� �� ² -D PX Ī\F]Ċ W\OH ELHG\� � LOH
Z PRU]X NURSHO ZRG\ >���@ -D PX Ī\F]ą W\OH G]LHFL� � FR QD QLHELH JZLD]GHN
ĞZLHFL� .RW+HM��� QU ���

�� ² >]DJDGNL@&R VLQH EH] ÄVLQLHQLD�" >RGSRZLHGĨ� PRU]H@� FR F]DUQH�
ELDáH� SVWUH" >RGSRZLHGĨ� MZ�@ :LVáD,9 V� ���� �� ² 7DP WDND MH]LRUD
ZLHOND� ZLHOND� W\ONR VLQLD MDN PRU]H� 7HNVW%LDáO����� �� ² 6ą WHĪ PRU]D
ĪyáWH� F]HUZRQH MDN NUHZ� QLHELHVNLH� ]LHORQH ² ]JRáD VLáD PDWHU\M MDNLFK
ZH ĞZLHFLH� W\áD MHVW PRU]yZ ² NWyUH FKRü UyĪQH EOLVNR VLHELH� QLJG\ VLĊ
]H VREą QLH SRPLHV]DMą� QLH SRPąFą� LQR WDN VWRMą NDĪGH Z VZRLP NRORU]H�
WDNLP� MDNLH NWyUH PD GQR DOER PDWHU\Mą� .ROE�.UDN��� �� ² 1LPDV MHM
WX SDQQ\ 0DU\MDQQ\ Z WHM QRZ\ NXPRU]H� � SRMHFKDáD ] JU]HFQHPL SD�
QDPL ]D E\VWUH PRU]H� � $ ZUyüĪH VLĊ SDQQR 0DU\MDQQR� QLH GXPDM� � SU]H�
Sá\QĊáDĞ E\VWUH MH]LRUHQNR� SU]HSá\QLHV L GXQDM� .ROE��0D]O�� QU ��� �� ²
2\� ĞRVWUR ĞRVWUR GXPQD I NXPRĪH� � SXM�HP D\ SXMAHP QDG E\VWUH PRĪH� �
3RĞOL QDG PRĪH� VWDQĊOL QD VNDOH� � L VWDUĞD PáRWĞH ĪXüLáD QD IDOH� -DFSĞĔ���
�� ² >���@ W\ PL áyĪNR XĞFLHO ZĞUyG PRU]D E\VWUHJR� &KRG6S��� QU ���� ZDU�
-DFSĞĔO�� .ROE�.UDNO������ QU ���� SRU� ��� �� ² :RMVNR WR SRELáR FKPX�
UĊ JU\IyZ >���@ >NWyUH@ Z NRĔFX ] V]XPHP MDNRE\ Z]EXU]RQHJR PRU]D
JG]LHĞ ]QLNQĊá\� .ROEO�3R]O��� �� ² &]DVyZ RQ\FK >���@ PRU]H VLĊ Z]EX�
U]\áR L ] EU]HJyZ VZ\FK Z\FKRG]LáR� WDN LĪ RNUĊW\ QD ZLHONLFK JyUDFK
]DZLHV]Dá\� >���@ ZWHG\ >ĞZ� +LODU\RQ@ JG\ WU]\ NU]\ĪH QD SLDVNX XF]\QLá�
D Z]JyUĊ UĊFH SRGQLyVá� U]HF] G]LZQD MDNR VLĊ PRU]H EXU]\áR� D MDNRE\
JQLHZ SRND]XMąF� SRGQRVLáR� ZV]DNĪH VLĊ SRPDáX Z EU]HJL VZRMH VWDUH
ZUyFLáR� .ROEO�3R]�������� �� ² >&]DURZQLFH@ PRJą SRPRFą F]DUWRZVNą
QD SRZLHWU]X \ PRU]X F]\QLü EXU]H� JUDG\� SLRUXQ\� JU]PRW\� ZLDWU\�
ZLFKU\ \ QLHPL OXG]LRP V]NRG]Lü� .ROEO�3R]���� �� ² 2M� IDOD� IDOD � QD
PRU]X SRZVWDáD� � D ERGDM MDP E\áD � NRFKDQLD QLH ]QDáD� =:$.9,�,,,�����
ZDU� =:$.,,�,,,���� =:$.9,,,�,,,���� .ROEO�3R]������� QU ���� .ROE��
3RPO�� QU ���� .ROE��0D]�� QU ���

�� ² 6]WRUP EHMO WDFL ZLHOG]L� ĪH PXHU]H ]DODáR FDáHM PLDVWR� >SRGDQLH
R ]DWRSLRQ\P +HOX@ /XG�� V� ���� �� ² >���@ áRQD >G]LHZF]\QD@ Z\U]XFD �
MHN QD PRU]X ZRGD� � %R QD PRU]X ZRGD SHUáDP\ Z\U]XFD� 6WHI3LHVL
V� ����� QU ��� �� ² $ MD ]D NRFKDQLHP SRMDGĊ ]D PRU]H��� .ROE��0D]���
QU ����� ���� �� ² $ PRMD 0DU\VLX SyGĨ ]H PQą ]D PRU]H � ER FLH PRMH
VHUFH XRSXĞFLü QL PRĪH� =:$.;9�,,,����� �� ²� =D PRU]HP .DVLHĔND� ]D
PRU]HP PáRGD � NWR SR QLą SRMHG]LH" (M� NWR QDP Mą SU]\ZLH]LH" )RO���
ZDU� .ROEO�/XE��� QU ���� ��� QU ���� �� ² 'ZyFK NXSFyZ Ī\GRZVNLFK
SR GáXJRWUZDá\FK ]DELHJDFK SáDFL U]HNRP\PL WDODUDPL ]D G]LHZF]\QĊ L RG�
SURZDG]D Mą GR VąVLHGQLHM FKDáXS\� 3R MDNLPĞ F]DVLH SDQL PáRGD ZUDFD
GR JRĞFL ZHVHOQ\FK� DE\ SRĪHJQDü VLĊ ] QLPL� JG\Ī U]HNRPL NXSF\ PDMą
]DEUDü Mą ]D PRU]H� 'RSLHUR QD GUXJL G]LHĔ ZUDFD GR PáRGHJR� /LW/XG�����



0RU]H ��

]� � V� ��� �� ² >���@ L SU]\OHFLDá GR QLM ]H]D PRU]D SWDV]HN � L SU]LQLyV ML
SU]LQLyV OLOLRZ\ NZLDWHN� /LW/XGO��� ]� ��� V� �� QU ��� ZDU� %LHO.DV]
QU ��%� .ROE��0D]�� QU ���� .ROE��0D]3������� QU ���� ��� QU ���� �� ²
.WyU\ PL GRVWDQLH WU]HFK ]LHOyZ ]]D PRU]D � WHQ VWDQLH ]H PQą GR RáWD�
U]D� >���@ 1D NDU\P� NDUXFKQ\P >NRQLX@ ]D PRU]H SRMDGĊ��� D QD VLZXFKQ\P
WU]HFK ]LHOyZ GRVWDQĊ� =:$.,,�,,,���� ZDU� .ROE��0D]O�� QU ��� �������
QU ��� �� ² = PRU]HP ZRGĊ SU]HF]HUSDáD� � VZHJR 6\QD SU]HNąSDáD� .ROE
��5XĞ&]�

�� ² >���@ QLH PLDáD JR >6\QD@ F]HP XP\ZDü >���@ VDPD LIHM� ZFG]LF]ND
] PRU]D SU]\Sá\QĊáD� =:$.,;�,,,���� �� ² 7ĊF]D ]DSXV]F]D VZH NRĔFD
GR MH]LRU DOER GR PRU]D L SLMH ZRGĊ� D SRWHP ] FKPXU SDGD GHV]F]� D F]D�
VHP U\ENL� ĪDENL LWS� =:$.,,�,,,����� ]RE� WHĪ� .RO
E��3RP���� �� ²�
.WR WH PRGOLWHZNH PDZLDá EĊG]LH� � ] %RJLHP 2MFHP Z QLHELH EĊG]LH� �
FKRüE\ PLDá JU]HFKyZ MDN SLDVNX Z PRU]X� O MDN JZLD]G QD QLHELH� � MDN
OLĞFL QD GU]HZLH� .RW=Q��� ZDU� .RW=Q���� "� 0$$(;�������������� �� ²
,OH SLDVNX Z PRU]X� LOH JZLD]G QD QLHELH� � W\OH PDP PLáRĞFL� NRFKDQNR
GR FLHELH� /RP3LHĞ��� QU ���� ZDU� 5RJ3LHĞO�� QU ���� .ROEO�3R]��� QU
���� �� ² 2ĪHQLá VLĊ SDQ QD PRU]X >���@ 2EUDá VRELH ĪRQHF]NĊ � U\ENĊ SáR�
WHF]NĊ� � 2EUDá VRELH URG]LFH � Z PRU]X SáRFLFH� � 2EUDá VRELH SLHU]\QĊ �
QD PRU]X WU]FLQĊ� � REUDá VRELH SRGXV]NL � QD PRU]X NDPLXV]NL� .ROEO
3LHĞ������� QU ��[� ZDU� .ROEO3LHĞO�� QU ��-� ������� QU ��3� �� ²�
$ Z\� NDPLXV]NL� FR Z PRU]X OHĪ\FLH� � SRZLHG]FLHĪ PL R QLHM >R G]LHZ�
F]\QLH@� ER Z\ R QLHM ZLHFLH� .ROE��0D]3������� QU ���� ZDU� .ROEO�3R]
��� QU ���� .ROE��0D]3������� QU ���� �� ²�$ QD PRU]X OHĪ\ NDPLHĔ� �
VLHG]LDáD WDP .DVLD QD QLP� � , VLHG]LDáD� L SáDNDáD� � VZyM ZDUNRF]\N UR]�
SODWDáD� .R,E��0D]3������� QU ���� WHĪ� .ROEO�/XEO�� QU ��� ��� QU ����
���� ��� QU ���� .ROE��0D]3��� QU ���� �� ² $ JG]LH EĊG]LHV SUDáD� .DVLX
.DVLXOHĔNX� QD ZRMHQFH GDOHFHM" � -HVW QD PRU]X NDPLHĔ� NLMDQHFND QD
QLHP��� .ROE��0D]������� QU ���� ZDU� =:$.,;�,,,����� .ROE��0D]���
QU ���� .ROE��0D]3������� QU ���� �� ² $ QD PRU]X ELDá\ NDPLĔ� �
SU]\ĔG]LH QDP VLĊ UR]VWDü QD QLP� =:$.9,�,,,����� ZDU� .ROE��0D]��
QU ���� �� ² 1D WHUQ PRU]X ELDá\ NDPLHĔ Sá\ZD� � QD NDPLHQLX VDP 3DQ
-H]XV RGSRF]\ZD� .RW=Q���� ZDU� .RW=Q��� ���� ���� ���� �������� ����
���� ���� =:$.,,,�,,,���� ,9�,,,����

�� ² : PRU]X Vą WDNLH RJURPQH ERJDFWZD� NRUDOH� SHUá\� G\MDPHQW\�
EXUV]W\Q\ L LQQH VNDUE\ QLHSU]HEUDQH��� .ROE�.UDNO��� WDNĪH� '\MDPHQWD�
SHUá\ OHĪą Z PRU]DFK NLHE\ VNDá\ ² QD NWyU\FK URĞQLH NRUDORZD WU]FLQD�
.ROE�.UDN��� �� ²�: PRU]X U\ENL Sá\Qą� � U\END U\ENĊ JRQL��� =:$.�
,,,�,,,����� �� ² 3áDF]FLH ]DWRS\� SáDF]FLH PRUVNLH ZDá\� >���@ 3áDF]FLH
L U\E\ L ZLHORU\ERZLH� � SáDF]FLH V\UHQ\� SáDF]FLH GHOILQRZLH� � SáDF]FLH
SRG ZRGą QLHSRMĊWH G]LZ\� � XPDUá 3DQ D ZDV] VWZRU]\FLHO SUDZG]LZ\�
.ROE��5DG ��������� QU ��� �� ² >���@ áDSDQR >���@ GOD NUyOD >���@ L U\E\ QD



�� -RODQWD 0DüNLHZLF]

PRU]X� >���@ Z PRU]X Vą ]DG]LZLDMąFHM ZLHONRĞFL U\E\� ]ZDQH ZLHORU\EDPL
OXE V\UHQDPL� 6\UHQ\ Vą WR QLE\ ZSyá SRVWDFL SU]HĞOLF]QH SDQQ\� D GRáHP
]DĞ U\E\ V]\ENR Sá\ZDMąFH� GR ]áDSDQLD WUXGQH� .ROE�.UDN�� �� ² -HĪHOL
QD ZLRVQĊ SRNDĪą VLĊ W]Z� PRUVNLH ELDáH ZURQ\� ODWR VáRWQH L PRNUH� =:$.
9,�,,,����� �� ² :\ZLHĨFLH JR >VPRND@ QD WH JyU\� � EDQGą PLDá\ PRUVNLH
ZURQ\� � 0RUVNLH ZURQ\� PRUVNLH NDQLH� � SVRP L ZLONRP VLĊ GRVWDQLH�
.R7E��0D]��� QU ���� �� ² -DVNyOHFND PRUVND� SR ZRG]LH VLĊ SDUVND� �
GUREQH U\ENL áRZL NVLĊG]X SOHEDQRZL� .ROEO�.LHOO�� QU ���� �� ² :\�
U]XFĊ FLĊ >SLV]F]DáNĊ@ GR PRUD� � SRG]LXELH FLĊ PRUVND NXUD� .ROEO�.LHO
���� �� ² 3DQQD WD >] PRU]D@ E\áD EDUG]R SLĊNQą� 6HZHU\Ğ FKFLDá VLĊ
RĪHQLü ] QLą� D RQD PX RGSRZLHG]LDáD� MDN Z\SURZDG]LV] ] PRU]D G]LH�
ZLĊü NODF] L G]LVLąWHJR RJUD��� .ROEO�.LHO���� SRU� WHĪ =:$.;,�,,�8��
���� ��� ² 0DPXQ\ NĊV QD PR]X ]\MR� DER NĊG\ EOL]NR W\FK ZRGyZ� WR
VLH SRND]XMR� -HGQD NRELHWD PyZLáD� ]H MDN G]LHFL Z\JOąGDMR��� 0$$(;
����������

��� ² >���@ VSRáHF]Q\ PáRG]L\QLHF� � FR PL XNURG ] PRM\ JRZ\ PyM ZL\�
QLHF� � (M� QLH XNURG� HM� QLH XNURG� GR GXQDMX WRELH ZSRG� � GR GXQDMX�
GR PRU]D� >���@ GR GXQDMX� GR U]\NL��� /LW/XGO��� ]� ��� V� �� QU �� ��� ²
(HSV\ WZyM ZLDQHN L FQRWD� � QL] MHJR NRQLN RG ]áRWD� � %R WZyM ZLDQHFHN
SU]H] PRU]H SU]HSá\QLH� � D MHJR NRQLN QD ZRMHQFH ]JLQLH� � -X] WZyM ZLD�
QHFHN SU]HSá\QąQ � MHJR NRQLFHN MX] ]JLQąQ� .ROE�.XMO����7� ��1 QU �����
��� ² .ąSDáD VLĊ .DVLD Z PRU]X� SDVáD NRQLNL ZH ]ERĪX��� .R,E��0D]���
QU ���� ZDU�� &KP��� 0$$(;���������� =:$.;�,,,����� /LW/XGO��� ]�
��� V� �� Z� ��� .ROE�6DQO������ QU ���� .ROE�.XMO��1 QU ���� .ROE�
.UDNO������ QU ���� .ROEO�3R]O������ QU ���� ��� QU ���� ��� QU ���� ���
QU ���� ��� QU ���� .ROEO�.LHOO�� QU ���� ��� QU ���� ��� QU ���� .ROE��
5DG�� QU ��� ��� �� QU ��� ��� .ROE��/ĊF]O�� QU ���� ������� QU ���� .ROE
��.DOO�� QU ��� .ROEO�/XE��� QU ���� ��� ² $ PyM -DVLHQLHN QLF QLH
URELá� � W\ONR Z PRU]X U\ENL áRZLá� .ROE��0D]�� QU ���� ���� �� QU ����
���� .ROE��0D]��� QU ���� .RáE��0D]��� QU ���� ��� QU ���� ���� ����
���� ���� ��� QU ���� ���� .ROE��0D]3������� QU ���� ������� QU ���� .ROE
��0D]�� QU ��� ��� QU ���� ������� QU ����� ��� QU ���� .ROE��.D�6���
QU ���� ��� QU ���� ������� QU ���� ��� QU ���� ������� QU ���� ��� QU ����
.ROE��6D�.U������ QU ���� ��� QU ���� ��� QU ���� ��� QU ���� ���� .ROE
��7D�5]O�� QU ��� ��� ������� QU ��� ��� QU ��� ��� ��� ² 2MFLHF FyUNĊ
NDUDá L Z PRU]X XWRSLá��� =:$.,,,�,,,����� ��� ² $ 0DU\VLD ZU]XFRQD
Z PRU]H SU]HPLHQLáD VLĊ Z ]áRWą U\ENĊ� .ROE��6D�.UO���


