
\[GCFCTRKQFYNJ\[OF'N[OIKRGL
)BG"IZJ"G:D'(1

[BNFPB\E"ZEGESDNPYFKN\"B[NBCZFO"[CCBZ[CT:FBOPG\Z

NCJBB\[OF'M[PYNKJKO\VKNG\BGHPKZG\[C\N[OIKRGL?

\[GCF:MEKNTRG\TN[BNFHGK[NCZZ[RKRG[BKO,MB[ZMNRG[BP\INY

N[RKRG[BKP[RF:

B(P\KPG\ZNCJBB\[OF'?\GLMEKMLRCZZBOPG\ZNCJB[OF'C[TF

[PYNKJKO,GMQRCZZBOK[RQFDCNG\C[TF[P[PKTKOB\FFYNJFNBIZPMQ.

C([RK\,K[NCZZFBOFYNJFCZ[PYGNRI[C\NM\KCF?\GLMEKMLRCZZBO

K[NF\KKISNSZJ[PGYNJTNKG[OF'MSVZ[M\GCCG[OF',GMQRCZZBO

PG\ZNPIGYSZJ[PGYNJTNKG[OF'.

B(P\KPG\ZNCJBB\[OF'?

K[RFPSGZ\T\KYF[BKQPCJBKOB\[OFBN.KEGTNMN[DOM[BRG

BGPZKOB\[OFBNC\VKNF,BKQBRGBGPZKOB\[PGPP[,MVK[FGBM\GC,

BNBMKRGKGCNCE.MLM\GCC\NPGE:"ZCKBCKRBZPK:M\KC'HF[PK'GM\KC'HF

HMZK'~[PG\D':J"G|.BPZFYEG[CZGLFGB:NBM[BRKRM\CBRKRYZB{RM\C

BRKCKG"EF"KGRYZBCBN"UEN"\")YKEG[KQT"BT"B(.

NVKFPSGZ\[C\NPGE)[O(,FKGPSVZ[PG\NYC"F[R[PZGCFYVEF,

GRPSZGZYNBR[KOFDGRKO[KETGN[PGZTNYEG[\O:

\RGZCRQ:CZB[GRF[OCQ[\KOT[ZFBG\KG\FKGPGSZKQBG\GNMN

BEO.P[ZCGFVZKXKOFKGPGSZKOBG\GNXRGTKO[CMFGRF,GFXRGTKO

[CMFGRFPCNKTKOBG\GCRTKP\BIKFOFMGFRKO...BPZZCKFGEFBPZ

ZC:[OCQBZCTKOG[\KOBG\KG\BKQPGSZKQBG\GBNBNPK[XRGT,

GTRKG,GTGPECIXKKPKG,GBKRGMGTS,GBKRGP[\MZ,GBKRGPTPKETN

PKEG\KG.GMNFKGETGGFHFKZCGGFP[PZGCJFZFBFGCNPTNF,GRIPE

NPJF,GBKP\GPGJN\TNFCZKG\,GRGIN[RK~TGNPG\|FTGNOFHF

GFTGNOFCB.
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FFNMFYGCT\[DONMKRGK[BRGP[\P[KOCGNBNK[NF\KKISCMCGE.M\GC

C\GZF"NB\[BB\[OF'BNFKLN[GB")[PG\M':H'(.IMPKF\NPGENPEG

PVSGYHF[RKBKSGZKO:NBNFK[CT[CGT\[YZBG[CGT\[GB)[CGTG\M'

T"C(GNBNCZLCZMFNCJNF)CZMG\N"DT"B(.B\[RKFBKSGZKORKPYGCJTRF

[BSGZNCJBB\[OF'{GMBQPEGCZZYCMKRGKG{[NBNXGZL.IH"NFZIKYG

NM\CHFTEMEKML,[FOYCTG[TNPK[PYEK[PZMG[GNCK\FPYE[NFKHFZ

CN[GRG,GKBPZ"YZCQNF'"GNBKBPZ"NF'YZCQ"{[PBKBPZ"NF'",GNBKBPZ

"YZCQ",GPGXKB[O[PKONCJNF)REZKOK'T"B(.

PBIZGIMPKF\NPGEFYVKEGNBNCJBB\[OF'CFY[ZKO"E\KKO"MPG

CZMG\GFYE[G\,FCKRGIMPKFFNMFCP[LFEGZG\[K[NNPGEYNGIGPZPMBQ

NFY[ZKOBIZKO,GRHFZG[NBNCJBB\[OF'CMNFY[ZKGPKGPK.MLMG\C

FZPC"QCVKZG[GN[PG\M':H'FR"N)PFE'[TGGTN,TP'[X"G=[X"H(:

"NB\[BB\[OF'BNFKLN[GB"GTNEZLFV[JKBSGZTGE[NBK[B

TN[V\KGF[OFRMCETNIKRO...GFNBECZKOYNGIGPZ,GPFBOPK

[FGBT\KENFYEK[BPZF\GZF~CREZKOFR"N|NBKIGN[PKBNB

CYZCQ,YNGIGPZ~PK[PGXKB[O[PKONCJNF|.

PMBQ[RKPRFDKORVGXKOBXNBR[KO[GPZKPXGG\.FBIE:[NBNCJBB\

[OF'CEKCGZKGPKGPK,BNBZYC"FY[ZE\K",MPG\VKNF,NKPGE\GZF,BGC[TF

[BGPZKOVKGJKO.F[RK:K[BR[KO[RHFZKO[NBNCJBB\[OF'CMNN,BNB

M[FOYGZBKOC\GZFBGP\VNNKO,[BHIGCFNBGPZG.FRGFDFPYGCNFGBNGPZ

"F[O"BG"BEG[O"CPYGO[OF',G"BNGYKO"CPYGO[OFBN.K[NXKKQMKK[RF

F\RDEG\PSGKP\CKQFVGSYKON[KPG[C"BEG[O"G"BNGYKO"MKZGBKOMKRGKKO

BNFMSKZGS[OFBN,GPKEFPSGKP\[NIGSZMCGE.NVKVGSYKOBNGK[NCJB

B\[OFBNM[PDKTKONVSGYKOC[T\NKPGE\NPGEBGPEZ[BGCEZ[F

CXKCGZ2.

PMNPYGO,K[RGKGXBPQFMNNNPRFD[NBNCJBB\[OF',GFGBM[BRG

TG[KOHB\N[OIKRGL.IMPKOF\KZGNKNEKOYJRKONCZLCZMG\,DOM[BKQFO

PIGKCKOPQFEKQ,MEKNIRMONYKGOPXGG\.MPGMQPG\ZNDEGNNCZLB\FCZMG\

GNCJBB\[OF'C[TF[FGBPIRLKNE.MLMG\CFZPC"O:"F\KRGYG\PNPEKQ

BG\QFCZMG\M\KYGRQGBUTNVK[FOPCZMKQNCJNF{C[T\NKPGEFZKHF

PG\Z")FN'CZMG\B':J"G;GF[GGF[NIQTZGLBGZIIKKOZJ"G:D'(.

PMNFBPGZRZBF[PG\ZNFYNKJFYNJF[N\VKNG\BGHPKZG\[C\GHB\

P[\KSKCG\:ZB[K\,NPK[RGFD[NBNCJB[OF'CFY[Z"NBE\K",FZK

\VKNG\BGHPKZG\[C\FQFY[ZE\K.[RK\,DOBNF[BKROPCJBKOB\[OF'

CMNFY[Z,FZKBOPJZ\FFYNJFFKBN[OIKRGL,FZKFECZPG\ZMPG

[FGSCZ.
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RZBF[DOC[TF[P[PKTKOB\FFYNJFBKQ[GOBKSGZ,GHB\P[\K

SKCG\.ZB[K\,FBKSGZNCJBB\[OF'INTNBR[KO,NBTNPM[KZKO,GNMQNB

[KKLNFIKNBKSGZHFTNZ[PYGN.MLMG\CFZCP[FVKKR[JKKQ,BIEFIMPKO

[TSYGC[BNFHG:"NTRKG\ET\KBKRKZGBFPFECZBKSGZ,[BKSGZNFHMKZ[O

[PKOGCZMFNCJNFFGBTNFBEOCVKGMEZLFEKCGZBCNNBTNKEKTXKO

GBCRKO".3FZCVKKR[JKKQPGSKUFDCNF[PK[[GPTB\FFYNJFXZKLNFKG\

CPYGO[PG\ZNFZFZCECZKYEG[F4[FZK[PKT\FFYNJFCGGEBKKCKBB\

FBEO)[IKKCCPXGG\(NFZFZCF.[RK\,NVKFECZKO[BPZRG,FZKN[OIKRGL

PG\ZNCJBB\[OF'CVF,GTNBI\MPFGMPFEZLFYNJF.

C(FBOFYNJFRI[C\NM\KCF?

K[RQPSVZFNMG\[P\KKISG\N[OF'FM\GC.KISFMCGE[K[NF\KKIS

N[OFM\GCRNPECPEZ[PFVSGY:"GBCE\OB\[POPQFPYGOFGB.NB

\T[GQMQNF'BNFKMO")ECZKOK"C:D'=E'(.TNHFBGPZFPEZ[:"Z'K[PTBNBGPZ:

PRKQNPGIYBG\BI\PQF[O[TGCZCNB\T[F?[RBPZ:'GBCE\OB\[PO
~PQFPYGOFGB|.NB\T[GQMQNF'BNFKMO'"5.PMBQ[INBKSGZPQF\GZF

NPIGYB\[OF'.FPRFDFRVGWFGBNDRGHSVZKYGE[MEKNPRGTB\BKCGEO6.

PFEKRF[NFYNJF?CZGZ[BKQMBQM\KCFCPGCQFZDKN,[FZKBKQMBQ

BG\KG\GNBRGXZECZ[BV[ZNZBG\BG\GCTKQ.FZCP[FVKKR[JKKQVGSY

C[BNFHG:"MKGQ[BKQ[OBG\KG\NB[KKLBKSGZPIKYF"7.BUTNVKMQ,PFG\

FM\KCFFKBNT[G\ZK[GOYCGT[NPKNKOML[BV[ZNIHGZNBIZHPQCPEGKY

TNBG\QFPKNKO8.BOML,BGNKFFYNJF\KI[CCPGCQHFBGVQ[NM\KCF.CKQ

FVGSYKO[NF\RGTFFPSGZ\K\,K[[FEDK[G[EGGYBBRIRG,CTNK\VKSF

FKSJGZK\,IKKCKONFDEKZB\FM\KCFNVKFJMRGNGDKFFYKKP\C\YGVF[NRG.

NVKML,BGNKEGGYBBRIRGXZKMKONI[G[[K[MBQBKSGZ[NPIKY\[OF'9.

NET\K,PTKYZFEKQPG\ZNPIGYSZJFYNJF[PGYNJTNKG[OF',PQ

FSKCG\FCBG\:

1(CFYNJFCZ[PYGNBPROK["M\KCF",BLFM\KCFBKRFRZBK\NTKQ.CPSM\

DKJKQ)K"JT"C(ERKOCPYZF[BEOPGSZRKKZINYNB[\GGBPZNF"FZKHG

DKJL".F\NPGEEQCBV[ZG\[BUTNVK[FRKKZRZBFINY,[PBFKFM\GCTNKG

CPKWVKZG\,GFM\CKIHGZNFKG\RZBFNTKQC[TF[KIPPGB\FRKKZMRDERZ.

P\GLFP[BGP\QCDPZBP\CZZ[M\CMHF[BKRGRZBFNTKQ,BKRGRI[CNM\C.

NTRKKRRGRZBF[CPYGO[K[ZK[GOYCGT[NPKNKOCXGZF[BKRFRZBK\NTKQ,

FECZBKRGRI[CNM\KCFCPGCQFPNB10.
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2(DOBORBPZ[FYNJFRI[C\NM\KCF,BKQHB\BGPZ\[PF[PYNKJKOM[O

F'FGBCBP\[OF',GHB\PMPFSKCG\:

B.M[BRGMG\CKOB\[OF',BRGMG\CKOB\[OF'PP[.CEKCGZ,NTGP\HF,BKQ

BRGPCJBKOB\[OF'PP[,BNBB\MKRGKG.NVKML,PF[RYNJFGBNB[OF',

BNBMKRGKNF'.NVKMLK[NEGQBG\GMPIKY\[RK"KGEKO",BGMKRGKBIZ[MG\CKO

CPYGO[OF'.NET\FZCFVGSYKOBKQBKSGZCPIKY\MKRGK;11GDONBNF

[SGCZKO[BSGZNPIGYCKEKKO,PG\ZNPIGYCEZL[NDZPB,MNGPZNBCXGZF

K[KZFBNBCTYKVKQ12.

C.BVKNGBOK[MBQM\KCF,BKQMBQM\KCFCBG\KG\TCZKG\,BNBCSKPRKO

PDRJKKO.FBKSGZ[NPIKY\[OF'INZYTNBG\KG\TCZKG\.ML,NP[N,PG\Z

NPIGY[OF'C[VG\BIZG\,GBVKNGNPIGY\T\KY[N[OF'CBG\KG\[N[VF

BIZ\,MDGQBG\KG\NJKRKG\13.

D.M[PGIYKOSZJFYNJF,CEZLMNNBKQPGIYKOB\FSZJBNBPYNKJKOECZ

IE[TNFFYNJFFK[RF.PIKYFCEZLHGRI[C\N"DZPB",MNGPZ,\GXZNGGBK

CN\KPMGGQ[NVTGNF[BRGTG[KO.NET\FZCFVGSYKOPG\ZNPIGY[OF'

CEZL[NDZPB14.

E.CPIKY\SZJFYNJFBGCBKCGEGBKQCKHGKFKG\GNBRKMZ[HFGSZJ[K[TNKG

[OF',GBKQ[GOI[[NPZBK\TKQ15.

BLNPZG\FBPGZNTKN,M[CBKONVSGYFNMFK[NFCKBCI[CGQTRKQRGSU[MCZ

RZPHCSTKUFYGEO,GFGBFXGZLNF\KKISCMCGENMNECZFY[GZNVGNIQFE\K:

SVZKYGE[,\[PK[KYEG[F)IVXKOFP[Z\KOB\FECZKOFRI[CKONYEG[KO,

MDGQFCDE[NSVZ\GZF(,G\[PK[KPXGF)FIVXKO[TGHZKONRGNYKKOPXGG\,

MDGQJNK\GSGMF(.M[YGRKOSZJFYNJF[FGYNJGTNKG[KZKO,CEZLMNNK[

\GK\TNFSZJTO[OFHPZGZ[KP\F[KZKO,GMQYGVSBPKGIE\.BRGIG[CKO

TNFSZJFHFMSZJ[N[KZKYGE[,GNMQK[NRFGDCGMCGEDOM[BKQBRG

PTGRKKRKON[PGZTNFSZJKG\Z.K[MNNFNM\KCY[ZN\[PK[KPXGF:"FGBKN

GB\TCKECFIEBPXGFNK\TCKECFPXGFBIZKRB"16.GMLMG\CFZP"B,NEGDPB,

CY[ZNPKIHGZFTZCG\[NFG[TRBZCF)BGZIIKKO\ZS"E:J'(:"RFDGNFXRKT

FFG[TRG\NBVKK\PXG\MEKNT[G\CFPXGF~BIZ\|".BUBOCPYZF[NRGNB

PEGCZC\[PK[PXGFPP[,K[NBPWB\FTKYZGQDOBXNRG.

NMQ,ZXGK[NBNFYNKJTNFSZJECZKOBIZKO,BNBBOMQFFYNJFFKB

NXGZLPXGFBIZ\,MDGQNFYNKJ[KZKYGE[BIZKO.BOFSZJP\YNYNK[NHZGY
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BG\GCEZLPMGCE\,NP[N,C\GL[YK\,[NBKFKFRKMZNTKQ[BRGHGZYKOSZJ

[N[KZKYGE[GKFKFCMLCHKGQ17.

D(FNMFNPT[F

NBINMNBKSGZTNFYNJ\[OF'CFYNJG\[N\VKNG\BGHPKZG\[C\.

PG\ZNFYNKJB\FSZJGNF[PKTBG\G.BOK[XGZLNPIGYB\FSZJ,ZXGK

NFYNKJ[O[KZKYGE[BIZKO.BOK[XGZLNHZGYB\FSZJ,K[NT[G\MLCEZL

PMGCE\.KFKZXGQ[\ZBFFXNIFCPT[FKEKL,G[VTGNG\PTKQBNG\ICCRFB\

F\VKNG\GFHPKZG\TNMNCK\K[ZBN.

FZCIKKOGKRZ

K"ECPZI[GGQ\[R"H

CFSMP\MNICZKFGGTE
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FTZG\

.1ZBFZ[KP\FSVZG\NFNQCSGUF\[GCF.

.2ZBFZ'TGCEKFKGSU,KIGFET\,INYD'.

.3Z'P[FVKKR[JKKQ,SKPQYT"D.

.4BSGZNFZFZCECZKYEG[FCPYGO[K[[OBR[KOTZGPKO)MDGQCK\

FPZIW(,BGXGBFBGZKIZT)MDGQCK\FMSB(.ZBFFZPC"O,FN'YZKB\

[PTD':E'.

.5SVZKECZKO,VKSYBS"B,PFE'VKRYN[JKQ,TP'.127

.6ZBFTNMLCFZICFC\[GC\KTN"DRKH\EVKXKNGO[NPYZB,SKEGZ,PEZ[

G\NPGE",\[GCG\GTEFFNMF[NMRS\FZCRKOCK[ZBNE')\["Q=\[R"C(,

TP'65=.72

.7Z'P[FVKKR[JKKQ,SKPQYP"CCSGU.

.8PMBQFFCIRFCFNMFCKQ"ECZFP\YKKO"G"ECZ[BKRGP\YKKO"CY[Z

NPNBM\FM\KCF.ZBFP[RF[C\K"C:F'GZPC"OFN'[C\K"B:J"G.

.9Z'ZCKRGCKWTP'243=244;Z'ZCKRGCKWGGKKSCZD,TP'249=.248

.10BRKP\KKISVFNTRKQM\KC\[OF'CNCE.RZBF[FDEZ\FM\KCFNXGZL

FNMG\[C\FKBZICFKG\ZPB[ZCM\KC\[OF',GMGNN\MNZK[GOBG

SKPQ,NTGP\M\KC\[OF'[EGZ[\M\KCFCBG\KG\TCZKG\FPYGCNG\

FRZBG\NTKQ.

.11SVZISKEKO,PFE'PZDNKG\,SKPQ\\YN"F.GZBFBXNFZCTGCEKFKGSU

CKIGFET\,INYE',[EQCRG[BHFGPXJJVGSYKOZCKO.

.12TNVK[C\Y"MT"CGHFN[GRG:"'NB\T[GQMQNF'BNFKMO'T[KKFFGB

EBSGZ,DZPB[ZK".

.13ZBFBXNFZCP[FVKKR[JKKQ,BDZG\P[F,BGZIIKKO,INYC',SKPQR"F:

"FRMGQNTRKG\ET\K[BKSGZPIKYFNKMBP[GO[BG\KG\BRDNKG\BKRO

RI[CKONBG\KG\[NF[O,GRI[CGZYMSKPQNYZKBF[NBRBSZCPIKYF".

.14PSM\[C\FR"N.GZBFBXNFZCTGCEKFKGSUFR"N.

.15ZBF\[GC\KFR"N)NTKN,FTZF6([ERFCRG[BPKIHGZEVKXKNGO[NSVZK

YGE[,GERFC[BNFP\KK[CHKGQM[P[NKMKOSVZKYGE[.

.16"FGBKNGRT[\FCFPXGFBI\,[\KT[FCFPXGFBIZ\".NEGDPBG\

GPZBKPYGPG\,ZBF\[GC\KFR"N)NTKN,FTZF6(,FTZF.33

.17F[GGFFZP"BNBGZIIKKOM"B:B'CY[ZNIGJKXKXK\:"BKQNRFGDCFQPRFD

CHKGQNHGZYQCPYGOPDGRF,BNB[BKRQXZKMKQDRKHF".
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SVZG\

CZKK[{Z'PZEMKKTYCCZKK[,[G"\INY\KTYC,PFE'IE[F,INYBGZIIKKO,

SKPQYM"E

GGKKS{Z'KXIYKTYCGGKKS,[G"\PRI\KXIY,INYD',SKPQY"C

GGNEKRCZD{Z'BNKTHZGGNEKRCZD,[G"\XKWBNKTHZ,INYK"D,SKPQB',STKUB'

KGSU{Z'TGCEKFKGSU,[G"\KIGFET\,INYD',SKPQK"D;[O,INYE',SKPQR';

[G"\KCKTBGPZ,INYD',INYBGZIIKKO,SKPQJ"G;[O,INYE',INYKGZF

ETF,SKPQM'
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