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,
B�GBDDJB�TVMMB�NBHMJFUUB�¢�QSPQSJP�RVFMMB�EJ�-FOJO��JODPOGPOEJCJMF�OFM�
TVP�QJ[[FUUP�B�QVOUB�F�OFMMB�HFOFSPTB�TUFNQJBUVSB��&�B�JOEPTTBSMB�TPOP�
SBHB[[J�USB�J�TFEJDJ�F�J�WFOU�BOOJ�OBUJ�OFMMF�QFSJGFSJF�EFMMF�HSBOEJ�DJUU���4J�
TPOP�EBUJ�BQQVOUBNFOUP�B�3PNB�QFS�M����OPWFNCSF��OFMMB�TFUUJNBOB�
EFM�DFOUFOBSJP�EFMM�0UUPCSF�SPTTP��(J��QSPOUP�MP�TMPHBO�EFM�DPSUFP��Ò��MB�

UVB�SJWPMV[JPOFÓ��.BSDFSBOOP�QFS�MF�TUSBEF�EFMMB�DBQJUBMF�JOOFHHJBOEP�BMMB�EJUUBUV�
SB�EFM�QSPMFUBSJBUP��BMMB�MPUUB�EJ�DMBTTF��BMMB�GJBNNB�EFM�TPDJBMJTNP�DIF�IB�DBNCJBUP�JM�
NPOEP��k.B�OPO�TJBNP�OPTUBMHJDJ��HVBSEJBNP�BM�GVUVSPu��EJDF�5PCJB��VOP�TUVEFOUF�
EFMMP�TDJFOUJGJDP�EJ�.FTUSF��-�BQQFMMP�¢�TUBUP�MBODJBUP�TV�'BDFCPPL�EBM�'SPOUF�EFMMB�
(JPWFOU��DPNVOJTUB��M�PSHBOJ[[B[JPOF�DIF�USB�TDVPMB�F�VOJWFSTJU��SBDDPHMJF�EVFNJ�
MB�TFHVBDJ�EJ�-FOJO��-�FGGJHJF�EJ�7MBEJNJS�*MJD�TFNQSF�QJ��TJNJMF�B�RVFMMB�EJ�4QJEFS�
.BO��#FOWFOVUJ�OFM�QJBOFUB�EFJ�MFOJOJTUJ�BEPMFTDFOUJ��HJPWBOJ�OBUJ�OFM�OVPWP�TFDPMP�
DIF�TJ�QSPDMBNBOP�Ò'JHMJ�EFMM�0UUPCSFÓ��*M�QSJNP�TFOUJNFOUP�PTDJMMB�USB�JODSFEVMJU��F�
TBSDBTNP��DPNF�EBWBOUJ�B�VOB�NBTDIFSBUB�GVPSJ�UFNQP�NBTTJNP��6O�NVTFP�EFMMF�
DFSF�BODIF�UFOFCSPTP��WJTUF�MF�SJDBEVUF�TBOHVJOBSJF�EJ�VO�VUPQJB�GFSPDF��1V¬�BWFSF�
TFOTP�UPSOBSF�B�.BSY��BNBUP�BODIF�B�8BMM�4USFFU�QFS�MB�TVB�MVDJEB�BOBMJTJ�EFM�DBQJUB�
MJTNP��7B�CFOF�JTQJSBSTJ�B�(SBNTDJ��DIF�IB�SBDDPOUBUP�J�NFDDBOJTNJ�EFMM�FHFNPOJB�F�
EFMMB�TPDJFU��DJWJMF��.B�-FOJO �/PO�SBQQSFTFOUB�GPSTF�JM�DMBNPSPTP�GBMMJNFOUP�EFM�TP�
DJBMJTNP�SFBMF��M�BWWJP�EJ�VOB�DBUBTUSPGF�DIF�IB�TFHOBUP�JM�/PWFDFOUP �&�MF�WJPMFO[F�
EFWBTUBOUJ�EB�MVJ�EJSFUUBNFOUF�PSEJOBUF��MF�EFQPSUB[JPOJ�EJ�JOUFSJ�WJMMBHHJ��MF�UPSUVSF�
EJ�NBTTB�TV�DVJ�IB�GBUUP�MVDF�VOB�TUPSJPHSBGJB�MJCFSB �*�SBHB[[J�BTTVNPOP�
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M�BSJB�DPNQBTTBUB��VO�UBOUJOP�TVTTJFHPTB��EJ�DIJ�¢�BCJUVBUP�BMM�PCJF[JPOF��4FEVUJ�JO�
VO�DBGG¢�EJ�1PSUB�3PNBOB�B�.JMBOP�P�EFMMB�(BSCBUFMMB�B�3PNB��SFDJUBOP�VO�TVSSFBMF�
NBOVBMF�EB�QFSGFUUP�CPMTDFWJDP��BMMFHHFSJUP�EBMMB�DJUB[JPOF�CSFDIUJBOB��Ò0I��OPJ�
DIF�BCCJBNP�WPMVUP�QSFTUBSF�JM�UFSSFOP�BMMB�HFOUJMF[[B��OPJ�OPO�TJ�QPU£�FTTFSF�HFOUJ�
MJÓ��4PMP�J�QJ��BWWFEVUJ�TDFMHPOP�MB�TUSBEB�NFOP�TQFSJDPMBUB�EJ�4MBWPK�;J[FL��BMUSP�JN�
QBWJEP�MFOJOJTUB�BCJUVBUP�BMMF�QFSQMFTTJU��EFJ�DPMMFHIJ�BDDBEFNJDJ�F�PSB�OVPWBNFO�
UF�JO�MJCSFSJB�DPO�-FOJO�0HHJ��1POUF�BMMF�(SB[JF���Ò3JQFUFSF�-FOJO�OPO�TJHOJGJDB�UPS�
OBSF�B�-FOJO��3JQFUFSF�-FOJO�TJHOJGJDB�BDDFUUBSF�DIF�MVJ�TJB�NPSUP��F�JM�TVP�FTQFSJ�
NFOUP�GBMMJUP��.B�EFOUSP�D�FSB�MB�TDJOUJMMB�VUPQJDB�DIF�WBMF�MB�QFOB�EJ�UFOFSF�BDDFTBÓ��

-FOJO�DPNF�TVQFSFSPF�JO�EJGFTB�EFJ�QJ��EFCPMJ��MB�TUPSJB�DPOHFMBUB�OFM�GSFF[FS�E�V�
OB�DPOUFNQPSBOFJU��DIF�GB�GBUJDB�B�NJTVSBSTJ�DPO�MB�DPNQMFTTJU��EFM�QBTTBUP��*O�RVF�
TUP�TFOTP�-PSFO[P��"MFTTBOESP��.BUUJB��.BUUFP��$IJBSB��"MJDF��5PCJB��(JBDPNP��1JF�
USP��&MFPOPSB��*WBO��&MJB��"OB��&OFB��'SBODFTDP�Î�UVUUJ�USB�J�TFEJDJ�F�J�WFOUJUS£�BOOJ��
UVUUJ�JTDSJUUJ�BM�'SPOUF�EFMMB�(JPWFOU��DPNVOJTUB��UVUUJ�DSFTDJVUJ�JO�RVBSUJFSJ�BJ�NBSHJ�
OJ�EFJ�DFOUSJ�VSCBOJ�Î�OPO�TPOP�EJTTJNJMJ�EBJ�DPFUBOFJ�DIF�JOTFHVPOP�BM�DPNQVUFS�P�
BM�DJOFNB�WJUF�QBSBMMFMF�F�QPTTJCJMJU��BMUSF��/FM�MPSP�DBTP�M�BMUFSOBUJWF�MJGF�TJ�DPMPSB�EJ�
EJTQFSB[JPOF�TPDJBMF�F�USPWB�SJGVHJP�JO�VOB�SJWPMV[JPOF�DIF�TJNCPMFHHJB�JM�SJTDBUUP�
EFJ�MBWPSBUPSJ�F�M�BCCBUUJNFOUP�EJ�VO�SFHJNF�EJ�QSJWJMFHJ��2VJ�JM�#FOF��M��MF�GPS[F�EFM�
.BMF��%B�VOB�QBSUF�HMJ�VPNJOJ�TGSVUUBUJ��EBMM�BMUSB�MB�QSPUFSWJB�EJ�VO�DBQJUBMJTNP�JN�
QFSJBMJTUB��&�OFM�QSPQSJP�WJTTVUP�TUPSJF�EJ�EJTBHJP�DIF�BGGPOEBOP�MF�SBEJDJ�OFMMB�EF�
QSFTTJPOF�FDPOPNJDB�EFM�OVPWP�TFDPMP�

&E�¢�JO�RVFTUB�TQJOUB�TPDJBMF�Î�QJ��DIF�OFMMB�OFCVMPTJU��EFMMB�UFPSJB�QPMJUJDB�Î�
M�JOUFSFTTF�EJ�VOB�QBSPMB�E�PSEJOF�DIF�GB�QSPTFMJUJ�OFMMF�TDVPMF��1SFTFOUJ�OFHMJ�JTUJUVUJ�
UFDOJDJ�QJ��DIF�OFJ�MJDFJ��J�MFOJOJTUJ�EFM�%VFNJMB�QBSUFDJQBOP�BMMF�FMF[JPOJ�TUVEFOUF�
TDIF��WFOHPOP�FMFUUJ�F�JO�BMDVOF�HSBOEJ�DJUU��IBOOP�HVJEBUP��3PNB��F�DPOUJOVBOP�B�
HVJEBSF � �.JMBOP� � MB �DPOTVMUB �QSPWJODJBMF� � M�PSHBOJTNP �DIF � JOUFSMPRVJTDF �DPO � JM �
.JVS��JM�NJOJTUFSP�EFMM�*TUSV[JPOF��"ODIF�B�$PTFO[B�¢�TUBUP�TDFMUP�JM�MPSP�QSFTJEFOUF��
1J��DIF�EJ�EJUUBUVSB�EFM�QSPMFUBSJBUP�QBSMBOP�EJ�ÒDBSP�MJCSJÓ��EJ�DPOUSJCVUP�WPMPOUBSJP�
EFMMF�GBNJHMJF�BMMF�TDVPMF��EFJ�UFTU�EFMM�*OWBMTJ��EFMM�BMUFSOBO[B�TDVPMB�MBWPSP��/PO�SJ�
WFOEJDB[JPOJ�EJ�QSJODJQJP��NB�CBUUBHMJF�DPODSFUF�TV�QSPCMFNJ�RVPUJEJBOJ�JO�DVJ�TJ�JN�

CBUUPOP�OFM�UJOFMMP�EJ�DBTB��RVBOEP�MB�TFSB�TJ�GBOOP�J�DPOUJ�EFMMB�
TQFTB��k4F�GPTTJ�GJHMJP�EJ�.BSDIJPOOF��QSPCBCJMNFOUF�OPO�TBSFJ�EJ�
WFOUBUP�DPNVOJTUBu��TDBQQB�EFUUP�BE�"MFTTBOESP��EJDJBOOPWFO�
OF�BQQFOB�VTDJUP�EBM�MJDFP��&��OFM�GSFTDP�EFMMB�TFSBUB�NJMBOFTF��TVM�
MB�NBHMJFUUB�EJ�-FOJO�GB�TDFOEFSF�VOB�NPSCJEB�GFMQB�/PSUI�'BDF��

'JHMJ�EJ�VOB�NJDSPCPSHIFTJB�GFSJUB�EBMMB�DSJTJ��TQFTTP�DPO�VO�
QBESF�MJDFO[JBUP�Î�PQFSBJP��NBHB[[JOJFSF��UFDOJDP�UW��TUFXBSE��
JOHFHOFSF�EJ�VOB�NVMUJOB[JPOBMF�Î�TPOP�FTUSBOFJ�BMMB�USBEJ[JPOF�
EFMMB�TJOJTUSB�TUPSJDB��MVOBSNFOUF�EJTUBOUJ�EB�RVFMMB�SBEJDBM�DIJD�
SBDDPOUBUB�EBJ�GJMN�EJ�7JS[���MB�HBVDIF�BV�DBWJBS�DIF�BGGPMMB�J�MJDFJ�
TUPSJDJ�EFMMF�HSBOEJ�DJUU���/FJ�MPSP�BSNBEJ�OPO�D�¢�USBDDJB�EFMM�FTLJ�
NP�QBUFSOP��1FS�MBSHB�QBSUF�TPOP�DSFTDJVUJ�JO�QFSJGFSJF�VSCBOF�EJ�
DVJ�SBDDPOUBOP�JM�EFHSBEP��HJPSOBUF�TPOOBDDIJPTF�MBNCJUF�EB�ESP�
HB�F�TMPU�NBDIJOF��1PJ�M�BQQSPEP�JO�JTUJUVUJ�UFDOJDJ�TFNQSF�QJ��TJ�
NJMJ�B�HIFUUJ��k%B�OPJ�TJ�BWWFSUF�MB�EJGGFSFO[B�EJ�DMBTTFu��EJDF�"MJ�
DF��VOB�SBHB[[B�EBJ�DBQFMMJ�WJPMB�DIF�WJWF�B�5PSJOP��7PMFWB�GBSF�
EBO[B�DMBTTJDB��"MJDF��*�TVPJ�TPOP�SJVTDJUJ�B�QBHBSMF�J�DPSTJ�NB�UP�
HMJFOEP�BJ�GSBUFMMJ��1FS�MFJ�¢�VOB�GFSJUB�DIF�OPO�HVBSJTDF��"OB��VO�J�
UBMP�FUJPQF�DPO�NBESF�DPMG��JOTJTUF�TVMMB�EJTFHVBHMJBO[B�OFMMF�PQ�
QPSUVOJU���k*�NJFJ�DPFUBOFJ�CFOFTUBOUJ�IBOOP�VO�GVUVSP�HBSBOUJ�
UP��*P�OPO�TP�DPTB�NJ�BTQFUUBu��.B�-FOJO��JO�UVUUP�RVFTUP �1FSDI£�
OPO�JTQJSBSTJ�BJ�QSJODJQJ�EJ�VOB�TJOJTUSB�FVSPQFB�DIF�TJ�CBUUF�QFS�
VOB�NBHHJPS�HJVTUJ[JB�TPDJBMF �k$PNF�NFUUFSF�J�QBOOJDFMMJ�DBMEJ�
B�VO�NBMBUP�EJ�MFCCSBu��MJRVJEB�(JBDPNP�DIF�TUVEJB�TUPSJB�B�1BEP�
WB��k��JM�TJTUFNB�DBQJUBMJTUJDP�DIF�OPO�GVO[JPOB��&�JM�TJTUFNB�WB�BC�

CBUUVUPu�
'JHMJPMJ�NJFJ��NBSYJTUJ�JNNBHJOBSJ�SFDJUBWB�OFHMJ�BOOJ�4FUUBOUB�VO�MJCSP�EJ�TVD�

DFTTP�TDSJUUP�EB�7JUUPSJB�3PODIFZ��/JQPUJ�NJFJ��MFOJOJTUJ�JNNBHJOBSJ�QPUSFCCF�FTTF�
SF�JM�UJUPMP�QFS�RVFTUJ�HJPWBOJ�NJMJUBOUJ�DIF�JOWPDBOP�MB�WJPMFOUB�QSFTB�EFM�QPUFSF�NB�
TFNCSBOP�MPOUBOJ�BOOJ�MVDF�EBMMF�QSBUJDIF�EJ�QJPNCP�EFMMB�GBNJHMJB�TPWWFSTJWB��*�WJ�
EFP�EFMMF�MPSP�NBOJGFTUB[JPOJ�FWPDBOP�JM�HJPDP�QJ��DIF�MB�MPUUB��JM�GVNP�WFSNJHMJP�JO�
TJOUPOJB�DPO�JM�SPTTP�EFMMF�CBOEJFSF��"ODIF�J�GJMNBUJ�EJ�QSPUFTUB�IBOOP�MB�HSBNNBUJ�
DB�SJUNBUB�F�NPMUP�VQ �UP �EBUF�EFMMF�TFSJF�UFMFWJTJWF��DPO�JORVBESBUVSF�EJ�TCJFDP�F�
NPOUBHHJ�WFMPDJ��k$POPTDJBNP�JM�MJOHVBHHJP�EFMMB�DPNVOJDB[JPOFu��EJDF�-PSFO[P�
-BOH�DIF�¢�JM�TFHSFUBSJP�OB[JPOBMF�EFJ�HJPWBOJ�DPNVOJTUJ�F�UBMWPMUB�DPNQBSF�BODIF�
JO�UW�USB�MF�GBDDF�TUJ[[JUF�EFHMJ�JOUFSMPDVUPSJ��

%�FTUBUF�J�HJPWBOJ�MFOJOJTUJ�TJ�EBOOP�BQQVOUBNFOUP�B�3PDDFMMB�+POJDB��VOB�MPDBMJ�
U��CBMOFBSF�EFMMB�DPTUB�DBMBCSFTF��Ò'BMDF�F�TFDDIJFMMPÓ�IB�JSPOJ[[BUP�SFDFOUFNFOUF�
MB�TUBNQB�EJ�EFTUSB�NFUUFOEP�TVMMP�TUFTTP�QJBOP�MB�TQJBHHJB�DPNVOJTUB�DPO�MP�TUBCJMJ�
NFOUP�NVTTPMJOJBOP�EJ�$IJPHHJB��(VFSSJMMB�¢�JM�OPNF�EFM�DBNQFHHJP�SPTTP�NB�B�WF�
EFSF�J�GJMNBUJ�QPTUBUJ�TV�'BDFCPPL�OPO�UJSB�BSJB�EB�DPOGMJUUP�BSNBUP��&�TF�TJ�TQFHOF�JM�
TPOPSP�EFJ�DBOUJ�EJ�QSPUFTUB��BM�QPTUP�EJ�$POUFTTB�EJ�1BPMP�1JFUSBOHFMJ�Î�Ò$PNQBHOJ��
EBJ�DBNQJ�F�EBMMF�PGGJDJOFØÓ�Î�QPUSFCCF�FTTFSDJ�Ò"ODIF�UV�TFJ�NJP�GSBUFMMPÓ�P�Ò1BDF�
TJB��QBDF�B�WPJÓ�EFJ�DPSJ�QBSSPDDIJBMJ��MF�GBDDF�F�MB�QPTUVSB�OPO�TFNCSBOP�NPMUP�EJTTJ�
NJMJ��3BDDPOUBOP�EJ�BWFSF�BODIF�VOB�TDVPMB�EJ�QBSUJUP�JO�6NCSJB��EPWF�BQQSPGPOEJ�
SF�4UBUP�F�SJWPMV[JPOF�F�MB�GJHVSB�EJ�1JFUSP�4FDDIJB��4���QSPQSJP�JM�DPNVOJTUB�MFOJOJTUB�
FNBSHJOBUP�EBM�1DJ��CJ[[BSSP�PHHJ�JODPOUSBSMP�TV�8IBUTBQQ��

0SB�TJ�QSFQBSBOP�BMMB�NBOJGFTUB[JPOF�EFMM����OPWFNCSF��DPO�MF�NBHMJFUUF�TDSJUUF�
JO�DJSJMMJDP�F�M�JDPOPHSBGJB�EFMMF�HVBSEJF�SPTTF�B�DBWBMMP��&�J�WPTUSJ�HFOJUPSJ�DIF�EJDP�
OP �4QBWFOUBUJ��TUVQFGBUUJ �*�SBHB[[J�TPSSJEPOP�USB�EJ�MPSP��k"M�QSJODJQJP�T���QFS¬�QPJ�
IBOOP�DBQJUP�DPTB�WVPM�EJSF�JM�OPTUSP�JNQFHOPu��EJDF�1JFUSP��VO�TFEJDFOOF�EJ�5PSJ�
OP�GJHMJP�EJ�VO�PSDIFTUSBMF�EFMMB�3BJ��"�EJGGFSFO[B�EJ�MBSHB�QBSUF�EFJ�DPFUBOFJ��TFQQV�
SF�OFM�MPSP�NPEP�DPOGVTP�DFSDBOP�EJ�TBQFSF�DPNF�WB�JM�NPOEP��$VSJPTBOP�USB�J�TJUJ�
JOUFSOB[JPOBMJ��&�QSFOEPOP�QBSUF�BHMJ�PSHBOJTNJ�TUVEFOUFTDIJ��k7PHMJBNP�FTTFSF�EJ�
FTFNQJPu��SBDDPOUB�$IJBSB�DIF�¢�MB�QSFTJEFOUFTTB�VTDFOUF�EFMMB�DPOTVMUB�EJ�.JMBOP��
.B�JO�DIF�NPEP �k$J�PDDVQJBNP�EFHMJ�BMUSJ��EFMMF�MPSP�EJGGJDPMU���&�BCCJBNP�JM�DPSBH�
HJP�EJ�UFOFSF�JM�QVOUP�EBWBOUJ�B�QSFTJEJ�F�QSPGFTTPSJu��/PO�¢�QSPQSJP�MB�QSFTB�EFM�1B�
MB[[P�E�JOWFSOP��NB�EB�RVBMDIF�QBSUF�MB�SJWPMV[JPOF�EPWS��QVSF�DPNJODJBSF� �
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,
B�3JWPMV[JPOF�SVTTB�EFMM�PUUPCSF������¢�VOP�EFHMJ�BWWFOJNFOUJ�EFM�TF�
DPMP�TDPSTP��F�JO�HFOFSBMF�EFMMB�TUPSJB�NPEFSOB��DIF�IB�BWVUP�NBH�
HJPSJ�SJQFSDVTTJPOJ��"�TFHVJUP�EJ�RVFTUP�FWFOUP�ESBNNBUJDP��MB�EPU�
USJOB�DPNVOJTUB��TVMM�FTFNQJP�EFMMF�HSBOEJ�SFMJHJPOJ�EFM�QBTTBUP��TJ�¢�
EJGGVTB�JO�UVUUJ�J�DPOUJOFOUJ�F�IB�JOGMVFO[BUP�MP�TWPMHFSTJ�EFMMB�WJUB�QP�

MJUJDB�JO�OVNFSPTJ�QBFTJ��TJB�QFSDI£�¢�TUBUB�SJWFOEJDBUB�EBJ�EFUFOUPSJ�EFM�QPUFSF��
TJB�QFSDI£�¢�TUBUB�JOEJDBUB�DPNF�JM�QSJODJQBMF�OFNJDP�EB�DPNCBUUFSF��
-B�3JWPMV[JPOF�E�0UUPCSF�JOJ[JB��¢�WFSP��DPO�VOB�TFNQMJDF�QSFTB�EFM�QPUFSF�QP�

MJUJDP��VO�DPMQP�EJ�TUBUP���NB�M�BOOP�TFHVFOUF�TJ�USBTGPSNB�JO�VOB�SJWPMV[JPOF�B�
UVUUJ�HMJ�FGGFUUJ��JOWFTUFOEP�MF�CBTJ�EFMMB�WJUB�TPDJBMF��MB�QSPQSJFU��QSJWBUB��JM�EJSJU�
UP��MB�OBUVSB�EFMMP�TUBUP��JO�UBM�NPEP�QSFQBSB�M�BWWFOUP�EJ�VO�SFHJNF�UPUBMJUBSJP��
-�VTP�EFMMB�WJPMFO[B�¢�BNNFTTP�GJO�EB�TVCJUP��BEEJSJUUVSB�QSPDMBNBUP��

������������������������
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Ò/BTDPOEFSF�BMMF�NBTTF�MB�OFDFTTJU��EJ�VOB�HVFSSB�TUFSNJOBUSJDF��TBOHVJOPTB��EJ�
TQFSBUB�DPNF�PCJFUUJWP�JNNFEJBUP�EFMM�B[JPOF�GVUVSB�TJHOJGJDB�JOHBOOBSF�T£�TUFT�
TJ�F�JOHBOOBSF�JM�QPQPMPÓ��TDSJWF�-FOJO�OFM�NPNFOUP�EFMMB�QSFTB�EFM�QPUFSF�F�BH�
HJVOHF��Ò"MM�FQPDB�EFMMB�SJWPMV[JPOF�MB�MPUUB�EFMMF�DMBTTJ�IB�BTTVOUP�OFDFTTBSJB�
NFOUF��TFNQSF�F�JO�UVUUJ�J�QBFTJ��MB�GPSNB�EJ�VOB�HVFSSB�DJWJMFÓ��
*M�SBQQPSUP�EFHMJ�BSUJTUJ�DPO�MB�SJWPMV[JPOF�TJ�TUBCJMJTDF�JO�EVF�UFNQJ��*M�QSJNP�¢�

BOUFSJPSF�BMM�PUUPCSF�EFM�������TJ�USBUUB�EFMM�BUUFHHJBNFOUP�DIF�BTTVNPOP�SJTQFUUP�
BMM�JEFB�EJ�SJWPMV[JPOF�QSJNB�EFM�TVP�JOJ[JP��*M�MPSP�SVPMP�JO�RVFTUP�DBTP�¢�BUUJWP��
FMBCPSBOP�VO�JNNBHJOF�DIF��B�TVB�WPMUB��JOGMVFO[FS��MB�SJWPMV[JPOF�OBTDFOUF��*M�
TFDPOEP�UFNQP�SJHVBSEB�JM�SBQQPSUP�DIF�T�JOTUBVSB�USB�J�DSFBUPSJ�F�J�SBQQSFTFOUBO�
UJ�EFM�QPUFSF�VOB�WPMUB�DIF�MB�SJWPMV[JPOF�¢�BWWFOVUB��

5VUUF�MF�BSUJ��NB�TQFDJBMNFOUF�MB�MFUUF�
SBUVSB��MBODJBOP�TFHOBMJ�DIF�BOOVODJBOP�
MB�SJWPMV[JPOF�JNNJOFOUF��4J�EJDF�DIF�HMJ�
TDSJUUPSJ�TJBOP�EPUBUJ�EJ�PSHBOJ�TFOTPSJBMJ�
QJ��QFOFUSBOUJ�EJ�RVFMMJ�EFM�SFTUP�EFMMB�QP�
QPMB[JPOF��PTTFSWBOEP�F�TDSJWFOEP�RVF�
TUJ�JOEJ[J��DPOUSJCVJTDPOP�B�SBGGPS[BSMJ��*O�
QBSUJDPMBSF�TPOP�FWPDBUJ�EVF�UFNJ��JM�WFD�
DIJP�NPOEP�¢�EFTDSJUUP�DPNF�TF�GPTTF�FO�
USBUP�JO�VOB�GBTF�EJ�EFHSBEP��EJ�EFDPNQP�
TJ[JPOF��EB�DJ¬�EFSJWB�VOB�GPSNB�EJ�OJDIJMJ�
TNP�VOJWFSTBMF��DIF�BGGFSNB�MB�TDPNQBS�
TB�EJ�UVUUJ�J�WBMPSJ�F�M�BSSJWP�EJ�VOB�DBUBTUSP�
GF�JNNJOFOUF��JM�UVUUP�B�GPSNBSF�VOB�WJTJP�
OF�BQPDBMJUUJDB�EFM�NPOEP��"�QBSUJSF�EBMMB�
DPOTUBUB[JPOF�EJ�VO�UBMF�NBSBTNB��RVFTUJ�
BVUPSJ�TPOP�QSPOUJ�BE�BTDPMUBSF�VOB�QSP�
NFTTB�EJ�WJUB�OVPWB��B�DFSDBSF�EFM�TBOHVF�
QJ��WJWP��B �GBSF�BQQFMMP �B�GPS[F�GSFTDIF��
RVBOE�BODIF�CBSCBSF�F�WJPMFOUF��DIF�BJV�
UFSFCCFSP�B�EJTUSVHHFSF�PHOJ�DPTB��B�TQB[�
[BSF�WJB�JM�WFDDIJP�NPOEP��DPOEJ[JPOF�OF�
DFTTBSJB�BMM�BWWFOUP�EJ�VO�NPOEP�OVPWP��
4J�SFHJTUSBOP�EVORVF�MF�QSJNF�BWWJTBHMJF�
�MB�NFEFTJNB�DPOGJHVSB[JPOF�TJ�SJUSPWFS��
WFOU�BOOJ �EPQP � JO �&VSPQB �PDDJEFOUBMF� �
EPWF�QSFQBSB�M�BDDFUUB[JPOF�EFM�GBTDJTNP��
F�MF�USPWJBNP�OFMMF�PQFSF�QJ��EJWFSTF��
*�SJWPMV[JPOBSJ�TUFTTJ�OPO�TFNQSF�BN�

NFUUPOP�M�B[JPOF�DIF�MB�MFUUFSBUVSB�P�MF�BM�
USF�BSUJ�FTFSDJUBOP�TV�EJ�MPSP��BODIF�TF�-F�
OJO�SJDPOPTDF�MB�GPSUF�JOGMVFO[B�TVM�QSP�
QSJP �QFOTJFSP �EFM �SPNBO[P�$IF �GBSF �EJ �
ìFSOZÀFWTLJK��.B�RVFTUB�SFMB[JPOF�EJSFU�
UB�USB�MF�PQFSF�F�HMJ�BUUJ�OPO�¢�JOEJTQFOTBCJ�
MF�QFS�DPOTUBUBSF�VO�DFSUP�OFTTP�DBVTB�FG�
GFUUP��-F�PQFSF�EFHMJ�BSUJTUJ�DSFBUPSJ�BHJ�
TDPOP�DPOHJVOUBNFOUF�TV�DJ¬�DIF�UBMWPM�
UB�¢�EFGJOJUP�MP�TQJSJUP�EFM�UFNQP��EFMM�FQP�
DB� � MP �;FJUHFJTU� �SJTVMUBOUF �EJ �NPMUFQMJDJ �
DPOUSJCVUJ��6OP�TQJSJUP�EFM�UFNQP�EJGGJDJ�
MF�EB�BUUFTUBSF�DPO�QSFDJTJPOF��F�UVUUBWJB�
JOEVCCJBNFOUF�QSFTFOUF�F�BUUJWP��QBSFO�
UF�MPOUBOP�EFMMP�TQJSJUP�EFMMF�OB[JPOJ�DBSP�
B�.POUFTRVJFV��*�SPNBO[JFSJ��J�QPFUJ�F�HMJ�
BMUSJ�BSUJTUJ�IBOOP�VOB�DFSUB�SFTQPOTBCJMJ�
U��QFS�JM�DPMPSF�EJ�RVFTUP�TQJSJUP��QFSDI£�B�
TVB�WPMUB�NPUJWFS��JM�DPNQPSUBNFOUP�EJ�
VPNJOJ�E�B[JPOF��DIF�VO�HJPSOP�GBSBOOP�
MB�SJWPMV[JPOF���
"MM�JOEPNBOJ �EFMM�PUUPCSF � ���� � JOJ[JB �

VOB �TFDPOEB �HSBOEF �UBQQB �EFJ �SBQQPSUJ �
USB�BSUJTUJ�F�SJWPMV[JPOF��P�QJVUUPTUP�EFMM�JODPOUSP�DIF�TJ�TWPMHF�BMM�JOUFSOP�EJ�RVF�
TUB�SJWPMV[JPOF��4J�USBUUFS��RVJ�EFMMB�SFMB[JPOF�USB�RVFTUJ�EVF�QSPUBHPOJTUJ��MF�BSUJ�
F�JM�QPUFSF��HMJ�BSUJTUJ�DSFBUPSJ�F�J�EJSJHFOUJ�QPMJUJDJ����EVORVF�OFDFTTBSJP�PDDVQBS�
TFOF�JO�VOB�EVQMJDF�NBOJFSB��BUUSBWFSTP�MB�TUPSJB�EFMMF�JEFF�F�EFMMB�TPDJFU��F�BUUSB�
WFSTP�M�BOBMJTJ�EFMMF�PQFSF�F�EFMMB�WJUB�EFJ�MPSP�BVUPSJ��DPODFEFOEP�NBHHJPSF�TQB�
[JP�B�RVFTU�VMUJNB�QSPTQFUUJWB��$J¬�QFSNFUUF�EJ�OPO�EJTTPMWFSF�JM�EFTUJOP�EFHMJ�JO�
EJWJEVJ�OFMMB�HFOFSBMJU��EFJ�DPODFUUJ��EJ�DPHMJFSF�JM�WBMPSF�FTFNQMBSF�EJ�RVFTUJ�QFS�
DPSTJ�EJTTFNJOBUJ�EJ�JOTJEJF��QSFTFSWBOEP�QFS¬�MB�EJWFSTJU��EFMMF�FTQFSJFO[F�WJTTV�
UF��2VFTUP�MBWPSP�NJ�IB�SJTFSWBUP�BMDVOF�TPSQSFTF��.FOUSF�UFOUBWP�EJ�BCCP[[BSF�
B�HSBOEJ�MJOFF�VO�QSPDFTTP�DIF�EVSB�EJWFSTJ�EFDFOOJ��EJ�BQQSPGPOEJSF�MF�QSJODJQB�
MJ�DBSBUUFSJTUJDIF�EJ�VO�TFHNFOUP�EFMM�FTQFSJFO[B�UPUBMJUBSJB�JEFOUJGJDBOEP�VOB�SF�
UF�EJ�SFHPMBSJU��F�JOUFSEJQFOEFO[F��NJ�TPOP�TFOUJUP�JOWBEFSF�EBMM�FNP[JPOF�EB�
WBOUJ�BMMB�ESBNNBUJDJU���BEEJSJUUVSB�BMMB�USBHJDJU��EJ�RVFTUF�FTJTUFO[F��QFS�MF�RVB�
MJ�QSPWBWP�VOB�DPNQBTTJPOF�DIF�HMJ�FWFOUVBMJ�QBTTJ�GBMTJ�P�MF�EFCPMF[[F�OPO�EJNJ�
OVJWBOP�
"MM�FNP[JPOF�TJ�¢�BHHJVOUB�VOB�SFB[JPOF�EJ�PSEJOF�FTUFUJDP��MF�WJDJTTJUVEJOJ�EJ�

RVFTUF�WJUF�NJ�SJDPSEBOP�HMJ�FQJTPEJ�HSB[JF�BJ�RVBMJ�VO�BCJMF�SPNBO[JFSF�JMMVTUSB�
HMJ�JUJOFSBSJ�JOUSBQSFTJ�EB�RVFTUJ�QFSTPOBHHJ��(MJ�BSUJTUJ�EJ�DVJ�SJDPSEP�JM�QFSDPSTP�
OPO�TPOP�TUBUJ�TPMP�DSFBUPSJ�EJ�HSBOEF�UBMFOUP��JM�MPSP�TFNQMJDF�OVNFSP�OFMMB�WJUB�
BSUJTUJDB�JO�3VTTJB��EVSBOUF�J�QSJNJ�EFDFOOJ�EFM�TFDPMP�TDPSTP��¢�JNQSFTTJPOBOUF���
NB�MB�MPSP�TUFTTB�WJUB�QPTTJFEF�VO�JOEVCCJB�RVBMJU��MFUUFSBSJB��SJDDB�EJ�TPSQSFTF��
DBQPWPMHJNFOUJ��FOJHNJ�F�SJWFMB[JPOJ��TQFTTP�DPO�VO�FTJUP�ESBNNBUJDP��PNJDJEJ��
TVJDJEJ��USBEJNFOUJ��JNQSFTF�TFHOBUF�EB�EJHOJU��F�DPSBHHJP��-B�NJB�SFB[JPOF�FNP�
UJWB�FE�FNQBUJDB�TJ�TQJFHB�TFO[B�EVCCJP�DPO�MB�NJB�QFSTPOBMF�CJPHSBGJB� �
Ƌ�	�������Ĳ�ƦƤƥƫ
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