
*IFVYEV]���������

8S��8LI�,SRSVEFPI�6ITVIWIRXEXMZIW�SJ�XLI�,SYWI�)HYGEXMSR�'SQQMXXII

(IEV�6ITVIWIRXEXMZIW�

6IJIVIRGI��6IFYXXEP�XS�XIWXMQSR]�KMZIR�XS�STTSRIRXW�SJ�,&������EX�TYFPMG�
QIIXMRK�SR�*VMHE]��*IFVYEV]��XL�

8LI�IRHMRK�STTSVXYRMX]�XS�VIFYX�STTSRIRXW�XIWXMQSR]�PIJX�WIZIVEP�MQTSVXERX�
TSMRXW�YRGSZIVIH�

8LI�MWWYIW�VIPEXIH�XS�,&�����WLSYPH�FI�WIXXPIH�FEWIH�YTSR�EPPS[MRK�GLSMGIW�XS�FI�
QEHI�F]�HE]�GEVI�STIVEXSVW�ERH�XLI�MRZSPZIH�TEVIRXW��ERH�XLI�IUYEPP]�WMQTPI�JEGX�
XLEX�YRZEGGMREXIH�GLMPHVIR�LEZI�E�HIKVII�SJ�MQQYRMX]��

-J��(,,7�WMQTP]�WXEXIH�XLI]�FIPMIZIH�XLEX�ZEGGMREXIH�QIERX�µLMKLIV�MQQYRMX]¶�
VEXLIV�XLER�YRZEGGMREXIH�QIERW�µRS�MQQYRMX]¶�[I�GSYPH�EKVII�XLEX�MX�MW�WEJI�XS�
WIRH�YRZEGGMREXIH�GLMPHVIR�XS�HE]�GEVI���

%R�I\EQTPI�[EW�KMZIR�F]�(,,7�SJ�E�HMWIEWI�SJ�MQTSVXERGI��,MF�JSV�GLMPHVIR�XS�FI�
ZEGGMREXIH�EKEMRWX��8LI�SJJMGMEP�IWXMQEXIW�SJ�TVIZEGGMRI�MRGMHIRGI�GER�FI�WXEXIH�
XLVII�[E]W���SRI�GLMPH�MR������SV�����	�PMJIXMQI�MQQYRMX]�SV��������GEWIW�TIV�
]IEV��-W�MX�WMKRMJMGERX�XLEX�XLI�YRZEGGMREXIH�GLMPH�QMKLX�LEZI���GLERGI�MR�����XS�
GSRXVEGX�XLI�HMWIEWI�EW�JEV�EW�EPPS[MRK�XLEX�GLMPH�XS�KS�XS�HE]�GEVI#�1SVI�SR�XLMW�
WYFNIGX�MW�FIPS[�

8LI�STTSWMXMSR�W�WXEXIQIRXW�QEOI�MX�RIGIWWEV]�XS�I\EQMRI�µZEGGMRI�TVIZIRXEFPI�
HIEXLW¶��XLI�XLISV]�SJ�MQQYRMX]��HMH�ZEGGMRIW�WEZI�QMPPMSRW�SJ�PMZIW��ERH�HS�XLI��
YRZEGGMREXIH�LEZI�E�HIKVII�SJ�MQQYRMX]��4PIEWI�XEOI�XLI�XMQI�XS�VIEH�XLI�
JSPPS[MRK�MRJSVQEXMSR�

µ:EGGMRI�4VIZIRXEFPI�HIEXLW¶�
(,,7�IQTPS]IIW�WXEXIH�XLI]�LEZI�WIIR�µZEGGMRI�TVIZIRXEFPI�HIEXLW¶���
'LMPHVIR�HS�RSX�HMI�JVSQ�E�PEGO�SJ�ZEGGMRI��MRWXIEH�XLI]�HMI�JVSQ�QEPRYXVMXMSR�ERH�
QIHMGEP�QMWXVIEXQIRX���8S�YRHIVWXERH�[L]�HIEXLW�SGGYV�IMXLIV�MR�MPPRIWW�SV�
JSPPS[MRK�ZEGGMREXMSR�WII�XLI�FSSO��µ)ZIV]�7IGSRH�'LMPH¶�F]�(V��%VGLMI�
/EPSOIVMRSW��.ETER�WXSTTIH�ZEGGMREXMRK�MX�W�YRHIV�EKI�X[S�GLMPHVIR�JVSQ������
�����ERH�WEZIH�QER]�MRJERX�PMZIW�� ��

%�(,,7�IQTPS]II�WXEXIH�XLEX�E�GLMPH�LEH�HMIH�SJ�E�WIZIVI�GEWI�SJ�GLMGOIRTS\���
'LMGOIRTS\�MW�QMPH�ERH�HSGXSVW�MR�XLI������W�RIZIV�WE[�GLMPHVIR�HMI�SJ�
GLMGOIRTS\���'LMPHVIR�HS�RSX�HMI�*631�MRJIGXMSYW�HMWIEWI�FYX�XLIVI�EVI�XLVII�
VIEWSRW�[L]�GLMPHVIR�HMI�;-8,�MRJIGXMSYW�HMWIEWI�
�� )\XIVREP�JSVQW�SJ�µTSMWSR¶�KIX�MRXS�XLI�FSH]���*MPXL��WI[IV�[EXIV��IXG
�� 1EPRYXVMXMSR���=IW�IZIR�MR�E�[IPP�JIH�WSGMIX]�XLMW�LETTIRW�
�� 1MWXVIEXQIRX���

3RI��%W�SYV�WSGMIX]�LEW�KSSH�WERMXEXMSR��XLMW�I\XIVREP�TSMWSRMRK�F]�JMPXL]�



GSRHMXMSRW�MW�WIPHSQ�WIIR�XSHE]�

8[S���1EPRYXVMXMSR�EQSRK�]SYRK�GLMPHVIR�MW�QSVI�GSQQSR�XLEX�YWYEPP]�
XLSYKLX��7MQTP]�TYX��MX�VIUYMVIW�MRXIVREP�RYXVMXMSREP�WYTTSVX��X]TMGEPP]�ZMXEQMR�
%�ERH�:MXEQMR�'�XS�WYTTSVX�XLI�WYGGIWWJYP�LIEPMRK�SJ�E�HMWIEWI���8LI�PEGO�SJ�
XLMW�RYXVMXMSREP�WYTTSVX�MW�E�PEVKI�TEVX�SJ�XLI�GEYWI�SJ�HIEXL�EW�[IPP�EW�XLI�
HMWIEWI�W�WIZIVMX]��:MXEQMR�%�ERH�'�XLIVET]�MW�GLIET��EZEMPEFPI��WEJI�ERH�
IJJIGXMZI�MR�TVIZIRXMRK�HIEXL�FYX�WIPHSQ�YWIH�MR�GSRZIRXMSREP�WIXXMRKW���8LMW�
OI]�XS�[L]�GLMPHVIR�HMI�[MXL�MRJIGXMSYW�HMWIEWI�ETTPMIW�EW�[IPP�XS�HIEXL�
JSPPS[MRK�ZEGGMREXMSR�EW�VIGSZIV]�JVSQ�IMXLIV�GLEPPIRKI�VIUYMVIW�RYXVMXMSREP�
IPIQIRXW�

8LVII��1MWXVIEXQIRX�GER�GSRWMWX�SJ�XLI�WYTTVIWWMSR�SJ�JIZIV���*IZIV�MW�E�
LIEPMRK�QIGLERMWQ�SJ�XLI�FSH]��%RSXLIV�JSVQ�SJ�QMWXVIEXQIRX�MW�XLI�KMZMRK�
SJ�SRI�SV�QSVI�VSYRHW�SJ�QIHMGMRIW�[LMGL�WYTTVIWW�XLI�QIGLERMWQW�SJ�
LIEPMRK�VEXLIV�XLER�WYTTSVXMRK�XLI�FSH]�W�RIIHW�

8LI�GLMGOIRTS\�HIEXL�QIRXMSRIH�EFSZI�[EW�QSWX�PMOIP]�TVIZIRXEFPI�F]�TVSTIV�
ZMXEQMR�XLIVET]�ERH�SV�F]�[MXLLSPHMRK�LEVQJYP�XVIEXQIRXW���

-R�XLI�97%��EFSYX������GLMPHVIR�EVI�IWXMQEXIH�XS�HMI�IEGL�]IEV�JVSQ�ZEGGMRI�
EHZIVWI�VIEGXMSRW��8LIWI�HIEXLW�YWYEPP]�SGGYV�MR�XLI�JMVWX���]IEVW�SJ�PMJI��
TVIHSQMREXIP]�YRHIV�EKI�SRI�ERH�EVI�X]TMGEPP]�PEFIPIH�7-(7�SV�6IWTMVEXSV]�
*EMPYVI���;LIR�SPHIV�ERH�YRZEGGMREXIH�GLMPHVIR�HMI�XLIMV�HIEXLW�EVI�PEFIPIH�
µZEGGMRI�TVIZIRXEFPI¶�FYX�MR�JEGX�XLIWI�GLMPHVIR�X]TMGEPP]�[SYPH�LEZI�HMIH�IEVPMIV�
SJ�ZEGGMRI�VIEGXMSRW�LEH�XLI]�FIIR�ZEGGMREXIH��(MWIEWI�SGGYVW�FYX�ZEGGMREXMSR�MW�
RSX�XLI�WSPYXMSR��?�A�4PIEWI�VIZMI[�XLI�ZEGGMRI�EHZIVWI�VITSVXW��:%)67�WYQQEV]�
LERHIH�SYX�EX�XLI�IRH�SJ�XLI�LIEVMRK�

%RXMFSH]�8LISV]�SJ�(MWIEWI�TVIZIRXMSR�
%�(,,7�IQTPS]II�WXEXIH�E�WXERHEVH�XLISV]�SJ�MQQYRM^EXMSR�F]�ERXMFSHMIW�[LMGL�
MW�YWIH�XS�NYWXMJ]�ZEGGMREXMSR���,S[IZIV��XLMW�ERXMFSH]�XLISV]�[EW�HMWTVSZIH�SZIV�
���]IEVW�EKS��
�� -RHMZMHYEPW�[MXL�LMKL�PIZIPW�SJ�ERXMFSHMIW�GER�GSRXVEGX�XLI�ZIV]�HMWIEWI�JSV�

[LMGL�XLI]�EVI�WYTTSWIHP]�TVSXIGXIH�
�� -X�LEW�EPWS�FIIR�JSYRH�XLEX�MRHMZMHYEPW�[MXL�PS[�SV�^IVS�ERXMFSH]�PIZIPW�

I\LMFMX�MQQYRMX]�
-R�E�HMTLXLIVME�PEF�MR�+VIEX�&VMXEMR�HYVMRK�ER�SYXFVIEO��RS�GSVVIPEXMSR�
FIX[IIR

����������ERXMFSH]�PIZIP�ERH�MQQYRMX]�GSYPH�FI�JSYRH��?�A
�� -R�EHHMXMSR�XLIVI�EVI�E�JI[�MRHMZMHYEPW�[LS�LEZI�E�QIHMGEP�GSRHMXMSR�?�A�

WYGL�XLEX�XLI]�GER�RSX�QERYJEGXYVI�ERXMFSHMIW���8LIWI�MRHMZMHYEPW�RSX�SRP]�
VIGSZIVIH�JVSQ�HMWIEWI�MRGMHIRGI�EPQSWX�EW�VETMHP]�EW�XLIMV�TIIVW��FYX�MR�
EHHMXMSR��I\LMFMXIH�KSSH�MQQYRMX]�XS�JYVXLIV�I\TSWYVIW�MR�XLI�EFSZI�WXYH]��

�� 6IGIRXP]��MQQYRSPSKMWXW�LEZI�JSYRH�XLEX�XLIVI�EVI�QER]�OMRHW�SJ�
ERXMFSHMIW��%�LIEPXL]�MQQYRI�W]WXIQ�LEW�E�LMKL�PIZIP�SJ�OMPPIV�GIPPW�ERH�E�
PS[�PIZIP�SJ�QIQSV]�GIPPW���:EGGMRIW�FMEW�XLI�MQQYRI�W]WXIQ�XS�XLI�
STTSWMXI�GSRHMXMSR��ER�YRLIEPXL]�SRI�EWWSGMEXIH�[MXL�EWXLQE�ERH�EPPIVKMIW�



%RXMFSHMIW�EVI�238�ER�EHIUYEXI�I\TPEREXMSR�SJ�LS[�MQQYRMX]�[SVOW��&]�JSGYWMRK�
SR�ERXMFSHMIW��EXXIRXMSR�MW�HMZIVXIH�JVSQ�XLI�XVYI�GEYWIW�SJ�LIEPXL�ERH�MQQYRMX]�

2S�MQQYRMX]�MR�XLI�YRZEGGMREXIH�
-W�ZEGGMREXMSR�XLI�SRP]�JEGXSV�MR�MQQYRM^EXMSR#
-QEKMRI�E�JEQMP]�PMZMRK�MR�E�LMKLP]�TSPPYXIH�EVIE�KMZIW�XLIMV�X[S�GLMPHVIR�E�ZIV]�
TSSV�HMIX��%��WIGSRH�JEQMP]�PMZMRK�MR�E�GPIER�IRZMVSRQIRX�KMZIW�XLIMV�X[S�GLMPHVIR�
ER�I\GIPPIRX�HMIX�ERH�ERH�SXLIV�LIEPXL�EHZERXEKIW����)EGL�JEQMP]�ZEGGMREXIW�SRI�
GLMPH�ERH�PIEZIW�XLI�SXLIV�GLMPH�YRZEGGMREXIH�
;MPP�XLI�MQQYRMX]�SJ�XLI�X[S�ZEGGMREXIH�GLMPHVIR�FI�XLI�WEQI#
;MPP�XLI�MQQYRMX]�SJ�XLI��X[S�YRZEGGMREXIH�GLMPHVIR�FI�XLI�WEQI#
3J�GSYVWI�RSX��MX�MW�RSR�GSRXVSZIVWMEP�XS�WXEXI�XLEX�XLI�GLMPH�PMZMRK�[MXL�E�KSSH�HMIX�
ERH�GPIER�WYVVSYRHMRKW�[MPP�LEZI�XLI�LMKLIV�MQQYRMX]�SZIV�XLIMV�GSYRXIVTEVX�MR�
FSXL�GEWIW��:EGGMREXMSR�MW�SFZMSYWP]�SRP]�SRI�JEGXSV�MR�MQQYRMX]�

8LI�GSRGITX�XLEX�XLI�YRZEGGMREXIH�LEZI�RS�MQQYRMX]�MW�FEWIH�SR�XLI�HMWTVSZIH�
XLISV]�SJ�TVSXIGXMSR�F]�XLI�TVII\MWXMRK�TVIWIRGI�SJ�ERXMFSHMIW���-X�MW�GSQQSR�JSV�
XLI�ZEWX�QENSVMX]�SJ�YRZEGGMREXIH�MRHMZMHYEPW�I\TSWIH�XS�E�ZMVYW�XS�I\LMFMX�RS�
W]QTXSQW�SJ�HMWIEWI��8LMW�HIQSRWXVEXIW�TVII\MWXMRK�MQQYRMX]�[LMGL�MW�RSX�
HITIRHIRX�YTSR�LEZMRK�ERXMFSHMIW�TVITEVIH�ELIEH�SJ�XLI�I\TSWYVI��

%�WYQQEV]�SJ�XLI�QMRMQEP�I\TIGXIH�REXYVEP�MQQYRMX]�PIZIPW�JSV�GLMPHLSSH�
HMWIEWIW�MW�MR�XLI�FPYI�JSPHIV�KMZIR�XS�XLI�GSQQMXXII�*VMHE]���

%W�ER�I\EQTPI�SJ�REXYVEP�MQQYRMX]�MR�XLI�YRZEGGMREXIH��,MF�MRGMHIRGI�FIJSVI�
������[EW�SRI�GLMPH�MR������IWXMQEXIH���*SPPS[MRK�XLI�EHHMXMSR�SJ�WIZIVEP�ZEGGMRIW�
JSV�IEGL�GLMPH��,MF�MRGMHIRGI�MR�:%''-2%8)(��EKEMRWX�SXLIV�HMWIEWIW�GLMPHVIR�
MRGVIEWIH�XS�SRI�GLMPH�MR�����F]����������µ-R�1MRRIWSXE��E�WXEXI�ITMHIQMSPSKMWX�
GSRGPYHIH�XLEX�XLI�,MF�����ZEGGMREXIH�GLMPHVIR�[IVI�JMZI�XMQIW�QSVI�PMOIP]�XS�
GSRXVEGX�QIRMRKMXMW�XLER�YRZEGGMREXIH�GLMPHVIR�¶�?�A����7XYHMIW�LEZI�WLS[R�XLEX�
,MF�ZEGGMRI�MRGVIEWIW�XLI�VEXI�SJ�HMEFIXIW�XS�XLI�I\XIRX�XLEX�ER]�EPPIKIH�FIRIJMX�MW�
SJJWIX�F]�XLI�MRGVIEWIH�GSWX�SJ�HMEFIXIW�GEVI��?�A��

1MPPMSRW�SJ�PMZIW�
�%R�I\EQTPI�SJ�XLI����TIVGIRX�HIGPMRI�MR�HIEXLW�EWWSGMEXIH�[MXL�MRJIGXMSYW�
HMWIEWI�TVMSV�XS�XLI�MRXVSHYGXMSR�SJ�ZEGGMRIW�MW�WLS[R�F]�XLI�KVETL�SR�TEKI���SJ�
XLI�FPYI�JSPHIV�KMZIR�MR�*VMHE]�W�QIIXMRK��8LI�HIGPMRI�MR�QSVXEPMX]�JSPPS[MRK�
ZEGGMREXMSR�MW�WMQMPEV�XS�XLI�HIGPMRI�FIJSVI�XLI�MRXVSHYGXMSR�SJ�ZEGGMREXMSR��7SQI�
HMWIEWIW�HMWETTIEVIH�[MXLSYX�ER]�ZEGGMREXMSR��7YJJMGMIRX�HEXE�MW�EZEMPEFPI�XS�
UYMGOP]�TVSZI�XLEX�WQEPPTS\�ZEGGMRI�HMH�RSX�TVIZIRX�WQEPPTS\��1MPPMSRW�SJ�PMZIW�
LEZI�FIIR�WEZIH�F]�WERMXEV]�ERH�RYXVMXMSREP�VIJSVQW��:EGGMREXMSR�LEW�FIIR�KMZIR�
XLI�GVIHMX�XLEX�VMKLXJYPP]�FIPSRKW�XS�SXLIV�FIRIJMGMEP�GLERKIW�MR�XLI�PEWX�����]IEVW�

)QTPS]IIW�SJ�(,,7�QEHI�ER�µI\GIPPIRX¶�TVIWIRXEXMSR�SR�FILEPJ�SJ�
TLEVQEGIYXMGEP�GSQTER]�MRXIVIWXW�ERH�XLI�WEPIW�SJ�E�TVSHYGX��ZEGGMRIW�[LMGL�MW�
SRI�[E]�XS�EXXIQTX�XLI�MQQYRM^EXMSR�SJ�GLMPHVIR���%R�YRHIVWXERHMRK�SJ�RYXVMXMSR��
MRGPYHMRK�FVIEWX�JIIHMRK��WERMXEXMSR��L]KMIRI�ERH�SXLIV�PMJI�WX]PI�JEGXSVW�[LMGL�



TVSHYGIH�E����TIVGIRX�HIGPMRI�MR�QSVXEPMX]�LSPH�XLI�OI]�XS�JYXYVI�MQTVSZIQIRX�SJ�
SYV�GLMPHVIR�W�LIEPXL�ERH�MQQYRMX]�

;LMGL�FVMRKW�YW�XS�E�HMPIQQE�JEGMRK�XLI�GSQQMXXII���=SY�[IVI�EWWMKRIH�E�
PIKMWPEXMZI�VIUYIWX�XLEX�VIUYMVIW�E�HIGMWMSR�SR�PIKEP�ERH�IXLMGEP�TVMRGMTPIW��SV�
EPXIVREXIP]�XLI�WSVXMRK�SYX�SJ�E�LYKI�ERH�PSRK�WXERHMRK�GSRXVSZIVW]�MR�WGMIRGI���-�
FIPMIZI�XLMW�VIZIEPW�X[S�FEWMG�TVSFPIQW���

3RI��HSIW�PIKMWPEXMZI�GSQQMXXIIW�LEZI�EGGIWW�XS�ER�MRHITIRHIRX�WGMIRXMJMG�
FSH]�JSV�EHZMGI�MR�GSRXVSZIVWMEP�MWWYIW#�

7IGSRHP]��(,,7�IQTPS]IIW�LEZI�IEGL�FIIR�IHYGEXIH�MR�WGLSSPW�XLEX�EVI�
LIEZMP]�MRJPYIRGIH�F]�TLEVQEGIYXMGEP�GSQTER]�TVIWWYVI�XS�TVIWIRX�SRP]�
ZMI[W�JVMIRHP]�XS�TLEVQEGIYXMGEP�QIXLSHW�ERH�MKRSVI�WEJIV��QSVI�IJJIGXMZI�
ERH�QSVI�IGSRSQMGEP�QIXLSHW��8LMW�IHYGEXMSREP�FMEW�ETTPMIW�XS�QER]�MWWYIW�
RSX�SRP]�XS�WXEXI�MQQYRM^EXMSR�QERHEXIW��

-�VIGSQQIRH�]SY��GSRWMHIV�IWXEFPMWLMRK�E�WGMIRXMJMG�GSQQMXXII�SV�VIWSYVGI�SJ�
EZEMPEFPI�MRHMZMHYEPW�XS�EHZMWI�PIKMWPEXMZI�GSQQMXXIIW�ERH�XS�SZIVWII�TSPMGMIW�WYGL�
EW�XLI�GYVVIRX�VYPIW�JSV�ZEGGMREXMSR�IWXEFPMWLIH�F]�(,,7���7YGL�E�GSQQMXXII�QYWX�
FI�GSQTSWIH�SJ�MRHMZMHYEPW�[LS�LEZI�RS�IHYGEXMSREP�FMEW�SV�JMRERGMEP�GSRJPMGXW�SJ�
MRXIVIWX�MR�XLI�EVIEW�SJ�GSRGIVR�

1YGL�QSVI�MRJSVQEXMSR�GER�FI�WYTTPMIH�ERH�-�[IPGSQI�VIUYIWXW�JSV�MRJSVQEXMSR�SV�
GPEVMJMGEXMSR�

7YQQEV]�

8LI�IXLMGEP�VMKLX�XS�QEOI�GLSMGIW�FIPSRKW�MR�XLI�LERHW�SJ�TEVIRXW�ERH�HE]�GEVI�
STIVEXSVW�RSX�XLI�(,,7�

8LI�MWWYI�MW�RSX��µHS�ZEGGMRIW�MQTVSZI�MQQYRMX]#¶�FYX�VEXLIV�HS�YRZEGGMREXIH�
GLMPHVIR�LEZI�WSQI�HIKVII�SJ�MQQYRMX]#��8LI�ERW[IV�MW�]IW��XLI�YRZEGGMREXIH�HS�
LEZI�MQQYRMX]�ERH�[MXL�EXXIRXMSR�XS�HMIX�ERH�SXLIV�JEGXSVW�LEZI�LMKL�HIKVIIW�SJ�
MQQYRMX]��

-W�MX�WEJI�XS�WIRH�YRZEGGMREXIH�GLMPHVIR�XS�HE]�GEVI#�=IW��-R�1SRXERE��GLMPHVIR�XSS�
]SYRK�XS�FI�ZEGGMREXIH�EXXIRH�HE]�GEVI��'LMPHVIR�SPH�IRSYKL�XS�FI�ZEGGMREXIH�FYX�
TSWWIWWMRK�E�QIHMGEP�I\IQTXMSR�EXXIRH�HE]�GEVI��8LIVI�MW�RS�VEXMSREP�VIEWSR�XS�
I\GPYHI�GLMPHVIR�XSS�LIEPXL]�XS�SFXEMR�E�QIHMGEP�I\IQTXMSR�JVSQ�YWMRK�XLI�
VIPMKMSYW�I\IQTXMSR�XS�EXXIRH�HE]�GEVI�

�-�YVKI�]SY�XS�ZSXI�=IW�SR�,&��������4PIEWI�IRXIV�XLMW�IQEMP�MRXS�XLI�TYFPMG�VIGSVH�
VIKEVHMRK�,&�����

8LEROMRK�]SY�ZIV]�QYGL�

(I[I]�(YJJIP
�����&PYI�7PMHI�6H�



8LSQTWSR�*EPPW��18������
����������������HYJJIP$FPEGOJSSX�RIX

6IJIVIRGIW�

�� 8LIVI�MW�E�LERH]�:EGGMRI�%HZIVWI�)ZIRX�6ITSVXMRK�7]WXIQ��:%)67�WIEVGL�
YXMPMX]�EX���LXXT���[[[�QIHEPIVXW�SVK�ZEIVWHF�

�� 1IHMGEP�6IWIEVGL�'SYRGMP�IRXMXPIH�%�WXYH]�SJ�HMTLXLIVME�MR�X[S�EVIEW�SJ�+X��
&VMXEMR��7TIGMEP�VITSVX�WIVMIW������,173������GMXIH�F]�1EKHE�8E]PSV�MR�
EVXMGPI�JSV�µ-RJSVQIH�4EVIRX�¶

�� 1IHMGEP�GSRHMXMSR�GEPPIH��EKEQQEKPSFYPMREIQME��TVIZIRXW�XLI�JSVQEXMSR�SJ�
ERXMFSHMIW�

�� (-74)00-2+�:%''-2%8-32�1=8,7��F]�%PER�4LMPPMTW
�� :EGGMRIW�%VI�8LI]�6IEPP]�7EJI�
�)JJIGXMZI#�VIZMWIH�IHMXMSR�F]�2IMP�>��1MPPIV�



,&������:EGGMREXMSR�MW�238�XLI�[MPP�SJ�XLI�1ENSVMX]

*IFVYEV]���������

8S��8LI�,SRSVEFPI�6ITVIWIRXEXMZIW�SJ�XLI�,SYWI�)HYGEXMSR�'SQQMXXII

(IEV�6ITVIWIRXEXMZIW�

6IJIVIRGI��%HHIRHYQ�XS�6IFYXXEP�XS�XIWXMQSR]�KMZIR�XS�STTSRIRXW�SJ�,&������EX�
TYFPMG�QIIXMRK�SR�*VMHE]��*IFVYEV]��XL�

7YFNIGX��:EGGMREXMSR�MW�2SX�XLI�[MPP�SJ�XLI�1ENSVMX]

4VSTSRIRXW�SJ�QERHEXSV]�ZEGGMREXMSR�SJXIR�GMXI�XLI�MHIE�XLEX�ZEGGMREXMSR�MW�XLI�
[MPP�SJ�XLI�QENSVMX]��,S[IZIV��XLMW�MW�RSX�WS��8EOI�E�FVMIJ�PSSO�EX�LMWXSV]�

�����W�)RKPERH
:EGGMREXMSR�[EW�MRXVSHYGIH�EFSYX������ERH�[EW�QEHI�QERHEXSV]�MR�)RKPERH�MR�
�����FIGEYWI�XLI�QENSVMX]�SJ�TISTPI�FIPMIZIH�XLI�TVEGXMGI�XS�FI�MRIJJIGXMZI�ERH�
HERKIVSYW��-R�WSQI�EVIEW�EW�QYGL�EW����TIVGIRX�SJ�XLI�TSTYPEXMSR�EZSMHIH�
ZEGGMREXMSR�

97%�
'MVGE������E�TVS�ZEGGMRI�QIHMGEP�HSGXSV�WXEXIH�XLEX�[MXL�IHYGEXMSR�EFSYX����
TIVGIRX�SJ�XLI�TISTPI�[SYPH�EGGITX�ZEGGMREXMSR��;MXL�JIEV�ERH�TVIWYVI�XLI�
VIQEMRMRK����TIVGIRX�[SYPH�EGGITX�ZEGGMREXMSR��?�A

97%
'SQMRK�GPSWIV�XS�SYV�S[R�XMQI��XLI�-RJPYIR^E�:EGGMREXMSR��JPY�[EW�PMGIRWIH�MR�
������-R�������EJXIV����]IEVW�YWI��EGGITXERGI�[EW�SRP]����TIVGIRX�SJ�XLI�XEVKIX�
TSTYPEXMSR��-R�������EJXIV����]IEVW�SJ�YWI�XLI�GSZIVEKI�[EW�SRP]����TIVGIRX��&]�
XLI�]IEV�������GSZIVEKI�SJ�XLI�XEVKIX�TSTYPEXMSR�[EW�EFSYX����TIVGIRX�
-X�XSSO�SZIV����]IEVW�SJ�ZSPYRXEV]�JPY�ZEGGMRI�YWI�XS�VIEGL�XLI�QENSVMX]��
SZIV����TIVGIRX��SJ�XLI�XEVKIX�TSTYPEXMSR��XLSWI�SZIV�EKI����

8LI�QENSVMX]�SJ�TISTPI�EVI�TIVJIGXP]�[MPPMRK�XS��[EMX�ERH�WII��MJ�IJJIGXMZIRIWW�ERH�
WEJIX]�MW�IWXEFPMWLIH�FIJSVI�EHSTXMRK�XLI�YWI�SJ�E�ZEGGMRI�

1ERHEXSV]�ZEGGMREXMSR�MW�XLI�[MPP�SJ�E�QMRSVMX]�[LMGL�MW�MQTSWIH�YTSR�
XLI�QENSVMX]�

3RGI�EKEMR��-�YVKI�]SY�XS�ZSXI�=IW�SR�,&�����

�8LEROMRK�]SY�JSV�]SYV�XMQI�ERH�EXXIRXMSR�XS�XLMW�QEXXIV��4PIEWI�QEOI�XLMW�
IQEMP�E�TEVX�SJ�XLI�TYFPMG�VIGSVH�VIKEVHMRK�,&�����

7MRGIVIP]�]SYVW�



(I[I]�(YJJIP
�����&PYI�7PMHI�6H�
8LSQTWSR�*EPPW��18������
�������������HYJJIP$FPEGOJSSX�RIX

6IJIVIRGI�

���(V��.SLR�/IPPIV��WII�XLI�UYSXI�EX�LXXT���[[[�[LEPI�XS�F�LSE\��LXQP



*IFVYEV]���������

8S��8LI�,SRSVEFPI�6ITVIWIRXEXMZIW�SJ�XLI�,SYWI�)HYGEXMSR�'SQQMXXII

(IEV�6ITVIWIRXEXMZIW�

6IJIVIRGI��%HHIRHYQ����XS�6IFYXXEP�SJ�XIWXMQSR]�KMZIR�F]�STTSRIRXW�SJ�,&������
EX�TYFPMG�QIIXMRK�SR�*VMHE]��*IFVYEV]��XL�

7YFNIGX��6IGSKRM^IH�EYXLSVMX]�SR�HIZIPSTMRK�MQQYRMX]�[MXLSYX�IMXLIV�
ZEGGMREXMSR�SV�MPPRIWW�

-�LEZI�KMZIR�I\TPEREXMSRW�ERH�WXEXMWXMGW�SR�XLI�LMKL�HIKVIIW�SJ�REXYVEP�MQQYRMX]�
MR�XLI�YRZEGGMREXIH��
-X�SGGYVW�XS�QI�XLEX�XS�WYTTSVX�PIKEP�HIGMWMSRW�]SY�RIIH�WXEXIQIRXW�JVSQ�E�LMKLP]�
VIGSKRM^IH�EYXLSVMX]�SR�ZEGGMREXMSR�ERH�MQQYRMX]�

8LI�JSPPS[MRK�UYSXIW�EVI�F]�(V��4EYP�3JJMX��[LSWI�FMSKVETL]�MW�EX�XLI�TEKI�FSXXSQ��
&VMIJP]�(V��3JJMX�MW�VIGSKRM^IH�F]�XLI�9�7��KSZIVRQIRX��LIPTIH�QEOI�9�7��
ZEGGMREXMSR�TSPMG]�JSV�E�XMQI��LEW�EHZMWIH�1IVGO�4LEVQEGIYXMGEPW��ERH�EYXLSVM^IH�
TVS�ZEGGMRI�XI\X�FSSOW��,MW�I\TPEREXMSRW�EVI�WSQI[LEX�HMJJIVIRX�XLER�QMRI��MR�
XLEX�LI�WE]W�I\TSWYVI�XS�HMWIEWI�[MXLSYX�HIZIPSTMRK�W]QTXSQW�MW�E�
HIZIPSTQIRX�SJ�SRI�X]TI�SJ�REXYVEP�MQQYRMX]�ZIVWYW�Q]�I\TPEREXMSR�XLEX�XLMW�
EGXMSR�VITVIWWIRXW�E�I\LMFMXMSR�SJ�TVII\MWXMRK�MQQYRMX]��,S[IZIV�LMW�
WXEXIQIRXW�GPIEVP]�WYTTSVX�XLI�SFWIVZEXMSR�XLEX�YRZEGGMREXIH�GLMPHVIR�I\TIVMIRGI�
I\TSWYVI�XS�HMWIEWI�ERH�GER�HS�WS�[MXLSYX�ER]�W]QTXSQW��%W�QMKLX�FI�I\TIGXIH�
SJ�WSQISRI�MR�LMW�TSWMXMSR��(V��3JJMX�HSIW�RSX�VIGSQQIRH�XLMW�ETTVSEGL�XS�
MQQYRMX]�

5YSXIW��MR�MXEPMGW�JVSQ�8LI�'LMPHVIR�W�,SWTMXEP�SJ�4LMPEHIPTLME��(V��3JJMXW�[IF�WMXI�

���2EXYVEP�MQQYRMX]�MW�GVIEXIH�F]�XLI�FSH]�W�REXYVEP�FEVVMIVW��WYGL�EW�
XLI�WOMR��TVSXIGXMZI�WYFWXERGIW�MR�XLI�QSYXL��XLI�YVMREV]�XVEGX�ERH�SR�XLI�I]I�
WYVJEGI��%RSXLIV�X]TI�SJ�REXYVEP�MQQYRMX]�MW�MR�XLI�JSVQ�SJ�ERXMFSHMIW�TEWWIH�SR�
JVSQ�QSXLIV�XS�GLMPH��?�A

?&IPS[��(V�3JJMX�GSQTEVIW�X[S�GLMPHVIR�HIZIPSTMRK�REXYVEP�MQQYRMX]��SRI�F]�
MQQYRMX]�JSPPS[MRK�WMGORIWW��'LMT�ERH�XLI�SXLIV��(EPI�F]�I\LMFMXMRK�RS�
W]QTXSQW�A

(EPI�EPWS�TPE]W�[MXL�XLI�GLMPH�[LS�LEH�QIEWPIW��,S[IZIV��(EPI�RIZIV�HIZIPSTW�
W]QTXSQW�SJ�QIEWPIW��,I�HSIWR�X�KIX�JIZIV��VEWL�SV�TRIYQSRME��(EPI�[EW�
MRJIGXIH�[MXL�QIEWPIW�ZMVYW��FYX�HMHR�X�KIX�ER]�SJ�XLI�W]QTXSQW�SJ�QIEWPIW��8LMW�
MW�GEPPIH�ER��EW]QTXSQEXMG�MRJIGXMSR�¶�&IGEYWI�(EPI��PMOI�'LMT��EPWS�HIZIPSTW�
µQIQSV]�&�GIPPW�¶�LI�XSS�MW�MQQYRI�XS�QIEWPIW�JSV�XLI�VIWX�SJ�LMW�PMJI��?�A

?(V��3JJMX�EHQMXW�XLEX�FEFMIW�LEZI�ER�EFMPMX]�XS�LERHPI�MQQYRI�W]WXIQ�GLEPPIRKIW�



JEV�WXVSRKIV�XLER�VSYXMRI�ZEGGMRI�GLEPPIRKIW�A

�'LMPHVIR�LEZI�ER�IRSVQSYW�GETEGMX]�XS�VIWTSRH�WEJIP]�XS�GLEPPIRKIW�XS�XLI�
MQQYRI�W]WXIQ�JVSQ�ZEGGMRIW���WE]W�(V��3JJMX���%�FEF]�W�FSH]�MW�FSQFEVHIH�[MXL�
MQQYRSPSKMG�GLEPPIRKIW���JVSQ�FEGXIVME�MR�JSSH�XS�XLI�HYWX�XLI]�FVIEXLI��
'SQTEVIH�XS�[LEX�XLI]�X]TMGEPP]�IRGSYRXIV�ERH�QEREKI�HYVMRK�XLI�HE]��ZEGGMRIW�
EVI�PMXIVEPP]�E�HVST�MR�XLI�SGIER���-R�JEGX��(V��3JJMX�W�WXYHMIW�WLS[�XLEX�MR�XLISV]��
LIEPXL]�MRJERXW�GSYPH�WEJIP]�KIX�YT�XS���������ZEGGMRIW�EX�SRGI��

?��������QE]�VIJIV�XS�ERXMKIRW�RSX�ZEGGMRIW��+MZIR�XLMW�REXYVEP��IRSVQSYW�
GETEGMX]���MW�MX�ER]�[SRHIV�XLEX�QER]�GLMPHVIR�HS�RSX�RIIH�EHHMXMSREP�
MQQYRM^EXMSR#A�?�A

4PIEWI�WII�(V��3JJMX�W�I\XIRWMZI�FMSKVETL]�ERH�VIJIVIRGIW�FIPS[��8LI�UYSXIW�
EFSZI�WLS[�XLEX�XLI�I\MWXIRGI�SJ�REXYVEP�MQQYRMX]�MW�VIGSKRM^IH�F]�E�PIEHMRK�TVS�
ZEGGMRI�KSZIVRQIRX�TSPMG]�QEOIV�ERH�ZEGGMRI�TEXIRX�LSPHIV�ERH�TVSZMHIW�E�FEWMW�
JSV�XLI�NYHKQIRX�XLEX�YRZEGGMREXIH�GLMPHVIR�LEZI�WYJJMGMIRX�HIKVIIW�SJ�MQQYRMX]�
ERH�XLYW�EVI�WEJI�XS�IRVSPP�MR�HE]�GEVI�

3RGI�EKEMR��-�YVKI�]SY�XS�ZSXI�=IW�SR�,&�����

�8LEROMRK�]SY�JSV�]SYV�XMQI�ERH�EXXIRXMSR�XS�XLMW�QEXXIV��4PIEWI�QEOI�XLMW�
IQEMP�E�TEVX�SJ�XLI�TYFPMG�VIGSVH�VIKEVHMRK�,&�����

7MRGIVIP]�]SYVW�

(I[I]�(YJJIP
�����&PYI�7PMHI�6H�
8LSQTWSR�*EPPW��18������
�������������HYJJIP$FPEGOJSSX�RIX

(V��4EYP�3JJMX�W�&MSKVETL]�
8LI�:EGGMRI�)HYGEXMSR�'IRXIV�HMVIGXSV��4EYP�%��3JJMX��1(��
MW�E�TIHMEXVMGMER�WTIGMEPM^MRK�MR�MRJIGXMSYW�HMWIEWI�QIHMGMRI��
ER�MRXIVREXMSREPP]�ORS[R�I\TIVX�SR�ZEGGMRIW��MQQYRSPSK]��ERH�ZMVSPSK]��
XLI�1EYVMGI�6��,MPPIQER�4VSJIWWSV�SJ�:EGGMRSPSK]��
4VSJIWWSV�SJ�4IHMEXVMGW�EX�XLI�9RMZIVWMX]�SJ�4IRRW]PZERME��
'LMIJ�SJ�XLI�(MZMWMSR�SJ�-RJIGXMSYW�(MWIEWIW��
ERH�XLI�(MVIGXSV�SJ�XLI�:EGGMRI�)HYGEXMSR�'IRXIV�EX�8LI�'LMPHVIR�W�,SWTMXEP�SJ�
4LMPEHIPTLME��

(V��3JJMX�LEW�FIIR�E�QIQFIV�SJ�XLI�'IRXIVW�JSV�(MWIEWI�'SRXVSP�W��'('�%HZMWSV]�
'SQQMXXII�SR�-QQYRM^EXMSR�4VEGXMGIW�?%'-4A��?%'-4�MW�XLI�GSQQMXXII�XLEX�QEOIW�
VIGSQQIRHEXMSRW�JSV�ZEGGMRIW�XS�FI�TYX�SR�XLI�GLMPHVIR�W�WGLIHYPI�MR�XLI�97%�A

,I�MW�EPWS�ER�EYXLSV�ERH�E�GSRWYPXERX�XS�TLEVQEGIYXMGEP�KMERX�1IVGO��[MXL�[LSQ�
LI�WLEVIW�E�VSXEZMVYW�ZEGGMRI�TEXIRX��RYQFIV���������



(V��3JJMX�LEW�TYFPMWLIH�QSVI�XLER�����TETIVW�MR�QIHMGEP�ERH�WGMIRXMJMG�NSYVREPW�MR�
XLI�EVIEW�SJ�VSXEZMVYW�WTIGMJMG�MQQYRI�VIWTSRWIW�ERH�ZEGGMRI�WEJIX]�ERH�MW�XLI�
GS�MRZIRXSV�SJ�E�VSXEZMVYW�ZEGGMRI�VIGIRXP]�VIGSQQIRHIH�JSV�YRMZIVWEP�YWI�MR�
MRJERXW�F]�XLI�'('��

3JJMX�MW�XLI�GS�EYXLSV�SJ�XLVII�FSSOW��IRXMXPIH�
:EGGMRIW��;LEX�=SY�7LSYPH�/RS[��������
&VIEOMRK�XLI�%RXMFMSXMG�,EFMX��������
ERH�8LI�'YXXIV�-RGMHIRX��,S[�%QIVMGE¸W�*MVWX�4SPMS�:EGGMRI�0IH�XS�8SHE]¸W�
+VS[MRK�:EGGMRI�'VMWMW��������?�A

6IJIVIRGIW�

?�A���LXXT���[[[�GLST�IHY�GSRWYQIV�]SYVCGLMPH�GSRHMXMSRCWIGXMSRCMRHI\�NWT#MH!�����

?�A�LXXT���[[[�GLST�IHY�GSRWYQIV�NWT�HMZMWMSR�KIRIVMG�NWT#MH!�����

?�A�LXXT���[[[�GLST�IHY�GSRWYQIV�NWT�HMZMWMSR�KIRIVMG�NWT#MH!�����

?�A�(V��3JJMX�W�FMSKVETL]�[EW�XEOIR�JVSQ��LXXT���[[[�GLST�
IHY�GSRWYQIV�NWT�HMZMWMSR�KIRIVMG�NWT#MH!�����

2SXI��GLST�IHY�MW�XLI�[IF�WMXI�SJ�8LI�'LMPHVIR�W�,SWTMXEP�SJ�4LMPEHIPTLME��7II�
EFSZI�JSV�(V��3JJMX�W�[SVO�MR�XLMW�,SWTMXEP�


