
%GXMZMX]
6ITSVX

���������

;I�KVEXIJYPP]�EGORS[PIHKI�XLI�WYTTSVX�XS�XLI�'IRXVI�
TVSZMHIH�F]�&4�4SVXYKEP�ERH�)JEGIG��



-RHI\

-2863(9'8-32

)78%&0-7,-2+�8,)�')28)6

8,)�0)%()67�3*�8313663;

8,)�0)%()67�3*�83(%=

6)7)%6',

463.)'87�%2(�4%682)67,-47

8)%1

'32'097-32

4%+)��

4%+)��

4%+)��

4%+)��

4%+)���

4%+)���

4%+)���

4%+)���



%JXIV� SYV� �WX� ]IEV� SJ� EGXMZMXMIW�� XLMW� VITSVX
WYQQEVM^IW� [LEX� [I� LEZI� HIZIPSTIH�� SYV
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8LI� 'IRXIV� JSV� 6IWTSRWMFPI� &YWMRIWW
ERH�0IEHIVWLMT��'6&�[EW�PEYRGLIH�MR
.YRI� ����� �[MXL� XLI� WYTTSVX� SJ� SYV
JSYRHMRK� TEVXRIVW� &4� ERH� )JEGIG�� EW
TEVX� SJ� XLI� WXVEXIKMG� EQFMXMSR� SJ
'%8ʑ0-'%�0-7&32�XS�FIGSQI�E�WGLSSP
JSV� -14%'8� GVIEXMSR�� XLVSYKL
ORS[PIHKI� HIZIPSTQIRX� ERH
MRRSZEXMSR�� MR� SVHIV� XS� TPEGI
VIWTSRWMFPI� FYWMRIWW� EX� XLI� GSVI� SJ
GSVTSVEXI�WXVEXIK]�

6IWTSRWMFPI�&YWMRIWW��6&�MW�FIGSQMRK�ER�IWWIRXMEP�TEVX�SJ�GSVTSVEXI�WXVEXIKMIW
ERH� XLI� '6&� EWTMVIW� XS� HIZIPST� GVMXMGEP� ORS[PIHKI� EQSRK� WXYHIRXW� ERH
I\IGYXMZIW� XS� JEGI� XLI� WYWXEMREFMPMX]� XVIRHW� EW� STTSVXYRMXMIW�� 3YV� EMQ� MW� XS
GSRXVMFYXI� XS� '%8ʑ0-'%�0-7&32�W� QMWWMSR� XS� FI� E� XST� FYWMRIWW� WGLSSP� ERH
GVIEXI�E�TSWMXMSR�SJ�MRXIPPIGXYEP�PIEHIVWLMT��[LMPI�JMRHMRK�XLI�VMKLX�ERW[IVW�JSV�XLI
[SVPHƅW�XSYKLIWX�GLEPPIRKIW�
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XLI�'IRXIV ��
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'%8ʑ0-'%�0-7&32� MW� E� XST� FYWMRIWW� WGLSSP� MR� )YVSTI�� XLEX� MW� MRXIVREXMSREPP]
EGGVIHMXIH�F]�WIZIVEP�EYXLSVMXMIW��3YV�WGLSSP�LEW�SZIV��������EPYQRM�ERH�XLIVIJSVI
E�KVIEX�KPSFEP�RIX[SVO��-R�SVHIV�XS�EGGSQTPMWL�XLI�QMWWMSR�SJ�'%8ʑ0-'%�0-7&32
XS�FIGSQI�E�8ST����)YVSTIER�&YWMRIWW�7GLSSP��'%8ʑ0-'%�0-7&32�EMQW�XS�MRZIWX
MR�/RS[PIHKI��0IEVRMRK�ERH�-QTEGX�
;MXL�XLMW�TIVWTIGXMZI�MR�QMRH��XLI�'6&�[EW�PEYRGLIH�MR�.YRI�������XS�FI�E�GEXEP]WX
JSV� -14%'8� GVIEXMSR� ERH� XS� FVMRK� MRXIPPIGXYEP� PIEHIVWLMT�� [SVPH� GPEWW� XLMROMRK�
VIWIEVGL� MR� OI]� EVIEW� ERH� MRRSZEXMSR� XLVSYKL� RI[� TVSKVEQW�� TVSNIGXW� ERH
TEVXRIVWLMTW�

;I� YRHIVWXERH� 6&� EW� 'SQTERMIW� XLEX� LEZI� WYWXEMREFMPMX]� EX� XLI� GSVI� SJ� XLIMV
FYWMRIWW� WXVEXIKMIW�� EP[E]W� IQFVEGMRK� ER� MRXIKVEXIH� ZMI[� SJ� XLI� VIPIZERX
WXEOILSPHIVWƅ� MRXIVIWXW�� WLEVMRK� XLI� WEQI� FVSEHIV� TYVTSWI�� MR� SVHIV� XS� EHZERGI
WSGMIX]ƅW�[IPP�FIMRK��;I�FIPMIZI�XLEX�GSVTSVEXMSRW�EFPI�XS�EGX�EW�6&��MRXIKVEXMRK�EPP
MXW�HMQIRWMSRW� MRXS� XLIMV�WXVEXIKMIW�ERH�GYPXYVI��[MPP�FI� XLI� PIEHMRK�GSQTERMIW�SJ
XLI�JYXYVI�

-R�XLI�JSPPS[MRK�TEVEKVETLW��[I�[MPP�HIWGVMFI�XLI�WXITW�XLEX�[IVI�XEOIR�XS�IWXEFPMWL
XLI�'6&�

-R� SVHIV� XS� IWXEFPMWL� XLI� JVEQI[SVO� SJ� SYV� 'IRXIV�� [I� IWXEFPMWLIH� XLI� JSPPS[MRK
WXEVXMRK�TSMRXW�

4YVTSWI�� 'SRXVMFYXMRK� JSV� 7YWXEMREFMPMX]� ERH� 6IWTSRWMFPI� 0IEHIVWLMT� XS� FIGSQI
TEVX�SJ�XLI�ƈ[E]�[I�HS�XLMRKW�MR�SYV�SVKERM^EXMSRW�ERH�PMJIƉ�
:MWMSR��8S�FIGSQI�E�)YVSTIER�VIJIVIRGI�MR�ORS[PIHKI�HIZIPSTQIRX�ERH�PIEVRMRK
MR�GSVTSVEXI�WYWXEMREFMPMX]��EGXMRK�EW�E�GEXEP]WX�JSV�GLERKI�
1MWWMSR�� 8LVSYKL� VIWIEVGL�� XIEGLMRK� ERH� GSRWYPXMRK�� SYV� QMWWMSR� MW� XS� TVITEVI
WXYHIRXW� ERH� I\IGYXMZIW� XS� JYPP]� YRHIVWXERH� XLI� GSRGITX� ERH� TVEGXMGI� SJ
ƈ6IWTSRWMFPI� &YWMRIWWƉ� �6&� ERH� QEOI� XLIQ� VIEPM^I� MXW� MQTEGX� SR� GSVTSVEXI
WXVEXIKMIW�
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��:EPYIW��;I�ZEPYI�E�WYWXEMREFPI�[SVPH��4PERIX��4ISTPI��4VSJMX��[I�ZEPYI
����������GSVTSVEXMSRW�VIEH]�XS�MRXIKVEXI�WSGMEP�ERH�IRZMVSRQIRXEP�MWWYIW�MRXS�XLIMV
�����WXVEXIKMIW�ERH�STIVEXMSRW��[I�ZEPYI�GSQTERMIW�XLEX�I\MWX�XS�GVIEXI�ZEPYI�
JSV� XLIMV� WXEOILSPHIVW� ERH� JSV� WSGMIX]�� ƈ6IWTSRWMFPI� &YWMRIWWƉ� MW� EFSYX� ZEPYI
GVIEXMSR��RSX�NYWX�ZEPYI�GETXYVI��ERH�;I�ZEPYI�ƈ6IWTSRWMFPI�0IEHIVWLMTƉ�

8S� IWXEFPMWL� E� WSPMH� FEWI� JSV� XLI� 'IRXIV�� MR� EHHMXMSR� XS� XLI� JSYRHMRK� XIEQ
�%GEHIQMG�(MVIGXSV�*MPMTI�7ERXSW�ERH�)\IGYXMZI�(MVIGXSV�2YRS�1SVIMVE�HE�'VY^�
*MPMTE�4MVIW�HI�%PQIMHE�[EW� VIGVYMXIH�EW�E�6IWIEVGL�*IPPS[�ERH�1ERSR�&PSQ�)P
2E]EP�EW�XLI�QEREKIV�JSV�1EVOIXMRK�ERH�'SQQYRMGEXMSRW�
8LI� 'IRXIV� EPWS� FIRIJMXIH� JVSQ� XLI� GSPPEFSVEXMSR� SJ� 4VSJIWWSV� :IVE� ,IVʣHME
'SPEʡS�ERH�4SWX�HSGXSVEP�VIWIEVGLIV�=ER�&EM�

��()*-2-2+�8,)�786%8)+-'�3&.)'8-:)7

8LI�XIEQ�SJ�XLI�'IRXIV�HIJMRIH�XLVII�WXVEXIKMG�SFNIGXMZIW��

�� 'SRWSPMHEXI� XLI� 'IRXIV� EW� E� GEXEP]WX� JSV� XLI� EGGSQTPMWLQIRX� SJ� '%8ʑ0-'%�
0-7&32�W�QMWWMSR��/RS[PIHKI��0IEVRMRK�ERH�-QTEGX

��6EMWI�E[EVIRIWW�SJ�6IWTSRWMFPI�&YWMRIWW�
�0IEHIVWLMT�ERH�QEOI�IZMHIRX�XLI
YVKI�SJ�XLI�FYWMRIWW�GEWI�JSV�MQTEGX��FSXL�JSV�XSHE]ƅW�ERH�XSQSVVS[ƅW�PIEHIVW
ɸ
��(IZIPST�ER�IRKEKMRK�ERH�MRRSZEXMZI�GEPP�XS�EGXMSR�EPMKRIH�[MXL�92�W�WYWXEMREFPI
HIZIPSTQIRX�EKIRHE
ɸ
%PP�XLIWI�SFNIGXMZIW�EVI�XS�FI�EGLMIZIH�XLVSYKL�WXVSRK�
TEVXRIVWLMTW�JSV�MQTEGX��EFPI�XS�PIZIVEKI�XLI�WYWXEMREFPI�
HIZIPSTQIRX�EKIRHE��;I�WIPIGXIH�7(+������ERH����
FIGEYWI�XLI]�EHH�XS�XLI�GSVI�SJ�SYV�EGMXMZMXMIW��

��7)88-2+�94�8,)�1%6/)8-2+�%2(�'31192-'%8-32

7IZIVEP�EGXMZMXMIW�XLEX�GVIEXIH�E[EVIRIWW�JSV�XLI�GIRXIV�MRGPYHI��

E�&YMPHMRK�E�[IFWMXI�JSV�XLI�'IRXIV��MRGPYHMRK�WMKR�YT�TEKIW�JSV�IZIRXW�
F�'VIEXMRK�ERH�HEMP]�QEMRXEMRMRK�E�0MROIH-R�TEKI�
G�'VIEXMRK�E�TSHGEWX�GLERRIP�
H�'VIEXMRK�E�=SY8YFI�GLERRIP�

https://www.clsbe.lisboa.ucp.pt/docentes-conhecimento/investigacao/centros-de-conhecimento/center-responsible-business-leadership
https://www.linkedin.com/company/center-for-responsible-business-and-leadership/?viewAsMember=true
https://anchor.fm/CRB
https://www.youtube.com/channel/UCsZQ0-1e-sSO1qiU77zbVVQ?view_as=subscriber


8LI�0IEHIVW
SJ�8SQSVVS[��

8LI� JMVWX� KVSYT� [I� EVI� JSGYWMRK� SR� EVI� XLI� WXYHIRXW� SJ� 'EXʬPMGE�� SV� MR� SXLIV
[SVHW�� XLI� PIEHIVW� SJ� XSQSVVS[�� %VSYRH� ��	� SJ� XLI� WXYHIRXW� GSQIW� JVSQ
EFVSEH��ERH���	�SJ�JEGYPX]�MW�RSR�4SVXYKYIWI��8LMW�IREFPIW�YW�XS�LEZI�E�ZSMGI�EPP
SZIV�XLI�KPSFI�ERH�XS�MRJPYIRGI�TISTPI�JEV�FI]SRH�XLI�4SVXYKYIWI�FSVHIVW�

8LI�EGXMZMXMIW�JSV�XLI�PIEHIVW�SJ�XSQSVVS[�MRGPYHIH�XLI�JSPPS[MRK�

��0IXƅW�8EPO�EFSYX�7YWXEMREFMPMX]��ER�IZIRX�VIGYVVMRK�IZIV]�����[IIOW��MRZSPZMRK�E
4VSJIWWSV�SV�)\IGYXMZI�PIEHIV�XS�XEPO�EFSYX�E�HMJJIVIRX�WYWXEMREFMPMX]�XSTMG�MR�IEGL
WIWWMSR� MR� SVHIV� XS� GVIEXI� ER� MRJSVQEP� WIXXMRK� JSV� WXYHIRXW� XS� PIEVR� EFSYX
7YWXEMREFPI�0IEHIVWLMT��)HMXMSRW�XLYW�JEV�[IVI�LSWXIH�F]��
��������� 2YRS� 1SVIMVE� HE� 'VY^�� )\IGYXMZI� (MVIGXSV� SJ� XLI� 'IRXIV�� ERH� 7ʣVKMS
6MFIMVS��')3�SJ�4PERIXMIVW�SR��;EX�HSIW�6IWTSRWMFPI�&YWMRIWW�VIEPP]�QIER#�
����������3QEV�)P�2E]EP��7XVEXIK]�4VSJIWWSV�EX�'%8ʑ0-'%�0-7&32�SR��'SVTSVEXI
7SGMEP�6IWTSRWMFMPMX]��1YGL�EHS�EFSYX�RSXLMRK#�
���������� 1MKYIP� 7IXEW�� ')3� ERH� )\IGYXMZI� &SEVH� 1IQFIV� SJ� )(4� &VE^MP� SR
�6IWTSRWMFPI�&YWMRIWW�ERH�'3:-(�����XLI�)(4�I\TIVMIRGI��
7IWWMSRW�EVI�SVKERM^IH�SRPMRI�EW�SJ�%TVMP� �����HYI� XS� XLI�EFWIRGI�SJ�TL]WMGEP
QIIXMRKW�YRXMP�JYVXLIV�RSXMGI��
2YQFIV�SJ�TEVXMGMTERXW�����

��1ETTMRK� XLI� WYWXEMREFMPMX]� GSRXIRX� SJ� JEGYPX]� MR� XLIMV� W]PPEFYW� ERH� EWWMWX� MR
GSYVWIW�XLEX�MRGSVTSVEXI�XLI�XSTMGW�SJ�XLI�GIRXIV��8LI�QEMR�GPEWWIW�[I�JSGYWIH
SR�EVI�7SGMEP�)RXVITVIRIYVWLMT��'76�ERH�4YVTSWI�(VMZIR�'SRWYQTXMSR��&YWMRIWW
)XLMGW�ERH�7SGMEP�6IWTSRWMFMPMX]��ERH�(MWWIVXEXMSRW�ERH�6IWIEVGL�WIQMREVW�

�8,)�=398,�3*�83(%=�%6)�
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��74%6/�� XLI� WXYHIRXW� PMRO� SJ� SYV� 'IRXIV� ERH� TSMRX� SJ
GSRXEGX� JSV� SYV� WXYHIRXW�� 7IZIVEP� EGXMZMXMIW� MRGPYHI
GSRXVMFYXI� XS� XLI� )UYEPMX]� MR� &YWMRIWW� GPYF� EX� 'EXʬPMGE�
LIPTMRK� XS� IWXEFPMWL� XLI� 7YWXEMREFMPMX]� 7XYHIRX� 'PYF�
EWWMWXMRK� MR� TVITEVMRK� WXYHIRXW� JSV� XLI� 0ƅ3VʣEP
&VERHWXSVQ� ����� �SJ� [LMGL� SYV� WXYHIRXW� [SR� XLI
REXMSREP�JMREPW�ERH�VEROIH��VH�TPEGI�MR�XLI�+PSFEP�JMREPW�
ERH� LIPTMRK� [MXL� SXLIV� WXYHIRX� MRMXMEXMZIW� WYGL� EW
SVKERM^MRK�E�8)(\�IZIRX�ERH�FIEGL�GPIERYTW�

�� 4EVXRIVWLMTW� [MXL� SXLIV� MRWXMXYXMSREP� GIRXIVW�� WYGL� EW� XLI� 7QEVX� 'MX]
-RRSZEXMSR�0EF�ERH�XLI�)UYEPMX]�MR�&YWMRIWW�GPYF�EX�SYV�WGLSSP�

��(IKVII�GSYVWIW
;I�LEZI�VYR�E���L�GSYVWI�SR�ƈ'SVTSVEXI�7SGMEP�6IWTSRWMFMPMX]Ɖ�JSV�XLI�1EWXIVWƅ
HIKVII� �WIGSRH� IHMXMSR� ERH� PEYRGLIH� E� RI[� IPIGXMZI� ��L� GSYVWI� JSV
9RHIVKVEHYEXIW� ƈ7XVEXIKMG� '76Ɖ�� [MXL� ��� WXYHIRXW� ���	� MRXIVREXMSREP
EXXIRHMRK�� 'PEWWIW�� KVSYT� ERH� MRHMZMHYEP� [SVO� ERH� I\EQ� JSGYWMRK� SR� SRI
WMRKPI� QIWWEKI�� ƈ6IWTSRWMFPI� &YWMRIWWƉ� MW� XLI� SRP]� [E]� JSV[EVH� JSV
GSQTERMIW�XS�STIVEXI��WLSYPH�FI�TEVX�SJ�XLI�GSVI�FYWMRIWW�WXVEXIK]��XLI�WSYVGI
SJ�GSQTIXMXMZI�EHZERXEKI��ƈ+S�ERH�TVEGXMGI�Ɖ

��-RZSPZI�WXEJJ�HITEVXQIRXW��WYGL�EW�1EVOIXMRK��XLI�%PYQRM�3JJMGI�ERH�'9&)
XS�QEOI� GPIEV� XS� WXYHIRXW�[LEX� XLI� WYWXEMREFPI� HIZIPSTQIRX� EKIRHE� SJ� SYV
7GLSSP�MW�



��3TIR�GSYVWI�MR�ƈ6IWTSRWMFPI�&YWMRIWWƉ
;I� LEZI� RS[� KSRI� XLVSYKL� X[S� IHMXMSRW� SJ� XLI� 4VSKVEQ� [MXL� E� XSXEP� SJ� ��
I\IGYXMZIW� VITVIWIRXMRK�QSWX� SJ� XLI� OI]� 'SQTERMIW� STIVEXMRK� MR� 4SVXYKEP�� 8LI
'SYVWI� EMQW� XS� TVSZMHI� E� FIXXIV� YRHIVWXERHMRK� SJ� XLI� VIPIZERGI� SJ� FIMRK� E
ƈVIWTSRWMFPI� FYWMRIWWƉ� ERH� TVITEVI� XLI� TEVXMGMTERXW� XS� IRKEKI� MR� MRXIVREP
HMWGYWWMSRW�SR�LS[�XS�MRXIKVEXI�XLI�RSXMSR�SJ��VIWTSRWMFPI�FYWMRIWW��MR�XLIMV�GSVI
FYWMRIWW�WXVEXIKMIW�� -X� GSZIVW�� ƈ,S[�HMH�[I�KIX�LIVIƉ�� XLMW� MW� EFSYX�)RZMVSRQIRX
FYX� ƈ1YGL� &I]SRHƉ� )RZMVSRQIRX�� ;LEX� LEW� FIIR� XLI� NSYVRI]� WS� JEV� JSV
GSVTSVEXMSRW#� *VSQ� TLMPERXLVST]� XS� VMWO� QEREKIQIRX�� XS� ZEPYI� GVIEXMSR�� XS� XLI
GSRGITX�SJ��6IWTSRWMFPI�&YWMRIWW���;LEX�HSIW��6IWTSRWMFPI�&YWMRIWW��VIEPP]�QIER
XSHE]#�;LEX�HSIW�MX�QIER�XS�FI��WYWXEMREFPI��MR�XLI�LSPMWXMG�WIRWI�SJ�XLI�GSRGITX#
'76� 1EREKIQIRX�� -RXIKVEXMRK� '76� MRXS� 'SVTSVEXI� 7XVEXIK]�'SQTIXMXMZI
%HZERXEKI�(VMZMRK� 'LERKI�1EREKMRK� 6MWO� ERH� 6ITYXEXMSR�� XLI� VSPI� SJ� XLI� 7(+
�7YWXEMREFPI�(IZIPSTQIRX�+SEPW��-W�XLIVI�E�&YWMRIWW�'EWI�JSV�%GXMSR#�-W�XLI�PMRO
WYWXEMREFPI� WXVEXIK]� XS� FSXXSQ� PMRI� IWXEFPMWLIH#� 9RHIVWXERH� [LMGL� EVI� XLI� /I]
0IEHIVWLMT�4VEGXMGIW�MR�XLMW�ƈRI[�[SVPHƉ��
8LI� 4VSKVEQ� MW� GSSVHMREXIH� ERH� XEYKLX� F]� SYV� )\IGYXMZI� (MVIGXSV� ERH� EPWS
MRGPYHIW� SXLIV� OI]� PIGXYVIW� JVSQ�SYV� (IER� ERH�%GEHIQMG�(MVIGXSV� *MPMTI� 7ERXSW
�7SGMEP�-RRSZEXMSR��.SʝS�'IWEV�HE�2IZIW��)XLMGW�ERH�6IRI�&SLRWEO��7YWXEMREFPI
&YWMRIWW�1SHIPW�

;I� [IVI� EPWS� EFPI� XS� VIEGL� E� TEVXRIVWLMT� [MXL� XLI� +YPFIROMER� *SYRHEXMSR� XS
WTSRWSV�XLI�TEVXMGMTEXMSR�SJ�XIR�IRXVITVIRIYVW�MR�XLI�4VSKVEQ��8LMW�TVSZIH�XS�FI�E
WMKRMJMGERX�ZEPYI�EHHIH�XS�XLI�GPEWW�I\TIVMIRGI��[MXL�ZIV]�HMJJIVIRX�
TIVWTIGXMZIW�FIMRK�WLEVIH�

8LI�0IEHIVW
SJ�8SHE] ��

8LI� WIGSRH�KVSYT�[I�EVI� JSGYWMRK�SR� EX� XLI� GIRXIV� EVI
XLI�PIEHIVW�SJ�XSHE]��QIERMRK��XLI�7IRMSV�)\IGYXMZIW�EFPI
XS� QSZI� JSV[EVH� XLI� ƈ6IWTSRWMFPI� &YWMRIWWƉ� EKIRHE
[MXLMR�XLIMV�SVKERM^EXMSRW�

�;)�'%2238�',337)�&)8;))2�+63;8,�%2(
7978%-2%&-0-8=�Ɓ�;)�1978�,%:)�&38,��

4%90�4301%2�
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�ɸ/23;0)(+)�Ɓ�(MKMXEP�'SRJIVIRGIW
%X� XLI� XMQI� XLI� 'SVSREZMVYW� TERHIQMG� LMX� 4SVXYKEP� ERH� WXEVXIH� XS� EJJIGX� SYV
IZIV]HE]� PMZIW�� '%8ʑ0-'%�0-7&32� EHSTXIH� XLI�QMWWMSR� Ƅ;I� 7XERH� 92-8)(ƅ�� 8LI
WGLSSP�GSRWMHIVIH�MX�MQTSVXERX�MR�XLIWI�XMQIW�SJ�HMWXVIWW�XS�OIIT�E�GSSP�LIEH�ERH
KMZI�SYV�FIWX�XS�IEGL�SJ�XLI�TISTPI�EVSYRH�YW�ERH�XS�WSGMIX]�EW�E�[LSPI�WS�XLEX�[I
GER�SZIVGSQI�XLMW�WMXYEXMSR��EP[E]W�YRMXIH��8LIVIJSVI��XLI�WGLSSP�TVITEVIH�E�WIX�SJ
JVII�SRPMRI� MRMXMEXMZIW�ɸ/23;0)(+)ɸ ��(MKMXEP�'SRJIVIRGIW�� MR�SVHIV� XS�TVSZMHI� XLI
FIWX� XSSPW� XS� EPP� WXYHIRXW� ERH� TVSJIWWMSREPW�� XS� LIPT� XLIQ� JEGI� ERH� FIXXIV
YRHIVWXERH�WSQI�SJ�XLI�GLEPPIRKIW�[I�EVI�I\TIVMIRGMRK�
8LI�'6&�GSRXVMFYXIH� XS� XLMW� MRMXMEXMZI�F]�LSWXMRK� X[S�IHMXMSRW�� VIEGLMRK�SZIV����
TEVXMGMTERXW�

E��6IWTSRWMFPI�&YWMRIWW�0IEHIVWLMT��'LEPPIRKIW�SJ�E�+PSFEP�'VMWMW���XL�%TVMP
%�WIWWMSR�LSWXIH�F]�2YRS�1SVIMVE�HE�'VY^��LMKLPMKLXMRK�XLI�GYVVIRX�GLEPPIRKIW
SJ� PIEHIVW� XV]MRK� XS� REZMKEXI� XLVSYKL� XLI� TERHIQMG� WXSVQ� ERH� WLEVMRK� FIWX
TVEGXMGIW� SJ� KVIEX� PIEHIVWLMT� EW� [IPP� EW� FEH� I\EQTPIW� SJ� GSQTERMIW� RSX
VIWTSRHMRK�MR�ER�EGGITXEFPI�[E]��8LI�GSRJIVIRGI�LEH�XLI�MQTEGXJYP�TVIWIRGI
SJ� JSYV� WIRMSV� I\IGYXMZIW� [LS� [IVI� EFPI� XS� WLEVI� XLIMV� I\TIVMIRGIW�� 4IHVS
3PMZIMVE� JVSQ� &4�� %RXʬRMS� 'EWERSZE� JVSQ� 9RMPIZIV�� %RHVʣ� 8LIQYHS� JVSQ
&PEGO6SGO� ERH� *MPMTI� HI� &SXXSR� JVSQ� 0SKSTPEWXI�� 1SVI� XLER� ���� TIVWSRW
TEVXMGMTEXIH�
F��;LEX�WSVX�SJ�[SVPH�HS�[I�[ERX�EJXIV�'3:-(�����XLI�OI]�VSPI�SJ�XLI�7(+W���XL
1E]�� -R� XMQIW� TVSJSYRHP]� EJJIGXIH� F]� ER� YRI\TIGXIH� KPSFEP� TERHIQMG�� XLI
YRGIVXEMRX]�EFSYX�XLI�JYXYVI�ERH�XLI�IJJIGXW�SJ�KPSFEP�IGSRSQMG�HITVIWWMSR�EVI
VEMWMRK�EPEVQ�EX�XLI�KSZIVRQIRXEP��FYWMRIWW�ERH�GMXM^IR�PIZIP��8LI�[SVPH�TSWX�
'3:-(�[SVPH�RIIHW�XS�IQFVEGI�XLI�WTMVMX�SJ�XLI�7(+W�ERH�MXW�RSFPI�QMWWMSR�SJ
ƈPIEZMRK�RS�SRI�FILMRHƉ��1SVI�XLER�����TIVWSRW�TEVXMGMTEXIH�

��ƈ,EZI�E�+VIEX�ERH�-QTEGXJYP�;IIO�Ɖ�Ɓ�E�[IIOP]�7YRHE]�1IWWEKI
7MRGI�XLI�PEYRGL�SJ�XLI�'6&��XLI�'IRXIV�ERH�MXW�XIEQ�GSQQMXXIH�XS�E�PIEVRMRK�ERH
MRWMKLX�WIVZMGI�MR�[LMGL�PIEHIVW�KIX�E�LIEH�WXEVX�SJ�XLIMV�[IIO�SR�7YRHE]�MR�[LMGL
E� WYWXEMREFMPMX]� XSTMG� MW� EHHVIWWIH�� 8LI�7YRHE]�1IWWEKI� MW�[VMXXIR�[IIOP]� F]� E
QIQFIV�SJ�XLI�'IRXIV��SV�ER�I\TIVX�MR�XLI�JMIPH��XS�WIVZI�EW�ER�MRJSVQEXMZI�QIWWEKI
SR�GYVVIRX�EJJEMVW�FVMRKMRK�RI[� MRWMKLXW�SR� XLI�[SVPH�SJ�GSVTSVEXI� VIWTSRWMFMPMX]�
WYWXEMREFMPMX]�ERH�VIWTSRWMFPI�PIEHIVWLMT���,EZI�E�+VIEX�
ERH�-QTEGXJYP�;IIO���MW�WIRX�SYX�IZIV]�7YRHE]�EX��41�XS�EVSYRH�������
WYFWGVMFIVW��;I�LEZI�WLEVIH�QSVI�XLER����MRWMKLXW�QIWWEKIW�WS�JEV�



8LI�[IIOP]�7YRHE]�1IWWEKI�[EW� VIGIRXP]�WYTTPIQIRXIH�F]�E�TSHGEWX�� MR�[LMGL
XLI� ƈ,EZI� E�+VIEX� ERH� -QTEGXJYP�;IIO�Ɖ� GER�FI� TPE]IH� MR� EYHMS��;I� WXEVXIH� XLI
TSHGEWX�MR�%TVMP������

��'6&�LEH�WIZIVEP�SXLIV�MRXIVZIRXMSRW�[MXL�I\IGYXMZIW�ERH�XLI�QIHME��MRGPYHMRK�
�ɸ)\IGYXMZI�1EWXIV��1EWXIV�GPEWW�SR�7YWXEMREFPI�0IEHIVWLMT�����TEVXMGMTERXW
�� 4VSKVEQE� %ZERʡEHS� HI� +IWXʝS� �4%+)� Ɓ� 1SHYPI� SR� 0IEHIVWLMT� [MXL
4YVTSWI�����TEVXMGMTERXW
�� 'SST� &VEWMP� 'SRJIVIRGI� SR� 6IWTSRWMFPI� &YWMRIWW� �&IPS�,SVM^SRXI� Ɓ� ����
TEVXMGMTERXW
��8VMRMX]�'SPPIKI�Ɓ�1EWXIV�'PEWW�MR�(YFPMR�����TEVXMGMTERXW
��0MWFSR�1&%�'SRJIVIRGI������TEVXMGMTERXW
��.IVSRMQS�1EVXMRW�+VYTS�1IPPS�0SKSTPEWXI�)KSR�>ILHIR�7SHIGME�Ɓ�8EPOW�XS
WIRMSV�QEREKIVW������TEVXMGMTERXW
��8[S�EVXMGPIW�MR�3FWIVZEHSV
�ɸ-RXIVZMI[�(MRLIMVS�:MZS��(MEVMS�HI�2SXMGMEW
��'SRJIVIRGI�ƈ,YQER�6IWSYVGIWƉ
��-RXIVZMI[�6EHMS�6IREWGIRʡE
��-RXIVZMI[�[MXL�4PERIXMIVW�SR�8:-



6IWIEVGL��
8LI� XLMVH� TMPPEV� MR� SYV� WXVEXIK]� IRXEMPW� 6IWIEVGL�� GSZIVIH� F]� 6IWIEVGL� 2SXIW
[VMXXIR� F]� XLI� 'IRXIV� EW� [IPP� EW� (MWWIVXEXMSRW� GSRHYGXIH� F]� SYV� WGLSSP�W
WXYHIRXW��

�ɸ6IWIEVGL�2SXIW
E���6IWTSRWMFPI�0IEHIVWLMT�ERH�XLI�4EXL�XS[EVHW�4YVTSWI��

3ZIV� XLI� TEWX� JI[� HIGEHIW�� 6IWTSRWMFPI� &YWMRIWW� �6&� VIPEXIH� MWWYIW� LEZI
FIGSQI�MRGVIEWMRKP]�TVSQMRIRX�SR�XLI�FYWMRIWW�EKIRHE��WLMJXMRK�JVSQ�E�JSGYW
SR�TLMPERXLVST]�� GSQTPMERGI�ERH� VITYXEXMSR�QEREKIQIRX� XS� PSRKIV�XIVQ� VMWO
QEREKIQIRX�ERH�XLI�GVIEXMSR�SJ�WXVEXIKMG�GSQTIXMXMZI�EHZERXEKI��
8LMW�RSZIP�WXVEXIKMG�TSWMXMSRMRK�SJ�6&�MR�XIVQW�SJ�GSVTSVEXI�ZEPYI�GVIEXMSR�LEW
VIWYPXIH�MR�ER�I\XIRWMZI�TVSHYGXMSR�SJ�PMXIVEXYVI�EFSYX�LS[�XLI�GSRGITX�ERH�MXW
TVEGXMGI�WLSYPH�FI�IQFIHHIH�[MXLMR�GSQTERMIW��
8LMW� GSQIW� LERH� MR� LERH� [MXL� XLI� RIIH� XS� MRGSVTSVEXI� WYWXEMREFMPMX]� MR� XLI
GSVI�SJ� XLI�FYWMRIWW�WXVEXIK]� MR� MXW�FVSEHIWX� WIRWI��8LIWI�TVEGXMGIW�ERH� MXW
TSWMXMZI� VIWYPXW� JSV� FYWMRIWWIW� ERH� WSGMIX]�� LEZI� PIH� XS� E� GPIEV� PIEVRMRK� JSV
QEREKIQIRX� TVEGXMXMSRIVW� ERH� VIWIEVGLIVW�� 8LIVI� EVI� RS� WYWXEMREFMPMX]
WXVEXIKMIW��WYWXEMREFMPMX]�MW�XLI�WXVEXIK]��
&EWIH�SR�E�W]WXIQEXMG�VIZMI[�SJ�XLI�QEMR�6&�ERH�WYWXEMREFMPMX]�TVEGXMGIW��XLMW
VIWIEVGL�RSXI�EMQW� XS�WLIH� PMKLX�SR� XLI� MQTSVXERGI�SJ�FYWMRIWWIW� XS�EGX�EW
6IWTSRWMFPI�&YWMRIWWIW�ERH�XS�YRHIVWXERH�[LEX�WSVX�SJ�0IEHIVWLMT�WLSYPH�FI
I\TIGXIH�JVSQ�GSVTSVEXI�PIEHIVW��
8LI� 6IWIEVGL�2SXI� MW� HMZMHIH� MR� JSYV� TEVXW�� ��� ,MWXSV]� SJ� XLI� GSRGITX� ERH� E
TVSTSWIH� HIJMRMXMSR� SJ� 6IWTSRWMFPI� &YWMRIWW�� ��� 8LI� OMRH� SJ� VIWTSRWMFPI
PIEHIVWLMT� XLEX� FYWMRIWWIW� WIIQ� XS� FI� MR� RIIH� SJ�� ��� 6IGIRX� 0IEHIVWLMT
I\EQTPIW�JVSQ�XLI�'SVSREZMVYW�GVMWMW�����8LI�FYWMRIWW�GEWI�JSV�EGXMSR�
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F���8LI�-QTEGX�SJ�'SZMH����SR�XLI�7YWXEMREFPI�(IZIPSTQIRX�%KIRHE��

-R� XMQIW� TVSJSYRHP]� EJJIGXIH� F]� ER� YRI\TIGXIH� KPSFEP� TERHIQMG�� XLI
YRGIVXEMRX]� EFSYX� XLI� JYXYVI� ERH� XLI� IJJIGXW� SJ� KPSFEP� IGSRSQMG� HITVIWWMSR
EVI�VEMWMRK�EPEVQ�EX�XLI�KSZIVRQIRXEP��FYWMRIWW�ERH�GMXM^IR�PIZIP��8LI�GVMWMW�MW
TYWLMRK�QMPPMSRW� MRXS�TSZIVX]��YRIQTPS]QIRX�ERH�[SVV]MRK�LIEPXL�GSRHMXMSRW�
8LI� 9RMXIH� 2EXMSRW� �92� EPVIEH]� HIGPEVIH� XLEX� XLI� +PSFEP� %KIRHE� �� XLI
7YWXEMREFPI�(IZIPSTQIRX�+SEPW��7(+W�JSV��������MW�YRHIV�WXVIWW�ERH�[I�RIIH
XS�EGX�XSKIXLIV�XS�EGGIPIVEXI�E�UYMGO�VIGSZIV]��
+SZIVRQIRXW�EVI�HIITP]�GSQQMXXIH�XS�EGX�HIGMWMZIP]�MR�XLMW�GVMWMW�ERH�XS�VEMWI
XLIMV�HIFX�PIZIP�WMKRMJMGERXP]�XS�WEZI�PMZIW�ERH�VIGSZIV�XLI�IGSRSQ]��,S[IZIV�
XLI� WTIIH� SJ� XLI� IGSRSQMG� YTXYVR� HITIRHW� SR� E� KPSFEPP]� GSRGIVXIH� EGXMSR�
[LIVI�XLI�TVMZEXI�WIGXSV�TPE]W�E�GVMXMGEP�VSPI��'SQTERMIWƅ�EFMPMX]�XS�EGX�UYMGOP]
ERH� IJJMGMIRXP]�[MPP� FI� HIGMWMZI� XS� EGLMIZI� XLI� HIWMVIH� LYQER� ERH� IGSRSQMG
VIGSZIV]��1SVISZIV�� ƈXLI�[E]� GSQTERMIW� VIWTSRH� XS� XLMW� GVMWMW� MW� E� HIJMRMRK
QSQIRX�XLEX�[MPP�FI�VIQIQFIVIH�JSV�HIGEHIWƉ��
8LI�7(+W�IQIVKI��EW�RIZIV�FIJSVI��EW�E�KYMHMRK�PMKLX�JSV�XLI�GSQTERMIWƅ�WEJIV
TEXL�XS[EVHW�ER�YRGIVXEMR�JYXYVI��[LIVI�SRI�XLMRK�MW�GIVXEMR��XLI�[IPP�FIMRK�SJ
SYV� WSGMIX]� MW� GVYGMEP� JSV� FYWMRIWW� WYGGIWW�� 7(+W� EVI�� EW�QIRXMSRIH� F]� 92
+IRIVEP�7IGVIXEV]��EFPI�ƈXS� PIEH�XS�E�HMJJIVIRX�IGSRSQ]�QSVI�IUYEP�� MRGPYWMZI
ERH�WYWXEMREFPI��XS�FI�QSVI�VIWMPMIRX�XS�TERHIQMGW��GPMQEXI�GLERKI��ERH�SXLIV
KPSFEP�GLEPPIRKIWƉ��[LIVI�FYWMRIWW�GER�WYGGIIH�LERH�MR�LERH�[MXL�WSGMIX]��
8LMW�VIWIEVGL�RSXI�EMQW�XS�EREP]^I�XLI�MQTEGX�SJ�'SZMH����SR�XLI�WYWXEMREFPI
HIZIPSTQIRX� EKIRHE� ERH� XLI� VMWOW� ERH� GLEPPIRKIW� ELIEH� JSV� FYWMRIWW� ERH
LYQERMX]��-X�EPWS�LMKLPMKLXW�XLI�MQQIRWI�STTSVXYRMX]�'SZMH����VITVIWIRXW�EW�E
VIWIX�QSQIRX�JSV�XLI�[SVPH�ERH�EW�E�GLERGI�JSV�XLI�'SVTSVEXI�WIGXSV�XS�XEOI
PIEHIVWLMT� ERH� HIJMRMXIP]� IQFVEGI� WYWXEMREFMPMX]� EW� E� WXVEXIK]� JSV� MXW� S[R
WYGGIWW�ERH�E�KPSFEP�WLEVIH�TVSWTIVMX]��

-R� XLI� JMVWX� GLETXIV� [I� WYQQEVM^I� [LEX� XLI� 7(+W� EVI� ERH� GSZIV� [LIVI� XLI
[SVPH�[EW�MR�XIVQW�SJ�7(+W�TVSKVIWW�TVI�'3:-(�����'LETXIV����LMKLPMKLXW�XLI
GSPSWWEP�RIKEXMZI�MQTEGX�XLEX�'3:-(����MW�LEZMRK�SR�XLI�KPSFEP�IGSRSQ]��ERH
GLETXIV� ��� HMWGYWWIW� [LIXLIV� XLI� VSPI� SJ� 7(+W�QE]� GLERKI� SV�� QSVI� XLER
IZIV�� XLI]�[MPP� IQIVKI� EW� E� YRMJ]MRK� EKIRHE� XS� SZIVGSQI� XLI� HMJJMGYPX� XMQIW
ELIEH�
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;I�EVI�GYVVIRXP]�[SVOMRK�SR�E�XLMVH�6IWIEVGL�2SXI�XLEX�[I�EVI�EMQMRK�XS�TYFPMWL
MR�7ITXIQFIV�������8LI�XMXPI�SJ�XLMW�6IWIEVGL�2SXI�MW��4YVTSWI�(VMZIR�&YWMRIWW
ERH�'SRWYQTXMSR���*EH�SV�XLI�YPXMQEXI�WYWXEMREFPI�GSQTIXMXMZI�EHZERXEKI#��ERH
XLI�GSRXIRX�[MPP�GSZIV�XLI�JSPPS[MRK�
8LI� VSPI� SJ� 4YVTSWI� LEW� RIZIV� FIIR�QSVI� TVSQMRIRX� MR� XLI� FYWMRIWW� EKIRHE�
(IWTMXI� XLI� MRGVIEWMRK� MRXIVIWX� MR� XLI� GSRGITX� SJ� 4YVTSWI� JVSQ� WGLSPEVW� ERH
FYWMRIWW�TVSJIWWMSREPW� MR� XLI� VIGIRX�HIGEHIW��RYQIVSYW�HIJMRMXMSRW�LEZI�FIIR
EHZERGIH� SR� XLI� WYFNIGX� [MXLSYX� E� YRMJ]MRK� GSRGITX�� 8LMW� VIWIEVGL� RSXI� �62
MRXIRHW� XS� FVMHKI� XLMW� KET� F]� SJJIVMRK� E� GSQTVILIRWMZI� HIJMRMXMSR� SJ� ;LEX
4YVTSWI� MW� FEWIH� SR� E� WIX� SJ� JMZI� TVMRGMTPIW� Ɓ� VIEWSR� JSV� I\MWXIRGI�� HIGMWMSR�
QEOMRK�KYMHI��YRMJ]MRK�JEGXSV��WYWXEMREFPI�GSQTIXMXMZI�EHZERXEKI��FI]SRH�TVSJMX�

��(MWWIVXEXMSRW
;I�LEZI� SVMIRXIH� WM\� HMWWIVXEXMSRW� SJ�[LMGL� XLVII�[MPP� FI� HIJIRHIH� MR� .YP]
ERH�XLVII�MR�7ITXIQFIV��8LIWI�XLIQIW�[IVI�

E��;LEX�QEOIW�E�4YVTSWI�(VMZIR�'SQTER]#
F��7YWXEMREFMPMX]�GSRWYQIVW�TIVGITXMSR�MR�3MP�
�+EW��&4�I\EQTPI
G��;EWXI�1EREKIQIRX�4VSGIWW
H��)PIGXVMG�FMOIW��GSRWYQIV�TIVGITXMSR��'EPMJSVRME�ZW�0MWFSR
I�ɸ,SWTMXEPMX]��(SIW�MX�TE]�XS�FI�E�ƈVIWTSRWMFPIƉ�LSXIP�GLEMR#
J��,S[�ƈKVIIRƉ�MW�%QE^SR#



��;EXIV�7YQQMX�SR����ERH����.YRI�����
8LI� IRXMVI� [SVPH� VYRW� SR� [EXIV� Ɓ� GPIER�� VIPMEFPI� [EXIV� WYTTPMIW� EVI� ZMXEP� JSV
MRHYWXV]�� EKVMGYPXYVI� ERH� IRIVK]� TVSHYGXMSR��;MXL� XLVII� FMPPMSR� TISTPI� NSMRMRK� XLI
KPSFEP� GSRWYQIV� GPEWW� SZIV� XLI� RI\X� X[S� HIGEHIW�� XLI� HIQERH� JSV� REXYVEP
VIWSYVGIW�MW�REXYVEPP]�I\TIGXIH�XS�FSSWX��*YVXLIVQSVI��EJJSVHEFPI�EGGIWW�XS�[EXIV
MW� MRGVIEWMRKP]� YRHIV� WXVIWW� HYI� XS� XLI� GSRJPYIRGI� SJ� TSTYPEXMSR� KVS[XL�
YVFERM^EXMSR��ERH�GPMQEXI�GLERKI��8LIVIJSVI��MX�MW�RS�WYVTVMWI�XLEX�XLI�92�MRGPYHIH
GPIER�[EXIV�ERH�WERMXEXMSR� JSV�EPP�EVSYRH� XLI�KPSFI� MR� XLIMV�7(+���Ɓ�'PIER�[EXIV
ERH�WERMXEXMSR�JSV�EPP�TISTPI�
;MXL� XLMW� MR� QMRH�� XLI� 'IRXIV� JSV� 6IWTSRWMFPI� &YWMRIWW� ERH� 0IEHIVWLMT� �'6&
SVKERM^IH� ER� SRPMRI� ;EXIV� 7YQQMX� SR� ��� 
� ��� .YRI� ������ 8LI� '6&� EMQIH� XS
TVSZMHI� XLI� EXXIRHIIW� [MXL� ER� YRHIVWXERHMRK� SJ� [EXIV� ERH� MXW� MRXVMRWMG
HITIRHIRGMIW� EGVSWW� FYWMRIWWIW�� MRZSPZMRK� XLI� IRXMVI� ZEPYI� GLEMR� SJ� 7SYVGMRK�
4VSHYGXMSR�ERH�'SRWYQTXMSR��
/I]RSXI� WTIEOIVW� MRGPYHIH� 'EXEVMRE� HI� %PFYUYIVUYI�� ')3� SJ� 92� 7ERMXEXMSR� ERH
;EXIV�JSV�%PP��.SʝS�4IHVS�1EXSW�*IVRERHIW��1MRMWXIV�SJ�)RZMVSRQIRX�ERH�'PMQEXI
%GXMSR� SJ� 4SVXYKEP�� 0IWPI]� 4SVMIW��1EREKIV� SJ� 7IGXSV� 7XVEXIK]� EX�;EXIV�SVK� ERH
4VSJ�� *MPMTI� 7ERXSW�� (IER� SJ� '%8ʑ0-'%�0-7&32�� 4ERIP� TEVXMGMTERXW� EVI� JVSQ
0ƅ3VʣEP�� 8MRXI\�� 4MRKS� (SGI�� :ISPME�� ʀKYEW� HI� 4SVXYKEP�� 8S]SXE��1MGVSWSJX�� 7YTIV
&SGO��02)'��)WTSVʝS��4IWXERE�,SXIP�+VSYT��;EXIV�SVK��&MEP��0-7�;EXIV�ERH�7YKEP�

4VSNIGXW�ERH
4EVXRIVWLMTW ��

-R� SVHIV� XS� VIEGL� XLI� GSQQSR� KSEPW� SJ� XLI� 'IRXIV� ERH� SYV� 7GLSSP�� [I� LEZI
IWXEFPMWLIH�WIZIVEP�TEVXRIVWLMTW�[MXL�TEVXMIW�XLEX�WLEVI�SYV�ZMWMSR�ERH�KSEPW��%PWS�
[I� LEZI� HIZIPSTIH� WIZIVEP� TVSNIGXW� MR� SVHIV� XS� HMWWIQMREXI� SYV�QMWWMSR� XS� XLI
[MHIV�TYFPMG�

�%032)�;)�'%2�(3�73�0-880)��
83+)8,)6�;)�'%2�(3�73�19',��

,)0)2�/)00)6



�ɸ4PERIXMIVW�;SVPH�+EXLIVMRK�SR��������ERH����3GXSFIV�����
'EXʬPMGE� 0MWFSR� ERH� XLI� '6&� EVI� XLI� %GEHIQMG� TEVXRIV� SJ� XLI
4PERIXMIVW� ;SVPH� +EXLIVMRK� XLEX� [EW� WYTTSWIH� XS� XEOI� TPEGI� MR
%TVMP�������8LMW�TEVXRIVWLMT� MRGPYHIW�SYV�ORS[PIHKI�GSRXVMFYXMSR
XS� XLI� WYGGIWW� SJ� XLI� IZIRX�� XLI� TEVXMGMTEXMSR� SJ� '%8ʑ0-'%�
0-7&32�W�(IER�EW�E�OI]RSXI�WTIEOIV�SR�XLI�IZIRX�ERH�E�GSRWXERX
GSSTIVEXMSR�SR�XLI�IZIRX�WYGGIWW�ERH�VIEGL��[MXL�XLI�MRZMXEXMSR�SJ
[SVPH�GPEWW� WTIEOIVW�� I\IGYXMZIW�� 4VSJIWWSVW� ERH� WXYHIRXW�� 8LI
'6&� )\IGYXMZI� (MVIGXSV� MW� EPWS� GSRXVMFYXMRK� EW� E� WTIEOIV� SR� XLI
IZIRX�ERH�SR�XLI�4PERIXMIVW�8:�TVSKVEQ�MR�SRI�SJ�XLI�4SVXYKYIWI
RI[W�FVSEHGEWXMRK�GLERRIPW�

�ɸ,SYWI�SJ�&IEYXMJYP�&YWMRIWW
8LI�'6&�ERH�XLI�,SYWI�SJ�&IEYXMJYP�&YWMRIWW� �,&&�EVI�SR�E
GPSWI� GSSTIVEXMSR� MR� SVHIV� XS� EGXMZEXI�� E� EGXMZMXMIW� [MXL
WXYHIRXW� XLEX� [SYPH� EPPS[� XLIQ� XS� HIZIPST� RI[� WOMPPW� ERH� E
RI[� ZMWMSR� SR� XLI� TYVTSWI� SJ� FYWMRIWW� SR� WSGMIX]�� F
GSRXVMFYXMSR� SJ� XLI� '6&� JSV� XLI� GYVEXMSR� SJ� E�QSQIRX� SR� XLI
+VIEX�;EZI�IZIRX�JSV�XLIɸ�,SYWI�������G�,&&�GSRXVMFYXMSR�SR
'6&�[IIOP]�RI[WPIXXIV��,EZI�E�KVIEX�ERH�-QTEGXJYP�[IIO��

�ɸ+PSFEP�'SQTEGX�4SVXYKEP
'%8ʑ0-'%�0-7&32� XSKIXLIV� [MXL� 9RMZIVWMHEHI� 'EXʬPMGE
4SVXYKYIWE�EVI�SR�XLI�JMVWX�WXITW�XS�NSMR�EW�QIQFIV�ERH�HIZIPST�E
GPSWIV�GSSTIVEXMSR�[MXL�+PSFEP�'SQTEGX�2IX[SVO��8LMW�MW�E�REXYVEP
WXIT� SR� '6&� EPMKRQIRX� SR� XLI� EHSTXMSR� SJ� XLI� 7YWXEMREFPI
(IZIPSTQIRX�%KIRHE�WIX�F]�92�MR������
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��4EVXRIVWLMT�JSV�XLI�GVIEXMSR�SJ�XLI�=YRYW�7SGMEP�&YWMRIWW�'IRXVI
8VMKKIVIH�F]� XLI� MRMXMEXMZI�SJ�.SERE�4EVIHIW�%PZIW�� XLI�'6&� PIH� XLI�TVSGIWW�SRXS
WMKRMRK� E� TEVXRIVWLMT� [MXL� =YRYW� 7SGMEP� &YWMRIWW� 'IXVI�� '%8ʑ0-'%�0-7&32
MRXIRHW� [MXL� XLMW� TEVXRIVWLMT� [MXL� XLI� =YRYW� 'IRXVI� XS� HIZIPST� ORS[PIHKI�
IHYGEXMSR� ERH� MRRSZEXMZI� TVSNIGXW� MR� XLI� EVIE� SJ� ��WSGMEP� FYWMRIWW� ERH�[SVO� JSV� E
JEMVIV�� QSVI� MRGPYWMZI� ERH� MQTEGX�SVMIRXIH� W]WXIQ� SJ� GETMXEPMWQ�� %GLMIZMRK� XLMW
SFNIGXMZI� MRZSPZIW� XVEMRMRK�TVSKVEQW� MR�7SGMEP�&YWMRIWW�ERH�WSGMEP� MRRSZEXMSR� JSV
]SYRK� TISTPI� MR� WIGSRHEV]� IHYGEXMSR�� YRMZIVWMX]� WXYHIRXW�� IRXVITVIRIYVW� ERH
I\IGYXMZIW��ER�EGGIPIVEXSV� XS�WYTTSVX� XLI�HIZIPSTQIRX�SJ�RI[�WSGMEP�FYWMRIWWIW
XLEX� LIPT� WSPZI� XLI� GLEPPIRKIW� SJ� )YVSTIER� WSGMIX]� ERH� XLI� HIZIPSTQIRX� SJ
TEVXRIVWLMTW�JSV�MRXIV�WIGXSVEP�MQTEGX�XLEX�GSRXVMFYXI�XS�WYWXEMREFPI�HIZIPSTQIRX�

��8LI�HIJMRMXMSR�SJ�XLI�-QTEGX�1SHIP�JSV�XLI�'6&
8LI� 'IRXIV� JSV� 6IWTSRWMFPI� ERH� 0IEHIVWLMT� GSRWMHIVW� XS� FI� SJ� QENSV
MQTSVXERGI�XS�HIJMRI�ERH�QIEWYVI�XLI�-QTEGX�SJ�MXW�EGXMZMXMIW��*SV�XLEX�VIEWSR�
[I� EVI� MRZSPZMRK� SYV� GPSWIWX� TEVXRIVW� MR� E� GS�GVIEXMSR� TVSGIWW� [LIVI� [I� EVI
HIJMRMRK�[LEX� MW� XLI� MRXIRHIH� -QTEGX� SJ� XLI� '6&� MR� XLI� EGEHIQMG� GSQQYRMX]
ERH�WSGMIX]�EW�E�[LSPI�JSV�XLI�RI\X�]IEVW��8LMW�TVSGIWW�MQTPMIW�XS�IWXEFPMWL�SYV
KSEPW�ERH�/4-W�MR�SVHIV�XS�QIEWYVI�ERH�VITSVX�SYV�TVSKVIWW��;MXL�XLMW�SFNIGXMZI
MR�QMRH��MR�XLI�WIGSRH�WIQIWXIV�SJ�������XLI�'6&�[MPP�GSQQYRMGEXI�MXW�-QTEGX
QSHIP� XS� EPP� MXW� WXEOILSPHIVW�� XLEX� [MPP� FI� SFNIGXMZI� XS� VIKYPEV� TVSKVIWW
QSRMXSVMRK�



8IEQ���

*MPMTI�7ERXSW 2YRS�1SVIMVE
HE�'VY^

1ERSR�&PSQ *MPMTE�4MVIW�HI
%PQIMHE

)<)'98-:)�8)%1

%(:-736=�&3%6(



%RRYEP�VITSVXW�LEZI�XLI�KVIEX�EHZERXEKI�SJ�QEOMRK�XLSWI�[VMXMRK�XLIQ�VIJPIGX�SR
IZIV]XLMRK�XLEX�LEW�FIIR�EGLMIZIH�ERH�EPWS�GSRWMHIV�EPP�XLEX�MW�PIJX�HS�HS�ɸ
3YV�XIEQ�MW�TVSYH�SJ�[LEX�LEW�FIIR�HSRI�XLMW�]IEV�FYX�EPWS�GSRZMRGIH�XLEX�XLI
WIEVGL�JSV�-QTEGX�MW�E�RIZIV�IRHMRK�TEXL��HVMZIR�F]�EWTMVEXMSR�ERH�TYVTSWI�ɸ

;I�EVI�JEGMRK�XVIQIRHSYW�WSGMIXEP�GLEPPIRKIW�MR�4SVXYKEP�ERH�XLI�[SVPH�ERH�SYV
IRIVK]�RIIHW�XS�FI�HIZSXIH�XS�XLI�YVKIRX�ERH�MQTSVXERX�XLMRKW�XLEX�SYV�WSGMIX]�MW
EWOMRK�IEGL�ERH�EPP�SJ�YW� ��GMXM^IRW��EGEHIQMGW��I\IGYXMZIW��TYFPMG�SJJMGMEPW� �� XS
HIPMZIV��E�WYWXEMREFPI�KPSFEP�LSQI�[LIVI�XLI�IGSRSQ]��IRZMVSRQIRX�ERH�WSGMEP
HMQIRWMSRW�EVI�EHHVIWWIH� MR�E�W]RIVKMWXMG�ERH�GSRZIVKIRX�[E]� XS�TVSQSXI� XLI
[IPP�FIMRK�SJ�EPP�ɸ
;I�FIPMIZI�XLEX�E�XST�FYWMRIWW�WGLSSP�JSGYWIH�SR�WYWXEMREFPI�HIZIPSTQIRX�WYGL
EW� '%8ʑ0-'%�0-7&32� MW� XLI� MHIEP� GSRZIRIV� SJ� XLI� ORS[PIHKI�� PIEVRMRK� ERH
MQTEGX�MRMXMEXMZIW�XLEX�[MPP�GSRXVMFYXI�XS�GVIEXMRK�E�FIXXIV�[SVPH�ɸ

;MXL� XLI� RIZIV� HIRMIH� WYTTSVX� SJ� SYV� OI]� WXEOILSPHIVW� �JSYRHMRK� TEVXRIVW�
WXYHIRXW��I\IGYXMZIW�� JEGYPX]�ERH�WXEJJ�[I�[MPP�TYVWYI�XLEX�TEXL��[MXL�FSPHRIWW�
TYVTSWI�ERH�EQFMXMSR�
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