
Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ÒÛÉ ÇÑÎÕ ÍÌßÌÛ ÞßÎ ßÍÍÑÝ×ßÌ×ÑÒ
ÌßÈ ÍÛÝÌ×ÑÒ

ÎÛÐÑÎÌ ÑÒ
×ÍÍËÛÍ ËÒÜÛÎ ÍÛÝÌ×ÑÒ çðç ÑÚ ÌØÛ ÝÑÜÛ

Ò±ª»³¾»® èô îðïð

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ó·ó

ÌßÞÔÛ ÑÚ ÝÑÒÌÛÒÌÍ

×ò ×ÒÌÎÑÜËÝÌ×ÑÒ òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòï

××ò ÞßÝÕÙÎÑËÒÜ òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòî

ßò Í«³³¿®§ ±º Ú±®»·¹² Ì¿¨ Ý®»¼·¬ Î»¹·³»òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòî

Þò Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´» ¿²¼ Guardian Industriesòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòê

Ýò Ð®±°±»¼ ß³»²¼³»²¬ ¬± ¬¸» Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® ¿²¼ Ý±³°«´±®§ Ð¿§³»²¬ Î»¹«´¿¬·±²ç

×××ò ÍËÓÓßÎÇ ÑÚ ÒÛÉ ÍÛÝÌ×ÑÒ çðçòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòïì

×Êò ÍËÓÓßÎÇ ÑÚ ÎÛÝÑÓÓÛÒÜßÌ×ÑÒÍ òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòïê

Êò Ü×ÍÝËÍÍ×ÑÒòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòîð

ßò Ü»º·²·¬·±² ±º Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòîð

ïò Ù»²»®¿´´§òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòîð

îò Î»ª»®» Ø§¾®·¼ Û²¬·¬·» ¿²¼ Ý±³¾·²»¼ Ù®±«°òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòîï

íò Ø§¾®·¼ Û²¬·¬·» Ñ¬¸»® Ì¸¿² Î»ª»®» Ø§¾®·¼òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòîï

ìò Ø§¾®·¼ ×²¬®«³»²¬ òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòîî

ëò Î»°«®½¸¿» Ì®¿²¿½¬·±² òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòîì

êò Ù®±«° Î»´·»ºòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòîé

éò Ì®¿²º»® Ð®·½·²¹ ß¼¶«¬³»²¬ òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòíð

èò Ü·ª·¼»²¼ º®±³ Ý±²¬®±´´»¼ Ú±®»·¹² Ý±®°±®¿¬·±²òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòíð

çò Ûºº»½¬·ª» Ü¿¬» º±® Ð±·¾´» Û¨°¿²·±² ±º Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ Ü»º·²·¬·±²òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòíï

Þò Ì·³·²¹ º±® Ì¿µ·²¹ Ý®»¼·¬ ·²¬± ß½½±«²¬ òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòíï

ïò Ù»²»®¿´´§òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòíï

îò Ü»¬»®³·²¿¬·±² ±º É¸»¬¸»® Ý±ª»®»¼ Ð»®±² Ì¿µ» ·²¬± ß½½±«²¬ Î»´¿¬»¼ ×²½±³» òòòòòòíî

íò Ì·³» É¸»² Î»´¿¬»¼ ×²½±³» Ì¿µ»² ·²¬± ß½½±«²¬ É¸»®» Ò± Ý¸¿²¹» ·² Ñ©²»®¸·° òòíì

ìò Ü·¿ºº·´·¿¬·±² ±º Û²¬·¬§ Ð¿§·²¹ Ú±®»·¹² Ì¿¨ ¿²¼ Ý±ª»®»¼ Ð»®±² òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòíç

Ýò ×²¬»®°´¿§ ±º Í»½¬·±² çðç ¿²¼ Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòìð

Üò Ûºº»½¬·ª» Ü¿¬» ×«»òòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòòìí

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ï

Î»°±®¬ Ò±ò ïîîí

ÒÛÉ ÇÑÎÕ ÍÌßÌÛ ÞßÎ ßÍÍÑÝ×ßÌ×ÑÒ ÌßÈ ÍÛÝÌ×ÑÒ
ÎÛÐÑÎÌ ÑÒ ×ÍÍËÛÍ ËÒÜÛÎ ÍÛÝÌ×ÑÒ çðç ÑÚ ÌØÛ ÝÑÜÛ

×ò ×ÒÌÎÑÜËÝÌ×ÑÒ

Ì¸· ®»°±®¬ï ½±²¬¿·² ®»½±³³»²¼¿¬·±² º±® ¿¼³·²·¬®¿¬·ª» ¹«·¼¿²½» «²¼»® Í»½¬·±²

çðçôî ©¸·½¸ · ·²¬»²¼»¼ ¬± °®»ª»²¬ �°´·¬¬·²¹� ¬®¿²¿½¬·±² ·² ©¸·½¸ ¬¿¨°¿§»® ½´¿·³ ½®»¼·¬ ±® 

¼»¼«½¬·±² º±® º±®»·¹² ¬¿¨» °®·±® ¬± ·²½´«¼·²¹ ·² ·²½±³» º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±» ¬¸» ·²½±³» ¬±

©¸·½¸ «½¸ ¬¿¨» ®»´¿¬»ò  Í»½¬·±² çðç ©¿ »²¿½¬»¼ ¿ °¿®¬ ±º ÐòÔò ïïïóîîê ø¬¸» �ß½¬�÷ ©¸·½¸ ©¿ 

·¹²»¼ ·²¬± ´¿© ±² ß«¹«¬ ïðô îðïðò

Ì¸· ®»°±®¬ · ¼·ª·¼»¼ ·²¬± º·ª» °¿®¬ò Ð¿®¬ × · ¬¸· ×²¬®±¼«½¬·±²å Ð¿®¬ ×× ¼·½«»

¬¸» ¾¿½µ¹®±«²¼ ±º ¬¸» ´»¹·´¿¬·±² »²¿½¬·²¹ Í»½¬·±² çðçå Ð¿®¬ ××× · ¿ «³³¿®§ ±º ¬¸» ´¿©å Ð¿®¬ ×Ê

· ¿ «³³¿®§ ±º ±«® ®»½±³³»²¼¿¬·±²å ¿²¼ Ð¿®¬ Ê · ¿ ¼·½«·±² ±º ¬¸» ·«» ¿²¼ ±«®

®»½±³³»²¼¿¬·±²ò

Ì¸· ®»°±®¬ · ·²¬»²¼»¼ ¬± ¿¼¼®» ·²¬»®°®»¬·ª» ·«» ®»¹¿®¼·²¹ ¬¸» ¿°°´·½¿¬·±² ±º

Í»½¬·±² çðçò ß ¼·½«»¼ ·² ¼»¬¿·´ ¾»´±©ô ¬¸» ¬¿¬«¬±®§ ´¿²¹«¿¹» ´»¿ª» ³¿²§ ·¹²·º·½¿²¬ ·«»

±°»²ò ×² ¿¼¼·¬·±²ô ¬¸» ´»¹·´¿¬·ª» ¸·¬±®§ · ´·³·¬»¼ ¬± ¿ ®»°±®¬ °®»°¿®»¼ ¾§ ¬¸» ¬¿ºº ±º ¬¸» Ö±·²¬

ïò Ì¸» °®·²½·°¿´ ¿«¬¸±® ±º ¬¸· ®»°±®¬ ¿®» ß²¼®»© Þ®¿·¬»®³¿²ô Ð»¬»® Ý±²²±®ô Ü¿ª·¼ Ø¿®¼§ô ¿²¼ ß²¹¿® Í·³±²ô ¿
°¿®¬ ±º ¿ ©±®µ·²¹ ¹®±«° ¬¸¿¬ ·²½´«¼»¼ Õ·³¾»®´§ Þ´¿²½¸¿®¼ô Ý¸¿®´» Ý±°»ô Ð¿³»´¿ Ú«´´»®ô Ö±¸«¿ Ù±®¼±²ô
Ð¿¬®·½µ Ö¿½µ³¿²ô Û®·µ¿ Ò·¶»²¸«·ô Ý±´´»»² Ñ�Ò»·´´ô Ö¿³» Ð»¿´»»ô Ü¿ª·¼ Í·½«´¿®ô ¿²¼ Ü·¿²¿ É±´´³¿²ò  Ø»´°º«´ 
½±³³»²¬ ©»®» ®»½»·ª»¼ º®±³ Ð»¬»® Þ´»·²¹ô Ó·½¸¿»´ Ú¿®¾»®ô Ü¿ª·¼ Ø¿®·¬±²ô É·´´·¿³ Ó½Î¿»ô Ó·½¸¿»´ Í½¸´»®ô
¿²¼ ß²¼®»© Í±´±³±²ò Ì¸» ¿·¬¿²½» ±º Ó»®»¼·¬¸ Í¬»¿¼ · ¹®¿¬»º«´´§ ¿½µ²±©´»¼¹»¼ò

îò Û¨½»°¬ ¿ ±¬¸»®©·» ²±¬»¼ô �Í»½¬·±²� ®»º»®»²½» ¿®» ¬± »½¬·±² ±º ¬¸» ×²¬»®²¿´ Î»ª»²«» Ý±¼» ±º ïçèêô ¿ 
¿³»²¼»¼ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



î

Ý±³³·¬¬»» ±² Ì¿¨¿¬·±²í ©¸·½¸ ¼±» ²±¬ °®±ª·¼» ¿ ª»®§ ¼»¬¿·´»¼ »¨°´¿²¿¬·±² ±º ¬¸» ±°»®¿¬·±² ±º

¬¸» °®±ª··±²ò Ù·ª»² ¬¸¿¬ ³¿²§ ¬¿¨°¿§»® ©·´´ ½±²·¼»® ®»°¿¬®·¿¬·±² ±º ·²½±³» º®±³ º±®»·¹²

«¾·¼·¿®·» °®·±® ¬± ¬¸» »ºº»½¬·ª» ¼¿¬» ±º Í»½¬·±² çðçô ©» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ¹«·¼¿²½» ±² µ»§ ·«» ·

«®¹»²¬´§ ²»»¼»¼ò Ð®±³°¬ ¹«·¼¿²½» · ¿´± ·³°±®¬¿²¬ º±® ³¿²§ ¬¿¨°¿§»® ©¸± ©·´´ ²»»¼ ¬± ¿»

¬¸» ·³°¿½¬ ±º Í»½¬·±² çðç ±² ¬¸» ¿ª¿·´¿¾·´·¬§ ±º º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ¿ ¼»º»®®»¼ ¬¿¨ ¿»¬ ·²

°®»°¿®·²¹ ¬¸»·® º·²¿²½·¿´ ¬¿¬»³»²¬ ·² ¬¸» »¿®´§ °¿®¬ ±º îðïïò

××ò ÞßÝÕÙÎÑËÒÜ

ßò Í«³³¿®§ ±º Ú±®»·¹² Ì¿¨ Ý®»¼·¬ Î»¹·³»

Ú±® ËòÍò º»¼»®¿´ ·²½±³» ¬¿¨ °«®°±»ô ¼±³»¬·½ ½±®°±®¿¬·±² ¿²¼ ËòÍò ®»·¼»²¬

·²¼·ª·¼«¿´ ø¬±¹»¬¸»®ô �ËòÍò ¬¿¨°¿§»®�÷ ¹»²»®¿´´§ ¿®» ¬¿¨»¼ ±² ¬¸»·® »²¬·®» ©±®´¼©·¼» ·²½±³»ô ¿ 

¼»¬»®³·²»¼ º±® ËòÍò º»¼»®¿´ ·²½±³» ¬¿¨ °«®°±»ô ®»¹¿®¼´» ±º ·¬ ±«®½»ò ß º±®»·¹² ±«®½»

·²½±³» ³¿§ ¾» «¾¶»½¬ ¬± º±®»·¹² ·²½±³» ±® ·³·´¿® ¬¿¨»ô ¬¸» ËòÍò º»¼»®¿´ ·²½±³» ¬¿¨ §¬»³

¸¿ °®±ª·¼»¼ô ·²½» ïçïèô ¿ ½®»¼·¬ ¿¹¿·²¬ ¿ ËòÍò ¬¿¨°¿§»®� ËòÍò ¬¿¨ ´·¿¾·´·¬§ º±® º±®»·¹² ·²½±³» 

¬¿¨» °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ·² ®»°»½¬ ±º º±®»·¹² ±«®½» ·²½±³»òì Ì¸» °«®°±» ±º ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬

®»¹·³» · ¬± ³·¬·¹¿¬» ¬¸» ¼±«¾´» ¬¿¨¿¬·±² ±º º±®»·¹² ±«®½» ·²½±³» ¬¸¿¬ ©±«´¼ ±½½«® ·º ¬¸» º±®»·¹²

±«®½» ·²½±³» ©»®» ¬¿¨»¼ ¾±¬¸ ¾§ ¬¸» º±®»·¹² ¶«®·¼·½¬·±² ¿²¼ ¾§ ¬¸» Ë²·¬»¼ Í¬¿¬»ò Ì¸» º±®»·¹²

¬¿¨ ½®»¼·¬ ®»¹·³» ·² »ºº»½¬ ¼±» ¬¸· ¾§ «²·´¿¬»®¿´´§ ½»¼·²¹ °®·³¿®§ ¬¿¨·²¹ ¶«®·¼·½¬·±² ©·¬¸

®»°»½¬ ¬± º±®»·¹² ±«®½» ·²½±³» ¬± º±®»·¹² ¶«®·¼·½¬·±²ò

íò Ö±·²¬ Ý±³³·¬¬»» ±² Ì¿¨¿¬·±²ô �Ì»½¸²·½¿´ Û¨°´¿²¿¬·±² ±º ¬¸» Î»ª»²«» Ð®±ª··±² ±º ¬¸» Í»²¿¬» ß³»²¼³»²¬ ¬±
¬¸» Ø±«» ß³»²¼³»²¬ ¬± ¬¸» Í»²¿¬» ß³»²¼³»²¬ ¬± ØòÎò ïëèêô Í½¸»¼«´»¼ º±® Ý±²·¼»®¿¬·±² ¾§ ¬¸» Ø±«» ±º
Î»°®»»²¬¿¬·ª» ±² ß«¹«¬ ïðô îðïð� øÖÝÈóìêóïð÷ô ß«¹«¬ ïðô îðïð ø¸»®»·²¿º¬»®ô ¬¸» �ÖÝÌ Î»°±®¬�÷ò  

ìò Ì¸» ´·³·¬¿¬·±² ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± º±®»·¹² ·²½±³» ©¿ º·®¬ ·²¬®±¼«½»¼ ·² ïçîïò See ËòÍò Ì®»¿ò Ü»°¬òô International
Tax Reform: An Interim Reportô ¿¬ ïè øÖ¿²ò ïëô ïççí÷ô ®»°®·²¬»¼ ·² çí ÌßÈ ÒÑÌÛÍ ÌÑÜßÇ ïëóíðô Ì¿¨ ß²¿´§¬
Ü±½«³»²¬ Ò«³¾»® Ü±½ çíóçéðò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



í

Ì¸» ½®»¼·¬¿¾´» º±®»·¹² ¬¿¨» ¿®» �·²½±³»ô ©¿® °®±º·¬ ¿²¼ »¨½» °®±º·¬ ¬¿¨»ô� ¿ 

¼»½®·¾»¼ ·² ¼»¬¿·´ ·² ¬¸» ®»¹«´¿¬·±²ôë ¿²¼ ¬¿¨» ·³°±»¼ ¿ ¿ «¾¬·¬«¬» º±® «½¸ ·²½±³»ô ©¿®

°®±º·¬ ¿²¼ »¨½» °®±º·¬ ¬¿¨»ô «½¸ ¿ ¿ ¹®± ¾¿· ©·¬¸¸±´¼·²¹ ¬¿¨ ·³°±»¼ ¾§ ¿ º±®»·¹²

¶«®·¼·½¬·±²òê

Í«¾¶»½¬ ¬± ¬¸» ¿°°´·½¿¬·±² ±º Í»½¬·±² çðçô ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ©±®µ ¿ º±´´±©ò

Ì¸» �¼·®»½¬� º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ¿´´±© ¿ ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ¿ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± º±®»·¹² 

¬¿¨» ¬¸¿¬ ·¬ °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ¼·®»½¬´§ ¼«®·²¹ ¬¸» ¬¿¨¿¾´» §»¿®òé ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ³¿§ô ¸±©»ª»®ô

»´»½¬ ¬± ¼»¼«½¬ «½¸ º±®»·¹² ¬¿¨» ·²¬»¿¼ ±º ½´¿·³·²¹ ¿ ¼·®»½¬ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬òè

Ì¸» �·²¼·®»½¬� º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ¿´´±© ¿ ¼±³»¬·½ ½±®°±®¿¬·±² ¬± ½´¿·³ ¿ º±®»·¹² 

¬¿¨ ½®»¼·¬ ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ¼·ª·¼»²¼ ¼·¬®·¾«¬·±² ®»½»·ª»¼ º®±³ ¿ º±®»·¹² ½±®°±®¿¬·±² ·² ©¸·½¸ ·¬

±©²ô ¼·®»½¬´§ô ïðû ±® ³±®» ±º ¬¸» ª±¬·²¹ ¬±½µ ø¿ �º·®¬ó¬·»® «¾·¼·¿®§�÷òç ×² ¬¸· ½¿»ô ¬¸»

¿³±«²¬ ±º ¬¸» ½®»¼·¬¿¾´» º±®»·¹² ¬¿¨» ¼»»³»¼ °¿·¼ ·² ®»°»½¬ ±º ¬¸» ¼·ª·¼»²¼ »¯«¿´ ¬¸» ¿³»

°®±°±®¬·±² ±º «½¸ º±®»·¹² ¬¿¨» °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ¾§ ¬¸» º±®»·¹² ½±®°±®¿¬·±² ¿º¬»® ïçèê ø¿²¼ ²±¬

¿¬¬®·¾«¬¿¾´» ¬± °®»ª·±«´§ ¼·¬®·¾«¬»¼ ¼·ª·¼»²¼÷ ¿ ¬¸» ¼·ª·¼»²¼ ¾»¿® ¬± ¬¸» °±¬óïçèê »¿®²·²¹

¿²¼ °®±º·¬ ø�ÛúÐ�÷ ²±¬ °®»ª·±«´§ ¼·¬®·¾«¬»¼ ±® ·²½´«¼»¼ «²¼»® «¾°¿®¬ Úòïð Ì¸» ÛúÐ ±º ¿

ëò Í»½¬·±² çðïø¾÷øï÷ ¿²¼ çðîø½÷øì÷å Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðïóîø¿÷ ¬¸®±«¹¸ ø¼÷ò

êò Í»½¬·±² çðí ¿²¼ Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðíóïò

éò Í»½¬·±² çðïø¿÷ ¿²¼ ø¾÷ò

èò Í»½¬·±² çðïø¿÷ ¿²¼ ïêìø¿÷øí÷ò

çò Í»½¬·±² çðîø¿÷ò

ïðò Ì¸· ¿°°´·» ¬± �°±¬óïçèê «²¼·¬®·¾«¬»¼ »¿®²·²¹� ¿²¼ �°±¬óïçèê º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨»ò�  Ð®»óïçèé ´¿© ¿°°´·» 
¬± ¿½½«³«´¿¬»¼ »¿®²·²¹ ¿²¼ °®±º·¬ ±º °®»óïçèé °»®·±¼ ¿²¼ �°®»óïçèé º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨»ô� ¾«¬ ¿½¬«¿´ 
¼·ª·¼»²¼ ¼·¬®·¾«¬·±² ¿®» ¬®»¿¬»¼ ¿ ³¿¼» º·®¬ ±«¬ ±º °±¬óïçèê »¿®²·²¹ò Í»½¬·±² çðîø½÷øê÷ò Ì¸» ¿³±«²¬ ±º ¬¸»
¼·ª·¼»²¼ · º±® ¬¸· °«®°±» ²±¬ ¹®±»¼ó«° ¾§ ¬¸» ¿³±«²¬ ±º ¬¸» ¿±½·¿¬»¼ º±®»·¹² ¬¿¨»ô ¿ · ±¬¸»®©·» ¬¸»
½¿» º±® °«®°±» ±º ¼»¬»®³·²·²¹ ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ´·³·¬¿¬·±²ô ¿ ¼·½«»¼ ¾»´±©ò See Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðîó
ïø¾÷øï÷ ú ø½÷øî÷å Í»½¬·±² éèò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ì

º±®»·¹² ½±®°±®¿¬·±² ¿®»ô º±® ¬¸· °«®°±»ô ¼»¬»®³·²»¼ «²¼»® ËòÍò º»¼»®¿´ ·²½±³» ¬¿¨ °®·²½·°´»òïï

ß² ·²¼·®»½¬ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ · ¿´± ¿ª¿·´¿¾´» ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨» °¿·¼ ±®

¿½½®«»¼ ¾§ ½»®¬¿·² ´±©»®ó¬·»® «¾·¼·¿®·» ±º «½¸ º·®¬ ¬·»®ó«¾·¼·¿®§ô ·º ¬¸» ¼±³»¬·½ ½±®°±®¿¬·±²

·²¼·®»½¬´§ ±©² ¿¬ ´»¿¬ ëû ±º ¬¸» ª±¬·²¹ ¬±½µ ±º ¬¸» ´±©»®ó¬·»® «¾·¼·¿®§ ø¬±¹»¬¸»® ©·¬¸ ¬¸»

º·®¬ó¬·»® «¾·¼·¿®§ô �Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±²�÷òïî Û¿½¸ ¸·¹¸»®ó¬·»® «¾·¼·¿®§ ·ô º±® ¬¸·

°«®°±»ô ¼»»³»¼ ¬± ¸¿ª» °¿·¼ ¿² ¿³±«²¬ ±º º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨» ±º ¬¸» ´±©»®ó¬·»® «¾·¼·¿®§

º®±³ ©¸·½¸ ·¬ ®»½»·ª» ¿ ¼·ª·¼»²¼ ¬¸¿¬ · ¼»¬»®³·²»¼ ·² ¬¸» ¿³» ³¿²²»® ¿ ¬¸» ·²¼·®»½¬ º±®»·¹²

¬¿¨ ½®»¼·¬ ±º ¬¸» ËòÍò ½±®°±®¿¬·±² ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ¬¸» º·®¬ó¬·»® ½±®°±®¿¬·±²ò Ú±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨»

¬¸« �¬·»® «°� º®±³ ´±©»®ó¬·»® «¾·¼·¿®·» ¬± ¸·¹¸»®ó¬·»® «¾·¼·¿®·» ¿ ¼·ª·¼»²¼ ¿®» ¼·¬®·¾«¬»¼ 

«° ¬¸» ½¸¿·²ò

ß² ·²¼·®»½¬ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ · ¿´± ¿ª¿·´¿¾´» «²¼»® Í»½¬·±² çêðø¿÷øï÷ ¬± ¿

½±®°±®¿¬» ËòÍò ¸¿®»¸±´¼»® ±º ¿ ½±²¬®±´´»¼ º±®»·¹² ½±®°±®¿¬·±² ¬¸¿¬ · ¿ Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±²

·² ®»°»½¬ ±º ¿³±«²¬ ½«®®»²¬´§ ·²½´«¼·¾´» ·² ·²½±³» ¾§ ¬¸¿¬ ËòÍò ¸¿®»¸±´¼»® «²¼»® Í»½¬·±²

çëïø¿÷ � i.e.ô «¾°¿®¬ Ú ·²½±³» ¿²¼ ¿³±«²¬ ·²½´«¼»¼ ¿ ¿ ®»«´¬ ±º ·²ª»¬³»²¬ ·² ËòÍò °®±°»®¬§

«²¼»® Í»½¬·±² çëêò Ì¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ · ¼»¬»®³·²»¼ «²¼»® Í»½¬·±² çðî ¾§ ¬®»¿¬·²¹ ¬¸»

¿³±«²¬ ·²½´«¼»¼ «²¼»® Í»½¬·±² çëïø¿÷ ¿ ¿ ¼·ª·¼»²¼ ¿½¬«¿´´§ °¿·¼ ¾§ ¬¸» ½±²¬®±´´»¼ º±®»·¹²

½±®°±®¿¬·±² ¬± ¬¸» ½±®°±®¿¬» ËòÍò ¸¿®»¸±´¼»®òïí ß º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ · ·³·´¿®´§ ¿ª¿·´¿¾´» º±® ¿

ïïò Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðîóïø¿÷øç÷ ¿²¼ Í»½¬·±² çêìø¿÷ò

ïîò Í»½¬·±² çðîø¿÷ ¿²¼ ø¾÷ò Ì¸· ¿°°´·» ¬± »½±²¼ ¿²¼ ¬¸·®¼ ¬·»® «¾·¼·¿®·»å ·¬ ¿°°´·» ¬± º±«®¬¸ô º·º¬¸ ¿²¼ ·¨¬¸ ¬·»®
«¾·¼·¿®·» ±²´§ ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± º±®»·¹² ¬¿¨» °¿·¼ ¼«®·²¹ ¬¿¨¿¾´» °»®·±¼ ¾»¹·²²·²¹ ¿º¬»® ß«¹«¬ ëô ïççéô ·²
©¸·½¸ ¬¸»§ ¿®» ½±²¬®±´´»¼ º±®»·¹² ½±®°±®¿¬·±² ©·¬¸·² ¬¸» ³»¿²·²¹ ±º Í»½¬·±² çëéø¿÷ô ¿²¼ ½»®¬¿·² ¿¼¼·¬·±²¿´
®»¬®·½¬·±² ¿°°´§ò Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðîóïø¿÷øì÷ø··÷ò

ïíò Í»½¬·±² çêðø¿÷ô çëïø¾÷ ¿²¼ çëéø¿÷ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ë

½±®°±®¿¬» ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ½«®®»²¬´§ ·²½´«¼·¾´» ·²½±³» ±º ¿ °¿·ª» º±®»·¹²

·²ª»¬³»²¬ ½±®°±®¿¬·±² ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ©¸·½¸ ·¬ ¸¿ ³¿¼» ¿ ¯«¿´·º·»¼ »´»½¬·²¹ º«²¼ »´»½¬·±²òïì

Ì¸» ¿³±«²¬ ±º ¿´´±©¿¾´» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ · ´·³·¬»¼ ¬± ¬¸» ¿³±«²¬ ±º ËòÍò ¬¿¨

¿¬¬®·¾«¬¿¾´» ¬± º±®»·¹² ±«®½» ²»¬ ·²½±³»ô ©·¬¸ »°¿®¿¬» ´·³·¬¿¬·±² «²¼»® ¬¸» ®«´» ±º Í»½¬·±²

çðìø¼÷ º±® °¿·ª» ½¿¬»¹±®§ ·²½±³»ô ¹»²»®¿´ ½¿¬»¹±®§ ·²½±³» ¿²¼ô º±® ¬¿¨¿¾´» §»¿® ¾»¹·²²·²¹

¿º¬»® ß«¹«¬ ïðô îðïðô ·²½±³» ¬¸¿¬ · ®»±«®½»¼ «²¼»® ¿°°´·½¿¾´» ¬®»¿¬·»ò É·¬¸·² »¿½¸ «½¸

½¿¬»¹±®§ ±® �¾¿µ»¬� ±º º±®»·¹² ±«®½» ·²½±³» ¬¸¿¬ · ®»½±¹²·¦»¼ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»ô ¬¸» 

º±®»·¹² ·²½±³» ¿²¼ ¬¸» ¿±½·¿¬»¼ º±®»·¹² ¬¿¨» ½¿² ¾» ¾´»²¼»¼ ¿²¼ ¿ª»®¿¹»¼ º±® ¬¸» °«®°±» ±º

½¿´½«´¿¬·²¹ ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ´·³·¬¿¬·±²ò Ú±® »¿½¸ ¾¿µ»¬ô ¬¸» ³¿¨·³«³ ¿³±«²¬ ±º º±®»·¹²

¬¿¨ ½®»¼·¬ »¯«¿´ ¬¸» ¿³» °®±°±®¬·±² ±º ¬¸» ±ª»®¿´´ ËòÍò ¬¿¨ ´·¿¾·´·¬§ ø¿ ¼»¬»®³·²»¼ ©·¬¸±«¬

®»¹¿®¼ ¬± º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬÷ ¬¸¿¬ ¬¸» ¿³±«²¬ ±º º±®»·¹² ±«®½» ·²½±³» ·² ¬¸» ®»´»ª¿²¬ ¾¿µ»¬

¾»¿® ¬± ¬¸» ËòÍò ¬¿¨°¿§»®� ©±®´¼©·¼» ·²½±³»ò  ß ËòÍò ¬¿¨°¿§»® · ·² ¿² �»¨½» ´·³·¬¿¬·±²� 

°±·¬·±² º±® ¿²§ ½¿¬»¹±®§ º±® ©¸·½¸ ·¬ ½®»¼·¬¿¾´» º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨» ¿®» ´» ¬¸¿² ¬¸·

³¿¨·³«³ ¿³±«²¬ò  ß ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ¸¿ �»¨½» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬�  º±® ¿²§ ½¿¬»¹±®§ º±® ©¸·½¸ 

·¬ ±¬¸»®©·» ½®»¼·¬¿¾´» º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨» »¨½»»¼ ¬¸· ´·³·¬¿¬·±²ò Í«½¸ »¨½» º±®»·¹² ¬¿¨

½®»¼·¬ ½¿² ¹»²»®¿´´§ ¾» ½¿®®·»¼ ¾¿½µ º±® ±²» §»¿® ¿²¼ º±®©¿®¼ º±® ¬»² §»¿® ¬± ¿²§ §»¿® ·² ©¸·½¸

¬¸» ¬¿¨°¿§»® · ·² ¿² »¨½» ´·³·¬¿¬·±² °±·¬·±²òïë

ïìò See Í»½¬·±² ïîçïø¹÷ô ïîçíøº÷ ¿²¼ çðìø¼÷øî÷øÛ÷ø··÷ò

ïëò Í»½¬·±² çðìø½÷ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ê

ÛúÐ ¿²¼ º±®»·¹² ¬¿¨ °±±´ ¿®» ½¿´½«´¿¬»¼ »°¿®¿¬»´§ º±® »¿½¸ Í»½¬·±² çðî

½±®°±®¿¬·±²ò Ì¸· °®±ª·¼» ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ©·¬¸ º´»¨·¾·´·¬§ ¬± ³¿²¿¹» ¬¸»·® º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬

·¬«¿¬·±² ¾§ ¼»½·¼·²¹ ©¸»¬¸»® ¬± ®»°¿¬®·¿¬» ¸·¹¸ó¬¿¨»¼ ±® ´±©ó¬¿¨»¼ º±®»·¹² ±«®½» ·²½±³»òïê

ß² ¿½½®«¿´ ¾¿· ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ³¿§ ¬¿µ» ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ·² ¬¸» ¬¿¨¿¾´» §»¿®

·² ©¸·½¸ ¬¸» º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨ ¿½½®«»å ¿ ½¿¸ ¾¿· ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ³¿§ ¬¿µ» ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨

½®»¼·¬ »·¬¸»® ·² ¬¸» ¬¿¨¿¾´» §»¿® ·² ©¸·½¸ ¬¸» º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨ · °¿·¼ ±®ô ·º ·¬ ± »´»½¬ô ·² ¬¸»

¬¿¨¿¾´» §»¿® ·² ©¸·½¸ ·¬ ¿½½®«»òïé Ì¸· ³¿§ ´»¿¼ ¬± ¬·³·²¹ ¼·ºº»®»²½» ·º ¬¸» º±®»·¹² ±«®½»

·²½±³» · ¬¿µ»² ·²¬± ·²½±³» º±® ËòÍò º»¼»®¿´ ·²½±³» ¬¿¨ °«®°±» ·² ¿ ¼·ºº»®»²¬ ¬¿¨¿¾´» §»¿® º®±³

¬¸» §»¿® ·² ©¸·½¸ ·¬ · ¬¿µ»² ·²¬± ·²½±³» º±® º±®»·¹² ¬¿¨ ´¿© °«®°±»ò ×² ¬¸¿¬ ½¿» ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨

· ¿´´±½¿¬»¼ ¬± ¬¸» ½¿¬»¹±®§ ±º ·²½±³» ¼»¬»®³·²»¼ �¿ ·º ¬¸» ·²½±³» ©»®» ®»½±¹²·¦»¼ «²¼»®

Ë²·¬»¼ Í¬¿¬» ¬¿¨ °®·²½·°´» ·² ¬¸» §»¿® ·² ©¸·½¸ ¬¸» ¬¿¨ ©¿ ·³°±»¼ò�ïè

Þò Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´» ¿²¼ Guardian Industries

Ú±® °«®°±» ±º ¼»¬»®³·²·²¹ »²¬·¬´»³»²¬ ¬± ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ô ¿ º±®»·¹² ¬¿¨ ·

¬®»¿¬»¼ ¿ °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ¾§ ¬¸» ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ±® Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±²ô ¿ ¿°°´·½¿¾´»ô ¬¸¿¬ ·

´»¹¿´´§ ´·¿¾´» º±® ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ «²¼»® º±®»·¹² ´¿©ò  Ì¸· �Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´»� ©¿ º·®¬ 

ïêò Î»½»²¬ ´»¹·´¿¬·ª» °®±°±¿´ ¾§ ¬¸» Ñ¾¿³¿ ß¼³·²·¬®¿¬·±² ¿²¼ Î»°®»»²¬¿¬·ª» Î¿²¹»´ ©±«´¼ °®»ª»²¬ »´»½¬·ª»
®»°¿¬®·¿¬·±² ¾§ ®»¯«·®·²¹ ¿ °±±´·²¹ ±º º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ò See Ò»© Ç±®µ Í¬¿¬» Þ¿® ß±½·¿¬·±² Ì¿¨ Í»½¬·±²ô
Report on Administration Proposals Regarding Deferral of Deductions Related to Deferred Foreign Income,
Foreign Tax Credit Pooling, and Entity Classification Rules øÎ»°±®¬ Ò±ò ïïçéô Ü»½»³¾»® ìô îððç÷ô available at
¸¬¬°æññ©©©ò²§¾¿ò±®¹å Ò»© Ç±®µ Í¬¿¬» Þ¿® ß±½·¿¬·±² Ì¿¨ Í»½¬·±²ô Report on International Provisions of
H.R. 3970 and Effects of Reduction in Corporate Tax Rates øÎ»°±®¬ Ò±ò ïïéíô Ü»½»³¾»® îìô îððè÷ô available
at ¸¬¬°æññ©©©ò²§¾¿ò±®¹ò

ïéò Í»½¬·±² çðëø¿÷å Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðëóïø¿÷ò Ì¸· »´»½¬·±² ³«¬ ¾» º±´´±©»¼ ·² «¾»¯«»²¬ §»¿®ò

ïèò Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðìóêø¿÷øï÷ø·ª÷ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



é

»²«²½·¿¬»¼ ·² Biddle vs. Commissionerôïç ¿²¼ · ½«®®»²¬´§ ®»º´»½¬»¼ ·² Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðïó

îøº÷øï÷ô ©¸·½¸ °®±ª·¼»æ

Ì¸» °»®±² ¾§ ©¸±³ ¬¿¨ · ½±²·¼»®»¼ °¿·¼ º±® °«®°±» ±º Í»½¬·±² çðï
¿²¼ çðí · ¬¸» °»®±² ±² ©¸±³ º±®»·¹² ´¿© ·³°±» ´»¹¿´ ´·¿¾·´·¬§ º±® «½¸
¬¿¨ô »ª»² ·º ¿²±¬¸»® °»®±² øe.g.ô ¿ ©·¬¸¸±´¼·²¹ ¿¹»²¬÷ ®»³·¬ «½¸ ¬¿¨ò

Ì¸» Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´» ¸¿ ¾»»² ¼»ª»´±°»¼ ·² ¿ »®·» ±º °«¾´·¸»¼ ®«´·²¹

¿°°´§·²¹ ¬¸» ®«´» ¬± º±®»·¹² ¬¿¨» ·³°±»¼ ±² ½±³¾·²»¼ ·²½±³» ±º ³«´¬·°´» ½±³°¿²·» ¿²¼ ¬±

°¿®¬²»®¸·° ¿²¼ ¸§¾®·¼ »²¬·¬·»ò Î»ª»²«» Î«´·²¹ ëèóëïèîð º±«²¼ ¬¸» °¿®»²¬ ½±®°±®¿¬·±²ô ©¸·½¸

©¿ »¨½´«·ª»´§ ´·¿¾´» º±® ¬¿¨ «²¼»® º±®»·¹² ´¿©ô ¬± ¾» »´·¹·¾´» º±® ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ±² ¬¸»

¬¿¨ °¿·¼ ·² ®»°»½¬ ±º ·¬ «¾·¼·¿®·»ò ×² Î»ª»²«» Î«´·²¹ éîóïçéôîï ¬¸» ±©²»® ±º ¿ º±®»·¹² »²¬·¬§

¬®»¿¬»¼ ¿ ¿ °¿®¬²»®¸·° º±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±» ©»®» ¸»´¼ ¬± ¾» »²¬·¬´»¼ ¬± ¿ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ º±®

º±®»·¹² ¬¿¨» ·³°±»¼ ±² ¬¸» °¿®¬²»®¸·°� ±°»®¿¬·±² »ª»² ¬¸±«¹¸ ¬¸» »²¬·¬§ ©¿ ®»¹¿®¼»¼ ¿ ¿ 

½±®°±®¿¬·±² º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»òîî

É¸·´» ¬¸» Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´» ½¿² ¾» ½®·¬·½·¦»¼ ¿ ³»½¸¿²·½¿´ô ·¬ «½½»»¼ ¿¬

½®»¿¬·²¹ ¿ ·³°´» ¿²¼ ¬®¿·¹¸¬º±®©¿®¼ ®«´» ¬¸¿¬ ½¿² ¾» »¿·´§ ¿°°´·»¼òîí Ø±©»ª»®ô ¿ ·´´«¬®¿¬»¼

¾»´±©ô ¬¸» Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´»ô ·² ½±²¶«²½¬·±² ©·¬¸ ¬¸» ¬·³·²¹ ®«´» º±® ¬¸» ®»½±¹²·¬·±² ±º

º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ô ¿´´±© º±® ¿ »°¿®¿¬·±² ±® �°´·¬¬·²¹� ±º ½®»¼·¬¿¾´» º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨» º®±³ 

¬¸» ®»´¿¬»¼ º±®»·¹² ±«®½» ·²½±³»ô ¬¸»®»¾§ ¿´´±©·²¹ º±® ¿ ®»¼«½¬·±² ø¿²¼ °±·¾´§ »´·³·²¿¬·±²÷ ±º

¿² »¨½» ´·³·¬¿¬·±² °±·¬·±² ¾§ ·²½®»¿·²¹ ¬¸» ¿ª¿·´¿¾´» ½®»¼·¬¿¾´» º±®»·¹² ¬¿¨» ©·¬¸±«¬

ïçò íðî ËòÍò ëéí øïçíè÷ò

îðò ïçëèóî ÝòÞò íèïò

îïò ïçéîóï ÝòÞò îïëò

îîò See also Abbott Labs. Int’l Co. v. United Statesô ïêð Úò Í«°°ò íîï øÜòÝò ×´´ò ïçëè÷ô aff’d per curiamô îêé Úòî¼
çìð øé¬¸ Ý·®ò ïçëç÷ò

îíò See Ç¿®±² Æò Î»·½¸ô International Arbitrage Transactions Involving Creditable Taxesô èë ÌßÈÛÍ ëíô êí øîððé÷ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



è

·²½®»¿·²¹ ¬¸» ®»´¿¬»¼ º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ º±® ËòÍò º»¼»®¿´ ·²½±³» ¬¿¨ °«®°±»

¿²¼ «¾¶»½¬ ¬± ËòÍò º»¼»®¿´ ·²½±³» ¬¿¨ò

Í«½¸ °´·¬¬·²¹ ©¿ ¬¸» «¾¶»½¬ ±º Guardian Industries Corp. v. Commissioneròîì

ß ¹®±«° ±º ½±®°±®¿¬·±² ±®¹¿²·¦»¼ ·² Ô«¨»³¾±«®¹ º±®³»¼ ¿ º·½¿´ «²·¬§ «²¼»® Ô«¨»³¾±«®¹ ´¿©ò

Ë²¼»® Ô«¨»³¾±«®¹ ´¿©ô Ù«¿®¼·¿² ×²¼«¬®·» Û«®±°»ô Íò¿ò®ò´ò ø�Ù×Û�÷ô ¬¸» °¿®»²¬ ±º ¬¸» º·½¿´ 

«²·¬§ô ©¿ ´»¹¿´´§ ´·¿¾´» º±® ¬¸» ¬¿¨ ±² ¬¸» ¿¹¹®»¹¿¬» ·²½±³» ±º ¬¸» ¹®±«°ò Ù×Ûô ©¸·½¸ ©¿

©¸±´´§ ±©²»¼ ¾§ ¿ ³»³¾»® ±º ¬¸» ¬¿¨°¿§»®� ËòÍò ½±²±´·¼¿¬»¼ ¹®±«°ô ×²¬»®¹«¿®¼ Ø±´¼·²¹ Ý±®°ò 

ø�×ØÝ�÷ô ©¿ ¬®»¿¬»¼ ¿ ¿ ¼·®»¹¿®¼»¼ »²¬·¬§ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±» øi.e.ô ¿ º±®»·¹² ¸§¾®·¼÷ô ¾«¬ ·¬

«¾·¼·¿®·» ©»®» ¬®»¿¬»¼ ¿ º±®»·¹² ½±®°±®¿¬·±² º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»ò Ì¸» ½±«®¬ô ®»´§·²¹ ±²

º±®»·¹² ´¿© »¨°»®¬ ¬± ¼»¬»®³·²» ¬¸¿¬ Ù×Û ¿ ¬¸» Ô«¨»³¾±«®¹ °¿®»²¬ ©¿ ´»¹¿´´§ ´·¿¾´» º±® ¬¸»

Ô«¨»³¾±«®¹ ¹®±«°� »²¬·®» ¬¿¨ô º±«²¼ ¬¸¿¬ ×ØÝ ©¿ ¬¸» ¬»½¸²·½¿´ ¬¿¨°¿§»® º±® ËòÍò º±®»·¹² ¬¿¨ 

½®»¼·¬ °«®°±» ¿²¼ »²¬·¬´»¼ ¬± ½´¿·³ ¿ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ »ª»² ¬¸±«¹¸ ¬¸» ¿±½·¿¬»¼ ·²½±³» ±º

¬¸» Ô«¨»³¾±«®¹ ±°»®¿¬·²¹ «¾·¼·¿®·» ¸¿¼ ²±¬ ¾»»² ¿½¬«¿´´§ ¼·¬®·¾«¬»¼ ¬± ¬¸» °¿®»²¬ ¿²¼

¬¸»®»º±®» ¸¿¼ ²±¬ §»¬ ¾»»² ·²½´«¼»¼ ·² ·²½±³» º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»ò

É¸·´» ³¿²§ ¬¿¨ °®¿½¬·¬·±²»® ®»¹¿®¼ Guardian Industries ¿ ½±®®»½¬´§ ¼»½·¼»¼

¾¿»¼ ±² ¬¸»²ó»¨·¬·²¹ ´¿©ô ·¬ ©¿ ®»½±¹²·¦»¼ ¬¸¿¬ ¬¸» Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´» ø¿ ¿°°´·½¿¾´» ¿¬

¬¸¿¬ ¬·³»÷ ½¿² ¾» »¨°´±·¬»¼ ¾§ô e.g.ô ¿ ËòÍò ¾¿»¼ ³«´¬·²¿¬·±²¿´ ¬± «» º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨» ¬±

±ºº»¬ ËòÍò ¬¿¨ ±² ±¬¸»® º±®»·¹² ±«®½» ·²½±³» ©¸·´» ¼»º»®®·²¹ ¬¸» ËòÍò ¬¿¨¿¬·±² ±º ¬¸» º±®»·¹²

·²½±³» ¬± ©¸·½¸ ¬¸» ½®±ó½®»¼·¬»¼ º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨» ®»´¿¬»ò

Í·³·´¿® ¬± Guardian Industriesô º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨ ¿²¼ º±®»·¹² ±«®½» ·²½±³» ½¿²

¿´± ¾» »°¿®¿¬»¼ ¾§ «·²¹ ¿ º±®»·¹² ®»ª»®» ¸§¾®·¼ »²¬·¬§ ¬¸¿¬ · ¬®»¿¬»¼ ¿ ¿ °¿ó¬¸®±«¹¸ »²¬·¬§

îìò êë Ú»¼ò Ý´ò ëðô îððë�ï ËòÍòÌòÝò jëðôîêíô aff’d, ìéé Úòí¼ ïíêè øÚ»¼ò Ý·®ò îððé÷ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ç

·² ¬¸» º±®»·¹² ¶«®·¼·½¬·±² ©¸»®» ·¬ »¿®² ·¬ ·²½±³» ¿²¼ ¿ ¿ º±®»·¹² ½±®°±®¿¬·±² º±® ËòÍò º»¼»®¿´

·²½±³» ¬¿¨ °«®°±»ò ×º ¬¸» ¬¿¨ ´¿© ±º ¿ º±®»·¹² ¶«®·¼·½¬·±² ¬®»¿¬ ¬¸» ±©²»® ±º ¬¸» ®»ª»®»

¸§¾®·¼ ¿ °¿®¬²»® ·² ¿ °¿®¬²»®¸·° ± ¬¸¿¬ ¬¸»§ ¸¿ª» ¬¸» ´»¹¿´ ´·¿¾·´·¬§ ¬± °¿§ ¬¸» ·²½±³» ¬¿¨ ·²

®»°»½¬ ±º ¬¸» ®»ª»®» ¸§¾®·¼� ·²½±³» ®»¹¿®¼´» ±º ©¸»¬¸»® ·¬ · ¼·¬®·¾«¬»¼ô ¬¸» Ì»½¸²·½¿´ 

Ì¿¨°¿§»® Î«´» ø·² ½±²¶«²½¬·±² ©·¬¸ ¬¸» ¬·³·²¹ ®«´»÷ ©±«´¼ ¿´´±© ¬¸» ËòÍò ±©²»® ±º ¬¸» ®»ª»®»

¸§¾®·¼ ¿ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨» »ª»² ¬¸±«¹¸ ¬¸»§ ¼± ²±¬ ¬¿µ» ¬¸»

·²½±³» ±º ¬¸» ®»ª»®» ¸§¾®·¼ ·²¬± ¿½½±«²¬ º±® ËòÍò º»¼»®¿´ ·²½±³» ¬¿¨ °«®°±»ô ¾»½¿«» ¬¸»

®»ª»®» ¸§¾®·¼ · ²±¬ ¿ °¿ó¬¸®±«¹¸ »²¬·¬§ º±® ËòÍò º»¼»®¿´ ·²½±³» ¬¿¨ °«®°±» ø¿«³·²¹ ¬¸»

·²½±³» · ²±¬ ®»¯«·®»¼ ¬± ¾» ½«®®»²¬´§ ·²½´«¼»¼ ¿ô e.g.ô «¾°¿®¬ Ú ·²½±³»÷ò

Ýò Ð®±°±»¼ ß³»²¼³»²¬ ¬± ¬¸» Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® ¿²¼ Ý±³°«´±®§ Ð¿§³»²¬
Î»¹«´¿¬·±²

Ì©± »¬ ±º ®»¹«´¿¬·±² ¸¿ª» ¾»»² °®±°±»¼ ¬± ¿¼¼®» °»®½»·ª»¼ ¸±®¬½±³·²¹ ±º

¬¸» Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´» ¿²¼ ±¬¸»® ·«» ®»´¿¬·²¹ ¬± ¬®¿²¿½¬·±² ¬¸¿¬ ½±«´¼ ¾» ª·»©»¼ ¿

°´·¬¬·²¹ ¬®¿²¿½¬·±²ò Ì¸»§ ´¿®¹»´§ ¿¼¼®» ·³·´¿® ½±²½»®² ¬± ¬¸±» ¬¸¿¬ ³±¬·ª¿¬»¼ ¬¸»

»²¿½¬³»²¬ ±º ²»© Í»½¬·±² çðçô ¿²¼ ·² ³¿²§ ½¿» ®»¿½¸ ¬¸» ¿³» ®»«´¬ô ¾«¬ ¬¸»§ ¿°°®±¿½¸

º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ °´·¬¬·²¹ ¬®¿²¿½¬·±² «·²¹ ¿ º«²¼¿³»²¬¿´´§ ¼·ºº»®»²¬ ³»½¸¿²·³ º®±³ Í»½¬·±²

çðçô ©¸·½¸ · ¼»½®·¾»¼ ·² ¼»¬¿·´ ·² Ð¿®¬ ××× ¾»´±©ò Þ»º±®» ¬«®²·²¹ ¬± Í»½¬·±² çðçô ¿ ¾®·»º

¼·½«·±² ±º ¬¸»» °®±°±»¼ ®»¹«´¿¬·±² · ¬¸»®»º±®» ©¿®®¿²¬»¼ò

Ë²¼»® ¬¸» ®»¹«´¿¬·±² ½«®®»²¬´§ ·² »ºº»½¬ô ¬¸» Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´» ¿°°´·» ·²

¬¸» ½¿» ±º ¬¿¨» ±² ¬¸» ½±³¾·²»¼ ·²½±³» ±º ®»´¿¬»¼ °»®±² ¿ º±´´±©æ

×º º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨ · ·³°±»¼ ±² ¬¸» ½±³¾·²»¼ ·²½±³» ±º ¬©± ±® ³±®»
®»´¿¬»¼ °»®±² øº±® »¨¿³°´»ô ¿ ¸«¾¿²¼ ¿²¼ ©·º» ±® ¿ ½±®°±®¿¬·±² ¿²¼ ±²»
±® ³±®» ±º ·¬ «¾·¼·¿®·»÷ ¿²¼ ¬¸»§ ¿®» ¶±·²¬´§ ¿²¼ »ª»®¿´´§ ´·¿¾´» º±® ¬¸»
·²½±³» ¬¿¨ «²¼»® º±®»·¹² ´¿©ô º±®»·¹² ´¿© · ½±²·¼»®»¼ ¬± ·³°±» ´»¹¿´
´·¿¾·´·¬§ ±² »¿½¸ «½¸ °»®±² º±® ¬¸» ¿³±«²¬ ±º ¬¸» º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨ ¬¸¿¬

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ïð

· ¿¬¬®·¾«¬¿¾´» ¬± ·¬ °±®¬·±² ±º ¬¸» ¾¿» ±º ¬¸» ¬¿¨ô ®»¹¿®¼´» ±º ©¸·½¸
°»®±² ¿½¬«¿´´§ °¿§ ¬¸» ¬¿¨òîë

×² Ó¿§ îððëô °®·±® ¬± ¬¸» Ý±«®¬� ¼»½··±² ·² Guardian Industriesô ©» «¾³·¬¬»¼ ¿

®»°±®¬ ø¬¸» �îððë ÒÇÍÞß Î»°±®¬�÷îê ¬± ¬¸» Ì®»¿«®§ ³¿µ·²¹ ½»®¬¿·² ®»½±³³»²¼¿¬·±² ®»¹¿®¼·²¹

¬¸» °´·¬¬·²¹ ±°°±®¬«²·¬·» °®»»²¬»¼ ·² ¬¸» Guardian Industries ½¿»ò ×² ¬¸» îððë ÒÇÍÞß

Î»°±®¬ô ©» ¼»½®·¾»¼ ¬¸» ¸·¬±®·½¿´ ¿²¬»½»¼»²¬ ¬± ¬¸» Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´» ¿ ©»´´ ¿ ±³»

±º ¬¸» ¸§¾®·¼ »²¬·¬§ ¿²¼ ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ ¬®¿²¿½¬·±²¿´ °¿¬¬»®² ©¸·½¸ ¿´´±©»¼ º±®»·¹² ·²½±³»

¬± ¾» °´·¬ º®±³ ¬¸» ½®»¼·¬¿¾´» º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨ò Ì¸» Î»°±®¬ ®»½±³³»²¼»¼ ¹»²»®¿´´§ ¬¸¿¬ ¬¸»

¶±·²¬´§ ¿²¼ »ª»®¿´´§ ´·¿¾´» ½±²¼·¬·±² º±® ¿´´±½¿¬·²¹ ¬¿¨» ±º ¬¸» »¨·¬·²¹ Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´»

¾» ¼»´»¬»¼ô ¿²¼ ¬¸¿¬ ¬¸» ¼»º·²·¬·±² ±º º±®»·¹² ¬¿¨ ·³°±»¼ ±² ½±³¾·²»¼ ·²½±³» ¾» ½´¿®·º·»¼ò Í«½¸

½´¿®·º·½¿¬·±² ·²½´«¼»¼ ¬¸¿¬ ¬¿¨ ©±«´¼ ¾» ½±²·¼»®»¼ ¬± ¸¿ª» ¾»»² ·³°±»¼ ±² ½±³¾·²»¼ ·²½±³»

©¸»²»ª»® ¬¸» ¬¿¨ ¾¿» ·²½´«¼» ¬¸» ·²½±³» ±º ±²» ±® ³±®» ®»´¿¬»¼ °»®±² ®»¹¿®¼´» ±º ©¸»¬¸»®

¬¸» °»®±² ¿®» ¬®»¿¬»¼ ¿ »²¬·¬·» º±® ËòÍò ±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±» ¿²¼ ®»¹¿®¼´» ±º ©¸»¬¸»® ¬¸»

°»®±² ¿®» ¿´´ »¿®²·²¹ ·²½±³» ·² ¿ ·²¹´» ¶«®·¼·½¬·±²ò Ò±¬¿¾´§ô ¬¸» îððë ÒÇÍÞß Î»°±®¬

®»½±³³»²¼»¼ ¬¸¿¬ ¬¸» ½±³¾·²»¼ ·²½±³» °®±ª··±² ²±¬ ¾» ¿°°´·»¼ ¬± ¿² ·²¬»¹®¿¬»¼ ¬¿¨ §¬»³

ø©¸»®» ¿ ¸¿®»¸±´¼»® °¿§ ¬¿¨ ±² ½±®°±®¿¬» ·²½±³» ¾«¬ ©·¬¸ ¿² ·³°«¬¿¬·±² ½®»¼·¬ º±® °®»ª·±«´§

°¿·¼ ½±®°±®¿¬» ¬¿¨÷ ±® ¬± ¿ ¹®±«° ®»´·»º §¬»³ ø«½¸ ¿ ¬¸» ËòÕò ®»¹·³» ©¸»®» ½±®°±®¿¬·±² ¿®»

°»®³·¬¬»¼ ¬± «®®»²¼»® ´±» ¬± ®»´¿¬»¼ ½±®°±®¿¬·±²÷ò

Ñ² ß«¹«¬ ìô îððêô ¬¸» Ì®»¿«®§ °«¾´·¸»¼ °®±°±»¼ ¿³»²¼³»²¬ ¬± ¬¸»

Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´» º±´´±©·²¹ ³¿²§ ±º ¬¸» ®»½±³³»²¼¿¬·±² ±º ¬¸» îððë ÒÇÍÞß Î»°±®¬

îëò Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðïóîøº÷øí÷ò See also Î»ªò Î«´ò ééóîðçô ïçééóï ÝòÞò îíèò

îêò Ò»© Ç±®µ Í¬¿¬» Þ¿® ß±½·¿¬·±² Ì¿¨ Í»½¬·±²ô Report on Regulation Section 1.901-2(f)(3) and the Allocation of
Foreign Taxes Among Related Persons øÎ»°±®¬ Ò±ò ïðèíô ß°®·´ ìô îððë÷ô îððë ÌßÈ ÒÑÌÛÍ ÌÑÜßÇ êìóîê
ø�îððë ÒÇÍÞß Î»°±®¬�÷ô available at ¸¬¬°æññ©©©ò²§¾¿ò±®¹ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ïï

ø¬¸» �Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±²�÷òîé Ì¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ©±«´¼

¿´´±½¿¬» ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ¿³±²¹ ½±³¾·²»¼ ·²½±³» »²¬·¬·» ·² °®±°±®¬·±² ¬± ¬¸»·® ¸¿®» ±º ¬¸»

º±®»·¹² ¬¿¨ ¾¿» ®»¹¿®¼´» ±º ©¸·½¸ »²¬·¬·» ¿®» ®»¯«·®»¼ ¬± °¿§ ¬¸» ¬¿¨ò É¸»®» ¬¸» ËòÍò ±©²»®

±º ¿ º±®»·¹² ®»ª»®» ¸§¾®·¼ ©¿ ´·¿¾´» º±® º±®»·¹² ¬¿¨ ¾«¬ ¬¸» º±®»·¹² ·²½±³» ©¿ ²±¬ ¬¿¨»¼ ·² ¬¸»

ËòÍòô ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ©±«´¼ ¾» ¿´´±½¿¬»¼ ¬± ¬¸» ®»ª»®» ¸§¾®·¼ò Ì¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§

Î»¹«´¿¬·±² ©±«´¼ ²±¬ ½¸¿²¹» ¬¸» ½«®®»²¬ ®«´» «²¼»® ©¸·½¸ º±®»·¹² ´¿© ±©²»®¸·° ®«´» ¿°°´§

·² ¼»¬»®³·²·²¹ ¬¸» °»®±² ¬¸¿¬ · ´»¹¿´´§ ´·¿¾´» º±® ¿ º±®»·¹² ©·¬¸¸±´¼·²¹ ¬¿¨ ©¸»®» ¿ ¼·ºº»®»²¬

°»®±² · ¬®»¿¬»¼ ¿ ¬¸» ±©²»® ±º ¬¸» «²¼»®´§·²¹ ·²¬®«³»²¬ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»ô e.g.ô ·² ¬¸» ½¿»

±º ¿ ®»°«®½¸¿» ¬®¿²¿½¬·±²òîè ß ®»½±³³»²¼»¼ ¾§ ¬¸» îððë ÒÇÍÞß Î»°±®¬ô ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´

Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ©±«´¼ ²±¬ ¿°°´§ ¬± º±®»·¹² ®»¹·³» ¬¸¿¬ °»®³·¬ ±²» ½±³°¿²§ ¬± ¬®¿²º»®

´±» ¬± ¿²±¬¸»® ½±³°¿²§ °«®«¿²¬ ¬± ¿ ¹®±«° ®»´·»º ±® ·³·´¿® ®»¹·³» ±® ¬± ·³°«¬¿¬·±² ®»¹·³»ô

²±® ©±«´¼ ¬¸»§ ¿°°´§ ¬± ¿²¬·ó¼»º»®®¿´ ®»¹·³» ·³·´¿® ¬± «¾°¿®¬ Úòîç

Ì¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ©±«´¼ ¿´± »¨°¿²¼ «°±² ¬¸» ½«®®»²¬

®«´» º±® ¿´´±½¿¬·²¹ ½±³¾·²»¼ ·²½±³» ¿³±²¹ »²¬·¬·»òíð ß´´±½¿¬·±² ¹»²»®¿´´§ ©±«´¼ º±´´±©

º±®»·¹² ´¿©ò É¸»®» ¿ ´± ±º ±²» ³»³¾»® ±ºº»¬ ·²½±³» ±º ±²» ±® ³±®» ±¬¸»® ³»³¾»®ô

³¿²¼¿¬±®§ °®±ª··±² ±º ¿°°´·½¿¾´» º±®»·¹² ´¿© º±® ¿´´±½¿¬·²¹ ¬¸» ´± ¿³±²¹ ¬¸» °®±º·¬¿¾´»

îéò ÎÛÙóïîìïëîóðêô éï Ú»¼ò Î»¹ò ììôîìð øß«¹«¬ ìô îððê÷ò

îèò Ð®±°ò Ì®»¿ò Î»¹ò yy ïòçðïóîøº÷øï÷ø··÷ ¿²¼ ïòçðïóîøº÷øê÷ô Û¨¿³°´» íò

îçò Ð®±°ò Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðïóîøº÷øî÷ø··÷øß÷ôøÞ÷ ú øÝ÷ò

íðò Ð®±°ò Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðïóîøº÷øî÷ø·ª÷ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ïî

³»³¾»® ©±«´¼ ¾» º±´´±©»¼å ¿¾»²¬ «½¸ ³¿²¼¿¬±®§ ®«´»ô °®± ®¿¬¿ ¿´´±½¿¬·±² ¾¿»¼ «°±² ¬¸»

°®±º·¬¿¾´» ³»³¾»®� ·²½±³» ©±«´¼ ¿°°´§òíï

Ì¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ©»®» ¬± ¸¿ª» ¾»»² »ºº»½¬·ª» º±® ¬¿¨¿¾´»

§»¿® ±º ¬¿¨°¿§»® ¾»¹·²²·²¹ ±² ±® ¿º¬»® Ö¿²«¿®§ ïô îððéò Ø±©»ª»®ô ·² Ò±¬·½» îððéóçëôíî

Ì®»¿«®§ ¼»º»®®»¼ ¬¸» »ºº»½¬·ª» ¼¿¬» ±º ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² «²¬·´ ¿º¬»® º·²¿´

®»¹«´¿¬·±² ¿®» °«¾´·¸»¼ ·² ¬¸» Ú»¼»®¿´ Î»¹·¬»®ò Ò± «½¸ º·²¿´ ®»¹«´¿¬·±² ¸¿ª» ¾»»² °«¾´·¸»¼

¬± ¼¿¬»ò

Ñ² Ó¿®½¸ íðô îððéô Ì®»¿«®§ °«¾´·¸»¼ ¿ °®±°±¿´ ¬± ¿³»²¼ ¬¸» ²±²ó½±³°«´±®§

°¿§³»²¬ ®»¹«´¿¬·±² ±º Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðïóîø»÷øë÷ø···÷ ø�îððé Ð®±°±»¼ Î»¹«´¿¬·±²�÷òíí Ì¸»

îððé Ð®±°±»¼ Î»¹«´¿¬·±² ½´¿®·º·»¼ ¬¸¿¬ ·² ¬¸» ½±²¬»¨¬ ±º ¿ ¹®±«° ±º º±®»·¹² ½±®°±®¿¬·±²ô ¿´´

èðû ±©²»¼ ¼·®»½¬´§ ±® ·²¼·®»½¬´§ ¾§ ¿ ËòÍò ½±®°±®¿¬·±²ô ¬¸» º¿½¬ ¬¸¿¬ ±²» º±®»·¹² ³»³¾»®

«®®»²¼»® ¿ ´± ¬± ¿²±¬¸»® º±®»·¹² ³»³¾»® ·² ±²» §»¿® ¬± ®»¼«½» ¬¸» »½±²¼ ³»³¾»®� º±®»·¹² 

¬¿¨ ¼±» ²±¬ ³¿µ» º±®»·¹² ¬¿¨ «¾»¯«»²¬´§ °¿·¼ ¾§ ¬¸» º·®¬ ³»³¾»® ·² ¿ ´¿¬»® §»¿® ²±²ó

½±³°«´±®§ ¿²¼ ¬¸»®»º±®» ·²»´·¹·¾´» º±® ¿ ËòÍò º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬òíì Ì¸» îððé Ð®±°±»¼

Î»¹«´¿¬·±² ¸¿ ²±¬ ¾»»² °®±³«´¹¿¬»¼ ·² º·²¿´ º±®³ò Ë²¼»® Ò±¬·½» îððéóçëô ¬¸» îððé Ð®±°±»¼

Î»¹«´¿¬·±² ©±«´¼ ¾» »ºº»½¬·ª» º±® ¬¿¨¿¾´» §»¿® ¾»¹·²²·²¹ ±² ±® ¿º¬»® ¬¸» °«¾´·½¿¬·±² ±º º·²¿´

®»¹«´¿¬·±²ô ¾«¬ ¬¿¨°¿§»® ©±«´¼ ¾» »²¬·¬´»¼ ¬± ®»´§ ±² ¬¸¿¬ °±®¬·±² ±º ¬¸» °®±°±»¼ ®»¹«´¿¬·±²

íïò Ð®±°ò Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðïóîøº÷øî÷ø·ª÷øÝ÷ò

íîò îððéóìç ×òÎòÞò ïðçïò

ííò ÎÛÙóïëêééçóðêô éî Ú»¼ò Î»¹ò ïëôðèï øÓ¿®½¸ íðô îððé÷ò

íìò Ó»½¸¿²·½¿´´§ô ¬¸· ®»«´¬ ©±«´¼ ¾» ¿½¸·»ª»¼ ¾§ ¬®»¿¬·²¹ ¬¸» ¹®±«° ¿ ¿ ·²¹´» ½±®°±®¿¬·±² º±® °«®°±» ±º
¿°°´§·²¹ ¬¸» ½±³°«´±®§ °¿§³»²¬ ®«´»ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ïí

¿¼¼®»·²¹ ËòÍòó±©²»¼ º±®»·¹² ¹®±«° º±® ¬¿¨¿¾´» §»¿® »²¼·²¹ ±² ±® ¿º¬»® Ó¿®½¸ îçô îððé ¿²¼

¾»¹·²²·²¹ °®·±® ¬± ¬¸» ¼¿¬» ±º º·²¿´·¦¿¬·±²ò

É¸·´» ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² °®±°±·²¹ ½¸¿²¹» ¬± ¬¸»

Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´» ®»°±²¼»¼ ¬± ¬¸» Guardian Industries ·¬«¿¬·±²ô ¬¸» ®»¹«´¿¬·±² ®»½»·ª»¼

½®·¬·½·³ ¾±¬¸ º±® ¾»·²¹ ¬±± ¾®±¿¼ ¿²¼ º±® ¾»·²¹ ¬±± ²¿®®±©ò Ì¸» ¿³»²¼³»²¬ ¬± ¬¸» Ì»½¸²·½¿´

Ì¿¨°¿§»® Î«´» ©±«´¼ ®»´§ ±² º±®»·¹² ´¿© º±® °«®°±» ±º ¿´´±½¿¬·²¹ ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ¾¿» ·²¬»¿¼

±º ´±±µ·²¹ ¬± º±®»·¹² ´¿© ±²´§ º±® ¬¸» »ª·¼»²¬·¿®§ °«®°±» ±º ·¼»²¬·º§·²¹ ¬¸» º¿½¬ ¿²¼ ·²½·¼»²½» ±º

¬¿¨ò Ì¸» °®±°±¿´ ©±«´¼ ¿´± ®»¯«·®» ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ¬± ³¿µ» ¼»¬»®³·²¿¬·±² ±º ©¸»¬¸»® º±®»·¹²

±©²»®¸·° · ½±²·¬»²¬ ©·¬¸ ËòÍò ®«´» ¿°°´·½¿¾´» ¬± »²¬·¬·» øe.g.ô ¸§¾®·¼÷ ¿²¼ ¬¸» «¾¬¿²½»

±ª»® º±®³ ¼±½¬®·²» øe.g.ô ®»°«®½¸¿» ±¾´·¹¿¬·±²÷ò Ì¸»§ ©»®» ¿´± ª·»©»¼ ¾§ ±³» ¿ ¬±± ²¿®®±©

·² º¿·´·²¹ ¬± ½´»¿®´§ ½«®¬¿·´ ¿´´ °±·¾´» °´·¬¬·²¹ ¬®¿²¿½¬·±²ò ß²¼ ¬¸» ¹®±«° ®»´·»º °®±ª··±²

½±²¬¿·²»¼ ·² ¬¸» îððé Ð®±°±»¼ Î»¹«´¿¬·±² ©»®» ½®·¬·½·¦»¼ ¿ ¬±± ²¿®®±© ·² ¿°°´§·²¹ ±²´§ ©¸»®»

èðû ±©²»®¸·° »¨·¬»¼ ¿²¼ ²±¬ ´±©»® ´»ª»´ ±º ±©²»®¸·°òíë Ì®»¿«®§ ¸¿ ²±¬ ®»´»¿»¼ ¿

«¾»¯«»²¬ ª»®·±² ±º ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ±® ¬¸» îððé Ð®±°±»¼

Î»¹«´¿¬·±²ò Ý»®¬¿·²´§ô ¬¸» ·«» ¿®» ¼·ºº·½«´¬ò Í±³» ½±³³»²¬¿¬±® «¹¹»¬»¼ ¬¸¿¬ô ®¿¬¸»® ¬¸¿²

¿¼¶«¬ ¬¸» Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® ®«´»ô ¿ ´»¹·´¿¬·ª» ½¸¿²¹» ¬± ´·²µ ½®»¼·¬ ¼·®»½¬´§ ¬± ¬¸» ®»´¿¬»¼

·²½±³» ³·¹¸¬ »»³ ¿¬¬®¿½¬·ª»òíê ß¾»²¬ ¬¸» º·²¿´·¦¿¬·±² ±º «½¸ °®±°±»¼ ¿³»²¼³»²¬ô °´·¬¬·²¹

¬®¿²¿½¬·±² ³¿§ ¸¿ª» ½±²¬·²«»¼ ¬± ±½½«® «²¼»® ¬¸» ±´¼ Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´»ô «¾¶»½¬ ¬±

»¨·¬·²¹ ¿²¬·ó¿¾«» ¼±½¬®·²»ô «²¬·´ ¬¸» »²¿½¬³»²¬ ±º ²»© Í»½¬·±² çðçò

íëò See Ò»© Ç±®µ Í¬¿¬» Þ¿® ß±½·¿¬·±² Ì¿¨ Í»½¬·±²ô Report on Proposed Section 901 Regulations Relating to
Compulsory Payments of Foreign Taxes øÎ»°±®¬ Ò±ò ïïíëô Ñ½¬±¾»® îëô îððé÷ô îððé ÌßÈ ÒÑÌÛÍ ÌÑÜßÇ îðèó
ïìô available at ¸¬¬°æññ©©©ò²§¾¿ò±®¹ò

íêò Î»·½¸ô supra ²±¬» îíô ¿¬ êëò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ïì

×××ò ÍËÓÓßÎÇ ÑÚ ÒÛÉ ÍÛÝÌ×ÑÒ çðç

Í»½¬·±² çðç ·³°±» ¿ ¼»º»®®¿´ ±® ³¿¬½¸·²¹ ®»¹·³» º±® º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨» °¿·¼

±® ¿½½®«»¼ »·¬¸»® ¾§ ¿ ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ø·² ¬¸» ½¿» ±º ¿ ¼·®»½¬ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ±® ¼»¼«½¬·±² º±® ¿

¬¿¨°¿§»® ¬¸¿¬ ¼±» ²±¬ »´»½¬ ¬± ½®»¼·¬ º±®»·¹² ¬¿¨»÷ ±® ¿ Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ø·² ¬¸» ½¿» ±º ¿²

·²¼·®»½¬ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬÷ ¬¸¿¬ ¿®» °¿®¬ ±º ¿ �º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ °´·¬¬·²¹ »ª»²¬� ø¿ �Í°´·¬¬·²¹ 

Ûª»²¬�÷ ¿²¼ ¬¸» ®»´¿¬»¼ º±®»·¹² ·²½±³»òíé ß Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ¿²§ °±®¬·±² ±º ¿²§

º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨ °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ¾§ ¬¸» ®»´»ª¿²¬ °»®±² ±½½«® ·º ¬¸» º±®»·¹² ·²½±³» ø·² ¬¸»

½¿» ±º ¿ ¼·®»½¬ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬÷ ±® ¬¸» ÛúÐ ø·² ¬¸» ½¿» ±º ¿² ·²¼·®»½¬ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬÷ ¬±

©¸·½¸ «½¸ ¬¿¨» ®»´¿¬» ø¬¸» �®»´¿¬»¼ ·²½±³»�÷ · ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ «²¼»® ËòÍò ¬¿¨ °®·²½·°´» ¾§ 

¿ �½±ª»®»¼ °»®±²ò�íè

É¸»¬¸»® ¿ °»®±² · ¿ ½±ª»®»¼ °»®±² ¼»°»²¼ ±² ¬¸» °»®±²� ®»´¿¬·±²¸·° ©·¬¸ 

¬¸» °¿§±® ±º ¬¸» ¬¿¨ò ß °»®±² · ¿ ½±ª»®»¼ °»®±² º±® ¬¸· °«®°±» ·º ¬¸» °¿§±® øï÷ ¸±´¼ô ¼·®»½¬´§

±® ·²¼·®»½¬´§ô ¿¬ ´»¿¬ ¿ ïð °»®½»²¬ ·²¬»®»¬ ¾§ ª±¬» ±® ª¿´«» ·² «½¸ °»®±²å øî÷ · ¿² »²¬·¬§ ¬¸¿¬ ·

¿¬ ´»¿¬ ïð °»®½»²¬ ø¾§ ª±¬» ±® ª¿´«»÷ ¼·®»½¬´§ ±® ·²¼·®»½¬´§ ±©²»¼ ¾§ «½¸ °»®±²å ±® øí÷ · ®»´¿¬»¼

¬± «½¸ °»®±² «²¼»® Í»½¬·±² îêéø¾÷ ±® Í»½¬·±² éðéø¾÷å ·² ¿¼¼·¬·±²ô �¿²§ ±¬¸»® °»®±² °»½·º·»¼

¾§ ¬¸» Í»½®»¬¿®§� ³¿§ ¾» ¬®»¿¬»¼ ¿ ¿ ½±ª»®»¼ °»®±²òíç

Ú±® ¼·®»½¬ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ °«®°±»ô ¬¸» ¼»º»®®¿´ ®»¹·³» ®»¯«·®» ¬¸¿¬ ¬¸» º±®»·¹²

·²½±³» ¬¿¨ °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ¾§ ¿ ¬¿¨°¿§»® ¾» ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ øi.e.ô ½®»¼·¬»¼ «¾¶»½¬ ¬± ¬¸»

´·³·¬¿¬·±² ¼»½®·¾»¼ ¿¾±ª»÷ ·² ¬¸» ¬¿¨¿¾´» §»¿® ·² ©¸·½¸ ¬¸» ¬¿¨°¿§»® ¬¿µ» ·²¬± ¿½½±«²¬ øº±®

íéò Í»½¬·±² çðçø¿÷ ¿²¼ ø¾÷ò  �Ú±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨� · ¼»º·²»¼ ·² ¬¸» ¿³» ³¿²²»® ¿ «²¼»® Í»½¬·±² çðï ¿²¼ ·²½´«¼» 
¬¿¨ °¿·¼ ·² ´·»« ±º «½¸ ¿ º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨ô ¿ ¼»º·²»¼ «²¼»® Í»½¬·±² çðíò Í»½¬·±² çðçø¼÷øî÷ò See ÖÝÌ Î»°±®¬
¿¬ ëò

íèò Í»½¬·±² çðçø¼÷øï÷ ¿²¼ øí÷ò

íçò Í»½¬·±² çðçø¼÷øì÷ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ïë

ËòÍò º»¼»®¿´ ·²½±³» ¬¿¨ °«®°±»÷ ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³»òìð Ì¸» ËòÍò ¼±´´¿® ¿³±«²¬ ±º ¬¸» º±®»·¹²

·²½±³» ¬¿¨» °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ô ¸±©»ª»®ô ½±²¬·²«» ¬± ¾» ¼»¬»®³·²»¼ «²¼»® Í»½¬·±² çèêø¿÷ ¾§

®»º»®»²½» ¬± »¨½¸¿²¹» ®¿¬» ·² ¬¸» ¬¿¨¿¾´» §»¿® ·² ©¸·½¸ ¬¸» º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨ · ¿½¬«¿´´§ °¿·¼ ±®

¿½½®«»¼òìï Ñ¬¸»®©·»ô º±® °«®°±» ±º ¼»¬»®³·²·²¹ ¬¸» ½¿®®§¾¿½µ ¿²¼ ½¿®®§º±®©¿®¼ °»®·±¼ ±º

»¨½» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ «²¼»® Í»½¬·±² çðìø½÷ô ¬¸» ¼»¼«½¬·±² «²¼»® Í»½¬·±² ïêìø¿÷ ¿²¼ ¬¸»

»¨¬»²¼»¼ °»®·±¼ º±® ½´¿·³ ±º ¿ ½®»¼·¬ ±® ®»º«²¼ «²¼»® Í»½¬·±² êëïïø¼÷øí÷øß÷ô ¬¸» º±®»·¹² ·²½±³»

¬¿¨» ¿®» ¬®»¿¬»¼ ¿ °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ·² ¬¸» ¬¿¨¿¾´» §»¿® ·² ©¸·½¸ ¬¸» ®»´¿¬»¼ º±®»·¹² ·²½±³» ·

¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬òìî

Ú±® ·²¼·®»½¬ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ °«®°±»ô «²¼»® ¬¸» Í»½¬·±² çðç ®»¹·³» ¬¸» º±®»·¹²

·²½±³» ¬¿¨ °¿·¼ ¾§ ¬¸» Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ¿ °¿®¬ ±º ¬¸» Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ · ¬¿µ»² ·²¬±

¿½½±«²¬ ·² ¬¸» ¬¿¨¿¾´» §»¿® ·² ©¸·½¸ ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» · ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ º±® ËòÍò º»¼»®¿´

·²½±³» ¬¿¨ °«®°±» ¾§ «½¸ Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ±® ¾§ ¿ ËòÍò ½±®°±®¿¬·±² ©¸·½¸ ³»»¬ ¬¸»

®»¯«·®»³»²¬ ±º Í»½¬·±² çðîø¿÷ ±® ø¾÷ ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± «½¸ Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±²ò Ì¸«ô ¬¸»

º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨ °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ¾§ ¬¸» Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² øï÷ · ¿¼¼»¼ ¬± ·¬ º±®»·¹² ¬¿¨

°±±´ º±® °«®°±» ±º Í»½¬·±² çðî ¿²¼ çêðô ¿²¼ øî÷ ®»¼«½» ·¬ ÛúÐ «²¼»® Í»½¬·±² çêìø¿÷ô ·² ¬¸»

¬¿¨¿¾´» §»¿® ©¸»² ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» · ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ ¾§ ¬¸» Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ±®

¿°°´·½¿¾´» ËòÍò ½±®°±®¿¬·±²òìí

ìðò Í»½¬·±² çðçø¿÷ ¿²¼ ø½÷øî÷ò Ì¸» ¿³» ¼»º»®®¿´ ®«´» ¿°°´·» ¬± ¿ ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ¬¸¿¬ »´»½¬ ¬± ¼»¼«½¬ ®¿¬¸»® ¬¸¿² ¬±
½®»¼·¬ º±®»·¹² ¬¿¨»ò

ìïò Id. Ì®»¿«®§ · ¿´± ¹·ª»² ¬¸» ¿«¬¸±®·¬§ ¬± °®±ª·¼» ¿¼¼·¬·±²¿´ »¨½»°¬·±²ò

ìîò See ÖÝÌ Î»°±®¬ ¿¬ êò

ìíò Í»½¬·±² çðçø¾÷ ¿²¼ ø½÷øî÷ò See ÖÝÌ Î»°±®¬ ¿¬ ëò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ïê

Ì®»¿«®§ ¸¿ ¾»»² ¹·ª»² ·¹²·º·½¿²¬ ®»¹«´¿¬±®§ ¿«¬¸±®·¬§ «²¼»® Í»½¬·±² çðçò ×¬ ·

¿«¬¸±®·¦»¼ ¬± »¨°¿²¼ ¬¸®±«¹¸ º«¬«®» ®»¹«´¿¬·±² ¬¸» ½±°» ±º �½±ª»®»¼ °»®±²� ¬± �¿²§ ±¬¸»® 

°»®±²� ·¬ ± °»½·º·»ô ¿²¼ ¬¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ °»½·º·½¿´´§ ³»²¬·±² �¿² «²®»´¿¬»¼ ½±«²¬»®°¿®¬§ � 

·² ½»®¬¿·² ¿´»ó®»°«®½¸¿» ¬®¿²¿½¬·±² ¿²¼ ½»®¬¿·² ±¬¸»® ¬®¿²¿½¬·±² ¼»»³»¼ ¿¾«·ª»� ©·¬¸±«¬ 

º«®¬¸»® »´¿¾±®¿¬·²¹òìì ×¬ · ¿´± ¿«¬¸±®·¦»¼ ¬± ·«» ®»¹«´¿¬·±² ±® ±¬¸»® ¹«·¼¿²½» �º±® ¬¸» °®±°»®

¿°°´·½¿¬·±² ±º ¬¸· »½¬·±² ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ò�ìë

Ì®»¿«®§ · º«®¬¸»® ¿«¬¸±®·¦»¼ ¬± ·«» ¿²§ ±¬¸»® ®»¹«´¿¬·±² ±® ¹«·¼¿²½»

�²»½»¿®§ ±® ¿°°®±°®·¿¬» ¬± ½¿®®§ ±«¬ ¬¸» °«®°±» ±º ¬¸· »½¬·±²ô ·²½´«¼·²¹ � ¿°°®±°®·¿¬» 

»¨½»°¬·±²ò�ìê Ì¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ °»½·º·½¿´´§ ³»²¬·±² ´·¯«·¼¿¬·±² ø±º ¬¸» ¬¿¨°¿§»®ô ¬¸» Í»½¬·±²

çðî ½±®°±®¿¬·±² ±® ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±²÷ô ¼·®»¹¿®¼»¼ °¿§³»²¬ô ¿²¼ ¹®±«° ®»´·»ºò

Í»½¬·±² çðç ¹»²»®¿´´§ ©·´´ ¾» »ºº»½¬·ª» ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨» °¿·¼

±® ¿½½®«»¼ ·² ¬¿¨¿¾´» §»¿® ¾»¹·²²·²¹ ¿º¬»® Ü»½»³¾»® íïô îðïðòìé Ø±©»ª»®ô º±® °«®°±» ±º

¼»¬»®³·²·²¹ ¬¸» ·²¼·®»½¬ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ¼·ª·¼»²¼ °¿·¼ ±® ·²½´«·±² «²¼»®

Í»½¬·±² çëïø¿÷ ³¿¼» ·² «½¸ ¬¿¨¿¾´» §»¿® ø¿²¼ ±²´§ º±® «½¸ §»¿®÷ô Í»½¬·±² çðç ¿´± ¿°°´·»

©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨» °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ¾§ ¿ Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ·² ¬¿¨¿¾´»

§»¿® ¾»¹·²²·²¹ ±² ±® ¾»º±®» Ü»½»³¾»® íïô îðïðòìè

×Êò ÍËÓÓßÎÇ ÑÚ ÎÛÝÑÓÓÛÒÜßÌ×ÑÒÍ

ß ¼·½«»¼ ·² ³±®» ¼»¬¿·´ ¾»´±©ô ±«® °®·²½·°¿´ ®»½±³³»²¼¿¬·±² ¿®» ¬¸¿¬æ

ììò ÖÝÌ Î»°±®¬ ¿¬ ëò

ìëò Í»½¬·±² çðçø»÷øî÷ò Ì¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ °®±ª·¼» ¿² »¨¿³°´» ®»´¿¬·²¹ ¬± ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ ¼·½«»¼ ¿¬ Êòßòìô
¾»´±©ò

ìêò Í»½¬·±² çðçø»÷ò

ìéò Í»½¬·±² îïïø½÷øï÷ ±º ¬¸» ß½¬ò

ìèò Í»½¬·±² îïïø½÷øî÷ ±º ¬¸» ß½¬ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ïé

ïò Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ¾» ´·³·¬»¼ ¬± ·¬«¿¬·±² ·² ©¸·½¸ ¬¸» °¿§±® ±º ¬¸» º±®»·¹²

¬¿¨ ø¿ ¼»¬»®³·²»¼ «²¼»® ¬¸» Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´»÷ · ¼·ºº»®»²¬ º®±³ ¬¸» °»®±² ¬¸¿¬

®»½±¹²·¦» ¬¸» ®»´¿¬»¼ º±®»·¹² ·²½±³» ø¿ ¼»¬»®³·²»¼ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»÷å ¿²¼ ¬·³·²¹ ±® ¾¿»

¼·ºº»®»²½» ¾»¬©»»² ËòÍò ¿²¼ º±®»·¹² ¬¿¨ ´¿© ²±¬ ¹·ª» ®·» ¬± Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò

îò ¹«·¼¿²½» ½´¿®·º§ ¬¸¿¬ ¬¸» «» ±º ¿ °¿®¬²»®¸·° ±® ¼·®»¹¿®¼»¼ »²¬·¬§ · ²±¬ ·²

¿²¼ ±º ·¬»´º ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò

íò ³±®» ¼»¬¿·´»¼ ¹«·¼¿²½» ¾» ¹·ª»² ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ¬¸» °±¬»²¬·¿´ ¿°°´·½¿¾·´·¬§

±º Í»½¬·±² çðç ¬± ¬¸» «» ±º ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ ¾»§±²¼ ¬¸» »¨¿³°´» ·² ¬¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ò ×²

°¿®¬·½«´¿®ô ©» «¹¹»¬ ¬¸¿¬ ¹«·¼¿²½» ¿¼¼®» ·¬«¿¬·±² ·² ©¸·½¸ ¬¿¨ ´·¿¾·´·¬§ · ¸·º¬»¼ ¾»¬©»»²

¶«®·¼·½¬·±²ò

ìò ¹«·¼¿²½» ¾» ¹·ª»² ¿ ¬± «²¼»® ©¸¿¬ ½·®½«³¬¿²½»ô ·º ¿²§ô ·¬ ³¿§ ¾»

¿°°®±°®·¿¬» ¬± ¬®»¿¬ «²®»´¿¬»¼ °¿®¬·» ·² ½»®¬¿·² ®»°«®½¸¿» ¬®¿²¿½¬·±² ¿ ½±ª»®»¼ °»®±² ø»»

¬¸» ÖÝÌ Î»°±®¬÷ò Ø±©»ª»®ô ©» ¼± ²±¬ ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ¬§°·½¿´ ®»°«®½¸¿» ¿¹®»»³»²¬ ·²ª±´ª·²¹

«²®»´¿¬»¼ °»®±² ¸±«´¼ ¾» ¬®»¿¬»¼ ¿ ®»«´¬·²¹ ·² Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò

ëò ¹«·¼¿²½» ¾» ¹·ª»² ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ¬¸» ½·®½«³¬¿²½»ô ·º ¿²§ô ·² ©¸·½¸

¹®±«° ®»´·»º ®»¹·³» ¸±«´¼ ¹·ª» ®·» ¬± Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò É» ¸¿ª» «¹¹»¬»¼ ±³» ®»´»ª¿²¬

½±²·¼»®¿¬·±²ò É» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ·¬ · ¿°°®±°®·¿¬» ·² ¬¸· ®»¹¿®¼ ¬± ½±²·¼»® ¬¸» ´·µ»´·¸±±¼ ¬¸¿¬ ¿

¹®±«° ®»´·»º ®»¹·³» ©·´´ ®»«´¬ ·² ¿ »°¿®¿¬·±² ±º º±®»·¹² ¬¿¨ º®±³ ÛúÐò

êò ¹«·¼¿²½» ½´¿®·º§ ¬¸¿¬ ¬¸» °®·²½·°´» ¼·½«»¼ ·² ¬¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ ¬¸¿¬

¼·¬®·¾«¬·±² ¿²¼ ¼»»³»¼ ¼·¬®·¾«¬·±² º®±³ ÝÚÝ ¬± ½±ª»®»¼ °»®±² ¼± ²±¬ ·² ¿²¼ ±º

¬¸»³»´ª» ®»«´¬ ·² Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ · ²±¬ ´·³·¬»¼ ¬± ¼·¬®·¾«¬·±² ¿²¼ ¼»»³»¼ ¼·¬®·¾«¬·±² ¬¸¿¬

±½½«® ·² ¬¸» §»¿® ¬¸» ·²½±³» · »¿®²»¼ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ïè

éò ¹«·¼¿²½» ½´¿®·º§ ¬¸¿¬ ¬®¿²º»® °®·½·²¹ ¿¼¶«¬³»²¬ ¼± ²±¬ ¹·ª» ®·» ¬±

Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò

èò ¿²§ ¿¼³·²·¬®¿¬·ª» ¹«·¼¿²½» »¨°¿²¼·²¹ ¬¸» ¼»º·²·¬·±² ±º Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬

¾»§±²¼ ·¬«¿¬·±² ·²ª±´ª·²¹ ½±³¾·²»¼ ®»¬«®²ô ®»ª»®» ¸§¾®·¼ »²¬·¬·»ô ¿²¼ ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬

·³·´¿® ¬± ¬¸¿¬ ¼»½®·¾»¼ ·² ¬¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ ¹»²»®¿´´§ ¾» °®±°»½¬·ª» ±²´§ ·² ¿°°´·½¿¬·±²ô »¨½»°¬ ·²

¿¾«·ª» ·¬«¿¬·±²ò

çò ¹«·¼¿²½» °®±ª·¼» ¬¸¿¬ô ·² ·¬«¿¬·±² ·²ª±´ª·²¹ ½±³¾·²»¼ ®»¬«®²ô ¬¸»

Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±²� ³»¬¸±¼±´±¹§ º±® ¿±½·¿¬·²¹ ·²½±³» ©·¬¸ º±®»·¹² ¬¿¨» 

¾¿»¼ «°±² º±®»·¹² ¬¿¨ °®·²½·°´» º±® ½¿´½«´¿¬·²¹ ·²½±³» · ¹»²»®¿´´§ ¿°°®±°®·¿¬»ò

ïðò ¹«·¼¿²½» °®±ª·¼» ¬¸¿¬ô ©¸»®» ¿ Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² °¿§ ¿ º±®»·¹² ¬¿¨

¬¸¿¬ · «¾¶»½¬ ¬± Í»½¬·±² çðçô ¾«¬ ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» · ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ ¾§ ¿ ®»´¿¬»¼ ËòÍò

¬¿¨°¿§»® ©·¬¸±«¬ ¾»·²¹ ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ ¾§ ¬¸» Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ¬¸¿¬ °¿·¼ ¬¸» ¬¿¨ øe.g.ô

¾»½¿«» «½¸ Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ¿²¼ ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±² ¿®» ·² ¼·ºº»®»²¬ ±©²»®¸·° ½¸¿·²

±® ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±² ³¿µ» ¿ Í»½¬·±² çëê ·²ª»¬³»²¬÷ô ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ³¿§ ¾» ½´¿·³»¼ ¾§

¬¸» ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ¿¬ ¬¸» ¬·³» ·¬ ¬¿µ» ·²¬± ¿½½±«²¬ ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³»ò

ïïò ¹«·¼¿²½» ½´¿®·º§ ¬¸¿¬ô ©¸»®» ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±²� ¬±¬¿´ ÛúÐ · ´» ¬¸¿² 

¬¸» ÛúÐ ¿¬¬®·¾«¬¿¾´» ¬± ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ¾»½¿«» ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±² ¸¿ ´±» º®±³ ±¬¸»®

¿½¬·ª·¬·»ô ¿ ¼·¬®·¾«¬·±² º®±³ ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±² ¸±«´¼ ¾» ¼»»³»¼ ¬± ®»«´¬ ·² ¬¸» ¿³»

°»®½»²¬¿¹» ±º ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ¾»·²¹ ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ ¿ ¬¸» °»®½»²¬¿¹» ±º ¬±¬¿´ ÛúÐ ¬¸¿¬ ·

¼·¬®·¾«¬»¼ò

ïîò ¹«·¼¿²½» °®±ª·¼» ¬¸¿¬ô ©¸»®» ¿ ½±ª»®»¼ °»®±² ¸¿ ÛúÐ º®±³ ®»´¿¬»¼

·²½±³» ¿ ©»´´ ¿ ±¬¸»® ÛúÐô ¼·¬®·¾«¬·±² ¹»²»®¿´´§ ¿®» ¼»»³»¼ ¬± ½±³» °®±°±®¬·±²¿´´§ ±«¬ ±º

ÛúÐ ¿®··²¹ º®±³ ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ¿²¼ ±¬¸»® ·²½±³»ô ¿´¬¸±«¹¸ ©» ²±¬» ¬¸¿¬ ¬¸»®» ¿®» ¿®¹«³»²¬ ·²

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ïç

º¿ª±® ±º ¬®»¿¬·²¹ ¼·¬®·¾«¬·±² ¿ ½±³·²¹ º·®¬ ±«¬ ±º ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ÛúÐò ×² ¬¸» ½¿» ±º ¸§¾®·¼

·²¬®«³»²¬ô ¬®¿½·²¹ ³¿§ ¾» ¿°°®±°®·¿¬» ¬± ¼»¬»®³·²» ©¸»² ®»´¿¬»¼ ·²½±³» · ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ò

ïíò ¹«·¼¿²½» °®±ª·¼» ¬¸¿¬ô ©¸»®» ¬¸» °¿§±® ±º ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ±® ¬¸» ½±ª»®»¼

°»®±² · ´·¯«·¼¿¬»¼ ±® ±¬¸»®©·» ½»¿» ¬± »¨·¬ ·² ¿ Í»½¬·±² íèï ¬®¿²¿½¬·±²ô ¬¸» «½½»±®

«½½»»¼ ¬± ¬¸» ¬®¿²º»®±®� °±·¬·±² º±® °«®°±» ±º Í»½¬·±² çðçò  ×² ±¬¸»® ·¬«¿¬·±² ©¸»®» ¬¸» 

®»´¿¬·±²¸·° ¾»¬©»»² ¬¸» °¿®¬·» · ²±¬ °®»»®ª»¼ ø·²½´«¼·²¹ ²±²óÍ»½¬·±² íèï ´·¯«·¼¿¬·±² ¿ ©»´´

¿ ¿´» ¬®¿²¿½¬·±²÷ô ©» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ±³» º±®³ ±º ®»´·»º ¸±«´¼ ¾» °»®³·¬¬»¼ ¬± ¬¿µ» ·²¬± ¿½½±«²¬

¬¸» º¿½¬ ¬¸¿¬ ¬¸» ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ±® Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ¼·¼ ·² º¿½¬ ¾»¿® ¬¸» ¾«®¼»² ±º ¬¸»

º±®»·¹² ¬¿¨ò

ïìò ¬¿¨°¿§»® ¾» °»®³·¬¬»¼ ¬± ¿°°´§ ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±²ô

¿¬ ´»¿¬ ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ½±³¾·²»¼ ¹®±«°ô ©·¬¸ ¿°°®±°®·¿¬» ³±¼·º·½¿¬·±²ô «²¬·´ ¬¸» ·«¿²½» ±º

¹«·¼¿²½» «²¼»® Í»½¬·±² çðçò Ó±®» ¹»²»®¿´´§ô ©» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§

Î»¹«´¿¬·±² ¿½¸·»ª» ³¿²§ ±º ¬¸» ¿³» ±¾¶»½¬·ª» ¿ Í»½¬·±² çðç ¿²¼ ¿®» »¿·»® ¬± ¿¼³·²·¬»® ¿²¼

¬¸« ¸±«´¼ ¾» º·²¿´·¦»¼ô ©·¬¸ ¿°°®±°®·¿¬» ³±¼·º·½¿¬·±²ò É» ®»½±¹²·¦» ¬¸¿¬ ¬¸» ¿°°´·½¿¬·±² ±º

¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ¬± ®»ª»®» ¸§¾®·¼ »²¬·¬·» ³¿§ ¾» °®±¾´»³¿¬·½ò

ïëò ·² ±®¼»® ¬± ¿´´»ª·¿¬» ¬¸» ¾«®¼»² ±º ³¿µ·²¹ ¼»¬»®³·²¿¬·±² «²¼»® Í»½¬·±²

çðçô ·³°´·º·»¼ ®«´» ¾» °®±ª·¼»¼ º±® °®»óîðïï º±®»·¹² ¬¿¨»ò ×² °¿®¬·½«´¿®ô ©» ®»½±³³»²¼ ¬¸¿¬

Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ º±® º±®»·¹² ¬¿¨» °¿·¼ ·² «½¸ §»¿® ¸±«´¼ ¾» ´·³·¬»¼ ¬± ·¬«¿¬·±² ·²ª±´ª·²¹

½±³¾·²»¼ ®»¬«®²ô ®»ª»®» ¸§¾®·¼ »²¬·¬·»ô ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ ·³·´¿® ¬± ¬¸±» ¼»½®·¾»¼ ·² ¬¸»

ÖÝÌ Î»°±®¬ô ±® ¿¾«·ª» ·¬«¿¬·±²ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



îð

Êò Ü×ÍÝËÍÍ×ÑÒ

ßò Ü»º·²·¬·±² ±º Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬

ïò Ù»²»®¿´´§

Ð»®¸¿° ¬¸» ³±¬ ·³°±®¬¿²¬ ¼»º·²·¬·±²¿´ ·«» «²¼»® Í»½¬·±² çðç · ¼»¬»®³·²·²¹

©¸»² ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ¸¿ ±½½«®®»¼ò Ì¸» ¿²¿´§· ¾»¹·² ©¸»² ¬¸» ¬»½¸²·½¿´ ¬¿¨°¿§»® «²¼»®

»¨·¬·²¹ ®«´» ø¹»²»®¿´´§ ¬¸» °¿§±® ±º ¬¸» ¬¿¨÷ ¸¿ °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ¿ º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨ò Ì¸»

°®±ª··±² ¿°°´·» ©¸»²»ª»® ·²½±³» ¬± ©¸·½¸ ¿ º±®»·¹² ¬¿¨ ®»´¿¬» ø¬¸» �®»´¿¬»¼ ·²½±³»�÷ · ±® 

©·´´ ¾» ®»½±¹²·¦»¼ ¾§ ¿ �½±ª»®»¼ °»®±²� ¬¸¿¬ · ®»´¿¬»¼ ¬±ô ¾«¬ ²±¬ ¬¸» ¿³» ¿ô ¬¸» ¬»½¸²·½¿´ 

¬¿¨°¿§»® ±® · ¿² «²®»´¿¬»¼ °»®±² °»½·º·»¼ °«®«¿²¬ ¬± ¬¸» Í»½®»¬¿®§� ®»¹«´¿¬±®§ ¿«¬¸±®·¬§ò  ×² 

¬«®²ô ¬¸» ¬»®³ �®»´¿¬»¼ ·²½±³»� ³»¿²ô ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ¿²§ °±®¬·±² ±º ¿²§ º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨ô ¬¸» 

·²½±³» ø±®ô ¿ ¿°°®±°®·¿¬»ô ÛúÐ÷ ½¿´½«´¿¬»¼ «²¼»® ËòÍò ¬¿¨ °®·²½·°´»ô ¬± ©¸·½¸ «½¸ °±®¬·±² ±º

¬¸» º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨ ®»´¿¬»ò Ì¸» ¬»¬ º±® ©¸»¬¸»® ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ±½½«® · ¹»²»®¿´´§ ¿²

±¾¶»½¬·ª» ±²»ô ¼»¬»®³·²»¼ ©·¬¸±«¬ ®»¹¿®¼ ¬± ¬¸» ¬¿¨°¿§»®� ·²¬»²¬ ø±® ´¿½µ ¬¸»®»±º÷ ¬± ¿ª±·¼ ¬¿¨»ò 

Ì¸«ô ¬¸»®» ¸±«´¼ ¾» ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ©¸»² ¬¸»®» · ¿ ¼·ºº»®»²½» ¾»¬©»»² ¬¸»

°¿®¬§ ¬¸¿¬ · ´·¿¾´» º±® ¬¿¨ «²¼»® ¬¸» Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´»ô ¿²¼ ¬¸» °¿®¬§ ¬¸¿¬ ®»½±¹²·¦» ¬¸»

·²½±³» ø¼»¬»®³·²»¼ «²¼»® ËòÍò ¬¿¨ °®·²½·°´»÷ô ¿²¼ ¬¸» °¿®¬§ ¬¸¿¬ ®»½±¹²·¦» ¬¸» ·²½±³» · ¿

½±ª»®»¼ °»®±²ò ß ×ÎÍ ¿²¼ Ì®»¿«®§ ±ºº·½·¿´ ¸¿ª» ·²º±®³¿´´§ ¿½µ²±©´»¼¹»¼ô ¬¸»®» ¸±«´¼ ¾»

²± Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ©¸»®» ¬¸»®» · ³»®»´§ ¿ ¼·ºº»®»²½» ¾»¬©»»² ¬¸» ¬¿¨ ¾¿» «²¼»® ËòÍò ¿²¼

º±®»·¹² °®·²½·°´»ò  Þ»½¿«» �®»´¿¬»¼ ·²½±³»� · ¼»¬»®³·²»¼ ¾§ ®»º»®»²½» ¬± ËòÍò ¬¿¨ °®·²½·°´»ô 

¬¸»®» ¹»²»®¿´´§ ¸±«´¼ ²±¬ ¾» ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ·º øï÷ º±®»·¹² ¬¿¨ · ·³°±»¼ ±² ·²½±³» ø¿

¼»¬»®³·²»¼ «²¼»® °®·²½·°´» ±º ¿°°´·½¿¾´» º±®»·¹² ¬¿¨ ´¿©÷ ¬¸¿¬ · ²±¬ ¬®»¿¬»¼ ¿ ·²½±³» º±® ËòÍò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



îï

º»¼»®¿´ ·²½±³» ¬¿¨ °«®°±»ìç ±® øî÷ ¬¸»®» · ±²´§ ¿ ¬·³·²¹ ¼·ºº»®»²½» º±® ¬¸» ®»½±¹²·¬·±² ±º

·²½±³» ¾§ ¬¸» ¿³» ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ±® Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ¬¸¿¬ · ´»¹¿´´§ ´·¿¾´» º±® ¬¸» º±®»·¹²

·²½±³» ¬¿¨ ¿ ¿ ®»«´¬ ±º ¬¿¨ ¿½½±«²¬·²¹ ¼·ºº»®»²½» ¾»¬©»»² ËòÍò º»¼»®¿´ ¿²¼ º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨

´¿©òëð Ì¸«ô ·¬»³ ±º ·²½±³» «²¼»® ËòÍò º»¼»®¿´ ·²½±³» ¬¿¨ ´¿© ¬¸¿¬ ¿®» ²±¬ ¬®»¿¬»¼ ¿ ·²½±³»

«²¼»® º±®»·¹² ¬¿¨ ´¿© ¸±«´¼ ´·µ»©·» ²±¬ ¹·ª» ®·» ¬± ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò

îò Î»ª»®» Ø§¾®·¼ Û²¬·¬·» ¿²¼ Ý±³¾·²»¼ Ù®±«°

Í»½¬·±² çðç ½´»¿®´§ ¿°°´·» ©¸»®» ¿ ®»ª»®» ¸§¾®·¼ »²¬·¬§ ¬®»¿¬»¼ ¿ ¿ ½±®°±®¿¬·±²

º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±» ¿²¼ ¿ °¿ó¬¸®±«¹¸ º±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±» »¿®² º±®»·¹² ·²½±³» ¿²¼ ±²»

±® ³±®» ±º ¬¸» ±©²»® · ´·¿¾´» º±® ¬¸» ¬¿¨» °¿§¿¾´» «²¼»® º±®»·¹² ´¿©ò Í·³·´¿®´§ô ¬¸»®» · ½´»¿®´§

¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ·² ¬¸» ½¿» ±º ¿ ½±³¾·²»¼ ®»¬«®²ëï ©¸»®» ¬¸» °¿®»²¬ · ±´»´§ ´·¿¾´» º±® ¬¸» ¬¿¨

±² ·²½±³» ®»½±¹²·¦»¼ ¾§ ·¬ «¾·¼·¿®·»ôëî ¿¾»²¬ º·²¿´·¦¿¬·±² ±º ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§

Î»¹«´¿¬·±²ôëí ¿²¼ ©¸»®» ¬¸» ³»³¾»® ±º ¬¸» ¹®±«° ¿®» ½±ª»®»¼ °»®±²ò

íò Ø§¾®·¼ Û²¬·¬·» Ñ¬¸»® Ì¸¿² Î»ª»®» Ø§¾®·¼

É¸»®» º±®»·¹² ¬¿¨» ¿®» °¿·¼ ¾§ ¿ º±®»·¹² »²¬·¬§ ¬¸¿¬ · ¬®»¿¬»¼ ¿ ¿ ¬¿¨¿¾´»

½±®°±®¿¬·±² º±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±» ¾«¬ ¿ ¿ °¿®¬²»®¸·° ±® ¼·®»¹¿®¼»¼ »²¬·¬§ º±® ËòÍò ¬¿¨

ìçò See also Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðìóêø¿÷øï÷ø·ª÷ ø¿´´±½¿¬·²¹ º±®»·¹² ¬¿¨» ·³°±»¼ ·² ®»°»½¬ ±º ¿² ·¬»³ ±º ·²½±³» ¬¸¿¬
¼±» ²±¬ ½±²¬·¬«¬» ·²½±³» «²¼»® Ë²·¬»¼ Í¬¿¬» ¬¿¨ °®·²½·°´» ¬± ¬¸» ¹»²»®¿´ ¾¿µ»¬÷å °®»¿³¾´» ±º ÌòÜò èèðë
øÜ»½ò ïëô ïççè÷ ø�Ì®»¿«®§ ¿²¼ ¬¸» Í»®ª·½» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ¿ ¾¿» ¼·ºº»®»²½» »¨·¬ ©·¬¸·² ¬¸» ³»¿²·²¹ ±º yïòçðìó
êø¿÷øï÷ø·ª÷ ±²´§ ©¸»² ¿ º±®»·¹² ½±«²¬®§ ¬¿¨» ·¬»³ ¬¸¿¬ ¬¸» Ë²·¬»¼ Í¬¿¬» ©±«´¼ ²»ª»® ¬®»¿¬ ¿ ¬¿¨¿¾´» ·²½±³»ô
º±® »¨¿³°´»ô ¹·º¬ ±® ´·º» ·²«®¿²½» °®±½»»¼ò�÷ò  See Îò Ø«ºº³¿² ¿²¼ ßò Ú·½¸´ô Section 904 – Base Difference
vs. Timing Difference for Foreign Taxesô íï ÌßÈ ßÜÊ×ÍÛÎ ìèì øÖ«´§ îððð÷ò

ëðò See ÖÝÌ Î»°±®¬ ¿¬ ëò See also ²±¬» ïèô supraô ¿²¼ ®»´¿¬»¼ ¬»¨¬ò

ëïò Î»º»®»²½» ·² ¬¸· ®»°±®¬ ¬± ½±³¾·²»¼ ®»¬«®² ¿®» ·²¬»²¼»¼ ¬± »²½±³°¿ ¿²§ §¬»³ ·² ©¸·½¸ ¬¿¨ · ·³°±»¼
¾¿»¼ «°±² ¬¸» ½±³¾·²»¼ ·²½±³» ±º ¬©± ±® ³±®» »²¬·¬·»ò

ëîò Ø±©»ª»®ô ©¸»®» ¬¸»®» · ¶±·²¬ ¿²¼ »ª»®¿´ ´·¿¾·´·¬§ ¾»¬©»»² ¬¸» °¿®»²¬ ¿²¼ ¬¸» «¾·¼·¿®·»ô ¬¸» Ì»½¸²·½¿´
Ì¿¨°¿§»® Î«´» ¹»²»®¿´´§ ©±«´¼ ¿°°´§ ·² ¿ ³¿²²»® ¬¸¿¬ ¿ª±·¼ ¬®»¿¬³»²¬ ¿ ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò

ëíò Ì¸» ®»´¿¬·±²¸·° ¾»¬©»»² ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ¿²¼ Í»½¬·±² çðç · ¼·½«»¼ ·² ³±®» ¼»¬¿·´
¿¬ ÊòÝô ¾»´±©ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



îî

°«®°±»ô ¬¸» ´·¬»®¿´ ´¿²¹«¿¹» ±º Í»½¬·±² çðç ¿®¹«¿¾´§ «¹¹»¬ ¬¸¿¬ ¬¸»®» · ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ô ¿¬

´»¿¬ ·² ¬¸» ½¿» ±º ¿ °¿®¬²»®¸·°òëì Ø±©»ª»®ô ©» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ·¬ · ½´»¿® ¬¸¿¬ ¬¸» °®±ª··±² ¸±«´¼

±²´§ ¿°°´§ ©¸»®» ËòÍò ¬¿¨ ´¿© ¬®»¿¬ ¬¸» ·²½±³» ¿ »¿®²»¼ ¾§ ¿ °»®±² ±¬¸»® ¬¸¿² ¬¸» °»®±² ©¸±

· ¬¸» ¬»½¸²·½¿´ ¬¿¨°¿§»®ò Ú±® »¨¿³°´»ô ¿«³» ¬¸¿¬ ¿ ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ±©² ïððû ±º ¬¸» ¬±½µ ±º ¿

ËòÕò »²¬·¬§ ¬¸¿¬ · ¬®»¿¬»¼ ¿ ¿ ¼·®»¹¿®¼»¼ »²¬·¬§ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±» ¾«¬ ¿ ¿ ½±®°±®¿¬·±² º±®

ËòÕò ¬¿¨ °«®°±»ò Þ±¬¸ ¬¸» ¬¿¨» ¿²¼ ¬¸» ·²½±³» °¿ ¬¸®±«¹¸ ¬± ¬¸» ËòÍò °»®±² º±® ËòÍò ¬¿¨

°«®°±»ò ×² ¿²¼ ±º ·¬»´ºô ¬¸· ¸±«´¼ ²±¬ ®»«´¬ ·² ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬òëë Í·³·´¿®´§ô ·² ¬¸» ½¿» ±º ¿

¸§¾®·¼ »²¬·¬§ ¬®»¿¬»¼ ¿ ¿ °¿®¬²»®¸·° º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»ô ¬¸»®» ¸±«´¼ ¾» ²± Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬

¾»½¿«» ¾±¬¸ ¬¸» º±®»·¹² ·²½±³» ¿²¼ ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ °¿ ¬¸®±«¹¸ ¬± ¬¸» °¿®¬²»® º±® ËòÍò ¬¿¨

°«®°±» ¿²¼ ¬¸» ®«´» º±® ¿´´±½¿¬·²¹ ½®»¼·¬¿¾´» º±®»·¹² ¬¿¨» ¿³±²¹ °¿®¬²»® ¹»²»®¿´´§ »²«®» ¿

°®±°»® ³¿¬½¸·²¹ ±º ·²½±³» ¿²¼ ½®»¼·¬òëê

ìò Ø§¾®·¼ ×²¬®«³»²¬

Í»½¬·±² çðçø»÷øî÷ ¿«¬¸±®·¦» ¬¸» Í»½®»¬¿®§ ¬± °®±ª·¼» ¹«·¼¿²½» ¿ ¬± ¬¸» °®±°»®

¿°°´·½¿¬·±² ±º Í»½¬·±² çðç ¬± ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ò  Ì¸» ¬»®³ �¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬� ¹»²»®¿´´§ ®»º»® 

¬± ·²¬®«³»²¬ ©¸±» ½¸¿®¿½¬»® ¿ ¼»¾¬ ±® »¯«·¬§ º±® ·²½±³» ¬¿¨ °«®°±» · ¼»¬»®³·²»¼

¼·ºº»®»²¬´§ «²¼»® ËòÍò ¿²¼ º±®»·¹² ¬¿¨ ´¿©ò Ú±® »¨¿³°´»ô ±³» ¶«®·¼·½¬·±² ¬®»¿¬ °»®°»¬«¿´ ¼»¾¬

·²¬®«³»²¬ ¿ ª¿´·¼ ·²¼»¾¬»¼²» ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ©¸·½¸ ·²¬»®»¬ · ¼»¼«½¬·¾´»ò Þ§ ½±²¬®¿¬ô ¬¸»

ëìò Ì¸» �½±ª»®»¼ °»®±²� ¼»º·²·¬·±² «²¼»® Í»½¬·±² çðçø¼÷øì÷ ·²½´«¼» ±²´§ �»²¬·¬·»� ¿²¼ �°»®±²ò�  ß ¼·®»¹¿®¼»¼ 
»²¬·¬§ ¹»²»®¿´´§ · ½±²·¼»®»¼ ¬± ¾» ²»·¬¸»® ¿² »²¬·¬§ ²±® ¿ °»®±²ò

ëëò Ø±©»ª»®ô «» ±º ¿ ¸§¾®·¼ »²¬·¬§ ·² ½±²¶«²½¬·±² ©·¬¸ ±¬¸»® ½·®½«³¬¿²½» øe.g.ô «» ±º ¿ ¹®±«° ®»´·»º ®»¹·³»÷ ³¿§
®»«´¬ ·² ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò See Û¨¿³°´» ì ¿¬ Êòßòêô ¾»´±©ò

ëêò Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòéðìóïø¾÷øì÷øª···÷ò Í·³·´¿®´§ô «» ±º ¿ ²±²ó¸§¾®·¼ °¿®¬²»®¸·° ¸±«´¼ ²±¬ ·² ¿²¼ ±º ·¬»´º ¹·ª» ®·»
¬± ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò Ûª»² ·º «» ±º ¿ °¿®¬²»®¸·° ¼·¼ ¹·ª» ®·» ¬± ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ô ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ©±«´¼ ¾»
¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ ·² ¬¸» §»¿® ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ · °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ò ×ºô ¸±©»ª»®ô ¿ °¿®¬²»® · °¿®¬§ ¬± ¿ Í°´·¬¬·²¹
Ûª»²¬ øe.g.ô ·º ¬¸» °¿®¬²»® · ¿ ®»ª»®» ¸§¾®·¼ »²¬·¬§÷ô Í»½¬·±² çðçø½÷øï÷ ¿°°®±°®·¿¬»´§ °®±ª·¼» º±® ¿°°´·½¿¬·±² ±º
Í»½¬·±² çðç ¿¬ ¬¸» °¿®¬²»® ´»ª»´ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



îí

ËòÍò ¬®»¿¬ ¬¸» °®»»²½» ±º ¿ º·¨»¼ ³¿¬«®·¬§ ¼¿¬» ¿ ¿ sine qua non ±º ¼»¾¬ ¬¿¬« ¿²¼ ¿½½±®¼·²¹´§

¬¸» °»®°»¬«¿´ ¼»¾¬ ·²¬®«³»²¬ · ®»¹¿®¼»¼ ¿ »¯«·¬§ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»òëé Ì¸«ô °»®°»¬«¿´ ¼»¾¬

½¿² ¾» ¿ ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ò

Ì¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ °®±ª·¼» ¿² »¨¿³°´» ¿°°´§·²¹ Í»½¬·±² çðç ¬± ¿ ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬

¬®»¿¬»¼ ¿ ¼»¾¬ º±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±» ¿²¼ »¯«·¬§ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»æ

ËòÍò Ý±®°ô ¿ ¼±³»¬·½ ½±®°±®¿¬·±²ô ©¸±´´§ ±©² ÝÚÝïô ¿
½±«²¬®§ ß ½±®°±®¿¬·±²ò ÝÚÝïô ·² ¬«®²ô ©¸±´´§ ±©² ÝÚÝîô ¿
½±«²¬®§ ß ½±®°±®¿¬·±²ò ÝÚÝî · »²¹¿¹»¼ ·² ¿² ¿½¬·ª» ¾«·²»
¬¸¿¬ ¹»²»®¿¬» üïðð ±º ·²½±³»ò ÝÚÝî ·«» ¿ ¸§¾®·¼
·²¬®«³»²¬ ¬± ÝÚÝïò Ì¸· ·²¬®«³»²¬ · ¬®»¿¬»¼ ¿ »¯«·¬§ º±®
ËòÍò ¬¿¨ °«®°±» ¾«¬ ¿ ¼»¾¬ º±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±»ò Ë²¼»®
¬¸» ¬»®³ ±º ¬¸» ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ô ÝÚÝî ¿½½®«» ø¾«¬ ¼±» ²±¬
°¿§ ½«®®»²¬´§÷ ·²¬»®»¬ ¬± ÝÚÝï »¯«¿´ ¬± üïððò ß ¿ ®»«´¬ô
ÝÚÝî ¸¿ ²± ·²½±³» º±® ½±«²¬®§ ß ¬¿¨ °«®°±»ô ©¸·´» ÝÚÝï
¸¿ üïðð ±º ·²½±³»ô ©¸·½¸ · «¾¶»½¬ ¬± ½±«²¬®§ ß ¬¿¨ ¿¬ ¿ íð
°»®½»²¬ ®¿¬»ò Ú±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»ô ÝÚÝî ¬·´´ ¸¿ üïðð ±º
»¿®²·²¹ ¿²¼ °®±º·¬ ø¬¸» ¿½½®«»¼ ·²¬»®»¬ · ·¹²±®»¼ ·²½» ¬¸»
Ë²·¬»¼ Í¬¿¬» ª·»© ¬¸» ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ ¿ »¯«·¬§÷ô ©¸·´»
ÝÚÝï ¸¿ °¿·¼ üíð ±º º±®»·¹² ¬¿¨»ò Ë²¼»® ¬¸» °®±ª··±²ô ¬¸»
®»´¿¬»¼ ·²½±³» ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ¬¸» üíð ±º º±®»·¹² ¬¿¨» °¿·¼ ¾§
ÝÚÝï · ¬¸» üïðð ±º »¿®²·²¹ ¿²¼ °®±º·¬ ±º ÝÚÝîòëè

×² ¬¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ »¨¿³°´»ô ¬¸» ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ ·«»¼ ¾§ ÝÚÝî ¬± ÝÚÝï ¼±»

²±¬ ®»¼«½» ¬¸» ¿¹¹®»¹¿¬» ¿³±«²¬ ±º ¬¿¨ ¬± ¾» °¿·¼ ·² ¬¸» º±®»·¹² ¶«®·¼·½¬·±²ô ¾«¬ ³»®»´§ ¸·º¬ ¬¸»

¬¿¨ º®±³ ÝÚÝî ¬± ÝÚÝïô ¿² »²¬·¬§ ©¸·½¸ ¸¿ ²± ÛúÐ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»ò Ì¸» »ºº»½¬ ±º ¬¸»

¬®¿²¿½¬·±² · ³±®» ¬¸¿² ¿ ¬·³·²¹ ¼·ºº»®»²½»å ´·µ» ±¬¸»® Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ô ·¬ ®»«´¬ ·² ¬¸» º±®»·¹²

¬¿¨ ¾»·²¹ °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ¾§ ¿ ¼·ºº»®»²¬ »²¬·¬§ º®±³ ¬¸» »²¬·¬§ ¬¸¿¬ ¸¿ ÛúÐ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»ò

Ú±® ¬¸· ®»¿±²ô ©» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ¿°°´·½¿¬·±² ±º ¬¸» Í»½¬·±² çðç ¼»º»®®¿´ ®«´» · ¿°°®±°®·¿¬»ò

ëéò See Ò±¬·½» çìóìéô ïççìóï ÝòÞò íëéå ÌßÓ îððêëððïé øß«¹ò ïèô îððê÷ò

ëèò ÖÝÌ Î»°±®¬ ¿¬ êò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



îì

ß ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ ½¿² ¿´± ®»«´¬ ·² ¿ ¸·º¬·²¹ ±º ¬¿¨ ¾»¬©»»² º±®»·¹²

¶«®·¼·½¬·±² ¿´±²¹ ©·¬¸ ¿ »°¿®¿¬·±² ±º º±®»·¹² ¬¿¨» º®±³ ·²½±³» ¿ ¼»¬»®³·²»¼ º±® ËòÍò ¬¿¨

°«®°±»æ

Û¨¿³°´» ïæ ß«³» ¬¸» ¿³» º¿½¬ ¿ ·² ¬¸» »¨¿³°´» º®±³ ¬¸»
ÖÝÌ Î»°±®¬ô »¨½»°¬ ¬¸¿¬ ÝÚÝï · ¿ ½±«²¬®§ Þ ½±®°±®¿¬·±²ô
½±«²¬®§ Þ ø´·µ» ½±«²¬®§ ß÷ ¬®»¿¬ ¬¸» ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ ¿ ¼»¾¬ô
¿²¼ ÝÚÝï · «¾¶»½¬ ¬± ½±«²¬®§ Þ ¬¿¨ ø¾«¬ ²±¬ ¬± ½±«²¬®§ ß ¬¿¨÷
±² ¬¸» ·²¬»®»¬ ·²½±³»ò

×¬ ½¿² ¾» ¿®¹«»¼ ¬¸¿¬ ¬¸· ³±¼·º·»¼ »¨¿³°´» ¸±«´¼ ²±¬ ¹·ª» ®·» ¬± ¿ Í°´·¬¬·²¹

Ûª»²¬ ±² ¬¸» ¹®±«²¼ ¬¸¿¬ ¬¸» ½±«²¬®§ Þ ¬¿¨ ·³°±»¼ ±² ÝÚÝï ¸±«´¼ ²±¬ ¾» ª·»©»¼ ¿ ®»´¿¬»¼ ¬±

¬¸» ·²½±³» ±º ÝÚÝîô ©¸·½¸ · ²±¬ ¼±·²¹ ¾«·²» ·² ½±«²¬®§ Þò Ø±©»ª»®ô ©» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ¬¸»®»

· ¬·´´ ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ � ¬¸» ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ ®»«´¬ ·² ÝÚÝî ¸¿ª·²¹ ÛúÐ º±® ËòÍò ¬¿¨ 

°«®°±» ¿²¼ ÝÚÝï ·²½«®®·²¹ ¿ º±®»·¹² ¬¿¨òëç

ëò Î»°«®½¸¿» Ì®¿²¿½¬·±²

Î»°«®½¸¿» ¬®¿²¿½¬·±² ³¿§ ¸¿ª» »ºº»½¬ ·³·´¿® ¬± ¬¸±» ±º ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ò

Ú±® »¨¿³°´»ô ¿ ½±®°±®¿¬·±² ¸±´¼·²¹ °®»º»®®»¼ ¬±½µ ±º ¿ «¾·¼·¿®§ ³¿§ »´´ «½¸ ¬±½µ ¬± ¿

®»´¿¬»¼ ±® «²®»´¿¬»¼ °»®±² ·² »¨½¸¿²¹» º±® ½¿¸ °«®«¿²¬ ¬± ¿² ¿¹®»»³»²¬ ©¸»®»¾§ ¬¸» »´´»® ·

±¾´·¹»¼ ¬± ®»°«®½¸¿» ø¿²¼ ¬¸» °«®½¸¿»® · ®»¯«·®»¼ ¬± ®»»´´÷ ¬¸» °®»º»®®»¼ ¬±½µ ±² ¿ ¼¿¬»

½»®¬¿·² º±® ¿ °®·½» »¯«¿´ ¬± ¬¸» ±®·¹·²¿´ ¿´» °®·½» °´« ¿ §·»´¼ ¿°°®±¨·³¿¬·²¹ ¿ ³¿®µ»¬ ·²¬»®»¬

®¿¬»ò É¸»®» ¬¸» ®»°«®½¸¿» ±¾´·¹¿¬·±² · º·¨»¼ ¿ ¬± ¿³±«²¬ô ¬·³·²¹ ¿²¼ §·»´¼ô ¬¸» ËòÍò

«¾¬¿²½»ó±ª»®óº±®³ ¼±½¬®·²» ¹»²»®¿´´§ ®»¹¿®¼ «½¸ ¬®«½¬«®» ¿ ¿ ¾±®®±©·²¹ ¾§ ¬¸» �»´´»®� ±º 

¬¸» ¬±½µ º®±³ ¬¸» �°«®½¸¿»®� ±º ¬¸» ¬±½µ ¬¸¿¬ · »½«®»¼ ¾§ ¬¸» °®»º»®®»¼ ¬±½µ ¿²¼ ²±¬ ¿ ¿ 

ëçò ×ºô ±² ¬¸» ±¬¸»® ¸¿²¼ô ÝÚÝï ©»®» ·²½±®°±®¿¬»¼ ·² ¿ ¬¿¨ ¸¿ª»² ¶«®·¼·½¬·±² ¿²¼ ·²½«®®»¼ ²± º±®»·¹² ¬¿¨ô ¬¸»®»
©±«´¼ ¾» ²± º±®»·¹² ¬¿¨ ¬¸¿¬ ½±«´¼ ¹·ª» ®·» ¬± ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



îë

¬®¿²º»® ±º ¬¸» ¬¿¨ ±©²»®¸·° ±º ¬¸» °®»º»®®»¼ ¬±½µ º®±³ ¬¸» �»´´»®� ¬± ¬¸» �°«®½¸¿»®ò�êð

Ø±©»ª»®ô ¿ º±®»·¹² ¶«®·¼·½¬·±² ¬¸¿¬ · º±®³ ¼®·ª»² ³¿§ ®»¹¿®¼ ¬¸» °«®½¸¿»®ô ¿ ±©²»® ±º ´»¹¿´

¬·¬´» ¬± ¬¸» ¬®¿²º»®®»¼ ¬±½µô ¿ ¬¸» ±©²»® º±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±» «²¬·´ ¬¸» ®»°«®½¸¿» ±¾´·¹¿¬·±²

³¿¬«®» ¿²¼ ´»¹¿´ ¬·¬´» ¬± ¬¸» ¬±½µ · ®»¬®¿²º»®®»¼ò ß½½±®¼·²¹´§ô °¿§³»²¬ ±º ¼·ª·¼»²¼ ±² ¬¸»

°®»º»®®»¼ ¬±½µ ¬± ¬¸» ¸±´¼»® ±º ´»¹¿´ ¬·¬´» ¬± ¬¸» ¬±½µ ©±«´¼ ¾» ®»¹¿®¼»¼ º±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±»

¿ ¹·ª·²¹ ®·» ¬± ø°±¬»²¬·¿´´§ ¬¿¨ó»¨»³°¬÷ ¼·ª·¼»²¼ ·²½±³» ¬± ¬¸» ¸±´¼»® ±º ´»¹¿´ ¬·¬´» ø¬¸»

°«®½¸¿»® º±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±»÷ô ¾«¬ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»ô ¬¸» ±®·¹·²¿´ »´´»® «²¼»® ¬¸»

®»°«®½¸¿» ¿¹®»»³»²¬ ©±«´¼ ¾» ¬®»¿¬»¼ ¿ ®»½»·ª·²¹ ¬¸» ¼·ª·¼»²¼ °¿·¼ ±² ¬¸» °®»º»®®»¼ ¬±½µ ¿²¼

¿ ¿½½®«·²¹ ·²¬»®»¬ô ©¸·½¸ · ¼»¼«½¬·¾´» «¾¶»½¬ ¬± ¹»²»®¿´´§ ¿°°´·½¿¾´» ´·³·¬¿¬·±²ô ±² ¬¸»

®»°«®½¸¿» ±¾´·¹¿¬·±²ò

Ì¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ ¬¿¬» ¬¸¿¬ ¬¸» ¼»º·²·¬·±² ±º �½±ª»®»¼ °»®±²ô� ©¸·½¸ ¬¸» ¬¿¬«¬» 

°®±ª·¼» ³¿§ ·²½´«¼» �¿²§ ±¬¸»® °»®±² °»½·º·»¼ ¾§ ¬¸» Í»½®»¬¿®§ô� °»®³·¬ ¬¸» Í»½®»¬¿®§ ¬± 

·«» ®»¹«´¿¬·±² �¬¸¿¬ ¬®»¿¬ ¿² «²®»´¿¬»¼ ½±«²¬»®°¿®¬§ ¿ ¿ ½±ª»®»¼ °»®±² ·² ½»®¬¿·² ¿´»ó

®»°«®½¸¿» ¬®¿²¿½¬·±² ¿²¼ ½»®¬¿·² ±¬¸»® ¬®¿²¿½¬·±² ¼»»³»¼ ¿¾«·ª»ò�  Ì¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ ¼±» 

²±¬ °®±ª·¼» °»½·º·½ ¹«·¼¿²½» ±® »¨¿³°´» ¿ ¬± ©¸»² ¿ ®»°«®½¸¿» ¬®¿²¿½¬·±² ³¿§ ¾» ª·»©»¼ ¿

¿¾«·ª» ¿²¼ ¹·ª·²¹ ®·» ¬± ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò Ì¸» ·«» °±»¼ ¿®» ½±³°´»¨ò

Û¨¿³°´» îæ ËòÍò ½±®°±®¿¬·±² Ð ±©² ¿´´ ¬¸» ¬±½µ ±º º±®»·¹²
½±®°±®¿¬·±² ÝÚÝïò ÝÚÝï ·² ¬«®² ±©² ¿´´ ¬¸» ½±³³±² ¿²¼
°®»º»®®»¼ ¬±½µ ±º º±®»·¹² ½±®°±®¿¬·±² ÝÚÝîò  ÝÚÝï �»´´� ¬¸» 
°®»º»®®»¼ ¸¿®» ¬± Þô ¿² «²®»´¿¬»¼ ¾¿²µô ©¸·½¸ · ±¾´·¹¿¬»¼ ¬±
®»»´´ ¬¸» ¸¿®» ¬± ÝÚÝï ±² ¿ º·¨»¼ ¼¿¬» º±® ¿² ¿³±«²¬ »¯«¿´
¬± ¬¸» ±®·¹·²¿´ °«®½¸¿» °®·½» °´« ¿² ¿³±«²¬ »¯«·ª¿´»²¬ ¬±
·²¬»®»¬ò Ì¸» ¬®¿²¿½¬·±² · ¬®»¿¬»¼ ¿ ¿ »½«®»¼ ¾±®®±©·²¹ º±®
ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»ô ¿²¼ ÝÚÝï ·²½´«¼» ¬¸» ¼·ª·¼»²¼ ¿²¼ ¿
°®±°±®¬·±²¿´ ¸¿®» ±º ÝÚÝî� º±®»·¹² ¬¿¨» ·² ·¬ ÛúÐ ¿²¼ 

êðò See, e.g., Union Planters Nat’l Bank v. United Statesô ìîê Úòî¼ ïïë øê¬¸ Ý·®ò ïçéð÷å Nebraska Dept. of Rev. v.
Loewensteinô ëïí ËòÍò ïîí øïççì÷å Î»ªò Î«´ò éìóîéô ïçéìóï ÝòÞò îìå ÐÔÎ çïîëðíè øÓ¿®ò îéô ïççï÷ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



îê

º±®»·¹² ¬¿¨ °±±´ô ¾«¬ô º±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±»ô Þ · ¬®»¿¬»¼ ¿
±©²·²¹ ¬¸» °®»º»®®»¼ ¸¿®» °®·±® ¬± ¬¸» ®»¿´» ¿²¼ °±¬»²¬·¿´´§
»²¬·¬´»¼ ¬± ¿ ½®»¼·¬ ·² ·¬ ¸±³» ¶«®·¼·½¬·±² º±® º±®»·¹² ¬¿¨»
°¿·¼ ¾§ ÝÚÝîò

É» ¼± ²±¬ ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ¿ ®»°«®½¸¿» ¬®¿²¿½¬·±² ·³·´¿® ¬± ¬¸¿¬ ·² Û¨¿³°´» î

¸±«´¼ ¾» ¬®»¿¬»¼ ¿ ¹·ª·²¹ ®·» ¬± ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò Ì¸» ¿³» º±®»·¹² »²¬·¬§ô ÝÚÝîô ®»½±¹²·¦»

·²½±³» øº±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»÷ ¿²¼ °¿§ ¿²¼ ¿½½®«» ¬¸» º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨» ·² ®»°»½¬ ¬¸»®»±ºò

Ó±®»±ª»®ô ¿ ¿ ®»«´¬ ±º ¬¸» ¼·ª·¼»²¼ ®»½»·ª»¼ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±» ¾§ ÝÚÝïô ¬¸» ÛúÐ °±±´ ¿²¼

¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ °±±´ ±º ÝÚÝï ø¿²¼ ²±¬ ¿²§ ±¬¸»® °»®±²÷ ©·´´ ¾» ·²½®»¿»¼ô ¿²¼ ¬¸±» ±º ÝÚÝî

©·´´ ¾» ¼»½®»¿»¼ô «²¼»® ¹»²»®¿´´§ ¿°°´·½¿¾´» ËòÍò ¬¿¨ ´¿© °®·²½·°´»ò ß´¬¸±«¹¸ ÝÚÝï ®»¼«½»

·¬ ÛúÐ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±» ¾§ ®»¿±² ±º ¬¸» ®»°«®½¸¿» ¬®¿²¿½¬·±²ô ¿ ®»°«®½¸¿» ¬®¿²¿½¬·±² ·

·² ¬¸¿¬ ®»°»½¬ ²± ¼·ºº»®»²¬ º®±³ ¿²§ ±¬¸»® »½«®»¼ ±® «²»½«®»¼ ¾±®®±©·²¹ º®±³ ¿² «²®»´¿¬»¼

°»®±²ò É¸·´» ·¬ ½¿² ¾» ¿®¹«»¼ ¬¸¿¬ ¬¸» ËòÍò °¿®»²¬ ¸±«´¼ ²±¬ ¾» »²¬·¬´»¼ ¬± ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬

º±® ¬¸» ¬¿¨» °¿·¼ ¾§ ÝÚÝî ¬¸¿¬ ¿®» ¿±½·¿¬»¼ ©·¬¸ ¬¸» ¼·ª·¼»²¼ ·²½» ¬¸»®» ³¿§ ¾» ²± ±® ±²´§

³·²·³¿´ ¼±«¾´» ¬¿¨¿¬·±²ô ¬¸» º¿½¬ ¬¸¿¬ ¿ ¾±®®±©·²¹ ·² ¬¸» º±®³ ±º ¿ ®»°«®½¸¿» ¬®¿²¿½¬·±² ·

¬®»¿¬»¼ ¼·ºº»®»²¬´§ º±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±» ¸±«´¼ ¾» ·®®»´»ª¿²¬ º±® Í»½¬·±² çðç °«®°±» ¾»½¿«»

¬¸» ¼·ºº»®»²¬ ¬®»¿¬³»²¬ «²¼»® º±®»·¹² ´¿© ¼±» ²±¬ ¿ºº»½¬ ¬¸» ¿³±«²¬ ±® ¬·³·²¹ ±º ¬¸» ¿½½®«¿´ ±º

º±®»·¹² ¬¿¨» ¾§ ÝÚÝï ±® ¬¸» ¿°°´·½¿¬·±² ±º ¬¸» ®»´»ª¿²¬ ËòÍò ¬¿¨ °®±ª··±²ò Ì± ¬¸» »¨¬»²¬ ¬¸¿¬

¬¸»®» · ¿²§ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ®»´¿¬»¼ ¿¾«»ô ·¬ ©±«´¼ ¿°°»¿® ¬± ¾» ¬¸» °±¬»²¬·¿´ ¼«°´·½¿¬·ª»

¾»²»º·¬ ®»¿´·¦»¼ ¾§ Ð ¿²¼ Þ ø»¿½¸ ±º ©¸·½¸ ³¿§ ¾» »²¬·¬´»¼ ¬± ¿ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ º±® ¬¿¨» °¿·¼

¾§ ÝÚÝî÷å ¬¸· ¿®®¿²¹»³»²¬ °±¬»²¬·¿´´§ ©±«´¼ ¾» «¾¶»½¬ ¬± ¬¸» ¬®«½¬«®»¼ °¿·ª» ·²ª»¬³»²¬

¿®®¿²¹»³»²¬ ®«´» ±º Ì»³°ò Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðïóîÌø»÷øë÷ø·ª÷ò

ß ®»°«®½¸¿» ¬®¿²¿½¬·±² ³¿§ ¿´± ®»«´¬ ·² ¿ ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ±® ·¬ ÝÚÝ ¾»·²¹

¬®»¿¬»¼ º±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±» ¿ ¬¸» ±©²»® ±º ¿ »½«®·¬§ ·«»¼ ¾§ ¿² «²®»´¿¬»¼ º±®»·¹² °¿®¬§

©¸·´» ¿ ®»´¿¬»¼ ±® «²®»´¿¬»¼ º±®»·¹² ½±«²¬»®°¿®¬§ · ¬®»¿¬»¼ ¿ ¬¸» ±©²»® º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±» óó

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



îé

e.g.ô ©¸»®» ¬¸» ËòÍò °¿®¬§ ¿½¯«·®» ´»¹¿´ ¬·¬´» ¬± ¬¸» »½«®·¬§ ¾«¬ · ¬®»¿¬»¼ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±» ¿

·º ·¬ ³¿¼» ¿ ´±¿² ¬± ¬¸» º±®»·¹² ½±«²¬»®°¿®¬§ò ß ¿ ®»«´¬ô ¬¸» ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ³¿§ ¾» ¬®»¿¬»¼ ¿

´»¹¿´´§ ´·¿¾´» º±® º±®»·¹² ©·¬¸¸±´¼·²¹ ¬¿¨ ±² ·²¬»®»¬ ±® ¼·ª·¼»²¼ °¿·¼ ±² ¬¸» »½«®·¬§ «²¼»® ¬¸»

Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´» ¿²¼ ¬¸»®»º±®» »²¬·¬´»¼ ¬± ¿ º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ô »ª»² ¬¸±«¹¸ ¬¸» ·²¬»®»¬ ±®

¼·ª·¼»²¼ ·²½±³» · ¬®»¿¬»¼ ¿ »¿®²»¼ ¾§ ¬¸» ½±«²¬»®°¿®¬§ º±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±»ò ×¬ · ¿®¹«¿¾´§

¿°°®±°®·¿¬» ¬± ¬®»¿¬ ¬¸» º±®»·¹² ½±«²¬»®°¿®¬§ ¿ ¿ ½±ª»®»¼ °»®±² ¬¸¿¬ ¬¿µ» ·²¬± ¿½½±«²¬ ¬¸»

·²½±³» ®»´¿¬»¼ ¬± ¬¸» º±®»·¹² ©·¬¸¸±´¼·²¹ ¬¿¨ò Ø±©»ª»®ô «²´·µ» ¿ ¬§°·½¿´ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ô ¬¸»

®»°«®½¸¿» ¿¹®»»³»²¬ ¼±» ²±¬ ®»¼«½» ¬¸» ËòÍò ¬¿¨°¿§»®� ·²½±³»å ·²¬»¿¼ ·¬ ®»«´¬ ·² ¬¸» 

·²½±³» ¸¿ª·²¹ ¿ ¼·ºº»®»²¬ ½¸¿®¿½¬»® º±® ËòÍò ¿²¼ º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±»ò É» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ¬¸· º¿½¬

°¿¬¬»®² · ¿¼»¯«¿¬»´§ ¿¼¼®»»¼ ¾§ ¬¸» ¸±´¼·²¹ °»®·±¼ ®»¯«·®»³»²¬ ±º Í»½¬·±² çðïøµ÷ ¿²¼ ø´÷ò

Ú±® ¬¸» ®»¿±² »¬ º±®¬¸ ¿¾±ª»ô ©» ¼± ²±¬ ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ¬§°·½¿´ ®»°«®½¸¿»

¬®¿²¿½¬·±² ·³·´¿® ¬± ¬¸±» ¼·½«»¼ ¿¾±ª» ¸±«´¼ ¹·ª» ®·» ¬± Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò Ø±©»ª»®ô ©»

®»½±¹²·¦» ¬¸¿¬ Ì®»¿«®§ ¿²¼ ¬¸» ×ÎÍ ³¿§ ·¼»²¬·º§ ¬§°» ±º ®»°«®½¸¿» ¬®¿²¿½¬·±² ¬± ©¸·½¸

Í»½¬·±² çðç ¸±«´¼ ¿°°´§ò

êò Ù®±«° Î»´·»º

Ì¸» °±·¾´» ¿°°´·½¿¬·±² ±º Í»½¬·±² çðç ¬± ¹®±«° ®»´·»º · ®»º»®®»¼ ¬± ·² ¬¸» ÖÝÌ

Î»°±®¬ ¿ ©·¬¸·² ¬¸» Í»½®»¬¿®§� ¹®¿²¬ ±º ®»¹«´¿¬±®§ ¿«¬¸±®·¬§òêï Ì¸»®» · ²± ·²¼·½¿¬·±² ·² ¬¸»

´»¹·´¿¬·ª» ¸·¬±®§ ¿ ¬± ©¸¿¬ · ·²¬»²¼»¼ò  Ë²¼»® ¿ ¬§°·½¿´ ¹®±«° ®»´·»º ®»¹·³»ô ¿ ½±³°¿²§� 

½«®®»²¬ §»¿® ´±» ½¿² ¾» ¬®¿²º»®®»¼ ¬± ¿ °®±º·¬¿¾´» ¿ºº·´·¿¬»ò

Û¨¿³°´» íæ ß ËòÕò ½±³°¿²§ô ËÕïô ±©² ¿´´ ¬¸» ¸¿®» ±º ¬©± ±¬¸»® ËòÕò
½±³°¿²·»ô ËÕî ¿²¼ ËÕíò ×² Ç»¿® ïô ËÕï ¸¿ ²± ·²½±³» ±® ´± ¿²¼
ËÕî ¸¿ ¿ ´± ±º }ïôðððô ©¸·½¸ ·¬ ¬®¿²º»® ¬± ËÕ íô ©¸·½¸ ¸¿ ·²½±³» ±º

êïò Ì¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ ¬¿¬» ¬¸¿¬ ·¬ · ¿²¬·½·°¿¬»¼ ¬¸¿¬ ¬¸» Í»½®»¬¿®§ ³¿§ ¿´± °®±ª·¼» ¹«·¼¿²½» ¿ ¬± ¬¸» °®±°»®
¿°°´·½¿¬·±² ±º ¬¸» °®±ª··±² ·² ½¿» ·²ª±´ª·²¹ ¼·®»¹¿®¼»¼ °¿§³»²¬ô ¹®±«° ®»´·»ºô ±® ±¬¸»® ¿®®¿²¹»³»²¬ ¸¿ª·²¹
¿ ·³·´¿® »ºº»½¬ò ÖÝÌ Î»°±®¬ ¿¬ êò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



îè

}ïôðððò ×² ¬¸» ²»¨¬ §»¿®ô ËÕî ¸¿ ·²½±³» ±º }ïôðððô ©¸·½¸ ·¬ · «²¿¾´» ¬±
±ºº»¬ ©·¬¸ ¿ ½¿®®§±ª»® ±º ·¬ °®·±® §»¿® ´± ¾»½¿«» ¬¸» ´± ©¿
«®®»²¼»®»¼ ¬± ËÕíô ¿²¼ ËÕî °¿§ ¿ ËòÕò ¬¿¨ ±º }íððò

×² Û¨¿³°´» íô ËÕî ·²½«® }íðð ·² ËòÕò ¬¿¨ ·² Ç»¿® î »ª»² ¬¸±«¹¸ ·¬ ¸¿ ²± ²»¬

ÛúÐ º±® ¬¸» ¬©± §»¿® ·² ¯«»¬·±²ô ©¸·´» ËÕí ¸¿ }ïôððð ·² ÛúÐ º±® ¬¸» ¬©± §»¿® ¾«¬ °¿§ ²±

ËòÕò ¬¿¨ò Ì¸» ¿°°´·½¿¬·±² ±º Í»½¬·±² çðç · ¿®¹«¿¾´§ ¿°°®±°®·¿¬»ò Ì¸» ¬®¿²º»® ±º ¬¸» Ç»¿® ï ´±

«²¼»® ¬¸» ¹®±«° ®»´·»º ®»¹·³» ®»«´¬ ·² ËÕî °¿§·²¹ ¬¿¨ ¾«¬ ±²´§ ËÕí ¸¿ª·²¹ ²»¬ ÛúÐ ±² ¿

½«³«´¿¬·ª» ¾¿·ò Ì¸· · ¬¸» ¿³» ²»¬ ®»«´¬ ¿ ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò Ñ² ¬¸» ±¬¸»® ¸¿²¼ô ·¬ ½¿² ¿´±

¾» ¿®¹«»¼ ¬¸¿¬ ¬®»¿¬³»²¬ ±º ¬¸· ·¬«¿¬·±² ¿ ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ «²¼«´§ ¬®»¬½¸» ¬¸» ¬¿¬«¬±®§

´¿²¹«¿¹»ò  Ì¸» ËòÕò ¬¿¨ °¿·¼ ¾§ ËÕî ·² Ç»¿® î ®»´¿¬» ¼·®»½¬´§ ¬± ËÕî� ±©² ·²½±³» ·² ¬¸¿¬ 

§»¿®ô ©¸·½¸ · ²±¬ ®»½±¹²·¦»¼ ¾§ ¿ ½±ª»®»¼ °»®±²ò Ù»²»®¿´´§ »¨½´«¼·²¹ ¹®±«° ®»´·»º ·¬«¿¬·±²

º®±³ Í»½¬·±² çðç ©±«´¼ ¾» ½±²·¬»²¬ ©·¬¸ Ì®»¿«®§� ½±²½·±« ¼»½··±² ·² °®±³«´¹¿¬·²¹ ¬¸» 

Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ¿²¼ ¬¸» îððé Ð®±°±»¼ Î»¹«´¿¬·±² ²±¬ ¬± ½¸¿²¹» ¬¸»

¬®»¿¬³»²¬ ±º º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ·² ½±²²»½¬·±² ©·¬¸ ¹®±«° ®»´·»º ®»¹·³»ò Ûª»² ·² ½±³¾·²»¼

®»¬«®² ·¬«¿¬·±² ¬± ©¸·½¸ ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ©±«´¼ ¿°°´§ô «» ±º ±²»

³»³¾»®� ½«®®»²¬ §»¿® ´±» ¬± ±ºº»¬ ¿²±¬¸»® ³»³¾»®� ·²½±³» ·² ¬¸» ¿³» §»¿® ©±«´¼ ²±¬ 

¬®·¹¹»® ¿ ½¸¿²¹» ·² ¬¸» ·¼»²¬·º·½¿¬·±² ±º ¬¸» �¬»½¸²·½¿´ ¬¿¨°¿§»®� ±® ¼»²·¿´ ±º ½®»¼·¬ «²¼»® ¬¸» 

½±³°«´±®§ °¿§³»²¬ ®«´» ·² ¬¸» ½¿» ±º ¬¿¨ °¿·¼ ±² ¿ ´¿¬»® §»¿®� ·²½±³»ò   

Ñ²» °±·¾´» ¿°°®±¿½¸ ©±«´¼ ¾» ¬± ´·³·¬ ¬¸» ¿°°´·½¿¬·±² ±º Í»½¬·±² çðç ·² ¹®±«°

®»´·»º ·¬«¿¬·±² ¬± ½¿» ·² ©¸·½¸ ¬¸» ¬®¿²º»® ±º ¬¸» ´± · ´·µ»´§ ¬± ¸¿ª» ¿ °®·²½·°¿´ °«®°±» ±º

³¿²·°«´¿¬·²¹ ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ¿ ±°°±»¼ ¬± ·³°´§ ³·²·³·¦·²¹ º±®»·¹² ¬¿¨ ´·¿¾·´·¬§ò Ì¸·

¿²¿´§· ½±«´¼ ¾» ¾¿»¼ ¿¬ ´»¿¬ ·² °¿®¬ ±² ¬¸» ¼»¹®»» ±º ½»®¬¿·²¬§ ¬¸¿¬ ¬¸» «®®»²¼»®»¼ ´± ½±«´¼

¸¿ª» ¾»»² «»¼ ¬± ±ºº»¬ ¬¸» ·²½±³» ±º ¬¸» °¿§±® ±º ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ·² ¿ «¾»¯«»²¬ °»®·±¼ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



îç

É¸»®» ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ´¿© ¼±» ²±¬ °»®³·¬ ½¿®®§º±®©¿®¼ô ¬¸» ½¿» º±® ¿°°´§·²¹ Í»½¬·±² çðç

©±«´¼ ¾» ©»¿µ»¬òêî

Ì¸»®» ¿®» ·¬«¿¬·±² ·² ©¸·½¸ ©» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ¬®¿²º»® ±º ´±» °«®«¿²¬ ¬± ¿ ¹®±«°

®»´·»º §¬»³ ¸±«´¼ ´·µ»´§ ®»«´¬ ·² ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ¾»½¿«» ¬¸» °´·¬¬·²¹ ±º ·²½±³» ¿²¼ º±®»·¹²

¬¿¨ ´·¿¾·´·¬§ ±½½«® ·² ¿ ·²¹´» §»¿® ¿²¼ ·¬ · ¬¸»®»º±®» ½»®¬¿·² ¬¸¿¬ ¬¸» °¿§±® ±º ¬¸» ¬¿¨ ½±«´¼ ¸¿ª»

«»¼ ¬¸» «®®»²¼»®»¼ ´± ¬± ±ºº»¬ º±®»·¹² ¬¿¨ ±² ·²½±³» ¬¸¿¬ ¬¸» ËòÍò ¬®»¿¬ ¿ ¬¸» °¿§±®� ±©² 

·²½±³»ò

Û¨¿³°´» ìæ ËòÍò ½±®°±®¿¬·±² Ð ±©² ¿´´ ¬¸» ¬±½µ ±º ËòÕò
½±®°±®¿¬·±² ËÕïô ©¸·½¸ ·² ¬«®² ±©² ¿´´ ¬¸» ¬±½µ ±º ËòÕò
½±®°±®¿¬·±² ËÕî ¿²¼ ËÕíò ËÕï ¿²¼ ËÕî ¿®» ½±®°±®¿¬·±²
º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»ô ¿²¼ ËÕí · ¿ ¼·®»¹¿®¼»¼ »²¬·¬§ò ×²
Ç»¿® ïô ËÕï ¿²¼ ËÕî »¿½¸ ¸¿ ·²½±³» ±º }ïððð ¿²¼ ËÕí ¸¿
¿ ´± ±º }ïðððò ËÕí »´»½¬ ¬± «®®»²¼»® ·¬ ´± ¬± ËÕî ®¿¬¸»®
¬¸¿² ¬± ËÕïô ©·¬¸ ¬¸» ®»«´¬ ¬¸¿¬ ËÕï ·²½«® }íðð ·² ËòÕò ¬¿¨
´·¿¾·´·¬§ ¿²¼ ËÕî ·²½«® ²± ËòÕò ¬¿¨ ´·¿¾·´·¬§ò

Þ»½¿«» ËÕí · ¿ ¼·®»¹¿®¼»¼ »²¬·¬§ ¿²¼ ·¬ ´± °¿» ¬¸®±«¹¸ ¬± ËÕï º±® ËòÍò

¬¿¨ °«®°±»ô ËÕï ¸¿ ²± ÛúÐ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±» ø¿¾»²¬ ®»´»ª¿²¬ ¬·³·²¹ ¼·ºº»®»²½» ¾»¬©»»²

ËòÍò ¿²¼ ËòÕò ¬¿¨ ´¿©÷ ¾«¬ °¿§ ËòÕò ¬¿¨ô ©¸·´» ËÕî ¸¿ °±·¬·ª» ÛúÐ ¾«¬ ²± ËòÕò ¬¿¨ ´·¿¾·´·¬§ò

×º ËÕí ¸¿¼ «®®»²¼»®»¼ ·¬ ´± ¬± ËÕï ·²¬»¿¼ ±º ¬± ËÕîô ËÕî ©±«´¼ ¸¿ª» ·²½«®®»¼ ¬¸» ËòÕò

¬¿¨ ´·¿¾·´·¬§ ¿²¼ ©±«´¼ ¸¿ª» ¸¿¼ ÛúÐ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»ô ©¸·´» ËÕï ©±«´¼ ¸¿ª» ·²½«®®»¼ ²±

ËòÕò ¬¿¨ ¿²¼ ©±«´¼ ¸¿ª» ¸¿¼ ²± ÛúÐ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»ò ß°°´·½¿¬·±² ±º Í»½¬·±² çðç ¿°°»¿®

¬± ¾» ¿°°®±°®·¿¬»ò

êîò Ì¸· ®»½±³³»²¼¿¬·±² ¿®¹«¿¾´§ · ·²½±²·¬»²¬ ©·¬¸ ¬¸» ¹»²»®¿´ ¿°°®±¿½¸ ±º Í»½¬·±² çðçô ©¸·½¸ · ¬± ¼»¬»®³·²»
¬¸» »¨·¬»²½» ±º ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ©·¬¸±«¬ ®»¹¿®¼ ¬± ¬¸» ¬¿¨°¿§»®� ·²¬»²¬ò  Ø±©»ª»®ô ©» ¬¸·²µ ¬¸¿¬ ®«´» ½¿² 
±¾¶»½¬·ª»´§ ·¼»²¬·º§ ·¬«¿¬·±² ·² ©¸·½¸ ¬¸» »»²½» ±º ¿² ¿®®¿²¹»³»²¬ ø¿ ±°°±»¼ ¬± ¿² ·²½·¼»²¬¿´ »ºº»½¬÷ · ¬¸»
»°¿®¿¬·±² ±º º±®»·¹² ¬¿¨ º®±³ ®»´¿¬»¼ ·²½±³»ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



íð

éò Ì®¿²º»® Ð®·½·²¹ ß¼¶«¬³»²¬

×¬ ¸¿ ¾»»² «¹¹»¬»¼ ¬¸¿¬ ¬®¿²º»® °®·½·²¹ ¿¼¶«¬³»²¬ ø»·¬¸»® ¾§ ¬¸» Í»®ª·½»ô

©·¬¸±«¬ ½±®®»´¿¬·ª» ¿¼¶«¬³»²¬ ¾§ º±®»·¹² ¶«®·¼·½¬·±²ô ±® ¾§ ±²» ±® ³±®» º±®»·¹² ¶«®·¼·½¬·±²ô

©·¬¸±«¬ ½±®®»´¿¬·ª» ¿¼¶«¬³»²¬ ¾§ ¬¸» ËòÍò÷ ³¿§ ·³°´·½¿¬» Í»½¬·±² çðç ·² ·¬«¿¬·±² ©¸»®» «½¸

¿¼¶«¬³»²¬ ¿®¹«¿¾´§ ®»«´¬ ·² º±®»·¹² ¬¿¨» ¾»·²¹ °¿·¼ ¾§ ¿² »²¬·¬§ ±¬¸»® ¬¸¿² ¬¸» »²¬·¬§ ©¸·½¸

¬¸» ËòÍò ½±²·¼»® ¬± ¸¿ª» »¿®²»¼ ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³»ò É» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ·¬ · ·²¿°°®±°®·¿¬» ¬± ¬®»¿¬

¬®¿²º»® °®·½·²¹ ¿¼¶«¬³»²¬ ¿ ®»«´¬·²¹ ·² Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò ×² ³±¬ ½¿» ©¸»®» ¬¸» ×ÎÍ ¿»®¬

Í»½¬·±² ìèîô ¬¸» »ºº»½¬ · ¬± ¾®·²¹ ·²½±³» ·²¬± ¬¸» ËòÍò ©·¬¸ ¬¸» ®»«´¬ ¬¸¿¬ ¬¸» ½±²½»®²

«²¼»®´§·²¹ Í»½¬·±² çðç ¿®» ²±¬ ·³°´·½¿¬»¼ò ×² ±¬¸»® ·¬«¿¬·±² ©¸»®» ·²½±³» · ¸·º¬»¼ ¿³±²¹

»²¬·¬·» ¿ ¿ ®»«´¬ ±º ¬®¿²º»® °®·½·²¹ ¿¼¶«¬³»²¬ ·³°±»¼ ¾§ ¬¸» Í»®ª·½» ±® º±®»·¹² ¬¿¨·²¹

¿«¬¸±®·¬·»ô ©·¬¸ ¬¸» ®»«´¬ ¬¸¿¬ ¿ º±®»·¹² »²¬·¬§ · «¾¶»½¬ ¬± ¿ ¸·¹¸ ®¿¬» ±º º±®»·¹² ¬¿¨ ·² ®»´¿¬·±²

¬± ÛúÐ ¿ ¼»¬»®³·²»¼ º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±»ô ¬¸· ¸·¹¸ »ºº»½¬·ª» ®¿¬» ¹»²»®¿´´§ · ®»¿´ ¿²¼ ²±¬ ¿

°®±¼«½¬ ±º ³¿²·°«´¿¬·±² ±® °´¿²²·²¹ ¾§ ¬¸» ¬¿¨°¿§»®ò Ì± ¬¸» »¨¬»²¬ ¬¸¿¬ ¬¸»®» · ¿ °±¬»²¬·¿´ º±®

¿¾«» ¾§ ¬¿¨°¿§»® ©¸± ¼± ²±¬ ¬¿µ» ¿¼»¯«¿¬» ¬»° ¬± ½±²¬»¬ º±®»·¹² ¬¿¨» ®»«´¬·²¹ º®±³

¬®¿²º»® °®·½·²¹ ¿¼¶«¬³»²¬ô ¬¸» ½±³°«´±®§ °¿§³»²¬ ®»¹«´¿¬·±² ½¿² ¿°°´§ ¬± ¼»²§ ¬¸» º±®»·¹²

¬¿¨ ½®»¼·¬òêí

èò Ü·ª·¼»²¼ º®±³ Ý±²¬®±´´»¼ Ú±®»·¹² Ý±®°±®¿¬·±²

Ï«»¬·±² ¸¿ª» ¿´± ¾»»² ®¿·»¼ ¿ ¬± ¬¸» ¬®»¿¬³»²¬ ±º ¼·ª·¼»²¼ °¿·¼ ¾§

½±²¬®±´´»¼ º±®»·¹² ½±®°±®¿¬·±² ø�ÝÚÝ�÷ò  ×¬ ½±«´¼ ¾» ¿®¹«»¼ ¬¸¿¬ ·º ¿ ÝÚÝ »¿®² ·²½±³» ¿²¼ 

°¿§ º±®»·¹² ¬¿¨ô ¬¸»®» · ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ·º ¬¸» ÛúÐ ©·´´ ´¿¬»® ¾» ¬¿µ»² ·²¬± ·²½±³» ¾§ ¿ ËòÍò

¬¿¨°¿§»® ¬¸¿¬ · ¿ ½±ª»®»¼ °»®±² ¿ ¿ ¼·ª·¼»²¼ô ¿ «¾°¿®¬ Ú ·²½±³»ô ±® ¿ ¿ Í»½¬·±² çëê

êíò Ì®»¿ò Î»¹ò y ïòçðïóî ø»÷øë÷ø··÷ô Û¨¿³°´» ïò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



íï

·²½´«·±²ò Ì¸»®» ½´»¿®´§ ¸±«´¼ ²±¬ ¾» ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ©¸»®» ¬¸» ÝÚÝ °¿§ ¿ º±®»·¹² ¬¿¨ ¿²¼

·²½´«¼» ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ·² ·¬ ÛúÐô ®»¹¿®¼´» ±º ©¸»¬¸»® ¬¸»®» · ¿ ½«®®»²¬ §»¿® ±® ´¿¬»®

¼·¬®·¾«¬·±² ±® ¼»»³»¼ ¼·¬®·¾«¬·±² ±º ¬¸» »¿®²·²¹ò Ì¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ ¬¿¬» ¬¸¿¬ ·¬ · ²±¬ ·²¬»²¼»¼

¬¸¿¬ ¬¸»®» ¾» ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ©¸»²ô º±® »¨¿³°´»ô ¿ ÝÚÝ °¿§ ±® ¿½½®«» ¿ º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨

¿²¼ ¬¿µ» ·²¬± ¿½½±«²¬ ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ·² ¬¸» �¿³» §»¿®ô� »ª»² ¬¸±«¹¸ ¬¸» ÛúÐ ¬± ©¸·½¸ ¬¸» 

º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨ ®»´¿¬» ³¿§ ¾» ¼·¬®·¾«¬»¼ ¬± ¿ ½±ª»®»¼ °»®±² ¿ ¿ ¼·ª·¼»²¼ ±® ·²½´«¼»¼ ·²

«½¸ ½±ª»®»¼ °»®±²� ·²½±³» «²¼»® «¾°¿®¬ Úòêì Ì¸» ®»º»®»²½» ·² ¬¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ ¬± ¬¸» �¿³»

§»¿®� ¸¿ ´»¼ ¬± ½±²½»®² ¬¸¿¬ ¿ ¼·ºº»®»²¬ ®»«´¬ ³·¹¸¬ ¿°°´§ ·º ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±²� ¼·ª·¼»²¼ 

·²½´«·±² ±½½«® ·² ¿ ´¿¬»® §»¿®ò ß¼³·²·¬®¿¬·ª» ¹«·¼¿²½» ¸±«´¼ ½´¿®·º§ ¬¸¿¬ ¬¸» §»¿® ±º ¬¸»

·²½´«·±² ·² ¬¸· ·¬«¿¬·±² · ·®®»´»ª¿²¬ò

çò Ûºº»½¬·ª» Ü¿¬» º±® Ð±·¾´» Û¨°¿²·±² ±º Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ Ü»º·²·¬·±²

Ì± ¬¸» »¨¬»²¬ ¬¸¿¬ ¬¸» Ì®»¿«®§ ¿²¼ ¬¸» Í»®ª·½» ¼»¬»®³·²» ¬¸¿¬ ·¬ · ¿°°®±°®·¿¬» ¬±

»¨°¿²¼ ¬¸» ¼»º·²·¬·±² ±º Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ¾»§±²¼ ½±³¾·²»¼ ®»¬«®²ô ®»ª»®» ¸§¾®·¼ »²¬·¬·»ô ¿²¼

¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ ·³·´¿® ¬± ¬¸» ±²» ¼»½®·¾»¼ ·² ¬¸» »¨¿³°´» ·² ¬¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ô ©» ¾»´·»ª»

¬¸¿¬ô ¿¬ ´»¿¬ ·² ¬¸» ¿¾»²½» ±º ½·®½«³¬¿²½» ¬¸¿¬ ½´»¿®´§ ·²¼·½¿¬» ¿¾«»ô ¿²§ »¨°¿²¼»¼ ¼»º·²·¬·±²

¸±«´¼ ¬¿µ» ¬¸» º±®³ ±º °«¾´·¸»¼ ¹«·¼¿²½» ¿²¼ ¸±«´¼ ±²´§ ¾» °®±°»½¬·ª»ò Ì¸· · ¿°°®±°®·¿¬»

·² ´·¹¸¬ ±º ¬¸» «¾¬¿²¬·¿´ «²½»®¬¿·²¬·» °±»¼ ¾§ ¬¸» ¬¿¬«¬» ¿ ¼®¿º¬»¼ò

Þò Ì·³·²¹ º±® Ì¿µ·²¹ Ý®»¼·¬ ·²¬± ß½½±«²¬

ïò Ù»²»®¿´´§

Í»½¬·±² çðçø¿÷ °®±ª·¼» ¬¸¿¬ ·º ¬¸»®» · ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ¿ º±®»·¹²

¬¿¨ °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ¼·®»½¬´§ ¾§ ¿ ËòÍò ¬¿¨°¿§»®ô ¬¸» ¬¿¨ · ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ º±® º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬

°«®°±» ©¸»² ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» · ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ ¾§ ¬¸» ¬¿¨°¿§»®ò Í·³·´¿®´§ô

êìò ÖÝÌ Î»°±®¬ ¿¬ ëô ²ò îïò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



íî

Í»½¬·±² çðçø¾÷ °®±ª·¼» ¬¸¿¬ ·º ¬¸»®» · ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ¿ º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨ °¿·¼

±® ¿½½®«»¼ ¾§ ¿ Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±²ô ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ · ²±¬ ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ º±® °«®°±» ±º

Í»½¬·±² çðî ±® çêð ±® º±® °«®°±» ±º ½±³°«¬·²¹ ÛúÐ «²¼»® Í»½¬·±² çêìø¿÷ ¾»º±®» ¬¸» ¬¿¨¿¾´»

§»¿® ·² ©¸·½¸ ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» · ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ ¾§ ¬¸» Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ±® ¾§ ¿

¼±³»¬·½ ½±®°±®¿¬·±² ©¸·½¸ ³»»¬ ¬¸» ±©²»®¸·° ®»¯«·®»³»²¬ ±º Í»½¬·±² çðîø¿÷ ±® ø¾÷ ©·¬¸

®»°»½¬ ¬± ¬¸» Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±²ò

Ì¸» ß½¬ ¼±» ²±¬ °®±ª·¼» ¿²§ °»½·º·½ ®«´» ¿ ¬± ©¸»² ¿ ¬¿¨°¿§»® ±® Í»½¬·±² çðî

½±®°±®¿¬·±² · ¬®»¿¬»¼ ¿ ¬¿µ·²¹ ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ·²¬± ¿½½±«²¬ô ²±® ¼±» ¬¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ °®±ª·¼» ¿²§

¹«·¼¿²½» ¿ ¬± Ý±²¹®»·±²¿´ ·²¬»²¬ ·² ¬¸· ®»¹¿®¼ò ß ¼·½«»¼ ·² ³±®» ¼»¬¿·´ ¾»´±©ô ·² ³¿²§

½¿» ¬¸» ¿²©»® ¬± ¬¸· ¬·³·²¹ ¯«»¬·±² · º¿® º®±³ ±¾ª·±«ò ß¼³·²·¬®¿¬·ª» ¹«·¼¿²½» ©·¬¸

®»°»½¬ ¬± ¬·³·²¹ ·«» · «®¹»²¬´§ ²»»¼»¼ò

Þ§ ©¿§ ±º ½±²¬®¿¬ô ¬¸»®» · ²± »®·±« ¿³¾·¹«·¬§ ¿ ¬± ¬·³·²¹ «²¼»® ¬¸» Ð®±°±»¼

Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±²ô ©¸·½¸ô ¿ ¼·½«»¼ ¿¾±ª»ô ¿¼¼®» ·³·´¿® ·«» ¬± ¬¸±» ¿¼¼®»»¼

¾§ Í»½¬·±² çðçò Ì¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ©±«´¼ °®±ª·¼» ¬¸¿¬ ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨»

¿®» ¬®»¿¬»¼ ¿ °¿·¼ ¾§ ¬¸» »²¬·¬§ ¬¸¿¬ »¿®² ¬¸» ·²½±³»ò Ì¸» ¬·³·²¹ ±º ¬¸» ½®»¼·¬ ©±«´¼ ¬¸»² ¾»

¹±ª»®²»¼ ¾§ ¬¸» ²±®³¿´ ®«´» ±º Í»½¬·±² çðî ¿²¼ çêðò ß ¼·½«»¼ ¿¬ ÊòÝòô ¾»´±©ô º·²¿´·¦¿¬·±²

±º ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô·³·¬»¼ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ©±«´¼ ®»¼«½» ¬¸» ½±°» ±º Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ «¾¶»½¬

¬± Í»½¬·±² çðç ¿²¼ ¬¸»®»º±®» ©±«´¼ ®»¼«½» ¬¸» ²»»¼ º±® ½±³°´»¨ ¬·³·²¹ ¼»¬»®³·²¿¬·±² «²¼»®

Í»½¬·±² çðçò

îò Ü»¬»®³·²¿¬·±² ±º É¸»¬¸»® Ý±ª»®»¼ Ð»®±² Ì¿µ» ·²¬± ß½½±«²¬ Î»´¿¬»¼
×²½±³»

ß°°´·½¿¬·±² ±º Í»½¬·±² çðç ®»¯«·®» ¿² ·²·¬·¿´ ¼»¬»®³·²¿¬·±² ±º ¬¸» »¨¬»²¬ ¬± ©¸·½¸

¿ ½±ª»®»¼ °»®±² »¿®² ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³»ò ×² ¬¸» ½±³¾·²»¼ ®»¬«®² ½±²¬»¨¬ô ©» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ®«´»

·³·´¿® ¬± ¬¸±» ±º ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±²ô ©¸·½¸ ¿°°´§ º±®»·¹² ¬¿¨ °®·²½·°´»

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



íí

¬± ¿¬¬®·¾«¬» º±®»·¹² ¬¿¨» ¬± º±®»·¹² ·²½±³» ±º ¹®±«° ³»³¾»®ô ¿®» ¿°°®±°®·¿¬»ò ß´¬¸±«¹¸

¿°°´·½¿¬·±² ±º ËòÍò °®·²½·°´» ³¿§ ¿¬ º·®¬ ¾´«¸ »»³ ³±®» ¿°°®±°®·¿¬»ô ¬¸· ©±«´¼ ·²»ª·¬¿¾´§

®»«´¬ ·² ¿°°´§·²¹ Í»½¬·±² çðç ¬± ¬·³·²¹ ¼·ºº»®»²½»ô ½±²¬®¿®§ ¬± ¬¸» ¬¿¬«¬±®§ ´¿²¹«¿¹» ¿²¼

´»¹·´¿¬·ª» ¸·¬±®§ò

Û¨¿³°´» ëæ Ú±®»·¹² ½±®°±®¿¬·±² È ¿²¼ Ç º·´» ¿ ½±³¾·²»¼
º±®»·¹² ¬¿¨ ®»¬«®²ò ×² Ç»¿® ïô È ¿²¼ Ç »¿½¸ ¸¿ ·²½±³» ±º ïðð
¿ ¼»¬»®³·²»¼ º±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±»ò Ø±©»ª»®ô º±® ËòÍò ¬¿¨
°«®°±» ëð ±º È� ·²½±³» · ²±¬ ®»½±¹²·¦»¼ «²¬·´ Ç»¿® îò  Ì¸» 
½±³¾·²»¼ ·²½±³» · «¾¶»½¬ ¬± ¿ º±®»·¹² ¬¿¨ ±º ëðô º±® ©¸·½¸ È
¾»¿® ±´» ´·¿¾·´·¬§ «²¼»® º±®»·¹² ´¿©ò

Ì¸· »¨¿³°´» ·´´«¬®¿¬» ¸±© ¬¸»®» ³¿§ ¾» ½±²½»®² ©¸»®» ¬¸»®» · ¿ ¼·ºº»®»²½» ·²

·²½±³» ®»½±¹²·¦»¼ ¾§ ËòÍò ¿²¼ º±®»·¹² ¬¿¨ °®·²½·°´»ò ×² ¬¸· ·¬«¿¬·±²ô ©» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ·¬ ·

¿°°®±°®·¿¬» ¬± ¬®»¿¬ ±²´§ ¸¿´º ±º ¬¸» Ç»¿® î º±®»·¹² ¬¿¨ ´·¿¾·´·¬§ ¿ ¿±½·¿¬»¼ ©·¬¸ ·²½±³» »¿®²»¼

¾§ Ç ¿²¼ ¬¸« «¾¶»½¬ ¬± Í»½¬·±² çðçô ®¿¬¸»® ¬¸¿² ¿°°´§·²¹ ËòÍò °®·²½·°´» ¿²¼ ¬®»¿¬·²¹ ¬©±ó¬¸·®¼

±º ¬¸» ´·¿¾·´·¬§ ¿ ¿±½·¿¬»¼ ©·¬¸ ·²½±³» »¿®²»¼ ¾§ Ç ±² ¬¸» ¾¿· ¬¸¿¬ Ç »¿®²»¼ ïðð ±º ¬¸» ¬±¬¿´

ïëð ·² ÛúÐò  Ì¸» ¼·½®»°¿²½§ ¾»¬©»»² È� Ç»¿® ï ·²½±³» º±® ËòÍò ¿²¼ º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±» · 

±´»´§ ¼«» ¬± ¿ ¬·³·²¹ ¼·ºº»®»²½»ò Ñ«® ®»½±³³»²¼»¼ ¿°°®±¿½¸ °®±¼«½» ¬¸» ¿³» ®»«´¬ ¬¸¿¬

©±«´¼ ¿°°´§ ·º È ¿²¼ Ç º·´»¼ »°¿®¿¬» º±®»·¹² ®»¬«®² ¿²¼ »¿½¸ °¿·¼ ¬¿¨ ±² ·¬ ±©² ·²½±³»ò

×¬ ©±«´¼ô ¸±©»ª»®ô ¾» ¿°°®±°®·¿¬» ¬± ³¿µ» ¿¼¶«¬³»²¬ ·² ·¬«¿¬·±² ©¸»®»

·²¬»®½±³°¿²§ ¬®¿²¿½¬·±² ¿®» ·¹²±®»¼ º±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±» ¿²¼ ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ º±® ËòÍò

¬¿¨ °«®°±»å ¬¸· · ¿²¿´±¹±« ¬± ¬¸» ¬®»¿¬³»²¬ ±º ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ ¼·½«»¼ ·² Êòßòìô ¿¾±ª»ò

×² ¿¼¼·¬·±²ô ¬± ¬¸» »¨¬»²¬ ¬¸¿¬ ·¬ · ¼»¬»®³·²»¼ ¬¸¿¬ «» ±º ±²» ¹®±«° ³»³¾»®� 

´±» ¬± ±ºº»¬ ½«®®»²¬ §»¿® ·²½±³» ±º ¿²±¬¸»® ³»³¾»® ·² ¿ ¹®±«° ®»´·»º ½±²¬»¨¬ ¸±«´¼ ¾» ¬®»¿¬»¼

¿ ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ô ¿ ¼·½«»¼ ¿¬ Êòßòêô ¿¾±ª»ô ·¬ ©±«´¼ ¾» ¿°°®±°®·¿¬» ¬± ³±¼·º§ ¬¸»

Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±²� ¿´´±½¿¬·±² ³»¬¸±¼±´±¹§ ¿ ©»´´ ·² ¾±¬¸ ¹®±«° ®»´·»º ¿²¼ 

½±³¾·²»¼ ®»¬«®² ·¬«¿¬·±²ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



íì

íò Ì·³» É¸»² Î»´¿¬»¼ ×²½±³» Ì¿µ»² ·²¬± ß½½±«²¬ É¸»®» Ò± Ý¸¿²¹» ·²
Ñ©²»®¸·°

¿ò Þ¿·½ Î«´»

×¬ · ½´»¿® ¬¸¿¬ ©¸»®» ¿ ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ¸¿ °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ º±®»·¹² ¬¿¨» ¬± ©¸·½¸

¬¸» °´·¬¬·²¹ ®«´» ¿°°´·»ô ¬¸» ¬¿¨°¿§»® ¸±«´¼ ¾» »²¬·¬´»¼ ¬± ¬¿µ» «½¸ ¬¿¨» ·²¬± ¿½½±«²¬ ©¸»² ¬¸»

®»´»ª¿²¬ ÛúÐ ±º ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±² · ·²½´«¼»¼ ·² ¬¸» ¬¿¨°¿§»®� ·²½±³»ò  Ì¸· ¸±«´¼ ¿°°´§ 

©¸»¬¸»® ¬¸» ÛúÐ · ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ ¿ ¿ ¼·ª·¼»²¼ ø·²½´«¼·²¹ ¿² ¿³±«²¬ ¬®»¿¬»¼ ¿ ¿ ¼·ª·¼»²¼

«²¼»® Í»½¬·±² íðì ±® Í»½¬·±² íëê÷ô ¿ «¾°¿®¬ Ú ·²½±³»ô «²¼»® Í»½¬·±² ïîìèô ±® ¿ ¿ ®»«´¬ ±º ¿

Í»½¬·±² çëê ·²ª»¬³»²¬ ·² ËòÍò °®±°»®¬§ò

Í·³·´¿®´§ô ©¸»®» ¿ Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² °¿§ ±® ¿½½®«» ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ¿²¼ ·²

¿ ´¿¬»® §»¿® ®»½»·ª» ¿ ¼·ª·¼»²¼ ±º ¬¸» ®»´»ª¿²¬ ÛúÐ º®±³ ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±² ø¿«³·²¹ ¬¸¿¬ ¬¸»

¼·ª·¼»²¼ · »¨½´«¼»¼ º®±³ «¾°¿®¬ Ú ·²½±³» «²¼»® Í»½¬·±² çëìø½÷øí÷ ±® ø·º ·¬ · »¨¬»²¼»¼÷

Í»½¬·±² çëìø½÷øê÷÷ ±® · ¬®»¿¬»¼ ¿ ®»½»·ª·²¹ «½¸ ¿ ¼·ª·¼»²¼ «²¼»® Í»½¬·±² çêìø»÷ô ¬¸» ÛúÐ ¿²¼

¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ¸±«´¼ ¾» ·²½´«¼»¼ ·² ¬¸» °±±´ ±º ¬¸» ½±®°±®¿¬·±² ¬¸¿¬ °¿·¼ ¬¸» ¬¿¨ ·² ¬¸» §»¿® ±º

¬¸» ¼·ª·¼»²¼ò Ì¸»®»¿º¬»®ô ¬¸» ²±®³¿´ ®«´» ±º Í»½¬·±² çðî ¸±«´¼ ¿°°´§ò

Í»½¬·±² çðçø¾÷øî÷ ¿´± °®±ª·¼» ¬¸¿¬ ©¸»®» ¿ ËòÍò ¸¿®»¸±´¼»® ±º ¿ Í»½¬·±² çðî

½±®°±®¿¬·±² ¬¸¿¬ °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ º±®»·¹² ¬¿¨» ·² ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ¬¿µ» ·²¬± ¿½½±«²¬ ¬¸» ½±ª»®»¼

°»®±²� ®»´»ª¿²¬ ÛúÐô ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ · ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ò  Ì¸» ¬¿¬«¬±®§ ´¿²¹«¿¹» «¹¹»¬ 

¬¸¿¬ ¬¸· ®»«´¬ ·² ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ¾»·²¹ ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ ·² ¬¸» ÛúÐ ¿²¼ º±®»·¹² ¬¿¨ °±±´ ±º

¬¸» Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ¬¸¿¬ °¿·¼ ¬¸» ¬¿¨ô º±´´±©·²¹ ©¸·½¸ ¬¸» ²±®³¿´ ®«´» ±º Í»½¬·±² çðî

©±«´¼ ¿°°´§ ¬± ¼»¬»®³·²» ©¸»² ¬¸» ½®»¼·¬ ½¿² ¾» ½´¿·³»¼ò Ø±©»ª»®ô ·² ½¿» ©¸»®» ¬¸» ½±ª»®»¼

°»®±²� ÛúÐ ¾§°¿» ¬¸» Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ¬¸¿¬ °¿·¼ ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ øe.g.ô ¾»½¿«» ¬¸»

¬©± »²¬·¬·» ¿®» ²±¬ ·² ¬¸» ¿³» ½¸¿·² ±º ±©²»®¸·° ±® ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±² ³¿µ» ¿ Í»½¬·±² çëê

·²ª»¬³»²¬÷ô ¬¸»®» ³¿§ ¾» «²¼«» ·³°»¼·³»²¬ ¬± »ª»® ¾»·²¹ ¿¾´» ¬± ½´¿·³ ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ô

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



íë

»°»½·¿´´§ ·º ¬¸» Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ²± ´±²¹»® ¸¿ ¿²§ ÛúÐ ¿¬ ¬¸» ¬·³» ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ·

¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬òêë

Û¨¿³°´» êæ ËòÍò ½±®°±®¿¬·±² Ð ±©² ¿´´ ¬¸» ¬±½µ ±º º±®»·¹² ½±®°±®¿¬·±²
ÝÚÝïô ©¸·½¸ ·² ¬«®² ¸¿ ¿ ©¸±´´§ó±©²»¼ º±®»·¹² «¾·¼·¿®§ ÝÚÝîô ©¸·½¸
· ¿ ®»ª»®» ¸§¾®·¼ ¬®»¿¬»¼ ¿ ¿ ½±®°±®¿¬·±² º±® ËòÍò ¬¿¨ °«®°±» ¿²¼ ¿
°¿ó¬¸®±«¹¸ »²¬·¬§ º±® º±®»·¹² ¬¿¨ °«®°±»ò ×² Ç»¿® ïô ÝÚÝî ¸¿ ïðð ·²
ÛúÐ ±² ©¸·½¸ ÝÚÝï °¿§ íð ·² º±®»·¹² ¬¿¨»ò ÝÚÝï ¿´± ¸¿ ·¬ ±©²
±°»®¿¬·±² ©¸·½¸ ¹»²»®¿¬» ëð ·² ÛúÐô ©¸·½¸ ·¬ ¼·¬®·¾«¬» ±² ¿ ½«®®»²¬
¾¿· ¬± Ðò ×² Ç»¿® îô ÝÚÝî ³¿µ» ¿ ´±¿² ±º ïðð ¬± Ðô ©¸·½¸ Ð ·²½´«¼» ·²
·²½±³» «²¼»® Í»½¬·±² çëêå ÝÚÝï ¸¿ ²± ±¬¸»® ÛúÐò

Ì¸» ¬¿¨ °¿·¼ ·² Ç»¿® ï ¾§ ÝÚÝï ±² ÝÚÝî� ·²½±³» · «¾¶»½¬ ¬± Í»½¬·±² çðç ¿²¼ 

¬¸« ½¿²²±¬ ¾» ½´¿·³»¼ ¿ ¿ ½®»¼·¬ ¾§ Ð ·² Ç»¿® ïò ÝÚÝï · »²¬·¬´»¼ ¬± ¬¿µ» ¬¸» ¬¿¨ ·²¬± ¿½½±«²¬ ·²

Ç»¿® î ©¸»² ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» · ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ ¾§ Ð ¿ ¿ ®»«´¬ ±º ÝÚÝî� Í»½¬·±² çëê 

·²ª»¬³»²¬ò Ø±©»ª»®ô ·²½» ÝÚÝï ·¬»´º ¼±» ²±¬ ·²½´«¼» ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ·² ·¬ ÛúÐ ¿²¼ ¸¿

²± ±¬¸»® ÛúÐ ®»³¿·²·²¹ô ·¬ · «²½´»¿® ¸±© Ð ½¿² ¾» ·² ¿ °±·¬·±² ¬± ½´¿·³ ¬¸» ·²¼·®»½¬ ½®»¼·¬ô »ª»²

¬¸±«¹¸ ¬¸»®» · ²±¬¸·²¹ ·² ¬¸» °±´·½§ ±º Í»½¬·±² çðç ¬¸¿¬ ®»¯«·®» º«®¬¸»® ¼»º»®®¿´ ±º ¬¸» ½®»¼·¬ò ×¬

¬¸»®»º±®» ³¿§ ¾» ¿°°®±°®·¿¬» ¬± °®±ª·¼» ¬¸¿¬ ¬¸» ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ½¿² ¬¿µ» ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ·²¬±

¿½½±«²¬ ©¸»² ·¬ ®»½±¹²·¦» ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³»òêê

¾ò Ñ®¼»®·²¹ Î«´» ·² �Ó·¨»¼ ×²½±³»� Í·¬«¿¬·±² 

Ó±®» ½±³°´·½¿¬»¼ ·«» ¿®·» ©¸»®» ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±² ¸¿ ÛúÐ ±¬¸»® ¬¸¿² ¬¸»

ÛúÐ ©¸·½¸ ¹·ª» ®·» ¬± ¬¸» ¬¿¨ ·² ¯«»¬·±²ò Ñ®¼»®·²¹ ®«´» ¿®» ®»¯«·®»¼ ¬± ¼»¬»®³·²» ¬¸» »¨¬»²¬

êëò Ì¸» Í»½¬·±² çðç ®»¹·³» ³¿µ» ¬¸· ½»²¿®·± ³±®» ´·µ»´§ ¬¸¿² «²¼»® °®·±® ´¿© ¾»½¿«» ±º ¬¸» °±·¾·´·¬§ ¬¸¿¬ ¬¸»
°¿§±® ±º ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ©·´´ ¸¿ª» ¼·¬®·¾«¬»¼ ¿´´ ·¬ ÛúÐ °®·±® ¬± ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ¾»·²¹ ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ò
Ë²¼»® Í»½¬·±² çðçô ·¬ ¿°°»¿® ¬¸¿¬ ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ©±«´¼ ²±¬ ³±ª» ¿´±²¹ ©·¬¸ ¬¸» ÛúÐ ¿ ·¬ ¼±» «²¼»® °®·±®
´¿©ò

êêò Ë²¼»® ±²» ¿°°®±¿½¸ô ¬¸» ÛúÐ ±º ¬¸» Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ¬¸¿¬ °¿·¼ ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ©±«´¼ ¾» ®»¼«½»¼ ¾§ ¬¸»
¿³±«²¬ ±º ¬¸» ¬¿¨ô ©¸·½¸ ©±«´¼ ²±¬ »²¬»® ¬¸» ½±®°±®¿¬·±²� º±®»·¹² ¬¿¨ °±±´ò  ß´¬»®²¿¬·ª»´§ô º±® º±®»·¹² ¬¿¨ 
½®»¼·¬ °«®°±»ô ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ½±«´¼ ¾» ¼»»³»¼ º±® º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ °«®°±» ¬± ¸¿ª» ¾»»² ¼·¬®·¾«¬»¼
º·®¬ ¾§ ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±² ¬± ¬¸» °¿§±® ±º ¬¸» ¬¿¨ô ¿²¼ ¬¸»² º®±³ ¬¸» °¿§±® ¬± ¬¸» ËòÍò ¬¿¨°¿§»®ò Ì¸· ¹»²»®¿´´§
©±«´¼ ®»«´¬ ·² ¬¸» ½®»¼·¬ ¾»·²¹ ¼»¬»®³·²»¼ ¾§ ®»º»®»²½» ¬± ¬¸» °¿§±®� ±ª»®¿´´ º±®»·¹² ¬¿¨ ®¿¬»ò 

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



íê

¬± ©¸·½¸ ®»½±¹²·¦»¼ ±® ¼·¬®·¾«¬»¼ ÛúÐ · ¼»»³»¼ ¬± ¾» °¿·¼ ±«¬ ±º ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ¿±½·¿¬»¼

©·¬¸ ¬¸» ¬¿¨ °¿·¼ ·² ¬¸» Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò

Û¨¿³°´» éæ ß«³» ¬¸¿¬ ËòÍò ½±®°±®¿¬·±² Ð ±©² ¿´´ ¬¸» ¬±½µ ±º º±®»·¹²
»²¬·¬§ ÚÍô ©¸·½¸ · ¬®»¿¬»¼ ¿ ¿ º±®»·¹² ½±®°±®¿¬·±² º±® ËòÍò ¿²¼ Ý±«²¬®§ È
¬¿¨ °«®°±» ¿²¼ ¿ °¿ó¬¸®±«¹¸ º±® Ý±«²¬®§ Ç ¬¿¨ °«®°±»ò ß«³»
º«®¬¸»® ¬¸¿¬ ·² Ç»¿® ï ÚÍ ¸¿ ïðð ·² °®»ó¬¿¨ Ý±«²¬®§ È ÛúÐ ±² ©¸·½¸ ·¬
°¿§ ëð ·² Ý±«²¬®§ È ¬¿¨ ¿²¼ ïðð ·² °®»ó¬¿¨ Ý±«²¬®§ Ç ÛúÐ ±² ©¸·½¸ Ð
°¿§ îð ·² Ý±«²¬®§ Ç ¬¿¨ò ÚÍ ¸¿ ²± »¿®²·²¹ ·² Ç»¿® îò ÚÍ °¿§ ¿
¼·ª·¼»²¼ ±º ïîð ¬± Ð ¿¬ ¬¸» ¾»¹·²²·²¹ ±º Ç»¿® îô ´»¿ª·²¹ íð ±º «²®»³·¬¬»¼
ÛúÐò

É» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ¬¸»®» ¿®» ¿¬ ´»¿¬ º±«® °±·¾´» ±®¼»®·²¹ ³»¬¸±¼±´±¹·»ò Ñ²»

°±·¾·´·¬§ ø¬¸» �Î»´¿¬»¼ ×²½±³» ÛúÐ Ú·®¬ Ó»¬¸±¼�÷ · ¬± ¬®»¿¬ ¼·¬®·¾«¬·±² ø·²½´«¼·²¹ ¼»»³»¼ 

¼·¬®·¾«¬·±²÷ ±º ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±²� ÛúÐ ¿ ½±³·²¹ º·®¬ º®±³ ¬¸» ÛúÐ ¿±½·¿¬»¼ ©·¬¸ ¬¸» 

®»´¿¬»¼ ·²½±³»ò Ë²¼»® ¬¸· ³»¬¸±¼ô ¬¸» ¼·ª·¼»²¼ °¿·¼ ¾§ ÚÍ ¬± Ð ©±«´¼ ¾» ¬®»¿¬»¼ ¿ ½±³·²¹

º·®¬ ±«¬ ±º ¬¸» ïðð ·² Ý±«²¬®§ Ç �®»´¿¬»¼ ·²½±³»ô� »²¬·¬´·²¹ Ð ¬± ½´¿·³ ¬¸» º«´´ ½®»¼·¬ º±® ·¬ 

Ý±«²¬®§ Ç ¬¿¨»ò  Ì¸» ®»³¿·²·²¹ îð ©±«´¼ ¾» ¬®»¿¬»¼ ¿ °¿·¼ ±«¬ ±º ÚÍ� Ý±«²¬®§ È ÛúÐ ¿²¼ 

©±«´¼ ½¿®®§ ©·¬¸ ·¬ ¿ Í»½¬·±² çðî ½®»¼·¬ ±º îðòêé ß »½±²¼ °±·¾·´·¬§ ø¬¸» �Ð®±°±®¬·±²¿´

Ó»¬¸±¼�÷ · ¬± ¬®»¿¬ ¼·¬®·¾«¬·±² ¿ ½±³·²¹ °®±°±®¬·±²¿´´§ ±«¬ ±º ¬¸» ÛúÐ ¿±½·¿¬»¼ ©·¬¸ ¬¸» 

®»´¿¬»¼ ·²½±³» ¿²¼ ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±²� ±¬¸»® ÛúÐò  Ë²¼»® ¬¸» Ð®±°±®¬·±²¿´ Ó»¬¸±¼ô ¬¸» 

¼·ª·¼»²¼ ©±«´¼ ¾» ¬®»¿¬»¼ ¿ °¿·¼ °®±°±®¬·±²¿´´§ ±«¬ ±º ÚÍ� Ý±«²¬®§ È ÛúÐ ±º ëð ø©¸·½¸ 

®»º´»½¬ ¿ ®»¼«½¬·±² º±® ¬¸» ÚÍó´»ª»´ Ý±«²¬®§ È ¬¿¨÷ ¿²¼ ·¬ Ý±«²¬®§ Ç ÛúÐ ±º ïððò Í·²½» ±²´§

èð ±º ¬¸» ¼·ª·¼»²¼ øi.e.ô èðû ±º ÚÍ� Ý±«²¬®§ Ç ÛúÐ÷ ©±«´¼ ¾» °¿·¼ ±«¬ ±º Ý±«²¬®§ Ç ÛúÐô Ð 

©±«´¼ ¾» »²¬·¬´»¼ ¬± ¿ ½®»¼·¬ ±º ïê ±º ·¬ ¬¿¨» °¿·¼ ¬± Ý±«²¬®§ Ç øi.e.ô èðû ±º ÚÍ� Ý±«²¬®§ Ç 

º±®»·¹² ¬¿¨»÷å Ð ©±«´¼ ¾» ¬®»¿¬»¼ ¿ ®»½»·ª·²¹ ¿ ¼·ª·¼»²¼ ±º ìð øèð ¿º¬»® ¬¸» Í»½¬·±² éè ¹®±ó

«°÷ ±«¬ ±º ÚÍ� Ý±«²¬®§ È ÛúÐ ©·¬¸ ¿ Í»½¬·±² çðî ½®»¼·¬ ±º ìðò  ß ¬¸·®¼ °±·¾·´·¬§ ø¬¸» �Î»´¿¬»¼ 

êéò Ñ²´§ ¼·¬®·¾«¬·±² ±«¬ ±º ¬¸» �±¬¸»®� ÛúÐ ©±«´¼ ½¿®®§ ©·¬¸ ¬¸»³ ½®»¼·¬ º±® ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±²� ±©² º±®»·¹² 
¬¿¨»ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



íé

×²½±³» ÛúÐ Ô¿¬ Ó»¬¸±¼�÷ ©±«´¼ ¾» ¬± ¬®»¿¬ ¼·¬®·¾«¬·±² ¿ ½±³·²¹ º®±³ ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» 

ÛúÐ ±²´§ ¿º¬»® ¿´´ ¬¸» ±¬¸»® ÛúÐ ¸¿ ¾»»² ¼·¬®·¾«¬»¼ò ß º±«®¬¸ °±·¾·´·¬§ ø¬¸» �Ì®¿½·²¹

Ó»¬¸±¼�÷ ©±«´¼ ¾» ¬± ¬®¿½» ¬¸» ±«®½» ±º ¼·¬®·¾«¬·±² ±º ÛúÐò 

É» ¹»²»®¿´´§ ¼± ²±¬ ®»½±³³»²¼ «» ±º ¬¸» Ì®¿½·²¹ Ó»¬¸±¼ò Ì®¿½·²¹ ®«´» ¿®»

¼·ºº·½«´¬ ¬± ¿¼³·²·¬»® ¿²¼ «¾¶»½¬ ¬± ¬¿¨°¿§»® ³¿²·°«´¿¬·±²ò É» ¼±ô ¸±©»ª»®ô ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ·²

·¬«¿¬·±² ·²ª±´ª·²¹ ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ô ·¬ ³¿µ» »²» ¬± °®±ª·¼» ¬¸¿¬ ·²½±³» ·²½´«·±²

®»«´¬·²¹ º®±³ ¼·¬®·¾«¬·±² ±² ±® ¿´» ±º ¬¸» ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ ¿®» ¿°°®±°®·¿¬» ¬·³» º±® ¬®»¿¬·²¹

¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ¿ ¾»·²¹ ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ ¾§ ¬¸» °¿§±® ±º ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ò

Ì¸» Î»´¿¬»¼ ×²½±³» ÛúÐ Ô¿¬ Ó»¬¸±¼ ³¿¨·³·¦» ¬¸» ¼»´¿§ ·² �¾®·²¹·²¹

¬±¹»¬¸»®� ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ¿²¼ ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ¿²¼ ³¿§ ·²½®»¿» ¬¸» ´·µ»´·¸±±¼ ¬¸¿¬ ¬¸» »²¬·¬§ ¬¸¿¬ 

°¿§ ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ¿²¼ ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±² ©·´´ ¾»½±³» «²¿ºº·´·¿¬»¼ °®·±® ¬± ¬¿µ·²¹ ¬¸» º±®»·¹²

¬¿¨» ·²¬± ¿½½±«²¬ ©·¬¸ ¬¸» ¿¬¬»²¼¿²¬ ¼·ºº·½«´¬·» ¼·½«»¼ ¿¬ ÊòÞòìô ¾»´±©ò ß´¬¸±«¹¸ ¬¸·

³»¬¸±¼ ³¿§ ¿½¬ ¿ ¿² ·²½®»³»²¬¿´ ¼»¬»®®»²¬ ¬± »²¹¿¹·²¹ ·² Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ô «½¸ ·²½®»³»²¬¿´

¼··²½»²¬·ª» � »°»½·¿´´§ ©¸»®» ¬¸» ®»«´¬ · °»®³¿²»²¬ ¼»²·¿´ ±º ¬¸» ½®»¼·¬ � »»³ ¬± ¾» ¾»§±²¼ 

©¸¿¬ · ½±²¬»³°´¿¬»¼ ¾§ ¬¸» ¬¿¬«¬»ò

Ñº ¬¸» ¬©± ®»³¿·²·²¹ ³»¬¸±¼ô ·¬ ½¿² ¾» ¿®¹«»¼ ¬¸¿¬ ¬¸» Î»´¿¬»¼ ×²½±³» ÛúÐ

Ú·®¬ Ó»¬¸±¼ · °®»º»®¿¾´» ¾»½¿«» ·¬ ¹»²»®¿´´§ ®»«´¬ ·² ¬¸» ·²½±³» ¿²¼ º±®»·¹² ¬¿¨ ¿±½·¿¬»¼

©·¬¸ ¬¸» Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ¾»·²¹ ¾®±«¹¸¬ ¬±¹»¬¸»® ³±®» ¯«·½µ´§ò Ì¸· ®»¼«½» ¿¼³·²·¬®¿¬·ª»

½±³°´»¨·¬§ º±® ¬¸» Í»®ª·½» ¿²¼ ¬¸» ¬¿¨°¿§»® ¾§ ®»¼«½·²¹ ¬¸» ¼»´¿§ ·² ¬¸» ËòÍò ¬¿¨°¿§»®� ¿¾·´·¬§ 

¬± ½®»¼·¬ ±® ¼»¼«½¬ ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨» ¾»§±²¼ ©¸¿¬ · ®»¯«·®»¼ ¾§ ¬¸» °±´·½§ ±º Í»½¬·±² çðçò ×²

¿¼¼·¬·±²ô ·¬ ®»¼«½» ¬¸» ´·µ»´·¸±±¼ ±º »²½±«²¬»®·²¹ ¬¸» ·«» ¼·½«»¼ ¿¬ ÊòÞòìô ¾»´±©ò

Ø±©»ª»®ô ©» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ¬¸» Ð®±°±®¬·±²¿´ Ó»¬¸±¼ · °®»º»®¿¾´»ô °®·³¿®·´§ ¾»½¿«» ·¬ · ³±®»

½±²·¬»²¬ ©·¬¸ ¬¸» ¹»²»®¿´ ½¸»³» ±º Í»½¬·±² çðîò ×² ¿¼¼·¬·±²ô ¬¸» Î»´¿¬»¼ ×²½±³» ÛúÐ Ú·®¬

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



íè

Ó»¬¸±¼ · °±¬»²¬·¿´´§ ³±®» «½»°¬·¾´» ¬± ¬¿¨°¿§»® ³¿²·°«´¿¬·±²ô ¿´¬¸±«¹¸ ©¸·½¸ ³»¬¸±¼

³¿¨·³·¦» ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ·² ¿ °¿®¬·½«´¿® ·¬«¿¬·±² ©·´´ ¼»°»²¼ ±² ¬¸» ®»´¿¬·ª» ®¿¬» ±º

º±®»·¹² ¬¿¨ ±² ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±²� ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ¿²¼ ±¬¸»® ·²½±³»ò 

½ò Ûºº»½¬ ±º Ý±ª»®»¼ Ð»®±² Ô±»

×º ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±² ¸¿ ¿ ´± º±® ¿ §»¿®ô ·¬ ³¿§ ¸¿ª» ·²«ºº·½·»²¬ ÛúÐ º±® ¬¸»

ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ±® Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ¬¸¿¬ °¿·¼ ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ¬± ¬¿µ» ·²¬± ¿½½±«²¬ ¬¸» º«´´

±®·¹·²¿´ ¿³±«²¬ ±º ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³»ò É¸»®» ¬¸» ´± · °®±°»®´§ ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ ¿ °¿®¬ ±º

¬¸» ¬¿¨ ¾¿» ±º ¬¸» ¿³» ½±«²¬®§ ¬¸¿¬ ·³°±»¼ ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ¹·ª·²¹ ®·» ¬± ¬¸» Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ô

¬¿µ·²¹ ·²¬± ¿½½±«²¬ ¬¸» º«´´ ¿³±«²¬ ±º ²»¬ ÛúÐ ¸±«´¼ «ºº·½» ¬± °»®³·¬ ¬¸» »²¬·®» º±®»·¹² ¬¿¨ ¬±

¾» ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬òêè  ×² ½±²¬®¿¬ô ©¸»®» ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±²� ÛúÐ ®»´¿¬»¼ ¬± ¬¸» Í°´·¬¬·²¹ 

Ûª»²¬ · ®»¼«½»¼ ¾§ ÛúÐ ¼»º·½·¬ ·²½«®®»¼ ·² ¿²±¬¸»® ½±«²¬®§ô ·¬ ½¿² ¾» ¿®¹«»¼ ¬¸¿¬ ¬¸» ËòÍò

¬¿¨°¿§»® ¸¿ »ºº»½¬·ª»´§ ¿ª±·¼»¼ ËòÍò ¬¿¨ ±² ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³»ô ¿²¼ ¬¸¿¬ ·¬ ¬¸»®»º±®» ·

¿°°®±°®·¿¬» ¬± ¼»²§ º«´´ ½®»¼·¬ ±® ¼»¼«½¬·±² ±º ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ò É» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ¬¸»®» · ¿ ¬®±²¹»®

¿®¹«³»²¬ ¬¸¿¬ ¬¸· · ²± ¼·ºº»®»²¬ º®±³ ¿ ·¬«¿¬·±² ·² ©¸·½¸ ¿ Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² °¿§ ¬¿¨ ·²

±²» ¶«®·¼·½¬·±² ¿²¼ ø°®·±® ¬± ¬¸» ¼·¬®·¾«¬·±² ±º ¬¸» ·²½±³» ±® ·¬ ·²½´«·±² «²¼»® »½¬·±² çëï÷

·²½«® ¿ ´± ·² ¿²±¬¸»® ¶«®·¼·½¬·±² ·² ¿ ²±²óÍ°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ½±²¬»¨¬ô ·² ©¸·½¸ ½¿» ¬¸» º±®»·¹²

¬¿¨» «´¬·³¿¬»´§ ¿®» º«´´§ ½®»¼·¬¿¾´» ¿ ´±²¹ ¿ ¬¸»®» · ±³» ®»³¿·²·²¹ ²»¬ °±·¬·ª» ¿½½«³«´¿¬»¼

ÛúÐ ¬± ¼·¬®·¾«¬»ò Ì¸· ·¬«¿¬·±² ½±«´¼ ¾» ¿¼¼®»»¼ ¾§ °®±ª·¼·²¹ ¬¸¿¬ ¬¸» ¿³±«²¬ ±º ®»´¿¬»¼

·²½±³» ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ º±® °«®°±» ±º »½¬·±² çðç · ¼»»³»¼ ¬± ¾» »¯«¿´ ¬± ¬¸» ¹®»¿¬»® ±º

ø·÷ ¬¸» ¿³±«²¬ ±º ¬¸» ¼·¬®·¾«¬·±² º®±³ ÛúÐ ¬¸¿¬ · ¿¬¬®·¾«¬¿¾´» ¬± ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ±® ø··÷ ·º ®»´¿¬»¼

êèò É¸»®» ¬¸» ´± ½¿² ¾» ¿°°´·»¼ ¿ ¿ ½¿®®§±ª»® ±® ½¿®®§¾¿½µ ¬± ®»¼«½» ¬¸» °¿§±®� º±®»·¹² ¬¿¨ ´·¿¾·´·¬§ô ·¬ · ¿ 
¬®¿·¹¸¬º±®©¿®¼ ³¿¬¬»® ¬± ¬®»¿¬ ¬¸» ´± ¿ ®»¼«½·²¹ ®»´¿¬»¼ ·²½±³»ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



íç

·²½±³» »¨½»»¼ ¬±¬¿´ ÛúÐô ¬¸» ¿³±«²¬ ±º ¬¸» ¼·¬®·¾«¬·±² ³«´¬·°´·»¼ ¾§ ¿ º®¿½¬·±²ô ¬¸» ²«³»®¿¬±®

±º ©¸·½¸ · ¬±¬¿´ ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ¿²¼ ¬¸» ¼»²±³·²¿¬±® ±º ©¸·½¸ · ¬±¬¿´ ÛúÐòêç

ìò Ü·¿ºº·´·¿¬·±² ±º Û²¬·¬§ Ð¿§·²¹ Ú±®»·¹² Ì¿¨ ¿²¼ Ý±ª»®»¼ Ð»®±²

Ú«®¬¸»® ½±³°´·½¿¬·±² ¿®·» ©¸»®»ô ¿ ¿ ®»«´¬ ±º ¿ ½¸¿²¹» ·² ¬¸» ®»´¿¬·±²¸·° ±º

¬¸» ®»´»ª¿²¬ °¿®¬·»ô ¬¸» ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ±® Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ¬¸¿¬ °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ¬¸» º±®»·¹²

¬¿¨ ©·´´ ²»ª»® ¬¿µ» ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ·²¬± ¿½½±«²¬ò ß ¿² »¨¿³°´» ±º ¿ ·¬«¿¬·±² ·² ©¸·½¸ ¬¸·

·«» ½¿² ¿®·»ô ¬¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ «¹¹»¬ ¬¸¿¬ ¹«·¼¿²½» ½¿² ¿¼¼®» ·¬«¿¬·±² ©¸»®» ¬¸» °»®±²

©¸± °¿§ ±® ¿½½®«» ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ±® ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±² · ´·¯«·¼¿¬»¼òéð Ñ¬¸»® ·¬«¿¬·±² ·²

©¸·½¸ ¬¸· ·«» ½¿² ¿®·» ·²½´«¼» ¿ ¿´» ±º ¿² ·²¬»®»¬ ¾§ ¿ ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ·² ¿ ½±ª»®»¼ °»®±² ·²

©¸·½¸ ¬¸» ¹¿·² · ·²«ºº·½·»²¬ ¬± ®»½±¹²·¦» ¬¸» º«´´ ¿³±«²¬ ±º ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±²� ÛúÐ «²¼»® 

Í»½¬·±² ïîìè ¿²¼ ¿² ·«¿²½» ±º ²»© »¯«·¬§ ¾§ ¿ ½±ª»®»¼ °»®±² ¬¸¿¬ ¼·´«¬» ¬¸» ·²¬»®»¬ ±º ¬¸»

°»®±² ©¸± °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ¬¸» ¬¿¨ ·² ¬¸» ÛúÐ ¿±½·¿¬»¼ ©·¬¸ ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³»ò

É¸»®» ¬¸» °¿§±® ±º ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨ ±® ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±² · ´·¯«·¼¿¬»¼ ±®

±¬¸»®©·» ½»¿» ¬± »¨·¬ ·² ¿ Í»½¬·±² íèï ¬®¿²¿½¬·±²ô ·¬ · ¿°°®±°®·¿¬» º±® ¬¸» «½½»±® ¬±

«½½»»¼ ¬± ¬¸» ¬®¿²º»®±®� °±·¬·±² º±® °«®°±» ±º Í»½¬·±² çðçò  ×² ±¬¸»® ·¬«¿¬·±² ©¸»®» ¬¸» 

®»´¿¬·±²¸·° ¾»¬©»»² ¬¸» °¿®¬·» · ²±¬ °®»»®ª»¼ ø·²½´«¼·²¹ ²±²óÍ»½¬·±² íèï ´·¯«·¼¿¬·±² ¿ ©»´´

¿ ¿´» ¬®¿²¿½¬·±²÷ô ©» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ±³» º±®³ ±º ®»´·»º ¸±«´¼ ¾» °»®³·¬¬»¼ ¬± ¬¿µ» ·²¬± ¿½½±«²¬

¬¸» º¿½¬ ¬¸¿¬ ¬¸» ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ±® Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ¼·¼ ·² º¿½¬ ¾»¿® ¬¸» ¾«®¼»² ±º ¬¸»

º±®»·¹² ¬¿¨ò Ñ²» °±·¾·´·¬§ ©±«´¼ ¾» ¬± °»®³·¬ ¿² »´»½¬·±² ¬± ¬¿µ» ¬¸» º«´´ ¿³±«²¬ ±º ¬¸» ®»´¿¬»¼

·²½±³» ¿²¼ º±®»·¹² ¬¿¨ ·²¬± ¿½½±«²¬ ø±®ô ·² ¬¸» ½¿» ±º ¿ ¼·´«¬·±² »ª»²¬ô ¬¸» °±®¬·±² ±º ¬¸» ®»´¿¬»¼

êçò Í±«®½·²¹ ±º ¼·¬®·¾«¬·±² · ¼·½«»¼ ¿¬ ÊòÞòíò¾ô ¿¾±ª»ò

éðò ÖÝÌ Î»°±®¬ ¿¬ êò Ì¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ô ¸±©»ª»®ô ¼±» ²±¬ °®±ª·¼» ¿²§ «¾¬¿²¬·ª» ¼·®»½¬·±² ¿ ¬± ¸±© ¬¸· ·¬«¿¬·±²
¸±«´¼ ¾» ¿¼¼®»»¼ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ìð

·²½±³» ¿²¼ º±®»·¹² ¬¿¨ ¬¸¿¬ ±¬¸»®©·» ©±«´¼ ²»ª»® ¾» ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬÷ò Ì¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³»

½±«´¼ ¬¸»² ¾» ¿¼¼»¼ ¬± ¬¸» ¾¿· ±º ¬¸» ·²¬»®»¬ ·² ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±²ò ×² ¬¸» ½¿» ±º ¿ ¿´» ±º ¿

ÝÚÝ ©¸»®» ¬¸» Í»½¬·±² ïîìè ¿³±«²¬ ©±«´¼ ¾» ´» ¬¸¿² ¬¸» »´´»®� ¸¿®» ±º ¬¸» ½±ª»®»¼ 

°»®±²� ÛúÐô ¬¸» »ºº»½¬ ©±«´¼ ¾» ¬± ¸¿ª» ¿² »²¸¿²½»¼ ±®¼·²¿®§ ·²½±³» ·²½´«·±² ¿²¼ ¿² 

±ºº»¬¬·²¹ ½¿°·¬¿´ ´±ò

Ýò ×²¬»®°´¿§ ±º Í»½¬·±² çðç ¿²¼ Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±²

Ì¸» »²¿½¬³»²¬ ±º Í»½¬·±² çðç ¿®¹«¿¾´§ ³¿µ» ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§

Î»¹«´¿¬·±² «²²»½»¿®§ò Ó±¬ ±º ¬¸» ·¬«¿¬·±² ¬¸¿¬ Ì®»¿«®§ ¿²¼ ¬¸» ×ÎÍ ±«¹¸¬ ¬± ¿¼¼®»

«²¼»® ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ¿®» Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ «¾¶»½¬ ¬± Í»½¬·±² çðç

¿¾»²¬ ¿°°´·½¿¾·´·¬§ ±º ¬¸±» ®»¹«´¿¬·±²ò

Ì¸» »²¿½¬³»²¬ ±º Í»½¬·±² çðç ¼±» ²±¬ô ¸±©»ª»®ô °®»½´«¼» ¬¸» ¹±ª»®²³»²¬ º®±³

°®±½»»¼·²¹ ©·¬¸ º·²¿´·¦·²¹ ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±²ô «¾¶»½¬ ¬± ¿²§ ³±¼·º·½¿¬·±²

¬¸¿¬ ³¿§ ¾» ¿°°®±°®·¿¬»ô ·²½´«¼·²¹ ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ¬¸» ¿´´±½¿¬·±² ±º ¬¿¨» ¿³±²¹ ¹®±«°

³»³¾»®òéï  Í»½¬·±² çðç ¼±» ²±¬ ·² ¿²§ ©¿§ ´·³·¬ ¬¸» ¹±ª»®²³»²¬� ¿«¬¸±®·¬§ ø¬± ¬¸» »¨¬»²¬ ·¬ 

»¨·¬»¼ ·² îððê÷ ¬± ®»¼»º·²» ±® �½´¿®·º§� ¬¸» ¼»¬»®³·²¿¬·±² ±º ©¸¿¬ ¬¿¨°¿§»® · ´·¿¾´» º±® ¿ º±®»·¹² 

·²½±³» ¬¿¨ò

×² º¿½¬ô ©» ¬¸·²µ ¬¸¿¬ ¬¸»®» · ¿ ¬®±²¹ ½¿» ¬± ¾» ³¿¼» º±® °®±½»»¼·²¹ ©·¬¸

º·²¿´·¦¿¬·±² ±º ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±²ò ×² ³¿²§ ·º ²±¬ ³±¬ ½¿»ô ¼»¬»®³·²·²¹

¬¸» °»®±² ©·¬¸ ´»¹¿´ ´·¿¾·´·¬§ º±® ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨» ·² ¿½½±®¼¿²½» ©·¬¸ ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´

Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ©±«´¼ ®»«´¬ ·² ¬¸» »²¬·¬§ ¬¸¿¬ ©±«´¼ ¾» ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±² «²¼»® Í»½¬·±²

éïò See ÊòÞòîô ¿¾±ª»ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ìï

çðç ¾»·²¹ ¬®»¿¬»¼ ¿ ´»¹¿´´§ ´·¿¾´» º±® ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨»ò ß ¿ ®»«´¬ô ¿ ¬®¿²¿½¬·±² ¬¸¿¬ ±¬¸»®©·»

©±«´¼ ¾» ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ©±«´¼ ²±¬ ¾» ¿ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò

ß°°´§·²¹ ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ·²¬»¿¼ ±º Í»½¬·±² çðç ©±«´¼

¸¿ª» ·¹²·º·½¿²¬ ¿¼ª¿²¬¿¹» ·² ¬»®³ ±º ¿¼³·²·¬®¿¾·´·¬§ò Ì¸» ¬·³·²¹ ±º º±®»·¹² ¬¿¨ ½®»¼·¬ ©±«´¼

¾» «¾¶»½¬ ¬± ¬¸» º¿³·´·¿® ®«´» ±º Í»½¬·±² çðîô ¿²¼ ¬¸» «¾¬¿²¬·¿´ ¼·ºº·½«´¬·» ¼·½«»¼ ¿¾±ª» ·²

½¿» ·²ª±´ª·²¹ ³·¨»¼ ÛúÐ ¿²¼ ½¸¿²¹» ·² ±©²»®¸·° ©±«´¼ ¾» ¿ª±·¼»¼ò Ì¸» ½¿» º±® ¿°°´§·²¹

¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² · »°»½·¿´´§ ¬®±²¹ ·² ·¬«¿¬·±² ·²ª±´ª·²¹ ½±³¾·²»¼

®»¬«®²ò ×² «½¸ ½¿»ô ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ·³°´§ ®»¿½¸ ¬¸» ¿³» ®»«´¬ ·²

·¬«¿¬·±² ©¸»®» ±²´§ ¬¸» °¿®»²¬ · ´·¿¾´» º±® ¬¸» ¬¿¨» ¿ ©±«´¼ ¿°°´§ «²¼»® ¬¸» ½«®®»²¬ Ì»½¸²·½¿´

Ì¿¨°¿§»® Î«´» ·º ¬¸» ¹®±«° ³»³¾»® ©»®» ¶±·²¬´§ ¿²¼ »ª»®¿´´§ ´·¿¾´»ò ×¬ ¼±» ²±¬ »»³

¿°°®±°®·¿¬» ¬± ¸¿ª» ¬¸» ¶±·²¬ ¿²¼ »ª»®¿´ ´·¿¾·´·¬§ ¯«»¬·±² ¼»¬»®³·²» ©¸»¬¸»® ¬¸» Ì»½¸²·½¿´

Ì¿¨°¿§»® Î«´» ±® Í»½¬·±² çðç ¿°°´·»ô ²±® · ·¬ °®±¼«½¬·ª» ¬± ¸¿ª» °®±¬®¿½¬»¼ ¼·°«¬» ø«½¸ ¿

¬¸±» ¬¸¿¬ ±½½«®®»¼ ·² Guardian Industries÷ ¾»¬©»»² ¬¸» Í»®ª·½» ¿²¼ ¬¿¨°¿§»® ¿ ¬± ©¸»¬¸»®

º±®»·¹² ´¿© ¼±» ±® ¼±» ²±¬ °®±ª·¼» º±® ¶±·²¬ ¿²¼ »ª»®¿´ ´·¿¾·´·¬§ò

ß´¬¸±«¹¸ ©» «²¼»®¬¿²¼ ¬¸¿¬ ±³» ¬¿¨°¿§»® ¸¿ª» ¿»®¬»¼ ¬¸¿¬ ¬¸» Ð®±°±»¼

Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² »¨½»»¼ Ì®»¿«®§� ¿«¬¸±®·¬§ô ©» ½±²¬·²«» ¬± ¾»´·»ª»ô º±® ¬¸» ®»¿±² 

»¬ º±®¬¸ ·² ¬¸» îððë ÒÇÍÞß Î»°±®¬ô ¬¸¿¬ ¬¸±» ®»¹«´¿¬·±² ¿®» ª¿´·¼òéî ×² ¿²§ »ª»²¬ô º±´´±©·²¹

»²¿½¬³»²¬ ±º Í»½¬·±² çðçô ¬¸»®» ©±«´¼ »»³ ¬± ¾» ¿ ³«½¸ ®»¼«½»¼ °®¿½¬·½¿´ ®·µ ±º ¿ ½¸¿´´»²¹» ¬±

¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ·º ¬¸»§ ©»®» º·²¿´·¦»¼ò  ß �«½½»º«´� ½¸¿´´»²¹» ©±«´¼ 

«¾¶»½¬ ¬¸» �©·²²·²¹� ¬¿¨°¿§»® ¬± Í»½¬·±² çðç ¿²¼ ¬¸»®»º±®» ©±«´¼ ³±¬ ´·µ»´§ ¾» ¿ °§®®¸·½ 

ª·½¬±®§ò Ñ²´§ ¬¿¨°¿§»® ©¸± ©¿²¬ Í»½¬·±² çðç ©±«´¼ ¸¿ª» ¿²§ ·²½»²¬·ª» ¬± ½¸¿´´»²¹» ¬¸»

éîò Ì¸» îððë ÒÇÍÞß Î»°±®¬ ½·¬»¼ Í»½¬·±² ìèî ¿²¼ éèðëø¾÷ ¿ ¿«¬¸±®·¬§ º±® ·¬ «¹¹»¬»¼ ®»ª··±² ¬± ¬¸»
Ì»½¸²·½¿´ Ì¿¨°¿§»® Î«´»ô ©¸·½¸ ¿®» ·² ³¿²§ ®»°»½¬ ·³·´¿® ¬± ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±²ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ìî

®»¹«´¿¬·±²ò ß¼³·¬¬»¼´§ô ¬¸» ¿®¹«³»²¬ ¿¹¿·²¬ ª¿´·¼·¬§ ¿®» °®±¾¿¾´§ ¬®±²¹»® ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬±

®»ª»®» ¸§¾®·¼ »²¬·¬·» ¬¸¿² ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± ½±³¾·²»¼ ®»¬«®²ò Ì®»¿«®§ ¿²¼ ¬¸» Í»®ª·½» ½±«´¼

½±²·¼»® º·²¿´·¦·²¹ ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ·² ¿ ³¿²²»® ¬¸¿¬ · ´·³·¬»¼ ¬±

½±³¾·²»¼ ®»¬«®²ò

×² «¹¹»¬·²¹ ¬¸¿¬ ¬¿¨°¿§»® ¾» °»®³·¬¬»¼ ¬± ¿°°´§ ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§

Î»¹«´¿¬·±²ô ©» ¼± ²±¬ ³»¿² ¬± «¹¹»¬ ¬¸¿¬ Í»½¬·±² çðç ¾» »ºº»½¬·ª»´§ »´·³·²¿¬»¼ò Ì± ¬¸» »¨¬»²¬

¬¸¿¬ ¬¸» ½±°» ±º Í»½¬·±² çðç · ¾®±¿¼»® ·² ¬»®³ ±º ¬¸» ®¿²¹» ±º ¬®¿²¿½¬·±² ½±ª»®»¼ øe.g.ô ·²

½¿» ·²ª±´ª·²¹ ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬÷ô Í»½¬·±² çðç ©±«´¼ º«´´§ ¿°°´§ò

É» ¿´± ¿½µ²±©´»¼¹» ¬¸¿¬ ¬¸»®» ³¿§ ¾» ·¬«¿¬·±² ·² ©¸·½¸ ¬¸» ¿°°´·½¿¬·±² ±º ¬¸»

Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² °®±¼«½» ·²¿°°®±°®·¿¬» ®»«´¬ò Ú±® »¨¿³°´»ô ·º ¿ ®»ª»®»

¸§¾®·¼ »²¬·¬§ · ±©²»¼ ¾§ ¿ º±®»·¹² °»®±² ¿²¼ «¾»¯«»²¬´§ ¿½¯«·®»¼ ¾§ ¿ ËòÍò ½±®°±®¿¬·±²ô

¬®»¿¬·²¹ º±®»·¹² ¬¿¨» °¿·¼ ¾§ ¬¸» º±®³»® º±®»·¹² ±©²»® ¿ °¿·¼ ¾§ ¬¸» ®»ª»®» ¸§¾®·¼ ©·¬¸ ¬¸»

®»«´¬ ¬¸¿¬ ¬¸» ²»© ËòÍò ±©²»® ½¿² ½´¿·³ Í»½¬·±² çðî ½®»¼·¬ ©¸»² °®»ó¿½¯«··¬·±² »¿®²·²¹ ¿®»

¼·¬®·¾«¬»¼ ¼±» ²±¬ ¿°°»¿® ¬± ¾» ¿°°®±°®·¿¬»òéí Ì¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±² ½±«´¼

¾» ³±¼·º·»¼ ¬± °®»ª»²¬ ËòÍò °»®±² º®±³ ½´¿·³·²¹ ½®»¼·¬ º±® º±®»·¹² ¬¿¨» °¿·¼ ¾§ º±®»·¹²

±©²»®ò

Ú·²¿´´§ô °»²¼·²¹ º·²¿´·¦¿¬·±² ±º ¹«·¼¿²½» ©·¬¸ ®»°»½¬ ¬± Í»½¬·±² çðç ¿²¼ ¬¸»

Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±²ô ©» ¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ·¬ ©±«´¼ ¾» ¿°°®±°®·¿¬» º±® ¬¸» ¹±ª»®²³»²¬

éíò Ø±©»ª»®ô ±²» ½±«´¼ ¿®¹«» ¬¸¿¬ ·¬ · »¯«¿´´§ ·²¿°°®±°®·¿¬» ¬± ¬¿¨ ¬¸» ²»© ËòÍò ±©²»® ±² °®»ó¿½¯«··¬·±² »¿®²·²¹
¬¸¿¬ ¬¸» ËòÍò ±©²»® ·² »ºº»½¬ °¿·¼ º±®ò ×² ¿¼¼·¬·±²ô ©¸»®» ¿ ËòÍò °»®±² ¾«§ ¬¸» ¬±½µ ±º ¿ ²±²ó¸§¾®·¼ »²¬·¬§
º®±³ ¿ º±®»·¹² °»®±² ©·¬¸±«¬ ³¿µ·²¹ ¿ Í»½¬·±² ííè »´»½¬·±²ô ¬¸» ¿³» ®»«´¬ óó i.e.ô ¬¿¨¿¬·±² ±º ¬¸» ²»© ±©²»®
±² °®»ó¿½¯«··¬·±² ÛúÐ ¿²¼ ¿´´±©¿²½» ±º ½®»¼·¬ º±® °®»ó¿½¯«··¬·±² º±®»·¹² ¬¿¨»ô ¬¸» »½±²±³·½ ¾»²»º·¬ ¿²¼
¾«®¼»² ±º ©¸·½¸ ©¿ ¾±®²» ¾§ ¬¸» °®·±® ±©²»® óó ¿°°´§ò ×² ¿²§ »ª»²¬ô ·¬ · ½´»¿®´§ ·²¿°°®±°®·¿¬» ¬± ¿¬¬®·¾«¬»
º±®»·¹² ¬¿¨» °¿·¼ ¾§ ¿ º±®»·¹² ±©²»® ±º ¿ ®»ª»®» ¸§¾®·¼ ·² ¿ ¶«®·¼·½¬·±² ±¬¸»® ¬¸¿² ¬¸¿¬ ±º ¬¸» ®»ª»®» ¸§¾®·¼ò
Ú±® »¨¿³°´»ô ·º ¿ Ý±«²¬®§ È ®»·¼»²¬ ±©² ¿² ·²¬»®»¬ ·² ¿ Ý±«²¬®§ Ç ®»ª»®» ¸§¾®·¼ ¬¸¿¬ ¼±» ²±¬ ¼± ¾«·²» ·²
Ý±«²¬®§ Èô Ý±«²¬®§ È ®»·¼»²½» ¾¿»¼ ¬¿¨» °¿·¼ ¾§ ¬¸» Ý±«²¬®§ È ®»·¼»²¬ ±©²»® ±² ·¬ ¸¿®» ±º ¬¸»
Ý±«²¬®§ Ç ½±³°¿²§� ·²½±³» ¸±«´¼ ²±¬ ¾» ¿¬¬®·¾«¬»¼ ¬± ¬¸» ®»ª»®» ¸§¾®·¼ò   

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ìí

¬± ·«» ¿ ²±¬·½» °»®³·¬¬·²¹ ¬¿¨°¿§»® ¬± ®»´§ ±² ¬¸» Ð®±°±»¼ Ô»¹¿´ Ô·¿¾·´·¬§ Î»¹«´¿¬·±²ô

«¾¶»½¬ ¬± ³±¼·º·½¿¬·±² ¿´±²¹ ¬¸» ´·²» ¼·½«»¼ ¿¾±ª»ô ¿ ¿² ·²¬»®·³ ³¿¬¬»®ò

Üò Ûºº»½¬·ª» Ü¿¬» ×«»

Ì¸» »ºº»½¬·ª» ¼¿¬» ±º Í»½¬·±² çðç °±» ·¹²·º·½¿²¬ ·«» º±® ¬¿¨°¿§»®ò Í»½¬·±²

îïïø½÷øï÷ ±º ¬¸» ß½¬ °®±ª·¼» ¬¸¿¬ Í»½¬·±² çðç ¿°°´·» ¬± º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨» °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ·²

¬¿¨¿¾´» §»¿® ¾»¹·²²·²¹ ¿º¬»® Ü»½»³¾»® íïô îðïðò Í»½¬·±² îïïø½÷øî÷ ±º ¬¸» ß½¬ °®±ª·¼» ¬¸¿¬

Í»½¬·±² çðç ¿´± ¿°°´·» ¬± º±®»·¹² ·²½±³» ¬¿¨» °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ¾§ Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ·²

¬¿¨¿¾´» §»¿® ¾»¹·²²·²¹ ±² ±® ¾»º±®» Ü»½»³¾»® íïô îðïð º±® °«®°±» ±º ¿°°´§·²¹ Í»½¬·±² çðî

¿²¼ çêð ¬± ¬¿¨¿¾´» §»¿® ¾»¹·²²·²¹ ¿º¬»® «½¸ ¼¿¬»ò

Ì¸» ¿°°´·½¿¬·±² ±º Í»½¬·±² çðç ¬± ¬¿¨» °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ¾§ Í»½¬·±² çðî

½±®°±®¿¬·±² °®·±® ¬± ¬¸» »ºº»½¬·ª» ¼¿¬» °±» ¾±¬¸ ¿¼³·²·¬®¿¬·ª» ¿²¼ «¾¬¿²¬·ª» ½±²½»®²ò Ú®±³

¿² ¿¼³·²·¬®¿¬·ª» ¬¿²¼°±·²¬ô ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ¿®» º¿½»¼ ©·¬¸ ¿² ·³³·²»²¬ ¼»½··±² ¿ ¬± ©¸»¬¸»®

¬± ®»°¿¬®·¿¬» »¿®²·²¹ º®±³ º±®»·¹² «¾·¼·¿®·» °®·±® ¬± Ü»½»³¾»® íïô îðïð ·² ±®¼»® ¬± ¿ª±·¼ ¬¸»

°±·¾´» ¿°°´·½¿¬·±² ±º Í»½¬·±² çðç ¬± ¿ ´¿¬»® ®»°¿¬®·¿¬·±² ±º °®»óîðïï »¿®²·²¹ò Ì¸» ¼·ºº·½«´¬§ ±º

¬¸· ¼»½··±² · ¹®»¿¬´§ »¨¿½»®¾¿¬»¼ ¾§ «²½»®¬¿·²¬§ ¿ ¬± ¸±© Í»½¬·±² çðç ©·´´ ¿½¬«¿´´§ ©±®µò

ß½½±®¼·²¹´§ô ©» ¬¸·²µ ¬¸¿¬ °®±³°¬ ·²¬»®·³ ¹«·¼¿²½» · ²»»¼»¼ ± ¬¸¿¬ ¬¿¨°¿§»® ½¿² ³¿µ»

®»¿±²¿¾´§ ·²º±®³»¼ ¼»½··±²ò

Ú®±³ ¿ «¾¬¿²¬·ª» ¬¿²¼°±·²¬ô Í»½¬·±² îïïø½÷øî÷ ±º ¬¸» ß½¬ ®»¯«·®» ¿²

»¨¿³·²¿¬·±² ¬¸¿¬ °±¬»²¬·¿´´§ ¹±» ¾¿½µ ³¿²§ §»¿® ·² ±®¼»® ¬± ¼»¬»®³·²» ©¸»¬¸»® Í»½¬·±² çðî

½±®°±®¿¬·±² »²¹¿¹»¼ ·² Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ò ×² º¿½¬ô ·¬ ¿°°»¿® ¬¸¿¬ º±®»·¹² ¬¿¨» °¿·¼ ·² §»¿® °®·±®

¬± Í»½¬·±² çðî ½±®°±®¿¬·±² ¸¿ª·²¹ ¿²§ ËòÍò ±©²»® ø³«½¸ ´» ½±²¬®±´´·²¹ ËòÍò ±©²»®÷ ³¿§ ¾»

·³°´·½¿¬»¼ò

Ì¿¨°¿§»® ©·´´ ¸¿ª» ¬± ¼»¬»®³·²» ©¸»¬¸»® °®»óîðïï ¬¿¨» °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ·²

½±²²»½¬·±² ©·¬¸ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ ©»®» °®»ª·±«´§ ½´¿·³»¼ ¿ ½®»¼·¬ «²¼»® Í»½¬·±² çðî ±®

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷



ìì

Í»½¬·±² çêðòéì  ×¬ ©·´´ ¿´± ¾» ²»½»¿®§ ¬± ¬®¿½» ©¸»¬¸»® ¿ ½±ª»®»¼ °»®±²� ®»´¿¬»¼ ·²½±³» ¸¿ 

¾»»² ¼·¬®·¾«¬»¼ ¬± ¬¸» ËòÍò ¬¿¨°¿§»® ±® ¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ ¾§ ¬¸» »²¬·¬§ ¬¸¿¬ °¿·¼ ¬¸» ¬¿¨ °®·±® ¬±

¬¸» »ºº»½¬·ª» ¼¿¬» ø·² ©¸·½¸ ½¿» Í»½¬·±² çðç ¸±«´¼ ²±¬ ¿°°´§÷ ±® ±¬¸»®©·» ¾»»² ¼·¬®·¾«¬»¼ ¬±

¿²±¬¸»® º±®»·¹² ¿ºº·´·¿¬»òéë

×² ±®¼»® ¬± ¿´´»ª·¿¬» ¬¸» ¾«®¼»² ±º ³¿µ·²¹ ¼»¬»®³·²¿¬·±² «²¼»® Í»½¬·±² çðçô ©»

¾»´·»ª» ¬¸¿¬ ·³°´·º·»¼ ®«´» ¸±«´¼ ¾» °®±ª·¼»¼ º±® °®»óîðïï º±®»·¹² ¬¿¨»ò ×² °¿®¬·½«´¿®ô ©»

®»½±³³»²¼ ¬¸¿¬ Í°´·¬¬·²¹ Ûª»²¬ º±® º±®»·¹² ¬¿¨» °¿·¼ ·² «½¸ §»¿® ¸±«´¼ ¾» ´·³·¬»¼ ¬±

·¬«¿¬·±² ·²ª±´ª·²¹ ½±³¾·²»¼ ®»¬«®²ô ®»ª»®» ¸§¾®·¼ »²¬·¬·»ô ±® ¸§¾®·¼ ·²¬®«³»²¬ ·³·´¿® ¬±

¬¸¿¬ ¼»½®·¾»¼ ·² ¬¸» ÖÝÌ Î»°±®¬ »¨¿³°´»ô ¿ ©»´´ ¿ ¿¾«·ª» ·¬«¿¬·±²ò

×² ¿¼¼·¬·±²ô ·ºô ¿ ±º ¬¸» »²¼ ±º ¬¸» ´¿¬ ¬¿¨¿¾´» §»¿® ¾»¹·²²·²¹ °®·±® ¬± Ö¿²«¿®§ ïô

îðïïô ¬¸» »²¬·¬§ ¬¸¿¬ °¿·¼ ±® ¿½½®«»¼ ¬¸» º±®»·¹² ¬¿¨» · ²± ´±²¹»® ·² ¿ ½±ª»®»¼ °»®±²

®»´¿¬·±²¸·° ©·¬¸ ¬¸» ½±ª»®»¼ °»®±² ¬¸¿¬ »¿®²»¼ ¬¸» ®»´¿¬»¼ ·²½±³»ô Í»½¬·±² çðç ¸±«´¼ ²±¬

¿°°´§ò Ü»²·¿´ ±º ¬¸» ½®»¼·¬ »»³ ±ª»®´§ ¸¿®¸ ·² «½¸ ·¬«¿¬·±²ò

ß·¼» º®±³ º¿½·´·¬¿¬·²¹ ¼»½··±² ¿ ¬± ©¸»¬¸»® ¬± ®»°¿¬®·¿¬» ·²½±³» °®·±® ¬± ¬¸»

»²¼ ±º îðïðô ·³°´·º·»¼ ®«´» º±® °®»óîðïï º±®»·¹² ¬¿¨» ¸¿ª» ¬¸» º«®¬¸»® ¾»²»º·¬ ±º º¿½·´·¬¿¬·²¹

º·²¿²½·¿´ ®»°±®¬·²¹ º±® ¬¿¨°¿§»® ©·¬¸ «²¼·¬®·¾«¬»¼ º±®»·¹² ·²½±³»ò

éìò ß ´·¬»®¿´ ®»¿¼·²¹ ±º Í»½¬·±² îïïø½÷øî÷ ±º ¬¸» ß½¬ «¹¹»¬ ¬¸¿¬ Í»½¬·±² çðç ¿°°´·» ¬± °±¬óîðïð ¼·¬®·¾«¬·±² ±º
°®»óîðïï »¿®²·²¹ ¿ ·º Í»½¬·±² çðç ¸¿¼ ¿´©¿§ ¾»»² ·² »ºº»½¬ò Ì¸· ½±«´¼ ®»«´¬ ·² ¿ °®»óîðïï º±®»·¹² ¬¿¨ ¾»·²¹
¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ «²¼»® Í»½¬·±² çðî ±® Í»½¬·±² çêð ·² ¿ °±¬ó»ºº»½¬·ª» ¼¿¬» §»¿®ô »ª»² ·º ·¬ ¸¿ ¿´®»¿¼§ ¾»»²
¬¿µ»² ·²¬± ¿½½±«²¬ «²¼»® °®·±® ´¿© ·² ¿ °®·±® §»¿®ò Ù«·¼¿²½» ¸±«´¼ ³¿µ» ½´»¿® ¬¸¿¬ «½¸ ¼±«¾´» ½®»¼·¬·²¹ · ²±¬
°»®³·¬¬»¼ò

éëò ×² ¬¸· ®»¹¿®¼ô ¬¸» Ð®±°±®¬·±²¿´ Ó»¬¸±¼ ¼»½®·¾»¼ ¿¬ ÊòÞòíò¾ô ¿¾±ª»ô · °®±¾¿¾´§ »¿·»® ¬± ¿°°´§ ¬¸¿² ±¬¸»®
°±·¾´» ³»¬¸±¼ ¾»½¿«» ·¬ · ³±®» ½±²·¬»²¬ ©·¬¸ ¬¸» ±°»®¿¬·±² ±º °®·±® ´¿©ò

Ü±½ îðïðóîìðëç øëð °¹÷


