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Les objets en votation

Explications
Texte soumis au vote

Relèvement de la TVA en faveur de l’AVS/AI

Le relèvement de la TVA donnera à l’AVS et à l’assurance-
invalidité (AI) les ressources nécessaires afin de garantir leur
financement à moyen terme. Le présent projet vient com-
pléter les économies ciblées prévues dans le domaine de
l’AVS  (11e révision) et de l’AI. Il est soumis au vote, car il
entraîne une modification de la Constitution.

Premier 
objet

Deuxième
objet

Troisième
objet

11e révision de l’AVS

Le Conseil fédéral et le Parlement entendent garantir les
prestations de l’AVS, malgré l’évolution démographique. 
La 11e révision de l’AVS prévoit donc des économies ciblées
à cet effet. Grâce à celles-ci et aux recettes supplémentaires
de la TVA, le financement de l’AVS sera ainsi vraisemblable-
ment assuré jusqu’en 2015. Le référendum a été lancé contre
la 11e révision de l’AVS.

Train de mesures fiscales 

Le Conseil fédéral et le Parlement proposent un train de
mesures fiscales (paquet fiscal) prévoyant des allégements
dans trois domaines: l’imposition du couple et de la famille,
l’imposition de la propriété du logement et les droits de 
timbre. Deux référendums (un des cantons et un référendum
populaire) ayant été déposés contre ce train de mesures 
fiscales, vous êtes appelés à voter sur cet objet.

pages 4–13
pages 24–43

Explications
Texte soumis au vote

pages 4–13
pages 44–45

Explications
Texte soumis au vote

pages 14–23
pages 46–63
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11e révision de l’AVS

La question à laquelle vous devez répondre est la suivante: 

Acceptez-vous la modification du 3 octobre 2003 

de la loi fédérale sur l’assurance-vieillesse et survivants 

(11e révision de l’AVS)?

Le Conseil fédéral et le Parlement recommandent d’accepter

cette révision de la loi.

Le Conseil national a adopté le projet par 109 voix contre 73, 
le Conseil des États par 34 voix contre 9.

Premier objet
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Financement de l’AVS/AI 

par le biais d’un relèvement de la TVA

La question à laquelle vous devez répondre est la suivante: 

Acceptez-vous l’arrêté fédéral du 3 octobre 2003 

sur le financement de l’AVS/AI par le biais d’un relèvement

de la taxe sur la valeur ajoutée?

Le Conseil fédéral et le Parlement recommandent d’accepter

cette révision de la Constitution.

Le Conseil national a adopté le projet par 130 voix contre 43, 
le Conseil des États par 35 voix contre 2.

Deuxième objet
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L’essentiel en bref 

L’AVS et l’AI sont nos deux principales assurances sociales et
doivent le rester. Le Conseil fédéral et le Parlement ont donc
élaboré une stratégie équilibrée pour assurer leur finance-
ment. Pour préserver les prestations de nos œuvres sociales,
il faut en effet agir vite et de manière ciblée tant sur le front
des dépenses, par la 11e révision de l’AVS, que sur celui des
recettes, en relevant la TVA.

Le financement de l’AVS est assuré pour l’instant. Des mesu-
res appropriées s’imposent toutefois pour le garantir, car
l’augmentation de l’espérance de vie et la baisse de la natalité
ont pour conséquence que le nombre de cotisants diminue,
contrairement à celui des rentes à verser. Si rien n’est fait, les
réserves de l’AVS se rétréciront comme peau de chagrin dès
2010, selon toute vraisemblance, et disparaîtront complète-
ment en quelques années. La situation financière de l’AI,
quant à elle, est déjà précaire, car le nombre de rentes AI 
augmente constamment. Il faut freiner la spirale de l’endette-
ment et l’escalade des intérêts passifs de l’AI.

La 11e révision de l’AVS entraînera une amélioration durable
des comptes de l’AVS de quelque 925 millions de francs par
an. Elle prévoit trois grandes mesures: l’égalisation de l’âge
de la retraite des femmes et de celui des hommes (65 ans),
des ajustements dans le domaine des rentes de veuve et 
d’orphelin et l’adaptation triennale, au lieu de bisannuelle,
des rentes au renchérissement. La 4e révision de l’AI, en
vigueur depuis le début de cette année, permettra également
de faire des économies considérables, de l’ordre de 200
millions de francs.

Il ne suffit pas de faire des économies. Il faut aussi augmenter
les recettes. C’est pourquoi nous votons également sur le
relèvement de la TVA. Les taux de celle-ci seront relevés de
0,8 point pour l’assurance-invalidité, dès 2005, et de 1 point
pour l’AVS, à partir de 2009 au plus tôt, mais seulement si

Double approche
pour garantir

l’AVS et l’AI

Agir à temps

Un ballon 
d’oxygène pour 

les comptes 
de l’AVS

Des recettes 
supplémentaires

grâce à la TVA 
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c’est nécessaire. Le relèvement du taux en faveur de l’AVS
est soumis à la décision du Parlement.

Le référendum a été lancé contre la 11e révision de l’AVS. 
Les adversaires de la réforme estiment qu’elle propose des
mesures inutiles, qu’elle pénalise les femmes et qu’elle est
synonyme de démantèlement social. Au Parlement, une
minorité s’est exprimée contre l’impôt «de réserve» que
constitue à ses yeux le relèvement de la TVA, privilégiant
l’intervention sur les dépenses.

Le Conseil fédéral et le Parlement soutiennent cette stratégie
équilibrée. Les mesures de la 11e révision de l’AVS doivent
être accompagnées du relèvement de la TVA pour assurer le
financement de l’AVS et de l’AI et éviter une réduction géné-
rale des prestations.

Des voix 
discordantes 

Position 
du Conseil fédéral

et du Parlement

Le double oui, 
à la 11e révision 
de l’AVS 
et au relèvement 
de la TVA:

• assurera 
les rentes AVS 
jusqu’en 2015

• garantira la solidité 
et la pérennité 
de l’assurance-
invalidité

11
e
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Le financement 
de l’AVS est 

en péril

Le nombre 
d’invalides 
augmente

L’AI protège l’ensemble de la population d’une éventuelle
perte de revenu due à une atteinte à la santé. En 1990 il y
avait 3 bénéficiaires de rente AI sur 100 personnes en âge de
travailler, contre 5 aujourd’hui. Ce phénomène s’explique
notamment par l’évolution du marché du travail, de plus en
plus concurrentiel, l’augmentation des incapacités de gain
de longue durée dues à des maladies psychiques et le
vieillissement des actifs.  

1970 2002 2035

Nombre de cotisants par rentier AVS 4,6 3,6 2,3

Espérance de vie des personnes Hommes
de 65 ans (en années) Femmes 

13,3
16,3

16,9
20,9

18,0
22,2

Nombre d’enfants par femme, en moyenne 2,1 1,4 1,6

Répercussions démographiques sur l’AVS:

Deux projets – un objectif

La 11e révision de l’AVS et le projet visant à augmenter les
recettes de la TVA en faveur de l’AVS et de l’AI ont un objec-
tif commun: garantir le premier pilier de notre prévoyance
sociale. Des mesures ciblées s’imposent, car l’évolution
démographique met en péril le financement de l’AVS à
moyen terme, alors que celui de l’AI est déjà précaire en 
raison de l’augmentation du nombre de rentes AI.

Tout le monde est assuré à l’AVS. Comme les rentes AVS
sont  essentiellement financées par les contributions des
actifs et des employeurs, la situation financière de l’assu-
rance dépend de la proportion entre le nombre de cotisants
et le nombre de retraités dont il faut financer les rentes.

Or, ce rapport est de moins en moins favorable. En 1970, on
comptait 4,6 cotisants pour 1 bénéficiaire de rente. En 2002,
la proportion était tombée à 3,6 pour 1 et il n’y aura plus que
2,3 cotisants pour 1 bénéficiaire en 2035. L’espérance de vie
des personnes de 65 ans ne cesse d’augmenter, alors que la
natalité a baissé.
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La 11e révision de l’AVS en détail 

La 11e révision de l’AVS prévoit une série de mesures qui
permettront de faire des économies échelonnées dans 
le domaine des prestations. Au total, les comptes de l’AVS
seront durablement améliorés de quelque 925 millions 
de francs par an.

L’âge de la retraite des femmes passera de 64 à 65 ans en
2009 et coïncidera ainsi avec celui des hommes. Cette égali-
sation permettra d’économiser 445 millions de francs par an. 

Cette mesure s’accompagnera toutefois d’une amélioration
de la retraite à la carte. Les femmes et les hommes pourront
toucher une demi-rente dès l’âge de 59 ans ou une rente
entière dès 62 ans. L’augmentation de la durée de perception
sera toutefois compensée par la réduction des rentes. A titre
transitoire, les femmes nées entre 1948 et 1952 bénéficieront
d’une anticipation de la rente à des conditions plus favora-
bles. Le coût de cette mesure s’élèvera provisoirement à 
145 millions de francs par an.

A l’avenir, les rentes de veuf et de veuve seront progressive-
ment ramenées de 80 à 60% de la rente de vieillesse, tandis
que les rentes d’orphelin seront augmentées, passant de 
40 à 60%. Les familles de plus d’un enfant seront donc mieux
traitées. Les veuves sans enfant recevront une indemnité
unique équivalant à une rente de veuve annuelle. Ces mesu-
res seront mises en œuvre au terme d’une période de transi-
tion confortable de 13 à 15 ans. Les droits aux rentes nés
précédemment ne sont pas touchés. A terme, les économies
s’élèveront à 250 millions de francs par an.

Les rentes AVS seront adaptées au renchérissement et à 
l’évolution des salaires tous les trois ans au lieu de tous les
deux ans. En cas de renchérissement important, les rentes
pourront être adaptées plus tôt. Cette mesure permettra 
d’économiser 150 millions de francs par an.

Actuellement, les personnes qui exercent une activité lucra-
tive après avoir atteint l’âge de la retraite bénéficient d’une
«franchise» de 1400 francs par mois sur laquelle elles ne ver-
sent pas de cotisations. Cette franchise sera supprimée, ce
qui permettra à l’AVS d’encaisser des recettes supplémentai-
res de l’ordre de 200 millions de francs. Sur cette somme,
120 millions seront affectés à l’amélioration des rentes 
d’actifs ayant atteint l’âge de la retraite qui, normalement, 
ne toucheraient pas une rente maximale.

Egalité devant l’âge
de la retraite

Vers un 
assouplissement 

de la retraite 
à la carte

Une amélioration
pour les rentes
d’orphelin, des 

économies concer-
nant les veuves

sans enfant 

Adaptation trien-
nale des rentes 

au renchérissement

Participation des
rentiers qui 

exercent une 
activité lucrative
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Le relèvement de la TVA en détail

Le projet prévoit de modifier la Constitution afin qu’il soit
possible de relever les taux de la TVA lorsque cela est néces-
saire pour assurer le financement de l’AVS. Pour l’assu-
rance-invalidité (AI), les conditions du relèvement sont déjà
réalisées: 

• la TVA sera relevée de 0,8 point dès 2005 pour l’AI;
cette mesure rapportera 2,3 milliards de francs par an;

• pour assurer le financement de l’AVS, il sera possible de
relever la TVA de 1 point lorsque cela sera nécessaire;
cette mesure rapportera 2,9 milliards de francs par an,
mais le Conseil fédéral ne la proposera au Parlement que
lorsqu’elle sera indispensable au financement de l’AVS,
ce qui ne sera vraisemblablement pas le cas avant 2009;
le référendum pourra être lancé contre la décision du
Parlement.

Associées aux économies ciblées prévues par la 11e révision,
les recettes supplémentaires de la TVA permettront d’assu-
rer le financement de l’AVS jusqu’en 2015, selon toute pro-
babilité, puis la 12e révision de l’AVS prendra le relais.

L’AI est déficitaire depuis des années. Ses dettes s’élevaient 
à 4,5 milliards de francs en 2003 et devraient dépasser les 
6 milliards fin 2004. Si l’on ne fait rien pour juguler le déficit
croissant et l’escalade des intérêts passifs, les prestations de
l’AI ne pourront plus être financées au niveau actuel. Le relè-
vement de la TVA permet d’agir rapidement et de dégager
les recettes supplémentaires indispensables. Y renoncer
reviendrait à laisser le déficit de l’AI se creuser au point de
mettre en péril la solvabilité du fonds AVS, dont une partie
sert à couvrir les dettes de l’AI.

La 4e révision de l’AI, déjà en vigueur, permettra d’écono-
miser plus de 200 millions de francs par an. La 5e révision,
qui est en préparation, vise quant à elle à freiner l’augmen-
tation du nombre de rentes AI. Un système de détection 
précoce de l’incapacité de travail sera mis en place afin de
garantir la réinsertion professionnelle rapide des personnes
concernées. Parmi d’autres mesures, les rentes ne devraient
plus être octroyées que pour une durée déterminée, dans un
premier temps.

Pas de relèvement
automatique 

de la TVA

Les rentes AVS
seront assurées

jusqu’en 2015

AI: freiner le déficit
et les intérêts 

passifs qui font
boule de neige

Des mesures 
d’économie 

efficaces dans le
domaine de l’AI 
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Arguments du comité référendaire

« Touche pas à mon AVS! Non au démantèlement de l’AVS!

L’AVS, un exemple pour d’autres pays
L’AVS est la réalisation sociale la plus importante et la plus aboutie de notre pays. 
Des spécialistes venus du monde entier se penchent sur cette réussite. La Suisse 
peut être fière de son AVS. Rien ne justifie son démantèlement.
Pratiquement pas de pauvreté chez les personnes âgées
Aux termes de la Constitution, l’AVS doit couvrir les besoins vitaux des aînés. Cet 
objectif n’est certes pas encore atteint, mais l’AVS a pratiquement fait disparaître la 
pauvreté des personnes âgées. On peut s’en féliciter. Cependant, tant que les besoins
vitaux ne seront pas couverts, tout démantèlement de l’AVS sera contraire à la
Constitution et à la volonté populaire.
Les finances de l’AVS sont saines: aucune coupe n’est nécessaire
Le financement de l’AVS est assuré. Riches et pauvres y contribuent selon leurs 
moyens et, bien que les prestations se soient améliorées et que le nombre de béné-
ficiaires de rentes ait beaucoup augmenté, il n’a jamais été nécessaire de modifier 
les taux de cotisation sur les salaires depuis 30 ans. L’AVS n’est pas dans le rouge, 
il n’y a donc pas de raison de la démanteler.
La 11e révision de l’AVS: un démantèlement social qui coûtera 872 millions aux assurés
La 11e révision de l’AVS est la première à n’être qu’un pur projet de régression sociale:

• l’âge de la retraite des femmes sera relevé;
• les rentes de veuves seront réduites quand elles ne seront pas supprimées;
• les rentes ne seront adaptées au renchérissement et à l’évolution des salaires que

tous les trois ans.
Les principales victimes seront les femmes. Mais les hommes, les rentières et les 
rentiers ainsi que les bénéficiaires de l’AI ne seront pas épargnés. La 11e révision 
de l’AVS n’est rien d’autre qu’un projet de démantèlement. Les assurés y perdraient
pour 872 millions de francs en prestations.
La démographie n’est qu’un alibi
Les fossoyeurs du social justifient le démantèlement de l’AVS en invoquant l’évolu-
tion démographique. Cette évolution est connue depuis que l’AVS existe et personne 
ne la conteste. Mais personne ne saurait nier non plus que le progrès économique
a toujours permis de couvrir le coût du vieillissement. Ce n’est pas parce qu’il y a 
plus de personnes âgées qu’il y a forcément moins d’argent pour les rentes de 
vieillesse, d’autant plus que la sécurité du financement pourra être encore améliorée
par une modeste adaptation de la TVA.
Le démantèlement de l’AVS ne passera pas 
Presque chaque jour nous apporte son lot de projets de démantèlement de l’AVS: 
retraite à 67 ans, fin de l’adaptation des rentes, octroi de rentes aux seuls nécessi-
teux, privatisation de l’AVS, etc. La 11e révision de l’AVS fait partie de cette politique 
de démantèlement. Ce n’est qu’en votant NON que nous pourrons y mettre un terme,
une fois pour toutes, et continuer à être fiers de notre AVS. »
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Arguments du Conseil fédéral

Pour assurer le financement de l’AVS et de l’AI à moyen 

terme, il faut à la fois freiner la progression des dépenses 

et augmenter les recettes. Cette double approche permettra

d’éviter une réduction générale des prestations et de répar-

tir la charge financière sur une base beaucoup plus large.

Le Conseil fédéral est favorable aux deux projets notam-

ment pour les raisons suivantes:

Plus nous tarderons à prendre des mesures et plus cela
coûtera cher. Le fait est que le nombre de rentes augmente
énormément par rapport au nombre de cotisants. Il serait
vain de penser que le développement économique compen-
sera l’augmentation des coûts de l’AVS. D’ailleurs, si celle-ci
est encore à flot, c’est aussi parce que la TVA a été relevée
de 1 point en 1999. Un nouveau relèvement s’impose.
Toutefois, pour ne pas pénaliser excessivement la popula-
tion et l’économie, il faut aussi agir sur les dépenses. Ce
n’est qu’à ce prix que les intérêts des retraités d’aujourd’hui
et de demain pourront être préservés.

La 11e révision de l’AVS prévoit des mesures aussi indispen-
sables qu’acceptables. Celles-ci tiennent compte de la 
situation sociale et seront mises en œuvre progressivement.
Grâce à la synergie établie entre la 11e révision de l’AVS 
et le relèvement de la TVA, les citoyens n’auront pas à 
s’inquiéter: leurs rentes seront garanties pour longtemps. 

La TVA doit absolument être augmentée dès 2005 pour 
mettre un frein à l’endettement de l’assurance-invalidité.
D’autres mesures sont prévues pour juguler l’augmentation
du nombre de rentes AI. S’agissant de l’AVS, il convient en
revanche de se préparer à l’avenir afin que personne n’ait à
s’inquiéter de sa rente. La TVA ne sera donc relevée en
faveur de l’AVS que si c’est nécessaire et au plus tôt dès
2009, selon toute vraisemblance.

Agir vite 
et planifier 

à long terme

Des économies
acceptables 

dans le domaine 
de l’AVS

TVA: pas d’impôt 
de réserve
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La charge financière doit être répartie sur une base aussi 
large que possible. Il est donc préférable d’augmenter la 
TVA plutôt que les retenues sur les salaires. Les retraités, qui
sont aussi des consommateurs, participent ainsi au renforce-
ment du premier pilier. En outre, l’augmentation de la TVA
affecte moins l’économie que les retenues salariales.

Une minorité de parlementaires s’est opposée à un impôt
«de réserve» et s’est exprimée en faveur d’une intervention
plus rigoureuse sur le front des dépenses avant tout relève-
ment de la TVA. D’aucuns ont d’autre part souhaité que l’on
utilise l’or dont la Banque nationale n’a plus besoin pour
mener sa politique monétaire, avant de prendre toute autre
mesure.  Des divergences sont également apparues quant à
la part de la Confédération sur les recettes supplémentaires
de la TVA. 

Le Conseil fédéral et la majorité du Parlement souhaitent anti-
ciper sur les problèmes. C’est indispensable pour préserver 
la confiance des citoyens dans l’AVS. Il n’est pas question
d’augmenter la TVA «pour faire face à toute éventualité», 
car aujourd’hui nous jetons simplement les bases qui per-
mettront au Conseil fédéral de proposer une augmentation 
de la TVA au Parlement, si nécessaire. Le moment venu, 
il sera évidemment possible de lancer un référendum. La 
vente de l’or de la Banque nationale permettrait tout au plus
de reporter légèrement le relèvement de la TVA en faveur 
de l’AVS. Les 300 millions de francs de recettes escomptées
(selon la proposition de la Commission de l’économie et des
redevances du Conseil national) correspondent à 1% des
dépenses annuelles de l’AVS.

Pour toutes ces raisons, le Conseil fédéral et le Parlement

recommandent de voter deux fois oui: oui à la 11e révision 

de l’AVS et oui au relèvement de la TVA en faveur de l’AVS 

et de l’AI.

Une répartition
équitable de la

charge financière

Des voix 
discordantes au

Parlement. . .

. . .et l’avis de la
majorité
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Train de mesures fiscales (paquet fiscal)

La question à laquelle vous devez répondre est la suivante: 

Acceptez-vous la loi fédérale du 20 juin 2003 

sur la modification d’actes concernant l’imposition 

du couple et de la famille, l’imposition du logement 

et les droits de timbre?

Le Conseil fédéral et le Parlement vous recommandent 

d’accepter ces modifications.

Le Conseil national les a adoptées par 97 voix contre 69, 
le Conseil des États par 30 voix contre 13.

Troisième objet
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L’essentiel en bref 

Le paquet fiscal sur lequel vous êtes appelés à voter vise à
moderniser notre fiscalité et à la rendre plus équitable. 
Il prévoit des allégements fiscaux non négligeables pour de
nombreuses catégories de contribuables en accordant la 
priorité aux familles.

Le paquet fiscal porte sur trois objets:
• L’imposition du couple et de la famille: décriée depuis de

nombreuses années, la discrimination fiscale des couples
mariés par rapport aux concubins sera supprimée. Les
familles qui ont des enfants profiteront d’importantes
déductions.

• L’imposition de la propriété du logement: le nouveau 
système d’imposition du logement se caractérise par des
simplifications et des allégements fiscaux de nature à
encourager l’accession à la propriété du logement et 
l’entretien du bien immobilier.

• Les droits de timbre: adoptées en 1999 et 2001, en procé-
dure d’urgence, les modifications des droits de timbre ont
été revues et seront insérées dans le droit ordinaire. Cette
révision vise à renforcer la compétitivité de notre place
financière.

Onze cantons et un comité ont demandé le référendum. Les
cantons référendaires s’opposent aux mesures d’appoint qui
accompagnent le nouveau régime d’imposition du logement
en faisant valoir principalement qu’elles occasionnent des
diminutions de recettes excessives pour les cantons et les
communes. Le comité référendaire s’insurge contre le fait que
seuls les contribuables les plus riches bénéficieront de ce 
train de mesures, et ce au détriment de la collectivité.

La majorité du Parlement et le Conseil fédéral approuvent 
cette réforme, notamment parce qu’elle corrige, enfin, l’impo-
sition de la famille. Ils estiment par ailleurs que les allége-
ments prévus dans le paquet fiscal contribueront à relancer
par la consommation une économie à la traîne. 

Un système fiscal
moderne

Des allégements
fiscaux 

pour les couples 
et les familles

Changement 
du système 

d’imposition du
logement

Renforcement 
de la compétitivité

de la place 
financière suisse

Principales 
critiques des 

comités 
référendaires

Position 
du Conseil fédéral

et du Parlement 



Le projet en détail

Vous êtes appelés à voter sur des modifications légales qui 
touchent trois domaines: l’imposition du couple et de la famille,
l’imposition du logement et la révision des droits de timbre.

Imposition du couple et de la famille

A revenu égal, les couples mariés sont aujourd’hui plus 
fortement imposés au titre de l’impôt fédéral direct que les
concubins. La réforme vise à mettre fin à cette injustice. La
progressivité de l’impôt sera sensiblement réduite grâce au
splitting partiel. L’imposition des familles qui ont des enfants
sera allégée par un relèvement des déductions et par l’intro-
duction de nouvelles déductions.

Exemples d’allégements prévus en faveur de couples avec deux
enfants, dont les deux conjoints perçoivent un revenu*:

Grâce à cette réforme, la charge de l’impôt fédéral direct sur 
les familles monoparentales et les couples mariés (avec ou
sans enfant) diminuera de plus de 1,5 milliard de francs en 
tout. D’après la clé de répartition de cet impôt, 70% de cette
diminution sont à la charge de la Confédération et 30% à la
charge des cantons. Les nouvelles normes entreront en vi-
gueur, au niveau fédéral, en 2005. Les quelques cantons qui 
ne connaissent pas encore le principe du splitting devront 
l’introduire dans leur législation avant 2010. Les cantons

16

Grandes lignes 
de la réforme

Allégement de la
charge fiscale et

entrée en vigueur

Revenu brut 
en francs

Montant de l’impôt
avant la réforme,

en francs

Montant de l’impôt
après la réforme,

en francs

Baisse de
l’imposition 

en %

jusqu’à 60000 0 0

70000 99 0 – 100,0%

80000 187 0 – 100,0%

90000 360 51 – 85,7%

100000 624 131 – 78,9%

150000 2702 1326 – 50,9%

200000 7336 3745 – 48,9%
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devront également introduire dans leur droit fiscal les
déductions pour les frais de garde des enfants ainsi que la
déduction pour les primes d’assurance-maladie. Enfin, 
le minimum vital ne sera plus imposé. Les cantons référen-
daires estiment que la diminution des recettes cantonales 
et communales s’élèvera à un milliard de francs.

Tableau comparatif des déductions pour l’impôt fédéral direct*:

Droit actuel Nouveau droit

Pas de déduction 1400 francs 
(2800 francs pour un couple marié
faisant ménage commun)

Déduction en cas de double
activité des conjoints

Maximum 7000 francs Supprimée en raison du splitting
partiel

Déduction pour les frais de
garde d’un enfant de moins de
16 ans

Pas de déduction Maximum 7000 francs par enfant 

Déduction par enfant mineur 
ou suivant une formation

5600 francs 9300 francs 

Déduction pour primes 
d’assurance-maladie

Déduction pour primes d’assuran-
ces de personnes et intérêts sur
capitaux d’épargne: 1500 francs
pour une personne seule, 
3100 francs pour un couple marié
faisant ménage commun, 
700 francs par enfant mineur ou
suivant une formation

Déduction pour primes d’assu-
rance-maladie obligatoire. 
Le montant maximum de cette
déduction variera selon la 
moyenne des primes du canton
(base de calcul 2004: 2200 à 
4800 francs par adulte, 560 à 
1250 francs par enfant).

Déductions

Déduction pour personne seule Pas de déduction 11000 francs pour frais de 
ménage

Personne seule faisant 
ménage commun avec un
enfant mineur ou suivant 
une formation (famille mono-
parentale)

Pas de déduction; le revenu de la
famille monoparentale est imposé
selon le barème pour couple

Le revenu de la famille mono-
parentale est imposé selon le
barème unique, après octroi de
deux nouvelles déductions:
• déduction pour frais de ménage:

11000 francs;
• déduction de 3% (maximum 

5500 francs) du revenu net.

Déduction personnelle

* Ces chiffres ne tiennent pas compte de la compensation de la progression à froid.
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Imposition du logement

L’imposition du logement occupé par son propriétaire, en 
d’autres termes la valeur locative, sera supprimée. En con-
tre-partie, les intérêts hypothécaires et les frais d’entretien 
pour ce logement ne pourront, en principe, plus être déduits.
Cependant, pour encourager l’accession à la propriété du 
logement, le nouveau système prévoit deux mesures 
d’accompagnement:

• durant les cinq premières années, les nouveaux proprié-
taires pourront déduire les intérêts des dettes liées à leur
logement principal à raison d’un montant pouvant aller
jusqu’à 7500 francs pour les personnes seules et jusqu’à
15000 francs pour les couples mariés. Les cinq années 
suivantes, la déduction maximale autorisée sera réduite 
de 20% chaque année;

• les frais d’entretien se rapportant au logement principal 
qui excèdent 4000 francs pourront être déduits.

En plus des possibilités déjà offertes dans le cadre du 
2e pilier et du pilier 3a, le paquet fiscal introduit une épargne-
logement pour les personnes de moins de 45 ans. Celles-ci
pourront, durant dix ans, verser au maximum 12000 francs 
par année (couples mariés: 24000 francs) sur un compte 
épargne-logement et déduire les sommes versées de leur 
revenu imposable. Cette épargne ne sera pas imposée non 
plus comme revenu lorsqu’elle sera investie dans l’acquisi-
tion du logement principal.

La réforme se traduira pour le seul impôt fédéral direct par 
une baisse des recettes de 480 millions de francs au total 
(base: 1997). D’après la clé de répartition de cet impôt, 70% 
de cette diminution sont à la charge de la Confédération et 
30% à la charge des cantons. Le nouveau système entrera 
en vigueur en 2008. Les cantons devront l’introduire dans 
leur législation, ce qui engendrera une diminution supplé-
mentaire des recettes cantonales et communales que les can-
tons référendaires estiment à un milliard de francs environ.

Nouveau système
d’imposition

Nouvelle possibilité
d’épargne-

logement

Diminution des
recettes et entrée

en vigueur 
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Droits de timbre

Certaines transactions sur titres sont soumises au droit de
timbre fédéral. Pour prévenir un exode des affaires et des
emplois à l’étranger, le droit de timbre de négociation sur 
le commerce de titres a déjà dû être révisé deux fois en
urgence, notamment pour exonérer durablement les fonds 
de placement suisses et les investisseurs institutionnels 
étrangers de ce droit. Ces révisions sont déjà en vigueur. La
présente réforme vise à inscrire dans le droit ordinaire, dès
2005, les mesures urgentes prises dans le cadre de ces révi-
sions. A cela s’ajoutent l’exonération des sociétés étrangères
dont les titres sont cotés dans une bourse reconnue et de
leurs filiales domiciliées à l’étranger (appelées «corporates»),
des allégements dans les transactions avec les banques 
étrangères et le relèvement de 250 000 francs à un million 
de francs de la franchise liée au droit d’émission. La baisse
des recettes au titre des droits de timbre est estimée à 310
millions de francs, dont la plus grande partie (240 millions 
de francs) est déjà effective depuis l’entrée en vigueur des
mesures urgentes prises en 1999 et 2001.

Paquet fiscal et progression à froid

Lors de la mise sous presse des Explications du Conseil fédé-
ral à propos des votations du 16 mai 2004, la question de la
compensation de la progression à froid n’avait pas encore 
fait l’objet d’une décision définitive. Dans son message au
Parlement, le Conseil fédéral a proposé d’adapter, à partir de
la période fiscale 2007, le barème et les déductions applica-
bles à l’imposition du couple et de la famille au renchérisse-
ment, estimé à 6,5%, qui est intervenu entre le 1er janvier 1996
et le 31 décembre 2004. Pour la Confédération et les cantons,
cela entraînera une baisse supplémentaire des recettes fisca-
les, à partir de 2008. Le Parlement n’avait pas encore achevé
ses débats lors de la mise sous presse des Explications du
Conseil fédéral. La modification de loi requise est sujette au
référendum.

Révision des 
droits de timbre
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Les arguments du comité référendaire du peuple

« Cadeaux fiscaux aux riches, hausse des charges pour les autres

La Suisse a appliqué, jusqu’à présent, un principe équitable qui veut que les contri-
buables soient taxés en fonction de leur revenu. Or, le paquet fiscal inverse ce prin-
cipe en octroyant des allégements considérables aux ménages qui gagnent plus de
150 000 francs brut par année et aux propriétaires de villas. Les contribuables
moyens, en revanche, devront faire face à une augmentation continuelle de leurs
charges.

• Un couple avec 2 enfants, disposant d’un revenu annuel de 70 000 francs verra
ses impôts fédéraux diminuer de 99 francs, alors que le même couple disposant
de 200 000 francs bénéficiera d’une réduction de 3591 francs.

• Des allégements seront accordés à ceux qui n’en ont pas besoin: 5% des
contribuables les plus fortunés bénéficieront de 61% des réductions. C’est injuste.

Economies au détriment de la collectivité

Le paquet fiscal fera perdre quelque 4,4 milliards de francs par année aux collectivi-
tés publiques. La Confédération, les cantons et les communes seront donc contraints
de réduire graduellement leurs prestations en faveur de la collectivité. Les écoles, les
hôpitaux, les transports publics, les rentes sont autant de domaines qui feront les
frais des coupes budgétaires et dont les prestations coûteront par conséquent plus
cher. Alors que le riche paiera moins d’impôts, le contribuable moyen verra ses char-
ges progressivement augmenter.

Même le Conseil fédéral n’est pas satisfait du paquet fiscal

Le paquet fiscal est abusif. Alors qu’il était encore ministre des finances, M. Villiger
avait plusieurs fois prévenu le Parlement de ne pas trop charger la barque. Le Con-
seil fédéral lui-même a jugé excessives les déductions injustifiées dans l’imposition
de la propriété du logement. Mais rien ne garantit que des correctifs seront apportés.
De plus, dans un exercice de pompier, on essaye de bâcler au dernier moment une
solution pour compenser la progression à froid (renchérissement). La prudence com-
mande donc de rejeter ce paquet fiscal abusif.

Ouvrir la voie à une meilleure réforme fiscale

Un NON au paquet fiscal ouvre la voie à une réforme fiscale privilégiant:
• un allégement ciblé de l’imposition des familles à bas et à moyen revenu,
• un allégement ciblé de l’imposition des propriétaires disposant d’un bas revenu.

Comité contre un paquet fiscal injuste et abusif, Waisenhausplatz 21, 3011 Berne

www.justicefiscale.ch »

Contribuables

5% = les 212000 ménages les
plus fortunés

Allégements fiscaux

61% = 875 millions fr. 
(impôt fédéral direct)

Source: Administration fédérale des contributions
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Les arguments du comité référendaire des cantons

« Un paquet fiscal abusif et contraire à la Constitution
Un référendum des cantons a abouti pour la première fois dans l’histoire suisse.
Approuvé par 19 gouvernements cantonaux, le référendum contre le paquet 
fiscal a été demandé par 11 cantons. Fortement touchées par les énormes 
pertes fiscales, les communes se sont elles aussi engagées dans le comité 
référendaire. Ce comité est soutenu par des personnalités reconnues, issues
d’exécutifs ou de législatifs aux niveaux cantonal, communal et fédéral.

Intrusion de la Confédération dans les cantons et communes
Avec le paquet fiscal, la Confédération se mêle de la politique fiscale des 
cantons et des communes, ce qui ne la regarde pas. La plupart des cantons et 
des communes devront procéder à des coupes supplémentaires en sus des 
mesures d’économie déjà prises (réduction des primes d’assurance-maladie, 
formation, santé, aide sociale, transports publics, environnement, etc.) ou même
augmenter les impôts. Pour les particuliers (classe moyenne et bas revenus), 
les allégements prévus par le paquet fiscal seront minimes, voire nuls.

Enormes pertes fiscales
Les cantons et les communes subiront des pertes fiscales considérables, soit au
total plus de 2,5 milliards de francs par année. La perte sera de 465 millions 
pour Zurich, 337 pour Berne, 253 pour Vaud, 149 pour Bâle-Ville, 142 pour 
Genève, 140 pour Lucerne, 134 pour les Grisons, 122 pour le Valais, 121 pour 
St-Gall et 116 pour Argovie. Pour le reste des cantons et des communes, la 
perte s’élève à quelque 567 millions supplémentaires. A cela s’ajoutent les 
programmes d’allégement budgétaire avec lesquels la Confédération reporte
encore davantage de charges sur les cantons et les communes.

Imposition de la propriété du logement inconstitutionnelle et injuste
La réforme de l’imposition de la propriété du logement, où le vase a largement
débordé, est simplement rejetée. Cette réforme viole le principe de l’égalité 
inscrit dans la Constitution fédérale. Elle ignore aussi le principe de l’imposition
du contribuable selon sa capacité économique, ce qui est à la fois injuste et
inconstitutionnel.

Conséquence: autogoal fiscal
Le paquet fiscal octroie des allégements fiscaux sur le dos des cantons et 
des communes, sans pour autant profiter à tous les citoyens et citoyennes. 
En conséquence, les cantons et les communes seront amenés à augmenter 
les impôts ou à réduire leurs prestations. Voter non au paquet fiscal, c’est 
empêcher cet autogoal fiscal.

Comité ‹Non au paquet fiscal – non à l’autogoal fiscal›
www.non-au-paquet-fiscal.ch »
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Les arguments du Conseil fédéral

Le paquet fiscal rend l’imposition du couple et de la famille

plus équitable et introduit des allégements sensibles dont 

l’économie devrait également profiter. Il simplifie l’imposition

du logement et encourage l’accession à la propriété du loge-

ment. Enfin, il renforce, par un aménagement des droits de

timbre, la compétitivité de notre place financière. Le Conseil

fédéral approuve le paquet fiscal, notamment pour les rai-

sons suivantes:

Elément essentiel d’un ensemble de mesures, le paquet fiscal
s’inscrit dans le programme général de réformes et de relance
du Conseil fédéral. Les allégements fiscaux auront pour effet
de relancer la consommation et, partant, l’économie. De même,
le nouveau régime d’imposition du logement permettra 
d’accroître les investissements et de favoriser l’accession à la
propriété du logement grâce à la baisse de la pression fiscale.

Le temps est venu de mettre un terme à une injustice cho-
quante en imposant de manière égale les couples et les
concubins. Grâce au paquet fiscal, les couples mariés paieront
dorénavant moins d’impôts. Le mariage n’ira donc plus de
pair avec un surcroît d’impôts. La Confédération accorde ainsi
sa législation fiscale avec celle des cantons et institue une 
certaine équité dans ce domaine comme d’aucuns le deman-
daient depuis des années.

Le relèvement sensible de la déduction pour enfant et l’intro-
duction d’une déduction pour les frais de garde prennent
mieux en compte l’augmentation constante des charges des
familles. La nouvelle déduction accordée pour les primes
d’assurance-maladie contribuera, elle aussi, à réduire la 
charge fiscale des familles.

Le Conseil fédéral réfute les affirmations du comité référen-
daire tendant à faire accroire que les mesures fiscales prévues
par cette réforme profiteront avant tout aux riches. Au con-

Contexte 
économique et

financier

Imposition du 
couple plus 

équitable 

Allégement 
de l’imposition 

de la famille

Arguments peu
convaincants du

comité référendaire
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traire, ces mesures allégeront les charges d’un grand nombre
de contribuables dans un contexte économique difficile. 
A preuve, la part des personnes non assujetties à l’impôt
fédéral direct passera de 20 à 37%.

Souvent critiquée, l’imposition de la valeur locative des loge-
ments occupés par leur propriétaire sera supprimée au profit
d’un système simplifié. Du même coup, c’est un contentieux
permanent entre le contribuable et le fisc qui disparaîtra. Par
ailleurs, le système fiscal n’incitera plus guère les propriétai-
res à s’endetter. Enfin, cette réforme satisfait à une disposition
inscrite en 1972 dans la Constitution, aux termes de laquelle
l’État doit encourager l’accession à la propriété du logement.
Sachant qu’en Suisse, seul un tiers de la population est 
propriétaire de ses murs, il est grand temps d’agir.

Même s’il approuve le paquet fiscal, le Conseil fédéral n’en
comprend pas moins les objections émises par les cantons
quant aux aspects constitutionnels, fédéralistes et financiers
de la réforme de l’imposition du logement. Le Parlement a, en
effet, adopté des déductions pour les frais d’entretien et les
intérêts passifs ainsi que des mesures concernant l’épargne-
logement qui vont bien au-delà de ce que le Conseil fédéral
avait proposé. Si le paquet fiscal est accepté, le Conseil fédé-
ral appuiera toute initiative constructive de nature à pallier les
inconvénients des mesures d’accompagnement liées au nou-
veau système d’imposition. Comme celui-ci n’entrera pas en
vigueur avant 2008, le temps devrait suffire pour corriger le tir.

Les adaptations des droits de timbre ne sont pas fondamenta-
lement nouvelles. Adoptées dans le cadre de mesures urgen-
tes, la plupart d’entre elles sont déjà en vigueur. Le secteur
financier est un pilier de notre économie. Les adaptations qui
vous sont proposées visent à assurer que la Suisse demeure
un centre financier attrayant et compétitif.

Pour toutes ces raisons, le Conseil fédéral et le Parlement

vous recommandent d’accepter le paquet fiscal.

Suppression 
d’une valeur 

locative contestée 

Le Conseil fédéral
comprend 

la position des 
cantons 

Maintien de la 
compétitivité de la

place financière
suisse 



24

!"#$$%&'()%*+),)-.(%*,%*(.*/01+),)-.2301*$43$$%5*
$%#&'#('))*+'#,%#-./)'0&#12,23*&#,%#!#12$30'3#!44456#
.--62%7*

7#

8*# &.0# 12,23*&'# ,%# !4# ,29'(:3'# 5;"<# )%3# &=*))%3*/9'>$0'0&&'))'# '?# )%3$0$*/?)!# ')?#
(.,0102'#9.(('#)%0?@#

8-).&'4(%*
$%#&=*3?A#B"C%*?'3#,'#&*#9./)?0?%?0./B6#
AAA#

#-29*:.5*.(9*;5*(%29*<5*%2*.(9*=*
!#D'#)./?#E*)#*))%32)@#
9A# 8')# 0/,2E'/,*/?)6# &')#)*&*302)#,./?# &='(E&.F'%3#/=')?#E*)# ?'/%#,'#9.?0)'3#'?#

&')#E'3).//')# )*/)# *9?0$0?2# &%93*?0$'#C%0#/'# 3'(E&0))'/?# &')# 9./,0?0./)# 2/%>
(232')#G#&=*&A#5#C%'#E.%3#%/'#E230.,'#3'&*?0$'('/?#9.%3?'H#&'#-./)'0&#12,23*&#
3I+&'#&')#(.,*&0?2)A

< 8'#-./)'0&#12,23*&#E'%?#E32$.036#E.%3#,')#*9?0$0?2)#,2?'3(0/2')6#C%'#,')#E'3).//')#
,.(090&02')# G# &=2?3*/+'3# C%0# $0'//'/?# '/# J%0))'# E.%3# 'K'39'3# %/'# ,'# 9')# *9?0$0?2)#
E'/,*/?# %/'# E230.,'# 3'&*?0$'('/?# 9.%3?'6# )./?# 'K'(E?2')# G# &'%3# ,'(*/,'# ,'#
&=.:&0+*?0./#,'#)=*))%3'3A#

#-29*;5*.(9*>*%2*?*
" 8')#9.?0)*?0./)#,')#*))%32)#'K'3L*/?#%/'#*9?0$0?2# &%93*?0$'#)./?#2+*&')#G#M6"#N#,%#
3'$'/%#,2?'3(0/*/?A#8')#*))%32)#,.0$'/?#E*F'3#*%#(.0/)# &*#9.?0)*?0./#(0/0(%(#,'#
O4<#13*/9)#E*3#*/A#

5 PP#@AAA#5OO5#
! QJ#B><C<A
B -'??'#,0)E.)0?0./#9.33')E./,#*%K#*3?A#555#G#55B#,'#&*#-./)?0?%?0./#,%#5M#*$30&#5;;;##

RQJ#<A<SA#

Texte soumis au vote

Loi fédérale 

sur l’assurance-vieillesse et survivants (LAVS)  

(11e révision de l’AVS)

Modification du 3 octobre 2003

§



25!V#

V 8')# *))%32)# /='K'3L*/?# *%9%/'# *9?0$0?2# &%93*?0$'# E*0'/?# ,')# 9.?0)*?0./)# )'&./# &'%3#
9./,0?0./# ).90*&'A#8*# 9.?0)*?0./#(0/0(%(# )=2&I$'# G# O4<# 13*/9)# E*3# */A#8')# 9.?0)*>
?0./)#)./?#29W'&.//2')#,'#&*#(X('#(*/0I3'#C%'#&')#9.?0)*?0./)#,%')#'/#$'3?%#,'#&=*3?A#
546#*&A#5:0)#'?#5?'3A#

#-29*@5*.(9*:5*;%*AB-.$%5*%2*.(9*>*
5 AAA# 8')# E'3).//')# )*/)# *9?0$0?2# &%93*?0$'# )./?# ?'/%')# ,'# E*F'3# ,')# 9.?0)*?0./)# G#
9.(E?'3#,%#5'3#Y*/$0'3#,'#&=*//2'#C%0#)%0?#&*#,*?'#G#&*C%'&&'#'&&')#./?#'%#!4#*/)H#9'??'#
.:&0+*?0./#9'))'@#
*A# G#&*#10/#,%#(.0)#.Z#'&&')#*??'0+/'/?#<V#*/)H#
:A# G#&*#10/#,%#(.0)#C%0#E329I,'#9'&%0#.Z#%/'#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#'/?0I3'#&'%3#')?#

$'3)2'A
"#8=*&A#B#')?#*EE&09*:&'#E'/,*/?#&=*//2'#90$0&'#.Z#&'#(*30*+'#')?#9./9&%#.%#,0)).%)A#

#-29*>5*.(9*;
! 8'#-./)'0&#12,23*&#E'%?#).%)?3*03'#*%#9*&9%&#,')#9.?0)*?0./)#&')#3'$'/%)#E3.$'/*/?#
,=%/'#*9?0$0?2#&%93*?0$'#'K'392'#G#&=2?3*/+'3A#

#-29*?5*.(9*@5*(%29*'5*%2*?*
B [.%3#&')#('(:3')#,'#&*#1*(0&&'#?3*$*0&&*/?#,*/)#&='/?3'E30)'#1*(0&0*&'6#)'%&#&'#)*&*03'#
'/#')EI9')#')?#9./)0,232#9.(('#)*&*03'#,2?'3(0/*/?@#
:A# *E3I)#&'#,'3/0'3#Y.%3#,%#(.0)#.Z#0&)#*??'0+/'/?#&=\+'#,'#<V#*/)A

V #'-0C)

#-29*=5*.(9*:5*@%*AB-.$%
5#AAA#J0#&'#)*&*03'#,2?'3(0/*/?#')?#0/1230'%3#G#V4#O44#13*/9)#E*3#*/6#&'#?*%K#,'#9.?0)*?0./#
)'3*#3*('/2#Y%)C%=G#"6!#N#)'&./#%/#:*3I('#,2+3'))01#C%=2?*:&03*#&'#-./)'0&#12,23*&A

#-29*D* BA#J*&*03')#+&.:*%K
8'#-./)'0&# 12,23*&# E'%?# 10K'3# ,')# )*&*03')# +&.:*%K#E.%3# &')#('(:3')#,'# &*# 1*(0&&'#
?3*$*0&&*/?#,*/)#%/'#'KE&.0?*?0./#*+309.&'A##

#-29*E* -.?0)*?0./)#E'3L%')#)%3#&'#3'$'/%#E3.$'/*/?#,=%/'#*9?0$0?2#
0/,2E'/,*/?'#
5A#[30/90E'

5 ]/'#9.?0)*?0./#,'#O6M#N#')?#E'3L%'#)%3#&'#3'$'/%#E3.$'/*/?#,=%/'#*9?0$0?2#0/,2E'/>
,*/?'A# [.%3# 9*&9%&'3# &*# 9.?0)*?0./6# &'# 3'$'/%# ')?# *33./,0# *%#(%&?0E&'# ,'# 544# 13*/9)#
0((2,0*?'('/?#0/1230'%3A#J0#&'#3'$'/%#')?#0/1230'%3#G#V4#O44#13*/9)6#(*0)#)=2&I$'#*%#
(.0/)#G#MV44#13*/9)#E*3#*/6#&'#?*%K#,'#9.?0)*?0./#')?#3*('/2#Y%)C%=G#"6!#N#)'&./#%/#
:*3I('#,2+3'))01#C%=2?*:&03*#&'#-./)'0&#12,23*&A
! J0#&'#3'$'/%#*//%'&#,'#&=*9?0$0?2#0/,2E'/,*/?'#')?#2+*&#.%#0/1230'%3#G#M"44#13*/9)6#
&=*))%32#E*0'#&*#9.?0)*?0./#(0/0(%(#,'#BVB#13*/9)#E*3#*/6#)*%1#)0#9'#(./?*/?#*#,2YG#
2?2#,2,%0?#,%#)*&*03'#,2?'3(0/*/?A#^*/)#9'#9*)6#&*#9.?0)*?0./#')?6#)%3#,'(*/,'6#E'3L%'#
*%#?*%K#&'#E&%)#:*)#,%#:*3I('#,2+3'))01A



26

B 8'#-./)'0&#12,23*&#E'%?#E32$.03#C%'#&')#9.?0)*?0./)#,%')#)%3#%/#3'$'/%#*//%'&#2+*&#
.%#0/1230'%3#G#&*#3'/?'#('/)%'&&'#(*K0(*&'6#E3.$'/*/?#,=%/'#*9?0$0?2#&%93*?0$'#0/,2>
E'/,*/?'#'K'392'#G#?0?3'#*99')).03'#/'#)./?#E'3L%')#C%=G#&*#,'(*/,'#,'#&=*))%32A#

#-29*F'3$ T,*E?*?0./#,'#&*#9.?0)*?0./#(0/0(%(
8'#-./)'0&#12,23*&#E'%?#*,*E?'3#G#&=0/,09'#,')#3'/?')#E32$%#G#&=*3?A#BB?'3#&')#&0(0?')#,%#
:*3I('#,2+3'))01#$0)2#*%K#*3?A#<#'?#M#*0/)0#C%'#&*#9.?0)*?0./#(0/0(%(#10K2'#*%K#*3?A#!6#
M#'?#54A#

#-29*:G5*.(9*:*H*:I4.2%-5*;*%2*;'3$*
5 8')# *))%32)# /='K'3L*/?# *%9%/'# *9?0$0?2# &%93*?0$'# E*0'/?# ,')# 9.?0)*?0./)# )'&./# &'%3#
9./,0?0./# ).90*&'A# -'&&'>90# ')?# ,2?'3(0/2'# E*3# &*# 1.3?%/'# '?# &'# 3'$'/%# *9C%0)# ).%)#
1.3('#,'#3'/?')6#9'#3'$'/%#2?*/?#9./$'3?0#'/#1.3?%/'#*%#1*9?'%3#!4A#[.%3#&')#E'3)./>
/')#(*302')6#&*#(.0?02#,'#&*#1.3?%/'#'?#,%#3'$'/%#*9C%0)#).%)#1.3('#,'#3'/?')#,%#9.%>
E&'#')?#E30)'#'/#9./)0,23*?0./A#
5:0)#8')#9.?0)*?0./)#)%0$*/?')#)./?#E32&'$2')#)%3#&*#1.3?%/'@#
*A# )%3#&*#E*3?#,'#&*#1.3?%/'#C%0#/=*??'0/?#E*)#&*#&0(0?'#0/1230'%3'#)'&./#&=*&A#5?'3@#&*#

9.?0)*?0./#(0/0(%(#,'#BVB#13*/9)H#
:A# )%3#&*#E*3?#,'#&*#1.3?%/'#9.(E30)'#'/?3'#&*#&0(0?'#0/1230'%3'#'?#&*#&0(0?'#)%E2>

30'%3'# )'&./# &=*&A# 5?'3@# %/'# 9.?0)*?0./# )%EE&2('/?*03'# 2C%0$*&*/?# G# V6<#N# ,%#
3'/,'('/?#,'#&*#1.3?%/'H#

9A# )%3#&*#E*3?#,'#&*#1.3?%/'#,2E*))*/?#&*#&0(0?'#)%E230'%3'#)'&./#&=*&A#5?'3@#%/'#9.>
?0)*?0./#)%EE&2('/?*03'#2C%0$*&*/?#G#M6"#N#,%#3'/,'('/?#,'#&*#1.3?%/'A#

5?'3 8'# 3'/,'('/?#,'# &*# 1.3?%/'# ')?# ,2?'3(0/2#,=*E3I)#%/# ?*%K#,=0/?23X?# ,'#B#NA#8'#
-./)'0&#12,23*&#,210/0?#&*#&0(0?'#0/1230'%3'#'?#&*#&0(0?'#)%E230'%3'#*EE&09*:&')#*%K#?*%K#
,'#9.?0)*?0./#)'&./#&=*&A#5:0)A#
5C%*?'3 8')# *))%32)# 'K'3L*/?# %/'# *9?0$0?2# &%93*?0$'# C%06# E'/,*/?# %/'# *//2'# 90$0&'6#
E*0'/?6# F# 9.(E30)# &*# E*3?# ,=%/# 2$'/?%'&# '(E&.F'%36#(.0/)# C%'# &*# 9.?0)*?0./#(0/0>
(%(6# )./?# 32E%?2)#E'3).//')# )*/)# *9?0$0?2# &%93*?0$'A#8'#-./)'0&# 12,23*&# E'%?6# E.%3#
,')#E'3).//')#,./?#&=*9?0$0?2#&%93*?0$'#/=')?#E*)#,%3*:&'('/?#'K'392'#G#E&'0/#?'(E)6#
(*Y.3'3#9'#(./?*/?#)'&./#&*#9./,0?0./#).90*&'#,'#&=*))%32A#
!#[*0'/?#&*#9.?0)*?0./#(0/0(%(@#
*A# &')#2?%,0*/?)#)*/)#*9?0$0?2#&%93*?0$'6#Y%)C%=G#&*#10/#,'#&=*//2'#90$0&'#.Z#0&)#*?>

?'0+/'/?#&=\+'#,'#!V#*/)H#
:A# &')#E'3).//')#)*/)#*9?0$0?2#&%93*?0$'#C%0#?.%9W'/?#,')#3'$'/%)#(0/0(%()#.%#

,=*%?3')#E3')?*?0./)#,'#&=*0,'#).90*&'#E%:&0C%'H#
9A &')#E'3).//')#)*/)#*9?0$0?2#&%93*?0$'#C%0#)./?#*))0)?2')#10/*/90I3'('/?#E*3#,')#

?0'3)A#
!:0) 8'#-./)'0&# 12,23*&#E'%?#E32$.03#C%'#,=*%?3')#*))%32)#/='K'3L*/?#*%9%/'#*9?0$0?2#
&%93*?0$'#E*0'/?# &*# 9.?0)*?0./#(0/0(%(#)0#%/'#9.?0)*?0./#E&%)#2&'$2'#/'# )*%3*0?# 3*0>
).//*:&'('/?#X?3'#'K0+2'#,='%KA#

§



27

J32-%*A-)<),.12*(".-29*::*

D9CE-+%1/0(5$*'4%0"&%5'$*&+$*'4&%

#-29*::5*.(9*;*
! 8'#E*0'('/?#,'# &*#9.?0)*?0./#(0/0(%(#C%0#('??3*0?#%/'#E'3).//'#.:&0+*?.03'('/?#
*))%32'#,*/)#%/'#)0?%*?0./#0/?.&23*:&'#')?6#)%3#,'(*/,'#(.?0$2'#'?#*E3I)#9./)%&?*?0./#
,=%/'#*%?.30?2#,2)0+/2'#E*3#&'#9*/?./#,'#,.(090&'6#E30)#'/#9W*3+'#E*3#9'#,'3/0'3A#

#-29*:>5*.(9*?*%2*=
V 8'#-./)'0&#12,23*&#E'%?#E32$.03#C%=*%9%/'#9.?0)*?0./#/=')?#$'3)2'#)0# &'#)*&*03'#*/>
/%'&#,2?'3(0/*/?#/'#,2E*))'#E*)# &*# 3'/?'#,'#$0'0&&'))'#('/)%'&&'#(*K0(*&'H# 0&#E'%?#
'K9&%3'# 9'??'# E.))0:0&0?2# E.%3# ,')# *9?0$0?2)# ,2?'3(0/2')A# 8'# )*&*302# E'%?# ,'(*/,'3#
,*/)#?.%)#&')#9*)#C%'#&')#9.?0)*?0./)#).0'/?#E*F2')#E*3#&='(E&.F'%3A#
< 8'#-./)'0&#12,23*&#2,09?'#,')#,0)E.)0?0./)#)%3#%/'#E3.92,%3'#,'#,29.(E?'#)0(E&0>
102'#*EE&09*:&'#*%K# ?3*$*0&&'%3)#.99%E2)# ?'(E.3*03'('/?#'?#*%K# ?3*$*0&&'%3)#G# 1*0:&'#
32(%/23*?0./A#

#-29*:=5*.(9*:5*:-%*%2*;%*AB-.$%$5*.(9*;5*>%*AB-.$%5*%2*.(9*@5*;%*%2*@%*AB-.$%$
5 :-%*AB-.$%*1%*<01<%-1%*I4%*(%$*2%K2%$*.((%&.1,*%2*32.(3%1# AAA#_/#,23.+*?0./#G#&=*3?A#
!"6#*&A#56#8[`T"6#)=0&#)=*+0?#,'#9.?0)*?0./)#)'&./#&')#*3?A#<6#*&A#56#M6#*&A#56#'?#546#*&A#56#
&'#,2&*0#/=29W.0?#?.%?'1.0)#C%=%/#*/#*E3I)#&*#10/#,'#&=*//2'#90$0&'#*%#9.%3)#,'#&*C%'&&'#
&*#?*K*?0./#10)9*&'#,2?'3(0/*/?'#')?#'/?32'#'/#1.39'A#AAA##
! AAA#8=*3?A#5";.6#*&A#56#,'#&*#&.0#12,23*&'#,%#55#*$30&#5MM;#)%3#&*#E.%3)%0?'#E.%3#,'??')#
'?#&*#1*0&&0?'V#/=')?#E*)#*EE&09*:&'A#AAA#
B AAA# J=0&# )=*+0?# ,'# 9.?0)*?0./)# )'&./# &')# *3?A# <6# *&A# 56# M6# *&A# 56# '?# 546# *&A# 56# &'# ,2&*0#
/=29W.0?#,*/)#?.%)#&')#9*)6#'/#,23.+*?0./#G#&=*3?A#!V6#*&A#B6#8[`T6#C%=%/#*/#*E3I)#&*#
10/#,'#&=*//2'#90$0&'#*%#9.%3)#,'#&*C%'&&'#&*#?*K*?0./#10)9*&'#,2?'3(0/*/?'#')?#'/?32'#
'/#1.39'A#J0#,')#9.?0)*?0./)#E*30?*03')#./?#2?2#$'3)2')#)%3#,')#E3')?*?0./)#).%(0)')#G#
&=0(Ea?#12,23*&#,03'9?#)%3#&'#:2/2109'#/'?#,')#E'3).//')#(.3*&')6#&'#,3.0?#G#3')?0?%?0./#
)=2?'0/?6#'/#,23.+*?0./#G#&=*3?A#!V6#*&A#B6#8[`T6#%/#*/#*E3I)#&*#10/#,'#&=*//2'#90$0&'#*%#
9.%3)#,'#&*C%'&&'#&*#?*K*?0./#10)9*&'#')?#'/?32'#'/#1.39'A#

#-29*:E5*.(9*;'3$*%2*>*
!:0) 8'#,3.0?#G#%/'#3'/?'#,')#E'3).//')#C%0#./?#'%#)%99'))0$'('/?#,'%K#.%#E&%)0'%3)#
/*?0./*&0?2)#')?#,2?'3(0/2#'/#1./9?0./#,'#9'&&'#C%='&&')#E.))I,'/?#E'/,*/?#&*#E'39'E>
?0./#,'#&*#3'/?'A
" J.%)#32)'3$'#,='/+*+'('/?)#0/?'3/*?0./*%K#9./?3*03')6# &'#-./)'0&#12,23*&#E'%?#)%>
:.3,.//'3# &'# 3'(:.%3)'('/?# ,')# 9.?0)*?0./)# TUJ# '/# 1*$'%3# ,'# 3')).3?0))*/?)#
,=*%?3')#_?*?)#G#&*#9./,0?0./#C%'#&=_?*?#,=.30+0/'#+*3*/?0))'#&*#3290E3.90?2A#^='/?'/?'#
*$'9# &'# ^2E*3?'('/?# 12,23*&# ,')# *11*03')# 2?3*/+I3')6# &'# ^2E*3?'('/?# 12,23*&# ,'#
&=0/?230'%3#')?#*%?.30)2#G#9./9&%3'#,')#9./$'/?0./)#,'#3290E3.90?2A#

" QJ#B>AC<
V QJ#@B<C<

55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#



28

#-29*;:5*.(9*:
5#b/?#,3.0?#G#%/'#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#&')#E'3).//')#C%0#./?#*??'0/?#&=\+'#,'#<V#*/)A#

#-29*;@5*.(9*:*%2*?*
5#8')#$'%$')#'?#&')#$'%1)#./?#,3.0?#G#%/'#3'/?'@#
*A# )06#*%#,29I)#,'#&'%3#9./Y.0/?6#0&)#./?#%/#.%#E&%)0'%3)#'/1*/?)H#
:A# )06#*$*/?#&'#,29I)#,'#&'%3#9./Y.0/?6#0&)#./?#'%#%/#.%#E&%)0'%3)#'/1*/?)#E'/,*/?#

90/C#*/)#*%#(.0/)A
V 8'#,3.0?#3'/*c?#'/#9*)#,=*//%&*?0./#,%#(*30*+'A#8'#-./)'0&#12,23*&#3I+&'#&')#(.,*&0>
?2)A

#-29*;>* ^0)E.)0?0./)#)E290*&')
5#8')#$'%$')#./?#'/#.%?3'#,3.0?#G#%/'#3'/?'#)0@#
*A# *%#,29I)#,'# &'%3#9./Y.0/?6# '&&')#*$*0'/?# &*#9W*3+'#,=%/'#E'3).//'# &'%3#,./>

/*/?# ,3.0?# G# %/'# :./0109*?0./# E.%3# ?\9W'# ,=*))0)?*/9'# *%# )'/)# ,'# &=*3?A#
!;)'E?0')H#

:A# *$*/?#&'#,29I)#,%#9./Y.0/?6#'&&')#./?#E30)#'/#9W*3+'#E'/,*/?#V#*/)#*%#(.0/)#
%/'#E'3).//'# &'%3#,.//*/?#,3.0?# G#%/'#:./0109*?0./#E.%3# ?\9W'#,=*))0)?*/9'#
*%#)'/)#,'#&=*3?A#!;)'E?0')H#

9A# *%#,29I)#,%#9./Y.0/?6#'&&')#*$*0'/?#*??'0/?#&=\+'#E3')930?#G#&=*3?A#!5A#
! 8')# $'%$')# ./?# ,3.0?# *%# $'3)'('/?# ,=%/'# 0/,'(/0?2# 9.33')E./,*/?# *%# (./?*/?#
,=%/'#3'/?'#*//%'&&'#*%#)'/)#,'#&=*3?A#B<6#*&A#56#)06#*%#,29I)#,'#&'%3#9./Y.0/?6#'&&')#/'#
3'(E&0))'/?#E*)#&')#9./,0?0./)#E32$%')#E.%3#&=.:?'/?0./#,=%/'#3'/?'#,'#$'%$'#*%#)'/)#
,'#&=*3?A#!B6#*&A#56#.%#!"6#*&A#56#(*0)#C%='&&')#./?#*??'0/?#&=\+'#,'#"V#*/)#'?#./?#2?2#(*>
302')#E'/,*/?#90/C#*/)#*%#(.0/)A#
B b%?3'#&')#9*)#,='K?0/9?0./#('/?0.//2)#G#&=*3?A#!B6#*&A#"6#0&#F#*#'K?0/9?0./#,%#,3.0?#G#&*#
3'/?'#,'#$'%1#&.3)C%'#&'#,'3/0'3#'/1*/?#*??'0/?#&=\+'#,'#5M#*/)A#

#-29*;>.* -./Y.0/?)#,0$.392)
5 _/#9*)#,'#,29I)#,'#&'%3#'K>9./Y.0/?6#&')#E'3).//')#,0$.392')#./?#,3.0?#G#%/'#3'/?'#
,'#$'%$'#.%#,'#$'%1@#
*A# )06#*%#(.('/?#,%#,29I)6#'&&')#./?#%/#.%#E&%)0'%3)#'/1*/?)#,'#9'#9./Y.0/?#'?#
:A# )0#'&&')#./?#,3.0?#G#%/'#3'/?'#'/#?*/?#C%'#9./?30:%?0./#,='/?3'?0'/#*%#)'/)#,'#

&=*3?A#5!<6#*&A#56#--<A#
!#J./?#*))0(0&2)#*%K#'/1*/?)#$0)2)#G#&=*&A#5@
*A# &')# '/1*/?)# ,'# &='K>9./Y.0/?# ,292,26# C%06# *%#(.('/?# ,%# ,29I)6# $0$*0'/?# '/#

(2/*+'#9.((%/#*$'9#&*#E'3).//'#,0$.392'#'?#)./?#E30)#'/#9W*3+'#E*3#'&&'#'/#
?*/?#C%='/1*/?#3'9%'0&&0#*%#)'/)#,'#&=*3?A#!V6#*&A#BH#

< QJ#@<A

§



29

34# ,"(# "*56*7(# $"89"',,'(# 69# ("*(# +"# ,-6$74# 1:;# 6,4# <;# =9'# )*7# %7%# >$'(# "*# 8?6$@"#
>"*+6*7#,"#A6$'6@"#"7#=9';#69#A)A"*7#+9#+%8B(;#&'&6'"*7#"*#A%*6@"#8)AA9*#
6&"8#,6#>"$()**"#+'&)$8%"#"7#()*7#6+)>7%(#>6$#8",,"C8'4##

< D"#+$)'7# E# ,6# $"*7"# (-%7"'*7# 69#A)A"*7#+9#+%8B(#)9#+9# $"A6$'6@";# "*# 7)97# 86(# 69#
A)A"*7#)F#(-%7"'*7#,"#+$)'7#E#9*"#$"*7"#"*#76*7#=9"#8)*7$'397')*#+-"*7$"7'"*#69#("*(#
+"#,-6$74#!1G;#6,4#!;#HH4#I*#)97$";#,"#+$)'7#E#,6#$"*7"#+"#,-?)AA"#+'&)$8%#(-%7"'*7#%@6C
,"A"*7#=96*+#,"#>,9(#J"9*"#+"(#"*56*7(#=9-',#6#"9(#6&"8#()*#"KC%>)9("#6#677"'*7#,-L@"#
+"#!M#6*(4#

!"#$%&'()%*+$%&%
1 D"# H)*("',# 5%+%$6,# $B@,"# ,"# 8)*8)9$(# +-9*"# '*+"A*'7%# 9*'=9"# 6&"8# 9*"# $"*7"# +"#
&'"',,"(("#)9#+-'*&6,'+'7%#>)9$#,"(#&"9&"(4#

!"#$%&,(-.)%*+$%&)%&/%01"*./%
1 444#N,#$B@,"#,"(#"55"7(#+"(#8)7'(67')*(#)9#>%$')+"(#+"#8)7'(67')*(#>)(7%$'"9$"(#E#,6#+67"#
+-)9&"$79$"#+9#+$)'7#E#,6#$"*7"#+"#&'"',,"(("4

!"#$%&,%23-423-/.)%*+$%')%+/#$%(
O#0"9,(#()*7#()9A'(#69#>6$76@"#"7#E#,-677$'397')*#$%8'>$)=9"#,"(#$"&"*9(#$%6,'(%(P#
34# +9$6*7# ,"(# >%$')+"(# )F# ,"(# +"9K# 8)*J)'*7(# )*7# %7%# 6((9$%(# 69>$B(# +"# ,-6((9C

$6*8"C&'"',,"(("#"7#(9$&'&6*7(4#

!"#$%&,./0#-/.)%*+$%5)%5"/%01"*./)%/#%*+$%6)%5"/%01"*./
! D"(#6((9$%(#=9'#>$"**"*7#"*#8?6$@"#+"(#>6$"*7(#+"#,'@*"#6(8"*+6*7"#)9#+"(8"*+6*7"#
6'*('# =9"# +"(# 5$B$"(# "7# (Q9$(# 69# 3%*%5'8"# +-9*"# 6,,)867')*# +"# ,-./0;# +"# ,-.N;# +"#
,-6((9$6*8"C688'+"*7(#)3,'@67)'$"#)9#+"# ,-6((9$6*8"#A','76'$"#>)9$# 'A>)7"*8"#+"#+"C
@$%#A)R"*#69#A)'*(#)*7#+$)'7#E#9*"#3)*'5'867')*#>)9$#7L8?"(#+-6(('(76*8"#(-',(#>"9C
&"*7#("#$"*+$"#568',"A"*7#69>$B(#+"#,6#>"$()**"#>$'("#"*#8?6$@"4#444#
<#D"#H)*("',#5%+%$6,#>"97#+%5'*'$#>,9(#>$%8'(%A"*7#,6#568','7%#+"#>$'("#"*#8?6$@"4#444

!"#$%67)%*+$%5
! D"(#$"&"*9(#+"#,-687'&'7%#,98$67'&"#+"#8?6=9"#6**%"#()*7#$"&6,)$'(%(#"*#5)*87')*#+"#
,-'*+'8"#+"(#$"*7"(#>$%&9#E#,-6$74#<<7"$4#D"#H)*("',#5%+%$6,#+%7"$A'*"#6**9",,"A"*7#,"(#
5687"9$(#+"#$"&6,)$'(67')*4#

!"#$%67(-.)%#-#"/%/#%5"/%01"*./%
S'(>)('7')*(#(>%8'6,"(#$",67'&"(#69#86,89,#+"(#$"*7"(#

D"#H)*("',#5%+%$6,#%+'87"#+"(#+'(>)('7')*(#8)*7$6'@*6*7"(#(9$#,"#86,89,#+"(#$"*7"(4#444#

!"#$%67#/")%*+$%6
< D"#$"&"*9#+"(#(6,6$'%(#(9$#,"=9",#+"(#8)7'(67')*(#()*7#+9"(#"(7#'*(8$'7#69#8)A>7"#'*C
+'&'+9",# ()9(# ,-6**%"#+9$6*7# ,6=9",,"# ',# 6# %7%# &"$(%4#D"# $"&"*9# "(7# 7)97"5)'(# '*(8$'7#
()9(#,-6**%"#E#,6=9",,"#',#("#$6>>)$7"#('#,"#(6,6$'%P#

55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#



30

*A# /=')?#E&%)#*%#)'3$09'#,'#&='(E&.F'%3#&.3)C%'#&'#)*&*03'#&%0#')?#$'3)2H#
:A# *EE.3?'#&*#E3'%$'#C%'#&'#3'$'/%#)%3#&'C%'&#&')#9.?0)*?0./)#)./?#,%')#E3.$0'/?#

,=%/'#*9?0$0?2#'K'392'#*%#9.%3)#,=%/'#*//2'#*/?230'%3'#E.%3#&*C%'&&'#,')#9.>
?0)*?0./)#0/1230'%3')#G#&*#9.?0)*?0./#(0/0(%(#./?#2?2#$'3)2')A##

#-29*@@2%-5*.(9*:5*;*%2*>
5 8'#-./)'0&#12,23*&#*,*E?'#&')#3'/?')#.3,0/*03')6#'/#3I+&'#+2/23*&'#?.%)#&')#?3.0)#*/)#
E.%3# &'#,2:%?#,=%/'#*//2'#90$0&'6#G# &=2$.&%?0./#,')#)*&*03')#'?#,')#E30K6#'/# 10K*/?#G#
/.%$'*%# &=0/,09'# ,')# 3'/?')# )%3# E3.E.)0?0./# ,'# &*# -.((0))0./# 12,23*&'# ,'#
&=*))%3*/9'#$0'0&&'))'6#)%3$0$*/?)#'?#0/$*&0,0?2A
! 8=0/,09'# ,')# 3'/?')# 2C%0$*%?# G# &*# (.F'//'# *30?W(2?0C%'# ,'# &=0/,09'# ,')# )*&*03')#
/.(0/*%K#'?#,'#&=0/,09'#)%0))'#,')#E30K#G# &*#9./).((*?0./#,2?'3(0/2)#E*3# &=b1109'#
12,23*&#,'#&*#)?*?0)?0C%'A
" 8'# -./)'0&# 12,23*&# E3.9I,'# E&%)# ?a?# G# &=*,*E?*?0./# ,')# 3'/?')# .3,0/*03')# &.3)C%'#
&=0/,09'#)%0))'#,')#E30K#G#&*#9./).((*?0./#*#*%+('/?2#,'#E&%)#,'#"#N#E*3#3*EE.3?#*%#
/0$'*%#,'#&=0/,09'#,2?'3(0/*/?#E.%3#&*#,'3/0I3'#*,*E?*?0./#,')#3'/?')A#

#-29*@@I4.2%- P0/*/9'('/?#,'#&=*,*E?*?0./#,')#3'/?')#G#&=2$.&%?0./##
,')#)*&*03')#'?#,')#E30K

8.3)C%=0&#')?#E32$0)0:&'#C%'#&'#1./,#,'#9.(E'/)*?0./#,'#&=TUJ#)'3*#0/1230'%3#G#O4#N#
,')#,2E'/)')#,=%/'#*//2'#'?#C%'#&'#10/*/9'('/?#,'#&=*,*E?*?0./#E32$%'#G#&=*3?A#BB?'3
/'#E'%?#X?3'#*))%32#*%?3'('/?6#&=*EE&09*?0./#,'#&=*3?A#BB?'3#)%EE.)'#C%'#&'#E'%E&'#'?#&')#
9*/?./)#*EE3.%$'/?#%/'#*%+('/?*?0./#,%#?*%K#,'# &*#dUTA#-'??'#*%+('/?*?0./#,.0?#
E'3('??3'# &*#E'39'E?0./#,'#3'9'??')#C%0#*))%3'/?# &=*EE&09*?0./#,'# &=*3?A#BB?'3#E'/,*/?#
%/'#E230.,'#,=*%#(.0/)#90/C#*/)A#J0#9'??'#9./,0?0./#/=')?#E*)#3'(E&0'6#&'#-./)'0&#12>
,23*&#E3.E.)'#,'#/=*,*E?'3#&')#3'/?')#C%=G#&=2$.&%?0./#,')#E30KA#

#-29*@=* VA#Q'/?'#,'#$'%$'#.%#,'#$'%1
5 8*#3'/?'#,'#$'%$'#.%#,'#$'%1#)=2&I$'#G#<4#N#,'#&*#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#9.33')E./,*/?#
*%#3'$'/%#*//%'&#(.F'/#,2?'3(0/*/?A#
! ^I)#C%'# &*#$'%$'#*#*??'0/?# &=\+'#,'# &*# 3'?3*0?'#E32$%#G# &=*3?A#!56# &*# 3'/?'#)=2&I$'#G#
M4#N#,'#&*#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#9.33')E./,*/?#*%#3'$'/%#*//%'&#(.F'/#,2?'3(0/*/?A#
B 8*# 3'/?'# ,')# E'3).//')# ,0$.392')# ')?# 32,%0?'# ,*/)# &*# (')%3'# .Z# '&&'# ,2E*))'# &*#
9./?30:%?0./#,='/?3'?0'/#10K2'#,*/)#&'#Y%+'('/?#,'#,0$.39'A#

#-29*@D5*.(9*:*
5 8*#3'/?'#,=.3EW'&0/#)=2&I$'#G#<4#N#,'#&*#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#9.33')E./,*/?#*%#3'$'>
/%#*//%'&#(.F'/#,2?'3(0/*/?A#

#-29*@F* TY.%3/'('/?#,'#&*#3'/?'#,'#$0'0&&'))'
5 8')#E'3).//')#C%0#./?#,3.0?#G#%/'#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#.3,0/*03'#E'%$'/?#1*03'#*Y.%3>
/'3#&'#$'3)'('/?#,'#&*#(.0?02#.%#,'#&*#?.?*&0?2#,'#&*#3'/?'#E'/,*/?#<4#(.0)#*%#E&%)A#
^%3*/?# 9'??'#E230.,'6# &=*Y.%3/'('/?#E'%?# X?3'# 32$.C%2# '/# ?.%?# ?'(E)# G# 9.(E?'3#,%#
,2:%?#,%#(.0)#)%0$*/?A

§



31

!#8'#E*))*+'#,'#&=*Y.%3/'('/?#,'#&*#(.0?02#,'#&*#3'/?'#G#9'&%0#,'#&*#?.?*&0?2#,'#&*#3'/?'#
')?#'K9&%A#8'#-./)'0&#12,23*&#E'%?#'K9&%3'#&=*Y.%3/'('/?#,*/)#9'3?*0/)#9*)A
B#8*#3'/?'#')?#*%+('/?2'#,'#&*#9./?3'>$*&'%3#*9?%*30'&&'#,')#E3')?*?0./)#*Y.%3/2')A
" 8'#-./)'0&# 12,23*&# 10K'# &')# ?*%K#,'# &=*%+('/?*?0./#,'#(*/0I3'#%/01.3('#E.%3# &')#
,'%K#)'K')#'?#3I+&'#&*#E3.92,%3'A#

#-29*>G* T/?090E*?0./#,'#&*#3'/?'#,'#$0'0&&'))'
5 8')#E'3).//')#C%0#./?#,3.0?#G#%/'#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#.3,0/*03'#E'%$'/?#:2/21090'3#
,%#$'3)'('/?#*/?090E2#,'#&*#(.0?02#,'#&*#3'/?'#&.3)C%='&&')#./?#*??'0/?#&=\+'#,'#V;#*/)#
'?#,'# &*#(.0?02#.%#,'# &*# ?.?*&0?2#,'# &*# 3'/?'# &.3)C%='&&')#./?#*??'0/?# &=\+'#,'#<!#*/)A#
8=*/?090E*?0./#E'%?#E.3?'3#*%#E&%)#)%3#B<#3'/?')#('/)%'&&')#'/?0I3')H#&=*/?090E*?0./#,'#
,'%K#(.0?02)#,'#3'/?'#2C%0$*%?#G#9'&&'#,=%/'#3'/?'#'/?0I3'A
! 8'#(./?*/?#,'#&*#3'/?'#')?#9*&9%&2#*%#5'3#Y.%3#,%#(.0)#G#E*3?03#,%C%'&#&=*/?090E*?0./#
E3'/,#'11'?A#8*#3'/?'#/=')?#E*)#3'9*&9%&2'#)0#&'#$'3)'('/?#*/?090E2#,'#&*#(.0?02#,'#&*#
3'/?'#')?#3'(E&*92#E*3#&'#$'3)'('/?#,'#&*#?.?*&0?2#,'#&*#3'/?'A
B 8=*/?090E*?0./#/'#$*%?#C%'#E.%3#,')#E3')?*?0./)#1%?%3')#'?#/'#E'%?#X?3'#32$.C%2'A#8'#
E*))*+'#,'#&=*/?090E*?0./#,'#&*#?.?*&0?2#,'#&*#3'/?'#G#&=*/?090E*?0./#,'#&*#(.0?02#,'#&*#
3'/?'#')?#'K9&%A
"#8'#-./)'0&#12,23*&#3I+&'#&')#(.,*&0?2)#'?#&*#E3.92,%3'A#

#-29*>G'3$ -./9.%3)#'/?3'#&*#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#*/?090E2'#'?#%/'#3'/?'#
,=0/$*&0,0?26#,'#$'%$'#.%#,'#$'%1

5 J0# &')# 9./,0?0./)# ,=.9?3.0# ,=%/'# 3'/?'# ,=0/$*&0,0?2# )./?# 32*&0)2')6# &*# ?.?*&0?2# ,'# &*#
3'/?'#,'#$0'0&&'))'#*/?090E2'#E'%?#X?3'#E'3L%'#,I)#&=\+'#,'#V;#*/)#*%#&0'%#,'#&*#3'/?'#
T7A#8*#32,%9?0./#/'#E.3?'#*&.3)#C%'#)%3#&*#E*3?#,'#&*#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#,2E*))*/?#&'#
(./?*/?#,'#&*#3'/?'#,=0/$*&0,0?2#C%0#)'3*0?#,e#)*/)#&=*/?090E*?0./A
! J0#&')#9./,0?0./)#,=.9?3.0#,=%/'#3'/?'#,'#$'%$'#.%#,'#$'%1#)./?#32*&0)2')6#&*#?.?*&0?2#
,'#&*#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#*/?090E2'#E'%?#X?3'#E'3L%'#,I)#&=\+'#,'#V;#*/)#*%#&0'%#,'#&*#
3'/?'#,'#)%3$0$*/?A#8*#32,%9?0./#/'#E.3?'#C%'#)%3#&*#E*3?#,'#&*#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#,2>
E*))*/?#&'#(./?*/?#,'#&*#3'/?'#,'#$'%$'#.%#,'#$'%1#C%0#)'3*0?#,e#)*/)#&=*/?090E*?0./A#

#-29*>G2%- Q2,%9?0./#,'#&*#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#'/#9*)#,=*/?090E*?0./
5 8*#3'/?'#')?#32,%0?'#,=%/#(./?*/?#9.33')E./,*/?#G#&*#9./?3'>$*&'%3#*9?%*30'&&'#,')#
E3')?*?0./)#E'3L%')#*$*/?#?'3('A#
! 8'#-./)'0&#12,23*&#10K'#&')#?*%K#,'#32,%9?0./#E.%3#&')#W.((')#'?#&')#1'((')#'?#3I>
+&'#&*#E3.92,%3'A#

#-29*>@'3$5*.(9*:5*;%*AB-.$%*
5 AAA#8*#E'39'E?0./#*/?090E2'#,=%/'#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#'/?0I3'#')?#*))0(0&2'#G# &*#E'3>
9'E?0./#,=%/'#3'/?'#,'#$0'0&&'))'A#

55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#



32

#-29*>>* [*0'('/?#,')#3'/?')#'?#*&&.9*?0./)#E.%3#0(E.?'/?)
5 8')# 3'/?')# '?# *&&.9*?0./)# E.%3# 0(E.?'/?)# )./?6# '/# 3I+&'# +2/23*&'6# $'3)2')# )%3# %/#
9.(E?'#:*/9*03'#.%#%/#9.(E?'#E.)?*&A#T#&*#,'(*/,'#,%#:2/21090*03'6#'&&')#E'%$'/?#
&%0#X?3'#$'3)2')#,03'9?'('/?A#8'#-./)'0&#12,23*&#3I+&'#&*#E3.92,%3'A#
! _/#,23.+*?0./#G#&=*3?A#5;6#*&A#5#'?#B6#8[`TO6#&')#3'/?')#E*3?0'&&')#,./?#&'#(./?*/?#/'#
,2E*))'#E*)#54#N#,'#&*#3'/?'#(0/0(*&'#9.(E&I?'#)./?#$'3)2')#%/'#1.0)#&=*/#*%#(.0)#
,'#,29'(:3'A#8=*F*/?#,3.0?#E'%?#,'(*/,'3#&'#E*0'('/?#('/)%'&A#

#-29*?;* Q')E./)*:0&0?2
5 8='(E&.F'%3# C%06# 0/?'/?0.//'&&'('/?# .%# E*3# /2+&0+'/9'# +3*$'6# /=.:)'3$'# E*)# ,')#
E3')930E?0./)#'?#9*%)'#*0/)0#%/#,.((*+'#G#&=*))%3*/9'#')?#?'/%#G#32E*3*?0./A#
! J0#&='(E&.F'%3#')?#%/'#E'3).//'#(.3*&'6#&')#('(:3')#,'#&=*,(0/0)?3*?0./#'?#?.%?')#
&')#E'3).//')#C%0#)=.99%E'/?#,'#&*#+')?0./#.%#,'#&*#&0C%0,*?0./#32E./,'/?#G#?0?3'#)%:>
)0,0*03'# ,%# ,.((*+'A# 8.3)C%'# E&%)0'%3)# E'3).//')# )./?# 3')E./)*:&')# ,=%/# (X('#
,.((*+'6#'&&')#32E./,'/?#).&0,*03'('/?#,'#&*#?.?*&0?2#,%#,.((*+'A
B 8'#,3.0?#G#&*#32E*3*?0./#,%#,.((*+'#)'#E3')930?#E*3#%/#*/#G#9.(E?'3#,'#&*#9.//*0)>
)*/9'#,%#,.((*+'A#8.3)#,=%/'#1*0&&0?'6#0&#)'#E3')930?#E*3#%/#*/#G#9.(E?'3#,%#,2Ea?#,'#
&=2?*?#,'#9.&&.9*?0./#'?#,'#&=0/$'/?*03'6#.%6#)=0&#/=F#*#E*)#,=2?*?#,'#9.&&.9*?0./6#E*3#%/#
*/#G#9.(E?'3#,'#&*#9&a?%3'#,'#&*#1*0&&0?'H#&.3)#,=%/#9./9.3,*?6#0&#)'#E3')930?#E*3#%/#*/#G#
9.(E?'3# ,'# &*# ,290)0./# )%3# &'# 9./9.3,*?A# 8'# ,3.0?# G# &*# 32E*3*?0./# ,%# ,.((*+'# )'#
E3')930?#'/#?.%?#9*)#E*3#90/C#*/)#G#9.(E?'3#,'#&*#)%3$'/*/9'#,%#,.((*+'A#J0#&'#,3.0?#
E2/*&#E32$.0?#%/#,2&*0#,'#E3')930E?0./#E&%)#&./+6#9'&%0>90#')?#*EE&09*:&'A
" 8*#9*0))'#,'#9.(E'/)*?0./#1*0?#$*&.03#)*#932*/9'#'/#32E*3*?0./#,%#,.((*+'#E*3#,2>
90)0./A#
V _/#,23.+*?0./#G#&=*3?A#VM6#*&A#56#8[`TM6#&'#?30:%/*&#,')#*))%3*/9')#,%#9*/?./#,*/)#
&'C%'&#&='(E&.F'%3#')?#,.(090&02#')?#9.(E2?'/?#E.%3#?3*0?'3#&'#3'9.%3)A#
<#8*#3')E./)*:0&0?2#*%#)'/)#,'#&=*3?A#OM#8[`T#')?#'K9&%'A#

#-29*ED5*A.-9*@*
AAA#
9'&%0#C%06#'/#)*#C%*&0?2#,='(E&.F'%36#*%3*#$'3)2#G#%/#)*&*302#,')#)*&*03')#,./?#0&#*%3*#
,2,%0?#&')#9.?0)*?0./)#'?#C%06#*%#&0'%#,'#E*F'3#&')#9.?0)*?0./)#)*&*30*&')#,%')#G#&*#9*0))'#
,'#9.(E'/)*?0./6#&')#*%3*#%?0&0)2')#E.%3#&%0>(X('#.%#E.%3#32+&'3#,=*%?3')#932*/9')6#
AAA#

#-29*FG* D.?0109*?0./#,')#Y%+'('/?)#'?#,')#.3,.//*/9')#,'#/./>&0'%
8')#Y%+'('/?)#'?# &')#.3,.//*/9')#,'#/./>&0'%#,.0$'/?#X?3'#9.((%/0C%2)#0((2,0*>
?'('/?6# '/# 'KE2,0?0./# 0/?2+3*&'6# G# &*# 9*0))'# ,'# 9.(E'/)*?0./# C%0# *# ,2/./92#
&=0/13*9?0./A#

O QJ#B>AC<
M QJ#B>AC<

§



33

#-29*:G;5*.(9*:5*(%29*%*H*C*
5#8')#E3')?*?0./)#E32$%')#E*3#&*#E32)'/?'#&.0#)./?#9.%$'3?')#E*3@#
'A# &')#3'9'??')#C%0#32)%&?'/?#,%#3'&I$'('/?#,')#?*%K#,'#&*#dUT#'?#C%0#)./?#,')?0>

/2')#G#&=*))%3*/9'H#
1A# &'#E3.,%0?#,')#32)'3$')#,'#,'$0)')#0/%?0&0)2')#&0:232')#E*3#&*#f*/C%'#/*?0./*&'#

)%0))'6#,*/)#&*#(')%3'#.Z#0&#/=')?#E*)#*11'9?2#G#%/'#*%?3'#%?0&0)*?0./#'/#$'3?%#
,'#&*#-./)?0?%?0./#.%#,'#&*#&.0H#

+A# &'#E3.,%0?#,'#&=0(Ea?#)%3#&')#(*0)./)#,'#Y'%KA#

#-29*:G>5*.(9*:*
5 8*#-./12,23*?0./#1.%3/0?#)*#9./?30:%?0./#'/#3'9.%3*/?#'/#E3'(0'3#&0'%#*%#E3.,%0?#,'#
&=0(E.)0?0./#,%# ?*:*9#'?#,')#:.0))./)#,0)?0&&2')#'?# G# &*#E*3?#,')# 3'9'??')#,'# &*#dUT#
,')?0/2'#G#&=*))%3*/9'A#_&&'#&*#E32&I$'#)%3#&*#32)'3$'#E32$%'#G#&=*3?A#555A#

#-29*:GD5*.(9*@*
B 8'#1./,)#,'#9.(E'/)*?0./#/'#,.0?#E*)6#'/#3I+&'#+2/23*&'6#,')9'/,3'#*%>,')).%)#,'#
O4#N#,')#,2E'/)')#*//%'&&')A#

#-29*:::*
8')#3'9'??')#,%#E3.,%0?#/'?#,'#&=0(Ea?#+3'$*/?#&'#?*:*9#'?#&')#:.0))./)#,0)?0&&2')#'?#&*#
E*3?#,')#3'9'??')#,'#&*#dUT#,')?0/2'#G#&=*))%3*/9'#)./?#932,0?2')#*%#1%3#'?#G#(')%3'#G#
&*#32)'3$'#,'#&*#-./12,23*?0./#E.%3#&=*))%3*/9'>$0'0&&'))'6#)%3$0$*/?)#'?#0/$*&0,0?2A#

77#

L3$A0$32301$*2-.1$3203-%$*,%*(.*&0,3+3<.2301*,4*@*0<20'-%*;GG@**
M::%*-)N3$301*,%*("#OPQ*

.9*#C%*,%*(.*-%2-.32%*,%$*+%&&%$*
g%)C%=*%#B5#,29'(:3'#!44M6#&=*3?A#!56#,*/)#)*#?'/'%3#,%#O#.9?.:3'#5;;"6#)=*EE&0C%'#G#
&=\+'#,'#&*#3'?3*0?'#,')#1'((')A#-'??'#,0)E.)0?0./#32+0?@#
*A# &'#,3.0?#G#&*#3'/?'H#
:A# &*#10/#,'#&=.:&0+*?0./#,'#9.?0)'3#,')#1'((')#/='K'3L*/?#E*)#,=*9?0$0?2#&%93*>

?0$'#.%#?3*$*0&&*/?#,*/)#&='/?3'E30)'#,'#&'%3#(*30A#

'9*#123<3A.2301*,%*(.*-%12%*,%*N3%3((%$$%
5#^I)#&='/?32'#'/#$0+%'%3#,'#&*#E32)'/?'#(.,0109*?0./6#&')#W.((')#E'%$'/?#:2/21090'3#
,%#$'3)'('/?# */?090E2#,'#!"# 3'/?')#('/)%'&&')# '/?0I3')# *%#E&%)6# &')# 1'((')#,'#5!#
3'/?')#('/)%'&&')#'/?0I3')#*%#E&%)A#^I)#&'#5'3#Y*/$0'3#!44V6#&')#W.((')#E'%$'/?#:2>
/21090'3#,%#$'3)'('/?#*/?090E2#,'#B<#3'/?')#('/)%'&&')#'/?0I3')#*%#E&%)6#&')#1'((')#
,'#!"#3'/?')#('/)%'&&')#'/?0I3')#*%#E&%)A#
! 8')# 3'/?')# ,'# $0'0&&'))'# */?090E2')# ,')# 1'((')# /2')# *$*/?# 5;"M# )./?# 32,%0?')# ,'#
B6"#N#*%#E&%)#E*3#*//2'#,=*/?090E*?0./A

55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#



34

B 8')#3'/?')#,'#$0'0&&'))'#*/?090E2')#,')#1'((')#/2')#'/?3'#&'#5'3#Y*/$0'3#5;"M#'?#&'#
B5#,29'(:3'#5;V!#)./?#32,%0?')#)'&./#&')#?*%K#)%0$*/?)@#
*A# B6"#N#E.%3#5!#3'/?')#('/)%'&&')#'/?0I3')#$'3)2')#*$*/?#?'3('H#
:A# &'#?*%K#,'#32,%9?0./#*9?%*30'&#E.%3#&*#5B'#G#&*#B<'#3'/?')#('/)%'&&')#'/?0I3')#

$'3)2')#*$*/?#?'3('A#
" 8')#E'3).//')#C%0#?.%9W'/?#%/'#3'/?'#*/?090E2'#32,%0?'#)'&./#&')#3I+&')#'/#$0+%'%3#
Y%)C%=G#&='/?32'#'/#$0+%'%3#,'#&*#E32)'/?'#(.,0109*?0./#E'%$'/?#:2/21090'3#,%#?*%K#,'#
32,%9?0./#E32$%#E*3#&')#/.%$'&&')#,0)E.)0?0./)A#8=*F*/?#,3.0?#?.%9W'#&*#3'/?'#C%0#&%0#
')?# &*# E&%)# 1*$.3*:&'A# 8'# /.%$'*%# ?*%K# ,'# 32,%9?0./# ')?# *EE&09*:&'# *%# E&%)# ?a?# G#
&='/?32'#'/#$0+%'%3#,')#/.%$'&&')#,0)E.)0?0./)A#

<9*R%12%$*,%*$4-N3N.12$*
5 8')#3'/?')#,'#$'%$'6#,'#$'%1#'?#,=.3EW'&0/#,./?#&'#,3.0?#')?#/2#*$*/?#&'#5'3#Y*/$0'3#
h# R*//2'# ,'# &='/?32'# '/# $0+%'%3# ,'# &*# 55'# 32$0)0./# ,'# &=TUJS# 3')?'/?# ).%(0)')# G#
&=*/90'/#,3.0?A##
! ^*/)#&')#9*)#.Z#&'#,3.0?#/*c?#G#9.(E?'3#,%#5'3#Y*/$0'3#h#R*//2'#,'#&='/?32'#'/#$0>
+%'%3#,'#&*#55'#32$0)0./#,'#&=TUJS6#&')#?*%K#)%0$*/?)#)./?#*EE&09*:&')#*%K#3'/?')#,'#
$'%$'6#,'#$'%1#'?#,=.3EW'&0/@#
D*0))*/9'#,%#,3.0?# i./?*/?#,'#&*#3'/?'##

,'#$'%$'#.%#,'#$'%1##
)'&./#&=*3?A#B<6#*&A#5#

i./?*/?#,'#&*#
3'/?'#,=.3EW'&0/

'/#N#,'#&*#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#9.33')E./>
,*/?'#

*A#'/?3'#&'#5'3#Y*/$0'3#h#R*//2'#,'#&='/?32'#'/#$0>
+%'%3#,'#&*#55'#32$0)0./#,'#&=TUJS#'?##
&'#B5#,29'(:3'#h#R*//2'#,'#&='/?32'#'/#$0+%'%3#
,'#&*#55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#j#VS#

M4#N# "4#N#

:A#'/?3'#&'#5'3#Y*/$0'3#h#R*//2'#,'#&='/?32'#'/#$0>
+%'%3#,'#&*#55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#j#<S#'?#&'#B5#
,29'(:3'#h#R*//2'#,'#&='/?32'#'/#$0+%'%3#,'#&*#
55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#j#MS#

OV#N# "V#N#

9A#'/?3'#&'#5'3#Y*/$0'3#h#R*//2'#,'#&='/?32'#'/#$0>
+%'%3#,'#&*#55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#j#;S#'?#&'#B5#
,29'(:3'#h#R*//2'#,'#&='/?32'#'/#$0+%'%3#,'#&*#
55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#j#55S#

O4#N# V4#N#

,A#'/?3'#&'#5'3#Y*/$0'3#h#R*//2'#,'#&='/?32'#'/#$0>
+%'%3#,'#&*#55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#j#5!S#'?#&'#B5#
,29'(:3'#h#R*//2'#,'#&='/?32'#'/#$0+%'%3#,'#&*#
55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#j#5"S#

<V#N# VV#N#

'A#G#9.(E?'3#,%#5'3#Y*/$0'3#h#R*//2'#,'#&='/?32'#'/#
$0+%'%3#,'#&*#55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#j#5VS##

<4#N# <4#N#

§



35

B#8')#1'((')#C%0#3'(E&0))'/?#&')#9./,0?0./)#,'#&=*3?A#!"6#*&A#!6#./?#,3.0?@#
*A# '/#&0'%#'?#E&*9'#,=%/'#0/,'(/0?2#%/0C%'6#G#%/'#3'/?'#,'#$'%$'#)=2&'$*/?#G#M4#

N#,'#&*#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#9.33')E./,*/?'#)0#'&&')#,'$0'//'/?#$'%$')#*$*/?#&'#
5'3#Y*/$0'3#h#R*//2'#,'#&='/?32'#'/#$0+%'%3#,'#&*#55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#j#VSH##

:A# '/#&0'%#'?#E&*9'#,=%/'#0/,'(/0?2#%/0C%'6#G#%/'#3'/?'#,'#$'%$'#,./?#&'#?*%K6#
C%0#2C%0$*%?#G#OV#N#,'#&*#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#9.33')E./,*/?'#'/#h#R*//2'#,'#
&='/?32'#'/#$0+%'%3#,'#&*#55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#j#VS6#')?#*:*0))2#9W*C%'#*/>
/2'# ,'# V# N# Y%)C%=G# 9'# C%=0&# *??'0+/'# "4# N# ,'# &*# 3'/?'# ,'# $0'0&&'))'# 9.3>
3')E./,*/?'#'/#h#R*//2'#,'#&='/?32'#'/#$0+%'%3#,'#&*#55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#
j#5!S6#)0#'&&')#,'$0'//'/?#$'%$')#'/?3'#&'#5'3#Y*/$0'3#h#R*//2'#,'#&='/?32'#'/#
$0+%'%3# ,'# &*# 55'# 32$0)0./# ,'# &=TUJ#j#VS# '?# &'# B5# ,29'(:3'#h# R*//2'# ,'#
&='/?32'#'/#$0+%'%3#,'#&*#55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#j#5!SH#

9A# G#%/'#*&&.9*?0./#%/0C%'#2C%0$*&*/?#G#%/'#3'/?'#*//%'&&'#*%#)'/)#,'#&=*3?A#B<6#
*&A# 56# )0# '&&')# ,'$0'//'/?# $'%$')# G# 9.(E?'3# ,%# 5'3# Y*/$0'3# h# R*//2'# ,'#
&='/?32'#'/#$0+%'%3#,'#&*#55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#j#5BSA#

,9* /00-,31.2301*.N%<*(.*:-%*-)N3$301*,%*(.*!88*
J0#&*#(.,0109*?0./#,%#B#.9?.:3'#!44B#,'#&*#8[[#R53'#32$0)0./#,'#&*#8[[S;#/='/?3'#E*)#
'/#$0+%'%3#.%#)0#'&&'#/='/?3'#'/#$0+%'%3#C%=*E3I)#&*#(.,0109*?0./#,%#B#.9?.:3'#!44B#
R55'#32$0)0./#,'#&=TUJS6#&'#-./)'0&#12,23*&#*,*E?'3*#'/#9./)2C%'/9'#&=\+'#.3,0/*03'#
,'#&*#3'?3*0?'#,')#1'((')#R*3?A#5B#8[[S6#&'#?*%K#,'#9./$'3)0./#R*3?A#5"#8[[S#'?#&')#:.>
/0109*?0./)#,'#$0'0&&'))'#R*3?A#5<#8[[SA#

777#

8'#-./)'0&#12,23*&#')?#*%?.30)26#E.%3#&*#E%:&09*?0./#,*/)#&'#Q'9%'0&#.11090'&6#G#0/)23'3#
,*/)#&')#,0)E.)0?0./)#?3*/)0?.03')6#&'?A#96#&')#*//2')#'K*9?')#,2E'/,*/?#,'#&='/?32'#'/#
$0+%'%3#,'#&*#E32)'/?'#(.,0109*?0./A#

7U#

8*#(.,0109*?0./#,%#,3.0?#'/#$0+%'%3#')?#32+&2'#'/#*//'K'A#

U#

5#8*#E32)'/?'#&.0#')?#)%Y'??'#*%#32123'/,%(A
!#8'#-./)'0&#12,23*&#10K'#&*#,*?'#,'#&='/?32'#'/#$0+%'%3A#

; QJ#B><CFAH#PP#@AA>#<4;V#

55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#



36

!""#$#%
$%&'#()*#

!"#$%$&'($")*#+*#,"$(*-)*.$/+-+,*

+,-#.%/,-#0,1/23114-#%25.678-#-31/#0392:24-#%300,#-;2/<#

01*2,,3(4*%4#4,'5*#+*67*8',9*0::;*9+,*5-*,-5<.-8-)(*#-9*('+=**
#-*5'*('=-*9+,*5'*.'5-+,*'>"+(4-*-)*%'.-+,*#-*5?2@AB2C=>

!&'(%)*%+,(%-*%)*%)#%./&+0#*%#'%+,(%1%
!2&3450

61*D"$*%4#4,'5-*#+*0:*>+$)*0:E:*9+,*5?'99+,')&-F$).'5$#$(4== !

!&'(%1*%+,(%-%#'%-260%
= +.# ?32# :4947.?,# 9;# @># 94%,0A7,# =BC"# -;7# ?D.--;7.1%,5E2,2??,--,# ,/# -;7E2E.1/-=@
-D.66?2F;,# 6.7# .1.?3G2,# H# ?.# :2I./231# 9,-# %3/2-./231-# 9,# ?D.--;7.1%,521E.?292/4'#J1,#
%3/2-./231#9,#=KC#L#,-/#6,7M;,# -;7# ?,# 7,E,1;#9D;1,#.%/2E2/4# ?;%7./2E,'#+.#%3/2-./231#
02120;0#-D4?8E,#H#NB#:7.1%-#6.7#.1#63;7#?,-#6,7-311,-#.--;74,-#3A?2G./327,0,1/#,/#H#
==O#:7.1%-#6.7#.1#63;7#%,??,-#F;2#-31/#.--;74,-# :.%;?/./2E,0,1/#,1#E,7/;#9,# ?D.7/'#@#
+P)Q'#+,-# %3/2-./231-# %.?%;?4,-# -,?31# ?,# A.780,#94G7,--2:# -31/# 4%&,?3114,-# 9,# ?.#
0R0,# 0.1287,# F;,# ?,-# %3/2-./231-# 9;,-# H# ?D.--;7.1%,5E2,2??,--,# ,/# -;7E2E.1/-'# S1#
?D3%%;77,1%,K#2?#T#.#?2,;#9,#0.21/,127#?,#7.6637/#,1/7,#?,#/.;I#,1#63;75%,1/#0,1/23114#
%259,--;-#,/# ?,# /.;I#9,#%3/2-./231#131# 749;2/# :2I4#H# ?D.7/'#OK#.?'#=K#+P)Q'#+D.7/'#BA2-
+P)Q#,-/#.66?2%.A?,#6.7#.1.?3G2,'#
=A2- +,-# 6,7-311,-# 1D,I,7M.1/# .;%;1,# .%/2E2/4# ?;%7./2E,# 6.2,1/# ;1,# %3/2-./231# -,?31#
?,;7#%3192/231#-3%2.?,'#+.#%3/2-./231#02120;0#-D4?8E,#H#NB#:7.1%-#63;7#?,-#6,7-311,-#
.--;74,-#3A?2G./327,0,1/#,/#H#==O#:7.1%-#6.7#.1#63;7#%,??,-#F;2#-31/#.--;74,-#:.%;?/.5
/2E,0,1/# ,1# E,7/;# 9,# ?D.7/'# @#+P)Q'#+,-# %3/2-./231-# -31/# 4%&,?3114,-# 9,# ?.#0R0,#
0.1287,#F;,#?,-#%3/2-./231-#9;,-#,1#E,7/;#9,#?D.7/'#=>K#.?'#=A2-#,/#=/,7K#+P)Q'#+D.7/'#BA2-
+P)Q#,-/#.66?2%.A?,#6.7#.1.?3G2,'#

=> UQ#GH0167I
== UQ#;I0167
! U,%/2:24#6.7#?.#V3002--231#9,#749.%/231#9,#?DP--'#:49'#$.7/'#NO#.?'#=#+W.7?*#$,77,;7#9,#

:370,*'#
=@ UQ#;I0107X#YY#677I#">Z!#

§



37

!&'(%7*%+,(%)260
@A2- +,#9732/#.;I#67,-/./231-#9,-#6,7-311,-#F;2#31/#,;#-;%%,--2E,0,1/#9,;I#3;#6?;5
-2,;7-#1./231.?2/4-#,-/#94/,70214#6.7#%,??,#F;D,??,-#63--89,1/#6,19.1/# ?.#647239,#9,#
E,7-,0,1/#9,-#67,-/./231-'#

!&'(%-8*%+,(%-*%)#%./&+0#%
= '''# (?-#%,--,1/#9DT#.E327#9732/#.;#6?;-# /.79# ?37-F;D2?-#6,7M32E,1/#;1,#7,1/,#9,#E2,2?5
?,--,#.1/2%264,#,1/287,#3;#H#?.#:21#9;#032-#.;#%3;7-#9;F;,?#2?-#.//,2G1,1/#?D[G,#9,#?.#
7,/7.2/,#-,?31#?D.7/'#@=#+P)Q=!'#

!&'(%))*%+,(%9*%)#%./&+0#%
C '''#+,#9732/#H#?D219,012/4#-D4/,21/#.;#6?;-#/.79#?37-F;,#?D.--;74#6,7M32/#;1,#7,1/,#9,#
E2,2??,--,#.1/2%264,#,1/287,#3;#H#?.#:21#9;#032-#.;#%3;7-#9;F;,?#2?#.//,21/#?D[G,#9,#?.#
7,/7.2/,#-,?31#?D.7/'#@=#+P)Q=C'#

!&'(%18% SI/21%/231#9;#9732/
+,#9732/#H#?.#7,1/,#9D21E.?292/4#-D4/,21/#H#?.#:21#9;#032-#.;#%3;7-#9;F;,?#?D.--;74#./5
/,21/#?D[G,#9,#?.#7,/7.2/,#.;#-,1-#9,#?D.7/'#@=#+P)Q=N#3;#?37-F;D2?#94%89,'#

!&'(%9)*%+,(%9%
C +D.??3%./231#63;7#2063/,1/#,-/#.??3;4,#.;#6?;-#/\/#H#?.#1.2--.1%,#,/#.;#6?;-#/.79#H#?.#
:21#9;#032-#.;#%3;7-#9;F;,?#?D.--;74#.#:.2/#;-.G,#9,#-31#9732/#9,#6,7%,E327#;1,#7,1/,#
.1/2%264,#,1/287,K#%31:37040,1/#H#?D.7/'#C>K#.?'#=K#+P)Q="K#3;#9;#032-#.;#%3;7-#9;5
F;,?#2?#.#.//,21/#?D[G,#9,#?.#7,/7.2/,'#+.#1.2--.1%,#9;#9732/#,-/#74G2,K#H#6.7/27#9,#?D[G,#
9D;1#.1K#6.7#?D.7/'#@BK#.?'#='#

=! UQ#;I0107X#YY#677I#">Z!#
=C UQ#;I0107X#YY#677I#">Z!#
=N UQ#;I0107X#YY#677I#">Z!#
="# UQ#;I0107X#YY#677I#">Z!#

55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#



38

!&'(%:;'#& W.7/#9,#?.#V31:4947./231#.;I#7,%,//,-#9,#?.#])P#
^;21_,#63;7#%,1/#9,-#7,%,//,-#F;2#74-;?/,1/#9;#7,?8E,0,1/#9,-#/.;I#9,#?.#])P#,/#F;2#
-31/#9,-/214,-#H#?D.--;7.1%,521E.?292/4#-31/#%7492/4-#.;#:;7#,/#H#0,-;7,#H#?.#74-,7E,#9,#
?.#V31:4947./231#63;7#?D.--;7.1%,'#

I1*D"$*%4#4,'5-*#+*0:*8',9*0:GE*9+,*5-9*J,-9('($")9*&"8J548-)('$,-9**
K*5?'99+,')&-F.$-$55-99-L*9+,.$.')(9*-(*$).'5$#$(4=Z

!&'(%)2% Q;7E2E.1/-
`1/#9732/#.;I#67,-/./231-#.;#-,1-#9,#?D.7/'#@<##
.'# ?,-#6,7-311,-#E,;E,-X##
A'# ?,-#376&,?21-#9,#0321-#9,#=O#.1-X#?37-F;,#?,;7#:370./231#-,#673?31G,#.;59,?H#

9,#%,/#[G,K#?D.7/'#@NK#.?'#NK#+P)Q=O#,-/#.66?2%.A?,#6.7#.1.?3G2,'##

!&'(%1<*%+,(%-*%,#'(%=
=#+,-#7,E,1;-#94/,7021.1/-#%3067,11,1/<#
9'# +,-#7,1/,-K#6,1-231-#,/#.;/7,-#67,-/./231-#6472392F;,-K#T#%30672-#?,-#7,1/,-#9,#

?DP)Q# ,/# 9,# ?DP(X# ,1# %.-# 9,# E,7-,0,1/# .1/2%264# 9D;1,# 9,0257,1/,# -,?31#
?D.7/'#C># +P)Q=BK# %D,-/# ?.# 7,1/,# ,1/287,# F;2# ,-/# 672-,# ,1# %306/,# ,1# ?2,;# ,/#
6?.%,#9,#?.#032/24#9,#7,1/,#E,7-4,X#

H1*D"$*%4#4,'5-*#+*6E*>+$)*0:;6*9+,*5'*J,4."M')&-*J,"%-99$"))-55-*.$-$55-99-L*9+,F
.$.')(9*-(*$).'5$#$(4@>

!&'(%-8*%+,(%)
@#+D3A?2G./231#9DR/7,#.--;74#%,--,K#-3;-#74-,7E,#9,#?D.7/'#OK#.?'#!<#
.'# H#?D[G,#37921.27,#9,#?.#7,/7.2/,#$.7/'#=!*X#
A'# ,1#%.-#9,#92--3?;/231#9,-#7.6637/-#9,#/7.E.2?X#
%'# ?37-F;,#?,#-.?.27,#02120;0#1D,-/#6?;-#.//,21/X#
9'# ?37-F;,#?,#9732/#.;I#219,012/4-#a3;71.?287,-#9,#?D.--;7.1%,5%&\0.G,#-D4/,21/#

6.7%,#F;,#?,#94?.25%.97,#,-/#4%3;?4'#

!&'(%-1% b.2--.1%,#,/#,I/21%/231#9;#9732/
+,#9732/#.;I#67,-/./231-#9,#E2,2??,--,#1.c/#H#"N#.1-# $[G,#37921.27,#9,# ?.# 7,/7.2/,*'# (?#
-D4/,21/#.E,%#?,#94%8-'#

=Z UQ#;I01I7
=O UQ#;I0107X#YY#677I#">Z!#
=B UQ#;I0107X#YY#677I#">Z!#
@> UQ#;I01H7

§



39

!&'(%-1+ U,/7.2/,#H#?.#%.7/,#
= +D.--;74#6,;/#A414:2%2,7#9;#E,7-,0,1/#.1/2%264#9,#?.#/3/.?2/4#3;#9,#?.#032/24#9,#-.#
67,-/./231#9,#E2,2??,--,#98-#?D[G,#9,#NB#.1-'
@ W3;7#A414:2%2,7#9;#E,7-,0,1/#.1/2%264#9,# ?.# /3/.?2/4#9,#-.#67,-/./231#9,#E2,2??,--,K#
?D.--;74#932/#0,//7,#:21#H#-31#7.6637/#9,#/7.E.2?'#W3;7#A414:2%2,7#9;#E,7-,0,1/#.1/2%25
64# 9,# ?.#032/24# 9,# ?.# 67,-/./231# 9,# E2,2??,--,K# 2?# :.;/# F;,# ?,# 9,712,7# -.?.27,# .11;,?#
$.7/'#ZK#.?'#@*#-32/#749;2/#9D;1#/2,7-#.;#0321-'
! +D.--;74#6,;/#:.27,#.a3;71,7#?,#E,7-,0,1/#9,#?.#/3/.?2/4#3;#9,#?.#032/24#9,#?.#67,-/.5
/231#9,#E2,2??,--,#a;-F;DH#?D[G,#9,#Z>#.1-'
C S1#%.-#9D.a3;71,0,1/#9;#E,7-,0,1/#9,#?.#/3/.?2/4#9,#?.#67,-/./231#9,#E2,2??,--,K# ?,#
-.?.27,#-,?31#?D.7/'#ZK#.?'#@K#932/#R/7,#4F;2E.?,1/#.;I#9,;I#/2,7-#.;#0321-#9;#-.?.27,#.15
1;,?# 3A/,1;# 6.7# ?D.--;74# H# ?D[G,# 37921.27,# 9,# ?.# 7,/7.2/,# $.7/'# =!*'# S1# %.-#
9D.a3;71,0,1/# 9;# E,7-,0,1/# 9,# ?.# 032/24# 9,# ?.# 67,-/./231# 9,# E2,2??,--,K# ?,# -.?.27,#
$.7/'#ZK# .?'# @*#932/# R/7,# 4F;2E.?,1/# H#;1# /2,7-# .;#0321-#9;# -.?.27,# .11;,?#3A/,1;#6.7#
?D.--;74#H#?D[G,#37921.27,#9,#?.#7,/7.2/,'
N S1#%.-#9,#E,7-,0,1/#.1/2%264#3;#.a3;714#9,-#67,-/./231-#9,#E2,2??,--,K#?D21-/2/;/231#
9,# 674E3T.1%,# .9.6/,# ?,# /.;I# 9,# %31E,7-231# ,1# %31-4F;,1%,# $.7/'# =C# ,/# ?,/'# A# 9,-#
92-6'#/7.1-'#9,#?.#0392:2%./231#9;#!#3%/'#@>>!@=*'
" Q2# ?D.--;74#A414:2%2,#9;#E,7-,0,1/#.1/2%264#9,# ?.#032/24#9,# ?.#67,-/./231#9,#E2,2?5
?,--,K#?,-#031/.1/-5?202/,-#.;#-,1-#9,-#.7/'#@K#ZK#O#,/#C"#-31/#749;2/-#9,#032/24'
Z#+D21-/2/;/231#9,#674E3T.1%,#6,;/#674E327#9.1-#-31#78G?,0,1/#F;,<#
.'# ?D.--;74#6,;/#A414:2%2,7#9;#E,7-,0,1/#.1/2%264#9,# ?.#67,-/./231#9,#E2,2??,--,#

.E.1/#9D.//,2197,#?D[G,#9,#NB#.1-X#
A'# ?,-#63--2A2?2/4-#9D.1/2%26./231#3;#9D.a3;71,0,1/#9,-#67,-/./231-#9,#E2,2??,--,#

-,731/#4%&,?3114,-#9,#0.1287,#6?;-#:21,#F;,#%,??,-#674E;,-#.;I#.?'#=#,/#!'##
O +D21-/2/;/231#9,#674E3T.1%,#6,;/#674E327#9.1-#-31#78G?,0,1/#F;,#?D.--;74#6,;/#,:5
:,%/;,7#9,-#E,7-,0,1/-#-;66?40,1/.27,-#,1#-;-#9;#7.%&./#9,#?.#/3/.?2/4#9,-#67,-/./231-#
74G?,0,1/.27,-#.;#-,1-#9,#?D.7/'#BK#.?'#@K#+Y+W@@K#9.1-#?,#A;/#9,#%306,1-,7#/3/.?,0,1/#
3;#6.7/2,??,0,1/#?.#749;%/231#9,#?.#7,1/,#,1#%.-#9,#7,/7.2/,#.1/2%264,'#S??,#.936/,#;1,#
74G?,0,1/./231#,06R%&.1/#?D.--;74#9,#6,7%,E327#9,-#67,-/./231-#6?;-#4?,E4,-#F;,#%,?5
?,-#F;2#-,7.2,1/#E,7-4,-K#,1#?D.A-,1%,#9,#/,?-#E,7-,0,1/-K#.;#030,1/#9,#?D[G,#37925
1.27,#74G?,0,1/.27,#9,#?.#7,/7.2/,'#

!&'(%-9*%+,(%-
= +.# 7,1/,# 9,# E2,2??,--,# ,-/# %.?%;?4,# ,1# 63;75%,1/# 9,# ?D.E327# 9,# E2,2??,--,# $/.;I# 9,#
%31E,7-231*#.%F;2-#6.7# ?D.--;74#H# ?D[G,#37921.27,#9,# ?.#7,/7.2/,#-,?31# ?D.7/'#=!#3;#.;#
94A;/#9;#E,7-,0,1/#.1/2%264#-,?31#?D.7/'#=!+K#.?'#='#

@= +,-#92-6'#/7.1-'#9,#?.#0392:2%./231#9;#!#3%/'#@>>!#-,#7.6637/,1/#H#?.#=7,#74E2-231#9,#?.#+WWX#
UQ#;I01H7X#YY#677I#">BN'#

@@ UQ#;I01H6

55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#



40

!&'(%-: U,1/,#63;7#,1:.1/
= +,-#A414:2%2.27,-#9D;1,#7,1/,#9,#E2,2??,--,#.;#-,1-#9,-#.7/'#=!#,/#=!+#31/#9732/#H#;1,#
7,1/,# 63;7# ,1:.1/# 63;7# %&.F;,# ,1:.1/# F;2K# H# ?,;7# 94%8-K# .;7.2/# 9732/# H# ;1,# 7,1/,#
9D376&,?21X#?,#031/.1/#9,#?.#7,1/,#63;7#,1:.1/#4F;2E.;/#H#%,?;2#9,#?.#7,1/,#9D376&,?21'
@ S1#%.-#9,#6,7%,6/231#9D;1,#9,0257,1/,#9,#E2,2??,--,K#?.#7,1/,#63;7#,1:.1/#,-/#749;2/,#
9,#032/24'#

>60.306'63"0%'&+"06'36&#0%=#%,+%?3=6@6<+'63"%=A%1%3<'32&#%)881%%
B--#%&5C6063"%=#%,D!EFG%

H#,IC#?#"'%=#%,DJ4#%3&=6"+6&#%=#%,+%&#'&+6'#%=#0%@#??#0%
P#?D,1/74,#,1#E2G;,;7#9,#?.#==,#74E2-231#9,#?DP)QK#?D[G,#37921.27,#9,#?.#7,/7.2/,#9,-#
:,00,-#9.1-#?.#+P)Q#,-/#?D[G,#37921.27,#9,#?.#7,/7.2/,#9,-#:,00,-#9.1-#?.#+WW'

E1*D"$*#+*0N*#4&-8O,-*0::I*9+,*5-*5$O,-*J'99'/-@!

!&'(%)*%+,(%-260
=A2- +,#E,7-,0,1/#.1/2%264#9D;1,#67,-/./231#9,#E2,2??,--,#-,?31#?D.7/'#=!+#9,#?.#?32#:45
947.?,#9;#@N#a;21#=BO@#-;7#?.#674E3T.1%,#673:,--2311,??,#E2,2??,--,K#-;7E2E.1/-#,/#215
E.?292/4# $+WW*@C# ,/#9D.;/7,-# /T6,-#9,#67,-/./231-# 74G?,0,1/.27,-#1D,-/# 746;/4# %.-#9,#
674E3T.1%,#F;,#9.1-# ?.#0,-;7,#3d# ?D.--;74# :.2/# ,::,%/2E,0,1/#E.?327# -31#9732/# H# ?.#
67,-/./231# 9,# E2,2??,--,'# S1# %.-# 9,# E,7-,0,1/# .1/2%264# 9D;1,# 6.7/2,# 9,# ?.# 7,1/,# 9,#
E2,2??,--,K# ?,#9732/# H# ?.#67,-/./231#9,# -37/2,#,-/# 749;2/# ,1#%31-4F;,1%,'#]3;/,:32-K# -2#
?D.--;74# .# .//,21/# ?D[G,# 9,# ?.# 7,/7.2/,# .1/2%264,# .;# 030,1/# 9,# -31# 946.7/# 9,#
?D21-/2/;/231#9,#674E3T.1%,K#F;D2?#1D,I,7%,#6?;-#9D.%/2E2/4#?;%7./2E,#,/#1D,-/#6.-#21-%72/#
.;#%&\0.G,K#-,;?#?,#E,7-,0,1/#9D;1,#67,-/./231#9,#E2,2??,--,#?4G.?,#3;#74G?,0,1/.27,#
,-/#63--2A?,'#

G1*D"$*%4#4,'5-*#+*67*8',9*0:;0*9+,*5?'99+,')&-F'&&$#-)(9@N

!&'(%)) U4E2-231#9,#?.#7,1/,#
S1#9473G./231#H#?D.7/'#=ZK#.?'#=K#+WeP@"K#?.#7,1/,#1,#6,;/#6?;-#R/7,#74E2-4,#H#%306/,7#
9;#032-#3d#?D.T.1/#9732/#A414:2%2,#9D;1,#7,1/,#9,#E2,2??,--,#,1/287,#9,#?DP)Q'#

N1*D"$*%4#4,'5-*#+*0:*>+$)*0::6*9+,*5?'99+,')&-*8$5$('$,-@Z

!&'(%)K*%+,(%1%#'%1260%
!#Q31/#6.T4,-K#-;7#?D219,012/4#a3;71.?287,K#9,-#%3/2-./231-<#
.'# H#?D.--;7.1%,5E2,2??,--,#,/#-;7E2E.1/-X#

@! UQ#;I01H6
@C UQ#;I01H7
@N UQ#;I6167
@" UQ#;I710
@Z# UQ#;II10

§



41

A'# H#?D.--;7.1%,521E.?292/4X#
%'# .;#74G20,#9,-#.??3%./231-#63;7#6,7/,#9,#G.21X#
9'# ?,#%.-#4%&4.1/K#H#?D.--;7.1%,5%&\0.G,'#

!A2- V,-#%3/2-./231-#-31/#-;6637/4,-#H#6.7/-#4G.?,-#6.7#?D.--;74#,/#6.7#?D.--;7.1%,#02?25
/.27,'#

!&'(%91*%+,(%-
= W.7#E32,#9D379311.1%,K#?,#V31-,2?#:4947.?#,-/#/,1;#9D.9.6/,7#6?,21,0,1/#H#?D2192%,#
9,-#-.?.27,-#13021.;I#4/.A?2#6.7#?D`::2%,#:4947.?#9,#?.#-/./2-/2F;,#?,-#7,1/,-#9,#9;74,#
2194/,70214,#9,-#.--;74-#9,#0321-#9,#"N#.1-#,/#?,-#7,1/,-#9;#%31a321/#,/#9,-#376&,5
?21-#9,-#.--;74-#94%494-#F;2K#.;#030,1/#9,#?D.9.6/./231K#.;7.2,1/#0321-#9,#"N#.1-'#

!&'(%9:*%+,(%-
= +37-F;,#?D.--;74#21E.?29,#.//,21/# ?D[G,#9,#"N#.1-K# ?.#7,1/,#9D21E.?292/4#F;2# ?;2#4/.2/#
.??3;4,#63;7#;1,#647239,#2194/,70214,#,-/#/7.1-:3704,#,1#7,1/,#9,#E2,2??,--,#%.?%;?4,#
-;7#?.#A.-,#9,#?.#032/24#9;#G.21#.11;,?#94/,7021.1/#63;7#?,#%.?%;?#9,#?.#7,1/,#$.7/'#@OK#
.?'#C*'#

!&'(%L-*%+,(%9
C Q2#?D.--;74#94%89,#.678-#.E327#.//,21/#?D[G,#9,#"N#.1-#,/#F;D2?#A414:2%2.2/#9D;1,#7,1/,#
9D21E.?292/4# 3;# 9,# E2,2??,--,# 9,# ?D.--;7.1%,#02?2/.27,K# ?,# G.21# .11;,?# F;2# -,7E.2/# 9,#
A.-,#.;#%.?%;?#9,# ?.# 7,1/,#9D21E.?292/4#,-/#94/,7021.1/#63;7# ?,#%.?%;?#9,# ?.#7,1/,#9,#
-;7E2E.1/-'# QD2?# 1,# A414:2%2.2/# 6.-# 9D;1,# 7,1/,# 9D21E.?292/4# 3;# 9,# E2,2??,--,# 9,#
?D.--;7.1%,# 02?2/.27,K# ;1,# 6.7/# 9,# @>#L# 9;# G.21# 0.I20;0# .--;74# ,-/# 94/,7021.1/#
63;7#?,#%.?%;?#9,#?.#7,1/,#9,#-;7E2E.1/-'#

;1*D"$*#+*6E*9-J(-8O,-*0:E6*9+,*5-9*'55"&'($")9*J"+,*J-,(-*#-*/'$)@O

!&'(%-K+*%+,(%-%#'%-260%
=#Q31/#6.T4,-K#-;7#?D.??3%./231#63;7#6,7/,#9,#G.21K#9,-#%3/2-./231-<#
.'# H#?D.--;7.1%,5E2,2??,--,#,/#-;7E2E.1/-X#
A'# H#?D.--;7.1%,521E.?292/4X#
%'# .;#74G20,#9,-#.??3%./231-#63;7#6,7/,#9,#G.21X#
9'# ?,#%.-#4%&4.1/K#H#?D.--;7.1%,5%&\0.G,'##

=A2- V,-#%3/2-./231-#-31/#-;6637/4,-#H#6.7/-#4G.?,-#6.7#?.#6,7-311,#F;2#:.2/#9;#-,7E2%,#
,/#6.7# ?,#Y319-#9,#%306,1-./231#9;# 74G20,#9,-#.??3%./231-#63;7#6,7/,#9,#G.21'#+,#
Y319-#9,#%306,1-./231#6.2,#,1#3;/7,#?.#%31/72A;/231#9;,#6.7#?D,06?3T,;7#63;7#-31#
6,7-311,?#.G72%3?,#,1#E,7/;#9,#?D.7/'#=OK#.?'#=K#9,#?.#?32#:4947.?,#9;#@>#a;21#=BN@#-;7#
?,-#.??3%./231-#:.02?2.?,-#9.1-#?D.G72%;?/;7,@B'#

@O UQ#;IH10
@B UQ#;IG10

55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#



42

!&'(%):*%+,(%-%#'%)
= Q31/# -3;02-#H# ?D3A?2G./231#9,#6.T,7#9,-#%3/2-./231-# ?,-#.--;74-#,/# ?,-#,06?3T,;7-#
E2-4-# .;I# .7/'# !# ,/# =@#+P)Q!>K# H# ?D,I%,6/231# 9,-# 6,7-311,-# .--;74,-# -,?31# ?D.7/'# @#
+P)Q'#
@ +,-#92-63-2/231-#9,#?.#+P)Q#-31/#.66?2%.A?,-#6.7#.1.?3G2,#H#?.#:2I./231#9,-#%3/2-.5
/231-'#+,#V31-,2?#:4947.?#,1#4/.A?2/#?,#031/.1/#,1#/,1.1/#%306/,#9,#?D.7/'#@O'#+.#%3/25
-./231#6,7M;,#-;7#?,#7,E,1;#9D;1,#.%/2E2/4#?;%7./2E,#1,#6,;/#946.--,7#>KN#L'#+,-#.--;5
74-#-.1-#.%/2E2/4#?;%7./2E,#6.2,1/#9,-#%3/2-./231-#-,?31#?,;7#%3192/231#-3%2.?,'#+.#%3/25
-./231#02120;0#-D4?8E,#H#=!#:7.1%-'#+,-#%3/2-./231-#9,#%,-#.--;74-#,/#?,-#%3/2-./231-
%.?%;?4,-#-,?31#?,#A.780,#94G7,--2:#-31/#4%&,?3114,-#9,#?.#0R0,#0.1287,#F;,#?,-#%35
/2-./231-#9;,-# H# ?D.--;7.1%,5E2,2??,--,# ,/# -;7E2E.1/-'#S1# ?D3%%;77,1%,K# 2?# T# .# ?2,;#9,#
0.21/,127#?,#7.6637/#,1/7,#?,#/.;I#,1#63;75%,1/#0,1/23114#%259,--;-#,/#?,#/.;I#9,#%35
/2-./231#131#749;2/#:2I4#H#?D.7/'#OK#.?'#=K#+P)Q'#+,-#.7/'#BA2-#,/#=>#+P)Q#-31/#.66?2%.5
A?,-#6.7#.1.?3G2,'#

:1*D"$*#+*6E*>+$)*0:;6*9+,*5?'99+,')&-F&PQ8'/-!=

!&'(%)*%+,(%-%#'%)*%,#'(%2%#'%@%
=#S-/#/,1;#9,#6.T,7#9,-#%3/2-./231-#9D.--;7.1%,5%&\0.G,#$.--;7.1%,*<##
.'# ?,#/7.E.2??,;7#$.7/'#=>#+WeP!@*#F;2#,-/#.--;74#H#?D.--;7.1%,5E2,2??,--,#,/#-;75

E2E.1/-#,/#932/#6.T,7#9,-#%3/2-./231-#-;7#?,#7,E,1;#9D;1,#.%/2E2/4#946,19.1/,X#
A'# ?D,06?3T,;7# $.7/'# ==# +WeP*# F;2# 932/# 6.T,7# 9,-# %3/2-./231-# ,1# E,7/;# 9,#

?D.7/'#=@#9,#?.#?32#:4947.?,#9;#@>#94%,0A7,#=BC"#-;7#?D.--;7.1%,5E2,2??,--,#,/#
-;7E2E.1/-#$+P)Q*!!'#

@#Q31/#92-6,1-4-#9,#6.T,7#9,-#%3/2-./231-<#
A' "#%<3"<#&"#%MA#%,#%'#$'#%+,,#?+"=
:'# ?,-#6,7-311,-#.--;74,-#-,?31#?D.7/'#@#+P)Q'##

!&'(%;*%+,(%-*%,#'(%=%
=#+D.--;74#.#9732/#H#?D219,012/4#9,#%&\0.G,<#
9'# -D2?#.#.%&,E4#-.#-%3?.72/4#3A?2G./327,K#F;D2?#1D.#6.-#,1%37,#.//,21/#?D[G,#9,#?.#

7,/7.2/,#-,?31#?D.7/'#@=#+P)Q!C#,/#F;D2?#1,#6,7M32/#6.-#.E.1/#/,70,#;1,#7,1/,#
9,#E2,2??,--,#,1/287,#9,#?DP)Q#3;#9,-#67,-/./231-#9,#E2,2??,--,#,1/287,-#9,#?.#
674E3T.1%,#673:,--2311,??,#-,?31#?D.7/'#=!+#9,#?.#?32#:4947.?,#9;#@N#a;21#=BO@#
-;7#?.#674E3T.1%,#673:,--2311,??,#E2,2??,--,K#-;7E2E.1/-#,/#21E.?292/4!N'#

!> UQ#;I0107X#YY#677I#">Z!#
!= UQ#;IN17
!@ UQ#;I710
!! UQ#;I0107X#YY#677I#">Z!#
!C UQ#;I0107X#YY#677I#">Z!#
!N UQ#;I01H7

§



43

#-29*:@5*.(9*@*
#'-0C)*

#-29*:E< _?'/,%'#,%#,3.0?#&.3)#,'#&*#E'39'E?0./#,')#E3')?*?0./)#,'#$0'0&&'))'
5 [.%3#&')#*))%32)#C%0#E'3L.0$'/?#*$*/?# ?'3('#&*#(.0?02#,=%/'#3'/?'#,'#$0'0&&'))'#,'#
&=TUJ#.%#%/'#E*3?0'#,'#&*#E3')?*?0./#,'#$0'0&&'))'#,'#&*#E32$.F*/9'#E3.1'))0.//'&&'6#
&'#,3.0?#G#&=0/,'(/0?2#9.33')E./,#G#%/'#*E?0?%,'#*%#E&*9'('/?#,'#V4#N#*%#E&%)A#
! TY.%?2'#*%K#3'/?')#*/?090E2')#,'#&=TUJ6#G#&*#E3')?*?0./#,'#$0'0&&'))'#*/?090E2'#,'#&*#
E32$.F*/9'# E3.1'))0.//'&&'# '?# G# %/# +*0/# 0/?'3(2,0*03'6# &=0/,'(/0?2# Y.%3/*&0I3'# /'#
,.0?#E*)#X?3'#)%E230'%3'#*%#,'3/0'3#+*0/#*))%32#E3292,*/?#&'#,2:%?#,%#$'3)'('/?#*/?0>
90E2#,')#E3')?*?0./)A#
B 8')#E3')?*?0./)#,'#$0'0&&'))'#,=%/'#*))%3*/9'#$0'0&&'))'#2?3*/+I3'#.:&0+*?.03'#.%#1*>
9%&?*?0$'6#C%=0&#)=*+0))'#,'#E3')?*?0./)#.3,0/*03')#.%#,'#E3')?*?0./)#,'#E323'?3*0?'6#)./?#
,2,%0?')#,'#&=0/,'(/0?2#,'#9Wa(*+'6#)*%1#,*/)#&')#9*)#,'#$'3)'('/?#*/?090E2#E32$%)#
G#&=*&A#5A#

#-29*;;.5*.(9*;5*:-%*AB-.$%
! 8*#9*0))'#,2,%0?#,%#(./?*/?#,'#&=0/,'(/0?2#&*#E*3?#,'#9.?0)*?0./#,%'#E*3#&'#?3*$*0&>
&'%3#G# &=*))%3*/9'>$0'0&&'))'#'?# )%3$0$*/?)6#G# &=*))%3*/9'>0/$*&0,0?2#'?#*%# 32+0('#,')#
*&&.9*?0./)#E.%3#E'3?'#,'#+*0/#'?#&*#$'3)'#G#&*#9*0))'#,'#9.(E'/)*?0./#TUJ#9.(E2>
?'/?'#*$'9#&*#E*3?#E*?3./*&'#C%='&&'#,.0?#*9C%0??'3A#AAA#

55'#32$0)0./#,'#&=TUJ#



44

!"#$$%&'()%*+),)-.(%*,%*(.*/01+),)-.2301*$43$$%5*
.$"/+"0+1123+"#$"4&51+6/"78#8*2/"#$","78.*6+*",---9:"
.--62%7*

;"

<2"4&51(6($(6&5,"+1("0&#6768+"'&00+"1$6(="

#-28*9:;5*.(8*<5*=%*>?-.$%*
% >" 4+(" 60?@(" @$4-* (%$* -%A%22%$* ,%$* &.3$01$* ,%* B%4C" +1(" $(6/618" ?&$*" 76525'+*"
/A211$*25'+B.6+6//+11+"+("1$*.6.25(1C"

#-28*99=5*.(8*<5*(%28*A5*%2*.(8*D*
%"<A211$*25'+"+1("76525'8+="
'C" ?2*" /+1" 1$??/80+5(1" #+" (2D+" 1$*" /2" .2/+$*" 2E&$(8+:" 1+/&5" /A2*(C" 9%-:" 2/C" %:" !"

+("FC"
F <+1" ?*+1(2(6&51" #+" /2"4&578#8*2(6&5" 1&5(" 76525'8+1" ?*6&*6(26*+0+5(" ?2*" /+" ?*&#$6("
5+("#+"/A60?@("1$*"/+"(2)2'"+("#+"/A60?@("1$*"/+1")&611&51"#61(6//8+1:"26516"G$+"?2*"12"
?2*("2$D"1$??/80+5(1"#+"(2D+"1$*"/2".2/+$*"2E&$(8+C"

#-28*9<:5*.(8*E*F*G*
! <&*1G$A6/"+("58'+1126*+"#A211$*+*"/+"76525'+0+5("#+"/A211$*25'+B.6+6//+11+"+("1$*.6B
.25(1:"/+1"(2$D"#+"/2"(2D+"1$*"/2".2/+$*"2E&$(8+"76D81"2$D"2/C"9"+("%"+("H"/A2*(C"9IJ:"'KC"%:"
2/C",:"/+(C"+:"?+$.+5("L(*+"*+/+.81"#+"9:-"?&65("?2*"/2"/&6C"
F M&$*" 32*25(6*" /+" 76525'+0+5(" #+" /A211$*25'+B65.2/6#6(8:" /+1" (2$D" #+" /2" (2D+" 1$*" /2"
.2/+$*" 2E&$(8+" 76D81" 2$D" 2/C" 9" +(" %" 26516" G$AH" /A2*(C" 9IJ:" 'KC" %:" 2/C" ,:" /+(C" +:" 1+*&5("
*+/+.81"#+"-:N"?&65(C"<+"4&51+6/"78#8*2/"76D+"/2"#2(+"#+"/A+5(*8+"+5".63$+$*C"

9 OO"?@@@"9PP9"
," QR"A@A

Texte soumis au vote

Arrêté fédéral 

sur le financement de l’AVS/AI par le biais 

d’un relèvement de la taxe sur la valeur ajoutée

du 3 octobre 2003
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#8?+51+1"#+"'+((+"211$*25'+"+("(6+5("832/+0+5("'&0?(+"#+1"#8?+51+1"1$??/80+5(26*+1"
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-G.*51*=:#F%)#.0=#)/@406#06@176/.*=I#
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#-28*:;5*(%28*+*
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9 KK#C>>:%&8+L#
& MJ#D<C;::

Texte soumis au vote

Loi fédérale 

sur la modification d’actes concernant l’imposition du

couple et de la famille, l’imposition du logement et

les droits de timbre

du 20 juin 2003

§
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X# @4%7#9L'#'''#571*>0#$.#7.,.*%:#H#
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F%)#,)=#0.%-#4%#%*)F%./.*=#1,.>#$.0#.*51*=0#4%#$.0#@.704**.0#*6>.00)=.%0.0#
@4%7#-.0F%.-0#)-#@.%=#4@67.7#-1#$6$%>=)4*#@76,%.#1%D#-.=I#O#4%#>E#

.I# %*.# $6$%>=)4*# @4%7# 51/)--.# /4*4@17.*=1-.# $.# +#U# P1%# /1D)/%/# TT''#
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-1#7./)0.#.*#6=1=#$G%*#)//.%O-.#*4%,.--./.*=#1>F%)0#.=#$4*=#-G.*=7.=).*#1#6=6#/1*)?
5.0=./.*=#*62-)26#@17#-G1*>).*#@74@7)6=1)7.I#
T <.#Z6@17=./.*=# 56$671-#$.0# 5)*1*>.0#$6=.7/)*.#.*#>4--1O471=)4*#1,.># -.0#>1*=4*0#
$1*0#F%.--.#/.0%7.# -.0# )*,.0=)00./.*=0#$.0=)*60#H#6>4*4/)0.7# -G6*.72).:#H#/6*12.7#
-G.*,)74**./.*=#.=#H#7.0=1%7.7#-.0#/4*%/.*=0#R)0=47)F%.0#@.%,.*=#^=7.#100)/)-60#1%D#
571)0#$G.*=7.=).*I#
" <1#@17=#$.0#)*=67^=0#@100)50#@7),60#F%)#*.#0.#71@@47=.#@10#H#$.0#)//.%O-.0#4%#H#$.0#
@17=).0#$G)//.%O-.0#$4*=#-.#>4*=7)O%1O-.#0.#760.7,.#-G%012.#.*#71)04*#$.#04*#$74)=#$.#
@74@7)6=6#4%#$G%*#$74)=#$.#(4%)001*>.#4O=.*%#H#=)=7.#271=%)=#@.%=#^=7.#$6$%)=.#(%0F%GH#
>4*>%77.*>.#$%#7.*$./.*=#O7%=#)/@401O-.#$.#-1#547=%*.#1%#0.*0#$.0#17=I#&'#.=#&9I#`.#
04*=#@10#$6$%>=)O-.0#-.0#)*=67^=0#@100)50#$.0#@7^=0#F%G%*.#04>)6=6#$.#>1@)=1%D#1>>47$.:#
H# $.0# >4*$)=)4*0# F%)# 0G6>17=.*=# *.==./.*=# $.0# >4*$)=)4*0# %0%.--.0# 1%D# @7^=0# .*=7.#
=).70:#H#%*.#@.704**.#@RS0)F%.#F%)#@400A$.#%*.#@17=)>)@1=)4*#)/@47=1*=.#H#04*#>1@)=1-#
4%#F%)#-%)#.0=#@74>R.#$G%*.#/1*)A7.#4%#$G%*.#1%=7.I#

#-28*;;5*.(8*<5*(%28*.*%2*K5*%2*.(8*<'3$
9#J4*=#$6$%)=0#$%#7.,.*%B#
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(I# -.0# )*=67^=0# $.0# $.==.0# @7),6.0# >4*=71>=6.0# @4%7# -.# 5)*1*>./.*=# $G%*# @7^=# H#
%*.#@.704**.#/471-.#51)01*=#@17=).#$.0#@.=)=.0#.=#/4S.**.0#.*=7.@7)0.0:#$1*0#
-1#/.0%7.#4a#-.0#)//.%O-.0#$.#-1#547=%*.#@7),6.#$4*=#-.#@74@7)6=1)7.#0.#760.7?
,.#-G%012.#4*=#2171*=)#>.0#$.==.0#.=#4a#-1#@.704**.#/471-.#0G1>F%)==.#$G%*#)*?
=67^=#>4*547/.#1%D#%012.0#-4>1%DI#

9O)0 <1# @17=# $.0# )*=67^=0# @100)50# @7),60# F%)# 0.# 71@@47=.# H# -G)//.%O-.# 4%# 1%D#@17=).0#
$G)//.%O-.#F%.#-.#>4*=7)O%1O-.#1>F%).7=#@4%7#-1#@7./)A7.#54)0#.*#,%.#$GS#^=7.#$4/)?
>)-)6#1%#0.*0#$.#-G17=I#+#.=#$4*=#)-#0.#760.7,.#-G%012.#@.%=#^=7.#$6$%)=.#(%0F%GH#>4*>%7?
7.*>.#$G%*#/4*=1*=#$.#9T#'''#571*>0#@4%7#-.0#@.704**.0#/17)6.0#,),1*=#.*#/6*12.#
>4//%*#.=#$G%*#/4*=1*=#$.#LT''#571*>0#@4%7#-.0#1%=7.0#>4*=7)O%1O-.0I#3.0#/4*=1*=0#
@.%,.*=#^=7.#.*=)A7./.*=#$6$%)=0#@.*$1*=#-.0#>)*F#@7./)A7.0#1**6.0E#)-0#04*=#.*0%)=.#
76$%)=0#-)*61)7./.*=#$.#&'#U#@17#1*I#

L32-%*I-)>),.12*(".-28*;;.*

G"3$*'4%H. I6+184"%2'8")"4$%9/4/.*3*+4$%05+22J8")"4$&%.*&3+(#%

#-28*;;.*
9 <G6@172*.# -42./.*=# .0=# -.# >4*=71=# @17# -.F%.-# %*.# @.704**.#/1(.%7.# $.#/4)*0# $.#
!T#1*0#$4/)>)-)6.#.*#J%)00.#>4*0=)=%.#%*#1,4)7#$G6@172*.#.*#,%.#$.#-1#@7./)A7.#1>?
F%)0)=)4*#H#=)=7.#4*67.%D#$.#-1#@74@7)6=6#$G%*#-42./.*=#@4%7#0.0#@74@7.0#O.04)*0#H#04*#
-).%#$.#$4/)>)-.#.*#J%)00.I#
& <1#$%76.#$%#>4*=71=#$G6@172*.#-42./.*=#.0=#$.#>)*F#1*0#1%#/)*)/%/#.=#$.#$)D#1*0#
1%#/1D)/%/I#<.0#,.70./.*=0#1**%.-0#1%#>4/@=.#$G6@172*.#-42./.*=#*.#$4),.*=#@10#
.D>6$.7#9"#U#$%#/4*=1*=?-)/)=.#0%@67).%7#5)D6#H#-G17=I#8:#1-I#9:#$.#-1#-4)#56$671-.#$%#
&T# (%)*#9Y8&#0%7# -1#@76,4S1*>.#@745.00)4**.--.#,).)--.00.:# 0%7,),1*=0#.=# )*,1-)$)=6TI#
<G1,4)7#$G6@172*.#-42./.*=#*.#@.%=#^=7.#/)0#.*#212.I#
+ <.0#,.70./.*=0# .55.>=%60# 0%7# -.# >4/@=.#$G6@172*.# -42./.*=#@.%,.*=# ^=7.#$6$%)=0#
$%#7.,.*%I#
! C*# 5)*# $.# >4*=71=:# -G6@172*.# -42./.*=:# .*# >1@)=1-# .=# )*=67^=0:# >4*0=)=%.# %*# 7.,.*%#
)/@401O-.I#
T <G)/@40)=)4*#.0=#$)55676.#$1*0#-1#/.0%7.#4a#-G6@172*.#-42./.*=#.0=#155.>=6.#$1*0#-.#
$6-1)#$.#$.%D#1*0#H#>4/@=.7#$.#-1#5)*#$%#>4*=71=#H#-G1>F%)0)=)4*#$G%*#-42./.*=#@4%7#
-.0#@74@7.0#O.04)*0#$.#-G1>F%67.%7#H#04*#-).%#$.#$4/)>)-.I#<G)/@V=#51)=# -G4O(.=#$G%*#
71@@.-# 0):# $1*0# -.0# >)*F# 1*0# 0%),1*=# -G1>F%)0)=)4*# $%# -42./.*=:# -G155.>=1=)4*# $.#
-G)//.%O-.#.0=#$%71O-./.*=#/4$)5)6.#4%#0)# -G1>F%67.%7#>A$.# -G)//.%O-.#H#%*# =).70
01*0#F%.# -.#@74$%)=#$.# -G1-)6*1=)4*#04)=# 76)*,.0=)#$1*0# -G1>F%)0)=)4*#.*#J%)00.#$G%*.#
R1O)=1=)4*#0.7,1*=#1%#/^/.#%012.I#
" <.#34*0.)-#56$671-#$6=.7/)*.:#1@7A0#>4*0%-=1=)4*#$.0#>1*=4*0:#-.0#547/.0#$G6@172*.#
-42./.*=#F%)#@.%,.*=# ^=7.#@7)0.0# .*# >4*0)$671=)4*I# ;-# $65)*)=# -1# *4=)4*#$.#@7./)A7.#
1>F%)0)=)4*#.=#7A2-.#.*#@17=)>%-).7B#
1I# -1#@67)4$)>)=6#$.0#,.70./.*=0E#
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OI# -.%7#/4*=1*=#/)*)/1-#1**%.-E#
>I# -1#>1@)=1-)01=)4*#$.0#)*=67^=0E#
$I# -.0# >4*$)=)4*0# $G%*.# 5)*# 1*=)>)@6.# $%# >4*=71=# P*4=1//.*=# )*,.0=)00./.*=0#

$1*0#-G1>F%)0)=)4*#$G%*#-42./.*=#@4%7#-.0#@74@7.0#O.04)*0#$.#-G1>F%67.%7:#5)*#
$.# 04*# 71==1>R./.*=#@.704**.-#.*#J%)00.#.*# 71)04*#$.# 04*#$6>A0#4%#$.# 04*#
$6@17=#H#-G6=71*2.7:#1O0.*>.#$.#,.70./.*=0#762%-).70#0%7#-.#>4/@=.#$G6@172*.#
-42./.*=:#@74>6$%7.#$G.D6>%=)4*#547>6.QE#

.I# -.0#>4*$)=)4*0#$.#7.@7)0.#$%#>4*=71=#@17#-.0#R67)=).70#4%#-.#>4*(4)*=#0%7,),1*=I#

<; -'*%./0/1+2"%0(%:<%0/3")91"%:==>%&(1%25E+1)'4*&+$*'4%0"&%*)6?$&%%
0*1"3$&%0"&%3+4$'4&%"$%0"&%3'))(4"&"
@A)6'&*$*'4%0(%2'8")"4$B%

#-28*:5*.(8*<5*(%28*.*
9#<.0#>1*=4*0#@76-A,.*=#-.0#)/@V=0#0%),1*=0B#
1I# %*# )/@V=#0%7# -.# 7.,.*%#.=#%*# )/@V=#0%7# -1# 547=%*.#$.0#@.704**.0#@RS0)F%.0#

1)*0)#F%G%*#)/@V=#0%7#-.0#760)$.*>.0#0.>4*$1)7.0E#

#-28*F. ;/@40)=)4*#$.0#760)$.*>.0#0.>4*$1)7.0#
9 <.0#@.704**.0#@RS0)F%.0#F%):#1%#7.217$#$%#$74)=#5)0>1-:#*.#04*=#*)#$4/)>)-)6.0#*)#.*#
06(4%7#$1*0# -.#>1*=4*#04*=#100%(.==).0#H# -G)/@V=#0%7# -.0# 760)$.*>.0#0.>4*$1)7.0# -470?
F%G.--.0# $)0@40.*=# $1*0# -.# >1*=4*# $G)//.%O-.0# 4%# $.# @17=).0# $G)//.%O-.0# @7),60#
$4*=#.--.0#0.#760.7,.*=#-G%012.#.*#71)04*#$.#-.%7#$74)=#$.#@74@7)6=6#4%#$G%*#$74)=#$.#
(4%)001*>.#4O=.*%#H#=)=7.#271=%)=I#3.=#)/@V=#0.#0%O0=)=%.#1%D#)/@V=0#0%7#-.#7.,.*%#.=#
0%7#-1#547=%*.#>4*>.7*1*=#-G)//.%O-.#.=#04*#7.*$./.*=I#;-#.0=#@76-.,6#1%#-).%#4a#0.#
=74%,.# -G)//.%O-.# .=# >1->%-6# 0%7# -1# O10.# $.# -1# ,1-.%7# $.# -G)//.%O-.# $6=.7/)*1*=.#
@4%7#-G)/@V=#0%7#-1#547=%*.:#01*0#$6$%>=)4*#$.0#$.==.0:#H#%*#=1%D#*G.D>6$1*=#@10#9#U#
$.#>.==.#,1-.%7I#
& <1#760)$.*>.#0.>4*$1)7.#.=#-.#@74$%)=#$.#01#-4>1=)4*#04*=#621-./.*=#)/@401O-.0:#1%#
=)=7.#$.0#)/@V=0#0%7#-.#7.,.*%#.=#0%7#-1#547=%*.:#1%#$4/)>)-.#$.#-1#@.704**.#@RS0)F%.I#
+ <.# 34*0.)-# 56$671-# 6$)>=.:# .*# >4--1O471=)4*# 1,.># -.0# >1*=4*0:# -.0# $)0@40)=)4*0#
$G.D6>%=)4*#*6>.001)7.0#H#-G1@@-)>1=)4*#$%#@760.*=#17=)>-.I#;-#$65)*)=#.*#@17=)>%-).7#-1#
*4=)4*#$.#760)$.*>.#0.>4*$1)7.#.=#$6=.7/)*.#-.0#/6=R4$.0#@.7/.==1*=#$G6-)/)*.7#-.0#
$4%O-.0#)/@40)=)4*0I#

#-28*G5*.(8*<*%2*F5*(%28*&*
9 <G)/@V=#0%7#-.#7.,.*%#1#@4%7#4O(.=# =4%0#-.0#7.,.*%0#$%#>4*=7)O%1O-.:#F%G)-0#04).*=#
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!#J4*=#0.%-0#.D4*6760#$.#-G)/@V=B#
/I# -1# ,1-.%7# -4>1=),.# $G)//.%O-.0# 4%# $.# @17=).0# $G)//.%O-.0# @7),60# $4*=# -.#

>4*=7)O%1O-.#0.# 760.7,.# -G%012.#.*# 71)04*#$.#04*#$74)=#$.#@74@7)6=6#4%#$G%*#
$74)=#$.#(4%)001*>.#4O=.*%#H#=)=7.#271=%)=I#

#-28*D5*.(8*:5*:%*IJ-.$%*
& III#34*0=)=%.*=#$.0#$.==.0#>4//.7>)1-.0#-.0#./@7%*=0#$4*=#-.#>4*=7)O%1O-.#7.*$#,71)?
0./O-1O-.# F%G)-0# 0.7,.*=# H# -G.D.7>)>.# $.# 04*# 1>=),)=6# )*$6@.*$1*=.E# -G1@@17=.*1*>.#
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#-28*95*.(8*<5*<'3$5*<2%-5*:5*(%28*.*%2*(5*%2*.(8*:'3$
9 <.0#$6@.*0.0#*6>.001)7.0#H#-G1>F%)0)=)4*#$%#7.,.*%#.=#-.0#$6$%>=)4*0#26*671-.0#04*=#
$651-F%6.0#$.# -G.*0./O-.#$.0#7.,.*%0# )/@401O-.0I#K4*=#.D>.@=)4*# -.0#571)0#$G.*=7.?
=).*#F%.#-.#>4*=7)O%1O-.#.*212.#.*#,%.#$.#-1#7./)0.#.*#6=1=#$G%*#)//.%O-.#*4%,.-?
-./.*=#1>F%)0#.=#$4*=# -G.*=7.=).*#1#6=6#/1*)5.0=./.*=#*62-)26#@17# -G1*>).*#@74@7)6?
=1)7.I# <.0# 571)0# $.# @.75.>=)4**./.*=# .=# $.# 7.>4*,.70)4*# @745.00)4**.-0# .*# 71@@47=#
1,.>#-G1>=),)=6#.D.7>6.#54*=#621-./.*=#@17=).#$.0#$6@.*0.0#*6>.001)7.0#H#-G1>F%)0)=)4*#
$%#7.,.*%I#
9O)0 <1#@17=#$.0# )*=67^=0#@100)50#@7),60#F%)#*.#0.#71@@47=.#@10#H#$.0# )//.%O-.0#4%#H#
$.0# @17=).0# $G)//.%O-.0# $4*=# -.# >4*=7)O%1O-.# 0.# 760.7,.# -G%012.# .*# 71)04*# $.# 04*#
$74)=#$.#@74@7)6=6#4%#$G%*#$74)=#$.#(4%)001*>.#4O=.*%#H#=)=7.#271=%)=#@.%=#^=7.#$6$%)=.#
(%0F%GH#>4*>%77.*>.#$%#7.*$./.*=#O7%=#)/@401O-.#$.#-1#547=%*.#@7),6.I#
9=.7 N.%,.*=#^=7.#$6$%)=0#@4%7# -G)//.%O-.#4%#-.0#@17=).0#$G)//.%O-.#$4*=# -.#>4*=7)?
O%1O-.#0.#760.7,.#-G%012.#H#04*#$4/)>)-.#1%#0.*0#$.#-G17=I#+#.*#71)04*#$.#04*#$74)=#$.#
@74@7)6=6# 4%# $G%*# $74)=# $.# (4%)001*>.# 4O=.*%# H# =)=7.# 271=%)=:# -.0# 571)0# $G1>F%)0)=)4*#
)//4O)-).70#.55.>=)50#F%)#$6@100.*=#!'''#571*>0I#
&#<.0#$6$%>=)4*0#26*671-.0#04*=B#
1I# .'-0A)%
-I# -.0# )*=67^=0# $.0# $.==.0# @7),6.0# >4*=71>=6.0# @4%7# -.# 5)*1*>./.*=# $G%*# @7^=# H#

%*.#@.704**.#/471-.#51)01*=#@17=).#$.0#@.=)=.0#.=#/4S.**.0#.*=7.@7)0.0:#$1*0#
-1#/.0%7.#4a#-.0#)//.%O-.0#$.#-1#547=%*.#@7),6.#$4*=#-.#@74@7)6=1)7.#0.#760.7?
,.#-G%012.#4*=#2171*=)#>.0#$.==.0#.=#4a#-1#@.704**.#/471-.#0G1>F%)==.#$G%*#)*?
=67^=#>4*547/.#1%D#%012.0#-4>1%DI#

&O)0 <1# @17=# $.0# )*=67^=0# @100)50# @7),60# F%)# 0.# 71@@47=.# H# -G)//.%O-.# 4%# 1%D#@17=).0#
$G)//.%O-.# F%.# -.# >4*=7)O%1O-.# 1>F%).7=# @4%7# -1# @7./)A7.# 54)0# .*# J%)00.# .*# ,%.#
$GS#^=7.#$4/)>)-)6#1%#0.*0#$.# -G17=I#+#.=#$4*=# )-#0.#760.7,.# -G%012.#@.%=#^=7.#$6$%)=.#
(%0F%GH# >4*>%77.*>.# $G%*# /4*=1*=# $.# 9T#'''# 571*>0# @4%7# -.0# @.704**.0# /17)6.0#
,),1*=# .*#/6*12.#>4//%*#.=#$G%*#/4*=1*=#$.#LT''# 571*>0#@4%7# -.0# 1%=7.0# >4*=7)?
O%1O-.0I#3.0#/4*=1*=0#@.%,.*=#^=7.#.*=)A7./.*=#$6$%)=0#@.*$1*=#-.0#>)*F#@7./)A7.0#
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#-28*9. C@172*.#-42./.*=#O6*65)>)1*=#$G1--62./.*=0#5)0>1%D#
9 <.0#,.70./.*=0#.55.>=%60#1**%.--./.*=#0%7#%*#>4/@=.#$G6@172*.#-42./.*=#O6*65)?
>)1*=#$G1--62./.*=0#5)0>1%D#@4%7#-G)/@V=#56$671-#$)7.>=#@.%,.*=#^=7.#$6$%)=0#(%0F%GH#
>4*>%77.*>.#$.#9"#U#$%#/4*=1*=?-)/)=.#0%@67).%7#5)D6#H#-G17=I#8:#1-I#9:#$.#-1#-4)#56$6?
71-.#$%#&T#(%)*#9Y8&#0%7#-1#@76,4S1*>.#@745.00)4**.--.#,).)--.00.:#0%7,),1*=0#.=#)*,1?
-)$)=6LI#<G1,4)7#$G6@172*.#-42./.*=#*.#@.%=#^=7.#/)0#.*#212.I#
& <G1,4)7# $G6@172*.# -42./.*=:# .*# >1@)=1-# .=# )*=67^=0:# .0=# .D./@=6# $.# -G)/@V=# 0%7# -1#
547=%*.I#
+ C*# 5)*# $.# >4*=71=:# -G6@172*.# -42./.*=:# .*# >1@)=1-# .=# )*=67^=0:# >4*0=)=%.# %*# 7.,.*%#
)/@401O-.I#
! <G)/@40)=)4*#.0=#$)55676.#$1*0# -1#/.0%7.#4a# -G6@172*.# -42./.*=#.0=#155.>=6.#$1*0#
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Recommandation 

aux électrices et aux électeurs

Le Conseil fédéral et le Parlement 
recommandent de voter, 
le 16 mai 2004:

Oui à la modification de la loi 
fédérale sur l’assurance-vieillesse et
survivants (11e révision de l’AVS)

Oui à l’arrêté fédéral sur le 
financement de l’AVS/AI par le biais
d’un relèvement de la taxe sur 
la valeur ajoutée

Oui à la loi fédérale sur la modifi-
cation d’actes concernant l’imposition
du couple et de la famille, l’imposition
du logement et les droits de timbre 
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