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TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�1IRXEP�,IEPXL�ERH�7YFWXERGI�9WI�-RXIVZIRXMSR�JSV�9RMZIVWMX]�7XYHIRXW��

�F�M
�/I]�JIEXYVIW�JYRGXMSREPMXMIW�GSQTSRIRXW�SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR�ERH�GSQTEVEXSV
MR�XLI�1)8,3(7�WIGXMSR�SJ�XLI�%&786%'8
1IRXMSR�OI]�JIEXYVIW�JYRGXMSREPMXMIW�GSQTSRIRXW�SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR�ERH�GSQTEVEXSV�MR
XLI�EFWXVEGX��-J�TSWWMFPI��EPWS�QIRXMSR�XLISVMIW�ERH�TVMRGMTPIW�YWIH�JSV�HIWMKRMRK�XLI�WMXI�
/IIT�MR�QMRH�XLI�RIIHW�SJ�W]WXIQEXMG�VIZMI[IVW�ERH�MRHI\IVW�F]�MRGPYHMRK�MQTSVXERX
W]RSR]QW���2SXI��3RP]�VITSVX�MR�XLI�EFWXVEGX�[LEX�XLI�QEMR�TETIV�MW�VITSVXMRK��-J�XLMW
MRJSVQEXMSR�MW�QMWWMRK�JVSQ�XLI�QEMR�FSH]�SJ�XI\X��GSRWMHIV�EHHMRK�MX


(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��F�M# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX�EFWXVEGX��MRGPYHI�UYSXIW�MR
UYSXEXMSR�QEVOW��PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR
XLMW�MXIQ�F]�TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW
RSX�ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�8LI�1MRHIV�ETT�HIPMZIVW�IZMHIRGI�FEWIH�GSRXIRX�XLVSYKL�ER�EYXSQEXIH�GLEXFSX�ERH�
GSRRIGXW�TEVXMGMTERXW�[MXL�WIVZMGIW�ERH�WSGMEP�KVSYTW�EX�XLI�YRMZIVWMX]��

�F�MM
�0IZIP�SJ�LYQER�MRZSPZIQIRX�MR�XLI�1)8,3(7�WIGXMSR�SJ�XLI�%&786%'8
'PEVMJ]�XLI�PIZIP�SJ�LYQER�MRZSPZIQIRX�MR�XLI�EFWXVEGX��I�K���YWI�TLVEWIW�PMOI��JYPP]
EYXSQEXIH��ZW���XLIVETMWX�RYVWI�GEVI�TVSZMHIV�TL]WMGMER�EWWMWXIH���QIRXMSR�RYQFIV�ERH
I\TIVXMWI�SJ�TVSZMHIVW�MRZSPZIH��MJ�ER]
���2SXI��3RP]�VITSVX�MR�XLI�EFWXVEGX�[LEX�XLI�QEMR
TETIV�MW�VITSVXMRK��-J�XLMW�MRJSVQEXMSR�MW�QMWWMRK�JVSQ�XLI�QEMR�FSH]�SJ�XI\X��GSRWMHIV
EHHMRK�MX
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX
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IWWIRXMEP�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��F�MM#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX�EFWXVEGX��MRGPYHI�UYSXIW�MR
UYSXEXMSR�QEVOW��PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR
XLMW�MXIQ�F]�TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW
RSX�ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�4EVXMGMTERXW�EVI�EPWS�TVSZMHIH�E�XVEMRIH�TIIV�GSEGL�XS�WYTTSVX�XLIQ�XLVSYKLSYX�XLI�XVMEP��

�F�MMM
�3TIR�ZW��GPSWIH��[IF�FEWIH��WIPJ�EWWIWWQIRX
�ZW��JEGI�XS�JEGI�EWWIWWQIRXW
MR�XLI�1)8,3(7�WIGXMSR�SJ�XLI�%&786%'8
1IRXMSR�LS[�TEVXMGMTERXW�[IVI�VIGVYMXIH��SRPMRI�ZW��S©MRI
��I�K���JVSQ�ER�STIR�EGGIWW
[IFWMXI�SV�JVSQ�E�GPMRMG�SV�E�GPSWIH�SRPMRI�YWIV�KVSYT��GPSWIH�YWIVKVSYT�XVMEP
��ERH�GPEVMJ]�MJ
XLMW�[EW�E�TYVIP]�[IF�FEWIH�XVMEP��SV�XLIVI�[IVI�JEGI�XS�JEGI�GSQTSRIRXW��EW�TEVX�SJ�XLI
MRXIVZIRXMSR�SV�JSV�EWWIWWQIRX
��Á'PIEVP]�WE]�MJ�SYXGSQIW�[IVI�WIPJ�EWWIWWIH�XLVSYKL
UYIWXMSRREMVIW��EW�GSQQSR�MR�[IF�FEWIH�XVMEPW
��2SXI��-R�XVEHMXMSREP�S©MRI�XVMEPW��ER�STIR
XVMEP��STIR�PEFIP�XVMEP
�MW�E�X]TI�SJ�GPMRMGEP�XVMEP�MR�[LMGL�FSXL�XLI�VIWIEVGLIVW�ERH
TEVXMGMTERXW�ORS[�[LMGL�XVIEXQIRX�MW�FIMRK�EHQMRMWXIVIH��8S�EZSMH�GSRJYWMSR��YWI
�FPMRHIH��SV��YRFPMRHIH��XS�MRHMGEXIH�XLI�PIZIP�SJ�FPMRHMRK�MRWXIEH�SJ��STIR���EW��STIR��MR
[IF�FEWIH�XVMEPW�YWYEPP]�VIJIVW�XS��STIR�EGGIWW���M�I��TEVXMGMTERXW�GER�WIPJ�IRVSP
���2SXI�
3RP]�VITSVX�MR�XLI�EFWXVEGX�[LEX�XLI�QEMR�TETIV�MW�VITSVXMRK��-J�XLMW�MRJSVQEXMSR�MW�QMWWMRK
JVSQ�XLI�QEMR�FSH]�SJ�XI\X��GSRWMHIV�EHHMRK�MX


(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��F�MMM#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX�EFWXVEGX��MRGPYHI�UYSXIW�MR
UYSXEXMSR�QEVOW��PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR
XLMW�MXIQ�F]�TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW
RSX�ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�TEVXMGMTERXW�[IVI�VIGVYMXIH�JVSQ�XLI�YRMZIVWMX]����8LI�TVMQEV]�SYXGSQIW�[IVI�QIEWYVIH�
XLVSYKL�MR�ETT�WIPJ�EWWIWWQIRXW�

�F�MZ
�6)79087�WIGXMSR�MR�EFWXVEGX�QYWX�GSRXEMR�YWI�HEXE
6ITSVX�RYQFIV�SJ�TEVXMGMTERXW�IRVSPPIH�EWWIWWIH�MR�IEGL�KVSYT��XLI�YWI�YTXEOI�SJ�XLI
MRXIVZIRXMSR��I�K���EXXVMXMSR�EHLIVIRGI�QIXVMGW��YWI�SZIV�XMQI��RYQFIV�SJ�PSKMRW�IXG�
��MR
EHHMXMSR�XS�TVMQEV]�WIGSRHEV]�SYXGSQIW���2SXI��3RP]�VITSVX�MR�XLI�EFWXVEGX�[LEX�XLI�QEMR
TETIV�MW�VITSVXMRK��-J�XLMW�MRJSVQEXMSR�MW�QMWWMRK�JVSQ�XLI�QEMR�FSH]�SJ�XI\X��GSRWMHIV
EHHMRK�MX
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��F�MZ#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX�EFWXVEGX��MRGPYHI�UYSXIW�MR
UYSXEXMSR�QEVOW��PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR
XLMW�MXIQ�F]�TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW
RSX�ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

���	�SJ�TEVXMGMTERXW�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT��R!���
�ERH���	�SJ�TEVXMGMTERXW�MR�XLI�GSRXVSP�
KVSYT��R!���
�GSQTPIXIH�XLI�JSPPS[�YT�WYVZI]���������TEVXMGMTERXW�JVSQ�XLI�MRXIVZIRXMSR�
KVSYT����	
�EGGIWWIH�EX�PIEWX�SRI�ETT�GSQTSRIRX�HYVMRK�XLI�WXYH]�TIVMSH��

�F�Z
�'32'097-327�(-7'977-32�MR�EFWXVEGX�JSV�RIKEXMZI�XVMEPW
'SRGPYWMSRW�(MWGYWWMSRW�MR�EFWXVEGX�JSV�RIKEXMZI�XVMEPW��(MWGYWW�XLI�TVMQEV]�SYXGSQI���MJ
XLI�XVMEP�MW�RIKEXMZI��TVMQEV]�SYXGSQI�RSX�GLERKIH
��ERH�XLI�MRXIVZIRXMSR�[EW�RSX�YWIH�
HMWGYWW�[LIXLIV�RIKEXMZI�VIWYPXW�EVI�EXXVMFYXEFPI�XS�PEGO�SJ�YTXEOI�ERH�HMWGYWW�VIEWSRW�
�2SXI��3RP]�VITSVX�MR�XLI�EFWXVEGX�[LEX�XLI�QEMR�TETIV�MW�VITSVXMRK��-J�XLMW�MRJSVQEXMSR�MW
QMWWMRK�JVSQ�XLI�QEMR�FSH]�SJ�XI\X��GSRWMHIV�EHHMRK�MX


(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��F�Z#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX�EFWXVEGX��MRGPYHI�UYSXIW�MR
UYSXEXMSR�QEVOW��PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR
XLMW�MXIQ�F]�TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW
RSX�ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

=SYV�ERW[IV

�E�M
�4VSFPIQ�ERH�XLI�X]TI�SJ�W]WXIQ�WSPYXMSR
(IWGVMFI�XLI�TVSFPIQ�ERH�XLI�X]TI�SJ�W]WXIQ�WSPYXMSR�XLEX�MW�SFNIGX�SJ�XLI�WXYH]��MRXIRHIH
EW�WXERH�EPSRI�MRXIVZIRXMSR�ZW��MRGSVTSVEXIH�MR�FVSEHIV�LIEPXL�GEVI�TVSKVEQ#�-RXIRHIH�JSV�E
TEVXMGYPEV�TEXMIRX�TSTYPEXMSR#�+SEPW�SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR��I�K���FIMRK�QSVI�GSWX�IJJIGXMZI�XS
SXLIV�MRXIVZIRXMSRW��VITPEGI�SV�GSQTPIQIRX�SXLIV�WSPYXMSRW#��2SXI��(IXEMPW�EFSYX�XLI
MRXIVZIRXMSR�EVI�TVSZMHIH�MR��1IXLSHW��YRHIV��
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�F
�-R�-2863(9'8-32��7TIGMƻG�SFNIGXMZIW�SV�L]TSXLIWIW

1)8,3(7

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��E�M# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

9RMZIVWMX]�WXYHIRXW�LEZI�LMKL�VEXIW�SJ�QIRXEP�LIEPXL�ERH�WYFWXERGI�YWI�TVSFPIQW��]IX�QER]�
HS�RSX�VIGIMZI�XVIEXQIRX��8LI�1MRHIV�ETT�YWIW�E�XVERWHMEKRSWXMG�ETTVSEGL�XS�TVSZMHI�
MRXIVZIRXMSRW�XS�E�KIRIVEP�TSTYPEXMSR�SJ�WXYHIRXW�XS�WYTTSVX�XLIMV�QIRXEP�LIEPXL�ERH�VMWO�
VIPEXIH�XS�WYFWXERGI�YWI��-X�[EW�GS�HIZIPSTIH�[MXL�WXYHIRXW�XS�EPMKR�[MXL�XLI�TIVGIMZIH�
RIIHW�ERH�TVIJIVIRGIW�SJ�XLMW�TSTYPEXMSR�

�E�MM
�7GMIRXMƻG�FEGOKVSYRH��VEXMSREPI��;LEX�MW�ORS[R�EFSYX�XLI��X]TI�SJ
�W]WXIQ
7GMIRXM¦G�FEGOKVSYRH��VEXMSREPI��;LEX�MW�ORS[R�EFSYX�XLI��X]TI�SJ
�W]WXIQ�XLEX�MW�XLI
SFNIGX�SJ�XLI�WXYH]��FI�WYVI�XS�HMWGYWW�XLI�YWI�SJ�WMQMPEV�W]WXIQW�JSV�SXLIV
GSRHMXMSRW�HMEKRSWIW��MJ�ETTVSTMEXI
��QSXMZEXMSR�JSV�XLI�WXYH]��M�I��[LEX�EVI�XLI�VIEWSRW�JSV
ERH�[LEX�MW�XLI�GSRXI\X�JSV�XLMW�WTIGM¦G�WXYH]��JVSQ�[LMGL�WXEOILSPHIV�ZMI[TSMRX�MW�XLI
WXYH]�TIVJSVQIH��TSXIRXMEP�MQTEGX�SJ�¦RHMRKW�?�A��&VMI§]�NYWXMJ]�XLI�GLSMGI�SJ�XLI
GSQTEVEXSV�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��E�MM# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�)�MRXIVZIRXMSRW�GER�FI�EGGIWWIH�F]�YWIVW�EX�ER]�XMQI�ERH�LEZI�FIIR�HIQSRWXVEXIH�XS�FI�
IJJIGXMZI�MR�MQTVSZMRK�ZEVMSYW�QIRXEP�LIEPXL�ERH�WYFWXERGI�YWI�SYXGSQIW�MR�YRMZIVWMX]�
WXYHIRXW����8LIWI�MRXIVZIRXMSRW�LEZI�EPWS�FIIR�MHIRXMJMIH�EW�OI]�GSQTSRIRXW�MR�TVSTSWIH�
QSHIPW�SJ�GEVI�JSV�YRMZIVWMXMIW���8LMW�MRXIVZIRXMSR�LEW�FIIR�HIWMKRIH�JSV�E�KIRIVEP�
TSTYPEXMSR�SJ�WXYHIRXW�XS�TVSZMHI�XSSPW�XLEX�EVI�EGGIWWMFPI�ERH�GER�FI�MRXIKVEXIH�[MXL�
I\MWXMRK�YRMZIVWMX]�LIEPXL�WIVZMGIW�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ��F# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�8LI�SFNIGXMZI�SJ�XLMW�WXYH]�[EW�XS�XIWX�XLI�IJJIGXMZIRIWW�SJ�XLI�1MRHIV�QSFMPI�ETT�MR�
MQTVSZMRK�QIRXEP�LIEPXL�ERH�WYFWXERGI�YWI�SYXGSQIW�MR�E�KIRIVEP�TSTYPEXMSR�SJ�YRMZIVWMX]�
WXYHIRXW��
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�E
�(IWGVMTXMSR�SJ�XVMEP�HIWMKR��WYGL�EW�TEVEPPIP��JEGXSVMEP
�MRGPYHMRK�EPPSGEXMSR�VEXMS

�F
�-QTSVXERX�GLERKIW�XS�QIXLSHW�EJXIV�XVMEP�GSQQIRGIQIRX��WYGL�EW�IPMKMFMPMX]
GVMXIVME
��[MXL�VIEWSRW

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX
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IWWIRXMEP

�E
�)PMKMFMPMX]�GVMXIVME�JSV�TEVXMGMTERXW

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ��E# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�8LMW�WXYH]�MW�FEWIH�SR�E���EVQ�TEVEPPIP�EWWMKRQIRX�WMRKPI�FPMRHIH��XLI�WXEXMWXMGMER�[EW�
FPMRHIH
����HE]�VERHSQM^IH�GSRXVSPPIH�XVMEP�[MXL���MRXIVZIRXMSR�KVSYT�ERH���[EMXPMWX�GSRXVSP�
KVSYT��

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ��F# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�2S�WMKRMJMGERX�GLERKIW�XS�XLI�XVMEP�TVSXSGSP�SV�MRXIVZIRXMSR�GSRXIRX�[IVI�QEHI�HYVMRK�XLI�
XVMEP�TIVMSH��LS[IZIV��WIZIVEP�QMRSV�EHNYWXQIRXW�EPSRK�[MXL�E�HIWGVMTXMSR�SJ�QMRSV�XIGLRMGEP�
MWWYIW�GER�FI�JSYRH�MR�%TTIRHM\�%��

�F�M
�&YK�ƻ\IW��(S[RXMQIW��'SRXIRX�'LERKIW
&YK�¦\IW��(S[RXMQIW��'SRXIRX�'LERKIW��ILIEPXL�W]WXIQW�EVI�SJXIR�H]REQMG�W]WXIQW��%
HIWGVMTXMSR�SJ�GLERKIW�XS�QIXLSHW�XLIVIJSVI�EPWS�MRGPYHIW�MQTSVXERX�GLERKIW�QEHI�SR
XLI�MRXIVZIRXMSR�SV�GSQTEVEXSV�HYVMRK�XLI�XVMEP��I�K���QENSV�FYK�¦\IW�SV�GLERKIW�MR�XLI
JYRGXMSREPMX]�SV�GSRXIRX
����MMM
�ERH�SXLIV��YRI\TIGXIH�IZIRXW��XLEX�QE]�LEZI�MR§YIRGIH
WXYH]�HIWMKR�WYGL�EW�WXEJJ�GLERKIW��W]WXIQ�JEMPYVIW�HS[RXMQIW��IXG��?�A�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��F�M#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

%�PMWX�SJ�FYK�JM\IW��HS[RXMQIW��ERH�GSRXIRX�GLERKIW�GER�FI�JSYRH�MR�%TTIRHM\�%�
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(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ��E# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�8LI�MRGPYWMSR�GVMXIVME�[IVI�EW�JSPPS[W��WXYHIRX�GYVVIRXP]�IRVSPPIH�EX�XLI�9&'�:ERGSYZIV�
GEQTYW��EKIH�����]IEVW��LEZI�EGGIWW�XS�ERH�FI�EFPI�XS�YWI�E�WQEVXTLSRI�[MXL�;M�*M�SV�
GIPPYPEV�HEXE��ERH�WTIEO�)RKPMWL��8LI�SRP]�I\GPYWMSR�GVMXIVMSR�[EW�FEWIH�SR�E�WMRKPI�
WGVIIRMRK�UYIWXMSR�EWWIWWMRK�WYMGMHEPMX]�VMWO���;I�[ERX�XS�QEOI�WYVI�XLEX�XLMW�ETT�MW�
ETTVSTVMEXI�JSV�]SY�EX�XLMW�XMQI��(S�]SY�LEZI�E�GYVVIRX�WYMGMHEP�TPER�?M�I���E�TPER�XS�IRH�]SYV�
PMJIA#�
��

�E�M
�'SQTYXIV���-RXIVRIX�PMXIVEG]
'SQTYXIV���-RXIVRIX�PMXIVEG]�MW�SJXIR�ER�MQTPMGMX��HI�JEGXS��IPMKMFMPMX]�GVMXIVMSR���XLMW�WLSYPH�FI
I\TPMGMXP]�GPEVM¦IH�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��E�M#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

4EVXMGMTERXW�RIIHIH�XS��LEZI�EGGIWW�XS�ERH�FI�EFPI�XS�YWI�E�WQEVXTLSRI�[MXL�;M�*M�SV�
GIPPYPEV�HEXE�

�E�MM
�3TIR�ZW��GPSWIH��[IF�FEWIH�ZW��JEGI�XS�JEGI�EWWIWWQIRXW�
3TIR�ZW��GPSWIH��[IF�FEWIH�ZW��JEGI�XS�JEGI�EWWIWWQIRXW��1IRXMSR�LS[�TEVXMGMTERXW�[IVI
VIGVYMXIH��SRPMRI�ZW��S©MRI
��I�K���JVSQ�ER�STIR�EGGIWW�[IFWMXI�SV�JVSQ�E�GPMRMG��ERH�GPEVMJ]
MJ�XLMW�[EW�E�TYVIP]�[IF�FEWIH�XVMEP��SV�XLIVI�[IVI�JEGI�XS�JEGI�GSQTSRIRXW��EW�TEVX�SJ�XLI
MRXIVZIRXMSR�SV�JSV�EWWIWWQIRX
��M�I���XS�[LEX�HIKVII�KSX�XLI�WXYH]�XIEQ�XS�ORS[�XLI
TEVXMGMTERX��-R�SRPMRI�SRP]�XVMEPW��GPEVMJ]�MJ�TEVXMGMTERXW�[IVI�UYEWM�ERSR]QSYW�ERH�[LIXLIV
LEZMRK�QYPXMTPI�MHIRXMXMIW�[EW�TSWWMFPI�SV�[LIXLIV�XIGLRMGEP�SV�PSKMWXMGEP�QIEWYVIW��I�K��
GSSOMIW��IQEMP�GSR¦VQEXMSR��TLSRI�GEPPW
�[IVI�YWIH�XS�HIXIGX�TVIZIRX�XLIWI�
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�F
�7IXXMRKW�ERH�PSGEXMSRW�[LIVI�XLI�HEXE�[IVI�GSPPIGXIH

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��E�MM# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

4EVXMGMTERXW�[IVI�VIGVYMXIH�YWMRK�FSXL�SRPMRI�ERH�MR��TIVWSR�QIXLSHW��LS[IZIV��VIKMWXVEXMSR�
[EW�HSRI�XLVSYKL�ER�SRPMRI�JSVQ�[LMGL�HMH�RSX�VIUYMVI�GSRXEGX�[MXL�XLI�VIWIEVGL�XIEQ��%PP�
EWWIWWQIRXW�[IVI�HSRI�XLVSYKL�XLI�1MRHIV�ETT���8LI�IPMKMFMPMX]�GVMXIVME�SJ�FIMRK�E�GYVVIRX�
9&'�WXYHIRX�[EW�GSRJMVQIH�YWMRK�E�YRMUYI�WXYHIRX�PSKMR�GLIGOTSMRX�EW�TEVX�SJ�XLI�
VIKMWXVEXMSR�TVSGIWW��8LMW�TVSGIWW�EPWS�IRWYVIH�XLEX�IEGL�WXYHIRX�GSYPH�SRP]�IRVSPP�SRGI��

�E�MMM
�-RJSVQEXMSR�KMZMRK�HYVMRK�VIGVYMXQIRX
-RJSVQEXMSR�KMZIR�HYVMRK�VIGVYMXQIRX��7TIGMJ]�LS[�TEVXMGMTERXW�[IVI�FVMIJIH�JSV
VIGVYMXQIRX�ERH�MR�XLI�MRJSVQIH�GSRWIRX�TVSGIHYVIW��I�K���TYFPMWL�XLI�MRJSVQIH�GSRWIRX
HSGYQIRXEXMSR�EW�ETTIRHM\��WII�EPWS�MXIQ�<��
��EW�XLMW�MRJSVQEXMSR�QE]�LEZI�ER�IJJIGX�SR
YWIV�WIPJ�WIPIGXMSR��YWIV�I\TIGXEXMSR�ERH�QE]�EPWS�FMEW�VIWYPXW�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��E�MMM#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�8LI�GSRWIRX�JSVQ�MRHMGEXIH�XLEX�TEVXMGMTERXW�[SYPH�IMXLIV�KEMR�EGGIWW�XS�XLI�JYPP�ETT�
MQQIHMEXIP]�SV�MR����HE]W�JSPPS[MRK�GSQTPIXMSR�SJ�XLI�JMREP�WYVZI]��

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ��F# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�8LI�WXYH]�[EW�GSRHYGXIH�EX�XLI�9RMZIVWMX]�SJ�&VMXMWL�'SPYQFME��9&'
�4SMRX�+VI]�
�:ERGSYZIV
�'EQTYW��
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�
�8LI�MRXIVZIRXMSRW�JSV�IEGL�KVSYT�[MXL�WYƽGMIRX�HIXEMPW�XS�EPPS[�VITPMGEXMSR�
MRGPYHMRK�LS[�ERH�[LIR�XLI]�[IVI�EGXYEPP]�EHQMRMWXIVIH

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX
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IWWIRXMEP�

�F�M
�6ITSVX�MJ�SYXGSQIW�[IVI��WIPJ�
EWWIWWIH�XLVSYKL�SRPMRI�UYIWXMSRREMVIW
'PIEVP]�VITSVX�MJ�SYXGSQIW�[IVI��WIPJ�
EWWIWWIH�XLVSYKL�SRPMRI�UYIWXMSRREMVIW��EW
GSQQSR�MR�[IF�FEWIH�XVMEPW
�SV�SXLIV[MWI�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��F�M# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�1EMR�EWWIWWQIRXW�SJ�XLI�TVMQEV]�ERH�WIGSRHEV]�SYXGSQIW�[IVI�GSPPIGXIH�XLVSYKL�WIPJ�
EWWIWWQIRX�[MXLMR�XLI�1MRHIV�ETT�EX�FEWIPMRI�ERH����HE]�JSPPS[�YT�

�F�MM
�6ITSVX�LS[�MRWXMXYXMSREP�EƽPMEXMSRW�EVI�HMWTPE]IH
6ITSVX�LS[�MRWXMXYXMSREP�E¨PMEXMSRW�EVI�HMWTPE]IH�XS�TSXIRXMEP�TEVXMGMTERXW�?SR�ILIEPXL
QIHMEA��EW�E¨PMEXMSRW�[MXL�TVIWXMKMSYW�LSWTMXEPW�SV�YRMZIVWMXMIW�QE]�EJJIGX�ZSPYRXIIV�VEXIW�
YWI��ERH�VIEGXMSRW�[MXL�VIKEVHW�XS�ER�MRXIVZIRXMSR��2SX�E�VIUYMVIH�MXIQ���HIWGVMFI�SRP]�MJ
XLMW�QE]�FMEW�VIWYPXW


(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��F�MM#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

=SYV�ERW[IV

��M
�1IRXMSR�REQIW��GVIHIRXMEP��EƽPMEXMSRW�SJ�XLI�HIZIPSTIVW��WTSRWSVW��ERH�S[RIVW
1IRXMSR�REQIW��GVIHIRXMEP��E¨PMEXMSRW�SJ�XLI�HIZIPSTIVW��WTSRWSVW��ERH�S[RIVW�?�A��MJ
EYXLSVW�IZEPYEXSVW�EVI�S[RIVW�SV�HIZIPSTIV�SJ�XLI�WSJX[EVI��XLMW�RIIHW�XS�FI�HIGPEVIH�MR�E
�'SR§MGX�SJ�MRXIVIWX��WIGXMSR�SV�QIRXMSRIH�IPWI[LIVI�MR�XLI�QERYWGVMTX
�



���������������$0 &216257�(+($/7+��9����������6XEPLVVLRQ�3XEOLFDWLRQ�)RUP

KWWSV���GRFV�JRRJOH�FRP�IRUPV�G�H��)$,S4/6I=%68S�EZ2FB2LPTF6��5GI,$)YPU76N=4/���2�2�KU/�6Z�YLHZIRUP"KO HQB86	IRUPNH\ G*O.G�=�4�O16« �����

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���M#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

8LI�ETT�[EW�HIZIPSTIH�EW�ER�EGEHIQMG�VIWIEVGL�TVSNIGX�EX�XLI�9RMZIVWMX]�SJ�&VMXMWL�
'SPYQFME��8LI�WSJX[EVI�HIZIPSTIVW�[IVI�GSRXVEGXIH�F]�XLI�VIWIEVGL�XIEQ�XS�HIZIPST�XLI�
ETT�FEWIH�SR�XLI�HMVIGXMSR�SJ�XLI�VIWIEVGL�XIEQ��,IEPXL�'EREHE�JYRHIH�XLI�VIWIEVGL�KVERX��
8LI�-RXIPPIGXYEP�4VSTIVX]�JSV�XLMW�VIWIEVGL�MW�S[RIH�F]�XLI�9RMZIVWMX]�SJ�&VMXMWL�'SPYQFME�

��MM
�(IWGVMFI�XLI�LMWXSV]�HIZIPSTQIRX�TVSGIWW
(IWGVMFI�XLI�LMWXSV]�HIZIPSTQIRX�TVSGIWW�SJ�XLI�ETTPMGEXMSR�ERH�TVIZMSYW�JSVQEXMZI
IZEPYEXMSRW��I�K���JSGYW�KVSYTW��YWEFMPMX]�XIWXMRK
��EW�XLIWI�[MPP�LEZI�ER�MQTEGX�SR
EHSTXMSR�YWI�VEXIW�ERH�LIPT�[MXL�MRXIVTVIXMRK�VIWYPXW�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���MM#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�8LI�GS�HIZIPSTQIRX�TVSGIWW�GSRWMWXIH�SJ�SRKSMRK�WXYHIRX�MRTYX�XLVSYKL�WXYHIRX�WXEJJ�
QIQFIVW�ERH�ZSPYRXIIVW��EPSRK�[MXL�WIZIVEP�TLEWIW�SJ�TYVTSWIJYP�WXYHIRX�IRKEKIQIRX�ERH�
JIIHFEGO���8LI�JYPP�HIZIPSTQIRX�TVSGIWW�MW�HIWGVMFIH�MR�E�QERYWGVMTX�TYFPMWLIH�F]�XLI�
VIWIEVGL�XIEQ��:IVIWGLEKMR�IX�EP�������


��MMM
�6IZMWMSRW�ERH�YTHEXMRK
6IZMWMSRW�ERH�YTHEXMRK��'PIEVP]�QIRXMSR�XLI�HEXI�ERH�SV�ZIVWMSR�RYQFIV�SJ�XLI
ETTPMGEXMSR�MRXIVZIRXMSR��ERH�GSQTEVEXSV��MJ�ETTPMGEFPI
�IZEPYEXIH��SV�HIWGVMFI�[LIXLIV�XLI
MRXIVZIRXMSR�YRHIV[IRX�QENSV�GLERKIW�HYVMRK�XLI�IZEPYEXMSR�TVSGIWW��SV�[LIXLIV�XLI
HIZIPSTQIRX�ERH�SV�GSRXIRX�[EW��JVS^IR��HYVMRK�XLI�XVMEP��(IWGVMFI�H]REQMG�GSQTSRIRXW
WYGL�EW�RI[W�JIIHW�SV�GLERKMRK�GSRXIRX�[LMGL�QE]�LEZI�ER�MQTEGX�SR�XLI�VITPMGEFMPMX]�SJ
XLI�MRXIVZIRXMSR��JSV�YRI\TIGXIH�IZIRXW�WII�MXIQ��F
�
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(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���MMM#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

3RP]�QMRSV�GLERKIW�XS�XLI�MRXIVZIRXMSR�[IVI�QEHI�XS�GSVVIGX�XIGLRMGEP�EWTIGXW��8LIWI�EVI�
WYQQEVM^IH�MR�%TTIRHM\�&�

��MZ
�5YEPMX]�EWWYVERGI�QIXLSHW
4VSZMHI�MRJSVQEXMSR�SR�UYEPMX]�EWWYVERGI�QIXLSHW�XS�IRWYVI�EGGYVEG]�ERH�UYEPMX]�SJ
MRJSVQEXMSR�TVSZMHIH�?�A��MJ�ETTPMGEFPI�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���MZ#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

%PP�GSRXIRX�MR�XLI�1MRHIV�ETT�[EW�XLSVSYKLP]�VIZMI[IH�ERH�XIWXIH�F]�FSXL�GPMRMGMERW�ERH�
WXYHIRX�XIEQ�QIQFIVW��

��Z
�)RWYVI�VITPMGEFMPMX]�F]�TYFPMWLMRK�XLI�WSYVGI�GSHI��ERH�SV�TVSZMHMRK
WGVIIRWLSXW�WGVIIR�GETXYVI�ZMHIS��ERH�SV�TVSZMHMRK�ƼS[GLEVXW�SJ�XLI�EPKSVMXLQW
YWIH
)RWYVI�VITPMGEFMPMX]�F]�TYFPMWLMRK�XLI�WSYVGI�GSHI��ERH�SV�TVSZMHMRK�WGVIIRWLSXW�WGVIIR�
GETXYVI�ZMHIS��ERH�SV�TVSZMHMRK�§S[GLEVXW�SJ�XLI�EPKSVMXLQW�YWIH��6ITPMGEFMPMX]��M�I���SXLIV
VIWIEVGLIVW�WLSYPH�MR�TVMRGMTPI�FI�EFPI�XS�VITPMGEXI�XLI�WXYH]
�MW�E�LEPPQEVO�SJ�WGMIRXM¦G
VITSVXMRK�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���Z#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

7GVIIRWLSXW�SJ�XLI�1MRHIV�ETT�GER�FI�JSYRH�MR�*MKYVI���ERH�*MKYVI���
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��ZM
�(MKMXEP�TVIWIVZEXMSR
(MKMXEP�TVIWIVZEXMSR��4VSZMHI�XLI�960�SJ�XLI�ETTPMGEXMSR��FYX�EW�XLI�MRXIVZIRXMSR�MW�PMOIP]�XS
GLERKI�SV�HMWETTIEV�SZIV�XLI�GSYVWI�SJ�XLI�]IEVW��EPWS�QEOI�WYVI�XLI�MRXIVZIRXMSR�MW
EVGLMZIH��-RXIVRIX�%VGLMZI��[IFGMXEXMSR�SVK��ERH�SV�TYFPMWLMRK�XLI�WSYVGI�GSHI�SV
WGVIIRWLSXW�ZMHISW�EPSRKWMHI�XLI�EVXMGPI
��%W�TEKIW�FILMRH�PSKMR�WGVIIRW�GERRSX�FI
EVGLMZIH��GSRWMHIV�GVIEXMRK�HIQS�TEKIW�[LMGL�EVI�EGGIWWMFPI�[MXLSYX�PSKMR�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���ZM#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

8LI�MRXIVZIRXMSR�MW�RSX�GYVVIRXP]�EZEMPEFPI�XS�XLI�TYFPMG�SV�PMWXIH�MR�XLI�WQEVXTLSRI�ETT�
WXSVIW�JSV�HS[RPSEH�

��ZMM
�%GGIWW
%GGIWW��(IWGVMFI�LS[�TEVXMGMTERXW�EGGIWWIH�XLI�ETTPMGEXMSR��MR�[LEX�WIXXMRK�GSRXI\X��MJ
XLI]�LEH�XS�TE]��SV�[IVI�TEMH
�SV�RSX��[LIXLIV�XLI]�LEH�XS�FI�E�QIQFIV�SJ�WTIGM¦G�KVSYT��-J
ORS[R��HIWGVMFI�LS[�TEVXMGMTERXW�SFXEMRIH��EGGIWW�XS�XLI�TPEXJSVQ�ERH�-RXIVRIX��?�A��8S
IRWYVI�EGGIWW�JSV�IHMXSVW�VIZMI[IVW�VIEHIVW��GSRWMHIV�XS�TVSZMHI�E��FEGOHSSV��PSKMR
EGGSYRX�SV�HIQS�QSHI�JSV�VIZMI[IVW�VIEHIVW�XS�I\TPSVI�XLI�ETTPMGEXMSR��EPWS�MQTSVXERX�JSV
EVGLMZMRK�TYVTSWIW��WII�ZM
�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���ZMM# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�-RHMZMHYEP�EGGSYRXW�[IVI�GVIEXIH�JSV�IEGL�TEVXMGMTERX�ERH�WIRX�XS�XLIQ�[MXL�E�PMRO�XS�
HS[RPSEH�XLI�ETT��9TSR�HS[RPSEHMRK�XLI�ETT�ERH�GSQTPIXMRK�XLI�FEWIPMRI�WYVZI]��
TEVXMGMTERXW�[IVI�VERHSQP]�EWWMKRIH�XLVSYKL�XLI�ETT�XS�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT�[LMGL�
VIGIMZIH�JYPP�EGGIWW�XS�XLI�1MRHIV�ETT�SV�XS�XLI�GSRXVSP�KVSYT�[LMGL�SRP]�LEH�EGGIWW�XS�E�
VIWXVMGXIH�ZIVWMSR�SJ�XLI�ETT�[LMGL�MRGPYHIH�E�WLSVX�MRXVSHYGXMSR�ZMHIS�ERH�XLI�FEWIPMRI�ERH�
JSPPS[�YT�WYVZI]W��4EVXMGMTERXW�VIGIMZIH�E�����KMJX�GEVH�JSV�GSQTPIXMSR�SJ�XLI�FEWIPMRI�
WYVZI]�ERH�ER�EHHMXMSREP�����KMJX�GEVH�JSV�GSQTPIXMSR�SJ�XLI����HE]�JSPPS[�YT�WYVZI]��
LS[IZIV��XLI�YWI�SJ�XLI�ETT�MXWIPJ�[EW�RSX�VIQYRIVEXIH��

http://webcitation.org/
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��ZMMM
�1SHI�SJ�HIPMZIV]��JIEXYVIW�JYRGXMSREPMXMIW�GSQTSRIRXW�SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR
ERH�GSQTEVEXSV��ERH�XLI�XLISVIXMGEP�JVEQI[SVO
(IWGVMFI�QSHI�SJ�HIPMZIV]��JIEXYVIW�JYRGXMSREPMXMIW�GSQTSRIRXW�SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR�ERH
GSQTEVEXSV��ERH�XLI�XLISVIXMGEP�JVEQI[SVO�?�A�YWIH�XS�HIWMKR�XLIQ��MRWXVYGXMSREP�WXVEXIK]
?�A��FILEZMSYV�GLERKI�XIGLRMUYIW��TIVWYEWMZI�JIEXYVIW��IXG���WII�I�K���?����A�JSV�XIVQMRSPSK]
�
8LMW�MRGPYHIW�ER�MR�HITXL�HIWGVMTXMSR�SJ�XLI�GSRXIRX��MRGPYHMRK�[LIVI�MX�MW�GSQMRK�JVSQ�ERH
[LS�HIZIPSTIH�MX
�?�A���[LIXLIV�?ERH�LS[A�MX�MW�XEMPSVIH�XS�MRHMZMHYEP�GMVGYQWXERGIW�ERH
EPPS[W�YWIVW�XS�XVEGO�XLIMV�TVSKVIWW�ERH�VIGIMZI�JIIHFEGO��?�A��8LMW�EPWS�MRGPYHIW�E
HIWGVMTXMSR�SJ�GSQQYRMGEXMSR�HIPMZIV]�GLERRIPW�ERH���MJ�GSQTYXIV�QIHMEXIH
GSQQYRMGEXMSR�MW�E�GSQTSRIRX���[LIXLIV�GSQQYRMGEXMSR�[EW�W]RGLVSRSYW�SV
EW]RGLVSRSYW�?�A��-X�EPWS�MRGPYHIW�MRJSVQEXMSR�SR�TVIWIRXEXMSR�WXVEXIKMIW�?�A��MRGPYHMRK
TEKI�HIWMKR�TVMRGMTPIW��EZIVEKI�EQSYRX�SJ�XI\X�SR�TEKIW��TVIWIRGI�SJ�L]TIVPMROW�XS�SXLIV
VIWSYVGIW��IXG��?�A�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���ZMMM# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�4EVXMGMTERXW�[LS�[IVI�VERHSQM^IH�XS�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT�[IVI�KMZIR�JYPP�EGGIWW�XS�XLI�
1MRHIV�ETT�ERH�MRWXVYGXIH�XS�YWI�XLI�ETT�EW�XLI]�[ERXIH�����8LI�1MRHIV�MRXIVZIRXMSR�
GSRXEMRW���QEMR�GSQTSRIRXW�'LEXFSX��7IVZMGIW��'SQQYRMX]��4IIV�'SEGLIW�����8LI�GSRXIRX�
MW�FEWIH�TVMQEVMP]�SR�'SKRMXMZI�&ILEZMSYVEP�8LIVET]��'&8
�ERH�TW]GLSIHYGEXMSR��LS[IZIV��
XLIVI�MW�EPWS�GSRXIRX�EHETXIH�JVSQ�(MEPIGXMGEP�&ILEZMSYVEP�8LIVET]��1MRHJYPRIWW��
1IXEGSKRMXMZI�8VEMRMRK��ERH�1SXMZEXMSREP�-RXIVZMI[MRK���2SR�GPMRMGEP�WYTTSVX�[EW�TVSZMHIH�XS�
YWIVW�XLVSYKL�XVEMRIH�4IIV�'SEGLIW�[LS�GSYPH�GSQQYRMGEXI�W]RGLVSRSYWP]�SV�
EW]RGLVSRSYWP]�[MXL�TEVXMGMTERXW�ERH�TVSZMHI�VIGSQQIRHEXMSRW��ERW[IV�UYIWXMSRW�SV�GLEX�
EFSYX�ER]XLMRK�XLI�TEVXMGMTERXW�RIIHIH�WYTTSVX�[MXL�

��M\
�(IWGVMFI�YWI�TEVEQIXIVW
(IWGVMFI�YWI�TEVEQIXIVW��I�K���MRXIRHIH��HSWIW��ERH�STXMQEP�XMQMRK�JSV�YWI
��'PEVMJ]�[LEX
MRWXVYGXMSRW�SV�VIGSQQIRHEXMSRW�[IVI�KMZIR�XS�XLI�YWIV��I�K���VIKEVHMRK�XMQMRK��JVIUYIRG]�
LIEZMRIWW�SJ�YWI��MJ�ER]��SV�[EW�XLI�MRXIVZIRXMSR�YWIH�EH�PMFMXYQ�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���M\#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

4EVXMGMTERXW�[IVI�XSPH�XLEX�XLI]�LEZI�JVII�GSRXVSP�SZIV�[LMGL�GSQTSRIRXW�XLI]�GLSSWI�XS�
YWI�ERH�XLEX�MX�MW�RSX�VIUYMVIH�XLI]�WTIRH�ER]�WTIGMJMG�EQSYRX�SJ�XMQI�YWMRK�XLI�ETT�SYXWMHI�
SJ�GSQTPIXMRK�XLI�FEWIPMRI�ERH�JSPPS[�YT�WYVZI]W�
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��\
�'PEVMJ]�XLI�PIZIP�SJ�LYQER�MRZSPZIQIRX
'PEVMJ]�XLI�PIZIP�SJ�LYQER�MRZSPZIQIRX��GEVI�TVSZMHIVW�SV�LIEPXL�TVSJIWWMSREPW��EPWS
XIGLRMGEP�EWWMWXERGI
�MR�XLI�I�MRXIVZIRXMSR�SV�EW�GS�MRXIVZIRXMSR��HIXEMP�RYQFIV�ERH
I\TIVXMWI�SJ�TVSJIWWMSREPW�MRZSPZIH��MJ�ER]��EW�[IPP�EW��X]TI�SJ�EWWMWXERGI�SJJIVIH��XLI�XMQMRK
ERH�JVIUYIRG]�SJ�XLI�WYTTSVX��LS[�MX�MW�MRMXMEXIH��ERH�XLI�QIHMYQ�F]�[LMGL�XLI�EWWMWXERGI
MW�HIPMZIVIH���-X�QE]�FI�RIGIWWEV]�XS�HMWXMRKYMWL�FIX[IIR�XLI�PIZIP�SJ�LYQER�MRZSPZIQIRX
VIUYMVIH�JSV�XLI�XVMEP��ERH�XLI�PIZIP�SJ�LYQER�MRZSPZIQIRX�VIUYMVIH�JSV�E�VSYXMRI�ETTPMGEXMSR
SYXWMHI�SJ�E�6'8�WIXXMRK��HMWGYWW�YRHIV�MXIQ������KIRIVEPM^EFMPMX]
�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���\#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�8LI�4IIV�'SEGLMRK�GSQTSRIRX�GSRWMWXW�SJ�XVEMRIH�ZSPYRXIIVW�EWWMKRIH�XS�IEGL�TEVXMGMTERX��
8LIWI�4IIV�'SEGLIW�VIEGL�SYX�XS�TEVXMGMTERXW�EX�XLI�FIKMRRMRK�SJ�XLI�XVMEP�ERH�QMH[E]�
XLVSYKL��8LI]�GER�TVSZMHI�WYTTSVX�REZMKEXMRK�XLI�ETT�SV�TVSZMHI�RSR�GPMRMGEP�TIIV�WYTTSVX�
FEWIH�SR�EGXMZI�PMWXIRMRK�ERH�TVSFPIQ�WSPZMRK��4IIV�'SEGLIW�GER�GSQQYRMGEXI�[MXL�
TEVXMGMTERXW�XLVSYKL�ER�MR�ETT�GLEX�EW]RGLVSRSYWP]�SV�W]RGLVSRSYWP]�XLVSYKL�WGLIHYPIH�
ETTSMRXQIRXW�HIPMZIVIH�SZIV�XI\X��EYHMS��SV�ZMHIS�GEPP��

��\M
�6ITSVX�ER]�TVSQTXW�VIQMRHIVW�YWIH
6ITSVX�ER]�TVSQTXW�VIQMRHIVW�YWIH��'PEVMJ]�MJ�XLIVI�[IVI�TVSQTXW��PIXXIVW��IQEMPW��TLSRI
GEPPW��717
�XS�YWI�XLI�ETTPMGEXMSR��[LEX�XVMKKIVIH�XLIQ��JVIUYIRG]�IXG��-X�QE]�FI�RIGIWWEV]
XS�HMWXMRKYMWL�FIX[IIR�XLI�PIZIP�SJ�TVSQTXW�VIQMRHIVW�VIUYMVIH�JSV�XLI�XVMEP��ERH�XLI�PIZIP�SJ
TVSQTXW�VIQMRHIVW�JSV�E�VSYXMRI�ETTPMGEXMSR�SYXWMHI�SJ�E�6'8�WIXXMRK��HMWGYWW�YRHIV�MXIQ
�����KIRIVEPM^EFMPMX]
�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���\M# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

*SV�TEVXMGMTERXW�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT���?KAIRIVEP�RSXMJMGEXMSRW�[IVI�WIRX�SR�HE]W��������
ERH�����6IQMRHIVW�XS�GSQTPIXI�XLI���[IIO�ERH����HE]�JSPPS[�YT�WYVZI]�[IVI�WIRX�EW�TYWL�
RSXMJMGEXMSRW�ERH�F]�EYXSQEXIH�IQEMP�VIQMRHIVW�SR�XLSWI�HEXIW��VIWTIGXMZIP]��%HHMXMSREP�
IQEMP�VIQMRHIVW�[IVI�WIRX�SR�HE]����ERH�HE]����XS�VIQMRH�TEVXMGMTERXW�XS�GSQTPIXI�XLI�
JSPPS[�YT�WYVZI]�MJ�XLI]�LEH�RSX�HSRI�WS�EPVIEH]���*SV�TEVXMGMTERXW�MR�XLI�GSRXVSP�KVSYT���?XALI�
ETT�EPWS�TVSZMHIW�TYWL�RSXMJMGEXMSRW�ERH�EYXSQEXIH�IQEMP�VIQMRHIVW�XS�GSQTPIXI�XLI�JSPPS[�
YT�WYVZI]�SR�HE]�����EW�[IPP�EW�EHHMXMSREP�IQEMP�VIQMRHIVW�SR�HE]����ERH�HE]����MJ�XLI�
WYVZI]�MW�RSX�]IX�GSQTPIXI���-R�FSXL�KVSYTW��TEVXMGMTERXW�[LS�GSRWIRXIH�XS�XLI�WXYH]�FYX�HMH�
RSX�GSQTPIXI�XLI�FEWIPMRI�WYVZI]�VIGIMZIH���EHHMXMSREP�IQEMPW�XS�VIQMRH�XLIQ�XS�FIKMR�XLI�
WXYH]�
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��\MM
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(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���E�MM#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�4EVXMGMTERXW�[LS�[IVI�VERHSQM^IH�XS�XLI�GSRXVSP�KVSYT�LEH�EGGIWW�XS�E�PSGOIH�ZIVWMSR�SJ�
XLI�ETT�[LMGL�SRP]�EPPS[IH�XLIQ�XS�GSQTPIXI�XLI����HE]�JSPPS[�YT�WYVZI]�ERH�ZMI[�E�WLSVX�
MRXVSHYGXMSR�ZMHIS�XLEX�ETTIEVW�FIJSVI�XLI�PSKMR�WGVIIR��
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��E
�7XEXMWXMGEP�QIXLSHW�YWIH�XS�GSQTEVI�KVSYTW�JSV�TVMQEV]�ERH�WIGSRHEV]
SYXGSQIW
248��;LIR�ETTPMGEFPI��HIXEMPW�SJ�[LIXLIV�ERH�LS[�XLI�GPYWXIVMRK�F]�GEVI�TVSZMHIVW�SV�
GIRXIVW�[EW�EHHVIWWIH

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ���F# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

2SX�VIPIZERX��XVMEP�GSRWMWXIH�SJ�ER�MRXIVZIRXMSR�ERH�[EMXPMWX�GSRXVSP�KVSYT

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ���E# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�8LI�TVMQEV]�EREP]WMW�[EW�MRXIRXMSR�XS�XVIEX�MRGPYHMRK�EPP�TEVXMGMTERXW�[LS�GSQTPIXIH�XLI�
FEWIPMRI�EWWIWWQIRX�ERH�[IVI�VERHSQM^IH�MRXS�IMXLIV�XLI�GSRXVSP�SV�MRXIVZIRXMSR�KVSYT��
JSPPS[MRK�XLI�EREP]WMW�TPER�TVIWTIGMJMIH�MR�SYV�TVSXSGSP�TETIV��;ERK�IX�EP�������
��*SV�XLI���
TVMQEV]�IRH�TSMRXW��+%(����4,5����ERH�97%9(-8�'
��E�KPSFEP�XIWX�JSV�XLI�RYPP�L]TSXLIWMW�SJ�
RS�XVIEXQIRX�HMJJIVIRGI�MR�EPP�TVMQEV]�IRH�TSMRXW�FIX[IIR�XLI�GSRXVSP�ERH�XVIEXQIRX�KVSYTW�
[EW�GSRHYGXIH�JMVWX�YWMRK�E�QYPXMZEVMEXI�EREP]WMW�SJ�GSZEVMERGI��1%2'3:%
�JSV�GSVVIPEXIH�
HEXE�SR�+%(����4,5����ERH�97%9(-8�'�EX����HE]W�TSWX�FEWIPMRI��EHNYWXMRK�JSV�XLIMV�ZEPYIW�EX�
FEWIPMRI�ERH�VERHSQM^EXMSR�FPSGOW��;LIR�XLI�KPSFEP�XIWX�VINIGXW�XLI�RYPP�L]TSXLIWMW�ERH�[I�
GSRGPYHI�XLEX�XLIVI�MW�ER�MRXIVZIRXMSR�IJJIGX�SR�EX�PIEWX���SJ�XLI���IRH�TSMRXW��[I�[SYPH�XLIR�
EREP]^I�IEGL�IRH�TSMRX�WITEVEXIP]�XS�MHIRXMJ]�[LMGL�SJ�XLI���WXYH]�IRH�TSMRXW�EVI�EJJIGXIH�F]�
XLI�MRXIVZIRXMSR��;I�XLIR�YWIH�XLI�WIUYIRXMEP�,SGLFIVK�GSVVIGXMSR�QIXLSH��,SGLFIVK��
����
�XS�GSRXVSP�XLI�SZIVEPP�JEQMP]�[MWI�IVVSV�VEXI�EX�%!����[LIR�XIWXMRK�XLI�L]TSXLIWMW�JSV�
IEGL�MRHMZMHYEP�TVMQEV]�IRH�TSMRX��*SV�WIGSRHEV]�SYXGSQIW��[I�YWIH�PMRIEV�QM\IH�IJJIGX�
QSHIPW�XS�EREP]^I�QIRXEP�[IPP�FIMRK�QIEWYVIW��E�QM\IH�IJJIGXW�UYEWM�4SMWWSR�VIKVIWWMSR�
QSHIPW�[MXL�XLI�PSK�PMRO��E�WTIGMEP�GEWI�SJ�+011W
�JSV�WYFWXERGI�YWI�JVIUYIRG]�QIEWYVIW��
ERH�XLI�>IVS�-RJPEXIH�4SMWWSR�[EW�YWIH�JSV�XLI�RYQFIV�SJ�HVMROW�XS�HIEP�[MXL�XLI�I\GIWW�
^IVSW�GSYRXW��

��E�M
�-QTYXEXMSR�XIGLRMUYIW�XS�HIEP�[MXL�EXXVMXMSR���QMWWMRK�ZEPYIW
-QTYXEXMSR�XIGLRMUYIW�XS�HIEP�[MXL�EXXVMXMSR���QMWWMRK�ZEPYIW��2SX�EPP�TEVXMGMTERXW�[MPP�YWI
XLI�MRXIVZIRXMSR�GSQTEVEXSV�EW�MRXIRHIH�ERH�EXXVMXMSR�MW�X]TMGEPP]�LMKL�MR�ILIEPXL�XVMEPW�
7TIGMJ]�LS[�TEVXMGMTERXW�[LS�HMH�RSX�YWI�XLI�ETTPMGEXMSR�SV�HVSTTIH�SYX�JVSQ�XLI�XVMEP�[IVI
XVIEXIH�MR�XLI�WXEXMWXMGEP�EREP]WMW��E�GSQTPIXI�GEWI�EREP]WMW�MW�WXVSRKP]�HMWGSYVEKIH��ERH
WMQTPI�MQTYXEXMSR�XIGLRMUYIW�WYGL�EW�03'*�QE]�EPWS�FI�TVSFPIQEXMG�?�A
�
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��F
�1IXLSHW�JSV�EHHMXMSREP�EREP]WIW��WYGL�EW�WYFKVSYT�EREP]WIW�ERH�EHNYWXIH
EREP]WIW

<��
�6)&�-6&�%TTVSZEP�ERH�)XLMGEP�'SRWMHIVEXMSRW�?VIGSQQIRHIH�EW�WYFLIEHMRK
YRHIV��1IXLSHW�A��RSX�E�'327368�MXIQ


WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���E�M# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�+011W�LEZI�FIIR�[MHIP]�YWIH�JSV�GSRHYGXMRK�-88�EREP]WMW�MR�VERHSQM^IH�GSRXVSPPIH�XVMEPW�
[MXL�QMWWMRK�SYXGSQI�HEXE�ERH�GER�EGGSYRX�JSV�HEXE�QMWWMRK�EX�VERHSQ�[MXLSYX�XLI�RIIH�XS�
QSHIP�[L]�HEXE�EVI�QMWWMRK�SV�XS�TIVJSVQ�I\TPMGMX�MQTYXEXMSRW�SJ�XLI�QMWWMRK�ZEPYIW��(MKKPI��
����
��

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ���F# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

2SX�ETTPMGEFPI��WYFKVSYT�EREP]WIW�[MPP�FI�GSRHYGXIH�MR�JYXYVI�TETIVW

<���M
�'SQQIRX�SR�IXLMGW�GSQQMXXII�ETTVSZEP

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ�<���M#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�)XLMGW�ETTVSZEP�[EW�SFXEMRIH�F]�XLI�9&'�&ILEZMSVEP�6IWIEVGL�)XLMGW�&SEVH�SR�.ERYEV]����
������)XLMGW�-(��,��������
��
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX
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IWWIRXMEP�

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP�

6)79087

\���MM
�3YXPMRI�MRJSVQIH�GSRWIRX�TVSGIHYVIW
3YXPMRI�MRJSVQIH�GSRWIRX�TVSGIHYVIW�I�K���MJ�GSRWIRX�[EW�SFXEMRIH�S©MRI�SV�SRPMRI��LS[#
'LIGOFS\��IXG�#
��ERH�[LEX�MRJSVQEXMSR�[EW�TVSZMHIH��WII��E�MM
��7II�?�A�JSV�WSQI�MXIQW�XS
FI�MRGPYHIH�MR�MRJSVQIH�GSRWIRX�HSGYQIRXW�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ�<���MM#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�4EVXMGMTERXW��GSRWIRX�[EW�SFXEMRIH�YWMRK�5YEPXVMGW��E�[IF�FEWIH�JSVQ��EJXIV�GSQTPIXMRK�XLI�
IPMKMFMPMX]�WGVIIRMRK��8LI�GSRWIRX�JSVQ�MRHMGEXIH�XLEX�TEVXMGMTERXW�[SYPH�IMXLIV�KEMR�EGGIWW�
XS�XLI�JYPP�ETT�MQQIHMEXIP]�SV�MR����HE]W�JSPPS[MRK�GSQTPIXMSR�SJ�XLI�JMREP�WYVZI]��

<���MMM
�7EJIX]�ERH�WIGYVMX]�TVSGIHYVIW
7EJIX]�ERH�WIGYVMX]�TVSGIHYVIW��MRGP��TVMZEG]�GSRWMHIVEXMSRW��ERH�ER]�WXITW�XEOIR�XS�VIHYGI
XLI�PMOIPMLSSH�SV�HIXIGXMSR�SJ�LEVQ��I�K���IHYGEXMSR�ERH�XVEMRMRK��EZEMPEFMPMX]�SJ�E�LSXPMRI


(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ�<���MMM#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

7IGYVMX]���1ER]�WXITW�[IVI�XEOIR�XS�IRWYVI�XLI�TVMZEG]�SJ�TEVXMGMTERXW��)EGL�TEVXMGMTERX�
VIGIMZIW�ER�MRHMZMHYEP�EGGSYRX�[LMGL�LEW�E�YRMUYI�YWIVREQI�ERH�TEWW[SVH��8LI]�EVI�XLIR�
EFPI�XS�GLERKI�XLMW�TEWW[SVH�YTSR�PSKKMRK�MR��3RP]�TEVXMGMTERX�IQEMP�ERH�TLSRI�RYQFIV��MJ�
TVSZMHIH�XLVSYKL�EGGIWW�XS�TIIV�GSEGLMRK
�EVI�WXSVIH�[MXLMR�XLI�ETT��REQIW�EVI�YWIH�SRP]�
JSV�GSRWIRX�ERH�EVI�RIZIV�IRXIVIH�MRXS�XLI�ETT��-RWXIEH��TEVXMGMTERXW�GER�GVIEXI�E�YRMUYI�
YWIVREQI�[MXLMR�XLI�ETT�[LMGL�XLI]�EVI�MRJSVQIH�WLSYPH�RSX�MRGPYHI�XLIMV�JYPP�REQI��
-HIRXMJMEFPI�HEXE��IQEMP�ERH�TLSRI�RYQFIV
�EVI�WXSVIH�MR�WITEVEXI�HEXE�JMPIW�[MXLMR�XLI�ETT�
FEGOIRH�JVSQ�EPP�XLI�ETT�YXMPM^EXMSR�ERH�WYVZI]�HEXE�[LMGL�MW�VIGSVHIH�[MXL�SRP]�E�WXYH]�MH�
RYQFIV��
7EJIX]���%R]SRI�IRHSVWMRK�E�GYVVIRX�WYMGMHEP�TPER��M�I���ERW[IVMRK��]IW�
�[EW�TVIZIRXIH�JVSQ�
VIKMWXIVMRK�ERH�[EW�MRWXIEH�TVSZMHIH�[MXL�E�PMWX�SJ�PSGEP�GVMWMW�VIWSYVGIW�����%R�EHHMXMSREP�
WEJIX]�GSQTSRIRX�[EW�EHHIH�WS�XLEX�TEVXMGMTERXW�WGVIIRMRK�EX�LMKL�VMWO�SJ�WYMGMHEPMX]��M�I���
TPER�JSV�WYMGMHI�SV�VIGIRX�EXXIQTX��XLSYKLXW�SJ�LYVXMRK�SXLIVW
�[IVI�EWOIH�[MXLMR�XLI�WYVZI]�
XS�GSRWIRX�XS�TVSZMHI�XLIMV�GSRXEGX�MRJSVQEXMSR�ERH�VIGIMZI�ER�I\TIHMXIH�ETTSMRXQIRX�[MXL�
XLI�YRMZIVWMX]�GSYRWIPPMRK�WIVZMGIW�����%R�737�FYXXSR�ETTIEVW�MR�XLI�XST�GSVRIV�SJ�XLI�LSQI�
TEKI�ERH�TVSZMHIW�E�PMWX�SJ�GVMWMW�VIWSYVGIW�MJ�RIIHIH��WII�*MKYVI���
���
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��E
�*SV�IEGL�KVSYT��XLI�RYQFIVW�SJ�TEVXMGMTERXW�[LS�[IVI�VERHSQP]�EWWMKRIH�
VIGIMZIH�MRXIRHIH�XVIEXQIRX��ERH�[IVI�EREP]WIH�JSV�XLI�TVMQEV]�SYXGSQI
248��8LI�RYQFIV�SJ�GEVI�TVSZMHIVW�SV�GIRXIVW�TIVJSVQMRK�XLI�MRXIVZIRXMSR�MR�IEGL�KVSYT�
ERH�XLI�RYQFIV�SJ�TEXMIRXW�XVIEXIH�F]�IEGL�GEVI�TVSZMHIV�MR�IEGL�GIRXIV

��F
�*SV�IEGL�KVSYT��PSWWIW�ERH�I\GPYWMSRW�EJXIV�VERHSQMWEXMSR��XSKIXLIV�[MXL
VIEWSRW

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX
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IWWIRXMEP

��E
�(EXIW�HIƻRMRK�XLI�TIVMSHW�SJ�VIGVYMXQIRX�ERH�JSPPS[�YT

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ���E# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

������TEVXMGMTERXW�GSQTPIXIH�XLI�FEWIPMRI�WYVZI]�ERH�[IVI�VERHSQM^IH�MRXS�XLI�XVMEP�[MXL�
����TEVXMGMTERXW�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT�ERH�����TEVXMGMTERXW�MR�XLI�GSRXVSP�KVSYT��

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ���F#��238)��4VIJIVEFP]��XLMW�MW
WLS[R�MR�E�'327368�ƼS[�HMEKVEQ


�

'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

���	�SJ�TEVXMGMTERXW�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT��R!���
�ERH���	�SJ�TEVXMGMTERXW�MR�XLI�GSRXVSP�
KVSYT��R!���
�GSQTPIXIH�XLI����HE]�JSPPS[�YT�WYVZI]�[MXLMR�XLI�WTIGMJMIH����HE]�XMQI�
TIVMSH�XS�FI�MRGPYHIH�MR�EREP]WMW��M�I�����	�SJ�TEVXMGMTERXW�[LS�GSQTPIXIH�XLI�FEWIPMRI�
�R!���
�HMH�RSX�GSQTPIXI�XLI����HE]�JSPPS[�YT�WYVZI]�[MXLMR����HE]W�ERH�[IVI�XLIVIJSVI�
GSRWMHIVIH�PSWX�XS�JSPPS[�YT
���

��F�M
�%XXVMXMSR�HMEKVEQ
7XVSRKP]�VIGSQQIRHIH��%R�EXXVMXMSR�HMEKVEQ��I�K���TVSTSVXMSR�SJ�TEVXMGMTERXW�WXMPP�PSKKMRK�MR
SV�YWMRK�XLI�MRXIVZIRXMSR�GSQTEVEXSV�MR�IEGL�KVSYT�TPSXXIH�SZIV�XMQI��WMQMPEV�XS�E�WYVZMZEP
GYVZI
�SV�SXLIV�¦KYVIW�SV�XEFPIW�HIQSRWXVEXMRK�YWEKI�HSWI�IRKEKIQIRX�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���F�M#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX�SV�GMXI�XLI�¦KYVI�RYQFIV�MJ
ETTPMGEFPI��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW��PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ
]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]�TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI
QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX�ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

=SYV�ERW[IV



���������������$0 &216257�(+($/7+��9����������6XEPLVVLRQ�3XEOLFDWLRQ�)RUP

KWWSV���GRFV�JRRJOH�FRP�IRUPV�G�H��)$,S4/6I=%68S�EZ2FB2LPTF6��5GI,$)YPU76N=4/���2�2�KU/�6Z�YLHZIRUP"KO HQB86	IRUPNH\ G*O.G�=�4�O16« �����

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP
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�;L]�XLI�XVMEP�IRHIH�SV�[EW�WXSTTIH��IEVP]


��
�%�XEFPI�WLS[MRK�FEWIPMRI�HIQSKVETLMG�ERH�GPMRMGEP�GLEVEGXIVMWXMGW�JSV�IEGL
KVSYT
248��;LIR�ETTPMGEFPI��E�HIWGVMTXMSR�SJ�GEVI�TVSZMHIVW��GEWI�ZSPYQI��UYEPM¦GEXMSR��
I\TIVXMWI��IXG�
�ERH�GIRXIVW��ZSPYQI
�MR�IEGL�KVSYT

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ���E# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�6IGVYMXQIRX�MRMXMEPP]�FIKER�SR�7ITXIQFIV����������HYVMRK�ER�SR�GEQTYW�WXYHIRX�SVMIRXEXMSR�
IZIRX�[LIVI�MRXIVIWXIH�WXYHIRXW�[IVI�EWOIH�XS�TVSZMHI�GSRXEGX�MRJSVQEXMSR�XS�VIGIMZI�E�
JSPPS[�YT�IQEMP��LS[IZIV��TEVXMGMTERXW�[IVI�RSX�TVSZMHIH�[MXL�ETT�HS[RPSEH�MRJSVQEXMSR�ERH�
YWIV�EGGSYRXW�XS�FIKMR�XLI�WXYH]�YRXMP�7ITXIQFIV�����������HYI�XS�XIGLRMGEP�HIPE]W��
6IGVYMXQIRX�GSRGPYHIH�SR�.YRI����������[MXL�XLI�PEWX�TEVXMGMTERX�FIKMRRMRK�XLI�XVMEP�SR�.YRI�
����������

��E�M
�-RHMGEXI�MJ�GVMXMGEP�ƈWIGYPEV�IZIRXWƉ�JIPP�MRXS�XLI�WXYH]�TIVMSH
-RHMGEXI�MJ�GVMXMGEP��WIGYPEV�IZIRXW��JIPP�MRXS�XLI�WXYH]�TIVMSH��I�K���WMKRM¦GERX�GLERKIW�MR
-RXIVRIX�VIWSYVGIW�EZEMPEFPI�SV��GLERKIW�MR�GSQTYXIV�LEVH[EVI�SV�-RXIVRIX�HIPMZIV]
VIWSYVGIW�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���E�M#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

=SYV�ERW[IV

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ���F# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

8LI�XVMEP�WXSTTIH�SRGI�XLI�XEVKIX�WEQTPI�[EW�VIGVYMXIH�
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EREP]WMW�ERH�[LIXLIV�XLI�EREP]WMW�[EW�F]�SVMKMREP�EWWMKRIH�KVSYTW

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX
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(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ���# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

-RGPYHIH�MR�QERYWGVMTX��8EFPI���

���M
�6ITSVX�HIQSKVETLMGW�EWWSGMEXIH�[MXL�HMKMXEP�HMZMHI�MWWYIW
-R�ILIEPXL�XVMEPW�MX�MW�TEVXMGYPEVP]�MQTSVXERX�XS�VITSVX�HIQSKVETLMGW�EWWSGMEXIH�[MXL�HMKMXEP
HMZMHI�MWWYIW��WYGL�EW�EKI��IHYGEXMSR��KIRHIV��WSGMEP�IGSRSQMG�WXEXYW�
GSQTYXIV�-RXIVRIX�ILIEPXL�PMXIVEG]�SJ�XLI�TEVXMGMTERXW��MJ�ORS[R�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ����M# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

(IQSKVETLMG�MRJSVQEXMSR�JSV�EKI��KIRHIV��ERH�WXYHIRX�]IEV�[IVI�MRGPYHIH�EW�TEVX�SJ�XLI�
TEVXMGMTERX�GLEVEGXIVMWXMGW��8EFPI���
�

���M
�6ITSVX�QYPXMTPI�ƈHIRSQMREXSVWƉ�ERH�TVSZMHI�HIƻRMXMSRW
6ITSVX�QYPXMTPI��HIRSQMREXSVW��ERH�TVSZMHI�HI¦RMXMSRW��6ITSVX�2�W��ERH�IJJIGX�WM^IW

�EGVSWW�E�VERKI�SJ�WXYH]�TEVXMGMTEXMSR�?ERH�YWIA�XLVIWLSPHW��?�A��I�K���2�I\TSWIH��2
GSRWIRXIH��2�YWIH�QSVI�XLER�\�XMQIW��2�YWIH�QSVI�XLER�]�[IIOW��2�TEVXMGMTERXW��YWIH��XLI
MRXIVZIRXMSR�GSQTEVEXSV�EX�WTIGM¦G�TVI�HI¦RIH�XMQI�TSMRXW�SJ�MRXIVIWX��MR�EFWSPYXI�ERH
VIPEXMZI�RYQFIVW�TIV�KVSYT
��%P[E]W�GPIEVP]�HI¦RI��YWI��SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ����M# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

2!������GSRWIRXIH�XS�XLI�WXYH]��2!�����[IVI�MRZMXIH�XS�TEVXMGMTEXI�MR�XLI�XVMEP��2!�����
GSQTPIXIH�XLI�FEWIPMRI�WYVZI]�ERH�[IVI�VERHSQM^IH�MRXS�XLI�XVMEP������TEVXMGMTERXW�MR�XLI�
MRXIVZIRXMSR�KVSYT�ERH�����TEVXMGMTERXW�MR�XLI�GSRXVSP�KVSYT
���%QSRK�XLSWI�MR�XLI�
MRXIVZIRXMSR�KVSYT��R!���
���������	
�EGGIWWIH�EX�PIEWX�SRI�ETT�GSQTSRIRX�HYVMRK�XLI����
HE]W�SJ�JSPPS[�YT��
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��E
�*SV�IEGL�TVMQEV]�ERH�WIGSRHEV]�SYXGSQI��VIWYPXW�JSV�IEGL�KVSYT��ERH�XLI
IWXMQEXIH�IJJIGX�WM^I�ERH�MXW�TVIGMWMSR��WYGL�EW���	�GSRƻHIRGI�MRXIVZEP


���MM
�4VMQEV]�EREP]WMW�WLSYPH�FI�MRXIRX�XS�XVIEX
4VMQEV]�EREP]WMW�WLSYPH�FI�MRXIRX�XS�XVIEX��WIGSRHEV]�EREP]WIW�GSYPH�MRGPYHI�GSQTEVMRK
SRP]��YWIVW���[MXL�XLI�ETTVSTVMEXI�GEZIEXW�XLEX�XLMW�MW�RS�PSRKIV�E�VERHSQM^IH�WEQTPI��WII
���M
�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ����MM#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�8LI�TVMQEV]�EREP]WMW�[EW�MRXIRXMSR�XS�XVIEX�MRGPYHMRK�EPP�TEVXMGMTERXW�[LS�GSQTPIXIH�XLI�
FEWIPMRI�EWWIWWQIRX�ERH�[IVI�VERHSQM^IH�MRXS�IMXLIV�XLI�GSRXVSP�SV�MRXIVZIRXMSR�KVSYT�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ���E# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�8LI�VIWYPXW�SJ�XLIWI�+011�W�MRHMGEXIH�XLEX�TEVXMGMTERXW�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT�LEH�
WMKRMJMGERXP]�KVIEXIV�VIHYGXMSRW�MR�ER\MIX]�W]QTXSQW��EHNYWXIH�KVSYT�QIER�HMJJIVIRGI�!�
���������	�'-�������������
��4 ������'SLIR�W�H!����������	�'-�������������

�ERH�HITVIWWMZI�
W]QTXSQW��EHNYWXIH�KVSYT�QIER�HMJJIVIRGI�!����������	�'-�������������
��4 ������'SLIR�W�H!�
���������	�'-�������������

�GSQTEVIH�XS�XLI�GSRXVSP�KVSYT��7II�8EFPI��
��%PXLSYKL�
TEVXMGMTERXW�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT�EPWS�HIQSRWXVEXIH�E�KVIEXIV�VIHYGXMSR�MR�EPGSLSP�VMWO�
WGSVIW�SR�XLI�97%9(-8�'��XLMW�HMJJIVIRGI�[EW�RSX�WXEXMWXMGEPP]�WMKRMJMGERX��EHNYWXIH�KVSYT�
QIER�HMJJIVIRGI�!����������	�'-������������
��4!����
�����8LI�VIWYPXW�SJ�XLIWI�+011W�
MRHMGEXIH�XLEX�GSQTEVIH�XS�XLSWI�MR�XLI�GSRXVSP�KVSYT��TEVXMGMTERXW�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT�
LEH�WMKRMJMGERXP]�KVIEXIV�MQTVSZIQIRXW�MR�QIRXEP�[IPPFIMRK��EHNYWXIH�QIER�HMJJIVIRGI�!�����
���	'-����������
��4 ������'SLIR�W�H!���������	�'-����������
�ERH�WMKRMJMGERXP]�EWWSGMEXIH�
[MXL���	�VIHYGXMSRW�MR�XLIMV�JVIUYIRG]�SJ�GERREFMW�YWI���-66!��������	�'-�����������
��
4!���
�ERH�E���	�VIHYGXMSR�SR�X]TMGEP�RYQFIV�SJ�HVMROW�GSRWYQIH�[LIR�HVMROMRK��-66!�����
���	�'-�����������
��4!���
��2S�WMKRMJMGERX�HMJJIVIRGIW�[IVI�JSYRH�SR�JVIUYIRG]�SJ�FMRKI�
HVMROMRK��-66!�������	�'-�����������
��4!���
��JVIUYIRG]�SJ�HVMROMRK��-66!��������	�'-�������
����
��4!���
�ERH�JVIUYIRG]�SJ�ER]�STMSMH�YWI��-66!��������	�'-�����������
��4!���
��8LI�
MQTEGX�SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR�SR�RSR�QIHMGEP�WXMQYPERX�YWI�[EW�RSX�EFPI�XS�FI�EWWIWWIH�HYI�XS�
XLI�WQEPP�RYQFIV�SJ�RSR�QIHMGEP�WXMQYPERX�YWIVW�EX�FEWIPMRI�ERH�JSPPS[�YT��
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�*SV�FMREV]�SYXGSQIW��TVIWIRXEXMSR�SJ�FSXL�EFWSPYXI�ERH�VIPEXMZI�IJJIGX�WM^IW�MW
VIGSQQIRHIH

��
�6IWYPXW�SJ�ER]�SXLIV�EREP]WIW�TIVJSVQIH��MRGPYHMRK�WYFKVSYT�EREP]WIW�ERH
EHNYWXIH�EREP]WIW��HMWXMRKYMWLMRK�TVI�WTIGMƻIH�JVSQ�I\TPSVEXSV]

��E�M
�4VIWIRXEXMSR�SJ�TVSGIWW�SYXGSQIW�WYGL�EW�QIXVMGW�SJ�YWI�ERH�MRXIRWMX]�SJ
YWI
-R�EHHMXMSR�XS�TVMQEV]�WIGSRHEV]��GPMRMGEP
�SYXGSQIW��XLI�TVIWIRXEXMSR�SJ�TVSGIWW
SYXGSQIW�WYGL�EW�QIXVMGW�SJ�YWI�ERH�MRXIRWMX]�SJ�YWI��HSWI��I\TSWYVI
�ERH�XLIMV
STIVEXMSREP�HI¦RMXMSRW�MW�GVMXMGEP��8LMW�HSIW�RSX�SRP]�VIJIV�XS�QIXVMGW�SJ�EXXVMXMSR�����F

�SJXIR�E�FMREV]�ZEVMEFPI
��FYX�EPWS�XS�QSVI�GSRXMRYSYW�I\TSWYVI�QIXVMGW�WYGL�EW��EZIVEKI
WIWWMSR�PIRKXL���8LIWI�QYWX�FI�EGGSQTERMIH�F]�E�XIGLRMGEP�HIWGVMTXMSR�LS[�E�QIXVMG�PMOI�E
�WIWWMSR��MW�HI¦RIH��I�K���XMQISYX�EJXIV�MHPI�XMQI
�?�A��VITSVX�YRHIV�MXIQ��E
�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ���E�M#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�%QSRK�XLSWI�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT��R!���
���������	
�EGGIWWIH�EX�PIEWX�SRI�ETT�
GSQTSRIRX�HYVMRK�XLI����HE]W�SJ�JSPPS[�YT��1SVI�WTIGMJMGEPP]���������	
�IRKEKIH�[MXL�SRI�
SV�QSVI�GLEXFSX�EGXMZMXMIW���������	
�EGGIWWIH�XLI�GSQQYRMX]�GSQTSRIRX���������	
�
GSQTPIXIH�XLI�WIVZMGIW�WYVZI]��ERH��������	
�EGGIWWIH�E�TIIV�GSEGL��

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ���F# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

2SX�ETTPMGEFPI�XS�SYV�EREP]WMW

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ���# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

2S�EHHMXMSREP�WYFKVSYT�EREP]WIW�SV�EHNYWXIH�EREP]WIW�[IVI�MRGPYHIH�MR�XLMW�TETIV��8LIWI�
[MPP�FI�HSRI�MR�JYXYVI�TETIVW�
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(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ����M#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�%W�SYXPMRIH�MR�SYV�WXYH]�TVSXSGSP��[I�TPER�XS�GSQTPIQIRX�XLIWI�JMRHMRK�[MXL�EHHMXMSREP�
WIGSRHEV]�EREP]WIW�XS�I\EQMRI�XLI�MQTEGX�SJ�1MRHIV�MR�WYFKVSYTW�SJ�TEVXMGMTERXW�HIJMRIH�
F]�XLI�I\XIRX�SJ�XLIMV�ETT�YXMPM^EXMSR�ERH�FEWIPMRI�QIRXEP�LIEPXL�ERH�WSGMSHIQSKVETLMG�
GLEVEGXIVMWXMGW��

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ���# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

2S�MQTSVXERX�LEVQW�SV�YRMRXIRHIH�IJJIGXW�[IVI�MHIRXMJMIH

���M
�-RGPYHI�TVMZEG]�FVIEGLIW��XIGLRMGEP�TVSFPIQW
-RGPYHI�TVMZEG]�FVIEGLIW��XIGLRMGEP�TVSFPIQW��8LMW�HSIW�RSX�SRP]�MRGPYHI�TL]WMGEP��LEVQ��XS
TEVXMGMTERXW��FYX�EPWS�MRGMHIRXW�WYGL�EW�TIVGIMZIH�SV�VIEP�TVMZEG]�FVIEGLIW�?�A��XIGLRMGEP
TVSFPIQW��ERH�SXLIV�YRI\TIGXIH�YRMRXIRHIH�MRGMHIRXW���9RMRXIRHIH�IJJIGXW��EPWS�MRGPYHIW
YRMRXIRHIH�TSWMXMZI�IJJIGXW�?�A�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ����M#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

7II�%TTIRHM\�%�SJ�QERYWGVMTX
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EZEMPEFPI��SR�WXVIRKXLW�ERH�WLSVXGSQMRKW�SJ�XLI�ETTPMGEXMSR��IWTIGMEPP]�MJ�XLI]�TSMRX�XS
YRMRXIRHIH�YRI\TIGXIH�IJJIGXW�SV�YWIW��8LMW�MRGPYHIW��MJ�EZEMPEFPI
�VIEWSRW�JSV�[L]�TISTPI
HMH�SV�HMH�RSX�YWI�XLI�ETTPMGEXMSR�EW�MRXIRHIH�F]�XLI�HIZIPSTIVW�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ����MM#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

=SYV�ERW[IV

���M
�6IWXEXI�WXYH]�UYIWXMSRW�ERH�WYQQEVM^I�XLI�ERW[IVW�WYKKIWXIH�F]�XLI�HEXE�
WXEVXMRK�[MXL�TVMQEV]�SYXGSQIW�ERH�TVSGIWW�SYXGSQIW��YWI

6IWXEXI�WXYH]�UYIWXMSRW�ERH�WYQQEVM^I�XLI�ERW[IVW�WYKKIWXIH�F]�XLI�HEXE��WXEVXMRK�[MXL
TVMQEV]�SYXGSQIW�ERH�TVSGIWW�SYXGSQIW��YWI
�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ����M# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�-R�XLMW�WXYH]��[I�JSYRH�XLEX�TEVXMGMTERXW�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT�[LS�LEH�EGGIWW�XS�XLI�
1MRHIV�ETT�VITSVXIH�WMKRMJMGERXP]�KVIEXIV�EZIVEKI�VIHYGXMSRW�MR�W]QTXSQW�SJ�ER\MIX]��+%(�
�
�ERH�HITVIWWMSR��4,5��
�GSQTEVIH�XS�XLI�GSRXVSP�KVSYT�����%PXLSYKL�[I�HMH�RSX�JMRH�
IZMHIRGI�SJ�ER�IJJIGX�SR�SZIVEPP�EPGSLSP�GSRWYQTXMSR�VMWO�MR�SYV�TVMQEV]�SYXGSQI�EREP]WIW�
SJ�XLI�97%9(-8�'��[I�HMH�JMRH�WMKRMJMGERX�VIHYGXMSRW�MR�GERREFMW�YWI�JVIUYIRG]�ERH�X]TMGEP�
RYQFIV�SJ�EPGSLSPMG�HVMROW�GSRWYQIH�MR�E�HVMROMRK�WIWWMSR�MR�SYV�EREP]WMW�SJ�WIGSRHEV]�
SYXGSQIW��
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(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ����MM#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�*YVXLIV�VIWIEVGL�[MPP�FI�HSRI�XS�FIXXIV�YRHIVWXERH�LS[�XS�STXMQM^I�XLI�1MRHIV�MRXIVZIRXMSR�
JSV�HMJJIVIRX�RIIHW�ERH�JSV�EHHMXMSREP�TSTYPEXMSRW��&]�FIXXIV�YRHIVWXERHMRK�[LS�FIRIJMXXIH�
JVSQ�XLI�MRXIVZIRXMSR�ERH�[LEX�GSRXIRX�XLI]�YXMPM^IH��[I�TPER�XS�QEOI�XLI�ETT�QSVI�
TIVWSREPM^IH��MRGPYHMRK�VIGSQQIRHEXMSRW�ERH�JIEXYVIW
��%HHMXMSREPP]��JYXYVI�GS�
HIZIPSTQIRX�TVSGIWWIW�[MPP�FI�RIIHIH�XS�JYVXLIV�MQTVSZI�XLI�YXMPM^EXMSR�SJ�XLI�ETT�ERH�
MRGSVTSVEXMSR�MRXS�I\MWXMRK�W]WXIQW�SJ�GEVI��8LIVI�[IVI�WSQI�TEVXMGMTERXW�[LS�HMH�RSX�
YXMPM^I�XLI�ETT�SYXWMHI�SJ�XLI�WYVZI]W��WS�XV]MRK�XS�QEOI�XLI�MRXIVZIRXMSR�QSVI�ETTIEPMRK�JSV�
XLIWI�YWIVW�[MPP�FI�MQTSVXERX��

���M
�8]TMGEP�PMQMXEXMSRW�MR�ILIEPXL�XVMEPW
8]TMGEP�PMQMXEXMSRW�MR�ILIEPXL�XVMEPW��4EVXMGMTERXW�MR�ILIEPXL�XVMEPW�EVI�VEVIP]�FPMRHIH��)LIEPXL
XVMEPW�SJXIR�PSSO�EX�E�QYPXMTPMGMX]�SJ�SYXGSQIW��MRGVIEWMRK�VMWO�JSV�E�8]TI�-�IVVSV��(MWGYWW
FMEWIW�HYI�XS�RSR�YWI�SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR�YWEFMPMX]�MWWYIW��FMEWIW�XLVSYKL�MRJSVQIH
GSRWIRX�TVSGIHYVIW��YRI\TIGXIH�IZIRXW�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ����M# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�%W�[MXL�QER]�XVMEPW�JSV�SRPMRI�MRXIVZIRXMSRW��XLI�TEVXMGMTERXW�[IVI�RSX�FPMRHIH�XS�[LEX�
GSRHMXMSR�XLI]�[IVI�MR�PIEHMRK�XS�E�TSXIRXMEP�JSV�TPEGIFS�IJJIGXW��,S[IZIV��GSRXVSP�KVSYT�
TEVXMGMTERXW�HMH�HS[RPSEH�XLI�ETT�ERH�GSQTPIXIH�XLI�WYVZI]W�[MXLMR�MX�[LMGL�QE]�LEZI�
LIPTIH�XS�QMXMKEXI�XLIWI�IJJIGXW�SR�XLI�XVMEP��8LIVI�[IVI�EPWS�WIZIVEP�QMRSV�XIGLRMGEP�MWWYIW�
XLVSYKLSYX�XLI�XVMEP�[LMGL�QE]�LEZI�MQTEGXIH�XLI�TEVXMGMTERXW��I\TIVMIRGI�[MXL�XLI�ETT��
LS[IZIV��XLIWI�[IVI�VIWSPZIH�UYMGOP]�F]�XLI�VIWIEVGL�XIEQ��%R�I\TPEREXMSR�SJ�XLIWI�MWWYIW�
GER�FI�JSYRH�MR�%TTIRHM\�'��8LIVI�[IVI�WSQI�TEVXMGMTERXW�[LS�HMH�RSX�YWI�XLI�ETT�EX�EPP�
ETEVX�JVSQ�GSQTPIXMRK�XLI�WYVZI]W��
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'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�%RSXLIV�WXVIRKXL�SJ�XLMW�WXYH]�MW�XLI�TVEKQEXMG�XVMEP�HIWMKR�XLEX�MRGPYHIH�E�PEVKI�RSR�GPMRMGEP�
WEQTPI��6IQYRIVEXMSR�[EW�SRP]�TVSZMHIH�XS�TEVXMGMTERXW�JSV�GSQTPIXMSR�SJ�XLI�FEWIPMRI�ERH�
JSPPS[�YT�WYVZI]W��RSX�JSV�YWI�SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR�MXWIPJ��4EVXMGMTERXW�[IVI�EPWS�RSX�XSPH�XS�
YWI�XLI�ETT�MR�ER]�WTIGMJMG�[E]�SV�JSV�ER]�KMZIR�EQSYRX�SJ�XMQI�[LIR�WXEVXMRK�XLI�WXYH]��
%PXLSYKL�XLMW�ETTVSEGL�QE]�LEZI�GSRXVMFYXIH�XS�XLI�JMRHMRK�SJ�WQEPP�EZIVEKI�IJJIGXW��MX�HSIW�
MRGVIEWI�XLI�KIRIVEPM^EFMPMX]�SJ�SYV�JMRHMRKW�XS�SXLIV�TSTYPEXMSRW�ERH�TVSZMHIW�ER�IWXMQEXI�SJ�
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(MWGYWW�MJ�XLIVI�[IVI�IPIQIRXW�MR�XLI�6'8�XLEX�[SYPH�FI�HMJJIVIRX�MR�E�VSYXMRI�ETTPMGEXMSR
WIXXMRK��I�K���TVSQTXW�VIQMRHIVW��QSVI�LYQER�MRZSPZIQIRX��XVEMRMRK�WIWWMSRW�SV�SXLIV�GS�
MRXIVZIRXMSRW
�ERH�[LEX�MQTEGX�XLI�SQMWWMSR�SJ�XLIWI�IPIQIRXW�GSYPH�LEZI�SR�YWI�
EHSTXMSR��SV�SYXGSQIW�MJ�XLI�MRXIVZIRXMSR�MW�ETTPMIH�SYXWMHI�SJ�E�6'8�WIXXMRK�
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TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

=SYV�ERW[IV
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'PMRMGEP8VMEPW�KSZ�?2'8��������A

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ���# �
'MXI�E�1YPXMQIHME�%TTIRHM\��SXLIV�VIJIVIRGI��SV�GST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI
QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW��PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ
]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]�TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI
QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX�ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

LXXTW���[[[�VIWIEVGLTVSXSGSPW�SVK��������I�����

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�'327368�WYFMXIQ���# �
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

�8LMW�[SVO�[EW�WYTTSVXIH�F]�,IEPXL�'EREHE�W�7YFWXERGI�9WI�ERH�%HHMGXMSRW�4VSKVEQ�
�EVVERKIQIRX������,5���������9RMZIVWMX]�SJ�&VMXMWL�'SPYQFME�-(��*��������
��

<���M
�7XEXI�XLI�VIPEXMSR�SJ�XLI�WXYH]�XIEQ�XS[EVHW�XLI�W]WXIQ�FIMRK�IZEPYEXIH
-R�EHHMXMSR�XS�XLI�YWYEP�HIGPEVEXMSR�SJ�MRXIVIWXW��¦RERGMEP�SV�SXLIV[MWI
��EPWS�WXEXI�XLI
VIPEXMSR�SJ�XLI�WXYH]�XIEQ�XS[EVHW�XLI�W]WXIQ�FIMRK�IZEPYEXIH��M�I���WXEXI�MJ�XLI
EYXLSVW�IZEPYEXSVW�EVI�HMWXMRGX�JVSQ�SV�MHIRXMGEP�[MXL�XLI�HIZIPSTIVW�WTSRWSVW�SJ�XLI
MRXIVZIRXMSR�
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3XLIV�

]IW

RS

3XLIV�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ�<���M#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�XLI�QERYWGVMTX��MRGPYHI�UYSXIW�MR�UYSXEXMSR�QEVOW
�PMOI�XLMW��ÁXS�MRHMGEXI�HMVIGX�UYSXIW�JVSQ�]SYV�QERYWGVMTX
��SV�IPEFSVEXI�SR�XLMW�MXIQ�F]
TVSZMHMRK�EHHMXMSREP�MRJSVQEXMSR�RSX�MR�XLI�QW��SV�FVMI§]�I\TPEMR�[L]�XLI�MXIQ�MW�RSX
ETTPMGEFPI�VIPIZERX�JSV�]SYV�WXYH]

=SYV�ERW[IV

%W�E�VIWYPX�SJ�YWMRK�XLMW�GLIGOPMWX��HMH�]SY�QEOI�GLERKIW�MR�]SYV�QERYWGVMTX# �

;LEX�[IVI�XLI�QSWX�MQTSVXERX�GLERKIW�]SY�QEHI�EW�E�VIWYPX�SJ�YWMRK�XLMW
GLIGOPMWX#

'LERKIW�XS�MRJSVQEXMSR�MRGPYHIH�MR�XMXPI�ERH�EFWXVEGX

,S[�QYGL�XMQI�HMH�]SY�WTIRH�SR�KSMRK�XLVSYKL�XLI�GLIGOPMWX�-2'09(-2+�QEOMRK
GLERKIW�MR�]SYV�QERYWGVMTX

�

%VSYRH���LSYVW�JMPPMRK�MR�XLI�GLIGOPMWX�ERH�QEOMRK�GLERKIW

%W�E�VIWYPX�SJ�YWMRK�XLMW�GLIGOPMWX��HS�]SY�XLMRO�]SYV�QERYWGVMTX�LEW�MQTVSZIH# �

;SYPH�]SY�PMOI�XS�FIGSQI�MRZSPZIH�MR�XLI�'327368�),)%08,�KVSYT#
8LMW�[SYPH�MRZSPZI�JSV�I\EQTPI�FIGSQMRK�MRZSPZIH�MR�TEVXMGMTEXMRK�MR�E�[SVOWLST�ERH
[VMXMRK�ER��)\TPEREXMSR�ERH�)PEFSVEXMSR��HSGYQIRX
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