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�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]

�)JJIGXMZIRIWW�SJ�ER�ETT�FEWIH�LSQI�I\IVGMWI�TVSKVEQ�SR�WIPJ�VITSVXIH�TEMR�MRXIRWMX]�MR�
YRWTIGMJMG�ERH�HIKIRIVEXMZI�FEGO�TEMR���E�TVEKQEXMG�STIR�PEFIP�VERHSQM^IH�GSRXVSPPIH�XVMEP�



����������������� &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« �����

�F�%&786%'8��7XVYGXYVIH�WYQQEV]�SJ�XVMEP�HIWMKR��QIXLSHW��VIWYPXW��ERH
GSRGPYWMSRW
248�I\XIRWMSR��(IWGVMTXMSR�SJ�I\TIVMQIRXEP�XVIEXQIRX��GSQTEVEXSV��GEVI�TVSZMHIVW��GIRXIVW��
ERH�FPMRHMRK�WXEXYW�

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

�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]

�4EVXMGMTERXW�[MXL�YRWTIGMJMG�ERH�HIKIRIVEXMZI�FEGO�TEMR�[IVI�VERHSQM^IH�XS�VIGIMZI�E����
[IIO�WXERH�EPSRI�HMKMXEP�LSQI�I\IVGMWI�TVSKVEQ��R�!�����SV�TL]WMSXLIVET]��R�!������
VIWTIGXMZIP]��8LI�HMKMXEP�LSQI�I\IVGMWI�TVSKVEQ�MRGPYHIH�JSYV�I\IVGMWIW�HEMP]��[LMPI�
TL]WMSXLIVET]�MRGPYHIH�WM\�XS�X[IPZI�WIWWMSRW��HITIRHMRK�SR�WIZIVMX]�SJ�W]QTXSQW��
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� � � � �

IWWIRXMEP

�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

(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�[MXL�YRWTIGMJMG�ERH�HIKIRIVEXMZI�FEGO�TEMR�[IVI�VERHSQM^IH�XS�VIGIMZI�E����
[IIO�WXERH�EPSRI�HMKMXEP�LSQI�I\IVGMWI�TVSKVEQ��R�!�����SV�TL]WMSXLIVET]��R�!������
VIWTIGXMZIP]��8LI�HMKMXEP�LSQI�I\IVGMWI�TVSKVEQ�MRGPYHIH�JSYV�I\IVGMWIW�HEMP]��[LMPI�
TL]WMSXLIVET]�MRGPYHIH�WM\�XS�X[IPZI�WIWWMSRW��HITIRHMRK�SR�WIZIVMX]�SJ�W]QTXSQW��
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

�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]

�4EVXMGMTERX�VIGVYMXQIRX�[EW�FEWIH�SR�RI[WTETIV�EHZIVXMWIQIRXW�ERH�E�GSRWIGYXMZI�SR�WMXI�
EWWIWWQIRX�JSV�IPMKMFMPMX]�ERH�IRVSPQIRX��
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

�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

(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]

�6IXIRXMSR�VEXIW�SJ�����	�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT�ERH�����	�MR�XLI�GSRXVSP�KVSYT�[IVI�
QEMRXEMRIH�XLVSYKLSYX�XLI�WXYH]��

�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
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�E�-R�-2863(9'8-32��7GMIRXMƻG�FEGOKVSYRH�ERH�I\TPEREXMSR�SJ�VEXMSREPI

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

(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]

2SX�ETTPMGEFPI��EW�XLMW�XVMEP�HSIW�RSX�VITSVX�RIKEXMZI�VIWYPXW�

�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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� � � � �

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]

�1YWGYPSWOIPIXEP�GSRHMXMSRW�EVI�EQSRK�XLI�XST�HVMZIVW�SJ�FYVHIR�SJ�HMWIEWI�[SVPH[MHI��-R�
XLI�QSWX�VIGIRX�+PSFEP�&YVHIR�SJ�(MWIEWI�7XYH]��PS[IV�RSRWTIGMJMG�FEGO�TEMR�EGGSYRXIH�JSV�
���	�SJ�EPP�HMWEFMPMX]�EHNYWXIH�PMJI�]IEVW�EPSRI�?�A��%PXLSYKL�XLI�WTIGXVYQ�SJ�QYWGYPSWOIPIXEP�
GSRHMXMSRW�WLS[W�LMKL�TVIZEPIRGI�EQSRK�SPHIV�MRHMZMHYEPW��MX�EPWS�EGGSYRXW�JSV�WMKRMJMGERX�
HMVIGX�ERH�MRHMVIGX�LIEPXL�GEVI�I\TIRWIW�MR�SXLIV�EKI�WXVEXE�?�A��,IRGI��LIEPXL�GEVI�W]WXIQW�
JEGI�XLI�GLEPPIRKIW�SJ�TVSZMHMRK�EHIUYEXI�ERH�XMQIP]�GEVI�JSV�XLIWI�GSRHMXMSRW��%PXLSYKL�
XLI�RIIH�JSV�EHIUYEXI�ERH�GSQTVILIRWMZI�GEVI�WIXXMRKW�LEZI�PSRK�FIIR�MHIRXMJMIH�?����A��XLI�
EZEMPEFMPMX]�SJ�ERH�EGGIWW�XS�EHIUYEXI�GEVI�SJXIR�VIQEMRW�PMQMXIH��*SV�XLI�WTIGXVYQ�SJ�RSR�
WTIGMJMG�QYWGYPSWOIPIXEP�GSRHMXMSRW�TL]WMSXLIVET]�ERH�SXLIV�JSVQW�SJ�I\IVGMWI�FEWIH�
XLIVETMIW�LEZI�FIIR�HIWGVMFIH�EW�JMVWX�PMRI�XVIEXQIRX�F]�MRXIVREXMSREP�KYMHIPMRIW�?���A��
,S[IZIV��XLIWI�XLIVETMIW�EVI�SJXIR�RSX�WYJJMGMIRXP]�EZEMPEFPI�HYI�XS�VIKYPEXMSRW�MR�LIEPXLGEVI�
TSPMG]�?�A��PMQMXIH�EZEMPEFMPMX]�SJ�ERH�EGGIWW�XS�GEVI�?�����A�EW�[IPP�EW�GLEPPIRKIW�VIKEVHMRK�
XLI�HIPMZIV]�SJ�GEVI�?������A��

�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�
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�F�-R�-2863(9'8-32��7TIGMƻG�SFNIGXMZIW�SV�L]TSXLIWIW

1)8,3(7

�E�(IWGVMTXMSR�SJ�XVMEP�HIWMKR��WYGL�EW�TEVEPPIP��JEGXSVMEP�MRGPYHMRK�EPPSGEXMSR�VEXMS

(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]

�-R�XLMW�GSRXI\X��RI[�ERH�MRRSZEXMZI�ETTVSEGLIW�EVI�VIUYMVIH�XS�HIZIPST�ERH�WYWXEMR�E�
VIWTSRWMZI�ERH�EGGIWWMFPI�LIEPXL�GEVI�HIPMZIV]�MRJVEWXVYGXYVI��;LMPI�RYQIVSYW�EXXIQTXW�
LEZI�FIIR�QEHI�XS�HMKMXM^I�GSQTSRIRXW�SJ�LIEPXL�GEVI�VIPEXIH�XS�QYWGYPSWOIPIXEP�
GSRHMXMSRW��QSWX�LEZI�JEMPIH�XS�FI�MRXIKVEXIH�MRXS�I\MWXMRK�LIEPXL�GEVI�W]WXIQW�ERH�
IWXEFPMWLIH�GEVI�HIPMZIV]�TEXL[E]W�?��A��%JXIV�XLI�MRXVSHYGXMSR�SJ�XLI�(MKMXEP�,IEPXL�'EVI�%GX�
�(:+�MR�+IVQER]�MR�������LS[IZIV��HMKMXEP�LIEPXL�ETTPMGEXMSRW��VIJIVVIH�XS�EW�(MKMXEPI�
+IWYRHLIMXWER[IRHYRKIR��(M+%��[IVI�IWXEFPMWLIH�EW�E�RI[�GEXIKSV]�SJ�HMKMXEP�
XLIVETIYXMGW��

(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]

�8LMW�WXYH]�TVIWIRXW�HEXE�JVSQ�E�TVEKQEXMG�VERHSQM^IH�GSRXVSPPIH�STIR�PEFIP�XVMEP�XLEX�
EWWIWWIW�XLI�GSQTEVEXMZI�IJJIGXMZIRIWW�SJ�XLI�&J%V1�ETTVSZIH�(M+%��:MZMVE���E�WIPJ�HMVIGXIH�
LSQI�I\IVGMWI�TVSKVEQ�JSV�HIKIRIVEXMZI�ERH�RSR�WTIGMJMG�FEGO�TEMR��EKEMRWX�XLI�IWXEFPMWLIH�
WXERHEVH�SJ�GEVI�SJ�TL]WMSXLIVET]�ERH�MRZIWXMKEXIW�XLI�GSQTEVEXMZI�IJJIGXMZIRIWW�SJ�XLIWI�
XLIVETIYXMG�QIEWYVIW�SR�WIPJ�VITSVXIH�TEMR�MRXIRWMX]��
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�F�-QTSVXERX�GLERKIW�XS�QIXLSHW�EJXIV�XVMEP�GSQQIRGIQIRX��WYGL�EW�IPMKMFMPMX]
GVMXIVME��[MXL�VIEWSRW

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

(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]

�;I�GSRHYGXIH�E�TVEKQEXMG�VERHSQM^IH�GSRXVSPPIH�XVMEP�[MXL�SRI�WXYH]�KVSYT�ERH�SRI�
GSRXVSP�KVSYT��VIWTIGXMZIP]��%W�XLI�QSHI�SJ�EHQMRMWXVEXMSR�SJ�XLI�I\TIVMQIRXEP�XLIVET]��M�I���
MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT�HMJJIVIH�WMKRMJMGERXP]�JVSQ�XLI�EHQMRMWXVEXMSR�SJ�XLI�GSRXVSP�
XLIVET]��M�I���MR�XLI�GSRXVSP�KVSYT��ER�STIR�PEFIP�HIWMKR�[EW�GLSWIR��8LI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT�
YWIH�XLI�HMKMXEP�XLIVETIYXMG��:MZMVE���[LMPI�XLI�GSRXVSP�KVSYT�VIGIMZIH�XLI�WXERHEVH�XVIEXQIRX�
SJ�TL]WMSXLIVET]��-RXIVZIRXMSR�ERH�GSRXVSP�[IVI�EHQMRMWXIVIH�MR�TEVEPPIP�����8LI�EPPSGEXMSR�
VEXMS�EX�XLI�XMQI�SJ�VERHSQM^EXMSR�[EW������

(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�GLERKIW�XS�IPMKMFMPMX]�GVMXIVME�[IVI�QEHI�

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

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

(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]

2S�WYGL�GLERKIW�[IVI�QEHI�XS�XLI�WXYH]�TVSHYGX�HYVMRK�XLI�XVMEP�

(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]

�-RGPYWMSR�GVMXIVME�ERH�VIUYMVIQIRXW�JSV�TEVXMGMTEXMSR�MR�XLI�WXYH]�[IVI�HIJMRIH�EW�JSPPS[W���M�
EKI�SZIV����]IEVW���MM�(MEKRSWMW�SJ�ER�RSR�WTIGMJMG�SV�HIKIRIVEXMZI�TEMR�SJ�XLI�PS[IV�FEGO�
�-'(����1������1������1������1������1������1������1������1������1������1������1������
1�������1�������1�������1�������1�������1�������1�������1�������1�������MMM�E�TEMR�
WGSVI�SJ������SV�QSVI�SJ�:267�EX�XLI�XMQI�SJ�IRVSPPQIRX���MZ�TSWWIWWMSR�SJ�E�QSFMPI�HIZMGI�
�M�I���WQEVXTLSRI�SV�XEFPIX�ERH�XLI�EFMPMX]�XS�YWI�WYGL�HIZMGI���Z�EFMPMX]�XS�TVSZMHI�MRJSVQIH�
GSRWIRX��

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

��MZ�TSWWIWWMSR�SJ�E�QSFMPI�HIZMGI��M�I���WQEVXTLSRI�SV�XEFPIX�ERH�XLI�EFMPMX]�XS�YWI�WYGL�
HIZMGI��MW�MRGPYHIH�EW�SRI�SJ�XLI�MRGPYWMSR�GVMXIVME��;I�GSRWMHIV�XLMW�ER�I\TPMGMX�GPEVMJMGEXMSR�

�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�

(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]

�8LI�VIGVYMXQIRX�TIVMSH��EW�SYXPMRIH�MR�XLI�QIXLSHW�WIGXMSR��WXEVXIH�MR�%YKYWX�������8LI�PEWX�
JSPPS[�YT�[EW�GSQTPIXIH�F]�XLI�IRH�SJ�%TVMP�������8LI�FEWIPMRI�EWWIWWQIRX�[EW�GSRHYGXIH�
SR�WMXI��[LIVIEW�XLI�JSPPS[�YT�EWWIWWQIRXW�EJXIV�X[S��WM\��ERH�X[IPZI�[IIOW�[IVI�
GSRHYGXIH�VIQSXIP]�ZME�TLSRI�GEPPW�ERH�UYIWXMSRREMVIW��8LI�XVMEP�IRHIH�EJXIV�X[IPZI�[IIOW��
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

�F�7IXXMRKW�ERH�PSGEXMSRW�[LIVI�XLI�HEXE�[IVI�GSPPIGXIH

�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]

�4VMSV�XS�IRVSPPQIRX�MR�XLI�WXYH]��TEXMIRXW�VIGIMZIH�SVEP�MRJSVQEXMSR�JVSQ�E�XVMEP�TL]WMGMER�ERH�
[VMXXIR�TEXMIRX�MRJSVQEXMSR�XLEX�MRGPYHIH�E�HIWGVMTXMSR�ERH�TYVTSWI�SJ�XLI�WXYH]��TSWWMFPI�
%)W��XLI�REQI�ERH�EHHVIWW�SJ�XLI�MRWYVIV��ERH�MRJSVQEXMSR�SR�HEXE�TVSXIGXMSR��8LIVIEJXIV��
TEXMIRXW�WMKRIH�E�[VMXXIR�MRJSVQIH�GSRWIRX�JSVQ�XS�TEVXMGMTEXI�MR�XLI�WXYH]�ERH�GSRWIRXIH�
XS�XLI�YWI�SJ�XLIMV�HEXE��
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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]

�6IGVYMXQIRX�[EW�MRMXMEXIH�XLVSYKL�RI[WTETIV�EHZIVXMWIQIRXW�MR�X[S�VIKMSRW�SJ�XLI�WXEXI�SJ�
&EHIR�;YIVXXIQFIVK��+IVQER]��4EXMIRXW�MRXIVIWXIH�MR�TEVXMGMTEXMSR�YRHIV[IRX�E�TVI�
WGVIIRMRK�F]�XIPITLSRI�FIJSVI�YRHIVKSMRK�ER�MRXIVZMI[�ERH�E�TL]WMGEP�I\EQMREXMSR��8LI�
FEWIPMRI�EWWIWWQIRX�[EW�GSRHYGXIH�SR�WMXI��[LIVIEW�EPP�JSPPS[�YT�EWWIWWQIRXW�[IVI�
GSRHYGXIH�VIQSXIP]�ZME�TLSRI�GEPPW�ERH�UYIWXMSRREMVIW��7XYH]�WXEJJ�GSSVHMREXIH�JSPPS[�YT�
ETTSMRXQIRXW�ERH�QSRMXSVIH�XLI�GSQTPIXMSR�SJ�JSPPS[�YT�EWWIWWQIRXW��8LI�XVMEP�IRHIH�
EJXIV�X[IPZI�[IIOW��

�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]

�8LI�FEWIPMRI�EWWIWWQIRX�[EW�GSRHYGXIH�SR�WMXI��[LIVIEW�EPP�JSPPS[�YT�EWWIWWQIRXW�[IVI�
GSRHYGXIH�VIQSXIP]�ZME�TLSRI�GEPPW�ERH�UYIWXMSRREMVIW��7XYH]�WXEJJ�GSSVHMREXIH�JSPPS[�YT�
ETTSMRXQIRXW�ERH�QSRMXSVIH�XLI�GSQTPIXMSR�SJ�JSPPS[�YT�EWWIWWQIRXW�����7IPJ�VITSVXIH�TEMR�
MRXIRWMX]�[EW�EWWIWWIH�EW�XLI�TVMQEV]�SYXGSQI�QIEWYVI�YWMRK�E�ZIVFEP�RYQIVMGEP�VEXMRK�
WGEPI��:267�PERKYEKI�EHNYWXIH�JSV�+IVQER�WTIEOMRK�XVMEP�TEVXMGMTERXW��%�RSR�IUYMHMWXERX�
WGEPMRK�SJ�TEMR�WGSVI�GEXIKSVMIW�EGVSWW�ER����TSMRX�VEXMRK�WGEPI�JVSQ���XS�����GSVVIWTSRHMRK�
XS�������QQ�SR�E�ZMWYEP�EREPSK�WGEPI��:%7�[EW�YWIH�?��A��%R�EHETXEXMSR�XS�XLI�TVSTSWIH�
WGEPI�[EW�QEHI�EGGSVHMRK�XS�;IFIV�IX�EP���EW�XLI�X[S�GEXIKSVMIW�JSV�LMKLIWX�TEMR�[IVI�
MRXIKVEXIH�?��A���
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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

� � � � �

IWWIRXMEP

�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]

2S�EJJMPMEXMSRW�[IVI�HMWTPE]IH�HYVMRK�XLI�VIGVYMXQIRX�SV�JSPPS[�YT��8LI�XVMEP�LEW�ER�EJJMPMEXMSR�
XS�E�VIKMSREP�YRMZIVWMX]�MR�+IVQER]��)FIVLEVX�/EVPW�9RMZIVWMX]�8öFMRKIR�

��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�
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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]

�8LI�YWIV�MRXIVJEGI�ERH�XLI�TVSQTX�SJ�ER�I\EQTPI�I\IVGMWI�MW�HMWTPE]IH�MR�*MKYVI����4EXMIRXW�
EVI�TVSQTXIH�XS�GSQTPIXI�JSYV�I\IVGMWIW�TIV�HE]��+YMHERGI�SR�LS[�XS�I\IVGMWI�MW�KMZIR�
QYPXMQSHEPP]��YWMRK�HIQSRWXVEXMSR�ZMHISW�EW�[IPP�EW�[VMXXIR�ERH�EYHMS�MRWXVYGXMSRW��%JXIV�
IEGL�I\IVGMWI��TEXMIRXW�TVSZMHI�JIIHFEGO�XLEX�EPPS[W�JSV�GSRXMRYSYW�EHSTXMSR�SJ�I\IVGMWI�
WIPIGXMSR�FEWIH�SR�TEMR�ERH�TL]WMGEP�EFMPMX]��8LI�GSRXVSP�KVSYT�VIGIMZIH�XVIEXQIRX�MR�PMRI�
[MXL�+IVQER�XVIEXQIRX�KYMHIPMRIW�?������A��VIGSQQIRHMRK�TL]WMSXLIVET]��8LMW�MRGPYHIW�
TL]WMGEP�I\IVGMWIW�PEWXMRK����XS����QMRYXIW��KYMHIH�F]�E�GIVXMJMIH�TL]WMGEP�XLIVETMWX��
%GGSVHMRK�XS�XLI�+IVQER�XVIEXQIRX�KYMHIPMRIW�?��A��XVIEXQIRX�MRGPYHIW�WM\�XS�X[IPZI�WYGL�
TL]WMSXLIVET]�WIWWMSRW�JSV�IEGL�TVIWGVMTXMSR��2S�MRJPYIRGI�[EW�I\IVXIH�SR�WGLIHYPMRK��
[EMXMRK�XMQIW��SV�EHHMXMSREP�TL]WMSXLIVET]�WIWWMSRW��

��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]

*SVQEXMZI�ERH�IEVP]�TMPSX�HEXE�[IVI�YWIH�JSV�WEQTPI�WM^I�GEPGYPEXMSRW��2S�JYVXLIV�VIJIVIRGIW�
EVI�QEHI�XS�TVMSV�ZIVWMSRW�
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��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�

(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]

�2S�YTHEXIW�SV�GLERKIW�[IVI�QEHI�XS�XLI�XLIVETIYXMG�IPIQIRXW�SJ�XLI�ETTPMGEXMSR�SZIV�XLI�
HYVEXMSR�SJ�XLI�WXYH]��%PP�TEXMIRXW�MR�XLI�MRZIWXMKEXMSREP�KVSYT�[IVI�TVSZMHIH�[MXL�XLI�WEQI�
ZIVWMSR�SJ�XLI�ETTPMGEXMSR��

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

8LI�EWWIWWQIRX�[EW�FEWIH�SR�SYX�SJ�ETT�HEXE�XLEX�[IVI�GSPPIGXIH�F]�XLI�X[S�WXYH]�WMXIW��
%HHMXMSREPP]��XLMW�ETTPMIW�XS�SYV�[SVO���%R�EGXMZI�WYVZIMPPERGI�SJ�EHZIVWI�IZIRXW��%)W�ERH�
YRMRXIRHIH�IJJIGXW�MR�FSXL�XLI�MRXIVZIRXMSR�ERH�GSRXVSP�KVSYT�[EW�GSRHYGXIH�HYVMRK�XLI�
WXVYGXYVIH�MRXIVZMI[W�EX�[IIOW�X[S��WM\��ERH�X[IPZI�EJXIV�XLI�FEWIPMRI�I\EQMREXMSR��%�
HMJJIVIRXMEXMSR�SJ�%)�ERH�EHZIVWI�VIEGXMSRW��%6�XS�IMXLIV�XLI�EHQMRMWXVEXMSR�SJ�XLI�
MRXIVZIRXMSR�SV�XLI�GSRXVSP�I\IVGMWI�XLIVET]�[EW�GSRHYGXIH�EGGSVHMRKP]��

��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]

8VMEP�JIEXYVIW�VIPEXIH�XS�IRWYVMRK�VITPMGEFMPMX]�EVI�SYXPMRIH��VIGVYMXQIRX�WXVEXIK]��IRVSPQIRX�
JYRRIP��GSRXVSP�XLIVET]��,S[IZIV��XLI�MRXIVZIRXMSR�EWWIWWIH�MW�E�TVSTVMIXEV]�TVSKVEQ�SJ�
:MZMVE�,IEPXL�0EF�+QF,�ERH�RS�WSYVGI�GSHI�GER�FI�HMWGPSWIH��7GVIIRWLSXW�SJ�XLI�
MRXIVZIRXMSR�EVI��LS[IZIV��MRGPYHIH��8LI�WTSRWSV�MW�STIR�XS�ER]�VIEWSREFPI�VIUYIWX�XS�
TVSZMHI�EGGIWW�XS�XLI�ETTPMGEXMSR�JSV�JYVXLIV�ZEPMHEXMSR�
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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�GSQQIVGMEP�[IFWMXI�SJ�XLI�ETTPMGEXMSR�MW�LXXTW���[[[�ZMZMVE�GSQ���7GVIIRWLSXW�SJ�XLI�
YWIV�MRXIVJEGI�EW�[IPP�EW�XLIVET]�VIPEXIH�IPIQIRXW�EVI�MRGPYHIH�MR�XLI�QERYWGVMTX�

��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�
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(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]

�8LI�MRZIWXMKEXMSREP�KVSYT�[EW�TVSZMHIH�EGGIWW�XS�XLI�HMKMXEP�XLIVETIYXMG�SR�XLIMV�QSFMPI�
HIZMGI�JVII�SJ�GLEVKI��4EXMIRXW�MR�XLMW�KVSYT�[IVI�EWOIH�XS�I\IVGMWI�EX�PIEWX�XLVII�HE]W�TIV�
[IIO�XLVSYKLSYX�XLI�XVMEP�TIVMSH�SJ�X[IPZI�[IIOW��8LI�HMKMXEP�XLIVETIYXMG�EWWIWWIH�MR�XLMW�
XVMEP�[EW�XLI�:MZMVE�%TT��:MZMVE�,IEPXL�0EF�+QF,��&IVPMR��+IVQER]��ER�ETTVSZIH�(M+%�
EHHVIWWMRK�XLI�MRHMGEXMSR�WTIGXVYQ�SYXPMRIH�EFSZI��-X�MW�E�QIHMGEP�HIZMGI�YWIH�SR�QSFMPI�
HIZMGIW�[MXL�M37�ERH�%RHVSMH�STIVEXMRK�W]WXIQW��TVSZMHMRK�E�WIPJ�HMVIGXIH�LSQI�I\IVGMWI�
TVSKVEQ�IQTPS]MRK�XLI�TVMRGMTPIW�SJ�QSZIQIRX�XLIVET]��EW�SYXPMRIH�IPWI[LIVI�?��������A��
8LI�MRXIVZIRXMSR�MW�SRP]�EZEMPEFPI�XLVSYKL�E�TVIWGVMTXMSR�SV�ER�MRHMZMHYEP�WYFWGVMTXMSR��

��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�
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(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]

�8LI�HMKMXEP�XLIVETIYXMG�EWWIWWIH�MR�XLMW�XVMEP�[EW�XLI�:MZMVE�%TT��:MZMVE�,IEPXL�0EF�+QF,��
&IVPMR��+IVQER]��ER�ETTVSZIH�(M+%�EHHVIWWMRK�XLI�MRHMGEXMSR�WTIGXVYQ�SYXPMRIH�EFSZI��-X�MW�
E�QIHMGEP�HIZMGI�YWIH�SR�QSFMPI�HIZMGIW�[MXL�M37�ERH�%RHVSMH�STIVEXMRK�W]WXIQW��TVSZMHMRK�
E�WIPJ�HMVIGXIH�LSQI�I\IVGMWI�TVSKVEQ�IQTPS]MRK�XLI�TVMRGMTPIW�SJ�QSZIQIRX�XLIVET]�ERH�
JYRGXMSREP�VIKMSREP�MRXIVHITIRHIRGI��EW�SYXPMRIH�IPWI[LIVI�?��������A�����8LI�YWIV�MRXIVJEGI�
ERH�XLI�TVSQTX�SJ�ER�I\EQTPI�I\IVGMWI�MW�HMWTPE]IH�MR�*MKYVI����4EXMIRXW�EVI�TVSQTXIH�XS�
GSQTPIXI�JSYV�I\IVGMWIW�TIV�HE]��+YMHERGI�SR�LS[�XS�I\IVGMWI�MW�KMZIR�QYPXMQSHEPP]��YWMRK�
HIQSRWXVEXMSR�ZMHISW�EW�[IPP�EW�[VMXXIR�ERH�EYHMS�MRWXVYGXMSRW��%JXIV�IEGL�I\IVGMWI��TEXMIRXW�
TVSZMHI�JIIHFEGO�XLEX�EPPS[W�JSV�GSRXMRYSYW�EHSTXMSR�SJ�I\IVGMWI�WIPIGXMSR�FEWIH�SR�TEMR�
ERH�TL]WMGEP�EFMPMX]��%�TVSKVIWWMSR�EPKSVMXLQ�QSHMJMIW�I\IVGMWI�GSQTSWMXMSR��I\IVGMWI�
MRXIRWMX]�ERH�I\IVGMWI�GSQTPI\MX]��8LI�HIZIPSTQIRX�SJ�XLI�TVSKVIWWMSR�EPKSVMXLQ�[EW�PIH�F]�
ER�MRXIVHMWGMTPMREV]�I\TIVX�TERIP�GSRWMWXMRK�SJ�SVXLSTIHMG�WYVKISRW�ERH�TL]WMSXLIVETMWXW���
8LI�GSRXVSP�KVSYT�VIGIMZIH�XVIEXQIRX�MR�PMRI�[MXL�+IVQER�XVIEXQIRX�KYMHIPMRIW�?������A�
VIGSQQIRHMRK�TL]WMSXLIVET]��8LMW�MRGPYHIW�TL]WMGEP�I\IVGMWIW�PEWXMRK����XS����QMRYXIW��
KYMHIH�F]�E�GIVXMJMIH�TL]WMGEP�XLIVETMWX��%GGSVHMRK�XS�XLI�+IVQER�XVIEXQIRX�KYMHIPMRIW�?��A��
XVIEXQIRX�MRGPYHIW�WM\�XS�X[IPZI�WYGL�TL]WMSXLIVET]�WIWWMSRW�JSV�IEGL�TVIWGVMTXMSR��2S�
MRJPYIRGI�[EW�I\IVXIH�SR�WGLIHYPMRK��[EMXMRK�XMQIW��SV�EHHMXMSREP�TL]WMSXLIVET]�WIWWMSRW��

��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�
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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]

�8LI�MRZIWXMKEXMSREP�KVSYT�[EW�TVSZMHIH�EGGIWW�XS�XLI�HMKMXEP�XLIVETIYXMG�SR�XLIMV�QSFMPI�
HIZMGI�JVII�SJ�GLEVKI��4EXMIRXW�MR�XLMW�KVSYT�[IVI�EWOIH�XS�I\IVGMWI�EX�PIEWX�XLVII�HE]W�TIV�
[IIO�XLVSYKLSYX�XLI�XVMEP�TIVMSH�SJ�X[IPZI�[IIOW�ERH�TEXMIRXW�[IVI�EHZMWIH�XS�YWI�XLI�
HIJEYPX�RSXMJMGEXMSR�WIXXMRK�[MXL�E�HEMP]�VIQMRHIV��HMWTPE]IH�EW�E�TYWL�RSXMJMGEXMSR��

��\�'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]

2S��EW�XLI�MRXIVZIRXMSR�EWWIWWIH�MW�E�WXERH�EPSRI�ETTPMGEXMSR��8LMW�GMVGYQWXERGI�MW�
EHHVIWWIH�EFSZI�
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��\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]

�8LI�MRZIWXMKEXMSREP�KVSYT�[EW�TVSZMHIH�EGGIWW�XS�XLI�HMKMXEP�XLIVETIYXMG�SR�XLIMV�QSFMPI�
HIZMGI�JVII�SJ�GLEVKI��4EXMIRXW�MR�XLMW�KVSYT�[IVI�EWOIH�XS�I\IVGMWI�EX�PIEWX�XLVII�HE]W�TIV�
[IIO�XLVSYKLSYX�XLI�XVMEP�TIVMSH�SJ�X[IPZI�[IIOW�ERH�TEXMIRXW�[IVI�EHZMWIH�XS�YWI�XLI�
HIJEYPX�RSXMJMGEXMSR�WIXXMRK�[MXL�E�HEMP]�VIQMRHIV��HMWTPE]IH�EW�E�TYWL�RSXMJMGEXMSR��

��\MM�(IWGVMFI�ER]�GS�MRXIVZIRXMSRW��MRGP��XVEMRMRK�WYTTSVX
(IWGVMFI�ER]�GS�MRXIVZIRXMSRW��MRGP��XVEMRMRK�WYTTSVX��'PIEVP]�WXEXI�ER]�MRXIVZIRXMSRW�XLEX
EVI�TVSZMHIH�MR�EHHMXMSR�XS�XLI�XEVKIXIH�I,IEPXL�MRXIVZIRXMSR��EW�ILIEPXL�MRXIVZIRXMSR�QE]
RSX�FI�HIWMKRIH�EW�WXERH�EPSRI�MRXIVZIRXMSR��8LMW�MRGPYHIW�XVEMRMRK�WIWWMSRW�ERH�WYTTSVX
?�A��-X�QE]�FI�RIGIWWEV]�XS�HMWXMRKYMWL�FIX[IIR�XLI�PIZIP�SJ�XVEMRMRK�VIUYMVIH�JSV�XLI�XVMEP�
ERH�XLI�PIZIP�SJ�XVEMRMRK�JSV�E�VSYXMRI�ETTPMGEXMSR�SYXWMHI�SJ�E�6'8�WIXXMRK��HMWGYWW�YRHIV
MXIQ������KIRIVEPM^EFMPMX]�
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�E�'SQTPIXIP]�HIƻRIH�TVI�WTIGMƻIH�TVMQEV]�ERH�WIGSRHEV]�SYXGSQI�QIEWYVIW�
MRGPYHMRK�LS[�ERH�[LIR�XLI]�[IVI�EWWIWWIH

(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]

2S��EW�XLI�MRXIVZIRXMSR�EWWIWWIH�MW�E�WXERH�EPSRI�ETTPMGEXMSR��8LMW�GMVGYQWXERGI�MW�
EHHVIWWIH�EFSZI�

(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]

�7IPJ�VITSVXIH�TEMR�MRXIRWMX]�[EW�EWWIWWIH�EW�XLI�TVMQEV]�SYXGSQI�QIEWYVI�YWMRK�E�ZIVFEP�
RYQIVMGEP�VEXMRK�WGEPI��:267�PERKYEKI�EHNYWXIH�JSV�+IVQER�WTIEOMRK�XVMEP�TEVXMGMTERXW��%�
RSR�IUYMHMWXERX�WGEPMRK�SJ�TEMR�WGSVI�GEXIKSVMIW�EGVSWW�ER����TSMRX�VEXMRK�WGEPI�JVSQ���XS�
����GSVVIWTSRHMRK�XS�������QQ�SR�E�ZMWYEP�EREPSK�WGEPI��:%7�[EW�YWIH�?��A��%R�EHETXEXMSR�
XS�XLI�TVSTSWIH�WGEPI�[EW�QEHI�EGGSVHMRK�XS�;IFIV�IX�EP���EW�XLI�X[S�GEXIKSVMIW�JSV�LMKLIWX�
TEMR�[IVI�MRXIKVEXIH�?��A���8LMW�VIWYPXIH�MR�JMZI�ZIVFEP�GEXIKSVMIW�GSVVIWTSRHMRK�XS�RYQIVMGEP�
VERKIW�HIJMRIH�EW�RS�TEMR��������QMPH�TEMR����������QSHIVEXI�TEMR����������WIZIVI�TEMR�����
�����ZIV]�WIZIVI�TEMR�ERH�QSWX�WIZIVI�TEMR�MQEKMREFPI���������8LI�TVMQEV]�SYXGSQI�[EW�
EWWIWWIH�EX�FEWIPMRI�ERH�EJXIV�X[S��WM\��ERH�X[IPZI�[IIOW�MR�FSXL�XLI�GSRXVSP�ERH�
MRXIVZIRXMSR�KVSYTW��2S�GLERKIW�[IVI�QEHI�XS�XLI�SYXGSQI�SJ�XLI�WXYH]�EJXIV�MX�LEH�
GSQQIRGIH��
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�E�M�3RPMRI�UYIWXMSRREMVIW��HIWGVMFI�MJ�XLI]�[IVI�ZEPMHEXIH�JSV�SRPMRI�YWI�ERH�ETTP]
',)66-)7�MXIQW�XS�HIWGVMFI�LS[�XLI�UYIWXMSRREMVIW�[IVI�HIWMKRIH�HITPS]IH
-J�SYXGSQIW�[IVI�SFXEMRIH�XLVSYKL�SRPMRI�UYIWXMSRREMVIW��HIWGVMFI�MJ�XLI]�[IVI�ZEPMHEXIH
JSV�SRPMRI�YWI�ERH�ETTP]�',)66-)7�MXIQW�XS�HIWGVMFI�LS[�XLI�UYIWXMSRREMVIW�[IVI
HIWMKRIH�HITPS]IH�?�A�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��E�M#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�QERYWGVMTX�XI\X

2S��EW�XLI�EWWIWWQIRX�[EW�IRXMVIP]�FEWIH�SR�SYX�SJ�ETT�HEXE�

�E�MM�(IWGVMFI�[LIXLIV�ERH�LS[�ƈYWIƉ��MRGPYHMRK�MRXIRWMX]�SJ�YWI�HSWEKI�[EW
HIƻRIH�QIEWYVIH�QSRMXSVIH
(IWGVMFI�[LIXLIV�ERH�LS[��YWI���MRGPYHMRK�MRXIRWMX]�SJ�YWI�HSWEKI�[EW
HI¦RIH�QIEWYVIH�QSRMXSVIH��PSKMRW��PSK¦PI�EREP]WMW��IXG���9WI�EHSTXMSR�QIXVMGW�EVI
MQTSVXERX�TVSGIWW�SYXGSQIW�XLEX�WLSYPH�FI�VITSVXIH�MR�ER]�ILIEPXL�XVMEP�
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�F�%R]�GLERKIW�XS�XVMEP�SYXGSQIW�EJXIV�XLI�XVMEP�GSQQIRGIH��[MXL�VIEWSRW

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��E�MM#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�QERYWGVMTX�XI\X

�8LI�MRZIWXMKEXMSREP�KVSYT�[EW�TVSZMHIH�EGGIWW�XS�XLI�HMKMXEP�XLIVETIYXMG�SR�XLIMV�QSFMPI�
HIZMGI�JVII�SJ�GLEVKI��4EXMIRXW�MR�XLMW�KVSYT�[IVI�EWOIH�XS�I\IVGMWI�EX�PIEWX�XLVII�HE]W�TIV�
[IIO�XLVSYKLSYX�XLI�XVMEP�TIVMSH�SJ�X[IPZI�[IIOW�ERH�TEXMIRXW�[IVI�EHZMWIH�XS�YWI�XLI�
HIJEYPX�RSXMJMGEXMSR�WIXXMRK�[MXL�E�HEMP]�VIQMRHIV��HMWTPE]IH�EW�E�TYWL�RSXMJMGEXMSR�����8LI�YWIV�
MRXIVJEGI�ERH�XLI�TVSQTX�SJ�ER�I\EQTPI�I\IVGMWI�MW�HMWTPE]IH�MR�*MKYVI����4EXMIRXW�EVI�
TVSQTXIH�XS�GSQTPIXI�JSYV�I\IVGMWIW�TIV�HE]��

�E�MMM�(IWGVMFI�[LIXLIV��LS[��ERH�[LIR�UYEPMXEXMZI�JIIHFEGO�JVSQ�TEVXMGMTERXW�[EW
SFXEMRIH
(IWGVMFI�[LIXLIV��LS[��ERH�[LIR�UYEPMXEXMZI�JIIHFEGO�JVSQ�TEVXMGMTERXW�[EW�SFXEMRIH
�I�K���XLVSYKL�IQEMPW��JIIHFEGO�JSVQW��MRXIVZMI[W��JSGYW�KVSYTW�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��E�MMM#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�QERYWGVMTX�XI\X

�%R�EGXMZI�WYVZIMPPERGI�SJ�EHZIVWI�IZIRXW��%)W�ERH�YRMRXIRHIH�IJJIGXW�MR�FSXL�XLI�
MRXIVZIRXMSR�ERH�GSRXVSP�KVSYT�[EW�GSRHYGXIH�HYVMRK�XLI�WXVYGXYVIH�MRXIVZMI[W�EX�[IIOW�
X[S��WM\��ERH�X[IPZI�EJXIV�XLI�FEWIPMRI�I\EQMREXMSR��
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�E�,S[�WEQTPI�WM^I�[EW�HIXIVQMRIH
248��;LIR�ETTPMGEFPI��HIXEMPW�SJ�[LIXLIV�ERH�LS[�XLI�GPYWXIVMRK�F]�GEVI�TVSZMHIW�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]

�2S�GLERKIW�[IVI�QEHI�XS�XLI�SYXGSQI�SJ�XLI�WXYH]�EJXIV�MX�LEH�GSQQIRGIH��

�E�M�(IWGVMFI�[LIXLIV�ERH�LS[�I\TIGXIH�EXXVMXMSR�[EW�XEOIR�MRXS�EGGSYRX�[LIR
GEPGYPEXMRK�XLI�WEQTPI�WM^I
(IWGVMFI�[LIXLIV�ERH�LS[�I\TIGXIH�EXXVMXMSR�[EW�XEOIR�MRXS�EGGSYRX�[LIR�GEPGYPEXMRK�XLI
WEQTPI�WM^I�

(SIW�]SYV�TETIV�EHHVIWW�WYFMXIQ��E�M#
'ST]�ERH�TEWXI�VIPIZERX�WIGXMSRW�JVSQ�QERYWGVMTX�XMXPI��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�SVHIV�XS�HIXIVQMRI�XLI�VIUYMVIH�WEQTPI�WM^I��E�XVMEP�[MXL�E�X[S�WMHIH�UYIWXMSR�
�WMKRMJMGERGI�PIZIP�%�!��	��TS[IV���&�!���	�[EW�TPERRIH��;I�YWIH�VIXVSWTIGXMZI�TMPSX�HEXE�
JVSQ�TEXMIRXW�[LS�LEH�FIIR�ETTP]MRK�XLI�HMKMXEP�LSQI�I\IVGMWI�TVSKVEQ�MR������ERH�������
%GGSVHMRK�XS�XLI�TMPSX�HEXE��:267�PMQMX�[EW���WGSVI�TSMRX�ERH�ETTVS\MQEXI�7(�[EW�����WGSVI�
TSMRXW��8LMW�TVSHYGIH�E�WXERHEVHM^IH�HIPXE�SJ���!�������!������'EPGYPEXMSR�[MXL�E�
WMKRMJMGERGI�PIZIP�SJ�%�!��	�ERH�E�TS[IV�SJ���&�!���	�VIWYPXIH�MR���\����TEXMIRXW��XSXEP�R�!�
�����8S�EGGSYRX�JSV�TSXIRXMEP�HVST�SYX�XS�WXYH]�WYVZI]W��[I�MRGPYHIH�����TEXMIRXW�MRXS�XLMW�
WXYH]��[MXL�����ERH�����VERHSQM^IH�XS�IEGL�SJ�XLI�MRZIWXMKEXMSR�ERH�XLI�GSRXVSP�KVSYT��
VIWTIGXMZIP]��
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�F�;LIR�ETTPMGEFPI��I\TPEREXMSR�SJ�ER]�MRXIVMQ�EREP]WIW�ERH�WXSTTMRK�KYMHIPMRIW

�E�1IXLSH�YWIH�XS�KIRIVEXI�XLI�VERHSQ�EPPSGEXMSR�WIUYIRGI
248��;LIR�ETTPMGEFPI��LS[�GEVI�TVSZMHIVW�[IVI�EPPSGEXIH�XS�IEGL�XVMEP�KVSYT

�F�8]TI�SJ�VERHSQMWEXMSR��HIXEMPW�SJ�ER]�VIWXVMGXMSR��WYGL�EW�FPSGOMRK�ERH�FPSGO
WM^I

(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�MRXIVMQ�EREP]WMW�[EW�GSRHYGXIH�

(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]

�4EVXMGMTERXW�[LS�QIX�XLI�MRGPYWMSR�GVMXIVME�SYXPMRIH�EFSZI�[IVI�VERHSQP]�EWWMKRIH�XS�IMXLIV�
XLI�MRZIWXMKEXMSR�KVSYT��SV�XLI�GSRXVSP�KVSYT��VIWTIGXMZIP]��6ERHSQM^EXMSR�[EW�FEWIH�SR�E�
FPSGO�VERHSQM^EXMSR�[MXL�E�FPSGO�WM^I�R�!����KIRIVEXIH�[MXL�XLI�7%7�QSHYPI��4VSG�4PER���8LI�
EPPSGEXMSR�VEXMS�EX�XLI�XMQI�SJ�VERHSQM^EXMSR�[EW������8LI�VERHSQM^EXMSR�WIUYIRGI�[EW�
TVSZMHIH�F]�ER�I\XIVREP�FMSWXEXMWXMGEP�EHZMWSV��XLI�MQTPIQIRXEXMSR��M�I���XLI�IRVSPQIRX�ERH�
XLI�EWWMKRQIRX�SJ�TEVXMGMTERXW�XS�IEGL�KVSYT�MR�EGGSVHERGI�[MXL�XLI�VERHSQM^EXMSR�
WIUYIRGI�KIRIVEXIH�[EW�GEVVMIH�SYX�F]�XLI�WXYH]�WXEJJ��VIWTIGXMZIP]��2S�HIZMEXMSR�JVSQ�XLI�
VERHSQM^EXMSR�WIUYIRGI�[EW�VITSVXIH��
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��1IGLERMWQ�YWIH�XS�MQTPIQIRX�XLI�VERHSQ�EPPSGEXMSR�WIUYIRGI��WYGL�EW
WIUYIRXMEPP]�RYQFIVIH�GSRXEMRIVW��HIWGVMFMRK�ER]�WXITW�XEOIR�XS�GSRGIEP�XLI
WIUYIRGI�YRXMP�MRXIVZIRXMSRW�[IVI�EWWMKRIH

���;LS�KIRIVEXIH�XLI�VERHSQ�EPPSGEXMSR�WIUYIRGI��[LS�IRVSPPIH�TEVXMGMTERXW��ERH
[LS�EWWMKRIH�TEVXMGMTERXW�XS�MRXIVZIRXMSRW

(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]

��4EVXMGMTERXW�[LS�QIX�XLI�MRGPYWMSR�GVMXIVME�SYXPMRIH�EFSZI�[IVI�VERHSQP]�EWWMKRIH�XS�
IMXLIV�XLI�MRZIWXMKEXMSR�KVSYT��SV�XLI�GSRXVSP�KVSYT��VIWTIGXMZIP]��6ERHSQM^EXMSR�[EW�FEWIH�
SR�E�FPSGO�VERHSQM^EXMSR�[MXL�E�FPSGO�WM^I�R�!����KIRIVEXIH�[MXL�XLI�7%7�QSHYPI��4VSG�
4PER���8LI�EPPSGEXMSR�VEXMS�EX�XLI�XMQI�SJ�VERHSQM^EXMSR�[EW������8LI�VERHSQM^EXMSR�
WIUYIRGI�[EW�TVSZMHIH�F]�ER�I\XIVREP�FMSWXEXMWXMGEP�EHZMWSV��XLI�MQTPIQIRXEXMSR��M�I���XLI�
IRVSPQIRX�ERH�XLI�EWWMKRQIRX�SJ�TEVXMGMTERXW�XS�IEGL�KVSYT�MR�EGGSVHERGI�[MXL�XLI�
VERHSQM^EXMSR�WIUYIRGI�KIRIVEXIH�[EW�GEVVMIH�SYX�F]�XLI�WXYH]�WXEJJ��VIWTIGXMZIP]��2S�
HIZMEXMSR�JVSQ�XLI�VERHSQM^EXMSR�WIUYIRGI�[EW�VITSVXIH��

(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]

�8LI�VERHSQM^EXMSR�WIUYIRGI�[EW�TVSZMHIH�F]�ER�I\XIVREP�FMSWXEXMWXMGEP�EHZMWSV��XLI�
MQTPIQIRXEXMSR��M�I���XLI�IRVSPQIRX�ERH�XLI�EWWMKRQIRX�SJ�TEVXMGMTERXW�XS�IEGL�KVSYT�MR�
EGGSVHERGI�[MXL�XLI�VERHSQM^EXMSR�WIUYIRGI�KIRIVEXIH�[EW�GEVVMIH�SYX�F]�XLI�WXYH]�WXEJJ��
VIWTIGXMZIP]��2S�HIZMEXMSR�JVSQ�XLI�VERHSQM^EXMSR�WIUYIRGI�[EW�VITSVXIH��
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��E�-J�HSRI��[LS�[EW�FPMRHIH�EJXIV�EWWMKRQIRX�XS�MRXIVZIRXMSRW��JSV�I\EQTPI�
TEVXMGMTERXW��GEVI�TVSZMHIVW��XLSWI�EWWIWWMRK�SYXGSQIW�ERH�LS[
248��;LIXLIV�SV�RSX�EHQMRMWXIVMRK�GS�MRXIVZIRXMSRW�[IVI�FPMRHIH�XS�KVSYT�EWWMKRQIRX

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

(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]

�8LI�VERHSQM^EXMSR�WIUYIRGI�[EW�TVSZMHIH�F]�ER�I\XIVREP�FMSWXEXMWXMGEP�EHZMWSV��XLI�
MQTPIQIRXEXMSR��M�I���XLI�IRVSPQIRX�ERH�XLI�EWWMKRQIRX�SJ�TEVXMGMTERXW�XS�IEGL�KVSYT�MR�
EGGSVHERGI�[MXL�XLI�VERHSQM^EXMSR�WIUYIRGI�KIRIVEXIH�[EW�GEVVMIH�SYX�F]�XLI�WXYH]�WXEJJ��
VIWTIGXMZIP]��2S�HIZMEXMSR�JVSQ�XLI�VERHSQM^EXMSR�WIUYIRGI�[EW�VITSVXIH��

��E�M�7TIGMJ]�[LS�[EW�FPMRHIH��ERH�[LS�[EWRƅX
7TIGMJ]�[LS�[EW�FPMRHIH��ERH�[LS�[EWR�X��9WYEPP]��MR�[IF�FEWIH�XVMEPW�MX�MW�RSX�TSWWMFPI�XS
FPMRH�XLI�TEVXMGMTERXW�?����A��XLMW�WLSYPH�FI�GPIEVP]�EGORS[PIHKIH��FYX�MX�QE]�FI�TSWWMFPI�XS
FPMRH�SYXGSQI�EWWIWWSVW��XLSWI�HSMRK�HEXE�EREP]WMW�SV�XLSWI�EHQMRMWXIVMRK�GS�
MRXIVZIRXMSRW��MJ�ER]�

(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]

�;I�GSRHYGXIH�E�TVEKQEXMG�VERHSQM^IH�GSRXVSPPIH�XVMEP�[MXL�SRI�WXYH]�KVSYT�ERH�SRI�
GSRXVSP�KVSYT��VIWTIGXMZIP]��%W�XLI�QSHI�SJ�EHQMRMWXVEXMSR�SJ�XLI�I\TIVMQIRXEP�XLIVET]��M�I���
MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT�HMJJIVIH�WMKRMJMGERXP]�JVSQ�XLI�EHQMRMWXVEXMSR�SJ�XLI�GSRXVSP�
XLIVET]��M�I���MR�XLI�GSRXVSP�KVSYT��ER�STIR�PEFIP�HIWMKR�[EW�GLSWIR��
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

��F�-J�VIPIZERX��HIWGVMTXMSR�SJ�XLI�WMQMPEVMX]�SJ�MRXIVZIRXMSRW
�XLMW�MXIQ�MW�YWYEPP]�RSX�VIPIZERX�JSV�ILIEPXL�XVMEPW�EW�MX�VIJIVW�XS�WMQMPEVMX]�SJ�E�TPEGIFS�SV�
WLEQ�MRXIVZIRXMSR�XS�E�EGXMZI�QIHMGEXMSR�MRXIVZIRXMSR

��E�MM�(MWGYWW�I�K���[LIXLIV�TEVXMGMTERXW�ORI[�[LMGL�MRXIVZIRXMSR�[EW�XLI
ƈMRXIVZIRXMSR�SJ�MRXIVIWXƉ�ERH�[LMGL�SRI�[EW�XLI�ƈGSQTEVEXSVƉ
-RJSVQIH�GSRWIRX�TVSGIHYVIW���E�MM�GER�GVIEXI�FMEWIW�ERH�GIVXEMR�I\TIGXEXMSRW���HMWGYWW
I�K���[LIXLIV�TEVXMGMTERXW�ORI[�[LMGL�MRXIVZIRXMSR�[EW�XLI��MRXIVZIRXMSR�SJ�MRXIVIWX��ERH
[LMGL�SRI�[EW�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]

-X�MW�TPEYWMFPI�XLEX�TEVXMGMTERXW�ORI[�[LEX�XLI��MRXIVZIRXMSR�SJ�MRXIVIWX��[EW��=IX��EW�XLI�
TVIWIRXIH�WXYH]�MW�XLI�QEVOIX�ETTVSZEP�WXYH]�JSV�XLI�MRXIVZIRXMSR�WXYHMIH�ERH�XLI�VIKYPEXSV]�
JVEQI[SVO�ETTPMGEFPI�JSV�(M+%�EWOW�JSV�E�GSQTEVMWSR�EKEMRWX�RSR�YWI�SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR�
WXYHMIH�36�XLI�WXERHEVH�SJ�GEVI��[I�WII�E�VIHYGIH�VMWO�SJ�FMEW��EW�[I�TVSZMHIH�XLI�WXERHEVH�
SJ�GEVI�EW�E�GSQTEVEXSV�
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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

(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�YWIV�MRXIVJEGI�ERH�XLI�TVSQTX�SJ�ER�I\EQTPI�I\IVGMWI�MW�HMWTPE]IH�MR�*MKYVI����4EXMIRXW�
EVI�TVSQTXIH�XS�GSQTPIXI�JSYV�I\IVGMWIW�TIV�HE]��+YMHERGI�SR�LS[�XS�I\IVGMWI�MW�KMZIR�
QYPXMQSHEPP]��YWMRK�HIQSRWXVEXMSR�ZMHISW�EW�[IPP�EW�[VMXXIR�ERH�EYHMS�MRWXVYGXMSRW��%JXIV�
IEGL�I\IVGMWI��TEXMIRXW�TVSZMHI�JIIHFEGO�XLEX�EPPS[W�JSV�GSRXMRYSYW�EHSTXMSR�SJ�I\IVGMWI�
WIPIGXMSR�FEWIH�SR�TEMR�ERH�TL]WMGEP�EFMPMX]��%�TVSKVIWWMSR�EPKSVMXLQ�QSHMJMIW�I\IVGMWI�
GSQTSWMXMSR��I\IVGMWI�MRXIRWMX]�ERH�I\IVGMWI�GSQTPI\MX]��8LI�HIZIPSTQIRX�SJ�XLI�
TVSKVIWWMSR�EPKSVMXLQ�[EW�PIH�F]�ER�MRXIVHMWGMTPMREV]�I\TIVX�TERIP�GSRWMWXMRK�SJ�SVXLSTIHMG�
WYVKISRW�ERH�TL]WMSXLIVETMWXW���8LI�GSRXVSP�KVSYT�VIGIMZIH�XVIEXQIRX�MR�PMRI�[MXL�+IVQER�
XVIEXQIRX�KYMHIPMRIW�?������A�VIGSQQIRHMRK�TL]WMSXLIVET]��8LMW�MRGPYHIW�TL]WMGEP�I\IVGMWIW�
PEWXMRK����XS����QMRYXIW��KYMHIH�F]�E�GIVXMJMIH�TL]WMGEP�XLIVETMWX��%GGSVHMRK�XS�XLI�+IVQER�
XVIEXQIRX�KYMHIPMRIW�?��A��XVIEXQIRX�MRGPYHIW�WM\�XS�X[IPZI�WYGL�TL]WMSXLIVET]�WIWWMSRW�JSV�
IEGL�TVIWGVMTXMSR��2S�MRJPYIRGI�[EW�I\IVXIH�SR�WGLIHYPMRK��[EMXMRK�XMQIW��SV�EHHMXMSREP�
TL]WMSXLIVET]�WIWWMSRW��
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX
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IWWIRXMEP

(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]

�%REP]WIW�[IVI�TIVJSVQIH�EGGSVHMRK�XS�XLI�MRXIRXMSR�XS�XVIEX�ETTVSEGL��-X�MRGPYHIH�EPP�
TEVXMGMTERXW�XLEX�[IVI�VERHSQM^IH�ERH�WLS[IH�ZEPYIW�JSV�XLI�TVMQEV]�ZEVMEFPI�EX�FEWIPMRI��
*YVXLIVQSVI��[I�GSRHYGXIH�XLI�WEQI�EREP]WIW�MR�XLI�TVI�WTIGMJMIH�TIV�TVSXSGSP�WIX��8LMW�
MRGPYHIH�TEXMIRXW�[LS�[IVI�RSX�PSWX�XS�JSPPS[�YT�ERH�RIMXLIV�VITSVXIH�GSRGSQMXERX�
TL]WMSXLIVET]�ERH�SV�YWI�SJ�TEMR�QIHMGEXMSR�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT��RSV�GSRGSQMXERX�YWI�
SJ�XLI�LSQI�I\IVGMWI�TVSKVEQ�ERH�SV�YWI�SJ�TEMR�QIHMGEXMSR�MR�XLI�GSRXVSP�KVSYT��
VIWTIGXMZIP]��1IXVMG�HEXE�[IVI�I\TVIWWIH�EW�QIER�[MXL�WXERHEVH�HIZMEXMSR�SV���	�
GSRJMHIRGI�MRXIVZEP��2SQMREP��WI\�ERH�SVHMREP��WLMJX�SJ�TEMR�WGSVI�HEXE�EVI�VITSVXIH�EW�GIPP�
JVIUYIRGMIW�ERH�TIVGIRXEKI�SJ�TEXMIRXW�MR�IEGL�GEXIKSV]��&EWIPMRI�HEXE�[IVI�XIWXIH�JSV�
MRXIVKVSYT�HMJJIVIRGIW�YWMRK�XLI�;IPGL�W�X�XIWX�JSV�QIXVMG�HEXE��XLI�GLM�WUYEVI�XIWX�[EW�YWIH�
XS�GSQTEVI�TVSTSVXMSRW��-RXIV��ERH�MRXVEKVSYT�HMJJIVIRGIW�[IVI�GEPGYPEXIH�YWMRK�;IPGL�W�X�
XIWX��7GSVI�HMJJIVIRGIW�ERH�'SLIR�W�HIPXE�[IVI�GEPGYPEXIH�JSV�GSRJMVQEXSV]�XVIEXQIRX�KVSYT�
GSQTEVMWSRW��MRZIWXMKEXMSR�ZW��GSRXVSP�KVSYT�EW�[IPP�EW�JSV�XLI�MRXVEKVSYT�WGSVI�GLERKIW�
JVSQ�FEWIPMRI�XS�JSPPS[�YTW��'SLIR�W�H�[EW�YWIH�JSV�E�UYERXMXEXMZI�ERH�QIXVMG�JVII�
IWXMQEXMSR�SJ�XLI�IJJIGX�WM^I��%GGSVHMRK�XS�'SLIR��ZEPYIW�"������EVI�HIJMRIH�EW�WQEPP�IJJIGX�
WM^IW��"������EW�QIHMYQ�IJJIGX�WM^IW��ERH�"������EW�PEVKI�IJJIGX�WM^IW�?��A��%PP�L]TSXLIWMW�
XIWXW�IQTPS]IH�[IVI���WMHIH�ERH�T�������[EW�GSRWMHIVIH�XS�FI�WMKRMJMGERX��7XEXMWXMGEP�
EREP]WIW�[IVI�TIVJSVQIH�[MXL�7%7��ZIVWMSR���1���7%7��97%�ERH�+VETL4EH�4VMWQ��ZIVWMSR�
�������+VETL4EH��97%��

��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

(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]

�%REP]WIW�[IVI�TIVJSVQIH�EGGSVHMRK�XS�XLI�MRXIRXMSR�XS�XVIEX�ETTVSEGL��-X�MRGPYHIH�EPP�
TEVXMGMTERXW�XLEX�[IVI�VERHSQM^IH�ERH�WLS[IH�ZEPYIW�JSV�XLI�TVMQEV]�ZEVMEFPI�EX�FEWIPMRI��
*YVXLIVQSVI��[I�GSRHYGXIH�XLI�WEQI�EREP]WIW�MR�XLI�TVI�WTIGMJMIH�TIV�TVSXSGSP�WIX��8LMW�
MRGPYHIH�TEXMIRXW�[LS�[IVI�RSX�PSWX�XS�JSPPS[�YT�ERH�RIMXLIV�VITSVXIH�GSRGSQMXERX�
TL]WMSXLIVET]�ERH�SV�YWI�SJ�TEMR�QIHMGEXMSR�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT��RSV�GSRGSQMXERX�YWI�
SJ�XLI�LSQI�I\IVGMWI�TVSKVEQ�ERH�SV�YWI�SJ�TEMR�QIHMGEXMSR�MR�XLI�GSRXVSP�KVSYT��
VIWTIGXMZIP]�����%�XSXEP�SJ�����TEXMIRXW�[EW�IRVSPPIH�ERH�VERHSQP]�EPPSGEXIH�XS�XLI�
MRXIVZIRXMSR��R�!�����ERH�XLI�GSRXVSP��R�!�����KVSYT��VIWTIGXMZIP]��8[S�TEXMIRXW�SJ�XLI�
GSRXVSP�KVSYT�HMH�RSX�TVSZMHI�ER]�SYXGSQI�HEXE�EJXIV�VERHSQM^EXMSR�ERH�[IVI�XLIVIJSVI�
GSRWMHIVIH�WGVIIRMRK�JEMPYVIW��2S�ZMSPEXMSRW�SJ�XLI�TVSXSGSP�[IVI�VITSVXIH��[LMGL�[SYPH�
LEZI�PIH�XS�ER�I\GPYWMSR�JVSQ�XLI�WXYH]��%PP�TEXMIRXW�IRVSPPIH�ERH�VERHSQP]�EPPSGEXIH�[IVI�
MRGPYHIH�MR�XLI�MRXIRXMSR�XS�XVIEX��-88�EREP]WMW��*SV�XLI�TIV�TVSXSGSP��44�EREP]WMW�����
TEXMIRXW�SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR�ERH����TEXMIRXW�SJ�XLI�GSRXVSP�KVSYT�[IVI�GSRWMHIVIH��*MKYVI���
HMWTPE]W�XLI�JSPPS[�YT�JYRRIP��
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<���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�'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]

�%REP]WIW�[IVI�TIVJSVQIH�EGGSVHMRK�XS�XLI�MRXIRXMSR�XS�XVIEX�ETTVSEGL��-X�MRGPYHIH�EPP�
TEVXMGMTERXW�XLEX�[IVI�VERHSQM^IH�ERH�WLS[IH�ZEPYIW�JSV�XLI�TVMQEV]�ZEVMEFPI�EX�FEWIPMRI��
*YVXLIVQSVI��[I�GSRHYGXIH�XLI�WEQI�EREP]WIW�MR�XLI�TVI�WTIGMJMIH�TIV�TVSXSGSP�WIX��8LMW�
MRGPYHIH�TEXMIRXW�[LS�[IVI�RSX�PSWX�XS�JSPPS[�YT�ERH�RIMXLIV�VITSVXIH�GSRGSQMXERX�
TL]WMSXLIVET]�ERH�SV�YWI�SJ�TEMR�QIHMGEXMSR�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT��RSV�GSRGSQMXERX�YWI�
SJ�XLI�LSQI�I\IVGMWI�TVSKVEQ�ERH�SV�YWI�SJ�TEMR�QIHMGEXMSR�MR�XLI�GSRXVSP�KVSYT��
VIWTIGXMZIP]��1IXVMG�HEXE�[IVI�I\TVIWWIH�EW�QIER�[MXL�WXERHEVH�HIZMEXMSR�SV���	�
GSRJMHIRGI�MRXIVZEP��2SQMREP��WI\�ERH�SVHMREP��WLMJX�SJ�TEMR�WGSVI�HEXE�EVI�VITSVXIH�EW�GIPP�
JVIUYIRGMIW�ERH�TIVGIRXEKI�SJ�TEXMIRXW�MR�IEGL�GEXIKSV]��&EWIPMRI�HEXE�[IVI�XIWXIH�JSV�
MRXIVKVSYT�HMJJIVIRGIW�YWMRK�XLI�;IPGL�W�X�XIWX�JSV�QIXVMG�HEXE��XLI�GLM�WUYEVI�XIWX�[EW�YWIH�
XS�GSQTEVI�TVSTSVXMSRW��-RXIV��ERH�MRXVEKVSYT�HMJJIVIRGIW�[IVI�GEPGYPEXIH�YWMRK�;IPGL�W�X�
XIWX��7GSVI�HMJJIVIRGIW�ERH�'SLIR�W�HIPXE�[IVI�GEPGYPEXIH�JSV�GSRJMVQEXSV]�XVIEXQIRX�KVSYT�
GSQTEVMWSRW��MRZIWXMKEXMSR�ZW��GSRXVSP�KVSYT�EW�[IPP�EW�JSV�XLI�MRXVEKVSYT�WGSVI�GLERKIW�
JVSQ�FEWIPMRI�XS�JSPPS[�YTW��'SLIR�W�H�[EW�YWIH�JSV�E�UYERXMXEXMZI�ERH�QIXVMG�JVII�
IWXMQEXMSR�SJ�XLI�IJJIGX�WM^I��%GGSVHMRK�XS�'SLIR��ZEPYIW�"������EVI�HIJMRIH�EW�WQEPP�IJJIGX�
WM^IW��"������EW�QIHMYQ�IJJIGX�WM^IW��ERH�"������EW�PEVKI�IJJIGX�WM^IW�?��A��%PP�L]TSXLIWMW�
XIWXW�IQTPS]IH�[IVI���WMHIH�ERH�T�������[EW�GSRWMHIVIH�XS�FI�WMKRMJMGERX��

<���M�'SQQIRX�SR�IXLMGW�GSQQMXXII�ETTVSZEP
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX
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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�WXYH]�GSRGITX�[EW�VIZMI[IH�ERH�ETTVSZIH�F]�XLI�-RWXMXYXMSREP�)XLMGW�'SQQMWWMSR�SJ�
8LI�'LEQFIV�SJ�4L]WMGMERW�ERH�7YVKISRW�SJ�XLI�7XEXI�SJ�&EHIR�;YIVXXIQFIVK��+IVQER]��
YRHIV�XLI�VIKMWXVEXMSR�RYQFIV�*����������ERH�MR�EKVIIQIRX�[MXL�GYVVIRX�HEXE�TVSXIGXMSR�
VIKYPEXMSRW��8LI�XVMEP�MW�VIKMWXIVIH�EX�(6/7��+IVQER]�'PMRMGEP�8VMEPW�6IKMWXIV��;,3�4VMQEV]�
6IKMWXIV�[MXL�XLI�MHIRXMJMIV�(6/7���������

\���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]

4VMSV�XS�IRVSPPQIRX�MR�XLI�WXYH]��TEXMIRXW�VIGIMZIH�SVEP�MRJSVQEXMSR�JVSQ�E�XVMEP�TL]WMGMER�ERH�
[VMXXIR�TEXMIRX�MRJSVQEXMSR�XLEX�MRGPYHIH�E�HIWGVMTXMSR�ERH�TYVTSWI�SJ�XLI�WXYH]��TSWWMFPI�
%)W��XLI�REQI�ERH�EHHVIWW�SJ�XLI�MRWYVIV��ERH�MRJSVQEXMSR�SR�HEXE�TVSXIGXMSR��8LIVIEJXIV��
TEXMIRXW�WMKRIH�E�[VMXXIR�MRJSVQIH�GSRWIRX�JSVQ�XS�TEVXMGMTEXI�MR�XLI�WXYH]�ERH�GSRWIRXIH�
XS�XLI�YWI�SJ�XLIMV�HEXE��
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6)79087

��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

<���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]

4VMSV�XS�IRVSPPQIRX�MR�XLI�WXYH]��TEXMIRXW�VIGIMZIH�SVEP�MRJSVQEXMSR�JVSQ�E�XVMEP�TL]WMGMER�ERH�
[VMXXIR�TEXMIRX�MRJSVQEXMSR�XLEX�MRGPYHIH�E�HIWGVMTXMSR�ERH�TYVTSWI�SJ�XLI�WXYH]��TSWWMFPI�
%)W��XLI�REQI�ERH�EHHVIWW�SJ�XLI�MRWYVIV��ERH�MRJSVQEXMSR�SR�HEXE�TVSXIGXMSR��8LIVIEJXIV��
TEXMIRXW�WMKRIH�E�[VMXXIR�MRJSVQIH�GSRWIRX�JSVQ�XS�TEVXMGMTEXI�MR�XLI�WXYH]�ERH�GSRWIRXIH�
XS�XLI�YWI�SJ�XLIMV�HEXE�
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��F�*SV�IEGL�KVSYT��PSWWIW�ERH�I\GPYWMSRW�EJXIV�VERHSQMWEXMSR��XSKIXLIV�[MXL
VIEWSRW

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

(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]

�%�XSXEP�SJ�����TEXMIRXW�[EW�IRVSPPIH�ERH�VERHSQP]�EPPSGEXIH�XS�XLI�MRXIVZIRXMSR��R�!�����
ERH�XLI�GSRXVSP��R�!�����KVSYT��VIWTIGXMZIP]��8[S�TEXMIRXW�SJ�XLI�GSRXVSP�KVSYT�HMH�RSX�
TVSZMHI�ER]�SYXGSQI�HEXE�EJXIV�VERHSQM^EXMSR�ERH�[IVI�XLIVIJSVI�GSRWMHIVIH�WGVIIRMRK�
JEMPYVIW��2S�ZMSPEXMSRW�SJ�XLI�TVSXSGSP�[IVI�VITSVXIH��[LMGL�[SYPH�LEZI�PIH�XS�ER�I\GPYWMSR�
JVSQ�XLI�WXYH]��%PP�TEXMIRXW�IRVSPPIH�ERH�VERHSQP]�EPPSGEXIH�[IVI�MRGPYHIH�MR�XLI�MRXIRXMSR�
XS�XVIEX��-88�EREP]WMW��*SV�XLI�TIV�TVSXSGSP��44�EREP]WMW�����TEXMIRXW�SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR�ERH�
���TEXMIRXW�SJ�XLI�GSRXVSP�KVSYT�[IVI�GSRWMHIVIH��*MKYVI���HMWTPE]W�XLI�JSPPS[�YT�JYRRIP��

(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]

8LMW�MW�HMWTPE]IH�MR�*MKYVI���

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

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

(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]

;I�HS�RSX�TVSZMHI�ER�%XXVMXMSR�HMEKVEQ��FYX�EHHVIWW�XLMW�MWWYI�MR�E�WITEVEXI�TEVEKVETL�SR�
EHLIVIRGI�

(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�VIGVYMXQIRX�TIVMSH��EW�SYXPMRIH�MR�XLI�QIXLSHW�WIGXMSR��WXEVXIH�MR�%YKYWX�������8LI�PEWX�
JSPPS[�YT�[EW�GSQTPIXIH�F]�XLI�IRH�SJ�%TVMP�������8LI�FEWIPMRI�EWWIWWQIRX�[EW�GSRHYGXIH�
SR�WMXI��[LIVIEW�XLI�JSPPS[�YT�EWWIWWQIRXW�EJXIV�X[S��WM\��ERH�X[IPZI�[IIOW�[IVI�
GSRHYGXIH�VIQSXIP]�ZME�TLSRI�GEPPW�ERH�UYIWXMSRREMVIW��8LI�XVMEP�IRHIH�EJXIV�X[IPZI�[IIOW��
2S�VIEWSR�JSV�ER�IEVP]�XIVQMREXMSR�SJ�XLI�XVMEP�[EW�VITSVXIH�HYVMRK�XLI����[IIO�WXYH]�
TIVMSH��

��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�
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��F�;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�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]

2S�WIGYPEV�IZIRXW�JIPP�MRXS�XLI�WXYH]�TIVMSH��-R�EHHMXMSR�XS�XLMW��RS�GLERKIW�XS�XLI�XLIVETIYXMG�
IPIQIRXW�SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR�[IVI�QEHI�HYVMRK�XLI�WXYH]�TIVMSH��EW�HMWGYWWIH�EFSZI�

(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�IRHIH�EJXIV�X[IPZI�[IIOW��2S�VIEWSR�JSV�ER�IEVP]�XIVQMREXMSR�SJ�XLI�XVMEP�[EW�
VITSVXIH�HYVMRK�XLI����[IIO�WXYH]�TIVMSH��

(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�MW�HMWTPE]IH�MR�8EFPI���
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

���*SV�IEGL�KVSYT��RYQFIV�SJ�TEVXMGMTERXW��HIRSQMREXSV�MRGPYHIH�MR�IEGL
EREP]WMW�ERH�[LIXLIV�XLI�EREP]WMW�[EW�F]�SVMKMREP�EWWMKRIH�KVSYTW

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

���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]

%W�SRI�SJ�XLI�MRGPYWMSR�GVMXIVME�EHHVIWWIW�XLMW�MWWYI�MR�TEVXMGYPEV���TSWWIWWMSR�SJ�E�QSFMPI�
HIZMGI��M�I���WQEVXTLSRI�SV�XEFPIX�ERH�XLI�EFMPMX]�XS�YWI�WYGL�HIZMGI���[I�HMH�RSX�HMWGYWW�
XLI�HMKMXEP�HMZMHI�MWWYI�MR�SYV�VIWYPXW�WIGXMSR�

���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�
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

��E�*SV�IEGL�TVMQEV]�ERH�WIGSRHEV]�SYXGSQI��VIWYPXW�JSV�IEGL�KVSYT��ERH�XLI
IWXMQEXIH�IJJIGX�WM^I�ERH�MXW�TVIGMWMSR��WYGL�EW���	�GSRƻHIRGI�MRXIVZEP

(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�VIWYPXW�WIGXMSR�YWIW�QYPXMTPI�HIRSQMREXSVW�XLVSYKLSYX�XLI�HMJJIVIRX�TEVEKVETLW�ERH�
VIJIVW�XS�XLI�HIRSQMREXSVW�EGGSVHMRK�XS�XLI�VIWTIGXMZI�KVSYT�XLI]�HMWTPE]�

���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�MR�XLI�WXYH]�TVIWIRXIH�MW�ER�MRXIRXMSR�XS�XVIEX�EREP]WMW��EW�SYXPMRIH�MR�
XLI�HMJJIVIRX�TEVEKVETLW�SJ�XLI�VIWYPXW�WIGXMSR��%�WIGSRHEV]�TIV�TVSXSGSP�EREP]WMW�MW�
TVSZMHIH�
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

(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]

;I�VITSVX�IWXMQEXIH�IJJIGX�WM^IW�ERH�QIEWYVIW�SJ�HMWTIVWMSR�XLVSYKLSYX�SYV�VIWYPXW�
WIGXMSR��;I�EHHMXMSREPP]�TVSZMHI�QIEWYVIW�JSV�XLI�IJJIGX�WM^I�[LIVI�ETTPMGEFPI�

��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]

�4EXMIRXW�SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT�[IVI�YWMRK�XLI�I\IVGMWI�XLIVET]�SR�ER�EZIVEKI�SJ������
HE]W�SYX�SJ�WIZIR�TSWWMFPI�HE]W�TIV�[IIO��8LMW�GSVVIWTSRHW�XS�ER�EHLIVIRGI�SJ�����	��8LI�
TEXMIRXW�SJ�XLI�GSRXVSP�KVSYT�VIGIMZIH�E�QIER�SJ������WIWWMSRW�HYVMRK�XLI����[IIO�WXYH]�
TIVMSH��%HLIVIRGI�MR�XLI�GSRXVSP�KVSYT�[EW�HIJMRIH�EW�XLI�TIVGIRXEKI�SJ�����TL]WMSXLIVET]�
WIWWMSRW�GSQTPIXIH�ZIVWYW�XLI�TPERRIH�RYQFIV�SJ�����WIWWMSRW��VIWYPXMRK�MR�ER�EHLIVIRGI�
SJ�����	��
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��F�*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]

(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�XLI�IRHTSMRXW�SJ�XLMW�WXYH]�

(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]

�%�WIGSRHEV]�EREP]WMW�SJ�XLI�SZIVEPP�TEMR�WGSVIW�VIZIEPIH�WYFWXERXMEPP]�JI[IV�TEMR�
I\EGIVFEXMSRW��HIJMRIH�EW�ER�MRGVIEWI�SJ�XLI�TEMR�MRXIRWMX]�EW�GSQTEVIH�XS�XLI�MRMXMEPP]�
VITSVXIH�TEMR�WGSVI�EX�FEWIPMRI�EQSRK�TEVXMGMTERXW�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT��EW�GSQTEVIH�
XS�XLSWI�SJ�XLI�GSRXVSP�KVSYT��-R�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT�������������	�TEXMIRXW�VITSVXIH�ER�
MRGVIEWI�MR�TIVGIMZIH�TEMR�EJXIV�WM\�[IIOW�SJ�XVIEXQIRX��FYX�JYPP]�VIGSZIVIH�EJXIV�XLI�JYPP�
HYVEXMSR�SJ�XLI����[IIO�I\IVGMWI�XVEMRMRK�TVSKVEQ��8LI�QENSVMX]�SJ�XLMW�KVSYT������	�
VITSVXIH�E�VIHYGXMSR�MR�TIVGIMZIH�TEMR���
-R�XLI�GSRXVSP�KVSYT��MR�GSRXVEWX��������������	�TEXMIRXW�I\TIVMIRGIH�ER�MRGVIEWI�SJ�XLIMV�
TEMR�MRXIRWMX]�EJXIV�X[S�[IIOW�ERH�������������	�TEXMIRXW�EJXIV�WM\�[IIOW��8LMW�RYQFIV�SJ�
TEXMIRXW�SJ�XLI�GSRXVSP�KVSYT�[LS�VITSVXIH�ER�MRGVIEWI�MR�TEMR�HIGVIEWIH�QEVKMREPP]�XS�
������������	�EJXIV�X[IPZI�[IIOW��*YVXLIVQSVI����	�SJ�TEXMIRXW�SJ�XLMW�KVSYT�VITSVXIH�ER�
MQTVSZIQIRX�MR�TIVGIMZIH�TEMR��8EFPI�����
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

���%PP�MQTSVXERX�LEVQW�SV�YRMRXIRHIH�IJJIGXW�MR�IEGL�KVSYT
�JSV�WTIGM¦G�KYMHERGI�WII�'327368�JSV�LEVQW

���M�7YFKVSYT�EREP]WMW�SJ�GSQTEVMRK�SRP]�YWIVW
%�WYFKVSYT�EREP]WMW�SJ�GSQTEVMRK�SRP]�YWIVW�MW�RSX�YRGSQQSR�MR�ILIEPXL�XVMEPW��FYX�MJ
HSRI��MX�QYWX�FI�WXVIWWIH�XLEX�XLMW�MW�E�WIPJ�WIPIGXIH�WEQTPI�ERH�RS�PSRKIV�ER�YRFMEWIH
WEQTPI�JVSQ�E�VERHSQM^IH�XVMEP��WII����MMM�

(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]

;I�TVSZMHI�ER�EHHMXMSREP�TIV�TVSXSGSP�EREP]WMW�SJ�XLI�HEXE��[LMGL�[I�GSRWMHIV�XS�VIJPIGX�ER�
ETTVS\MQEXIH��SRP]�YWIVW��EREP]WMW��,S[IZIV��SYV�TIV�TVSXSGSP�EREP]WMW�HSIW�RSX�EGGSYRX�JSV�
I\IVGMWI�MRXIRWMX]�SV�HYVEXMSR��FYX�SRP]�JSV�XLI�GSRGSQMXERX�YWI�SJ�TEMR�QIHMGEXMSR��
TL]WMSXLIVET]�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT��SV�:MZMVE�YWI�MR�XLI�GSRXVSP�KVSYT���*YVXLIVQSVI��[I�
GSRHYGXIH�XLI�WEQI�EREP]WIW�MR�XLI�TVI�WTIGMJMIH�TIV�TVSXSGSP�WIX��8LMW�MRGPYHIH�TEXMIRXW�
[LS�[IVI�RSX�PSWX�XS�JSPPS[�YT�ERH�RIMXLIV�VITSVXIH�GSRGSQMXERX�TL]WMSXLIVET]�ERH�SV�YWI�
SJ�TEMR�QIHMGEXMSR�MR�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT��RSV�GSRGSQMXERX�YWI�SJ�XLI�LSQI�I\IVGMWI�
TVSKVEQ�ERH�SV�YWI�SJ�TEMR�QIHMGEXMSR�MR�XLI�GSRXVSP�KVSYT��VIWTIGXMZIP]��

(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]

�%6�[IVI�VITSVXIH�F]���������	�TEXMIRXW�SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR�KVSYT�ERH���������	�TEXMIRXW�
SJ�XLI�GSRXVSP�KVSYT�ERH�EVI�SYXPMRIH�ERH�GSQQIRXIH�MR�XLI�WYTTPIQIRXEV]�QEXIVMEP��8EFPI�
&��2SRI�SJ�XLI�VITSVXIH�%6�PIH�XS�XLI�HMWGSRXMRYEXMSR�SJ�XLI�MRXIVZIRXMSR�MR�IMXLIV�KVSYT��
%HHMXMSREPP]��RS�WIVMSYW�EHZIVWI�IZIRXW��7%)�[IVI�VITSVXIH��
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

���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]

�2S�TVMZEG]�FVIEGLIW�SV�WYFWXERXMEP�XIGLRMGEP�TVSFPIQW�[IVI�HIXIGXIH��

���MM�-RGPYHI�UYEPMXEXMZI�JIIHFEGO�JVSQ�TEVXMGMTERXW�SV�SFWIVZEXMSRW�JVSQ
WXEJJ�VIWIEVGLIVW
-RGPYHI�UYEPMXEXMZI�JIIHFEGO�JVSQ�TEVXMGMTERXW�SV�SFWIVZEXMSRW�JVSQ�WXEJJ�VIWIEVGLIVW��MJ
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�
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(-7'977-32

���-RXIVTVIXEXMSR�GSRWMWXIRX�[MXL�VIWYPXW��FEPERGMRK�FIRIƻXW�ERH�LEVQW��ERH
GSRWMHIVMRK�SXLIV�VIPIZERX�IZMHIRGI
248��-R�EHHMXMSR��XEOI�MRXS�EGGSYRX�XLI�GLSMGI�SJ�XLI�GSQTEVEXSV��PEGO�SJ�SV�TEVXMEP�FPMRHMRK��
ERH�YRIUYEP�I\TIVXMWI�SJ�GEVI�TVSZMHIVW�SV�GIRXIVW�MR�IEGL�KVSYT

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

(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]

-RXIVZMI[W�[IVI�SRP]�YWIH�XS�EWWIWW�EHZIVWI�IZIRXW�ERH�YWI�TVSFPIQW�[MXL�IMXLIV�XLI�
MRXIVZIRXMSR�SV�XLI�GSRXVSP�

���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�
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

���8VMEP�PMQMXEXMSRW��EHHVIWWMRK�WSYVGIW�SJ�TSXIRXMEP�FMEW��MQTVIGMWMSR��ERH��MJ
VIPIZERX��QYPXMTPMGMX]�SJ�EREP]WIW

(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�KSEP�SJ�XLMW�WXYH]�[EW�XS�EWWIWW�XLI�GSQTEVEXMZI�IJJIGXMZIRIWW�SJ�E�HMKMXEP�LSQI�
I\IVGMWI�TVSKVEQ�ERH�XLI�GSRZIRXMSREP�XVIEXQIRX�JSV�YRWTIGMJMG�ERH�HIKIRIVEXMZI�FEGO�TEMR��
8LI�VIWYPXW�SJ�XLI�TVIWIRX�WXYH]�WLS[�XLEX�XLI�YWI�SJ�E�HMKMXEP�LSQI�I\IVGMWI�TVSKVEQ�GER�
PIEH�XS�E�WMKRMJMGERX�ERH�GPMRMGEPP]�VIPIZERX�VIHYGXMSR�SJ�TEXMIRX�VITSVXIH�RSR�WTIGMJMG�ERH�
HIKIRIVEXMZI�FEGO�TEMR��

���MM�,MKLPMKLX�YRERW[IVIH�RI[�UYIWXMSRW��WYKKIWX�JYXYVI�VIWIEVGL
,MKLPMKLX�YRERW[IVIH�RI[�UYIWXMSRW��WYKKIWX�JYXYVI�VIWIEVGL�

(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]

=IW��QYPXMTPI�STIR�UYIWXMSRW�EVI�SYXPMRIH�MR�XLI��0MQMXEXMSRW��TEVEKVETL�ERH�JYVXLIV�VIWIEVGL�
MW�IRGSYVEKIH�
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WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

���+IRIVEPMWEFMPMX]��I\XIVREP�ZEPMHMX]��ETTPMGEFMPMX]�SJ�XLI�XVMEP�ƻRHMRKW
248��)\XIVREP�ZEPMHMX]�SJ�XLI�XVMEP�¦RHMRKW�EGGSVHMRK�XS�XLI�MRXIVZIRXMSR��GSQTEVEXSVW��
TEXMIRXW��ERH�GEVI�TVSZMHIVW�SV�GIRXIVW�MRZSPZIH�MR�XLI�XVMEP

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

���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]

=IW��PMQMXEXMSRW�EVI�HMWGYWWIH�MR�XLI�VIWTIGXMZI�TEVEKVETL�

���M�+IRIVEPM^EFMPMX]�XS�SXLIV�TSTYPEXMSRW
+IRIVEPM^EFMPMX]�XS�SXLIV�TSTYPEXMSRW��-R�TEVXMGYPEV��HMWGYWW�KIRIVEPM^EFMPMX]�XS�E�KIRIVEP
-RXIVRIX�TSTYPEXMSR��SYXWMHI�SJ�E�6'8�WIXXMRK��ERH�KIRIVEP�TEXMIRX�TSTYPEXMSR��MRGPYHMRK
ETTPMGEFMPMX]�SJ�XLI�WXYH]�VIWYPXW�JSV�SXLIV�SVKERM^EXMSRW
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38,)6�-2*361%8-32

���6IKMWXVEXMSR�RYQFIV�ERH�REQI�SJ�XVMEP�VIKMWXV]

(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]

+IRIVEPM^EFMPMX]�MW�HMWGYWWIH�MR�XLI��0MQMXEXMSRW��TEVEKVETL�

���MM�(MWGYWW�MJ�XLIVI�[IVI�IPIQIRXW�MR�XLI�6'8�XLEX�[SYPH�FI�HMJJIVIRX�MR�E�VSYXMRI
ETTPMGEXMSR�WIXXMRK
(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�

(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]

=IW��XVMEP�JIEXYVIW�XLEX�HMJJIV�JVSQ�XLI�VIEP�[SVPH�GEVI�WIXXMRK�EVI�HMWGYWWIH�MR�XLI�
�0MQMXEXMSRW��TEVEKVETL�
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���;LIVI�XLI�JYPP�XVMEP�TVSXSGSP�GER�FI�EGGIWWIH��MJ�EZEMPEFPI

���7SYVGIW�SJ�JYRHMRK�ERH�SXLIV�WYTTSVX��WYGL�EW�WYTTP]�SJ�HVYKW��VSPI�SJ�JYRHIVW

(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]

�8LI�WXYH]�GSRGITX�[EW�VIZMI[IH�ERH�ETTVSZIH�F]�XLI�-RWXMXYXMSREP�)XLMGW�'SQQMWWMSR�SJ�
8LI�'LEQFIV�SJ�4L]WMGMERW�ERH�7YVKISRW�SJ�XLI�7XEXI�SJ�&EHIR�;YIVXXIQFIVK��+IVQER]��
YRHIV�XLI�VIKMWXVEXMSR�RYQFIV�*����������ERH�MR�EKVIIQIRX�[MXL�GYVVIRX�HEXE�TVSXIGXMSR�
VIKYPEXMSRW��8LI�XVMEP�MW�VIKMWXIVIH�EX�(6/7��+IVQER]�'PMRMGEP�8VMEPW�6IKMWXIV��;,3�4VMQEV]�
6IKMWXIV�[MXL�XLI�MHIRXMJMIV�(6/7����������

(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]

8LI�JYPP�XVMEP�TVSXSGSP�MW�TEVX�SJ�E�VIKYPEXSV]�TYFPMGEXMSR�XLEX�[MPP�FI�MWWYIH�F]�XLI�&J%V1�
FIJSVI�*IFVYEV]������EW�TEVX�SJ�XLIMV�VIKYPEXSV]�WYVZIMPPERGI�

(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]

7SYVGIW�SJ�JYRHMRK�EVI�SYXPMRIH�MR�XLI��%GORS[PIHKIQIRX��WIGXMSR
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<���'SRƼMGXW�SJ�-RXIVIWX��RSX�E�'327368�MXIQ

WYFMXIQ�RSX�EX�EPP�MQTSVXERX

� � � � �

IWWIRXMEP

%FSYX�XLI�'327368�),)%08,�GLIGOPMWX

]IW��QENSV�GLERKIW

]IW��QMRSV�GLERKIW

RS

<���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�

(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]

%PP�'3-�EVI�SYXPMRIH�MR�XLI�VIWTIGXMZI�TEVEKVETL�

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

RS

3XLIV�

]IW

RS

3XLIV�

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

3YXPMRI�SJ�XLI�WXYH]�TVSHYGX��GPEVMJMGEXMSR�SJ�XLI��JVS^IR��WXEXI�SJ�XLI�TVSHYGX�HYVMRK�XLI�WXYH]�

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

�

-�WTIRX�ETTVS\MQEXIP]��L�SR�KSMRK�XLVSYKL�XLI�GLIGOPMWX�ERH�QEOMRK�GLERKIW�MR�XLI�
QERYWGVMTX�

%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

%R]�SXLIV�GSQQIRXW�SV�UYIWXMSRW�SR�'327368�),)%08,

=SYV�ERW[IV
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7834���7EZI�XLMW�JSVQ�EW�4(*�FIJSVI�]SY�GPMGO�WYFQMX
8S�KIRIVEXI�E�VIGSVH�XLEX�]SY�¦PPIH�MR�XLMW�JSVQ��[I�VIGSQQIRH�XS�KIRIVEXI�E�4(*�SJ�XLMW�
TEKI��SR�E�1EG��WMQTP]�WIPIGX��TVMRX��ERH�XLIR�WIPIGX��TVMRX�EW�4(*��FIJSVI�]SY�WYFQMX�MX���

;LIR�]SY�WYFQMX�]SYV��VIZMWIH�TETIV�XS�.1-6��TPIEWI�YTPSEH�XLI�4(*�EW�WYTTPIQIRXEV]�
¦PI���

(SR�X�[SVV]�MJ�WSQI�XI\X�MR�XLI�XI\XFS\IW�MW�GYX�SJJ��EW�[I�WXMPP�LEZI�XLI�GSQTPIXI�
MRJSVQEXMSR�MR�SYV�HEXEFEWI��8LERO�]SY�

*MREP�WXIT��'PMGO�WYFQMX��
'PMGO�WYFQMX�WS�[I�LEZI�]SYV�ERW[IVW�MR�SYV�HEXEFEWI��

2IZIV�WYFQMX�TEWW[SVHW�XLVSYKL�+SSKPI�*SVQW�

8LMW�JSVQ�[EW�GVIEXIH�SYXWMHI�SJ�]SYV�HSQEMR��6ITSVX�%FYWI���8IVQW�SJ�7IVZMGI���4VMZEG]�4SPMG]

Á8ad_e


