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U 1DLGVKXQU FG &GUGPXQNXKOGPVQ 
5WUVGPVȐXGN  1&5  FGƓPKFQU RGNC 
1TICPK\CȖȒQ FCU 0CȖȣGU 7PKFCU 
 107   FQU SWCKU Q $TCUKN Ș UKIPC 

VȐTKQ  KPENWGO C RTQVGȖȒQ CQ OGKQ CODKGPVG 
G CQ ENKOC RCTC ICTCPVKT SWG CU RGUUQCU  GO 
VQFQU QU NWICTGU  RQUUCO FGUHTWVCT FG RC\ 
G  FG  RTQURGTKFCFG   'O  RCTVKEWNCT   Q  1&5 
PȦOGTQ    VTCVC FC #ȖȒQ %QPVTC C /WFCPȖC 
)NQDCN  FQ  %NKOC   SWG  XKUC  VQOCT  OGFKFCU 
WTIGPVGU RCTC EQODCVGT C OWFCPȖC ENKOȐ 
VKEC G UGWU KORCEVQU  RTKPEKRCNOGPVG CVTC 
XȘU FC KORNGOGPVCȖȒQ FQU EQORTQOKUUQU 
CUUWOKFQU  EQO  C  %QPXGPȖȒQ 3WCFTQ  FCU 
0CȖȣGU  7PKFCU  UQDTG  /WFCPȖC  FQ  %NKOC 
 70(%%%   

1  IQXGTPQ  DTCUKNGKTQ  CRTGUGPVQW  UGW 
EQORTQOKUUQ FG TGFW\KT UWCU GOKUUȣGU FG 

ICUGU FG GHGKVQ GUVWHC GO     CVȘ        G 
PGWVTCNK\CT  UWCU  GOKUUȣGU  CVȘ         2CTC 
KUUQ   UG  EQORTQOGVG  C  \GTCT  Q  FGUOCVC 
OGPVQ KNGICN CVȘ       TGUVCWTCT    OKNJȣGU 
FG JGEVCTGU FG ƔQTGUVCU CVȘ        TGEWRG 
TCT      OKNJȣGU  FG  JGEVCTGU  FG  RCUVCIGPU 
FGITCFCFCU  CNECPȖCT C RCTVKEKRCȖȒQ FG     
C     FCU GPGTIKCU TGPQXȐXGKU PC EQORQ 
UKȖȒQ FC UWC OCVTK\ GPGTIȘVKEC GO       G  
RQT  ƓO   KPEGPVKXCT  C  CORNKCȖȒQ FC OCNJC 
HGTTQXKȐTKC 

2CTC EWORTKT QU EQORTQOKUUQU CUUWOK 
FQU RGNQ RCȜU  Ș PGEGUUȐTKQ  KPVGITCT GUHQT 
ȖQU G VGEPQNQIKCU FKIKVCKU EQORNGVCU G KPQ 
XCFQTCU   SWG  RGTOKVCO  EQNGVCT   QTICPK\CT  
RTQEGUUCT  G  EQORCTVKNJCT  KPHQTOCȖȣGU 
  JVVRU   YTKDTCUKN QTI DT KORTGPUC EQR   RTQVG 
ECQ FG ƔQTGUVCU XKTC RTKQTKFCFG INQDCN DTCUKN RTG 
EKUCTC VTCPUHQTOCT RTQOGUUCU
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UQDTG QU FKHGTGPVGU CURGEVQU FQ RNCPGVC  
0C 'WTQRC  RQT GZGORNQ  C KPKEKCVKXC &GU 
VKPCVKQP 'CTVJ   &GUVKP'   = ?  VGO C CODK 
ȖȒQ  FG  ETKCT  WO  OQFGNQ  FKIKVCN  FG  CNVC 
RTGEKUȒQ FC 6GTTC   QHGTGEGPFQ WOC RNC 
VCHQTOC  RCTC  RTQOQXGT  C  EQNCDQTCȖȒQ 
GPVTG XȐTKQU CVQTGU  

(QTȖC VCTGHC 5$%

5CDGOQU SWG C EQORWVCȖȒQ XCK OWKVQ 
CNȘO FG UWCU HTQPVGKTCU EKGPVȜƓECU G VGE 
PQNȡIKECU  UGWU  KORCEVQU UȒQ XKUȜXGKU G  
FG  HCVQ   HTGSWGPVGOGPVG  KPƔWGPEKCO  G 
OQNFCO  XȐTKQU  CURGEVQU  FC  UQEKGFCFG  
+PURKTCFC  GO  KPKEKCVKXCU  OWPFKCKU  NCU 
VTGCFCU  GO  RTKPEȜRKQU  FC  107   C  5$% 
FGUGLC  EQPVTKDWKT  RCTC  GUUG  KORQTVCPVG 
FGDCVG INQDCN G CRTGUGPVCT UWC XKUȒQ FG 
NQPIQ RTC\Q PC DWUEC RQT UQNWȖȣGU RCTC 
Q  GPHTGPVCOGPVQ  FCU  OWFCPȖCU  ENKOȐ 
VKECU  EQO  CWZȜNKQ  FCU  VGEPQNQIKCU  FKIK 
VCKU  &GUUC HQTOC  C 5$% EQPUVKVWKW WOC 
HQTȖC VCTGHC =  ? C ƓO FG EQPVTKDWKT EQO 
C RTGRCTCȖȒQ FG WO FKCIPȡUVKEQ  KPKEKCN 
UQDTG  VGEPQNQIKCU  FKIKVCKU  RCTC  C  UWU 
VGPVCDKNKFCFG  FQ  RNCPGVC   #  HQTȖC VC 
TGHC  C SWCN KPKEKQW GO   FG UGVGODTQ FG 
       OCPVGXG  TGWPKȣGU  UGOCPCKU   EQO 
CRTGUGPVCȖȣGU G FGDCVGU UQDTG GUHQTȖQU 
PCEKQPCKU G KPVGTPCEKQPCKU C TGURGKVQ FQ 
VGOC  

1  FQEWOGPVQ  ƓPCN  FC  HQTȖC VCTGHC 
   6GEPQNQIKCU  &KIKVCKU  RCTC  Q  /GKQ 
#ODKGPVG  /CPKHGUVQ 5$%     CRTQXCFQ PC 
CUUGODNGKC  IGTCN  FC  5$% FWTCPVG  Q    y  
%5$%  VTCȖC WO RCPQTCOC FGUUG EGPȐTKQ 
PC  HQTOC FG WOC XKUȒQ FG  NQPIQ RTC\Q  
EQO  RTKPEȜRKQU  G  RTQRQUVC  FG  CȖȣGU  FG 
OQFQ C OQDKNK\CT EQOWPKFCFGU FG GURG 

   JVVRU   UQN UDE QTI DT NKXTQU KPFGZ RJR UDE 
ECVCNQI DQQM    

EKCNKUVCU  KPENWKPFQ QU OGODTQU FC 5$%  
PC  KPVGITCȖȒQ  FG  GUHQTȖQU  GO  VGEPQNQ 
IKCU FKIKVCKU RCTC Q OGKQ CODKGPVG  

'UVG  CTVKIQ  CRTGUGPVC  WO  TGUWOQ 
FGUVG  FQEWOGPVQ   EQO  RQPFGTCȖȣGU 
CEGTEC  FG  VGEPQNQIKCU  JCDKNKVCFQTCU  G 
CȖȣGU RTQRQUVCU  

6GEPQNQIKCU  &KIKVCKU  RCTC  Q  /GKQ 
#ODKGPVG

#U  VGEPQNQIKCU  FKIKVCKU  UȒQ  WO  CVKXQ 
KORQTVCPVG  PQ  FGUGPXQNXKOGPVQ  FG 
OGECPKUOQU RCTC Q GPHTGPVCOGPVQ FQU 
FGUCƓQU  TGNCEKQPCFQU  ȏ  RTGUGTXCȖȒQ FQ 
OGKQ CODKGPVG G CQ EQODCVG ȏU OWFCP 
ȖCU  ENKOȐVKECU   &KHGTGPVGU  VGEPQNQIKCU 
FKIKVCKU JCDKNKVCO C ETKCȖȒQ FG OQFGNQU 
FKIKVCKU  FG  CNVC  RTGEKUȒQ   FGPQOKPCFQU 
)șOGQU &KIKVCKU  RCTC Q UWRQTVG ȏ IGUVȒQ 
FQ OGKQ CODKGPVG  (KI     

+.,     a *=*2514 )* ,�2*4 ).,.9&1 5&7& 4 2*.4 
&2'.*39*



(425:9&�{4 '7&8.1  a  /:1-4           

6GEPQNQIKCU FKIKVCKU KPVGITCFQTCU  EQOQ 
C  +PVGTPGV FCU %QKUCU   +Q6   RGTOKVGO SWG 
IșOGQU FKIKVCKU RCTC Q OGKQ CODKGPVG RQU 
UCO QDVGT FCFQU XCTKCFQU FG HQPVGU FKXGT 
UCU  G  EQO  FKHGTGPVGU  VGORQTCNKFCFGU  G 
ITCPWNCTKFCFGU  &GXKFQ CQ ITCPFG XQNWOG 
FG FCFQU G FC EQORNGZKFCFG FQU OQFGNQU 
WUCFQU RQT VCKU IșOGQU FKIKVCKU  Q RTQEGU 
UCOGPVQ G CTOC\GPCOGPVQ FQU FCFQU UȒQ 
CRQKCFQU RQT  KPHTCGUVTWVWTCU EQORWVCEKQ 
PCKU  FG  CNVQ  FGUGORGPJQ   *2%   FQ  KPINșU 
*KIJ 2GTHQTOCPEG %QORWVKPI    1  OCRGC 
OGPVQ FCU EQPFKȖȣGU CODKGPVCKU CVWCKU G 
HWVWTCU  TGCNK\CFCU  RGNQU  IșOGQU  FKIKVCKU 
RQFG UGT WUCFQ RCTC TGCNK\CT KPVGTXGPȖȣGU 
UQDTG Q OGKQ CODKGPVG FG XȐTKCU OCPGKTCU  
FG HQTOC QPNKPG  XKC TGFG FG EQOWPKECȖȒQ  
EQO CȖȣGU GPXKCFCU FKTGVCOGPVG RCTC FKU 
RQUKVKXQU +Q6  KPUVCNCFQU GO ECORQ  G RCTC 
UKUVGOCU  TQDȡVKEQU   RQT  GZGORNQ   FTQPGU   
QW FG  HQTOC QHƔKPG   C RCTVKT  FG UWIGUVȣGU 
RCTC  KPVGTXGPȖȣGU JWOCPCU   GO ECUQU FG 
KPVGTXGPȖȒQ KOGFKCVC  QW UKPCNK\CPFQ RQNȜ 
VKECU  RȦDNKECU  RCTC  CȖȣGU  GUVTWVWTCKU  FG 
OCKU NQPIQ RTC\Q 

# UKODKQUG GPVTG Q IșOGQ FKIKVCN G UWCU 
TGRTGUGPVCȖȣGU  HȜUKECU  PQ  OGKQ  CODKGPVG 
EQORȣG WOC OCNJC FG  CWVQOCȖȒQ   VȜRKEC 
FG  UKUVGOCU  EKDGTPȘVKEQ HȜUKEQU   %25   
'UUCU GUVTWVWTCU FG %25  SWCPFQ JCDKNKVC 
FCU RQT +Q6  RGTOKVGO SWG WO IșOGQ FKIK 
VCN  UG  KPVGITG  EQO  OCNJCU  FG  CWVQOCȖȒQ 
FG  QWVTQU  IșOGQU  FKIKVCKU  G  EQORQPJC 
OCNJCU  FG  CWVQOCȖȒQ  FKUVTKDWȜFCU   EQO 
RNGZCU  G  GO  NCTIC  GUECNC  RCTC  IGUVȒQ  FQ 
OGKQ CODKGPVG  'UUC KPVGITCȖȒQ GO GUECNC 
RQFG WVKNK\CT CODKGPVGU FG EQORWVCȖȒQ GO 
PWXGO  ENQWF EQORWVKPI   RTKPEKRCNOGPVG 
SWCPFQ RTQEGUUCOGPVQ G CTOC\GPCOGPVQ 
FG CNVQ FGUGORGPJQ RTGEKUCO UGT EQORCT 

VKNJCFQU RGNQU IșOGQU FKIKVCKU 

#ȖȣGU 2TQRQUVCU

#ȖȒQ      2QNȜVKEC PCEKQPCN  XQNVCFC  RCTC 
VGEPQNQIKCU  FKIKVCKU  FG  CUUKUVșPEKC  CQ 
EQODCVG FG OWFCPȖC ENKOȐVKEC

1U  ITWRQU  PQ  $TCUKN  GUVȒQ  CXCPȖCPFQ 
GO  RTQLGVQU  FG  CRNKECȖȒQ   FGUGPXQNXK 
OGPVQ G  UWRQTVG  ȏU  VGEPQNQIKCU  FKIKVCKU  
'PVTGVCPVQ   GUUG  CXCPȖQ  CKPFC  CEQPVGEG 
UGO  WOC  KPVGITCȖȒQ  EQGTGPVG  FG  GUHQT 
ȖQU  2QNȜVKECU PGUUC ȐTGC RQFGO UGT DGO 
GƓEC\GU   RQKU  C  VGEPQNQIKC  CLWFC   OCU 
RQNȜVKECU DGO HQTOWNCFCU UȒQ HWPFCOGP 
VCKU  ǽ  KORQTVCPVG Q FGDCVG CORNQ FGUUG 
VKRQ FG XKUȒQ G GUVTCVȘIKC RGNC UQEKGFCFG 
DTCUKNGKTC   GO  GURGEKCN  RGNQU  GURGEKCNKU 
VCU   KPENWKPFQ  CU  ȐTGCU  FC  EQORWVCȖȒQ 
FQ RCȜU  RCTC C FGƓPKȖȒQ FG WOC RQNȜVKEC 
PCEKQPCN  FG  VGEPQNQIKCU  FKIKVCKU  RCTC  Q 
OGKQ CODKGPVG  

#U CVKXKFCFGU RTQRQUVCU PGUVC CȖȒQ UȒQ  
 K  FGƓPKT KPFKECFQTGU TGIKQPCKU  CNKPJCFQU 
CQU INQDCKU   TGNCEKQPCFQU CQ FGUGPXQNXK 
OGPVQ  KORNCPVCȖȒQ G WUQ FG VGEPQNQIKCU 
FKIKVCKU   KK  HQOGPVCT GFKVCKU GUVTCVȘIKEQU 
NKICFQU CQ  VGOC OGKQ CODKGPVG   RTQOQ 
XGPFQ C UWUVGPVCDKNKFCFG ƓPCPEGKTC RCTC 
RTQLGVQU  FG  NQPIQ RTC\Q    KKK   HQOGPVCT  C 
EQNCDQTCȖȒQ KPVGTPCEKQPCN  G  KX  ETKCT WO 
+PUVKVWVQ 0CEKQPCN FG %KșPEKC G 6GEPQNQ 
IKC  +0%6  PC ȐTGC FG VGEPQNQIKCU FKIKVCKU 
RCTC  Q  OGKQ  CODKGPVG   EQO  Q  RCRGN  FG 
KPVGITCȖȒQ VTCPUFKUEKRNKPCT 

#ȖȒQ    2QUUKDKNKVCT 'URCȖQ RCTC C %KșP 
EKC #DGTVC 

#  %KșPEKC  #DGTVC  = ?   PC  HQTOC  FC 
EQOWPKECȖȒQ  CDGTVC  FQU  TGUWNVCFQU   FG 
JKRȡVGUGU  G  FG  QRKPKȣGU   RQFG  CLWFCT  C 
GUVCDGNGEGT RTȐVKECU SWG RQVGPEKCNK\GO C 
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KPVGITCȖȒQ FG GUHQTȖQU DTCUKNGKTQU PC ȐTGC 
CODKGPVCN  #U CVKXKFCFGU RTQRQUVCU PGUUG 
EQPVGZVQ  UȒQ    K   RTQOQXGT  CVKXKFCFGU  FG 
IQXGTPCPȖC   KPENWKPFQ  Q  DGPGƓEKCOGPVQ 
FQU FCFQU  TQVWNCIGO  TGRTGUGPVCȖȒQ  NKO 
RG\C G XCNKFCȖȒQ    KK  RCFTQPK\CT G CORNKCT 
C EQNGVC FG FCFQU PC ȐTGC CODKGPVCN  QDVK 
FQU RQT FKHGTGPVGU VGEPQNQIKCU FG UGPUQ 
TGU  G  +PVGTPGV  FCU  %QKUCU    KKK   RTQOQXGT 
FCFQU  G  KPVGTHCEGU  FG  UKUVGOCU  CDGTVQU 
 KPENWKPFQ EȡFKIQ CDGTVQ   G  KX  GUVCDGNG 
EGT OQFGNQU FG VTCPURCTșPEKC CWFKVȐXGKU 
RCTC FCFQU G UKUVGOCU 

#ȖȒQ     %TKCT HȡTWO KPVGITCFQT G VTCPU 
FKUEKRNKPCT  *7$ 

1  $TCUKN  EQPVC  EQO  GURGEKCNKUVCU  GO 
OGKQ CODKGPVG G GO VGEPQNQIKCU FKIKVCKU 
RCTC  Q  OGKQ  CODKGPVG  EQO  OWKVC  GZRG 
TKșPEKC  GO  CVKXKFCFG  PQ  RCȜU   #  5$% RQT 
OGKQ  FQ  UGW  YQTMUJQR  9%#/#      CKPFC 
SWG  PC  GUECNC  G  GUEQRQ  FC  EQORWVCȖȒQ  
VGO EQPVTKDWȜFQ EQO Q FGDCVG KPVGTFKUEK 
RNKPCT  CQ RQUUKDKNKVCT  SWG CODKGPVCNKUVCU 
RTQRQPJCO FGUCƓQU  CQ  RȦDNKEQ FG  EQO 
RWVCȖȒQ   1  SWG  UG  QDUGTXC  Ș  C  PGEGUUK 
FCFG FG CORNKCT C CTVKEWNCȖȒQ GPVTG GUUGU 
GURGEKCNKUVCU  

#U CVKXKFCFGU RTQRQUVCU RCTC GUVC CȖȒQ 
UȒQ   K  ETKCT GUVTWVWTC FG HQTOCȖȒQ KPVGT 
OWNVK VTCPUFKUEKRNKPCT  RCTC  ECRCEKVCȖȒQ 
FG  RGUUQCU   TGEQTTGPFQ  CQU  RTQITCOCU 
FG  RȡU ITCFWCȖȒQ    KK   GUVCDGNGEGT  FKTG 
VTK\GU  EWTTKEWNCTGU  EQOQ  GUVTCVȘIKC  RCTC 
CWOGPVCT  C  ECRCEKFCFG  FG  KPQXCȖȒQ  FQ 
RCȜU   KKK  CORNKCT CU EQVWVGNCU KPVGTPCEKQ 
PCKU  RCTC  C  HQTOCȖȒQ  FG  RGUSWKUCFQTGU 
RTQXGPFQ  C  VTQEC  FG  EQPJGEKOGPVQ  GO 
FWCU  XKCU    X   FGUGPXQNXGT  OGECPKUOQU 
FG  EQORCTVKNJCOGPVQ  FG  TGEWTUQU  EQO 
   JVVRU   YECOC YQTFRTGUU EQO 

RWVCEKQPCKU   KPENWKPFQ  KPHTCGUVTWVWTC  FG 
EQORWVCȖȒQ  FG  CNVQ  FGUGORGPJQ   RQT 
GZGORNQ  CRNKECȖȣGU FG +PVGNKIșPEKC #TVK 
ƓEKCN  G  NCDQTCVȡTKQU OWNVKWUWȐTKQU  G  XK  
CXCNKCT G OKPKOK\CT Q KORCEVQ CODKGPVCN 
FCU VGEPQNQIKCU FKIKVCKU GO UGW RTQEGUUQ 
FG HCDTKECȖȒQ  WVKNK\CȖȒQ G FGUECTVG 

#ȖȒQ     +PVGITCȖȒQ FG UKUVGOCU  6YKP 
&KIKVCN $4 

1 KPVWKVQ FGUVC CȖȒQ Ș RTQOQXGT C KPVG 
ITCȖȒQ FG UKUVGOCU FG EQPVTQNG CODKGP 
VCN RQT OGKQ FG WOC KPHTCGUVTWVWTC NȡIKEC 
G FG FCFQU EQORCTVKNJCFC   VCN EQOQ  RQT 
GZGORNQ   WO  OKFFNGYCTG  FG  CNVQ  PȜXGN  
RGTOKVKPFQ  C  XKUWCNK\CȖȒQ   C  UKOWNC 
ȖȒQ FQ RNCPGVC G C IGTCȖȒQ FG CNCTOGU C 
RCTVKT FQU UKUVGOCU GZKUVGPVGU  FG HQTOC 
VQVCNOGPVG  FKUVTKDWȜFC   0GUUG  EQPVGZVQ 
UWTIGO  CU  KPKEKCVKXCU  FG  KPVGITCȖȒQ  FG 
UKUVGOCU RQT OGKQ FQ EQPEGKVQ FG )șOGQ 
&KIKVCN  2NCPGVȐTKQ  =   ?   CLWFCPFQ  EQOQ 
WO CTECDQWȖQ RCTC Q FGDCVG FG KPVGITC 
ȖȒQ FG UKUVGOCU VȘEPKEQU 

#NIWOCU  FCU  RTKPEKRCKU  CVKXKFCFGU 
RTQRQUVCU  EQPUKUVGO  GO    K   TGCNK\CT  Q 
OCRGCOGPVQ FG UQNWȖȣGU GZKUVGPVGU GO 
FKHGTGPVGU  VGOȐVKECU   KFGPVKƓECPFQ  QU 
FGUCƓQU  FG  KPVGITCȖȒQ  FGUUCU  UQNWȖȣGU  
 KK     GNGPECT  CȖȣGU   FKUEWVKT  WOC  RCFTQ 
PK\CȖȒQ  G  KPVGITCȖȒQ  EQO WOC  ECOCFC 
6YKP $4 SWG EQPVGORNG QU FGUCƓQU TGNC 
VKXQU  ȏ  UWUVGPVCDKNKFCFG  CODKGPVCN      KKK  
FGUGPXQNXGT  WO  OKFFNGYCTG  CDGTVQ  SWG 
KPVGITG CVWCKU G  HWVWTCU UQNWȖȣGU FG UKU 
VGOCU RCTC UWUVGPVCDKNKFCFG CODKGPVCN  

#ȖȒQ    2TQOQXGT C OQFGNCIGO FG UKU 
VGOCU CODKGPVCKU RQT OȦNVKRNQU OGKQU 
SWG EQPVGORNG CDQTFCIGPU OCVGOȐVK 
ECU  EQORWVCEKQPCKU G FC +PVGNKIșPEKC 
#TVKƓEKCN
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1U  OQFGNQU  FG  +#   GURGEKCNOGPVG  QU 
OQFGNQU DCUGCFQU GO VȘEPKECU FG CRTGP 
FK\CFQ  FG  OȐSWKPC   VșO  CNECPȖCFQ  Q 
GUVCFQ  FC  CTVG  GO  FKXGTUCU  CRNKECȖȣGU  
KPENWKPFQ  CRNKECȖȣGU CODKGPVCKU   &GXKFQ 
C  GUUG  UWEGUUQ   GZKUVG  WOC  GZRGEVCVKXC 
UQDTG  C  RQUUKDKNKFCFG  FG  KORNCPVCȖȒQ 
FC  +#  4ȜIKFC   *CTF  #+   =  ?   1  VGTOQ  +# 
4ȜIKFC  TGNCEKQPC UG ȏ RGTIWPVC   QU  UKUVG 
OCU CODKGPVCKU  VTCFKEKQPCKU GO CNIWOC 
QW GO  VQFCU CU GUECNCU  VGORQTCKU RQFG 
TKCO UGT UWDUVKVWȜFQU RQT UQNWȖȣGU FG +#! 
# PQUUC GZRGEVCVKXC EQO GUVC CȖȒQ GUVȐ 
OWKVQ  OCKU  TGNCEKQPCFC  ȏ  PQȖȒQ  FG  +# 
5WCXG  5QHV #+   SWG DWUEC OGNJQTCT C GƓ 
EKșPEKC  G  OGUOQ  C  GƓEȐEKC  FG  UKUVGOCU 
CODKGPVCKU  GZKUVGPVGU  G  C  UGTGO  FGUGP 
XQNXKFQU   

#U  CVKXKFCFGU  RTQRQUVCU  UȒQ    K   RTQ 
OQXGT  C  ECRCEKVCȖȒQ  KPVGTFKUEKRNKPCT  FG 
RGUSWKUCFQTGU  EQO  șPHCUG  GO  QVKOK\C 
ȖȒQ FG OQFGNQU    KK  RTQOQXGT CVKXKFCFGU 
FG RQRWNCTK\CȖȒQ FQ WUQ FG VȘEPKECU G FG 
OQFGNQU FG +# GZRNKEȐXGKU   KKK  RTQOQXGT 
C RTȐVKEC FC EQORWVCȖȒQ XGTFG  QW EQO 
RWVCȖȒQ CODKGPVCNOGPVG UWUVGPVȐXGN   KX  

GUVCDGNGEGT OȘVTKECU RCTC CXCNKCT C XKCDK 
NKFCFG FG  UWDUVKVWKȖȒQ G QW EQORNGOGP 
VCȖȒQ FG UKUVGOCU CODKGPVCKU OCKU ENȐU 
UKEQU   EQOQ  QU  OQFGNQU  PWOȘTKEQU   RQT 
OQFGNQU FG +# 

%QPUKFGTCȖȣGU (KPCKU

/WKVCU  UȒQ  CU  QRQTVWPKFCFGU  RCTC 
OQDKNK\CT  EQOWPKFCFGU  FG  GURGEKCNKU 
VCU   KPENWKPFQ  QU  OGODTQU  FC  5$%   PC 
KPVGITCȖȒQ FG GUHQTȖQU RCTC CRNKECȖȒQ FG 
VGEPQNQIKCU  FKIKVCKU  GO  RTQLGVQU  XQNVC 
FQU  CQ OGKQ  CODKGPVG  'UVG  CTVKIQ  CRTG 
UGPVQW  WO  TGUWOQ  FQ  FQEWOGPVQ  6GE 
PQNQIKCU &KIKVCKU RCTC Q /GKQ #ODKGPVG  
/CPKHGUVQ 5$%   SWG VTCȖC WO EGPȐTKQ PC 
HQTOC FG WOC XKUȒQ FG NQPIQ RTC\Q  EQO 
RTKPEȜRKQU   FGUCƓQU  G  RTQRQUVC  FG  CȖȣGU 
VCPVQ PC HQTOC FG  KPEGPVKXQ C WOC RQNȜ 
VKEC  PCEKQPCN  CNKEGTȖCFC  PQU  RKNCTGU  FC 
EKșPEKC CDGTVC G KPVGITCȖȒQ VTCPUFKUEKRNK 
PCT FG GUHQTȖQU PCEKQPCKU  DGO EQOQ  PQ 
RKNCT  FG  KPVGITCȖȒQ  VȘEPKEC  FG  UKUVGOCU 
RQT OGKQ FC RTQRQUVC FQ 6YKP &KIKVCN $4  
KPVGITCPFQ  VGEPQNQIKCU JCDKNKVCFQTCU +Q6  
*2% G +#  

4GHGTșPEKCU
   = ? 0CVKXK 5  /C\\GVVK 2  %TCINKC /  &KIKVCN 'EQU[UVGOU HQT &GXGNQRKPI &KIKVCN 6YKPU QH VJG 'CTVJ  6JG &GUVKPCVKQP 'CTVJ %CUG  
4GOQVG 5GPUKPI                     JVVRU   FQK QTI         TU        
   #TKCU  2 #  GV CN  %NKOCVG %JCPIG       6GEJPKECN 5WOOCT[   6JG 2J[UKECN 5EKGPEG $CUKU  %QPVTKDWVKQP QH 9QTMKPI )TQWR + VQ VJG 
5KZVJ #UUGUUOGPV 4GRQTV QH VJG +PVGTIQXGTPOGPVCN 2CPGN QP %NKOCVG %JCPIG  %CODTKFIG 7PKXGTUKV[ 2TGUU  %CODTKFIG  7PKVGF 
-KPIFQO CPF 0GY ;QTM  0;  75#        RR    Ɖ     FQK                          
   /GFGKTQU  %  %KșPEKC #DGTVC   %QNCDQTCȖȒQ UGO DCTTGKTCU RCTC Q CXCPȖQ FQ EQPJGEKOGPVQ  5$% %QORWVCȖȒQ $TCUKN  1 2CRGN FC 
%QORWVCȖȒQ PC %KșPEKC #DGTVC   0ȦOGTQ     &G\GODTQ       JVVRU   YYY UDE QTI DT KOCIGU ƔKRRKPIDQQM EQORWVCECQDTCUKN 
EQORWVCA   RFH %QOR$TCUKNA   RFH
   70'5%1  4GEQOOGPFCVKQP QP 1RGP 5EKGPEG  7PKVGF 0CVKQPU 'FWECVKQPCN  5EKGPVKƓE CPF %WNVWTCN 1TICPK\CVKQP  2CTKU  (TCPEG  
      &QEWOGPV 5% 2%$ 522      15 7415  JVVRU   WPGUFQE WPGUEQ QTI CTM        RH           NQECNG GP
   70'5%1  2TGNKOKPCT[ UVWF[ QH VJG VGEJPKECN  ƓPCPEKCN CPF NGICN CURGEVU QH VJG FGUKTCDKNKV[ QH C 70'5%1 TGEQOOGPFCVKQP QP 
1RGP 5EKGPEG   +P 70'5%1 )GPGTCN %QPHGTGPEG    VJ        JVVRU   WPGUFQE WPGUEQ QTI CTM        RH          
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   9KNMKPUQP  /   &WOQPVKGT  /   #CNDGTUDGTI  +  GV CN  6JG (#+4 )WKFKPI 2TKPEKRNGU HQT UEKGPVKƓE FCVC OCPCIGOGPV CPF 
UVGYCTFUJKR  5EK &CVC                   JVVRU   FQK QTI         UFCVC        
   $CWGT  2   &WGDGP  2 &   *QGƔGT  6  GV CN  6JG FKIKVCN TGXQNWVKQP QH 'CTVJ U[UVGO UEKGPEG  0CVWTG %QORWVCVKQPCN 5EKGPEG       ť    
        JVVRU   FQK QTI         U                 
   4Q[CN 5QEKGV[  &KIKVCN VGEJPQNQI[ CPF VJG RNCPGV  *CTPGUUKPI EQORWVKPI VQ CEJKGXG PGV \GTQ  6JG 4Q[CN 5QEKGV[        +5$0 
                   JVVRU   TQ[CNUQEKGV[ QTI   OGFKC RQNKE[ RTQLGEVU FKIKVCN VGEJPQNQI[ CPF VJG RNCPGV FKIKVCN VGEJPQNQI[ CPF 
VJG RNCPGV TGRQTV RFH
   $  4  $CTTKEGNNK  '  %CUKTCIJK CPF &  (QINK  # 5WTXG[ QP &KIKVCN 6YKP  &GƓPKVKQPU  %JCTCEVGTKUVKEU  #RRNKECVKQPU  CPF &GUKIP 
+ORNKECVKQPU  KP +''' #EEGUU  XQN     RR                       FQK          #%%'55              
    %JCPVT[ /  %JTKUVGPUGP * &WGDGP 2  2CNOGT 6  1RRQTVWPKVKGU CPF EJCNNGPIGU HQT OCEJKPG NGCTPKPI KP YGCVJGT CPF ENKOCVG 
OQFGNNKPI  JCTF  OGFKWO CPF UQHV #+  2JKN 6TCPU 4 5QE  #                     JVVRU   FQK QTI         TUVC          
    $CWGT  2   5VGXGPU  $    *C\GNGIGT  9  # FKIKVCN VYKP QH 'CTVJ HQT VJG ITGGP VTCPUKVKQP  0CVWTG %NKOCVG %JCPIG        ť           
JVVRU   FQK QTI         U                [
    (QTȖC 6CTGHC FC 5$% &KIKVCN 6YKP $4  C EQORWVCȖȒQ RCTC Q RNCPGVC  1WVWDTQ        JVVRU   YYY UDE QTI DT KPUVKVWEKQPCN   
ECTVCU CDGTVCU UGPF    ECTVCU CDGTVCU      HQTEC VCTGHC FKIKVCN VYKP DT

/#4%'.1 4+6# 2+#5 Ș 2TQHGUUQT #FLWPVQ PQ %GPVTQ FG %KșPEKCU %QORWVCEKQPCKU   %   FC 
7PKXGTUKFCFG (GFGTCN FQ 4KQ )TCPFG  (74)   1DVGXG Q VȜVWNQ FG 2J& GO %KșPEKC FC %QORWVCȖȒQ 
RGNC 7PKXGTUKV[ %QNNGIG .QPFQP   7%.   4GKPQ 7PKFQ   QPFG  VTCDCNJQW RQUVGTKQTOGPVG  EQOQ 
RGUSWKUCFQT  PQ  &GRCTVCOGPVQ  FG  %QORWVCȖȒQ  PC  7PKXGTUKFCFG  FG  %CODTKFIG   'UUG 
VTCDCNJQ  HQK EQORNGOGPVCFQ EQO WO GUVȐIKQ RQU FQE  KPFWUVTKCN PC  +06'. 4GUGCTEJ .CDU  
6GO  KPVGTGUUG  FG  RGUSWKUC PCU  ȐTGCU  FG  UGPUQTGU  KPVGNKIGPVGU   + #  GODCTECFC  G  UKUVGOCU 
FKUVTKDWȜFQU  

4#+/70&1  ,15ǽ  &'  #4#ȋ,1  /#%Ǿ&1  Ș  2TQHGUUQT  6KVWNCT  FQ  &%+ +%  FC  7PKXGTUKFCFG 
(GFGTCN FC $CJKC  7($#   2TGUKFGPVG FC 5$%  GNGKVQ GO       DKșPKQ             TG GNGKVQ GO 
      DKșPKQ             )TCFWCȖȒQ PC 7($#         OGUVTCFQ PC 7PKXGTUKFCFG 'UVCFWCN FG 
%CORKPCU   7PKECOR        G FQWVQTCFQ PC 7PKXGTUKV[ QH 0GYECUVNG 7RQP 6[PG  +PINCVGTTC 
           (WPFCFQT   GO         G  CVWCN  EQQTFGPCFQT   FQ  .CDQTCVȡTKQ  FG  5KUVGOCU  &KUVTKDWȜFQU 
 .C5K& 7($#   (QK RTQRQPGPVG G EQQTFGPCFQT FG VTșU RTQITCOCU FG RȡU ITCFWCȖȒQ RGNC 7($#  
5KUVGOCU  &KUVTKDWȜFQU   %KșPEKC  FC  %QORWVCȖȒQ  G  /GECVTȢPKEC   2GUSWKUCFQT  XKUKVCPVG  PQ 
+4+5# (TCPȖC                   G       G PC 7PKXGTUKFCFG FG .KUDQC 2QTVWICN         /GODTQ 
GNGKVQ FQ ŬDQCTFŭ FC +(+2  +PVGTPCVKQPCN (GFGTCVKQP HQT +PHQTOCVKQP 2TQEGUUKPI  FG      C      
G FQ EQOKVș FKTGVKXQ FQ %.'+  %GPVTQ .CVKPQCOGTKECPQ FG 'UVWFKQU GP +PHQTOȐVKEC  FG      C 
      /GODTQ FQ %QPUGNJQ 7PKXGTUKVȐTKQ /CVTK\ G 2Tȡ 4GKVQT FG 6GEPQNQIKCU FC +PHQTOCȖȒQ G 
%QOWPKECȖȒQ FC 7PKXGTUKFCFG (GFGTCN FQ 5WN FC $CJKC FG      C       

'56'$#0  %.7#  Ș  2TQHGUUQT  FQ  +PUVKVWVQ  FG  %QORWVCȖȒQ  FC  7PKXGTUKFCFG  (GFGTCN 
(NWOKPGPUG  G  CVWC  PCU  ȐTGCU  FG  %QORWVCȖȒQ )TȐƓEC   ,QIQU  &KIKVCKU   4GCNKFCFG  8KTVWCN  G 
8KUȒQ %QORWVCEKQPCN  ǽ RGUSWKUCFQT  & FQ %02S G %KGPVKUVC FQ 'UVCFQ RGNC (#2'4,  2QUUWK 
OCKU FG    CTVKIQU RWDNKECFQU GO RGTKȡFKEQU G OCKU FG     GO EQPHGTșPEKCU 

/#4+.610 5#0%*16'0' &' #)7+#4 Ș 2TQHGUUQT #UUQEKCFQ PC 7PKXGTUKFCFG (GFGTCN FG 
2GNQVCU  PQ  ȑODKVQ  FQU %WTUQU  FG  )TCFWCȖȒQ  GO  %KșPEKC  G  'PIGPJCTKC  FG %QORWVCȖȒQ G  
VCODȘO  FQ 2TQITCOC FG 2ȡU )TCFWCȖȒQ GO %QORWVCȖȒQ  5WC RGUSWKUC VGO UG HQECFQ GO 
CRNKECȖȣGU FG +PVGNKIșPEKC #TVKƓEKCN PC TGUQNWȖȒQ FG RTQDNGOCU CODKGPVCKU G FC UCȦFG 

2'&41 4+$'+41 &' #0&4#&' 0'61  Ș 6GEPQNQIKUVC 5șPKQT FQ +PUVKVWVQ 0CEKQPCN FG 2GUSWKUCU 
'URCEKCKU   +02'   G  RTQHGUUQT  FQU  RTQITCOCU  FG  RȡU ITCFWCȖȒQ  GO  %QORWVCȖȒQ  #RNKECFC 
G  %KșPEKC  FQ  5KUVGOC  6GTTGUVTG  FQ  KPUVKVWVQ   5WCU  ȐTGCU  FG  RGUSWKUC  UȒQ  IGQKPHQTOȐVKEC  
OQFGNCIGO CODKGPVCN  UKOWNCȖȒQ UQEKCN G EQOWPKECȖȒQ EKGPVȜƓEC  .KFGTC Q FGUGPXQNXKOGPVQ 
VGEPQNȡIKEQ FCU RNCVCHQTOCU #FCRVC$TCUKN G 6GTTC/' 
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#.+4+1 5#0615 &' 5ǵ Ș FQWVQT GO %KșPEKC FC %QORWVCȖȒQ G RTQHGUUQT FQ &GRCTVCOGPVQ FG 
%QORWVCȖȒQ +PVGTFKUEKRNKPCT  &%+  FC 7PKXGTUKFCFG (GFGTCN FC $CJKC  7($#   #VWCNOGPVG  
Ș  EQQTFGPCFQT  FQ  2TQITCOC  FG  2ȡU )TCFWCȖȒQ  GO  /GECVTȢPKEC  FC  7($#   22)/ 
7($#    2GUSWKUCFQT  FQ  .CDQTCVȡTKQ  FG  5KUVGOCU  &KUVTKDWȜFQU  FC  7($#   .C5K& 7($#   
QPFG  KPXGUVKIC C EQPUVTWȖȒQ FG UKUVGOCU OGECVTȢPKEQU FKUVTKDWȜFQU   ECTCEVGTK\CFQU RQT 
FKURQUKVKXQU EQO JCDKNKFCFGU EQORWVCEKQPCKU GODCTECFCU  KPVGTNKICFQU C RCTVKT FG TGFGU 
FG EQOWPKECȖȒQ FKXGTUCU  GO CRNKECȖȣGU ETȜVKECU G FG VGORQ TGCN  VCKU EQOQ  UKUVGOCU FG 
VTCPURQTVG  KPVGNKIGPVGU   UKUVGOCU  FG  OQPKVQTCOGPVQ  G  XKIKNȑPEKC  DCUGCFQU  GO  FTQPGU  
UKUVGOCU KPVGITCFQU FG CWVQOCȖȒQ KPFWUVTKCN GVE 

'7.#0&#  /   &15  5#0615  Ș  RTQHGUUQTC  G  RGUSWKUCFQTC  FQ  +PUVKVWVQ  FG  %QORWVCȖȒQ 
 +%QOR  FC 7PKXGTUKFCFG (GFGTCN FQ #OC\QPCU  #VWC PC ȐTGC FG CRTGPFK\CIGO FG OȐSWKPC 
G XKUȒQ EQORWVCEKQPCN  ǽ FQEGPVG FQ 2TQITCOC FG 2ȡU )TCFWCȖȒQ GO +PHQTOȐVKEC  22)+ 
7(#/    QTKGPVCPFQ  CNWPQU  FG  /GUVTCFQ  G  FG  &QWVQTCFQ   #VWC  VCODȘO  GO  RTQLGVQU  FG 
2GUSWKUC  &GUGPXQNXKOGPVQ G +PQXCȖȒQ 

,15ǽ .#74+0&1 %#/215 &15  Ș ITCFWCFQ GO 'PIGPJCTKC /QFCNKFCFG %QPUVTWȖȒQ %KXKN 
RGNQ +PUVKVWVQ FG 6GEPQNQIKC FQ #OC\QPCU         OGUVTG GO %KșPEKC FC %QORWVCȖȒQ RGNC 
7PKXGTUKFCFG (GFGTCN FC 2CTCȜDC        G FQWVQT GO %KșPEKC FC %QORWVCȖȒQ   7PKXGTUKFCFG 
FG 6YGPVG G +PUVKVWVQ +PVGTPCEKQPCN FG 2GUSWKUC #GTQGURCEKCN G 1DUGTXCȖȒQ FC 6GTTC   +6%  
       ť VJG 0GVJGTNCPFU   

.7$+# 8+0*#5  Ș RGUSWKUCFQTC UșPKQT PQ +PUVKVWVQ 0CEKQPCN FG 2GUSWKUCU 'URCEKCKU  +02'   
ǽ FQWVQTC GO IGQKPHQTOȐVKEC RGNQ +02'  FQEGPVG FQ EWTUQ FG 2TQITCOC FG 2ȡU )TCFWCȖȒQ 
GO %QORWVCȖȒQ #RNKECFC  %#2 +02'   (QK %QQTFGPCFQTC )GTCN FG 1DUGTXCȖȒQ FC 6GTTC G 
CVWCNOGPVG Ș EQQTFGPCFQTC FQ RTQLGVQ $CUG FG +PHQTOCȖȣGU )GQTTGHGTGPEKCFCU 


