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8LMW�MW�SRI�SJ�JSYV�TSWMXMSR�TETIVW�TVSHYGIH�F]�XLI�(ITEVXQIRX�JSV�2EXYVEP
6IWSYVGIW�ERH�XLI�)RZMVSRQIRX��2%896��HYVMRK�XLI�TIVMSH��������������-X�MW
MRXIRHIH�XS�JSVQ�XLI�FEWMW�SJ�E�TVSGIWW�[LMGL�[MPP�GYPQMREXI�MR�E�TSPMG]�JSV�7MHEkW
[SVO�MR�XLI�VYVEP�HIZIPSTQIRX�WIGXSV��8LI�SXLIV�XLVII�TETIVW�HIEP�[MXL�WYWXEMREFPI
EKVMGYPXYVI��JSVIWXV]��ERH�XLI�QEREKIQIRX�ERH�YWI�SJ�[EXIV�VIWSYVGIW�

-RIZMXEFP]�XLIVI�MW�WSQI�SZIVPET�FIX[IIR�XLI�JSYV�TETIVW��FYX�XLI]�WLSYPH�FI�WIIR
EW�JSVQMRK�E�[LSPI��-R�TEVXMGYPEV��XLMW�TETIV�SR�QIXLSHW�JSV�VYVEP�HIZIPSTQIRX
WLSYPH�FI�VIEH�XSKIXLIV�[MXL�EPP�XLI�SXLIV�XLVII�TETIVW�

6YVEP�HIZIPSTQIRX�MW�E�[MHI�GSRGITX��%�PEVKI�TVSTSVXMSR�SJ�7MHEkW�STIVEXMSRW
GSRGIVR�VYVEP�HIZIPSTQIRX�ERH�XLMW�JMIPH�MW�XLIVIJSVI�JEV�JVSQ�FIMRK�XLI�WSPI
VIWTSRWMFMPMX]�SJ�2%896��%�PEVKI�RYQFIV�SJ�7MHEkW�ETTVSEGLIW�GER�GPEMQ�XS�JEPP�YRHIV
XLMW�LIEHMRK�ERH�E�KVIEX�EQSYRX�SJ�[SVO�[SYPH�FI�VIUYMVIH�XS�GSZIV�EPP�SJ�XLIQ�MR
SRI�HSGYQIRX��;I�LEZI�XLIVIJSVI�VIJVEMRIH�JVSQ�HIEPMRK�[MXL�EPP�7MHEkW�EGXMZMXMIW�MR
XLMW�EVIE�ERH�XEOI�YT�XLI�REXYVEP�VIWSYVGIW�WIGXSV�SRP]��;I�LEZI�HSRI�XLMW�MR�XLI�JYPP
E[EVIRIWW�XLEX�XLIVI�EVI�WIZIVEP�GSQQSR�HIRSQMREXSVW�JSV�7MHEkW�[SVO�MR�VYVEP
HIZIPSTQIRX�MR�EPP�WIGXSVW�[LMGL�WLSYPH�FI�KMZIR�TVSQMRIRGI�ERH�HIJMRIH�MR�HIXEMP�MR
JYXYVI�[SVO�SR�QIXLSHW�HIZIPSTQIRX�

8LI�TSWMXMSR�TETIV�LEW�FIIR�GSQTMPIH�F]�/EVMR�-WEOWWSR��WSGMSPSKMWX�ERH
TVSKVEQQI�SJJMGIV�EX�2%896��MR�GSSTIVEXMSR�[MXL�QIQFIVW�SJ�XLI
(ITEVXQIRXkW�VYVEP�HIZIPSTQIRX�KVSYT�

7XSGOLSPQ��1E]�����

.SLER�,SPQFIVK
(MVIGXSV
(ITEVXQIRX�JSV�2EXYVEP�6IWSYVGIW�ERH�XLI�)RZMVSRQIRX��2%896�
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)\IGYXMZI�7YQQEV] ������������������������������������������������������������������������������������

���-RXVSHYGXMSR �����������������������������������������������������������������������������������

���;LEX�MW�VYVEP�HIZIPSTQIRX#�;LEX�I\TIVMIRGI
���HS�[I�LEZI�SJ�VYVEP�HIZIPSTQIRX#�����������������������������������������������������

����8LI�GSRGITX�SJ�VYVEP�HIZIPSTQIRX ����������������������������������������������������������
����7YQQEV]�SJ�I\TIVMIRGI�KEMRIH��������������������������������������������������������������

���'YVVIRX�XVIRHW�ERH�MWWYIW��������������������������������������������������������������

����8LI�VSPI�SJ�KSZIVRQIRX�r�JSVQYPEXMSR�SJ�TSPMG] ���������������������������������������
����*SSH�WIGYVMX]�ERH�XLI�VSPI�SJ�[SQIR�����������������������������������������������������
����4STYPEXMSR�r�YVFERMWEXMSR�r�QMKVEXMSR ����������������������������������������������������
����7YWXEMREFPI�HIZIPSTQIRX�r�XLI�IRZMVSRQIRX �������������������������������������������
����4STYPEV�TEVXMGMTEXMSR�r�PSGEP�TPERRMRK�r�JSPPS[�YT�������������������������������������
����)UYEPMX] ����������������������������������������������������������������������������������������������
����4SZIVX] ����������������������������������������������������������������������������������������������
����(IGIRXVEPMWEXMSR ����������������������������������������������������������������������������������
����8LI�VSPI�SJ�GMZMP�WSGMIX] ������������������������������������������������������������������������

���2%896W�[SVO�SR�VYVEP�HIZIPSTQIRX������������������������������������������������

6IJIVIRGIW �����������������������������������������������������������������������������������������������
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���3RLQWV�RI�GHSDUWXUH

6YVEP�HIZIPSTQIRX�MR�XLMW�GSRXI\X�VIJIVW�XS�QIEWYVIW�[LMGL�EVI�MRXIRHIH�XS�QEOI�E
TIVQERIRX�MQTVSZIQIRX�MR�XLI�PMZMRK�GSRHMXMSRW�SJ�XLI�TSSVIWX�TISTPI�MR�VYVEP�EVIEW
XLVSYKL�XLI�WYWXEMREFPI�ERH�TVSHYGXMZI�YWI�SJ�REXYVEP�VIWSYVGIW�

8LI�ETTVSEGL�[LMGL�MW�TVIWIRXIH�FIPS[�MRGPYHIW�EGXMZMXMIW�MR�QER]�WIGXSVW�SJ
WSGMIX]��-X�LEW�X[S�TSMRXW�SJ�HITEVXYVI�

w 8LI�RIIHW�ERH�TVMSVMXMIW�SJ�XLI�TISTPI�XLIQWIPZIW�MR�VIWTIGX�SJ�E�VIKYPEV
MRGSQI�ERH�UYEPMX]�SJ�PMJI�MR�VYVEP�EVIEW�

w 7MHEkW�EQFMXMSR�XS�TVSQSXI�MRGVIEWIW�MR�TVSHYGXMSR�MR�XLI�WIGXSVW�SJ�JEVQMRK�
JSVIWXV]�ERH�JMWLIVMIW��8LMW�MW�E�TVIVIUYMWMXI�JSV�MQTVSZIQIRXW�MR�XLI�[IPJEVI�SJ
TISTPI�PMZMRK�MR�VYVEP�EVIEW�

8LI�JSGYW�WLEPP�FI�SR�TISTPI��8LI�VSPIW�SJ�[SQIR��QIR�ERH�ZEVMSYW�KVSYTW�SJ
TISTPI��XLIMV�VIWTSRWMFMPMXMIW��ERH�XLIMV�YWI�ERH�VMKLXW�MR�VIWTIGX�SJ�REXYVEP
VIWSYVGIW�QYWX�FI�EREP]WIH�ERH�XEOIR�MRXS�GSRWMHIVEXMSR�

8LI�VSPI�SJ�KSZIVRQIRXW�ERH�EYXLSVMXMIW�WLSYPH�TVMQEVMP]�FI�XS�GVIEXI�JEZSYVEFPI
GSRHMXMSRW�JSV�XLI�WYWXEMREFPI�YWI�SJ�REXYVEP�VIWSYVGIW�MR�VYVEP�EVIEW�

���7DUJHW�JURXS

8LI�XEVKIX�KVSYT�SJ�VYVEP�HIZIPSTQIRX�TVSKVEQQIW�WYTTSVXIH�F]�7MHE�EVI�XLI
TSSVIWX�TISTPI�MR�VYVEP�EVIEW��7TIGMEP�EXXIRXMSR�WLEPP�FI�KMZIR�XS�EGXMZMXMIW�[LMGL
VIEGL�[SQIR�MR�XLI�TVSHYGXMZI�WIGXSVW�MR�VYVEP�EVIEW��8LI�MQQIHMEXI�XEVKIX�KVSYT
GSRWMWXW�SJ�KSZIVRQIRX�IQTPS]IIW�EX�TVSZMRGMEP��HMWXVMGX�ERH�QYRMGMTEP�PIZIPW��ERH
TSTYPEVP]�IPIGXIH�VITVIWIRXEXMZIW�EX�ZMPPEKI�PIZIP��%�JYVXLIV�XEVKIX�KVSYT�GSRWMWXW�SJ
XLI�MRWXMXYXMSRW�EX�PSGEP�PIZIP��ZSPYRXEV]�SVKERMWEXMSRW��2+3W��ERH�XLI�TVMZEXI�WIGXSV�

���2EMHFWLYHV

w *SSH�WIGYVMX]�ERH�FIXXIV�PMZMRK�GSRHMXMSRW
w )GSRSQMG�ERH�IGSPSKMGEP�ZMEFMPMX]
w 4PYVEPMWQ�ERH�XLI�GSQQMXQIRX�SJ�HMJJIVIRX�TEVXMIW�EX�PSGEP�ERH�REXMSREP�PIZIP

8LVSYKL�MXW�WYTTSVX�XS�VYVEP�HIZIPSTQIRX��7MHE�[MWLIW�XS�GSRXVMFYXI�XS�QEOMRK�MX
TSWWMFPI�XS�MQTVSZI�PMZMRK�GSRHMXMSRW�ERH�MRGVIEWI�MRGSQIW��TVMQEVMP]�JSV�TSSV�TISTPI
MR�VYVEP�EVIEW��8LI�WYWXEMREFPI�ERH�TVSHYGXMZI�YWI�SJ�VIRI[EFPI�REXYVEP�VIWSYVGIW�[MPP
PIEH�XS�ER�MQTVSZIQIRX�MR�XLI�PMZIPMLSSHW�SJ�TSSV�TISTPI�MR�VYVEP�EVIEW��8LMW�MRGPYHIW
PSGEP�TVSHYGXMSR��GSRWYQTXMSR��TVSGIWWMRK�ERH�SXLIV�JYRGXMSRW�SJ�MQTSVXERGI�JSV�XLI
[IPP�FIMRK�SJ�TISTPI�
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���3ULRULWLHV

7MHE�[SVOW�EGXMZIP]�XS�WYTTSVX�XLI�GETEGMX]�SJ�XLI�TEVXRIV�GSYRXVMIW�XS�MHIRXMJ]�ERH
MQTPIQIRX�VYVEP�HIZIPSTQIRX�TVSKVEQQIW�ERH�XS�QEOI�MX�TSWWMFPI�JSV�XLI�TEVXRIV
GSYRXVMIW�XS�I\XIRH�XLIMV�TPERRMRK�TIVWTIGXMZIW�ERH�[SVO�SR�E�PSRKXIVQ�FEWMW�

7MHE�KMZIW�TVMSVMX]�XS�XLVII�QEMR�EVIEW�JSV�GSSTIVEXMSR�MR�VYVEP�HIZIPSTQIRX�

��7YWXEMREFPI�YWI�SJ�REXYVEP�VIWSYVGIW�MR�VYVEP�EVIEW
��(IZIPSTQIRX�SJ�ORS[PIHKI�ERH�GETEGMX]�FYMPHMRK
��(IZIPSTQIRX�SJ�TSPMGMIW�ERH�MRWXMXYXMSRW

���:RUNLQJ�PHWKRGV�DQG�SULQFLSOHV

7MHEkW�[SVO�[MXL�VYVEP�HIZIPSTQIRX�MR�XLI�REXYVEP�VIWSYVGIW�WIGXSV�WLSYPH�FI
TIVQIEXIH�F]�

w %�JSGYW�SR�TSZIVX]��SR�TISTPI��ERH�E�GPIEV�KIRHIV�IUYEPMX]�TVSJMPI
w 7YWXEMREFPI�QEREKIQIRX�SJ�VIRI[EFPI�REXYVEP�VIWSYVGIW�[MXL�E�JSGYW�SR�XLI

WYWXEMREFPI�ERH�TVSHYGXMZI�YWI�SJ�EZEMPEFPI�REXYVEP�VIWSYVGIW
w 7YTTSVX�JSV�XLI�HMZIVWMJMGEXMSR�SJ�XLI�TVSHYGXMZI�EGXMZMXMIW�MR�VYVEP�EVIEW�ERH�JSV�ER

MRGVIEWI�MR�IQTPS]QIRX�STTSVXYRMXMIW�SYXWMHI�JEVQMRK
w 'SRGIRXVEXMSR�[MXLSYX�PSWMRK�XLI�LSPMWXMG�TIVWTIGXMZI
w %R�IQTLEWMW�SR�SFXEMRMRK�JYPP�WYTTSVX�PSGEPP]�XLVSYKL�E�PEVKI�QIEWYVI�SJ�TSTYPEV

TEVXMGMTEXMSR�MR�FSXL�XLI�TPERRMRK�ERH�MQTPIQIRXEXMSR�SJ�TVSKVEQQIW��ERH�WXVSRK
PSGEP�S[RIVWLMT

w -HIRXMJMGEXMSR�SJ��ERH�WYTTSVX�JSV��JEZSYVEFPI�TSPMXMGEP�MRXIRXMSRW�ERH�WSYRH
QEGVS�WIGXSV�TSPMGMIW

w 7YTTSVX�JSV�XLI�HIZIPSTQIRX�SJ�XLI�PSGEP�EHQMRMWXVEXMSR�EX�HMJJIVIRX�PIZIPW

-R�XLI�[SVO�SR�VYVEP�HIZIPSTQIRX�WTIGMEP�EXXIRXMSR�WLEPP�FI�KMZIR�XS�JSYV�EWTIGXW�
PSGEP�S[RIVWLMT�ERH�PSGEP�WYTTSVX��TVSHYGXMSR��TSZIVX]�ERH�XLI�IRZMVSRQIRX�

*YVXLIVQSVI�7MHEkW�WYTTSVX�WLSYPH�FI�MRXIKVEXIH�EX�ZEVMSYW�PIZIPW�ERH��EX�XLI�WEQI
XMQI��EHETXIH�XS�PSGEP�GSRHMXMSRW�

%�GEVIJYP�EREP]WMW�QYWX�TVIGIHI�IZIV]�TVSKVEQQI�XS�IREFPI�QSHIPW�JSV�PSGEP
S[RIVWLMT�XS�FI�HIZMWIH��1SHIPW�[LMGL�TIVQMX�ER�MRGVIEWI�MR�TSTYPEV�TEVXMGMTEXMSR
WLSYPH�FI�XIWXIH��4VSNIGXW�WLSYPH�FI�HIWMKRIH�MR�WYGL�E�[E]�XLEX�XLI]�PIEH�XS�E�QSVI
IJJMGMIRX�YWI�SJ�EZEMPEFPI�TVSHYGXMZI�VIWSYVGIW��4VSNIGXW�QYWX�FI�NYWXMJMIH�SR�XLI�FEWMW
SJ�XLMW�TIVWTIGXMZI��8LI]�WLSYPH�JSGYW�SR�WQEPP�JEVQIVW��WSQIXMQIW�MR�GSQFMREXMSR
[MXL�WTIGMEP�QIEWYVIW�XS�VIEGL�XLI�PERHPIWW�

7TIGMEP�EXXIRXMSR�WLEPP�FI�KMZIR�XS�EGXMZMXMIW�[LMGL�VIEGL�JIQEPI�TVSHYGIVW��)JJIGXW�SR
XLI�IRZMVSRQIRX�WLEPP�FI�EWWIWWIH�[MXL�WTIGMEP�GSRWMHIVEXMSR�KMZIR�XS�IJJIGXW�SR
FMSPSKMGEP�HMZIVWMX]��'ETEGMX]�FYMPHMRK�ERH�LYQER�VIWSYVGI�HIZIPSTQIRX�SJ�XLI�PSGEP
EHQMRMWXVEXMSR�ERH�WYTTSVX�XS�GMZMP�WSGMIX]�MR�VYVEP�EVIEW�EVI�MQTSVXERX�IPIQIRXW�MR
TVSKVEQQIW�JSV�VYVEP�HIZIPSTQIRX��-R�GSRWMHIVEXMSR�SJ�XLI�JEGX�XLEX�XLIWI
TVSKVEQQIW�EVI�SJXIR�GSQTPMGEXIH��LEZI�E�PSRK�XIVQ�TIVWTIGXMZI�ERH�EVI�HMJJMGYPX�XS
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EWWIWW��MX�MW�SJXIR�WYMXEFPI�XS�PMRO�E�GSQTSRIRX�JSV�GSRXMRYSYW�HEXE�GSPPIGXMSR�ERH
QSRMXSVMRK��8LMW�GER�WSQIXMQIW�FI�EVVERKIH�EW�E�TVSKVEQQI�SJ�VIWIEVGL
GSSTIVEXMSR�[MXL�PSGEP�MRWXMXYXMSRW�
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���,QWURGXFWLRQ

8LMW�TSWMXMSR�TETIV�HIWGVMFIW�XLI�ETTVSEGL�XS�VYVEP�HIZIPSTQIRX�SJ�7MHEkW
(ITEVXQIRX�JSV�2EXYVEP�6IWSYVGIW�ERH�XLI�)RZMVSRQIRX��2%896���-X�WLSYPH�FI�VIEH
XSKIXLIV�[MXL�SXLIV�TSWMXMSR�TETIVW�HVE[R�YT�F]�XLI�HITEVXQIRX�MR�VIWTIGX�SJ
EKVMGYPXYVI��JSVIWXV]�ERH�QEREKIQIRX�SJ�XLI�YWI�SJ�[EXIV�VIWSYVGIW�

8LI�TSMRX�SJ�HITEVXYVI�SJ�XLMW�TETIV�EVI�XLI�SFNIGXMZIW�SJ�7[IHMWL�MRXIVREXMSREP
HIZIPSTQIRX�GSSTIVEXMSR�[LMGL�7MHE�LEW�XVERWJSVQIH�MRXS�JSYV�EGXMSR�TVSKVEQQIW�
TSZIVX]�VIHYGXMSR��TIEGI��HIQSGVEG]�ERH�LYQER�VMKLXW��KIRHIV�IUYEPMX]��ERH
WYWXEMREFPI�HIZIPSTQIRX��8LI�SFNIGXMZIW�SJ�7[IHMWL�MRXIVREXMSREP�HIZIPSTQIRX
GSSTIVEXMSR�I\TVIWW�E�GSQTVILIRWMZI�ETTVSEGL�MR�[LMGL�WYWXEMREFPI�HIZIPSTQIRX�MW
EW�MQTSVXERX�EW�WSGMEP�TVSKVIWW�ERH�IGSRSQMG�KVS[XL��8LI�TETIV�LEW�XLI�EMQ�SJ
WLS[MRK�XLI�GSQTPI\MX]�SJ�VYVEP�MWWYIW�ERH�SJ�HIQSRWXVEXMRK�LS[�XLI�FVSEH
ETTVSEGL�SJ�7[IHMWL�HIZIPSTQIRX�GSSTIVEXMSR�GER�GSRXVMFYXI�XS�TVSZMHMRK
WYWXEMREFPI�HIZIPSTQIRX�JSV�[SQIR��QIR�ERH�GLMPHVIR�MR�VYVEP�EVIEW�

8LI�TETIV�LEW�XLI�TVMQEV]�EMQ�SJ�HIZIPSTMRK�ER�ETTVSEGL�XS�XLI�MWWYI�SJ�WYWXEMREFPI
HIZIPSTQIRX�MR�VYVEP�EVIEW�[LMGL�GER�FI�YWIH�EW�E�FEWMW�JSV�XLI�MHIRXMJMGEXMSR�SJ
WYMXEFPI�EVIEW�ERH�JSVQW�JSV�HIZIPSTQIRX�GSRXVMFYXMSRW�MR�VYVEP�IRZMVSRQIRXW�ERH�JSV
HIGMWMSRW�MR�VIWTIGX�SJ�WYGL�GSRXVMFYXMSRW��%�JYVXLIV�EMQ�MW�XS�MRJSVQ�7MHEkW�TEVXRIVW
MR�GSSTIVEXMSR�SJ�7MHEkW�QIXLSHW�MR�XLI�VYVEP�HIZIPSTQIRX�WIGXSV�

8LI�ETTVSEGL�TVIWIRXIH�MR�XLMW�TETIV�GSZIVW�EGXMZMXMIW�MR�QER]�WIGXSVW�SJ�WSGMIX]�
8LIVI�EVI�X[S�WXEVXMRK�TSMRXW��JMVWXP]��XLI�RIIHW�ERH�TVMSVMXMIW�SJ�XLI�TISTPI
XLIQWIPZIW���XS�FI�EFPI�XS�QEOI�E�PMZIPMLSSH�ERH�XS�IRNS]�E�VIEWSREFPI�UYEPMX]�SJ�PMJI
MR�VYVEP�EVIEW��ERH�WIGSRHP]��7MHEkW�EQFMXMSR�XS�TVSQSXI�KVS[XL�MR�XLI�TVSHYGXMZI
WIGXSVW�SJ�VYVEP�EVIEW���EKVMGYPXYVI��JSVIWXV]�ERH�JMWLMRK��[LMGL�MW�E�TVIVIUYMWMXI�JSV
MQTVSZMRK�XLI�[IPJEVI�SJ�TISTPI�PMZMRK�MR�VYVEP�EVIEW�

7IGXMSR���TVIWIRXW�E�WYQQEV]�SJ�I\TIVMIRGI�KEMRIH�JVSQ�VYVEP�HIZIPSTQIRX
TVSKVEQQIW�MR�XLI�REXYVEP�VIWSYVGIW�WIGXSV��7IGXMSR���XEOIW�YT�GYVVIRX
HIZIPSTQIRX�XVIRHW�ERH�MWWYIW�[LMGL�EJJIGX�JSVQW�SJ�HIZIPSTQIRX�GSSTIVEXMSR�MR�XLI
WIGXSV��7IGXMSR���TVSZMHIW�TSMRXW�SJ�ZMI[�SR�XLI�GSRXIRX�SJ�JYXYVI�GSRXVMFYXMSRW�

7YTTSVX�XS�VYVEP�HIZIPSTQIRX�MW�EPWS�TVSZMHIH�F]�WIZIVEP�SXLIV�HITEVXQIRXW�EX�7MHE
MRGPYHMRK�XLI�(ITEVXQIRX�JSV�(IQSGVEG]�ERH�7SGMEP�(IZIPSTQIRX��()73���XLI
(ITEVXQIRX�JSV�'SSTIVEXMSR�[MXL�2SR�+SZIVRQIRXEP�3VKERMWEXMSRW�ERH�,YQERMXEVMER
%WWMWXERGI��7)/%���XLI�(ITEVXQIRX�JSV�-RJVEWXVYGXYVI�ERH�)GSRSQMG�'SSTIVEXMSR
�-2)'��ERH�XLI�(ITEVXQIRX�JSV�'IRXVEP�ERH�)EWXIVR�)YVSTI��7MHE�)EWX���8LI
ETTVSEGLIW�ZEV]�MR�WIZIVEP�VIWTIGXW�ERH�XLMW�TETIV�HSIW�RSX�GPEMQ�XS�XEOI�MRXS
GSRWMHIVEXMSR�EPP�XLI�WYTTSVX�KMZIR�F]�7MHE�JSV�VYVEP�HIZIPSTQIRX��-X�MW�MRXIRHIH�XS
TVSZMHI�KYMHERGI�JSV�TVSKVEQQIW�SJ�MRXIVREXMSREP�HIZIPSTQIRX�GSSTIVEXMSR�ERH�XS
GSRXVMFYXI�XS�XLI�HIZIPSTQIRX�SJ�WXVEXIKMIW�EX�2%896�
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���:KDW�LV�UXUDO�GHYHORSPHQW"�:KDW�H[SHULHQFH�GR�ZH
KDYH�RI�UXUDO�GHYHORSPHQW"

����7KH�FRQFHSW�RI�UXUDO�GHYHORSPHQW

6YVEP�HIZIPSTQIRX�GSZIVW�EPP�XLI�EVIEW�[LMGL�EJJIGX�XLI�PMZMRK�GSRHMXMSRW�SJ�TISTPI
PMZMRK�MR�VYVEP�EVIEW��-XW�EMQ�MW�XS�[_bdahW�fZW�^[h[`Y�Ua`V[f[a`e�aX�fZW�baadWef�bWab^W
MR�VYVEP�EVIEW�ERH�XS�MQTVSZI�XLIMV�TVSWTIGXW�SJ�QEOMRK�E�XSPIVEFPI�PMZIPMLSSH�FEWIH
SR�XLI�IGSRSQMG�ERH�TVSHYGXMZI�PSRK�XIVQ�YWI�SJ�REXYVEP�VIWSYVGIW�

7YWXEMREFPI�TVSHYGXMSR�QYWX�FI�FEWIH�SR�XLI�WSGMEP�WMXYEXMSR�ERH�PSGEP�RIIHW�SJ
TISTPI���[SQIR��QIR�ERH�GLMPHVIR��4VSHYGXMSR�MW�TVSQSXIH�F]�MQTVSZIQIRXW�MR
PIZIPW�SJ�IHYGEXMSR�ERH�LIEPXL��8LI�TVSGIWW�SJ�MRXIVEGXMSR�FIX[IIR�XLI�VYVEP�EVIEW
ERH�XLI�WQEPP�XS[RW�MW�SJ�KVIEX�MQTSVXERGI��'SQQYRMGEXMSRW�ERH�XVERWTSVX�EVI
MQTSVXERX�GSQTSRIRXW�MR�XLMW�TVSGIWW��3XLIV�MQTSVXERX�JEGXSVW�GER�MRGPYHI�GPIER
[EXIV��WSMP�GSRWIVZEXMSR��TPERX�RYVWIVMIW��WQEPP�MRHYWXVMIW��ERH�PMXIVEG]�GEQTEMKRW�
,S[IZIV��JVSQ�XLI�YWIVWk�TIVWTIGXMZI��JEVQIVW��PSGEP�TSTYPEXMSR��XLI�[SVPH�MW�RSX
FVSOIR�HS[R�MRXS�WIGXSVW��7TVIEHMRK�VMWOW�MW�E�WYVZMZEP�WXVEXIK]�JSV�XLI�TSSV�JEVQIV
[LS�LEW�RIIHW�MR�QER]�HMJJIVIRX�EVIEW��MRGPYHMRK�XLSWI�QIRXMSRIH�EFSZI��7YTTSVX�XS
VYVEP�EVIEW�WLSYPH�XLIVIJSVI�FI�FEWIH�SR�ER�EREP]WMW�SJ�XLIWI�RIIHW�ERH�SR�TVMSVMXMIW
FEWIH�SR�SFNIGXMZIW�JSVQYPEXIH�MR�EHZERGI�

8LI�SVKERMWEXMSR�SJ�WYTTSVX�MW�MRJPYIRGIH�F]�VIPEXMSRW�FIX[IIR�QIR�ERH�[SQIR�
XLI�JSVQEP�ERH�MRJSVQEP�MRWXMXYXMSRW�MR�VYVEP�EVIEW��PIKMWPEXMSR��XLI�IGSRSQ]�ERH
SXLIV�JEGXSVW�SJ�MQTSVXERGI�JSV�XLI�PMZMRK�GSRHMXMSRW�SJ�TSSV�TISTPI��8LI
WYWXEMREFPI�YWI�SJ�REXYVEP�VIWSYVGIW�VIUYMVIW�WTIGMJMG�PSGEP�S[RIVWLMT�MR�FSXL�XLI
TPERRMRK�ERH�MQTPIQIRXEXMSR�SJ�HIZIPSTQIRX�TVSNIGXW�MR�VYVEP�EVIEW��7YTTSVX�XS
VYVEP�EVIEW�GSRXEMRW�WYFWXERXMEP�GSQTSRIRXW�SJ�QIXLSHW�HIZIPSTQIRX�XS�TVSQSXI
PSGEP�TEVXMGMTEXMSR�

����6XPPDU\�RI�H[SHULHQFH�JDLQHG

7[IHMWL�HIZIPSTQIRX�GSSTIVEXMSR�LEW�WYTTSVXIH�VYVEP�HIZIPSTQIRX�MR�HIZIPSTMRK
GSYRXVMIW�JSV�WSQI����]IEVW��3ZIV�XLI�]IEVW�XLI�JSGYW�SJ�XLI�WYTTSVX�LEW�GLERKIH�
-R�XLI�����W�ERH�����W�MX�QEMRP]�GSRWMWXIH�SJ�WIGXSVSVMIRXIH�TVSNIGXW��EKVMGYPXYVEP
TVSNIGXW�ERH�JSVIWXV]�TVSNIGXW���-R�PEXIV�]IEVW�XLI�WYTTSVX�[EW�XVERWJSVQIH�MRXS
FVSEH��MRXIKVEXIH�TVSNIGXW�[LMGL�MRGPYHIH�FSXL�EKVMGYPXYVI�ERH�JSVIWXV]�ERH�SXLIV
QIEWYVIW�JSV�WSGMEP�ERH�IGSRSQMG�HIZIPSTQIRX�

8LIWI�TVSNIGXW�LEZI�LEH�XLI�GLEVEGXIV�SJ�PSGEP�WYTTSVX�VEXLIV�XLER�REXMSREP
TVSKVEQQIW��ERH�LEZI�JSGYWIH�SR�WQEPP�JEVQIVW�ERH�XLIMV�JEQMPMIW�[MXL�XLI�EMQ�SJ
MQTVSZMRK�PMZMRK�GSRHMXMSRW�XLVSYKL��JSV�I\EQTPI��FIXXIV�WSMP�YWI�ERH�MRGVIEWIH
TVSHYGXMSR��8LI�QIXLSHW�YWIH�XS�EGLMIZI�HIZIPSTQIRX�LEZI�ZEVMIH�SZIV�XMQI��FYX
XLI�TVSNIGXW�LEZI�SJXIR�MRGPYHIH�I\TIVMQIRXEP�EGXMZMXMIW��EHZMWSV]�WIVZMGIW�ERH
GVIHMXW�EW�[IPP�EW�WXVIRKXLIRMRK�XLI�GETEGMX]�SJ�XLI�PSGEP�EHQMRMWXVEXMSR�XS�YRHIVXEOI
PSGEP�TPERRMRK�EGXMZMXMIW�ERH�JSPPS[�YTW�
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7YTTSVX�JSV�XLI�WYWXEMREFPI�QEREKIQIRX�SJ�REXYVEP�VIWSYVGIW�MW�VIEPP]�WYTTSVX�JSV�E
TVSGIWW�MR�[LMGL�TSTYPEV�TEVXMGMTEXMSR��FEWIH�SR�XLI�TVMSVMXMIW�SJ�XLI�TISTPI��MW�E
JYRHEQIRXEP�ERH�IWWIRXMEP�GSQTSRIRX��)\TIVMIRGI�WLS[W�XLEX�XLI�MQTPIQIRXEXMSR�SJ
XLMW�X]TI�SJ�WYTTSVX�MW�GSQTPMGEXIH��8LI�I\TIVMIRGI�KEMRIH�F]�7MHE�LMXLIVXS�MR�XLMW
EVIE�GER�FI�WYQQEVMWIH�EW�JSPPS[W�

���4ISTPIkW�TVMSVMXMIW�WLEPP�FI�XLI�TVMQEV]�KSZIVRMRK�JEGXSV�[LIVI�XLI
SVKERMWEXMSR�ERH�MQTPIQIRXEXMSR�SJ�TVSNIGXW�EVI�GSRGIVRIH��8LI�JSGYW�QYWX
FI�TPEGIH�SR�XLI�PMZMRK�GSRHMXMSRW�SJ�XLI�TISTPI��-X�MW�RSX�TSWWMFPI�XS�LEZI�XLI
[IPP�FIMRK�SJ�XLI�PERH�SV�XLI�JSVIWX�EW�XLI�WSPI�SFNIGXMZI�

���-RGVIEWMRK�PIZIPW�SJ�IQTPS]QIRX�WLSYPH�FI�KMZIR�TVMSVMX]���1SHIVRMWEXMSR��LEW
WSQIXMQIW�PIH�XS�E�JEPP�MR�PIZIPW�SJ�IQTPS]QIRX��1EVKMREPMWIH�TISTPI�SV�TISTPI
PMZMRK�MR�QEVKMREPMWIH�EVIEW�GER�FI�JSVGIH�XS�YWI�REXYVEP�VIWSYVGIW�YRWYWXEMREFP]
MR�EVIEW�[LMGL�EVI�YRWYMXEFPI�JSV�XLI�MRXIRWMZI�YWI�SJ�REXYVEP�VIWSYVGIW�

���4VSHYGXMZMX]�MR�VYVEP�EVIEW�QYWX�MRGVIEWI��-J�TVSHYGXMZMX]�MR�JEVQMRK�MW�MRGVIEWIH�
XLI�RIIH�XS�GYPXMZEXI�QEVKMREPMWIH�EVIEW�[MPP�HMQMRMWL��-QTVSZIH�XIGLRSPSKMIW�GER
VIHYGI�XLI�RIIH�SJ�XEOMRK�QSVI�QEVKMREPMWIH�EVIEW�MRXS�YWI�

���8LIVI�MW�E�[MHI�ZEVMIX]�SJ�TISTPIW�ERH�WSGMIXMIW��-X�MW�XLIVIJSVI�MQTSVXERX�XS
YRHIVWXERH�XLI�WSGMEP��GYPXYVEP�ERH�MRWXMXYXMSREP�JVEQI[SVO�[MXLMR�[LMGL�TVSNIGXW
ERH�TSPMGMIW�EVI�MQTPIQIRXIH��8LI�TVSNIGXW�QYWX�FI�WTIGMJMG�XS�XLIMV�GSRXI\X��M�I�
EHETXIH�XS�XLI�PSGEP�WMXYEXMSR�ERH�XLI�TVIZEMPMRK�WSGMSIGSRSQMG�GSRHMXMSRW�

���8LI�TVSNIGXW�WLSYPH�WXEVX�SR�E�WQEPP�WGEPI��-J�XLI]�QEOI�KSSH�TVSKVIWW�ERH�XLI
VIUYMWMXI�GSRHMXMSRW�EVI�MR�TPEGI��XLI]�GER�KVS[��-RMXMEPP]�MX�MW�SJXIR�HMJJMGYPX�JSV
TVSNIGXW�SJ�XLMW�X]TI�XS�EFWSVF�HIZIPSTQIRX�GSSTIVEXMSR�JYRHW���YRPIWW�XLI]
MRGPYHI��LIEZ]��GSQTSRIRXW�JSV�XLI�GSRWXVYGXMSR�JSV�VSEHW�ERH�LSYWIW�

���(MJJMGYPXMIW�MR�[SVOMRK�SR�E�GVSWW�WIGXSV�FEWMW�ERH�WLSVXGSQMRKW�MR�MRWXMXYXMSREP
GETEGMX]�EVI�TVSFPIQW�MR�XLI�TEVXRIV�GSYRXVMIW��8LI�TVSWTIGXW�SJ�XLI�TEVXRIV�MR
GSSTIVEXMSR�FIMRK�EFPI�XS�GSSVHMREXI�TVSNIGXW�JSV�VYVEP�HIZIPSTQIRX�EVI
GSQTPMGEXIH�F]�XLI�JEGX�XLEX�TVSNIGXW�SJ�XLMW�X]TI�EVI�FSXL�GVSWW�WIGXSVEP�ERH
QYPXM�WIGXSVEP��[LMPI�XLI�MRWXMXYXMSRW�7MHE�YWYEPP]�GSSTIVEXIW�[MXL�EVI�WIGXSV
MRWXMXYXMSRW�

���,YQER�VIWSYVGI�HIZIPSTQIRX�ERH�XLI�EWWYQTXMSR�SJ�VIWTSRWMFMPMXMIW�QYWX�XEOI
TPEGI�EX�PSGEP�PIZIP��-X�MW�IWWIRXMEP�XS�QEOI�XLI�FIWX�YWI�SJ�I\MWXMRK�GETEGMX]�ERH�XS
FYMPH�YT�XLMW�GETEGMX]�ERH�XS�WYTTSVX�MRWXMXYXMSR�HIZIPSTQIRX��TEVXMGYPEVP]�EX�XLI
PSGEP�PIZIP�ERH�MR�GSRNYRGXMSR�[MXL�XLI�GSRXVMFYXMSR��8LI�TPERRMRK�TLEWI�MXWIPJ�GER
FI�SVKERMWIH�MR�TVSNIGX�MQTPIQIRXEXMSR�JSVQ�[MXL�GSRWMHIVEFPI�IPIQIRXW�SJ
GETEGMX]�FYMPHMRK�SJ�XLI�CPSGEP�TYFPMG�EHQMRMWXVEXMSR��ERH�TSWWMFP]�SJ
RSR�KSZIVRQIRXEP�SVKERMWEXMSRW�EW�[IPP�

���(IZIPSTQIRX�XEOIW�XMQI��8LI�MQTSVXERGI�SJ�EPSRK�XIVQ�TIVWTIGXMZI�MR�XLI
TPERRMRK�SJ�WYTTSVX�XS�VYVEP�HIZIPSTQIRX�GERRSX�FI�SZIVIQTLEWMWIH��-X�MW
VIEWSREFPI�ERH�REXYVEP�XLEX�XLI�MRXVSHYGXMSR�SJ�RI[�QIXLSHW�ERH�GSRGITXW�PIEHW
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MRMXMEPP]�XS�WIXFEGOW�ERH�TVSFPIQW��ERH�XLEX�MX�XEOIW�XMQI�XS�VIQIH]�XLIWI
TVSFPIQW��SJXIR����]IEVW�SV�QSVI��WII�*EGX�FS\����

���%�TVSGIWW�SJ�GSRWXERX�EHNYWXQIRX�XS�RI[�GSRHMXMSRW�ERH�RI[�ORS[PIHKI�MW
RIGIWWEV]��)GSRSQMG��GYPXYVEP�ERH�WSGMEP�HIZIPSTQIRX�SJXIR�PIEHW�XS�GSQTPI\
TVSGIWWIW�[LMGL�GER�EWWYQI�YRI\TIGXIH�JSVQW��-R�SVHIV�XS�SFXEMR�E�[MHIV
YRHIVWXERHMRK�ERH�EHNYWXQIRX�XS�XLIWI�TVSGIWWIW��E�VIWIEVGL�GSQTSRIRX�PMROIH
XS�XLI�TVSNIGX�GER�TVSZMHI�EWWMWXERGI�ERH�WYTTSVX�

���7YWXEMREFPI�HIZIPSTQIRX�MR�VYVEP�EVIEW�VIUYMVIW�WIVMSYW�TSPMXMGEP�MRXIRXMSRW�ERH
FEGOMRK�EX�FSXL�XLI�REXMSREP�ERH�PSGEP�PIZIPW��MR�TEVXMGYPEV�E�WSYRH
QEGVS�IGSRSQMG�TSPMG]��GSSVHMREXIH�WIGXSV�TSPMGMIW��ERH�PIKMWPEXMSR�ERH
VIKYPEXMSRW�SR�XLI�VMKLX�XS�YWI�REXYVEP�VIWSYVGIW�ERH��EFSZI�EPP��PERH�

���8LI�VSPI�SJ�XLI�MRXIVREXMSREP�SVKERMWEXMSRW�MW�MQTSVXERX��7XVYGXYVEP�TVSFPIQW�MR�XLI
SVKERMWEXMSRW�SJ�HSRSV�FSHMIW��MRXIVREP�ERH�I\XIVREP��GER�QEOI�MX�HMJJMGYPX�XS
MQTPIQIRX�MRXIKVEXIH�SV�LSPMWXMG�QIEWYVIW��'ER�HSRSVW�[MXL�HMJJIVIRX�QIXLSHW
ERH�JMRERGMRK�TVSGIHYVIW��EW�[IPP�EW�HMJJIVIRX�EKIRHEW��EKVII�ERH�[SVO�XSKIXLIV
JSV�XLI�FIWX�SJ�XLI�PSGEP�TSTYPEXMSR#�-QTVSZIH�GSSTIVEXMSR�FIX[IIR�HSRSVW�MR
FSXL�PSGEP�ERH�REXMSREP�GSRXI\XW�MW�HIWMVEFPI��EW�[IPP�EW�XLI�I\GLERKI�SJ
I\TIVMIRGI�ERH�QIXLSHW�HIZIPSTQIRX�

8S�WYQ�YT��[I�GER�PIEVR�XLI�JSPPS[MRK�

w 8LI�WSGMS�GYPXYVEP�WMXYEXMSR�QYWX�FI�EREP]WIH�MRMXMEPP]��YRHIVWXSSH��ERH
JSPPS[IH�YT�VIKYPEVP]�

w 7XEVX�SR�E�WQEPP�WGEPI�

w 3RI�SZIVEPP�SFNIGXMZI�WLSYPH�FI�E�WYWXEMREFPI�MRGVIEWI�MR�TVSHYGXMSR�

w 8LI�TVSNIGXW�QYWX�FI�KMZIR�XMQI�FYX�QE]�RSX�GSRXMRYI�JSV�IZIV���E�JMREP
HEXI�QYWX�FI�WIX�

w 8LI�TVSNIGXW�WLSYPH�FI�E�TEVX�SJ�E�REXMSREP�TVSKVEQQI��TMPSX
TVSKVEQQIW�QYWX�EPWS�LEZI�XLI�WYTTSVX�SJ�XLI�REXMSREP�PIZIP��

w %�TSWMXMZI�REXMSREP�TSPMG]�MW�SJ�HIGMWMZI�MQTSVXERGI��IZIR�EX�XLI�PSGEP
PIZIP�

w %R�MQTSVXERX�SFNIGXMZI��ERH�E�TVIVIUYMWMXI�JSV�WYWXEMREFMPMX]��MW�XS�FYMPH
YT�PSGEP�GETEGMX]�
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8SUf�Taj�#,�DgdS^�VWhW^ab_W`f�fS]We�f[_W
Ea_W�_S\ad�S`V�iW^^�]`ai`�dgdS^�VWhW^ab_W`f�bda\WUfe�iZ[UZ�ZShW�dWUW[hWV
egbbadf�Xda_�E[VS�Vgd[`Y�fZW�Xa^^ai[`Y�bWd[aVe,
w 536G��^SfWd�3D6G���7fZ[ab[S,�#+()���#+*(
w @Sf[a`S^�ea[^�Ua`eWdhSf[a`�bdaYdS__W��=W`kS,�#+)&���fa�VSfW
w ?SfSdS�;D6B��Ed[�>S`]S,�#+)+���#+++
w D7EB��4S`Y^SVWeZ,�#+*$���$""#��b^S``WV�W`V[`Y�
w ?ag`fS[`�dgdS^�VWhW^ab_W`f�bdaYdS__W��85B�^SfWd�?D6B���H[Wf`S_,�#++"���fa

VSfW

���&XUUHQW�WUHQGV�DQG�LVVXHV

8LI�IQTLEWMW�SJ�TVSKVEQQIW�SJ�VYVEP�HIZIPSTQIRX�QYWX�FI�SR�IREFPMRK�TISTPI�ERH
PSGEP�MRWXMXYXMSRW�XS�GVIEXI�HIZIPSTQIRX��8LI�XEWOW�SJ�XLI�MRWXMXYXMSRW�SJ�WSGMIX]�ERH
SJ�HIZIPSTQIRX�GSSTIVEXMSR�EVI�XS�FI�E�JEGMPMXEXSV�ERH�XS�GVIEXI�JEZSYVEFPI
GSRHMXMSRW�

&IPS[�E�TVIWIRXEXMSR�MW�KMZIR�SJ�GYVVIRX�MWWYIW�ERH�XVIRHW�[LMGL�EVI�GYVVIRXP]�SJ
MQTSVXERGI�MR�XLI�HMWGSYVWI�SR�ETTVSEGLIW�XS�WYWXEMREFPI�HIZIPSTQIRX�MR�VYVEP
EVIEW�

����7KH�UROH�RI�JRYHUQPHQW���IRUPXODWLRQ�RI�SROLF\

7YGGIWW�MR�XLI�VYVEP�HIZIPSTQIRX�WIGXSV�MW�HITIRHIRX�MR�IWWIRXMEPW�SR�XLI�MRXIRXMSRW
SJ�XLI�GSYRXV]��8LIVI�QYWX�FI�E�QEGVS�IGSRSQMG�TSPMG]�MR�TPEGI�[LMGL�TVSQSXIW
IGSRSQMG�KVS[XL�[LMPI�EZSMHMRK�XLI�GVIEXMSR�SJ�MRNYWXMGIW�MR�WSGMIX]��4VSKVEQQIW�SJ
WYTTSVX�XS�QEGVS�IGSRSQMG�VIJSVQW��TSPMG]�HIZIPSTQIRX�ERH�WS�SR�EVI�MQTSVXERX
MRWXVYQIRXW�JSV�XLI�TVSQSXMSR�SJ�TSWMXMZI�HIZIPSTQIRX�MR�VYVEP�EVIEW��-J�SFWXEGPIW�XS
TSWMXMZI�HIZIPSTQIRX�EVI�VIQSZIH�ERH�WIGXSV�TSPMGMIW�EVI�MQTVSZIH��XLIVI�MW�E
KVIEXIV�TSWWMFMPMX]�XLEX�I\XIVREP�WYTTSVX�[MPP�FI�QIERMRKJYP��8LI�MQTVSZIQIRX�SJ
WIGXSV�TSPMGMIW�MR�XLMW�VIWTIGX�MRGPYHIW��JSV�I\EQTPI��E�JEMV�HMWXVMFYXMSR�SJ�XLI
KSZIVRQIRXkW�VIWSYVGIW�XS�KYEVERXII�XLEX�MRJVEWXVYGXYVI�ERH�WIVZMGIW�EVI�TVSZMHIH
IUYEPP]�JSV�EPP�GMXM^IRW�ERH�EHETXIH�XS�PSGEP�GSRHMXMSRW�

0MOI[MWI�XLI�KSZIVRQIRX�WLSYPH�TVSQSXI�E�KVIEXIV�HIKVII�SJ�WIGXSV�GSSVHMREXMSR
ERH�QSFMPMWEXMSR��XEOI�EHZERXEKI�SJ�PSGEP�MRXIVIWXW�ERH�PSGEP�MRMXMEXMZIW��ERH
WXVIRKXLIR�HIGMWMSR�QEOMRK�TVSGIWWIW�JVSQ�XLI�FSXXSQ�YT��8LMW�VIUYMVIW�TVSGIWWIW
[LMGL�JSGYW�QSVI�SR�HMEPSKYI��TVSGIWWIW�[LMGL�GER�ETTIEV�XS�GLEPPIRKI�XLI
XVEHMXMSREP��I\MWXMRK��MRXIVIWXW�SJ�TSPMXMGMERW�ERH�KSZIVRQIRX�IQTPS]IIW�

-R�TSSV�GSYRXVMIW�ER�MRGVIEWMRK�RYQFIV�SJ�VYVEP�LSYWILSPHW�QIVIP]�I\MWX�EX
WYFWMWXIRGI�PIZIP�ERH�PEGO�XLI�VIWSYVGIW�RIGIWWEV]�JSV�WYVZMZEP�XLVSYKL�TIVMSHW�SJ
YRWYGGIWWJYP�LEVZIWXW��7QEPP�JEVQIVW�PMZMRK�MR�TSZIVX]�ERH�JMRERGMEP�MRWIGYVMX]�GER�FI
JSVGIH�XS�SZIV�I\TPSMX�XLI�REXYVEP�VIWSYVGIW�XLI]�LEZI�EGGIWW�XS��(IZIPSTQIRX
[MXLSYX�VIJSVQW�[LMGL�GVIEXI�WIGYVMX]�JSV�XLI�TISTPI�MR�UYIWXMSR��JSV�I\EQTPI�MR
VIWTIGX�SJ�TVMGI�TSPMGMIW�ERH�XLI�VMKLX�XS�S[R�XLI�PERH�XLI]�GYPXMZEXI��QEOIW�MX�HMJJMGYPX
XS�QEMRXEMR�ER�IGSRSQMGEP�YWI�SJ�REXYVEP�VIWSYVGIW�
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%GXMZMXMIW�EX�XLI�PSGEP�PIZIP�SJXIR�WLS[�E�RIIH�JSV�GLERKIW�MR�TSPMGMIW��7YGL�GLERKIW
GER�SRP]�FI�QEHI�EX�XLI�SZIVEPP�REXMSREP�PIZIP��8LI�JSVQYPEXMSR�SJ�TSPMGMIW
TVI�EWWYQIW�XLI�ORS[PIHKI�ERH�GETEGMX]�XS�I\TVIWW�REXMSREP�MRXIRXMSRW��8LMW
VIUYMVIW�WIRWMXMZMX]�EW�[IPP�EW�XLI�GETEGMX]�XS�GSPPIGX��TVSGIWW�ERH�EREP]WI�WXEXMWXMGW
ERH�SXLIV�MRJSVQEXMSR��E�GETEGMX]�XLEX�MW�SJXIR�PEGOMRK�MR�TEVXRIV�GSYRXVMIW��8LMW��MR
XYVR��SJXIR�VIUYMVIW�XLI�WXVIRKXLIRMRK�SJ�MRWXMXYXMSRW�MR�GIRXVEP�EHQMRMWXVEXMSRW
XLVSYKL�WYTTSVX�ERH�TVSKVEQQIW�SJ�IHYGEXMSR�ERH�XVEMRMRK�JSV�QEREKIQIRX
JYRGXMSRW�

����)RRG�VHFXULW\�DQG�WKH�UROH�RI�ZRPHQ

%R�MRGVIEWI�MR�JSSH�TVSHYGXMSR�MW�RIIHIH�MR�XLI�TEVXRIV�GSYRXVMIW�XS�IREFPI�XLIQ�XS
JIIH�E�KVS[MRK�TSTYPEXMSR��&SXL�[SQIR�ERH�QIR�TEVXMGMTEXI�MR�XLI�TVSHYGXMSR�ERH
YWI�SJ�REXYVEP�VIWSYVGIW��MRGPYHMRK�[EXIV��0IZIPW�SJ�TVSHYGXMSR�MR�VYVEP�EVIEW�EVI�RSX
QIVIP]�HITIRHIRX�SR�XLI�GPMQEXI��WSMP�IXG��XLI]�EVI�EPWS�HITIRHIRX�SR�XLI�WXERHEVHW
SJ�IHYGEXMSR�ERH�LIEPXL��EGGIWW�XS�EPXIVREXMZI�JSVQW�SJ�IQTPS]QIRX��ERH�XLI
TSWWMFMPMX]�XS�I\IVX�E�TSPMXMGEP�MRJPYIRGI�

%�KVIEXIV�HIKVII�SJ�GSRWMWXIRG]�MR�XLI�MRXIKVEXMSR�SJ�KIRHIV�IUYEPMX]�EWTIGXW�MRXS�XLI
TVSKVEQQIW�SJ�WYTTSVX�JSV�MRHYWXVMIW�MR�VYVEP�EVIEW�EPWS�GSRXVMFYXIW�XS�MRGVIEWMRK
TVSHYGXMZMX]�ERH�IJJMGMIRG]��&]�WTIGMJ]MRK��[MXL�XLI�EMH�SJ�E�XEVKIX�KVSYT�EREP]WMW��XLI
RIIHW�ERH�EGGIWW�SJ�[SQIR�ERH�QIR�XS�REXYVEP�VIWSYVGIW�ERH�XLI�QIERW�SJ
TVSHYGXMSR��MX�MW�TSWWMFPI�XS�WXIIV�MRZIWXQIRXW�QSVI�W]WXIQEXMGEPP]�WS�XLEX�XLI
VIWSYVGIW�TVSZMHI�XLI�FIWX�HIZIPSTQIRX�IJJIGXW��-RZIWXQIRXW�MR�XLI�WIGXSV�EVI�SJXIR
WSYRHIV�IGSRSQMGEPP]�[LIR�XLI�TVSHYGXMSR�IJJSVXW�ERH�MRXIVIWXW�SJ�FSXL�[SQIR�ERH
QIR�EVI�XEOIR�MRXS�GSRWMHIVEXMSR�MR�XLI�TPERRMRK�ERH�MQTPIQIRXEXMSR�SJ�TVSKVEQQIW�

8LI�[SVO�SJ�[SQIR�MR�ERH�EVSYRH�XLI�LSQI�MW�RSX��EW�E�VYPI��KMZIR�WYJJMGMIRX�EXXIRXMSR
MR�REXMSREP�WXEXMWXMGW��1EGVS�IGSRSQMG�EREP]WMW�WIPHSQ�VIJPIGXW�XLI�MQTSVXERX�VSPI�SJ
[SQIR�JSV�XLI�LSYWILSPH�IGSRSQ]��XLI�VYVEP�EVIE�IGSRSQ]�ERH�XLI�REXMSREP
IGSRSQ]��8LMW�QIERW�XLEX�MQTSVXERX�WSYVGIW�SJ�MRGSQI�ERH�MRZIWXQIRXW�EVI�RSX
MRGPYHIH��0MOI[MWI�QMWXEOIW�EVMWI�[LIR�GIRWYWIW�YWI�WXERHEVH�GEXIKSVMIW�JSV�XLI
IQTPS]QIRX�SJ�[SQIR�MRWXIEH�SJ�VIEP�HMZMWMSRW�SJ�[SVO�

-R�PEVKI�TEVXW�SJ�WYF�7ELEVER�%JVMGE��[SQIR�EVI�VIWTSRWMFPI�JSV�XLI�TVIHSQMRERX
TVSTSVXMSR�SJ�JEVQMRK�[SVO��(IWTMXI�XLMW��PIKMWPEXMSR�ERH�SV�TVEGXMGIW�EVI�WLETIH�MR
WYGL�[E]�XLEX�MX�MW�QEMRP]�QIR�[LS�LEZI�XLI�PIKEP�VMKLX�SJ�S[RIVWLMT�XS�PERH�ERH
EGGIWW�XS�GVIHMXW�ERH�EHZMWSV]�WIVZMGIW��8LI�JEQMP]kW�MRGSQI�MW�SJXIR�VIKEVHIH�EW
FIPSRKMRK�XS�XLI�QER�MR�XLI�JEQMP]��IZIR�MR�GSYRXVMIW�[LIVI�[SQIR�EVI�VIWTSRWMFPI
JSV�FSXL�TVSHYGXMSR�ERH�WEPIW��-R�QER]�TPEGIW�XLI�MQTSVXERX�VSPI�SJ�[SQIR�MR
EKVMGYPXYVEP�TVSHYGXMSR�LEW�E�LMWXSVMGEP�I\TPEREXMSR��XLI�QIR�LEZI�FIIR�KEMRJYPP]
IQTPS]IH�WSQI[LIVI�IPWI�
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8SUf�Taj�$,�7cgS^[fk�S`V�fZW�V[efd[Tgf[a`�aX�dWeagdUWe
� =W`kS,�Tk�bdah[V[`Y�ia_W`�i[fZ�fZW�eS_W�S_ag`f�aX�USb[fS^�YaaVe�S`V�XgdfZWd

fdS[`[`Y�Se�_W`��bdaVgUf[a`�US`�[`UdWSeW�Tk�$"�-
� FS`lS`[S,�Tk�[`fdaVgU[`Y�f[_W�eSh[`Y�_WSegdWe�Xad�ia_W`�S_a`Y�fZW�e_S^^

XSd_Wde�bdaVgU[`Y�TS`S`Se�S`V�UaXXWW��USeZ�[`Ua_W�US`�[`UdWSeW�Tk�#"���iad]
bdaVgUf[h[fk�Tk�#'��S`V�USb[fS^�bdaVgUf[h[fk�Tk�&&�-

� LS_T[S,�[X�fZW�[`hWef_W`fe�[`�USb[fS^�YaaVe�S`V�^S`V�Xad�ia_W`�SdW�[`UdWSeWV�fa
fZW�eS_W�^WhW^e�Se�fZaeW�Xad�_W`��k[W^Ve�Xda_�SYd[Ug^fgdW�US`�[`UdWSeW�Tk�#'� 

EagdUW,�Iad^V�4S`]�#++*

����3RSXODWLRQ���XUEDQLVDWLRQ���PLJUDWLRQ

8LI�[SVO�SJ�HIZIPSTMRK�VYVEP�EVIEW�MW�GSQTPMGEXIH�F]�TSTYPEXMSR�KVS[XL�ERH�XLI
VIHMWXVMFYXMSR�SJ�XLI�TSTYPEXMSR�GEYWIH�F]�XLI�QSZIQIRX�SJ�TISTPI�XS�XS[RW�SV�SXLIV
VYVEP�EVIEW��8LI�MRPERH�VYVEP�EVIEW�EVI�XIRHMRK�XS�FIGSQI�HITSTYPEXIH��[LMPI�XLI�VYVEP
EVIEW�RIEV�XLI�GSEWX�EVI�FIGSQMRK�QSVI�HIRWIP]�TSTYPEXIH��8LI�GSQTPI\
VIPEXMSRWLMTW�FIX[IIR�HIQSKVETLMG�H]REQMGW��HIZIPSTQIRX�TVSGIWWIW��VIWSYVGIW
ERH�XLI�IRZMVSRQIRX�QYWX�FI�XEOIR�MRXS�GSRWMHIVEXMSR�

8LI�QSZIQIRX�SJ�TISTPI�MR�ERH�SYX�SJ�VYVEP�EVIEW�MW�HYI��EQSRK�SXLIV�XLMRKW��XS�XLI
MWWYI�SJ�EGGIWW�XS�PERH�ERH�IQTPS]QIRX��-X�MW�TSWWMFPI�XS�I\IVX�ER�MRJPYIRGI�SR
QMKVEXMSR�FYX�RSX�XS�I\IVGMWI�GSQTPIXI�GSRXVSP��8LI�QSZIQIRX�JVSQ�VYVEP�EVIEW�XS
XLI�XS[RW�ERH�MQFEPERGIW�FIX[IIR�XLI�TSTYPEXMSR�ERH�XLI�VIWSYVGIW�MR�HMJJIVIRX
EVIEW�GER�FI�HMQMRMWLIH�F]�QEOMRK�MRZIWXQIRXW�MR�MRJVEWXVYGXYVI�ERH�MQTVSZMRK
EGGIWW�XS�PERH��IHYGEXMSR�ERH�LIEPXL�GEVI�

%PP�SZIV�XLI�[SVPH�XLI�JEQMP]�WXVYGXYVI�MW�FIMRK�EJJIGXIH�F]�YVFERMWEXMSR�ERH�SXLIV
WSGMS�IGSRSQMG�GLERKIW��8LI�QYPXM�KIRIVEXMSR�JEQMP]�MW�WXEVXMRK�XS�HMWETTIEV�
'LERKIW�MR�XLI�JEQMP]�WXVYGXYVI�SJXIR�LEZI�XLI�IJJIGX�XLEX�XVEHMXMSREP�W]WXIQW�SJ
WIGYVMX]�ERH�TVSHYGXMSR�EVI�HMWMRXIKVEXMRK�ERH�XLMW�EPWS�EJJIGXW�TVSHYGXMSR�MR�VYVEP
EVIEW��*YVXLIVQSVI�QMKVEXMSR�PIEHW�XS�GLERKIW�MR�PMJIWX]PIW�[LMGL��MR�XYVR��PIEH�XS
WLMJXW�MR�IEXMRK�LEFMXW�XS[EVHW�JSSH�FEWIH�QSVI�SR�PMZIWXSGO�TVSHYGXMSR��9VFERMWEXMSR
[MPP�QEOI�GSRWMHIVEFPI�HIQERHW�SR�XLI�XVERWTSVXEXMSR�SR�JSSH�JVSQ�XLI�VYVEP�EVIEW
XS�XLI�XS[RW��MQTVSZIH�GSQQYRMGEXMSRW�ERH�QSVI�IJJIGXMZI�QEVOIXW�

3RI�SJ�XLI�GSRXVMFYXSV]�JEGXSVW�XS�XLI�GLERKI�MR�XLI�GSQTSWMXMSR�SJ�XLI�TSTYPEXMSR�MR
XLI�VYVEP�EVIEW�MW�XLI�I\TERWMSR�SJ�,-:�%-(7��%W�XLI�HMWIEWI�WTVIEHW��XLIVI�MW�E
VIHYGXMSR�MR�XLI�TVSTSVXMSR�SJ�XLI�TSTYPEXMSR�[LMGL�MW�EFPI�XS�[SVO��8LMW�PIEHW�XS
GLERKIW�MR�TVSHYGXMSR�TEXXIVRW�EQSRK�XLSWI�[LS�EVI�WXMPP�EFPI�XS�[SVO�ERH�XLYW�LEW
MQTPMGEXMSRW�SR�EKVMGYPXYVEP�TVSHYGXMSR��'LERKIW�MR�XLI�YWI�SJ�PERH��HMZMWMSRW�SJ
PEFSYV�ERH�GYPXMZEXMSR�W]WXIQW�EJJIGX�JSSH�WYTTPMIW��%X�XLI�WEQI�XMQI�ORS[PIHKI
ERH�WOMPPW�HMWETTIEV�[LIR�TISTPI�SJ�[SVOMRK�EKI�HMI�

4EVEHS\MGEPP]�QER]�TSSV�JEQMP]�JEVQW�MR�VYVEP�EVIEW�WYJJIV�JVSQ�E�PEGO�SJ�PEFSYV
HIWTMXI�XLI�KVS[XL�MR�TSTYPEXMSR��8LMW�MW�GLMIJP]�HYI�XS�XLI�JEGX�XLEX�PEVKI�TVSTSVXMSR
SJ�XLI�QIR�MR�XLI�PEFSYV�JSVGI�WIIO�[SVO�MR�SXLIV�TPEGIW��8LI�QMKVEXMSR�SJ�XLI�QIR
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KMZIW�XLI�[SQIR�ER�I\GIWWMZI�[SVOPSEH��%W�PSRK�EW�[SQIR�EVI�RSX�EFPI�XS�SFXEMR
EGGIWW�XS�XLI�ORS[PIHKI�ERH�XSSPW�RIGIWWEV]�JSV�JEVQMRK�ERH�SXLIV�TVSHYGXMZI
EGXMZMXMIW�MR�VYVEP�EVIEW��EW�[IPP�EW�QIXLSHW�[LMGL�QEOI�MX�IEWMIV�XS�SFXEMR�[EXIV�ERH
JYIP��XLIVI�[MPP�EP[E]W�FI�E�RIIH�JSV�PEVKI�JEQMPMIW���JSV�EHHMXMSREP�TVSHYGXMZI�LERHW�

4STYPEXMSR�TVIWWYVI�LEW�E�WIZIVI�IJJIGX�SR�XLI�IRZMVSRQIRX��(ITPIXIH�IRZMVSRQIRXW
PIEH�XS�MRGVIEWIW�MR�XLI�JPS[W�SJ�VIJYKIIW��8LI�RYQFIV�SJ�TISTPI�[LS�PIEZI�XLIMV
LSQIW�SR�EGGSYRX�SJ�GLERKIW�MR�XLI�IRZMVSRQIRX�ERH�SJ�MRGVIEWMRK�HMJJMGYPXMIW�MR
SFXEMRMRK�ER�MRGSQI�JVSQ�XLI�PERH��JSVIWX�SV�[EXIV�MW�ETTVS\MQEXIP]�XLI�WEQI�EW�XLI
RYQFIV�SJ�VIJYKIIW�JVSQ�[EVW�ERH�TIVWIGYXMSR��WSQI����QMPPMSR�TISTPI�IEGL�]IEV��-R
EPP�TVSFEFMPMX]�XLMW�JMKYVI�[MPP�MRGVIEWI�

����6XVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW���WKH�HQYLURQPHQW

7YWXEMREFPI�HIZIPSTQIRX��SV�XLI�WYWXEMREFPI�YWI�SJ�REXYVEP�VIWSYVGIW��XEOIW�TPEGI�MR
E�GSQTPMGEXIH�TVSGIWW�SJ�MRXIVEGXMSR�FIX[IIR�TISTPI�ERH�REXYVI��(IGMWMZI�JEGXSVW�JSV
WYWXEMREFPI�TVSHYGXMSR�MR�VYVEP�EVIEW�MRGPYHI�XLI�WXVIWW�SR�XLI�IRZMVSRQIRX�ERH�XLI
UYERXMXMIW�SJ�XLI�KMZIR�REXYVEP�VIWSYVGIW�[LMGL�EVI�GSRWYQIH��EW�[IPP�EW�XLI
VIPEXMSRWLMT�FIX[IIR�XLI�RYQFIV�SJ�TISTPI��XLIMV�GSRWYQTXMSR�ERH�TVSHYGXMSR
TEXXIVRW�ERH�XLIMV�YWI�SJ�XIGLRSPSK]��-R�TSSV�JEVQMRK�EVIEW��[LIVI�TSTYPEXMSR
TVIWWYVI�MW�LMKL�ERH�KVS[MRK��XLI�EHNYWXQIRX�SJ�JEVQMRK�QIXLSHW�MW�QEHI�HMJJMGYPX�
[LMGL�MRGVIEWIW�XLI�TVIWWYVI�SR�REXYVEP�VIWSYVGIW��%R�MRGVIEWI�MR�IRZMVSRQIRXEP
HIKVEHEXMSR�LEW�E�RIKEXMZI�IJJIGX�SR�XLI�TSWWMFMPMXMIW�EZEMPEFPI�XS�TISTPI�XS�QEOI�E
PMZIPMLSSH��8LI�WYWXEMREFPI�HIZIPSTQIRX�SJ�VYVEP�EVIEW�MW�XLIVIJSVI�E�UYIWXMSR�SJ�XLI
HMWXVMFYXMSR�SJ�MRGSQIW��HMWXVMFYXMSR�SJ�VIWSYVGIW��GSRWYQTXMSR�TEXXIVRW�ERH
WIPIGXMSR�SJ�XIGLRSPSK]�

8LI�VITSVX��7YWXEMREFPI�%MH���7[IHMWL�(IZIPSTQIRX�%WWMWXERGI�EJXIV�92')(�
�1MRMWXV]�JSV�*SVIMKR�%JJEMVW��GSRXEMRW�E�HIWGVMTXMSR�SJ�XLI�GPSWI�VIPEXMSRWLMT�FIX[IIR
XLI�IRZMVSRQIRX�ERH�TSZIVX]��-R�XLMW�HSGYQIRX�MX�MW�IQTLEWMWIH�XLEX�TSZIVX]
VIHYGXMSR�VIUYMVIW�E�FVSEH�ERH�JYRHEQIRXEPP]�WSGMEP�ETTVSEGL�MR�XLI�REXYVEP
VIWSYVGIW�WIGXSV��-WWYIW�WYGL�EW�IUYEPMX]�FIX[IIR�[SQIR�ERH�QIR�EVI�XLIVIJSVI
MRGVIEWMRKP]�MQTSVXERX�JSV�WYWXEMREFPI�HIZIPSTQIRX�

8LI�IQTLEWMW�SR�WYWXEMREFPI�TVSHYGXMSR�HSIW�RSX�QIER�XLEX�XLI�IRZMVSRQIRX�WLEPP
FI�TVSXIGXIH�JSV�MXW�S[R�WEOI���MX�WLEPP�FI�TVSXIGXIH�JSV�XLI�WEOI�SJ�TISTPI��8LI�JSGYW
SJ�SYV�MRXIVIWX�MW�SR�TISTPI��8LI�VIRI[EFPI�REXYVEP�VIWSYVGIW���[EXIV��PERH�
ZIKIXEXMSR��JSVIWX�ERH�GVSTW��ERH�ERMQEPW��HSQIWXMG�ERMQEPW�ERH�[MPH�ERMQEPW��GER
FIWX�FI�TVSXIGXIH�ERH�YWIH�WYWXEMREFP]�F]�XLSWI�[LS�PMZI�SJJ�XLIQ��-X�MW�MR�XLIMV�S[R
MRXIVIWX��7MHE�MW�XLIVIJSVI�[SVOMRK�EGXMZIP]�XS�TVSQSXI�PSGEP�WYTIVZMWMSR�ERH
QEMRXIRERGI�SJ�VIRI[EFPI�REXYVEP�VIWSYVGIW�

8LI�IRZMVSRQIRX�MW�SJXIR�FIWX�TVSXIGXIH�F]�MRGVIEWMRK�XLI�TVSHYGXMZMX]�SJ�I\MWXMRK
JEVQMRK�PERH��8LMW�VIHYGIW�XLI�RIIH�SJ�YWMRK�YRWYMXEFPI�PERH�JSV�TVSHYGXMSR
TYVTSWIW��-RGVIEWMRK�IQTPS]QIRX�SYXWMHI�XLI�XVEHMXMSREP�TVSHYGXMZI�EGXMZMXMIW�SJ�XLI
VYVEP�WIGXSV�GER�EPWS�FI�E�[E]�XS�VIHYGI�XLI�WXVEMRW�ERH�WXVIWWIW�SR�XLI
IRZMVSRQIRX��8LI�GVIEXMSR�SJ�NSF�STTSVXYRMXMIW�MR�XS[RW�MR�VYVEP�EVIEW��MR�MRHYWXVMIW��MR
XVEHI�SV�MR�JSVIWXV]�GER�VIHYGI�XLI�SZIVI\TPSMXEXMSR�SJ�PERH�ERH�[EXIV�
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����3RSXODU�SDUWLFLSDWLRQ���ORFDO�SODQQLQJ���IROORZ�XS

4STYPEV�TEVXMGMTEXMSR�MW�E�JYRHEQIRXEP�TVIVIUYMWMXI�JSV�WYWXEMREFMPMX]�MR�VYVEP
HIZIPSTQIRX��4PERRMRK�MQTSWIH�JVSQ�XLI�XST�SJXIR�VIWYPXW�MR�TEWWMZMX]��HITIRHIRGI�
ERH�RSX�PIEWX�TVSNIGXW�[LMGL�EVI�FEHP]�TPERRIH�ERH�PEGO�XLI�EGGITXERGI�ERH�WYTTSVX
SJ�XLI�TISTPI��[LMPI�PSGEP�MRJPYIRGI�ERH�GSRXVSP�SZIV�GSQQSRP]�S[RIH�ERH�SV�YXMPMWIH
TVSHYGXMSR�ERH�REXYVEP�VIWSYVGIW�MW�SJXIR�E�TVIGSRHMXMSR�JSV�XLI�WYWXEMREFPI�YWI�SJ
VIWSYVGIW�

,S[IZIV��XLI�EYXLSVMXMIW�EVI�SJXIR�YR[MPPMRK�XS�KMZI�VIWTSRWMFMPMX]�XS�TSSV�TISTPI��%R
MQTSVXERX�XEWO�JSV�HIZIPSTQIRX�GSSTIVEXMSR�MW�XLIVIJSVI�XS�TEVXMGMTEXI�MR�TVSGIWWIW
[LMGL�KMZI�TS[IVW�XS�XLI�PSGEP�TSTYPEXMSR�ERH�EPPS[�XLIQ�XS�JSVQYPEXI�XLIMV�S[R
RIIHW�ERH�TEVXMGMTEXI�MR�HIGMWMSR�QEOMRK�TVSGIWWIW�EX�XLI�PSGEP�PIZIP��8LI�YWI�ERH
HIZIPSTQIRX�SJ�QIXLSHW�WYGL�EW�46%�ERH�40%��EW�[IPP�EW�SXLIV�ETTVSEGLIW�[LMGL
TVSQSXI�TSTYPEV�TEVXMGMTEXMSR�EVI�MRWXVYQIRXW�MR�XLIWI�TVSGIWWIW�

-X�MW�EPWS�XLI�GEWI�XLEX�EPP�PSGEP�TPERRMRK�WLSYPH�FI�FEWIH�SR�XLI�PMQMXW�WIX�F]�REXYVI�
WLSYPH�WII�XLI�[LSPI�TMGXYVI��WLSYPH�XEOI�MRXS�GSRWMHIVEXMSR�RSX�SRP]�I\MWXMRK
PMQMXEXMSRW�FYX�EPWS�EPP�XLI�STTSVXYRMXMIW��ERH�WLSYPH�XLIVIF]�WIIO�WSPYXMSRW�[LMGL
EVI�WYWXEMREFPI�MR�XLI�PSRK�XIVQ�

0SGEP�HIZIPSTQIRX�WXVEXIKMIW�WLEPP�JSVQ�XLI�FEWMW�SJ�XLI��QYRMGMTEP��TPERRMRK�SJ
STIVEXMSRW��SJ�VIKMSREP�ERH�REXMSREP�HIGMWMSRW�JSV�QEOMRK�TVMSVMXMIW�MR�VIWTIGX�SJ
REXYVEP�VIWSYVGIW��ERH�JSV�SXLIV�WIGXSV�TSPMG]�TVSKVEQQIW�

-X�MW�RIGIWWEV]�XS�QEOI�ER�EREP]WMW�SJ�TVIZEMPMRK�WSGMS�GYPXYVEP�GSRHMXMSRW��JSV
I\EQTPI�MRGSQIW��KIRHIV�IUYEPMX]��ERH�XLI�S[RIVWLMT�WMXYEXMSR��EW�IEVP]�EW�XLI
HMWGYWWMSR�WXEKI�SJ�IEGL�TVSKVEQQI��-X�MW�HMJJMGYPX�ERH�XMQI�GSRWYQMRK��FYX�EPWS�ZIV]
MQTSVXERX��XS�QSRMXSV�LS[�XLIWI�GSRHMXMSRW�GLERKI�HYVMRK�XLI�PMJI�G]GPI�SJ�E
TVSKVEQQI��8LIVIJSVI��[LIVI�QENSV�TVSKVEQQIW�EVI�GSRGIVRIH��MX�MW�RIGIWWEV]�XS
LEZI�E�JYRGXMSR�[LMGL�GSPPIGXW�HEXE�ERH�QEOIW�JSPPS[�YTW�VIKYPEVP]��8LMW�GER�FI�ER
MRHITIRHIRX�VIWIEVGL�GSQTSRIRX�[LMGL�WLSYPH�FI�TPERRIH�MR�GPSWI�GSRWYPXEXMSR�[MXL
XLSWI�[LS�EVI�EJJIGXIH�F]�MX�ERH�WLSYPH�FI�MQTPIQIRXIH�MR�GSSTIVEXMSR�[MXL�E�PSGEP
YRMZIVWMX]�SV�GSVVIWTSRHMRK�MRWXMXYXMSR��8LMW�MW�WSQIXMQIW�VIJIVVIH�XS�EW��MQTEGX
VIWIEVGL��

                                           
1 4EVXMGMTEXSV]�6YVEP�%TTVEMWEP��46%��ERH�4EVXMGMTEXSV]�0IEVRMRK�ERH�%GXMSR��40%��EVI
QIXLSHW�[LMGL�LEZI�XLI�EMQ�SJ�KMZMRK�TVSQMRIRGI�XS�MRJSVQEXMSR�ERH�ORS[PIHKI
JVSQ�XLI�PSGEP�GSQQYRMX]�ERH�XS�WXMQYPEXI�TSTYPEV�TEVXMGMTEXMSR�ERH�XLI��S[RIVWLMT�
SJ�TPERRMRK�TVSGIWWIW�
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8SUf�Taj�%��;_bSUf�dWeWSdUZ����S�egbb^W_W`fSdk�XWSfgdW�aX�`SfgdS^�dWeagdUW
bdaYdS__We�[`�H[Wf`S_��>Sae�S`V�5S_TaV[S �FZW�bdaYdS__We�egbbadfWV�Tk
E[VS�[`�H[Wf`S_�S`V�>Sae�ZShW�TWW`�egbb^W_W`fWV�e[`UW�fZW�_[V�#++"e�Tk
[`VWbW`VW`f�Ua`fd[Tgf[a`e�Xad�Sbb^[WV�dWeWSdUZ�S`V�Xa^^ai�gb�[`�fZW�Xad_�aX�S
bdaYdS__W�aX�UaabWdSf[a`�TWfiWW`�[`fWd`Sf[a`S^��dWY[a`S^��EiWV[eZ�S`V�^aUS^
adYS`[eSf[a`e�S`V�[`ef[fgf[a`e �7jS_b^We�aX�fZW_We�iZ[UZ�ZShW�TWW`�XaUgeWV�a`
i[fZ[`�fZW�XdS_Wiad]�aX�fZ[e�bdaYdS__W�SdW,
;5D38���S^fWd`Sf[hWe�fa�e^SeZ�S`V�Tgd`��fdS[`[`Y�[`�SYdaXadWefdk
D75A8F���dWY[a`S^�`Wfiad]�a`�fdS[`[`Y�[`�Ua__g`[fk�XadWefdk
E39G���USbSU[fk�Tg[^V[`Y�[`�eaU[S^�S`fZdaba^aYk�Sf�fZW�:S`a[�G`[hWde[fk
;;76���S`S^ke[e�aX�[eegWe�Ua`UWd`[`Y�egefS[`ST^W�eagdUWe�aX�^[hW^[ZaaVe�S`V�^S`V
dWXad_�[eegWe
7I5���efgV[We�S`V�S`S^ke[e�aX�^aUS^�VWhW^ab_W`f�fdW`Ve�[`�`adfZWd`�H[Wf`S_
D7BE;!E7;���ba^[Uk�VWhW^ab_W`f�[`�fZW�`SfgdS^�dWeagdUWe�eWUfad�XaUge[`Y�a`
egefS[`ST^W�VWhW^ab_W`f
FZW�bdaYdS__We�aX�UaabWdSf[a`�ZShW�fZW�S[_�aX�Tg[^V[`Y�gb�TafZ�^aUS^�S`V�WjfWd`S^
USbSU[fk�fa�_S]W�TdaSV�eaU[S^�S`S^keWe�iZ[UZ�XaUge�a`�Z[YZ^S`Ve�bdaT^W_e�[`�fZW
dWY[a`e�S`V�aX�UdWSf[`Y�S�`Wfiad]�Xad�fZW�WjUZS`YW�aX�WjbWd[W`UW�[`�fZWeW�[eegWe 
Ea_W�aX�fZW�dWeg^fe�SUZ[WhWV�SdW,
��[VW`f[X[USf[a`�aX�S�`g_TWd�aX�[_badfS`f�bdaT^W_�SdWSe�Xad�XgdfZWd�efgV[We
��S`�[`UdWSeW�[`�fZW�VW_S`V�Xad�cgS^[fSf[hW�VWhW^ab_W`f�S`S^keWe
��S�`g_TWd�aX�efgV[We�aX�V[dWUf�geW�Xad�fZW�a`Ya[`Y�bda\WUfe
��S�V[S^aYgW�a`�^S`V�dWXad_�S`V�^S`V�^WY[e^Sf[a`�[`�H[Wf`S_�S`V�>Sae 

����(TXDOLW\

-RGVIEWIH�IUYEPMX]�FIX[IIR�KVSYTW�MR�WSGMIX]�MW�E�TVIGSRHMXMSR�JSV�TSZIVX]
VIHYGXMSR��%X�XLI�92kW�;SQIRkW�'SRJIVIRGI�MR�&IMNMRK�MR�������MX�[EW�PEMH�HS[R�XLEX�
SR�EGGSYRX�SJ�XLIMV�VSPIW�MR�TVSHYGXMSR�ERH�VITVSHYGXMSR��[SQIR�LEZI�E�GIRXVEP�VSPI
MR�GSQFEXMRK�TSZIVX]�ERH�MR�[SVOMRK�JSV�WYWXEMREFPI�HIZIPSTQIRX��-X�MW�MQTSVXERX�XS
WYTTSVX�KIRHIV�IUYEPMX]�ETTVSEGLIW�MR�VYVEP�HIZIPSTQIRX�TVSKVEQQIW�JVSQ�XLI
TIVWTIGXMZIW�SJ�IJJIGXMZIRIWW�ERH�NYWXMGI�

6YVEP�HIZIPSTQIRX�SJXIR�LEW�XLI�EMQ�SJ�MRGVIEWMRK�IQTPS]QIRX��VEMWMRK�MRGSQIW�JSV
LSYWILSPHW�[LMGL�IEVR�XLIMV�PMZMRK�MR�VYVEP�EVIEW��ERH�MQTVSZMRK�JSSH�WIGYVMX]��%R
I\TPMGMX�EMQ�MW�XS�VIEGL�[SQIR�MR�LSYWILSPHW�SJ�XLIWI�X]TIW��4STYPEV�TEVXMGMTEXMSR�MW
E�FEWMG�GSQTSRIRX�MR�[LMGL�[SQIR�ERH�QIR�QEOI�E�NSMRX�EREP]WMW�SJ�XLIMV�PMZMRK
GSRHMXMSRW�ERH�XLIMV�RIIHW��ERH�MHIRXMJ]�XLIMV�HIQERHW�SR�TVSNIGXW��(IZIPSTQIRX
TPERW�FEWIH�SR�XLMW�EREP]WMW�EVI�HVE[R�YT�JSV�XLI�IRXMVI�ZMPPEKI�ERH�XLIR�HMWGYWWIH
[MXL�XLI�PSGEP�EYXLSVMXMIW�

-R�XLMW�X]TI�SJ�TPERRMRK�MX�MW�RIGIWWEV]�XLEX�[SQIR�ERH�QIR�GER�EVXMGYPEXI�XLIMV
RIIHW�ERH�TVMSVMXMIW��-R�XLMW�GSRRIGXMSR�MX�MW�QSVI�HMJJMGYPX��MR�KIRIVEP��JSV�[SQIR�XS
QEOI�XLIMV�ZSMGIW�LIEVH��TEVXP]�SR�EGGSYRX�SJ�XLIMV�WYFSVHMREXI�VSPI�MR�PSGEP�WSGMIX]
ERH�TEVXP]�WMRGI�XLI]�EVI�WIPHSQ�VITVIWIRXIH�MR�HIGMWMSRQEOMRK�FSHMIW��-X�MW
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XLIVIJSVI�IWWIRXMEP�XLEX�WTIGMEP�IJJSVXW�EVI�QEHI�XS�JEGMPMXEXI�XLI�TEVXMGMTEXMSR�SJ
[SQIR�

-R�FSXL�IWXEFPMWLIH�ERH�IQIVKMRK�HIQSGVEGMIW�MX�MW�RIGIWWEV]�XLEX�XLI�TEVXMGMTEXMSR
SJ�MRHMZMHYEP�GMXM^IRW��ERH�EFSZI�EPP�SJ�[SQIR��MW�WXVIRKXLIRIH��0IKMWPEXMSR�ERH�XLI
ETTPMGEXMSR�SJ�PE[W�[LMGL�MQTVSZI�XLI�TSWMXMSR�SJ�[SQIR�EVI�MQTSVXERX�GSRXVMFYXMSRW
MR�XLMW�VIWTIGX��8LI�X]TI�SJ�PIKMWPEXMSR�MR�UYIWXMSR�LIVI�GER�VIJIV�XS�MRLIVMXERGI�ERH
S[RIVWLMT�SJ�PERH�ERH�TVSTIVX]��TEVXMGMTEXMSR�MR�TSPMXMGW�SV�TYFPMG�EJJEMVW��EGGIWW�XS
XLI�QIERW�SJ�TVSHYGXMSR��MRJSVQEXMSR�ERH�IHYGEXMSR�

�
8SUf�Taj�&,�Egbbadf�Xad�fZW�bSdf[U[bSf[a`�aX�ia_W`�[`�?SfSdS��Ed[�>S`]S
;`�fZW�?SfSdS�;D6B�S�_WfZaV�ZSe�TWW`�VWhW^abWV�fa�Y[hW�UdWV[fe�fa�baad
ZageWZa^Ve �FZW�_WfZaV�[e�TSeWV�a`�fZW�h[^^SYWde�fZW_eW^hWe�Sbba[`f[`Y�S��eaU[S^
_aT[^[eWd��iZa�_gef�ZShW�Sf�^WSef�W[YZf�kWSde��WVgUSf[a`��eg[fST^W�^WSVWdeZ[b
cgS^[f[We�S`V�fZW�ST[^[fk�fa�Ua__g`[USfW �FZWeW�bWab^W�SdW�Y[hW`�Xagd�_a`fZe
fdS[`[`Y�Tk�fZW�bdaYdS__W�S`V�fZW`�efSdf�fdS[`[`Y�bdaYdS__We�Xad�e_S^^�Ydagbe�aX
fW`�fa�X[XfWW`�_W_TWde �AhWd�S�bWd[aV�aX�fZdWW�kWSde�WSUZ�_aT[^[eWd�eZS^^�ZShW
fdS[`WV�fiW^hW�Ydagbe�aX�fZ[e�fkbW�i[fZ�S�fafS^�aX�#'"�_W_TWde 
FZW�_W_TWde�SdW�Ua^^WUf[hW^k�dWeba`e[T^W�Xad�^aS`e�fa�fZW�_W_TWde�aX�fZW�Ydagb�
ea�US^^WV�Ydagb�^aS`e �FZW�^aS`e�eZS^^�TW�geWV�Xad�bdaVgUf[hW�bgdbaeWe 
3XfWd�eWhWdS^�kWSde�aX�abWdSf[a`e�+'��aX�fZW�_aT[^[eWde�SdW�ia_W`�S`V�+'��aX�fZW
Ydagb�_W_TWde�SdW�ia_W` �;`�#++*�*�"""�_W_TWde�ZSV�fS]W`�Ydagb�^aS`e �FZW
^WhW^�aX�dWbSk_W`fe�iSe�Se�Z[YZ�Se�+)� �FZW�ia_W`�geWV�fZW��^aS`e�fa�bgdUZSeW
dSi�_SfWd[S^e��Xad�WjS_b^W�Xad�bdaVgUf[a`�aX�Ua[d��UaUa`gf�X[TdW��iad]��eWWVe�Xad
][fUZW`�YSdVW`e��_SfWd[S^�Xad�^WSfZWd�S`V�fWjf[^W�bdaVgUf[a`��S`V�fZW�bgdUZSeW�aX
S`[_S^e��Xad�WjS_b^W�Xad�e_S^^�eUS^W�_[^]�S`V�WYY�bdaVgUf[a` 
;`�SVV[f[a`�fa�S�_aVWef��Tgf�VWU[e[hW��[_bdahW_W`f�Xad�fZW�WUa`a_k�aX�ZageWZa^Ve�
fZW�bdaYdS__W�ZSe�S^ea�ZSV�fZW�dWeg^f�fZSf�_S`k�bWab^W�ZShW�SUcg[dWV�S�efda`Y
XWW^[`Y�aX�eW^X�WefWW_��dWUaY`[f[a`�S`V�S�ha[UW�[`�^aUS^�eaU[Wfk 

����3RYHUW\

;LMPI�ER�I\XIRWMZI�EQSYRX�SJ�HIZIPSTQIRX�LEW�XEOIR�TPEGI�HYVMRK�XLI�PEWX�JI[
HIGEHIW��XLI�KYPJ�FIX[IIR�XLI�VMGL�ERH�XLI�TSSV�LEW�[MHIRIH���FIX[IIR�ERH�[MXLMR
GSYRXVMIW�ERH�FIX[IIR�XS[RW�ERH�VYVEP�EVIEW��&IMRK�TSSV�QIERW�PEGOMRK�JMRERGMEP
VIWSYVGIW��EGGIWW�XS�JSSH��[EXIV�ERH�LSYWMRK��4SZIVX]�EPWS�MRGPYHIW�E�PEGO�SJ
MRJPYIRGI��TS[IVPIWWRIWW�

%W�E�VIWYPX�SJ�XLI�TVIWWYVI�FVSYKLX�EFSYX�F]�IGSRSQMG�WXEKREXMSR��XLI�VIWSYVGIW
EZEMPEFPI�XS�XLI�TYFPMG�WIGXSV�EVI�HIGVIEWMRK�MR�QER]�GSYRXVMIW��ERH�XLIVIJSVI�XLI
TSWWMFMPMXMIW�EZEMPEFPI�XS�KSZIVRQIRXW�XS�QIIX�XLI�RIIHW�SJ�XLI�TSSV�EVI�EPWS
HMQMRMWLMRK��8LMW�WMXYEXMSR�LEW�E�TEVXMGYPEVP]�WIZIVI�IJJIGX�SR�TSSV�TISTPI�MR�VYVEP
EVIEW��8LI]�SJXIR�PMZI�MR�QEVKMREPMWIH�EVIEW�SV�[SVO�MR�XLI�WS�GEPPIH�MRJSVQEP�WIGXSV�
8LI�QENSVMX]�SJ�XLI�TSSV�TISTPI�MR�XLI�[SVPH�EVI�[SQIR��SJXIR�WMRKPI�[SQIR
VIWTSRWMFPI�JSV�E�JEQMP]�
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-X�MW�RSX�TSWWMFPI�XS�HS�ER]XLMRK�EFSYX�XLI�HIIT�PIZIPW�SJ�TSZIVX]�ERH�XLI�HMJJIVIRGIW
FIX[IIR�XS[RW�ERH�VYVEP�EVIEW�[MXL�PMQMXIH�WIGXSV�TVSNIGXW��%R�IGSRSQMG�TSPMG]
[LMGL�TVSQSXIW�XLI�HIZIPSTQIRX�SJ�TVSHYGXMZI�EGXMZMXMIW�MR�VYVEP�EVIEW�MW�IWWIRXMEP�
FSXL�XS�VIHYGI�XLI�[MHIWTVIEH�TSZIVX]�ERH�XLI�HMJJIVIRGIW�FIX[IIR�YVFER�ERH�VYVEP
EVIEW��8LI�JSGYW�SJ�IGSRSQMG�TSPMGMIW�TVIZMSYWP]�[SVOIH�EKEMRWX�JEVQMRK�ERH�SXLIV
PERH�FEWIH�EGXMZMXMIW��8LI�TSPMGMIW�EVI�KVEHYEPP]�GLERKMRK�ERH��EW�E�VIWYPX�SJ�XLI
IGSRSQMG�VIJSVQ�TVSKVEQQIW��XLI�TSWWMFMPMX]�SJ�MQTVSZMRK�XLI�PSX�SJ�VYVEP�EVIEW�MW
RS[�FIXXIV�MR�QSWX�7MHEkW�TEVXRIV�GSYRXVMIW�

,S[IZIV��QEGVS�IGSRSQMG�GLERKIW��XLI�HIVIKYPEXMSR�SJ�TVMGI�GSRXVSPW��ERH�XLI
IPMQMREXMSR�SJ�VIWXVMGXMSRW�SR�QEVOIXW�EVI�RSX�IRSYKL�XS�HIZIPST�EKVMGYPXYVI�MR�XLI
PSRK�XIVQ��)RIVKIXMG�TSPMXMGEP�EGXMSR�MW�RIIHIH�EW�[IPP�EW�ER�MRGVIEWI�MR�VIWSYVGIW
JVSQ�FSXL�XLI�TYFPMG�ERH�XLI�TVMZEXI�WIGXSV�XS�QEOI�MX�TSWWMFPI�XS�EGLMIZI�XLI�KVS[XL
MR�TVSHYGXMSR�[LMGL�MW�RIGIWWEV]�XS�VIHYGI�XLI�RIIH�SJ�MQTSVXW�ERH�XLIVIF]�VIHYGI
TSZIVX]��%�TSPMG]�[LMGL�GVIEXIW�XLI�RIGIWWEV]�GSRHMXMSRW�JSV�ER�MRGVIEWI�MR
TVSHYGXMSR�MR�VYVEP�EVIEW�MRGPYHIW��EQSRK�SXLIV�XLMRKW��JEZSYVEFPI�TVMGIW�JSV
EKVMGYPXYVEP�TVSHYGXW��EKVMGYPXYVEP�VIWIEVGL�ERH�EHZMWSV]�WIVZMGIW��ERH�FIXXIV
MRJVEWXVYGXYVI�

4SSV�TISTPI�GER�FI�JSYRH�MR�EPQSWX�EPP�KISKVETLMGEP�EVIEW�ERH�IGSPSKMGEP�^SRIW��8LI
TVSTSVXMSR�SJ�TSSV�TISTPI�MW�MRGVIEWMRK�ZIV]�VETMHP]��TEVXMGYPEVP]�MR�XLI�XS[RW�
,S[IZIV�VIPEXMZI�TSZIVX]�MW�WXMPP�KVIEXIV�MR�VYVEP�EVIEW�XLER�MR�XLI�XS[RW��1EVKMREP�ERH
IRZMVSRQIRXEPP]�HIKVEHIH�EVIEW�LEZI�QSWX�SJXIR��MJ�RSX�EP[E]W��E�LMKLIV�TVSTSVXMSR
SJ�TSSV�TISTPI�XLER�EVIEW�[MXL�LMKL�TSXIRXMEP��SRI�I\GITXMSR�FIMRK�JSV�I\EQTPI�XLI
LMKLPERHW�MR�/IR]E��%R�MRGVIEWI�MR�TSTYPEXMSR�KVS[XL�MR�GSQFMREXMSR�[MXL
YRWYWXEMREFPI�JEVQMRK�QIXLSHW�LEW�E�HIXVMQIRXEP�IJJIGX�SR�JEVQMRK�IRZMVSRQIRXW
ERH�XLMW��MR�XYVR��PIEHW�XS�KVIEXIV�TSZIVX]��-R�SVHIV�XS�WXVIRKXLIR�MXW�TSZIVX]�TVSJMPI�
7MHE�LEW�GLSWIR�HYVMRK�VIGIRX�]IEVW�XS�KVEHYEPP]�JSGYW�MXW�WYTTSVX�SR�EVIEW�[LMGL
EVI�SJ�PS[�TSXIRXMEP�JVSQ�XLI�REXYVEP�VIWSYVGIW�TIVWTIGXMZI��[LMGL�SJXIR�LEZI�PMXXPI
VEMRJEPP�ERH�XLIVIJSVI�HMJJMGYPX�GSRHMXMSRW�JSV�GYPXMZEXMSR��ERH�[LMGL�LEZI�E�LMKL
TVSTSVXMSR�SJ�ZIV]�TSSV�LSYWILSPHW�

8SUf�Taj�',�3�TWffWd�^aUS^�W`h[da`_W`f�Xad�ZageWZa^Ve�[`�dgdS^�SdWSe��
dS[`iSfWd�ZSdhWef[`Y�fZdagYZ�fZW�DWY[a`S^�>S`V�?S`SYW_W`f�G`[f��D7>?3
;`�7Sef�S`V�5W`fdS^�3Xd[US�fZW�^SU]�aX�YaaV�cgS^[fk�iSfWd�ZSe�S�`WYSf[hW�WXXWUf�a`�fZW
ZWSfZ�S`V�bdaVgUf[hW�USbSU[fk�aX�_S`k�baad�XS_[^[We �3�_WfZaVe�VWhW^ab_W`f
bda\WUf�[`�dWebWUf�aX�dS[`iSfWd�ZSdhWef[`Y�[e�TW[`Y�dg`�[`�FS`lS`[S��=W`kS�S`V�GYS`VS
fZdagYZ�E[VS�e�dWY[a`S^�^S`V�_S`SYW_W`f�g`[f��D7>?3 �FZW�bdaYdS__W�ZSe�fZW�S[_
aX�VWhW^ab[`Y�S`V�ebdWSV[`Y�e[_b^W�_WfZaVe�Xad�fZW�ZSdhWef[`Y�S`V�efadSYW�aX
dS[`iSfWd�Xda_�daaXe�S`V�egdXSUW�dg`�aXX �?WfZaVe�aX�fZ[e�fkbW�US`�bdah[VW�S
Ua`e[VWdST^W�SVV[f[a`���Sf�S�_aVWdSfW�Uaef���fa�fZW�ZageWZa^Ve��iSfWd�egbb^k�S`V�Sf
fZW�eS_W�f[_W�dWVgUW�fZW�geW�aX�Ydag`V�S`V�egdXSUW�iSfWd 
FZW�bda\WUf�[e�ebdWSV[`Y�YaaV�[VWSe�S`V�_WfZaVe�fZdagYZ�eW_[`Sde��bdSUf[US^
VW_a`efdSf[a`e�S`V�bd[`fWV�[`Xad_Sf[a` �8da_�#+++�[f�i[^^�TW�[`U^gVWV�Se�S�bSdf�aX
D7>?3�e�`ad_S^�SUf[h[f[We 
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����'HFHQWUDOLVDWLRQ

1SWX�TISTPI�ERH�TYFPMG�ERH�TVMZEXI�MRWXMXYXMSRW�EVI�YWYEPP]�JSYRH�MR�XLI�PEVKI�GMXMIW�
(IGIRXVEPMWEXMSR�MW�TVSGIIHMRK�WPS[P]�ERH�WQEPP�XS[RW�XIRH�XS�WXEKREXI�HYI�XS�E�PEGO
SJ�MRZIWXQIRXW��WSGMEP�MRWXMXYXMSRW�ERH�QEMRXIRERGI�SJ�XLIMV�MRJVEWXVYGXYVI�
8LI�HIGIRXVEPMWEXMSR�SJ�XLI�TYFPMG�WIGXSV�ERH�XLI�VIKMSREP�ERH�PSGEP�EHQMRMWXVEXMSRW
TVSZMHIW�ER�MQTSVXERX�GSRXVMFYXMSR�XS�XLI�VIZMXEPMWEXMSR�SJ�VYVEP�EVIEW��8LI�WQEPP�ERH
QIHMYQ�WM^IH�XS[RW�QYWX�FI�TVSQSXIH�ERH�IGSRSQMG�I\GLERKIW�FIX[IIR�XS[RW
ERH�VYVEP�EVIEW�QYWX�FI�WXMQYPEXIH��-QTSVXERX�IPIQIRXW�MR�XLMW�VIWTIGX�EVI�XLI
TVSQSXMSR�SJ�WQEPP�MRHYWXVMIW��XVEHI��ERH�XLI�MRJSVQEP�WIGXSV�MR�SVHIV�XS�GVIEXI�
EFSZI�EPP��NSF�STTSVXYRMXMIW�SYXWMHI�EKVMGYPXYVI�

8SUf�Taj�(,�>3?B��FS`lS`[S���VWhW^ab_W`f�aX�fZW�^aUS^�SV_[`[efdSf[a`
FZW�>S`V�?S`SYW_W`f�BdaYdS__W��>3?B��ZSe�fZW�ahWdd[V[`Y�aT\WUf[hW�aX�egbbadf[`Y
S�egefS[`ST^W�[`UdWSeW�[`�bdaVgUf[a`�Xda_�SYd[Ug^fgdW��XadWefdk�S`V�afZWd�dW`WiST^W
`SfgdS^�dWeagdUWe�[`�Xagd�V[efd[Ufe �;`�SVV[f[a`�fa�[_bdah[`Y�fZW�h[^^SYWde��ai`�iW^XSdW�
a`W�egT�YaS^�[`U^gVWe�USbSU[fk�Tg[^V[`Y�[`�fZW�h[^^SYWe�S`V�V[efd[Uf�SV_[`[efdSf[a`e�i[fZ
fZW�S[_�aX�dWVgU[`Y�VWbW`VW`UW�a`�WjfWd`S^�dWeagdUWe �FZ[e�[e�S^ea�WjbWUfWV�fa
[`UdWSeW�fZW�baee[T[^[f[We�aX�fZW�h[^^SYWde�fa�Ua`fd[TgfW�fSjWe�S`V�XWWe�fa�bSdfe�aX�fZW
V[efd[Ufe��TgVYWf�Xad�eaU[S^�eWdh[UWe�S`V�[`XdSefdgUfgdW �7jfW`VWV�d[YZfe�fa�bSdf[U[bSfW
[`�VWU[e[a`e�[`�dWebWUf�aX�^S`V�S`V�afZWd�`SfgdS^�dWeagdUWe�[e�S`afZWd�UW`fdS^�[eegW�[`
fZW�bdaYdS__W �FZ[e�[e�XSU[^[fSfWV�Tk�`Wi�^WY[e^Sf[a`�iZ[UZ�Y[hWe�fZW�h[^^SYWde�fZW
d[YZf�fa�S^^aUSf[a`e�aX�^S`V 

����7KH�UROH�RI�FLYLO�VRFLHW\

-R�QSWX�GSYRXVMIW�XLI�VSPI�SJ�XLI�KSZIVRQIRX�MW�GLERKMRK��*SVQIVP]�KSZIVRQIRXW
I\IVGMWIH�GSRXVSPW�SZIV�HIZIPSTQIRX��XSHE]�XLI�XEWO�SJ�KSZIVRQIRX�MW�XS�IWXEFPMWL�E
JVEQI[SVO�JSV�HIZIPSTQIRX�ERH�XS�QEOI�HIZIPSTQIRX�TSWWMFPI��8LMW�MW�E
GSRWIUYIRGI�SJ�XLI�IGSRSQMG�VIJSVQ�TVSKVEQQIW�ERH�SJ�XLI�TVSKVIWW�[LMGL�LEW
FIIR�QEHI�MR�QSWX�SJ�XLI�7[IHMWL�TEVXRIV�GSYRXVMIW�[LIVI�HIQSGVEG]�MW�GSRGIVRIH�

-R�XLMW�VIWTIGX�XLI�MRWXMXYXMSRW�ERH�GSRXEGX�RIX[SVOW�SJ�GMZMP�WSGMIX]�EVI�TPE]MRK�ER
MRGVIEWMRKP]�MQTSVXERX�VSPI��-RWXMXYXMSRW�ERH�SVKERMWEXMSRW�GER�FI�JSYRH�EX�HMJJIVIRX
PIZIPW�MR�WSGMIX]��EX�XLI�PSGEP��MRXIVQIHMEXI�ERH�QEGVS�PIZIP��:SPYRXEV]�SVKERMWEXMSRW�
EGEHIQMG�MRWXMXYXMSRW��TSPMXMGEP�TEVXMIW��XVEHI�YRMSRW��GSSTIVEXMZI�EWWSGMEXMSRW�ERH
VIPMKMSYW�QSZIQIRXW�TEVXMGMTEXI�MR�XLI�WSGMEP�HIFEXI�ERH�MQTPIQIRX�XLIMV�S[R
HIZIPSTQIRX�TVSNIGXW��*SVQEP�ERH�MRJSVQEP�SVKERMWEXMSRW�ERH�MRWXMXYXMSRW�WYGL�EW
WGLSSP�WSGMIXMIW��ZMPPEKI�GSQQYRMXMIW��[EXIV�GSQQMXXIIW��PSGEP�TSPMXMGEP�SVKERMWEXMSRW
ERH�XVEHMXMSREP�SVKERMWEXMSRW�EVI�MQTSVXERX�GSQTSRIRXW�MR�XLI�HIQSGVEXMG
HIZIPSTQIRX�SJ�VYVEP�EVIEW�
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8LI�GSQQMXQIRX�ERH�MRXIVIWX�SJ�TISTPI�MR�XEOMRK�MRMXMEXMZIW�JSV�XLIMV�S[R�MQQIHMEXI
IRZMVSRQIRX�MW�SRI�SJ�XLI�WXVSRKIWX�JEGXSVW�JSV�HIZIPSTQIRX��8LI�EGXMZI
TEVXMGMTEXMSR�SJ�GMZMP�WSGMIX]�MR�XLI�TEVXRIV�GSYRXVMIW�GER�GSRXVMFYXI�XS�QEOMRK
HIZIPSTQIRX�TVSKVEQQIW�QSVI�IJJIGXMZI�ERH�XS�VIEGLMRK�XLSWI�XLI]�EVI�MRXIRHIH
JSV��TEVXMGYPEVP]�MJ�XLIWI�EVI�TSSV�ERH�TSPMXMGEPP]�[IEO�KVSYTW��8LIWI�SVKERMWEXMSRW
GER�SJXIR�GSRXVMFYXI�XS�JSGYWMRK�HIZIPSTQIRX�IJJSVXW�SR�XLI�ZIV]�TSSVIWX�ERH�XLI]
GER�MQTPIQIRX�HIZIPSTQIRX�TVSNIGXW�WYGGIWWJYPP]�

,S[�GER�HIZIPSTQIRX�GSSTIVEXMSR�TVSQSXI�ERH�YXMPMWI�XLIWI�JSVGIW�MR�XLI�FIWX�[E]#
8LIVI�MW�EP[E]W�E�VMWO�XLEX�ZSPYRXEV]�SVKERMWEXMSRW�SV�MRHITIRHIRX�SVKERMWEXMSRW�GER
PSWI�XLIMV�MHIRXMX]��8LI�PIEHIVW�SJ�ER�SVKERMWEXMSR�GER�FIGSQI�QSVI�MRXIVIWXIH�MR
PMWXIRMRK�XS�XLI�JMRERGMIV�XLER�XS�XLIMV�QIQFIVW�ERH�XLI�SVKERMWEXMSR�GER�JMREPP]�PSWI
MXW�MHIRXMX]��%R�YRHIVWXERHMRK�SJ�LS[�GMZMP�WSGMIX]�HIZIPSTW�ERH�LS[�XLI�HMJJIVIRX
TEVXMIW�MR�GMZMP�WSGMIX]�GER�EWWYQI�E�KVIEXIV�VIWTSRWMFMPMX]�JSV�XLI�HIZIPSTQIRX�SJ
WSGMIX]�MW�SJ�GIRXVEP�MQTSVXERGI�MR�XLI�[SVO�[MXL�VYVEP�HIZIPSTQIRX�

8SUf�Taj�),�4g[^V[`Y�gb�U[h[^�eaU[Wfk�[`�5S_TaV[S��fZdagYZ�fZW�5S_TaV[S
3dWS�DWZST[^[fSf[a`�S`V�DWYW`WdSf[a`�Bda\WUf��53D7D7
53D7D7��S�dgdS^�VWhW^ab_W`f�bda\WUf�X[`S`UWV�Tk�E[VS�S`V�G@6B��egbbadfe�fZW
5S_TaV[S`�YahWd`_W`f�[`�[fe�WXXadfe�fa�VWUW`fdS^[eW�fZW�b^S``[`Y��X[`S`U[`Y�S`V
[_b^W_W`fSf[a`�aX�dgdS^�VWhW^ab_W`f �53D7D7�XaUgeWe�a`�Tg[^V[`Y�[`ef[fgf[a`e�Xad
^aUS^�SV_[`[efdSf[a`�S`V�a`�UaabWdSf[a`�i[fZ�U[h[^�eaU[Wfk�fZdagYZ�USbSU[fk�Tg[^V[`Y�Sf
h[^^SYW��_g`[U[bS^�S`V�bdah[`U[S^�^WhW^e�[`�X[hW�bdah[`UWe�[`�`adfZ�iWef�S`V�`adfZ�WSef
5S_TaV[S 
3�_S\ad�bSdf�aX�fZW�iad]�ZSe�fZW�S[_�aX�Xad_[`Y�h[^^SYW�S`V�_g`[U[bS^�Ua__[ffWWe�Xad
^aUS^�bSdf[U[bSf[a`��TSeWV�a`�VW_aUdSf[U�bd[`U[b^We��fa�[_bdahW�fZW�eWdh[UWe�S`V
egbbadf�bdah[VWV�Tk�eaU[Wfk�fa�fZW�dgdS^�babg^Sf[a` �A`W�[_badfS`f�W^W_W`f�[e�fa
egbbadf�bWab^W�_ah[`Y�TSU]�[`fa�fZW�SdWSe�VWhSefSfWV�Tk�iSd�S`V�fa�egbbadf
dWUa`U[^[Sf[a`�[`�fZWeW�SdWSe �FZW�^a`Y�fWd_�fSdYWf�Ydagb�aX�fZW�bdaYdS__W�[e�fZW
dgdS^�babg^Sf[a`�[`�fZW�X[hW�bdah[`UWe �FZW�[__WV[SfW�fSdYWf�Ydagb�Ua`e[efe�aX
YahWd`_W`f�W_b^akWWe�Sf�bdah[`U[S^��V[efd[Uf�S`V�_g`[U[bS^�^WhW^�S`V
babg^Sd^k�W^WUfWV�dWbdWeW`fSf[hWe�a`�fZW�h[^^SYW�Ua__[ffWWe �3�XgdfZWd�fSdYWf�Ydagb�[e
[`ef[fgf[a`e�Sf�^aUS^�^WhW^��ha^g`fSdk�adYS`[eSf[a`e��@9Ae���Se�iW^^�Se�fZW�bd[hSfW
eWUfad 
;`�bSdS^^W^�i[fZ�fZ[e�iad]�fZW�bda\WUf�[e�S^ea�egbbadf[`Y�fZW�Xad_Sf[a`�aX�S�ebWU[S^
iad][`Y�Ydagb�i[fZ�dWbdWeW`fSf[hWe�aX�X[hW�]Wk�_[`[efd[We �FZW�iad][`Y�Ydagb�ZSe�fZW
dWeba`e[T[^[fk�Xad�UdWSf[`Y�bSdf`WdeZ[be�TWfiWW`�YahWd`_W`f�TaV[We�S`V�U[h[^�eaU[Wfk
S`V�Xad�ebdWSV[`Y�_WfZaVe�S`V�_aVW^e�fZdagYZagf�fZW�Uag`fdk 
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���1$785
V�ZRUN�RQ�UXUDO�GHYHORSPHQW

2%896�GER�GSRXVMFYXI�XS�WYWXEMREFPI�HIZIPSTQIRX�MR�VYVEP�EVIEW�F]�GSRXVMFYXMRK�EX
FSXL�XLI�PSGEP�ERH�REXMSREP�PIZIP�XS�QEOMRK�WYWXEMREFPI�TVSHYGXMSR�MR�VYVEP�EVIEW
TSWWMFPI��*SYV�EWTIGXW�WLEPP�FI�KMZIR�WTIGMEP�GSRWMHIVEXMSR�

w PSGEP�S[RIVWLMT�ERH�WYTTSVX�
w TVSHYGXMSR�
w TSZIVX]
w XLI�IRZMVSRQIRX�

8LI�GSRXIRX�SJ�XLI�TVSKVEQQIW�WLEPP�FI�HIXIVQMRIH�SR�XLI�FEWMW�SJ�XLI�PSGEP�RIIHW
[LMGL�LEZI�FIIR�MHIRXMJMIH�MR�XLI�EREP]WMW�[LMGL�QYWX�TVIGIHI�IZIV]�TVSNIGX�SJ�XLMW
X]TI��8LMW�EREP]WMW�QYWX�FI�KMZIR�XLI�RIGIWWEV]�XMQI�ERH�VIWSYVGIW�ERH�QYWX�EPWS
FI�FEWIH�SR�I\XIRWMZI�PSGEP��S[RIVWLMT��[MXL�E�WYFWXERXMEP�IPIQIRX�SJ�TSTYPEV
TEVXMGMTEXMSR�

;LIVI�TVSHYGXMSR�EWTIGXW�EVI�GSRGIVRIH��TVSNIGXW�QYWX�FI�JSVQYPEXIH�MR�WYGL�E
[E]�XLEX�XLI]�GSRXVMFYXI�XS�MRGVIEWMRK�IJJMGMIRG]�MR�XLI�YXMPMWEXMSR�SJ�TVSHYGXMZI
VIWSYVGIW��TVMQEVMP]�EKVMGYPXYVEP�PERH��JSVIWX�PERH�ERH�[EXIV��8LI�TVSNIGXW�WLSYPH
JSGYW�SR�QIEWYVIW�[LMGL�MRGVIEWI�TVSHYGXMZMX]�ERH�]MIPHW�SJ�I\MWXMRK�TVSHYGXMSR
W]WXIQW�

8LI�JSGYW�SR�TSZIVX]�[MPP�FI�QIX�F]�HMVIGXMRK�XLI�TVSNIGXW�XS[EVHW�KISKVETLMGEP
EVIEW�[MXL�E�LMKL�TVSTSVXMSR�SJ�TSSV�LSYWILSPHW��SV�XLVSYKL�JSGYWMRK�QIEWYVIW
HMVIGXP]�SR�E�WTIGMJMGEPP]�HIJMRIH�XEVKIX�KVSYT��-R�E�KISKVETLMGEP�EVIE�XLI�TVSNIGXW
WLEPP�JSGYW�SR�XLI�WQEPP�WGEPI�TVSHYGIVW�VIKEVHPIWW�SJ�[LIXLIV�XLI]�SFXEMR�XLIMV�PMZMRK
JVSQ�JEVQMRK��JSVIWXV]��GEXXPI�SV�JMWLMRK��-R�EVIEW�SJ�XLMW�X]TI�XLIVI�MW�WSQIXMQIW�E
PEVKI�KVSYT�SJ�PERHPIWW�TISTPI�[LS�EVI�RSX�HMVIGXP]�IRKEKIH�MR�JEVQMRK��-R�WYGL
GEWIW�WTIGMEP�QIEWYVIW�QYWX�FI�HIZMWIH�XS�VIEGL�XLIQ��JSV�I\EQTPI�PEFSYV�MRXIRWMZI
GSRWXVYGXMSR��0MOI[MWI�WTIGMEP�EXXIRXMSR�QYWX�FI�KMZIR�XS�HIZIPSTMRK�EGXMZMXMIW�[LMGL
VIEGL�[SQIR�TVSHYGIVW��8LI�TVSNIGXW�QYWX�EPWS�MRGPYHI�QIEWYVIW�[LMGL�MRGVIEWI
XLI�TVSHYGXMZMX]�SJ�XLI�PEFSYV�JSVGI�ERH�RSX�QIVIP]�XLI�]MIPH�JVSQ�XLI�PERH�

8LI�IRZMVSRQIRXEP�EWTIGX�[MPP�FI�QIX�F]�HIQSRWXVEXMRK�XLEX�XLI�QIEWYVIW�JSV
MRGVIEWMRK�TVSHYGXMSR�[MPP�IMXLIV�HIGVIEWI�XLI�HIKVEHEXMSR�SJ�XLI�IRZMVSRQIRX�SV
LEZI�E�RIYXVEP�IJJIGX��%W�E�VYPI�TVSNIGXW�JSV�VYVEP�HIZIPSTQIRX�GSRXVMFYXI�XS
TVSXIGXMRK�XLI�IRZMVSRQIRX�FYX�ER�IRZMVSRQIRXEP�MQTEGX�EWWIWWQIRX��)-%��WLEPP
EP[E]W�FI�QEHI�

&MSPSKMGEP�HMZIVWMX]�MW�SJ�MQTSVXERGI�XS�EPP�FMSPSKMGEP�TVSHYGXMSR�ERH�MW�XLYW�SJ
MQTSVXERGI�XS�VYVEP�HIZIPSTQIRX��-X�MW�ER�MQTSVXERX�REXYVEP�VIWSYVGI�XLEX�E�PEVKI
RYQFIV�SJ�TSSV�TISTPI�EVI�HITIRHIRX�SR��TEVXP]�MR�XLI�JSVQ�SJ�WIIHW�ERH�QEXIVMEP
JSV�GYPXMZEXMRK�GVSTW��ERH�TEVXP]�EW�E�WSYVGI�SJ�IRIVK]��TVSXIMR�ERH�ZMXEQMRW�MR�XLI
JSVQ�SJ�[MPH�TPERXW�ERH�ERMQEPW��8LI�VIXIRXMSR�SJ�XLI�HMZIVWMX]�SJ�WTIGMIW�MR�XLI�PERH
YWIH�JSV�GYPXMZEXMSR�TYVTSWIW��RSX�PIEWX�WTMRIPIWW�ERMQEPW�ERH�QMGVS�SVKERMWQW�
GSRXVMFYXIW�XS�VIHYGMRK�HEQEKI�XS�GVSTW�ERH�XS�QEMRXEMRMRK�VMGLRIWW�MR�XLI�WSMP�ERH
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MW�SJ�HMVIGX�MQTSVXERGI�JSV�TISTPI�[LS��JSV�I\EQTPI��QEOI�XLIMV�PMZMRK�JVSQ�JEVQMRK
ERH�WPEWL�ERH�FYVR�EGXMZMXMIW�

7YTTSVX�QYWX�JSGYW�SR�HIZIPSTMRK�ERH�XIWXMRK�QSHIPW�[LMGL�TIVQMX�ER�MRGVIEWI�MR
TSTYPEV�TEVXMGMTEXMSR�MR�FSXL�XLI�TPERRMRK�ERH�MQTPIQIRXEXMSR�SJ�EHZMWSV]�WIVZMGIW�
JSV�I\EQTPI��4EVXMGMTEXSV]�0IEVRMRK�ERH�%GXMSR���*YVXLIVQSVI�7[IHMWL�WYTTSVX
WLSYPH�JSGYW�SR�HIZIPSTMRK�JSVQW�SJ�GPSWI�GSSTIVEXMSR�FIX[IIR�VIWIEVGL�ERH
EHZMWSV]�WIVZMGIW�

7MHE�WYTTSVXIH�VYVEP�HIZIPSTQIRX�TVSKVEQQIW�WLEPP�GSRXMRYI�XS�MRGPYHI�GETEGMX]
FYMPHMRK�ERH�LYQER�VIWSYVGI�HIZIPSTQIRX�MR�XLI�TYFPMG�WIGXSV��XLI�VIKMSREP�SV�PSGEP
EHQMRMWXVEXMSR��,S[IZIV��7MHE�WLSYPH�FI�EFPI�XS�WYTTSVX�RSRTYFPMG�MRWXMXYXMSRW�ERH
SVKERMWEXMSRW��QSVI�I\TPMGMXP]�XLER�FIJSVI��MR�XLIMV�[SVO�SJ�FYMPHMRK�YT�GMZMP�WSGMIX]�MR
VYVEP�EVIEW��8LIWI�MRWXMXYXMSRW�GER�FI�JEVQMRK�GSSTIVEXMZIW��RSR�KSZIVRQIRXEP
SVKERMWEXMSRW��MRXIVIWX�SVKERMWEXMSRW�ERH�WIGXSV�SVKERMWEXMSRW��SV�TVMZEXI�GSQTERMIW
MR�XLI�XVEHI�ERH�WIVZMGI�WIGXSVW�

8S�WYQ�YT��XLI�JSPPS[MRK�WLSYPH�TIVQIEXI�7MHEkW�[SVO�[MXL�VYVEP
HIZIPSTQIRX�MR�XLI�REXYVEP�VIWSYVGIW�WIGXSV�

w %�JSGYW�SR�TSZIVX]��E�JSGYW�SR�TISTPI��ERH�E�GPIEV�KIRHIV�IUYEPMX]
TVSJMPI�

w 7YWXEMREFPI�QEREKIQIRX�SJ�VIRI[EFPI�REXYVEP�VIWSYVGIW�[LMGL�JSGYWIW
SR�XLI�WYWXEMREFPI�ERH�TVSHYGXMZI�YWI�SJ�EZEMPEFPI�REXYVEP�VIWSYVGIW�

w 7YTTSVX�JSV�XLI�HMZIVWMJMGEXMSR�SJ�XLI�TVSHYGXMZI�EGXMZMXMIW�MR�VYVEP�EVIEW
ERH�JSV�MRGVIEWMRK�IQTPS]QIRX�STTSVXYRMXMIW�SYXWMHI�JEVQMRK��8LMW�GER
QIER�WYTTSVX�JSV�VYVEP�MRHYWXVMEPMWEXMSR�ERH��VYVEP�YVFERMWEXMSR��

w 'SRGIRXVEXMSR�[MXLSYX�PSWMRK�XLI�LSPMWXMG�TIVWTIGXMZI�

w *YPP�PSGEP�WYTTSVX�F]�MRZSPZMRK�ERH�HIZIPSTMRK�PSGEP�MRWXMXYXMSRW
ERH�SVKERMWEXMSRW��%�GSRWMHIVEFPI�EQSYRX�SJ�TSTYPEV�TEVXMGMTEXMSR
MR�XLI�TPERRMRK�ERH�MQTPIQIRXEXMSR�WXEKIW�ERH�WXVSRK�PSGEP
S[RIVWLMT�

w -HIRXMJMGEXMSR�SJ�ERH�WYTTSVX�JSV�JEZSYVEFPI�TSPMXMGEP�MRXIRXMSRW�ERH
WSYRH�QEGVS�WIGXSV�TSPMGMIW�

w 7YTTSVX�JSV�XLI�HIZIPSTQIRX�SJ�XLI�PSGEP�EHQMRMWXVEXMSR�EX�ZEVMSYW�PIZIPW�

8LIWI�TVMRGMTPIW�EVI�ETTPMGEFPI�XS�QSWX�SJ�XLI�HIZIPSTQIRX�MRWXVYQIRXW
[LMGL�GER�FI�JSYRH�MR�7MHE�XSHE]��FMPEXIVEP�GSSTIVEXMSR�TVSKVEQQIW��QYPXMFM
WYTTSVX��VIWIEVGL��GSRXVEGX�JMRERGIH�GSSTIVEXMSR��GVIHMXW��MRXIVREXMSREP
XVEMRMRK�TVSKVEQQIW��LYQERMXEVMER�EWWMWXERGI�ERH�HMWEWXIV�VIPMIJ�TVSNIGXW�
GSSTIVEXMSR�[MXL�ZSPYRXEV]�SVKERMWEXMSRW�IXG�
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)WWIRXMEPP]�WYGGIWW�MW�HITIRHIRX�SR�XLI�MRXIRXMSRW�SJ�XLI�GSYRXV]��%QSRK�XLI�XLMRKW
XLI�GSYRXVMIW�XLIQWIPZIW�QYWX�MRMXMEXI�XS�TVSQSXI�TSZIVX]�SVMIRXIH�HIZIPSTQIRX�MR
VYVEP�EVIEW�GER�FI�QIRXMSRIH�

w E�REXMSREP�ZMWMSR�SV�E�REXMSREP�[MPP
w WSYRH�QEGVS�IGSRSQMG�TSPMGMIW
w VIEPMWXMG�WIGXSV�WXVEXIKMIW
w PERH�YWI�PE[W
w WYTTSVX�XS��TVSHYGXMZI�JEVQMRK
w MRZSPZIQIRX�SJ�[SQIR�ERH�QIR�MR�PSGEP�WSGMIX]
w HIZIPSTQIRX�SJ�XLI�TVMZEXI�WIGXSV
w EHQMRMWXVEXMZI�VIJSVQW



23

5HIHUHQFHV

%GXMSR�TPER�JSV�KIRHIV�IUYEPMX]�MR�HIZIPSTQIRX�GSSTIVEXMSR��(ITEVXQIRX�JSV�2EXYVEP
6IWSYVGIW�ERH�XLI�)RZMVSRQIRX��2%896��7MHE������
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&MVKIKÅVH��0EVW�)VMO��%�6IZMI[�SJ�)\TIVMIRGIW�[MXL�-RXIKVEXIH�6YVEP
(IZIPSTQIRX�MR�XLI�0EWX�8IR�=IEVW��7MHE��2%896������

&MVKIKÅVH��0EVW�)VMO��2EXYVEP�6IWSYVGIW�8IRYVI���E�VIZMI[�SJ�MWWYIW�ERH
I\TIVMIRGIW�[MXL�IQTLEWMW�SR�7YF�7ELEVER�%JVMGE��709������

'IPERHIV��8SVWXIR��IH���4SWMXMSR�4ETIV���7YWXEMREFPI�*SVIWXV]��7MHE��2%896������
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,SPQÃR��,ERW�ERH�.MVWXVIQ��1EKRYW��2S�3VKERMWEXMSREP�*M\IW��2+3W�
-RWXMXYXMSRW�ERH�4VIVIUYMWMXIW�JSV�(IZIPSTQIRX��7MHE��2%896������

.YWXMGI�ERH�4IEGI���7MHEkW�TVSKVEQQI�JSV�TIEGI��HIQSGVEG]�ERH�LYQER�VMKLXW�
7MHE�����

1]IVW��2SVQER�[MXL�/IRX��.IRRMJIV��)RZMVSRQIRXEP�)\SHYW���%R�)QIVKIRX�'VMWMW�MR
XLI�+PSFEP�%VIRE��'PMQEXI�-RWXMXYXI��;EWLMRKXSR�('������

2%896��4SWMXMSR�4ETIV���7YWXEMREFPI�%KVMGYPXYVI��7MHE������
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