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DPHO\HNHW� IHOWHKHW�OHJ�NLHMWHWWHN��GH� tUiVEDQ�QHP�MHOH]WHN��(]�D�KDQJ�OHKHWHWW�V]HUE�H�� W|U|N� L��UR�
PiQ�� YDJ\�PiV�LV��$�SRQW�QpON�OL�Õ MHO�KHO\HWW�H]W�D�KDQJRW�NpUG�MHOOHO��"��MHO|OWHP�����.,66�/$-26�
KHO\QpYPDJ\DUi]DWDLEDQ� SpOGDNpQW�ÈUSiG�NRUL� V]HPpO\QHYHN� LV�PHJWDOiOKDWyN�� (]HQ� DGDWRNDW� D]�
ÄÈUSiG�NRUL�V]HPpO\QpYWiU´��%S����������ÈUS6]W���PHJIHOHO� ODSV]iPDLUD�KLYDWNR]YD�LGp]WHP��DUUD�
LV�JRQGROYD��KRJ\�D�V]HPpO\QpYWiUEDQ�D�QpYUH�± D]�pUGHNO�G�QHN�± HVHWOHJ�W|EE�DGDW�LV�UHQGHONH]p�
VpUH�iOO��
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+HO\QpYPDJ\DUi]DWRN�
$EUXGIDOYD�$]������EDQ�$EUXGEiQ\iKR]�FVDWROW�KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������2ODKDEUZJK�

�.ROP-N�����������������$EUXJ\IDOYD��1DJ\OH[����������������$EUXJ\IDOYD��6XFLX���������������
Ä$EUXGIDOYD�K��$EUXGHQ�J�´��/LSV]N\��5HS���������������$EUXG]HO��6XFLX���������$�UpJL�2OiKDEUXG�
QpYYiOWR]DW� DUUD� XWDO�� KRJ\� D� IDOXQDN�± $EUXGEiQ\iWyO�HOWpU�HQ�± URPiQ� ODNRVViJD�YROW��$]�
$EUXGIDOYD�KQ��D]�$EUXG�EiQ\D��WHOHS�OpVQpY�HO�WDJMiQDN��HVHWOHJ�D�MREE�IHO�O�D]�$UDQ\RVED�|PO�
$EUXG�SDWDN�QHYpQHN�pV�D�ELUWRNRV� V]HPpO\UDJJDO�HOOiWRWW� IDOX� I�QpYQHN�D]�|VV]HWpWHOH��$�URPiQ�
QpYDODN� UpJHEEHQ� D� NLFVLQ\tW� NpS]�V�$EUX]HO�YROW�� DPHO\HW� D�PDJ\DU�PLQWiW� W�NU|]� $EUXG�6DW�
YiOWRWW�IHO���.LVFK��6LHE������6XFLX��������.i]PpU��)DOX������1DJ\OH[����������± 9|��$EUXGEiQ\D��
� $EUXGNHUSHQ\pV�$]�$EUXGEiQ\iWyO�pV]DNUD�IHNY� IDOX�IRQWRVDEE� W|UWpQHWL�DGDWDL��������
.HRUSHQHV� �6XFLX� ��� ������ ������.|USHQLHVL� V]�� �6]7�� ��� ������ ������.HUSHQLV� �6XFLX� ��� ������
������Ä.HUSHQ\HV�DOLLV�.|USHQ\HV�K�´��/LSV]N\��5HS����������������&�USHQLú��6XFLX����������������
.HUSHQ\HV� �(UGpO\� ������ pYL� QpSV]iPOiOiVD�� %S��� ������ ������ ������$EUXGNHUSHQ\HV� �0H]��
+LY.|]V��������$�URPiQ�&�USLQLú�KQ��iWYpWHOH��(]�D�URPiQ�F�USLQLú�a�FlUSLQLú�¶J\HUW\iQHUG��
J\HUW\iQRV¶�I�QpYE�O�DODNXOW��,RUGDQ��7RS5RP�������$�URPiQ�FDUSHQ�¶J\HUW\iQID¶�D�ODWLQ�FDUSLQXV�
¶XD�¶�IRO\WDWiVD��$�PHJN�O|QE|]WHW� V]HUHS& $EUXG��HO�WDJ�D]�$EUXG�IRO\y�PHOOpNpUH�XWDO��± 0iV�
IHOp� LV�YDQ�LO\HQ�KHO\VpJQpY��/��.HUSHQ\HV�a�&�USLQLú�¶KHO\VpJ�6]iV]RUEyWyO�GpOQ\XJDWUD¶�>������
.HUSSHQH\V�� 6XFLX� ��� ���@�� ± $�9DVNRKWyO� GpONHOHWUH� IHNY� .HUSHQ\pG�a�&�USLQHW� >������&DU�
SLQHW��-DNy������������.HUSHQ\HG��6XFLX���������������.HUSHQ\pWK��/LSV]N\��5HS����������������
.HUSHQ\pG��0H]��� +LY.|]V�� ���@� N|]QpYL� HO�]PpQ\H� D� URPiQ� FlUSLQHW� ¶J\HUW\iQHUG��� J\HUW\i�
QRV¶�YROW��± $�PDJ\DU�*\HUW\iQRV�KQ��KHO\HWW�D�URPiQEDQ�RO\NRU�&lUSHQLú�a�&lUSLQLú�KDV]QiODWRV��
O��.�YiUJ\HUW\iQRV�a�&�USLQLú�¶KHO\VpJ�1DJ\EiQ\iWyO�GpONHOHWUH¶�>������.DUSHQ\V��=VLJP2NO��
����������������.HUSHPHV�DO��QRP��*HUWK\DQRV� �&ViQNL����������������.�YiUJ\HUW\iQRV��0H]���
+LY.|]V�� ���@��*HUW\iQRV�a�&�USHQLV� ¶KHO\VpJ�'pYiWyO� NHOHWUH¶� >������*\RUWK\DQRV��&ViQNL����
����������.HUSHQ\HV��6XFLX�������@��±�9|��*\HUW\iQRV��ÈFVIDOYD�$�1DJ\KDOPiJ\WyO�Q\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������.LVDFKZLFKD�
�6XFLX� ��� ����� ������ $FVRZLF]D� �XR���� ������ $F]ZF]D� �&ViQNL� ��� ������ ������ Ä$FVXF]D���YDO�´
�/LSV]N\��5HS�� ��� ���� ������ÈFVIDOYD� �0H]���+LY+Q�� ����� ����� D]� pYV]iPUD� O��+QW�� ������ �������
$�PDJ\DU�$FVXFD�KHO\QpY�D�URPiQ�$FLX D���$FLRYL D�KHO\QpY�iWYpWHOH��(]�V]OiYRV��L D�NLFVLQ\tW�
NpS]�V�V]iUPD]pN�D�N|]HOL�$FLXD�a�ÈFVYD�QHYpE�O��$]�ÈFVIDOYD�QpYDODNRW�D]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpY�
UHQGH]pV�VRUiQ�iOODStWRWWiN�PHJ�D]RQ�D]�DODSRQ��KRJ\�D�IDOXEDQ�PDMGQHP�PLQGHQNL�iFV��(�PHJiO�
ODStWiV�HU�VtWHQL�OiWV]LN�ÈFVYD��O��RWW��HWLPROyJLiMiW�LV��,RUGDQ��7RS5RP��������±�9|��ÈFVYD��ÈFVYD�$�1DJ\KDOPiJ\WyO�pV]DNQ\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������$OVRYDFKYD�
�&ViQNL����������������)HQ\HDFKRZD��.ROP-N�����������������Ä$FVXYD�YHO�$FVRYD�YDO�´��/LSV]N\��
5HS���������������ÈFVYD� �0H]���+LY+Q�������D]�pYV]iPKR]� O��+QW��������������$�PDJ\DU�iFV�!�
URPiQ�DFL� IRJODONR]iVQpYE�O�NHOHWNH]HWW� D� URPiQEDQ� LV�J\DNRUL�V]OiY��RYD�NpS]�YHO��Y|��PDJ\DU�
(UG�IDOYD�!�URPiQ�$UGHRYD�KQ���O��RWW���$�PDJ\DUEDQ�ÈFVYD�a�$FVXYD�DODNEDQ�PHJKRQRVRGRWW�UR�
PiQ�$FLXD�KHO\VpJQHYHW�D]�HOV� YLOiJKiERU~�XWiQ�$YUDP�,DQFX�YDO��6XFLX��������FVHUpOWpN�IHO��(]�
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D]������L�URPiQ�QHP]HWL�PR]JDORP�EDOV]iUQ\iQDN�YH]HW�MpUH�HPOpNH]WHW��7DPiV��8QJ(O5XP�������±�9|��
ÈFVIDOYD��%DORWDIDOX��ÈGiPRV�$�'LFV�V]HQWPiUWRQWyO�GpOQ\XJDWUD�IHNY� IDOX�IRQWRVDEE�DGDWDL�������������$GDPXV�
�=VLJP2NO�������������������ÈGiPRV��/LSV]N\��5HS����������������ÈGiPRV��6XFLX���������3XV]WD�
V]Q��E�O�NHOHWNH]HWW�PDJ\DU�QpYDGiVVDO��Y|�������������$GDPXV�V]Q���ÈUS6]�������$�URPiQ�$G�PXú�
¶ÈGiPRV¶��6XFLX��������D�PDJ\DUEyO�YDOy��(W6]����������$GRUMiQIDOYD�$]�$OVyOHQGYiWyO�Q\XJDWUD�IHNY� IDOX�IRQWRVDEE�W|UWpQHWL�DGDWDL�D�N|YHWNH�
]�N��������$GULDQILDP\KDOKD]D��&ViQNL���������������$GULDQFK��&ViQNL��������=VLJP2NO�����������
������$GULDQF]��/H[/RF��������������$GULDQF]��/LSV]N\��5HS���������������$GRUMiQIDOYD��0H]���
+LY+Q��������������$GRUMiQIDOYD� �+QW�������������2GUDQFL��,P0HVWD��������������$]�$GULDQ�a�
$GRUMiQ�>�����������$GULDQ��������$GRULDQ��ÈUS6]����@�V]Q��D]�HOV�GOHJHV�$GULiQILDPLKiO\Ki]D�
QpYYiOWR]DWEDQ� DUUD�PXWDW�� KRJ\� D� WHOHS�OpV� QpYDGyMD� D]� D]�$GULiQ� YROW�� DNLQHN� ILiW�0LKiO\�QDN�
KtYWiN��$�PDJ\DU�QpYDGiVVDO�SiUKX]DPRVDQ�D�GpOL�V]OiYEDQ��V]ORYpQEHQ��$GULMDQFL��WNS��¶$GULMDQ�
HPEHUHL��$GULMiQpN¶��NHOHWNH]HWW��V�H]�PHJKRQRVRGRWW�D�PDJ\DUEDQ�LV�$GULDQF�NpQW��$]�$GRUMiQ�
IDOYD�QpYDODN�WXGDWRV�PDJ\DUtWiV�HUHGPpQ\H��$�PDL�V]ORYpQ�DODN�2GUDQFL��±�9|��$GRUMiQ��$JD�$�7HPHVYiUWyO�NHOHW�pV]DNNHOHWUH� IHNY� KHO\VpJ�QHYpW������EHQ�iOODStWRWWiN�PHJ�DNNRUL�
ELUWRNRViUyO��-DQLFViU\�$JD�6iQGRUUyO��0H]���+LY+Q��������$�IDOX�DGGLJL�QHYH�%UHV]WRYiF�>������
%UH]WROF]��&ViQNL���������������%UH]WKRZHF]�XR���������Ä%UHV]WRYDF]�K��%UHVWRYDF�LOO�´��/LSV]N\��
5HS�������@�YROW��(]�HJ\�V]HUE�KRUYiW�%UHVWRYDF�>WNS��¶V]LOIiYDO�EHQ�WW�KHO\��V]LODV¶@�KQ���,P0HVWD��
����������iWYpWHOH��$�URPiQ�%UHVWRYD ¶$JD¶��6XFLX���������XJ\DQFVDN�D�V]HUEE�O�YDOy���$]�$JD�
FVDOiGQpY�HO�]PpQ\pUH�Y|������±����$JD�V]Q���ÈUS6]������.i]PpU��&VQ6]�������ÈOGyIDOYD�$�%RURVMHQ�W�O�NHOHW�GpONHOHWUH� IHNY� KHO\VpJ� IRQWRVDEE�DGDWDL��������$OGRIDOZD�
�&ViQNL����������������$OJ\HVW��6XFLX���������������ÈOGyIDOYD��0H]���+LY+Q�������D]�pYV]iPKR]�
O��+QW��������������$]�ÈOGy�V]Q��QHN�pV�D�ELUWRNRV�V]HPpO\UDJJDO�HOOiWRWW�IDOX�IQ��QHN�D]�|VV]HWpWH�
OH��$]�DODSMiXO�V]ROJiOy�V]Q��IRUUiViKR]�O��5��QpP��$OGR�V]Q���)|UVW�������$�PDJ\DUUDO�SiUKX]DPR�
VDQ�D�URPiQEDQ�$OGHúWL�QpYDODN�NHOHWNH]HWW��6XFLX���������V�H]�LG�YHO�NLV]RUtWRWWD�D�PDJ\DU�QpYYiO�
WR]DWRW�� $]� RUV]iJRV� KHO\VpJQpYUHQGH]pV� VRUiQ� IHOHOHYHQtWHWWpN� D]� HJ\NRUL�ÈOGyIDOYi�W� �.i]PpU��
)DOX�������$OPiG�$�9HUVHFW�O� GpONHOHWUH� IHNY� KHO\VpJ� IRQWRVDEE� DGDWDL�� ������ -DEROQDN� �0LOOHNHU�
����� ������ -DEROQRN� �&ViQNL� ��� ������ ����±���� <DEXTD� �(QJHO�� 7HP0ROG�� ����� ������ -DERFD�
�XR���� ������ Ä-DEXND� YDO�´� �/LSV]N\�� 5HS�� ��� ������ ������$OPiG� �+QW�� ������ ������ -DEODQND�
�0DUNRYLü�� ,P9RMY�������$]�HOV�GOHJHV�-DE� NH]GHW& KHO\VpJQHYHNEHQ�D�V]HUE�KRUYiW� MDEODQ�¶MH�
JHQ\H�� MHJHQ\HQ\iU��DOPD¶�pV� MDEXND� ¶DOPD�ID�¶� UHMOLN��9|�� MDEODQDN� ¶NLV� MHJHQ\H¶� MDEODQLN� ¶MHJH�
Q\HHUG���MHJHQ\pV¶��MDEODQND�¶WpOL�DOPDIDMWD¶��/��PpJ�-DEODQLN�Yt]QpY��'LFNHQPDQQ��6WXG�����������
-DEXND�KQ���-DEODQ�KQ���-DEODQLFD�KQ���-DEODQND�VWE��$]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV�VRUiQ�D�IDOX�
UpV]pUH�D]�$OPiG�QHYHW�iOODStWRWWiN�PHJ�D�V]HUE�-DEXND�PDJ\DUUD�IRUGtWiViYDO��0H]���+LY+Q��������±
9|��$OVyDOPiV��-DEODQLFD��-DEORQNDL�KiJy��$OPDPH]� $�1DJ\YiUDGWyO�GpO�GpONHOHWUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������$OPDPH]HR�
�-DNy�������������Ä$OPDPH]� �YHO�$OVy�+HJ\HVHO��K��+HJ\HVHO�GH�]VRV]�YDO�´��/LSV]N\��5HS���������
9DGDOPDIiV�HUGHL�WLV]WiVRQ�WHOHS�OW�KHO\VpJUH�XWDO��$�PDJ\DU�QpYW�O�I�JJHWOHQ�URPiQ�+LGLúHOXO�GH�
-RV�¶$OPDPH]�¶��6XFLX���������D�V]RPV]pGRV�+DUDQJPH]� URPiQ�+LGLúHOXO�GH�6XV�QHYpYHO�YDQ�
NRUUHOiFLyEDQ� pV� SDWDN�PHOOHWWL� IHNYpVpYHO� NDSFVRODWRV�� Y|�� ������������ ÄDG� WRUUHQWHP�+\GHV´��
*\|UII\���������-DNy������&RP%LK��������±�9|��+DUDQJPH]���,VWHQPH]HMH�$OPiVEDOi]VKi]D�$�=LODKWyO�NHOHWUH��D]�$OPiV�SDWDN�PHOOHWW�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��
������%DODVKD]D� �'RF9DO�� ������ ����±����$OPiV�%DOiVKi]D� �6XFLX���������������$OPiVEDOi]V�
Ki]D��+QW������������D]�pYV]iPKR]�O��������$�%DOi]VKi]D�KQ��D�%DOi]V�>������%DODV��ÈUS6]����@�
V]Q��QHN�pV�D�ELUWRNRV�V]HPpO\UDJJDO�HOOiWRWW�Ki]�IQ��QHN�D]�|VV]HWpWHOH��$�PHJN�O|QE|]WHW� V]HUH�
S& $OPiV� HO�WDJ�D�EDO�IHO�O�D�6]DPRVED�|PO� $OPiV�SDWDNUD�XWDO���$�SDWDNQpYUH�O��+tGDOPiV�D���±
$�URPiQ�%�ODQ�¶$OPiVEDOi]VKi]D¶�>������%DOiQXO��6XFLX������@�QpYYiOWR]DWKR]�O��D�URPiQEDQ�QD�
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J\RQ�J\DNRUL�%�ODQ��WNS��¶V]�NH�HPEHU¶��V]HPpO\QHYHW��&RQVWDQWLQHVFX��'25�������,RUGDQ��7RS5RP��
������(]�D�URPiQ�E�O�¶V]�NH¶����V]OiY�E�Ot ¶IHKpU¶��V]iUPD]pND��/��D]RQEDQ�D�EROJiU�;ZeZg���UpJL�
%�ODQt �O�������������%HODQ�Q��ÈUS6]W�������V]HPpO\QHYHW�LV��$OPiVFViND�$�'pVW�O�Q\XJDW�pV]DNQ\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�W|UWpQHWL�DGDWDL��������
&K\DND��6XFLX����������������&KLDND��XR����������Ä&ViND�YDO��+DJHQGRUI´��/LSV]N\��5HS����������
������$OPiVFViND��+QW������������D]�pYV]iPKR]�O��������$�&ViND�KQ��HO�]PpQ\pKH]�O��������������
&KDND�V]Q���ÈUS6]��������(]�WDOiQ�NLFVLQ\tW� NpS]�V�V]iUPD]pND�D�&ViN�>������Ä&KDF�GH�JHQHUH�
&KDF´�ÈUS6]�������V]Q��QHN��$�URPiQ�&HDFD�¶$OPiVFViND¶��6XFLX���������D�PDJ\DUEyO�YDOy��$�QpPHW�
+DJHQGRUI�¶XD�¶� WNS��pUWHOPH�¶V|YpQ\IDOX��J\HS&IDOX¶��$�PHJN�O|QE|]WHW� V]HUHS& $OPiV��HO�WDJ�
D]]DO�NDSFVRODWRV��KRJ\�D�IDOX�HJ\NRU�$OPiV�YiUiKR]�WDUWR]RWW��7DJiQ\L��01\�����������(W6]����������
1DJ\OH[�����������±�9|��9iUDOPiV��$OPiVHJUHV�$�3DQNRWiWyO�GpONHOHWUH�IHNY� WHOHS�OpV�IRQWRVDEE�DGDWDL������±���(JUHJ�
�&ViQNL����������������)HOVHZHJUHJK��XR����������$OHJUHJK��XR����������$OVRHJUHJK��XR����������
Ä$JULV�YDO��(JUHV�K�´��/LSV]N\��5HS���������������$OPiVHJUHV��0H]�� +LY+Q�������D]�pYV]iPKR]��
O��+QW��������������$�UpJL�(JUHJ\�KQ��D�PDJ\DU�pJHU�IDQpY�V]iUPD]pND��eJHUIiYDO�EHQ�WW�KHO\HW�MH�
O|O��$�KHO\VpJQpY��J\�NpS]�MpW�LG�YHO��V NpS]� YiOWRWWD�IHO��V�D]�~MDEE�(JUHV�DODN�iWNHU�OW�D�URPiQ�
ED�$JULú�NpQW��$�PDL�URPiQ�QpYDODN�$JULúXO�0DUH��D]D]�WNS��¶1DJ\HJUHV¶��6XFLX���������$�PHJN��
O|QE|]WHW� V]HUHS& $OPiV� HO�WDJ� D� EDO� IHO�O� D�&VLJpU� SDWDNED� |PO� $OPiVSDWDN�PHOOpNpUH�XWDO��
�.QLH]VD��(UG9t]Q������(QJHO��.LU+DW�������0H]���+LY+Q��������± 9|��(JUHJ\��(JUHV��$OPiVJDOJy�$�=LODKWyO�NHOHWUH��D�EDO�IHO�O�D�6]DPRVED�WRUNROOy�$OPiV�SDWDN�PHQWpQ�WHOHS�OW�
IDOX�IRQWRVDEE�DGDWDL��������&KDOJR��6XFLX����������������*DOJR��XR����������Ä*DOJy�K��*LOJR�YHO�
*DOJDXO�YDO�´��/LSV]N\��5HS����������������$OPiVJDOJy��+QW�������������D]�pYV]iPKR]�O��+QW��
������������$�*DOJy�KQ��V]OiY�HUHGHW&��PpJSHGLJ�HJ\�*ORJRY��WNS��¶JDODJRQ\iV¶��iWYpWHOH��Y|��
V]ORYpQ�*ORJRY�EURG�KQ���,P0HVWD�� ������FVHK�+ORKRY��3URIRXV���������VWE��$�PHJN�O|QE|]WHW�
V]HUHS& $OPiV��HO�WDJ�D]�$OPiV�SDWDN�PHQWL�IHNYpVpUH�XWDO��$�URPiQ�*vOJ�X�¶$OPiVJDOJy¶��6XFLX�
��������D�PDJ\DUEyO�YDOy��(W6]����������6]DE6]DWP��������±�9|��*DOJyF��$OPiVPiORP�$�%HWKOHQW�O�GpOUH� IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������0DORP� �6XFLX�
���������������0DDORP��XR����������$OPiVPiORP��0H]���+LY+Q�������D]�pYV]iPKR]�O��+QW��������
������$�0iORP�KQ��D�PDORP�IQ��E�O�DODNXOW��0DOPRV�KHO\HW�MHO|O��$�PHJN�O|QE|]WHW� V]HUHS& $O�
PiV� HO�WDJ�D�IDOX�MHOOHJ]HWHV�WHUPHOYpQ\pUH��D]�DOPiUD�XWDO��$�URPiQ�0DOLQ�¶$OPiVPiORP¶��6XFLX�
��������D�PDJ\DUEyO�YDOy��0H]���+LY+Q��������±�9|��0iORP��$OPiVUiNRV�$�=LODKWyO�GpONHOHWUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������5DNXV��6XFLX����
�����������5iNRV��/LSV]N\��5HS�����������������$OPiVUiNRV��+QW������������D]�pYV]iPKR]�O��������
$�5iNRV�KQ�� D�UiN�iOODWQpY� �V NpS]�V� V]iUPD]pNiEyO�DODNXOW�� ËJ\�KtYKDWWiN�HJ\NRU�D]W�D�SDWDNRW��
DPHO\�EDO�IHO�O�LWW�WRUNROOLN�D]�$OPiVED��$�PHJN�O|QE|]WHW� V]HUHS& $OPiV��HO�WDJ�D�IRO\y�PHOOp�
NpUH�XWDO��$�URPiQ�5DFLú�¶$OPiVUiNRV¶��6XFLX��������D�PDJ\DUEyO�YDOy��±�9|��5iNRV��$OPDV]HJ� $� 0DUJLWWiWyO� GpO�GpONHOHWUH� IHNY� KHO\VpJ� IRQWRVDEE� DGDWDL�� ������ $OPD]LJ\�
�'RF9DO��������������$OPD]HJK��=VLJP2NO�������������������Ä$OPDV]HJ�K��9RMYR]L�YDO�´��/LSV]N\��
5HS���������$�IDOX�D�%LV]WUD�SDWDN�Y|OJ\pEHQ�YDGDOPDIiNNDO�EHQ�WW�V]|JUH��V]|JOHWUH�WHOHS�OW��V�UyOD�
NDSWD� QHYpW��$�PDJ\DU� QpYW�O� I�JJHWOHQ� URPiQ�9RLYR]L� ¶$OPDV]HJ¶� �6XFLX���� ����� WNS�� ¶YDMGiN¶�
QpYYiOWR]DWRW�D]�PDJ\DUi]]D��KRJ\�D]�LGHYDOy�YDMGiN�D�WHNLQWpO\HV�URPiQ�QHPHVHN�N|]p�WDUWR]WDN��
�-DNy������,RUGDQ��7RS5RP�������&RP%LK��������±�9|��=DODHJHUV]HJ��$OPiVV]HQWPiULD�$�+tGDOPiVWyO�Q\XJDWUD�IHNY� IDOX�IRQWRVDEE�DGDWDL������������������
6FHQWPDULDD]XQWHONH��*\|UII\����������������=HQWKPDU\D��.ROP-N����������0H]���3DWURFtQ��������
������$OPiVV]HQWPiULD��6XFLX���������D]�pYV]iPKR]�O��+QW��������������$�6]HQWPiULD�KQ��D�IDOX�
WHPSORPiQDN� YpG�V]HQWMpUH�� 6]&]� 0iULiUD� XWDO�� $� PHJN�O|QE|]WHW� V]HUHS& $OPiV�� HO�WDJ� D]�
DOPiVL�MiUiVVDO��V]pNKHO\H�+tGDOPiV��NDSFVRODWRV��$�URPiQ�6vQWD�0DULD�¶$OPiVV]HQWPiULD¶��6XFLX�
��������D�PDJ\DUEyO�YDOy��±�9|��6]HQWPiULD��



��� .�O|QIpOpN�
$OPpQHV�$�%RURVMHQ�W�O�GpONHOHWUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������0HQHV��6XFLX����

������������.UHV]WD�0pQHV��/H[/RF�������������Ä0pQHV��.UHV]WD��YHO�.HUHV]W���YDO�´��/LSV]N\��5HS��
���������������$OPpQHV��+QW��������$�0pQHV�KQ��D�EL]RQ\WDODQ�HUHGHW& V]Q��E�O�>�����������0HQHV�
ÈUS6]�����@�DODNXOW��9|��YDJ\�D�FVHK�0HQHã�V]Q���6YRERGD��62-��������YDJ\�D�V]Q��NpQW�LV�DONDO�
PD]RWW�PpQHV�¶NDQFD��Oy��HJ\�WW�OHJHOWHWHWW�ORYDN�FVRSRUWMD¶�MHOHQWpV& IQ��E�O�M|WW�OpWUH��$�.UHV]WD���
.HUHV]W��HO�WDJEDQ�YDODPL�URPiQ�&UHVWX��&ULVWH��&vUVWD�V]Q���&RQVWDWLQHVFX��'25������NHUHVKHW���
$]�$O��HO�WDJ�)HOPpQHV�>������)�HOV��0pQHV��6XFLX���������������)HO�0pQHV��)pQ\HV��0R*6]���
�����@�HO�WDJMiYDO�YDQ�NRUUHOiFLyEDQ��$OPpQHVQHN������EHQ�iOOtWyODJ�$OVyPpQHV�YROW�D�QHYH��0H]��
+LY+Q��������$�URPiQ�QpYDODNRN�0LQLúHO��WNS��¶.LVPpQHV¶��¶$OPpQHV¶�pV�0LQLúXO�GH�6XV�¶)HOPpQHV¶�
�6XFLX����������±�9|��0pQHV��$OVyDNORV�$�7RUGiWyO� Q\XJDW�GpOQ\XJDWUD� IHNY� KHO\VpJ� IRQWRVDEE� DGDWDL�� ������$NORV�
�&ViQNL� ��� ����� =VLJP2NO�� ����� ������ ������1DJKDNORV� �&ViQNL� ��� ������ ������ $OVyDNORV� �+QW��
������$]�$NORV�KQ��D�PDJ\DU�DNRO�¶iOODWWHOHOWHW� pStWPpQ\¶�IQ���V�NpS]�V�V]iUPD]pND��$ 1DJ\��HO��
WDJRW��DPHO\�D�V]RPV]pGRV�.LVDNORV�>������.\VDNORV��&ViQNL�������@�HO�WDJMiYDO�YROW�NRUUHOiFLy�
EDQ�� D 1DJ\RNORV�VDO�YDOy�|VV]HWpYHV]WpV�NL]iUiViUD�D]�$OVy�� HO�WDJJDO�FVHUpOWpN� IHO��8J\DQDNNRU��
D .LVDNORV�EyO�)HOV�DNORV�OHWW��6XFLX�������0H]���+LY+Q��������±�9|��1DJ\RNORV��$OVyEHV]WHUFH�$]�$OVyOHQGYiWyO�GpOQ\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������%HOVHXE�
H]WHUFKH�� 1RJEH]WHUFKH� �&ViQNL� ��� ����� ������ .\OVHXEUH]WULFKH� �XR���� ������%LV]WULF]H� �/H[/RF��
������������Ä%LV]WULF]H��$OVy���)HOV|��HW�.|]pS���K�´��/LSV]N\��5HS����������������$OVyEHV]WHUF]H��
)HOV�EHV]WHUF]H��.|]pSEHV]WHUF]H��0H]���+LY+Q�����������������D]�pYV]iPKR]�O��+QW��������������
������'ROQMD�%LVWULFD��*RUQMD�%LVWULFD��6UHGQMD�%LVWULFD��,P0HVWD������������������������$�0XUD�
EDO�SDUWL�IDWW\~iJD�HJ\NRU�D�V]OiY��V]ORYpQ��%\VWULFD��WNS��¶J\RUV�IRO\iV~��iWOiWV]y�YL]& SDWDN��IR�
O\y¶�� QHYHW� YLVHOWH�� (� Yt]IRO\iVUyO� NDSWD� QHYpW� D� PHOOHWWH� WHOHS�OW� KiURP� KHO\VpJ�� $�PDJ\DUEDQ�
%HV]WHUFp�Yp� IRUPiOyGRWW� KHO\VpJQHYHW� LG�YHO� NLV]RUtWRWWD� D� V]OiYRV� %LV]WULFH��$]� RUV]iJRV� KHO\�
VpJQpYUHQGH]pV� VRUiQ� IHOWiPDV]WRWWiN� D� NRUiEEL�%HV]WHUFH� DODNRW��$]�$OVy�� �)HOV����.|]pS��� HO��
WDJQDN�KHO\]HWMHO|O� IXQNFLyMD�YDQ��±�9|��%HV]WHUFH��$OVyERM� $� 0DURVLOO\pW�O� pV]DNQ\XJDWUD� IHNY� KHO\VpJ� IRQWRVDEE� DGDWDL�� ������ Ä9LOOD�
YRODKDOLV�%RDDQ��%RDPIDOXD´��&ViQNL��������Y|��=VLJP2NO��������±����������$OVyEXDQ��&ViQNL����
�����������Ä%RM��$OVy���K��8QWHU�$FKVHQGRUI�J��%RXO�GH�G]VRV]�YDO�´��/LSV]N\��5HS����������$]�HO�
V�GOHJHV� %RMiQ�IDOYD�� QpYDODNEDQ� D� URPiQ� %RLDQ� V]Q�� NHUHVKHW��� (QQHN� URNRQViJiED� WDUWR]LN��
D� URPiQ�%RLX� V]Q��� DPHOO\HO� D� NpV�EEL�%RM� QpYDODN� KR]KDWy� NDSFVRODWED� �Y|�� �����������%RLRQ�
V]Q��� �����������%RL� V]Q��ÈUS6]�� ���� �� FVHK�%RM�� %RMDQ��� %RMHVODY��6YRERGD� ���� ����� V]HUE�
KRUYiW��%RMDQ��0DUHWLü� ����� $]�$OVy� HO�WDJ�)HOV�ERM� >������)HOVHZEXDQ�� &ViQNL� ��� ���� ������
Ä%RM��)HOV����K��YLGH�2EHU�$FKVHQGRUI�J��%RXO�GH�V]XV]�YDO�´��/LSV]N\��5HS�������@�HO�WDJMiYDO�YDQ�
NRUUHOiFLyEDQ��$� URPiQ� QpYDODN�%RLX�GH� -RV� ¶$OVyERM¶� pV�%RLX�GH�6XV� ¶)HOV�ERM¶� �6XFLX���� ����
&RQVWDQWLQHVFX��'25��������$OVyGHUQD�$�0DUJLWWiWyO�GpO�GpOQ\XJDWUD� IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������0DJ\DU�
GDUQD��2ODKGDUQD� �=VLJP2NO�� ����� ����� ����� -DNy� ������ ������$OVR���)HOVHZGDUQD� �-DNy�������
������$OVy�'HUQD��/LSV]N\��5HS���������$�IDOX�D�EDOIHO�O�D�%HUHWW\yED�|PO� *\HSHV�>�����������
*\HSHV�S���*URVVZDUGHLQ������������HV�WpUNpS@�SDWDN�MREE�ROGDOL�PHOOpNYL]pQHN��D�'HUQD�>�����������
'HUQD�S���XR�@�SDWDNQDN�D�Y|OJ\pEHQ�WHOHS�OW��V�UyOD�NDSWD�QHYpW��$�'HUQD���UpJL�'DUQD�KQ��V]OiY�
HUHGHW&��pV�WNS��pUWHOPH�¶J\HSHV¶���$�UpV]OHWHNKH]�O��6]HQWNDWROQDGRUQD�V]yFLNNpW���$�PDJ\DU�*\H�
SHV�pV�D�V]OiY�'DUQD�SDWDNQpY�MHOHQWpVWDQLODJ�RO\DQ�QpYSiUW�DONRW��PLQW�D�+HM� pV�7DSROFD��$]�$O�
Vy��HO�WDJ�)HOV�GHUQD�HO�WDJMiYDO�YDQ�NRUUHOiFLyEDQ��$�URPiQ�'HUQD�¶)HOV�GHUQD¶��6XFLX���������D�
PDJ\DUEyO�YDOy��$�'HUQLúRDUD�¶$OVyGHUQD¶��XR���NLFVLQ\tW�NpS]�V�DODN��.QLH]VD��(UG9t]Q�������±
9|��6]HQWNDWROQDGRUQD��$OVyI�YHV�$�)HOV�I�YHVVHO�HJ\�WW�9DVNRKKR]�FVDWROW�KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������$OVR�
��)HOVHRI\ZHV� �-DNy�������������$OVR�:DU]DQ��)HOVHR�:DUVDOO��XR����������$OVy�9HU]DU��)HOV�
9HU]DU� �/H[/RF�� ����� ������$OVyI�YHV� �0H]���+LY+Q�� ����� D]� pYV]iPKR]� O��+QW�� ������ �������
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$�)�YHV�KQ��I&YHO�EHQ�WW��I�YHW�WHUP� KHO\UH�XWDO��$]�$OVy� HO�WDJ�)HOV�I�YHV�HO�WDJMiYDO�YDQ�NRU�
UHOiFLyEDQ�� $�PDJ\DU� QpYDGiVVDO� SiUKX]DPRVDQ� NHOHWNH]HWW� URPiQ�9�U]DULL� GH� -RV� �pV�� GH� 6XV��
6XFLX���������HWLPROyJLiMiKR]� O�� URPiQ�Y�U]DU��Q\HOYMiUiVL�YHU]DU�¶NiSRV]WDWHUPHO�¶��YDODPLQW�
9�U]DU�V]Q���&RQVWDQWLQHVFX��'25��������$�URPiQ�QpYDODN�LG�YHO�D�PDJ\DUEDQ�LV�PHJKRQRVRGRWW�
9HU]iU�NpQW��iP�D]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV�VRUiQ�IHOHOHYHQtWHWWpN�D�W|UWpQHOPL�PDJ\DU�$OVy��
pV�)HOV�I�YHV�QpYDODNRW��,RUGDQ��7RS5RP�������0H]���+LY+Q��������±�9|��7HPHVI�YHV��$OVyJ|UEHG� $� /XJRVWyO� NHOHW�GpONHOHWUH� IHNY� KHO\VpJ� IRQWRVDEE� DGDWDL�� ������.ULXLQD�
�0LOOHNHU�������������.ULYLQD��6XFLX����������������Ä.ULYLQD� LOO�´��/LSV]N\��5HS�����������������
$OVyJ|UEHG��+QW��������$]�HOV�GOHJHV�.ULYLQD�KQ��HO�]PpQ\H�D�URPiQ�&ULYLQD�KQ�����FULYLQD�¶W�V�
NpV�ER]yW��KRPRNWHQJHU�VWE�¶���GpOL�V]OiY�NULYLQD�¶J|UE�OHW��NDQ\DU¶���$]�$OVyJ|UEHG�QpYDODN�XWy�
WDJMD� W�N|UIRUGtWiV� HUHGPpQ\H� D� V]HUE�NULYLQD� ¶J|UEHVpJ¶�DODSMiQ��(O�WDJMD�)HOV�J|UEHG� ¶KHO\VpJ�
0DU]VLQiWyO� NHOHW�GpONHOHWUH¶� >����±����.ULYLQD�� (QJHO�� 7HP0ROG�� ���� ������ )HOV��.ULYLQD��
3DOODV/H[�� ���� ���� XWiQL� WpUNpSHQ�� ������)HOV�J|UEHG��+QW�� ���@� HO�WDJMiYDO� YDQ� NRUUHOiFLyEDQ��
9|��URPiQ�&ULYLQD�¶$OVyJ|UEHG¶�pV�&ULYLQD�GH�6XV�¶)HOV�J|UEHG¶��6XFLX���������,RUGDQ��7RS5RP��
����������0H]���+LY+Q�������������$OVyLORVYD�$�'pVW�O�NHOHW�pV]DNNHOHWUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������,OVZD��6XFLX�
���������������$OVy�,ORVYD� �XR����������Ä,ORVYD�YHO�,OORVYD��$OVy���K�� ,OLRVYD�YHO�,OLVYi�GH�G]VRV]�
YDO�´� �/LSV]N\��5HS����������$]� ,ORVYD�KQ�� D�1DJ\�6]DPRV� MREE�ROGDOL�PHOOpNYL]pU�O�YRQyGRWW�iW��
D�PHOOHWWH� WHOHS�OW� IDOXUD��$� Yt]QpY� V]OiY� HUHGHW&�� V� WNS�� MHOHQWpVH� ¶pJHUIiV� Yt]¶��$]�$OVy�� HO�WDJ�
)HOV�LORVYD� >������ ,ORVYD�� 6XFLX� ��� ����� ������)HOV|�,ORVYD�� XR��� ������ ,QWULOLVXRD�� XR��� ������
Ä,ORVYD�YHO�,OORVYD��)HOV|���K��,OLVYD�YHO�&VLOLVYD�GH�V]XV]�YDO�´��/LSV]N\��5HS�������@�¶7vUOLúXD¶�HO��
WDJMiYDO� YDQ� NRUUHOiFLyEDQ�� $� URPiQ� ,OLúXD� ¶$OVyLORVYD¶� �6XFLX� ��� ����� D�PDJ\DUEyO� YDOy���
D� 7vUOLúXD� ¶)HOV�LORVYD¶� �6XFLX� ��� ����� SHGLJ� D]� vQWUH� ¶N|]|WW�� �RQ��HQ��|Q¶� HO|OMiUyYDO� DONRWRWW�
vQWU¶,OLúXD�V]HUNH]HWE�O�NHOHWNH]HWW��.QLH]VD��(UG9t]Q������,RUGDQ��7RS5RP��������±�9|��,ORVYD��$OVRN�$]������EHQ�&VXUJyKR]� FVDWROW� KHO\VpJ� IRQWRVDEE� DGDWDL�� ������$OVRN� �099��6R�
PRJ\�YP�������������$OVRN��/H[/RF��������������Ä$OVRN�K�´��/LSV]N\��5HS����������$]�DO�¶DOVy¶�pV�
VRN�¶IDOX¶�|VV]HWpWHOH��$�IDOX�N|]YHWOHQ�O�&VXUJy�DODWW�WHOHS�OW��±�9|��3DQQRQKDOPD��$OVyNRFVRED�$�1DJ\YiUDGWyO�GpOUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������.RFKXED��-DNy�
������ ������$OVyNRFVRED� �0H]���+LY+Q�������D]�pYV]iPKR]� O��+QW��������������$�.RFVRED�KQ��
URPiQ� HUHGHW&�� Y|�� URPiQ� FRFLR�E��� Q\HOYMiUiVL� FRFLXE� ¶NXQ\Ky�� YLVNy�� SXWUL¶��$� URPiQ� I�QpY�
PLQW�NXFVXED� ¶NDOLED¶�PHJKRQRGRVRWW�D]�HUGpO\L�PDJ\DU�Q\HOYMiUiVRNEDQ� LV� �5.��������$]�$OVy�
HO�WDJ�D�%HOpQ\HVW�O�GpONHOHWUH�IHNY� )HOV�NRFVRED�>������.RFKLRED��-DNy������������)HOV�NRFVRED��
0H]���+LY+Q�� ������ D]� pYV]iPKR]� O��+QW�� ������ ���@�HO�WDJMiYDO�YDQ�NRUUHOiFLyEDQ��9|�� URPiQ�
&RFLXED�0DUH�>WNS��¶1DJ\NRFVRED¶@�¶$OVyNRFVRED¶�pV�&RFLXED�0LF� >WNS��¶.LVNRFVRED¶@�¶)HOV��
NRFVRED¶��6XFLX����������$OVyNRPiQD�$�%UDVVyWyO� pV]DNQ\XJDWUD� IHNY� KHO\VpJ� IRQWRVDEE� DGDWDL�� ������.ZPDQD�
�1DJ\OH[�����������������.RPDQD� �.ROP-N�����������������&RPDQD��6XFLX����������������$OVR�
.RPDQD��XR����$�.RPDQD�KQ��D�URPiQ�FRPDQ�a�FXPDQ�¶NXQ¶�QpSQpYYHO��D�EHO�OH�DODNXOW�&RPDQ�
V]HPpO\QpYYHO�|VV]HWDUWR]y�&RPDQD�KQ��iWYpWHOH��$]�$OVy� HO�WDJ�D�V]RPV]pGRV�)HOV�NRPiQD�
>������)HOV��.RPDQD��6XFLX�������@�HO�WDJMiYDO�YDQ�NRUUHOiFLyEDQ��/��URPiQ�&RPDQD�GH�-RV�
¶$OVyNRPiQD¶� pV�&RPDQD� GH� 6XV� ¶)HOV�NRPiQD¶�� 1pPHO\HN� V]HULQW�$OVyNRPiQD� KHO\pQ� HJ\NRU�
HJ\�.RUPRVSDWDN� >������&RUPRVEDFK��*\|UII\� ��� ���@� QHY& WHOHS�OpV� iOORWW� �.LVFK�� 6LHE�� �����
,RUGDQ��7RS5RP�������&RQVWDQWLQHVFX��'25�������0DNNDL��(UG57��������$OVyOXSNy�$]�DO�GXQDL�ÏPROGYiWyO�NHOHW�GpONHOHWUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��;9��V]���
/\SNR��&ViQNL��������������±����'ROQD�/XST"YD��(QJHO��7HP0ROG�������������/\XENRYD��6XFLX�
���������������Ä/XSNRYD��'ROQMD���LOO�´��Ä/XSNRYD��*RUQMD��´��/LSV]N\��5HS�����������������$OVy�
/LXSNRYD��6XFLX����������������$OVyOXSNR��+QW��������$�V]HUE�/MXSNR�V]Q���+$6=����������DODSMiQ�
D�PDJ\DUEDQ�/LSNy�KQ���D�V]HUEEHQ�SHGLJ�/MXSNRYD�KQ���+$6'=����������NHOHWNH]HWW���$�V]OiY�OMX��
!�PDJ\DU�OL��PHJIHOHOpVKH]�O��.QLH]VD��01\�����������$�V]HUE�QpYDODN�LG�YHO�D�PDJ\DUEDQ�LV�IHO�O�
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NHUHNHGHWW� /XSNRYD�NpQW�� $]� RUV]iJRV� KHO\VpJQpYUHQGH]pV� VRUiQ� D� IDOX� UpV]pUH� D� PDJ\DURVtWRWW�
$OVyOXSNy�QpYDODNRW�iOODStWRWWiN�PHJ��(QQHN�HO�WDJMD�D�V]RPV]pGRV�)HOV�OXSNy�>����±����*RUQD�
/XST"YD��(QJHO��7HP0ROG������������)HOV�OXSNy��+QW�����@�HO�WDJMiYDO�YDQ�NRUUHOiFLyEDQ��±
$� URPiQ� QpYDODNRN��/LXEFRYD� ¶$OVyOXSNy¶� �6XFLX���� ������*RUQHD� ¶)HOV�OXSNy¶� �6XFLX���� �����
.QLH]VD��01\����������0H]���+LY+Q��������$OVyQ\iUOy�$�=LODKWyO�GpONHOHWUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������$OVy�1\DUOR��6XFLX����
������ ������$OVyNpNHVQ\DUOy� �XR���� ������$OVyQ\iUOy� �0H]���+LY+Q�� ����� D]� pYV]iPKR]� O��+QW��
������������$�1\iUOy�KHO\QpY�HO�]PpQ\H�D�UpJL�Q\iUOy�a�Q\HOYMiUiVL�Q\DUDOy�¶Q\iUL�OHJHO�¶�IQ��$]�
$OVy� HO�WDJ�D�N|]HOL�)HOV�Q\iUOy�¶6WvQD¶�>������)HOVHZ1\DUOR��6XFLX�������@�HO�WDJMiYDO�YDQ�NRU�
UHOiFLyEDQ��$� �NpNHV�QpYHOHP� HJ\NRUL�$OVyNpNHV� >������$OVyNpNHV�� 6XFLX���� ���@��)HOV�NpNHV�
>������ )HOVHZNHNHV�� 6XFLX� ��� ���@� QpYDODNEyO� NHU�OW� iW� D]� $OVyNpNHVQ\iUOy�� )HOV�NpNHVQ\iUOy�
QpYDODNED��$]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV�VRUiQ�D]�HJ\V]HU&VtWHWW�$OVyQ\iUOy��)HOV�Q\iUOy�QpY�
DODN�YiOW�KLYDWDORVVi��$�URPiQ�&KLFKLúD�¶$OVyQ\iUOy¶�D�PDJ\DU�.pNHVQ\iUOy�>������6XFLX����
���@�HO�WDJMiEyO�YDOy��$�URPiQ�6WvQD�¶)HOVyQ\iUOy¶��6XFLX���������HO�]PpQ\H�D�URPiQ�VWvQ�
¶HV]WHQD�� MXKDNRO�� HV]WUHQJD¶��.LVFK��6LHE������ ,RUGDQ��7RS5RP��������± 9|��&V|P|UO���.pNHV���
1\iUOy��$OVyRGRU�$�)HOV�Yt]N|]W�O�pV]DNQ\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������Ä2UO\XDJDVD�
DO�� Q��:\IDOX´� �9626�� ��� ������ ������ Ä2UO\K� HW� DOWHUDP�2UO\K´� �=VLJP2NO�� ��� ����� &ViQNL� ���
������������$OVR�2UOLFK��9626�����������������$OVy�2UOLN��/LSV]N\��5HS����������������$OVyRGRU�
�+QW�� �����$]� HOV�GOHJHV�2UOLKYiJiVD�QpYDODN�HJ\�2UOLFK�a�2UOLN� ¶8OULN¶� �6W612����������QHY&
VROWpV]� LUWYiQ\WHOHS�OpVpW� MHO|OL�� ,G�YHO� D� KQ�� XWyWDJMD� HOPDUDGW�� D]� HO�WDJ�SHGLJ�KR]]iLGRPXOW��
D� V]ORYiN�RUOtN� ¶VDVRFVND¶� I�QpYKH]�� Y|�� V]ORYiN�1LåQê�2UOtN��$]�$OVy��HO�WDJ�)HOV�RUOLN� >������
)HOV� 2UOLFK��9626��������@�HO�WDJMiYDO�YDQ�NRUUHOiFLyEDQ��$�KDWyViJL�~WRQ�PHJiOODStWRWW�$OVy�
RGRU�QpYDODN�XWyWDJMD�D]]DO�NDSFVRODWRV��KRJ\�D]�8OULN�V]Q��QHN�D�PDJ\DUEDQ�2GRU��2NO6]�������
YiOWR]DWD�LV�YROW��V�H]]HO�YiOWRWWiN�IHO�D]�HWLPROyJLDLODJ�YHOH�D]RQRV�2UOLFK�RW��0HOLFK��-HJ\]HWHN��
6iURV�P������±�9|��2GRU�KHJ\��$OVyRV]WRUiQ\�$�5DMHFI�UG�W�O�GpONHOHWUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������6WUDQVND�
�)HNHWH�1DJ\��7UHQFVpQ�������������6WUDQVNH��XR����������Ä6]WUiQV]NH�K��6WUiQVNp�V�´��/LSV]N\��
5HS�����������������$OVyRV]WRUiQ\��+QW�������$�6]WUiQV]NH�KQ��D�V]ORYiN�6WUiQVNH��WNS��¶ROGDOW�IHN�
Y���ROGDOYiVW�HOKHO\H]NHG�¶��KQ��iWYpWHOH��$]�$OVyRV]WRUiQ\�QpYDODNRW�ERQ\ROXOW�KDQJWHVWPyGRVt�
WiVVDO� KR]WiN� OpWUH� PDJ\DUtWy� V]iQGpNNDO� �+RViN±âUiPHN� ��� �����0H]��� +LY+Q�� ������ ± 9|��
)HOV�RV]WRUiQ\��$OVyUDGRV�$�1DJ\NRV]WROiQ\WyO�Q\XJDW�GpOQ\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL������±
�������������5DGLFKRY� �&'(6�� ��� �����*\|UII\� ��� ������ ������ 5DGRVVRF]�� 5DGRVFKRZHW]��
5DGRVVRZF]H��/H[/RF��������������Ä5DGRVyF]�K��5DGRVVRYFH�V���/LSV]N\��5HS�����������������
$OVyUDGRV��0H]���+LY+Q�������D]�pYV]iPKR]�O��+QW��������������$]�HOV�GOHJHV�5DGLFKRY�KQ��HJ\�
V]OiY�5DGLFK�V]Q���Y|��������5DGLF��ÈUS6]�������ELUWRNOiVW�NLIHMH]� �RY�NpS]�V�V]iUPD]pND��,G�YHO�
HJ\�V]ORYiN�5DGRãRYFH�KQ�����5DGRã�V]Q���Y|��������5DGRV�V]Q��ÈUS6]��������FVHK�5DGRã�V]Q���NH�
UHNHGHWW� IHO�O� ¶5DGRV� HPEHUHL��5DGRVpN¶�pUWHOHPPHO��(EE�O� D�PDJ\DUEDQ�5DGRVyF� OHWW��$]�$OVy�
UDGRV� QpYDODNRW� KDWyViJL� ~WRQ� iOODStWRWWiN�PHJ� WXGDWRV�PDJ\DURVtWiVVDO�� $]�$OVy�� HO�WDJ�)HOV��
UDGRV� >������5DVVLFK�� 9626�� ��� ����� ������ 5DGRFKRZF]H�� XR��� ������5DGRVVRF]��5DGRVFKRW]��
5DGRF*RZF]H�� /H[/RF�� ����� ������)HOV�UDGRV��0H]���+LY+Q�� ����� D] pYV]iPKR]� O��+QW�� ������
���@�HO�WDJMiYDO�YDQ�NRUUHOiFLyEDQ��± 9|��5iGRV��5pGLFV��$OVyWDUyF�$�%iUWIiWyO�pV]DNQ\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������7ZURXV��9626��
���������������7KXURVSDWKDFD�a�7XURVSDWDND��=VLJP2NO�����������������7KXURVSDWKDN��&ViQNL����
������������$OVRWKZDURF]��XR����������$OVy�7YDURV]F]D��1L]QD�7ZDURVVF]D��/H[/RF��������������
Ä7YDURVF]D� YHO� 7YDUyF]� �$OVy��� K��'ROQL� 7ZDURVVFH� YHO�7ZDURZFH� V�´� �/LSV]N\�� 5HS�� ��� ������
������ $OVyWDUyF]� �+QW�� ����� $]� HOV�GOHJHV�7ZURXV� QpYYiOWR]DW� YDJ\� D� EL]RQ\WDODQ� HUHGHW& V]H�
PpO\QpYE�O�NHOHWNH]HWW��Y|��������7XUXV�V]Q����������7KXURVV�V]Q���ÈUS6]W�������������YDJ\�SiU�



.�O|QIpOpN� ���
KX]DPRV�QpYDGiVVDO�D�PDJ\DUEDQ�7~UyV��D�V]ORYiNEDQ�SHGLJ�HQQHN�MHOHQWpVEHOL�HJ\HQpUWpNHVHNpQW�
7YDURåHF���� WYDURK�¶W~Uy¶��NHOHWNH]HWW��$�QpYDGiV�DODSMD�MXKW~Uy�NpV]tWpV�� MXKW~Uy�V]ROJiOWDWiV�OH�
KHWHWW�� $� V]ORYiN� QpYDODN� LG�YHO� D� PDJ\DUEDQ� LV� IHO�ONHUHNHGHWW�� $]�$OVy�� HO�WDJ�)HOV�W�Y�DUyF�
>������)HOVHZWKZDURF]��9626��������@�HO�WDJMiYDO�YDQ�NRUUHOiFLyEDQ��9|��V]ORYiN�1LåQê�7YDURåHF�
¶$OVyW�Y�DUyF¶��9\ãQê�7YDURåHF� ¶)HOV�W�Y�DUyF¶��$�7DUyF�QpYDODNRW�D]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH�
]pV� VRUiQ�iOODStWRWWiN�PHJ�D�QpY�HOHML�PiVVDOKDQJ]yWRUOyGiVW� WDUWDOPD]y�7YDUyF�PiVRGLN�PiVVDO�
KDQJ]yMiQDN�NLYHWpVpYHO� �âPLODXHU��3�6O7RS�������+RViN±âUiPHN���������0H]���+LY+Q��������±
9|��7|U|VSXV]WD��$OVyWL]VpQ\�$� =VROQiWyO� NHOHWUH� IHNY� KHO\VpJ� IRQWRVDEE� DGDWDL�� ������&K\VLQD� �)HNHWH�
1DJ\��7UHQFVpQ������� ������7LåLQD� �/H[/RF�� ������ ������ Ä7L]VLQD� K��7LåLQD� DXW�7\åLQD�V�´
�/LSV]N\��5HS�� ��� ������ ������7LVVLQD� �)pQ\HV��0R*6]�� ��� ������ ������$OVy�7L]VLQD�� �1LVQD�
7L]VLQD�´��Ä)HOV��7L]VLQD���9LVQD�7L]VLQD�´��,KiV]��+QW�����������������$OVyWL]VpQ\��+QW�������$�7L]VLQD�
KQ��D�V]ORYiN�7LåLQD�KQ��iWYpWHOH��(]�HJ\�7LJD�IpOH�V]OiY�V]Q���Y|��RURV]�Lb]Z�V]Q���7XSLNRY������
ELUWRNOiVW�NLIHMH]� �LQD�NpS]�V�V]iUPD]pNDNpQW�PDJ\DUi]KDWy��$]�$OVy� HO�WDJ�D]�DQ\DIDOXEyO�NL�
UDM]RWW�WHOHS�OpVUH�XWDO��$OVyXFVD�$� )RJDUDVWyO� Q\XJDW�GpOQ\XJDWUD� IHNY� KHO\VpJ� IRQWRVDEE� DGDWDL�� ������8FVD�
�6XFLX����������������$OVR:F]D��XR����$�IDOX�RWW�WHOHS�OW��DKRO�D]�8FVD��URPiQ�8FLD�a�8FHD��QHY&
SDWDN�EDOIHO�O�D]�2OWED�|POLN��pV�D�SDWDNUyO�NDSWD�QHYpW��$�SDWDNQpY�WDOiQ�V]HPpO\QpYL�HUHGHW&��Y|��
����±����9FKH� a�9FVD� �ÈUS6]W�� ����� YDJ\� HJ\� V]HUE�9XþD� >�� YXN� ¶IDUNDV¶@� �+$6]�� ���� �����
'LFNHQPDQQ��6WXG����������KQ��iWYpWHOH��$]�8FVD�QpYYiOWR]DW�QpY�HOHML�KDQJ]yYHV]WpVVHO��DIHUp]LV��
PDJ\DUi]KDWy���(UUH�D�MHOHQVpJUH�O��1\WXGeUW����������������$]�$OVy� HO�WDJ�)HOV�XFVD�>������)HOV�
8FVD��6XFLX�������@�HO�WDJMiYDO�YDQ�NRUUHOiFLyEDQ��9|��URPiQ�8FHD�GH�-RV�¶$OVyXFVD¶�pV�8FHD�GH�
6XV�¶)HOV�XFVD¶��6XFLX���������&RQVWDQWLQHVFX��'25��������$OVyYDUiQ\�$]�2UDYLFD�EiQ\iWyO�Q\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������ÄGH�
:UDQL´��=VLJP2NO�������������������:DUDQ��=VLJP2NO�������������������:DUDQ��&ViQNL����������
����±����9"UDQ��(QJHO��7HP0ROG��������������Ä9UDQM�YDO�´��/LSV]N\��5HS�����������������9UiQ\�
�,KiV]��+QW��������������$OVyYDUiQ\� �0H]���+LY.|]V������������$]�HOV�GOHJHV�9UDQ�QpYDODNKR]��
O��V]HUE�KRUYiW�9UDQ�3RWRN��WNS��¶KROOySDWDN¶���9UDQGRO�a�9UDQL�'RO��WNS��¶KROOyY|OJ\¶���9UDQM��WNS��
¶KROOyp��YDUM~p�� LO\HQ�QHY& HPEHUp¶���,P0HVWD�����������±����$�URPiQ�9UDQL�KQ���6XFLX���������
iWYpWHO�D�V]HUEE�O��$�&VLNORYD�SDWDN�Y|OJ\pEHQ�9UiQ\WyO�IHOMHEE�WHOHS�OW�~M�N|]VpJ�D�URPiQ�9UDQL�
EyO�NLFVLQ\tW� NpS]�YHO�DODNtWRWW�URPiQ�9U�QLX QHYHW�NDSWD������±����9LUDQRþ��(QJHO��7HP0ROG��
����������±������9UDQ\XF]��6XFLX����������$]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV�VRUiQ�9UiQ\�UpV]pUH�
D]�$OVyYDUiQ\��9UDQ\XF�UpV]pUH�SHGLJ�D�)HOV�YDUiQ\�QHYHW�iOODStWRWWiN�PHJ�D�PiVVDOKDQJ]y�WRUOy�
GiVW�ROGy�PDJiQKDQJ]y�EHWROGiViYDO��0LOOHNHU������,RUGDQ��7RS5RP�������3HWURYLFL��6W'LDO7RS��
�����0H]���+LY+Q��������±�9|��9DUDQQy��$OVyYHV]WpQ\�$�3ULYLJ\pW�O�GpOQ\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL������±���9HVWLQLF�
�2UWYD\��(J\K)|OGO����������������:H]WHQLF]�,QIHULRU��9626�����������������$OVy9HV]WHQLF]��8QWHU�
:HVWHQLW]�� 'ROQH�:HVWHQLF]H� �/H[/RF�� ������ ������$OVyYHV]WpQ\� �0DMWiQ� ����� D]� pYV]iPKR]��
O��+QW��������������$�9HV]WHQLF�KQ��V]OiY�HUHGHW&��Y|��V]ORYiN��'ROQp�pV�+RUQp��9HVWHQLFH�pV�FVHK�
�'ROQt�pV�+RUQt��9�VWRQLFH��(]HN�WNS��pUWHOPH�¶9�VWR� HPEHUHL��9�VWR�pN¶��$]�$OVy��HO�WDJ�)HOV��
YHV]WpQ\� >������:H]WHQLF]� VXSHULRU�� 9626�� ��� ���@� HO�WDJMiYDO� YDQ� NRUUHOiFLyEDQ�� $�9HV]WpQ\�
QpYDODNRW�D]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV�VRUiQ�iOODStWRWWiN�PHJ�WXGDWRV�PDJ\DUtWiVVDO��6YRERGD��
62-�������+RViN±âUiPHN���������=-ý�������$QGRUKi]D�$]��ULKRGRVWyO�Q\XJDWUD��D�1DJ\�.HUND�Y|OJ\pEHQ�WHOHS�OW�IDOX�IRQWRVDEE�DGDWDL��
������ $GULDQ� �&ViQNL� ��� ������ ������ 2GUHMDQF]� �8UE�� ����� ������ 2GULDQF]� �8UE�� ����� ������
$GULDQF]��/H[/RF�������������Ä$GULiQF]�K��2GRUDQF]H�YDQG�´��/LSV]N\��5HS���������������$QGRU�
Ki]D� �0H]��� +LY+Q�� ����� ������ $QGRUKi]D� �*OHLFKHQEHUJ� ��� ��� ���� WpUNpS��� ������ $GULMDQFL�
�,P0HVWD�������������$]�HOV�GOHJHV�$GULDQ�QpYYiOWR]DW�SXV]WD�V]HPpO\QpYE�O�NHOHWNH]HWW�PDJ\DU�
QpYDGiVVDO��Y|�������������$GULDQ�V]Q���ÈUS6]�������$�GpOL�V]OiYEDQ��V]ORYpQEHQ��D�PDJ\DU�QpY�
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DGiVVDO�SiUKX]DPRVDQ�$GULMDQFL� �WNS�� ¶$GULMDQ�HPEHUHL��$GULMDQpN¶��DODNXOW��V�H]�D PDJ\DUEDQ�LV�
IHO�ONHUHNHGHWW�$GULiQF�NpQW��$]�$QGRUKi]D�QpYYiOWR]DW�WXGDWRV�PDJ\DUtWiV�HUHGPpQ\H��iP�D]
$QGRU�QHP�D]�$GULDQ�a�$GRUMiQ�IHMOHPpQ\H��KDQHP�D]�$QGUiV�p��(W6]����������± 9|��$GRUMiQKi]D��
� $QGUiVKi]D�$� .iUSiWDOMiQ�� 6]HUHGQ\pW�O� GpONHOHWUH� IHNY� IDOX� IRQWRVDEE� DGDWDL�� ������
$QGUHDVZDJDVD��&ViQNL���������=VLJP2NO�����������������$QGUDVZDJDVD��&ViQNL����������������
$QGUDVRF]��/H[/RF��������������Ä$QGUiVyF]�K��$QGUiVVRYFH�YHO�2QGUiVVRZFH�V�´��/LSV]N\��5HS�����
�����������$QGUiVKi]D��0H]���+LY+Q��������������$QGUDVyF��:gjZrh\�u��+QW������������$]�HO�
V�GOHJHV�$QGUiVYiJiVD�QpYDODN�HJ\�$QGUiV�QHY& NHQp]�iOWDO�WHOHStWHWW�LUWiVIDOXUD�XWDO��$�PDJ\DUUDO�
SiUKX]DPRVDQ�NHOHWNH]HWW�D�V]OiY��V]ORYiN"��$QGUDãRYFL��DPHO\HW������EDQ�:g^j��\dZ�UD�XNUiQR�
VtWRWWDN��$�PDJ\DU� KLYDWDORV� KHO\QpYDGiV�YLV]RQW� �����EHQ�YLVV]DiOOtWRWWD� D�NRUiEEDQ�PiU�D�PD�
J\DUEDQ� LV� PHJKRQRVRGRWW�$QGUDVyF� QpYDODNRW�� KDWiO\WDODQtWYD� D]� �����EHQ� EHYH]HWHWW�$QGUiV�
Ki]i�W��(]W�XWyWDJFVHUpYHO�DONRWWiN�PHJ�D�UpJL�$QGUiVYiJiV�EyO��±�9|��$QGUiVYiJiVD��9iJiV��$SiGLD�$�.DUiQVHEHVW�O�Q\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������$SDWK\D��=VLJP2NO��
���������������$SDG\D��6XFLX���������������.\VDSDG\D��)HOVHZDSDG\D��XR����������Ä$SDGLD�9DO�´�
�/LSV]N\��5HS����������������$SiGLD��)pQ\HV��0R*6]����������$�OHJUpJLEE�QpYDODN�D�PDJ\DU�$SiW�
V]HPpO\QpYE�O�NHOHWNH]HWW��Y|��������$SDW�V]Q���ÈUS6]�������$�URPiQED�iWNHU�OYH�D�KHO\VpJQpY� W�MH�
]|QJpV�G�UH�YiOWR]RWW�pV��LD�NpS]�YHO�E�Y�OW��PDMG�D�URPiQ�$SDGLD�PHJKRQRVRGRWW�D�PDJ\DUEDQ�LV��
�9|��6]HUHG���5��6]HUHW�KQ��� WRYiEEi�PDJ\DU�0LKiOG�!�URPiQ�0HKDGLD�!�PDJ\DU�0HKiGLD��PD�
J\DU�,OO\pG�!�URPiQ�,OLGLD�VWE���'RF9DO�������,RUGDQ��7RS5RP��������$SDIDOYD�$�1DJ\N�UW|VW�O�Q\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������2SZD��%DNiFV�
����� �����������2SZD� �=VLJP2NO�� ����� ������ ������2SDZD� �%DNiFV� ����� ������$SRYD� �XR����
������$SDIDOYD��0H]���+LY+Q�������$]�$SRYD���2SDYD�KQ��V]OiY�HUHGHW&��)HOW&Q�HQ�|VV]HFVHQJ��
D�FVHK�2SDYD�Yt]��pV�YiURVQpYYHO��$UUD�OHKHW�JRQGROQL��KRJ\�$OVy�6]LOp]LiEyO�YDOy�WHOHSHVHN�KR]�
WiN� PDJXNNDO� D� QHYHW�� $� V]ORYiN� QpYDODN� 2SDYD�� $]� $SDIDOYD� QpYDODN� WXGDWRV� PDJ\DURVtWiV�
HUHGPpQ\H��=-ý�������0H]���+LY+Q�������±�9|��2SDYD��$SDWHOHN�$�%RURVMHQ�W�O�GpO�GpOQ\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL�������������ÄLQ�
YLOOD�$SD´� �9iU5HJ�������������������ÄGH�YLOOD�0DFUD´��9iU5HJ��������������$SD��&ViQNL����
������������$SDWHOHN� �/H[/RF�������������Ä$SDWHOHN�K��0RNUi� V�� LOO�´� �/LSV]N\��5HS����������$]�
$SD�KQ��SXV]WD� V]Q��E�O�NHOHWNH]HWW�PDJ\DU�QpYDGiVVDO��Y|�������������$SD� V]Q�� �ÈUS6]��������
$� URPiQ�0RFUHD� ¶$SD�WHOHN�¶� HJ\� V]OiY�0RNUD� �WNS�� ¶QHGYHV¶��iWYpWHOH��7pYHV�D]�D� IHOWHYpV��
DPHO\�V]HULQW�D]�$SD�KQ��HO�]PpQ\H�D�URPiQ�DS� ¶Yt]¶�YROW��H]W�WiPRJDWQi�HJ\�HOOHQ�U]pVUH�V]RUX�
Oy�� LGHYRQW� ODWLQ������ÄYLOOD�$TXD´�DGDW��6XFLX���������� V�YROWDNpSSHQ�QHP�PiV��PLQW�D� V]OiY�
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$SDW\� �&ViQN\����������������$SiWKL��/LSV]N\��5HS����������$]�DSiW�¶DSiWViJ�pOpQ�iOOy�V]HU]HWHV�
I�SDS¶�ELUWRNOiVW�NLIHMH]� �L�NpS]�V�V]iUPD]pND��$�URPiQ�$SDWHX�¶$SiWL¶�D�PDJ\DUEyO�YDOy��,RUGDQ��
7RS5RP��������±�9|��-iV]DSiWL��$UDGL�$�1DJ\EHFVNHUHNW�O�Q\XJDWUD�IHNY� WHOHS�OpV�IRQWRVDEE�DGDWDL������±���$UDG��2UWYD\��
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5iF]�$UDGDF]��7RWK�$UDGDF]��0DUNRYLü��,P9RMY�������������6]HUE�$UDGiF]��7RWK�$UDGiF]��XR����
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D�V]HUE�$UDGDF�FDO�|VV]HNDSFVROW�5iF���6]HUE���LOOHW�OHJ�7yW��HO�WDJRW��$]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQ�
GH]pV�VRUiQ�IHOHOHYHQtWHWWpN�D�W|UWpQHOPL�$UDGL��$OVy���)HOV�DUDGL��QpYDODNRW�������EHQ�D�NpW�KHO\�
VpJ�HJ\HV�OW�$UDGL��V]HUE�$UDGDF�QpYHQ��0H]���+LY+Q�������1DJ\OH[�����������±�9|��$UDG��$UDQ\PH]� $�=VLEyWyO�pV]DNNHOHWUH��D�6]DPRV�MREE�SDUWMiQ�WHOHS�OW�IDOX�HO�EE�%DED�>������
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KRQRVRGRWW�$UGDQyF�NpQW��$]�ÈUGiQIDOYD�QpYDODNRW�D]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV�VRUiQ�HOHYH�
QtWHWWpN�IHO��(W6]����������0H]���+LY+Q�������*\|UII\����������±�9|��ÈUGiQ\��-iUGiQKi]D��ÈUNRG�$�1DJ\EHFVNHUHNW�O�GpONHOHWUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL������±����<DUTRIþH�
�(QJHO��7HP0ROG�������������-lUNRYDF]��XR����������Ä-DUNRYDF]�K�´��/LSV]N\��5HS�����������������
ÈUNRG� �0DUNRYLü�� ,P9RMY�� ����� $� V]HUE� -DUNRYFL� !� -DUNRYDF� KQ�� D� V]HUE�KRUYiW� -DUNR� >��
-DURV�O�DY@��*UNRYLü��5,6�������âLPXQGLü��5M2,�������Y|�������������,DUNX�V]Q���ÈUS6]�������V]Q��
V]iUPD]pND��0LQWKRJ\�D�PDJ\DUEDQ�LV�PHJKRQRVRGRWW�KHO\VpJQpYEH�D�V]HUE�MDUDN�a�MDUXJD�¶iURN¶�
I�QHYHW�pUWHWWpN�EHOH��ÈUNRG�UD�PDJ\DURVtWRWWiN��0H]���+LY+Q��������±�9|��ÈURN��$YDVSDWDN�$�6]DWPiUQpPHWLW�O�pV]DN�pV]DNNHOHWUH� IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������
=DUD]SDWDN� �6]DEy��8JRFVD�P��������������Ä6]iUD]SDWDN�K��6XFKêSRWRN� V��9DOOHV]DND�YDO�´�
�/LSV]N\��5HS�����������������$YDVSDWDN��6]DEy��8JRFVD�P��������$�6]iUD]SDWDN�KQ��RO\DQ�Yt]IR�
O\iV�PHOOpNpUH�XWDO��DPHO\�ROYDGiVNRU�YDJ\�]iSRURN� LGHMpQ�QDJ\�Yt]W|PHJHW�V]iOOtWKDW��HJ\pENpQW�
YLV]RQW�D�PHGUH�V]iUD]��$]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV�VRUiQ�D�6]iUD]��HO�WDJRW�D]�$YDV��HO�WDJ�
JDO� FVHUpOWpN�NL�� KRJ\�NL]iUMiN�D]�|VV]HWpYHV]WKHW�VpJHW�D� W|EEIHOp� LV� WDOiOKDWy�6]iUD]SDWDN�KHO\�
VpJQHYHNW�O��$]�$YDV��HO�WDJ�PRWLYiFLyMD�D]�$YDV�KHJ\VpJ�YROW��$�URPiQ�9DOHD�6HDF� ¶$YDVSDWDN¶��
D�PDJ\DU�6]iUD]SDWDN�pUWHOPL�HJ\HQpUWpNHVH��6XFLX����������±�9|��.p]GLV]iUD]SDWDN��%DELQGiO�$�1\LWUD�pV�9HUHEpO\�N|]|WWL�KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������%DE\QGDO��È82�����
����� *\|UII\� ��� ������ >����±��@�� %DE\QGRO� �*\|UII\� ��� ������ ����� %DELQGDO� a� %DE\QGDO�
�=VLJP2NO�����������������%DELQGDO��/LSV]N\��5HS����������������%DELQGiO��0H]���+LY+Q�������
D]�pYV]iPKR]�O��+QW��������������$�KHO\QpY�D�V]ORYiN�%DELQGRO�KQ��iWYpWHOH��(]�HJ\�%DED�>������
%DED��+66-����������Y|��ÈUS6]W�����@�V]Q��ELUWRNOiVW�NLIHMH]� �LQ�NpS]�V�V]iUPD]pNiQDN�pV�D�UpJL�
GRO� ¶Y|OJ\��J|G|U��EiQ\D��iURN¶��+66-����������IQ��QHN�D]�|VV]HWpWHOH��6WDQLVODY��6ORY-XK���������
=-ý�������%DEVD�$�/XJRVWyO�pV]DNQ\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������)HOVHZ�%DSVD��$OVR�
%DSVD��.HZ]HSVHZ�%DSVD��&ViQNL�������������±����%DEãD��(QJHO��7HP0ROG������������N���%DEVD�
�XR����������Ä%DEVD�K�´��/LSV]N\��5HS����������%L]RQ\iUD�SXV]WD�V]HPpO\QpYE�O�NHOHWNH]HWW�PDJ\DU�
QpYDGiVVDO��Y|�������������%DELVD��ÈUS6]�������(QQHN�HO�]PpQ\pKH]�O��V]HUE�KRUYiW�%RELãD�V]Q��
�*UNRYLü��5,6������âLPXQGLþ��5M2,��������$�URPiQ�%DEúD�¶%DEVD¶��6XFLX��������D�PDJ\DUEyO�YDOy��
� %DFD�$�'pVW�O�NHOHW�pV]DNNHOHWUH�D�1DJ\�6]DPRV�MREE�SDUWMiQ�IHNY� IDOX�QHYpQHN�IRQWRVDEE�
DGDWDL��������%DFKD��6XFLX���������������Ä0DWKLDV�%DF]D\´�V]���%iQII\2NO�����������������%DF]D�
�/LSV]N\��5HS����������������%DFD��+QW�������0LQGHQ�EL]RQQ\DO�SXV]WD�V]HPpO\QpYE�O�NHOHWNH]HWW��
1HKp]VpJHW�MHOHQW��KRJ\�UpJL�IRUUiVRNEyO�NL�WXGXQN�PXWDWQL�%DFD�>�������%DFD��ÈUS6]����@�tUiV�
NpS& V]HPpO\QHYHW��GH�D]�%DNi�QDN�LV�ROYDVKDWy��$�%DFKD�>������%DFKD�V]Q���ÈUS6]�����@�QpYDODN�
LV� ROYDVKDWy�%DFD�QDN� �O�� IHQW� N|]VpJ�QN� OHJNRUiEEL� DGDWiW���GH�J\DNRULEE�YROW� D�%DFKD�ROYDVDW��
&VDOiGQpYNpQW�EL]WRV�DGDW�D�%DFi�UD��������%DF]D�FVQ���.i]PpU��&VQ6]�������(�FVDOiGQHYHW�.i]�
PpU��L��K���D�Q\HOYMiUiVL�EDFD�¶EDPED��HJ\�J\&��RVWRED��V]HOHEXUGL��KLUWHOHQ��FV|N|Q\|V¶��Ò076]��
��������PHOOpNQpYE�O�DODNXOW�~Q��MHOOHPQpYQHN�WDUWMD��$�%DFD��WNS��¶EXWD¶��UDJDGYiQ\QpYUH�O��gU�
G|J��*|FV+HW������������ �$�EDFD�PHOOpNQpY�D]�(W6]���������V]HULQW�YDOyV]tQ&OHJ�J\HUPHNQ\HOYL�
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5DGRYDQ��7DFD���6WDQRPLU��äLFD���äLYRUDG�VWE��$]�HUGpO\L�%DFD�KHO\VpJQpY�V]HPpO\QpYL�HO�]PpQ\H�
YDOyV]tQ&OHJ�D�V]HUE�KRUYiW�%DFD�YROW��%iFVI|OGYiU�$]�ÏEHFVpW�O�GpOUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������"�)HOGZDU��$QMRX2NO�����
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V]D�)|OGYiU´��,KiV]��+QW�������$�)|OGYiU�KHO\QpY�UpJL�QDJ\�I|OGViQFRNNDO�NDSFVRODWRV��$�PHJN��
O|QE|]WHW� V]HUHS& %iFV�� HO�WDJ�D�PHJ\HL�KRYDWDUWR]iVW� MHO|OL��± $�V]HUE�%DþNR�*UDGLãWH� ������
W�O��W�N|UIRUGtWiV�PDJ\DU�PLQWiUD��0DUNRYLü��,P9RMY�������±�9|��%DODWRQI|OGYiU��%DMIDOX�$�1DJ\EiQ\iWyO� NHOHW�GpONHOHWUH� IHNY� KHO\VpJ� IRQWRVDEE� DGDWDL�� ������%DONRQLD�
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������������%D\IDOX��8UE��������������Ä%DMIDOX�K��%RQWpQ�YHO�%DMQHVWL�YDO�´��/LSV]N\��5HS����������
$�%DON� >������ %RON�� ÈUS6]�� ����� ������%DOF�� 'RF9DO�� ���@� V]Q�� IHOKDV]QiOiViYDO� D�PDJ\DUEDQ�
%DONIDOYD� D�URPiQEDQ�%DONRQLD�KQ��NHOHWNH]HWW��(]�XWyEELKR]�O��������%DONRQ\D�V]Q���'RF9DO��
������$�PDJ\DUEDQ�%DONIDOYD�!�%DMIDOYD�!�%DMIDOX�IHMO�GpV�PHQW�YpJEH��$�URPiQEDQ�LG�YHO�HJ\�
'�QHãWL� �WNS�� ¶'iQIDOYD¶�� >������'DQHVWL� �%DMIDOX���1DJ\�%iQ\D�����������HV� WpUNpS@�KQ��NH]GWH�
MHO|OQL�D�IDOXW��0DNVDL������&RQVWDWLQHVFX��'25�������6XFLX���������.i]PpU��)DOX�������%DMQRNIDOYD�$�)HKpU�.|U|V�PHQWL�%RURVVHEHVW�O�pV]DNNHOHWUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�
DGDWDL�� ������%D\QRNIDOYD� �0H]���+LY+Q��������������%D\QIDOYD� �6XFLX����������������%RKDQ\�
�XR����������Ä%RKiQ\�K�´��/LSV]N\��5HS����������$�%DMQRN�>�����������%R\QXF��ÈUS6]�����@�V]Q��
QHN�pV�D�ELUWRNRV�V]HPpO\UDJJDO�HOOiWRWW�IDOX�I�QpYQHN�D]�|VV]HWpWHOH��$�URPiQEDQ�D�PDJ\DU�KHO\�
VpJQpY�HO�WDJMiEyO�%RKDQL�a�%XKDQL�QpYDODN�NHOHWNH]HWW��V�H]�LG�YHO�D�PDJ\DUEDQ�LV�IHO�ONHUHNH�
GHWW�PLQW�%RKiQ\��$]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV�VRUiQ�IHOHOHYHQtWHWWpN�D]�HJ\NRUL�%DMQRNIDOYD�
QpYDODNRW��6XFLX���������0H]���+LY+Q�������.i]PpU��)DOX�������±�9|��%DMPRN��%DODOpQ\�$�%HOpQ\HVW�O�GpO�GpONHOHWUH� IHNY� KHO\VpJ� IRQWRVDEE�DGDWDL��������%ROLOLWWK��-DNy�
������ ������ %DO\OHQ� �XR���� ������%HOOHOHQ\� �6XFLX� ��� ����� ������%DODOHQ\� �/H[/RF�� ����� ������
%DODOpQ\��/LSV]N\��5HS����������7DOiQ�HJ\�URPiQ�%DOLO�V]Q���O��EROJiU�;Zebe�V]Q���=DLPRY��%,������
�HQL�NpS]�V KQ��L�V]iUPD]pND�NHU�OW�iW�D�PDJ\DUED��pV�%DODOpQ\�Q\p�IHMO�G|WW��$�PDL�URPiQ�%�OHQL�
¶%DODOpQ\¶��6XFLX��������KDSOROyJLD��HJ\V]HUHMWpV��HUHGPpQ\H��-DNy������0H]���+LY+Q��������%DOi]VG�$�7HPHVYiUWyO�GpONHOHWUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������%DODVIDOXD��6XFLX�
������������±����%"ODå"YD��(QJHO��7HP0ROG�������������%ODVFKHYR��6XFLX���������������%OD]VRYD�
�XR����������Ä%OiVRYD�YHO�%OD]VRYD�K��%OD[RYD�LOO�´��/LSV]N\��5HS����������������%DOi]VIDOYD�
�.i]PpU��)DOX�������������Ä%DOi]VIDOYD�� �%OD]VRYD�´� �,KiV]��+QW�������������%DOi]VG� �+QW�������
$]�HOV�GOHJHV�%DOi]VIDOYD�KQ��D�%DOi]V�>������%DODV��ÈUS6]����@�V]Q��QHN�pV�D�ELUWRNRV�V]HPpO\�
UDJJDO� HOOiWRWW� IDOX� IQ��QHN� D]� |VV]HWpWHOH�� $�PDJ\DU� QpYDGiVVDO� SiUKX]DPRVDQ� NHOHWNH]HWW� V]HUE�
%ODåHYD� LG�YHO�D�PDJ\DUEDQ�pV�D�URPiQEDQ�LV�PHJKRQRVRGRWW�PLQW�%OD]VRYD��LOOHW�OHJ�%ODMRYD�
�6XFLX���� �����$]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV� VRUiQ� D� IDOX� UpV]pUH� D�%DOi]VG�QHYHW�iOODStWRWWiN�
PHJ��0H]���+LY+Q��������±�9|��%DOi]VIDOYD��%DOi]VL�$�7DSRO\KDQXVIDOYiWyO�pV]DNUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������/DDFKDIDOXD�
�9626�����������������/DFKD��&ViQNL����������������9ODFVD��:ODFKD��/H[/RF��������������
Ä9ODFVD�K��:ODþD�V�´��/LSV]N\��5HS�����������������%DOi]VL��+QW�������$�/DFVDIDOYD�QpYDODN�HJ\�
9ODFVD�!�/DFVD�V]Q��QHN�pV�D�ELUWRNRV�V]HPpO\UDJJDO�HOOiWRWW�IDOX�IQ��QHN�D]�|VV]HWpWHOH��$�9ODFVD�
V]Q�� V]OiY� HUHGHW&�� O�� FVHK�9OþD� V]Q�� �3URIRXV���������6YRERGD��62-���������9ON� �WNS�� ¶IDUNDV¶��
V]Q��/��������:OFKH�V]Q���ÈUS6]��������$�9ODFVDIDOYD�!�/DFVDIDOYD�XWyWDJMD�LG�YHO�HOPDUDGW���
$�PDJ\DU�KDQJIHMO�GpVW�W�NU|]� V]ORYiN�9ODþD�LG�YHO�NLV]RUtWRWWD�D�PDJ\DU�/DFVi�W��$�9ODFVD�KHO\HWW�
D]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV�VRUiQ�D�%DOi]VL�QpYDODNRW�iOODStWRWWiN�PHJ��1HP�iOOMD�PHJ�D�KHO\pW�D]
D�YpOHNHGpV��KRJ\�D�%DOi]VL�KQ��IRUGtWiVVDO�NHOHWNH]HWW�D�9ODFVi�EyO��0H]���+LY+Q�������������
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GRYLQ��%UDWROMXE��%UDWRVODY�VWE��V]Q��$�URPiQ�%DOLQ ¶%iOLQF¶�D�PDJ\DUEyO�YDOy��'LFNHQPDQQ��
6WXG����������%iOWIDOYD�$�%RURVVHEHVW�O�NHOHW�GpONHOHWUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������%DOWKIDOYD�
�&ViQNL� ��� ������������%DOWK� �XR����������%iOW\HOH� �/LSV]N\� WpUNpSH���������%iOWIDOYD� �0H]��
+LY+Q�������D]�pYV]iPKR]�O��+QW��������������$�%DOW�>Y|��������%ROW��������%DOG��ÈUS6]������
���@�V]Q��pV�D�ELUWRNRV�V]HPpO\UDJJDO�HOOiWRWW�IDOX�IQ��|VV]HWpWHOHNpQW�DODNXOW�%DOWIDOYD�LG�YHO�%DOW�
Wi�U|YLG�OW��(EE�O�OHWW�D�NLFVLQ\tW� NpS]�V�URPiQ�%�OWHOH��6XFLX���������DPHO\�D�PDJ\DUEDQ�LV�PHJ�
KRQRVRGRWW�%iOW\HOH�NpQW��$]� RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV� VRUiQ� IHO~MtWRWWiN� D� W|UWpQHOPL�%iOWIDOYD�
QpYDODNRW��.i]PpU��)DOX������0H]���+LY+Q��������%iQODN�$�EiQViJL�'HQWiWyO�Q\XJDW�pV]DNQ\XJDWUD� IHNY� KHO\VpJ� IRQWRVDEE�DGDWDL������±����
%DQORT��%DQORJ��%DQORJD� �(QJHO��7HP0ROG�������������%DQORJ��XR����������Ä%DQORN�YDO�´��/LS�
V]N\��5HS����������������%iQORN��)pQ\HV��0R*6]����������������%iQODN��,KiV]��+QW�������$�PDJ\DU�
EiQ PpOWyViJQpYQHN�pV�D�ODN�¶ODNyKHO\��RWWKRQ¶�I�QpYQHN�D]�|VV]HWpWHOH��$�URPiQ�%DQORF�¶%iQODN¶�
�6XFLX��������D�PDJ\DUEyO�YDOy��,RUGDQ��7RS5RP��������±�9|��.|U|VEiQODND��%iQWRUQ\D�$]�$OVyOHQGYiWyO�pV]DNQ\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��>������7XUQKHO��
$QMRX2NO��������@��������7RURQKHO� �&ViQNL����������������7XUQLFKD� �=VLJP2NO�����������������
7RUQLVFKD� �=VLJP2NO�������������������7RUQLVD��=VLJP2NO�������������������7RUQ\VW\D��=VLJP2NO��
����� ������ ������ Ä7XUQLVFKD� YHO�7XULVFKH� FU�´� �/LSV]N\��5HS�� ��� ������ ������%iQWRUQ\D� �0H]���
+LY+Q�������D]�pYV]iPUD�O��+QW��������������(J\�WRURQ\�PRWLYiFLyMD�DODSMiQ�SiUKX]DPRV�KHO\QpY�
DGiVVDO� D PDJ\DUEDQ� 7RURQ\KHO\�� D� V]ORYpQEDQ� 7XUQLãþH�� D� KRUYiWEDQ�7XUQLãüH� KQ�� NHOHWNH]HWW���
$�V]OiY�QpYDODN� LG�YHO�D�PDJ\DUEDQ� LV� IHO�ONHUHNHGHWW��$�PDJ\DU�7XUQLVD�QpYDODNRW�D]�RUV]iJRV�
KHO\VpJQpYUHQGH]pV�VRUiQ�%iQWRUQ\i�YDO�FVHUpOWpN�IHO�D]�HJ\NRUL�ELUWRNRV�%iQII\�FVDOiG�HPOpNH]H�
WpUH��0H]���+LY+Q��������±�9|��6LPRQWRUQ\D��%iQ\DSDWDND�$�9DUDQQyWyO�GpOQ\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������Ä%DQ\D�
SDWKDND�DOLDV�:\XDJDV´��&ViQNL����������������%DQ\DSDWKDND��=VLJP2NO�������������������
%iQV]ND�� %DQVNH� �/H[/RF�� ������ ������%iQ\DSDWDND� �0H]���+LY+Q�� ����� D]� pYV]iPKR]� O��+QW��
������������$]�LUWYiQ\I|OG|Q�WHOHS�OW�pV�YDJ\ODJRVDQ�ÒMYiJiV�QDN�KtYRWW�IDOX�DUUyO�D�SDWDNUyO�NDS�
WD�QHYpW��DPHO\LN�NHUHV]W�O�IRO\W�UDMWD��$�SDWDNQpY�EiQ\DP&YHOpVUH�XWDO��$�V]ORYiNEDQ�%DQVNp��WNS��
¶EiQ\iV¶��QpYDODN�NHOHWNH]HWW��V�H]�LG�YHO�D�PDJ\DUEDQ�LV�PHJKRQRVRGRWW�%iQV]ND�NpQW��$]�RUV]i�
JRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV�VRUiQ�IHOHOHYHQtWHWWpN�D]�HJ\NRUL�%iQ\DSDWDNi�W��&RP��=HPSO������9626��
���������±�9|��%iQ\D�SDWDN��%DUDFKi]D� $� %iQViJEDQ�� 9LQJiWyO� GpOQ\XJDWUD� IHNY� WHOHS�OpV� IRQWRVDEE� DGDWDL�� ������
%DURFKKD]D� �7HPHV� ����� ������ Ä%DUDF]Ki]� K�� %DUDW\D]� YDO�´� �/LSV]N\�� 5HS�� ��� ����� ������
%DUDF]Ki]D��)pQ\HV��0R*6]��������$�%DURF�>����������������%DURFK��ÈUS6]����@�V]HPpO\QpY�
QHN� pV� D� ELUWRNRV� V]HPpO\UDJJDO� HOOiWRWW� Ki]� I�QpYQHN� D]� |VV]HWpWHOH�� /��PpJ� KRUYiW�%DUDF� FVQ��
�/3+�������YDODPLQW�%DUFL�KQ���,P0HVWD��������������%DUDF�V]Q��$�URPiQ�%�U�WHD]�¶%DUDFKi]D¶�
�6XFLX��������D�PDJ\DUEyO�YDOy��&ViQNL��������6XFLX��������0H]���+LY+Q��������%DUDIDOYD�$�/LSSiWyO�GpONHOHWUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������%DUD�¶WHUUD�DTXRVD¶�
�6XFLX���������������%DUD��&ViQNL����������������%DUDIDOYD��+QW��������$�%DUD�KHO\QpY�GpOL�V]OiY�
HUHGHW&��Y|��V]HUE�KRUYiW�%DUD�KQ����EDUD�¶PRFViU��SRVYiQ\��UpW¶��$�URPiQ�EDUD�¶PRFViU��OiS��SRV�
YiQ\¶�GpOL� V]OiY� M|YHYpQ\��$]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV� VRUiQ� HJ\� iOOtWyODJRV������� pYL� DGDW�
DODSMiQ�D�%DUDIDOYD�QpYDODNRW�iOODStWRWWiN�PHJ��$�URPiQ�QpYDODN�PD�LV�%DUD��6XFLX��������,RUGDQ��
7RS5RP������0H]���+LY+Q��������±�9|��%DUD�iURN��%iUiQ\RV� $� 3DQFVRYiWyO� Q\XJDW�GpOQ\XJDWUD� IHNY� KHO\VpJ� IRQWRVDEE� DGDWDL�� ����±����
2YþD��(QJHO��7HP0ROG��������������Ä2IIF]D�K��2IIFD�LOO�´��/LSV]N\��5HS�����������������%iUiQ\RV�
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�0H]���+LY+Q��������$]�2YFVD�KQ��D�V]HUE�2YþD����RYFD�¶MXK¶��KQ��iWYpWHOH��$]�~M�%iUiQ\RV�KQ��
WXGDWRV�PDJ\DURVtWiV�HUHGPpQ\H��0DUNRYLü��,P9RMY��������±�9|��%iUiQ\N~W��%DUFDUR]VQ\y�$�%UDVVyWyO�GpOQ\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL�������������5RVQRX�
�*\|UII\����������������5RVQR��6XFLX���������������5RVQ\R��XR����������5R]VQ\y��/LSV]N\��5HS�����
������������%DUF]DUR]VQ\y��+QW��������$ 5R]VQ\y�KQ��D�QpPHW�5RVHQDX��WNS��¶Uy]VDOLJHW¶��KQ��iW�
YpWHOH��$�PHJN�O|QE|]WHW� V]HUHS& %DUFD��HO�WDJ�D�%DUFD�IRO\y�PHOOpNpUH�XWDO��± $�URPiQ�5vúQRY�
¶%DUFDUR]VQ\y¶� �6XFLX��������XJ\DQFVDN�QpPHW�HUHGHW& �.LVFK��6LHE������.QLH]VD��0DJ\5RP�����
������±�9|��5R]VQ\y��%DUFDV]HQWSpWHU�$�%UDVVyWyO�pV]DNUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������0RQWHP�6��
3HWUL� �*\|UII\� ��� ������ ������ 3HWHUVEHUJ� �XR���� ������ =HQWKSHWHU� �XR���� ������ Ä6]HQW�3pWHU� K��
3HWHUVEXUJ�J��6]LQ�3HWUX�Y�´��/LSV]N\��5HS�����������������%DUF]DV]HQWSpWHU��+QW��������$�PDJ\DU�
6]HQWSpWHU�� QpPHW�3HWHUVEHUJ�a�3HWHUVEXUJ�KQ��SiUKX]DPRV�QpYDGiVVDO�NHOHWNH]HWW� D�6]HQW�3pWHU�
DSRVWRO�WLV]WHOHWpUH�V]HQWHOW�WHPSORPUyO��$�PHJN�O|QE|]WHW� %DUFD� HO�WDJ�D�%DUFDViJJDO�NDSFVROD�
WRV��$� URPiQ� 6vQSHWUX� ¶%DUFDV]HQWSpWHU¶� D�PDJ\DUEyO� YDOy� �.LVFK��6LHE�� �����.QLH]VD��0DJ\5RP�����
�����6XFLX���������0H]���3DWURFtQ��������±�9|��6]HQWSpWHU��%DUNyF�$�0XUDV]RPEDWWyO�GpOUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������%DONRFK��&ViQNL����
������ ������ %DUNRFK� �XR���� ������ %DUNyF]� �/H[/RF�� ����� ������ Ä%DUNyF]� �.LV�� HW� 1DJ\��� K��
%DUNRZFH�V�´��/LSV]N\��5HS����������(J\�UpJL�V]ORYpQ�%DUNRYFL�KQ�����%DUNR���%DUWKRORPHXV�V]Q���
0DUHWLü��5DG-$=8�����������(W6]�������������%DUNy�D���iWYpWHOH��$�PDL�V]ORYpQ�QpYDODN��%DNRYFL��
� %DUQDIDOYD�$�/XJRVWyO�NHOHW�pV]DNNHOHWUH� IHNY� KHO\VpJ� IRQWRVDEE�DGDWDL������±����%DUQD��
��IDOYD���(QJHO��7HP0ROG�����������±����%DUQDIDOYD��%HUQD��6XFLX��������������N���%HUQD��(QJHO��
7HP0ROG�������������Ä%LUQD�YDO�´��/LSV]N\��5HS����������������%DUQDIDOYD��+QW��������$�%DUQD�
>������Ä%DUQD��GLFWXV��3pWHU´��=VLJP2NO��������@���%DUQDEiV�V]Q��QHN�pV�D�ELUWRNRV�V]HPpO\UDJ�
JDO�HOOiWRWW� IDOX�IQ��QHN�D]�|VV]HWpWHOH��$�PDJ\DU�KQ��E�O�D� URPiQEDQ�%vUQD�KQ��DODNXOW��6XFLX����
�����V�H] PHJKRQRVRGRWW�D�PDJ\DUEDQ�LV��$]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV�VRUiQ�IHOHOHYHQtWHWWpN�D�
W|UWpQHOPL�%DUQDIDOYD�QpYDODNRW��&RQVWDWLQHVFX��'25�������0H]���+LY+Q�������.i]PpU��&VQ6]��
�����±�9|��%iUQD��%iUVRQ\IDOYD�$�5HVLFDEiQ\iWyO�Q\XJDWUD�WHOHS�OW�IDOXW�D]�2V]WUiN±0DJ\DU�ÈOODPYDV~W�7iU�
VDViJ�DODStWRWWD������EHQ��pV�D�7iUVDViJ�KHO\L� LJD]JDWyMiUyO��%UHVVRQ�*\|UJ\U�O�QHYH]WH�HO�%UHV�
VRQIDOYi�QDN��$�%UHVVRQ�FVQ��KH]�O��IUDQFLD�%UHVVRQ�FVQ����%UqV�¶%ULFWLXV¶��'DX]DW��'LFWeW1)3U����
�����gQiOOy�N|]VpJJp������EHQ�YiOW�D�PDJ\DURVtWRWW�DODN~�%iUVRQ\IDOYD�QpYHQ��$�URPiQ�%UH]RQ�
¶%iUVRQ\IDOYD¶�D�QpPHWE�O�YDO� �%RGRU��'pOP������.i]PpU��)DOX������0H]���+LY+Q�����������
1DJ\OH[�����������±�9|��%HUHFN��%DU]D�$�%DURVVHEHVW�O�Q\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������%DU]D��0H]��
+LY+Q��������������%DU]D��&ViQNL����������������%HU]D��6XFLX���������������Ä%HUV]D�YHO�%XUV]D�
YDO�´� �/LSV]N\��5HS����������������%DU]D��0H]���+LY+Q��������D]�pYV]iPKR]�O��+QW��������������
7LV]Wi]DWODQ� HUHGHW&�� 7DOiQ� ILJ\HOHPEH� YHHQG� HJ\IHO�O� D� PDJ\DU�%RU]D� V]Q�� >������ 3DXOXP�
GLFWXP�%RU]D��=LFK\2NP��������@��PiVIHO�O�SHGLJ�D�URPiQ�%vUVD�YDJ\�%LU]D�V]Q���&RQVWDQWLQHVFX��
'25�������������$�KHO\VpJ�PDL�URPiQ�QpYDODNMD�%vUVD��± 9|��%DU]DIDOYD�%DU]DIDOYD�$�%RURVVHEHVW�O�pV]DNUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������%DU]RIDOYD��-DNy�
������������%UD]HVWL��6XFLX���������������%DU]HVW�K���/LSV]N\��5HS����������������%DU]DIDOYD��0H�
]���+LY+Q�������D]�pYV]iPKR]�O��+QW��������������$�WHOHStW� URPiQ�NHQp]�%�U]D�a�%�U]X�IpOH�QHYH�
DODSMiQ� �Y|�� ������ %RU]� V]��� ������ %XU]X� V]Q��� ÈUS6]W�� ����� ����� D� PDJ\DUEDQ� %DU]RIDOYD���
D�URPiQEDQ�SHGLJ�%DU]HúWL�a�%vU]HúWL�NHOHWNH]HWW��6XFLX���������$�URPiQ�QpYDODN�LG�YHO�D�PDJ\DU�
EDQ�LV�IHO�ONHUHNHGHWW�%DU]HVW�NpQW��$�%DU]DIDOYD�QpYDODNRW�D]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV�VRUiQ�
iOODStWRWWiN�PHJ��$�PDL�URPiQ�QpYDODN�%vU]HúWL��-DNy������&RQVWDQWLQHVFX��'25��������± 9|��%DU]D��
� %DVDKtG�$�1DJ\NLNLQGiWyO�GpOUH� IHNY� KHO\VpJ� IRQWRVDEE�DGDWDL������±���%RVRUKLGD�
�&ViQNL� ��� ������ ������%DVVDOK\GD� �=VLJP2NO�� ��� ����� ������%DVDK\GD� �&ViQNL� ��� ������ ������
%DVDKLG��0DUNRYLü��,P9RMY�������������%DãDLG��XR����$�%RVRU�>����������N���%RVXU��ÈUS6]�����@�
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V]��QHN�pV�D�ELUWRNRV�V]HPpO\UDJJDO�HOOiWRWW�KtG�IQ��QHN�D]�|VV]HWpWHOpE�O�%RVRUKLGD�DODNXOW��DPHO\�
LG�YHO�%DVDKtG�Gi�U|YLG�OW��$�V]HUE�%DãDLG�¶%DVDKtG¶�D�PDJ\DUEyO�YDOy��±�9|��$QGUiVKLGD��%DWW\iQG�$�0XUDV]RPEDWWyO�pV]DNUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������3XV]LQF]�
�/H[/RF�������������3XF]LQF]�K���/LSV]N\��5HS�����������������3XF]LQF]��)pQ\HV��0R*6]�����������
������%DWW\iQG��0H]���+LY+Q��������������%DWW\iQG��+QW��������������3XFRQFL��,P0HVWD��������������
$� V]ORYpQ� �YHQG�� HUHGHW& 3XFRQFL� KQ�� V]HPpO\QpYL� DODSV]DYiKR]� O�� KRUYiW�3XFR� V]Q�� ���3XQLãD�
YDJ\� 3XULãD� V]Q��� 6LPXQGLü�� 5M26�� ������ �����EHQ� JUyI� %DWWK\iQ\�0LNVD� LUiQWL� NHJ\HOHWE�O�
D�KHO\VpJ�D�%DWW\iQG�QHYHW�NDSWD��0H]���+LY+Q�������1DJ\OH[�����������±�9|��6]DEDGEDWW\iQ��%i]RV�$�7HPHVYiUWyO�NHOHWUH�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������%DVVRVFK��6XFLX���������
������Ä%i]RV�K��%D]RVK�LOO�´��/LSV]N\��5HS����������%L]RQ\iUD�D�ER]�¶ERG]D¶�DODNYiOWR]DWiQDN��V�
NpS]�V� V]iUPD]pND��$� URPiQ�%D]Rú�KQ�� �6XFLX� ��� ���� D�PDJ\DUEyO� YDOy�±�9|��%i]LiV��%RG]iV��
%y]��%X]G��%X]LiVI�UI���)HUW�ER]��%i]RVG�$�EiQViJL�)DFViGWyO�GpOQ\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL������±����3D]"ãW�
�(QJHO�� 7HP0ROG�� ������ ����±������%DVLHVWM� �6XFLX� ��� ����� ������ Ä%DV]LHVW� K��%DV]LHVWL� YDO�´�
�/LSV]N\��5HS����������������%i]RVG��+QW��������$]�HOV�GOHJHV�URPiQ�%�VHúWL�KHO\QpY��,RUGDQ��
'LF )DP������HJ\�URPiQ�%DVX�V]HPpO\QpY��&RQVWDQWLQHVFX��'25�������Y|�������������%DVX�V]Q���
ÈUS6]������V]iUPD]pND��7NS��pUWHOPH�¶%DVX�HPEHUHL��%DVXpN¶��$�PDJ\DU�%i]RVG�QpYDODNRW�WXGDWRV�
PDJ\DURVtWiVVDO�iOODStWRWWiN�PHJ��0H]���+LY+Q�������������yWD�D�URPiQEDQ�%HJKHLX�0LF��6XFLX�
�������WNS��¶.LVEpJD¶�QpYDODN�KDV]QiODWRV��%pJDNDORGYD�$�EiQViJL�)DFViGWyO�Q\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������&ODGZD�
�&ViQNL�������������±����,TODGRYD��(QJHO��7HP0ROG������������N���.ODGRYD��L��P�������������
Ä.ODGRYD�YDO�´��/LSV]N\��5HS�����������������%pJDNDORGYD��+QW��������$]�HOV�GOHJHV�.ODGRYD�KQ��
V]OiY�HUHGHW&��pV�¶W�NpV��WHQNHV¶�pUWHOP&��$�%pJDNDORGYD�QpYDODNRW�D]�HWLPROyJLDLODJ�D]RQRV�
.DORGYD� �O�� RWW�� W|UWpQHWLOHJ� LV� LJD]ROW� QpYDODNMD� XWiQ� NDSWD�� NLHJpV]tWYH� D�%pJD�PHOOpNpUH�XWDOy��
PHJN�O|QE|]WHW� V]HUHS& %pJD��HO�WDJJDO��$�URPiQ�QpYDODN�&ODGRYD��6XFLX���������,RUGDQ��
7RS5RP�������*\|UII\���������.LVV��01\������������±�9|��.DORGYD��%pJDN|UWpV�$�/XJRVWyO�pV]DNQ\XJDWUD�IHNY� KHO\VpJ�IRQWRVDEE�DGDWDL��������%DUDNHUWKZHOHV�
�&ViQNL�������������±����%DUD��(QJHO��7HP0ROG�������������3HUXOO��L��P�������������Ä3HUXO�YDO�´�
�/LSV]N\��5HS�����������������%pJDN|UWpV��+QW��������$]�HOV�GOHJHV�%DUDNRUWYpO\HV�KQ��HJ\�N|UWH�
IiNNDO� EHQ�WW� KHO\UH� XWDO� D�%pJD�PRFVDUDV� IRO\iVD�PHQWpQ��9|�� V]HUE�KRUYiW� EDUD� ¶PRFViU�� SRV�
YiQ\�� UpW¶��$�URPiQ�3�UXO��6XFLX��������KQ��W�N|UIRUGtWiV�D�PDJ\DUEyO��9|��URPiQ�S�U ¶N|UWHID¶��
$]�RUV]iJRV�KHO\VpJQpYUHQGH]pV�VRUiQ�D�PDJ\DUEDQ�LV�PHJKRQRVRGRWW�3HUXO�KHO\VpJQHYHW�.|UWpV�
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