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|G�NLZNMG�^IO�MI�QGSY�MFNP�TILIRQS\F-�]FNKF�KILMNLOGP�MFG�PGQNGP��EFG�RSTG�SLNTSUP�IV�MFG�
W//X�SLY�MFGNQ�GLZNQILTGLM�� qIUY�MNMUGr-� \OHUNPFGY�H^�MFG�.LPMNMOMG� IV�~GIRQS\F^� IV�MFG�
XOPPNSL�`KSYGT^�IV�/KNGLKGP�PNLKG� !"'#&�.L�QGKGLM�MNTGP�PN_�HIIJP�]GQG�\OHUNPFGY�NL�MFNP�
PGQNGP�H^�MFG�\OHUNPFNLR�FIOPG� �1SOJS��� /SHUG-�bSQMGL�SLY�.LYNSL�bSNQMGL�q!"'#rt� /NHGQNSL�
|GSPGU-� fQTNLG-� •MMGQ� q!"''rt� EFG� ~QIOPG� q!"'%rt� bSQTIMP�� YNPMQNHOMNIL� SLY� GKIUIR^
q!"'urt� bSQTIMP�� HNIKGLIMNK�SLY�\QSKMNKSU�NT\IQMSLKG� q!"u2rt� `QKMNK�€I_-�€I_-� XSKKIIL�
dIR�q!"u%r&

EFG�KOQQGLM�TILIRQS\F�NP�YGZIMGY�MI�MFG�TIPM�ZNZNY�P\GKNGP�IV�MFG�UIKSU�SLY�]IQUY�VSOLS-�
MFG�USQRGPM�MGQQGPMQNSU�\QGYSMIQP�IV�MFG�fSLF�*�HGSQP&�dGP\NMG�HGNLR�G_IMNK�MI�S�KGQMSNL�YGRQGG�
SLY�FSZNLR�HQISY�\I\OUSQNM^�GSKF�ILG�IV�MFG�#�P\GKNGP�NLFSHNMNLR�MFG�KIOLMQ^�NP�LIM�PMOYNGY�
]GUU�GLIORF&�bGSL]FNUG-�M]I�P\GKNGP�IOM�IV�MFQGG�qMFG�\IUSQ�SLY�MFG�`PNSL�HUSKJ�HGSQPr�SQG�
SUQGSY^� KILPNYGQGY�GLYSLRGQGY&� EFG� MFNQY� ILG-� MFG� HQI]L� HGSQ-� NL� P\NMG� IV�MFG�^GM� ]NYG�
YNPMQNHOMNIL-�NL�KGQMSNL�QGRNILP�NP�OLYGQ�MFG�MFQGSM�IV�\I\OUSMNIL�YGKQGSPG-�QGSKFNLR�MFG�KQNMNKSU�
UGZGU�IV�MFG�LOTHGQ-�HGKSOPG�IV�MFG�OL\QGKGYGLMU^�FNRF�YGTSLY�VIQ�HGSQ�RSUU�HUSYYGQP&

`L�NLPOVVNKNGLM�UGZGU�IV�JLI]UGYRG�IV�TSL^�PNYGP�IV�MFG�HGSQ�HNIUIR^�NP�LIM�KILLGKMGY�
]NMM �̂ MFG� USKJ� IV�PKNGLMNVNK� NLMGQGPM-� ]FNKF� ]SP� SU]S^P� FNRF-� HOM� QSMFGQ� ]NMF� \SQMNKOUSQ�
KIT\UNKSMNILP�IV�VNGUY�PMOYNGP&� `L�NLMGLPNZG-�MGYNIOP�SLY�PITGMNTGP�QSMFGQ�YSLRGQIOP�VNGUY�
PMOY^� IV�HGSQP�QSQGU^� \QIZNYGP� S�UIM� IV�TSMGQNSU� VIQ�VOQMFGQ�PKNGLMNVNK� MQGSMTGLM&� .LPMGSY-�
OPOSUU^�MFG�TILMFP�IV�GLGQRGMNK�]IQJ�RNZG�S�ZGQ^�PTSUU�STIOLM�IV�IQNRNLSU�YSMS&�EFOP�NM�NP�
LIM�POQ\QNPNLR�MFSM�MFGQG�SQG�VG]�HNIUIRNPMP�NL�IOQ�KIOLMQ^�]FI�PMOY^�HGSQP�P\GKNSUU^&

`KMOSUU^-�MFG�TILIRQS\F��EFG�HGSQP��NP�MFG�QGPOUM�IV�MFG�]IQJ�IV�S�RQIO\�IV�P\GKNSUNPMP-�
GSKF�IV�]FIT�\GQPILSUU^�PMOYNGY�HGSQP�NL�FNP�QGRNIL&�EQSYNMNILSU�VIQ�MFG�PGQNGP-�MFNP�HIIJ�NP�
KITHNLGY�VQIT�QGRNILSU�QGZNG]P-�]QNMMGL�NL�SKKIQYSLKG�]NMF�S�OLNVNGY�YGPNRL&

EFG� RGLGQSU� PKNGLMNVNK� \QIRQST� IV�MFG� TILIRQS\F-� MFG� YGPNRL� IV�]QNMNLR-�IV�QGRNILSU�
QGZNG]P�SLY�MFG�HIIJ�SP�S�]FIUG-�SLY�MFG�PGUGKMNIL�IV�SOMFIQP�]GQG�\QG\SQGY�SLY�QGSUN•GY�H^�
dQ&�b&`&‚SNPVGUY�VQIT�MFG�}SHIQSMIQ^�IV�fKIP^PMGT�d^LSTNKP�SLY�ƒNPMIQNKSU�0NIRGIRQS\F^�
IV�MFG�.LPMNMOMG�IV�~GIRQS\F^�IV�MFG�XOPPNSL�`KSYGT^�IV�/KNGLKGP&

EFG� NLZNMSMNIL� IV�PITG� SOMFIQP-� MFG� KIT\NUSMNIL� IV�QGRNILSU� TSMGQNSU� NL� S� OLNM-� MFG�
KIT\IPNMNIL� IV� MG_MP� VIQ� MQSLPUSMNIL� NLMI� fLRUNPF� SLY� MFG� TSNL� IQRSLN•NLR� GVVIQMP� VIQ�
\OHUNKSMNIL� ]GQG� OLYGQMSJGL� H^� MFG� QGPGSQKFGQ�VQIT� MFG� bIPKI]� /MSMG� WLNZGQPNM^-� dQ&�
.&f&aFGPMNL&�EFG�PKNGLMNVNK�GYNMNLR�IV�MFG�QGZNG]P�]SP�VOUVNUUGY�H^�HIMF�GYNMIQP&

EFG�YNZNPNIL�IV�MFG�KIOLMQ^�NLMI�QGRNILP� NL�RGLGQSU�KIQQGP\ILYP�MI�MFG�ILG�NL�\QGZNIOP�
ZIUOTGP�IV�MFG�PGQNGP�SLY�IQNRNLSMGP�MI�S�KGQMSNL�G_MGLM�VQIT�MFG�YNZNPNIL-�SYI\MGY�NL�NM„P�MNTG�
H^�MFG�.LPMNMOMG-�VIQ�S�PGQNGP�IV�HIIJP� �EFG�LSMOQSU�KILYNMNILP�SLY�QGPIOQKGP�IV�MFG�W//X�&�
@…��1IQMF*|GPM�IV�MFG�fOQI\GSL�cSQM�IV�XOPPNS�NLKUOYGP�bOQTSLPJ-�}GLNLRQSY-�cPJIZ�SLY�
1IZRIQIY� IHUSPMP� SLY� †SQGUNS&� EFG� 1IQMF*fSPM� IV� MFG� fOQI\GSL� XOPPNS� NLKUOYGP�
`QKFSLRGUPJ-�‚IUIRYS�IHUSPMP�SLY�†ITN&�EFG�aGLMQG�IV�fOQI\GSL�XOPPNS�NLKUOYGP�0Q^SLPJ-�
‚USYNTNQ-� .ZSLIZI-�EZGQ-�EOUS-�†SUORS-�†IPMQITS-�bIPKI]-� /TIUGLPJ-� •QGU-�X^S•SL�SLY�
‡SQIPUSZU�IHUSPMP&�0GUSQOP�SLY�WJQSNLG�QGZNG]P�KIZGQ�MFG�HGSQ�QSLRG�]NMFNL�MFGPG�KIOLMQNGP&�
EFG� ‚IURS*†STS�QGRNIL� NLKUOYGP� 0SPFJNQNS-� ESMSQPMSL-� WYTOQMNS-� bSQN^� `U-� bIQYIZNS-�
aFOZSPFNS-� †NQIZ-� 1N•FLN^� 1IZRIQIY-� }N\GM•J� SLY� WU^SLIZPJ� IHUSPMP&� †QSPLIYSQ� SLY�
/MSZQI\IU�JQS^P-�QG\OHUNKP�IV�MFG�1IQMFGQL�aSOKSPOP�SLY�SUPI�`QTGLNS-�`•GQHSNY•FSL�SLY�
~GIQRNS� HGUILR� MI� MFG� aSOKSPOP&� aGLMQSU� `PNS� KITHNLGP� †^QR^•PMSL-� ESYˆNJNPMSL-�
EOQJTGLNPMSL�SLY�W•HGJNPMSL&�EFG�WQSUP�SLY� |GPMGQL�/NHGQNS�NLKUOYGP�cGQT-�/ZGQYUIZPJ-�
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q‚IUIPIZPJ^-�†NQNPFPJ^�SLY�EIPLGLPJ^�YNPMQNKMP�* �2&#�MI�2&,•!222�FSr&�EFG�LOTHGQ�IV�HGSQP�
NLFSHNMNLR�†SQGUNS�.PMFTOP�SLY�MFG�PIOMFGQL�PFIQG�IV�MFG�~OUV�IV�€NLUSLY�NP�UI]GQ�q€NR&� ,-�
ESHUG� !r&

.L� 1IZRIQIY� IHUSPM� MFG� FNRFGPM� YGLPNM^� IV� HGSQP� NP� IHPGQZGY� NL� bSQGZPJ^� SLY�
bSUIZNPFGQPJ^�YNPMQNKMP�q2&#�MI�2&u•!222�FSr&� .L�MFG�KGLMQSU�SLY�]GPMGQL�\SQMP�IV�MFG�QGRNIL�
HGSQP� SQG�TIQG� QSQG&� EFG�MIMSU�LOTHGQ�IV�HGSQP� NL�1IZRIQIY�IHUSPM�NP� GPMNTSMGY�SP� !222�
NLYNZNYOSUP&� }GPP� ]IIY^�cPJIZ� IHUSPM�NP�NLFSHNMGY�H^�(22�MI�%22�SLNTSUP&�.L�MFG�LIQMFGQL�
\SQM�IV�MFG�IHUSPM�q~YIZPJ^-�cU^OPPJ^�SLY�/MQORIJQSPLGLPJ^�YNPMQNKMPr�SLY�NL�MFG�PIOMF*GSPM�
IV�NM�q†OL•FNLPJ^�YNPMQNKMr�MFG�HGSQP„�LOTHGQ�NP�RQGSMGQ&� EFG�TGYNOT�YGLPNM^�IV�SLNTSUP�NP�
QGKIQYGY�NL�MFG�GSPM�qdLIZPJ^-�dGYIZNMKFPJ^�SLY�}KJL^SLPJ^�YNPMQNKMPr�SLY�MFG�UI]GPM�ILG�
NP�QGRNPMGQGY�NL�MFG�KGLMQG�IV�MFG�IHUSPM&�#%�SQGSP�IV�HGSQ�FSHNMSMP-�#2�MI�!%2�P“&JT�GSKF-�]GQG�
QGKIQYGY�NL� !"u,&�•LG�MI� !)�SLNTSUP�NLFSHNMGY�GSKF�SQGS&

EFG�MIMSU�LOTHGQ�IV�HGSQP�NL�MFG�QGRNIL�NP� ,-222�MI� ,-%22� NLYNZNYOSUP&� `UTIPM�FSUV�IV�
MFGT�NLFSHNM�†SQGUNS&

`LNTSUP� \QGVGQ�FSHNMSMP� ]NMF�ZSQNIOP� HNIMI\GP� NL�PUNRFMU^�FNUU^�USLYPKS\GP� ]NMF� ]SMGQ�
HIYNGP&� EFG^� PMS^� NL�QN\G� SLY� IZGQQN\G� P\QOKG� VIQGPMP-� IZGQRQI]L� RUSYGP� SLY�TN_GY�SLY�
YGKNYOIOP�VIQGPMP�qESHUG�)r&�•LU^�NL�LG]�RUSYGP�q#�MI�%�^GSQP�SVMGQ�MNTHGQ�KOMMNLRr�SQG�MFGQG�
LI�HGSQP�SM�SUU&�ƒI]GZGQ-�]FGL�KUGSQGY�P\SKGP�SQG�IZGQRQI]L�]NMF�QSP\HGQQ^�SLY�TIOLMSNL�
KQSLHGQQ^� HOPFGP� SLY� SLMP-� HSQJ� HGGMUGP� SLY� IMFGQ� NLZGQMGHQSMGP� S\\GSQ� NL� PMOT\P� SLY�
YGSYVSUU�]IIY-�GLKIOLMGQP�]NMF�HGSQP�HGKITG�QSMFGQ�KITTIL�NL�POKF�\USKGP&

0GSQP-�SQG�SUPI�SMMQSKMGY�H^�ISM�SLY�\GS*ISM�VNGUYP&�`�UIM�IV�HGSQP�RSMFGQ�LGSQ�POKF�VNGUYP-�
GZGL�MFIORF�MFG^�IKKO\^�QSMFGQ�PTSUU�SQGSP-�NL�MFG�LIQMF�GP\GKNSUU^-�SLY�MFIORF�MFG�RQSPP�
ZGRGMSMNIL�\GQNIY�NP�PFIQM&� `LNTSUP�ZNPNM�QGSYNU^�MFG�VNGUYP�IV�\GQGLLNSU�\USLMP�qG&R&�MNTIMF^�
SLY�KUIZGQr�SUPI&�0GSQP�MQSZGU�VIQ�(�MI�,�SLY�PITGMNTGP�GZGL�VIQ�!2�MI� !%�JT�MI�MFG�VNGUYP&�W\�
MI�#*%�NLYNZNYOSUP�KSL�RSMFGQ�NL�2&'�MI� !&%�FS�VNGUYP&

bIPM�SYOUM�SLNTSUP�SQG�PGYGLMSQ^&�.L�MFG�PIOMFGQL�\SQMP�IV�†SQGUNS�MFG�FITG�QSLRG�IV�MFG�
YITNLSLM�HGSQ�KSL�IKKO\^�S�MGQQNMIQ^�IV�!#�MI�)%�P“&JT&�.L�MFG�LIQMFGQL�\SQMP�MFG^�SQG�M]NKG�
SP�USQRG�YOG�MI�MFG�]IIYUGPP�MGQQNMIQNGP&� .L�}S\USLY�LSMOQG�QGPGQZG�HGSQP„�FITG�QSLRGP�SQG�
PUNRFMU^�USQRGQ�q)2�MI� "(�P“&JTr�q/GTGLIZ*ENSL*/FSLPJN^-� !"u)rt�NL�1IZRIQIY�SLY�cPJIZ�
IHUSPMP�MFG^�SQG�IV�!%�MI�u2�P“&JT&

`YOUM�TSUGP�SQG�MIUGQSLM�MI�MFG�\QGPGLKG�IV�VGTSUGP�SLY�NTTSMOQG�TSUGP�NL�MFGNQ�FITG�
QSLRG&�EFG^�YI�LIM�RGM�SUILR�]NMF�HGSQP�IV�MFG�PSTG�PIKNSU�QSLJ&�(�MI�%�FITG�QSLRGP�IV*HNR�
TSUGP� KSL� HG� YNPMNLRONPFGY�NL�MFG� MGQQNMIQ^� IV�IOQ�PMSMNIL�NL�†SQGUNS&� ƒI]GZGQ-� MQSKJP� IV�
^IOLR� SLNTSUP� ]GQG� IHPGQZGY�SUTIPM�GZGQ^]FGQGt� )�MI� #� VGTSUGP� HQGGY�FGQG�GZGQ^�^GSQ&�
ƒITG�QSLRGP�TNRFM�HG�YNZNYGY�H^�LGOMQSU�•ILGP&�EFG�ZNIUSMNIL�IV�FITG�QSLRG�HIOLYSQNGP�FSP�
HGGL�IHPGQZGY�NL�\USKGP�IV�VIIY�SHOLYSLKG�qNL�ISM�VNGUYP-�HOQNSU�RQIOLYP�VIQ�KSMMUG�QGVOPG�SLY�
H^�P\GKNSU�HSNMPr-�NL�P\QNLR�SVMGQ�YGL�UGSZNLR�SLY�NL�SOMOTL�NL�MFG�HGRNLLNLR�IV�MFG�YGLLNLR�
\GQNIY&

`� VGTSUG-� SKKIT\SL^NLR�KOHP-� YITNLSMGP� LIM� ILU^� IL� NMP� I]L�MGQQNMIQ^� HOM�SUPI� NL�S�
KILPNYGQSHUG�\SQM�IV�MFG�LGNRFHIQNLR�LIL*HQGGYNLR�VGTSUG„P�MGQQNMIQ^&

EFGQG� SQG� LI� KILPMSLM�USNQP� NL�MFG� SKMNZG�\GQNIY-� MFIORF�MFG^�KSL� PITGMNTGP� HG�OPGY�
QG\GSMGYU^&�u�IV�POKF�PFGUMGQP�FSZG�HGGL�VIOLY�NL�MFG�MSUU�RQSPP�SUILR�PMQGST�HSLJP-�#�IV�MFGT�
]GQG�UIKSMGY�NL�RUSYGP� KIZGQGY� ]NMF�OLYGQ]IIY-� #� * �NL�QN\G�TN_GY�VIQGPM�HGM]GGL�USQRG�
P\QOKG�MQGG�QIIMP-�)�NL�SUTIPM�QN\G�P\QOKG�VIQGPM-�)�* �IL�MFG�GYRG�IV�SL�IZGQRQI]L�RUSYG-� !�* �
NL�S�HOPF�IL�S�US]L&
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dGLP�SQG�OPOSUU^�PNMOSMGY�]NMFNL�MFG�UNTNMP�IV�MFG�FITG�QSLRG-�HOM�NL�}GLNLRQSY�IHUSPM�
HGSQP� SQG�JLI]L�MI�MQSZGU�VIQ�)2�JT�MI�YGL�PNMGP� q1IZNJIZ�GM�SU&-� !","Hrt� NL�†SQGUNS�MFNP�
YNPMSLKG�KSL�HG�O\�MI� !%� JT� qdSLNUIZ�GM�SU&-� !"'"r&� /I�KSUUGY� �YGL�\USKGP�� SQG�JLI]L�MI�
G_NPM-�PGZGQSU�YGLP�SQG�KILKGLMQSMGY�NL�S�QSMFGQ�PTSUU�MGQQNMIQ^�NL�POKF�\USKGP&

0GSQP�\QGVGQ�MI�TSJG�YGLP�NL�P\QOKG�VIQGPMP-�TN_GY�VIQGPMP�SLY�VIQGPM��NPUSLYP�� NL�HIRP�
qESHUG�)r&�~QIOLY�YGLP�SP�]GUU�SP�POQVSKG�ILGP�SQG�HONUM�qESHUG�#r-�]FNUG�MFG�VIQTGQ�\QGZSNU�
NL�†IUS�cGLNLPOUS�SLY�NL�†SQGUNS&�.V�MFG�HGSQP�UNG�YI]L�NL�MFG�MGQQNMIQ^�IV�MFGNQ�FITG�QSLRGP-�
MFG^�HGRNL�\QG\SQSMNILP�VIQ�NM�!�MI� !&%�TILMFP�HGVIQG�MFG�YGLLNLR�\GQNIYt�)�IQ�#�YGLP�SQG�HONUM�
PITGMNTGP&

EFG� YGLLNLR� \GQNIY� HGRNLP� NL� MFG� TNYYUG� IV�•KMIHGQ�NL� MFG� LIQMF� SLY� SM� MFG� GLY� IV�
•KMIHGQ� IQ�NL�GSQU^�1IZGTHGQ�NL�†SQGUNS&� .L� }GLNLRQSY�IHUSPM�SLY�NL�MFG� IMFGQ�PIOMFGQL�
IHUSPMP�HGSQP� SQG� SKMNZG�MNUU�MFG� !2*!%MF�IV�1IZGTHGQ&� .L�^GSQP� ]NMF�\IIQ�KQI\P�HGSQP� UNG�
YI]L�USMGQ-� PITG� IV�MFGT�YI�LIM�FNHGQLSMG�SM�SUU�SLY�HGKITG� „PFSMOLP„�q‘FSLRNLR� SQIOLY„-�
LIL*FNHGQLSMNLR�HGSQPr&� `LNTSUP�KITG�IOM�IV�MFGNQ�YGLP�SM�MFG�GLY�IV�`\QNU�IQ�NL�GSQU^�bS^�
IL�†IUS�cGLNLPOUS-� NL�GSQU^�`\QNU� NL�†SQGUNS�SLY� NL�TNY� `\QNU�NL�MFG�LIQMF&� .L� }GLNLRQSY�
IHUSPM�MFG�YGLLNLR�\GQNIY�GLYP�NL�GSQU^�`\QNU�IQ�NL�MFG�TNYYUG�IV�NM�q1IZNJIZ�GM�SU&-� !","Sr&

.L�P\QNLR-�KSQQNIL�qKSQKSPPGP�IV�GUJP-�QGTLSLMP�IV�]IUZGP‘�\QG^�IQ�FOLMGQP„�FSQZGPMr�\US^P�
MFG�RQGSMGQ�QIUG�NL�MFG�HGSQP„�YNGM&�)�IQ�#�HGSPMP�KSL�HG�IVMGL�TGM�LGSQ�ILG�YGSY�GUJ&�0GSQP�SUPI�
YNR�O\�SLM�FNUUP&� `VMGQ�MFG�QN\GLNLR�IV�QSP\HGQQ^-�HNUHGQQ^-�TIOLMSNL�KQSLHGQQ^-�HNQY�KFGQQ^-�
TIOLMSNL�SPF�SLY�KQSLHGQQ^�MFG^�KIT\QNPG�O\�MI� ,2*u2š� IV�KILPOTGY�VIIY&�EFG�SZGQSRG�
]GNRFM�IV�S�HGSQ„P�PMITSKF-�VNUUGY�]NMF�HGQQNGP-�NP�#&u�JR�qL•!(r&� `�PMITSKF�VNUUGY�]NMF�ISMP�
]GNRFP�(&(�JR�qL•##r�SLY�ILG�VNUUGY�]NMF�HIMF�HGQQNGP�SLY�ISMP�SZGQSRGP�(&)�JR�qL•)%r&�EFNP�
VIIYPMOVV�NP�IV�KGQMSNL�ZSUOG�NL�SOMOTL�SP�]GUU�qESHUG�(r&

WLROUSMGP� KIT\QNPG�:?�B` � IV�MFG�HGSQP„� YNGM� NL� }S\USLY�LSMOQG�QGPGQZG�q1SPNTIZNKF-�
/GTGLIZ*ENSL*/FSLPJN^-� !"%!r-� !#&!š�NL�†SQGUNS-� (&,š� NL�}GLNLRQSY�IHUSPM�SLY�#&,š�NL�
1IZRIQIY�SLY�cPJIZ�IHUSPMP�qdSLNUIZ�GM�SU&-� !"'"r&�EFGPG�VNROQGP�KIQQGUSMG�]NMF�YSMS�IL�GUJP„�
TIQMSUNM^�qESHUGP�%�SLY�,r&�0GSQP�YGPMQI^�TIQG�GUJP�MFSL�]IUZGP�YI�NL�MFG�LIQMF�IV�†SQGUNS-�
SLY�PITG�MNTGP�UGPP�NL�MFG�PIOMF�IV�NM&

`KKIQYNLR� MI� 1SPNTIZNKF� SLY� /GTGLIZ*ENSL*/FSLPJN^� q!"%!r-� LI� QGNLYGGQ� ]GQG�
KSORFM�H^� HGSQP� NL� }S\USLY�LSMOQG�QGPGQZG� NL�MFG� USMG� !"#2P� SLY� NL�MFG� !"(2P&� ƒI]GZGQ-�
]FGL�MFG�LOTHGQ�IV�QGNLYGGQ�NLKQGSPGY-�#,�SLNTSUP�]GQG�JNUUGY�H^�HGSQP�NL�MFG�\GQNIY�VQIT�
!"%u� MI� !"u2� q/GTGLIZ*ENSL*/FSLPJN^-� !"u)r&� u� QGNLYGGQ� FSZG� HGGL� PUSNL� H^� HGSQP� NL�
†SQGUNS�IZGQ�MFG�USPM� !%�^GSQP&�•LU^�'�HISQP-�JNUUGY�H^�HGSQP-�]GQG�VIOLY�NL�MFG�\GQNIY�VQIT�
!",2� MI� !"u)� qXOPSJIZ-� ENTIVGGZS-� !"u(r&� bIQGIZGQ-� #� IV�MFGT� ]GQG� ZGQ^� ]GSJ� SLY�
G_FSOPMGY&

.L�•UILGM•J�\QIZNLKG�MFG�\QG^�IV�HGSQP�KILPNPMGY�IV�!%'�FIQPGP-�%%�VISUP-�#u%�KI]P�SLY�
HOUUP-� ''� KSUZGP� SLY�%"� PFGG\� NL� !"2,� q0USRIZGPFKFGLPJ^-� !"!)r&� `�KIT\GMNMNIL�VIQ�MFG�
HGSQP„�YGPMQOKMNIL�]SP�GZGL�SLLIOLKGY�NL� !")'�SLY� !")u�q/IPLIZPJN^-� !",2rt�HIOLM^�FOLMP�
]GQG�QSMFGQ�KITTIL�NL�†SQGUNS�SLY�SYˆSKGLM�IHUSPMP�NL�MFG�!"%2P�qdSLNUIZ�GM�SU&-� !"'"r&�`M�
MFG�\QGPGLM�MNTG�HGSQP„�SMMSKJP� IL�GUJP�SQG�QSMFGQ�QSQG�YOG�MI�MFG�NLKQGSPG�NL�LOTHGQ�IV�MFG�
USMMGQ&�•LU^�)�KI]P-�)!�KSUZGP�SLY�#�PFGG\�]GQG�JNUUGY�H^�HGSQP�NL�†SQGUNS�NL�MFG�\GQNIY�VQIT�
!"',�MI� !"'u&

bNKQIPKI\NK�SLSU^PNP�IV�HGSQP„�RGLGQSMNZG�IQRSLP�qdSLNUIZ�GM�SU&-� !"'"t� dSLNUIZ-� !"uur�
FSP�PFI]L�SUU�IV�MFG�SLNTSUP-�G_KG\M�PITG�VGTSUGP-�MI�RGM�TSMOQG�SM�MFG�SRG�IV�#&�bSUGP�MSJG�
\SQM�NL�HQGGYNLR�ILU^�NL�MFG�SHPGLKG�IV�USQRG�ILGP�SLY�]FGL�MFG�YGLPNM^�IV�\I\OUSMNIL�NP�UI]&�
`KKIQYNLR�MI�IHPGQZSMNILP�KSQQNGY�IOM�NL�}GLNLRQSY�›II-�HQGGYNLR�HGRNLP�SM�MFG�SRG�IV�(&

.L�†SQGUNS�HQGGYNLR�USPMP�VIQ�LIM�TIQG�MFSL�)�TILMFP�]NMF�NMP�\GSJ�NL�‰OU^&�aOHP�SQG�HIT�
NL�‰SLOSQ^�qMFG�GSQUNGPM�ILGP�]GQG�QGRNPMGQGY�IL�MFG�(MF�IV�‰SLOSQ^r&�.L�MFG�PIOMF�IV�MFG�QGRNIL�
HQGGYNLR�NP� IHPGQZGY�VQIT�bS^�MNUU�‰OU^&� .L�}GLNLRQSY�›\I�TSMNLR�IKKOQQGY�NL�bS^� NL� '�
KSPGP-�NL�‰OLG�NL�#� KSPGP�SLY�NL�‰OU^�NL�%� KSPGP�qL•!%r&�cQGRLSLK^�USPMGY� !'(�MI� )%'�YS^P�
q))!� IL�SZGQSRGr&� .M�NP� ]IQMF�TGLMNILNLR�MFSM�MFG�HQGGYNLR�\GQNIY�NP�QSMFGQ�UILR�NL�HGSQP-�
]FNUG� MFG� \GQNIY� IV�KOH� HNQMF� NP� QGUSMNZGU^� PFIQM&� .L� SUU� KSPGP� NL�MFVG� ›II� KOHP� ]GQG� HIT�
NL�‰SLOSQ^� SLY� ILU^�M]NKG� q!#šr� MFNP� FS\\GLGY�NL� MFG�GLY� IV�dGKGTHGQ&� /I-� MFG�UGLRMF
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IV� \QGRLSLK^� NP� YGMGQTNLGY� H^� HQGGYNLR� MNTG�� MFG� GSQUNGQ� TSMNLR� IKKOQP-� MFG� UILRGQ�
\QGRLSLK^�USPMP&

0QGGYNLR�MNTG�GVVGKMP� UNMMGQ�PN•G�SUPI&� EFOP-� NL�KS\MNZNM^�MFG�LOTHGQ�IV�KOHP�NLKQGSPGP�
]FGL� TSMNLR� IKKOQP� NL� ‰OLG� q#&2� KOHP� IL� SZGQSRGr-� NL� KIT\SQNPIL� ]NMF� bS^� TSMNLR�
q)&,”2&#!r�SLY�‰OU^�TSMNLR�q)&(”2&)!r&�EFG�VGTSUG�RNZGP�HNQMF�MI�)�IQ�#�KOHP�OPOSUU^-�(�IV�
MFGT� ZGQ^�QSQGU^�SLY�%� SP� MFG�G_KG\MNIL&� /FNQNLPJN^*/FNKFTSMIZ� q!"22r� QG\IQMGY�SHIOM�S�
VGTSUG� ]NMF� ,� GTHQ^IP-� FSQZGPMGY� NL� 1IZRIQIY� \QIZNLKG&� `KKIQYNLR� MI� MFG� LOTHGQ� IV�
GLKIOLMGQP-� MFG� HGSQP„� VGQMNUNM^�NP�FNRFGQ�NL�MFG�PIOMFGQL� IHUSPMP&� !&,%�KOHP�IL�SZGQSRG�\GQ�
VGTSUG�SQG�QG\IQMGY�VIQ�†IUS�cGLNLPOUS�q/GTGLIZ*ENSL*/FSLPJN^-� !"u)t� bSJSQIZS-� !"u,r-�
)&2)� IV� MFGT� VIQ� †SQGUNS-� !&"'� VIQ� }GLNLRQSY� IHUSPM� q1IZNJIZ� GM� SU&-� !","r-� )&)#� VIQ�
1IZRIQIY� SLY� cPJIZ� IHUSPMP� qdSLNUIZ� GM� SU&-� !"'"r&� bIQMSUNM^� IV�KOHP� NP� QGUSMNZGU^� UI]�
qESHUG�'r&

0QIIYP�YNPNLMGRQSMG�S�^GSQ�USMGQ�YOQNLR� MFG�HQGGYNLR�\GQNIY-� HOM�KOHP� IVMGL� VNLY�MFGNQ�
TIMFGQ�MFGQGSVMGQ�SLY�PMS^� ]NMF�FGQ�O\�MI�MFG�HGRNLLNLR�IV�MFG�YGLLNLR�\GQNIY&� /ITGMNTGP�
MFG^�FNHGQLSMG�LGSQH^&�E]I*^GSQ*IUY�KOHP�IVMGL�NLFSHNM�MFG�VGTSUG„P�FITG�QSLRG�PMNUU&�`YOUM�
TSUGP�SQG�MIUGQSLM�GLIORF�MI�MFGNQ�\QGPGLKG&�`M�MFG�PSTG�MNTG�MFGPG�^IOLR�SLNTSUP�VIQT�MFG�
TIPM�TIHNUG�\SQM�IV�MFG�\I\OUSMNIL�SLY�YNP\GQPG�]NYGU^�IOMPNYG�IV�MFG�IUY�FITG�QSLRG&�EFNP�
NP�KILVNQTGY�H^�MFG�NLVUO_�IV�HGSQP�VQIT�†SQGUNS�MI�€NLUSLY�qcOUUNSNLGL-� !"u#t�1^FIUT-�\GQP&�
KITT&r&�bIPM�IV�MFGT�]GQG�)�IQ�#�^GSQP�IUY&

`KKIQYNLR�MI�FSQZGPM�YSMS-�TSUGP�\QGZSNU�NL�MFG�\I\OUSMNIL�qESHUG�ur&�EFG�PSTG�]NMF�MFG�
KOHP��)u�IV�MFGT�IOM�IV�%#�q%)&ušr�S\\GSQGY�MI�HG�TSUGP�NL�†SQGUNS�SLY�#)�IOM�IV�%u�q%,&ušr�
NL�SYˆSKGLM�IHUSPMP&� .L�›IIP�%2&%š�IV�KOHP�]GQG�TSUGP�qL•#2�HQIIYPr�qEOTSLIZ-� !"u!r&�.L�
†SQGUNS�%2�M]I*^GSQ*IUY�HGSQP�IOM�IV�"%�q%)&2šr�S\\GSQGY�MI�HG�TSUGP&

‰OYRNLR� H^� MFG� VNGUY� YSMS-� NL� †SQGUNS� )#&%š� IV�SUU� SLNTSUP� SQG� LG]HIQLP-� !)&,š� SQG�
^GSQUNLRPt� (%&!š�SQG�SYOUMP�q!u&2š�IV�MFGT�VGTSUGr&� `KKIQYNLR�MI�MFG�YSMS�IL�MFG�]GNRFM�IV�
PFIM�HGSQP-� )#&uš� IV�MFGT� ]GQG�NTTSMOQG�ILGP-� ,,š� ]GQG�IV�TNYYUG�SRG�SLY� !2&)š� ]GQG�
IUY-�]FNKF�PFI]P�\IIQ�G_\UINMSMNIL�IV�MFG�\I\OUSMNIL&�`UTIPM�LI�PMQOKMOQSU�KFSLRGP�IKKOQQGY�
NL�MFG� \I\OUSMNIL� IV�HGSQP�NL�}GLNLRQSY�IHUSPM�IZGQ�S�KGLMOQ^&� ‡IOLR� SLNTSUP�KIT\QNPGY�
#"&'š�SLY�#'&%š�IV�MFG�\I\OUSMNIL-�TNYYUG*SRGY�* �(,&)š�SLY�%,&(š�SLY�IUY�ILGP�u&!š�SLY�
,&)š�NL�MFG�\GQNIYP�VQIT� !u,%�MI� !"!%�SLY�VQIT� !"),�MI� !",'-�QGP\GKMNZGU^�q1IZNJIZ�GM�SU&-�
!","Sr&

.L� MFG� USPM� KGLMOQ^� MFG� RQGSMGPM� LOTHGQ� IV� SLNTSUP� ]SP� FSQZGPMGY� NL� !u2#� q%!(�
NLYNZNYOSUPr-� !uu)� q()ur-� !uuu� q#,!r�SLY� !u"!� q#)"r&�EI�HG�KIT\SQGY�]NMF�MFGPG�VNROQGP-�
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EFG�LIQMFGQL�GYRG�IV�MFG�QSLRG�FSP�LIM�PFNVMGY-�MFIORF�IKKSPNILSU�POTTGQ�KSUUNLRP�IV�MFG�
SLNTSUP�SM�MOLYQSP�NL�MFG�UI]�QGSKFGP�IV�MFG�•TS�QNZGQ-�NL�MFG�cGKFIQS�QNZGQ�YGUMS�SLY�SM�MFG�
‡ORIQPJ^�cGLNLPOUS�LIQMF�IV�MFG�,uMF�\SQSUUGU�SQG�TIQG�VQG“OGLM�LI]&

0GSQP„� FSHNMSMP� SQG� ZSQNGY� SLY� Y^LSTNK-� ]FNKF� NP� KILLGKMGY� ]NMF� MNTHGQ�KOMMNLR� SLY�
POKKGPPNILP�NL�RUSYGP�SLY�PNMGP�SVMGQ�VNQGP&� }IRRNLR�SQGSP�SQG�P\QGSY�IZGQ� !'2�MFIOPSLY�FS�
GZGQ^�^GSQ�NL�`QJFSLRGUPJ�IHUSPM�PIUGU^&

ƒSHNMSMP� IV�MFG� HGSQP� SQG� TIPM�ZSQNGY� NL� ‚IUIRYS� IHUSPM&� `RQNKOUMOQG� NP� ]GUU*YGZGUIv
\GY� FGQG� SLY�G_MGLPNZG� ]IIYGY� SQGSP� ]GQG� POHˆGKMGY� MI� PGUGKMNZG�KOMMNLRP&� 0GPNYGP� MFSM-�
HQISY*UGSZGY�MQGGP-� POKF�SP�UNTG-�VNUHGQM-�ISJ�SLY�TS\UG�RQI]�FGQG&�.L�P\NMG�IV�MFG�\QGZNIOP�
KOMMNLRP-� ((� MI� u%š� IV�MFG� QGRNIL� q'2š� IL� SZGQSRGr� NP� KIZGQGY� ]NMF� ]IIYP� qXOJIZPJ^-�
!""!r&

|IIYUSLYP� \US^� S� KQOKNSU�QIUG� NL� MFG� P\GKNGP� YNPMQNHOMNIL� q€NR&� 'r&� 0GSQP� \QGVGQ�YSQJ�
KILNVGQIOP� VIQGPMP-� GP\GKNSUU^�MFIPG�SYˆSKGLM�MI�QNZGQP� SLY�PMQGSTP&� .L�P\QNLR�SLY�POTTGQ�
MFG^�PMS^�NL�TN_GY�VIQGPMP�]NMF�MFNKJ�OLYGQRQI]MF�SUPI�q€NR&�ur&�.L�SOMOTL�SLNTSUP�JGG\�NL�
VUIIY*USLY�VIQGPMP�]NMF�QSP\HGQQ^�SLY�KOQQSLM�MFNKJGMP�SLY�NL�HNUHGQQ^�\NLG�VIQGPMP&

cSUOYSU�VIQGPMP�RGM�SMMQSKMNZG�MI�MFG�HGSQP�ILU^�]FGL�MFG�KQSLHGQQ^�KQI\�NP�QNKF&�}NKFGL�
\NLG�VIQGPMP-�TIOLMSNL� ILGP�NL�\SQMNKOUSQ-�SQG�ITNMMGY�VQIT�KILPNYGQSMNIL�LIM�ILU^�SP�HSPNK�
FSHNMSMP-�HOM�SUPI�SP�PNMGP�IV�PGKILYSQ^�NT\IQMSLKG&

‚SPM�RUSYGP�NL�\USKGP�IV�KILKGLMQSMGY�MNTHGQ�KOMMNLR�SQG�LIM�ZGQ^�SMMQSKMNZG�MI�MFG�HGSQP-�
!%� MI� )2�^GSQP�SVMGQ�KOMMNLR�NL�\SQMNKOUSQ&� •ZGQRQI]L�PNMGP�SVMGQ�VNQGP�SLY�PTSUU�RUSYGP�SQG�
QSMFGQ� PONMSHUG� FSHNMSMP� VIQ� MFG� HGSQP&� `KKIQYNLR� MI� XOJIZPJ^� q!"u)-� !""!r-� HNUHGQQ^-�
TIOLMSNL�KQSLHGQQ^�SLY�QSP\HGQQ^�HOPFGP�G_\SLY�]NYGU^�NL�KUGSQGY�P\SKGP�SLY�MFG�KQI\P�IV�
MFGPG�HGQQNGP�NLKQGSPG&�bIOLMSNL�SPF�SLY�HNQY�KFGQQ^�HGSQ�VQONMP�HGMMGQ�NL�MFG�IOMPJNQMP�IV�MFG�
VIQGPM&� .L�cNLG•FPJ^�LSMOQG�QGPGQZG�q`QJFSLRGUPJ�IHUSPMr�)%&'š� IV�MQSKJP�]GQG�IHPGQZGY�NL�
RUSYGP�SLY�PNMGP�SVMGQ�VNQGP�SLY�ILU^�(&,š�IV�MFGT�NL�P\QOKG�VIQGPM&

0QI]L� HGSQP� SQG� TGM� KILPMSLMU^� NL� '2š� IV�MFG� MGQQNMIQ^� IV� ‚IUIRYS� IHUSPM-� #%š� IV�
`QJFSLRGUPJ�IHUSPM�SLY�')š�IV�MFG�†ITN&

.L�QGKGLM�YGKSYGP�MFG�LOTHGQ�IV�HQI]L�HGSQP�NL�MFG�QGRNIL�FSP�HGGL�NLKQGSPNLR&� .L�MFG�
GSQU^� !",2P� )'''� NLYNZNYOSUP� ]GQG� KILPNYGQGY� MI� NLFSHNM� `QJFSLRGUPJ� IHUSPM-� )u22�
NLYNZNYOSUP�]GQG�KIOLMGY�NL�‚IUIRYS�IHUSPM�SLY�)(#,�SLNTSUP�NL�†ITN&�.L� !"u,*!"u'�MFGPG�
VNROQGP� ]GQG�GPMNTSMGY� SP� ,222-� (%22�SLY� ,222�QGP\GKMNZGU^� q}IHSKFGZ-� aFGPMNL-�~OHSQ-�
!""!r&� .L� IOQ� I\NLNIL-� NL� !"u!{!"u%� SHPIUOMG� LOTHGQ� IV� SLNTSUP� NL� MFG� QGRNIL� ]GQG
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PITG]FSM� UI]GQ�� (#22-� #'22� SLY� )u22� NLYNZNYOSUP� QGP\GKMNZGU^� q‚SNPVGUY-� !""!r&� EFG�
\I\OUSMNIL�YGLPNM^�IV�MFG�P\GKNGP�NLKQGSPGP�NL�S�PIOMF]SQY�YNQGKMNIL&

0QI]L�HGSQP� IV�MFNP� QGRNIL�SQG� IV�TNYYUG� PN•G�SLY� HGUILR� MI�MFG�@DEFE�,DP.6E�,DP.6E�
}NLLSGOP-� !'%u� POHP\GKNGP&� `KKIQYNLR�MI�FOLMGQP„� I\NLNILP-� MFG�HGSQP�SQG�RGMMNLR�PTSUUGQ�
FGQG-�MFIORF�IOQ�SMMGT\MP�MI�KILVNQT�MFNP�MGLYGLK^�GLYGY�NL�VSNUOQG&�ƒI]GZGQ-�GLKIOLMGQP�
]NMF�HNR�NLYNZNYOSUP�SQG�OLYIOHMGYU^�QSMFGQ�QSQG�LI]&

‚GRGMSHUG� VIIY� \QGZSNUP� NL� MFG� HGSQP„� YNGM� GZGQ^]FGQG� VQIT� MOLYQSP� IV� 1GLGM•J^�
`OMILITIOP�`QGS�SLY�†ITN�XG\OHUNK�MI�MSNRS�VIQGPMP�NL�MFG�PIOMF�IV�‚IUIRYS�IHUSPM&�.L�MFG�
PIOMF*GSPMGQL�\SQM�IV�MFG�QGRNIL�/NHGQNSL�\NLG�LOMP�SYY�MI�MFG�HGSQP„�YNGM&

`VMGQ�YGL�UGSZNLR-�NL�MFG�\GQNIY�VQIT�MFG�)2MF�IV�bSQKF�MI�MFG�TNYYUG�IV�`\QNU-�MFG�HGSQP�
SMMSKJ�QGNLYGGQ-�GUJP�SLY�HISQP�PITGMNTGP�NL�MFG�PIOMF�IV�MFG�QGRNIL&�cQG^NLR�NP�POKKGPPVOU�
ILU^�]FGL�MFG�RQIOLY�NP�KIZGQGY�]NMF�VQI•GL�PLI]�KQOPM&�.L�MFG�GSQU^�P\QNLR�\GQNIY�SLNTSUP�
UIIJ�VIQ�KSQQNIL�qQGTLSLMP�IV�MFG�\GI\UG�FSQZGPM�SLY�]IUZGP„�\QG^r�SLY�SQG�IVMGL�POKKGPPVOU&�
EFG�]IUZGQNLG�KIT\GMGP�]NMF-�HGSQP�NL�PGSQKFNLR�VIQ�KSQQNIL&�XGY�SLMP�SLY�MFGNQ�USQZSG�\US^�
SL�NT\IQMSLM�QIUG�NL�HGSQP„� VIQSRNLR�NL�MSNRS�•ILG� NL�MFG�GLY�IV�MFNP�\GQNIY&� `KKIQYNLR�MI�
†O\QN^SLIZ� q!"'2r-� IL� •LG•FPJ^�cGLNLPOUS�MFG� HGSQP� YGPMQI^�O\� MI�%2š� IV�SLM�FNUUP&� .L�
‚GQJFIZS•FPJ^�YNPMQNKM�IV�‚IUIRYS�IHUSPM�YOQNLR�(�^GSQP�IV�IHPGQZSMNIL�(!�SLM�FNUUP�IOM�IV�(%�
]GQG�ZNPNMGY�H^�MFG�HGSQP�SLY�FSUV�IV�MFGT�]GQG�YGPMQI^GY�

€QIT� MFG� GLY� IV� `\QNU� MI� MFG� GLY� IV� bS^� ZGRGMSHUG� VIIY� KIT\QNPGP� VQIT� '!&(š�
qcNLG•FPJ^� LSMOQG� QGPGQZG-� X^JIZ-� !"u'r� MI� !22š� q}GPFOJILPJ^-� ‚GQJFLGMIGTPJ^� SLY�
†QSPLIHIQPJ^�YNPMQNKMP-� IOQ�YSMSr� IV�HGSQP„� YNGM�NL�`QJFSLRGUPJ�IHUSPM&� ƒGQHSKGIOP� \USLMP�
q%'&!š� SLY� u"&2š� QGP\GKMNZGU^r-� HORP-� USPM*^GSQ„P� KQSLHGQQ^� SLY� TIOLMSNL� KQSLHGQQ^�
\QGZSNUGY� NL� MFG� YNGM&� .L� bS^�G-H/L3P,�,DPI,-H/L3P,� SLY� PMGTP� SLY� UGSZGP� IV�MFG� IMFGQ�
OTHGUUNVGQIOP�\USLMP�YITNLSMG�NL�MFG�HGSQP„�QSMNIL�GZGQ^]FGQG�G_KG\M�MFG�LIQMFGQL�MOLYQSP�
q)#�MI� !22š�IV�MFG�PST\UG&r&

€QIT�MFG�GLY�IV�‰OU^�MK�USMG�SOMOTL�HGSQP�VGGY�IL�HGQQNGP&�EFGQG�SQG�S�UIM�IV�POTTGQ�SLY�
SOMOTL� HGQQNGP-� POKF� SP� KUIOYHGQQ^-� QGY� SLY� HUSKJ� KOQQSLM-� TIOLMSNL� SPF-� KQI]HGQQ^-�
TIOLMSNL� KQSLHGQQ^-� FILG^POKJUG-� KQSLHGQQ^� SLY� YIR� QIPG� VQONMP� NL� MFG� SLNTSUP„� YNGM&�
bIOLMSNL�KQSLHGQQ^�NP�MFG�TSNL�VSMMGLNLR�VIIYPMOVV&�EFG�KQI\�IV�SM�UGSPM�ILG�HGQQ^�P\GKNGP�NP�
QNKF�GZGQ^�^GS•-�PI�MFG�HGSQP�RGM�GLIORF�VSM�H^�MFG�HGRNLLNLR�IV�MFG�YGLLNLR�\GQNIY&

•SMP� \US^� POVVNKNGLM� QIUG� NL� HGSQP„� VIQSRNLR-� NL� MFG� PIOMFGQL� \SQMP� IV� MFG� QGRNIL�
\SQMNKOUSQU^-�YOQNLR�MFG�USMG�POTTGQ�SLY�GSQU^�SOMOTL�\GQNIYP&�EFG�HGSQP-�NV�LIM�YNPMOQHGY-�
ZNPNM� ISM�VNGUYP� NL� `QJFSLRGUPJ�SLY� ‚IUIRYS� IHUSPMP� SLY�NL�MFG� PIOMF� IV�†ITN� XG\OHUNK�
SUTIPM�GZGQ^�YS^&�.V�MFG�HGQQ^�qTIOLMSNL�KQSLHGQQ^�NL�\SQMNKOUSQr�KQI\�NP�\IIQ-�YSTSRG�MI�ISMP�
NLKQGSPGP�SLY�O\�MI�(2š�IV�MFG�KQI\�TS^�HG�P\INUGY&�‡IOLR�SLNTSUP�SQG�MFG�VNQPM�MI�KITG�MI�
MFG�VNGUYPt�USQRG�TSUGP�S\\GSQ�MFGQG�NL�MFG�YSQJLGPP&

/ITG�HGSQP�HGRNL�\QG^NLR�IL�KSMMUG�SLY�]NUY�OLROUSMGP�NL�MFG�USMG�SOMOTL�SLY�YI�PI�O\�MI�
MFG�HGRNLLNLR� IV�MFG�YGLLNLR�\GQNIY� q‡S•SL-� !"')r&� cQG^NLR�HGSQP�KSL�HG� SUPI� IHPGQZGY-�
MFIORF�QSMFGQ�PGUYIT-�NL�MFG�IMFGQ�PGSPILP&�.L�`QJFSLRGUPJ�IHUSPM�PNLRUG�SMMSKJP�IV�MFG�HGSQP�
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���5����� ��; �<� ������������ ����� �� ��������� �8���5����� 4�4��:D��� ��
���5�<s��� u*!2� ���&� �� 4������<� 4�	�4������� �����:� 	��>� �� ���	������� ��	����
8�����:� �� 	������� 4	������5���=�4��������8&� i�4���������* � ��� ���>���D���	��
���	�����:�:�	��4�4��:D�<-�������8�5���	���8��	����>�����������;���D���	��4��
�4�����6���	��������6�����-����������:���������8���>���=������&

Eƒf�af1EXf�•€�fWX•cf`1�XW//.`

EFG� YNPMQNHOMNIL� IV�MFG�HQI]L� HGSQ� NL� MFNP� QGRNIL� NP� KUIPGU^� SPPIKNSMGY� ]NMF� ]IIYUSLYP&�
bN_GY�VIQGPMP�]NMF�\QGZSUGLM�P\QOKG�NL�MFG�\QGPGLKG�IV�HQISY*UGSZGY�SLY�PTSUU*UGSZGY�MQGGP�
SQG�IV�MFG�RQGSMGPM�ZSUOG�qESHUG� !!r&�.L�0Q^SLPJ-�†SUORS-�EOUS�SLY�X^S•SL�IHUSPMP�SLY�NL�MFG�
PIOMF�IV�/TIUGLPJ�IHUSPM�MFG�HQI]L�HGSQ�NP�TGM�ZGQ^�PGUYIT&�|IIYUSLYP�IKKO\^�LIM�TIQG�
MFSL�)2š�IV�MFGPG�QGRNILP�SLY�PTSUU*UGSZGY�MQGGP�\QGZSNU�qdSLNUIZ-� !",2r&

EFG�FSHNMSMP�IV�MFG�HQI]L�HGSQ�FSZG�KFSLRGY�KILPNYGQSHU^�IZGQ�MFG�\SPM�KGLMOQ^�YOG�MI�
MFG�G_\SLPNIL�IV�SRQNKOUMOQSU�VNGUYP�SLY�MNTHGQ�KOMMNLR&
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W\� MI� MFG� /GKILY� |IQUY� |SQ� MFG� YNPMQNHOMNIL� IV�MFG� HQI]L� HGSQ� ]SP� QGPMQNKMGY� MI�
\QNTGZSU�VIQGPMP&�W\�MI�MFG�USMG� !"%2P�MFG�HGSQP‘�YNP\GQPNIL�]SP�UNTNMGY�H^�MFG�\QGPGLKG�IV�
G_MGLPNZG�SRQNKOUMOQSU�SQGSP�q†NQNJIZ-� !"%"r&� `VMGQ]SQYP-� \QGZNIOPU^�\UIORFGY�VNGUYP� ]GQG�
SHSLYILGY�SVMGQ�PTSUU�ZNUUSRGP�FSY�HGGL�PGMMUGY�MIRGMFGQ&�/TSUU�NLKILZGLNGLM�VNGUYP�SLY�FS^�
TGSYI]P�]GQG�IZGQRQI]L&�.L�MFG�PSTG�^GSQP�USQRG*PKSUGY�MNTHGQ�KOMMNLRP�]GQG�PGM�O\�NL�MFG�
QGRNIL�SLY�O\�MI�MFG� TNY*!",2P�QSYNKSU�SUMGQSMNILP�NL�MFG�SRG�SLY�P\GKNGP� PMQOKMOQG�IV�MFG�
VIQGPMP�IKKOQQGY&

`KKIQYNLR� MI� cQNJUILPJ^� q!",'r-� MFG� QSLRG� IV� MFG� HQI]L� HGSQ� NL� aGLMQSU� XOPPNS�
FSY�YGKQGSPGY�O\�MI�MFSM�MNTG&� .MP�PIOMFGQL�GYRG�PFNVMGY�(2�MI� !%2�JT�LIQMF]SQYP-�TSNLU^�
HGKSOPG� IV�MFG�HGSQP„� YNPS\\GSQSLKG�VQIT� bIPKI]-� EZGQ-� ‚USYNTNQ�SLY� .ZSLIZI� IHUSPMP&�
EFG�LOTHGQ�IV�HQI]L�HGSQP�FSUZGY�NL�aGLMQSU�XOPPNS�qcQNJUILPJ^-� !",'r&� .L�MFG�USMG� !",2P�
SLY� NL� MFG� TNY*!"'2P� \SQMNKOUSQ� \QIVIOLY� SUMGQSMNILP� SQIPG� NL� MFG� HGSQ„P� HNIMI\NK�
KILVNLGTGLM&� 0GSQP� HGRSL� MI� PGMMUG� NL� IZGQRQI]NLR� RUSYGP-� VIQTGQ� \UIORFGY� USLYP� SLY�
FS^�VNGUYP&�€IIY�PO\\U^�IV�MFGPG�USLYP� ]SP�RQGSMGQ�NL�KIT\SQNPIL�]NMF�MFG�\QNTGZSU�VIQGPMP�
YOG�MI�MFG�\SMKFNLGPP�IV�ZGRGMSMNIL&�aUGSQGY�P\SKGP-�IZGQRQI]L�H^�MFNKJ�LG]�VIQGPM-�HGKSTG�
FSQYU^� SZSNUSHUG� MI� \GI\UG� SLY� \QIZNYGY� PGKOQNM^�VIQ�MFG� SLNTSUP&� EFG� LOTHGQ� IV�HQI]L�
HGSQP� HGRSL� MI� NLKQGSPG� GZGQ^]FGQG� qESHUG� !2r&� EFG^� IKKO\NGY� PMG\� H^� PMG\� MFG�KGLMQSU�
SLY� GSPMGQL� YNPMQNKMP� IV�EZGQ� IHUSPM-� MFG� LIQMFGQL� SLY� LIQMF*]GPMGQL� \SQMP� IV�†IPMQITS�
IHUSPM� SLY� MFG� LIQMFGQL� SQGSP� IV� /TIUGLPJ� SLY� cPJIZ� IHUSPMP� qcIU^SJIZS-� !"'%t�
†SPFGLM•GZS-� !""2r&�EFG�USMGPM�NLZGPMNRSMNILP�qaFGPMNL-�NL�\QGPPr�QGZGSUGY�VOQMFGQ�G_\SLPNIL�
IV�MFG�HQI]L�HGSQ„P�QSLRG�PIOMF]SQYP-�MFG�SLNTSUP„�LOTHGQ�NLKQGSPNLR�NL�bIPKI]-�†SUORS�
SLY� .ZSLIZI� IHUSPMP� SLY� IKKSPNILSU� KSUUNLRP� SM� EOUS� SLY� •QGU� IHUSPMP&� EFG� KGLMQG�
IV�MFG�fOQI\GSL�\SQM�IV�XOPPNS�NP�NLFSHNMGY�H^�(�MI�,�NPIUSMGY�\I\OUSMNILP�q€NR&� !!r&�.L�EZGQ�
IHUSPM�MFG�\I\OUSMNIL�YGLPNM^�SLY�HGSQ„P�YNPMQNHOMNIL�]SP�IHPGQZGY�MI�FSZG�HGKITG�PMSHUG�H^�
MFG�USMG� !"u2P&� `KKIQYNLR�MI� IOQ�I\NLNIL-�MFNP�\FGLITGLIL�NP�KFSQSKMGQNPMNK�VIQ�MFG�]FIUG�
QGRNIL&

0QI]L�HGSQP�NLFSHNMNLR�MFG�KGLMQG�IV�MFG�fOQI\GSL�\SQM�IV�XOPPNS�HGUILR�MI�MFG�LITNLSU�
POHP\GKNGP�@DEFE�,DP.6E�,DP.6E�f�g�SLNTSUP�YI�LIM�YNVVGQ�KILPNYGQSHU^�NL�PN•G�SLY�VOQ�KIUIQ&

EFG�PMOY^� IL�HGSQ„P�GKIUIR^�SLY�HGFSZNIQ�]SP�KSQQNGY�IOM�NL�MFG�PIOMFGQL�MSNRS�qEZGQ�
IHUSPM-� �E•GLMQSULI*}GPLI^�� q�aGLMQSU�€IQGPM�r�LSMOQG�QGPGQZGr�NL�MFG�\GQNIY�HGM]GGL� !"')�
SLY� !""#&�EFG�VIIY�HSPG�NP�VIQTGY�H^�ZGRGMSMNIL�FGQG&�0GSPMP�VGGY�IL�',�\USLM�P\GKNGP-�'�MI�
!(�IV�MFGT�SQG�MFG�HSPNK�ILGP-�KILPOT\MNIL�IV�]FNKF�YG\GLYP�O\IL�MFGNQ�KQI\P�NL�YNVVGQGLM�
^GSQP&�EFG�HGSQP�YI�LIM�VGGY�IL�OLYGQRQIOLY�\SQMP�IV�MFG�\USLMP&�EFG�SLLOSU�VIQSRNLR�K^KUG�
KSL�HG� POHYNZNYGY�NLMI� %� \GQNIYP� NL�MFNP� QGRNIL&� EFG^�SQG� SP� VIUUI]P�� !r� P\QNLR� qbSQKF*�
`\QNUr-� VQIT�MFG�TITGLM�IV�YGL�UGSZNLR�MI�MFG�HGRNLLNLR�IV�RQSPP�ZGRGMSMNIL� t� )r�P\QNLR*�
POTTGQ�qbS^*‰OLGr-�VQIT�MFG�HGRNLLNLR�IV�ZGRGMSMNIL�MI�MFG�HQGGYNLR�\GQNIYt� #r�POTTGQ�
q‰OLG{̀OROPMr-� SVMGQ� HQGGYNLR� O\� MI� HGQQ^� QN\GLNLRt� (r� POTTGQ*SOMOTL� q`OROPM*�
/G\MGTHGQr-� YOQNLR� ]FNKF�HGSQP� UNZG� IL�QN\G�HNUHGQQ^-� TIOLMSNL�KQSLHGQQ^-� TIOLMSNL�SPF�
SLY� ISMPt� %r� SOMOTL�q/G\MGTHGQ*1IZGTHGQr-� SLNTSUP� UNZG� IL� ISMP� NL�OLFSQZGPMGY� VNGUYP-�
IL�RQSPP� SLY�TIOLMSNL� SPF� qcS•FGMLIZS-� cS•FGMLIZ-� !"u't� cS•FGMLIZ-� !""!r&� .M�NP� ]IQMF�
TGLMNILNLR�MFSM�NL�MFNP�QGRNIL�MFG�HGSQP�KGSPGY�RQSYOSUU^�MI�VGGY�IL�KQSLHGQQ^�SLY�TIOLv
MSNL� KQSLHGQQ^� NL� !"'%*!"u%-� ]FNKF� ]SP� KSOPGY� H^� SLMFQI\IRGLNK� YNPMOQHSLKG&� ƒI]Gv
ZGQ-� MFG^� SQG�QSMFGQ�MIUGQSLM�MI�MFG� \QGPGLKG�IV�UOTHGQˆSKJP� SLY�MFGNQ�VIIM\QNLMP� SQG� IVMGL�
IHPGQZGY�NL�UIRRNLR�SQGSP�IQ�NL�MFG�KUIPG�ZNKNLNM^�IV�MFGT&�1I�FSLRNLR�HGSQP�q„PFSMOLP„r�FSZG�
HGGL�PGGL�FGQG&� •SM�VNGUYP�\US^�S�RQGSM�QIUG� NL�HGSQP„�VGGYNLR-�GP\GKNSUU^�NL�MFG�^GSQP�]NMF�
\IIQ�TIOLMSNL�SPF�KQI\P&� |FGL�MFG�TIOLMSNL�SPF�KQI\�NP�QNKF-�MFG�HGSQP�PGUYIT�ZNPNM�ISM�
VNGUYP&

aGQMSNL�NLYNZNYOSUP� P\GKNSUN•G�NL�MFG�\OQPONM�IV�]NUY�OLROUSMGP�q†IQSHUGZ�GM�SU&-� !"u!r&�
`MMSKJP�IL�KSMMUG�SQG�QSMFGQ�QSQG�qcS•FGMLIZ-� !""2r&

0NIMI\NK�KILVNLGTGLM�IV�MFG�HQI]L�HGSQ�KSL�HG�YGPKQNHGY�ILU^�NL�RGLGQSU�MGQTP-�HGKSOPG�
IV�MFG�RQGSM�\SMKFNLGPP�IV�MFG�FSHNMSMP&�0GPNYGP�MFSM-�QSMFGQ�MFSL�MFG�HNIMI\GP�MFGTPGUZGP-�MFG�
HIQYGPP�HGM]GGL�MFGT�qVIQGPM*HIR-�VIQGPM*VNGUY-�VIQ�G_ST\UGr�SQG�TIQG�IVMGL�IV�KGQMSNL�ZSUOG�
VIQ�SLNTSUP�qESHUG� !)r&
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EFG� HQI]L� HGSQ� IV�MFG� QGRNIL� NP� PGYGLMSQ^&� dNP\GQPSU� IV�^IOLR� SLNTSUP� IKKOQP� ZGQ^�
PGUYITU^-�HGKSOPG�M]I*^GSQ*IUY�HGSQP�OPOSUU^�TIZG�LIM�VSQMFGQ�MFSL�MFG�LG_M�LIL*IKKO\NGY�
MGQQNMIQ^&� EFGQG� SQG� SU]S^P� POKF� MGQQNMIQNGP� NL� MFG� QSLRG� IV� KGQMSNL� HGSQP„� \I\OUSMNIL&�
1G]�MGQQNMIQNGP�SQG�IKKO\NGY�H^�(*%*^GSQ*IUY�SLNTSUP-� ]FNKF�SQG�NLZIUZGY�NL�HQGGYNLR�VIQ�
MFG� VNQPM� MNTG� SLY� TIZG� YOQNLR� MFNP� \GQNIY� VIQ� UILR� YNPMSLKGP� qcS•FGMLIZ-� !""!r&� .L�
P\QNLR�HGSQP�IKKO\^�FITG�QSLRGP� IV�)%2�MI�(22�FS&�EFG�HGSPMP�\OQPONLR�OLROUSMGP�KSL�HG�
TGM�NL�S�MGQQNMIQ^�IV�!� MI�)�MFIOPSLY�FS&�€STNU^�RQIO\P�NLFSHNM�MGQQNMIQNGP�IV�#%2�MI�,22�FS&�
•ZGQ�MFG�HQGGYNLR�PGSPIL� qVQIT� MFG�GLY� IV�bS^� MI�MFG�PGKILY�FSUV�IV�‰OLGr� MFG�HGSQP� IV�
LSMOQG�QGPGQZG�YNP\US^�PMQNKM�MGQQNMIQNSUNM^� qcS•FGMLIZ-� !""2r&� ƒITG�QSLRGP� NL�SRQNKOUMOQSU�
SQGSP�LGZGQ�G_NPM�IZGQ�S�UILR�MNTG�NL�MFNP�\GQNIY&�•LU^�PITG�NLYNZNYOSUP�FSZG�MFGT�NL�POKF�
\USKGP&

EFG� HGSQP� SQG�GZGLU^�YNPMQNHOMGY�MFQIORF�MFG�MGQQNMIQ^�SVMGQ�HQGGYNLR&� EFG^�FSZG� MFGNQ�
FITG�QSLRGP�IV�(22�MI�,22�FS-�G_MGLPNZG�TNRQSMNILP�IKKOQ�ZGQ^�PGUYITU^&�.L�MFG�POTTGQ*�
SOMOTL�\GQNIY�HGSQP�KILKGLMQSMG�NL�\USKGP�]NMF�SHOLYSLM�VIIY-�POKF�SP�TIOLMSNL�SPF�VIQGPMP-�
HGQQ^�HOPFGP�SLY�ISM�VNGUYP&�ƒITG�QSLRGP�SQG�LIM�YNPMNLKM�FGQG&�EFG^�YI�LIM�G_KGGY�!22*!%2�
FS�IL�MFG�GZG�IV�MFG�YGLLNLR�\GQNIY&

.L�MFG�KGLMQSU�\SQM�IV�EZGQ�IHUSPM�PGTNRQIOLY�YYLP�\QGZSNU-�MFIORF�RQIOLY�ILGP�KSL�HG�
TGM�SUPI&� /O\GQVNKNSU�YGLP�SQG�IHPGQZGY�TIQG�IVMGL�NL�MFG�]GPMGQL�\SQM�IV�MFG�QGRNIL&� .V�MFG�
]GSMFGQ�NP�]SQT-�SLNTSUP�KSL�UGSZG�MFGNQ�YGLP�NL�MFG�HGRNLLNLR�IV�bSQKF�IQ�NL�MFG�TNYYUG�IV�
NM&�EFG^�SQQSLRG�MFGNQ�USNQP�UNLGY�]NMF�P\QOKG*MQGG�HQSLKFGP-�M]NRP�SLY�QIMMGL�]IIY�LGSQ�MFG�
YGLP&�}SQRG�TSUGP�UGSZG�MFGNQ�YGLP�VNQPM-�OPOSUU^�NL�TNY�MI�USMG�bSQKF&�•MFGQ�PNLRUG�SLNTSUP�
VIUUI]� MFGT&� EFG�RQIOLY�NP� PMNUU� KIZGQGY� ]NMF� PLI]�MFGL�SLY�MFG�HGSPMP� TIZG�MI�MFS]GY�
\SMKFGP&� ‡IOLR�SLNTSUP�SLY�VGTSUGP�]NMF�HQIIYP�SQG�MFG�USPM�MI�UGSZG�YGLP&�EFG^�YI�P\�NL�
`\QNU-�]FGL�MFGQG�SQG�S�UIM�IV�G_MGLPNZG�\OYYUGP�NL�MFG�VIQGPM�SUQGSY^&

EFG�HQI]L�HGSQ�FSP�HGGL�SU]S^P�FSQZGPMGY�NL�XOPPNS-�G_KG\M�S�\GQNIY�IV�FOLM�HSLLNLR�NL�
MFG� !",2P&�.L�MFG�GLY�IV�MFG�USPM�KGLMOQ^�SLY�NL�MFG�HGRNLLNLR�IV�MFG�\QGPGLM�ILG�FSQZGPMNLR�
SHQO\MU^�HGKSTG�TOKF�TIQG�NLMGLPNZG&�ƒOLMGQP�]GQG�\SNY�]NMF�PNUZGQ-�MFG�\QNKG�VIQ�ILG�HGSPM�
]SP�SHIOM�!•)2�IV�NMP�KSQKSPP�]GNRFM&�cGI\UG�HGRSL�MI�PGSQKF�VIQ�YGLP�SLY�PGUU�NLVIQTSMNIL�IL�
MFGNQ�UIKSUNM^�MI�MFG�FOLMGQP&�/OKF�S�HOPNLGPP�S\\GSQGY�MI�HG�QSMFGQ�\QIVNMSHUG&�EFG�LOTHGQ�IV�
SLNTSUP�YGKQGSPGY�SLY�MFG�\I\OUSMNIL�]SP�QGˆOZGLSMGY&�EFG�€NQPM�|IQUY�|SQ-�MFG�aNZNU�|SQ�
SLY�MFG�XGZIUOMNIL�KSOPGY�S�KGSPNLR� IV�MFG� FOLMNLR�\QGPP-� HOM�MFG�ZNUUSRGQP�KILMNLOGY� MI�
KILPNYGQ�HGSQP�SP�FSQTVOU�HGSPMP�SLY�FOLMGY�MFGT�O\�MI�MFG� !"#2*!"(2P&

EQSYNMNILSU�FOLM� �IL�ISMP�-�HSNMNLR�FOLM�SLY�FOLM�IL�YGLP�]GQG�MFG�TIPM�]NYGP\QGSY�NL�
MFG�GLY�IV�MFG�USPM�KGLMOQ^�SLY�NL�MFG�HGRNLLNLR�IV�MFG�\QGPGLM�ILG&�EFG�TGMFIY�IV�S\\QISKF�
]SP�LIM�\I\OUSQ�SLY�YIRP�]GQG�LIM�OPGY�ZGQ^�IVMGL�GNMFGQ&�0GSQP�]GQG�LIM�KS\MOQGY�]NMF�MFG�
FGU\�IV�‘JOU^ITS‘�qS�MQS\�IV�P\GKNSU�KILPMQOKMNILr�SLY�PLSQGP-�MFIORF�MQS\P�]GQG�OPGY�QGSYNU^&�
ƒOLM� �IL�ISMP�� NP�MFG�TIPM�\I\OUSQ�TGMFIY�SM�\QGPGLM&�EFG�HGSPMP�FSQZGPMGY�NL�GSQU^�P\QNLR�
SQG�IVMGL�\IIQU^�VGY�SLY�MFG�“OSUNM^�IV�MFGNQ�FSNQ�NP�QSMFGQ�UI]&� .L�QGKGLM�^GSQP�HGSQP�FSZG�
IVMGL�HGGL�PFIM�NL�MFGNQ�YGLP-�VGTSUGP�]NMF�KOHP�STILR�MFGT&�.L�P\QNLR-�HSNMNLR�FOLM�VQIT�
PFGUMGQ�NP�SYZNPSHUG&�EQSYG�“OSUNMNGP�IV�MFG�SLNTSUP�SQG�FNRFGQ�SLY�MFG�I\\IQMOLNM^�IV�PGUGKMNZG�
FSQZGPM�SUPI�G_NPMP�NL�MFNP�\GQNIY&

0QI]L�HGSQ�FSQZGPM�RGMP�TIQG�NLMGLPNZG�GZGQ^]FGQG�LI]SYS^P&�EFNP�P\GKNGP�NP�IV�RQGSM�
KITTGQKNSU�ZSUOG� MIYS^&� EFNP� NP� UNJGU^�MI�QGPOUM�NL� S�YGKQGSPG�NL� LOTHGQ�SLY�\I\OUSMNIL�
QGˆOZGLSMNIL�NL�MFG�LG_M�u*!2�^GSQP&
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RUSYGP�SLY�OLNVIQT�RQSPP�KIZGQ&�.L�SOMOTL�HGSQP�KITG�YI]L�MI�MFG�HGGKF�VIQGPMP&

|NLMGQ�HGSQ�FSHNMSMP�SQG�NL�MFG�UI]GQ�\IQMNIL�IV�TIOLMSNLP�SM�MFG�GUGZSMNILP�IV�HGM]GGL�
%22�SLY� !)22�T�S&P&U&�EFG^�NLKUOYG�TIPMU^�KILNVGQIOP�IQ�TN_GY�PMSLYP�]NMF�SL�SRG�IV�UGPP�
MFSL�(2�^GSQP-� \IPPGPPNLR�FNRF�\QIMGKMNZG�ZSUOG&� }GPP�VQG“OGLMU^�HGSQP�FNHGQLSMG�NL�VIQGPMP�
]NMF�]NLYVSUUGL�MQGGP�SLY�FIUUI]�IUY�VNQP&�.V�HGSQP�QGTSNL�SKMNZG�YOQNLR�MFG�]NLMGQ-�MFG^�PMS^�
KUIPG� MI� HGGKF� VIQGPMP� qNV�HGGKF� VQONMP� SQG� SHOLYSLMr� IQ�NL� QNZGQ�ZSUUG^P� ]FGQG� OLROUSMGP�
KILKGLMQSMG&

cQIMGKMNZG�TGSPOQGP�OLYGQMSJGL�NL�MFG� !",2P�\QGZGLMGY�MFG�MFQGSM�MI�MFG�\I\OUSMNIL&�`P�NM�
NP�QG\IQMGY�NL�RSTG�SLY�VIQGPMP�NLZGLMIQNGP�NL� !",2�MFGQG�]GQG�(!(�HQI]L�HGSQP�NL�MFG�VIQGPMP�
IV�›SJSQ\SMPJ^�SLY�aFGTIZM•^�IHUSPMP-�SHIOM� !222�NL�!",(-� !2#%�NL� !",%�SLY�!)#,�NL� !",u�
qEOQ^SLNL-� !"'%r&� .L� !"'(�MFG� LOTHGQ�IV�HGSQP�MFGQG�]SP� !!#%� q/UIHIY^SL-� !"u)r-� ]FNKF�
KILVNQTP�QGKGLM�NLKQGSPG�NL�MFG�HGSQ�\I\OUSMNIL�q€NR&� !%r&

EIYS^�MFG�aSQ\SMFNSL�HGSQ�KSL�HG�TGM�ZNQMOSUU^�NL�SUU�\QNLKN\SU�VIQTSMNILP�IV�TIOLMSNL�
VIQGPMP&�.M�FSP�S\\GSQGY�NL�TSL^�VIQGPMP�VQIT�]FGQG�NM�]SP�SHPGLM�!2*!%�^GSQP�SRI&�EFOP-�YOG�
MI�\QIUILRGY�\QIMGKMNIL�NL�MFG�WJQSNLNSL�aSQ\SMFNSL�HQI]L�HGSQ�MOQLGY�VQIT�QSQG�qESMSQNLIZ-�
!"%,t� /IJOQ-� !",2t�†IU^OPFGZ-� !",(�SLY�IMFGQPr�NLMI�KITTIL�SLY�IKKO\NGY�SUU�S\\QI\QNSMG�
TIOLMSNL�VIQGPMP&�XGVIQGPMNLR�RS\P-�^IOLR�VIQGPMP�IL�MFG�\USKG�IV�IUY�P\QOKG�VIQGPMP�KQGSMGY�
FNRF�YNZGQPNM^�IV�FSHNMSMP-�MFSM�\QITIMGY�NLKQGSPG�NL�HGSQ�\I\OUSMNIL&

dOQNLR�USPM�YGKSYGP�NLKQGSPG�NL�HGSQ�\I\OUSMNIL�NL�MFG�WJQSNLG�FSP�PUI]GY�YI]L-�NL�IOQ�
ZNG]�YOG�MI�\ISKFNLR&�EFGQG�]GQG�"'2�HGSQP�NL� !"'u�qESHUG� !'r-�NLKUOYNLR�#"2�VGTSUGPt�,u2�
]GQG�SYOUMP�q)'2�VGTSUGP-�(!2�TSUGPr-� !*^GSQ*IUY�HGSQP�* �!"2-� !&%*#*^GSQ*IUY�HGSQP�* �!22&�.L�
MFG� ›SJSQ\SMPJ^� IHUSPM-� QNKF� ]NMF� HGGKF� VIQGPMP-� LOTHGQ�IV�HGSQP� NP� MFG� FNRFGPM�� ((2� IL
(()&222�FS�q!&)•!222�FSr&�.L�.ZSLI*€QSLJIZPJ�IHUSPM�MFGQG�SQG�SHIOM�#!2�HGSQP�NL�SL�SQGS�IV
%))&222�FS�qYGLPNM^�* �2&,•!222�FSr�qESHUG� !'r&�.L�}ZIZ�IHUSPM�\I\OUSMNIL�YGLPNM^�NP�2&"•!222�
FS�q!!2�HGSQPr&�•LU^� !)�HGSQP�UNZG�NL�aFGTIZM•^�IHUSPM&

.L�PITG�\USKGP�MFG�YGLPNM^�IV�HGSQP�NP�ZGQ^�FNRF&�EFOP-�NL�MFG�WPM*aFGT^SLPJ^�VIQGPMQ^�
TSLSRGTGLM�SQGS�IV�›SJSQ\SMPJ^�IHUSPM�SLY�NL�MFG�/IUIMZNLPJ^�VIQGPMQ^�TSLSRGTGLM�SQGS�IV�
.ZSLI*€QSLJIZPJ�IHUSPM�* �)&!•!222�FS&�`�YGLPNM^�IZGQ�!&2•!222�FS�NP�KNMGY�VIQ�TSL^�\USKGP&

cUSLM� KIT\ILGLMP� \QGZSNU� NL� MFG� HGSQ� YNGM� GZGQ^]FGQG� SLY� SM� SL^� MNTG� qESHUG� !ur-�
FI]GZGQ�MFGNQ�QSMNI�YNVVGQP�NL�YNVVGQGLM�\SQMP� IV�MFG�aSQ\SMFNSLP&� EFOP-� NL�MFG� /IUIMZNLPJ^�
VIQGPMQ^� TSLSRGTGLM� SQGS� q.ZSLI*€QSLJIZPJ� IHUSPMr� TGLMNILGY� SHIZG� \USLMP� KILPMNMOMG�
,!&uš�IV�SUU�VIIY�TSMGQNSUP�q/UIHIY^SL-� !"'%r-�SLY�'2&'š�NL�›SJSQ\SMPJ^�IHUSPM�qEOQ^SLNL-�
!"'!r&� /\QNLR�NP� MFG� FSQYGPM�MNTG�VIQ�MFG�aSQ\SMFNSL�HGSQP&�€IQSRG�PMIKJP� IV�MFG�\QGZNIOP�
^GSQ-�HGNLR�KILPOTGY�H^�PTSUU�TSTTSUP-�OLROUSMGP�SLY�HNQYP�YOQNLR�MFG�]NLMGQ-�ZNQMOSUU^



YNPS\\GSQ�H^�MFG�GLY�IV�bSQKF�IQ�HGRNLLNLR�IV�`\QNU&�0^�MFSM�MNTG�FGQHSKGIOP�\USLMP�ILU^�
HGRNL�RQI]NLR�IL�PIOMFGQL�PUI\GP&�EFGQGVIQG�HGSQP�FSZG�MI�KIZGQ�UILR�YNPMSLKGP�NL�PGSQKF�IV�
VIIY&�.L�MFSM�\GQNIY�SLNTSUP�KILPMNMOMG�()&#š�IV�MFG�HGSQ�YNGM�qESHUG�!ur&

/ITGMNTGP� HGSQP� KFSPG� ]NUY� OLROUSMGP� IL� MFG� PLI]� KQOPM&� .L� !"'!*!"'u� ]NUY� HISQ�
KILPMNMOMGY�,%&#š� IV�SUU�]NUYUNVG�JNUUGY�H^�HGSQP-�GUJ�* �)(&%š-�QIG�YGGQ�* � !2&)š&�1NLGMGGL�
\GQKGLM�IV�MFG�HISQP�JNUUGY�]GQG�SYOUMP-�)%š�* �M]I*^GSQ*IUY-�#'š�* �ILG*^GSQ*IUY�SLY�!"š�* �
LG]HIQL�HISQ&�.L�S�VG]�KSPGP�HGSQP�SMMSKJGY�KSMMUG&�EFG^�SUPI�GSM�KSQQNIL�SLY�MOQL�IZGQ�UIRP�
SLY� PMOT\P� PGSQKFNLR� VIQ�NLPGKMP� SLY� MFGNQ�USQZSG&� /ITGMNTGP� MFG^� TNRFM�KSMKF�^GUUI]*�
MFQISMGY�TNKG�TGK6M/OFE�YL,+3P6LL3E�bGUKFr-�QGY�ZIUGP�qJL/.ID36-6O3E�HL,D/6LFE�/KFQGH&r�
SLY�TIUGP&� `TILR�MFG�\USLMP�HGSQP�KSL�GSM�KI]HGQQ^-�PFIIMP�IV�SP\GL�qW6KFLFE�.D/OFL,�}&r-�
]NUUI]�qQ,L3r�P,KD/,�}&r�SLY�HNQKF�T2/.FL,�+/DDFP6E,�fFQF&r-�FS^�SLY�GZGL�LGGYUGP�qESHUG�
!ur&�€QIT�USMG�`\QNU�SLY�OLMNU�MFG�GLY�IV�bS^�MFG�aSQ\SMFNSL�HGSQP�VGGY�O\IL�^IOLR�UGSZGP�
IV�SP\GL-�HNQKF�SLY�]NUUI]�SLY�IL�FGQHSRG&

.L�MFG�VNQPM�FSUV�IV�POTTGQ�HGSQP�GSM�MFG�PMSUJP�SLY�UGSZGP� IV�OTHGUUNVGQP-�s-6K6DM3FO�
,P,-.I3FO�� JI,O,/-/D36-� ,-HFE.3Y6L3FO� SLY� aSQ\SMFNSL� PIQQGU&� `KKIQYNLR� MI� EOQ^SLNL�
q!"'%r�HGSQP�SUPI�GSM�LGMMUG�q@D.3P,�FD/-E�}&r�SLY�RIIPGVIIM�qJI/-6K6M3FO�EK�V��/MQS]HGQQ^�
TkD,H,D3,�+/EP,r�NP�SUPI�S�KITTIL�TGSU�NL�HGSQ�YNGM-�NM�NP�GP\GKNSUU^�SYTNQGY�H^�HGSQ�KOHP�NL�
MFG�XITSLNSL�aSQ\SMFNSL�TIOLMSNLP�q`UTSPSL-� !",#r&

/KQSMKFGP�IL�MFG�MQOLJP�IV�KILNVGQIOP�MQGGP-�GP\GKNSUU^�P\QOKG-�SQG�LIM�HGNLR�OPGY-�VQIT�
IOQ�\INLM�IV�ZNG]-�VIQ�TSQJNLR�NLYNZNYOSUU^�IKKO\NGY�PNMGP-�SP�MFG^�KSL�HG�VIOLY�OPOSUU^�ILU^�
VQIT� USMG�P\QNLR�M\�MFG�VNQPM�FSUV�IV�MFG� POTTGQ&� EFGQG�SQG�LI� IQYGQ�NL�MFG�YNPMQNHOMNIL� IV�
PKQSMKFGP&�EQGGP�TNRFM�HG�YSTSRGY�NLYNZNYOSUU^�q!&)�\GQ�FSr� IQ�]NMFNL�RQIO\P�IV�,2�MI� !22�
MQGGP�\GQ�FS&� .M�YIGP�LIM�NLYNKSMG�TSQJNLR�IV�NLYNZNYOSU�PNMGP-�SP�MFG�USMMGQ�RGLGQSUU^�KSL�HG�
!222�FS�IQ�USQRGQ&�cIPPNHU^-�YOG�MI�GSMNLR�RQSPP-�HGSQP�RGM�PMITSKF�\QIHUGTP&�fSMNLR�HSQJ�IV�
P\QOKG�QNKF�]NMF�MSLLNLR�POHPMSLKGP�MFG^�RGM�QNY�IVV�YNSQQFIGS&

0GSQP� SUPI� GSM� SLMP&� dGMGQTNLNLR� SLM� P\GKNGP� NL� HGSQ�VSGKGP� ]G� KSL� VNLY� IOM� ]FGMFGQ�
VGGYNLR�PNMGP�IV�MFG�HGSQ�SQG�IL�I\GL�RUSYGP�IQ�NL�VIQGPM&�EFOP-�NL�‰OLG�MFG�USQRG�VIQGPM�SLM�
k6DO3P,�DFY,� \QGZSNUP�NL�HGSQ�VSGKGP&� }SMGQ�MFNP� P\GKNGP�NP�QG\USKGY�H^�PTSUUGQ�f,E3FE�EK���
UNZNLR� NL�MFG� I\GL�RUSYGP� SLY�VIQGPM�TGSYI]P&� dGPMQI^GY�SLM*FNUUP-� ]SP\� SLY�HOTHUGHGG�
LGPMP�NLYNKSMG�MFSM�NL�‰OLG*‰OU^�HGSQP�PMS^�TIPMU^�NL�I\GL�\USKGP-�]FGQG�HGPNYGP�NLPGKMP�MFG^�
KSL�VNLY�̂ ONK^�RQGGLP�SLY�VQONMP�IV�]NUY�KFGQQ^�J/D,EFE�,+3FO��•LG�HGSQ�KSL�YGPMQI^�SP�TSL^�
SP� !%2�SLM*FNUUP�S�YS^�qESHUG�!"r&

/ITG�HGSQP�SQG�HGNLR�SMMQSKMGY�H^�S\NSQNGP-�TIZGY�MI�MFG�TIOLMSNLP�VIQ�MFG�POTTGQ&�0Gv
VIQG�QN\GLNLR�IV�HGQQNGP�HGSQP�KSL�VQG“OGLMU^�SMMSKJ�UNZGPMIKJ�RQS•NLR�IL�TIOLMSNL�\SPMOQGP�* �
�\IUILNLP�&� .L� MFG� USMG� POTTGQ�FGQHSRG� NL� MFG� HGSQ�YNGM� NP� HGNLR� QG\USKGY�H^� HGQQNGP� IV�
HUOGHGQQ^-�USMGQ�H^�QSP\HGQQ^�SLY�KI]HGQQ^&�0^�MFSM�MNTG�HGSQ�VSGKGP�KILMSNL�ILU^�QGTSNLP�IV�
HGQQNGP&� .V�MFG�^NGUY�IV�HGQQNGP�NP�PKSQKG-�PITG�HGSQP�KSL�HQGSJ�VQONM�MQGGP�q/UIHIY^SL-� !"'%r�
IQ�ZNPNM�TSN•G-�ISM�IQ�Q^G�\USLMSMNILP�QSMFGQ�MQST\UNLR�YI]L�MFSL�GSMNLR�MFGPG�KQI\P&�.M�TOPM�
HG�PMQGPPGY�MFSM�IUY�SLNTSUP�YI�LIM�GLMGQ�IQKFSQYP�HOM�PMS^�NL�MFG�FNRF�TIOLMSNLP&

.L�/G\MGTHGQ�HGSQP�\NKJ�O\�MFG�USPM�QGTSNLP�IV�QSP\HGQQ^�SLY�HUOGHGQQ^-�GSM�USMG*QN\GLNLR�
HUSKJHGQQ^�qtF4FE� P,/E3FEV��SLY�MFG�VQONMP�IV�]NUY�S\\UG-�QI]SL�MQGG-�\GSQ-�\UOT�SLY�]NUY�
HQNGQ�Tt6E,�,HD/E.3EV�� 0GSQP�TIZG�VQIT�TIOLMSNLP�YI]L� MI�MFG�O\\GQ�UNTNM�IV�KILNVGQIOP�
VIQGPMP-�]FGQG�MFG^�VGGY�HSPNKSUU^�IL�KI]HGQQ^�SLY�SUPI�GSM�ZSQNIOP�NLPGKMP-�\SQMNKOUSQU^�SLMP&�
.L� MFG� USMG� /G\MGTHGQ� MFG^� HGRNL� SMMSKJNLR� ]NUY� OLROUSMGP-� G&R&� GUJ� qJ/D+FE� /L,KIFEV�
]IOLYGY�YOQNLR�QOMMNLR&

aUIPGQ�MI� ]NLMGQ�VIIY� PIOQKGP� YNTNLNPF-� SLY�HGSQP� MOQL�MI�KI]HGQQNGP-� QI]SL�HGQQNGP-�
HUSKJHGQQNGP� SLY� S\\UGP&� /ITG� NLYNZNYOSUP� PMSQM� ZNPNMNLR� HSNMP-� UGVM� H^� FOLMGQP� SLY� RSTG�
TSLSRGQP�MI�VSKNUNMSMG�FOLMNLR�SLY�RSTG�KGLPOP&�`MMSKJNLR�OLROUSMGP�SP�]GUU�HGKITGP�TIQG�
VQG“OGLM&

.L� ]NLMGQ�MFG�HQI]L�HGSQ�\QGVGQP�PMS^NLR�NL�HGGKF�VIQGPMP-�]FGQG�MFG^�GSM�KFNGVU^�HGGKF�
LOMP� q)(&#šr&� .L� ^GSQP� \IIQ� NL� LOMP� HGSQP� KSL� SUPI� GSM� MFG� GZGQRQGGL� PFIIMP� IV�PGYRGP-�
RQSPPGP-�QGTSNLP�IV�ZNHOQLOT�SLY�QI]SL�HGQQNGP-�S\\UGP-�HQNGQ�VQONMP-�GMK&�.L�MFSM�MNTG�ILG�KSL
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VQG“OGLMU^�TGGM�HGSQP�VIUUI]NLR�MFG�MQSKJP�IV�U^L_�IQ�]IUZGP�NL�PGSQKF�VIQ�QGTSNLP�IV�MFGNQ�
TGSU&�`TILR�TSTTSUP�HGSQP�\QGVGQ�GSMNLR�OLROUSMGP-�GP\GKNSUU^�^IOLR�HISQP&

`VMGQ�UGSZNLR�MFG�YGL�HGSQP�SQG�SKMNZG�NL�MFG�YS^MNTG�SLY�PUGG\�ILU^�NL�KIUY�LNRFMP&�0^�
MFSM�MNTG�MFG^�KSL�KIZGQ�!%*)2�JT�S�YS^&�|FGL�LNRFMP�HGKITG�]SQTGQ�MFG^�TIQG�VQG“OGLMU^�
PMS^�MI�QGPM�YOQNLR�MFG�YS^&� .L�POTTGQ�HGSQP�SQG�OPOSUU^�TGM�NL�MFG�TIQLNLR�SLY�GZGLNLR�
FIOQP&�0^�MFSM�MNTG�MFGNQ�YS^„P�TSQKF�YIGP�LIM�G_KGGY�)*#�JT-� ]FNUG�NL�MFG�SOMOTL�]FGL�
VIIY�NP�PKSQKG�S�HGSQ�KSL�]SUJ�SP�VSQ�SP�'*!2�JT�S�YS^&�‚NPNMNLR�MI]LP-�RSQYGLP-�VNGUYP�SLY�
HSNMP�IKKOQP�SU]S^P�SM�LNRFM-�̂ OPM�SVMGQ�YSQJLGPP�VSUUP&

EFG�HQI]L�HGSQ�FSP�MI�S�KGQMSNL�G_MGLM�HGKITG�SYˆOPMGY�MI�MFG�NLMGLPNZG�VIQGPMQ^&�€IQGPM�
FSQZGPMNLR�ZGFNKUGP�YI�LIM�YNPMOQH�NM�TOKF&� EFG�NLYNZNYOSU�FITG�QSLRG�IV�S�HGSQ�YIGP�LIM�
KFSLRG�]FGL�UIRRNLR�IKKOQP�LGSQH^�NV�MFG�YGL�NP�LIM�YGPMQI^GY&� .L� !","*!"u,�HGSQP�]GQG�
QG\GSMGYU^�TGM�NL�MFG�MNTHGQ�KOMMNLR�SQGSP&�`�VG]�YGLP�]GQG�PNMOSMGY�“ONMG�KUIPG�MI�MFGT-�SP�
]GUU�SP�MI�MNTHGQ�YQSRRNLR�MQSNUP�SLY�VIQGPM�QISYP�q€NR&� !%r&

0GSQP�NL�MFG�WJQSNLNSL�aSQ\SMFNSLP�SQG�PGMMUGY&�EFGNQ�NLYNZNYOSU�FITG�QSLRGP�IKKO\^�S�
MGQQNMIQ^� VQIT� %22�MI� !222�FS-� FSZNLR� FI]GZGQ�LI�KUGSQ�HIOLYSQNGP� HGM]GGL�GSKF� IMFGQ&�
`UMFIORF�P\GKNVNK�TSQJNLR�]SP�LIM�KNMGY-�HGSQ�MQSKJP�KILPMNMOMG�S�KILYNMNILSU�HIQYGQ�IV�MFG�
NLYNZNYOSU�QSLRG&�.L�^GSQP�\IIQ�NL�HGGKF�LOMP�IQ�VQONMP�MFG�YS^„P�TSQKF�IV�S�HGSQ�RGMP�UILRGQ&�
aILKGLMQSMNIL�IV�HGSQP�NP�MFGL�IHPGQZGY�IL�P\IMP�QNKF-�NL�VIIY�QGPIOQKGP&�‡IOLR�SLNTSUP�KSL�
]SUJ�NL�\SNQP�IQ�MQN\UGMP-�HGNLR�NL�POKF�KSPGP�S\\SQGLMU^�VQIT�MFG�PSTG�UNMMGQ&

`�VGTSUG�HGSQ�]NMF�LG]HITP�\SNLPMSJNLRU^�SZINYP�TGGMNLR�]NMF�MFG�TSUGP-�SP�MFG�USMMGQ�
KSL�SMMSKJ�MFG�KOHP&�/GKILY*^GSQ�KOHP�UGSZG�MFG�TIMFGQ�SLY�HGRNL�UNZNLR�SL�NLYG\GLYGLM�UNVG&�
ƒI]GZGQ-�MFG^�TS^�IKKSPNILSUU^�̂ INL�MFG�TIMFGQ�QNRFM�HGVIQG�HGRNLLNLR�IV�FNHGQLSMNIL&

aSLLNHSUNPT�NP� QSQGU^� IHPGQZGY�NL�MFG� aSQ\SMFNSL�HGSQ�\I\OUSMNIL&� /NLKG� !"')� ILU^� )�
POKF�KSPGP�FSZG�HGGL�QG\IQMGY&

dOQNLR�MFG�USPM� !%�^GSQP�ILU^�,�KSPGP�IV�HGSQP�SMMSKJNLR�FOTSLP�FSZG�HGGL�KNMGY&�.L�MFQGG�
KSPGP�\GI\UG�]GQG�JNUUGY&

ƒNPMIQNKSUU^�MFG�HQI]L�HGSQ�]SP�KILPNYGQGY�FSQTVOU&�`KKIQYNLR�MI�S�YGKQGG�q�OQHSQ�r�IV�
!','-�PGQV�\GI\UG-�FSZNLR�FSY�LI�QNRFMP�MI�FOLM-�KIOUY�^GM�FOLM�]NUYUNVG�qNLKUOYNLR�HGSQPr�#�
YS^P�S�^GSQ&�0GSQP�]GQG�KSORFM�OPNLR�MQS\*FIUGP-�YOR�IOM�LGSQ�KSQQNIL�SLY�TSPJGY�]NMF�MQGG�
HQSLKFGP&

EFG� VNQPM� `KM� QGROUSMNLR� FOLMNLR� NL� ›SJSQ\SM^G� IV� !uu)-� \GQTNMMGY� MFG� JNUUNLR� IV�
KSQLNZIQGP-� NLKUOYNLR�HGSQP&� 0OQ•^LPJN� q!"#!r�QG\IQMGY�MFSM�YOQNLR� ILU^� ILG�YS^� IV�QI^SU�
FOLMNLR�NL�MFG�XITSLNSL�aSQ\SMFNSLP� !%�HGSQP�]GQG�JNUUGY&�`KKIQYNLR�MI�IVVNKNSU�PMSMNPMNKSU�
YSMS� !u(� HGSQP� ]GQG�JNUUGY� ]NMFNL�MFG�HIQYGQP� IV�MFG� \QGPGLM�›SJSQ\SMPJ^� IHUSPM�NL� !uu)&�
ƒI]GZGQ�NL� !"2!� QG\IQMP�KIOLMGY�ILU^� )'2�HGSQP� IL�MFG�PSTG� MGQQNMIQ^�qEOQ^SLNL-� !"%'r&�
EFOP-� NL� MFG� VNQPM� MFNQY� IV�MFNP� KGLMOQ^� MFG� LOTHGQ�IV�HGSQP� RQGSMU^�YGKQGSPGY&� W\IL� MFG�
QG“OGPM� IV� UGSYNLR� QGPGSQKFGQP� HGSQ� FOLMNLR� ]SP� KSLKGUUGY� NL� YNVVGQGLM� \SQMP� IV� MFG�
aSQ\SMFNSLP�NL� !"#)*!"#"&

|FGL�FOLMNLR� MFG� HGSQ�FOLMGQP� ]NYGU^�OPGY�MFG� PI*KSUUGY� �YQNZNLR*NL�� TGMFIY&� ’ONMG�
VQG“OGLMU^�FOLMNLR�YIRP�\SQMNKN\SMGY�NL�]NLMGQ�FOLMP�q†QS]K•^LPJN-� !")(r&�0GSQ�PJNLP�]GQG�
OPGY� VIQ�TSJNLR� TSMP� SLY�PMOVVGY� SLNTSUP-� MFSM� ]SP� S�MIJGL� IV�FOLMNLR� \QGPMNRG�VIQ�QNKF�
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!")2P�SLY�MFGL�PMI\\GY�NL�MFG� !"u2P&�EFG�\QGPGLM�YGLPNM^�NL�0SPFJNQNS�QSLRGP�VQIT�2&!� \GQ�
!222�FS�NL�MFG�]IQPG�FSHNMSMP�MI�2&"*!&%�\GQ�!222�FS�NL�MFG�HGPM�FSHNMSMP&�(

EFG�HQI]L�HGSQ�YNPMQNHOMNIL�NL�MFG�SQGS�NP�YGMGQTNLGY�H^�)�TSˆIQ�VSKMIQP-�VNQPM�HGNLR�MFG�
SHOLYSLKG�IV�VIIY�SLY�PGKILY�MFG�PSVGM^�IV�S�\SQMNKOUSQ�FSHNMSM&�EFG�TIPM�SHOLYSLM�VIIY�KSL�
HG�VIOLY�NL�MFG�TIPSNK�VIQGPMP�]FNKF�FSZG�RQI]L�IL�MFG�VIQTGQ�VGUUNLR�SLY�HOQLM�IOM�SQGSP�
SLY�SUPI�MFG�TIOLMSNL�FSHNMSMP&�EFG�TIPM�PSVG�SQG�IUY�USQRG�VIQGPMP�VIQTGY�H^�P\QOKG�SLY�VNQ&�
•VMGL�MFG�TIPM�PSVG�FSHNMSMP�S\\GSQ�MI�HG�\IIQ�NL�VIIY�PIOQKGP&�EFG�HGPM�HQI]L�HGSQ�FSHNMSMP�
NL�MFG�QGRNIL�SQG�IL�MFG�]GPMGQL�WQSU�PUI\GP�]NMF�HQISY*UGSZGY�SLY�TN_GY�VIQGPMP-�MFG�]IQPM�
SQG�IL�MFG�GSPMGQL�PUI\G�]NMF�PTSUU*UGSZGY�P\GKNGP�]FNKF�QG\USKGY�MFG�VIQTGQU^�KOM�MSNRS&

.L�MFG�3‚...�KGLMOQ^�MFGQG�]GQG�(-222*%-222�HQI]L�HGSQP�NL�0SPFJNQNS&�0^�MFG�TNYYUG�IV�
MFG�KOQQGLM�KGLMOQ^�MFG�YNPMQNHOMNIL�LSQQI]GY�SLY�MFG�LOTHGQ�IV�HQI]L�HGSQP�NL�0SPFJNQNS�
YQI\\GY�MI�u22*!222�HGSQP�ILU^&� /NLKG�MFSM-�PNTNUSQ�MI�MFG�LGNRFHIQNLR�SQGSP-�MFG�LOTHGQ�IV�
HGSQP�NLKQGSPGY-�HOM�NL�MFG�USMG� !"u2P�MFG�YQSTSMNK�RQI]MF�NL�YGTSLY�VIQ�HGSQ�\SQMP�KSOPGY�S�
KIQQGP\ILYNLR�NLKQGSPG�NL�\ISKFNLR&�aILKUOYNLR�VIQ�0SPFJNQNS-�VQIT�MFG�3‚...�KGLMOQ^�MI�MFG�
!"u2P�USLYPKS\G�MQSLPVIQTSMNIL� ]SP� MFG�UGSYNLR�FOTSL�SKMNZNM^� ]FNKF�SVVGKMGY�MFG�HGSQP&�
/NLKG�MFG�USMG� !"u2P�\ISKFNLR�FSP�MSJGL�IZGQ&

0QI]L�HGSQP�NL�MFG�‚IURS*†STS�QGRNIL�HGUILR�MI�MFG�POHP\GKNGP�@DEFE�,DP.6E�,DP.6E��
]FNKF�NP�SUPI�VIOLY�NL�fOQI\G�SLY�|GPMGQL�/NHGQNS&�EFG�HNRRGPM�PJOUU�qL•%2r�]SP�MFSM�IV�MFG�
TSUG�HGSQ�JNUUGY�NL� !"'u� SLY�NM�FSY�MFG� VIUUI]NLR� \SQSTGMGQP�� KILY^UIHSPSU� UGLRMF�* �#"(�
TT-�•^RITSMNK�]NYMF�{�)%"�TT-�MFG�UGLRMF�IV�MFG�QI]�IV�O\\GQ�MGGMF�* �!,#�TT&�EFGQG�NP�SL�
GZNYGLKG�MFSM�VIQTGQU^�HGSQP�KIOUY�QGSKF�(22*(%2�JR�NL�MFGNQ�HIY^�]GNRFM&

ƒSZNLR� S� ZGQ^� YNZGQPG� YNGM-� HQI]L� HGSQP� NL� †NQIZ� IHUSPM� YG\GLY� TSNLU^� IL� KSQQNIL
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KITNLR�VQIT� ]NUY�SLY�YITGPMNK�OLROUSMGP�NL�GSQU^�P\QNLR�SLY�IL�ISMP�NL�USMG�POTTGQ�SLY�
SOMOTL&�ƒNRF�KQI\P�IV�HNQY�KFGQQ^-�QI]SL�SLY�IMFGQ�HGQQNGP�YI�SMMQSKM�HGSQP�HOM�SQG�ILU^�S�
PTSUU�YNPMQSKMNIL�VQIT�MFG�ZNPNMSMNIL�IV�ISM�VNGUYP&

EFG�OPG�IV�KSQQNIL�HGKSTG�KITTIL�\QIHSHU^�HGKSOPG�UIKSU�\GSPSLMP�OPGY�MI�YNP\IPG�IV�
YGSY�SLNTSUP� ]NMFIOM�HOQ^NLR� MFGNQ�KSQKSPPGP&� |NMF�MFG�LOTHGQ�IV�]NUY�HISQ�SLY�TIIPG�
FSZNLR�RQI]L�NL�USPM�YGKSYGP�HGSQP�LI]�FSZG�TIQG�KSQQNIL�VQIT�MFG�]NUY�OLROUSMGP�HGKSOPG�
IV�MFG�YGSMFP� IV�]IOLYGY�SLNTSUP&� ƒI]GZGQ-� SKMNZG�\QGYSMNIL�IL�GNMFGQ�]NUY� IQ�YITGPMNK�
OLROUSMGP�PMNUU�IKKOQP�VSNQU^�QSQGU^�SLY�LIM�GZGQ^�^GSQ&

€IOQ�\GQNIYP�KSL�HG�YNPMNLRONPFGY�NL�HQI]L�HGSQ�LOMQNMNIL�YOQNLR�MFG�SKMNZG�\GQNIY&�EFG�
VNQPM� ILG� USPMP� VQIT� UGSZNLR� IV�MFG� ]NLMGQ� YGLP� MNUU� TNY*bS^� ]FGL� HIMF� MFG� ZSQNGM^� SLY�
STIOLM�IV�SZSNUSHUG�VIIY�PIOQKGP�SQG�ZGQ^�UNTNMGY&�EFG�POTTGQ�\GQNIY�USPMP�VQIT�TNY*bS^�
MNUU�GSQU^�`OROPM�]NMF�ZGRGMSMNZG�\USLM�\SQMP�SP�MFG�TIPM�KITTIL�VIIY&�EFG�SOMOTL�\GQNIY�
PMSQMP�NL�`OROPM�SLY�MFG�TSNL�VIIY�PIOQKGP�SQG�MFG�VQONMP-�LOMP�SLY�PGGYP�IV�YNVVGQGLM�P\GKNGP&�
EFG�USMG�SOMOTL�\GQNIY�NP�MFSM�ˆOPM�HGVIQG�YGLLNLR�SLY�MFG�YNGM�KILPNPMP�IV�PITG�IKKSPNILSU�
VIIY�PIOQKGP&� bIQG�MFSL�u2�P\GKNGP�IV�\USLMP�SLY�SLNTSUP�FSZG�HGGL�QGRNPMGQGY�SP�\SQM�IV�
HQI]L�HGSQ�YNGM&� .L�POTTGQ�MFIPG�SQG�TSNLU^�USQRG�OTHNUUNVGQP-�UNJG�W/.,E3./E��R/D,PL/FO�
GMK&�`LNTSU�VIIY�NP�OPOSUU^�QG\QGPGLMGY�H^�MFG�SLMP�k6DO3P,��`UTIPM�x9g` �IV�SUU�OTHNUUNVGQP�
]GQG�YSTSRGY�H^�HGSQP&�EFG�VIUUI]NLR�SLM�P\GKNGP�]GQG�YGVNLGY�NL�HGSQ�PKSMP�NL�0SPFJNQNS��
k6DO3P,�DFY,�� k�K6LSP./-,�� k�KD,./-E3E�� k�K3P/,�� k�YFEP,��k�PF-3PFL,D3,�HL,FP,��k�/r/P.,��
k�KD/EE3L,4D3E�� f,E3FE� -3H/D�� f�YL,+FE�� f�YFL3H3-6EFE�� J,OK6-6.FE�E,r,.3L3E�� N/.D,O6D3FO�
P,/EK3.FO��USDO3P,�DF4D,��U�DFH3-6M3E��EFG�YSTSRG�IV�k6DO3P,�SLM*FNUUP�H^�HGSQP�SZGQSRGP�
))&2š-�]FNUG�MFSM�IV�IMFGQ�PTSUUGQ�P\GKNGP�%&%š&

€QIT� TNY*`OROPM� MNUU� TNY*/G\MGTHGQ�HQI]L� HGSQP� NL� 0SPFJNQNS�TNRQSMG� MI� MFG� TIPM�
SHOLYSLM�VIIY�PIOQKGP&�€NQPM�MFGPG�SQG�HUSKJHGQQNGP-�QSP\HGQQNGP�SLY�HNQY�KFGQQ^-�MFGL�QI]SL�
SLY�ISMP�SLY�VNLSNU^� ISJ�SKIQL-� \QIZNYNLR�MFG�KQI\� IV�MFG�USMMGQ�NP�POVVNKNGLM�NL�S�\SQMNKOUSQ�
^GSQ&� .L� 1IZGTHGQ� MFG� HQI]L� HGSQ� YNGM� NP� TOKF� UNJG� NL� MFG� GSQU^� P\QNLR-� KILPNPMNLR� IV�
IKKSPNILSU�VIIY�SLY�SLMP�k6DO3P,�� 0GSQP� ]FI�VIOLY�KSQQNIL�KSL�PMS^�LGSQH^�VIQ�S�UILRGQ�
\GQNIY-�RINLR�MI�MFG�YGLP�USMGQ&

`�YGUS^�NL� ]NLMGQ�YGLLNLR�VIQ� !*#� ]GGJP�KSL� IKKOQ�NV�MFG�KQI\�IV�ISJ�SKIQLP� NP�FNRF&�
EFGQG�SQG�SUTIPM�LI�HGSQP�]FI�YI�LIM�FNHGQLSMG�HGKSOPG�IV�MFG�USKJ�IV�GLIORF�VSM�q„PFSMOLP„r&�
.L�WYTOQMNS�HGSQP�UGSZG�MFG�YGLP�NL�`\QNU-�]FGL�MFGQG�NP�PMNUU�TOKF�PLI]�NL�MFG�VIQGPMP&�EFG^�
OPOSUU^�VNQPM�RI�MI�MFG�KOMMNLRP-� ]FGQG�MFGQG�NP�UGPP�PLI]&�EFNP�YNPMQNHOMNIL�\SMMGQL�\GQPNPMP�
OLMNU�TNY*bS^�SLY�HGSQP�\QGVGQ�MI�VGGY�IL�MFG�VIQGPM�GYRGP�SLY�KOMMNLRP� ]FGQG�PLI]�TGUMP�
GSQUNGQ�SLY�ZGRGMSMNIL� HGKITGP� SZSNUSHUG&� €QIT� USMG�bS^� MFG�YNPMQNHOMNIL�HGKITGP� TIQG�
OLNVIQT-� SLY� LIM� VIIY� HOM� MFG� HQGGYNLR� PMSMOP� IV�SLNTSUP� HGKITGP� TIQG� NT\IQMSLM� NL�
MGQQNMIQNSU�HGFSZNIQ&�bSMOQG�TSUGP�SLY�VGTSUGP�TIZG�VIQ�UILR�YNPMSLKGP&�€GTSUGP�]NMF�KOHP�
GZNYGLMU^�SZINY�MFG�SQGSP�]FGQG�MFG^�KSL�TGGM�HQGGYNLR�SLNTSUP&

.L�0SPFJNQNS�MFG�YNPMSLKGP�KIZGQGY�H^�HGSQP�SVMGQ�UGSZNLR� MFGNQ�YGLP�MI]SQYP�MFG�GSQU^�
P\QNLR�FSHNMSMP�KSL�QGSKF� !%�JT&�.L�POTTGQ�SLY�SOMOTL�MFG�TIZGTGLMP�SQG�TIQG�PMSMNILSQ^-�
HOM�NL�USMG�SOMOTL�MFG�TNRQSMNILP�MI�MFG� ]NLMGQ�FSHNMSMP�KSL�G_KGGY� #2�JT&� .L�P\QNLR�SLY�
SOMOTL�HGSQP�\QIMGKM�SL�SQGS�IV�ILU^�! �FS-�NL�POTTGQ�NM�HGKITGP�USQRGQ-�HOM�YITNLSLM�TSUGP�
KSL�ZNPNM�MFG�QSLRGP�IV�LGNRFHIQNLR�NLYNZNYOSUP�SM�SL^�MNTG&�ƒI]GZGQ-�MFGPG�PNMGP�IV�KITTIL�
OPG� SQG� ZNPNMGY� H^� YNVVGQGLM� HGSQP� SM� YNVVGQGLM� MNTGP-� MFOP� SZINYNLR� YNQGKM� KILMSKMP&� EFG�
PMQOKMOQG� IV�NLYNZNYOSU� FITG� QSLRGP� YIGP� LIM�KFSLRG� PNRLNVNKSLMU^� VQIT� ^GSQ�MI� ^GSQ&� .L�
RGLGQSU�MFG�HGSQP�NL�0SPFJNQNS�TIZG�TIQG�]NYGU^�MFSL�MFIPG�NL�fOQI\GSL�XOPPNS-�HOM�MFGNQ�
TNRQSMNILP�SQG�LIM�SP�VSQ�SP�NL�TIOLMSNLIOP�SQGSP&

|FGL� VGGYNLR� IL� OTHNUUNVGQP� HGSQP�TSJG�YGZNSMNILP� VQIT� MFG�TSNL� YNQGKMNIL� IV�MFGNQ�
TIZGTGLM�)&(�MNTGP�\GQ�!�JT�IV�QIOMG&�aFSLRNLR�IV�MFG�RGLGQSU�YNQGKMNIL�IKKOQP�TOKF�TIQG�
QSQGU^-�SZGQSRNLR�2&!'�\GQ� !�JT&�EFG�KIGVVNKNGLM�IV�TGSLYGQNLR�qMFG�QSMNI�IV�MFG�MQSKJ�MI�MFG�
YNPMSLKG�HGM]GGL�NLNMNSU�SLY�VNLSU�\INLMPr�NL�POTTGQ�ZSQNGY�]NMFNL� !&#{!&,-�NL�SOMOTL�]FGL�
VGGYNLR�IL�MFG�SKIQLP�NM�G“OSUUGY�)&!#&�.L�GSQU^�P\QNLR-�]FGL�YNGM�KILPNPMP�TSNLU^�IV�SLMP-�MFG�
KIGVVNKNGLM�IV�TGSLYGQNLR�]SP�TOKF�FNRFGQ-�QGSKFNLR�(&!u&�EFG�PSTG�KIGVVNKNGLM�KSUKOUSMGY�
VIQ�MFG�SOMOTL�TNRQSMNILP�MI�MFG� ]NLMGQ�YGLP� VGUU� MI� !&)%*!&%-� ]FNUG�MFG�KFSLRNLR� IV�MFG
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RGLGQSU�QIOMG�YNQGKMNIL�IKKOQQGY�ILU^�2&2u�MNTGP�\GQ�!�JT&�`M�MFNP�MNTG�HGSQP�PMI\�VIQ�VGGYNLR�
SP�QSQGU^�SP�2 &)�MNTGP�\GQ�! �JT&

EFG� HQGGYNLR� PGSPIL� NL� 0SPFJNQNS� PMSQMP� NL� MFG� PGKILY� FSUV�IV�bS^&� .MP� HGRNLLNLR�NP�
YNPMNLRONPFGY� H^� NLKQGSPGY� TSQJNLR� SKMNZNM^� NL� TSUGP-� ]FI� TSJG� S� PGSQKF� MQSNU� PGZGQSU�
JNUITGMGQP� UILR&� W\IL� VNLYNLR� MFG� MQSNU� SLY� IMFGQ�TSQJP-� VGTSUGP� UIKSMG� MFG� TSUGP&� EFG�
HQGGYNLR�PGSPIL�USPMP�OLMNU�MFG�GLY�IV�‰OLG�PNLKG�VGTSUGP�KITG�MI�IGPMQOP�SM�YNVVGQGLM�MNTGP&

}NMMGQP�]NMF�)*#�KOHP�SQG�MFG�TIPM�KITTIL�NL�†NQIZ�IHUSPM&� .LMGQZNG]P�IV�FOLMGQP�SLY�
VIQGPM�TSLSRGQP�NL� !"%2�PFI]GY� !&%(�KOHP�\GQ�VGTSUG�]NMF�(#š� IV�MFG�\I\OUSMNIL�HGNLR�
^IOLR�SLNTSUP&�bIQMSUNM^�NL�LG]HIQL�KOHP�YOQNLR�MFG�VNQPM�^GSQ�IV�MFGNQ�UNVG�NP�UI]&�•OM�IV�"�
VGTSUGP�]NMF�^GSQUNLRP�%�FSY�)�SLY�(�FSY�#�KOHP&

.L�0SPFJNQNS�VGTSUGP�RNZG�HNQMF�NL�‰SLOSQ^�SLY�€GHQOSQ^-�MFG�LG]HIQL�KOHP� ]GNRFNLR�
SHIOM�%22�R�GSKF&�EFG�SZGQSRG�LOTHGQ�IV�KOHP�NL�MFG�YGLP�NP�#&!-�]FNUG�H^�POTTGQ�NM�YQI\P�
MI� !&,*)&2� \GQ�VGTSUG&� .L�MFG� HGPM�PIOMF*]GPMGQL� TIOLMSNLIOP� FSHNMSMP� MFG�GLKIOLMGQP�IV�
VGTSUGP�]NMF�#�KOHP�IKKOQ�VSNQU^�IVMGL&�E]NKG�VGTSUGP�]NMF�(�KOHP�FSZG�HGGL�IHPGQZGY�SLY�
ILKG�S�VGTSUG�]NMF�%�GTHQ^IP�]SP�FSQZGPMGY�NL�MFG�YGL&�EFG�\IMGLMNSU�\I\OUSMNIL�POQ\UOP�NL�
MFNP�•ILG�QGSKFGP�%2š-� HOM�HGKSOPG�IV�FNRF�VNQPM*^GSQ�TIQMSUNM^�NL�0SPFJNQNS�NM�LGZGQ�RGMP�
FNRFGQ�MFSL� !)*!%š�GZGL�NL�MFG�HGPM�FSHNMSMP&�•ZGQ� !%�^GSQP�IV�IHPGQZSMNIL�KOHP�O\�MI� !&%�
^GSQP�IUY�KILPMNMOMGY�NL�MFG�\NLG�VIQGPMP� !,&2*)!&#š�IV�MFG�\I\OUSMNIL-�SZGQSRNLR� !'&uš&�.L�
HQISY*UGSZGY� VIQGPMP� IZGQ�) 2 � ^GSQP� IV�IHPGQZSMNIL� MFGNQ�\QI\IQMNIL� QGSKFGY� !u&2*)u&2š�
q))&2š�NL�SZGQSRGr&�~NZGL�MFSM�MFG�SYOUM�LSMOQSU�TIQMSUNM^�NL�MFG�\I\OUSMNIL�NP�VSNQU^�UI]-�MFG�
QGKITTGLYGY�SLLOSU�FSQZGPM�NP�! 2 š�IV�MFG�HGSQP�KIOLMGY&

.L�WYTOQMNS�MFGQG�SQG�2&,,*!&2'�KOHP�\GQ�VGTSUG&�bIPM�IV�MFG�]NLMGQ�YGLP�NL�†NQIZ�IHUSPM�
SQG�PNMOSMGY�IL�MFG�RQIOLY�STILR�VSUUGL�MQGGP-�OLYGQ�PMOT\P�IQ�NL�MFG�YGLPG�P\QOKG�VIQGPMP&�
dGLP�YOR�NL�MFG�RQIOLY�OLYGQ�MFG�QIIMP�IV�HGLM�MQGGP�IQ�OLYGQ�HNR�PMILGP�SQG�QSQGU^�IHPGQZGY&�
.L�†NQIZ�IHUSPM�HGSQP�GLMGQ�MFGNQ�YGLP�NL�•KMIHGQ-�HOM�GSQU^�PLI]VSUUP�NQQGROUSQU^�IKKOQQNLR�NL�
MFG�IHUSPM�\OPF�MFG�SLNTSUP�MI�œFG�YGLP�GSQUNGQ&�ƒI]GZGQ-�PITGMNTGP�GZGL�NL�GSQU^�dGKGTHGQ�
HGSQP�KSL�KITG�MI� ISM� VNGUYP� IQ�MI�KSQQNIL�NV�MFIPG�SQG�SZSNUSHUG&� EFG�FNHGQLSMNIL�OPOSUU^�
MGQTNLSMGP�NL�TNY*`\QNU&

.L�0SPFJNQNS�HGSQP�P\GLY�SL�SZGQSRG�IV�%�TILMFP�NL�MFG�YGLP&�€GTSUGP�]NMF�KOHP�OPOSUU^

hdb�,-!� �.�,��/�!/,!.�/0��-!�#!/�� �/#� ,-!�"��,� �/� "!�1�/0� ,-!2��/� �3.�/0��4�.0! �ihpbk�Oe�,5�,-!
YGLP�USMGQ�MFSL� IMFGQP�SLY�RNZG�O\�FNHGQLSMNIL�VNQPM&�EFG�SZGQSRG�YSMG�IV�GLKIOLMGQNLR�MFG�
VNQPM�HGSQ�MQSKJ�NL�P\QNLR�NP�MFG�(MF�IV�`\QNU&�EFG�USPM�MQSKJ�NL�MFG�SOMOTL�]SP�IHPGQZGY�IL�
SZGQSRG�IL�MFG�'MF�IV�1IZGTHGQ&�dGLP�NL�MFG�KSZGP�SLY�MFIPG�YOR�NL�MFG�RQIOLY�SQG�MFG�TIPM�
]NYGP\QGSY�q''&%š-�L•)2'r&� dGLP� PMQSNRFM� IL�MFG�RQIOLY� IKKOQ�VSNQU^�QSVGU^&� .L�MFG�TIPM�
PONMSHUG�\USKGP�VIQ�MFG�YGLP-�UNJG�NL�MFG�O\*PMQGST�IV�0GUS^S�XNZGQ-�MFGNQ�YGLPNM^�QGSKFGP� !&!�
\GQ� !� P“&�JT&�E]I�MFNQYP�IV�MFG�YGLP�SQG�PNMOSMGY�IL�MFG�PIOMFGQL�PUI\GP&�EFG�PN•GP�IV�MFG�"�
YGLP�YOR�NL�MFG�RQIOLY�]GQG�ZGQ^�TOKF�PNTNUSQ�]NMF�S�UGLRMF�IV�SHIOM�#{(�T-�FGNRFM�IV�MFG�
GLMQSLKG�2 &#*2&,�T-� ]NYMF�IV�MFG�GLMQSLKG�2 &u* ! &'�T-� ]NYMF�IV�MFG�KFSTHGQ�! &2{ ! &'�T�SLY�
FGNRFM�IV�MFG�KFSTHGQ�2&({!&2�T&�1I�HGYYNLR�]SP�VIOLY�NL�SL^�IV�MFG�YGLP�SLY�SUU�IV�MFGT�
]GQG�UIKSMGY�NL�YGKNYOIOP�VIQGPMP&

dNPGSPGP�YI�LIM�PNRLNVNKSLMU^�SVVGKM�MFG�HQI]L�HGSQ�\I\OUSMNIL�NL�0SPFJNQNS&� .L� !"'!{�
!"')�,#�HQI]L�HGSQ�G_KQGTGLMP�]GQG�SLSU^•GY&�EFG�GRRP�IV�GEP,D3M,/�]GQG�VIOLY�NL�)%š�
IV�G_STNLGY�G_KQGTGLMP-�Q.D6-HSL63M/E�NL�)(š-�ND3PI6EK6-H3,.,�NL�%š�SLY�03PD6P6/L3FO�3-�
%š&�Q.D6-H3L,.,� USQZSG� ]GQG� YGMGQTNLGY� NL� !%š-� SLY� SHIOM� (2š� IV�G_KQGTGLMP� FSY�LVK�
\SQSPNMGP�NL�MFGT&

EFGQG� NP� S� \GKOUNSQNM^�NL�HQI]L� MGSQ�HGFSZNIQ� NL�0SPFJNQNS-� LSTGU^� MFG�YSTSRNLR�IV�
„HIQMP„� ]FNKF�SQG�FIUGP�TSYG� SQMNVNKNSUU^�NL�USQRG�MQGGP�NL� IQYGQ�MI�SKKITTIYSMG�YITGPMNK�
HGGP&� •LU^� !2š� IV�HGSQP�NL�MFG�SQGS�KSL�UGSQL�FI]�MI�RGM�NLMI�MFG� ‘HIQM‘�PNLKG�MFNP�SHNUNM �̂
QG“ONQGP� S�ZGQ^�KIT\UG_�HGFSZNIQSU� \SMMGQL&� .M�NP� NL� VSKM�VSNQU^�YNVVNKOUM�MI�PKSQG�VQIT�MFG�
S\NSQNGP�SLY�HIQMP�MFIPG�HGSQP�]FI�FSZG�SUQGSY^�TSYG�S�FSHNM�IV�OPNLR�MFGT&�bOKF�GSPNGQ�NP�
MI�\QGZGLM�MFG�VNQPM�SMMSKJ�H^�GLPOQNLR�MFG�POVVNKNGLM�\QIMGKMNIL�IV�MFG�HGGP&�ƒI]GZGQ-�IOM�IV�
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`L�IHUNMGQSMNIL� IV�MFG�POMOQG�HGM]GGL�4,E36PP3K3.,L/94,E3EKI/-63M/FO� ]SP�KFIPGL�SL�
SRG�KQNMGQNIL&� `KKIQYNLR�MI�XSOPF„P�q!",#r�I\NLNIL-�S�PJOUU„P�RQI]MF�UGLRMF]NPG�PMI\P�SVMGQ�
MFNP�POMOQG�IZGQRQI]P-�NL�MFG�SRG�IV�,*'�^GSQP&

bSUGP„� PJOUUP� ]GQG� ZNPOSUU^� PG\SQSMGY� NLMI� M]I� PN•G� KUSPPGP� q}IHSKFGZ� GM� SU&-� !""!r-�
TGTHGQPFN\� NL� ]FNKF� ]SP� USMGQ�KIT\SQGY�MI�QGPOUMP� IV�PMSMNPMNKSU� SLSU^PNP&� `� \QGUNTNLSQ^�
PGSQKF�VIQ�FITIRGLGIOP�RQIO\P� ]SP�QGSUN•GY�H^�KUOPMGQ*SLSU^PNP&�EFG�USMMGQ�]SP�GPMNTSMGY�
]NMF�MFG�OPG�IV�fOKUNYGSL�YNPMSLKG�SLY�M]I�UNLJSRG�TGMFIYP��SZGQSRG�SLY�KIT\UGMG&�EFQGG�
POPMSNLSHUG�RQIO\P�]GQG�VIOLY�IL�YGLYQIRQSTP�VIQ�GSKF�PG_&�aIT\IPNMNIL�IV�MFG�RQIO\P�]SP�
KIQQGKMGY�H^�\QGYNKMNILP�IV�YNPKQNTNLSLM�SLSU^PNP�O\�MI�S�KIQQGP\ILYGLKG�IV�!22š&�~QIO\P�IV�
TSUGP�]GQG�LSTGY��-�b-�/-�SLY�VGTSUGP�* �`-�0-�d&

XGZGSUGY� RQIO\P� MOQLGY� IOM� MI� HG� PN•G� VIQTP-� LIM� YNVVGQNLR� VQIT� GSKF� IMFGQ� H^�
\QI\IQMNILP&� EFG�TGSPOQGTGLMP�S\\UNGY�NL�YNPKQNTNLSLM�VOLKMNILP� ]GQG�SKMOSUU^�MFG�PJOUU„P�
YNTGLPNILP�� ]NYMF-�UGLRMF�SLY�FGNRFM&�EFG�RQIO\�`�IV�VGTSUGP�PNRLNVNKSLMU^�YNVVGQP�VQIT�MFG�
RQIO\� �� H^� )"� TGSPOQGTGLMP� VQIT� #"-� MFG� RQIO\� /� IV� TSUGP� YNVVGQP� VQIT� b� H^� #(�
TGSPOQGTGLMP�VQIT�#"-�MFG�RQIO\�b�VQIT���* �H^�#2�TGSPOQGTGLMP�VQIT�#"&

0UIIY� PST\UGP� ]GQG� KIUUGKMGY� VQIT� !2� HGSQP&� fUGKMQI\FIQGMNK� SLSU^PNP� YGMGKMGY� LI�
TSQJNLR� SUUGUG-� P\GKNVNK� VIQ�RQIO\P� YNPMNLRONPFGY�H^� PJOUUP-� ]FNUG� S�KIT\SQNPIL� IV�SUUGUG�
VQG“OGLKNGP�]SP�LIM�PGLPNHUG�HGKSOPG�IV�MFG�PTSUU�PST\UG�PN•GP&

dNVVGQGLM�F^\IMFGPGP�]GQG�MGPMGY�MI�G_\USNL�MFG�G_NPMGLKG�IV�MFG�#�YNPKQGMG�HGSQ�VIQTP&� �̀
YG\GLYGLKG�HGM]GGL�SRG� q,MFL.FE�IQ�E/-/rV� SLY�RQIO\�SVVNUNSMNIL� ]SP�LIM�SPKGQMSNLGY&� `L�
SLSU^PNP�IV�KIUUGKMNLR�MNTG�YNY�LIM�PFI]�YNTNLNPFNLR�IQ�GLUSQRNLR�HGSQ�PN•G�PNLKG�MFG�GLY�IV�
MFG�3.3� KGLMOQ^&� aIUUGKMNIL� \INLMP� IV�G_STNLGY� PJOUUP� ]GQG� TS\\GY� ]NMF�RQIO\�NYGLMNM^�
TSQJGY� q€NR&� )#r&� .L� SKKIQYSLKG� ]NMF� `YUGQHGQR�q!"#%r-�YNPMQNHOMNIL�YNVVGQGLKGP�HGM]GGL�
RQIO\P�]GQG�LIM�VIOLY�SLY�MFG^�S\\GSQ�MI�HG�P^T\SMQNK&�EFSM�NP�]F^�MFGPG�RQIO\P�KSLLIM�HG�
POHP\GKNGP�q/GTGLIZ*ENSL*/FSLPJN^-� !"!2r�SLY�LOTGQIOP�SMMGT\MP�IV�SMMQNHOMNLR�MFNP�G_SKM�
MS_ILITNK� PMSMOP� MI� MFGT� KSLLIM� HG� ˆOPMNVNGY� qaFGPMNL-� !""2r&� EFG� PKSUG� IV�NLMGQRQIO\�
YNVVGQGLKGP� QGSKFGP� P\GKNGP„� UGZGU� qbS^Q-� !"'!r-� HOM� ]G� IHPGQZGY�KI\OUSMNIL� IV�YNVVGQGLM�
VIQTP�YOQNLR�VNGUY�PMOYNGP&

cQIHSHU^�SL�GLMNQG�PGM�IV�YNVVGQGLKGP�NP�NLFGQNMGY�KIFGPNZGU^�]NMF�VOUU�YITNLSLKG&
`L�SPPNRLTGLM�IV�PJOUUP�MI�RQIO\P�IV�TSUGP�KSL�HG�S\\QI_NTSMGY�]NMF�\QI\IQMNIL�/�b�a�

•� !�)�)-� ]FNUG� MI� RQIO\P� IV�VGTSUGP� NM� NP� QGZGQPGY� * � `�0�d� •� )�!�!&� EFNP� LIL*OLNVIQT�
YNPMQNHOMNIL�KSL�HG�YOG�MI�SPPIQMSMNZG�F^HQNYN•SMNIL&�EFNP�F^\IMFGPNP�NP�PO\\IQMGY�H^�MFG�YSMS
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IL�MGQQNMIQ^�OMNUN•SMNIL-�SLSU^•GY�HGUI]&�/MSMGY�\QGKNPGU^�NM�TGSLP�MFSM�/*TSUGP�KSL�F^HQNYN•G�
ILU^� ]NMF�VGTSUGP� IV�MFGNQ�I]L� RQIO\� q`r-� ]FNUG�•(*VGTSUGP� KSL� F^HQNYN•G� ]NMF�SL^�TSUG�
qESHUG�("r&

dNVVGQGLM� RGLGMNK� TIYGUP� ]GQG� \QI\IPGY� SLY� SLSU^•GY&� EFG� G_\GKMGY� SLY� IHPGQZGY�
VQG“OGLKNGP�]GQG�KUIPGPM�]NMF�MFG�VIUUI]NLR�M^\G�IV�P\UNMMNLR�� ` _ / �•�`�+�/ t ` _ b �•� �̀+�
+�#•( �b�+� ‚ ( � /t� `�_���•�`�+� #• ( ���+� ‚ ( �/t���_�b�•���+�bt���3���•���+� #• ( ���+� Œ•(�bt�d�_�
_�b�•�d�+� #• ( �b�+� ••( �at�d�_���•�d�+�a&

EFG�\QI\IPGY�F^HQNYN•SMNIL�SLY�NLFGQNMSLKG�P^PMGT�\QIZNYGP�G_\GKMGY�VQG“OGLKNGP�SUTIPM�
KINLKNYNLR�]NMF�MFIPG�IHPGQZGY�NL�MFG�PMOYNGY�PST\UG�qESHUG�%2r&

aILPNYGQNLR� TIQ\FIUIRNKSU� SLY� GKIUIRNKSU� YNVVGQGLKGP� HGM]GGL� YGPKQNHGY� RQIO\P� ]G�
\QI\IPG� MI� LSTG� MFGT� GKITIQ\FP� q}IHSKFGZ� GM�SU&-� !"uu-� aFGPMNL-� !""!r&� EFG^� FSZG�LI�
MS_ILITNK�PMSMOP-�MFIORF�MFG�QIUG�IV�GKITIQ\FP�NL�GZIUOMNIL�NP�LIM�KUGSQ�^GM&�aILPG“OGLMU^-�
ILU^�ILG�POHP\GKNGP�IV�MFG�HGSQ�PFIOUY�HG�QGKIRLN•GY�SM�MFG�aSOKSPOP-�IQNRNLSUU^�YGPKQNHGY�
OLYGQ� MFG� LSTG� IV�@DEFE� ,DP.6E� ESD3,PFE� ƒGT\-� GM� fFQ&-� !u)u&� €IQ� MFG� YGPNRLSMNIL� IV�
GKITIQ\FP„� }SMNL�LSTGP�KSL�HG�S\\UNGY-�]FNKF� ]GQG�\QGZNIOPU^�OPGY�SP�POHP\GKNGP„�LSTGP-�
HOM�]NMFIOM�LSTGP�IV�RGLGQS�SLY�P\GKNGP��L,E3E.,-3PFE�qQ�SLY�GV��O/D3M36-,L3E�qU �SLY�2V�SLY�
P,FP,E3PFE�qa�SLY�0V�qaFGPMNL-� !""!t�aFGPMNL�Š�bNJGPFNLS-�NL�\QGPPr&

.L�MFG�USPM�^GSQP�MFG�\QI\IQMNIL�IV�P,FP,E3PFE�FSP�YGKQGSPGY�RQSYOSUU^-�\QIHSHU^-�HGKSOPG�
IV�PGUGKMNZG�G_MGQTNLSMNIL�IV�MFNP�GKITIQ\F„P�P\GKNTGLP�qESHUG�%!r&�0GSQP�IV�MFG�P,FP,E3PFE�
GKITIQ\F�HGNLR�#*(�^GSQP�IUY�IHZNIOPU^�G_KGU�NL�PN•G�IZGQ�IUYGQ�P\GKNTGLP�IV�O/D3M36-,L3E�
SLY�L,E3E.,-3PFE�� .M� ]SP� TGLMNILGY� QG\GSMGYU^� q†OYSJMNL-� !"'%-� !"u2r� MFSM�FOLMGQP� SLY�
\ISKFGQP�PFIM�USQRGQ�SLNTSUP-�KFIIPNLR�MFGT�H^�MFG�PN•G�IV�MFGNQ�PLI]*MQSKJP&�EFNP�UGSYP�MI�
PGUGKMNZG� GUNTNLSMNIL� YNPMIQMP� MFG� FNPMIQNKSUU^� GPMSHUNPFGY� \FGLIM^\NK� PMQOKMOQG� IV� MFG�
\I\OUSMNIL-�NT\IZGQNPFNLR�NMP�RGLGMNK�\IIU&

bIPM�IV�MFG�`QTGLNSL�YNPMQNKMP�SQG�NLFSHNMGY�H^�HGSQ�GKITIQ\FP�NL�\QI\IQMNILP�PNTNUSQ�MI�
MFIPG�YGPKQNHGY�SHIZG-�MFIORF�SUU�#�IV�MFGT�KSL�HG�VIOLY�NL�MFG�PSTG�PMSLY�IV�VIQGPM&�.L�MFG�
LIQMF� aSOKSPNSL� TIOLMSNLP�P,FP,E3PFE� HGSQP� SQG� QGRNPMGQGY�TIQG� IVMGL&� ‚NPNMP� IV�PTSUU�
�RQG^��HGSQP�VQIT�~GIQRNS�SLY�Gm/D4,3MmI,-�6PPFD�6-LS�3-�E6O/�S/,DE�TN/O46.6+��8C=>V�

NI/�L3Y/9.3O/�6 Y �4/,DE�� 4/L6-H3-H� .6�M3YY/D/-.�/P6O6DKIE��M6/E�LIM�YNVVGQ�PNRLNVNKSLM•^�
qESHUG�%)r&

0GSQ�FSHNMSMP�NL�MFG�aSOKSPOP�SQG�PNMOSMGY�TSNLU^�NL�MFG�TIOLMSNL�VIQGPM�•ILG&�ƒSHNMSM�
OMNUN•SMNIL�SLY�MGQQNMIQNSU�HGFSZNIQ�IV�aSOKSPNSL�HGSQP�SQG�YNVVGQGLM�NL�YNVVGQGLM�\GQNIYP�IV�S�
^GSQ�K^KUG&

`� \GQNIY� VQIT� UGSZNLR� MFG� YGLP� MNUU� IKKO\SMNIL� IV�MGQQNMIQNGP� HGRNLP� VQIT� MFG� )2MF�IV�
bSQKF�VIQ�TSUGP�SLY�VQIT�MFG�%*!2MF�IV�`\QNU�VIQ�VGTSUGP&�`LNTSUP�RSMFGQ�SUILR�MFG�PLI]v
UNLG-�RQSYOSUU^�TIZNLR�O\]SQY�SP�PLI]�TGUMP�q}IHSKFG„„�GM�SU&-� !"uut�aFGPMNL-� !""!r&� /OKF�
HGFSZNIQ�NP�G_\USNLGY�H^�MFG�VSKM�MFSM�NL�SOMOTL�HGGKF�PGGYP�KILMNLOG�MI�VSUU�GZGL�SVMGQ�HGSQP�
FSZG�GLMGQGY�MFGNQ�YGLP� SLY� PLI]�KIZGQ�SKKOTOUSMGP� S�UIM�IV�MFGPG� PGGYP-�GTGQRNLR�SVMGQ�
PLI]�TGUMNLR&

.L� `\QNU*bS^� S�\SQM�IV�MFG� \I\OUSMNIL�QNPGP�MI�SL�SUMNMOYG�IV� !-222*!-%22�T�S&P&U&�SLY�
KILKGLMQSMGP�NL�YGG\�ZSUUG^P�SLY�SUILR�SZSUSLKFG�HGYP�NL�MFG�PGSQKF�VIQ�OLROUSMGP�JNUUGY�Ĥ �
SZSUSLKFGP&

/OTTGQ�MGQQNMIQNGP� SQG� IKKO\NGY�H^�HGSQP� SM�MFG�aSOKSPOP�VQIT� GSQU^�bS^�OLMNU�GSQU �̂
‰OLG&� /ITG� YGLP� SQG� LIM� PNMOSMGY� NL� MFG� QGRNILP� IV�MFG� P\QNLR� SLY� POTTGQ�FSHNMSMP�SLY�
MFGQGVIQG�NLYNZNYOSU�SLNTSUP�KITG�MI�MFGNQ�MGQQNMIQNGP�NL�YNVVGQGLM�MGQTP&�bSQJNLR�MFG�MGQQNMIQ �̂
NP�M^\NKSU�ILU^�VIQ�TSUGP�IV�O/D3M36-,L3E�SLY�P,FP,E3PFE��`LNTSUP�TIZG�VSQ�SLY�]NYG�SKQIPP�
S�KFIPGL�MGQQNMIQ^� ]NMF� ]NYG�PTIIMF�•NR•SRP�q€NR&� )(r&� bSUG�MGQQNMIQ^�IKKO\NGP� SL�SQGS�IV�
!-222*)-%22�FS-� ]FNKF�NP� \GQTSLGLMU^�MQGP\SPPGY�H^�IMFGQ�P\GKNTGLP� IV�YNVVGQGLM�PG_�SLY�
SRG-� HOM� MFNP� YIGP� LIM� \QIZIJG� SRRQGPPNIL� VQIT� MFG� FIPM&� €GTSUGP� ]NMF� ^IOLR� KSL�
\GQTSLGLMU^�PMS^�NL�S�TSUG�MGQQNMIQ^&

.LYNZNYOSU�TSUG�MGQQNMIQNGP�SQG�QSQGU^�KILMNROIOP�MI�GSKF�IMFGQ�qNM�]SP�NL�ILG�KSPG�IOM�IV�
!(r-�OPOSUU^�MFG^�SQG�PG\SQSMGY�H^�SL�OLIKKO\NGY�SQGS-�NL�P\NMG�IV�MFG�FNRF�YGLPNM^�IV�SLNTSUP&�
!,,



�̀MGQQNMIQ^�M^\NKSUU^�NLKUOYGP�VG]�SUMNMOYNLSU�•ILGP�� S�\SQM�IV�S�USQRG�ZSUUG^�PUI\G�VQIT�MFG�
QNZGQ*HGY� MI� MFG� SU\NLG� HGUM� IQ�S� ]FIUG�QNZGQ�ZSUUG^� %*!2� JT� UILR&� dNVVGQGLM�GUGTGLMP� IV�
TGPIQGUNGV� qQSZNLGP-� PMQGSTP-� QNYRGPr� IQ� ]SMGQPFGY� QNZGQP� SQG� OPGY� SP� MGQQNMIQ^� HIQYGQP&�
WMNUN•SMNIL� IV�S�MGQQNMIQ^�NP�LIM�GZGL-� MFGQGVIQG�PITG� \SQMP�SQG�QSQGU^�ZNPNMGY&� €OLKMNILSUU^�
HGSQ� MGQQNMIQ^� QG\QGPGLMP� S� P^PMGT� IV� VGGYNLR� \USKGP� qOPOSUU^� KIZGQGY� ]NMF� POHSU\NLG�
ZGRGMSMNILr-�QGPMNLR�SLY�]SMKFNLR�\INLMP�q\QIMGKMGY�\USKGP�]NMF�RIIY�IZGQZNG]r�SLY�\SPPSRG�
]S^P�q\SMFP� IV�SLNTSUP�SUILR�YGUUP-�QNYRGP�IQ�PUI\GP-�OPGY�VIQ�^GSQPr&�aILVNROQSMNIL�IV�MFG�
MGQQNMIQ^�IV�QG\QIYOKNLR�TSUG�NL�S�PMOY^�SQGS�]SP�MFG�PSTG�NL� !"u#-� !"u(-� !"uu-�MFIORF�NM�NP�
LIM�JLI]L� VIQ�KGQMSNL� ]FGMFGQ�MFG� MGQQNMIQ^� ]SP� G_\UINMGY� H^� MFG� PSTG� SLNTSU� qaFGPMNL-�
!""!r&

0GFSZNIQ� IV�VGTSUGP�P,FP,E3PFE�SLY�O/D3M36-,L3E� NP� NLVUOGLKGY�H^�MFGNQ�QG\QIYOKMNZG�
KILYNMNIL&� €GTSUGP�QGSY^�VIQ�QG\QIYOKMNIL�]SLYGQ�SUILR�QNZGQ�ZSUUG^P�SLY�G_STNLG�TIOMFP�
IV�MQNHOMSQNGP�OLMNU�MFG^�RGM�MI�S�MGQQNMIQ^-�IKKO\NGY�H^�TSUG&�EFG�VGTSUG�MFGL�PMS^P�MFGQG�MNUU�
MFG�GLY� IV�HQGGYNLR&� €GTSUGP� ]NMF�^IOLR�SQG�UGPP�SKMNZG&� .L� bS^�SLY�GSQU^�‰OLG�MFG^�SQG�
SMMQSKMGY� MI� MFG� VIQGPM� HGUM-� SZINYNLR� PTSUU� KUIPGY� ZSUUG^P&� EFG^� IKKO\^� MGQQNMIQNGP� LIM�
G_KGGYNLR�(22*u22�FS-� ]FNKF-�\QIHSHU^-�NP�GLIORF�VIQ�TGGMNLR�SUU�MFG�SLNTSU„P�YGTSLYP�NL�
MFNP�\GQNIY&

f,E3E.,-3PFE�HGSQP�HGRNL�MI�]SLYGQ�LIMNKGSHU^�USMGQ�SLY�KITG�MI�MFG�LIQMFGQL�TSKQIPUI\G�
VQIT�MFG�PIOMF�SLY�PIOMF*]GPM�ILU^�NL�USMG�bS^&� 0^� MFNP�MNTG�TIPM�IV�MFG�MGQQNMIQNGP�FSZG�
HGGL�SUQGSY^�IKKO\NGY�H^�TSUGP�IV�MFG�IMFGQ�GKITIQ\FP&

.M�NP�YNVVNKOUM�MI�PG\SQSMG�HQGGYNLR�SLY�MGQQNMIQ^�IKKO\SMNIL&�EFG�S\\GSQSLKG�IV�S�VGTSUG�SM�
S� TSUG„P� MGQQNMIQ^� KSL� HG� KILPNYGQGY� SP� MFG� HGRNLLNLR� IV� HQGGYNLR� NL�P,FP,E3PFE� SLY�
O/D3M36-,L3E�� ]FNUG�NL�L,E3E.,-3PFE�NM�KIQQGP\ILYP�MI� \SNQ�VIQTSMNIL-�HGKSOPG�MFG^�FSZG�LI�
MGQQNMIQNGP&� EFG� TGKFSLNPT� IV� \SNQ� VIQTSMNIL� IV�L,E3E.,-3PFE� QGTSNLP� OLKUGSQ-� MFIORF�
TGGMNLRP� IV�VOMOQG�\SQMLGQP�\QIHSHU^�MSJG�\USKG�NL�MFG�IZGQRQI]MF�IV�KFGQQ^*USOQGU-� ]FNKF�
\QIZNYGP�HGSQP� ]NMF�\QNLKN\SU�PFGUMGQ�NL�HQISY*UGSZGY�VIQGPMP�SLY�KSL� SKKOTOUSMG�O\�MI�!2 �

SLNTSUP�PNTOUMSLGIOPU^�NL�ILG�RQIZG&
0QGGYNLR� GLYOQGP� VQIT� USMG� bS^� MI� GSQU^� ‰OU^&� .V� S� \SNQ� NP� VIQTGY� H^� P\GKNTGLP�

HGUILRNLR�MI�P,FP,E3PFE�SLY•IQ�O/D3M36-,L3E��MFGL�HQGGYNLR�IKKOQP�NL�MFG�VIQGPM�HGUM�SLY�MFG�
SLNTSUP�KSL�HG�QSQGU^�PGGL&� `VMGQ�\SNQ�VIQTSMNIL�\SQMLGQP�P\GLY� !*)� ]GGJP�MIRGMFGQ�qL•(r-�
TIZNLR�NL�TSUG„P�MGQQNMIQ^-� ]FGQG�LGZGQMFGUGPP-�MQSKJP�IV�IMFGQ�P\GKNTGLP�KSL�HG�QGRNPMGQGY&�
.L�MFG�\GQNIY�IV�MGQQNMIQ^�IKKO\SMNIL�TSUGP�SP�]GUU�SP�VGTSUGP�TIZG�TSNLU^�SUILR�\SMFP-�HOM�
USMMGQ�SQG�QSQGU^�OPGY�SVMGQ�\SNQ�VIQTSMNIL&

cSQMLGQP� NLMGQSKM�YNVVGQGLMU^�NL�S�\SNQ�VIQTGY�H^�TSUG�P,FP,E3PFE� IQ�O/D3M36-,L3E�SLY�
VGTSUG�L,E3E.,-3PFE��.L�MFNP�KSPG�MFG�VGTSUG�\S^P�LI�SMMGLMNIL�MI�MFG�TSQJP-�TSYG�H^�MFG�TSUG-�
]FNUG�MFG� USMMGQ�SKMNZGU^� UIIJP�VIQ�MFG�VGTSUG�SVMGQ�YGMGKMNLR�FGQ�\QGPGLKG�NL�MFG�MGQQNMIQ^&�
`VMGQ�\SNQ�VIQTSMNIL�qL•#r�HGSQP�QNPG�MI�MFG�SU\NLG�HGUM�SLY�PMS^�MFGQG�MNUU�MFG�GLY�IV�HQGGYNLR�
q€NR&�)%r&�0QGGYNLR�IV�SLNTSUP�HGUILRNLR�MI�YNVVGQGLM�GKITIQ\FP�M^\NKSUU^�KILMNLOGP�VIQ� !*#�
YS^P�ILU^-�KI\OUSMNILP�SQG�UNTNMGY�MI�ILU^�ILG�PGQNGP&

cSNQ�VIQTSMNIL�HGM]GGL�TSUG�L,E3E.,-3PFE� SLY�VGTSUG�P,FP,E3PFE�IQ�O/D3M36-,L3E� ]SP�
LGZGQ�IHPGQZGY&�fMFIUIRNKSU�NPIUSMNIL�\QIHSHU^�MSJGP�\USKG�FGQG-�HGKSOPG�cS•FGMLIZ�q!"'"Hr�
TGLMNILGY�MFSM�NL�KGLMQSU�XOPPNS�IKKO\SMNIL�SLY�TSQJNLR�IV�S�MGQQNMIQ^�H^�S�TSUG�NLYNKSMGP�MI�
S�VGTSUG� FNP� QGSYNLGPP�VIQ�QG\QIYOKMNIL&� .M�PGGTP� \QIHSHUG-� MFSM�VGTSUGP� IV�P,FP,E3PFE�IQ�
O/D3M36-,L3E�YI�LIM�RGM�LGKGPPSQ^�NLVIQTSMNIL�VQIT�USKJNLR�MFG�MGQQNMIQNGP�L,E3E.,-3PFE�TSUGP�
SLY�SZINY�KILMSKMNLR�MFGT&

0QGGYNLR� IV�L,E3E.,-3PFE�MSJGP�\USKG�NL�MFG�VIIMFNUUP� IV�MFG�PIOMFGQL�PUI\G�IV�MFG�bSNL�
aSOKSPNSL�XNYRG�IQ�NL�FNRFUSLYP&

€QIT�MFG�GLY�IV�HQGGYNLR�MI�MFG�HGRNLLNLR�IV�‰OU^�VGTSUGP�]NMF�^IOLRP-�HGUILRNLR�MI�SL^�
GKITIQ\F-�SQG�MFG�ILU^�HGSQ�RQIO\�]FNKF�YI�LIM�KFSLRG�MFGNQ�TIZGTGLM�\SMMGQL-�KILMNLONLR�
MI� PMS^� NL� MFG� PTSUU� MGQQNMIQNGP� MNUU� MFG� HGRNLLNLR� IV�TNRQSMNIL� MI� VIIMFNUU� VIQGPMP� NL�TNY*�
`OROPM&

J,FP,E3PFE�SLY�O/D3M36-,L3E�TSUGP�QGYOKG�PN•G�IV�MFGNQ�MGQQNMIQNGP� VQIT� !222*)%22�MI

!,'



(22*%22�FS� ]NMFNL� !2*!%� YS^P�SVMGQ�HQGGYNLR� q€NR&� ),r&� 0^�TNY*‰OU^� MFG^�FSZG�HGROL�MI�
]SLYGQ�NL� MFG� VIQGPM�HGUM-� UGSZNLR� MFGNQ�\QGZNIOP� MGQQNMIQNGP� KIT\UGMGU^&�J,FP,E3PFE� SLY�
O/D3M36-,L3E�VGTSUGP�HGKITG�LITSYNK�NTTGYNSMGU^�SVMGQ�HQGGYNLR�SLY�RQSYOSUU^�TIZG�MI�MFG�
VSM�SKKOTOUSMNIL�\USKGP�NL�MFG�VIIMFNUUP&�|FGL�VIIY�NP�SHOLYSLM�P,FP,E3PFE�SLY�O/D3M36-,L3E�
KSL� P\GLY� MFG� ]FIUG� POTTGQ� SM� SL� SQGS� LIM� G_KGGYNLR� !� P“&� JT&�f,E3E.,-3PFE� NL�‰OU^�
M^\NKSUU^�TIZGP�SUILR�MFG�SU\NLG�SLY�POHSU\NLG�HGUMP�SM�SUMNMOYG�IV�!u22*)%22�T�S&P&U&

.L�MFG�HGRNLLNLR� IV�`OROPM�HGSQ�LOTHGQ� SM�MFG�LIQMFGQL�TSKQIPUI\G� YGKQGSPG�YOG�MI�
MFGNQ� TIZGTGLM� MI� MFG� VIIMFNUUP-� ]FGQG� HGQQNGP� SLY� VQONMP� QN\GL� q1SPNTIZNKF-� !"(2t�
aFGQL^SZPJS^S-� !"%,r&� .L�MFG�TNYYUG�SLY�GLY�IV�`OROPM�MFG�LOTHGQ�IV�HGSQP-�QGRNPMGQGY�SM�
MFG�LIQMFGQL�TSKQIPUI\G�NLKQGSPGP-�HOM�YIGP�LIM�QGSKF�MFG�UGZGUP�IV�P\QNLR�SLY�MFG�HGRNLLNLR�
IV�POTTGQ&

.L�SOMOTL�HGSQP�TNRQSMG�VIQ�VSM�SKKOTOUSMNIL�MI�MFG�PIOMFGQL�TSKQIPUI\G�SLY�MFG�0USKJ�
/GS�PFIQGUNLG&�WPOSUU^�MFG�TNRQSMNIL�GLYOQGP�VQIT�TNY*`OROPM�MI�TNY*/G\MGTHGQ&�`LNTSUP�
IV�YNVVGQGLM�PG_-�SRG�SLY�GKITIQ\F�IVMGL�OPG�MFG�PSTG�\SMFP�q€NR&�)'r&

0GSQP�PGMMUG�SM�SL�SUMNMOYG�IV�,22*!222�T�S&P&U&-� ]FGQG�MFG�IZGQRQI]MF� IV�VQONM�MQGGP�NP�
ZGQ^�KITTIL&� /ITG�SLNTSUP�RI�GZGL�UI]GQ�NL�MFG�•ILG�IV�RSQYGLP�SLY�LOM�MQGG�YGUUP-�MFOP�
PITGMNTGP�KSOPNLR�POHPMSLMNSU�UIPPGP&�EFG�VQONM�MQGG�YGUUP�SQG�UGVM�NL�TNY*/G\MGTHGQ�VIQ�HGGKF�
SLY�KFGPMLOM�VIQGPMP-�]FGQG�HGSQP�PMS^�OLMNU�MFG�HGRNLLNLR�IQ�TNYYUG�IV�1IZGTHGQ&�EFG�VNQPM�
MI�RI�YI]L�NL�MFG�\GQNIY�VQIT�TNY*`OROPM�MI�TNY*/G\MGTHGQ�SQG�PTSUU�SLNTSUP-�VIUUI]GY�H �̂
VGTSUGP�]NMF�^IOLRP-�SLY�ILU^�NL�MFG�GLY�IV�/G\MGTHGQ�YI�USQRG�TSUGP�S\\GSQ&�/ITG�HGSQP�
PMS^�SM�MFG�SZGQSRG�SLY�FNRF�SUMNMOYGP&

.L„� MFG� ^GSQP� IV� MFG� TIPM� \QILIOLKGY� TNRQSMNILP� MFG� HGSQ� YGLPNM^� NL� \USKGP� IV�
KILKGLMQSMNIL�QGSKFGP�u*!2•!22�FS&�|G�KSL�PMSMG�VIQ�KGQMSNL�MFSM�HGSQP�TIZG�VIQ�#22*(22�JT�
SUILR� MFG� bSNL� aSOKSPNSL� XNYRG&� EFG� FNPMIQNK� TNRQSMNIL� QIOMGP� SQG�JG\M�MNUU�LI]�YGP\NMG�
NLMGLPNZG�MQSLPVIQTSMNIL�IV�MFG�FSHNMSMP&

EFG� NIQTSMNIL� IV�TNRQSMNIL� QIOMG� NP� IHPGQZGY� TIQG� KUGSQU^� NL� 1IZGTHGQ*dGKGTHGQ�
]FGL� HGSQP� TIZG� HSKJ]SQY� MI� MFG� ]NLMGQNLR� RQIOLYP&� dNPS\\GSQSLKG� IV�HGSQP� FS\\GLP�
“ONKJU^�* �NL� !*)�LNRFMP&�XGTSNLNLR�HGSQP�HGUILR�MI�MFG�L,E3E.,-3PFE�GKITIQ\F�SLY�YI�LIM�RI�
MI�MFG�YGLP&

.L�MFG�SQGSP�IV�YGL�KILKGLMQSMNIL�MFGNQ�YGLPNM^�QGSKFGP�#2*(2�\GQ�!22*)22�FS�q†OYSJMNL-�
!"u'r&� `LNTSUP�KITG�MI�POKF�\USKGP�VQIT�YNVVGQGLM�YNQGKMNILP-�KQIPPNLR�MGLP�IV�JNUITGMGQP-�
KQIPPNLR� QNYRGP� SLY� \SPPGP„� EFG� SRRQGRSMNILP� IV� ]NLMGQ� YGLP� QGPGTHUGP� MFG� PSTG�
\FGLITGLIL�SP�VIQ�\IUSQ�HGSQ�VGTSUGP�q0GUNJIZ-� !"u)r-�HOM�YNVVGQP�VQILN�MFG�USMMGQ-�HGKSOPG�
MFG� aSOKSPNSL� YGL�KILKGLMQSMNIL�SQGSP� SQG� OPGY� VIQ�YGLLNLR� \QGYITNLSLMU^�H^�TSUGP-� IQ�
\IPPNHU^-� H^� PNLRUG� VGTSUGP&� €GTSUGP� ]NMF� ^IOLRP� SQG� OPOSUU^� QGRNPMGQGY� UI]GQ&� EFG�
KILKGLMQSMNIL�\USKGP�PITGMNTGP�KINLKNYG�]NMF�QGRNILP�]FGQG�JSQPM�NP�]NYGU^�YGZGUI\GY�SLY�
SHOLYSLKG�IV�LSMOQSU�KSZGP�VSZIQP�TSJNLR�IV�]NLMGQ�YGLP�q†OYSJMNL-� !"u2r&�‰OYRNLR�H^�MFG�
QGPOUMP„� IV�NLMGQZNG]P� ]NMF� FOLMGQP-� \USKGP� IV�KILKGLMQSMNIL� IV� ]NLMGQ� YGLP� G_NPM� SUPI�NL�
1IQMFGQL�•PGMNS-�`•GQHSNY•FSL�SLY�|GPMGQL�~GIQRNS&

`M� MFG� VIIMFNUUP� IV� MFG� ]GPMGQL� SLY� GSPMGQL� aSOKSPOP-� NL� MFG� TIOLMSNLP� IV� MFG�
EQSLPKSOKSPOP�SLY�ESU^PF�YGLLNLR�NP�PFIQM-�LIM�G_KGGYNLR�PITGMNTGP� !*)�TILMFP-�]FNKF�NP�
YOG�MI�]SQT�]NLMGQP�qdNLLNJ-� !"!(t� `UGJ\GQIZ-� !",,t�~G\MLGQ�GM�SU&-� !",'r-�SLY�MFG�LOTHGQ�
IV�SLNTSUP�IKKSPNILSUU^�YI�LIM�UNG�SM�SUU&� .L�MFG� ]GPMGQL�aSOKSPOP�HGSQP�GLMGQ�MFGNQ�YGLP�NL�
TNY*dGKGTHGQ�SLY�UGSZG�MFGT�NL�„FG�VNQPM�FSUV�IV�bSQKF&�dGLP�SQG�TSYG�\QGYITNLSLMU^�NL�
QIKJP-�UGPP�IVMGL�MFG^�SQG�YOR�NL�MFG�RQIOLY�qESHUG�%#r&� `M�MFG�PIOMFGQL�TSKQIPUI\G-�NL�MFG�
VIQGPMP� IV�MFG�0USKJ� /GS�PFIQG�SLY� NL�GSPMGQL�~GIQRNS�YGLP�SQG�IVMGL�TSYG�NL�FIUUI]P�IV�
KFGPMLOM*MQGGP-�ISJP�SLY�aSOKSPNSL�VNQ&

aSOKSPNSL� HGSQP� SQG� HSPNKSUU^�ZGRGMSQNSLP� q1SPNTIZNKF-� !"(2t� aFGQL^SZPJS^S-� !"%,t�
†IMIZ-�X^SHIZ-� !",%r&�EFG�QSLRG�IV�KILPOTGY�VIIY�PMOVVP�NP� ]NYG�SLY�NLKUOYGP�TIQG�MFSL�
!22�P\GKNGP&� `LNTSU�VIIY�PMOVVP�SQG�MFG�TIPM�NT\IQMSLM�NL�GSQU^�P\QNLR-�MFIORF�MFG^�KSL�HG�
VIOLY�NL�HGSQ�QSMNIL�YOQNLR�MFG�]FIUG�SKMNZG�\GQNIY&

`VMGQ�UGSZNLR�MFGNQ�YGLP�P,FP,E3PFE�HGSQP�OPOSUU^�SPKGLY�MFG�FNRFUSLYP�SLY�KILKGLMQSMG�
SUILR� SZSUSLKFG� HGYP&� ƒGQG� MFG^� VNLY� HIYNGP� IV� aSOKSPNSL� RISMP-� KFSTINP� SLY� IMFGQ�
!,u



OLROUSMGP-�JNUUGY�NL�SZSUSLKFGP&� /ITG�SLNTSUP�SQG�SKMNZG�SP�\QGYSMIQP�SLY�IKKSPNILSUU^�SQG�
POKKGPPVOU� NL� JNUUNLR� ]NUY� SLY� YITGPMNK� SLNTSUP&� .L� SKKIQYSLKG� ]NMF� PLI]� TGUMNLR� SLY�
GTGQRGLKG�IV�RQGGL�ZGRGMSMNIL�HGSQP�RQSYOSUU^�PFNVM�MI�MFNP�VIIY�PMOVV&� .L�bS^{‰OLG� ]FGL�
LG]HIQLP� IV�OLROUSMGP� S\\GSQ�NL� MFG� HOUJ� PITG� HGSQP� P\GKNSUN•G� FOLMNLR�^IOLRP� IV�GUJ-�
aSOKSPNSL�RISMP-�HISQ-�MFIORF�MFG�\QI\IQMNIL�IV�OLROUSMGP�NL�S�HGSQ�QSMNIL�NP�QGUSMNZGU^�UI]�
q€NR&�)u-�ESHUG�%(r&

EFG� VGGYNLR� IV�MFG� HQI]L� HGSQ�NL� POTTGQ� SM�MFG� aSOKSPOP� ]SP� P\GKNSUU^� PMOYNGY�H^�
0IUMOLIZ�q!""#r&

EFG�UNPM�NLKUOYGP�SUU�TSNL�VIIY�PMOVVP-� ]FIPG�VQSKMNIL�H^�ZIUOTG�NL�SL^�\GQNIY�G_KGGYP�
"2š� IV�G_KQGTGLM� KILMGLMP� q\&� !%ur&� |IQMF� TGLMNILNLR� NP� SL� SHPGLKG� IV�NLPGKMP� NL� MFG�
aSOKSPNSL�HGSQ�QSMNIL-�NL�]FNKF�MFG�SLNTSU�VIIY�PMOVV�NP�SUTIPM�SU]S^P�QG\QGPGLMGY�ILU^�H^�
OLROUSMGP�JNUUGY�NL�SZSUSLKFGP&

.L� POTTGQ� NL� MFG� FNRFUSLYP� IV� MFG� aSOKSPNSL� XGPGQZG� MFG� TSNL� VIIY� PMOVVP� SQG�
QG\QGPGLMGY�H^�RQSPPGP�q)#š�IV�S�MIMSU�ZIUOTG�IV�KILPOTGY�VIIYr-�HOMMGQ*HOQ�q!!&ušr-�]NUY�
KFGQZNU�qu šr-�KI]�\SQPLN\�q!%&)šr�SLY�HGQQNGP�q!(&%št�HNUHGQQ^-�QI]SL*HGQQ^-�QGY�HNUHGQQ^-�
HUSKJHGQQ^r&� dOQNLR� POTTGQ� \GQNIY� MFG� KIT\IPNMNIL� IV�VIIY�KFSLRGP-� VIUUI]NLR� PGZGQSU�
PMSRGP�q€NR&�)"r�

.&�€QIT�TNY*bS^�MI�MFG�HGRNLLNLR�IV�‰OLG&�~QSPPGP�QGSKF�"2*"%š�IV�G_KQGTGLM�ZIUOTG&

..&� !PM{)2MF� IV�‰OLG&� EFG�VQSKMNIL� IV�RQSPPGP� NL�VIIY� YGKQGSPGP� MI� )2{#%š&� EFG�TSNL�
KILPOTGY�\USLMP� SQG�RQIOLYPGU-�VIUNSRG�IV�MQGGP� GLY� PKQOHP� SLY�VUI]GQP� IV�QIPG�HS^�VIQ�S�
UNTNMGY�\SQM�IV�MFG�PGSPIL�]FNKF�YITNLSMGP�NL�MFG�QSMNIL�VIQ�SHIOM� !%�YS^P&

...&� €QIT� MFG� GLY� IV�‰OLG� MNUU� GSQU^� `OROPM� HGSQP� VGGY� IL� FGQHSRG� * �HOMMGQ*HOQ�SLY
OTHGUUNVGQP&

.‚&� €QIT�TNY*`OROPM�PITG�G_KQGTGLMP�KILPNPM�G_KUOPNZGU^� VQIT�QGTLSLMP� IV�HGQQNGP&�
EFG�VQSKMNIL�IV�FGQHSRG�NL�MFG�QSMNIL�YGKQGSPGP-�MFIORF�MFNP�JNLY�IV�VIIY�PMOVV�KILMNLOGP�MI�
YITNLSMG�qSHIOM�,2šr&

€QIT� TNY*`OROPM� HGSQP� HGRNL� MI� SKKOTOUSMG� VSM� VIQ�YGLLNLR&� EFG� QSMNIL� IV�SLNTSUP�
PMS^NLR�NL�FNRFUSLYP�KILPNPMP�TSNLU^�IV�HUSKJHGQQ^�SLY�QI]SL*HGQQ^�qSHIOM�,2šrt�UGPP�IVMGL�
NM�NLKUOYGP�QGY�HNUHGQQ^&�}SQRG�P\GKNGP�IV�OTHGUUNVGQP�QG\QGPGLM�SHIOM�#2š&

.L� MFG� ^GSQP� ]NMF� FGSZ^� KQI\P� HGSQP� \QGVGQ� HGGKF� PGGYP-� KILMSNLNLR� S� UIM�IV�UN“ONY
STNLISKNYP&� /GGYP� IV�KFGPMLOM*MQGG�QSLJ�PGKILY-� ]FNUG�SKIQLP�KITG�MFNQY&�`L�SZGQSRG�KQI\�
KS\SKNM^�IV�ISJ�SM�MFG�]GPMGQL�aSOKSPOP�NP�)%2�JR•FS-�IV�HGGKF�* �#22�JR�SLY�IV�KFGPMLOM�* �
"22�JR&

`M�MFG�LIQMFGQL�TSKQIPUI\G�IV�MFG�bSNL�aSOKSPNSL�XNYRG-�USKJNLR�KFGPMLOM�VIQGPMP-�MFG�
TSNL�VIIY�PMOVVP�VIQ�VSM�SKKOTOUSMNIL�SQG�PGGYP�IV�HGGKF�SLY�SKIQLP&�0GSQP�GSRGQU^�GSM�VQONMP�
IV�YIR*QIPG�SLY� QI]SL-� ]FNKF�KSL�QGSKF� PITGMNTGP�FNRF�KQI\�KS\SKNM^�q0IH^Q-� !"u%r&� .L�
GSPMGQL�~GIQRNS�SM�MFG�‡IQ�\USMGSO�HGSQP�NL�SOMOTL�SKMNZGU^�ZNPNM�\NPMSKFNI�RQIZGP&� �̀KQI\�IV�
MFNP�MQGG�YGMGQTNLGP� ]FGMFGQ�TNRQSMNLR�HGSQP�SQG�\QGPGLM�NL�MFNP�QGRNIL-� ]FNKF-� ]NMF�S�QSQG�
G_KG\MNIL-�USKJP�HGSQP�NL�]NLMGQ&

.L�RGLGQSU�aSOKSPNSL�HGSQP�SQG�VSNQU^�]GUU�\QIZNYGY�]NMF�LSMOQSU�VIIY�PMOVVP�NL�\QSKMNKSUU^�
SUU�PGSPILP&�EFG�IKKOQQGLKG�IV�SMMSKJP�IV�PNLRUG�HGSQP�IL�YITGPMNK�SLNTSUP�SQG�IKKSPNILSU-�IQ�
SQG�TSYG�H^�NLYNZNYOSU�P\GKNSUN•GY�P\GKNTGLP&�1GZGQMFGUGPP-�FSHNMOSMNLR�IV�HGSQP�MI�\GI\UG�
YGZGUI\P�GZGQ^]FGQG� NL�MFG�QGRNIL&� aILMSKMP� IV�HGSQP� ]NMF�FOTSLP� IQ�MFG�QGPOUMP� IV�MFGNQ�
SKMNZNMNGP�SQG�QGRNPMGQGY�YOQNLR�MFG� ]FIUG�SKMNZG�\GQNIY&� .L�P\QNLR� SLY�POTTGQ�HGSQP�TGGM�
LOTGQIOP� MIOQNPMP� SLY�YITGPMNK�SLNTSUP-� NL�SOMOTL�* � \GI\UG-� RSMFGQNLR�LOMP� SLY� HGQQNGP&�
WLMNU�QGKGLM�MNTGP�IKKSPNILP� IV�HGSQP„�SMMSKJP�SM�LOTGQIOP�S\NSQNGP�FSZG�HGGL�SUTIPM�QOUGY�
IOM&�.L� MFG�USPM�YGKSYG�SM�MFG� ]GPMGQL� aSOKSPOP� ZNPNMP�SLY�YGPMQOKMNILP�IV�S\NSQNGP�H^�HGSQP�
FSZG�HGKITG�KITTIL-�HOM�SQG�PMNUU�QSQG�NL�GSPMGQL�~GIQRNS�SLY�`•GQHSNY•FSL&

WLMNU� MFG�GLY� IV�MFG�%2P� MFG� HGSQ�]SP� S�KITTIL� IHˆGKM� IV�OLQGPMQNKMGY�FOLMNLR� SM�MFG�
aSOKSPOP&�€QIT� !",!� FOLMNLR�]SP�QGPMQNKMGY�NL�†QSPLIYSQ�JQS^�SLY�VQIT� !"u!�NM�FSP�HGKITG�
\IPPNHUG� ILU^� SVMGQ�HO^NLR� S� UNKGLPG&� `VMGQ�GPMSHUNPFNLR� S� P^PMGT� IV�QGROUSMNILP� QGRNILSU�
]NUYUNVG� PGQZNKGP� SLLOSUU^� NPPOGY�%2� UNKGLPGP� GSKF-� VQIT� ]FNKF� O\�MI� #2š� FSZG� LIM�HGGL�
VOUVNUUGY�YOG� MI� OLPOKKGPPVOU� FOLMNLR&� .L� P\NMG� IV�MFNP-� PFIIMNLR� QGPMQNKMNILP� YNY� LIM� SUMGQ

!,"



PNRLNVNKSLMU^� MFG� MGT\I� IV� SLNTSUP„� G_MGQTNLSMNIL-� GP\GKNSUU^� NL� MFG� \USKGP� IV� MFGNQ�
KILKGLMQSMNIL�NL�SOMOTL&�0GSQ�FOLMNLR�NL�†QSPLIYSQ�JQS^�SLY�aSOKSPNSL�QG\OHUNKP�KINLKNYGP�
]NMF�MFG�FOLMNLR�IV�OLROUSMGP�SLY�NP�IZGQ�NL�dGKGTHGQ-�SVMGQ�HGSQP�FSZG�USNY&�.L�MFG�\GQNIY�IV�
HGSQP�SOMOTL�KILKGLMQSMNIL�NL�\USKGP�IV�VSM�SKKOTOUSMNIL�FOLMNLR�NP�FGUY�H^�RQIO\P�IV�%*u�
TGL-�]FI�IVMGL�PFIIM�S�HGSQ�SP�]GUU&�.L�TIPM�\USKGP�S�\ISKFGQP„�FOLMNLR�SM�HGSQP‘�TNRQSMNIL�
QIOMGP�NP�]NYGP\QGSY&

.L�†SQSKFSGZI*aFGQJGPPNS�MFG�HGSQ�NP�NLKUOYGY�NL�MFG�QG\OHUNKSL�XGY�dSMS�0IIJ�q0IH^Q-�
!"u'r-�HOM�GZGL�MFGQG�SP�]GUU�SP�SM�MFG�LIQMFGQL�aSOKSPOP-�NUUGRSU�FOLMNLR�NP�\I\OUSQ&�0GSQP�
SQG� PFIM� TSNLU^� IL� MFG� POTTGQ� \SPMOQGP-� ]FGQG� MFG^� IKKSPNILSUU^� SMMSKJ� UNZGPMIKJ&� .L�
1IQMFGQL�•PGMNS-� aFGKFL^S-�.LROPFGMNS�SLY�dSRGPMSL�FOLMNLR�IV�HGSQP�NP�LIM�P\QGSY&� •LU �̂
!2*!%� SLNTSUP� SQG�SLLOSUU^� PFIM�H^� UNKGLPGP-� S\\QI_NTSMGU^� MFG�PSTG� LOTHGQ�NP� PFIM�H �̂
\ISKFGQP&

.L�MFG�EQSLPKSOKSPOP� ILU^� !%*)2�^GSQP�SRI�MFG�HGSQ�]SP� IOM�IV�US]�SLY�QGTOLGQSMNIL�
]SP�\SNY�VIQ�NM„P�G_MGQTNLSMNIL&� .L�MFG�GSQU^�'2P�S�\QIFNHNMNIL�IV�FOLMNLR�]SP�NT\UGTGLMGY-�
HOM�NM�KILMNLOGY�NUUGRSUU^&� /ITG�IV�MFG�SLNTSUP�SQG�PFIM�SP� �\GPMP�&�aILKGLMQSMNILP�IV�HGSQP�
KQGSMG�SL�NUUOPNIL� IV�\I\OUSMNIL�NLKQGSPG�SLY�\QIZIJG�S�\GQTNPPNIL� IV�FOLMNLR�NL�~GIQRNS-�
`QTGLNS�SLY�PITG�YNPMQNKMP�IV�`•GQHSNY•FSL&

WLMNU� !"u!� MFG�HGSQ�]SP�LIM�S�\I\OUSQ�FOLMNLR�IHˆGKM&�EFG��HIIT„�HGRSL�NL�MFG�TNY*u2P�
SLY�KILMNLOGP�MNUU�LI]&� .M�NP�YOG�TSNLU^�MI�NLKQGSPGY�YGTSLY�VIQ�MFG�\QIYOKMNIL�IV�FOLMNLR�
qESHUG�%%r&

EFG�QGRNIL�USKJP�QGPGQZGP�]FNKF�NLKUOYG�SUU�SUMNMOYNLSU�HGUMP�IV�TIOLMSNLP�SLY�]FNKF�PO\v
\IQM�MFG�G_NPMGLKG�IV�HGSQP�MFQIORFIOM�MFG�^GSQ&�aSOKSPNSL�QGPGQZGP�]FNKF�SQG�LOTGQIOP-�HOM�
PTSUU�NL�SQGS�\QIZNYG�HGSQP�]NMF�FSHNMSMP�VIQ�PGSPILSU�G_NPMGLKG&�EFG�KIUUS\PG�IV�MFG�W//X�
SLY�aSOKSPNSL�P^PMGT� IV�QGPGQZGP-� PFIQMSRG�IV�VOLYNLR�VIQ�\QGPGQZSMNIL�SLY�]SQP�HGM]GGL�
LSMNILP�NL�\SQMNKOUSQ�KSOPGY�S�PFSQ\GLNLR�IV�]NUYUNVG�KILPGQZSMNIL�\QIHUGTP�NL�MFG�QGRNIL&

`� \QIFNHNMNIL� IV�HGSQ�PFIIMNLR� \QIZIJGP� S�YGZGUI\TGLM�IV�NUUGRSU�FOLMNLR� HGKSOPG�IV�
FNRF�\QNKGP�HIQ� FNYGP-�VSM�SLY�RSUU�SM�MFG�HUSKJ�TSQJGM�SLY�MFG�UI]�\GLSUM^�VIQ�MFG�ZNIUSMNIL�
IV�\QIFNHNMNIL&�EFG�GPMSHUNPFTGLM�IV�SL�GVVGKMNZG�\QGPGQZSMNIL�P^PMGT�NL�MFG�\USKGP�IV�SOMOTL�
KILKGLMQSMNIL�IV�HGSQP�NP�MFG�VNQPM�QSLJ�\QNIQNM^�VIQ�MFG�QGRNIL&�`�PFNVM�IV�MGQTP�IV�FOLMNLR�IL�
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