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����� &G�$NCCTMQR������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

����� 5VGTMG�GP�\YCMMG�RWPVGP�XCP�FG�$NCCTMQR ���������������������������������������������������������������������������� ���

������ 'ZVGTKGWT ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

����� *QQIVGOCCV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

������ (TCOG�GP�6[RG �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������ 7KGT������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

������ $GPGP��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

����� 2TQFWEVKG ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

*QQHFUVWM���7KVYGTMKPI�QRVKGU*QQHFUVWM���7KVYGTMKPI�QRVKGU*QQHFUVWM���7KVYGTMKPI�QRVKGU*QQHFUVWM���7KVYGTMKPI�QRVKGU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������������

������ 1RVKGU�XQQT�JGV�IGDTWKM�XCP�FG�$NCCTMQRUVCPFCCTF���������������������������������������������������������������� ���

����� (*45 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

*QQHFUVWM���%QPENWUKGU�1PFGT\QGM*QQHFUVWM���%QPENWUKGU�1PFGT\QGM*QQHFUVWM���%QPENWUKGU�1PFGT\QGM*QQHFUVWM���%QPENWUKGU�1PFGT\QGM �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������������

������ #NIGOGGP ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������ 'ZVGTKGWT ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

����� 2TQFWEVKG ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

����� #HVGMGPKPI �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

����� 6QVCCN�RNCCVLG ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

����� 5[UVGGO ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

0CYQQTF0CYQQTF0CYQQTF0CYQQTF ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
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+PNGKFKPI+PNGKFKPI+PNGKFKPI+PNGKFKPI����
�
�
#HUVWFGGTQRFTCEJV#HUVWFGGTQRFTCEJV#HUVWFGGTQRFTCEJV#HUVWFGGTQRFTCEJV����
*QIGUEJQQN� .CTGPUVGKP� XTCCIV� XCP� JCCT� UVWFGPVGP� QO� KP� JGV� XKGTFG� LCCT� XCP� FG� QRNGKFKPI� &KGT� GP�
8GGJQWFGTKL� GGP� QRFTCEJV� WKV� VG� XQGTGP�OGV� CNU� FQGN� QO� \GNHUVCPFKI� RTCMVKLMIGTKEJV� QPFGT\QGM� WKV� � VG�
XQGTGP��&G� $NCCTMQR� DNGGM�GGP�IGUEJKMV� GP� KPVGTGUUCPV�QPFGTYGTR��1R�FG�$NCCTMQRUVWFKGFCI� KP�OCCTV�
�����YGTF�JGV�EQPVCEV�OGV�FG��$NCCTMQRUVKEJVKPI�IGNGIF��<KL�JCFFGP�KPVGTGUUG�PCCT�GGP�CHUVWFGGTQRFTCEJV�
GP�HQTOWNGGTFG�FG�QRFTCEJV�CNU�XQNIV���
�

NJGV�QPVYGTRGP�XCP�GGP�GZVGTKGWT��GP�RTQFWEVKG�UVCPFCCTF�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU�FQQT�JGV�KP�MCCTV�NJGV�QPVYGTRGP�XCP�GGP�GZVGTKGWT��GP�RTQFWEVKG�UVCPFCCTF�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU�FQQT�JGV�KP�MCCTV�NJGV�QPVYGTRGP�XCP�GGP�GZVGTKGWT��GP�RTQFWEVKG�UVCPFCCTF�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU�FQQT�JGV�KP�MCCTV�NJGV�QPVYGTRGP�XCP�GGP�GZVGTKGWT��GP�RTQFWEVKG�UVCPFCCTF�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU�FQQT�JGV�KP�MCCTV�
DTGPIGP�XCP�FG�OGGUV�IGYGPUVG�$NCCTMQRODTGPIGP�XCP�FG�OGGUV�IGYGPUVG�$NCCTMQRODTGPIGP�XCP�FG�OGGUV�IGYGPUVG�$NCCTMQRODTGPIGP�XCP�FG�OGGUV�IGYGPUVG�$NCCTMQRO����

�
0CCUV�JGV�QPFGT\QGM�PCCT�FG�OGGUV�IGYGPUVG�$NCCTMQR�KU�JGV�QPFGT\QGM�QQM�IGTKEJV�QR�FG�OQIGNKLMJGFGP�
YCCTKP�FG\G�HQTOWNGTKPI�IGDTWKMV�\QW�MWPPGP�YQTFGP���
�
+PFGNKPI�UETKRVKG+PFGNKPI�UETKRVKG+PFGNKPI�UETKRVKG+PFGNKPI�UETKRVKG����
&KV� XGTUNCI� KU� GGP� 
NGGUDCTG�� UCOGPXCVVKPI� XCP� FG� WKVIGDTGKFG� UETKRVKG�� &G� UETKRVKG� DGJCPFGNFG� KGFGT�
QPFGTYGTR�WKVIGDTGKF��+P�FG\G�UCOGPXCVVKPI�YQTFGP�PCCUV�GGP�MQTVG�DGUEJTKLXKPI�XCP�JGV�QPFGT\QGM�FG�
KPVGTGUUCPVG� QPFGTYGTRGP� KP� JGV� QPFGT\QGM� DGUEJTGXGP�� &CCTDKL� KU� FG� EQPENWUKG� YGN� KP� \KLP� IGJGGN�
VQGIGXQGIF�����
��
*GV�XQNNGFKIG�XGTUNCI�KU�QR�VG�XTCIGP�DKL�FG�$NCCTMQRUVKEJVKPI�
�



� ��



� ��

*QQHFU*QQHFU*QQHFU*QQHFUVWM��VWM��VWM��VWM������*GV�QPFGT\QGM*GV�QPFGT\QGM*GV�QPFGT\QGM*GV�QPFGT\QGM����
�
�
*QQHFUVWM���DGXCV�GGP�MQTVG�DGUEJTKLXKPI�XCP�JGV�QPFGT\QGM��&G�GGTUVG�CNKPGCOU�DGXCVVGP�FG�DGUEJTKLXKPI�
XCP�JGV�RTQDNGGO�GP�NGKFGP�VQV�FG�RTQDNGGOUVGNNKPI��1QM�YQTFV�GT�KP�FKV�JQQHFUVWM�GGP�MQTVG�DGUEJTKLXKPI�
IGIGXGP�XCP�JGV�XGTNQQR�XCP�JGV�QPFGT\QGM���
��

����� 5KVWCVKGUEJGVU�

�
�������������������������������� &G�QRFTCEJVIGXGT�&G�QRFTCEJVIGXGT�&G�QRFTCEJVIGXGT�&G�QRFTCEJVIGXGT�����
+P������YQP�,CP�5RCCPU��VQGP�DKQNQIKUEJ�OGNMXGGJQWFGT�WKV�$TQGM�KP�9CVGTNCPF��FG�'FICT�&QPEMGT�
0CVWWTRTKLU��*KL�JGGHV�VQGP�KP�QXGTNGI�OGV�$GP�$CTMGOC�
FG�JWKFKIG�XQQT\KVVGT��DGUNQVGP�FCV�FG\G�RTKLU�
GGP�
ITQQV�IGNFDGFTCI��\QW�YQTFGP�KPIG\GV�VQV�QPFGTUVGWPKPI�XCP�JGV�$NCCTMQRTCU�GP�YGTF�FG�
$NCCTMQRUVKEJVKPI�GGP�HGKV���

����� *GV�RTQDNGGO��

����
������������������������������������ #EJVGTITQPF#EJVGTITQPF#EJVGTITQPF#EJVGTITQPF����
&G�$NCCTMQR�KU�VG�JGTMGPPGP�CCP�JCCT�V[RKUEJG�CHVGMGPKPI��&G�$NCCTMQR�KU�GGP�*QNNCPFU�TCU�YGNMG�DGMGPF�
UVCCV�QO�FG�IQGFG�GKIGPUEJCRRGP�CNU�UQDGTJGKF��XTWEJVDCCTJGKF��IGOCMMGNKLM�CHMCNXGP��JQIG�NGGHVKLF�GP�
IQGFG�DGPGP��*GNCCU�KU�JGV�CCPVCN�KP�JGV�GKPFG�XCP�FG�XQTKIG�GGWY�UVGTM�IGFCCNF��6GIGPYQQTFKI�KU�FG�
$NCCTMQR�DG\KI�OGV�GGP�EQOGDCEM��&G�KPVGTGUUG�XQQT�JGV�TCU�PGGOV�VQG���
����
������������������������������������ &G�RTQDNGGOCPCN[UG�GP�RTQDNGGOUVGNNKPI&G�RTQDNGGOCPCN[UG�GP�RTQDNGGOUVGNNKPI&G�RTQDNGGOCPCN[UG�GP�RTQDNGGOUVGNNKPI&G�RTQDNGGOCPCN[UG�GP�RTQDNGGOUVGNNKPI����
/4+,��<YCTV���GP�TQQFDQPVG�MQGKGP�JGDDGP�GGP�GKIGP�UVCPFCCTF�
&G�\YCTVDQPVG��TQQFDQPVG�GP�FG�/4+,�MQGKGP�YQTFGP�IGMGWTF�QR�DCUKU�XCP�GGP�GKIGP�UVCPFCCTF�
WKVNGI�
UVCPFCCTF��\KG�JQQHFUVWM�����/GFG�FQQT�JGV�XCUVNGIIGP�XCP�CHURTCMGP�QXGT�GZVGTKGWT�GP�RTQFWEVKG�GP�FG�
HQMYCCTFGP�MCP�GT�XQNQR�IGDTWKM�IGOCCMV�YQTFGP�XCP�FG�IGPGVKUEJG�XCTKCVKG�DKPPGP�JGV� TCU�GP�MCP�GT�
UPGNNG�IGPGVKUEJG�XQQTWKVICPI�RNCCVUXKPFGP�QR�VCN�XCP�RWPVGP���
�
&G�$NCCTMQR�JGGHV�IGGP�GKIGP�UVCPFCCTF�
1OFCV�FG�RQRWNCVKG�XCP�FG�$NCCTMQR�PKGV�ITQQV�KU��KU�GT�XQQT�FG�$NCCTMQR�IGGP�GKIGP�U[UVGGO�DKPPGP�JGV�
045��&G�$NCCTMQRRGP�YQTFGP�IGMGWTF�QR�\YCTV�� GP�TQQFDQPVUVCPFCCTF��CHJCPMGNKLM�XCP�FG�MNGWT��&CV�
DGVGMGPV�FCV�FG�$NCCTMQR�YQTFV�DGQQTFGGNF�VGP�QR\KEJVG�XCP�FG�IGOKFFGNFG�\YCTV��QH�TQQFDQPVG�MQG��&G�
HQMYCCTFGP�XCP�$NCCTMQRUVKGTGP�YQTFGP�IGRWDNKEGGTF�VGP�QR\KEJVG�XCP�JGV�/4+,�IGOKFFGNFG��FG�/4+,�
DCUKU��&G�$NCCTMQR�KU�GEJVGT�GGP�CPFGT�TCU�GP�FCV�TGUWNVGGTV�KP�OKPFGT�RCUUGPFG�HQMYCCTFGP��&G�KPHQTOCVKG�
QXGT� UVKGTGP� KU� FCCTFQQT� OKPFGT� CCPVTGMMGNKLM� XQQT� OGNMXGGJQWFGTU� OGV� $NCCTMQRRGP� GP� CPFGTG�
OGNMXGGJQWFGTU��1QM�FG�TGUWNVCVGP�XCP�FG�DGFTKLHUKPURGEVKG�\KLP�XQQT�FG�$NCCTMQRJQWFGTU��FQQT�FG�NCIG�
UEQTGU�� PKGV� OQVKXGTGPF�� &QQT� JGV� IGTKPIG� CCPVCN� FGGNPGOGTU� CCP� FG� DGFTKLHUKPURGEVKG� JGDDGP� FG�
HQMYCCTFGP� XCP� FG� UVKGTGP� XGGNCN� GGP� NCIG� DGVTQWYDCCTJGKF� GP� MWPPGP� FG\G� RCU� NCCV� IGRWDNKEGGTF�
YQTFGP��'GP�IQGF�RCUUGPFG�$NCCTMQRDCUKU�QH�UVCPFCCTF�KU�
PQI��PKGV�DGTGMGPF�QH�OQIGNKLM�IGOCCMV���
�
'T�KU�IGGP�IGOGGPUEJCRRGNKLM�HQMFQGN��
0CCUV�FG�RTQDNGOGP�OGV�FG�DGQQTFGNKPI�XCP�FG�$NCCTMQR�GP�FG�RWDNKECVKG�XCP�FG�HQMYCCTFGP�JGGHV�FG�
N$NCCTMQRYGTGNFO�IGGP�IGOGGPUEJCRRGNKLMG�CHURTCMGP�QXGT�FG�HQMMGTKL�XCP�FKV�TCU��&KV�YQTFV�IGUEJTGXGP�
KP��JGV�TCRRQTV�FCV�#ITQVTCPUHGT�$8�UEJTGGH�KP�QRFTCEJV�XCP�FG�$NCCTMQRUVKEJVKPI�QXGT�FG�JWKFKIG�UVCPF�XCP�
\CMGP�XCP�JGV�$NCCTMQRTCU��<KL�XGTOGNFGP�XGTFGT�FCV�JGV�GGP�IGXCCT�KU�FCV�FG�$NCCTMQRRQRWNCVKG�WKVGGP�
XCNV�KP�UWDITQGRLGU���
����
�
�
�
�



� ��

�������������������������������� 2TQDNGGOUVGNNKPI�2TQDNGGOUVGNNKPI�2TQDNGGOUVGNNKPI�2TQDNGGOUVGNNKPI�����
7KV�FG�RTQDNGGOCPCN[UG�KU�FG�XQNIGPFG�RTQDNGGOUVGNNKPI�CH�VG�NGKFGP��
�

N&G�$NCCTMQRYGTGNF�MGPV�IGGP�GKIGP�UVCPFCCTF�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU��GP�FKGPVGPIGXQNIG�N&G�$NCCTMQRYGTGNF�MGPV�IGGP�GKIGP�UVCPFCCTF�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU��GP�FKGPVGPIGXQNIG�N&G�$NCCTMQRYGTGNF�MGPV�IGGP�GKIGP�UVCPFCCTF�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU��GP�FKGPVGPIGXQNIG�N&G�$NCCTMQRYGTGNF�MGPV�IGGP�GKIGP�UVCPFCCTF�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU��GP�FKGPVGPIGXQNIG�
QPVDTGGMV�JGV�DGVTQMMGPGP�CCP�\KEJV�QR�FG�FKXGTUKVGKV�GP�QPVYKMMGNKPI�XCP�JGV�TCU�OQPVDTGGMV�JGV�DGVTQMMGPGP�CCP�\KEJV�QR�FG�FKXGTUKVGKV�GP�QPVYKMMGNKPI�XCP�JGV�TCU�OQPVDTGGMV�JGV�DGVTQMMGPGP�CCP�\KEJV�QR�FG�FKXGTUKVGKV�GP�QPVYKMMGNKPI�XCP�JGV�TCU�OQPVDTGGMV�JGV�DGVTQMMGPGP�CCP�\KEJV�QR�FG�FKXGTUKVGKV�GP�QPVYKMMGNKPI�XCP�JGV�TCU�O����

����
5COGPIGXCV�IGGHV�GGP�QRNQUUKPI�XCP�FKV�RTQDNGGO��

�� \KEJV�QR�FG�IGYGPUVG�$NCCTMQR�CNU�TGHGTGPVKGMCFGT�XQQT�FG�KPFKXKFWGNG�HQMMGTKL��
�� OGGT�KPHQTOCVKG�QXGT�FG�XCTKCVKG�DKPPGP�JGV�TCU�YCCTFQQT�GT�IGTKEJVGT�IGHQMV�MCP�YQTFGP�OGV�

DGJQWF�XCP�TCUGKIGPUEJCRRGP���
�� JGV�KP�UVCPF�JQWFGP�XCP�FG�DKQFKXGTUKVGKV�GP�EWNVWTGGN�GTHIQGF���
�� GGP�OQIGNKLMG�QRNQUUKPI�QO�FG�OQVKXCVKG�XCP�XGGJQWFGTU�XQQT�FGGNPCOG�CCP�DKLXQQTDGGNF�

DGFTKLHUKPURGEVKG�VG�UVKOWNGTGP��
�� DGVGTG�RTQOQVKG�OQIGNKLMJGFGP�XQQT�JGV�TCU�

�
�������������������������������� &G�1RFTCEJV&G�1RFTCEJV&G�1RFTCEJV&G�1RFTCEJV����
&G�$NCCTMQRUVKEJVKPI�XQGNV�\KEJ�IGTQGRGP�QO�GGP�CPVYQQTF�VG�XKPFGP�QR�FKV�RTQDNGGO��8CPWKV�FG\G�
RTQDNGGOUVGNNKPI�HQTOWNGTGP�\KL�FG�XQNIGPFG�QRFTCEJV��
�

N*GV�QPFGT\QGMGP�GP�FGHKPKÅTGP�XCP�FG�OQIGNKLMJGFGP�XCP�GGP�GKIGP�NUVCPFCCTFO�XQQT�GZVGTKGWT�GP�N*GV�QPFGT\QGMGP�GP�FGHKPKÅTGP�XCP�FG�OQIGNKLMJGFGP�XCP�GGP�GKIGP�NUVCPFCCTFO�XQQT�GZVGTKGWT�GP�N*GV�QPFGT\QGMGP�GP�FGHKPKÅTGP�XCP�FG�OQIGNKLMJGFGP�XCP�GGP�GKIGP�NUVCPFCCTFO�XQQT�GZVGTKGWT�GP�N*GV�QPFGT\QGMGP�GP�FGHKPKÅTGP�XCP�FG�OQIGNKLMJGFGP�XCP�GGP�GKIGP�NUVCPFCCTFO�XQQT�GZVGTKGWT�GP�

GZVGTKGWT�HQMYCCTFGP��GP�GGP�GKIGP�NUVCPFCCTFO�XQQTGZVGTKGWT�HQMYCCTFGP��GP�GGP�GKIGP�NUVCPFCCTFO�XQQTGZVGTKGWT�HQMYCCTFGP��GP�GGP�GKIGP�NUVCPFCCTFO�XQQTGZVGTKGWT�HQMYCCTFGP��GP�GGP�GKIGP�NUVCPFCCTFO�XQQT�RTQFWEVKGHQMYCCTFGP�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU�O�RTQFWEVKGHQMYCCTFGP�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU�O�RTQFWEVKGHQMYCCTFGP�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU�O�RTQFWEVKGHQMYCCTFGP�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU�O�1H�YGN�
NJGV�QPVYGTRGP�XCP�GGP�GZVGTKGWT�GP�RTQFWEVKG�UVCPFCCTF�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU�FQQT�JGV�KP�MCCTV�DTGPIGP�NJGV�QPVYGTRGP�XCP�GGP�GZVGTKGWT�GP�RTQFWEVKG�UVCPFCCTF�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU�FQQT�JGV�KP�MCCTV�DTGPIGP�NJGV�QPVYGTRGP�XCP�GGP�GZVGTKGWT�GP�RTQFWEVKG�UVCPFCCTF�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU�FQQT�JGV�KP�MCCTV�DTGPIGP�NJGV�QPVYGTRGP�XCP�GGP�GZVGTKGWT�GP�RTQFWEVKG�UVCPFCCTF�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU�FQQT�JGV�KP�MCCTV�DTGPIGP�
XCP�FG�OGGUV�IGYGPUVG�$NCCTMQROXCP�FG�OGGUV�IGYGPUVG�$NCCTMQROXCP�FG�OGGUV�IGYGPUVG�$NCCTMQROXCP�FG�OGGUV�IGYGPUVG�$NCCTMQRO�

������ #NIGOGPG�KPHQTOCVKG�QXGT�JGV�QPFGT\QGM�

*GV�QPFGT\QGM�JGGHV�RNCCVUIGXQPFGP�XCPCH�OCCTV�VQV�CWIWUVWU�KP�JGV�LCCT������
YGGM����V�O������*GV�
VQVCNG�QPFGT\QGM�KU�QPFGT�VG�XGTFGNGP�KP���FGGNQPFGTYGTRGP��0CCUV�FG�NKVGTCVWWTUVWFKG�PCCT�FG�OGPKPI�
QXGT�FG�$NCCTMQR�KP�FG�IGUEJKGFGPKU��KU�GT�GGP�QPFGT\QGM�WKVIGXQGTF�PCCT�FG�JWKFKIG�UVCPF�XCP�\CMGP�YCV�
DGVTGHV�GZVGTKGWT�GP�RTQFWEVKG��8QQT�FKV�QPFGT\QGM�KU�IGDTWKM�IGOCCMV�XCP�FG�IGIGXGPU�XCP�JGV�045���
�
*GV�DGNCPITKLMUVG�FGGN�XCP�JGV�QPFGT\QGM�DGUVCCV�WKV�FG�\QGMVQEJV�PCCT�FG�OGGUV�IGYGPUVG�$NCCTMQR�
XQNIGPU�$NCCTMQRJQWFGTU��&KV�QPFGT\QGM�KU�IGFCCP�FQQT�OKFFGN�XCP�KPVGTXKGYU�GP�GGP�GPSWÄVG��6WUUGP�
���OGK�GP����LWPK�
YGGM����V�O�����\KLP�FG�KPVGTXKGYU�IGJQWFGP��1R����OGK�\KLP�FG�GGTUVG�GPSWÄVGU�
XGTUVWWTF�PCCT�FG�XGTGPKIKPI�KP�0QQTF�*QNNCPF�GP�7VTGEJV��&G�XGGJQWFGTU�KP�)TQPKPIGP�MTGIGP�GPMGNG�
YGMGP�NCVGT�GGP�GPSWÄVG�VJWKU�IGUVWWTF��*GV�QPFGT\QGM�JGGHV�IGTGUWNVGGTF�KP�GGP�QOUEJTKLXKPI�XCP�FG�
IGYGPUVG�$NCCTMQR��CPPQ��������
�

#NU�XKGTFG�FGGNQPFGT\QGM�KU�QPFGT\QGM�WKVIGXQGTF�PCCT�JGV�DGUV�RCUUGPFG�U[UVGGO�YCCTKP�FG\G�
DGUEJTKLXKPI�IGDTWKMV�\QW�MWPPGP�YQTFGP���
�
+P�FG�XQNIGPFG�JQQHFUVWMMGP�YQTFV�RGT�JQQHFUVWM�GGP�NFGGNQPFGT\QGMO�DGUEJTGXGP���

����
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�
�
�
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����
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*QQHFUVWM���.KVGTCVWWTUVWFKG�$NCCTMQR*QQHFUVWM���.KVGTCVWWTUVWFKG�$NCCTMQR*QQHFUVWM���.KVGTCVWWTUVWFKG�$NCCTMQR*QQHFUVWM���.KVGTCVWWTUVWFKG�$NCCTMQR����
�
+P�JQQHFUVWM���YQTFV�FG�CEJVGTITQPF�KPHQTOCVKG�DGUEJTGXGP��#NU�GGTUVG�KU�GT�CCPFCEJV�XQQT�FG�VGTOGP�
NUVCPFCCTFO�GP�NDCUKUO���&CCTPCCUV�YQTFV�DGUEJTGXGP�JQG�OGP�XTQGIGT�QXGT�FG�$NCCTMQR�FCEJV�GP�YCV�
DGFTGKIKPIGP�GP�MCPUGP�YCTGP�GP�\KLP�XQQT�JGV�TCU���

����� 5VCPFCCTF�GP�$CUKU�

�
������������������������������������ (QMMGTKL(QMMGTKL(QMMGTKL(QMMGTKL����
9CV� KU� HQMMGTKL!�(QMMGTKL� KU�FG�YGI�PCCT�FG�XQNIGPFG� 
DGVGTG��IGPGTCVKG�� �&QQT�FG�JWKFKIG�XGGUVCRGN� VG�
DGQQTFGNGP�QR�DCUKU�XCP�FG�IGYGPUVG�MQG�YQTFV�GT�KP\KEJV�XGTUEJCHV�QXGT�FG�OCVG�YCCTKP�GGP�KPFKXKFWGGN�
FKGT� XQNFQGV� CCP� JGV� KFGCNG� DGGNF�� *QG� YQTFGP� IGYGPUVG� GKIGPUEJCRRGP� JGTMGPF!� &QQT� OKFFGN� XCP�
CHURTCMGP� FKG� QXGT� FG� XGTUEJKNNGPFG� RWPVGP� \KLP� IGOCCMV�� FG� UVCPFCCTF�� &G� UVCPFCCTF� � DGUVCCV� WKV�
XCUVIGUVGNFG�PQTOGP�XQQT�GZVGTKGWT�YCCTQR�KPFKXKFWGNG�FKGTGP�DGQQTFGGNF�MWPPGP�YQTFGP��
����
������������������������������������ 5VCPFCCTF5VCPFCCTF5VCPFCCTF5VCPFCCTF����
&G� \KEJVDCTG� MCPV� XCP� FG� MQG� YQTFV� GZVGTKGWT� IGPQGOF�� &QQT� GGP� IQGF� GZVGTKGWT� MWPPGP� MQGKGP�

VJGQTGVKUEJ�IG\KGP��DGVGT�HWPEVKQPGTGP���
'ZVGTKGWT� YQTFV� DGQQTFGGNF� FQQT� OKFFGN� XCP� DGFTKLHUKPURGEVKGU�� &G� MGWTKPI� JQWFV� KP� FCV� FG� FKGTGP�
DGQQTFGGNF�YQTFGP�QR�DCUKU�XCP�ÃÃP�XCP�FG�UVCPFCCTFGP��8QQT�TQQF��GP�\YCTVDQPV�YQTFGP�FG�FKGTGP�RGT�
UVCPFCCTF� KPIGFGGNF� QR� DCUKU� XCP� FG� JCCTMNGWT�� &G� /4+,�UVCPFCCTF� YQTFV� IGDTWKMV� XQQT� FKGTGP� OGV�
OKPKOCCN�������/4+,�DNQGFXQGTKPI�
TCUDCNM�������&G�UVCPFCCTF�XQQT�\YCTVDQPV�KU�CNU�XQNIV�QOUEJTGXGP��
�

<YCTVDQPV��'GP�UVGTMG�OGNMMQG�OGV�GGP�YKIXQTOKI�UMGNGV�XCP�\QYGN�DQXGP�CNU�\KLCCP\KEJV��GP�GGP�
NKEJV�JGNNGPF�MTWKU��OGV�GGP�JQQIVGOCCV�XCP�QPIGXGGT�����VQV�����EO��GGP�XKGTMCPVG��UVGTM�
CCPIGJGEJVG�WKGT�XCP�JQIG�MYCNKVGKV�OGV�GGP�PCWYG�XQQTURGGPRNCCVUKPI�GP�GGP�UVGTMG�
QRJCPIDCPF��GZEGNNGPV�IGDTWKM�XCP�DGPGP�GP�MNCWYGP���
�

+P� JQGXGTTG� FG� MQG� XQNFQGV� CCP�FG� UVCPFCCTF�YQTFV�DGQQTFGGNF�FQQT�OKFFGN� XCP�FG�GZVGTKGWTEQPVTQNG�
VKLFGPU� FG� DGFTKLHUKPURGEVKG�� &G� GZVGTKGWTDGQQTFGNKPI� KU� QPFGTXGTFGGNF� KP� VYGG� UQQTVGP� MGPOGTMGP�
PCOGNKLM�DGUEJTKLXGPFG�MGPOGTMGPFG�GP�YCCTFGTGPFG�MGPOGTMGP�
QPFGT��GP�DQXGPDCNMMGPOGTMGP����
����
������������������������������������ 'GP�$CUKU'GP�$CUKU'GP�$CUKU'GP�$CUKU����
&G� HQMYCCTFGP�XCP� UVKGTGP�GP�MQGKGP�YQTFGP�IGRWDNKEGGTF�QR�GGP� NDCUKU�O� � 'P�DCUKU�JQWFV� GGP�ITQGR�
FKGTGP�KP�FKG�CNU�TGHGTGPVKGMCFGT�FKGPV��<KL�XQTOGP�FG�N���O�KP�FG�HQMYCCTFGP��&G�JWKFKIG�DCUGU�YQTFGP�
IGXQTOF�FQQT�MQGKGP�FKG�\KLP�IGDQTGP�KP�������$GNCPITKLM�KU�FCV�JGV�JKGT�GPMGN�ICCV�QO�FG�OCPKGT�XCP�

RWDNKECVKG�� 'GP� DCUKU� JGGHV� KP� RTKPEKRG� PKGVU� VG� OCMGP� OGV� FG� UVCPFCCTFU� QH� DGVTQWYDCCTJGKF� XCP�
HQMYCCTFGP���

����� &G�$NCCTMQR�

�
������������������������������������ 'ZVGTKGWT'ZVGTKGWT'ZVGTKGWT'ZVGTKGWT����
1QM�XTQGIGT�YCU�FG�$NCCTMQR�GGP�NWUV�XQQT�JGV�QQI��&G�NHKLPJGKF�XCP�NKLPGPO�GP�FG�NJCTOQPKUEJG�DQWYO�
YGTFGP�IGYCCTFGGTF�� �&G�IGYGPUVG�$NCCTMQR�YCU�DTGGF�GP�DGURKGTF��&G�DGPGP�YCTGP�MTCEJVKI�GP� KP�
XGTIGNKLMKPI�VQV�CPFGTG�TCUUGP�TGEJVGT��&G�$NCCTMQR�JCF�GGP�IQGF�OGNMDCCT�WKGT�OCCT�GGP�CCPFCEJVURWPV�
YCTGP�FG�OKPFGT�QPVYKMMGNFG�XQQTMYCTVKGTGP���
+P� JGV� QWFG� DQGM� N&G� HQMMGTKL� XCP� JGV� )TQPKPIGT� $NCCTMQRXGGO� YQTFV� GGP� WKVIGDTGKFG� DGUEJTKLXKPI�
IGIGXGP�XCP�FG�$NCCTMQRV[RG��&G\G�DGUEJTKLXKPI�WKV������KU�GTI�KPVGTGUUCPV�GP�FCCTQO�YGGTIGIGXGP�KP�
DKLNCIG�����9KGIGT�FG�,QPI��GGP�9CIGPKPIUG�JQQINGTCCT�DGUEJTKLHV�FG�$NCCTMQR�PC�FG�VYGGFG�YGTGNFQQTNQI��
CNU�XQNIV���
�

N8CP�FKV�XGGUNCI�OCI�DGYG\GP�YQTFGP�IGCEJV��FCV�\KLP�GXGPTGFKIG�GP�IGXWNFG�DQWY�VG�
EQODKPGTGP�XCNV�OGV�GGP�IQGFG�RTQFWEVKXKVGKV�R�

�
+LPVG�$QVMG��&G�)TQPKPIGT�$NCCTMQR��DN\������
�



� ��

������������������������������������ /GNMRTQFWEVKG��IGJCNVGP�GP�XNGGURTQFWEVKG�/GNMRTQFWEVKG��IGJCNVGP�GP�XNGGURTQFWEVKG�/GNMRTQFWEVKG��IGJCNVGP�GP�XNGGURTQFWEVKG�/GNMRTQFWEVKG��IGJCNVGP�GP�XNGGURTQFWEVKG�����
'GP�JQIG�RTQFWEVKG�KU�GGP�DGNCPITKLMG�GEQPQOKUEJG�GKIGPUEJCR�YCCTOGG�FG�$NCCTMQR�VQV�FG�JGNHV�XCP�FG�
XQTKIG�GGWY�OQGKVGNQQU�MQP�EQPEWTTGTGP�OGV�FG� CPFGTG� TCUUGP�� �0C������MQPFGP�FG�$NCCTMQRRGP�FG�
RTQFWEVKGUVKLIKPI�XCP�FG�\YCTVDQPVGP�PKGV�OGGT�DKLDGPGP��+P�XGTIGNKLMKPI�VQV�GGP�CPFGT�FWDDGNFQGNTCU��FG�
/4+,�� KU� FG� $NCCTMQR� OGGT� IGTKEJV� QR�OGNMRTQFWEVKG�� 8CP� QWFUJGT� XGTUEJKNFGP� FG� MYCNKVGKVGP� XCP� FG�
$NCCTMQR�RGT�TGIKQ��&G�N*QNNCPFUGN�$NCCTMQR�KU�OGGT�IGTKEJV�QR�OGNM�RTQFWEVKG�FCP�N)TQPKPIGTO�$NCCTMQR���
'GP�RWPV�YCCTQR�FG�$NCCTMQRRGP�IGRTG\GP�YQTFGP�KU�JWP�IQGFG�XGTJQWFKPI�KP�FG�IGJCNVGP��8QQTCN�GGP�
IQGF�GKYKV� IGJCNVG�YQTFV� XCCM� KP�XGTDCPF�IGDTCEJV�OGV�$NCCTMQRRGP�� +P�FG� NQQR�XCP�FG� LCTGP�\KLP�FG�
IGJCNVGP�NKEJV�IGUVGIGP���
+P�FG� NQQR�XCP�FG���G�GGWY�YCU�OGP�IGTKEJV�QR�JGV� HQMMGP�XCP�GGP�MQG�OGV�OGGT�XNGGU�XQTOKPI��&G�
$NCCTMQR� YCU� GP� KU� GGP� KFGCNG� UNCEJVMQG� OGV� GGP� IQGFG� UNCEJVMYCNKVGKV�� +P� ����� JCFFGP� FG�
$NCCTMQRUVKGTGP�IGOKFFGNF�GGP�XNGGUKPFGZ�XCP��������
�
�������������������������������� ���� #HVGMGPKPI#HVGMGPKPI#HVGMGPKPI#HVGMGPKPI�
7KV�FG�NKVGTCVWWT�DNKLMV�FCV�GT�XTQGIGT�XGGN�CCPFCEJV�YGTF�IGUEJQPMGP�CCP�FG�CHVGMGPKPI�XCP�FG�$NCCTMQR��
6QV�KP�FG�MNGKPUVG�FGVCKNU�YQTFV�FG�KFGCNG�CHVGMGPKPI�QOUEJTGXGP��
�

#CP�JGV�DGIKP�XCP�FG���UVG�GGWY�YCU�FG�KFGCNG�$NCCTMQR�\YCTV�QXGT�FG�IGJGNG�TQOR�GP�JCNU��
#NNGGP�FG�MQR��FG�DWKM��FG�RNWKO�XCP�FG�UVCCTV�GP�FG�RQVGP�DGPGFGP�FG�MPKGÅP�GP�JCMMGP�
JQQTFGP�YKV�VG�\KLP��*GV�YKV�XCP�FG�MQR�YGTF�XGGNCN�QPFGTDTQMGP�FQQT�\YCTVG�XGNFGP�QO�FG�
QIGP��9CTGP�FG\G�XGNFGP�XGTDQPFGP�OGV�JGV�\YCTV�XCP�FG�JCNU�FCP�URTCM�OGP�XCP�XCUVG�DNCTGP��
YCU�FCV�PKGV�JGV�IGXCN��XCP�NQUUG��1PVDTCMGP�FG�DNCTGP�FCP�YGTFGP�FG�FKGTGP�YKVMQRRGP�
IGPQGOF��0CCUV�\YCTVDNCCT��GP�\YCTVYKVMQRXGG�MYCOGP�GT�QQM�TQQFDNCCT�GP�TQQFYKVMQRMQGKGP�
XQQT���


+LPVG�$QVMG��&G�)TQPKPIGT�$NCCTMQR��DN\������
����
<YCTV�GP�TQQF�\KLP�FG� VYGG�MNGWTGP�YCCTKP�CN�GGWYGP�FG�$NCCTMQR�XQQTMQOV��6QEJ�KU�FG�\YCTVG�MNGWT�
CNVKLF�FG�QXGTJGGTUGPFG�MNGWT�IGYGGUV��+P������JCF�FG�JGNHV�XCP�FG�$NCCTMQRRGPRGP�GGP�TQFG�MNGWT��+P�FG�
LCTGP�PGIGPVKI�VQV�PW�VQG�MTKLIV�TQQF�FG�QXGTJCPF���
����
����������������������������1XGTKIG�MGPOGTMGP1XGTKIG�MGPOGTMGP1XGTKIG�MGPOGTMGP1XGTKIG�MGPOGTMGP����
'T�\KLP�PCCUV�GZVGTKGWT�GP�RTQFWEVKG�PQI�OGGT�MGPOGTMGP�FKG�CCP�FG�$NCCTMQR�YQTFGP�VQGIGUEJTGXGP��7KV�
QPFGT\QGM�DNKLMV�FCV�JGV�JWKFKIG�DGGNF�XCP�FG�$NCCTMQR�YGKPKI�CHYKLMV�XCP�JGV�XTQGIGTG�FGPMDGGNF��0GV�
CNU�VGIGPYQQTFKI�YGTF�FG�$NCCTMQR�QQM�XTQGIGT�CNU�GGP�TGPFCDGN�GP�GHHKEKÅPV�TCU�IG\KGP���
�

������ 2QRWNCVKG�

�
<QCNU�FG�PCCO�)TQPKPIGT�$NCCTMQR�CN�CCPIGGHV�MQOV�FG�$NCCTMQR�XCP�QWFUJGT�XQQT�KP�)TQPKPIGP��/CCT�
QQM�TQPF�7VTGEJV�GP�GPMGNG�UVTGMGP�KP�*QNNCPF�MYCO�GP�MQOV�FG�$NCCTMQR�XQQT��*GV�CCPVCN�$NCCTMQRRGP�
KU�KP�XGTIGNKLMKPI�OGV�CPFGTG�TCUUGP�PQQKV�ITQQV�IGYGGUV��#N�XCPCH�FG�TCUKPFGNKPI�FQQT�JGV�045�KP������
\KLP�GT�VYKLHGNU�QXGT�JGV�XQQTVDGUVCCP�XCP�JGV�TCU��+P������DGJQQTV����XCP�FG�0GFGTNCPFUG�TWPFXGGUVCRGN�
WKV�$NCCTMQRRGP��+P������KU�JGV�CCPVCN�IGFCCNF�VQV������*GV�CCPVCN�FCCNFG�VQV�GGP�FTCOCVKUEJ�FKGRVGRWPV�KP�
FG�LCTGP�PGIGPVKI��&G�ITQVG�QQT\CCM�XCP�FG�FCNKPI�KP�FG�LCTGP�VCEJVKI�YCU�FG�JQNUVGKPKUGTKPI��)TQVG�PCOGP�
WKV�FG�XGGXGTDGVGTKPI�XGTYCEJVVGP�FCV�KP�JGV�LCCT������GT�OCCT�YGKPKI�OGGT�QXGT�\QW�\KLP�XCP�FG�
$NCCTMQR��&QQT�FG�UVGTMG�FCNKPI�XCP�JGV�CCPVCN�$NCCTMQR�XGTNQTGP�-K�QTICPKUCVKGOU�JWP�KPVGTGUUG�XQQT�JGV�
TCU�GP�YGTFGP�GT�YGKPKI�$NCCTMQRUVKGTGP�OGGT�KPIG\GV��0C������NKLMV�FG�KPVGTGUUG�XQQT�$NCCTMQRRGP�YGGT�
VQG�VG�PGOGP��<Q�DGTKEJV�&GTM�0KLGPJWKU�KP�\KLP�CTVKMGN�Q8GTJGWIFG�UVKLIKPI�)TQPKPIGT�$NCCTMQRR�GGP�
UVKLIKPI�KP�JGV�CCPVCN�$NCCTMQRRGP��1QM�KP�FG�UVKLIKPI�XCP�JGV�CCPVCN�MCNXGTGP�GP�KPUGOKPCVKGU�OGV�JGV�
$NCCTMQRTCU�DNKLMV�GGP�NEQOGDCEMO�XCP�JGV�TCU���
�
�
�
�
�
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����� 5VCODQGMGP�GP�XGTGPKIKPIGP�

�
%NCTC������ KU�FG�PCCO�XCP�GGTUVG�$NCCTMQRMQG�FKG�YGTF� KPIGUEJTGXGP� KP�GGP�TWPFXGGUVCODQGM�FCV� KP�
����� YCU� QRIGTKEJV�� +P� �����YGTF� � JGV�)TQPKPIGT� 4WPFXGG� 5VCODQGM� � 
XQQT� $NCCTMQRRGP�� QRIGTKEJV�
QOFCV�JGV�045�TQFG�$NCCTMQRRGP�PKGV�GTMGPFG���+P������GTMGPFG�JGV�045�FG\G�FKGTGP�YGN�GP�YGTF�FG�
GTMGPPKPI� XCP� JGV� UVCODQGM� KPIGVTQMMGP� FQQT� JGV� 045� GP� FG� QXGTJGKF�� +P� ����� KU� FG� $QPF� XCP�
$NCCTMQRHQMMGTU� KP� FG� RTQXKPEKG� )TQPKPIGP� QRIGTKEJV�� KP� ����� JGV� $NCCTMQR� 4WPFXGG� 5[PFKECCV� GP�
VGIGPYQQTFKI�\KLP�GT�OGGTFGTG�QTICPKUCVKGU�YCCTKP�$NCCTMQRDQGTGP�GP�NKGHJGDDGTU�\KEJ�XGTGPKIF�JGDDGP���

����� +PVGGNV�

�
'GP�ITQVG�DGFTGKIKPI�XQQT�MNGKPG�RQRWNCVKGU�KU�KPVGGNV��+P�FG�LCTGP�\GXGPVKI�XCP�FG�XQTKIG�GGWY�NGKFFG�JGV�
UVTGXGP�PCCT�WPKHQTOKVGKV�XCP�FG�$NCCTMQRRGP� VQV�GGP�JQIG� HCEVQT�XCP�KPVGGNV�FQQT�JGV�XGNG�IGDTWKM�XCP�
'DGN� (TKVGOC�� +P� ����� DGTGMGPFG� FG� 'WTQRGCP� #UUQEKCVKQP� HQT� #PKOCN� 2TQFWEVKQP� 
'##2�� JGV�
KPVGGNVRGTEGPVCIG�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU��&KV�KU�GGP�DGTGMGPKPI�FKG�KU�IGDCUGGTF�QR�JGV�CCPVCN�OCPPGNKLMG�GP�
XTQWYGNKLMG�FKGTGP�FKG� KP�FG�RQRWNCVKG�FGGNPGOGP�CCP�FG�XQQTVRNCPVKPI��2GT�IGPGTCVKG�YQTF�GT�������
KPIGVGGNF�YCV�DGVGMGPV�FCV�JGV�YCV�KPVGGNVVQGPCOG�RGT�IGPGTCVKG�DGVTGHV�PKGV�DQXGP�FG�PQTO�XCP������\KV��
*(�JGGHV�������GP�/4+,��������&G�$NCCTMQRRGP�JGDDGP�FQQT�FG\G�UEQTG�FG�UVCVWU�NOQIGNKLM�DGFTGKIF�O�
#NU� TGFGP�XQQT�FG� KPVGGNV�DGFTGKIKPI�PQGOV�FG�'##2�JGV� KPMTWKUGP�OGV�CPFGTG�TCUUGP��6QEJ�KU�GT��XQQT�
\QXGT�DGMGPF��IGGP�URTCMG�XCP�GGP�KPVGGNVFGRTGUUKG���

�

����� -TWKUGP�

�
'GP�OCPKGT�QO�XQNQR�XCP�JGV�JGVGTQUKUGHHGEV�VG�RTQHKVGTGP�
KU�VYGG�XGTUEJKNNGPFG��TCUUGP�VG�MTWKUGP��6KLFGPU�FG�KPXCUKG�
XCP�JGV�*(�TCU�KP�'WTQRC�KP�FG�LCTGP������������YGTFGP�
FG�$NCCTMQRDQGTGP�QXGTURQGNF�OGV�KPHQTOCVKG�QXGT�FKV�TCU��
*GV�IGXQNI�XCP�FG\G�QPVYKMMGNKPI�YCU�GEJVGT�FCV�OGP�CN�
ICWY�QXGTIKPI�QR�FG�XGTFTKPIKPIUMTWKUKPI�OGV�FG�*QNUVGKP�
YGNMG� \Q� GGP� DGFTGKIKPI� XQTOFG� XQQT� JGV� XQQTVDGUVCCP�
XCP� FG� $NCCTMQRRQRWNCVKG�� 6GIGPYQQTFKI� XQTOV� JGV�
MTWKUGP� GGP� MCPU� XQQT� FG� $NCCTMQR�� +P� DKLXQQTDGGNF� FG�
DKQNQIKUEJG�UGEVQT�KU�DGJQGHVG�CCP�GGP�UQDGTG�MQG�GP�KP�FG�
ICPIDCTG�UGEVQT�XGTNKGUV�OGP�FG�ITKR�QR�FG�XTWEJVDCCTJGKF��
/GV� FG� MTWKUNKPIGP� YQTFGP� IQGFG� TGUWNVCVGP� DGJCCNF��
<QCNU� QR�JGV�DGFTKLH� XCP�$GP�GP�#TOICTF�$CTMGOC�YCCT�
$NCCTMQRRGP� RQUKVKGH� CNU� CHXCNDCM� KPIG\GV� YQTFGP�� +P�
ITCHKGM� ���� KU� FG� XGTJQWFKPI� YGGTIGIGXGP� VWUUGP�
IG\QPFJGKFURTQDNGOGP�DKL�\WKXGT�*(�MQGKGP�GP�$NCCTMQRMTWKUKPIGP���
�

)TCHKGM������8GTJQWFKPIUITCHKGM�XGTUEJKN�$NCCTMQR�

MTWKUKPIGP�GP�\WKXGT�*QNUVGKP�MQGKGP��
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*QQHFUVWM���+PXGPVCTKUCVKG�JWKFKIG�UKVWCVKG*QQHFUVWM���+PXGPVCTKUCVKG�JWKFKIG�UKVWCVKG*QQHFUVWM���+PXGPVCTKUCVKG�JWKFKIG�UKVWCVKG*QQHFUVWM���+PXGPVCTKUCVKG�JWKFKIG�UKVWCVKG����
�
�
+P�FKV�JQQHFUVWM�YQTFV�FG�JWKFKIG�$NCCTMQR�DGUEJTGXGP�QR�DCUKU�XCP�FG�TGUWNVCVGP�XCP�FG�DGFTKLHUKPURGEVKG��
GP�OGNMRTQFWEVKG�TGIKUVTCVKG�KP�JGV�LCCT������������&G�IGIGXGPU�\KLP�XGTUVTGMV�FQQT�JGV�045��+P�FG�FCVC�
FKG�IGDTWKMV� KU�\KLP�FG�IGIGXGPU�XGTYGTMV�XCP�\WKXGTG�$NCCTMQRRGP�GP�MTWKUKPIGP�VQV�����CPFGT�DNQGF��
0CCUV�FG�IGIGXGPU�XCP�MQGKGP�\KLP�FG�HQMYCCTFGP�XCP�UVKGTGP�IGDTWKMV��

������ &G�JWKFKIG�$NCCTMQR��

�
�������������������������������� 'ZVGTKGWT'ZVGTKGWT'ZVGTKGWT'ZVGTKGWT����
$NCCTMQRRGP� YQTFGP� IGMGWTF� QR� FG�
MGWTKPIUVCPFCCTF�XCP�QH�<YCTV��QH�4QQFDQPV��
&G� IGOKFFGNFG� TGUWNVCVGP� XCP� FG�
$NCCTMQRRGP� 
UVKGTGP� GP� MQGKGP�� \KLP�
YGGTIGIGXGP�KP�VCDGN������GP������)GOKFFGNF�
UEQQTV�FG�$NCCTMQR�GGP�NXQNFQGPFG�O��
�
&G�MGPOGTMGP� KP�FG�\�I�P��DQXGPDCNM� 
\QCNU�
KP�FG� VCDGN�XGTOGNF��IGXGP�GGP�QQTFGGN�QXGT�
GGP� CCPVCN� MGPOGTMGP� XCP� JGV� FKGT�� &G\G�
MGPOGTMGP� \KLP� UCOGPIGUVGNF� WKV� Q�C�� � FG�
TGUWNVCVGP�KP�FG�\�I�P��QPFGTDCNM����
�
(TCOG�
(TCOG�JQWFV�KP��FG�HWPEVKQPGNG�DQWY�XCP�JGV�FKGT��N*GV�
FKGT� KU� IGDQWYF� QO� IQGF� VG� RTQFWEGTGP�O� 7KV� JGV�
QPFGT\QGM� KU�IGDNGMGP� �FCV�FG�$NCCTMQR� NCCI�UEQQTV�QR�
FKV� MGPOGTM�� &G� NCIG� UEQTG� YQTFV� ITQVGPFGGNU�
XGTQQT\CCMV�FQQT�FG�NCIGTG�JQQIVGOCCV�XCP�FG�$NCCTMQR�
KP� XGTIGNKLMKPI� VQV� \YCTV�� GP� TQQFDQPV��&G�$NCCTMQR� KU�
MNGKPGT�KP�XGTIGNKLMKPI�OGV�CPFGTG�*QNNCPFUGTCUUGP�YCV�
DGVTGHV� FG� IGOKFFGNFG� JQQIVGOCCV��*QQIVGOCCV� KU� GTI�
CHJCPMGNKLM� XCP� FG� DGFTKLHUXQGTKPI�� -TWKUKPIGP� JGDDGP�
GGP�JQIGTG�JQQIVGOCCV��
8GTFGT� UEQTGP� $NCCTMQRRGP� OKPFGT� XQQT� QRGPJGKF� GP�

KPJQWF�KP�FG�JWKFKIG�OCPKGT�XCP�DGQQTFGNGP��YCCTFQQT�
FG�DGQQTFGNKPI� KP�JGV�MGPOGTM� HTCOG�PKGV�RQUKVKGH�YQTFV�DGÊPXNQGF��&G�$NCCTMQR�JGGHV�KPJQWF�FQQT�FG�
IQGFG�TKDYGNXKPI�GP�FG�DTGGFVG�KP��JGV�UMGNGV���
�
6[RG�
8QQT�JGV�MGPOGTM�V[RG�YGTFGP�VGP�VKLFG�XCP�JGV�QPFGT\QGM�PQI�IGGP�HQMYCCTFGP�DGTGMGPF��9GN�YQTFV�
FKV�MGPOGTM�DGQQTFGGNF�KP�FG�DGFTKLHUKPURGEVKG���1OFCV�QQM�KP�FKV�MGPOGTM�QRGPJGKF�GP�KPJQWF�YQTFV�
OGGIGTGMGPF� UEQQTV� FG� $NCCTMQR� QQM� QR� FKV� MGPOGTM� OKPFGT� IQGF�� )G\KGP� FG� NCCVTKLRJGKF� XCP� FG�
$NCCTMQR�KU�JGV�CCPPGOGNKLM�FCV�FG�$NCCTMQR�QR�JQIGTG�NGGHVKLF�DGVGT�UEQQTV�XQQT�NV[RGO�QOFCV�FG�$NCCTMQR�
FCP�WKVIGITQGKF�KU�VQV�GGP�OQQKG�TQDWWUVG�OGNMMQG����
�
7KGT�
*GV�WKGT�XCP�FG�$NCCTMQR�YQTFV�TGFGNKLM�IQGF�DGQQTFGGNF���OGV�GGP�IGOKFFGNFG�HQMYCCTFG�XCP�����GP�
GGP�IGOKFFGNFG�UEQTG�XCP����QR�FG�DGFTKLHUKPURGEVKG��8QQTCN�FG�CCPJGEJVKPI�XCP�FG�XQQTMYCTVKGTGP� KU�
IQGF��*GV�NCIGTG�CEJVGTWKGT�YQTFV�CNU�OKPFGT�IQGF�DGQQTFGGNF��&CCTPCCUV�YQTFGP�UQOU�FG�MGPOGTMGP�CNU�
URGGPNGPIVG��URGGPRNCCVUKPI�GP�WKGTFKGRVG�PKGV�CNVKLF�CNU�XQNFQGPFG�DGQQTFGGNF����
�

Tabel 3.1. Bovenbalk Blaarkop 2004-2005 
 Frame Type Uier Benen Totaal Exterieur 

Blaarkop 76,8 75,7 78,0 80,1 78,1 
Zwartbont 80,6 80,6 80,6 80,0 80,3 
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Tabel 3.2. Bovenbalk Blaarkopstieren 
 Frame Uier Benen Totaal 

Blaarkop ��� ���� ���� ���

4GEGPVG�\WKXGTG�UVKGTGP�� ��� ���� ���� ���
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�



� ���

$GPGP�
*GV�DGVGTG�MGPOGTM�XCP�FG�$NCCTMQR�KU�FG�DGPGP��8QQTCN�QRXCNNGPF�KU�FG�TGEJVG�UVCPF��IG\KGP�XCP�QR\KL�
GP�XCP�CEJVGTGP��1QM�FG�MNCWYJQGM�GP�XQQTCN�JGV�DGGPIGDTWKM�\KLP�IGOKFFGNF�IQGF�VG�PQGOGP��
#CPOGTMKPIGP�\KLP�GT�UQOU�QR�FG�MYCNKVGKV�XCP�FG�DGPGP��<G�MQPFGP�UQOU�YCV�FTQIGT���
�
'PMGNG�QRXCNNGPFG�QPFGTDCNMMGPOGTMGP��
�
8QQTJCPF��KPJQWF�GP�QRGPJGKF�
9CV�DGVTGHV�FG�XQQTJCPF�JGGHV�FG�$NCCTMQR�GGP�DTGFGTG�XQQTJCPF�FCP�\YCTV��GP�TQQFDQPVG�OCCT�OKPFGT�
DTGGF�FCP�FG�/4+,�DCUKU��9CV�DGVTGHV�KPJQWF�GP�QRGPJGKF�UEQQTV�FG�$NCCTMQR�OKPFGT�FCP�FG\G�TCUUGP���
����
-TWKUNKIIKPI�GP�-TWKUDTGGFVG�
7KV�JGV�QPFGT\QGM�KU�IGDNGMGP�FCV�JGV�MTWKU�XCP�FG�$NCCTMQR�XTKL�XNCM�KU�OGV�OKPFGT�TWKOVG�VWUUGP�FG�
\KVDGGPFGTGP�FCP�CPFGTG�TCUUGP��*GV�MTWKU�KU�FWKFGNKLM�XNCMMGT�FCP�FG�/4+,�DCUKU��OCCT�KGVU�JGNNGPFGT�VGP�
QR\KEJVG�XCP�\YCTV�GP�TQQFDQPV��
�

����� �2TQFWEVKG��

����
+P�VCDGN������KU�IGOKFFGNFG�RTQFWEVKG�YGGTIGIGXGP��
/GV�JGV�IQGFG�GKYKVIGJCNVG�JQQTV�FG�$NCCTMQR�DKL�FG�
MQRITQGR��&G�RTQFWEVKG�XCP�FG�$NCCTMQR�KU�OKPFGT�
JQQI� FCP� CPFGT� XGTIGNKLMDCTG� TCUUGP� CNU� JGV� (TKGU�
*QNNCPFU� TCU� 
(*�� GP� /4+,�� *GV� XGVRGTEGPVCIG� KU�
NCIGT�FCP�FG�CPFGTG�QWF�*QNNCPFUG�TCUUGP���
+P� )TCHKGM� ����� KU� FG� IGOKFFGNFG� RTQFWEVKG� RGT�
NCEVCVKG�YGGTIGIGXGP�XCP������FKGTGP����
+P� FG� ITCHKGM� KU� JGV� NUNQY�UVCTVGTO� GHHGEV� FWKFGNKLM�
\KEJVDCCT����
�

������ -TWKUGP�GP�JGV�U[UVGGO��

�
*GV�JWKFKIG�U[UVGGO�XCP�HQMYCCTFGPDGTGMGPKPI�KU�XQQT�FG�$NCCTMQR�PKGV�CNVKLF�RQUKVKGH��*GV�RWDNKEGTGP�QR�
/4+,�DCUKU�IGGHV�PKGV�OCMMGNKLM�GGP�IQGF�DGGNF�XCP�FG�XGTUEJKNNGP�VWUUGP�UVKGTGP��9GN�IGGHV�JGV�FG�
XGTUEJKNNGP�CCP�VWUUGP�TCUUGP��1QM�KP�FG�UCOGPIGUVGNFG�HQMYCCTFGP�CNU�&W�GP�&25�QH�HQMYCCTFGP�XQQT�
IGDTWKMUMGPOGTMGP�DNKLMGP�PKGV�CNVKLF�FG�YGTMGNKLMG�MYCNKVGKVGP�XCP�FG�$NCCTMQR��<Q�YQTFGP�XQNIGPU�FG�
HQMYCCTFGP�FG�MCNXGTGP�XCP�$NCCTMQRUVKGTGP�OCMMGNKLM�IGDQTGP�OCCT�MCNXGP�FG�FQEJVGTU�XCP�FG�UVKGT�

OQGKNKLM�CH���
-TWKUKPIGP�
FKG�OGGT�XGTIGNKLMDCCT�\KLP�OGV�\YCTV�GP�TQQFDQPV���UEQTGP�DGVGT�KP�FG�DGFTKLHUKPURGEVKG��
HQMYCCTFGPDGTGMGPKPI�GP�FWU�QQM�FG�UCOGPIGUVGNFG�HQMYCCTFGP���&QQT�JWP�PCWYGTG�XGTYCPVUEJCR�OGV�
JGV�*(�TCU�RCUUGP�\KL�DGVGT�KP�JGV��NU[UVGGO�O��
7KV�QPFGT\QGM�DNKLMV�QQM�FCV�GT�XGTUEJKNNGP�DGUVCCP�VWUUGP�FG�XGTUEJKNNGPFG�DNQGFXQGTKPIGP��<Q�YQTFGP�FG�
MTWKUKPIGP�OKPFGT�
PGICVKGH��IGEQTTKIGGTF�QR�FG�JQQIVGOCCV�GP�WKGTMGPOGTMGP��1RXCNNGPF�KU�JGV�MGPOGTM�
DGGPUVCPF�CEJVGT��)GEQPENWFGGTF�MCP�YQTFGP�FCV�MTWKUKPIGP�XCP�CEJVGT�IG\KGP�MQGJCMMKIGT�DGPGP�
JGDDGP��1QM�XCP�\KL�IG\KGP�\KLP�FG�DGPGP�OKPFGT�TGEJV��

)TCHKGM������2TQFWEVKG�RGT�NCEVCVKG�
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*QQHFUVWM���4GUWNVCVGP*QQHFUVWM���4GUWNVCVGP*QQHFUVWM���4GUWNVCVGP*QQHFUVWM���4GUWNVCVGP����
�
*QQHFUVWM� �� � DGXCV� FG� TGUWNVCVGP� XCP� FG� KPVGTXKGYU� GP� XCP� FG� GPSWÄVG�� &G� TGUWNVCVGP� YQTFGP� RGT�
QPFGTYGTR�DGUEJTGXGP��
�

������ *GV�U[UVGGO��

�
������������������������������������ $GFTKLHUKPURGEVKG�GP�/GNM�2TQFWEVKG�4GIKUVTCVKG�
/24�$GFTKLHUKPURGEVKG�GP�/GNM�2TQFWEVKG�4GIKUVTCVKG�
/24�$GFTKLHUKPURGEVKG�GP�/GNM�2TQFWEVKG�4GIKUVTCVKG�
/24�$GFTKLHUKPURGEVKG�GP�/GNM�2TQFWEVKG�4GIKUVTCVKG�
/24�����
8CP�FG�QPFGTXTCCIFG�OGNMXGGJQWFGTU�KU�����FGGNPGOGT�CCP�FG�DGFTKLHUKPURGEVKG��&G�DGNCPITKLMUVG�TGFGP�
QO� OGG� VG� FQGP� CCP� FG� DGFTKLHUKPURGEVKG� KU� \KEJV� MTKLIGP� QR� FG� HQMMGTKLTGUWNVCVGP� XCP� JGV� DGFTKLH��&G�
OGGUVG� FGGNPGOGTU� CCP� JGV� QPFGT\QGM� \KLP� IGGP� FGGNPGOGTU� CCP� FG� DGFTKLHUKPURGEVKG� OGV� CNU� OGGUV�
IGPQGOFG�TGFGP�FCV�FG�$NCCTMQR�PKGV�IQGF�DGQQTFGGNF�YQTFV�KP�FG�DGFTKLHUKPURGEVKG��8CP�JGV�VQVCCN�CCPVCN�
QPFGTXTCCIFGP�KU�����FGGNPGOGT�CCP�FG�/24���
�
������������������������������������ /4+,/4+,/4+,/4+,����DCUKUDCUKUDCUKUDCUKU����
���� XCP� FG� FGGNPGOGTU� KU� VGXTGFGP�QXGT�JGV�JCPVGTGP�XCP�FG�/4+,�DCUKU�� QOFCV�FG�$NCCTMQRRGP�QQM�
DKPPGP�FG�/4+,�DCUKU�QPFGTNKPI�XGTIGNGMGP�MWPPGP�YQTFGP��8QQT�FG�OGGUVG�VGXTGFGP�GP�CNNG�QPVGXTGFGP�
FGGNPGOGTU� KU� GGP� $NCCTMQRDCUKU� YGPUGNKLM� QOFCV� FG� $NCCTMQR� GGP� CPFGTG� MQG� KU� FCP� GGP�/4+,� MQG��
1RXCNNGPF� KU�JGV� XTKL� JQIG�CCPVCN�QPFGTXTCCIFGP�FCV�IGGP�IGDTWKM�OCCMV�XCP� HQMYCCTFGP�GP�FWU�IGGP�
OGPKPI�JGGHV�QXGT�GGP�DCUKU���
�
������������������������������������ N%QÑRGTCVKGXG�IGFCEJVGON%QÑRGTCVKGXG�IGFCEJVGON%QÑRGTCVKGXG�IGFCEJVGON%QÑRGTCVKGXG�IGFCEJVGO����
&G�EQÑRGTCVKGXG�IGFCEJVG�JQWFV�KP�FCV�FG�$NCCTMQRJQWFGTU�\KEJ�IG\COGPNKLM�KP\GVVGP�VQV�DGJQWF�XCP�JGV�
$NCCTMQRTCU�� �����XCP�FG�FGGNPGOGTU� KU�RQUKVKGH�QXGT�FG� NEQÑRGTCVKGXG�IGFCEJVGO��'T�YQTFV�IG\GIF�FCV�
UCOGPYGTMGP�DGVGT�KU�FCP�GGP\CCO�UVTKLFGP��+P�FG�XTCCI�QXGT�FKV�QPFGTYGTR�YGTF�JGV�XQQTDGGNF�IGPQGOF�
QO�FQQT�OKFFGN�XCP�DGFTKLHUKPURGEVKG�DKL�VG�FTCIGP�CCP�DGVTQWYDCTG�HQMYCCTFGP��1RXCNNGPF�KU�FCP�QQM�
JGV�JQIG�CCPVCN�RQUKVKGXG�TGCEVKGU�GP�JGV�NCIGTG�CCPVCN�FGGNPGOGTU�CCP�FG�DGFTKLHUKPURGEVKG���
����
������������������������������������ 5VCODQGM5VCODQGM5VCODQGM5VCODQGM����
1XGT�GGP�GKIGP�UVCODQGM�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU�KU�OGP�OKPFGT�GPVJQWUKCUV������XCP�FG�FGGNPGOGTU�XKPFV�
GGP� UVCODQGM� GGP� IQGF� OKFFGN� QO� FG� $NCCTMQRRGPHQMMGTKL� VG� UVKOWNGTGP�� 'GP� GKIGP� U[UVGGO� \QW�
DKLFTCIGP�CCP�JGV�KP�UVCPF�JQWFGP�XCP�FG�\WKXGTG�$NCCTMQR�OGV�\KLP�V[RKUEJG�IQGFG�GKIGPUEJCRRGP���
����XCP�FG�FGGNPGOGTU�\KGV�GEJVGT�DG\YCTGP�KP�GGP�GKIGP�UVCODQGM��'GP�UVCODQGM�MQUV�VG�XGGN�VKLF�GP�
XGGN�IGNF��#CP�DGKFGP�KU�GGP�VGMQTV�QOFCV�JGV�CCPVCN�$NCCTMQRJQWFGTU�OCCT�IGTKPI�KU���
�

������������������������������������ 1ROGTMKPIGP1ROGTMKPIGP1ROGTMKPIGP1ROGTMKPIGP����
8GGN�FGGNPGOGTU�JGDDGP�VKLFGPU�FG�KPVGTXKGYU�GP�KP�FG�GPSWÄVGU�CCPIGIGXGP�FCV�GT�GGP�ITQVG�DGJQGHVG�KU�
CCP�OGGT�KPHQTOCVKG�QXGT�$NCCTMQRRGP�GP�FCCTDKL�KP�JGV�DKL\QPFGT�CCP�HQMVGEJPKUEJG�KPHQTOCVKG�QXGT�FG�
UVKGTGP�� +P� FG� JWKFKIG� UKVWCVKG� VCUV� OGP� DKL� JGV� KP\GVVGP� XCP� -+�UVKGTGP� XCCM� KP� JGV� FWKUVGT�� QOFCV� FG�
KPHQTOCVKG�QXGT�D�X��HQMYCCTFGP�GP�FGTIGNKLMG�XCCM�NCCV�DGUEJKMDCCT�KU��/GP�JGGHV�XQQTCN�DGNCPI�DKL�GGP�
IQGFG�DGUEJTKLXKPI�XCP�FG� HQMUVKGT��YCCTDKL�FG�UVGTMG��OCCT�QQM�FG�\YCMMG�RWPVGP�XCP�FG�UVKGT�CCP�FG�
QTFG�MQOGP���

����� &G�$NCCTMQR��

�
������������������������������������ &G�$NCCTMQR�KU�GGP�$NCCTMQR�CNUW�&G�$NCCTMQR�KU�GGP�$NCCTMQR�CNUW�&G�$NCCTMQR�KU�GGP�$NCCTMQR�CNUW�&G�$NCCTMQR�KU�GGP�$NCCTMQR�CNUW�����
&G� $NCCTMQR� KU� GGP� $NCCTMQR� CNU� JGV� FKGT� KP� FG� GGTUVG� RNCCVU� GGP� $NCCTMQRCHVGMGPKPI� JGGHV�� /CCT� FG�
CHVGMGPKPI� OCI� PKGV� NQU� IG\KGP� YQTFGP� XCP� CPFGTG� MGPOGTMGP�� 0CCUV� FG� CHVGMGPKPI� OQGV� GGP� GEJVG�
$NCCTMQR�QQM�XQNFQGP�CCP�JGV�$NCCTMQRV[RG��&KV�DGVGMGPV�Q�C��FCV�JGV�GGP�DTGGF��IGXWNF�FKGT� KU��&G\G�
NV[RKUEJGO� MGPOGTMGP� XCP� FG� $NCCTMQR� YQTFGP� KP� FG� XQNIGPFG� CNKPGCOU� � WKVIGDTGKF� DGUEJTGXGP�� #NU�
DNQGFXQGTKPI� KU� ����� JGV� OGGUV� IGYGPUV� OCCT� ������ YQTFV� QXGT� JGV� CNIGOGGP� CNU� CEEGRVCDGN�
DGUEJQWYF���
�



� ���

6CDGN�������
)GOKFFGNFG)GOKFFGNFG)GOKFFGNFG)GOKFFGNFG����

YCCTFGTKPIYCCTFGTKPIYCCTFGTKPIYCCTFGTKPI���� -GPOGTM-GPOGTM-GPOGTM-GPOGTM����

���� *QIG�NGGHVKLF�

���� )G\QPFJGKF�

���� #HMCNHIGOCM�

���� 9GTMIGOCM�

���� /GNMRTQFWEVKG�

���� 5QDGTJGKF�

���� &WDDGNFQGN�

���� 8NGGURTQFWEVKG�

���� %WNVWTGGN�GTHIQGF�

���� 6TCFKVKG�

�

�������������������������������� #HVGMGPKPI#HVGMGPKPI#HVGMGPKPI#HVGMGPKPI����
&G�OGGUV�JGTMGPDCTG�GKIGPUEJCR�XCP�FG�$NCCTMQR�KU�FG�CHVGMGPKPI��'KIGPCTGP�XCP�$NCCTMQRRGP�IGXGP�CCP�
FCV�FG�FKGTGP�PCCUV�CNNG�HWPEVKQPGNG�GKIGPUEJCRRGP�QQM�NIGYQQP�OQQKO�\KLP��0CCUV�IQGFG�DNCTGP�TQPF�FG�
QIGP�� JGGHV� FG� $NCCTMQR� MNGKPG� YKVVG� UQMLGU� CCP� FG� CEJVGTRQVGP�� &G� CHVGMGPKPI� QR� JGV� WKGT� KU� PKGV�
DGNCPITKLM�� 'GP� IGMNGWTF� WKGT� JGGHV� CNU� XQQTFGGN� FCV� JGV� OKPFGT� UPGN� XGTDTCPFV� KP� FG� \QP�� 0CCUV� FG�
IGYGPUVG�CHVGMGPKPI�KU�FG�FGGNPGOGTU�QQM�IGXTCCIF�QH�GT�ITGP\GP�\KLP�CCP�FG�CHVGMGPKPI��7KV�FG�TGCEVKGU�
XCNV�JGV�XQNIGPFG�VG�EQPENWFGTGP��

�� 'GP�$NCCTMQRCHVGMGPKPI�JGGHV�IGGP�NQUUG�XNGMMGP�QR�JGV�NKEJCCO��
�� 1XGT�FG�YKVMQR�\KLP�FG�OGPKPIGP�XGTFGGNF���
�� &G�$NCCTMQR�JGGHV�PKGV�VG�XGGN�YKV�CCP�FG�RQVGP��&G�WKVGTUVG�ITGPU�KU�YKV�VQV�FG�JCM���

&GGNPGOGTU�IGXGP�CCP�FCV�GGP�IQGFG�CHVGMGPKPI�XQQTCN�DGNCPITKLM�KU�DKL�UVKGTOQGFGTU�GP�UVKGTGP���
�

����� 5VGTMG�GP�\YCMMG�RWPVGP�XCP�FG�$NCCTMQR�

�
������������������������������������ *QIG�NGGHVKLF�GP�IG\QPFJGKF*QIG�NGGHVKLF�GP�IG\QPFJGKF*QIG�NGGHVKLF�GP�IG\QPFJGKF*QIG�NGGHVKLF�GP�IG\QPFJGKF����
7KV�6CDGN������DNKLMV�FCV�FG�JQIG�NGGHVKLF�FKG�FG�$NCCTMQR�MCP�DGTGKMGP�XQQT�FG�GKIGPCTGP�GGP�YCCTFGXQNNG�
GKIGPUEJCR� KU��'GP�JQIG� NGGHVKLF�DGTGKMV�GGP�FKGT�GEJVGT�CNNGGP�CNU�JGV�
XQNFQGV�CCP�FG�XQQTYCCTFGP�XCP�RTQFWEVKGFKGTGP��*GV�KU�FCCTQO�PKGV�
XGTYQPFGTNKLM�FCV� XGGN�GKIGPCTGP�QQM�GKIGPUEJCRRGP�CNU�IG\QPFJGKF��
CHMCNHIGOCM�GP�YGTMIGOCM�JQQI�YCCTFGTGP��
&G� IG\QPFJGKF� KU� GGP� MGPOGTM� FCV� GEQPQOKUEJ� GP�DGFTKLHUVGEJPKUEJ�
KPVGTGUUCPV� KU��9CV� DGVTGHV�YGTMIGOCM�YQTFV� FG�$NCCTMQR�GTXCTGP�CNU�
GGP� TWUVKIG� MQG� OGV� GGP� OCMMGNKLM� MCTCMVGT�� 1QM� UVCCV� FG� $NCCTMQR�
DGMGPF�QO�JGV�IGOCM�XCP�CHMCNXGP��/GGTFGTG�FGGNPGOGTU�IGXGP�CCP�
FCV�\G�GT� NU�PCEJVU�PKGV�XCCM�WKVICCP�XQQT�GGP�MQG�FKG�OQGV�CHMCNXGP��
7KV�FG�KPVGTXKGYU�GP�GPSWÄVGU�DNKLMV�FCV�FG�$NCCTMQR�GGP�MQG�KU�FKG�QR�
GGP� UQDGT� TCPVUQGP� MCP� RTQFWEGTGP�� &G� $NCCTMQR� MCP� IQGF� QOICCP�
OGV�TWYXQGT�GP�RCUV�KP�JGV�XGGPYGKFG�IGDKGF��5COGPIGXCV�YCCTFGGTV�
OGP�XQQTCN�JGV�VQVCCNRNCCVLG�XCP�JGV�TCU���
�
������������������������������������ -GPOGTMGP�FKG�PKGV�KP�FG�VCDGN�UVQPFGP��-GPOGTMGP�FKG�PKGV�KP�FG�VCDGN�UVQPFGP��-GPOGTMGP�FKG�PKGV�KP�FG�VCDGN�UVQPFGP��-GPOGTMGP�FKG�PKGV�KP�FG�VCDGN�UVQPFGP������
0CCUV�FG�MGPOGTMGP�KP�FG�VCDGN�\KLP�GT�PQI�OGGT�MGPOGTMGP�IGPQGOF�YCCTQO�FG�$NCCTMQR�IGYCCTFGGTF�
YQTFV��<Q�YQTFV�JGV�GKYKVIGJCNVG�PKGV�IGPQGOF��OCCT�FKV�YQTFV�YGN�CNU�GGP�UVGTMV�RWPV�XCP�FG�$NCCTMQR�
DGUEJQWYF��6QEJ�KU�JGV�XGTUEJKN�OGV�CPFGTG�TCUUGP�PKGV�ITQQV�OGGT��'KYKVIGJCNVG�KU�GGP�CCPFCEJVURWPV�KP�
FG�HQMMGTKL�XCP�FG�$NCCTMQR��1QM�PKGV�XGTOGNFG�MGPOGTMGP�YCTGP�YGKPKI�IGPGVKUEJG�CHYKLMKPIGP���IQGFG�
XTWEJVDCCTJGKF��IGGP�NCUV�XCP�NGDOCCIXGTRNCCVUKPIGP���&CCTPCCUV�KU�FG�$NCCTMQR�QQM�HTCCK�QO�VG�\KGP��
��
������������������������������������ <YCMMG�R<YCMMG�R<YCMMG�R<YCMMG�RWPVGP�XCP�FG�$NCCTMQRWPVGP�XCP�FG�$NCCTMQRWPVGP�XCP�FG�$NCCTMQRWPVGP�XCP�FG�$NCCTMQR����
.CIG�RTQFWEVKG�KU�JGV�XGTTGYGI�JGV�OGGUV�IGPQGOFG�\YCMMG�RWPV�XCP�FG�$NCCTMQR��6QEJ�IGGHV�����XCP�
FG�FGGNPGOGTU�CCP�FCV�JGV�GGP�DGNCPITKLM�RWPV�KU��/GNM�KU�PQI�CNVKLF�FG�ITQQVUVG�DTQP�XCP�KPMQOGP�GP�PC���
LCCT� QRHQM�YQTFV� GT� GGP� IQGFG�OGNMMQG� XGTYCEJV�� 2CUUGPF� XQQT� FG�$NCCTMQR� KU�FCV�JGV�FKGT� \KEJ�PKGV�
YGIIGGHV�VKLFGPU�FG�NCEVCVKG��8GTFGT�\KLP�GT�XCP�FG�MGPOGTMGP��FKG�KP�FG�VCDGN�UVCCP��FTKG�MGPOGTMGP�FKG�VG�
OCMGP�JGDDGP�OGV�FG�MNGKPG�RQRWNCVKG��&QQTFCV�JGV�CCPVCN�FKGTGP�IGTKPI�KU��NCCV�FG�DGVTQWYDCCTJGKF�XCP�
FG�HQMYCCTFGP�VG�YGPUGP�QXGT�GP�KU�FG�MCPU�QR�KPVGGNVFGRTGUUKG�ITQVGT��
�

������ 'ZVGTKGWT�

�
������������������������������������ 6GXTGFGP6GXTGFGP6GXTGFGP6GXTGFGP����
����XCP�FG�FGGNPGOGTU�KU�VGXTGFGP�QXGT�JGV�GZVGTKGWT�XCP�FG�$NCCTMQR��'T�KU�XQQTWKVICPI�KP�FG�MYCNKVGKV�
XCP�JGV�GZVGTKGWT��8TQGIGT�YCTGP�GT�OGGT�RTQDNGOGP��\QCNU�DKLXQQTDGGNF�UVTGMRQQV��$QXGP�CNNG�KPFKXKFWGNG�
MGPOGTMGP�YQTFV�CCPIGIGXGP�FCV�FG�DCNCPU�KP�FG�IGJGNG�MQG�DGNCPITKLM�KU���
�
������������������������������������ 5VGTMG�GZVGTKGWTGKIGPUEJCRRGP5VGTMG�GZVGTKGWTGKIGPUEJCRRGP5VGTMG�GZVGTKGWTGKIGPUEJCRRGP5VGTMG�GZVGTKGWTGKIGPUEJCRRGP����
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6CDGN������1PFGTDCNMMGPOGTMGP��
)GOKFFGNFG�)GOKFFGNFG�)GOKFFGNFG�)GOKFFGNFG�

YCCTFGTKPIYCCTFGTKPIYCCTFGTKPIYCCTFGTKPI���� -GPOGTM-GPOGTM-GPOGTM-GPOGTM����

���� $GGPIGDTWKM�

���� -TWKUDTGGFVG�

���� 1RJCPIDCPF�

���� +PJQWF�

���� 7KGTFKGRVG�

���� 8QQTURGGPRNCCVUKPI�

���� $GGPUVCPF�CEJVGT�

���� 8QQTWKGTCCPJGEJVKPI�

6CDGN������/GPKPI�QXGT�QPFGTDCNMMGPOGTMGP�

-GPOGTM-GPOGTM-GPOGTM-GPOGTM���� 8GGNIGJQQTFG�QROGTMKPIGP�

*QQIVGOCCV� /QGV�XCPYGIG�YGTMIGOCM�GP�GEQPQOKUEJG�TGFGPGP�XGTDGVGTF�YQTFGP�

8QQTJCPF� +U�QXGT�JGV�CNIGOGGP�IQGF��XQNFQGPFG�DTGGF�

+PJQWF� 'GP�MQG�OQGV�\QXGGN�OQIGNKLM�XTGVGP��&G�$NCCTMQR�MTKLIV�Q�C��KPJQWF�FQQT�FG�DTGGFVG��OCCT�FG�

KPJQWF�MCP�CNVKLF�DGVGT���

1RGPJGKF� &G�$NCCTMQR�JGGHV�PKGV�VG�XGGN�QRGPJGKF��JGV�KU�GGP�XCCI�MGPOGTM�

%QPFKVKGUEQTG� 'GP�GEJVG�$NCCTMQR�FGPMV�CCP�\KEJ\GNH�GP�JGGHV�IGGP�RTQDNGOGP�OGV�FG�EQPFKVKGUEQTG��&G�

EQPFKVKG�JQGHV�GEJVGT�PKGV�QXGTFCFKI�VG�\KLP���

-TWKUNKIIKPI� &G�MTWKUNKIIKPI�XCP�FG�$NCCTMQR�KU�IQGF�XNCM��*GV�IGJGNG�MTWKU�KU�DTGGF��

-TWKUDTGGFVG� &G�MTWKUDTGGFVG�KU�XCP�DGNCPI�XQQT�JGV�CHMCNHIGOCM��

$GGPUVCPF�CEJVGT� $NCCTMQRRGP�JGDDGP�GGP�TGEJVG�DGGPUVCPF�

$GGPUVCPF�\KL� 4GEJVG�DGPGP�\KLP�GGP�TCUGKIGPUEJCR��*GV�IGXCCT�KU�VG�TGEJVG�DGPGP���

-NCWYJQGM� &G�MNCWYJQGM�KU�UQOU�GGP�CCPFCEJVURWPV�OCCT�FQQT�FG�UVCPF�XCP�FG�DGPGP�OGGUVCN�IQGF��

$GGPIGDTWKM� $NCCTMQRRGP�MWPPGP�IQGF�NQRGP��*GV�KU�GGP�MGPOGTM�XCP�GGP�FWWT\COG�MQG�

8QQTWKGTCCPJGEJVKPI� +U�OGGUVCN�YGN�IQGF��OCCT�FG�XQQTMYCTVKGTGP�\GNH�\KLP�UQOU�VG�YGKPKI�QPVYKMMGNF��*GV�KU�GGP�

CCPFCEJVURWPV���

8QQTURGGPRNCCVUKPI� &G�XQQTURGPGP�\KLP�UQOU�UVGMGPF�IGRNCCVUV�OCCT�FG\G�GKIGPUEJCR�KU�UVGTM�XGTDGVGTF���

5RGGPNGPIVG� &G�URGGPNGPIVG�YCU�GGP�CCPFCEJVURWPV�OCCT�KU�PW�QPFGT�EQPVTQNG�

7KGTFKGRVG� +U�GGP�XCP�FG�DGNCPITKLMUVG�CCPFCEJVURWPVGP��7KGTFKGRVG�KU�VG�XCCM�GGP�TGFGP�XQQT�IGFYQPIGP�

CHXQGT���

#EJVGTWKGTJQQIVG� 'GP�GZVTGGO�JQQI�CEJVGTWKGT�NUVCCVO�PKGV�DKL�FG�$NCCTMQR�

1RJCPIDCPF� +U�PQFKI�XQQT�GGP�UVGTMG�QRJCPIKPI�XCP�JGV�WKGT�GP�KU�FWU�GGP�CCPFCEJVURWPV�

#EJVGTURGGPRNCCVUKPI� +U�OGGUVCN�IQGF���

�

+P�)TCHKGM� �����YQTFGP� FG� UVGTMG�GKIGPUEJCRRGP�DGUEJTGXGP��&G�IQGFG�JCTFG�DGPGP�XCP�FG�$NCCTMQR�
YQTFGP� XCP� JGV� GZVGTKGWT�JGV�OGGUV� IGPQGOF�CNU� UVGTM� MGPOGTM��&G�FGGNPGOGTU� IGXGP�CCP�FCV� \G�FG�
DGPGP�YCCTFGTGP� QOFCV� GT�YGKPKI� RTQDNGOGP�OGG� \KLP� GP� KP� FG� VYGGFG�RNCCVU�YCCTFGTGP�\G�FG�YCV�
TGEJVGTG�UVCPF�XCP�FG�DGPGP�VGP�QR\KEJVG�XCP�FG�
*(�MQGKGP��(WPEVKQPCNKVGKV�KU�DGNCPITKLM���
-GPOGTMGP�CNU�TWKOG�XQQTJCPF��KPJQWF�GP�UVGTMG�
TWI� YQTFGP� OKPFGT� XCCM� IGPQGOF� CNU� UVGTMG�
$NCCTMQR� GZVGTKGWTMGPOGTMGP�� &G� DTGFG� DGM�
YQTFV� PKGV� XCCM� IGPQGOF� FQQT� FG� FGGNPGOGTU��
OCCT�DKL�PCXTCCI�DNKLMV�FCV�OKPUVGPU�FG�JGNHV�XCP�
FG�FGGNPGOGTU�FKV�MGPOGTM�\KGV�CNU�GGP�MGPOGTM�
FCV�FG�$NCCTMQR�QR�\KLP�OKPUV�OQGV�JGDDGP���
�
������������������������������������ <YCMMG�GZVGTKGWTGKIGPUEJCRRGP<YCMMG�GZVGTKGWTGKIGPUEJCRRGP<YCMMG�GZVGTKGWTGKIGPUEJCRRGP<YCMMG�GZVGTKGWTGKIGPUEJCRRGP����
1XGT� JGV� \YCMUVG� GZVGTKGWTMGPOGTM� XCP� FG�
$NCCTMQR� KU�OGP� JGV� FWKFGNKLM� GGPU��FG�WKGT��&G�
FKGRG�WKGTU��ITQXG�GP�XGTMGGTF�IGRNCCVUVG�URGPGP��
JGV� NCIG� CEJVGTWKGT� GP� FG� QPDCNCPU� KP� JGV� WKGT�
XGTQQT\CMGP�WKGTRTQDNGOGP��6G�XCCM�JGGHV�FG�$NCCTMQR�OKPFGT�QPVYKMMGNFG�XQQTMYCTVKGTGP��9GN�YQTFV�
XCCM�IGOGNF�FCV�FKV�UVGTM�XGTDGVGTF�KU�KP�FG�NCCVUVG����LCCT��1QM�FG�JQQIVGOCCV�KU�XQQT�GGP�ITQQV�CCPVCN�
FGGNPGOGTU� GGP� CCPFCEJVURWPV�� .KGXGT� JGDDGP� \G� FKGTGP� OGV� GGP� YCV� ITQVGTG� JQQIVGOCCV� XQQT� JGV�
YGTMIGOCM��QOFCV�FG�WKGT�JQIGT�JCPIV�GP�XCPYGIG�JGV�GEQPQOKUEJG�XQQTFGGN�
OGGT�JQQIVGOCCV�KU�OGGT�
RTQFWEVKG���+P�OKPFGTG�OCVG�KU�KPJQWF�GP�NGPIVG�GGP�\YCM�RWPV�XQQT�FG�$NCCTMQR���
�
������������������������������������ $GNCPITKLMG�1PFGTDCNMMGPOGTMGP�$GNCPITKLMG�1PFGTDCNMMGPOGTMGP�$GNCPITKLMG�1PFGTDCNMMGPOGTMGP�$GNCPITKLMG�1PFGTDCNMMGPOGTMGP�����
+P�6CDGN������YQTFGP�FG�DGNCPITKLMUVG�QPFGTDCNMMGPOGTMGP�XCP�FG�
$NCCTMQR�DGUEJTGXGP��&G�FGGNPGOGTU� XKPFGP�JGV�DGGPIGDTWKM�FG�
OGGUV� DGNCPITKLMG� GKIGPUEJCR�� &G� $NCCTMQR� JGGHV� GGP� IQGF�
DGGPIGDTWKM�GP�FCCTQO�OQGV�FG\G�KP�UVCPF�IGJQWFGP�YQTFGP��1R�
FG� VYGGFG� RNCCVU� YCCTFGGTV� OGP� FG� MTWKUDTGGFVG� JGV� OGGUV� GP�
FCCTDKL� FQGNV� OGP� FGGNU� QR� JGV� V[RKUEJ� DTGFG� MTWKU� XCP� FG�
$NCCTMQR��FGGNU�QR�FG�TWKOVG�VWUUGP�FG�\KVDGGPFGTGP��&GGNPGOGTU�
XKPFGP� JGV� DGNCPITKLM� FCV� JGV� CHMCNHIGOCM� XCP� FG� $NCCTMQR�
DGJQWFGP� DNKLHV�� +P� VCDGN� ����� \KLP� FG� OGPKPIGP� QXGT� QPFGTDCNM�
MGPOGTMGP�UCOGPIGXCV���
�

)TCHKGM������5VGTMG�GZVGTKGWTGKIGPUEJCRRGP�
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����� *QQIVGOCCV�

+P� FG� XQQTICCPFG� RCTCITCHGP� KU� FWKFGNKLM� IGYQTFGP� FCV� OGP� ITCCI� GGP� JQIGTG� MQG� JGGHV� OKVU� FG�
XGTJQWFKPI�DGYCCTF�DNKLXGP��*GV�OGTGPFGGN�XCP�FG�FGGNPGOGTU�YGPUV�GGP�MQG�XCP�����EO�\QCNU�VG�\KGP�
KU� KP�)TCHKGM������'GP�MQG�XCP�����EO�MCP�QRVKOCCN�GHHKEKÅPV�RTQFWEGTGP��/GV�FG\G�OCCV�JGGHV�FG�MQG�
IGPQGI�OQIGNKLMJGKF�QO�XGGN�VG�XTGVGP��MIOU�OGNM�VG�
RTQFWEGTGP�GP�FCCTDKL�NGXGTV�FG�MQG�QQM�PQI�QR�DKL�FG�
UNCEJV�� &CCTPCCUV� JCPIV� JGV� WKGT� JQIGT� YCCTFQQT� FG�
MCPU� QR� WKGTRTQDNGOGP� OKPFGT� ITQQV� YQTFV�� 8GGN�
ITQVGT�FCP�����EO�OQGV�FG�MQG�\GMGT�PKGV�YQTFGP��6G�
ITQVG� MQGKGP� \KLP� OKPFGT� GHHKEKÅPV� GP� JGDDGP� OGGT�
RTQDNGOGP� KP� FG� UVCN�� /GP� KU� XCP� OGPKPI� FCV� GGP�
ITQVG�MQG�VG�UOCN�GP�VG�UNCR�YQTFV���

������ (TCOG�GP�6[RG�

�
������������������������������������ 1OUEJTKLXKPI�HTCOG1OUEJTKLXKPI�HTCOG1OUEJTKLXKPI�HTCOG1OUEJTKLXKPI�HTCOG����
(TCOG�YQTFV�FQQT�JGV�045�QOUEJTGXGP�CNU���
�
N&G�HWPEVKQPGNG�DQWY�GP�ECRCEKVGKV�XCP�JGV�FKGT��+P�FG\G�DGQQTFGNKPI�YQTFGP�FG�MGPOGTMGP�JQQIVGOCCV��
KPJQWF��XQQTJCPF��MTWKUNKIIKPI�GP�MTWKUDTGGFVG�OGGIGPQOGP�O�


6��XCP�\GUUGP��(TCOG�XGTUWU��6[RG��8GGVGGNV��&GEGODGT������������DN\�����GP������
�
+P�JGV�HTCOG�YQTFV�GT�XGGN�CCPFCEJV�IGUEJQPMGP�CCP�JGV�JGNNGPFG�MTWKU�QOFCV�FQQT�OKFFGN�XCP�QPFGT\QGM�
KU�CCPIGVQQPF�FCV�FG�EQTTGNCVKG�VWUUGP�XTWEJVDCCTJGKF�GP�JGV�MTWKU�ITQQV�KU���&G�$NCCTMQR�GEJVGT�DGYKLUV�CN�
OGGT�FCP�����LCCT�FCV�JCCT�MTWKUXQTO�HWPEVKQPGGN�KU�KP�XTWEJVDCCTJGKF�GP�CHMCNHIGOCM��7KV�JGV�QPFGT\QGM�
KU�FG�XQNIGPFG�DGUEJTKLXKPI�XCP�JGV�HTCOG�CH�VG�NGKFGP��
�
&G�$NCCTMQR�JGGHV�GGP�JQQIVGOCCV�XCP�����EO��KU�GGP�XKGTMCPVG�IGDQWYFG�MQG��JGGHV�XGGN�KPJQWF�FQQT�
GGP� DTGFG� TWI� GP� NGPIVG� KP� JGV� NKEJCCO�� JGGHV� GGP� DTGFG� XQQTJCPF� GP�GGP�RNCV� VQV� NKEJVJGNNGPF�DTGGF�
XKGTMCPV�MTWKU���
�
������������������������������������ 1OUEJTKLXKPI�V[RG�1OUEJTKLXKPI�V[RG�1OUEJTKLXKPI�V[RG�1OUEJTKLXKPI�V[RG�����
1PFGT�V[RG�YQTFV�XGTUVCCP��

�
N&G�WKVGTNKLMG�OGNMTKLMJGKF�KP�EQODKPCVKG�OGV�TQDWWUVJGKF��&G�MQG�OQGV�PKGV�CNNGGP�FG�YKN�XQQT�
GGP�JQIG�RTQFWEVKG� XGTVQPGP��OCCT�QQM�FG�MTCEJV�JGDDGP�QO�FKG� VG�XQNDTGPIGP��4QDWWUVJGKF�
DGVGMGPV�KP�FKV�MCFGT�XQNFQGPFG�TWKOVG�KP�FG�XQQTJCPF��TWKO�XQNFQGPFG�KPJQWF�GP�PKGV�VG�XGGN�
QRGPJGKF�OGV�GGP�IQGFG�EQPFKVKG�O�


6��XCP�\GUUGP��(TCOG�XGTUWU��6[RG��8GGVGGNV��&GEGODGT������������DN\�����GP������
�
7KV�JGV�QPFGT\QGM�DNKLMV�FCV�JGV�NV[RGO�XCP�FG�$NCCTMQR�CNU�XQNIV�IGHQTOWNGGTF�\QW�OQGVGP�YQTFGP��
�
&G�$NCCTMQR�EQODKPGGTV�OGNMTKLMJGKF�OGV�GGP�IQGFG�DGURKGTKPI��&G�$NCCTMQR�KU�KP�OKPFGTG�OCVG�QRGP�
IGDQWYF� GP� JGGHV� XQNFQGPFG� YKIXQTO� KP� EQODKPCVKG� OGV� NGPIVG� GP� KPJQWF�� &G� XQQTJCPF� KU� DTGGF��
GXGPCNU�FG�TWI�GP�JGV�MTWKU���

������ 7KGT�

*GV�OGGUV�IGYGPUVG�WKGT�MCP�PCCT�CCPNGKFKPI�XCP�CNU�XQNIV�YQTFGP�IGHQTOWNGGTF���������
����
&G�$NCCTMQR�JGGHV�GGP�HWPEVKQPGGN��IQGF�YGIOGNMGPF��IG\QPF�XKGTMCPV�WKGT��*GV�WKGT�KU�IQGF�CCPIGJGEJV�
GP� YQTFV� QR� JQIGTG� NGGHVKLF� PKGV� FKGRGT� FCP� FG� JCM�� &G� URGPGP� \KLP� XKGTMCPV� IGRNCCVUV� GP� JGDDGP�
XQNFQGPFG�NGPIVG��
�����
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������ $GPGP�

&G�DGPGP�XCP�FG�$NCCTMQR�MWPPGP�CNU�XQNIV�YQTFGP�QOUEJTGXGP��
�
&G�DGPGP�XCP�FG�$NCCTMQR�\KLP� HWPEVKQPGGN�OGV�OKPKOCNG�RTQDNGOGP��&G� UVCPF�XCP�FG�DGPGP� KU� NKEJV�
IGDQIGP�OGV� GGP� IQGFG� JCM��*GV� DGGPYGTM� KU� FTQQI�OGV� IQGFG�JCTFG�IG\QPFG�MNCWYGP��&G�ICPI� KU�
UQGRGN�GP�FG�UVCR�KU�TGEJV��

����� 2TQFWEVKG�

&G�IGYGPUVG�RTQFWEVKG�XCP�FG�$NCCTMQR�CNU�XCCTU�KU������VQV������MI�KP�����FCIGP��+P�FG�FCCTQR�
XQNIGPFG�NCEVCVKGU�UVKLIV�FG�RTQFWEVKG�OGV�QPIGXGGT�����MI�RGT�NCEVCVKG��#NU�XQNYCUUGP�MQG�OCI�FG�
$NCCTMQR������VQV������MI�OGNM�IGXGP��&G�IGYGPUVG�IGJCNVGP�\KLP�������XGV�OGV������GKYKV�QH�JQIGT��

�
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*QQHFUVWM���7KVYGTMKPI�QRVKGU*QQHFUVWM���7KVYGTMKPI�QRVKGU*QQHFUVWM���7KVYGTMKPI�QRVKGU*QQHFUVWM���7KVYGTMKPI�QRVKGU����
�
�
7KV�QPFGT\QGM�KU�IGDNGMGP�FCV�GT�OGGT�DGJQGHVG�KU�CCP�
HQMVGEJPKUEJG��KPHQTOCVKG��*QG�MCP�FG\G�
KPHQTOCVKG�IGEQODKPGGTF�YQTFGP�OGV�JGV�IGDTWKM�XCP�FG�IGHQTOWNGGTFG�DGUEJTKLXKPI�XCP�FG�$NCCTMQR!�+P�
FKV�JQQHFUVWM�YQTFGP�XGTUEJKNNGPFG�QRVKGU�DGUEJTGXGP�YCCTKP�FG\G�QPFGTYGTRGP�EGPVTCCN�UVCCP����
�

������ 1RVKGU�XQQT�JGV�IGDTWKM�XCP�FG�$NCCTMQRUVCPFCCTF�

'T�\KLP�XGTUEJKNNGPFG�QRVKGU�OQIGNKLM�PCOGNKLM��
��� 'GP�IQGFG�YGDUKVG�
��� 'GP�GKIGP�UVCODQGM�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU�
��� %QTTGEVKG�XCP�HQMYCCTFGP��
��� 6GXTGFGPJGKFUQPFGT\QGM�
��� 'GP�(QMVGEJPKUEJGEQOOKUKG���

����
�������������������������������� 'GP�YGDUKVG'GP�YGDUKVG'GP�YGDUKVG'GP�YGDUKVG����
'T�OKUV�GGP�IQGFG�YGDUKVG�QXGT�JGV�$NCCTMQRTCU��'GP�YGDUKVG�OGV�FWKFGNKLMG�KPHQTOCVKG�QXGT�FG�\WKXGTG�GP�
MTWKUKPI� $NCCTMQRRGP� MCP� JGV� TCU� RTQOQVGP� CCP� DWKVGPUVCCPFGTU� GP� JGV� IGDTWKM� XCP�JGV� TCU� XGTITQVGP��
6GXGPU�MCP�FG�YGDUKVG� HWPEVKQPGTGP�CNU�IGIGXGPUDTQP�QXGT�$NCCTMQRUVKGTGP�XQQT�
OGNM�XGGJQWFGTU�OGV�
$NCCTMQRRGP��
����
�������������������������������� $NCCTMQR�UVCODQGM$NCCTMQR�UVCODQGM$NCCTMQR�UVCODQGM$NCCTMQR�UVCODQGM����
*GV� KU� GGP� QRVKG� QO� \GNH� GGP� UVCODQGM� QR� VG� TKEJVGP�� 'GP� GKIGP� UVCODQGM� DGVGMGPV� FCV� FG�
N$NCCTMQRYGTGNFO� \GNH� CHURTCMGP� ICCV� OCMGP� QXGT� FG� $NCCTMQR�� &G� $NCCTMQRRGP� \KLP� FCP� PKGV� OGGT�
CHJCPMGNKLM�XCP�JGV�045��/CCT�KU�FCV�GGP�XQQTFGGN!�7KV�QPFGT\QGM�PCCT�JGV�UVCODQGM�XCP�FG�.CMGPXGNFGT�
DNKLMV�FCV�GGP�UVCODQGM�XGGN�CTDGKF�MQUV�GP�YCCTUEJKLPNKLM�IGGP�OGGTYCCTFG�\CN�JGDDGP�QR�HQMMGTKLIGDKGF��
&CCTDKL�OQGV�GGP�UVCODQGM�XQNFQGP�CCP�XGNG�TGIGNU�QO�CNU�GTMGPF�UVCODQGM�VG�MWPPGP�HWPIGTGP���
�
�������������������������������� (QMYCCTFGP�EQTTGEVKG(QMYCCTFGP�EQTTGEVKG(QMYCCTFGP�EQTTGEVKG(QMYCCTFGP�EQTTGEVKG����
1O� JGV� IGDTWKM� XCP� HQMYCCTFGP� GP� KPFKTGEV� FGGNPCOG� CCP� DGFTKLHUKPURGEVKG� VG� UVKOWNGTGP� KU� JGV� XCP�
DGNCPI� FCV� FG� HQMYCCTFGP� XCP� UVKGTGP� IQGF� RCUUGP� DKL� $NCCTMQRRGP��&QQT� RCUUGPFG� � HQMYCCTFGP� \KLP�
UVKGTGP�QPFGTNKPI�DGVGT�VG�XGTIGNKLMGP�GP�\KLP�FG�HQMYCCTFGP�GGP�UVWM�RQUKVKGXGT��YCV�KPFKTGEV�OQVKXGTGPF�
YGTMV�XQQT�FG�FGGNPCOG�CCP�DGFTKLHUKPURGEVKG��1O�FKV�XQQT�GNMCCT�VG�MTKLIGP�\KLP�GT�VYGG�OQIGNKLMJGFGP���
&G� � GGTUVG� OQIGNKLMJGKF� KU� QO� GGP� $NCCTMQR�DCUKU� CCP� VG� XTCIGP� DKL� FG�0GFGTNCPFUG�8GGXGTDGVGTKPIU�
1TICPKUCVKG�
081���+P�,WPK������KU�FG\G�CCPXTCCI�KPIGFKGPF�DKL�FG�-NCPMDQTFITQGR�HQMYCCTFGUEJCVVKPI�GP�

RWDNKECVKG� 081�� #EJVGT� FKV� XQQTUVGN� UVQPFGP� CNNG� $NCCTMQRQTICPKUCVKGU� KP�0GFGTNCPF��*GNCCU� JGGHV� JGV�
081�FG�CCPXTCCI�XQQT�GGP�$NCCTMQR�DCUKU�CHIGYG\GP���
0CCUV�FG�CCPXTCCI�XQQT�GGP�$NCCTMQR�DCUKU�KU�GT�PQI�FG�OQIGNKLMJGKF�QO�\GNHUVCPFKI�GGP�EQTTGEVKGOQFGN�
QR� VG�\GVVGP�FKG�IGDCUGGTF� KU�QR�FG�IGOKFFGNFG�HQMYCCTFG�XCP�GGP�DGRCCNFG�ITQGR�UVKGTGP��-K�MCORGP�
EQTTKIGGTV� DKLXQQTDGGNF� FG� HQMYCCTFGP� XCP� FG� (*�UVKGTGP� PCCT� JGV� TCUIGOKFFGNFG� \QFCV� FG� UVKGTGP�
QPFGTNKPI�IQGF�XGTIGNKLMDCCT�\KLP��<KL�XTCIGP�JGV�IGOKFFGNFG�XCP�(*�UVKGTGP�QR�DKL�JGV�045�GP�TGMGPGP�
\GNH�FG�HQMYCCTFGP�XCP�FG�(*�UVKGTGP�QO���
�
������������������������������������ 6GXTGFGPJGKFUQPFGT\Q6GXTGFGPJGKFUQPFGT\Q6GXTGFGPJGKFUQPFGT\Q6GXTGFGPJGKFUQPFGT\QGMGMGMGM����
*GV�VGXTGFGPUJGKFUQPFGT\QGM�JQWFV�KP�FCV�GNMG�$NCCTMQRJQWFGT�GGP�XTCIGPNKLUV�MTKLIV�VQGIGUVWWTF�YCCTKP�
FG�GKIGPCCT�MCP�CCPIGXGP�KP�JQGXGTTG�FG�CCPYG\KIG�FQEJVGTU�XCP�DGRCCNFG�UVKGTGP�PCCT�VGXTGFGPJGKF�\KLP�
YCV� DGVTGHV� RTQFWEVKG�� GZVGTKGWT� 
$NCCTMQRV[RG��� IG\QPFJGKF� GP� YGTMIGOCM�� &G\G� IGIGXGPU� YQTFGP�
UCOGPIGDTCEJV�GP�XGTYGTMV�VQV�GGP�DGQQTFGNKPI�XCP�FG�UVKGTGP���
�
�������������������������������� (QMVGEJPKUEJG�EQOOKUUKG(QMVGEJPKUEJG�EQOOKUUKG(QMVGEJPKUEJG�EQOOKUUKG(QMVGEJPKUEJG�EQOOKUUKG����
8TQGIGT�YCU� GT� GGP� HQMVGEJPKUEJG�EQOOKUUKG�FKG�DKL� FG�DQGTGP� NCPIU� IKPI�QO�FQEJVGTU� XCP� UVKGTGP� VG�
MGWTGP��&G\G�MGWTKPI�TGUWNVGGTFG�KP�GGP�IQGFG�DGUEJTKLXKPI�GP�IQGFG�DGQQTFGNKPI�XCP�FG�UVKGT�
\KG�DKLNCIG�
�����*GV� KFGG� KU�QO�GGP�XGTIGNKLMDCTG�EQOOKUUKG�KP�VG�UVGNNGP�FKG�FG�$NCCTMQRRGP�YGGT�ICCV�MGWTGP�QR�
GKIGP�$NCCTMQRUVCPFCCTF�
JGV�TGUWNVCCV�XCP�FKV�QPFGT\QGM���CNU�CCPXWNNKPI�QR�FG�HQMYCCTFGP��&G�TGUWNVCVGP�
MWPPGP�XGTYGTMV�YQTFGP�KP�GGP�IQGFG�DGUEJTKLXKPI�XCP�FG�XGTGTXKPI�XCP�FG�UVKGT�CNU�$NCCTMQR���



� ���

&G� (*�XGTGPKIKPI�� GGP� XGTGPKIKPI� VQV� DGJQWF� XCP� JGV� (TKGU� *QNNCPFUG� TCU�� � JGGHV� GGP� XGTIGNKLMDCCT�
U[UVGGO��&G�QR\GV�XCP�FG�HQMVGEJPKUEJG�EQOOKUUKG�MCP�CNU�XQQTDGGNF�FKGPGP�XQQT�FKV�QPFGT\QGM��&QQT�
FG�NGFGP�XCP�FG\G�(*�XGTGPKIKPI�YQTFGP�FG�DGUEJTKLXKPIGP�XCP�FQEJVGTU��IGOCCMV�FQQT�FG\G�EQOOKUUKG���
GTI�QR�RTKLU�IGUVGNF���

����� (*45�

'GP�CPFGTG�OQIGNKLMG�QRVKG�KU�GGP�UCOGPYGTMKPI�OGV�JGV�(*45��*GV�(*�TCU�XGTMGGTV�KP�GGP�XGTIGNKLMDCTG�
UKVWCVKG�CNU�JGV�$NCCTMQR�TCU��&CCTQO�KU�GT�XCPWKV�FKV�UVCODQGM�OGGT�DGITKR�XQQT�JGV�$NCCTMQRTCU��+P�JWP�
MGWTKPIUTCRRQTV�YQTFGP�PCCUV�FG�MGPOGTMGP�FKG�QQM�FQQT�JGV�045�YQTFGP�IGMGWTF�QQM�FG�MGPOGTMGP�
MNCWYXGTFGNKPI�
-8��GP�TKDYGNXKPI�
49��DGQQTFGGNF��'EJVGT�JGV�MGPOGTM�DGGPIGDTWKM�YQTFV�PKGV�IGMGWTF�
FQQT�JGV�(*45���

�

�
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*QQHFUVWM���%QPENWUKGU�1PFGT\QGM*QQHFUVWM���%QPENWUKGU�1PFGT\QGM*QQHFUVWM���%QPENWUKGU�1PFGT\QGM*QQHFUVWM���%QPENWUKGU�1PFGT\QGM����
�
�
+P� FKV� NCCVUVG� JQQHFUVWM� YQTFV� JGV� QPFGT\QGM� CHIGUNQVGP�� -QTV� GP� DQPFKI� YQTFGP� KP� FKV� JQQHFUVWM� FG�
IGXQPFGP� TGUWNVCVGP� UCOGPIGXCV� GP� YQTFGP� FG� XGTDCPFGP� VWUUGP� FG� JQQHFUVWMMGP� IGNGIF�� &G� OGGUV�
IGYGPUVG�$NCCTMQR�YQTFV�IGRTGUGPVGGTF�FQQT�OKFFGN�XCP�GGP�NRQUVGTO�QR�RCIKPC������&KV�JQQHFUVWM�KU�JGV�
CPVYQQTF�QR��JGV�RTQDNGGO���
�

������ #NIGOGGP��

�
*GV�$NCCTMQRTCU�JGGHV� VQGMQOUV��0C�GGP�FKGR�FCN�PGGOV�FG� KPVGTGUUG�XQQT�JGV� TCU� VQG�GP�YQTFGP�JCCT�
MYCNKVGKVGP� UVGGFU� OGGT� IGYCCTFGGTF�� *GV� KPVGGNVRGTEGPVCIG� KU� JQQI� OCCT� GT� KU� IGGP� KPVGGNVFGRTGUUKG�
JGTMGPDCCT���
�

������ 'ZVGTKGWT�

�
&G�IGJGNG�DQWY�XCP�FG�$NCCTMQR�MGPOGTMV�\KEJ�FQQT�FG�DTGGFVG��&G�$NCCTMQR�JGGHV�GGP�DTGFG�TWI�GP�GGP�
DTGFG�XQQTJCPF��*GV�GEJVG�$NCCTMQRV[RG�JGGHV�QQM�IGPQGI�NGPIVG�KP�JGV�NKEJCCO��&G�MQR�KU�URTGMGPF�GP�
PQI�DGNCPITKLMGT�KU�FG�IQGFG�DGURKGTKPI�XCP�FG�$NCCTMQR��
�
������������������������������������ $GPGP$GPGP$GPGP$GPGP����
7KV�TGCEVKGU�WKV�JGV�XGTNGFGP�GP�WKV�JGV�QPFGT\QGM�DNKLMV�FG�YCCTFGTKPI�XQQT�FG�DGPGP�XCP�FG�$NCCTMQR��<G�
\KLP� MTCEJVKI� GP� HWPEVKQPGGN��<G�DG\KVVGP�GGP�QPFGHKPKGGTDCTG�JCTFJGKF�FKG�\KEJ�MGPOGTMV�FQQT�YGKPKI�
DGGP�IGDTGMGP��&G� UVCPF�XCP�FG�DGPGP� KU�QXGT�JGV�CNIGOGGP�YCV� TGEJVGT�FCP�FG�QXGTKIG�0GFGTNCPFUG�
TCUUGP��XQQTCN�XCP�CEJVGTGP�IG\KGP��-TWKUGP�OGV�CPFGTG�TCUUGP�DGVGMGPV�OGGUVCN�FCV�GT�KPIGNGXGTF�YQTFV�
QR�FG�UVCPF�XCP�FG�DGPGP��&G�UVCPF�KU�FCCTQO�GGP�V[RKUEJ�$NCCTMQRMGPOGTM�VG�PQGOGP��&G�MNCWYJQGM�
XCP�FG�DGPGP�KU�IGOKFFGNF�IQGF��/GV�JGV�DGGPYGTM�OCCMV�FG�$NCCTMQR�IQGFG�TGEJVG�UVCRRGP���

�
�������������������������������� -TWKU-TWKU-TWKU-TWKU����
0CCUV�FG�$GPGP�KU�JGV�MTWKU�XCP�FG�$NCCTMQR�GGP�GEJV�$NCCTMQRMGPOGTM��)GGP�CPFGT�TCU�JGGHV�GGP�RNCV�VQV�
NKEJV�JGNNGPF�DTGGF�MTWKU��*GV�/4+,�TCU�JGGHV�GGP�JGNNGPFGT�MTWKU�GP�JGV�MTWKU�XCP�*(�KU�RNCVVGT�GP�FWKFGNKLM�
UOCNNGT�� *GV� CTIWOGPV� FCV� JGV� MTWKU� IQGF� JGNNGPF� OQGV� \KLP� XQQT� JGV� CHMCNHIGOCM� JGGHV� XQQT� JGV�
$NCCMTQRTCU�IGGP�YCCTFG��+OOGTU�CN�OGGT�FCP�����LCCT�DGYKLUV�FG�$NCCTMQR�JCCT�IQGFG�CHMCNHIGOCM�KP�FG�
RTCMVKLM�FQQT�JCCT�MQTVGTG�FTCCIVKLF�GP�NCIGTG�IGDQQTVGIGYKEJV���
�
������������������������������������ 7KGT�7KGT�7KGT�7KGT�����
*GV�CCPFCEJVURWPV�KP�FG�HQMMGTKL�KU�JGV�WKGT��#N�KU�JGV�WKGT�KP�FG�NCCVUVG�FGEGPPKC�XGTDGVGTF��VQEJ�MQOGP�
OKPFGT�IGYGPUVG�MGPOGTMGP�XQQT�CNU�FKGR�WKGTU�OGV�OKPFGT�QPVYKMMGNFG�XQQTMYCTVKGTGP�GP�GGP�YKLFG�
XQQTURGGPRNCCVUKPI��*GV�IGYGPUV�WKGT�KU�IGGP�UJQYWKGT�OCCT�GGP�FGIGNKLM�HWPEVKQPGGN�GP�IG\QPF�WKGT��
�
������������������������������������ 1XGTKIG�MGPOGTMGP�1XGTKIG�MGPOGTMGP�1XGTKIG�MGPOGTMGP�1XGTKIG�MGPOGTMGP�����
#NU� QXGTKIG� MGPOGTMGP� KU� FG� DTGFG�DGM�XCP�FG�$NCCTMQR�PQI�JGV�OGGUV� CCPURTGMGPFG�MGPOGTM��&QQT�
OKFFGN� XCP� GGP� DTGFG� DGM� MCP� FG� $NCCTMQR� IQGF� ITC\GP� GP� UPGN� XGGN� XTGVGP��1XGTKIG�MGPOGTMGP�CNU�
DKLXQQTDGGNF�FTWKRJQTGPU�\KLP�KPVGTGUUCPV�XQQT�GGP�DGRGTMVG�ITQGR�XGGJQWFGTU��1XGT�JGV�CNIGOGGP�KU�FG�
FGPMYKL\G�QXGT�FG�QXGTKIG�MGPOGTMGP��N.GWM��OCCT��PKGV�GEQPQOKUEJ�KPVGTGUUCPV��N�

�

�
�
�
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����� 2TQFWEVKG�

�
&G�RTQFWEVKG�XCP�FG�$NCCTMQR�KU�GGP�QROGTMGNKLM�RWPV��6QV�FG�JGNHV�XCP�FG�XQTKIG�GGWY�MQP�FG�$NCCTMQR�
OCMMGNKLM�EQPEWTTGTGP�YCV�DGVTGHV�JGV�CCPVCN�MI�OGNM��'EJVGT�KP�FG�VYGGFG�JGNHV�XCP�FG�GGWY�MQP�JGV�TCU�
PKGV�QR�VGIGP�FG�RTQFWEVKG�NKHV�XCP�XQQTCN�FG�\YCTVDQPVG�MQGKGP�FQQT�FG�JQNUVGKPKUCVKG���.CPIG�VKLF�YCU�JGV�
GKYKVRGTEGPVCIG�GGP�RNWURWPV�XCP�FG�$NCCTMQR��0QI�UVGGFU�DGJQQTV�JGV�TCU�YCV�DGVTGHV�JGV�GKYKVRGTEGPVCIG�
DKL�VQR�XCP�FG�TCUUGP�OCCT�FG�XQQTURTQPI�KU�XGTFYGPGP��*GV�GKYKVRGTEGPVCIG�KU�GGP�CCPFCEJVURWPV�XQQT�
FG�HQMMGTKL�XCP�FG�$NCCTMQR���
�

����� #HVGMGPKPI�

�
*GV� OGGUV� \KEJVDCTG� MGPOGTM� XCP� FG� $NCCTMQR� KU� FG� CHVGMGPKPI� YCCTOGG� FG� $NCCTMQR� GGP� RTCEJVKIG�
CCPXWNNKPI�XQTOV�KP�JGV�.CPFUEJCR��8TQGIGT�YGTFGP�GT�UVTGPIG�GKUGP�IGUVGNF�CCP�FG�CHVGMGPKPI��0W�JGGHV�
OGP� RTCMVKUEJ� PQI� FG\GNHFG�OGPKPI� QXGT� FG� CHVGMGPKPI�OCCT� UVGNV�OGP� GT� NCIGTG� GKUGP� CCP� QOFCV�FG�
RQRWNCVKG� MNGKP� KU�� *GV� KU� \QPFG� QO� GGP� MYCNKVCVKGH� IQGF� FKGT� CH� VG� MGWTGP� XCPYGIG� FG� XGTMGGTFG�
CHVGMGPKPI��8QQT� UVKGTOQGFGTU� GP� UVKGTGP�DNKLHV� JGV� GEJVGT� XCP�DGNCPI�FCV�FG� CHVGMGPKPI�XQNFQGV�CCP�FG�
YGPU���
�

����� 6QVCCN�RNCCVLG�

�
&G�OGGUV�IGYGPUVG�$NCCTMQR�KU�JGV�VQVCCNRNCCVLG��0CCUV�GZVGTKGWT�GP�RTQFWEVKG�MWPPGP�MGPOGTMGP�CNU�FG�
IQGFG� IG\QPFJGKF� GP� YGTM\COG� MCTCMVGT� PKGV� XGTIGVGP� YQTFGP�� ,WKUV� FCCTQO� YQTFV� FG� $NCCTMQR�
IGYCCTFGGTF�� &QQT� FG� IQGFG� XTWEJVDCCTJGKF�� JGV� IQGFG� CHMCNHIGOCM�� FG� OKPKOCNG�
IG\QPFJGKFURTQDNGOGP�GP�JGV�YGTMIGOCM�KU�FG�$NCCTMQR�KP�UVCCV�QO�JQIG�NGGHVKLFGP�VG�DGJCNGP��6KLFGPU�
FG�NCEVCVKG�IGGHV�FG�$NCCTMQR�\KEJ�PKGV�YGI�GP�GNMG�NCEVCVKG�YQTFV�FG�$NCCTMQR�DGVGT���
8TQGIGT�DNGGM�CN�FG�IQGFG�XQGTGHHKEKÅPVKG�XCP�FG�$NCCTMQR��'GP�XCP�FG�MGPOGTMGP�YCCTQO�FG�$NCCTMQR�
PW�PQI�YQTFV�IGYCCTFGGTF��1QM�YCU�OGP�XTQGIGT�GP�KU�OGP�PW�VGXTGFGP�QXGT�FG�IQGFG�TGPVCDKNKVGKV�XCP�
JGV�TCU��&G�FGPMYKL\G�XCP�NOGGT�OGNM�OGGT�KPMQOGPO�YQTFV�FQQT�JGV�$NCCTMQRTCU�QPVMTCEJV��/GGT�QO\GV�
GP�CCPYCU�GP�FWKFGNKLM�OKPFGT�MQUVGP�XQQT�FKGTIG\QPFJGKF�OCMGP�JGV�TCU�TGPFCDGN���

�

����� 5[UVGGO�

�
*GV�JWKFKIG�U[UVGGO�IGGHV�FG�$NCCTMQRJQWFGT�QPXQNFQGPFG�KPHQTOCVKG��&G�$NCCTMQR�RCUV�PKGV�KP�FG�/4+,�
DCUKU� QOFCV� JGV� GGP� IGJGGN� CPFGT� TCU� KU�� &QQT� FG� PKGV� RCUUGPFG� HQMYCCTFGP� \KLP� UVKGTGP� QPFGTNKPI�
OQGKNKLMGT� VG� XGTIGNKLMGP�� 1QM� IGXGP� PGICVKGXG� HQMYCCTFGP� GGP� XGTVGMGPF� DGGNF� KP� UCOGPIGUVGNFG�

HQMYCCTFGP� CNU� &7�� &25� GP� IGDTWKMUMGPOGTMGP�� &G� IGVCNNGP� IGXGP� GGP� CPFGTG� DGQQTFGNKPI� CCP� JGV�
$NCCTMQRTCU�FCP�FG�GTXCTKPIGP�KP�FG�RTCMVKLM���
&G�DGJQGHVG�CCP�OGGT�KPHQTOCVKG�KU�ITQQV��/GNMXGGJQWFGTU�MWPPGP�FQQT�FGGNPCOG�CCP�DGFTKLHUKPURGEVKG�
FG� DGVTQWYDCCTJGKF� XCP� HQMYCCTFGP� XGTDGVGTGP�� GEJVGT� FG� FGGNPCOG� CCP� DGFTKLHUKPURGEVKG� KU� IGTKPI��
1RXCNNGPF�YCPV�GGP�ITQQV�IGFGGNVG�XCP�FG�QPFGTXTCCIFGP�XKPFV�JGV�DGNCPITKLM�FCV�FG�$NCCTMQRJQWFGTU�
UCOGPYGTMGP�XQQT�JGV�DGJQWF�XCP�JGV�TCU���
&G� N$NCCTMQRYGTGNFO� MCP� QR� GKIGP� KPKVKCVKGH� QQM� KPHQTOCVKG� XGTURTGKFGP� QXGT� FG� $NCCTMQR�� 'T� \KLP�
XGTUEJKNNGPFG�QRVKGU�OQIGNKLM�YCCTKP�FG� UVCPFCCTF�IGDTWKMV�\QW�MWPPGP�YQTFGP��CN� KU�JGV�GPG�U[UVGGO�
IGUEJKMVGT�FCP�JGV�CPFGTG��8CP�DGNCPI�KU�FCV�KP�JGV�U[UVGGO�YCCTFGXQNNG�KPHQTOCVKG�PCCT�XQTGP�MQOV�YCCT�
XGGJQWFGTU�DGJQGHVG� CCP�JGDDGP��&G� UVCPFCCTF�MQOV�JGV�OGGUV� VQV� \KLP� TGEJV� KP�GGP�UVCODQGM�QH�GGP�
HQMVGEJPKUEJG�EQOOKUUKG��'EJVGT�WKV�JGV�QPFGT\QGM�KU�IGDNGMGP�FCV�GGP�UVCODQGM�VG�FWWT��KU�GP�VG�XGGN�VKLF�
MQUV��'GP�HQMVGEJPKUEJG�EQOOKUUKG�KU�IQGFMQRGT�GP�JGGHV�GGP�XGTIGNKLMDCCT�VQV�DGVGT�TGUWNVCCV����
�
�
�
�
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����

5VGTMG�RWPVGP�XCP�FG�5VGTMG�RWPVGP�XCP�FG�5VGTMG�RWPVGP�XCP�FG�5VGTMG�RWPVGP�XCP�FG�
$NCCTMQR$NCCTMQR$NCCTMQR$NCCTMQR����
&G�$NCCTMQR�KU�GGP�
IG\QPFG�TGPFCDGNG�MQG��
KP�UVCCV�QO�GGP�JQIG�
NGGHVKLF�VG�DGTGKMGP���

(TCOG(TCOG(TCOG(TCOG����
&G�$NCCTMQR�JGGHV�GGP�JQQIVGOCCV�
XCP�����EO��GP�KU�GGP�XKGTMCPV�
IGDQWYFG�MQG��JGGHV�XGGN�KPJQWF�
FQQT�GGP�DTGFG�TWI�GP�NGPIVG�KP�JGV�
NKEJCCO��GGP�DTGFG�XQQTJCPF�GP�GGP�
RNCV�VQV�NKEJVJGNNGPF��DTGGF��XKGTMCPV�
MTWKU��

&G�MQR&G�MQR&G�MQR&G�MQR����
&G�$NCCTMQR�JGGHV�GGP�
DTGFG�DGM�YCCTOGG�JKL�
IQGF�MCP�ITC\GP�GP�UPGN�
MCP�GVGP���

#HVGMGPKPI#HVGMGPKPI#HVGMGPKPI#HVGMGPKPI����
&G�CHVGMGPKPI�XCP�FG�
$NCCTMQR�KU�CNU�XQNIV��FG�
$NCCTMQR�KU�IGJGGN�\YCTV�QH�
TQQF�IGMNGWTF��QR�
WKV\QPFGTKPI�XCP�FG�MQR��FG�
RQVGP��FG�DWKM��JGV�WKGT�GP�
GGP�RWPV�KP�FG�UVCCTV��&G�
$NCCTMQR�JGGHV�YKVVG�UQMLGU�
VQV�QPIGXGGT�FG�DKLMNCWY�GP�
XQNFQGPFG�ITQVG��IGMNGWTFG�
DNCTGP�TQPF�FG�QIGP��

6[RG6[RG6[RG6[RG����
'GP�EQODKPCVKG�XCP�OGNMTKLMJGKF�OGV�GGP�
IQGFG�DGURKGTKPI��&G�$NCCTMQR�KU�KP�OKPFGTG�
OCVG�QRGP�IGDQWYF�GP�JGGHV�XQNFQGPFG�
YKIXQTO�KP�EQODKPCVKG�OGV�NGPIVG�GP�KPJQWF��
&G�XQQTJCPF�KU�DTGGF��GXGPCNU�FG�TWI�GP�JGV�
MTWKU��

7KGT7KGT7KGT7KGT����
&G�$NCCTMQR�JGGHV�GGP�
HWPEVKQPGGN�IQGF�YGI�
OGNMGPF�IG\QPF�XKGTMCPV�
NCPI�WKGT��*GV�WKGT�KU�IQGF�
CCPIGJGEJV�GP�YQTFV�QR�
JQIGTG�NGGHVKLF�PKGV�FKGRGT�FCP�
FG�JCM��&G�URGPGP�\KLP�
XKGTMCPV�IGRNCCVUV�GP�JGDDGP�
XQNFQGPFG�NGPIVG��*GV�
CEJVGTWKGT�KU�XQNFQGPFG�JQQI��

$GPGP$GPGP$GPGP$GPGP����
&G�$GPGP�XCP�FG�
$NCCTMQR�\KLP�HWPEVKQPGGN�
OGV�OKPKOCNG�
RTQDNGOGP��&G�UVCPF�XCP�
FG�DGPGP�KU�NKEJV�
IGDQIGP��OGV�GGP�IQGFG�
JCM��*GV�DGGPYGTM�KU�
FTQQI��OGV�IQGFG��JCTFG��
IG\QPFG�MNCWYGP��&G�
ICPI�KU�UQGRGN�GP�FG�UVCR�
KU�TGEJV��

2TQFWEVKG2TQFWEVKG2TQFWEVKG2TQFWEVKG����
&G�IGYGPUVG�RTQFWEVKG�XCP�FG�$NCCTMQR�KU�
CNU�XCCTU������VQV������MI�OGNM�KP�����
FCIGP��+P�FG�FCCTQR�XQNIGPFG�NCEVCVKGOU�
YQTFV�FG�RTQFWEVKG�XGTJQQIV�OGV�
�������
MI�RGT�NCEVCVKG��#NU�XQNYCUUGP�MQG�OCI�FG�
$NCCTMQR�����������MI�OGNM�IGXGP���&G�
IGYGPUVG�IGJCNVGP�\KLP�������XGV�OGV�
������GKYKV�QH�JQIGT��Q�

<YCMMG�RWPVGP�XCP�FG�$NCCTMQR�<YCMMG�RWPVGP�XCP�FG�$NCCTMQR�<YCMMG�RWPVGP�XCP�FG�$NCCTMQR�<YCMMG�RWPVGP�XCP�FG�$NCCTMQR�
\KLP�\KLP�\KLP�\KLP�����
&G�RTQFWEVKG��JGV�MNGKPG�CCPVCN�GP�
FG�XTKL�DGRGTMVG�DNQGFURTGKFKPI����
�

<YCMMG�GZVGTKGWT�<YCMMG�GZVGTKGWT�<YCMMG�GZVGTKGWT�<YCMMG�GZVGTKGWT�
RWPVGP���RWPVGP���RWPVGP���RWPVGP�������
&G�WKGTXQTO�GP�FG�
JQQIVGOCCV�\KLP�
\YCMMG�RWPVGP�KP�
JGV�GZVGTKGWT�XCP�
FG�$NCCTMQR���

5VGTMG�5VGTMG�5VGTMG�5VGTMG�
GZVGTKGWTMGPOGTMGPGZVGTKGWTMGPOGTMGPGZVGTKGWTMGPOGTMGPGZVGTKGWTMGPOGTMGP����
&G��JCTFG�DGPGP�GP�
MNCWYGP��JGV�DTGFG�MTWKU�
GP�FG�DGURKGTKPI�\KLP�
UVGTMG�
GZVGTKGWTMGPOGTMGP�
�

&G�$NCCTMQR&G�$NCCTMQR&G�$NCCTMQR&G�$NCCTMQR����

56#0&##4&56#0&##4&56#0&##4&56#0&##4&����

-TWKUGP-TWKUGP-TWKUGP-TWKUGP����
&G�$NCCTMQR�KU�\GGT�
IGUEJKMV�XQQT�JGV�IGDTWKM�
QR�
*(��MQGKGP�FKG�OGGT�
MTCEJV�PQFKI�JGDDGP���



� ��



� ��

0CYQQTF0CYQQTF0CYQQTF0CYQQTF����
�
�
#NU�NG\GT�DGPV�W�OGV�JGV�PCYQQTF�IGMQOGP�VQV�FG�NCCVUVG�RCIKPC�XCP�FG\G�UETKRVKG��&G�UETKRVKG�JGGHV�W��CNU�
NG\GT��XQQT\KGP�XCP�KPVGTGUUCPVG�KPHQTOCVKG�QXGT�FG�$NCCTMQR��&G\G�UETKRVKG�DGXCV�XQNFQGPFG�
OQIGNKLMJGFGP�XQQT�FG�$NCCTMQRUVKEJVKPI�VQV�UVKOWNGTKPI�XCP�FG�$NCCTMQRHQMMGTKL���
�
2GTUQQPNKLM�MKLM�KM�VGTWI�QR�GGP�GTI�KPVGTGUUCPVG��NGWMG�RGTKQFG�YCCTKP�KM�XGGN�IGNGGTF�JGD�QXGT�JGV�
$NCCTMQRTCU��&QQT�OKFFGN�XCP�JGV�QPFGT\QGM�YQTF�LG�IGEQPHTQPVGGTF�OGV�GGP�CPFGTG�MKLM��FCP�FG�
ICPIDCTG��QR�FG�JWKFKIG�OGNMXGGJQWFGTKL��&G�XGGN�IGJQQTFG�NGWU�QOGGT�OGNM�KU�OGGT�TGPFGOGPVR�YQTFV�
FWKFGNKLM�QPVMTCEJV�FQQT�FG�$NCCTMQRJQWFGTU��FKG�IQGFG�TGUWNVCVGP�JCNGP�OGV�FG�$NCCTMQR��GP�PCCT�CNNG�
VGXTGFGPJGKF�DQGTGP���

���
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�
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$KLNCIG���$GUEJTKLXKPI�X$KLNCIG���$GUEJTKLXKPI�X$KLNCIG���$GUEJTKLXKPI�X$KLNCIG���$GUEJTKLXKPI�XCP�FG�$NCCTMQR�FQQT�,��9��$CMMGTCP�FG�$NCCTMQR�FQQT�,��9��$CMMGTCP�FG�$NCCTMQR�FQQT�,��9��$CMMGTCP�FG�$NCCTMQR�FQQT�,��9��$CMMGT����
�

7KV����&G�HQMMGTKL�XCP�JGV�)TQPKPIGT�$NCCTMQRXGG��WKVICXG�XCP�QJGV�)TQPKPIGT�$NCCTMQR�4WPFXGG�
5VCODQGM�R�������$N\�����VQV����

 
#NXQTGPU� GGP� QXGT\KEJV� VG� IGXGP� XCP� JGV� VJCPU� DGUEJKMDCTG� HQMOCVGTKCCN�� GP� FG� QR� FGP� XQQTITQPF�
VTGFGPFG�FKGTGP��\CN�GGPKIG�PCFGTG�FGHKPKVKG�XCP�YCV�VJCPU�IGNFV�XQQT�GGP�IQGF�V[RG��PKGV�QXGTDQFKI�\KLP��
&G�OQGKNKLMJGKF�JKGTXCP�GP�FG�ETKVKGM�FKG�	P�FGTIGNKLMG�FGHKPKVKG�\CN�MWPPGP�WKVNQMMGP��OCI��XCP�FG\GP�
RNKEJV�PKGV�CHUEJTKMMGP�QH�QPVUNCCP��

&G�-QR&G�-QR&G�-QR&G�-QR����

#NNGTGGTUV�� QH� LWKUVGT� IG\GIF�� QO� XCP� XQTGP� CCP� VG� DGIKPPGP�� XGTNCPIV� OGP� GGP� PKGV� VG� NCPIGP� MQR��
XQNFQGPFG�DTGGF� VWUUEJGP�FG�JGNFGT�WKV\KGPFG�QQIGP�GP�PKGV� VG�JQQI� VWUUEJGP�QQIGP�GP�JQQTPU��OCCT�
VQEJ�QQM�YGGT�PKGV�OGV� VG�MQTVG�CHUVCPF�FCCTVWUUEJGP��*GV�XNCM�VWUUEJGP�FG�QQIGP��JGV�XQQTJQQHF��\KGV�
OGP�NKGHUV�JQN��PCCT�DKPPGP�IGDQIGP��SDTCM���\QQFCV�FG�QQINGFGP�JGV�XGTUV�XQQTWKVUVGMGPF�RWPV�XQTOGP��
*GNFGTG�QQIGP�OCMGP�JGV�CCP\KGP�XCP�FGP�MQR�XGGN�OGGT�CCPVTGMMGNKLM��&G�PGWU�\KGV�OGP�NKGHUV�TGEJV�QH�
CPFGTU� KGVU� DKPPGPYCCTVU� IGDQIGP�� KP� IGGP� IGXCN� QRYCCTVU� DWKIGPFG�� GP� QXGTICCPFG� KP� GGP� ITQQVG�
PGWUURKGIGN��OGV�IQGF�QRIGURGTFG�PGWUICVGP��RNCV�XCP�QPFGTGP��\QQFCV�DKL�JGV�GVGP�GGP�ITQQV�XNCM�FGP�
ITQPF�TCCMV��+P�GXGPTGFKIJGKF�FCCTOGFG�\KGV�OGP�QQM�FG�QPFGTMCCM�ICCTPG�IQGF�QPVYKMMGNF��KP�XQTO�FGP�
DQXGPMCCM�\QQ�FKEJV�OQIGNKLM�PCDKL�MQOGPFG��\QQFCV�JGV�IGJGGN�GGP�SDTGGFG�OQPF��XQTOV��4QPFG�GP�
OGGT�UOCNNG�GP�URKVUG�PGWUURKGIGNU�UVCCP�NGGNKLM��GP�OKUXQTOGP�JGV�CCP\KGP�XCP�FGP�MQR�\GGT��1QM��JGV�
\KLCCP\KEJV�XCP�FGP�MQR�\KGV�OGP�ICCTPG�DGJQQTNKLM�DTGGF�����

&G�*QTGPU&G�*QTGPU&G�*QTGPU&G�*QTGPU����

9CV�DGVTGHV�FG�JQTGPU��OGP�XKPFV�QPFGT�FG�$NCCTMQRRGP�XGGN�UNWKMJQTGPU��FKG�QR�TKLRGTGP�NGGHVKLF�\GNHU�YGN�
KP� FGP� MQR� ITQGKGP�� /GPKIOCCN� ICCV� FG\G� JQQTPXQTO� IGRCCTF�OGV� 	P�OKPFGT� XCUVG��OGGT� UEJKNXGTKIG�
JQQTPUWDUVCPVKG��FKG�CNU�\G�YCV�GTI� KU�FKMYKLNU�FGP�JQQTP�OCCT�	P�OCVKIG�UVGXKIJGKF�IGXGP�GP�FCCTFQQT�
CNNKEJV� CCPNGKFKPI� IGXGP� VQV� JGV� QPVUKGTGPFG� CHUVQQVGP�� *QGYGN� KP� FG� RTCEVKLM� FG\G� JQQTPXQTO� PKGV�
DGUEJQWYF�YQTFV�CNU�CHYKLMGPF��\CN�OGP�VQEJ�IQGF�FQGP�JKGTCCP�OGGT�CCPFCEJV�VG�UEJGPMGP��&G�XTGGU�
XQQT�GGP�VG�\YCTG�GP�ITQXG�JQQTP��FQGV�CNNKEJV�VG�ICWY�OGV�FG\G�JQQTPXQTO�IGPQGIGP�PGOGP��QOFCV�FKG�
KP�FGP�TGIGN�PKGV�ITQV�KU��NP�)GTKPI�QPVYKMMGNFG�JQQTP�KP�UNWKMXQTO�IGGHV��YCPPGGT�JGV�FKGT�XQNYCUUGP�KU��
JGV�CN�URQGFKI�GGP�QWF�CCP\KGP��
&KV�KU�PKGV�JGV�IGXCN�YCPPGGT�FG�JQTGPU�XCP�IQGFG�JCTFG�UWDUVCPVKG��HKLP�GP�JCTF��GP�OCVKI�\YCCT�WKV�FGP�
MQR�MQOGPFG�KP�GGP�KGVU�PCWYG�MYCTVEKTMGN�IGDQIGP��ITQGKGP�KP�GGP�JQGM�
QR�\KL�IG\KGP��XCP�QPIGXGGT�
���C���u� VGP�QR\KEJVG�XCP�JGV�XQQTJQQHF��$KL�GGP�XQNYCUUGP�FKGT� KU�FKG�MYCTVEKTMGN�CN�ICWY�GGP�JCNXG�
EKTMGN�IGYQTFGP��YCCTDKL�FG�RWPVGP�FGT�JQTGPU�XQQT�JGV�XQQTJQQHF�JGGP�ITQGKGP��GP�\QQXGT�GT�XCPFCCP�
DNKLXGP��FCV�\QPFGT�OQGKVG�GGP�VQWY�OGV�GGP�NWU�GT�QO�JGGP�MCP�YQTFGP�IGYQTRGP��
$KL�UVKGTGP�\KGV�OGP�FG�JQTGPU�DKL�XQQTMGWT�KGVU�OGGT�TGEJV��GP�KP�IGGP�IGXCN�QRYCCTVU�ITQGKGPFG��6QEJ�KU�
GGP� ITQGK� VG� XGGN� DGPGFGPYCCTVU� QQM� CNU� GGP� CHYKLMKPI� VG� DGUEJQWYGP�� QOFCV�FKG�DKL� FG�XTQWYGNKLMG�
PCMQOGNKPIGP�CNNKEJV�YGGT�KP�UNWKMJQQTP�\CN�XGTGTXGP��

&G�MNGWT�XCP�FGP�MQR�\KGV�OGP�NKGHUV�ITQQVGPFGGNU�YKV��WKVIG\QPFGTF�FG�PGWU��FKG�DNCWY�OQGV�\KLP��FG�
JQQTPMTQQP��YCCT�OGP�	V�NKGHUV�FG�QXGTICPI�XCP�	V�YKV�KP�	V�\YCTV�\KGV��DKL�XQQTMGWT�XQQT�YKV�GP�DQXGPQR�
\YCTV��GP�\YCTVG�XGNFGP�QO�FG�QQIGP��CN�QH�PKGV�CCPUNWKVGPFG�CCP�JGV�\YCTV�XCP�FG�JCNU��+P�<WKF�*QNNCPF�
JGGHV�OGP�GGP�DGRCCNFG�VGIGP\KP�KP�GGP�IGJGGN�YKVVG�MQR��\QPFGT�\YCTVG�XGNFGP�QO�FG�QQIGP��
+P�)TQPKPIGP�NGV�OGP�FCCT�PKGV�\QQ�UVGTM�QR��6QEJ�OCI�QQM�FCCTCCP�YGN�CCPFCEJV�YQTFGP�IGUEJQPMGP��
/GPKI�FKGT� \QPFGT�DNCTGP��JGGHV� KP� HGNNG� \QPPGUEJKLP� KP�FG�YGKFG� NQQRGPFG� NCUV�OGV�FG�QQIGP��QOFCV�
UEJKLPDCCT�FKG�YKVVG�JWKF�IGXQGNKIGT�KU�XQQT�FKG�\QW�FCP�FG�\YCTVG��&KV�KU�QQT\CCM�YCCTQO�<WKF�*QNNCPF�
PKGV�XCP�YKVMQRRGP�JQWFV��OCCT�DKL�XQQTMGWT�\YCTVDNCCTFG�\KGV��

&G�*CNU&G�*CNU&G�*CNU&G�*CNU����

&G� JCNU� YQTFV� ICCTPG� XCP� CH� FG� CCPJGEJVKPI� CCP� FG� MQR� VQV� CCP� FG� UEJQHV� TGEJV�� QH� CNVJCPU� YGKPKI�
KPIGDQIGP�IG\KGP��PKGV�VG�NCPI�GP�UEJTCCN��QQM�YGGT�PKGV�VG�MQTV�GP�FKM��YCV�XQQTCN�DKL�UVKGTGP�KP�VG�GTIG�
OCVG�MCP�XQQTMQOGP��&G�DQXGP�MCPV�KU�DKL�FG�MQG�WKV�FGP�CCTF�FGT�\CCM�CNVKLF�UOCNNGT�FCP�DKL�FGP�UVKGT��GP�
FGP�JCNUXQTO�FKG�QPFGT�FG� UVKGTGP�PKGV� VQV� VG�\YCTG�GP�DKL�FG�MQG�PKGV� VQV� VG�UEJTCNG�PGM�XQGTV��CNU�FG�
FKGTGP�QR�NGGHVKLF�MQOGP�OCI�CNU�FG�OGGUV�IGYGPUEJVG�YQTFGP�DGUEJQWYF��
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*GV�\KLCCP\KEJV�XCP�FG�JCNU�YQTFV�ICCTPG�DGJQQTNKLM�DTGGF�IG\KGP��OGV�TWKOG�MGGNICPI�GP�\QPFGT�FKGRG�
KPUPQGTKPI�QXGTICCPFG�KP�FG�XQQTDQTUV��

*GV�-QUUGO*GV�-QUUGO*GV�-QUUGO*GV�-QUUGO����

*GV�MQUUGO�\KGV�OGP�PKGV�ICCTPG�VG�UVGTM�QPVYKMMGNF��DKL�UVKGTGP�JKGTKP�YCV�TWKOGT�QPVYKMMGNKPI�VQGNCVGPF�
FCP�DKL�FG�MQGKGP��
*QGYGN� P� YGKPKI� YKV� CCP� FG� MGGNICPI� QH� MQUUGO� PW� LWKUV� PKGV� CNU� GGP� ITQQV� IGDTGM� OCI� YQTFGP�
CCPIGOGTMV��\KGV�OGP�VQEJ�DKL�XQQTMGWT�IGGP�YKV�CCP�FGP�JCNU��

&G�$QTUV�GP�DQTUVMCU&G�$QTUV�GP�DQTUVMCU&G�$QTUV�GP�DQTUVMCU&G�$QTUV�GP�DQTUVMCU����

&G�DQTUV�GP�DQTUVMCU�MCP�PKGV�VG�IQGF�QPVYKMMGNF�\KLP��	P�$TGGFG��FKGRG�DQTUV��IGGHV�GGP�TWKOG�NKIIKPI�XCP�
JCTV� GP� NQPIGP�� GP� KU� FWU� XQQT� FG� IG\QPFJGKF� XCP� JGV� FKGT� GGP� HCEVQT� XCP� QPUEJCVDCTG� YCCTFG��
8TQWYGNKLMG�FKGTGP�FKG�DKL�IGYQPG�XQGFKPIUVQGUVCPF��DKL�GGP�UEJQHVJQQIVG�XCP�����%/��'GP�DQTUVFKGRVG�
JGDDGP�XCP����%/��GP�DTGGFVG�XCP����C�����XQNFQGP�XTKLYGN�CCP�FG�IGYGPUEJVG�XGTJQWFKPIGP��JQGYGN�
OGGTFGTG�FKGRVG�GP�ITQQVGTG�DTGGFVG�QQM�XQQTMQOV��8QQTCN�QQM�GGP�IQGF�QPVYKMMGNFG�XQQTDQTUV��FKGR�
VWUUEJGP� FG� XQQTDGGPGP� JCPIGPFG�� XGTJQQIV� \GGT� JGV� CCP\KGP� XCP� JGV� FKGT�� $KL� UVKGTGP� YQTFGP�
DQTUVFKGRVGP�XCP���� VQV����E/��)GXQPFGP�QR����GP��� LCTKIGP� NGGHVKLF�GP�DQTUVDTGGFVGP�XCP����%/��'P�
OGGT��1OFCV�GGP�TWKOG�DQTUV�PKGV�\QQ\GGT�FG�UEJQQPJGKF�CNU�YGN�FG�FGIGNKLMJGKF�DGXQTFGTV��MCP�QR�FG�
YCCTFG�GTXCP�PKGV�IGPQGI�PCFTWM�YQTFGP�IGNGIF��
+P�FQQTUPGG�KU�GGP�HQMMGT�M�GP�QQM�YGN�CPFGTGP�M�\QQ�NKEJV�IGPGKIF�XQQT�KGVU�DKL\QPFGT�HTCCK	U�CCP�GGP�
FKGT�FG�YCCTFGXCP�GGP�TWKOG�DQTUV�QXGT�	V�JQQHF�VG�\KGP��*GV�\QW�\GMGT�QXGTYGIKPI�XGTFKGPGP�JGV�CCPVCN�
RWPVGP�XQQT� ��$QTUV��QR�FG�RWPVGPUEJCCN� VG�XGTJQQIGP� VGP�MQUVG�XCP�GGP�CPFGT�FGGN��QH�GPMGNG�CPFGTG�
FGGNGP��

&G�5EJQHV&G�5EJQHV&G�5EJQHV&G�5EJQHV����

&G�UEJQHV�\KGV�OGP�ICCTPG�DGJQQTNKLM�DTGGF��OCCT�FCP�PKGV�RNCV�QH�JQGMKI�XCP�DQXGP��OCCT�TQPF�GP�XCUV��
OGV� IQGF�CCPNKIIGPFG� UEJQWFGTDNCFGP��&G\G�XQQTCN�OQGVGP�ITQQV� \KLP�� XCUV� CCPNKIIGP�GP� HNKPM�UEJWKP�
NKIIGP��<KLP�\G�PKGV�ITQQV��QHUVCCP�\G�VG�UVGKN��FCP�QPVUVCCV�GT�CEJVGT�GGP��JQNVG��&KV�IGDTGM��IGRCCTF�CCP�
RNCVVG� UEJQHV��YCCTQR� FG� DQXGPMCPVGP� FGT� UEJQW�FGTDNCFGP� FWKFGNKLM�YCTGP� VG�QPFGTMGPPGP��QPVUKGTFG�
XGNG�SQWFGTYGVUEJG�$NCCTMQRRGPR�8GGNCN�IKPI�JKGTOGG�PQI�IGRCCTF�\YCTG��WKVUVCCPFG�DQGIRWPVGP��FKG�CNU�
	V� YCTG� VGT\KLFGP� XCP� FG� JCNU�� \QPFGT� QXGTICPI� IGRNCCVUV� YCTGP�� 	P� )QGF� XGGMGPPGT� OCCMVG� GGPU� FG�
XGTIGNKLMKPI� OGV� FG� JCNU� XCP� GGP� HNGUEJ�� *KL� YGPUEJV� FG� QXGTICPI� XCP� JCNU� QR� UEJQWFGT� CNU� DKL� FKG�
HNGUUEJGP�YCCT�OGP�GKIGPNKLM�PKGV�MCP�\GIIGP�YCCT�FG�DWKM�DGIKPV�GP�FG�JCNU�QRJQWFV��1XGTICPI�WKV�JCNU�
QR�UEJQWFGT�GP�XCP�UEJQWFGT�QR�TKDDGP�FKGPV�\GGT�IGNGKFGNKLM�VG�\KLP��\QPFGT�UEJGTRG�QXGTICPIGP��
&KV�UVGNV�PCCUV�FGP�GKUEJ�XCP�GGP�TWKOG�DQTUVMCU��JQQIG�GKUEJGP�CCP�FG�CCPJGEJVKPI�XCP�FG�UEJQWFGTU�GP�
FGP�XQTO�GT�XCP��GP�CNU�GT�PKGV�YGTMGNKLM�FKGTGP�DGUVQPFGP�FKG�CCP�FG\G�GKUEJGP�XQNFQGP��FCP�\QW�OGP�
IGPGKIF�\KLP�FG\G�GKUEJGP�KNNWUKG	U�VG����DGUEJQWYGP��

&G�4WI&G�4WI&G�4WI&G�4WI����

&G�TWI�KU�QQM�CN�YGGT�	P�NKEJCCOUFGGN�YCCTCCP��YCV�DGVTGHV�$NCCTMQRRGP��JQQIG�GKUEJGP�MWPPGP�YQTFGP�
IGUVGNF��/GP�XGTNCPIV�JGO�PKGV�CNNÃÃP�UVGTM��OCCT�QQM�IQGF�IGURKGTF�GP�PKGV�FGP�KPFTWM�IGXGPFG�FCV�\G�
YQTFV�IGXQTOF�FQQT�NCPIG�FQQTPXQTOKIG�WKVUVGGMUGNU��-QTVG�WKVUVGGMUGNU�QR�IQGF�IGYGNHFG�TKDDGP�XQTOGP�
GGP�QXGTICPI�\QPFGT�KP\KPMKPI�CEJVGT�FG�
UEJQWFGTU��
*QGYGN�PKGV�CNIGOGGP�FG\G�IQGFG�GKIGPUEJCR�DKL�FG�$NCCTMQRRGP�YQTFV�IG\KGP��MCP�VQEJ�DKL�XGNGP�XCP�
JGV� TCU� FG\G� FGWIF� YQTFGP� IGXQPFGP�� *GV� NGPFGPUVWM�� PQI� CN� GGPU� OGV� GGP� OKPFGT� UVGTMG� YGTXGN�
XGTDQPFGP�CCP�FGP�TWI��KU�VQEJ�DKL�JGV�QXGTITQQVG�FGGN�CNU�GGP�IGJGGN��OGV�FGP�TWI�XGTDQPFGP��FCCTOGG�
GGP� TGEJVG� NKLP� XQTOGPFG�� $KL� NV� OGGTGPFGGN� FGT� $NCCTMQRRGP� KU� JGV� NGPFGPUVWM� DTGGF�� XNCM� GP� UVGTM��
)GXCNNGP� YCCTKP� JGV� MGPPGNKLM� NCIGT� NKIV� FCP� TWI� GP� MTWKUDGGP�� OQGVGP� CNU� CHYKLMKPIGP� YQTFGP�
DGUEJQWYF��$KL�LQPIG�UVKGTGP�VTGHV�OGP�PKGV�\GNFGP�GGP�QRIGDQIGP�NGPGPUVWM�CCP��YCV�YGN�PKGV�DGMQQTNKLM�
KU� XQQT� JGV�QQI��OCCT� VQEJ�XGTTG� KU� VG� XGTMKG\GP�DQXGP� KPIG\QPMGP� NGPFGPGP��QH�FKG� VG� UOCN� \KLP��1R�
TKLRGTGP� NGGHVKLF� MQOV� FKV� KP� FGP� TGIGN�YGN� VGTGEJV�� 6G� UOCNNG� NGPFGPGP�� DGPGXGPU� UEJWKP� CHJCPIGPFG��
OQGVGP�CNU�ITQQVG�CHYKLMKPIGP�YQTFGP�DGUEJQWYF��GP�PKGV�VJWKU�DGJQQTGPFG�DKL�JGV�$NCCTMQRXGG��

&G�4KDDGP&G�4KDDGP&G�4KDDGP&G�4KDDGP����

1QM� XQQT� FG� TKDDGP�� PKGV� CNNGGP� YCV� FG� TQPFKPI� CCPICCV� OCCT� QQM� CCP� FG� FKGRVG�� OQGVGP� CCP� FG�
$NCCTMQRRGP�IGGP�VG�NCIG�GKUEJGP�YQTFGP�IGUVGNF��&KV�UVCCV�YGGT�KP�QPNQUOCMGNKLM�XGTDCPF�OGV�FG�TWKOVG�
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XCP�FG�DQTUVMCU��	P�5VGTMG�QRDWKIKPI�#EJVGT�FG�XQQTDGGPGP�YQTFV�CNU�GGP�PKGV�ITCCI�IG\KGPG�GKIGPUEJCR�
DGUEJQWYF�� NKGHUV� \KGV� OGP� FG� QPFGTNKLP� XCPCH� FG� XQQTDQTUV� IGJGGN� TGEJV�� VQVFCV� \G� PCCT� CEJVGT� KGVU�
QRNQQRV��DGLCCTFG�MQGKGP�MCP�JKGTQR�YCV�VQGIGIGXGP��
8GTFGT�OQGV�FG�NCCVUVG�TKD�KP�FG�HNCPM�NKGHUV�XGT�PCCT�CEJVGT�NKIIGP��PKGV�FKGRGT�FCP�FG�CPFGTGP��GP�QPFGT�
XCUVNKIIGP�CCP�FG�CPFGTG��*QGYGN�PKGV�OGPKIXWNFKI�VTGHV�OGP�QPFGT�FG�$NCCTMQRGP�PQI�CCP�OGV�GGP�TKD�VG�
YGKPKI��OGV�OP�JCNXG��OGV�GGP�VG�FKGR�NKIIGPFG��UQOU�\GNHU�OGV�IGJGGN�NQUUG�TKD��&G�OGGUVG�FG\GT�IGXCNNGP�
ICCP� IGRCCTF�OGV� GGP� \YCMMG�YGTXGN� JGV� RWPV�YCCT� TWI�GP� NGPFGPGP� KP�GNMCPFGT�QXGTICCP�� NP�)QGF�
QPVYKMMGNFG�UVGTMG��NCPIG�TKD�GKUEJV�KP�FG�GGTUVG�RNCCVU�GGP�UVGTMG�YGTXGN��YCCTCCP�\G�KU�DGXGUVKIF��

*GV�-TWKU*GV�-TWKU*GV�-TWKU*GV�-TWKU����

#NU� YG� PW� JGV� MTWKU� ICCP� DGURTGMGP�� NKLFV� JGV� IGGP� VYKLHGN� FCV� YG� FCCTOGG� GGP� NKEJCCOUFGGN� KP�
DGJCPFGNKPI� PGOGP�� FCV�
DKL� 	V� DGUEJQWYGP� XCP� GGP� MQG� QH� UVKGT� 	V� CNNGTGGTUV� GP� CNNGT� OGGUV� KP� 	V� QQI� NQQRV�� \QQYGN� DKL� FG�
UVCNKPTKEJVKPI�FKG�KP�FG�RTQXKPEKG�)TQPKPIGP�CNIGOGGP�KU��CNU�DKL�RNCCVUKPI�QR�FG�OCTMV��)GGP�YQPFGT�FWU�
FCV�CCP�FG�XQTO�GTXCP�XGGN�YCCTFG�YQTFV�IGJGEJV��\GNHU�\QQXGGN��FCV�FKV�ÃÃP�XCP�FG�FGGNGP�KU�YCCTCCP�
OGPKIGGP�IGPGKIF�KU��GGP�XQQTPCOG�HCEVQT�FKG�PKGV�\QQ�FKTGEV�KP�	V�QQI�NQQRV�CNU�DKLX��GGP�DTGGFG�GP�FKGRG�
DQTUV�� QR� VG� QHHGTGP�� *GV� XCNV� PKGV� VG� QPVMGPPGP�� FCV� GGP� DTGGF�� XNCM� XKGTMCPV�� IQGF� IGXWNF� MTWKU� GGP�
UEJQQP� ECEJGV� IGGHV� CCP� GGP� FKGT�� GP� JGV� IGNWMMKI� DKL� JGV� OGGTGPFGGN� FGT� IQGFG� $NCCTMQRRGP�YQTFV�
CCPIGVTQHHGP��\QQ�IQGF�\GNHU�FCV�QPFGT�CPFGTG�XGGUNCIGP�GGP�\QQ�IQGFG�MTWKUXQTO�VQV�FG�WKV\QPFGTKPIGP�
DGJQQTV��#NNGGP�QPFGT�FG� HKLPUVG�)TQPKPIGT�DQPVGP��FG�OQQKUVG�0QQTF�*QNNCPFGTU�GP�FG�RNCVUVG�DQPVGP�
XCP�FG�<WKF�*QNNCPFUEJG�GKNCPFGP��VTGHV�OGP�FKG�QQM�CCP��<GGT�QROGTMGNKLM�KU��YCV�QQM�*GPIGNXGNF�TGGFU�
QROGTMVG��FCV�YCPPGGT�KP�FG�LGWIF�FG\G�XQTO�PQI�PKGV�CCPYG\KI�KU��\G�QR�NCVGT�NGGHVKLF�\KEJ�UVGGFU�OGGT�
KP�FKG�TKEJVKPI�QPVYKMMGNF��\QQFCV�QPFGT�FG�IQGFG�V[RKUEJG�$NCCTMQRRGP��QR�TKLRGTGP�NGGHVKLF�IGMQOGP��
FG\G�XQTO�\GGT�CNIGOGGP�KU��	P�(CEVQT�XCP�ITQQV�DGNCPI�KU��FCV�FG�JGWRDTGGFVG�GP�FG�FKLMQODTGGFVG�KP�FG�
LWKUVG�XGTJQWFKPI�VQV�GNMCPFGT�UVCCP��
$KL�IQGFG�ÃÃP�LCTKIG�FKGTGP��\QQYGN�OCPPGNKLMG�CNU�
XTQWYGNKLMG�� \KGV� OGP� ICCTPG� FG� FKLMQODTGGFVG�
ITQQVGT�FCP�FG�JGWRDTGGFVG��XQQTCN�DKL�FG�GGTUVG��+U�
FKG�XGTJQWFKPI�QOIGMGGTF��FCP�NQQRV�OGP�\QQ�NKEJV�
IGXCCT� FCV� DKL� FKGTGP�� XQQTCN� XTQWYGNKLMG�� QR�
TKLRGTGP� NGGHVKLF� FG� JGWRDTGGFVG� VG� ITQQV� YQTFV� KP�
XGTJQWFKPI� XCP� FG� FKLMQODTGGFVG�� 6G� UOCNNG�
JGWRGP�JGGHV�DKL�LQPIG�UVKGTGP�YGN�GGPU�JGV�IGXQNI��
FCV� QR� FG� JGWRGP� XNGGUEJMWUUGPVLGU� YQTFGP�
IGXQTOF�� GGP� IGDTGM� GEJVGT� FCV� DKL� FG�
SQWFGTYGVUEJG�� OGGT� XQQTMYCO� FCP� DKL� JGV�
VGIGPYQQTFKIG� IGUNCEJV�� #NU� FG\G� FCP� OCCT� PKGV�
IGRCCTF� ICCP� OGV� CDPQTOCNG� XNGGUEJMWUUGPVLGU��
DQXGP�FG�CEJVGTMPKG��FWU�QPFGT�FG�JGWRGP��FCP� KU�
JGV� PQI� VG� FWNFGP��OCCT� FG� EQODKPCVKG� XCP�DGKFG�
OQGV�CNU�\GGT�IGXCCTNKLM�YQTFGP�IGMYCNKHKEGGTF��YKLN�
\G�KP�JQQIG�OCVG�OQGKNKLMG�XGTNQUUKPIGP�KP�FG�JCPF�
YGTMGP�� 5VGTM� FQQTIGFTGXGP� HQMMGP� KP� FG� TKEJVKPI�
XCP� JGV� RNCVVG� MTWKU� YKN� YGN� GGPU� NGKFGP� VQV� JGV�
QPVUVCCP� XCP� OKPFGT� UVGTMG� NGPFGPGP�� VGTYKLN� DKL�
QXGTUVGTMG� NGPFGPGP�� QH�� LWKUVGT� IG\GIF�� DKL� \GGT�
UVGTMG�NGPFGPGP��KP�XGGN�IGXCNNGP�JGV�MTWKU�KGVU�ICCV�
JGNNGP��
$KL�FKGTGP�DGPGFGP���LCCT��XQQTCN�XTQWYGNKLMG��YQTFV�
PQICN� GGPU�JGV�FCMXQTOKIG�MTWKU� CCPIGVTQHHGP��YCV�
FCP� XQQTCN� \KLP� QQT\CCM� XKPFV� KP� VG� UVGTMG�
QPVYKMMGNKPI� XCP� YCV� OGP� YGN� JGV� SJGKNKIDGGP��
PQGOV��JGV�DGGP�FCV�KP�ÃÃP�NKLP�NKIV�OGV�FG�UVCCTV��GP�
FCCTQO� QQM� UVCCTVYQTVGN� \QW� MWPPGP� YQTFGP�
IGJGGVGP�� +U�FKV� ITQH�FCP�ICCV�FKV� KP�FGP� TGIGN�PKGV�
IGRCCTF�OGV�HKLPG�UVCCTVKPRNCPVKPI��&G\G�MCP�GEJVGT��
QQM�CN�KU�JGV�JGKNKIDGGP�HKLP��VQEJ�YGN�ITQH�\KLP��CNU�
DKL�-NCCU�HKI�����GP�DKL�'OQ�HKI�������
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&G�5VCCTV&G�5VCCTV&G�5VCCTV&G�5VCCTV����

9CV�DGVTGHV�FG�UVCCTV�GP�JGV�UVCCTVUVWM��YQTFV�DKL�FG�$NCCTMQRRGP�PKGV�\GNFGP�GGP�CHYKLMKPI�IGEQPUVCVGGTF��
FG\G�P�N���FCV�FG�DCPFGP�VG�NCPI�\KLP��1QM�\KGV�OGP�YGN�FG�\KVDGGPGP�VG�ITQH�GP�VG�JQQI��GP�KP�CPFGTG�
IGXCNNGP� VG� NCPI�� #N� FG\G� CHYKLMKPIGP�� JQGYGN� \G� ITQQVGPFGGNU� CNU� UEJQQPJGKFUIGDTGMGP� OQGVGP�
DGUEJQWYF��QPVUKGTGP�GGP�FKGT��XQQTCN�	P�MQG�QR�LCTGP�\QPFGT�XNGGUEJ��PKGV�YGKPKI��
	P�&GWIFGNKLMJGKFUIGDTGM�YQTFV�JGV�YCPPGGT�FG�TWKOVG�VWUUEJGP�FG�\KVDGGPGP�VG�MNGKP�KU��FCP�MTKLIV�OGP�
GGP� VQGIGURKVUV�MTWKU�� 	P�GKIGPUEJCR�FKG�DKL�GGP�$NCCTMQR�XCP�IQGF�V[RG�PKGV�OCI�YQTFGP�QXGT�	V�JQQHF�
IG\KGP�GP�PQI�OKPFGT�IGFWNF��8GT�CEJVGTWKVUVCCPFG�\KVDGGPGP�DGFGTXGP�FG�TGEJVG�NKLP�XCP�CEJVGTGP��GP�
DG\QTIV��XQQTCN�CNU�XCP�FG�PKGV�VG�UVGTM�QPVYKMMGNF�\KLP��\QQ	P�FKGT�KP�*QNNCPF�FGP�RNCVXNQGTUEJGP�PCCO�
XCP�URWKVM��������
*GV�XCNV�XGTFGT�PKGV� VG�QPVMGPPGP�FCV�GGP� NCPIG��HKLPG��KP�FQQTUPGFG�QXCCN�IGXQTOFG�UVCCTV��OGV�ITQQVG�
RNWKO��FKG�WKV�YKVVG�JCTGP�OCI�DGUVCCP��GNM�FKGT�VQV�UKGTCCF�UVTGMV�����<G����YQTFV�YGN�DGUEJQWYV�CNU�VGGMGP�XCP�
DGUVG�RTQFWEVKG��GP�CNU�GGP�QPFGT\QGM�KP�FKG�TKEJVKPI�PKGV�JCF�IGNGGTF�FCV�QQM�FKGP�OGV�VG�MQTVG�UVCCTV��
F��
Y�� \�� GVVGNKLMG� EGPVKOGVGTU� DQXGP� JGV� JKGNDGGP�� IQGFG� RTQFWEVKGFKGTGP� MWPPGP� \KLP�� \QW� OGP� ICCTPG�
IGPGKIF�\KLP�FG\G�GKIGPUEJCRRGP�CNU�DKL�GNMCCT�DGJQQTGP�VG�DGUEJQWYGP��&G�#OGTKMCPGP�OGGPFGP�VQV�
XQQT� MQTV�� OP� IGNG� UEJKNHGTKIG� XGVVG� JWKF� KP� FGP� UVCCTVRNWKO� CNU� 	P� VGGMGP� XCP� JQQIG� XGVIKHV� VG�OQGVGP�
DGUEJQWYGP��

&G�&KLGP&G�&KLGP&G�&KLGP&G�&KLGP����

&G�FKLGP�DGURTGMGPFG�� TCMGP�YG�GGP�RWPV�CCP��FCV�XQQT�FG�$NCCTMQRHQMMGTKL�PKGV�\QPFGT�DGVGGMGPKU�KU��
1PVURQP�\KEJ�PQI�PKGV�KP�/GK��,WPK��XCP�JGV�XQTKIG�LCCT�GGP�XTKL�NGXGPFKIG�RQNGOKGM�QXGT�FG�FKLGP�XCP�FG�
UVKGT�S/GKPFGTV��)��5������� VKI�����GP����� VWUUEJGP�VYGG�CWVQTKVGKVGP�QR�JGV�IGDKGF�XCP�FG�XGGVGGNV��FG�
JGGTGP�(��,��%QQNOCP��QWF�KPURGEVGWT�X��J��0��4��5��GP�FG�JGGT�;��5[DGUOC��4KLMUXGGVGGNV�EQPUWNGPV�!�+P�JGV�
)TQP��.CPFD�DNCF�XCP����/GK��UVGNV�FG�JGGT�5[DGUOC��
FG\G�UVKGT�CNU�	P�KFGCCN��KP�JGV�XQNIGPFG�MQOV�FG�JGGT�
%QQNOCP� FCCTVGIGP� QR�� XQQTCN� QQM� QOFCV� FG� ,WT[�
S/GKPFGTV��JGV�OCZKOWO�CCPVCN�RWPVGP�JCF�IGIGXGP�
XQQT� FKLGP�� GP� FCCTFQQT� FWU� VG� MGPPGP� ICH�� \G� CNU�

KFGCCN� VG� DGUEJQWYGP�� <G� \KLP� GEJVGT� FGP� JGGT�
%QQNOCP� XCP� VG� XGGN� ��HTCPLG�� XQQT\KGP� QO� CNU�
\QQFCPKI�VG�MWPPGP�IGNFGP�SQO�FG�GGPXQWFKIG�TGFGP��
SFCV� FG� GTXCTKPI� QPU� JGGHV� IGNGGTF�� FCV� FKLGP� OGV�
\QQXGGN�HTCPLG�IGGP�XQNFQGPFG�RNCCVU�QRGP�NCVGP�XQQT�
GGP� IQGF� IGXQTOFGP� WKGT�� GP� UQOU� \GGT� OQGKGNKLMG�
XGTNQUUKPIGP�DG\QTIGP���

8QQTCN�FKV�NCCVUVG�URTGGMV�UVGTM��YCPV�FKG�	V�FCCTOGG�VG�
MYCCF�MTKLIV��MCP�\KLP�RNG\KGT�YGN�QR��FCCTIGNCVGP�PQI�
FG�UEJCFG�FKG�GT�JGV�IGXQNI�XCP�KU��
*GVIGGP� FG� JGGT� 5[DGUOC� JKGTQR� CPVYQQTFFG�� KU�
YCCTF�XQQT�NCPIGTGP�VKLF�DGYCCTF�VG�DNKLXGP��FCP�\WNMU�
OGV�GGP�EQWTCPVGP�CTVKMGN�RNGGIV�JGV�IGXCN�VG�\KLP��/GP�
OGTMG� JKGTQR� FCV� KP� FKV� CPVYQQTF� FG� JGGT� 5�� PKGV�
VGIGPURTGGMV�� YCV� FG� JGGT� %�� DGYGGTFG�� P�N�� FCV� FG�
FKLGP�XCP�/GKPFGTV�	P�VKMLG�VG�TQPF�\KLP��1RFCV�QQM�FG�
NG\GT� \KEJ�GGP� LWKUV� QQTFGGN� MWPPGXQTOGP�QXGT�FG\G�
UVKGT�� PGOGP�YG���CHDGGNFKPIGP�XCP�JGO�QR�� HKI�����
QR�FGP�NGGHVKLF�XCP�DKLPC���LCCT�QH�\QQ�QPIGXGGT��
IGGP�
DNCF�CCP�FG�DQQOGP�VG�\KGP��GP�HKI�����	P�RCCT�OCCPF�
NCVGT�� 
DGIKP�XCP�DNCFXQTOKPI���&G� NCCVUVG�CHDGGNFKPI�
FCVGGTV� JGV� PCCUVG� DKL� FG� KP� FKURWWV� \KLPFG� EGPVTCNG�
MGWTKPI�VG�)TQPKPIGP��&G�JGGT�5[DGUOC�FCP�UEJTKLHV���
&G�MYGUVKG��YCCTQR�JGV�DKL�JGV�DGVQQI�XCP�FGP�JGGT�
%QQNOCP� QR� CCP� MQOV�� KU� FG\G�� FCV� OGP� GT� DKL� FGP�
JWNFKIGP� VQGUVCPF� XQQT� OQGV� QRRCUUGP� IGGP� UVKGTGP�
XCP�YCV�JKL�PQGOV�JGV�S\YCTG�XNGGUEJV[RG��XQQT�FG�VGGNV�VG�IGDTWKMGP��QOFCV�XGTIGNGMGP�OGV�XTQGIGT�JGV�
\YCTVDNCCTFG�TWPFXGG�OGGT�QR�OGNMRTQFWEVKG�YQTFV�IGHQMV��#NU�XQQTDGGNF�UVGNV�JKL�FCP�FGP�UVKGT�/GKPFGTV�
XCP�FGP�JGGT�-��#��XCP�*CO�VG�&GP�*QQTP��FKG�XQNIGPU�\KLP�\GIIGP�GGP�QXGTKIGPU�WKVUVGMGPFGP�XCUVGP��
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GXGPTGFKIG� NKEJCCOUDQWY� DG\KV�� FQEJ� VG� \YCTG� FKLGP� JGGHV�� YGUJCNXG� FG� JGGT� %�� JGO� PKGV� XCP� JGV�
IGYGPUEJVG� V[RG� CEJV� VG� \KLP�� +M� MCP� KP� FKV� QR\KEJV� \KLP� OGGPKPI� PKGV� FGGNGP� �� YGNKUYCCT� JGGHV� FG�
IGPQGOFG�UVKGT�KGVU�VG�\YCTG�FKLGP��FQEJ�FKV�YGVVKIV�O�K��PKGV�FG�QRXCVVKPI��FCV�OGP�FG�XGTYCEJVKPI�OCI�
WKVURTGMGP�� FCV� GGP� FGTIGNKLMG� UVKGT� MCNXGTGP� \CN� XGTYGMMGP�� YCCTXCP� FG� IGDQQTVG�OGV�OQGKNKLMJGFGP�
IGRCCTF�\CN�ICCP�QH�FCV�FG�XTQWYGNKLMG�CHUVCOOGNKPIGP�XCP�GGP�FGTIGNKLMGP�UVKGT�QPXQNFQGPF�QPVYKMMGNFG�
WKGTU�\WNNGP�DG\KVVGP��&G�OQGKNKLMJGFGP��FKG�\KEJ�DKL�JGV�IGDQTGP�YQTFGP�FGT�MCNXGTGP�MWPPGP�XQQTFQGP���
MWPPGP� VGP� UNQVVG� FQQT� GGP� ITQQV� CCPVCN� XGTUEJKNNGPFG� QOUVCPFKIJGFGP�YQTFGP� XGTQQT\CCMV� GP� XGTFGT�
OQGV�OGP�PKGV�WKV�JGV�QQI�XGTNKG\GP��FCV�KP�FGP�NCCVUVGP�VKLF�JGV�TWPFXGG�KP�UVGTMG�OCVG�YQTFV�IGUGNGEVGGTF�
QR�RTQFWEVKG��\QQFCV�JGV�\KEJ�DGYGIGP�KP�FG�TKEJVKPI�XCP�JGV�\YCTG��YGKPKI�OGNMIGXGPFG�XNGGUEJV[RG��
YCCTQR�FG�KP\GPFGT�FQGNFG��DKL�XQQTDCCV�KU�DWKVGPIGUNQVGP��KM�XGTOGGP��FCV�FG�UVKGT�/GKPFGTV�QXGTKIGPU�
XCP�GGP�\QQFCPKI�IQGFG�MYCNKVGKV�YCU��FCV�OGP�\KLP�KGVU�\YCTG�FKLGP�\QPFGT��DG\YCCT�QXGT�JGV�JQQHF�MCP�
GP�OCI�\KGP���
+M�XQPF�JGV�GGP�ITQQVGT�DG\YCCT��FCV�GGP�ITQQV�CCPVCN�XCP�FG�CCPIGXQGTFG�UVKGTGP�VG�JQQI��VG�UOCN�QH�VG�
QPFKGR�YCU��URGEKCCN�DKL�UVKGTGP�VQEJ�OQGVGP�YKL�KP�FG�GGTUVG�RNCCVU�JGV�UQNKGFG�GP�MTCEJVKIG�YCV�FGP�DQWY�
DGVTGHV��DGYCTGP��
/GP�OCI�JGV�GGP�IGNWMMKI�XGTUEJKLPUGN�CEJVGP�FCV�FG�,WT[�\KEJ�FQQT�IQGF�DGXNGGUEJFG�FKLGP�\QQ\GGT�NKGV�
DGMQTGP��&G�NCCVUVG�RCCT�LCCT�VG�XQTGP��XQQTCN�KP�������JCF�OGP�+G���G�GP��G�RTKLU�XQQT�ÃÃP�LCTKIG�UVKGTGP�
VQGIGMGPF�CCP�UVKGTGP�\QPFGT�FKLGP��YCCTXCP�GT�\ÎÎ�QRGP�YCTGP��FCV�\G�IGOCMMGNKLM�GGP�HNKPM�XCCT\GPWKGT�
MQPFGP� RNCCVUGP��1XGTKIGPU� DGJQGHV�OGP� \KEJ� QXGT� FG� RNCCVU� XQQT� GGP� HNKPM�QPVYKMMGNF�WKGT�PKGV� \QQ�
DG\QTIF� VG�OCMGP�� +P�FG�GGTUVG�RNCCVU� KU�GGP�UVKGT� UVGGFU�OGGT�DGXNGGUEJF�FCP�GGP�XTQWYGNKLM�FKGT��GP�
OKUUVCCP�GGP�XTQWYGNKLM�FKGT�OGV�GGP�DGUV�QPVYKMMGNF�WKGT�PKOOGT�NCPIG�TGEJVG��CCP�FG�DWKVGP\KLFG�VQV�QR�
FG� URTQPIIGYTKEJVG� DGXNGGUEJFG� FKLGP�� $KL� GGP� UVKGT� \KGV� OGP� ICCTPG� FCV� FG� FKLGP� \QQ� NCCI�OQIGNKLM�
UEJGKFGP��FKV�IGGHV�DKL�XTQWYGNKLMG�FKGTGP�GGP�OQQKG�QXGTICPI�QR�FGP�WKGT�OGV�DTGGFG�OGNMURKGIGN��&G\G�
OCI�XQQT�FG�RTQFWEVKG�XCP�YGKPKI�DGVGGMGPKU�\KLP��\G�IGGHV�VQEJ�CNVKLF�P�OQQK�IG\KEJV�QR�FGP�WKGT��
<QQNCPI�FG�FKLGP��\QQYGN�QR�\KL�CNU�XCP�CEJVGT��TGEJV�DNKLXGP�MCP�OGP�\G�PKGV�URQGFKI�VG�\YCCT�PQGOGP��+U�
JGV�MTWKU�XNCM�GP�XKGTMCPV�FCP�\CN�	P�KGVULG�TQPF��YCV�DKL�CPFGTG�UVKGTGP�VQEJ�CN�XGGNVKLFU�JGV�IGXCN�YQTFV��
PQI�PKGV�\QQ�GTI�XGGN�MYCCF�FQGP��OCCT�ICCV�JGV�IGRCCTF�CCP�GGP�KGVU�JCPIGPF�MTWKU��GP�\KLP�FG�FKLGP�
IGJGGN�CEJVGTCCP�UOCNNGT�FCP�XGTFGT�PCCT�XQTGP��FCP�YQTFV�JGV�DGFGPMGNKLM��
*GV�WKVGTUVG�KU�PCVWWTNKLM�CNVKLF�JGV�QPVUVCCP�XCP�SUVGGPDKNNGP�QH�SRCCTFGDKNNGP��GP�JQGYGN�OGP�VGIGP�FGP�
ÃÃPGP�YCN��\KVVGPF�QQM�FGP�CPFGT�PKGV�WKV�JGV�QQI�OQGV�XGTNKG\GP��NKIV�GT�OQOGPVGGN�PQI�YGN�\QQXGGN�FKGR�
YCVGT� VWUUEJGP�� FCV� [QQTJCPFU� FG� \QTI� QO� VG� UVTCPFGP� VGIGP� FG� CPFGTG�YCN��YGN� PKGV� ITQQV� \CN� \KLP��
9GNNKEJV� DKGFV� FG� UGNGEVKG� QR� RTQFWEVKG�� FQQT� FGP� JGGT� 5[DGUOC� IGPQGOF�� XQQTCNVKLF�YGN� XQNFQGPFG�
VGIGPYKEJV�VGIGP�FKV�GWXGN������

&G�$GGPGP&G�$GGPGP&G�$GGPGP&G�$GGPGP����

&G�DGGPGP�XCP�QP\G�$NCCTMQRRGP�\KLP� KP�FGP�TGIGN�PKGV�QXGTOCVKI�\YCCT��YCV� KP�XGTDCPF�MCP�YQTFGP�
IGDTCEJV�OGV� JGV� QXGT� 	V� IGJGGN� HKLPGTG�DGGPFGTGPUVGNUGN� XCP�FKV� XGGUNCI��6QEJ�\KLP�� XQQTCN�DKL� UVKGTGP��
VCOGNKLM�\YCTG�DGGPGP�PKGV�VG�XGTUOCFGP��$KL��GP�UVKGT�\KGV�OGP�ICCTPG�JGV�XÎÎTMQQVIGYTKEJV�DTGGF��GP�FG�
CHUVCPF� VWUUEJGP� MQQV� GP� JQGH� MQTV�� $KL� CNNG� FKGTGP�� \QQYGN� �OCPPGNKLM� CNU� XTQWYGNKLM��OQGV� GGP� NCPI��
MQQVDGGP� CNU� GGP�OKPFGT� IGYGPUEJVG� GKIGPUEJCR�YQTFGP�DGUEJQWYF��1QM� NCPIG�RKLRGP�CCP�XÎÎT�� GP�
CEJVGTDGGPGP��OQGVGP�DGUEJQWYF�CNU�CHYKLMKPIGP��<G�DGFGTXGP�KP�UVGTMG�OCVG�FGP�KPFTWM�GP�FQGP�VGMQTV�
CCP�JGV�V[RG���
&G�DGPGFGPCTO��VWUUEJGP�MPKG�GP�GNNGDQQI��\KGV�OGP�ICCTPG�IQGF�DG[NGGUEJF��XQQTCN�DKL�GGP�UVKGT�YQTFV�
FKV�\GGT�IGYCCTFGGTF��#CP�FG�CEJVGTDGGPGP�YQTFGP�PKGV�\QPFGT�QQT\CCM�ITQQVG�GKUEJGP�IGUVGNF����
#NU�FG�MQGKGP�QWF�YQTFGP�\KLP�JGV�PKGV�\GNFGP�FG�CEJVGTDGGPGP�FKG�JGV�GGTUV�JGV�QRIGXGP��*GV�KU�FWU�PKGV�
\QPFGT�QQT\CCM�FCV�OGP�GGP�UVGTMG�XKGTMCPVG�UVCPF�XGTNCPIV��YCCTDKL�XQQTCN�FG�RKLRGP�\QQXGGN�OQIGNKLM�
NQQFTGEJV�UVCCP���
&QQT� QPFQGNOCVKIG� UVCNNKPI�� QH� DKL� LQPIG� FKGTGP� QPXQNFQGPFG� DGYGIKPI�� YQTFV� OGPKIOCCN� CCP� FG�
DGGPUVCPF� XGGN� UEJCFG� VQGIGDTCEJV�� &CCT� CHYKLMKPIGP� KP� DGGPUVCPF� GP� XQTO� PQICN� UVGTM� DNKLMGP� VG�
XGTGTXGP��KU�JGV�	P�HCEVQT�XCP�ITQQV�DGNCPI�CCP�FG�NGFGOCVGP�XQNNG�CCPFCEJV�VG�UEJGPMGP��
+P� OGPKI� IGXCN� KU� JGV� \GGT� OQGKNKLM� WKV� VG� OCMGP� QH� XQQTMQOGPFG� CHYKLMKPIGP� JGV� IGXQNI� \KLP� XCP�
QXGTIGÅTHFG�GKIGPUEJCRRGP�FCP�YGN�XCP�QPFQGNOCVKIG�XQGFKPI�QH�XGT\QTIKPI��&KV�KU�GXGPGGPU�JGV�IGXCN�
OGV�FG�JQGXGP��YCCTOGG�JGV�DKL�UVCNUVCCPFG�QWFGTG�UVKGTGP�PKGV�\GNFGP�VTGWTKI�IGUVGNF�KU������

&G�#HVGMGPKPI&G�#HVGMGPKPI&G�#HVGMGPKPI&G�#HVGMGPKPI����

&G�MNGWT�XCP�FG�DGGPGP�OQGV�DKL�XQQTMGWT�ITQQVGPFGGNU�\YCTV�\KLP��'PMGNG�FKGTGP�VTGHV�OGP�OGV�IGJGGN�
\YCTVG�DGGPGP��7KV�JGV�QQIRWPV�XCP�XNGMLGU�DGUVTKLFKPI�KU�JKGT�YGN�YCV�XÎÎT�VG�\GIIGP��*GV�\YCTVG�XNGMLG�
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QR�FG�JQGH�YQTFV�CNU�GGP�HQWV�DGUEJQWYF��DKL�JGV�0��4��5��GP�DKL�XGTUEJKNNGPFG�2TQX��4GI��%QOO�	U�\GNHU�
\QQ�ITQQV�FCV�OGP�JGV�FKGT�GT�PKGV�GGPU�OGGT�QO�YKN�CCPMKLMGP��OCCT�CNU�QXGT�JGV�JGGNG�DGGP��QH�QXGT�JGV�
ITQQVUVG�IGFGGNVG�GTXCP�JGV�\YCTV�FGP�JQGH�TCCMV��FCP�KU�JGV�YGGT�KP�GGT�JGTUVGNF��
#NU�XTKLYGN�XCUVUVCCPF�HGKV�OCI�YQTFGP�DGUEJQWYF�FCV�KP�FG�NCCVUVG�MYCTVGGWY�FG�HQMTKEJVKPI�QPFGT�FG�
$NCCTMQRHQMMGTKL�UVQPF�KP�JGV�VGGMGP�XCP�\QQ�YGKPKI�OQIGNKLM�YKV���
<QPFGT� IGTKPIG� CHYKLMKPIGP� JKGTXCP� FKTGEV� CNU� EQPVTCDCPFG� VG�DGUEJQWYGP��OCI�OGP�CNU� KFGCCN� MNGWT��
OQGV�YQTFGP�DGUEJQWYF���-QR�YKV��OGV�NQUUG�QH�GXGP�XCUVG�DNCTGP��\QQ�TQPF�OQIGNKLM�OGV�JGV�QQI�CNU�
OKFFGNRWPV��OGV�CNU�OCZKOWO�ITQQVVG�FKG�XCP�GGPU�OCPUJCPF��DNCWYG�PGWUURKGIGN��\QPFGT�\YCTV�CCP�FG�
NKRRGP��IGJGGN�\YCTVG�JCNU��IGJGGN�\YCTVG�TWI�GP�CEJVGTNKEJCCO��YGKPKI�YKV�QPFGT�FGP�DWKM�GP�KGVULG�CCP�
XQQTDQTUV��YKV�WKGT��OGV�\YCTVG�QH�FQPMGTIGXNGMVG�URGPGP��DKL�UVKGTGP�\YCTVGP�\CM��FG�UVCCTV�PKGV�OGGT�FCP�
FG�RNWKO�YKV��DGPGXGPU�CCP�FG�DGGPGP�XKGT�UQMLGU�VQV�PKGV�OGGT�FCP�GGP�IQGFG��JCPFDTGGF�DQXGP�FGP�
MQQV��XÎÎT�KGVU�OKPFGT��
&G�MNGWT�XCP�SJWKF�GP�JCCT��QOUEJTGXGP�\KLPFG��XGTNCPIV�OGP�XGTFGT�FCV�FG\G�PKGV�CN�VG�\YCCT�\KL��GP�	V�
JCCT� PKGV� JCTF� GP� DQTUVGNKI�� $KL� XQQTMGWT� \KGV� OGP� GGP� OCVKI� \YCTG�� UQGRGNG� GP� \CEJV� CCPXQGNGPFG��
TGMDCTG�JWKF��FKG�IGOCMMGNKLM�RNQQKV��OGV�\CEJV�GP�FKEJV��CCP�JGV�YQNNKIG�ITGP\GPFG�JCCT������

*GV�7KGT*GV�7KGT*GV�7KGT*GV�7KGT����

*GV�WKGT� RNGGIV�DKL� FG�IQGF� V[RKUEJG�$NCCTMQR�MQG�PKGV�QXGTOCVKI� ITQQV� VG� \KLP��OGGT�DTGGF�FCP�FKGR��
-YCOGP�XQQTJGGP�OKPFGT�OQQKG�QRGPGP�PKGV�\GNF\CCO�XÎÎT��VJCPU�XCNV�JKGTQR�PKGV�XGGN�CCP�VG�OGTMGP��
9GN� VTGHV� OGP� PQI� YGN� WKGTU� FKG� VG� XGGN� IGURNGVGP� \KLP�� CNUOGFG� OGV� PKGV� VG� UVGTM� QPVYKMMGNF�
XÎÎTMYCTVKGTGP��5GNGEVKG�KP�FG�TKEJVKPI�XCP�JQQIGTG�RTQFWEVKG��\CN�FG\G��GWXGNU�JQRGNKLM�NCPI\COGTJCPF�
FQGP�XGTFYKLPGP��#NU�FG\G�FCP�OCCT�IGGP�CCPNGKFKPI�IGGHV�XQQT�JGV�YGGT�QR�FGP�XQQTITQPF�VTGFGP�JGV�VG�
NCPIG�WKGT��FCP�MCP�FG\G�TKEJVKPI��\GGT�IQGF�DGXQTFGTNKLM�\KLP�CCP�JGV�WKVGTNKLM�FGT�$NCCTMQRRGP���
NP�$TGGF� WKGT�� XNCM� XCP� QPFGTGP��OGV� TGEJVJQGMKI� FCCTWKV� UVCCPFG� URGPGP�� \KGFCCT� JGV� KFGCCN� XCP�FGP�
$NCCTMQRHQMMGT�� &CV� CN� FG\G� QPFGTFGFGP� KP� QPVYKMMGNKPI� KP� FG� LWKUVG� XGTJQWFKPI� VQV� GNMCCT� OQGVGP�
XQQTMQOGP��DGJQGHV�YGN�IGGP�PCFGTG�DGVQQI��	P�-TWKUJQQIVG�XCP�����%/��KU�YGN�VQGNCCVDCCT�XQQT�	P�FKGT�
OGV� 	P� UEJQHVJQQIVG� XCP� ���� C� ���� %/��� OCCT� RCUV� PKGV� DKL� GGP� FKVQ� XCP� ���� E/�� 'XGPGGPU� KU� GGP�
DQTUVFKGRVG�XCP����%/��VQGNCCVDCCT�XQQT�GGP�FKGT�XCP�����%/��UEJQHVJQQIVG��OCCT�VG�IGTKPI�YCPPGGT�JGV�
FKGT� ���� %/�� JQQI� KU�� 'XGP\QQ� OGV� FG� JQQIVG� KP� XGTDCPF� OGV� FG� TQORGPIVG�� GP� FG� XGTUEJKNNGPFG�
DTGGFVGOCVGP��&GGN�XQQT�FGGN�IGUEJQWYF�MWPPGP�\G�CNNG�JGV�KFGCCN�PCFGTGP��CNNGU�VG�\COGP�OQGVGP�FG�
FGGNGP�SGNMCPFGT�RCUUGP������

*GV�#NIGOGGP�XQQTMQOGP*GV�#NIGOGGP�XQQTMQOGP*GV�#NIGOGGP�XQQTMQOGP*GV�#NIGOGGP�XQQTMQOGP����

*GV�IGJGGNG�CNIGOGGP�XQQTMQOGP��YQTFV�DKLPC�PQI�OGGT�DGÊPXNQGF�FQQT�FKG�QPFGTNKPIG�XGTJQWFKPIGP��
FCP�FQQT�FG�JQGFCPKIJGKF�FGT�FGGNGP�CH\QPFGTNKLM��
*GV� YCU� FCP� QQM� IQGF� IG\KGP� XCP� JGV� UVCODQGMDGUVWWT� KP� FG� RWPVGPUEJCCN�� XGTJQWFKPI�� CNIGOGGP�
XQQTMQOGP�GP�QPVYKMMGNKPI��JQQI�CCP�VG�UNCCP��FQQT�XQQT�XTQWYGNKLMG�FKGTGP�JKGTXQQT����VG�UVGNNGP�GP�
XQQT� OCPPGNKLMG� ����&G� XGTFGTG� QPFGTNKPIG� XGTJQWFKPIGP� MCP� FG� NG\GT� DQXGP� XKPFGP� KP� FG� KP� FWRNQ�
WKVIGYGTMVG� RWPVGPUEJCCN�� <QPFGT� VG� DGYGTGP� FCV� FKG� QPCCPXGEJVDCCT� KU�� OCI� VQEJ� OGV� XQNFQGPKPI�
IGEQPUVCVGGTF�FCV�FWKFGNKLM�XCNV�QR�VG�	OGTMGP��FCV�DKL�FG�XCUVUVGNNKPI�JGV��VTGXGP�JGGHV�XQQTIG\GVGP�QO�\G�
\QQ�VG�FQGP�\KLP��FCV�\G�YGTMV�KP�FG�NKLP�XCP�JGV�DGJQWF�XCP�JGV�V[RG��
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