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4FDPOEP� MF� MJOFF�HVJEB�04)"�	0DDVQBUJPOBM�4BGFUZ�)FBMUI�"TTPDJBUJPO
�HMJ�BNCJFOUJ�EJ� MBWPSP�QPTTPOP�
FTTFSF�DMBTTJGJDBUJ�JO���DMBTTJ�JO�SFMB[JPOF�BM�SJTDIJP�EJ�JOGF[JPOF�

B� .PMUP� BMUP� QFS� QFSTPOBMF� TBOJUBSJP� DIF� FTFHVF� NBOPWSF� JOWBTJWF� DIF� FTQPOHPOP� BE� BFSPTPM�
	UFSBQJB�JOUFOTJWB�FDD�
�	OPO�EJTDVTTP�JO�RVFTUP�TDSJUUP


C� "MUP�QFS�QFSTPOBMF�TBOJUBSJP�F�BEEFUUJ�BMMğBTTJTUFO[B�BMMB�QFSTPOB�	OPO�EJTDVTTP�JO�RVFTUP�TDSJUUP

D� .FEJP�QFS�QFSTPOF�B�DPOUBUUP�DPO�JM�QVCCMJDP�	BEEFUUJ�BMMF�WFOEJUF�TVQFSNFSDBUJ�FDD�

E� #BTTP�QFS� BMUSJ� MBWPSBUPSJ�OPO�FTQPTUJ� B�QFSTPOF�NBMBUJ�F� DIF�OPO�EFWPOP� MBWPSBSF�B� DPOUBUUP�

SBWWJDJOBUP�	JOGFSJPSF�B���NFUSJ�DPO�BMUSF�QFSTPOF

*OPMUSF�SJDPSEJBNP�BMDVOJ�BTQFUUJ�EFMMB�USBTNJTTJPOF�EFM�WJSVT�

B� *M� WJSVT� TJ� USBTNFUUF� QSJODJQBMNFOUF� EB� BMUSF� QFSTPOF� DPO� DVJ� WFOJBNP� JO� DPOUBUUP� 	B� EJTUBO[B�
JOGFSJPSF�BJ���NFUSJ


C� *M� WJSVT�TJ� USBTNFUUF�BUUSBWFSTP� MF� HPDDJPMJOF� SFTQJSBUPSJF�DIF�VO�NBMBUP�P�VO�QPSUBUPSF�FNFUUF�
EVSBOUF�MB�UPTTF�P�VOP�TUFSOVUP����QPTTJCJMF�DIF�NJDSP�HPDDJPMJOF�QFSTJTUBOP�OFMMğBSJB�BNCJFOUF�QFS�
DVJ�¥�OFDFTTBSJP�WFOUJMBSF�GSFRVFOUFNFOUF�HMJ�BNCJFOUJ�EJ�MBWPSP��1FS�RVFTUP�NPUJWP�¥�OFDFTTBSJP
VTBSF�VOB�NBTDIFSJOB�QSPUFUUJWB�TFNQMJDF�	OPO�VTBSF�NBTDIFSF�DPO�WBMWPMB
��

D� ��QPTTJCJMF�DIF�JM�WJSVT�QSFTFOUF�TVMMF�TVQFSGJDJ�WFOHB�USBTQPSUBUP�EBMMF�NBOJ�BMMB�CPDDB�BM�OBTP�F�
BMMF�DPOHJVOUJWF�NB�TJ�SJUJFOF�DIF�RVFTUB�OPO�TJB�MB�WJB�QSJODJQBMF�EFMMğJOGF[JPOF��1FS�UBMF�NPUJWP�¥�
OFDFTTBSJP�EJTJOGFUUBSF�MF�TVQFSGJDJ�F�MBWBSTJ�GSFRVFOUFNFOUF�MF�NBOJ��

E� -F� QFSTPOF� TJOUPNBUJDIF� TPOP�RVFMMF� DIF� EJGGPOEPOP� JM� WJSVT� JO� HSBOEF�RVBOUJU�� QFS� RVFTUP� ¥�
JNQPSUBOUF�SFTUBSF�B�DBTB�BODIF�RVBOEP�TPOP�QSFTFOUJ�MJFWJ�TJOUPNJ B�DBSJDP�EFMMF�WJF�BFSFF�PMGBUUP�
F�HVTUP��



ϴ

4FDPOEP�MB�DMBTTJGJDB[JPOF�SJQPSUBUB�QSFDFEFOUFNFOUF�TJ�JQPUJ[[B�DIF�J�MBWPSBUPSJ�JNQJFHBUJ�JO�BUUJWJU��OPO�TBOJUBSJF�F�
BUUJWJU��QSPEVUUJWF�JO�HFOFSF�QPTTBOP�FTTFSF�DMBTTJGJDBUJ�DPNF�B�SJTDIJP�CBTTP�P�NFEJP�EJ�DPOUBHJP�EB�4"34�$P7���

*�EBUPSJ�EJ�MBWPSP�EFWPOP�DPOTJEFSBSF�MĜBEP[JPOF�EJ�NJTVSF BEFHVBUF�B�SJEVSSF�MB�EJGGVTJPOF�EJ�$07*%�����RVFTUF�NJTVSF�
QPTTPOP� SJHVBSEBSF� QSFWBMFOUFNFOUF� JM� DPOUFOJNFOUP� EFMMB� USBTNJTTJPOF� USB� J� EJQFOEFOUJ� F� JM�NBOUFOJNFOUP� EJ� VO�
BNCJFOUF�EJ�MBWPSP�TBMVCSF�

Ͳ 'BWPSJSF�QFS�UVUUJ� J�DBTJ�QPTTJCJMJ� MğBEP[JPOF�EJ� MBWPSP�JO�SFNPUP�F�P�MBWPSP�BHJMF�	TNBSU�XPSLJOH
�QFS�
MJNJUBSF�HMJ�TQPTUBNFOUJ�EFJ�MBWPSBUPSJ�F�SJEVSSF�JM�OVNFSP�EJ�BDDFTTJ�QSFTTP�JM�TJUP�"[JFOEBMF�

Ͳ 'BWPSJSF� JOPMUSF� MğBMUFSOBO[B� TV� QJ¶� UVSOJ� EJ� MBWPSP� QFS� SJEVSSF� JM� OVNFSP� EJ� MBWPSBUPSJ� QSFTFOUJ�
DPOUFNQPSBOFBNFOUF� QSFTTP� HMJ� BNCJFOUJ� EJ� MBWPSP�� 'BWPSJSF� BODIF� PSBSJ� EJ� JOHSFTTP� F� EJ� VTDJUB�
TDBHMJPOBUJ� QFS� MJNJUBSF� P� FWJUBSF� DPOEJ[JPOJ� EJ� BGGPMMBNFOUP� JO� TQPHMJBUPJ� F� BSFF� DPNVOJ� EFM� TJUP�
B[JFOEBMF�	BSFF�WJDJOP�BJ�EJTUSJCVUPSJ�BVUPNBUJDJ�P�MPDBMJ�NFOTB�BE�FTFNQJP
�

Ͳ 5VUUF� MF� BUUJWJU�� DIF� DPNQPSUBOP� MğBHHSFHB[JPOF� EJ� QFSTPOF� BMMğJOUFSOP� EFMMğ"[JFOEB� EFWPOP� FTTFSF�
WJFUBUF�P�TPTQFTF�

Ͳ ��QPTTJCJMF�JM�SJMJFWP�EFMMB�UFNQFSBUVSB�DPSQPSFB�BMMğJOHSFTTP�JO�B[JFOEB�TFDPOEP�MF�NPEBMJU��QSFWJTUF�OFM�
1SPUPDPMMP�EğJOUFTB����.BS[P�������

Ͳ &TQPSSF�JO�"[JFOEB� JO�QJ¶�QVOUJ�GSFRVFOUBUJ�EBJ� MBWPSBUPSJ�DBSUFMMJ�FTQMJDBUJWJ�TVMMF�NJTVSF�HFOFSBMJ�EJ�
QSFWFO[JPOF�	"MMFHBUP���%1$.������������� .JTVSF�JHJFOJDP�TBOJUBSJF
�RVBMJ�

B��MBWBSTJ�TQFTTP�MF�NBOJ��
C��FWJUBSF�JM�DPOUBUUP�SBWWJDJOBUP�DPO�QFSTPOF�DIF�TPGGSPOP�EJ�JOGF[JPOJ�SFTQJSBUPSJF�BDVUF�
D��FWJUBSF�BCCSBDDJ�F�TUSFUUF�EJ�NBOP�
E��NBOUFOJNFOUP�OFJ�DPOUBUUJ�TPDJBMJ�EJ�VOB�EJTUBO[B�JOUFSQFSTPOBMF�EJ�BMNFOP�VO�NFUSP�
F��JHJFOF�SFTQJSBUPSJB�	TUBSOVUJSF�F�P�UPTTJSF�JO�VO GB[[PMFUUP�FWJUBOEP�JM�DPOUBUUP�EFMMF�NBOJ�DPO�MF�
TFDSF[JPOJ�SFTQJSBUPSJF
�
G��FWJUBSF�TFNQSF�F�DPNVORVF�MğVTP�QSPNJTDVP�EJ�CPUUJHMJF�F�CJDDIJFSJ�
H��OPO�UPDDBSTJ�PDDIJ�OBTP�F�CPDDB�DPO�MF�NBOJ�
I��DPQSJSTJ�CPDDB�F�OBTP�TF�TJ�TUBSOVUJTDF�P�UPTTJTDF�
J��OPO�QSFOEFSF�GBSNBDJ�BOUJWJSBMJ�F�BOUJCJPUJDJ�B�NFOP�DIF�TJBOP�QSFTDSJUUJ�EBM�NFEJDP�
M��QVMJSF�MF�TVQFSGJDJ�DPO�EJTJOGFUUBOUJ�B�CBTF�EJ�DMPSP�P�BMDPM��

Ͳ 6TBSF�TF�MB�EJTUBO[B�JOUFSQFSTPOBMF�¥�JOGFSJPSF�BE���NFUSP�NBTDIFSJOB�DIJSVSHJDB�P�JO�TUPGGB�JO�DBTP EJ�
EJGGJDPMU��EJ�SFQFSJNFOUP�EFMMF�QSJNF�	MF�NBTDIFSJOF� JO�TUPGGB�QPTTPOP�FTTFSF� MBWBUF�F�TUFSJMJ[[BUF�F�
TPOP� VO� BJVUP� QFS� FWJUBSF� MB� EJGGVTJPOF� EFM� $07*%���� IUUQT���XXX�DED�HPW�DPSPOBWJSVT������
ODPW�DPNNVOJUZ�HVJEBODF�CVTJOFTT�SFTQPOTF�IUNM *O� BMDVOF� SFBMU�� MBWPSBUJWF�PWF�¥�QSFWJTUP� MğVTP�
QSPNJTDVP� EJ� BUUSF[[BUVSF� �TUSVNFOUB[JPOF� ¥� PQQPSUVOP� DIF� UBMJ� NBTDIFSJOF� WFOHBOP� TFNQSF�
JOEPTTBUF�EVSBOUF�MğBUUJWJU��MBWPSBUJWB�B�UVUFMB�SFDJQSPDB�EFJ�MBWPSBUPSJ��-ğ"*%**�TVHHFSJTDF�JO�BMUFSOBUJWB�
*O�DBTP�EJ�EJGGJDPMU��EJ�BQQSPWWJHJPOBNFOUP�DPNF�SBDDPNBOEB[JPOF�HFOFSBMF�EJ�VUJMJ[[BSF�NBTDIFSJOF�
DPTUJUVJUF�EB�USF�TUSBUJ�EJ�UFTTVUP�EJ�DVJ�EJ�BMNFOP�EVF�TUSBUJ�EJ�UFTTVUP�OPO�UFTTVUP�



ϵ

Ͳ 6TBSF�J�%1*�SFHPMBSNFOUF�QSFWJTUJ�QFS�MğBUUJWJU��MBWPSBUJWB�TWPMUB�	FWJUBSF�GBDDJBMJ�GJMUSBOUJ�DPO�WBMWPMB�DIF�
QFSNFUUF�MğFTQJSB[JPOF�JO�UBM�DBTP�BQQMJDBSF�TPQSB�VOB�NBTDIFSJOB�TFNQMJDF
�

Ͳ .BOUFOFSF�QFS�RVBOUP�QPTTJCJMF�GJTTF�MF�QPTUB[JPOJ�EJ�MBWPSP��
Ͳ 5SBTNFUUFSF�BJ�MBWPSBUPSJ�	WJB�F�NBJM�USBNJUF�DPNVOJDB[JPOF�TDSJUUB�P�DBSUFMMPOJTUJDB�OFHMJ�BNCJFOUJ�EJ�

MBWPSP
� VOğJOGPSNBUJWB� TVMMF� DBSBUUFSJTUJDIF� EFMMB� QBUPMPHJB� FE� J� DPNQPSUBNFOUJ� EB� BEPUUBSF� QFS�
FWJUBSF�MJNJUBSF�MB�USBTNJTTJPOF�WJSBMF�

Ͳ &TQPSSF�OFJ�CBHOJ�FE�JO�DPSSJTQPOEFO[B�EFJ�EJTQFOTFS�MF�JOEJDB[JPOJ�NJOJTUFSJBMJ�TVM�MBWBHHJP�EFMMF�NBOJ�
Ͳ .FUUFSF�B�EJTQPTJ[JPOF�EFJ�MBWPSBUPSJ�TPMV[JPOJ�JESPBMDPMJDIF�P�BMDPM�QFS�JM�MBWBHHJP�EFMMF�NBOJ�MBEEPWF�

OPO�TJB�QPTTJCJMF�MBWBSTJ�MF�NBOJ�DPO�BDRVB�F�TBQPOF
Ͳ *ODSFNFOUBSF�MB�GSFRVFO[B�EFMMB�QVMJ[JB�EFHMJ�BNCJFOUJ�EJ�MBWPSP�DPO�QBSUJDPMBSF�SJGFSJNFOUP�B�TVQFSGJDJ�

PHHFUUJ� BUUSF[[BUVSF� F� QPTUB[JPOJ� EJ� MBWPSP� DPOEJWJTJ�� J� DPSPOBWJSVT� QPTTPOP� FTTFSF� FMJNJOBUJ� DPO�
EJTJOGF[JPOF�EFMMF�TVQFSGJDJ�DPO�TPMV[JPOJ�EJ�FUBOPMP�EJ�QFSPTTJEP�EJ�JESPHFOP�	BDRVB�PTTJHFOBUB
�P�EJ�
JQPDMPSJUP�EJ�TPEJP�

Ͳ 4J�DPOTJHMJB�VOB�QVMJ[JB�SFHPMBSF�TFHVJUB�EB�VOB�EJTJOGF[JPOF�VTBOEP�EJTJOGFUUBOUJ�TQFDJGJDJ�BUUJWJ�DPOUSP�
J�WJSVT�QFS�HMJ�BNCJFOUJ�EJ�MBWPSP�NPCJMJ�F�TVQFSGJDJ�GSFRVFOUFNFOUF�UPDDBUF��-B�EFDPOUBNJOB[JPOF�QV¯�
FTTFSF� FTFHVJUB� VUJMJ[[BOEP� JQPDMPSJUP� EJ� TPEJP� BMMP� ���� 	EJMVJ[JPOF� ����� TF� TJ� VUJMJ[[B� DBOEFHHJOB�
EPNFTUJDB�B�VOB�DPODFOUSB[JPOF�JOJ[JBMF�EFM���
�EPQP�MB�QVMJ[JB�DPO�VO�EFUFSHFOUF�OFVUSP�TFCCFOF�
OPO�TJBOP�EJTQPOJCJMJ�EBUJ�QFS�FGGJDBDJB�TQFDJGJDB�EJ�RVFTUP�BQQSPDDJP�DPOUSP�$07*%�����4J�SBDDPNBOEB�
MB�WFOUJMB[JPOF�EFJ�MPDBMJ�F�MĜVTP�EJ�EJTQPTJUJWJ�EJ�QSPUF[JPOF�EVSBOUF�MF�QSPDFEVSF�EJ�EJTJOGF[JPOF��-F�TVQFSGJDJ�
DIF� QPTTPOP� FTTFSF� EBOOFHHJBUF� EBMM�JQPDMPSJUP� EJ� TPEJP� QPTTPOP FTTFSF� QVMJUF� DPO�VO� EFUFSHFOUF�
OFVUSP�TFHVJUP�EB�VOB�TPMV[JPOF�BDRVPTB�EJ�FUBOPMP�DPO�VOB�DPODFOUSB[JPOF�EJ�FUBOPMP�BM�����

Ͳ (BSBOUJSF�TFNQSF�VO�BEFHVBUP�UBTTP�EJ�WFOUJMB[JPOF�F�SJDBNCJP�EğBSJB�OFHMJ�BNCJFOUJ�EJ�MBWPSP�	WFOUJMBSF�
QJ¶�WPMUF�BM�HJPSOP�MğBNCJFOUF�EJ�MBWPSP�BQSFOEP�MF�GJOFTUSF�TF�QPTTJCJMF
��JO�DBTP�EJ�BNCJFOUJ�WFOUJMBUJ�
BSUJGJDJBMNFOUF�FGGFUUVBSF�VOB� SJHPSPTB�NBOVUFO[JPOF�EFJ� GJMUSJ� TFHVFOEP� MF� JOEJDB[JPOJ�QSFTFOUJ� TVJ�
SBQQPSUJ�EFMMğ*TUJUVUP�4VQFSJPSF�EJ�4BOJU���

5FOFSF QSFTFOUF�DIF�BMDVOJ�EJQFOEFOUJ�QPTTPOP�FTTFSF�B�NBHHJPS�SJTDIJP�EJ�FTTFSF�DPOUBHJBUJ�EB�$07*%�
��� DPNF� J� MBWPSBUPSJ� QJ¶� BO[JBOJ� 	TPQSB� J� ��� BOOJ
� F� J� TPHHFUUJ� JNNVOPEFQSFTTJ�� *OPMUSF� TPHHFUUJ� DPO�
QBUPMPHJF�DSPOJDIF�	TPHHFUUJ�BGGFUUJ�EB�NBMBUUJF�DBSEJBDIF P�QPMNPOBSJ�BTNB�EJBCFUF�PCFTJU��HSBWF�	JOEJDF�
EJ�NBTTB�DPSQPSFB�<#.*>����

�P�BGGFUUJ�EB�EFUFSNJOBUF�DPOEJ[JPOJ�NFEJDIF�EJ�CBTF�JO�QBSUJDPMBSF�TF�OPO�
CFO� DPOUSPMMBUF� DPNF� JOTVGGJDJFO[B� SFOBMF� P� FQBUPQBUJB� TFNCSBOP� FTTFSF� B� SJTDIJP� QJ¶� FMFWBUP� QFS� MP�
TWJMVQQP�EJ�DPNQMJDBO[F�QJ¶�HSBWJ�EFMMB�NBMBUUJB�$07*%�����"ODIF�MF�MBWPSBUSJDJ�JO�HSBWJEBO[B�EFWPOP�FTTFSF�
NPOJUPSBUF� QPJDI¦� TPOP�OPUF� QFS� FTTFSF� B� SJTDIJP� DPO� HSBWF�NBMBUUJB� WJSBMF� UVUUBWJB� BE� PHHJ� J� EBUJ� TV�
$07*%����OPO�IBOOP�NPTUSBUP�VO�BVNFOUP�EFM�SJTDIJP��1FS�J�MBWPSBUPSJ�QPSUBUPSJ�EJ�IBOEJDBQ�MF�WBMVUB[JPOJ�
EPWSBOOP�FTTFSF�GBUUF�DBTP�QFS�DBTP��1FS�MF�DBUFHPSJF�EJ�MBWPSBUPSJ�TPQSB�DJUBUJ�TJ�QSFOEB�JO�DPOTJEFSB[JPOF�
M�JEFB� EJ� SJEVSSF� BM�NJOJNP� JM� DPOUBUUP� EJSFUUP� P� EJ� BTTFHOBSF� DPNQJUJ� MBWPSBUJWJ� DIF� DPOTFOUBOP� MPSP� EJ�
NBOUFOFSF�VOB�EJTUBO[B�BEFHVBUB�EB�BMUSJ�MBWPSBUPSJ�DMJFOUJ�F�WJTJUBUPSJ�P�EJ�UFMFMBWPSP�TF�QPTTJCJMF�	WFEJ�
BMMFHBUP���QSPQPTUB�EFMMB�4PDJFU��*UBMJBOB�EJ�.FEJDJOB�EFM�-BWPSP�F�BMMFHBUP���NPEFMMP�EB�JOWJBSF�B�UVUUJ�J�
MBWPSBUPSJ
�

4J�SJUJFOF�RVJOEJ�PQQPSUVOB�VOB�QSPDFEVSB�JOGPSNBUJWB�EB�QBSUF�EFM�%BUPSF�EJ�MBWPSP�JO�DPMMBCPSB[JPOF�DPO�
3FTQPOTBCJMF�EFM�4FSWJ[JP�EJ�1SFWFO[JPOF�F�1SPUF[JPOF�	3411
�F�.FEJDP�$PNQFUFOUF�DIF�QSFWFEB��



ϭϬ

OFMMB�RVBMF�TJ�JOGPSNB��DIF��RVBMPSB��RVFTUJ��SJUFOHBOP�EJ�FTTFSF�
OFMMF�DPOEJ[JPOJ� JOEJDBUF� �EBMMB�DPNVOJDB[JPOF�DPOTVMUJOP� J� MPSP�TBOJUBSJ�EJ� SJGFSJNFOUP� 	.FEJDP�EJ�#BTF�
4QFDJBMJTUB
� FE� JM� .FEJDP� $PNQFUFOUF� QFS� MB� WBMVUB[JPOF� EFMMB� TJUVB[JPOF� EJ� FWFOUVBMF� NBHHJPSF�
TVTDFUUJCJMJU��	
*M�NFEJDP�$PNQFUFOUF��P�TV�TVB�JOJ[JBUJWB�JO�CBTF�BMMB�DPOPTDFO[B��BDRVJTJUB�EBJ�DPOUSPMMJ�TBOJUBSJ�QFSJPEJDJ�
EFMMF�TJUVB[JPOJ�EJ�NBHHJPSF�GSBHJMJU��P��JO�CBTF��BMMF�SJDIJFTUF��USBTNFUUFS���BM�EBUPSF�EJ�MBWPSP�VO�FMFODP�
EFMMF�QFSTPOF�GSBHJMJ�OFM�SJTQFUUP�EFMMB�QSJWBDZ�	TPMP�OPNF�F�DPHOPNF�TFO[B�OFTTVOB�JOEJDB[JPOF�EJ�DBSBUUFSF�
TBOJUBSJP
� F� DPMMBCPSFS�� DPO� EBUPSF� EJ� MBWPSP� F� 411� � QFS� MB� UVUFMB� EFM� MBWPSBUPSF� DIF� QPUS�� BWWFOJSF� P�
NFEJBOUF�VMUFSJPSJ�NJTVSF�BHHJVOUJWF�EJ QSFWFO[JPOF�F�QSPUF[JPOF�TQFDJGJDIF P�NFEJBOUF�QSPWWFEJNFOUJ�EJ�
BTUFOTJPOF�EBMMğBUUJWJU��MBWPSBUJWB�VUJMJ[[BOEP�MF�FWFOUVBMJ�NJTVSF�BNNJOJTUSBUJWF�QSFWJTUF�EBJ�WBSJ�%1$.�

�� ��OFDFTTBSJB�MB�NPEJGJDB�EFMMğPSHBOJ[[B[JPOF EFM�MBWPSP�JO�NPEP�EB�SJTQFUUBSF�J�DSJUFSJ�EFM�EJTUBO[JBNFOUP�
TPDJBMF�EFMMB�EJTJOGF[JPOF�TJTUFNBUJDB�EFMMF�TVQFSGJDJ�F�EFMMB�WFOUJMB[JPOF�EFJ�MPDBMJ�DPNF�TPQSB�SJQPSUBUP�

�� *M� MBWPSBUPSF�JO�RVBSBOUFOB�OPO�EFWF�SJFOUSBSF�JO�B[JFOEB�TF�OPO�EPQP�MğFTFDV[JPOF EJ�UBNQPOF�QFS�MB�
SJDFSDB�EFM�WJSVT�FE�JO�DPOEJ[JPOJ�EJ�DPNQMFUP�CFOFTTFSF�QSPEVDFOEP�JEPOFB�DFSUJGJDB[JPOF�JO�BDDPSEP�
DPO�MF�JOEJDB[JPOJ�EFM�%JQBSUJNFOUP�EJ�1SFWFO[JPOF�MPDBMF�

�� *M�MBWPSBUPSF�DIF�IB�BWVUP�DPOUBUUP�DPO�DPOWJWFOUJ�P�BNJDJ�$07*%����QPTJUJWJ�RVBMPSB�OPO�TPUUPQPTUP�B�
UBNQPOF� OPO� EFWF� SJFOUSBSF� JO� B[JFOEB� TF� OPO� EPQP� ��� HJPSOJ� EJ� UPUBMF� CFOFTTFSF� TFHVFOEP� MF�
JOEJDB[JPOJ�EFM�%JQBSUJNFOUP�EJ�1SFWFO[JPOF�MPDBMF�

�� *O�DBTP�EJ�DPNQBSTB�EJ�TJOUPNJ�SFTQJSBUPSJ�RVBMJ�UPTTF�GBUJDB�SFTQJSBUPSJB�NBM�EJ HPMB�QFSEJUB�EFM�HVTUP�F�
EFMMğPMGBUUP�GFCCSF�EJBSSFB�¥�OFDFTTBSJP�FWJUBSF�EJ�BOEBSF�BM�MBWPSP�F�DPOUBUUBSF�JM�QSPQSJP�NFEJDP�DVSBOUF�
F�BM�SJFOUSP�BM�MBWPSP�EBSOF�DPNVOJDB[JPOF�BM�NFEJDP�DPNQFUFOUF��-ğBTUFOTJPOF�EBM�MBWPSP�¥�OFDFTTBSJB�
BODIF�JO�DBTP�EJ�TJOUPNJ�MJFWJ�TFO[B�GFCCSF�

�� -ğVUJMJ[[P�EFJ�%1*�TFHVF�JO�MJOFB�HFOFSBMF�MF�JOEJDB[JPOJ�GPSOJUF�EBMMğ0SHBOJ[[B[JPOF�NPOEJBMF�EFMMB�TBOJU��
F�EFMMğ*44���*M�1SPUPDPMMP�/B[JPOBMF�QSFWFEF�DIF RVBMPSB�VO�EFUFSNJOBUP�MBWPSP�JNQPOHB�EJ�MBWPSBSF�TFO[B�
BMUSF� QPTTJCJMJ� TPMV[JPOJ� PSHBOJ[[BUJWF� B� EJTUBO[B� JOUFSQFSTPOBMF� EJ� VO� NFUSP�

DPNF�QSFDFEFOUFNFOUF� JOEJDBUP�	BSU����%�-����EFM����
NBS[P�����
�

�� 1FS�BUUJWJU��MBWPSBUJWF�DPO�SJTQFUUP�EFMMB�EJTUBO[B�EJ�TJDVSF[[B�OPO�TJ�QSFWFEF�MğPCCMJHP�EJ� JOEPTTBSF�MB�
NBTDIFSJOB� ��TUBUP�TVHHFSJUP�DPNVORVF�VO�VTP�QJ¶�FTUFOTJWP�EFMMB�NBTDIFSJOB�QSPUFUUJWB��TJ�QPTTPOP�
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x (BSBOUJSF�JM�EJTUBO[JBNFOUP�EFMMF�QFSTPOF�OFMMF�BSFF�EJ�QPUFO[JBMF�BTTFNCSBNFOUP
x 'BWPSJSF�PWF�QPTTJCJMF�MP�TNBSU�XPSLJOH
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x *O�DBTP�EJ�BUUJWJU��B�CBTTP�SJTDIJP�	WFEJ�QBH���
�JO�BNCJFOUJ�DPO�BEFHVBUB�WFOUJMB[JPOF�F�EJTUBO[B�
TVQFSJPSF�BJ���NFUSJ�OPO�¥�OFDFTTBSJP� MğVTP�EFMMB�NBTDIFSB�QSPUFUUJWB��2VFTUB�DPNVORVF�WJFOF�
SBDDPNBOEBUB�DPNF�SJQPSUBUP�OFJ�QVOUJ�QSFDFEFOUJ�F�TFNQSF�JO�DBTP�EJ�EJTUBO[B�JOUFSQFSTPOBMF�EJ�
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SFTQJSBUPSJ�B�SFTUBSF�B�DBTB�

x *�NF[[J�EJ�QSPUF[JPOF�QSFWJTUJ�QFS�MB�NBOTJPOF�WBOOP�VUJMJ[[BUJ�DPNF�EJ�DPOTVFUP��*O�DBTP�EJ�
GBDDJBMJ�GJMUSBOUJ�EPUBUJ�EJ�WBMWPMB�FTQJSBUPSJB�VUJMJ[[BSF�VOB�NBTDIFSJOB�TPQSBTUBOUF�JO�DBTP�EJ�
BUUJWJU��RVBMPSB�OPO�TJ�QPTTB�SJTQFUUBSF�MB�EJTUBO[B�EJ�BMNFOP�VO�NFUSP�DPO�BMUSJ�MBWPSBUPSJ�

*M�1SPUPDPMMP�DPOEJWJTP�EFM������������QSFWFEF� MB�DSFB[JPOF�EJ�VO� QFS� MğBQQMJDB[JPOF�F� MB�WFSJGJDB�EFMMF�
SFHPMF� EFM� QSPUPDPMMP� EJ� SFHPMBNFOUB[JPOF� BOUJDPOUBHJP� $PWJE���� DPO� MB� QBSUFDJQB[JPOF� EFMMF� SBQQSFTFOUBO[F�
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JM�%JQBSUJNFOUP�EJ�1SFWFO[JPOF�

&WFOUVBMJ�JOUFHSB[JPOJ�P�NPEJGJDIF�EFMMF�QSFTFOUJ�JOEJDB[JPOJ�TBSBOOP�TUBCJMJUF�JO�DPOTJEFSB[JPOF�EFMMğFWPMV[JPOF�EFMMP�
TDFOBSJP� FQJEFNJPMPHJDP� F� EJ� FWFOUVBMJ� VMUFSJPSJ JOEJSJ[[J� EJ� DBSBUUFSF� UFDOJDP�TDJFOUJGJDP� EJ� MJWFMMP� OB[JPOBMF� P�
JOUFSOB[JPOBMF�
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"DDPSEP�4UBUP�3FHJPOJ��1SPUPDPMMP�DPOEJWJTP�EJ�SFHPMBNFOUB[JPOF�EFMMF�NJTVSF�QFS�JM�DPOUSBTUP�F�JM�DPOUFOJNFOUP�
EFMMB�EJGGVTJPOF�EFM�WJSVT�$PWJE����OFHMJ�BNCJFOUJ�EJ�MBWPSP�����NBS[P������IUUQT���XXX�GJN�
DJTM�JU������������QSPUPDPMMP�DPOEJWJTP�EJ�SFHPMBNFOUB[JPOF�EFMMF�NJTVSF�QFS�JM�DPOUSBTUP�F�JM�DPOUFOJNFOUP�
EFMMB�EJGGVTJPOF�EFM�WJSVT�DPWJE����OFHMJ�BNCJFOUJ�EJ�MBWPSP�

4PDJFU��*UBMJBOB�EJ�.FEJDJOB�EFM�-BWPSP��*OEJDB[JPOJ�PQFSBUJWF�QFS�J�NFEJDJ�DPNQFUFOUJ�DIF�PQFSBOP�OFMMF�
NFEJF�QJDDPMF�F�NJDSP�JNQSFTF�JO�SFMB[JPOF�BMMJEFOUJGJDB[JPOF�EFJ�TPHHFUUJ�JQFSTVTDFUUJCJMJ���
IUUQT���XXX�TJNM�JU�QPTU�JOEJDB[JPOJ�PQFSBUJWF�QFS�J�NFEJDJ�DPNQFUFOUJ�DIF�PQFSBOP�OFMMF�NFEJF�QJDDPMF�F�
NJDSP�JNQSFTF�JO�SFMB[JPOF�BMMJEFOUJGJDB[JPOF�EFJ�TPHHFUUJ�JQFSTVTDFUUJCJMJ
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3FHJPOF�7FOFUP�/VPWP�DPSPOBWJSVT�	4"34�$P7��
�*OEJDB[JPOJ�PQFSBUJWF�QFS�MB�UVUFMB�EFMMB�TBMVUF�OFHMJ�BNCJFOUJ�EJ�
MBWPSP�OPO�TBOJUBSJ�7FSTJPOF����EFM�������������8PSME�)FBMUI�0SHBOJ[BUJPO�3BUJPOBM�VTF�PG�QFSTPOBM�QSPUFDUJWF�
FRVJQNFOU�GPS�DPSPOBWJSVT�EJTFBTF������	$07*%���
����'FCSVBSZ������
IUUQT���BQQT�XIP�JOU�JSJT�CJUTUSFBN�IBOEMF�������������

3BQQPSUP�*TUJUVUP�4VQFSJPSF�EJ�4BOJU��	*44
��*OEJDB[JPOJ�BE�JOUFSJN�QFS�MB�QSFWFO[JPOF�F�HFTUJPOF�EFHMJ�BNCJFOUJ�JOEPPS�JO�
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ħħħħħħħħħħħ��
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����D�Q��JO�DBTP�EJ�EJDIJBSB[JPOF�B�QVCCMJDJ�VGGJDJBMJ
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�EJ�OPO�FTTFSF�TPUUPQPTUP�BMMB�NJTVSB�EFMMB�RVBSBOUFOB�PWWFSP�EJ�OPO�FTTFSF�SJTVMUBUP�QPTJUJWP�BM�$07*%����P�JOڹ
DBTP�QPTJUJWP�EJ�BWFS�FGGFUUVBUP�EVF�UBNQPOJ�EJBHOPTUJDJ�OFHBUJWJ�QFS�4"34�$07���

EJ�OPO�BWFSF�GBNJHMJBSJڹ�DPOWJWFOUJ�P�BNJDJ�QPTJUJWJ�BM�$07*%���

�EJڹ OPO� BWFSF� GFCCSF�NBM� EJ� HPMB� UPTTF� EJGGJDPMU�� SFTQJSBUPSJB� QFSEJUB� EFMMğPMGBUUP� F� EFM� HVTUP� EJBSSFB� EPMPSJ�
BSUJDPMBSJ�F�NVTDPMBSJ�EJGGVTJ�P�BMUSJ�TJOUPNJ�SJDPOEVDJCJMJ�B�$07*%���

EJ�SJTQFUUBSF�MF�OPSNF�EBUF�TVM�EJTUBO[JBNFOUP�TPDJBMFڹ�VTP�EFMMF�NBTDIFSJOB�MBWBHHJP�EFMMF�NBOJ�EJTJOGF[JPOF�
EFHMJ�BNCJFOUJ

GFCCSF	����EJ�BWFS�DPNQSFTP�DIF�OPO�EFWP�SFDBSNJ�BM�MBWPSP�JO�DBTP�EJ�DPNQBSTB�EJ�TJOUPNJ�EJ�NBMBUUJB�$07*%ڹ�
NBM�EJ�HPMB�UPTTF�EJGGJDPMU��SFTQJSBUPSJB�QFSEJUB�EFMMğPMGBUUP�F�EFM�HVTUP�EJBSSFB�EPMPSJ�BSUJDPMBSJ�F�NVTDPMBSJ�EJGGVTJ�
P�BMUSJ�TJOUPNJ
�NB�DPOUBUUBSF�JM�NFEJDP�DVSBOUF�F�TFHOBMBSMP�BM�NFEJDP�DPNQFUFOUF�B[JFOEBMF��

*O�GFEF�

-VPHP�F�EBUB�ħħħħħ�� GJSNB�MFHHJCJMF
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*O� SFMB[JPOF� BMMB� OPSNBUJWB� TVMMB� 1SJWBDZ� JM� MBWPSBUPSF� EJDIJBSB� EJ� FTTFSF� JOGPSNBUP�B� BJ� TFOTJ� F� QFS� HMJ� FGGFUUJ� EJ� DVJ� BM�
3FHPMBNFOUP� 	&6
� ��������� 	3FHPMBNFOUP� (FOFSBMF� TVMMB� 1SPUF[JPOF� EFJ� %BUJ� �(%13
� F� EFMMF� EJTQPTJ[JPOJ� EFM� %�-HT��
��������� 	$PEJDF� JO�NBUFSJB� EJ� QSPUF[JPOF�EFJ� EBUJ� QFSTPOBMJ
� DPT©� DPNF�NPEJGJDBUP� EBM�%�-HT�� ��������� DIF� UVUUJ� J� EBUJ�
DPOGFSJUJ�IBOOP�TPMP�MB�GJOBMJU��EJ�*OGPSNB[JPOF�FE�JOEJDB[JPOF�TVM�DPSSFUUP�DPNQPSUBNFOUP�EB�TFHVJSF��5BMJ�JOGPSNB[JPOJ�TBSBOOP�
USBUUBUF�BODIF�DPO�TUSVNFOUJ�JOGPSNBUJDJ�BEPUUBOEP�MF�NJTVSF�JEPOFF�B�HBSBOUJSOF�MB�TJDVSF[[B�F�MB�SJTFSWBUF[[B�OFM�SJTQFUUP�
EFMMB�OPSNBUJWB�TPQSB�SJDIJBNBUB��

"DDPOTFOUP��BMMB�DPNQJMB[JPOF�������� <���> /PO���"DDPOTFOUP���������������<����>���

%BUB 'JSNB
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*M�.$�PWF�TJB�HJ��JO�QPTTFTTP�EJ�UVUUF�MF�JOGPSNB[JPOJ�TVGGJDJFOUJ�F�WBHMJBUJ�J�QSPGJMJ�JOFSFOUJ�JM�SJTDIJP�TQFDJGJDP�FTQSJNF�
JM�TVP�QBSFSF�BM�%E-�JO�NFSJUP�BMMP�TUBUP�EJ�JQFSTVTDFUUJCJMJU��
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UVUUB�MB�EPDVNFOUB[JPOF�VUJMF�B�DPNQSPWBSF�MB�TVB�DPOEJ[JPOF�EJ�QBSUJDPMBSF�GSBHJMJU���7B�DIJBSJUP�DIF�QV¯�FTTFSF�
BDDFUUBUB� B� UBM� GJOF� VOJDBNFOUF� EPDVNFOUB[JPOF� TBOJUBSJB� QSPEPUUB� EB� TUSVUUVSF� P� QSPGFTTJPOJTUJ� TBOJUBSJ�
BQQBSUFOFOUJ�BM�4JTUFNB�4BOJUBSJP�/B[JPOBMF�P�DPO�FTTP�DPOWFO[JPOBUJ�

*O�FOUSBNCJ�J�DBTJ�PWF�JM�.$�SJUFOHB�OFDFTTBSJP�FE�PQQPSUVOP�DIF�UBMF�WBMVUB[JPOF�EFCCB�DPNQPSUBSF�BODIF�VOB�
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3FTUB�JOUFTP�JM�SVPMP�QSJNBSJP�EFJ�.FEJDJ�EJ�.FEJDJOB�(FOFSBMF�	..(
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BSHPNFOUP� TQFDJGJDJ� DPEJDJ� EJBHOPTUJDJ�� /FM� DBTP� JM� ..(� BWFTTF� HJ�� SJMBTDJBUP� MB� TVB� DFSUJGJDB[JPOF� SJTVMUB� OPO�
OFDFTTBSJP�PHOJ�BMUSP�JOUFSWFOUP�EFM�.$�Ģ
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