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Im WZB sind auf Initiative des Präsidenten „Querschnittsgruppen“ zu Themen
eingerichtet worden, die in mehreren Abteilungen bearbeitet werden und abtei-
lungsübergreifend besondere Aufmerksamkeit verdienen. Bestehende For-
schungsansätze und Forschungsarbeiten werden neu ausgerichtet auf wissen-
schaftliche Zusammenhänge hin, deren Erforschung von der Verknüpfung unter-
schiedlicher abteilungsspezifischer Kompetenzen profitieren kann. In Quer-
schnittsgruppen werden auf Zeit problembezogene Forschungskooperationen or-
ganisiert.

Die Querschnittsgruppe Arbeit & Ökologie konzentriert ihre Aktivitäten in den
Jahren 1998 und 1999 auf ein Forschungsprojekt, das soziale und arbeitspoliti-
sche Aspekte in ihrer Wechselwirkung mit zentralen Elementen von unterschied-
lich akzentuierten Nachhaltigkeitskonzepten zum Untersuchungsgegenstand hat.
Es wird in einem Forschungsverbund mit den Kooperationspartnern Deutsches
Institut für Wirtschaftsforschung (DIW) und Wuppertal Institut für Klima, Umwelt,
Energie (WI) durchgeführt und von der Hans-Böckler-Stiftung (HBS) gefördert.
An dem Projekt „Arbeit + Ökologie“ beteiligen sich seitens des WZB Wissen-
schaftler und Wissenschaftlerinnen aus sechs Forschungseinheiten. Eckart Hil-
debrandt (Abteilung „Regulierung von Arbeit“) und Helmut Weidner (Abteilung
„Normbildung und Umwelt“) koordinieren die Querschnittsgruppe und leiten das
Forschungsprojekt, an dem auch externe Experten beteiligt sind.

Über die Arbeitsergebnisse wird fortlaufend in WZB-discussion-papers informiert.
Eine Übersicht der bisher erschienenen Papiere findet sich am Ende des vorlie-
genden papers.

Weitere Projektinformationen sind im Internet unter http://www.wz-berlin.de/aoe/
und http://www.a-und-oe.de erhältlich.
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Die Gewerkschaften haben im DGB-Grundsatzprogramm von 1996 die Gestal-
tung einer nachhaltigen Entwicklung zu einer wichtigen Aufgabe erklärt. Ihre Su-
che nach einer sozial-ökologischen Reformstrategie steht unter der Prämisse,
daß ökonomische, ökologische und soziale Nachhaltigkeitsziele gleichwertig
verfolgt werden müssen, wobei erhebliche Defizite bei der Berücksichtigung der
sozialen Dimension von Nachhaltigkeitskonzepten konstatiert werden.

Vor diesem Hintergrund haben sich die drei Forschungsinstitute DIW, WI und
WZB mit ihren jeweils spezifischen fachlichen Kompetenzbereichen zum For-
schungsprojektverbund „Arbeit + Ökologie“ zusammengetan. Dessen Hauptziel
ist es, soziale und arbeitspolitische Aspekte in ihrer Wechselwirkung mit zentra-
len Elementen von unterschiedlich akzentuierten Nachhaltigkeitskonzepten zu
untersuchen. Damit soll die Diskussion in Deutschland mit neuen Aspekten be-
lebt und den Gewerkschaften eine fundierte Grundlage für ihren Strategiebil-
dungsprozeß geboten werden.

Dabei wird sich das Forschungsprojekt auf drei Leitfragestellungen konzentrie-
ren: (1) das Verhältnis zwischen den sozialen Implikationen von Nachhaltigkeits-
strategien und gewerkschaftlichen Zielen, (2) die Bausteine einer sozial-ökologi-
schen Reformstrategie und (3) die Rolle der deutschen Gewerkschaften in einem
gesellschaftlichen Nachhaltigkeitsdiskurs.

Das Projekt ist in die folgenden drei, zeitlich gestaffelten Phasen gegliedert:

Querschnittsanalysen: Sie dienen der Erfassung und Klärung der vielfältigen
Wechselbeziehungen zwischen Nachhaltigkeit und Arbeit, die sich aus ökonomi-
scher, sozialer und ökologischer Sicht ergeben. Hierbei wird es auf der Makro-
ebene etwa um Fragen von Wirtschaftswachstum, Beschäftigungsentwicklung,
sozialer Sicherheit und Ressourcenverbrauch gehen; auf der Mikroebene werden
neue Arbeitsverhältnisse und Arbeitszeiten, das Verhältnis von formeller und in-
formeller Arbeit sowie sozial-ökologische Innovationspotentiale untersucht. Die
Analyseergebnisse sollen Grundlagen für die Beurteilung von Szenarien schaffen
und der Formulierung von Strategien dienen.

Szenarioanalysen: Um dem Spektrum verschiedener Positionen in der Nachhal-
tigkeitsdiskussion gerecht zu werden, sollen zwei unterschiedliche Nachhaltig-
keitsszenarien entwickelt und analysiert werden. Das sogenannte ökonomisch-
soziale Szenario (DIW) geht von der ökonomischen Kritik an der vorherrschen-
den Wirtschaftspolitik aus, während das sogenannte ökologisch-soziale Szenario
(WI) auf der ökologischen Kritik vorherrschender umweltrelevanter Politikmuster
basiert. Als Hintergrundfolie für die Beurteilung dieser beiden Nachhaltigkeits-
szenarien dient ein sogenanntes angebotsorientiertes Kontrastszenario (DIW),
das auf einer Fortschreibung bisher dominierender wirtschaftspolitischer Kon-
zepte beruht.

Erarbeitung von Strategieelementen: Die Bewertung der Szenarien nach (aus
den Querschnittsanalysen gewonnenen) ökonomischen, ökologischen und so-
zialen Kriterien der Nachhaltigkeit soll Zielkonflikte und -synergien aufdecken und
damit der Strategieformulierung dienen. Diese können – gemeinsam mit weiteren
Strategien, die aus der Analyse von Konfliktpotentialen und aus den Quer-
schnittsanalysen gewonnen wurden – einen Beitrag für die Entwicklung einer
gewerkschaftlichen sozial-ökologischen Reformstrategie liefern.
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Der Versuch, soziale Interessenlagen und gesellschaftliche Entwicklungsdynami-
ken mit ökologischen Anforderungen in Verbindung zu bringen, stößt unmittelbar
auf die tiefe Trennung der gesellschaftlichen Systemlogiken (Ökologie, Ökono-
mie, Soziales), die in den gültigen Regelungssystemen, den Strategien und
Maßnahmen der gesellschaftlichen Akteursgruppen in den jeweiligen Politikfel-
dern und auch in den Köpfen der Wissenschaftler eingeschrieben ist. Obwohl
immer wieder Initiativen zur Verknüpfung von Arbeit und Ökologie gestartet wer-
den, sind diese bisher punktuell und widersprüchlich geblieben. Das Beispiel der
Beschäftigungswirkungen von Umweltschutzmaßnahmen ist hier das prägnante-
ste. Eine systematische Analyse der Vielfalt und der Vielschichtigkeit der Zu-
sammenhänge steht bisher aus.

Zur Überwindung dieser Segmentierung, und um die vielfältigen Wechselwirkun-
gen zwischen Arbeit und Ökologie zu erfassen, führt das WZB für den arbeitspo-
litisch-sozialen Teil des Forschungsvorhabens eine breite Überblicksanalyse zu
den Berührungspunkten zwischen Arbeit und Ökologie durch, die durch drei Poli-
tikfelder geprägt werden: den Entwicklungstrends der Erwerbsarbeit (Wettbe-
werbsmodelle), der Stellung der Arbeit in Nachhaltigkeitskonzepten bzw. ihre ar-
beitspolitischen Folgen und den Zukunftserwartungen an Arbeit, wie sie von der
Arbeitsbevölkerung und ihren Interessenvertretungen gesehen werden (Wohl-
standsmodelle).

Mit dieser Vorgehensweise soll (a) die ganze Breite arbeitspolitischer Gestal-
tungsfelder durchgeprüft werden, um sicherstellen, daß auch die eher indirekten
ökologischen Voraussetzungen und Folgen arbeitspolitischer Strategien erfaßt
werden, (b) die verschiedensten Wechselwirkungen analysiert werden, ohne sie
aus den arbeitspolitischen Bewertungszusammenhängen zu lösen, sowie (c)
durch die breite Überblicksanalyse alle für eine gewerkschaftliche Nachhaltig-
keitsstrategie relevanten Felder und Strategien ausfindig gemacht werden, d. h.
sowohl Bereiche hoher Synergie wie auch Bereiche absehbarer Konflikte.

Aufgrund der Wahl eines breiten, überblicksanalytischen Ansatzes ergab sich
notwendigerweise das Problem der Strukturierung und Bündelung der zahlrei-
chen Themenbereichsanalysen. Hierzu wurden fünf Themenfelder konstruiert, in
denen Detailanalysen anzufertigen waren, die um Überblicksanalysen ergänzt
werden. Die Themenfelder lauten:

I. Arbeit im und durch Umweltschutz
II. Risiken und Chancen in der Erwerbsarbeit, neue Arbeitsformen und Arbeits-

verhältnisse
III. Gesundheitsschutz – Arbeitsschutz – Umweltschutz
IV. Neue Formen der Arbeit und der Versorgung
V. Neue Regulierungsformen

Die arbeitspolitisch-soziale Querschnittsanalyse des WZB stellt mit ihrer Vielzahl
von Bereichsanalysen durch die analytische Erschließung des Zusammenhangs
von Entwicklungstrends der Erwerbsarbeit mit den Anforderungen einer nachhal-
tigen Entwicklung unter Einbeziehung der subjektiven Wertvorstellungen zu Ar-
beit einen eigenständigen Forschungsschritt dar. Mit der Veröffentlichung der
einzelnen Studien werden die Resultate der arbeitspolitisch-sozialen Quer-
schnittsanalysen einer breiten Diskussion zugänglich gemacht.
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OGPDGFKPIWPIGP"GKPGT"4GHQTOWNKGTWPI"QFGT"PGWGP"+PVGTRTGVCVKQP!"7O"FKGUGP"(TCIGP
PCEJ\WIGJGP."YGTFGP"XGTUEJKGFGPG"UQIGPCPPVG"MPGWGK"9QJNHCJTVUMQP\GRVG"UMK\\KGTV
WPF"FCTCWHJKP"FKUMWVKGTV."YGNEJG"$G\ÒIG"UKG"\W"FGO"-QP\GRV"FGT".GDGPUSWCNKV·V"CWH/
YGKUGP"WPF"YGNEJG"-QPUGSWGP\GP"UKEJ"CWU"FGP"FQTV"XQTIGPQOOGPGP"<KGNUGV\WPIGP
HÒT" GKPG"FGP"XGT·PFGTVGP"4CJOGPDGFKPIWPIGP" CO"'PFG"FGT"PGWP\KIGT" ,CJTG"4GEJ/
PWPI"VTCIGPFGP"+PVGTRTGVCVKQP"XQP".GDGPUSWCNKV·V"CDNGKVGP0
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4 .GDGPUSWCNKV·V"CNU"OWNVKFKOGPUKQPCNGU
9QJNHCJTVUMQP\GRV

.GDGPUSWCNKV·V"MCPP"YKG"\0"$0"CWEJ"9QJNUVCPF"CNU"$GUVCPFVGKN"QFGT"8CTKCPVG"FGU"ÒDGT/
ITGKHGPFGP"-QP\GRVU"FGT"9QJNHCJTV"DGVTCEJVGV"YGTFGP0"&KG"XGTUEJKGFGPGP"8CTKCPVGP
WPVGTUEJGKFGP" UKEJ" KP" FGT" $G\GKEJPWPI" WPF" #M\GPVWKGTWPI" FGUUGP." YCU" WPVGT" FGO
MIWVGP" .GDGPK" XGTUVCPFGP" YKTF" WPF" YGNEJG" -QORQPGPVGP" GU" WOHC­V0" 7PVGT
9QJNUVCPF"F"QFGT"CWEJ".GDGPUUVCPFCTF"F"YGTFGP"\WOGKUV"FKG"OCVGTKGNNGP"&KOGPUKQ/
PGP"FGT"9QJNHCJTV."FKG"8GTHÒIWPI"ÒDGT"'KPMQOOGP"WPF"8GTOÌIGP"UQYKG"FGT"$GUKV\
WPF"-QPUWO"XQP")ÒVGTP"WPF"&KGPUVNGKUVWPIGP." UWDUWOKGTV0"9QJNDGHKPFGP" KUV" GKPG
+PVGTRTGVCVKQP" XQP"9QJNHCJTV." FKG" FCU" +PFKXKFWWO." UGKPG"9CJTPGJOWPIGP." 5KVWCVK/
QPUFGHKPKVKQPGP." MQIPKVKXGP" $GYGTVWPIGP" WPF" )GHÒJNU\WUV·PFG." CNUQ" FCU" UWDLGMVKXG
'NGOGPV"KP"FGP"8QTFGTITWPF"UVGNNV"*0QNN"3;:;+0".GDGPUSWCNKV·V"KUV"FGOIGIGPÒDGT"GKP
OWNVKFKOGPUKQPCNGU"-QP\GRV."FCU"UQYQJN"OCVGTKGNNG"YKG"CWEJ"KOOCVGTKGNNG."QDLGMVKXG
WPF"UWDLGMVKXG."KPFKXKFWGNNG"WPF"MQNNGMVKXG"9QJNHCJTVUMQORQPGPVGP"INGKEJ\GKVKI"WO/
HC­V"WPF"FCU"MDGUUGTK"IGIGPÒDGT"FGO"MOGJTK"DGVQPV0"&KGUG"#DITGP\WPI"FGT"$GITKHHG
QTKGPVKGTV" UKEJ" CP" GKPGT" &KOGPUKQPCNKUKGTWPI" FGT" 9QJNHCJTV." YKG" UKG" F" FCTCWH" YKTF
YGKVGT"WPVGP"PQEJ"CWUHÒJTNKEJGT"GKPIGICPIGP"F"KPUDGUQPFGTG"XQP"'TKM"#NNCTFV"*3;95+
GPVYKEMGNV"YQTFGP" KUV<"&CPCEJ"JCV"9QJNHCJTV" UQYQJN" GKPG"QDLGMVKXG"YKG" CWEJ" GKPG
UWDLGMVKXG"&KOGPUKQP."WPF"SWGT"FC\W"YKTF"FGT".GDGPUUVCPFCTF" *NGXGN"QH" NKXKPI+."FGT
UKEJ"RTKO·T"CWH"FKG"OCVGTKGNNGP"$GFÒTHPKUUG" *JCXKPI+"DG\KGJV."XQP"FGT".GDGPUSWCNKV·V
WPVGTUEJKGFGP."FKG"CWEJ"FKG"YGKVGTIGJGPFGP"$GFÒTHPKUUG"PCEJ"<WIGJÌTKIMGKV" *NQXKPI+
WPF"5GNDUVXGTYKTMNKEJWPI"*DGKPI+"DGKPJCNVGV0

+O"HQNIGPFGP"YKTF"XGTUWEJV."FCU"-QP\GRV"FGT".GDGPUSWCNKV·V"KP"UGKPGO"'PVUVGJWPIU/
MQPVGZV."UGKPGO"$GFGWVWPIUIGJCNV"WPF"KPUDGUQPFGTG"CWEJ"UGKPGT"8GTYGPFWPI"KP"FGP
5Q\KCNYKUUGPUEJCHVGP" CNU"PQTOCVKXGO"$G\WIUTCJOGP" HÒT"FKG"9QJNHCJTVUOGUUWPI"P·/
JGT"\W"DGVTCEJVGP"WPF"\W"CPCN[UKGTGP0

403 'PVUVGJWPIUMQPVGZV

+P"UGKPGT"OQFGTPGP"8CTKCPVG"KUV"FCU"-QP\GRV"FGT".GDGPUSWCNKV·V"KP"FGP"UGEJ\KIGT",CJ/
TGP"KP"FGP"75#"GPVUVCPFGP"WPF"JCV"OKV"$GIKPP"FGT"UKGD\KIGT",CJTG"CWEJ"KP"&GWVUEJ/
NCPF" UGJT" UEJPGNN"ITQ­G"2QRWNCTKV·V"IGYQPPGP03".GDGPUSWCNKV·V"F"WPF"FCU" IGJÌTV" UK/
EJGT"\W"FGP"$GUQPFGTJGKVGP"FKGUGU"-QP\GRVU"F"YCT"XQP"$GIKPP"CP"GKPGTUGKVU"GKPG"YKU/
UGPUEJCHVNKEJG"-CVGIQTKG."CDGT"CPFGTGTUGKVU"\WINGKEJ"CWEJ"GKPG"RQNKVKUEJG0"M.GDGPUSWC/
NKV·V" KUV" GKPG" UEJYKGTKIG" -CVGIQTKG<" RQNKVKUEJGT" CNU" 9QJNHCJTV." YKUUGPUEJCHVNKEJGT" CNU

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
3 &GT"$GITKHH"MSWCNKV["QH"NKHGK"YWTFG"CNNGTFKPIU"UEJQP"XKGN"HTÒJGT"XGTYGPFGV="PCEJ"OGKPGP"GKIGPGP

4GEJGTEJGP"KO"YKUUGPUEJCHVNKEJGP"-QPVGZV"\WO"GTUVGP"/CN"XQP"2KIQW."FGO"$GITÒPFGT"FGT"9QJN/
HCJTVUÌMQPQOKG." KP"UGKPGO"\WGTUV"3;42"GTUEJKGPGPGP"9GTM"M'EQPQOKEU"QH"9GNHCTGK"CNU"$G\GKEJ/
PWPI"HÒT"PKEJV"ÌMQPQOKUEJG"9QJNHCJTVUCURGMVG"*0QNN"3;:4<";+0



/"6"/

9QJNUVCPF"QFGT")NÒEM."CNNIGOGKPGT"CNU"JÌHHGPVNKEJGU"+PVGTGUUGH"KUV".GDGPUSWCNKV·V"GKPG
-CVGIQTKG."FKG"CP"FKG"GJTYÒTFKIG"/#4:UEJG"7PVGTUEJGKFWPI"XQP")GDTCWEJUYGTVGP
WPF"6CWUEJYGTVGP"GTKPPGTVK"F"UQ"UEJTKGD"9QNHICPI"<CRH"*3;94+0"+P"FGP"75#"JCVVG"FCU
2TQITCOO"FGT"M)TGCV"5QEKGV[K"FGU"FCOCNKIGP"2T·UKFGPVGP".[PFQP",QJPUQP"FKG"RQNKVK/
UEJG"&GDCVVG"ÒDGT"FKG".GDGPUSWCNKV·V"CPIGUVQ­GP<"K6JG"VCUM"QH"VJG")TGCV"5QEKGV["KU"VQ
GPUWTG" QWT"RGQRNG" VJG" GPXKTQPOGPV." VJG" ECRCEKVKGU." CPF" VJG" UQEKCN" UVTWEVWTGU"YJKEJ
YKNN"IKXG" VJGO" C"OGCPKPIHWN" EJCPEG" VQ"RWTUWG" VJGKT" KPFKXKFWCN"JCRRKPGUU0"6JWU" VJG
)TGCV"5QEKGV["KU"EQPEGTPGF"PQV"YKVJ"JQY"OWEJ."DWV"YKVJ"JQY"IQQF"F"PQV"YKVJ"VJG
SWCPVKV["QH"IQQFU"DWV"YKVJ"VJG"SWCNKV["QH"VJGKT"NKXGU0L"+P"FGT"$WPFGUTGRWDNKM"&GWVUEJ/
NCPF"YCTGP"GU"FKG"+)"/GVCNN"OKV"KJTGT"XKGTVGP"KPVGTPCVKQPCNGP"#TDGKVUVCIWPI"XQP"3;94
M#WHICDG"<WMWPHV<"3WCNKV·V"FGU".GDGPUK"UQYKG"FGT"$WPFGUVCIUYCJNMCORH"FGT"52&"KO
INGKEJGP",CJT."FKG"YGUGPVNKEJ"\WT"RQNKVKUEJGP"2QRWNCTKV·V"FGU"-QP\GRVU"FGT".GDGPUSWC/
NKV·V"DGKIGVTCIGP"JCDGP0

&GT"KPVGTPCVKQPCNG"-QPITG­"ÒDGT"FKG".GDGPUSWCNKV·V."FGP"FKG"+)"/GVCNN"3;94"KP"1DGT/
JCWUGP"XGTCPUVCNVGV"JCV." KUV"YCJTUEJGKPNKEJ"FGT"ITÌ­VG"-QPITG­."FGT" UKEJ" LGOCNU"OKV
FKGUGT"6JGOCVKM"DGHC­V"JCV<"30472"6GKNPGJOGT"CWU"44".·PFGTP."FCTWPVGT"JQEJTCPIKIG
9KUUGPUEJCHVNGT"WPF"2QNKVKMGT"CWU"FGO"+P/"WPF"#WUNCPF04"&GT"HQNIGPFG"#WU\WI"CWU"FGT
'TÌHHPWPIUCPURTCEJG"FGU"FCOCNKIGP"$WPFGURT·UKFGPVGP")WUVCX"*GKPGOCPP." FKG" CWU
JGWVKIGT"5KEJV"HTCRRKGTGPFG"$G\ÒIG"\W"FGT"CMVWGNNGP"&KUMWUUKQP"ÒDGT"GKPG"M\WMWPHVU/
H·JKIGK"QFGT"MPCEJJCNVKIGK"'PVYKEMNWPI"CWHYGKUV."XGTFGWVNKEJV"FGP"-QPVGZV." KP"FGO
FKG"FCOCNU"PGWG"IGUGNNUEJCHVURQNKVKUEJG"<KGNHQTOGN"FKUMWVKGTV"YWTFG<" M9KT" UVGJGP" KP/
OKVVGP" UVÒTOKUEJGT" KPFWUVTKGNNGT" 4GXQNWVKQP" WPF" UVGKIGPFGP" \KXKNKUCVQTKUEJGP" 9QJN/
UVCPFGU"KP"HTGKNKEJ"PWT"DGITGP\VGP"$G\KTMGP"WPUGTGT"9GNV0"&GT"-QPITG­"TWHV"\W"GKPGT
$GUKPPWPI"FCTÒDGT"CWH."QD"YKT"CWH"TKEJVKIGP"9GIGP"UKPF0"9CU"YKTF"FCU"HÒT"GKP".GDGP
UGKP."YGPP"YKT" UQ"YGKVGTOCEJGP"YKG"DKUJGT!"*CDGP"YKT" KPUDGUQPFGTG"PKEJV"XKGN" \W
NCPIG"OCPEJG"-QUVGP"WPUGTGU"9QJNUVCPFGU" KP"FGP" +PFWUVTKGN·PFGTP"CWH"FKG"7OYGNV
CDIGY·N\V."KP"FGT"YKT"PWP"\W"GTUVKEMGP"FTQJGP!"*CDGP"YKT"PKEJV"XKGN"\W"QRVKOKUVKUEJ.
LC"IGTCFG\W" NGKEJVUKPPKI"OCPEJGU"PWT" CNU"(QTVUEJTKVV" CPIGUGJGP."YCU" UGKPG" UEJYGTGP
5EJCVVGPUGKVGP"JCV!" 000"7O"FGT"<WMWPHV"FGTGT"YKNNGP."FKG"WPUGTG"-KPFGT"WPF"'PMGN
UKPF."OÒUUGP"YKT"CNNG"DGTGKV"UGKP."CP\WJCNVGP"WPF."YQ"PÌVKI."\WTÒEM\WUVGEMGP0".GDGPU/
HÒJTWPI"WPF".GDGPUUVCPFCTF"FGT"+PFWUVTKGXÌNMGT"KO"ICP\GP"MÌPPGP"HTCIYÒTFKI"YGT/
FGPK"*(TKGFTKEJU"3;94."$CPF"3<"36H0+0

&KG"DGUQPFGTG"$GFGWVWPI"FGU"-QP\GRVU".GDGPUSWCNKV·V"HÒT"FKG"FCOCNKIG"2QNKVKM"OCPK/
HGUVKGTV"UKEJ"CWEJ"FCTKP."FC­"FGT"$GITKHH"XQP"PCJG\W"CNNGP"2CTVGKGP"CWHIGITKHHGP"YWTFG.
DGUQPFGTU"CNNGTFKPIU"XQP"FGT"52&."FKG"KJP"CNU"RTQITCOOCVKUEJGU".GKVMQP\GRV"KP"KJTGO
$WPFGUVCIUYCJNMCORH"XQP"3;94"XGTYGPFGVG05"+O"OC­IGDNKEJ"XQP"'TJCTF"'RRNGT"DG/
GKPHNW­VGP"9CJNRTQITCOO"FGT"52&"XQP"3;94"JGK­V"GU<"M000"GKP"JOGJTH"CP"2TQFWMVKQP.
)GYKPP"WPF"-QPUWO"DGFGWVGV"PQEJ"PKEJV"CWVQOCVKUEJ"GKP"JOGJTH"CP"<WHTKGFGPJGKV.
)NÒEM"WPF"'PVHCNVWPIUOÌINKEJMGKVGP" HÒT"FGP" GKP\GNPGP0".GDGPUSWCNKV·V" KUV"OGJT" CNU

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
4 &KG"$GKVT·IG"\W"FKGUGO"-QPITG­"UKPF"KP"GKPGT"\GJPD·PFKIGP"6CUEJGPDWEJCWUICDG<"M#WHICDG"<W/

MWPHV"F"3WCNKV·V"FGU".GDGPUK"WPVGT"FGT"4GFCMVKQP"XQP")ÒPVGT"(TKGFTKEJU"DGK"FGT"'WTQR·KUEJGP
8GTNCIUCPUVCNV"XGTÌHHGPVNKEJV"YQTFGP0

5 M/KV"9KNN["$TCPFV"HÒT"(TKGFGP."5KEJGTJGKV"WPF"GKPG"DGUUGTG"3WCNKV·V"FGU".GDGPUK"JKG­"FGT"FCOCNKIG
9CJNMCORH/5NQICP0
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JÌJGTGT" .GDGPUUVCPFCTF0" .GDGPUSWCNKV·V" UGV\V" (TGKJGKV" XQTCWU." CWEJ" (TGKJGKV" XQP
#PIUV0"5KG" KUV"5KEJGTJGKV"FWTEJ"OGPUEJNKEJG"5QNKFCTKV·V."FKG"%JCPEG"\W"5GNDUVDGUVKO/
OWPI" WPF" 5GNDUVXGTYKTMNKEJWPI." \W" /KVDGUVKOOWPI" WPF" /KVXGTCPVYQTVWPI." \WO
UKPPXQNNGP")GDTCWEJ"FGT"GKIGPGP"-T·HVG"KP"#TDGKV."\W"5RKGN"WPF"<WUCOOGPNGDGP."\WT
6GKNJCDG" CP"FGT"0CVWT"WPF"FGP"9GTVGP"FGT"-WNVWT."FKG"%JCPEG."IGUWPF"\W"DNGKDGP
QFGT"\W"YGTFGP0".GDGPUSWCNKV·V"OGKPV"$GTGKEJGTWPI"WPUGTGU".GDGPU"ÒDGT"FGP"OCVGTK/
GNNGP"-QPUWO"JKPCWU0K

&KG"6CVUCEJG."FC­"FCU"-QP\GRV"FGT".GDGPUSWCNKV·V"F"WPF"RCTCNNGN"FC\W"CWEJ"FKG"5Q\KCN/
KPFKMCVQTGPDGYGIWPI"F"KP"FKGUGO"<GKVTCWO"FGT"UGEJ\KIGT"WPF"HTÒJGP"UKGD\KIGT",CJTG
YKUUGPUEJCHVNKEJG" 2QRWNCTKV·V" IGYCPP" WPF" XQP" FGT" 2QNKVKM" CWHIGITKHHGP" YWTFG." YCT
MGKPGUYGIU" \WH·NNKI"WPF"JCVVG" CPIGDDCTG")TÒPFG0"9CU"YCTGP"FKG"*KPVGTITÒPFG"FGT
'PVUVGJWPI" FGU" -QP\GRVU" FGT" .GDGPUSWCNKV·V." WPF" YCTWO" GPVURTCEJ" GU" KP" IGYKUUGT
9GKUG"FGO"<GKVIGKUV"FGT"UGEJ\KIGT",CJTG!

*KUVQTKUEJ"DGVTCEJVGV"YCT"9QJNHCJTV"\WP·EJUV"INGKEJDGFGWVGPF"OKV"FGO"OCVGTKGNNGP
9QJNUVCPF."WPF"UQ\KCNGT"(QTVUEJTKVV"DGUVCPF"WTURTÒPINKEJ"XQT"CNNGO"KP"FGT"ªDGTYKP/
FWPI" FGU"/CPIGNU" WPF" FGT" *GDWPI" FGU" .GDGPUUVCPFCTFU06" /KV" FGT" 8GTDTGKVWPI" FGU
/CUUGPMQPUWOU"YWTFG"FGT"9QJNUVCPF"FGT"$ÒTIGT"PKEJV"PWT" \W" GKPGO" M/CTMGP\GK/
EJGPK"FGT"YGUVNKEJGP".GDGPUYGKUG."UQPFGTP"CWEJ"\W"GKPGT"\GPVTCNGP"3WGNNG"FGT".GIK/
VKOCVKQP"OQFGTPGT" +PFWUVTKGIGUGNNUEJCHVGP" *<CRH" 3;;5<" 38;+0"9KTVUEJCHVNKEJGU"9CEJ/
UVWO"F"FKG"/GJTWPI"FGU"OCVGTKGNNGP"9QJNUVCPFU"F"DNKGD"DKU"KP"FKG"UGEJ\KIGT",CJTG"FCU
XQTTCPIKIG"WPF"YGKVIGJGPF"WPWOUVTKVVGPG"<KGN"FGT" IGUGNNUEJCHVNKEJGP"'PVYKEMNWPI07

&CU"$TWVVQUQ\KCNRTQFWMV"OKV" UGKPGP"9CEJUVWOUTCVGP"YCT"FGOGPVURTGEJGPF"FGT"OKV
#DUVCPF" YKEJVKIUVG" WPF" CO" J·WHKIUVGP" XGTYGPFGVG" /C­UVCD" HÒT" FKG" <KGNGTTGKEJWPI
WPF"FCOKV"\WINGKEJ"CWEJ"HÒT"FKG".GKUVWPIUH·JKIMGKV"GKPGT")GUGNNUEJCHV"WPF"FGU"LGYGKNK/
IGP"9KTVUEJCHVUU[UVGOU0

8QT"FGO"*KPVGTITWPF"JQJGT"WPF"OGJT"QFGT"YGPKIGT"UVGVKIGT"9CEJUVWOUTCVGP"YWTFG
FCU"9KTVUEJCHVUYCEJUVWO"CNU"+PDGITKHH"FGU"IGUGNNUEJCHVNKEJGP"(QTVUEJTKVVU"KP"FGP"JQEJ/
GPVYKEMGNVGP" YGUVNKEJGP" +PFWUVTKGIGUGNNUEJCHVGP" FCPP" LGFQEJ" \WPGJOGPF" KP" (TCIG
IGUVGNNV0"&KG" UQ\KCNGP." CDGT"CWEJ"FKG"ÌMQNQIKUEJGP"-QUVGP"FGU"9KTVUEJCHVUYCEJUVWOU
WPF"FKG"FCOCNU"XQP"-0")CNDTCKVJ"DGVQPVG"MÌHHGPVNKEJG"#TOWVK"CNU"-GJTUGKVG"FGU"MRTK/
XCVGP"4GKEJVWOUK"IGYCPPGP"CP"ÌHHGPVNKEJGT"#WHOGTMUCOMGKV"WPF"TÒEMVGP"OGJT"WPF
OGJT" KP" FCU"$NKEMHGNF" FGT")GUGNNUEJCHVURQNKVKM0"<WFGO"YWTFG" CWEJ" \WPGJOGPF" DG/
\YGKHGNV." FC­" MOGJTK" OKV" MDGUUGTK" INGKEJ\WUGV\GP" UGK" WPF" IGHQTFGTV." FGT" M3WCNKV·VK
8QT\WI"XQT"FGT"M3WCPVKV·VK"\W"IGDGP0"0GDGP"FGO"FCOKV"CPIGURTQEJGPGP"CDPGJOGP/
FGP")TGP\PWV\GP"FGU"9QJNUVCPFU"UQYKG"FGP"IGPCPPVGP"-QUVGP"WPF"GTUVOCNU"GTPUVJCHV
DGVQPVGP"M)TGP\GPK"FGU"9CEJUVWOU" */GCFQYU"3;94" +."JCDGP"CDGT"CWEJ"6TGPFU"YKG
\0"$0" MFKG" &WTEJUGV\WPI" YQJNHCJTVUUVCCVNKEJGT" 'KPTKEJVWPIGP." FKG" #WUFGJPWPI" FGT
RQNKVKUEJGP"$GVGKNKIWPIUCPURTÒEJG."FKG"&KHHGTGP\KGTWPI"XQP"#TDGKVU/."(TGK\GKV/."9QJP/
WPF"(COKNKGPUVTWMVWTGP"KP"4KEJVWPI"CWH"RQUVKPFWUVTKGNNG"/WUVGTK"*<CRH"3;:6<"39+" KO
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
6 #WHUEJNW­TGKEJ" KUV" KP"FKGUGO"<WUCOOGPJCPI"\0"$0"CWEJ"FKG"7PVGTUEJGKFWPI"XQP"FTGK"5VWHGP"FGU

9QJNUVCPFU"DGK"#FCO"5OKVJ<"M5WDUKUVGPEGK."M%QPXGPKGPE[K"WPF"M.WZWT[K0"8IN0"FC\W"&CJTGPFQTH
*3;9;<"332+0

7 &GT" $WEJVKVGN" M9QJNUVCPF" HÒT" CNNGK" FGU" FCOCNKIGP" 9KTVUEJCHVUOKPKUVGTU" .WFYKI" 'TJCTF" *3;79+
DTKPIV"FKG"<KGNRTKQTKV·VGP"FGT"IGUGNNUEJCHVNKEJGP"'PVYKEMNWPI"KP"FKGUGT"2GTKQFG"CWH"FGP"$GITKHH0
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.CWHG" FGT" UGEJ\KIGT" ,CJTG" KP" FGT" $WPFGUTGRWDNKM" &GWVUEJNCPF" YKG" KP" FGP" CPFGTGP
YQJNJCDGPFGP"WPF"HQTVIGUEJTKVVGPGP"+PFWUVTKGIGUGNNUEJCHVGP"GKPGP"2GTURGMVKXGPYGEJ/
UGN" *0QNN1<CRH" 3;;6+" KP" FGT" IGUGNNUEJCHVURQNKVKUEJGP" <KGNFKUMWUUKQP" DGYKTMV08" &CU
-QP\GRV"FGT".GDGPUSWCNKV·V"GPVUVCPF"CNU"GKPG"TCUEJ"CP"2QRWNCTKV·V"IGYKPPGPFG"#NVGT/
PCVKXG"\W"FGO"PWP"HTCIYÒTFKI"IGYQTFGPGP"9QJNUVCPFUDGITKHH"WPF"NKGHGTVG"FGT")GUGNN/
UEJCHVURQNKVKM" HQTVCP" GKPG"PGWG." CDGT" \WINGKEJ" CWEJ"YGUGPVNKEJ"MQORNGZGTG."OWNVKFK/
OGPUKQPCNG"<KGNHQTOGN0"(ÒT"FKG"FCOKV"XGTDWPFGPG"#WUYGKVWPI"IGUGNNUEJCHVURQNKVKUEJGT
8GTCPVYQTVNKEJMGKV" WPF" 2GTURGMVKXGP" YCT" PKEJV" \WNGV\V" CWEJ" FKG" FCOCNU" XQTJGTT/
UEJGPFG"2QRWNCTKV·V"UVCCVUKPVGTXGPVKQPKUVKUEJGT"+FGGP."F0"J0"FKG"8QTUVGNNWPI."IGUCOVIG/
UGNNUEJCHVNKEJG"2TQ\GUUG"WPF"FGTGP"'TIGDPKUUG"RQNKVKUEJ"WOHCUUGPF"IGUVCNVGP"WPF"CMVKX
UVGWGTP"\W"MÌPPGP."XQP"$GFGWVWPI0

&GT"\GKVINGKEJ" GPVUVCPFGPGP"5Q\KCNKPFKMCVQTGPHQTUEJWPI"MCO" KP"FKGUGO"<WUCOOGP/
JCPI"FKG"(WPMVKQP"\W."FCU"-QP\GRV"FGT".GDGPUSWCNKV·V"CNU"PGWG"<KGNHQTOGN"GKPGT"CMVK/
XGP" )GUGNNUEJCHVURQNKVKM" \W" QRGTCVKQPCNKUKGTGP" WPF" \W" SWCPVKHK\KGTGP" WPF" GKPG" #PV/
YQTV" CWH" FKG"OKV" FGO"2GTURGMVKXGPYGEJUGN" XGTDWPFGPGP" GTJÌJVGP" +PHQTOCVKQPUCP/
HQTFGTWPIGP"GKPGT"MCEVKXG"UQEKGV[K"WPF"CMVKXGP")GUGNNUEJCHVURQNKVKM"\W"IGDGP0

404 .GDGPUSWCNKV·V<"&GHKPKVKQPGP"WPF"-QP\GRVG

40403 &GHKPKVKQPGP

7O"FKG"$GFGWVWPI"WPF"FCU"8GTUV·PFPKU"FGU"-QP\GRVU"FGT"M.GDGPUSWCNKV·VK"KP"FGT"YKU/
UGPUEJCHVNKEJGP" &KUMWUUKQP" P·JGT" \W" DGNGWEJVGP." GORHKGJNV" GU" UKEJ." \WP·EJUV" GKPKIG
&GHKPKVKQPUXGTUWEJG"\W"DGVTCEJVGP0"#PIGUKEJVU"FGT"8GTDTGKVWPI"FKGUGU"-QP\GRVU"WPF
FGT"FGOGPVURTGEJGPF"WPÒDGTUEJCWDCTGP"8KGN\CJN"WPF"8KGNHCNV"XQP"XQTJCPFGPGP"&G/
HKPKVKQPGP"XGTUVGJV"GU"UKEJ"XQP"UGNDUV."FC­"GU"UKEJ"FCDGK"\YCPIUN·WHKI"WO"GKPG"UGNGMVKXG
#WUYCJN"JCPFGNP"OW­."FKG"KP"GTUVGT".KPKG"KNNWUVTCVKXGP"<YGEMGP"FKGPGP"UQNN0

.GDGPUSWCNKV·V<"CWUIGY·JNVG"&GHKPKVKQPGP

±# M'KP"PGWGU"UQ\KCNGU")NGKEJIGYKEJV"FWTEJ"8GTDGUUGTWPI"FGT"ÌHHGPVNKEJGP"&KGPUVG.
OGJT"2CTVK\KRCVKQP"FGU" GKP\GNPGP" KP"FGP" UVCCVNKEJGP"WPF"RTKXCVGP"$ÒTQMTCVKGP.
OGJT"5QNKFCTKV·V"OKV"FGP"WPQTICPKUKGTVGP")TWRRGP."*WOCPKUKGTWPI"FGT"#TDGKV
DGK" IGUKEJGTVGP" #TDGKVURN·V\GP." FKG" JWOCPG" 5EJWNG" DGK" GTYGKVGTVGP" $KNFWPIU/
EJCPEGP."IGTGEJVGTG"'KPMQOOGPU/"WPF"8GTOÌIGPUXGTVGKNWPI"DGK"UVGVKIGO"9CEJ/
UVWO." 2T·XGPVKQP" UVCVV" XGTUR·VGVGT" 4GRCTCVWT." XQTCWUUEJCWGPFG" 2NCPWPI" UVCVV
MWT\UKEJVKIGT"8GTUEJYGPFWPI"F"FKGU"UKPF"GKPKIG"P·JGTG"$GUVKOOWPIGP" HÒT"GKPG
OQFGTPG"9QJNHCJTVURQNKVKM."FGTGP"<KGNG"OCP" 000"OKV"FGT"(QTOGN".GDGPUSWCNKV·V
\WUCOOGPHCUUGP"MCPP0K"*<CRH"3;98+

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
8 8IN0"JKGT\W" CWEJ" +PINGJCTV" *3;:;<" 34+<" M&KG"9GTVXQTUVGNNWPIGP" KP"FGP"YGUVNKEJGP")GUGNNUEJCHVGP

JCDGP" UKEJ" UKIPKHKMCPV" XGTUEJQDGP=" Y·JTGPF" HTÒJGT" OCVGTKGNNGU" 9QJNGTIGJGP" WPF" RJ[UKUEJG" 5K/
EJGTJGKV"ICP\"KO"8QTFGTITWPF"UVCPFGP."YKTF"JGWVG"OGJT")GYKEJV"CWH"FKG".GDGPUSWCNKV·V"IGNGIVK0



/"9"/

±# 3WCNKV["QH"NKHG"V[RKECNN["KPXQNXGU"KC"UGPUG"QH"CEJKGXGOGPV"KP"QPGIU"YQTM."CP"CR/
RTGEKCVKQP"QH"DGCWV["KP"PCVWTG"CPF"VJG"CTVU."C"HGGNKPI"QH"KFGPVKHKECVKQP"YKVJ"QPGIU
EQOOWPKV[."C"UGPUG"QH"HWNHKNNOGPV"QH"QPGIU"RQVGPVKCN0L"*%CORDGNN"GV"CN0"3;98+

±# K+"JCXG"EQOG"VQ"VJG"EQPENWUKQP"VJCV"VJG"QPN["FGHGPUKDNG"FGHKPKVKQP"QH"SWCNKV["QH
NKHG"KU"C"IGPGTCN"HGGNKPI"QH"JCRRKPGUU0L"*/KNDTCVJ"3;9:+

±# M.GDGPUSWCNKV·V" KUV"FCU"5[PQP[O" HÒT"FGP")GDTCWEJ"CNN" LGPGT"'TTWPIGPUEJCHVGP.
FKG" WPU" GKPG" HWPMVKQPKGTGPFG" 9KTVUEJCHV" DGTGKVJ·NV" HÒT" GKP" OGPUEJGPYÒTFKIGU
.GDGP"KP"FGT"+PFWUVTKGIGUGNNUEJCHV0"&C\W"IGJÌTGP"PGDGP"FGT"OCVGTKGNNGP"8GTUQT/
IWPI"FGT"$GXÌNMGTWPI"OKV")ÒVGTP"WPF"&KGPUVNGKUVWPIGP"GDGPHCNNU"OGJT")NGKEJ/
JGKV" WPF" )GTGEJVKIMGKV." %JCPEGPINGKEJJGKV" KP" #WUDKNFWPI" WPF" $GTWH." GKPG" IG/
TGEJVG" 'KPMQOOGPUXGTVGKNWPI." FKG" *WOCPKUKGTWPI" FGT" #TDGKVUYGNV" W0"C0"O0K
*4GKPJQNF"3;;9<"622+

±# M.GDGPUSWCNKV·V"KUV"FKG"<KGNHQTOGN"FGT"RQUVKPFWUVTKGNNGP"ªDGTHNW­IGUGNNUEJCHV."FKG
CP"FKG")TGP\GP"FGU"9CEJUVWOU"IGTCVGP"KUV"WPF"KJTG"ÌMQNQIKUEJG"'ZKUVGP\ITWPF/
NCIG"DGFTQJV"UKGJV0K"*)NCV\GT"3;;4+

#WH"FGP"GTUVGP"$NKEM"YGKUGP"FKG"JKGT"\WUCOOGPIGUVGNNVGP"&GHKPKVKQPUXGTUWEJG"MCWO
�JPNKEJMGKVGP"OKVGKPCPFGT"CWH"WPF"YKTMGP"GJGT"FKURCTCV0"&GPPQEJ"NCUUGP"UKEJ"FCTCP
CPMPÒRHGPF"FQEJ"DGTGKVU"GKPKIG"-QPVWTGP"WPF"$G\WIURWPMVG"FGT"&KUMWUUKQP"ÒDGT"FCU
-QP\GRV"FGT".GDGPUSWCNKV·V"DGUVKOOGP0

±# #NNGP"&GHKPKVKQPUXGTUWEJGP" KUV"QHHGPUKEJVNKEJ" IGOGKPUCO."FC­".GDGPUSWCNKV·V" CNU
GVYCU"XQP".GDGPUUVCPFCTF"XGTUEJKGFGPGU"WPF"CWH"9QJNUVCPF"KO"5KPPG"FGT"8GTUQT/
IWPI"OKV")ÒVGTP"WPF"&KGPUVNGKUVWPIGP"PKEJV"TGFW\KGTDCTGU"DGVTCEJVGV"YKTF0"9·J/
TGPF".GDGPUSWCNKV·V"HÒT"OCPEJG"FKG"#PPGJONKEJMGKVGP"FGU".GDGPUUVCPFCTFU"DGKP/
JCNVGV."CDGT"INGKEJ\GKVKI"CWEJ"FCTÒDGT"JKPCWU"YGKUV."CNUQ"CNU"GKPG"'TYGKVGTWPI"FGU
JGTMÌOONKEJGP" 9QJNUVCPFUMQP\GRVU" F" \0"$0" WO" %JCPEGPINGKEJJGKV." 'KPMQO/
OGPUIGTGEJVKIMGKV."5GNDUVXGTYKTMNKEJWPI"WPF"5QNKFCTKV·V"F"XGTUVCPFGP"YKTF."UGJGP
CPFGTG" .GDGPUSWCNKV·V" UV·TMGT" KO" 9KFGTURTWEJ" \WO" OCVGTKGNNGP" .GDGPUUVCPFCTF
WPF"DGVQPGP"FKG"MRQUVOCVGTKGNNGPK."YQJNUVCPFUMTKVKUEJGP"'NGOGPVG" *)TGP\GP"FGU
9CEJUVWOU." $GFTQJWPI" FGT" ÌMQNQIKUEJGP" 'ZKUVGP\ITWPFNCIGP." ªDGTHNW­IGUGNN/
UEJCHV+0"+P"FGT"&KUMWUUKQP"HKPFGV"UKEJ"FCJGT"UQYQJN"FKG"8QTUVGNNWPI."FC­".GDGPU/
SWCNKV·V" OGJT" KUV" CNU" MDNQ­GTK" 9QJNUVCPF." YKG" CWEJ" FKG" #PUKEJV." FC­" GU" GVYCU
ITWPFU·V\NKEJ"CPFGTGU"KUV0

±# #WU"FGP"GZGORNCTKUEJ"CPIGHÒJTVGP"&GHKPKVKQPGP"IGJV"\WFGO"JGTXQT."FC­".GDGPU/
SWCNKV·V"UQYQJN"CNU"QDLGMVKXGT"<WUVCPF"YKG"CWEJ"CNU"UWDLGMVKXG"$GHKPFNKEJMGKV"QFGT
UWDLGMVKXGU"'TNGDGP"DGVTCEJVGV"YGTFGP"MCPP0"#WH"FKG"FCTCWU"TGUWNVKGTGPFG"MQPUG/
SWGP\GPTGKEJG"-QPVTQXGTUG"ÒDGT"GKPG"CPIGOGUUGPG"1RGTCVKQPCNKUKGTWPI"WPF"/GU/
UWPI"FGT".GDGPUSWCNKV·V"YKTF"YGKVGT"WPVGP"PQEJ"\WTÒEM\WMQOOGP"UGKP0

±# 8QP"FGT"(TCIG"\W"WPVGTUEJGKFGP."QD".GDGPUSWCNKV·V"GKP"QDLGMVKXGT"<WUVCPF"QFGT
GKPG"UWDLGMVKXG"$GHKPFNKEJMGKV"FCTUVGNNV."KUV"FKG"YGKVGTG"(TCIG."QD".GDGPUSWCNKV·V"FKG
9QJNHCJTV"XQP"+PFKXKFWGP"QFGT"GKPGP"<WUVCPF"D\Y0"FKG"3WCNKV·V"XQP")GUGNNUEJCH/
VGP"DGUEJTGKDV0"9KG"CP"FGP"Q0"I0"&GHKPKVKQPGP"\W"GTMGPPGP"KUV."JCV"FKGUG"(TCIG"KP



/":"/

FGT"&KUMWUUKQP"ÒDGT"FCU"-QP\GRV"FGT".GDGPUSWCNKV·V"XQP"$GIKPP"CP"GKPG"4QNNG"IG/
URKGNV.9" KUV"CDGT"DKU"JGWVG"CWH"FGT" VJGQTGVKUEJGP"'DGPG"PKG"MNCT"DGCPVYQTVGV"YQT/
FGP0"2TCMVKUEJ"JCV"UKEJ"CNNGTFKPIU"OGJT"WPF"OGJT"FKG"5KEJVYGKUG"FWTEJIGUGV\V."FC­
.GDGPUSWCNKV·V" KP"GTUVGT".KPKG"-TKVGTKGP"WPF"/C­UV·DG" HÒT"FCU"MIWVG".GDGPK"XQP
+PFKXKFWGP:."F0"J0"FGT"$ÒTIGT"FGHKPKGTV."FKG"KPPGTJCND"GKPGT")GUGNNUEJCHV"NGDGP"WPF
FCOKV"CNNGPHCNNU"KPFKTGMV"CWH"FKG")GUGNNUEJCHV"CNU")CP\GU"DG\QIGP"KUV0

40404 -QP\GRVG"FGT".GDGPUSWCNKV·V"WPF"#PU·V\G"FGT
.GDGPUSWCNKV·VUHQTUEJWPI

0·JGTG"#WHUEJNÒUUG"ÒDGT"FCU"UQ\KCNYKUUGPUEJCHVNKEJG"8GTUV·PFPKU"XQP".GDGPUSWCNKV·V
XGTURTKEJV" GKPG" $GUEJ·HVKIWPI" OKV" #PU·V\GP" FGT" GORKTKUEJGP" 9QJNHCJTVUHQTUEJWPI.
FGTGP" )GIGPUVCPF" FKG" .GDGPUSWCNKV·V" FCTUVGNNV" WPF" FGTGP" \GPVTCNGU" #PNKGIGP" FCTKP
DGUVGJV."FCU"-QP\GRV"FGT".GDGPUSWCNKV·V"\W"QRGTCVKQPCNKUKGTGP"WPF"GORKTKUEJ"\W"OGU/
UGP0

1DYQJN"KP"FGT"RTCMVKUEJGP"(QTUEJWPI"GKPG"8KGN\CJN"XQP"WPVGTUEJKGFNKEJGP"8CTKCPVGP
\W" HKPFGP" UKPF." NCUUGP" UKEJ" \WP·EJUV" \YGK" RTKP\KRKGNN" XGTUEJKGFGPG" #PU·V\G" FGT" .G/
DGPUSWCNKV·VUOGUUWPI"WPVGTUEJGKFGP."FKG"LGYGKNU"CWEJ"KP"URG\KHKUEJGP"6JGQTKGVTCFKVKQ/
PGP" UVGJGP0" &GT" GKPG" KUV" FGT" UMCPFKPCXKUEJG" D\Y0" UEJYGFKUEJG" MNGXGN" QH" NKXKPI/
CRRTQCEJK."FGT"CPFGTG"KUV"FKG"COGTKMCPKUEJG"MSWCNKV["QH"NKHGK/2GTURGMVKXG0

&GT"UMCPFKPCXKUEJG"MNGXGN"QH"NKXKPI/CRRTQCEJK"UVGJV"KP"FGT"6TCFKVKQP"FGT"UQ\KCNRQNKVK/
UEJGP"-QP\GRVG" XQP" ,CP"&TGYPQYUMK" WPF"4KEJCTF"6KVOWUU0"9QJNHCJTV" F" WPF" FCU
DGFGWVGV" KO" UMCPFKPCXKUEJGP" -QPVGZV" \WINGKEJ" CWEJ" .GDGPUSWCNKV·V;" F" YGTFGP" KO
4CJOGP"FGU"MNGXGN"QH"NKXKPI/CRRTQCEJK"ÒDGT"GKP"4GUUQWTEGPMQP\GRV"FGHKPKGTV"CNU"KKP/
FKXKFWCNU" EQOOCPF" QXGT." WPFGT" IKXGP" FGVGTOKPCPVU" OQDKNK\CDNG" TGUQWTEGU." YKVJ
YJQUG" JGNR" JG1UJG" ECP" EQPVTQN" CPF" EQPUEKQWUN[" FKTGEV" JKU1JGT" NKXKPI" EQPFKVKQPUL
*'TKMUQP"3;96<"497="'TKMUQP"3;;5<"94HH0+0"&KGUGO"8GTUV·PFPKU"NKGIV"GKP"/GPUEJGPDKNF
\WITWPFG"KCU"CP"CEVKXG."ETGCVKXG"DGKPI."CPF"VJG"CWVQPQOQWU"FGHKPGT"QH"JKU"QYP"GPF0
6JG"TGUQWTEGU"CTG"OGTG"OGCPU"VQ"VJG" NCVVGTL" *6J¹NKP"3;;2<"388+0"7PVGT" KPFKXKFWGNNGP
4GUUQWTEGP"YGTFGP" KP"FKGUGO"4CJOGP"PGDGP"'KPMQOOGP"WPF"8GTOÌIGP"WPVGT"CP/
FGTGO"$KNFWPI."UQ\KCNG"$G\KGJWPIGP"UQYKG"RU[EJKUEJG"WPF"RJ[UKUEJG"'PGTIKG"XGTUVCP/
FGP."FKG" IG\KGNV" GKPIGUGV\V"YGTFGP"MÌPPGP."WO"FKG" KPFKXKFWGNNGP".GDGPUXGTJ·NVPKUUG
FGP"GKIGPGP"$GFÒTHPKUUGP"GPVURTGEJGPF"\W"IGUVCNVGP0"#URGMVG"FGT".GDGPUDGFKPIWPIGP.
FKG"UKEJ"FGT"KPFKXKFWGNNGP"-QPVTQNNG"GPV\KGJGP."\0"$0"FKG"PCVÒTNKEJG"7OYGNV.")GUWPF/
JGKV."FKG"+PHTCUVTWMVWTCWUUVCVVWPI."YGTFGP"CNU"&GVGTOKPCPVGP"DG\GKEJPGV0"/CTMVMQP/
UVGNNCVKQPGP."\0"$0"CWH"FGO"#TDGKVU/"QFGT"9QJPWPIUOCTMV."IGNVGP"CNU"MCTGPCU"QH"UQEKCN
CEVKQPK."FCU"JGK­V"*CPFNWPIUMQPVGZVG."XQP"FGPGP"FGT"9GTV"KPFKXKFWGNNGT"4GUUQWTEGP
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
9 8IN0"\0"$0"4QWPF"6CDNG"/GGVKPI"QP"K3WCNKV["QH".KHGL"QTICPK\GF"D["VJG"8KGPPC"%GPVTG"QP"DGJCNH

QH"70'5%1."$WFCRGUV"3;97<"K&QGU"SWCNKV["QH"NKHG"TGHGT"VQ"KPFKXKFWCN"YGNN/DGKPI"QT"FQGU"KV"TGHGT"VQ
C"UVCVG"QH"UQEKGV[L"*7PRWDNKUJGF"5WOOCT["4GRQTV<"5+0"5KGJG"\W"FKGUGT"(TCIG"CWEJ")GTUQP"*3;98+0

: 'KP"FGTCTVKIGU" MKPFKXKFWCNKUVKUEJGUK"-QP\GRV" XQP".GDGPUSWCNKV·V"YKTF" KP"DGUQPFGTU" CWUIGRT·IVGT
(QTO"XQP" 2U[EJQNQIGP" WPF"/GFK\KPGTP" XGTVTGVGP."FKG"FGP"'THQNI" XQP" $GJCPFNWPIUHQTOGP" CO
-TKVGTKWO"FGT"8GTDGUUGTWPI"FGT".GDGPUSWCNKV·V"KJTGT"2CVKGPVGP"OGUUGP"*5EJYCT\"3;;6<"343HH0+0

; K000"VJG"YQTF"HYGNHCTGI"KP"CNN"VJG"5ECPFKPCXKCP"NCPIWCIGU"CNUQ"UVCPFU"HQT"YGNN/DGKPI."CPF"KV"TGNCVGU"VQ
DQVJ"NGXGN"QH"NKXKPI"CPF"SWCNKV["QH"NKHGL"*#NNCTFV"3;;5<"::+0



/";"/

OC­IGDNKEJ"DGUVKOOV"YKTF032"(ÒJTV"OCP"CNU"YGKVGTG"-QORQPGPVG"FGP"#URKTCVKQPUDG/
ITKHH"GKP."N·­V"UKEJ"CWEJ"FKG"$G\KGJWPI"\YKUEJGP"9QJNHCJTV"WPF"9QJNDGHKPFGP"CPIG/
DGP<"K6JG"EQODKPCVKQP"QH"TGUQWTEGU"CPF"FGVGTOKPCPVU"IQXGTPU"VJG"KPFKXKFWCNIU"EQPFK/
VKQPU0"6JGUG"KP"VWTP."KP"EQODKPCVKQP"YKVJ"VJG"KPFKXKFWCNIU"CURKTCVKQP"NGXGN."IQXGTP"JKU
YGNN/DGKPIL"*'TKMUQP"3;96<"497+0"&KGUGU"8GTUV·PFPKU"XQP"9QJNHCJTV"WPF".GDGPUSWCNK/
V·V"JCV"\WT"(QNIG."FC­"FKG"1RGTCVKQPCNKUKGTWPI"KP"GTUVGT".KPKG"ÒDGT"QDLGMVKXG"+PFKMCVQ/
TGP"GTHQNIV"WPF"OCPKHGUVKGTV"UKEJ"CWEJ"KP"FGP"'TJGDWPIUMQP\GRVGP."\0"$0"FGO"MNGXGN"QH
NKXKPI"UWTXG[K"*5VCVKUVKEU"5YGFGP"3;;9+033

&KG"CPFGTG"2GTURGMVKXG."FKG" COGTKMCPKUEJG" MSWCNKV["QH" NKHGK/(QTUEJWPI."DGVQPV"FCIG/
IGP"FKG"$GFGWVWPI" UWDLGMVKXGT"9CJTPGJOWPIU/"WPF"$GYGTVWPIURTQ\GUUG" HÒT"FKG".G/
DGPUSWCNKV·V0"5KG"JCV"KJTGP"'PVUVGJWPIUJKPVGTITWPF"KP"FGT"5Q\KCNRU[EJQNQIKG"WPF"FGT
6TCFKVKQP" FGT" MOGPVCN" JGCNVJK/(QTUEJWPI." WPVGT" CPFGTGO" CPMPÒRHGPF" CP" FCU" UQIG/
PCPPVG"6JQOCU/#ZKQO"K+H"OGP"FGHKPG"UKVWCVKQPU"CU"TGCN."VJG["CTG"TGCN"KP"VJGKT"EQPUG/
SWGPEGU0L"9GIYGKUGPF"YCT"GKP"$CPF."FGT"#PHCPI"FGT"UKGD\KIGT",CJTG"WPVGT"FGO"6KVGN
M6JG"*WOCP"/GCPKPI"QH"5QEKCN"%JCPIGK" *%CORDGNN1%QPXGTUG" 3;94+" GTUEJKGPGP" KUV
WPF"FKG"#WHOGTMUCOMGKV"FCTCWH"NGPMVG."YKG"IGUGNNUEJCHVNKEJG"8GT·PFGTWPIGP"XQP"FGT
$GXÌNMGTWPI"UWDLGMVKX"YCJTIGPQOOGP"WPF"QD"UKG"CNU"8GTDGUUGTWPI"QFGT"8GTUEJNGEJ/
VGTWPI" DGYGTVGV" YGTFGP0" 9GPP" KP" FKGUGT" 2GTURGMVKXG" FKG" 2QUKVKQP" XGTVTGVGP" YKTF.
9QJNHCJTV" WPF" .GDGPUSWCNKV·V" OÒ­VGP" UWDLGMVKX" YCJTIGPQOOGP" WPF" GORHWPFGP
YGTFGP." KUV"FCU" UWDLGMVKXG"9QJNDGHKPFGP"FGT"GKP\GNPGP" +PFKXKFWGP"FCU"\GPVTCNG"<KGN
WPF"FGT"/C­UVCD."CP"FGO"FKG"'PVYKEMNWPI"FGT")GUGNNUEJCHV"WPF"FCU"#WUOC­"CP".G/
DGPUSWCNKV·V"NGV\VNKEJ"\W"OGUUGP"KUV<"K6JG"SWCNKV["QH"NKHG"OWUV"DG"KP"VJG"G[G"QH"VJG"DG/
JQNFGTL"*%CORDGNN"3;94<"664+034"&GOGPVURTGEJGPF"YKTF"FGT"MEQOOQP"OCP"JKOUGNHK
CWEJ"CNU"FGT"DGUVG"'ZRGTVG"HÒT"FKG"$GWTVGKNWPI"UGKPGT"GKIGPGP"CNU"UWDLGMVKXGU"9QJNDG/
HKPFGP" XGTUVCPFGPGP" .GDGPUSWCNKV·V" CPIGUGJGP." WPF" HÒT" FGTGP" /GUUWPI" YGTFGP" KP
GTUVGT".KPKG"UWDLGMVKXG"+PFKMCVQTGP"YKG"\0"$0"<WHTKGFGPJGKV.")NÒEM"WPF"CPFGTG"/C­G
FGU"UWDLGMVKXGP"9QJNDGHKPFGPU"JGTCPIG\QIGP0

+P"FGT"COGTKMCPKUEJGP"MSWCNKV["QH"NKHGK/(QTUEJWPI"JCV"\WFGO"FKG"#WHHCUUWPI"GKPG"4QN/
NG"IGURKGNV."FC­" KO"<WIG"FGT"IGUGNNUEJCHVNKEJGP"'PVYKEMNWPI"9QJNHCJTV"QFGT".GDGPU/
SWCNKV·V" KP"\WPGJOGPFGO"/C­G"FWTEJ" KOOCVGTKGNNG"-QORQPGPVGP"DGUVKOOV"YGTFG0
+O" 4CJOGP" GKPGT" OKV" FGP" -CVGIQTKGP" FGT" /CUNQYUEJGP" $GFÒTHPKUVJGQTKG" QFGT" CNU
IGUGNNUEJCHVNKEJGT" 9GTVGYCPFGN" DGUEJTKGDGPGP" 'PVYKEMNWPI" YÒTFG" FGT" MGEQPQOKE
OCPK" \WPGJOGPF" XQP" GKPGO" MRU[EJQNQIKECN"OCPK."FKG" MOCVGTKCNKUVKUEJGK" XQP" GKPGT
MRQUVOCVGTKCNKUVKUEJGPK" 9GTVQTKGPVKGTWPI" CDIGNÌUV" *+PINGJCTV" 3;:;+035" &KG" CWU" FKGUGT
2GTURGMVKXG" KP" FGP" UKGD\KIGT" WPF" CEJV\KIGT" ,CJTGP" FWTEJIGHÒJTVGP" GORKTKUEJGP" .G/
DGPUSWCNKV·VUUVWFKGP"M3WCNKV["QH"#OGTKECP".KHGK"*%CORDGNN1%QPXGTUG14QFIGTU"3;98+
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
32 K000"VJG"XCNWG"QH"C"TGUQWTEG"FGRGPFU"QP"VJG"EKTEWOUVCPEGU"KP"YJKEJ"CP"KPFKXKFWCN"NKXGU0"(QT"GZCO/

RNG."VJG"XCNWG"QH"GFWECVKQP"HQT"CP"KPFKXKFWCN"FGRGPFU"RCTVN["QP"VJG"EJCTCEVGTKUVKEU"QH"NCDQWT"OCT/
MGVU"CPF"QP"VJG"GFWECVKQP"QH"QVJGT"RGQRNGL"*7WUKVCNQ"3;;6<"328+0

33 K9G"000"VT["VQ"CUUGUU"VJG"KPFKXKFWCNIU"NGXGN"QH"NKXKPI"KP"C"YC["YJKEJ"OCMGU"KV"CU"NKVVNG"KPHNWGPEGF"CU
RQUUKDNG"D["VJG"KPFKXKFWCNIU"GXCNWCVKQP"QH"JKU"QYP"UKVWCVKQPL"*'TKMUQP"3;;5<"99+0

34 <WO"8GTUV·PFPKU"XQP".GDGPUSWCNKV·V"CNU"UWDLGMVKXGU"9QJNDGHKPFGP"XIN0"CWEJ"#TI[NG"*3;;8+0
35 �JPNKEJG"#PPCJOGP"NKGIGP"CWEJ"FGT"*QHHPWPI"\WITWPFG."FC­"GKP"JQJGU"0KXGCW"XQP"M.GDGPUSWC/

NKV·VK"\WMÒPHVKI"PKEJV"PWT"CWHITWPF"XQP"'HHK\KGP\\WY·EJUGP"OKV"YGPKIGT"M/CVGTKCNXGTDTCWEJK"GT/
TGKEJV"YGTFGP"MÌPPG0
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QFGT"M#OGTKECPU"2GTEGRVKQPU"QH".KHG"3WCNKV[K"*#PFTGYU19JKVJG["3;98+"YCTGP"FCJGT
PKEJV"CWUUEJNKG­NKEJ."CDGT"FQEJ"RTKO·T"CWH"FKG"UWDLGMVKX"YCJTIGPQOOGPG".GDGPUSWC/
NKV·V"CWUIGTKEJVGV<"K1WT"EQPEGTP"YCU"YKVJ"VJG"GZRGTKGPEG"QH"NKHG"TCVJGT"VJCP"YKVJ"VJG
EQPFKVKQPU"QH"NKHGL"*%CORDGNN1%QPXGTUG14QFIGTU"3;98<"9H0+036

&KGUG"DGKFGP"JKGT"MWT\" UMK\\KGTVGP".GDGPUSWCNKV·VUMQP\GRVG"FGT" GORKTKUEJGP"9QJN/
HCJTVUHQTUEJWPI"DKNFGP"SWCUK"FKG"2QNG" GKPGU"DTGKVGP"5RGMVTWOU0" +O" HQNIGPFGP" UQNNGP
\YGK"#PU·V\G"PQEJ"MWT\"XQTIGUVGNNV"YGTFGP."FKG"GZRNK\KV"GKPG"5[PVJGUG"FGU"MQDLGMVK/
XGPK" UEJYGFKUEJGP" MNGXGN/QH/NKXKPI/CRRTQCEJK" WPF" FGU" UWDLGMVKXGP" MSWCNKV[" QH" NKHG/
EQPEGRVK" HÒT" UKEJ" DGCPURTWEJGP<" &GT" KO" 4CJOGP" FGT" M%QORCTCVKXG" 5ECPFKPCXKCP
9GNHCTG" 5VWF[K" GPVYKEMGNVG" .GDGPSWCNKV·VU/#PUCV\" FGU" HKPPKUEJGP" 5Q\KQNQIGP" 'TKM
#NNCTFV" *3;95=" 3;;5+"WPF"FGT"OC­IGDNKEJ"XQP"9QNHICPI"<CRH"IGRT·IVG." KO"4CJOGP
FGU"5QPFGTHQTUEJWPIUDGTGKEJU"5"GPVUVCPFGPG"FGWVUEJG"#PUCV\"FGT"GORKTKUEJGP"9QJN/
HCJTVUHQTUEJWPI"*)NCV\GT1<CRH"3;:6+0

#NNCTFV"*3;95="3;;5+"JCV"FCU"UEJYGFKUEJG"4GUUQWTEGP/-QP\GRV"CNU"\W"GPI"MTKVKUKGTV"WPF
GKP"DTGKVGTGU"-QP\GRV"XQP".GDGPUSWCNKV·V"GPVYQTHGP."FCU"UKEJ"CWH"GKPGP"MDCUKE"PGGFU
CRRTQCEJK"UVÒV\V"WPF"FTGK"-CVGIQTKGP"XQP")TWPFDGFÒTHPKUUGP"WPVGTUEJKGFGV<

*CXKPI
7PVGT" FKGUG" -CVGIQTKG" UWDUWOKGTV" #NNCTFV" FGP" #URGMV" FGU" 9QJNUVCPFU" D\Y0" FKG
OCVGTKGNNGP"&KOGPUKQPGP"FGU".GDGPUUVCPFCTFU"YKG"\0"$0"ÌMQPQOKUEJG"4GUUQWTEGP.
9QJPDGFKPIWPIGP."$GUEJ·HVKIWPI."#TDGKVUDGFKPIWPIGP.")GUWPFJGKV."$KNFWPI"WPF
7OYGNVXGTJ·NVPKUUG0
.QXKPI
*KGTWPVGT"HCNNGP"CNNG"$GFÒTHPKUUG"PCEJ"<WIGJÌTKIMGKV"WPF"UQ\KCNGP"-QPVCMVGP"YKG
\0"$0" 0CEJDCTUEJCHV." (COKNKG" WPF" 8GTYCPFVUEJCHV." (TGWPFUEJCHVUDG\KGJWPIGP.
-QPVCMVG" CO" #TDGKVURNCV\" UQYKG" #MVKXKV·VGP" WPF" $G\KGJWPIGP" KP" 8GTGKPGP" WPF
CPFGTGP"#UUQ\KCVKQPGP0
$GKPI
&KGUG" -CVGIQTKG" WOHC­V" UEJNKG­NKEJ" 1RVKQPGP." $GVGKNKIWPI" WPF" 5GNDUVXGTYKTMNK/
EJWPI<" *KGT\W" \·JNGP" \0"$0" RQNKVKUEJG" #MVKXKV·VGP." 'KPHNW­/" WPF" 'PVUEJGKFWPIU/
OÌINKEJMGKVGP"UQYKG"/ÌINKEJMGKVGP"\W"UKPPXQNNGT"#TDGKV"WPF"(TGK\GKVDGV·VKIWPI0

1RGTCVKQPCNKUKGTV" YKTF" FKG" .GDGPUSWCNKV·V" KP" FKGUGO" 4CJOGP" FWTEJ" QDLGMVKXG" WPF
UWDLGMVKXG" +PFKMCVQTGP" FGT" $GFÒTHPKUDGHTKGFKIWPI" ÒDGT" CNNG" FTGK" -CVGIQTKGP" XQP
)TWPFDGFÒTHPKUUGP"JKPYGI0

&CU"8GTUV·PFPKU"XQP"9QJNHCJTV"WPF".GDGPUSWCNKV·V."FCU"ITQ­GP"6GKNGP"FGT"FGWVUEJGP
GORKTKUEJGP" 9QJNHCJTVUHQTUEJWPI" F" PKEJV" \WNGV\V" CWEJ" FGO" 9QJNHCJTVUUWTXG[" CNU
GKPGO" FCHÒT" \GPVTCNGP" 'TJGDWPIURTQITCOO" FGT" GORKTKUEJGP" 5Q\KCNHQTUEJWPI" F
\WITWPFG" NKGIV." YCT" GDGPHCNNU" CWH" GKPG" 5[PVJGUG" FGU" GJGT" UQ\KCNRQNKVKUEJ" CPIGNGIVGP
UEJYGFKUEJGP"WPF"FGU" UQ\KCNRU[EJQNQIKUEJ"IGRT·IVGP"COGTKMCPKUEJGP"#PUCV\GU"CPIG/

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
36 +P"GKPGO"PGWGTGP"$GKVTCI"JCV".CPG"*3;;8+"CWU"GKPGT"GVYCU"CPFGTGP"2GTURGMVKXG"FKG"$GFGWVWPI"FGU

UWDLGMVKXGP"'TNGDGPU"F"WPF"KPUQHGTP"CWEJ"FKG"M3WCNKV["QH"2GTUQPUKF"CNU"MQPUVKVWVKXGU"'NGOGPV"FGT
.GDGPUSWCNKV·V"DGVQPV<"K3WCNKV["QH"NKHG"KU"RTQRGTN["FGHKPGF"D["VJG"TGNCVKQP"DGVYGGP"VYQ"UWDLGEVKXG
QT"RGTUQP/DCUGF"GNGOGPVU"CPF"C"UGV"QH"QDLGEVKXG"EKTEWOUVCPEGU0"6JG"UWDLGEVKXG"GNGOGPVU"QH"C"JKIJ
SWCNKV["QH"NKHG"EQORTKUG<"*3+"C"UGPUG"QH"YGNN/DGKPI"CPF"*4+"RGTUQPCN"FGXGNQROGPV."NGCTPKPI"ITQYVJ0
000"6JG"QDLGEVKXG"GNGOGPV"KU"EQPEGKXGF"CU"SWCNKV["QH"EQPFKVKQPU"TGRTGUGPVKPI"QRRQTVWPKVKGU"HQT"GZ/
RNQKVCVKQP"D["VJG"RGTUQP"NKXKPI"C"NKHGL"*.CPG"3;;8<"47;+0
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NGIV" WPF" PKEJV" \WNGV\V" CWEJ" XQP" #NNCTFV" DGGKPHNW­V0" 9QJNHCJTV" WPF" .GDGPUSWCNKV·V
YGTFGP"JKGT" CNU"-QPUVGNNCVKQP" XQP" QDLGMVKXGP".GDGPUDGFKPIWPIGP" WPF" UWDLGMVKXGO
9QJNDGHKPFGP"FGHKPKGTV<

M7PVGT".GDGPUSWCNKV·V" XGTUVGJGP"YKT" 000" IWVG" .GDGPUDGFKPIWPIGP." FKG" OKV" GKPGO
RQUKVKXGO"UWDLGMVKXGP"9QJNDGHKPFGP"\WUCOOGPIGJGP0"+P"GKPGT"CNNIGOGKPGTGP"&G/
HKPKVKQP" KUV"FKG".GDGPUSWCNKV·V"XQP" +PFKXKFWGP"WPF")TWRRGP"DGUVKOOV"FWTEJ"FKG
-QPUVGNNCVKQP"000"FGT"GKP\GNPGP".GDGPUDGFKPIWPIGP"WPF"FGT"-QORQPGPVGP"FGU"UWD/
LGMVKXGP"9QJNDGHKPFGPU0"7PVGT".GDGPUDGFKPIWPIGP"XGTUVGJGP"YKT"FKG"DGQDCEJVDC/
TGP." JVCPIKDNGPH" .GDGPUXGTJ·NVPKUUG<" 'KPMQOOGP." 9QJPXGTJ·NVPKUUG." #TDGKVUDG/
FKPIWPIGP."(COKNKGPDG\KGJWPIGP" WPF" UQ\KCNG" -QPVCMVG." )GUWPFJGKV." UQ\KCNG" WPF
RQNKVKUEJG" $GVGKNKIWPI0" 7PVGT" UWDLGMVKXGO" 9QJNDGHKPFGP" XGTUVGJGP" YKT" FKG" XQP
FGP"$GVTQHHGPGP"UGNDUV"CDIGIGDGPGP"'KPUEJ·V\WPIGP"ÒDGT"URG\KHKUEJG".GDGPUDGFKP/
IWPIGP"WPF"ÒDGT"FCU".GDGP" KO" CNNIGOGKPGP0"&C\W" IGJÌTGP" KPUDGUQPFGTG"<WHTKG/
FGPJGKVUCPICDGP." CDGT" CWEJ" IGPGTGNNG" MQIPKVKXG" WPF" GOQVKXG" )GJCNVG" YKG" *QHH/
PWPIGP"WPF"�PIUVG.")NÒEM"WPF"'KPUCOMGKV."'TYCTVWPIGP"WPF"#PURTÒEJG."-QO/
RGVGP\GP"WPF"7PUKEJGTJGKVGP"."YCJTIGPQOOGPG"-QPHNKMVG"WPF"2TKQTKV·VGP0K"*<CRH
3;:6<"45+

(ÒT"FKG"GORKTKUEJG"(QTUEJWPI"JCV"UKEJ"IGTCFG"FKG"7PVGTUEJGKFWPI"WPF")GIGPÒDGTUVGN/
NWPI"XQP"QDLGMVKXGP".GDGPUDGFKPIWPIGP"WPF"UWDLGMVKXGO"9QJNDGHKPFGP"CNU"FGP"DGK/
FGP"-QORQPGPVGP"FGT".GDGPUSWCNKV·V"CNU"CWUIGURTQEJGP"HTWEJVDCT"GTYKGUGP0

#DD0"3< 9QJNHCJTVURQUKVKQPGP

5WDLGMVKXGU"9QJNDGHKPFGP

1DLGMVKXG
.GDGPUDGFKPIWPIGP IWV UEJNGEJV

IWV 9'../$'+0) &+5510#0<

UEJNGEJV #&#26#6+10 &'24+8#6+10

3WGNNG< <CRH"*3;:6+

&KG"-QKP\KFGP\"XQP"IWVGP".GDGPUDGFKPIWPIGP"WPF"RQUKVKXGO"9QJNDGHKPFGP" KUV"FKG
GTUVTGDGPUYGTVGUVG" -QODKPCVKQP" WPF" YKTF" KP" #PNGJPWPI" CP" FKG" 6GTOKPQNQIKG" FGT
1'%&" CNU" M9GNN/$GKPIK" DG\GKEJPGV0" M&GRTKXCVKQPK" KUV" FKG" -QPUVGNNCVKQP." KP" FGT
UEJNGEJVG" .GDGPUDGFKPIWPIGP" OKV" PGICVKXGO" 9QJNDGHKPFGP" GKPJGTIGJGP0" M&KUUQ/
PCP\K"DG\GKEJPGV"FKG"KPMQPUKUVGPVG"F"CWEJ"CNU"M7P\WHTKGFGPJGKVUFKNGOOCK"DG\GKEJPG/
VG"F"-QODKPCVKQP"XQP"IWVGP".GDGPUDGFKPIWPIGP"WPF"7P\WHTKGFGPJGKV"WPF"M#FCRVC/
VKQPK"FKG"F"CWEJ"M<WHTKGFGPJGKVURCTCFQZK"IGPCPPVG"F"8GTDKPFWPI"XQP"UEJNGEJVGP".G/
DGPUDGFKPIWPIGP" WPF" <WHTKGFGPJGKV0" &CU" 9QJNHCJTVU/" D\Y0" .GDGPUSWCNKV·VUPKXGCW
GKPGT")GUGNNUEJCHV" KUV"EGVGTKU"RCTKDWU"WO"UQ"JÌJGT." LG"ITÌ­GT"FGT"#PVGKN"FGT"$GXÌNMG/
TWPI" KUV."FGT" UKEJ" KP"FGT"-CVGIQTKG" M9GNN/$GKPIK"DGHKPFGV0"0GDGP"FGP"&GRTKXKGTVGP.
FGT" VTCFKVKQPGNNGP"<KGNITWRRG" FGT" 5Q\KCNRQNKVKM." UVGNNGP" IGTCFG" CWEJ" FKG" #FCRVKGTVGP
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GKPG"DGUQPFGTG"2TQDNGOITWRRG"FCT<"M&KG"#FCRVKGTVGP"TGRT·UGPVKGTGP"J·WHKI"FKG"4GCNK/
V·V"XQP"1JPOCEJV"WPF"IGUGNNUEJCHVNKEJGO"4ÒEM\WI0")GTCFG"UKG."FKG"UKEJ"UWDLGMVKX"KP
ITGKHDCTG" /CPIGNNCIGP" HÒIGP." YGTFGP" J·WHKI" XQP" FGP" GVCDNKGTVGP" UQ\KCNRQNKVKUEJGP
/C­PCJOGP"PKEJV"GTTGKEJVK"*<CRH"3;:6<"48+0

+O"4CJOGP"FKGUGU"CWH"FGT"-QODKPCVKQP"XQP"QDLGMVKXGP".GDGPUDGFKPIWPIGP"WPF"UWD/
LGMVKXGO"9QJNDGHKPFGP"DCUKGTGPFGP"-QP\GRVU"XQP".GDGPUSWCNKV·V"UKPF"KP"FGP"\WTÒEM/
NKGIGPFGP" \YGK" ,CJT\GJPVGP" F" KPUDGUQPFGTG" CWH" FGT" )TWPFNCIG" FGT" M9QJNHCJTVUUWT/
XG[UK."CDGT"\0"$0"CWEJ"FGU"5Q\KQÌMQPQOKUEJGP"2CPGNU"*51'2+"F"\CJNTGKEJG"GORKTKUEJG
5VWFKGP" \WT" .GDGPUSWCNKV·V" WPF" 9QJNHCJTVUGPVYKEMNWPI" KP" FGT" $WPFGUTGRWDNKM
&GWVUEJNCPF"FWTEJIGHÒJTV"YQTFGP."FGTGP"FGVCKNNKGTVG"'TIGDPKUUG"JKGT"PKEJV"P·JGT"FCT/
IGNGIV"YGTFGP"MÌPPGP037

#NNGU" KP"CNNGO" KUV"F" UQ" N·­V" UKEJ" KP"FGT"4ÒEMUEJCW"MQPUVCVKGTGP"F"FKG"GORKTKUEJG".G/
DGPUSWCNKV·VU/"D\Y0"9QJNHCJTVUHQTUEJWPI"KP"FGT"4GIGN"GKPGO"GPIGTGP"WPF"UV·TMGT"KP/
FKXKFWGP\GPVTKGTVGP".GDGPUSWCNKV·VUXGTUV·PFPKU"IGHQNIV."CNU"GU"FCU"-QP\GRV"WTURTÒPI/
NKEJ"PCJGNGIVG0"&KG"GORKTKUEJG"(QTUEJWPI"JCV" UKEJ"DGK" KJTGT"1RGTCVKQPCNKUKGTWPI"FGU
-QP\GRVU" YGKVIGJGPF" CWH" FKG" KPFKXKFWGNNG" 9QJNHCJTV" KO" 5KPPG" XQP" QDLGMVKXGP" .G/
DGPUDGFKPIWPIGP" WPF" UWDLGMVKXGO" 9QJNDGHKPFGP" MQP\GPVTKGTV." YGPP" PKEJV" UQICT
DGUEJT·PMV0"&KG"ÒDGTKPFKXKFWGNNGP."MQNNGMVKXGP"WPF"FKG"3WCNKV·V"FGT")GUGNNUEJCHV"CNU
.GDGPUTCWO"WPF" /MQPVGZV"DGVTGHHGPFGP"#URGMVG"YKG"\0"$0"(TGKJGKV."5QNKFCTKV·V." +PVG/
ITKV·V"WPF"5EJWV\"FGT"PCVÒTNKEJGP"7OYGNV."UQ\KCNG"WPF"KPVGTIGPGTCVKQPCNG")GTGEJVKI/
MGKV"UKPF"KJT"FCDGK"F"UQ"OW­"OCP"MTKVKUEJ"MQPUVCVKGTGP"F"\YCT"PKEJV"XQNNUV·PFKI."CDGT
FQEJ"VGKNYGKUG"CWU"FGO"$NKEMHGNF"IGTCVGP0

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
37 8IN"FC\W"WPVGT"CPFGTGO"*ODW]HU2=DSI#+4<;7,/#6WDWLVWLVFKHV#%XQGHVDPW#+Ä'DWHQUHSRUWV³#YRQ#4<;8#ELV

4<<:,#VRZLH#1ROO2:LHJDQG#+4<<6,1
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5 0GWGTG"9QJNHCJTVUMQP\GRVG"WPF"KJT"8GTJ·NVPKU
\WO"-QP\GRV"FGT".GDGPUSWCNKV·V

.GDGPUSWCNKV·V" KUV" CNU" GKP" -QP\GRV" GPVUVCPFGP." FCU" IGIGPÒDGT" FGT" FCOCNU" XQTJGTT/
UEJGPFGP"#WHHCUUWPI"KP"FWTEJCWU"MTKVKUEJGT"5KEJVYGKUG"CWH"FKG"2TQDNGOG"FGT"'PFNKEJ/
MGKV" PCVÒTNKEJGT" 4GUUQWTEGP." FGT" 7OYGNVDGNCUVWPIGP" QFGT" FGU" +PVGTGUUGPCWUINGKEJU
\YKUEJGP" FGP")GPGTCVKQPGP" CWHOGTMUCO" IGOCEJV"JCV0"&GPPQEJ" KUV" GU" NGV\VNKEJ" GKP
-QP\GRV."FCU"FCU"+PFKXKFWWO"D\Y0"FGP"GKP\GNPGP"$ÒTIGT"WPF"FGUUGP"9QJNGTIGJGP"KP
FGP"/KVVGNRWPMV"UVGNNV"WPF"FCU"\WFGO"FWTEJ"GKPGP"CWUIGRT·IVGP"(QTVUEJTKVVUQRVKOKU/
OWU"DGUVKOOV"KUV0"+PUQHGTP"KUV".GDGPUSWCNKV·V"F"YGPP"OCP"UQ"YKNN"F"GJGT"GKP"-QP\GRV
FGT"/QFGTPG"CNU"FGT"2QUVOQFGTPG0"0CEJFGO"FKG"RQNKVKUEJG"&KUMWUUKQP"ÒDGT".GDGPU/
SWCNKV·V"WPF"SWCNKVCVKXGU"9CEJUVWO"FWTEJ"FKG"9CEJUVWOU/"WPF"$GUEJ·HVKIWPIUMTKUG.
FKG" FKG" 1'%&/)GUGNNUEJCHVGP" KP" FGP" UKGD\KIGT" ,CJTGP" DGHCNNGP" JCVVG." WPVGTDTQEJGP
YQTFGP"YCT."UVGJGP"OCPEJG"FGT"FCOCNU"HQTOWNKGTVGP"2TQDNGOCVKUKGTWPIGP"WPF"<KGN/
XQTUVGNNWPIGP."YGPP"CWEJ"VGKNYGKUG"WPVGT"PGWGP".CDGNU"WPF"XGT·PFGTVGP"IGUGNNUEJCHVNK/
EJGP"4CJOGPDGFKPIWPIGP."GTPGWV"CWH"FGT"6CIGUQTFPWPI038"&CTÒDGT"JKPCWU"JCV"UKEJ"F
YKG"FKG"PCEJHQNIGPF"FKUMWVKGTVGP"-QP\GRVG"FQMWOGPVKGTGP"F" KO".CWHG"FGT"CEJV\KIGT
WPF"PGWP\KIGT" ,CJTG"FKG"&GDCVVG"ÒDGT"FKG"'PVYKEMNWPIU\KGNG"PKEJV"\WNGV\V" CWEJ"FGT
HQTVIGUEJTKVVGPGP"+PFWUVTKG/"WPF"RQUVKPFWUVTKGNNGP")GUGNNUEJCHVGP"KPVGPUKXKGTV0

7PVGT"FGP"PCEJHQNIGPF" FKUMWVKGTVGP" UQIGPCPPVGP" MPGWGPK"9QJNHCJTVUMQP\GRVGP" KUV
MGKPGU."FCU" HÒT" UKEJ"DGCPURTWEJGP"MCPP."FKG"&KOGPUKQPGP"WPF"-TKVGTKGP"FGU" MIWVGP
.GDGPUK"UQ"WOHCUUGPF"\W" VJGOCVKUKGTGP"YKG"FCU".GDGPUSWCNKV·VUMQP\GRV0"&KG" KO" HQN/
IGPFGP"CPIGURTQEJGPGP."KP"FGP"CEJV\KIGT"WPF"PGWP\KIGT",CJTGP"GPVUVCPFGPGP"WPF"KP
FGP"8QTFGTITWPF"FGT"YKUUGPUEJCHVNKEJGP"WPF" IGUGNNUEJCHVURQNKVKUEJGP"&KUMWUUKQP" IG/
TÒEMVGP"-QP\GRVG"DGVQPGP"XKGNOGJT"KP"FGT"4GIGN"GKP\GNPG"9QJNHCJTVUCURGMVG."FGPGP
CPIGUKEJVU" XGT·PFGTVGT"ÌMQPQOKUEJGT." UQ\KCNGT"WPF"RQNKVKUEJGT"4CJOGPDGFKPIWPIGP
CNU"<KGNG"FGT"IGUGNNUEJCHVNKEJGP"'PVYKEMNWPI"ITÌ­GTG"$GFGWVWPI"\WIGUEJTKGDGP"YKTF0
<W"FGP"IGIGPÒDGT"FGO" UQ\KQ/RQNKVKUEJGP"5\GPCTKQ"FGT" UGEJ\KIGT"WPF" UKGD\KIGT" ,CJTG
XGT·PFGTVGP"4CJOGPDGFKPIWPIGP"IGJÌTGP"\0"$0"FKG"CPJCNVGPFGP"FTCUVKUEJGP"$GUEJ·H/
VKIWPIUFGHK\KVG." FCU" 2TQDNGO" XQP" #TOWV" WPF" VGKNYGKUG" \WPGJOGPFGT" 7PINGKEJJGKV
WPF"2QNCTKUKGTWPI."FKG"WPIGNÌUVG"7OYGNVMTKUG."FKG"-TKUG"FGU"9QJNHCJTVUUVCCVU"WPF"FGT
FCOKV"\WUCOOGPJ·PIGPFG"M4ÒEMDCWK"XQP" +PUVKVWVKQPGP"FGT" UQ\KCNGP"5KEJGTWPI"WPF
WOHCUUGPFGP"UQ\KCNRQNKVKUEJGP"M8GTUQTIWPIK."GKPG"XQP"OCPEJGP"$GQDCEJVGTP"DGJCWR/
VGVG"'TQUKQP"FGT"MEKXKN"UQEKGV[K"WPF"FGU"UQ\KCNGP"<WUCOOGPJCNVU."GKPG"IGPGTGNNG"6GP/
FGP\"\WO"#DDCW"UVCCVNKEJGP"+PVGTXGPVKQPKUOWU"UQYKG"PKEJV"\WNGV\V"FKG"\WPGJOGPFG
)NQDCNKUKGTWPI"FGT"/·TMVG"OKV"CNNGP"FCOKV"\WUCOOGPJ·PIGPFGP"(QNIGP0"+PUQYGKV"GU
\WVTKHHV." FC­" FKG" 9QJNHCJTVU\KGNG" OQFGTPGT" )GUGNNUEJCHVGP" PCEJ" YKG" XQT" FWTEJ" FCU

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
38 &CU"IKNV"CWEJ"HÒT"FCU"-QP\GRV"FGU"MSWCNKVCVKXGP"9CEJUVWOUK."FCU"\0"$0"WPVGT"FGO"$GITKHH"MUOCTV

ITQYVJK"GTPGWV"KP"FGT"&KUMWUUKQP"KUV0"8IN0"FC\W"FGP"$GKVTCI"XQP"2GVGT"0GYOCP"KP"M)NQDCN"(WVW/
TGU"$WNNGVKPK."%9;0
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-QP\GRV"FGT".GDGPUSWCNKV·V"CPIGOGUUGP"TGRT·UGPVKGTV"YGTFGP.39" UVGNNV" UKEJ"FCJGT"YG/
PKIGT"FKG"(TCIG"PCEJ"GKPGT"ITWPFU·V\NKEJGP"#NVGTPCVKXG"\W"FKGUGO"-QP\GRV"CNU"FKG"(TC/
IG."KPYKGYGKV"PGWG"9QJNHCJTVUMQP\GRVG"GKPGP"$GKVTCI"FC\W"NGKUVGP"MÌPPGP."FKGUG"<KGN/
HQTOGN"FWTEJ"URG\KHKUEJG"&KOGPUKQPGP"\W"GTI·P\GP"D\Y0"FWTEJ"PGWG"2GTURGMVKXGP"\W
GTYGKVGTP0

#DD0"4< M0GWGK"9QJNHCJTVU*/TGNGXCPVG+"-QP\GRVG

1DFKKDOWLJH#
(QWZLFNOXQJ

:RKOIDKUWVPL[

/LYDELOLW\

&LYLO#6RFLHW\

+XPDQNDSLWDO

+XPDQ#'HYHORSPHQW

,QNOXVLRQ

6R]LDOH#
.RKlVLRQ

/HEHQVTXDOLWlW

#DDKNFWPI"4"UVGNNV"FKG"PCEJHQNIGPF"\W"FKUMWVKGTGPFGP"PGWGP"9QJNHCJTVUMQP\GRVG"CNU
#PU·V\G"FCT."FKG"UKEJ"WO"FCU"-QP\GRV"FGT".GDGPUSWCNKV·V"ITWRRKGTGP"WPF"FKG"WPVGT/
GKPCPFGT"OGJT" QFGT"YGPKIGT" ITQ­G" 5EJPKVVOGPIGP" CWHYGKUGP0"'U" XGTUVGJV" UKEJ" XQP
UGNDUV."FC­"FKGUG"#PU·V\G"JKGT"PKEJV"KP"CNNGT"#WUHÒJTNKEJMGKV"FCTIGUVGNNV"WPF"IGYÒTFKIV
YGTFGP"MÌPPGP0"9KT"MQP\GPVTKGTGP"WPU"XKGNOGJT"FCTCWH."FKGUG"-QP\GRVG"UMK\\GPJCHV
\W"TGMQPUVTWKGTGP."3WGTDG\ÒIG."FKG"UKG"WPVGTGKPCPFGT"CWHYGKUGP."FCT\WNGIGP"WPF"KJTG
4GNCVKQP"\WO"-QP\GRV"FGT".GDGPUSWCNKV·V"\W"DGUVKOOGP"WPF"\W"FKUMWVKGTGP0

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
39 K&WTKPI"VJG"RCUV"FGECFG"+"JCXG"DGEQOG"EQPXKPEGF"VJCV"EQPEGTP"CDQWV"SWCNKV["QH"NKHG"KU"QPG"QH"VJG

OQXGOGPVU" VJCV"YKNN" UJCRG" VJG"6YGPV[/HKTUV"%GPVWT[0L" /KV"FKGUGO" 5CV\" NGKVGV"'F"&KGPGT" F" GKP
COGTKMCPKUEJGT"5Q\KCNRU[EJQNQIG"F"UGKPGP"#TVKMGN"GKP."FGT"MÒT\NKEJ"KP"GKPGO"0GYUNGVVGT"GTUEJKGP.
FGT" XQP"FGT"PGW" IGITÒPFGVGP" M+PVGTPCVKQPCN" 5QEKGV[" HQT"3WCNKV[/QH/.KHG" 5VWFKGUK" JGTCWUIGIGDGP
YKTF."WPF"OCEJV"FCOKV"FGWVNKEJ."FC­"FCU"-QP\GRV".GDGPUSWCNKV·V"CWEJ"KP"<WMWPHV"PKEJV"CP"$GFGW/
VWPI"XGTNKGTGP"YKTF0
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503 5WUVCKPCDNG"&GXGNQROGPV

&CU"-QP\GRV"FGU" MUWUVCKPCDNG"FGXGNQROGPVK"IGJÌTV"IGIGPY·TVKI"\W"FGP"OGKUVFKUMW/
VKGTVGP"'PVYKEMNWPIUMQP\GRVGP"ÒDGTJCWRV0"'U"IKNV"PKEJV"PWT"IGNGIGPVNKEJ"CNU"M<CWDGT/
HQTOGNK"FGT"PGWP\KIGT" ,CJTG." UQPFGTP"\GKEJPGV" UKEJ" CWEJ"FWTEJ" GKPGP"INQDCNGP")GN/
VWPIUCPURTWEJ"CWU0"&CU"-QP\GRV"FGU"MUWUVCKPCDNG"FGXGNQROGPVK"HKPFGV"IGIGPY·TVKI"CNU
RTQITCOOCVKUEJG" <KGNITÌ­G" FGT" IGUGNNUEJCHVNKEJGP" 'PVYKEMNWPI" DTGKVG" <WUVKOOWPI
WPF"JCV"KP\YKUEJGP"DGTGKVU"KP"\CJNTGKEJG"2TQITCOOG"XQP"¤MQNQIKGDGYGIWPIGP."2CT/
VGKGP."4GIKGTWPIGP"WPF"PKEJV"\WNGV\V"CWEJ" KP"FKG"2TQITCOOCVKM"UWRTCPCVKQPCNGT"1T/
ICPKUCVKQPGP" YKG" FGT" 1'%&" WPF" 8GTGKPVGP" 0CVKQPGP" UQYKG" FGT" ')/-QOOKUUKQP
'KPICPI"IGHWPFGP03:"#WH"GKPGT"RQNKVKUEJ"TGNGXCPVGP"'DGPG"GTUVOCNU"GPVYKEMGNV"YWTFG
FCU" -QP\GRV" FGU" MUWUVCKPCDNG" FGXGNQROGPVK" KO" 4CJOGP" FGU" UQIGPCPPVGP" M$TWPFV/
NCPF/4GRQTVUK" FGT" M9QTNF" %QOOKUUKQP" QP" 'PXKTQPOGPV" CPF" &GXGNQROGPVK" XQP
3;:90" M5WUVCKPCDNG" FGXGNQROGPVK" DKNFGV" \WFGO" FCU" .GKVOQVKX" HÒT" FKG" M4KQ/
&GMNCTCVKQPK."FKG"CWH"FGT"-QPHGTGP\"FGT"8GTGKPVGP"0CVKQPGP" HÒT"7OYGNV"WPF"'PV/
YKEMNWPI"XQP"3;;4"XGTCDUEJKGFGV"YWTFG" *547"3;;6<"67+0"'KPG"CNNIGOGKP"CM\GRVKGTVG
FGWVUEJG" ªDGTUGV\WPI" HÒT" MUWUVCKPCDNG" FGXGNQROGPVK" IKDV" GU" DKUJGT" PKEJV0" 'U" YKTF
UQYQJN" XQP" M\WMWPHVUH·JKIGTK" WPF" MVTCIH·JKIGTK" CNU" CWEJ" XQP" MFCWGTJCHVGTK" WPF
MPCEJJCNVKIGTK"'PVYKEMNWPI" IGURTQEJGP0"&GT"7OYGNVTCV" UEJN·IV" XQT."FKG"(QTOWNKG/
TWPI" MFCWGTJCHV/WOYGNVIGTGEJVG" 'PVYKEMNWPIK" KO" FGWVUEJGP" 5RTCEJIGDTCWEJ" \W
XGTYGPFGP"*547"3;;6<"68+0"'KPGT"J·WHKI"\KVKGTVGP"&GHKPKVKQP"\WHQNIG"KUV"WPVGT"MUWUVCK/
PCDNG"FGXGNQROGPVK" GKPG"'PVYKEMNWPI"\W"XGTUVGJGP." MFKG"FGP"IGIGPY·TVKIGP"$GFCTH
\W"FGEMGP"XGTOCI."QJPG"INGKEJ\GKVKI"UR·VGTGP")GPGTCVKQPGP"FKG"/ÌINKEJMGKV"\WT"&GM/
MWPI"FGU"KJTGP"\W"XGTDCWGPK"**CWHH"3;:9<"68+."D\Y0"GKPG"'PVYKEMNWPI."FKG"FGP"-CRK/
VCNUVQEM"GKPGT")GUGNNUEJCHV" KO"YGKVGUVGP"5KPPG"WPCPIGVCUVGV" N·­V0"#WU" GKPGT"ÌMQNQIK/
UEJGP"2GTURGMVKXG"YKTF"FCTWPVGT"GKPG"'PVYKEMNWPI"XGTUVCPFGP."FKG"F"UQ"FGT"5CEJXGT/
UV·PFKIGPTCV"HÒT"7OYGNVHTCIGP"F"FWTEJ"FKG"M6TCIGMCRC\KV·VK"FGT"PCVÒTNKEJGP"7OYGNV
NKOKVKGTV"YKTF0"&COKV"UKPF"UEJQP"\YGK"FGT"FTGK"&KOGPUKQPGP"FGU"UQIGPCPPVGP"OCIK/
UEJGP"&TGKGEMU"FGU"MUWUVCKPCDKNKV[K/-QP\GRVU"IGPCPPV."FCU"LC"XQT"CNNGO"CWEJ"FKG"0QV/
YGPFKIMGKV"WPVGTUVTGKEJV."FKG"ÌMQPQOKUEJG."FKG"ÌMQNQIKUEJG" WPF"PKEJV" \WNGV\V" CWEJ
FKG" UQ\KCNG"'PVYKEMNWPI" KO"<WUCOOGPJCPI"\W"DGVTCEJVGP"WPF"OKVGKPCPFGT" KP"'KP/
MNCPI"\W"DTKPIGP0

9·JTGPF"GU"CWH"FGT"'DGPG"FGT"INQDCNGP"<KGNDGUVKOOWPI"GKPGP"DTGKVGP"-QPUGPU"IKDV.
FGT"XQP"KPVGTPCVKQPCNGP"'PVYKEMNWPIUQTICPKUCVKQPGP"DKU"\W"7PVGTPGJOGP"FGT"EJGOK/
UEJGP"+PFWUVTKG"TGKEJV.3;"YGTFGP"CWH"FGT"'DGPG"FGT"<KGNMQPMTGVKUKGTWPI"GKPG"8KGN\CJN
XQP"2TQDNGOGP"WPF"WPVGTUEJKGFNKEJGP"#WHHCUUWPIGP" UKEJVDCT0" +PUQHGTP"MQOOV"FGO
-QP\GRV"FGU"MUWUVCKPCDNG"FGXGNQROGPVK"IGIGPY·TVKI"GKPG"YKEJVKIG"(WPMVKQP"CNU".GKV/
DKNF"\W."YQDGK"GU" LGFQEJ"PKEJV"UGNVGP" NGFKINKEJ"CNU".GGTHQTOGN"XGTYGPFGV"YKTF."FKG" LG
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
3: 8IN0" \0"$0" FCU" -CRKVGN" 32" M)GFCPMGP" \W" GKPGO" PGWGP" 'PVYKEMNWPIUOQFGNNK" KP" FGO" 9GK­DWEJ

M9CEJUVWO."9GVVDGYGTDUH·JKIMGKV"WPF"$GUEJ·HVKIWPIK"*')/-QOOKUUKQP"3;;5+0
3; 8IN0"FKG"#P\GKIG"FGT"*QGEJUV"#)"XQO":0"330"3;;6" KP"FGT"(TCPMHWTVGT"4WPFUEJCW<"M000"9KT"XQP

*QGEJUV" HÒJNGP"WPU"FGT"<KGNUGV\WPI"5WUVCKPCDNG"&GXGNQROGPV"XGTRHNKEJVGV0" 000"-GKP"<YGKHGN<"&CU
.GKVDKNF"GKPGT"KPVGITKGTVGP"ÌMQPQOKUEJGP."ÌMQNQIKUEJGP"WPF"UQ\KCNGP"'PVYKEMNWPI"KUV"GKPG"ITQ­G
*GTCWUHQTFGTWPI0" &GPP" GU" IKNV." PKEJV" PWT" JGWVG" #TDGKVURN·V\G" WPF" .GDGPUUVCPFCTF" \W" UKEJGTP.
UQPFGTP"INGKEJ\GKVKI"FKG")TWPFNCIGP"FGU"9KTVUEJCHVGPU"HÒT"MQOOGPFG")GPGTCVKQPGP"\W"GTJCNVGP0K
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PCEJ"5VCPFRWPMV"WPF"$GFCTH"OKV"WPVGTUEJKGFNKEJGP"$GFGWVWPIUIGJCNVGP"IGHÒNNV"YGT/
FGP"MCPP042"&CJGT"YKTF"FKG"#WHICDG."FCU"-QP\GRV"FGU"MUWUVCKPCDNG"FGXGNQROGPVK"\W
QRGTCVKQPCNKUKGTGP"WPF"OKV"*KNHG"XQP"+PFKMCVQTGP"OG­DCT"\W"OCEJGP."XQP"XKGNGP"CP
FGT"&KUMWUUKQP"$GVGKNKIVGP"CNU"XQTFTKPINKEJ"CPIGUGJGP"WPF"XKGNGTQTVU"XGTHQNIV043

'U" KUV"JKGT"PKEJV"FGT"1TV."FCU"-QP\GRV"FGU"MUWUVCKPCDNG"FGXGNQROGPVK" KP"UGKPGP"'KP/
\GNJGKVGP"WPF"WPVGTUEJKGFNKEJGP"#WURT·IWPIGP"\W"TGMQPUVTWKGTGP"WPF"\W"FKUMWVKGTGP0
9KT"DGUEJT·PMGP"WPU"JKGT" NGFKINKEJ"FCTCWH."GU"FWTEJ"GKPKIG"UGKPGT"YKEJVKIUVGP"/GTM/
OCNG"\W"EJCTCMVGTKUKGTGP"WPF"GKPKIG"UGKPGT"$G\ÒIG"\WO"-QP\GRV"FGT".GDGPUSWCNKV·V.
FKG"GU"QHHGPUKEJVNKEJ"JCV."\W"VJGOCVKUKGTGP0

#WH" GKPGT" CNNIGOGKPGP" 'DGPG" N·­V" UKEJ" FCU" -QP\GRV" FGU" MUWUVCKPCDNG" FGXGNQROGPVK
\WP·EJUV" CNU" GKP"-QP\GRV" FGU" IGUGNNUEJCHVNKEJGP" )NGKEJIGYKEJVU" EJCTCMVGTKUKGTGP0" 'U
MPÒRHV"QHHGPUKEJVNKEJ"CP"VTCFKVKQPGNNG"6JGQTKGP"FGU"IGUGNNUEJCHVNKEJGP")NGKEJIGYKEJVU
CP"WPF"UQNN"GKPG"PGWG"WPF"\GKVIGO·­G"#PVYQTV"CWH"FKG"(TCIG"IGDGP."YKG"GU"OÌINKEJ
KUV." FCU" IGUGNNUEJCHVNKEJG" 5[UVGO" KP" GKPGO" F[PCOKUEJGP" WPF" INGKEJ\GKVKI" UVCDKNGP
)NGKEJIGYKEJVU\WUVCPF"\W"JCNVGP0"&KGUG"+PVGPVKQP"YKTF"\0"$0"KP"FGT"HQNIGPFGP"&GHKPK/
VKQP"FGWVNKEJ<"K6JG"EJCNNGPIG"QH"UWUVCKPCDNG"FGXGNQROGPV"TCKUGF"CYCTGPGUU"QH"VJG"PGGF
HQT" C" PGY" GSWKNKDTKWO" DGVYGGP" VJG" 5E[NNC" QH" TKUKPI" RQXGTV[" CPF" VJG" %JCT[DFKU" QH
QXGTEQPUWORVKQP0"000"5WUVCKPCDKNKV["KU"GSWKV["CPF"JCTOQP["GZVGPFGF"KPVQ"VJG"HWVWTG."C
ECTGHWN" LQWTPG["YKVJQWV"CP"GPFRQKPV."C" EQPVKPWQWU" UVTKXKPI" HQT" VJG"JCTOQPKQWU" EQ/
GXQNWVKQP" QH" GPXKTQPOGPVCN." GEQPQOKE" CPF" UQEKQ/EWNVWTCN" IQCNU0L" */GIC12GFGTUGP
3;;:<"3H0+

&COKV"UKPF"CWEJ"DGTGKVU"FKG"\GPVTCNGP"/GTMOCNG"FGU"-QP\GRVU"FGU"MUWUVCKPCDNG"FGXG/
NQROGPVK"CPIGURTQEJGP."CP"GTUVGT"5VGNNG"FKG"+FGG"FGU"+PVGTGUUGPCWUINGKEJU"WPF"FKG"2GT/
URGMVKXG"KPVGTIGPGTCVKQPCNGT")GTGEJVKIMGKV"DGK"FGT")GUVCNVWPI"FGT".GDGPUXGTJ·NVPKUUG<
K6JG"SWGUVKQP" KU<"JQY"ECP"UQEKGVKGU"UJCRG" VJGKT"FGXGNQROGPV" KP"UWEJ"C"YC["UQ"CU" VQ
RTGUGTXG" VJG" RTGEQPFKVKQPU" QH" FGXGNQROGPV" HQT" HWVWTG" IGPGTCVKQPU!L" *$GEMGT" GV"CN0
3;;9+0"<W"FGP"\GPVTCNGP"&GUKFGTCVC"IGJÌTV"\WFGO"FKG"8QTUVGNNWPI."FC­" MUWUVCKPCDNG
FGXGNQROGPVK"PGDGP"GKPGT"ÌMQNQIKUEJGP"CWEJ"GKPG"ÌMQPQOKUEJG"WPF"UQ\KCNG"&KOGP/
UKQP"JCV0"$GK"FGP"8GTUWEJGP."FCU"2TKP\KR"FGT"0CEJJCNVKIMGKV"\W"MQPMTGVKUKGTGP."\GKIV
UKEJ"CNNGTFKPIU."FC­"FKGU"HÒT"FKG"ÌMQPQOKUEJG"WPF"UQ\KCNG"&KOGPUKQP"YGKVCWU"ITÌ­GTG
2TQDNGOG"CWHYKTHV"CNU"HÒT"FKG"ÌMQNQIKUEJG0

+P"YGNEJGO"8GTJ·NVPKU"UVGJGP"M.GDGPUSWCNKV·VK"WPF"MUWUVCKPCDKNKV[K"\WGKPCPFGT!"/KV
FGP"-QP\GRVGP"FGT".GDGPUSWCNKV·V"WPF"FGU"SWCNKVCVKXGP"9CEJUVWOU"YWTFG"GKPGTUGKVU
DGTGKVU"XKGNGU"XQP"FGO"XQTYGIIGPQOOGP."YCU"IGIGPY·TVKI"KP"FGP"&GDCVVGP"ÒDGT"MUW/
UVCKPCDKNKV[L"KO"5KPPG"GKPGT"DGYW­VGP."IG\KGNVGP"WPF"MQPVTQNNKGTVGP."FKG"UQ\KCNGP"-Q/
UVGP" WPF" UQPUVKIGP"PGICVKXGP"$GINGKVGTUEJGKPWPIGP" FGU" DKUJGTKIGP" /QFGTPKUKGTWPIU/
RTQ\GUUGU" OÌINKEJUV" XGTOGKFGPFGP" \WMÒPHVKIGP" 'PVYKEMNWPI" FGT" YGUVNKEJGP" 9QJN/

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
42 8IN0"JKGT\W"CWEJ"5VGIGT"*3;;7+0
43 #WH"FKG"\CJNTGKEJGP"2TQLGMVG"\WT"'PVYKEMNWPI"XQP"M0CEJJCNVKIMGKVUKPFKMCVQTGPK"MCPP"JKGT"PKEJV

KO"GKP\GNPGP"JKPIGYKGUGP"YGTFGP0"5VGNNXGTVTGVGPF"UGK"JKGT" NGFKINKEJ"FCU"2TQLGMV"M%QOOKUUKQP"QH
5WUVCKPCDNG"&GXGNQROGPVK"FGT"70"IGPCPPV0
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UVCPFUIGUGNNUEJCHVGP" FKUMWVKGTV" YKTF440" 0CEJFGO" FKG" RQNKVKUEJG" &KUMWUUKQP" ÒDGT" .G/
DGPUSWCNKV·V"WPF"SWCNKVCVKXGU"9CEJUVWO"FWTEJ"FKG"9CEJUVWOU/"WPF"$GUEJ·HVKIWPIU/
MTKUG."FKG"FKG"1'%&/)GUGNNUEJCHVGP" KP"FGP"UKGD\KIGT",CJTGP"DGHCNNGP"JCVVG."WPVGTDTQ/
EJGP" YQTFGP" YCT." UVGJGP" XKGNG" FGT" FCOCNU" HQTOWNKGTVGP" 2TQDNGOCVKUKGTWPIGP" WPF
<KGNXQTUVGNNWPIGP"KP"FGP"PGWP\KIGT",CJTGP"WPVGT"FGO"PGWGP".CDGN"MUWUVCKPCDNG"FGXG/
NQROGPVK"F"YGPP"CWEJ"WPVGT"XGT·PFGTVGP"2T·OKUUGP"F"GTPGWV"CWH"FGT"6CIGUQTFPWPI0
+O"8GTINGKEJ"\W"FGO"-QP\GRV"FGT".GDGPUSWCNKV·V."OKV"FGO"GU"QHHGPUKEJVNKEJ"IGYKUUG
�JPNKEJMGKVGP"JCV."KUV"FCU"-QP\GRV"FGU"MUWUVCKPCDNG"FGXGNQROGPVK"KP"UGKPGT"<KGNTKEJ/
VWPI"GKPGTUGKVU"URG\KHKUEJGT."CPFGTGTUGKVU"CDGT"CWEJ"CNNIGOGKPGT"WPF"WPKXGTUGNNGT0"'U"KUV
URG\KHKUEJGT" KP"FGO"5KPPG."FC­" GU"MGKPG"&KOGPUKQPCNKUKGTWPI"FGU" IWVGP".GDGPU"WPF
FGT" MIQQF" UQEKGV[K" DGCPURTWEJV" WPF" XQTPKOOV." UQPFGTP" GKPG" URG\KGNNG" 2GTURGMVKXG
D\Y0"GKP"2TKP\KR"FGT")GUVCNVWPI"XQP"9KTVUEJCHV"WPF")GUGNNUEJCHV"GPVYKTHV0"&COKV"KUV
GU" KP"UGKPGO"#PURTWEJ"CDGT"\WINGKEJ"CWEJ"WOHCUUGPFGT." KPUQHGTP"GU" KP"FGP"XGTUEJKG/
FGPUVGP" IGUGNNUEJCHVNKEJGP"$GTGKEJGP" WPF" CWH" FGP" XGTUEJKGFGPUVGP"'DGPGP." \0"$0" CWH
FGT"NQMCNGP"'DGPG"YKG"CWH"FGT"'DGPG"FGT"9GNVIGUGNNUEJCHV."CWH"FGT"'DGPG"XQP"$GVTKG/
DGP" QFGT" 4GIKGTWPIGP" YKG" CWEJ" CWH" FGT" 'DGPG" FGU" KPFKXKFWGNNGP" 8GTJCNVGPU." CPIG/
YGPFGV" YGTFGP" MCPP0" 8QO" -QP\GRV" FGT" .GDGPUSWCNKV·V" WPVGTUEJGKFGV" UKEJ" FCU" FGU
MUWUVCKPDCNG" FGXGNQROGPVK" \WFGO" CWEJ" FWTEJ" UGKPG" INQDCNGTG" 2GTURGMVKXG" WPF" GKPG
IGIGPÒDGT"FGT"KPFKXKFWGNNGP"9QJNHCJTV"FGWVNKEJ"UV·TMGTG")GYKEJVWPI"XQP"MQNNGMVKXGP
9GTVGP"WPF"3WCNKV·VGP"FGT")GUGNNUEJCHV"YKG")NGKEJJGKV.")GTGEJVKIMGKV"WPF"5EJQPWPI
FGT"PCVÒTNKEJGP"4GUUQWTEGP0

&COKV"UVGNNV"UKEJ"CWEJ"FKG"(TCIG."QD"MUWUVCKPCDKNKV[K"GKP"2TKP\KR"FGT"IGUGNNUEJCHVNKEJGP
'PVYKEMNWPI"KUV."FCU"OKV"FGT".GDGPUSWCNKV·V"XGTGKPDCT"KUV"QFGT"GJGT"MQPHNKIKGTV0"7PF
FCTÒDGT"JKPCWU"KUV"CWEJ"FKG"(TCIG"CWHIGYQTHGP."QD"M.GDGPUSWCNKV·VK"GKPG"-QORQPGPVG
D\Y0"<KGNITÌ­G"FGU"MUWUVCKPCDNG"FGXGNQROGPVK"F" KP"UGKPGT"UQ\KCNGP"&KOGPUKQP"F"FCT/
UVGNNV.45" QFGT" QD" OCP" UKEJ" MUWUVCKPCDKNKV[K" GJGT" CNU" $GUVCPFVGKN" GKPGU" ÒDGTITGKHGPFGP
-QP\GRVU"FGT".GDGPUSWCNKV·V"XQT\WUVGNNGP"JCV046".GV\VGTGU"J·PIV" KP" GTUVGT".KPKG"XQO
5VCPFRWPMV"FGU"$GVTCEJVGTU"CD"WPF"UVGNNV"UKEJ"CWU"FGT"0CEJJCNVKIMGKVURGTURGMVKXG"CP/
FGTU"FCT"CNU"CWU"FGT".GDGPUSWCNKV·VURGTURGMVKXG0

9CU"FKG"GTUVG"(TCIG"CPIGJV."OCI"GU"\WP·EJUV"FCJKPIGUVGNNV"DNGKDGP."QD"GU"IGTGEJVHGTVKIV
KUV."FCU"MUWUVCKPCDKNKV[K/-QP\GRV"CNU"GKPG")GIGPRQUKVKQP"\WO"-QP\GRV"FGT"/QFGTPK/
UKGTWPI"\W"UVKNKUKGTGP."YKG"GU"IGNGIGPVNKEJ"IGUEJKGJV047"#NNGTFKPIU"YKTF"CWU"FKGUGT"2GT/
URGMVKXG"PKEJV"\WNGV\V"CWEJ"FKG"(TCIG"CWHIGYQTHGP."QD"FKG"UKEJ"KP"JQJGP"0KXGCWU"XQP
9QJNHCJTV"D\Y0".GDGPUSWCNKV·V"OCPKHGUVKGTGPFG."CWHYGPFKIG".GDGPUYGKUG."YKG"UKG"HÒT
FKG" YGUVNKEJGP" +PFWUVTKG/" QFGT" DGUUGT" RQUVKPFWUVTKGNNGP" ªDGTHNW­IGUGNNUEJCHVGP" \WO
/CTMGP\GKEJGP" IGYQTFGP" KUV." CWEJ" \WMÒPHVKI" PQEJ" VTCIDCT" UGKP" YKTF" WPF" FCTÒDGT
JKPCWU" 8QTDKNFEJCTCMVGT" HÒT" FKG" YGPKIGT" GPVYKEMGNVGP" WPF" ·TOGTGP" )GUGNNUEJCHVGP
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
44 8IN0"JKGT\W"CWEJ"4GPP" *3;;6+."FGT"FKG"-QP\GRVG"M.GDGPUSWCNKV·VK."M3WCNKVCVKXGU"9CEJUVWOK"WPF

MUWUVCKPCDKNKV[K"KO"<WUCOOGPJCPI"FKUMWVKGTV."YQDGK"M3WCNKVCVKXGU"9CEJUVWOK"CNU"8QTCWUUGV\WPI
WPF"M.GDGPUSWCNKV·VK"CNU")TCFOGUUGT"GKPGT"MPCEJJCNVKIGP"'PVYKEMNWPIK"DGVTCEJVGV"YGTFGP0

45 8IN0"\0"$0"5\GTGP[K"*3;;;<"46+."FKG".GDGPUSWCNKV·V"CNU"GKPGU"XQP"OGJTGTGP"<KGNGP"GKPGT"PCEJJCNVKIGP
UQ\KCNGP"'PVYKEMNWPI"CPHÒJTV0

46 <W"FGT"TGNCVKX"UR·V"KP")CPI"IGMQOOGPGP"&KUMWUUKQP"ÒDGT"<WUCOOGPJ·PIG"\YKUEJGP".GDGPUSWC/
NKV·V"WPF"0CEJJCNVKIMGKV"XIN0"\0"$0"5EJTGEMGT"*3;;9+0

47 8IN0"\0"$0"$GEMGT"GV"CN0"*3;;9<"34HH0+0
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JCDGP"MCPP0"M-CPP"UKEJK"F"UQ"JCV"9QNHICPI"<CRH"FKG"(TCIG"GKPOCN"CWH"FGP"2WPMV"IG/
DTCEJV" F" MFKG" OQFGTPG" )GUGNNUEJCHV" OKV" /CUUGPMQPUWO" WPF" 9QJNHCJTVUUVCCV" KO
9GNVOC­UVCD"CWUDTGKVGP!"-ÌPPGP"CNNG")GUGNNUEJCHVGP"QFGT"FQEJ"YGPKIUVGPU"XKGNG")G/
UGNNUEJCHVGP" KP" #UKGP." .CVGKPCOGTKMC" WPF" #HTKMC" OQFGTPG" )GUGNNUEJCHVGP" YGTFGP!
-CPP"OCP"UKEJ"RTKP\KRKGNN"000"\0"$0"XQTUVGNNGP."FC­"KP"%JKPC"GKPOCN"822"/KNNKQPGP"#W/
VQU"HCJTGP"UQNNGP"QFGT"FQEJ"CPVGKNUO·­KI"UQXKGN"YKG"KP"FGT"GJGOCNKIGP"&&4."472"/KN/
NKQPGP."FQRRGNV"UQXKGN"YKG"JGWVG"KP"FGP"75#!"1FGT"FC­"KP"%JKPC"52OCN"UQXKGN"CNNGKP
HÒT" YQJNHCJTVUUVCCVNKEJG" .GKUVWPIGP" CWUIGIGDGP" YKTF" YKG" JGWVG" FQTV" FCU" 2TQ/-QRH/
'KPMQOOGP" DGVT·IV!"&CU" MCPP" OCP" UKEJ" PKEJV" XQTUVGNNGP0" &KGU" Y·TG." YGPP" UEJQP
PKEJV"FCU"2CTCFKGU"CWH"'TFGP."UQ"FQEJ"GKPG".WZWUYGNV."FKG"YGNVYGKVG"ªDGTHNW­IGUGNN/
UEJCHVK"*<CRH"3;;5<"393+0

&CU"M0GKPK"CNU"#PVYQTV"CWH"FKGUG"(TCIGP."FCU"IGTCFG"CWU"FGT"2GTURGMVKXG"FGU"MUWUVCK/
PCDNG" FGXGNQROGPVK" UQ" PCJG" NKGIV" WPF" XKGNGP"$GQDCEJVGTP" WPF"#MVGWTGP" UGNDUVXGT/
UV·PFNKEJ"GTUEJGKPV."KUV"UQ"WPRTQDNGOCVKUEJ"CNNGTFKPIU"CWEJ"YKGFGT"PKEJV0"/KV"YGNEJGO
4GEJV"F" UQ"MÌPPVG"OCP" HTCIGP"F"MÌPPGP"FKG"JGWVKIGP"9QJNUVCPFUIGPGTCVKQPGP"FGP
\WMÒPHVKIGP"$GUEJGKFGPJGKV"WPF"'PVJCNVUCOMGKV"XGTQTFPGP!"7PF"F"UQ"&CJTGPFQTH"KP
GKPGO" $GKVTCI" HÒT" M&+'" <'+6K" ÒDGT" FKG" )NQDCNKUKGTWPI" WPF" KJTG" UQ\KCNGP" (QNIGP<
M0KGOCPFGO" UVGJV"GU"\W."%JKPGUGP"WPF"$TCUKNKCPGTP"\W"XGTYGKIGTP."YCU"&GWVUEJGP
WPF"-CPCFKGTP"8GTIPÒIGP"OCEJV."CNUQ"9QJPWPIGP"WPF"9CUEJOCUEJKPGP."#WVQU"WPF
(GTKGPTGKUGP0K

7PCDJ·PIKI"FCXQP."QD"WPF"YKG"FKG" KP"FKGUGP"'KPUEJ·V\WPIGP"\WO"#WUFTWEM"MQO/
OGPFGP"<KGNMQPHNKMVG"IGNÌUV"YGTFGP"MÌPPGP."MCPP" LGFGPHCNNU"MGKP"<YGKHGN"FCTCP"DG/
UVGJGP." FC­" <KGNG" WPF" 2TKP\KRKGP." YKG" UKG" WPVGT" FGO" 5VKEJYQTV" FGT" MPCEJJCNVKIGP
'PVYKEMNWPIK"FKUMWVKGTV"YGTFGP."DGK"FGT"5WEJG"PCEJ"PGWGP"2GTURGMVKXGP"FGT"IGUGNN/
UEJCHVNKEJGP" 'PVYKEMNWPI" WPF" GKPGT" \GKVIGO·­GP" +PVGTRTGVCVKQP" FGU" -QP\GRVU" FGT
.GDGPUSWCNKV·V"\WMÒPHVKI"CPIGOGUUGP"DGTÒEMUKEJVKIV"YGTFGP"OÒUUGP0

504 *WOCP"&GXGNQROGPV

&CU"-QP\GRV"FGU"MJWOCP"FGXGNQROGPVK" KUV"WTURTÒPINKEJ" KO"4CJOGP"XQP"'PVYKEM/
NWPIURTQLGMVGP"FGT"KP"FGT"/KVVG"FGT"UKGD\KIGT",CJTG"IGITÒPFGVGP"7PKVGF"0CVKQPU"7PK/
XGTUKV["*707+"GPVUVCPFGP"WPF"DKNFGVG"INGKEJ\GKVKI"GKPGP"FGT"\GPVTCNGP"6JGOGPDGTGK/
EJG."CWH"FGP"UKEJ"FGTGP"#TDGKVGP"MQP\GPVTKGTVGP0"8QP"DGUQPFGTGT"$GFGWVWPI"YCT" KP
FKGUGO" <WUCOOGPJCPI" FCU" 2TQLGMV" M)QCNU." 2TQEGUUGU" CPF" +PFKECVQTU" QH" &GXGNQR/
OGPVK"*)2+&+."FCU"KPUDGUQPFGTG"CWEJ"FKG"(TCIG"XQP"CNVGTPCVKXGP"'PVYKEMNWPIURHCFGP
\WO" 2TQ\G­" FGT" M+PFWUVTKCNKUKGTWPI" F" /QFGTPKUKGTWPI" F" 9GUVGTPKUKGTWPIK" VJGOCVK/
UKGTVG0" #WU" FKGUGO" (QTUEJWPIUMQPVGZV" KUV" WPVGT" CPFGTGO" FGT" 3;:7" XGTÌHHGPVNKEJVG
$CPF"M5QEKCN"+PFKECVQTU"HQT"*WOCP"&GXGNQROGPVK"*/KNGU"3;:7+"JGTXQTIGICPIGP."FGT
UKEJ"OKV"FGO"-QP\GRV"FGU"MJWOCP"FGXGNQROGPVK"WPF"UGKPGT"1RGTCVKQPCNKUKGTWPI"WPF
3WCPVKHK\KGTWPI"OKV"*KNHG"XQP" UQ\KCNGP" +PFKMCVQTGP"DGHC­V0" M*WOCP"FGXGNQROGPVK
YKTF"KP"FKGUGO"4CJOGP"CNU"#NVGTPCVKXG"\W"MOCNFGXGNQROGPVK"XGTUVCPFGP"WPF"DG\KGJV
UKEJ"CWH"KVJG"FGXGNQROGPV"QH"JWOCP"DGKPIU"KP"CNN"NKHG"UVCIGU."CPF"EQPUKUVU"QH"C"JCTOQ/
PKQWU"TGNCVKQPUJKR"DGVYGGP"RGTUQPU."UQEKGV["CPF"PCVWTG."KPUWTKPI"VJG"HWNNGUV"HNQYGTKPI
QH"JWOCP"RQVGPVKCN"YKVJQWV"FGITCFKPI."FGURQKNKPI"QT"FGUVTQ[KPI" UQEKGV[" QT"PCVWTGL
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*/KNGU"3;:7<0"33+0"%JCTCMVGTKUVKUEJ"HÒT"FCU"MJWOCP"FGXGNQROGPVK/-QP\GRV"KUV"GKP"MDC/
UKE"PGGFU"CRRTQCEJK"UQYKG"UGKPG"2TQ\G­JCHVKIMGKV."F0"J0."FC­"MGKP"'PF\WUVCPF"CNU"<KGN
FGHKPKGTV"YKTF."UQPFGTP"GKPG"MQPVKPWKGTNKEJG"'PVYKEMNWPI0"&COKV" KUV"FKG"2GTURGMVKXG
XGTDWPFGP." FC­" KJWOCP" DGKPIU" 000" UJQWNF" DG" VJG" GPF" VQ" YJKEJ" GEQPQOKE" FGXGNQR/
OGPV."RQNKVKECN"FGXGNQROGPV."CPF"QVJGT"UQEKCN"EJCPIGU"CTG"OGCPUL"*/KNGU"3;:7<"374+0

8GTINGKEJUYGKUG" ITQ­G" 2QRWNCTKV·V" GTJKGNV" FCU" MJWOCP" FGXGNQROGPVK/-QP\GRV" KO
4CJOGP"FGT"#TDGKVGP"FGU"7PKVGF"0CVKQPU"&GXGNQROGPV"2TQITCOOG"*70&2+"WPF"KO
<WUCOOGPJCPI" OKV" FGP" FQTV" UGKV" 3;;2" L·JTNKEJ" XGTÌHHGPVNKEJVGP" *WOCP" &GXGNQR/
OGPV"4GRQTVU0"&KG"9GKVGTGPVYKEMNWPI"FGU"-QP\GRVU"KPPGTJCND"FKGUGU"4CJOGPU"YWTFG
YGUGPVNKEJ"FWTEJ"#OCTV[C"5GP"F"0QDGNRTGKUVT·IGT"HÒT"¤MQPQOKG"F"WPF"/CJDWD"WN
*CS"F"DKU"\W"UGKPGO"6QF"3;;:"&KTGMVQT"FGU"*WOCP"&GXGNQROGPV"4GRQTV"1HHKEG"F
IGRT·IV0" &CU" 70&2/-QP\GRV" FGU" MJWOCP" FGXGNQROGPVK." FCU" KPHQNIG" FGT" 4KQ/
-QPHGTGP\" HÒT"7OYGNV"WPF"'PVYKEMNWPI"XQP"3;;4"WO"FGP"#URGMV"FGT"0CEJJCNVKI/
MGKV" GTYGKVGTV"YWTFG"WPF" UGKVFGO" CNU" MUWUVCKPCDNG"JWOCP" FGXGNQROGPVK" DG\GKEJPGV
YKTF."UVGNNV"FKG"'TYGKVGTWPI"XQP".GDGPUEJCPEGP."FKG"5EJCHHWPI"XQP"OGJT")GTGEJVKI/
MGKV" WPF" FKG" 'TJCNVWPI" FGT" PCVÒTNKEJGP" 4GUUQWTEGP" CNU" <KGNG" FGT" IGUGNNUEJCHVNKEJGP
'PVYKEMNWPI" KP" FGP" /KVVGNRWPMV<" K000" C" PGY" FGXGNQROGPV" RCTCFKIO" KU" PGGFGF" VJCV
RWVU"RGQRNG"CV" VJG"EGPVTG"QH"FGXGNQROGPV."TGICTFU"GEQPQOKE"ITQYVJ"CU"C"OGCPU"CPF
PQV"CP"GPF."RTQVGEVU"VJG"NKHG"QRRQTVWPKVKGU"QH"HWVWTG"IGPGTCVKQPU"CU"YGNN"CU"VJG"RTGUGPV
IGPGTCVKQPU"CPF"TGURGEVU"VJG"PCVWTCN"U[UVGO"QP"YJKEJ"CNN"NKHG"FGRGPFUL"*70&2"3;;6<
6+0"#NU" MURKTKVWU" TGEVQTK"FGU"70&2/2TQITCOOU"JCV"#OCTV[C"5GP"FCU" MJWOCP"FGXG/
NQROGPVK/-QP\GRV" KPUDGUQPFGTG"OKV" UGKPGT"2JKNQUQRJKG" GKPGU" UV·TMGT" XQP" MECRCDKNK/
VKGUK"FGPP"XQP"MEQOOQFKVKGUK"DGUVKOOVGP".GDGPUUVCPFCTFU"IGRT·IV0"/CJDWD"WN"*CS
JCV"UGKPG"ªDGTNGIWPIGP"KP"FGO"3;;7"GTUEJKGPGPGP"$CPF"M4GHNGEVKQPU"QP"*WOCP"&G/
XGNQROGPVK"\WUCOOGPIGHC­V0"'T"DGVTCEJVGV"FKG"'TYGKVGTWPI"FGT"9CJNOÌINKEJMGKVGP
HÒT"FGP"GKP\GNPGP"$ÒTIGT"CNU"GUUGPVKGNNGP"-GTP"FGU"-QP\GRVU."FCU"UKEJ"FCTÒDGT"JKPCWU
FWTEJ"FKG"HQNIGPFGP"/GTMOCNG"CWU\GKEJPGV<

±# RGQRNG"CTG"OQXGF"VQ"VJG"EGPVTG"*DGVVGTOGPV"QH"RGQRNGIU"NKXGU"PQV"LWUV"GZRCPUKQP"QH
RTQFWEVKQP+.

±# DWKNF"WR"JWOCP"ECRCDKNKVKGU"CU"YGNN"CU"GPUWTG"GSWKVCDNG"CEEGUU"VQ"JWOCP"QRRQTVW/
PKVKGU.

±# RGQRNG"CTG"TGICTFGF"CU"VJG"GPF."GEQPQOKE"ITQYVJ"CU"CP"GUUGPVKCN"OGCPU"HQT"GZRCPF/
KPI"JWOCP"QRVKQPU.

±# JWOCP"FGXGNQROGPV"GODTCEGU"CNN"QH"UQEKGV["F"PQV"LWUV"VJG"GEQPQO[0

-QPUVKVWVKX" HÒT"FCU" MJWOCP"FGXGNQROGPVK/-QP\GRV" UKPF" CWU"FKGUGT"5KEJV"XKGT"-QO/
RQPGPVGP"QFGT"&KOGPUKQPGP"*WN"*CS"3;;7+<

±# %JCPEGPIGTGEJVKIMGKV"KPPGTJCND"WPF"ÒDGT")GPGTCVKQPGP"JKPYGI=

±# FKG"0CEJJCNVKIMGKV"XQP"%JCPEGP"WPF"9CJNOÌINKEJMGKVGP" KP"DG\WI" CWH" CNNG" TGNG/
XCPVGP" (QTOGP" XQP" -CRKVCN" F" PKEJV" PWT" PCVÒTNKEJG" 4GUUQWTEGP." UQPFGTP" CWEJ
*WOCP/"WPF"5Q\KCNMCRKVCN=
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±# 2TQFWMVKXKV·V<" +PXGUVKVKQPGP" KP" FCU" *WOCPMCRKVCN" WPF" GKPG" XQTVGKNJCHVG" OCMTQ/
ÌMQPQOKUEJG"-QPUVGNNCVKQP"UKPF"YGUGPVNKEJG"8QTCWUUGV\WPIGP"HÒT"GKPG"OCZKOCNG
#WUUEJÌRHWPI"XQTJCPFGPGT"2QVGPVKCNG=

±# 'ORQYGTOGPV<"(ÒT"FKG"MGORQYGTOGPVK/-QORQPGPVG" N·­V"UKEJ"GKP"GPVURTGEJGP/
FGT" FGWVUEJGT" $GITKHH" PKEJV" QJPG" YGKVGTGU" HKPFGP0" )GOGKPV" KUV" FCOKV." FC­" FCU
MJWOCP"FGXGNQROGPVK/-QP\GRV"XQP" HTGKGP."CWVQPQOGP"WPF"XGTCPVYQTVNKEJ"JCP/
FGNPFGP"$ÒTIGTP"CWUIGJV."FKG" KP"FGT".CIG" UKPF"KVQ"GZGTEKUG"EJQKEGU"QH" VJGKT"QYP
HTGG"YKNNL"*WN"*CS"3;;7<"42+"WPF"CP"CNNGP"HÒT"UKG"TGNGXCPVGP"'PVUEJGKFWPIURTQ\GU/
UGP"DGVGKNKIV"UGKP"UQNNGP0"8QTCWUUGV\WPI"FCHÒT"UKPF"&GOQMTCVKG."ÌMQPQOKUEJGT".K/
DGTCNKUOWU"WPF"FKG"'ZKUVGP\"XQP"+PUVKVWVKQPGP"FGT"MEKXKN"UQEKGV[K0

±# 'TI·P\GPF"FC\W"MCPP"MUGEWTKV[K"CNU"GKPG"HÒPHVG"F"KPUDGUQPFGTG"KO"*WOCP"&GXG/
NQROGPV" 4GRQTV" XQP" 3;;6" UVCTM" DGVQPVG" F" -QORQPGPVG" FGU" MJWOCP" FGXGNQR/
OGPVK"DGVTCEJVGV"YGTFGP0

1DYQJN" KP"FKGUGT"4KEJVWPI"DGTGKVU"DGCEJVNKEJG"#PUVTGPIWPIGP" WPVGTPQOOGP"YQT/
FGP"UKPF"*\0"$0"/KNGU"3;:7+."DNGKDV"FKG"(TCIG."YKG"FKG"<KGNHQTOGN"FGU"MJWOCP"FGXGNQR/
OGPVK" QRGTCVKQPCN" FGHKPKGTV" WPF" \0"$0" OKV" *KNHG" GKPGU" +PFKMCVQTGPUCV\GU" IGOGUUGP
YGTFGP"MCPP."XQTN·WHKI"PQEJ"YGKVIGJGPF"QHHGP0"&GT"#PUCV\"FGU"70&2."GKPGP"M*W/
OCP"&GXGNQROGPV"+PFGZK"\W"DGTGEJPGP"WPF"CNU"'PVYKEMNWPIUOC­UVCD"\W"XGTYGPFGP.
MCPP" PWT" DGFKPIV" DGHTKGFKIGP0"&GT" CWH" GKPGO" OQFKHK\KGTVGP" 2TQ/-QRH/'KPMQOOGP.
FGT".GDGPUGTYCTVWPI"WPF"GKPGO"MQODKPKGTVGP"$KNFWPIUOC­"DCUKGTGPFG" +PFGZ.48"FGT
KP" CPFGTGP" <WUCOOGPJ·PIGP" FWTEJCWU" UGKPG" $GFGWVWPI" JCV." KUV" PKEJV" PWT" CP" GJGT
MQPXGPVKQPGNNGP"<KGNITÌ­GP"CWUIGTKEJVGV."UQPFGTP"GTYGKUV"UKEJ"KPUDGUQPFGTG"HÒT".·P/
FGT"CWH"GKPGO"JQJGP"0KXGCW"FGU"9QJNUVCPFU"WPF"FGT"UQ\KQ/ÌMQPQOKUEJGP"'PVYKEM/
NWPI"F"YKG"\0"$0"FGP"75#"WPF"FGP"/KVINKGFUN·PFGTP"FGT"'WTQR·KUEJGP"7PKQP"F"CWEJ
CWHITWPF"UGKPGU"IGTKPIGP"&KHHGTGP\KGTWPIUXGTOÌIGPU"CNU" HTCIYÒTFKI"WPF"YGKVIGJGPF
WPIGGKIPGV0"&GPPQEJ"UKPF"KP"FKGUGO"4CJOGP"OKV"FGT"-QPUVTWMVKQP"FGU"M*WOCP"&G/
XGNQROGPV" +PFGZK"WPF"FGT"FCTCP" CPMPÒRHGPFGP"&KUMWUUKQP." CDGT" CWEJ"FGP"FCTÒDGT
JKPCWU" XGTYGPFGVGP" +PFKMCVQTGP" YKEJVKIG" $GKVT·IG" \WT" /GUUWPI" WPF" TGIGNO·­KIGP
$GQDCEJVWPI"FGU"MJWOCP"FGXGNQROGPVK"IGNGKUVGV"YQTFGP0

505 .KXCDKNKV[

&CU"-QP\GRV"MNKXCDKNKV[K"F"KPUDGUQPFGTG"XQP"FGO"JQNN·PFKUEJGP"5Q\KQNQIGP"8GGPJQ/
XGP"*3;;9+"XGTYGPFGV"F"YKTF"OKV"FGO"FGWVUEJGP"$GITKHH"FGT"M.GDDCTMGKVK"PWT"WP\W/
N·PINKEJ"IGVTQHHGP0" +O"7PVGTUEJKGF"\WT"M.GDGPUSWCNKV·VK"YKTF"OKV"FGO"-QP\GRV"FGT
MNKXCDKNKV[K"GKPG"3WCNKV·V"FGT")GUGNNUEJCHV"CPIGURTQEJGP<"MJ.GDDCTMGKVH"YKTF"FGO"$G/
ITKHH"FGT"J.GDGPUSWCNKV·VH"XQTIG\QIGP."YGKN"FCOKV"DGVQPV"YGTFGP"UQNN."FC­"GU"UKEJ"WO
GKP"/GTMOCN"WPF"GKPG"3WCNKV·V"XQP")GUGNNUEJCHVGP"WPF"PKEJV"XQP"+PFKXKFWGP"JCPFGNVK
*8GGPJQXGP"3;;9<"48:+0"#NNGTFKPIU"DGOK­V"UKEJ"FGT")TCF"FGT"M.GDDCTMGKVK"FCTCP."KP/
YKGYGKV"FKG"#PIGDQVG"WPF"#PHQTFGTWPIGP" GKPGT")GUGNNUEJCHV"OKV" FGP"$GFÒTHPKUUGP
WPF"(·JKIMGKVGP"KJTGT"$ÒTIGT"MQPUKUVGPV"UKPF0"8GGPJQXGP"XGTYGPFGV"FKG"#PCNQIKG"\W

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
48 &KG" $GTGEJPWPIUYGKUG" FGU" M*WOCP" &GXGNQROGPV" +PFGZK" YWTFG" KO" .CWHG" FGT" ,CJTG" OGJTHCEJ

XGT·PFGTV0"<W"GKPGO"ªDGTDNKEM"XIN0"$GTIGT/5EJOKVV"*3;;;+0
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FGT"$GYQJPDCTMGKV"WPF"9QJPSWCNKV·V"XQP"*·WUGTP"QFGT"9QJPWPIGP."WO"FCU"-QP/
\GRV" FGT" MNKXCDKNKV[K" \W" XGTCPUEJCWNKEJGP0" #NU" $GKURKGNG" HÒT" 3WCNKV·VGP" XQP" )GUGNN/
UEJCHVGP." FKG" MNKXCDKNKV[K" CWUOCEJGP." YGTFGP" \0"$0" 5VCDKNKV·V." ÌHHGPVNKEJG" 5KEJGTJGKV.
4GEJVUUVCCVNKEJMGKV"WPF"2TQFWMVKXKV·V"IGPCPPV0"8GGPJQXGP"DGHC­V" UKEJ" KPUDGUQPFGTG
CWEJ"OKV"FGT"(TCIG."YKG"MNKXCDKNKV[K"QRGTCVKQPCNKUGTV"WPF"IGOGUUGP"YGTFGP"MCPP0"&C/
DGK"YGTFGP"GKP"UQIGPCPPVGT"M+PRWV/#PUCV\K"WPF"GKP"M1WVRWV/#PUCV\K"WPVGTUEJKGFGP0
9·JTGPF"M.GDDCTMGKVK"FGO"M+PRWV/#PUCV\K"IGO·­"FWTEJ"+PFKMCVQTGP"IGOGUUGP"YKTF.
FKG" UKEJ" CWH" QDLGMVKXG" .GDGPUDGFKPIWPIGP" XQP" )GUGNNUEJCHVGP" DG\KGJGP." OK­V" FGT
M1WVRWV/#PUCV\K"FKG"M.GDDCTMGKVK"CP"FGO"MKORCEVK"FGT"IGUGNNUEJCHVNKEJGP"8GTJ·NVPKU/
UG"CWH"FKG"FQTV"NGDGPFGP"$ÒTIGT0"&CDGK"YKTF"CPIGPQOOGP."FC­"OCP"XQO"9QJNDGHKP/
FGP"FGT"$ÒTIGT"4ÒEMUEJNÒUUG" CWH"FKG" M.GDDCTMGKVK"FGT")GUGNNUEJCHV" \KGJGP"MCPP." UQ
YKG"FGT"'TPVGGTVTCI"CNU"+PFK\"HÒT"FKG"(TWEJVDCTMGKV"FGU"#EMGTDQFGPU"IGYGTVGV"YGTFGP
MCPP<"M'KPG")GUGNNUEJCHV."KP"FGT"GU"FGP"/GPUEJGP"IWV"IGJV."KUV"QHHGPUKEJVNKEJ"JNGDDCTHK
*8GGPJQXGP"3;;9<"48;+0

506 5QEKCN"'ZENWUKQP"CPF"+PENWUKQP."5QEKCN"%QJGUKQP."%KXKN"5QEKGV[

9·JTGPF" FCU" -QP\GRV" FGT" MUWUVCKPCDKNKV[K" FKG" (TCIG" PCEJ" FGO" IGUGNNUEJCHVNKEJGP
)NGKEJIGYKEJV"PGW"CWHYKTHV."MÌPPGP"FKG"OKV"FGP"-QP\GRVGP"FGT" UQ\KCNGP"'ZMNWUKQP
WPF" +PMNWUKQP." UQ\KCNGO"<WUCOOGPJCNV."<KXKNIGUGNNUEJCHV"QFGT"5Q\KCNMCRKVCN"XGTDWP/
FGPGP"ªDGTNGIWPIGP" CNU"OQFGTPG"8CTKCPVGP" FGT" VTCFKVKQPGNNGP" F" KP" FGT" MNCUUKUEJGP
5Q\KQNQIKG" \0"$0"XQP"&WTMJGKO" KP"RTQOKPGPVGT"9GKUG" CWHIGYQTHGPGP" F"(TCIG"PCEJ
FGT" /ÌINKEJMGKV" IGUGNNUEJCHVNKEJGT" +PVGITCVKQP." 5QNKFCTKV·V" WPF" FCOKV" NGV\VNKEJ" CWEJ
5VCDKNKV·V"DGVTCEJVGV"YGTFGP0

50603 5QEKCN"'ZENWUKQP

&CU"WTURTÒPINKEJ"CWU"FGO"HTCP\ÌUKUEJGT"-QPVGZV"*NGU"GZENWU+"JGTXQTIGICPIGPG"WPF"KP
9KUUGPUEJCHV"WPF"2QNKVKM"OKVVNGTYGKNG"YGKV"XGTDTGKVGVG"-QP\GRV"FGT" UQ\KCNGP"'ZMNW/
UKQP"YGKUV"F"VTQV\"QFGT"CWEJ"YGIGP"UGKPGT"2QRWNCTKV·V"F"XKGNG"7PUEJ·THGP"CWH"WPF"WO/
HC­V"OKPFGUVGPU"\YGK"PKEJV"XQNNMQOOGP"WPCDJ·PIKIG."CDGT"CPCN[VKUEJ"FQEJ"\W"WPVGT/
UEJGKFGPFG"#URGMVG<49

±# UQ\KCNG"7PINGKEJJGKV.
±# UQ\KCNGT"<WUCOOGPJCNV0

&CU"MNCUUKUEJG"6JGOC"FGT"UQ\KCNGP"7PINGKEJJGKV"YKTF"OKV"FGO"-QP\GRV"FGT"UQ\KCNGP
'ZMNWUKQP" KPUQHGTP"CWU" GKPGT"PGWGP"2GTURGMVKXG" CWHIGYQTHGP." CNU" GU" CWU"FKGUGT"5KEJV
YGPKIGT"WO"FKG"(TCIG"FGT"JKGTCTEJKUEJGP"1TFPWPI"FGT")GUGNNUEJCHV"IGJV."YKG"UKG"\0"$0
KO"4CJOGP"FGT"JGTMÌOONKEJGP"#PU·V\G"FGT"UQ\KCNGP"5EJKEJVWPI" VJGOCVKUKGTV"YKTF.
UQPFGTP"WO"<WIGJÌTKIMGKV"WPF"5RCNVWPI0"5VCVV"MQDGPK"WPF"MWPVGPK"IGJV"GU"WO"M)G/
YKPPGTK"WPF"M8GTNKGTGTK."MKPUKFGTK"WPF"MQWVUKFGTK<"K+VIU"PQV"CP"WPFGTENCUU"CP["OQTG0
+VIU" CP"QWVGT" ENCUUL" *$KNN"%NKPVQP=" \KVKGTV"PCEJ"5KNXGT" 3;;6+0" 5Q"DGVTCEJVGV"F" CNU"#WU/
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
49 &GT"$GITKHH"MUQEKCN"GZENWUKQPK"KUGGOU" VQ"JCXG" ICKPGF" EWTTGPE[" KP"RCTV"DGECWUG" KV"JCU"PQ"RTGEKUG

FGHKPKVKQP"CPF"OGCPU"CNN"VJKPIU"VQ"CNN"RGQRNGL"*#VMKPUQP"3;;:<"8+0
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UEJNW­"QFGT"\WOKPFGUV"/CTIKPCNKUKGTWPI"DGUVKOOVGT"$GXÌNMGTWPIUITWRRGP"F" KUV"7P/
INGKEJJGKV" \WINGKEJ" GKPG" GTPUVG" $GFTQJWPI" HÒT" FGP" <WUCOOGPJCNV" FGT" )GUGNNUEJCHV<
K.KMG"FGXKCPEG"QT" CPQOKG." GZENWUKQP"DQVJ" VJTGCVGPU" CPF" TGKPHQTEGU" UQEKCN" EQJGUKQP0
6JG" KPXGTUG"QH"GZENWUKQP" KU" VJWU" HKPVGITCVKQPI"CPF" VJG"RTQEGUU"QH" CVVCKPKPI" KV." HKPUGT/
VKQPIL" *5KNXGT" 3;;6<" 764+0" +PUQHGTP" GU"FCDGK"PKEJV"PWT"WO"2TQDNGOG"YKG".CPI\GKVCT/
DGKVUNQUKIMGKV"WPF"#TOWV." UQPFGTP"\0"$0"CWEJ"WO"2TQDNGOG"YKG"FKG" +PUVCDKNKV·V"XQP
'JG"WPF"(COKNKG."'KPUCOMGKV"WPF"UQ\KCNG"+UQNKGTWPI."FKG"5EJY·EJWPI"XQP"M-NCUUGPUQ/
NKFCTKV·VK"WPF"UQ\KCNGP"0GV\YGTMGP"IGJV."UVGJV"UQ\KCNG"'ZMNWUKQP"FCTÒDGT"JKPCWU"CWEJ
CNU"/GVCRJGT"HÒT"FKG"MUQEKCN"RQN[RJQP["QH"RQUV/OQFGTP"UQEKGV[K"*5KNXGT"3;;6<"755+0

1DYQJN" GU" CNU" MRQNKVKUEJGT"&KUMWTUK"WTURTÒPINKEJ" KP"(TCPMTGKEJ" GPVUVCPFGP" KUV."JCV
FCU"-QP\GRV"FGT" UQ\KCNGP"'ZMNWUKQP"OKVVNGTYGKNG"INQDCNG"8GTDTGKVWPI"IGHWPFGP"F" KP
&GWVUEJNCPF"WPVGT"CPFGTGO"KP"FGT"(QTO"FGT"&KUMWUUKQP"ÒDGT"FKG"M<YGKFTKVVGNIGUGNN/
UEJCHVK" F" WPF" PKEJV" \WNGV\V" CWEJ" KP" FGT" 2QNKVKM" WPF" XGTUEJKGFGPGP" (QTUEJWPIURTQ/
ITCOOGP"FGT"'WTQR·KUEJGP"7PKQP"GKPG"RTQOKPGPVG"4QNNG"IGURKGNV0

&CU"-QP\GRV"FGT" UQ\KCNGP"'ZMNWUKQP."\W"FGO"GU"OKVVNGTYGKNG"GKPG"MCWO"PQEJ"ÒDGT/
UEJCWDCTG" .KVGTCVWT" IKDV." OCPKHGUVKGTV" UKEJ" KP" GKPGT" 8KGN\CJN" XQP" WPVGTUEJKGFNKEJGP
#PU·V\GP0" 5KNXGT" *3;;6+" WPVGTUEJGKFGV" KP" KJTGT" #PCN[UG" FTGK" 2CTCFKIOGP." KP" FKG" FCU
-QP\GRV"FGT"UQ\KCNGP"'ZMNWUKQP"GKPIGDGVVGV"KUV<

5QNKFCTKV[<"+O"-QPVGZV"FKGUGU"CWU"FGO"HTCP\ÌUKUEJGP"4GRWDNKMCPKUOWU"TGUWNVKGTGPFGP
2CTCFKIOCU"YKTF" UQ\KCNG"'ZMNWUKQP" CNU"&GHK\KV" CP" 5QNKFCTKV·V" WPF"/CPIGN" CP" IGUGNN/
UEJCHVNKEJGO"<WUCOOGPJCPI"XGTUVCPFGP<" K(TQO" VJKU"RGTURGEVKXG" HGZENWUKQPI" KU" EQP/
EGKXGF"PQV" UKORN[" CU" CP" GEQPQOKE"QT"RQNKVKECN"RJGPQOGPQP." DWV" CU" C"FGHKEKGPE["QH
HUQNKFCTKV[I" C" DTGCM" KP" VJG" UQEKCN" HCDTKEL" *5KNXGT" 3;;6<" 759+0" &KGUGU" 8GTUV·PFPKU" XQP
UQ\KCNGT"'ZMNWUKQP"UVGJV"NGV\VNKEJ"KP"FGT"6TCFKVKQP"FGT"5Q\KQNQIKG"&WTMJGKOU"WPF"FGU/
UGP"7PVGTUEJGKFWPI"XQP" MOGEJCPKUEJGTK"WPF" MQTICPKUEJGTK"5QNKFCTKV·V" CNU"$CUKU"FGU
M-QNNGMVKXDGYW­VUGKPUK"WPF"FGT"IGUGNNUEJCHVNKEJGP"+PVGITCVKQP0

5RGEKCNK\CVKQP<" +PPGTJCND" GKPGU" \YGKVGP." FGO" CPINQ/COGTKMCPKUEJGP".KDGTCNKUOWU" \W/
IGQTFPGVGP"$G\WIUTCJOGPU"YKTF"UQ\KCNG"'ZMNWUKQP"CNU"(QNIG"GKPGT"\WPGJOGPFGP"IG/
UGNNUEJCHVNKEJGP"&KHHGTGP\KGTWPI."5RG\KCNKUKGTWPI"WPF"FGT"FCOKV"\WUCOOGPJ·PIGPFGP
6TGPPWPI" IGUGNNUEJCHVNKEJGT" 6GKNDGTGKEJG" DGVTCEJVGV<" K000" GZENWUKQP" TGUWNVU" HTQO" CP
KPCFGSWCVG" UGRCTCVKQP" QH" UQEKCN" URJGTGU." HTQO" VJG" CRRNKECVKQP" QH" TWNGU" VQ" C" IKXGP
URJGTG." QT" HTQO" DCTTKGTU" VQ" HTGG" OQXGOGPV" CPF" GZEJCPIG" DGVYGGP" URJGTGUL" *5KNXGT
3;;6<"764H0+0

/QPQRQN[<" +P" GKPGO" FTKVVGP" F" CNU" UQ\KCNFGOQMTCVKUEJ" DG\GKEJPGVGP" F" $G\WIUTCJOGP
YKTF" UQ\KCNG"'ZMNWUKQP"CNU"'TIGDPKU" UQ\KCNGT"5EJNKG­WPIURTQ\GUUG"WPF"5VTCVGIKGP"FGT
/QPQRQNKUKGTWPI" XQP"2TKXKNGIKGP" XGTUVCPFGP." WPF" FKG" M#WUIGUEJNQUUGPGPK" UKPF"#W/
­GPUGKVGT" WPF"7PVGTFTÒEMVG" \WINGKEJ<" K+P" VJKU" 000" VJGQT[." GZENWUKQP" CTKUGU" HTQO" VJG
KPVGTRNC["QH"ENCUU." UVCVWU"CPF"RQYGT"CPF" UGTXGU" VJG" KPVGTGUVU"QH" VJG" KPENWFGFL" *5KNXGT
3;;6<" 765+0" +PUQYGKV" CWU"FKGUGT"2GTURGMVKXG" MEKVK\GPUJKRK"FKG" \GPVTCNG")TWPFNCIG" IG/
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UGNNUEJCHVNKEJGT" +PVGITCVKQP"WPF" +PMNWUKQP"FCTUVGNNV."IKNV"FKG"#WUYGKVWPI"XQP"$ÒTIGT/
WPF"6GKNJCDGTGEJVGP"CNU"5VTCVGIKG"FGT"ªDGTYKPFWPI"UQ\KCNGT"'ZMNWUKQP04:

50604 5QEKCN"%QJGUKQP."5QEKCN"+PENWUKQP."5VCMGJQNFGT"5QEKGV[

+P"GPIGO"<WUCOOGPJCPI"OKV"FGO"-QP\GRV"FGT"UQ\KCNGP"'ZMNWUKQP"UVGJGP"CWEJ"FKG
&KUMWUUKQPGP" ÒDGT" FKG" DGTGKVU" CPIGURTQEJGPG" MUQ\KCNG" +PMNWUKQPK" CNU" RQUKVKXG" 9GP/
FWPI"FGT"'ZMNWUKQP." UQ\KCNG"-QJ·UKQP" UQYKG"FCU"-QP\GRV"FGT" MUVCMGJQNFGT" UQEKGV[K
*2NGPFGT"3;;9+0"#NNG"FKGUG"$GITKHHG"GPVUVCOOGP"FGO"CPIGNU·EJUKUEJGP"RQNKVKUEJGP"&KU/
MWTU"WPF"JCDGP"KP"FGP"XGTICPIGPGP",CJTGP"\0"$0"KP"FGP"&GDCVVGP"ÒDGT"MPGY"NCDQWTK
WPF" FGT" &KUMWUUKQP" ÒDGT" GKPGP" UQIGPCPPVGP" MFTKVVGP" 9GIK" GKPG" RTQOKPGPVG" 4QNNG
IGURKGNV4;0"7PF"·JPNKEJ."YKG"GU"DGK"FGP"-QP\GRVGP"FGU"MUWUVCKPCDNG"FGXGNQROGPVK"WPF
FGT"MUQEKCN"GZENWUKQPK"FGT"(CNN"KUV."YWTFG"\0"$0"CWEJ"FCU"-QP\GRV"FGT"MUQEKCN"EQJGUKQPK
KP" FGP"&GDCVVGP" XQP"0)1U" WPF" UWRTCPCVKQPCNGP" 1TICPKUCVKQPGP" CWHIGITKHHGP" WPF
JCV"FGTGP"2QNKVKM"OC­IGDNKEJ"DGGKPHNW­V"*$GUUKU"3;;7+0

'U"YÒTFG"CP"FKGUGT"5VGNNG"\W"YGKV"HÒJTGP."FKGUG"-QP\GRVG"WPF"FGP"LGYGKNKIGP"FKUMWTUK/
XGP"-QPVGZV." KP"FGO" UKG" UVGJGP." KO" GKP\GNPGP" \W" TGMQPUVTWKGTGP0"9KT" DGUEJT·PMGP
WPU"FCJGT"CWH"YGPKIG."UVKEJYQTVCTVKIG"$GOGTMWPIGP"WPF"<KVCVG0

5QEKCN"%QJGUKQP<"/KV"FGO"-QP\GRV"FGT"UQ\KCNGP"-QJ·UKQP"YKTF"YGPKIGT"CWH"FKG"KPFKXK/
FWGNNGP".GDGPUXGTJ·NVPKUUG"TGMWTTKGTV."UQPFGTP"GU"DG\GKEJPGV"F"YKG"FKG"ÒDTKIGP"-QP/
\GRVG"F"GKPG"3WCNKV·V"XQP")GUGNNUEJCHVGP"*9QQNG["3;;:<"5+0"&CU"MCPCFKUEJG"M5VTCVGIKE
4GUGCTEJ"CPF"#PCN[UKU"&KTGEVQTCVGK"JCV"UQ\KCNG"-QJ·UKQP"CNU"GKPGP"2TQ\G­"K000"QH"FG/
XGNQRKPI" C" EQOOWPKV[" QH" UJCTGF" XCNWGU." UJCTGF" EJCNNGPIGU" CPF" GSWCN" QRRQTVWPKV[
YKVJKP"%CPCFC."DCUGF"QP"C"UGPUG"QH"VTWUV."JQRG"CPF"TGEKRTQEKV["COQPI"CNN"%CPCFKCPUL
FGHKPKGTV"*5VTCVGIKE"4GUGCTEJ"CPF"#PCN[UKU"&KTGEVQTCVG="\KVKGTV"PCEJ"9QQNG["3;;:<"5+0
'KPGP"ITQ­GP"5VGNNGPYGTV"JCV"FKGUGO"-QP\GRV"CWEJ"FKG"XQP"4CNH"&CJTGPFQTH"IGNGKVGVG
M%QOOKUUKQP"QH"9GCNVJ"%TGCVKQP"CPF"5QEKCN"%QJGUKQPK"\WIGUEJTKGDGP."FKG"XQP"FGT
DTKVKUEJGP".KDGTCN"2CTV["GKPIGUGV\V"YWTFG0"5Q\KCNG"-QJ·UKQP"YKTF"FQTV"CNU"MGSWKXCNGPV
VQ"C"UWUVCKPCDNG"PCVWTCN"GPXKTQPOGPVK"WPF"CNU"MGUUGPVKCN"RCTV"QH"YGCNVJ"ETGCVKQPK"DG/
VTCEJVGV0"/KV" FGO"-QP\GRV" FGT" UQ\KCNGP"-QJ·UKQP" DGUEJTGKDV" FKG"-QOOKUUKQP" GKPG
)GUGNNUEJCHV" KYJKEJ"QHHGTU"QRRQTVWPKVKGU" VQ" CNN" KVU"OGODGTU"YKVJKP" C" HTCOGYQTM"QH
CEEGRVGF" XCNWGU" CPF" KPUVKVWVKQPU0" 6JG" GSWKXCNGPV" VQ" GPXKTQPOGPVCN" FGVGTKQTCVKQP" KU
UQEKCN" FKUCTTC[0" 'ZENWUKQP." FKUTWRVKXG" KPGSWCNKVKGU." HTCEVWTKPI" QH" GVJPKE." TGNKIKQWU" QT
QVJGT"ITQWRU."CPF"VJG"VJTGCV"QH"CPQOKG."QH"C"IGPGTCN"FKUUKRCVKQP"QH"XCNWGU"CPF"VJG"EQP/
UGSWGPV"FKUUQNWVKQP"QH"UVTWEVWTGU."CTG"CNN"HQTOU"QH"FKUCTTC[0"5QEKCN"EQJGUKQP"UJQWNF"PQV
DG"VJQWIJV"QH"CU"JCTOQP[."DWV"CU"C"EQPFKVKQP"QH"NKXGN["EKXKN"UQEKGVKGU"JGNF"VQIGVJGT"D[
C"HTCOGYQTM"QH"EKVK\GPUJKR0L"*&CJTGPFQTH"GV"CN0"3;;7<"56+

+PENWUKQP15VCMGJQNFGT"5QEKGV[<"9KG"FKG"PCEJHQNIGPFGP"<KVCVG"FQMWOGPVKGTGP."YGTFGP
FKG" -QP\GRVG" FGT" MUQ\KCNGP" +PMNWUKQPK" WPF" FGT" MUVCMGJQNFGT" UQEKGV[K" OKV" FGO" FGT
UQ\KCNGP"-QJ·UKQP"WPOKVVGNDCT"KP"<WUCOOGPJCPI"IGDTCEJV<
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
4: 5KGJG"FC\W"CWEJ"&CJTGPFQTH"GV"CN0"*3;;7<"5:+<"K1WT"EQPEGTP"KU"PQV"YKVJ"GSWCNKV["CU"UWEJ."DWV"YKVJ

RTKXKNGIG."CPF"YKVJ"NCEM"QH"CEEGUU"VQ"QRRQTVWPKVKGU."VQ"VJG"NCDQWT"OCTMGV."VQ"EKXKN"UQEKGV[."VQ"RQNKVK/
ECN"RCTVKEKRCVKQP."6JWU"KPENWUKQP"FQGU"PQV"OGCP"GSWCNKV[."KV"OGCPU"EKVK\GPUJKR0L

4; 8IN0"FC\W"WPVGT"CPFGTGO"*WVVQP"*3;;8+"WPF".GXKVCU"*3;;:+0
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K6JG"DGUV"EQPEGRV"YG"JCXG"HQWPF"VQ"FGUETKDG"CP"GEQPQO["CPF"C"UQEKGV["DCUGF"QP
UQEKCN"EQJGUKQP"KU"VJCV"QH"KPENWUKQP0"#P"GEQPQO["F"C"UQEKGV["F"YJKEJ"GZENWFGU"UKI/
PKHKECPV"PWODGTU"HTQO"KVU"QRRQTVWPKVKGU"OC["OCMG"UQOG"XGT["TKEJ"DWV"KV"ECPPQV"DG
ECNNGF"RTQURGTQWU="KV"JCU"HCKNGF"VQ"ETGCVG"VJG"MKPF"QH"YGCNVJ"YJKEJ"NGCFU"VQ"IGPGTCN
YGNN/DGKPIL"*&CJTGPFQTH"GV"CN0"3;;7<"56H0+0
K5QEKCN"EQJGUKQP"EQOGU"KP"VQ"FGUETKDG"C"UQEKGV["YJKEJ"QHHGTU"QRRQTVWPKVKGU"VQ"CNN"KVU
OGODGTU"YKVJKP"C"HTCOGYQTM"QH"CEEGRVGF"XCNWGU"CPF"KPUVKVWVKQPU0"5WEJ"C"UQEKGV["KU
VJGTGHQTG"QPG"QH" KPENWUKQP0"2GQRNG" DGNQPI=" VJG[" CTG"PQV" CNNQYGF" VQ"DG" GZENWFGF0
6JG["UJQY"EQOOKVOGPV"VQ"XCNWGU"CPF"KPUVKVWVKQPU0"6JG"TGUWNV"KU"C"UVCMGJQNFGT"UQ/
EKGV[L"*&CJTGPFQTH"GV"CN0"3;;7<"XKK+

&GT"$GITKHH"FGT" MUVCMGJQNFGT" UQEKGV[K" KUV" KP" GTUVGT".KPKG" GKP" RQNKVKUEJGT"$GITKHH" WPF
YWTFG"IGRT·IV."WO"FCU")GIGPVGKN" GKPGT" MUJCTGJQNFGT" UQEKGV[K"\W"DG\GKEJPGP." KP"FGT
FKG"ÌMQPQOKUEJGP" +PVGTGUUGP"FGT"-CRKVCNDGUKV\GT"WPF"#PVGKNUGKIPGT"PKEJV"PWT" KP"FGT
9KTVUEJCHV." UQPFGTP" KP" CNNGP" $GTGKEJGP" FGT" )GUGNNUEJCHV" FQOKPKGTGP<" K9G" PGGF" VQ
DWKNF" C" TGNCVKQPUJKR" QH" VTWUV" PQV" LWUV" YKVJKP" C" HKTO." DWV" YKVJKP" UQEKGV[0" 000" +V" KU" C
UVCMGJQNFGT" GEQPQO[" KP" YJKEJ" QRRQTVWPKV[" KU" CXCKNCDNG" VQ" CNN." CFXCPEGOGPV" KU
VJTQWIJ"OGTKV"CPF"HTQO"YJKEJ"PQ"ITQWR"QT"ENCUU"KU"UGV"CRCTV"QT"GZENWFGF0"6JKU"KU"VJG
GEQPQOKE" LWUVKHKECVKQP"HQT"UQEKCN"EQJGUKQP."HQT"C"HCKT"CPF"UVTQPI"UQEKGV[L" *6QP["$NCKT
3;;8."\KVKGTV"PCEJ".GXKVCU"3;;:<"337+0

50605 %KXKN"5QEKGV[15QEKCN"%CRKVCN

/KV"FGT"RQNKVKUEJ"PKEJV"YGPKIGT"GKPHNW­TGKEJGP"&KUMWUUKQP"ÒDGT"FKG"'TQUKQP"FGT"<KXKN/
IGUGNNUEJCHV"WPF"FKG"5EJTWORHWPI"FGU"UQ\KCNGP"-CRKVCNU" *2WVPCO"3;;7+"YGTFGP"GDGP/
HCNNU"FKG"2TQDNGOG"FGU"IGUGNNUEJCHVNKEJGP"<WUCOOGPJCNVU"VJGOCVKUKGTV."YGPP"CWEJ"CWU
GKPGT"CPFGTGP"VJGQTGVKUEJGP"WPF"IGUGNNUEJCHVURQNKVKUEJGP"2GTURGMVKXG0"+P"FKGUGT"COGTK/
MCPKUEJGP"8CTKCPVG"YGTFGP"2TQDNGOG"FGT"UQ\KCNGP"-QJ·UKQP"XQT"CNNGO"CNU"2TQDNGOG
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