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*'- 2GC=FK @9N= :==F L9CAF? L@= >GGL:9DD OGJD< :Q KLGJE D9L=DQͧ
G>>=JAF? KMHHGJL=JK F=O O9QK LG AFL=J9;L 9F< ?=L AFNGDN=< OAL@ L@=AJ
;@GK=F L=9E GJ ;GEH=LALAGFͧ:ML L@=J=ͯK EM;@ EGJ= LG *'- 2GC=FK L@9F
BMKL >GGL:9DDͧ OAL@ GL@=J KHGJLKͧ KM;@ 9K L@= , ͧ ,&*ͧ ,$* 9F<
$GJEMD9 ͧ͝ ?=LLAF? AF GF L@= 9;Lͦ

*'- 2GC=F AK 9 <A?AL9D 9KK=L ;J=9L=< GF 9 :DG;C;@9AF L@9L ?J9FLK ALK
GOF=J 9;;=KK LG 9 K=JNA;= L@9L KHGJLK GJ?9FAR9LAGFK HJGNA<= LG L@=AJ
>9FK L@JGM?@ L@= 2GC=Fͦ7GM GFDQ H9Q >GJ *'- 2GC=FK GF;=ͧ KG L@=J= AK
FG F==< >GJ 9 KM:K;JAHLAGFͦ
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!JQHLG;MJJ=F;A=K L=;@FGDG?Q O9K LJMDQ :GJF O@=F 9 H=JKGF GJ ?JGMH G>
H=GHD= MKAF? L@= HK=M<GFQE 19LGK@A ,9C9EGLGHM:DAK@=< 9 5@AL=H9H=J
=PHD9AFAF? @GO L@= KQKL=E OGMD< OGJC 'L J=9;@=< 9 DGF? 9O9AL=<
KGDMLAGF >GJ L@= <GM:D= KH=F< HJG:D=Eͧ KAF;= <A?AL9D ;MJJ=F;A=K
=PAKL=< :=>GJ= :ML 9FQGF= ;GMD< <MHDA;9L= L@=AJ >MF<K 9F< E9C= ͻ>9C=
EGF=Qͼ 9L OADDͦ2@= :DG;C;@9AF L=;@FGDG?Q :JGM?@L EGJ= L@9F BMKL
;JQHLG;MJJ=F;A=Kͧ AL :JGM?@L 9 E=9F G> K9>=?M9J< <9L9 9F< N9DM= AF O9Q
F=N=J HGKKA:D= :=>GJ=ͦ DKG E9<= HGKKA:D= LG ;J=9L= <=;=FLJ9DAR=<
LJMKL9:D= =;GFGEA=K O@=J= =N=JQGF= ;9F L9C=H9JL G> OAL@GML 9 ;=FLJ9D
9ML@GJALQ OAL@ 9 K@9J=< ?GN=JF9F;=ͦ 2@AK O@AL=H9H=J ;9J=>MDDQ =PHD9AFK
@GO :DG;C;@9AF L=;@FGDG?Q ;9F := MK=< LG AFFGN9L= L@= KG;;=J AF<MKLJQ
9F< ALK LJ9FK9;LAGF <QF9EA;K OGJD<OA<=ͦ 1G;;=J 9F<  DG;C;@9AF AF L@=
K9E= L=9Eͦ +9AFDQ @GO =N=JQGF= O@G EA?@L := AFNGDN=< ;9F =FBGQ
J=DA9:D= :DG;C;@9AF L=;@FGDG?Qͦ

ͦ͞ -MJ @AKLGJQ

K 9 ;GEH9FQ O= MFAL=< 9 L=9E G> H=GHD= ;GF;=JF=< AF L@= O=DDΉ:=AF?
9F< L@= 9<N9F;=E=FL G> L@= KG;;=J =FNAJGFE=FL E9F9?=E=FL 9F< =NGDMLAGF
L@JGM?@ L@= L=;@FGDG?Q KAF;= L@= EA<<D= G> ͜͞͞͝ O@=F L@=
;JQHLG;MJJ=F;Q L=;@FGDG?Q :=;9E= =NA<=FL OAL@ L@= :GGE G>  AL;GAF 9F<
GL@=J DL;GAFK Φ9DL=JF9LAN= ;JQHLG;MJJ=F;A=K LG  AL;GAFΧͦ 1AF;= L@=F
O= @9N= :==F N9DA<9LAF? L@= A<=9K OAL@ J=K=9J;@ 9F< 9<BMKLE=FLK LG
O@9L O= @9N= :=;GE= FGOͦ  ML L@9L AK BMKL L@= :=?AFFAF?ͧO= 9AE LG
:JAF? L=;@FGDG?Q ;DGK=J LG L@= HM:DA;ͧ LG L@= 9L@D=L=K 9F< LG L@=
KHGJLK =FNAJGFE=FL KG O= 9DD ;9F :=F=>AL >JGE AL L@= :=KL O9Q
HGKKA:D=ͧ 9DGF? OAL@ >MJL@=J =NGDMLAGF G> L@= HJG;=KK 9F< L@=
L=;@FGDG?Qͦ

ͦ͟ 4AKAGF

-MJ NAKAGF AK 9DKG GMJ EAKKAGF 9F< OADD := OGJCAF? N=JQ @9J< LG
9;@A=N= ALͦ -MJ EAKKAGF AK LG =F;GMJ9?= QGMF? KG;;=J HD9Q=JK 9JGMF<
L@= OGJD< LG HMJKM= L@=AJ <J=9EK 9F< ?=L AFNGDN=< AF L@= O@GD= KHGJLK
=FNAJGFE=FLͦ*'- @=DHK QGMJ ;@AD< := 9 ?GG< KHGJL :Q :=AF? 9 ?GG< JGD=
EG<=Dͧ =F;GMJ9?AF? 9 HGKALAN= 9LLALM<= 9F< K@GOAF? AFL=J=KLͦ
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ͦ͠ :GML 3K

*'- 1HGJLK AK 9 1OAKK KL9JLMH L@9L K==CK L@= AFL=?J9LAGF G> F=O
L=;@FGDG?A=K OAL@ KG;;=JͧK==CAF? LG ;J=9L= 9 >9AJ=Jͧ EGJ= ;GEH=LALAN=
9F< HJG<M;LAN= =FNAJGFE=FLͦ $GJE=< :Q 9<N=JLAK=JKͧ;GEHML=J =F?AF==JK
9F< D9OQ=JKͧ AL @9K ;DGK=DQ >GDDGO=< :DG;C;@9AF <=N=DGHE=FL
OGJD<OA<=ͦ5= 9J= H9KKAGF9L= >GJ KG;;=J 9F< O= @9N= :==F HJ=K=FLAF? GMJ
KGDMLAGF AF 9 H9KKAGF9L= O9Q AF =N=FLKͧHAL;@=Kͧ KL9JLMHK JGMF<L9:D=K
9F< *'- 1HGJLK O9K K=D=;L=< 9K GF= G> ͜͞ >AF9DAKLK 9EGF? ͣ͜͜
;GEH=LALGJKͦ 2@= HAL;@ HJ=K=FL9LAGF @9HH=F=< AF L@= $MLMJ=  DG;C;@9AF
1MEEAL ͜͞͞͞ AF "M:9Aͦ

ͦ͡ .MJHGK=

3K= F=O L=;@FGDG?A=K LG ;J=9L= 9 KG;;=JͺK K;=F9JAG G> @A?@
H=J>GJE9F;= 9F< =IM9DALQͦ!JQHLG;MJJ=F;A=Kͧ ;GAFKͧ 9F< LGC=FK L@9L 9J=
;GFF=;L=< LG L@= KHGJLK AF<MKLJQͦ

ͦ *'- 1HGJL @=DHK ;@AD<J=F ?=L >ALͧ <=N=DGH KCADDKͧ E9C= >JA=F<K
9F< D=9JF LG E9F9?= =EGLAGF9D @A?@K 9F< DGOKͦ

 ͦ &=DH QGMJ ;@AD< := 9 ?GG< KHGJL :Q :=AF? 9 ?GG< JGD= EG<=Dͧ
=F;GMJ9?AF? 9 HGKALAN= 9LLALM<= 9F< K@GOAF? AFL=J=KLͦ

!ͦ $G;MK GF =>>GJLͧ H9JLA;AH9LAGF 9F< >MFͧ J9L@=J L@9F GF OAFFAF?
9F< DGKAF?ͦ

"ͦ '> ;@AD<J=F <GFͺL O9FL LG HD9Q KHGJLKͧ L@=Q @9N= E9FQ GL@=J
GHLAGFK >GJ H@QKA;9D 9;LANALQͦ
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1G;;=J AK 9 OGJD<OA<= KHGJL O@GK= AF<MKLJQ @9K :==F ?9AFAF? AF
N9DM=ͦ2@= ;@9DD=F?=K AF ;GEH=LALAGFK 9J= AF;J=9KAF?ͧ E9JC=LAF?
;9EH9A?FK H=JN9<= KG;A9D E=<A9 9F< LJ9FK9;LAGFK 9J= AF;J=9KAF? AF
9EGMFL AFN=KL=<ͦ1G;;=J AK L@= EGKL OA<=DQ KMHHGJL=< KHGJL AF L@= OGJD<
K@9J=< :Q H=GHD= >JGE =N=JQO@=J=ͦ 2@= KG;;=J AF<MKLJQ ?=F=J9L=K
EADDAGFK G> <GDD9JK AF J=N=FM=ͦ 'F L@= >AJKL @9D> G> ͥ͜͞͝ OGJD< KG;;=J
9DGF= E9<= ͤ͡͝ HD9Q=J F=?GLA9LAGFKͧ 9 LGL9D LMJFGN=J G> Тͤ͡͞
EADDAGFͦ ;;GJ<AF? LG L@= FFM9D 0=NA=O G> $GGL:9DD $AF9F;= ͤͧ͜͞͝
HJG<M;=< :Q "=DGALL=ά3) AF L@= ͜͢͞͝άͣ͜͞͝ K=9KGFKͧ .J=EA=J *=9?M= ;DM:K
@9F<D=< EGJ= L@9F Тͦ͢͝ :ADDAGF O@A;@ J=HJ=K=FL=< 9 ͜͞к ?JGOL@ GN=J L@=
HJ=NAGMK Q=9Jͦ$'$ @9K HM:DAK@=< L@JGM?@ L@= %DG:9D 2J9FK>=J +9JC=L
0=HGJL L@9L AF ͤ͜͞͝ L@= E9JC=L EGN=< GN=J Сͣ :ADDAGFͧ9 ͦ͜͟͝к AF;J=9K=
GN=J ͣͦ͜͞͝ Тͦͤ͞͞ :ADDAGF AK L@= KME G> L@= N9DM= G> L@= HD9Q=JK G> L@=
͜͜͝ D9J?=KL >GGL:9DD ;DM:K AF L@= OGJD<ͦ !GE:AFAF? L@= L9F?A:D= 9KK=LK
G> L@=K= ;DM:K 9F< :9FC 9;;GMFL N9DM=K LGL9D=< Тͦ͝͝͝ :ADDAGFͦ $AF9DDQͧ
;GE:AFAF? L@= AF;GE= G> ;DM: GOF=JKάAFN=KLGJKͧ L@= FME:=J AK Т ͥͤ͞
:ADDAGFͦ 2@= GOF=JK 9J= <ANA<=< :Q #MJGH= Φͤ͞кΧͧ E=JA;9K Φͤ͞кΧͧ KA9
Φ͞͝кΧͧ >JA;9 Φ͝кΧ 9F< ͞͝к >GJ E=E:=J GOF=< HJG?J9EKͦ !GFKA<=JAF? L@=
͟͜ D9J?=KL >GGL:9DD ;DM:K AF L@= OGJD< L@= N9DM= G> L@= HD9Q=JK AK Т
ͦ͟͝͠ :ADDAGFͧ :=AF?ͩ 3FAL=< )AF?<GE Φ͜͝ ;DM:KΧͧ 1H9AF Φ͠ ;DM:KΧͧ
%=JE9FQ Φ͠ ;DM:KΧͧ31 Φ͟ ;DM:KΧͧ $J9F;= Φ͟ ;DM:KΧͧ 'L9DQ Φ͟ ;DM:KΧ Φ͝
;DM:Χͦ +GJ= L@9F Сͣ :ADDAGF <GDD9JK O9K LJ9<=< AF ͧ͜͜͜͝͠ KG;;=J
HD9Q=JK LJ9FK>=JK BMKL AF L@= D9KL #MJGH=9F OAF<GO Φͤ͜͞͝Χͦ ! $ͯK
0=?AKLJ9LAGFͧ 2J9FK>=J 9F< *A;=FKAF?  G9J< KMJN=Q=< L@= H9JLA9D <9L9
G> L@= LJ9<AF? OAF<GOK L@9L AFNGDN=  J9RADA9F ;DM:Kͦ 1MEEAF? MH AF L@=
D9KL OAF<GO :=LO==F 9JJAN9DK 9F< <=H9JLMJ=Kͧ ͟͟͜ HD9Q=JK O=J= AF;DM<=<
AF GH=J9LAGFKͧ OAL@ ͤ͡ AFNGDNAF? 9EGMFLK 2@= LGL9D 9EGMFL G> L@=K=
LJ9FK9;LAGFK =P;==<K 0С ͥ͜͜ EADDAGFͦ  J9RAD AK L@= D9J?=KL =PHGJL=J G>
F=O >GGL:9DD HD9Q=JK AF L@= OGJD< >GDDGO=< :Q J?=FLAF9 9F< $J9F;=ͦ
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"=KHAL= L@GK= @M?= FME:=JK AF L@= HJG>=KKAGF9D KG;;=J =FNAJGFE=FLͧ
9JGMF< L@= OGJD<ͧ ;GFKA<=JAF? L@= QGMF?KL=JK O@G 9J= <J=9EAF? G>
:=;GEAF? L@= F=PL KG;;=J HD9Q=Jͧ GFDQ ͦ͝͡к OADD J=9;@ L@= HJG>=KKAGF9D
D=N=Dͦ 2@= <A>>A;MDLA=K 9J= =PL=F<=< :Q L@= AF=PAKL=F;= G> L@= >J==
K=D=;LAGF HJG;=KK ΦHJGEGL=< :Q HJAN9L= ;GEH9FA=KΧ O@A;@ AF;J=9K=K L@=
D9;C G> GHHGJLMFALQ LG K@GO L@=AJ ?9E= KLQD= LG L@= ;DM:Kͦ !GJJMHLAGF
9DKG LJA??=JK 9 HKQ;@GDG?A;9D HJG:D=E AF L@= EAF<K G> HGL=FLA9D
L9D=FLK O@G <G FGL =N=F ?=L L=KL=< >GJ AFBMKLA;=ͦ <<=< LG L@AKͧ F=O
L9D=FLK >9;= DGO K=;MJALQ AF L@=AJ ;GEEMFALA=K 9F< >AF9F;A9D
<A>>A;MDLA=Kͧ 9F< L@= ;@9DD=F?=K AF;J=9K= A> L@=Q <G FGL E9C= <=9DK
OAL@ EA<<D=ΉE=Fͦ 1G 9FQ HGKKA:ADALQ G> ;GFF=;LAGF LG 9 ;DM: AK N=JQ
DGOͦ FGL@=J :A? ;@9DD=F?= >GJ OGJD< KG;;=J AK L@= FME:=J G> HD9Q=JK
O@G 9J= D=>L AF L@= E9JC=L OAL@GML 9 ;GFLJ9;L 9F< OAL@ N=JQ DGO
NAKA:ADALQͧ GML G> L@= J9<9J G> >GGL:9DD ;DM:Kͧ :=;9MK=ΦͦͦͦΧ
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L@=Q <G FGL HD9Q J=?MD9JDQͧ L@=Q 9J= FGL :=AF? K==F :Q LJ9<ALAGF9D
E=<A9ͦ 'F  J9RADͧ >JGE =N=JQ ͟͜͜͜ QGMF? HD9Q=JK O@GҸK =FL=JAF? 9
K=D=;LAGF HJG;=KK BMKL ͞͡ OADD 9<N9F;= LG L@= F=PL KL9?= AF L@= ;DM:Kͦ

.J=K=FL 1HGJLK #;GKQKL=E

1L9<AMEK 9J= 9J;@AL=;LMJ9D <=DA?@LKͧ @GE= G> H9KKAGF9L= KMHHGJL=JK O@G
<G FGL L9C= L@=AJ =Q=K G>> L@= >A=D<ͦ  JG9<;9KLK 9J= ?9AFAF? IM9DALQ
9F< :=;GEAF? EGJ= <QF9EA;ͧ KLJANAF? LG AF;DM<= NA=O=JK AF L@= ?9E=ͦ
,=N=JL@=D=KKͧ L@= E9FQ AFFGN9LAGFKͧ HJG:D=EK KLADD J=E9AFͦ +9FQ KG;;=J
HD9Q=JK @9N= D=>L L@= E9JC=L :=;9MK= L@=Q <A<FͺL J=;=AN= L@= F=;=KK9JQ
>AF9F;A9D KMHHGJL 9F< AFN=KLGJK @9N= KM>>=J=< 9L L@= @9F<K G> ?J==<Q
9?=FLKͦ 2@=J=>GJ=ͧ F=O :MKAF=KK EG<=DK 9J= F==<=< LG LJ9FK>GJE KG;A=LQ
9F< LG KLJ=F?L@=F L@= :=DGN=< KHGJLͦ 2@= ?JGOL@ 9F< <AKK=EAF9LAGF G>
KG;;=J @9K ?AN=F JAK= LG <=E9F< L@9L @9K ;J=9L=< 9 ;GEHD=P =;GKQKL=E
G> J=D9LAGFK@AHK :=LO==F L@= N9JAGMK 9;LGJK AF L@= KHGJLͧ AF;DM<AF? 9
OA<= J9F?= G> HJG<M;LK 9F< K=JNA;=Kͦ 5= @9N= G:K=JN=< L@9L L@AK
=;GKQKL=E AK K=D> KMHHGJL=<ͧ ;AJ;MD9LAF? N9DM=ͧ ?GG<Kͧ 9F< K=JNA;=K
:=LO==F =N=JQGF= AFNGDN=<ͦ
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2@=K= AF;DM<= L@= >GDDGOAF?ͨ

2A;C=L K9D=K >GJ ?9E=K
Γ 2@= HJG<M;LAGF G> G>>A;A9D ;DM: E=J;@9F<AK=
Γ 2@= K9D= G> KHGJLK ?GG<K AF G>>A;A9D GJ L@AJ<ΉH9JLQ K@GHK
Γ $9F 9KKG;A9LAGFK 9F< E=E:=JK@AHK
Γ 2=9E KHGFKGJK
Γ <N=JLAKAF?
Γ +9AFL=F9F;= K=JNA;=K LG ;DM:K 9F< L@=AJ KL9<AMEK
Γ 2GMJAKE
Γ 1G;;=J HD9Q=JK :GFMK=K 9F< K9D9JA=K
Γ 2@AJ<ΉH9JLQ =N=FLK AF KL9<AMEK

29J?=L +9JC=L

'> BMKL ͦ͝͡к G> QGMF?KL=JK J=9;@ L@= HJG>=KKAGF9D ;9J==Jͧ AL E=9FK
L@9L O= @9N= 9 N=JQ D9J?= MFLGM;@=< E9JC=Lͦ 5@9L AFKHAJ=K MKͭ *GGCAF?
9L L@= :=KL >GGL:9DD HD9Q=JK AF L@= OGJD< 9F< AE9?AFAF? L@9L KGE=GF=
HD9Q=< :=LL=J :ML O= OADD F=N=J CFGOͦ 5= 9J= <=N=DGHAF? L@= >AJKL
<=;=FLJ9DAR=< >GGL:9DD HD9Q=J HD9L>GJE L@9L MK=K :DG;C;@9AF L=;@FGDG?Q
LG E9C= 9 >MDD HJG>AD= N9DA<9LAGF G> L@= F=O L9D=FLK J=?AKL=J=< GF GMJ
HD9L>GJE ;GFKA<=JAF? <AKLJA:ML=< KGMJ;=K Φ>GGL:9DD O=:KAL=Kͧ 9L@D=L=K
EGFALGJAF? KQKL=Eͧ KG;A9D E=<A9ͧ H=GHD=ΉLGΉH=GHD=Χ 9F< J=O9J<AF? L@GK=
O@G @=DH MK LG ;GDD=;L <9L9ͦ 2@= HD9L>GJE 9DDGOK H=GHD= 9JGMF< L@=
OGJD< LG ?AN= >AF9F;A9D KMHHGJL LG F=O L9D=FLK ;=D=:J9LAF? KE9JL
;GFLJ9;LK OAL@ J=O9J<K :=LO==F L@=Eͦ 2@GMK9F<K G> L9D=FL=< HD9Q=JK 9J=
GML G> L@= ?9E= :=;9MK= G> L@= D9;C G> HKQ;@GDG?A;9D 9F< >AF9F;A9D
KLJM;LMJ=ͦ 5GJK= L@9F L@9Lͧ ;GJJMHLAGF AK LMJFAF? L@= ʹ:=KL HD9Q=JKͼ
AFLG BMKL 9FGFQEGMK H=GHD=ʹ L@9L OADD F=N=J ?=L LG HD9Q
HJG>=KKAGF9DDQͦ $GJ L@=K= HD9Q=JK GML L@=J= O= 9J= :MAD<AF? 9F =FLAJ=
F=O =;GKQKL=E O@=J= L@=Q ;9F L@JAN= 9F< K@GO LG L@= OGJD< L@=AJ L9D=FL
OAL@GML >=9J 9F< OAL@ L=;@FGDG?Q KMHHGJL HJGNA<=< :Q -D= 1HGJLKͦ
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5&7 *'- 2-)#,
!MJJ=FLDQͧ 9KK=LK 9J= ;AJ;MD9L=< L@JGM?@ AFL=JE=<A9JA=K MF<=J L@=
;GFLJGD G> J=?MD9LGJQ 9?=F;A=Kͦ -F L@= GF= KA<= 9J= ;GFKME=JK 9F< L@=
?GG<K 9F< K=JNA;=K HJGNA<=JKͦ -F L@= GL@=J KA<= 9J= L@= :9FCKͧ ;9J<
GH=J9LGJKͧ 9F< J=?MD9LGJKͦ 5AL@AF L@= LJ9<ALAGF9D H9QE=FLK KQKL=EKͧ
L@= AFNGDN=E=FL G> ;9J< GH=J9LGJK 9F< :9FCK E9C= LJ9FK9;LAGFK
=PH=FKAN= 9F< MFF=;=KK9JADQ KDGOͧ <=;J=9KAF? HJGNA<=JKͺ HJG>ALKͦ
2@=J=>GJ=ͧ L@= =PAKL=F;= G> L@=K= AFL=JE=<A9JA=K E9C=K L@= KQKL=E
AF=>>A;A=FLͦ  9FCK @9N= :==F J=HGJLAF? =9JFAF?Kͧ 9F< GF= AL=E FGL
?=LLAF? =FGM?@ 9LL=FLAGF AK 9 J9HA<DQ ?JGOAF? DAF= AL=E ;9DD=<
ͻFGFAFL=J=KL AF;GE=ͧͼ O@A;@ AK 9 :GJAF? L=JE >GJ >==K L@9L :9FCK
;@9J?= L@=AJ ;MKLGE=JKͧ :GL@ :MKAF=KK=K 9F< ;GFKME=JKͦ 'LͺK 9 :MKAF=KK
L@9LͺK ?JGOAF? DAC= E9<ͨ >GJ KGE= D9J?= J=?AGF9D :9FCKͧ ALͺK 9DJ=9<Q
;DGK= LG ͜͠ H=J;=FL G> L@=AJ AF;GE=ͫ 1GE= ?JGOL@ AF >== J=N=FM=K AK
@9HH=FAF? :=;9MK= ;MKLGE=J 9;;GMFLK 9J= ?JGOAF?ͧ :ML :9FCK @9N= :==F
HMK@AF? MH O@9L L@=Q ;@9J?= >GJ >==K >GJ Q=9JKͦ2@=K= >==K ;GE= AF 9DD
K@9H=K 9F< KAR=Kͧ :ML ;GFKME=JK 9J= >9EADA9J OAL@ EGKL G> L@=Eͨ
5AL@<J9O9D >==K >GJ 2+Kͦ "=HGKAL >==Kͦ 2J9FK9;LAGF >==Kͦ 'FKM>>A;A=FL
>MF<K >==Kͦ FFM9D >==Kͦ 'F9;LANALQ >==Kͦ !@=;CAF? 9;;GMFL >==Kͦ
+GJL?9?= >==Kͦ !J=<AL ;9J< >==Kͦ $==K >GJ <=HGKAL KDAHK =N=Fͦ 'LͺK
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D9J?=KL KL9<AMEK AF  J9RAD O=J= F=OK KLGJA=K ;GFF=;LAF? L@=
;GFKLJM;LAGF ;GEH9FA=K 9F< L@= ͻ;9J O9K@ͼ GH=J9LAGFͦ *9;C G>
LJ9FKH9J=F;Q G>L=F L9C=K >9FK 9O9Q >JGE H9JLA;AH9LAF? AF DGQ9DLQ
HJG?J9EKͧ GJ =N=F AFN=KLAF? AF ;DM:Kͦ 5=9C=FAF? 9 DAFC L@9L ;GMD< :=
G> :=F=>AL LG 9DDͦ 2@=Q K9Q =N=JQ :GQ <J=9EK G> :=AF? 9 KG;;=J HD9Q=Jͫ
1MJ=DQ O@9L L@GK= CA<K <G FGL J=9DAR= AK L@9L D=KK L@9F ͦ͝͡к G> L@GK=
O@G LJQ ;9F 9;@A=N= L@= <J=9E G> :=;GEAF? ΦͦͦͦΧ
9 HJG>=KKAGF9Dͦ 'F 9<<ALAGF LG LJ9AFAF? ;GKLKͧ QGMF? HD9Q=JK >9;=
:9JJA=JK DAC= =FLJ=HJ=F=MJͺK =9?=J >GJ HJG>ALͧ D9;C G> HKQ;@GDG?A;9D
HJ=H9J=<F=KKͧ >9EADQ KLJM;LMJ=ͧ HJ=KKMJ= >GJ J=KMDLK 9F< K;9J;=
GHHGJLMFALA=Kͦ 2@= D9;C G> >AF9F;A9D AF;=FLAN=K E=9FK L@9L E9FQ
HD9Q=JK OADD F=N=J := 9:D= LG HMJKM= L@=AJ <J=9EKͦ 2G L@GK= O@G ?=L
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L@=J=ͧ 9>L=J KG EM;@ =>>GJLͧ >9;= 9FGL@=J ;@9DD=F?=ͫ ;;GJ<AF? LG
>A?MJ=K J=D=9K=< :Q L@=  J9RADA9F $GGL:9DD !GF>=<=J9LAGF Φ! $Χ AF
ͨ͜͢͞͝ ͤͦ͜͞͠к G> L@= ;GMFLJQͯK ͤ͜͟͞͞ HJG>=KKAGF9D HD9Q=JK =9JF MH LG
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K9D9JA=Kͦ 'L G>L=F @9HH=FK L@9L ' =N=F @9N= FG K9D9JQͦ ' 9DJ=9<Q @9<
FG HD9;= LG DAN= :=;9MK= ' @9< FG EGF=Q LG J=FLͧ ' DAN=< MF<=J L@=
:D=9;@=JKͧ ' DAN=< AF 9 >JA=F<ͯK @GMK=ͦ 'ͯN= 9DKG K==F 9 DGL G>
>JA=F<K @9NAF? 9 @9J< LAE= 9F< @9NAF? FG EGF=Q LG =9Lͦ Ύ "=>=F<=J
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5AL@ KG EM;@ 9L KL9C= >GJ 9L@D=L=Kͧ ;DM:Kͧ KMHHGJL=JKͧ KHGFKGJKͧ
:J9F<Kͧ K=JNA;= HJGNA<=JKͧ L@= KG;;=J =FNAJGFE=FL F==<K EGJ=
LJ9FKH9J=F;Qͧ =NGDMLAGF9JQ L=;@FGDG?Qͧ K;9D9:ADALQͧ :=LL=J ?GN=JF9F;=
9F< EM;@ EGJ=ͦ *'- 2-)#, AK L@= >AJKL <=;=FLJ9DAR=< HD9Q=J HD9L>GJE
<=N=DGH=< AF  DG;C;@9AF LG :JAF? EGJ= ;GF>A<=F;= LG L@= >GGL:9DD
:MKAF=KKͦ
*'- 2GC=F E9C=K 9 <AJ=;L ;GFF=;LAGF :=LO==F F=O L9D=FL 9F< >GGL:9DD
;DM:K 9>L=J JA?GJGMK N=JA>A;9LAGF G> E9L;@ AF>GJE9LAGF >GJ F=O L9D=FLͦ
'L 9DKG 9DDGOK L@= <AJ=;L AFN=KLE=FL >JGE 9FQ KG;;=J DGN=J AF L@= F=O
HD9Q=JK J=?AKL=J=< AF L@= HD9L>GJEͧ OAL@GML AFL=JE=<A9JA=Kͦ 49DA<9LAGF
G> ?9E= HJG>AD=K AK <GF= :Q E9;@AF= D=9JFAF?ͧ EGFALGJAF? KG>LO9J= 9F<
<AKLJA:ML=< ΦH=JKGFΉLGΉH=JKGFΧ KGMJ;=Kͦ !J=9LAF? 9 >JA=F<DQ
=FNAJGFE=FL >GJ KHGJLK DGN=JK L@= HD9L>GJE 9F9DQR=K K@9J=< <9L9 9F<
OADD D9MF;@ 9 K=?E=FL=< E9JC=L HD9;= >GJ MK=JKͦ 5= 9J= D9MF;@AF? 9F
MFHJ=;=<=FL=< ?9E= HJG>ADAF? KQKL=Eͧ :ML O= 9DKG MF<=JKL9F< L@9L FG
GF= OADD O9KL= LAE= 9FKO=JAF? IM=KLAGFKͧ AFL=J9;LAF? OAL@ F=O HD9Q=JK
GJ L@= DAC= A> L@=Q ?=L FGL@AF? AF J=LMJFͦ $GJ L@AK J=9KGFͧ L@=
MFHJ=;=<=FL=< GHAFAGF N=JA>A;9LAGF KQKL=E AK 9 HJ9;LA;9D KQKL=E >GJ
J=O9J<AF? L@=K= KGMJ;=Kͦ 2@= N=JA>A;9LAGFK OADD := E9<= :Q E=E:=JKͧ
KHGJLK HJG>=KKAGF9DKͧ >GGL:9DD ;DM: HJG>=KKAGF9DKͧ AFL=JF9LAGF9D
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HJG>=KKAGF9DKͧ F9LAGF9D 9F< AFL=JF9LAGF9D HD9Q=JKͧ ;@9EHAGFK 9F<
>GJE=J HD9Q=JK
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!-,,#!2'-, Ή $GJE=J  J9RADA9F HD9Q=JK 9J= @=DHAF? LG :MAD< L@= K=9J;@
9D?GJAL@E >GJ F=O L9D=FLͦ &A?@ D=N=D ;GFF=;LAGF :=LO==F L@= HJGB=;L
9F< L@= :A??=KL ;DM:K AF L@= OGJD<ͦ *'- 2GC=F Ή 2@= >AJKL HD9Q=J
LJ9FK>=J HD9L>GJE L@9L KMHHGJLK ;JQHLG H9QE=FLK AF;DM<AF? *AG 2GC=F
L@9L O9K <=N=DGH=< KH=;A>A;9DDQ >GJ L@= HD9L>GJEͦ ͞͠ &-301 Ή DD
;GFF=;LAGFK 9J= E9<= :Q GMJ HD9L>GJE OAL@ AEEML9:D=  DG;C;@9AF
J=;GJ<Kͦ ,=?GLA9LAGFK ;9F := <GF= :Q 9 EG:AD= 9HHDA;9LAGF ?ANAF? EGJ=
KH==< LG L@= :MKAF=KKͦ
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'FL=JF=L MK=J LG LJ9FK>=J 9 MFAIM= HA=;= G> <A?AL9D HJGH=JLQ LG
9FGL@=J 'FL=JF=L MK=Jͧ KM;@ L@9L L@= LJ9FK>=J AK ?M9J9FL==< LG := K9>=
9F< K=;MJ=ͧ =N=JQGF= CFGOK L@9L L@= LJ9FK>=J @9K L9C=F HD9;=ͧ 9F<
FG:G<Q ;9F ;@9DD=F?= L@= D=?ALAE9;Q G> L@= LJ9FK>=Jͦ 2@= ;GFK=IM=F;=K
G> L@AK :J=9CL@JGM?@ 9J= @9J< LG GN=JKL9L=ͦΈ Ή +9J; F<J==KK=F 'F
KAEHD= L=JEKͧ 9 :DG;C;@9AF ;9F := <=K;JA:=< 9K 9F 9HH=F<ΉGFDQ
LJ9FK9;LAGF D=<?=Jͦ 5@9L L@9L E=9FK AK L@9L F=O AF>GJE9LAGF ;9F :=
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OJALL=F LG L@= D=<?=Jͧ O@AD= =PAKLAF? AF>GJE9LAGFͧ KLGJ=< AF :DG;CKͧ
;9FFGL := =<AL=<ͧ 9<BMKL=< GJ ;@9F?=<ͦ 2@AK AK 9;;GEHDAK@=< MKAF?
;JQHLG?J9H@Q LG DAFC L@= ;GFL=FLK G> L@= F=ODQ 9<<=< :DG;C LG =9;@
:DG;C :=>GJ= ALͧ KM;@ L@9L 9FQ ;@9F?= LG L@= ;GFL=FLK G> 9 HJ=NAGMK
:DG;C AF L@= ;@9AF OGMD< AFN9DA<9L= L@= <9L9 AF 9DD :DG;CK 9>L=J AL
Φϋ$GJ:=KΧͦ DG;C;@9AFK 9J= ;GFK=FKMKΉ<JAN=Fͦ D9J?= FME:=J G>
;GEHML=JK 9J= ;GFF=;L=< LG L@= F=LOGJCͧ 9F< LG J=<M;= L@= 9:ADALQ >GJ
9F 9LL9;C=J LG E9DA;AGMKDQ 9<< LJ9FK9;LAGFK GF L@= F=LOGJCͧ L@GK=
9<<AF? LG L@= :DG;C;@9AF EMKL ;GEH=L= LG KGDN= 9 E9L@=E9LA;9D HJGG>ͦ
2@= J=KMDLK 9J= K@9J=< OAL@ 9DD GL@=J ;GEHML=JK GF L@= F=LOGJCͦ 2@=
;GEHML=JKͧ GJ FG<=Kͧ ;GFF=;L=< LG L@AK F=LOGJC EMKL 9?J== GF L@=
KGDMLAGFͧ @=F;= L@= L=JE ͻ;GFK=FKMKͼ Φϋ$GJ:=KΧͦ 2@AK 9DKG E9C=K L@=
OGJC G> 9HH=F<AF? <9L9 LG L@= D=<?=J <=;=FLJ9DAR=<ͦ 2@9L AKͧ FG KAF?D=
=FLALQ ;9F L9C= ;GFLJGD G> L@= AF>GJE9LAGF GF L@= :DG;C;@9AFͦ
2@=J=>GJ=ͧ O= F==< FGL LJMKL 9 KAF?D= =FLALQ :=;9MK= O= J=DQ GF
9?J==E=FL :=LO==F E9FQ =FLALA=K AFKL=9<ͦ 2@= :=9MLQ G> L@AK ;GFKLJM;L
AK L@9L LJ9FK9;LAGFK J=;GJ<=< AF L@= ;@9AF 9J= HM:DA;DQ HM:DAK@=< 9F<
N=JA>A=<ͧ KM;@ L@9L 9FQGF= ;9F NA=O L@= ;GFL=FLK G> L@= :DG;C;@9AF 9F<
N=JA>Q L@9L J=;GJ<=< =N=FLK 9;LM9DDQ LGGC HD9;= Φϋ$GJ:=KΧͦ 5@9L=N=J
LJ9FK>=J G> <9L9 9F< 9KK=LK ;9F :=F=>AL >JGE L@= :DG;C;@9AF L=;@FGDG?Q
E9CAF? AL L9EH=J HJGG> 9F< =9KADQ N=JA>A9:D=ͦ  AL;GAF O9K L@= >AJKL
MK= G> :DG;C;@9AFͧ KAF;= L@=Fͧ 9 DGL G> =NGDMLAGF @9K @9HH=F=< 9F<
C==HK ;@9F?AF? OAL@ E9FQ HJAN9L= 9F< ?GN=JFE=FL =FLALA=K DGGCAF?
>GJO9J< LG @9JF=KKAF? L@= :DG;C;@9AF HGL=FLA9Dͦ
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2@AK GF= KHJ=9<K@==L AK ;9DD=< 9 :DG;Cͦ 2@= O@GD= >9EADQ G> :DG;CK AK
L@=  DG;C;@9AFͦ #N=JQ FG<= @9K 9 ;GHQ G> L@=  DG;C;@9AFͦ -F;= 9 :DG;C
J=9;@=K 9 ;=JL9AF FME:=J G> 9HHJGN=< LJ9FK9;LAGFK L@=F 9 F=O :DG;C AK
>GJE=<ͦ 2@=  DG;C;@9AF MH<9L=K ALK=D> =N=JQ L=F EAFML=Kͦ 'L <G=K KG
9MLGE9LA;9DDQͦ ,G E9KL=J GJ ;=FLJ9D ;GEHML=J AFKLJM;LK L@= ;GEHML=JK
LG <G L@AKͦ K KGGF 9K L@= KHJ=9<K@==L GJ D=<?=J GJ J=?AKLJQ AK
MH<9L=<ͧ AL ;9F FG DGF?=J := ;@9F?=<ͦ 'LͺK AEHGKKA:D= LG >GJ?= ALͦ 7GM
;9F GFDQ 9<< F=O =FLJA=K LG ALͦ 2@= J=?AKLJQ AK MH<9L=< GF 9DD
;GEHML=JK GF L@= F=LOGJC 9L L@= K9E= LAE=ͦ
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͝Χ  DG;C;@9AF AK 9 LQH= G> <A9JQ GJ KHJ=9<K@==L ;GFL9AFAF?
AF>GJE9LAGF 9:GML LJ9FK9;LAGFKͦ
͞Χ #9;@ LJ9FK9;LAGF ?=F=J9L=K 9 @9K@ͦ
͟Χ @9K@ AK 9 KLJAF? G> FME:=JK 9F< D=LL=JKͦ
͠Χ 2J9FK9;LAGFK 9J= =FL=J=< AF L@= GJ<=J AF O@A;@ L@=Q G;;MJJ=<ͦ -J<=J
AK N=JQ AEHGJL9FLͦ
͡Χ 2@= @9K@ <=H=F<K FGL GFDQ GF L@= LJ9FK9;LAGF :ML L@= HJ=NAGMK
LJ9FK9;LAGFͯK @9K@ͦ
͢Χ #N=F 9 KE9DD ;@9F?= AF 9 LJ9FK9;LAGF ;J=9L=K 9 ;GEHD=L=DQ F=O @9K@ͦ
ͣΧ 2@= FG<=K ;@=;C LG E9C= KMJ= 9 LJ9FK9;LAGF @9K FGL :==F ;@9F?=< :Q
AFKH=;LAF? L@= @9K@ͦ
ͤΧ '> 9 LJ9FK9;LAGF AK 9HHJGN=< :Q 9 E9BGJALQ G> L@= FG<=K L@=F AL AK
OJALL=F AFLG 9 :DG;Cͦ
ͥΧ #9;@ :DG;C J=>=JK LG L@= HJ=NAGMK :DG;C 9F< LG?=L@=J E9C= L@=
 DG;C;@9AFͦ
͜͝Χ  DG;C;@9AF AK =>>=;LAN= 9K AL AK KHJ=9< GN=J E9FQ ;GEHML=JKͧ
=9;@ G> O@A;@ @9N= 9 ;GHQ G> L@=  DG;C;@9AFͦ
͝͝Χ 2@=K= ;GEHML=JK 9J= ;9DD=< FG<=Kͦ
͝͞Χ 2@=  DG;C;@9AF MH<9L=K ALK=D> AF J=?MD9J AFL=JN9DKͧ L@=  AL;GAF
:DG;C;@9AF MH<9L=K =N=JQ ͜͝ EAFML=Kͧ 9F< >9KL=J :DG;C;@9AFK @9N= :==F
<=N=DGH=< KAF;= L@=F KM;@ 9K #L@=J=MEͧ *AL=;GAFͧ "9K@ͧ 1L=DD9Jͧ ,#-
BMKL LG F9E= 9 >=Oͦ
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DD HD9Q=J J=?AKLJ9LAGFK OADD := E9<= AF  DG;C;@9AF LG :JAF? EGJ=
;GF>A<=F;= LG AFN=KLGJKͦ 2@= N=JA>A;9LAGF J=IM=KL KQKL=E OADD := <GF=
AF 9 <AKLJA:ML=< E9FF=J 9K OADD L@= J=O9J< >GJ L@= AFL=J9;LAGFKͦ
2J9FK>=JK GF L@= HD9L>GJE OADD := E9<= AF <A?AL9D ;MJJ=F;A=Kͦ 2@= =F<
J=KMDLK OADD :=ͨ я .JAN9;Q я 'EEML9:D= 0=;GJ<K я "AKLJA:ML=< 1GMJ;=K я
.9JLA;AH9LAGF 0=O9J< я "A?AL9D !MJJ=F;Q 'FL=?J9LAGFͦ
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'F L@AK <=;=FLJ9DAR=< :MKAF=KK HD9L>GJEͧ QGMF? HD9Q=JK OADD := 9:D= LG
;J=9L= KE9JL ;GFLJ9;LKͧ J=?AKL=J=< GF L@= #L@=J=ME :DG;C;@9AFͧ OAL@
AFN=KLGJK 9FQO@=J= AF L@= OGJD<Kͦ 1 " 0# *'27 ', + ,7 *'$# -$ 7-3,%
1-!!#0 .* 7#01 7-3,% .* 7#0 5'2&-32 +-,#7 2- 20 ',',%  ,"-, 2&#
"0# + 2-  #!-+# .0-$#11'-, * ',4#12-01 -321'"# 2&# #!-1712#+ 'E9?AF=
9 QGMF? HD9Q=J HD9QAF? AF KGE= KE9DD >JA;9F LGOF O@G F==<K >AF9F;A9D
KMHHGJL LG ;GFLAFM= HD9QAF?ͦ 2@AK HD9Q=J ;9F =FL=J L@= :MKAF=KK
HD9L>GJE G> -DŨ 1HGJLK *9:ͧ J=?AKL=J O@9L L@=Q F==<ͧ 9F< J=O9J< H=GHD=
O@G ;@GGK= LG @=DH @AE LG 9;IMAJ= O@9L @= F==<Kͦ -F;= L@= HD9Q=J
HJGHGK9D AK ;GEHD=L=< 9F< N9DA<9L=<ͧ 9FQ AFN=KLGJ AF L@= OGJD< OADD
@9N= 9;;=KK AF J=9D LAE= 9F< ;9F 9;;=HL L@= KE9JL ;GFLJ9;L OAL@ L@=
QGMF? HD9Q=Jͧ K=F<AF? N9DM= AF L@= >GJE G> *'- 2GC=F AF =P;@9F?= >GJ
L@= .D9Q=J 2GC=Fͦ 'F 9<<ALAGFͧ GMJ HD9L>GJE ;9F ;GFN=JL *'- 2GC=F LG
 AL;GAFͧ 9F< K=F< AL LG 9 J=?AKL=J=< O9DD=Lͦ 3KAF? GMJ <=;=FLJ9DAR=<
HGGD G> HD9Q=JKͧ KE9JL ;GFLJ9;LK ;9F := ;J=9L=< OAL@GML L@= F==< G>
AFL=JE=<A9JA=Kͧ 9:KMJ< >==Kͧ 9F< :MJ=9M;J9;Qͧ HJGNA<AF? ;GEEMFA;9LAGF
:=LO==F HD9Q=JKͧ O@G F==< 9F AF;=FLAN=ͧ 9F< KE9DD AFN=KLGJK OGJD<OA<=ͦ
2@= HD9L>GJE OADD 9DKG DAKL L@GK= HD9Q=JK O@G @9N= >MD>ADD=< ;GFLJ9;LK
9F< AFN=KLGJK O@G @9N= :==F J=O9J<=<ͦ :J=9;@ G> 9 HM:DAK@=< KE9JL
;GFLJ9;L OADD := E9<= HM:DA;DQ 9N9AD9:D= 9K O=DDͦ ,GL@AF? OADD
HJ=N=FL 9 QGMF? HD9Q=J >JGE ;J=9LAF? 9 KE9JL ;GFLJ9;L OAL@ 9F AFN=KLGJ
>JGE 9FGL@=J ;GMFLJQͧ GJ =N=F OAL@ 9 H=JKGF O@G MFLAD L@=F @9< FGL
AFN=KL=< AF KG;;=Jͦ
!GFLJ9;LK E9Q := >GJEMD9L=< AF =P;@9F?= >GJ KHGJLK E9L=JA9DKͧ LJ9N=D
LA;C=LKͧ H9JLA;AH9LAGF AF L=KLKͧ KHGFKGJK@AHͧ GJ >AF9F;A9D AF;=FLAN=K
>GJ QGMF? HD9Q=JKͦ 0=O9J<K E9Q := KLAHMD9L=< AF L=JEK G> K@AJLKͧ
LA;C=LKͧ KH=;A9D 9J=9Kͧ HJAN9L= H9JLA=Kͧ GJ >AF9F;A9D J=LMJFK >GJ 9
>MLMJ= ;GFLJ9;Lͦ -DŨ 1HGJLK *9: OADD :JAF? KMHHGJL=JK LG 9 F=O
:MKAF=KK =FNAJGFE=FL O@=J= L@=Q ;9F AFN=KL AF F=O HD9Q=JKͦ 2@AK
KMHHGJL AK G> L@= MLEGKL AEHGJL9F;= LG HJGNA<AF? QGMF? H=GHD= OAL@
KL9:ADALQ AF L@=AJ LJ9FKALAGF LG 9L@D=L=K 9F< ;ALAR=FKͦ P  MQ=JK ;9F
>GDDGO HD9Q=JKͺ <=N=DGHE=FL 9F< J=;=AN= >AJKLΉ@9F< MH<9L=K >JGE
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L=;@FGDG?Q <=N=DGHE=FL >MF< GF;= L@= -.#,',% -0 !/3'1'2'-, -$ , -5,
!*3 KL9?= AK J=9;@=< GF L@= 0G9<E9Hͦ <=N=DGHE=FL G> 9 .D9Q=JK $MF<
OADD L9C= HD9;= AF L@= L@AJ< H@9K= G> L@= *'- 2GC=F K9D=ͧ 9>L=J L@=
'!- G> L@= <A?AL9D ;MJJ=F;Qͦ 2@= >MF< E9Q KLADD ;GFKAKL G> *'- 2GC=F
&-*"#01 O@G HJ=NAGMKDQ 9ML@GJAR=< -DŨ 1HGJLK *9: LG ʹ@AJ=ʹ HD9Q=JKͧ
O@G AF LMJF OADD J=;=AN= 9 H=J;=FL9?= G> L@= HJG>AL G:L9AF=< >JGE 9
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