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!"#$%&"''(%)*
B*#;+'#.;F(2G!,+!&&.!(8'(++,.0!(4!9#.!;&!G&)&';!&&.!F&*&)&!8'&6!*&!4#6&.=!H&*!I()0*!
&)!.#4&',56!##.!;&!&.&!6#.*!9(()!;#*!&)!4,.;&)!2,*+*((*!,+!9#.!JKC!(4;#*!&)!4,.;&)!!""#$
%&'()! .(;,0! I,5.! 9(()! '(6##'! 0&8)(;2$&&);! 9(&;+&'! ;#.! 9(()! %&*! 9(&;+&'! ,.! ;&!
+28&)4#)6*=!H&*! '&9&)*!##.!;&!#.;&)&!6#.*!4&&)!0)(&.!(8! ,.!;&!9()4!9#.!8'#.*&.!;,&!
JKC!(8.&4&.=!L&!0&4&&.*&!:)(.,.0&.!%&&M*!%,&)!4(4&.*&&'! 0&&.!;2,;&',56! )2,4*&',56!
F&'&,;! 9(()=! N.G(.&)+! 4(0&.A! #'+! I&! 4&*! &&.! 0(&;! 8'#.! 6(4&.A! 0&F)2,6! 4#6&.! 9#.!
F)##6',00&.;&!*&))&,.&.!(M!(8&.F##)!0)(&.A!4##)!9#+*&!)&0&'+!I,5.!%,&)!.,&*!9(()=!

N.!;,*!(.;&)I(&6!,+!F&+$%)&9&.!(M!%,&)!;2,;&',56&!9#+*&!)&0&'+!9(()!4(&*&.!6(4&.!##.!;&!
%#.;! 9#.! ;&! 9('0&.;&! (.;&)G&)8&.<! ;&! 9(();&'&.! 9#.! +*#;+'#.;F(2GO! %&*! %2,;,0&!
F&'&,;!,.!:)(.,.0&.!&.!#.;&)&!P&;&)'#.;+&!+*&;&.O!;&!9)##0!(M!!+*#;+'#.;F(2G!9&,',0!,+!
&.!(M!&)!)2,4*&!9(()!!+*#;+'#.;F(2G!,+=!!

L&!9(();&'&.!9#.!+*#;+'#.;F(2G!I,5.!(.;&)I($%*!;(()!+*#;'#.;F(2G&)+!*&!,.*&)9,&G&.!
&.!%&.!*&!9)#0&.!.##)!G#*!9(()!%&.!;&!9(();&'&.!I,5.=!?&)9('0&.+!I,5.!;&I&!9(();&'&.!
9&)0&'&6&.!4&*!9(();&'&.!;,&!G();&.!0&.(&4;!,.!G&*&.+$%#88&',56&! ',*&)#*22)=!L&A! ,.!
;,*!(.;&)I(&6A!0&9(.;&.!9(();&'&.!I,5.<!4&&)!+($,#'&!$(%&+,&!,.!;&!F22)*A!4&&)!0&9(&'!
4&*!;&!.#*22)A! M,.#.$,Q'&! 9(();&'&.A! (4;#*! 0)(&.*&! &.! M)2,*! .,&*! ,.!;&!G,.6&'! 0&6($%*!
%(&M*!*&!G();&.!&.!9&)+&!0)(&.*&!&.!M)2,*!9(()!F&I(&6&)+!9#.!;&!9(&;+&'F#.6=!

L&!0&4&&.*&!:)(.,.0&.!9,.;*!;#*!+*#;+'#.;F(2G!9#.2,*!;&!F2)0&)!(8!0#.0!4(&*!6(4&.=!
L##)(4! G();*! &)! ;(()! ;&! 0&4&&.*&! ;&! )2,4*&! 0&0&9&.! ##.! +*#;+'#.;F(2G&)+=! L&!
0&4&&.*&! G&)6*! ,.M()4&)&.;A! M#$,',*&)&.;! &.! 9&)F,.;&.;=! "&'&,;+;($24&.*&.! 9#.! ;&!
0&4&&.*&.!R*)&$%*A!S4+*&);#4A!3(**&);#4A!S'4&)&!&.!L&.!H##0!I,5.!(.;&)I($%*!(4!*&!
F&6,56&.!(M!:)(.,.0&.!4&&)!I(2!62..&.!;(&.!(8!%&*!0&F,&;!9#.!+*#;+'#.;F(2G=!R,*!;,*!
(.;&)I(&6! F',56*! ;#*! ;&! 0&4&&.*&! :)(.,.0&.! (.;&)! #.;&)&! 4&&)! $(..&$*,&+! *2++&.!
(.;&)G,5+,.+*&'',.0&.!&.!%&*!F&;),5M+'&9&.!6#.!'&00&.!(8!%&*!0&F,&;!9#.!+*#;+'#.;F(2G!
(M!'&&0+*##.;&!6#.*()&.!6#.!##.F,&;&.!9(()!+*#;+'#.;F(2G=!

?(()! ;&! 9)##0! ,.! %(&9&))&! +*#;+'#.;F(2G! 9&,',0! ,+! I,5.! F&'&,;+;($24&.*&.! 9#.! ;&!
0&4&&.*&! :)(.,.0&.! &.! G&*&.+$%#88&',56&! ',*&)#*22)! (.;&)I($%*=! R,*! ;&!
F&'&,;+;($24&.*&.! ,+! 0&F'&6&.! ;#*! &&.! 0)((*! (.;&);&&'! 9#.! ;&! +*#;+'#.;F(2G! I,$%!
F&9,.;*! (8! &&.! F(;&4! ;,&! 9('0&.+! ;&! 0&4&&.*&! .,&*! 0&+$%,6*! ,+! 9(()! 4(&+T! &.!
9('6+*2,.&.=! B*2;,&+!2,*!"&)',5.! &.!P&;&)'#.;!G,5I&.!2,*! ;#*! &)! (80&8#+*!4(&*!G();&.!
9(()! IG#)&! 4&*#'&.! ,.! 0)(&.*&! &.! M)2,*A! 4##)! ;#*! &)! 4#66&',56&! (8'(++,.0&.! I,5.! (4!
9&)92,',.0! *&0&.! *&! 0##.=! L&I&! (8'(++,.0&.! I,5.<! +#.&)&.A! 6G&&6F#66&.! 0&F)2,6&.! (M!!
0&+$%,6*&)&!8'&66&.!I(&6&.=!

L&! 9)##0! (M! &)! )2,4*&! ,+! 9(()! +*#;+'#.;F(2G! +'2,*! ##.! (8! ;&! '##*+*&! 9#.! ;&! ;),&!
0&.(&4;&! (8'(++,.0&.! *&0&.! 9&)92,',.0! 9#.! +*#;+'#.;F(2G0)(&.*&=! K4!;&I&! 9)##0! *&!
F&#.*G(();&.!,+!&)!0&I($%*!.##)!F)##6',00&.;&!*&))&,.&.!,.!;&!0&4&&.*&!:)(.,.0&.!&.!
$),*&),#! G##)##.! ;&I&! *&))&,.&.! 4(&*! 9(';(&.=! K8! ;&I&! 4#.,&)! ,+! &)! &&.! $%&$6',+*!
(.*+*##.! 4&*! ;&! 9('0&.;&! 82.*&.<! F)##6',00&.;! *&))&,.! I,5.O! I,$%! .,&*! F&9,.;&.! (8!
,.;2+*),&0&F,&;&.!(M!,.M)#+*)2$*22)O!I,$%!F&9,.;&.!(8!CUV!4&*&)!#M+*#.;!9#.!G&0&.!4&*!
4&&)!;#.!UVVV!#2*(W+!8&)!;#0!&.!(8!4,.,4##'!UV!4&*&)!9#.!&&.!*)&,.+8(()!#M',00&.=!>&*!
F&%2'8! 9#.! ;&I&! $),*&),#! ,+! &)! &&.! 6##)*! 0&4##6*! ;,&! '##*! I,&.! G&'6&! '($#*,&+! .,&*!
(.0&+$%,6*!I,5.=!

L&! )&+2'*#*&.!9#.!;,*!(.;&)I(&6!G,5I&.!&)(8!;#*!:)(.,.0&.!%&*!4(4&.*&&'! 0(&;!9(()!
&'6##)! %&&M*=! S#.0&I,&.! ;&! 4#*&! 9#.! +*,42'#*,&! %((0! ',0*! &.! 4(&+*2,.&.! #'+!
8#;;&.+*(&'&.!2,*!;&!0)(.;!+$%,&*&.=!X)!I(2;&.!&$%*&)!;2,;&',56&!)&0&'+!.(;,0!I,5.!(9&)!
9&)92,'&.;&!+*(MM&.!,.!*2,.&.A!4(4&.*&&'!G();*!%,&)!,.!:)(.,.0&.!G&,.,0!##.;#$%*!##.!
F&+*&&;=! !
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!

+%,-./0-1)"&$*
B#4&.9#**,.0!! ! ! ! ! C!
N.%(2;+(80#9&!! ! ! ! ! D!
Y=!H&*!F&0,.!! ! ! ! ! ! E!
Y=Y!S#.'&,;,.0!! ! ! ! ! E!
Y=C!/)(F'&&4+*&'',.0!! ! ! ! E!
Y=D!X.6&'&!;&M,.,*,&+! ! ! ! U!
Y=E!Z&&+G,5I&)! ! ! ! ! U!

C=!-%&()&*,+$%!6#;&)!! ! ! ! [!
C=Y!7#*!,+!+*#;+'#.;F(2G\! ! ! [!
C=C!J(48',$#*,&+!9#.!+*#;+'#.;F(2G! ! [!
C=D!B*#;+'#.;F(2G!(8!;#6&.! ! ! ]!
C=E!J(.$&8*2&&'!4(;&'! ! ! ! ]!

D=!>&*%(;('(0,&! ! ! ! ! ^!
D=Y!/),4#,)&!;#*#! ! ! ! ! ^!
D=C!B&$2.;#,)&!;#*#! ! ! ! ^!
D=D!X*%,+$%&!6G&+*,&+! ! ! ! YV!

E=!7#*!I,5.!;&!9(();&'&.!9#.!+*#;+'#.;F(2G\! YY!
E=Y!B($,#'&!$(%&+,&! ! ! ! YY!
E=C!:&9(&'!4&*!.#*22)! ! ! ! YY!
E=D!1,.#.$,Q'&!9(();&'&.! ! ! ! YC!
E=E!L&!'&**&)',56!%(.0&),0&!+*#;! ! ! YC!

U=!7#*!;(&*!&.!6#.!&&.!0&4&&.*&!;(&.\! ! YE!
U=Y!7#*!;(&*!:)(.,.0&.\!! ! ! YE!
U=C!7#*!;(&.!#.;&)&!0&4&&.*&.\! ! YE!
U=D!7#*!6#.!:)(.,.0&.!;(&.\! ! ! YU!

[=!N.!%(&9&))&!,+!+*#;+'#.;F(2G!9&,',0\! ! Y]!
[=Y!"(;&49&,',0%&,;!,.!:)(.,.0&.! ! Y]!
[=C!B*#;+'#.;F(2G!,.!"&)',5.! ! ! Y_!
[=D!B*#;+'#.;F(2G!,.!P&;&)'#.;! ! Y^!

]=!7##)!,+!)2,4*&!9(()!+*#;+'#.;F(2G\! ! CV!
]=Y!")##6',00&.;&!0)(.;! ! ! ! CV!
]=C!P#F,5%&,;!9#.!G&0&.! ! ! ! CY!
]=D!J%&$6',+*! ! ! ! ! CC!
]=E!H&*!4#6&.!9#.!;&!6##)*! ! ! CC!
]=U!/2.*&.!9#.!9&)F&*&),.0! ! ! CD!

_=!J(.$'2+,&!! ! ! ! ! ! CU!
")(..&.! ! ! ! ! ! C]!
1,02)&.!&.!*#F&''&.! ! ! ! ! DV!
!
",5'#0&!Y!T!?)#0&.',5+*!9(()!+*#;+'#.;F(2G&)+!
",5'#0&!C!T!?)#0&.',5+*!9(()!0&4&&.*&!
",5'#0&!D!T!X*4##',.*&.+,*&,*!G&)6;#0&.!,.!;&!0&4&&.*&!:)(.,.0&.!
",5'#0&!E!T!H&*!4#6&.!9#.!;&!6##)** !
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2*3$'*4$)(%*
252*6"%7$(/(%)*

H&*!6',4##*!9&)#.;&)*!&.!;&! M(++,&'&!F)#.;+*(MM&.! )#6&.!(8! `:)&0()a!&*! #'A!CVV^b=!X&.!
+*&&;+!0)(*&)!G();&.;&!0)(&8!4&.+&.!G,'!%,&)!,&*+!*&0&.!;(&.!&.!8)(F&&)*!;&!*(&6(4+*!
9&,',0! *&! +*&''&.! ;(()! (8! &&.!4#.,&)! *&! '&9&.!G##)F,5! ;&! ##);&! '&&MF##)! F',5M*=! X&.! 9#.!
;&I&!4#.,&)&.!,+!%&*!9&)4,.;&)&.!9#.!;&!#M+*#.;!;,&!9(&;+&'!#M'&0*!*2++&.!8)(;2$*,&!&.!
$(.+248*,&A!((6!G&'!*""#$+&'()!0&.(&4;=!?(&;+&'*)#.+8()*!G#+! ,.!CVVC!0(&;!9(()!DV!
4,'5#);! 9(&)*2,06,'(4&*&)+A! G#*! 0&',56! +*##.! ##.! ]UV=VVV! )(.;5&+! (4! ;&! ##);&! `B*&&'A!
CVYYb=! Xc.! 4(0&',56%&,;! (4! ;&I&! #M+*#.;! *&! 9&)4,.;&)&.! ,+! ;(()! 4,;;&'! 9#.! %&*!
6G&6&.!9#.!&,0&.!9(&;+&'=!K8!9&)+$%,''&.;&!8'&66&.!,.!;&!+*#;!:)(.,.0&.!6(4&.!6'&,.&!
4(&+*2,.&.!(8=! N.!;&I&!+*2;,&!G();*!#M0&9)##0;!(M!;&!+*&;&',56&! *2,.,&)+!(4!;&!F(9&.!
0&.(&4;&!)&;&.!%2.!I##;5&+!8'#.*&.!&.!(M!;,*!&&.!F,5;)#0&!'&9&)*!*&0&.!%&*!(8G#)4&.!
9#.!;&!##);&=!

K2;&)&! 9('6+T! &.! 4(&+*2,.&.! ',00&.! #'! 5#)&.! (8! ;&! 4&&+*! (.0&+$%,6*&! 8'&66&.! .##+*!
+8(()T!(M!+.&'G&0&.=!L,*!G#)&.!8'&66&.!G##)!.,&4#.;!,&*+!4&&!G(2!;(&.!&.!;2+!,;&##'!
9(()! +*#;+'#.;F(2G! `?&)%#&0&A! CVYEb=! K(6! ;&! .,&2G&)&! 9()4&.! 9#.! +*#;+'#.;F(2G!
',00&.!(8!8'##*+&.!;,&!4,++$%,&.!.,&*!9(()!;&!%#.;!',00&.!9(()!%&*!6G&6&.!9#.!0)(&.*&A!
I(#'+!F,59(()F&&';!(8!9(()4#',0&! ,.;2+*),&*&))&,.&.!(M!8#)6&&)8'##*+&.=!3&$&.*!I,5.!&)!
.(0!9('6+*2,.&.!,.!P&;&)'#.;!0&+'(*&.!(4;#*!I&!(8!9&)92,';&!F(;&4!'#0&.A!((6!#'!G&);!
&)! #'! EV! 5##)! 0)(&.*&! 9&)F(2G;! `?&)%#&0&A! CVYEb=! L&! 6&2I&! 9#.! ;&! '($#*,&! 9#.!
+*#;+'#.;F(2G!',56*!;2+!F&'#.0),56=!

H&*! )2,4*&',56! F&'&,;! ;#*! ;&! 0&4&&.*&! :)(.,.0&.! 9(&)*! (8! %&*! 0&F,&;! 9#.!
+*#;+'#.;F(2G! ,+! G&,.,0=! L&! 0&4&&.*&! I&'M! +$%##)*! +*#;+'#.;F(2G! (.;&)!
0)(&.8#)*,$,8#*,&! `0&4&&.*&! :)(.,.0&.A! CVYE$b=! L,*! 6(4*! &)! ,.! %&*! 6()*! (8! .&&)! ;#*!
,.G(.&)+!9#.!;&!+*#;!##.!;&!+'#0!0##.!4&*!0)(&.*&A!M)2,*F(4&.!&.!9)2$%*&.+*)2,6&.!,.!
%&*! (8&.F#)&! 0)(&.! )(.;(4! %2.! %2,+A! G##);(()! ;&! 0&4&&.*&! 4,.;&)! G&)6! %(&M*! *&!
9&)),$%*&.=! L&! F&'&,;+9,+,&! :)(.,.0&.! 0)(&,*! 0&I(.;! `CVYCb! I&0*! G&'! ;#*! ,.*&)&++#.*&!
,.,*,#*,&9&.! )2,4*&!.(;,0!%&FF&.A!4##)!9&);&)!.,&*+!(9&)!%(&!;&I&! ,.,*,#*,&9&.! )2,4*&!
4(&*&.! 6),50&.A! +'&$%*+! ;#*! &)! ,..(9#*,&! (8'(++,.0&.! ,.! ;&! F&+*##.;&! )&0&'0&9,.0!
0&9(.;&.!4(&*&.!G();&.=!

258*9:-47$$#0'$77(%)*

B*#;+'#.;F(2G!I(2!;2+!&&.!F,5;)#0&!62..&.!'&9&)&.!##.!;&!6',4##*9&)#.;&),.0!9#.!;&!
##);&=!L##)F,5!62..&.!.(0!G&'!8)(F'&4&.!(8*)&;&.!4&*!;&!'($#*,&6&2I&!(8!%&*!0&F,&;!
9#.!F(;&49&)92,',.0!(M!%&*! )2,4*&',56&!F&'&,;!9#.!;&!0&4&&.*&=!?#.2,*!;&I&!0&;#$%*&!
G();*! ;&! %((M;9)##0! 9#.! ;&I&! +*2;,&! 0&+*&';=! >&*! %&*! ((0! (8! &&.! ;22)I#4&!
+#4&.'&9,.0! ,+! ;&! %((M;9)##0! 9(()! ;&I&! +*2;,&<! N+! %&*! I,.9('! 9(()! ;&! 0&4&&.*&!
:)(.,.0&.!(4!&&.!)2,4*&',56!F&'&,;!*&!0##.!9(&)&.!(8!%&*!0&F,&;!9#.!+*#;+'#.;F(2G\!!

K4!;&I&!9)##0!*&!F&#.*G(();&.!G();&.!;&!9('0&.;&!;&&'9)#0&.!0&+*&';<!

d 7&'6&!9(();&'&.!'&9&)*!;&!+*#;+'#.;F(2G!(8!`9(()!;&!+*#;!:)(.,.0&.b\!

d e,5.!&)!#.;&)&!P&;&)'#.;+&!+*&;&.!G##)!:)(.,.0&.!9#.!I(2!62..&.!'&)&.!(8!%&*!
0&F,&;!9#.!)2,4*&',56!+*#;+'#.;F(2GF&'&,;\!

d N.!%(&9&))&!,+!+*#;+'#.;F(2G!9&,',0\!7&0&.!;&!9(();&'&.!9#.!(.;&)!#.;&)&!%&*!
*2,.,&)&.!(8!*&0&.!;&!.#;&'&.!9#.!;&!4(0&',56!9&)92,';&!0)(&.*&\!

d N+!&)!,.!;&!$(48#$*&!+*#;!:)(.,.0&.!0&.(&0!)2,4*&!9(()!+*#;+'#.;F(2G\!
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25;*<%=$7$*/$>(%('($0**

1((;!4,'&+!f!L&!#M+*#.;!;,&!9(&;+&'!#M'&0*!9#.!8)(;2$*,&!*(*!$(.+248*,&=! !

Z(6##'! 9(&;+&'! f! ?(&;+&'! ;#*! G();*! 9&)F(2G;! ,.! ;&! (40&9,.0! G##)! %&*! G();*!
0&$(.+24&&);=!

?&)*)(2G;!&*&.!f!?(&;+&'!G##)4&&!,&4#.;!9&)*)(2G;!,+A!G##)9#.!;&!+4##6!F&6&.;!,+!
&.!;#*!4&.!#'!;#.!.,&*!'&66&)!9,.;*<!G#*!;&!F(&)!.,&*!6&.*!;#*!'2+*!%,5!.,&*=!!

B*#;+'#.;F(2G!f!H&*!9(()*F)&.0&.A!9&)G&)6&.!&.!9&)4#)6*&.!9#.!9(&;+&'!&.!;##)##.!
0&)&'#*&&);&!8)(;2$*&.!&.!;,&.+*&.!,.!2)F##.!0&F,&;=!

B*#;+0)(&.*&.! f! :)(&.*&.! ;,&! G();&.! 0&6G&&6*! ,.! ;&! +*#;A! ;2+! ;(()! 4,;;&'! 9#.!
+*#;+'#.;F(2G=!

",('(0,+$%&! 0)(&.*&.T! ",('(0,+$%&! 0)(&.*&.! G();&.! 0&*&&';! &.! 9&)G&)6*! I(.;&)!
$%&4,$#',Q.! (M! 62.+*4&+*A! I,5.! .,&*! 0&.&*,+$%! 0&4(;,M,$&&);! &.! G();&.! (8! &&.!
;22)I#4&! 4#.,&)! 0&*&&';! ;(()! 4,;;&'! 9#.! F,59(()F&&';! 9)2$%*G,++&',.0! &.! 4&*!
()0#.,+$%&!F&4&+*,.0!`/(2'+*(.!&.!g,2A!CVYYb=!

B28&)4#)6*0)(&.*&.!f!:)(&.*&.!;,&!,.!;&!+28&)4#)6*!*&!9&)6),50&.!I,5.=!

B*&;&',56&!%2'8F)(..&.!&.!)&+*+*(MM&.!f!L&I&!G();&.!9&)6)&0&.!;(()!;&!9&)G&)6,.0!9#.!
`0&+$%&,;&.b!#M9#'=!

25?*@$$0A(BC$:*

N.! %((M;+*26! *G&&! G();*! %&*! *%&()&*,+$%! 6#;&)! 9#.! ;,*! (.;&)I(&6! F&+$%)&9&.=! H&*!
F&0),8!+*#;+'#.;F(2G!G();*!%,&),.!0&;&M,.,&&);=!L##).##+*!G();&.!,.!%((M;+*26!*G&&!!
$(48',$#*,&+! 9(()! +*#;+'#.;F(2G! 0&.(&4;A! I(#'+! F,59(()F&&';! ;&! )2,4*&! 9(()! &.!
9&,',0%&,;!9#.!+*#;+'#.;F(2G=!K(6!G();*!;&!4(0&',56&!(8'(++,.0!9#.!+*#;+'#.;F(2G!(8!
;#6&.!9(()0&+*&';=!H&*!*%&()&*,+$%!6#;&)!G();*!#M0&+'(*&.!4&*!&&.!$(.$&8*2&&'!4(;&'A!
;#*!;&!F&+8)(6&.!(.;&)G&)8&.!9#.!%((M;+*26!*G&&!4&*!&'6##)!9&)F,.;*=!!

N.! %((M;+*26! ;),&!G();*! ;&!4&*%(;('(0,&! 9#.! ;,*! (.;&)I(&6! F&+8)(6&.=!H,&),.!G();*!
F&+8)(6&.! %(&! ;&! 8),4#,)&! &.! +&$2.;#,)&! ;#*#! 9&)6)&0&.! I,5.! &.! G&'6&! &*%,+$%&!
6G&+*,&+!%,&)F,5!9#.!F&'#.0!I,5.=!

L&!9,&)!;&&'9)#0&.!G();&.!F&+8)(6&.! ,.!%((M;+*26!9,&)! *(*! &.!4&*! I&9&.=!?&)9('0&.+!
G();*!,.!%((M;+*26!#$%*!;&!%((M;9)##0!F&#.*G(();!,.!;&!$(.$'2+,&!9#.!;,*!(.;&)I(&6=!

N.! &&.! ##.*#'! %((M;+*266&.! G();*A! *&)! 9&);2,;&',56,.0A! ,.! %&*! F&0,.! 9#.! ;,&!
;&+F&*)&MM&.;&!%((M;+*26!&&.!6'&,.&!6()*&!,.*)(;2$*,&!0&0&9&.=!

H&*! (.;&)I(&6! G();*! #M0&+'(*&.! 4&*! &&.! F)(..&.',5+*! &.! &.6&'&! F,5'#0&.=! L&! F,5'#0&+!
F&+*##.! 2,*! 9)#0&.',5+*&.! 9(()! ;&! ,.*&)9,&G+! ;,&! I,5.! 0&;##.A! &&.! *#F&'! 4&*!
9&)6&&)+,.*&.+,*&,*&.! &.! &&.!4&*%(;&! 9(()! %&*!4#6&.! 9#.! &&.! 6##)*!4&*! F&%2'8! 9#.!
S;(F&!/%(*(+%(8!JB[=! !
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8*D,$-:$'(0E,*="/$:*
N.! ;,*! %((M;+*26!G();&.! &.6&'&! ;&M,.,*,&+! &.! #$%*&)',00&.;&! ,.M()4#*,&! F&+8)(6&.=! X)!
G();*!F&0(..&.!4&*!%&*!;&M,.,Q)&.!9#.!+*#;+'#.;F(2G=!?&)9('0&.+!G();*!&)!0&+8)(6&.!
(9&)! $(48',$#*,&+! 4&*! +*#;+'#.;F(2GA! I(#'+! %&*! +(()*! 9(&;+&'! ;#*! 6#.! G();&.!
0&8)(;2$&&);A!;&!F&+$%,6F##)%&,;!9#.! )2,4*&A!;&!4(0&',56&!9&)92,',.0!9#.!0)(&.*&!&.!
+*#;+'#.;F(2G!(8!;#6&.=!

852*F"'*(0*0'"/07"%/4-.AG*

X&.! F&'#.0),56&! 9)##0! 9(()! ;&I&! +*2;,&! ,+<! G#*! ,+! +*#;+'#.;F(2G\! N.! G&'6&! 0&9#''&.!
%&FF&.! G&! *&! 4#6&.! 4&*! +*#;+'#.;F(2G! &.! G#..&&)! 4&*! &&.! 4(&+*2,.! (M!
6)2,;&.*2,.*5&! (M! ,+! ;,*! #''&4##'! +*#;+'#.;+F(2G\! ?('0&.+! ?&&.! &*! #'=! `CVYCb! 0##*!
+*#;+'#.;F(2G!(4!%&*!9(()*F)&.0&.A!9&)G&)6&.!&.!9&)4#)6*&.!9#.!9(&;+&'!&.!;##)##.!
0&)&'#*&&);&! 8)(;2$*&.! &.! ;,&.+*&.! ,.! 2)F#.&! &.! 8&),T2)F#.&! 0&F,&;&.A! ;##)F,5!
0&F)2,64#6&.;!9#.!+*&;&',56&!%2'8F)(..&.!&.!)&+*+*(MM&.=!L&!+$%##'A!(49#.0A!9()4!&.!
,.*&.+,*&,*! 9#.! ;&! 8)(;2$*,&! ,+! .,&*! F&8#'&.;! &.! (.;&)+$%&,;&.;=!H&*! I(2! ;2+! 62..&.!
0##.!(4!&&.!0)((*!'#.;F(2GF&;),5M!,.!;&!+*#;A!4##)!((6!(4!&&.!6)2,;&.*2,.*5&!(8!&&.!
F#'6(.=!!

L&I&!;&M,.,*,&!I#'!,.!%&*!9&)'((8!9#.!;&I&!+*2;,&!G();&.!##.0&%(2;&.A!(8!%&*!M&,*!.#!;#*!
;&I&!+*2;,&!+'&$%*+!I#'!0##.!(9&)!;&!0&4&&.*&!:)(.,.0&.=!H,&);(()!9#'*!G##)+$%,5.',56!
&&.! 0)((*! 8&),T2)F##.! 0&F,&;! ,.! (4),.0&.;&! 0&4&&.*&+! G&0A! G##)! 4(0&',56&!
+*#;+'#.;F(2G!8'##*+!%#;!62..&.!9,.;&.=!!

858*H-#17(E"'($0*&"%*0'"/07"%/4-.A*

B*&;&.! %&FF&.! #'! ;2,I&.;&.! 5#)&.! %&*! 8'#**&'#.;! .(;,0! (4! *&! (9&)'&9&.=! N+!
+*#;+'#.;F(2G! 0&.(&0! (4! ;&! +*#;! *&! 9(&;&.\!7##)+$%,5.',56! .,&*A!G#.*! 9('0&.+! B*&&'!
`CVYYb! ,+! '(6##'! 9(&;+&'! .,&*! %&*! +(()*! 9(&;+&'! ;#*! +*&;&.! (8! ;&! F&&.! 6#.! %(2;&.A!
##.0&I,&.! ;&! 4(;&).&! +*#;+F&G(.&)! (4! 0(&;6((8! &.! 9&)*)(2G;! &*&.! 9)##0*=! H&*!
9(&;+&'!2,*!;&!'(6#'&!4(&+*2,.&.!,+!+&,I(&.+0&F(.;&.A!G##);(()!%&*!9&)*)(2G;&!#+8&$*!
#'! &&.! +*26! 4,.;&)! G();*A! 9#.G&0&! %&*! M&,*! ;#*! .,&*! &'6! *a8&! 9(&;+&'! &'6! 4(4&.*!
F&+$%,6F##)!,+=!K4!&&.!+*#;!(8!;&!F&&.!*&!%(2;&.!,+!0&9#),&&);!9(&;+&'!.(;,0A!9#.G&0&!
%&*!M&,*!;#*!&)!9&&'!4&.+&.!G(.&.A!;,&!#''&4##'!9&)+$%,''&.;&!F&%(&M*&+!%&FF&.=!

"&+$%,6F##)%&,;!9#.!)2,4*&!,+!&++&.*,&&'!9(()!+*#;+'#.;F(2G=!:)(.;!,.!;&!+*#;!,+!(8!;&!
'#.0&!*&)4,5.!G&,.,0!##.G&I,0!9(()!;,*! *a8&!0&F)2,6!`?&&.!&*!#'=!CVYCb=!H&*! ,+!9(()!;&!
0&4&&.*&!9#.!F&'#.0!0(&;!4&*!;&I&!+,*2#*,&!(4!*&!0##.=!L(()!;&!%2,;,0&!+*#0.#*,&!,.!;&!
G(.,.0F(2G! 62..&.! F)##6',00&.;&! *&))&,.&.! ,.! &.! (4! ;&! +*&;&.! 8'##*+! F,&;&.! ##.!
`*,5;&',56&b! +*#;+'#.;F(2G,.,*,#*,&9&.! `7&.;6&)A! CVYEb=! L&I&! F)##6',00&.;&! *&))&,.&.!
I(2;&.!4,',&2*&$%.,+$%! &)(8! 9(()2,*! 62..&.! 0##.A! 9#.G&0&! (.;&)! #.;&)&! &&.! F&*&)&!
(40#.0!4&*!G#*&)!&.!&&.!9&)4,.;&),.0!9#.!F(;&4&)(+,&!`H#48G#a&A!CVYDb=!!

H&*! ;#0F'#;! -)(2G! 4&';;&! ,.! %&*! 9(()5##)! 9#.! CVYE! ;#*! +*#;+0)(&.*&.! ,.! 7&+*T
?'##.;&)&.! *&! %(0&! $(.$&.*)#*,&+! '((;A! $#;4,24! &.! #)+&.,$24! F&9#**&.A! *&)G,5'! ;&I&!
I&';&.! G();&.! ##.0&*)(MM&.! ,.! F,('(0,+$%&! &.! +28&)4#)6*0)(&.*&.! `?#.&6&)A! CVYEb=!
L&I&!IG#)&!4&*#'&.!'&,;&.!*(*!&&.!9&)%((0;&!6#.+!(8!',$%##4+9&)9()4,.0&.!&.!I,&6*&+!
I(#'+! 6#.6&)=! H,&)F,5! 4(&*! 9(()#'! (8! ;&! ,..#4&! 9#.! IG#)&! 4&*#'&.! ;(()! `5(.0&b!
6,.;&)&.! 0&6&6&.! G();&.A! (4;#*! IG#)&! 4&*#'&.! F,5! 6,.;&)&.! 4&&)! +$%#;&! 62..&.!
##.),$%*&.!`J%#.0!&*!#'=A!CVYEb=!J'#)6!&*!#'=!`CVV_b!4&';&.!&$%*&)!;#*!;&!0)((*+*&!F)(.!
9#.! '((;$(.+248*,&!9(()!6,.;&)&.!&$%*&)!.,&*!0)(&.*&.!I,5.A!4##)! M,5.6())&',0&!##);&=!
H&*!,+!;2+!9#.!F&'#.0!;#*!;&!%(&9&&'%&,;!+$%#;&',56&!+*(MM&.!,.!;&!F(;&4!4&&9#''&.=!!!

* *
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85;*!'"/07"%/4-.A*-1*/"=$%*

7%,**,.0%,''! &.! 3(G&! `CVYCb! I,5.! 9#.! 4&.,.0! ;#*! +*#;+'#.;F(2G! ,.! $(4F,.#*,&! 4&*!
0)(&.&!;#6&.!&&.!(8'(++,.0!F,&;*!9(()!%&*!4(0&',56&!0&F)&6!##.!)2,4*&!&.!&&.!4(0&',56!
9&)92,';&!F(;&4=!!L&!0)(&.&!;#6&.!;,&!I,5!F&;(&'&.!F&+*##.!2,*!&&.!##.*#'!'#0&.!F(9&.!
(8!&&.!;#6=!H,&)F,5!0##*!%&*!(4!&&.!'##0!(4!&)9(()!*&!I()0&.!;#*!;&!8'#.*&.G()*&'+!%&*!
;#6!.,&*!##.*#+*&.A!&&.!;)#,.#0&'##0!(4!(9&)*('',0!G#*&)!#M!*&!9(&)&.A!&&.!M,'*&)+*(M!(4!
&)!9(()! *&!I()0&.!;#*!;&!;)#,.#0&'##0!.,&*!9&)+*(8*! )##6*A! &&.! '##0!4&*!0)(&,4&;,#!&.!
.#*22)',56! &&.! '##0! 4&*! 8'#.*&.=! X&.! 0)(&.! ;#6! F,&;*! &&.! ##.*#'! 9(();&'&.! I(#'+!
F,59(()F&&';!4&&)!0)(&.A!4,.;&)!'#+*!9#.!(40&9,.0+0&'2,;!&.!F&*&)&!,+('#*,&!,.!%&*!%2,+=!
X)! ,+! &$%*&)!9('0&.+!7%,**,.0%,''! &.!3(G&! `CVYCb!G&,.,0!(.;&)I(&6!0&;##.!.##)!;&I&!
*&$%.('(0,&!9#.!0)(&.&!;#6&.!,.!$(4F,.#*,&!4&*!%&*!8)(;2$&)&.!9#.!0)(&.*&=!!

L&I&'M;&! 7%,**,.0%,''! &.! 3(G&! %&FF&.! +#4&.! 4&*! J)&00! `CVYDb! 4&*! +2$$&+! 9,&)!
0)(&.*&.! &.! *G&&! 6)2,;&.! (8! &&);&)0&.(&4;! *a8&! 0)(&.&! ;#6&.! 0&8((*=! -(4#*&.A!
6(46(44&)+A!*2,.F(.&.A!8#8),6#A!F#+,',$24!&.!F,&+'((6!G&);&.!0&6(I&.!9#.G&0&!%&*!
M&,*!;#*!;,*!9&&'!0&F)2,6*&!8)(;2$*&.!I,5.!,.!;&!`S4&),6##.+&b!6&26&.=!K9&),0&.+!I&0*!;&!
0&4&&.*&! :)(.,.0&.! `CVYE$bA! 4&*! F&*)&66,.0! *(*! +2F+,;,&! 9(()! 0)(&.&! ;#6&.! ;#*!
6)2,;&.!#'+!*,54!&.!)(I&4#),5.!((6!0&+$%,6*!I,5.!#'+!;#6!8'#.*&.=!

L&! *&$%.('(0,&! ;,&! 0&F)2,6*! ,+! F,5! ;&! (.;&)I(&6&.! 9#.!7%,**,.0%,''A! 3(G&! &.! J)&00! ,+!
9#.I&'M+8)&6&.;! .,&*! .((;I#6&',56! 9(()! +*#;+'#.;F(2G! (8! ;#6&.=! N.! 9&)F#.;! 4&*!
4(0&',56!)2,4*&0&F)&6!(M!9&)92,';&!F(;&4!I,5.!F#66&.!(8!&&.!8'#*!;#6!,;&##'=!H,&)9(()!
4(&*!&$%*&)!%&*!;#6!G&'!+*&)6!0&.(&0!I,5.=!!

85?*H-%E$1'.$$7*#-/$7!

7#..&&)!;&!%,&)9(()!F&+8)(6&.!(.;&)G&)8&.!,.!&&.!4(;&'!G();&.!0&I&*!(.*+*##*!%&*!
4(;&'!;#*!*&!I,&.!,+!,.!M,022)!Y=!

!

*&,--.$/0$1"21(34-(('$%"#('$
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B*#;+'#.;F(2G!I(2!&&.!F,5;)#0&!62..&.!'&9&)&.!##.!%&*!+$%(.&)!4#6&.!9#.!;&!G&)&';!
;,&!4(4&.*&&'!9&)92,';! ,+!;(()!IG#)&!4&*#'&.! ,.!;&!0)(.;!&.!JKC! ,.!;&! '2$%*=!S#.!;&!
&.&!6#.*! I(2!%&*! &&.!(8'(++,.0! I,5.A! ##.!;&! #.;&)&!6#.*!4(&*! &)! 9(()!;&I&! 9&)92,',.0!
G();&.!(80&8#+*=!L,*!G();*!9&);&)!F&+8)(6&.!,.!%((M;+*26![=!K(6!6#.!+*#;+'#.;F(2G!
&)9(()!I()0&.!;#*!F)##6',00&.;&!*&))&,.&.A!(8&.F##)!0)(&.!(M!;#6&.!&&.!.,&2G&!M2.$*,&!
6),50&.=!N.!%((M;+*26!]!G();&.!4(0&',56&!'($#*,&+!9(()!+*#;+'#.;F(2G!(8!F)##6',00&.;&!
*&))&,.&.!0&I($%*!4&*!F&%2'8!9#.!:NB=!

* !
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;*I$',-/-7-)($*
N.!;,*!(.;&)I(&6!,+!0&F)2,6!0&4##6*!9#.!8),4#,)&!&.!+&$2.;#,)&!;#*#=!L&!8),4#,)&!;#*#!
I,5.! 9&)6)&0&.! ;(()! 4,;;&'! 9#.! ,.*&)9,&G+! 4&*! +*#;+'#.;F(2G&)+! &.! ;&! $(h);,.#*()!
0)(&.8#)*,$,8#*,&!9#.!;&!0&4&&.*&!:)(.,.0&.=!L&I&!8),4#,)&!;#*#!I,5.!9&)0&'&6&.!4&*!
+&$2.;#,)&!;#*#=!L&I&!+&$2.;#,)&!;#*#!I,5.!9&)I#4&';!;(()!4,;;&'!9#.!%&*!F&+*2;&)&.!
9#.!`G&*&.+$%#88&',56&Tb',*&)#*22)!&.!F&'&,;+;($24&.*&.=!

;52*9:(#"(:$*/"'"*

K4! 8),4#,)&! ;#*#! *&! 9&)I#4&'&.! I,5.! &)! ,.! &&)+*&! ,.+*#.*,&! 0&+8)&66&.! 0&G&&+*! 4&*!
'(6#'&! +*#;+'#.;F(2G&)+=!L&! 8&),(;&!G#+!G&'',$%*! .,&*! ,;&##'A! ##.0&I,&.! %&*! %&)M+*! &.!
G,.*&)!,+!&.!%&*!G##)+$%,5.',56!,.*&)&++#.*&)!G#+!0&G&&+*!(4!4&*!%&.!*&!8)#*&.!,.!%2.!
F'(&,&.;&! *2,.&.A! #'! 0)(&,;&.! &)! .2! G&'! &.6&'&! G,.*&)+&! 0)(&.*&.=! X)! I,5.!
+&4,0&+*)2$*2)&&);&! ,.*&)9,&G+! 0&G&&+*!G##)F,5! %&.! 0&9)##0;! `I,&! F,5'#0&! Yb! ,+! (M! I,5!
4&&)!9#.!;&!(9&)%&,;!9&)'#.0&.!&.!(8!G&'6&!4#.,&)!;&!:)(.,.0+&!+*#;+F(&)!;&.6*!;#*!
&)! 9&)F&*&),.0&.!4(0&',56! I,5.! 9(()! %&*! (8I&**&.! &.! (.;&)%(2;&.! 9#.! &&.!4(&+*2,.=!
K(6!I,5.!&)!9)#0&.!0&+*&';!4&*!F&*)&66,.0!*(*!&9&.*2&'&!9&)92,'&.;&!+*(MM&.!,.!;&!'2$%*!
&.!F(;&4!&.!,.!%(&9&))&!&)!%,&)!)&6&.,.0!4&&!0&%(2;&.!,+=!H&FF&.!I&!F,59(()F&&';!;&!
'($#*,&! +8&$,M,&6! 0&6(I&.! (4;#*! ;&I&! +$%((.!G#+! (M! %&FF&.! I&! 9(()! +8&$,#'&! 8'#.*&.!
0&6(I&.!;,&!G&,.,0!'#+*!%&FF&.!9#.!IG#)&!4&*#'&.\!?&);&)!I,5.!&)!9)#0&.!0&+*&';!(9&)!
(M!I&!.2!;##;G&)6&',56!4,.;&)!0)(&.*&!&.!M)2,*!%&FF&.!0&6($%*!,.!;&!+28&)4#)6*!(M! ,.!
#.;&)&!G,.6&'+=!Z&9&)*!%&*! ,.;&);##;!&&.!8(+,*,&9&!F,5;)#0&!(8!4&*!F&*)&66,.0!*(*!%&*!
9&)4,.;&)&.!9#.!M((;!4,'&+\!!

H&*! ,.*&)9,&G!4&*! &&.!4&;&G&)6&)! 9#.! ;&! 0&4&&.*&! :)(.,.0&.! ,+! 0&;##.! .#;#*! %&*!
+&$2.;#,)&!(.;&)I(&6!4&)&.;&&'+!G#+!9('*((,;=!H,&);(()!G#+!&)!;&!6&..,+!(4!4&&!*&!
8)#*&.!(9&)!%&*! *%&4#!&.!G#+!%&*!4(0&',56!9)#0&.!*&!+*&''&.!(9&)!(8&.+*##.;&!9)#0&.!
9(()!;,*!(.;&)I(&6=!L##).##+*!G#+!%&*!4(0&',56!(4!*(*!.,&2G&!,.I,$%*&.!*&!6(4&.!;,&!
*(*! %&*! ,.*&)9,&G! (9&)! %&*! %((M;!G&);&.! 0&I,&.=! K(6! ;,*!G#+! &&.! +&4,0&+*)2$*2)&&);!!
,.*&)9,&GA!&)!I,5.!(.;&)!#.;&)&!9)#0&.!0&+*&';!(9&)!%&*!F&'&,;A!%&*!*a8&!9#.!+*,42'&)&.!
&.!9&)92,',.0!9#.!;&!F(;&4=!e,&!F,5'#0&!C!9(()!;&!9)#0&.',5+*=!

X)! ,+! 9(()! +&4,0&+*)2$*2)&&);&! ,.*&)9,&G+!0&6(I&.A!(4;#*!;&I&!4&*%(;&!F)2,6F##)! ,+!
(4! #$%*&)! 0&;)#0A! 4&.,.0&.! &.! &4(*,&+! *&! 6(4&.! `Z(.0%2)+*A! CVYVb=! L,*! ,+! %#.;,0A!
##.0&I,&.!%&*!9#.!F&'#.0!,+!(4!*&!G&*&.!G##)(4!;&!:)(.,.0+&!+*#;+'#.;F(2G&)+!;(&.!
G#*!I&!;(&.=!L##).##+*!0&&M*!&&.!+&4,0&+*)2$*2)&&);!,.*&)9,&G!;&!6#.+!(4!#M!*&!G,56&.!
9#.!;&!9)#0&.',5+*A!G##);(()!;&!0&i.*&)9,&G;&!4&&)!)2,4*&!%&&M*!(4!I&'M!%&*!,.*&)9,&G!
*&! '&,;&.A! G##);(()! &)! (.;&)G&)8&.! ##.! F(;! 62..&.! 6(4&.! ;,&! 9(()#M! .,&*! G#)&.!
(80&4&)6*=!

;58*!$E.%/"(:$*/"'"*

?(()! ;&! +&$2.;#,)&! ;#*#! I,5.! &)! 9(()! ;,*! (.;&)I(&6! F&'&,;+;($24&.*&.! F&+*2;&&)*=!
H,&)F,5! ,+!&)!0&'&I&.!(9&)!9&)0&',56F#)&!8)(5&$*&.! ,.!#.;&)&!P&;&)'#.;+&!+*&;&.A!(4!*&!
I,&.! %(&! ;&! (9&)%&,;! &.! #.;&)&! F&'#.0%&FF&.;&.! +*#;+'#.;F(2G! ##.8#66&.! &.! (M! &)!
4#.,&)&.!&.!+*&;&.!I,5.!G##)!:)(.,.0&.!9#.!6#.!'&)&.=!

K4! ;&! 9)##0! *&! F&#.*G(();&.! (M! +*#;+'#.;F(2G! 0&I(.;! ,+! I,5.! &)! ((6! +&$2.;#,)&!
F)(..&.! 0&)##;8'&&0;=! L,*! G#+! %&*! ',&M+*! 8),4#,)! 9&)I#4&';A! G##)F,5! ,.! 9&)+$%,''&.;&!
*2,.&.!,.!:)(.,.0&.!F,59(()F&&';!;&!0&%#'*&+!IG#)&!4&*#'&.!,.!;&!F(;&4!&.!,.!&&*F#)&!
;&'&.!9#.!;&!8'#.*&.!G#)&.!0&4&*&.A!%,&)!G#+!&$%*&)!.,&*!9(';(&.;&!*,5;!9(()=!?#.;##)!
;#*!&)!9#.2,*!G&*&.+$%#88&',56&!',*&)#*22)!&.!)#88()*&.!&&.!F&&';!0&+$%&*+*!G();*!(9&)!
4(0&',56&!8(+,*,&9&!&.!.&0#*,&9&!82.*&.!9(()!:)(.,.0+&!+*#;+'#.;F(2G!4&*!%&*!((0!(8!
;&!9&,',0%&,;!9#.!%&*!9(&;+&'=!



 10 

!

S#.0&I,&.!F&+$%,6F##)%&,;!9#.!)2,4*&!9#.!F&'#.0!,+!9(()!+*#;+'#.;F(2G!,+!&)!&&.!6##)*!
0&4##6*! 4&*! 4(0&',56&! '($#*,&+! (8! %&*! 0&F,&;! 9#.! +*#;+'#.;F(2G=! H&*! 8'#.! G#+! (4!
F)##6',00&.;&!0)(.;&.!*&!9,.;&.!;,&!0&&.!'#+*!%&FF&.!9#.!4(0&',56!9&)92,'&.;&!+*(MM&.=!
H&*! ,+! `G##)+$%,5.',56b! (.9&)+*#.;,0! (4! .##+*! ;&! ),.0G&0! 0)(&.*&! *&! 9&)F(2G&.=!
7#..&&)! %&*! I(! ,+! ;#*! 9(&;+&'! 0&8)(;2$&&);! (8! ;#6&.! G&)6&',56! 4,.;&)! +$%#;&',56&!
+*(MM&.!F&9#*!;#.!9(&;+&'!0&8)(;2$&&);!(8!'#.;!,+!%&*!.(0!9#.!F&'#.0!;&! 52,+*&! '($#*,&!
9#.!;&I&!;#6&.!*&!9,.;&.=!X)!,+!%,&)9(()!(.;&)!#.;&)&!0&6&6&.!.##)!%&*!#)*,6&'!9#.!Z#!
3(+#! &*! #'=! `CVYEbA! G##),.! &&.! :NB! #.#'a+&! ,+! 0&$(4F,.&&);! 4&*! &&.! >2'*,! J),*&),#!
L&$,+,(.!S.#'a+,+=!L,*!(.;&)I(&6!6#.!0&I,&.!G();&.!#'+!&&.!9(()F&&';!9(()!%&*!4(;&'!
;#*! ,.! ;&I&! +*2;,&!G();*! 0&F)2,6*=! L&! ;#*#! ;,&! 9(()! ;,*! *a8&! (.;&)I(&6! .(;,0!G#+A! ,+!
0&9(.;&.!9,#!F&'&,;+;($24&.*&.A!G&*&.+$%#88&',56&!',*&)#*22)=!

;5;*<',(0E,$*=A$0'($0*

:&I,&.! %&*! M&,*! ;#*! &)! 0&F)2,6! 0&4##6*! G();*! 9#.! 8),4#,)&! ;#*#! 2,*! ,.*&)9,&G+A! ,+! &)!
+8)#6&!9#.!&*%,+$%&!6G&+*,&+=!S#.0&I,&.!;&! ,.*&)9,&G+!9#.!;&! +*#;+'#.;F(2G&)+!(9&)!
)&;&',56! 8&)+((.',56&! I#6&.! 0##.A! 4(&*! &)! )&6&.,.0! 0&%(2;&.! G();&.! 4&*! ;&!
9&)G(();,.0! 9#.! %2.! 4&.,.0=! K(6! ,.! %&*! 0&9#'! 9#.! ;&! 0&4&&.*&4&;&G&)6&)! 6#.!
4(0&',56!.,&*!I(!4##)!#''&+!0&I&0;!G();&.=!L##)(4!I,5.!9(()!;&!2,*&,.;&',56&!9&)+,&!9#.!
;,*!(.;&)I(&6!,.0&'&9&);!G&);A!;&!,.*&)9,&G2,*6(4+*&.!.##)!;&!0&i.*&)9,&G;&!4&.+&.!
(80&+*22);!4&*!;&!9)##0!(M!%2.!4&.,.0&.!0(&;!I,5.!9&)G(();=!*

L&! 4&.+&.! ;,&! G&);&.! 0&i.*&)9,&G;! I,5.! F&.#;&);! ;(()! 4,;;&'! 9#.! &T4#,'+! (M!
1#$&F((6=!K9&)!%&*!#'0&4&&.!G#+!,&;&)&!0&$(.*#$*&&);&!F&)&,;!4&&!*&!G&)6&.=!S'!%#;!
%&'##+!.,&*!,&;&)&&.!*,5;!(4!#M!*&!+8)&6&.=!!

H&*!,+!F&'#.0),56!;#*!;&!,.*&)9,&G+!8'##*+!9,.;&.!(8!&&.!8'&6!G##)!;&!0&i.*&)9,&G;&!I,$%!
$(4M()*#F&'!9(&'*!`Z#.0%()+*A!CVYVb=!L&!,.*&)9,&G+!%&FF&.!;##)(4!8'##*+!0&9(.;&.!,.!
;&!*2,.!9#.!;&!+*#;+'#.;F(2G&)+!(M!,.!%2.!6#.*(()=!L##)F,5!,+!9(()#M!0&9)##0;!(M!&)!&&.!
0&'2,;+(8.#4&!0&4##6*!4($%*!G();&.=!L,*!G#+!,.!0&&.!9#.!;&!0&9#''&.!&&.!8)(F'&&4!
&.!,&;&)&&.!G#+!I&&)!&.*%(2+,#+*=!!! !
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?*F"'*C(B%*/$*&--:/$7$%*&"%*0'"/07"%/4-.AG*
K4! #$%*&)! ;&! 9(();&'&.! 9#.! +*#;+'#.;F(2G! *&! 6(4&.! ,+! &)! $(.*#$*! 0&I($%*! 4&*!
+*#;+'#.;+F(2G&)+! ,.! ;&! 0&4&&.*&! :)(.,.0&.! &.! ,+! &)! ',*&)#*22)! 0&'&I&.! (9&)! ;,*!
(.;&)G&)8=!K9&)!%&*!#'0&4&&.!G&);&.!&)!G&,.,0!.,&2G&!9(();&'&.!0&.(&4;!;(()!;&!
4&.+&.!;,&!*2,.,&)&.!,.!9&)0&',56,.0!4&*!;&!#'!F&+$%,6F#)&!,.M()4#*,&=!e(!G#+!&)!+8)#6&!
9#.! &&.! 9&)F&*&),.0! 9#.! ;&! +($,#'&! $(%&+,&A! 4&&)! 0&9(&'! 4&*! ;&! .#*22)A! M,.#.$,Q'&!
9(();&'&.!&.!4&&)!9(&;+&'!9(()!;&!#)4&)&!4&;&4&.+=!!

?52*!-E("7$*E-,$0($*

X&.! F&'#.0),56&! )&;&.! 9(()! ;&!4&.+&.!
;,&! I,5.! 0&i.*&)9,&G;A! G#+! ;&! +($,#'&!
$(%&+,&! ;,&! (.*+*##*! ,.! ;&! G,56=! j#i)!
-#.#+#'&! ,+! ;,*! 5##)! F&0(..&.! 4&*!
8'26*2,.!k;&!7,**&!?&';&.W!##.!;&!j(%#.!
;&!7,**+*)##*=!L&!&&)+*&!F(4&.!I,5.!&,.;!
.(9&4F&)! 0&8((*! &.! .2! ,+! &)! #'! 4&&)!
+M&&)!,.!;&!F22)*!;#.!,.!;&!5#)&.!&)9(()=!
"2)&.! ;,&! %,5! .((,*! %#;! 0&I,&.! (M!
0&+8)(6&.! F'&6&.! ,.&&.+! M#.#*,&6&!
*2,.,&)+! (M! ,46&)+=! X&.! 8)##*5&! %,&)! &.!
;##)! ,+! I(! 0&4##6*=! X&.! F,56(4+*,0!
9(();&&'!;#*!%,&)!4&&!*&!4#6&.!%&&M*A!,+!
;#*! ;&! +*)##*! ,+! (80&6.#8*! ;(()! ;&!
.,&2G&! *2,.=! ?)(&0&)! '#0! &)! 9('0&.+!
-#.#+#'&! &&.! (.##.*)&66&',56! 0)#+9&';!
;#*! #''&&.! 4##)! G&);! 0&F)2,6*! #'+! %(.;&.8(&89&';5&=! P2! +*##.! &)! D]! M)2,*T! &.!
.(*&.F(4&.! &.! '((8*! &)! &&.! +',.0&)&.;! G#.;&'8#;! ;(()! ;&! *2,.=! H&*! 0&F,&;! ,+! 9#.!
*)((+*&'((+!9&';5&!9&)#.;&)*!,.!&&.!'&9&.;,0&!(.*4(&*,.0+8'&6=!

>#),Q'!;&!?(+A!9#.!F22)**2,.!k;&!:&';&)+&!X+WA!9&)*&'*!,.!&&.!,.*&)9,&G!;#*!9(()!%##)!%&*!
'&)&.!6&..&.!9#.!;&!F2)&.!&9&.&&.+! cc.!9#.!;&! *G&&!##.'&,;,.0&.!9(()!%&*! ,.,*,Q)&.!
9#.!;&!4(&+*2,.!,+=!?(();#*!I&!##.!;&!+'#0!0,.0!4&*!;&!*2,.!%#;!I&!#''&&.!$(.*#$*!4&*!;&!
4&.+&.!2,*!%##)!8()*,&6=!>(4&.*&&'A!I(W.!9,5M!5##)!9&);&)A!6&.*!I&!F,5.#!%&*!%&'&!F'(6!&.!
;#*!*&)G,5'!&)!+'&$%*+!CC!*2,.*5&+!F&+$%,6F##)!I,5.!&.!&)!9&&'!4&&)!;#.!CC!G(.,.0&.!I,5.=!
X)! I,5.! 4&&)! ;#.! *,&.! .#*,(.#',*&,*&.! 9&)*&0&.G(();,0;! ,.! ;&! F22)*4(&+*2,.! &.! ;,*!
'&9&)*!9(()#'! *,5;&.+!%&*! 5##)',56+&!((0+*M&&+*!9&&'!8'&I,&)!(8A!G#..&&)!&)!9&)+$%,''&.;&!
)&$&8*&.!9#.!(9&)!;&!%&'&!G&)&';!G();&.!2,*0&G,++&';=!!

B($,#'&! $(%&+,&! ,+! 9('0&.+! ?#.! ?&&.%2,I&.! &.! L#.+(! `CVV]b! ((6! cc.! 9#.! ;&! 0)((*+*&!
9(();&'&.=! e&! I&00&.! ;#*! +*#;+'#.;F(2G! 6#.! F,5;)#0&.! ##.! ;&! (.*G,66&',.0! 9#.! &&.!
0&4&&.+$%#8=!H&*!6#.!I()0&.!9(()!+($,#'&!,.*&0)#*,&!9#.!F&8##';&!4&.+&.!(M!0)(&8&.A!
I(#'+! ;,*! ((6! *&! I,&.! ,+! F,5! ;&! F22)*4(&+*2,.! 9#.! L&! ?(+=! N.! ;&! 6&).! ',0*! ;&! +($,#'&!
,.*&)#$*,&! ;,&! ;&! F&'#.0),56+*&! &,0&.+$%#8! ,+! 9(()! %&*! $)&Q)&.! 9#.! &&.! 0&4&&.+$%#8!
`?#.!?&&.%2,I&.!&.!L#.+(A!CVV]b=!

?58*J$&-$7*#$'*/$*%"'..:*

L&!#.;&)&!##.'&,;,.0!9(()!L&!?(+!G#+!%&*!*2,.,&)&.=!H&*!'&66&)&!0&9(&'!;#*!5&!6),50*!9#.!
%&*!F&I,0!I,5.!4&*!;&!.#*22)!&.!;&!9&)F(.;&.%&,;!;,&!(.*+*##*!4&*!5&!9(&;+&'!(4;#*!5&!
%&*!I&'M!I##,*!&.!I,&*!0)(&,&.=!H&*!&*&.!9(&'*!;#.!((6!&&.!+*26!&$('(0,+$%!9&)#.*G(();&)!!
##.0&I,&.!&)!0&&.!F&+*),5;,.0+4,;;&'&.!I,5.! *(&0&9(&0;A!;&!8'#.*&.!.,&*!F&+8(*&.!I,5.!
&.!I&!.,&*!2,*!B8#.5&!%(&9&.!G();&.!(9&)0&9'(0&.=!K(6!9(()!-#.#+#'&!,+!;,*!&&.!)&;&.!
(4!I,5.!,.,*,#*,&M!(8!*&!I&**&.=!e(#'+!,.!;&!,.'&,;,.0!G&);!9&)*&';!G#+!;&!9(&;+&'*)#.+8()*!

!

*&,--.$50$6"2,$(2$"-#$7(.8(2$%(($992$#($:&44($;('#(2<$



 12 

0(&;! 9(()! DV!4,'5#);! 9(&)*2,06,'(4&*&)+! ,.! CVVC! `B*&&'A! CVV^b=! L,*! %(0&! 0&*#'! ,+! 9(()!
-#.#+#'&!&&.!)&;&.!(4!'(6#'&!0)(&.*&!*&!&*&.!&.!*&!9&)F(2G&.=!L&!%(&9&&'%&,;!JKC!,.!
;&! '2$%*! ,+! *&! 9&&'! &.! '(6##'! 0)(&.*&! 9&)F(2G&.! %&'8*! %&*! 9('0&.+! -#.#+&'&! ;2FF&'! *&!
9&)4,.;&)&.<! ##.! ;&! &.&! 6#.*! %(&M*! 9(&;+&'! 4,.;&)! *&! )&,I&.! *2++&.! 8)(;2$*,&! &.!
$(.+248*,&!&.!##.!;&!#.;&)&!6#.*!.&4&.!8'#.*&.A!F(4&.!&.!9(()#'!0)#++&.!JKC!(8=!Z#!
3(+#! &*! #'=! `CVYEb! I,5.! %&*! &)! 4&&! &&.+! ;#*! '(6##'! 0&8)(;2$&&);! 9(&;+&'!
4,',&29),&.;&',56&)! ,+! 9#.G&0&! ;&! 6()*&! #M+*#.;! *2++&.! 8)(;2$*,&! &.! $(.+248*,&=!
L##).##+*!.(&4&.!I&!((6!;#*!;&!9#+*'&00,.0!9#.!6(('+*(MM&.!&&.!8(+,*,&9&!*(&9(&0,.0!,+=!!

L,*! #)024&.*! 9('0*! ((6! &&.! #.;&)&! ;),5M9&&)! ;,&! -#.#+#'&! .(&4*! ! .#4&',56!
9(&;+&'9(()I,&.,.0=! ?(&;+&'! ,.! G,.6&'+! G();*! =-)4$ &2$ 4&%(! ##.0&'&9&);A! ;,*! ,+! .,&*! %&*!
+a+*&&4! G##)4&&! 5&! &&.! 8'(*+&',.0&! $),+&+! ##.! 6#.=! 7#..&&)! cc.! 9#.! ;&!
9(&;+&'+*)(4&.!(.9(()I,&.!G();*!#M0&+'(*&.A!6#.!;,*!0&',6*&!&.!+*)#6!0&*,4&;&!8)($&+!
I(! ,.&&.+*()*&.! `B*&&'A! CVYYb=!K4!;&I&!4(0&',56&! $),+&+! ##.! *&!62..&.!9,.;*!-#.#+#'&!
%&*! ((6! F&'#.0),56! (4! &,0&.! &*&.! *&! 9&)F(2G&.=! P##+*! %&*! 9&)F(2G&.! 9#.! 0)(&.*&!
,.*&)&++&&)*! %,5! I,$%! ;##)(4! ((6! ,.! %&*! $(.+&)9&)&.! 9#.! 9(&;+&'=! YVV! 5##)! 0&'&;&.!
6(.;&.! G&! I(.;&)! 6(&'6#+*&.A! 9),&I&)+! &.! +28&)4#)6*&.! '&9&.A! *&)G,5'! ;&I&!
*&0&.G(();,0! .,&*! 4&&)! G&0! *&! ;&.6&.! I,5.! 2,*! %&*! '&9&.=! -#.#+#'&! 9,.;*! ;,*! &&.!
9)&&4;&! *)#.+,*,&! &.! %((8*! ,.! ;&! *(&6(4+*! 4&&)! (.#M%#.6&',56! *&! I,5.! 9#.! ;&!
+28&)4#)6*=!L##)F,5!4(&*! +*#;+'#.;F(2G!%&4!%&'8&.A!G#.*! ;(()! %&*! *2,.,&)&.!G();*!
I,5.!0&9(&'!4&*!.#*22)!9&)0)((*=!

?5;*K(%"%E(L7$*&--:/$7$%*

?(&;+&'9(()I,&.,.0! ,+! 9(()!L&!?(+!0&&.!;),5M9&&)A!4##)!G&'! &&.! M,5.&!4&&9#''&)=! N.!;&!
I(4&)!9#.!CVYC!%&&M*!I&!F,59(()F&&';!.((,*!0)(&.*&!(M!M)2,*!,.!;&!+28&)4#)6*!%(&9&.!*&!
6(8&.=!3(.!1,.'&a!`CVYDb!I&0*!,.!&&.!k-XL-#'6l!((6!.,&*!9(()!.,&*+<!m>."7&2,$?"-.$"72$
!""#$&)$'&8($3.&24&2,$?"-.$"72$%"2(?=l!L#*!G,'!9('0&.+!L&!?(+!.,&*!I&00&.!;#*!%&*!(8!;&!
6()*&!*&)4,5.!0(&;6(8&)!,+A!##.0&I,&.!5&!#'+.(0!I##;5&+!&.!0&)&&;+$%#8!4(&*!6(8&.=!K8!
;&! '#.0&)&! *&)4,5.!6#.! 5&!&)! M,.#.$,&&'!F&*&)!9#.!G();&.A!4##)!;#.!4(&*! 5&! ,.;&);##;!
I&'M!5&!I##;5&+!0##.!*&'&.!&.!.,&*!#''&4##'!F(&6&.!(9&)!*2,.,&)&.!6(8&.=!!

?#.I&'M+8)&6&.;! ,+! *2,.,&)&.! ((6! 9),5&*,5;+F&+*&;,.0! 9(()! I(G&'! L&! ?(+! #'+! -#.#+#'&=!
K4!;,&!)&;&.!I(2!5&!;#.!((6!62..&.!I&00&.!;#*!&)!;(()!%&*!4,.;&)!%(&9&.!*&!6(8&.!9#.!
9(&;+&'!&)!4&&)!0&';!,+!9),5!0&6(4&.!9(()!%(FFaW+=!?'#6!9(()!%&*!,.*&)9,&G!4&*!L&!?(+!
,+! &)! 0&+8)(6&.! 4&*! &&.! F22)4#.! 9#.! %##)A! ;,&! 9&)*&';&! ;#*! %,5! ;(()! ;&! 4(&+*2,.!
&,.;&',56!G&&)!,&*+!*&!;(&.!%#;=!?(()!;#*!;&!F22)*4(&+*2,.!&)!'#0!I#*&.!%,5!&.!I,5.!9)(2G!
9##6! #''&&.! ,.! %2.! #88#)*&4&.*5&! &.! %#;;&.! I&! G&,.,0! *&! ;(&.=! L(()! ;&! *2,.! I,5.! I&!
#$*,&M!0&G();&.A!6(4&.!I&!4&&)!F2,*&.!&.!%&FF&.!I&!4&&)!8'&I,&)=!!

K.;&)I(&6! 9#.! 3&a&+T:#)$n#! &*! #'=! `CVYCb! 9,.;*! I(! 0(&;! #'+! ;&I&'M;&! )&+2'*#*&.! ,.!
B8#.5&=!N.!%2.!(.;&)I(&6!I&,!I(W.!;),&6G#)*!9#.!;&!(.;&)9)##0;&.!;#*!I&!&&.!4(&+*2,.!
%#;;&.! 2,*! *,5;9&);),5M=! X&.! 0)((*! ;&&'! 9#.! ;&! )&+8(.;&.*&.!G(2! ((6! 0(&;&! 6G#',*&,*!
0)(&.*&!&*&.!&.!4&*!F&%2'8!9#.!&&.!&,0&.!4(&+*2,.!G#+!;,*!F&*&)!$(.*)('&&)F##)=!>&*!
;&!.(;,0&!9(()I,$%*,0%&,;!6#.!0&I&0;!G();&.!;#*!&&.!4(&+*2,.!8&)!5##)!I(W.!Y]VV!&2)(!
(8'&9&)*=!L,*!,+!F,5.#!;),&!4##.;&.!4,.,424!'((.!,.!B8#.5&!`3&a&+T:#)$n#!&*!#'A!CVYCb=!
K8! F#+,+! %,&)9#.! I(2! &)! ;2+! 0&I&0;! 62..&.! G();&.! ;#*! +*#;+'#.;F(2G! M,.#.$,Q'&!
9(();&'&.!F,&;*=!!

?5?*M$*7$''$:7(B=*,-%)$:()$*0'"/*

N.!:)(.,.0&.!0)(&,*!cc.!(8!;&!9,5M!6,.;&)&.!(8!,.!#)4(&;&A!,.!+(44,0&!G,56&.!,+!;,*!I&'M+!
cc.!(8!;&!*G&&=!L,*!%&&M*!9&&'!0&9('0&.!9(()!;&!(.*G,66&',.0!9#.!&&.!6,.;=!e(!((6!9(()!
;&! 0&I(.;%&,;A! ##.0&I,&.! (.0&I(.;! 9(&;+&'! 9##6! 0(&;6(8&)! ,+! ;#.! 0&I(.;&A! 9&)+&!
8)(;2$*&.! `:&4&&.*&! :)(.,.0&.A! CVYE;b=! K4! ;&I&! )&;&.! ,+! %&*! 9(()! ;&! 0&4&&.*&!
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F&'#.0),56! (4! 0(&;6(8&! `9&)+&Tb9(&;+&'8)(;2$*,&! *&! +*,42'&)&.=! e&! ;(&.! ;,*! 9,#! ;&!
+*,$%*,.0!-(&.*5&=!!

H,&),.!,+!:)(.,.0&.!.,&*!;&!&.,0&!0&4&&.*&!;,&!;,*!;(&*=!X&.!+.&''&!I(&6*($%*!(8!:((0'&!
.##)!;&!F&0),88&.! k9(&;+&'F#.6W!&.! k+*#;+'#.;F(2GW!0&&M*!F,5.#!DV=VVV!)&+2'*#*&.!4&*!
#''&)'&,! 9&)+$%,''&.;&! +*&;&.! (8! ;&! &&)+*&! 8#0,.#=! H&*! >#++#$%2+&**+! N.+*,*2*&! (M!
-&$%.('(0a! `>N-b! .(&4*! ,.! %2.! 4,++,&! 9(()! CVYE! ;#*! 9(&;+&'F#.6&.! &&.! +*26! '#.;!
4(&*&.!0&F)2,6&.!(4!%2.!+$%#88&.!##.! *&!92''&.=!X)!G();*!0&I&0;!;#*!.#!&&.!##.*#'!
5#)&.! &,0&.! 8)(;2$*,&! 0(&;6(8&)! ,+! &.! &)! 4,.;&)! ;,+*),F2*,&! .(;,0! ,+! 9#.G&0&! %&*!
9&);G,5.&.!9#.!*2++&.8&)+(.&.!`>N-A!CVYEb!

-(&.*5&!,+!&&.!,.,*,#*,&M!9#.!j(+!>&,5&)+A!:&4&&.*&!:)(.,.0&.!&.!;&!B*#;+&!?(&;+&'F#.6=!
H&*!8)(5&$*!,+!&&.!8'#*M()4!G#*!(.;&)!#.;&)&!0)(&.*&A!M)2,*!&.!6)2,;&.!9&)F(2G*!9(()!;&!
?(&;+&'F#.6!:)(.,.0&.!`-(&.*5&A!CVYEb=!P##+*!;&I&!9(()#'!8&)+((.',56&!9(();&'&.!6#.!
+*#;+'#.;F(2G!I,$%!((6!,.I&**&.!*&0&.!#)4(&;&=!N.!-(&.*5&!62..&.!4&.+&.A!4,.,4#!&.!
.,&*T4,.,4#A! 9),5G,'',0! ##.! %&*!G&)6! ,.! ;&! 0&I(.;&! F2,*&.'2$%*! `:&4&&.*&! :)(.,.0&.A!
CVYE;b=! e(! 9&)*&'*! ;&! +,*&! 9#.! -(&.*5&! `CVYEb! ;#*! &)! .##+*! ;&! 9&)F&*&),.0! 9#.! %&*!
9(&;+&'##.F(;!((6!G&)6!&.!(8'&,;,.0+4(0&',56%&;&.!##.0&F(;&.!G();&.=!

Z#2)&.+! B*,&6&4#! ,+! ;&! $(h);,.#*()! 0)(&.8#)*,$,8#*,&! 9#.! ;&! 0&4&&.*&! :)(.,.0&.=! N.!
&&.! ,.*&)9,&G! 9&)*&'*! %,5! ;#*! &)! 4&&)! 0)(&.*&! 9#.! -(&.*5&! ,+! #M0&6(4&.! ;#.! %,5! %#;!
9&)G#$%*A! 4##)! ;#*! ;,*! #'+.(0! .,&*! 0&.(&0! ,+! (4! #''&! $',Q.*&.! 9#.! ;&! 9(&;+&'F#.6! *&!
9(()I,&.=!-(&.*5&!,+!((6!.,&*!##.0&'&0;!(4!#''&!9(&;+&'F#.6$',Q.*&.!9#.!9&)+&!0)(&.*&!
*&!9(()I,&.A!4##)!%&*! )&.;&4&.*! ,+!G&'! I(!%((0!4(0&',56=!?('0&.+!%&*! #$*,&8'#.! *&0&.!
#)4(&;&! 9#.! ;&! 0&4&&.*&! :)(.,.0&.! `CVYE;b!4(&*! -(&.*5&! ;#.! ((6! ;(()(.*G,66&';!
G();&.!&.!G();*!2,*F)&,;,.0!9#.!%&*!##.*#'!4(&+*2,.&.! ,.!#.;&)&!G,56&.!(9&)G(0&.=!
B*,&6&4#!I&0*!G&'!;#*!&)!;#.!,&4#.;!4(&*!I,5.!;,&!I,$%!%,&)!9&)#.*G(();&',56!9(()!9(&'*!
&.!(9&)!;&! 52,+*&!6&..,+!F&+$%,6*A!G#.*!;,&!6&..,+!9#'*!.(0!G&'!&&.+! *&0&.=!L,*!0&F)&6!
##.! 6&..,+! ,+! &&.! 8)(F'&&4! G##)##.! ;&! 0&4&&.*&! I(2! 62..&.! G&)6&.=! 7#..&&)! ;,*!
0&F&2)*! I(2;&.! ;&! 52,+*&! 8&)+(.&.! 0&9(.;&.! 62..&.! G();&.A! G##);(()! &)! 4&&)!
+*#;+'#.;F(2G,.,*,#*,&9&.! I(#'+! -(&.*5&! 62..&.! 6(4&.=! L#.! 6(4*! &)! 4&&)! 9&)+&!
0)(&.*&!&.!M)2,*!F&+$%,6F##)!!9(()!;&!:)(.,.0+&!9(&;+&'F#.6=!! !



 14 

N*F"'*/-$'*$%*="%*$$%*)$#$$%'$*/-$%G!
N.! ;,*! %((M;+*26!G();*! &&)+*! F&+$%)&9&.!G#*! ;&! 0&4&&.*&! :)(.,.0&.! (8! ;,*!4(4&.*!
;(&*!##.!+*#;+'#.;F(2G=!?&)9('0&.+!G();&.!&.6&'&!82.*&.!F&+$%)&9&.!9#.!G,''&6&2),0!
0&6(I&.! 0&4&&.*&.! &.! %2.! 9,+,&! (8! +*#;+'#.;F(2G=! L,*! I,5.! 82.*&.! G##),.! ;&!
0&4&&.*&.! &.,0+I,.+! #MG&6&.! 9&)0&'&6&.! 4&*! ;&! #.;&)&! 0&4&&.*&.=! N.! ;&! '##*+*&!
8#)#0)##M! G();*! F&+$%)&9&.! %(&! :)(.,.0&.! 0&F)2,6! 6#.! 4#6&.! 9#.! ;&! 0&.(&4;&!
9(()F&&';&.!2,*! #.;&)&!0&4&&.*&.=! N.!8),.$,8&!0&';*!;,*! (9&),0&.+!.,&*! #''&&.!9(()!;&!
0&4&&.*&! :)(.,.0&.A! I(! I(2! &'6&! 0&4&&.*&! 62..&.! '&)&.! 9#.! ;&! 0&.(&4;&!
9(()F&&';&.=!

N52*F"'*/-$'*J:-%(%)$%G*

7#..&&)!F&'&,;+;($24&.*&.!9#.!;&!0&4&&.*&!:)(.,.0&.!0&'&I&.!G();&.A!9#'*!(8!;#*!
;&I&! 0&4&&.*&! %&*! #'! )&;&',56! 0(&;! 9(()! &'6##)! %&&M*A! 9&)0&'&6&.! 4&*! #.;&)&!
P&;&)'#.;+&!0&4&&.*&+=!e(!G#+!:)(.,.0&.!;&!&&)+*&!+*#;!;,&!;&!S0&.;#!+*#;+'#.;F(2G!
(.;&)*&6&.;&! `7&.;6&)A! CVYEb=! K(6! G#+! :)(.,.0&.! cc.! 9#.! ;&! &&)+*&! P&;&)'#.;+&!
+*&;&.!4&*! &&.! 9(&;+&'9,+,&=! ",5! %&*! +*&;&..&*G&)6!%&FF&.! ,.4,;;&'+! CU! +*&;&.!;(()!
%&*! %&'&! '#.;! I,$%! ##.0&+'(*&.=! L&! S0&.;#! F&+*##*! 2,*! 9,&)! 2,*;#0,.0&.<! )2,4*&! 9(()!
+*#;+'#.;F(2GA! )&0,(.#'&! 9(&;+&'6&*&.+! &.! )&0&'+! 9(()! %a0,Q.&A! 6G#',*&,*+,482'+!
+*#;+'#.;F(2G! &.! %&*! 9&)F,.;&.! 9#.! '(6#'&! ,.,*,#*,&9&.! `B*&;&..&*G&)6!
B*#;+'#.;F(2GA!CVYEb=!

?(()! ;&! 0&4&&.*&! :)(.,.0&.! `CVYCb! 4##6*! %&*! 9(&;+&'F&'&,;! 9&'&! 9()4&.! 9#.!
8#)*,$,8#*,&! 4(0&',56A! G##);(()! %&*! %&&'! 0(&;! ,.! ;&! *)&.;! 9#.! &&.! *&)20*)&;&.;&!
(9&)%&,;! 8#+*=! ?('0&.+! (2;TG&*%(2;&)! j#.! B&*(.! I,&! 5&! *&0&.G(();,0! ,.,*,#*,&9&.! 9#.!
4&.+&.! ;,&! (8! &&.! 6'&,.+$%#',0! .,9&#2! I#6&.! #.;&)+! G,''&.! ##.8#66&.! &.! 8#+*! ;&!
0&F)2,6&',56&!9#.!F(9&.#M!0&+*22);&!4#.,&)!(4!9&)#.;&),.0!,.!0#.0!*&!I&**&.!;##)!.,&*!
4&&)!F,5=!N.!8'##*+!9#.!+*2)&.A!F&8#'&.!&.!%#.;%#9&.!4(&*!&)!0&+*,42'&&);A!0&M#$,',*&&);!
&.!0&i.M()4&&);!G();&.!`:&4&&.*&!:)(.,.0&.A!CVYCb=!

K(6!$(h);,.#*()!0)(&.8#)*,$,8#*,&!B*,&6&4#!I&0*!;#*!%&*!,))&Q&'!,+!9(()!;&!0&4&&.*&!(4!
I&'M!%&*!%&M*!,.!;&!%#.;&.!*&!.&4&.=!P&&4!%&*!B2,6&)2.,&*&))&,.A!;,*!F,&;*!;&!0&4&&.*&!
G&'!##.A!4##)!%,&)!0##.!I&!.,&*!I&'M!##.!;&!+'#0A!G#.*!;#.!4(&*&.!I&!%&*!((6!&$%*!I&'M!
;(&.!&.!;#*!,+!.,&*!.(;,0A!G#.*!&)!,+!0&.(&0!9)##0!9(()!+*#;+'#.;F(2G=!N.G(.&)+!9#.!;&!
+*#;!G,''&.!9('0&.+!B*,&6&4#!F&+*!%&*!0)(&.!,.!;&!(8&.F#)&!)2,4*&!F&%&)&.A!4##)!;#.!
4(&*!%&*!G&'!(4!,&*+!&&*F##)+!0##.=!!

L,*!6(4*!*&)20!,.!;&!9)##0!%(&!;&!0&4&&.*&!0)(&.8#)*,$,8#*,&!+*,42'&&)*=!B*,&6&4#!I&0*!
;#*!%,5!&.!;&!0&4&&.*&!;#*!%&*!',&M+*!.,&*+!;(&.=!L&!P#*22)!&.!>,',&2M&;&)#*,&!:)(.,.0&.!
`P>1b! ,+! ,.0&%22);! (4! )&$'#4&! &.! M(';&)+! *&!4#6&.! &.! #;9&)*&.*,&+! ,.! ;&!:)(.,.0&)!
:&I,.+F(;&! *&! 8'##*+&.=! H&*! 0##*! &)(4! ;#*! F&G(.&)+! ;&! '&,;,.0! .&4&.! &.! ;)##09'#6!
$)&Q)&.! 9(()! +*#;+'#.;F(2G=! L,*! %&&M*! 0&'&,;! *(*! &&.! .&*G&)6! 9#.! 4&.+&.! ;,&! I,$%!
F&I,0%(2;&.!4&*!+*#;+'#.;F(2G!;#*!I,$%!2,*F)&,;*!#'+!&&.!+.&&2GF#'&MM&$*=! L##)(4!
G();*! &)! .2! .,&*! 4&&)! ;(()! ;&! 0&4&&.*&! 0&M'a&);A! G#.*! %&*! ,+! .,&*! .(;,0=! L&! &&)+*&!
##.9)#0&.!9(()!CVYU!I,5.!9('0&.+!B*,&6&4#!#'!F,..&.!&.!%,5! 9&)G#$%*!;#*! &)! ,.!4##)*!
.(0!9&&'!4&&)!F,5!I2''&.!6(4&.=!!!

N58*F"'*/-$%*"%/$:$*)$#$$%'$0G*

?(()! ;&! 0&4&&.*&! R*)&$%*! `CVYCb! ,+! +*#;+'#.;F(2G! ;&! (9&)6(&8&'&.;&! *&)4! 9#.!
+*&;&',56&! 9(&;+&'8)(;2$*,&=! H&*! F&'&,;+8'#.! 4&*! F&*)&66,.0! *(*! +*#;+'#.;F(2G! 0##*!
&$%*&)! +'&$%*+! (9&)! 9('6+*2,.&.=! R*)&$%*! &)6&.*! ;&! *(&.&4&.;&! ,.*&)&++&! 9#.!
+*&;&',.0&.! ,.! *2,.,&)&.! &.! ,+! ;##)(4! (8I(&6! 0&0##.! .##)! .,&2G&! '($#*,&+! 9(()!
9('6+*2,.&.=! X,.;! CVYC! %&&M*! ;&! 0&4&&.*&! R*)&$%*! `CVYEb! &&.! (.',.&! 6##)*!
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0&8)&+&.*&&);!4&*!'($#*,&+!;,&!I,5!I&'M!6#.!##.F,&;&.!#'+!+*#;+'#.;F(2G'($#*,&+=!?&);&)!
,+!%&*!##.!;&!F&G(.&)+!(4!%&*! ,.,*,#*,&M! *&!.&4&.!&.!I&'M!9&)02..,.0&.!##.! *&!9)#0&.!
`&.!*&!F&*#'&.b=!

L&!0&4&&.*&!S4+*&);#4!`CVYEb!G,'!%&*! *&'&.!9#.!9(&;+&'! ,.!;&!+*#;!F&9();&)&.!;(()!
%&*!%&'8&.!9,.;&.!9#.!0&+$%,6*&!*&))&,.&.A!%&*!0&9&.!9#.!,.M()4#*,&!9(()!%&*!9&)6),50&.!
9#.!;&I&!*&))&,.&.=!?&);&)!G,'!S4+*&);#4!6&..,+2,*G,++&',.0!(9&)!9(&;+&'!+*,42'&)&.!
;(()! %&*! (8I&**&.! 9#.! &&.! ,.*&).&*+,*&! &.! ;(()! %&*! 4#6&.! 9#.! $(..&$*,&+! *2++&.!
(.;&)G,5+,.+*&'',.0&.!&.!%&*!F&;),5M+'&9&.=!

K(6! ;&! 0&4&&.*&! 3(**&);#4! `CVYCb! I,&*! +*#;+'#.;F(2G! #'+! &&.! F(**(4T28!
##.0&'&0&.%&,;=! L&! 0&4&&.*&! G,'! %&*! %2,;,0&A! +8(.*#.&A! 6#)#6*&)! 9#.! +*#;+'#.;F(2G!
F&%(2;&.=!3(**&);#4!I,&*!+*#;+'#.;F(2G!#'+!&&.!9&)F&*&),.0!9(()!;&!9('6+0&I(.;%&,;!
&.! '&&M(40&9,.0! &.! G,'! ;##)(4! F2)0&)+A! F&;),59&.! &.! ()0#.,+#*,&+! +*,42'&)&.=!
3(**&);#4!G,'! I,$%!9#.!#.;&)&! +*&;&.!(.;&)+$%&,;&.!;(()!;&!0&%&'&! `42'*,$2'*2)&'&Tb!
+#4&.'&9,.0! 4&&! *&! .&4&.! ,.! *&0&.+*&'',.0! *(*! #.;&)&! +*&;&.! G##)F,5! 9##6! 0&),$%*!
G();*!(8!#2*($%*(.&!%(0&)(80&'&,;&.=!7##)!;,*!.(;,0!,+A!,+!;&!0&4&&.*&!F&)&,;!4&&!*&!
;&.6&.!&.!*&!%&'8&.!F,5!%&*!(8+*#)*&.!9#.!+*#;+'#.;F(2G=!

L&!0&4&&.*&!S'4&)&!,+!4(4&.*&&'!F&I,0!4&*!%&*!(.*G&)8&.!9#.!%&*!.,&2G&!+*#;+;&&'!
K(+*&)G(';=!L,*!+*#;+;&&'!0##*!&&.! '#.;&',56!6#)#6*&)!6),50&.!&.!I#'!9(()!F,5.#!;&!%&'M*!
9#.! I,5.! 0)(.;0&F,&;! 2,*! +*#;+'#.;F(2G! F&+*##.! `0&4&&.*&.! S'4&)&! &.! e&&G(';&A!
CVYEb=!S'4&)&!G,'*!;#*!%&*!+*#;+;&&'!I,$%!()0#.,+$%!0##*!9()4&.A!G##);(()!;&!8'#..&.!
(8&.! I,5.! &.! &)! )2,4*&! ,+! 9(()! ,;&&Q.! 9#.! (.;&)(8=! L&! +*#;+'#.;F(2G! 6(4*! ;#.! ((6!
G&;&)(4! .##)! 9()&.! ;(()! &,0&.! ,.,*,#*,&9&.! &.! ;&! 0&4&&.*&! 0&&M*! .#;)266&',56! ;&!
)2,4*&!##.!;&!F2)0&)+=!K8!;&I&!4#.,&)!I()0*!S'4&)&!&)9(()!;#*!&)!9('(8!)2,4*&!,+!9(()!
,..(9#*,&9&! ,;&&Q.! &.! .,&2G&! $(.$&8*&.A! G##);(()! ;&! 2,*G&)6,.0! 2,*&,.;&',56! #''&&.!
4##)!6#.!,.!+#4&.+8&'!4&*!%&*!0&F,&;!`0&4&&.*&.!S'4&)&!&.!e&&G(';&A!CVYEb=!

L&! 0&4&&.*&!L&.!H##0!%&&M*! &&.!8'#.!;#*!4,.;&)! F(**(4T28! ,+! #'+! ;&! 9(()0&.(&4;&!
+*&;&.=!K.0&9&&)!YY!8)($&.*!9#.!;&!6#.*()&.! ,.!;&!+*#;!+*##*! '&&0!&.!;##)(4!0##*!;&!
0&4&&.*&!;&I&!&&.!.,&2G&!M2.$*,&!0&9&.=!H,&);(()!(.*+*##*!&&.!.,&2G&!;a.#4,&6!,.!;&!
G,56!&.!F',5M*!6(+*F#)&!)2,4*&!F&%(2;&.=!L&!!0&4&&.*&!F,&;*!DVVV!9,&)6#.*&!4&*&)!##.<!!
C! 9&);,&8,.0&.! &.!%&*! ;#6! ,.! ;&! B$%,';&A! &&.! 9(()4#',0! 6#.*(()! 9#.!/%,',8+=!H,&);(()!
%((8*! L&.! H##0! ;#*! &)! +a.&)0,&! 4&*! #.;&)&! F&;),59,0%&,;! (.*+*##*A! 4&*! ;&! 8(*&.*,&!
.,&2G&!%22);&)+!*&!9,.;&.=!H&*!8#.;!G();*!;(()!;&!0&4&&.*&!*&0&.!&&.!##.*)&66&',56&!
%22)8),5+!##.0&F(;&.=!-&9&.+!,+!L&.!H##0!F&)&,;!(4!#;9,&+!&.!(.;&)+*&2.,.0!*&!0&9&.!
(8!%&*!0&F,&;!9#.!4#)6&*,.0!&.!8)!`B*#;+'#.;F(2G!L&.!H##0A!CVYEb=!

!

*&,--.$@0$A49#)'92#B"-7$&2$(2$"3$((2$'((,)4992#$8924"".$&2$C(2$D99,$
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!

N5;*F"'*="%*J:-%(%)$%*/-$%G!

7#..&&)! 0&6&6&.! G();*! .##)! F&'&,;+9,+,&+! 9#.! #.;&)&! P&;&)'#.;+&! +*&;&.! (8! %&*!
0&F,&;!9#.!+*#;+'#.;F(2G!9#'*!(8!;#*!;&!4&&+*&!+*&;&.!;&I&'M;&!(89#**,.0&.!%&FF&.!#'+!
:)(.,.0&.=! e(! 4(&*! +*#;+'#.;F(2GA! 9('0&.+! #''&! 0&4&&.*&+A! ,.! 8),.$,8&! #'*,5;! 9#.!
(.;&)(8!F&0,..&.=!!!

:)(.,.0&.!,+!&&.!9#.!;&!&&)+*&!+*&;&.!,.!P&;&)'#.;!;,&!(8!%&*!0&F,&;!9#.!9(&;+&'F&'&,;!
&&.! F&'&,;+9,+,&! +$%)&&M=! H,&),.! G();*! 0&I&0;! ;#*! ;&! 0&4&&.*&! .,&*! I&'M! 8)(5&$*&.!
,.,*,&&)*A!4##)!#$*,&+!2,*I&**&.!;,&!,.M()4&)&.;A!M#$,',*&)&.;!&.!9&)F,.;&.;!9#.!##);!I,5.!
`:&4&&.*&!:)(.,.0&.A!CVYCb=!P#!%&*!8)#*&.!4&*! &.! '&I&.!(9&)! +*#;+'#.;F(2G&)+! ',56*!
;,*!&&.!0(&;&!,.+*&'',.0!*&!I,5.=!>&.+&.!)#6&.!0&i.+8,)&&);!9#.!&'6##)A!I(!G#+!cc.!9#.!;&!
,.+8,)#*,&F)(..&.!9#.!-#.#+#'&!;&!F22)*4(&+*2,.!9#.!L&!?(+=!!

H&*!9&)F,.;&.;&!#+8&$*!2,*!;&!:)(.,.0+&!9(&;+&'9,+,&! `CVYCb!6(4*! *&)20! ,.!%&*!F&'&,;!
9#.!S4+*&);#4A!;,&!;&!$(..&$*,&!*2++&.!(.;&)G,5+,.+*&'',.0&.!&.!%&*!F&;),5M+'&9&.!G,'!
4#6&.=!K(6!3(**&);#4!G,'! 9&)F,.;&.!;(()!;&! 0&%&'&! F&9('6,.0A! '##0! (M! %((0(80&'&,;A!
#''($%*((.!(M!#2*($%*((.A!&)!F,5!*&!F&*)&66&.=!!H&*!M#$,',*&)&.;&!#+8&$*!6(4*!*&)20!,.!;&!
9,+,&+!9#.!3(**&);#4!&.!L&.!H##0A!;,&!F&,;&!G,''&.!;&!,.G(.&)+!G,''&.!%&'8&.!4&*!%&*!
(8+*#)*&.!9#.!*2,.&.=!!

SM0&I,&.! 9#.! G#*! :)(.,.0&.! #'! ;(&*! +*##*! &)! .(0! YY]=VVV! 9,&)6#.*&! 4&*&)! ##.!
6#.*(())2,4*&! '&&0! ,.! :)(.,.0&.! `:&I,.+F(;&A! CVYEb=! L&! 0&4&&.*&! I(2! %,&),.! %&*!
9(()F&&';! 9#.!L&.!H##0!62..&.!9('0&.!(4!I(!;&I&! '&&0+*#.;! *&! 9&)4,.;&)&.! &.! &&.!
,.*&)&++#.*&)&! '($#*,&! 9#.! ;&! 8#.;&.! *&! 4#6&.=! L,*! I(2! ((6! `62..&.b! '&,;&.! *(*!
$(44&)$,Q'&!+*#;+'#.;F(2G!,.!:)(.,.0&.A!G#*!4(4&.*&&'!.(0!.#2G&',56+!##.G&I,0!,+=!!

K(6! '((8*!;&!9&)6((8!9#.!G(.,.0&.! ,.!>&&)+*#;!.(0!.,&*! 9('!(8=!H&*!;(&'!(4!YV=VVV!
G(.,.0&.! *&!F(2G&.! ,+! #'! F,50&+*&';!.##)![UVV! `3-?!P(();A!CVYEb=!L&!0)(.;!;,&!%,&)!
.,&*!9(()!G(.,.0&.!G();*!0&F)2,6*!I(2!0&F)2,6*!62..&.!G();&.!(8!;&I&'M;&!4#.,&)!#'+!
,.!S'4&)&=!!

7#..&&)! +'&$%*+! ;&! '##*+*&! *G&&! %((M;+*266&.! G();&.! 0&'&I&.! ',56*! +*#;+'#.;F(2G!
,;&##'A!4&*!+'&$%*+!9(();&'&.!&.!6#.+&.=!N.!;&!6(4&.;&!%((M;+*266&.!G();&.!4(0&',56&!
F&;)&,0,.0&.! 9#.! +*#;+'#.;F(2G! F&+8)(6&.A! I(#'+! 4(0&',56! 9&)92,';&! 0)(&.*&! &.! &&.!
4(0&',56!0&F)&6!##.!)2,4*&=!

! !
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*O*+%*,-$&$::$*(0*0'"/07"%/4-.A*&$(7()G*
B*&;&.! I,5.! (9&)! %&*! #'0&4&&.! &&.!
F)(&;8'##*+! 9(()! +'&$%*&! +*(MM&.=! L(()! ;&!
9&)+$%,''&.;&! M2.$*,&+! ;,&! &)! ;(()! ;&! 5#)&.!
%&&.! %&FF&.! #M0&+8&&';! 6#.! ;&! F(;&4!
9&)92,';!I,5.!&.!9#.G&0&!%&*!9&'&!9&)6&&)!6#.!
;&!'2$%*!I,5.!9&)92,';=!N.!;,*!%((M;+*26!G();*!
0&8)(F&&);! &&.! #.*G(();! *&! 0&9&.! (8! ;&!
9)##0! ,.! %(&9&))&! +*#;+'#.;F(2G! 9&,',0! ,+=!
H,&)F,5! G();*! &)! 9&)*&';! (9&)! ;&!
F(;&49&,',0%&,;! ,.! :)(.,.0&.! &.!
+*#;+'#.;F(2G! ,.! "&)',5.! &.! ,.! ;&! )&+*! 9#.!
P&;&)'#.;=!

O52*P-/$#&$(7(),$(/*(%*J:-%(%)$%*

N.!;&!P(*#!"(;&4F&%&&)!:)(.,.0&.!CVV^!&.!
;&! (.'#.0+! 9&)+$%&.&.! P(*#! "(;&4F&%&&)!
CVYE! +*##.! ;&! ;(()! ;&! 0&4&&.*&! :)(.,.0&.!
##.0&0&9&.!F&'&,;+)&0&'+!9(()!;&! *(&8#++,.0!
9#.!!;&!F(;&4!,.!;&!+*#;=!L&!0&4&&.*&!G();*!
(80&;&&';!,.!#$%*!9&)+$%,''&.;&!F(;&4*a8&+<!

d G(.&.!4&*!*2,.O!

d 8'##*+&.!G##)!6,.;&)&.!+8&'&.O!

d 9('6+T!&.!4(&+*2,.&.O!

d '#.;F(2GO!

d .#*22)O!

d 0)(&.!4&*!.#*22)G##);&.O!

d #.;&)!0)(&.A!F&F(2G,.0A!,.M)#+*)2$*22)!&.!,.;2+*),&!&.!

d (88&)9'#6*&G#*&)=!

B*#;+'#.;F(2G!I(2!%,&)!8#++&.! ,.!;&! 0)(&8!9#.!9('6+T! &.!4(&+*2,.&.=!:&I,&.!%&*! M&,*!
;#*!*2++&.!%&*!2,*6(4&.!9#.!F&,;&!.(*#W+!+*#;+'#.;F(2G!&&.!0)(&,!%&&M*!;(()0&4##6*A!
,+! %&*! *&! 9&)G#$%*&.! ;#*! ;&! %(&9&&'%&,;! 9('6+T! &.! 4(&+*2,.&.! ,+! *(&0&.(4&.=! H&*!
*&0&.;&&'! ,+! G##)<! ;&! M2.$*,&6##)*&.! ,.! F&,;&! .(*#W+! I,5.! o2#! '($#*,&+! 9#.! ;&I&! 0)(&8!
,;&.*,&6=!?('0&.+!;&!P(*#W+!"(;&4F&%&&)! *&'*!;&!0&4&&.*&!9,&)! '($#*,&+!4&*!9('6+T! &.!
4(&+*2,.&.! `9,5M! '($#*,&+!#'+!;&!I2,;G&+*&',56&!0)(&8!#'+! *G&&!0&F,&;&.!0&I,&.!G();*b=!
7#..&&)!&$%*&)!;&I&! '($#*,&+!9&)0&'&6&.!G();&.!4&*!;&! '($#*,&+!;,&!9('0&.+!;&! !P>1!
(.;&);&&'! I,5.! 9#.! ;&! &&*F#)&! +*#;A!G();*! ;2,;&',56! ;#*! '#.0! .,&*! #''&! ,.,*,#*,&9&.! I,$%!
F&9,.;&.!(8!'($#*,&+!;,&!;&!0&4&&.*&!9('6+T!&.!4(&+*2,.&.!.(&4*=!!

H&*!,+!;&!9)##0!(M!&)!8)(F'&4&.!I,5.!4&*!%&*!%,&)9(()!0&.(&4;&A!##.0&I,&.!'#.0!.,&*!#''&!
,.,*,#*,&9&.!;,&!F&6&.;!I,5.!F,5!;&!P>1!9('6+T!(M!4(&+*2,.*5&+!I,5.=!L&!F&+$%),59,.0!9#.!
cc.! (.;&);&&'! ,+! F,59(()F&&';<! k:)(&.*&.! &.! F'(&4&.! ,.! 0)(*&! F#66&.! 6G&6&.! (8! &&.!
9(()4#',0&!8#)6&&)8'##*+=W=!-($%!0##*!%&*!,.!;&!4&&+*&!0&9#''&.!(4!8'#.*&.!,.!;&!0)(.;!
c.!I,5.!&)!.(0!4(&+*2,.&.!;,&!;&!P>1!&.!;&!P(*#W+!F(;&4F&%&&)!.,&*!##.0&9&.A!4##)!
;,&! G&'! F&+*##.A! I(#'+! ;&! ,.! 9&';(.;&)I(&6! 0&9(.;&.! *2,.&.! 9#.! ;&! ",('(0,+$%&!

!

*&,--.$E0$F"194&()$G92$#($((4B9.($)49#<$$

!

*&,--.$ H0$ ;"'8)I$ (2$ %"()4-&2(2$ &2$ #($ ,(%((24($
>."2&2,(2$
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*2,.9&)&.0,.0! :)(.,.0&.! `"-:b! ##.! ;&! B*#;%(2;&)+'##.A! ;&! X++&)G&0A! ,.! "&,524! &.!
Z&G&.F()0=!K(6!;&!@,.;&)G&)6*2,.&.!/#;;&8(&'A!7&+*8#)6!&.!"&,524!G();&.!,.!F&,;&!
0&9#''&.!.,&*! 0&I,&.! #'+! 9('6+T! (M!4(&+**2,.!(M!X&*F#)&! +*#;A! .&*! #'+!;&! $(48'&p&.!9#.!
9('6+*2,.9&)&.,0,.0! L,9&);(#*+,&! ##.! ;&! @'##+! ;&! ?),&I&+*)##*! &.! ;&! 3,56+G&0! I,5.! ,.!
F&,;&!F)(..&.!.,&*!##.G&I,0=!?&);&)!(.*F)&6&.!&.6&'&!)&'#*,&M!.,&2G&!*2,.&.!I(#'+!;&!
4(&+*2,.!:)(*&!"&&)!,.!/#;;&8(&'!&.!-#.#+#'&W+!8'26*2,.!##.!;&!j(%#.!;&!7,**+*)##*=!!

L&!$(h);,.#*()!0)(&.8#)*,$,8#*,&!9#.!;&!0&4&&.*&!:)(.,.0&.!Z#2)&.+!B*,&6&4#!9&)*&'*!
,.!&&.!,.*&)9,&G!;#*!&)!0&&.!)&0&'+!I,5.!9(()!&&.!9&)92,';&!0)(.;!F,5!+*#;+'#.;F(2G<!%&*!
0##*!(4!&&.!M,.0&)+8,*I&.0&Mq%'=!7#..&&)!;&!0)(.;!.,&*!9&)*)(2G;!G();*A!G();*!#;9,&+!
0&0&9&.! %(&! ;&! 0)(.;! Gc'! F&G&)6*! 6#.! G();&.! (M! ##.0&)#;&.! (4! ,.! F#66&.! 4&*!
*&&'##);&!*&!G&)6&.=!L&!6&2I&!F',5M*!F,5!;&!,.,*,#*,&M.&4&)+!9#.!+*#;+'#.;F(2G=!

L&! .(*#W+! F(;&4F&%&&)! 0&9&.! 9&)+$%,''&.;&! 0)(&8&.! 6G#',*&,*+.,9&#2+! ##.! 9(()! ;&!
9&)+$%,''&.;&! M2.$*,&+=! L&I&! %&FF&.! ;&! .#4&.! :3YA! :3C! &.! :3D! 0&6)&0&.=! L&!
#4F,*,&6##)*! 0&&M*! ##.! ;#*! 9('6+T! &.!
4(&+*2,.&.!+#4&.!4&*!'#.;F(2G0)(.;!
%&*! 6G#',*&,*+.,9&#2! :3Y! 4(&*&.!
%&FF&.=! L,*! %(2;*! ,.! ;#*! ;&! '##0+*&!
4,.,4#'&! G##);&.! 9#.! ;&! 4&&+*!
9(()6(4&.;&! +$%#;&',56&! +*(MM&.! I&&)!
'##0!4(&*&.! I,5.! ,.! 9&)0&',56,.0!4&*!;&!
0)(&8&.! :3C! &.! :3DA! G##)F,5! &)! 4&&)!
+$%#;&',56&! +*(MM&.! ,.! ;&! 0)(.;! 4(0&.!
I,**&.=! H&*! 6(4*! &)(8! .&&)! ;#*! ;&!
4(0&',56%&,;!F&+*##*!;#*!&&.!##.*#'!9#.!
;&! .,&2G&! ,.,*,#*,&9&.! c.! (2;&)&!
9('6+*2,.&.! 9#.! ;&! "-:A! L,9&);(#*+,&!
&.!;&!@,.;&)G&)6*2,.&.!,.!0)(.;!',00&.!
;,&! *&! 9&)92,';! ,+! 9&)0&'&6&.! 4&*! ;&!
#$$&8*#F&'&! '##0+*&! 4,.,4#'&! G##);&.!
9(()!9('6+T!&.!4(&+*2,.&.=!!

O58*!'"/07"%/4-.A*(%*P$:7(B%*

L&!9)##0!F',5M*!&$%*&)!(M!&&.!9&)92,';&!0)(.;!'&,;*!*(*!9&)92,';&!0)(&.*&!&.!M)2,*=!X)!G&);!
(.;&)I(&6! .##)! 0&;##.! ,.! "&)',5.=! L##)2,*! F'&&6! ;#*! '#.0! .,&*! #''&! 0&G#++&.! ;&I&! ,.!
I(;#.,0&!%(&9&&'%&;&.!(8.&4&.!;#*! I&! +'&$%*! I,5.!9(()!;&!4&.+=!H&*!(.;&)I(&6!.##)!
4&*#'&.! ,.! +*#;+'#.;F(2G0&G#++&.! ,.! "&)',5.! 4&';*! ;#*! !"! !"#! !"#! !"! !"#$%&$! !!"!
!"#$##%!#&'!!""#!!!"#$%&'(($"!!"#!!"#$%!!"!!"#$!!"#!!"!!"#$%&'&!!"#$!!"#$!!"#$%&'!&*!
#'A! CVYCb=! R,*! %&*! (.;&)I(&6! 9#.! Br24&'! &*! #'=! F',56*! ;#*! ;&! %(&9&&'%&,;! '((;! ,.! ;&!
0&G#++&.!+#4&.%#.0*!4&*!;&!M)&o2&.*,&!9#.!9&)6&&)!,.!;&!F22)*!9#.!;&!+*#;+'#.;F(2G!
&.!;&!4#*&! 9#.!F&+$%2**,.0! 9#.!;&I&! *2,.&.=!H(0&! '((;0&%#'*&+! ,.! 0&G#++&.!6G#4&.!
9(()#'! 9(()! ,.! 8'#.*&.! ,.! +*)#*&.! I(.;&)! 0&F(2G&.! (M! #.;&)&! F&0)(&,,.0! ;,&! I(2;&.!
62..&.! ;,&.&.! #'+! F#)),s)&+=! K(6!G();*! &)! 0&9(.;&.! ;#*! 0)(&.*&! ;,&! 0&8'#.*! ,+! ,.! ;&!
k&$%*&W! F(;&4! 9#.! ;&! +*#;! 9&&'!4&&)! +'&$%*&! +*(MM&.! F&9#**&.! ;#.! ;&! 8'#.*&.! ;,&! I,$%!
0&G()*&';! %&FF&.! ,.! $(44&)$,Q'&! *2,.0)(.;&.=! L,*! %&&M*! 9('0&.+! 3h46&.+! *&! 4#6&.!
4&*! ;&! *2)F2'&.*&! 0&+$%,&;&.,+! 9#.! "&)',5.=! K8'(++,.0&.! ;,&! 0&.(&4;! G();&.! I,5.<!
B#.&)&.A! 6G&&6F#66&.! 0&F)2,6&.! (M! 0&G((.! &&.! 0&+$%,6*&)&! 8'&6! I(&6&.! `?&)%#&0&A!
CVYEb=!!!

-($%! ,+!%&*!9#.!F&'#.0!(4!4&*!.2#.$&!.##)!%&*!(.;&)I(&6!9#.!Br24&'!&*!#'=! *&!6,56&.=!
H&*!%(&M*!.#4&',56!.,&*! *(&8#+F##)! *&! I,5.!9(()!:)(.,.0&.A!4##)!;&I&'M;&!0&9#)&.!I,5.!
4(0&',56! ,.! :)(.,.0&.=! "&)',5.! ,+! &&.! G&)&';+*#;! 4&*! 9&&'! 0&4(*(),+&&);! 9&)6&&)! &.!
%&&M*! F,59(()F&&';! ,.! ;&! -G&&;&!7&)&';(()'(0! 9&&'! '#+*! 0&%#;! 9#.! F(4F#);&4&.*&.=!

!

*&,--.!J0$,."(24(4(('4$'92,)$#($.&2,7(,$
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:)(.,.0&.!;##)&.*&0&.!,+!0&&.!G&)&';+*#;A!%&&M*!&&.!0)(*&!%(&9&&'%&,;!M,&*+&.;!9&)6&&)!
&.! 9&&'!G,56&.!F&+*(.;&.!.(0!.,&*! &&.+! *&.! *,5;&! 9#.!;&!-G&&;&!7&)&';(()'(0=! X.,0&!
.2#.$&! ,+! ;2+! 9#.! F&'#.0A! 4##)! ;,*! F&*&6&.*! .,&*! 4&*&&.! ;#*! +*#;+'#.;F(2G! ,.!
:)(.,.0&.!9&,',0!,+=!

O5;*!'"/07"%/4-.A*(%*Q$/$:7"%/*

3h46&.+! &.! 3,&*)#! %&FF&.! 9&&'! (.;&)I(&6! 0&;##.! .##)! 9&)92,'&.;&! +*(MM&.! ,.!
P&;&)'#.;+&!9('6+T!&.!4(&+*2,.&.=!e&!(.;&)I($%*&.!,.!%(&9&))&!;&!0&G#++&.!+'#A!)#;,5+A!
G()*&'! &.!6(('! &&.! 9&)%((0;&!(8.#4&!9#.!4&*#'&.! &.!/S@!%#;;&.! ,.! &&.! 0)(.;!4&*!
9&)%((0;&! G##);&.! 9#.! ;&I&! 9&)92,'&.;&! +*(MM&.! `3h46&.+! &.! 3,&*)#A! CVV]b=! L&!
4#p,4##'! 0&9(.;&.!G##);&.! ,.!;&!F(;&4!9#.!&&.!(2;&! +$%&&8+G&)M! ,.!L&;&4+9##)*!
',00&.!,.!9&&'!0&9#''&.!F(9&.!;&!.()4!9#.!;&!:3C!0)(&8=!L,*!I,5.!&$%*&)!+'&$%*+!8,&6&.=!
L&!G##);&.!9#''&.!&.,0+I,.+!4&&!G#..&&)!;&!0&4,;;&';&!G##);&.!0&.(4&.!G();&.=!N.!
;#*! 0&9#'! ',00&.! +'&$%*+! ;&! G##);&.! 9#.! '((;! &.! 6G,6! F(9&.! ;&! :3Y! 0)(&8! &.!
6G#',M,$&&)*!;&!0)(.;!I,$%!;2+!9(()!&&.!9&)92,';&!F(;&4!G#..&&)!;&!:)(.,.0+&!.()4&.!
##.0&%(2;&.! G();&.=! H&*! 4&*##'0&%#'*&! ;#*! 9&)9('0&.+! 0&9(.;&.! G();*! ,.! ;&!
0&G#++&.! 9#'*! 4&&<! ;&! G#)&.G&*.()4! G();*! +'&$%*+! ,.! 9,&)! 9#.! ;&! YEV! 0&9#''&.!
(9&)+$%)&;&.! L,*! ,+! (9&),0&.+! G&'! ;),&! 6&&)! ,.! ;&! $(4F,.#*,&! 9#.! G()*&'+! 4&*! '((;A!
G##)2,*!F',56*!;#*!9&)92,',.0!0&G#+!+8&$,M,&6!,+=!3h46&.+!&.!3,&*)#!`CVV]b!$(.$'2;&)&.!
;#*! ;&! 0&%#'*&.! .,&*! I(;#.,0! I,5.! ;#*! $(.+248*,&! 9#.! ;&I&!G()*&'+! *(*! (.#$$&8*#F&'&!
F'((*+*&'',.0!'&,;*=!!

K(6! ,.! +*2;,&+! ,.!H&&)&.9&&.! `CVYVb!&.!Z&,;&.! `CVYYb!G##)F,5!%&*! 0&%#'*&! '((;! ,.!;&!
0)(.;! 9#.!4(&+T! (M! 9('6+*2,.&.! 9('0&.+! ;&! .()4! *&! 0)((*! G#+A! F'&&6! ;&! %(&9&&'%&,;!
'((;! ,.! 0&G#++&.! #'+! +'#A! #.;,59,&A! ##);#88&'! &.! F(.&.!4&&! *&! 9#''&.A! '((;! G&);! .,&*!
I(;#.,0! (80&.(4&.! ;#*! %&*! +$%#;&',56! I(2! I,5.! 9(()! &&.! 4&.+=! L&! $(.$'2+,&! 9#.!
3h46&.+! &.! 3,&*)#! '2,;*! ;#.! ((6<! k(4;#*! 2,*! ;&! ),+,$(T#.#'a+&! F',56*! ;#*! ;&! 0)((*+*&!
F,5;)#0&!##.!;&!F'((*+*&'',.0!#M6(4+*,0!,+!9#.!;&!,..#4&!9#.!0)(.;!F',5M*!%&*!#;9,&+!9#.!
6)#$%*!(4!#''&!0)(&.*&!&.!#.;&)&!0&G#++&.!0(&;!*&!G#++&.!(M!*&!+$%,''&.W!`3h46&.+!&.!
3,&*)#A!CVYYb=!H&*!,+!9#.!F&'#.0!(4!;&!0)(.;!G##)(8!0)(&.*&!9&)F(2G;!G();*!,.!&&)+*&!
,.+*#.*,&!0(&;!*&!(.;&)I(&6&.!(8!+$%#;&',56&!+*(MM&.=! N.;,&.!;&I&!0&9(.;&.!G();&.! ,+!
%&*!9&)+*#.;,0!(4!0&F)2,6!*&!4#6&.!9#.!F#66&.!4&*!*&&'##);&!(M!&&.!#.;&)&!'($#*,&!*&!
I(&6&.=! L&! 6&2I&! 9#.! &&.! 0(&;&! '($#*,&! ,+! ;#.! ((6! &&.! F&'#.0),56! &'&4&.*! 9(()!
+*#;+'#.;F(2G=!! !
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R*F"":*(0*:.(#'$*&--:*0'"/07"%/4-.AG*
R52*P:""=7())$%/$*):-%/*

K9&)!%&*!#'0&4&&.!6#.!+*#;+'#.;F(2G!(8!#''&)'&,!8'&66&.!8'##*+9,.;&.<!F,59(()F&&';!,.!
%&*! (8&.F##)! 0)(&.! *2++&.! M'#*+! (M! ,.! 8#)65&+! &.! ((6! (8! ;#6&.! ,+! )2,4*&! 9(()!
4(&+*2,.&.=!L(()0##.+!I,5.!;&!(8&.F#)&!0)(&.&!+*266&.!,.!;&!+*#;!+'&$%*+!6'&,.&!6#9&'+=!
?(()! 0)(*&)&! *&))&,.&.! ,+! %&*! .(;,0! *&! I(&6&.! .##)! F)##6',00&.;&! 0&F,&;&.=!
B*#;+'#.;F(2G! ,+! ,;&##'! (8! ;&I&! F)##6',00&.;&! 8'&66&.A! 9#.G&0&! %&*! M&,*! ;#*! ;&!
(4',00&.;&! G,56! &)! '&9&.;,0&)! 9#.! G();*=! L##).##+*! 9&)',&+*! ;&! G,56! &&.!
(.##.*)&66&',56A! F)##6',00&.;&! *&))&,.A! ;#*! G();*! 9&)9#.0&.! 9(()! &&.! 4((,&A! 0)(&.&!
4(&+*2,.=!!

H&*! 8'#*M()4!32,4*&! ,.! B*#;! ,+! &&.! ;(()! ;&! 0&4&&.*&! ,.! %&*! '&9&.! 0&)(&8&.! ,.,*,#*,&M!
G##)F,5!'&&0+*##.;&!*&))&,.&.!&.!0&F(2G&.!;(()!;&!0&4&&.*&!G();&.!##.0&F(;&.=!K8!
DV!.(9&4F&)!CVYE!I,5.!(8!;&!6##)*!9#.!)2,4*&,.+*#;=.'!.&0&.!F)##6',00&.;&!*&))&,.&.!
G&&)0&0&9&.=! ",5! &&.! ;&&'! 9#.! ;&I&! '($#*,&+! G();*! #'! 9&)4&';! ;#*! &)! F&8&)6*&!
4(0&',56%&;&.! I,5.! ,.! 9&)F#.;! 4&*! &&.! 9&)92,';&! 0)(.;=! N.! &&.! 0&+8)&6! 4&*!
$(.*#$*8&)+((.!H,'*5&!9#.!;&)!7#'!;(()!4,;;&'!9#.!&T4#,'+!G();*!9&)*&';!;#*!;,*!+'&$%*+!
'($#*,&+! I,5.! ;,&! ;(()! ;&! 0&4&&.*&! :)(.,.0&.! 9(()! &&.! '#.0&)&! *,5;! 62..&.! G();&.!
##.0&F(;&.!&.!&)!0&&.!(9&)I,$%*!,+!9#.!8#)*,$2',&)&!0)(.;&.!(M!0)(.;&.!;,&!+'&$%*+!9(()!
;&!6()*&!*&)4,5.!F&+$%,6F##)!I,5.=!

!

*&,--.$K0$L.998'&,,(2#$4(..(&2$&2$#($>(%((24($>."2&2,(2!
$
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?#.!-2,5'!&.!"&)0&9(&*!`CVYCb!%&FF&.!&&.!)#88()*!0&+$%)&9&.!4&*!;##),.!&&.!6##)*!4&*!
F)##6',00&.;&!*&))&,.&.!,.!;&!0&4&&.*&!:)(.,.0&.!,.!CVYY!`I,&!M,022)!]b=!B'&$%*+!*G&&!
9#.!;&I&!'($#*,&+!I,5.!(9&)'#88&.;!4&*!;&!6##)*!9#.!32,4*&!,.!B*#;=!X&.!##.*#'!8'&66&.!
I,5.! ,.4,;;&'+! .,&*!4&&)! '&&0+*##.;A!4##)! %&*!4&)&.;&&'! F&+*##*!4(4&.*&&'! 2,*! .,&*+!
#.;&)+!;#.!(.6)2,;=!N.!&&)+*&!,.+*#.*,&!8&)M&$*!9(()!+*#;+'#.;F(2G=!7#..&&)!&$%*&)!;&!
6##)*! 4&*! 9#$#.*&! 6#9&'+! (9&)! ;&! #4F,*,&6##)*! 4&*! '(6#'&! 4#p,4#'&! G##);&.! &.!
F&0)&.I,.0!2,*!;&!P(*#!"(;&4F&%&&)!G();*!0&'&0;!,+!*&!I,&.!;#*!&&.!0)((*!;&&'!9#.!;&I&!
0&F,&;&.! ',00&.!(8!8'&66&.!;,&!;&!0&4&&.*&!6(88&'*!##.!:3DA!(M*&G&'!4&*!;&!%((0+*&!
.()4&.!9(()!+'&$%*&!+*(MM&.!,.!;&!F(;&4!&.!4(0&',56!;2+!`I&&)b!9&)92,';=!L&!6#9&'+!;,&!
(9&)F',59&.!62..&.!&$%*&)!.(0!'#+*!%&FF&.!9#.!#.;&)&!(.0&G&.+*&!#$*()&.=!

R58*Q"4(B,$(/*&"%*A$)$%*

L##).##+*!',0*!&&.!0)((*!0&;&&'*&!9#.!;&I&!F)##6',00&.;&!*&))&,.&.!;,$%*F,5!;&!#2*(T!&.!
+.&'G&0&.! ;,&! ,.! :)(.,.0&.! ##.G&I,0! I,5.=! eG#)&! 4&*#'&.! ,.! ;&! F(;&4! 62..&.!
4&&);&)&! F)(..&.! %&FF&.=! L(()! ;&! *(&.#4&! 9#.! ;&! %(&9&&'%&,;! 9&)9(&)! ,.! ;&!
#M0&'(8&.!%(.;&);! 5##)!I,5.!&4,++,&+!#'+!0&9('0!9#.!*)#.+8()*!cc.!9#.!;&!F&'#.0),56+*&!
F)(..&.! 9#.! F(;&49&)92,',.0! ;(()! IG#)&!4&*#'&.=!L&! 9&)F)#.;,.0! 9#.! F)#.;+*(MA! ;&!
+',5*#0&! 9#.! 9(&)*2,0&.! (M! G&0T! &.! +8(()4#*&),##'! &.! %&*! '&66&.! 9#.! '#;,.0&.! ;,&!
4&*##';&&'*5&+! F&9#**&.! ##.! ;&! F2,*&.'2$%*! &.! ,.! ;&! F(;&4! ,+! +'&$%*! 9(()! ;&! F(;&4!
`J%&.!&*!#'=A!CVYDb=!!

32++(!&*!#'=!`CVYEb!I&00&.!;#*!;&!#M+*#.;!*2++&.!G&0&.!&.!'#.;F(2G!#M%#.6&',56!,+!9#.!
;&!4#*&! 9#.! #F+()8*,&! 9#.! F&8##';&! 0&G#++&.A!4##)! ;#*! ;(()0##.+! '#.;F(2G! 8'##*+!
4(&*!9,.;&.!(8!CUV!4&*&)!9#.!G&0&.!G##)!UVVV!#2*(W+!8&)!;#0!),5;&.=!L##)F,5!4(&*!G&'!
9&)4&';! G();&.! ;#*! I,5! ((6! I&00&.! ;#*! &)! G&,.,0! (.;&)I(&6! 0&;##.! ,+! ,.! G&+*&)+&!
'#.;&.!4&*! F&*)&66,.0! *(*! ;&I&! #M+*#.;&.=! H&*!4&)&.;&&'! 9#.! ;&! (.;&)I(&6&.!G();*!
0&;##.! ,.!SI,Q!&.!SM),6#A!G##)!#.;&)&! M#$*()&.A! I(#'+!F,59(()F&&';!%&*! *a8&!F)#.;+*(MA!
&&.! )('! +8&'&.=! H,&)F,5! 4(&*! ((6! %&*! (.;&)I(&6! 9#.! Br24&'! &*! #'=! `CVYCb! ,.! %&*!
#$%*&)%((M;!0&%(2;&.!G();&.=!e,5!I&00&.!;#*!F'(66&)&.;&!&'&4&.*&.!#'+!M'#*0&F(2G&.!
&)!9(()!I()0&.!;#*!9&)92,'&.;&!+*(MM&.!I,$%!.,&*!9&)!0&.(&0!;(()!;&!#*4(+M&&)!62..&.!
F&G&0&.!&.!;##);(()!.,&*!;&!8'#.*&.!
F&)&,6&.=!

e(! $,*&&)*! ?&)%#&0&! `CVYEb! 2,*! &&.!
,.*&)9,&G! 4&*! 3h46&.+! ;#*! ;&! M,5.!
+*(M! ;,&! #2*(W+! &.! 9)#$%*G#0&.+!
8)(;2$&)&.! &&.! 9&&'! 0)(*&)! F&)&,6!
%&FF&.! ;#.! 4&*#'&.A! 4##)! ;#*! ;&I&!
4,.;&)! 8)(F'&4#*,+$%! ,+! 9(()!
+*#;+'#.;F(2GA!(4;#*!%&*!+$%#;&',56&!
&MM&$*! 9#.! M,5.! +*(M! I,$%! 9(()#'! ,.! ;&!
'(.0&.! #M+8&&'*=! -($%! 9,.;*! ((6!
3h46&.+! ;#*! &)! ,.! ;&! F22)*! 9#.!
#2*(G&0&.! &.! +8(()',5.&.! (80&8#+*!
4(&*! G();&.! 9(()! 9&)92,'&.;&!
+*(MM&.!(4!;&I&'M;&!)&;&.&.!#'+!J%&.!
&*!#'=!`CVYDb=!!

>(.,*()! ?&)6&&)! &.! ?&)9(&)! P(();!
P&;&)'#.;!%&&M*!(8!F&8##';&!82.*&.!,.!;&!;),&!.(();&',56&!8)(9,.$,&+!(.;&)I(&6!0&;##.!
.##)! ;&! %(&9&&'%&,;! #2*(W+! ;,&! ;#0&',56+! ),5;&.! (8! ;)266&! G&0&.=! H&*! ,+! 9,#! %2.! +,*&!
4(0&',56!(4!&&.!Xp$&'T*#F&'!(8!*&!9)#0&.!4&*!&*4##'+,.*&.+,*&,*&.!`e,&!*#F&'!Y!&.!F,5'#0&!
Db=!H,&)2,*!G();*! ;2,;&',56! ;#*! &)! (8! &&.! 0)((*! ;&&'! 9#.!;&! 0&4&*&.!G&0&.!4&&)! ;#.!
UVVV!#2*(W+!8&)!;#0! '#.0+6(4&.=!S#.0&I,&.!;(()!9),5G&'!;&!0&%&'&!+*#;!4&*,.0&.!I,5.!

!

M9B('$/0$,(#(('4($G92$49B('$;(.8((.$(2$;(.G"(.$N"".#$N(#(.'92#$
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0&;##.A!G();*!;&!%(&9&&'%&,;!F&+$%,6F#)&!'($#*,&+!4,.;&)A!G#..&&)!)&6&.,.0!0&%(2;&.!
G();*! 4&*! ;&! .()4! 9#.! 32++(! &*! #'=! `CVYEb=! ?#.G&0&! %&*! M&,*! ;#*! &)! (8! &&.! 0)(*&!
%(&9&&'%&,;! `I,&! F,5'#0&! Db! 8'##*+&.! ,.! ;&! +*#;! 4&&)! ;#.! UVVV! #2*(W+! 8&)! ;#0!
'#.0+6(4&.=!!

N.! *&0&.+*&'',.0! *(*! ;&! 9&)92,',.0! 9#.! IG#)&! 4&*#'&.! ;(()! #2*(9&)6&&)! ,+! &)! G&,.,0!
(.;&)I(&6!0&;##.!.##)!;&I&!9&)92,',.0!;(()!*)&,.9&)6&&)!`Z,2!&*!#'=A!CVV^b=!P&*!#'+!F,5!
#2*(9&)6&&)! ,+! %&*! 4&&+*&! (.;&)I(&6! 0&;##.! ,.! SI,Q! &.! SM),6#=! >#! &*! #'=! `CVV^b!
$(.$'2;&)&.! ;#*! F(;&4+! F,5! &&.! *)&,.*)#5&$*! ,.! J%,.#! ,.! ;&! &&)+*&! YV!4&*&)! 9#.#M! ;&!
*)&,.)#,'+!I&&)!9&)92,';!I,5.A!;&!F(;&4!9#.!YV!*(*!UV!4&*&)!0&4,;;&';!9&)92,';!,+!&.!;#*!
;&!F(;&4!9&);&)!;#.!UV!4&*&)!9#.!%&*!+8(()!#M!+'&$%*+!;&&'+!9&)92,';!,+=!L,$%*&)!F,5!%2,+!
9,.;&.!"#'*)&.#+! &*! #'=! `CVV^b! ,.! Z,*(2G&.!;&! IG##)+*&! 9&)92,',.0! 9#.! 9&)(.*)&,.,0;&!
+*(MM&.!,.!;&!&&)+*&!9,5M!4&*&)+!9#.#M!%&*!+8(()A!4##)!G();&.!,.!;&!&&)+*&!9,5M*,0!4&*&)!
9#.#M!%&*!+8(()!.(0!0)(*&!$(.$&.*)#*,&+!'((;!&.!I,.6!0&9(.;&.=!

R5;*H,$E=7(0'*

K8!F#+,+!9#.!;&!%,&)9(()!F&+8)(6&.!(.;&)G&)8&.!,.!;,*!%((M;+*26! ,+!%&*!4(0&',56!&&.!
$%&$6',+*! *&! 4#6&.! &.! 0&+$%,6*&! '($#*,&+! *&! 9,.;&.! ;,&! .,&*! (.0&+$%,6*! I,5.! 9(()!
+*#;+'#.;F(2G=!L&!.()4&.!G##)##.!'($#*,&+!4(&*&.!9(';(&.!I,5.!.#4&',56<!!

Y= (8&.!(M!F)##6',00&.;!*&))&,.!I,5.O!

C= I,$%!.,&*!F&9,.;&.!,.!:3DO!

D= I,$%!F&9,.;&.!(8!CUV!4&*&)! #M+*#.;!9#.!G&0&.!4&*!4&&)!;#.!UVVV!#2*(W+!
8&)!;#0!&.!

E= (8!4,.,4##'!UV!4&*&)!9#.!&&.!*)&,.+8(()!#M',00&.=!

R5?*3$'*#"=$%*&"%*$$%*="":'!

H&*!8)($&+!9#.!%&*!4#6&.!9#.!;&!6##)*!,+!0&;##.!4&*!F&%2'8!9#.!S;(F&!/%(*(+%(8!JB[!
&.!.,&*!4&*!:NBT+(M*G#)&=!H,&)9(()!,+!0&6(I&.A!(4;#*!%&*!0##*!(4!%&*!)&+2'*##*!&.!.,&*!
(4!;&!+(M*G#)&!;,&!;##)F,5!0&F)2,6*!G();*=!K8!#MF&&';,.0!_!,+!%&*!&,.;)&+2'*##*!*&!I,&.!
&.!,.!F,5'#0&!E!+*##*!;&!4#.,&)!G##)(8!;&I&!6##)*!*(*!+*#.;!,+!0&6(4&.=!

!
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!

*&,--.$O0$P&2#.()-'4994$%(4$2&(4$"2,()1Q&84($'"194&()$G"".$)49#)'92#B"-7$
!

R5N*9.%'$%*&"%*&$:4$'$:(%)*

L&! 0&F,&;&.! ;,&! .2! (9&)F',59&.! I(2;&.! ,.!
8),.$,8&! .,&*! (.0&+$%,6*! 4(&*&.! I,5.! 9(()!
+*#;+'#.;F(2G=! H&*! ,+! ;#.! ((6! ,.*&)&++#.*!
(4! *&! I,&.! ;#*! (8! ;),&! 9#.! ;&I&! '($#*,&+! #'!
4(&+*2,.&.! I,5.! (.*+*##.! `I,&! M,022)! YVb=!L,*!
,+! 4(0&',56! (4;#*! ;&! ;#*#! 9#.! ;&!
F)##6',00&.;&!*&))&,.&.!;,&!0&F)2,6*!G();&.!
.,&*! 9#.! ;,*! 5##)! I,5.A! 4##)! 2,*! CVYY! 6(4&.=!
S#.! ;&! :)(*&! "&&)+*)##*! ,.! /#;;&8(&'! `Yb! ,+!
&&.! 4(&+*2,.! (.*+*##.! (8! ;&! '($#*,&! ;,&!
9('0&.+! ;&! %,&)F(9&.! 0&$)&Q&);&! 6##)*! (8!
&&.! .,&*! (.0&+$%,6*&! '($#*,&! ',0*=! K(6! ,.! ;&!
K(+*&)8#)6G,56! ,+!F22)*4(&+*2,.! k:&I(.;!;&!
?&';&.!(8W! `Cb! 0&)&#',+&&);!&.! ,.!Z&G&.F()0!
`Db!G();&.!0)(&.*&!&.!M)2,*!9&)F(2G;!,.!F#66&.!(8!&&.!9(()4#',0&!8#)6&&)8'##*+=!L,*!
I(2! 0&I,&.! 62..&.!G();&.! #'+! 6),*,&682.*A! ##.0&I,&.! ;&I&! '($#*,&! .,&*!4&&)! ,;&##'! ,+!
9(()!.,&2G&!+*#;+'#.;F(2GA!G#.*!%&*!,+!&)!#'=!

X&.!#.;&)!82.*!9#.!9&)F&*&),.0! ,+!;#*!&)!0&&.!2,*I(.;&),.0&.!G();&.!0&4##6*!(8!%&*!
0&F,&;! 9#.! %(&9&&'%&,;! +*(MM&.! ,.! ;&! F(;&4=! -&.! &&)+*&! %(&M*! ;&! F(;&4!9#.! ;&!:3DT
0)(&8!.,&*!9&)92,';!*&!I,5.A!;&!6#.+!,+!#''&&.!0)(*&)!;#*!;&I&!;#*!G&'!,+=!-&.!*G&&;&!6#.!
;&! :3CT0)(&8! #'+.(0! 2,*! 9&)92,';&! 0)(.;! F&+*##.A! I(#'+! %&*! 0&9#'! ,+! F,5! ;&! *2,.! ,.!

!

*&,--.$R0$'"194&()$799.$9'$)49#)'92#B"-7$&)$$
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Z&G&.F()0=!-&.!;&);&!I,5.!&)!4(0&',56%&;&.!(4!(8!F(;&4!9#.!:3D!#.;&)+!*&!0&F)2,6&.!
(M! ##.! *&! 8#++&.=! e(! 6#.! &)! 0&*&&';!G();&.! ,.! F#66&.!4&*! *&&'##);&! (M! 6#.! ;&! 0)(.;!
0&+#.&&);!G();&.=! L&I&! '##*+*&! (8*,&! ,+! &$%*&)! ,.0),58&.;! &.! ;22)! 9(()! ;&! &,0&.#)&.!
9#.!;&!0)(.;A!G##);(()!%&*!9&)+*#.;,0&)! ,+!&&.!#.;&)&! '($#*,&!*&!I(&6&.!`3h46&.+!&.!
3,&*)#A!CVYCb=!!

K(6! ,+! &)! 0&&.! )&6&.,.0! 0&%(2;&.! 4&*! 4(0&',56&! F'(66&)&.;&! &'&4&.*&.! *2++&.!
+*#;+'#.;F(2G! &.! #2*(T! (M! +8(()G&0&.=! L&! 4(0&',56%&,;! F&+*##*! ;#*! &)! %,&);(()!
F)##6',00&.;&! 0&F,&;&.! I,5.! #M0&9#''&.A! G##)F,5! +*#;+'#.;F(2G! I(.;&)! .&0#*,&9&!
$(.+&o2&.*,&+!8'##*+!%#;!62..&.!9,.;&.=!

H&*! '##*+*&! 82.*! 9#.! 9&)F&*&),.0! ,+! ;&! 6&2I&! 9#.! F)##6',00&.;&! *&))&,.&.=! P##+*!
F)##6',00&.;&! *&))&,.! I,5.! I(#'+! 0&.(&4;! ##.! %&*! F&0,.! 9#.! ;,*! %((M;+*26! ((6!
0)(&.+*)(6&.! *2++&.! 0&F(2G&.! (M! ,.! 8#)6&.! F&+$%,6F##)! #'+! '($#*,&=! S'+4&;&! 62..&.!
`8'#**&b!;#6&.!&&.!(8'(++,.0!F,&;&.!*&0&.!0)(.;T!&.! '2$%*9&)92,',.0=!7#..&&)!0&F)2,6!
G();*! 0&4##6*! 9#.! *&&'##);&! (8! &&.! ;#6! ;#*! %((0! 0&.(&0! ,+! (4! 0&&.! '#+*! 4&&)! *&!
%&FF&.! 9#.! 9&)92,',.0! ;(()! 9&)6&&)! I,5.! &)! .#2G&',56+!4&&)! .&0#*,&9&.! &MM&$*&.! 9(()!
+*#;+'#.;F(2G! *&! .(&4&.=! L,*! I(2! &&.! 0(&;! (.;&)G&)8! I,5.! 9(()! &&.! 9&)9('0!
(.;&)I(&6=!K(6!F'(66&)&.;&!&'&4&.*&.!I(2;&.!#'+!0&F(2G&.!(M!+*)2,6&.!I(2;&.!,.!&&.!
;&)0&',56!(.;&)I(&6!4&&0&.(4&.!62..&.!G();&.=!

! !
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S*H-%E7.0($*
L,*!(.;&)I(&6!G,'!#.*G(();!0&9&.!(8!;&!9)##0!(M!&&.!)2,4*&',56!F&'&,;!.(;,0!,+!9(()!;&!
0&4&&.*&!(8!%&*!0&F,&;!9#.!+*#;+'#.;F(2G=!H,&)9(()!,+!%&*!9#.!F&'#.0!(4!*&!G&*&.!G#*!
%&*! %2,;,0&! F&'&,;! ,+=!>(4&.*&&'! ,+! %&*! F&'&,;! 9(()! +*#;+'#.;F(2G!0&i.*&0)&&);! ,.! ;&!
9(&;+&'9,+,&! 9#.! ;&! 0&4&&.*&! :)(.,.0&.=! H,&),.! G();*! %&*! 0&I,&.! #'+! ,.,*,#*,&9&.! ;,&!
9#.! (.;&)#M! 4(&*&.! (86(4&.A! G##)F,5! ;&! 0&4&&.*&! ,.M()4&)&.;A! M#$,',*&)&.;! &.!
+*,42'&)&.;! *&! G&)6! 0##*=! L,*! ,+! (9&)&&.6(4+*,0! ;&! *)&.;! 9#.! ;&! *&)20*)&;&.;&!
(9&)%&,;! ,.!;&!8#)*,$,8#*,&4##*+$%#88,5!&.!0&F&2)*!;#.!((6! ,.!;&!4&&+*&!P&;&)'#.;+&!
0&4&&.*&.!4&*!&&.!F&'&,;!(9&)!;,*!*%&4#=!

K4!*&!G&*&.!(M!&&.!)2,4*&',56!F&'&,;!.(;,0! ,+A! ,+!%&*!9#.!F&'#.0!G#*!;&!9(();&'&.!I,5.!
9#.! +*#;+'#.;F(2G=! L##)(4! G&);! ;,*! ,.! ;&! &&)+*&! ;&&'9)##0! F&+8)(6&.=! L&! 4&&+*&!
:)(.,.0+&!+*#;+'#.;F(2G!9,.;*!8'##*+!,.!(8&.F##)!0)(&.!,.!;&!F22)*!9#.!;&!G(.,.0!9#.!
;&! ,.,*,#*,&M.&4&)=! N.! ;&!4&&+*&! 0&9#''&.! 0##*! %&*! (4!&&.!F22)*4(&+*2,.=!H&*! $(.*#$*!
*2++&.!F2)&.!G();*!%,&);(()!&&.!+*26!0)(*&)A!G##);(()!;&!+($,#'&!$(%&+,&! ,.!;&!F22)*!
9&)F&*&)*=!H&*!9,.;*!((6!9&&'!8'##*+!,.!G,56&.!4&*!M'#*+!&.!;2+!G(.,.0&.!I(.;&)!*2,.&.=!
-2,.,&)+!,.!;&I&!G,56&.!)#6&.!%,&);(()!4&&)!F&*)(66&.!4&*!;&!.#*22)!;#.!G#..&&)!I&!
,.!%2.!+*&;&',56&!#88#)*&4&.*!F',59&.=!K(6!)#6&.!I&!4&&)!F&*)(66&.!4&*!%2.!;#0&',56+!
9(&;+&'A! (4;#*! I&! %&*! I&'M! ((,*! 0&8((*! %&FF&.! &.! %&FF&.! I,&.! 0)(&,&.=! L(();#*! ;&!
0)(&.*&!I&'M!!0&8((*!,+A!G&&*!;&!*2,.,&)!G#*!%,5!&&*=!e(!6#.!%,5!4&*!&.,0&!I&6&)%&,;!I&00&.!
;#*!&)!0&&.!+$%#;&',56&!+*(MM&.!I,5.!*(&0&9(&0;!&.!;&!0)(&.*&!(.F&+8(*&.!,+=!L##).##+*!
F,&;*!+*#;+'#.;F(2G!(8!;&! '#.0&)&!*&)4,5.!((6!M,.#.$,Q'&!9(();&'&.A!(4;#*!&)!4,.;&)!
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