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(*).D.4! -3! S*4/*3/! \U+NI;^I! "-! 1-,4+-,! C3*43! U.,DC! */! 2./,0! 1-! L)/0+-/,0! CL+0.1-0!
M.)2*4+K/-0@! )-0! ])-0! K/+! )-! 2.DL.0-43! 4-! 0.43! L*0! +1-43+K/-0!d! 2-,3*+4-0! L.00J1-43!



!

! A!

-42.,-!1-0!M.)2*40!-4!*23+M+3C!\-O-DL)-!d!'*44*!./!6DG,XD^@!)-0!0/L-,U+2+-0!-3!)-!,-)+-U!
1-0!])-0!M*,+-43I!
!

!
Q+NI;!d!"*1,-!03,/23/,*)!1/!S*4/*3/!\%/!B-))-3+-,@!%I!;<<i^!
!
V5*,2EC.).N+-! L,CE+03.,+K/-! 1-! 2-33-! ,CN+.4! 1/! B*2+U+K/-! -03! 2*,*23C,+0C-! L*,! )*!

2/)3/,-!V*L+3*I!"-33-!2/)3/,-!-03!*00.2+C-!*/O!L.L/)*3+.40!L*,3+-0!1-0! +)-0!%+0D*,2W@!-4!
_./M-))-7Z/+4C-!\L)/0!*42+-4!0+3-!V*L+3*!1*3C0!1-![`<<!%B!7!n+,2E@!=ijj^@!M-,0!)5#2C*4+-!
V.+43*+4-!\&03!1-!)*!$C)*4C0+-@!$+2,.4C0+-@!B.)X4C0+-^!\n+,2E@!=iiA^I!V-!S*4/*3/!L.00J1-!
/4-! D/)3+3/1-! 1-! 0+3-0! *,2EC.).N+K/-0! V*L+3*@! -3! )-! 4.DG,-! 1-! N+0-D-430! U./+))C0!
*/ND-43-!,CN/)+J,-D-43I!V*!L*,3+2/)*,+3C!1-!2-3!*,2E+L-)!-03!1-!L.00C1-,!)-!L)/0!*42+-4!
2+D-3+J,-! V*L+3*@! 2-)/+! 1-!'C./D*! \[;<<! 7! [<<<! *40!%B^@! -3! +)! 05*N+3! 1/! 0-/)! N+0-D-43@!
*M-2!)-!0+3-!CL.4XD-!-4!_./M-))-7"*)C1.4+-@!L,.2E-!1-!n.4C@!*!L.00C1-,!1-0!.00-D-430!
E/D*+40!-3!1-0!L.3-,+-0!2.DL)J3-0!\%-1U.,1!'.(-9@!;<<?^I!!
!
B)*2C!1*40!/4-!k.4-!3-23.4+K/-!*23+M-@!1-0!0./)JM-D-430!0-!L,.1/+0-43!*/!4+M-*/!1/!

S*4/*3/@! .22*0+.44*43! 1-0! G*+00-0! 1/! 4+M-*/! D*,+4! 1-L/+0! )-! B)C+03.2J4-! 0/LC,+-/,!
\$*))+2W@!=iA`^I!P-!L)/0@!M-,0![<<<!*40!%B@!1-0!CMC4-D-430!&)!_+b.!\1-M-4/0!1.D+4*430!
L*,!,*LL.,3!*/O!CMJ4-D-430!V*!_+b*!1-L/+0!`<<<!*40!%IBI^!).4N0!-3!,C2/,,-430!!1*40!)-!
B*2+U+K/-!2-43,*)!0.43!,-D*,K/C0!1*40!)-0!-4,-N+03,-D-430@!L,.M.K/*43!0*40!1./3-!/4-!
0J2E-,-00-!*00-k!+DL.,3*43-!\P.41-,0!'.(-9@!;<<j!l!_/D4@!=iiA!l!'0.4+0@!;<<i^I!"5-03!H!
2-33-!DcD-!LC,+.1-!K/5-03!1*3C!)-!2+D-3+J,-!V*L+3*I!!
V*!LC,+.1-!1-![<<<!*40!%B!0-DG)-!1.42!c3,-!/4-!1*3-!2E*,4+J,-!*/!4+M-*/!2)+D*3+K/-@!
-4M+,.44-D-43*)!-3!*,2EC.).N+K/-I!"-0!LEC4.DJ4-0!.43!L-/3!c3,-!U*M.,+0C!)*!D+N,*3+.4!
1-0!V*L+3*!0/,!)-0!])-0!1-!$C)*4C0+-I!!
!



!

! j!

V-!G/3!1-!2-!3,*M*+)!-03!*+40+!15*4*)X0-,@!H!E*/3-!,C0.)/3+.4@! )-!2.43-4/!L.))+4+K/-!*/!
D.D-43!15/4!2E*4N-D-43!0C1+D-43*+,-!+DL.,3*43@!1*3C!1-![`<<!*40!%IBI!V-0!0C1+D-430!
.43! C3C! L,C)-MC0! 1*40! /4! D*,*+0! 0/,! )5])-! 15&U*3CI! 6! )5*+1-! 1-! )*! ,-2.403+3/3+.4! 1-!
)5-4M+,.44-D-43!-3!1/!2)+D*3!K/-!4./0!*)).40!.G3-4+,@!4./0!-4M+0*N-,.40! )*!L.00+G+)+3C!
K/5+)!-O+03-!/4!)+-4!-43,-!)-0!M*,+*3+.40!2)+D*3+K/-0!-3!)5*,,+MC-!1-0!L,-D+-,0!E.DD-0!-4!
$C)*4C0+-I!!
!
V*! L,-D+J,-! L*,3+-! 1-! 2-!DCD.+,-! 0-,*! 2.40*2,C-! H! )*! L,C0-43*3+.4! 1/! 0+3-! C3/1+C@!

*+40+! K/5H! )*! 1-02,+L3+.4! 1-0! DC3E.1-0! 15C2E*43+)).44*N-@! 3*41+0! K/-! )*! L*,3+-! 1-/O!
-OL.0-,*! )-0! DC3E.1-0! 15-O3,*23+.4! 1-0! N,*+40! 1-! L.))-4! U,*+0! -3! U.00+)-0I! V*!
1C3-,D+4*3+.4! 1-0! N,*+40! 1-! L.))-4@! )-0! ,C0/)3*30@! ,C/4+0! 1*40! /4! 1+*N,*DD-!
L*)X4.).N+K/-@!*+40+!K/-!)-0!L,.G)JD-0!,-42.43,C0!*/!2./,0!1-!2-33-!C3/1-!0-,.43!1C2,+30!
1*40!)*!L*,3+-!3,.+0I!B./,!U+4+,@!2-!1+*N,*DD-!0-,*!2.DD-43C!1*40!)*!L*,3+-!K/*3,-!-3!)-0!
+4U.,D*3+.40! *2K/+0-0! 0/,! )-0! 2E*4N-D-430! -4M+,.44-D-43*/O! -3! 2)+D*3+K/-0!1-![`<<!
*40!%IBI!0-,.43!1CM-).LLC-0I!!!
!
!
!



!

! i!

!

0&"2'/.-.%$/(),(2%.'(
!
a!h!V5+)-!15&U*3C!
!
=I=!h!".43-O3-!NC.N,*LE+K/-!-3!NC.).N+K/-!
!
V5])-!15&U*3C@!.m!.43!C3C!L,C)-MC0! )-0! 0C1+D-430@!-03! 0+3/C-!1*40! )*!L*,3+-!2-43,*)-!1-!

)5*,2E+L-)! 1/! S*4/*3/! -3! ).2*)+0C-! -43,-! =?j>=<! 7=?j>[`5! 1-! ).4N+3/1-! &03! -3! =A>;`57
=A>`<5!1-!)*3+3/1-!(/1I!"-33-!])-!L.00J1-!1-0!M.)2*40!0./0!D*,+40!*23+U0!-3!-03!2.403+3/C-!
-4! D*Y.,+3C! L*,! 1-0! ,.2E-0! M.)2*4+K/-0! *L)*4+-0! L*,! )5C,.0+.4@! L,.1/+30! 15C,/L3+.4!
1*3*43!1/!$+.2J4-!0/LC,+-/,!H! )59.).2J4-@!-3!L*,!1-0! U.,D*3+.40!2.,*))+-44-0! ,C2+U*)-0!
\60E!'.(-9@!=iAj!h!U+NI![^I! !"-33-! ])-!-03! U.,DC-!L*,!/4-!0/,,-23+.4@!H! )5.,+N+4-!1-!N,*410!
G*00+40!15-UU.41,-D-43!-3!1-!3-,,*00-0!2*)2*+,-0I!!
!
V-0!C2E*43+)).40!C3/1+C0!.43!C3C!L,C)-MC0!1*40!)-!D*,*+0!15&D*.3U-,@!0/,!)*!2o3-!(/1!1-!

)5])-! 15&U*3CI! "-!D*,*+0! -03! ).2*)+0C! 0/,! /4-! *42+-44-! 3-,,*00-@! L,J0! 15/4! N,*41! G*00+4!
15-UU.41,-D-43@! )-!N,*G-4!1-!'C./D*! \60E!'.(-9@! =i?A^I!"-!D*,*+0!*!L/! ,C0/)3-,!15/4-!
*22/D/)*3+.4!1-!0+)30!L,.M-4*43!1-! )*!,+M+J,-!1-!'C./D*!1*40!/4!L-3+3! U.00CI! a)!2./M,-!
/4-! 0/,U*2-! 15-4M+,.4! =I=! WD;! -3! L.00J1-! /4-! L,.U.41-/,! 15-*/! */!D*O+D/D! 1-! =D!
\F+,,D*44!'.(-9@!;<==!h!U+NIe^I!a)!-03!0+3/C!H!L,.O+D+3C!1/!2+D-3+J,-!V*L+3*!1-!'C./D*I!!

!

!
!

Q+NI[!d!ZC.).N+-!1-!)5])-!15&U*3C!l!)-0!k.4-0!-4!G)-/!
2.,,-0L.41-43!*/O!*42+-40!,C2+U0!2.,*))+-40@!)-0!k.4-0!
-4!.,*4N-!-3!-4!M+.)-3!H!1-0!,.2E-0!M.)2*4+K/-0!\60E!'.(
-9@!=i?A^!

Q+NIe!d!6^!"*,3-!3.L.N,*LE+K/-!1-!'C./D*!%*X@!
).2*)+0*3+.4!NC.N,*LE+K/-!1/!D*,*+0!15&D*.3U-,!-3!
1/!0+3-!V*L+3*I!%^!B,.U+)!3.L.N,*LE+K/-!)-!).4N!1-!)*!
)+N4-!6%!"^!S/-0!1-!)*!,+M-!&03!1-!&D*.3U-,!\-4!
E*/3^!-3!1-!)*!,+M-!(/17#/-03!\-4!G*0^!\F+,,D*44!
'.(-9@!;<==^!



!

! =<!

=I;!h!V-!2)+D*3!
!

V5*,2E+L-)! -03! 0./D+0! H! )*! k.4-!1-! 2.4M-,N-42-! (/1!B*2+U+K/-! \(B"p^! -3! 0/G+3! 1.42!
15+DL.,3*43-0! M*,+*3+.40! 2)+D*3+K/-0! -4! /4-! *44C-@! 2.DD-! )-0! 2X2).4-0! ./! )-!
LEC4.DJ4-!&)!_+b.@!*/00+!H!)5.,+N+4-!1-!2E*4N-D-430!1-0!M-430!-3!1-0!2./,*430!D*,+40!
\FX,3W+!nI@!=iA`^I!!

&4!-UU-3@!+)!-O+03-!/4!1CL)*2-D-43!1-!)*!D*00-!*3D.0LEC,+K/-!-43,-!)5&03!-3!)5#/-03!1/!
B*2+U+K/-@!*LL-)C-!.02+))*3+.4!*/03,*)-!\FX,3W+!nI@!=iA[^I!"-33-!.02+))*3+.4!-03!H!)5.,+N+4-!
1-!D.1+U+2*3+.40!0/,!)-!2./L)-!.2C*4!h!*3D.0LEJ,-I!!

T/*41!1-!E*/3-0!L,-00+.40!0.43!L,C0-43-0!1*40!)5&03!1/!B*2+U+K/-@!)-0!L,-00+.40!0.43!
L)/0! U*+G)-0! 1*40! )-! B*2+U+K/-! #/-03I! V-! N,*1+-43! 1-! L,-00+.4! -43,-! )5&03! -3! )5#/-03! -03!
1.42! +DL.,3*43@! -3! L-,D-3! )*! 2+,2/)*3+.4! 15*)+kC0! 15&03! -4! #/-03@! 2-/O72+! H! )-/,! 3./,!
L-,D-33-43! )*! 2+,2/)*3+.4! 15/4! 2./,*43! D*,+4! 1*40! )*! DcD-! 1+,-23+.4@! 2,C*43! /4!
/Lq-))+4N!2o3+-,! )-! ).4N!1-! )*!2o3-!#/-03!1-! )56DC,+K/-!1/!(/1I! a)!X!*!1.42!/4-!*,,+MC-!
15-*/!U,.+1-!1*40!)5&03!1/!B*2+U+K/-!-3!/4-!*22/D/)*3+.4!15-*/!2E*/1-!1*40!)5#/-03I!"-33-!
-*/!2E*/1-!-43,*+4-!/4!2)+D*3!E/D+1-!*/!4+M-*/!1-0!])-0!1/!B*2+U+K/-!#/-03!\%-/2E-,@!Q!
'.( -9@! ;<=<!l! FX,3W+! nI@! =iA`^I! $*+0@! L*,! +43-,M*))-! +,,CN/)+-,@! )-! N,*1+-43! 1-! L,-00+.4!
1+D+4/-@! 2*/0*43!/4! ,*)-43+00-D-43!1-0! *)+kC0I! V*!K/*0+! *G0-42-!1-! 2-/O72+!4-!L-,D-3!
L)/0!1-!2+,2/)*3+.4!.2C*4+K/-!15&03!-4!#/-03@!-3!1.42!4-!L-,D-3!L)/0!H!)5/Lq-))+4N!1-!0-!
L,.1/+,-I! V-0! -*/O! 2E*/1-0@! *22.DL*N4C-0! 1-! L)/+-0@! 0-! 1CL)*2-43! M-,0! )-! B*2+U+K/-!
2-43,*)! M.+,-! &03@! ,-41*43! )-! 2)+D*3! 1/! B*2+U+K/-! #/-03! ,-)*3+M-D-43! L)/0! 0-2!d! 25-03! )*!
0+3/*3+.4!&)!_+b.!\U+NI`^I!!

!
!
!

Q+NI`!d!6^!(2ECD*!1-0!2+,2/)*3+.40!.2C*4+K/-0!-3!
*3D.0LEC,+K/-0!-4!LC,+.1-!4.,D*)-!-3!-4!
LC,+.1-!&)!_+b.!\E33LdrrqqqILD-)I4.**IN.M^I!
%^!64.D*)+-0!2)+D*3+K/-0!-4!0+3/*3+.4!&)!_+b.!
E33Ldrr+,+I)1-.I2.)/DG+*I-1/r2)+D*3-r&_(#rN).
G*)+DL*23r!

!
!
!
!
!

!
!

6!

%!



!

! ==!

=I[!h!V*!U).,-!
!
%+-4!K/-!)*!_./M-))-7"*)C1.4+-!0.+3!)5*,2E+L-)!)-!L)/0!L,.2E-!1/!S*4/*3/@!)*!U).,-!1-!2-!

1-,4+-,! -03! G+-4! L)/0! 0-DG)*G)-! H! 2-))-! 1560+-! 1/! (/17&03I! &4! -UU-3@! )-0! 1-/O! *,2E+L-)0!
45.43!L*0!)*!DcD-!.,+N+4-!NC.).N+K/-I!6).,0!K/-!)-!S*4/*3/!-03!+00/!15*23+M+3C!M.)2*4+K/-!
,C2-43-!\$*))+2W@!=iA`^@!)*!_./M-))-7"*)C1.4+-!C3*+3!/4!C)CD-43!1-!)56/03,*)+-!*/!",C3*2C!
\2,C*43! *+40+! )*! G*0-! 1-! )*! U).,-^@! K/+! 05-03! -40/+3-! 1C3*2EC-! -3! 1.43! )-0! MCNC3*/O! .43!
CM.)/C!0CL*,CD-43@!L*,U.+0!0/,!1-0!3-,,*+40!/)3,*G*0+K/-0@!U*M.,+0*43!1.42!/4!U.,3!3*/O!
15-41CD+0D-I!V*!U).,-!-03!*D-4C-!1560+-!1/!(/17&03!*/!S*4/*3/!\(2ED+1@!=ijA^!L*,! )-!
G+*+0!1-!2./,*43!D*,+40@!*C,+-40!-3!1-0!*4+D*/OI!V*!U).,-!1-!_./M-))-7"*)C1.4+-!-03!1.42!
*42+-44-!-3!L,C0-43*43!/4! U.,3! 3*/O!15-41CD+0D-@! *).,0!K/-! 2-))-!1/!S*4/*3/! -03!L)/0!
,C2-43-!-3!,-)*3+M-D-43!L)/0!L*/M,-I!
V*! U).,-! *23/-))-! 1/! D*,*+0! 15&D*.3U-,! -03! 2.DL.0C-! L,+42+L*)-D-43! L*,! 1-0!

"XL-,*2-*-@! 1-0! B.*2-*-@! 1-0! _XDLE*2-*-@! -3! 1-0! U./NJ,-0! \F+,,D*44! '.( -9@! ;<==^I!
6/3./,! 1/!D*,*+0! 0-! 3,./M-! /4-! k.4-! U.,-03+J,-@! 1.D+4C-! L*,! 1-0!0-/)-/,2! .'6.$&%,2!
\B*41*4*2-*-^@! 1-0! <-&&%/=.$/%-! '),9%2( \V-2X3E+1*2-*-^! -3! 1-0! >%8%26,2! .%9%-6',2(
\$*)M*2-*-^I!!V*!MCNC3*3+.4!*/!_.,1@!H!)5&03!-3!0/,!/4!L)*3-*/!L)/0!*/!(/1!-03!2.403+3/C-@!
-43,-!*/3,-0@!L*,!1-0!g,3+2*2-*-@!1-0!$.,*2-*-@!>$#-9%,#!0L!\Q)*2./,3+2*-*-^!-3!?-&,=-!
0L!\%/,0-,*2-*-^I!!
!

=Ie!h!V5*,2EC.).N+-!
!
".DD-!4./0!)5*M.40!M/!1*40!)5+43,.1/23+.4@!)-!0+3-!1-!'C./D*!-03!+DL.,3*43!L*,!0.4!

*42+-44-3C@! )*! L,C0-42-! 1-! L.3-,+-0! 2.DL)J3-0! -3! 0/,3./3! L*,! )-! N,*41! 4.DG,-!
15.00-D-430! E/D*+40! ,-3,./MC0! L./,! /4! 0-/)! N,./L-! V*L+3*I! g4-! 2+4K/*43*+4-!
15+4E/D*3+.40!.43!-4!-UU-3!C3C!D+0-0!*/!Y./,!).,0!1-0!1+UUC,-43-0!2*DL*N4-0!1-!U./+))-0!
\%-1U.,1!'.(-9@!;<<?^I!P-!L*,!0*!1*3*3+.4@!2-!0+3-!-03!*00.2+C!*/O!L,-D+J,-0!2.).4+0*3+.40!
1/!S*4/*3/I!!
V5C3/1-! 1-! 2-! N+0-D-43! -03! 1.42! +DL.,3*43-! *U+4! 1-! D+-/O! 2.44*]3,-! )-0! L,-D+-,0!

E*G+3*430! 15&U*3C@! )-/,! 03,*3CN+-! 1-! 2.).4+0*3+.4@! )-/,! 0*43C@! )-/,! ,CN+D-! *)+D-43*+,-! -3!
)-/,!2.DL.,3-D-43!,+3/-)I!&4!-UU-3@!G+-4!K/-!)*!2/)3/,-!V*L+3*!0.+3!.,+N+4*+,-!1-!_./M-))-7
Z/+4C-@!2-))-72+!0-DG)-!G+-4!L)/0!2.DL)-O-!K/-!)*!2/)3/,-!L*L./-!\_/D4@!;<<[^I!!
6+40+@!M-,0![<<<!*40!%IBI@!)-!,-4U.,2-D-43!1/!LEC4.DJ4-!&)!_+b.!*!L-,D+0!/4-!G*+00-!

1-!)*!M+3-00-!1-0!*)+kC0@!L./M*43!U*2+)+3-,!)*!4*M+N*3+.4!H!M.+)-0!M-,0!)-0!])-0!H!)5&03!1-!)*!
_./M-))-7Z/+4C-!\641-,0.4!'.(-9@!;<<?^I!V*!0J2E-,-00-!*22.DL*N4*43!&)!_+b.!*!1/!*/00+!
c3,-!/4!U*23-/,!1-!D+N,*3+.4!\641-,0.4!-3!-9@!;<<A!l!n+,2E@!;<<<^I!!
P5*L,J0! )-0! *4*)X0-0! +0.3.L+K/-0! 1-0! .00-D-430! 15*1/)3-0! +4E/DC0! \%-43)-X! '.( -9@!

;<<A@! S*)-43+4! -3( -9@! ;<=<^@! )-0! s!V*L+3*!t! *M*+-43! ,-2./,0! H! /4-! -OL).+3*3+.4! 0./3-4/-!
1-0!,-00./,2-0!D*,+4-0!2.DD-!3-,,-03,-0I!'./0!45.43!L*0!)-!DcD-!,CN+D-!*)+D-43*+,-@!
-3!4-! 0.43!L*0! +4E/DC0!1-! )*!DcD-! U*R.4I!B)/0+-/,0!EXL.3EJ0-0!-O+03-43! *23/-))-D-43!
L./,! -OL)+K/-,! 2-0! 1+UUC,-42-0!d! )5*LL*,3-4*42-! H! )*! L,-D+J,-! NC4C,*3+.4! 1-! 2.).40@!
D+N,*430!M-4*43!15*/3,-0!2.DD/4*/3C0@!1+UUC,-42-!0.2+*)-!-3r./!03,-00!LEX0+.).N+K/-I!!
V*! 2/)3/,-! V*L+3*! -03! 0/,3./3! ,-D*,K/*G)-! L*,! 0-0! L.3-,+-0! 3,J0! 1C2.,C-0! \H! 1C2.,0!

NC.DC3,+K/-0! -3! *43E,.L.D.,LE-0^@!D*+0! */00+! 3,J0! U,*N+)-0I! 6/Y./,15E/+@! )5-OL)+2*3+.4!
0/,! )5.,+N+4-! 1-0! 1+UUC,-42-0! 1-! 1C2.,0! ,-3,./MC0! 0/,! 2-0! L.3-,+-0! -03! 1CG*33/-!d! 0.437
-))-0! 1/-0! H! 1-0! 1+UUC,-42-0! 2E,.4.).N+K/-0@! NC.N,*LE+K/-0@! 0.2+*)-0! \%-1U.,1! '.( -9@!
;<<A^!u! Z,v2-! */O! L.3-,+-0! ,-3,./MC-0! 0/,! )-! 0+3-@! 2)*+,-D-43! *00.2+C-0! H! /4! 2.43-O3-!
U/4C,*+,-@!+)!0-,*!L.00+G)-!1-!2.DL*,-,!)-0!1C2.,*3+.40!15/4-!,CN+.4!H!)5*/3,-!-3!1-!D+-/O!
2.DL,-41,-!)5/0*N-!-3!)*!U.423+.4!1-!2-0!L.3-,+-0I!



!

! =;!

!
aa!h!V5C2E*43+)).44*N-!
!
;I=!h!$C3E.1-!15C2E*43+)).44*N-!
!
;I=I=!h!(/,!)-!3-,,*+4!
V-0! L,C)JM-D-430! 1-! 0C1+D-430! 0.43! ,C*)+0C0! H! )5*+1-! 15/4! 2*,.33+-,! H! M+G,*3+.4!

\$*,3+4!-3!Q)-O.,@!=iji@!%/!1-!$*E+K/-0!'.(-9@!=iji^I!"-!1+0L.0+3+U!L-,D-3!15-4U.42-,!/4!
3/G-!-4!*)/D+4+/D!-4!)-!U*+0*43!M+G,-,!N,v2-!H!/4!D.3-/,I!"-!1-,4+-,!-03!,-)+C!*/!3/G-@!
L.0C!0/,!/4!3,+L.1-@!L*,!/4-!3+N-!U)-O+G)-I!V-!D.3-/,!U*+3!M+G,-,!)*!3+N-@!-))-!DcD-!U*+0*43!
M+G,-,! )-! 3/G-@! )/+!L-,D-33*43!1-!05-4U.42-,I!P-/O!L-,0.44-0!*/!D.+40!1.+M-43! 3-4+,! )-!
3/G-!*U+4!1-!)5.,+-43-,!2.,,-23-D-43I!"-)/+72+!-03!0.,3+!1/!0C1+D-43!L*,!/4!3,-/+)!,-)+C!*/!
3,+L.1-!\U+NI?^I!!
6U+4! 1-! U*2+)+3-,! )-! 3,*40L.,3@! 2E*2/4! 1-0! 3/G-0!D-0/,-! ;!DJ3,-0! 1-! ).4N! -3! 2-/O72+!

0.43! *00-DG)C0! 0/,! )-! 3-,,*+4! L*,! 1-0! ,+M-30I! P-! DcD-@! /4-! U.+0! )-! 3/G-! 0.,3+@! +)! -03!
1C2./LC! -4! 3,.4R.40@! -3! 0/,! 2E*K/-! 3,.4R.4! 0.43! 4.3C0! )-! 4.D! 1-! )*! 2*,.33-@! )*! 1*3-@!
)5.,+-43*3+.4!\E*/3!-3!G*0^@!)*!L,.U.41-/,!-3!1-0!U)J2E-0!1-!N,*M+3C0!\1+,+NC-0!M-,0!)-!G*0^I!
B./,!K/-!)-0!0C1+D-430!4-!0J2E-43!L*0@!2E*K/-!0-ND-43!1-!3/G-!-03!U-,DCI!!!!

!
Q+NI?!d!L,C)JM-D-43!1-!0C1+D-43!H!&D*.3U-,!\(CD*E!-3!F+,,D*44@!;<<?^!

!
;I=I;!h!6/!)*G.,*3.+,-!
V*!2*,.33-!0C1+D-43*+,-!-03!03.2WC-!1*40!/4-!2E*DG,-!U,.+1-!Y/0K/5H!0.4!./M-,3/,-I!

#/M,+,!/4-!2*,.33-!-03!*00-k!1C)+2*3!d!+)!05*N+3@!*M-2!/4-!02+-!2+,2/)*+,-@!1-!2./L-,!)-!3/G-!
-4!*)/D+4+/D!0/,!3./3-!0*!).4N/-/,!-3!0/,!1-/O!2.3C0!.LL.0C0@!0*40!*G+D-,!)-!0C1+D-43I!
B/+0@!H!)5*+1-!15/4!U+)!-4!4X).4@!.4!./M,-!)*!2*,.33-!-4!1-/O!-4!,-)+*43!)-0!2./L/,-0!U*+3-0!
L*,!)*!02+-I!!
PJ0!K/-!)*!2*,.33-!-03!./M-,3-@!1-0!LE.3.0!0.43!L,+0-0!*U+4!1-!2.44*]3,-!)-0!M*,+*3+.40!

1-! 2./)-/,@! *M*43! )*! L-,3-! 15E/D+1+3C! 1-0! 0C1+D-430I! V*! D.+3+C! 1-! )*! 2*,.33-! -03!



!

! =[!

2.40-,MC-! 0./0!L)*03+K/-! 2.DD-!*,2E+M-@! )5*/3,-!D.+3+C! -03! C2E*43+)).44C-I!6+40+@! 3./0!
)-0! 2-43+DJ3,-0@! 1/! 0C1+D-43! -03! L,C)-MC@! L-0C@! L)*2C! 1*40! /4-! 2./L-))-! 4/DC,.3C-! -3!
D+0! H! )5C3/M-! L-41*43! /4-! 0-D*+4-I! V-! 0C1+D-43! -03! -40/+3-! L-0C! H! 4./M-*/@! 2-! K/+!
L-,D-3!1-!2.44*]3,-!)-!L.+10!1/!0C1+D-43!0-2!-3!E/D+1-I!!
"E*K/-! C2E*43+)).4! -03! -40/+3-! L*,3*NC! -43,-! )-0! 1+UUC,-43-0! *4*)X0-0! H! U*+,-!d! =e"@!

0C1+D-43.).N+-@!L*)X4.).N+-@!-32I!!!
!

;I;!h!P-02,+L3+.4!1-!)*!2*,.33-!'U-,<?!
!
V*! 2*,.33-! 0C1+D-43*+,-! 'U-,<?! 0-,*! /3+)+0C-! L./,! 2-33-! C3/1-I! &))-! *! C3C! L,C)-MC-! H!

=A>eA5=eIe55! 1-! )*3+3/1-! (/1! -3! =?j>;e5<=I?55! 1-! ).4N+3/1-! &03! \(CD*E! -3(F+,,D*44@!
;<<?^!1*40!)-!D*,*+0!&D*.3U-,I!&))-!D-0/,-!`!DJ3,-0!15CL*+00-/,!-3!-03!1*3C-!1-!?`<<!
*40!%IBI!H!*/Y./,15E/+I!V*!3,*40+3+.4!C3/1+C-!0-!0+3/-!-4M+,.4!H![`<<!*40!%IBI!6!2-!4+M-*/@!
1-0!*,N+)-0!4.+,-0!0.43!,-DL)*2C-0!L*,!/4!N-)!*,N+)-/O!,.0v3,-!\F+,,D*44!'.(-9@!;<==!h!
U+NIA^I!
V-0!*,N+)-0!4.+,-0@!L,C0-43-43!H!)*!G*0-!1-!)*!2*,.33-@!2.,,-0L.41-43!H!)5/4+3C!aI!a)!05*N+3!

15/4! 0C1+D-43!L)/3o3!E.D.NJ4-@! ,+2E-! -4!D*3+J,-!.,N*4+K/-! -3!L.00C1*43!/4-!1-40+3C!
0J2E-!1-!<I=`!H!<I[NI2D7[!\1-40+3C!15/4!0C1+D-43!1C3-,D+4C!*L,J0!0C2E*N-^I!V-!3*/O!1-!
0C1+D-43*3+.4!-03!3,J0!U*+G)-@!<I=eDDr*4!-3!)-!,*LL.,3!"r_!-03!)CNJ,-D-43!*/!1-00/0!1-!
=`@!2-!K/+!0+N4+U+-!K/-!)*!D*3+J,-!.,N*4+K/-!0-!1C2.DL.0*+3!,*L+1-D-43!1*40!2-!0.)I!!
V-!N-)!*,N+)-/O!2.,,-0L.41!H!)5/4+3C!aaI!a)!-03!2.DL.0C!15/4-!D*3,+2-!*,N+)-/0-!3,J0!U+4-!

-3! 2.DL*23-@! 1*40! )-K/-)! 0-! 3,./M-43! 1-0! 4.1/)-0! G)*420I! "-0! 4.1/)-0! 0.43! 2.DL.0C0!
15/4!*00-DG)*N-!1-!2.K/+))-0!15.03,*2.1-0!L,C0-43*43!/4-!U.,3-!1-40+3C!0J2E-!\<IeNI2D7

[^I! "-0! 0C1+D-430! 0.43! 1.42! L)/0! 0-20! K/-! 2-/O! 1-! )5/4+3C! aI! P-0! ,-03-0! 1-! MCNC3*/O!
\0/,3./3! 1-0! U,*ND-430! 1-! U-/+))-0^! .43! */00+! C3C! ,-3,./MC0! 1*40! 2-33-! /4+3CI!
".43,*+,-D-43! H! )5/4+3C! a@! )-! 3*/O! 1-! 0C1+D-43*3+.4! -03! 1+O! U.+0! L)/0! +DL.,3*43! -3! )-!
,*LL.,3! "r_! -03! 0/LC,+-/,! H! ;<@! 3CD.+N4*43! 15/4-! 1CN,*1*3+.4! )-43-! 1-! )*! D*3+J,-!
.,N*4+K/-!1*40!2-!0.)I!
"-0!1-/O!/4+3C0!0.43!L,+42+L*)-D-43!2.DL.0C-0!1-!2*)2+3-@!*00.2+C-!H!1-!)*!LX,+3-@!1/!

K/*,3k@!1-0!D+4C,*/O!*,N+)-/O!-3!1-! )*!0+)+2-!*D.,LE-I!&))-0!L.00J1-43!1-!,-)*3+M-D-43!
U*+G)-0!L,.L.,3+.40!1-!2*,G.4-!\=<!H!;<w^!L*,!,*LL.,3!H!)5/4+3C!0/LC,+-/,-I!!!
!

!!!!!!!!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!
!

!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!

Q+NIA!d!LE.3.N,*LE+-!1-!)*!2*,.33-!0C1+D-43*+,-I!6^!6,N+)-!
,+2E-!-4!D*3+J,-!.,N*4+K/-I!%^!Z-)!G*23C,+-4!\(CD*E!-3!
F+,,D*44@!;<<`^!

6!

%!
!



!

! =e!

;I[!h!"E.+O!1-0!C2E*43+)).40!!
!
V*!LC,+.1-!1-![`<<7[<<<!*40!%IBI!-03!D*,K/C-!L*,!1-!N,*410!2E*4N-D-430!d!G*+00-!1/!

4+M-*/!D*,+4@!*00J2E-D-43!1/!2)+D*3@!2E*4N-D-43!1-0!2./,*430!.2C*4+K/-0!-3!*C,+-40@!
L,-D+J,-0!D+N,*3+.40!DC)*4C0+-44-0@!2.DD-!4./0!*M.40!L/!)-!M.+,!1*40!)5+43,.1/23+.4!
-3!1*40!)*!L,-D+J,-!0./07L*,3+-I!"-0!2E*4N-D-430!.43!C3C!-4,-N+03,C0!1*40!)-0!0C1+D-430!
15&D*.3U-,@! 2.DD-! )-!D.43,-! )-0! 1.44C-0! )+3E.).N+K/-0@! NC.2E+D+K/-0! -3! )-0! *4*)X0-0!
L,C)+D+4*+,-0!1-!D+2,.U.00+)-0!\N,*+4!1-!L.))-4@!.03,*2.1-0@!1+*3.DC-0^!\F+,,D*44!'.(-9@!
;<==^I! a)! -03! 1.42! +DL.,3*43! 15*2K/C,+,! 1-! 4./M-))-0! +4U.,D*3+.40! 0/,! )-0! M*,+*3+.40!
-4M+,.44-D-43*)-0!-3! 2)+D*3+K/-0!1-! 2-33-!LC,+.1-!*U+4!1-! 2.44*]3,-!L)/0!L,C2+0CD-43!
)-0! CMJ4-D-430! K/+! 0-! 0.43! L,.1/+30! -3! 1-! ,CU)C2E+,! H! )*! L.00+G+)+3C! 15/4! )+-4! -43,-! )-0!
G./)-M-,0-D-430! 4*3/,-)0! -3! )-0! 1.44C-0! *,2EC.).N+K/-0@! )-0! D+N,*3+.40! E/D*+4-0!
1CL-41*43!-4!L*,3+-!1-0!U*23-/,0!2)+D*3+K/-0I!
B*,! )*! L,.O+D+3C! 15/4! 0+3-! *,2EC.).N+K/-! 4.3*G)-@! )5C3/1-! L*)X4.).N+K/-! 1-! 2-0!

C2E*43+)).40! L,C)-MC0! H! &D*.3U-,! L-,D-33,*! 1-! D+-/O! 2.44*]3,-! )5-4M+,.44-D-43! K/-!
2o3.X*+-43! )-0! L,-D+-,0! E*G+3*430! 1-! )5])-! 15&U*3C@! -3! *+40+! 1-! D+-/O! 2-,4-,! 2-33-!
2+M+)+0*3+.4I!!

"-33-!0C,+-!15C2E*43+)).40!H!E*/3-!,C0.)/3+.4!0-!,CMJ)-!1.42!c3,-!/4!D*3C,+-)!L,+M+)CN+C!
L./,! )*!,-2E-,2E-!1-!D*,K/-/,0!1-!M*,+*3+.40!2)+D*3+K/-0!-3!-/03*3+K/-0!H! )5.,+N+4-!1-!
D.1+U+2*3+.4!1-0!L*X0*N-0!-3!1-0! 2./,*430!D*,+40@! -3! 0-!L,.1/+0*43!*/!DcD-!D.D-43!
K/-!)-0!L,-D+J,-0!2.).4+0*3+.40!1-0!])-0!DC)*4C0+-44-0I!!



!

! =`!

!

!".1$)'2(,.%9%2"'2(

!
a!7!&O3,*23+.4!1-!N,*+40!1-!L.))-4!U.00+)-0!
!
=I=!h!&2E*43+)).40!
!
6/!3.3*)@!E/+3!C2E*43+)).40!.43!C3C!2E.+0+0!L./,!2-33-!C3/1-I!a)0!.43!C3C!-O3,*+30!3./0!)-0!

2-43+DJ3,-0@!1-!e[[!H!e;`2D!1-!L,.U.41-/,@!*/!4+M-*/!1-!)*!3,*40+3+.4!-43,-!)5/4+3C!a!-3!
aa!\M.+,!)-!L.+43!s!1-02,+L3+.4!1-!)*!2*,.33-!t!1*40!)*!L,-D+J,-!L*,3+-^I!V-0!C2E*43+)).40!0-!
3,./M-43!H!)5a403+3/3!1-!f-2E-,2E-!L./,!)-!PCM-).LL-D-43!1-!%.41XI!V-0!0C1+D-430!.43!
C3C!-O3,*+30!-4!;<<`!).,0!15/4-!D+00+.4!0/,!)5])-!15&U*3C!*/!2./,0!1-!)*K/-))-!1-!4.DG,-/O!
2*,.33*N-0!0/,!1+UUC,-430!0+3-0!.43!C3C!,C*)+0C0!\(CD*E!-3(F+,,D*44@!;<<?^I!
V-0!0C1+D-430!.43!C3C!L,C)-MC0!2-43+DJ3,-!L*,!2-43+DJ3,-!-3!L)*2C0!1*40!1-0!0*2E-30!

+41+M+1/-)0I!B./,!2E*2/4!1-0!E/+3!C2E*43+)).40@!0-/)-!/4-!L*,3+-!1/!0C1+D-43!-03!/3+)+0C-!
L./,!)5*4*)X0-!L.))+4+K/-@! )-!,-03*43!-03!,C0-,MC!L./,!15*/3,-0!C3/1-0I!P-0!1*3*3+.40!=e"!
.43! C3C! 1-D*41C-0! L./,! 2-0! E/+3! C2E*43+)).40@! *U+4! 15.G3-4+,! /4-! 2E,.4.).N+-! L)/0!
L,C2+0-I!P-!L)/0@! 2-,3*+4-0!1*3-0!K/-!4./0!L.00C1.40!*23/-))-D-43!0-!2E-M*/2E-43@! )-0!
,-41*43!1+02/3*G)-0!-4!)5C3*3!\F+,,D*44!-3(-9@!;<==^I!!
!

=I;!h!',*+3-D-43!2E+D+K/-!
!
V-0! C2E*43+)).40! M.43! 0/G+,! 1-0! *33*K/-0! 2E+D+K/-0! *U+4! 1-! ,-3+,-,! )-!D*O+D/D! 1-!

D*3+J,-! .,N*4+K/-! -3! D+4C,*)-! 4.4! 1C0+,*G)-I! 6+40+@! *U+4! 1-! 1C3,/+,-! )-0! 1+UUC,-430!
2.DL.0*430! L,C0-430! 1*40! )-0! 0C1+D-430@! L)/0+-/,0! C3*L-0! 0.43! 4C2-00*+,-0@! 0-! G*0*43!
0/,!)-!L,.3.2.)-!1-!(+33)-,!\=ii`^I!B./,!2E*K/-!C2E*43+)).4@!)-!DcD-!L.+10!1-!0C1+D-43!
-03!/3+)+0C!\=N^I!V-0!0C1+D-430!0.43!,C1/+30!-4!L./1,-!1*40!/4!D.,3+-,@!*U+4!1-!U*2+)+3-,!
)5-UU-3! 1-0! 0.)/3+.40! 2E+D+K/-0! 0/,! )-0! 0C1+D-430I! V-0! L,.1/+30! /3+)+0C0! L./M*43! c3,-!
1*4N-,-/O@!3./3!)-!3,*+3-D-43!-03!,C*)+0C!0./0!/4-!E.33-!*0L+,*43-I!!
!'./3! 15*G.,1@! )5*2+1-! 2E).,EX1,+K/-! \9")^! H! U,.+1! M*! 1C3,/+,-! )-0! 2*,G.4*3-0I! V-0!

0C1+D-430!K/-!4./0!L.00C1.40!C3*43!,+2E-0!-4!D*3+J,-!.,N*4+K/-@!2-3!*2+1-@!L-/!,C*23+U!
1*40!4.3,-!2*0@!*!L)/3o3!0-,M+!1-!3-03!*U+4!1-!L,./M-,!K/5+)!45X!*M*+3!L*0!1-!2*,G.4*3-0I!!
V5*2+1-! U)/.,EX1,+K/-! \9Q^! M*! L*,! )*! 0/+3-! C)+D+4-,! )-0! 0+)+2*3-0! L,C0-430! 1*40! )-0!

0C1+D-430I!"-3!*2+1-!-03!3,J0!1*4N-,-/O!-3!1-D*41-!G-*/2./L!1-!L,C2*/3+.40I!6+40+@!1-0!
N*430! -3! 1-0! )/4-33-0! 1-! L,.3-23+.4@! -4! L)/0! 1-! )*! G)./0-@! 0.43! .G)+N*3.+,-0! L./,!
D*4+L/)-,I!V-0!0C1+D-430!G,.XC0!0.43!L)*2C0!1*40!1-0!GC2E-,0!-4!BS"!\2-/O!-4!M-,,-!4-!
,C0+03-43! L*0! H! )5*2+1-! U)/.,EX1,+K/-^! -3! /4-! L-3+3-! K/*43+3C! 15*2+1-! -03! M-,0C-! L./,!
2E*K/-!C2E*43+)).4I!6!2-33-!C3*L-@!*U+4!1-!4-!L*0!,-0L+,-,!)-0!M*L-/,0!15*2+1-@!)-0!GC2E-,0!
1.+M-43!c3,-!.,+-43C0!H!)5.LL.0C!1/!L,CL*,*3-/,I!V-0!0C1+D-430!0.43!)*+00C0!1*40!)5*2+1-!
L-41*43!*/!D.+40!;e!E-/,-0I!!
V5*2+1-! 2E).,EX1,+K/-! H! 2E*/1! M*! 1CN,*1-,! )-0! U)/.0+)+2*3-0@! U.,DC0! L*,! )5*33*K/-! H!

)5*2+1-!U)/.,EX1,+K/-I!V*!0.)/3+.4!M*!*).,0!c3,-!2-43,+U/NC-!-3!1C2*43C-!L)/0+-/,0!U.+0!1-!
0/+3-@! Y/0K/5H! 2-!K/-! )-! )+K/+1-! 0/,4*N-*43!1-M+-44-! 2)*+,@! 0+N4+U+*43!K/5+)! 45X! *!L)/0!1-!
,C*23+.4!*M-2!)5*2+1-I!V-0!C2E*43+)).40!0.43!-40/+3-!,+42C0!H!)5-*/!1+03+))C-@!L/+0!H!4./M-*/!
2-43,+U/NC0!-3!1C2*43C0!L)/0+-/,0!U.+0I!!
V-0! C2E*43+)).40! 0.43! -4U+4! L)*2C0! 1*40! 1-! )*! L.3*00-! \n#9^@! K/+! M*! 1C3,/+,-! )-0!

D*3+J,-0! .,N*4+K/-0@! 0*/U! )-0! 0L.,-0! -3! )-0! N,*+40! 1-! L.))-4@! K/+! L.00J1-43! /4-!
D-DG,*4-!3,J0!,C0+03*43-!-4!0L.,.L.))C4+4-I!V-0!0C1+D-430!M.43!c3,-!-40/+3-!L)*2C0!*/!



!
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G*+47D*,+-@! L/+0! 2-43,+U/NC0! -3! 1C2*43C0I! (+! )-0! 0C1+D-430! 0.43! 3,J0! .,N*4+K/-0@! )*!
L.3*00-!M*!L,.1/+,-!/4-!*NN).DC,*3+.4!1-0!L*,3+2/)-0I!a)!U*/3!*).,0!U+)3,-,!)5C2E*43+)).4!H!
;<<!µD!\1+*DJ3,-!D*O+D/D!15/4!N,*+4!1-!L.))-4^I!!
6L,J0! L)/0+-/,0! ,+4R*N-0! H! )5-*/! 1+03+))C-@! 2-43,+U/N*3+.40! -3! 1C2*43*3+.40@! )-0!

C2E*43+)).40! 0.43!DC)*4NC0!H!/4-!K/*43+3C! 2.44/-!1-!N)X2C,.)! \/4-!N./33-! 2.,,-0L.41!
-4M+,.4! H! ?<x)^I! "E*K/-! 0.)/3+.4! -03! *).,0! 3,*40UC,C-! 1*40! 1-0! L-3+30! 3/G-0! 0CL*,C0I!
"-/O72+!2.,,-0L.41-43!*/!2/).3!1-!2E*K/-!C2E*43+)).4I!P-!2-!DC)*4N-@!`<x)!0.43!L,C)-MC0!
-3!0.43!L)*2C0!-43,-!)*D-0!-3!)*D-))-0I!&4!2.44*+00*43!1.42!)-!M.)/D-!3.3*)!1/!2/).3!-3!)-!
M.)/D-!1-!N)X2C,.)@! )-!M.)/D-!1-! )5C2E*43+)).4!0-/)!-03!1C1/+3I!9/+3! )*D-0!.43!*+40+!C3C!
D.43C-0! 1*40! )-! 2*1,-! 1-! 2-! DCD.+,-I! V-! 3,*+3-D-43! 1/,-! L)/0+-/,0! Y./,0! 2*,! 1-0!
L,.1/+30!2E+D+K/-0!1-D*41-43!H!c3,-!-4!2.43*23!*M-2! )-0!0C1+D-430!L-41*43!L)/0+-/,0!
E-/,-0!*U+4!15c3,-!-UU+2*2-0!-3!)*!2-43,+U/N*3+.4!4C2-00+3-!1/!3-DL0I!!!
!

aa!h!&O3,*23+.4!1-!N,*+40!1-!L.))-4!U,*+0!!
!
;I=!h!#GY-23+U!1/!3,*+3-D-43!
!
P-0! C2E*43+)).40! 1-! U)-/,0! .43! C3C! L,C)-MC0! 1*40! )5E-,G+-,! 1-! _./DC*! \_./M-))-7

"*)C1.4+-^@! *U+4! 15-4,+2E+,! )*! 2.))-23+.4! 1-! ,CUC,-42-! 1-! )5afP! 1-! %.41X! \0./0! )*!
,-0L.40*G+)+3C!15644-7$*,+-!(CD*E^I!V*!U).,-!1560+-!1/!(/17&03!-03!-4!-UU-3!D*)!2.44/-!
-3! 15/4-! 3-))-! 1+M-,0+3C! K/5+)! -03! +DL.00+G)-! */Y./,15E/+! 15+1-43+U+-,! 3./0! )-0! N,*+40!
L,C0-430! 0/,! /4-! )*D-I! V-0! )*D-0! 1-! ,CUC,-42-! L-,D-33-43! *+40+! )*! 1C3-,D+4*3+.4! 1-0!
N,*+40! 1-! L.))-4! U.00+)-0@! -4! 2.DL*,*43! )-0! 1+UUC,-430! 2*,*23J,-0! D.,LE.).N+K/-0! 1-0!
N,*+40! U,*+0! -3! U.00+)-0I! P+O! 3*O.40! L.))+4+K/-0@! 2E.+0+0! H! 1-00-+4! 1*40! )5E-,G+-,! 1/!
S*4/*3/!1-!_./DC*@!.43!C3C!L,CL*,C0!L./,!*/ND-43-,!)*!2.))-23+.4!1-!,CUC,-42-I!
!

;I;!h!',*+3-D-43!2E+D+K/-!
!
V-! 3,*+3-D-43! 2E+D+K/-! 45-03! L*0! )-!DcD-!L./,! .G3-4+,! 1-0! )*D-0! 1-! 2.))-23+.4! 1-!

,CUC,-42-I! V-0! )*D-0! 1-! ,CUC,-42-! .43! C3C! L,CL*,C-0! L*,! *2C3.)X0-@! 25-03! H! 1+,-@!
1-03,/23+.4!1/!2X3.L)*0D-!L*,!1C0EX1,*3*3+.4!\M-,0+.4!1-!2-!L,.3.2.)-!d!6I$I!(CD*E^@!2-!
1-,4+-,!4./0!Nc4-,*+3!1*40!)5.G0-,M*3+.4!1-0!N,*+40!05+)!,-03*+3I!!!
V-0! C3*D+4-0@! *L,J0! 1+00-23+.4! 1-! )*! U)-/,! 0./0! )*! )./L-! G+4.2/)*+,-@! ./! )-0! U)-/,0!

-43+J,-0! \0+! -))-0! 0.43! 3,.L! L-3+3-0! L./,! L-,D-33,-! /4-! 1+00-23+.4^! 0.43! 3./3! 15*G.,1!
DC)*4NC-0!1*40!1-0!3/G-0!H!-00*+!-4!LX,-O!H!/4-!0.)/3+.4!15*4EX1,+1-!*2C3+K/-!\ir=<^!-3!
15*2+1-!0/)U/,+K/-!\=r=<^!*U+4!1-!1C0EX1,*3-,!)-0!N,*+40!1-!L.))-4I!V-0!C2E*43+)).40!0.43!
-40/+3-! L)*2C0! 1*40! /4! G*+47D*,+-! H! U,.+1@! -3! 1.43! .4! */ND-43-! )*! 3-DLC,*3/,-!
L,.N,-00+M-D-43I!V-0! 3/G-0! 0.43! ,-3+,C0!1/!G*+47D*,+-!K/*41! )5-*/!G./3I!V-0! 0.)/3+.40!
.43!*).,0!2E*4NC!1-!2./)-/,I!V-0!C2E*43+)).40!0.43!-40/+3-!2-43,+U/NC0!-3!1C2*43C0I!!
V-0! 0.)/3+.40! 0.43! ,+42C-0! L*,! 1-! )5*2+1-! *2C3+K/-@! L/+0! H! 4./M-*/! 2-43,+U/NC0! -3!

1C2*43C0I! "-33-! .LC,*3+.4! -03! ,CLC3C-! L)/0+-/,0! U.+0! \1-/O! U.+0! -4! D.X-44-^I! V-0!
C2E*43+)).40! 0.43!L)*2C0!-40/+3-!1*40!1-! )5-*/!N)X2C,+4C-!L-41*43![<!D+4/3-0!-4M+,.4@!
2-43,+U/NC0!-3!1C2*43C0!-42.,-!/4-!U.+0I!!
6L,J0! )*!1-,4+J,-!1C2*43*3+.4@! )-0! 3/G-0!0.43!,-3./,4C0!*U+4!1-! U*+,-!0C2E-,! )-!2/).3I!

"-)/+72+!-03!,C2/LC,C!0/,!/4!2/G-!1-!NC)*3+4-!N)X2C,+4C-@!L/+0!L.0C!0/,!1-0!)*D-0!0/,!/4-!
L)*K/-!2E*/UU*43-I!V-!DC)*4N-!NC)*3+4-!h!2/).3!-03! )/3C!-43,-! )*D-!-3! )*D-))-!L*,!1-! )*!
L*,*UU+4-I!!g4-!U.+0!)-0!)*D-0!.G3-4/-0@!-))-0!0.43!4/DC,.3C-0@!2)*00C-0!1*40!)*!2.))-23+.4!
1-!,CUC,-42-!-3!)-!L.))-4!LE.3.N,*LE+CI!



!

! =A!

!

@.,)'()'2("61-/.%99$/2(
!
a!h!_.D-42)*3/,-!-3!+1-43+U+2*3+.4!15/4!L.))-4!
!
=I=!h!PCU+4+3+.4!15/4!N,*+4!1-!L.))-4!
!
V-0! N,*+40! 1-! L.))-4! 2.,,-0L.41-43! */O! N*DC3.LEX3-0!Dv)-0! 1-0!64N+.0L-,D-0I! a)0!

0.43! L,.1/+30! L*,! 1-0! C3*D+4-0! -3! 1CL.0C0! 0/,! 1-0! 03+ND*3-0@! *L,J0! /4! 3,*Y-3! L)/0! ./!
D.+40!).4N!1*40!)5*+,!-3r./!1*40!)5-*/I!(+!)-0!C3*D+4-0!15.m!L,.M+-44-43!)-0!N,*+40!-3!)-0!
03+ND*3-0!.m!+)0!0.43!1CL.0C0!0.43!2.DL*3+G)-0@!)-0!N,*+40!1-!L.))-4!N-,D-43!-3!U.,D-43!
/4! 3/G-! L.))+4+K/-! K/+! 05-4U.42-! 1*40! )-! L+03+)I! V*! UC2.41*3+.4! H! )+-/! 1*40! )-0! .M/)-0!
\$+00-3!-3!Z./,,-3@!=iji^I!
V*!D-DG,*4-!1/!N,*+4!1-!L.))-4@!./!0L.,.1-,D-@!-03!2.DL.0C-!15/4-!L*,.+!+43-,4-@!

)5+43+4-! \K/+! 45-03! L*0! 2.40-,MC-! 1*40! )-0! 0C1+D-430^! -3! 15/4-! L*,.+! -O3-,4-@! )5-O+4-I!
"-))-72+! -03! 2.403+3/C-! 15/4! D*3C,+*/! 3,J0! ,C0+03*43@! )*! 0L.,.L.))C4+4-@! L-,D-33*43! */!
N,*+4!1-!0-!2.40-,M-,!1*40!)-0!0C1+D-430!-3!1-!0/LL.,3-,!)-0!*33*K/-0!2E+D+K/-0I!V5-O+4-!
-03! .,4-D-43C-! -3! L.00J1-! 1-0! k.4-0! L)/0!D+42-0@! )-0! *L-,3/,-0@! K/+! 2.,,-0L.41-43! H!
1-0! ./M-,3/,-0! U*2+)+3*43! )-! L*00*N-! 1/! 3/G-! L.))+4+K/-I! "-0! -40-DG)-0! 1-! 2*,*23J,-0!
1+UUJ,-43!0/,! )-0!N,*+40!1-!L.))-4!15/4-!-0LJ2-!MCNC3*)-!H!/4-!*/3,-!\$+00-3!-3!Z./,,-3@!
=iji^I!
!

=I;!h!PC3-,D+4*3+.4!15/4!N,*+4!1-!L.))-4!U.00+)-!
!

6! 2E*K/-! -0LJ2-! MCNC3*)-! 1.42@! 2.,,-0L.41! /4! 3XL-! 1-! N,*+4@! K/+! -03! 1C3-,D+4C! L*,!
2.DL*,*+0.4! *M-2! )-0! N,*+40! 1-! L.))-4! *23/-)0! \M.+,! 644-O-! =!d! U+2E-0! 1-02,+L3+M-0! 1-!
K/-)K/-0!N,*+40!1-!L.))-4@!,C*)+0C-0!).,0!1-!2-!03*N-^I!&4!-UU-3@!)-0!0L.,-0!1-!U./NJ,-0!-3!
)-0!N,*+40!1-!L.))-4!.43!C3C!L-/!D.1+U+C0!1-L/+0! )5C3*G)+00-D-43!1-! )*! U).,-!*23/-))-!\%/!
(CD*E!'.(-9@!;<<e^I!"E*K/-!3XL-!1-!N,*+4!M*!c3,-!1C3-,D+4C!N,v2-!H!0*!U.,D-!NC4C,*)-@!0*!
3*+))-@! )-0! 02/)L3/,-0! L,C0-43-0! 0/,! 0.4! -O+4-@! *+40+! K/-! )-! 3XL-! \L.,-! ./! 0+)).4^! -3! )-!
4.DG,-! 15*L-,3/,-0! \B/43! '.( -9@! ;<<A^I! 6+40+@! /4! 3XL-! 1-! N,*+4! 1-! L.))-4! L*,3+2/)+-,!
2.,,-0L.41!H!/4!3*O.4!L.))+4+K/-!\-0LJ2-!./!N-4,-^I!6U+4!1-!1C3-,D+4-,!)-!L)/0!1-!N,*+40!
L.00+G)-0@!1-0!./M,*N-0!3,*+3*43!1-!)*!MCNC3*3+.4!-4!60+-!1/!(/1!&03!-3!1*40!)-!B*2+U+K/-@!
*+40+!K/-!1-0!./M,*N-0!L.,3*43!0/,!)*!D.,LE.).N+-!1-0!N,*+40!1-!L.))-4!1-!2-33-!,CN+.4!
.43!C3C!2.40/)3C0!\%*2W-,!-3!-9@!=i?`!l!%/)*)*2*.@!=iiA!l!"E*2.,4*27f*/)3!;<<`!l!&,13D*4!
=i??!l!9*G-,)-!-3!-9I!;<<A!l!9-Xq..1@!-3!-9@!=ii?!l!V*G.,1-@!;<=<!l!V-1,/!-3!(CD*E@!=ii;!
l!$/4k+4N-,!-3!-9@!;<==!l!(CD*E@!;<<[!l!(+DC.4+@!;<<i!l!FE-*3)-X@!=ii;^I!!
!
=I;I=!h!Q.,D-!NC4C,*)-!15/4!N,*+4!1-!L.))-4!
g4! N,*+4! L.00J1-! /4! *O-! L.)*+,-! -3! /4! L)*4! CK/*3.,+*)! K/+! )/+! -03! L-,L-41+2/)*+,-!

\U+NIjI6^I!&4!U.423+.4!1-! )*!3*+))-!2-3!*O-!-3!1-!2-!L)*4@! )-!N,*+4!L-/3!c3,-! ).4N+*O-!\)5*O-!
L.)*+,-!-03!L)/0!N,*41!K/-!)-!1+*DJ3,-!CK/*3.,+*)^@! +4M-,0-D-43@!G,CM+*O-!./!0LEC,+K/-!
\)-!1+*DJ3,-!CK/*3.,+*)!-3!)5*O-!L.)*+,-!0.43!1-!DcD-!).4N/-/,^I!!
g4!N,*+4!1-!L.))-4!-03!*/00+!1CU+4+!-4!U.423+.4!1-!0*!0XDC3,+-!\U+NIjI%^! d!/4!N,*+4!-03!

G+)*3C,*)! 05+)! L.00J1-! /4! 0-/)! L)*4! 1-! 0XDC3,+-! l! +)! L,C0-43-! /4-! 0XDC3,+-! ,*1+*+,-! 05+)!
L.00J1-!L)/0+-/,0!L)*40!1-!0XDC3,+-@!.,N*4+0C0!*/3./,!15/4!*O-!\2.DD-!)*!L)/L*,3!1-0!
N,*+40^!l!-4U+4@!05+)!4-!L.00J1-!*/2/4!L)*4!4+!*O-!1-!0XDC3,+-@!+)!-03!*0XDC3,+K/-I!
!



!

! =j!

!
Q+NIj!d!6^!Q.,D-!1/!L.))-4!-4!U.423+.4!1-!)*!).4N/-/,!1-0!*O-0!L.)*+,-!-3!CK/*3.,+*)I!%^!P-/O!

0XDC3,+-0!L.00+G)-0!L./,!/4!L.))-4I!
!

=I;I;!h!V5-O+4-!
V5-O+4-!-03!0/G1+M+0C-!-4!1-/O!2./2E-0@!)5-41-O+4-!-3!)5-23-O+4-I!V*!03,/23/,-!1-!2-33-!

1-,4+J,-! -03! 2.DL.0C-! */!D*O+D/D!1-! 3,.+0! 03,*3-0!\1-! )5+43C,+-/,! M-,0! )5-O3C,+-/,! 1/!
N,*+4^d!/4-!0.)-@!1-0!2.)/D-))-0!-3!/4!3-23/DI!!
P*40! )-! 2*0! 15/4-! -O+4-! +43-23C-! \2*0! )-! L)/0! 0+DL)-^@! )5-23-O+4-! 4-! L.00J1-! L*0! 1-!

3-23/D! -3! )-0! 02/)L3/,-0! 0.43! L.0C-0! 1+,-23-D-43! 0/,! )*! 0.)-I! P*40! )-! 2*0! 15/4-! -O+4-!
3-23C-@!)5-23-O+4-!L.00J1-!1-0!2.)/D-))-0!-3!/4!3-23/D!2.43+4/@!K/+!2.,,-0L.41-43!H!1-0!
2)*M/)-0!\/4!3XL-!1-!02/)L3/,-^!1.43!)-0!L*,3+-0!E*/3-0!0-!0.43!)+C-0@!1.44*43!)-!3-23/DI!
(+! )-! 3-23/D! 45-03! L*0! 2.43+4/@! )5-O+4-! -03! 2.40+1C,C-! 2.DD-! 0-D+! h! 3-23C-! \f-4*/)37
$+0W.M0WX!-3!B-3k.)1@!=ii;!h!U+NIi^I!!
V5CL*+00-/,! 1-! )5-O+4-! L-/3! */00+! c3,-! /4! 2,+3J,-! 1-! 1C3-,D+4*3+.4@! 2.DD-@! L*,!

-O-DL)-@!0+!2-))-72+!-03!3,J0!CL*+00-!L*,!,*LL.,3!H!)*!3*+))-!1/!N,*+4!1-!L.))-4I!!
!
!
!

!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!

Q+NIi!d!03,*3+U+2*3+.4!1/!0L.,.1-,D-!-3!)-0!1+UUC,-430!3XL-0!15.,4-D-43*3+.4!
1-!)5-O+4-!\f-4*/)37$+0W.M0WX!-3!B-3k.)1@!=ii;^!



!

! =i!

=I;I[!h!V-0!*L-,3/,-0!
a)! -O+03-!1-/O! N,*410! 3XL-0!15*L-,3/,-0!d! 2-))-0!1-! U.,D-!*)).4NC-! \2.)L/0!./! 0+)).4^!

L*,*))J)-0! H! )5*O-! L.)*+,-@! -3! 2-))-! 1-! U.,D-! *,,.41+-! \L.,-^I! "-0! *L-,3/,-0! L-/M-43! 0-!
0+3/-,!1*40!)5-41-O+4-@!2-!0.43!1-0!-41.*L-,3/,-0!\L.,-0^@!./!1*40!)5-23-O+4-!-3!.4!L*,)-!
15-23.*L-,3/,-0! \0+)).40^I! V-0! *L-,3/,-0! 1+UUJ,-43! 0-).4! )-/,! 3*+))-@! )-/,! )*,N-/,! -3! )-/,!
G.,10! \CL*+0! ./! 4.4@! 1C2E+K/-3C0! ./! )+00-0@! 2E*4N-D-43! 1-! )5.,4-D-43*3+.4! L,J0! 1/!
G.,1@!-32I^!!
(+!)-!N,*+4!L.00J1-!/4!./!L)/0+-/,0!0+)).40@!+)!-03!1+3!2.)LC@!05+)!L.00J1-!/4!./!L)/0+-/,0!

L.,-0@! +)! -03! 1+3! L.,CI! g4! N,*+4! L.00C1*43! 2-0! 1-/O! 3XL-0! 15*L-,3/,-0! -03! 2.)L.,CI! &4!
U.423+.4! 1/! 4.DG,-@! )-! L,CU+O-! D.4.@! G+@! 3,+@! E-O*@! 03-LE*4.! ./! LC,+! -03! *Y./3C! */!
2*,*23J,-!1/!N,*+4!\U+NI=<^I!!

Q+NI=<!d!)-0!3XL-0!15*L-,3/,-0!L.00+G)-0!\B/43!-3!-9@!;<<A^!
!
!
=I[!h!B,.G)JD-0!,-42.43,C0!).,0!1-0!1C3-,D+4*3+.40!
!
=I[I=!h!Q).,-!D*)!2.44/-!
V*!U).,-!L,C0-43-!-4!60+-!1/!(/17&03!-03!3,J0!,+2E-@!D*+0!D*)E-/,-/0-D-43!3./3-0!)-0!

-0LJ2-0!1-!MCNC3*/O!4-! 0.43!L*0! -42.,-! ,CL-,3.,+C-0@! 0/,3./3! 0/,! )-0! ])-0!1/!B*2+U+K/-!
2.DD-!)-!S*4/*3/!.m! )-!,-2-40-D-43!1-! )*!G+.1+M-,0+3C!MCNC3*)-!45*! U*+3! )5.GY-3!K/-!1-!
K/-)K/-0! C3/1-0! \"*G*)+.4! -3! V-G.3@! =ij?!l! $/4k+4N-,! -3! -9@! ;<==!l! (*D! -3! -9@! =iii!l!
(2ED+1@! =ijA!l! (+DC.4+@! ;<<i! L*,! -O-DL)-^I! P-0! N,*+40! 1-! L.))-4! 1*40! )-0! )*D-0! 1-!
0C1+D-430!4-!L./,,.43!1.42!L*0!c3,-!1C3-,D+4C0I!!
!

=I[I;!h!Z,*+40!1-!L.))-4!0-DG)*G)-0!
V-0! 2*,*23J,-0@! 2,+3J,-0! 1-! 1C3-,D+4*3+.4@! ,-)-MC0! 0/,! )-0! N,*+40! 1-! L.))-4! 1-! )*!

2.))-23+.4! 1-! ,CUC,-42-! L-,D-33-43! 1-! 1C3-,D+4-,! /4! N,*+4! )-! L)/0! 0./M-43! Y/0K/5*/!
N-4,-@! M.+,-! Y/0K/5H! )*! U*D+))-! 0-/)-D-43@! L*,U.+0! Y/0K/5H! )5-0LJ2-I! $*+0! /4-! DcD-!
D.,LE.).N+-!L.))+4+K/-!*/!0-+4!15/4-!U*D+))-@!./! !L,C0-43-!15/4-!U*D+))-!H! )5*/3,-@!L-/3!
2.,,-0L.41,-!H!1-0!-O+N-42-0!C2.).N+K/-0!3,J0!1+UUC,-43-0I!6+40+@!0+!2-,3*+40!N,*+40!0.43!
3,J0! ,-2.44*+00*G)-0@! 2.DD-!0-/)-/,2! ./! A$//'&-.%-@! )-0! N,*+40! 3,+2.)L.,C0! 0.43! L)/0!
1+UU+2+)-D-43!+1-43+U+*G)-0I!&4!-UU-3@!G-*/2./L!1-!U*D+))-0!L,.1/+0-43!1-0!N,*+40!1-!L.))-4!
3,+2.)L.,C0! \)-0! f/G+*2-*-@! )-0! $X,0+4*2-*-@! )-0! &/LE.,G+*2-*-@! )-0! (*L+41*2-*-! L*,!
-O-DL)-^! -3! 2-,3*+40! 3XL-0! D.,LE.).N+K/-0@! 2.DD-! )-0! 3,+2.)L.,C0! ,C3+2/)C0! ./! )-0!
3,+2.)L.,C0! 1-! L-3+3-! 3*+))-@! 2.,,-0L.41-43! H! C4.,DCD-43! 1-! N-4,-0! -3! 1-! U*D+))-0!
1+UUC,-430I!!
a)! U*/3!1.42!,-)-M-,! )-!L)/0!N,*41!4.DG,-!1-!2*,*23J,-0!M+0+G)-0!0/,! )-0!N,*+40!1-! )*!

2.))-23+.4!1-!,CUC,-42-!-3!3,*M*+))-,!*M-2! )-0!*00.2+*3+.40!MCNC3*)-0!*U+4!1-!,-2.403+3/-,!
)-0!L*)C.-4M+,.44-D-430!1-!)*!U*R.4!)*!L)/0!U+*G)-!L.00+G)-I!!
!



!

! ;<!

=I[I[!h!f*LL.,3!L)/+-!L.))+4+K/-!-3!MCNC3*3+.4!
V*!L)/+-!L.))+4+K/-!45-03!L*0!3./3!H!U*+3!,-L,C0-43*3+M-!1-!)*!MCNC3*3+.4!K/+!)5*!L,.1/+3-!

\%/,N*!-3!B-,,-3@!=iij@!%/!n*)3-4,+-1-,!-3!%*))D..0@!;<<[^I!&4!-UU-3@!-4!U.423+.4!1/!3XL-!
1-!L.))+4+0*3+.4@!)-0!N,*+40!M.43!c3,-!CD+0!-4!K/*43+3C!1+UUC,-43-!-3!+)0!M.43!c3,-!1+0L-,0C0!
L)/0!./!D.+40! ).+4I!P*40! )-0! )*D-0@! )-0!N,*+40!1-!L.))-4!L-/M-43!1.42!c3,-!0/,!./!0./0!
,-L,C0-43C0I! B*,! -O-DL)-@! )-0! L)*43-0! L,.L*N-*43! )-0! N,*+40! L*,! *4CD.N*D+-! \L*,! )-!
M-43^@! M.43! L,.1/+,-! 1/! D*3C,+-)! L.))+4+K/-! -4! N,*41-! K/*43+3C! -3! )-0! N,*+40! 0-,.43!
1+0L-,0C0!H!N,*41-!1+03*42-@!+)0!0-,.43!1.42!0/,-03+DC0!L*,!,*LL.,3!*/O!N,*+40!1+0L-,0C0!
L*,!-43.D.N*D+-!\L*,!)-0!+40-23-0^I!V-0!2*0!L,C0-43C0!+2+!0.43!1-0!2*0!-O3,cD-0@!-3!*U+4!
15-4M+0*N-,! 3./3-0! )-0! L.00+G+)+3C0! 1-! 0/,! -3! 0./0! ,-L,C0-43*3+.4! 1-! 2E*K/-! 3*O.4!
L.))+4+K/-@!3./0!)-0!2*0!1-!U+N/,-0!1.+M-43!c3,-!2.44/0I!!
!

=I[Ie!h!Q,*N+)+3C!1-!2-,3*+40!N,*+40!1-!L.))-4!
Z,v2-!H!0*!D-DG,*4-!-4!0L.,.L.))C4+4-@!/4!N,*+4!1-!L.))-4!,C0+03-!H!)*!U.00+)+0*3+.4!-3!

*/O!*33*K/-0!2E+D+K/-0I!"-L-41*43@!2-,3*+40!N,*+40!0.43!L)/0!U,*N+)-0!K/-!15*/3,-0!d!2-)*!
1CL-41!1-! )*!03,/23/,-@! )*!02/)L3/,-!-3! )5CL*+00-/,!1-! )5-O+4-!1-!2E*K/-!N,*+4I!6+40+@! )-0!
L)/0! U,*N+)-0! 0-,.43! L)/0! U*2+)-D-43! 1C3,/+30! ./! U.,3-D-43! *G+DC0! -3! +41C3-,D+4*G)-0@!
1.42!0./07-03+DC0!L*,!,*LL.,3!H!1-0!N,*+40!L)/0!,C0+03*430!\U+NI==^I!
!

!!Q+NI==!d!$cD-!0+!2-!N,*+4!U.00+)-!45-03!L*0!M,*+D-43!*G+DC@!)5-O+4-!
-3! )-0! *L-,3/,-0! 0.43! 1+UU+2+)-D-43! +1-43+U+*G)-0I! a)! 05*N+3! 0*40! 1./3-! 1/! N-4,-!@B6$'6-&%-@!D*+0!
L./,!CM+3-,!3./3-!-,,-/,@!+)!*!C3C!2.40+1C,C!2.DD-!+41C3-,D+4*G)-I!!
!
V-0!L,.L.,3+.40!1-0!1+UUC,-430!N,*+40!1-!L.))-4!L,C0-43!1*40!/4-! )*D-!L-/M-43!c3,-!

U*/00C-0I!"5-03!L./,!2-33-!,*+0.4!K/5+)!U*/3!2.DL3-,!*/!D.+40!-43,-!=<<!-3![<<!N,*+40!L*,!
)*D-! 1-! 0C1+D-43@! 0*40! )-0! N,*+40! 0/,*G.41*430@! -3! ,-2.44*]3,-! */! D.+40! ;<! 3*O.40!
L.))+4+K/-0!L./,!.G3-4+,!1-0!,C0/)3*30!03*3+03+K/-D-43!U+*G)-0I!V-!2.DL3*N-!-03!1.42!/4-!
C3*L-! 3,J0! ).4N/-!1-! )5*4*)X0-!L.))+4+K/-@!1CL-41*43!1-! )*!,+2E-00-!1-0!C2E*43+)).40!-4!
L.))-4!-3!1-!)5-OLC,+-42-!1/!L*)X4.).N/-I!!
!

=Ie!h!V-0!*00.2+*3+.40!MCNC3*)-0!*/!S*4/*3/!
!
(/,! 3./3! )5*,2E+L-)! 1/! S*4/*3/@! 0+O! N,*410! 3XL-0! 1-! MCNC3*3+.4! 0.43! 2.44/0! d! )*!

,*+4U.,-03@!)*!U.,c3!G,./00*+))-/0-!-3!)*!0*M*4-@!)*!U.,c3!1-0!4/*N-0!\U.,c3!1-!D.43*N4-^@!)*!
MCNC3*3+.4!1-! U.,D*3+.4!M.)2*4+K/-!,C2-43-@! )*!D*4N,.M-!-3! )*! U.,c3! )+33.,*)-@!*+40+!K/-!
)-0!k.4-0!2/)3+MC-0!\(+DC.4+@!B@!;<<i!l!(CD*E!-3(F+,,D*44@!;<<?!l!$/4k+4N-,!-3!-9@!;<==!
h!U+NI=;^I!!
$*+0! )-! S*4/*3/! -03! /4! *,2E+L-)! EC3C,.NJ4-@! -3! 3./0! 2-0! 3XL-0! 1-! MCNC3*3+.4! 4-! 0-!

,-3,./M-43! L*0! 0/,! )5])-! 15&U*3CI! 6+40+@! 2.43,*+,-D-43! H! (*43.! L*,! -O-DL)-@! &U*3C! 4-!
L.00J1-!L*0!1-!,-)+-U!0/LC,+-/,!H!A<<D!15*)3+3/1-!d!)*!U.,c3!1-0!4/*N-0!45X!-03!1.42!L*0!
L,C0-43-I! P-! L)/0@! +)! 45X! *! L*0! 1-! U.,D*3+.40! M.)2*4+K/-0! ,C2-43-0@! U*/3-! 1-! M.)2*40!



!

! ;=!

-42.,-!*23+U0!\60E!'.(-9@!=i?A^I!&4U+4@!2.DD-!4./0!*)).40!4./0!+43C,-00-,!H!/4-!LC,+.1-!
.m! )5E.DD-! 45*! L*0! \./! L-/^! +4U)/-42C! )-! D+)+-/! .m! +)! M+M*+3@! )*! MCNC3*3+.4! 1-0! k.4-0!
2/)3+MC-0!45-03!L*0!,-L,C0-43C-!1*40!)-0!C2E*43+)).40!C3/1+C0I!!

!
!
!

!
"+4K! *00.2+*3+.40! MCNC3*)-0! .43! C3C! 1CU+4+-0! L./,! 4.3,-! C3/1-! d! )*! ,*+4U.,-03@! )*!

D*4N,.M-!-3!)*!U.,c3!)+33.,*)-@!)*!U.,c3!./M-,3-@!)-0!E-,G*2C-0!D*,C2*N-/0-0!-3!)-0!*/3,-0!
E-,G*2C-0!\M.+,!L)*42E-0!LE.3.0!644-O-!;^I!"-0!*00.2+*3+.40!.43!C3C!1CU+4+-0!H!)5*+1-!1-0!
*,3+2)-0! 1-!F+,,D*44! -3( -9! \;<==^! *+40+! K/-! $/4k+4N-,! -3! -9( \;<==^! -3! %*2W-,! -3! -9@!
\=i?`^I!!
V*!,*+4U.,-03!-03!L,C0-43-!0./0!/4!2)+D*3!2E*/1!-3!E/D+1-@!-3!-03!2.DL.0C-!1-!N,*410!

*,G,-0@! 2.DD-! 0$)$6-&C,2@! )-0! f/G+*2-*-@! )-0! "/4.4+*2-*-@! )-0! 6,*)+*2-*-@! 2-,3*+40!
N-4,-0!1-!$X,3*2-*-!2.DD-!ADED=%,#@!*+40+!K/-!1-0!U./NJ,-0!*,G.,-02-43-0I!V*!U*D+))-!
1-0!$X,3*2-*-@! 3,J0! )*,N-! -3! 3,J0! 1+M-,0+U+C-@! *! L.0C! L,.G)JD-! K/*43! H! 0.4! +43CN,*3+.4!
1*40! 2-33-! *00.2+*3+.4! MCNC3*)-I! &4! -UU-3@! G+-4! K/-! 2-! 3*O.4! 0.+3! L)/3o3! *1*L3C! H! /4!
-4M+,.44-D-43!E/D+1-@!2-,3*+40!N-4,-0!0.43!3,J0!,C0+03*430@!2*L*G)-0!1-!,C0+03-,!*/!U-/!
./!H!)*!0J2E-,-00-I!_./0!*M.40!U+4*)-D-43!+42)/0!2-33-!U*D+))-!1*40!2-33-!*00.2+*3+.4@!2*,!
)-0!N-4,-0!+1-43+U+C0!1*40!)-0!)*D-0!1CL-41-43!L)/3o3!15/4!-4M+,.44-D-43!E/D+1-I!!
V*!D*4N,.M-!0-!0+3/-!1*40!)*!k.4-!1-!G*)*42-D-43!1-0!D*,C-0@!-3!0-/)-!/4-!1+k*+4-!

15-0LJ2-0!-03!L,C0-43-!1*40! )5*,2E+L-)!1/!S*4/*3/! \(+DC.4+@!B@!;<<i!l!$/4k+4N-,!-3!-9@!
;<==^I!6+40+@!2-!3XL-!1-!MCNC3*3+.4!-03!2*,*23C,+0C!L*,!1-0!fE+k.LE.,*2-*-@!A$//'&-.%-@!
-3!@B6$'6-&%-I! "-0! L)*43-0! 0.43! *1*L3C-0! H! )5-*/! 0*)C-! -3! H! )*! M*0-! N,v2-! H! 1-0! ,*2+4-0!
C2E*00-0!-3!1-0!L4-/D*3.LE.,-0!\,*2+4-0!M-,3+2*)-0^!K/+!)-/,!L-,D-33-43!1-!,-0L+,-,I!V*!
MCNC3*3+.4!-4!G.,1!1-!D-,!-03!2.DL.0C-!1-!L-3+30!*,G,-0@!2.DD-!0-/)-/,2@!0&'#/-@!)-0!
6,-2*2-*-@!-3!15*,G,-0!1-!L)/0!N,*41-!3*+))-@!2.DD-!F-2,-&%/-@!G%.'B@!)-0!(*L.3*2-*-I!!
V*! U.,c3! 0-2.41*+,-! ./! ./M-,3-! 2.,,-0L.41! H! /4-! ,-2.).4+0*3+.4! 1-! )*! MCNC3*3+.4!

*L,J0!/4-!D.1+U+2*3+.4!+DL.,3*43-@!*43E,.L+K/-!./!4*3/,-))-@!1-!)5-4M+,.44-D-43I!"-33-!
U.,c3!-03!L,C0-43-!0./0!/4!2)+D*3!,-)*3+M-D-43!0-2!-3!-03!2.DL.0C-!15-0LJ2-0!L+.44+J,-0@!

Q+NI=;!d!fCL*,3+3+.4!*23/-))-!1-!)*!MCNC3*3+.4!0/,!)5])-!15&U*3C!\(+DC.4+@!;<<i@!D.1+U+C^!



!

! ;;!

2.DD-! !-6-&-/=-@! >$#-9-/.1,2@! *+40+! K/-! 1-0! -0LJ2-0! 0/LL.,3*43! /4-! L)/0! U*+G)-!
E/D+1+3C! 1-! )5*+,@! 2.DD-! )-0! f/3*2-*-@! )-0! $.,*2-*-@! )-0! g,3+2*2-*-@! )-0! $+D.0*2-*-!
\%*2W-,!-3!-9@!=i?`^I!!
V-0! 1-/O! 1-,4+J,-0! *00.2+*3+.40! MCNC3*)-0! 2.,,-0L.41-43! H! 1-0! -4M+,.44-D-430!

./M-,30I! V-0! k.4-0! ./M-,3-0! 0.43! 2.DL.0C-0! 15E-,G*2C-0! 2.DD-! )-0! B.*2-*-@! )-0!
".4M.)M/)*2-*-@! )-0! 'XLE*2-*-! -3! )-0! "XL-,*2-*-I! V*! L,C0-42-! 1-! "XL-,*2-*-! ! -3! 1-!
'XLE*2-*-!L-/3!2.,,-0L.41,-!H!1-0!D*,C2*N-0@! )*!L,C0-42-!1-!B.*2-*-! 3CD.+N4-!15/4!
-4M+,.44-D-43!,-)*3+M-D-43!0-2I!
6+40+@! -4! 2.44*+00*43! 2-0! *00.2+*3+.40! MCNC3*)-0@! +)! -03! L.00+G)-! 1-! 1C3-,D+4-,! 1-0!

N,*+40! 1-! L.))-4! 1+UU+2+)-D-43! +1-43+U+*G)-0! ./! U*2+)-D-43! 2.4U.41/0! *M-2! 1-0! N,*+40!
15C2.).N+-!1+UUC,-43-!0/,!1-0!)*D-0I!!
!

!
aa!h!f+2E-00-!1-0!C2E*43+)).40!
!
V*!2.42-43,*3+.4!-4!0L.,-!-3!-4!L.))-4!1-!2E*K/-!C2E*43+)).4!-03!2*)2/)C-!L./,!2E*K/-!

)*D-@!/4-! )*D-!2.,,-0L.41*43!H!-4M+,.4!`<x)!1/! 2/).3! ,C0+1/-)!DC)*4NC!H!1/!N)X2C,.)!
L./,!)-!D.43*N-!1-!)*!)*D-I!6+40+@!L./,!)-0!C2E*43+)).40!.m!)-!2.DL3*N-!-03!,C*)+0C!0/,!)*!
)*D-!-43+J,-@! )-!4.DG,-!1-!N,*+40!L./,!`<x)!-03!2.44/!1+,-23-D-43I!P*40! )-0!2*0!.m! )-!
2.DL3*N-! 45-03! L*0! ,C*)+0C! 0/,! 3./3-! )*! )*D-@! +)! U*/3! 2.44*]3,-! )-! 4.DG,-! 1-! )+N4-0!
L*,2./,/-0!\)-0!)+N4-0!2.,,-0L.41-43!*/!K/*1,+))*N-!E.,+k.43*)!L,C0-43!0/,!)*!L)*3+4-!1/!
D+2,.02.L-^I!g4-! )*D-!-43+J,-!CK/+M*/3!H!=;! )+N4-0!-4!D.X-44-@!*/!N,.00+00-D-43!e<I!
&4!2.44*+00*43! )-!4.DG,-!1-! )+N4-0!-UU-23/C-0!L./,!2E*K/-! )*D-@! )-!4.DG,-!1-!N,*+40!
L*,!)*D-!-03!U*2+)-D-43!2*)2/)*G)-I!g4-!U.+0!.G3-4/!)-!4.DG,-!1-!N,*+40!L./,!`<x)@!+)!-03!
L.00+G)-!1-!1C1/+,-!)*!K/*43+3C!1-!N,*+40!L,C0-430!1*40!2/).3!+4+3+*)I!"-)/+!2+!-03!2*)2/)C!
-4!0./03,*X*43!)-!M.)/D-!1/!N)X2C,.)!*/!2/).3!3.3*)!2.43-4/!1*40!)-!3/G-!H!-00*+I!"-!2/).3!
2.,,-0L.41*43! H! /4! N,*DD-@! 4./0! L./M.40! 1.42! 2.44*]3,-! )-! 4.DG,-! 1-! N,*+40! L*,!
N,*DD-I!!
"-33-! C3/1-! C3*43! ,C*)+0C-! H! E*/3-! ,C0.)/3+.4! \3./0! )-0! 2D^@! )5CM.)/3+.4! 1/! U)/O!

L.))+4+K/-! L-41*43! )*! LC,+.1-! 1-! [`<<! *40! %IBI! L./,,*! c3,-! ,-2.403+3/C-! N,v2-! H! )*!
2.42-43,*3+.4!-4!N,*+40!1-!2E*K/-!C2E*43+)).4I!!
!

aaa!7!P*3*3+.40!
!
V.,0! 1-! )5C3/1-! U*+3-! -4! ;<==! L*,! F+,,D*44! -3! -9@! 1-0! 1*3*3+.40! */! =e"! .43! C3C!

,C*)+0C-0!0/,!3./3-!)*!L,.U.41-/,!1-!)*!2*,.33-I!$*+0!)-0!1*3-0!0.43!+4M-,0C-0!*/!4+M-*/!
1-! )*! L,.U.41-/,! .m! .43! C3C! L,C)-MC0! )-0! 0C1+D-430! C3/1+C0I! 6+40+@! H! ee=2D! 1-!
L,.U.41-/,@!)-0!0C1+D-430!.43!C3C!1*3C0!*/3./,!1-![<<=7[[=?!*40!%IBI@!*).,0!K/5H!e[;2D!
1-!L,.U.41-/,@! )-0! 0C1+D-430!.43!C3C!1*3C0!*/3./,!1-![?ee7[j?A!*40!%IB! \U+NI=[^I!g4-!
1-D*41-!*!C3C!U*+3-!-4!Y*4M+-,!1-,4+-,!*U+4!15.G3-4+,!1-0!1*3*3+.40!H!e;<2D!-3!H!e`<2D!
1-!L,.U.41-/,I!$*)E-/,-/0-D-43@!*/2/4!,C0/)3*3!4-!4./0!-03!L*,M-4/!Y/0K/5H!L,C0-43I!!
!
!



!

! ;[!

!

"-33-!*4.D*)+-!L-/3!c3,-!1/-!H!1-0!C,/L3+.40!M.)2*4+K/-0@!K/+@!-4!,-Y-3*43!/4!0/,L)/0!
1-! =;"! 1*40! )5*3D.0LEJ,-@! 2E*4N-! )-! ,*LL.,3! =e"r=;"@! L-,3/,G*43! *+40+! )-0! ,C0/)3*30!
\$*).4-X@!=ije^I! a)! -03!M,*+!K/-! )-!S*4/*3/@! 0+3/C!1*40! )*! 2-+43/,-!1-! U-/!1/!B*2+U+K/-@!
L.00J1-!1-!4.DG,-/O!M.)2*40I!"-L-41*43@!1-0!3CLE,*0!45.43!L/!c3,-!.G0-,MC0!K/-!1*40!
1-0! 0C1+D-430! G+-4! L)/0! ,C2-430!d! */2/4-! 3,*2-! 1-! 1CLo3! M.)2*4+K/-! 45*! C3C! .G0-,MC-!
-43,-!ee<!-3!e;<!2D!1-!L,.U.41-/,!\F+,,D*44!-3!-9@!;<==^I!
a)!-03!1.42!L)/0!L,.G*G)-!K/-!2-33-!+4M-,0+.4!1-!1*3-0!0.+3!1/-!H!/4!,-D*4+-D-43!1-0!

0C1+D-430@!15.,+N+4-!4*3/,-))-!-3!*43E,.L+K/-I!&4!-UU-3@!)-!2E*4N-D-43!1-!0C1+D-43*3+.4!
.G0-,MC! \M.+,! L.+43! ;I;! 1-! )*! L,-D+J,-! L*,3+-^! */3./,! 1-! ee<7e[<! 2D! 1-! L,.U.41-/,!
3CD.+N4-!15/4-!D.1+U+2*3+.4!1-!)5-4M+,.44-D-43I!"-33-!M*,+*3+.4!*!L/!c3,-!H!)5.,+N+4-!1-!
LEC4.DJ4-0!2.DD-!)5C,.0+.4!./!)-!2E*4N-D-43!G,/0K/-!1/!3*/O!1-!0C1+D-43*3+.4!M.+,-!
)5*,,c3!1-!)*!0C1+D-43*3+.4I!"-0!LEC4.DJ4-0!.22*0+.44-43!/4-!)+D+3-!1+02.43+4/-!-43,-!
)-0!1-/O!3XL-0!1-!0C1+D-430!d!*+40+@!H!/4-!DcD-!L,.U.41-/,@!1-0!C2E*43+)).40!L,C)-MC0!
L-/M-43!L,C0-43-,!1-0!vN-0!1+UUC,-430I!P-!L)/0@!)59.DD-@!*X*43!D+N,C!M-,0!)-0!*,2E+L-)0!
DC)*4C0+-40!*/3./,!1-![<<<!*40!%IBI@! !*!L/!2E*4N-,!0.4!-4M+,.44-D-43I!P-!0.,3-!K/-@!
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