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<#,$!%)2%&$!-&$!$482&,1&$!$2'!-&$82&--&$!,)2$!,)2$!$)00&$!(&,1I4$N!500#,2&-!

"#1'),!#!'&('+$!-&$!1)<&$!<2!G'#,<+,`!()-+%+82&!0+$!&,!#:#,%!(&,<#,%!-#!1#0(#`,&!
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$*&$Ka(%*&)

!

7)2'!4%2<+&'!-#!1)002,+1#%+),!<^500#,2&-!"#1'),!\!%'#:&'$!-&!('+$0&!<&$!

#'04&$N!,)2$!#:),$!$)2-&:4! -#!(')G-40#%+82&!$2+:#,%&! .!d1**)2,# !)#N(34%/)2,#

?"0(12# ,)2,)k,k%!#/)# ()0124,('%()#412# %*"&)#),#'2# %*"&%2"%()# $("28"%4#)2#0(%4)#<#

,("C)(4# !I%2C)4,%44)*)2,#/)4# ,-3*",%.')4#*%!%,"%()4#/"24#4"#01**'2%0",%12#S!;#!

%I40#%+82&! <&! -^+0#`+,#+'&! ,)2$! &$%! #((#'2&! 1)00&! (&'%+,&,%&! <#,$! ,)%'&!

<40#'1I&! <^#,#-P$&! 1)002,+1#%+),,&--&! (2+$82^&--&! 1),:)82&! \! -#! *)+$! <&$!

(')14<4$!-+,`2+$%+82&$!&%!<+$12'$+*$!<^+,%4'g%!()2'!,)%'&!'&1I&'1I&!0#+$!#2$$+!<&$!

$%'#%4`+&$!<&!1)002,+1#%+),!&,!-+&,!#:&1!-&$!$#:)+'$!%'#,$0+$!#2!95;3AQ!5,!&**&%N!

,)2$! #:),$! (2! ,)2$! #((2P&'! $2'! <&$! '&$$)2'1&$! %I4)'+82&$! $^+,%4'&$$#,%! #2X!

0P%I&$N!#2X!40)%+),$N!#2!-#,`#`&!()-+%+82&!0#+$!#2$$+!\!-#!$40+)-)`+&N!82+!,)2$!

),%!(&'0+$!<&!<4`#`&'!<&2X!IP()%I]$&$!<&!'4(),$&!\!-#!(')G-40#%+82&Q!!

;#! ('&0+]'&! $2(()$#+%! 82&! c-&$! $482&,1&$! ()-+%+1)K04<+#%+82&$! +0(-+82#,%! ,)$!

#'04&$! $),%! 1),j2&$! (#'! -&! ('4$+<&,%! "#1'),! 1)00&! <&$! )(()'%2,+%4$! <&!

'&$%#2'&'! $#! (')('&! $)-&,,+%4dN! %#,<+$! 82&! -#! $&1),<&! $^+,%4'&$$#+%! \! -#!

c1)002,+1#%+),! ('4$+<&,%+&--&!0+$&! &,!i2:'&! \! 1&$! )11#$+),$! IP(&'%')(I+&! -&$!

1#'#1%4'+$%+82&$!(#'#<)X#-&$!82+!),%!*#+%!-#!0#'82&!<^500#,2&-!"#1'),!<&(2+$!-#!

1#0(#`,&!('4$+<&,%+&--&!<&!CDEMdQ!9&$!<&2X!IP()%I]$&$!),%!4%4!4%2<+4&$!<#,$!

2,&!)(%+82&!1)002,+1#%+),,&--&N!&%!<),1N!\!%'#:&'$!<+**4'&,%$!('+$0&$!.!04<+#%+82&N!

%)2%!<^#G)'<N!0#+$!#2$$+!()-+%+82&!&%!&,*+,N!$40+)%+82&Q!@)2%&$!-&$!$482&,1&$!$2'!

-&$82&--&$!,)2$!,)2$!$)00&$!(&,1I4$!),%!<),1!4%4!#G)'<4&$!<#,$!-&2'!%)%#-+%4!

#*+,!<&!'4(),<'&!)2!,),!\!-#!(')G-40#%+82&!82&!,)2$!#:+),$!$)2-&:4&Q!!

$71/C;3071):,3)GFE72GX3,3)

!

=)%'&!('&0+]'&!IP()%I]$&!c-&$!$482&,1&$!()-+%+1)K04<+#%+82&$!+0(-+82#,%!

,)$!#'04&$!$),%! 1),j2&$!(#'! -&!('4$+<&,%!"#1'),!1)00&!<&$!)(()'%2,+%4$!<&!

'&$%#2'&'!$#!(')('&!$)-&,,+%4d!&$%!+1+!:#-+<4&Q!A!%'#:&'$!-^4%2<&!<2!0P%I&!<2!0+-+%#+'&!

<#,$! 2,! ('&0+&'! %&0($N! ,)2$! #:),$! 1),$%#%4! -#! *#G'+1#%+),! <^2,! :4'+%#G-&!

+0#`+,#+'&! #2%)2'! <^2,!I4')$! 1)2'#`&2X!&%! <4:)24!\! $),!(#P$Q!5,!4%2<+#,%! -&$!

<+$1)2'$!<^500#,2&-!"#1'),!<#,$!,)$!$482&,1&$!1I)+$+&$N!,)2$!#:),$!4%4!$#+$+$!

(#'! -#!()'%4&!<&!1&2XK1+N!&,!1&!82^+-$!$&0G-#+&,%!#:)+'!4%4!41'+%$!&%!1),j2$!()2'!

()$+%+),,&'! -&!('4$+<&,%!1)00&!2,! -&#<&'!1I#'+$0#%+82&!<)24!<&!1)2'#`&!&%!<&!

:#-&2'$!-+4&$!#2X!#'04&$N!<#,$!-^+0#`+,#+'&!1)002,Q!@)2%&$!1&$!1#'#1%4'+$%+82&$!

$&!$),%!&X('+04&$!<#,$!-#!:)-),%4!<2!7'4$+<&,%!<&!$&!()$+%+),,&'!1)00&!2,!9I&*!

<&$!#'04&$! *)'%N!0#+$! #2$$+! $#,$! 1),12''&,1&!#((#'&,%&N! #*+,! <^#((#'#k%'&! #2X!



Yb!

P&2X!<&$!>'#,j#+$!1)00&!2,&! *+`2'&!<&!()2:)+'!&%!<^#2%)'+%4!<&! '4*4'&,1&Q!7#'!

#+--&2'$N! -#! $)-&,,+%4! <2! 7'4$+<&,%! $&0G-&! #:)+'! 4%4! '&,*)'14&! <#,$! -&$! %')+$!

$482&,1&$!82&!,)2$!#:),$!1I)+$+!<^4%2<+&'!.!-#!c1'+$&!<&!O+--+&'$d!#!4%4!2,&!:4'+%#G-&!

)(()'%2,+%4!<+(-)0#%+82&!1#'!&--&!#!4%4!4%2<+4&!<#,$!2,!1),%&X%&!<&!('&0+&'!<4*+-4!

<2! EV! a2+--&%! ()2'! 500#,2&-! "#1'),N! <),%! -^+,:+%4! <^I),,&2'N! ?),#-<! @'20(N! #!

:#,%4! -&$! 82#-+%4$! 0#'%+#-&$! *'#,j#+$&$Q! 5,*+,N! -&$! I)00#`&$! ,#%+),#2XN!

#((#'#+$$&,%!1)00&!<&$!14'40),+&$!)�!-#!$)-&,,+%4!<2!7'4$+<&,%!&$%!'&,*)'14&N!

,)%#00&,%!<#,$!$#!<4%&'0+,#%+),!\!&,`#`&'!2,&!`2&''&!1),%'&!-&!%&'')'+$0&Q!/1+!

&,1)'&N! +-! $&! ()$+%+),,&! 1)00&! 2,! 1I&*! <^5%#%! 1),$1+&,%! <&$! &,a&2X! #1%2&-$! &%!

$40+)%+$&!$),!&X&'1+1&!<2!()2:)+'!&,!1),:)82#,%!<&$!$P0G)-&$!<&!1),%+,2+%4!&%!

<^+,,):#%+),N!82+!*),%!-^)'+`+,#-+%4!<&!$#!$%'#%4`+&!1)002,+1#%+),,&--&!<&(2+$!CDEMQ!!

!

! =)%'&!$&1),<&!IP()%I]$&!c-#!1)002,+1#%+),!('4$+<&,%+&--&!0+$&!&,!i2:'&!

\! 1&$! )11#$+),$! IP(&'%')(I+&! -&$! 1#'#1%4'+$%+82&$! (#'#<)X#-&$! 82+! ),%! *#+%! -#!

0#'82&!<^500#,2&-!"#1'),!<&(2+$!-#!1#0(#`,&!('4$+<&,%+&--&!<&!CDEMd!&$%N!&--&!

#2$$+N!:#-+<4&N!&%!<4(#$$4&!(#'!,)$!'&1I&'1I&$Q!=)2$!#:),$!)G$&':4!<#,$!,)%'&!

<&2X+]0&! %&0($!<&! '4*-&X+),!82&! %)2%&$! -&$!$482&,1&$!&,! -+&,!#:&1! -&!0+-+%#+'&!

'&-]:&,%! <^2,&! (&'(4%2&--&! )$1+--#%+),! &,%'&! 1),%+,2+%4! &%! +,,):#%+),Q! 5,!

'&:&,<+82#,%!2,!I4'+%#`&!`#2--)K0+%%&''#,<+&,N!500#,2&-!"#1'),!)**'&!2,&!+0#`&!

<&!('4$+<&,1&!*)'%&!*#+%&!<&!$P0G)-&$!<&!(2+$$#,1&N!&,!$^4-)+`,#,%!:)-),%#+'&0&,%!

<&! -#!('4$+<&,1&!,)'0#-&!:)2-2&!(#'!$),!('4<41&$$&2'!>'#,j)+$!l)--#,<&Q!_+&,!

82&! -&$! 14'40),+&$! 0+-+%#+'&$! #((#'#+$$&,%! 1)00&! %'#<+%+),,&--&$! &%! <),1N!

<+**+1+-&0&,%!+,,):#,%&$N!500#,2&-!"#1'),!-&$!%'#:#+--&!\!$),!+0#`&N!&,!P!#a)2%#,%!

<&$! %)21I&$!<&!0)<&',+%4!0#-`'4! -&!(')%)1)-&Q!5,*+,N! ,)%'&! $&1),<&!IP()%I]$&!

$^&$%!'4:4-4&!g%'&!:#-+<4&!<#,$!-&!-+&,!#:&1!-&$!04<+#$!&,%'&%&,2!(#'!-&!7'4$+<&,%!

<#,$! -&$! $482&,1&$! 0+-+%#+'&$! .! 82^+-! $^#`+$$&! <&! $482&,1&$N! <^+0#`&$! &%! <&!

<+$1)2'$!!$#+$+$!)2!1I)+$+$N!%)2%!%&,<!\!0),%'&'!82^500#,2&-!"#1'),!IP(&'%')(I+&!

&%!0&%!&,!#:#,%! -&$!$%'#%4`+&$!<4(-)P4&$! -)'$!<&!$#!1#0(#`,&!('4$+<&,%+&--&!&,!

CDEMQ!!

)

) ;&$!<+**+12-%4$!'&,1),%'4&$!#2!1)2'$!<&!,)%'&!'&1I&'1I&!),%!4%4!-+4&$!\!-#!

02-%+(-+1+%4!<&$!$2(()'%$!82&!,)2$!#:+),$!1I)+$+$Q!5,!&**&%N!-^4%2<&!$^&$%!#:4'4&!G+&,!

<+**4'&,%&!-)'$82^+-!$^#`+$$#+%!<&!<+$1)2'$!&%!<^#((#'+%+),$!)**+1+&-$!&%!<),1N!%'#:#+--4$!

&%!1I)+$+$N!&%!-)'$82^+-!$^#`+$$#+%!<&!'4#1%+),$!$#+$+&$!&%!<),1N!(-2$!$(),%#,4&$Q!7#'!

#+--&2'$N!,)2$!#:),$!(#'*)+$!4%4!+0('&$$+),,4$!(#'!-&!,)0G'&!<&!'4#1%+),$!(#'2&$!

$2'!+,%&',&%!&,!-+&,!#:&1!-#!('+$&!<&!(#')-&!#11'2&!(#'!-&!1)00&,%#+'&!T()-+%+82&!)2!

I20)'+$%+82&U! *)+$),,#,%! $2'! -&$! '4$&#2X! $)1+#2X! ,)%#00&,%Q! /-! #! (#'*)+$! 4%4!
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<4$%#G+-+$#,%! <&! %'+&'! -^+,*)'0#%+),! &%! <&! -^&,:+$#`&'! <&! 0#,+]'&! %'#,$:&'$#-&! &%!

,&2%'&Q! 7#'! #+--&2'$N! -&! $2a&%! #2'#+%! 4%4! <4(#$$4! $+! -^),! #:#+%! (2! 1),$#1'&'! 2,&!

#,#-P$&! +,$(+'4&! <&$! $1+&,1&$! ()-+%+82&$! &%! <&$! '&-#%+),$! +,%&',#%+),#-&$! .! -#!

'&1I&'1I&!#2%)2'!<&$!)(()'%2,+%4$!<+(-)0#%+82&$!#2'#+%!#-)'$!4%4!(-2$!1)0(-]%&!&%!

#2'#+%!#(()'%4!2,!41-#+'#`&!$+,`2-+&'!\!,)%'&!'4*-&X+),Q!!

!

! 5,*+,N!),!1),$%#%&!82&!-#!1)002,+1#%+),!&,!-+&,!#:&1!-&$!#'04&$!$&0G-&!

#:)+'! 4%4! <4%)2',4&! <&! $#! ('&0+]'&! *),1%+),! .! *#+'&! -#! `2&''&Q! ;^+,%4'g%! ()2'!

500#,2&-!"#1'),!<^#:)+'!'&1)2'$!#2X!$P0G)-&$!<&!-^#'04&!&$%!<&!$&!1),$%'2+'&!

2,&!$)-&,,+%4!&%!2,&!l+$%)+'&N!-^#'04&!#P#,%!2,&!+0#`&!%'#<+%+),,&--&!1),$&':#%'+1&!

&%!('&$82&!<^2,!#2%'&!%&0($N!(2+$82^+-!,^P!#!(-2$!<&!`2&''&!#2!$&,$!1-#$$+82&!<2!

%&'0&! $2'! -&! %&''+%)+'&! ,#%+),#-Q! /-! '&-+&! #-)'$! $#! a&2,&$$&! \! -^l+$%)+'&! <&! >'#,1&Q!

;^#'04&!82+!(&2%!#:)+'!2,&!+0#`&!&X%'g0&0&,%!,4`#%+:&!<^#`'&$$+:+%4!&$%!2%+-+$4&!

2,+82&0&,%! <#,$! <&$! ()$%2'&$! ()-+%+82&0&,%! 1)''&1%&$! .! -#! -2%%&! 1),%'&! -&!

%&'')'+$0&N!)2!2,!$#2:&%#`&!<^)%#`&$!0#+$!1)002,+82&!(&2!$2'! -&$!)(4'#%+),$!

<#,$!-&$82&--&$!+-!P!#!2,!'+$82&!-4%#-!<&!()(2-#%+),$!1+:+-&$Q!!

!

! ;#!1)002,+1#%+),!<&$!#'04&$!#!4%4!0)<+*+4&!&,!'#+$),!<&!-#!'4$2'`&,1&!

<2!%&'')'+$0&!.!<4$)'0#+$N!+-!$^#`+%!<^#:)+'!2,&!+0#`&!<&!G+&,*#+%&2'N!&%!<&!$^&,`#`&'!

()2'!<&$!:#-&2'$!()$+%+:&$Q!;^+<4&!<&!<4*&,<'&!2,! %&''+%)+'&!&%!2,&!(#%'+&!,^4%#,%!

(-2$!&,!#11)'<!#:&1!-&$!:#-&2'$!<&!-^52')(&!&%!<&!-#!0),<+#-+$#%+),N!+-!,&!$^#`+%!(-2$!

<&!$^&,`#`&'!2,+82&0&,%!$2'!-^I),,&2'!<&!-#!(#%'+&!&%!-#!<4*&,$&!<&$!*'),%+]'&$Q!;#!

(')%&1%+),!<&$!()(2-#%+),$!)(('+04&$N!-^40&'`&,1&!<&!-^+<4&!<^2,&!'&$(),$#G+-+%4!

$)1+4%#-&!<&$!#'04&$!,&!0&%%&,%!(-2$!&,!#:#,%!-^#'04&!&,!%#,%!82&!*)'1&N!0#+$!&,!

%#,%!82&!*)'1&!<2!G+&,Q!!

)

! ;#! 1)002,+1#%+),! <^500#,2&-! "#1'),! &,! -+&,! #:&1! -&! 0+-+%#+'&! $^&$%!

#:4'4&!g%'&!2,!)Ga&%!<&!'&1I&'1I&!(#$$+),,#,%Q!=)%'&!#,#-P$&!#!(&'0+$!<&!0&%%'&!

&,! -20+]'&! <+**4'&,%$! #$(&1%$! 1)002,+1#%+),,&-$! ()2:#,%! g%'&! 4%2<+4$! &,!

1)''4-#%+),!#:&1!-&!<&',+&'!#%%&,%#%!%'#`+82&!\!-#!7'4*&1%2'&!<&!7)-+1&!<&!7#'+$!-&!S!

)1%)G'&! CDEFQ! A(']$! -&! <'#0&N! 2,! I)00#`&! ,#%+),#-! #! 4%4! )'`#,+$4! <#,$! -&$!

0g0&$!1),<+%+),$!82&!1&2X!82&!,)2$!#:),$!4%2<+4$N!&%!-&!<+$1)2'$!<^500#,2&-!

"#1'),!$^&$%!#:4'4!g%'&!2,!&X&0(-&!<&!1I)+X!()2'!#((2P&'!,)$!IP()%I]$&$!<&!

'&1I&'1I&! .!),!P! '&%')2:&! -&$!,)%+),$!<&! c1)0G#%dN!<&! c0)G+-+$#%+),!<&! -#!,#%+),!

%)2%&!&,%+]'&d!*#1&!\!-dIP<'&!+$-#0+$%&dQ!7)2'%#,%N!-#!*+`2'&!<2!I4')$!#!4%4!0+$&!<&!

1e%4N!&%!-&!<+$1)2'$!,^#((&--&!82^\!2,!+0#`+,#+'&!<&!̀ 2&''&!1)0(-&X&!&%!$#,$!&$()+'N!

-#!=#%+),!#P#,%!4%4! %)21I4&!#2!1i2'!<&!$&$! +,$%+%2%+),$Q!A! -#!<+**4'&,1&!<&!$&$!



WD!

('414<&,%$! <+$1)2'$N! &%! <&! 1&-2+! <&! >'#,j)+$! l)--#,<&! #(']$! -&$! #%%&,%#%$! <2!

_#%#1-#,! &,! ,):&0G'&! CDEYN! 500#,2&-! "#1'),! ,^#! a#0#+$! ('),),14! -&! 0)%!

c`2&''&d!0#+$!#! $#,$!1&$$&!#((&-4!\!2,&! c:+`+-#,1&d!,41&$$#+'&!()2'! -&!(&2(-&!

*'#,j#+$N!0&,#14!&,!(&'0#,&,1&Q!;#!-2%%&!4:)824&!(#'!-&!7'4$+<&,%!&$%!<4$)'0#+$!

2,&!-2%%&!'4(2G-+1#+,&N!\!0&,&'!<&!*'),%!1),%'&!-&!%&'')'+$0&Q!500#,2&-!"#1'),N!

('),),j#,%!$),!<+$1)2'$!<&:#,%!2,&! +00&,$&!*+`2'&!<&!"#'+#,,&N!$&0G-&!#:)+'!

<4$)'0#+$!$40+)%+$4!$#!,)2:&--&!$%'#%4`+&!<&!1)002,+1#%+),!.!2,&!1)002,+1#%+),!

1),$%'2+%&!#2%)2'!<&!-#!h4(2G-+82&Q!!
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O%OK%*c!+MZ%")
!
!

62:'#`&$!.!!

!

A"633qN!h2%IN!D)4#:/3)4#()8')49#]3*%1!1&%)#/'#4,3(31,+5)N!7#'+$N!=#%I#,N!1)--Q!

n!;&!%&X%&!\!-Ji2:'&!oN!EFFEQ!!

Ah?A=@N! 7I+-+((&! &%! "A@l/5LN! _&'%'#,<N! :24,%,',%124# 51!%,%.')4# ),# /(1%,#

0124,%,',%122)!N!;f?[N!CDESQ!!

Ah/3@6@5! T%'#<Q!7+&''&!9I+'),UN!\-3,1(%.')N!7#'+$N!>-#00#'+),N! 1)--Q! n!f#',+&'!

>-#00#'+),!oN!CDDMQ!!

AL3@/=N![)I,N!Z'"2/#/%()#0I)4,#$"%()N!5<+%+),$!<2!3&2+-N!EFFEQ!!

_Ah@l53N!h)-#,<N!?+,-1!1&%)4N!7)+,%$N!n!3&2+-!oN!EFYMQ!!

_6Lh"AL?N! >'#,j)+$Kp#:+&'N!>**"2')!# ?"0(12A# !)4# 01'!%44)4# /B'2)# C%0,1%()N!

A'1I+(&-N!CDEMQ!!

_hAL?N!7I+-+((&N!DI3*1,%12#)2#51!%,%.')N!7#'+$N!7'&$$&$!<&!31+&,1&$!7)N!EFFWQ!!
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