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0=%=;+-'7)!'/0'*)/0)!+-!"A!Z!+/*!"V!9)+(.!+>-)(!(+*'&-C)(+?9!&>!2^A!3Y^!+/*!45^!

().?)0-'7);9N!TC)!?(&8+8';'-9!&>!09.-:>())!>&;;&J:=?!'.!';;=.-(+-)*!'/!_'F=()!"N!DO#E!*)7);&?)*!

'/!"Pg3P!?+-')/-.!Q44N4^RN!TC)9!J)()!;&0+-)*!'/!8&-C!0)()8(=%!+/*!0)()8);;=%!'/!5!?+-')/-.A!
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@%&/F!-C)!?()*'0-'7)!>+0-&(.!.-=*')*A!/&/)!J+.!.'F/'>'0+/-;9!Q?:7+;=)XVNVZR!+..&0'+-)*!J'-C!

-C)!*)7);&?%)/-!&>!0+7)(/&%+!QT+8;)!5RN!H)0+=.)!&>!+!7)(9!.'%';+(!%)+/!+F)!'/!-C)!

0+7)(/&%+!F(&=?!QPNU!9)+(.R!+/*!'/!-C)!/&/:0+7)(/&%+!F(&=?!QYN"!9)+(.R!&>!?+-')/-.A!J)!

0&/.'*)()*!.-+-'.-'0+;!+/+;9.'.!&>!-C'.!7+('+8;)!+.!('.I!>+0-&(!>&(!0+7)(/&%+!+.!=//)0)..+(9N!1&!

0+7)(/&%+!J+.!&8.)(7)*!'/!0C';*()/!-()+-)*!>&(!)?)/*9%&%+N!!TC)!%)+/!8&&.-!*&.)!J+.!

F()+-)(!'/!-C)!/&/:0+7)(/&%+!F(&=?!&>!?+-')/-.A!.&!-C+-!'-.!(&;)!+.!+!?()*'0-'7)!>+0-&(!>&(!

7+.0=;+(!%+;>&(%+-'&/.!0&=;*!8)!(=;)*!&=-!QT+8;)!3RN!TC)!;&J).-!?:7+;=)!'/!&=(!.-=*9!QVN"ZR!

0&/0)(/)*!-C)!%)+/!;+-)/09!?)('&*!>&(!*)-)0-'&/!&>!8(+'/!09.-.!+>-)(!(+*'&-C)(+?9!J'-C!+!

%)+/!'/-)(7+;!&>!4N"!9)+(.!Q(+/F)!VN3:"3RN!

!

5/#'.##/,+)(

O);;:()0&F/'j)*!;+-)!.)0&/*+(9!)>>)0-.!&>!(+*'+-'&/.!&/!-C)!8(+'/!+()a!*'>>=.)!JC'-)!%+--)(!

'/G=(9AZAP!0)()8(+;:7+.0=;+(!)>>)0-.AYA2!F;'&%+UA"V!+/*!%)/'/F'&%+N"VA""!TC'.!'/!+**'-'&/!-&!-C)!

('.I!&>!?('%+(9!-=%&(!()0=(()/0)!+/*!.)0&/*+(9!(+*'&:'/*=0)*!%+;'F/+/09!%&-'7+-).!+!

>&;;&J:=?!89!'%+F'/FN!TC)()!'.!'/0()+.'/F!)7'*)/0)!&>!0+7)(/&%+!+.!+!?&..'8;)!;&/F:-)(%!

0&/.)<=)/0)!&>!(+*'&-C)(+?9A!8=-!-C)!%)0C+/'.%!'.!/&-!0;)+(;9!=/*)(.-&&*N!L/!"UU2!#+)*)(A!

)-!+;NA4!()?&(-)*!+!0+.)!&>!+!0C';*!'((+*'+-)*!>&(!+!%)*=;;&8;+.-&%+!JC&!*)7);&?)*!+!

0+7)(/&%+!'/!+/+-&%'0+;!+..&0'+-'&/!J'-C!+!Di@N!TC)!C9?&-C).'.!J+.!-C+-!(+*'+-'&/!0+=.)*!+!

.-)/&.'.!&>!-C)!Di@!J'-C!0&/.)0=-'7)!);)7+-'&/!&>!-C)!?()..=()!+/*!-C'.!)7)/-!8(&=FC-!-&!

0+7)(/&%+!*)7);&?%)/-N!!L/!5VV4!E))A!)-!+;NA"5!C'.-&;&F'0+;;9!?(&7)*!-C)!?().)/0)!&>!(+*'+-'&/!

'/*=0)*!7+.0=;&?+-C9!Q'/-'%+;!C9?)(-(&?C9!+/*!>(+F%)/-+-'&/!&>!-C)!);+.-'0!;+%'/+)!J'-C!

C9;'/)!.0;)(&.'.R!'/!+/!+0=-)!C)%+-&%+:J+;;!QJ'-C!+/!=/*)(;9'/F!7+.0=;+(!%+;>&(%+-'&/R!&>!+!

J&%+/!-()+-)*!+-!+!9&=/F!+F)!J'-C!(+*'&-C)(+?9!>&(!%)*=;;&8;+.-&%+N!@.!0+7)(/&%+!0&/.'.-!

&>!+!0&%?+0-!%+..!&>!.'/=.&'*+;:-9?)!7)..);.!'/!-C)!JC'-)!%+--)("3!-C)!C9?&-C).'.!'.A!-C+-!-C)9!

().=;-!>(&%!7+.0=;+(!'/G=(').!*=)!-&!(+*'&-C)(+?9!+..&0'+-)*!J'-C!.-'%=;+-'&/!&>!

+/F'&F)/).'.N2!

6+7)(/&%+!+()!%&.-;9!+.9%?-&%+-'0"4A"ZA"P!8=-!0+/!0+=.)!.9%?-&%.!'/!0+.)!&>!C)%&((C+F)N!

1'%G))A!)-!+;NA"Y!>&=/*!-C+-!'/!0+.)!&>!.9%?-&%+-'0!0+7)(/&%+A!-C)!%&.-!>()<=)/-!

?().)/-+-'&/.!J)()!.)'j=().!+/*!C)+*+0C).N!TC)!%+..!)>>)0-!&>!C)%&((C+F)!&>!+!0+7)(/&%+!'.!

(+();9!.&!'%?&(-+/-!-&!/))*!+!.=(F'0+;!'/-)(7)/-'&/A!8=-!E)JA!)-!+;NA"Z!C+7)!()?&(-)*!-C)!0+.)!&>!

+!8&9!-()+-)*!J'-C!(+*'&-C)(+?9!+-!-C)!+F)!&>!P!9)+(.A!JC&!?().)/-)*!.)'j=().!Z!9)+(.!;+-)(N!

TC)!()+.&/!J+.!+!C)%&((C+F)!().=;-'/F!>(&%!5!0+7)(/&%+.!'/!-C)!;)>-!>(&/-+;!;&8)!0+=.'/F!

.'F/'>'0+/-!%+..!)>>)0-!+/*!()<='('/F!0(+/'&-&%9N!



! Y!

\)7)(+;!F(&=?.!.-=*')*!(+*'+-'&/:'/*=0)*!0+7)(/&%+.!>&0=.'/F!&/!'/0'*)/0)A!?()7+;)/0)!+/*!

;+F!-'%)!+>-)(!(+*'&-C)(+?9N!!

`=(!.-=*9!.C&J)*!+!?()7+;)/0)!&>!0+7)(/&%+!&>!"PNY^!JC'0C!'.!8)-J))/!-C)!()?&(-.!89!H=(/A!

)-!+;NA"4!J'-C!3N4^A!\-()/F)(A!)-!+;NA"P!J'-C!4NY^!+/*!E)JA!)-!+;NA"Z!J'-C!3"^N!O)!>&=/*!+!

0=%=;+-'7)!'/0'*)/0)!&>!5"NU^!+-!"V!9)+(.!+>-)(!(+*'&-C)(+?9A!JC'0C!'.!+;.&!8)-J))/!-C)!3NU^!

()?&(-)*!89!\-()/F)(!+/*!-C)!43^!()?&(-)*!89!E)JN!

TC)!0=%=;+-'7)!'/0'*)/0)!'/0()+.).!&7)(!9)+(.A!8=-!&=(!;&J)(!7+;=).!0&%?+()*!-&!E)JA!)-!+;NA"Z!

0+/!8)!)]?;+'/)*!%+'/;9!89!-C)!>+0-!-C+-!-C)9!=.)*!'/!-C)'(!()0)/-!.-=*9!Q5VVYR!>&0=.)*!&/!

%)*=;;&8;+.-&%+!QZUR!+;.&!-C)!*'>>=.'&/:J)'FC-)*!#KL!.)<=)/0)!JC'0C!C+.!+/!C'FC)(!

.)/.'7'-9!>&(!0+7)(/&%+!*)-)0-'&/N!TC)!(+*'&;&F'0+;!>&;;&J:=?!?(&8+8;9!*'*/h-!?;+9!+!(&;)!
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.-=*9N!

L/!0&/-(+.-A!J)!>&=/*!%&()!0+7)(/&%+!0&%?+()*!-&!H=(/A!)-!+;NA"4!+/*!\-()/F)(A!)-!+;NA"P!+/*!
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L>!&/!&/)!C+/*A!-C)!(+*'&;&F'0+;!>&;;&J:=?!*'*/h-!?(&8+8;9!?;+9!+!(&;)!-&!)]?;+'/!&=(!C'FC)(!
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C'FC)(!().=;-!&>!-C)!%)+/!8&&.-!*&.+F)!QT+8;)!5R!'/!-C)!/&/:0+7)(/&%+!F(&=?!&>!?+-')/-.!
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(+*'&-C)(+?9!J+.!.-+(-)*!'/!-C)!>'(.-!*)0+*)N"PA"2!6&/0)(/'/F!-C)!+F)!+-!-C)!(+*'&-C)(+?9A!&=(!

().=;-!.=??&(-.!-C)!0&/0;=.'&/.!&>!H=(/A!)-!+;NA"4!+/*!E)JA!)-!+;NA"Z!>'/*'/F!/&!();+-'&/!J'-C!

0+7)(/&%+!>&(%+-'&/N!L/!&=(!.-=*9A!/)'-C)(!-C)!>+0-!-&!8)!+>>)0-)*!89!+!%)*=;;&8;+.-&%+!J+.!+!

('.I!>+0-&(!&>!0+7)(/&%+!Q?:7+;=)!VN44RN!`/;9!-C)!"ZN2!^!&>!+;;!0+7)(/&%+.!J)()!.'-=+-)*!'/!

-C)!8(+'/!8&&.-!j&/)!Q+()+!J'-C!-C)!C'FC).-!-&-+;!(+*'&-C)(+?9!*&.)RN!@!.'%';+(!().=;-!Q53^R!

J+.!&8-+'/)*!'/!-C)!.-=*9!().-('0-)*!-&!%)*=;;&8;+.-&%+N"Z!

6&/0)(/'/F!0)()8(+;!+/&%+;').A!J)!+/+;9.)*!+.!+!('.I!>+0-&(!&>!(+*'+-'&/:'/*=0)*!0+7)(/&%+!

-C)!DO#E!&>!0)()8);;=%!&(!0)()8(=%!+/*!8(+'/!09.-.!*)7);&?%)/-N!TC)!>'(.-!+/&%+;9!'.!J);;!

I/&J/!+.!+!.=8+0=-)!Q%&/-C.!?&.-!'((+*'+-'&/R!&(!;+-)!Q9)+(.!?&.-!'((+*'+-'&/R!)>>)0-!&>!8(+'/!

(+*'+-'&/!-C)(+?9A!8=-!0C)%&-C)(+?9!0&=;*!C+7)!+/!+**'-'&/+;!)>>)0-NZAP!`=(!*+-+!)]0;=*)!-C)!

+..&0'+-'&/!J'-C!0+7)(/&%+.!Q?:7+;=)!"NVRN!O)!*'*/h-!0+;0=;+-)!-C)!0=%=;+-'7)!'/0'*)/0)!>&(!

-C'.!0)()8(+;!+/&%+;9!8)0+=.)!&>!-C)!.?&/-+/)&=.!()F()..'&/A!'/!Z!?+-')/-.A!&>!-C)!(+*'&;&F'0+;!

?().)/-+-'&/!'/!-C)!0)()8);;=%!+/*g&(!0)()8(=%N!TC)()>&()!'-!J+.!'/-)().-'/F!-&!/&-)!-C+-!&/!

-C)!-&-+;!&>!P!0C';*()/!-C+-!*)7);&?)*!+!.=8:+0=-)!DO#EA!&/;9!&/)!*'*/h-!C+7)!+!?()7'&=.!

0C)%&-C)(+?9N!O)!()?&(-)*!+;.&!-C+-!3!0C';*()/!?().)/-)*!+!DO#E!8)>&()!-C)!.-+(-!&>!

(+*'&-C)(+?9A!JC'0C!0&=;*!8)!*=)!-&!/)&:+*G=7+/-!0C)%&-C)(+?9N!L-!'.!?&..'8;)!-C+-!.&%)!

?+-')/-.!'/!&=(!.-=*9A!JC&!*'*/h-!?().)/-!0)()8(+;!+8/&(%+;'-').!'/!8&-C!?():'((+*'+-'&/!+/*!'/!
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-C)!;+.-!+7+';+8;)!.)<=)/0).A!*)7);&?)*!+!-(+/.'-&(9!DO#EN!\&!&=(!?()7+;)/0)!&>!DO#E!

Q44^R!%+9!8)!=/*)(!7+;=+-)*N!

\=(?('.'/F;9!J)!)/0&=/-)()*!+!C'FC!?()7+;)/0)!&>!8(+'/!09.-.!J'-C!"4g3P!?+-')/-.!Q32N2^RA!

8=-!C&J)7)(!/&-!.-+-'.-'0+;;9!.'F/'>'0+/-!+.!+!('.I!>+0-&(!&>!0+7)(/&%+N!TC)'(!+)-'&;&F9!()%+'/!

=/0;)+(A!8=-!'/!5VV"!H(+/*.%+A!)-!+;NA"U!()?&(-)*!+/!+*=;-!?+-')/-!*)7);&?'/F!%=;-'?;)!09.-.!'/!

-C)!0)()8(=%A!4NZ!9)+(.!+>-)(!-C)!(+*'+-'&/!-C)(+?9!>&(!+!=/'<=)!0)()8);;+(!%)-+.-+.'.!&>!;=/F!

0+(0'/&%+N!@.!*).0('8)*!89!+=-C&(.A!8(+'/!09.-.!.-+(-)*!-&!*)7);&?!&/!-C)!DO#E!.)7)(+;!9)+(.!

+>-)(!-C)!#KL!*)-)0-'&/!&>!-C'.!;+.-!0)()8(+;!+/&%+;9!.=FF).-'/F!-C+-!0)()8(+;!09.-.!0&=;*!8)!+!

;+-)!.-+F)!&>!DO#E!+>-)(!'((+*'+-'&/!-C)(+?9N!L/!5VVU!O+/FA!)-!+;NA5V!+/+;9.)*!-)%?&(+;!;&8).!

&>!+*=;-!.=(7'7&(.!Q"54R!&>!/+.&?C+(9/F)+;!0+(0'/&%+!JC&!()0)'7)*!(+*'+-'&/!-C)(+?9N!TC)!

(+*'+-'&/!>');*!'/0;=*)*!-C)!.I=;;!8+.)A!-C)!'/>)('&(!+/*!%)*'+;!?+(-.!&>!-)%?&(+;!;&8).N!TC)9!

>&=/*!8(+'/.!09.-.!+;J+9.!'/!?().)/0)!&>!DO#E!&>!-)%?&(+;!;&8).A!+/*!>()<=)/-;9!QY4^R!

8(+'/.!09.-.!*)7);&?)*!+>-)(!DO#EN!\&A!0&/0)(/'/F!+*=;-.A!-C)()!'.!+/!'/0()+.'/F!)7'*)/0)!&>!

8(+'/.!09.-.!+.!+!?&..'8;)!;&/F:-)(%!.-+F)!&>!DO#EN!!

O)!()0&(*)*!+!-&-+;!&>!5Z!8(+'/!09.-.!+/*!Yg5Z!Q52^R!J)()!.'-=+-)*!'/!-C)!DO#E!+()+N!

6&/0)(/'/F!0C';*()/A!'/!5VVZ!W'-+G'%+A!)-!+;NA5"!*).0('8)*!+.9%?-&%+-'0!8(+'/!09.-.!>&(%+-'&/!

+>-)(!0(+/'+;!'((+*'+-'&/!>&(!?('%+(9!8(+'/!-=%&(.N!TC)9!()?&(-)*!-C+-!"2N5^!QPR!&>!0C';*()/!

*)7);&?)*!&/)!&(!%&()!09.-'0!;).'&/.!+/*!-C)!%)+/!;+-)/09!+>-)(!(+*'&-C)(+?9!J+.!5NP!9)+(.!

Q(+/F)!"NZ:YRN!!L-!'.!'/-)().-'/F!-&!/&-'0)!-C+-!J)!C+*!%&()!-C+/!*&=8;)!?)(0)/-+F)!&>!?+-')/-.!

J'-C!09.-.!*)7);&?%)/-A!-C&=FC!J)!C+*!+!;&-!&>!%)-C&*&;&F'0+;!+/*!0;'/'0+;!0&%%&/!?&'/-.!

J'-C!-C'.!;+.-!.-=*9a!J)!C+*!+!0&%?+(+8;)!-&-+;!%)+/!(+*'+-'&/!*&.)!QZ4NZU![9!7.N!42NY![95"RA!

%)+/!+F)!&>!?+-')/-.!+-!-C)!(+*'&-C)(+?9!QYN"!9)+(.!7.N!PNU!9)+(.5"R!+/*!/=%8)(!&>!?+-')/-.!

Q3P!7.N!335"RN!`/)!)]?;'0+-'&/!0&=;*!8)!.'F/'>'0+/-;9!;&/F)(!%)+/!(+*'&;&F'0+;!>&;;&J:=?!'/!&=(!

.-=*9!J'-C!2NV!9)+(.!Q(+/F)!":"2R!'/!0&/-(+.-!-&!4N2!9)+(!Q(+/F)!VNZ:"PR!&>!-C)!m+?+/).)!F(&=?N!

TC)!#K!'%+F'/F!.)/.'8';'-9!>&(!09.-.!*)7);&?%)/-!*'*/h-!?(&8+8;9!?;+9!+!(&;)!-&!)]?;+'/!-C)!

*).0('8)*!*'>>)()/0).!8)0+=.)!'-!J+.!F()+-)(!'/!-C)!?=8;'0+-'&/!&>!W'-+G'%+A!)-!+;NA5"!'/!()+.&/!&>!

+!;&J)(!.;'0)!-C'0I/)..!=-';'j)*!>&(!+]'+;!'%+F).!&>!T"A!T"F+*!+/*!T5!.)<=)/0).!-C+/!'/!&=(!

.-=*9N!L-h.!'/-)().-'/F!-&!/&-)!-C+-!'/!W'-+G'%+h.!.-=*9!&/;9!&/)!?+-')/-!Q3^R!*)7);&?)*!e+/!

C)%&((C+F'0!0C+/F)!.=FF).-'7)!&>!-);+/F')0-+.'+fA!+/*!-C'.!?+-')/-!J+.!&/)!&>!-C)!.']!0C';*()/!

?().)/-'/F!+!09.-'0!0C+/F)N!\&!J)!0&=;*!/&-!)]0;=*)!-C+-!&=(!C'FC)(!?()7+;)/0)!&>!0+7)(/&%+!

0&=;*!?;+9!+!(&;)!-&!)]?;+'/!&=(!C'FC)(!8(+'/!09.-.!?()7+;)/0)!Q_'F=()!4!+.!)]+%?;)RN!

_=(-C)(%&()!8(+'/!09.-.!.))%!/&-!-&!8))!();+-)*!-&!%)*=;;&8;+.-&%+N!!`=(!.-=*9!0&=/-)*!P"^!

Q55g3PR!&>!%)*=;;&8;+.-&%+!8=-!&/;9!3P^!Q2g55R!&>!-C).)!;+.-!*)7);&?)*!8(+'/!09.-.A!

&-C)(J'.)!43^!QPg"4R!&>!0C';*()/!+>>)0-)*!89!()%+'/'/F!?('%+(9!8(+'/!-=%&(.!*)7);&?)*!



! "V!

8(+'/!09.-.N!TC'.!+>>'(%+-'&/!'.!.=??&(-)*!89!-C)!%)+/!*=(+-'&/!&>!(+*'&;&F'0+;!>&;;&J:=?A!

JC'0C!J+.!;&/F)(!'/!-C)!%)*=;;&8;+.-&%+!F(&=?!Q2NU!9)+(.R!-C+/!-C+-!&>!-C)!/&/:

%)*=;;&8;+.-&%+!F(&=?!&>!?+-')/-.!QPNY!9)+(.RN!\&A!-C)!C'FC)(!?(&?&(-'&/!&>!%)*=;;&8;+.-&%+!

&>!&=(!().)+(0C!0&%?+()*!-&!54^!Q2g33R!&>!W'-+G'%+!)-!+;NA5"!8)0+%)!/&-)J&(-C9N!D).?'-)!-C)!

>+0-!-C+-!8(+'/.!09.-.A!*&!/&-!+??)+(!+.!+!('.I!>+0-&(!&>!0+7)(/&%+A!-C)9!.))%!-&!()?().)/-!

+/&-C)(!)/-'-9!&>!.)<=);+)!();+-)*!-&!(+*'&-C)(+?9!+/*!-C)'(!?()7+;)/0)!J+.!C'FC)(!0&%?+()*!

-&!0+7)(/&%+N!

6&%?+()*!-&!&-C)(!.-=*').A!&=(!F(&=?!&>!P!?+-')/-.!?().)/-'/F!0+7)(/&%+.!'.!0&%?+(+8;)!

Q)'FC-!'/!-C)!.-=*9!&>!\-()/F)(A!)-!+;NA"P!-)/!'/!-C)!&/)!&>!H=(/A!)-!+;NA"4!+/*!)'FC-))/!'/!-C)!&/)!&>!

E)JA!)-!+;N"ZRA!8=-!3V!?+-')/-.!J'-C&=-!0+7)(/&%+!Q0&/0)(/'/F!.-+-'.-'0+;!+/+;9.'.!&>!

(+*'&-C)(+?9!%)+/!*&.).!-C)!/&/:0+7)(/&%+!F(&=?!0&=/-)*!&/;9!"2!0C';*()/R!%=0C!.%+;;)(!

Q"P3!'/!-C)!>'(.-A"P!52Y!'/!-C)!.)0&/*"4!+/*!4"!'/!-C)!;+.-"Z!G=.-!'/!.)<=)/0)!0'-)*!().)+(0C).RN!

!

6,+'4.#/,+#)(

L/0()+.'/F;9!0C';*()/!+>>)0-)*!89!8(+'/!%+;'F/+/-!8(+'/!-=%&(.!.=(7'7)!+/*!*)7);&?!0)()8(+;!

.)<=);+)N! `=(! .-=*9! 0&/>'(%.! 0+7)(/&%+.! +.! ;+-)! .)<=);+)! '/! ?+-')/-.! '((+*'+-)*! >&(! 8(+'/!

-=%&(.N!TC(&=FC! -C).)!7+.0=;+(!%+;>&(%+-'&/.!+()!%&()!&>-)/!+.9%?-&%+-'0!+/*!8)/'F/! '/!

-C)'(! )7&;=-'&/A! -C)! .=8.)<=)/-! C)%&((C+F).! %=.-! 8)! .=.?)0-)*! '/! +! 0C';*! I/&J/! +.! +!

0+7)(/&%+! 0+((')(A! ).?)0'+;;9! '/! 0+.)! &>! .)'j=().! +/*! C)+*+0C)N"Y! TC)! (&;)! &>! *'>>)()/-! ('.I!

>+0-&(.! >&(! -C)! *)7);&?%)/-! &>! 0+7)(/&%+! ()%+'/.! 0&/-(&7)(.'+;! +/*! -C)9! 0&=;*! &/;9!

%+(F'/+;;9!+'*!-C)!0;'/'0'+/N!T&!&=(!.=(?('.)A!J)!*)-)0-)*!8(+'/!09.-.A!+.!+!*'.-'/0-!)/-'-9A!+-!+!

%=0C!C'FC)(! ?()7+;)/0)! 0&%?+()*! -&! 0+7)(/&%+N! T&! &=(! I/&J;)*F)A! -C'.! ?C)/&%)/&/!C+.!

/)7)(!8))/!()?&(-)*!'/!-C)!;'-)(+-=()N!TC)'(!;&/F:-)(%!.'F/'>'0+/0)!+/*!'%?+0-!&/!.=(7'7+;!C+.!

9)-!-&!8)!*)-)(%'/)*!+/*!;&/F)(!>&;;&J:=?!&>!-C).)!?+-')/-.!'.!/))*)*N!

!

3171%1+'1#)!
!"!\%&;;!1KN!K);+-'7)!.=(7'7+;!&>!0C';*C&&*!+/*!+*=;-!%)*=;&8;+.-&%+.!+/*!?('%'-'7)!

/)=(&)0-&*)(%+;!-=%&(.!QB1ST.RN!6+/0)(!5V"5n""2a"3"3:"355!
5!S*J+(*.:H(&J/!#WA!m+I+0I'!KLN!L%+F'/F!-C)!0)/-(+;!/)(7&=.!.9.-)%!)>>)0-.!&>!(+*'+-'&/!+/*!

0C)%&-C)(+?9!&>!?)*'+-('0!-=%&(.N!1)=(&'%+F'/F!6;'/'0.!&>!1&(-C!@%)('0+!"UUUnUQ"Ra"YY:

"U3!
3!\%'-C!#@A!_()'*;'/!HA!K').!E@A!\'%&/!KN!T()/*.!'/!()?&(-)*!'/0'*)/0)!&>!?('%+(9!%+;'F/+/-!

8(+'/!-=%&(.!'/!0C';*()/!'/!-C)!l/'-)*!\-+-).N!m&=(/+;!&>!-C)!1+-'&/+;!6+/0)(!L/.-'-=-)!

"UU2nUVQ"YRa"5PUd"5YYN!



! ""!

4!#+)*)(!BA![=*'/0C)-!_A!#)=;'!KA!*)!T('8&;)-!1N!D)7);&?%)/-!&>!+!0+7)(/&=.!%+;>&(%+-'&/!&>!

-C)!8(+'/N!1)=(&.=(F)(9!"UU2n"Ua""4":""4Z!
Z!K+/)!1A!o=+FC)8)=(![N!61\!)>>)0-.!>&;;&J'/F!-C)!-()+-%)/-!&>!%+;'F/+09N!6;'/'0+;!K+*'&;&F9!

5V"5nPYQ"RaP":P2!
P!_&=;+*'!#A!6C'/-+F=%?+;+!#A!E+/'/FC+%!_bA!@.C;)9!DA!W);;')!\mA!E+/F.-&/!mOA!#06;=FF+F)!

6OA!O&&!\A!W&0+W!#A!W(=;;!WA!W=/!ESA!#=;C)(/!KWA![+GG+(!@N!OC'-)!%+--)(!;).'&/.!*)-)0-)*!89!

%+F/)-'0!().&/+/0)!'%+F'/F!+>-)(!(+*'&-C)(+?9!+/*!C'FC:*&.)!0C)%&-C)(+?9!'/!0C';*()/!J'-C!

%)*=;;&8;+.-&%+!&(!?('%'-'7)!/)=(&)0-&*)(%+;!-=%&(N!m&=(/+;!&>!6;'/'0+;!`/0&;&F9!

5VV4n55Q55Ra4ZZ":4ZPV!

Y!K&F)(.!EKN!6)()8(&7+.0=;+(!0&%?;'0+-'&/.!'/!0+/0)(!?+-')/-.N!1)=(&;&F'0!6;'/'0.!

5VV3n5"Q"Ra"PY:"U5!!

2!W))/)!DEA!m&C/.-&/!DEA![('%+(*!EA!#'0C+=*!mA!i+..';9+*'!#A!i)/-=()9(+!SN!i+.0=;+(!

0&%?;'0+-'&/.!&>!0(+/'+;!(+*'+-'&/N!6C';*.!1)(7&=.!\9.-)%!5VVPn55aZ4Y:ZZZ!
U!H')/!SA!\-+0C&J'0j:\-)/0);!TA!\j+;)J.I+!#A!W(+J0j9I!#A!\9/+I')J'0j!@A!D=8+/')J'0j:

O98')(+;.I+!#A!p');'/.I'!BA!@*+%I')J'0j:D(&j9/.I+!SA!H+;0)(.I+!@N!B&&(:('.I!C'FC:F(+*)!

F;'&%+.!'/!-C())!.=(7'7&(.!&>!0C';*C&&*!+0=-)!;9%?C&8;+.-'0!;)=I+)%'+q+/!&7)(7')J!&>!

0+=.+-'7)!>+0-&(.!+/*!?&..'8;)!-C)(+?)=-'0!&?-'&/.N!6C';*.!1)(7&=.!\9.-)%!5VVUn5ZQZRaP"U:

P5P!

"V!6+'!rA!6+&!EA!H+&!sA!s')!EN!\)0&/*!%+;'F/+/-!/)&?;+.%.!'/!0C';*C&&*!%+;'F/+/-!8(+'/!-=%&(a!

@!;&/F:-)(%!?&?=;+-'&/:8+.)*!.-=*9N!m&=(/+;!&>!B+)*'+-('0.!+/*!6C';*!b)+;-C!

5V"5n42Q""RaUUV:UUP!
""!\-(&G+/!BA!B&?&7'0!#A!m)()8!HN!\)0&/*+(9!'/-(+0(+/'+;!%)/'/F'&%+.!+>-)(!C'FC:*&.)!0(+/'+;!

'((+*'+-'&/a!()?&(-!&>!>'7)!0+.).!+/*!()7')J!&>!-C)!;'-)(+-=()N!L/-)(/+-'&/+;!G&=(/+;!&>!(+*'+-'&/!

&/0&;&F9A!8'&;&F9!+/*!?C9.'0.!5VVVn42Q"RaPZ:Y3!
"5!E))!mWA!6C);7+(+G+C!KA!W'/F!@A!D+7'*!W#N!K+()!?().)/-+-'&/.!&>!*);+9)*!(+*'+-'&/!'/G=(9a!+!

;&8+(!C)%+-&%+!+/*!09.-'0!.?+0):&00=?9'/F!;).'&/!+??)+('/F!%&()!-C+/!"Z!9)+(.!+>-)(!0(+/'+;!

(+*'&-C)(+?9a!()?&(-!&>!-J&!0+.).N!1)=(&.=(F)(9!5VV4nZ4a"V"V:"V"4!
"3!W+.?)(!DEA!H(+=/J+;*!SA!_+=0'!@\A!b+=.)(!\EA!E&/F&!DEA!m+%)/.&/!mEN!b+(('.&/!B('/0'?).!*)!

%$*)0'/)!'/-)(/)A!"Pt%)!)*'-'&/N!B+('.A!_;+%%+('&/A!5VVPA!?N53U3!
"4!H=(/!\A![=//9!KA!BC'??.!WA![+j)!#A!b+9J+(*!KN!L/0'*)/0)!&>!0+7)(/&%+!*)7);&?%)/-!'/!

0C';*()/!+>-)(!(+*'&-C)(+?9!>&(!8(+'/!-=%&(.N!1)=(&.=(F)(9!5VVYn"VPa3YU:323!!
"ZE)J!\#A!#&(F+/!m1A!B.+-9!SA!E)>-&/!DKA!@;;)/!m6A!@88&--!KN!6=%=;+-'7)!'/0'*)/0)!&>!

(+*'+-'&/:'/*=0)*!0+7)(/&%+.!'/!;&/F:-)(%!.=(7'7&(.!&>!%)*=;;&8;+.-&%+N!1)=(&.=(F)(9!

5VVPn"V4a"V3:"VY!!



! "5!

"P!\-()/F)(!iA!\&7'/j!BA!E+0I/)(!bA!D&(/8=.0C!bmA!E'/F'-j!bA!S*)(!b[A!#&.)(!@A!l(8+/!6N!

L/-(+0)()8(+;!0+7)(/&=.!C)%+/F'&%+!+>-)(!0(+/'+;!'((+*'+-'&/!'/!0C';*C&&*N!\-(+C;)/-C)(+?')!

=/*!`/I&;&F')!5VV2n"24QZRa5YP:52V! 
"Y!1'%G))!\#A!B&J)(.!6mA!H=;.+(+!WKN!K)7')J!&>!-C)!;'-)(+-=()!&/!*)!/&7&!>&(%+-'&/!&>!

0+7)(/&=.!%+;>&(%+-'&/.!&>!-C)!0)/-(+;!/)(7&=.!.9.-)%!+>-)(!(+*'+-'&/!-C)(+?9N!1)=(&.=(F)(9!

5VVPn5"a":P!
"2!b)0I;!\A!@.0C&>>!@A!W=/j)!\N!K+*'+-'&/:'/*=0)*!0+7)(/&=.!C)%+/F'&%+.!&>!-C)!8(+'/a!+!;+-)!

)>>)0-!?()*&%'/+/-;9!'/!0C';*()/N!6+/0)(!5VV5nU4a352Z:35U"!
"U!H(+/*.%+!DA!7+/!b);7&'(-!KA!T+?C&&%!#mN!#=;-'?;)!09.-.!'/!-C)!0)()8(+;!JC'-)!%+--)(a!+!

(+()!0&%?;'0+-'&/!&>!JC&;)!8(+'/!(+*'+-'&/!-C)(+?9N!m&=(/+;!&>!1)=(&:&/0&;&F9!

5VV"nZ3Q"RaZ":Z4!
5V!O+/F!rsA!W'/F!@DA!pC&=!bA!E)=/F!\_A!@8('F&!mA!6C+/!rEA!b=!6OA!r)=/F!DWA!@C=G+!@TN!

S7&;=-'&/!&>!(+*'+-'&/:'/*=0)*!8(+'/!'/G=(9a!#K!'%+F'/F:8+.)*!.-=*9N!K+*'&;&F9!

5V"Vn5Z4Q"Ra5"V:5"2!
5"!W'-+G'%+!#A!b'(+'!TA!#+(=9+%+!1A!r+%=(+!#A!b+9+.C'*+!rA!H+8+!rA!#=(+I+%'!KA!r+%+.C'-+!

rA!W&(&F'!rA!1+I+%=(+!bA!W=(+-.=!mN!@.9%?-&%+-'0!09.-'0!0C+/F).!'/!-C)!8(+'/!&>!0C';*()/!+>-)(!

0(+/'+;!'((+*'+-'&/a!>()<=)/09A!;+-)/09!+/*!();+-'&/.C'?!-&!+F)N!1)=(&(+*'&;&F9!5VVYn4Ua4"":

4"Y!
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



! "3!
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! "4!

K%9L"2L"6/7%,8,9%</8"-,88,D;04"/-*'("(/7%,*?'(/4+"/$7"8')%,$"7'*'<*%,$"%$"*?'"
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! "Z!

K%9L":L"6/7%,8,9%</8"-,88,D;04"/-*'("(/7%,*?'(/4+"/$7"8')%,$"7'*'<*%,$"

%$"*?'"</&'($,5/"9(,04"
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! "P!

K%9"=L"A/)'"ML"NO%/8"P2;D'%9?*'7"H6Q")?,D%$9"/"J(/%$"<+)*"%$"*?'"4/(/&'$*(%<08/("8'-*"D?%*'"

5/**'("RNS"/$7"/O%/8"P2T;D'%9?*'7"H6Q"7'5,$)*(/*%$9"2"8'-*",<<%4%*/8"</&'($,5/)"RUS"
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! "Y!
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! "2!

P/JL"2L"F('7%<*%&'"-/<*,()"/$7"</&'($,5/)"
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! "U!

P/JL":L"A?/(/<*'(%)*%<)",-"(/7%,*?'(/4+"
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