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?',4'4,,!IJPQ!
RRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRR!
!
?=-=0!*<6#0)=6$#0!'5$0)':#0!4$(:.++$*#0!)<>0!.$7##0.!'0!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#03
).6$(7#8!!&<*#$*#0!5,(#0).6$(7##0!#*$$0)<6<<*!H,(''5.**.!'0!6.$0!-,,).-$.!5('3
*#0))#:.8!&..44'$*3/.*$.**.!4<*#$0#0!5,(#0).6$(7#!'0!5.+:'0!<+#$*#-5$G!*#0!#*$$03
)<6<<*!'0!08!IJ!S8!?=-=0!),)4$#+-.0!).(4'$),4*#0.!'0!+,'%.!<+#$0#0!4.)*.,*!/01+#!
222!3+,'4.0!5,(#0)..0G!*#0!#)$'+'1$..0G!4#*4#$*$$0!+><%>4*$$0!:.!7'$)''08!
!
?,)4$#+-.0!.$0#$*)'0.!'0!4=<)#))<!'$4'-$*7'$%'0!'55$4$(:':.G!*#4=!B,TO#%$**.!
.$7##*).!:,+4.$*),:.!.()$44#+#$).8!B')$+.*.$0#$*)'0.!'0!<4*$!5')$+.*!&$$0.*).!;7.017.$!
;)'-.)'+'1$U.+!9$*#.*#!V#0)#($*)=!:.!<4*$!5')$+.*!?,(,0!<+$'5$*)'++$*#*).!4#*4,**.$3
(..+.*).8!B')$+.*).5.,*!;7.017.$*).!'0!7'$%#)),!4$$0)#$0!'$4'-$*4':#$0G!5')$+.*).3
5.,*!?,(,*).!'0!7'$%#)),!'()'10..))$*#0!4$(,(1$.0!:.!4$$0)#$%#0!'$4'-$*4':#$%#0!
.6,++.8!
!
/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).*,7)##0!-#+4'!.+7.$0#0!#*$$0)<6<<*!:.!6.$4#.7'$)'$*,,*!
)#4#6=)!5,(#0).6$(7##*)=!7..*).6.0G!*$++=!4+$$0$4')!#$6=)!7'$%.!4<*#$*)=!5,(#0).6$(3
7#))=!5=$6$))=$08!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).6$(7#!'0!4,$)#04$0!7,'-.)).6.!:.!5')$+.$3
%#0!7'$%'0!),+$*$!'++.!).*.6#().$*).!:.!7<6=+..),$*).!5,(#0).6$(7##*)=!($$55,-.)).8!
;,'-#**.!'$4'-$*7'$%'0!#($)<$*5$$()##0=!5$%#)==0!6.(7.$*).!7'$)'.8!&$$0.**.!)=+3
+.$0#0!7'$)'!#$!'+#!4'6$0!<+#$*)=G!:')#0!*$#++=!'$4'-$*7'$)'!)')#,)#)..0!5==.*$.**.!
4$$0)#$0!'$4'-$*4':#$08!"'$)'-#0#)#+-=)!'6.)!*$$*!#($+.$*#)G!-,)).!7<6==0!+'55,),3
+'4*##0!6'$%..0!5==*)=!,*#.++.!#($!7'$)'-#0#)#+-=++=8!
!
/*$.*.0.)@!'$4'-$*7'$)'G!/01+#!222G!&$$0.!
!
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P! DA"9/M?A! I!
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I8I! F,,*)'++$0#0!/01+#!222! X!

I8Y! ".-5.$*)'++$0#0!/01+#!222! Z!

I8Y8P! H),.+,##0!'7:.,),6.!($*)$5,(#0).! Z!
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X! "A29AM!?A?HK?K;!&22M/;;/! PJ!

X8P! B')$+..0!7'$)''0!7.4#,),-$0#0! PJ!

X8I! "'$)'! PP!

X8Y! L#)#0)$'! PP!

Z! BA?2F/;?/B/K&;H?! PI!

Z8P! "'$)'!22!6.$7%,00.0!+'5,**.! PI!

Z8P8P! /+4,)$+.00#! PI!

Z8P8I! "'$)'! PY!

Z8I! A()'10..))$*4$(,(1$0#0!7'$)'!4.*6,0!5==)<))<=! PZ!

Z8I8P! /+4,)$+.00#! PZ!
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!I!

P DA"9/M?A!

N7%<*6.+).+.$0#0!'$4'-$*7'$%'0!'55$3$*=!H%_.(%!"8!/01+#!+'$!P\JJ3+,6,0!+'5,**.!-==3

($)#+-=0! 0'(-..+$5,(#00.++#G! :.! +,'4$))#+,0! 5,(#0).6$(7#$++#! #0*$--=$*)#0! 5'*4$7.-3

5.$%#0!4#*4$0=$*#0!.*#-.0!5#(,*)##++.8!M=-=!5,(#00.)!),00#)..0!/01+#0!+,'44$0.!2G!22!

:.! 2228! E.$44.! 5,(#0).6$(7#$%#0! ).(4#-5$! -==($))#+<! 6..)$$! /01+#0! +,'44$#0! :.4.-$*).!

,*#$*$$0! .+.+,'44$$0G! '0! *#! #%#++##0! )=0=! 5=$6=0=! 5#(,*).0.! 5,(#0)':#0! +,'4$))#+,**.8!

`V7.01!<-8!IJJ[G!O$)U7#++!<-8!IJPYG!M1.01!<-8!IJPZ8a!

?=**=!*<6#0)=6$#0!'5$0)':#0!4$(:.++$*#**.!)<>**=!5#(#7%<)==0!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).3

6$(7##*##0!*#4=!*#0!4+$$0$*##0!4,6..0G!#*$$0)<6<<)##0! :.!7'$)''08!&'*4.!)=-=!5,(#0).3

6$(7#! '0! -#+4'! 7.(6$0.$0#0! ;,'-#**.! #+$! *#! #*$$0)<<! .++#! P! S@++.! 6=#*)>*)=G! )=**=! ),)3

4$#+-.**.! ),),*),)..0!5,(#0).6$(7##0! #*$$0)<-$*##0! :.! 7'$)''0!-<>*!&$$0.**.8! `O#,(3

-.0!<-8!IJJ\8a!

/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).6$(7#!'0!-..$+-.++.!<+#$*$0!&..44'$*3/.*$.**.G!:'**.!*$)=!#*$$03

)<<!+=7)##*)=!($$55,#0!PZbI[!S@++.!6=#*)>*)=8!&$$0.**.!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).6$(7##0!

#*$$0)<6<<*!'0!PIG\!SG!#+$!7$#-.0!6=7=$*#-5$!4,$0!&..44'$*3/.*$.**.G!-,)).!7,'-.)).3

6.*)$!*,,(#-5$!4,$0!;,'-#**.8!`F#_!<-8!P]]YG!V7.01!<-8!IJJ[G!M1.01!<-8!IJPZG!F$!<-8!

IJP[8a!

/*,#**.0$! ;7.017.$**.! *#,(.*$0! Z! 4,,4.,%#0! .:.0! `+'4.4,,*).! IJPX! -..+$*4,,7,0!

IJPZa! ;7.017.$! ;)'-.)'+'1$U.+! 9$*#.*#! V#0)#($0! `;;9Va! '$4':.7.--.*+==4=(#$%#0!

)<>*4#0)#+<=! :.!#($)<$*#*)$!/01+#!222! 3+,'4.0!5,(#0).6$(7##0!7'$)'.8!?=)#0!5')$+.*).5.,*!

&$$0.*).G! :'4.! )<>**=! #*$)#++==0G! 4=*$))#+##! '$4'-$*7'$%'0! #($4'$*7.--.*+==4=($! c,!

"$.-$.'0!5')$+.*).8!?'$0#0!)<>**=!#*$)#+)=6=!5')$+.*).5.,*!'0!?,(,0!<+$'5$*)'++$*#0!4#*3

4,**.$(..+.0!`?N&;a!;,,3!:.!+#,4.*.$(.,4*$#0!4+$0$4.0!5')$+.*8!

I /MWFH!222!3FKA&/M!BKLHM?/!

H%_.(%!"8!/01+#0!-==($)#+-=0!-,4.$*#*)$!5')$+..++.!'0!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).6$(7#G!

:'*! )=-=0!.+.+#,.0!#0*$--=$0#0!5'*4$7.--.*! *$:.$)*##!6=+$7.-5..0!6#((.0!-#*$..+$3

*#--.**.G!4,$0!0'(-..+$5,(#00.**.8!;$6,*).!4.)*')),0.!5')$+..0!5('C$$+$!'0!<+##0*=!4'3

6#(.G!*$++=!.+.+#,4.!'0!*,7)##**.!<+=+#,4..!#%#-5=0=8!`V7.01!<-8!IJJ[G!L#<#*!<-8!IJPXG!

M1.01!<-8!IJPZ8a!



!

!Y!

!

&,6.!P8!M'(-..+$5,(#0).!:.!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).!`O#,(-.0!<-8!IJJ\a!

2*'03d($).00$.0!#),7.-5.$%#0!6=+$*)=!*,7%#)).!4'*4#6.!*).0%.(%$!`d($)$*7!;).0%.(%!203

U$*'(!V+.**$C$U.)$'0!e!d;2a!-==($))#+##G!#))=!5')$+..++.!'0!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).6$(7#G!

4,0!.+.#),7.-5..0!4=(4$!'0!7.-5..)!<7)##0!5,().#**.!<+=#),7.-5..0!4=(:#0!#),5,'3

+#++.8!`O$)U7#++!<-!IJPY8a!

!

&,6.!I8!d;2@0!-==($)#+-=0!-,4.$0#0!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).!`O$)U7#++!<-8!IJPYa!

/01+#! 222! 3+,'4.0!5,(#0).6$(7#! :.#)..0!4.7)##0! +,'44..0!5,(#0).6$(7##0! )<<5$*)=! ($$53

5,#0G! 0=-=! +,'4.)! '6.)! +,,*)'++$0#0! :.! 7.-5.$*)'++$0#08! F,,*)'++$*#0! /01+#! 222! 3+,'4.0!

5,(#0).6$(7#! .$7#,),,! #5=*,7%.*).! +,$*$**.! (.4#0)#$**.8! ".-5.$*)'++$*#0! /01+#! 2223

+,'4.0!5,(#).6$(7##0!).,*).++.!'6.)!7.--.*4..()#0!#5=*,'),$*.!-,')'!).$!7.-5.$%#0!

#5=*,'),$*.)! 4.++$*),4*#)8!".-5.$*)'++$*#*).!/01+#! 222! 3+,'4.0!5,(#0).6$(7##*)=!'0!'+#3

-.**.! 6$#+=! .+.+,'44.G! #),.+,##0! '7:.,),6.! ($*)$5,(#0).8! `B('CC$)! <-8! IJPYG!M1.01! <-8!

IJPZ8a!



!

!X!

I8P H)$'+'1$.!

B,(#0).6$(7#$%#0!#)$'+'1$.*).!'0!),)4$:'$%#0!4#*4,,%#**.!#($-$#+$*<<))=G!:.!#)#04$0!/013

+#!222!35,(#06$(7##0!#)$'+'1$.!:.4..!),)4$:'$).!6.76.*)$8!A*.!),)4$:'$*).!'0!*$)=!-$#+)=G!#))=!

/01+#!222!5,(#0).!'0!1#0##))$*)=G!4'*4.!*#!#*$$0)<<!6'$-.44..*$!)$#)<$++=!#)0$*$++=!(<7-$++=!

#*$-#(4$4*$!&..44'$*3/.*$.**.8!?'$0#0!5,'+$!),)4$:'$*).!)..*!5#(,*)#+##!5,(#0).6$(7#))=!

<-5=($*)>)#4$:>$%#0! .$7#,)).:.0.G! *$++=! $7-$*4,00.0! 7$*)'($.**.! 5,(#0).6$(7##)! '6.)!

),'(#! $+-$>8! N-5=($*)>)#4$:>$*)=! 5,(#00.0! 0'(-..+$.! 4#7$)<*)=! 7.$))..6.)! #*$-#(4$4*$!

*,,(#0),0##)!0$#+,($*.)G!*,,7#01$)<*!:.!*,,($!4$#+$G!:'4.!)<>0)==!.+.+#,4..!#)##05=$0G!:'+3

+'$0!*#0!4.*6,4$0!*,,0).,),,!#)##08!`B('CC$)!<-8!IJPYG!L#<#*!<-8!IJPXG!M1.01!<-!IJPZG!

F$!<-8!IJP[8a!

E$#+=!P]QJ!3+,6,++.!'+)$$0!*$$0=!4=*$)<4*#**=G!#))=!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).!:'7),,!.+.+#,3

.0!+$$4.4.*6,*).G!0<4<==0!4,$)#04$0!'++..0!<7=!#0#0#6=**=!-==($0!*$)=!-$#+)=G!#))=!<+=3

+#,.0!+$$.0!6=7=$0#0!4.*6,!.$7#,)).$*$!5,(#0).6$(7##08!`M1.01!<-8!IJPZa!

/01+#! 222! 3+,'4.0! 5,(#0).! 6'$! #*$$0)<=! -<>*! '$(#<7)<-$#0! <7)#<%#**=8! H*$-#(4$4*$! .43

('-#1.+$.**.!.$6'+$*=44##0!+$$4.4.*6,!.$7#,))..!4.*6,7'(-'0$0!+$$4.#($)<*)=!:.!*#0!*#,3

(.,4*#0.!*..))..!#*$$0)<=!.+.+#,.0! +$$4.4.*6,.G! :'4.! :'7)..!.$4,$*$=++=!/01+#! 222! 3+,'4.0!

5,(#00.0!4#7$))<-$*##08!?<<5$++$*$=!5$$()#$)=!'6.)!.+.+#,.0!-'+#--$0!5,'+$*#0!+$$4.4.*3

6,0! +$*=4*$G! 7,,+)#0G! 4$#+#0G! 0#0=0G! *#4=! 4=--#0$#0! :.! :.+4':#0! 4.*6,8! K*#$0! 4.*6':#0!

(.4#0)#$%#0!4.*6,!.$7#,))..!-<>*!,0$.50#..8!&.*6,!).5.7),,!-,(('*$=0!4.*6,*5,()$0!

:=+4##0G!:.!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).!4#7$))<<4$0!6.*).!.$4,$*,,%#0!4<00<4*#++=8!`W'*.,!

<-8!IJJ]G!B('CC$)!<-8!IJPY8a!

I8I F,,*)'++$0#0!/01+#!222!

F,,*)'++$*#*).!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#00.*).!'0!4<*#!).5.,4*$**.G!:'$**.!5')$+..0!5,(#0).3

6$(7#! :.!4'6#(.!5('C$$+$!.$7#,),6.)! +,,*)'++$*)#0!(.4#0)#$%#0!4#*4$0=$*#*)=!#5=*,7%.*).8!

/+.+#,4.!'0!4''4.*!).$!*#!)<>0)<<!+$$4..!#)##08!N+=+#,4.!'0!5$#0$!).$!*#!*$:.$)*##!+$$.0!).3

4.0.8!K*#$0! #$! +><%#)=! <7)=! *#+$))=6==! )#4$:==G! 6..0!4<*#!'0! #%#++=!-.$0$)),:#0!'-$0.$3

*,,4*$#0!<7%$*)#+-=*)=8!`"'01!<-8!IJJPG!B('CC$)!<-8!IJPYG!L#<#*!<-8!IJPX8a!

E.$4#.3.*)#$0#0!+,,*)'++$0#0!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).6$(7#!'0!6.4.6$0!/01+#!222!3+,'4.0!

5,(#0).6$(7##0! +,'4$*).8! ;#!'0!6.$4#$0!7'$)..G! :.!,*#$0! *#0!7'$%'**.! :',%,)..04$0! ),(3

6.,),-..0! '()'10..))$*##0! 4$(,(1$..0! 7<6=0! 7'$)'),+'4*#0! *..6,)).-$*#4*$8! `M1.01!

<-8!IJPZ8a!



!

!Z!

I8Y ".-5.$*)'++$0#0!/01+#!222!

?'$*$0..0!7.-5..)!'6.)!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).*,7)##**.G!6.$44.!5')$+..0!+,,*)'++$0#0!

5('C$$+$!#$!'+$*$4..0!5'$44#.6.8!?=++>$0!-,,)'4*#)!'6.)! +#,4':#0!7.--.*7.(:.0)#$**.! :.!

7.-5.$%#0! .*#00'$**.8! H*$-#(4$4*$! 4.5#.! <+=7.--.*4..($! :.! +#6#=! .+.7.--.*4..($G!

6'$6.)! :'7)..! /01+#! 222! 3+,'4.0! 5,(#0)..0G! $+-.0! -#(4$))=6==! +,,*)'++$*).! #5=*,7)..8!

`O$)U7#++!<-8!IJPY8a!

I8Y8P H),.+,##0!'7:.,),6.!($*)$5,(#0).!

H),.+,##0! '7:.,),6.**.! ($*)$5,(#00.**.! #+$! 0*8! 6.+#5('1#0$.**.! 0$6#+.*#-.**.! 5'*4$3

7.-5.$%#0!5,(#0).*,7%#!6'$!'++.!:'5.!/01+#!2!3+,'44..!:.!<+=#),7.-5..)!.+.#),7.-5.$3

).!,+'-5.0.G!-,)).!4,0!7.-5.$*)'0!.00#)..0!+$,4,.!0$6#+.*#-.*).!7.-5.$*)'.*#-..0G!

+'55,),+'4*#0.! '0! 5,(#0).G! :'**.! .+.#),7.-5..)! ),+#6.)! <+=#),7.-5.$%#0! #)##08!

K*#$--$)#0! <+=#),7.-5..)! '6.)! 4.++$*),0##)! )..4*#5=$0! :.! .+.#),7.-5..)! #)##05=$08!

;,,($0! '*.! #),.+,##0! '7:.,),6$*).! ($*)$5,(#00'$*).! ).6.)..0! ! 6.$7%,0).7.-5.$*)'$**.8!

&$$0.+.$*$++.!\bPI36,')$.$++.! +.5*$++.!#),.+,##0!'7:.,),6.0!($*)$5,(#00.0!#*$$0)<6<<*!'0!

0'$0![JbQJ!S8!`L#<#*!<-!IJPXG!M1.01!<-8!IJPZ8a!

I8X L.%$'+'1$*#)!+><%>4*#)!

/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).6$(7##0!%$.10''*$0!).(4#0).-$*#4*$!'0!),)4$)).6.!*$6,+).!')#)3

).6..!+.)#(..+$*).!4.++'0!(>0)1#04,6..8!;$$)=!*..%..0!.(6'4.*).!+$*=)$#)'.!4+$$0$*#**=!),)3

4$-,4*#**.!*..%,0!)$#%'0!($00.++#!#*$-#(4$4*$!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).*,7)##0!*<$*)=!

:.!*#0!.6,++.!6'$%..0!#00,*)..!-.7%'++$*#0!:=+:#++=!'+#6.0!4.*6,0!4.*6,*,,0)..8!&.++'0!

+.)#(..+$*#0!(>0)1#04,6.0!.0.+<*'$0)$.!:.!),+4$0)..!4,)*,)..0!4#C.+'-#)($.4*$8!`O$)U7#++!

<-8!IJPY8a!

/Md!34,+-.!4,6..!<+=3!:.!.+.+#,.0!+,,*)'++$*$*).!*,7)#$).!:.!*#!'0!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#03

).*,7)##**.!5$#0#0)<0<)! .++#!If@*##08!H),7.-5.$%#0!6=+$0#0! $0)#($04$*..+$4,+-.!4,6..!

#),7.-5.$%#0!*,7%#)).! )'$*$$0*.8!F,,*)'++$0#0!/01#+! 222! 3+,'4.0!5,(#0).*,7%#!6'$%..0!

%$.10'*'$%.!/Md!34,+-.0!.6,++.!:.!7.-5.$*)'++$0#0!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).*,7%#!#),3

7.-5.$%#0!6=+$*#0!4.++$*),*4,+-.0!.6,++.8!`O$)U7#++!<-8!IJPYa8! !



!

![!

I8Z H*$$0)<6<<*!

/01+#! 222! 3+,'4.0! 5,(#0).*,7)##0! #*$$0)<6<<*! 6.$7)#+##! *,,(#*)$! #($! -..0)$#)##++$*$++=!

.+,#$++.!:.!#($!#)0$*)#0!(<7-$#0!6=+$++=8!N+#$*#*)$!6'$%..0!*.0'.G!#))=!/01+#!222!3+,'4.0!5,3

(#0)..! #*$$0)<<! 4#*4$-==($0! Z!S@++.!-..5.++'0! 6=#*)>*)=! :.!&..44'$*3/.*$.**.! #*$$0)<3

6<<*!'0!*,,($0).8!?,)4$-,4*#**.G! :'**.! :=)#))$$0!.++#!PP!6,')$..)! +.5*#)!5')$+.*.$0#$*)'0!

,+4'5,'+#++#G! )'%#))$$0!/01+#!222! 3+,'4.0!5,(#0).*,7%#!PZG\!S@++.!4$$0.+.$*$.! :.!-.+#*$.3

+.$*$.8! ?'$*#0! +=7)##0! -,4..0! /.*$.0! -'01'+'$%#$*).! 5'5,+..)$'$*).G! :')4.! 4=*$))=6=)!

).$_.0$+.$*#)G!:.5.0$+.$*#)G!4'(#.+.$*#)!:.!4$$0.+.$*#)G!PZ!S!b!IY!S@++.!'0!/01+#!222!3+,'4.0!

5,(#0).*,7%#8!F=7$3$%=**=!#*$$0)<6<<*!'0!PJGI!SG!H,(''5.**.!*#4=!F=0*$3/.*$.**.!0'$0!

YbZ!S! :.! 20)$.**.! .$0'.*)..0!PGI!S8! `V7.01! <-8!IJJ[G!O$)U7#++! <-8! IJPYG!d$U7.(.! <-8!

IJPZG!M1.01!<-8!IJPZ8a!

Y /MWFH!222!3FKA&/M!BKLHM?/E2L"HHM!"A2?A!

A$4'-$*7'$%'**.!'0!+=7#*!.$0.!#($+.$*$.!7'$)'-.7%'++$*,,4*$.!:.!<7)#0=!6.$7)'#7)'0.!'0!

.$0.!7'$).-.))'-,,*8!B,(#0).6$(7#!#$!6=+))=-=))=!5')$+..0!-$#+#*)=!'+#!0$$0!-#(4$))=6=G!

#$4=!.$7#,).!7=0#++#!'$(#$).G!6.$44.!7.--.*+==4=($0!-$#+#*)=!5,(#0).6$(7#!'+$*$!7,'-.)3

).6.8!"'$)'5==)>4*#0!'0!*$$*!'+).6.!5')$+.*+=7)>$0#08!!`O$)U7#++!<-8!IJPY8a!

Y8P A$4'-$*7'$%'0!T$'+'1$*#)!5#(,*)##)!

".-5.$*)'0! '$4'-$*7'$)'! 5#(,*),,! +#,4.+,$%#0! 4.*6,).5..0G! 7.-5..0! +#,4.+,,7,0!

4$$00$))=6==0! 5.('%'0)..+$+$1.-#0))$$0G! *#4=! 7.--.*7.(:.0)#$%#0! 4<4<<0! -,')',),.!

,,%#++##0! #+$! +,,0! (#*'(5)$''0! :.! .55'*$)$''08! F#,4.+,$%#0! 4.*6,).5.! #('..! -'0$*).!

-,$*).!4#7'0!+,$*).!*$)#0G!#))=!0#!-,'%'*),6.)!*,'(..0!*$%#4,%'4*#*).G!#$6=)4=!(,*)'$3

*#0! 6=+$6.$7##0! 4.,)).8! ;,'(.! -,,)'*! *$%#4,%'4*#*).! +,,4*$! ).5.7),,! <+=3! :.! .+.+#,.0!

+$*=4*$!-<>*!4.++'0!+,$++#! :.!*'+$*+,,++#8!;#0!*$:..0!#*$-#(4$4*$!(..:':#0!5$)4=)! +,,)!-,'3

%'*),6.)!(,*)'$*#0!6=+$6.$7##0!4.,)).8!`O$)U7#++!<-8!IJPYG!B('CC$)!<-8!IJPYG!;.($'+.!<-8!

IJPZ8a!

F#,4.+,$%#0!4.*6,).5.!*,'(..0!*$%#4,%'4*#*).!+,,4,%'4*#4*$!-.7%'++$*)..!0$$%#0!4.*3

6,0!'7:.$+,08!&.*6,0! .$4.$*#0! '$4'-$*7'$%'0! *#,(.,4*#0.! ).5.7),6.! +#,4.+,$%#0! 4.*3

6,0! 7$++$)*#-$0#0! :.! +$*==-$0#0! '0! +,,*.,-'$7$0! 6.$4,)).-$*).G! *#4=! +,$%#0! 5$00'$++.!

).5.7),6.0! (#*'(5)$'0! :.! .55'*$)$'0! '7:..-$*).8! `O$)U7#++! <-8! IJPYG! B('CC$)! <-8! IJPYG!

;.($'+.!<-8!IJPZ8a!



!

!Q!

F,,*.,-.)!#+$!*,),(.)!-,'%'*),6.)G!4,0!+,,0!4.*6.6.)!5$00.)!4'7)..6.)8!M#!6'$6.)!'++.!

#($!+,$%#0!).$!<7%#4*$!+,,),6.0!+,,0!#($!'*$#0!6=+$++=8!!H($++$*)#0!+,$%#0!6=+$++=!+,,*.,-':.!

).6.)..0! 4.++'0! +,$**.G! 4,0! )..*! .+.+#,4.+,,0! 4#*4$'*.! #+$! .+.+#,.0! 4=(4$! '0! #*$-#(44$!

+,,0! *$*=$*#*)=! *.,-.*).! :.! -<>7#--$0! <7)##0! +,,),0##*).! .+,##*).8! /+.+#,.0! *.,-.!

+,,),,!#0*$--=$*#0!#+$06,'%#0!.$4.0.G!-,)).!-,,)!4.++'0!+,,*.,-.)!'6.)!.,4$!5$%#-3

5==0G! #*$-#(4$4*$! *,,+.#0!4#*4$*.,-.0! +,,),-$0#0!.+4..!-,(('*$=**=8! `?7$+.0%#(!<-8!

P]]ZG!B('CC$)!<-8!IJPY8a!

&.*6':#0! +,$++#! )<<5$++$*#0!4.*6,0!-.7%'++$*).6.)!#($+.$*#)! +,,*'+,)8!F,,).! ),')).6.)!'*3

)#'T+.*)$)!)'$-$6.)!.4)$$6$*#*)$!#*$-#(4$4*$!<+=+#,4.+,,0!:.!4.++'0!6=+$*$**=!+,,*.,-'$**.G!

4,0! )..*! <+=+#,4.+,,0! #),5$00.++.! +,,).! 7.:')).6.)! '*)#'4+.*)$)! '6.)! .4)$$6$*$.8! ?=-=!

-.7%'++$*)..!<+=+#,.0!*$$()<-$*#0!4.*6,0!.6,++.G!$+-.0!<+=+#,.0!4''0!:.!-,'%'0!-,,)3

),-$*).8!&.*6,!<+=+#,.0!+,,*.,-'$**.!4.++'05'7:..!6.*)#0!.$7#,)).6.)!<+=+#,.0!#)##0!:.!

.+.*! *,,0).,),6.0! 4.*6,08! ;,,+.#0! +,,*.,-.**.! )..*! ).5.7),,! +#6#0)<-$*)=G! :'4.! '0!

6'$-.44..-5..! *,,+.#0! ).4.'*.**.G! 4,$0! #),'*.**.8! `?7$+.0%#(! <-8! P]]ZG! B('CC$)! <-8!

IJPYG!;.($'+.!<-8!IJPZ8a!

".-5..)!4$$00$))<6=)!7.--.*7.(:.0)#$*$$0!*$%#4,%'4*#0!(,0*.*4'++.1##0$*$++.!*=$4#$++=!

#+$!5.('%'0)..+$+$1.-#0)#$++.G! :')4.!-.7%'++$*).6.)!4'6.0!7.-5..0! :',*).6.0!4$$00$))<3

-$*#0! 4'6..0! +#,4.+,,7,08! B.('%'0)..+$+$1.-#0))$! 6.$#0)..! #*$-#(4$4*$! 5,(#*4#+,*).!

.$7#,),6$.!6'$-$.8!;#0!+$*=4*$!7.-5.$%#0!*$$()'!7.--.*7.(:.0)#$++.!5#(,*),,!5.('%'03

)..+$+$1.-#0)$**.! ).5.7),6$$0! -,,)'4*$$0G! 4,0! 7.-5..*##0! 4'7%$*)#)..0! 6'$-$.8! `O$)3

U7#++!<-8!IJPYG!B('CC$)!<-8!IJPY8a!

!".-5..*##0! 4'7%$*)#)).6.! 6'$-.! .$7#,))..! 5.('%'0)..+$+$1.-#0))$$0! *#4=! 6#0<))=6$=G!

#))=! 4.*..0! 5,($*).6$.! 6'$-..8! ;$++=! 5,'+#++.! 7.--.*).G! :'**.! 5.('%'0)..+$+$1.-#0))$!

5.$0,,!4.*..0G!+,,).!7.:')).6.)!*'+,)!.4)$6'$),6.)8!?'$*#++.!5,'+#++.!7.--.*).!5.('%'03

)..+$+$1.-#0))$! 6#0<<G! :'04.! *#,(.,4*#0.! +,,).! -,'%'*).6.)! *'+,)! .4)$6'$),6.)8! ?=)#0!

.$0'.*)..0! 7.--.*! #$! *$$((<G! 6..0! 7.--.*).! <-5=(>$6=! 5.('%'0)..+$+$1.-#0))$! :.!

7.--.*4,'55.!-<>*!*#0!-,4.0.8!`O$)U7#++!<-8!IJPYG!B('CC$)!<-8!IJPY8a!

B.('%'0)..+$+$1.-#0))$! -.7%'++$*)..! 7.-5..0! *$$(('0! '$4'-$*7'$%'0! 4#$0'$0! 4'4'! $73

-$*#0!#+=-=0!.:.0G!-,)).!6.+$)#)).6.*)$!+,'00'++$0#0!)$+.0)##0!5.+.,),-$0#0!).4.$*$0!#+$!

(#+.5*$!'0!-.7%'++$*).8!"'$)'),+'4*#0!5<*<6<<%#0!5.(.0).-$*#4*$!'$4'-$*7'$)''0!4,,3

+,,!'+##++$*#0.!'*.0.!<++=5$)'7'$)'!#+$!(#)#0)$'8!B.('%'0)..+$+$1.-#0)$0!5.+.,),-$*).!.+3



!

!\!

4,5#(=$*##0! )$+.0)##*##0!6'$%..0!-<>*!#74=$*)=!4.)4.$*#-.++.!5.$4.++$*5,,%,),4*#**.!

$4#0#0!5.('%'0)..+$*=$4##)8!`O$)U7#++!<-8!IJPYG!B('CC$)!<-8!IJPY8a!

"'$)'+$0:.0!6.+$0)..0!6.$4,)).6.)!:=+:#++=!'+#6.!4.*6,G!5,(#0).6$(7##0!6.$4#,*.*)#!:.!5'3

)$+..0! 4'3'5#(..)$'8! N+#$*#*)$! 6'$%..0! *.0'.G! #))=!-$)=! 6.$4#.3.*)#$*#-5$! 5,(#0).6$(7#G!

*$)=!6.$4#.-5$!7'$)'8!H),.+,##0!'7:.,),6.!($*)$5,(#0).G!*#4=!+$#6=!+,,*)'++$0#0!/01+#!222!3

+,'4.0!5,(#0).6$(7#!6'$%..0!7'$)..! $()'4':#$08!E.$4#.3.*)#$0#0! +,,*)'++$0#0!/01+#! 222! 3

+,'4.0!5,(#0).6$(7#!7'$%#)..0!,*#$0!4.*6,0!5==)<))<=!'()'10..))$*#0!4$(,(1$.0!.6,++.8!

`M1.01!<-8!IJPZ8a!

Y8I E.(7.$*6.$7##0!7'$)'!

E.(7.$*6.$7##0!7'$%'++.! ).(4'$)#)..0!'$4'-$*7'$)'.G! :'4.! ).5.7),,!5')$+..0!4.*6,0!.$3

4.0.! :.!7'$%'++.!5<($)==0!6.$4,)).-..0!4.*6':#0!.+,##0!5#7-<)4,%'*)#0! :.! +,$*)#0!(.3

4#0)#$%#0!4.*6,,0G!*#4=!5,74#.6$#0!7.-5.$%#0!5,74#.-$**,,0)..08!/01+#!222!3+,'4.0!

5,(#0).6$(7##0! 6.(7.$*7'$%'0! ).6'$))##0.! '0! <+=+#,.0! #)##05=$0! ),'0)$! *#4=! 4.*6,3

*,,00.0! '7:..-$0#0! .+.*! #)##08! /+.+#,.0! 4.*6,.! 7$++$)==0! :.! 4.*6,*,,0).! 5<($)==0!

-,,)).-..0!.+.*! :.! )..4*#5=$08!&.*6,0!'7:..-$*##0!4=<)#)==0!,*#$0! $((')#)).6$.!'$4'3

-$*4':#$).G!:'$*).!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).6$(7##0!7'$)''0!4=<)#))=6$=!'6.)!--8!4.*6'3

-.*4$G! g(=04#+! 222! *#4=! +#,4.4.55.8! `V7.01! <-8! IJJ[G! ?,(+#<! IJJQG! M1.01! <-8! IJPZG!

c''0!<-8!IJPQ8a!

&,0!/01+#! 222! 3+,'4.0!5,(#0).*,7%#! :'7),,!<+=+#,.0! (#)('10.)$.*).G! '0!4.*6'-.*4$! )#3

7'4.*G!6.$44.!*#0!4=<)>**=!'04$0!-#+4'!*,,($.!(.:'$),4*$.8!"'$)'!'0!.+'$)#)).6.!-$#+#+3

+==0!.++#!\36,')$..0.G! :')).!<+=+#,.0!4.*6,,0!*..%.!6.$4,)#)),.!-.7%'++$*$--.0!5.+:'0!

:.!4.*6'-.*4$.!'0!5$%#))=6=!PI!b!PX!),0)$.!6,'('4.,%#**.8!/+,**.!0,44,-$0#0!4':##0!

4.0**.!6'$!),0),.!7.04.+.+).G!-,)).!,*#$0!+.5*#)!)')),6.)!4':##*##0!-#+4'!7#+5'*)$8!"'$3

%'0! 4#*)'! 6.$7)#+##G! -,)).! <+#$*#*)$! *#! 4#*)==! <+$! 6,'%#08! `?,(+#<! P]]]G! ?,(+#<! IJJQG!

O$)U7#++!<-8!IJPYG!B('CC$)!<-8!IJPYG!L#<#*!<-8!IJPX8a!

&.*6'-.*4$!4''*),,!-#).++$4#7$4'*).G!:'4.!),4#,),,!')*.++#!:.!+#,4..08!&,-$6#%')!*,,0!

*$*=+)=! -#).++$4#7$44''0! .$7#,)).6.)! <+=+#,4..0! #)##05=$0! 6#)=6=0! 6'$-.0G! :'4.! '7:..!

<+=+#,.0! 4.*6,.! .+.*! :.! #)##05=$0! *,,(#0).#0! .+.4.*6'4'(4#,)).8! &.*6'-.*4$7'$)''0!

,*#$0! +$$)#)==0! <+=+#,4..! +#6$))=6=! 4$$0)#=! '$4'-$*4':#G! :'4.! +#6$))==! <+=+#,.0! 4#*3

4$*.,-..!:.!6=7#0)==!4,-$6#)':#0!7.-5.$*)'++$*#0!6.$4,),4*#08!&.*6'-.*4$0!6.$4,),43



!

!]!

*#)!'6.)!*#4=!+,,*)'++$*#)G!#))=!7.-5.$*)'++$*#)8!`?,(+#<!IJJQG!B.)).0.$4!<-8!IJPZG!c''0!

<-8!IJPQ8a!

&.*6'-.*4$7'$%'0!),+'4*#)!'6.)!7<6=)G!-,)).!4.$4$++.!5')$+.$++.!7'$)'),+'*!#$!'+#!5<*<6=G!

6..0! 5,(#0).*,7%#! 5.+..! 7'$%'0! :=+4##0! /01+#! 222! 3+,'4.4*$8! ;#+$))=6=0=! )#4$:=++=! )=++#!

6'$-.44..++#! 5.+.,),-$*#++#G! '0! 5$%#))<! .+.+#,.0! #5=*,'),$*..! 4.*6,.G! :'4.! :.)4,,! '$3

4'-$*7'$%'0!:=+4##08!`M1.01!<-8!IJPZa!

g(=04#+! 222! 34':#!'0!C,04)$'0..+$0#0!'$4'-$*4':#G! :'04.!).(4'$),4*#0.!'0!*,,00.).!.+.3

+#,.0!4.*6,.!.+.*! :.! )..4*#5=$0!*#4=! +..:#0)..!<+=7.--.*4..().G!5$)=-=++=!5#7-<)4,3

%'4*$#0!:.!7.--.*4..()#0!6=+$**=!)$+..G!:')).!7.--.*4..(#)!5==*#6=)!+#6#0)<-==08!"'$3

)'),+'4*#)! '6.)! 4,$)#04$0! '++##)! -#+4'! 6.$7)#+#6$.! :.! ,*#$0! ).(6$)..0! -,,).4$0! 7'$)'.G!

4,$0!6.$0!<+=4..(#0!+..:#0).-$*).8!`B('CC$)!<-8!IJPYG!M1.01!<-8!IJPZ8a!

F#,4.4.55.!4''*),,! +#,4..0!),4#,),6.*).!4,55$-.$*#*).!'*.*).!*#4=!5==+.#0!<+$!,+')3

),6.*).!),4$0.,7.*).8!;#0!)'$-$0).5#($..)#!'0!7$%.*)..!.+.+#,.0!4.*6,.G!*.-.0!).5.$*#+3

+.!5#($..))##++.G!4,$0!0$*4.6#)'!7$%.*)..!<+=+#,.0!4.*6,.8!/+.+#,.0!4.*6,,0!6.$4,)).-$3

0#0! '0! 7,'-.)).6.*)$! 6.$4#.-5..G! 4,$0! <+=+#,.0! 4.*6,,0! 6.$4,)).-$0#0G! :')#0! 7'$)'3

-,'%'0!)#7'44,,%#*).!'0!4#*4,*)#+),!-#+4'!5.+:'08!E#()$4..+$0#0!+#,4.4.55.!'0!4,$3

)#04$0!)#7'44..*)$!5,(#00.0!.6.,),-$*).!#*)=6=!4':#G!:').!6'$%..0!4=<))==!'*.0.!-,,).!

7'$)'.8!`c''0!<-8!IJPQa!

Y8Y "'$)'!22!6.$7%,00.0!.$4.0.!

F#,4':#0!4.*6,!+'55,,!:'!#00#0!-,(('*$=0!4.*6,5<(=7%<4*#0!+'55,-$*).8!;#0!:=+4##0!

'()'5#%$*#++.! '$4'-$*7'$%'++.! #$! 6'$%.! #0==! 6.$4,))..! +#,4':#0! 4#*4$0=$*$$0! *,7)#$*$$08!

/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0)..!6'$%..0!4,$)#04$0!7'$)..!-<>*!7.-5.$%#0!4#*4$0=$*$$0!*,73

)#$*$$0!6.$4,)).-.++.8!"'$)'!)')#,)#)..0!4$$0)#$++=!'$4'-$*4':#$++.G!6=+$5'*4$7.-5.$%#0!:.!

-.7%'++$*#*)$! -<>*! .+.#),7.-5.$%#0! 5'$*)'$++.! *#4=! 4'+-.00#0! +,'4.0! 4,-$6#%'$++.8!

`O$)U7#++!<-8!IJPYG!B('CC$)!<-8!IJPY8a!

O$4=+$! +,,*)'++$0#0!#5=*,7).!#$!'+#!4'6$0!*,,($!).$!5')$+.*!#$!'+#!7.+,4.*!'()'10..))$*4$3

(,(1$*##0! 7'$)''0G! 6'$%..0! /01+#! 222! 3+,'4.0! 5,(#0)..! 7'$)..! U.-',C+.1#! 37'$%'++.! #+$!

0..-$'$-.++.!5,(#0).6$(7#8!"'$%'0!).(4'$),4*#0.!'0!*..6,))..!7.-5.$*)'++$*#*)$!/01+#!2!

3+,'4.0!5,(#0).*,7%#G!+,,*)'++$*#*)$!#5=*,7).!7.--.*4..()#0!6=+$++=!7<6=4*<)==08!`O$)3

U7#++!<-8!IJPYG!B('CC$)!<-8!IJPYG!M1.01!<-8!IJPZ8a!



!

!PJ!

V.-',C+.1#! 7'$%'**.! *#4=! 4,+-.7.-5.$*$$0G! #))=! #0*$--=$*$$0! 5'*4$7.-5.$*$$0! 5<($3

)==0!*..-..0!/01+#!2!3+,'44.8!K*#$0!*$$7#0!5==*)==0!5'$*).-.++.!6=+$5'*4$7.-5.$).!.+.3

+#,.*).! :.! ).*'$))#+#-.++.! 4..(#)G! *#4=! *,+4#-.++.! .,4')! 4$$0)#$++=! '$4'-$*4':#$++.8! ?=)=!

7'$)'.!6'$%..0!*$$*!4=<))==!+$#6$$0!:.!4#*4$6.$4#$*$$0!/01+#!222!3+,'4.0!5,(#0).6$(7#$*$$08!

`O$)U7#++!<-8!IJPYG!B('CC$)!<-8!IJPYG!M1.01!<-8!IJPZ8a!

Y8X "'$)'!4.*6,0!5==)<))<=!

&,0!+,,*)'++$0#0!#5=*,7).!+#,4.+,$%#0!6=+$++=!'0!*,,($G!#$!5#+4=++=!'$4'-$*7'$%'++.!*..%.!

5,(#0).*,7)#$).!4'(:.)),.8!?=++.$0#0!)$+.00#!'0!--8!6.$4#.3.*)#$0#0! +,,*)'++$0#0!/01+#!

222!3+,'4.0!5,(#0).*,7%#8!B')$+..)G!:'$++#!.+'$)#)..0!'()'10..))$*4$(,(1$0#0!7'$)'G!),+#6.)!

4=<-==0! 5$)4=0! 7'$)'5('*#**$0! +=5$8! K*#$0! 7#$%=)! '7:.)..0! #($4'$**.$(..07'$)''0! *#0!

).4$.G! #))=!7#$++=!'0!'01#+-$.!5,(#00.**.8! `O$)U7#++! <-8!IJPYG!B('CC$)! <-8!IJPYG!M1.01!

<-8!IJPZ8a!

A()'10..))$*4$(,(1$0#0!7'$)'!4''*),,!#00#0!+#$44.,*).!)#7)=6=*)=!'$4'-$*7'$%'*).G!'(3

)'10..))$*4$(,(1$*#*).! +#$44.,4*#*).G! *#4=! +#$44.,4*#0! :=+4##0! )#7)=6=*)=! '$4'-$*7'$3
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