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>#$.#$7!.+!7$*+,.!+7!2;V-/.!.+!.C70))C&TQO!:@@+75/)B!.+!.#$!20-$!2@#+,07J!17/)@/1,$2!07$!

-+7$! 2;2.0/)0V,$! .#0)! -+70,! 5+@.7/)$2J! V$@0;2$! .#$! ;2$! +<! 5+@.7/)$2! /2! #/B#,C! ./-$3

,/-/.$5!0)5!>/,,!$*$).;0,,C!,+2$!/.2!7$,$*0)@$&!"#$!"7;-0)!H+@.7/)$J!<+7!$\0-1,$J!-0L$2!

,/..,$!2$)2$!>/.#+;.!.#$!'+*/$.!.#7$0.&!:,2+J! .#$!2+3@0,,$5!=;2#!H+@.7/)$!<7+-!OPPO!.#0.!

2;BB$2.2! 0! 17$$-1./*$! -/,/.07C! 2.70.$BC! .+>0752! W$*/,! 2.0.$2XJ! 0)5! 0.! .#$! 20-$! ./-$!

17+-/2$2!.+!;2$!-/,/.07C!<+7@$!.+!2$@;7$!m<7$$!0)5!+1$)!2+@/$./$2JTQR!011$072!2+-$>#0.!

$\@$22/*$!0)5!#075!.+!0@@+-1,/2#!.+50CJ!.$)!C$072!0<.$7!/.!>02!,0;)@#$5&!=+.#!,+2$!-;@#!

+<!.#$/7!7$,$*0)@$!>/.#+;.!.#$! /--$5/0.$!.#7$0.!.#0.!$)@+;70B$5!.#$!5+@.7/)$2! /)!.#$/7!

1+,/./@0,! @+).$\.&! ?7/)@/1,$2J! +)! .#$! +.#$7! #0)5J! .$)5! .+! V$07! .#$! @#0)B$2! +<! V+.#!

5+-$2./@!0)5! <+7$/B)!1+,/./@0,! <+@;2&!:-$7/@0! /2! <+;)5$5!+)!.#$!17/)@/1,$2!+<! W<7$$5+-X!

0)5!W5$-+@70@CXJ!0)5!.#$2$!17/)@/1,$2!#0*$!2;7*/*$5!17$2/5$)./0,!2#/<.2!0)5!.#$!@#0)B$2!

/)!.#$!/).$7)0./+)0,!1+,/./@0,!$)*/7+)-$).&QZ!6#$)!.#$!%':!$).$7$5!6+7,5!607!(!/)!QYQjJ!

?7$2/5$).!6++57+>!6/,2+)! 17+@,0/-$5! .#$! 2$@;7/)B! +<!>+7,5! 5$-+@70@C&! A70)L,/)! H&!

M++2$*$,.!-05$! .#$! 1+1;,0./+)! V$,/$*$! .#0.! .#$! 1;71+2$! +<!6+7,5!607! ((!>02! .+! </B#.!

.+.0,/.07/0)/2-J! 0)5! h$+7B$!6&! =;2#! @+)*/)@$5! :-$7/@0! .#0.! .#$! 1;71+2$! V$#/)5! .#$!
                                                
Y!(V/5&!
QP!(V/5&!Q!
QQ!(V/5&!
QO!(V/5&!11!OOj3OOY!
QR!(V/5&!OOc!
QZ!F0B2.05.J!N5(!<14/.(EB(P0;(=+5(Q..1(E-(R(S0T./(+59(S/45F416.,(45(N<./4F+5(U0/.425(S064FH&!Y!
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/)*02/+)!+<!(70N!/)!OPPR!>02!.+!</B#.!.$77+7/2-!0)5!$*/,!7$B/-$2&Qc!'/)@$!.#$!$)5!+<!6+7,5!

607! ((J! .#$!:-$7/@0)!1+1;,0./+)!#02! B$)$70,,C! 0@@$1.$5! .#$!V$,/$<! .#0.!>+7,5!1$0@$! /2!

5$1$)5$).! +)! 1+,/./@0,! 5$-+@70@C&! :-$7/@0)2! >$7$! @+)*/)@$5! +<! 0)! /).$75$1$)5$).!

7$,0./+)2#/1! V$.>$$)! 5$-+@70@C! 0)5! 17+21$7/.C9! 5$-+@70@C! @7$0.$2! 17+21$7/.C! 0)5!

17+21$7/.C!$)@+;70B$2!5$-+@70@C&Qg!?+,/@C!-0L$72X!;2$!+<!-+70,!17/)@/1,$2!.+!70./+)0,/e$!

<+7$/B)!-/,/.07C!/).$7*$)./+)2!/2!)+.#/)B!)$>&!"#/2!5+$2!)+.!-$0)J!#+>$*$7J!.#0.!-+70,!

17/)@/1,$2! 0@.;0,,C! 07$! .#$! -+./*0./)B! <0@.+72! <+7! /).$7*$)/)B! -/,/.07/,Cq! 2$,<3/).$7$2.2!

.$)5! .+! V$&! "#$! <+,,+>/)B! V7/$<! 2;7*$C! +<! .#$! %':X2! 7$,0./+)2#/1! >/.#! .#$! :<7/@0)!

@+)./)$).!5;7/)B!.#$!4+,5!607!>/,,!/,,;2.70.$!.#$2$!07B;-$).2&!!

!
';V3'0#070)!:<7/@0!#02!1+2$5!/).7/@0.$!@#0,,$)B$2!<+7!:-$7/@0!2/)@$!.#$!+;.V7$0L!+<!.#$!

4+,5!607&! "#$! $)5! +<! @+,+)/0,/2-! ,$<.! -0)C! :<7/@0)! 2.0.$2! 1+,/./@0,,C! ;)2.0V,$J! >#/@#!

-05$! .#$! 7$B/+)! </.! <+7! B7$0.31+>$7! 7/*0,7C&! "#$! 7$B/+)!>02! 0..70@./*$! .+! :-$7/@0! <+7!

2$*$70,! 7$02+)2&! "#$! 0@@$22! .+! 70>!-0.$7/0,2!>02! 1$7#012! .#$!-+2.! /-1+7.0).9! r0/7$J!

[/B$7/0J! h0V+)J! [0-/V/0! 0)5! '+;.#! :<7/@0! >$7$! 0-+)B! .#$! ,07B$2.! 2;11,/$72! +<!

7$21$@./*$,C!@+V0,.J!+/,J!-0)B0)$2$J!;70)/;-!0)5!1,0./);-!.+!.#$!%':&!:-$7/@0)!1+,/@C!

-0L$72!;)5$7!.#$!407.$7!:5-/)/2.70./+)!V$,/$*$5!.#0.!2.0V/,/e/)B!:<7/@0!.#7+;B#!m:<7/@0)!

2+,;./+)2TQj!+<!0/5!0)5!.705$!>+;,5!V$!0!B++5!>0C!+<!17+.$@./)B!%&'&!)0./+)0,! /).$7$2.2&!

=C! .#$! QYfPX2J! .#$!%':! #05! 2$@;7$5! /.2! /)<,;$)@$! +)! .#$! :<7/@0)! @+)./)$).&! "#$7$! 2./,,!

$\/2.$5! 0! 2/B)/</@0).! @+)@$7)J! #+>$*$7J! )0-$,C! .#$! 7/*0,7C! V$.>$$)! G.#/+1/0! 0)5!

'+-0,/0J! 0! @+)<,/@.! .#0.! F+2@+>! 0,7$05C! >02! 5/1,+-0./@0,,C! $)B0B$5! /)&Qf! :-$7/@0)!

$)B0B$-$).! /)! '+-0,/0! @+;,5! #$)@$! V$! 2$$)! 02! 0)! $\.$)2/+)! +<! :-$7/@0)! 2.70.$B/@!

1+,/@/$2!L)+>)!02!m@+).0/)-$).&TQY!:<.$7!.#$!%&'&!>/.#570>0,!<7+-!'+-0,/0!/)!QYYZ!`0)5!

.#$! ;)>/,,/)B)$22! .+! /).$7*$)$! /)! M>0)50! .#$! 20-$! C$07! 5$21/.$! @,$07! $*/5$)@$! +<!

+)B+/)B! B$)+@/5$aJ! .#$! -+70,! 7$,0./*/2-! +<! .#$! 1+,/@C! -0L$72! /)! 602#/)B.+)! >02!

7$*$0,$5&!F0B2.05.!022$7.2!.#0.!.#/2!/2!0!B$)$70,!.$)5$)@C!+<!%&'&!<+7$/B)!1+,/@C9!

!

!

!
                                                
Qc!(V/5&!
Qg!"#+-02!?0.$72+)J!]&!4,/<<+75J!'&!F055+@LJ!H&!i/20.2LCJ!d!i&!k0B0)!`$5&a!N<./4F+5(U0/.425(
V.6+-405,8(+(J4,-0/H(W,45F.(XY&Z[8(%-A(!9-J!*+,&!O!`=+2.+)!6052>+7.#J!OPQPa&!ORR!
Qj!(V/5&!ZPZ!
Qf!(V/5&!
QY!F0B2.05.J!N5(!<14/.(EB(P0;(=+5(Q..1(E-(R(S0T./(+59(S/45F416.,(45(N<./4F+5(U0/.425(S064FH&!Y!
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:-$7/@0! )$07,C! 0,>0C2! 0@.2! s! +7! /).$)52! .+! 0@.! s! +)! /.2! /).$7$2.2&! =;.! ;),/L$! .#$!
+.#$72![.#$!+.#$7!h7$0.!?+>$72]J!:-$7/@0!0,>0C2!1/.-.59,!.+!0@.!+)!17/)@/1,$J!0)5!
:-$7/@0)2! >/.#! 707$! $\@$1./+)2! 0@.;0,,C! V$,/$*$! /.! >#$)! 17$2/5$).2! D;2./<CJ! 0)5!
01+,+B/2.2!-$-+7/0,/e$J!:-$7/@0X2!2$,<3/).$7$2.$5!0@./+)2!/)!B,/..$7/)B!-+70,!.$7-2&!
OP!

!

()! .#$! 2.7;BB,$! V$.>$$)! /).$7$2.2! 0)5! 17/)@/1,$2J! /).$7$2.2! .$)5! .+!>/)&! "#/2! /2! )+.! 0)!

$\@,;2/*$,C! :-$7/@0)! .$)5$)@CJ! V;.! .#$! %':! -0C! V$! @7/./@/e$5! <+7! +<.$)! D;2./<C/)B! /.2!

-/,/.07C!/).$7*$)./+)2!>/.#!-+70,!17/)@/1,$2J!2;@#!02!<7$$5+-!0)5!5$-+@70@CJ!>#$7$!.#$!

17+.$@./+)!+<!+>)!)0./+)0,! /).$7$2.2!07$!.#$!0@.;0,!7$02+)2&! ]0-$2!F@4+7-/@L!$\10)52!

.#/2! */$>J! 022$7./)B! .#0.! .#$! %':! #02! V$$)! m107./@;,07,C! 2$)2/./*$! .+! 7$@+)@/,/)B! /.2!

0@./+)2!>/.#!-+70,! 17/)@/1,$2J! 1$7#012!-+7$! 2+! .#0)!-0)C! +.#$72&TOQ! "#$! +.#$7!>072!

-$)./+)$5!0V+*$J!6+75!607!(!0)5!((!0)5!.#$!/)*02/+)!+<!(70NJ!0,2+!2$7*$!02!$\0-1,$2!+<!

.#/2&!!

!
F0B2.05.!$-1#02/e$2! .#$! /-1+7.0)@$!+<! .0L/)B!1+.$)./0,!V,+>V0@L2! /).+!0@@+;).!>#$)!

;2/)B!-/,/.07C!1+>$7!.+!17+-+.$!>+7,5!5$-+@70@C&!"#$!/)*02/+)2!`0)5!5$<$0.!+<a!.#$!2+3

@0,,$5! W7+B;$! 2.0.$2X! (70N! 0)5! :<B#0)/2.0)! .$2./<C! .+! .#$! <0@.! .#0.! .#$! %':! 5$</)/.$,C! /2!

@010V,$! +<! /)*05/)B! 7+B;$! 2.0.$2q! .#$! 17+V,$-2! 011$07! >#$)! .#$! N;$2./+)! +<! 7;,/)B!

+@@;72! /)! .#$! 5$<$0.$5! 2.0.$&OO! =$2/5$2J! 1$+1,$! /)! 2;V3'0#070)! :<7/@0! @+;,5! 022+@/0.$!

1$0@$L$$1/)B!0)5!)0./+)3V;/,5/)B!>/.#! /-1$7/0,/2-&!"#$2$!07$!@#0,,$)B$2! .#0.!)$$5! .+!

V$! .0L$)! /).+! @+)2/5$70./+)&! "#$! %&'&! /)*+,*$-$).! /)! '+-0,/0! /)! .#$! $07,C! QYYP2! @0)!

/,,;2.70.$!2;@#!5/<</@;,./$2&!!

?@E F.#.&%'4(G8.#$3+*(

=02$5!+)!.#$!5/2@;22/+)2!0V+*$J!.#$!<70-$>+7L!+<!.#/2!.#$2/2!/2!0!-+5/</$5!*$72/+)OR!+<!

.#$!+)$!17$2$).$5!VC!F0B2.05.q!.#0.!17/)@/1,$2!0)5!/).$7$2.2!+<.$)!V$@+-$2!7/*0,2!/)!.#$!

<+7$/B)!1+,/./@0,!07$)0&!"#$!0/-!/2!.+!$\0-/)$!#+>!.#$!.$)2/+)!0)5!5/*$7B$)@$!V$.>$$)!

.#$!.>+!>02!$*/5$).!/)!.#$!%':X2!/)*+,*$-$).!/)!'+-0,/0!/)!.#$!QYYP2&![$@$2207C!.+!055!

.+! .#$!5/2@;22/+)!07$!N;$2./+)2!+<!TAH! .#$!'+-0,/03/)*+,*$-$).! .7/BB$7$5! .#/2! .$)2/+)J!

                                                
OP!(V/5&!OZQ!
OQ!]0-$2!F&!F@4+7-/@LJ!N<./4F+5(U0/.425(S064FH(+59(S/0F.,,J!c.#!$5&!`=+2.+)9!6052>+7.#!
?;V,/2#/)B!4+-10)CJ!OPPYa&!OO!
OO!F0B2.05.J!N5(!<14/.(EB(P0;(=+5(Q..1(E-(R(S0T./(+59(S/45F416.,(45(N<./4F+5(U0/.425(S064FH&!ORQ!
OR!(!#0*$!5$,/V$70.$,C!7$1,0@$5!.#$!.$7-!X1+>$7X!>/.#!X/).$7$2.2X!
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>#/@#! B/*$2! .#$! +11+7.;)/.C! .+! #/B#,/B#.! 0)5! 5/2@;22! 2+-$! +<! .#$! @#0,,$)B$2! .#0.!

:-$7/@0)! 1+,/@C! -0L$72! -0C! <0@$! >#$)! @+)<7+).$5! >/.#! #;-0)/.07/0)! @7/2$2! /)!

1$7/1#$70,!@+7)$72!+<!.#$!>+7,5&!"#/2!/2!.#$!V0@LB7+;)5!<+7!-C!7$2$07@#!N;$2./+)J!>#/@#!

/2!02!<+,,+>29!!

!
J0T(<+H(\CN],( 453063.<.5-( 45(C0<+64+( 45(-A.(.+/6H(X&&',( 466;,-/+-.(-A.(-.5,405(^.-T..5(

45-./.,-,(+59(1/45F416.,8(+59(TA4FA(B+F-0/,(<+H(A+3.(+BB.F-.9(-A.(0;-F0<.(0B(-A4,(-.5,405M(

(

"#$!17/)@/1,$2! .#0.! (!5/2@;22!07$!.#$!+)$2!$\1,/@/.,C!2.0.$5!VC!.#$!17$2/5$).2!02!>$,,!02!

.#$! +)$2! .#0.! 07$! /)@,;5$5! /)! .#$/7! 17$<$77$5! 1+,/./@0,! 5/7$@./+)&! "#$! /).$7*$)./+)! /2!

5/2@;22$5! V7/$<,C! /)! .#$! ,/B#.! +<! ?7$2/5$).! h$+7B$! k&6&! =;2#! 0)5! .#$! )$>!

/).$7*$)./+)/2-&! "#$! >/.#570>0,! /2! 5/2@;22$5! /)! 7$,0./+)! .+! ?7$2/5$).! 4,/).+)! >#+!

$\17$22$5! #/2! 2;11+7.! +<! #;-0)! 7/B#.2! 0)5! 5$-+@70@CJ! 0)5! .+! .#$! /-1,/@0./+)2! +<! #/2!

,/V$70,!/).$7)0./+)0,/2.!0117+0@#!s!0!1+,/./@0,!5/7$@./+)!@,+2$,C!./$5!>/.#!6/,2+)/0)/2-&!

!
"#$! .$7-! W/).$7$2.2X! /2! <7$N;$).,C! ;2$5&! (.! 2#+;,5! V$! $-1#02/e$5! .#0.! /)! 4#01.$7! OJ! /.!

7$<$72!.+!.#$!/).$7$2.2!/-1,/@/.,C!V$,+)B/)B!.+!.#$!1+,/@C!.#0.!.#$!17$2/5$).2!@+)5;@.$5J!.+!

-$7$,C!/,,;2.70.$!#+>!.#$!$\17$22$5!17/)@/1,$2!$*$).;0,,C!>$7$!2;V+75/)0.$5&!()!4#01.$7!

RJ!#+>$*$7J! /.!7$<$72!.+!-+7$!$\1,/@/.!2.70.$B/@!0)5!$@+)+-/@!/).$7$2.2!+<!<+7$/B)!1+,/@C!

7$,$*0)@$&!!

!
:107.! <7+-! .#$! /).7+5;@./+)! `4#01.$7! Qa! 0)5! .#$! @+)@,;2/+)! `4#01.$7! caJ! .#/2! .#$2/2!

@+)2/2.2! +<! .#7$$! -0/)! @#01.$72&! ()( =A+1-./( _D( @A.( =069( L+/( G.2+FH>( E5-./.,-,( +59(

S/45F416.,J!.#$!01107$).!.$)2/+)!V$.>$$)!17/)@/1,$2!0)5!/).$7$2.2!/)!7$,0./+)!.+!'+-0,/0!

/2!-0/)!<+@;2&!"#$!@#01.$7!@$).$72!07+;)5!.#$!07B;-$).2!/)!=A+1-./(XD(E5-/09;F-405J!0)5!

<+@;2$2! +)! #+>! .#$! :-$7/@0)! 17$2/5$).2! /)! .#$! 1+2.34+,5!607! C$072! 0117+0@#$5! .#$!

17+V,$-2!/)!'+-0,/0J!0)5!2$$L2!.+!$\1,0/)!.#/2!/)!.#$!,/B#.!+<!.#$/7!$\17$22$5!1+,/./@0,!0)5!

-+70,!17/)@/1,$2!0)5!/).$7$2.2&!4#01.$72!R!0)5!Z!2$$L!.+!/5$)./<C!@/7@;-2.0)@$2!.#0.!-0C!

$\1,0/)!1+22/V,$! 7$02+)2! <+7! .#$!5/*$7B$)@$!+<! /).$7$2.2! 0)5!17/)@/1,$2! /)! .#/2! @+).$\.&!

=A+1-./(?&!`0<.,-4F(E,,;.,!@$).$72!+)!2+-$!+<!.#$!:-$7/@0)!5+-$2./@!/22;$2!/)!.#$!1+2.3

4+,5!607! C$072! 2;@#! 02! .#$! 17$2/5$)./0,! $,$@./+)! +<! QYYOJ! .+B$.#$7!>/.#!-+7$! <+7$/B)!

1+,/@C! 7$,$*0).! $@+)+-/@! 0)5! 2.70.$B/@! @+)@$7)2J! 0)5! 0/-2! 0.! $\1,0/)/)B! #+>! .#$2$!

/22;$2!>$7$!7$,$*0).!1070,,$,!.+!.#$!+1$70./+)2!/)!'+-0,/0&!"#$!</)5/)B2!+<!4#01.$7!R!-0C!
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2$$-! .+! 7$/)<+7@$! .#$! 07B;-$).! +<! 4#01.$7! O&!=A+1-./( $&!K1./+-405+6( E,,;.,! $,0V+70.$2!

2+-$! +<! .#$! +1$70./+)0,! @#0,,$)B$2! 7$,0.$5! .+! .#$! /).$7*$)./+)! /)! '+-0,/0&! "#$!

5/2@;22/+)2! /)@,;5$!@$).70,!07B;-$).2! <+7!%&'&!>/.#570>0,J!2;@#!02!#+>!`0)5!>#Ca! .#$!

+1$70./+)2!$*$).;0,,C!@0;2$5!7/+.2!/)!.#$!'+-0,/!@+--;)/.CJ!.#$!*/.0,!7+,$!1,0C$5!VC!.#$!

:-$7/@0)!-$5/0J!0)5!#+>!.#$!N;0,/.C!+<!.#$!%[U%':!@+,,0V+70./+)!-0C!#0*$!0<<$@.$5!.#$!

:-$7/@0)! 1+,/@C! -0L$72&! :-+)B! +.#$7! /22;$2J! .#/2! @#01.$7! /)@,;5$2! V7/$<! 5/2@;22/+)2!

@+)@$7)/)B! )0./+)3V;/,5/)BJ! 1$0@$L$$1/)B! 0)5! /-1$7/0,/2-! .+! /,,;2.70.$! 2+-$! .#$!

@+-1,$\!/22;$2!.#0.!$-$7B$5!/)!7$,0./+)!.+!.#$!%':U%[!@++1$70./+)q!#+>$*$7J!.#$!-0/)!

1;71+2$! +<! .#$! @#01.$7! /2! .+! 1+/).! 0.! -+7$! $\.$7)0,! /-1$5/-$).2! .+! :-$7/@0)! 1+,/@C!

-0L$72X!>/,,/)B)$22!.+!2.0C!/).$7*$)$5!/)!'+-0,/0!.#0)!.#$!,0@L!+<!2.70.$B/@!/).$7$2.2&!!!

!
FC! V02/@! 07B;-$).! /2! .#0.! .#$7$! >02! 0)! +V*/+;2! .$)2/+)! V$.>$$)! 17/)@/1,$2! 0)5!

/).$7$2.2!/)!.#$!@02$!+<!'+-0,/0J!>#$7$!/).$7$2.2!17$*0/,$5!+*$7!17/)@/1,$2&!"#$!%':!>02!

7$,;@.0).! .+!7$.0/)!0! <;,,!-/,/.07C! /).$7*$)./+)! /)!'+-0,/0! /)! .#$!QYYP2!5;$! .+!0! ,0@L!+<!

2.70.$B/@! /).$7$2.2&!:.! .#$!20-$!./-$J!$\.$7)0,! <0@.+72!2;@#!02! .#$!17$2/5$)./0,!$,$@./+)J!

+.#$7! <+7$/B)! +1$70./+)2J! .#$! /-10@.! +<! .#$! -$5/0J! 02! >$,,! 02! B$)$70,! /22;$2! +<!

1$0@$L$$1/)B!0)5!)0./+)3V;/,5/)B!01107$).,C!@+-1,/@0.$5!.#$!2/.;0./+)!<;7.#$7&!

?@H :.$4+/#(&*/(I+8%'.#((

"#$! -$.#+5! ;2$5! /)! .#/2! .#$2/2! /2! 0! N;0,/.0./*$! 0)0,C2/2! +<! 17/-07C! 0)5! 2$@+)507C!

2+;7@$2&!"#$!17/-07C!2+;7@$2!/)@,;5$!21$$@#$2J!B+*$7)-$).!5+@;-$).2J!0)5!)$>2101$7!

07./@,$2!<7+-!.#$!7$,$*0).!1$7/+5!+<!./-$&!'$@+)507C!2+;7@$2!.#0.!2#+;,5!V$!$-1#02/e$5!

/)@,;5$!N5(!<14/.(EB(P0;(=+5(Q..1(E-(R(S0T./(+59(S/45F416.,(45(N<./4F+5(U0/.425(S064FH8(

>#$7$("#+-02!F&! F0B2.05.! B/*$2! 0! 2#+7.J! V;.! @7/./@0,! 0@@+;).! +<! .#$! %&'&! #0)5,/)B! +<!

7$B/+)0,! @7/2$2J! 02! >$,,! 02! 0! >/5$370)B/)B! 2;7*$C! +<! .#$! .$)2/+)! V$.>$$)! 1+>$7! 0)5!

17/)@/1,$2&!N<./4F+5(U0/.425(V.6+-405,>(N(A4,-0/H(W306(EE8(,45F.(XY&Z[!VC!?0.$72+)!$.!0,&!#02!

0,2+! @+).7/V;.$5! >/.#! 0! @+-17$#$)2/*$! 2;7*$C! +<! #+>! :-$7/@0)! /).$7*$)./+)2! +<.$)!

@+77$,0.$!>/.#!2.70.$B/@!/).$7$2.2&!M+V$7.!I&!K2.$7B075!]7&X2!@7/./@/2-!+<!:-$7/@0)!<+7$/B)!

1+,/@C!/)!m"#$!A0/,;7$!+<!:-$7/@0X2!?+2.s4+,5!607!A+7$/B)!?+,/@C9!A7+-!.#$!?$72/0)!h;,<!

.+!.#$!h;,<!+<!h;/)$0T!<7+-!OPPg!17+*/5$5!/)2/B#.!/)!:-$7/@0)!/).$7$2.2!/)!.#$!7$,$*0).!

1$7/+5! +<! ./-$&! ()! m?0*/)B! .#$! M+05! .+! k$,,! 3! "#$! A0/,;7$! +<! %&[&! ?$0@$L$$1/)BT! <7+-!

OPPPJ!F0\! =++.! 0)0,Ce$2! <0/,;7$2! +<! %[! 1$0@$L$$1/)B! /)! B$)$70,q! #$! .#;2! @+).7/V;.$2!
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2+-$>#0.!+VD$@./*$,C!/)!.#/2!@+).$\.&!"#$!<+7-$7!:22/2.0).!'$@7$.07C!+<!'.0.$!<+7!:<7/@0)!

:<<0/72!4#$2.$7!47+@L$7!/2!@7/./@0,!+<!.#$!%[!7$21+)2$!.+!%&'&!@+).7/V;./+)2!/)!'+-0,/0!/)!

#/2! 07./@,$! m"#$! I$22+)2! +<! '+-0,/09! [+.! G*$7C.#/)B! 6$).! 67+)BT! <7+-! QYYc&! =+.#!

07./@,$2!>$7$!1;V,/2#$5! /)!U0/.425(NBB+4/,! VC! .#$! $)5!+<! C$07! OPPP! 0)5!#$)@$J! $0@#! /)!

.#$/7! +>)! >0CJ! 7$<,$@.2! 0;.#$)./@! <7;2.70./+)! +*$7! %&'&! 0)5! %[! /).$7*$)./+)&! ?#/,/1!

4;),/<<$X2!07./@,$!l'./,,!.#$!'1$@.7$!0.!.#$!A$02.9!4+-107/2+)2!V$.>$$)!?$0@$L$$1/)B!0)5!

(-1$7/0,/2-!/)!?$0@$L$$1/)B!'.;5/$2!"+50Cl!<7+-!OPQO!0)5!F/@#0$,!F07$)X2!V++L!@A.(

V0+9(@0(J.66!<7+-!QYYj!2#+;,5!0,2+!V$!055$5!+)!.#$!,/2.!+<!;2$<;,!5$V0.$!0)5!@7/./N;$!+<!

.#$! +1$70./+)2! /)! '+-0,/0&( @A.( =066+1,.( 0B( -A.( C0<+64( C-+-.D( @A.( E<1+F-( 0B( -A.( =06054+6(

G.2+FH! <7+-!QYYgJ!>7/..$)!VC!.#$!'+-0,/3=7/./2#!2@#+,07!H7&!:V5/20,0-!F&! (2203'0,>$X2!

V++L! 17+*/5$2! <+7! 0! 17+<+;)5! 0)5! *0,;0V,$! m/)2/5$7X2T! 2;7*$C! +<! .#$! '+-0,/! @;,.;70,!

#/2.+7C&!]+#)!H7C250,$!2$7*$5!02!0)!05*/2$7!.+!.#$!%[!5;7/)B!.#$!+1$70./+)2!/)!'+-0,/0J!

0)5!2#07$2!*0,;0V,$!L)+>,$5B$!0)5!@7/./@/2-!/)!#/2!LA+-.3./(J+11.5.9(-0(C0<+64+M!<7+-!

QYYZ&!!

(

(

!
!

!
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B ;4.(>+-/(J&%(K.0&'7L(2*$.%.#$#(&*/(
C%3*'36-.#(
"#$! 5/2@;22/+)2! +<! .#/2! @#01.$7! @$).$7! 07+;)5! #+>! .#$! 1+,/./@0,! 17/)@/1,$2! +<! .#$! .>+!

:-$7/@0)! 17$2/5$)./0,! 05-/)/2.70./+)2! 5;7/)B! .#$! '+-0,/0! +1$70./+)2!>$7$! 7$,0.$5! .+!

.#$!07./@;,0.$5!1+,/./@0,!/).$7$2.2&!(.!2#+;,5!V$!$-1#02/e$5!.#0.!.#$!.$7-!45-./.,-! /)!.#/2!

@+).$\.! 7$<$72! .+! .#$! `2+-$>#0.! *0B;$a! 1+,/./@0,! *+>! +<! 7$/)<+7@/)B! .#$! :-$7/@0)!

$@+)+-CJ! V$@0;2$! .#/2! @#01.$7! 2$$L2! .+! <+@;2! +)! .#$! -.5,405! V$.>$$)! /).$7$2.2! 0)5!

17/)@/1,$2&! :!-+7$! $\#0;2./*$! 5/2@;22/+)! +<! @+)@7$.$! $@+)+-/@! 0)5! 2.70.$B/@! /).$7$2.2!

>/,,!V$!$,0V+70.$5!/)!4#01.$7!RJ!.+!/,,;2.70.$!.#$!07B;-$).2!17$2$).$5!/)!.#/2!@#01.$7&!!

!
?7$2/5$).!=;2#! /)/./0.$5! .#$! /).$7*$)./+)! /)!'+-0,/0J! 0)5!?7$2/5$).!4,/).+)!5$@/5$5! .+!

>/.#570>! V$<+7$! 1$0@$! >02! $2.0V,/2#$5&! "#$! 17/)@/1,$2! 0)5! /).$7$2.2! +<! .#$! ,0..$7!

05-/)/2.70./+)!>/,,!V$!$-1#02/e$5!/)!.#$!5/2@;22/+)!5;$!.+!.#$!<0@.!.#0.!#$!/)/./0.$5!.#$!

>/.#570>0,! <7+-! '+-0,/0q! .#$! 1+,/@/$2! +<! .#$! <+7-$7! 05-/)/2.70./+)! /2! 0,2+! #/B#,C!

/).$7$2./)BJ!V;.!>/,,! /)!.#/2!@+).$\.!V$!2;V+75/)0.$5!5;$!.+!.#$!<+@;2!+<!.#/2!.#$2/2&!"#$!

1+,/@/$2! +<! .#$! =;2#! :5-/)/2.70./+)! >/,,! )$*$7.#$,$22! V$! 2;7*$C$5! 0)5! 5/2@;22$5J!

V$@0;2$! /.!>/,,! <;)@./+)!02!0!@+-107/2+)!0)5!@+-1,$-$).0./+)!/)!.#$!5/2@;22/+)!+<!.#$!

4,/).+)!:5-/)/2.70./+)&!(.!/2!0,2+!7$,$*0).!.+!2$$!.#$!1+,/@/$2!+<!?7$2/5$).!4,/).+)!/)!.#$!

,/B#.! +<! #/2! 17$5$@$22+7J! .+! ;)5$72.0)5! 2+-$! +<! .#$! <,$\/V/,/.C! 5$-0)5$5! +<! <+7$/B)!

1+,/@CJ!>#/@#!0B0/)!/2!#/B#,C!0<<$@.$5!VC!.#$!/).$7)0./+)0,!,0)52@01$!02!>$,,!02!)0./+)0,!

@+)@$7)2&!"#$!1+,/./@0,!17/)@/1,$2!+<! .#$! .>+!05-/)/2.70./+)2!>/,,!V$! .70)2<$77$5! .+! .#$!

'+-0,/0! +1$70./+)2J! 0)5! .#$! @#01.$7! $*$).;0,,C! @+)@,;5$2! .#0.! .#$! >/.#570>0,! >02! 0!

@+)2$N;$)@$! +<! 0! 5/*$7B$)@$! 0)5! .$)2/+)! V$.>$$)! 17/)@/1,$2! 0)5! /).$7$2.2! s! >#$7$!

/).$7$2.2! 17$*0/,$5! /)! .#$!-+./*0./+)! <+7! .#$! 1+,/@C!-0L$72! .+!-0L$! .#$! @#+/@$2! .#$C!

-05$&!!

B@? ;4.(C+#$M>+-/(J&%(C.%3+/(

6#$)! .#$! '+*/$.! %)/+)! 5/22+,*$5! 0)5! .#$! $)5! +<! .#$! 4+,5!607! >02! 0! <0@.J! .#$! >+7,5!

@#0)B$5! /)! 2$*$70,!>0C2&! A/72.,CJ! 0! #0,<3@$).;7C! +<! B7$0.! 1+>$7! 7/*0,7C! $)5$5J! 0)5! .#$!

%':!2.$11$5!<+7>075!02!.#$!17+-/)$).!,$05$7!+<!.#$!/).$7)0./+)0,!@+--;)/.C&!'$@+)5,CJ!

0! 1$7/+5! +<! 2.0V/,/.C! $)5$5&! "#$! 4+,5!607! #05! #05! 0! 2.0V/,/e/)B! $<<$@.! V$@0;2$! +<! .#$!
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V/1+,07! V0,0)@$! +<! 1+>$7J! V;.! )+>J! +.#$7! )0./+)2! >$7$! <7$$! .+! 107./@/10.$! /)! 0! B7$0.!

1+>$7! 70@$&!6$01+)2! +<!-022! 5$2.7;@./+)! @+)2./.;.$5! +)$! +<! .#$! B,+V0,! /22;$2! /)! .#$!

1+2.34+,5!607!$70&!M$B/+)0,!>072!0)5!/)2.0V/,/.CJ!B,+V0,!$@+)+-C!0)5!0!)$>!V0,0)@$!+<!

1+>$7J! $)*/7+)-$).0,! /22;$2J! 1+1;,0./+)! 17$22;7$J! 5/2$02$2! 0)5! <0-/)$! >$7$! +.#$7!

/22;$2! +<! /-1+7.0)@$&OZ! A+7! .#$! %':J! .#/2! 17$2$).$5! )$>! @#0,,$)B$2&! :! )$>! <+7$/B)!

1+,/./@0,!0B$)50!#05!.+!V$!$2.0V,/2#$5!.+!7$1,0@$!.#$!@+).0/)-$).!+<!@+--;)/2-!0)5!.+!

0557$22! .#$! $-$7B/)B! B,+V0,! /22;$2&! ?7$2/5$).!=;2#! 0)5!?7$2/5$).! 4,/).+)!>+;,5!V$07!

.#$!7$21+)2/V/,/.C!+<!1+/)./)B!+;.!.#$!)$>!5/7$@./+)!<+7!.#$!%':&!!

B@B ;,+(!/13*3#$%&$3+*#(&*/(;4.3%(C+-3'3.#((
[h$+7B$!k&6&!=;2#]!#05!.#$!B++5!<+7.;)$!.+!V$!0.!.#$!#$,-!>#$)!.#$!1+,/@/$2!
+<! .#$! 102.! <+;7! 5$@05$2! V+7$! .#$! 2>$$.! <7;/.2! +<! */@.+7CJ! V;.! .#$! $@+)+-C!
.;7)$5! 2+;7q! [=/,,! 4,/).+)]! #05! .#$! B++5! <+7.;)$! .+! V$! 17$2/5$).! >#$)! .#$!
$@+)+-C!>02!*/V70).J!V;.!.#$!>+7,5!.;7)$5!2+;7&Oc!

B@B@? ;4.(A8#4(!/13*3#$%&$3+*(

h$+7B$!k$7V$7.!60,L$7!=;2#!V$@0-$! .#$!%':X2! <+7.C3</72.!17$2/5$).! /)!QYfYJ!0)5! .#;2!

.++L!+*$7!.#$!17$2/5$)./0,!2$0.! /)!0!1+,/./@0,,C!2/B)/</@0).!1$7/+5!+<!./-$9!.#$!$)5!+<!.#$!

4+,5!607!0)5!.#$!<+,,+>/)B!.70)2/./+)!<7+-!B7$0.!1+>$7!7/*0,7C!.+!%&'&!#$B$-+)C&Og!"#$!

)$$5!+<!0!)$>!2$.!+<!0!<+7$/B)!1+,/./@0,!7+05-01!07+2$&!'.$1#$)!]&!'.$5-0)!2;BB$2.2!.#$!

.$7-! W)$>! /).$7*$)./+)/2-X! 02! 2;/.0V,$! <+7! .#$! <+7$/B)! 1+,/@C! .#0.! ?7$2/5$).! =;2#!

@+)5;@.$5J! @,0/-/)B! .#0.! .#$! B;/5/)B! 17/)@/1,$! +<! .#/2! /5$0! >02! m.#$! /).$7)0./+)0,!

@+--;)/.CX2!+V,/B0./+)2! .+! /).$7*$)$!>#$7$*$7!0! 2.0.$!+7!B7+;1!>/.#/)!0! 2.0.$! <0/,2! .+!

-$$.!.#$!#;-0)/.07/0)!)$$52!+<!/.2!1$+1,$&TOj!"#/2!1+,/./@0,!.0@./@!/)@,;5$5!.#$!1+22/V/,/.C!

.+!;2$!;)/,0.$70,!0@./+)!/<!)$$5$5&!F/@#0$,!]&!h,$))+)!022$7.$5!`02!$07,C!02!QYYYJ!(!>+;,5!

1+/).! +;.a! .#0.! .#$! /).$7)0./+)0,! @+)2$)2;2! +)! >#$)! `+7! )+.a! .+! /).$7*$)$! /)! +.#$7!

)0./+)2!>+;,5!<05$!0>0C!0)5!7$-0/)!02!0!*0B;$!-$-+7C!<7+-!.#$!.>$)./$.#!@$).;7C&Of!

k$!@,0/-2J!-+7$+*$7J!.#0.!VC!$-V70@/)B!.#$!)$>!/).$7*$)./+)/2-!/)!.#$!>0L$!+<!.#$!4+,5!

                                                
OZ!?0.$72+)J!N<./4F+5(U0/.425(V.6+-405,8(+(J4,-0/H(W,45F.(XY&Z[8(%-A(!9-J!O&!Zgg!
Oc!F0B2.05.J!N5(!<14/.(EB(P0;(=+5(Q..1(E-(R(S0T./(+59(S/45F416.,(45(N<./4F+5(U0/.425(S064FH&!Qgc!
Og!(V/5&!
Oj!'.$1#$)!]+#)!'.$5-0)J!l"#$![$>!().$7*$)./+)/2.2Jl!U0/.425(NBB+4/,!jO`QYYO3QYYRa&!Y!
Of!F/@#0$,!]&!h,$))+)J!l"#$![$>!().$7*$)./+)/2-9!"#$!'$07@#!<+7!0!];2.!().$7)0./+)0,!I0>Jl!
/V/5&jfJ!)+&!R!`QYYYa&!Q!
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607J!.#$!%':!/-1,/@/.,C!0V0)5+)$5!.#$!+7/B/)0,!%[!,/-/.0./+)2!+)!<+7$/B)!/).$7*$)./+)!/)!

,+@0,!@+)<,/@.2&!!

!
().$7*$)./+)/2-!/2!)+.#/)B!)$>!/)!:-$7/@0)!<+7$/B)!1+,/@C&!(.!@0)!V$!2$$)!02!0!*/.0,!107.!

+<!+)$!+<!.#$!.>+!@+-1$./)B!.$)5$)@/$2!.#0.!#0*$!2#01$5!:-$7/@0)!<+7$/B)!1+,/@C!2/)@$!

.#$! <+;)5/)B! +<! .#$! )0./+)J! )0-$,C! /2+,0./+)/2-! 0)5! /).$7)0./+)0,/2-&OY! "#$! %':!

$-V70@$5!/).$7)0./+)0,/2-!5;7/)B!.#$!4+,5!607J! .+!2.70.$B/@0,,C!2$@;7$! /.2! /).$7$2.2!VC!

7$-0/)/)B!*/2/V,$!/)!.#$!>+7,5!@+--;)/.C&!"#$!)$>!/).$7*$)./+)/2-!07+2$!02!0!V70)@#!+<!

.#/2!1$7/+5!+<!/).$7)0./+)0,/2-J!0)5!@0)!V$!/).$717$.$5!02!0!5$*$,+1-$).!<7+-!W*/2/V/,/.CX!

.+! W#$0*C! 7$21+)2/V/,/.CX&! =$/)B! .#$! >+7,5X2! 2+,$! 2;1$71+>$7J! .#$! %':! .++L! +)! .#$!

7$21+)2/V/,/.C! +<! 1,0C/)B! .#$! 7+,$! 02! >+7,5! 1+,/@$! <+7@$&! h,$))+)! @0,,2! .#/2! .$)5$)@C!

m:-$7/@0X2!)$>!>/,,/)B)$22!.+!5+!>#0.!/.!.#/)L2!7/B#.&TRP!F0B2.05.!022$7.2!.#0.!.#$!)$>!

/).$7*$)./+)/2-!>02!0@@+-10)/$5!VC!0!)$>!L/)5!+<!7$0,/2-!02!>$,,J!>#/@#!@+)2/2.$5!+<!0!

@+-V/)0./+)! +<! 2.70.$B/@! 0)5! #;-0)/.07/0)! *0,;$2&RQ! h$)$70,,CJ! ?7$2/5$).! =;2#! >02!

011,0;5$5! <+7! V$/)B! 170B-0./@! /)! 0! ./-$! >#$7$! $<</@0@C! >02! )$$5$5J! V;.! #/2! @7/./@2!

)$*$7.#$,$22!@#07B$5!#/-!<+7!V$/)B!0!,$05$7!>/.#+;.!0!107./@;,07!*/2/+)J!>#+!2+;B#.!.+!

-0)0B$!0!@#0+./@!>+7,5!70.#$7!.#0)!@#0)B$!/.&RO!!

B@B@B ;4.(>-3*$+*(!/13*3#$%&$3+*(

"+!7$)$>!:-$7/@0J!>$!-;2.!-$$.!@#0,,$)B$2!0V7+05!02!>$,,!02!0.!#+-$&!"#$7$!/2!
)+! ,+)B$7! 5/*/2/+)! V$.>$$)!>#0.! /2! <+7$/B)! 0)5! 5+-$2./@&! "#$!>+7,5! $@+)+-CJ!
$)*/7+)-$).J! .#$! >+7,5! :(H'! @7/2/2J! .#$! >+7,5! 07-2! 70@$33.#$C! 0<<$@.! ;2! 0,,&! p!
6#$)! +;7! */.0,! /).$7$2.2! 07$! @#0,,$)B$5J! +7! .#$! >/,,! 0)5! @+)2@/$)@$! +<! .#$!
/).$7)0./+)0,!@+--;)/.C!5$</$5J!>$!>/,,!0@.!33!>/.#!1$0@$<;,!5/1,+-0@C!>#$)$*$7!
1+22/V,$J!>/.#!<+7@$!>#$)!)$@$2207C&!p!K;7!#+1$2J!+;7!#$07.2J!+;7!#0)52J!07$!>/.#!
.#+2$!+)!$*$7C!@+)./)$).!>#+!07$!V;/,5/)B!5$-+@70@C!0)5!<7$$5+-&!"#$/7!@0;2$!
/2!:-$7/@0t2!@0;2$&!`A7+-!?7$2/5$).!4,/).+)X2!</72.!/)0;B;70,!0557$22a!RR!

!

                                                
OY!F0B2.05.J!N5(!<14/.(EB(P0;(=+5(Q..1(E-(R(S0T./(+59(S/45F416.,(45(N<./4F+5(U0/.425(S064FH&!R!
RP!h,$))+)J!l"#$![$>!().$7*$)./+)/2-9!"#$!'$07@#!<+7!0!];2.!().$7)0./+)0,!I0>&l!O!
RQ!F0B2.05.J!N5(!<14/.(EB(P0;(=+5(Q..1(E-(R(S0T./(+59(S/45F416.,(45(N<./4F+5(U0/.425(S064FH&!Qjg!
RO!(V/5&!QfY!
RR!6/,,/0-!]!4,/).+)J!l()0;B;70,!:557$22!`]0);07C!OPJ!QYYRaJl!"#$!:-$7/@0)!?7$2/5$)@C!?7+D$@.J!
#..19UU>>>&17$2/5$)@C&;@2V&$5;U>2U/)5$\&1#1n1/5oZgRgg!`:@@$22$5![+*$-V$7!QQJ!OPQOa&!
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`"#$!h$+7B$!602#/)B.+)!%)/*$72/.C!6$V2/.$9!
#..19UU>>>&B>;&$5;Uv)207@#/*U[':G==U[':G==cRU7>PcPRYZ&15<!`:@@$22$5![+*$-V$7!OgJ!
OPQOaJ!QYYZa&!



 
 

16 

6#$)!.#$!@7/2/2!/)!'+-0,/0!>02!0!<0@.J!#;-0)/.07/0)!+7B0)/e0./+)2J!.#$!-$5/0!02!>$,,!02!

@+)B7$22/+)0,! ,$05$72! <7+-! V+.#! 107./$2! $\1,/@/.,C! 2.0.$5! .#$/7! 0)./@/10./+)! +<! %&'&!

/)*+,*$-$).&! (-0B$2! +<! 2.07*/)B! '+-0,/! @#/,57$)! 7$0@#$5! .#$! :-$7/@0)! 1;V,/@J! ;7B/)B!

602#/)B.+)X2!1+,/@C!-0L$72!.+!7$0@.&cP!H;$!.+!.#$!;)@+).$2.$5!#$B$-+)/@!1+2/./+)!+<!.#$!

%':!/)!.#$!1+2.34+,5!607!>+7,5J!.#$7$!>02J!0@@+75/)B!.+!F0B2.05.J!m/)@7$02/)B!17$22;7$!

+)! .#$!17$2/5$).!p! .+! 0@.! +;.! +<!1/45F416.! `-C! $-1#02/2a! /)! /)2.0)@$2!>#$7$! /))+@$).!

,/*$2! 70.#$7! .#0)! */.0,! )0./+)0,! /).$7$2.2! >$7$! 0.! 2.0L$&TcQ! F0B2.05.! @0,,2! '+-0,/0! 0!

@#0)@$!<+7!.#$!%':!.+!.7C!0!)$>!<+7$/B)!1+,/./@0,!17/)@/1,$!.#0.!@+-V/)$5!,/V$70,/2-!0)5!

170B-0./2-!.+B$.#$7!>/.#!/5$0,/2-!0)5!:-$7/@0)!17+V,$-!2+,*/)B&cO!

!
H;$! .+! .#$! $\17$22$5! $\1$@.0./+)2J! ?7$2/5$).! =;2#! #05! )+! @#+/@$! V;.! .+! /).$7*$)$! +)!

#;-0)/.07/0)! B7+;)52J! 0)5! #+1$5! .#0.! .#$! :-$7/@0)! .7++12! @+;,5! 7$2.+7$! +75$7! 0)5!
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