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!

B8)!,+1),?!5+24,9.)*)#(!)>>).(2!->!09##+#<!-/!/)<6,9(+#<!),).(/+.!0+1)2!-/!_@Z!2.--()/2!+2!

+*4-/(9#(!(-!1#-3:!!">!09##+#<!),).(/+.!0+1)2!.962)2!9!2+<#+>+.9#(!+#./)92)!+#!062!/+5)/28+4!

56/+#<!4)91!8-6/2'!2)/A+.)!)S49#2+-#!*9?!0)!/)C6+/)5!38+.8!3+,,!/)26,(!+#!8+<8)/!)#)/<?!

62)!9#5!)*+22+-#2!->!.)/(9+#!4-,,6(9#(2!(89#!+#5+A+569,!),).(/+.!0+1)2:!!G,()/#9(+A),?'!+>!

*-2(!4)-4,)!3-6,5!-(8)/3+2)!23+(.8!(-!#-#H*-(-/+[)5!*-5)2'!,+((,)!460,+.!+#A)2(*)#(!

3-6,5!0)!/)C6+/)5!9#5!)#)/<?!9#5!9+/HC69,+(?!+*49.(2!3-6,5!0)!2+<#+>+.9#(,?!/)56.)5:!!
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;)A)/9,!9((+(65+#9,!C6)2(+-#2!3)/)!9,2-!921)5!(-!4/-0)!38?!4)-4,)!62)!5+>>)/)#(!(3-H

38)),)5!*-5)2!9#5!8-3!(8)?!4)/.)+A)!),).(/+.!0+1)2:!\8)#!),).(/+.!0+1)!9#5!_@Z!

2.--()/!62)/2!3)/)!921)5!38?!(8)?!.8-2)!(8)!*-5)'!*-2(!/)24-#5)5!(89(!>92()/!24))5!392!

9!4/+*9/?!/)92-#!N2))!Q+<6/)!WP:!G,2-!/)24-#5)#(2!.+()5!(89(!(8)2)!*-(-/+[)5!*-5)2!

/)C6+/)!,)22!)>>-/(!(89#!9,()/#9(+A)!*-5)2'!26.8!92!062!-/!0+.?.,):!"5)#(+>?+#<!>9.(-/2!(89(!

+#>,6)#.)!9((+(65)2!.9#!8),4!)S4,9+#!*-5)!.8-+.):!!

!

"#!-/5)/!(-!>+#5!-6(!8-3!-(8)/!62)/2!->!(8)!0+.?.,)!,9#)!4)/.)+A)!),).(/+.!0+1)2'!

/)24-#5)#(2!3)/)!921)5!+>!),).(/+.!0+1)2!28-6,5!0)!9,,-3)5!9#5!5)A),-4)5!92!9!A+90,)!

*-5)!+#!(8)!.+(?:!;6/4/+2+#<,?'!-A)/!b%i!->!0+.?.,)!/+5)/2!+#!0-(8!.+(+)2!(8+#1!(89(!),).(/+.!

0+1)2!28-6,5!0)!5)A),-4)5!*-/):!B8+2!26<<)2(2!(89(!)A)#!0+.?.,+2(2!89A)!9!4-2+(+A)!

-4+#+-#!->!(8)*'!4)/8942!+#!9#(+.+49(+-#!(89(!(8)?!3+,,!)A)#(69,,?!0).-*)!),).(/+.!0+1)!

62)/2:!
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YF!!! JD%;U7=!;ID;!9?JG"3?%3!;XUOXI33G!T3I9%G3!%IU9%3!

!

"#!-/5)/!(-!<9+#!9!0)(()/!6#5)/2(9#5+#<!->!(8)!>9.(-/2!(89(!+#>,6)#.)!),).(/+.!0+1)!62)'!

5+2./)()!.8-+.)!*-5),2!3)/)!)2(+*9()5!092)5!-#!5)*-</948+.!>9.(-/2!N):<:'!+#.-*)'!9<)P!

9#5!.-*4)(+(+A)!*-59,!.89/9.()/+2(+.2!N):<:'!(/9A),!(+*)!9#5!.-2(P:!L-5),2!3)/)!)2(+*9()5!

(-!955/)22!(3-!/)2)9/.8!C6)2(+-#2M!!

!

IP9 \89(!>9.(-/2!+#>,6)#.)!(8)!(/+4!*-5)!.8-+.)!0)(3))#!),).(/+.!0+1)2!9#5!0+.?.,)2]!
$P9 G*-#<!),).(/+.!0+1)!62)/2'!389(!>9.(-/2!3-6,5!+#>,6)#.)!(8)+/!4/)>)//)5!*-59,!
-4(+-#!+#!(8)!902)#.)!->!),).(/+.!0+1)2]!

!

!

!

YFE!! %&/+)$!0$*N$$,!0+)6)4$!',-!34$)*(+)!0+5$!

!

c6/!+#+(+9,!86#.8!392!(89(!),).(/+.!0+1)2!9/)!9!2()44+#<!2(-#)!-#!78+#9Y2!*-(-/+[9(+-#!

49(839?:!B89(!+2'!0+.?.,)!/+5)/2!3+,,!)A-,A)!+#(-!),).(/+.!0+1)!62)/2!9#5!)A)#(69,,?!+#(-!

-3#)/2!9#5!62)/2!->!>92()/!9#5!29>)/!*-5)2'!#-(90,?!.9/2:!G!0+#-*+9,!,-<+(!*-5),!392!

)2(+*9()5!(-!4/)5+.(!(8)!4/-090+,+(?!->!.8--2+#<!9#!),).(/+.!0+1)!+#2()95!->!9!0+.?.,):!B8)!

59(9!3)/)!95=62()5!(-!)S4/)22!,+#1)5!(/+42!92!9!8-*)H092)5!(/+4!(-6/:!G!(-6/!+2!5)>+#)5!92!9!

2)/+)2!->!(/+42!(89(!0)<+#!9#5!)#5!9(!8-*):!Q-/!)S9*4,)'!9!(/+4!>/-*!8-*)'!(-!3-/1'!(-!(8)!

</-.)/?!2(-/)!(8)#!09.1!8-*)!+2!5)>+#)5!92!(8/))!(/+42!,+#1)5!+#(-!9!2+#<,)!(-6/:!"#!

)2(+*9(+#<!*-5),2'!)9.8!59(9!-02)/A9(+-#!+2!9!(-6/:!B8+2!/)*-A)5!4-()#(+9,!0+92!>/-*!(8)!



! ! I$! ! !

!

*-5),2!+#!(3-!39?2:!!c#)'!(8)!,)A),!(-!38+.8!+#5+A+569,2!3)/)!29*4,)5!*-/)!(89#!-#.)!

392!*+#+*+[)5:!Q-/!)S9*4,)'!6/09#+()2!*91)!*-/)!(89#!(3-!(/+42!4)/!59?'!06(!*-2(!-#,?!

*91)!-#)!(/+4!(-6/!4)/!3))159?'!>/-*!8-*)!(-!3-/1!9#5!09.1!N2-*)(+*)2!3+(8!

+#()/*)5+9()!2(-42P:!B8)!+#5+A+569,!24).+>+.!49/9*)()/2!9/)!(8)/)>-/)!+#5)4)#5)#(!

0)(3))#!.8-+.)!2+(69(+-#2!N):<:'!(/+42!,+#12P:!!B8+2!/)56.)5!(8)!#))5!(-!.-//).(!>-/!(8+2!

5)4)#5)#.)!3+(8!9!*+S)5!,-<+(!944/-9.8!NB/9+#!IJJKP:!B3-'!(8)!5)4)#5)#.)!0)(3))#!(/+4!

,+#12!+2!.94(6/)5!0?!(-6/2:!Q-/!)S9*4,)'!+>!2-*)-#)!.8-2)!(-!/+5)!9#!),).(/+.!0+1)!(-!3-/1'!

(8)!4/-090+,+(?!->!.8--2+#<!9#!),).(/+.!0+1)!(-!(/9A),!8-*)!+2!A)/?!8+<8'!9#5!#-(!

+#5)4)#5)#(!->!(8)!4)/2-#Y2!.8-+.)!->!9#!),).(/+.!0+1)!>-/!(8)!4/)A+-62!(/+4:!7-*0+#+#<!9,,!

,+#1)5!(/+42!+#(-!9!(/+4!(-6/!9226*)2!(89(!(8)!+#5+A+569,!*91)2!.8-+.)!5).+2+-#2!092)5!-#!

(8)!)#(+/)!(-6/'!#-(!=62(!(8)!>+/2(!,+#1:!!

!

B8)!0+#-*+9,!,-<+(!/)26,(2!>-/!4/)5+.(+#<!),).(/+.!0+1)!.8-+.)!9/)!28-3#!+#!B90,)!V:
$
!B8)!

0+.?.,)!+2!(8)!092)!6#+(!->!.-*49/+2-#'!2-!(8)!.-)>>+.+)#(2!N!P!*)926/)!(8)!.89#<)!+#!

),).(/+.!0+1)!62)!/),9(+A)!(-!.8--2+#<!9!0+.?.,):!n9/+90,)2!/),9()5!(-!A)8+.,)!4)/>-/*9#.)'!

62)/!5)*-</948+.2!9#5!9((+(65)2!)#()/)5!(8)!*-5),:!!G,,!A9/+90,)2!3)/)!2(9(+2(+.9,,?!

2+<#+>+.9#(!9(!(8)!%:%&!4/-090+,+(?!,)A),:!

!

B90,)!V!28-32!(89('!92!)S4).()5'!-3#)/28+4!->!9#!),).(/+.!0+1)!</)9(,?!+#./)92)2!(8)!

4/-090+,+(?!->!.8--2+#<!9#!),).(/+.!0+1)!>-/!9!(/+4!(-6/:!;-!5-)2!-3#+#<!9!.9/:!B8+2!.-6,5!

0)!9#!+#5+.9(+-#!(89(!),).(/+.!0+1)2!9.(!92!g2).-#5!.9/2h!>-/!>9*+,+)2!3+(8!*6,(+4,)!39<)!

)9/#)/2:!!c3#+#<!9!0+.?.,)'!8-3)A)/'!,-3)/2!(8)!4/-090+,+(?!->!62+#<!9#!),).(/+.!0+1):!

B8)2)!+#>,6)#.)2!->!A)8+.,)!-3#)/28+4!3)/)!+#5)4)#5)#(!->!(8)!.-*49/9(+A)!(/9A),!(+*)2'!

(8)!.8+)>!.-#(/-,!A9/+90,)!+#!(8)!*-5),:!!"#!<)#)/9,'!92!(8)!(+*)!+(!(91)2!(-!/+5)!9!0+1)!

A)/262!62)!9#!),).(/+.!0+1)!+#./)92)2'!2-!5-)2!(8)!,+1),+8--5!->!-4(+#<!>-/!),).(/+.!0+1):!

!

G2!)S4).()5'!/)24-#5)#(2!3+(8!4/-H),).(/+.!0+1)!9((+(65)2!9#5!38-!A9,6)!,-3!)>>-/(!38)#!

*91+#<!*-5)!.8-+.)2!9/)!*-/)!,+1),?!(-!.8--2)!),).(/+.!0+1)2:!F,).(/+.!0+1)!629<)!

+#./)92)!3+(8!9<)!64!(-!9!.)/(9+#!4-+#(!9#5!(8)#!5).,+#)2!92!-#)!/)9.8)2!-,5)/!9<):!B8+2!

49(()/#!4/-090,?!/)>,).(2!(8)!/),6.(9#.)!->!-,5)/!<)#)/9(+-#!78+#)2)!(-!95-4(!#)3!

().8#-,-<?!9#5!>-/291)!(/95+(+-#9,!*-5)2:!!!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$
!F,).(/+.!0+1)2!3)/)!-A)/29*4,)5!(-!<9+#!9#!95)C69()!#6*0)/!->!),).(/+.!0+1)!/)24-#2)2'!38+,)!#-(!
/)C6+/+#<!9#!-A)/,?!,9/<)!29*4,)!->!0+.?.,)2:!c>!(8)!>+#9,!29*4,)!->!WWJ!(/+4!(-6/2!(89(!)#()/)5!(8)!*-5),'!

IKT!3)/)!0+.?.,)!(/+42!9#5!VKW!3)/)!),).(/+.!0+1)!(/+42:!B8)!(/6)!/9(+-!->!0+.?.,)2!(-!),).(/+.!0+1)2!+2!90-6(!

V:&MI!+#!;89#<89+!9#5!D6#*+#<:!78-+.)!092)5!29*4,+#<!.962)2!0+92)5!)2(+*9()2!->!(8)!9,()/#9(+A)!24).+>+.!

.-#2(9#(2!9#5!+2!.-//).()5!0?!(8)!>-,,-3+#<!)C69(+-#!NB/9+#!$%%$P!M!",-./0"-123405-6!-1!38)/)!"
,
-!+2!(8)!(/6)!

.-#2(9#(!9#5!/0"-1!+2!(8)!0+92)5!)2(+*9()5!.-#2(9#(:!B8)!(/6)!4-46,9(+-#!4/-4-/(+-#!>-/!9,()/#9(+A)!-!+2!5-!9#5!

(8)!29*4,)5!4/-4-/(+-#!+2!!-:!B8)!.-#2(9#(!4/)2)#()5!+#!B90,)!V!/)4/)2)#(2!(8+2!95=62(*)#(:!
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;'84$!WL!G/K+*!./-$4!2/(!Z($-+)*+,K!Z(/8'8+4+*6!/2!34$)*(+)!0+5$!./-$!%&/+)$!

`6*0)/!->!-02!!f!!WWJ!

_-<!,+1),+8--5!f!HIb%:T$J!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!@2)65-!X
$
!f!%:&WW

n9/+90,)! !(
;(5!

F//-/
(! @/-0:!

c552!

X9(+-!

B/9A),!(+*)!>-/!(-6/!0?!0+.?.,)!*+#62!)H

0+1)!N*+#6()2P
I!

%:%$b! %:%IT $:%T! %:%VT! I:%$K!

`6*0)/!->!)H0+1)2!+#!8-62)8-,5! T:bTW! %:TII I$:%% %:%%%! VI:JIJ!

`6*0)/!->!0+1)2!+#!8-62)8-,5! H%:b&W! %:$%T HT:bT %:%%%! %:Vb%!

`6*0)/!->!79/2!+#!k-62)8-,5! %:b%%! %:$JI $:VI! %:%IW! $:%IV!

@/-H)0+1)!9((+(65)!NI!+>!4/-H)0+1)'!%!

-(8)/3+2)P
$!

I:IVV! %:TVT T:TV! %:%%I! T:IV%!

@)/.)+A)!*-5)!92!,-3!)>>-/(!NI!+>!,-3H

)>>-/('!%!-(8)/3+2)P
T!

I:VWJ! %:VJ% T:%%! %:%%T! V:TVb!

G<)!N?)9/2P! %:$Wb! %:%W& V:II! %:%%%! I:T%W!

G<)!2C69/)5! H%:%%V! %:%%I HT:Jb %:%%%! %:JJW!

L9,)!Z)#5)/!NIf*9,)!%f>)*9,)PjG<)! H%:%bb! %:%T% H$:&V %:%II! %:J$W!

L9,)!Z)#5)/jG<)!2C69/)5! %:%%$! %:%%I $:TJ! %:%Ib! I:%%$!

7c`;BG`B! HT:VKK! I:$%W HV:J& %:%%%! !
I!B8+2!+2!(8)!(-(9,!#)(3-/1!5+2(9#.)!->!(8)!(/+4!(-6/!5+A+5)5!0?!(8)!)*4+/+.9,,?!*)926/)5!9A)/9<)!

24))5!->!)9.8!*-5)!62+#<!9!Z@;!>,-9(+#<!A)8+.,)!2(65?!N78)//?!$%%WP'!+(!5-)2!#-(!62)!(8)!(/9A),!(+*)!

/)4-/()5!0?!/)24-#5)#(2:!
$!X)24-#5)#(2!9#23)/)5!9!C6)2(+-#!921+#<!+>!(8)?!(8+#1!(89(!),).(/+.!0+1)2!28-6,5!0)!)#.-6/9<)5!+#!

(8)!.+(?:!">!(8)?!9#23)/)5!>9A-/90,?'!(8)?!3)/)!.-5)5!+#(-!(8)!59(92)(!92!g4/-H)0+1)h!
T!X)24-#5)#(2!2(9()5!(89(!-#)!->!(8)!/)92-#2!(8)?!.8-2)!9!49/(+.6,9/!*-5)!+2!0).962)!->!(8)!,-3!)>>-/(!

/)C6+/)5!

!

!

!

Z)#5)/!)#()/2!+#(-!(8)!*-5),!38)#!+#()/9.()5!3+(8!9<):!B8)!2+<#!-#!(8)!(3-!+#()/9.(+-#!

A9/+90,)2!+#5+.9()2!(89(!(8)!.-#.9A)!.6/A)!->!),).(/+.!0+1)!.8-+.)!92!9!>6#.(+-#!->!9<)!+2!

>,9(()/!>-/!*)#!^!(89(!+2'!9./-22!9,,!9<)!.9()<-/+)2'!*)#!9/)!<)#)/9,,?!,)22!,+1),?!(-!-4(!>-/!

),).(/+.!0+1)2!(8)#!3-*)#:!!!

!

Q9.(-/2!->!#-()!(89(!5+5!#-(!)#()/!(8)!*-5),!N56)!(-!2(9(+2(+.9,!+#2+<#+>+.9#.)P!9/)!<)#5)/!

9,-#)'!.+(?!N56**?!A9/+90,)P'!8-62)8-,5!+#.-*)'!8-62)8-,5!2+[)'!,)A),!->!)56.9(+-#'!(/+4!

46/4-2)!9#5!*-#)(9/?!(/+4!.-2(:!B8)2)!9/)!+*4-/(9#(!>+#5+#<2'!49/(+.6,9/,?!(8)!#-#H

944)9/9#.)!->!9!>+S)5H)>>).(!.+(?!A9/+90,)!9#5!*-#)(9/?!.-2(!A9/+90,):!B8)!>9+,6/)!->!(8)!

/),9(+-#28+42!->!5+>>)/)#.)!0)(3))#!.+(+)2!26<<)2(2!(8)!/)26,(2!9/)!<)#)/9,+[90,)!(-!-(8)/!

78+#)2)!.+(+)2'!/)<9/5,)22!->!,-.9,!ZE@:!G,2-'!0+.?.,)!9#5!),).(/+.!0+1)2!62)/2!5-!#-(!49?!

9!,9/<)!-6(H->H4-.1)(!*9/<+#9,!.-2(!38)#!*91+#<!9!(/+4!-/!(-6/:!!B8)!*9=-/!.-2(!->!

-4)/9(+#<!9!0+.?.,)!+2!,9/<),?!9!-#)!(+*)!46/.892)!4/+.)!9#5!(8)!.-2(!->!-4)/9(+#<!9#!

),).(/+.!0+1)!+2!49+5!*-#(8,?!(8/-6<8!),).(/+.+(?!0+,,2!9#5!38)#!09(()/+)2!9/)!/)4,9.)5'!

#-/*9,,?!)A)/?!?)9/!-/!(3-:!!

!



! ! IV! ! !

!

YFA!!!%&/+)$!/2!D4*$(,'*+1$!./-$!

!

\89(!>9.(-/2!+#>,6)#.)!(8)!,+1),?!.8-+.)!->!9,()/#9(+A)!*-5)2!>-/!26/A)?)5!(-6/2!+>!),).(/+.!

0+1)2!3)/)!6#9A9+,90,)'!4)/8942!0).962)!->!/)<6,9(-/?!09#2]!!G!>+S)5H)>>).(2!,-<+(!*-5),!

392!)2(+*9()5!(-!4/-0)!(8+2!C6)2(+-#:!!G<9+#'!(/+42!3)/)!.9()<-/+[)5!+#(-!(-6/2!9#5!(8)!

)#(+/)!(-6/!392!*-5),)5!92!9#!+#5)4)#5)#(!-02)/A9(+-#:!B8)!4/-0,)*!->!-A)/H29*4,)5!

+#5+A+569,2!392!/)56.)5!62+#<!(8+2!().8#+C6):!"#!(8+2!.92)'!(8)!(8/))!,-3H.-2(!*-5)2!HH!062'!

0+.?.,)'!9#5!39,1!HH!3+(8!(8)!8+<8)2(!/)24-#2)!/9()!9*-#<!),).(/+.!0+1)!62)/2!>-/!24).+>+.!

(/+4!(-6/2!3)/)!+#.,65)5!+#!(8)!.8-+.)!2)(:!!

!

"#!(8)!)2(+*9()5!*-5),'!28-3#!+#!B90,)!&'!39,1!(/+42!3)/)!2)(!92!(8)!092)!.92)'!(862!(8)!

.-)>>+.+)#(2!N!P!*)926/)!(8)!.89#<)!+#!062!-/!0+.?.,)!62)!/),9(+A)!(-!39,1+#<:!B8)!.-2(!->!

(8)!(-6/!5+5!#-(!)#()/!+#(-!(8+2!*-5),!4/+*9/+,?!0).962)!(8)!*9/<+#9,!*-#)(9/?!.-2(!

5+>>)/)#.)2!9/)!2*9,,!9*-#<!*-5)2:!!

!

!

;'84$!YL!G/K+*!./-$4!2/(!Z($-+)*+,K!Z(/8'8+4+*6!/2!%:(($,*!34$)*(+)!0+5$!

"#$(#!=N+*)&+,K!*/!0:#>!0+)6)4$>!/(!X'45!+2!34$)*(+)!0+5$#!0$)'@$!

",'1'+4'84$!

`6*0)/!->!-02!!!f!!V$T!

_-<!,+1),+8--5!f!H$JK:$J!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!@2)65-!X
$
!f!!%:TTJW!

n9/+90,)! !( ;(5!F//-/ o! @p[!
c552!

X9(+-!

G,()/#9(+A)!;4).+>+.!7-#2(9#(HO62! I:W$K! %:T&$! V:W$! %:%%%! &:%JV!

G,()/#9(+A)!;4).+>+.!7-#2(9#(H

O+.?.,)! HT:%TV! I:&V$! HI:Jb %:%VJ! %:%VK!

B/+4!B-6/!B/9A),!B+*)!N*+#P
I!

H%:%V$! %:%I%! HV:%b %:%%%! %:J&J!

G<)!->!O+.?.,)!78--2)/2! %:IbT! %:%KW! $:%I! %:%VV! I:IKJ!

G<)!;C69/)5!->!O+.?.,)!78--2)/2! H%:%%T! %:%%I! H$:$b %:%$T! %:JJb!

@)/.)+A)!@60,+.!B/9#2+(!+2!7/-35)5!

NI!+>!@B!7/-35)5'!%!-(8)/3+2)PHO62!

78--2)/2
$!

$:Ib$! I:%$K! $:II! %:%T&! K:bbV!

@)/.)+A)!@60,+.!B/9#2+(!+2!7/-35)5!

NI!+>!@B!7/-35)5'!%!-(8)/3+2)PH

O+.?.,)!78--2)/2
$!

$:T%W! I:%&&! $:IJ! %:%$J! I%:%TT!

@/-H)0+1)!9((+(65)!NI!+>!4/-H)0+1)'!%!

-(8)/3+2)PHO62!78--2)/2
T
! %:W&&! %:TT$! I:Jb! %:%VJ! I:J$&!

I!Q-/!(8)!0+1)!-4(+-#'!(/9A),!(+*)!392!)2(+*9()5!92!(8)!(-(9,!#)(3-/1!5+2(9#.)!->!(8)!(/+4!(-6/!

5+A+5)5!0?!(8)!)*4+/+.9,,?!*)926/)5!9A)/9<)!24))5!->!0+.?.,)!*-5)!62+#<!9!Z@;!>,-9(+#<!

A)8+.,)!2(65?!N78)//?!$%%WP!:!\9,1!(+*)2!9226*)!W:&!1*U8/!39,1!24))5:!@60,+.!(/9#2+(!9<)#.+)2!

4/-A+5)!59(9!-#!062!(/9A),!(+*)2!(89(!+#.,65)!9..)22!9#5!)</)22!(+*)'!39+(!(+*)'!(/9#2>)/!(+*)!9#5!

+#HA)8+.,)!(+*)!>-/!(8)!062!-4(+-#:!!!
$!X)24-#5)#(2!2(9()5!(89(!-#)!->!(8)!/)92-#2!(8)?!.8-2)!),).(/+.!0+1)!+2!0).962)!(8)?!4)/.)+A)!

460,+.!(/9#2+(!(-!0)!(--!./-35)5:!!
T!X)24-#5)#(2!9#23)/)5!9!C6)2(+-#!921+#<!+>!(8)?!(8+#1!(89(!),).(/+.!0+1)2!28-6,5!0)!)#.-6/9<)5!

+#!(8)!.+(?:!">!(8)?!9#23)/)5!>9A-/90,?'!(8)?!3)/)!.-5)5!+#(-!(8)!59(92)(!92!g4/-H)0+1)h!



! ! I&! ! !

!

G2!)S4).()5'!(/9A),!(+*)!)#()/2!(8)!*-5),!3+(8!9!#)<9(+A)!2+<#'!+#5+.9(+#<!(8)!</)9()/!(8)!

(/9A),!(+*)!->!9!49/(+.6,9/!*-5)'!(8)!,-3)/!(8)!4/-090+,+(?!->!.8--2+#<!(89(!*-5):!B8)!

,+1),+8--5!->!-4(+#<!>-/!9!0+.?.,)!+#./)92)5!3+(8!9<)'!64!(-!9!4-+#(:!c,5)/!26/A)?!

/)24-#5)#(2!3-6,5!39,1!-/!062!+>!),).(/+.!0+1)2!3)/)!6#9A9+,90,):!"#()/)2(+#<,?'!(8-2)!

38-!>)),!(89(!460,+.!(/9#2+(!+2!(--!./-35)5!9/)!*-/)!,+1),?!(-!(91)!(8)!062!(89#!39,1'!9#5!

2,+<8(,?!*-/)!,+1),?!(-!(91)!9!062!(89#!/+5)!9!0+.?.,)!N9,(8-6<8!(8+2!5+>>)/)#.)!+2!

2(9(+2(+.9,,?!+#2+<#+>+.9#(P:!B8+2!.-6,5!/)>,).(!(89(!>9.(!(89(!(8-2)!38-!289/)!(8)!-4+#+-#!

(89(!062)2!9/)!./-35)5!*+<8(!89A)!,+((,)!.8-+.)!06(!(-!/+5)!9!062!0).962)!(8)+/!(/9A),!

5+2(9#.)2!9/)!(--!>9/!(-!39,1!N-/!0+.?.,)P:!Q+#9,,?'!),).(/+.!0+1)!62)/2!38-!89A)!9!4/-H)H

0+1)!9((+(65)!9/)!*-/)!,+1),?!(-!(91)!(8)!062!(89#!39,1!-/!/+5)!9!0+.?.,)!+#!(8)!902)#.)!->!

),).(/+.!0+1)2:!

!

CF!%U?%G"=9U?!D?Q!ZUG9%R!9?J373?%3=!!

!

F,).(/+.!0+1)!62)!892!</-3#!9(!)S(/9-/5+#9/?!/9()2!-A)/!(8)!492(!>)3!?)9/2!?)(!,+((,)!+2!

1#-3#!90-6(!38-!62)2!(8)*!9#5!38?:!@-,+.?!*91)/2!+#!5+>>)/)#(!78+#)2)!.+(+)2!9/)!

(/)9(+#<!),).(/+.!0+1)2!5+>>)/)#(,?:!;-*)!.+(+)2!89A)!-4)#,?!)*0/9.)5!(8)*!92!9!,-3!.-2(!

>-/*!->!*-0+,+(?'!.-*4,)*)#(+#<!-(8)/!(/9#24-/(9(+-#!-4(+-#2:!c(8)/2!.92(!9!=96#5+.)5!

)?)!(-39/5!),).(/+.!0+1)2!0).962)!->!.-#.)/#2!-A)/!)#A+/-#*)#(9,'!(/9>>+.'!9#5!29>)(?!

+*49.(2:!!!!

!

"#!-/5)/!(-!5)A),-4!)#A+/-#*)#(9,,?!262(9+#90,)!9#5!)C6+(90,)!4-,+.?!/)<9/5+#<!),).(/+.!

0+1)2'!9!4-,+.?!*91)/!892!(-!6#5)/2(9#5!389(!4-46,9(+-#2!9/)!62+#<!),).(/+.!0+1)2'!8-3!

(8)?!9/)!62+#<!),).(/+.!0+1)2!9#5!389(!(8)?!3-6,5!.8--2)!+#!(8)!902)#.)!->!),).(/+.!0+1)2:!

F,).(/+.!0+1)!62)/2!9/)!<)#)/9,,?!*-/)!)56.9()5!9#5!)9/#!*-/)!(89#!0+.?.,)!62)/2:!

7-**6()/2!5-!#-(!62)!),).(/+.!0+1)2!+#!(8)!29*)!39?!92!0+.?.,)2:!F,).(/+.!0+1)!62)/2!(91)!

*-/)!9#5!,-#<)/!(/+42!+#!9#!9A)/9<)!3))159?!(89#!0+.?.,)!62)/2!9#5!_@Z!2.--()/!62)/2!

(91)!*6.8!,-#<)/!(/+42:!B8)!/)26,(!+2!+#./)92)5!59+,?!nDB!9#5!(862!)#)/<?!62)!9#5!

(9+,4+4)!)*+22+-#2!.-*49/)5!(-!0+.?.,)2:!!

!

e2)/!9((+(65)2!9,2-!9>>).(!38?!4)-4,)!.8--2)!),).(/+.!0+1)2:!e2)/2!4/+*9/+,?!.+()!24))5'!

)>>-/('!29>)(?'!9#5!./-35)5!(/9#2+(!92!>9.(-/2!(89(!23+#<!(8)+/!),).(/+.!0+1)!.8-+.):!

"#()/)2(+#<,?'!*-2(!0+.?.,)!/+5)/2!2644-/(!),).(/+.!0+1)!629<)!->!0+1)!,9#)2:!!!

!

e2)/!9((+(65)2'!5)*-</948+.!9((/+06()2'!9#5!A)8+.,)!4)/>-/*9#.)!2+<#+>+.9#(,?!+#>,6)#.)!

),).(/+.!0+1)!.8-+.):!!c#)!->!(8)!*-/)!2+<#+>+.9#(!>9.(-/2!(89(!.9#!0)!.-#(/-,,)5!0?!4-,+.?!

*91)/2!(8/-6<8!/)<6,9(+-#!+2!(8)!5+>>)/)#.)!+#!(/9A),H(+*)!0)(3))#!86*9#H4-3)/)5!9#5!

*-(-/+[)5!(3-H38)),)/2:!G2!)S4).()5'!(8)!8+<8)/!(8)!(/9A),!(+*)!5+>>)/)#.)'!(8)!8+<8)/!(8)!

,+1),+8--5!->!.8--2+#<!9#!),).(/+.!0+1):!B/9A),!(+*)!5+>>)/)#.)2!9/)!,+#1)5!(-!24))5'!38+.8!

+2!9!>6#.(+-#!->!.-#<)2(+-#!,)A),2!+#!(8)!0+1)!,9#)'!#)(3-/1!N(/9>>+.!2+<#9,P!5)#2+(?'!9#5!

),).(/+.!0+1)!4)/>-/*9#.):!F,).(/+.!0+1)2!9/)!,--2),?!/)<6,9()5!(-!9!*9S+*6*!24))5!->!$%!

1*U8/'!+#!38+.8!*9#6>9.(6/)/2!/9/),?!.-*4,?:!"#!0-(8!D6#*+#<!9#5!;89#<89+'!),).(/+.!

0+1)!62)/2!3)/)!-02)/A)5!(-!24)#5!9!,9/<)/!4-/(+-#!->!(8)+/!(/9A),!(+*)!2(-44)5!9(!2+<#9,2!

(89#!0+.?.,)2'!92!)S4).()5!0).962)!->!(8)+/!8+<8)/!>/))H>,-3!24))52:!G!39?!(-!+#./)92)!

),).(/+.!0+1)!62)!+2!(-!.-#2+5)/!.-#(/-,!2(/9()<+)2!(89(!,+*+(!(8)!#6*0)/!->!2(-42!>-/!0-(8!



! ! IW! ! !

!

*-5)2'!(8/-6<8!2+<#9,!.--/5+#9(+-#!-/!</95)!2)49/9()5!+#()/2).(+-#!./-22+#<2'!(862!

+#./)92+#<!(8)!(/9A),!(+*)!95A9#(9<)!->!),).(/+.!0+1)2:!

!

B/9A),!(+*)!->!9!(/+4!9,2-!2+<#+>+.9#(,?!+#>,6)#.)2!9,()/#9(+A)!*-5)!.8-+.):!F,).(/+.!0+1)!

62)/2!3-6,5!23+(.8!(-!9!062!>-/!*-2(!(/+42!+>!),).(/+.!0+1)2!3)/)!09##)5:!;-*)!.+(+)2!89A)!

*95)!9#!)>>-/(!(-!/)56.)!(3-H38)),)5!A)8+.,)!(/9>>+.!0?!4/-A+5+#<!8+<8!C69,+(?!460,+.!

(/9#24-/('!26.8!92!(8/-6<8!/)2)/A+#<!)S.,62+A)!/+<8(H->H39?!>-/!062)2:!

!

@/)2)#(,?'!4-,+.?!9((+(65)2!(-39/5!),).(/+.!0+1)2!9#5!-(8)/!)*)/<+#<!*-5)2!A9/?!(8/-6<8!

78+#9:!D#-3+#<!38-!62)2!),).(/+.!0+1)2!9#5!38?'!9#5!389(!*-5)2!3-6,5!0)!/),+)5!64-#!

+#!(8)!902)#.)!->!),).(/+.!0+1)2'!+2!+*4-/(9#(!(-39/5!/9(+-#9,+[+#<!*-(-/+[)5!(3-H38)),)/!

4-,+.+)2!+#!78+#)2)!.+(+)2:!!O9##+#<!),).(/+.!0+1)2!3-6,5!89A)!(8)!)>>).(!->!+#./)92)!460,+.!

(/9#24-/(!629<):!!"#!2-*)!.-//+5-/2'!(8+2!.-6,5!29(6/9()!9,/)95?!-A)/H2602./+0)5!062!

2)/A+.)2:!!B8)!*9/<+#9,!.-2(!->!)S49#5+#<!062!2)/A+.)2!.-6,5!A)/?!3),,!)S.))5!389(!)A)/!

0)#)>+(2!*+<8(!0)!9(()#59#(!3+(8!09##+#<!),).(/+.!0+.?.,)!629<):!!7,)9/,?'!9#?!*-A)*)#(!

(-!/)<6,9()!),).(/+.!0+1)2!#))52!(-!3)+<8!#-(!-#,?!(8)!+*49.(2!-#!29>)(?!9#5!

)#A+/-#*)#(9,!.-#5+(+-#2!06(!9,2-!(8)!/)5+2(/+06(+A)!.-#2)C6)#.)2'!+#.,65+#<!(8)!+*49.(2!

-#!-(8)/!*-(-/+[)5!*-5)2:!

!

!

!



! ! Ib! ! !

!

73J373?%3=L!

!

O)+=+#<!B/9>>+.!E)A),-4*)#(!X)2)9/.8!7)#()/!N$%%$P:!X)4-/(!-#!k-3!(-!L9#9<)!(8)!

E)A),-4*)#(!->!F,).(/+.!O+.?.,)2!+#!O)+=+#<:!

! !

78)//?'!7:!N$%%WP:!"*4,+.9(+-#2!->!F,).(/+.!O+.?.,)!e2)!+#!78+#9M!G#9,?2+2!->!7-2(2!9#5!

O)#)>+(2:!e7!O)/1),)?!7)#()/!>-/!Q6(6/)!e/09#!B/9#24-/(Hn-,A-!;6**)/!\-/128-4'!

d6,?!$V'!$%%W'!!O)/1),)?'!7G:!

! !

78+#9!7)#(/9,!Z-A)/#*)#(!N$%%%P:!`9(+-#9,!X-95!B/9#24-/(9(+-#!_93:!

! !

78+#9!E9(9!c#,+#)!N$%%WP:!8((4MUU.8+#959(9-#,+#):-/<U'!G..)22)5!bHWH$%%W:!

! !

78+6'!a:!7:!9#5!Z:!k:!B[)#<!NIJJJP:!qB8)!*9/1)(!9..)4(9#.)!->!),).(/+.!*-(-/.?.,)2!+#!

B9+39#!)S4)/+)#.)!(8/-6<8!9!2(9()5!4/)>)/)#.)!9#9,?2+2:q!B/9#24-/(9(+-#!X)2)9/.8!@9/(!E!

W:!

! !

Z69#<[8-6!E9+,?!N$%%WP:!qZ69#<[8-6!09#2!F,).(/+.!O+1)2:q!Z69#<[8-6!E9+,?:!`-A)*0)/!

T'!$%%W!

! !

d--2'!F:!N$%%%P:!qo6/+.8HD6#*+#<!;+2()/H7+(?!@/-=).(M!O62!X94+5!B/9#2+(!7-*)2!(-!

78+#9:q!;62(9+#90,)!B/9#24-/(!EE:!

! !

D6#*+#<!e#+A)/2+(?!->!;.+)#.)!9#5!B).8#-,-<?!N$%%TP:!D6#*+#<!*6#+.+49,!

(/9#24-/(9(+-#!2?#(8)2+2M!*9#9<)*)#(!9#5!.-6#()/*)926/)!/)2)9/.8:!

! !

D6#*+#<!e/09#!B/9>>+.!X)2)9/.8!"#2(+(6()!N$%%VP:!D6#*+#<!OXB!;?2()*!;(65?:!

! !

_+'!d:!k:!N$%%WP:!;89#<89+q2!/9+,!(/9#24-/(9(+-#!9#5!.+(?!249(+9,!2(/6.(6/):!B/9#2+(!c/+)#()5!

E)A),-4*)#(!Z,-09,!FS4)/+)#.)2!9#5!c44-/(6#+(+)2U789,,)#<)2!>-/!78+#9HG!\-/128-4!

>-/!@60,+.!c>>+.+9,2!"#!e/09#!E)A),-4*)#('!L9?!$WH$K'!$%%W'!!;89#<89+'!78+#9:!

! !

B9+39#!F49!NIJJKP:!B9+39#!;()42!e4!@/-*-(+-#!->!F,).(/+.!L-(-/.?.,)2:!F#A+/-#*)#(9,!

@-,+.?!L-#(8,?:!A:!

! !

B/9+#'!D:!NIJJKP:!qX)./)9(+-#!E)*9#5!L-5),2!3+(8!B92()!E+>>)/)#.)2!cA)/!@)-4,):q!_9#5!

F.-#-*+.2![WN$P:!

! !

B/9+#'!D:!N$%%$P:!E+2./)()!78-+.)!L)(8-52!3+(8!;+*6,9(+-#'!79*0/+5<)!e#+A)/2+(?!@/)22:!

! !

\)+#)/('!d:!r:'!7:!B:!L9!9#5!7:!78)//?!N$%%WP:!B8)!B/9#2+(+-#!(-!F,).(/+.!O+1)2!+#!78+#9M!

k+2(-/?!9#5!D)?!X)92-#2!>-/!X94+5!Z/-3(8:!Fn;$$HB8)!$$#5!"#()/#9(+-#9,!O9(()/?'!

k?0/+5!9#5!Q6),!7),,!F,).(/+.!n)8+.,)!;?*4-2+6*!9#5!FS8+0+(+-#:'!c.(-0)/!$TH$K'!$%%W'!!

a-1-89*9'!d949#:
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