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9123:)(=! *%1<(=! /))&)! 32*(+2F:+/)+! +H! =/1/44! >*-$+.3/))! $P*/*! T"C! #8! $*&=.%:!

32*(+2F:/+/)+!#8!4<-+.!;P1/*!&:!8*%>&!;&*$!./4!?*3P./)8&!/))&)!+&=+.&*$+/)+!3$!32*&)!9!&:!

)9!$*&=!;3/**/!+&=EF$/)8(!+3=!E3))/!2&*!F.4&:!%!(>>E&$/B!!

n&),/!32*())&*!E3$(*!23*/:!+3=!2&.)!9!=P44(!E34+.(!&),+.F:/)8&!T"C7&:/4,&*!EH*!9!

4&),/!#8!;9! +H*+.&1438&!E<9! +.<-*)&*&),+.W:())/B! ! J! 4<-+/!;3/**&!3*$/:(!&:+.F:)&!3*!)K!

*%1<&! 9! 32*(+2F:/)(! .&4&*! "/8=(),(*! A&2%:! '())4&(8++#)! $#*=&:(*!

G*&=+-1)&*$4#11+/)+!./4!,F=/+!(=!?*3P..&*!$#*+3),(*R!;38&*!E&))!+38/*!=3:&4!&))&*+!

#*:*H..!uBBBB&44.!(>>! %! 4#$.![9!32*(+2F:/)(]!#8! $#*+3),(*!&483*438&!?*3P..&*! $*9!;2%!+3=!

2&*! ;38&*! (=+-1)/)! 2&*! 4W8:! $*&=vBNS! ! C<&*)/! C3)3,/1.++#)! $#*=&:(*!

"<94$+.F:/+$4#11+/)+!.31(*!%!+2/>&:&)!+.*3)8!#8!"/8=(),(*!#8!+38/*!$#*+3),(*!(=!&:/4,!

8<W*?*3P..&*B!!C<&*)/!.34(*!&:!%+43)+1!+.<-*)2W4,!3/8/!&:!+4%.&!2/:*F:(=!+%)(=!2/:!T"C!#8!

4#$&*! ;2%! &:! +/))! $4#11(*! =()/! 43/:&! ?&*9..()&! 838)! &:/4,BN`! ! O&()&*! 3*(! ;&:! 311/!

3/)()8/+! &),+.F:/)8&*! T"C7&:/4,&*! +3=! E&$&! 23*/:! =3:! 3$&+3=,&*.-)! %! 8&*:!

&:/4,&*(=+-1)&*! J+4&),+B! !T11/! $P*/*! 4W)8(! 4H.! Y-E&))&!"/8(*:&*,-../*! $#*+F./+*9:E3**&!

#8! $#*=&:(*! "&=$P41/)8&*/))&*! E&$&! 3$./*! +H*! &:! ;&:! =F../! 234! 23*&! &:!

3$)&E&8+3*$/:43/1&*)/*!+3=!)K!+.F:(!P$/*!/))&)!T2*->(+&=?&),+/)+R!8F.(!#*:/:!./4!;3++!

&:! J+43),/)8&*! $F*(! 311/! /))! %! +&=?&),/:BNh! ! J! 2/:.&4/! $P*/*! +.(..(! 2&*! w++(*!

"1&*>EH:/)++#)! +>(*:(*! E2#*.! ;&:! 2F*/! 311/! ./48&)8+4%./:! &:! +F1<&! (=! &:/4,! &:! T"C!

;38&*! 4<-+.! 2F*/! &:! +&=?&),/:! =P),/! .&1&! ?*3P./)8(=! /))&)! .2388<&! ./4! ;*/88<&! 9*&B!!

w++(*!?3)./!;9!9!&:!;&:!E3$:/!&44.&$!438/:!4<-+.!$P*/*!&:!+&=?&),/:!2F*/!?*3P./)8(=!E9:R!

3:&! u,_)&=%+1.v! 3/)+! #8! E&))! #*:&:/! ;&:B! ! I&))! .&4,/! <&$)$*&=.! &:! =/:+._*/)8! #8!

$*31&*/! 2W4,! =P),(! $F*&+.! (),/*! T2*->(+&=?&),/:! 8&8)2&*.! ;3/=! *%1<(=! +3=! 311/!

2F*(!&:!+>/4&!3$./*!+3..(=!*384(=!#8!9../!w++(*!;&*)&!2/:!;&(!*%1/!32*(+2F:/+/)+!+3=!)K!

3*(!%!+1(4,&2&),&BNl!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NL!A3*!">/3834!ULMNNVB!
NS!"/8=(),(*!A&2%:!'())4&(8++#)!ULMNN&VB!
N`!C<&*)/!C3)3,/1.++#)!ULMNN&VB!
Nh!Y-E&))&!"/8(*:&*,-../*!ULMNNVB!
Nl!w++(*!"1&*>EH:/)++#)!ULMNN&VB!



!

N`!

n/:$&)8+3$)/! ;3++&*&*! */.83*:&*! 3*! &:! +1#:&! E2#*.! ;3/*! E&8+=()/*! +3=! 498(! ./4!

8*(),2&44&*!912W*:()!%+43)+1*&!+.<-*)2&4,&!+(=&*/:!LMMg!(=!&:!+F1<&!(=!&:/4,!&:!T"C!

+H(! ?*3P../*! %! 4<-+/! ;3++! &42&*438&! +1(4,&2&),&! +3=! )K! *%1/*! 9! 32*(+2F:/)(! #8! E/))&*!

=3/).(!-2/++(!(=!$*&=.%:!32*())&*B!

HJL M%&'9+%&1)$+98,,4+59-&)9#+9,78')%G->+4:+$3*->+$3+@NOP+

j:(*!3)! 43)8*&!3*!E&4,/:!3*!23*.!&:!+1#:&!)9)&*!;F*!9+.F:(*!+3=!.34<&!=9!./4!E34+.(!

9E*/$&2&4,&! ;3/**&*! 912W*:()&*! +.<-*)2&4,&! &:! +F1<&! (=! &:/4,! &:! T2*->(+&=?&),/)(!

+(=&*/:!LMMgB!

HJLJH @()$Q$19Q'4)*3+Q$49,*3+LRRS+

T/)+! #8! 234;311.! 3*! (*:(! J+43),/)8&*! $P*/*! 8*%:&*438(! 3$)&E&8+9$&44/! E&(+./:! LMMp! +3=!

E3$(*! E&$.! 2%:.F1! 9E*/$! 9! %+43)+1.! +&=$H4&8! E2&:! 2&*:&*! 3$)&E&8+438&)! #8! >-4/.%+1&)!

+.W:(843/1&B! ! J+43)+1&!?&)1&13*$/:! $H44!=3:!;3/=!&$43/:/)8(=!&:! &.2/))(43P+/! <-1+.! ./4!

=()&R! %+43)+1&! 1*-)&)! E*%:4F11&:/! #8! 23*:?-48&! )9:/! )_<(=!EF:(=! %! 1<W4$&*/:R! +3=!

E2#*(!.2388<&!E&$:/!8*%:&*438!9E*/$!9!+1(4,/*!E3/=/4&!#8!$P*/*.F1<&!%!4&),/)(B!!T/)1&)3P+4&!

#8!$<9*$3+./)8!,*-8(+.!23*(438&!+&=&)!#8!#*:+>#*!J+4&),+!9!&4;<-:&23..2&)8/!E3$(*!9..!

(),/*!EW88!+F1<&BNq!!6:!=&./!*&))+-1)&*)3$),&*!64;/)8/+!2#*(!E34+.(!+1_*/)8&*)&*!9!$&44/!

?&)1&13*$/+/)+! ;F*! &:! 3$)&E&8(*! #8! K.49)! ?&)1&))&! EW$:(! 2&\/:! (=$*&=! ;&:! +3=!

/))2/:/*! ;3/**&! 89.(! .31/+.! 9! 2/:B! ! ]3$),/)! 4_+/*! 3/))/8! 23/1?(*:&! +.W:(! +.<-*)2&4,&!

8&8)2&*.!$<9*=94&13*$/)(!;&*!+3=!3$./*4/./)(!8&8)2&*.!;2%!2&*!23*(438&!9?-.&2&).!#8!;2%!

43P$.! &:!2&\&! $*&=!K*!E-$/!)9)&+.!-9*3/..B! !6:! +&=&!+1&>/! 2#*(!&42&*438!=/+.W1!83*:! %!

3$)&E&8++.<-*)!4&),+/)+!9!;3++(=!.%=&BNp!!T))!%!,&8!+H*!311/!$P*/*!3),&))!9!&$43/:/)8(=!

3$)&E&8+E*()+/)+! #8! 4<-+.! ;P1/*! &:! .&4+23*:&)! .%=&! =()! .&1&! &:! 3),(**3/+&! %+43)+1.!

3$)&E&8+4%$!9!)_!#8!?F.&!;&:!2%:.F1&!.<-)!+3=!+&=$H4&8/:!E3$(*!#*:/:!$P*/*B!

HJLJL ?+-&*,+$3+&()$Q$19-&14+9#78-*+

C&4,(*! D-*E&44++#)! ?3),/*! 9! &:! +=9*%1/! 3/)+! #8! J+4&),! ;(*$/! 9! 3$)&E&8+438(! +1<-4/! &:!

E&4,&!./4!&:!.&1=&*1&!;&(!9E*/$!+3=!-E<912F=/438&!$P48<&!23/143/1(=!+=9**&!E&813*$&B!!

I&))!+38/*!+=9*%1/!%!2&\&),/!=F4/!E&$&!1#+/:!+&=2/))(!2/:!*%1/!/))&)!$<W4;<-:&+.#$)&)&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Nq!C&4,(*!D-*E&44++#)!ULMNMV!?4+B!LMhB!
Np!O&))+-1)&*)3$),!64;/)8/+!ULMNMV!?4+B!`LB!



!

Nh!

$*31&*! 3)! .2%E4/:&! +&=+1/>./! 2/:! 2#4,(8&)! )98*&))&R! 3/)+! #8! .%:1&:/+.! W4,(=! +&=&)B!!

"=9*%1/! E&$&! +.3*1&*/! +&=)/)8++.W:(! /))&)! $<W4;<-:&+.#$)&)&R! ;&*! +3=! 43/1*384(*! 3*(!

+1_*&*!#8!*%1/!3*(!#$.!<&$)!*H..E9R!E34,(*!3)!%!.2%E4/:&!2/:*F:(=!2/:!*%1/B! !"=9*%1/!83.(*!

43/.&:!9!)9:/*!$<W4;<-:&+.#$)&)&!+3=!;&:!3*!&:/4/!;38&*!?<9.&*!9!3/)+!#8!J+4&),!E3$(*!83*.!

E<9! 64;<-:&8<&4,3P*/++<-:)(=! #8! $<W4=W*8! *%1/! E&$&! 83*.! E<9! T2*->(+&=?&),/)(! 3)!

C&4,(*! ?3),/*! 9! &:! &:/4,! &:! ;3++(=! +.#$)()(=!83.(*! ,*38/:! K*! P.*/! 3$)&E&8+9$W44(=!

+3=!+=9*%1/!23*:&!*384(438&!$P*/*!238)&!&4;<-:438*&!3$)&E&8++23/$4)&BNg!

D&:! 1#=! ;2%! 311/! 9! -2&*.! &:! %! 1<W4$&*! 3$)&E&8+E*()+/)+! EH*! 9! 4&),/! $-*! &:! ?3*&! 9!

E92F*(=! *W,,(=R! <&$).! E<9! +.<-*)=94&=W))(=R! &4=3))/)8/! #8! _=+(=!

E&8+=()&:/4(=R!3*! .W4,(!&:!&:/4,! J+4&),+!&:!T"C!2F*/!=/1/42F8(*!;9..(*! %!3),(**3/+)!

4&),+/)+B! ! "&=12F=.! 1W))()! !"#$$%&'%()*+)! +3=! 83*:! 2&*! +1W==(! 3$./*! E*()! 2/4,(!

.F>438&! lg!>*-+3).! ;<-:&*/))&*! +F1<&! (=!&:/4,! &:! T"C! +&=&)?#*/:! 2/:! hh! >*-+3).! %!

(>>E&$/!9*+!LMMpB!!D3/*!+3=!2#*(!$P48<&),/!;2%!&:!.&1&!(>>!32*()&!%!+.&:!1*-)())&*!2#*(!

+&=12F=.!+W=(!1W))(=!qS!>*-+3).!+&=&)?#*/:!2/:!``!>*-+3).!%!?P*<()!9*+!LMMpBLM!!J!

2/:.&4/!2/:!!"#$$%&'%(*(!&$!;3++(!./43$)/!+&8:/!C&4,(*!D-*E&44++#)!&:!;3++&*!)/:(*+.W:(*!

8F$(! ./4! 1P))&R! 3/)+! #8! =&*8.! &))&:R! &:! +.-*! E4(./! ;<-:&*/))&*! .34,/! &:! %+43)+1(=!

*9:&=W))(=!E3$:/!=/+.31/+.!&:!$/))&! 4&),/)(!3$)&E&8+438.!+1<-4! %!&4;<-:&+&=$H4&8/)(!

&:! 4#1)(! 1&4,&! +.*%:/)(B! ! C&4,(*! +&8:/! <&$)$*&=.! &:! J+4&),! 2F*/! 2&*)&*4&(+.! %!

3$)&E&8+438(! ./44/./! #8! ;&:! 2F*(! &4;<-:&+.#$)&)/*! +3=!=P),(! 1#=&! ;2%! ./4! ?<&*8&*BLN!!

Z&.*%)! y4&$+,-../*! E&8$*F:/)8(*! #8! 431.#*! 2/:! I9+1-4&! O3P1<&2%1(*! +&8:/@! un/:! EW$(=!

+H:!;&:!)K)&!+2&*.!9!E2%.(!E23*</*!23/143/1&*!1*-)())&*!3*(!#8!E2&:!;&:!+1/>./*!=/14(!

=94/! &:! E&$&! +.3*1&)! ?&1E<&*4B! ! D&:! 3*! 4<-+.! E23*! 2/4</! 4&),+=&))&! 3*! #8! 3$!=3/*/E4(./!

1<-+3),&!%!W44(=!$4#11(=!3*!;3++&*&*!+1#:()&*!E34,!H8!&:!;3/*!+.<-*)=94&$4#11&*!+3=!

E&$&!E/)8&:! ./4! 23*/:!=-.$&44)/*! /))8W)8(! %! T"C!#8!(>>.W1(!32*(!;(*$/! &:!3),(*+1#:&!

+%)&!&$+.W:(vBLL!!T*)&!I&(1+,-../*R!$*&=12F=,&+.<-*/!"&=.&1&!$3*:&;<-)(+.(R!+&8:/!&:!

;&:! 3$)&E&8+9+.&),! +3=! )K! *%1./! #8! (=*F:()&! (=! ;&:! E23*+(! /44&! E3$:/! 83)8/:! &:!

E&4,&!1*-)())/!%!<&$)2F8/!E3$:/!8*3/)/438&!E&$.!=/1/:!&:!+38<&!(=!94/.!$-41+B!!IK)!+&8:/!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Ng!C&4,(*!D-*E&44++#)!ULMNMV!?4+B!Ngp7NggB!
LM!G*H..&?4&:/:!ULMMpVB!!!
LN!C&4,(*!D-*E&44++#)!ULMMpVB!!!
LL!Z&.*%)!y4&$+,-../*!ULMMpVB!



!

Nl!

)/:(*+.W:()&! K*! +1#:&)&1W))()/))/! 4/.&+.! &$! 9+.&),/:! +2#! ;&:! F../! 311/! &:! 1#=&! 9!

-2&*.!&:!$-41!E3$:/!+1/>.!(=!+1#:()BLS!!!!!!!!!!!!!!!

HJLJT N$:(D-#*)1*)+5+("'D9,4++

"&=12F=.! +1#:&)&1W))()! G*H..&?4&:+/)+! 2/*:&+.! &(84<-+! .3)8+4! E&$&! 23*/:! 9! =/44/!

3$)&E&8+E*()+/)+!#8! &(1/)+! 9E(8&!;<-:&*/))&*! 9! T"C7&:/4,!#8!(>>.W1(!9! 32*(B! ! D*9..!

$P*/*!;&:!?*3P../+.!+.3$)&!%+43)+1(!+.<-*)=94&$4#11&))&!./4!T2*->(=94&!E&*4&!4%./:BL`!!

T/)+! #8! 9:(*! +38/*! 2&*! 64;_:($4#11(*/))! $P*+.(*! $4#11&! 9! J+4&),/! ./4! &:! +3.<&! ;&:! %!

+.3$)(+1*9!+%)&!9*/:!Nggh!&:!+F1<&!?F*/!(=!&:/4,!&:!T"CB!!G4#11(*/))!+&=3/)&:/+.!+2#!

64;_:(?&),&4&8/)(R!D<-:2&1&!#8!Z23))&4/+.&)(=!9*/:!Nggg!#8!2&*:!&:!"&=$P41/)8())/B!!

6$+.&:&!+&=3/)&:+!$4#11+!./4!T"C7&:/4,&*!2&*!4W8:!./4!E4/:&*!)F+.(!;*<K!9*/)!;&*!+3=!311/!

)9:/+.! &4=3))/438! +&=+.&:&! (=! +.3$)(! $4#11+/)+! %! T2*->(=94()(=B! ! J! (),&)$&*&!

1#+)/)8&))&! %!=&%!9*/:!LMMS!#8!9*/:!LMMq!2&*!"&=$P41/)8/)!E/)+!238&*!3/)/! $4#11(*/))!

+3=!2&*!$P48<&),/!;2%!&:!J+4&),!+F1./!(=!&:/4,!&:!T"CBLh!!J!+.<-*)&*+9..=94&!*%1/++.<-*)&*!

"&=$P41/)8&*!#8!"<94$+.F:/+$4#11+!$*9!9*/)(!LMMq!2&*!#>)&:!$P*/*!=&*12/++&!(=*F:(!(=!

T2*->(=94/)!#8! <&$)$*&=.!?#:&:!&:!1#=/:!P*:/!9! $W+.(=!+&=*9:+23..2&)8/!(=!;&(!9!

64;/)8/B!!6:!+&=&!+1&>/!2&*!+1_*.!.31/:!$*&=!&:!TT"7+&=)/)8(*/))!E3$:/!*3P)+.!;<-:/))/!

234B! ! D*9..! $P*/*! ;3..&! 2&*! 311/! ?#:(:!)3/)! +.3$)(?*3P./)8! 2&*:&),/! .3)8+4/)! 2/:! T"CBLl!!

D&:!2&*!311/!$P**!3)!E&(+./:!LMMpR!%!1<W4$&*!3$)&E&8+E*()+/)+R!+3=!"&=$P41/)8())/!8&$+.!

4#1+/)+! 1<W*/:! .F1/$F*/! ./4! &:! 4388<&! *%1&! 9E3*+4(! 9! &:! +-..! P*:/! (=! &:/4,! &:! T"CB! ! J!

+.<-*)=94&94P1.()!4&),+$(),&*!$4#11+/)+! %!=&*+!LMMg!1#=!=3:&4!&))&*+!$*&=!&:!E3$<&!

F../! +3=! $P*+.! &:/4,&*2/:*F:(*! 2/:! T2*->(! #8! 4388<&! &:! ;3/=! 4#1)(=!

+&=)/)8+)/:(*+.W:(*!$P*/*!;<-:/)&!%!;<-:&*&.12F:&8*3/:+4(BLq!!!!!

J!1<W4$&*!3$)&E&8+E*()+/)+!2/*./+.!%!$P*+.(!+3=!+2#!&:!G*&=+-1)&*$4#11(*/))!2F*/!3/)/!

$4#11(*/))! ;&*! +3=! +.3$)(?*3P./)8! E3$:/! 9..! +H*! +.&:! 2&*:&),/! &:/4,! &:! T"CBLp! ! J!

+.3$)(+1*9! $4#11+/)+! $P*/*! &4;/)8/+1#+)/)8&*)&*! %! &>*%4! LMMg! +&8:/! =3:&4! &))&*+! (=!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LS!T*)&!I&(1+,-../*!ULMMpVB!
L`!C&4,(*!D-*E&44++#)!#8!iE*/+./&)!O3?E&)!ULMNNVB!!!
Lh!C&4,(*!D-*E&44+#)!ULMMqV!?4+B!NMhB!
Ll!T/*%1(*!C3*8=&))!ULMMgV!?4+B!LMB!
Lq!"&=$P41/)8/)!ULMMg&VB!!
Lp!C&4,(*!D-*E&44++#)!#8!iE*/+./&)!O3?E&)!ULMNNVB!



!

Nq!

T2*->(=94/)! vBBBB&:! J+4&),! E3$</! &:/4,&*2/:*F:(*! 2/:! T2*->(+&=?&),/:! 9! 8*(),2344/!

+&=)/)8+(=?#:+! $*9! 64;/)8/! +3=! .*P88/! E&8+=()/! &4=3))/)8+! #8! &.2/))(4%$+! #8! ;9!

+H*+.&1438&! +<92&*K.238+! #8! 4&),?K)&:&*BBBBzBLg! ! D&:! 1#=! +2#! %! 4<-+! +%:&*! &:! ;3++/!

P$/*4_+/)8!2&*!=3/*&!u%!#*:/!3)!9!?#*:/v!3)!$4#11(*/))!2/*./+.!14#$/))!(=!=94/:B!!"2#!$-*!&:!

3/)()8/+! ;*%*! ;/)8=3))! G*&=+-1)&*$4#11+/)+! 2#*(! E4P))./*! &:/4,&*(=+-1)! &:! T"C! 3)!

E/)/*!+3\R!;&*!9!=3:&4!$#*=&:(*/))!+<94$(*R!1(+(!838)!&:/4,BSM!!

6:*/*! $4#11&*R! ;&:! 3*! "<94$+.F:/+$4#11(*/))R! n/)+.*/78*F)/*R! #8! G*<94+4P),/! $4#11(*/))!

2#*(!9!=-./!&:/4,!&:!T2*->(+&=?&),/)(!%!&:,*&8&),&!&4;/)8/+1#+)/)8&))&!%!&>*%4!LMMgB!!

]_..! $*&=?#:R!I*3P$/)8/)R!+3=!9!*F.(*!+%)&*!&:!*31<&! ./4!;3/**&!(=?*#.&.%=&!9! J+4&),/!

+3=!E-$(+.! %! 1<W4$&*!3$)&E&8+E*()+/)+! %!#1.-?3*!LMMp!E&$:/!E/)+! 238&*!3)8&! $#*=438&!

+.3$)(! %! T2*->(=94()(=B! ! "2#! $-*! &:! I*3P$/)8/)! $H11! $<-*&! ;/)8=3))! 1<W*)&! %!

&4;/)8/+1#+)/)8()(=!LMMg!#8!2#*(!;3/*!&44/*!.&4,/*!4%1438/*!./4!&:!+.P:&!&:/4,!&:!T"C!;&*!

+3=! .23/*! ;3/**&! EW$:(! .&4&:! 9! <912F:(! )-.()(=! (=! &:/4,! &:! +&=?&),/)(! %!

&:,*&8&),&!1#+)/)8&))&B!!6))&*!;3++&*&!.2388<&!EH4.!;2%!=3/*&!&:!+38<&!$*&=!&:!+.3$)&!

I*3P$/)8&*/))&*!2F*/!+K!&:!&:/4,&*2/:*F:(*!2/:!T"C!;P*$.(!&:!3/8&!+H*!+.&:!;&))/8!&:!

EF8.!2F*/!&:!9123:&!E2#*.!J+4&),!F../!&:!8&)8&!./4!4/:+!2/:!+&=?&),/:!3/:(*!3/BSN!!J!=/:*/!

T2*->((=*F:())/R!&:!4#1)(=!1#+)/)8(=R!?*3P../+.!&$+.&:&!I*3P$/)8&*/))!+1P),/438&!%!

+&=*F=/! 2/:! &$+.W:(! "<94$+.F:/+$4#11+/)+R! +3=! +.(,,/! +2#1&44&:&! .2W$&4,&!

;<-:&*&.12F:&8*3/:+4(BSL! ! 594/)(! 4P1.&:/! ;&))/8! &:! 3/)()8/+! 3/))! ;/)8=&:(*!

I*3P$/)8&*/))&*! 8*3/,,/! &.12F:/!=3:!T"C7&:/4,! %! <K4%! LMMg!9!=3:&)!E/)/*!;*%*! 8*3/,,(!

&.12F:/!9!=-./BSS!!

]/:(*+.&:&)! 2&*:! ;2%! +K! &:! ;*9..! $P*/*! &44.! ;9! ?*3P../+.! +.3$)&! %+43)+1(!

+.<-*)=94&$4#11&))&!./4!T2*->(=94&!E&*4&!4%./:BS`!!"&=$P41/)8/)!2&*!9$*&=!3/)/!$4#11(*/))!

+3=!E&$:/!;&:!9!+.3$)(+1*9!+/))/!&:!!J+4&),/!?F*/!&:!+F1<&!(=!&:/4,!&:!T"CB!!"2#!$-*!&:!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Lg!G*&=+-1)&*$4#11(*/))!ULMMgVB!
SM!C&4,(*!D-*E&44+#)!#8!iE*/+./&)!O3?E&)!ULMNNVB!
SN!"&=&!E3/=/4,B!
SL!j!9*()(=!LMMp7LMMg!2&*!./4!(=*F:(!&:!2%+&!;2%!./4!;<-:&*&.12F:/+!E2#*.!J+4&),!F../!&:!E3$<&!2/:*F:(*!2/:!T"C!(=!
&:/4,! &:! +&=?&),/)(B! ! T$! ;&:! P*:/! +&=;P11.! #8! +&=)/)8+,*W8! 83*:! 9../! +%:&)! &:! 2%+&! $(448/4,/)8(! ;3/**&! 3/))/8! ./4!
;<-:&*&.12F:/+B!!!
SS!C&4,(*!D-*E&44+#)!#8!iE*/+./&)!O3?E&)!ULMNNVB!
S`!"&=&!E3/=/4,B!



!

Np!

"&=$P41/)8/)! 2&))! +/8(*! %! 1#+)/)8()(=! %! &>*%4! LMMg!=3:!;2%! &:! ?F.&! 2/:! +/8! ;*3=(*!

>*-+3).(+./8(=! $*9! ;2%! %! 1#+)/)8()(=! .23/=(*! 9*(=! 9! (),&)R! #8! =F4,/+.! 3$./*! ;&:!

+.F*+./! $4#11(*! 4&),+/)+B! ! D3..&! 83*:/+.! ;*9..! $P*/*! &:! "&=$P41/)8/)! E&$/! 23*/:! %!

*%1/+++.<-*)&*+&=+.&*$/! =3:! "<94$+.F:/+$4#11)(=R! +3=! .&>&:/! 23*(438&! $P48/! %!

1#+)/)8()(=!LMMgR!9!;3/=!.%=&!+3=!3$)&E&8+E*()/:!9../! +H*!+.&:B! !6:!.31)(!./44/./! ./4!

+.3$)(P$/*4_+/)8&*! G*&=+-1)&*$4#11+/)+! %! T2*->(=94(=! #8! 9:(*)3$),*&! (==F4&!

)#11(**&! ;/)8=&))&! I*3P$/)8&*/))&*R! 2&*! "&=$P41/)8/)! 1#=/)! %! 4P1/4+.W:(! 8&8)2&*.!

n/)+.*/78*F)(=R! &:!=P),&! *%1/++.<-*)! +3=!E3$:/! ;&:! 9! +.3$)(+1*9! +/))/! &:! +F1<&! (=!

&:/4,! &:! T2*->(+&=?&),/)(BSh! ! n/)+.*/7! 8*F)/*! $-*)(:(! ;&*! &$! 43/:&),/! ;3/**/! &$+.W:(!

+/))/R! &:!2/4<&!311/! 8&)8&! ./4! &:/4,&*2/:*F:)&!2/:!T"CR! ./4! &:!1#=&+.! %! +.<-*)&*+&=+.&*$!

=3:!"&=$P41/)8())/!%!1<W4$&*!1#+)/)8&))&!LMMgB!

D&:!=9!;2%!94P1.&!&:!3/)!=38/)9+.F:&)!$P*/*!&:/4,&*(=+-1)!J+4&),+!&:!T"CR!.F>438&!

;*3=(*!=9)(:(=! 3$./*! &4;/)8/+1#+)/)8&*R! .3)8/+.! ;3/**/! +.&:*3P),! &:! +.F*+./! $4#11(*!

4&),+/)+! 2&*! %! 4P1/4+.W:(! %! +.<-*)&*=P),()! %! 1<W4$&*! 1#+)/)8&))&! 2#*/:! LMMgB! ! C&4,(*!

D-*E&44++#)!+1_*/*!;3..&!%!*&()/))/!98F.438&!;38&*!E&))!+38/*@!ud=+-1)/)&!(=!&:/4,!&:!

T"C!23*:(*!&:!+1_*&!=3:!%.&*438*/!8*3/)/)8(!9!+.<-*)=94&&:+.F:(=!3$./*!E*()B!!J!;3++(!

(=*-./! 8&$+.! T2*->(+/))(=! .F1/$F*/! &:! 1#=&!=94+.&:! +%)(=!9! $*&=$F*/! #8! ?3),&! 9!

23/143/1&! E&813*$/+/)+! #8! 1*-)())&*B! G43+./*! $4#11&))&! +1#:(:(! E2#*.! ;3/*! F..(! &:!

3),(*=3.&!T2*->(+.3$)(!+%)&!#8!2#*(!2/4<(8*/!3)!9:(*!&:!1&))&!1#+./!&:/4,&*!s!;-!&:!

4/.4&*!?*3P./)8&*!E&$/!%!*&()!#*:/:!9!+.3$)(!;3/**&BvSl!!!

HJLJU @()$Q$190+"1+17$->:*3*-9:2-+

T$)&E&8+=94/)!3*(!3/))!&$!;3/=!=94&$4#11(=!+3=!E3$(*!23*/:!=/1/:!%!(=*F:())/!EH*!9!

4&),/! %!838)(=!.%:/)&!;38&*!T2*->(=94/)!3*(!&))&*+!238&*B! !D&*!238&!8<&4,=/:/+=94/)!

#8!T2*->+1&!5P).?&),&4&8/:!9)!3$&!;P)8+.! %! .3)8+4(=!2/:!=W8(438&!(>>.W1(!9!32*(B!!

T/)+!#8!9:(*!+38/*!1#=!(=*F:&)!(=!E(8+&)438&!/))43/:/)8(!32*(!=<W8!+1P),/438&!(>>!

9! P$/*?#*:/:! 2/:! 83)8/+$&44! 1*-)())&*! 9*/:! LMMlBSq! ! D&:! 2&*! n&483*:(*! "23**/+,-../*R!

;923*&),/! /:)&:&*7! #8! 2/:+1/>.&*9:E3**&R! +3=! .-1! (>>! (=*F:()&! %! =&*+! LMMl! (=!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Sh!C&4,(*!D-*E&44+#)!#8!iE*/+./&)!O3?E&)!ULMNNVB!
Sl!C&4,(*!D-*E&44++#)!ULMNNVB!
Sq!T/*%1(*!C3*8=&))!ULMMgV!?4+B!SNlB!



!

Ng!

E2#*.!.&1&!?F*/!(>>!32*()&!+3=!8<&4,=/:/4B!!J!1<W4$&*/:!$-*(!&$!+.&:!=/14&*!(=*F:(*!(=!

1#+./!#8!8&44&!;3++!&:!23*&!=3:!1*-)()&!+3=!8<&4,=/:/4!#8!$_+/43/1&!;3++!&:!.&1&!(>>!

32*(! 3)! $#*+2&*+=3))! %! $<9*=94&83/*&)(=! #8! <&$)$*&=.! &))&**&! +.-*$P*/*.F1<&! #8!

E&8+=()&+&=.&1&!%!&.2/))(4%$/)(!2#*(!$&*)/*!9!;3++(=!.%=&!&:!.&4&!%!2&\&),/!=F4/!$P*/*!

(>>.W1(! 9! 32*(BSp! ! J! 1<W4$&*! 3$)&E&8+E*()+/)+! $H11! ;3..&!=943$)/! +2#! ?P*! (),/*! ?9:&!

2F)8/! #8! 3:4/! =94+/)+! +&=12F=.! $-*! &:! ?3*&! 9! &(1/))/! (=*F:(! %! ;<-:$H4&8/)(! (=!

(>>.W1(!32*(!+&=E4/:&!&:/4,!&:!T"CB! !a/4!,F=/+!+-..(!G/))&*!(=!&:/4,!&:!T"C! %!=/:*/!

?&)1&1*3>>(! #8! 4/.(! ?3/)4%)/+! 9! ;&:! +3=! 43/:! ./4! &:! .&1&+.! 9! 2/:! 3$)&E&8+9+.&),/:B!!

G/))&*R! *H..! 3/)+! #8! J+43),/)8&*R! +9.(! (>>/! =3:! E94$! 23*:4&(+&)! 8<&4,=/:/4! #8! (*:(! %!

$*&=E&4,/!&$! /))8W)8())/! %!T"C!$P*+./*!]#*:(*4&),&;<-:&!./4!&:!.&1&!(>>!32*(B! !5&*8/*!

J+43),/)8&*!E&$&!;2%!E#*$.!./4!*3P)+4(!G/))&!9!.%(),&!9*&.(8)(=!3)!;3/*!83)8(!9!+%)(=!

.%=&! %! 838)(=!=&*8&*! 83)8/+$344/)8&*! 9+&=.!;2%! &:! 23*:?-48(7! #8! 2&\.&+./8! 2&*!=<W8!

E9..R!*H..!3/)+!#8!E3$(*!23*/:!*&()/)!EH*!9!J+4&),/B!

J! )3$),&*94/./! (.&)*%1/+=94&)3$),&*! 2&*:&),/! &:/4,&*(=+-1)/)&! &:!

T2*->(+&=?&),/)(!13=(*!+1_*.!$*&=!(=!8<&4,=/:/4+=94/)@!uBBBB&:!;&:!+H!94/.!=&*8*&!&:!

;9...&1&!%!+&=+.&*$/!T"C!9!+2/:/!3$)&E&8+7!#8!>3)/)8&=94&!2F*/!=/1/42F8(*!4/:(*!%!;2%!&:!

1#=&!9!+.W:(843/1&!%!3$)&E&8+=94(=!EH*!9! 4&),/B! !D&:!3*!94/.!=3/*/E4(.&)+!&:!1#=/!./4!

&:/4,&*2/:*F:)&! ?3*/! &:! 4388<&! 1&>>! 9! &:! 2/:*F:(*! (=! 8<&4,=/:/4+=94! 23*:/!

$#*8&)8+23*13$)/!%!2/:*F:($3*4/)(!#8!%!;2%!3/8/!&:!43/.&!3$./*!+&=1#=(4&8/!2/:!T"C!#8!TiC!

["3:4&?&)1&! T2*->(]! (=! +.(:)/)8! 2/:! 1*-)()&BvSg! ! "38<&! =9! &:! 9! +.3$)(+1*9! &44*&!

+.<-*)=94&$4#11&))&! +3=! )K! +/.<&! 9! ;/)8/R! &:! n/)+.*/78*F)(=! (),&)+1/4,(=R! 1#=/!

8<&4,=/:/4+=94/)!2/:!+W8(!;38&*!13=(*!&:!T2*->(=94()(=B!!I<9!G*&=+-1)&*$4#11)(=!

3*! *3P),&*! 3/)()8/+! 2%+&:! %! &:/4,&*2/:*F:(*! 2/:! T2*->(+&=?&),/:! +3=! .*P88.! 83./!

E&8+=()/!&4=3))/)8+!#8!&.2/))(4%$+!#8!;9!+H*+.&1438&!+<92&*K.238+!#8!4&),?K)&:&*B!!D-!

8<&4,=/:/4+=94/)! +H(! 311/! )3$),! EH*! =3:! ?3/)(=! EF../! ;9! ?3*! ;3++! &:! 83.&! &:! W44!

&:/4,&**%1/!T"C!3/8&!&:!+.3$)&!&:!(>>.W1(!32*(!)3=&!(=!&))&:!+H!+H*+.&1438&!+&=/:B!!

D&:!=9!;2%!#*:&!;&:!;&))/8!&:!P$/*4_+/)8!G*&=+-1)&*$4#11+/)+!$34/! %!+H*!&:!32*&)!8F./!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Sp!C&4,(*!D-*E&44++#)!ULMMqV!?4+B!NSNB!
Sg!64;/)8/!ULMMgVB!



!

LM!

*3P)+.! $_+/438(*!1#+.(*! +2#! 43)8/! +3=!(>>.&1&!E3))&*! .*P88/!E&8+=()/!&4=3))/)8+!#8!

&.2/))(4%$+/)+!EH*!9!4&),/B!!!

m*!+.<-*)=94&94P1.()!9:(*)3$),+!4&),+$(),&*!"&=$P41/)8&*/))&*!+38/*!&:!$4#11(*/))!

=()/! E3$<&! ;38&*! %! +.&:! (),/*?K)/)8! &:! 8<&4,=/:4&+1/>.(=B! ! Y&$)$*&=.! +38/*! &:@!

u(=+-1)! (=! &:/4,! &:! T"C! #8! (),/*?K)/)8(*! &:! (>>.W1(! 32*(! =()/! +.P*1<&! 3$)&E&8!

E3/=/4&))&!#8!$P*/*.F1<&))&!%!4&),/)(!;&*!+3=!83)8/!1*-)())&*!3*!4%1438.!./4!&:!+.P*1<&+.!

#8!23\./*!&:!4F11&!238)&!?F..*&!49)+1<&*&!4&),+/)+!EH*43),/+Bv`M!!

J! &:,*&8&),&! 3$)&E&8+E*()+/)+! 1#=! 23*(438(*! ;*_+./)8(*! 9! $#*P+.(!

"<94$+.F:/+$4#11+/)+!&:!E3$<&!&:/4,&*2/:*F:(*!2/:!T"C!=3:!;&:!&:!=&*1=/:/!&:!.&1&!(>>!

32*(! +3=! 8<&4,=/:/4! EH*! 9! 4&),/B! ! D3++/! ;*_+./)8(*! 2&*! 3/)1(=! K*! *W:(=! +&=.&1&! %!

2/:+1/>.&4%$/)(! +3=! 9..(! =/1/44&! E&8+=()&! &:! 8F.&! &:! +.W:(843/1/! 1F=/+.! 9! %!

83)8/+=94(=!;<-:&*/))&*B`N! ! J! 1<W4$&*/:!1&44&:/!C<W*)!C<&*)&+#)!=3:&4!&))&*+!3$./*!;2%!

&:!+1#:&:(*!P*:/!=W8(43/1/!9!3/)E4/:&!(>>.W1(!32*(!9!8*(),2344/!TT"7+&=)/)8+/)+B`L! ! J!

)-23=?3*!LMMp!+1/>&:/!+2#!$4#11(*/))!+H*+.&1&!)3$),!(=!T2*->(=94!+3=!=3:&4!&))&*+!

9../! &:! +1#:&! +.W:(! J+4&),+! 8&8)2&*.! T2*->(+&=?&),/)(B`S! ! j! 4&),+$(),/!

"<94$+.F:/+$4#11+/)+! %!=&*+! LMMg! 49! $P*/*! 3$./*$&*&),/! 94P1.()! $4#11+/)+! (=! T2*->(=94@!

uZ#+./*!&:/4,&*![&:!T"C]!.3)8<&+.!E34+.!8<&4,=/:/4+=94(=!#8!4<-+.!&:!_=/+!94/.&=94!23*:&!

&:3/)+!+1_*:!%!2/:*F:(=R!E2#*.!+3=!;F*!+)K&+.!(=!8<&4,=/:/4/))!3:&!&:/4,Bv``!!j!+&=&!

.%=&! 1#=! K.! +1_*+4&! 3),(**3/+)&*)3$),&*! "<94$+.F:/+$4#11+/)+R! 3)! %! E3))/! 1#=!=3:&4!

&))&*+! $*&=! &:! %+43)+1&! 1*-)&)! 2F*/@! v8<&4,=/:/44! +3=! *K/))! [2F*/]! .*&(+./! 9!

&4;<-:438(=!8<&4,3P*/+=&*1&:/zB! ! T))$*3=(*! +&8:/! %! +1_*+4())/@! vd=+-1)!(=!&:/4,!&:!

T2*->(+&=?&),/)(! #8! =P).+&=+.&*$/! T2*->(! +3),/*! &$&*! +.3*1! +1/4&?#:! ./4!

&4;<-:&+&=$H4&8+/)+! (=! +.3$)(=-.()! J+43),/)8&! ./4! $*&=.%:&*Bz`h! ! ".(..(! $P*/*!

1#+)/)8&*)&*! LMMg! 2/4,/! "<94$+.F:/+$4#11(*/))! &:! 43/.&:! P*:/! 3$./*! +&=+.&*$/! 2/:!

64;<-:&8<&4,3P*/++<-:/))! U6'"V!(=!(>>.W1(!32*(!EH*! 9! 4&),/B`l! ! D*9..! $P*/*! &44.! 4P1.&:/!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
`M!"&=$P41/)8/)!ULMMgVB!
`N!C&4,(*!D-*E&44++#)!#8!iE*/+./&)!O3?E&)!ULMNNVB!
`L!C<W*)!C<&*)&+#)!ULMMpVB!
`S!5#*8()?4&:/:!ULMMpVB!
``!"<94$+.F:/+$4#11(*/))!ULMMg&VB!
`h!"<94$+.F:/+$4#11(*/))!ULMMg?VB!
`l!G*H..&23/.&)!n%+/*!ULMMgVB!



!
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=94/)(!;&))/8R!3/)+!#8!9:(*!+38/*R!&:!+.3$)(+1*9!$4#11+/)+!8&8)2&*.!T2*->(=94()(=!2&*!

-?*3P..!%!1#+)/)8()(=!LMMgB!!

m*! +.3$)(+1*9! I*3P$/)8&*/))&*! $P*/*! &4;/)8/+1#+)/)8&*)&*! LMMg! +38/*! &:@! uBBB43/.&:!

23*:/! 43/:&!K.!K*!=P).2&),&! J+4&),+!=3:!=P).?&),&4&8/!2/:!&:*&*!;<-:/*!3:&R!3$!;3++!

;&*$R!3/)E4/:&!(>>.W1(!&))&*+!8<&4,=/:/4+Bv`q!!

J! 4<-+/! ;3++! +3=! 9! (),&)! E3$(*! 23*/:! +&8.! 3*! ()).! &:! 94P1.&! &:! 3$)&E&8+7! #8!

8<&4,=/:/4+=94/)! E&$/! 23*/:! #$&*438&! 9! ?&(8/! %! .3)8+4(=! 2/:! ;9! (=*F:(! E2#*.! J+4&),/!

?F*/! &:! +F1<&! (=! &:/4,! &:! T2*->(+&=?&),/)(B! ! J! +1_*+4(! )3$),&*! (=! ;*-()!

T2*->(=94&!+3=!1P)).!2&*!+.(..(! $P*/*!1#+)/)8&*)&*!LMMg!+38/*! %! +&=3/8/)438(!+H*94/./!

"&=$P41/)8&*R! 64;_:(+&=?&),+! J+4&),+! U6"JV! #8! ;*/88<&! &:/4,&*$H4&8&! "&=.&1&!

&.2/))(4%$+/)+!U"6V!&:!=F4.!+H!=3:!;2%!&:!J+4&),!+F1/!(=!&:/4,!&:!T2*->(+&=?&),/)(!

+3=! $P*+.B`p! ! D*9..! $P*/*! &:! "&=$P41/)8/)! E&$/! 23*/:! 3/)/! +.<-*)=94&$4#11(*/))! +3=!=&.!

;&:!&$,*9..&*4&(+.!&:!+F1<&!F../!(=!&:/4,!&:!+&=?&),/)(!#8!.&1&!(>>!32*(!;9! 4W8:(!

E/)/*!$4#11&*)/*!&:!+&=&!+1&>/!9E3*+4(!9!&:!$*&=!$F*/!#>/)!#8!4_:*F:/+438!(=*F:&!(=!

+&=+1/>./!J+4&),+!#8!T2*->(+&=?&),+/)+!#8!E2W..(!;3/*!./4!;3++!&:!912W*:()!(=!&:/4,!

J+4&),+!&:!+&=?&),/)(!P*:/!43/,,!./4!4P1.&!%!;<-:&*&.12F:&8*3/:+4(B!!C*3P..&*!&:+.F:(*!%!

;<-:$H4&8/)(!%!1<W4$&*!3$)&E&8+E*()+/)+R!)/:(*+.W:(*!+1#:&)&1&))&)&!#8!;*_+./)8(*!$*9!

_=+(=!E&8+=()&&:/4(=!K*!&.2/))(4%$/)(R!EW$:(!9)!3$&!=/1/4!9E*/$!9!;&:!&:!$4#11&*)/*!%!

4&),/)(!2#*(!2/4<(8*/!3)!9:(*!&:!1&))&!1#+./!&:/4,&*!;*9..!$P*/*!&:!+.3$)&!;3/**&!8&8)2&*.!

$*31&*/!T2*->(+&=*()&!E3$:/!?*3P+.!E&*4&!4%./:B!!!

HJT V&))*)1$'-&1,+9$:Q&)1*+'*,1&'3$'+

Z3))/)8&8*())(*/))!+3=!?P88.!23*:(*!9! %!;3++&*/!*/.83*:!13=(*!K*!)#11*(=!9..(=B! ! J!

$P*+.&! 4&8/! 23*:(*! ?P88.! 9! 13))/)8(=!K*! +=9*%1<&$*F:()(=!3)! ;3++/! $*F:/! (*:(! ./4! 9!

+<W(),&!#8!9..(),&!9*&.(8)(=!;38&*!)_43),(*)&*! $3)8(! +<94$+.F:/!#8! +=9(=!*%1<(=!

$<W48&:/!./4!=()&B!!{=+&*!+>(*)/)8&*!2W1)(:(!;9!E2#*.!;3++/!*%1/!E3$:(!3$)&E&8+438&!#8!

>-4/.%+1&!?(*:/!./4!&:!+.&),&!9!3/8/)!$-.(=B!!D38&*!4W),!6(+.(*7T2*->(!E4(.(!+<94$+.F:/!-\!

$<W4,/!+=9**&!*%1<&!%!E3/=/)(=!3))!$*31&*!#8!$3*!3));9!2&\&),/B!!"=9*%1<&$*F:/)!+1#:&*!

+.W:(! ;3++&*&! *%1<&! %! &4;<-:&13*$/)(R! =W8(43/1&! ;3/**&! 9! &:! $-.&! +/8! /))&)! ;3++! #8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
`q!I*3P$/)8/)!ULMMgVB!
`p!G#*+F./+*9:()3P./:!ULMMg&VB!



!

LL!

=()/))! 9! (>>?P88/)8(! +.-**&! *%1<&! #8! +=9**&B`g! ! 0<-+.! ;P1/*R! +&=12F=.! ;3/=!

=F4/12W*:(=!+3=!#$.&+.!3*(!)#.&:/*!./4!&:!912&*:&!+.F*:!*%1<&!&:!J+4&),!$4#11&+.!(),/*!

;&:!&:!23*&!+=9*%1/B!

J!W:*(! 4&8/! 23*:(*!)#.&+.! 2/:!13))/)8(!X3.3*! YB!Z&.[3)+.3/)!;38&*!13=(*!&:!;2%!&:!

+1_*&! E23*+! 238)&! %+43)+1! +.<-*)2W4,! .-1(! ;9! 912W*:()! &:! +F1<&! (=! &:/4,! &:! T"C!

+(=&*/:!LMMgB!!Z3))/)8!Z&.[3)+.3/)!$34(*!%!+H*!&:!+=9*%1/!.&1/!;9..!%!T2*->(+&=2/))(!./4!

&:! ,*&8&! K*! 3$)&E&8+438(=! 23/143/1(=! 238)&! +=F:&*! +/))&*! 3)! +&=12F=.! E3))/!

23*:&!;3++/*!23/143/1&*!3:&!u;2/)8()&*9E*/$v!3/)+!#8!Z&.+.3)+.3/)!1&44&*!;9R!=/))/!3$./*!

;2%!+3=!+=9*%1/!.&1&!2/*1&*/!;9..!%!+&=*()&$3*4/)(BhM!!Z3))/)8/)!23*:(*!)#.(:!EH*!./4!&:!

+1_*&!E2#*.! %+43)+1! +.<-*)2W4,!E&$/! +-+.! 3$./*! &:/4,! &:!T"C! %! 1<W4$&*! 3$)&E&8+E*()+/)+R! %!

;3/=! ./48&)8/! &:! ,*&8&! K*! ;2/)8()&*9E*/$(=! T2*->(+&=*()&)+B! ! 53:!

;2/)8()&*9E*/$()(=! 3*! EH*! 9..! 2/:! &:! 9123:)/*! 3$)&E&8+438/*! ;F../*R! +2#! +3=! 23\./*R!

23*:?-48&R! 83)8/++.W:(843/1/! #8! &))&:! ;3++! E9..&*R! E&$/! E(8+&)438&! 43/..! ./4! ;3++! &:!

92/))/)8(*!J+4&),+!&$!;2%!&:!8&)8&!./4!&:/4,&*!2/:!T2*-(+&=?&),/:!#8!.&1&!(>>!32*(!E&$/!

#*:/:!9;*3/$&)438*/!3:&!<&$)234!=3/*/!3$./*!3$)&E&8+E*()/:!E&(+./:!LMMpR!E34,(*!3)!E&))!

2&*!9:(*B!

HJTJH M&-9,4+&*)#&))*+Q$1#&'($+9:2'5#7$++

I&813*$/!+=9*%1<&!3*(!(=!=&*8.!-4%1!E&813*$(=!;3/**&!*%1<&!+3=!+.F**/!3*(B!!"&=12F=.!

13))/)8(=! Z&.[3)+.3/)! 83*/*! 4%./44! E3/=&=&*1&:(*! ;&:! &:! 23*1(=! &:! +=9*%1/! 23*:&!

E9:&*/!/))7!#8!K.$4(.)/)8/!#8!3*(!;2%!E&813$/!;3/**&!&4=3)).!#>)&*/!#8!2/:12F=&*/!$P*/*!

2/1/:BhN! ! "&=12F=.! 13))/)8(=! I&),34! 3*(! +=9*%1/! 3$)&E&8+438&! 23/1?(*:&! *%1/! +3=!

*3/:&! +/8! 9! K.$4(.)/)8! 9! ./4.W4(438&! $9(=! &$(*:(=! +3=! #$.&*! 3)! 311/! 3*(! ())&*! 9!

$*(=2/))+4(+./8/R! 3/)+! #8! ./4! ,F=/+! $/+1(*R! 1&$$/R! ?&)&)&*! #8! $43/*&R! 3)! =3:! ;2%! &:!

+H*EF$&! +/8! 23*:&!;3++/! *%1/! +&=13>>)/+EF$&*/! 9! E3/=+=&*1&:/B! ! 6:!=&./!I&),34! 3*(!

(.&)*%1/+2/:+1/>./!+=9*%1<&!&(1!;3++!#$.!E9:&*/!3/)(!./4.31)(!*%1/!3:&!=&*1&:++2F:/!3)!

;3++&*! &:+.F:(*! 43/:&! #$.&*! 3)! 311/! ./4! ;3++! &:! +=9*%1/! 3*(! 2/:12F=&*/! $P*/*!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
`g!]3(=&))R!c23*!CB!#8!'+.WE4R!"/384/),3!ULMMlV!?4+B!g7NMB!
hM!Z&.[3)+.3/)R!X3.3*!YB!UNggqV!?4+B!LlMB!
hN!Z&.[3)+.3/)R!X3.3*!YB!UNgphV!?4+B!Ng`7NghB!!



!

LS!

&4;<-:438(=! 3$)&E&8++23/$4(=! 3)! ;&(! *%1/! +3=! +.F**/! 3*(BhL! ! "&=12F=.! Z&.[3)+.3/)!

3*(! +=9*%1/! 3/))/8! #$.&+.! ;&(! $P*+.(! ./4! &:! $/))&! $P*/*! )/:(*+23/$4(! +3=! 9! +H*! +.&:! %!

&4;<-:&E&813*$/)(R! 1*3>>(*! +1344&! ;9! +1P),/438&! 9! ;3/=! #8! 23*:&! #$.! ,_>*/! 3)! 344&BhS!!

Z&.[3)+.3/)R!Z&(..#!#8!$43/*/!$*F:/=3))!?3),&!E/)+!238&*!9!&:!+=9*%1/!+H(!#$.!$P*+.!./4!

&:! *%$&! +/8! (>>! K*! &4;<-:438(=! 3$)&E&8+1*3>>(=! ;&*! +3=! +.(..&*! ?#:43/:/*R! 4%./4!

+.<-*)+_+4&!#8!+1<-.!912&*:&)&.&1&!83$(*!;3/=!$F*/!9!&:!?*38:&+.!$P**!2/:!#8!E&8*F:&!

=3:!;2%!&:!+H*EF$&!#8!&:4&8&!+/8!3))!$*31&*!&:!?*3P..(=!&:+.F:(=Bh`!

D&:! 83$(*! &(8&! 43/:! &:! J+4&),! $344(*! 234! &:! ;3++(=! 13))/)8(=B! ! 0&),/:! 3*! =<W8!

$9=3)).! #8! &:! ;2%! 43P./)(! ./4! 23*(438&! E9:! W:*(=! *%1<(=R! +H*! %! 4&8/! 9! 3$)&E&8+438&!

+2/:/)(B! !6.2/))(238/*)/*! 3*(! $*31&*! 3/)EF$/*! #8!E&$&! J+43),/)8&*!;2%! &44.&$! 23*/:!=<W8!

E9:/*!(.&)*%1/+23*+4()!;&*!+3=!+<92&*&$(*:/*!E&$&!23*/:!E34+.(!K.$4(.)/)8+2W*(*)&*B!!6:!

+&=&!+1&>/! $&*&!(=!pLt!&$!K.$4(.)/)8+23*:=F.(=!$*9! 4&),/)(! /))!9!TT"7+2F:/:! +3=!

+_)/*!E23*+(!E9:/*! J+43),/)8&*!3*(!3/)(!./4.31)(!=&*1&:++2F:/Bhh! ! J+4&),!2&*! <&$)$*&=.!

$P*+.&! $(442&4,&! *%1/:! +3=!2&*:!&4;<-:438(! $<9*=94&1*3>>())/!&:!?*9:!E&(+./:!LMMp!#8!

=9! +38<&! &:! +9! +1344(*! E&$/! 23*/:! ,_>*/! EH*43),/+! 3)! 2%:&! E2&*! &))&*+! +.&:&*Bhl! ! I/)+!

238&*!?3),/*!=&*8.!./4!;3++!&:!J+4&),!+H!;38&*!&:!*H..&!K*!1K.)(=R!;&*!+3=!E&82W\.(*!3*!

E&$/)!9!)_!#8!2&\&),/!?<&*.+_)/!8F./*!%!+>9=!8*3/)/)8&*&:/4&!(=!E&82W\.!)F+.(!9*&Bhq!!j!

=3:&)!+.&),&!W))(*!*%1/!%!E3/=/)(=!3));9!$*&==/!$P*/*!23*(438(=!+1(4,&2&),&R!+3=!

3/))/8!=9!*31<&!./4!&4;<-:438(!$<9*=94&1*3>>())&*B!!

HJTJL W%*)14)$'2Q'*(+V$,X&)9,&*)+

C&4,(*!D-*E&44++#)!E3$(*!?3).!9!&:!3/)!=38/)9+.F:&)!$P*/*!;2%!&:!J+4&),!E&$/!+-+.!3$./*!

;9...W1(! %! TGa6R! TT"! #8! "^E3)83)! E&$/! 23*/:! ./4! &:! ,*&8&! K*! +2#1W44(:(=!

;2/)8()&*9E*/$(=! T2*->(+&=*()&)+B! ! D9! +.W:(! .34(*! C&4,(*! &:! +1_*&! =38/! =3:!

13))/)8(!Z&.[3)+.3/)!+3=!$34(*!%!+H*!&:!+=9*%1/!.&1/!;9..!%!T2*->(+&=2/))(!./4!&:!,*&8&!

K*!3$)&E&8+438(=!23/143/1(=!238)&!+=F:&*!+/))&*!3)!+&=12F=.!13))/)8())/!23*:&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
hL!I&),34R!5/^E&34!UNgpNV!?4+B!Nhq!#8!NlNB!
hS!Z&.[3)+.3/)R!X3.3*!YB!UNgphV!!?4+B!Ngl7NgpB!
h`!Z&(..#R!5/11#B!#B$4B!!ULMMNV!?4+B!qR!#8!Z&.[3)+.3/)R!X3.3*!YB!UNgphV!!?4+B!LMN7LMLB!
hh!I&8+.#$&!J+4&),+!ULMNNVB!!
hl!X$&))3*R!T*/^!ULMMpVB!
hq!G#*+F./+*9:()3P./:!ULMNNVB!



!

L`!

;3++/! ;2/)8()&*9E*/$! =/))/! 3$./*! ;2%! +3=! +=9*%1/! .&1&! 2/*1&*/! ;9..! %! +&=*()&$3*4/)(Bhp!!

Z&.[3)+.3/)!E34,(*!;2%!$*&=!&:!W44!+=F**/!*%1/!T2*->(!*3P)/!&:!,*&8&!K*!;2%!E23*+(!E9:!

;&(! 3*(! +.F**/! *%1<(=! 94$())&*! =3:! ;3++(=! EF../Bhg! ! T/)! &$! =38/)9+.F:(=! TGa67

&:/4,&*!J+4&),+!2&*!?F..!&:83)8/!&:!=W*1(:(=!$P*/*!+<92&*&$(*:/*!./4!E/))&!T"C7*%1<&))&R!

;&*! +3=! &:/4,/)! 8F./! E&$.! %! $W*! =3:! +H*! =W8(43/1&! 9! ;2%! &:! 83*&! .2%E4/:&!

2/:+1/>.&+&=)/)8!2/:!T"C!(=!+W=(!&$(*:/*BlM! !d=!=/:<&)!)%(),&!9*&.(8!+%:(+.(!&4,&*!

E-$(! +2#! %+43)+1! +.<-*)2W4,! &:! $P48<&+.! )9/:!=3:! ;*-()! T2*->(+&=*()&)+! ;38&*! 4<-+.!

2&*:! &:! ">9))! #8! X#*.K8&4! =P),(! 8&)8&! %! T"C! 9*/:! Ngpl! 3)! ;3++/! .2W! 4W),! 2#*(!

4&)8+.F*+.(! 1&(>3),(*! %+43)+1+! +&4.$/+1+B! ! J! 1<W4$&*/:! .-1! T"C! (>>! .#44&! #8! 12-.&! %!

2/:+1/>.(=!=3:!+&4.$/+1!238)&!;*_+./)8+!$*9!;&*43),(=!K.83*:&*=W))(=R!3)!9)!+4%1*&!

2/:?*&8:&! E3$:/! &:8&)8(*! &:! =W*1(:(=! T"C! =/))1&:! #8! 2/:+1/>.&(=E23*$/! TGa67

*%1<&))&!23*+)&:B!!"&=12F=.!13))/)8(!Z&.[3)+.3/)!,*-!;9...&1&!J+4&),+!%!TGa6!#8!+%:&*!

TT"!K*!;3/=!3$)&E&8+;2/)8()(=!+3=!T2*->(+&=*()/))!E3$:/!E&$.!9! 4&),/:!3$! %+43)+1!

+.<-*)2W4,!E3$:(!1#+/:!&:!+.&),&!$P*/*!(.&)!+&=*()&))BlN!!Z&.[3)+.3/)!E34,(*!;2%!$*&=!

&:!;2/)8&)/*!T2*->(+&=*()&)+!8F./!311/!3/)()8/+!9!3$)&E&8++2/:/)(!E34,(*!3/))/8!9!;2%!

>-4/.%+1&!#8!$H4&8+438&R!E/)+!238&*!.34(*!E&))!&:!9E*/$&))&!23*:/!3/))&!E34+.!2&*.!9!;2%!

3$)&E&8+438&BlL! ! D3..&! *%=&*! 2/:! ;&:! &:! J+4&),! E3$(*! 1#+/:! T2*->(+&=2/))(! 9! +2/:/!

3$)&E&8+=94&R!3)!+.&:/:!(.&)!&))&*+!1#)&*!+&=+.&*$+!;&)8&:!./4! %!(>>E&$/!NMB!9*&.(8+!

+%:(+.(!&4,&*B! !G*&=!&:!;3/=!.%=&!2&*!;W*$/)! $P*/*!;9...W1(!9!W:*(=!+2/:(=!311/!3/)+!

?*_)BlS!!!!

D9...&1&! J+4&),+! %! "^E3)83)7+&=+.&*$/)(! 3*! 8#..! ,F=/! (=! ;&:! &:! ;2/)8&)/*!

T2*->(+&=*()&)+R!+&=12F=.!13))/)8(!Z&.[3)+.3/)+R!83./!4%1&!8F..!9!>-4/.%+1&!+2/:/)(R!

)9)&*! ./4.31/:! %!2&*)&*7!#8!W*P88/+=94(=B! !D9...&1&! J+4&),+! %! +&=+.&*$/)(!1#=!$P*+.!#8!

$*3=+.!./4!&$!&:/4,!&))&**&!]#*:(*4&),&;<-:&B!!d=+-1)!A&)=3*1(*!(=!"^E3)83)7&:/4,!

9*/:!Ngg`!2&*:!./4!;3++!&:!&:*&*!]#*:(*4&),&;<-:/*!(*:(!&:!.&1&!&$+.W:(!./4!;*-()&*!9!

]#**F)&! 238&?*H$&+&=+.&*$/)(! ;&*! +3=! P.*/! 4&),&=F*/! "^E3)83)7+2F:/+/)+! E3$:(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
hp!C&4,(*!D-*E&44++#)!ULMM`V!?4+B!N7L!#8!p7NMB!
hg!Z&.[3)+.3/)R!X3.3*!YB!UNggqV!?4+B!N7`pB!
lM!C&4,(*!D-*E&44++#)!ULMM`V!?4+B!SB!
lN!C&4,(*!D-*E&44++#)!ULMMqV!?4+B!qL!#8!gl7gpB!
lL!Z&.[3)+.3/)R!X3.3*!YB!UNggqV!?4+B!N7`pB!
lS!C&4,(*!D-*E&44++#)!ULMMqV!?4+B!qLB!



!

Lh!

438/:!9!=/44/!]#*:(*4&),&))&!3$!A&)=W*1!P*:/!3/..!]#*:(*4&),&))&!&:/4/!&:!"^E3)83)B!!

D3..&! $P*/*1#=(4&8! E3$:/! E&$.! %! $W*!=3:! +H*! 3),&4#1! 238&?*H$&+&=+.&*$+/)+B! ! "2%&*! #8!

G/))&*!(*:(!+2#!&:/4&*!&:!T"C!9*/:!Nggh!#8!%!1<W4$&*/:!+-..(!;3/*!(=!&:/4,!&:!"^E3)83)B!!J!

$*&=E&4,/)(!2&*!4W8:!9E3*+4&!9!&:!4&(+)!P*:/!$(),/)!8&8)2&*.!+.W:(!J+4&),+!#8!]#*38+!%!

=94/)(B! ! D38&*! %+43)+1! +.<-*)2W4,! +.-:(! $*&==/! $P*/*! ;2%! &:! $3*:&$*34+/! 4&),+=&))&!

/))&)! ]#*:(*4&),&))&! 2&*! -8)&:R! 9129:(! ;&(! &:! .&1&! ;9..! %! "^E3)83)7+&=+.&*$/)(B!!

OH..!3/)+!#8!9:(*!;2/)8&:/!)9)&*/! +&=2/))&!T2*->(+&=?&),+*%1<&))&!2&*:&),/! $*<94+&!

$W*! $-41+! #8! +&=2/))(! 9! +2/:/! 4W88F+4(=94&! %+43)+1! +.<-*)2W4,! ./4! &:! .&1&! ;9..! %!

"^E3)83)7+&=+.&*$/)(Bl`!!!

"&=12F=.!C&4,*/!D-*E&44++P)/!.-1+.!13))/)8(!Z&.[3)+.3/)!E/)+!238&*!311/!&:!2&*>&!

4<-+/!9!;&:!E23*+!238)&!%+43)+1!+.<-*)2W4,!83)8(!311/!&44&!43/:!9!+%)(=!.%=&!=3:!;2%!&:!

+F1<&!(=!&:/4,!&:!T"C!3/)+!#8!W44!W))(*!TGa67*%1/!83*:(B!!"&=12F=.!13))/)8())/!E3$:/!

)F+.&! +1*3$! 9..! &:! 23*&! /))8&)8&! %! T"C! %! ;3/**/! 2/:43/.)/! &:! ,*&8&! 3))! $*31&*! K*!

;2/)8()&*9E*/$()(=B!!D23*.!9!;3..&!4/.(!%+43)+1!+.<-*)2W4,!+2#!9!&:!&:/4,!&:!T"C!E&$/!43/..!

./4!&(1/))&!;2/)8&)&!7!&),+.F..!13))/)8(!Z&.[3)+.3/)R!3)!E34+.(!&.2/))(8*3/)&*!%+43)+1+!

3$)&E&8+4%$+R! +<92&*K.238(*! #8! 4&),?K)&:(*R! *H:(! =/14(! ;&*! (=Blh! ! J! +1_*+4(!

(.&)*%1/+*9:E3**&! (=! +.W:(! J+4&),+! %! T2*->(+&=+.&*$/)(! $*9! 9*/)(! Nggg! 13=(*! +1_*.!

$*&=! &:! TT"7+&=)/)8(*/))! 23/./! &:8&)8! &:! ;2%! +3=! .&4/:! 2&*! 91<-+&)438&+.! $P*/*!

J+43),/)8&B!!I&))!83*/!J+4&),/!143/$.!&:!+.&),&!$P*/*!(.&)!;F../!T2*->(+&=+.&*$+/)+!+3=!

311/! 3*(! 3/)+! $_+/438/*B! ! D&*! ?3*! +<92&*K.238++.3$)&! T"C! EF+.R! 3)! 3/))/8!

4&),?K)&:&*+.3$)&! +&=?&),+/)+B! ! "&=12F=.! +1_*+4())/! ;-../! 3/))/8!=/1/44! 1#+.(*! &:!

+.&),&! $P*/*! (.&)! 2/:+1/>.&+.3$)(! T"C! #8! P$/*;<-:438&*! +.#$)&)/*! ;3++B! ! 53:! ;3++(=!

EF../! 2&*! +<94$*F:/! 4&),+/)+! 311/! .&4/:! 3/)+! 23/1.! /))&)! TT"! #8! ;&:! E3$:/! 23*/:! /))&)!

T"CBll!

HJTJT @()$Q$19-&1,+9#78-+*))$)+@NOY+&3$+&##*P++

D38&*!3$)&E&8+9$&44/:! *3/:! P$/*! %+43)+1.! +&=$H4&8!E&(+./:!LMMp!1#=!9;*3/$&)438&! %! 4<-+!

E23*+(!3*$/..!;&:!2&*!&:!23*&!4%./:!*%1/!%!E/)(!+.-*&!&4;<-:&+&=$H4&8/B!!D&:!=9!;2%!+38<&!&:!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
l`!C&4,(*!D-*E&44++#)!ULMMqV!?4+B!gp7NM`B 
lh!"&=&!E3/=/4,R!?4+B!gqB!
ll!I&44,-*!j+8*%=++#)!ULMMMVB!



!

Ll!

3$)&E&8+1*3>>&)!E&$/!43/..!./4!9123:/))&!2/:E#*$+?*3P./)8&!8&8)2&*.!23/143/1(=!%+43)+1+!

3$)&E&8+4%$+! #8! +.W:(! 8<&4,=/:/4+/)+B! ! I/))! #$2&\)/! %+43)+1/! $<9*=94&83/*/R! +3=! E&$:/!

83)8/:! %! 838)(=! +.-*$344,&! 3/)1&2F:/)8(R! =3:&4! &))&*+! %! 1*&$./! *384(23*1+! TT"7

+&=)/)8+/)+R! 43/,,/! ./4! 3$)&E&8+9$&44+! &$! ;3/**/! +.F*:&*8*9:(! +3=! 9../! +H*! $9&*!

E4/:+.F:(*Blq!!j!=-./!1#=!&:!%+43)+1!+.<-*)2W4,!EW$:(!3/)1&2F..!%+43)+1.!3$)&E&8+4%$!9)!

;3++! %! *&()/))/! &:! E&$&! ./4! ;3++! 3$)&E&8+438&)! ?&1E<&*4! $*9! T2*->+1&! "3:4&?&)1&)(=!

3:&! W:*(=! +.#$)()(=! /))&)! T"CB! ! J+43)+1! +.<-*)2W4,! 83)8(! ;&*! &$! 43/:&),/! 9! 2388/!

;38&*! ;&(! *3P),(! &:! 43/.&! 3$)&E&8+438*&*! &:+.#:&*! ./4! ;3++&*&! +.#$)&)&! %! 1<W4$&*!

3$)&E&8+1*3>>())&*!;&*!+3=!;&(!1#=(!)F*!&44+!+.&:&*!&:!4#1(:(=!,P*(=Blp!

"2#! 2/*:/+.! +3=! %+43)+1! +.<-*)2W4,! E&$/! 311/! +H:! &:*&*! 43/:/*! $F*&*! 3)! &:! +F1<&! (=!

&:/4,!&:!T"C! %!1<W4$&*!3$)&E&8+E*()+/)+!E&(+./:!LMMpB! !D&:!=9!;2%!94P1.&!&:!9123:)&*!

3$)&E&8+438&*! &:+.F:(*R! *H..! 3/)+! #8! %! ./42/1/! TGa6! #8! TT"R! E&$/! u;2/)8&:v! %+43)+1!

+.<-*)2W4,! ./4! &:! +F1<&! (=! &:/4,! &:! +&=?&),/)(! %! ;3/=! ./48&)8/! &:! .*P88<&! 4&),/)(!

9123:/)!3$)&E&8+438&)!?&1E<&*4!9!3*43),*/!8*(),(R!=3:&4!&))&*+!=3:!(>>.W1(!9!32*(R!

#8!3/))/8!./4!&:!+1&>&!.*K23*:(843/1&!9!)_!=3:&4!&4;<-:&+&=$H4&8+/)+B!!D3++&!+.W:(!=9!

+1_*&!=3:!13))/)8(!Z&.[3)+.3/)R!;&:!3*!&:!+=9*%1/!.&1/!3/)()8/+!;9..!%!T2*->(+&=2/))(!

./4! &:! ,*&8&! K*! 3$)&E&8+438(=! 23/143/1(=! 238)&! +=F:&*! +/))&*! ;&*! +3=! 23/143/1&*!

;3++/*!$&*/!,2%)&),/!3$./*!;2%!+3=!+=9*%1/!.&1&!2/*1&*/!;9..!%!+&=*()&$3*4/)(B!

D38&*!1*F4&!$-*!9!3$)&E&8+2&),&!/))&)!32*(+2F:/+/)+! %! 4#1!9*+!LMMg!$-*(!&:!2&1)&!

9123:)&*! 3$&+3=,/*! =3:&4! +.<-*)=94&=&))&! #8! &4=3))/)8+R! ;-! &:&4438&! =3:&4!

&),+.F:/)8&! T"C7&:/4,&*R! (=! &:! 9123:)/*! E&8+=()/*R! .3)8,/*! 3$)&E&8+7! #8!

8<&4,=/:/4+=94(=!J+43),/)8&R!+3=!2#*(!3/)!=38/)$#*+3),&!;3++!&:!T"C7&:/4,/)!2&*:!&:!

23*(43/1&R! 2F*(! +1P),/438&! #*:)/*! %;P)8<&),/! %! 4<-+/! ;3/**&! 2&),*F:&! +3=! )#11(*! *%1/!

32*(+2F:/+/)+! EW$:(! *&.&:! %B! ! J! ;3++&*/! */.83*:! 23*:(*! ;2%! *3P).! &:! +1_*&! E2#*.! &:/4,!

J+4&),+!&:!T"C!83./! 43/..! ./4!&(1/))&!;2/)8&)&!8&8)2&*.!3$)&E&8+7!#8!8<&4,=/:/4+=94(=!

4&),+/)+R! %! 4<-+/! )K23*&),/! 2&),&! 32*(+2F:/+/)+B! ! 53:! W:*(=! #*:(=R! E3$(*!

+1(4,&2&),/))! ?*3P..! E34+.(! E&8+=()(=! J+4&),+! +3=! 498(! ./4! 8*(),2&44&*! 912W*:()!

+.<-*)2&4,&!+(=&*/:!LMMg!9!;&))!E9..!&:!EF8.!+H!&:!94P1.&!&:!&:/4,!&:!T"C!#8!(>>.&1&!
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9!32*(! 43/:/! ./4! 3$)&E&8+438*&!;2/)8&)&! $P*/*! J+4&),! %! $*&=.%:/))/B! !jE3*+4&)!EH*! 23*:(*!

4W8:! 9! 9123:)&! ;F../! +3=! E(8+&)438&! 83.&! ?*3P..! E&8+=()(=! J+4&),+! /))&)!

T2*->(+&=?&),+/)+!;38&*! 13=(*!&:!;3++(!=943$)/B! ! J! $P*+.&! 4&8/! ?3*! &:! 4388<&!=&.! 9!

;&:! E2#*.! =3/)./*! 1#+./*! #8! 8&44&*! 32*((>>.W1(! +&=E4/:&! T"C7&:/4,! E&$/! .31/:! +4%1(=!

?*3P./)8(=! %! 1<W4$&*! +1(4,&2&),&)+! &:! ;&:! 43/:/! ./4! $*31&*/! 3$)&E&8+438*&! ;2/)8&)&!

8&8)2&*.! J+4&),/B! ! T/)()8/+! 23*:(*! 4&8.! =&.! 9! ./4.31)&! 3$)&E&8+438&! ;F../! 3/)+! #8!

2&\.&+./8R!(.&)*%1/+2/:+1/>./!#8!83)8/++.W:(843/1&R!3)!F.4&!=9!&:!;3++/*!;F../*!+H(!=<W8!

23/8&=/14/*!;38&*!13=(*!&:!;2%!&:!=3.&!1#+./!&$!32*(&:/4,!$P*/*!J+4&),B!!J!W:*(!4&8/!3*!(=!

&:! *F:&! 2F).&)438! 9E*/$! +1(4,&2&),&)+! 9! *%1/+$<9*=94! EH*! 9! 4&),/B! ! J! ;2%! +&=E3)8/!

23*:(*! 4&8.!=&.! 9! 9E*/$! 43/:.#8&$(),&*!T"C! %! C*(++34! %! ?P*<()!,3+3=?3*!LMNN!9! +.W:(!

J+4&),+! 8&8)2&*.! 3$),(=! 9! E/)(=! +2#1W44(:(! 5&&+.*/^E.7+1/4P*:(=! 3)! ./4! &:! +1&>&!

$#*+3),(*! $P*/*! +&=3/8/)438&! >3)/)8&=94&+.3$)(! $P*/*! &44.! 32*(+2F:/:! 2#*(! 9123:/)!

)#11(*!8*())+1/4P*:/R!+3=!;&(!*%1/!+3=!2/4<&!83*&+.!&:/4&*!&:!T5d!;(*$&!&:!(>>$P44&Blg!!J!

+.(..(! =94/! 3*(! ;&(! $<-*;F..! #8! +)K&+.! (=! .*&(+.&! +.W:(! *%1/+$<9*=94&R! .&1=&*1&:&!

+1(4,&+W$)()R! 498&! 23*:?-48(! #8! 23\./! #8! +.W:(843/1&! 8<&4,=/:/4+B! ! G<&44&:! 23*:(*! (=!

;3++/!+1/4P*:/!&))&*+!238&*!3/)+!#8!;&(!3*(!)K!#8!E/)+!238&*!./4!$*&=.%:&*R!%! 4<-+/!E3*.*&!

*384)&! (=! K.8<W4,! #8! $<9*4&8&E&44&! %! +&=*F=/! 2/:! )_<&)! +.W:(843/1&+9..=94&))! +3=!

+&=;P11.(*! 2&*! 9! 9:(*)3$),(=! $(),/B! ! D3++&*! )_<(! *384(*! 83.&! 2/++(438&! ?*3P..!

+.W:())/! $P*/*! J+4&),! 8&8)2&*.!5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=R! ?F:/! E2&:! 2&*:&*! &:! (>>$P44&!

+1/4P*:/)! #8! 3/))/8! E2&:! 2&*:&*! 3$),/*! 9! ;3/=B! ! n34.! 23*:(*! 2W)8(=! P$/*! ;2%! E2#*.!

E(8+&)438.! +H! &:! ?*3P..&*! 9E3*+4(*! %! *%1/+$<9*=94(=! /))&)! T2*->(+&=?&),+/)+R! +3=!

&$43/:/)8! &$! +1(4,&2&),&! )#11(**&! &:/4,&**%1<&! 32*(+2F:/+/)+R! 83./! 43/..! ./4! ;3++! &:!

%+43)+1! +.<-*)2W4,! .34</! +/8! +.&),&! $*&==/! $P*/*! &(1)(=! 3$)&E&8+438(=! ;2/)8()(=!

8&8)2&*.!&:/4,!&:!+&=?&),/)(!#8!(>>.W1(!9!32*(o!

HJU Z$))98#)$'9;4')*)1*)+

j4P1.&:! 2&*! &:! 3$)&E&8+E*()/:! E&(+./:! LMMp! E&$/! 23*/:! 3/)! E34+.&! 9+.F:&! ;3++! &:!

%+43)+1! +.<-*)2W4,! 9129:(! &:! +F1<&! (=! &:/4,! &:! T"C! %! <K4%! LMMgB! ! J! 1<W4$&*/:! 1#=+.!
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&:!T"CR!%!4P1/4+.W:(!2/:!+.<-*)&*=P),()!3$./*!1#+)/)8&*)&*!2#*/:!LMMgR!3)!+K!+.&:&!E&$:/!

=/1/4!9E*/$!9!$*&=2/),()&!8&8)2&*.!$*31&*/!T2*->(+&=*()&!9!J+4&),/B!!I2&:&!E&8+=()/*!

498(!)912F=438&!./4!8*(),2&44&*!;3/**/!912W*:()!+.<-*)2&4,&!&:!+F1<&!(=!&:/4,!&:!T"C!

3*(!9)!3$&!=&*82%+438/*!#8!$4-1)/*!3)!EH*!23*:(*!3/)()8/+!E#*$.!./4!;3/**&!;9..&!3*!*31<&!

=9!?3/).!./4!3$)&E&8+E*()+/)+R!;&:!3*!3$)&E&8+7!#8!8<&4,=/:/4+=94/)B!!j+.F:&)!$P*/*!;2%!

3*!+K!&:!.34<&+.!23*:(*!4%1438*&!3)!344&!&:!+1(4,&2&),/!32*(*%1<&))&!E&$/!?*3P..!;3++(=!

=94&$4#11/!.&4+23*.!=3/*&!E34,(*!3)!W:*(=!E&8+=()(=!%+43)+1*&!+.<-*)2&4,&!+3=!*31<&!

=9!./4!&:/4,&*/))&*!&:!T"CB!!"K!*&))+-1)&*+>(*)/)8!+3=!+3..!3*!$*&=!3*!3$./*$&*&),/@!

|! I3$(*! +1(4,&2&),/))! 9! 32*(+2F:/)(! 43/..! ./4! &(1/))&! 3$)&E&8+438*&! ;2/)8&)&! $P*/*!

J+4&),!%!.3)8+4(=!2/:!&:/4,!&:!T2*->(+&=?&),/)(!#8!(>>.W1(!9!32*(o!

HJ[ \;;AD11*)1+'*,1&'3$'+

J!W:*(=!1&$4&!*/.83*:&*/))&*!23*:(*!$<&44&:!+H*+.&1438&!(=!T$)&E&8+7!#8!=P).?&),&4&8!

T2*->(!UT5dV!#8!E34+.(!=&*1=/:!;3++B! !T/))/8!23*:(*!$<&44&:!(=!E4(.23*1!"3:4&?&)1&!

T2*->(! UTiCVR! 3)! E&))! $3*!=3:! +&=3/8/)438&! +.<-*)! >3)/)8&=94&! %! ;3/=! *%1<(=! +3=!

E&$&! ;38&*! .31/:! (>>! 32*()&! +3=! 8<&4,=/:/4B! ! T/))/8! 23*:(*! 83*:! 8*3/)! $P*/*! E/)(=!

+2#1W44(:(!5&&+.*/^E.7+1/4P*:(=! +3=! 2#*(! $P*+.! +3..! $*&=! %!5&&+.*/^E.7+9..=94&)(=R!

3)! ;3/=! 3*! F.4&:! &:! .*P88<&! &:! *%1/+$<9*=94! 32*(*%1<&))&! +H(! +3=! =3+.! %! .&1./! 2/:!

+&=3/8/)438&!>3)/)8&=94&+.3$)(!TiCB! !6:! +&=&! +1&>/! 23*:(*! $&*/:! P$/*! 13))/)8(! +3=!

13)),! 3*! 2/:! E&8$*F:/)8/))! O#?3*.! 5(),344! #8! +1_*/*! 2/:! E2&:&! &:+.F:(*! *%1/! 83.&!

)#./:!92/))/)8+!&$! +&=3/8/)438*/!=P).B! ! J! 4#1!1&$4&)+!23*:(*! +2#! $<&44&:!(=!E23*)/8!#8!

E2#*.!32*(*%1<()(=!E&$/!.31/+.!&:!3$)&!5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)B!!

J!;*/:<&!1&$4&!23*:(*!$&*/:!P$/*!;&))!+1(4,&2&),&!+3=!)K!*%1/*!9!32*(+2F:/)(B!!a/4!&:!

?P*<&! =3:! 23*:(*! +1/48*3/).! E2&:! +1(4,&1*3>>&! %! *&()/))/! +H! #8! E2&:&! 4W),! /))&)!

32*(+2F:/+/)+! +H(! %! +4%1*/! 1*3>>(!#8!E23*+! 238)&B! ! J! $*&=E&4,/)(! 23*:(*! *3/$&:! E2&:&!

&:+.F:(*! 1())/! &:! E&$&! +1&>&:! ;3))&)! 2&),&! 9+&=.! 2&)8&234.(=! (=! ;&:! E2#*.!

E(8+&)438&!E3$:/!=9..!1#=&!%!238!$P*/*!E&))B!!T/))/8!23*:(*!$<&44&:!+H*+.&1438&!(=!;F*!

?<W*8()&*&:83*:/*!43/:.#8&!T"C!+3=!;38&*!E&$&!1#=/:!./4!$*&=12F=,&B!!J!.3)8+4(=!2/:!

+1(4,&2&),&))! E&$&! =&*8/*! $*F:/=3))! ?3).! 9! &:! 23*(438*&! ?*3P./)8&! +H! ;W*$! 9!

+1/>(4&8/!32*(+&=+.&*$+/)+B!!]K!;38&*!E&$&!3/)E23*<&*!+4%1&*!?*3P./)8&*!4/./:!,&8+/)+!4<-+B!!



!

Lg!

J! 4#1! 1&$4&)+! 23*:(*! ;2%! $<&44&:! %! +.(..(! =94/! (=! +%:(+.(! &.?(*:/! /))&)! T"C! %! ;3++(=!

3$)(=! 9+&=.! ;2%! E2&:&! E(8=P),/*! E&$&! E34+.! 23*/:! 9! ,W$/))/! 2&*:&),/!

$*&=.%:&*+1/>(4&8!32*(+2F:/+/)+B!!

J! $<-*:&! 1&$4&! 23*:(*! $<&44&:! %! +.(..(! =94/! (=! %+43)+1(! >3)/)8&=94&+.3$)()&! #8!

3$)&E&8+&:+.F:(*!9! J+4&),/! %!&:,*&8&),&!E*()+/)+B! !a/4!&:!?P*<&!=3:!23*:(*! $&*/:!P$/*!

=/+=()&),/! $P*/*1#=(4&8! 83)8/+=94&! #8! ;*-()! %+43)+1(! >3)/)8&=94&+.3$)())&*!

(),&)$&*)&!9*&.(8/B! ! T/))/8! 23*:(*! 1#=/:! /))!9!;&:!E2#*.!=W8(438! .3)8+4! +H(!9!=/44/!

;3/**&*! >3)/)8&+.3$)(! +3=! *31/)! E3$(*! 23*/:! EH*! 9! 4&),/! (),&)$&*/:R! #8!

3$)&E&8+E*()+/)+B! ! J! $*&=E&4,/)(!&$!;3/**/!(=$<W44()!23*:(*!234.!2W)8(=!P$/*!;2%!E2#*.!

32*&)!E3$:/!E(8+&)438&!83.&:!?<&*8&:!J+4&),/!$*9!E*()/!E&(+./:!LMMpB!!

J!$/==.&!1&$4&!23*:(*!$<&44&:!(=!E34+.(!1#+./!#8!8&44&!;3++!&:!.&1&!(>>!32*(!9!J+4&),/B!!

D3++/! (=$<W44()! ?P88/*! 9! $P*/*4/88<&),/! 8W8)(=! +3=! .31/)! E&$&! 23*/:! +&=&)! &$!

I&8$*F:/+.#$)()! I9+1-4&! J+4&),+R! "&=.W1(=! &.2/))(4%$+/)+! U"6VR! T$)&E&8+! #8!

$*&=$&*&+.#$)()/))/!U}TiAVR!59!'(:=(),++P)/!+3:4&?&)1&+.<-*&!J+4&),+R!#8!D-*&*)/!'B!

XH.(*++P)/!&:&4E&8$*F:/)8/!"3:4&?&)1&!J+4&),+B!!D3/*!1#+./*!+3=!(=*F:&!1&$4&)+!23*:(*!

&$=W*1(:! 2/:! +)K&! &:! 4F8*&! 2&\.&+./8/R! 9E*/$(=! 9! (.&)*%1/+2/:+1/>./! J+4&),+! #8!

83)8/++.W:(843/1&R!3)!F.4&!=9!&:!;3++/*!;F../*!83./!E34+.!#*:/:!./4!;3++!&:!+1&>&!?3.*/!

3$)&E&8+438!+1/4P*:/!$P*/*!J+4&),!./4!$*&=?K:&*!&:!;2%!83$)(!&:!&:/4,!&:!T"C!#8!(>>.&1&!9!

32*(!23*:/!&:!23*(43/1&B!!J!4#1!1&$4&)+!23*:(*!+%:&)!4&8.!=&.!9!;&:!E2#*.!;3++/*!./4.31)(!

;F../*R!3:&!1#+./*R!E&$/!.31/:!+4%1(=!?*3P./)8(=!%!1<W4$&*!+1(4,&2&),&)+!9!32*(+2F:/)(!

&:! ()).! +H! &:! 94P1.&! +3=! +2#! &:! ,*38/:! E&$/! 23*(438&! K*! 92/))/)8/! J+4&),+! 8&8)2&*.!

(>>.W1(!9!32*(B!

J!+<W..&!1&$4&!23*:(*!2/1/:!&:!9E*/$(=!+1(4,&2&),&)+!9!*%1/+$<9*=94!EH*!9!4&),/B!!J!;2%!

+&=E3)8/!23*:(*!4&8.!=&.!9!4%1438!9E*/$!43/:.#8&$(),&*!T"C!%!C*(++34!%!?P*<()!,3+3=?3*!

LMNN! 9! +.W:(! J+4&),+! 8&8)2&*.! 3$),(=!9!5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=B! ! G<&44&:! 23*:(*! (=!

+1/4P*:/)! &))&*+! 238&*! 3/)+! #8! ;&(! +.&),&! )K! #8! E/)+! 238&*! E23*)/8!=9!F.4&! &:! ;&(!

+.&),/! 9! )F+.(! 9*(=B! ! n34.! 23*:(*! 2W)8(=! P$/*! ;2%! E2#*.! E(8+&)438.! +H! &:! ?*3P..&*!

9E3*+4(*! %! *%1/+$<9*=94(=! /))&)! T2*->(+&=?&),+/)+R! +3=! &$43/:/)8! &$! +1(4,&2&),&!

)#11(**&! &:/4,&**%1<&! 32*(+2F:/+/)+R! 83./! 43/..! ./4! ;3++! &:! %+43)+1! +.<-*)2W4,! +.&),/!
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$*&==/! $P*/*! &(1)(=! 3$)&E&8+438(=! ;2/)8()(=! 8&8)2&*.! &:/4,! &:! +&=?&),/)(! #8!

(>>.W1(!9!32*(o!

J! +<W(),&!1&$4&!#8! <&$)$*&=.!;3/=!+%:&+.&!23*:&!,*38)&*!+&=&)!E34+.(!94P1.&)/*!#8!

)/:(*+.W:(*!+3=!(=$<W44()/)! %! $P**/!1W$4(=!E3$(*! 43/..! %! 4<-+R!=3:!;&:!&:!=&*1=/:/!&:!

+2&*&!;3/**/!*&))+-1)&*+>(*)/)8(!+3=!+3..!2&*!$*&=!%!(>>E&$/B!

HJ] /3(&'3$('^3*+

"K!&:$3*:&$*F:/!+3=!)#.(:!2&*!2/:!2/))+4()&!9!;3++&*/!*/.83*:!2&*!+1#:()R!8*3/)/)8!#8!

=&.! 9! $P*/*4/88<&),/! 8W8)(=B! ! 53:! $P*/*4/88<&),/! 8W8)(=! 3*! 9..! 2/:! *&))+-1)/*! +3=!

;38&*!E&$&!23*/:!83*:&*!(=!+&=&!#8r3:&!+2/>&:!=943$)/B!!IH*!3*!;2%!(=!E3/=/4,&*/.83*:!

&:! *F:&B! ! DF*! E3/=/4,/*! +3=!?P88.! 3*! 9! %! */.83*:/))/! 3*(! +1#:&:&*! K.! $*9! 13))/)8(=!

+=9*%1<&$*F:&))&!3)!4<-+.!;P1/*R!+&=12F=.!;3/=!=F4/12W*:(=!+3=!#$.&+.!3*(!)#.&:/*!

./4!&:!912&*:&!+.F*:!*%1<&R!&:!J+4&),!$4#11&+.!(),/*!;&:!&:!23*&!+=9*%1/B!!Z3))/)8!X3.3*!YB!

Z&.[3)+.3/)!3*!)#.(:! ./4! &:!+1_*&!E23*+!238)&! %+43)+1! +.<-*)2W4,! .-1(!;9!912W*:()!&:!

+F1<&!(=!&:/4,!&:!T"C!+(=&*/:!LMMg!3)!3/)+!#8!9:(*!+38/*!$34(*!EK)!%!+H*!&:!+=9*%1/!.&1/!

;9..!%!T2*->(+&=2/))(!./4!&:!,*&8&!K*!3$)&E&8+438(=!23/143/1(=!238)&!+=F:&*!+/))&*!

3)! +&=12F=.!E3))/! 23*:&!;3++/*! 23/143/1&*! 3:&! u;2/)8()&*9E*/$v!=/))/! 3$./*! ;2%! +3=!

+=9*%1/!.&1&!2/*1&*/!;9..!%!+&=*()&$3*4/)(B!!J!*/.83*:/))/!23*:(*!13))/)8/)!3/))/8!)#.(:!./4!

&:! +1_*&! E2#*.! &:/4,&*(=+-1)! J+4&),+! &:! T"C! 83./! 43/..! ./4! &(1/))&! 3$)&E&8+438*&!

;2/)8&)&! 8&8)2&*.! 3$)&E&8+7! #8! 8<&4,=/:/4+=94(=! 4&),+/)+R! %! 4<-+/! )K23*&),/! 2&),&!

32*(+2F:/+/)+B!!!

HJ]JH _G1)+"1+1$1)$9G()4)+

Z3))/)8&*438.! +&=E3)8/! */.83*:&*/))&*! ?P88/*! 9! E/)(=! _=+(! $*F:/=W))(=! 9! +2/:/!

+=9*%1<&$*F:&))&! 3/)+! #8! X3.3*! YB! Z&.[3)+.3/)R! 5/^E&34! I&),34R! 5/11#! Z&(..#! #8!

$43/*(=B! ! a23/*! &$! =38/)1W$4(=! */.83*:&*/))&*! ;&*! +3=! &))&*+! 238&*! 3*! $<&44&:! (=!

%+43)+1(! >3)/)8&=94&+.3$)()&! #8! 3$)&E&8+E*()/:! #8! E/)+! 238&*! E34+.(! 1#+./! #8! 8&44&!

;3++!&:!.&1&!(>>!32*(!9!J+4&),/!?P88<&!9!;-)#11*(=!*&))+-1)(=R!/))43),(=!<&$).!+3=!

3*43),(=B!!D&*!9!=3:&4!3*!*&))+-1)!;3/**&!C&4,(*+!D-*E&44++#)&*!#8!X3&,&*!Z/*?P!(=!

+.W:(! J*4&),+! #8! J+4&),+! %! 3$)&E&8+1*3>>())/! #8! *&))+-1)! ;3/**&! D#*2&*:&*! a<W*2&!

y4&$++#)&*!#8!D-*&*/)+!'B!XH.(*++#)&*!(=!E2#*.!=/+=()&),/! $P*/*1#=(4&8!83)8/+7!#8!
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>3)/)8&=94&! E&$/! E&$.! 3/)E23*<(! E4(.23*1/! &:! 838)&! %! &4;<-:438(! $<9*=94&1*3>>())/B!!

T/))/8!=9!)3$)&!)_438&!*&))+-1)!;3/**&!6),*3b!ZB!O#+3R!G*&)^/+!C*33,#)!#8!D-*&*/)+!

'B! XH.(*++#)&*! &:! E&8+23/$4(*! 2&4,/! +=F**/! *%1<(=! E4(.$&44+438&! =3/*/! -+.W:(843/1&!

E34,(*! 3)! ;3/=! *%1<(=! +3=! +.F**/! 3*(B! ! O&))+-1)! O&8)&*+! j*)&+#)&*! 9! 9E*/$(=! &$!

(>>.W1(! 32*(! 9! 23\./! 9! J+4&),/! +1/>&*! 23/8&=/1/))! +3++! %! */.83*:/))/! *H..! 3/)+! #8!

*&))+-1)/*!;3/**&!Y3$$3*P!6B!G*&)134!#8!6),*3b!ZB!O#+3!$*9!9*/)(!Nggp!+3=!$-4(+.!%!;2%!

&:! +1#:&! 9E*/$! 2&\&),/! (.&)*%1/+2/:+1/>.&! 9! E&8+23/$4(*! *%1<&! /))&)! =P).+2F:&B!!

Y&$)$*&=.!=9!)3$)&!*&))+-1)!O#+3!$*9!9*/)(!LMMM!+3=!+&))*3P),/!;&:!&:!=&*8/*!-4%1/*!

8<&4,=/:4&*!83.&!E&=4&:!2/:+1/>.(=!9!=/44/!*%1<&B!!J!;3/**/!*&))+-1)!*3P),/!E&))!$P*+.(*!

=&))&! &:! =3.&! 9E*/$! +&=3/8/)438*&*! =P).&*! 9! (=$&)8! &4;<-:&2/:+1/>.&B! ! T/))/8! 3*!

.&4+23*.!?P88.!9!*&))+-1)!;3/**&!G*&)^/+!C*33,#)!#8!D-*&*/)+!'B!XH.(*++#)&*!$*9!9*/)(!

LMM`!3)!E3))/!+2/>&*!=<W8!./4!;3/**&*!*&))+-1)&*!+3=!O#+3!83*:/!9*/:!LMMMB!!J!*&))+-1)!

C*33,#)!#8!D-*&*/)+!3*(!=3./)!9E*/$!T"C7!#8!32*(&:/4,&*!J+4&),+!9!(.&)*%1/+2/:+1/>./!3)!

9! ;3/=! .%=&! +3=! +K! *&))+-1)! 2&*! 83*:! 2&*! 1#=/)! $<W8(**&! 9*&! *3P)+4&! 9! )#.1()!

32*())&*!/))&)!T$)&E&8+7!#8!=P).?&),&4&8+!T2*->(B!!!

6:!&(1/!3*!*/.83*:/)!?P88:!&:!=/14(!43P./!9!#>/)?3*(=!8W8)(=!#8!+1_*+4(=R!+2#!+3=!

$*9! 64;/)8/R! "3:4&?&)1&! J+4&),+R! I&8$*F:/+.#$)()! I9+1-4&! J+4&),+R! T$)&E&8+7! #8!

$*&=$&*&+.#$)()/))/! U}TiAVR! T2*->(+&=?&),/)(! #8! +.#$)()(=! ;3++R! E/)(=! _=+(!

*9:()3P.(=R! +.<-*)=94&$4#11(=! #8! E&8+=()&+&=.W1(=! 3/)+! #8! 64;_:(+&=?&),/!

J+4&),+! U6"JV! #8! "&=.W1(=! /:)&:&*/)+! U"cVR! 9+&=.! $43/*(=B! ! D&(! .W4(438(! 8W8)! +3=!

)#.&+.! 2&*! 2/:! %! */.83*:/))/! 2#*(! &:! =3+.(! 43P./! +-..! ./4! I&8+.#$(! T2*->(! UT(*#+.&.VR!

I&8+.#$(!J+4&),+!#8!"3:4&?&)1&!J+4&),+B!!6:*&*!E3/=/4,/*!2#*(!+-..&*!K*!$<W4=/:4(=R!;&*!

9!=3:&4!2/:.W4!2/:!E/)&!_=+(!+.<-*)=94&7!#8! $*F:/=3))R!8&8)&23/.(=R!23$=/:4(=!#8!

W:*(!;3++!E9..&*B!

HJ]JL F$#:$'#$)*'+

I34+.(!.&1=&*1&)/*)&*!2/:!2/))+4(!;3++&*&*!*/.83*:&*!2#*(!$P*+.!#8!$*3=+.!;F*!&:!311/!

3*! 3));9! 4<-+.!E23*.! $*&=.%:&*+1/>(4&8!32*(+2F:/+/)+! 23*:(*R! ;*9..! $P*/*! &:!3/)E23*<&*!

?*3P./)8&*! E&$/! ;38&*! 1#=/:! ./4! $*&=12F=,&! 3/)+! #8! 43/:.#8&$(),(*! T"C! %! C*(++34! %!

,3+3=?3*! LMNN! ?3*! 84W88.! 2/.)/! (=B! ! J! 4<-+/! ;3++&*&! .&1=&*1&)&! *3P),/+.! ;2%!

2&),12F:(=!E9:!&:!=3.&!./4!E4%.&*!E2#*.!+9!92/))/)8(*!+3=!%+43)+1!+.<-*)2W4,!.W4,(!&:!
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=P),/!)9+.!=3:!(>>.W1(!9!32*(!+&=E4/:&!&:/4,!&:!T"CR!2F*(!3));9!./4!+.&:&*B!n/++(438&!

E&$&! _=+&*! 2&)8&234.(*! 23*/:! (>>/! 9! =3:&4! E/))&! _=+(! $*F:/=&))&! (=! 4%1438.!

$*&=.%:&*$P*/*1#=(4&8! 32*(+2F:/+/)+B! ! J! */.83*:/))/! 2&*! ;2%! &:! 3/)E23*<(! 43P./! ?P88.! 9!

+4%1(=! 2&)8&234.(=! +3=! 3*(! ;9! <&$)$*&=.! =/14(=! $P*/*2W*(=! E9:&*B! ! D&*! +3=! 9E*/$!

+1(4,&2&),&)+!9!32*(+2F:/)(!3*(!311/!&:!$(44(!1#=/)!%!4<-+!E3$(*!4%./:!+3=!3113*.!23*/:!

*/.&:! &$! $*F:/438(=! 8*3/)(=R! E2#*1/! EH*! 9! 4&),/! )H! 3*43),/+R! (=! E(8+&)438! 9E*/$!

2&),&)+! 9! ;9! ;F../! +3=! 2#*(! ./4! (=$<W44()&*! EH*B! ! D&*! +3=! */.83*:/)! ?P88/*! 311/! 9!

$*(=*&))+-1)!EW$(),&*R!E34,(*!3/)()8/+!9!$P*/*4/88<&),/!8W8)(=R!?3*!;2%!&:!=3.&!3$)/!

#8!)/:(*+.W:(*!E3))&*!=3:!;9!$P*/*2&*&!%!E(8&B!
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L @()$Q$190+"1+:D),A$)>$-$1+@%'8;4+`@.\a+++

LJH /3>'$1$)>*+$3+&%'49$:9,$'(*+

T$./*! &:!T/)/)8&*4W8!T2*->(! U,-. /*+0',. 12"34,%+.56$V! .-1(!8/4,/! 9*/:!Ngpq!=9! +38<&! &:!

+&=+.&*$+23..2&)8(*! T2*->(*%1<&))&! E&$/! +.F11&:! ./4! =()&B! ! j*/:! Ngpp! 2&*! +.#$)(:!

+H*+.W1! )3$),! (),/*! $#*+F./! ;923*&),/! $*&=12F=,&*+.<-*&! T"CR! Y&^e(3+! A34#*+R! 3)!

9+&=.! E#)(=! +9.(! %! )3$),/))/! +3:4&?&)1&+.<-*&*! &:/4,&**%1<&! T"C! 9+&=.! )#11*(=!

W:*(=!+H*$*F:/)8(=B! !j!;3++(=!.%=&!2&*!?*_)&+.&!+.3$)(=94!T2*->(+&=?&),+/)+!&:!

1#=&!9!+&=*F=,(=!/))*/!=&*1&:/!3/)+!#8!+.3$).!E&$:/!23*/:!&:!=3:!T/)/)8&*4W8()(=B!!

53:! +&=*F=,(=! /))*/!=&*1&:/! 2&*! 9..! 2/:! +2F:/! +3=!2F*/! 9)! 4&),&=F*&!3)! /))&)!

;3++! +2F:/+! P*:/! $*<94+.! $4F:/! 2W*(R! $-41+R! ;<-)(+.(! #8! $<9*=&8)+BqM! ! j! ;3++(=! /))*/!

=&*1&:/!;-../!=/1/42F8.!&:!1#=&!9!+&=3/8/)438*/!>3)/)8&=94&+.3$)(!#8!+&=3/8/)438*/!

=P).B!!A34#*+7)3$),/)R!3/)+!#8!EK)!2&*!1W44(:R!4&8:/!;2%!./4!&:!())/:!P*:/!&:!3$)&E&8+7!#8!

=P).?&),&4&8/! %! ;*3=(*! 9$W)8(=! 3:&! $*9! )9)&*/! +&=EF$/)8(! 9! +2/:/! 3$)&E&8+7! #8!

>3)/)8&=94&+.<-*)()&*! ./4! +&=3/8/)438+! 8<&4,=/:/4+! #8! T2*->+1+! "3:4&?&)1&B! ! a/44W8(*!

)3$),&*/))&*! 2#*(! +&=;P11.&*!#8!(*:(!;&*!=3:!8*())(*!&:!5&&+.*/^E.7+9..=94&)(=!

+3=! (),/**/.&:(*! 2&*! %! $3?*K&*! NggLB! ! "9! +9..=94/! E&$:/! %! $W*! =3:! +H*!

8*(),2&44&*?*3P./)8&*! %! +&=+.&*$/!T2*->(*%1<&!=3:!;2%!&:! $F*&!+&=+.&*$/:!=3/*&! /))!9!

E/))!>-4/.%+1&!23..2&)8BqN!!

D2%! E3$(*! 23*/:!E&4,/:! $*&=!&:!32*&)! +H!3/)!(=$&)8+=3+.&! ./4*&()! +3=!83*:!E3$(*!

23*/:! %! +W8(! &4;<-:438*&! >3)/)8&=94&! #8! /))43/:/)8! E3))&*! +H! 3/..E23*.! 2/:&=3+.&!

23*13$)/!+3=!T2*->(+&=?&),/:!E3$(*!.31/+.!9!E3),(*!9!;3++&*/!*K=438&!E94$(!W4,!+3=!

3*!4/:/)!$*9!+.#$)()!;3++B!!a/4!&:!)9!(.&)!(=!;3..&!23*13$)/!2&*!1#=/:!9!$-.!T$)&E&8+7!#8!

=P).?&),&4&8/! T2*->(! UT5dV! +3=! E34,(*! %! ,&8! (.&)! (=! +&=3/8/)438&!

>3)/)8&=94&+.<-*)()! #8! =-.&*! W))(*! 3$)&E&8+438! +1/4P*:/! +3=! 3/8&! &:! .*P88<&!

)&(:+P)438&)!8*())!(),/*!E/))!+&=3/8/)438&!8<&4,=/:/4R!32*()&BqL!!!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
qM!A/)&)R!A3+=#),B!ULMMhV!?4+B!NMgB!
qN!T/*%1(*!C3*8=&))!T/)&*++#)!#8!Y-)!D-*!".(*4(+#)!ULMMpV!?4+B!lhB!
qL!"&=&!E3/=/4,R!?4+B!hN7hLB!
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LJHJH @()$Q$19-&14'+9$:'4)*+"1+;8-*,59#+9$:6^,,*)1+++

I343)! x&44&^3! #8! $43/*/! E&$&! ?3).! 9! &:! ./4(*:! T$)&E&8+7! #8! =P).?&),&4&8+/)+!

3),(*+>384/+.! %! 8*())$#*+3),(=! =/44/*%1<&EP88<())&*! U,-. *+$,"037,"+8,+$%'*)8VBqS!!

"&=12F=.! ;3++&*/! E(8=P),&$*F:/! +.<-*)&+.! T2*->(+&=*()/))! &$! E&8+=()(=!

*%1/++.<-*)&!&:/4,&**%1<&))&!E23*<(!+/))/!3)!;3/*!E&8+=()/*!$34&+.!$P*+.!#8!$*3=+.!%!;2%!&:!

23*),&!$(44234,/!#8!4&),+2F:/!*%1/+/)+!#8!E4(.$&44+438!2W4,!;3++!%!&4;<-:&13*$/)(Bq`!!53:!

;3++(!3*! 9..! 2/:!&:!;&:!E&$/! 23*/:!;<-:&*43/:.#8&*!&:/4,&**%1<&!T2*->(+&=?&),+/)+!#8!

&:*/*! +.3$)(=-.&),/! &:/4&*! +3=! E-$(! (=*F:()&! (=! +&=3/8/)438.! T$)&E&8+7! #8!

=P).?&),&4&8! &:/4,&**%1<&! +&=?&),+/)+B! !x&44&^3!#8! $43/*/! ?3),&!3/))/8! 9! &:! ./41#=&!

/))*/! =&*1&:&*/)+! E&$/! 43/..! &$! +H*! ;W*$! ./4! &:! 1#=&! 9! +&=3/8/)438(=! 8<&4,=/:4/! %!

T2*->(Bqh! ! IH*! 3*! (=! &:! *F:&! E(8=P),&$*F:/! +3=! ?P88/+.! 9! 13))/)8(=! )_7

2/*1)/EP88<())&*! U,-. +,39:2+6$*3+%'*)8V! (=! 3/)+1#)&*! 2%\423*1()! +3=! 43/:/*!

T2*->(+&=*()&))! 9$*&=B! ! D*-()/)! 23*:(*! ;&))/8! &:! *%1/! T2*->(! 1#=&! +H*! %! (>>E&$/!

+&=&)!(=!&$=&*1&:!+&=+.&*$!9!9123:)(!+2/:/! ./4!&:!)9!./4.31)(!=&*1=/:/B! !D&:!1&44&*!

+2#!9!&(1/:!+&=+.&*$!+3=!$F*/+.!/))!9!)_!+2/:!#8!;&))/8!;*-&+.!+&=+.&*$/:!9$*&=!1#44!&$!

1#44/B! ! {=+/*! E&8+=()&&:/4&*! /))&)4&),+R! 9! ?#*:! 2/:! +&=.W1! &.2/))(4%$+R! 4&();38&! #8!

+.<-*)=94&$4#11&R! ;*_+.&! +2#! 9! (=! 3))! $*31&*/! +&=;F../)8(! ;23*.! 9! 4&),&=F*/Bql!!

T/*%1(*!C3*8=&))!?3),/*! 9! &:! %! 4<-+/! ;3++&*&*! 13))/)8&*! +H!EF8.!&:! 4%.&! 9! /))43/:/)8(!

32*())&*! +3=! *W1*H..&! ;*-()! 9! /))*/! =&*1&:/! T2*->(+&=?&),+/)+B! ! 53:! ;3++(! 3*! %!

*&()/))/! 23*/:! &:! +38<&! &:! 912W*:()/)! (=! $*%23*+4()! %! T2*->(! E&$/! 43/..! ./4! +.#$)()&*!

.#44&?&),&4&8+! #8! ;*_+.! +%:&)! 9! (=!&:! 1#=/:! 2F*/! 9! +&=3/8/)438(=!=&*1&:/! #8! 4#1+!

+&=3/8/)438(! =P).?&),&4&8/B! ! T$)&E&8+438(*! +&=*()/! E&$/! ;2%! %! *&()/))/! 43/..! +=9=!

+&=&)!&$!+H*!>-4/.%+1&!+&=;F../)8(Bqq!!!

LJHJL M&-9,$+:$'#:*3+@.\+

T$)&E&8+7! #8! =P).?&),&4&8/:! UT5dV! 2&*! +.#$)&:! %! ?P*<()! 9*+! Nggg! #8! ?*3P../+.! ;9!

T2*->(+&=?&),/:!K*!;2%!&:!23*&!3/..!=&*1&:++2F:/!P$/*!%!&:!23*&!+&=3/)&:!=P).+2F:/B!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
qS!x&44&^3R!I343)B!#B$4B!ULMMhV!?4+B!N`SB!
q`!T/*%1(*!C3*8=&))!ULMMSV!?4+B!SMB!
qh!x&44&^3R!I343)B!#B$4B!ULMMhV!?4+B!N`SB!
ql!T/*%1(*!C3*8=&))!ULMMSV!?4+!SMB!
qq!T/*%1(*!C3*8=&))!ULMNN&V!?4+B!SMlB!
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6(1!E/)+!3$)&E&8+438&!92/))/)8+!+3=!9../!&:!)9+.!=3:!=P).+&=+.&*$/)(!2&*!3/))/8!.&4/:!

&:! +&=+.&*$/:!=P),/!311/! +%:(*! $4_.&! $P*/*!)9)&*/!>-4/.%+1(=!+&=*()&! /))&)!T2*->(B! ! J!

9:(*)3$),(=! 5&&+.*/^E.7+9..=94&! 13=(*! $*&=! &:! =&*1=/:! T5d! +H! &:! +.(:4&! &:!

2&*&)438(=! E&823\./! +3=! +&=*F=/+.! 23*:+.W:(843/1&! #8! -8)/! 311/! (=E23*$/R! )9/))/!

3$)&E&8+438*/!+&=43/.)/R!E9(!&.2/))(+./8/!#8!=/14(!$H4&8+438(!W*P88/R!?F..(=!4%$+1<W*(=!

#8!4%$+8F:(=!#8!3$)&E&8+438*/!#8!$H4&8+438*/!+&=E34,)/!U,-.63;,)*3+VBqp!!

T/)+!#8!9:(*!E3$(*!1#=/:!$*&=!3/8&!W44!&:/4,&**%1/!T"C!&:!+.3$)&!&:!(>>.W1(!32*(!3)!%!

,&8! E&$&! 3/)()8/+! Nq! *%1/! T"C! .31/:! $#*=438&! (>>! 32*()&B! ! D&*! 9! =3:&4! 3*(! W44! Nh!

+.F*+.(!E&813*$/!+&=?&),/)+!&:!C*3.4&),/!#8!X-44&),/!(),&)+1/4,(Bqg!!6:*&*!;<-:/*!E&$&!

&))&:! E2#*.! 9123:/:! &:! +.&),&! (.&)! +&=3/8/)438&! =P).+2F:/+/)+R! 3/)+! #8! C*3.4&),R!

A&)=W*1! #8! "2%;<-:R! 9! =3:&)! W))(*! *%1/! (>>$P44&! 311/! 3));9! ;&(! +1/4P*:/R! E/)!

+2#1W44(:(! 5&&+.*/^E.7+1/4P*:/R! +3=! +3..! 3*(! $P*/*! /))8W)8(! %! =P).?&),&4&8/:BpM!!

d>>E&$438(! 32*(*%1/)! 2#*(! 3443$(R! D_+1&4&),R! G*&114&),R! J.&4%&R! C348%&R! I#44&),R!

0K\3=?#*8R! ">9))R! X#*.K8&4R! G/))4&),R! 6(+.(**%1/! #8! J*4&),B! ! T2*&)! +<94$! $-*! 311/! %!

(=$3*:!$P**!3)!9*/:!LMMN!3)!+&=&!9*!?F../+.!'*/114&),!2/:!E->!32*(*%1<&))&B!!"4-23)%&!

?F../+.!+2#!2/:!9*/:!LMMqR!5&4.&!#8!Z_>(*!LMMpR!"4-2&1%&!LMMg!#8!4#1+!T/+.4&),!%!?P*<()!

9*+! LMNNBpN! ! D3++! =9! 83.&! &:! 03..4&),! #8! 0/.E93)! 3*(! )K! &:/4&*! &:! T2*->+1&!

83)8/+&=+.&*$/)(! UTO5! ccVR! +3=! 3*! 3/))! (),&)$&*/! &:/4,&*! &:! T5dR! #8! 3*! 83)8/!

8<&4,=/:4&!;3++&*&!.2388<&!*%1<&!;2%!?(),/:!32*())/B!!!

LJL /(9$-+;&)*)1$:2-$9,78')4)$'+"1+'5#*9(72':2-*)+

j:(*!3)! $<&44&:!23*:(*!)9)&*!(=!5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)!3*!)&(:+P)438.!&:!9..&!+/8!9!;2%!

E23*)/8!E&8+.<-*)!/))&)!*%1<&!3*!&4=3)).!E9..&:B!!I&8+.<-*)/))/!3*!/:(438&!+1/>.!%!.23)).B!!

6))&*+! 238&*!3*!(=!&:! *F:&!>3)/)8&=94&+.<-*)()! +3=!3*!;9!9!E3),/! +3:4&?&)1&!3)!

3/..! =38/)=&*1=/:! +3:4&?&)1&! 3*! &:! +.(:4&! &:! 23*:+.W:(843/1&! &))&*+! 238&*! #8!

$<9*=94&+.W:(843/1&! E/)+! 238&*B! ! I34+.&! +._*/.F1/! +3:4&?&)1&! 2/:! $*&=12F=,!

>3)/)8&=94&+.3$)())&*! 3*(! ?*3P./)8&*! 9! +1&==.%=&2W\.(=R! +2#1W44(:(=!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
qp!a*3&.P!#)!T(*#>3&)!d)/#)!UNggLVB!
qg!X-44&),/!E3$(*!311/!.31/+.!&:!(>>$P44&!W44!+1/4P*:/!5&&+.*/^E.7+9..=94&)+!+&=.%=/+!3/)+!#8!1*&$/+.!3*B!
pM!I&8$*F:/+.#$)()!I9+1-4&!J+4&),+!ULMMgV!?4+B!N`7NhB!
pN!T2*->(23$(*!+&=.&1&!/:)&:&*/)+!U3B,BVB 
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+._*/2W\.(=R! +3=! E&$&! ;9! 9E*/$! 9! 23*:8/4,/! >3)/)8&BpL! ! I/)+! 238&*! 3*! ;&:! +.<-*)()!

*%1/+$<9*=94&!+3=!%! $43+.(=!./42/1(=!3*!9!E3),/! *%1/++.<-*)&*!2/:1#=&),/!*%1/+B! !IH*!3*(!

+._*/.F1/)!.23))+!1#)&*R!;&:!3*(!&))&*+!238&*!+1&..&*!#8!94W8(*!#8!E/)+!238&*!#>/)?3*!

K.8<W4,B! ! J! +%)(=! 3/)$&4,&+.&! +1/4)/)8/! 13=(*! *%1/+$<9*=94&+.3$)&)! $*&=! %! 912W*:()(=!

*%1/+/)+!2&*:&),/!1&(>!9!2W*(=!#8!;<-)(+.(!#8!;3/**/!+1&..4&8)/)8(!+3=!F.4(:!3*!./4!&:!

$<9*=&8)&!;3++/!1&(>B!!jE*/$!+.3$)())&*!1#=&!=3:&4!&))&*+!$*&=!%!23*:4&8/R!$*&=43/:+4(!

#8!&.2/))(+./8/B!!D&:!3*!;2%!=/1/42F8.!&:!*%1/+$<9*=94&+.3$)&)!+H!9123:/)!=3:!;&:!$P*/*!

&(8(=!&:!E&$&!F+1/438!9E*/$!9!E34+.(!;<-:E&8++.F*:/*BpS!!

J! +&=*9:/! 2/:! T2*->+1&! +3:4&?&)1&13*$/:! UT"iCV! .31(*! "3:4&?&)1/! T2*->(! UTiCV!

912&*:&)/*!(=!+._*/23\./!9!32*(7+2F:/)(!=3:!23*:?-48(=&*1=/:!%!$P*/**K=/B! !53:!;2%!

3*! 9..! 2/:!&:!?&)1&)(=!3*!F.4&:!&:!?3/.&! +._*/2W\.()(=! ./4! &:!&:!E&4,&!23*:?-48(!9!

32*(7+2F:/)(! /))&)!F+1/438*&!=&*1&B! ! ".<-*)2W4,!;3/**&!T"C7*%1<&! +3=!.31/:!E&$&!(>>!

32*()&!$34&!;2%!"3:4&?&)1&!T2*->(!+.<-*)!&44*&!>3)/)8&7!#8!83)8/+=94&!#8!49.&!;&))/8!&$!

E3),/! 3/..! &$! W$4(8(+.(! +.<-*).F1<(=! +%)(=! ./4! +23/$4(<W$)()&*B! ! D&))/8! 83.&! 32*(*%1/)!

311/! 43)8(*!?*(8:/+.!2/:!+H*+.W1(=!9$W44(=!=3:!&:83*:(=!9!+2/:/!>3)/)8&=94&B! ! J!;2%!

$34+.!=3:&4!&))&*+!&:!23*:/!3$)&E&8(*!2/:1#=&),/!&:/4,&**%1/+!T5d!$P*/*!9$&44/R!3/)+!#8!

./4! ,F=/+! +13*.*/! K.$4(.)/)8+83.(R! +3=! 43/:/*! ./4! 3$)&E&8+438+! +&=,*9..&*! #8!

&.2/))(43P+/+R!83.&!+.<-*)2W4,! %!;2%!*%1/!311/!?*(8:/+.!2/:!=3:!4F11()!2&\.&!#8!83)8/+! %!

;2%! +1P)/! &:! W*2&! E&82W\.! #8! ,*&8&! K*! &.2/))(43P+/B! ! X3)/)8&7! #8! 83)8/+=94/)! 23*:&!

;&))/8! -2/*1.! +.<-*).F1/! $P*/*! 3/)+.W1! *%1/! 3/)! #8! +H*! #8! *%1/+$<9*=94/)! ;2%! 3/)&!

E&8+.<-*)&*.F1/:!+3=!+.<-*)2W4,!32*(*%1<&))&!83.&!?3/..!+<94$+.F..B!!53:!W:*(=!#*:(=!

;9! $F11&*! &:/4,! &:! =P).?&),&4&8/! ;3/=! +.<-*).F1<(=! +3=! /))43),! +.<-*)2W4,! 83.&!

?3/..!./4!&:!?*38:&+.!2/:!-+.W:(843/1&Bp`!!IH*)&!.&1&!32*(*%1/)!2/++(438&!9123:)&!9EF..(!

;&*! +3=!311/!3*! 43)8(*!(=!+<94$+.F:&!>3)/)8&+.3$)(!&:! *F:&! ./4! &:!=F.&! +H*+.W1(=!

9$W44(=!%!3$)&E&8+4%$/!;3/**&R!3/)+!#8!9:(*!+38/*B!!D3++!=9!83.&!&:!;3++/!9EF..&!3*!=3/*/!

3)! 344&! E<9! ;3/=! *%1<(=! ?&),&4&8+/)+! ;&*! +3=! 3$)&E&8(*! #8! E&8+23/$4(*! 3*(! 311/!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
pL!"3:4&?&)1/!J+4&),+!ULMNN&V!?4+B!SgB!
pS!C<W*)!OB!'(:=(),++#)!#8!'P4$/!!~#�8&!UNggpVB!
p`!T/*%1(*!C3*8=&))!T/)&*++#)!#8!Y-)!D-*!".(*4(+#)!ULMMpV!?4+B!NqB!
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)9.3)8,&*!u1<&*)&*%1<()(=v!+3=!.34<&+.!23*&!G*&114&),R!D_+1&4&),R!C348%&R!I#44&),!#8!

0K\3=?#*8Bph!

T/)+! #8! +.&:&)! 3*! %! ,&8! 3*! 311/! (=! +&=3/8/)438&! *%1/+$<9*=94&+.3$)(! &:! *F:&! $P*/*!

32*(+2F:/:!E34,(*!E3$(*!E23*.! &:/4,&**%1/!?#*/:!9?P*8:!9! +/))/! 3/8/)! +.3$)(B! !644$43+./*!

E&8$*F:/)8&*! 4%.&! +2#! 9! &:! ;3++/! .2W! E&8+.<-*)&*.F1/R! &))&*+! 238&*!

>3)/)8&=94&+.<-*)()/)! #8! E/)+! 238&*! +.<-*)()! *%1/+$<9*=94&))&R! .3)8/+.! -*<K$&)438(=!

?W),(=! #8! 23*:/! ;2%! &:! 2/))&! +&=&)! &:! =-.()! 3$)&E&8++.3$)())&*B! ! T/)!

=38/)9+.F:&)!$P*/*!;2%!3*!+K!&:!23*<&!23*:(*!2/:1#=&),/!8<&4,=/:4&!8&8)2&*.!-E-$438*/!

+1(4,&+W$)()! #8! $<9*4&8&E&44&B! ! J! ;3/=! 3*$/:(! 3$)&E&8+438(! &:+.F:(=! +3=!)K! *%1<&! 9!

32*(+2F:/)(! E&$&! ;2%! _=+/*! $*F:/)8&*! #8! =&*1&:+&:/4&*! 8<&*)&)! )#.&:! ;&(! *W1! &:!

32*&)! 23*:/! E2#*1/! +.W:(8(*! )H! 2&*&)438(*! 8<&4,=/:/44! $P**! 3)! EK)! ?P88/+.! 9!

+&=3/8/)438*/! *%1/+$<9*=94&+.3$)(! &:/4,&**%1<&))&B! ! D3++! =9! 83.&! &:!<,". /4*,0,'. */$<&*!

(>>!&:!9*/:!NggL!E&$/!lL!>*-$3++#*&*!%!D_+1&4&),/!+1*/$&:!(),/*!P$/*4_+/)8(!;3++!3$)/+!&:!

;3/*! -..(:(+.! &:! 5P).?&),&4&8/:! 3/)+! #8! ;&:! 2&*! (>>?P88.! =P),/! 43/:&! ./4! =/1/44&!

E&8+23/$4)&! %!n3+.(*7T2*->(!3)!;3/*!EH4,(!;2%! $*&=!&:!9)!+&=3/8/)438*&*!2/:+1/>.&7!#8!

3$)&E&8++.3$)(! $3)8/! +&=3/8/)438!=P).! 311/! +.&:/+.B! ! j! ;3++(=! +&=&! .%=&! 2#*(! lMt!

D<-:23*<&! 9!=-./! 32*())/! 3)!=38/)9+.F:&)!2&*!-../! 2/:! &:!;3/*!=P),(!;(*$&! &:! +/.<&!

(>>/!=3:!+1(4,/*!&))&**&!*%1<&Bpl!!!!!!!

LJLJH M$1#%^:$9,$+:D),9%^3*3+

J! 4<-+/!(=*F:())&*!EH*!9!(),&)!(=!&$+&4!>3)/)8&=94&+.<-*)()&*!&:/4,&**%1<&!T5d!./4!

"3:4&?&)1&! T2*->(! 4/88(*! ?3/)&+.! 2/:! &:! $<&44&! +.(..438&! (=! 13))/)8(! E&8$*F:/)8/)+!!

O#?3*.!5(),344! $*9! 9*/)(! NglNB! ! Z3))/)8/)! +1_*/*! 2/:! E2&:&! &:+.F:(*! *%1/! 83.&! )#./:!

E&812F=)/! &$! +&=3/8/)438*/! =P).! 3)! E&812F=)/! ;3++/! 3*! +1/48*3/),! +3=! =/))/!

2/:+1/>.&1#+.)&:(*! #8! =/))/! 83)8/+9EF..&B! ! J! 8*-$(=! ,*9..(=! =9! +1/>.&! +1/4P*:(=!

5(),344!%!;*3)).B!!J!$P*+.&!4&8/!;(*$&!E&8+23/$4(*!9!=/44/!*%1<&!/))&)!+&=&!=P).+2F:/+!&:!

23*&!+&=E23*$&*!;&))/8!&:!311/!+H!;W*$!9!+<94$+.F:*/!>3)/)8&+.3$)(B! ! J!W:*(! 4&8/!;(*$&!

4&()!&:!23*&!+23/8<&)438!;&))/8!&:!;&(! 4F11/! %!;3/=!*%1<(=!;&*!+3=!3$./*+>(*)!,*38+.!

+&=&)!3)!EF11/! &))&*+! +.&:&*B! !53:!;3++(=!EF../!F../! &:! 23*&!EF8.!&:! .*P88<&!&:!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
ph!"3:4&?&)1/!J+4&),+!UNggqV!?4+B!lB!
pl!A3*!">/3834!ULMNNVB!
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&.2/))(+./8/:! E&4,/+.! +.W:(8.! ;*9..! $P*/*! &:! E&8+23/$4&)! +H! 311/! &44+! +.&:&*! +K! +&=&B! ! J!

;*/:<&! #8! +%:&+.&! 4&8/! ;&*$! 2/))(&$4! &:! 23*&! E*3P$&)438.! /))&)! =P).+2F:/+/)+B! ! 53:!

;3++(!3*!9..!2/:!&:!%?K&*!%!;3/=!4W),(=!;&*!+3=!*%1/*!&.2/))(43P+/!83./!9!&(:234,&)!E9..!

$4(..! +/8! ./4! &))&*&! 4&),&! /))&)!=P).+2F:/+/)+!;&*! +3=!&.2/))(!3*! &:! $9B! ! "&=12F=.!

13))/)8())/!)F8/*!&:!3/..!;3++&*&!;*/88<&!+1/4P*:&!+H!(>>$P44.!;&))/8!&:!+&=3/8/)438(*!

8<&4,=/:/44!83./!.&4/+.!+3=!3$./*+-1)&*23*:(*!1#+.(*!$P*/*!*%1/B!pq!!m.!$*9!13))/)8(!5(),344!

=9! ;2%! 94P1.&! &:! 3$! *%1/! +3=! 23*:(*! &:/4/! &:! T$)&E&8+7! #8!=P).?&),&4&8/)(! (>>$P44/*!

3113*.! &$! #$&)8*3/),(=! +1/4P*:(=! 8&8)2&*.! 32*(+2F:/)(! ;9! 83./! +1&>&+.! 23*(438/*!

3*$/:43/1&*!%!;<-:&*?K+1&>)(=!3$!;3..&!./4.31)&!*%1/!23*:(*!$P*/*!+H*.F1(!3$)&E&8+9$&44/B!!!

LJLJL .$$9,'*CQ,09#*-D'3*)+++

a/4! &:! )9! +3..(=! =&*1=/:(=! T5d! #8! +1&>&! $#*+3),(*! $P*/*! +&=3/8/)438&!

>3)/)8&=94&+.3$)(! $P*/*! &44.! 32*(+2F:/:!2#*(!9123:/)!)#11(*!8*())+1/4P*:/R! +2#1W44(:!

5&&+.*/^E.7+1/4P*:/R! +3=!;&(! *%1/! +3=! 2/4<&! 83*&+.! &:/4&*! &:! T5d!;(*$&! &:! (>>$P44&B! ! J!

+.(..(! =94/! 3*(! ;&(! $<-*;F..! #8! +)K&+.! (=! .*&(+.&! +.W:(! *%1/+$<9*=94&R! .&1=&*1&:&!

+1(4,&+W$)()R! 498&! 23*:?-48(! #8! 23\./! #8! +.W:(843/1&! 9! 8<&4,=/:4/B! ! a/4! ,F=/+! =38&!

+1(4,/*! *%1/++<-:+!2/:1#=&),/!&:/4,&**%1/+!311/!23*&!=3/*/!3)!+3=!)3=(*!lMt!&$!23*8*/!

4&),+$*&=43/:+4(! #8! $<9*4&8&E&44/! =9! 311/! 23*:&!=3/*/! 3)! StBpp! ! D&:!=9! ;2%! +38<&! &:!

*%1/+$<9*=94/)! +H(!3/))/8! &:! 2/++(! 43P./! .&1=W*1(:!&$! T5d!+3=!E&8+.<-*)&*.F1/!;38&*!

13=(*! &:! $<9*4&8&E&44&! #8! +1(4,&+.W:(! &:/4,&**%1<&! =P).?&),&4&8+/)+B! ! D3++(! ./4!

2/:?-.&*!=9!23*:?-48&!311/!E&$&!23*/:!=3/*&!3)!NRht!EF**/!3)!=3:&4.&4!%!;3/=!;*3=(*!

&:/4,&**4W),(=!;&*!+3=!23*:?-48&)!E3$(*!23*/:!4F8+.!#8!83)8/!8<&4,=/:/4+!2/:1#=&),/!

4&),+!23*:(*!&:!E&$&!23*/:!+.W:(8.!+%:(+.(!.2W!9*/)!$P*/*!/))8W)8(!%!T5dBpg!!"&=12F=.!!

.K41()! X3)/)8&+.#$)()&*! T2*->(! UT5cV! 9! 5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=! ?3*! &:! 4%.&! 9! W44!

+1/4P*:/)!+3=!<&$)8/4,!#8!&:/4,&**%1/)!;(*$&!&:!(>>$P44&!;&(!W44! %!?-1+.&$438*/!=3*1/)8(B!!

T$),/*! +1/4P*:&))&!?3*!&:!=3.&!9!8*(),2344/! $P*/*4/88<&),/!8&8)&!3)!311/!9F.4()&*!3:&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
pq!5(),344R!O#?3*.!6B!UNglNVB!
pp!a*3&.P!#)!T(*#>3&)!d)/#)!UNggLVB!
pg!"&=&!E3/=/4,B!
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+>9*! #8! 3*! 3))$*3=(*! 4W8:! 9! ;&:! 9E3*+4&! &:! &:/4,&**%1/)! (>>$P44/! +1/4P*:/)! =3:!

2&*&)438(=!EF../!3)!311/!3/)()8/+!9!./4.31)(=!.%=&BgM!!

LJLJT @()>*'+.$$9,'*CQ,09#*-D'3$))$+

n3/8&=/1/44!;9..(*!;3/**&*!(=*F:(!(=!1#+./!#8!8&44&!>3)/)8&438+!+&=*()&! /))&)!T"CR!

+3=!9..!E3$(*!+H*!+.&:!9!+%:(+.(!9*(=R!E3$(*!+)K/+.!(=!;9!EF..(!3*!1P))/!&:!+.3:<&!&:!

T5d!238)&!E&44&*31+.(*+!#8!+1(4,&+W$)()&*!&:/4,&**%1<&))&B!!D-..!5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)!

E&$/!9..!&:!.*P88<&!2/:()&),/!+.W:(!%!*%1/+?K+1&>)(=!9:(*!3)!*%1/!83*:/+.!&:/4/!&:!T5d!

+1/>./! &:! +<94$+W8:(! =/14(! =94/! E23*)/8! *31+.*/! E/)+! #>/)?3*&! %! &:/4,&**%1<()(=! P*:/!

E9..&:!./4!$*&=?K:&*BgN!!j!*9:+.3$)(!;<-:&*43/:.#8&!T"C!%!AP$4/))/!%!,3+3=?3*!Nggl!2&*!

;2%!+&=;P11.(*!+2#1&44&:(*!".W:(843/1&7!#8!E&82&\.&*+9..=94/!U,-.=%6$.:3"./$%&*'*$>.%+?.

@"3A$;V! +3=! E&$:/! ;&:! &:! =&*1=/:/! &:! +1<-.&! $*31&*/! +.#:(=! (),/*! 5&&+.*/^E.7

+1/4P*:/)B! ! "9..=94/! ;3++/! 3*! $-48/))! %! .23/=(*! *384(83*:(=R! &))&*+! 238&*! *384(=! (=!

3$./*4/.! =3:! #>/)?3*(=! $<9*=94(=! &:/4,&**%1<&))&! #8! E/)+! 238&*! *384(=! (=! 2/:(*4W8!

238)&! -E-$438+! E&44&B! ! J! +9..=94&)(=! 3*! =3:&4! &))&*+! 123:/:! 9! (=! 2/:(*4W8! 3$!

&:/4,&**%1/!T5d!)9!311/!&:!E&4,&! %!E#*$/)(!E2&:!3$)&E&8++.<-*)()/)&!2&*:&*!#8!?*<-.&!

;&*! =3:! 5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)B! ! n/:(*4W8! 2/:! +4%1(=! ?*#.(=! 3*(! 2/++(438&! E9:!

1*/)8(=+.F:(=!E23*<(!+/))/B!!D&(!83.&!23*/:!%!$#*=/!1*W$(!(=!&(1)&!(>>4_+/)8&8<W$R!./4!

,F=/+! $P*/*! #>/)?3*&! +1(4,&?*H$&K.89$(R! $*3+.()&*! 9! 49)23/./)8(=! T2*->+1&!

$<9*$3+./)8&*?&)1&)+! UTcCV! 3:&! 1*W$(! (=! 2&\.&4&(+.! /))4388! /))! %! T2*->+1&!

"3:4&?&)1&))BgL!!J!".W:(843/1&7!#8!E&82&\.&*+9..=94&)(=!3*!3/))/8!+H*+.&1438&!123:/:!

9!(=!&:!W44!&:/4,&**%1/!T"CR!E2#*.!+3=!;&(!3*(!;9...&13),(*!%!T5d!3:&!311/R!+1(4,?/),/!

+/8!./4!&:!+.&),&!2W*:!(=!=&*1=/:/)!(=!3$)&E&8+438&)!+.W:(843/1&R!+3=!%!+1/4P*:()(=!

$34&+.BgS!!<,"./4*,0,'!E3$(*!?3).!9!&:!E&8+.#$&!T2*->(R!T(*#+.&.R!E&$/!E&$.!;&:!E4(.23*1!

=3:! EW),(=! &:! $P48<&+.! =3:! ;2%! E23*)/8! *%1<()(=! 83)8/! &:! (>>$P44&! 5&&+.*/^E.7

+1/4P*:/)!3)!!&:!+.#$)()/)!E&$/!E/)+!238&*!311/!E&$.!)3/)&*!43/:/*!./4!&:!1)_<&!*%1/)!./4!&:!

?F.&!+/8!;38&*!.W4(*)&*!>W++(:(!311/Bg`!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
gM!"3:4&?&)1/!J+4&),+!UNggqV!?4+B!NLB!
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g`!A3*!">/3834!ULMNNVB!



!

`M!

D*9..!$P*/*!&:!X3)/)8&+.#$)()!T2*->(!E&$/!E&44&+.!&:!?-1+.&$438*/!.K41()!5&&+.*/^E.7

+1/4P*:&))&!2&*!;&:!E/)+!238&*!3),&)438&! %!EW),(=!;<-:&*43/:.#8&!&:/4,&**%1<&))&!&:!

9123:&!E23*)/8!;&(!+1P4,(!.K41(:B!!D38&*!./4!1&+.&))&!1#=!2/*:/+.!./44/.!E&$&!23*/:!.31/:!

./4!9123:/))&!1*/)8(=+.F:)&!;38&*!1#=!&:! .K41()!+1/4P*:&))&B! !D&))/8!89.(! *%1/! +3=!

?<(88(!2/:!=3/*/!E&44&!%!*31+.*/!E/)+!#>/)?3*&!3)!+3=!)&=!St!&$!4&),+$*&=43/:+4(!$3)8/:!

&:/4,! 9! ;3/**/! $#*+3),(! &:! E&82W\.(*! ;3/**&! E&$/! 23*/:! =/))/! 3)! .&4/:! 2&*! &:! 2F*/!

=W8(438(*!./4! 43)8*/!.%=&B!!a3\./!5&&+.*/^E.7+9..=94&)+!(=!+1(4,/*!E/)+!#>/)?3*&!?&(:!

E/)+!238&*!(>>!9!)#11(:!+23/8<&)438&! .K41()!;&*! +3=!+&8:/!&:!+1(4,/*)&*! +1P4,(!23*&!

(),/*! lMt!&$! 4&),+$*&=43/:+4(! 3:&! &:!K*! ;3/=!=P),/! ,*&8&! +2#!W*.! &:! +.&:&)!=P),/!

)948&+.!2/:=/:()&*=W*1/)!)F8/438&!E*&..B!!D3++!=9!83.&!&:!?F:/!C348%&!#8!J.&4%&!2#*(!9!

=3:&4! (>>E&$438(! 32*(*%1<&))&! ;*9..! $P*/*! &:! #>/)?3*&*! +1(4,/*! *%1<&))&! E&$/! 23*/:!

)9)&+.! .2W$&4.! P$/*! 2/:=/:()&*=W*1(=! 5&&+.*/^E.7+1/4P*:&))&B! ! 0F11()! #>/)?3**&!

+1(4,&!2&*!311/!;&:!3/)&!+3=!?&(:!(>>!9!+23/8<&)438&!.K41()B!!J!5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=!

2&*! <&$)$*&=.! 123:/:! 9! (=! &:! 3$! *%1/! =P),/! 311/! $(44)F8<&! +1/4P*:(=! (=! #>/)?3*&)!

<W$)(:!#8!+1(4,/*!8F./!G*&=12F=,&+.<-*)!T"C!%!+1_*+4(!./4!03/:.#8&*9:+/)+!4/./:!./4!;3++!

E2#*.! E&44/! E/)+! #>/)?3*&! 2F*/! =3/*/! 3)! +3=! )3=(*! $<9*$3+./)8(B! ! T))$*3=(*! 8&.!

G*&=12F=,&+.<-*)/)! 4/./:! ./4! ;3++! E23*)/8! E#*$:/! ./4! %! *31+.*/! E/)+! #>/)?3*&! E<9!

2/:1#=&),/!*%1/R!&(1!&))&**&!;9..&!3*!=94/!+1/>.(Bgh!!

T)! E&$&! W44! 32*(*%1/)! (>>$P44.! ;&(! +1/4P*:/! +3=! +3..! 2#*(! $*&=! %! 5&&+.*/^E.7

+9..=94&)(=o!!0<-+.!3*!&:!3/)+.W1!*%1/!3/)+!#8!X#*.K8&4R!J.&4%&!#8!">9))!;(*$.(!&:!$F*&!

23*(438&*! $-*)/*! ./4!;3++!&:!)9!+3..(!=&*1/!#8!2/4<&! +(=/*!E&4,&!;2%! $*&=!&:!;&(!E&$/! %!

=W*8(=!./42/1(=!+3..!*%1/+$<9*=94/)!+%)!%!&48<W*&!u+>3))/.*3P<(v!+3=!&44.&$!2&*!+>(*)/)8!

(=! E2#*.! EH4,/! ./4! $*&=?K:&*B! ! T/)+! #8! +.&:&)! 3*! %! ,&8! 2/*:&+.! 234$43+.! 32*(*%1/)! E&$&!

?*#./:! 838)! =38/)*384(=! =P).+&=+.&*$+/)+! $*9! (>>E&$/R! ;&:! 3*! &:! 3*43),&*! +1(4,/*!

=38/!311/!23*&!=3/*/!3)!lMt!&$!23*8*/!4&),+$*&=43/:+4(!#8!&:!E&44/))!9!$<9*4W8(=!=38/!

311/! 23*&!=3/*/! 3)!StB! ! T/)()8/+! G/))4&),!#8! 0K\3=?#*8!E&$&! $*9!(>>E&$/! &44.&$! 23*/:!

/))&)!;3++&*&!=&*1&B! !'*/114&),R! J.&4%&!#8!C348%&!E&$&!?*#./:!838)!&))&**/!3:&!?9:(=!

*384()(=!$*9!(>>E&$/B!!D_+1&4&),R!G*&114&),!#8!6(+.(**%1/!E&$&!?*#./:!838)!&))&**/!3:&!
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?9:(=!p!+/))(=!9!+%:(+.(!NN!9*(=B! !j!32*(+2F:/)(!+3=!E3/4,!E3$(*!;2%!23*/:!?*#./:!

838)!*384()(=!=3/*&!3)!E34=/)8!.%=&)+!$*9!;2%!&:!32*&)!2&*!.31/)!(>>Bgl!!!

LJT N$:$),&#,+"1+)*34'9,G34'+

D3++(=!1&$4&!2&*!F.4&:!&:!23*&!8*(),2W44(*!$*31&*/!(=*F:(!(=!5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)!#8!

+.W:(! J+4&),+! 8&8)2&*.! ;3/=! +3=! $<&44&:! 23*:(*! %.&*438&*! (=! 9! +3/))/! +./8(=!

*/.83*:&*/))&*B! ! J! 1&$4&)(=! 2&*! =3:&4! &))&*+! $<&44&:! (=! +.#$)()! T$)&E&8+7! #8!

=P).?&),&4&8+! T2*->(! +3=! $-4! %! +H*! (>>.W1(! 9! +&=3/8/)438*/! =P).R! 32*())/R! =3:&4!

9123:/))&!&:/4,&**%1<&!T"CB! !Y&$)$*&=.!$-4!?&),&4&8/:!%!+H*!+&=*F=/)8(!9!>3)/)8&7!#8!

83)8/+=94(=!;3++&*&!+W=(!&:/4,&**%1<&!9+&=.!2/:&=/14(!+&=+.&*$/!(=!3$)&E&8++.3$)(B!!

"3:4&?&)1/!T2*->(!3*!9)!3$&!3/)!=/1/42F8&+.&!+.#$)()/)! %!=P).+&=+.&*$/)(!3)!3/)+!#8!

1#=! $*&=!EH*! %! 1&$4&)(=!E&$&! +.<-*)2W4,!;3/**&! T"C7*%1<&! +3=! .31/:!E&$&!(>>!32*()&!

$&4/:! ?&)1&)(=! +.<-*)! &44*&! >3)/)8&7! #8! 83)8/+=94&! #8! 49./:! ;&))/8! &$! E3),/! 3/..! &$!

W$4(8(+.(! +.<-*).F1<(=! +%)(=! ./4! E&8+.<-*)&*B! ! 6:/4,&**%1/! ;3++/! 83*:(! <&$)$*&=.!=3:!

+H*!+&=1#=(4&8!(=!+.W:(843/1&!#8!2W\.!+3=!(),/*+.*/1&:/!=/1/42F8/!;3++!&:!,*&8&!K*!

+1(4,(=! E/)+! #>/)?3*&! #8! E&44*31+.*/! *%1/++<-:+! 3)! +1/4P*:/! ;3++/! E&$&! 8<&*)&)! 23*/:!

13)),!2/:!5&&+.*/^E.7+9..=94&))B! ! T11/!E3$(*!W44(=!32*(*%1<()(=! .31/+.! &:!E&4,&!E/)!

+2#1W44(:(!5&&+.*/^E.7+1/4P*:/! 3)! 3/)+.W1! *%1/! ;(*$.(! 9! +%)(=! .%=&! &:! $F*&! 23*(438&*!

$-*)/*! ./4! &:! )9! +3..(!=&*1/! %! *%1/+$<9*=94(=! +%)(=B! ! Y&$)$*&=.! 2/*:/+.! +3=! &:! 234$43+.!

32*(*%1/)! E&$/! ?*#./:! 838)! =38/)*384(=! =P).+&=+.&*$+/)+! $*9! (>>E&$/R! ;&:! 3*! (=!

+1(4,&+W$)()!#8!E&44&*31+.(*B!!D&:!F../!;2%!311/!&:!1#=&!9!-2&*.!&:!=W*8!;3++&*&!*%1<&!

3/8&!2/:!23*(438&)!+1(4,&2&),&!&:!3.<&!%!,&8R!3)!)F+./!1&$4/!=()!$<&44&!)9)&*!(=!;&))!

./4.31)&!2&),&B!!
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T N#4->$%$)>*))+2+&%'49%^3*)4+

TJH M%$3+&'+9#4->$%$)>*b#'&;;$P+

T/)+!#8!+38/*!%!/))8&)8/!;3++&*&*!*/.83*:&*!;9!3*(!?4/1(*!9!4#$./!=3:&4!&:/4,&**%1<&!T"C!;&*!

+3=!)#11(*!*%1/!32*(+2F:/+/)+!+.&),&!$*&==/!$P*/*!&42&*438(=!+1(4,&2&),&!+3=!311/!3*!

+H:!$P*/*!3),&))!9!#8!-EF..!3*!&:!+38<&!&:!;3++&*!9EP88<(*!E&$/!=&8)&+.!(),&)$&*)&!

=9)(:/B!!6)834&!53*134!1&)+4&*/!D_+14&),!E3$(*!4_+.!;3/**/!+1#:()!+/))/!&:!;&:!3/8/!3$./*!

&:! .&1&! 9*&.(8! &:! E*3/)+&! ./4! %! $<9*=94(=! T2*->(! #8! ;&*!=3:! &:! 1#=&! 94$())/! K.! K*!

+1(4,&1*3>>())/Bgq! ! j:(*! 3)! $<&44&:! 23*:(*! )9)&*! (=! ;3))&)! ./4.31)&! 2&),&! 3*!

)&(:+P)438.!&:!K.+1_*&!$*31&*!E2&:!9..!+H!2/:!=3:!+1(4,&1*3>>(!#8!E2&:!#*+&1/!E&)&B!!!

"1(4,&1*3>>&! 3*! 3/..! &$?*/8:/! $<9*=94&1*3>>(! 3)! +K! +%:&*)3$),&! 13=(*! &44&! <&$)&! %!

1<W4$&*!=/1/4+!(>>8&)8+!;&*!+3=!=/1/:!$*&=?#:!E3$(*!23*/:!&$!49)+$HR!&4=3))!?<&*.+_)/!

*%1.!#8!3/8)&23*:!EF11&:!W*.B! !IF11()!3/8)&23*:+!2/:!;3++&*!&:+.F:(*!3*!#$.! 4%1.!2/:!

)#11(*+!1#)&*!?-4(R!+3=!;3)+.!$P*+.!K.!3)!+>*/)8(*!+%:&)B!!T$./*!&:!?-4&)!+>*/)8(*!+/.(*!

$<W4,/))!&44(*!&$!E3/=/4(=!#8!$P*/*.F1<(=!3$./*!=3:!=/14&*!+1(4,/*!3)!23*:4/.4&*!3/8)/*!#8!

%!1<W4$&*/:!43),&!/))49)++.#$)&)/*R!+3=!3/8&!;9!1*W$(*!9!?F:/!E3/=/4/!#8!$P*/*.F1/R!#$.&+.!%!

23*(438(=!2&),*F:(=Bgp!!]K!9!.%=(=!3*(!$<9*=94&1*3>>(*!=()!&4;<-:438*/!E34,(*!3)!

9:(*!;&*!+3=!E3/4(!*%1/)!43),&!%!3*$/:43/1(=!=3:!2%:.F1(=!&$43/:/)8(=!9!&4;<-:438(=!

$<9*=94&=W*1(:(=R!*H..!3/)+!#8!3*!&:!83*&+.!%!T2*->(!%!,&8Bgg!!

G<9*=94&1*3>>(*!E&$&! $P48.!=&*1&:+13*$/)(! $*9!(>>E&$/!3)!EF8.!3*!&:! $4#11&!;F*! %!

_=+&*! .38(),/*! 3$./*! 3/)13))(=!;3/**&!#8!;3/=!9E*/$(=! +3=!;F*!E&$&! 9! 2/:1#=&),/!

E&813*$/B! ! D3/*! O3/)E&*.! #8! O#8#$$! ?3),&! 9! &:! 8<&4,3P*/+7! #8! 23*:?-48(1*3>>(*! +H(!

P$/*43/..! +1/48*3/),&*! 3$./*! (=$&)8/! ;3/**&! 9! =3:&)! ?&)1&7! #8! +1(4,&1*3>>(*! +H(!

+1/48*3/),&*! +3=!9123:)/*! &.?(*:/*B! ! G<9*=94&1*3>>&! +3=!+4%1! 3*!#$.&+.!)#11(*+! 1#)&*!

+&=?4&),&!&$!;3++(=! .38(),(=!;&*! +3=!3/)! .38(),!&$! 1*3>>(!#*+&1&*!8<&*)&)!&:*&!

.38(),!&$!1*3>>(B! !O3/)E&*.!#8!O#8#$$! .34<&!&:!;3..&! +&=+>/4!E&$/!9E*/$!9!E23*+(!,<K>!
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$<9*=94&1*3>>&)!83.(*!#*:/:!#8!E23*+(!43)8/!EK)!2&*/*BNMM!!I2&:!+1(4,&1*3>>(!2&*:&*!3*!

#$.&+.! 83*:(*! 8*3/)&*=()(*! 9! E2#*.! (=! 3*$/:43/1&! *%1/+! 3*! &:! *F:&! 238)&! 3*43),*&!

+1(4,&! &))&*+! 238&*! 3:&! /))43),*&! +1(4,&! E/)+! 238&*B! ! Z*3>>&! 238)&! 3*43),*&! +1(4,&!

23*:(*!;38&*!*%1/!)F*!311/!&:!+.&),&!+1/4!9!8*3/:+4(=!9!EW$(:+.-4!3:&!2&\.&8*3/:+4(=!&$!

+1(4,(=! 2/:! 3*43),&! 49)&,*#..)&! 3)! #$.! 9! .%:(=! 3*(! ;3++/! 49)! %! 3*43),*/! =P).! +3=!

+.#$)&:! E3$(*! 23*/:! ./4! (),/*! &4;<-:&4W8(=!#8! *384(23*1/BNMN! ! Z*3>>&! 238)&! /))43),*&!

+1(4,&! 23*:(*! ;38&*! /))43),/*! 49).&13),(*R! E2#*.! +3=! (=! 3*! &:! *F:&! E/:! #>/)?3*&R!

3/)1&$P*/*.F1/!3:&!3/)+.&14/)8&R! 43),&! %! 8*3/:+4($&44/B! !D3++/! 1*3>>&!9! +H*! +.&:!2/:!=()!

23**&!3$)&E&8+9+.&),!E34,(*!3)!1*3>>&!238)&!3*43),*&!+1(4,&BNML!!!

TJL M%$3$+&%'4-G)>+&*1$+5+9#4->$%$)>$P+

D38&*! +1(4,&2&),/! 32*(*%1<&))&! 4H.! $P*+.! 9! +H*! 1*F4&! ?3/),(+.! +<-)/*! =&))&! $P*+.! #8!

$*3=+.!&:!'*/114&),/!#8!;3/**/!+4F=(!+.W:(!%!*%1/+$<9*=94()(=!+3=!;&*!2&*!1#=/)!(>>B!!

D&))!LqB!&>*%4!LMNM!83*:/+.!;&:!%!$P*+.&!+1/>./!%!+W8(!32*())&*!&:!*%1/!9!32*(+2F:/)(!2&*!

$344.!)/:(*!%!+2#1&44&:&)!*(+4$4#11!%!9EF..(=&./BNMS!!09)+EF$/+=&.+$P*/*.F1/:!".&),&*,!Ä!

X##*f+!U"ÄXV!+3../!;9!8*%+1!*%1/++1(4,&?*H$!%!$4#11/))!CCÅ!;&*!+3=!$P*/*!2#*(!4W),!3/)+!#8!

6+3*?&/,+<&)!#8!T8P>.&4&),R!+2#!,F=/!+H(!.31/)B!!J!<K)%!+%:&+.4/:)(=!?F../!+2#!"ÄX!(=!

?3.(*! ;38&*! 8*%+1! *%1/++1(4,&?*H$! 2#*(! $F*:! 3));9! )3:&*! %! 49)+EF$/+=&./R! #8! 2&*!

'*/114&),! ;&*!=3:! #*:/:! ;&:! *%1/! %! E3/=/)(=! +3=! 2&*!=3:! 4F8+.&! 49)+EF$/+=&./:NM`!!

'*/114&),!E&$:/!?F+.!%!E->!32*(*%1<&))&!9*/:!LMMNR!3/)+!#8!9:(*!E3$(*!1#=/:!$*&=R!;*9..!

$P*/*! &:! (>>$P44&! 3)8&)! 238/))! 5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)! $<W8(*B! ! "1(4,/*! 8*%+1&! *%1/+/)+! 9!

;3++(=! .%=&! 2#*(! *K=438&! NMMt! &$! 23*8*/! 4&),+$*&=43/:+4(! Un0GV! +3=! 2&*! 4&)8.! P$/*!

5&&+.*/^E.72/:=/:/)(B! ! G*&=12F=,&+.<-*)! T"C! #8! "3:4&?&)1&! T2*->(! 9129:(! +&=.!

+3=!9:(*!&:!83$&!'*/114&),/!8*F).! 4<-+!9!&:/4,!&:!?&),&4&8/)(!;&*! +3=! 4<-+.!;-../!&:!

*%1/:!E&$:/!?F..!+/8!23*(438&!2&*:&),/!;&:!.&1=&*1!+/..!&:!)9!+3..(=!+1/4P*:(=B!!{=+&*!

8&8)*_)/+*&,,/*!E3P*:(+.!2&*:&),/!;3++&!*9:+.W$()R!3)!3/))!&$!+.<-*)&*=W))(=!;_+1&!

+3:4&?&)1&)+!4H.!E&$&!3$./*!+H*!&:!'*/11/*!2F*(!&44+!311/!./4?K)/*!$P*/*!5P).?&),&4&8/:!#8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NMM!O3/)E&*.R!i&*=3)!5BR!#8!O#8#$$R!Z3))3.E!"B!ULMMgV!?4+B!`7N`B!
NMN!"&=&!E3/=/4,R!?4+B!NM7NLB!
NML!"&=&!E3/=/4,R!?4+B!NS7N`B!
NMS!CCi!]3b+!ULMNMVB!
NM`!".&),&*,!Ä!X##*f+!ULMNNV!#8!O3(.3*+!ULMNNVB!
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4&8:/! ./4! &:! /))8W)8(! ;3/**&! P*:/! $*3+.&:! %! ;&:!=/))+.&! (=! 3/..! 9*B! ! I&)+! a/3.=&P3*R!

;923*&),/! P$/*=&:(*! ;_+1&! +3:4&?&)1&)+R! 2&*! 3/))/8! 9! =3:&4! ;3/**&! +3=! EW$:(!

3$&+3=,/*B! ! J! <,". /4*,0,'! 3*! $<&44&:! (=! ;&:! ;38&*! E&))! 2&*! 9! $(),/! E<9! ;_+1(!

*%1/++.<-*)/))/!(=!=94/:!#8!2/:*&:/!;9! +1#:()! +%)&!&:!9123:/)! *%1/R! +3=!83*.! 2F*/! *9:!

$P*/*! &:! P*:(! /))&)! 32*(+2F:/+/)+R! 2F*(! 311/! ./4?K/)R! 3)! ;&:! 8/4./! 3/)(! ;&*! +3=!

)/:(*+.&:&!$(),&*/)+!E&$:/!;38&*!23*/:!9123:/)BNMh!!

j*/:! LMM`! 13=+.! +2#! EF8*/! +.<-*)! ./4! 2&4,&! 9!'*/114&),/! +3=! 8*3/),/! $*9! ;2%! &:! $*9!

9*/)(! LMMM! E&$/! +.<-*)! +-+/&4/+.&R! +3=! 9:(*! *H:! *%1<(=R! 49./:! T(*#+.&.! 2%+2/.&),/! E&$&!

*&)8&*! E&8.W4(*BNMl! !<,". /4*,0,'! ?3),/*! E/)+! 238&*! 9! &:!)_<&! +.<-*)/)! 2/*:/+.! 311/! E&$&!

23*/:!)3/))!3$./*?9.(*!;3/**&*!$P**/!%!E&8*F:/)8(!.&4)&!#8!&:!.W4(*!E&$/!23*/:!$F*:&*!./4!#8!

$*9!3$./*!;W*$(=!;&))/8!&:!$<9*4&8&E&44/!*%1/+/)+!+_),/+.!&4,*3/!EF**/!3)!+3=!)&=!St!&$!

n0GBNMq! ! "2#! 2/*:/+.! +3=! 4%./:! E&$/! 23*/:! &:E&$+.! %! =94/)(! /))&)! T2*->(+&=?&),+/)+B!!

]/^#4&+! "&*1#[PR! $#*+3./! G*&114&),+R! E3$(*! 23*/:!=<W8! E&*:#*:(*! %! 8&*:! '*/114&),+! #8!

+&8:/!)_438&!&:!;&:!E3$:(!23*/:!=/+.W1!&:!43P$&!'*/11<(=!&:!.&1&!(>>!32*()&!+.*&\!9*/:!

LMMNB!!j+.F:()&!+38/*!E&))!23*&!;9!&:!8*%+1!+.<-*)2W4,!E&$/!311/!23*/:!*3/:(?K/)!#8!&:!

&(1/!?3/..!?4311/)8(=!%!*%1/+?-1E&4,/)(!./4!&:!$38*&!+.W:()&BNMp!

.D)>+T0HE++F54+9#4->4149,4+&%'4'5#*)+`c+Q-4,($--+$(+K!<a+:%J+HJ+2'9(7J+LRHH+

B,*8*'?C..12"3)$%$.DEFGG%H-.

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NMh!A3*!">/3834!ULMNNVB!
NMl!T(*#+.&.!3*!)#11(*+!1#)&*!I&8+.#$&!T2*->(B!
NMq!A3*!">/3834!ULMNNVB!
NMp!"&*1#[PR!]/^E#4&+!ULMNN&VB!



!

`h!

G4<-.438&!1#=!+2#! %! 4<-+!&:! +.&:&! *%1/+$<9*=94&!2&*!3/))/8! 23*(438&! +4F=!9! J*4&),/R! %!

X#*.K8&4R!9!">9)/R!J.&4%(!#8!%!C348%(BNMg!!D3++/!*%1/!9..(!;&:!W44!+&=3/8/)438.!&:!#>/)?3*&*!

+1(4,/*! ;3/**&! 2#*(! =/14&*! #8! $<9*4&8&E&44/! ;3/**&! E9*! %! 1<W4$&*! &4;<-:438(!

$<9*=94&1*3>>())&*!+3=!*3/:!P$/*!9*/:!LMMpB!!D9!2&*!2/:+1/>.&<W$)(:(*/))!)3/12F:(*!E<9!

;3/=! W44(=B! ! j+.F:()&! $P*/*! ;3++(!=9!=3:&4! &))&*+! *31<&! ./4! ;3++! &:! %! &:,*&8&),&!

1*3>>())&*! E&$:/! &:83)8/! $<9*=94&+.#$)&)&! %! T2*->(! &:! -,_*(! $<9*=&8)/! 23*/:! =<W8!

8#..R! *H..! 3/)+! #8! ;&:! 2&*! 2%:&! &))&*+! +.&:&*! %! E3/=/)(=B! ! D&))/8! 2&*:! ./4! =/1/4!

$&+.3/8)&?-4&!9!J*4&),/!#8!9!">9)/R!+2#!,F=/!+H(!.31/)B!!J!1<W4$&*/:!<-1+.!4&()&1#+.)&:(*!

#8!+&=13>>)/+EF$)/!&.2/))(4%$+/)+!=/))1&:/BNNM!!T/)+!#8!%!E3$:?(),/))/!$<9*=94&1*3>>(!

+>*&11! ;3++/! $&+.3/8)&?-4&! %! )#11*(=! ;3/**&! *%1<&! +3=! )K! +.&),&! 23*+.! &:! 2%8/! /))&)!

32*(+2F:/+/)+B! ! 644=&*8/*! ?&)1&*! %! T2*->(! .W>(:(! ;9! .&4+23*:(=! $<9*EF:(=! 238)&!

4F11()&*!9!3/8)&23*:/!#8!.*38:(!9!+1(4,&?*H$&=W*1(:(=B!!"K!)/:(*+23/$4&!+3=!$P48,/!%!

1<W4$&*/:!#8!,_*&*!?<W*8()&*&:83*:/*!8&8)2&*.!13*$/+438&!=/1/42F8(=!?W)1(=!#44/!;2%!&:!

+.&:&!;3++&*&!*%1<&!2&*:!3))!23**/!3)!9:(*BNNN!

D#*2&*:(*! a<W*2/! y4&$++#)! E&8$*F:/)8(*! E<9! "3:4&?&)1&! J+4&),+! E3$(*! ?3).! 9! &:!

_=/+438.! +&=3/8/)438.!=38/! $/))&! E<9! ;3/=! *%1<(=! +3=! 43).! E&$&! %! $<9*=94&1*3>>(=! %!

838)(=! .%:/)&B! ! I&))! .34(*! ;-! &:! 3$)&E&8+&:+.F:(*R! (>>?P88/)8! &.2/))(8*3/)&R!

?&)1&+.#$)&)&! #8! $<9*=94&=&*1&:&R! (=$&)8! #8! +&=+3.)/)8! +1(4,&! &(1! (=8<&*:&*!

>3)/)8&7!#8! *%1/+$<9*=94&!83./! 2/++(438&!23*/:!=3:!_=+(=!EF../!#8!;2%! +H(! %! *&()/))/!

3)8&*! .2F*! 1*3>>(*! 3/)+BNNL! ! D&(! 32*(*%1/! +3=! +.&),&! 23*+.! &:! 2%8/! %! ,&8! 3/8&! ;&:!W44!

+&=3/8/)438.! &:! E&$&! E&$.! 4/.4&! +.<-*)! 9! *%1/+$<9*=94(=! +%)(=! $P*/*! E/)&! &4;<-:438(!

$<9*=94&1*3>>(!9+&=.!;2%!&:!84%=&!W44!2/:!2/:2&*&),/!2/:+1/>.&E&44&!+3=!E&$:/!%!$W*!=3:!

+H*!&(1)&!+1(4,+3.)/)8(!;&*! +3=!311/!2&*!EF8.!&:! .*3P+.&!9!&:! $<9*=&8)!3*43),/+! $*9!

=P),/!8*3/:&!)/:(*!+1(4,/*B!!6:!2%+(!3*!J*4&),!(),&).31)/)8!$*9!;3++(!3)!;&*!2&*!+.&:&!

*%1/+$<9*=94&!)#11(:!8-:!$P*/*!1*3>>()&B!!I/)+!238&*!2&*!1#+.)&:(*!%*+1&!*%1/+/)+!2/:!&:!

?<&*8&! ;&*43),(=! ?W)1(=! =3/*/! 3)! 1#+.)&:(*! )#11(*+! &))&*+! *%1/+! /))&)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NMg!D&))!L`B!)-23=?3*!LMNN!2#*(!*%1/++1(4,&?*H$!X#*.K8&4+R!*H..!3/)+!#8!E<9!'*/114&),/!9:(*R!$F*:!)/:(*!%!*(+4$4#11!E<9!
49)+EF$/+=&.+$P*/*.F1/)(!G/.^E!O&./)8+B!!I3/=/4,@!G/.^E!O&./)8+!ULMNNVB!
NNM!I&8$*F:/+.#$)()!I9+1-4&!J+4&),+!ULMMgV!?4+B!NhB!
NNN!5&8)K+!D#*491(*!0K:2%1++#)!ULMNNVB!
NNL!D#*2&*:(*!a<W*2/!y4&$++#)!ULMMgVB!!!



!

`l!

32*(+2F:/+/)+B!!J*4&),!E&$:/!#$2&\/:!?&)1&13*$/!*H..!3/)+!#8!J+4&),!#8!E&$:/!9?P*8+.!&44&*!

/))/+.F:(*!%!%*+1(=!?W)1(=!+3=!)9=(!=&*8$&4,*/!;<-:&*$*&=43/:+4(!*%1/+/)+BNNS!

TJLJH+ O7G'14)$'$31&'3*'+@%'8;49$:A$)>9*)9+

J! 9:(*)3$),(=! 5&&+.*/^E.7+9..=94&! $*9! 9*/)(! NggLR! #8! <&$)$*&=.! %! 0/++&?#)7

+9..=94&)(=!+3=!2&*!(),/**/.&:(*!&$!&:/4,&**%1<(=!T"C!9*/:!LMMqR!3*!123:/:!9!(=!&:!

*%1/)! /))&)! 32*(+2F:/+/)+! 83./! 311/! 83*+.! 9?P*8! $P*/*! +1(4,(=! E23*+! &))&*+BNN`! ! 53:!

W:*(=!#*:(=R!+&=12F=.!;3++(=!+9..=94(=!3*!?&))!2/:!?<W*8()!3/)+!*%1/+!9!1#+.)&:!

&))&**&B! !ZF*(43P+/+438!(=83)8)/!2/:! *384(*!#8!+1(4,?/),/)8&*!5&&+.*/^E.7+9..=94&)+!

E&$&!E/)+!238&*!;-..!./4!=&*1+!(=!&:!;3++/!912F:/!?F*/!&:!.&1&!EF$/438&!&42&*438&B!!IH*!

3*!%!*&()/))/!9..!2/:!&:!=3))!E&$/!&4,*3/!.*K&:!;2%!&:!+.&:/:!P*:/!2/:!912F:/)!%!;3++(=!

+9..=94(=! (=! &:! *%1<(=! 32*(+2F:/+/)+! P*:/! 311/! 1#=/:! ./4! ?<&*8&*! 3$! ;&(! 43).(! %!

2&),*F:(=BNNh!!T),&!E3$(*!;&:!1#=/:!9!,&8/))B!!!

GP*/*!=/..!9*!LMNM!2#*(!+.#$)&:/*!;*%*!+<-:/*!/))&)!T2*->(+&=?&),+/)+!%!;2%!+1P)/!&:!

?<&*8&! 32*())/! #8! .*P88<&! +.W:(843/1&! 9! $<9*=94&=W*1(:(=B! ! GP*+./! +<-:(*/))! 3*!

+H*+.&1(*!+.W:(843/1&+<-:(*!U,-.12"34,%+.!*+%+6*%'./$%&*'*$>.!%6*'*$>I.1!/!VNNl!+3=!E3$(*!

23/..! ;3/=! *%1<(=! 32*(+2F:/+/)+! +3=! 3/8&! %! +1(4,&2&),&! +.-*! )3P:&*49)! 3)! ;3++(=!

49)(=!E3$(*!&:!W44(! <W$)(!$P48.!+.*W)8!+1/4P*:/!(=!&:E&4,+&:83*:/*! %!*%1/+$<9*=94(=!3)!

49)&83.&!+<-:+/)+!3*!&44.!&:!``M!=/44<&*:&*!32*&R!3)!W44! *%1/!32*(+2F:/+/)+!3/8&!&:!83.&!

$3)8/:! &:+.#:! K*! +<-:)(=BNNq! ! T2*->+1&! +.W:(843/1&13*$/:! U,-. 12"34,%+. !*+%+6*%'.

/$%&*'*$>. J,6;%+*)8I. 1!/JVNNp! 3*! &))&*! +<-:(*! (>>! 9! +&=.&4+! lM! =/44<&*:&! 32*&! 3)!

=&*1=/:/:!3*!&:!W44!Lq!*%1/!+&=?&),+/)+!83./!$3)8/:!&:+.#:!K*!;3++(=!+<-:/BNNg!!6:!&(1/!

E3$(*! 64;<-:&8<&4,3P*/++<-:(*/))! U6'"V! +.#$)&:! +<-:! (>>! 9! LhM! =/44<&*:&! 32*&! +3=!

F.4&:(*!3*!./4!&:!&:+.#:&!*%1/!T2*->(!$P*/*!./4+./44/!6'"B! !a/4!2/:?-.&*!2/:!&44.!;3..&!E3$(*!

T2*->+1/!"3:4&?&)1/))!13P>.!./4!+%)!.&4+23*.!&$!+1(4,&?*H$(=!;3/**&!*%1<&!+3=!23*+.!3*(!

+3..! %! ;3/=! ./48&)8/! &:! E&4,&! )/:*/! 92W\.()&*1*W$())/! #8! ;&*! =3:! 2F).&)438(=!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NNS!I&8$*F:/+.#$)()!I9+1-4&!J+4&),+!ULMMgV!?4+B!NlB!
NN`!a*3&.P!#$!T(*#>3&)!d)/#)!UNggLV!#8!aE3!0/+?#)!a*3&.P!ULMMqVB!
NNh!A3*!">/3834!ULMNNVB!
NNl!"<9!)9)&*@!TG"G!ULMNNVB!
NNq!T(*#>&R!Td!)3b+!ULMNMVB!
NNp!"<9!)9)&*@!T(*#>3&)!i#==/++/#)!ULMNNVB!
NNg!i#()^/4!#$!.E3!T(*#>3&)!d)/#)!ULMNMVB!



!

`q!

2&\.&1#+.)&:/! ;3/**&! %! $*&=.%:/))/BNLM! ! j! )_438(=! )3P:&*$(),/! 43/:.#8&!

T2*->(+&=?&),+/)+! 2&*! +2#! .31/)! +K! 912W*:()! &:! $4_.&! +.#$)()! +2#1&44&:+!

$*&=E&4,++<-:+!+3=!9!&:!43P+&!+.W:(843/1&+<-:/))!&$!E-4=/B!!jF.4&:!3*!&:!)_/!+<-:(*/))!

U,-. 12"34,%+. /$%&*'*$>. J,6;%+*)8I. 1/JV! .&1/! ./4! +.&*$&! (=! =/..! 9*! LMNL! #8! =()! ;9!

+.W:(843/1&+<-:(*/))! UTG"GV! 23*&! 4&8:(*! )/:(*! %! 1<W4$&*/:! 3)! E&))! 9../! &:3/)+! &:! 23*&!

+.&*$*F1.(*!.%=&?(),/:B!!]_/!+<-:(*/))!3*!2&*&)438(*!#8!9!&:!E&4,&!9$*&=!&:!+.&*$&!3$./*!

&:!+1(4,&1*%+())/!4_1(*B!!j!$(),/)(=!(*:(!43/:.#8&*)/*!<&$)$*&=.!+&==94&!(=!&:!49)&!

LMM!=/44<&*:&!32*&!./4!6'"!+3=!+<-:(*/))!=()!+2#!23*&!./4?K/)!./4!&:!49)&!9$*&=!./4!;3/**&!

32*(*%1<&!+3=!3*(!%!2&),*F:(=BNLN!!

G*9!;2%!&:!+1(4,&2&),/))!1#=!(>>!9*/:!LMMg!E3$(*!'*/114&),!.2/+2&*!$3)8/:!&:+.#:!

#8! )3=(*! +K! $<9*EF:! (=! LNg!=/44<W*:(=! 32*&B! ! J! ,&8! 3*! <&$)$*&=.! E#*$.! ./4! ;3++! &:!

3/83),(*! +1(4,&?*H$&! 9! 8*%+1&! *%1/:! ;(*$./! &:! &$+1*/$&! &44.! &:! E34=/)8! &$! ;3/=! +2#! &:!

'*/114&),!83./!+.&:/:!(),/*!+1(4,(=!+%)(=B!!T));9!3*!;-!-2%+.R!&:!=/))+.&!1#+./!;38&*!

;3..&! 3*! +1*/$&:R! E2#*.! +&=+.&:&! (=! ;3..&! )9/+.! =3:&4! 32*(*%1<&! #8! 1*W$(E&$&!

'*/114&),+BNLL!!".<-*)2W4,!9!J*4&),/!)3P,,(+.!3/))/8!./4!;3++!&:!-+1&!3$./*!&:+.#:!$*9!T"C!

3$./*!&:!E&$&!?<&*8&:!%*+1(=!?W)1(=!9!1#+.)&:!+1&..8*3/:3),&B!!J*4&),!$H11!ph!=/44<&*:&!

32*&! &:+.#:! %! =&%! LMNMB! ! j! +2/>(:(=! .%=&! ;(*$./! X#*.K8&4! &:+.#:! 238)&!

3$)&E&8++&=,*9..&*!+3=!43/,,/!./4!=/1/4+!$<9*4&8&E&44&!E<9!*%1/)(!3)!&:+.#:!./4!;3/**&!)&=!

qp!=/44<W*:(=!32*&B!!">9))!#8!J.&4%&!3*(!;&(!*%1/!+3=!.&4/)!3*(!%!=3+.*/!EF..(!%!,&8!&:!

23*:&! +1(4,&2&),&)(=!3/))/8! &:!?*9:!;&*! +3=!92W\.()&*1*&$&)! 9! +1(4,?*H$! *%1<&))&!

E3$(*!EF11&:!(>>!K*!W44(!2&4,/!#8!&(1/:!;&*!=3:!49).W1(1#+.)&:!;3++&*&!*%1<&BNLS!!!!!!!!!

"2#1W44(:! +&=3/8/)438! 32*(*%1/++1(4,&?*H$! E&$&! 3/))/8! 23*/:! .&4+23*.! %! (=*F:())/!

+3=!)#11(*+!1#)&*! 4&(+)!9!+1(4,&2&),&!32*(*%1<&))&BNL`! !n3\./*!9!+4%1(=!?*H$(=!P*:(!

=()!4F8*/!3)!9!?*H$(=!+3=!'*/11/*!#8!&:*&*!+1(4,(8&*!;<-:/*!E&$&!;(*$.!&:!83$&!K.!./4!&:!

3),(*$<9*=&8)&!49)!+%)!3)!W44!32*(*%1/)!=P),(!;(*$&!&:!9?P*8<&+.!+4%1&*!+1(4,?/),/)8&*B!!

T/)E23*</*! .34<&! &:! +4%1! ?*H$! =P),(! 83*&! 84%=()&! 2/:! +1(4,&2&),&))! &(:234,&*/B!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NLM!T(*#>3&)!i3).*&4!C&)1!ULMNMVB!
NLN!i#()^/4!#$!.E3!T(*#>3&)!d)/#)!ULMNNVB!
NLL!G*H..&23/.&)!n%+/*!ULMNN?VB!
NLS!5#*8()?4&:/:!ULMNNVB!
NL`!"<9!./4!,F=/+!uaE3!,3?&.3!&?#(.!T(*#[#)3?#),+v!9!23$+%:(!T2*#!c).344/83)[3!ULMNNVB!



!

`p!

C&),&*%+1/! $<9*$3+./*/))! '3#*83! "#*#+! 3*! ./4! ,F=/+! 3/))! ;3/**&! +3=! E3$(*! E2&..! ./4!

;3++&*&! *-..F1(! &:83*:&! ./4! &:! 23*<&! 32*()&R! 3)! E&))! .34(*! &:! +4%1! K.89$&! =P),/!

&(:234,&!23*+.!+.W,,(!*%1<()(=!?&*9..()&!2/:!+1(4,&2&),&))BNLh!!'P4$/!~#�8&!+38/*!E/)+!

238&*!=/14&! &),+.W:(! 23*&! /))&)! +&=?&),+/)+! 2/:! ;9! E(8=P),! &:! W44! 32*(*%1/)! .&1/!

+&=3/8/)438&!9?P*8:!9!+1(4,(=!3/)+.&1*&! *%1<&!=3:!K.89$(!32*(+1(4,&?*H$&B! !'P4$/!2/44!

=3/)&!&:!+&=3/8/)438!32*(+1(4,&?*H$!=P),(!43P+&!2&),&))!3)!&),+.&:&)!2/:!+&=*()&!

K./4#1/! ;9! 4&(+)BNLl! ! D3/*! Y#+H! 5&)(34! C&**#+#R! $#*+3./! G*&=12F=,&+.<-*)&*!

T2*->(+&=?&),+/)+R! #8! I3*=&)! 2&)! O#=>(PR! $#*+3./! 03/:.#8&*9:+! +&=?&),+/)+R!

./41P)).(!;&))!NqB!)-23=?3*!LMNN!&:!+.3$).!P*:/!&:!&(1)(=!+&=*()&!/))&)!T"C!=3:!

K.89$(! 32*(+1(4,&?*H$&! %! 2/:43/.)/! ./4! ;3++! &:! +.3==&! +./8(! 2/:! +1(4,&2&),&)(=! 9!

32*(+2F:/)(BNLq!!6)834&!53*134!1&)+4&*/!D_+1&4&),+!2%+&:/!E/)+!238&*!E(8=P),/))/!(=!

K.89$(! +4%1*&! ?*H$&! 9! ?(8BNLp! ! Y&$)$*&=.! E3$(*! 23*/:! E&$.! 3$./*! $<9*=94&*9:E3**&!

D_+1&4&),+!x#4$8&)8! "^EÇ(?43! &:! +4%1!K.89$&! 2F*/! K./4#1(:!9!=3:&)!E23*.! &:/4,&**%1/!

2F*/! =3:! +%)&! 3/8/)! *%1/+$<9*=94&+.3$)(B! ! "&=+.&*$+$4#11(*! 53*134R! G*<94+4P),/*!

,3=-1*&.&*R!E&$&!./4!&:!=P),&!&48<W*438&!E&$)&:!;3++&*/!E(8=P),!3)! <&$)$*&=.!E3$(*!

23*/:!?3).!9!&:! +.<-*)4&8&,-=+.-44! D_+1&4&),+!=()/!3$! ./4! 2/44! K*+1(*:&!&:!;_+1&! *%1/:!

=38/!311/!+1(4,?/),&!;<-:/)&!=3:!;3++(=!EF../BNLg!!!

TJLJH M$1#%^:$9,$+:D),9%^3*3Y+&3$+&##*P+

yE<912F=/438&!2&1)&*!(>>!+K!+>(*)/)8!E2#*.!;&:!E3$:/!=9..!1#=&!%!238!$P*/*!;3))&)!

+1(4,&2&),&!=3:!3/)E23*<(=!EF../o!!"2&*/:!2/:!;3/**/!+>(*)/)8(!3*!+%:(*!3)!+2#!3/)$&4.B!!

T/)+! #8! 9:(*! E3$(*! 23*/:! $<&44&:! (=! ?P88/*! 32*(+&=+.&*$/:! 9! +&=3/8/)438*/!

>3)/)8&=94&+.<-*)()!3)!+.<-*)!*%1/+$<9*=94&!3*!E/)+!238&*!9!E3),/!E23*+!*%1/+!$P*/*!+/8B!!J!

4<-+/! ;3++&! +&=;P11.(! W44! *%1/)! /))&)! 32*(+2F:/+/)+! E/))! +2#1&44&:&! +.W:(843/1&7! #8!

2&\.&*+9..&=94&! +3=! E&$:/! ;&:! &:! =&*1=/:/! &:! -4%1! +.<-*)! *%1/+$<9*=94&! =P),/! 311/!

2&4,&!/))?P*:/+!-<&$)2F8/!9!=/44/!32*(*%1<&))&B!!]K!E3$(*!E/)+!238&*!1#=/:!%!4<-+!&:!;&:!

&:E&4,+43P+/!+3=!;3++/!*%1/!E&$&!+_).!2/:!+.<-*)!*%1/+$<9*=94&!+/))&!?*_.(*!23*(438&!%!?98&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NLh!"#*#+R!'3#*83!ULMNN&VB!!!
NLl!'P4$/!~#�8&!ULMNN&V!
NLq!T(#?+3*23*!ULMNNVB!
NLp!C4##=?3*8!ULMNNVB!
NLg!Z*/+.<9)!Y-)++#)!ULMNNVB!



!

`g!

2/:! ;3))&)! +9..=94&! #8! &$! 3/)E23*<(=! 9+.F:(=! 2/*:/+.! ;&:! E&$&! 23*/:! 49./:! -9.&4/:B!!

'*/114&),!3*!9)!3$&!23*+.&!,F=/:R!3)!+3=!$P**!+38/*!E3$(*!1#=/:!%!4<-+!&:!E&8.W4(*!(=!

*%1/+$<9*=94/)!;&*!%!4&),/!E&$/!23*/:!$&4+&:&*!+.-*&)!E4(.&!+%:&+.&!9*&.(8&*B!!T/)+!#8!$*&=!

1#=!%!1&$4&)(=!EH*!9!(),&)!3*!4<-+.!&:!3/)+.&1&!*%1/R!;&*!9!=3:&4!'*/114&),R!;(*$.(!&:!

$F*&! 23*(438&*! $-*)/*! ./4! &:! )9! +3..(=! +1/4P*:(=! 2/:! &:/4,! &:! T$)&E&8+7! #8!

=P).?&),&4&8/)(R! $-*)/*! +3=!&44.&$! 2&*! +>(*)/)8!(=!E2#*.! EH4,(! ./4! $*&=?K:&*B! !I/)+!

238&*! +38/*! ;&:! 311/! &44&! +W8()&! ;&*! +3=! 234$43+.! 32*(*%1/)! 2/*:&+.! E&$&! ?*#./:! 838)!

=38/)*384(=!=P).+&=+.&*$+/)+!$*9!(>>E&$/B!

n34.&!=9!2W)8(=!P$/*!;2%!E2&:&!&:+.F:(*!E&$/!+1&>&+.!%!*%1/+$<9*=94(=!+3=!E2W..(!

./4! +%&(1/))&*!+1(4,+3.)/)8&*!E<9!;3/=!32*(*%1<(=!+3=!)K!84%=&!2/:!+1(4,&2&),&B! !n&*!

3/)$&4,438&! #$! =/1/44! =()(*! 9! 3$)&E&8+438(=! +.P*143/1&! ;3/**&! E&813*$&! +3=! 2#*(! %!

"(:(*7T2*->(!#8!;3/**&!+3=!2#*(! %!]#*:(*7T2*->(o! !"2#!2/*:/+.!+3=!+%:&*)3$),(!*%1/)!

E&$/! ?3/..!=3/*&! &:E&4,/! #8! 2/:E&4,/:!=()! +1P)+&=438*/! *%1/+$<9*=94&+.3$)(!E34,(*! 3)!

*%1/)!%!+(:*/B!!6(:())!6*)-*++#)!+.&:$3+./*!;3..&!;38&*!E&))!+38/*!&:!;38&*!*%1/)!%!"(:(*7

T2*->(! E&$/! .31/:! (>>! 32*()&! E&$/! +1(4,/*! ;3/**&! EF11&:! 23*(438&! 238)&! ;3++! &:!

&:8&)8(*! ;3++&*&! *%1<&! &:! -,_*(! 49)+$H! E&$/! ?&.)&:! ./4!=()&! 238)&! &:/4,&*! ;3/**&! &:!

T$)&E&8+7! #8! =P).?&),&4&8/)(BNSM! ! J! )_438(! 2/:.&4/! 9! i]Ci! +&8:/! 64&)! '*33)+>&)R!

$P**23*&),/!+3:4&?&)1&+.<-*/!C&),&*%1<&))&R!&:!32*(+2F:/:!2F*/!,F=.!./4!;3++!&:!$&44&!

238)&! ;3++! &:! =()(*/))! 9! /))2/:(=! E&813*$&))&! %! "(:(*7! #8! ]#*:(*7T2*->(! 2F*/!

3/)$&4,438&! #$! =/1/44B! ! I&))! +&8:/! 3))$*3=(*! &:! ;2%! E3$:/! 23*/:! .31/:! +3=! 83$)(! %!

(>>E&$/! 32*(+&=+.&*$+/)+! &:! "(:(*7T2*->(;<-:/*)&*!=P),(!E&8&! +H*! 3/)+! #8!]#*:(*7

T2*->(;<-:/*)&*B!!'*33)+>&)!+38/*!;&:!E/)+!238&*!311/!E&$&!83*+.!#8!&:!;&:!=()/!311/!

83*&+.B! ! J! +.&:/))!E&$/!]#*:(*7T2*->&! $&*/:! %!;&:!&:!8*3/:&! $P*/*!(=$*&=)3P+4(!"(:(*7

T2*->(BNSN! !I&)+7}4&$!I3)134R! $P**(=! 43/:.#8/! "&=.&1&! /:)&:&*/)+! %!D_+1&4&),/R! +38/*! %!

K..31.!+/))/!9!32*())/!&:!*-.!2&),&)+!4/88/! %!;2%!&:!+(:4F8!T2*->(*%1/!E&$/!$3)8/:! 49)!9!

)#*:4F8(=!1<W*(=R!E&$/!311/!1())&:!+H*!E-$R! /))?P*.!#$!=/1/:!&$! 49)(=!#8!+%:&)!311/!

83.&:! +.&:/:! %! +1/4(=B! ! D3++! =9! 83.&! &:! I3)134! ;3++/! 2&*! 3/))! &$! ,P88(+.(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NSM!6(:())!6*)-*++#)!ULMNMVB!
NSN!'*33)+>&)R!64&)!ULMNNVB!



!
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+.(:)/)8+=W))(=!32*())&*!9!+%)(=!.%=&!3)!+38/*!%!,&8!&:!&:/4,!E&)+!&:!;2%!=94/!E&$/!

23*/:!+.F*+.(!$&8438(!=/+.W1/)!+3=!E&))!E3$:/!)#11(*)!.%=&))!83*.BNSL!

TJT <'$:,53$'9#*;4-$1+&%'49%^3*9*)9P+

yEF..! 3*! &:! +38<&! &:! +9! +1(4,&2&),/! +3=! )K! +.3:<&*! &:! 9123:)(=! *%1<(=! /))&)!

32*(+2F:+/)+! +H!=/1/44! >*-$+.3/))! $P*/*! T"C! #8! $*&=.%:! 32*(+2F:/+/)+B! ! 'P4$/! ~#�8&! 3*!

3/))!;3/**&!=W*8(!3*!+38/*!&:!4<-+.!+H!&:!*3P)+4&)!&$!)K23*&),/!2&),&!1#=/!./4!=3:!&:!

1)_<&! 9! (=! ?*3P./)8&*! %! 32*(+&=+.&*$/)(BNSS! ! 5&*82%+438! +<-)&*=/:! E&$&! 1#=/:! $*&=!

2&*:&),/! $*&=.%:&*$P*/*1#=(4&8! 32*(+2F:/+/)+! #8! E23*)/8! EF8.! +H! &:! 43P+&! K*!

$P*/*4/88<&),/!2&),&!=3:!.&1=W*1(:(!.<-)/B! !T/..E2&:!E3$(*!)K!;38&*!23*/:!9123:/:!3)!

&))&:!3*! 3$4&(+.! 3));9! %! ?(*:&*4/:)(=B! !IH*! 9! 3$./*! 23*:(*! $<&44&:!(=!;&(! +<-)&*=/:!

+3=!E&$&!E34+.!23*/:!9!,W$/))/!(),&)$&*)&!=9)(:/R!#8!<&$)$*&=.!+&=1#=(4&8!43/:.#8&!

T"C!+3=!43/.!,&8+/)+!4<-+!3$./*!$(),!;3/**&!%!C*(++34!%!?P*<()!,3+3=?3*!LMNNB!

TJTJH N$:&*1*)-&1+'5#*9(72':2-$9,78')P+

{=+/*! $*F:/)8&*! #8!=&*1&:+&:/4&*! E&$&! 8<&*)&)! )#.&:! ;&(! *W1! &:! 32*&)! 23*:/! E2#*1/!

+.W:(8(*! )H! 2&*&)438(*! 8<&4,=/:/44! $P**! 3)! EK)! ?P88/+.! 9! +&=3/8/)438*/!

*%1/+$<9*=94&+.3$)(!&:/4,&**%1<&))&B!!D3/*!+3=!=F4&!+H*+.&1438&!=3:!;3++&*/!+.3$)(!3*(!

#$.!9!.%:(=!1&44&:/*!+&=?&),+*%1<&+/))&*!U,-. :,?,"%'*)$)V!3)!;3/*!3/8&!;&:!+&=3/8/)438.!

&:! 4#1&.&1=&*1! T2*->(+&=2/))()&*! 3/8/! &:! 23*&! =/:4F8.! P$/*;<-:438.! +&=?&),+*%1/!

+3=! ?P88/! 9! +&=3/8/)438*/! +.<-*)&*+1*9BNS`! ! 53:&4! ;3/**&! +3=! E&$&! &:EP44+.!

E(8=P),&$*F:/! +&=?&),+*%1<&EP88<())&*! U,-. :,?,"%'*)8V! 3*! Y#+^E1&! G/+^E3*R! $P**(=!

(.&)*%1/+*9:E3**&!D_+1&4&),+B! ! G/+^E3*!E3$(*!;9!+1#:()!&:!2&),&=94!T"C!+.&$/!311/!&$!

)#11(**&! 9*&.(8&! $*<94+EP88<(R! $&+.3/8)&?-4(! +3=! +>*&11R! 5&&+.*/^E.7+1/4P*:(=! +3=!

2#*(! ?*#./)! 3:&! +.-*&(1)(=! +1(4,(=B! ! I&))! +38/*! &44&! ;3++&! ;F../! =/1/42F8&! 3)!

2&),&=94/:!$34/+.!311/!%!;2%!+3=!83*:/+.!E34,(*!%!;2%!+3=!311/!2&*!83*.R!+3=!2&*!+.#$)()!

+&=3/8/)438*&*!32*->+1*&*! *%1/++.<-*)&*B! !D38&*!9123:/:!2&*!&:!+.#$)&!5P).?&),&4&8/:!

=3:!+&=3/8/)438&)!8<&4,=/:/4!#8!+3:4&?&)1&!%!?P*<()!.%(),&!9*&.(8&*!+%:(+.(!&4,&*!2&*!

311/! )F8(*! +.(:)/)8(*! 2/:! +&=3/8/)438&! *%1/++.<-*)B! ! D3/**/! E4/:! 9! ?P88/)8(!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NSL!I3)134R!I&)+!}4&$!ULMNNVB!
NSS!'P4$/!~#�8&!ULMNN&VB!
NS`!T/4+.*(>7"&)8/#2&))/!ULMMlV!?4+B!Np7L`B!



!
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5P).?&),&4&8+/)+!2&*!;2%! $*3+.&:!+38/*!G/+^E3*R!#8! %!+.&:/))!E&$/!1#=/:!u./41#=(=/1/:!

=&))2/*1/v! +3=! 2&).&:/! .*&(+.&)! 8*())! ./4! &:! .*P88<&! +.W:(843/1&! 9! .%=(=!

3$)&E&8+3*$/:43/1&B! !I&))!+38/*!&:!=3:!;2%!&:!+.#$)&!?&),&4&8!%!*%1/+$<9*=94(=!=P),/!

*&()23*(438.! >-4/.%+1.! +&=?&),+*%1/! 23*:&! =W8(438.B! ! T))$*3=(*! E34,(*! G/+^E3*! ;2%!

$*&=! &:@! u&44.! =/))&! 3)! C&),&*%1/! T2*->(! [23*:/]! 311/! )-8(! W$4(8.! ./4! &:! &$+._*&!

P$/*2#$&),/! +.-*+4P+/vBNSh! ! I&8$*F:/)8(*/))! X&(! ,3! '*&(b3! 3*! +&==94&! ;3++(!

+<-)&*E#*)/B! ! J! 8*3/)/)8(! +/))/! 9! 2&),&! 32*(*%1<&))&! +38/*! E&))! &:! 9)! +&=?&),+*%1/+!

T2*->(!+H!32*&)!%!*&()/))/!?K/)!&:!23*&B! !I&))!+38/*!&:!9!=3:&)!+&=?&),+*%1/+!)_.(*!

311/!2/:!=()/!5P).?&),&4&8/:!92&44.!?K&!2/:!23*(438.!-<&$)2F8/BNSl!

Z3))3.E! O#8#$$R! >*-$3++#*! 2/:! I&*2&*,R! +&8:/! (=! +.#$)()! T$)&E&8+7! #8!

=P).?&),&4&8+! T2*->(! &:! &(84<-+.! 2F*/! &:! =P).?&),&4&8! 9)! >-4/.%+1+! ?&),&4&8+! #8!

=/:+._*/)8&*!K./4#1&:/!&:!EF8.!2F*/!&:!?*38:&+.!E*&..!2/:!2&),&=94(=!9!=P).+2F:/)(B!!

O#8#$$!.&4,/!*3P),&*!9!+%)(=!.%=&!&:!=&*8.!8#..!2F*/!%!*384(23*1/!32*())&*R!;&*!9!=3:&4!

&:!+1(4,/*)&*!=F..(!311/!$&*&!P$/*!lMt!&$!;<-:&*$*&=43/:+4(B!!'&44/))!2&*!?&*&!+9!&:!311/!

2&*! $&*/:! 3$./*! ;3/=! *384(=BNSq! ! 6:! +&=&! +1&>/! +&8:/! 3/))! &$! F:+.(! +.<-*)3),(=!

?&),&*%+1&!$<9*=94&$P*/*.F1/+/)+!'#4,=&)!"&^E+!&:!32*&)!1F=/!311/!./4!=3:!&:! 4/$&!&$!

)3=&! ./4! 1F=/!=3/*/! +&=*F=/)8! %! *%1/+$<9*=94(=!32*(*%1<&))&!#8! >-4/.%+1! +&=EF$/)8!

;3/**&!9!=/44/!;&*!+3=!311/!2F*/!83*438.!&:!?K&!2/:!+&=3/8/)438&)!8<&4,=/:/4!%!+2#!-4%1(=!

*%1<(=!)3=&! +.<-*)! *%1/+$<9*=94&! 2F*/! +&=3/8/)438BNSp! !]K23*&),/! $#*+3./! 03/:.#8&*9:+!

T"CR! I3*=&)! n&)! O#=>(PR! 4H.! E&$&! 3$./*! +H*! $P*/*! +.(..(! &:! T"C! ;P*$./! 9! &(1)(=!

+&=*()&!&:!E&4,&!./4!&:!.*P88<&! $*&=.%:/)&B! !n&)!O#=>(P!EH4.!;2%!3/))/8! $*&=!&:!;&:!

E3$:(!23*/:!=/+.W1!9!+%)(=!.%=&!&:!1P))&!32*()&! ./4! +W8())&*!9!;3/=! $#*+3),(=!&:!

EK)! 2F*/! E&812F=(*! 1#+.(*! $P*/*! 2/:+1/>.&4%$! #8! $3*:&=3))! s! 3)! 311/!

8*(),2&44&*?*3P./)8! %! +&=+1/>.(=! *%1<&))&B! ! D3++/! #*:! $#*+3.&)+!?3*&! 2#..!(=!;&:!&:!

43/:.#8&*! T"C! E&$/! 9..&:! +/8! 9! ;2%! &:! 32*&)! 83)8(*! 3/)$&4,438&! 311/! (>>! )3=&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NSh!G/+^E3*R!Y#+^E1&!ULMNNVB!
NSl!A3!'*&(b3R!X&(!ULMNNVB!
NSq!O#8#$$R!Z3))3.E!U3B,VB!
NSp!}É]3/44R!Y/=!ULMNNVB!



!
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=/:+._*/)8/)!&(1/+.! %!T"CB! !j12&*:&)/*!(=!#>/)?3*! $<9*=94!#8!3$)&E&8++.3$)(! *%1<&))&!

23*:(*!%!$*&=.%:/))/!&:!.&1&!%!C*(++34!3)!311/!%!3/)+.W1(=!&:/4,&**%1<(=BNSg!!!

T/*%1(*!C3*8=&))!.34(*!&:!2&),/))!+3=!32*(*%1/)!+.&),&!$*&==/!$P*/*!%!,&8!E&$/!23*/:!

234!$P*/*+H:(*B!!I&))!+38/*!&:!&$!>-4/.%+1(=!9+.F:(=!E&$/!=3))!+&=.!+3=!9:(*!9123:/:!

&:! +3.<&! 13*$/:! (>>!=3:!;3++(=!EF../! ;2%! *%1/++.<-*)/*! &:/4,&**%1<&))&!E&$/! 311/! 23*/:!

*3/:(?K)&*! &:! +&=*F=&! *%1/+$<9*=94&+.<-*)()/)&! %! =3/*&! =F4/B! ! T/*%1(*! ?3),/*! E/)+!

238&*! 9! &:!)K! 2/*:/+.! )/:(*+.&:&)!3/)=/..!F.4&! &:! 23*:&! +KR! %! 4<-+/! +1(4,&2&),&)+R! &:!

)9)&*&!+&=*9:!23*:/!9!=/44/!32*(*%1<&))&!%!*%1/+$<9*=94(=!%!$*&=.%:/))/BN`M!

TJTJL \;;A'",+&%'49$:9,$'(9*)9+&3$+,%59#*;,*)1P+

D&:! +3=! 3/))/8! E3$(*! 23*/:! #$&*438&! 9! ,W$/))/! %! (=*F:())/! (),&)$&*/:! 2&*:&),/!

E(8+&)438.!$*&=.%:&*$P*/*1#=(4&8!32*(+2F:/+/)+!3*!=W8(438!K.8&)8&!3/)+.&1*&!*%1<&!K*!

+&=+.&*$/)(B! !C&),&*%+1/!1&(>+_+4(=&:(*/))!'3#*83!"#*#+!3*!./4!&:!=P),&!3/))!;3/**&!

+3=!E34,(*!;2%!$*&=!&:!&))&:!+H!-E<912F=/438.!3)!&:!3/..E23*.!32*(*%1<&))&!,*&8/!+/8!

K.!K*!+&=+.&*$/)(B! !I&))!2/44!;-!311/!)3$)&!)3/..!9123:/:!*%1/! %!;2%!+&=E3)8/BN`N! !53))!

E&$&!&:&4438&!E#*$.!./4!'*/114&),+!;38&*!=W8(438!K.8&)8&!K*!+&=+.&*$/)(!3*!*F,,B!!6(8(!

=&))&! E&$&! <&$)$*&=.! ?3/)+.! %! E/)&! 9../)&R! ;&:! 3*! &:! 3$)&E&8+438&! +.3*1(+.(! 4W),/)!

,*&8/! +/8! K.! K*! 32*())/! #8! 3$./*! +.F:/! 32*&)! +3=! +&=3/8/)438(*! 8<&4,=/:/44! 23/1*&!

E&813*$&!(),/*!$#*P+.(!G*&114&),+B!!I&)+7}4&$!I3)134R!*/.&:/!)_438&!8*3/)!%!K;,.!*+%+6*%'.

K*8,)!;&*!+3=!E&))!4388(*!./4!&:!32*())/!23*:/!+1/>.!(>>!%!.2F*!32*(*R!+.3*1&!#8!23/1&R!

#8!=P),(!D_+1&4&),R!I#44&),R!6(+.(**%1/!#8!G/))4&),!.&1&!(>>!+.3*1&*/!32*()&R!3)!E/)!

;*3..9)!*%1/)! .&1&!(>>!23/1&*/!32*(!#8! 4F11&!83)8/!E3))&*BN`L! !T/*%1(*!C3*8=&))!+38/*!

;&:!E/)+!238&*! 4<-+.!&:!32*(*%1/)!+&(.<9)!=()/!311/!E23*$&!&$.(*! $P*/*!&4,&=-.!#8!.&1&!

(>>!8W=4(!8<&4,=/:4&)&!9!)_<&)!43/1B! !D&:!2F*/!3/)$&4,438&!#$!,_*.!#8!9EF..(+&=.R!#8!

$P*+.!#8!$*3=+.!3)8/)!4&(+)BN`S!

"&*1#[P!G*&114&),+$#*+3./!.&4&:/!)_438&!(=!.2%+1/>./)8(!9!T2*->(+&=?&),/)(B!!I&))!

+&8:/!9!$(),/!%!".*&+?#(*8!;&))!pB!)-23=?3*!LMNN!&:!4<-+.!2F*/!&:!./4!P*:/!.23))+!1#)&*!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NSg!n&)!O#=>(PR!I3*=&)!ULMNNVB!
N`M!T/*%1(*!C3*8=&))!ULMNMVB!
N`N!"#*#+R!'3#*83B!ULMNN?VB!
N`L!I3)134R!I&)+7}4&$!ULMNNVB!
N`S!T/*%1(*!C3*8=&))!ULMNN?VB!



!

hS!

T2*->(+&=?&),! %! $*&=.%:/))/B! ! 6))&:! ;3/**&!=P),/! ;*-&+.! %! 9..! &:! &(1)(=! +&=*()&!

/))&)! ! 32*(+2F:/+/)+! 3)! E/..! +&=?&),/:! =P),/! ;9! +.&),&! $P*/*! (.&)! 32*(+2F:/:B! ! J!

+3/))&! ./42/1/)(! P*:/! +&=*()/))! 9! =/44/! *%1<&! 311/! 3/)+! ,<K>(*! #8! %! ;2%! $P**&B! ! I&))!

(),/*+.*/1&:/! &:! ;3..&! 2F*/! 3/)&!=W8(438&! 43/:/)! $P*/*! T"C! ;&*! +3=! 2#)4&(+.! 2F*/! &:!

1#=&!9!+&=?&),+*%1/!;3/**&!Lq!*%1<&!+3=!)K!./4E3P*&!+&=?&),/)(!#8!3))!+%:(*!3$!*%1/)!

P*:(!$43/*/BN``!!6)834&!53*134R!1&)+4&*/!D_+14&),+R!)3/.&:/!;3/=!(==F4(=!&:!+.<-*)2W4,!

;&*!%!4&),/!2F*(!&:!(),/*?K&!3),(*?F..!32*(+2F:/!9)!;3/**&!*%1<&!;&*!+3=!+1(4,&2&),/!

E/)+! #>/)?3*&! 2F*/! &:! $&*&! K*! ?W),()(=BN`h! ! ".(..(! 3$./*! (==F4/! ;3/**&!53*134! #8!

"&*1#[P!2&*&:/!a#)P!C4&/*R! $P**(=!$#*+F./+*9E3**&!C*3.&R!2/:!;2%!&:!&$43/:/)8&*!;3++!3$!

32*(+2F:/:! 43P+./+.! (>>! P*:(! EW*=(438&*! #8! E2&../! T2*->(! ./4! ;3++! &:! 8*%>&! $4<-..! ./4!

&:83*:&! ./4! ;3++! &:! +.P:<&! 8<&4,=/:/4/))BN`l! ! T/*%1(*! C3*8=&))! E3$(*! ?3).! 9! &:!

T2*->(+&=?&),/:!=()/!;*-&+.!P$/*!%!;&:!&:!23*:&!.2388<&!4&8&!U,-.$A3.$*,".*+$,0"%$*3+VB!!

I&))! +38/*! &:!1*&$&)!(=!&(1)&! +&=+./44/)8(! %! $<9*=94(=!32*(*%1<&))&!=P),/! 2&$&4%./:!

E3*:&!9!+&=*()&;*-()/))/!9!32*(+2F:/)(B! !T))$*3=(*!?3)./!T/*%1(*!9!&:!4<-+.!2F*/!&:!

+(=!;3/**&! *%1<&!+3=!+.F:(!3));9! $P*/*!(.&)!32*(+2F:/:!=P),(!311/! .34<&!;3..&!23*&!

$_+/438&)! 1#+.! %! ?*9:B! ! T%*%1(*! +38/*! #*:*H..! %! ;3++(! +&=E3)8/@! uT2*&)! 23/./*! 2/++(438&!

23/8&=/1/:! +1<-4! 3)! (=! 43/:! .&1=&*1&*! EK)!=W8(43/1&! *%1/++.<-*)&! 9! &:! ?*38:&+.! 2/:!

9$W44(=B! ! 6:/4,&**%1/! T2*->(+&=?&),+/)+! =()(! ;2%! ;(*$&! &:! 234<&! E2#*(=! =38/)!

E*P88<&*!;&(!23*:/@!J!/))*/!3:&!P.*/!1<&*)&!T2*->(+&=+.&*$+/)+BvN`q!

TJTJT M&',$'+'&1-4'+4:+d,17G->+"1+(72'-$1$Q$--$+

j!$(),/!43/:.#8&!T2*->(+&=?&),+/)+!%!C*(++34!;&))!gB!,3+3=?3*!LMNN!=9!+38<&!&:!4%)(*!

E&$/!&:3/)+! .31/:!&:!+1_*&+.!E2&:!2&*:&*! $*&=.%:&*$P*/*1#=(4&8!T"C!#8!32*(+2F:/+/)+B!!

I34+.&! )/:(*+.&:&! $(),&*/)+! 2&*! 9! ;9! 43/:! &:! W44! 32*(*%1/)! #8! W44! W))(*! *%1/!

T2*->(+&=?&),+/)+! &:! C*3.4&),/! (),&)+1/4,(!=P),(! 83*&!=3:! +H*!=/44/*%1<&+&=)/)8!

(=!&(1)&!+&=+./44/)8(! %! $<9*=94(=!&:/4,&**%1<&!+&=?&),+/)+B! !"&=1#=(4&8!;3..&!+)_*!

3/)1(=! &:! E3*.(=! *384(=! (=! K.8<W4,! #8! $<9*4&8&E&44&! =3:! 912F:(=! (=! +<94$1*&$&!

*3$+/)8&*!$P*/*!&:!?*<-.&!*384(*)&*B!!I34+.&!?*3P./)8/)!3*!+K!&:!&:/4,&**%1/!32*(+2F:/+/)+!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
N``!"&*1#[PR!]/^E#4&+!ULMNN?VB!
N`h!CCi!)3b+!ULMNNVB!
N`l!C4&/*R!a#)P!ULMNNVB!
N`q!T/*%1(*!C3*8=&))!ULMNN&VB!



!

h`!

=()(!$9!&:!83*&!&.E(8&+3=,/*!#8!<&$)234!?3/.&!)3/.()&*2&4,/!2&*:&),/!$<9*4W8!3/)+.&1*&!

*%1<&R! ./4!,F=/+!3$!E&44/!&$! $<9*4W8(=!$3*!P$/*!St!&$! 4&),+$*&=43/:+4(BN`p! !"&=1#=(4&8/:!

E3$(*! %! $W*! =3:! +H*! 9123:)&*! +.<-*)&*+1*9*?*3P./)8&*! +3=! 3*(! ;9! E9:&*! +&=;P11/!

;<-:;/)8&))&B!!D2%!8F./!23*/:!(=!4&)8.!#8!.%=&$*31.!$3*4/!&:!*F:&B!!".3$).!3*!&:!;2%!&:!

)9)&*/!K.$F*+4&!&$!;3++(!+&=1#=(4&8/!23*:/!./4?K/)!%!=&*+!LMNLB!!yEF..!3*!&:!+38<&!&:!

;3++/!P$/*4_+/)8!$*&=12F=,&+.<-*)&*!T"C!(=!)_+&=;P11.!+&=1#=(4&8!&:/4,&**%1<&))&!

(),/*+.*/1/!&:!F.4()/)!+H!&:!+&=;F..&!3$)&E&8+.<-*)!32*->+1*&!*%1<&!3))!$*31&*B!!C*3+1&!

*%1/+K.2&*>/:!+&8:/!=3:&4!&))&*+!&:!=3:!43/:.#8&$(),/)(=!E3$:/!23*/:!.31/:!+.-*.!+1*3$!

%!9..!&:!&(1)(=!+&=*()&!T"C7*%1<&B!!G43+.!*%1/!+&=?&),/)+!E3$:(!+&=;P11.!&:!&$+&4&!+H*!

+.-*(=! E4(.&! &$! $(44234,/! +%)(! #8! 5P).?&),&4&8! 32*(*%1<&))&! 2F*/! )K! 4%1&! #*:/:! &:!

$<9*=94&?&),&4&8/BN`g!!

n/++(438&!231<&!;3++/*!+%:(+.(!&.?(*:/*!(>>!;F*!2&)8&234.(*!E2#*.!&:!.2%+1/>./)8!T"C!

+H!311/!#*:/)!-E<912F=/438o!!"3=!,F=/!(=!;&:!4_+./!$*H..&+1_*&),/!?*3+1&!,&8?4&:+/)+!

K;,.K,',0"%4;!)/:(*+.W:(!43/:.#8&$(),&*/)+!+3=!=3+.&!14#$)/)8/!T2*->(+&=?&),+/)+!%!

+W8(!;3++BNhM! !IH*!9! 4&),/!?3),&!+H*$*F:/)8&*!9!&:!(=+1/>./!+H(!&:!23*:&!9!+&=2/))(!

32*->+1*&!*%1<&!3$./*!;2%!E2#*.!;&(!3/8&!&:/4,!&:!T"C!#8!32*())/!3:&!311/B! !".3$9)!59*!

".3$9)++#)!4&8&>*-$3++#*!+38/*!;3..&!23*&!#*:)&!u.2388<&!E*&:&!T2*->(vB!!53:!;3++(!9!

E&))! 2/:! &:!;*9..! $P*/*! &:!W44! &:/4,&**%1/! T"C!E&$/! 311/! .31/:!(>>!32*(! 3));9!;9!=()/!

&(1/)!+&=;F../)8!3$)&E&8++.3$)())&*!,_>1&!23*(438&!9!;3/=!=()!+3=!3*!9!=/44/!*%1<&!

/))&)!T"CB! !6(1)&*! +1P4,(*! +3=!+(=! *%1/)!83)8(+.!(),/*! %! .3)8+4(=!2/:!3$)&E&8+7!#8!

>3)/)8&+.3$)()&! 8F./! ;_..! &:! T"C! +3=! +4%1.! 8F./! ?(),/:! E3),(*! *%1/++.<-*)&!

&:/4,&**%1<&))&!%!=3/*&!=F4/!3)!)K!3*BNhN!!!!

]#11(:!2%+.!3*!&:!9E*/$!&$!+.#$)()!$<9*=94&?&),&4&8+!9!$*&=.%:!T2*->(+&=?&),+/)+!

#8!32*(+&=+.&*$+/)+!3*(!3));9!=<W8!-2/++B!!A&8/))!3$./*!43/:.#8&$(),/))!%!C*(++34!=9../!

*9:&!&:!$<9*=94&=&*1&:/*)/*!2F*(!+%:(*!3)!+2#!9)F8:/*!=3:!)/:(*+.W:(*!$(),&*/)+!;&*!

+3=! 32*&)! 23/1./+.! .&4+23*.! 8&8)2&*.! C&),&*%1<&,#44&*R! E4(.&?*H$&2%+/.W4(*! %! T2*->(!

4F11(:(! #8! +1(4,&.*P88/)8&*94&8! +1(4,+3..(+.(! 32*(*%1<&))&! EF11&:/! .&4+23*.B!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
N`p!i#()^/4!#$!.E3!T(*#>3&)!d)/#)!ULMNNVB!
N`g!I3b3..R!'&2/)!ULMNNVB!
NhM!x&.3*$/34,R!C*()#!ULMNNVB!
NhN!".3$9)!59*!".3$9)++#)!ULMNNVB!
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a&4+=3))!=&.+$P*/*.F1/+/)+! G/.^E! O&./)8+! +W8:(! 3$./*! $(),/))! &:! 4<-+.! 2F*/! &:! &4E4/:&!

4&(+)! 9! 2&),&! 32*())&*! 2F*/! 311/! /))&)! +3/4/)8&*R! E2#*1/! .F1)/438&! )H! >-4/.%+1.B!!

GP*/*.F1/:!4_+./!P$/*!2#)?*/8:(=!=3:!)/:(*+.W:(!$(),&*/)+!#8!;9!+H*+.&1438&!E23*+(!4%./4!

E4(.23*1!"3:4&?&)1&!T2*->(!2F*/!F.4&:!%!;3/=!?<W*8()&*43/:&)8*/!+3=!$*&=(),&)!2F*/B!!

G/.^E!O&./)8+!?3),/*!9!&:!311/!+H!EF8.!&:!E#*$&!$*&=E<9!;3/**/!9EF..(!+3=!)K!+.3:<&*!&:!

32*(*%1<()(=!238)&!2&),&)+!#8!;3/=!9E*/$(=!+3=!9+.&),/:!E3$(*!9!E#*$(*!%!3/)+.W1(=!

E&813*$(=!/))&)!+2F:/+/)+BNhL!!!!

TJUJ++N$:$),&#,+"1+)*34'9,G34'+

5&*1=/:/:!=3:!;3++(=!1&$4&!2&*!&:!23/.&!/))+_)!/))!%!;&))!+1(4,&2&),&!+3=!)K!*%1/*!9!

32*(+2F:/)(B! ! Z&$4&)(=! 2&*! <&$)$*&=.! F.4&:! &:! 23*&! 9123:/)! (),/*+.&:&! $P*/*! ;9!

8*3/)/)8(! +3=! 83*:! 23*:(*! 9! +3/))/! +./8(=! ;3++&*&*! */.83*:&*B! ! a/4! &:! ?P*<&!=3:! 2&*!

+1/48*3/).! E2&:! $34+.! %! +1(4,&1*3>>(! #8! E2&:&! *%1/! /))&)! 32*(+2F:/+/)+! 2F*(! %! +4%1*/!

1*3>>(!#8!E23*+!238)&B!!J!$*&=E&4,/)(!2&*!*3/$&:!E2&:&!&:+.F:(*!1())/!&:!E&$&!+1&>&:!

;3))&)! 2&),&! 9+&=.! (=$<W44()! (=! ;F*! ?<W*8()&*&:83*:/*! T2*->(+&=?&),+/)+! +3=!

;38&*!E&$&! 4/./:!,&8+/)+! 4<-+B! ! 0<-+.!;P1/*!3$!=&*1&!=9!(=$<W44()! $<W4=/:4&!(),&)$&*)&!

=9)(:/! #8! )/:(*+.W:(*! )_&$+.&:/)+! 43/:.#8&$(),&*! T"CR! &:! ?*3P./)8&! 3*! ;W*$! 9!

)K23*&),/! $P*/*1#=(4&8/! +&=+.&*$+/)+!3$!;&:!9!&:!8&)8&!(>>!./4! 43)8,&*B! ! J! 4#1!1&$4&)+!

2&*! ;2%! $<&44&:! %! +.(..(!=94/! (=!E(8+&)438.! $*&=.%:&*+1/>(4&8! 32*(+2F:/+/)+! +3=!E&$&!

E34+.!23*/:!9!,W$/))/!(),&)$&*/:B! ! Y&$)$*&=.!2&*! $<&44&:!(=!)/:(*+.W:(*! +%:&+.&! $(),&*!

43/:.#8&! T"C! #8! ;&(! 9E*/$! +3=! +&=1#=(4&8/:! +3=! ;&*!=P),&:/+.! 13=(*! ./4! =3:! &:!

+1&>&!9!)F+.())/B!!

m.!$*9!(=$<W44()!1&$4&)+!=9!94P1.&!&:!3$)&E&8+438(*!+.P*143/1/!E&$/!$*9!(>>E&$/!23*/:!

8<W*-4%1(*!9!=/44/!32*(*%1<&))&!#8!*384(23*1!T$)&E&8+7!#8!=P).?&),&4&8+/)+!E&$/!&:!;2%!

43P./)(! ./4! 23*/:! )#11(:! 2&)E(8+&:B! ! D*9..! $P*/*! =/+=()&),/! +.P*143/1&! ;3++&*&! *%1<&!

2/*:/+.!+3=!+2#!&:!311/!E&$/!23*/:!83*.!(>>!9!=/44/!;3/**&!%!49)&2/:+1/>.(=!+3=!;_,,/!&:!

-,_*.! 49)+$<9*=&8)! $4F,,/! ./4! ;3++&*&! *%1<&! ;*9..! $P*/*! &:! 3$)&E&8+438! 83.&! #8! 9?P*8!

3$)&E&8++.<-*)()! ;3/**&! E&$/! 23*/:! ?98&*/! 3)! &))&**&! *%1<&! /))&)! 32*(+2F:/+/)+B!!

]K23*&),/!+1(4,&2&),/!E3$(*!2/++(438&!)9:!&:!&$E<K>&!;3++&!2&)1&).&!13*$/+/)+!#8!;2%!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NhL!G/.^E!O&./)8+!ULMNN?VB!



!
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=9! +>P*<&! E2#*.! &:! E&8$*F:/438(=! $#*+3),(=! E&$/! 311/! 23*/:! $-*)&:! $P*/*! >-4/.%+1&*!

E(8+<-)/*o!!T/))/8!=9!234.&!2W)8(=!P$/*!;2%!E2#*.!&:!32*&)!3/8/!+H*!$*&=.%:!9)!;3++!&:!

.31/)! 23*:/! (>>! =/:+._*:! 3$)&E&8+7! #8! *%1/+$<9*=94&+.3$)&! /))&)! 32*(+2F:/+/)+B!!

]/:(*+.W:(*!43/:.#8&$(),&*!T"C!%!?P*<()!,3+3=?3*!+%:&+.4/:)(=!83$&!&:!=/))+.&!1#+./!

./4!1P))&!&:!%!3/)E23*<(=!./42/1(=!+H!+4%1!)/:(*+.&:&!-E<912F=/438B!!m.!$*9!E&8$*F:/438(!

+<-)&*E#*)/!2/*:/+.!;&:!&:!=/))+.&!1#+./!8&)8&!3*$/:438&!(>>!&:!23*&!=3:!+&=3/8/)438&!

=P).! $P*/*! =W*8! $(442&4,&! ;<-:*%1/R! +3=! E23*.! (=! +/8! *31(*! +%)&! 3/8/)! +.3$)(! %!

*%1/+$<9*=94(=B! ! Y&$)$*&=.!=9! 234.&! 2W)8(=! P$/*! ;2%! E2#*.! K.8&)8&! 3/)+.&1*&! *%1<&! K*!

+&=+.&*$/)(! ;(*$/! &:! 3/8&! +H*! +.&:! %! ;3/=! ./48&)8/! &:! +.P*1<&! +.#:/*! 32*())&*B! !53))!

234.&!;9!$P*/*!+H*!E2&:&!*%1/!;&:!F..(!&:!23*&!#8!E2&:&!9E*/$!;&:!E3$:/!9!;&:!+&=+.&*$!

+3=! 3$./*! +.F:/B! ! T/))/8! =9! +>P*<&! &:! ;2%! E2&:! "&*1#[P! G*&114&),+$#*+3./! =3/)/!

)912F=438&!;38&*!E&))!.&4&*!(=!.2%+1/>./)8(!T2*->(+&=?&),+/)+R!8/4,/*!;9!311/!43)8(*!

*384&)! &:! W44! &:/4,&**%1/! +&=?&),+/)+! +1(4/! +.3$)&! &:! ;2%! &:! .&1&! (>>! 32*(o! ! D3..&!

+<-)&*=/:! "&*1#[P! 3*! -4<-+.! =3:! ./44/./! ./4! #*:&! E&)+! &:! 2#)4&(+.! 2F*/! &:! 1#=&! 9!

+&=?&),+*%1/! ;3/**&! Lq! *%1<&! +3=! )K! ./4E3P*&! +&=?&),/)(! #8! 3))! +%:(*! 3$! *%1/)! P*:(!

$43/*/B! ! DF*! +>(*)/)8&*! E&$&! 3/))/8! 2&1)&:! E2#*.! 3$./*4/.! T2*->(+&=?&),+/)+! =3:!

*%1/+$<9*=94(=! &:/4,&**%1<&! 32*(+2F:/+/)+! E&$/! 311/! ?*(8:/+.! /44/438&R! 3:&! ?9*(!

&:/4,&**%1/)!3/)8W)8(!9?P*8:/)&! +<94$o! ! O384(83*:/*)&*! 2#*(! ./4! +.&:&*!3)!;&:!2&*!E/)+!

238&*! 311/! $&*/:! 3$./*! ;3/=B! ! ">(*)/)8! 3*! E2#*.! &:! 3$./*4/./:! E3$:/! 311/! ;(*$.! &:! 23*&!

+&=EF$:&*&! #8! 4K.&! +.*W)8(=! 2/:(*4W8(=B! ! ]/:(*+.W:(*! +%:&+.&! 43/:.#8&$(),&*! 83$&!

;&:! &:! =/))+.&! 1#+./! +.3*1438&! ./4! 1P))&B! ! 6:! 4#1(=! =9! 234.&! $P*/*! +H*!

.*K23*:(843/1&)(=!8&8)2&*.!43/:.#8(=!+&=?&),+/)+!3)!-EF..!3*!&:!+38<&!&:!;3/=!E&$/!

E/)8&:!./4!=/+.31/+.!&:!1#=&!?W),(=!9!+1(4,&2&),&))!;&*!+3=!;F*!?<W*8()&*&:83*:/*!

+3=! 8*/>/:! E3$(*! 23*/:! ./4! E&$&! 23*/:! &$&*! -+&))$F*&),/! #8! ,(8&:! +1&==.B! ! 644.! 3*(!

;3..&!8-:&*!#8!8/4,&*!+>(*)/)8&*!+3=!311/!23*:(*!()).!&:!+2&*&!EH*B!!I/)+!238&*!E4<-.&!

;F*! &:! 1#=&! ./4! =3:! &:! +1/>.&! =/14(! =94/! E2&:! $*&=.%:/)&! 2&*:&*! %! .3)8+4(=! 2/:!

E(8+&)438&!&:/4,!J+4&),+!&:!T"C!#8!(>>.W1(!9!32*(B!!

!
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!

U ?9-&)9#$+;&)*)1$:2-$9,&()$)+"1+&()$Q$19Q'4)*3+

J! ;3++(=! 1&$4&! 23*:(*! $<&44&:! %! +.(..(! =94/! (=! %+43)+1(! >3)/)8&=94&+.3$)()&! #8!

3$)&E&8+&:+.F:(*!J+4&),+!%!&:,*&8&),&!E*()+/)+B!!J!$*&=E&4,/!&$!;3/**/!(=$<W44()!23*:(*!

;3/**/! +>(*)/)8(! 234.! (>>! E2#*.! =W8(438&! +H(! 3/)E23*! .3)8+4! ;&*)&! 9! =/44/R! ;&:! 3*!

>3)/)8&=94&+.3$)())&*!#8!E*()+/)+B! !D3++/!(=$<W44()!23*:(*!&:!.34<&+.!=/1/42F8!%! 4<-+/!

;3++!&:!;F*!&:+.F:(*!+3=!+1W>(:(+.!9!E&(+.=9)(:(=!9*+/)+!LMMp!43/,,(!./4!;3++!&:!

$P*/*1#=(4&8! %+43)+1*&! >3)/)8&7! #8! 83)8/+=94&! 2&*:! $P*/*! =/1/44/! 8&8)*_)/! #8! +1&>&:/!

9123:/))! 2/4<&! %! +&=$H4&8/)(! ./4! &:! 83*&! *-..F1&*! ?*3P./)8&*! 9! /))2/:(=! E&813*$/+/)+B!!

D3..&!43/,,/!+%:&*!./4!;3++R!3/)+!#8!9:(*!E3$(*!23*/:!94P1.&:R!&:!%+43)+1!+.<-*)2W4,!9129:(!

&:!+F1<&!(=!&:/4,!&:!T"C!#8!.&1&!(>>!32*(B!

UJH .*9:4)$)>*+(D'*'#":4-$1+1&)1*9:2-$++

D38&*! 13=(*! &:! ;2%! &:! 912&*:&! >3)/)8&=94&+.3$)(! *%1<&! 3*(! ;&(! *%1/! +3=! E&$&! #>/)!

E&813*$/!?(),/)!&$!+2#1W44(:(=!=W8(43/1&;*%EP*)/)8/!U,-.$"*%+0',.3:.*843))*&*'*$>VR!+3=!

13)),(*!3*!2/:!E&8$*F:/)8&)&!O#?3*.!5(),344!#8!5&*^(+!G43=/)8BNhS!!J!+.(..(!=94/!4_+/*!

.D)>+U0HE+++.G14-&*#$6'5QD')*)14'*))++

!

B,*8*'?C.J2+?,''I.L3&,"$.5-.DGMNOH.30.!',8*+0I.P-.J%"62).DGMNEH-.

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NhS!5(),344R!O#?3*.!6B!UNglSV!#8!G43=/)8R!YB!5&*^(+!UNglLVB!
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;3++/! ;*%EP*)/)8(*! ;3/=! ;*3=(*! 1#+.(=! +3=! #>/)! E&813*$/! +.&),&! $*&==/! $P*/*!

2&*:&),/!$<9*=&8)+E*3P$/)8&*R!83)8/++.3$)(!#8!>3)/)8&+.3$)(B!

"&=12F=.! 13))/)8())/! 83.&! E&813*$/! &:3/)+! )9:! .23/=(*! &$! ;*3=(*! +1/4P*:(=!

;*%EP*)/)8+/)+! %! 3/)(B! !53:! ;2%! 3*! 9..! 2/:! &:! *%1/! 83./! 311/! &44.! %! +3))! 43P$.! $*<94+&! $W*!

$<9*=&8)+R!$P48.!+<94$+.F:*/!>3)/)8&=94&+.3$)(!#8!(=!43/:!2/:E&4,/:!+.W:(8(!83)8/B!!T/..!

&$!;3++(=!;*3=(*!+1/4P*:(=!23*:(*!;2%!&:!2%1<&!;&))/8!&:!E/)! .2W!2/*1/! +3=!+1P4,/B! ! J!

$P*+.&! 4&8/! 3*! (=! &:! *F:&! +<94$+.F:&! >3)/)8&=94&+.<-*)()! =3:! $*<94+(! $4#.83)8/! #8!

-E3$.(=!$<9*=&8)+E*3P$/)8(=B! ! J!;2%! ./42/1/!912&*:&+.!83)8/!8<&4,=/:/4+/)+!&$! $*&=?#:/!

#8! 3$./*+>(*)! 9!=&*1&:/! #8! 311/! 3*! ;W*$! $P*/*! /))8*/>! +3:4&?&)1&B! ! I&8$*F:/)8&*! E&$&!

?3).! 9! &:! ;3++/! (=8<W*:! >3)/)8&=94&! +3=! $34/+.! %! +<94$+.F:(=! +3:4&?&)1&R! $4<-.&),/!

83)8/! #8! 23*:?-48(=&*1=/:/! E&$/! _=+&! 1#+./BNh`! ! T/))! E34+./! 1#+.(*/))! 2/:! +4%1.!

$P*/*1#=(4&8! 3*! &:! ;&:! 83$(*! E&813*$/)(! 9123:/))! +23/8<&)43/1&B! ! 53:! ;3++(! 3*! ./4!

,F=/+! 9..! 2/:! &:! "3:4&?&)1/! J+4&),+! E3$(*! 83.&:! ?*3P..! 2W\.(=! ./4! ;3++! &:! ,*&8&! K*!

+23/$4(=!3$)&E&8+4%$+/)+!#8!&:!?*3P./)8&*!9!83)8/!1*-)())&*!E&$/!E<94>&:!E&813*$/)(!&:!

)9! <&$)2F8/! &$.(*! %! 1<W4$&*! 9$&44&! +3=! 9..(! +H*! +.&:! 9! 3$./*+>(*)&*7! 3:&! $*&=?#:+E4/:!

E&813*$/+/)+BNhh! ! J! W:*(! 4&8/! 3*! (=! &:! *F:&! +.W:(8.! 83)8/+$P*/*1#=(4&8! 2/:! -E3$.&*!

$<9*=&8)+E*3P$/)8&*!+3=!3*!;9!*31/:!=3:!$&+.83)8/+.3$)(!3:&!%!838)(=!=P).?&),&4&8B!!

"4%1!+.3$)&!3*!#$.&+.!$*&=12F=,!%!$#*=/!83)8/+=&*1=/:+!+3=!+3:4&?&)1/!+H*!;9!(=!&:!

23*<&R! =3:&4! &))&*+! =3:! 1&(>(=! #8! +W4(=! 9! 8<&4,3P*/! 3)! 3/))/8! =3:!

2&\.&912W*:()(=B!!I/)!43/:!+.W:(8+!83)8/+$P*/*1#=(4&8+!#8!<&$)$*&=.!+K!*-..F1&+.&!3*!

&:!8&)8&!%!=P).?&),&4&8!=3:!W:*(=!*%1<(=BNhl!!J!;*/:<&!#8!+%:&+.&!4&8/!3*!(=!&:!*F:&!

+<94$+.F:&! >3)/)8&=94&+.<-*)()! ;&*! +3=! 83)8/)(! 3*! E&4,/:! +.W:(8(! #8! EW$.! 3*(! 9!

$<9*=&8)+E*3P$/)8(=B!!D3++!=9!83.&!&:!+&=)/)8&*!(=!+&=;F../)8(!$<9*=94&=&*1&:&!

83$&! *%1<(=! 311/! 43)8(*! 1#+.! 9! ;2%! &:! E3$.&! $W*! $<9*=&8)+! )3=&! 2/:! +H*+.&1&*!

&:+.F:(*RNhq! *H..! 3/)+! #8! ;F*! +3=! J+43),/)8&*! ?K&! 2/:! %! ,&8B! ! n/:! 3:4/438&*!

1*/)8(=+.F:(*! 3*(! ;2%! 1#+./*)/*! %! *&()/))/! &:3/)+! .23/*! +3=! #>/)! E&813*$/! +.&),&!

$*&==/!$P*/*!2&*:&),/!$<9*=&8)+E*3P$/)8&*R!83)8/+7!#8!>3)/)8&+.3$)(B!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Nh`!'P4$/!~W38&!ULMMpVB!
Nhh!I&8$*F:/+.#$)()!J+4&),+!ULMMqVB!
Nhl!T/*%1(*!C3*8=&))!#8!Y-)!D-*!".(*4(+#)!ULMMpV!?4+B!LpB!
Nhq!d.&)*%1/+*9:()3P./:!ULMNM?VB!



!

hg!

UJHJH W'84)+59-&)9#4+;&)*)1$:2-$9,&()4))$'++++

D3++!=9!83.&!&:! %+43)+1&!1*-)&)!E3$(*!E&$.!+<94$+.F..!83)8/! $*9!9*/)(!NgLM!3)!3/)+!#8!

234;311.! 3*! E3$(*! #$.! 9! .%:(=! 83)8/:! 3*$/:438&! &:! 23*<&+.! 23*:?-48(! #8! E&4,&! 83)8/!

E3))&*!$W+.(B!!J!)_438*/!+1_*+4(!"&=.&1&!&.2/))(4%$+/)+!U"6V!13=(*!=3:&4!&))&*+!$*&=!&:!

1*-)&)!E&$/!)K!&:3/)+!MRMht!&$!;2%!23*:=F./!+3=!EK)!E&$:/!8&8)2&*.!,W)+1(!1*-)())/!

9*/:! NgLMBNhp! ! 53:! =W8(43/1&;*%EP*)/)8/))! ./4! E4/:+<-)&*! 3*! ;2%! 9E(8&23*.! &:! +1#:&!

E23*)/8!>3)/)8&=94&+.3$)&)!9!J+4&),/!E3$(*!;*-&+.!(),&)$&*)&!;*<9!9*&.(8/B!

.

B,*8*'?C.JQ".@2(82+?))3+.DEFFG&H.30.,*0*+.7*(&R$2"-.

J!4#1!)%(),&!9*&.(8&*!+%:(+.(!&4,&*!2&*!J+4&),!+.&..!%!>()1./!6!9!=W8(43/1&;*%EP*)/)8)(=!

;&*! +3=! +.%$! EW$.! 2#*(! 9! $<9*=&8)+E*3P$/)8(=! ./4! #8! $*9! 4&),/)(B! ! J! ?P*<()! .%(),&!

9*&.(8&*/)+! $F*:/+.! 4&),/:! P$/*! 9! >()1.!CR! ;&*! +3=!83)8/:! 2&*! $3+.! %! ,3+3=?3*! Nggp! %!

&:,*&8&),&! +2#1&44&:*&! ;<-:&*+9..&*+&=)/)8&! 3)! ;-! 2#*(! 3))! ./4! +.&:&*! EW=4(*! 9!

$<9*=&8)+E*3P$/)8(=B! ! D38&*! +&=)/)8(*/))! (=! T2*->+1&! 3$)&E&8++2F:/:! UTT"V! .-1!

8/4,/!EH*!9!4&),/!9*/:!Nggh!2&*!EW=4(=!9!$<9*=&8)+E*3P$/)8&*!&:!=3+.(!&$4H..!#8!4&),/:!

$F*:/+.! $*9! >()1./! C! ./4! iB! ! J! 1<W4$&*/:! .-1! 2/:! .%=&?/4! $&+.83)8/++.3$)(! ;&*! +3=! 83)8/!

1*-)())&*! 2&*! 43P$.! &:! +23/$4&+.! (=!9123:)&!>*-+3).(! %! 1*/)8(=!=/:8/4,/! +/..BNhg! ! n/:!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Nhp!"&=.W1!&.2/))(4%$+/)+!ULMNNV!?4+B!LpB!
Nhg!59*!'(:=(),++#)!ULMMN?V!?4+B!pMB!

.D)>+U0LE++.G14-&*#$6'5QD')*)14'*))+"1+?9-$)>+



!
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+4%1.! $P*/*1#=(4&8R! 3/)+! #8! 9:(*! +38/*R! *3P)&! +.<-*)2W4,! 3$./*! $*3=+.&!=38)/! &:! E&4,&!

83)8/!8<&4,=/:/4+/)+!;2%!+3=!)F+.!$W+.(!8&8)2&*.!W:*(=!8<&4,=/:4/!3:&!=P).1W*$(BNlM!!J!

./42/1/! J+4&),+! 2&*! (=! &:! *F:&! =P).1W*$(! +3=! 2&*! +&=&)+3..! K*! 8<&4,=/:4(=! E34+.(!

2/:+1/>.&4&),&))&B!!a/4!&:!?P*<&!=3:!2#*(!2/1=W*1!83)8/++.3$)())&*!2%11(:!%!År7lt!3)!

=3:! &(1)(=! +23/8<&)43/1&! 83)8/++.3$)())&*! 2#*(! ;3++/! 2/1=W*1! $F*:! K.! %! År7! gt! %!

$3?*K&*! LMMMB! ! n/:! ;&:! $F*:/+.! J+4&),! K*! >()1./! i! P$/*! %! >()1.! T! 9!

=W8(43/1&;*%EP*)/)8)(=BNlN! ! "&=E4/:&! $*<94+(=! $<9*=&8)+E*3P$/)8(=! <-1+.!

+23/8<&)43/1/))! %! 83)8/+=94(=! +3=! 2&*:! ./4! ;3++! &:! 9*/:! LMMN! 2&*! "3:4&?&)1/! J+4&),+!

83*:(*!&:!+<94$+.F:*/!+.#$)()!=3:!;&:!=38/)=&*1=/:!&:!+.(:4&!&:!+.W:(8(!23*:4&8/B!!

'3)8/!1*-)())&*!2&*!;9!+3..!9!$4#.!#8!>3)/)8&+.3$)())/!+._*.!3$./*!23*:?-48(=&*1=/:/!

+3=!=/:&:/!&:!;2%!&:!E&4,&!23*:?-48(!/))&)!2/:!LRh!>*-+3).(+./8!9!9*+8*(),2344/BNlL!!n/:!

;3++&! ?*3P./)8(! 9! >3)/)8&=94&+.3$)())/! $F*:/+.! J+4&),! K*! >()1./! T! ./4! G! 9!

=W8(43/1&;*%EP*)/)8(=B!!

UJL ?+$3>'$1$)>$+&()$Q$19Q'4)9*)9+++

"K! E&8+23/$4&! +3=! *&))! +/..! +13/:! %! 1*/)8(=! 3$)&E&8+E*()/:! E-$+.! =3:! =/14(=!

49).W1(=!%+43)+1*&!?&)1&!3*43),/+!#8!&(1)/)8(!K.49)&!;3/**&!/))&)4&),+!3)!;3++/!=/14&!

K.49)&&(1)/)8!#44/!EF11()!E4(.&?*H$&23*:&!#8!$&+.3/8)&23*:+B!!D3++&*!&:+.F:(*!EW$:(!%!

$W*! =3:! +H*! =/14&! 23*:?-48(! +3=! 1&44&:/! 9! EF**/! +._*/23\./! E<9! "3:4&?&)1&! J+4&),+B!!

IF**/!23\./*!$-4(!%!+H*!$4F:/!3*43),+!8<&4,3P*/+!/))!%!%+43)+1(!2/:+1/>.&?&)1&))&!;&*!+3=!

3*43),/*! $<9*$3+.&*! 2#*(! 2/4<(8/*! &:! )#.$F*&! +H*! 2&\.&=()/))! 9! =/44/! J+4&),+! #8!

4982&\.&*%1<&))&R! 3/)+! #8! ./4! ,F=/+! 8&8)2&*.! Y&>&)!#8! "2/++R! ./4! &:! E&8)&+.! ;*9..! $P*/*!

=/14&!83)8/+9EF..(B!!C&)1&*)/*!$3)8(!;&*!=3:!3))!=3/*&!$H!./4!K.49)&R!#8!K.49)&?-4&)!

EH4.! 9$*&=! &:! ?49+&! K.! +3=! 1&44&:/! 9! +%$344.! EF**/! +._*/23\./! "3:4&?&)1&)+B! ! D3++&*!

&:+.F:(*R!;&:!3*!E9/*!23\./*!/))&)4&),+!#8!2F)./)8&*!(=!&:!;3/*!=P),(!E&4,&+.!E9/*R!

(*:(!./4!;3++!&:!?F:/!$P*/*.F1/!#8!3/)+.&14/)8&*!.-1(!49)!%!3*43),*/!=P).!+3=!?&*!4F8*/!

23\./!3)!49)!%!%+43)+1(=!1*-)(=B!!D2%!=3/*/!+3=!;3++/!83)8/+.*P88:&!+1(4,+3.)/)8!2&*:R!

;3/=!=()!3*$/:&*&!2&*!;&:!$P*/*!"3:4&?&)1&))!&:!4F11&!23\./B! !"4%1!&:83*:!E3$:/!23/1.!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NlM!'P4$/!~W38&!ULMMpVB!
NlN!59*!'(:=(),++#)!ULMMN?V!?4+B!pMB!
NlL!"3:4&?&)1/!J+4&),+!ULMMNVB!



!
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83)8/!1*-)())&*!=3:!=<W8!+4F=(=!9E*/$(=!9!=W*8!$P*/*.F1/!#8!3/).&14/)8&!+3=!2#*(!

=3:! 83)8/+.*P88:! 49)BNlS! ! D38&*! 23*+.! 4H.! 2#*(! +._*/23\./*! "3:4&?&)1&)+! 1#=)/*! 234! 9!

&))&)!.(8!>*-+3).&B!!j!+&=&!.%=&!2&*:!2&\.&=()(*/))!9!=/44/!J+4&),+!#8!32*(+2F:/+/)+!

=3/*/!3)!)#11*(!+/))/!9:(*BNl`! !D3++/!)3/12F:&!;*-()!EH4.!9$*&=!;&)8&:!./4!&:!+2#!2&*!

1#=/:!&:!3*43),/*!?&)1&*!2/4,(!311/!49)&!%+43)+1(=!2/:+1/>.&?W)1(=!$*31&*!#8!3*43),/*!

+>&*/$<9*3/83),(*! E-$(! &:! .&1&! K.! /))/+.F:(*! +%)&*B! ! J! 1<W4$&*/:! E*(),/! %+43)+1&!

?&)1&13*$/:R!=&*1&:(*! $P*/*! %+43)+1&*! 1*-)(*! 3*43),/+! 4#1&:/+.R! %+43)+1/! E4(.&?*H$&7! #8!

$&+.3/8)&=&*1&:(*/))!?/:(!&48<W*.! +1/>?*#.R! 83)8/! 1*-)())&*!E*%:4F11&:/!#8!;&*!=3:!

+1(4,&?P*:/!/))43),*&!$P*/*.F1<&!#8!E3/=/4&BNlh!

UJLJH e&)*)1$:2-$9,&()$)+5+9#78-*+17$->&D'*9Q$(,$+

"2#! $-*! &:! 8<&4,3P*/+EW$.! 2#*(! /))43/,,! EH*! 9! 4&),/! %! 1<W4$&*! 3$)&E&8+E*()+/)+! E&(+./:!

LMMpB! ! yEF..! 3*! &:! +38<&! &:! EW$./)! E&$/! $F*.! J+4&),! =3/*&! 3)! &4,&*$<-*:()8! &$.(*! %!

.%=&))! ;&*! +3=! +3.)/)8! E&$.&))&! $F*:/! J+4&),! K*! >()1./! G! ./4! 6! 9!

=W8(43/1&;*%EP*)/)8)(=R!9!+&=&!+.&:!#8!4&),/:!2&*!%!4#1!)%(),&!9*&.(8&*/)+B!!D3++/!EW$.!

2#*(! +3..! 9! %! ;2%! +1P)/! &:! 23*<&! 83)8/! 1*-)())&*! $P*/*! 9E*/$(=! ;3++! &:! &44.! 3*43).!

$<9*=&8)!$4F,,/!EH*!K*!4&),/B!!T/)!=38/)9+.F:&)!2&*!;-!+W8:!23*&!2&),/!238)&!=/1/44&!

3/8)&!3*43),*&!&:/4&!%!%+43)+1(=!1*-)(=B!!J!1<W4$&*/:!E3$(*!+.<-*)!>3)/)8&=94&!EH*43),/+!

=&*1&+.! &$! EW$.()(=! #8! 3/)+.&1&! /))8*/>(=! 9! 8<&4,3P*/+=&*1&:/! 9+&=.! E/)(!

E3$:?(),)&! +._*/2&\.&.F1/R! %! ;2%! +1P)/! &:! +.(:4&! &:! +.W:(8(! 83)8/! #8! E<W:)()!

23*:?-48(B!!0<-+.!3*!&:!8<&4,3P*/+EW$./)!83.&!311/!2&*&:!./4!43)8,&*!3)!;&(!3*(!9!+1<W)!2/:!

&4;<-:438&*! +1(4,?/),/)8&*! J+4&),+R! =3:&4! &))&*+! +&=)/)8/))! (=! T2*->+1&!

3$)&E&8++2F:/:BNll! ! J!1<W4$&*!3$)&E&8+E*()+/)+!1#=(!;2%!3:4/438&!(>>!2&)8&234.(*!(=!

;&:! E2#*.! J+43),/)8&*! F..(! P$/*EW$:(:! &:! *31&! +<94$+.F:&! >3)/)8&+.3$)(B! ! T/)+! #8!

+.&:&)!3*! %!,&8!=()(!)/:(*+.W:(*!2/:*F:)&! %+43)+1*&!+.<-*)2&4,&!(=!&:/4,!&:!T"C!#8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NlS!I&8$*F:/+.#$)()!J+4&),+!ULMMgV!?4+B!`7hB!
Nl`!T/*%1(*!C3*8=&))!#8!Y-)!D-*!".(*4(+#)!ULMMpV!?4+B!LhB!
Nlh!I&8$*F:/+.#$)()!I9+1-4&!J+4&),+!ULMMgV!?4+B!hB!
Nll!"3:4&?&)1/!J+4&),+!ULMNMV!?4+B!SB!!D3++!=9!83.&!&:!)_438&!1P))./!TGa67,-=+.-44/))!&:!8<&4,3P*/+EW$./)!?*P.(!311/!%!
?98&! 2/:! TT"7+&=)/)8/))B! ! "&=12F=.! 94/./! ,-=+.-4+/)+! +1W>(:(+.! +2#! &42&*438&*! &:+.F:(*! %! %+43)+1(! 3$)&E&8+4%$/!
3$./*!?&)1&E*()/:!E&(+./:!LMMp!&:!,-=+.-44/))! .&4,/!;&:! *H..4F.&!&:! %+43)+1! +.<-*)2W4,!E&$/! 8*/>/:! ./4*9:&+.&$&)&!9!
?#*:!2/:!8<&4,3P*/+EW$./)B!



!
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;<-:&*&.12F:&8*3/:+4&! (=! =94/:! 1#=&! ./4! =3:! &:! +2&*&! ;3/**/! +>(*)/)8(R! ;&:! 3*!

E23*)/8!$P*/*1#=(4&8/!>3)/)8&=94&!EH*!9!J+4&),/!23*:(*!E9..&:!./4!43)8*/!.%=&!4/./:B!!!!!

UJT F&)19-+59-&)9#4+;&)*)1$:2-$9,&()4))$'+"1+&()$Q$19Q'4)9*)9+++

J! 4<-+/! (=$<W44()&*/))&*! EH*! 9! (),&)! =9! 234.&! 2W)8(=! P$/*! ;2%! &:! E23! =/14(! 43P./!

3$)&E&8+E*()/:! EH*43),/+! E&(+./:! LMMp! E&$/! 9..! *F.(*! +%)&*! &:! *31<&! ./4! %+43)+1(!

>3)/)8&=94&+.3$)())&*o!!J!9:(*)3$),*/!+1_*+4(!I&8$*F:/+.#$)()&*!$*9!9*/)(!LMMg!+38/*!

&:! &(:234.! &:83)8/! &:! -,_*(! 49)+$H! E&$/! =&8)&:! (>>! 49)+$<9*?-4()&! EH*! 9! 4&),/! 9!

+%:(+.(! $/==! ./4! +3\! 9*(=! $P*/*! E*()B! ! T))$*3=(*! +38/*! &:! 3/)1&2F:/)8! ?&)1&))&! #8!

-,_*.! 49)+$H! 3*43),/+! E&$/! 23*/:! *-.! (>>+23/$4(! E&813*$/+/)+! 9! +%:(+.(! 9*(=! #8! .#*234.!

&:83)8/!+%:(+.(!.2W!9*/)!$P*/*!E*()!E&$/!23*/:!#*+W1!1*3>>())&*B!!jE3*+4&!3*!E/)+!238&*!

4W8:! 9! ;&:! %! +1_*+4())/! &:! +<94$+.F:! >3)/)8&=94&+.3$)&! EH*! 9! 4&),/! E&$/! 83*.!

(>>+23/$4()&!,_>*/!3)!344&!#8!1*3>>()&!&:!E*()/B! !D3/*! Y-)!A&)%34++#)!#8!'P4$/! ~#�8&!

.&1&! %! +2/>&:&)! +.*3)8! #8! ?3),&! 9! &:! >3)/)8&+.3$)&)! E&$/! +>/4&:! +.-*&)! ;9..! %!

3$)&E&8+E*()/)(!EH*43),/+B! !D3..&!*W1+.P:<&!;3/*!=3:!;2%!&:!+38<&!&:!+K!&:$3*:&$*F:/!

+3=! .31/)! 2&*! (>>! 9! 2#*,W8(=! LMMNR! ;38&*! 83)8/! 1*-)())&*! 2&*! +3..! 9! $4#.! #8!

>3)/)8&+.3$)())/! +._*.!3$./*!23*:?-48(=&*1=/:/R!E&$/!311/! +.&:/+.!2F)./)8&*!2/:!&:!)9!

)/:(*! 23*:?-48(! #8! E&$/! E9..! 2&\.&+./8! ;2%! E2&..! /))43),! E3/=/4/! #8! $P*/*.F1/! ./4!

+1(4,+3.)/)8&*! %!3*43),*/!=P).!#8! 4&:&:!&:!$<9*=&8)!+>91&(>=&))&!+3=!2/4,(!+.(),&!

2&\.&=()&*2/:+1/>./! EH*! 9! 4&),/BNlq! ! j4P1.&! =9! &:! T$)&E&8+7#8! $*&=$&*&+.#$)()/)!

U}TiAV!+H!+&==94&!;3++(!+<-)&*=/:/!3)!$*&=!13=(*!%!+1_*+4(!+3=!+.#$)()/)!+3),/!$*9!

+H*!(=!=/..!9*!LMNNR!#8!$<&44&*!(=!;*-()!3$)&E&8+=94&!9!J+4&),/R!&:!J+4&),!E&$/!=/))+.(!

+<94$+.F:(!=P).! %! E3/=/! +3=!E&$/! 2&4,/:!=/14(=!-+.W:(843/1&! %! 838)(=!23*:?-48(B! ! J!

+1_*+4())/!3*!=3:&4!&))&*+!4W8:!9!;&:!*%1!9E3*+4&!&:!J+4&),!.&1/!(>>!32*(!%!;2%!+1P)/!&:!

,*&8&!K*!;3/=!-+.W:(843/1&!+3=!23*:?-48&)!E3$(*!+1&>&:BNlp!!

UJTJH M&(3*+&%'$)+A7$'1$3+?9-$)>*+('2+Q'4)*P+

59! ;9! ,*&8&! ;9! 94P1.()! &:! 3$! J+4&),! E3$:/! 23*/:! =3:! 32*()&! 9! ;3++(=! .%=&! E3$:/!

1*3>>&)!311/!#*:/:!3/)+!,<K>!#8!344&o!!D2%!=/:(*!3*!311/!./4!)3/..!3/)$&4.!+2&*!2/:!;2%!#8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Nlq!Y-)!A&)%34++#)!#8!'P4$/!~#�8&!ULMMgV!?4+B!LB!
Nlp!}TiA!ULMNNV!?4+B!NpB!
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+/..! +_)/+.! E23*<(=B! ! 59*! '(:=(),++#)! )K23*&),/! +3:4&?&)1&+.<-*/! J+4&),+! .34(*! ./4!

,F=/+!&:!$<9*=94&1*3>>&)!9!J+4&),/!E3$:/!311/!#*:/:!3/)+!&42&*438!3$!J+4&),!E3$:/!23*/:!

&:/4/! &:! 32*(+2F:/)(B! ! D3++(! ./4! *W1+.(:)/)8+! +38/*! E&))! &:! $4<-.&),/! 83)8/! +<94$+.F:+!

8<&4,=/:/4+! E&$/! 23*/:! E4(./! &$! 2&),&)(=B! ! 6:! E&)+!=&./! E3$:/! &:/4,! &:! 32*(+2F:/)(!

1#=/:!%!238!$P*/*!8<&4,3P*/+2&),*F:/!4&),+/)+!#8!?&)1&1*3>>&)!E3$:/!;&))/8!+%:(*!#*:/:!

3/)+!&42&*438!#8!*&()!?3*!2/.)/BNlg!!IH*!9!59*!3$4&(+.!2/:!&:!*%1/!9!32*(+2F:/)(!E&$/!E&$.!

?&1E<&*4! %! T2*->+1&! "3:4&?&)1&)(=R! +3=! .*P88:/! &:! ?&)1&*! E3$:(! )F8.! 4&(+&$H! %!

32*(=B!!j!;&))!E9..!2&*!EF8.!&:!1#=&!%!238!$P*/*!8<&4,;*#.!13*$/+438*&!=/1/42F8*&!?&)1&!

/))&)!&:/4,&**%1<&!=P).+&=+.&*$+/)+B!!!

C&4,(*!D-*E&44++#)!#8!X3&,&*!Z/*?P!?/*.(!)_438&!8*3/)!(=!+.W:(!J*4&),+!#8!J+4&),+!%!

3$)&E&8+1*3>>())/B!!J!8*3/)/))/!3*!=3:&4!&))&*+!1#=/+.!&:!;3/**/!)/:(*+.W:(!&:!1*-)&)!

E&$/!23*/:!;3++!2&4,&),/!&:!%+43)+1!E3/=/4/!$-*(!=()!23**!K.!K*!1*3>>())/!E34,(*!3)!%*+1!

E3/=/4/!;&*!+3=!&:!32*&)!E3$:/!1#=/:!%!238!$P*/*!;&:!&:!%*+1&!1*3>>&)!E3$:/!#*:/:!<&$)!

,<K>!#8!+K! %+43)+1&B! !6:!;3++(! 43P./!E3$:(! 4%$+1<W*! J*&!311/! +13*+.!3/)+!=/1/:!#8! 4%$+1<W*!

J+43),/)8&B! ! D3..&! +1_*&! ;3/*! C&4,(*! #8! Z/*?P!=3:! ;3/=! EF../! &:!=3:! 83)8/+4F11()!

1*-)())&*!E&$/! +1(4,/*! J+43),/)8&!&(1/+.!=/1/:R! 3/)1(=!;F*! +3=!2#*(! %! 3*43),*/!=P).!

9+&=.!;2%!&:!/))$4(..&*!2W*(*!E&$/!EF11&:!=/1/:!%!23*:/R!+3=!*_*:/!;9!*9:+.W$()&*.31<(*!

E3/=/4&))&B! ! T113*.! +4%1.! E&$/! E/)+! 238&*! 23*/:! (>>/! 9! .3)/)8)(=! %! J*4&),/B! ! J! ?9:(=!

4W),()(=!E&$:/!?&)1&13*$/:!$3)8/:!&:!2&\&!#8!+.&*$&!9)!3$./*4/.+!;&*!+3=!+.<-*)2W4,(=!

E&$/!49:+.!&:!+3.<&!13*$/)(!)F8/438&!W$4(8&)!4&8&*&==&B!!]/:(*+.W:(*!;3/**&!C&4,(*+!#8!

Z/*?P!43/,,(!3/))/8!%!4<-+!&:!+&=&)?(*:(*/))!9!J+4&),/!&))&*+!238&*!#8!J*4&),/!E/)+!238&*!

+.&:$3+./*! &:! 3/)E23*<(! 43P./! ;F*! 13))/)8&*! +=9*%1<&$*F:/))&*! &:! 4%./4! *%1/! ;(*$/! 9!

3$)&E&8+438(!#8!>-4/.%+1(!+1<-4/!&:!E&4,&!;&*!+3=!;W*$!J+4&),+!9!+4%1(!+1<-4/!E&$/!=&8)&:!

(>>!1*3>>()&!EH*43),/+!&:!3/)E23*<(!43P./B!!6:!+&=&!+1&>/!43/,,(!)/:(*+.W:(*)&*!%!4<-+!

=/1/42F8/!/))43),*&*!3$)&E&8++.<-*)()&*!;&*!+3=!94P1.&:!3*!&:!+<94$+.F:!>3)/)8&+.3$)&!

#8!3$)&E&8++.<-*)!1#=/! ./4!=3:!&:!E<94>&!E&813*$/)(! $P**!9! $F.(*!3)!344&B! !5&.!;3/**&!

C&4,(*+!#8!Z/*?P!3*!;&*!&$! 43/:&),/!&:!;*9..! $P*/*! &:!1*3>>&)!9! J+4&),/!E&$/! 23*/:!=()!

,_>*/! E34,(*! 3)! %! J*4&),/! ;9!=()/! EK)! 4%1438&! 311/! 2&*&! 3/)+! 43)8/B! ! D3/*! +38<&! ;3..&! %!

*&()/))/! 23*&!=&.+&.*/:/! #8! +>P*<&! E2#*.! +H! $_+/438*/! 1#+.(*R! &:! E&$&! +.(..&! 3)! ,<K>&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Nlg!59*!'(:=(),++#)!ULMNNVB!
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)/:(*+23/$4(!3/)+!#8!9! J+4&),/!3:&! 4&)82&*&),/!#8!311/!3/)+!,<K>&!)/:(*+23/$4(!3/)+!#8! %!

J*4&),/oNqM!

J!)_438*/!*&))+-1)!;3/**&!D-*&*/)+!'B!XH.(*++#)&*!#8!D#*2&*:&*!a<W*2&!y4&$++#)&*!2&*!

;&:!=3:&4!&))&*+!1&))&:!E2#*.!=/+=()&),/!$P*/*1#=(4&8!83)8/+7!#8!>3)/)8&=94&!E&$/!

E&$.!3/)E23*<(!E4(.23*1/!&:!838)&!%!&4;<-:438(!$<9*=94&1*3>>())/!+3=!E-$+.!(=!=/..!9*!

LMMqB!!D3/*!1#=(+.!&:!;3/**/!)/:(*+.W:(!&:!=3/*/!+23/8<&)43/1/!%!83)8/!8<&4,=/:4&!43/,,/!./4!

;3++!&:!+&=,*9..(*!%!3$)&E&8+4%$/!2/:1#=&),/!*%1<&!2&*:!311/!3/)+!,<K>(*!#8!)9:/!E34,(*!

311/! P$/*! 3/)+! 4&)8.! .%=&?/4! %! +&=&)?(*:/! 2/:! ;&(! *%1/! +3=!2#*(!=3:! $&+.83)8/++.3$)(B!!

I/)+!238&*!1#=!4%1&!$*&=!&:!+23/8<&)438!>3)/)8&=94&+.3$)&!&(1/! 4%1(*)&*!9!+2#1&44&:*/!

.2%?(*&1*3>>(R!;&:!3*!8<&4,3P*/+7!#8!?&)1&1*3>>(R!+3=!3*!)912F=438&!;&:!+3=!83*:/+.!

EH*!9! 4&),/BNqN! !"2/>&:&*!&:+.F:(*!+1W>(:(+.! %!53\%1-!9*/:!Ngg`R!6*83).%)(!9*/:!NggN!

#8! aF4&),/R! c),-)3+%(! #8! "(:(*7Z-*3(! 9*/:! NggqBNqL! ! D&:! +3=! 2&*! E/)+! 238&*!

=3*1/438&+.!%!)/:(*+.W:(=!;3/**&!D-*&*/)+!#8!D#*2&*:&*!2&*!&:!;&(!*%1/!+3=!2#*(!/))&)!

32*(+2F:/+/)+! +_),(! 3)8&! +&=?F*/438&! )/:(*+.W:(! #8! ;&(! *%1/! +3=! $P48.! EW$:(!

$&+.83)8/++.3$)(B! ! "&=12F=.! *&))+-1)/))/! 2/*:&+.! ;2%! 1#+./*! T$)&E&8+7! #8!

=P).?&),&4&8+/)+! 3),(*+>384&+.! %! ;2%! &:! 32*&)! +&=3/)&*! E2#*(! .2388<&! 3/8/)43/1&!

$4<-.&),/7! #8! $&+.83)8/++.3$)(BNqS! !53:!;3++(! 3*! &))&*+! 238&*! 9..! 2/:! &:!;38&*! *%1/! 3*!

/))&)!=P).?&),&4&8+R!3/)+!#8!&:/4,&**%1/!T5dR!E34+.!83)8/!8<&4,=/:/4+/)+!+.W:(8.!/))&)!

=P).+2F:/+/)+!+<94$+R!*H..!3/)+!#8!;38&*!(=!$&+.83)8/++.3$)(!3*!&:!*F:&B!!I/)+!238&*!3*!

+&=/! 8<&4,=/:/44R! %! ;3++(! ./42/1/! 32*&)R! 49./))! $4<-.&! $*<94+! (.&)!=P).+2F:/+/)+! 8&8)2&*.!

W:*(=!8<&4,=/:4(=B!

j! )_&$+.&:/))/! *9:+.3$)(! 64;<-:&8<&4,3P*/++<-:+/)+R! %+43)+1(! *%1/++.<-*)&*/))&*! #8!

"3:4&?&)1&! J+4&),+! ?3)./! 'P4$/! ~#�8&! 9! &:! $P*/*1#=(4&8! 83)8/+=94&! 2F*/! &4=3)).!

#$=3./:!;38&*!1F=/!&:!&4;<-:&$<9*=94&1*3>>())/B!!I&))!.-1!G/))4&),!#8!"2%;<-:!+3=!

,F=/B! ! G/))&*!E&$&!)#.&:!32*(! $*9!;2%! &:!EK)!2&*! $P*+.! .31/)!(>>!3)!"2%;<-:! +.3),(*!

3));9! $P*/*! (.&)! 32*(+&=+.&*$/:B! ! C9:(=! ;<-:()(=! E3$(*! 3)8(! &:! +%:(*! 238)&:! 234!

(),&)$&*/)!9*!#8!1#=/+.!)#11(:!14&114&(+.!%!838)(=!1*3>>()&B!!'P4$/!.-1!3/))/8!J+4&),!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NqM!C&4,(*!D-*E&44++#)!#8!Z/*?PR!X3&,&*B!ULMNNVB!
NqN!D#*2&*:(*!a<W*2/!y4&$++#)!#8!D-*&*/))!'B!XH.(*++#)!ULMNNVB!
NqL!'P4$/!~#�8&!#8!a*P882/!D-*!I3*?3*.++#)!ULMMhVB!
NqS!D#*2&*:(*!a<W*2/!y4&$++#)!#8!D-*&*/))!'B!XH.(*++#)!ULMNNVB!
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#8! J*4&),! +3=!,F=/B! ! J*&*R! *H..! 3/)+! #8! G/))&*R! E&$&! 23*/:!=3:! %! 32*(+&=+.&*$/)(! $*9!

(>>E&$/!3)!J+4&),R!E3$(*!23*/:!=3:!+/))!3/8/)!+<94$+.F:&!8<&4,=/:/4R!1*-)()&B!!T)8(!&:!

+%:(*!.-1+.!?9:(=!;<-:(=!&:!1#=&!+H*!%!23*(438!2&),*F:/!%!&4;<-:&$<9*=94&1*3>>())/B!!

'P4$/!?3)./!9!&:!;3++/!,F=/!+_),(!&:!+>(*)/)8/)!(=!E2#*.!2/:1#=&),/!*%1/!E3$:(!23*/:!

=3:!32*()&!3:&!311/!F../! +%:(*!3)! +2#!&44.&$! 2/:B! !'P4$/! 4&8:/!E/)+! 238&*!9E3*+4(!9! &:!

J+4&),! ?P88/! 2/:! -)_.&)! 8<&4,=/:/4! +3=! 3)8/))! .F1/!=&*1! 9R! <&$)234! 311/! *%1/++.<-*)/)!

+<94$R! #8! %! #$&)94&8! 2/4,/! 3)8/))! 3/8&! +4%1&)! 8<&4,=/:/4B! !'P4$/! .&4,/! ;2%! 234! .%=&?F*.! &:!

+1#:&!&:*&!1#+./! %! 8<&4,=/:/4+=94(=! J+4&),+!3)!E&))!+&8:/!&:!+K!+.&:*3P),!E&$/!23*/:!

3/)!&$!=38/)9+.F:()(=!$P*/*!;2%!&:!*%1/+.<-*)/)!(),&)+1/4,/!311/!32*()&!;38&*!EK)!4&8:/!

/))!(=+-1)!(=!&:/4,!&:!T"C!$P*/*!*K=438&!.23/=(*!9*(=!+%:&)BNq`!!!

j! +W=(! *9:+.3$)(! ?3)./! ]-?34+23*:4&()&E&$/))! #8! E&8$*F:/>*-$3++#*/))! X&(4!

Z*(8=&)!E/)+!238&*!9!&:!3*$/..!2F*/!&:!+<9!$P*/*!+H*!E23*)/8!(>>.&1&!32*())&*!E3$:/!9..!

&:! 83.&:! ?<&*8&:! 3/)E23*<(! %! 1<W4$&*! 1*3>>())&*! 3)! Z*(8=&)! 4&8:/! 9E3*+4(! 9! &:!

J+43),/)8&*! E3$:(! )#./:! +23/8<&)43/1&! 1*-)())&*! 2/:! &:! 3),(**3/+&! %+43)+1.!

3$)&E&8+4%$BNqh! ! Y#+3>E!"./84/.[R! *H..!3/)+!#8!Z*(8=&)R!3*!3/))!;3/**&!E&8$*F:/)8&! +3=!

E3$(*! (),/*+.*/1&:! =/1/42F8/! ;3++! $P*/*! J+4&),! &:! E&$&! 3/8/)! 8<&4,=/:/4! %! ;3/=!

E*3==/)8(=! +3=! )K! +.3:<&! &:! 4&),/)(B! ! ! "./84/.[! E3$(*! E/14&(+.! E&4,/:! ;2%! $*&=! &:!

J+43),/)8&*! 3/8/! &:! )_.&! ;&(! .F1/$F*/! +3=! $34/+.! %! +=F:! E&813*$+/)+! #8! +<94$+.F:*/!

>3)/)8&+.3$)(! ;2%! 3/)()8/+! ;&))/8! +H! EF8.! &:! ?*38:&+.! 2/:! +)W88(=! (=+1/>.(=! %!

3$)&E&8+=94(=! E*&:&*! #8! ?3.(*! 3)! %! +.F**/! E&813*$(=BNql! ! D23*.! 9! +1#:&)/*! ;3/**&!

Z*(8=&)! #8! "./84/.[! .34<&! ;3/*! 6),*3b! ZB! O#+3R! G*&)^/+! C*33,#)! #8! D-*&*/))! 'B!

XH.(*++#)! &:! +23/8<&)438.! 83)8/! ,*&8/! 311/! 3),/438&! K*! -+.W:(843/1&! 4%./44&! E&813*$&B!!

D3..&! 13=(*! $*&=! %! *&))+-1)! +3=!;3/*! 83*:(!#8!?/*.(! %! <K)%!LMNNB! ! J! 8*-$(=!,*9..(=!

?P88/+.!*&))+-1)/)!9!*3P)+4(!+=9*%1<&!&$!=/+=()&),/!83)8/++.3$)(B! !D3/*!$H4&8&*!+38<&!

&:! 4%./4! E&813*$/! +.&),/! $*&==/! $P*/*! 23*(438(=! 9+1#*()(=! ;&*! +3=! E&8+23/$4(*! 2&4,/!

=/))/!*%1<(=!E4(.$&44+438&!=3/*/!-+.W:(843/1&!E34,(*!3)!;3/=!*%1<(=!+3=!+.F**/!3*(B!!6$!

;3/=! +W1(=! 234<&! ;3++/! *%1/! P$/*43/..! 3/)E23*+! 1#)&*! $&+.83)8/++.3$)(R! +H*+.&1438&! ;&(!

*%1/! +3=! 3*(!=<W8! 4%./4R! ;&*! +3=! 1#+.)&:(*! 9! E23*)! %?K&! 3*! ./4.W4(438&! E9*! ;38&*! (=!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Nq`!'P4$/!~#�8&!ULMNN?VB!!!
Nqh!Z*(8=&)R!X&(4!ULMNNVB!
Nql!"./84/.[R!Y#+3>E!ULMNNVB!
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+<94$+.F:&!>3)/)8&+.3$)(!3*!&:!*F:&B! ! J!;3/=!./42/1(=!+3=!+4%1!*%1/!E&$&!2&4/:!$4<-.&),/!

83)8/+$P*/*1#=(4&8!;9! 2/*:/+.! +3=!92/))/)8(*/))! &$! +4%1*/! +.3$)(!E&$/! 23*/:! 3)8/))B! ! T$!

=&*1&! =9! )/:(*+.W:(*! ;3/**&! $H4&8&! ;9! 2/*:/+.! +3=! +<94$+.F:*/! >3)/)8&+.3$)(! $P48/!

&(1)&*! 83)8/++23/$4(*R! #8! ;&*! =3:! &(1/))! 1#+.)&:(*R! E<9! ;3/=! *%1<(=! +3=! +=F**/!

3*(BNqq!

UJU N$:$),&#,+"1+)*34'9,G34'+

J!;3++(=!1&$4&!E3$(*!23*/:! $<&44&:!(=! %+43)+1(!>3)/)8&=94&+.3$)()&!#8!;*-()!E3))&*!

+%:&+.4/:)&! ;*<9! 9*&.(8/! K.! $*9! =W8(43/1&;*%EP*)/)8)(=B! ! Y&$)$*&=.! 2&*! $<&44&:! (=!

3$)&E&8+&:+.F:(*! J+4&),+! %! &:,*&8&),&! E*()+/)+! =3:! E4/:+<-)! &$!

>3)/)8&=94&+.3$)())/! #8! ;2%! 234.! (>>! E2#*.! =W8(438&! 2F*(! 3/)E23*! .3)8+4! ;&*)&! 9!

=/44/B!!]/:(*+.&:&)!3*!9!;9!43/:!&:!=&*8.!?3),/*!./4!;3++!&:!+<94$+.F:!>3)/)8&=94&+.3$)&!

E&$/! 9..! +.-*&)! ;9..! %! 3$)&E&8+E*()/)(! EH*43),/+! ;&*! +3=! &:! EK)! E&$/! =&8)&:!

(>>+23/$4()&!#8!83*.!)/:(*+23/$4()&!&:!E*()/B!!D3..&!=9!+1_*&!&:!3/)E23*<(!43P./!=3:!;2%!

&:! $*9!;3/=! .%=&! +3=!+23/8<&)438!83)8/++.3$)&!2&*! .31/)!(>>!9! J+4&),/! 9*/:!LMMN! $-*(!

E*3P$/)8&*!$<9*=&8)+!./4!#8!$*9!4&),/)(!&:!23*&!E34+./!9E*/$&2&4,(*!E&8+23/$4())&*!EH*!9!

4&),/B! !y,_*.!49)+$H!3*43),/+!$*9!?3*!84W88.!2/.)/!(=!;3..&!3)!;&:!2/*:/+.!E&$&!23*/:!*-.!

(>>+23/$4(! E&813*$/+/)+! 9! +%:(+.(! 9*()(=! $P*/*! E*()B! ! 6:! +&=&! +1&>/! 2/*:/+.! 3*$/..!

&:83)8/!&:!3*43),(!49)+$H!E&$&!#*+&1&:!&:!3/)E23*<(!43P./!;&:!3$)E&8+E*()!+3=!9../!+H*!

+.&:!9!E&(+.=9)(:(=!9*+/)+!LMMpB!!J!$*&=E&4,/!&$!;3++&*/!(=$<W44()!2&*!;2%!3/))/8!234.!

(>>!E2#*.!&:!1*3>>&)!E3$:/!#*:/:!3/)+!,<K>!#8!344&!3$!J+4&),!E3$:/!23*/:!=3:!32*()&!9!

;3++(=! .%=&o! !D3/**/! +>(*)/)8(!2&*! 2&),+2&*&:!3),&!E&$&! $*F:/=3))!2/++(438&!=<W8!

+1/>.&*!+1#:&)/*!9!;2%B!!m.!$*9!(=$<W44()!1&$4&)+!=9!E/)+!238&*!94P1.&!&:!32*(&:/4,!E3$:/!

&:!=/))+.&!1#+./!311/!83*.!+.W:()&!23**/!$P*/*!J+4&),!9!;3++(=!.%=&B!!D23*.!9!=-./!?3),/*!

=&*8.!./4!;3++!&:!%+43)+1!E3/=/4/!E3$:(!311/!$&*/:!3/)+!/44&!K.!K*!1*3>>())/!3/)+!#8!*&()!

?3*!2/.)/!3$!32*&)!E3$:/!23*/:!4W83P*/*!EH*!9!4&),/!%!+.&:/))!$P*/*!&:!EH*!E3$:/!23*/:!*31/)!

+<94$+.F:! >3)/)8&+.3$)&! =3:! $4<-.&),/! 83)8/! #8! 23*:(?-48(=&*1=/:B! ! '*3/)! ;3/**&!

C&4,(*+! #8! Z/*?P! *3))/*! +.#:(=! (),/*! ;3..&! 9+&=.! *&))+-1)! ;3/**&! D-*&*/)+! #8!

D#*2&*:&*!a<W*2&B! !I/)+!238&*!=9!$F*&! $P*/*!;2%! *W1!K.! $*9!E&8$*F:/438(!+<-)&*=/:/!&:!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Nqq!C*33,#)R!G*&)^/+R!O#+3R!6),*3b!ZB!#8!D-*&*/))!'B!XH.(*++#)!ULMNNVB!
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+23/8<&)438!83)8/++.3$)&!83./!E<94>&:!%+43)+1&!E&813*$/)(!&:!)9!<&$)2F8/!%!1<W4$&*!9$&44&!

3/)+! #8! 9../! +H*! +.&:! 9! E&(+.=9)(:(=! LMMp! 3)! 43)8+.! &$! E&$&! 1#+./*! +23/8<&)438*&*!

83)8/++.3$)(!*H..4F..!)K23*&),/!$P*/*1#=(4&8!>3)/)8&=94&!EH*!9!4&),/B!!]_438!*&))+-1)!

;3/**&!C*33,#)R!O#+3!#8!D-*&*/)+!83$(*!&$.(*!9!=-./!./4!1P))&!&:!E&8+23/$4(*!2&4,/!=/))/!

*%1<(=!E4(.$&44+438&!=3/*/!-+.W:(843/1&!E34,(*!3)!;3/=!*%1<(=!+3=!+.F**/!3*(B!!6$!;3/=!

+W1(=! 234<&! 4%./4! *%1/! ;2%! P$/*43/..! 3/)E23*+! 1#)&*! $&+.83)8/++.3$)(! ;&*! +3=! +<94$+.F:*/!

>3)/)8&+.3$)(!$P48/*!=3/*/!-+.W:(843/1/!+3=!E3$(*!E4(.$&44+438&!EF**/!1#+.)&:!%!$W*!=3:!

+H*! $P*/*!=/))/! *%1/)! E34,(*! 3)! ;&(! +.F**/B! ! J! 4<-+/! )/:(*+.&:)&! ;3/**&! $H4&8&!=9! 234.&!

2W)8(=!P$/*!;2%!E2#*.! +9! +23/8<&)43/1/! +3=!E/)8&:! ./4!E3$(*!23*/:! .&4/))!3/))!&$!E34+.(!

1#+.(=!+<94$+.F:*&*!>3)/)8&+.3$)(!EH*!9!4&),/R!+H!3/)+!=/1/42F8(*!$P*/*!J+4&),!#8!E&4,/:!

E3$(*!23*/:!$*&=B!

T/))/8!=9!234.&!2W)8(=!P$/*!;2%!E2#*.!&:/4,!&:!T2*->(+&=?&),/)(!3/)!#8!+H*!E3$:/!

83.&:!?<&*8&:!J+4&),/!$*9!E*()/!;&*!+3=!)#11(:!4<-+.!2&*!&:!"3:4&?&)1/!J+4&),+!E3$:/!311/!

83.&:! 1#=/:! $<9*=94&13*$/)(! ./4! ?<&*8&*B! ! T*$/..! 3*! &:! +>9! $P*/*! (=! ;&:! 3)! T2*->+1/!

"3:4&?&)1/))!E3$:/!3$4&(+.! 1#=/:!W:*(2%+/! $*&=!2/:! J+4&),!3$! 4&),/:!E3$:/! 23*/:! /))&)!

T"CB! ! d)823*<&4&),! $H11! ./4! &:! =P),&! h! =/44<&*:&! 32*&! 49)&:&*! $*9! T2*->+1&!

"3:4&?&)1&)(=! %! 838)(=! 8<&4,3P*/++1/>.&+&=)/)8&! %! #1.-?3*! LMMpR! 9! =3:&)!

J+43),/)8&*! ;(*$.(! &:! 43/.&! 3$./*! 49)/! E<9! 64;<-:&8<&4,3P*/++<-:)(=! U6'"VB! ! j!=-./!=9!

+38<&!&:!49)!$*9!"3:4&?&)1&!T2*->(!E&$/!+%:(*!3)!+2#!23*/:!-E9:!+.*W)8(=!+1/4P*:(=B!!J!

./42/1/! J*4&),+R! +3=! ,F=/R! 1*&$:/+.! ?&)1/))! ;3++! &:! J*&*! .*P88:(! 311/! ?&*&! /))/+.F:(*!

?&)1&))&R!3/)+!#8!83*.!2&*!9!J+4&),/R!E34,(*!2#*(!1*W$(E&$&*!?&)1&))&!3/))/8!23*),&:/*!

=3:!-./4E3P*:(=!1#+.)&:/B!!6$!;2%!43P./)(!./4!=9!+38<&!&:!+K!+4F=&!3$)&E&8++.&:&!+3=!

)K! 3*! (>>/! 9! .3)/)8)(=! %! J*4&),/! +H! &$43/:/)8! ;3++! &:! J*&*! ?<W*8(:(! ?&)1&13*$/)(B! ! J!

$*&=E&4,/)(!=9!;2%!234.&!2W)8(=!P$/*!;2%!E23*!+.&:&!%+43)+1&!;<-:&*?K+/)+!2F*/!%!,&8!3$!

%+43)+1&!*%1/:!E3$:/!E&$.!3$)/!9!&:!?<&*8&!EH*43),(=!?W)1(=!$*9!$&44/!E&(+./:!LMMpo!

J!4<-+/!8*3/)&*!;3/**&!C&4,(*+!#8!Z/*?P!#8!*&))+-1)&*!D#*2&*:&*!a<W*2&!#8!D-*&*/)+!=9!

3/))/8!234.&!2W)8(=!P$/*!;2%!%!E2&:&!+.W:(!;&(!*%1/!9!32*(+2F:/)(!2F*(R!+3=!3*(!%!E2&:!

=3+.(=! +1(4,&2&),&! %! ,&8R! 3$! ;&(! E3$:(! 311/! 23*/:!=3:! 32*()&R! E3$:/! +.&:&)! 23*/:!

?3.*/!3:&!23**/o!!59!,*&8&!+W=(!94P1.&)/*!$P*/*!;3++/!*%1/!3/)+!#8!83*.!2&*!%!./42/1/!J*4&),+!%!

8*3/)!C&4,(*+!#8!Z/*?Po! ! J!;3++(!+&=E3)8/!2&1)&*!+K!+>(*)/)8!E2#*.!&:!3$)&E&8+438&*!



!
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&:+.F:(*! J*4&),+! &))&*+! 238&*! #8! T2*->(*%1<&))&! %! +(:*/! E/)+! 238&*! $P*/*! .%=&!

&4;<-:438(! $<9*=94&1*3>>()&*! +1/>.&! 3/)E23*<(!=94/o! ! G*&=! &:! 1*3>>())/! E&$:/! +.&:&!

*%1/+$<9*=94&! %! J*4&),/! 23*/:! )#11(:! 8-:! ;&)8&:! ./4! %*+1&! *%1/:! )3P,,/+.! ./4! &:! ?<&*8&!

?W)1()(=B! ! D&:! +&=&! 3*! 311/! EF8.! &:! +38<&! (=! *%1/)! %! +(:*/! +3=! E&$&! $*9! (>>E&$/!

&:/4,&*! &:! T5d! 9..! %! 2&),*F:(=! =3:! &:! (>>$P44&! =38/)+1/4P*:/! 5&&+.*/^E.7

+&=1#=(4&8+/)+!3*!2&*:&!&$1#=(!#8!+1(4,&+W$)()!*%1/++<-:+B!
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!

[ \;;,$#$+&%'4+2+?9-$)>*+0+9#4->$%$)>*))+2+&%'49%^3*)4++

J! ;3++(=! 1&$4&! 23*:(*! $<&44&:! (=! E34+.(! 1#+./! #8! 8&44&! ;3++! &:! .&1&! (>>! 32*(! EH*! 9!

J+4&),/B! !D3++/!(=$<W44()!?P88/*!9! $P*/*4/88<&),/!8W8)(=!+3=!.31/)!E&$&!23*/:!+&=&)!&$!

I&8$*F:/+.#$)()! I9+1-4&! J+4&),+R! "&=.W1(=! &.2/))(4%$+/)+! U"6VR! T$)&E&8+7! #8!

$*&=$&*&+.#$)()/))/!U}TiAVR!59!'(:=(),++P)/!+3:4&?&)1&+.<-*&!J+4&),+R!#8!D-*&*)/!'B!

XH.(*++P)/!&:&4E&8$*F:/)8/!"3:4&?&)1&!J+4&),+R!+2#!3/)E23*!+H(!)3$),B!!I&$&!?3*!%!E(8&!

&:! EH*! 3*! 311/! (=! .F=&),/! 4/+.&! &:! *F:&! P$/*! ;9! &:/4&! +3=! $<&44&:! E&$&! (=! ;3..&!

2/:$&)8+3$)/B! !a31)/*!3*(!$P*/*!9123:)/*!;F../*!+3=!$P**)3$),/*!&:/4&*!E&$&!=3./:!K.!$*9!

&:+.F:(=!%!%+43)+1(!3$)&E&8+4%$/!(),&)$&*)&!9*&.(8/!#8!;3/=!92/))/)8/!+3=!W))(*!*%1/!

E&$&!E&$.!&$!32*(+&=+.&*$/)(!E/)8&:!./4B!!T/)+!#8!+.&:&)!3*!%!,&8!3*!)#11(:!4<-+.!&:!32*&)!

23*:(*!311/! .31/)!(>>!EH*43),/+!)3=&!+&=E4/:&!&:/4,!&:!T"CR!3)!311/!3/)E4/:&!3/)+!#8!

#$.! E3$(*! 23*/:! %! (=*F:())/! ;38&*! 8<&4,=/:/4+=94/)! 3*(! &))&*+! 238&*B! !5&*82%+438&*!

9+.F:(*!3*(!$P*/*!;2%!3)!3/)!;3/**&!3*!./4!&:!=P),&!+K!&:!"3:4&?&)1/!T2*->(!3*!&),2%8(*!

(>>.W1(!&))&**&! *%1<&!9!32*())/R!9)!&:/4,&*!&:!T$)&E&8+7!#8!=P).?&),&4&8/)(!#8!;&*!

=3:! T"CBNqp! D38&*! *F..! 3*! (=! 1#+./! ;3++! #8! 8&44&! &:! .&1&! (>>! 32*()&! 2&1)&*! ;2%!

-E<912F=/438&!(>>!+>(*)/)8/)!(=!1#+./!;3++!#8!8&44&!&:!8&)8&!%!T"C!;38&*!9!E3/4,/)&!3*!

4/./:R!3)!+K!)948()!*K=&+.!311/!&:!=&./!EW$(),&*!/))&)!&$=W*1()&*!;3++&*&*!*/.83*:&*B!!J!

4<-+/!;3++!23*:(*!9E3*+4&)!3/)8W)8(! 4W8:!9!&:!=3.&! 4%1438&!1#+./!;3++!#8!8&44&!&:!.&1&!

(>>!32*(!9!J+4&),/B!

D3/*! 1#+./*! +3=! (=*F:&! 1&$4&)+! 23*:(*! &$=W*1(:! 2/:! +)K&! &:! 4F8*&! 2&\.&+./8/R!

9E*/$(=!9!(.&)*%1/+2/:+1/>./! J+4&),+!#8!83)8/++.W:(843/1&R!3)!F.4&!=9!&:!;3++/*!;F../*!

83./!E34+.!#*:/:!./4!;3++!&:!+1&>&!?3.*/!3$)&E&8+438!+1/4P*:/!$P*/*!J+4&),!./4!$*&=?K:&*!&:!

;2%!83$)(!&:!&:/4,!&:!T"C!#8!(>>.&1&!9!32*(!23*:/!&:!23*(43/1&B! ! J! 4#1!1&$4&)+!23*:(*!

+%:&)! 4&8.! =&.! 9! ;&:! E2#*.! ;3++/*! ./4.31)(! ;F../*R! 3:&! 1#+./*R! E&$/! .31/:! +4%1(=!

?*3P./)8(=! %! 1<W4$&*! +1(4,&2&),&)+! 9! 32*(+2F:/)(! &:! ()).! +H! &:! 94P1.&! +3=! +2#! &:!

,*38/:! E&$/! 23*(438&! K*! 92/))/)8/! J+4&),+R! 3:&! E&))! <&$)234! &:! 3)8(! #*:/))R! 8&8)2&*.!

(>>.W1(!9!32*(!%!4<-+/!+%:(+.(!&.?(*:&B!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Nqp!"<9!./4!,F=/+!YÑ*83)!".&*^1!ULMMpVB!
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[JH M&-9,4+#"9,*'+"1+1$--$'+&%'4$3*->$'+(D'*'+?9-$)>+

J!+1_*+4(!I&8$*F:/+.#$)()&*!I9+1-4&!J+4&),+!$*9!;2%!%!$3?*K&*!LMMqR!+3=!.31/)!2&*!+&=&)!

$P*/*! T2*->()3$),! $#*+F./+*9:E3**&! 13=(*! $*&=! &:! (>>.&1&! 32*(!=P),/! E&$&! 2%:.F1!

9E*/$! 9! %+43)+1.! 3$)&E&8+4%$! #8! 9F.4&:! 2&*! &:! ;3++/! 9E*/$! 1F=(! $*&=! <&$).! 9!

$<9*=94&=&*1&:/R! 2W*(=&*1&:/! #8! 311/! +%+.! 9! 2/))(=&*1&:/B! ! 53:&4! ;3/**&! 92/))/)8&!

+3=! .&4/:! 2&*! &:! 32*&)! E3$:/! 9! %+43)+1.! 3$)&E&8+4%$! #8! $<&44&:! 3*! (=! %! +1_*+4())/! 3*(!

83)8/++.W:(843/1/R! 4F8*&! 2&\.&+./8! #8! 23*:?-48&R! &(1/)! 3*43),! $<9*$3+./)8R! &(1/))!

K.$4(.)/)8(*R! 4F8*&! 2W*(23*:! #8! +%:&+.! 3)! 311/! +%+.! <912F:! 9E*/$! 9! ! 2/))(=&*1&:R! +2#!

3/..E2&:! +H! )3$).B! ! I2&:! 2&*:&*! E/)+! 238&*! E34+.(! 8&44&)&! 9! (>>.W1(! 32*(! +38/*! %!

+1_*+4())/!&:!;3/*!+H(!-)3/.&)438&!E9:/*!;3/**/!+.&:*3P),!&:!311/!23*:/!43)8(*!EF8.!&:!

?3/.&! +._*/.F1<(=!>3)/)8&=94&+.3$)())&*! %! E&8+.<-*)/))/B! !53:!(>>.W1(!9! 32*(! P*:(!

+._*/.F1/!E/)+!#>/)?3*&!2/:!>3)/)8&=94&+.<-*)()!.31/)!K*!+&=?&),/!#8!;3/=!&$+&4&:!./4!

"3:4&?&)1&! T2*->(R! 3/)+! #8! 9:(*! E3$(*! 1#=/:! $*&=B! ! D3++!=9! 83.&! &:! 9! J+4&),/! E&$&!

+23/$4(*! %! 3$)&E&8+4%$/)(! P$/*43/..! 311/! 23*/:! %! .&1.! 2/:! ;&:! +3=! 83)8(*! #8! 83*/+.! &))&*!

+.&:&*! %! T2*->(R! &(1! ;3++! +3=! E&8+.<-*)&*2&),/! 4&),+/)+! E3$(*! 23*/:! &$! W:*(=! .#8&B!!

IH*!3*!=3:&4!&))&*+!9..!2/:!&:!+%:(+.(!9*/)! $P*/*!1*3>>(!EH*!9! 4&),/!E&$/!3/)13))+.!&$!

;3)+4(!9!=3:&)!E34+.(!2&),&=94!32*(+2F:/+/)+!2#*(!?&*9..&!2/:!&.2/))(43P+/!#8!4%./))!

E&82W\.B! ! T)8&*! 4%1(*! 3*(! 9! ;2%! &:! "3:4&?&)1/! T2*->(! 8F./! 3/)()8/+! .31/:! =/:! &$!

3$)&E&8+9+.&),/)(! 9! J+4&),/! 2/:! =-.()! >3)/)8&=94&+.3$)())&*! 9! +&=3/8/)438(!

=P).+2F:/!3$!%+43)+1&!E&8+23/$4&)!3*!K*!.&1./!2/:!E&8+23/$4(*!9!32*(+2F:/)(BNqg!

J!P$/*4/./!D-*&*/)+!'B!XH.(*++#)&*!&:&4E&8$*F:/)8+!"3:4&?&)1&! J+4&),+!P$/*!=W8(438&!

1#+./!#8!8&44&!32*((>>.W1(!9!J+4&),/!+38/*!&:!+>(*)/)8/)!(=!(>>.W1(!32*())&*!9!J+4&),/!

+)K/!&:!E&8$*F:/438(=!#8!+.<-*)=94&438(=!;9..(=B!!D-*&*/))!+>P*!E2#*.@!u8S02',02".

",T)$"%";%0:"R(*',02".Q7*++*+02".244$ST2.,7"2++%".[+H]!+R0*',0%.8*T*''.$*'.%(.7,0%.244.

8S02',0%+. UVW(;%0:"R(*',0%+. T3)$+%(. U,)). %(. 8*))%. )VQ':)$R(%. 4,+*+0%)$,:+2XY..

D-*&*/))! .34(*!(>>!E/)&!_=+(!1#+./!;3++!&:! .&1&!(>>!32*()&B! ! J! $P*+.&! 4&8/! +38/*!E&))!

+&=3/8/)438&)! 8<&4,=/:/4! 83.&! +.(:4&:! &:! &(1)(=! 2/:+1/>.(=! #8! &(1/))/! +1/42/*1)/!

=&*1&:+E&813*$/+/)+B! ! J! W:*(! 4&8/! ?3),/*! E&))! 9! &:! +&=3/8/)438(*! 8<&4,=/:/44! =/))1/!

2/:+1/>.&1#+.)&:! #8! 3P:/! 83)8/++23/$4(=! /))&)! =P).+2F:/+/)+B! ! J! ;*/:<&! 4&8/! 1#=/!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Nqg!I&8$*F:/+.#$)()!I9+1-4&!J+4&),+!ULMMqVB!
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+&=3/8/)438(*!8<&4,=/:/44!./4!=3:!&:!,*&8&!K*!9EF..(94&8/!1*-)())&*!+3=!43/:/*!./4!;3++!

&:! /))43),/*!23\./*! 4F11&B! ! J! $<-*:&!#8!+%:&+.&! 4&8/!?3),/*!D-*&*/))!9!&:!+&=3/8/)438(*!

8<&4,=/:/44!83./!&(1/:!(.&)*%1/+2/:+1/>./!#8!#>)&)43/1&!E&813*$/+/)+B!!D-*&*/))!+38/*!E/)+!

238&*!&:!+<94$+.F:*/!>3)/)8&+.3$)(!=3:!+<94$+.F..!$4<-.&),/!8<&4,=/:/4!83./! $P48.!=&*8/*!

1#+./*!+3=!P*:/!;9!$-*)&:!2/:!9!(>>.W1(!32*(B!!OH..!3/)+!#8!%!+1_*+4(!I&8$*F:/+.#$)()&*!

+38/*!D-*&*/))!9+.F:()&!$P*/*!;3++(!23*&!;9!&:!+W8(438&!+H:!2/*:&+.! 4%./4! .3)8+4!23*&!9!

=/44/! %+43)+1(! E&8+23/$4())&*! #8! ;3/**&*! 32*->+1(B! ! J+43)+1&! E&8+23/$4&)! +H! +W8(438&!

,*/$/)!9$*&=!&$!+23/$4(=!%!K.$4(.)/)8+.31<(=R!2/:+1/>.&1<W*(=!#8!&$4&?*W8:(=B!!644.!3*(!

;3..&!;F../*! +3=! +1/>.&! &$&*! 4/.4(!=94/! 9! 32*(+2F:/)(B! !6:!;2%! 43P./)(! ./4! 83.(*!=/++/*!

+<94$+.F:*&*!>3)/)8&+.3$)(!+1&>&:!2&),&=94B!!!]/:(*+23/$4&!EH*!9!4&),/!#8!(>>+23/$4&!9!

32*(+2F:/)(!+3=!E3$:/!%!$W*!=3:!+H*!&(1/:!&:E&4,!+&=3/8/)438*&*!>3)/)8&+.3$)(!=P),/!

;&*! &$! 43/:&),/! ,_>1&! )/:(*+23/$4()&! EH*! 9! 4&),/B! ! D-*&*/))! ?3),/*! ;-! 9! &:! ./4! +H(!

*&))+-1)/*! +3=! 83$/! ./4! 1P))&! &:!=3:! &(1)(=! 2/:+1/>.(=! &(1/+.! .3)8+4! E&813*$&))&!

+3=!3P1(*!;9!+&=E23*$)/!E&8+23/$4)&B!!5/++/*!+<94$+.F:*&*!>3)/)8&+.3$)(!8F./!;2%!+1/>.!

=/))&!=94/!;38&*!$*&=!4%:&!+.(),/*!&:!E&)+!=&./BNpM!

J! )_438*/! +1_*+4(! "&=.&1&! &.2/))(4%$+/)+! U"6V! +38/*! &:! *W1/)! $P*/*! (>>.W1(! 32*(! +3=!

8<&4,=/:/4+!9!J+4&),/!+H(!234!;311.!#8!+)K/+.!$P*+.!#8!$*3=+.!(=!&:!+.P*1<&!3$)&E&8+438&)!

+.W:(843/1&B!!53.&!23*:/!32*()&!+3=!=()!2F)438*/!#8!W$4(8*/!8<&4,=/:/4!3)!1*-)(!=3:!

./44/./!./4!23*:?-48(R!2&\.&+./8+!#8!83)8/+!8&8)2&*.!W:*(=!8<&4,=/:4(=B!!D9!?3),/*!"6!9R!

*H..!3/)+!#8! +1_*+4&!I&8$*F:/+.#$)()&*!#8!P$/*4/.!D-*&*/)+R! &:!=&*8/*! .34</!;&:!1#+.! 2/:!

1*-)()&!&:!EK)!23/./!=3/*/!+23/8<&)43/1&!+3=!+<94$+.F:(*!8<&4,=/:/44B!!"6!E34,(*!;2%!$*&=!

&:! +4%1! *W1! 238/! 2/++(438&! ;()8.! ;38&*! *F..! 3*! (=! E2#*.! E&4,&! 3/8/! %! +<94$+.F:&)!

8<&4,=/:/4B! ! I34+./! 23/143/1/! 1*-)())&*! +H! E/)+! 238&*! +9! &:! EK)! E3$(*! 311/! *3P)+.!

+&=13>>)/+EF$! =3:! ./44/./! ./4! 23*:?-48(R! 2&\.&! #8! 83)8/+! 8&8)2&*.! W:*(=!

8<&4,=/:4(=BNpN!

59*! '(:=(),++#)! +38/*! %! 8*3/)&*83*:! $P*/*! "&=$P41/)8()&! 9*/:! LMMN! &:! E34+.(!

1#+./*)/*! 2/:! (>>.W1(! 32*(! 9! J+4&),/! +H(! %! $P*+.&! 4&8/! &:! 2/:+1/>.&1#+.)&:(*! 238)&!

83)8/+9EF..(!E23*$/B!!J!W:*(!4&8/!&:!+.W:(843/1/!%!23*:4&8+=94(=!23*:/!.*P88&*/B!!J!;*/:<&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NpM!D-*&*/))!'B!XH.(*++#)!ULMMlVB!
NpN!"&=.W1!&.2/))(4%$+/)+!ULMNNVB!



!

qL!

4&8/!&:!EF..&)!9!8<&4,3P*/+1*3>>(!9!4/.4(=!=&*1&:/!=3:!./4E3P*&),/!EF..(!9!3*$/:43/1(=!

%!$<9*=94&13*$/)(!E23*$/B! ! J!$<-*:&!4&8/!&:!8*3/:&*/!&:8&)8(*!23*:/!$P*/*!J+4&),!&:!+.-*(=!

#8!2/*1(=!$<9*=94&=&*1&:/B!!J!$/==.&!#8!+%:&+.&!4&8/!&:!;&:!+H!1#+.(*!&:!3/8&!&:/4,!&:!

912W*:()(=! "3:4&?&)1&! T2*->(! #8! 2%:&*&! W*P88/+)3./! $P*/*! $<9*=94&13*$/:B! ! '&44&*)/*!

+H(!E/)+!238&*!;3/*!&:!=W8(43/1/))!2/:!&:!)#.&!>3)/)8&+.3$)(!./4!&:!?*38:&+.!+H*.F1(=!

P.*/! 9$W44(=!3:&! 92/))/)8(=!E23*$/B! !59*! )3$)/*! &:! 3$! 2/))(=&*1&:(*/))! *3P)/+.! 311/!

;3/=!=()!+23/8<&)438*/!8F./!&$43/:/)8/)!#*:/:!&(1/:!&.2/))(43P+/B! !j!E3/4,/)&!4/./:!+38/*!

59*!&:!+9!92/))/)8(*!$P*/*!J+4&),!&:!83*&+.!&:/4/!&:!T$)&E&8+7!#8!=P).?&),&4&8/!T2*->(!

1#=/! 3/)1(=! $*&=! %! &(1)(=! +.W:(843/1&R! &8&! 9! E&8+.<-*)R! .*P88/)8(! 838)!

8<&4,3P*/+1*3>>(!#8!+.-*&(1)(=!2/:+1/>.(=!2/:!&:/4,&**%1/!T"CBNpL!

J!+1_*+4(!}TiA!$*9!;2%!%!<K)%!LMNN!+38/*!&:!1#+./*)/*!2/:!;&:!&:!.&1&!(>>!32*(!9!J+4&),/!

+H(!3/)1(=!;3/*!&:!23*:!9!/))$4(..(=!2W*(=!=P),/!4F11&!(=.&4+23*.!#8!,*&8&!%!43/:/))/!

K*!23*:?-48(!;&*!+3=!(=!!E34=/)8(*!&$!/))$4(.)/)8/!./4! 4&),+/)+!+H!$*9!32*(+2F:/)(!#8!

4W),(=! +3=!3*(!=3:! 83)8/! 8<&4,=/:4&! +/))&! $3+.! 2/:! 32*(B! ! 0F11()! 9! 23*:?-48(7! #8!

9EF..(94&8/!238)&!%+43)+1(!1*-)())&*!=P),/!<&$)$*&=.!1#=&!./4!=3:!&:!4F11&!!%+43)+1&!

*&()23\./B! ! J! 1<W4$&*/:! =P),/! $<9*$3+./)8! 84F:&+.! #8! $*&=43/:)/! .&1&! 2/:! +H*R! 3)! ?9:/*!

;3++/*! ;F../*! E&$&! 23*/:! (),/*! =3:&4.&4/! }TiA7*%1<&))&! %! ./42/1/! J+4&),+B! ! J! +1_*+4())/!

+38/*R! *H..! 3/)+! #8! 9:(*R! &:!E34+./! 8&44/))! 2/:! (>>.W1(! 32*())&*! +H!=/++/*! +<94$+.F:*&*!

>3)/)8&+.3$)(! ;&*! +3=! E&8+23/$4(*! 9! =/44/! J+4&),+! #8! 32*(+2F:/+/)+! E&$/! 311/! *3P)+.!

+&=E23*$&*B! ! I/)+! 238&*! +38/*! 3/))/8! &:! ;&*! +3=! &:! 2/))(=&*1&:(*! +H! ./4.W4(438&!

+23/8<&)438(*!9!J+4&),/!;9!F../!&:!23*&!EF8.!&:!,3=>&!;3++/!9E*/$!&:!3/)E23*<(!43P./BNpS!!!!!!!

[JL M$($+:&1*)#"9,*'+&%'4))$'+A'&D9,+5+-789*+9#4->$%$)>$)9P+

J!)_438(!2/:.&4/!4&8:/!w++(*!"1&*>EH:/)++#)!(.&)*%1/+*9:E3**&!9E3*+4(!9!;&:!&:!&:/4,!&:!

T2*->(+&=?&),/)(!2F*/!+.F*+.&!E&8+=()&=94!J+43),/)8&!;&*!+3=!&:!EK)!8F$/!4&),/)(!

=3:&4!&))&*+!$F*/!9!;2%!&:!.&1&!(>>!.*&(+.&)!8<&4,=/:/4B!!Y&$)$*&=.!+&8:/!w++(*!&:!&:/4,!

&:!+&=?&),/)(!=P),/!3$4&!3*43),&!$<9*$3+./)8(!%!%+43)+1(!&.2/))(4%$/!+3=!=P),/!43/:&!./4!

;3++!&:!E&82W\.(*!=P),/!&(1&+.!#8!&.2/))&!84F:&+.BNp`!!j:(*!E&$:/!w++(*!(),/*+.*/1&:!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NpL!59*!'(:=(),++#)!ULMMN?V!?4+B!qN7plB!
NpS!}TiA!ULMNNV!?4+B!NpB!
Np`!w++(*!"1&*>EH:/)++#)!ULMNN?VB!



!

qS!

;&:!&:!(=+-1)! %+43)+1*&! +.<-*)2&4,&!&:!T"C!E&$/! 23*/:!8*(),2&44&*;9..(*! %!3),(**3/+)!

J+4&),+!;&*!+3=!&:!*%1/:!;P*$./! .*&(+.&*/!(=8<W*:!(.&)!(=!&44.!&.2/))(7!#8!3$)&E&8+4%$R!

4&)8.%=&+.W:(843/1&!$P*/*!$<W4+1P4,(*!#8!$P*/*.F1/!#8!&:!*<K$&!;P*$./!2%.&E*/)8!23*:?-48(R!

2&\.&! #8! 23*:.*P88/)8&*! +3=! EH*! 2F*/! &44.! &:! +4/8&BNph! ! j*)/! X944! j*)&+#)! ;923*&),/!

3$)&E&8+7#8!2/:+1/>.&*9:E3**&!.-1! %!+&=&!+.*3)8!#8!w++(*!;38&*!E&))!2&*! /)).(*!3$./*!

;2%! )_438&! E2&:&! E&8+=()/! J+4&),! E3$:/! &$! ;2%! &:! 8&)8&! /))! %! T"C! 3)! j*)/! +2&*&:/!

+>(*)/)8())/! 9!;&))! 238! &:!;&:! 2F*/! 238)&!32*())&*B! ! T2*&)! 1F=/! ./4!=3:!&:! 23/.&!

J+4&),/!-3),&)438&!=3/*/!+.W:(843/1&!3)!%+43)+1&!1*-)&)BNpl!

J!;3++(=!1&$4&!3*!3/)+!#8!$P**!+38/*!F.4()/)!&:!&$=&*1&!(=*F:()&!2/:!9123:)&!1#+./!

32*())&*! 3*! +)K&! &:! 4F8*&! 2&\.&+./8/R! 9E*/$(=! 9! (.&)*%1/+2/:+1/>./! J+4&),+! #8!

83)8/++.W:(843/1&B! !d=$<W44()/)!EH*!9!(),&)!(=!E34+.(!1#+./!32*())&*! *3))/*! +.#:(=!

(),/*!;&:!&:!;3++/*! ;*%*! ;F../*! +H(! 23*(438&!=/1/42F8/*!;38&*!32*&)!3*! &))&*+! 238&*B!!

}*:! ?F:/!w++(*&*! #8!j*)&! X94+! EH*! 9! (),&)! +.&:$3+.&! ;F*! 2&)8&234.(*! &:! 3/)E23*<(!

43P./B!!

[JLJH fQ'*(+2+%$g,$9,*1+

G*9!&4,&=-.(=!E&$&!23\./*!&$!h7NM!9*&!*%1/++1(4,&?*H$(=!23*/:!.2W$&4.!EF**/!9!J+4&),/!3)!

&:!=3:.&4/! 9! 32*(+2F:/)(B! ! J+43)+1&! *%1/:! E3$(*! ;&*! &$! 43/:&),/! ;(*$.! &:! 8*3/:&! `RLt!

EF**/! 23\./! 3)! *%1/)! 9! 32*(+2F:/)(! &:! =3:&4.&4/BNpq! ! j+.F:(*)&*! $P*/*! ;3++(! 3*(! &$!

=&*82%+438(=!.#8&B! !Y-)!".3/)++#)!E&8$*F:/)8(*!+38/*!;&:!&:!E4(.&!./4!23*&!&$43/:/)8(!

+23/8<&)43/1&)+! +3=! $P48/*! 1*-)())/B! ! Y-)! 4388(*! 3/))/8! 9E3*+4(! 9! &:! 3$! ;3..&! +H(!

=38/)#*+W1!E9**&!2&\.&!9!J+4&),/!;9!F../!+K!+.&:*3P),!&:!238&!=<W8!;()8.!;38&*!13=(*!

&:!;2%!&:!9123:&!E2#*.!E&4,&!3/8/!%!1*-)()&!3:&!311/BNpp!!"3:4&?&)1/!J+4&),+!E3$(*!./4!&:!

=P),&!#$.!;(*$.!&:!EF11&!+._*/23\./!23*(438&!./4!&:!2/))&!838)!23*:?-48(!#8!3*!;2%!9)!

3$&! EF8.! &:! +1_*&! +.-*&)! E4(.&! &$! ;3++(=! 2&\.&=()! +3=! .%=&?(),/:! -<&$)2F8/! %!

3$)&E&8+=94(=!4&),+/)+B!!'3)8/+$&44!1*-)())&*!%!1<W4$&*!3$)E&8+E*()+/)+!E&(+./:!LMMp!

43/,,/! ./4! &:! =P),&! ./4! =/1/44&*! EF11()&*! 9! 23*:?-48(! +3=! &$.(*! 43/,,/! ./4! =/1/44&*!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Nph!d.&)*%1/+*9:()3P./:!ULMNM&VB!
Npl!j*)/!X944!j*)&+#)!ULMNNVB!
Npq!y4&$(*!A&**/!6),*&+#)!ULMNNVB!
Npp!Y-)!".3/)++#)!ULMNNVB!



!

q`!

EF11()&*!9!2W\.(=B!!j!J+4&),/!3*(!9E*/$!23*:?-48(!9!)&$)23\./!=()!=3/*&!2&),&=94!3)!

&))&*+!+.&:&*!%!&:/4,&**%1<(=!T"C!#8!32*(+2F:/+/)+!+3=!83*/*!?*3P./438&!23\./!9!J+4&),/!

&4=3)).! EF**/BNpg! ! 5/+=()&),/! +.&:&! E&8+23/$4())&*! E3$(*! ;2%! E&$.! 23*(438! 9E*/$! 9!

2&\.&=()/))! 9! =/44/! J+4&),+! #8! 32*(+2F:/+/)+B! ! T11/! 3*! ;-! EF8.! &:! +1_*&! &44&)!

2&\.&=()/))!=3:!;3++(=!EF../!;&*!+3=!(),/*4/88<&),/!2&\.&=()(*!238)&!9EF..(94&8+!

U,-. "*)T. 4",8*28V! %! 2/:+1/>.(=! =3:! 1*-)()&! 3*! 4%1438&! 9! ?/4/)(! ;*<K! ./4! $<W8(*!

>*-+3).(+./8BNgM! ! O&8)&*! j*)&+#)! >*-$3++#*! %! E&8$*F:/! ?3),/*! 9! &:! 9EF..(94&8! ;3..&!

83./! +.&$&:! &$! &44)#11*(=! 9+.F:(=B! ! J! $P*+.&! 4&8/! 83.(*! ;&:! $&4/:! %! +H*! 9123:)&!

83)8/+9EF..(!+3=!+.&$&*!&$!;2%!&:!49)23/.&),/!3:&!49).&1&),/!+.&*$&!%!&))&**/!=P).!3)!

=P).! 49)+/)+! +38/*! ./4! (=B! ! J! W:*(! 4&8/! 83.(*! 9EF..(94&8/:! $&4/:! %! +H*! 9123:)&!

23*:?-48(9EF..(! 3)! =3:! ;2%! 3*! 9..! 2/:! &:! 23*:?*3P./)8&*r23*:?-48&! 83.&! ?*3P..!

*&()2/*:/!3),(*8*3/:+4())&*!9!49)/)(!$*9!+<-)&*=/:/!&))&*+!&:/4&)+!3:&!?388<&B!!J!;*/:<&!

4&8/! 83.(*! 94&8/:! $&4/:! %! +H*! 8<&4,;*#.&9EF..(! #8r3:&!=&*1&:+9EF..(! +3=! +1&>&*! ;9!

EF..(!9!;2%!&:!49).&1/))!83./!311/!8*3/..! 49)/:!./4?&1&B! !D3++/*!;*%*!;F../*!+3=!EH*!E&$&!

23*/:!)3$),/*!=9!+38<&!&:!+H(!?3/).3)8,/*!&4=3))*/!E&8+.<-*)! %!2/:1#=&),/! *%1<(=BNgN!!

jEF..(94&8/:!83.(*!2/++(438&!$&4/:! %!+H*!$43/*/!;F../!3/)+!#8!/))E3/=.(9EF..(R!+H*+.&1&!

9EF..(!#8!=&*1&:+9EF..(!3)!O&8)&*!?3),/*!E/)+!238&*!9!&:!+4%1/*!;F../*!E&$/!-23*(438!

9E*/$!9!2&\.&=()/))BNgL!!

j:(*! 3)! $<&44&:! 23*:(*! )9)&*! (=! E2#*.! 23\./*! 9! J+4&),/! 1#=/! ./4!=3:! &:! 4F11&! 2/:!

(>>.W1(!9!32*(R!3/)+!#8!E&4,/:!E3$(*!23*/:!$*&=R!3*!*H..!&:!+1#:&!E2&:!E3$(*!83*+.!E<9!

;3/=!*%1<(=!+3=!;38&*!E&$&!83*+.!&:/4&*!&:!32*(+2F:/)(B!!D3/*!T/*%1(*!C3*8=&))!#8!Y-)!

D-*! ".(*4(+#)! ?3),&! 9! &:! 3/)! ?/*./)8&*=P),! +&=*()&! *%1<&! 32*(+2F:/+/)+! +H! &:!

2&\.&=()(*!9!+1(4,&?*H$(=!;3/**&!E&$/!)9)&+.!E#*$/:R!3)!9!9*()(=!NggS7gh!2&*!;3++/!

=()(*!.&4+23*:(*B!!I&))!4F11&:/!E/)+!238&*!E*&..!#8!2&*!#*:/))!-23*(438(*!%!9*+?P*<()!

NggpR!3)!9!;3/=!.%=&!EW$:(!2F).&)438!&:/4,&**%1/!32*(+2F:/+/)+!$3+.!83)8/!8<&4,=/:4&!

+/))&!/))?P*:/+!#8!&:4W8()!&:!+&=3/8/)438(=!3$)&E&8+438(=!23*13$)(=!2&*!1#=/)!234!

9! 238B! ! D3++/! ;*-()! ?3),/*! ./4! ;3++! &:! .&4+23*:! +&=;F../)8! E&$/! 9..! +H*! +.&:! =3:!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Npg!T/*%1(*!C3*8=&))!#8!Y-)!D-*!".(*4(+#)!ULMMpV!?4+B!NSM7NSNB!
NgM!"3:4&?&)1/!J+4&),+!ULMMqVB!
NgN!O&8)&*!j*)&+#)!ULMMSV!?4+B!pB!
NgL!"&=&!E3/=/4,!?4+B!NhB!



!

qh!

(>>.W1(! 32*())&*! E<9! ;3++(=! *%1<(=! =3:! ./44/./! ./4! 2&\.&=()&*BNgS! ! D3++(! ./4!

+.&:$3+./)8&*! 3*! 9E(8&23*.! &:! +<9! E23*+(! =/1/:! 92W\.()&*1*&$&! NM! 9*&! +1(4,&?*H$&!

;3/**&!*%1<&!+3=!3/8&!)K!%!E2&:!=3+.(=!+1(4,&2&),&!/))&)!32*(+2F:/+/)+!;*-&:/+.!2/:!

&:/4,!;3++&*&!*%1<&!&:!T$)&E&8+7!#8!=P).?&),&4&8/!T2*->(BNg`!!!

B,*8*'?C./,('%&%+T*.17"W42.DEFGG%H.

a&$4&!hBN!+_)/*!2&\.&=()!NM!9*&!*%1/++1(4,&?*H$&!'*/114&),+R!J*4&),+R!J.&4%(R!X#*.K8&4+!

#8!">9)&*!8&8)2&*.!92W\.()&*1*W$(!*%1/++1(4,&?*H$&! %!D_+14&),/!=3:!+W=(!.%=&43)8,R!

3)! D_+1&4&),! 3*! ;&:! 32*(*%1/! +3=! &44.&$! E3$(*! 23*/:! .&4/:! +.W),(8&+.! %! 3$)&E&8+438(!

./44/./B! !a/4!2/:=/:()&*!+_)/*!+%:&+./!,941(*/))!E23*</*!23\./*)/*!2#*(! %!D_+1&4&),/!9!;3++(!

+&=&! .%=&?/4/B! ! D3++&*! .W4(*! +.P:<&! 8*3/)/438&! ;&:! +3=! T/*%1(*! #8! Y-)! D-*! ?3).(! 9! #8!

$*&=!1#=!EH*!9!(),&)R!&:!.&4+23*:!+&=;F../)8!E&$/!9..!+H*!+.&:!E2&:!2&*:&*!23\./!E<9!

)K23*&),/!*%1<(=!?&),&4&8+/)+B!!J!.W$4())/!=9!+<9!&:!2&\.&=()(*!;3++&*&!*%1<&!8&8)2&*.!

D_+14&),/! ?P*<&:/! &:! 4F11&! S7`! 9*(=! $P*/*! E/)&! 3/8/)438(! &:/4,! U+<9! 8*9&! +2F:/:! %!

.W$4())/V!#8!EH4+.!)#11(*)!238/))!%!E#*$/)(!$*&=!./4!4#1&!9*+!LMMpB!!T/)+!#8!+<9!=9!4/88(*!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NgS!T/*%1(*!C3*8=&))!#8!Y-)!D-*!".(*4(+#)!ULMMpV!?4+B!NLp7NSLB!
Ng`! "&=12F=.!13))/)8(=!3/8&!-23*:.*P88:! *%1/+?*H$!h7NM!9*&!&:! 4388<&!8*())/))!&:!2W\.(=!2/:1#=&),/! *%1/+!3:&!
*%1<&B!

F$(-$+[0HE+++K$g,$:4)4'+HR+2'$+'5#*99#4->$A'=($+`c09,*1a+1$1)%$',+Wh9#$-$)>*+



!

ql!

=3+./!=()(*/))!E<9!'*/114&),/!;&*!+3=!2&\.&=()(*/))!2&*!8*%:&*438(*!9!9*()(=!NggS7

NgghB!!

n34.&! =9! $P*/*! +H*! E23*)/8! ;&:! 8&.! .&4/+.! 3:4/438.! 9! +%)(=! .%=&! &:! *%1/! 3/)+! #8!

'*/114&),!#8!J.&4%&!E&$/!E&$.!+2/>&:!2&\.&94&8!#8!D_+1&4&),!3)!.&$4&!hBL!+_)/*!+1(4,/*!+3=!

E4(.$&44!&$!23*8*/!4&),+$*&=43/:+4(!E<9!;3++(=!*%1<(=!9!9*()(=!LMM`7LMMpB!!D3++/!+.&:&!

?3),/*!./4!;3++!&:!+H*$*F:/)8&*!9!$<9*=94&=&*1&:/!E&$/!&:!=/))+.&!1#+./!311/!E&$.!=/14&!

.*K! 9! ;2%! &:! 912F:/! 5&&+.*/^E.7+9..=94&)+! (=! ?&))! 2/:! ?<W*8()! 3/)+! &:/4,&**%1/+! 9!

1#+.)&:!&))&**&R!P*:/!2/*.!&:!23..(8/B!

F$(-$+[0LE+++N#4->*'+9&:+Q-4,($--+$(+K!<+`5+ca+2+2'4)4:+LRRU0LRRS+

B,*8*'?C../,('%&%+T*.17"W42.DEFGG%H.

T)!3*!+<94$83$/:!&:!23\./*!9!J+4&),/!4F11/!2/:!(>>.W1(!9!32*())/!*H..!3/)+!#8!83*:/+.!E<9!

;3/=! *%1<(=! +3=! )K! 3*(! &:/4&*! &:! T$)&E&8+7! #8! =P).?&),&4&8/! T2*->(o! ! j*/:! LMMS!

*&))+&1&:/!O&8)&*!j*)&+#)!9E*/$!(>>.W1(!9!32*(!9!2&\.&+./8!EH*!9! 4&),/!#8!?3),/*! +K!

*&))+-1)! ./4! &:! 32*&)! 8F./! E&$.! 23*(438! 9E*/$! ./4! 4F11()&*! 9! 9EF..(94&8/! %+43)+1*&!

+1(4,&?*H$&B! !I2&:! $34+.! )912F=438&! %! 9EF..(94&8/! 9! %+43)+1! +1(4,&?*H$! 2&*! +1/48*3/).!

EH*!9!(),&)B!!O&8)&*!+38/*!$43+.!?3),&!./4!;3++!&:!83)8/+9EF..&)!=P),/!4F11&!;&*!+3=!

&:!4<-+.!3*!&:!+4%1!9EF..&!8&8)2&*.!32*(!=P),/!E23*$&B!!j!E/))!?-8/))!=9!311/!843P=&!

;2%! &:! .&4+23*:(*! E4(./! &$! +1(4,(=! ;<-:&*?K+/)+! 3*! %! &))&**/! =P).! 3)! 32*(! 3)!

83)8/+9EF..&)!8&8)2&*.!;3/=!=P).(=!=P),/!&:!+<94$+W8:(!311/!E23*$&B! !O&8)&*!+38/*!

3/))/8!=/14&*! 4%1(*! 9!;2%! &:! 23*:?-48(9EF..&)!=P),/!=/))1&B! !n3*:/! 32*&)! .31/)!(>>!

EH*!9!4&),/!8F./!23*:;*-()!/))&)4&),+!311/!23*/:!9!+1<W)!2/:!23*:4&8!%!W:*(=!32*(*%1<(=!

./4!43)8,&*B!!D2%!=9!$&+.438&!83*&!*9:!$P*/*!&:!;&:!,*&8/!23*(438&!K*!23*:?-48(9EF..())/!

8&8)2&*.! 32*(+2F:/)(B! ! O&8)&*! ?3),/*! E/)+! 238&*! 9! &:! _=/+438.! ?3),/! ./4! &:!

8<&4,;*#.&9EF..&)! EH*43),/+! 8F./! 2&\/:!=3:! (>>.W1(! 32*(! ;&*! +3=! &:! E3))/!=P),/!

$P48<&! .&1=&*1&:*&! +2/8*K=! 3)! 9:(*! ./4! &:! &:4&8&! +.<-*)! >3)/)8&=94&! &:! /))43),(=!

3$)&E&8++1/4P*:(=!;&*!+3=!+.<-*)!>3)/)8&=94&!2F*/!%!EW),(=!T2*->+1&!"3:4&?&)1&)+!

#8!;2%!2F).&438&!4W8(:!$*31&*!&:!32*->+1(=!3$)&E&8++1/4P*:(=!3)!/))43),(=B!!6:!+2#!

=/14(!43P./!+3=!E/)!/))43),(!+1/4P*:/!$P48<&!311/!E/)(=!32*->+1(!=P),(!*31+.*&*+1/4P*:/!



!

qq!

/))43),+!&.2/))(4%$+!23*+)&!#8!;&*!=3:!8*3/:+4(83.&!+1(4,&*&)+!+3=!83.(*!EF8438&!43/..!

./4!=3/*/!8<&4,;*#.&9EF..(!=/:&:!2/:!;&:!+3=!&:!W:*(=!1#+./!E3$:/!83.&:!#*:/:B!!D38&*!

./4!43)8,&*!4F.(*!=9!E/)+!238&*!F.4&!&:!(>>.&1&!32*(!EH*!9!4&),/!E3$:/!./4E)3/8/)8(!./4!&:!

$F*&!%+43)+1&*!3$)&E&8++23/$4(*!)F*!E/)(=!32*->+1(BNgh!!]/:(*+.W:(*!O&8)&*+!3*(!;2%!9!

;&))!238/))!&:!9EF..(94&8!9!/))43),&!23\./!=P),/!4F11&!;&*!+3=!(>>.&1&!32*(!=P),/!

)9)&+.! W*(88438&! 4F11&! ?F:/! 83)8/+7! #8! 23*:?-48(9EF..(B! ! j! =-./! 13=(*! &:!

8<&4,;*#.&7!#8!&4=3))!=&*1&:+9EF..&!=P),/!&(1&+.!+3=!,3=>&*!;9!;3++/!9E*/$!%!E3/4,!

+/))/B! ! O&8)&*! ?3),/*! E/)+! 238&*! 9! &:! ;&:! +H! &$&*! -+3))/438.! &:! ;&(! 9E*/$! 23*:/! 3/)+!

23/8&=/1/4!#8!9E*/$/)!&$!4F11()/))/!9!83)8/+7!#8!23*:?-48(9EF..(BNgl!!O&8)&*!4388(*!;-!

9E3*+4(!9!&:!2&\.&4F11()!238)&!(>>.W1(!32*(!234.(*!=/1/:!9!;2%!E23*)/8!E&8+.<-*)/))/!

EH*!9!4&),/!P*:/!E9..&:!9)!32*(B!!I&))!+38/*!<&$)$*&=.!&:!./4!&:!2/:E&4,&!498(=!2W\.(=!

+3=!32*&)!1())/!&:!$*&=1&44&!;(*$/!+1P)+&=438&!#8!.*&(+.&!3$)&E&8++.<-*)!/))&)4&),+B!!

T/))/8!?3),/*!O&8)&*!9!&:!;-!&:!(>>.&1&!32*(!1#=/!./4!=3:!&:!4F11&!23\./!%!(>>E&$/!+H!

&4238! -2%+.! E2#*.! EK)! =()/! 83*&! ;&:! ./4! $*&=?K:&*! 3)! ;&:! =()! *9:&+.! &$! ;*-()!

3$)&E&8+=94&!#8!E&8+.<-*)!9!J+4&),/!#8!%!32*(4W),()(=B!!d=*F:&)!(=!32*(!%!;2%!+1P)/!

&:!4F11&!23\./!9!J+4&),/!3*!%!*&()/))/!(=*F:&)!(=!;&:!E2#*.!4&),+=3))!E&$/!83.(!./4!&:!

*31&!+1P)+&=438&!>3)/)8&+.3$)(!3:&!311/BNgq!!

[JLJL fQ'*(+2+%$g,$9,*1+i+Q%&'74+A'&D,*'+9#4->$%$)>*))P+

J!4<-+/!;3++!+3=!9:(*!E3$(*!23*/:!+&8.!=()(!9E*/$!&$!(>>.W1(!9!32*(!EH*!9!4&),/!&:!W44(=!

4%1/),(=!1#=&!./4!=3:!&:!E&$&!9E*/$!./4!4F11()&*!9!23\./!=/44/!J+4&),+!#8!32*(+2F:/+/)+B!!

">(*)/)8/)!3*!;2%!+K!E2#*.!94P1.&!=38/!+3=!+2#!&:!+9!92/))/)8(*!E&$/!?*3P+.!=3:!./44/./!./4!

+1(4,2&),&)+! +3=! )K! *%1/*! 9! 32*(+2F:/)(o! ! J! ;2%! +&=E3)8/! 3*! )F*.F1&+.! &:! +1#:&!

E23*)/8!23\./*!9!+1(4,&?*H$(=!;3/**&!*%1<&!+3=!$*&=!1#=(!%!.W$4(!hBN!EH*!9!(),&)!E&$&!

;*-&+.!9!;2%!.%=&?/4/!+3=!+1(4,&2&),/))!E3$(*!83/+&:B!

!

!

+

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Ngh!O&8)&*!j*)&+#)!ULMMSV!?4+B!NhB!
Ngl!"&=&!E3/=/4,R!?4+B!L`B!
Ngq!"&=&!E3/=/4,R!?4+B!`NB!



!

qp!

F$(-$+[0TE++K$g,$:4)4'+HR+2'$+'5#*99#4->$A'=($+`c09,*1a+1$1)%$',+Wh9#$-$)>*+

B,*8*'?C./,('%&%+T*.17"W42.DEFGG%H.

T/)+! #8! .&$4&! hBS! +_)/*! 84W88438&! E3$(*! 2&\.&=()(*! ;3/**&! *%1<&! 32*(+2F:/+/)+! +3=!

3/8&! %!E2&:!=3+.(=!+1(4,&2&),&!EF11&:!8*%:&*438&!8&8)2&*.!D_+1&4&),/!9! .%=&?/4/)(!

LMMg7LMNNB!!53+.(!=()&*!(=!'*/114&),!3)!;&*!E3$(*!;3++/!=()(*!$&*/:!K*!;2%!&:!23*&!

MRMpt! 9*/:! LMMq! P$/*! %! &:! 23*&! NLRL`t! 9*/:! LMNNB! ! T/)+! #8! +<9! =9! %! .W$4(! hB`! E3$(*!

2&\.&=()(*/))!9!=/44/!D_+14&),+!#8!J+4&),+!23*/:!&:!,*&8&+.!+&=&)!9!;3++(=!+&=&!.%=&!

3)!;&:!=9!=3:&4!&))&*+!*31<&!./4!.2388<&!;9..&B!!6))&*+!238&*!E&$&!+._*/23\./*!23*/:!&:!

4F11&!EH*!9!4&),/!9!;3++(!.%=&?/4/!+3=!E3$(*!;9!E&$.!9E*/$!./4!4F11()&*!9!92W\.()&*1*W$(!

+1(4,&?*H$&!9! %+43)+1&!*%1/:B! !I/)+!238&*!E&$&!8<&4,3P*/+EW$.!23*/:!2/:! 4_:/!+3=!E&$&!;9!!

E/),*&:! $4F:/! $<9*=&8)+! K*! 4&),/! +3=!E34,(*! ;9! ;3++&*/! 92W\.()&*1*W$(! &:! 3/)E23*<(!

43P./!)/:*/B!!!

F$(-$+[0UE++K&g,*'+5+Wh9#$-$)>*+"1+2+?9-$)>*+`5+caHjS+

B,*8*'?C../,('%&%+T*.17"W42.DEFGG%H.30.ZJ[.\%)?%].\3"?*6.DEFGGH-.

D*9..! $P*/*! &:! 92W\.()&*1*&$&! *%1/+?*H$&! 9! 32*(+2F:/)(! E&$/! EF11&:! 238)&!

+1(4,&2&),&)+!#8!2&\.&=()(*/))!9!=/44/!J+4&),+!#8!32*(+2F:/+/)+!=/))1&:!%!1<W4$&*/:!3*!

#$!3/)$&4.!&:!94P1.&!+3=!+2#!&:!+9!2&\.&92/))/)8(*!+3=!9:(*!2&*!.&4/:!&:!J+4&),/!=P),/!

E4#.)&+.!2/:!(>>.W1(!9!32*(!+H!=/))/!238)&!+1(4,&2&),&),+B!!G43/*/!;F../*!;(*$&!)9)&*/!

&.E(8()&*!2/:B!!!

"&=12F=.! 9:(*)3$),*/! *&))+-1)! O&8)&*+! j*)&+#)&*! ?3).(! )/:(*+.W:(*! E&)+! ./4!

;3++!&:!9EF..(94&8!9!/))43),&!23\./!=P),/!4F11&!;&*!+3=!(>>.&1&!32*(!=P),/!)9)&+.!

W*(88438&! 43/:&! ./4! 4F11()&*!9!?F:/!83)8/+7!#8!23*:?-48(9EF..(B! !T11/!3*!()).!&:!+<9!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Ngp!d=!3*!&:!*F:&!23\./!9!h7NM!9*&!*%1/+?*H$(=!%!D_+14&),/!#8!h!9*&!-23*:.*P88:(=!*%1/+?*H$(=!9!J+4&),/B!



!

qg!

=3:!8-:(!=-./!&:!+1(4,&2&),/))!1#=/!./4!=3:!&:!?*3P.&!;3++&*/!+.&:*3P),!9!)#11(*)!

E9..! ;&*! +3=! ?9:/*! ;3++/*! ;F../*! 3*(! E9:/*! ;3/**/! 83)8/+7! #8! >3)/)8&=94&+.3$)(! +3=!

J+4&),!?_*!2/:!%!,&8B!!Y&$)$*&=.!=9!94P1.&!+3=!+2#!&:!;3++/*!.23/*!9EF..(;F../*!E&$/!E&$.!

-23*(438! 9E*/$! 9! 9EF..(94&8! ;3/**&! *%1<&! 32*(+2F:/+/)+! +3=! )K! 3*(! %! +1(4,&2&),&B!!

'3)8/+9EF..&)!E3$(*!&:!=/))+.&!1#+./!311/!?*3P+.!;&*!+3=!49)23/.&),/!#8!49).&1/!+.&*$&!

3));9!%!+W=(!=P).B!!n3*:?*3P./)8&*!%!$#*=/!23*:?-48(!E&$&!E34,(*!311/!?*3P..!*&()2/*:/!

3),(*8*3/:+4(!+1(4,&?*H$&!;3++&*&!*%1<&!;&*!+3=!23*(438&!4%./:!3*!(=!K.89$(!+4%1*&!?*H$&B!!

D&:!+3=!E3$(*!E/)+!238&*!?*3P+.!3*!8<&4,;*#.&7!#8!&4=3))!=&*1&:+9EF..&!3)!94&8/:!&$!

;3++(=!9EF..(;F../!E3$(*!3:4/438&!*#1/:!(>>!E<9!;3/=!*%1<(=!32*(+2F:/+/)+!+3=!3*(!%!

E2&:!=3+.(=!+1(4,&2&),&B!!"9!=/14/!2&\.&=()(*!+3=!)K!*%1/*!9!=/44/!+1(4,(8(!*%1<&))&!

#8! D_+1&4&),+! =9! *31<&! ./4! ;3++&! 8<&4,;*#.&94&8+B! ! J! 9:(*)3$),*/! *&))+-1)! O&8)&*+!

j*)&+#)&*!2&*!?3).!=<W8!+1_*.!9!;3))&)!9EF..(;9..B!!Y&$)$*&=.!E3$(*!'P4$/!~#�8&!?3).!

9!&:!;*9..!$P*/*!&:!(>>.&1&!32*(!=P),/!43/:&!./4!2&\.&4F11()&*!EH*!9!4&),/!&:!;9!=P),/!

+K!9EF..&!+3=!.3)8,/+.!3/)+.W1(=! 49).&13),(=!E&4,&!9$*&=!&:!E&$&!9E*/$!9!23\./)&B!!

IH*! 9! 'P4$/! 2/:! &:! *%1/++<-:(*! J+4&),+! 8F./! ;(*$.! &:! 8*3/:&! EF**/! 23\./! 9! 3/)E23*<(=!

.%=&>()1./!E34,(*!3)!*%1/++<-:/*!&))&**&!32*(4&),&R!./4!,F=/+!238)&!4&1&*/!3:&!+4F=*&*!

+.W:(! %! *%1/+$<9*=94(=! E3/=&! $P*/*B! ! D3..&! 3*(! )912F=438&! ;F*! &:+.F:(*! +3=!

+1(4,+3..(!32*(*%1/)!+.&),&!$*&==/!$P*/*! %!,&8!3/)+!#8!+H+.!84W88438&!9!92W\.()&*1*W$(!

+1(4,&?*H$&! ;3++&*&! *%1<&B! ! m.! $*9! ;3++(=! +.&:*3P),(=! 3*! 3*$/..! &:! +<9! &:! )K23*&),/!

&:+.F:(*!9!32*(+2F:/)(!1#=/!./4!=3:!&:!E&$&!=/))/!9E*/$!9!23\./!9!J+4&),/!%!$*&=.%:/))/!

3$!&$!(>>.W1(!9!32*(!23*:(*B!!"4%1.!3*!&48<W*438&!E9:!3$)&E&8++.<-*)!E23*+!*%1/+!$P*/*!+/8!

/))&)!32*(+2F:/+/)+B!+

J! 1&$4&! ;*<K! EH*! 9! (),&)R! ;&*! +3=! $<&44&:! 2&*! %.&*438&! (=! +1(4,&2&),&))! 9!

32*(+2F:/)(R!2&*!+.(..438&!1#=/:!/))!9!+&=3/8/)438&!K.89$(!32*(*%1/++1(4,&?*H$&!3)!+4%1!

+1(4,&?*H$! P*:(! ;9! 83$/)! K.! 9! 9?P*8:! &44*&! *%1<&))&! +3=! 3/8&! &:/4,! &:! 32*(+2F:/)(B!!

D*9..! $P*/*!&:!6)834&!53*134! 1&)+4&*/!D_+1&4&),+!E&$/!)_438&!2%+&:!;3++&*/!E(8=P),!9!

?(8! 3*(! =&*8/*! +3=! .34<&! ;3..&! 23*&! 3/)(! 43/:/)&! ./4! 4&(+)&*! 9! +1(4,&2&),&!

32*(*%1<&))&BNgg!!D&:!=9!234.&!;2%!$P*/*!+H*!&:!3$!;&))/8!$F*/!&:!-E<912F=/438.!P*:/!&:!

+4%1! ?*H$! P*:(! 83$/)! K.! ;9! 3*! )#11(:! 4<-+.! &:! $<9*$3+.&*! =P),(! 1*3$<&+.! EF**&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Ngg!C4##=?3*8!ULMNNVB!



!

pM!

9EF..(94&8+!9!23\./! +1(4,&?*H$&!&:/4,&**%1<&!32*(+&=+.&*$+/)+B! !D3..&!2&\.&94&8!=P),/!

;9!311/!3/)+1#*:&+.!2/:!+1(4,(8(+.(!32*(*%1/)!E34,(*!3/))/8!;&(!+3=!+1(4,&!=/))&!;&*!

+3=! ;&(! *%1/! 2F*(! $&*/)! &:! 9?P*8<&+.! +1(4,/*! u1*%+(7*%1<&))&YB! ! j)! 3$&! =P),/! +4%1.!

$P*/*1#=(4&8!43/:&!./4!23**/!2&\.&1<&*&!$P*/*!;&(!*%1/!+3=!3*(!&:/4&*!&:!+&=+.&*$/)(!;*9..!

$P*/*! &:! 3$)&E&8(*! ;3/**&! 2F*/! 311/! 3/)+! ?98(*! #8! ;3/**&! +1(4,(8(B! ! 6:! +&=&! +1&>/!

=P),(! 23\./*! +1(4,(8(! *%1<&))&! 9)! 3$&! +)&*4F11&! ;&*! +3=! ;&(! E3$:(! )K!

2/:?-.&*9?P*8:/*!+3=!2F*(!9!E3*:(=!$<9*E&8+438*&!+.W),(8*/!*%1<&B!!D3..&!E3$:/!149*438&!

;&(! 9E*/$! &:! 23\./*! 2/:1#=&),/! *%1/+! =P),(! EF11&! +3=! )3=(*! ;3++(! ./4.31)&!

9EF..(94&8/!E<9!;3/=!*%1<(=!+3=!;(*$&!&:!.&1&!9!+/8!+4%1&!9?P*8:B!!6:!+&=&!+1&>/!=P),/!

;3..&! 9EF..(94&8! 2F).&)438&! 4F11&! 238)&! =/))/! 8<&4,;*#.&9EF..(! E<9! ;3/=! *%1<(=!

32*(+2F:/+/)+!+3=!)<-.&!;3++&*&*!9?P*8:&*B! !6:!;2%!83$)(!&:!J+4&),/!.F1/+.!&:!+.&),&!

5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)! %! $*&=.%:/))/R! +3=! $<&44&:! 2&*! (=! %! 1&$4&! .2WR! =P),/! 23*:&!=/))/!

2&\.&92/))/)8(*! $P*/*! 4&),/:!&$!(>>.W1(!32*(!3$!K.89$&! +&=3/8/)438*&!32*(+1(4,&?*H$&!

P*:/!#$&)!9B!!j!=-./!13=(*!&:!23\./*!9!J+4&),/!=P),(!3$4&(+.!311/!EF11&!3/)+!=/1/:!#8!

344&! 3$! 8<&4,;*#.&9EF..&! 4&),+/)+! =P),/! &(1&+.R! ;&*! +3=! +&=3/8/)438! 9?P*8:!

32*(*%1<&))&! +.F:/! &:! ?&1/! %+43)+1(=! ;<-:&*?K+1&>B! ! ]&(:+P)438.! 3*! ;-! &:! 4388<&!

9E3*+4(!9!&:!3)8&*!912&*:&)/*!E&$&!4/./:!,&8+/)+!4<-+!2&*:&),/!K.89$(!+4%1*&!?*H$&!#8!;2%!

3*!3/)()8/+!(=!2&)8&234.(*!&:!*F:&!+3=!?3*!&:!.&1&!=3:!=/14(=!$P*/*2&*&B!!!!!!!!!!

[JLJT fQ'*(+2+4,$)'5#*9%*39#*;,*+

n%1<(=! )K! &:!=W8(438(=! 9E*/$(=! &$! (>>.W1(! 32*(! 9! (.&)*%1/+2/:+1/>./B! ! D3/*! T/*%1(*!

C3*8=&))!#8!Y-)!D-*!".(*4(+#)!?3),&!9!&:!;38&*!*%1/!+&=3/)&+.!(=!3/)&!./4.31)&!=P).!

43/:/*!;&:!&$!+H*!&:!W44!2/:+1/>./!;3/**&!9!=/44/!23*:&!=()!3/)$&4,&*/!$P*/*!2/1/:B!!Z#+.)&:(*!

2/:!&:!+1/>.&!$H!K*!3/)(=!8<&4,=/:4/!%!&))&)!E23*$(*!#8!+W=(43/:/+!W44!9EF..&!&$!;*-()!

83)8/+!2/:1#=&),/!8<&4,=/:4&B!!5&*8/*!&:*/*!;F../*!83.&!E&$.!9E*/$!3)!-(=,3/4.!;P1/*!&:!

+&=3/8/)438!=P).!8*3/:/!$P*/*!2/:+1/>.(=!#8!E3$(*!<912F:!9E*/$!9!2/:+1/>./!9!=/44/!*%1<&BLMM!!

644=&*8&*! *&))+-1)/*! E&$&! 23*/:! 83*:&*! +3=! +.&:$3+.&! ;3..&B! ! T/))&! ;311.(+.! 3*!

*&))+-1)! G*&)134! #8! O#+3! $*9! 9*/)(! NggpBLMN! ! "K! *&))+-1)! $-4+.! %! ;2%! &:! +1#:&! 9E*/$!

2&\&),/!(.&)*%1/+2/:+1/>.&!9!E&8+23/$4(*! *%1<&! /))&)!=P).+2F:&B! !"&=12F=.!13))/)8(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LMM!T/*%1(*!C3*8=&))!#8!Y-)!D-*!".(*4(+#)!ULMMpV!?4+B!NNSB!
LMN!G*&)134R!Y3$$3*P!6BR!#8!O#+3R!6),*3b!ZB!UNggpVB!



!

pN!

5(),344!(=!E&812F=)/!=P).+2F:&R!+3=!$*&=!1#=!%!1&$4&!.2W!EH*!9!(),&)R!3*!3/..!&$!

+1/4P*:()(=! &:! E&8+23/$4(*! ;3/**&! *%1<&! +3=! +.3$)&! 9! =P).+&=+.&*$! ;(*$&! &:! 23*&!

+&=E23*$&*! 3:&! &:! =/))+.&! 1#+./! &:! +_)&! <912F:&! $P48)/! +%)! 9! =/44/B! ! "&=12F=.!

13))/)8(!5(),344!3*!3/))/8!=<W8!=/1/42F8.!&:!+.-*!E4(./!(.&)*%1/+2/:+1/>.&!+H!2/:!W))(*!

*%1/! /))&)!=P).+2F:/+/)+B! !G*&)134!#8!O#+3!+_)&!$*&=!9!;&:!%!*&))+-1)!+/))/!&:!;38&*!

,*38/:!3*!K*!2/:+1/>.&E/),*()(=!9!=/44/!*%1<&!E&$&!(.&)*%1/+2/:+1/>./!=3/*/!9E*/$!3)!9:(*!9!

E&8+23/$4(*!;3++&*&!*%1<&B!!]/:(*+.W:(*!;3/**&!+_),(!-.2%*F..!$*&=!9!&:!;38&*!*%1/!3/8&!%!

=/14(=!2/:+1/>.(=!+%)!9!=/44/!43/:/*!;&:!./4!+&=E23*$&*/!E&8+23/$4)&B!!53:!W:*(=!#*:(=!

;_:/*! ;3..&! &:! E&813*$/! ;3++&*&! *%1<&! (>>4/$:(! 9! +&=&! .%=&! +2/>&:&*! +23/$4(*! %!

3$)&E&8+4%$/!+%)(!3$./*!;2%!+3=!2/:+1/>./)!9!=/44/!;3/**&! <(1(+.B! !m.!$*9!*&))+-1)!G*&)134!

#8! O#+3! =9../! ;2%! 94P1.&! &:! ;&(! *%1/! +3=! +.3$),(! &:! &:/4,! &:! =P).?&),&4&8/! #8!

+&=3/8/)438(! =&*1&:++2F:/! 2#*(! 4%1438*/! ./4! &:! (>>$P44&! ;9...W1(+1/4P*:/! 5(),34! (=!

E&812F=&+.&!=P).+2F:/:!3$./*!&:/4,/)&!E34,(*!3)!$P*/*!E&)&B!!!

j*/:! LMMM! $*&=12F=,/! O#+3! &:*&! *&))+-1)! ./4! &:! +&))*3P)&! ;&:! &:!=&*8/*! -4%1/*!

8<&4,=/:4&*!8F.(!E&=4&:!2/:+1/>.(=!9!=/44/!*%1<&B!!J!;3/**/!*&))+-1)!*3P),/!E&))!$P*+.(*!

=&))&!&:!=3.&!9E*/$!+&=3/8/)438*&*!=P).&*!9!(=$&)8!&4;<-:&2/:+1/>.&B!!J!*&))+-1)/))/!

?&*! O#+3! &))&*+! 238&*! +&=&)! 9E*/$! 83)8/++23/$4)&! 9! 2/:+1/>./!=/44/! *%1<&! #8! E/)+! 238&*!

9E*/$!=P).?&),&4&8+B!!]/:(*+.&:&!;3/**&*!*&))+-1)&*!43/,,/!%!4<-+!&:!)3/12F:!$P48)/!2&*!

9! =/44/! 83)8/++23/$4)&! #8! (.&)*%1/+2/:+1/>.&! 3)! &$.(*! 9! =-./! 2&*! <912F:! $P48)/! 9! =/44/!

(.&)*%1/+2/:+1/>.&!#8!=P).?&),&4&8+B!!T$./*!&:!E&$&!.31/:!./44/.!./4!;9..&!3/)+!#8!+.F*:&*R!

$<&*4F8:&*R! =3))/)8&*438*&! .3)8+4&! #8! $43/*/! ;9..&R! 1#=+.! E&))! &:! ;2%! &:! &:/4,! &:!

=P).?&),&4&8/! 8F./! &(1/:! 2/:+1/>./! 9! =/44/! .2388<&! 4&),&! (=! &44.! &:! LMMtB! ! m.! $*9!

;3++(=! )/:(*+.W:(=! =9../! 94P1.&! +3=! +2#! &:! 83)8/++23/$4(*! 83./! ,*38/:! K*!

(.&)*%1+/2/:+1/>.(=!9!=/44/!4&),&!9!=3:&)!+&=3/8/)438.!8<&4,=/:4&+2F:/!8F./!&(1/:!+4%1!

2/:+1/>./B! ! D3..&! 2&*! ;-! 311/! 3/)&! )/:(*+.&:&)! K*! *&))+-1)! O#+3! E34,(*! .-1+.! E#)(=!

3/))/8!&:!+_)&!$*&=!9!;&:!&:!;-!+2#!&:!*%1/!EH4,/!83)8/!+%)(!$W+.(!;9!E3$:/!;&:!311/!3/)+!

=/1/4! 9E*/$! 9! (.&)*%1/+2/:+1/>./)! 3/)+! #8! ;&:! &:! 23*&! /))&)! =P).?&),&4&8+B!!

538/))/:(*+.&:&!O#+3! 2&*!;2%! +K!&:!;&(! *%1/! +3=!,3/4&!=3:! +H*! +&=&!8<&4,=/:4/! 3/8&!

;*/+2&*!+/))(=!=3/*/!2/:+1/>./!+%)!9!=/44/!E34,(*!3)!*%1/!+3=!)#.&!+/..E2#*)!4W83P*/))BLML!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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j*/:!LMMS!83*:/!O#+3!+2#!3))!&:*&!*&))+-1)!;&*!+3=!E&))!1#=+.!&:!;3/**/!)/:(*+.W:(!

&:! .2%E4/:&! (.&)*%1/+2/:+1/>./! 8F.(! &(1/+.! 9! ?/4/)(! SM! ./4! gMt! 238)&! 9E*/$&! &$!

=P).?&),&4&8/B! !53:!;3++(!9!O#+3!2/:!&:!;&:!3*(!311/!?&*&!2/:+1/>./)!9!=/44/!*%1<&))&!

/))&)! =P).?&),&4&8+/)+! +3=! &(1&+.! E34,(*! 3/))/8! 2/:+1/>./)! 2/:! W))(*! *%1/! (.&)!

=P).?&),&4&8+/)+B! ! j+.F:()&! $P*/*! ;3++(! +38/*! O#+3! 23*&! ;9! &:! ;38&*! 8<&4,=/:4(=!

$F11&*R! *H..! 3/)+! #8! %! T2*->(R! ,*38(*! ;&:! K*! 1#+.)&:/! &))&**&! *%1<&R! 3/)+! #8!

C&),&*%1<&))&! 3:&! Z%)&R! ;38&*! ;3++/! *%1/! 3/8&! 2/:+1/>./! 2/:! *%1/! %! T2*->(! +3=! E&$&! W44!

+&=&!8<&4,=/:/4/))BLMS!

G*&)^/+! C*33,#)! #8! D-*&*/))! 'B! XH.(*++#)! 83*:(! *&))+-1)! 9*/:! LMM`! +3=! +2/>&:/!

=<W8!./4!;3/**&*!+3=!O#+3!83*:/!9*/:!LMMMB!!J!;3/**/!*&))+-1)!?3),&!;3/*!=3:&4!&))&*+!9!

&:! )/:(*+.W:(*! *&))+-1)&*! O#+3! E&$/! #*:/:!=<W8! (=,3/4,&*! #8! $<W4,/! *&))+-1)&! E&$/!

*3P).! &:! (=?P4.&! )/:(*+.W:(=! E&)+! =3:! ./4.W4(438&! 4/.4(=! 9*&)8*/! #8! ;2%! +.&),/!

)/:(*+.&:&!E&)+!(=!&:!+&=3/8/)438!=P).!&(1/!2/:+1/>./!9!=/44/!4&),&!)#11(:!-EW88(:B!!J!

*&))+-1)!;3/**&!C*33,#)!#8!D-*&*/)+!3*(!&$.(*!9!=-./!=3./)!9E*/$!T"C7!#8!32*(&:/4,&*!

J+4&),+!9!(.&)*%1/+2/:+1/>./B! !j!;3/=!.%=&!+3=!*&))+-1)/)!2&*!83*:!2&*!1#=/)!$<W8(**&!

9*&!*3P)+4&!9!)#.1()!32*())&*! /))&)!T$)&E&8+7!#8!=P).?&),&4&8+!T2*->(B! !O&))+-1)!

+%)&! ?P88:(! ;3/*! 3/)8W)8(! 9! ;*-()! (.&)*%1/+2/:+1/>.&! %! 32*(*%1<()(=! 3$./*! &:! 32*&)!

E&$:/!23*/:! .31/)! %!)#.1()B! !]/:(*+.W:(*!;3/**&!C*33,#)!#8!D-*&*/)+!89$(! ./4! 1P))&!&:!

&:/4,!J+4&),+!&:!T"CR!9)!;3++!&:!.&1&!(>>!32*(R!8F./!&(1/:!(.&)*%1/+2/:+1/>./!J+43),/)8&!

(=! &44.! &:! LptB! ! D3++/! .&4&! 8F./! EF11&:! (=! Lgt! ./4! 2/:?-.&*! .F1<(! J+43),/)8&*! (>>!

32*(B! ! D3..&! ;_:/*! &:! 9E*/$! &$! &:/4,! J+4&),+! &:! T"C! #8! (>>.&1&! 32*())&*! 8F./! &(1/:!

(.&)*%1/+2/:+1/>./! J+4&),+! 23*(438&! 3:&! (=! hgtB! ! T$! A&)=W*1R! C*3.4&),! #8! "2%;<-:!

=P),(!?F.&+.!%!E->!32*(*%1<&))&!83$(*!*&))+-1)!;3/**&!D-*&*/)+!#8!C*33,#)!./4!1P))&!

&:!(.&)*%1/+2/:+1/>./!J+4&),+!8F.(!2&\/:!(=!&44.!&:!gMtBLM`!!!!!

j!=P),!hBN!+H+.!234!E23*+(!+.-*!T2*->&!3*! %!(.&)*%1/+2/:+1/>.(=!J+4&),+B! !j*/:!LMNM!

$-*(!*K=438&!qqt!&$!K.$4(.)/)8/!J+4&),+!./4!*%1<&!/))&)!T"CB!!T/))/8!3*!*H..!&:!?3),&!9!E23!

*%1/! /))&)! 32*(+2F:/+/)+! 238&! ;()8.! %! ;3++(=! .W4(=! 3)! *K=438&! lMt! &$! W44(=!

2W*(K.$4(.)/)8/! J+43),/)8&!$3*! /))!9!;3..&!+2F:/B! !6:!+&=&!+1&>/! !2&*! /))$4(.)/)8(*!$*9!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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T"C7*%1<()(=!*K=438&!hMt!&$!E3/4,&*2W*(/))$4(.)/)8/!E/)8&:! ./4! 4&),+R!;&*!&$! *K=438&!

SMt!$*9!32*(*%1<()(=B!!!

.D)>+[0HE++KG'4(-4,)*)1$'+,*-+"1+('2+?9-$)>*+2+2'*)4+LRHR+&(,*'+:$'#$399%^34:+

B,*8*'?C..B%0)$3:%.^)'%+?).DEFGG%H-.

m.! $*9! 13))/)8(! 5(),34! (=! E&812F=&+.&! =P).+2F:/:! 3*! &(:234.! &:! 94P1.&! &:!

=/:&:!2/:!(.&)*%1+/2/:+1/>./! J+43),/)8&!+H!32*(+2F:/:!E&812F=&+.&!8<&4,=/:4&+2F:/:!

$P*/*! J+4&),! 3$! 9! &))&:! ?#*:! 9! &:! +1/>.&! (=! 8<&4,=/:/4! EH*! 9! 4&),/B! ! "H(! ;3++&*! .W4(*!

?#*)&*!+&=&)!2/:!;&(!*%1/!+3=!=/1/:!E&$&!23*/:!%!(=*F:())/!%!.3)8+4(=!2/:!(>>.W1(!9!

&))&**/!=P).! 13=(*! %! 4<-+! &)+/!=/1/44!=()(*B! ! T2*&)! 3*! 9)! 3$&! +K!=P).! +3=!=3+.! 3*!

)#.(:! %! 2/:+1/>.(=! 9! J+4&),/B! ! Z&)&,&,#44&*! 8F./! 3/))&! +%+.! .&4/+.! =/1/42F8!

2/:+1/>.&=P).R!;&*!+3=!3/)()8/+!MR`t!2W*(K.$4(.)/)8+!#8!NRqt!2W*(/))$4(.)/)8+!3*!./4!#8!

$*9! Z&)&),&B! ! D3..&! E3$(*! D-*&*/))! 'B! XH.(*++#)! +.&:$3+.! 3)! E&))! =3.(*! +.W:()&!

;&))/8! &:! 32*&)! +H! E3>>/438(+.! 3$! J+43),/)8&*! .&1&! ;9! 912W*:()! &:! *31&!

$&+.83)8/++.3$)(!8&8)2&*.!W:*(=!8<&4,=/:4/B! !T))$*3=(*!+38/*!D-*&*/))!&:! J+43),/)8&*!

3/8/!311/!)-8(!=/1/4!2/:+1/>./!2/:!Z&)&,&=3))!./4!;3++!&:!,#44&*/))!+H!.&4/))!E3>>/438*/B!!

D-*&*/))!4388(*!9E3*+4(!9!;&:!&:!92/))/)8(*/))!&$!;2%!&:!.&1&!(>>!&:*&!=P).!+H!=3/*/!

3$./*! ;2%! +3=! 2/:+1/>./! J+4&),+! 2/:! =P).+2F:/:! 3*(! =3/*/B! ! J! ;3++(! ./42/1/! E)%8&! ;&(!

3$)&E&8+438(!*W1!&:!;2%!&:!+9!8<&4,=/:/44!+H!32*&)BLMh!!!

[JLJU fQ'*(+2+4,$)'5#*9%*39#*;,*+0+Q%&'74+A'&D,*'+9#4->$%$)>*))P+

IH*!2&1)&*!+K!+>(*)/)8!E2#*.!&(1/)!(.&)*%1/+2/:+1/>./!+3=!9E*/$!&$!(>>.W1(!32*(!EH*!9!

4&),/!1#=/!./4!=3:!&:!?*3P.&+.!=3:!./44/./!./4!+1(4,&2&),&)+!+3=!)K!*%1/*!9!32*(+2F:/)(o!!
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a/4!&:!83.&!+2&*&:!;3/**/!+>(*)/)8(!3*!=/1/42F8.!&:!9..&!+/8!9!;3/=!(.&)*%1/+2/:+1/>.(=!

+3=!)K!3*(!9!=/44/!J+4&),+!#8!32*(+2F:/+/)+B!!

F$(-$+[0[E++KG'4(-4,)*)1$'+2+:*--*+?9-$)>9+"1+&%'49%^3*9*)9+LRHR+

B,*8*'?C..B%0)$3:%.^)'%+?).DEFGG%H-.

J!.W$4(!hBh!=9!+<9!&:!+.-*.!E4(.$&44!2W*($4(.)/)8+!./4!#8!$*9!J+4&),/!3*!2/:!32*(+2F:/:B!!j!

9*/)(!LMNM!$-*!lNRht!&$!2W*(K.$4(.)/)8/!4&),+/)+!./4!*%1<&!9!32*(+2F:/)(!#8!(=!SNR`t!&$!

/))$4(.)/)8/! 1#=! $*9! ;3++(! +&=&! +2F:/BLMl! ! 6:! ;3++(! 43P./! =9! +38<&! &:! J+4&),! E3$(*!

=/1/44&!E&8+=()&!&:!8F.&!8&8)2&*.!32*(*%1<()(=B!!!!!!!!

J! 1&$4&! ;*<K! EH*! 9! (),&)! 2&*! $<&44&:! +.(..438&! (=! &:! 3/))! =W8(43/1/))! &:! )_<(!

$*&=.%:&*+1/>(4&8/! 32*(+2F:/+/)+! 238)&! +1(4,&2&),&)+! 2F*/! E(8+&)438! K.8&)8&!

3/)+.&1*&! *%1<&! K*! +&=+.&*$/)(B! ! T*! ;9! 9..! 2/:! &:! ;&(! *%1/! =P),(! E23*$&! 9! ?*#..! K*!

=P).?&),&4&8/)(! #8! .&1&! &$.(*! (>>! +/))! 3/8/)! 8<&4,=/:/4B! ! T/)+! #8! 9:(*! +38/*! E3$(*!

3/)1(=!23*/:!E#*$.!./4!'*/114&),+!;38&*!;3++/!43/:!E3$(*!23*/:!*F,,B!!J!;2%!+&=E3)8/!=9!

234.&!$P*/*!+H*!9E*/$(=!+4%1+!$P*/*1#=(4&8+!9!(.&)*%1/+2/:+1/>./! J+4&),+B! !T/)+!#8!+<9!=9!%!

.W$4(! hBh! =P),/! K.8&)8&! '*/114&),+! K*! 32*(+&=+.&*$/)(! 311/! E&$&! =/1/4! 9E*/$! 9!

(.&)*%1/+2/:+1/>./! 4&),+/)+! +&=12F=.! *&))+-1)! ;3/**&! D-*&*/)+! #8! C*33,#)! ;&*! +3=!

=<W8! 498.! E4(.$&44! &$! (.&)*%1/+2/:+1/>.(=! J+4&),+! 3*! 2/:! '*/114&),! 3$! =&*1&! =9! .W4(*!

9*+/)+!LMNMB!!T$!=W8(438!K.8&)8&!$43/*/!+1(4,(8*&!*%1<&!3)!'*/114&),+!P*:/!E/)+!238&*!&:!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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23*(43/1&!8F./!,*38/:! ./4! .%:/),&B! !aW1(=!+3=!,F=/!&:! J.&4%&R!X#*.K8&4!#8!">9))R!&(1!

'*/114&),+R! =P),(! W44! E23*$&! ?*#..! &$! 32*(+2F:/)(B! ! "4%1! +.&:&! =P),/! 9)! 3$&! E&$&!

=F4&)438! 9E*/$! 9! E&8+=()/! J+4&),+! E2&:! 2&*:&*! (.&)*%1/+2/:+1/>./! 2/:! (=*F,,! *%1/B!!

D&))/8!$-*!qRpMt!&$!2W*(K.$4(.)/)8/!J+4&),+!./4!;3++&*&!*%1<&!#8!`R`t!&$!2W*(/))$4(.)/)8/!

E/)8&:! ./4! 4&),+! 1#=! $*9! ;3++(=! *%1<(=! 9! 9*/)(! LMNMB! ! T/)+! #8! 9:(*! +38/*! E&$&! &(8(!

=&))&!<&$)$*&=.!?3/)+.!%!E/)&!9../)&R!;&:!3*!&:!3$)&E&8+438&!+.3*1(+.(!*%1/)!,*&8/!+/8!K.!

K*! 32*())/! #8! 3$./*! +.F:/! 32*&)! +3=! +&=3/8/)438(*! 8<&4,=/:/44! 23/1*&! E&813*$&! (),/*!

$#*P+.(!G*&114&),+B!!Ö.4&!=9!=3:!)#11(**/!2/++(!&:!&$43/:/)8&*!;3++!&:!D_+1&4&),!,*F8/!

+/8!./4!,F=/+!K.!K*!+&=+.&*$/)(!P*:(!.W4(23*.!=3/*/!$P*/*!(.&)*%1/+2/:+1/>./!J+4&),+!%!4<-+/!

;3++! &:! N`t! &$! W44(=! 2W*(K.$4(.)/)8/! J+4&),+! $-*! ./4! D_+1&4&),+! #8! (=!qRht! &$! W44(=!

2W*(/))$4(.)/)8/!4&),+/)+!1#=!;&:&)!3$!=&*1&!=9!.W4(*!9*+/)+!LMNMB!!!

IH*!3*!3/)()8/+!(=!2&)8&234.(*!&:!*F:&!+3=!?3*!&:!.&1&!=3:!$P*/*2&*&B!!T/))/8!?3*!

&:! 83.&! ;3++! &:! EH*! 3*! 311/! 23*/:! &:! E&4,&! ;2%! $*&=! &:! 3$! ;3++/! ./4.31)(! *%1/!=P),(!

E23*$&! K*! 32*(+&=+.&*$/)(! 8F./! J+4&),! 311/! 43)8(*! 9..! 2/:+1/>./! 2/:! ;&(B! ! T/)()8/+! 3*!

23*/:! &:! ?3),&! 9! &:! +&=12F=.! 13))/)8(!5(),34! (=!E&812F=&+.&!=P).+2F:/:! #8!

+%:&*! 13))/)8(=! O#+3! &))&*+! 238&*! #8! C*33.#)! #8! D-*&*/)+! E/)+! 238&*R! 3P1+.!

92/))/)8(*/))!&$!;2%!&:! .&1&!(>>!&:*&!=P).!3$./*!;2%! +3=!2/:+1/>./! 2/:1#=&),/! *%1/+R! %!

;3++(!./42/1/!J+4&),+R!2/:!=P).+2F:/:!3*(!=3/*/B!

T/))/8!=9!234.&!$P*/*!+H*!&:!+1(4,&2&),/))!9!32*(+2F:/)(!E&$/!;&(!9E*/$!&:!T"C7*%1/)!

C*3.4&),R! A&)=W*1! #8! "2%;<-:! +<9/! +H*! 311/! E&8! %! ;2%! &:! .&1&! (>>! 32*()&! %! )9)(+.(!

$*&=.%:B! ! T/)+! #8! 9:(*! E3$(*! 23*/:! ?3).! 9! =P),(! E&8+=()/*! J+4&),+! E2&:! 2&*:&*!

(>>.W1(!9!32*(!&(1&+.!8*%:&*438&!=3:!./44/./!./4!(.&)*%1/+2/:+1/>.&!3$!;3++/!;*<K!*%1/!P*:(!

&:/4&*! &:! T$)&E&8+7! #8! =P).?&),&4&8/! T2*->(B! ! D3++&*! ;<-:/*! 3*(! +.-*! 2/:+1/>.&4W),!

J+4&),+!3)!;&:&)!1#=&!(=!NSRSt!&$!E3/4,&*2W*(K.$4(.)/)8/!J+43),/)8&!#8!(=!NqR`t!&$!

E3/4,&*2W*(/))/$4(.)/)8/! ./4! 4&),+/)+! =/:&:! 2/:! .W4(*! 9*+/)+! LMNMBLMq! ! 5/:&:! 2/:! ;F*!

+1#:&)&1&))&)/*! +3=!83*:&*! E&$&! 23*/:!(),&)$&*/:! 2/*:&+.! ;3++/! ;*<K! *%1/! 311/! 23*&! 9!

43/:/))/!&:!.&1&!(>>!32*()&!9!)F+.())/B!!ZW))()!+3=!83*:!2&*!%!"2%;<-:!)_438&!?3),/*!

./4! ;3++! &:! .F>438&! ppt! "2%&! 2/4</! 311/! .&1&! (>>! 32*()&! +3=!8<&4,=/:/4! %! +.&:! +F)+1(!

1*-)())&*!3)!+&8.!3*!&:!+.(:)/)8(*!2/:!32*()&!E&$/!&4,*3/!=F4+.!=/))/!3)!)K!#8!E3$(*!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LMq!I&8+.#$&!J+4&),+!ULMNN&VB!



!

pl!

+9! +.(:)/)8(*! $&*/:! +%$344.! =/))1&),/! (),&)$&*/)! .2W! 9*BLMp! ! Ö.4&! =9! &:! )K23*&),/!

+1(4,&2&),/!32*(*%1<&))&!E&$/!9E*/$!9!&$+.W:(!"2%&!8&8)2&*.!32*())/B!!J!A&)=W*1(!2/*:/+.!

;&:!+&=&!23*&!(>>!9!.3)/)8)(=!#8!%!"2%;<-:B!!ZW))()!+3=!,&8?4&:/:!P>''%+?).43)$,+!%!

A&)=W*1(!4H.!83*&!$P*/*!+.(..(!+.&:$3+./*!;3..&!3)!;&*!+38/*!&:!=&*8/*!A&)/*!2/*:/+.!E&$&!

=/++.!.*K!9!32*())/B!J!8*3/)!?4&:+/)+!3*!E&$.!3$./*!]/^#4&/!x&==3*R!T2*->(=94&*9:E3**&!

A&)=3*1(*R! &:! &),+.&:&)! 2/:! (>>.W1(! 8<&4,=/:/4+/)+! +H! +1/4<&)438! %! 4<-+/! ;3/**&*!

+1(4,&1*3>>(!#8!3$)&E&8+W*:(843/1&!+3=!32*(+2F:/:!+.3),(*!)K!$*&==/!$P*/*BLMg!!I2&:!

C*3.4&),! 2&*:&*! ?3),/*! &44.! ./4! ;3++! &:! pNt! ?*3+1*&! 1<-+3),&!=P),(! 8*3/:&! &.12F:/!

838)! ;2%! &:! .&1&! (>>! 32*()&! +3=! 8<&4,=/:/4! %! 4&),/)(! 3$! 1#+/:! P*:/! (=! ;&:! %!

;<-:&*&.12F:&8*3/:+4(!)K!3)!3/)()8/+!pt!2#*(!2/4<(8/*!&:!+1/>.&!?*3+1&!>(),/)(!K.!$P*/*!

32*()&BLNM!!a/4!+&=&)?(*:&*!2/4,(!L`t!&:+>(*:*&!C*3.&!.&1&!(>>!32*()&!%!<&)K&*!LMMg!9!

=3:&)! l`t! 2#*(! 9! =-./! ;2%BLNN! ! D3++/! +&=&)?(*:(*! +_)/*! 84W88438&! E23*+(! =<W8!

&),+.&:&! C*3.&! 2/:! (>>.W1(! 32*())&*! E3$(*! &(1/+.! 9! ;3/=! .%=&! +3=! +1(4,&2&),/))!

E3$(*!83/+&:B!

[JLJ[ fQ'*(+2+1&)1*99,G341-&*#$+

T/)+!#8!$<&44&:!2&*!(=!EH*!9!(),&)!+&))*3P),/!O#+3!&:!=&*8/*!-4%1/*!8<&4,=/:4&*!8F.(!

E&=4&:!2/:+1/>.(=!9!=/44/!*%1<&B!!]/:(*+.W:(*!;3/**&*!*&))+-1)&*!43/,,(!%!4<-+!)3/12F:&!

$P48)/! 9! =/44/! 83)8/+23/$4)&! #8! (.&)*%1/+2/:+1/>.&! +3=! 83$(*! ./4! 1P))&! &:! =/14&*!

83)8/++23/$4(*! &(1/! 9! 9EF..()&! %! 2/:+1/>.(=! 9! =/44/! 4&),&B! ! jEF..(94&8/:! EF11&*! ;9!

238)&!;3/**&*!-2/++(!+3=!*%1/*!(=!3),&)438&!&$1#=(!2/:+1/>.&))&!#8!2&\.&=()(*!3P1+.!

%! 1<W4$&*/:B! ! a%:&*! ?*3P./)8&*! 9! 83)8/! 8<&4,=/:4&! 83.&! ;2%! EF8438&! ?*3P..! &*:+3=/!

$<9*$3+./)8&R!&$1#=(!$P*/*.F1<&!#8!23*:/!9!/))7!#8!K.$4(.)/)8+2W*(=!K*!<912F:*/!&$1#=(!

P$/*! %!)3/12F:&B! !yEF..!3*!&:!+38<&!&:!+4%1(=!&:+.F:(=!E&$/! J+43),/)8&*!23*/:!2&)/*! %!

838)(=!.%:/)&B!

'P4$/!~#�8&!E3$(*!?3).!9!&:!(>>.&1&!32*(!=()/!149*438&!43/:&!./4!=/))/!83)8/+9EF..(B!!

I&))!)3$)/*!_=+&!1#+./!%!;2%!+&=E3)8/B!!a/4!,F=/+!P*:/!W44!9F.4&)&83*:!&(:234,&*/!?F:/!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LMp!"1#>B+3!ULMNNVB!
LMg!YP44&),+!>#+.3)!ULMNNVB!
LNM!6)8(+O3/,!ULMNNVB!
LNN!6)8(+O3/,!ULMMgVB!



!

pq!

$P*/*! /))43),! $P*/*.F1/R! +3=! EP88<&! 9! K.$4(.)/)8R! )#.&! /))$4(..! &:$W)8! 3:&! 13>>&! 2/:!

/))$4(.)/)8R!#8!3*43),!$P*/*.F1/!+3=!2/4<&!E&+4&!+H*!2W44!EH*!9!4&),/B!!D3..&!=P),/!*3P),&*!

2&4,&!;2%!&:!/))43),!$P*/*.F1/!)P.(!311/!<&$)=/1/44&*!23*),&*!838)!3*43),*/!+&=13>>)/!9!

/))&)4&),+=&*1&:/!3/)+!#8!;38&*!83)8/!3*!$4<-.&),/B!!5/))/!83)8/+9EF..&!,*38(*!;&))/8!

K*!$913>>)/!/))&)4&),+BLNL!!

D3/*!T/*%1(*!C3*8=&))!#8!Y-)!D-*!".(*4(+#)!?3),&!9!&:!;&:!+H(!311/!+%+.!;F*!=/14(!

+23/$4(*! %! %+43)+1(! 1*-)())/! +3=! E&$&! #*:/:! ./4! ;3++! &:! =3))! +<9! E&8! %! ;3/=! &(1)&!

+.W:(843/1&! +3=! $3)8/+.! =3:! &:/4,! &:! =P).?&),&4&8/B! ! a/4! ,F=/+! 2F*/! 311/! 43)8(*!

=W8(438.! $P*/*! +>91&(>=3))! &:! *9:&+.! 9! 83)8/:! #8! +2#1W44(:! 2&\.&=()&*2/:+1/>./!

2F*(! K*! +W8())/BLNS! ! y4&$(*! A&**/! 6),*&+#)R! E&8$*F:/)8(*! E<9! 6"JR! .31(*! %! +2/>&:&)!

+.*3)8!%!&:+3),*/!8*3/)!%!!"#$$%&'%(*(!3)!;&*!+38/*!E&))!&:!-+.W:(8(*!8<&4,=/:/44!+H!3/)!

=38/)#*+W1!;3++!&:!23\./*!+H(!=/14(!EF**/!9!J+4&),/!3)!%!)98*&))&4W),()(=B!

.D)>+[0L+N%&*(-4'+5+1&)1*+#'8)4+2+:8,*+&%'4+`@\ZbINVa+

B,*8*'?C./,('%&%+T*.^)'%+?).DEFGG6H-.

D&:!4/88(*!;2%!)#11(:!4<-+.!$P*/*!&:!(>>.&1&!32*(!EH*!9!4&),/!=P),/!E&$&!?3/)!9E*/$!9!

83)8/:!;&*!+3=!&:!311/!2F*/!43)8(*!EF8.!&:!.&4&!(=!+23/$4(*!%!83)8/!/))43),+!8<&4,=/:/4+!

8&8)2&*.! 32*(BLN`! ! 5P),! hBL! +_)/*! 84W88438&! +23/$4(*! 9! %+43)+1(! 1*-)())/! 8&8)2&*.!

32*())/!+%:&)!&:!83)8/!E3))&*!2&*!$3+.!%!<&)K&*!Nggg!;&)8&:!./4!8<&4,3P*/+EW$.!2#*(!.31/)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LNL!'P4$/!~#�8&!ULMMpVB!
LNS!T/*%1(*!C3*8=&))!#8!Y-)!D-*!".(*4(+#)!ULMMpV!?4+B!NlLB!
LN`!I&8$*F:/+.#$)()!ULMMqVB!



!

pp!

(>>!EH*!9!4&),/!%!#1.-?3*!LMMpB!!T/)+!#8!+<9!=9!E&$&!+23/$4(*)&*!23*/:!;-)#11*&*!3)!&:!

=3:&4.&4/!+23/$4&:/+.!1*-)&)!(=!NlRlt!9!9*/!8&8)2&*.!32*())/!9!;3++(!.%=&?/4/BLNh!

I/)+!238&*!3*!=/1/42F8.!&:!9..&!+/8!9!;2%!&:!;*9..!$P*/*!&:!32*&!P*:/!.31/)!(>>!EH*!9!

4&),/!;9!P*:(!9$*&=!83)8/++23/$4(*R!3)!;9!8&8)2&*.!W:*(=!=P).(=!3)!32*(B!!d=!;&:!?/4!

`Mt!&$!2W*(K.$4(.)/)8/! J+43),/)8&! $3*!311/! /))!9!32*(+2F:/:R!#8!&:!+&=&!+1&>/!13=(*!

3/)()8/+!*K=438&!SMt!&$!2W*(/))$4(.)/)8/!4&),+/)+!$*9!32*(+2F:/)(B!!T$./*$&*&),/!=P),/*!

+_)&! +23/$4(*)&*! +3=!E&$&! &))&*+! 238&*! 23*/:! 9! 32*())/! 8&8)2&*.! C&),&*%1<&,#44&*! #8!

E/)+!238&*!9!%+43)+1(!1*-)())/!8&8)2&*.!,#44&*&)(=B!

.D)>+[0T+N%&*(-4'+5+1&)1*+&%'4+2+:8,*+>"--$'+`@\Zb\Nka+

B,*8*'?C./,('%&%+T*.^)'%+?).DEFGG&H-.

.D)>+[0U+N%&*(-4'+5+1&)1*+#'8)4+2+:8,*+>"--$'+`\NkbINVa+

B,*8*'?C./,('%&%+T*.^)'%+?).DEFGG&H-.

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LNh! d=! 3*! &:! *F:&! *3/1)&:! +.&:&4$*92/1! TdOrc"Z! 9! ,&8438(=! 8W8)(=! $*9! .%=&?/4/)(! MNBMNBNggg7MNBNNBLMMpB!
N,$3$-('2%*#! 3*! .W4$*F:/438! +.F*:! +3=! )#.(:! 3*! ./4! &:! =F4&! +23/$4(*! $*9! =3:&4.&4/B! ! D3/=! =()! EF**&! +3=!
+.&:&4$*92/1/:!3*!;3/=!=()!=3/*/!9EF..(r83)8/++23/$4(*!3*!&:!*F:&B!

!



!

pg!

G*9!?P*<()!9*+!Nggg!#8!$*&=!./4!NB!)-23=?3*!LMMp!+23/$4&:/+.!32*&)!(=!NMRLpt!9!9*/!

&:!=3:&4.&4/!8&8)2&*.!C&),&*%1<&,#44&*!9!=3:&)!%+43)+1&!1*-)&)!+23/$4&:/+.!(=!NqRlLt!

8&8)2&*.! ,#44&*&)(=! 9! ;3++(! +&=&! .%=&?/4/BLNl! ! 6$! ;3++(! 3*! 4<-+.! &:! 4%1.! #8! 83)8/!

1*-)())&*!+23/$4&+.!8&8)2&*.!W:*(=!8<&4,=/:4(=!;9!8/4,/*!E/:!+&=&!(=!32*()&B!"23/$4(*!

32*())&*!8&8)2&*.!,#44&*&)(=!=P),(!149*438&!E&$&!9E*/$!9!(.&)*%1/+23*+4()!J+43),/)8&!

;&*! +3=! 2/:+1/>./! J+43),/)8&! 2/:! C&),&*%1/)! 3*(! .&4+23*:! 3/)+! #8!=P),! hBN! +_)/*B! ! T$!

83)8/+$4W1.!3*!3/))/8!*3/1)&:!$P*/*!32*()&!8&8)2&*.!?*3+1(!>(),/!&))&*+!238&*R!#8!E/)+!

238&*!$P*/*!%+43)+1(!1*-)()&!8&8)2&*.!>(),/)(!$P*/*!;3..&!+&=&!.%=&?/4!13=(*!%!4<-+!&:!

+23/$4(*)&*! 9!=/44/! 32*())&*!#8!?*3+1&!>(),+/)+! 3*(!(=!qRS`t!9!=3:&)! +23/$4(*)&*! 9!

%+43)+1(! 1*-)())/! 8&8)2&*.! >(),/)(!3*(!NlRqhtB! ! T));9!=3/*/!=()(*! 13=(*! %! 4<-+! 3$!

+.&:&4$*92/1!3*!*3/1)&:!$P*/*!83)8/!32*())&*!8&8)2&*.!)#*+1*/!1*-)(!&))&*+!238&*!#8!E/)+!

238&*! %+43)+1(!1*-)())&*!8&8)2&*.!;3/**/!)#*+1(B! ! "23/$4(*)&*! %! 83)8/!32*())&*!9!=-./!

;3/**/!)#*+1(!=F4,(+.!3/)()8/+!lR`Nt!P$/*!;3..&!.%=&?/4!9!=3:&)!+23/$4(*)&*!%! %+43)+1(!

1*-)())/! 8&8)2&*.! ;3/**/! )#*+1(!=F4,(+.! NlRgqtB! ! D3++!=9! 83.&! &:! ?F:/! C*3.&*! #8!

]#*:=3))!3*(!+.-*&*!2/:+1/>.&;<-:/*!J+43),/)8&B!!NMRNt!&$!W44(=!2W*(K.$4(.)/)8/!J+4&),+!

$3*! ./4!C*3.4&),+!#8!`RLt!$3*! ./4!]#*38+B! !j!=-./!;3++(!$4P.<&! J+43),/)8&*!hRNt!&$!W44(=!

2W*(/))$4(.)/)8/!$*9!C*3.4&),/!#8!gRNt!$*9!]#*38/BLNq!!!!!!!!!!!

m.!$*9!;3++(=!.W4(=!=9!F.4&!&:!3$!32*&)!P*:/!.31/)!(>>!EH*!9!4&),/!;9!1F=(!9E*/$/)!

311/! 3/)()8/+! $*&=! %! 83)8/++.W:(843/1&! 9!=/44/! J+4&),+!#8!32*(+2F:/+/)+R! E34,(*!=P),/!

;&:!3/))/8!&:!W44(=!4%1/),(=!,*&8&!K*!83)8/+23/$4(=!9!=/44/! J+4&),+!#8!C&),&*%1<&))&R!

C*3.4&),+!#8!]#*38+R!3$!=&*1&!=9!+23/$4(*!;3++&*&!8<&4,=/:4&!8&8)2&*.!E2#*!W:*(=!9!

$P**)3$),(!.%=&?/4/B!!

[JLJ] fQ'*(+2+1&)1*99,G341-&*#$+0+Q%&'74+A'&D,*'+9#4->$%$)>*))P++

T)!=9!;9!F.4&!&:!9E*/$!83)8/++.W:(843/1&!&$!(>>.W1(!32*(!EH*!9!4&),/!E&$/!?*3P+.!=3:!

./44/./!./4!+1(4,2&),&)+!+3=!)K!*%1/*!9!32*(+2F:/)(o!!a/4!&:!83.&!+2&*&:!;3++&*/!+>(*)/)8(!

23*:(*!&:!+1#:&!E23*)/8!32*&)!E3$(*!+23/$4&+.!8&8)2&*.!W:*(=!8<&4,=/:4(=!$*9!;2%!&:!

+1(4,&1*3>>&)! $-*! &:! 83/+&! %! 94$())/B! ! j!=P),! hBp!=9! +<9! E23*<&*! +23/$4(*)&*! %! 83)8/!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LNl! d=! 3*! &:! *F:&! *3/1)&:! +.&:&4$*92/1! 9! d"ArTdO! #8! d"Arc"Z! 9! ,&8438(=! 8W8)(=! $*9! .%=&?/4/)(! MNBMNBNggg7
MNBNNBLMMpB!!!
LNq!I&8+.#$&!J+4&),+!ULMNNVB!



!

gM!

32*())&*! E&$&! 23*/:! $*9! 9*+?P*<()! LMNM! ./4! 4#1&! )-23=?3*! LMNN! &))&*+! 238&*! #8! $*9!

9*+?P*<()!Nggg!./4!9*+4#1&!LMMg!E/)+!238&*B!!!

.D)>+[0[E++N,$3$-('2%*#+`ca+5+1&)1*+&%'4+`@\Za+2+:8,*+%*3#":$)>*+17$->:*3-4:+

B,*8*'?C../,('%&%+T*.^)'%+?).DEFGG&H.30.,*0*+._$",*T+*+0%"-.

m.!$*9!;3++(=!.W4(=!3*!3*$/..!&:!94P1.&!&:!)K23*&),/!+1(4,&2&),/!9!32*(+2F:/)(!E&$/!

+3..! 23*(438.!=&*1! +/..! 9! 83)8/! 32*())&*B! ! D23*.! 9!=-./! E3$(*! 32*&)! 23*/:! ./4.W4(438&!

+.W:(8!8&8)2&*.!;3++(=!$<-*(=!=P).(=!./4!+&=&)?(*:&*!2/:!9*/)!Nggg7LMMgB!!D3++!=9!

83.&! &:! &4;<-:&! $<9*=94&1*3>>&)! E3$(*! 9)! 3$&! +3..! =&*1! +/..! 9! E/)&*! =P)./*)&*! 4%1&R!

+H*+.&1438&!?*3+1&!>(),/:!#8!?&),&*%+1&!,#44&*&))B!!J!4<-+/!;3++&!3*!;2%!3*$/..!&:!94P1.&!

&:! +1(4,&2&),/))! E&$/! ?*3P..! )#11*(! (=! E&8+=()/! J+4&),+! E2&:! 2&*:&*!

83)8/++.W:(843/1&!2/:!(>>.W1(!9!32*(B!!!!!!!

.D)>+[0]E++N,$3$-('2%*#+@\Z+"1+INV+`ca+2+:8,*+%*3#":$)>*+17$->:*3-4:+2+2'4)4:+LRHR0HH+

B,*8*'?C../,('%&%+T*.^)'%+?).DEFGG&H.30.,*0*+._$",*T+*+0%"-.



!

gN!

a/4! +&=&)?(*:&*! 2/:! =P),! hBh! 3*! $*-:438.! &:! +<9! E23*)/8! %+43)+1&! 1*-)&)! E3$(*!

+23/$4&+.! 8&8)2&*.!;3++(=!+W=(!=P).(=! $*9! 9*+?P*<()!LMNM! ./4! 4#1&!)-23=?3*!LMNNB!!

T/)+!#8!+<9!=9!9!=P),!hBl!E3$(*!%+43)+1&!1*-)&)!+23/$4&+.!4/.4(!=/))&!3)!32*&)!8&8)2&*.!

;3++(=! $<-*(=!8<&4,=/:4(=!9! .%=&?/4/)(B! ! D&:! 23*:(*! &:! .34<&+.! E&*4&! -23)<(438.! ;&*!

+3=! &:! 9! +&=&! .%=&?/4/! E3$(*! 1*-)&)! 23*/:! +.(,,! 8<&4,3P*/+EW$.(=! #8! 32*&)! +.&:/:!

$*&==/!$P*/*!23*(438(=!2&),*F:(=B!!!

"H*$*F:/)8(*!9!$<9*=94&=&*1&:/!+38/*!&:!9+.&),!1*-)())&*!2F*/!;-!4%1438&+.!.&4+23*.!

23**&!9)!8<&4,3P*/+E&$.&))&!238)&!9E*/$&!$*9!&4;<-:&=W*1(:(=B!!I&))!+38/*!EW$./)!E/)+!

238&*! 311/! 23*&! 8&44&4&(+! ;&*! +3=! ;&(! 83*/! 8<&4,3P*/+=&*1&:/))! =<W8! 8*())&)! #8!

+23/$4(2&4,&*)/*! +H(! ;2%! #*:)/*! &:*/*! #8! 23*(438*/! 3)! ;3/*! 2#*(! 9:(*BLNp! ! 53:! W:*(=!

#*:(=!;_:/*!;3..&! &:! ./4.W4(438&! 4%./4! 2/:+1/>./!=3:!1*-)()&!83.&!?*3P..! 83)8/!E3))&*!

.W4(23*.R!=&8)!2/:+1/>.&!+3=!E3$:/!E&$.! ./4.W4(438&! 4%./4!9E*/$!9!83)8/!E3))&*! $P*/*!E*()!

83.(*!)K!?*3P..!;2%!23*(438&B!!!!

[JT N$:$),&#,+"1+)*34'9,G34'+

J!;3++(=!1&$4&!E3$(*!23*/:!$<&44&:!(=!E34+.(!1#+./!;3++!#8!8&44&!&:!.&1&!(>>!32*(!EH*!9!

4&),/B! !538/)(=*F:&!1&$4&)+!2&*!&$=W*1(:!2/:!;9!1#+./!32*())&*!+3=!.&4,/*!3*(!+)K&!

&:! 4F8*&! 2&\.&+./8/R! 9E*/$(=! 9! (.&)*%1/+2/:+1/>./! #8! 83)8/++.W:(843/1&B! ! j+.F:&)! $P*/*!

;2%!&:!;3++/*!;F../*!(*:(!$P*/*!2&4/)(!3*!+K!&:!F.4&!=9!&:!;3/*!83./!E34+.!#*:/:!./4!;3++!&:!

+1&>&!?3.*/!3$)&E&8+438!+1/4P*:/!$P*/*!J+4&),!./4!$*&=?K:&*!&:!;2%!83$)(!&:!&:/4,!&:!T"C!

#8! (>>.&1&! 9! 32*(! 23*:/! &:! 23*(43/1&B! ! 0&8.! 2&*! =&.! 9! ;&:! E2#*.! &:! ;3++/*! ./4.31)(!

;F../*R!3:&!1#+./*R!E&$/!.31/:!+4%1(=!?*3P./)8(=!%!1<W4$&*!+1(4,&2&),&)+!9!32*(+2F:/)(!

&:! EF8.! +H! &:! 94P1.&! +3=! +2#! &:! ,*38/:! E&$/! 23*(438&! K*! 92/))/)8/! J+4&),+! 8&8)2&*.!

(>>.W1(!9!32*(B!!

I2&:! 2&*:&*! 9E*/$! 9! 23\./! ;9! 83$&! )/:(*+.W:(*! K*! *&))+-1)(=! O&8)&*+! j*)&+#)&*!

E&8$*F:/>*-$3++#*+!./4!1P))&!&:!+2#1&44&:!9EF..(94&8!9!/))43),&!23\./!=P),/!4F11&!;&*!

+3=!(>>.&1&!32*(!=P),/!)9)&+.!W*(88438&!4F11&!?F:/!83)8/+7!#8!23*:?-48(9EF..(B!!j!

=-./!13=(*!&:!8<&4,;*#.&7!#8!&4=3))!=&*1&:+9EF..&!8F./!&(1/+.!%!1<W4$&*/:!+3=!,*38(*!

;9!K*!;3++(=!9E*/$(=!%!E3/4,!+/))/B!!I/)+!238&*!3*!&$&*!-+3))/438.!&:!;&(!9E*/$!23*:/!3/)+!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LNp!Y-)!C<&*1/!C3).++#)!ULMNNVB!
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23/8&=/1/4!#8!2F).!9E*/$!&$!=/))/!83)8/+7!#8!23*:?-48(9EF..(B!!0W8:!3*!;-!9E3*+4&!9!&:!

2&\.&4F11()!238)&!(>>.W1(!32*(!234./!=/1/:!9!;2%!E23*)/8!E&8+.<-*)/))/!EH*!9!4&),/!P*:/!

E9..&:!9)!32*(B!!T11/!3*!EF8.!&:!+<9!=3:!8-:(!=-./!&:!+1(4,&2&),/))!1#=/!./4!=3:!&:!

?*3P.&!;3++&*/!+.&:*3P),!9!)#11(*)!E9..!;&*!+3=!?9:/*!;3++/*!;F../*R!;&:!3*!83)8/+7!#8!

23*:?-48(9EF..&)R!3*(!E9:/*!;3/**/!83)8/+7!#8!>3)/)8&=94&+.3$)(!+3=!J+4&),!?_*!2/:! %!

,&8B!!Y&$)$*&=.!=9!94P1.&!+3=!+2#!&:!;3++/*!.23/*!9EF..(;F../*!E&$/!E&$.!-23*(438!9E*/$!

9!9EF..(94&8!;3/**&!*%1<&!32*(+2F:/+/)+!+3=!)K!3*(!%!+1(4,&2&),&B!!D&:!+3=!E3$(*!E/)+!

238&*! ?*3P+.! 3*! 8<&4,;*#.&7! #8! &4=3))! =&*1&:+9EF..&! 3)! 94&8/:! &$! ;3++(=!

9EF..(;9..(=! E3$(*! 3:4/438&! *#1/:! (>>! E<9! ;3/=! *%1<(=! 32*(+2F:/+/)+! +3=! )K! 3*(! %!

E2&:!=3+.(=!+1(4,&2&),&B!!D&))!2&\.&=()!+3=!)K!4/88(*!9!=/44/!+1(4,(8(!*%1<&))&!#8!

D_+1&4&),+!=9!*31<&!./4!;3++&!8<&4,;*#.&94&8+B!!m.!$*9!;3++(=!+.&:*3P),(=!3*!3*$/..!&:!

+<9!&:!)K23*&),/!&:+.F:(*!9!32*(+2F:/)(!1#=/! ./4!=3:!&:!E&$&!=/))/!9E*/$!9!23\./! 9!

J+4&),/!%!$*&=.%:/))/!3$!&$!(>>.W1(!32*(!23*:(*B!!"4%1.!3*!&48<W*438&!E9:!3$)&E&8++.<-*)()!

E23*+!*%1/+!$P*/*!+/8!/))&)!32*(+2F:/+/)+B!

T$!+&=3/8/)438!K.89$&!32*(+1(4,&?*H$&!=3:!9?P*8:!&44*&!*%1<&))&!+3=!3/8&!&:/4,!&:!

32*(+2F:/)(! P*:/! &:! 23*(43/1&! =P),/! ;&:! &:! W44(=! 4%1/),(=! 43/:&! ./4! ;3++! &:!

2&\.&92/))/)8(*/))! &$! (>>.W1(! 32*(! $P*/*! J+4&),! P*:/! =/))/! 3)! 344&! 238)&! &(1/)+!

8<&4,;*#.&94&8+!9!+1(4,&?*H$&23\./!*%1/+/)+B!!I/)+!238&*!13=(*!9!!=-./!&:!23\./*!9!J+4&),/!

=P),(!3$4&(+.!311/!EF11&!3/)+!=/1/:!3$!!%+43)+1&!*%1/:!+<94$.!+.F:/!$*&==/!$P*/*!23*(438*/!!

8<&4,;*#.&9EF..(!;&*!+3=!+&=3/8/)438!9?P*8:!32*(*%1<&))&!+.F:/!;2%!&:!?&1/B! !D&:!3*!

;2%!()).!&:!+38<&!&:!3$)&E&8+438&*!&:+.F:(*!*9:/!$W*!E23*<(!+/))/B!!T$!%+43)+1&!*%1/:!2F*/!

+.W),(8.!3$)&E&8+438&!;9!2F*/!;&:!+&=.!+3=!9:(*!=3:!9123:/:!9EF..(94&8!9!+%)(=!

2W\.(=!238)&!+&=3/8/)438(!32*(+1(4,&?*H$&))&B!!T$!%+43)+1&!*%1/:!2F*/!E/)+!238&*!+.&..!

/44&!3$)&E&8+438&!;9!E3$:/!;&:!9123:/:!+1<-4!&$!32*(+1(4,&?*H$()(=!#8!&:!;2%!43P./)(!./4!

2F*/! 8<&4,;*#.&94&8/:! 9! +1(4,&?*H$! %+43)+1&! *%1/+/)+! 311/! 3/)+! E9..! #8!;&:! 2F*/! 344&! 9)!

+&=3/8/)438(!32*(+1(4,&?*H$&))&B!

I2&:! 2&*:&*! 9E*/$! &$! (>>.W1(! 32*(! 9! (.&)*%1/+2/:+1/>./! J+4&),+! ;9! 83$(*! *&))+-1)!

C*33,#)! #8! D-*&*/)+! ./4! 1P))&! &:! 3$! J+4&),! 83*:/+.! &:/4/! &:! T"C! ;9! 8F./! ;&:! &(1/:!

(.&)*%1/+2/:+1/>./!4&),+/)+!(=!&44.!&:!LptB!D3++/!.&4&!8F./!EF11&:!(=!Lgt!./4!2/:?-.&*!



!

gS!

.F1<(! J+43),/)8&*! (>>! 32*(B! ! D3..&! ;_:/*! &:! 9E*/$! &$! &:/4,! J+4&),+! &:! T"C! #8! (>>.&1&!

32*())&*!8F./!&(1/:!(.&)*%1/+2/:+1/>./!J+4&),+!23*(438&!3:&!(=!hgtB!!

T/)+!#8!+.&:&)!3*!%!,&8!$3*!*K=438&!qqt!&$!2W*(K.$4(.)/)8/!J+4&),+!./4!*%1<&!/))&)!T"CR!

;&*!&$!$3*!*K=438&!lMt!/))!9!32*(+2F:/:B!!6:!+&=&!+1&>/!2&*!2W*(/))$4(.)/)8(*!$*9!T"C7

*%1<()(=!*K=438&!hMt!&$!E3/4,&*2W*(/))$4(.)/)8/!E/)8&:!./4! 4&),+R!;&*!&$!*K=438&!SMt!

$*9! 32*(*%1<()(=B! ! m.! $*9! 13))/)8(! 5(),34! (=! E&812F=&+.&! =P).+2F:/:! 3*! ;2%!

&(:234.! &:! 94P1.&! &:! =/:&:! 2/:! (.&)*%1+/2/:+1/>./! J+43),/)8&! +H! 32*(+2F:/:!

E&812F=&+.&!8<&4,=/:4&+2F:/:!$P*/*! J+4&),!3$!9!&))&:!?#*:!9!&:!+1/>.&!(=!8<&4,=/:/4!

EH*!9!4&),/B!

C3).!2&*!9!%!1&$4&)(=!&:!92/))/)8(*/))!&$!;2%!&:!.&1&!(>>!&:*&!=P).!&(1/+.!3$./*!;2%!

+3=!2/:+1/>./!2/:1#=&),/!*%1/+!2/:!=P).+2F:/:!P*:(!=3/*/B!!T$!K.8&)8&!3/)+.&1*&!*%1<&!K*!

32*(+&=+.&*$/)(!238)&!+1(4,&2&),&)+!P*:/!&:!23*(43/1&!;9!8F./!;&:!EF8438&!E&$.!9E*/$!

9! E&8+=()/! J+4&),+! 8&8)2&*.! T"C7! #8! 32*(7&:/4,! ;38&*! 13=(*! &:! (.&)*%1/+2/:+1/>.(=!

4&),+/)+B!!D&:!$F*/!;-!&4238!3$./*!;2%!(=!E2&:&!*%1/!2F*/!&:!*F:&B!!nF*(!;&:!+1(4,(8(!

*%1/)!3/)+!'*/114&),R!X#*.K8&4R!">9))!#8!J.&4%&!3:&!;&(!3$)&E&8+438&!+.W),(8(R!3/)+!#8!

D_+1&4&),B! ! j! E2#*)! 238/))! +3=! ;&:! $F*/! =P),/! ;&:! %! ?9:(=! ./42/1(=! ,*&8&! K*!

3$)&E&8+438(=! 92/))/)8/! ;3++! $P*/*! J+4&),! &:! .&1&! (>>! 32*()&B! ! D3..&! +.&:$3+./*!

9:(*)3$),! *&))+-1)! D-*&*/)+! #8! C*33,#)B! ! I2&:! (.&)*%1/+2/:+1/>./)! 2&*:&*! 3*! &))&*!

=W8(43/1/! +9! &:! +1(4,&2&),/))! 9! 32*(+2F:/)(! E&$/! ;&(! 9E*/$! &:! T"C7*%1/)! C*3.4&),R!

A&)=W*1!#8!"2%;<-:!+<9/!+H*!311/!E&8!%!;2%!&:!.&1&!(>>!32*()&!%!)9)(+.(!$*&=.%:!3)!?3).!

2&*! 9! %! 1&$4&)(=! &:! E&8+=()/*! J+4&),+! E2&:! 2&*:&*! (>>.W1(! 9! 32*(! =P),(! &(1&+.!

8*%:&*438&! =3:! ./44/./! ./4! (.&)*%1/+2/:+1/>.&! 3$! ;3++/! ;*<K! *%1/! P*:(! &:/4&*! &:!

32*(+&=+.&*$/)(B!!"1#:&)&1&))&)/*!%!;3++(=!*%1<(=!?3),&!./4!;3++!&:!&4=3))/)8(*!E&$/!

&4,*3/! 23*/:! 3/)+! =-.$&44/)! (>>.W1(! 9! 32*(! 3/)+! #8! )K! 3)! ;3++/! &$+.&:&! E3$(*! &(1/+.!

+%:&+.4/:/))! .2W! 9*B! ! T$4&(+.! 3*(!=&*8&*! 9+.F:(*! +3=! 4/88<&!;&*! &:!?&1/! 3)! +2#! 2/*:/+.!

+3=!&:!+1(4,&2&),/)!32*(+2F:/+/)+!+H!3/)!;3/**&B!

I2&:!2&*:&*!83)8/++.W:(843/1&!4/88(*!)#11(:!4<-+.!$P*/*!&:!(>>.&1&!32*(!EH*!9!4&),/!

=P),/!E&$&!?3/)!9E*/$!9!83)8/:!;&*!+3=!&:!311/!2F*/!43)8(*!EF8.!&:!.&4&!(=!+23/$4(*!%!

83)8/!/))43),+!8<&4,=/:/4+!8&8)2&*.!32*(B!!D*9..!$P*/*!&:!32*&!P*:/!.31/)!(>>!EH*!9!4&),/!

;9!P*:(!9$*&=!83)8/++23/$4(*R!3)!;9!8&8)2&*.!W:*(=!=P).(=!3)!32*(B!!d=!;&:!?/4!`Mt!



!

g`!

&$! 2W*(K.$4(.)/)8/! J+43),/)8&! 3*! 311/! /))&)! 32*(+2F:/+/)+R! &:! +&=&! +1&>/! 13=(*!

3/)()8/+!.F>438&!;*/:<()8(*!&$! /))$4(.)/)8/! 4&),+/)+!$*9!32*(+2F:/)(B! !m.!$*9!*3/1)(:(!

+.&:&4$*92/1/! 9! 83)8/! 8<&4,=/:4&! E34+.(! 2/:+1/>.&4&),&! J+4&),+! 3*! 3*$/..! &:! 94P1.&! &:!

+1(4,&2&),/))!9!32*(+2F:/)(!E&$/!+3..!=&*1!+/..!9!83)8/!32*())&*B!!D23*.!9!=-./!E3$(*!

32*&)!23*/:!./4.W4(438&!+.W:(8!8&8)2&*.!;3++(=!=P).(=!./4!+&=&)?(*:&*!2/:!9*/)!Nggg7

LMMgB!!J!4<-+/!;3++&!=9!,*&8&!;9!94P1.()!&:!+1(4,&2&),/))!E&$/!4/.4(!+3=!3)8(!?*3P..!(=!

E&8+=()/!J+4&),+!E2&:!2&*:&*!83)8/++.W:(843/1&!2/:!(>>.W1(!9!32*(B!
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] N#4->$%$)>*))+"1+-5#-&1+2Q'*(+Q$)9+2+'5#*9(72':2-+Q='+2+-$)>*++

03/:.#8&$(),/! T"C! +3=! E&4,/))! 2&*! %! C*(++34! ;&))! gB! ,3+3=?3*! LMNN! 2&*! 4_+.! +3=!

+%:&+.&!.F1/$F*/)(!./4!&:!?<&*8&!32*(+2F:/)(!238)&!+1(4,&2&),&!32*(*%1<&))&BLNg! !d=!

2&*!&:!*F:&!9..(),&!)3P:&*$(),!43/:.#8&!+&=?&),+/)+B!!]/:(*+.W:(*!$(),&*/)+!2#*(!9!

;9! 43/:! &:! 43/:.#8&*! &44*&! 32*(*%1<&))&! 9+&=.! 43/:.#8(=! )%(! &))&**&! &:/4,&**%1<&!

T2*->(+&=?&),+/)+!+&==F4.(+.!(=!83*:!+.W:(843/1&+9..=94&!+%)!9!=/44/!+3=!+)_*!&:!

)_<(! $<9*=94&?&),&4&8/R! C*3.4&),! 2&*! 3/..! *%1<&! 9! =-./B! ! '3*.! 3*! *9:! $P*/*! ;2%! &:!

+9..=94/))!.&1/!8/4,/!%!=&*+!LMNLB!

J!1&$4&)(=!EH*!9!(),&)!2&*!4&8.!=&.!9!./4.31)&!3$)&E&8+438&!;F../!EH*!9!4&),/R!;&:!3*!

2&\.&+./8R! (.&)*%1/+2/:+1/>./! #8! 83)8/++.W:(843/1&R! #8! 94P1.&:! &:! +1(4,&2&),/))! 9!

32*(+2F:/)(!E3$:/!311/!E&$.!23*(438!9E*/$!9!;3++!;F../!3)!;3/*!E&$&!=3:&4!&))&*+!.&4/+.!

23*&!3/)/*!&$!E34+.(!1#+.(=!;3++!&:!J+4&),/!?3*/!&:!.&1&!(>>!32*(B!!J!;3++(=!1&$4&!23*:(*!

E/)+! 238&*! 2/1/:! &:! 9E*/$(=! +1(4,&2&),&)+! 9! *%1/+$<9*=94! EH*! 9! 4&),/B! ! J! ;2%! +&=E3)8/!

23*:(*! 4&8.! =&.! 9! 4%1438! 9E*/$! 9:(*)3$),+! 43/:.#8&$(),&*! 9! +.W:(! J+4&),+! 8&8)2&*.!

3$),(=!9!E/)(=!+2#1W44(:(!5&&+.*/^E.7+1/4P*:(=!+3=!$<&44&:!2&*!%.&*438&!(=!%!W:*(=!

1&$4&!;3++&*&*!*/.83*:&*B!!G<&44&:!23*:(*!(=!;3++/!+1/4P*:/!&))&*+!238&*!3/)+!#8!;&(!3*(!

)K!#8!E/)+!238&*!./4!$*&=.%:&*R!%!4<-+/!E3*.*&!*384)&!(=!K.8<W4,!#8!$<9*4&8&E&44&!%!+&=*F=/!

2/:! )_<&! +.W:(843/1&+9..=94&))! +3=! 9:(*! 2&*! )3$),(*B! ! T*! E(8+&)438.! &:! ?*3P..&*!

9E3*+4(*! %! *%1/+$<9*=94(=! /))&)! T2*->(+&=?&),+/)+R! +3=! &$43/:/)8! &$! +1(4,&2&),&!

)#11(**&! &:/4,&**%1<&! 32*(+2F:/+/)+R! 83./! 43/..! ./4! ;3++! &:! J+4&),! +.&),/! $*&==/! $P*/*!

&(1)(=!3$)&E&8+438(=!;2/)8()(=!8&8)2&*.!&:/4,!&:!+&=?&),/)(!#8!(>>.W1(!9!32*(o!

]JH N,$3$+?9-$)>9+1$1)%$',+.$$9,'*CQ,09#*-D'34)4:++

J!=&%!LMNN!$H11!j*)/!X944!j*)&+#)!;923*&),/!3$)&E&8+7!#8!2/:+1/>.&*9:E3**&!$P*/+>(*)!9!

;/)8/! (=! E23*)/8! J+4&),! +.F:/! 8&8)2&*.!5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=R! ;&:! 3*! E2#*.! 4&),/:!

(>>$P44./! W44! +1/4P*:/)R! #8! 3$! 311/R! E23*)/8! +.3$).! 2F*/! &:! ;2%! &:! (>>$P44&! ;&(! #8!=3:!

E2&:&!EF../oLLM! !O9:E3**&!+2&*&:/!;3++&*/! $P*/*+>(*)! .F>438&!=9)(:/! +%:&*B! !D&:!+2&*!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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LLM!64;/)8/!ULMNNVB!
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+.&:$3+./*!;F*!9EP88<(*!&:!J+4&),!9!3));9!.&4+23*.!4&)8.!%!4&),!=3:!&:!(>>$P44&!+1/4P*:/)!

#8!<&$)$*&=.!3*!3*$/..!&:!+<9!&:!;&(!23*:/!(>>$P44.! %!?*9:!)3=&!%!?3+.&!$&44/!3/)()8/+!&:!

E4(.&!./4B!!!

]JHJH K&'3-$199,G341-&*#*+

J!5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)(!(=!23*:4&8++.W:(843/1&!+38/*!&:!23*:?-48&!&:/4,&**%1/+!=38/!311/!

23*&!=3/*/!3)!+3=!)3=(*!NRh!>*-+3).(+./8/!(=$*&=!=3:&4.&4+!23*:?-48(!%!;3/=!;*3=(*!

&:/4,&**%1<(=! T2*->(+&=?&),+/)+! +3=! EK)! 3*! 4F8+.B! ! I2&:! 2&*:&*! +.W:(! J+4&),+!

8&8)2&*.!;3++(!+1/4P*:/!+38/*!#*:*H..!%!+2&*/!3$)&E&8+7!#8!2/:+1/>.&*9:E3**&@!uj*+EF11()!

+&=*F=,*&*! 2%+/.W4(! )3P+4(23*:+! 9! J+4&),/! 2&*! %! &>*%4! ÜLMNNá! SRNtR! 3)!

=3:&4.&4+23*:?-48&R!3:&!W44(!E34,(*!23*:E<W:)()R!9*/:!LMNM!2&*! 7LRNt! %!;3/=!;*3=(*!

T"C7*%1<(=!;&*! +3=!23*:?-48&! 2&*!=/))+.B! ! J+4&),!2&*!;2%! .W4(23*.! $*9!;2%! &:!(>>$P44&!

+1/4P*:/:!9*/:!LMNMvBLLN!!J!+2&*/)(!2/:!+>(*)/)8())/!E23)F*!+.3$).!+H!&:!;2%!&:!(>>$P44&!

;3..&!+1/4P*:/!+38/*!3))$*3=(*@!u5&*1=/:!"3:4&?&)1&!J+4&),+!(=!+.W:(8.!23*:4&8!=/:&*!

2/:! LRht! 23*:?-48(! 9! .-4$! =9)(:(=B! ! G*&=12F=,&+.<-*)! T"C! +>9/*! St! 23*:?-48(! 9!

J+4&),/! 9*/:!LMNNB! !j! +&=&! .%=&!3*!;2%! +>9:!&:!23*:?-48&!23*:/!NRlSt! %!;3/=!;*3=(*!

*%1<(=!T"C!;&*!+3=!EK)!3*!=/))+.B!!'&)8/!;3..&!3$./*!)F+.!+1/4P*:/:!=3:!./44/./!./4!9*+/)+!

LMNNBvLLL! ! D3++!=9!83.&! &:! +&=12F=.!T(*#+.&.! ?_*! J+4&),! 2/:!=3+.(! 23*:?-48()&! &$!

W44(=!*%1<(=!T2*->(!&:!aP*14&),/!(),&)+1/4,(B! ! J!)-23=?3*!LMNN!=F4,/+.!NL!=9)&:&!

23*:?-48&! 9! J+4&),/! hRNtB! ! a/4! +&=&)?(*:&*! 2&*! 23*:?-48&)! &:!=3:&4.&4/! SR`t!=3:&4!

*%1<&!T2*->(+&=?&),+/)+!#8!St!&:!=3:&4.&4/!9!32*(+2F:/)(B!!J!;3/=!;*3=(*!T"C7*%1<(=!

;&*! +3=! 23*:?-48&)! 2&*!=/))+.!=F4,/+.! EK)! E/)+! 238&*! NR`St! &:!=3:&4.&4/! 9! ;3++(!

+&=&! .%=&?/4/BLLS! ! D&:! 3*! ;2%! )#11(:! 4<-+.! &:! J+4&),! 3*! 4&)8.! $*9! ;2%! &:! (>>$P44&!

5&&+.*/^E.7+1/4P*:/:!E2&:!2&*:&*!23*:4&8++.W:(843/1&!$P*/*!9*/:!LMNNB!

]JHJL !$)1,5:$%&g,*'+

J! 5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)(! (=! 4&)8.%=&23\./! +38/*! &:! ;3/*! +1(4/! 311/! 23*&! EF**/! 3)! L!

>*-+3).(+./8(=!(=$*&=!23\./! %!;3/=!;*3=(*!&:/4,&**%1<(=!T"C!;&*!+3=!23*:?-48&!3*!

4F8+.B! !IH*!3*!(=!&:!*F:&!4&)8.%=&23\./!*%1/++1(4,&?*H$&!=3:!h7NM!9*&! 4%$.%=&B! !I2&:!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LLN!64;/)8/!ULMNNVB!
LLL!"&=&!E3/=/4,!ULMNNVB!
LLS!T(*#+.&.!ULMNN?VB!



!

gq!

2&*:&*! +.W:(! J+4&),+! 8&8)2&*.! ;3++(! +1/4P*:/! +38/*! #*:*H..! %! +2&*/! 3$)&E&8+7! #8!

2/:+1/>.&*9:E3**&@! u0&)8.%=&23\./*! +1(4,&?*H$&! *%1/++<-:+! UNM! 9*&V! 2#*(! &:! =3:&4.&4/!

lRht! 9*/:! LMNMB! ! J! ;3/=! ;*3=(*! *%1<(=! T"C! ;&*! +3=! 23*:?-48&! 2&*! 4F8+.! LMNM! 2#*(!

23\./*!&:!=3:&4.&4/!qRShtB!!n3\./*!9!J+4&),/!E3$:(!;2%!=9..!23*&!gRSht!9*/:!LMNM!3)!2#*(!

)F**/! S! >*-+3).(+./8(=! 4F8*/! 3)! +2#BvLL`! ! T))$*3=(*! +38/*! %! +2&*/! *9:E3**&! 2&*:&),/!

4&)8.%=&23\./)&@! uT$! +.&:&)!2F*/! .31/)!)K!2F*/!=/:&:!2/:!23\./! %! aH114&),/R! J*4&),/!#8!

"2%;<-:B!!53:&44&)8.%=&23\./*!%!;3/=!;*3=(*!*%1<(=!3*(!hRptB!!n&\.&2/:=/:!5&&+.*/^E.7

+1/4P*:&! 2F*/! ;2%! qRptB! ! 0&)8.%=&23\./*! *%1/++<-:+! 3*(! E/)+! 238&*! )K! (=! qRStBv!!

"&=12F=.! ;3++(! E3$(*! J+4&),! (>>$P44.! +1/4P*:/:! (=! 4&)8.%=&23\./! $P*/*! 9*/:! LMNMR! #8!

3/))/8! %! <K)%! LMNN! ;38&*! *9:E3**&! +2&*&*! $P*/*+>(*)/))/B! ! T$! .31/:! 3*! =/:! &$!

4&)8.%=&2W\.(=!;3/**&!;*/88<&!T"C7*%1<&!;&*!+3=!23*:?-48&!2&*!=/))+.!9!9*/)(!LMNN!$9+.!

E/)+! 238&*! =3:&423\./*)/*! `RphtBLLh! ! 6:! 2/:?F.(=! L! >*-+3).(+./8(=! 2F*/! 2/:=/:!

5&&+.*/^E.7+1/4P*:/+/)+! lRphtB! !53:&44&)8.%=&23\./*! 9! J+4&),/! 9! 9*/)(! LMNN! 2#*(! E/)+!

238&*!23*/:!(=!qRLt!+3=!3*!&:3/)+!EF**&!3)!5&&+.*/^E.7+1/4P*:/:!+38/*!./4!(=BLLl!!!!!!

]JHJT /(#":$+$(+'&#9,'*+'5#*997839+

J! 5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)(! (=! &$1#=(! &$! *31+.*/! *%1/++<-:+! +38/*! &:! E&44/! =38/! 311/! 23*&!

(=$*&=! St! &$! 23*8*/! 4&),+$*&=43/:+4(R! )3=&! E&))! .34</+.! 3:4/438(*! %! 4<-+/! +H*+.&1*&!

&:+.F:)&B! ! I2&:! 2&*:&*! +.W:(! J+4&),+! 8&8)2&*.! ;3++(! +1/4P*:/! 3*! +2&*! 3$)&E&8+7! #8!

2/:+1/>.&*9:E3**&!3$./*$&*&),/@! u".<-*)2W4,! +.3$)&!&:! <912F:(=! $*(=<W$)(:/! *%1/++<-:+!

9*/:! LMNN! #8! &:! 9*/:! LMNS! 23*:/! E3/4,&*&$1#=&! *%1/++<-:+! <912F:B! ! I&44/! &$! *31+.*/!

*%1/++<-:+! 3*! .&4/))! E&$&! 23*/:! hR`t! 9*/:! LMNMR! +&=12F=.! +1_*+4(!

64;<-:&8<&4,3P*/++<-:+/)+!$*9!lB!<K)%!+4BR!3)!%!;3/**/!.W4(!3*!+.(:+.!2/:!+1/48*3/)/)8(!6'"!9!

+1(4,(=!E/)+!#>/)?3*&B!!J!+1_*+4())/!3*!;2%!+>9:!&:!E&44/))!23*:/!SRSt!%!4#1!9*+!LMNN!#8!

MRht! %! 4#1! 9*+! LMNLR! 3)! &:! &$1#=&! *%1/++<-:+! 23*:/! #*:/)! <912F:!(=!LRLt! 9*/:! LMNSB!!

'&)8/!+>9/)!3$./*!23*:(*!+1/4P*:/)(!)9:!%!4#1!9*+!LMNLR!3:&!$P**!+H!.31/:!./44/.!./4!4F11()&*!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LL`!64;/)8/!ULMNNVB!
LLh!D3..&!3*(!*%1/)!5&4.&!U`RShtVR!J*4&),!UpRhNtV!#8!"2%;<-:!UNRlgtVB!52B!3*!2/:!=3:&492W\.()!+%:(+.(!NL!=9)B!!J!4#1!
)-23=?3*!LMNNB!!I3/=/4,@!T(*#+.&.!ULMNN^VB!
LLl!IH*!3*!=2B! 2/:!=3:&492W\.()!-23*:.*P88:*&! *%1/++1(4,&?*H$&!9!9*/)(!LMNN!=3:!=3:&44%$.%=&!pRlM!9*B! !I3/=/4,@!
J+4&),+?&)1/!ULMNNVB!!



!

gp!

E4(.$&44+/)+!K*!NSRht!%!SRSt!$*9!4#1(=!9*+!LMMp!./4!4#1&!9*+!LMNNBv!!T$./*$&*&),/!.&$4&!+_)/*!

&$1#=(!&$!*31+.*/!*%1/++<-:+!+3=!E4(.$&44!&$!23*8*/!4&),+$*&=43/:+4(!9!9*()(=!LMMM7LMNMB!!!

F$(-$+]0HE++F&#74$(1$)14'b+0Q$--*+c+$(+%&'1'*+-$)>9('$:-&*39-4+

B,*8*'?C.B%0)$3:%.^)'%+?).DEFGG&H-.

OH..! 3/)+! #8! $*&=! 1#=! %! +2&*/! *9:E3**&! EH*! 9! (),&)! 2&*! 3/..! E34+.&! =&*1=/:!

+&=+.&*$++&=)/)8+! %+43)+1(! *%1/++.<-*)&*/))&*! #8! 64;<-:&8<&4,3P*/++<-:+/)+! U6'"V! %!

*%1/+$<9*=94(=!&:!)9! $*(=<W$)(:/! %! &$1#=(! *%1/++<-:+!9*/:!LMNN!#8!E3/4,&*<W$)(:/! 9*/:!

LMNSBLLq!!J!$<9*4&8&$*(=2&*>/!*%1/++<-:+!$P*/*!9*/:!LMNL!13=(*!E/)+!238&*!$*&=!&:!4<-+.!+H!

&:!;3++/!=&*1=/:!)9/+.!311/B! !5&*1=/:/!(=!&$8&)8!9!E3/4,&*<W$)(:/!2&*!;2%!+3/)1&:!./4!

9*+/)+!LMN`!&(1!;3++!+3=!<W$)(:(*/))!23*:(*!2F).&)438&!=/))/!3)!9:(*!2&*!+.3$).!&:B!!

G*&=!13=(*!%!$*(=2&*>/)(!&:!83*.!+H!*9:!$P*/*!;2%!&:!E&44/))!9!*%1/++<-:/!4F11/!(=!=3/*&!

3)! E34=/)8! 9! 9*/)(! LMNL!=/:&:! 2/:! 9*/:! LMNN! 3)! E&44/))! 9! *%1/++<-:/! 3*! 9F.4&:(*! `L!

=/44<&*:&*! 1*-)&! 9*/:! LMNN! #8! NqRq! =/44<&*:&*! 1*-)&! 9*/:! LMNL! 3:&! Nt! &$! 23*8*/!

4&),+$*&=43/:+4(B! ! D3++! 3*! 3/))/8! +H*+.&1438&! 83./:! %! $<9*4W8()(=! &:! E&44&*31+.(*!

*%1/++<-:+!J+4&),+!$P*/*!9*/:!LMNN!+H!E4(.$&44+438&!=/))/!3)!./4!,F=/+!%!'*/114&),/R!J*4&),/R!

C*3.4&),/! #8! %! C&),&*%1<()(=BLLp! ! "&=12F=.! ;3++(! 3*! 4<-+.! &:! )9/+.! =&*1=/:/:! (=!

&$1#=(! *%1/++<-:+! 9! 9*/)(! LMNL! 23*:(*! E&44/! *%1/++<-:+! 3/)()8/+! Nt! &$! 23*8*/!

4&),+$*&=43/:+4(!;&:!9*/:!#8!;2%! /))&)!+3..*&!=&*1&!E2&:!5&&+.*/^E.7+1/4P*:/:!2&*:&*B!!

I/)+!238&*!23*:(*!;3++/!9F.4()! *%1/++<-:+!&:! .34<&+.!&)+/!?*W..! %! 4<-+/!;3++!&:!E&44/))!9!

9*/)(!LMNN!+.3$)/*!%!&:!23*&!pt!&$!n0G!+3=!3*!(=!Lht!EF**/!.&4&!3)!83*.!E&$:/!23*/:!*9:!

$P*/*! %! $<9*4W8(=!9*+/)+!LMNNB! !D3++!=9!83.&!&:!9F.4&)/*!*%1/++<-:+! $P*/*!9*/:!LMNM!2#*(!

3/))/8!=()!23**/!3)!83*.!E&$:/!23*/:!*9:!$P*/*R!3)!K.8<W4,!*%1/+/)+!(=$*&=!.31<(*!9!9*/)(!

LMNM!)9=(!NLS!=/44<W*:(=!3)!$<9*4W8/)!83*:(!*9:!$P*/*!pL!=/44<&*:&!1*-)&!E&44&BLLg!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LLq!G*(=<W$)(:(*!3*!+1/48*3/),(*!+3=!<W$)(:(*!.31)&!#8!8<&4,&!&:!$<9*=&8)+.31<(=7!#8!8<W4,(=!(),&)+1/4,(=B!
LLp!G<9*=94&*9:()3P./:!ULMNN&VB!
LLg!]K!4/88<&!$P*/*!+&=;P11.!$<9*4W8!$P*/*!9*/:!LMNL!#8!3),(*+1#:(:!9F.4()!$P*/*!9*/:!LMNN!+3=!+_)&!<&$)234!3))!4&1&*/!
.W4(*B!



!

gg!

]JHJU N#4->*'+Q*)9+";*)A&'$+9&:+Q-4,($--+$(+K!<+

J!5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)(!(=!+1(4,/*!E/)+!#>/)?3*&!+38/*!&:!;F*!=38/!311/!23*&!=3/*/!3)!

+3=!)3=(*!lMt!&$!23*8*/!4&),+$*&=43/:+4(B!!I2&:!2&*:&*!+.W:(!J+4&),+!8&8)2&*.!;3++(!

+1/4P*:/! 13=(*! 3$./*$&*&),/! $*&=! %! +2&*/! 3$)&E&8+7! #8! 2/:+1/>.&*9:E3**&@! u"1(4,/*! E/)+!

#>/)?3*&!)9=(!(=!gLRlt!&$!23*8*/! 4&),+$*&=43/:+4(! %! 4#1!9*+!LMNM!+&=12F=.!9F.4()!

64;<-:&8<&4,3P*/++<-:+/)+!+3=!)#.&*!&))&)!=F4/12&*:&!3)!I&8+.#$&)B!!J!+>9!+<-:+/)+!$*9!

lB!<K)%!+4B!3*!83*.!*9:!$P*/*!&:!E4(.$&44/:!EF11/!%!NMMRNt!9*/:!LMNNR!3)!.&1/!+2#!&:!4F11&!%!

g`Rlt!%! 4#1!9*+!LMNLR!gMRSt!%! 4#1!9*+!LMNSR!pSRpt!LMN`R!qpRg!LMNh!#8!4#1+!qNRSt!%! 4#1!

9*+!LMNlB! !6'"!)#.&*!311/!+&=&!=F4/12&*:&!9!#>/)?3*&*!+1(4,/*!#8!83*.!3*!+&=12F=.!

5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=Bv! ! Y&$)$*&=.! +38/*! %! +2&*/)(@! uT$! +>9! 6'"! (=! LSt! 4F11()!

+1(4,&E4(.$&44+!E/)+!#>/)?3*&!$*9!4#1(=!9*+!LMNM!./4!4#1&!9*+!LMNl!3*!)#.(:!+3=!2/:=/:!

=9! 9F.4&! 8*-$438&! &:! +1(4,/*! +&=12F=.! 5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=! 4F11/! K*! pgR`t! &$!

23*8*/! 4&),+$*&=43/:+4(! %! lpRpt! $*9! LMNM! ./4! LMNlB! ! "&=12F=.!;2%! )F+.!=&*1=/:! (=!

+1(4,/*!311/!9!+>9.%=&)(=R!3)!+H!.31/:!./44/.!./4!4F11()&*!E4(.$&44+/)+!K*!pgR`t!%!lpRpt!$*9!

4#1(=!9*+!LMNM!./4!4#1&!9*+!LMNl!=9!.34<&!E*&:&!4F11()&*!+1(4,&!2/:()&),/BvLSM!

F$(-$+]0LE++N#4->*'+Q*)9+";*)A&'$+9&:+Q-4,($--+$(+%&'1'*+-$)>9('$:-&*39-4LTH+

B,*8*'?C.B%0)$3:%.^)'%+?).DEFGG&H-.

T/)+!#8!+<9!=9!%!.W$4())/!EH*!9!(),&)!<(1(+.!+1(4,/*!%+43)+1&!*%1/+/)+!8*%:&*438&!=/1/:!

2/:!?&)1&E*()/:!E&(+./:!LMMp!#8!;2%!)#11(:!4<-+.!&:!./4!;3++!&:!)9!+1(4,()(=!)/:(*!%!

lMt!&$!n0G!;&*$!&:!?3/.&!23*(438&!=/14(!&:E&4,/!%!?K+1&>!E/)+!#>/)?3*&!9!)F+.(!9*(=B!!

"&=E4/:&!K.89$(! $<9*4&8&$*(=2&*>+! $P*/*!9*/:!LMNL! 4&8:/! $<9*=94&*9:E3**&! $*&=!+1_*+4(!

(=!9F.4()!%!*%1/+$<9*=94(=!LMNL7LMNhB!!J!$*H..&./41P))/)8(!.3)8.!;2%!+38/*!&:!+1_*+4&)!+H!

E3/4,&*3),(*+1#:()! 9! 9F.4()! (=! +.3$)(=-.()! %! *%1/+$<9*=94(=! $P*/*! 9*/)! LMMg7LMNSR!

;&*! +3=! =&*1=/:! (=! &$1#=(! *%1/+/)+! E&$/! 23*/:! 3),(*+1#:(:! =3:! E4/:+<-)! &$!

$*&=8&)8/! *%1/+$<9*=94&))&! +%:&+.4/:/)! .2W! 9*! #8! ?*3P..(=! 3$)&E&8+E#*$(=BLSL! ! J!

+1_*+4())/! +38/*! &:! %! ,&8! +1(4,/! *%1/:! *K=438&!pMt!&$!n0G!#8! +23/.&*$H4W8/)! %! E3/4,!(=!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LSM!64;/)8/!ULMNNVB!
LSN!d=!3*!&:!*F:&!+1(4,/*!E/)+!#>/)?3*&!9)!2/:+1/>.&+1(4,&!#8!4%$3P*/++1(4,?/),/)8&!+3=!E4(.$&44!&$!n0G!;&*!+3=!83*.!
3*!*9:!$P*/*!$<&*23*(!;3++&*&!.2388<&!;9..&!%!5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=B!
LSL!G<9*=94&*9:()3P./:!ULMNN?VB!



!

NMM!

LMtB!!Y&$)$*&=.!+38/*!&:!*&()EF$.!+H!K.!$*9!&:E&4,++&=*/!*%1/+$<9*=94&+.3$)(!+&=E4/:&!

&(1)(=!E&823\./!&:! *%1/++<-:(*!83./!=/))1&:!+1(4,/*! +%)&*!9!)F+.(!9*(=!;&))/8!&:!9!

9*&?/4/)(!LMNl7LMNg!23*:/! +1(4,/*! *%1/++<-:+!1#=)&*!)/:(*! $P*/*!`h7hMt!&$!n0GB! !T/))/8!

+38/*!&:!9!;3/=!.%=&!+H!311/!-3:4/438.!&:!83*&!;9!1*W$(!&:!+1(4,&+.&:&!+23/.&*$H4&8&))&!

$&*/!?&.)&),/!#8!23*:/!311/!EF**/!3)!NL7Nht!&$!n0GB! !D&*!=3:!=P),/!+.&:&!9!+1(4,(=!

E/)+!#>/)?3*&!%!E3/4,!23*&!%!1*/)8(=!lMt!&$!n0GBLSS!!J!4<-+/!;3++&!=9!;2%!9F.4&!&:!J+4&),!

)9/!5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)(!E2&:!2&*:&*!#>/)?3*&*!+1(4,/*!+3=!E4(.$&44!&$!n0G!%!$P*+.&!4&8/!9!

9*/)(!LMNl!3:&!3$./*!(=!;&:!?/4!`!9*BLS`!!

]JHJ[ /3*->+$3+1&)1*99$:9,$'(*+@%'8;4+`@Z.+IIa+

"&=12F=.!5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=! 3*! &:/4,! &:! T2*->+1&! 83)8/++&=+.&*$/)(! UTO5! ccV!

3/)!$#*+3),&!;3++!&:!&:/4,&**%1/!83./!83)8/:!/))!%!T$)&E&8+7!#8!=P).?&),&4&8/:BLSh!!n/:!

/))8W)8(!%!T"C!$3)8/!J+4&),!&:/4,!&:!;3++(!+&=+.&*$/!3)!;&:!23/./*!+.(:)/)8!./4!&:!E&4,&!

83)8/! %+43)+1(! 1*-)())&*! 8&8)2&*.! 32*())/! /))&)! 9123:/))&! 2/1=&*1&B! ! T)8&*! 1*W$(*!

3*(!83*:&*!(=!&:/4,!&:!T2*->+1&!83)8/+13*$/)(!&:*&*!3)!;F*!&:!2/:1#=&),/!*%1/!;&*$!&:!

23*&! &:/4/! &:! T"C!#8! &:! 23*&! .2W! 9*! /))&)! 83)8/++&=+.&*$+/)+!=3:! 2/:()&),/! 9*&)8*/B!

I23*<(!?*3P.&!)/:(*+.W:(*!43/:.#8&$(),&*/)+!%!C*(++34!$P*/*!J+4&),o!!!

!

]JL M%&'74+A'&D,$+)*34'9,G34'+-&*3,"1$(4)>$'*)9+5+O'499&-+(D'*'+?9-$)>P+++

T/)+! #8! $<&44&:! 2&*! +.(..438&! (=! %! ;*/:<&! 1&$4&! ;3++&*&*! */.83*:&*! 2&*! )/:(*+.&:&!

43/:.#8&$(),&*! T"C! %! C*(++34! %! ?P*<()! ,3+3=?3*! LMNL! 9! ;9! 43/:! &:! W44! 32*(*%1/)! #8!

E(8+&)438&! W44! W))(*! *%1/! T2*->(+&=?&),+/)+! &:! C*3.4&),/! (),&)+1/4,(! =P),(! 83*&!

=3:!+H*!=/44/*%1<&+&=)/)8!(=!E3*.&*!*384(*!(=!K.8<W4,!#8!$<9*4&8&E&44&!=3:!912F:(=!

(=!+<94$1*&$&!*3$+/)8&*!$P*/*!&:!?*<-.&!*384(*)&*B! !I34+.&!?*3P./)8/)!3*!+K!&:!&:/4,&**%1/!

32*(+2F:/+/)+! $9! .F1/$F*/! ./4! &:! 83*&! &.E(8&+3=,/*! #8! <&$)234! ?3/.&! )3/.()&*2&4,/!

2&*:&),/! $<9*4W8! 3/)+.&1*&! *%1<&R! ./4! ,F=/+! 3$! E&44/! 9! $<9*4W8(=! $3*! P$/*! St! &$!

4&),+$*&=43/:+4(B! ! n34.&! =9! $P*/*! +H*! E2&:&! 9E*/$! ;3++&*! )/:(*+.W:(*! 83./! E&$.! 9!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LSS!G<9*=94&*9:()3P./:!ULMNN?VB!
LS`!D3++!=9!83.&!&:!.&4+23*:*&*!-2/++(!8F./*!(=!4P1./*!c^3+&23!$P*/*!TGa67,-=+.-4)(=!#8!E(8+&)438*&*!+1(4,?/),/)8&*!
+3=!1P))(!&:!$&44&!9!J+4&),!9!)F+.(!9*(=!238)&!;3++!=94+B!
LSh!a*3&.P!#$!T(*#>3&)!d)/#)!UNggLVB!



!

NMN!

2F).&)438&! T"C! #8! 32*(7&:/4,! J+4&),+B! ! T*(! ;F*! 4%1438&*! ./4! &:! +.P*1<&! +.W:(! J+4&),+!

8&8)2&*.! &:/4,! &:!T"C!#8!32*(R! 3:&! <&$)234! 23/1<&!E&)&o! !I&$&!)/:(*+.W:(*)&*! 9E*/$! 9!

5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)!#8!*&()EF$&!=W8(43/1&!J+4&),+!&:!(>>$P44&!;&(!9!)F+.(!9*(=o!!

]JLJH M%$3+9&17$+(4--,'d$'+9,78')$'(-"##$))$P+

"/8=(),(*!T*)/*!OK)&*++#)R!;/)8=&:(*!"&=$P41/)8&*/))&*R! +38/+.! .34<&!&:!)/:(*+.W:(*!

43/:.#8&$(),&*/)+! %! C*(++34! E&$/! 311/! 9E*/$! 9! &:/4,&*(=+-1)! J+43),/)8&! &:!

T2*->(+&=?&),/)(B! !I&))!+38/*!&:!&:83*:/*! 43/:.#8&!T"C!+H(!&:!=W*8(!43P./!3:4/438&*!

#8! ./4! ;3++! $&44)&*!&:!?3/.&! *%1/+$<9*=94/)!=3/*/! &8&B! !I&))!?3),/*! 9!&:!)K! +H!23*/:!&:!

+3.<&!+&=32*->+1&*!*384(*!+3=!43P$/!311/! <&$)!=/14&!+1(4,+3.)/)8(!%!*%1/+?K+1&>)(=!#8!

9:(*B!!"/8=(),(*!+38/+.!<&$)$*&=.!311/!+<9!%!$4<-.(!?*&8:/!&:!=W8(43/1/!J+4&),+!9!&:!.&1&!

(>>!32*(!E&$/!$<&*4F8+.!2/:!;3..&!+&=1#=(4&8BLSl!!!

j*)/! D-*! "/8(*:++#)R! $#*=&:(*!(.&)*%1/+=94&)3$),&*!#8!;/)8=&:(*!n/)+.*/! 8*F))&!

.&4,/!#$!+)3==.!&:!.<9!+/8!(=!9E*/$!43/:.#8&$(),&*/)+!9!(=+-1)!J+4&),+!(=!&:/4,!&:!T"CB!!

I&))! +&8:/! &:! $&*&! ;P*$./! 234! P$/*! E2&:&! ?*3P./)8&*! E3$:(! #*:/:! #8! E2&:&! 9E*/$! ;F*!

=P),(! E&$&! 9! T"C! 9:(*! 3)! =3))! $&*/! &:! $(44P*:&! 3/..E2&:! (=! 9E*/$! ;3/**&! 9!

(=+-1)&*&:/4,! J+4&),+B! ! j*)/! .34(*! 3/))/8! #$! $4<-..! &:! $(44P*:&! 3/..E2&:! (=! 9E*/$!

+&=1#=(4&8+/)+!9!=W8(43/1&!J+4&),+!./4!&:!.&1&!(>>!32*(B!!I&))!+38/*!;&:!4<-+.!&:!;&:!

E&$/! 23*/:!=/14&*! 2F*/)8&*! 9! 32*(+2F:/)(! &:! (),&)$W*)(! #8! ;2%! +H! 3:4/438.! &:!=3))!

+.&4,*/! 2/:! #8! +>P*</! E2#*.! ;&:! +H! *&()23*(438(*! 2&41#+.(*! $P*/*! J+4&),! ./4! $*&=.%:&*! &:!

.&1&!(>>!32*(B!!j!=-./!13=(*!&:!=3))!E&$&!311/!+H:!;&:!+3=!1#+.!$P*/*!4&),/:!$P**!3)!

&:! 3/)E23*<(=! 9*(=! 4/:)(=B! ! I&))! +38/*! $(441#=)&! -2/++(! *%1<&! (=! ;&:! E2&:! 23*:/!

#*:/:!(=!32*()&!;9B!!j*)/!4&8:/!3/))/8!9E3*+4(!9!=/1/42F8/!;3++!$P*/*!E&813*$/!J+4&),+!#8!

(.&)*%1/+2/:+1/>./R! &:! T"C! #8! 32*(+2F:/:! )F:/! +H*! 9! )_! ;&*! +3=! &:! ;3..&! 2F*(!

=/1/42F8(+.(!=&*1&:/*!4&),+/)+BLSq!

]JLJL M%$3+9&17$+(4--,'d$'+9,78')$'$)>9,G34))$'P+

D&:! 123:(*! E/)+! 238&*! 2/:! &))&)! .-)! E<9! $(44.*K*(=! +.<-*)&*&),+.W:())&*B! ! C<&*)/!

C3)3,/1.++#)R! $#*=&:(*! "<94$+.F:/+$4#11+/)+R! +38/*! &:! +&=1#=(4&8! 43/:.#8&! T"C! +H!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LSl!"/8=(),(*!T*)/*!OK)&*++#)!ULMNNVB!
LSq!j*)/!D-*!"/8(*:++#)!ULMNNVB!
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E(8+&:! ./4! &:! .&1&! 9! 2&),&! %! $*&=.%:/))/B! ! D&:! =/:/! &:! ;2%! &:! 1#=&! %! 238! $P*/*!

+1(4,&+W$)()!#8!?F.&! .*K23*:(843/1&! +&=?&),+/)+! %! $*&=.%:/))/R! ;&:! 43P+/! E/)+! 238&*!

311/! =38/)2&),&))! +3=! +H(! +1(4,/*)&*B! ! C<&*)/! +38/*! )/:(*+.W:()&! 311/! 1#=&! +H*! 9!

-2&*.!;&*!+3=!?K/:!+H!&:!+.3$)&!&:!)9)&*/!+&=2/))(!%!*%1/+$<9*=94(=!/))&)!T"C!%!4&)8&)!

.%=&B!!I&))!+38/*!<&$)$*&=.!&:!=3:!+&=1#=(4&8/)(!+H!#*:/:!&(84<-+.!&:!;3..&!E&$/!23*/:!

E4311(*/))! +3=! 2&).&:/! %! 32*(+&=+.&*$/:! 3$! +&=+.&*$/:! F../! 311/! &:! 4/:&+.! %! +(),(*B!!

C<&*)/!+38/+.!23*&!;3/**&*!+1#:()&*!&:!;3++&*!E*F*/)8&*!/))&)!T"C!E4<-./!&:!83$&!./43$)/!

./4!&:!=3.&!+.W:()&!(>>!9!)_..!#8!.&1&!(=*F:(!(=!EH*!9!4&),/BLSp!!!

"/8=(),(*! A&2%:! '())4&(8++#)R! $#*=&:(*! G*&=+-1)&*$4#11+/)+R! +38/*! &:!

+&=1#=(4&8/:!E4<-./!&:!E&$&!9E*/$!9!&:/4,&*(=+-1)! J+4&),+B! !I&))!+38/*!&:!;38&*! 4&8.!

E&$/!23*/:!&$!+.&:!=3:!&:/4,&*(=+-1)!J+4&),+!&:!+&=?&),/)(!&:!;9!E&$/!+.&:&)! /))&)!

;3++!23*/:!&44.!W))(*!3)!)K!3*B!!I&))!+38/*!;&:!23*&!4<-+.!&:!T"C!+H!&:!.&1&!23*(438(=!

?*3P./)8(=B!!I&))!=/))./!9!&:!9!+%)(=!.%=&!E&$/!)#11*/*!;3/**&!+3=!+.(,,(!(=+-1)/)&!

+&8.!&:!?*3P..&*!&:+.F:(*!8F.(!+1&>&:!./43$)/!./4!&:!3),(*=3.&!(=+-1)/)&B!!I&))!+38/*!

&:! %! ;2%! +&=E3)8/! =38/! +H*+.&1438&! )3$)&! ".3/)8*%=! YB! "/8$K++#)! ;923*&),/!

$<9*=94&*9:E3**&B!!"/8=(),(*!A&2%:!+38/*!&:!?*3P./)8&*)&*!+3=!=3))!+.&),/!)K!$*&==/!

$P*/*!+H(!=3/*/!3)!$43+./*!E&$/!83*.!+H*!%!E(8&*4(),!#8!E&$/!3/)E23*)!.%=&))!23*/:!./43$)/!./4!

3),(*=&.+!;9! +H!;&:!)KB! ! "/8=(),/!A&2%:! +_)/+.! 3/))/8! &:!=W8(43/1/! J+43),/)8&!9! &:!

.&1&!(>>!32*(!E&$/! $<&*4F8+.!2/:!;3++&*!?*3P./)8&*B! !I&))!?3),/*!9!&:!=3:!E4/:+<-)!&$!

9+.&),/)(! +3=! 23*/:! E3$(*! 9! 32*())/! (),&)$&*)&!=9)(:/! +H! 4<-+.! &:! <&$)234! ;-..! 2/4</!

2F*/! ./4! +.&:&*! E<9! J+43),/)8(=!8F.(!;3/*! 311/! .31/:! (>>!32*(! 9! )F+.(! 9*(=B! ! J! ;3+(!

+&=E3)8/! +38/*! E&))! &:! /))&)! T"C! +H(!=3))! #*:)/*! 3))! +.*&)8&*/! 3)! 9:(*! 9! ;2%! &:!

9123:/)!+1/4P*:/!+H(!(>>$P44.R!+1/4P*:/!+3=!J+43),/)8&*!(>>$P44&!311/BLSg!

]JLJT M%&'+&'+-5#-&1+)*34'9,$3$P+

"3=! $P**! +38/*! 3*(! 2F).&)438! 9E*/$! &$! +&=1#=(4&8/! 43/:.#8&! T"C! 9! $*&=.%:!

T2*->(+&=?&),+/)+! #8! 32*(+&=+.&*$+/)+! 3));9! =<W8! -4<-+R! 3)! )9)&*/! K.$F*+4&!

+&=1#=(4&8+/)+!=()!311/!4%.&!,&8+/)+!4<-+!$P**!3)!%!=&*+!LMNLB!!T/)+!#8!$*&=!1#=!EH*!9!

(),&)! E&$&! %+43)+1/*! +.<-*)=94&=3))! +1/>.&*! +1#:&)/*! 9! 9E*/$(=! +&=1#=(4&8+/)+! 9!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LSp!C<&*)/!C3)3,/1.++#)!ULMNN?VB!
LSg!"/8=(),(*!A&2%:!'())4&(8++#)!ULMNNVB!
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2F).&)438&!T"C7!#8!32*(&:/4,!J+4&),+B!!T/)+!#8!83$(*!&:!+1/4<&!+1/>.&+.!+1#:&)/*!;3++&*&!

;/)8=&))&! &:! =3+.(! 43P./! )/:(*! %! +&=*F=/! 2/:! &$+.W:(! ;3/**&! 3/8/)! $4#11&! ./4!

T2*->(=94&! &4=3)).B! ! D&:! =9! E/)+! 238&*! 234.&! 2W)8(=! P$/*! ;2%! E2&:&! 9E*/$!

+&=1#=(4&8/:! 1#=/! ./4! =3:! &:! E&$&! 9! =W8(43/1&! J+4&),+! ./4! &:! (>>$P44&! 5&&+.*/^E.7

+1/4P*:/)!%!$*&=.%:/))/!;&*!+3=!E34+.(!)/:(*+.W:(*!43/:.#8&!T"C!&$!$(),/)(=!$-4(!=3:&4!

&))&*+!%!+H*!E3*.&*!*384(*!(=!K.8<W4,!#8!$<9*4&8&E&44&!E<9!&:/4,&**%1<(=!+&=?&),+/)+B!

T/)+! #8! $<&44&:! 2&*! (=!EH*! 9! (),&)! 2/*:/+.! +.&:&)! %! ,&8! 23*&! +K! &:! J+4&),! 9! 3));9!

3/..E2&:! %! 4&),!=3:! &:! (>>$P44&!5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)B! ! "H*+.&1438&! 9! ;&:! 2/:! (=! ;&:!

+1/4P*:/! 3*! +)_*! &:! +1(4,&+.W:(!E/)+! #>/)?3*&B! ! "&=12F=.!;3/=!9F.4()(=! +3=!E&$&!

23*/:! 83*:&*! #8! 1#=&! $*&=! %! )_**/! +1_*+4(! $<9*=94&*9:()3P./+/)+! (=! *%1/+$<9*=94! 3*!

*&()EF$.!&:!9F.4&!&:!*%1/++<-:(*!83./!=/))1&:!+1(4,/*!+%)&*!9!)F+.(!9*(=!;&))/8!&:!9!

9*&?/4/)(! LMNl7LMNg! 23*:/! +1(4,/*! E/)+! #>/)?3*&R! ;&:! 3*! *%1/++<-:+! #8! +23/.&*$H4&8&R!

1#=)&*!)/:(*!$P*/*!lMt!&$!n0GB!!J+4&),!=()!;2%!&:!W44(=!4%1/),(=!311/!)9!+1/4P*:/)(!(=!

#>/)?3*&*!+1(4,/*! $P**!3)! %! $P*+.&! 4&8/!9!9*/)(!LMNlR!3:&!3$./*!(=!;&:!?/4!`!9*B! !D&:!=9!

3/))/8!$F*&!*W1!$P*/*!;2%!&:!9F.4()/)!2&*:&),/!&$1#=(!*%1/++<-:+!9!)F+.(!9*(=!+H!&)+/!

?*W..! %! 4<-+/! ;3++! &:!E&44/))! 9! 9*/)(!LMNN! +.3$)/*! %! &:! 23*&!pt!&$!n0G! +3=!3*!(=!Lht!

EF**/!.&4&!3)!83*.!E&$:/!23*/:!*9:!$P*/*!%!$<9*4W8(=!9*+/)+!LMNNB!!Y&$)$*&=.!E3$(*!&$1#=&!

$P**/!9*&R! +H*+.&1438&!9!9*()(=!LMMg!#8!LMNMR!23*/:! .&4+23*.!23**/!3)!83*.!E3$(*!23*/:!

*9:! $P*/*! %! $<9*4W8(=B! ! J! 4<-+/! ;3/**&*! *3P)+4(! #8! &))&**&! -2/++(;9..&! 23*:(*! &:! .34<&+.!

E&*4&! -4%1438.! &:!5&&+.*/^E.7+1/4P*:/:! E2&:! 2&*:&*! &$1#=(! &$! *31+.*/! *%1/++<-:+! )9/+.! 9!

9*/)(!LMNLB!!J!;3++(!+&=E3)8/!=9!83.&!;3++!&:!%!)_438(!2/:.&4/!2/:!D-*&*/))!'B!XH.(*++#)!

&:&4E&8$*F:/)8!"3:4&?&)1&!J+4&),+!2/:*&:/!E&))!9EP88<(*!+%)&*!&$!;2%!&:!#$!4%./:!&:E&4,!

2F*/! 9! %+43)+1(=! *%1/+$<9*=94(=! %! ,&8! #8! -..&:/+.! E&))! &:! +.<-*)2W4,! 2F*(! &:!=/++&!

K.E&4,/:!2/:!&:!)9!)/:(*!E&44&!#8!+1(4,(=!*%1/+/)+B!!D-*&*/))!?3)./!<&$)$*&=.!9!&:!%+43)+1!

+.<-*)2W4,! P*:(! &:! )#.&! ;&:! +1<-4! +3=! ;&(! E3$:(! &$! 8<&4,3P*/+EW$.()(=! ./4! &:! )9!

+1(4,+3.)/)8&*E4(.$&44/)(!)/:(*!s!;&*!+3=!8<&4,3P*/+EW$./)!=P),(!311/!2&*&!&:!3/4%$(BL`M!

I2&:! 2&*:&*! +1/4P*:/:! (=! 23*:4&8++.W:(843/1&! ;9! 2/*:&+.! J+43),/)8&*! 3/8&! .&4+23*.!

4&)8.! %! 4&),!=3:!&:!)9!;2%!2/:=/:/B! !"1/4P*:/:!3*!2&*:&*! 4&)8.%=&23\./!2/*:/+.!23*&!3/)&!

+1/4P*:/:!+3=!)#11(:!*&()EF$(*!=W8(43/1/!3*!9!&:!J+43),/)8&*!83./!(>>$P44.!9!)F+.())/B!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
L`M!D-*&*/))!'B!XH.(*++#)!ULMNN?VB!



!
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D3..&! +1/4P*:/! 2&*! ./4! &:!=P),&! (>>$P44.! 9! 9*/)(! LMNM! 3/)+! #8! $*&=! 1#=!EH*! 9! (),&)B!!

I/)+!238&*!=9!94P1.&!&:!+1(4,&2&),/))!9!32*(+2F:/)(!83./!E<94>&:!J+4&),/!&:!(>>$P44&!

;3..&!+1/4P*:/!&:!3/)E23*<(!43P./B!!T/)+!#8!+.&:&)!3*!%!,&8!3*!J*4&),!=3:&4!;3/**&!;*/88<&!

T"C7*%1<&! +3=! E&$&! E2&:! =/))+.&! 23*:?-48(! #8! ;2%! =/:&+.! 5&&+.*/^E.72/:=/:/:! (=!

4&)8.%=&23\./!=3:&4!&))&*+!2/:! *%1/++1(4,&?*H$&23\./! %! J*4&),/B! !d=!;3++&*!=(),/*!3*(!

;3/*! -23)<(438&! E9/*! 238)&! +1(4,&1*3>>())&*! 3:&! .F>438&! gtR! +3=! 83*/*! ;9!

=3:&423\./)&!$P*/*!;3++/!;*<K!*%1/!.&4+23*.!EF**/!3)!344&B!

T/)+! #8! $*&=! 1#=! %! W:*(=! 1&$4&! ;3++&*&*! */.83*:&*! E3$(*! ;&:! E/)8&:! ./4! 23*/:!

3),&)438&!%!EW),(=!;<-:&*43/:.#8&!&:/4,&**%1<&!T2*->(+&=?&),+/)+!&:!9123:&!E23*)/8!

5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)!+1P4,(!.K41(:B!!D38&*!./4!1&+.&))&!1#=!2/*:/+.!./44/.!E&$&!23*/:!.31/:!

./4!9123:/))&!1*/)8(=+.F:)&!;38&*!1#=!&:!.K41()!+1/4P*:&))&B!!a/4!,F=/+!89.(!*%1/!+3=!

?<(88(!2/:!=3/*/!E&44&!%!*31+.*/!E/)+!#>/)?3*&!3)!+3=!)&=!St!&$!4&),+$*&=43/:+4(!$3)8/:!

&:/4,!&:!T$)&E&8+7!#8!=P).?&),&4&8/)(!9!;3/**/!$#*+3),(!&:!E&82W\.(*!;3/**&!E&$/!23*/:!

=/))/!3)!.&4/:!2&*!&:!2F*/!=W8(438(*!./4! 43)8*/!.%=&B!!Y&$)$*&=.!?&(:!.3\./!5&&+.*/^E.7

+9..=94&)+! (>>! 9! )#11(:! +23/8<&)438&! .K41()! 8&8)2&*.! 912F:/)(! (=! +1(4,/*! E/)+!

#>/)?3*&! ;&*! +3=! +&8:/! &:! +1(4,&E4(.$&44/:! +1P4,/! 23*&! (),/*! lMt! &$! 4&),+$*&=43/:+4(!

3:&!&:!K*!;2%!=P),/!,*&8&!+2#!W*.!&:!+.&:&)!=P),/!)948&+.!2/:=/:()&*=W*1/)!)F8/438&!

E*&..B!!T/)+!#8!9:(*!+38/*!2#*(!,F=/!(=!&:!9!=3:&4!(>>E&$438(!32*(*%1<&))&!E&$/!23*/:!

*%1/! =3:! #>/)?3*&*! +1(4,/*! )9)&+.! .2W$&4.! P$/*! 2/:=/:()&*=W*1(=! 5&&+.*/^E.7

+1/4P*:&))&BL`N!!!

J! +1_*+4(! "&=$P41/)8&*/))&*! (=! 43/:/*! <&$)&:&*=&))&! %! 3$)&E&8+7R! &.2/))(7! #8!

234$3*:&*=94(=! $*9! 9*/)(!LMMg! +38/*! &:! 311/! +H!-4%1438.! &:! 2%1<&!=38/! $*9! 3/)E23*<(=!

5&&+.*/^E.7+1/4P*:&))&R! +3=! =P),/! ;9! $4_.&! $P*/*! &:/4,! J+4&),+! &:! T$)&E&8+7! #8!

=P).?&),&4&8/)(BL`L! ! nF).&)438&! E3$(*! "&=$P41/)8/)! 23*/:! &:! 2%+&! EH*! ./4! ;3/**&!

+23/8<&)438(! .K41())&*! 9! 5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=! +3=! 9..! E3$(*! +H*! +.&:! E/)8&:! ./4!

=3:&4! 43/:.#8&!+&=?&),+/)+B! !I/)+!238&*!23*:(*!&:!.34<&+.!E&*4&!-4%1438.! %! 4<-+/!+%:(+.(!

&.?(*:&! /))&)! T2*->(+&=?&),+/)+R! +3=! 3*(! =3:&4! &))&*+! 2F).&)438! +.#$)()!

+&=3/8/)438+! $<9*=94&?&),&4&8+! +3=! 3/)! &$43/:/)8! +1(4,&2&),&! 32*(+2F:/+/)+R! &:!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
L`N!"3:4&?&)1/!J+4&),+!UNggqV!?4+B!NLB!
L`L!"&=$P41/)8/)!ULMMg?V!?4+B!S`B!



!
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3/)E23*!&$+49..(*!23*:/!83$/)!&$!5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=!%!$*&=.%:/))/R!#8!;9!+H*+.&1438&!

;3/=! +1/4P*:(=! 3*! +)K&! &:! &$1#=(! *%1/++<-:+! #8! E4(.$&44/! #>/)?3**&! +1(4,&! &$! 23*8*/!

4&),+$*&=43/:+4(B! !D3++&!94P1.()!=9!*W1+.P:<&!=3:!;3/=!EF../!&:!+9!+1(4,&2&),/!+3=!

32*(+2F:/:!+.3),(*!)K!$*&==/!$P*/*!E&$/!9..!*F.(*!+%)&*!&:!*31<&!&:!3/)E23*<(! 43P./! ./4!

=/+=()&),/!3$)&E&8+438+!+.P*143/1&!*%1<&))&! /))&)!32*(+2F:/+/)+B! !D*9..! $P*/*!;&:!2&*!

4%./:!83*.!&$!E94$(!+.#$)&)&!#8!43/:.#8&!+&=?&),+/)+!./4!&:!+>#*)&!2/:!;2%!+3=!23*:&!2/4,/!

#8!;2%!=9!+38<&!&:!3$./*4/./:!=3:!*%1/+$<9*=94(=!&:/4,&**%1<&!32*(+2F:/+/)+!E&$/!?*(8:/+.!

23*(438&B!!O384(83*:/*)&*!2#*(!./4!+.&:&*!3)!;F*!2#*(!E/)+!238&*!311/!2/*.&*!&:!23..(8/B!!!!

53:! ./41#=(! )_+! $<9*=94&?&),&4&8+! 3*! 9)! 3$&! 23*/:! &:! 1#=&! %! 238! $P*/*! &:! +4%1.!

3),(*.&1/! +/8! =3:! ;2%! &:! 83*&! &44.! 3$./*4/.! +&=EF$:&*&! #8! 49.&! ;&:! 4K.&! +.*&)8&*/!

2/:(*4W8(=!3)!9:(*B!!

D&:!=9!;2%!,*&8&!;9!94P1.()!&:!;F*!+H*+.W1(!&:+.F:(*!+3=!3$)&E&8+E*()/:!EH*!9!

4&),/! +1W>(:(! #8! 3/)E23*</*! .W4,(! &:! 8F.(! =W8(438&! &(:234,&:! %+43)+1(=!

+.<-*)2W4,(=!&:! +F1<&!(=!(),&);98(!3:&!&$+49..! &$!5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=R! ./4E3P*/!

4%1438&! +W8())/!=3:! ./44/./! ./4! +1(4,&2&),&)+! 9! 32*(+2F:/)(B! ! J! 4<-+/! E3*.*&! *384)&! (=!

K.8<W4,!#8!$<9*4&8&E&44&!=3:!./41#=(!)_+!$<9*=94&?&),&4&8+!=()!;&:! %!+.&:/))!3$4&(+.!

*3P)&+.! %+43)+1(=! +.<-*)2W4,(=! ;P)8*&! 3)! 344&! &:! )9! +3..(=! =&*1=/:(=! E2&:!

5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)!2&*:&*R!#8!<&$)$*&=.!E&4,&!;3/=!./4!43)8,&*B!!".3$9)!59*!".3$9)++#)!

4&8&>*-$3++#*! +.&:$3+./*! ;3..&! &:! 3/)E23*<(! 43P./! ;38&*! E&))! ?3),/*! 9! &:! ;F*! &(1)(!

+1P4,(*! +3=! &:/4,&**%1/)! 1#=/! ./4! =3:! &:! 8&)8&+.! (),/*! %! .3)8+4(=! 2/:! 3$)&E&8+7! #8!

>3)/)8&+.3$)()&R! %!1<W4$&*! 43/:.#8&$(),&*/)+! %!C*(++34R!83./!;_..!&:!T"C!+3=!+4%1.!?/),/!

E3),(*!*%1/++.<-*)&!&:/4,&**%1<&))&!%!=3/*&!=F4/!)K!3)!9:(*BL`S!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
L`S!".3$9)!59*!".3$9)++#)!ULMNNVB!



!
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!

l N$:$),&#,+"1+)*34'9,G34'+

538/)2/:$&)8+3$)/! ;3++&*&*! */.83*:&*! 3*! 8*3/)/)8! 9! )K23*&),/! +1(4,&2&),&!

32*(+2F:/+/)+! =3:! ./44/./! ./4! &:/4,&*(=+-1)&*! J+4&),+! &:! T2*->(+&=?&),/)(! #8!

2F).&438*/! (>>.W1(! 9! 32*(! %! 1<W4$&*/:B! ! J! ;3++(=! +%:&+.&! 1&$4&! */.83*:&*/))&*! 23*:&!

,*38)&*!+&=&)!E34+.(!94P1.&)/*!#8!)/:(*+.W:(*!+3=!(=$<W44()/)!EH*!9!(),&)!E3$(*!43/..!

%! 4<-+!=3:!;&:!&:!=&*1=/:/!&:!+2&*&!;3/**/!*&))+-1)&*+>(*)/)/)8(!+3=!+3..!2&*!$*&=!%!

(>>E&$/@! !B,:2".)T2'?%7%+?*++.Q.,7"2)7R(*+2.',*$$.$*'.%2T*++%.,:+%;%0)',0"%.U7*+0%+%.

:>"*".^)'%+?.`.$,+0)'28.7*(.%(*'?.%(.1/a.30.244$ST2.Q.,7"2X..

M%&'9+%&1)$+98,,4+59-&)9#+9,78')%G->+4:+$3*->+$3+@NO+5+7d-5+LRRjP+++

]#.&+.!2&*!2/:!13))/)8(!X3.3*!YB!Z&.[3)+.3/)!./4!&:!+1_*&!E23*+!238)&!%+43)+1!+.<-*)2W4,!

.-1(!;9!912W*:()!&:!+F1<&!(=!&:/4,!&:!T"C!+(=&*/:!LMMgR!3)!EK)!83)8(*!K.!9!;&:!&:!

+=9*%1/! .&1/! ;9..! %! T2*->(+&=2/))(! ./4! &:! ,*&8&! K*! 3$)&E&8+438(=! 23/143/1(=! 238)&!

+=F:&*!+/))&*!;&*!+3=!23/143/1&*!;3++/*!$&*/!,2%)&),/!3$./*!;2%!+3=!+=9*%1/!.&1&!2/*1&*/!

;9..!%!+&=*()&$3*4/)(B!!Z3))/)8/)!+.P:(*!;9!94P1.()!&:!%+43)+1!+.<-*)2W4,!E&$/!+-+.!3$./*!

&:/4,!&:!T"C! %! 1<W4$&*!3$)&E&8+E*()+/)+R! %!;3/=! ./48&)8/!&:!,*&8&!K*!;2/)8()&*9E*/$(=!

T2*->(+&=*()&)+B! ! D2/)8()&*9E*/$/)! %! ;3++(! +&=E3)8/! 3*(! ;9! 9123:/)! )3/12F:!

3$)&E&8+438! 9E*/$R! +2#! +3=! 23/1(*! 8<&4,=/:/44R! -+.W:(843/1/R! E9/*! 23\./*R! 23*:?-48&!

#B+B$*2BR!+3=!%+43)+1!+.<-*)2W4,!E3$:(!;9!+.&:/:!$*&==/!$P*/*!=3:!;2%!&:!+)/:8&)8&!&:/4,!

&:!T"CB!!j4P1.&:!2&*!&:!;3++/!)3/12F:(!3$)&E&8+438(!9E*/$R!*H..!3/)+!#8!%!./42/1/!TGa6!#8!

TT"R! E&$/! u;2/)8&:v! %+43)+1! +.<-*)2W4,! ./4! &:! +F1<&! (=! &:/4,! &:! +&=?&),/)(! %! ;3/=!

./48&)8/! &:! .*P88<&! 4&),/)(! 9123:/)! 3$)&E&8+438&)! ?&1E<&*4! 9! 3*43),*/! 8*(),(R! =3:&4!

&))&*+!=3:!(>>.W1(!9!32*(B!

M%&'7*'+&'4+Q&-9,4+Q$19:4)*'+?9-$)>9+1$1)%$',+@NO0$3*->P+

0<-+.!3*!&:!;3/*!E&8+=()/*!+3=!498(!./4!8*(),2&44&*!;3/**/!912W*:()!+.<-*)2&4,&!&:!+F1<&!

(=!&:/4,!&:!T"C!3*(!?F:/!=&*82%+438/*!#8!$4-1)/*R!3)!%!*/.83*:/))/!2&*!3/)()8/+!E#*$.!./4!

;3/**&! ;9..&! +3=! 94P1.&:! 2&*! &:! *31<&! =F../! ?3/).! ./4! 3$)&E&8+E*()+/)+R! ;&:! 3*!

3$)&E&8+7! #8! 8<&4,=/:/4+=94/)B! ! j+.F:&)! $P*/*! ;2%! 2&*! +K! &:! 4%1438*&! ;-../! 3)! 344&! &:!



!
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+1(4,&2&),/! 32*(*%1<&))&! E3$:/! ?*3P..! ;3++(=! =94&$4#11/! =3/*&! E34,(*! 3)! W:*(=!

E&8+=()(=!%+43)+1*&!+.<-*)2&4,&!+3=!4/88<&!&:!?&1/!&:/4,&*(=+-1)!J+4&),+!&:!T"CB!!

N#4->$%$)>*))+ 2+ &%'49%^3*)4+ "1+ 2Q'*(+ Q$)9+ 2+ Q$19:4)*+ ?9-$)>9+ 1$1)%$',+

&()$Q$190+"1+17$->:*3*-9:2-4)4:+

D38&*! 1*F4&! $-*! 9! 3$)&E&8+2&),&! /))&)! 32*(+2F:/+/)+! %! 4#1! 9*+! LMMg! $-*(! &:! 2&1)&!

9123:)&*! 3$&+3=,/*! =3:&4! +.<-*)=94&=&))&! #8! &4=3))/)8+R! ;-! &:&4438&! =3:&4!

&),+.F:/)8&! T"C7&:/4,&*R! (=! &:! 9123:)/*! E&8+=()/*R! .3)8,/*! 3$)&E&8+7! #8!

8<&4,=/:/4+=94(=!J+43),/)8&R!2F*(!+1P),/438&!#*:)/*!%;P)8<&),/!%!4<-+/!;3/**&!2&),*F:&!

+3=!)#11(*! *%1/! 32*(+2F:/+/)+!EW$:(! *&.&:! %B! ! J! ;3++&*/! */.83*:! 2&*!;2%! *3P).! &:! +1_*&!

E2#*.! 2F).&)438! &:/4,! J+4&),+! &:! T"C! 8F./! =W8(438&! 43/..! ./4! &(1/))&! ;2/)8&)&! $P*/*!

%+43)+1! +.<-*)2W4,! 8&8)2&*.! 3$)&E&8+7! #8! 8<&4,=/:/4+=94(=! 4&),+/)+B! ! J! $P*+.&! 4&8/! 2&*!

4&8.! =&.! 9! ./4.31)&! 3$)&E&8+438&! ;F../! 3/)+! #8! 2&\.&+./8R! (.&)*%1/+2/:+1/>./! #8!

83)8/++.W:(843/1&! 3)! 94P1.&:! 2&*! &:! ;3++/*! ;F../*! E3$:(! 23*/:! 23/8&=/14/*! %! E(8&!

+.<-*)2&4,&!;38&*!1#+./*!9!(>>.W1(!32*(!$P*/*!J+4&),!2#*(!=3.)/*B!!J!W:*(!4&8/!2#*(!=3./)!

4%1438! 9E*/$! )_&$+.&:/)+! 43/:.#8&$(),&*! T"C! %! C*(++34! %! ?P*<()! ,3+3=?3*! LMNN! 9! +.W:(!

J+4&),+!8&8)2&*.!5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=!%!,&8!#8!3$),(=!9!;3/=!%!$*&=.%:/))/B!!!!!!

O'&D,*'+ 9#4->$%$)>*))+ Q$19:4)4:+ ?9-$)>9+ 1$1)%$',+ &%'4$3*->+ Q%$3+ %$'3$'+

-^1'$+%$g,$9,*1P+

]/:(*+.W:(*! K*! *&))+-1)(=!O&8)&*+!j*)&+#)&*! E&8$*F:/>*-$3++#*+! 83$&! ./4! 1P))&! &:!

9EF..(94&8! 9! /))43),&! 23\./! =P),/! 4F11&! ;&*! +3=! ,*&8&! =P),/! K*! 83)8/+7! #8!

23*:?-48(9EF..(! 2/:! (>>.W1(! 9! 32*(B! ! j! =-./! 13=(*! &:! 8<&4,;*#.&7! #8! &4=3))!

=&*1&:+9EF..&!8F./!&(1/+.! %!1<W4$&*/:!+3=!,*38(*!;9!K*!;3++(=!9E*/$(=! %!E3/4,!+/))/B!!

I/)+!238&*!3*!&$&*!-+3))/438.!&:!;&(!9E*/$!23*:/!3/)+!23/8&=/1/4!#8!2F).!9E*/$!&$!=/))/!

83)8/+7!#8!23*:?-48(9EF..(B!!T11/!2&*!EF8.!&:!94P1.&!&:!+1(4,&2&),/))!9!32*(+2F:/)(!

?*3P./!9!)#11(*)!E9..!;3++&*/!+.&:*3P),!;&*!+3=!?9:/*!;3++/*!;F../*R!;&:!3*!83)8/+7!#8!

23*:?-48(9EF..&)R!3*(!E9:/*!;3/**/!83)8/+7!#8!>3)/)8&=94&+.3$)(!+3=!J+4&),!?_*!2/:! %!

,&8R! 3)! $F*:! 2#*(! *W1! $P*/*! ;2%! &:! ;3++/*! .23/*! 9EF..(;F../*! E&$/! -23*(438! 9E*/$! 9!

9EF..(94&8!;3/**&!*%1<&!32*(+2F:/+/)+!+3=!)K!3*(! %!+1(4,&2&),&B! !j4&8!+3=!$34(*! %!+H*!



!
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8<&4,;*#.&7!#8!&4=3))&!=&*1&:+9EF..(!E3$(*!E/)+!238&*!EF11&:!23*(438&!E<9!u1*%+(7

*%1<()(=z!3)!+9!2&\.&=()(*!+3=!)K!4/88(*!9!=/44/!;3/**&!*%1<&!#8!D_+1&4&),+!=9!*31<&!./4!

;3++&! 94&8+B! ! m.! $*9! ;3++&*/! +.&:EF$/)8(! 3*! 3*$/..! &:! +<9! &:! )K23*&),/! &:+.F:(*! 9!

32*(+2F:/)(! 1#=/! ./4! =3:! &:! E&$&! =/))/! 9E*/$! 9! 23\./! 9! J+4&),/! %! $*&=.%:/))/! 3$! &$!

(>>.W1(! 32*(! 23*:(*B! ! J! +4%1(=! ./42/1(=! 3*! ;3..&! ./4.31)&! 2&\.&94&8! &48<W*438&! E9:!

3$)&E&8++.<-*)()! E23*+! *%1/+! $P*/*! +/8! /))&)! 32*(+2F:/+/)+B! ! T$! +&=3/8/)438! K.89$&!

32*(+1(4,&?*H$&! =3:! 9?P*8:! &44*&! *%1<&))&! +3=! 3/8&! &:/4,! &:! 32*(+2F:/)(! P*:/! E/)+!

238&*!&:!23*(43/1&!8F./!;&:! 43/..! ./4! ;3++!&:!2&\.&92/))/)8(*/))!&$!(>>.W1(!32*(! $P*/*!

J+4&),!P*:/!=/))/!3)!344&!238)&!&(1/)+!8<&4,;*#.&94&8+!9!+1(4,&?*H$&23\./!*%1/+/)+B!!I/)+!

238&*!13=(*!9!=-./!&:!23\./*!9!J+4&),/!=P),(!3$4&(+.!311/!EF11&!3/)+!=/1/:!3$!%+43)+1&!

*%1/:!+.F:/!+<94$.!$*&==/!$P*/*!23*(438*/! !8<&4,;*#.&9EF..(!;&*!+3=!+&=3/8/)438!9?P*8:!

32*(*%1<&))&! +.F:/! ;2%! &:! ?&1/B! ! IH*! 2&*! ;2%! 94P1.&:! &:! 3$)&E&8+438&*! &:+.F:(*!

2/:1#=&),/!*%1/+!*9:/!$W*!E23*<(!+/))/B!!

O'&D,*'+ 9#4->$%$)>*))+ Q$19:4)4:+ ?9-$)>9+ 1$1)%$',+ &%'4$3*->+ Q%$3+ %$'3$'+

4,$)'5#*9%*39#*;,*P+

J!,&8!$3*!*K=438&!qqt!&$!2W*(K.$4(.)/)8/! J+4&),+!./4!*%1<&! /))&)!T"CR!;&*!&$!$3*!*K=438&!

lMt!/))!9!32*(+2F:/:B!!6:!+&=&!+1&>/!2&*!2W*(/))$4(.)/)8(*!$*9!T"C7*%1<()(=!*K=438&!

hMt!&$!E3/4,&*2W*(/))$4(.)/)8/!E/)8&:!./4! 4&),+R!;&*!&$! *K=438&!SMt!$*9!32*(*%1<()(=B!!

m.! $*9!13))/)8(!5(),34!(=!E&812F=&+.&!=P).+2F:/:R!;&*!+3=!92/))/)8(*/))!&$!;2%!

&:! .&1&!(>>!&:*&!=P).!3P1+.!3$./*!;2%! +3=!2/:+1/>./! 2/:1#=&),/! *%1/+! 2/:!=P).+2F:/:!

3*(! =3/*/R! =9! 94P1.&! &:! =/:&:! 2/:! ;3++&*! .W4(*! +H! 32*(+2F:/:! E&812F=&+.&!

8<&4,=/:4&+2F:/:!$P*/*!J+4&),!3$!9!&))&:!?#*:!9!&:!+1/>.&!(=!8<&4,=/:/4!EH*!9!4&),/B!!T$!

K.8&)8&! 3/)+.&1*&! *%1<&! K*! 32*(+&=+.&*$/)(! 238)&! +1(4,&2&),&)+! P*:/! E/)+! 238&*! &:!

23*(43/1&!;9!8F./!;&:!E&$.!9E*/$!9!E&8+=()/!J+4&),+!8&8)2&*.!&:/4,!&:!T"C!#8!(>>.W1(!9!

32*(! ;38&*! 13=(*! &:! (.&)*%1/+2/:+1/>.(=! 4&),+/)+B! ! D&:! $F*/! ;-! &4238! 3$./*! ;2%! (=!

E2&:&!*%1/!2F*/!&:!*F:&B! !nF*(!;&:!+1(4,(8(!*%1/)!3/)+!#8!'*/114&),R!X#*.K8&4R!">9))!

#8!J.&4%&!3:&!;&(!3$)&E&8+438&!+.W),(8(R!3/)+!#8!D_+1&4&),o!!j!E2#*)!238/))!+3=!;&:!

$F*/!=P),/!;&:!%!?9:(=!./42/1(=!,*&8&!K*!3$)&E&8+438(=!92/))/)8/!;3++!$P*/*!J+4&),!&:!

.&1&! (>>! 32*()&B! ! D*9..! $P*/*! ;&:! P*:/! 32*(+2F:/:! 311/! 3),/438&! &:! -E&812F=&*&!
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=P).+2F:/!$P*/*!J+4&),!E34,(*!3)!3/..E2&:!&))&:B!!"4%1!?*3P./)8!=P),/!3/)()8/+!,*&8&!K*!

E&812F=)/!32*(+2F:/+/)+!+3=!=P).+2F:/+!$P*/*!J+4&),!$*9!;2%!+3=!)K!3*B!!!

0<-+.!3*!&:!E&8+=()/*!J+4&),+!8&8)2&*.!(>>.W1(!9!32*(!=P),(!&(1&+.!23*(438&!=3:!

./44/./! ./4! (.&)*%1/+2/:+1/>.&! 3$! T"C7*%1/)! C*3.4&),R! A&)=W*1! #8! "2%;<-:! P*:(! &:/4&*! &:!

32*(+&=+.&*$/)(B! ! J! ,&8! ?3),/*! E/)+! 238&*! =&*8.! ./4! ;3++! &:! +1(4,&2&),/))! 9!

32*(+2F:/)(! E&$/! ;&(! 9E*/$! &:! ;3++/! *%1/! +<9/! +H*! 311/! E&8! %! ;2%! &:! .&1&! (>>! 32*()&! %!

)9)(+.(!$*&=.%:B!!!

O'&D,*'+ 9#4->$%$)>*))+ Q$19:4)4:+ ?9-$)>9+ 1$1)%$',+ &%'4$3*->+ Q%$3+ %$'3$'+

1&)1*99,G341-&*#$P+

d>>.&1&!32*(!EH*!9! 4&),/!=P),/!E&$&!?3/)!9E*/$!9!83)8/:!;&*!+3=!&:!311/!2F*/! 43)8(*!

EF8.!&:!.&4&!(=!+23/$4(*!%!83)8/!/))43),+!8<&4,=/:/4+!8&8)2&*.!32*(B!!D*9..!$P*/*!;&:!;9!

P*:(!9$*&=!83)8/++23/$4(*R!3)!;9!8&8)2&*.!W:*(=!=P).(=!3)!32*(B!!d=!;&:!?/4!`Mt!&$!

2W*(K.$4(.)/)8/! J+43),/)8&!3*!311/! /))&)!32*(+2F:/+/)+R!&:!+&=&!+1&>/!13=(*!3/)()8/+!

.F>438&! ;*/:<()8(*! &$! /))$4(.)/)8/! 4&),+/)+! $*9! 32*(+2F:/)(B! ! m.! $*9! *3/1)(:(!

+.&:&4$*92/1/! 9! 83)8/! 8<&4,=/:4&! E34+.(! 2/:+1/>.&4&),&! J+4&),+! 3*! 3*$/..! &:! 94P1.&! &:!

+1(4,&2&),/))!9!32*(+2F:/)(!E&$/!+3..!=&*1!+/..!9!83)8/!32*())&*B!!D23*.!9!=-./!E3$(*!

32*&)!23*/:!./4.W4(438&!+.W:(8!8&8)2&*.!;3++(=!=P).(=!./4!+&=&)?(*:&*!2/:!9*/)!Nggg7

LMMgB! ! ]/:(*+.&:&)! 2&*! +K! $P*/*! ;&:! .%=&?/4! +3=! +1(4,&2&),/))! E3$(*! 83/+&:! E&$&!

83)8/++23/$4(*!32*())&*!23*/:!W*4%./:!=3/*/!8&8)2&*.!E34+.(!8<&4,=/:4(=!Ud"AR!'CXR!]}Z!

#8! YXàV! E34,(*! 3)! 83)8/++23/$4(*! 1*-)())&*! $P*/*! ;3++&! +W=(!=P)./*B! ! j! ;3++(! +&=&!

.%=&?/4/!E3$(*!1*-)&)!23*/:!+.(,,!8<&4,3P*/+EW$.(=!#8!;2%!3*$/:&*&!&:!=3.&!9E*/$/)!;&*!

+3=!4%./:!2/:+1/>./!=3:!1*-)()&!+1&>&!)K!=3/*/!+23/$4(*!%!83)8/!E3))&*!E34,(*!3)!*&()/)!

2&*!$P*/*!8<&4,3P*/+EW$/)B!!j!=-./!13=(*!&:!8<&4,3P*/+EW$./)!23*<&!1*-)()&!$P*/*!+23/$4(=!

9!&4;<-:438(=!=W*1(:(=B!!J!4<-+/!;3++&!2&*!,*38/)!+K!94P1.()!&:!+1(4,&2&),/))!E&$/!4/.4(!

+3=! 3)8(! ?*3P..! (=! E&8+=()/! J+4&),+! E2&:! 2&*:&*! 83)8/++.W:(843/1&! 2/:! (>>.W1(! 9!

32*(B! ! 53:! W:*(=! #*:(=R! E&8+=()/*! J+4&),+! &$! (>>.W1(! 9! 32*(! =3:! ./44/.! ./4!

83)8/++.W:(843/1&!2/*:&+.!3))!23*&!./4!+.&:&*!;*9..!$P*/*!+1(4,&2&),&))B!

!



!

NNM!

M%&'+&'+9,$3$+?9-$)>9+5+>$1+1$1)%$',+.$$9,'*CQ,09#*-D'34)4:P+

0<-+.! 3*! &:! J+4&),! 9! 3));9! 3/..E2&:! %! 4&),! =3:! &:! (>>$P44&! 5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)B!!

"H*+.&1438&!9!;&:!2/:!(=!;&:!+1/4P*:/!3*!+)_*!&:!+1(4,&+.W:(!E/)+!#>/)?3*&B!!"&=12F=.!

;3/=! 9F.4()(=! +3=! E&$&! 23*/:! 83*:&*! #8! 1#=&! $*&=! %! )_**/! +1_*+4(!

$<9*=94&*9:()3P./+/)+!(=! *%1/+$<9*=94!3*! *&()EF$.! &:! *%1/++<-:(*! 83./!=/))1&:! +1(4,/*!

+%)&*!9!)F+.(!9*(=!;&))/8!&:!9!9*&?/4/)(!LMNl7LMNg!23*:/!+1(4,/*!E/)+!#>/)?3*&R!;&:!3*!

*%1/++<-:+! #8! +23/.&*$H4&8&R! 1#=)&*! )/:(*! $P*/*! lMt! &$! n0GB! ! J+4&),!=()! ;2%! &:! W44(=!

4%1/),(=!311/!)9!+1/4P*:/)(!(=!#>/)?3*&*!+1(4,/*!$P**!3)!%!$P*+.&!4&8/!9!9*/)(!LMNlR!3:&!

3$./*!(=!;&:!?/4!`!9*B!!T$!=&*1=/:/:!(=!&$1#=(!*%1/++<-:+!9!9*/)(!LMNL!)F+.!3*!4<-+.!&:!

$<9*4&8&E&44/))! 23*:(*! 3/)()8/+! Nt! &$! 23*8*/! 4&),+$*&=43/:+4(! ;&:! 9*/:! #8! ;2%! /))&)!

+3..*&!=&*1&!E2&:!5&&+.*/^E.7+1/4P*:/:!2&*:&*B! !jF.4()!*%1/++<-:+!E2&:!$<9*4&8&E&44&))!

2&*:&*!.34+.!;-!&)+/!?*W..!%!4<-+/!;3++!&:!E&44/))!9!9*/)(!LMNN!+.3$)/*!%!&:!23*&!pt!&$!n0G!

+3=!3*!(=!Lht!EF**/!.&4&!3)!83*.!E&$:/!23*/:!*9:!$P*/*!%!$<9*4W8(=!9*+/)+!LMNNB!!T/))/8!

2#*(!9F.4&)/*!*%1/++<-:+!$P*/*!9*/:!LMNM!=()!23**/!3)!83*.!E&$:/!23*/:!*9:!$P*/*R!3)!K.8<W4,!

*%1/+/)+!(=$*&=!.31<(*!9!9*/)(!LMNM!)9=(!NLS!=/44<W*:(=!3)!$<9*4W8/)!83*:(!*9:!$P*/*!pL!

=/44<&*:&!1*-)&!E&44&B!!I2&:!2&*:&*!+1/4P*:/:!(=!23*:4&8++.W:(843/1&!;9!9!J+4&),!.&4+23*.!

4&)8.!%!4&),!=3:!&:!)9!;2%!2/:=/:/B!!"1/4P*:/:!+3=!2&*:&*!4&)8.%=&23\./!2/*:/+.!23*&!;&:!

3/)&!+3=!*&()EF$(*!=W8(43/1/!3*!9!&:!J+43),/)8&*!83./!(>>$P44.!9!)F+.())/!

M%&'+ &'4+ -5#-&1+ 2Q'*(+ 9#4->$%$)>$)9+ 2+ '5#*9(72':2-+ Q='+ 2+ -$)>*+ :&3+ ,*--*,*+ ,*-+

.$$9,'*CQ,09#*-D'3$))$P+

A*38/)! 2&*! +K! 94P1.()! &:! ;F*! +H*+.W1(! &:+.F:(*! +3=! 3$)&E&8+E*()/:! EH*! 9! 4&),/!

+1&>&:/!#8!.&4/:!2&*!&:!8F.(!=W8(438&!&(:234,&:!%+43)+1(=!+.<-*)2W4,(=!&:!+F1<&!(=!

(),&);98(!3:&!&$+49..!&$!5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=R!./4E3P*/!)K!4%1438&!+W8())/!=3:!./44/./!

./4!+1(4,&2&),&)+!9!32*(+2F:/)(B!!J!4<-+/!E3*.*&!*384)&!(=!K.8<W4,!#8!$<9*4&8&E&44&!=3:!

./41#=(!)_+!$<9*=94&?&),&4&8+!=()!;&:!9)!3$&!*3P)&+.!%+43)+1(=!+.<-*)2W4,(=!;P)8*&!

3)!344&!&:!)9!+3..(=!=&*1=/:(=!E2&:!5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)!2&*:&*R!#8!<&$)$*&=.!E&4,&!

;3/=! ./4! 43)8,&*B! ! D&:! ;_:/*! ;-! 311/! &:! (=!3$)&E&8+438&*! ;2/)8&)/*! +H! &:! *F:&! $P*/*!

J+4&),!+&=12F=.!13))/)8(!Z&.[3)+.3/)B!!!



!

NNN!

.4)+ 9#4->$%$)>*))+ 2+ &%'49%^3*)4+ -&*3$+ ,*-+ $4#*))$+ &()$Q$19-&1'$+ 6%*)1$)$+

(D'*'+?9-$)>+5+,&)19-4:+%*3+$3*->+$3+@NO+"1+4;;,G#4+2+&%'4P+

I2&:!2&*:&*!3$)&E&8+438&)!92/))/)8!3/)+!#8!4F8*&!2&\.&+./8R!&(1/)!(.&)*%1/+2/:+1/>./!#8!

83)8/++.W:(843/1&! 2&*! ,*38/)! +K! 94P1.()! &:! +1(4,&2&),/))! 9! 32*(+2F:/)(! E3$:/! 311/!

E&$.! 23*(438!9E*/$! 9!;3++&!;F../B! !]/:(*+.&:&)!2&*!;2%! +K!E2&:!;3++&!;F../! 2&*:&*!&:!

+1(4,&2&),/))! =()/! 311/! 43/:&! ./4! 3$)&E&8+438*&! ;2/)8&)&! $P*/*! J+4&),! %! .3)8+4(=! 2/:!

T"C7&:/4,! 4&),+/)+! #8! (>>.W1(! 9! 32*(B! ! I/)+! 238&*!=9!,*&8&! ;9! 94P1.()! &:! 3$! K.89$&!

+&=3/8/)438*&! 32*(+1(4,&?*H$&! 23*:(*! &:! 23*(43/1&! 8F./! ;&:! E&$.! 9E*/$! 9! 2&\.&+./8!

J+4&),+! %! $*&=.%:/))/! 3$! 4&),/:! P*:/! &:/4/! &:! 32*(+&=+.&*$/)(B! ! "4%1! 9E*/$! 8F.(!;-!?F:/!

23*/:! <912F:! #8! )3/12F:! 3:&! &44.! 3$./*! ;2%! E23*)/8! 3$)&E&8++.&:&! 4&),+/)+! 2F*/! 9!

E23*<(=! .%=&! $P*/*! +/8B! !6:! +&=&! +1&>/! 2&*!,*38/)! +K! 94P1.()!&:!3$!K.8&)8&!3/)+.&1*&!

*%1<&!K*!32*(+&=+.&*$/)(!P*:/!&:!23*(43/1&!8F./!;&:!,*38/:!K*!3$)&E&8+438(=!92/))/)8/!

;3++! $P*/*! J+4&),! &:! .&1&! ;9..! %! +&=+.&*$/)(B! ! D&:! 234.(*! ;-! $P*+.! #8! $*3=+.! 9! ;2%! (=!

E2&:&!*%1/!2F*/!&:!*F:&B!

I2&:! 2&*:&*! 4%1438! 9E*/$! &$! )_&$+.W:)(=! 43/:.#8&$(),/! T"C! %! C*(++34! %! ?P*<()!

,3+3=?3*!LMNN!2&*!,*38/)!+K!94P1.()!&:!3*$/:&*&!8F./!#*:/:!$P*/*!%+43)+1!+.<-*)2W4,!3)!

344&! &:! )9! +3..(=! =&*1=/:(=! E2&:! 5&&+.*/^E.7+1/4P*:/)! 2&*:&*R! #8! <&$)$*&=.! E&4,&!

;3/=!./4!43)8,&*B!!D3++/!94P1.()!3*!,*38/)!%!4<-+/!;3++!&:!=W8(43/1/!%+43)+1*&!+.<-*)2&4,&!

./4! &:! +F1<&! (=!(),&);98(! 3:&! &$+49..! &$!5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=! ./4E3P*/*! )K! 4%1438&!

+W8())/! %! 4<-+/! +%:(+.(!&.?(*:&! /))&)!T2*->(+&=?&),+/)+B! ! Y&$)$*&=.!83.&!;F*!&(1)(!

+1P4,(*! +3=! &:/4,&**%1/)! 1#=&! ./4!=3:! &:! 8&)8&+.! (),/*! %! .3)8+4(=! 2/:! 3$)&E&8+7! #8!

>3)/)8&+.3$)()&R! %! 1<W4$&*! 43/:.#8&$(),&*/)+! %! C*(++34R! ;_..! &:! T"C! +3=! +4%1.! ?/),/!

E3),(*!*%1/++.<-*)&!&:/4,&**%1<&))&!%!=3/*&!=F4/!)K!3)!9:(*B!!n/++(438&!E3$(*!;2%!+.&:&)!

?*3P+.!E2&:!;3..&! 2&*:&*! $*9!;2%! &:! %+43)+1! +.<-*)2W4,! +-..(!(=!&:/4,! &:! +&=?&),/)(!

+(=&*/:!LMMgB! !I/)+!238&*!3*!3*$/..!&:!94P1.&!+3=!+2#!&:!+.*&)8&*/! *384(*!E2&:!2&*:&*!

*%1/+$<9*=94! &:/4,&**%1<&))&! 1#=/! 3),/438&! ./4! =3:! &:! +3.<&! $*31&*/! 3$)&E&8+438&*!

;2/)8&)/*! 9! E3*:&*! %+43)+1*&! +.<-*)2&4,&B! ! D&:!;P1/*! 4<-+.! &:!;&(! 2/:=/:! +3=! +3..! 3*(!

$*&=!%!5&&+.*/^E.7+1/4P*:()(=!3*(!3$./*+-1)&*23*:!+.&:&!&:!23*&!%!K.!$*9!3$)&E&8+438(!

+<-)&*=/:/!3$!;&(!3*(!9!&))&:!?#*:!(>>$P44.B!!"1/4P*:/)!3*(!;3++!3:4/+!&:!J+43),/)8&*!3/8&!

&:! 1&>>1#+.&! &:! (>>$P44&! ;&(R! E2#*.! E34,(*! +3=! F.4()/)! 3*! &:! 8&)8&! ./4! 4/:+! 2/:!



!

NNL!

T$)&E&8+7!#8!=P).?&),&4&8/:!%!$*&=.%:/))/!3:&!311/B!!]/:(*+.&:&)!3*!;2%!+K!E2&:!2&*:&*!

9E*/$!+1(4,&2&),&)+!9!*%1/+$<9*=94/)!EH*43),/+!&:!3*$/..!3*!&:!$F*&!$P*/*!;2%!*W1!&:!;F*!

&(1)(! +1P4,(*! +3=! &:/4,&**%1/! +&=?&),+/)+! 1#=&! )K! ./4! =3:! &:! 8&)8&+.! (),/*! %!

.3)8+4(=!2/:!3$)&E&8+7!#8!>3)/)8&+.3$)()&!43/:/!./4!$*31&*/!3$)&E&8+438*&!;2/)8&)&!$P*/*!

J+4&),!=3:!E4/:+<-)!&$!&:/4,&*(=+-1)!4&),+/)+!&:!T"C!#8!(>>.W1(!9!32*(B!



!

NNS!

!

S !"#$"'3+

D*9..! $P*/*! &:! E34+.(! E&8+=()/*! J+4&),+! 8&8)2&*.! &:/4,! &:! T2*->(+&=?&),/)(! #8!

(>>.W1(!9!32*(!E&$/!311/!=/1/:!?*3P+.!%!.3)8+4(=!2/:!+1(4,&2&),&))!;9!3*!4<-+.!&:!=/1/4!

-2/++&!*%1/*!3));9!9!32*(+2F:/)(!;*9..!$P*/*!./4*&()/*!43/:.#8&!+&=?&),+/)+!./4!&:!1#=&!%!

238!$P*/*!$*31&*/!K.?*3/:+4(!2&),&),+!./4!&))&**&!*%1<&!%!T2*->(B!!"K!-2/++&!$34+.!$P*+.!#8!

$*3=+.!%!;2%!E23*)/8!43/:.#8()(=!=()!.&1&+.!9!)F+.(!=9)(:(=!#8!9*(=!&:!$/))&!4&(+)!

9!$P*/*4/88<&),/!2&),&B!!03/:&!=9!&:!;2%!4%1(=!&:!$P*/*1#=(4&8!32*(+2F:/+/)+!3/8/!3$./*!&:!

?*3P.&+.! =3/*&! 9! )F+.())/! $*9! ;2%! +3=! )K! 3*B! ! T));9! 3*! 311/! EF8.! &:! K./4#1&! &:!

+&=?&),/:! 3/8/! 3$./*! &:! $F*&+.! )F*! ;2%! &:! 23*&! +&=?&),+*%1/! %! $*&=.%:/))/B! ! J! ;2%!

+&=E3)8/! =9! 234.&! $P*/*! +H*! E2#*.! W44! )K23*&),/! s! #8! 23*:&),/! &:/4,&**%1/! T"C! 2F*(!

./4?K/)! ./4! &:! 8&)8&+.! (),/*! +4%1&*! ?*3P./)8&*B! !]/:(*+.W:(*! +%:&+.&! 43/:.#8&$(),&*! T"C!

(),/*+.*/1&!&:!3*$/..!23*:(*!&:!$9!C*3.&!./4!&:!+&=;P11<&!$*31&*/!+&=;F../)8(!9!+2/:(=!

T2*->(+&=2/))())&*B! ! Y&$)$*&=.!3*!311/!EF8.!&:!K./4#1&!&:!(>>?*#.!3:&!(>>+1/>./)8!

3/8/!3$./*!&:!23*:&!9!32*(+&=+.&*$/)(!+3=!3/)!&$43/:/)8!+1(4,&2&),&)+R!;&:!3*!;9!&))&*+!

238&*! =W8(438! K.8&)8&! 3/)+.&1*&! *%1<&! K*! +&=+.&*$/)(! #8! E/)+! 238&*! .2%+1/>./)8! 9!

+&=?&),/)(!3$./*!;2%!E23*+(!,<K>.!;&(!3*(!%!+&=2/))())/B! !644&*!+4%1&*!912&*:&)/*!83.&!

2/++(438&!+3..!=&*1!+/..!9!$*&=.%:!T2*->(+&=?&),+/)+!#8!32*())&*B!!!!

w44(=!=9! 23*&! 4<-+.! &:! &:/4,&*$3*4/! J+4&),+! &:! +&=?&),/)(!=()! .&1&! .%=&B! ! ".&:&!

%+43)+1&!*%1/+/)+!23*+)&:/!8*%:&*438&!2/:!E*()!?&)1&))&!#8!;2%!3*!)&(:+P)438.!&:!,*&8&!

K*!E&44&*31+.*/!E/)+!#>/)?3*&!9!)F+.(!9*(=!./4!&:!+1(4,/*)&*!E&4,/!311/!9$*&=!&:!E4&:&+.!

(>>B!!5/:&:!2/:!)K23*&),/!+.W:(!3*!311/!4%1438.!&:!;&:!.&1/+.!$P**!3)!9!)F+.(!`7h!9*(=B!!

G(44!&:/4,!&:!5P).?&),&4&8/)(!83.(*!;9!%!$P*+.&!4&8/!#*:/:!&:!23*(43/1&!3$./*!`!9*B!!D3..&!

3*!4&)8(*!.%=/!#8!9!;3/=!.%=&!E&$&!J+43),/)8&*!.F1/$F*/!./4!&:!+<9!E2&:!23*:&!2/44!/))&)!

T2*->(+&=?&),/)+! #8! E23*! 3),&)438! W*4W8! 32*())&*! 23*:&R! ;&:! E4_.(*! &:! .34<&+.!

9123:/))!1#+.(*!K.!&$!$P*/*!+/8B!

!



!
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M&*:*->$9#'2+

64;/)8/!LMNNB!u5&&+.*/^E.7+1/4P*:/vB!!"-..!LpB!,3+3=?3*!LMNN!&$@!
E..>@rrbbbB&4.E/)8B/+r,?&7?/)r$3*/44B>4o4.8âNSgÄ=)*âqgp!

64;/)8/!LMMgB!!]3$),&*94/.!(.&)*%1/+=94&)3$),&*!(=!&:/4,&*(=+-1)!&:!
T2*->(+&=?&),/)(B!!"-..!NhB!+3>.3=?3*!LMNN!&$@!!
E..>@rrbbbB&4.E/)8/B/+r&4.3\.rNSqr+rML`gBE.=4!!

6)8(+O3/,!ULMNNVB!uI&4$!#$!C*/.#)+!x#(4,!n#.3!.#!03&23!.E3!T(*#>3&)!d)/#)!/)!&!
O3$3*3),(=Bv!!"-..!LMB!,3+3=?3*!LMNN!&$@!E..>@rrbbbB&)8(+7
*3/,B^#=r>#44+r`SghNrE&4$7#$7?*/.#)+7b#(4,72#.37.#743&237.E373(*#>3&)7()/#)7/)7
&7*3$3*3),(=r!

6)8(+O3/,!ULMMgVB!u5#+.!X3#>43!/)!C*/.&/)!O3=&/)!T(*#7"^3>./^Bv!!"-..!LMB!,3+3=?3*!
LMNN!&$@!E..>@rrbbbB&)8(+7
*3/,B^#=r>#44+rShhSLr=#+.ä>3#>43ä/)ä?*/.&/)ä*3=&/)ä3(*#ä+^3>./^r!

6(:())!6*)-*++#)!ULMNMVB!!un&),*F:/)!.3$<&!(>>.W1(!32*(Bv!!"-..!LgB!<K)%!LMNN!&$@!
E..>@rrbbbB*(2B/+r$*3..r2&),*&3,/)7.3$<&7(>>.#1(732*(!

6(:())!6*)-*++#)!#B$4B!ULMMSVB!!J+4&),!#8!T2*->(+&=?&),/:@!TT"R!T"C7&:/4,!3:&!
u+2/++)3+1!4&(+)vo!!O3P1<&2%1@!64;<-:&=94&+.#$)()!I9+1-4&!J+4&),+B!

j*)/!X944!j*)&+#)!ULMNNVB!uT2*&)!3*!311/!2&),&=94/:!E34,(*!+.3$)&!T"C74&),&vB!!J!2/:.&4/!
2/:!$*&)+1&!$<W4=/:/4/))!03!5#),3!;&))!`B!98K+.!LMNNB!!!

j*)/!D-*!"/8(*:++#)!ULMNNVB!uT$./*!&:!+<9!9E*/$/)Bv!!J!5#*8()?4&:/)(!NMB!A3+3=?3*!LMNNB!!!

C&4,(*!D-*E&44++#)!ULMNNVB!!uT2*->(+.3$)&!4%./:!?*3P..!3$./*!E*()Bv!!"-..!NgB!=&%!LMNN!&$@!!!
E..>@rrbbbBE/B/+r$*3../*r32*#>(+.3$)&ä4/./,ä?*3P..ä3$./*äE*()B!

C&4,(*!D-*E&44+#)!#8!Z/*?PR!X3&,&*!ULMNNVB!uG/)&)^/&4!i*/+/+!/)!c^34&),!&),!c*34&),@!A#3+!
Td!&),!T(*#!=3=?3*+E/>!=&..3*o!v!!"-..!LMB!)-23=?3*!LMNN!&$@!
E..>@rr+.#$)&)/*BE/B/+r&=+r+/.3+r$/43+r&=+rc^34&),7c*34&),7
O3>#*.tLM$/)&4tLM23*+/#)äZ/*?PäC&4,(*B>,$!

C&4,(*!D-*E&44++#)!#8!O3?E&)R!iE*/+./&)!ULMNNVB!!uc^34&),f+!T^#)#=/^!i*&+E!&),!
c).38*&./#)!a&13#$$@!6)!T),!.#!Td!"^3>./^/+=o!!J!"^&),/)&2/&)!X#4/./^&4!".(,/3+R!2#4B!
SNB!.?4B!NB!9*8B!=&*+!LMNNR!?4+B!hS7qSB!!"-..!LpB!<K)%!LMNN!&$@!
E..>@rr#)4/)34/?*&*PBb/43PB^#=r,#/rNMBNNNNr<BN`lq7g`qqBLMNMBMMLlNB\r>,$!

C&4,(*!D-*E&44++#)!ULMNMVB!!uaE3!c^34&),/^!i*&+E!&),!/.+!i#)+3e(3)^3+@!!6!"=&44!".&.3!
x/.E#(.!T^#)#=/^!&),!X#4/./^&4!"E34.3*Bz!!J!"=&44!".&.3+!/)!T(*#>3@!iE&443)83+!&),!
}>>#*.()/./3+B!!".3/)=3.[R!O#?3*.!#8!x/234R!6),3*+!U*/.+.<-*&*VB!!6+E8&.3!X(?4/+E/)8B!



!
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C&4,(*!D-*E&44++#)!ULMMpVB!!u03/.&:!3$./*!3$)&E&8+438(!+1<-4/Bv!!J!G*H..&?4&:/)(R!LqB!
#1.-?3*!LMMpB!!"-..!LNB!#1.-?3*!LMNN!&$@!
E..>@rr./=&*/.B/+r2/3bä>&83ä/)/.B<+>o/++c,âLqp`hLÄ4&)8â`!

C&4,(*!D-*E&44++#)!ULMMqVB!uT2*->(+.3$)&!%+43)+1*&!+.<-*)2&4,&@!!".3$)(=-.()R!9.W1!#8!
&$43/:/)8&*Bv!!J!d>>?*#.!E(8=P),&13*$/+@!T),(*=-.()!%+43)+1*&*!(.&)*%1/++.3$)(!
NggN7LMMqB!!n&4(*!c)8/=(),&*+#)!U*/.+.<-*/VB!!O3P1<&2%1@!I/:!%+43)+1&!
?-1=3)).&$H4&8B!
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