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)9!a4&60-\!#$0+!$12!*0'0&>02!1%2!]0*0!%)#!*0940'#&>0!)9!#$0!;)-#!*0'0%#!.)-#-!@0&%<!;120D!?) !4&;&#!

#$0!1;)F%#!)9!-F.0*94F)F-!')%#0%#Q!)%4+!#$0!9&*-#!.$)#)!)9!1%+!;F4#&V.$)#)!.)-#!)*!.)-#-!]&#$!)%0!

.$)#)!]0*0!2)'F;0%#02D!K)%#0%#!&%'4F2&%<!>&20)-!1%2!.)-#-!4&%602!#)!1'')F%#-!)]%02!@+!

@F-&%0--0-!]0*0!%)#!&%'4F202!&%!#$0!')440'#&)%!#)!.*0>0%#!<1#$0*&%<!21#1!#$1#!]1-!%)#!

*0.*0-0%#1#&>0!)9!1!-&%<40!>&-&#)*\-!0^.0*&0%'0-D!B-&%<!#$&-!;0#$)2!)9!')440'#&)%Q!XQNNN!.)-#-!]0*0!

'1#14)<02!1%2!2&>&202!&%#)!-&^!-F@V'1#0<)*&0-!@1-02!)%!#$0!;)-#!');;)%!#$0;0-!)@-0*>02!]$&40!

1%14+_&%<!#$0!')%#0%#!)9!01'$!.$)#)D!I9!#$0!XQNNN!.)-#-!1%14+_02Q!Yhe!&%2&>&2F14!:%-#1<*1;!F-0*-!

')%#*&@F#02!.$)#)-!#)!#$0!m-$0%1%2)1$%1#&)%14.1*6!$1-$#1<D!



Mi!

!!! !!! !!! !
J&<F*0Z-[!MMQ!MdQ!MO!1%2!Me7!/'*00%-$)#-!)9!:%-#1<*1;!$);0!.1<0Q!-01*'$!.1<0!1%2!HF0*+!)9!

m-$0%1%2)1$%1#&)%14.1*6D!:%-#1<*1;Q!MNMdD!
!

?)!<0#!1!@0##0*!F%20*-#1%2&%<!)9!#$0!.$)#)-!.0).40!]0*0!.)-#&%<Q!#$0!9)44)]&%<!-F@V

'1#0<)*&0-!]0*0!F-02!#)!9F*#$0*!2&>&20!.)-#-!&%#)!#).&'-!)9!&%#0*0-#7!.)-#-!]&#$!]&424&90Q!.)-#-!]&#$!

-&<%1<0Q!.)-#-!]&#$!.0).40Q!.)-#-!]&#$!.0#-Q!.)-#-!]&#$!-'0%0*+Q!1%2!.)-#-!]&#$!)#$0*!Z1%+!.)-#!

]$)-0!')%#0%#!2&2!%)#!;00#!#$0!'*&#0*&1!)9!#$0!'1#0<)*&0-!;0%#&)%02!01*4&0*D!?$0-0!'1#0<)*&0-!

]0*0!20*&>02!9*);!');;)%!#$0;0-!)@-0*>02!&%!;1%+!)9!#$0!.)-#-!@+!&%2&>&2F14-!1%2!]0*0!%)#!

#$0!'1#0<)*&0-!)*&<&%144+!1%#&'&.1#02!#)!@0!*0.*0-0%#02!]$0%!');.40#&%<!#$0!1%14+-&-D!?) !'41--&9+!

01'$!.)-#Q!1!$&0*1*'$&'14!'41--&9&'1#&)%!-+-#0;!]1-!F-02D!J)*!0^1;.40Q!144!.)-#-!')%#1&%&%<!)%4+!

-'0%0*+!]0*0!.41'02!&%!#$0!-'0%0*+!'1#0<)*+D!:9!1!.)-#!')%#1&%02!-'0%0*+!1%2!1!.0*-)%Q!#$1#!.)-#!

]1-!'1#0<)*&_02!F%20*!#$0!.)-#- !]&#$!.0).40!'1#0<)*+!1-!#$0!')440'#&)%!.*)'0--!')%#&%F02!&#!

@0'1;0!'401*!#$1#!;)*0!#$1%!#])!'1#0<)*&0-!]0*0!*0.*0-0%#02D!50).40!]0*0!#16&%<!.&'#F*0-!)9!%)#!

)%4+!#$0;-04>0-!1%2!)9!-'0%0*+Q!@F#!14-)!.&'#F*0-!)9!#$0&*!.0#-Q!.&'#F*0-!)9!)*!]&#$!-&<%1<0Q!1%2!

.&'#F*0-!)9!]&424&90D!=F0!#)!#$&-Q!;)*0!'1#0<)*&0-!]0*0!'*01#02!1%2!&9!#$0-0!&%-#1%'0-!]0*0!.*0-0%#!



dN!

&%!.$)#)-!*0<1*240--!)9!#$0!.*0-0%'0!)9!-'0%0*+!)*!.0).40Q!#$)-0!.$)#)-!]0*0!.41'02!&%#)!1!

'1#0<)*+!)9!#$0&*!)]%D!!

I9!#$0!.)-#-!')440'#02!9*);!#$0!-F;;0*!)9!MNMMQ!#$0!;1p)*&#+!]0*0!&;1<0-!)9!.0).40Q!

;16&%<!F.!OYDes!)9!144!.)-#-D!5)-#-!&%'4F2&%<!-'0%0*+!9)44)]02!1#!dODXsQ!#$0%!.)-#-!]&#$!.0#-!

;16&%<!F.!bDesQ!]&#$!#$0!*0;1&%&%<!iDis!)9!.)-#-!2&>&202!1;)%<-#!#$0!#$*00!*0;1&%&%<!-F@V

'1#0<)*&0-D!!=F*&%<!#$0!]&%#0*!)9!MNMdQ!#$0!;1p)*&#+!]0*0!&;1<0-!)9!-'0%0*+Q!;16&%<!F.!ObDbs!)9!

144!.)-#-D!5)-#-!&%'4F2&%<!.0).40!9)44)]02!1#!dXDXsQ!#$0%!.)-#-!]&#$!.0#-!;16&%<!F.!bDXsQ!]&#$!

#$0!*0;1&%&%<!XMs!)9!.)-#-!2&>&202!1;)%<-#!#$0!#$*00!*0;1&%&%<!-F@'1#0<)*&0-D!

!

?1@40Z-[!M!R!d7!5&0!K$1*#-!')%#1&%&%<!21#1!')440'#02!2F*&%<!#$0!;)%#$-!)9!8.*&4!V!cF4+!MNMM!1%2!
c1%F1*+!V!(1*'$!MNMdD!K*01#02!@+!1F#$)*D!

!
! !



dX!

D!

!

!
J&<F*0Z-[!Mh!R!MY7!:44F-#*1#&>0!<*1.$-!>&-F144+!20.&'#&%<!#$0!9*0HF0%'+!@+!]$&'$!F-0*-!'*01#02!
.)-#-!')%-&-#&%<!)9!.0).40Q!-'0%0*+Q!]&424&90Q!.0#-Q!-&<%-Q!)*!)#$0*D!G*1.$&'!'*01#02!@+!1F#$)*Q!

MNMOD!
!

`$&40!'1#14)<&%<!#$0!&;1<0-Q!1!4&-#!)9!$1-$#1<-!&%'4F202!&%!F-0*-\!.)-#-!]0*0!14-)!

');.&402!#)!.*)>&20!1!;)*0!&%V20.#$!.&'#F*0!)9!]$1#!&%9)*;1#&)%!01'$!&%2&>&2F14!]1-!#*+&%<!#)!

')%>0+D!L1-$#1<-!1*0!1%!0990'#&>0!]1+!9)*!:%-#1<*1;!F-0*-!#)!*01'$!@*)120*!1F2&0%'0-!@+!

&%'4F2&%<!60+V#0*;-!)9!&%#0*0-#!#$1#!'1%!#$0%!@0!-01*'$02!9)*!@+!)#$0*-D!?$0!$1-$#1<-!1!F-0*!

&%'4F20-!'1%!@0!&%2&'1#&>0!)9!)#$0*!1F2&0%'0-!#$0+!1*0!$).&%<!#)!*01'$D!"^1;.40-!)@-0*>02!]$0%!

'1#14)<&%<!#$0!$1-$#1<-!F-02!&%!#$0!.)-#-!F%20*!#$0!m-$0%1%2)1$%1#&)%.1*6!&%'4F202!.0*#&%0%#!



dM!

#1<-!4&60!m@41'6.0).40)F#2))*-Q!m')4)*#$0)F#2))*-Q!m@41'6.0).40]$)$&60Q!1%2!

m@41'6@)#1%&-#-]006D!

!

! ! !

!!!!!!! !
J&<F*0Z-[!Mb7!̀)*2!'4)F2- !<0%0*1#02!9*);!#).!XNN!$1-$#1<-!F-02!&%!:%-#1<*1;!.)-#-Q!-F;;0*!1%2!
]&%#0*!*0-.0'#&>04+D!:%9)<*1.$&'!>&-F144+!20.&'#&%<!%F;@0*!)9!F-0*-!.0*!-01-)%D!G*1.$&'!'*01#02!

@+!1F#$)*Q!MNMOD!
!

:%9)*;1#&)%!4&60!#$0!#1<-!4&-#02!.*0>&)F-4+Q!.*)>&20!60+!&%-&<$#-!&%#)!#$0!');;F%&#&0-!#$1#!

F-0*-!&20%#&9+!]&#$!)*!1*0!$).&%<!#)!')%%0'#!]&#$D!8%!&;.)*#1%#!&%-&<$#!#$0!$1-$#1<-!.*)>&202!

]1-!20;)<*1.$&'!21#1D!I9!#$0!XMQXNN!$1-$#1<-!2)'F;0%#02Q!#$0*0!]0*0!)%4+!#0%!&%-#1%'0-!)9!

F-0*\-!-049V&20%#&9+&%<!1-!.0).40!)9!')4)*!Z5IK[!)*!]&#$!<*)F.-!&%>)4>&%<!5IKD!?$&-!1'')F%#02!

9)*!40--!#$1%!Xs!)9!#$0!$1-$#1<-!2)'F;0%#02D!I*&<&%144+!&#!]1-!$+.)#$0-&_02!#$1#!;)*0!.0).40!

])F42!-049V&20%#&9+!1-!5IK!F-&%<!$1-$#1<-!1%2!@+!2)&%<!-)!])F42!)990*!1!;)*0!HF1%#&9&1@40!

;0#$)2!)9!-00&%<!]$1#!0#$%&'144+!2&>0*-0!<*)F.-!]0*0!2)&%<!]$&40!&%!#$0!.1*6Q!@F#!#$0!9&%2&%<-!)9!



dd!

#$0!-#F2+!2&2!%)#!-F..)*#!#$1#D!I9!#$0!XQNNN!.)-#-!')440'#02!)>0*!#$0!-F;;0*!)9!MNMM!1%2!]&%#0*!

)9!MNMdQ!#$0!;)-#!.).F41*!$1-$#1<!F-02!]1-!m-$0%1%2)1$%1#&)%14.1*6!]&#$!Yhb!)''F**0%'0-D!?$0!

$&<$!9*0HF0%'+!)9!#$&-!$1-$#1<!&-!1''*02&#02!#)!&#!@0&%<!#$0!'*&#0*&1!@+!]$&'$!144!.)-#-!]0*0!

-01*'$02D!?$0!-0')%2!;)-#!9*0HF0%#4+!F-02!#1<!]1-!m>&*<&%&1!1%2!)''F**02!MeM!#&;0-D!8;)%<!#$0!

#).!XNN!$1-$#1<-!;0%#&)%02!]0*0!#1<-!4&60!fm$&60*-)9&%-#1<*1;gQ!fm)F#2))*]);0%gQ!

fm@&*2P]1#'$0*-P21&4+gQ!fm%1#F*0.$)#)<*1.$+gQ!1%2!fm$&6&%<]&#$2)<-gQ!144!.0*#&%0%#!$1-$#1<-!

&20%#&9+&%<!]&#$!-.0'&9&'!F-0*!<*)F.-!#$1#!]0*0!>&-&#&%<!#$0!.1*6!1%2!#$0!1'#&>&#&0-!#$0+!]0*0!

.1*#&'&.1#&%<!&%D!

!

?1@40Z-[!O7!?1@40!20#1&4&%<!#$0!#).!XNN!$1-$#1<-!1%2!#$0&*!9*0HF0%'+!F#&4&_02!@+!F-0*-!2F*&%<!#$0!
-#F2+D!?1@40!'*01#02!@+!1F#$)*Q!MNMdD!

!
!

:%!-F;;1*+Q!:%-#1<*1;!F-0*-!2&2!%)#!-049V&20%#&9+!1-!5IK!1-!)9#0%!1-!0^.0'#02Q!14&<%&%<!

]&#$!#$0!21#1!*0.)*#02!@+!#$0!35/!&%!#$0&*!MNNb!V!MNNi!*0.)*#!)%!>&-&#)*!2&>0*-&#+!Z?1+4)*!0#!14DQ!

MNXX[D!`&#$!#$&-!&%9)*;1#&)%Q!&#!@0'1;0!'401*!#$1#!#$0*0!&-!1!%002!1%2!1%!)..)*#F%&#+Q!#$*)F<$!#$0!

F-0!)9!$1-$#1<-Q!#)!20>04).!1!;0#$)2)4)<+!)9!$)]!#)!@0-#!0%<1<0!1%2!1##*1'#!0#$%&'144+!2&>0*-0!

<*)F.-!&%!#$0!%1#&)%14!.1*6-!>&1!-)'&14!;02&1D!=0-.&#0!4)]!&%-#1%'0-!)9!F-0*-!-049V&20%#&9+&%<!1-!

5IK!)*!1--)'&1#&%<!#$0;-04>0-!]&#$!5IK!>&1!$1-$#1<-Q!#$0*0!]0*0!)F#4&0*-D!?$0!-#F2+!9)F%2!#$1#!

#$0!&%2&>&2F14-!]$)!2&2!-049V&20%#&9+!1-!5IK!)*!&%'4F202!$1-$#1<-!1--)'&1#&%<!#$0;!]&#$!2&>0*-0!

<*)F.-!1..01*02!#)!@0!;F'$!;)*0!4&604+!#)!@0!&%>)4>02!&%!)#$0*!)F#2))*!1'#&>&#&0-D!?$0!-#F2+!



dO!

0^.4)*02!F-0*-\!.*)9&40-!#$1#!2&2!F-0!-049V&20%#&9+&%<!$1-$#1<-!1%2!9)F%2!#$1#!#$0!F-0*-!]0*0!

)*<1%&_&%<!<*)F.!$&6&%<!)F#&%<-!-.0'&9&'144+!9)*!.0).40!)9!')4)*!1%2!1'#&%<!1-!1!HF1-&V

1;@1--12)*!&%!#$0!5IK!$&6&%<!');;F%&#+D!I%0!)9!#$0!&%2&>&2F14-!]$)! F#&4&_02!0#$%&'&#+V

&%2&'1#&>0!$1-$#1<-!$12!1!a>0*&9&02\!1'')F%#!]$&'$!;01%-!#$0+!$1>0!@00%!*0')<%&_02!@+!#$0!

.41#9)*;!1-!1!*04&1@40!1%2!F%&HF0!-)F*'0!)9!')%#0%#!*0.*0-0%#&%<!1!f]044V6%)]%Q!$&<$4+V-01*'$02V

9)*!.0*-)%!@*1%2!)*!0%#&#+g!ZA1%'1-#0*Q!MNMX[D!?$*)F<$!#$&-!>0*&9&'1#&)%Q!#$&-!F-0*!$1-!'*01#02!1%!

&;.1'#9F4!.*0-0%'0!)%!#$0!.41#9)*;!@+!.*)>&2&%<!02F'1#&)%14!1%2!*0'*01#&)%14!&%9)*;1#&)%!#)!

)#$0*!:%-#1<*1;!F-0*-!]$)!&20%#&9+!1-!5IK!1%2!]1%#!#)!<0#!;)*0!&%>)4>02!&%!)F#2))*!1'#&>&#&0-D!!

#1,B-1A,!J5=+01-+5A!G,3/!'-B5+0+-?!

! IF#!)9!XMQXNN!$1-$#1<-!F-02Q!)%4+!#0%!]0*0!200;02!&%2&'1#&>0!)9!#$0!F-0*-\!0#$%&'&#+D!?$0!

XN!$1-$#1<-!]0*0!1-!9)44)]-7!m144')4)*-&%%1#F*0Q!m@41'6@)#1%&-#Q!m@41'6@)#1%&-#]006Q!m@41'6p)+Q!

m@41'6.0).40]$)$&60Q!m@*)]%<&*4@4)<<0*-Q!m@*)]%<&*4#*1>04-Q!m')4)*#$0)F#2))*-Q!1%2!

m)F#2))*-+@41'6]);0%Q!1%2!0HF1#02!#)!DNYs!)9!144!#$0!#1<-!2)'F;0%#02!1%2!]0*0!F-02!@+!)%4+!

#$*00!F%&HF0!F-0*-D!

!?])!)9!#$0!$1-$#1<-!F#&4&_02!&%!#$&-!-#F2+j-!&%&#&14!')440'#&)%Q!m144')4)*-&%%1#F*0!1%2!

m')4)*#$0)F#2))*-Q!]0*0!'$)-0%!#)!9F*#$0*!*0-01*'$!1%2!1%14+_0!#)!<1&%!1%!F%20*-#1%2&%<!)9!$)]!

-F''0--9F4!#$0+!1*0!&%!*01'$&%<!@*)120*!<*)F.-!)9!0#$%&'144+!2&>0*-0!F-0*-D!?$0!9&*-#!$1-$#1<!

fm')4)*#$0)F#2))*-g!*0#F*%02!MQMNO!.)-#-Q!1%2!&%'4F202!XYe!$1-$#1<-!9*);!XN!F%&HF0!F-0*-Q!OM!)9!

]$&'$!')%>0+02!1--)'&1#&)%!]&#$!0#$%&'144+!2&>0*-0!F-0*!<*)F.-D!I%!1>0*1<0!#$0-0!XN!F-0*-!

#1<<02!01'$!)9!#$0&*!.)-#-!]&#$!1%!1>0*1<0!)9!XY!#1<-D!?$0!-0')%2!$1-$#1<!fm144')4)*-&%%1#F*0g!

*0#F*%02!MQhMO!.)-#-Q!1%2!')%-&-#02!)9!Mdd!$1-$#1<-!9*);!Y!F%&HF0!F-0*-Q!OO!)9!]$&'$!')%>0+02!

1--)'&1#&)%!]&#$!0#$%&'144+!2&>0*-0!F-0*!<*)F.-D!I%!1>0*1<0!#$0!Y!F-0*-!#1<<02!01'$!)9!#$0&*!.)-#-!

]&#$!1%!1>0*1<0!)9!dd!#1<-!01'$D!?$0!@1*!<*1.$-!@04)]!&%2&'1#0!#$0!*1#&)!)9!0#$%&'&#+!&%2&'1#&>0!



de!

$1-$#1<-!#)!%)%V&%2&'1#&>0!$1-$#1<-D!I9!#$0!$1-$#1<-!F-02!&%!1--)'&1#&)%!]&#$!m')4)*#$0)F#2))*-Q!

MOs!]0*0!')%-&20*02!#)!@0!&%2&'1#&>0!)9!#$0!F-0*\-!0#$%&'&#+!)*!1--)'&1#02!]&#$!0#$%&'144+!2&>0*-0!

F-0*!<*)F.-D!?$0!$1-$#1<-!F-02!&%!1--)'&1#&)%!]&#$!m144')4)*-&%%1#F*0!+&04202!Xis!)9!#1<-!#$1#!

]0*0!')%-&20*02!#)!@0!&%2&'1#&>0!)9!F-0*!0#$%&'&#+!)*!1--)'&1#02!]&#$!0#$%&'144+!2&>0*-0!<*)F.-D!

!

?1@40Z-[!e!R!h7!S1*!G*1.$-!20#1&4&%<!#$0!)''F**0%'0!)9!$1-$#1<-!F-02!&%!1--)'&1#&)%!]&#$!#$0!#).!
XN!.)-#-!)9!#$0!:%-#1<*1;!-01*'$!f144')4)*-&%%1#F*0g!1%2!f')4)*#$0)F#2))*-g!1%2!1*0!&%2&'1#&>0!)*!
%)#!&%2&'1#&>0!)9!F-0*!0#$%&'&#+D!?1@40!'*01#02!@+!1F#$)*Q!MNMdD!

!

!

!
:%!');.1*&-)%!#)!#$0!)*&<&%14!-1;.40!-0#!)9!.)-#-!F-&%<!#$0!#1<!m-$0%1%2)1$%1#&)%14.1*6Q!#$0!#1<-!

F-02!&%!1--)'&1#&)%!]&#$!m144')4)*-&%%1#F*0!1%2!m')4)*#$0)F#2))*-!')%#1&%02!');.1*1#&>04+Q!

;F'$!;)*0 !')%#0%#!#$1#!4&%602!#$0!F-0*-!#)!41*<0*!F-0*!<*)F.-!-F'$!1-!@41'6!$&60*-Q!@41'6!.1*6!

*1%<0*-Q!A1#&%)-!)F#2))*-Q!;&^02V*1'0!')F.40-Q!@41'6!12>0%#F*0*-!1%2!#$0!')440'#&>0!)9!1%#&V*1'&-#!

@&*20*-D!C090*!#)!?1@40!X!&%!8..0%2&^!9)*!1!');.40#0!4&-#!)9!$1-$#1<-!&%'4F202!&%!#$0!#).!#0%!.)-#-!



dh!

)9!#$0!#])!$1-$#1<-!m')4)*#$0)F#2))*-!1%2!m144')4)*-&%%1#F*0D!?$0-0!@*)120*!<*)F.-!*0.*0-0%#!1!

'*F'&14!;0#$)2!)9!)F#*01'$!#)!F-0*-!]$)!;1+!$1>0!)%4+!0>0*!@00%!0^.)-02!#)!#$0!31#&)%14!51*6-!

-0')%2V$1%2Q!]$0#$0*!#$1#!@0!9*);!@))6-Q!;)>&0-Q!)*!#$0!&%#0*%0#D!!

!!!!!!!

J&<F*0Z-[!Mi 7!`)*2'4)F2-!<0%0*1#02!9*);!#).!XNN!$1-$#1<-!F-02!&%!:%-#1<*1;!.)-#-Q!F-&%<!#$0!
$1-$#1<-!a144')4)*-&%%1#F*0\!1%2!a')4)*#$0)F#2))*-\Q!*0-.0'#&>04+D!G*1.$&'!'*01#02!@+!1F#$)*Q!

MNMdD!
!

`$&40!0^1;&%&%<!#$0!')%#0%#!')440'#02!>&1!#$0!$1-$#1<-!m144')4)*-&%%1#F*0!1%2!

m')4)*#$0)F#2))*-Q!1!91-'&%1#&%<!#$0;0!@0<1%!#)!.*0-0%#!&#-049D!/);0#$&%<!#$1#!0#$%&'144+!2&>0*-0!

&%2&>&2F14-!1..01*02!#)!@0!2)&%<!]1-!F#&4&_&%<!$1-$#1<-!#$1#!1--)'&1#02!#$0;!]&#$!;F'$!41*<0*Q!

)>0*V1*'$&%<!<*)F.-!#$1#!')%>0+02!F-0*-\!0#$%&'&#+!1%2!-00;02!#)!$1>0!1!<)14!)9!')%%0'#&%<!

)#$0*!F-0*-!@+!;16&%<!&#!6%)]%!#$1#!%)#!)%4+!]0*0!#$0+!.1*#&'&.1#&%<!&%!1%!)F#2))*!1'#&>&#+Q!@F#!

#$1#!#$0+!]0*0!2)&%<!-)!1-!1!.0*-)%!)9!')4)*!1%2!]1%#02!#$1#!#)!@0!6%)]%!1%2!>&-&@40k1''0--&@40!

#)!)#$0*-!>&1!-)'&14!;02&1D!:%!');.1*&-)%!#)!#$0!F-0!)9!$1-$#1<-!F-02!&%!1--)'&1#&)%!]&#$!

m144')4)*-&%%1#F*0!1%2!m')4)*#$0)F#2))*-Q!]$)-0!.)-#-!4&%602!F-0*-!.*02);&%1%#4+!]&#$!#$0&*!

0#$%&'!&20%#&#&0-Q!F-0*-!.)-#&%<!&%!1--)'&1#&)%!]&#$!m-$0%1%2)1$%1#&)%14.1*6!-00;02!#)!14&<%!

#$0;-04>0-!;)*0!'4)-04+!]&#$!#$0!1'#&>&#+!#$0+!]0*0!'$))-&%<!#)!.1*#&'&.1#0!&%!1%2!')%-0HF0%#4+!

]0*0!*01'$&%<!1F2&0%'0-!#$1#!]0*0!14-)!.1*#&'&.1#&%<!&%!#$0!-1;0!1'#&>&#&0-!-F'$!1-!$&6&%<Q!

@1'6.1'6&%<Q!@&*2!]1#'$&%<!1%2!.$)#)<*1.$&%<!]&424&90D!`$0*0!)%0!<*)F.!9)F%2!')%%0'#&>&#+!

#$*)F<$!#$0!1'#&>&#&0-!#$0+!.1*#&'&.1#02!&%Q!1%)#$0*!$12!9)*;02!1!');;F%&#+! -F**)F%2&%<!#$0&*!

'F4#F*14!1%2!0#$%&'!.*&20!1%2!]$)-0!');;)%!')%%0'#&)%!&-!#$0&*!-$1*02!0%p)+;0%#!)9!1!*014;!



dY!

#$1#!]1-!.*0>&)F-4+!1!-)F*'0!)9!&%#0*%14&_02!1%2!<0%0*1#&)%14!901*!1%2!$12!#*1%-9)*;02!#$1#!&%#)!

1%!&%'4F-&>0!1%2!0%')F*1<&%<!9)*F;!9)*!%0]');0*-!1%2!0^.0*&0%'02!F-0*-!14&60D!

!!!!! !
J&<F*0Z-[!dN!R!dX7!`)*2'4)F2-!<0%0*1#02!9*);!#).!XNN!$1-$#1<-!F-02!&%!:%-#1<*1;!.)-#-Q!F-&%<!
#$0!$1-$#1<-!a144')4)*-&%%1#F*0\!1%2!a')4)*#$0)F#2))*-\Q!*0-.0'#&>04+D!G*1.$&'!'*01#02!@+!1F#$)*Q!

MNMdD!
!

S+!F-&%<!;)*0!1%2!;)*0!$1-$#1<-!]&#$&%!1!.)-#Q!#$0!4&604&$))2!)9!;)*0!F-0*-!@0&%<!

0^.)-02!#)!&;.1'#9F4!')%#0%#!&%'*01-0-D!/&%'0!0>0*+!$1-$#1<!F-02!]&#$&%!1!.)-#!'1%!@0!

&%2&>&2F144+!-01*'$02!1%2!4&%602!#)!9F*#$0*!F%&HF0!&%HF&*&0-Q!1%!0^.)%0%#&14!%0#])*6!)9!')%#0%#!&-!

F%4)'602Q!1%2!&#-!&%9)*;1#&)%!;120!1>1&41@40!#)!F-0*-!)9!144!@1'6<*)F%2-D!`&#$!#$0!*&<$#!-01*'$!

)%!:%-#1<*1;Q!F-0*-!'1%!)@-0*>0!$)]!.0).40!9*);!144!]146-!)9!4&90!1*0!*0'*01#&%<!&%!#$0!)F#2))*-!

1%2!&20%#&9+!]$1#!;0#$)2!)9!*0'*01#&)%!]&44!@0!')%-&-#0%#!]&#$!#$0&*!40>04!)9!');9)*#!)*!

0^.0*&0%'0D!:#!&-!>0*+!0>&20%#!#$1#!#$0!.0).40!F#&4&_&%<!#$0!$1-$#1<-!m144')4)*-&%%1#F*0!1%2!

m')4)*#$0)F#2))*-!1*0!*01'$&%<!;F'$!@*)120*!1%2!;)*0!2&>0*-0!1F2&0%'0-!#$1%!#$0!)*&<&%14!

-1;.40!<*)F.!)9!F-0*-!.)-#&%<!F%20*!#$0!#1<!m-$0%1%2)1$%1#&)%14.1*6!1%2!@+!2)&%<!-)!1*0!

0^.1%2&%<!#$0&*!');;F%&#+\- !4&604&$))2!#)!@0!0^.)-02!#)!')%#0%#!#$1#!&-!0%')F*1<&%<!#)!)#$0*!

S41'6!1%2!S*)]%!F-0*-!1%2!199&*;-!#$1#!#$0&*!.*0-0%'0!&%!)F#2))*!*0'*01#&)%!&-!>14F02!1%2!

-F..)*#02D!

! !



db!

" #$%&'(!P !

838AT/:/!IJ!=8?8 !

Q+5-3/!'R43/+3503,!;S!EDCC3/!'R43/+3503,!

`$0%!');.1*&%<!#$0!.)-#-!9*);!#$0!-F;;0*!1%2!]&%#0*!2&-#&%'#!2&990*0%'0-!&%!.$)#)!

')%#0%#!]0*0!)@-0*>02D!=F*&%<!#$0!-F;;0*!;)%#$-!;)*0!.)-#-!')%-&-#02!)9!')%#0%#!&%'4F2&%<!

.0).40!&%!#$0!41%2-'1.0!]$0*01-!.)-#-!9*);!#$0!]&%#0*!')%-&-#02!)9!')%#0%#!&%'4F2&%<!41%2-'1.0-!

1%2!%)!.0).40D!S1-02!)%!#$0-0!9&%2&%<-!&#!]1-!&%90**02!#$1#!1!.)#0%#&14!*01-)%!9)*!#$&-!#*0%2!]1-!

@1-02!)%!]01#$0*!1%2!#0;.0*1#F*0D!=F*&%<!#&;0-!)9!'))40*!#0;.0*1#F*0-!.0).40!;1+!$1>0!).#02!

#)!#160!.$)#)-!9*);!#$0&*!'1*-!)*!#$0!*)12-&20!]$0*01-!&%!#$0!-F;;0*!.$)#)-!;1+!$1>0!@00%!

#160%!]$&40!F-0*-!]0*0!)%!#*1&4-!)*!1#!>&-&#)*!1##*1'#&)%-D!8%)#$0*!')%'4F-&)%!]1-!#$0!.)--&@&4&#+!

#$1#!2F0!#)!4&;&#1#&)%-!'1F-02!@+!]01#$0*q!90]0*!>&-&#)*-!]0*0!'$))-&%<!#)!*0'*01#0!2F0!#)!

4&;&#1#&)%-!-F'$!1-!-%)]Q!9*00_&%<!#0;.0*1#F*0-Q!)*!*)12V'4)-F*0-D!?)!9F*#$0*!041@)*1#0!)%!#$&-!

&%90*0%'0Q!#$0!'$1440%<0-!)9!.*0.1*&%<!120HF1#04+!9)*!9*00_&%<!]01#$0*!]1-!')%-&20*02!#)!

')%#*&@F#0!#)!#$0!20'*01-02!4&604&$))2!)9!-&%<40V21+!>&-&#)*-!.*0.1*&%<!1%2k)*!'$))-&%<!#)!*0'*01#0!

)F#2))*-!1%2!;1+!$1>0!')%#*&@F#02!#)!#$0!4)]0*!)''F**0%'0!)9!.$)#)-!)9!.0).40!&%!#$0!41%2-'1.0D!

`$0%!');.1*&%<!#$0!)#$0*!'1#0<)*&0-j!*1#0-!)9!)''F**0%'0Q!]&424&90!.$)#)<*1.$+!$12!1!;1*602!

&%'*01-0!&%!#$0!]&%#0*!]&#$!1%!)''F**0%'0!)9!YDhs!');.1*02!#)!#$0!-F;;0*!)''F**0%'0!)9!MDYsD!

?$&-!;1+!@0!2F0!#)!#$0!41'6!)9!9)4&1<0!&%!#$0!.1*6!144)]&%<!9)*!@0##0*!>&0]&%<!)9!]&424&90!9*);!

;)*0!01-&4+!1''0--02!1*01-!-F'$!1-!-'0%&'!>&0]&%<!1*01-!1%2!>&-&#)*!'0%#0*-!)*!2F0!#)!#$0!

.1*#&'&.1#&)%!&%!)F#2))*!1'#&>&#&0-!&%!#$0!-F;;0*!#$1#!#))6!.*0'020%'0!)>0*!]&424&90!>&0]&%<D!?$0!

9&%2&%<-!4&-#02!$&<$4&<$#!#$0!2&-#&%'#!2&990*0%'0-!&%!-01-)%14!1'#&>&#&0-!]$&'$!'1%!.41+!1!-&<%&9&'1%#!

*)40!&%!$)]!.0).40!.*0.1*0!]$0%!.41%%&%<!#$0&*!>&-&#-D!



di !

:.5 MTD15-+7+1H23!(3,D2-,!

! `$&40!'1#0<)*&_&%<!#$0!.)-#-!2F*&%<!@)#$!#$0!-F;;0*!1%2!]&%#0*!-01-)%-!&#!@0'1;0!'401*!

#$1#!;1%+!)9!#$0!F-0*-!1..01*02!#)!@0!`$&#0!]$&40!#$0!)''F**0%'0!)9!3)%V̀$&#0!F-0*-!]1-!

;1*6024+!40--D!=0-.&#0!#$0!$&<$!)''F**0%'0!)9!F-0*-!1..01*&%<!#)!@0!`$&#0!#$0*0!]0*0!-#&44!1!90]!

&%-#1%'0-!)9!3)%V̀$&#0!F-0*-!#$1#!2&2!%)#!-049V&20%#&9+!1-!.0).40!)9!')4)*D!=F0!#)!#$&-Q!&#!]1-!

&;.)--&@40!#)!*04&1@4+!HF1%#&9+!#$0!%F;@0*!)9!>&-&#)*-!#$1#!]0*0!`$&#0!>0*-F-!3)%V̀$&#0!]&#$)F#!

#$0*0!@0&%<!1!.)#0%#&14!9)*!0**)*-D!I9!#$0!F-0*-!]$)!1..01*02!#)!@0!3)%V̀$&#0Q!>0*+!90]!-049V

&20%#&9&02!1-!-F'$!1%2!#$0*09)*0!')F42!%)#!@0!&%'4F202!&%!1!HF1%#&9&1@40!-#1#&-#&'!-$)]&%<!#$0!*1#0!

1#!]$&'$!3)%V̀$&#0!.1*#&'&.1%#-!]0*0!*0'*01#&%<!&%!#$0!.1*6!');.1*02!#)!`$&#0!.1*#&'&.1%#-D!

?$0-0!9&%2&%<-!9F*#$0*!1--0*#!#$0!%002!9)*!&;.*)>0;0%#!&%!F-0*!*0.*0-0%#1#&)%!]&#$&%!#$0!.1*6!1%2!

-F<<0-#!#$1#!1%!&%'*01-0!&%!-)'&14!;02&1!.*0-0%'0!1%2!0%<1<0;0%#!)9!.0).40!)9!')4)*!')F42!$1>0!1!

-&<%&9&'1%#!&;.1'#!)%!#$0!%F;@0*!)9!3)%V̀$&#0!F-0*-!')%-&20*&%<!1%2!-F@-0HF0%#4+!>&-&#&%<!#$0!

. 1*6D!

E327MJ=35-+7+01-+.5!15=!I109!.7!E327MJ=35-+7+01-+.5!

! 8#!#$0!)%-0#!)9!#$&-!-#F2+Q!1!$+.)#$0-&-!]1-!9)*;02!]&#$!#$0!1--F;.#&)%!#$1#!1!<*01#0*!

%F;@0*!)9!F-0*-!])F42!@0!F#&4&_&%<!$1-$#1<-!#$1#!<1>0!200.0*!&%-&<$#-!&%#)!]$)!#$0+!1*0!1-!

.0).40!1-!]044!1-!#$0!#+.0!)9!1'#&>&#&0-!#$0+!0%<1<02!&%!2F*&%<!#$0&*!#&;0!1#!#$0!.1*6D!84#$)F<$!#$0!

21#1!2&2!%)#!-F..)*#!#$1#Q!#$0!1'#!)9!*0>&0]&%<!144!F-0*-!.)-#-!1%2!#$0!')%#0%#!]&#$&%!01'$!F-0*\-!

.)-#!402!#$0!*0-01*'$0*!#)!*014&_0!#$1#!14#$)F<$!F-0*-!;1+!$1>0!%)#!@00%!-049V&20%#&9+&%<!&#!')F42!

@0!&%90**02!#$1#!-);0!&%2&>&2F14-!]0*0!%)#&'01@4+!3)%V̀$&#0!0&#$0*!2F0!#)!#$0!')%#0%#!)9!#$0&*!

&;1<0!)*!#$0!#0^#!#$0+!'$)-0!#)!&%'4F20D!=F0!#)!#$&-!)@-0*>1#&)%!#$0!)*&<&%14!XQNNN!.)-#-!]0*0!

*0>&0]02!)%'0!1<1&%!]&#$!#$0!1&;!)9!&20%#&9+&%<!&%2&>&2F14-!]$)-0!F-0*%1;0-!)*!')%#0%#!

.*)>&202!0>&20%'0!#$1#!#$0+!;1+!@0!3)%V̀$&#0!@F#!2&2!%)#!-049V&20%#&9+!1-!-F'$D!S+!2)&%<!-)Q!Yd!



ON!

F-0*-!)F#!)9!#$0!)*&<&%14!hbd!F-0*-!]0*0!#0%#1#&>04+!&20%#&9&02!1-!@0&%<!3)%V̀$&#0!1%2!2&2!%)#!

-049V&20%#&9+!1-!5IKD!?$0-0!F-0*-!]0*0!&20%#&9&02!>&1!F-0*%1;0Q!41%<F1<0!F-02!1%2!>&-F14!

&%90*0%'0-D!:#!&-!0^#*0;04+!&;.)*#1%#!#)!%)#0!#$1#!#$0-0!&%90*0%'0-!]0*0!&%$0*0%#4+!-F@p0'#&>0!1%2!

-F@p0'#!#)!@&1-0-!$042!@+!#$0!*0-01*'$0*D!?$0!<)14!)9!#$&-!.*1'#&'0!]1-!#)!$&<$4&<$#!#$1#!]$&40!#$0*0!

1..01*02!#)!@0!>0*+!90]!.0).40!)9!')4)*!#$1#!')%#*&@F#02!#)!#$0!-#F2+!&%!#$0!]1+!#$1#!]1-!

0^.0'#02Q!#$0*0!]0*0!-#&44!&%2&>&2F14-!)9!;&%)*&#+!0#$%&'!<*)F.-!#$1#!')%#*&@F#02!>14F1@40!')%#0%#!

#)!#$0!-#F2+D!:%!');.1*&-)%Q!Yd!)F#!)9!1!-1;.40!-&_0!)9!hbd!F-0*-!*0.*0-0%#-!1..*)^&;1#04+!XXs!

)9!#$0!F-0*-!@0&%<!5IK!');.1*02!#)!#$0!)*&<&%14!9)F*!F-0*-!ZNDhs[ !]$)!-049V&20%#&9&02!1-!5IK!

#$*)F<$!#$0!F-0!)9!$1-$#1<-D!:%!');.1*&-)%Q!-&;&41*4+!F%&9+&%<!$1-$#1<-!4&60!

m]);0%-F..)*#&%<]);0%Q!m144]);0%)F#2))*-!1%2!m]);0%&%-.*&%<]);0%!;120!F.!DidsD!

=0-.&#0!#$0!4)]!)''F**0%'0!#$*)F<$)F#!#$&-!-#F2+\-!21#1-0#Q!#$0!19)*0;0%#&)%02!F-0!)9!$1-$#1<-!

@+!90;&%&-#!<*)F.-!-$)]-!#$1#!#$0*0!&-!.)#0%#&14!9)*!F-0!9)*!$1-$#1<-!#)!$04.!9F*#$0*!0%')F*1<0!

1%2!2&--0;&%1#0!F-0*!')%#0%#!#$1#!20.&'#-!2&>0*-0!F-0*-!*0'*01#&%<!&%!#$0!)F#2))*-D!

!

! !



OX!

"#$%&'(! U!

="/:G3!83=!IB?C"8KL!5CI5I/8A/ !

N2=!(1A!&/1+2B31=!E327+3ME-1-+.5,!

=F0!#)!#$0!4)]!)''F**0%'0!)9!:%-#1<*1;!F-0*-!.)-#&%<!.$)#)-!]&#$!$1-$#1<-!-049V

&20%#&9+&%<!#$0;-04>0-!1-!5IK!)*!14&<%&%<!#$0;-04>0-!]&#$!)#$0*!2&>0*-0!<*)F.-Q!')%'0.#F14!.1*6!

-&<%1<0!1%2!-049&0k.$)#)!-#1#&)%-!]0*0!20-&<%02!#)!$04.!0%')F*1<0!.1*6!>&-&#)*-!#)!-$1*0!#$0&*!

0^.0*&0%'0-!]$&40!1#!-.0'&9&'!.1*6!4)'1#&)%-D!/049&0!-#1#&)%-!1*0!1!91&*4+!%0]!]1+!#$1#!.F@4&'!.1*6-!

1'*)--!#$0!BD/D!1*0!0%')F*1<&%<!>&-&#)*-!#)!.*);)#0!#$0&*!4)'14!)F#2))*!-.1'0-!1%2Q!&%!-);0!'1-0-Q!

144)]&%<!#$0;!#)!.1*#&'&.1#0!&%!]$1#!-'&0%#&-#-!'144!f'&#&_0%!-'&0%'0gD!K&#&_0%!-'&0%'0!&-!1!]1+!9)*!

.1*6!>&-&#)*-!#)!')%#*&@F#0!#$0&*!.$)#)<*1.$+!#)!1%!)%V<)&%<!-#F2+!@+!>)4F%#1*&4+!122&%<!#$0&*!

&;1<0-!#)!1!21#1@1-0!;1&%#1&%02!1%2!'1#14)<02!@+!1!#01;!)9!-'&0%#&-#-D!:%!1!-#F2+!'1**&02!)F#!@+!

#$0!35/Q!>&-&#)*-!]0*0!1@40!#)!')%#*&@F#0!#$0&*!.$)#)-!#)!1!-#F2+!1#!#$*00!.$)#)!-#1#&)%-!1'*)--!

?0^1-D!?$0!<)14!)9!#$&-!-#F2+!]1-!#)!)@#1&%!1!>&-F14!*0')*2!)9!#$0!41%2-'1.0!1#!4)'1#&)%-!)9!

0')4)<&'14!-&<%&9&'1%'0D!I>0*!#$0!')F*-0!)9!#$*00!+01*-Q!>&-&#)*-!1#!#$0!S&<!?$&'60#!31#&)%14!

5*0-0*>0!')%#*&@F#02!MYY!.$)#)-!1&2&%<!-'&0%#&-#-!&%!#$0&*!-#F2&0-!)9!#$0!-&#0!6%)]%!9)*!&#-!*&'$!
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