
 

 

  



 

 

  



!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

"#$%&'!('')&*+!,+'%-./0!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



!

!

!

!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
"#$%&#'!()$*$+,-!%'#./!)&!0123!4/#!5#6&%$7!8!()$,6&#!
9#':!&)$*$+,!&,&#/!;<01:!=/4>#$?@6A!;<<2!4/#!BC*6/#!5##$/D'!
E%4#&7/!&,!F/7!(76')/7!G,$)/7!H!"#$,6&)!$,!GI5!4/#!=#&'6&I4'*&!
()$6')'!>!4JKD$*')'!4/#!I&#L$*$/7MN-!!!""#$%%&&&'()*+,-,.(/"'-.0!
1.2"3-".$!4,5*.(6()*+,-,.(7"'-.0!
83-)5..9'-.0!H!D$K#/7:?J'6&%'D6&*/7!
NO$66&#:*/%!H!7&#LMN!
P$7&Q/!)&!4/#6')'!>!*/,6#'4/#6')'-!I&#L$*$/7MN!
R/6/?#'ST'!>!)$7&Q/!)&!4/#6')'-!FJ$7!5DS#&)/!5#',?/!
EIUV!0WW0W<319X!Y!EIUVZ09H(5VZ09!1[20WW0W<319W!
!
!
!
!
\&7&#L')/7! 6/)/7! D/7! )&#&*@/7:!!V/!&76]! 4&#%$6$)'! D'! #&4#/)J**$+,!
4'#*$'D! /! 6/6'D! )&! &76&! D$K#/A! ,$! 7J! 6#'6'%$&,6/! $,S/#%]6$*/A! ,$! D'!
6#',7%$7$+,! )&! ,$,?J,'! S/#%'! /! 4/#! *J'D^J$&#! %&)$/A! >'! 7&'!
&D&*6#+,$*/A!%&*],$*/A! 4/#! #&?$76#/! J! /6#/7!%C6/)/7A! 7$,! &D! 4&#%$7/!
4#&L$/!>!4/#!&7*#$6/!)&!D/7!6$6JD'#&7!)&D!*/4>#$?@6:!



!

"#$"%&!

!
!
!
"#$"%&! !
!"#$%"&'!&"(%! '!
)&!*(+,-'#!()*&++(!,(-(#(! .!
)&!*(+,-'##!%(/+01! 23!
)&!*(+,-'###!+01!4+5",01!,0,&#501! 67!
)&!*(+,-'#.!+01!8&%801! 69!
)&!*(+,-'.!+(!:0+"%;(! 9'!
)&!*(+,-'.#!&+!1*<%0#1%"&#5&! 9=!
)&!*(+,-'.##'50#>! 33!
)&!*(+,-'.###'&1:&/(#?(1! @9!
)&!*(+,-'#/!&+!&#%*&#5/0! @.!
)&!*(+,-'/!&A5/(-01! .2!
0%1+23&'!&"(%! B7!
)&!*(+,-'#!:0/!C+0/"5(! B7!
)&!*(+,-'##!,"!%(;$(! =9!
)&!*(+,-'###!+(!C05(!)*&!$&//(,0!$&+!D(10E! '7B!
(%")%"&'!&"(%'4')&!*(+,-'#!!"#!"$%&'(()*'+! ''9!
)&!*(+,-'##!*#(!(+(/,(! '2B!
)&!*(+,-'###!&+!0$"0! '66!
)&!*(+,-'#.!&+!(,0/! '96!
)&!*(+,-'.!+(!<"&#D&#"$(! '3@!
)&!*(+,-'.#!&+!80,</&! '@@!
(!,(#&/(!$&!%!#,-1-! '.B!
!
!

! !



!

!

!"#$%&'()%(#%$(*)+)$()%,-)(.'/0-)12($+3#4)%(3'+*))($(
1.+!213/'!/.$).%+4!5+$)#.6&*+!+7&'%+'4!8/'&!9).!$+19+'*/!

.).:1.+!*/9);.4!9/!)28&.6'<!+*!$+19+.%/!*+!21*%+!=1/!'/$*+2/!
/*!2+')6&!6/!*+!213/'4!>!*+!8+:+'<!+.%/!*&9!31/$/9?!@/'&4!$1+.6&!
5+>+!*/9)&./94!*+9!8+:+'<A!B)6+!8&'!B)6+4!&3&!8&'!&3&4!6)/.%/!8&'!

6)/.%/4!2+.&!8&'!2+.&4!8)/!8&'!8)/4!=1/2+61'+!8&'!
=1/2+61'+4!5/')6+!8&'!5/')6+4!2&'/%;.!8&'!2&-),5%67!

!

CD&6&!EFAEEGEH!

!

!

!

!

!8)($9#:(9#)(;<()%=:'($+(>%3)+(&)+$%,)(&)(,4!
8+'+!=1/!%/!:1+'6/!/*!$+2).&4!

>!%/!).%'&610$+!/.!/*!*1:+'!=1/!I&!5/!8'/8+'+6&?!
J1<'6+%/!6/*+.%/!6/!#*4!>!&>/!K1!B&0L!

.&!*/!9/+9!'/7/*6/L!
8&'=1/!C*!.&!8/'6&.+'<!B1/9%'+!'/7/*);.A!

8&'=1/!,)!.&27'/!/9%<!/.!C*?!
@/'&!9)!/.!B/'6+6!&>/'/9!K1!B&0!

/!5)$)/'/9!%&6&!*&!=1/!I&!%/!6)3/'/4!
9/'#!/./2):&!6/!%19!/./2):&9!

?($@+434-A($(+'1(9#)(,)($@+434)-)%67!
!

CD&6&!EMAENGEE!



!

!

!

'(")&(*!'*(+&!

O+!$&281/'%+!6/*!+B);.!6/*!@+8+!9/!$/'';?!!K/!2+'$5+7+!6/!
J1+%/2+*+! 6/3+.6&4! /.! %&6&9! $&'+0&./9! 6/! *&9!
$/.%'&+2/')$+.&94!9/2)**+9!6/!8+0L!/9+9!9/2)**+9!.&!./$/9)%+7+.!
=1/!9/! */9! '/:+'+4!+*!2/.&9!.&!/.!/*!/9%')$%&!9):.)P)$+6&!6/! *+!
8+*+7'+4!%+28&$&!:/'2).+'-+.!9)!9/!*/9!):.&'+7+.?!!Q*!@+8+!.&9!
5+7-+!/9%+6&!'/8)%)/.6&!=1/!*+!2+./'+!6/!B)B)'!/.!8+0!$&.!R)&9!
/'+! &*B)6+'! /*! &6)&! >! *&9! '/.$&'/9?!! I&! 5+7-+! 8+9+6&! 1.+!
9)%1+$);.! 21>! /98/$)+*4! *+! $1+*! 2/! 5+7-+! $&.B/.$)6&4!
8'&7+7*/2/.%/!2<9!=1/!+!.+6)/4!6/*!B/'6+6/'&!9):.)P)$+6&!6/!91!
9+7)61'-+L!#9+!9/2)**+!=1/!/*!@+8+!5+7-+!8*+.%+6&!/.!2)!$&'+0;.4!
/9%+7+! 6/9/&9+! 6/! P*&'/$/'4! 6/! $&.%+:)+'! $&.! 91! +2&'! +! %&6&!
+=1/*!=1/!2/!'&6/+'+!>!>&!*+!)7+!+!$&28+'%)'!$&.!%+.%&9!$&2&!
2/! P1/'+! 8&9)7*/?!! @/'&! 9+7-+! =1/! *+9! 71/.+9! ).%/.$)&./9! .&!
7+9%+.4!+9-!=1/!%&2#!1.+!6/$)9);.?!

,/!819/!6/!8)/!>!B)!2)!'/*&3A!FSAHNL!%/.-+!/*!%)/28&!319%&!
8+'+!**/:+'4!6<.6&2/!8')9+?!!,/!6)'):-!+!*+!$+2+!2)/.%'+9!&-+!+*!
*&$1%&'!6/$)'!1.+9!P'+9/9!+$/'$+!6/!*+!8+'%)6+!6/*!@&.%-P)$/L!2/!
+*/:';! $&28'&7+'! =1/4! +*! ):1+*! =1/! >&4! /98/'+7+! =1/! 91!
8'/9/.$)+!').6)/'+!P'1%&9L!.&!&79%+.%/4!919!8+*+7'+9!/'+.!8+*+7'+9!
%')9%/94! >!>&!2/!/.$&.%'+7+!6/2+9)+6&!$&.%/.%&!8+'+!6/3+'2/!
$&.%+:)+'!6/!91!2/*+.$&*-+?!!Q*!+B);.!9/!819&!+!'&6+'4!+9-!=1/!
2/!6)'):-!5+$)+! /*! %/*/B)9&'!>! *&! +8+:1#?!!Q*! $1+'%&!=1/6;4!6/!
'/8/.%/4! /.! 1.! 2&*/9%&! 9)*/.$)&?!! @+9/#! *+! B)9%+! 9&7'/! *&9!
21/7*/9?!!T&!9+7-+!9)!+*/:'+'2/!&!/.%')9%/$/'2/!8&'!%/./'!=1/!
6/3+'! /9/! *1:+'!=1/4!61'+.%/!1.! %)/28&4! P1/!8+'+!2-! $&2&!1.!
5&:+'L!5+7-+!6&9!5+7)%+$)&./9!+1D)*)+'/9L!/9%+7+!/=1)8+6&!8+'+!
6+'!$&2&6)6+64!%/.-+!21>!71/.!9/'B)$)&!>!.&!2/!5+7-+!+71'')6&!
2)/.%'+9!/9%1B/!/.!#*4!.&!&79%+.%/4!>!+5&'+!*&!B/-+!$*+'&4!3+2<94!
.)! 8&'! 1.! 9;*&! 9/:1.6&4! 5+7-+! B)B)6&! +**-! /*!
+2&'?!!T&?!!K&*+2/.%/!517&!6/9%/**&9!6/!#*?!!K18/!/.%&.$/94!$&.!
+79&*1%+!$/'%/0+4!=1/!6/7/'-+!+*/:'+'2/!/*!+7+.6&.+'*&?!!I&!>+!
9+7-+!6;.6/!/9%+7+!/*!+2&'!/!)7+!5+$)+!#*?!
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U+2).#!/.!6)'/$$);.!+!*+!$+2+!>!2/!9/.%#!31.%&!+!*+!2/9)%+!
6/!.&$5/4!5+$)#.6&2/!1.!*1:+'!/.%'/!6&9!B+*)3+9L!/9%)'#!/*!7'+0&4!
6/9$&*:1#! /*! %/*#P&.&! >! 2+'=1#! )+( %B/)-'( !C76( D'%5( E#$,-'(
B/$/9!+.%/9!=1/!+*:1)/.!$&.%/9%+'+!1%(!$&/4%41,-$E45%2(0#)%$1(
%+'6/96667!

FV@1/6/.!'/$&:/'!/*!/=1)8+3/!6/!*+!91)%/!9/)94!8&'!P+B&'W!G
>!9).!/98/'+'!'/981/9%+4!+X+6-AG!!,/!B&>?!!G,/!9/.%-!+*)B)+6&!+*!
6/$)'!/9+9!8+*+7'+9?!

FQ.!1.!2).1%&4!9/X&'!,&*).+?!

FJ'+$)+9!G>!$&*:1#?!

Y/98)'#!8'&P1.6&?!!,/!9/.%-+!P&'2)6+7*/2/.%/!7)/.?!!(7'-!
*+!:+B/%+!6/!*+!2/9)%+?!!K+7-+!*&!=1/!5+7-+!/.!/**+4!8/'&!.&!6/3;!
6/!9&'8'/.6/'2/!*&!=1/!B)A!2/!5+7-+!P+2)*)+')0+6&!%+.%&!$&.!#9&!
?2(14%()/0$-3'2($.'-$(/)(*$-)E:$(,$%(+)G$%'2(,$%($G)%'H(9#)(%'(
8&6-+! $'//'! =1/! +*:1.+! B/04! /.! +*:Z.! 2&2/.%&! 6/! 2)! B)6+4!
517)/9/!8&6)6&!8/.9+'!=1/!/'+!*+!9&*1$);.!+!2)!8'&7*/2+?!

U&2/.$#! +! 9+$+'! %&6&! *&! =1/! 2/! 8/'%/./$-+! >4! $1+.6&!
%/'2).#4! 9;*&! =1/6+7+.! /.! /**+! *+9! 6&9! [)7*)+9! =1/! /*! 5&%/*!
8'&8&'$)&.+! +! $+6+! 5+7)%+$);.4! 1.+! /.! ).:*#9! >! *+! &%'+! /.!
/98+X&*?!!,/!*/B+.%#!>!2/!6)'):-!5+$)+!*+!81/'%+!8').$)8+*L!%&2#!
6/!1.+!2/9+!=1/!5+7-+!+*!*+6&4!*&9!6&9!9&7'/9!%+2+X&!&P)$)&!=1/!
5+7-+!$&.9/:1)6&!8&'!*+!2+X+.+4!/.!/*!*&77>!6/*!5&%/*?!!Y/:'/9#!
5+$)+!*+!2/9)%+!>!8'&$/6-!+!**/.+'!$+6+!1.&!6/!/**&9!$&.!+'%-$1*&9!
=1/4!>&!5+7-+!6/$)6)6&4! */9!8/'%/./$-+.?!!U1+.6&!%/'2).#!>!9/!
/.$&.%'+'&.! $&28*/%+2/.%/! $/''+6&94! &-! 1.&9! :&*8/9! /.! *+!
81/'%+?! !,/! */B+.%#!>!2/! P1)! +! +7')'?!!R/%'<9!6/! /**+!5+7-+!1.!
3&B/.!6/!1.&9!F\!+X&94!2<9!&!2/.&9!2)!/6+64!1.)P&'2+6&!6/!
2+./'+!=1/!.&! 9;*&!9/! 9/.%)'-+! ).$&2&6&! %+*! B/04! 9).&!=1/! 9/!
2)'+7+!1.! %+.%&! ')6-$1*&?!!K1!1.)P&'2/!/'+! $+P#! $*+'&4! $&.!1.!
:&'')%&!'/6&.6&!6/*!2)92&!$&*&'?!

F(6/*+.%/!G*/!6)3/!+7')#.6&*/!*+!81/'%+!>!5+$)#.6&2/!+!1.!
*+6&4!8+'+!6+'*/!$+2).&G?!O&9!9&7'/9!2/!*&9!**/B&!>&?!
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U/''#!*+!81/'%+!6/%'<9!6/!2-4!8/'&!*+!B&*B-!+!+7')'!8/.9+.6&!
=1/! */! 9/'-+!2<9! P<$)*! 9+*)'?!!,/! 6)'):-! +*! %/*#P&.&4! 6/! .1/B&4!
$&28*/%+2/.%/!9/:1'&!6/!*&!=1/!)7+!+!5+$/'?!

F(62).)9%'+$);.4!71/.+9!%+'6/9!G&-!8&'!/*!+1')$1*+'4!*1/:&!
6/!'/8/%)'!*+!&8/'+$);.!+.%/')&'?!

F[1/.+9! %+'6/9?!!V,/!8&6'-+!$&21.)$+'!$&.! *+!Q9%+$);.!
U/.%'+*!6/!*+!@&*)$-+!T+$)&.+*4!/.!*+!$+8)%+*!8&'!P+B&'W!

FV])/./!/*!.Z2/'&W!

FT&?!! T&! *&! %/.:&! G6)3/! $&2&! 6)9$1*8<.6&2/! 6/! *+!
2&*/9%)+!=1/!*/!)7+!+!$+19+'?!

F^.!2&2/.%&?!

Q.!2/.&9! 6/! 1.!2).1%&4! $1+.6&! /*! 7&%&./9! >+! 9/! 5+7-+!
'/%)'+6&!$&.!/*!/=1)8+3/4!$&2/.$#!+!&-'!*+!9/X+*?!

FQ9%<!**+2+.6&?!!K/'B)6&!G&-?!

FJ'+$)+9?!

F@&*)$-+!T+$)&.+*4!V/.!=1#!8&6/2&9!9/'B)'*/W!

F[1/.+9! %+'6/94! 9/X&')%+4! 2/! **+2&! J/'+'6&! ,&*).+?!!
V@&6'-+4! 9)! /9! %+.! +2+7*/4! $&21.)$+'2/! $&.! /*!
%/.)/.%/!Q9$&7/6&4!8&'!P+B&'W!G2/!9&'8'/.6-!6/!2)!:+*+.%/'-+4!
5+9%+!/*!81.%&!6/!9/.%)'2/!')6-$1*&?!

F^.!2&2/.%&!8&'!P+B&'!GB&*B);!+!6/$)'!)28/'9&.+*2/.%/?!

FV(*;W!G_&*B-!+!/9$1$5+'*+!1.&9!).9%+.%/9!6/981#9?!

F]&6+B-+! /9%&>! +=1-! G6)3/! %'+%+.6&! 6/! 7'&2/+'4! 8/'&!
'/98&.6);!$&.!/*!2)92&!%&.&?!

FQ*! %/.)/.%/! Q9$&7/6&! .&! 9/! /.$1/.%'+! /.! /9%&9!
2&2/.%&9?!!I)-'(14()1(#%$()/)-3)%E4$H!

FT&!G*+!).%/''128-G?!K;*&!*/!6/3+'#!1.!2/.9+3/?!!V@1/6&W!



!

.!

!

!

FD)3#-'J( *)-/:,$/)H( G517&! 1.+! 8/=1/X+! 8+19+G?!
R-:+2/?!

FR-:+*/4! 8&'! P+B&'!=1/!5+>!1.! 9&7'/!8+'+! #*! /.! /*! 5&%/*!
Y+2+6+! 6/! O+! (.%):1+! J1+%/2+*+???! G8/.9#! 1.! 8&$&G!!
K&*+2/.%/L!:'+$)+9?!

FR/!.+6+!G>!&-!/*!$&'%/!6/!*+!$&21.)$+$);.?!

]&2#! *&9! 6&9! 9&7'/9! >! 2/! 819/! 6/! 8)/?! ! R/! 8'&.%&!2/!
/.$&.%'#! /.! 1.+! $1')&9+! 9)%1+$);.A! 9+7-+! 8/'P/$%+2/.%/! =1#!
5+$/'!$&.!1.&4!/*!8/9+6&4!8/'&!V>!/*!&%'&W!O1/:&!6/!2/6)%+'*&!
1.&9!9/:1.6&9!918/4!8/'P/$%+2/.%/4!*&!=1/!5+'-+?!

R/3#!/*!8/9+6&!/.!*+!$+2+!>!2/!6)'):-!+*!9+.)%+')&?!!Y+9:1#!
1.+! 6/! *+9! 81.%+9! >! $&2/.$#! *+! &8/'+$);.! */.%+2/.%/4!
9+7&'/+.6&!$+6+!).9%+.%/?!!@/.9#!=1/!#9&!/'+!*&!=1/!9/!6/7/'-+!
5+$/'!$&.!%&6&!*&!=1/!6/!/9&!5+>!/.!/*!21.6&4!9-!9/X&'?!!U1+.6&!
%/'2).#!>!%&6&!/9%1B&!P*&%+.6&!/.!/*!+:1+4!8'/9)&.#!*+!2+.)3+4!
=1/! +$$)&.;!/*! 9)9%/2+!6/! *+B+6&!>!B)! $;2&!6/9+8+'/$-+! %&6&!
+.%/!2)9!&3&9?!!Q98/'#4!2<9!7)/.!6/9/#4!=1/!8&'!+5-!2)92&!9/!
P1/'+.!*&9!'/$1/'6&94!%&6&94!6/!*+!#8&$+!=1/!'/$)/.%/2/.%/!5+7-+!
B)B)6&!>!=1/!>&!$'/-+4!%+.!).:/.1+2/.%/4!%/'2).+6+?!

K+*-!6/*!7+X&4!2/!6)'):-!+! *+!$+2+4!'/$&:-!/*!&%'&!9&7'/!>!
9+*-!6/! *+!5+7)%+$);.!'127&!+! *+!+62).)9%'+$);.4!6&.6/!6/3#!/*!
9&7'/!$&.! *+9! ).9%'1$$)&./9!8/'%)./.%/9!6/981#9!6/!$+.$/*+'! *&!
=1/!6/7-+?!!,/!6)'):-!+*!+1%&4!+$&28+X+6&!6/*!7&%&./9!$&.!2)!
/=1)8+3/4!*/!6)!6&9!=1/%0+*/9!6/!8'&8).+!>!9+*-!'127&!+!*+!$+8)%+*?!

@/.9#!$+9)!9).! ).%/''18$);.4!+!*&! *+':&!6/! *+!$+''/%/'+!=1/!
2/! /9%+7+! +*/3+.6&!6/!O+!(.%):1+4! +$/'$+! 6/! *+! B)6+!=1/!2/!
/98/'+7+4!>!$&28'/.6-!=1/!6/8/.6-+!9&*+2/.%/!6/!2-!/*!'127&!
=1/!*+9!$&9+9!%&2+'+.?!!@/'&!>&!2/!/.$+':+'-+!=1/!P1/'+!5+$)+!
*+!P/*)$)6+6?!!K1/X&94!91/X&9L!).:/.1&9!91/X&9!6/!+2&'?!

Q*!8/9+6&!%'<P)$&!$)%+6).&!2/!9+$;!6/!2)9!/.9&X+$)&./9!/!
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).$*19&!2/!6/98/'%;?!!_)!/*!'/*&3!6):)%+*!6/*!+1%&A!FHAMH4!/9%+7+!
>+! $).$&!2).1%&9! '/%'+9+6&!>! $&.!/9/! %'<.9)%&! $+*$1*#!=1/!2/!
**/B+'-+!&%'&9!$).$&!2).1%&9!**/:+'?!

,/!/=1)B&$+7+4!%+*!8+'/$-+!=1/!%&6+!J1+%/2+*+!5+7-+!)6&!
+!6/98/6)'! +! `1+.!@+7*&! aa4! b/9%+7+!=1).$/!2).1%&9!6/2&'+6&!
$1+.6&! 2/! /9%+$)&.#! P'/.%/! +*! '/9%+1'+.%/! c*&9%/'4! /*! $1+*4!
+1.=1/!*&!5+7-+!616+6&4!/9%+7+!+7)/'%&d!

,/!$/'$)&'#!6/!2)!+8+')/.$)+!P'/.%/!+*!'/%'&B)9&'!>!9+*%#!6/*!
+1%&?! !,/! 6)'):-! +*! /6)P)$)&! >! 7+3#! +*! 9;%+.&4! /.! 6&.6/! /9%+7+!
17)$+6&! /*! '/9%+1'+.%4! .&! 9).! +.%/9! 6/%/./'2/! +.%/! &%'&!
/9%+7*/$)2)/.%&! %+8)0+6&! 6/! B)6')&9! 6&.6/! 2/! /D+2).#!
'<8)6+2/.%/?! !,/! 9/.%-+! 9+%)9P/$5&! 6/!2)! +8+')/.$)+4! *+! $1+*4!
+1.=1/!.&!/'+!%&6&!*&!/*/:+.%/!=1/!517)/'+!=1/')6&4!2/!6+7+!1.!
+98/$%&!7+9%+.%/!+6/$1+6&A!1.!8+'!6/!!"#$%!.1/B&94!%/.)9!.1/B&9!
>!1.+!8*+>/'+!+8'&8)+6+!8+'+!/*!$+*&'!=1/!/.B&*B-+!+!*+!$)16+6!
2<9!:'+.6/!6/!U/.%'&!(2#')$+?!

,/!+9&2#!8&'!*+!81/'%+!6/!c*&9%/'4!/9%+7+!$+9)!B+$-&4!8/'&!
.&! 918/! 9)! U*+16)+! /9%+7+! >+! +**-! 6/7)6&! +! *+! 8/.127'+L! =1/!
8&6'-+!9/'!+.1*+6+!P<$)*2/.%/!$&.!1.!8+'!6/!71/.+9!*<28+'+94!
8/'&4! 9).!616+4!919! +62).)9%'+6&'/9! 9/!5+7-+.!6+6&!$1/.%+4! +*!
):1+*! =1/! >&4! =1/! /*! '/9%+1'+.%/! /'+! 1.! *1:+'! +:'+6+7*/!
8'/$)9+2/.%/!8&'!/9+!$+'+$%/'-9%)$+A!91!)*12).+$);.!+2+')**+!*&!
5+$-+!+$&:/6&'L!>&!*&!P'/$1/.%+7+!7+9%+.%/!+!2/.16&!+.%/9!6/!
=1/!%&6&!/9%&!*/!91$/6)/'+!+!2)!P+2)*)+?!

O&!=1/!9-!816/!.&%+'!/9!=1/!*+!2+>&'-+!6/!*+9!2/9+9!/9%+7+.!
B+$-+94! 9;*&! 5+7-+! %'/9! 8+'/3+9?! !,/! 6)'):-! +*! P&.6&! >! $+9)! 6/!
).2/6)+%&!1.!2/9/'&!9/!+$/'$;?!

F[1/.+9!%+'6/9?!!VQ.!=1#!8&6/2&9!9/'B)'*/W!

F[1/.+9! %+'6/9?! ! V@&6'-+! %'+/'2/???W! G)7+! +! 8/6)'! 1.!
e5)9f>4!8/'&!8/.9#!=1/!9/'-+!2/3&'!9)!/**+!.&!2/!9/.%-+!+*)/.%&!
6/!+*$&5&*4!+9-!=1/!6/9)9%-G!T&4!2/3&'!%'<):+2/!1.+!U&$+!U&*+!
7)/.!P'-+4!8&'!P+B&'?!!Q9%&>!/98/'+.6&!+!+*:1)/.???!!
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FVK/!**+2+!19%/6!J/'+'6&!,&*).+W!

FK-?!!Vg1#!8+9+W!

F]/./2&9!1.+!.&%+!8+'+!19%/64!8/'2-%+2/!G>!6)$5&!/9%&!
9/!'/%)';!5+$)+!/*!2&9%'+6&'!>!%&2;4!+!*+!8+'!6/!*+!$+3+4!1.!9&7'/!
7*+.$&!=1/!2/!**/B;!6/!).2/6)+%&G?!!(=1-!/9%<?!!Q98/'+'#!8&'!9)!
6/$)6/!$+27)+'!6/!&8).);.?!

FK-!8&'!P+B&'?!! G(7'-!./'B)&9+2/.%/!/*!9&7'/?!!Y/$&.&$-!
).2/6)+%+2/.%/!*+!*/%'+!$&.!2)!.&27'/?!

FR/96&7*#!*+!5&3+!>!$&2/.$#!+!*//'A!

J/'+'6&A!+.%/9!=1/!.+6+4!=1)/'&!=1/!9/8+9!=1/!/*!+2&'!=1/!
>&! 9/.%-! 8&'! %)! P1/4! 9)/28'/4! %+.!81'&! $&2&! /*! +:1+?! ! a.$*19&!
6/981#9!6/!=1/!.&9!8+9+'+!%&6&?!!@&'!/9&!=1)/'&!=1/!2/!8/'6&./9!
8&'! *&!=1/!B&>!+!5+$/'4! 8/'&!=1)/'&!=1/! 9/8+9!=1/!.&! 9;*&! *&!
5+:&!8/.9+.6&!/.!2-4! 9).&!/.!+27&94!2/3&'!6)$5&A! /.! %&6&9?!!
J/'+'6&4! 8'&7+7*/2/.%/! $1+.6&! %Z! /9%#9! */>/.6&! /9%&4! >&! >+!
/9%+'#!21/'%+???!

T&!816/!9/:1)'?!!K/.%-!=1/!2)!$&'+0;.!9/!6/%/.-+!>!9/!2/!
5/*;! *+! 9+.:'/?! !,/! 819/! '<8)6+2/.%/! 6/! 8)/?! ! h-! +*! 2/9/'&!
6/$)'2/!+*:&4!8/'&!.&!/.%/.6-4!+''1:+.6&!*+!.&%+!*+!2/%-!/.!1.&!
6/!2)9!7&*9)**&9!>!+7+.6&.#!$&'')/.6&!/*!'/9%+1'+.%/?!

O*/:1#!+*!+1%&?!!,/!$&9%;!%'+7+3&!2/%/'!*+!**+B/4!%+.%&!/.!*+!
81/'%+!$&2&!/.!/*!%&'()*4!6/7)6&!+*!:'+.!./'B)&9)92&!=1/!5+$-+!
8'/9+!6/!2-4!>!9+*-!+!%&6+!B/*&$)6+6?!

R1'+.%/! /*! %'+>/$%&4!=1/! '/$&''-! *&!2<9! '<8)6&!=1/!816/4!
$&2&!.1.$+!*&!5+7-+!5/$5&4!2+*6)3/!B+')+9!B/$/9!/*!.&!%/./'!1.+!
2&%&$)$*/%+!$&2&!*+!6/!U+'*&9!8+'+!$&*+'2/!/.%'/!/*!%'<P)$&!$&.!
2+>&'!/P)$)/.$)+?!!]'+%+7+!6/!$&.$/.%'+'2/!/.!/*!$+2).&4!8/'&!
1.+!>!&%'+!B/0!2)!2/2&')+!9/!+)9*+7+!$&.!P+$)*)6+6!/.!/*!8+9+6&?!!
I! 6/981#9! 6/! *1$5+'! B+')+9! $+**/94! P).+*2/.%/! .&! 816/! /B)%+'!
8/.9+'! /.! +=1/**+! 2+X+.+! 6/*! 6-+! /.! =1/! .1/9%'&9! 6/9%).&9!
$+27)+'&.?!
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O+!$+28+.+!6/!2)!6/98/'%+6&'!/9%+7+!9&.+.6&!&%'+!B/0?!!I!
+*!):1+*!=1/!*+!9/2+.+!+.%/')&'4!*+!8')2/'+!6/!2)!Z*%)2&!+X&!6/!
7+$5)**/'+%&4!2/!'/91*%+7+!/*!9&.)6&!2<9!6/9+:'+6+7*/!=1/!&-+!
/.!%&6&!/*!6-+?!!I!/.!1.!*1./94!$&2&!/9%/4!+!8/9+'!6/!+8/.+9!/9%+'!
$&2/.0+.6&! /*! +X&4! 2/! '/91*%+7+! 8+'%)$1*+'2/.%/! 2&*/9%&?!!
,+.)&7'#!9).!+7')'!*&9!&3&9!>!7+3#!*+!8+*+.=1)%+!=1/!6/9+$%)B+7+!
/*!'/8)=1/%/&4!2/!B&*B-!+!2/%/'!7+3&!6/!*+9!9<7+.+9?!!I+!9&.+'-+!
&%'+!B/0!/.!$).$&!2).1%&9!>!/.%&.$/9!9-!=1/!2/!*/B+.%+'-+?!

,/! /9P&'$#! /.! 9/:1)'! 9&X+.6&! *&!2)92&???! /9%+7+! /.! *+9!
8*+>+9!6/!,)+2)4!$&.!2)!5/'2+.+!>!1.&9!:').:&9!=1/!5+7-+2&9!
$&.&$)6&?!!"+$-+!1.!9&*!'+6)+.%/!>!%&6&9!/.%'<7+2&9!>!9+*-+2&9!
6/!*+9!&*+9!6/*!2+'?!!QB)6/.%/2/.%/4!.&!8&6-+!5+7/'!91$/6)6&!*+!
Z*%)2+!B/0!=1/!/9%1B)2&9!+**-4!>+!=1/!5+$-+!$+*&'?!!T&!21$5&!
8/'&! 9)/28'/! +:&7)+.%/?! ! Y/$)#.! 5+7-+2&9! B1/*%&! 6/!,)+2)4!
5+$-+!=1).$/!6-+94!*&9!$1+*/94!2<9!=1/!7+X+'.&9!>!6)9P'1%+'!6/*!
!$3-$&$0+)(E+4/$72(+'1(#,4+4K$/'1(*$-$(.$E)-(E'/*-$1(?(=414,$-(
*1:+'/9!+:'+6+7*/9?!!R/!B/'6+6!2/!5+7-+!6&*)6&!/*!'/:'/9+'!6/!
/9+9!B+$+$)&./9!6/!2<9!6/!1.!2/9?! !O+9!5+7-+2&9! ).)$)+6&!+!
2/6)+6&9! 6/! 6)$)/27'/4! 31.%&! $&.!2)9! 8+6'/94! /.! 1.! B)+3/! +!
Q98+X+?!!"+7-+2&9!/9%+6&!+**-!5+9%+!/*!F\!6/!6)$)/27'/4!>!*1/:&!
5+7-+2&9!B)+3+6&!+!i'+.$)+?!!(8+'%/!6/!*+9!P'+.$/9)%+94!.&!5+>!
.+6+! /.! @+'-9! =1/! 81/6+! **+2+'! 2)! +%/.$);.4! +9-! =1/! 5+7-+!
$&.B/.$)6&! +! 2)! 5/'2+.+! =1/! B)+3<'+2&9! +! ,)+2)! >! .&9!
/.$&.%'<'+2&9!$&.!2)9!8+8<9!/.!J1+%/2+*+4!/*!M!6/!/./'&?!!T&!
2/! 5+7-+! $&9%+6&! .+6+! /*! $&.B/.$/'*+4! >! +*! 6-+! 9):1)/.%/!
8+'%)2&9!6/!'/:'/9&!+!*+!i*&')6+4!+!8+9+'!+5-!/*!P).!6/!+X&!/.!$+9+!
6/!2)!%-+?!!U'/&!=1/!5+9%+!9/!+*/:'+'&.!6/!=1/6+'9/!9&*&94!8/'&!
.&!8&'=1/!.&9!$&.9)6/'+.!1.+!2&*/9%)+4!9).&!=1/!G8/.9#G4!6/7/!
9/'!+:'+6+7*/!8+'+!1.+!8+'/3+!6/!/.+2&'+6&9!/9%+'!1.+!9/2+.+!
/.! *+! U)16+6! O10?! ! I&4! +8/.+9! 9)! /.%/.6-+! /*! P'+.$#9?! ! ,)!
5/'2+.+! *&!5+7*+7+!7+9%+.%/!7)/.4!8/'&!.&! */! /.%19)+92+7+! *+!
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)6/+!6/!8+9+'! +X&!.1/B&!/.!+=1/**+! $)16+6?! !@&'! /*! $&.%'+')&4!
,)+2)!%/.-+!9)%)&9!21>!+:'+6+7*/9!8+'+!B)9)%+'4!>!/*!+27)/.%/!6/!
*+9! P)/9%+9! .&9! +:'+6+7+!21$5&4! +6/2<94! %/.-+2&9! +**-! B+')&9!
8')2&9!>!*+!8+9+2&9!21>!7)/.!/.!'/+*)6+6?!

(*!6+'2/!$1/.%+!6/!=1/!2/!/'+!)28&9)7*/!912/':)'2/!1.+!
B/0! 2<9! /.! /9/! 21.6&4! 6&.6/! .&! 5+7-+! 8'/&$18+$)&./9! .)!
8'&7*/2+9A!2)9!91/X&94!6/9)9%-!6/*!).%/.%&!>!1.+!B/0!2<94!$&2&!
9&*-+!5+$/'*&!61'+.%/! /*! %'+.9$1'9&!6/! /9&9! $).$&!2).1%&94!2/!
'/8/%-+! =1/! 6/7-+! $&28'+'! 1.! '+6)&G'/*&3G6/98/'%+6&'!
/*/$%';.)$&4!6/!/9&9!=1/!%/.-+.!2)9!8+8<9!>!2)!5/'2+.+!>!=1/!
*&9!6/98/'%+7+.!$&.!*+!2Z9)$+!>!/*!B&*12/.!/*/:)6&?!!U&.!1.&!
6/!#9&94!9-!=1/!2/!6+'-+.!:+.+9!6/!*/B+.%+'2/?!

I!'))))).:?!!_&*B);!+!9&.+'?!!U+6+!B/0!2/!8+'/$-+!=1/!9&.+7+!
2<9! '<8)6&! >!2/! '&7+7+! 1.&9!2).1%&9! 6/! 5+'+:+./'-+4! /'+! *+!
B/'6+6!>!.&!2/!)28&'%+7+!+62)%)'*&?!!T&!8&6-+!9/'!&%'+!$&9+4!>+!
=1/!*+!B)6+!+!*+!=1/!%/.-+!=1/!7+3+'!+!/.P'/.%+'2/4!*/3&9!6/!9/'!
+71'')6+!&!).P/*)04!2/!%'+%+7+!+!2-4!>!+!*&9!2-&94!7+9%+.%/!7)/.?!!
Y/8/%-!*+!2+.)&7'+!>!$1+.6&!%&6&!=1/6;!/.!9)*/.$)&4!$&2/.$#!+!
*1$5+'! $&.! 2)9! 8<'8+6&9! 8+'+! =1/! .&! 9/! $/''+'+.! 6/! .1/B&?!!
R/981#9!6/!1.&9!9/:1.6&9!*&!*&:'#?!!]/.-+!1.+!B)9);.!7&''&9+?!!
O+!6)'):-!+*!6/98/'%+6&'?!!@&$&!+!8&$&!9/!P1/!+$*+'+.6&?!!T&?!!(!
8/9+'! 6/! %&6&! /*! %)/28&! +!2)! 9/'B)$)&! >! 6/! *&!21$5&! =1/! *&!
6/%/9%+7+! +! /9+! 5&'+4! 9/:1-+! 9)/.6&!21>! 81.%1+*A! 6/2+9)+6&!
8+'+!2-L!/'+.!*+9!9/)9!>!=1).$/!6/!*+!2+X+.+?!

"+7-+!*/-6&!/.!1.!P&**/%&!6/!U5+'*/9!(%*+94!9&*)$)%+6&!8&'!
$&''/&4!=1/!.&!5+>!.+6+!$&2&!9+*%+'!6/! *+!$+2+!/.!/*!8'/$)9&!
2&2/.%&!/.!=1/!1.&!6/98)/'%+?!!"+>!=1/!/.P'/.%+'!*+!B)6+!$&.!
6/$)9);.4! $&.! +:'/9)B)6+6?! ! R/981#9! 6/! /9&4! */-4! 1.&! =1/6+!
$&28*/%+2/.%/! 6/98)/'%&4! *)9%&! 8+'+! 5+$/'! /3/'$)$)&9?! ! I&4!
+1.=1/! .1.$+! 5)$/! /*! ).%/.%&4! 2/! '/8/%-+! =1/! *&! 5+'-+! +! *+!
2+X+.+! 9):1)/.%/L! .1.$+! *&! 5+7-+! $128*)6&4! 8/'&!2+X+.+! *&!
5+'-+4! 6/P).)%)B+2/.%/! =1/! 9-?! ! I! 9+*6'-+! +! $&''/'! *&9! $).$&!
f)*;2/%'&9!=1/!+$&9%127'+7+!+!'/$&''/'!+.%/9!6/!9+*)'!+!Q98+X+!
/*!+X&!8+9+6&?!
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K/.%-+!2<9!91/X&!=1/!6/!$&9%127'/?! !]'+%#!6/!'/$&'6+'!+!
=1#! 9/!6/7-+?! !(5! 9-A!2/!5+7-+! +$&9%+6&!>+!8+9+6+9! *+9!6&$/4!
6/981#9!6/! %/'2).+'!1.+!/D8*)$+$);.!6/!<*:/7'+!+!2)!5/'2+.+!
U/$)*!>!+!U*+16)+!(.6'+6/4!$&28+X/'+!91>+!>!+2):+!2-+!6/96/!
5+$-+!B+')&9!+X&9?!!O+9!2+%/2<%)$+9!/'+.!2)!P1/'%/!>4!+6/2<94!
2/!+:'+6+7+!8&6/'!+>16+'*+9?!!(1.=1/!9/!.&9!)7+!*+!2+>&'!8+'%/!
6/*! %)/28&! 5+7*+.6&! %&.%/'-+94! +*! P).+*! 2/! 8+'/$-+! =1/!
%/'2).+7+.!$&28'/.6)/.6&!8/'P/$%+2/.%/!2)!/D8*)$+$);.?!!(9-!
*&!6/2&9%'+7+.!*+9!+*%+9!.&%+9!=1/!+27+9!&7%/.-+.?!!(!B/$/9!2/!
8'/:1.%+7+!9)!'/+*2/.%/!./$/9)%+'-+.!6/!2)!+>16+!&!9&*+2/.%/!
*/9!+:'+6+7+!%+.%&!2)!$&28+X-+!$&2&!+!2-!*+!6/!/**+9?!

,/! =1)%#! *+9! 9<7+.+9! 6/! /.$)2+! >! *+9! +''&3#! +!2)9! 8)/9?!!
@/9+7+.?!!(Z.!/9%<7+2&9!/.!/./'&!>!5+$-+!P'-&4!>!+1.=1/!$*+'&4!
.&!9/!8&6-+!$&28+'+'!$&.!/*!6/!Q1'&8+!/.!/9+!#8&$+4!>&!/'+!+*:&!
P')&*/.%&?!!@/'&!.&!9;*&!/'+!/9&4!).$*19)B/!/.!B/'+.&!2/!:19%+7+!
6&'2)'!8&'!*&!2/.&9!$&.!1.!8&.$5&4!2/!+:'+6+7+!9/.%)'!91!8/9&!
9&7'/!2-?!!R/!*&!$&.%'+')&4!>!2/!&$1''-+!+!2/.16&4!/.!+*:1.&9!
5&%/*/94!2/!$&9%+7+!$&.$)*)+'!/*!91/X&!9&*+2/.%/!$17)/'%&!8&'!1.!
8+'!6/!9<7+.+9!6/*:+6+9?!

,/!9/.%#!+!1.!$&9%+6&!6/!*+!$+2+?!!(!8/9+'!6/!=1/!2)!$1+'%&!
/'+!7+9%+.%/!/98+$)&9&4!>&!9)/28'/!5+7-+!6&'2)6&!$&.!2)!$+2+!
8/:+6+! +! 6&9! 8+'/6/9A! /.! 1.+! /9=1).+?! ! I! +1.=1/! 9+7-+!
8/'P/$%+2/.%/!=1/!/9&!/'+!89)$&*;:)$&4!2/!$&9%+7+!6&'2)'2/!9)!
.&! /'+! +9-?! ! @+9/#! *+! B)9%+! 8&'! %&6&! /*! $1+'%&! %'+%+.6&! 6/!
6/98/3+'2/!$&28*/%+2/.%/?!!(Z.!.&!5+7-+!9+*)6&!/*!9&*4!8/'&!>+!
/9%+7+!+*:&!$*+'&!/*!+27)/.%/?!!,)!$1+'%&!/9%+7+!$&*&$+6&!/.!/*!
9/:1.6&! .)B/*?! ! Q'+! 1.+! $+9+! :'+.6/4! $&2&! %&6+9! *+9! 6/! *+!
$&*&.)+L!5+7-+!9)6&!$&.9%'1)6+!8&'!2)!8+6'/!5+$-+!>+!$+9)!=1).$/!
+X&9?!!̀ +2<9!2/!+71'')'-+!6/!B)B)'!/.!1.+!$+9+!+9-?!!,)!5+7)%+$);.!
%/.6'-+!$&2&!6)/0!2/%'&9!6/!+.$5&!8&'!6&$/!6/!*+':&?!!,)!$+2+4!
7+9%+.%/!+28*)+4!/9%+7+!$&*&$+6+!/.!*+!/9=1).+!2<9!+*/3+6+!6/!*+!
81/'%+4! >! /'+4! /.! $)/'%&! 2&6&4! /*! 2)/27'&! 6/! *+! P+2)*)+! =1/!
6&'2-+!2<9!$/'$+!6/!*+!$+**/?!!Q9&4!9).!$&.%+'!+!*&9!%'/9!8+9%&'/9!
+*/2+./9!=1/!9/!8+9/+7+.4!8&'!*+!.&$5/4!/.!*&9!+28*)&9!3+'6)./9!
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=1/! $)'$1.6+7+.! *+! $+9+?! ! U+9)! +*! $/.%'&! 6/! *+! 8+'/6! =1/!2/!
9/'B)'-+! 6/! $+7/$/'+4! 9)! .&! %1B)/'+! 1.+! 8'/$)&9+! +*:&6&.+6+4!
/9%+7+! 2)! /9$')%&')&?! ! K)/28'/! 2/! 5+7-+! 8+'/$)6&! 6/2+9)+6&!
:'+.6/L! 2)! 8+8<! 2/! *&! '/:+*;! $&.! 2&%)B&! 6/! 1.&! 6/! 2)9!
$128*/+X&9L! /9%+7+! 319%&! P'/.%/! +! 1.+! +28*)+! B/.%+.+! $&.!
/98/9+9!$&'%).+9?! !O+9!&%'+9!8+'/6/9!/9%+7+.!&$18+6+94!1.+!6/!
/**+94!8&'!1.!$*&9/%4!/.!/*!$1+*!:1+'6+7+!%&6+!2)!'&8+4!>!%+27)#.!
6&.6/!5+7-+!)6&!+$121*+.6&4!$&.!/*!8+9&!6/!*&9!+X&94!%&6&9!*&9!
31:1/%/9! =1/! &! 2/! +71'')/'&.! &! 9/! +''1).+'&.?! ! K)/28'/! 2/!
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9&.)6&L!/9%1B/!21>!&':1**&9&!6/!#*4!8/'&4!8&'!9181/9%&4!.&!9/'-+!
:'+.! $&9+! 9).! *&9! $/.%/.+'/9! 6/! 6)9$&9! =1/! 5+7-+! )6&!
+6=1)')/.6&?! ! Q.! 2)! 5+7)%+$);.! %+27)#.! 5+7-+! 1.+9! 2/9)%+9!
6&.6/!)7+!8&.)/.6&!6)P/'/.%/9!$&9+9?!

]/'2).#!6/!/98+7)*+'2/?!!($&9%127'+7+!+!6&'2)'!9;*&!$&.!
/*!8+.%+*;.!6/!2)!8)3+2+4!+9-!=1/!6/981#9!6/!=1)%<'2/*&4!/9%)'#!
/*!7'+0&!5+$-+!*+!7+%+!=1/!6/3+7+!$&*:+6+?!!,/!*+!819/?!!(!/9+9!
5&'+9! *+! 9/.%-+! 1.! 8&$&! P'-+4! 8/'&! '<8)6+2/.%/! 91! :'&9&'! 9/!
%&'.+7+!/.!1.!$+*&'!+:'+6+7*/?!!,/!$+*$#!*+9!8+.%1P*+94!6/!/9+9!
/.!*+9!=1/!/9!P<$)*!2/%/'!/*!8)/!>!8&'!$)/'%&!%+27)#.!/'+.!21>!
$;2&6+94!>!2/!6)'):-!+!*+!81/'%+!6/*!$1+'%&?!!K+*-!+*!$&''/6&'!>!
P1)! 5+$-+! *+! )0=1)/'6+4! +*! 7+X&?! !"+$)+! *+! 6/'/$5+! =1/6+7+! *+!
7)7*)&%/$+4!B)6/&%/$+4!6)9$&%/$+!>!9+*+!6/!/9%16)&!6/!*+!P+2)*)+?!!
U&.!'+'+9!/D$/8$)&./94!.)!*&9!*)7'&9!.)!*&9!6)9$&9!=1/!5+7-+!/.!
/**+! /'+.! 6/! 2)! +:'+6&4! 8/'&! /*! +27)/.%/! 9)*/.$)&9&! =1/! +5-!
'/).+7+! /'+! +:'+6+7*/4! >! +! 2/.16&! *+! B)9)%+7+! .&! 9;*&! 8+'+!
/9%16)+'!9).&!%+27)#.!8+'+!2/6)%+'?!
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8/'&!/9%+7+!$/''+6&?!!]&=1/!6&9!B/$/9!*+!81/'%+!$&.!*&9!.16)**&9?!

FVK-W!G/'+!2)!5/'2+.+!U/$)*?!

FVU;2&!9-W!G*/!6)3/!1.!8&$&!2&*/9%&G!"&>!2/!%&$+!+!2-?!

FK/!2/!&*B)6;???!G6)3&!6/981#9!6/!%)%17/+'!6/96/!*+!61$5+4!
$&2&!6)9$1*8<.6&9/?!

T&!6)3/!.+6+?!!R)!2/6)+!B1/*%+!>!$+2).#!5+$)+!*+9!:'+6+9?!!
T&!5+7-+!.+6+!=1/!6/$)'?!!T&9!7+X<7+2&9!/.!/*!7+X&!:'+.6/!1.+!
B/0!$+6+!1.&4!>!/9/!6-+!2/!%&$+7+!+!2-?!!(.%/9!6/!**/:+'!+!*+9!
:'+6+9!8+9#!P'/.%/!+*!$1+'%&!6/!2)9!8+6'/9?!!O+!81/'%+!>+!/9%+7+!
+7)/'%+?! !K).!616+!2)!2+2<!>+! /9%+7+! +7+3&4! +''/:*+.6&! %&6&!
8+'+!).)$)+'!/*!6-+4!>!2)!8+8<!9/!/9%+'-+!7+X+.6&!/.!*+!61$5+!6/!
/**&94!7+9%+.%/!+:'+6+7*/!%+27)#.?!!O+!9+*+!/9%+7+!/*/:+.%/2/.%/!
$/#)0+$&$( E'%( $%,43#'1( 14++'%)12( %'( E'%( !14++'%)1( $%,43#'17(
$&2&!6/$-+!2+2<4!>+!=1/!/**+!2)92+!*&9!5+7-+!)6&!+6=1)')/.6&?!!
_+*-+.!21$5&!6)./'&?!!@+'+!2)!:19%&!5+$-+.!6/!*+!9+*+!1.!*1:+'!
21>! +71'')6&?! ! I! $&.%+.6&! $&.! /*! 5/$5&! =1/! +5-! .&! 5+7-+!
%/*/B)9);.4!8'/P/'-+! *+! 9+*+!8/=1/X+4! /.!6&.6/!/*! +27)/.%/! /'+!
7+9%+.%/!+*/:'/?!!O&!Z.)$&!=1/!'/+*2/.%/!2/!+:'+6+7+!/'+.!*+9!
P&%&:'+P-+9!=1/!+6&'.+7+.!*+!8+'/6?!!,/!:19%+7+!21$5&!.&!9;*&!
2)'+'!+!2)!P+2)*)+!$&2&!.&!8&6-+!'/$&'6+'*+4!&!9/+!5+$/!B/).%/!
&! 2<9! +X&94! 9).&! %+27)#.! 2/! +:'+6+7+! B/'2/! $1+.6&! /'+!
8/=1/X&?!!"+7-+!9)6&!1.!7/7#!21>!9)28<%)$&4!>!+1.=1/!.+6)/!*&!
9+7-+4!2/!:19%+7+!=1/!2/!*&!6)3/'+.?!!@&'!P).!**/:1#!+*!7+X&?!!Q'+!
1.&!6/! *&9! %'/9!=1/!5+7-+!+7+3&4! 8/'&! /'+! /*! Z.)$&!$&.!61$5+?!!
O&9!&%'&9!/'+.!/98/$)+*2/.%/!8+'+!B)9)%+9L!.&! %/.-+.!'/:+6/'+4!
8/'&!6/''&$5+7+.!/*/:+.$)+?!!(*!$&.%'+')&!6/!*&9!7+X&9!6/!+'')7+4!
/!).$*19&!/*!6/!J*&')%+4!/9%/!/'+!/*!8/=1/X&4!.&!%+.%&!/.!'/+*)6+64!
8/'&!1.&!*&!9/.%-+!/9%'/$5&!6/981#9!6/!5+7/'!/.%'+6&!/.!*&9!6/!
+'')7+?!!Q9&9!%/.-+.!1.+!/98/$)/!6/!$*;9/%!$&.!%&6&!*&!=1/!1.&!
/98/'+! /.$&.%'+'! /.! 1.! 7+X&?! ! Q9%+7+.! ).$*19&! +*P&27'+6&9L!
%/.-+.! *1$/9! /98/$)+*/94! +28*)&9! /98/3&94! 1.+! +'%/9+! 7+9%+.%/!
:'+.6/! >! 1.! *13&9&! *+B+2+.&9?! !@/'&!2<9! =1/! /9&4! %/.-+! 1.+!
$+'+$%/'-9%)$+!=1/!*&!5+$-+!%+.!$&6)$)+6&A!.&!5+7-+!$&'')/.%/9!6/!
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+)'/?! ! K)/28'/! 2+.%/.-+! 1.+! %/28/'+%1'+! +:'+6+7*/4!
6/8/.6)/.6&!6/!*+!).%/.9)6+6!=1/!9/!*/9!6)/'+!+!*+9!*1$/94!>!/'+!
+28*)&?!!U&2&!>+!6)3/4!/*!6/!+7+3&!/'+!/*!2<9!8/=1/X&4!.&!/9%+7+!
+*P&27'+6&L! +8/.+9! %/.-+! 1.! /98/3)%&! P'/.%/! +*! *+B+2+.&94!
7+9%+.%/!9)28*/4!8&'!$)/'%&L!1.!).&6&'&L!1.!8/=1/X&!9%+.6!$&.!
*&$)&./9!>!6/2<9!>!1.+!61$5+!9/.$)**+?! !^.+!81/'%+!6/!B)6')&!
/B)%+7+!=1/!/*!+)'/4!=1/!9&8*+7+!=1)#.!9+7/!6/!6;.6/4!*/!6)/'+!+!
1.&!$1+.6&!/9%+7+!/.!*+!61$5+?!!@/'&!*&!=1/!2<9!2/!2&*/9%+7+!
/'+!=1/!+*!9+*)'!+Z.!$+*)/.%/!8&'!/*!+:1+4!/9+!$&'')/.%/!*/!6)/'+!+!
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'+.1'+!=1/!=1/6+7+!8&'!6/7+3&!6/!*+!81/'%+4!8/'&!.&!/B)%;!=1/!
*+!P+2&9+!'<P+:+!2/!**/:+'+?!!(!%&6+!B/*&$)6+6!2/!2/%-!/.!2)!
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i1)!+*!$*&9/%!>!+7'-!1.+!6/!*+9!81/'%+9!$&''/6)0+9?!!Q.!919!
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5+7-+.! )28'/9)&.+6&!/98/$)+*2/.%/4!$&2'(!L+(M-$%(D)E-),'72(
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8)-0)-,(D,)4%J(!L+(P*$35%72(&)(#%( ,$+(QER'%$+&(?(!L+(D)S'-(
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/9/!1.)P&'2/?!!@+'/$-+!9/'!=1/!+*:&!/.!#*!+%'+-+!+!*+9!$5)$+94!*+9!
)28'/9)&.+7+4!.1.$+!918/!=1#!/'+?!!T&9!&7*):+7+.!+!19+'!0+8+%&9!
./:'&9! &! $+P#94! $+*$/%)./9! $+P#9L! /*! 8+.%+*;.! /'+! 6/! 1.! $+P#!
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&9$1'&!+!*+!+*%1'+!6/!*+9!21X/$+9?!!O*/B+'*&!61'+.%/!&$5&!5&'+9!
+*!6-+!.&!9;*&!'/91*%+7+!2&*/9%&!9).&!+71'')6&?!!@/'&!$&2&!>+!
6)3/4!*+9!/D$/8$)&./9!/'+.!$1+.6&!-7+2&9!$&.!U+'*&9!+!'/1.)'.&9!
$&.! +2):&94! &! +! $&.&$/'! $5)$+9! +! ,$R&.+*6j94! "+'6//j9! >!
*1:+'/9!+9-?!

Q.! P).4! $+9)! 9).! 6+'2/! $1/.%+4! >+! *&! %/.-+! 81/9%&4! $&.!
/D$/8$);.! 6/*! 91#%/'?! !,/! +$/'=1#! +! *+! B/.%+.+! :'+.6/?! ! O+9!



!
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!

8+*/%+9!/9%+7+.!+7)/'%+94!9).!616+!2+2<!*+9!$&'');!8+'+!'/P'/9$+'!
/*!$1+'%&!>!9&8*+7+4!/.!/P/$%&4!+! %'+B#9!6/!/**+94!1.!'/.&B+6&'!
+)'/! P'/9$&?! !Y/98)'#! *&!2<9! 8'&P1.6&! =1/! 816/4! $/''+.6&! *&9!
&3&9!>!9).%)/.6&!$;2&!/*!+)'/!**/:+7+!+!2)9!81*2&./9?!!O&9!+7'-4!
/*! &D-:/.&!81'&!>! *)28)&! **/:+7+!+! $+6+!$#*1*+!6/!2)!$1/'8&L!
8&6-+! 9/.%)'*&?! ! I! *+! P&'2+! /.! =1/! 2/! 9/.%-+! /'+???! /'+! %+.!
6)P/'/.%/!+!*+!8')2/'+!)28'/9);.!=1/!%/.-+!6/*!6-+4!$1+.6&!/9/!
B)/3&!6/98/'%+6&'!2/!%'+-+!6/!.1/B&!+*!21.6&?!!_)!/*!'/*&3A!kAHN?!
R/7-+!6+'2/!8')9+?!

]+*!$&2&!+$&9%127'+7+!+!5+$/'!$+6+!2+X+.+4!*/!&P'/$-!1.+!
8/=1/X+!&'+$);.!+!R)&94!+:'+6/$)#.6&*/! %&6&! *&!=1/!2/!6+7+4!
=1/!/'+!7+9%+.%/4!8)6)#.6&*/!=1/!.&9!6)/'+!91!7/.6)$);.!+!2-!>!+!
%&6+!2)!P+2)*)+4!>!8'&2/%)#.6&*/!=1/!%'+%+'-+!6/!$&''/98&.6/'*/!
B)B)/.6&! 1.! 6-+! /.! /*! =1/! .&! 9;*&! 2/! $&28&'%+'-+!
$&''/$%+2/.%/4! 9).&!=1/!.&!8+9+'-+! 9).!=1/! *&!6/2&9%'+'+! $&.!
1.+!71/.+!+$$);.L!=1/!7)/.!8&6-+!9/'!6+.6&!1.+!*)2&9.+!/.!*+!
$+8)**+! 6/*! $&*/:)&! &! +! +*:Z.!2/.6):&! /.! *+! $+**/?! ! Q*! @+6'/!
,1X&04! .&9&%'&9! */! **+2<7+2&9! +9-! ).$*19&! 6/981#9! 6/! 91!
6/9):.+$);.! $&2&! &7)98&! 6/!J1+%/2+*+4!2/! 5+7-+! 6)$5&! =1/!
$&2/.0+'!/*!6-+!+$&'6<.6&9/!6/*!K/X&'!/'+!21>!71/.&4!>+!=1/!
6/96/!1.!8').$)8)&!1.&!9/!%'+0+!/*!$+2).&!+!9/:1)'?!!]+27)#.4!/.!
1.+!6/!.1/9%'+9!21$5+9!8*<%)$+94!*/!8'/:1.%#!9)!/'+!2+*&!8/6)'*/!
$&9+9!+!R)&94!8'&2/%)#.6&*/!+!$+27)&!1.+!*)2&9.+!8+'+!+*:1)/.4!
>+!=1/!/'+4!/.!$)/'%+!P&'2+4!$&2&!$&28'+'*/!1.!P+B&'?!!C*!2/!
'/98&.6);!=1/4!9)!.&!*&!%&2+7+!+9-4!/'+!$&''/$%&L!=1/4!9)!/*!K/X&'!
5+7-+!8/'2)%)6&!=1/!2)!8+6'/!%1B)/'+!#D)%&9!%+.!'&%1.6&9!/.!*&9!
./:&$)&9! 61'+.%/! %&6+! 91! B)6+4! :'+$)+9! +! *&! $1+*! 2)! P+2)*)+!
9)/28'/!5+7-+!/9%+6&!/.!1.+!/D$/*/.%/!8&9)$);.!P).+.$)/'+4!/'+!
319%&!=1/!.&9&%'&94!=1/!%/.-+2&9!/9+9!8&9)7)*)6+6/94!%'+%<'+2&9!
6/! $&28+'%)'! 6/9).%/'/9+6+2/.%/! $&.! /*! 8';3)2&! =1/! *&!
./$/9)%+7+L! >! /.! J1+%/2+*+4! B+>+! =1/! 5+7-+! 21$5&9!
2/./9%/'&9&9?!!]+27)#.!2/!6)3&4!/.!1.+!&$+9);.4!=1/!R)&9!.&!
9;*&!/98/'+7+!/9&!6/!2-L!>+!=1/!/9%+7+!9/:1'&!6/!=1/!2)!8+8<!
6+7+!:/./'&9+9!912+9!+!*+!a:*/9)+?!!g1/!*&!=1/!2<9!*/!).%/'/9+7+!
/'+!=1/!:1)+'+!2)!B)6+4!=1/!*+!$&.613/9/!P1/'+!6/!%&6&!8'/31)$)&!
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>!9)/28'/!6/6)$+6+!+*!7)/.!6/!*&9!6/2<94!=1/!B)B)/'+!>!6)9P'1%+'+!
2)/.%'+9!/'+! 3&B/.L!=1/! %/.-+!6/'/$5&!6/!5+$/'*&L!8/'&!=1/4!9)!
6/96/! /9%+! /6+6! B)B-+! 9/:Z.! *+9! O/>/9! 6/!R)&94! $1+.6&! P1/'+!
:'+.6/! G>! #*! %/.-+! 21$5+9! /98/'+.0+9! /.! 2-G4! 9/'-+! 6/! :'+.!
1%)*)6+6!8+'+!%&6&!+=1#*!=1/!./$/9)%+'+!6/!1.+!:1-+?!!,/!'/8/%-+!
9#)(A+(!1)%,:$7(9#)(?'()1,$0$(&)143%$&'(*'-(R4'1(*$-$(-)$+4K$-(
91!2)9);.! /.! *+! ])/''+?! ! O/! 8'/:1.%#! %+27)#.! 9)! $'/-+! =1/! >&!
6/7-+!9/:1)'!*+!$+''/'+!6/*!9+$/'6&$)&4!>!91!$&.%/9%+$);.!5+7-+!
9)6&! %+3+.%/A! 9)! %/! 9)/.%/9! **+2+6&4! 9-:1/*+?! !I&! .&!2/! 9/.%-+!
**+2+6&4! 8/'&! 919! 8+*+7'+9!2/! 9+$+'&.! 6/! 8'&7*/2+9!21$5+9!
B/$/9?!!I!/9%+7+.!:'+7+6+9!/.!2)!2/.%/!>!$&'+0;.?!

]&2#!2)!B)/3+!2&$5)*+!>!*/!6/9+%#!/*!.16&!6/!*+!$&''/+!6/!
0+8+%&! =1/! */! 5+7-+! 81/9%&?! ! Q'+! 1.+! 6/! /9+9!2&$5)*+9! /9%)*&!
!/','76((Q)(3#1,$0$(*'-9#)()-$(0$1,$%,)(4%@'-/$+J(&)(#%(E'+'-(
B/'6/!=1/!6/9/.%&.+7+!21$5&!$&.!/*!1.)P&'2/?!!O+!19#!6/96/!
=1/!/9%+7+!/.!%/'$/'&!9/$1.6+')+4!>!>+!9/!2)'+7+!7+9%+.%/!B)/3+4!
8/'&!2/!5+7-+!/.$+')X+6&!$&.!/**+?!!K+=1#!/*!O)7'&!6/*!(*12.&4!
).B/.%&!6/*!$&*/:)&!8+'+!/B)%+'!=1/!*&9!/9%16)+.%/9!&*B)6+'+.!919!
%+'/+9!>!P+$)*)%+'*/9!1.!2#%&6&!6/!/9%16)&?!!Q.!*+!8&'%+6+!5+7-+!
1.! 2+8+! 6/! J1+%/2+*+4! >! 9&7'/! #*4! 1.! '/%'+%&! 6/*! [/+%&!
,+'$/*).&!U5+28+:.+%4! P1.6+6&'!6/! *+! ).9%)%1$);.!2+')9%+! /.!
U/.%'&!(2#')$+?!!Q.!*+!8')2/'+!8<:).+!5+7-+!/98+$)&9!8+'+!=1/!
/*!+*12.&!*&9!**/.+'+!$&.!919!6+%&9!8/'9&.+*/94!.&27'/9!6/!919!
$+%/6'<%)$&9!>!1.!5&'+')&!6/!/9%16)&9?!!(!2-!2/!5+7-+!2&*/9%+6&!
21$5&4!8&'=1/!8/.9#!=1/!#9&!/9%+7+!7)/.!8+'+!*&9!6/!8')2+')+4!
8/'&!8+'+!+*:1)/.!/.!/*!Z*%)2&!+X&???!Q*!8').$)8+*!&73/%)B&!6/!/9/!
*)7'&4! 9/! 918&.-+4! /'+! +>16+'! +! *&9! +*12.&9! +! '/$&'6+'! 919!
6/7/'/9L!8+'+!/9&!9-!=1/!2/!5+7-+!9/'B)6&4!>+!=1/!5+7-+!6/3+6&!
6/!19+'!1.+!+:/.6+!6/96/!5+$-+!1.!8+'!6/!+X&9?!!]+27)#.!/9%+7+!
++)%'(&)(*T34%$1(?(*T34%$1(&)(0$1#-$6((;(&43'(!0$1#-$7(*'-9#)(
%&6&! *&! =1/! 6/$-+! /.! /**+9! /'+! ')8)&?! ! Q'+! 1.+! /98/$)/! 6/!
U&.9%)%1$);.!6/*!$&*/:)&4!8/'&!+!2-!2/!8+'/$-+!$&2&!1.!2&.%;.!
6/! $1/.%&9! 8+'+! .)X&9L! /.12/'+7+! *&9! '/$1'9&9! 6/! =1/!
6)98&.-+2&94! *+!2+./'+!>! $+2).&9! +! 9/:1)'!8+'+! 9&*)$)%+'!1.+!
918/'B)9);.4! *&9! 2&%)B&9! 8&'! *&9! =1/! 9/! 8&6-+! /D81*9+'! +! 1.!
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+*12.&!>!$1<.6&!.&!8&6-+!9/'*&L!/.!P).4!$&9+9!=1/!9)!9/!819)/'+.!
/.! 8'<$%)$+4! /9%&>! 9/:1'&4! +>16+'-+.! +*! +*12.&! 8+'+! =1/4! +*!
**/:+'!+!+61*%&!>!/.P'/.%+'9/!+!*+9!*/>/9!6/*!8+-94!>+!918)/'+4!2<9!
&!2/.&94!$;2&!8'&$/6/'!>!=1#!5+$/'!/.!6/%/'2).+6&!2&2/.%&?!!
@/'&!'/8)%&!=1/!/'+.!$1/.%&94!8&'=1/!*+!B/'6+6!/9!=1/!/*!6)'/$%&'!
/D81*9+7+!+*!=1/! 9/! */!6+7+! *+!:+.+!>!8&'! $1+*=1)/'!2&%)B&!>!
.+6)/!9/!+%'/B-+!+!&)E4-+)($+3'(0$1T%&'1)()%()1$1(!+)?)172(*'-9#)(
9/!%/2-+!=1/!/.!1.!+''/7+%&!6/!$;*/'+!*&!/D81*9+'+.!6/!$1+*=1)/'!
2+./'+?!!Q'+!/.%&.$/94!'/+*2/.%/!B+.&!

O*/:1#! 5+9%+! *+! 8+'%/! =1/!2/! ).%/'/9+7+A! 1.+! /98/$)/! 6/!
+*2+.+=1/! /.! /*! =1/! $+6+! 6-+4! 9/! +.&%+7+.! *&9! 6/7/'/9! >!
*/$$)&./9! +! /9%16)+'?! !,/! P)3#! /.! *+! P/$5+!6/! /9/!6-+4!=1/4!8&'!
'+0&./9!=1/!%&6&9!$&28'/.6/'<.4!.&!81/6&!&*B)6+'A!F\!6/!/./'&!
6/!FlmM4!>!816/!B/'! %+27)#.4!8&'!1.+!+.&%+$);.!=1/!>&!5+7-+!
5/$5&!/.!$+6+!$1+6'&4!=1/!9&*+2/.%/!2/!'/9%+7+.!FSk!6-+9!6/!
$*+9/?!!bU)/.%&!$1+'/.%+!>!9/)9!6-+9!2<9!>!9/'-+!1.!7+$5)**/'!/.!
U)/.$)+9! >! O/%'+9d! Q.%&.$/9! /9%+'-+! *)9%&! 8+'+! /.%'+'! +! *+!
1.)B/'9)6+6! >! $&.! /*! 8+9&! 6/! *&9! +X&94! 2/! $&.B/'%)'-+! /.! 1.!
89)=1)+%'+4! +1.=1/! =1)0<9! 6/! /9+! 2+./'+! .&! 8&6'-+! +>16+'!
21$5&!+*!8';3)2&4!$&2&!/'+!%&6+!2)!).%/.$);.L!%+*!B/0!2/!P1/'+!
+!Q9%+6&9!^.)6&9! +! /9%16)+'!U)/.$)+9!@&*-%)$+94! &!2/!=1/6+'+!
/9%16)+.6&!O/>/9!8+'+!$&.B/'%)'2/!/.!1.!+7&:+6&!8/.+*)9%+!>!
+9-!+>16+'!+!*&9!./$/9)%+6&9?!!T&!/9%+7+!9/:1'&4!8/'&!>+!**/:+'-+!
/*!2&2/.%&!6/!6/$)6)'2/!>4!+6/2<94!9+7-+!=1/!/.!#9/!+X&!.&9!
5+'-+.! 8'1/7+9! 89)$&*;:)$+9! /.! /*! $&*/:)&! >! >+! 2/! 8&6'-+!
+$&.9/3+'! 7)/.! /*! 89)$;*&:&?! ! ]&.%&! 6/!2-4! $;2&!2/!:19%+7+!
9&X+'!/.%&.$/9???!Y/B)9#!=1/!.&!2/!P+*%+'+!.+6+!=1#!5+$/'4!.)!
&*B)6+'! .).:Z.! *)7'&4! +9-! =1/! >+! 9/:1'&4! 2/%-! /.! 2)! =1/')6+!
2&$5)*+!%&6&!*&!=1/!./$/9)%+7+4!*+!$/''#4!%&2#!/*!91#%/'4!2/!*&!
/$5#!/.$)2+!6/*!5&27'&!>!7+3#!+!6/9+>1.+'!$&.!2)!P+2)*)+4!=1/!
>+!/9%+7+!/98/'<.6&2/?!

O*/:1#! +*! P).+*! 6/! *+9! :'+6+94! +%'+B/9#! *+! 9+*+4! *1/:&! /*!
$&2/6&'!>!6/981#9!6/!1.!8/=1/X&!$&''/6&'4!**/:1#!+!*+!$&$).+?!!
,+2<!/9%+7+!$&$).+.6&!+*:&!/.!*+!/9%1P+?!!]/.-+!1.+!/*#$%')$+4!
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>!1.+!6/!:+9!8+'+!/2/':/.$)+9?!!K&7'/!$+6+!1.+4!1.!/D%'+$%&'!6/!
&*&'/9?! ! (6/2<94! 6&9! *+B+%'+9%&9! >! 6&9! :+7)./%/9! **/.&9! 6/!
8*+%&94!$17)/'%&94!%'+8&94!2+.%/*/94!>!9&7'/!/**&94!+!*&9!*+6&9!6/!
*+9!/9%1P+94!2<9!:+7)./%/94!6/*!2)92&!$&*&'!6/!$+9)!%&6&!*&!=1/!
5+7-+!/.!*+!$&$).+L!1.!+.+'+.3+6&!8<*)6&!21>!7&.)%&?!

F[1/.&9! 6-+9! G*/! 6)3/! >!2/! 6)'):-! 5+$)+! /*! P&.6&! 6/! *+!
$&$).+?!!(*!*+6&!6/!*+!'/P'):/'+6&'+!/9%+7+!2)!8+6'/?!

F[1/.&9!6-+9!G2/!$&.%/9%;!2)!2+2<?!

Q9%+7+! B/9%)6+! $&.! 1.! 8+.%+*;.! 6/! *&.+! +01*! 7+9%+.%/!
6/9%/X)6&!>!1.+!8*+>/'+!21>!$;2&6+?!!K&7'/!/*!8+.%+*;.!*1$-+!
1.!6/*+.%+*!6/!*&9!=1/!Z.)$+2/.%/!5+7-+!B)9%&!19+'!+!J*&')%+?!!I+!
$1+.6&! .&9! P1#'+2&9! %&6&94! >! *+! 6/3<'+2&9! 9&*+! /.! $+9+4! 9/!
%&2+'-+!%)/28&!8+'+!91!+8+')/.$)+!8/'9&.+*4!>4!6/!/9+!2+./'+4!+*!
'/:'/9+'!8&'!*+!%+'6/!*+!/.$&.%'+'-+2&9!7)/.!B/9%)6+4!*1$)/.6&!91!
7/**/0+?!

F[1/.&9!6-+9!8+8<?!

FVI+! 918)9%/4! J/'+'6&W! GP1/! %&6&! *&! =1/! &7%1B/! 6/! #*!
$&2&!$&.%/9%+$);.?!

]/.-+! +! 91! )0=1)/'6+4! 31.%&! +! 1.! B+9&! B+$-&4! =1/! 6/613/!
5+7-+! /9%+6&! **/.&! 6/! 31:&! 6/! .+'+.3+4! 1.+! 512/+.%/! %+0+! 6/!
$+P#L! 8/'&! */! 8'/9%+7+! %&6+! 91! +%/.$);.! +*! 8/');6)$&! 6/! *+!
2+X+.+4!=1/!%/.-+!+7)/'%&!+.%/!9-4!319%&!P'/.%/!+!91!'&9%'&?!!I+!
/9%+7+! B/9%)6&! 5+9%+! $&.! 91! $&'7+%+4! 8+'+! )'! +! 918/'B)9+'! 919!
/28'/9+9?!

FVg1#W!G*/!6/B&*B-!91!8'/:1.%+?!

FVO/-9%/!/*!8/');6)$&W!G/9%+7+!1.!8&$&!/D$)%+6&?!

FT&?!!Vg1#!8+9;W!

FVI!6;.6/!/9%<!*+!@'/.9+!/.%&.$/9W!

FT&! 9#! G>+! /9%+7+! $&2/.0+.6&! +! 6/9/98/'+'2/! /9+!
$&.B/'9+$);.4! 9&*+2/.%/!7+9+6+!/.!8'/:1.%+9G?! !]+*!B/0!.&! *+!
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%'+3/'&.?!!Vg1#!8+9;W!G*/!6)3/!).9)9%/.%/?!

Fb_+!+!B/.)'!/*!@+8+d!

FV(!J1+%/2+*+W!G.&!8&6-+!$'//'*&?!

FK-?!

T&9&%'&9!#'+2&9!21>!$+%;*)$&9?!!,)!8+6'/4!).$*19&4!+6/2<9!
6/! $+':+'! 6/B&%+2/.%/! /.! *+9! 8'&$/9)&./9! 6/! K/2+.+! K+.%+4!
&P'/$-+!$&2&!*)2&9.+4!+!B/$/9!+.;.)2+2/.%/4!$+6+!2/9!/*!6)/0!
8&'!$)/.%&!6/!919!:+.+.$)+9?!

FVU1<.6&W!V(!*&!2+$5&W!

FK-!5&27'/?!!(!8').$)8)&9!6/!2+'0&?!!_+!+!5+$/'!1.+!:)'+!
8&'!U/.%'&!(2#')$+!>!B/.6'<!+=1-!%+27)#.?!

FVR/!8')2/'&W!G8'/:1.%#!9).!8/.9+'*&4!8/'&!/98/'+.6&!1.!
!1:7( E'/'( -)1*#)1,$J( /)( 3#1,$0$( /#E.'( 9#)( )+( %'/0-)( &)(
J1+%/2+*+! 9&.+'+! +! .)B/*! 21.6)+*! >! 9).! 616+4! /9+! 9/'-+! 1.+!
71/.+!&8&'%1.)6+6?!

FT&!9#?!!(!*&!2/3&'!G%/'2).;!9&.')/.6&?!

,/!9/.%#!/.!2)! *1:+'?! !Q9%+7+!21>!+*/:'/?! !,)! *1:+'!/'+!
/D+$%+2/.%/! P'/.%)( $( /4( *$*T6( ( L+( !&)1$?#%$&'-72( E'/'( +)(
**+2<7+2&9!+!/9+!/98/$)/!6/!2&9%'+6&'!6/!8)/6'+4!.&9!6+7+!1.!
+27)/.%/! 9/.$)**&! 8+'+! $&2/.0+'! /*! 6-+?! ! Q.! B/0! 6/! 9)**+9!
19<7+2&9!7+.$&9!6/!2+6/'+?!!,)9!8+6'/9!9/!9/.%+7+.!+!/98+*6+9!
6/!1.+!'/8)9+!6/!$&.9/'B+9!>!U/$)*4!2)!5/'2+.+4!+!2)!)0=1)/'6+4!
P'/.%/!+!2+2<?!!Q9%+7+!%+.!+*/:'/!/9+!2+X+.+!=1/!7/7-!$+9)!6/!
1.!9&'7&!/*!B+9&!6/!31:&!6/!.+'+.3+!=1/!%/.-+!P'/.%/!+!2-?!!I&!*&!
&6)+7+4!8/'&!2)!2+2<4!+8&>+6+!8&'!J*&')%+4!+P)'2+7+!=1/!/'+!
21>!71/.&!8+'+!*+!9+*16?!!Q'+!$)/.!8&'!$)/.%&!.+%1'+*4!8/'&4!+1.!
+9-4! >&! 8'/P/'-+! $&2/'2/! 1.+! .+'+.3+! $&.! 9+*! >! 8/8)%+! /.! /*!
/9%+6)&4!&!/.!$1+*=1)/'!8+'%/4!+.%/9!=1/!1.!31:&!<$)6&!>!+!B/$/9!
5+9%+!$&.!1.+!&!6&9!8/8)%+9!:'+%)9?! !Q.!/9/!2&2/.%&!+8+'/$);!
U/$)*4!1.)P&'2+6+?!!Q*!1.)P&'2/!6/!/**+!9-!=1/!/'+!7&.)%&4!+1.=1/!
>&!.1.$+!918/!$&.!$/'%/0+!9)!/'+.!*+9!6&9!8'/$)&9+9!$5)$+9!=1/!
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$&.&$-+4!=1/!*&!19+7+.4!=1)/./9!*&!5+$-+.!*1$)'!%+.!7)/.?!!U/$)*!
/'+! 1.+! 6/! /**+9?! ! K)/28'/! %+.! '+6)+.%/! >4! $&.! 91! 1.)P&'2/! +!
$1+6'&9! +01*/9! >! $/*/9%/9! $&.! 8+*/%&./94! 9/! 2)'+7+! 7+9%+.%/!
7&.)%+?!!T&!9+7-+4!.)!8&6-+!918&./'!6/!.).:1.+!2+./'+4!=1/!/9+!
9/'-+!*+!Z*%)2+!B/0!=1/!*+!B/'-+!+9-?!

F[1/.&9! 6-+9???! G6)3&! +*/:'/2/.%/4! 2)/.%'+9! 7/9+7+! +!
2+2<!/.!*+!2/3)**+4!*1/:&!5)0&!*&!2)92&!$&.2):&!>!9/!6)'):);!+!
8+8<!8+'+!5+$/'!*&!2)92&?!

F[1/.&9!6-+9!G*/!$&.%/9%+2&9?!

U#)3'( -'&)5( %#)=$/)%,)( +$( !/)1$7( ?( 1)( 1)%,5( $( /4(
)0=1)/'6+?! ! Q! 5)0&! *&! =1/! 9)/28'/! 5+$-+! >! .&! 6/3+7+! 6/!
9&'8'/.6/'2/A! 7/7);! 5+9%+! *+! Z*%)2+! :&%+! 6/! 91! 31:&! $+9)!
9&.')/.6&?!!U128*)'-+!*&9!=1).$/!+X&9!/.!1.!2/9?!!I+!/'+!%&6+!
1.+!213/'$)%+?!!]/.-+!1.&9!/.&'2/9!&3&94!B/'6/!&79$1'&!$&2&!
*&9!6/!8+8<!>!1.+!./:'-9)2+!$+7/**/'+!$&2&!*+!2-+?!!K1!%/0!$*+'+!
*+!5+7-+!5/'/6+6&!6/!2+2<4!9).!616+4!7*+.$+!$&2&!*+!/9812+?!!
,)9! 8+6'/9! %/.-+.! /*! 8/*&! 6/*!2)92&! $&*&'A! $+9%+X&! &79$1'&?!!
,)9!&3&9!$+P#9!$*+'&!/'+.!*&9!6/!2)!2+6'/!>!2)!8)/*4!6/!+98/$%&!
7'&.$/+6&4! 6/! 8+8<?! ! R/! '/8/.%/4! 2)! 2+6'/! 2/! 9+$;! 6/! 2)!
2/6)%+$);.!+*!8&./'!+.%/!2-!6&9!8*+%&9!$&.!&2/*/%%/9?!!U/$)*!B)&!
/.!6)'/$$);.!+!8+8<4!=1)/.!6/3;!/*!8/');6)$&!+!1.!*+6&?!!!

FV(6)B).+!=1)#.!B+!+!B/.)'W!G*/!6)3/!+!U/$)*4!'&7<.6&*/!*+9!
8+*+7'+9!+!2)!8+8<?!!,/!'/-!6/!#*?!

FVg1)#.???W!G2/!6)3&4!9).!8/.9+'!/.!*&!=1/!2/!2&*/9%+7+!
=1/! 2/! $&.%/9%+'+.! $&.! 1.+! 8'/:1.%+4! $&2&! /**+! 9)/28'/! *&!
5+$-+?!!i).:-!/.P+6+'2/?!

FT..???!VU+2)*&!K/9%&W!G).%/.%;!+6)B).+'!2)/.%'+9!2+2<!
*/!6+7+!1.!8*+%&!):1+*!+!/**+4!>!$&.!&%'&!8+'+!9-!2)92+4!9/!9/.%;!
+! *+! 6/'/$5+! 6/! 8+8<?! ! T/:1#! $&.! *+! $+7/0+G! Q9%/???! `1*)&!
a:*/9)+9???! G./:1#4! 9&.'/-+! $&2&! /.%19)+92+6+! $&.! *+9!
8&9)7)*)6+6/9!GV243",15,#-3W!

FT&?!!T&!/9!.).:Z.!+'%)9%+4!.)!1.!:'18&!219)$+*!G*/!6)3&!
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2)!8+8<4!*&!B)?!!(*!8+'/$/'!+27&9!6)9P'1%+7+.!/*!31/:1)%&?!

FVQ.%&.$/9W!T&!2/!6):+9!=1/!/9!&%'&!/=1)8&!6/!PZ%7&*???!!

FT&!G*/!6)3/!9&.')/.6&G?! !Q9???!/9???!1.!3/P/!6/!/9%+6&!G*/!
6)3/!+!2+./'+!6/!8)9%+?!

FY&.+*6!Y/+:+.!G6)3&!$+9)!).9%+.%<./+2/.%/?!!T/:1#!$&.!
*+!$+7/0+G!Vi'+.$&)9!,)%%/''+.6W!G+27&9!/'+.!919!-6&*&9L!B&*B-!
+!./:+'G!T&!2/!6):<9!=1/!/9!,+':+'/%!]5+%$5/'!G! 6)3&! $&.!/*!
2)92&! /.%19)+92&! =1/! 9)! P1/'+! 1.! /=1)8&! 6/! PZ%7&*4! =1)0<!
2/.&9?!

FQ9+!.&!/9!3/P/!6/!Q9%+6&4!/9!9;*&???!!

FVg1)#.!/.%&.$/9W!G2/!).%/''128);?!!K&.'/-4!$&2/.0+7+!
+!6)9P'1%+'!/*!31/:&?!

FQ*! @+8+! G6)3&! 2)! 8+8<?! ! T1.$+! 8&6-+! 6/3+'! =1/! &%'+!
8/'9&.+!$&.%+'+!/.!8+0!*&!=1/!#*!>+!9+7-+4!9)/28'/!).%/''128-+?!

FV`1+.!@+7*&!aaW!G6)3&!9&'8'/.6)6+?!

FT&4!@/6'&!G*/!6)3/!7'&2/+.6&G?!!K;*&!=1/!B+!+!%+'6+'!1.!
8&$&!8&'=1/!B)/./! /.!71''&! G*/!6)3/! 9).!8&6/'! /B)%+'! '/-'2/!>!
$&.%+:)+'!+!2)9!8+8<9?!!K/!*&!2/'/$-+!8&'!91!2+.-+!6/!'/98&.6/'!
$&.!).%/''&:+.%/9?!

FVU1<.6&W!G6)3&!1.!8&$&!2&*/9%+?!

FQ.!2+'0&!G6)3&!2)!2+2<G?!!@/'&!+5&'+!+8Z'/.9/!+!$&2/'!
=1/!B+.!+!**/:+'!+%'+9+6&9!G9)/28'/!6/$-+!/9&?!

U&2/.$#!+!$&2/'!*&9!51/B&9?!!Q9%+7+.!6/*)$)&9&9?!

FbT..???!/D=1)9)%&9d!G*/!6)3/4!%'+:+.6&!1.!7&$+6&!2)/.%'+9!
/9%)'+7+!/*!7'+0&!+! *+!8+./'+?!!h3+*<!J*&')%+!9/!/.P/'2+'+!2<9!
9/:1)6&4!$&$).+9!6/*)$)&9&?!

FJ'+$)+9???! G2/! 6)3&! 9&.')/.6&4! 9+7-+! =1/! */! +:'+6+'-+!
21$5&!1.!$&2/.%+')&!+9-4!>!.&!/'+!2/.%)'+!6/*!%&6&?!

FK-?! !(1.=1/! 9/! %/!&*B)6/! 9/'B)'*/9! */$5/!G6)3&!2)!8+8<4!



!

,,!

!

6)B/'%)6&!6/!8&6/'!5+$/'!1.+!7'&2+?!

,)!2+2<!9/!9&'8'/.6);!6/!=1/!P1/'+!B/'6+64!>!9/!*/B+.%;!+!
%'+/'!1.&9!B+9&94!6/981#9!9+$;!1.!*)%'&!6/*!'/P'):/'+6&'4!=1/!.&9!
9)'B);?!! a.$*19&!1.!B+9&!8+'+!/**+?! !J*&')%+!5+7-+!8/'2+./$)6&!
9&*%/'+4!>4!+1.=1/!2)!8+8<!*+!2&*/9%+7+!21>!+!2/.16&4!+Z.!/'+!
%)/28&! =1/! 8/9$+'+! +! +*:1)/.?! ! Q.! B/'6+64! +1.=1/! 1.! 8&$&!
8+9+6+!6/!8/9&4!/'+!+%'+$%)B+?!!]/.-+!1.!8&'%/!=1/!*/!6+7+!21$5+!
/*/:+.$)+?!!Y/$&'6+7+!=1/!$1+.6&!/'+!.)X&4!2/!6)B/'%-+!/*!9+7/'!
=1/!/**+!%+27)#.!)7+!+*!$&*/:)&4!):1+*!=1/!>&?!!T&9!5+7-+!B)9%&!
$'/$/'! $&.! 2)! 5/'2+.+4! >! 8'<$%)$+2/.%/! .&9! 5+7-+! /61$+6&!
31.%&!$&.!2)9!8+8<9?!!U+6+!FN!6/!2+>&4!8+'+!/*!6-+!6/!*+!2+6'/4!
*+! 5+$-+2&9! **&'+'! $&.!U/$)*! +*! /.%'/:+'*/! 1.! '/:+*&! $&.! 1.+!
%+'3/%+4! =1/! +1.=1/! B+')+'+! 21$5&4! 9)/28'/! 6/$-+! =1/! /'+!
.1/9%'+!9/:1.6+!2+6'/?!!I!*&!6/$-+2&9!/.!9/')&4!*+!=1/'-+2&9!
21$5&?!

,/! %&2#!2)! B+9&! 6/! */$5/! '<8)6+2/.%/4! /9&! 9-! =1/!2/!
:19%+7+4!>!2/!*/B+.%#!6/!*+!2/9+!/.!6)'/$$);.!+*!7+X&?!!U/$)*!2/!
143#45(E$14(&)(4%/)&4$,'2(/4)%,-$1(&)E:$/'1(!/#E.$1(3-$E4$17(
?(%'1(E'%,)1,$0$%(!0#)%(*-'=)E.'76((I)-'()1,$(=)K2(+)(3$%A(+$(
/.%'+6+!+*!7+X&!=1/!.+6)/!=1/'-+!8&'!*+9!2+X+.+9?!!Q**+!%/.6'-+!
=1/!917)'!8+'+!8&6/'!$/8)**+'9/4!>+!=1/4!/.!*&9!7+X&9!6/!B)9)%+94!
/'+!$*+'&!=1/!.&!5+7-+!$/8)**&9!.1/9%'&9!+!*+!B)9%+?!!,/!6/6)=1#!
+!$/8)**+'2/!6/!1.+!2+./'+!/92/'+6+?!!!

I+!/'+.!*+9!9)/%/!>!$1+'%&!$1+.6&!9+*-!6/*!7+X&?!!]/.-+!/*!
%)/28&!319%&?!!V'/A(/4(/'E.4+$(&)(+$(1$+$(?(3-4,A(#%(!$&4517($(
2)!8+8<4!=1)/.4!9).!616+4!+Z.!/9%+7+!/.!*+!$&$).+!%/'2).+.6&!6/!
*//'!/*!8/');6)$&?!!K+*-!+*!3+'6-.!>!2/!6)'):-!5+$-+!/*!*1:+'!6&.6/!
:1+'6<7+2&9! *&9!$+''&9?! !Q*!2-&4!1.!3')+673!897$0#'1 !:;$91 4!
/9%+7+!/.%'/!/*!<=>1!6/!2+2<!>!/*!,/'$/6/9!6/!8+8<?!!K)!U/$)*!
%'( ,)%:$( #%'2( )-$( *'-9#)( $( )++$( !%'( +)( ++$/$0$( +$( $,)%E45%(
/$%)G$-72(E'/'(+$&9%127'+7+!+!6/$)'4!>+!=1/!8+'+!2)!8+8<!.&!
5+7'-+! 9)6&!8'&7*/2+!/*! $&.9/:1)'*/!1.+! *)$/.$)+?! !U/$)*! >!2)!
2+2<!>+! *&!5+7-+.!/.$/.6)6&!8+'+!=1/!$+*/.%+'+?!!(!8/9+'!6/!
=1/!/*!9&*!>+!5+7-+!9+*)6&4!+Z.!.&!**/:+7+!9).&!+!2/6)&!3+'6-.4!
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%+8+6&! 8&'! *+! $+9+4! >! /9/! *1:+'! 8/'2+./$-+!21>! P'-&?! !,/! 6)!
$1/.%+!6/!=1/!*/!5+7-+.!=1)%+6&!*+!*&.+4!+*!P).!5+7-+.!+8'/.6)6&4!
>+!=1/!/*!3')+6734!8&'!91!P&'2+4!/'+!6)P-$)*!6/!'/2&B/'?!

F(6);9!2+2+! G*/! 6)3/! 6<.6&*/! 1.! 7/9&! /.! *+!2/3)**+! >!
+''&3+.6&!2)!2&$5)*+!+%'<94!/.!*+!8+*+.:+.+?!!U/$)*!>+!/9%+7+!/.!
/*!+9)/.%&!6/!+*! *+6&4!+9-!=1/!819/!/.!2+'$5+!/*!+1%&!>!9+*-!/.!
6)'/$$);.!+!*+!81/'%+4!=1/!9/!+7');!+.%/9!=1/!U/$)*!816)/'+!9+$+'!
/*!$&.%'&*!'/2&%&!6/!*+!:1+.%/'+4!*&!=1/!.&!6/3+7+!6/!2&*/9%+'*/?!!
]&2+2&9!$+**/!+7+3&4!>!$&2&!+!$).$1/.%+!&!9/9/.%+!2/%'&94!.&9!
6/%1B)2&9!P'/.%/!+!*+!$+9+!6/!U*+16)+4!*+!2/3&'!+2):+!6/!U/$)*4!
>!=1)/.!2/!9)28+%)0+7+!21$5-9)2&?!!]&=1#!*+!7&$).+4!8/'&!8&'!
*&!'<8)6&!=1/!9+*);!P1/!/B)6/.%/!=1/!>+!/9%+7+!*)9%+?!!,/!6/%1B/!
P'/.%/!+!91!$+9+?!!K-?!!Q*!1.)P&'2/!/'+!7&.)%&4!V&!/'+.!/**+9W!O+!
$+9+!6/!U*+16)+!/'+!):1+*!&!$+9)!):1+*!+!*+!2-+4!>!P'/$1/.%/2/.%/!
.&9!B)9)%<7+2&9!8&'!1.+!1!&%'+!'+0;.?!

F"&*+?! ! [1/.&9! 6-+9! G6)3&!2)/.%'+9! 9/! +$&2&6+7+! +! *+!
6/'/$5+4!6/981#9!6/!'&6/+'!/*!$+''&4!>+!=1/!*+!$+9+!6/!U*+16)+!
/9%+7+!/.!*+!$+**/!6/!/.P'/.%/!6/!*+!.1/9%'+!>!8&'!*&!%+.%&4!'/$)7-+!
/*!9&*!6/96/!21>!%/28'+.&?!

F[1/.&9!6-+9!G*/!$&.%/9%+2&9!$+9)!).2/6)+%+2/.%/4!U/$)*!
/.$/.6);! *+! '+6)&! >! $&./$%;! /*! /$1+*)0+6&'! +! +*%&! B&*12/.4! +!
8/9+'!6/!=1/!.&!*/!:19%+7+!*+!2Z9)$+!/9%')6/.%/?!

FVO)9%+9! 8+'+! /*! /D+2/.W! G$+9)! :')%#4! 7+3#! /*! B&*12/.!
2)/.%'+9!.&9!8&.-+2&9!/.!2+'$5+?!

F,<9!&!2/.&9!G6)3&!U*+16)+!9&.')/.6&?!!U*+16)+!%/.-+!/*!
8/*&!$+9%+X&!>!*&!19+7+!+!*&9!5&27'&94!+!6)P/'/.$)+!6/!U/$)*!=1/!
*&! 19+7+! +!2/6)+! /98+*6+?! ! Q'+! %+27)#.! 6/! %/0! $*+'+4! 8/'&! .&!
%+.%&! $&2&! U/$)*?! ! ]/.-+! &3&9! B/'6/9! $*+'&9! >! 1.+! 9&.')9+???!
+.:/*)$+*?!

FR)9$1*8<! 8&'! *&! 6/*! 7+X&! G$+27);! 6/! %/2+! U/$)*4!
917)/.6&!/*!B&*12/.!+!*+!'+6)&?!!(!B/$/9!2/!6+7+!*+!)28'/9);.!
6/! =1/! */!2&*/9%+7+! =1/! 5+7*+'+! $&.! U*+16)+4! $1+.6&! .&! */9!
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/9%+7+!/D8*)$+.6&!+*:&?!

Fh*B)6+*&!G*/!6)3/?!!Q9%+7+!6/2+9)+6&!$&.%/.%&!8+'+!'/X)'!
8&'! +=1/**&4! %+.! ).9):.)P)$+.%/?! ! O+! 2)'#?! ! VU;2&! 8&6-+!
2&*/9%+'2/! $&.! /9+! 21X/=1)%+WG! >! 6/96/! 5&>???! G6/$)6-!
).2/6)+%+2/.%/G!%/!8&6#9!7+X+'!%&6&9!*&9!6-+9!+'')7+?!!Vh-9%/W!G
T&! /9%+7+! 9/:1'&! 6/! =1/! 2/! 517)/9/! 8&6)6&! &-'! 6/7)6&! +*!
B&*12/.?!

FT&! 5&27'/! G2/! 6)3&! 8/.9+.6&! =1/! /9%+7+! 2&*/9%&G?!!
@/'6&.+2/?!

FQ.!9/')&!G*/!9&.'/-G?!!R/!%&6&9!2&6&94!>+!.)!5+$/!21$5&!
P'-&4!>!%Z!9&9!2<9!P')&*/.%+!=1/!>&?!

F@/'&???!8/'&!.&!/9!319%&?!!")$)2&9!1.!%'+%&???!!

F^.!%'+%&!/9%Z8)6&?!

FVR/!=1#!/9%<.!5+7*+.6&W!GU+9)!:')%;!U*+16)+?!

FR/!.+6+!G*/!$&.%/9%;!U/$)*!9).!2)'+'*+!>!$&.%).1;?!

FVR&9! 6-+9! >&! >! 1.&! %ZW! G2/! 6)3&! +'=1/+.6&! *+9! $/3+9!
$&2&!9)!719$+'+!+8'&7+$);.?!

I&!2/! '/-?! !,/! 8+'/$);! %+.!:'+$)&9&???! /**+! 9/!2/! =1/6;!
B)/.6&! 1.&9! ).9%+.%/9! >! *1/:&4! ).%/'8'/%+.6&! 2)! ')9+4! 9&.');!
+28*)+2/.%/?!

F[1/.&4!:'+$)+9?!!I!6)9$1*8<!G+X+6);!2)/.%'+9!2/!7/9+7+!
*+!2/3)**+?!

O+9!6/3#!/.!/*! a.9%)%1%&!,+'-+!(1D)*)+6&'+4!1.&9!2).1%&9!
2<9! %+'6/4! >! %&2#! '127&! +*! $&*/:)&! O)$/&! J1+%/2+*+?! ! T&!
9#)&$0$(,$%(+)G'12(0#)%'2(%$&$()%(M#$,)/$+$(9#)&$(!,$%(+)G'176!

"+7-+!9)6&!1.!71/.!$&2)/.0&!6/!6-+?!![+9%+.%/!71/.&!8+'+!
9/'! *1./9?! ! R/2+9)+6&! 71/.&! 8+'+! 9/'! /*! $&2)/.0&! 6/! 1.+!
9/2+.+!=1/!.&!&*B)6+'-+!3+2<9?!

!
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!"#$%&'()**!

%*(678!

(! *+9! %'/9! >! 2/6)+! 6/! *+! %+'6/4! *+9! +$%)B)6+6/9!
$&''/98&.6)/.%/9! +! /9/! *1./9! 5+7-+.! $&.$*1)6&! /.! /*! $&*/:)&?!!
@&'! *+! 2+X+.+! 5+7-+! '/$)7)6&! 9/)9! 6)P/'/.%/9! $*+9/94! $&.! 6&9!
8/'-&6&9!6/!1.!$1+'%&!6/!5&'+!6/!6/9$+.9&4!&!'/$'/&?!!(!*+!1.+!>!
$1+'%&! .&9! 6+7+.! $1+'/.%+! >! $).$&! 2).1%&9! 8+'+! +*2&'0+'! >!
/.%'<7+2&9!6/!.1/B&!+!$*+9/9?!!I&!P<$)*2/.%/!517)/'+!8&6)6&!
'/:'/9+'! +! +*2&'0+'! +! 2)! $+9+4! >! *1/:&! B&*B/'4! 8/'&! 8'/P/'-+!
+*2&'0+'!/.! *+!$+P/%/'-+!6/*!$&*/:)&!$&.!2)9!$&28+X/'&94!$&.!
=1)/./9! +!2/.16&! 31:+7+! +3/6'/0! 8+'+! 6/3+'! 8+9+'! /*! %)/28&?!!
Q.%&.$/94!+!*+9!6&9!6/!*+!%+'6/4!'/:'/9+7+!+!'/$)7)'!1.+!$*+9/!6/!
1.+!5&'+!&!6/!5&'+!>!=1).$/4!/.! *+!$1+*! '/8+9<7+2&94!61'+.%/!
%&6&! /*! +X&4! 9&7'/! 2+%/2<%)$+94! 7)&*&:-+! >! 9&$)+*/9L!
6/8/.6)/.6&!$1<*!/9$&:)#'+2&9!6/!*&!=1/!/98/'<7+2&9!/9%16)+'!
/.! *+!1.)B/'9)6+64!8+'+!/.%'+'!2/3&'!8'/8+'+6&9?! !(1.=1/!1.&!
8&6-+!/9$&:/'!/.%'/!/**+9!*)7'/2/.%/4!/'+.4!+6/2<94!1.!'/=1)9)%&!
8+'+! :'+61+'9/! >! 8&'! *&! %+.%&! 9/! */9! 6/7-+! 6+'! *+! 2)92+!
)28&'%+.$)+! =1/! +! *+9! $*+9/9! .&'2+*/9! 6/*! 8/.912L! >&! 5+7-+!
/*/:)6&!2+%/2<%)$+9L!.&!/9%+7+!9/:1'&!9)!)7+!+!/9%16)+'!2/6)$).+!
&! O/>/9L! .)! 8&6-+! /*/:)'! /.%'/! 7)&*&:-+! +! 9&$)+*/94! +9-! =1/!
9+7)/.6&!=1/4!6/! %&6&9!2&6&9! *+9!B/'-+!/.! *+!1.)B/'9)6+64!2/!
6/$)6-!8&'!2+%/2<%)$+9!8&'=1/!2/!:19%+'&.!9)/28'/L!9+7-+!=1/!
2/!/.9/X+'-+.!$&9+9!=1/4!6/!&%'+!2+./'+4!3+2<9!/9%16)+'-+?!

R/981#9! 6/! 6/98/6)'2/! 6/!2)9! $&28+X/'&9! 6/*! @')B+6&4!
2/!6)'):-4!+$&28+X+6&!8&'!U+'*&9!h'%)04!+*!8+'=1/&!6/*!$&*/:)&?!!
U+'*&9! 5+7-+! 9)6&! 2)! +2):&! 61'+.%/! %&6+! *+! 9/$1.6+')+4! +!
/D$/8$);.!6/!1.+!#8&$+!6/!8&$&!2<9!6/!1.!2/9!G61'+.%/!*+!$1+*!
.&!.&9!5+7*+2&9!8&'!1.+!/9%18)6/0A!>&! */!5+7-+!2+.$5+6&!91!
91#%/'! /.! 9/:1.6&! $1'9&?! ! "+7-+2&9! /9%+6&! 31.%&9! 6/96/! *+!
8'/8+'+%&')+! >4! 21>! +! 2/.16&4! $&2&! 6/981#9! 6/! *&9!
/.%'/.+2)/.%&9! 6/! P1%4! &! 6/981#9! 6/*! @')B+6&4! 9+*-+2&9! +!
'/P+$$)&.+'4!+!!"#$%&'()*2(8$-&))W12(V'*1?2(I'*12(O'+)-$/$2(
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&!+!+*:1.+!9+*+!6/!2<=1).+9!6/!B)6/&?!

F(8/.+9!1.+!9/2+.+!>!>+!&6)&!+!/9/!B)/3&!G9/!=1/3;?!

FV(!=1)#.W!G*/!8'/:1.%#!9&'8'/.6)6&?!

F(*!6/!-#("!5&27'/!G.&!816/!/B)%+'!9&.'/-'?! !K/!/9%+7+!
'/P)')/.6&!+*!8'&P/9&'!6/!*+!2+X+.+!>!.&!+*!6/*!@')B+6&L!'/$&'6#!
*&!=1/!5+7-+!91$/6)6&?!!U+'*&9!5+7-+!/9%+6&!5+7*+.6&!$&.!&%'&!
$&28+X/'&! 2)/.%'+9! /*! 8'&P/9&'! 6/! 2+%/2<%)$+9! 6+7+! 1.+!
/D8*)$+$);.?! ! O1/:&4! +*! %/'2).+'! 91! /D8&9)$);.4! 5+7-+!
*-)3#%,$&'X( !YP+3#4)%( ,4)%)( $+3#%$( &#&$Z72( ?( E#$%&'( 1)( &4'(
E#)%,$(9#)("$-+'1(.$0:$(+)=$%,$&'(+$(/$%'2(+)(*-)3#%,5X(![#A(
)1(+'(9#)(%'()%,4)%&)12($&)/T1(&)(*'-9#A(=4)%)1($+(E'+)34'Z76((
U+'*&94!+!8/9+'!6/!=1/!/*!8'&P/9&'!'/8)%);!*+!/D8*)$+$);.4!8+'/$);!
2&*/9%+'9/!21$5&!$&.!#*4!5+9%+!/*!81.%&!6/!=1/!>&!>+!9/.%-+!=1/!
9/!8+'+7+!>!*/!:')%+7+!+*:&?!!!

FVI!8&'!=1#W!(!2-!2/!8+'/$/!71/.+!:/.%/!G*+!B/'6+6!/'+!
=1/!>&!.&!&6)+7+!+!.+6)/???!/.!/9/!/.%&.$/9?!

Fb[1/.+!:/.%/4!*+!:'+.!81%+d!Q9!1.!8'/912)6&?!!VT&!B)9%/!
$;2&!9/!71'*+!6/!*&9!=1/!%)/./.!616+9W!R/9:'+$)+6&???!!

F]'+.=1)*&! 5&27'/! GU+'*&9! %/.-+! /9/! 6/P/$%&A! /'+! 21>!
+:'/9)B&4! 8/'&! %+27)#.! %/.-+! 919! B)'%16/9A! /'+! 9).$/'&! >!21>!
5&.'+6&G?!!]/.#9!=1/!+62)%)'!=1/!/9%+7+9!6)9%'+-6&?!!T&!/9%+7+9!
8&.)/.6&!+%/.$);.?!!I!+6/2<9???!G+X+6-4! %'+%+.6&!6/!2&6)P)$+'!
91!512&'4!71'*<.6&2/!6/!#*GA!.&!**/B<9!.)!1.+!9/2+.+4!+$&'6+%/!
=1/!P+*%+9%/!/*!2)#'$&*/9!>!31/B/9!6/!*+!9/2+.+!8+9+6+?!

FK-!G6)3&!>!'/-2&9G4!>+!*&!5+7-+!&*B)6+6&?!!!

U+'*&9!.1.$+!5+7-+!9)6&!1.!71/.!/9%16)+.%/4!+1.=1/!$*+'&4!
/9&!.&!=1)/'/!6/$)'!=1/!.&!P1/'+!).%/*):/.%/4!/.!'/+*)6+6!*&!/'+A!
%/.-+! 1.&! 6/! *&9! a?g?! ! 2<9! +*%&9! 6/*! $&*/:)&! >! *&! 5+7-+.!
E$,$+'3$&'(E'/'(!D#*)-4'-GP+,'72(9#)()-$(+$(E$,)3'-:$(/T1($+,$6((
K)/28'/! 2/! 8+'/$);! 21>! +8<%)$&! /.! *&9! /9%16)&94! +! #*! .&! */!
4%,)-)1$0$(&)&4E$-+)(%4(9#4%E)(/4%#,'1( $(#%(!E#)-*'(/#)-,'72(
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$&2&!#*!2)92&!**+2+7+!+!*&9!*)7'&9?!!I&4!6/!B/0!/.!$1+.6&4!*/!
+>16+7+!6<.6&*/!+*:1.+9!/D8*)$+$)&./9!/.!8')B+6&!>4!/.!/P/$%&4!
2<9!&!2/.&9! /.%/.6-+4! >+!=1/!6/7)6&!+!=1/! 9&*+2/.%/!2/! *&!
8/6-+! $1+.6&! 9/.%-+! *+! 9&:+! +*! $1/**&4! /.! B-98/'+9! 6/! +*:Z.!
/D+2/.4! /*!2+%/')+*! +! /D8*)$+'*/! /'+!21>!+28*)&4! 8/'&!8&'! *&!
2/.&9!*/!7+9%+7+!8+'+!+8'&7+'?!!I!8+9+6+!*+!#8&$+!6/!/D<2/./94!
.&! */! B&*B-+! +! ).%/'/9+'! .+6+! 2<9! =1/! $5)$+94! 91! 2&%&! >!
6)B/'%)'9/?!!(!2-4!8&'!/*!$&.%'+')&4!9)/28'/!2/!5+7-+!9)6&!21>!
P<$)*!+8'&7+'!2)9!+9):.+%1'+94! %/.-+!1.!mm!6/!8'&2/6)&!/.! *&9!
+X&9!+.%/')&'/94!:'+$)+9!+!=1/!.&!9;*&!2/!:19%+7+!6+'*/!1.+!*/-6+!
+!*&!B)9%&!61'+.%/!/*!6-+4!9).&!=1/!*/-+4!+6/2<94!*&!=1/!B/'-+2&9!
+*!6-+!9):1)/.%/?!!I!$&2&!+!2-4!):1+*!=1/!+!U+'*&94!%+28&$&!2/!
:19%+7+! /9%16)+'! 61'+.%/! 21$5&! %)/28&4! 5+7-+! 5+**+6&! *+!
9&*1$);.A!/9%16)+'!8&$&!8/'&!$&.9%+.%/2/.%/4!6/!/9+!2+./'+!.&!
2/!9/.%-+!+:&7)+6&!+*!**/:+'!*&9!/D<2/./94!>+!=1/!9;*&!%/.-+!=1/!
*//'!8+'+!2<9!&!2/.&9!'/$&'6+'?!!I+!*/!5+7-+!+$&.9/3+6&!+!U+'*&9!
=1/!*&!5)$)/'+4!8/'&!.&!*/!).%/'/9+7+?!

(*!P).!**/:+2&9!+*!8+'=1/&?!!Q'+!8')B+6&4!5+7-+!9)6&!$/''+6&!
'/$)/.%/2/.%/4! 6/! 2&6&! =1/! 9;*&! 816)/'+.! +8+'$+'! /.! #*! *&9!
+*12.&9!&!8'&P/9&'/9!=1/!8+:+'+.!1.!=1/%0+*!2/.91+*!8&'!$+''&!
>!$).$1/.%+!$/.%+B&9!8&'!2&%&L!8&'!*+9!7)$)$*/%+9!.&!9/!8+:+7+?!!
,)!3')+673!/9%+7+!+8+'$+6&! 319%&!+!*+!8+'!6/!*+! ).2/.9+!2&%&!
./:'+!6/!U+'*&9?!!Q9%+7+.!/.!/*!*1:+'!2<9!+*/3+6&!6/!*+!81/'%+!
6/!/.%'+6+!+*!$&*/:)&4!>+!=1/!5+7-+2&9!9)6&!6/!*&9!Z*%)2&9!/.!
**/:+'!8&'!*+!2+X+.+?!!O*/:+2&9!6/981#9!6/!+%'+B/9+'!/*!>+!$+9)!
B+$-&! 8+'=1/&4! 6/7)6&! +! =1/! 9&*+2/.%/! *&9! g1).%&9! U1'9&9!
%/.-+.!+$%)B)6+6/9!/9/!6-+!8&'!*+!%+'6/?!

FV(!6;.6/!B+2&9W!G2/!8'/:1.%;4!9/.%<.6&9/!/.!*+!2&%&?!!
O+! =1/'-+!21$5&L! #*!2)92&! *+! 5+7-+! $&28'+6&! $&.! /*! 6)./'&!
+5&''+6&4! 6/981#9! 6/! %'/9! +X&9! 6/! %'+7+3+'! 61'+.%/! *+9!
B+$+$)&./9! /.! 1.+! %)/.6+! 6/!2)! 8+8<?! !(6/2<94! */! 5+7-+2&9!
$&.9/:1)6&!1.!71/.!6/9$1/.%&?!

FT&!9#?!!,/!9)/.%&!1.!$+$5&!$+.9+6&4!8'/P/')'-+!6&'2)'!1.!
8&$&?! ! Vg1#! %/! 8+'/$/! 8&'! *+! .&$5/W! G9+7-+! =1/! 9;*&! 9+*-+! 6/!
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.&$5/! *&9!P)./9!6/!9/2+.+4!>+!=1/!.&! */!:19%+7+!6/3+'!9&*&9!+!
919!8+8<94!=1)/./9!9/!/9P&'0+7+.!%'+7+3+.6&!%&6+!*+!9/2+.+!8+'+!
%/./'*&!/.!1.!71/.!$&*/:)&L!+6/2<9!8+:+7+.!1.!+*=1)*/'!7+9%+.%/!
+*%&! 8+'+! 919! '/$1'9&94! 8/'&! 9/! /9P&'0+7+.! 8+'+! B)B)'! /.! 1.+!
7&.)%+!$&21.)6+6?!!!

FT/*?! ! T&! 81/6&?! ! _+2&9! +5&')%+4! 5&27'/???! %+*! B/0!
/.$&.%'/2&9!1.!8+'!6/!$5+B+9!/.!!"#$%&'()*++!&!/.!2+#("/#$0???!
G6)3&!%'+%+.6&!6/!/2&$)&.+'2/?!

FT&?!!]+*!B/0!2+X+.+4!6/981#9!6/*!/.%'/.+2)/.%&!G6)3/4!
2)/.%'+9!+7'-+!*+!81/'%+!6/*!$+''&4!6/*!*+6&!)0=1)/'6&4!31.%&!+!*+!
2&%&?!

F[1/.&! G6)3&! /.$&:)#.6&9/! 6/! 5&27'&9G?! ! ,+X+.+4!
/.%&.$/9?!!(1.=1/!$'/&!=1/!9/'-+!2/3&'!5&>4!8&'=1/!2+X+.+???!
>+!%&6&9!916+6&9???!!

FT&9!7+X+2&9!+.%/9?!

F_+>+! 81/9! G6)3&! 6<.6&9/! 8&'! B/.$)6&?! ! (X&9! +.%/9!
517)/'+!).9)9%)6&4!8/'&!>+!9/!5+7-+!6+6&!$1/.%+!=1/!1.+!B/0!=1/!
>&!6/$)6-+!+*:&???!!

,/%-!2)!2&$5)*+!/.!/*!+9)/.%&! )0=1)/'6&!>!2/!+:+$5#!1.!
8&$&! 8+'+! 9+$+'! /*! $+9$&! =1/! U+'*&9! :1+'6+7+! +**-?! ! Q'+!
8/9+6-9)2&! >4! $&2&! *+! 2&%&4! %&%+*2/.%/! ./:'&?! ! Q9%+7+!
8&*+')0+6&!6/!2&6&!=1/4!9)!9/!*&!8&.-+4!.+6)/!8&6-+!B/'*/!*+!$+'+?!!
K/!*&!&P'/$-!>!*&!%&2;?!

F[1/.&4!/.%&.$/9!2/!B&>!G2/!6)3&!%/.6)#.6&2/!*+!2+.&?!!!

F"+9%+!2+X+.+???!G9/!*+!/9%'/$5#G!I!5+$/%/!*&9!/3/'$)$)&9!
=1/!%/!6/3+'&.?!!!

F,+X+.+!*&9!$&8)&!G6)3&!8&.)#.6&9/!/*!$+9&!>!5+$)/.6&!
1.+!21/$+!6/98'/$)+%)B+?!!!

F(**<! B&9???! G*/! 6)3/! $;2&! +6B)'%)#.6&*/! +*:&?! ! _+')+9!
B/$/9!5+7-+!P+**+6&?!!R)3&!+*:&!6/.%'&!6/*!$+9$&4!*1/:&!917);!/*!
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B)6')&?!

FVI+!6/$)6)/'&.!/.!6;.6/!B+! +!9/'! *+! P)/9%+!6/!U/$)*W! G
/9%+7+!5+7*+.6&!6/!919!8';D)2&9!=1).$/!+X&9?!

FT&?!!]&6+B-+!.&?!!_+2&9!+!B/'!9)!+*=1)*+2&9!/*!U*17!6/!
hP)$)+*/94!&!/*!a?@?,?4!%+*B/0?!

F(5!81$5)9?!!_+!+!/9%+'!71/.&?!!VI!*+!2Z9)$+W!!

FT&!9#?!!T&!5/2&9!5+7*+6&!.+6+!%&6+B-+?!

F@1/9!>+!B+!9)/.6&!5&'+?!!VU1<.%&!P+*%+W!V^.!2/9W!

FK-?!!"+>!%)/28&!+Z.?!

Q.$/.6);! 91! 2&%&! >! /*! ).9&8&'%+7*/! '1)6&! 5)0&! ).Z%)*!
$1+*=1)/'!).%/.%&!8&9%/')&'!6/!$&21.)$+$);.?!!")0&!1.!:/9%&!6/!
6/98/6)6+!$&.!*+!2+.&4!/*!$1+*!)2)%#4!>!9/!819&!/.!2+'$5+?!!K+*);!
6)98+'+6&!8&'!*+!81/9%+!6/!9+*)6+?!!,/!5+7-+!8'/9%+6&!91!2&%&!
1.!8+'!6/!B/$/94!/*!$+9$&!2/!9&P&$+7+4!8/'&!/*!B)/.%&!%+27)#.4!
+9-! =1/! *+! %/.-+! =1/! 2+./3+'! +! 7+3+! B/*&$)6+6! >! .1.$+! 2/!
/2&$)&.;! %+.%&!$&2&!+!#*?!!Y&6/#!/*!3')+6734!*&!+7&'6#!>!2/!
6)'):-!+!2)!5&:+'???!8&'!Z*%)2+!B/0?!!!
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!"#$%&'()***!

'(0)1'%*-(0)-(-,/%(0!

Q9%+7+! P'/.%/! +! 2)! $+9+?! ! ]&2#! /*! +8+'+%)%&! 6/! $&.%'&*!
'/2&%&!6/!*+!:1+.%/'+4!*&!6)'):-!+!*+!81/'%+!>!8'/9)&.#!/*!7&%;.!
=1/! +$%)B+! /*!2&%&'! =1/! *+! +7'-+?! ! C9%+! 9/! +7');! '<8)6+2/.%/4!
5+7-+! %+'6+6&! 9;*&! $).$&!2).1%&9! 6/96/! /*! $&*/:)&! >+! =1/! .&!
5+7-+! /.$&.%'+6&! %'<.9)%&4! >! '/$&''-! */.%+2/.%/! *&9! =1).$/!
2/%'&9! =1/! 9/8+'+7+.! *+! /.%'+6+4! 6/*! *1:+'! 6&.6/! 191+*2/.%/!
+8+'$+7+!/*!:;$9?!!_&*B-!+!+$$)&.+'!/*!2&%&'!6/!*+!81/'%+4!/9%+!
B/0!8+'+!$/''+'*+4!9+=1#!2)!2&$5)*+4!*&!$/''#!>!/.%'#!+!2)!$+9+?!!!

T&!5+7-+!.+6)/!/.!*+!9+*+4!8/'&!/.!/*!$&2/6&'!/9%+7+.!U/$)*!
>!U*+16)+!).$*).+6+9!9&7'/!1.!n*:/7'+4!/9%16)+.6&!2+%/2<%)$+9?!!
(Z.!/9%+7+.!1.)P&'2+6+9!>+!=1/!*&9!*1./94!9+7-+!>&4!'/:'/9+7+.!
6/*!$&*/:)&!$&.!/*!8+8<!6/!U*+16)+4!$&2&!+!*+9!%'/9!6/!*+!%+'6/4!
6/981#9!6/!'/$)7)'!919!$*+9/9!6/!Q61$+$);.!i-9)$+?!

F[1/.+9!%+'6/9!G*/9!6)3/!*/B+.%+.6&!*+!B)9%+?!

F"&*+4!Vg1#!%+*W!

FVQ9%16)+.6&4!&%'+!B/0W!

FK-?!!,+%/2<%)$+9?!!T&9!6/3+'&.!1.!2&.%;.!6/!/3/'$)$)&9!
7)/.!5&'')7*/9!G9/!=1/3;!U*+16)+?!

!FVT&9!8&6#9!+>16+'W!G918*)$;!U/$)*?!

FT..???!G$;2&!2/!$&9%+7+!6/$)'*/9!=1/!.&4!8/'&!6/!B/'6+6!
/9%+7+!7+9%+.%/!$+.9+6&G!VI+!%'+%+'&.!6/!5+$/'*&9W!

F^.&9!$1+.%&9!G6)3&!U*+16)+G4!8/'&!/9%+7+.!P<$)*/9?!

FQ.%&.$/9!5<:+.*&9!%&6&9!G*/9!6)3/!9&.')/.6&?!

F@/'&!5+>!$&2&!6)/0!7)/.!6)P-$)*/9!G).9)9%);!2)!5/'2+.+?!

F[1/.&4!71/.&?!!]'+.=1)*+9!G%'+%#!6/!+8+$):1+'*+9G?!!K;*&!
917&!+!$+27)+'2/4!5+:&!1.&9!6/7/'/9!>!7+3&!8+'+!+>16+'!$&.!
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*&9!=1/!.&!5+>+.!8&6)6&?!!@/'&!9#!=1/!*&9!5+'<.!%&6&9!G%/'2).#4!
:1)X<.6&*/9! /*! &3&?! !,/!2)'+'&.! P).:)/.6&! /.P+6&L!21>!2+*!
P).:)6&4!8&'!$)/'%&?!

,)9! 8+8<9! 5+7-+.! /9%16)+6&! %&6+! 91! B)6+! /.! $&*/:)&9!
2&6/9%&94!+1.=1/!.&!%+.%&4!>!9)/28'/!.&9!6)3/'&.4!+!2)!5/'2+.+!
>!+!2-4!=1/!/9%16)+'!/.!$&*/:)&9!$&2&!/*!O)$/&!J1+%/2+*+!&!/*!
,+'-+!(1D)*)+6&'+!/'+!1.+!/D8/')/.$)+!7+9%+.%/!Z%)*!/.!*+!B)6+4!
>+! =1/! /.! /**&9! 8&6'-+2&9! $&.&$/'! +! 8/'9&.+9! 6/! ).%/:')6+6!
/61$+6&9! $&.! 8').$)8)&9! '/*):)&9&9! >4! 9)! 7)/.! /9! $)/'%&! =1/!
$1+*=1)/'+!81/6/!/.%'+'4! %+27)#.!/'+! $)/'%&!=1/! 9;*&! 9+*/.! *&9!
=1/!'/+*2/.%/!/9%16)+.!>!9/!+8/:+.!+!*+9!'/:*+9L!6/!2+./'+!=1/4!
$&.&$)/.6&!+!/9+9!8/'9&.+94!512)*6/9!/.!91!2+>&'-+!8/'&!=1/!
'/+*2/.%/!B+*-+!*+!8/.+!P'/$1/.%+'4!9/!+6=1)'-+!1.!:'+.!$&.$/8%&!
&)( +$($/41,$&(?()+(E'/*$S)-41/'6((!;$(,)%&-T%()+( -)1,'(&)(1#(
B)6+!8+'+!$&.&$/'!+!*+9!8/'9&.+9!$&.!6)./'&4!8/'&!3+2<9!6/7/.!
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h-!+!1.&!6/!/**&9!'/-'!*131')&9+2/.%/4!9/:1-!*+!6)'/$$);.!6/!
*+!')9+?!!Q'+!/*!=1/!/9%+7+!9&7'/!U/$)*4!+5&'+!*+!5+7'-+!8/./%'+6&!
>! +*! 71'*+'9/4! */! 7/9+7+! *+! $+'+4! $17')#.6&9/*+! 6/! +9=1/'&9+!
9+*)B+?!

,)'#!+!2)!2+2<4!/*!=1/!/9%+7+!9&7'/!/**+4!6/.%'&!6/!/**+4!
:)2);! 6/! 8*+$/'! >! =1/6;! %/.6)6&! 9&7'/! /**+4! 916+.6&!



!
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!

+9=1/'&9+2/.%/?!!,)!2+2<!%/.-+!$/''+6&9!*&9!&3&94!8/'&!5+$-+!
2&B)2)/.%&9!$&2&!=1/!/9%+7+!**&'+.6&4!+*!7&'6/!6/!*+!5)9%/')+?!

FV]/!:19%+W!G2/!8'/:1.%;!/*!2<9!+*%&!6/!/**&94!=1/!+! *+!
B/0!/'+!/*!2<9!B)/3&4!6/!1.&9!$1+'/.%+!+X&9G!I+!B+9!+!B/'!+!%1!
&%'+!5/'2+.)%+!/.!+$$);.?!

K/!6)'):);!+!U*+16)+4!>!P1/!$1+.6&!B)!=1/!J*&')%+4!%/.6)6+!
/.!/*!8)9&!7&$+!+7+3&4!%/.-+!9+.:'/!/.%'/!*&9!:*Z%/&9?!!O+!5+7-+.!
B)&*+6&!8&'!6/%'<94!>!/9%+7+!+**-4!+8+'/.%/2/.%/!).$&.9$)/.%/?!!Q*!
B)/3&!%'+-+!+!U*+16)+!6<.6&*/!B)&*/.%&9!/2813&./9?!!Q**+!/9%+7+!
$+9)!8+'+*)0+6+!6/*!2)/6&?!!U1+.6&!/9%1B&!P'/.%/!+!2-4!*+!6/%1B&?!!
C*!9/!*/!819&!/.P'/.%/!>!9+$;!91!/9$1+6'+?!!U*+16)+!2/!6)'):);!
1.+!2)'+6+! 6/! 9Z8*)$+?! !,/! '/2&B-! 6/!2)! +9)/.%&4!8/'&! .+6+!
8&6-+!5+$/'?! !Q*! =1/! /9%+7+! 9&7'/!U/$)*! 5+7-+! %/'2).+6&!>! 9/!
B/9%-+?!!Q**+!/9%+7+!).2;B)*4!B)/.6&!/*!%/$5&?!!T&!5+$-+!.).:Z.!
2&B)2)/.%&?!

F[)/.!./.)%+!G*/!6)3&!/*!B)/3&!+!U*+16)+G4!B+2&9!+!B/'!=1#!
%+.! 71/.+! 9&94! V/5W! G>! */! 819&! *+! 81.%+! 6/! *+! /9$1+6'+! /.! *+!
P'/.%/?!!g1)%+%/!*+!'&8+?!

FK-???!=1/!9/!*+!=1)%/?!!G6)3&!/*!=1/!5+7-+!/9%+6&!P&'$/3/+.6&!
$&.!J*&')%+?!!b,+*6)%&d!

Q*! =1/! 5+7-+! /9%+6&! +81.%<.6&*/! +! U*+16)+! $&2/.0;! +!
7+3+'9/!*&9!8+.%+*&./9?!

F(5&'+!2/!%&$+!#9%+4!>+!=1/!+=1/**+!B)/3+!.&!+:1+.%;?!

@+'+!2)!9&'8'/9+4!U*+16)+!/9%+7+!6/9+7'&$5<.6&9/!*+!7*19+?!!
K/!*+!=1)%;!/!5)0&!):1+*!$&.!*+!P+*6+?!!K/!=1/6;!6/!8)/4!B)/.6&!+*!
5&27'/! =1/! *+! +2/.+0+7+L! 5+7-+! +$/8%+6&! 91! )./D&'+7*/!
6/9%).&?!!Q*!5&27'/4!=1)/.!+5&'+!6/3+7+!91!8)9%&*+!319%&!+!2)9!
8)/94!$&2/.0;!+!=1)%+'9/!/*!8+.%+*;.?!!K)!%1B)/'+!/9+!8)9%&*+4!9)!
517)/'+!%/.)6&!1.+???!!

Q*! &%'&! 5&27'/! >+! /9%+7+! 6/9.16&! >! 9/! 6)'):);! +*! 9)**;.!
6&.6/!>+$-+!U/$)*4!2)!8&7'/!5/'2+.)%+?!!K/!9/.%;!9&7'/!/**+4!*+!



!
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%&2;!8&'!/*!+76&2/.!>!U/$)*!9;*&!&819&!1.!8&$&!6/!'/9)9%/.$)+!
$1+.6&!/*!5&27'/!*+!819&!7&$+!+7+3&?!!K+7-+!*&!=1/!)7+!+!5+$/'4!
9/.%-!8<.)$&4!2/!'/2&B-!6/!2)!9)**+!>!$+9)!*+!5+:&!$+/'4!$1+.6&!
/*! B)/3&4! >+! 6/9.16&! P'/.%/! +! 2-4! 2/! *+.0;! 1.! 81X/%+0&! +*!
/9%;2+:&?!!K)!>&!%1B)/'+!/9+!8)9%&*+???!U/''#!*&9!&3&9!6/*!6&*&'4!
+1.=1/!.&!2/!5+7-+!9+$+6&!/*!+)'/???!!

(7'-! *&9! &3&94! =1/'-+! 5+$/'! +*:&4! 8/'&! /'+! )28&9)7*/?!!
"+$#&4$(1)(9#4,5(1#(-'*$(4%,)-4'-2($,)--'-4K$&$H(?($B%()1,$0$()%(
/9&!$1+.6&!/*!B)/3&!*+!/2813;!>!$+>;!%/.6)6+?!

FV]/! :19%+W! G*/! 8'/:1.%;! 2)/.%'+9! 31:1/%/+7+! $&.! 91!
8/./4!=1/!$&2/.0+7+!+!/.61'/$/'9/L!2/!6)&!%+.%&!+9$&?!

h-!=1/!U/$)*!:')%+7+!+5&:+6+2/.%/!+!%'+B#9!6/!*+!2&'6+0+4!
*+!B)?!!Q9+!2)/'6+!*+!5+7-+!8/./%'+6&!8&'!+%'<94!>!8+'/$-+!$&2&!
=1/!/9&!*&!5)$)/'+!/*!5&27'/!2<9!P/*)0!6/*!21.6&???!I+!.&!816/!
B/'!2<9L!$/''#!*&9!&3&9?!!O&!Z*%)2&!=1/!&-!P1/!+*!6/9:'+$)+6&???!
!)+(=4)G'72(3)/4-(&)(*+$E)-2(1)3#-$2/.%/!+*!8/./%'+'!+!U*+16)+???!!

T&! 8&6-+! /9%+'! 91$/6)#.6&.&9! #9&4! %/.-+! =1/! 9/'! 1.+!
8/9+6)**+4!+1.=1/!.1.$+4!6/!.)X&4!%1B/!1.+!%+.!%/'')7*/?!!VU1<.6&!
9/! )'-+.! /9&9!2+*6)%&9W! ! VT&! */9!6&*-+4! +1.=1/! P1/'+!1.!8&$&4!
%&6&!*&!=1/!*/9!/9%+7+.!5+$)/.6&!+!/9+9!8/'9&.+9!=1/!>&!%+.%&!
=1/'-+W!VQ.!6;.6/!/9%+7+!R)&9W!VR/!=1#!2/!9/'B-+.!+5&'+!%&6&9!
/9&9!+X&9!6/!9/:1)'!919!,+.6+2)/.%&9W!VU;2&!8&6-+!8/'2)%)'!
=1/!$&9+9!+9-!/9%1B)/'+.!8+9+.6&W!T&?!!C*!.&!*&!8/'2)%)'-+L!/9&!
6/7-+!9/'!1.+!8/9+6)**+4!=1)0<!*+!2<9!5&'')7*/!=1/!$1+*=1)/'!9/'!
.#/$%'( *'&-:$( ++)3$-( $( ,)%)-H( ?( )%( E#$+9#4)-(/'/)%,'(/)(
6/98/'%+'-+?!!@/'&!B&*B-!+!&-'!/9&9!'1)6&94!/9&9!813)6&9!=1/!2/!
8+'/$-+.!$&2&! 9+*)6&9!6/*! ).P)/'.&?! ! V@&'!=1#!R)&9!.&9!5+$-+!
/9%&W!V@&'!=1#!.&9!+7+.6&.+7+W!VQD)9%)'-+!R)&9!/.!'/+*)6+6W!O&!
&#&$0$2(%4%3B%(1)-(!'/%4*',)%,)7(*)-/4,4-:$(1)/)G$%,)($E,'6((!

F[1/.&! 21$5+$5)%&! G&-! 2)/.%'+9! 2/! 3+*+7+.! /*! 8/*&G4!
+5&'+!.&9!B+2&94!/5W!J'+$)+9!8&'! *&9!$1*)%&9G?!!g1)0<!R)&9!9)!
/D)9%-+4!6/981#9!6/!%&6&?!
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(7'-! *&9! &3&94! >+! 5+7-+! &79$1'/$)6&?! ! ]&6&9! /9%+7+.! >+!
B/9%)6&9!>!9/!)7+.?!!,/!:&*8/;!*+!$+'+!$&2&!1.!8+6'/!:&*8/+!+!
1.!5)3&L!*&!B)4!/'+!/*!2<9!3&B/.!6/!/**&9?!

F[1/.&!21$5+$5;.4!:'+$)+9?! !Q98/'&!=1/! */!$&.%#9!+! %1!
8+8<! %&6&4! V6/! +$1/'6&W! @+9&! +! 8+9&?! ! I! +$&'6+%/4! +! %1!
5/'2+.)%+4! *+!6/!&3&9!B/'6/94!*/!:19%+!8&'!6/%'<94!=1/!.&!9/! %/!
&*B)6/?! !I+!%/! *+!6/3+2&9!P*&3)%+!8&'!9)!9/!%/!&P'/$/!G+$/'$;!91!
$+'+!+!*+!2-+G?!!I!+!%1!2+2<4!2&'6/*/!*+9!%/%+94!*/!:19%+???!!

O/!*+.$#!1.!$+7/0+0&!B)&*/.%+2/.%/4!8/'&!*&!/9=1)B;?!!K)!
2/! 517)/'+! 9&*%+6&4! /9%&>! 9/:1'&! 6/! =1/! *&! 2+%+'-+! $&.! 2)9!
8'&8)+9!2+.&9?!!,/!81X/%/;!*+!$+'+!>!9/.%-!1.!2+'/&?!

U/''#!*&9!&3&9L!.&!8&6-+!B/'*+9!%/.6)6+9!/.!/*!8)9&4!9).!8&6/'!
2&B/'9/?!!!

FVg1)/'/.!=1/!*/9!6/3/2&9!*+!%/*/!/.$/.6)6+!8+'+!=1/!.&!
.&9!B+>+.!+!/D%'+X+'!21$5&4!')$1'+9W!G6)3&!1.&!6/!/**&94!')/.6&!
9+'$<9%)$+2/.%/?!

FK-?!!Q.$/.6/*+!G6)3&!&%'&!')/.6&!%+27)#.?!

h-! $&2&! *+! +$$)&.+7+.! >! 8'/9)&.+7+.! *&9! 7&%&./9! 6/*!
$+27)+!$+.+*/94!1.&!8&'!1.&4!).$*19)B/!/.!*&9!=1/!.).:Z.!$+.+*!
%'+.92)%-+?!

FQ9%/?!!Q9%/!/9%<!71/.&4!*<9%)2+!=1/!%/.:+2&9!=1/!)'.&9?!

O/! 6)/'&.! 7+9%+.%/! B&*12/.! >! .&! 816/! &-'! $1+.6&! 9/!
2+'$5+'&.?!!R/3+'&.!81/9%+!1.+!%/*/.&B/*+?!

!
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!"#$%&'()2!

6*!'('*!$"!

K;*&!=1/6<7+2&9!/.!*+!$+9+!2)!2+2<!>!>&???!I!$&2&!1.&9!
B/).%/!8&*)$-+94!+!*&9!$1<*/9!.&!5+7-+2&9!**+2+6&!8/'&!=1/!+!2-!
.&!2/!2&*/9%+7+!=1/!517)/9/.!**/:+6&?!!Q.!*+!$+**/!5+7-+!$1+%'&!
$+''&9!8+%'1**+!>!1.+!+271*+.$)+?! !Q9%+7+.!/98/'+.6&!=1/!2)!
2+2<! %/'2).+'+! 6/! 6+'! 919! 6/$*+'+$)&./9! +! *+! 8&*)$-+4! 8+'+!
++)=$-+$($+(.'1*4,$+($(!#%(E.)9#)'76((;'(%'(.$0:$(9#)-4&'(9#)(
*&9!/.P/'2/'&9!2/!%&$+'+.!+*!8').$)8)&4!8+'+!=1/!.&!6/9$1)6+'+.!
+! 2)! 2+6'/4! +! U/$)*! >! +! J*&')%+?! ! Q**+! 5+7-+! '/$18/'+6&! /*!
9/.%)6&L!1.&!6/!*&9!8+'+2#6)$&9!/9%+7+!+%/.6)#.6&*+4!>!+1.=1/!
/9%+7+!21>!2+*!6/!91!/98+*6+4!'/+*2/.%/!>&!9+7-+!=1/!.&!**&'+7+!
8&'!/9&L!9/!6/92&'&.+7+!$+6+!B/0!=1/!2/!2)'+7+?!!,)!2+2<!.&!
/9%+7+!%+.!2+*4!%+28&$&!U/$)*!*&!/9%+7+!P-9)$+2/.%/4!9/:Z.!>&?!!
I!9/!2)'+7+!2<9!&!2/.&9!9/'/.+?!!Q*! %/.)/.%/!6/!*+!8&*)$-+! */!
5+7-+!8/6)6&!=1/!9/!=1/6+'+!8+'+!5+$/'*/!1.+9!8'/:1.%+9?!!U/$)*!
2/!8+'/$);!$&2&!9)!/9%1B)/'+!/.!1.!/9%+6&!6/!%*;)+4!$+2).+7+!
$&.!1.!8&$&!6/!2&*/9%)+4!>!$+9)!.&!9/!5+7-+!6/3+6&!/D+2).+'!8&'!
*&9!8+'+2#6)$&94!+9-!=1/!9/!*+!**/B+'&.!'<8)6+2/.%/4!8/'&!2/!6)&!
*+!)28'/9);.!6/!=1/!+.6+7+!$&2&!6&'2)6+???!!

,)! 8+8<! P1/! +*! 8')2/'&! =1/! 9/! **/B+'&.4! .)! 9)=1)/'+! 9/!
6/%1B)/'&.! +! /D+2).+'*&?! ! ,/! 8+'/$);! $&2&! =1/! .&! =1/'-+.!
$&28'&2/%/'9/! $&.!#*4! +1.=1/!+!2-!.&!2/!8+'/$-+! %+.!:'+B/4!
9;*&???!9;*&!/9%+7+!6/92+>+6&?!

O&9!6/! *+!8&*)$-+!5+7-+.! **/:+6&4!$)/'%+2/.%/4!9).!=1/!*&9!
**+2<'+2&9L!.&9&%'&9!5+7-+2&9!9&*)$)%+6&!1.+!+271*+.$)+!8+'+!
J*&')%+!>!2)!8+8<4!8/'&!*1/:&!6/!/**&9!**/:;!*+!8&*)$-+4!>!&%'&!6/!
*&9!8+'+2#6)$&9!5+7-+!6)$5&!=1/!9/'-+!$&.B/.)/.%/!=1/!+!%&6&9!
.&9!$5/=1/+'+.!/.!1.!5&98)%+*?!!Q.!P).4!+5&'+!*+!$+9+!/9%+7+!1.!
%+.%&!/.!$+*2+4!8/'&!2).1%&9!+.%/9!5+7-+!2#6)$&9!>!8&*)$-+9!8&'!
%&6&9!*+6&94!1.&9!+%/.6)/.6&!>!'/B)9+.6&!>!*&9!&%'&9!719$+.6&!
51/**+94! +*! 8+'/$/'4! 5+7-+.! %&2+6&! 1.+9! 6/! *&9!8)$+8&'%/9! 6/!
+'')7+?!



!
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!

F@/'&! 9/X&'+4! %)/./! =1/! +>16+'.&9! G&-! =1/! */! 6/$-+! /*!
8&*)$-+!=1/!/9%+7+!5+7*+.6&!$&.!2)!2+2<4! $+9)! 918*)$<.6&*/?!!
Q**+!2&B-+!*+!$+7/0+!./:+%)B+2/.%/?!!!

FT&?!!I!8&'!P+B&'!.&!).9)9%+4!.&9&%'&9!.&!*&9!**+2+2&94!
B<>+.9/?!

,/!+$/'=1#!+!B/'!=1#!8+9+7+4!6/3+.6&!+*!8+'+2#6)$&!=1/!
2/!1.%+'+!.&!9#!=1#!8&2+6+!/.!*+!$+7/0+?!

FVg1#!8+9+W!G*/9!6)3/?!

FT&!=1)/'/!P&'21*+'!+$19+$);.!P&'2+*?!

FVQ9!$)/'%&!2+2<W!

FK-!G6)3&!'/98)'+.6&!$&.!6)P)$1*%+6G?!!Q**&9???!/**&9!8&6'-+.!
'/:'/9+'!9)!*&!5+$/2&94!>???!G)7+!+!6/$)'A!2+%+'.&9?!!!

FK-!9/X&'+?!!U&.!1.+!6/$*+'+$);.!91>+!8&6'-+2&9!).)$)+'!
1.+!).B/9%):+$);.!+!.)B/*!.+$)&.+*4!%+'6/!&!%/28'+.&!$+/'<.?!

F@/'&!B&*B/'<.!+!9+*)'!G6)3&!'&%1.6+2/.%/!2)!2+2<?!

Fg1)0<! .&?! ! K)! *&9! 6/$*+'+.! $1*8+7*/94! /9! 8'&7+7*/! =1/!
5+9%+!*&9!2+.6/.!+*!8+'/6;.4!&!8&'!*&!2/.&9!+!$+6/.+!8/'8/%1+?!

FV@/'&!5+>!8/.+!6/!21/'%/W!G*/!8'/:1.%#4! /D%'+X+2/.%/!
/D$)%+6&!$&.!*+!)6/+?!

FQ*! +X&! 8+9+6&! P19)*+'&.! +! $1+%'&! 8&'! %/''&')92&! >!
9/$1/9%'&?!

K-?! ! @'&.%&! *&! '/$&'6#! 21>! 7)/.4! ).$*19&! 5+7-+2&9!
$&2/.%+6&!21$5&!#9&!/.!.1/9%'+!$+9+?!

Q*! %/.)/.%/!6/!8&*)$-+!6/7/'-+! %/./'!1.&9!MH!+X&94!2<9!&!
2/.&94! 19+7+! 1.! 7):&%/! 7+9%+.%/! 7)/.! '/$&'%+6&! >! 1.+! 7+'7+!
81*$'+2/.%/!+P/)%+6+?!!]/.-+!/*!8/*&!1.!8&$&!*+':&!8+'+!/*!/9%)*&!
=1/! 19+7+! >! +.6+7+! B/9%)6&! $&.! /*/:+.$)+4! %+.%+! =1/4! 9).!
$&.&$/'*&4! 1.&!.1.$+!8/.9+'-+!=1/!/'+!8&*)$-+L! 8/.9#!=1/!/9&!
6/7-+!9/'!*+!'+0;.!6/!=1/!#*!P1/'+!/*!3/P/!6/!%&6&9!/**&9?!



!
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!

FVI!8&'???!>!8&'!/9%&W!G*/!6)3/!9).!8&6/'!6/$)'!/9+!2+*6)%+!
8+*+7'+?!

Q.!/9&9!2&2/.%&94!1.+!6/!*+9!B/$).+94!B)/3+!+2):+!6/!2)!
2+2<4! 9/! +$/'$;! +! *+! 81/'%+! 6/! *+! 9+*+4! >! 2)! 2+2<! 9+*);! +!
'/$)7)'*+4!%'+%+.6&!6/!/B)%+'!=1/!/.%'+'+4!.&!=1/'-+!=1/!B)/'+!*+!
1$%3-)H(+$(1$%3-)(&)(U/$)*!>!U*+16)+?!

FVg1#!8+9;W!G&-!=1/!*/!6/$-+4!+8/.+6+?!!!

FT+6+4!1.&9!*+6'&./94!9;*&!/9&?!

T&!9+7-+!=1#!8/.9+'!6/!2+2<4!6/96/!=1/! *&9!5&27'/9!9/!
P1/'&.!9/!5+7-+!$&28&'%+6&!$&.!1.+!/D%'+X+!9/'/.)6+64!=1/!2/!
5+$-+!8/.9+'!=1/!/9%+7+!2+*?!

,)!2+2<!P1/! *+!8')2/'+!/.!'/+$$)&.+'!$1+.6&!/9%1B)2&9!
9&*&94! 1.&9! $).$&!2).1%&9!6/981#9!=1/!/9&9!6/9:'+$)+6&9!.&9!
5+7-+.!6/3+6&?!!K/!819&!6/!8)/!>!+8+:;!/*!%/*/B)9&'4!>&!*+!2)'+7+4!
*+9!B/-+4!8/'&!9).!2)'+'*+9!'/+*2/.%/?!

U+9)! ).2/6)+%+2/.%/! U*+16)+! 9/! 819&! 6/! 8)/4! %&2;! 919!
'&8+9!>!9/!*+9!819&?!!T&!816/!/B)%+'!9&'8'/.6/'2/!+*!B/'!$;2&!
9/!+8'/91'+7+!+!B/9%)'9/4!$&2&!9)!%1B)/'+!8')9+!8&'!**/:+'!+!+*:1.+!
8+'%/?!!,)!2+2<!5+7-+! )6&!+6/.%'&!>!'/:'/9;!$&.!1.+9! %)3/'+94!
'&28);!2)9!+%+61'+9!>!*+9!6/3;!/.!/*!91/*&4!>+!%/.-+!81/9%+!1.+!
7+%+!>!9/!+$/'$;!+!2)!8+8<4!B)!$;2&!*&!6/9+%+7+!9).!./$/9)6+6!
6/!*+9!%)3/'+94!9;*&!3+*+.6&!1.+9!81.%+9?!
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Q.%'#!5+9%+!*+!'/$/8$);.4!/.!*+!$1+*!+%/.6-+!1.!B)/3&!$&.&$)6&!6/!
*+!P+2)*)+?!

Fh54! 71/.+9! .&$5/94! .&! *&9! /98/'<7+2&9! G"+7-+2&9!
/9%+6&!/.!/9/!5&%/*!*+!9/2+.+!+.%/')&'?!
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F[1/.+9!.&$5/9?!!,)9!8+6'/9!.&!B)/./.?!!V,/!6+!*+9!**+B/9!
8&'!P+B&'W!

FU&.!21$5&!:19%&?!!V]/./2&9!=1/!/98/'+'!+!+*:1)/.!2<9W!

O&!2)'#?!!K&.'/-+!*131')&9+2/.%/?!!,/!2&*/9%#!>!*/!6)'):-!
1.+!2)'+6+!P1*2).+.%/!=1/!*&!5)0&!%&2+'!9/')/6+6?!

F,+X+.+???! %+*! B/0! G6)3/! 2)/.%'+9! P)'2+7+! $+9)!
).$&.9$)/.%/2/.%/! /*! *)7'&!6/! '/:)9%'&?! !]&2#!*+9! **+B/9!>!2/!
8/'6-!6/!B)9%+?!

T&! /.$/.6-! *+9! *1$/94! *+9! 8/'9)+.+9! /9%+7+.! +7)/'%+9! >! *+!
*1.+!7')**+7+!$&.!:'+.!).%/.9)6+6?!!])'#!2)!2&$5)*+!+*!*+6&!6/!*+!
$+2+!8').$)8+*!>!2/!%/.6-!/.!/**+4!7&$+!+7+3&?!!]/.-+!:+.+9!6/!
'&28/'*&! %&6&4! 6/! :&*8/+'! +! +*:1)/.L! %'+%#! 6/! &*B)6+'! %&6&!
2&2/.%<./+2/.%/!>!6/3+'!2)!2/.%/!/.!7*+.$&?!!!

a.%/.%&! B+.&?! ! Q9+! 9/.9+$);.! .&! 61'+7+! 2<9! =1/! 1.&9!
9/:1.6&94!2/.&9!=1)0<4!>!B&*B-+.!+!2)!2/.%/!/9+9!+9=1/'&9+9!
/9$/.+9!'/$)/.%/2/.%/!B)B)6+9?!!O+!%/28/'+%1'+!/.!/*!$1+'%&!/'+!
+:'+6+7*/4! >!2/! 6)3/! +!2-!2)92&! =1/! .&! 5+7-+! ./$/9)6+6! 6/!
6/9B/9%)'2/4! 8/'&! *+! '/+*)6+6! /'+! =1/! /9%+7+! %/.9&L! 916+7+! >!
9/.%-+!2)/6&?!!]1B/!=1/!6+'2/!B1/*%+?!!T&!8&6-+!/B)%+'!+7')'!*&9!
&3&9!+!$+6+! ).9%+.%/!>!2)'+'!5+$)+! *+!81/'%+4!9).%)/.6&!=1/4!/.!
$1+*=1)/'! 2&2/.%&4! B&*B/'-+.! +! /.%'+'! /9&9! 5&27'/9???! ]1B/!
/9$+*&P'-&94!8/'&!916+7+?!!,/!2/%-!7+3&!*+9!9<7+.+9?!!!

]'+%#! 6/! 8/.9+'! /.! &%'+9! $&9+94! $&2&! 8&'! /3/28*&! /.! *+!
+$%)%16! 6/! U*+16)+?! ! V@&'! =1#! 9/! 5+7'-+! $&28&'%+6&! +9-W!
VK).$/'+2/.%/!*/!%/.-+!2)/6&!+!91!8+6'/4!&!5+7-+!9)6&!1.!'/P*/3&!
.+%1'+*! 8&'! :1+'6+'! 91! .&27'/! +! 9+*B&W! R/! *&! =1/! 9-! /9%+7+!
9/:1'&4!/'+!=1/!*/!)7+!+!9/'!21>!6)P-$)*!$&.9/'B+'!#9&!/.!9/$'/%&?!!
@&7'/$)%+?! ! O+! B/'6+6! /'+! =1/! 9/.%-+! 1.! :'+.! $+')X&! 8&'! /**+4!
9)/28'/!2/!5+7-+!:19%+6&4!8/'&!9)/28'/!2+.%1B)2&9!9;*&!1.+!
+2)9%+64!>!>&!/9%+7+!9/:1'&!6/!=1/4!8&'!*&!2/.&9!5+9%+!=1/!.&!
9+*)/'+! 6/! *+! 1.)B/'9)6+64! /9&! .&! $+27)+'-+?! !I!2/.&9! +5&'+?!!
Q.%'/! 8/.9+2)/.%&9! /! ).%/.%&9! 6/! 6/3+'! 6/! 5+$/'*&4! P1)!
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!

=1/6<.6&2/!6&'2)6&4!+1.=1/!2/!9&7'/9+*%+7+!+!$+6+!).9%+.%/?!

]1B/!&%'+!8/9+6)**+4!8/'&!/9%+!B/0!2/!/.$&.%'#!%)'+6&!+!*&9!
8)/9!6/!*+!$+2+?!!,)!'&8+!/9%+7+!/28+8+6+!6/!916&'?!!T/$/9)%+'-+!
1.+! 61$5+! 8+'+! 8&6/'! 6&'2)'?! ! O+9! 9<7+.+9! /9%+7+.! %)'+6+9! >!
'/B1/*%+9?!!,/!+$/'=1#!+!*+!2/9+!6/!.&$5/!>!/.$/.6-!*+!*<28+'+?!!
,)!$&'+0;.!*+%-+!+:)%+6-9)2&4!>!9+7-+!/*!8&'=1#?!!"+7-+!%/.)6&!
1.! 91/X&! /98+.%&9&4! +%/''+6&'4! >! >&4! =1/! 9)/28'/! 2/! 5+7-+!
$&.9)6/'+6&!B+*)/.%/4!+5&'+!%/.-+!2)/6&!6/!8/'2+./$/'!9&*&!/.!
/9+! 5+7)%+$);.?! ! "+7-+! 9&X+6&! 6/! .1/B&! +=1/*! ).P)/'.&4!
9&*+2/.%/! =1/4! $&.! 6/%+**/9!21$5&!2<9! +%/''+6&'/94! 8&'!2<9!
6)P-$)*! =1/! 8+'/0$+! 8/.9+'! /.! =1#! 8&6'-+! 9/'! 8/&'! =1/! *&! =1/!
5+7-+2&9!8+9+6&4!8/'&!P1/!21$5&!8/&'?!!I!=1)0<!2)9!6/9/&9!6/!
+>16+'*+94! 9).!8&6/'!2&B/'2/4! *&!5+7-+.!5/$5&!2<9!+:;.)$&4!
+1.=1/!%+27)#.!/*!5/$5&!6/!B)B)'*&!8&'!9/:1.6+!B/04!>!+5&'+!/.!
1.+!6/!*+9!5+7)%+$)&./9!+1D)*)+'/9!6/!/9/!5&%/*4!2/!%/.-+!+*!7&'6/!
6/*! 8<.)$&?! ! @/'&! $&2&! 9)/28'/! 5/! '/9%+6&! )28&'%+.$)+! +! *&9!
91/X&94! >! %)/.6&! +! ):.&'+'*&94! 8').$)8+*2/.%/! $1+.6&! 9&.! 6/!
+*:1)/.!2<94!5/!6/$)6)6&!&2)%)'!91!6/9$')8$);.!=1/4!6/!5/$5&4!
8&$&!%)/./!=1/!B/'!$&.!/*!'/9%&!6/!2)!'/*+%&?!!!

,/!9/=1#!/*!916&'!$&.!*+9!9<7+.+94!%&2#!1.+!$5+=1/%+!6/!
2)!B+*)3+!>!9+*-! 6/*!5&%/*?! !U+2).#!1.!8&$&!>! *1/:&! '/:'/9#!+!
719$+'! /*! +1%&?! !,/! 9/.%-+!2<9! 9/:1'&!/.! *+9! $+**/9!=1/!/.! *+!
5+7)%+$);.4!+1.=1/4!/.!B/'6+64!.&!*&!/9%+7+?!!"+7-+!6/$)6)6&!=1/!
./$/9)%+7+! 1.&9! 9&2.-P/'&9! >! 9+7-+! /.! 6;.6/! /.$&.%'+'! 1.+!
P+'2+$)+!+!/9+!5&'+A!$+9)!*+!2/6)+.&$5/?!!!

O*/:1#! '<8)6+! >! P<$)*2/.%/L! $&.! /*! 8+9&! 6/! *&9! +X&94! *+9!
$+**/9! 6/! O+! (.%):1+! J1+%/2+*+! 9/!2/! /9%+7+.! 5+$)/.6&! %+.!
P+2)*)+'/9! $&2&! *+9! 6/! *+! $)16+6! $+8)%+*?! ! `19%&! P'/.%/! +! *+!
P+'2+$)+!B)!1.!7+'?!!T&!%1B/!=1/!8/.9+'*&!21$5&4!9+*-!6/*!$+''&4!
$&.9$)/.%/!6/!=1/!*&!=1/!2<9!./$/9)%+7+!/'+!1.+!71/.+!7/7)6+?!

Q*! /9%+7*/$)2)/.%&! %/.-+!21$5&!2/3&'! +98/$%&! 8&'! P1/'+!
9#)(*'-(&)%,-'2(E'/'(@-)E#)%,)/)%,)(1#)+)(1#E)&)-H(,$%,'(E'%(
8/'9&.+9!$&2&!$&.! *1:+'/9?!!]1B/!1.!2+*!8'/9/.%)2)/.%&!$+9)!
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6/!).2/6)+%&?!!O+!2+>&'-+4!9)!.&!%&6&9!*&9!=1/!9/!/.$&.%'+7+.!
+**-4! B&*%/+'&.! +!2-! $+9)! +*! 2)92&! %)/28&?! ! Q.%'#! 9).! 8'/9%+'!
+%/.$);.!+!919!2)'+6+9?!!"+7-+!$&2&!9/)9!2/9+9!>!$1+%'&!6/!/**+9!
/9%+7+.!&$18+6+9?!!Q.!*+!7+''+!5+7-+!&%'+9!%'/9!&!$1+%'&!8/'9&.+94!
.&! '/$1/'6&! 7)/.L! 1.! 8+'! 6/! /**+94! 8&'! *&! 2/.&94! /9%+7+.!
/B)6/.%/2/.%/!7&''+$5+9?!!!

,/! 9/.%#! /.!1.&!6/! *&9!7+.$&9!6/! *+!7+''+?! !I+! *&!5+7-+!
6/$)6)6&4! )7+! +! $&28'+'2/! 1.+9! $/'B/0+9! >! 2/! )'-+! +!
/27&''+$5+'!+*!5&%/*?!

F[1/.+9!.&$5/9!G9+*16#!+*!$+.%)./'&4!=1)/.!.&!$&.%/9%;?!!
K;*&! 2/! 9):1);! $&.! *+! 2)'+6+! >! 6)&! 1.&9! 8+9&9! 5+$)+! 2-G?!!
V@&6'-+! 6+'2/! 6&9! *)%'&9! 6/! $/'B/0+! 8&'! P+B&'W! @+'+! **/B+'! G
+X+6-?!

R)'):-! 1.+!2)'+6+! +! *&9! =1/! /9%+7+.! /.! *+! 7+''+4! 1.&! 6/!
/**&94!+1.=1/!7&''+$5&!.&!8+'/$-+!21>!$&.%/.%&?!!K/!*/B+.%;!>!
9/!6)'):);!+!2-?!

FVg1#!%/!8+9+!21$5+$5)%&W!!V($+9&!.&!%/!+:'+6+!.1/9%'+!
$&28+X-+W!!

F]/.:&!=1#!5+$/'!G*/!6)3/!/61$+6+2/.%/?!!@/'&!*/!'/%)'#!*+!
B)9%+?!

Fh*B)6<!*+9!$/'B/0+94!B&9!O1$)&!G*/!6)3&!+*!$+.%)./'&G(=1-4!
$&.!2)!+2):&4!.&9!B+2&9!+!%&2+'!1.+!7&%/**)%+?!!V_/'6+6W!G2/!
6)3&!8&.)#.6&2/!/*!7'+0&!9&7'/!/*!5&27'&?!

K/!*&!'/%)'#!B)&*/.%+2/.%/!>!*/!6)!1.!P1/'%/!/2813;.!=1/4!/.!
91!/9%+6&4!*&!5)0&!%'+9%'+7)**+'!>!$+/'!6/!/98+*6+9?!

Fh):+!9/X&'4!19%/6!/9%<!7&''+$5&4!>!2<9!*/!B+*/!=1/!.&!2/!
B1/*B+!+!8&./'! *+!2+.&!/.$)2+?!!Vh>;W!G*/!:')%#4!9/X+*<.6&*/!
$&.!/*!6/6&?!

_&*B-! +! 9/.%+'2/! /.! 2)! 7+.$&4! 8/'&! +%/.%&! +! $1+*=1)/'!
8&9)7*/!B/.:+.0+?!!Q9$1$5#!1.!21'21**&!/!).2/6)+%+2/.%/!2/!
8+'#! %&2+.6&! /*! 7+.$&! /.%'/! 2)9! 2+.&9?! ! Q*! 5&27'/! 5+7-+!
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9+$+6&!1.+!.+B+3+!>!9/!+$/'$+7+!+!2-?!!T&!*/!6)!%)/28&!+!).%/.%+'!
.+6+4!8&'=1/!*&!'/$)7-!$&.!1.!7+.$+0&!/.!*+!$+7/0+?!!h-!6/%'<9!
6/!2-!1.!'1)6&!6/!'/B;*B/'?!!,/!B&*B-?!!Q*!$+.%)./'&!5+7-+!9+$+6&!
1.+!/9$1+6'+?!!@/'&!+.%/9!=1/!2/!+81.%+'+4!*/!913/%#!$&.!/*!7'+0&!
)0=1)/'6&! /*! 7'+0&! /.! =1/! %/.-+! *+! /9$1+6'+! >! */! :&*8/#!
P1/'%/2/.%/! /.! *+! $+'+! $&.!/*!7'+0&!6/'/$5&?! !K/! %+27+*/;4!>!
$+>;!9&7'/!1.+9!7&%/**+94!'&28)#.6&*+9?!

,/! B&*B-! >! B)! =1/! 6&9! 5&27'/9! 9/! */B+.%+7+.! 6/! 919!
+9)/.%&9?!!T&!/98/'#!+!B/'!=1/!)7+.!+!5+$/'L!*/9!+''&3#!&%'&!6/!*&9!
7+.$&9?! ! K+*-! $&'')/.6&! 6/*! 7+'?! ! h-+! $&2&! 2/! 9/:1-+.A!
!$3T--)%+'72( 3-4,$7+.4! 8/'&! >&! P1)! *&! 91P)$)/.%/2/.%/! '<8)6&!
$&2&!8+'+!2/%/'2/!+*!$+''&!319%&!/.!/*!2&2/.%&!/.!=1/!9+*-+.!
6/*!7+'?!!O&!/.$/.6-!>!9+*-!+!%&6+!B/*&$)6+6?!!h-4!/.!*+!6)9%+.$)+4!
1.+!6/%&.+$);.?!

,/! 6)'):-! 9&7'/9+*%+6&! +*! 5&%/*?! ! R/$)6-! /98/'+'! 1.&9!
2).1%&9! /.! /*! $+''&?! ! (9-! =1/! /.$/.6-! *+! '+6)&4! $&.P):1'#! /*!
/$1+*)0+6&'4!*/!6)!7+9%+.%/!B&*12/.!>!2/!'/$&9%#!/.!/*!9)**;.!6/!
+%'<9?!!,/!=1/6#!6&'2)6&?!

U'/&!=1/!.&!5+$/!P+*%+!6/$)'!9&7'/!=1#!$&9+9!9&X#?!

I+! 5+7-+! +2+./$)6&! $1+.6&! 1.&9! :&*8/9! /.! 1.+! 6/! *+9!
B/.%+.)**+9!2/!6/98/'%+'&.?!!(7'-!*&9!&3&9?!!_)!+*!$+.%)./'&!6/*!
7+'! >! +! &%'&! 5&27'/?! ! Y/$&'6#! =1/! %/.-+! 1.+! /9$1+6'+L!
).9%).%)B+2/.%/! 9+*%#! +*! +9)/.%&! 6/*+.%/'&4! :)'#! *+! **+B/! 6/!
/.$/.6)6&4! *)9%&! 8+'+! 9+*)'! $&'')/.6&4! $1+.6&! B)! 1.+! 8*+$+! 6/!
8&*)$-+!/.!/*!&'$0%*'"/0?!

,)'#!+*!5&27'/!=1/!*+!9&9%/.-+?!!Q.!/P/$%&4!%/.-+!+8+')/.$)+!
6/! 8&*)$-+?! ! [+3#! /*! B&*12/.! +! *+! '+6)&! >! 7+3#! 1.! 8&$&! *+!
B/.%+.)**+?!

F@&*)$-+!G2/!6)3&G!9+*:+!6/*!+1%&?!

_)!+*!$+.%)./'&?!!]/.-+!1.+!$1'+$);.!/.!*+!$+'+4!319%&!6&.6/!
*/!5+7-+!8'&8).+6&!/*!81X/%+0&?!!K&.'/-!>!+7'-!*+!81/'%+?!!!



!

//!

!

!"#$%&'()2**!

+7#<!

Q'+.!$&2&!*+9!.1/B/!6/!*+!2+X+.+!$1+.6&4!+!/2813&./94!
6&9!8&*)$-+9!2/!2/%)/'&.!/.!1.+!+28*)+!$/*6+L!/9%+7+.!2&*/9%&9!
$&.2):&4!>!$&.!'+0;.4!81/9!*&9!/9%1B/!6/9+P)+.6&!$+6+!B/0!=1/!
816/A!71'*<.6&2/!6/!*+9!$&9+9!=1/!6/$-+.!>!6/*!1.)P&'2/4!=1/!
9)/28'/!2/!5+7-+!8+'/$)6&!6):.&!6/!1.&9!C;91%);7(%?!!O+!$/*6+!
/9%+7+!P&'2+6+!8&'!6&9!8+'/6/9!6/!$&.$'/%&!>!6&9!6/!7+''&%/9?!!
QB)6/.%/2/.%/4! +5-! /'+! +! 6&.6/! **/B+7+.! +! %&6&! '/$)#.!
).:'/9+6&?!!Q.!*+!$/*6+!5+7-+!1.+9!9)/%/!8/'9&.+9!2<94!9/8+'+6+9!
/.! %'/9!:'18&9?! !^.&!6/! %'/9!>!1.&!6/!6&94!>!6&9!=1/!/9%+7+.!
+)9*+6&9?!!,/!6)'):-!+!1.+!6/!*+9!/9=1).+9!8&9%/')&'/9!>!2/!/$5#!
/.!/**+4!6)981/9%&!+!8+9+'!+5-4!8&'!*&!2/.&94!%'/9!&!$1+%'&!5&'+9?!

R/96/! +**-! 8&6-+! B/'! %&6+! *+! 6/*/:+$);.! 6/! 8&*)$-+4! =1/4!
+1.=1/!/'+!7+9%+.%/!8/=1/X+4!/9%+7+!7+9%+.%/!$&.$1'')6+?!!]'/9!
8&*)$-+9! /9%+7+.! /9$')7)/.6&! +! 2<=1).+! >! 9)/%/! 1! &$5&! 9/!
2&B)*)0+7+.!+8'/91'+6+2/.%/!6/!1.! *+6&!+!&%'&4!2+.)81*+.6&!
8+8/*/9?! ! i)3#! 2)! B)9%+! /.! /*! &P)$)+*! =1/! /9%+7+! %&2+.6&! *+!
6/$*+'+$);.!6/*!$+.%)./'&4!$&2&!+.%/9!*&!5+7-+!5/$5&!$&.2):&?!!
K/.%-! %+.%&!6/98'/$)&!8&'! *&9!6&9A!8&'! /*! $+.%)./'&4!8&'!5+7/'!
6)$5&! =1/! >&! 5+7-+! %'+%+6&! 6/! +9+*%+'*&! >! *1/:&! +9/9).+'*&4! >!
%+27)#.!8&'!/*!8&*)$-+4!+1.=1/!'/+*2/.%/!.&!/'+!91!$1*8+!8&'=1/!
/9%+7+!$&.B/.$)6&!6/!/**&?!!(6/2<94!>&!/9%+7+!9/:1'&!=1/!9)!+!
#*!*/!6)/'+.!/*!$+9&!6/!2)!P+2)*)+4!.&!8&6'-+!'/9&*B/'*&L!/.%&.$/9!
6/$)6-!=1/!9)!9;*&!8+'+!/9%&!/'+.!71/.&94!/.%&.$/9!'/+*2/.%/!.&!
$128*-+.!$&.!91!2)9);.?!

T&! 5+7'-+.! 8+9+6&! .)! $).$&!2).1%&9! $1+.6&! 1.&! 6/! *&9!
5&27'/9!=1/!/9%+7+.!9&*&9!9/!2/!+$/'$;?!!O&!B)!$&.!$1')&9)6+64!
>!.&!/'+!8+'+!2/.&94!/9%+7+!B/9%)6&!$&.!1.!%'+3/!$&*&'!:')9!$*+'&4!
%/.-+! 5+9%+! $&'7+%+4! P*&3+! 8/'&! *+! **/B+7+4! 0+8+%&9! ./:'&9! 6/!
$5+'&*4!1.!7):&%/!7+9%+.%/!$&'%&4!$&2&!/*!=1/!5+7-+!B)9%&!/.!1.+!
8/*-$1*+!6/!8').$)8)&9!6/!*+!6#$+6+!6/*!9/9/.%+L!8/'&!*&!=1/!2<9!
2/!/D%'+X+7+!/'+!=1/! **/B+7+!1.!9&27'/'&!./:'&!6/!*+!2)92+!
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#8&$+L! 2/! 8+'/$);! 21>! $1')&9&?! ! C*! %+27)#.! 2/! B)&! 1.&9!
2&2/.%&94!8/'&!+*!'/%)'+'*/!*+!B)9%+!9/!9/.%;!+!2)!*+6&?!!,/!$&''-!
1.&9! $/.%-2/%'&9! /.! 6)'/$$);.! $&.%'+')+4! 9+7)/.6&! =1/! 9/!
2&*/9%+'-+?!

F_+>+?!!@&'!P).!+*:1)/.!$&.!=1)#.!8&6/'!5+7*+'?!!"/!/9%+6&!
+=1-! $+9)!1.+!5&'+!8'/:1.%<.6&2/!$1<.6&!2/!+%+$+'-+.! /9%&9!
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+! 9/'! 91! +8&>&?! ! Q*! +8&>&! =1/! +$+7+7+! 6/! 9+*)'! $&'')/.6&! 6/!
.1/9%'+9!B)6+9?!

Q*!+1%&!6/!2+2<!/9%+7+!/.!$+9+?!!Q.%'#!>!719=1#!*+9!**+B/9?!!
O+9!/.$&.%'#?!!I+!2/!)7+4!8/'&!616#!/.!9+*)'?!!K/.%-+!1.!.16&!/.!
/*!/9%;2+:&?!!R/$)6-4!&!).B/.%#4!=1/!6/7-+!6+'2/!1.!7+X&!+.%/9!
6/!/.P'/.%+'2/!+!/**+9?!

a7+!+!/.%'+'!/.!*+!61$5+!$1+.6&!9&.;!/*!%/*#P&.&?!!O&!6/3#!
=1/!9&.+'+!*+9!B/).%/!B/$/9?!!,/!819/!2)!7+%+!>!B&*B);!+!9&.+'?!!
]&2#!/*!+1')$1*+'!>!%'+:1#!$&.!6)P)$1*%+6?!

FV(*;W!

FVJ/'+'6&W!G/'+!U+'*&94!9198)'#!+*)B)+6&!9).!9+7/'!8&'=1#?!

FK-?!!K&>!>&?!

FVg1#!%+*!B&9W!VU;2&!/9%<9W!

F[)/.?!!Vg1#!8+9;W!G*/!8'/:1.%#!$&'%+.%/?!

FQ9&!%/! )7+!+!8'/:1.%+'!>&!G6)3&!$+9)! ')/.6&G?!!T&!P1)9%/!
5&>!+*!$&*/:)&4!%/!**+2#!8&'!*+!%+'6/?!

FQ9%1B/!&$18+6&!G.&!2/.%-+?!

F]/! 8/'6)9%/! *+! 8'1/7+! 6/! 2+%/???! G2/! $&2/.0+7+! +!
6/9/98/'+'?!

FT&! )28&'%+?! ! ,)'<! U+'*&94! /9%&>! &$18+6&?! ! ]/! **+2&!
2+X+.+!&!8+9+6&?!!T&!9#?!

FVh%'&!6-+W!g1/'#9!6/$)'!=1/!2+X+.+???!!

F]/!$1/.%&!&%'&!6-+?!
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I!$&*:1#!/*!+1')$1*+'?!!O&!B&*B-!+! */B+.%+'!>! *&!6/3#!+!1.!
*+6&!6/*!%/*#P&.&?!!,/!2/%-!+!*+!61$5+?!

!



!

1,!

!

!"#$%&'()3!

,3%4".(0!

,/!/.$&.%'+7+! /.! /*!8+'=1/&!6/*!5&%/*!J1+%/2+*+!i)/9%+!
6/96/!5+$-+!1.&9!$).$&!2).1%&94!9).!+%'/B/'2/!+!9+*)'!6/*!+1%&?!!
,/! 5+7-+! $&9%+6&! 6+'! $&.! /**+94! 8/'&! P).+*2/.%/! +B/'):p#! 91!
*$-$&)-'6( ( L1,#=)( !+'9#)$%&'7( )%( &4@)-)%,)1( .',)+)1( ?(
5&98)%+*/94!5+9%+!=1/!6/$)6-!**+2+'!+*!%/.)/.%/!Q9$&7/6&4!=1)/.!
2/!).P&'2;!=1/!9/!5+7-+.!6/$)6)6&!+!Z*%)2+!5&'+!8&'!/9%/!5&%/*4!
6&.6/4!$1')&9+2/.%/4!2)!8+6'/!.&!%/.-+!+$$)&./9?!

(*!P).!7+3#!>!/.%'#!+*!/;CC94!/9%+7+!$/'=1-9)2+?!!,/!6)'):-!+!
*+!'/$/8$);.!>4!6/981#9!6/!1.&9!2).1%&94!2/!6)/'&.!/*!.Z2/'&!
6/!*+9!5+7)%+$)&./9L!8&'=1/!5+7-+.!+*=1)*+6&!6&94!>&!91819/!=1/!
1.+!6/7/'-+!9/'!6/!J*&')%+!>!*+!&%'+!6/!2+2<!>!U/$)*?!!Q9%+7+.!
/.!/*!kq!.)B/*?!!K17-!./'B)&9+2/.%/?!!,/!8+'/$);!/*!/*/B+6&'!2<9!
'<8)6&! 6/*!21.6&! $1+.6&! 9/! +7');?! !T&!2/!2&B-! >! 9/! $/'';?!!
I-)14'%A()+(0',5%(9#)(&)E:$(!;3"$7(?(1$+:6!

]/.-+!1.+!9/.9+$);.!21>!2&*/9%+!/.!/*!/9%;2+:&?!!O*/:1#!
>!816/!$&28'&7+'!=1/!/'+.!5+7)%+$)&./9!$&.%):1+94!+!8/9+'!6/!
.&! 9/'! .Z2/'&9! $&.9/$1%)B&9?! ! ]&=1#! /.! *+! 8')2/'+?! ! T+6+?!!
_&*B-!+! %&$+'?!!@+9&9?!!O+!81/'%+!9/!+7');4!8/'&!$&.! *+!$+6/.+!
81/9%+?!!Q'+!2+2<?!!K/!2/!=1/6;!B)/.6&?!

F,+2+???!G+'%)$1*#!/9%Z8)6+2/.%/?!

U/'';!*+!81/'%+!>!816/!&-'!$;2&!=1)%+7+!*+!$+6/.+?!!T&!9/!
B&*B);!+!+7')'?!!O+!/2813#!>!$/6);?!!,+2<!/9%+7+!$&2&!+!6&9!
2/%'&9!6/!6)9%+.$)+4!*+!B)4!/**+!2/!B)&?!!I&!*/!9&.'/-!%-2)6+2/.%/4!
9).!'/981/9%+?!!R)!1.!8+'!6/!8+9&9!5+$)+!/**+!>4!9).!8/.9+'*&4!2/!
+''&3#!+!919!7'+0&9?!

K/.%-! $&2&! **&'+7+?! ! I&! >+! .&! 9/.%-+! 6/9/&9! 6/! **&'+'! >!
+6/2<94! .&! 6/7-+! 9/.%)'*&9?! ! VQ.! =1)#.! 2<9! 9/! 8&6-+.! /**+9!
+8&>+'!6/!+5&'+!/.!+6/*+.%/W!T&9!9/8+'+2&9?!

FVU;2&!/9%<9W! G6)3/! $+9)! +1%&2<%)$+2/.%/?! !K/! /.$&:);!
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1-!

!

6/!5&27'&9G!VI!U/$)*W!

FQ.!*+!&%'+!5+7)%+$);.!G6)3&!9/X+*<.6&*+?!

FVI!J*&')%+W!

FT&!9#!G6)3&!/.$&:)#.6&9/!6/!5&27'&9G?!!T&!*+!5/!B)9%&!
6/96/???!6/96/!+>/'!G2/!/D%'+X#!7+9%+.%/?!

FVU;2&!/9%+!U/$)*W!

FT&!8+'+!6/!**&'+'4!8/'&!.&!=1)/'/!B/'!+!.+6)/4!.)!6/3+!=1/!
2/!*/!+$/'=1/?!

F_&>!+!B/'*+!G6)3/!6+.6&!2/6)+!B1/*%+?!

FJ/'+'6&! G2/! B&*B-G4! $'/&! =1/! 9/'-+! 2/3&'! =1/! .&! *&!
5)$)/'+9?!!Q9%&>!9/:1'+!6/!=1/!/**+!.&!=1/''-+!=1/!*+!B)/'+9!+9-?!!
]/!=1)/'/!21$5&!8+'+???!G$+9)!**&'+?!

FI&! ./$/9)%&! B/'*+?! ! g1)/'&! =1/! 9/8+???! GV=1#W4! 2/!
8'/:1.%#!>&!2)92&G!=1/! *+???! =1/! *+9! 9/:1)'#!=1/')/.6&!$&2&!
9)/28'/!G%'+:1#!6)P)$1*%&9+2/.%/?!

K+*-! 6/*! $1+'%&! >! **/:1#! P'/.%/! +! 91! 81/'%+?! ! ]'+%#! 6/!
/9$1$5+'!+*:&L!.&!&-!.+6+?!!]&=1#!91+B/2/.%/?!!T+6+?!!]&=1#!
2<9! P1/'%/?! ! K)*/.$)&?! ! Q98/'#! 1.&9! 9/:1.6&94! &-!2&B)2)/.%&!
6/.%'&?!!]&=1#!6&9!B/$/9!2<9?!

FU/$)*???!9&>!>&!G9/:1-+!/*!9)*/.$)&G4!J/'+'6&?!

a.9)9%-!$&.!*&9!:&*8/9?!

FVg1#! =1/'#9W! ]&-! >! 2/! 9&'8'/.6);4! .&! 9+7-+! =1#!
$&.%/9%+'*/?!!(*!P).+*!*/!6)3/A!

F(7')2/?!!g1)/'&!5+7*+'%/?!

FV@+'+!=1#W!G6)3&!P1/'%/2/.%/4!9+7-+!=1/!/9%+7+!8/:+6+!+!
*+!81/'%+?!

Fg1)/'&!B/'%/?!

h-!=1/!=1)%+7+!*+!$+6/.+?!!O+!81/'%+!9/!+7');!>!&-!8+9&9?!!O+!



!
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!

B)!*/3&94!$/'$+!6/!91!$+2+4!$&.!1.+!:'1/9+!7+%+!$&').%+?!!,/!*/!
+$/'=1#!6/981#9!6/!$/''+'?!

FT&!%/!+$/'=1#9!G2/!6)3&!>!2/!6/3;!).2;B)*?!

FU/$)*???!/9%/???!>&???!!

F[1/.&4!>+!2/!B)9%/?!!V]/!=1/'#9!)'!8&'!P+B&'W!

K+7-+!=1/!./$/9)%+7+!+!+*:1)/.?!!]/.-+!/*!8/*&!'/B1/*%&4!8/'&!
.&!8+'/$-+!5+7/'!/9%+6&!61'2)/.6&4!'/98)'+7+!6)P)$1*%&9+2/.%/?!!
R)!1.&9!8+9&9!5+$)+!/**+?!

FT&!%/!+$/'=1#9?!!T&!=1)/'&!=1/!2/!%&=1/9?!

F@/'&???!U/$)*???!Vg1#!%/!5)$/!>&W!

Q**+!2/!B)&!>!9&.');!$&.!)'&.-+?!!,/!5)0&!9/.%)'!2+*?!!g1)0<!
2+2<!%/.-+!'+0;.?!!"17)/'+!9)6&!2/3&'!.&!B/'*+?!

FK18/!=1/!B+9!+!6+'!8+'%/!+!*+!8&*)$-+!G*/!6)3/?!

FK-?!!g1)/'&!=1/!*&9!2+%/.?!

,/!6/3;!P'-&?!!T&!9;*&!.1.$+!*+!5+7-+!&-6&!6/$)'!+*:&!$&2&!
#9&4!/'+!%+.!61*$/4!9).&!=1/!/*!%&.&!6/!B&0!=1/!19;!.&!/'+!6/!/**+4!
/9%+7+!)28'/:.+6&!6/!&6)&?!

FU/$)*?!!]/.#9!=1/!$+*2+'%/???!GVU;2&!*/!816/!8/6)'!/9&W!

FVU+*2+'2/W!G2/!).%/''128);G!b`+d!R/7/!9/'!21>!P<$)*!
8+'+!%)!6/$)'*&4!V.&W!(5!9-4!$*+'&?!!@/'&!8&'=1/!.&!/9%+7+9!/.!2)!
8/**/3&?! !,/! )2+:).&! =1/! 6/7)9%/! 5+7/'*&! 6)9P'1%+6&! 21$5&4!
VT&W!a:1+*!=1/!%19!$&$5).+9!'/B)9%+9?!

VR/!=1#!/9%+7+!5+7*+.6&W!(5!9-?!!^.+!B/0!5+7-+!**/B+6&!1.!
8+'!6/!@*+>G7&>!+!*+!$+9+4!6/7);!B/'*+9?!!U*+'&?!

FT&!8&6#9!5+7*+'!+9-?!!I&???!I&!%/!=1)/'&!U/$)*?!

FVg1/'/'2/W! G6)3&! $&.! +2+':1'+G! T+6)/! 81/6/! 9/.%)'!
.+6+!8&'!2-!=1/!.&!9/+!*<9%)2+???!&!+9$&?!

F"/'2+.)%+???! G*/! 6)3/! %'+%+.6&! 6/! =1)%+'*/! /*! 8/*&! 6/! *+!



!

1/!

!

$+'+?!

FT&!2/!5+7*#9!+9-?!!T&!%/!9&8&'%&4!8&'!P+B&'???!+.6+%/!G>!
9/X+*;!*+!81/'%+G?!!T&!=1)/'&!B/'!+!.+6)/?!

FU/$)*! G2/!6/P/.6-G?!!R/!.+6+!9/'B)'<!=1/!*&9!+:+''/.!>!
5+9%+! =1/! *&9! 2+%/.4! 9)! .&9&%'&9! .&! .&9! 9/:1)2&9! =1/')/.6&!
$&2&!+.%/9?!!]/./2&9!=1/!$&2/.0+'!&%'+!B/0???!!

FVU;2&!+.%/9???W!G5)0&!1.+!21/$+!6/!71'*+?!

,/! 6+7+!2)/6&4! .&! 9+7-+! 6/! =1#! 8&6'-+! 9/'! $+8+04! %/.-+!
%+.%&!&6)&!/.!91!2)'+6+?!!@/'&???!V@&6-+!$1*8+'*+WG?!

F^$&$(*'&-T(='+=)-($(1)-(!E'/'($%,)176( (YD$0A1( +'(9#)(
6)$/!2+2<W!g1/!9/'-+!71/.&!=1/!.&9&%'+9!.&9!P1#'+2&9!1.&9!
2/9/94! 5+9%+!=1/!5+>+2&9!&*B)6+6&! G');4! 5)0&!1.+!8+19+G?! !I!
8+8<?!!b`+d!T)!9)=1)/'+!.&9!816&!B/'?!

@&7'/$)%+?!!Q9%+7+!9/:1'&!6/!=1/!./$/9)%+7+!**&'+'!2<94!+9-!
=1/!2/!*/!+$/'=1#!>!*+!+%'+3/!5+$)+!2-?!

FT&!G:')%;G4!.&!2/!%&=1#9!G9/!+*/3;!>!9/!6)'):);!+!*+!81/'%+4!
+7')#.6&*+L!2/!).B)%;!+!9+*)'?!

T&!%/.-+!.+6+!=1/!6/$)'*/?!!Q**+!.&!/'+!2)!5/'2+.+4!2/!*+!
5+7-+.!'&7+6&?!!K+*-!>!$/'';!6/!1.!8&'%+0&?!!,/!6)'):-!+!*+!9+*)6+4!
8/'&!*+9!8+*+7'+9!6/!U/$)*!2/!'/7&%+7+.!/.!*+!$+7/0+?!!Y/:'/9#!
+!*+!5+7)%+$);.!6/!2)!2+2<?!

FK-!G2/!6)3&4!).$+8+0!6/!2)'+'2/!6)'/$%+2/.%/!+!*&9!&3&9G
4!5/!/9%+6&!8/.9<.6&*&?!!I!$'/&!=1/!9/'-+!*&!2/3&'!8+'+!%&6&9?!!
a.$*19)B/!8+'+!%1!8+6'/!G*&!6)3&!2)'<.6&2/!6)'/$%+2/.%/!>!2/!
&7*):;!+!7+3+'!*+!2)'+6+?!

F@+8<!9+*);???!6/!./:&$)&9?!

FV(!6;.6/W!

FT&!9#!G9/!*&!6)3/!P'+.$+2/.%/4!*1/:&!+X+6-AG!,+2+?!!T&!
8&6#9!51)'!6/!*&!=1/!8+9;?!!T&!5+7'<!%)/28&???!.)!6)9%+.$)+4!=1/!
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!

81/6+!7&''+'!*&!=1/!91$/6);?!!O&!%/./2&9!=1/!+P'&.%+'L!8+9;!>!
8+9;4!81.%&?!!T&!P1/!$1*8+!.1/9%'+?!

!

@/'&!%&6&!*&!=1/!*/!6)3/!&!*/!517)/'+!8&6)6&!6/$)'4!'/91*%+7+!
).Z%)*?!!(7+.6&.#!8'/$)8)%+6+2/.%/!/*!5&%/*?!!O*/:1#!+!$+9+?!!T&!
8&6-+! 6/3+'! 6/! 8/.9+'! /.! J*&')%+?! ! g1)0<9! */! 5+7-+! +P/$%+6&!
21$5&L!/**+!/'+!%+.!71/.+?!!@/.9#!=1/!8&6'-+!5+7/'9/!)6&!$&.!91!
2+6'/4!+9-!=1/!719=1#!*+!6)'/$$);.!/.!*+!+:/.6+!6/!*+!$+9+!>!2/!
2+'$5#!8+'+!B/'*+?!!K).!616+!./$/9)%+7+!.1/9%'+!9&*)6+')6+6L!8&'!
*&!2/.&9!*+!2-+?!

F[1/.+9!.&$5/94!9/X&'+!G*/!6)3/!+!*+!+.$)+.+!=1/!+7');!*+!
81/'%+!6/!91!512)*6/!$+9+!/.!*+!0&.+!EFL!*+!$&.&$-+!6/96/!+X&9!
+%'<94!/'+!*+!2+6'/G?!!K&>!J/'+'6&!,&*).+?!!V,/!'/$1/'6+W!

Fh5!$*+'&!G6)3&!6/981#9!6/!1.&9!9/:1.6&9!6/!B+$)*+$);.G?!!
[1/.+9!.&$5/9L!6)9$1*8/4!8/'&!2/!9&'8'/.6/!B/'*&!+=1-4!J*&')%+!
2/!6)3&!=1/!9/!)7+.!6/*!8+-9?!

FV(5!9-W!G%'+%#!6/!&$1*%+'!2)!9&'8'/9+G!VU1<.6&!9/!*&!6)3&W!
G*/!8'/:1.%#!9&.')/.6&!5)8;$')%+2/.%/?!

FV@&'!=1#W!G6)3&!**/B<.6&9/!*+!2+.&!+!*+!7&$+G!VQ'+!1.+!
9&'8'/9+!&!1.!9/$'/%&4!+$+9&W!

FT&?!!T+6+!6/!/9&!G9/:1-!9&.')/.6&?!

h-+!B&$/9!6/96/!/*!).%/')&'!6/!*+!8/=1/X+!$+9+?!!K+7-+!=1/!
/.! /**+! B)B-+.! 6&9! 5&27'/9! >! %'/9! 213/'/94! ).$*1>/.6&! +! *+!
+.$)+.+!>!%'/9!.)X&9!8/=1/X&9?!

F(54!2/.&9!2+*?!!VI!19%/6!$1<.6&!9/!B+9W!

F@'&.%&4!8'&.%&?!

FVg1)/'/!8+9+'!+6/*+.%/W!

Fh54!.&!:'+$)+94!8/'&???!V8&6'-+!6/$)'*/!+!J*&')%+!=1/!/9%&>!
+=1-!8&'!P+B&'W!G819&!1.+!$+'+!6/!9&'8'/9+?!
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F@/'&???!Q**+???!Q**+!>+!9/!P1/?!

FV(!6;.6/W!

F@1/9!$&.!%19!8+8<94!2/!)2+:).&?!!,/!6)3&!=1/!%&6&9!9/!
)7+.!>!/.%&.$/9???!!

FVU1<.6&!9/!*&!6)3&W!G*+!).%/''128-!>+!1.!8&$&!+*+'2+6&?!

F"&>!/.! *+!2+X+.+?! !,/!6)3&!=1/! %&6&!5+7-+! 9)6&!21>!
'<8)6&?! !_).&! +! 6/98/6)'9/! 6/! %&6&9! .&9&%'&9???!@/'&???! G6/7);!
5+7/'!B)9%&!+*:&!/.!2)!/D8'/9);.G!V@+9+!+*:&!2+*&W!G2/!/9P&'$#!
/.!9&.'/-'?!

FT&4! 9/X&'+?! ! T&! 9/! 8'/&$18/?! ! Q9! =1/???! I&! /9%+7+!
8+9+.6&!1.&9!6-+9!/.!O+!(.%):1+!>!.&!/9%+7+!21>!7)/.!/.%/'+6&?!!
@/'&!.&!9/!+8/./4!8&'!P+B&'!G8+'/$);!%'+.=1)*)0+'9/?!!K&.');?!

F[1/.&?!!V@/'&!.&!=1)/'/!8+9+'W!

FT&!:'+$)+94!9/X&'+?!!Q9!19%/6!21>!+2+7*/!G>!2/!P1)?!

T&!816/!6/3+'!6/!8/.9+'4!61'+.%/!/.!%&6&!/*!$+2).&4!8&'=1#!
/**+!5+7-+!6)$5&!+*:&!+9-?!!K/.%-!1.!/9$+*&P'-&!/.!%&6&!/*!$1/'8&?!!
]/.-+!:+.+9!6/! %&2+'2/!1.+!$/'B/0+?! !K+7-+!=1/!5+7-+!/.!2)!
$+9+4!+9-!=1/!2/!+8'/91'/?!

Q.%'#!/.!*+!9+*+4!/*!%/*#P&.&!/9%+7+!9&.+.6&?!!T&!8&6-+!6/3+'!
6/! 9/.%)'! 1.+! 2&*/9%+! 9/.9+$);.?! ! R/9$&*:1#! /*! +8+'+%&4!
**/B<.6&*&!+*!&-6&?!

FVK-W!

FVJ/'+'6&W!

F(3<?!

FK&>!/*!%/.)/.%/!Q9$&7/6&?!!Q9%1B/!%'+%+.6&!6/!*&$+*)0+'%/!
/.!O+!(.%):1+4!2/!6)3/'&.!=1/!.&!'/:'/9+9%/?!

FT&!%/.)/.%/!G*/!6)3/G?!!i1)!+!B/'!+!2)!2+2<!>???!>!V=1#!
=1)/'/W!G+X+6-!$&'%+.%/?!
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F]/.:&!2+*+9!.&%)$)+9!G6)3&!$+27)+.6&!/*!%&.&!6/!B&0?!

FVg1#W!T&!2/!6):+!=1/!%&6+B-+!.&!*&9!5+!+:+''+6&4!G;!#+!
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F($+7&!6/!'/$)7)'!1.!).P&'2/?!!^.!91)$)6)&???!G!2)!$&'+0;.!
9/!6/%1B&G!Y/9$+%+'&.!/*!$+6<B/'!6/!J*&')+!(*P&.9&!/.!/*!P&.6&!
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>!#9%/!9+*);!**/B+.6&!1.+!7&*9+!6/!8+8/*?!!O*/:;4!9/!*+!/.%'/:;!+!
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6)P-$)*!/.$&.%'+'*&!/.!6&2).:&!+**-4!>4!6/!%&6&9!2&6&94!.&!9/'-+!
$+8+0!6/!2+%+'*&!/.!/9/!6-+4!=1/!$&.!2)!P+2)*)+4!$&28+'%-+2&9!
%+.!+!2/.16&!/.!*+!a:*/9)+?!

T&!2/!5+7-+!+P/)%+6&!>!>+!*1$-+!7+'7+4!.&!%+.!/98/9+4!8/'&!
7+'7+!+*!P).?!

@/'&!5&>4!2+'%/94!/9%+7+!+!9;*&!8&$&9!2/%'&9!6/!2-!>!6/!
2)9!7+*+9?!!R1'+.%/!*+!9/2+.+!**+2#!B+')+9!B/$/9!+!U/$)*4!8/'&!
/**+!'/$5+0;!*+9!**+2+6+9?!!T&!5+7-+!).%/.%+6&!B/'*+?!!Y/$)7-!1.+!
**+2+6+!6/*!%/.)/.%/!Q9$&7/6&!8+'+!6/$)'2/!=1/!%/.-+!1.+!8)9%+4!
>! $+9)! .&! 816/! '/9)9%)'! *+! %/.%+$);.! 6/! $&.%+'*/! *&! =1/! /9%+7+!
5+$)/.6&?! !(6/2<94!2/! 9/.%-+!9/:1'&!6/!=1/!/9%+7+!5+$)/.6&!
319%)$)+?! ! K)! 9/! *&! 6/$-+4! >! *&! +:+''+7+.4! .&!2/! )7+.! +! 6/3+'!
'+9%'/+'!+!*&9!&%'&9L!>!*+!8&*)$-+!.&!8&6'-+!5+$/'*&!$&2&!*&!5+$-+!
>&A! 6/98)*P+''+.6&! $)/.%&9! 6/! =1/%0+*/9! /.! 8)9%+9! =1/! =1)0<!
'/91*%+'-+.!P+*9+9?!!(P&'%1.+6+2/.%/!8+'+!2-4!+1.=1/!+Z.!%/.-+!
/.!2)!$1/.%+!8/'9&.+*!2<9!6/!6&9!2)*!=1/%0+*/94!/9+9!8)9%+9!2/!
5+7-+.!**/B+6&!+!#*?!

Q*!9<7+6&!**+2#!+!U*+16)+?!!K1!8+6'/!2/!$&.%/9%;!>!$1+.6&!
/)(*-)3#%,5(!&)(*$-,)(&)(9#4A%7(15+'(+)(&4G)X(&)(#%($/43'6!

FV(*;W!G2/!6)3&!/**+?!

FVU*+16)+W! "+7*+! J/'+'6&! G:1+'6;! 9)*/.$)&! 1.&9!
9/:1.6&9?!

FK-!G6)3&?!

FVU;2&!/9%<9W!
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F[1/.&?! ! K-?! ! Q.%&.$/9! 2+X+.+! .&9! B/2&9?! ! [1/.&?!!
(6);9?!!I!$&*:;?!

K).!616+4!919!8+6'/9! *+!/9$1$5+7+.!>!.&!=1)9&!5+7*+'2/?!!
O&!=1/!2<9!2/!5+7-+!).$/.%)B+6&!P1/!/*!9/8/*)&!6/!J*&')%+4!/*!
31/B/9!8&'!*+!2+X+.+?!!Q.!#*4!9;*&!$&.&$-+!+!91!2+6'/!/.%'/!*+9!
=1).$/! &! 6)/$)9#)9! 8/'9&.+9! =1/! +9)9%)/'&.4! %&6+9! +61*%+9?! ! Q*!
@+6'/!6)3&!1.!9/'2;.!21>!+8'&8)+6&!9&7'/!/**+4!8/'&!2/!P1)!6/!
+**-! $&.! *+! 9/.9+$);.! 6/! =1/! 9/! 5+7-+! =1/6+6&! $&'%&?! !J*&')%+!
5+7-+! 9)6&! $+9)! 1.+! 9+.%+! >! 2)! 9/6! 6/! B/.:+.0+! /9%+7+!
5+$)#.6&9/!).9&8&'%+7*/?!

O+! /9%')6/.%/! 2Z9)$+! .&! 2/! 8/'2)%-+! &-'! *&! =1/! /9&9!
5&27'/9!/9%+7+.!6)$)/.6&4!8/'&!6/7-+.!9/'!9;*&!8+%+.+6+94!>+!
=1/!9/!'/-+.!$&2&!%+*/9?!!R/!8'&.%&4!(7/*).&!U+9%)**&!%&2;!/.%'/!
919!7'+0&9!+!*+!213/'!>!*+!7/9;!*+':+2/.%/!/.!*+!7&$+4!$+9)!$&.!
B)&*/.$)+4!2)/.%'+9!919!$&28+X/'&9!*&!$/*/7'+7+.!+!$+'$+3+6+9?!!
O+! )2+:/.! 6/! #*! /.$)2+! 6/! U/$)*! B).&! +! 2)! 2/.%/4! >! $+9)!
+1%&2<%)$+2/.%/!2/!819/!6/!8)/!>!2/!6)'):-!+!91!2/9+?!!,/!8+'#!
P'/.%/!+!#*!$&.!*&9!7'+0&9!$'10+6&9!8+'+!/B)%+'!=1/!B)/'+!=1/!>+!
9&9%/.-+!/*!+'2+?!

K&*%;!+!*+!213/'!>!2/!2)';!9).!'/$&.&$/'2/4!&7B)+2/.%/?!

FR/7/'-+9!5+7/'%/!$&.P&'2+6&!$&.!/9+9!81%+9!G*/!:')%#?!

K/!819&!6/!8)/?!!I&!+12/.%#!*+!8'/9);.!6/*!6/6&!9&7'/!/*!
:+%)**&!6/!*+!8)9%&*+?!

FVg1)#.! 9&9W! G/B)6/.%/2/.%/! /9%+7+! P1')&9&?! !O&9!&%'&9!
%)8&9!8/'2+./$-+.!9/.%+6&94!B)#.6&2/!$&2&!+.%)$)8+.6&!*&!=1/!
)7+!+!8+9+'2/?!

F(9-! =1/! .&! 2/! '/$1/'6+4! V/5W! R-:+2/4! 9;*&! 8&'!
$1')&9)6+64!V+!$1<.%+9!213/'/9!5+!B)&*+6&!/9%+!9/2+.+W!VR&9W!
V]'/9W!

FVg1)#.!81%+9!9&9W!

F(*:1)/.!=1/!9;*&!=1)/'/!8'/9/.%+'*/!+!+*:1)/.?!
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FV(5! 9-W! G6)3&! 9/.%<.6&9/4! %'+.=1)*)0+6&! 8&'! 2)!
6/$*+'+$);.G!V(!=1)#.W!

Fb(!R)&94!5)3&!6/!*+!:'+.!81%+d!

R)98+'#!6&9!B/$/9!/.!91!8/$5&!/.!/*!8'/$)9&!2&2/.%&!/.!
=1/!9+$+7+!1.+!/9$1+6'+!6/!*+!$).%1'+?!

U&2/.$#!+!&-'!:')%&9?!!^.&!6/!*&9!=1/!/9%+7+.!$&.!#*4!+!91!
)0=1)/'6+4!9+$;!1.!$1$5)**&!6/!.&!9#!6;.6/!>!9/!+7+*+.0;!$&.%'+!
2-?!!O&!2+.6#!+*!91/*&!$&.!1.+!7+*+!/.!/*!$1/**&?!!g1/6;!%/.6)6&!
$&.!*+!2+.&!/.!*+!5/')6+?!!(81.%#!+*!&%'&4!=1)/.!.&!9/!2&B);?!!
K&.');!+*0+.6&!*&9!5&27'&9?!

FVg1)/'/9!)'9/!$&.!919!+2):&9W!GO+!:/.%/!51-+!6/*!*&$+*?!

Q*!5&27'/!./:;!$&.!*+!$+7/0+!9).!8&6/'!5+7*+'4!916+.6&?!!
a7+!+!6)98+'+'*/4!8/'&!2/!+''/8/.%-?! !J1+'6#! *+!/9$1+6'+!>!2/!
8/'6-!/.!/*!%121*%&?!

!

Q*!%/*#P&.&!2/!6/98/'%;?!!O&!6/9$&*:1#!$&.!6)P)$1*%+6!>!*&!
8/=1#!+!2)!&'/3+?!!,/!+B)9+7+.!=1/!/'+.!*+9!9)/%/!>!2/6)+!6/!*+!
2+X+.+L!>&!*&!5+7-+!8/6)6&!+9-?!

,/! */B+.%#! >! 91P'-! 1.! :'+.! 6&*&'! 6/! $+7/0+?! ! U+9)! 6/!
).2/6)+%&! '/$&'6#! =1/! 5+7-+! ./$/9)%+6&! $1+%'&! %+7*/%+9! 6/!
H",F"%%#!8+'+!8&6/'!6&'2)'?!!Q9%+7+!6/2+9)+6&!/D$)%+6&!>!91P'-!
8/9+6)**+9?! !@/'&!.&!2/! 9/.%-+! +.:19%)+6&!.)! +''/8/.%)6&4! 9;*&!
/2&$)&.+6&?!!]/.-+!6/9/&9!6/!$&2/.0+'!&%'+!).B/9%):+$);.4!8/'&!
.&!9+7-+!8&'!6;.6/?!!(6/2<94!6/$)6-!=1/!/'+!2/3&'!/98/'+'!1.!
8&$&!8+'+!B/'!9)!2/!+9&$)+7+.!$&.!*+!21/'%/!6/!U+9%)**&?!

U+2).#!5+9%+!*+!81/'%+!$&.!*&9!&3&9!2/6)&!+7)/'%&9!>!'/$&:-!
/*! 8/');6)$&!=1/!/9%+7+! +P1/'+?! !O&!+7'-! %'+%+.6&!6/! /.$&.%'+'!
+*:&!9&7'/! *&!6/! *+!.&$5/!+.%/')&'!8/'&!.&!5+7-+!.+6+?! !I!/'+!
.+%1'+*4!5+7-+!&$1'')6&!21>!%+'6/L!%/.6'-+!=1/!/98/'+'!5+9%+!*+!
.&$5/!8+'+!*//'!+*:1.+!.&%+!9&7'/!*&!&$1'')6&?!!,/!/.%19)+92+7+!
*+!)6/+!6/!=1/!*/!5+7-+!6+6&!91!2/'/$)6&?!
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,/!6)'):-!+*!7+X&!8/.9+.6&!=1/!%/.-+!=1/!6/95+$/'2/!6/!*+!
/9$1+6'+4! >+! =1/! 8&6-+.! '+9%'/+'*+4! 8/'&! V$;2&W! ! Q.! *+9!
8/*-$1*+9!:').:+9!8&6-+.!'+9%'/+'*+94!8/'&!$'/&!=1/!9&*+2/.%/!9)!
*+9!/.$&.%'+7+.4!+9-!=1/4!9)!2/!)7+!+!6/95+$/'!6/!/**+4!2<9!B+*-+!
=1/!*&!8/.9+'+!7)/.?!!O+!)6/+!9):1);!6+.6&!B1/*%+9!/.!2)!$+7/0+!
21$5&!%)/28&?!

_)! 2)! '&9%'&! /.! /*! /98/3&?! ! ,/! 5+7-+! '+91'+6&! /.! *+!
2+6'1:+6+4!+*!'/:'/9+'?!!,)!$+7/**&!5+7-+!$'/$)6&!8&$&4!8/'&!>+!
/'+!2<9!6/!*&!=1/!/9%+7+!+$&9%127'+6&!+!19+'L!%+27)#.!/.!/9&!
2/!5+7-+!P)3+6&!+>/'?!

K/:1-! 8/.9+.6&! =1#! 5+$/'! $&.! *+! 8)9%&*+! 2)/.%'+9! 2/!
61$5+7+?! !U1+.6&!9+*-4!5+7-+!6/$)6)6&!.&!6/95+$/'2/!6/!/**+4!
8/'&!+Z.!.&!/9%+7+!21>!9/:1'&?!!g1)0<!6/7/'-+!/9$&.6/'*+4!8&'!
9)!Q9$&7/6&!9&98/$5+7+!6/!2-?!!C*!/'+!21>!9198)$+0?!

(*2&'$#!+71.6+.%/2/.%/4!/.!/*!5&%/*4!>!2/!6)!%)/28&!8+'+!
7+X+'2/!/.!*+!8)9$).+?!!U&2&!+!*+9!%'/9!6/!*+!%+'6/!2/!+''/:*#!>!
6/$)6-!=1/!**/B+'-+!*+!8)9%&*+!$&.2):&4!>+!=1/!/'+!8&$&!8'&7+7*/!
=1/!2/!'+9%'/+'+.!%+.!8'&.%&?!!Q.!P).4!=1#!2/!)28&'%+7+!9)!2/!
+:+''+7+.4!.&!$'/-+!=1/!.).:Z.!%')71.+*!816)/'+!$&.6/.+'2/!8&'!
2+%+'!+!1.+!7+91'+!$&2&!#9+?!

U&28'#!/*!8/');6)$&!B/98/'%).&!/.!/*!*&77>!6/*!5&%/*!>!*&!
+):(E'%(4%,)-A16((D5+'(&)E:$(/T1('(/)%'1X(!$%'E.)2($($+,$1(.'-$12(
/.!/*!7+'!U&.$/8$);.4!6/!*+!EE!U+**/!6/!*+!0&.+!H4!1.!5&27'/!
21');!>!&%'&!2<9!'/91*%;!5/')6&!/.!1.+!7+*+$/'+!8'&%+:&.)0+6+!
8&'! 6/9$&.&$)6&9! =1/! 9/! 6)/'&.! +! *+! P1:+?! ! Q*! 21/'%&! P1/!
)6/.%)P)$+6&!$&2&!(7/*).&!U+9%)**&4!+!=1)/.!*+!8&*)$-+!719$+7+!
8&'! 2Z*%)8*/9! 6/*)%&94! >! /*! 5/')6&! $&2&! Y&$+/*! i):1/'&+4!
$&.&$)6&! %'+P)$+.%/! 6/! 6'&:+9! $&.! 1.! f)*&2#%')$&! /D8/6)/.%/4!
=1/!%+27)#.!%)/./!$1/.%+9!8/.6)/.%/9!$&.!*+!319%)$)+?!!(!+27&9!
9/!*/9!).$+1%;!2+')51+.+!>!+'2+9!=1/!/9%+7+.!9)/.6&!'+9%'/+6+9!
*'-( +$1( $#,'-4&$&)12( $( @4%(&)( -)1'+=)-(.)E.'1(&)+4E,4='176( (L-$(
%&6&! *&!=1/!6/$-+?! !T)!9)=1)/'+!9/!6+7+!+!/.%/.6/'!=1/!5+7-+.!
9)6&!+9/9).+6&9?!!,/!%'+.=1)*)$#?!!^.!8&$&?!
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(7&'6#!/*!=",)"0"%1<"$IL!5+7-+!6/$)6)6&!.&!6/B&*B#'9/*&!
+!2)!8+8<?!!g1/!9/!$&28'+'+!&%'&!9)!=1/'-+?!!(*!P).!>!+*!$+7&4!#*!
%/.-+! '/$1'9&9! 91P)$)/.%/9?! !,/! 6)'):-4!21>! $&.%/.%&4!5+$)+! *+!
$)16+6!$+8)%+*?!

K).! /27+':&4! 2)! +*/:'-+! 6/9+8+'/$);! +! 2/6)6+! =1/! 2/!
+$/'$+7+!+*!5&%/*!6&.6/!/9%+7+.!U/$)*!>!2+2<?!!U1+.6&!**/:1#4!
/9%+7+!6/2+9)+6&!./'B)&9&?!!O*/B+7+!1.+!$5+=1/%+!:'1/9+4!9).!
2+.:+9?!!,/!9/.%-+!$&.P&'%+7*/!$&.!*+!/9$1+6'+!/.!$&.%+$%&!$&.!
2)!$1/'8&?!!(.%/9!6/!917)'4!6/$)6-!=1/!./$/9)%+7+!1.+!$/'B/0+!>!
2/!6)'):-!+*!7+'!6/*!5&%/*?!!,/!9/.%#!P'/.%/!+!*+!7+''+!>!&'6/.#!
&*'%+9?!!h'6/.#!&%'&!+.%/9!6/!%/./'!/*!B+*&'!6/!917)'?!!T&!8&'%+7+!
/P/$%)B&4!+9-!=1/!8+:1#!$&.!1.+!%+'3/%+!6/!$'#6)%&4!+6)$)&.+*!+!*+!
=1/!2)!8+6'/!19+7+?!!Q.!/*!*&77>!2/!6/%1B/!/.!1.+!%)/.6/$)%+!>!
$&28'#!1.+9!8+9%)**+9!=1/4! 9+7-+4! 6/9+8+'/$-+.!/*!&*&'! +! *)$&'?!!
K17-?!

]&=1#!6/!8')2/'&!/.!/*!$1+'%&!6/!2+2<?!!T&!/9%+7+?!!,/!
6)'):-!+*!$1+'%&!6/!U/$)*?!!]+28&$&!2/!+7');?!!K+*-!6/*!5&%/*!>!
2/!6)'):-!5+$)+!/*!*+:&!6/!(2+%)%*<.?!!O*/:1#!5+9%+!/*!81/7*&!>4!
+.%/9! 6/! +*=1)*+'! 1.+! *+.$5+4! /.%'#! /.! 1.+! +7+''&%/'-+?! ! (**-!
$&28'#!6&9!8*)/:&9!6/!8+8/*!+*12).)&?!!O1/:&!P1)!+*!$+''&4!2/%-!
*+! 8)9%&*+! >! *+9! 7+*+9! /.! 1.! 71*%&4! .&! 9).! +.%/9! *)28)+'*+!
8/'P/$%+2/.%/?! ! (''&3#! /*! 8+=1/%/! /.!2/6)&! *+:&?! ! bQ9%+7+! +!
9+*B&d!

K):1)/.6&!&%'&!)281*9&4!P1)!+!$+9+!6/!U+'*&9?!!,/!6/%1B/!
P'/.%/!+!/**+!>!%&=1#!*+!7&$).+!B+')+9!B/$/9!+.%/9!=1/!9+*)/'+?!

FVg1#!%+*!/9%<9W!G2/!8'/:1.%;!9).!.).:1.+!/2&$);.?!!T&!
8&6-+!9/.%)'*+!6/981#9!6/!*&!=1/!9+7-+?!

F[)/.???!2)'<4!./$/9)%&!&%'+!8)9%&*+?!!@/'&!+5&'+!.&!1.+!%+.!
8/9+6+!$&2&!+=1/**+!8'/P)/'&???!!

FVg1#!8+9;!$&.!*+!&%'+W!G2/!).%/''128);!8'/&$18+6&?!

FT+6+???!K;*&!=1/!9/!2/!$+>;!/.!2/6)&!6/*!*+:&!G'/-4!8/'&!
#*!.&?!
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FVO+!19+9%/W!

F@&'! 9181/9%&! V$'/-+9! =1/! /'+! 9;*&! 8+'+! $+':+'*+! 6/!
+6&'.&W!

FV,+%+9%/!+!+*:1)/.W!G2/!8'/:1.%;!+919%+6&?!

U&28'/.6-!=1/!9/'-+!2/3&'!=1/!.&!*&!918)/'+?!

FU+9)!G2/.%-G?!!@/'&!9/!9+*B;?!

FVI!B+9!+!'/2+%+'*&W!

FVT&?! ! K;*&! *+! =1)/'&! 8+'+! +.6+'! 9/:1'&?! ! T&! B&>! +!
8/'2)%)'!=1/!2/!B1/*B+!+!8+9+'!+*:&!9)2)*+'?!!`+2<9?!!C*!8+'/$);!
$'//'2/?!!(9).%);!>!2/!6)3&!=1/4!$1+.6&!*+!%1B)/'+4!2/!+B)9+'-+?!

^.+!B/0!2<9!2/!6)'):-!+*!"&%/*!Y+2+6+?!!,/!5&98/6#!6/!
.1/B&!>!6&'2-!1.+!9)/9%+?!!,/!6/98/'%#!+*!91P')'!8/9+6)**+9?!!a7+!
+!%&2+'!2<9!9&2.-P/'&4!$1+.6&!6/$)6-!=1/!>+!.&!%/.-+!:+.+9!6/!
6&'2)'!>4!=1/!+*!P).!>!+*!$+7&4!91P')'-+!/9+9!8/9+6)**+9!&%'+!B/0?!!
(9-!=1/!2/!819/!+!B/'!1.+!8/*-$1*+!>!/.%&.$/9!%1B/!1.!)281*9&A!
719$+'!+!]&.>!O).+'/9?!

[19=1#! 91! .Z2/'&! /.! *+! :1-+! %/*/P;.)$+! 8/'&! .&! /9%+7+?!!
R/$)6-!=1/!%'+%+'-+!6/!6+'!$&.!#*4!):1+*!=1/!$;2&!5+7-+!6+6&!$&.!
U+9%)**&?!

,/!6)'):-!+*!8')2/'!7+'!=1/!/.$&.%'#?!!]/.)/.6&!$1)6+6&!6/!
.&!/.%'+'!+*!6/!+=1/**+!.&$5/!=1/!*&!$&.&$-?!!,/!6)'):-!+!*+!7+''+L!
/'+! /*! 2/3&'! *1:+'! 9)! 9/! 6/9/+7+! /.%+7*+'! $&.B/'9+$);.! $&.!
+*:1)/.?!

F[1/.+9! .&$5/9! G6)3/! +! 1.&! =1/! 2/! 8+'/$);! 71/.+!
8/'9&.+L!/'+.!$&2&!*+9!&$5&!6/!*+!.&$5/!>!/*!7+'!/9%+7+!8&$&!
$&.$1'')6&?!

C*!9;*&!+9).%);!$&.!*+!$+7/0+4!2/6)&!9&.')/.6&?!

FV,/!6/3+!).B)%+'*/!+!1.+!$&8+W!G6)3/!+2+7*/2/.%/?!

FU*+'&???!G9&.');!+28*)+2/.%/?!
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I&! $+':+7+! 6&9$)/.%&9! =1/%0+*/9! =1/! 5+7-+! 9+$+6&! 6/*!
7+.$&! >! *&9! **/B+7+! 6)B)6)6&9! /.!2)9! 7&*9)**&94! /.! :'18&9! 6/!
$).$1/.%+4!6/!7)**/%/9!6/!+!6)/0?!!Q.!/9/!/.%&.$/94!/9&!/'+!21$5&!
6)./'&L!517)/'+!+*$+.0+6&!8+'+!$1+%'&!2/9/9!6/!$&*/:)+%1'+!/.!
2)!$&*/:)&?!

F,/!**+2&!J/'+'6&!G6)3/!%/.6)#.6&*/!*+!2+.&?!

FU+'*&9!('/**+.&!G2/!*+!/9%'/$5;G?!!T&!%/!5+7-+!B)9%&!8&'!
+=1-!+.%/9?!

FK&>!6/!*+!$+8)%+*4!B)./!+!719$+'!6)B/'9);.?!

F@1/9!+=1-4!213/'/9!.&!5+>!G>!9/')+2/.%/!+X+6);AG!I!>&!
.&!9&>!5&2&9/D1+*?!

Y/-!>4!6/981#9!6/!1.&9!9/:1.6&94!#*!%+27)#.?!

FT&!/9+!$*+9/!6/!6)B/'9);.?!

F(5???!V/.%&.$/9W!

FU+.%)./'&! G6)3/! **+2<.6&*/! *+! +%/.$);.G?! ! ^.+! $/'B/0+!
8+'+!2-!>!&%'+!$&8+!6/!*&!=1/!/9%<!%&2+.6&!/*!$+7+**/'&?!

FJ'+$)+9?!!VQ.%&.$/9W!G).9)9%);?!

Fg1)/'&! 6/$)'! =1/! 2/! :19%+'-+! :+.+'! 1.&9! $/.%+B&9?!!
^9%/6! 9+7/???! G5)$/!1.!:/9%&! $&.! *+9!2+.&94! $&2&! '/8+'%)/.6&!
.+)8/9G! @;f/'4! B/).%)1.&?! ! R/! /9&9! .&! 9/! /.$1/.%'+.! /.! *+!
$+8)%+*???!!

FV(5!.&W!I&!%/!8&6'-+!6+'!1.!8+'!6/!6)'/$$)&./94!6/!+**<?!

F[1/.&?!!O+!B/'6+6!/9!=1/!%/.-+!=1/!B/.)'!+!O+!(.%):1+!>!
6/$)6-!9+*)'?!!V$&28'/.6/W!

T&9!9)'B)/'&.!.1/9%'+9!7/7)6+9?!!]&2#!1.&9!71/.&9!%'+:&9!
6/!$/'B/0+?!

FVT&!9+7/!6;.6/!8&6'-+!>&???!!

F]+*!B/0???!R/8/.6/!6/!$1<.%&! %/.:+9!/.!2/.%/!+8&9%+'4!



!
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!

8&'!.&!6/$)'!8/'6/'!G%'+%+7+!6/!$&.B/.$/'2/!6/!.&!31:+'?!

FT&!$'/&!=1/!8)/'6+?!!]/.:&!21$5+!91/'%/?!

F,1$5+9!B/$/9!*+!91/'%/!.&!$1/.%+?!!"+>!:/.%/!=1/!5+$/!
%'+28+4!5)3&G!V")3&W!R/7/'-+!%/./'!1.&9!9)/%/!+X&9!2<9!=1/!>&!
>!>+!9/!9/.%-+!21>!9+7)&?!!K&.'/-?!

F]+*!B/04!8/'&!5+>!:/.%/!=1/!.+$/!8+'+!/9&?!

F@1/6/!9/'L!>&!5/!8/9$+6&!+!B+')&9!5+$)/.6&!%'+28+?!!I&!
2)92&!*+!5/!5/$5&!G')&!>!>&!%+27)#.4!8&'!$&'%/9-+?!

FQ.%&.$/9???!V8&6'-+!**/B+'2/W!

FU*+'&?!!VR/!$1<.%+!8*+%+!6)98&./9W!G2/!8+'/$);!'+'&?!

F(.%&.)&!O).+'/9!G6)3/G?!!,/!+$&.9/3+'&.!=1/!8'/:1.%+'+!
8&'!(.%&.)&!O).+'/9?!

FV]&.>W!_+>+4! $&.! /9/! .+6)/! :+.+?! ! VT&! %/! 6)3/'&.! *&!
71/.&!=1/!/9W!

FT&?!!@/'&!.&!2/!)28&'%+?!!U&.P-&!/.!2-!2)92&?!

F[1/.&?!!@/'2-%/2/!G9/!6)'):);!+!1.+!8+'/3+!=1/!/9%+7+!/.!
&%'+!2/9+!>!6/981#9!6/!1.&9!2).1%&9!'/:'/9;?!

FI+!*&!%/.:&?!!Q9/!]&.>!$+27)+!6/!6)'/$$)&./9!$+6+!8&$&4!
8&'! 9/:1')6+64! +1.=1/! $&.&$/! +! 21$5&9! 8&*)$-+9L! ).$*19&!
+*:1.&9!6/!/**&9!31/:+.!$&.!#*?!!I!*+9!B/$/9!=1/!*&!5+.!+%'+8+6&4!
5+! 9+*)6&! $+9)! 6/! ).2/6)+%&?! ! T&! $&.&0$&! +! .+6)/! =1/! 5+>+!
:+.+6&!6/2+9)+6&!6/981#9!6/!1.+!B/*+6+!$&.!#*?!

FR/7/!%/./'!91/'%/!G6)3/!$&2&!'/%<.6&*&?!

F@1/6/! 9/'?! !I! +1.=1/!21$5&9!6)$/.! =1/! 5+$/! %'+28+4!
G$/T1(%$&4)(+'(.$(*)1E$&'6((I#)&)(1)-H!

FVI!*+!6)'/$$);.W!G6)3/4!%'+%+.6&!>+!6/!6/95+$/'2/!6/!#*?!

F@1/9???!]B+$)*;?!

FQ9%<!7)/.???!!VU1<.%&!=1)/'/W!
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FT&!9#?!!O&!=1/!$'/+9!$&.B/.)/.%/?!

FVR)/0W!G).$*).;!*+!$+7/0+G![)/.4!B/).%/L!/9!%&6&?!

FR/!+$1/'6&?!!VT&9!B+2&9W!

FbT&9!B+2&9d! G*/! /.%'/:1#!6&9!7)**/%/9!6/! +!6)/0!>!6/3#!
&%'&!/.!*+!7+''+?!



!

3.!

!

!"#$%&'()**!

-*)!"$5"!

O*/:+2&9!/.!$&9+!6/!$).$&!2).1%&9?!!Q*!B/$).6+')&!/9%+7+!
8'<$%)$+2/.%/!/.!*+!P+*6+!6/*!U/''&!6/!O+!U'10?!!Q*!%)8&!8+'/$);!
2&*/9%+'9/!$1+.6&!B)&!=1/!>&!$+':+7+!1.!=",)"0"%4!>!/9%1B&!
5+$)/.6&!$&2/.%+')&9!61'+.%/!%&6&!/*!$+2).&4!$&2&!6<.6&2/!+!
/.%/.6/'!=1/!*/!5+7-+!6+6&!21>!8&$&?!!g1)0<?!

FQ9!#9+!$+9+4!*+!6/!*+!71**+?!!K&*+2/.%/!6)*/9!=1/!719$+9!+!
]&.>!>!/.%'+'<9!9).!8'&7*/2+9?!

F[)/.4!:'+$)+9!G*/!6)3/G?!!@/'&!.&!7+3;?!

K+=1#!&%'&!7)**/%/!>!9/!*&!6)?!

FJ'+$)+9!G9/!+*/3;!9&.')/.6&?!

U/''#! /*! +1%&! >! 2/! 6)'):-! +! *+! $+9+?! ! T&! 8+'/$-+! $+9+!
+.%):p/X+4!6/!/9%)*&!$&*&.)+*4!9).&!2<9!7)/.!1.+!6/! %+.%+9!=1/!
5+>!/.!*+!$)16+6!$+8)%+*?!!_)!B+')&9!+1%&9!+8+'$+6&9!/.!*+!$+**/!>!
6/!*+!$+9+!/9$+8+7+!1.!'12&'!6/!')9+9?!!O/:1#!+!*+!/.%'+6+!>!B)!+!
21$5+9! 8/'9&.+9! 6/! 8)/4! $&.! 7/7)6+9! /.! *+9!2+.&9?! !O+! $+9+!
/9%+7+!8&$&!+21/7*+6+?!

F[1/.+9!.&$5/9!G*/!6)3/!+!1.!).6)B)61&!=1/!/9%+7+!31.%&!+!
*+!/.%'+6+?!!]/.-+!+98/$%&!512)*6/4!8/.9#!=1/!/'+!1.!:1+'6)+?!

F[19$&!+!]&.>!G).9)9%-!+*!.&!&7%/./'!'/981/9%+?!

")0&!1.!:/9%&!$&.!*+!2+.&4!9/X+*+.6&!+*!P&.6&4!*&!$1+*!2/!
2&*/9%;L!9):1)/.6&!*+!6)'/$$);.!6/!91!-.6)$/!2/!+7'-!8+9&!/.%'/!
1.&9!B/).%/!5&27'/9!=1/!$+9)!.)!9/!8/'$+%+'&.!6/!2)!8'/9/.$)+?!!
O/:1#!+*!P&.6&!>!B)!=1/!5+7-+!1.+!81/'%+!+7)/'%+4!=1/!6+7+!+!1.+!
/98/$)/! 6/! 9;%+.&?! ! R/613/! =1/! /*! 31/:&! /'+! +7+3&! >! *&9! =1/!
=1/'-+.!6/9$+.9+'4!917-+.?!!I!/.!/P/$%&4!+9-!/'+?!!K).!8/.9+'*&!
6&9!B/$/94!$&2/.$#!+!6/9$/.6/'!*+9!+.:&9%+9!:'+6+9!6/!$/2/.%&4!
=1/!6+7+.!1.!:)'&!6/!&$5/.%+!:'+6&9!>!9/!+7'-+.!5+$)+!1.!9;%+.&!
/D+$%+2/.%/!6/7+3&!6/*!9+*;.!6&.6/!*&9!5&27'/9!7/7-+.4!/.!/*!



!
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!

8')2/'!.)B/*?!

Y/$&.&$-!6/!).2/6)+%&!+!]&.>?!!Q9%+7+!9/.%+6&4!6<.6&2/!
*+! /98+*6+4! +.%/! 1.+! 2/9+! $&.! &$5&! 5&27'/9! =1/! %+27)#.!
/9%+7+.!9/.%+6&94!+8&9%+.6&?!!"+7-+!&%'+!2/9+!$&.!8/'9&.+9!=1/!
31:+7+.!8;f/'?!

R/$)6-!/$5+'!1.!B)9%+0&4!+.%/9!6/!5+7*+'!&!31:+'!/.!*+!2/9+!
6/!]&.>?! !R/7)/'&.! 5+7/'! 9)6&!2<9! &!2/.&9! *+9! .1/B/! 6/! *+!
.&$5/?!

U+*$1*#! =1/! 5+7-+! 1.+9! B/).%)$).$&!8/'9&.+94! ).$*1>/.6&!
+=1/**+9!=1/!9;*&!9/!6/6)$+7+.!+!B/'4!P12+'!&!+!7/7/'?!!R/!B/0!
/.! $1+.6&! +*:1)/.! 7+3+7+! &! 917-+4! =1)0<9! $&.! /*! P).! 6/!
6/9+5&:+'9/!1.!8&$&!6/*!8/9+6&!+27)/.%/?!

Q.! &%'+! 2/9+4! 6&9! 5&27'/94! 1.&! 6/! /**&9! +'2+6&4!
$+27)+7+.!6)./'&!8&'!2&./6+9!8*<9%)$+9!8+'+!31:+'?!!O+9!2/9+9!
/9%+7+.!'/:1*+'2/.%/!)*12).+6+94!8/'&!5+7-+!8&$+!B/.%)*+$);.?!

U&2&!+!*+9!.1/B/!>!%'/).%+!6/$)6-!1.)'2/!+*!:'18&!6/!]&.>!
G6/! B/).%)1.&G4! >+! =1/! 5+7-+.! =1/6+6&! 1.! 8+'! 6/! *1:+'/9!
&)1'E#*$&'16((I$-$()++'2(/)(&4-43:(*-4/)-'($+(!0$%E'7(?(E$/04A(
6&9$)/.%&9!=1/%0+*/9?!!T+6)/!5+7-+!$+27)+6&!%+.%&?!

F[1/.+9!.&$5/94!V81/6&!1.)'2/!+*!:'18&W!

]&.>!2/!2)';!9&'8'/.6)6&?!

FU*+'&4!21$5+$5&?! !,/!+*/:'+!B/'%/?! !@/.9#!=1/!+Z.!.&!
5+7-+9! 9+*)6&! G+27&9! '/-2&9?! ! ,/! 9/X+*;! 1.&! 6/! *&9! 7+.$&9!
B+$-&9!>!2/!9/.%#?!

FJ'+$)+9!G6)3/?! !T&!.&%#!.).:1.+!'/+$$);.!/.! *&9!6/2<9!
31:+6&'/9?!

FQ*!2-.)2&!/9!$).$&!>!/*!%&8/!$)/.!G2/!6)3&!]&.>L!.&!2/!
8+'/$);!21$5&4!>+!=1/!)7+!8'/8+'+6&?!

@19/!1.+!2&./6+!6/!6)/0!=1/%0+*/9!P'/.%/!+!2-4!>!]&.>!2/!
'/8+'%);!2)9!$+'%+94!+*!):1+*!=1/!+!*&9!&%'&9!9/)9!=1/!31:+7+.?!!I&!



!

30!

!

/'+! /*! =1/! '/$)7-+! 8')2/'&?! ! ]&.>!2/! 5+7-+! 6+6&! *+! 8')2/'+!
$/''+6+!>!*+!9/:1.6+!+7)/'%+?!!O+!$/''+6+!/'+!1.!6)/0!>!&%'&!6)/0!
+7)/'%&?!!]&.>!%/.-+!FN4!%+27)#.!+7)/'%&?!!T&!8/6-!2<9?!!R/981#9!
=1/! %&6&9! 31:+'&.4! ]&.>! +7');! 91! &%'+! $+'%+4! /'+! 1.! &$5&L! >&!
5+7-+!:+.+6&?!!Y/$)7-!&%'+!P)$5+!6/!6)/0?!!R/$)6-!6/3+'!+27+9?!!
,/!**/:;!1.!R)/0???!>!1.+!Y/).+?!!T&!8&6-+!$'//'*&4!]&.>!%/.-+!
1.!T1/B/?! !R/$)6-! 8+9+'4! $*+'&?! !(*! P).+*4! ]&.>! +7');! 91! &%'+!
$+'%+4!1.!%'/94!8)6);!&%'+!>!*/!**/:;!1.!Y/>A!B&*B-!+!:+.+'?!

`1:1#! $+9)! 6&9! 5&'+9! 9).! 6+'2/! $1/.%+L! 8&6-+! B/'!
P<$)*2/.%/!=1/!5+7-+!:+.+6&!.&!2/.&9!6/!%'/9$)/.%&9!=1/%0+*/9?!

F])/./9!21$5+!91/'%/4!21$5+$5&!G6)3&!]&.>?!

FK-!G6)3&!*+!B&0!6/!+*:1)/.!=1/!2/!6)&!1.+!8+*2+6+!/.!*+!
/98+*6+?!

FJ'+$)+9?!!K-?!!I&!%+27)#.!8)/.9&!=1/!/9!21$5+!91/'%/?!

]&.>!B&*B);!+!6+'!$+'%+9!6/!1.!'/$)8)/.%/!/98/$)+*!$&.!1.+!
/.%'+6+!8&'!+'')7+!>!1.+!6/7+3&?!!]&.>!%/.-+!B+')&9!2+0&9!31.%&94!
=1/!1.-+!6/981#9!6/!6&$/!&!=1).$/!2+.&9?!!O&9!9/8+'+7+!>!*&9!
'/B&*B-+!6/!2+./'+!=1/!%&6&9!8+'%)$)8<'+2&9!/9$&:)/.6&!1.&!6/!
*&9!B&*$+.$)%&9!=1/!#*!2)92&!9/8+'+7+4!>!/9$&:)/.6&!/*!&'6/.!
/.!=1/!/.%'+'-+.!+*!'/$)8)/.%/4!/.!6&.6/!*&9!8&.-+!7&$+!+7+3&4!*&!
%+8+7+!>!+9-!9&*+2/.%/!8&6'-+!9+*)'!1.+!$+'%+!+!*+!B/0!>!9)/28'/!
9/'-+!*+!6/!+'')7+?!!Q28/0;!6/!.1/B&?!

,/!**/:;!1.!R)/0!>!1.!h$5&?!!R/$)6-!8+9+'4!+1.=1/!]&.>!
%/.-+!1.!R)/0!+!*+!B)9%+?!!(*!P).+*!+7');!91!$+'%+A!&%'&!6)/04!5+7-+!
8/'6)6&?!!O+!9):1)/.%/!%1B/!1.!K/)94!1.!]'/9!>!1.!T1/B/?!!]&.>!
%/.-+!EF?!!"+7-+!8/'6)6&!&%'+!B/0?!

QB)6/.%/2/.%/4!>&!/'+!/*!Z.)$&!6/!*+!2/9+!$&.!1.!7+*+.$/!
*'14,4='2(?(-)E'-&A(+$1(*$+$0-$1(&)+(.'/0-)(&)+(0$-X(!%'(E'%'KE'(
$(%$&4)(9#)(+)(.$?$(3$%$&'(&)1*#A1(&)(#%$(=)+$&$72(?(*)%1A(9#)(
9)!9+*-+!$&2&!)7+4!8&9)7*/2/.%/!)28'/9)&.+'-+!+!]&.>?!

`1:1#! 5+9%+! *+! 1.+! 2/.&9! $1+'%&4! $1+.6&4! %&%+*2/.%/!
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6/$/8$)&.+6&4! $&.! +8/.+9! $1+'/.%+! =1/%0+*/9! /.! P)$5+94! 2/!
'/%)'#!+!%&2+'!1.!6/9$+.9&?!!,/!9/'B-4!+'')7+!1.!71/.!%'+:&!6/!
&*'%+9!>!8'&.%&!/9%+7+!6/!'/:'/9&!/.!/*!9;%+.&?!

,/!8+'#!6/%'<9!6/!]&.>?!!Q.!B/'6+6!9+7-+!/.!=1#!2&2/.%&!
8+9+'!>!$1<.6&!8/6)'!&%'+?!!R/7-+!/9%16)+'4!8/.9#4!*&9!'&9%'&9!6/!
*&9! $&.%').$+.%/9?! !]'+%#!6/!5+$/'!/9&?! !(9-!=1/! $1+.6&!]&.>!
B&*B);!+!'/8+'%)'*/9!$+'%+9!+!%&6&94!2/!P)3#!/.!/*!8')2/'&?!!]/.-+!
1.!9)/%/!B)9%&4!>!/.!/*!2&2/.%&!/.!=1/!2)';!*+!$/''+6+4!7&'';!*+!
/D8'/9);.! 6/! 91! '&9%'&4! 8/'&! 9/! 8+9;! *+! */.:1+! 9&7'/! /*! *+7)&!
918/')&'?! !@/.9#! =1/! =1)0<9! %/.-+! 1.! 6)/0! &!1.! .1/B/?! ! @+9;?!!
]/.-+! 1.! 9/)9! >! ]&.>! *&! 9&98/$5;! 8&'=1/! 6/$)6);! 8+:+'*/! +*!
6)/$)&$5&?!

O+!9):1)/.%/!2+.&4!+8&9%+.6&!P1/'%/4!%1B&!1.!R)/0!>!B&*B);!
+!5+$/'!/*!2&B)2)/.%&!6/!*+!*/.:1+?!!U1+.6&!%/'2).;!*+!2+.&!
8/'6);4!8/'&!%/.-+!2/.&9!6/!9)/%/?!

,/!8'/:1.%#!9)!]&.>!5+'-+!+*:&!8+'/$)6&?!!,/!$&*&=1#!6/*!
&%'&! *+6&! 6/! *+! 2/9+! >! /9%1B/! &79/'B<.6&*&! 6/%/.)6+2/.%/4!
61'+.%/!1.&9!B/).%/!&!%'/).%+!2).1%&9?!

(*!P).!]&.>!*/B+.%;! *+!B)9%+!>!2/!B)&?! !R/981#9!6/!1.&9!
9/:1.6&94!9&.');?!!QB)6/.%/2/.%/!9/!6+7+!$1/.%+!6/!*&!=1/!>&!
8'/%/.6-+!>!%+27)#.!9/!6)&!$1/.%+!6/!2)!P'+$+9&?!!]&.>!9&.'/-+4!
*&!2)92&!9)!%/.-+!1.!R&9!&!1.!(9?!!,/!8+'/$);!=1/!#9+!/'+!*+!
7+9/!6/*!#D)%&!%+.!'&%1.6&!=1/!%/.-+?!!a.$'/-7*/?!

R/$)6-!)'!+!8'&7+'!91/'%/!/.!*+!2/9+!6/!8;f/'?!!,/!9/.%#!$&.!
1.!*&%/!6/!$)/.!=1/%0+*/9!/.P'/.%/!>!$&2/.$#!+!31:+'?!

F[)/.4!21$5+$5&9! G6)3&! ]&.>G4! /9! %&6&! 8&'! 5&>?! ! T&9!
B/'/2&9!2+X+.+!6/!.1/B&?!!VO/9!8+'/$/W!

,)'#!2)!'/*&3A!/'+.!*+9!6&9!>!$1+'%&!6/!*+!2+X+.+?!!,)'#!2)9!
P)$5+9!$&.!&':1**&4!$+*$1*+7+!5+7/'!'/$18/'+6&!*&!=1/!8/'6-!/.!
*+!2/9+!6/!B/).%)1.&?!!]&6&9!*&9!=1/!+Z.!=1/6+7+.!9/!6)'):)/'&.!
+! $+27)+'?! !I&!$&2/.$#!+!&'6/.+'! *+9!2-+9L!6/981#9!6/!1.&9!
).9%+.%/9!5+7-+!$&.%+6&!%'/9$)/.%&9!9/9/.%+!=1/%0+*/9?!!U+9)!9+*-!
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!,$0+$17()%(+$(%'E.)2(E'%,$%&'(+$1(0)04&$1(?(&)/T1(3$1,'16!

F_/&!=1/!.&!%/!P1/!2+*!G2/!6)3&!6/96/!+%'<94!2)/.%'+9!2/!
8&.-+!*+!2+.&!/.!/*!5&27'&?!

F]&.>???!$+9)!2/!6/98/**/3+9!/.!/*!B/).%)1.&?!

FQ'/9!71/.&4!21$5+$5&L!%1B)2&9!1.!61/*&!+**<4!8/'&!2/!
+*/:'+!=1/!.&!5+>+9!8/'6)6&?!!@&'!*&!:/./'+*!.&!8/'2)%&!=1/!/9&!
1#E)&$(+$(*-4/)-$(%'E.)2($#%9#)(1A(9#)(%'()-)1(%#)='()%()1,'H(
V&!2/!/=1)B&$&W!

FT&?!!`1/:&!7+9%+.%/!$&.!2)9!+2):&9???!!

F"+9! +8'/.6)6&?! ! @&6'-+9! **/:+'! +! B)B)'! 6/! /9%&?! ! _/! +!
$+27)+'!%19!P)$5+94!5)3&?!!T&9!B+2&9?!

I+! +P1/'+4! ]&.>! 6/98)6);! +! 919! +2):&9! 6/981#9! 6/!
8'/9/.%<'2/*&9!>!2/!8'/:1.%;!9)!*/!8&6-+!6+'!1.!+B/.%;.?!!K19!
21$5+$5&9!9/! **/B+'&.! *+!_&*f9e+:/.4!=1/!/'+!6/!]&.>4!>!9/!
2+'$5+'&.?! ! ]&.>! >! >&! +7&'6+2&9! /*! +1%&?! ! (.%/94! 5+7-+.!
$&.%+6&!/*!6)./'&A!$).$&!2)*!$1+%'&$)/.%&9!&$5/.%+!=1/%0+*/9?!

FVU;2&!$1<.%&!*/9!=1/6+!6/!:+.+.$)+W!G8'/:1.%#?!

FU&2&!%'/9!2)*!=1).)/.%&9!G6)3&!9).!B+$)*+$)&./9?!!R/3#!)'!
1.!$5)P*)6&?!

FT&!/9%<!2+*?!

FR/7/'-+9! B/'! *&9! B)/'./9?! ! ^.+! B/04! 8+'+! 6)$)/27'/4!
:+.+2&9!$+9)!6)/0!2)*!/.!1.+!9&*+!.&$5/?!

F,1$5+9!P+2)*)+9!6/7)/'&.!8+9+'!+81'&9???!!

F(:+''<!8+'+!/*!7+.$&!8&'!P+B&'?!!_&>!+!5+$/'!1.!6/8;9)%&!
.&$%1'.&?!

a7+!21>!7)/.!8'/8+'+6&!>!$&2&!=1)/.!$128*/!1.+!'1%).+4!
6/8&9)%;!%&6&!/*!6)./'&?!

FQ'/9!')$&4!V/5W!G#*!/.$&:);!*&9!5&27'&9?!
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F_/&!=1/!+!%)!.&!%/!B+!2+*???!!G6)3&!6<.6&*/!1.+!8+*2+6+!
+*! %+7*/'&! 6/*!,/'$/6/94! /.$&:-! *&9! 5&27'&9G?! ! VU;2&! B+! /*!
+91.%&!6/!%1!P+2)*)+???!J/'+'6&W!

FT&! 9#! +Z.???! *&! B/&! 6)P-$)*?! ! (! %&6&9! .&9! 5+! +P/$%+6&!
21$5-9)2&?!!,)!5/'2+.+???!!

FO+!6/7/'-+.!**/B+'!$&.!1.!89)$;*&:&?!!,/!6)3/'&.!=1/!/9&!
81/6/!+>16+'4!+!B/$/9!G*+!)6/+!2/!8+'/$);!71/.+?!

FT&!*&!5+7-+!8/.9+6&???!B&>!+!8'&8&.#'9/*&!+!2+2<?!

FI!/**+4!V=1#!%+*!/9%<W!

F,<9!&!2/.&9?!!U'/&!=1/!*&!918/'+'<?!

FVI!%1!8+6'/W!

FT&!9#?!!K/!2+'$5;!>!.&!6)3&!+!6;.6/?!

FO&!9)/.%&???!!

FV(!6;.6/!B+2&9!+5&'+W!

FVQ.!6;.6/!/9%<9!B)B)/.6&W!

FQ.!/*!Y+2+6+?!!,)!P+2)*)+!%)/./!+$$)&./9?!

Fh5???!G6)3&!)28'/9)&.+6&?!

FK-?!!U'/&!=1/!9/!81/6/!6/$)'!=1/!9&2&9!')$&9???!!

FVI!=1#!8+9;!$&.!%1!$&*/:)&W!

FT&!9#?!!T&!*/!5/!8/.9+6&?!!U'/&!=1/!.&!8&6'#???!!

F@/.9+*&!7)/.4!5)3&?!!T&!%/!B+><9!+!+''/8/.%)'?!

FK-!G*/!6)!*+!'+0;.G?!!(!*&!2/3&'!5+9%+!8&6'-+!6/6)$+'2/!+!
+62).)9%'+'!+*:1.+!/28'/9+!6/!2)!8+8<?!

FK18&.:&!=1/!.&!2/!719$+9%/!9;*&!8+'+!31:+'4!VB/'6+6W!

FK-?!!g1/'-+!8'&7+'!2)!91/'%/?!!V@&'!=1#!8)/.9+!=1/!.&W!

FT&!9#?!!]/!2)'<9!7+9%+.%/!6/$+-6&4!+1.=1/!9&.'-+9L!%/.#9!
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!

&3&9!21>!%')9%/9?!

FVR/!=1#!5+7*+W!

F@1/9???!$&2&!*+!Z*%)2+!B/0! %/! ).%/'/9+9%/!1.!8&$&!/.! *&!
6/!*+!$&$+-.+???!>&!$'/-!=1/???!!

FT&?!!T&!$'/&!=1/!2/!:19%+'-+!**/:+'!+!B&*B/'2/!+6)$%&?!

FT&! %/.#9! 8&'! =1#! 9/'*&?! ! I+! %/! *&! 6)3/?! ! K&*+2/.%/! *+!
,'/T1(E#$%&'()1,A1(&)E$:&'H((;(E-)'(9#)($.'-$(+$(%)E)14,T16((
@&'!*&!2/.&9!61'+.%/!+*:Z.!%)/28&?!

FT&!9#?!!O+!B/'6+6!/9!=1/!.&!$'/&!=1/!+*:1)/.!=1/!8'1/7+!
1.+!6'&:+!*+!81/6+!6/3+'!$&2&!9)!.+6+???!!

FQ9!*&!2)92&!=1/!*+9!213/'/9?!!T&!%/!B+9!+!2&')'!9)!6/3<9!
6/!19+'*+9???!G2/!2&*/9%;!/9+!8+*+7'+G!I4!9).!/27+':&4!B&*B#9!>!
B&*B#9?!!I!$'//2/A!+*! P).+*!B+.!9+*)/.6&! ):1+*!6/!$+'+9!=1/! *+!
$&$+?!

F@1/9???!=1)0<!1.+!B/04!9;*&!8+'+!8'&7+'???!!

F(9-!2/!:19%+!21$5+$5&4!.&!5+>!=1/!%/./'*/!2)/6&!+!.+6+!
/.!/9%+!B)6+?! !I!5+>!=1/!8'&7+'!6/! %&6&?! !T&!6/3#9!=1/! %/! *&!
$1/.%/.4!$/'$)&'+%/?!!]/!B&>!+!6+'!1.&9!:'+2&9!8+'+!B/'!$;2&!
'/+$$)&.+9???!!

O*/:+2&9! +! 1.+! $+**/! 6/! *+! 2)92+! $&*&.)+! /.! *+! =1/!
5+7-+2&9! /9%+6&! 31:+.6&?! ! @16/! 6)9%).:1)'4! +! *+! 6)9%+.$)+4! /*!
8+./*!_&*f9e+:/.!/.!=1/!9/!5+7-+.!)6&!919!9&$)&9?!!(!/D$/8$);.!
6/*!+*127'+6&!8Z7*)$&4!7+9%+.%/!6/P)$)/.%/4!8&'!$)/'%&4!.&!5+7-+!
.).:1.+!&%'+!P1/.%/!6/!*10?!!(8+'=1#!/*!+1%&!6/%'<9!6/!*+!8+./*!>!
]&.>!7+3;!'<8)6+2/.%/?!

F(=1-! /9! G2/! 6)3&! 9/X+*+.6&! *+! $+9+! P'/.%/! +! *+! =1/!
/9%<7+2&9G?!!Q**&9!B)B/.!/.!*+!B/$).6+6?!

F(5!G6)3/!8&'!6/$)'!+*:&?!

[+3#!%+27)#.!>!*&!9/:1-!+*!).%/')&'!6/!*+!$+9+?!!Q.$/.6);!1.!
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8+'!6/! *1$/9!>!2/!6)3&!=1/! *&!/98/'+'+!/.! *+!9+*+4!2)/.%'+9!9/!
8/'6-+!8&'!1.!/9%'/$5&!$&''/6&'?!

!

(1.=1/! ]&.>! 2/! 5+7-+! 6+6&! $&.P)+.0+4! +Z.! 2/! 9/.%-+!
./'B)&9&!>!.&!9+7-+!9)!)7+!+!9/'!1.!:'+.!/''&'!/*!8'&7+'!/9+!6'&:+4!
8/'&!8&$&!2/!)28&'%+7+?!

Q.!2/.&9!6/!1.!2).1%&!'/:'/9;!$&.!1.+!$+3+!6/!2+6/'+4!6/!
1.&9!%'/).%+!$/.%-2/%'&9!6/!*+6&!8&'!6)/0!6/!+*%&?!!K/!9/.%;!/.!1.!
9)**;.!>!>&!+!91!6/'/$5+?!!K+$;!1.+!8/=1/X+!**+B/!6/!91!7&*9)**&!
>!+7');!*+!$+3+?!!O/B+.%;!*+!%+8+!>!816/!B/'!/*!).%/')&'?!!"+7-+!
B+'-+9! 7&*9)%+9! 6/! 8*<9%)$&4! $&.! 1.! 8&*B&! 7*+.$&! >! 1.+9!
$1$5+')**+9!6&'+6+9!>!8*+%/+6+9!21>!8/=1/X+9?!!]+27)#.!1.+9!
$&2&!8+3)**+9!>4!6/7+3&!6/! *+9!7&*9+94!$1+.6&!]&.>!*+9! '/%)';4!
816/!B/'!1.+!/98/$)/!6/!$+3/%)**+!6/!P;9P&'&!6/!2/%+*4!6&'+6+4!6/!
1.&9!S!$2?!!]&.>!*+!%&2;!>!*+!+7');!$&2&!9)!P1/'+.!P;9P&'&94!b/.!
'/+*)6+6!/'+!$&$+-.+d!

F[)/.!21$5+$5&?!!O*/:;!/*!2&2/.%&?!!@')2/'&!2-'+2/?!

]&2;! $&$+! $&.! 1.+! 6/! *+9! $1$5+')**+9! >! 9/! *+! **/B;! *+9!
B/.%+.)**+9!6/!*+!.+')0?!!(98)';?!!]1B&!1.!/9%'/2/$)2)/.%&!=1/!
*&!&7*):;!+!$/''+'!*&9!&3&9?!!O1/:&!9&.');!>!'/8)%);!*+!&8/'+$);.!
$&.! *+! &%'+! .+').+?! ! K198)';! 5&.6&?! ! K/! */! 2)'+7+! %+.! 7)/.!
/.%&.$/94!=1/4!8/.9#4!/'+!)28&9)7*/!=1/!9/.%)'9/!+9-!P1/'+!2+*&?!

,/!%/.6);!*+!$+3/%)**+!>!*+!$1$5+')**+4!9).!+7')'! *&9!&3&9!.)!
6/3+'!6/!9&.'/-'?!!I&!*+9!%&2#!>!2/!=1/6#!B)#.6&*&?!!Q*!6/7);!
5+7/'!9/.%)6&!2)!2)'+6+!8&'=1/!+7');!*&9!&3&9!>!');?!

FVg1#!/98/'+9W!G,)'#!*&!=1/!%/.-+!/.!*+9!2+.&9G!K;*&!6/!
1.!*+6&4!V/5W!

Y/8/%-!/D+$%+2/.%/!*&9!8+9&9!=1/!#*!5)0&4!8/'&!2/!6/%1B/!
$&.!*+!$1$5+')**+!P'/.%/!+!*+!.+').+!6/'/$5+?!

F(98)'<!$&.!P1/'0+!G2/!6)3&?!
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K+=1#! %&6&! /*! +)'/! 8&'! *+! 7&$+! >4! 6/981#9! 6/! 1.! 8+'! 6/!
9/:1.6&94!+98)'#!8'&P1.6+2/.%/?!

Q.!/*!8')2/'!).9%+.%/!/D8/')2/.%#!1.!$&9=1)**/&!/.!*+!.+')04!
8/'&4!$+9)!).2/6)+%+2/.%/4!9/.%-!$;2&!9)!/*!$/'/7'&!2/!517)/'+!
/9%+**+6&!9).!6&*&'?!!i1/!/.!'/+*)6+6!1.+!9/.9+$);.!+:'+6+7*/?!!I!
6/! 8'&.%&!2/! /.$&.%'#! '/98)'+.6&! 8'&P1.6+2/.%/?! ! T&! 8&6-+!
/B)%+'!/*!6/9/&!6/!9&.'/-'?!!,/!9/.%-+!**/.&!6/!/./':-+94!$&2&!9)!
+$+7+'+!6/!'/$)7)'!/./':-+!8+'+!1.!+X&!>!.&!517)/9/!.+6+!/.!/*!
21.6&!=1/!.&!P1/9/!$+8+0!6/!5+$/'?!

,/! 819/! 6/! 8)/?! ! ,/! 9/.%-+! /D%'+X+2/.%/! 6/98/3+6&! >!
9&7')&4!+!8/9+'!6/!%&6&9!*&9!%'+:&9!=1/!5+7-+!%&2+6&?!!(8+'%/!6/!
9/.%)'! $&2/0;.! /.! *+! .+')04! /9%+7+! /9%18/.6+2/.%/?! ! T&! 2/!
5+7-+!9/.%)6&!+9-!6/96/!5+$-+!21$5&!%)/28&?!!]'+%#!6/!'/$&'6+'?!!
K-?!!g1)0<!/'+!*+!2)92+!9/.9+$);.!=1/!9/.%-+!6/981#9!6/!+.&%+'!
1.!:&*?!!h!+*!7/9+'!+!1.+!$5)$+?!

F@'&7<!1.!8&$&!$&.!*+!*/.:1+!G2/!6)3&!]&.>?!

,/!512/6/$-!/*!6/6&!>!*&!8&9#!*):/'+2/.%/!/.!*+!$+3/%)**+?!!
O&!+$/'=1#4!%&%+*2/.%/!$&.P)+6&4!5+$)+!2)!7&$+?!!]&=1#!*+!81.%+!
6/!2)!*/.:1+?!!]/.-+!1.!9+7&'!*):/'+2/.%/!9+*+6&!>!2/!6/3;!1.+!
9/.9+$);.!6/!5&'2):1/&?!

FQ9!6/!8')2/'+!G+X+6);?!

FV(5!9-W!

FQ.!/P/$%&?!!,)'<!/9%/!9&7'/$)%&!G%&2;!1.+!6/!*+9!7&*9)%+9!
6/!*+!$+3+G?!!U+*$1*<!91!B+*&'?!

,/! *&! %)';?! ! O&! %&2#! /.! /*! +)'/?! ! @19/! *+! $+3/%)**+! >! *+!
$1$5+')**+! 31.%&! +! *+! $+3+!>!81*9/#?! !R/7/'-+! %/./'!1.&9! $).$&!
$/.%-2/%'&9!8&'!%'/94!%+*!B/04!>4!9)!21$5&4!1.&9!&$5&!2)*-2/%'&9!
6/!/98/9&'?!

FVU1+'/.%+!=1/%0+*/9W!G$+*$1*#?!!K/!/$5;!+!'/-'?!

FU1+'/.%+! =1/%0+*/9???! G6)3&! +Z.! ')/.6&G!(54!21$5+$5&?!!
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U&.%):&!.&!9/!8&6'-+!5+$/'!./:&$)&?!!Q9/!8+=1/%-&!=1/!%/.#9!+5-!
.&!B+*/!2/.&9!6/!6&9!:'+.6/9?!

FVR&9$)/.%&9W! G6)3/! '/+*2/.%/! 9&'8'/.6)6&G! VI! $&2&!
$1<.%&!61'+!1.&!6/!#9%&9W!

FR/8/.6/???! 6/8/.6/?! ! @&'! /3/28*&4! +! 2-4! 7)/.! 8&6'-+!
61'+'2/!1.!2/94!8/'&!'/:+*&!21$5+9!"%$'E#0#%?!!@&'!*&!:/./'+*4!
+7'&!%'/9!6/!/9&9!/.!1.!2/9?!

FJ1+1???!G$+*$1*#?!

F(.%/9!*&9!**/B+7+!+!*+9!8+'%)6+94!8/'&!517&!1.!%)/28&!/.!
=1/!$+9)!.&!&7%/.-+!:+.+.$)+9!G5)0&!1.+!8+19+G?!!Q9&9!%)8&9!=1/!
%/!8'/9/.%#!G6)3&!9/X+*+.6&!+!*+!B/$).6+6G4!9/!7+3+.4!P<$)*4!%'/9!6/!
/9%+9!+*!2/9???!8&'!$+7/0+?!!@&'!/9&!/9!=1/!%)/./.!=1/!$&28+'%)'!
1.+!$+9+L!.&!81/6/.!8+:+'!1.+!$+6+!1.&?!!Q.!$+27)&4!>+!2/!B/9!
+!2-4!.&!9;*&!%/.:&!1.+!$+9+???!21>!7&.)%+4!9).&!=1/!/9!8'&8)+?!!
I! 6/7/'-+9! B/'! +6/.%'&?! ! Q.!2)! $1+'%&! %/.:&! B)6/&:'+7+6&'+4!
/=1)8&!6/!9&.)6&4!+$$/9&')&9!>!21$5+9!$&9+9!$+'+9?!!(6/2<94!
$+6+!.&$5/!5+>!1.+!213/'!*).6+!/98/'<.6&2/?!!Vg1#!%/!8+'/$/W!

Fa.%/'/9+.%/???!G)28'/9)&.+.%/!/'+!*+!8+*+7'+?!

FR)2/4!21$5+$5&A!V.&!%/!:19%+'-+!B)B)'!+9-W!

Q.$&:-!*&9!5&27'&94!/.!'/+*)6+6!.&!*&!9+7-+?!!(1.=1/!1.!
2/9!+%'<9!517)/'+!6)$5&!=1/!.&4!9).!B+$)*+'?!!Q*!9/D&!P1/'+!6/*!
2+%')2&.)&4!/*!31/:&!>!*+!6'&:+!9)/28'/!2/!5+7-+.!8'&61$)6&!
'/81*9);.?! ! @/'&! 8+'/$/! =1/! 6/96/! /*! 2&2/.%&! /.! =1/! R)&9!
8/'2)%);! =1/! 2)! P+2)*)+! +%'+B/9+'+! /9/! ).P)/'.&4! %&6&9! 2)9!
$')%/')&9!5+7-+.!$+27)+6&?!!Q'+!).319%&?!!K/:Z.!>&4!*+!B)&*+$);.!
9/!/=1)8+'+!$&.!/*!+9/9).+%&?!!

F@1/9???!5/!/9%+6&!8/.9+.6&!/.!8&./'!1.+!2/9+!6/!6+6&9?!!
I+! 21$5&9! 2/! *&! 5+.! 8/6)6&! >! $'/&! =1/! $&.! %'/9! 2/9+9!
8&6'-+2&9!:+.+'!7+9%+.%/?!!Vg1#!%/!8+'/$/W!

FI&!6/!6+6&94!.&!9#!.+6+?!!!
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!

FT&?!!O&9!6+6&9!*&9!%&2+'-+!>&?!!@/'&!9)!%Z!%/!/.$+':+'+9!
6/*!B/).%)1.&4!>!.&!616&!=1/!*&!5+'-+9!7)/.4!81/9!%/!8&6'-+9!/$5+'!
.&!2/.&9!6/!2)*!+*!2/9?! !I!+6/2<94!%/!6)B/'%)'-+9!G2/!/9%+7+!
%/.%+.6&?!

F@1/94!.&!9#???!!K)/28'/!2/!5+!$&9%+6&!/*!6/9B/*&?!!I!/9%+'!
6/98)/'%&!+!/9%+9!5&'+94!.&!9#!9)!8&6'-+!9&8&'%+'*&!21$5&!%)/28&?!

FT&! 5+>! 8'&7*/2+4! 1.+! /9.)P+6+! 6/! $&$+4! +.%/9! 6/!
)/*)K$-2( ,)( ,)%&-T(&)1*4)-,'(*'-(.'-$1H(?()1,$-T1(/#?(B)B&4!
+6/2<9?!

Q9%1B&! $&.B/.$)#.6&2/! $&2&! =1).$/! 2).1%&9?! ! I&! */!
8&.-+! %&6+! $*+9/!6/!8'/%/D%&94! $&2&!=1/!=1#! )7+.!+!6/$)'! 919!
1'E4'12(9#)(/4(@$/4+4$2(9#)(+$(*'+4E:$H(*)-'($(,'&'(E'%%/9%+7+!
E'%( #%( !%'( .$?( *-'0+)/$76( ( ;( $( E'%,4%#$E45%( /)( &$0$( #%$(
/D8*)$+$);.!)''/7+%)7*/?!

T&!%/.-+!.+6+!=1/!&73/%+'4!>!*+!B/'6+6!/9!=1/!>+!2/!5+7-+!
6/$)6)6&4!8/'&???!!

FT&!9#?!!O+!B/'6+6!/9!=1/4!9)!2)!P+2)*)+!B1/*B/!+!$+9+4!>&!
6/7/'-+!B&*B/'!$&.!/**+9?!!(5&'+!2)!8+6'/!.&!/9%<!>!./$/9)%+'<.!
+!1.!5&27'/!=1/!*+9!$1)6/?!!

F@1/9!.&!5+>!8'&7*/2+4!/.!$1+.%&!=1)/'+9!5+$/'*&4!%/!B+9!
>!>+?!!K)/28'/!8&6'#!/.$&.%'+'!+!+*:1)/.!2<9?!!K+7'<9!=1/!2)*!
2/.91+*/94!8&'! *&!2/.&9???!G6)3&!$&.!#.P+9)9G! !T&!/9!+*:&!=1/!
5+>+!=1/!8/.9+'*&!21$5&?!!

F@1/94!+1.!+9-4!/9!1.+!B)6+!6/!21$5&!')/9:&!>???!!

FK)/28'/!8&6'<9!/9%+'!*)7'/!+*!6-+!9):1)/.%/4!9)!9+7/9!21>!
7)/.!=1#!8)%+9!2&B/'?!!I!>&!*&!9#?!

F(.%/9!2/!:19%+'-+!9+7/'!$;2&!+.6+!2)!5/'2+.+?!!K)!/9%<!
2/3&'4!%+*!B/0!+$/8%/4!8/'&!9)!B/&!=1/!./$/9)%+!2)!+>16+4!>&!6/7&!
/9%+'!$&.!/**+?!

FQ9%<!7)/.4!21$5+$5&?!!@/'&!.&!81/6&!/98/'+'%/!21$5&?!!
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!

]/.#9!=1#!6/$)6)'%/!).2/6)+%+2/.%/?!

,)'#!+!*+!$+**/?!!@'&.%&!+2+./$/'-+?!!K/'-+.!%+*!B/0!*+9!$).$&!
2/.&9!$1+'%&!6/!*+!2+X+.+?!

F"&>!2)92&!=1)/'&!)'!+!B/'*+94!>!8&'!*+!.&$5/!*/!6&>!1.+!
'/981/9%+!6/P).)%)B+?!!@1/6&!+.%)$)8+'*/!=1/!5+>!1.!&$5/.%+!8&'!
$)/.%&!6/!9/:1')6+6!6/!=1/!6):+!%J?!!Q98/'&!=1/!1.+!9/2+.+!*/!
5+>+!5/$5&!21$5&!7)/.!+!U/$)*?!

FQ9&!/98/'&!21$5+$5&?!!U'//2/!=1/!9-4!8&'!/*!7)/.!6/!%1!
P+2)*)+?!!,/!9)28+%)0+9?!

F@1/94!:'+$)+9!G*/!6)!*+!2+.&!>!/*!9&7'/!=1/!+Z.!%/.-+!/.!
2)!8&6/'?!

FT&!G6)3&G?!!Q9!1.!'/:+*&?!

F@/'&!/9!21>!$+'+???!!

F@&'!P+B&'4!>+!2/!8+:+'<9!+*:Z.!6-+?!

FO+!B/'6+6!G6)3/!9).$/'+2/.%/G4!/9!=1/!.&!/9%&>!9/:1'&!6/!
B&*B/'!+!./$/9)%+'*+?!

FO+!./$/9)%+'<9!G2/!6)3&!21>!9/:1'&G?!!O+!./$/9)%+'<9?!

!

"&'+9!2<9!%+'6/4!2/!6)'):-+!+!J1+%/2+*+!8+'+!5+7*+'!$&.!
U/$)*?! !R/7-+.! 9/'! $&2&! *+9! 9)/%/! 6/! *+!2+X+.+! +8/.+94! 8/'&!
/P/$%)B+2/.%/4! *+! $&$+-.+! =1)%+7+! /*! 91/X&?! ! Q*! /P/$%&! )7+!
8+9+.6&!'<8)6+2/.%/!>4!+!2/6)6+!=1/!2/!+$/'$+7+!+*!5&%/*4!2/!
)7+! 9).%)/.6&! 2<9! >! 2<9! 6/8')2)6&?! ! ]1B/! 1.! 2+*!
8'/9/.%)2)/.%&?!

K17-!+*!8)9&!>!%&=1#!*+!81/'%+!6/!2)!5/'2+.+?!!Q**+!*+!+7');!
).2/6)+%+2/.%/?! ! Q9%+7+! B/9%)6+! $&.! 1.+! $+2)9/%+! 6/! K;%1
L;0D",%!>!1.!8+.%+*;.!B+=1/'&!7+9%+.%/!6/9%/X)6&?!!,/!8+'/$);!
1.!71/.!8'/9+:)&?!

FK+7-+!=1/!/'+9!%Z!G2/!6)3&G?!!K)/28'/!%&$<9!):1+*?!
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]'+%#!6/!'/$&'6+'!$;2&!*&!5+7-+!5/$5&4!8/'&!.&!816/4!.&!
2/!)28&'%;?!!Q'+!/B)6/.%/!=1/!%/.-+!71/.!512&'?!!U+9)!9&.'/-4!
8/'&!8/'$)7-!1.!&*&'!/D%'+X&!6/96/!/*!).%/')&'?!

FVg1#!/9%<9!$&$).+.6&W!G*/!8'/:1.%#4!/.!9&.!6/!71'*+?!

Fg1#!71/.&!=1/!/9%<9!+=1-!]2/!6)3&!5+$)#.6&9/!+!1.!*+6&!
8+'+!=1/!>&!816)/'+!8+9+'?!

FI&!2/!+*/:'&4!%+27)#.?!

Q.%'#! >! $/'';! *+! 81/'%+! 6/%'<9! 6/! 2-?! ! R/! 8'&.%&! 2/!
9&7'/9+*%#!+*!.&%+'!=1/!.&!/9%+7+!9&*+?!!R&9!213/'/9!3;B/./9!>!
6&9!5&27'/9!+61*%&9!/9%+7+.!9/.%+6&9!/.!*+!9+*+4!P12+.6&!*&!=1/!
&7B)+2/.%/!.&!/'+.!9)28*/9!$):+'')**&9?!

J)'#! /.P'/.%+.6&! +! 2)! 5/'2+.+! >! *+! ).%/''&:1#! $&.! 1.!
:/9%&?!!Q**+!9/!/$5;!+!'/-'?!!

FVg1#!/9%<!8+9+.6&!+=1-W!]*/!6)3/!)28*&'+.6&?!

Q**+!8+9;! 31.%&! +!2-!>4! 9).!8&6/'!6/3+'!6/! '/-'4! 9/! %127;!
31.%&!+!1.&!6/!*&9!5&27'/94!=1)/.!).2/6)+%+2/.%/!*/!%/.6);!/*!
8&''&!6/*!=1/!/9%+7+!).5+*+.6&?!

FU/$)*H!

FU+**+%/4!J/'+'6&?!!K/.%+%/!>!8'&7<!/9%&?!!T&!B+9!+!$'//'!
*&!71/.&!=1/!/9?!

a'+$1.6&4!2)/.%'+9!*+.0+7+!1.+!2)'+6+!6/!&6)&!+!*&9!&%'&9!
8'/9/.%/94!2/!+$/'=1#!+!/**+!>!*+!*/B+.%#!7'19$+2/.%/!%&2<.6&*/!
6/!*+!21X/$+?!

FVg1#!/9%<9!5+$)/.6&W!]*/!6)3/?!

a.9%+.%<./+2/.%/4! 1.! 2+.%&! 6/! 9/')/6+6! &9$1'/$);! 91!
'&9%'&?!

FVg1#!8+'/$/!=1/!/9%&>!5+$)/.6&W!!Q9%&>!6)B)'%)#.6&2/?!!
V(*:Z.!8'&7*/2+!$&.!/9&W!

F`L1,T1(@#/$%&'(/$-4.#$%$Ha!
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FVI!=1#W!

FbU/$)*d!

! ($/'$;!/*!512/+.%/!&73/%&!+!2)!7&$+?!

FR$+)2(*-'0T6((I-'@#%&$/)%,)H!

,/!+*/3#!/9$+.6+*)0+6&4!9&*%+.6&!91!7'+0&?!

F_<2&.&9!6/!+=1-!]*/!6)3/!2)/.%'+9! ).%/.%#!913/%+'*+!6/!
.1/B&?!

Q**+!/9=1)B;!P<$)*2/.%/!2)!2+.&!>!6)&!1.!8+9&!5+$)+!+%'<94!
%'+9%'+7)**+.6&!2)/.%'+9!/28/0+7+!6/!.1/B&!+!'/-'?!!Q9%+!B/04!*+9!
&%'+9!8/'9&.+9!%+27)#.!*&!5)$)/'&.?!!,/!/.P1'/$-?!!a7+!+!).9)9%)'*/4!
8/'&!2)!5/'2+.+!2/!5+7*;!912+2/.%/!2&*/9%+?!

FK)!.&!=1/'#94!.&!*&!5+:<9?!!@/'&!.&!%/!2/%<9!/.!2)!B)6+?!!
R/3+2/!B)B)'!$&2&!>&!=1)/'+?!!I!9)!.&!/9%<9!+!:19%&4!81/9!*<':+%/!
6/!+=1-?!

R)$5&!/9%&4!8+9&!31.%&!+!2-!.1/B+2/.%/4!6)'):)#.6&9/!+!*+!
/.%'+6+?!!(7');!*+!81/'%+!>!*+!9&9%1B&!+9-!5+9%+!=1/!2/!B)&!9+*)'!
$+2).+.6&4!).$'#61*&?!!_&*%/#!5+$)+!/**+!>!9;*&!8/'2+./$-!+**-4!
6/! 8)/L! B)#.6&*+4! 9).! 8&6/'! /D8'/9+'! &%'&! +':12/.%&?! ! R/9//!
6/98/'%+'!6/!/9+!.1/B+!8/9+6)**+L!.&!8&6-+!9/'!'/+*)6+64!+9-!.&!
/'+!2)!5/'2+.+?!

T&!9#!$1<.%&!%)/28&!%'+.9$1'');4!8/'&!2/!$/'';!*+!81/'%+!/.!
*+!$+'+?!!K+*-!$+2).+.6&!/.!6)'/$$);.!+*!+9$/.9&'4!9).!8&6/'!6+'!
$'#6)%&!+!*&!=1/!+$+7+7+!6/!8'/9/.$)+'?!

!
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!

!"#$%&'()***!

6*!>7+*!?:&!$&((*)7!$&6!@*87A!)*8!*;*B7!

"+7-+!'/:'/9+6&!+*!5&%/*!$+9)!/.!2/6)+!5&'+?!!U&.613/!1.+!
B/0!2<94! +! /D$/9)B+9!B/*&$)6+6/9?! !T&!2/!517)/'+! )28&'%+6&!
/27+''+.$+'2/?! !Y/+*2/.%/! *&!6/9/+7+4!8/'&!.&! %1B/!/*!B+*&'!
./$/9+')&!8+'+!6/9+P)+'! +!R)&94! 6+.6&!1.!:)'&! +*! B&*+.%/!8+'+!
)'2/! /.! 1.! 7+''+.$&L! 9+7-+! =1/! #9/! 8/$+6&4! R)&9! .&! 2/! *&!
8/'6&.+'-+!.1.$+?!!@/'&!2<9!=1/!/9&4!*&!=1/!2/!8/'2)%);!9/:1)'!
P1/!U/$)*?!!I&!.&!8&6-+!8/'2)%)'!=1/!/**+!B)B)/'+!+9-?!!]/.-+!=1/!
$+27)+'*+L!.&!9+7-+!6/!=1#!2+./'+4!8/'&!%/.-+!=1/!+>16+'*+?!

,/! '/$&9%#! /.! *+! $+2+! >! +9-! 8/'2+./$-4! 8&'! /98+$)&! 6/!
B+')+9!5&'+9?! !T&!=1)9/! %&$+'! *+!$&$+-.+4!+1.=1/! *+! %/.-+!+!2)!
*+6&4! +! 8/9+'! 6/! =1/! 9+7-+! =1/! *+! $&$+! 5+'-+! ).9):.)P)$+.%/! /*!
+$&.%/$)2)/.%&!=1/!+$+7+7+!6/!B)B)'?!!I!.&!*&!=1/'-+!B/'!+9-?!!O&!
=1/'-+!B/'! %+*! $&2&!/'+A!2)!5/'2+.+!/9%+7+!6'&:<.6&9/?! !,/!
/9%'/2/$-!1.+!B/0!2<9?!

"17)/'+!=1/')6&!.&!%/./'!=1/!8/.9+'!/.!/**&4!8/'&!9+7-+!=1/!
6/7-+!5+$/'*&?!!R/7/'-+!5+7/'!+*:1.+!/D8*)$+$);.!>4!1.+!>!&%'+!
B/04!2/!$&.%/9%+7+!=1/!/'+!/*!'/91*%+6&!6/!1.!%'+12+!$+19+6&!
8&'???! 8&'! +=1/**&?! ! ]/.-+! =1/! 2+%+'*&9?! ! T&! 5+7-+! &%'+!
+*%/'.+%)B+?!!K+7-+!=1/!.&!+>16+'-+!+!U/$)*4!8/'&!2/!+>16+'-+!+!
2-?! ! (*! P).+*! 6/! $1/.%+9A! V%/.-+.! 6/'/$5&! +! B)B)'! /9&9!
6/9:'+$)+6&9W!

]&2#! /*! %/*#P&.&! 8+'+! **+2+'! +!U+'*&9?! ! T/$/9)%+7+! &%'+!
+'2+!).2/6)+%+2/.%/?!!,/!+''/8/.%-!8&'!5+7/'2/!6/9/$5&!6/!*+!
&%'+?!!T)!9)=1)/'+!5+7-+!B1/*%&!+!B/'!+*!%/.)/.%/?!!,+'=1#!>!/98/'#!
$&.%/9%+$);.?!!T&!*+!517&?!!,)'#!*+!5&'+?!!Q'+.!2<9!6/!*+9!%'/9?!!
,/!9&'8'/.6-!6/!5+7/'!8+9+6&!%+.%&!%)/28&!9).!5+$/'!.+6+?!!@/'&!
*1/:&! '/$+8+$)%#A! .&4! $*+'&! =1/! 5+7-+! 5/$5&! +*:&?! ! "+7-+!
6/$)6)6&!2+%+'!+!/9&9!2+*6)%&9?! !^.&!8&'!1.&?!!I!.&!*&! )7+!+!
5+$/'!$&2&!*&!6/!U+9%)**&?!!O&!5+'-+!*/.%+2/.%/?!!g1/!918)/'+.!
8&'=1#!/9%+7+.!21')/.6&?!!C9&!/'+4!*+!/9$/.+!/28/0+7+!+!%&2+'!
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P&'2+!/.!2)!2/.%/A!*&9!).2&B)*)0+'-+4!*/9!'/7+.+'-+!/*!8/./4!*&!
$&$).+'-+!P'/.%/!+!/**&9!>!B/'-+.!$;2&!+*)2/.%+7+!$&.!/9&!+!1.&9!
8/''&9!$+**/3/'&9?!U/''#!*&9!&3&9!9&.')/.6&?!!]/.-+!P'/.%/!+!2-!+*!
2<9!3&B)%6((L+(/41/'(9#)(.$0:$(&4E.'(!+!%1!5/'2+.)%+!*/!:19%+!
9#)(1)(+$(/$/)%H7((D4%(&#&$(*'-()1'2(U/$)*!'/+$$)&.+7+!+9-???!
Q9%<7+2&9!/.!1.!6/9)/'%&?!!T&?!!Q.!*+!9+*+!6/!*+!$+9+?!!Q9%<7+2&9!
9&*&9! *&9! 6&9?! !I&! */! 6/$-+! 8&'! =1#! /9%+7+! 5+$)/.6&!/9&! >! */!
6)98+'+7+!/.!1.+!8)/'.+?!!O/!5+7*+7+!>!*/!6)98+'+7+!/.!*+!&%'+?!!
O/! 6/$-+! +*:&! >! */! 6)98+'+7+! /.! /*! /9%;2+:&?! ! C*! .&! 8&6'-+!
2&B/'9/?!!O&!5+7-+!$'1$)P)$+6&!/.!/*!8)9&?!!K/!+:)%+7+!6/!6&*&'?!!
^.!6)98+'&!/.!1.!7'+0&?!!O/!+81.%+7+!+!*&9!%/9%-$1*&9!>???!>!6/!
'/8/.%/!%&6+!*+!/9$/.+!6/9+8+'/$);?!!,/!/.$&.%'+7+!/.!/*!$1+'%&!
>!/*!%/*#P&.&!/9%+7+!9&.+.6&?!!O&!6/9$&*:1#?!

F(*;?!

h-!1.+!'/98)'+$);.!+:)%+6+?!!O1/:&!1.&9!9&**&0&9!>!1.!)/')+?!!
"+7-+!$&*:+6&?!

K+7-+!=1/!/'+!U/$)*?!!K+7-+!=1/!5+7-+!**+2+6&!8+'+!8/6)'2/!
8/'6;.?! ! VI! >&! *+! 8/'6&.+'-+W! U*+'&?! ! O/! '&:+'-+! =1/!
&*B)6<'+2&9!%&6&?!!]&2#!/*!%/*#P&.&!>!**+2#!+*!5&%/*!6&.6/!9/!
5&98/6+7+.?!

F[1/.+9!.&$5/9???!G.&!&-!/*!'/9%&?!!,/!5+7-+!6/98/:+6&!/*!
+1')$1*+'!8+'+!2)'+'!*+!5&'+A!FmAMN?!,/!+919%#?!!(*:&!2/!/9%+7+!
8+9+.6&!+!2-!%+27)#.?!

F[1/.+9!.&$5/9!G6)3/!+*!P).G?!!@&6'-+!$&21.)$+'2/!$&.???!
G/.!/*!Z*%)2&!).9%+.%/!$+27)#!6/!)6/+G!U&.!*+!5+7)%+$);.!6/!*+!
K/X&'+!6/!,&*).+?!

R/$)6-!=1/!6/7-+!5+7*+'!+.%/9!$&.!2)!2+2<?!!T&!*/!$&.%+'-+!
*&!=1/!8+9;4!8/'&!%/.-+!=1/!5+7*+'*/?!

FV(*;W!G/'+!*+!B&0!6/!2+2<?!

F,+2<?!!K&>!>&???!!

!
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FVg1#!%+*!J/'+'6&W!Vg1#!%/!5+9!5/$5&W!!T&!%/!5/!B)9%&!/.!
2<9!6/???!!

F"/!/9%+6&!&$18+6&!G*/!).%/''128-!)28+$)/.%/?!

FVQ9%16)+.6&W!

Fb,+2<???d!G$+27)#!/*!%/2+G!]/!**+2+7+!8+'+!8'/:1.%+'%/!
$;2&!/9%<9?!

F@1/9???!2<9!&!2/.&9?!!O+!=1/!2/!8'/&$18+!/9!U/$)*?!!U+9)!
.&!$&2/!.+6+!>!.&!=1)/'/!'/:'/9+'!+!*+!$+9+4!+9-!=1/!5/!8/.9+6&!
=1/!6/7/'-+2&9!B/.6/'*+???!9/'-+!2/3&'?!

FK-4!%+*!B/0?!!@/'&!8')2/'&!%)/./!=1/!B/'*+!&%'+!B/0?!!!

FVT&!9/'-+!/9&!8/&'W!

FT&?!!U'/&!=1/!*&!2+*&!9/'-+!51)'*/?!!"+$/'!$&2&!9)!.+6+!
517)/'+! 8+9+6&?! ! O+! $+9+! .&! %)/./! *+! $1*8+?! ! @+9+2&9! 71/.&9!
2&2/.%&9!/.!/**+!>!$'/&!=1/!+>16+'-+???!!

F]+*!B/0???!>&!>+!5/!)6&?!

FV(5!9-W!

FK-?!!I+!2<9!&!2/.&9!*+!+''/:*#?!!VK18)9%/!*&!6/!J*&')%+4!
B/'6+6W!

FK-?!!i1)!+*!/.%)/''&!G*+!%'+.=1)*)$#?!

F,/!+*/:'&?!!T&!2/!517)/'+!:19%+6&!=1/!9/!P1/'+!9&*)%+?!

Y/$&'6#!*&!=1/!8/.9+7+!6/*!91)$)6)&?!

FV@&'! =1#! 5+7'<! 5/$5&! +*:&! +9-W! G*/! 8'/:1.%#G! g1)/'&!
6/$)'???!V8&'!=1#!*/!5+7'<!+P/$%+6&!%+.%&W!

FJ/'+'6&???!G9198)';!8'&P1.6+2/.%/G!Q9%&!3+2<9!9/!*&!6)3&!
+!21$5&94!8/'&???!!+!/**+!*/!517)/'+!:19%+6&!9/'!2&.3+4!V9+7#9W!
K)/28'/! P1/! %+.! 71/.+?! ! R/7)6&! +! $)/'%+9! 9)%1+$)&./94! *+!
'/$5+0+'&.!6/!1.!$&.B/.%&?! !R/96/!/9/!6-+! 31';! /.%'/:+'*/! 91!
B)6+!+!R)&94!6/6)$<.6&9/!+!/61$+'!+!6&9!.)X&9!/.!/*!$+2).&!6/*!
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K/X&'???!(!19%/6/9!G&-!=1/!9&**&0+7+?!

]'+:1#!9+*)B+!6)P)$1*%&9+2/.%/!>!+8'/%#!*&9!81X&9?!!]/.-+!
=1/!2+%+'*&9?!

FQ98/'&!=1/!R)&9!*+!%/.:+!/.!91!'/).&!]6)3&4!>!>&!+9-!*&!
6/9/#!%+27)#.?!

F,+2<4!>&!$'/&!=1/! 9/'-+!71/.&!=1/!U/$)*!2)'+'+! +!1.!
@9)$;*&:&?!!O+!B)9)%#!>!2/!6+!2)/6&!$;2&!5+7*+?!!@+'/$/!=1/!.&!
P1/'+!/**+?!!@+'/$/???!&%'+!8/'9&.+?!

FV_/'6+6!=1/!9-W!I&!>+!2/!/9%+7+!6+.6&!$1/.%+?!!@/'&!
$1+.6&! 91! +2):+! $&2/.0;! +! B)9)%+'*+4! 8/.9#! =1/! .&! %+'6+'-+!
21$5&!/.!B&*B/'!+!9/'!*+!2)92+?!

_+>+!+2):+4!8/.9#?!

FV,+2<4!5+9!B)9%&! +!2)!8+8<W! G_)! *+!5&'+4! '/$&'6#!=1/!
%/.-+!=1/!6+'*/!1.+!'/981/9%+!+!]&.>?!

FK-?! ! [1/.&4! .&?! ! ,/! **+2;! +.&$5/! >! /9%1B)2&9!
5+7*+.6&???!J/'+'6&4!8&'!P+B&'4!=1)/'&!=1/!*&!%&2#9!$&2&!%&6&!
1.!5&27'/???!!

Q98/'+7+!*&!8/&'?!!T&!./$/9)%+7+!9/:1)'!&>/.6&!8+'+!9+7/'!
*&!=1/!B/.-+?!

FVR/!=1#!/9%<9!5+7*+.6&W!G6)3/!2/$<.)$+2/.%/?!

FJ/'+'6&4!%1!8+6'/!>!>&4!81/9???!81/9!5/2&9!6/$)6)6&!=1/!
*&!2/3&'!8+'+!%&6&9!/9???!/9???!!

FVg1#W!G$+9)!:')%#?!

FQ.!9/8+'+'.&9?!!_+2&9!+!$&2/.0+'!*&9!%'<2)%/9?!

F,+2<?!!^9%/6/9!.&!81/6/.!5+$/'!/9&?!!K;*&!8&'=1/!/9&9!
5)3&9!6/!81%+!9&.???!1.&9!6/9:'+$)+6&9?!!̂ 9%/6/9!.&!%)/./.!8&'=1#!
+''1).+'! 91! 2+%')2&.)&?! ! R/7/.! 6/???! 6/7/.! 6/! B/'! +! 1.!
@9)$;*&:&?!!Q9&!/9?!!]&6&9!6/7/2&9!B/'*&!G$+9)!9&*%+7+!+!**&'+'L!
*+!:+':+.%+!2/!+'6-+?!
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FVQ9%<9!7)/.W!

F,+2<4!8/'&???!!

Fh-2/4!J/'+'6&4!>&!3+2<9!8&6'-+!B&*B/'!+!B/'*&?!!`+2<9!
*'&-:$(='+=)-( $(=4=4-( E'%(A+2( %4( A+( E'%/43'H(%'( 14%( -)E'-&$-(
%&6&?!!Q9%&>!9/:1'+?!!I!/*!8&7'/???!9/!9)/.%/!%+.!$1*8+7*/?!!]+.???!!

FQ98/'+2/!1.!9/:1.6&!G6)3/!>!9&*%#!/*!%/*#P&.&?!

(7'-! *+! 7&*9)%+! 6/! $&$+4! '/:1#! 1.! 8&$&! /.! *+!2/9)%+! 6/*!
%/*#P&.&4!*+!31.%#!>!*+!/$5#!/.!*+!8+*2+!6/!2)!2+.&!)0=1)/'6+L!*+!
**/B#!+!2)!.+')0!>!+98)'#!8'&P1.6+2/.%/4!B+')+9!B/$/94!5+9%+!=1/!
/9%1B/!9/:1'&!=1/!.&!=1/6+7+!.+6+!/.!2)!2+.&?!!(*:&!/D8*&%;!
6/.%'&!6/!2)!$+7/0+?!

,/! 9/.%-! /D%'+X+2/.%/! 6/98/3+6&?! ! ]&2#! 6/! .1/B&! /*!
%/*#P&.&?!

FV,+2+W!G6)3/?!!I+!.&!2/!+'6-+!*+!:+':+.%+?!

FVJ/'+'6&4!/9%<9!7)/.W!

FVI+!5+7*+9%/!$&.!U/$)*W!

FT&?!!T&!6/!/9%&?!

F"+$/2/!1.!P+B&'4!V*/!B+9!+!719$+'!+>16+W!

F_&>!+!5+7*+'!$&.!/*!@+6'/!,1X&0???!%+*!B/0!#*???!!

F^.!@9)$;*&:&!G:')%#G?!!C9&!/9!*&!=1/!./$/9)%+?!

FI+!B/'/2&9???!!

F[1/.&4!6/!%&6&9!2&6&94!=1)/'&!=1/!.&!*/!6):<9!.+6+!6/!
/9%&! 5+9%+! =1/! /9%#! 2/3&'4! V&-9%/W! G$+9)! */! B&*B-! +! :')%+'4!
/D):)#.6&*/?!

FJ/'+'6&???!>&???!!

FT&!*&!5+:<9?!!]/!B&*B/'#!+!**+2+'?!

I!$&*:1#?!!Q98/'#!*-./+!>!2+'=1#!/*!.Z2/'&!=1/!]&.>!2/!
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!

5+7-+!6+6&?!!C*!$&.%/9%;?!

FV]&.>W!G*&!9+*16#G!VU1<.6&!/28/0+2&9W!



!
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!

+&(%&(*!'*(+&!

!"#$%&'()*!

5,05,6)7"44*8"9!

O&!2)'+7+!>!.&!8&6-+!$'//'*&?!!"+$-+!9;*&!6&9!9/2+.+9!=1/!
5+7-+!'/$)7)6&!1.+!**+2+6+!6/*!%/.)/.%/!Q9$&7/6&4!8)6)#.6&2/!
=1/!2/!8'/9/.%+'+!+!)6/.%)P)$+'!+!1.&9!9&98/$5&9&9?!!Q9%+7+!1.!
*'E'(0)04&'2(?(,'&'(+'(9#)(1)(/)('E#--45(@#)(&)E4-+)(!/A,$1)()+(
&)&'()%,-)()+(E#+'76!

Q9/!6-+4!+!/9&!6/!*+9!&.$/!6/!*+!2+X+.+4!'/$)7-!&%'+!**+2+6+!
&)(A+(?(1'+$/)%,)(&4G'X(!YM)-$-&'Z(U)($E'.9/3&!=1/!.&!6/3/!6/!
+))-2(*'-(%$&$(&)+(/#%&'2()+(*)-45&4E'(&)(.'?(*'-(+$(,$-&)76!

I&!2/!*/B+.%#!6/!).2/6)+%&4!$&:-!/*!8/');6)$&!=1/!/9%+7+!
%/.6)6&!6/*!&%'&! *+6&!6/! *+!81/'%+!>! *&!5&3/#?! !T&!5+7-+!.+6+!
/D%'+X&?!!(9-!=1/!'/:'/9#!+!*+!$+2+!/!5)$/!/*!+2&'!$&.???!>+!.&!
'/$1/'6&!$&2&!9/!**+2+7+!/9+!$5)$+!/.!8+'%)$1*+'?!!

@/'&!8&'! *+! %+'6/4!7+9%+.%/!).%'):+6&4!$&28'#!1.!/3/28*+'!
6/*!6)+')&!B/98/'%).&4!*&!**/B#!+!*+!5+7)%+$);.!>!'<8)6+2/.%/4!/.!
8')2/'+!8*+.+4!816/!*//'!*+!.&%)$)+!=1/!8'/9/.%-+A!$).$&!5&27'/9!
5+7-+.! 9)6&! 9/.%/.$)+6&9! +! 21/'%/! 8&'! 1.! %')71.+*! 6/! P1/'&!
/98/$)+*?!!O/-!919!.&27'/9!>!B)!919!P&%&:'+P-+9?!!Y/$&.&$-!+!%'/9!
6/!/**&9?!!Q.%'/!919!+.%/$/6/.%/9!5+7-+!B)&*+$);.4!'&7&!>!+9+*%&?!!
O&9! &%'&9! 6&9! P1/'&.! $&.6/.+6&9! 8&'! %/''&')92&4! 9/$1/9%'&! >!
/D%&'9);.?! !O/-! %&6&!/*!+'%-$1*&?!!O&!Z.)$&!=1/!8&6-+!9+*B+'*&9!
/'+!1.!'/$1'9&!6/!+8/*+$);.4!=1/!>+!5+7-+.!8'/9/.%+6&4!+*/:+.6&!
8'/B+')$+%&A!1.+!'/9&*1$);.!$&.%'+!*+!*/>?!!]/.-+.!1.+!9/2+.+!6/!
8*+0&!8+'+!/98/'+'!/*!P+**&!P).+*?!!,/!9/.%-!$&2&!6'&:+6&4!P/*)0?!

I+!/.%'+6+!*+!.&$5/4!2/!6)'):-!+!$+9+!6/!]&.>4!6)!1.!8+'!6/!
/9.)P+6+9! +.%/9! 6/! 9+*)'L! /9%+7+! /.%19)+92+6-9)2&4! +1.=1/! /*!
/P/$%&!$&2/.0+7+!+!8+9+'!$1+.6&!**/:1#?!

FVO/-9%/!/*!8/');6)$&!6/!*+!%+'6/W!G*/!8'/:1.%#?!
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FT&4!V=1#!8+9;W!G2/!6)3&!+9&27'+6&!8&'!2)!/.%19)+92&?!

Q9%+7+!+$&28+X+6&!8&'!6&9!213/'/94!1.+!6/!/**+9!>+!5+7-+!
8+9+6&!8&'!2)!$+2+?!

FbO&9!+:+''+'&.d!bO&9!B+.!+!P19)*+'d!

FV(!=1)#./9W!(5???!G$&28'/.6);G!/9&9!/'+.?!

FK-?!!h3+*<!*&9!2+%+'+.!2+X+.+!2)92&?!

FT&!$'/<9?!!O&9!+:+''+'&.!/.!/*!8/&'!2&2/.%&?!!(1.=1/!
*/9!./:+'+.!*+!+8/*+$);.4!81/6/.!8/6)'!/*!).61*%&!6/*!8'/9)6/.%/4!
>???!!

FVR/!Y-&9!,&.%%W???!G.&!5+7-+!8/.9+6&!/.!/9&?!!Y-&9!/'+!
#%(@$%T,4E'(-)+434'1'2(?(14(+$(O40+4$(&)E:$(*)-&'%$-H(A+(14%(&#&$(
*&9!8/'6&.+'-+?!

FI!+6/2<9???!/9%<!/*!@+8+?!!,+X+.+!9+*/!6/!Y&2+!>!8+9+!
*+!.&$5/!/.!U&9%+!Y)$+?!!T&!$'/&!=1/!*&9!2+%/4!>+!=1/!8&6'-+!
&P/.6/'*&?!!i*&%+!1.!+27)/.%/!'/*):)&9&!/.!/*!+)'/?!!Q9!$&2&!*+!
T+B)6+6?!!VT&!*&!5+9!9/.%)6&W!]+9/.%-?!!V]/.6'-+!'+0;.!&!.&WG!!
O&9!$&'+0&./9!9/!+7*+.6+.?!

@/.9#!'<8)6&?!!T&?!!Y-&9!,&.%%!/'+!/B+.:#*)$&!>!.&!%/.6'-+!
.).:1.+! $&.9)6/'+$);.! 8&'! *+! B)9)%+! 6/*! @+8+?! ! O&9! $&.&$-+?!!
Q**&9!8/.9+7+.!=1/!/*!@+8+!/'+!/*!+.%)$')9%&4!>!>&4!/.!91!*1:+'4!
.&!*/!%/.6'-+!.).:1.+!$&.9)6/'+$);.?!!O&9!P19)*+'-+.4!9/:1'&?!!I!
%+*!B/0!.)!9)=1)/'+!8)6)/'+.!/*!).61*%&?!

,/!9/.%-+! %+.!+*/:'/!8&'! *+!.&%)$)+4!=1/!.)!9)=1)/'+!19#! *+!
$&$+4! $&2&! +$&9%127'+7+! +! 5+$/'! +.%/9! 6/! $+6+! .&$5/?!!
Q9%<7+2&9! /.! 1.! .1/B&! *&$+*4! 8+'+! 2+>&'! 9/:1')6+6?! ! O&9!
21$5+$5&94! $&.! =1)/./9! .1.$+! 816/! /.%+7*+'! 1.+! B/'6+6/'+!
+2)9%+64!>+!=1/!/**&9!9/.%-+.!/.B)6)+!6/*!$+')X&!=1/!]&.>!2/!
6/2&9%'+7+4! /9%+7+.!+%/.6)/.6&!/*!7+.$&!>! *+!2/9+!6/!8;f/'?!!
I&!&-+!+!]&.>!:')%+'!6/96/!*+!2/9+!6/!6+6&9A!/'+!%+.!P/*)0!$&.!
/9/!B+9)%&!/.!*+!2+.&?!!I!+1.=1/!.&!:+.<7+2&9!21$5&!6)./'&!
/.!/**+???!G*+!2-+!/'+!*+!B/'6+6/'+!2).+!6/!&'&G!+!#*!*/!:19%+7+!>!
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!

+!*+!:/.%/!*/!:19%+7+!B/'*&!/.!+$$);.?!

,/!/9%+7+!$&9%+.6&!$&.$/.%'+'2/?!!R/981#9!6/!%'/9!5&'+9!
6/!31/:&4!$&2/.$#!+!+''/8/.%)'2/!6/!.&!5+7/'!19+6&!*+!$&$+-.+?!!
O+! %/.-+! /.!2)! 7&*9)**&! 9+7)/.6&! =1/4! /.! $1+*=1)/'!2&2/.%&4!
8&6-+!6/%/./'2/!/!)'!+*!7+X&!+!19+'*+!GG$/T1(*)%1A(!&-'3$-/)7G
6((I)-'(/)(&4G)($(/:(/41/'X(!=$/'16((DA(@#)-,)6((I#)&)1(,)-/4%$-(
14%(#1$-+$76((;(1)3#:6((P#%(E'/'()1,$0$2()1,$0$(3$%$%&'J(?(/9&!
/'+!*&!)28&'%+.%/?!!K).!=1/'/'4!%'+%+.6&!6/!.&!5+$/'*&4!2/!819/!
+!'/$&'6+'!%&6&!*&!=1/!5+7-+!8+9+6&!6/96/!+=1/**+!.&$5/!/.!=1/!
2+2<!2/!6)3&!=1/!9/!)7+.!+!9/8+'+'???!!

,/!$&9%+7+! %'+7+3&!$'//'!=1/!9;*&!5+7-+.!8+9+6&!EH!6-+9!
6/96/! =1/! P1)! *+! 8')2/'+! .&$5/! +! 31:+'?! ! ]&.>! 2/! 6)3&4! 8&'!
%/*#P&.&4!=1/!2/!*/9!1.)/'+! ).2/6)+%+2/.%/L!=1/! #*!>+! /9%+7+!
*)9%&?! ! I! +9-! *&! 5)$/?! !,/!2+'$5#! +! 91! $+9+! >! *1/:&! +*! *&$+*!
/*/:)6&?!!]1B/!91/'%/?!!]1B/!21$5+!91/'%/?!!,/!5+7-+!)6&!21>!
7)/.4!/9+!.&$5/!>!*+9!9):1)/.%/9L!:/./'#!21$5&!6)./'&?!!]+.%&4!
=1/!$1+.6&!/*!+62).)9%'+6&'!6/*!5&%/*! **/:;!+!8'/:1.%+'2/!/.!
6;.6/!*'&:$(+'E$+4K$-($(/4(!1)S'-(*$&-)7(*$-$()%=4$-+)(+$(E#)%,$(
6/!*&9!:+9%&94!*+!$+.$/*#!>&!2)92&?!

(6/2<94! /.! 1.! +''/7+%&! 6/! P1')+4! %&2#! *+9! %+'3/%+9! 6/!
$'#6)%&!>!*+9!=1/2#?!!K/!6/'')%)/'&.!+''1).+.6&!*+!+*P&27'+4!=1/!
%+27)#.!%1B/!=1/!8+:+'?!!,/!/9%+7+!>/.6&!2/3&'!6/!*&!=1/!]&.>!
5+7-+! )2+:).+6&?! ! I+! 5+7-+! :+.+6&! $/'$+! 6/! $1+%'&! 2)*!
=1/%0+*/9! /.! *&9!B/).%)$).$&!6-+9!6/! +$%)B)6+6L! ).$*1>/.6&! *&9!
*1./94!=1/!.&!31:<7+2&9?!

R/981#9!6/!*+9!B/*+6+94!>+!$&2&!+!*+9!6&9!6/!*+!2+X+.+4!&!
2<9! %+'6/!+!B/$/94!2/!2+'$5+7+!+*!5&%/*L!8/'&!+.%/9!8+9+7+!+!
'/$&:/'!+!1.+!8'&9%)%1%+!/.!*+9!$+**/9!6/!O+!(.%):1+4!$+9)!P1/'+!
6/! *+! $)16+6?! ! O+! **/B+7+! $&.2):&! >! $&81*+7+! B+')+9! B/$/9!
61'+.%/!/*!6-+?!!,/!6)B/'%-+!/.!:'+.6/!$&.!/**+9?!!,1$5+9!B/$/9!
.&9!/27&''+$5<7+2&9!>!5+$-+2&9! *+9!$&9+9!2<9! *&$+9!=1/!9/!
81/6+.! )2+:).+'?! ! I! $1+.6&! >+! /9%<7+2&9! $+.9+6&94! .&9!
6'&:<7+2&9!>!B&*B-+2&9!+!/28/0+'?!
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!

(*!8').$)8)&!%1B/!8'&7*/2+9!$&.!*+!*)28)/0+!6/*!5&%/*4!5+9%+!
=1/!*/9!6)3/!=1/!*+!*)28)/0+4!9)!=1/'-+.4!=1/!*+!5)$)/'+.!6/!.1/B/!
6/! *+!.&$5/!/.!+6/*+.%/?!!]1B/! %/2&'!6/!B&*B/'2/!+6)$%&!+! *+!
$&$+4!8/'&!]&.>!%/.-+!'+0;.A!/'+!$&2&!$&.!*+9!213/'/9?!!"+7-+!
6-+94! ).$*19&4!/.!=1/!9;*&!/'+! */B+.%+'2/!6/! *+!$+2+!8+'+! )'!+!
31:+'!>!'/:'/9+'?!!]+27)#.!2/!+*+'2;!*&!21$5&!=1/!:+9%+7+!/.!
$&$+?! !@&'! 9181/9%&4!]&.>!>+!.&!2/! *+! '/:+*+7+4!*)-'(!/)( +$(
&$0$( $+( E'1,'72( $#%9#)( ?'( %'( )1,$0$( ,$%( 1)3#-'( &)( )1'6( ( ;$(
$&2/.0+7+! +! 6/9$&.P)+'! 6/! #*?! ! O+! 8')2/'+! )28'/9);.! /9%+7+!
'<8)6+2/.%/!6/9+8+'/$)/.6&?!

^.+!2+X+.+!'/$)7-!1.+!**+2+6+!6/!U/$)*?!!i1/!21>!/D%'+X+4!
15+'(&4G'X(!YM)-$-&'Z(8$0++!U/$)*?!!g1)/'&!=1/!2/!8/'6&.#9!8&'!
*&!6/!+=1/*!&:$6((^'(&)0:(.$E)-+'76((;(E'+356((I)%1A()%(**+2+'*+4!
8/'&!%/.-+!+!6&9!213/'/9!/.!2)!$+2+!>!.&!$'/-!$&.B/.)/.%/!=1/!
)++$1(/)('?)-$%(.$0+T%&'+)6((P1:(9#)(*)%1AX(!+$(++$/'(&)1*#A17J(
8/'&! 6/981#9! 6/! 5+$/'! /*! +2&'!2/! =1/6#! 6&'2)6&! >4! $1+.6&!
6/98/'%#4!>+!/'+!5&'+!6/!)'.&9?!

,/!8+9+7+!6-+9!/.%/'&9!9).!$&2/'?! !(!B/$/9!9;*&! %&2+7+!
1.+!:+9/&9+!&!$/'B/0+9?!!(!8/9+'!6/!/**&4!.&!7+3+7+!6/!8/9&?!!,/!
9&'8'/.6-+!21$5&!2<9!+*!6+'2/!$1/.%+!6/!%&6&!/*! %)/28&!=1/!
8+9+7+!'/%&0+.6&!/.!*+!$+2+?!

^.! 7+'1**&! 2/! 9+$;! 6/! 2)9! 8/.9+2)/.%&9?! ! _&*B-! +! *+!
'/+*)6+6?!!,/!6)!$1/.%+!6/!*&!=1/!/9%+7+!8+9+.6&?!!"+7-+!/9%+6&!
+$%1+.6&! $&2&! 1.! +1%;2+%+?! ! `1:+.6&! 2/$<.)$+2/.%/4! 9).!
P)3+'2/?! ! ^.&! 6/! *&9! %)8&9! =1/! /9%+7+.! P'/.%/! +!2-! >+! 5+7-+!
+$121*+6&! 1.+! 7&.)%+! %&''/! 6/! P)$5+9A! >&! /9%+7+! 8/'6)/.6&?!!
R)E4&:(9#)(&)0:$(!*'%)-/)(+$1(*4+$176!

FU&.!8/'2)9&!G6)3/!>!2/!*/B+.%#4!5+$)#.6&*/!1.+!9/X+*!+!
*&9!6/*!7+.$&L!1.&!6/! /**&9! P1/! +! $17')'2/!2)/.%'+9!>&! )7+! +*!
7+X&?!

T1.$+4! /.! %&6&! /*! %)/28&! =1/! **/B+7+4! +*:1)/.!2/! 5+7-+!
:+.+6&?!!O+!/2&$);.!6/!:+.+'!.&!*/9!8/'2)%-+!+*/3+'9/!6/!*+!2/9+!
$1+.6&!6/7/'-+.!5+$/'*&?!
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O*/:1#!+*!7+X&?!!h').#!>!P1)!+*!*+B+2+.&9?!!Q9%+7+!916+.6&?!!
]/.-+!1.!*/B/!6&*&'!6/!$+7/0+!>!2/!6&*-+!*+!/98+*6+?!!,/!9/=1#!
/*!916&'!>!*1/:&!2/!/$5#!+:1+!/.!*+!$+'+?!!Q9%+7+!$+.9+6&?!!_)!
2)!'/*&3A!FEAMN?!T&!=1/6+7+!21$5&!%)/28&?!!]/.-+!=1/!9+*)'!>!
+''/7+%+'*/9!/9/!6)./'&A!2)!6)./'&?!

K+=1#!2)!$+3/%)**+!6/!$&$+-.+L!%+27)#.!2)!$1$5+')%+!6&'+6+?!!
I+!.&!=1/6+7+!21$5+4!%/.6'-+!=1#!$&28'+'*/!2<9!+!]&.>?!!,/!
517)/'+!:19%+6&!.&!%&2+'*+!8&'=1/!6/9/+7+!+*$+.0+'!/*!&':+92&!
/9+!.&$5/?!!Q9&!%/.-+!6/!2+*&!*+!$&$+A!2/!8'&61$-+!1.+!/'/$$);.!
21>!61'+6/'+4!8/'&!$+9)!.1.$+!$&.9/:1-+!/*!$*-2+D?!

]&2#!1.!8&$&!6/!*&!=1/!=1/6+7+!>!6)!1.+!/9.)P+6+!/.!$+6+!
B/.%+.+!6/!*+!.+')0?!!Q'+!71/.+?!!,/!8/:;!6/!).2/6)+%&?!!K/.%-!
$;2&!9/!2/!+$*+'+7+!*+!$+7/0+!>!9/!2/!6/98/3+7+.!*&9!&3&9?!!I+!
.&!2/!+'6-+.?!!K+=1#!2)!8+X1/*&4!%/.-+!=1/!**/B+'!1.&!$&.2):&!
9)/28'/4! >! 2/! *)28)#! *+9! 9/$'/$)&./9! .+9+*/9! =1/! *+! $&$+!
9)/28'/!2/!8'&B&$+7+L!/'+!&%'+!$&9+!=1/!.&!2/!:19%+7+A!8+'/$-+!
$&2&!9)!+.61B)/'+!$&.!1.!$+%+''&!8/'2+./.%/2/.%/?!

K+*-!6/!.1/B&!>!'/$18/'#!%&6&?!!a.$*19&!:+.#!2<9?!

!

(*! 6-+! 9):1)/.%/4! &%'+! B/04! /*! %/*#P&.&! P1/! 2)! 2/3&'!
6/98/'%+6&'?!!(7'-!*&9!&3&9?!!,)'#!*+!5&'+A!FFAEH?!"+7-+!6&'2)6&!
6/96/!*+9!&$5&!6/!*+!2+X+.+4!+8/.+9?!

FV(*;W!

F(*;4!J/'+'6&?!!]/!5+7*+!U*+16)+?!

FVg1)#.W!G!8'/:1.%#!9&'8'/.6)6&?!

FU*+16)+?!!U*+16)+!(.6'+6/?!

FU*+16)+! G2/! &7*):1#! +! 6/98/'%+'4! 9/.%<.6&2/! /.! *+!
$+2+G?!!VU;2&!/9%<9W!

FJ/'+'6&4!=1)9)/'+!B/'%/???!!



!
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!

FV@&'!=1#W!G2/!+''/8/.%-!6/!9/'!%+.!$&'%+.%/?!

FT/$/9)%&!5+7*+'%/?!

F[1/.&?!!"+7*/2&9???!G.&!*+!5+7-+!B)9%&!6/96/!+=1/*!6-+!>!
2/!8'/:1.%+7+!$;2&!5+7'-+!%&2+6&!/*!91$/9&?!

FT&?!!T&!8&'!%/*#P&.&?!!g1)/'&!B/'%/?!

FR/!+$1/'6&?!!VU1<.6&!=1)/'/9!=1/!.&9!B/+2&9W!

FV@1/6/!9/'!5&>W!

FK-!G*/!6)3/!6/981#9!6/!2/6)%+'*&G?!!VQ.!6;.6/!/9%<9W!

FQ.!2)!$+9+?!

FVg1)/'/9!=1/!B+>+W!G*+!213/'!=1/!/9%+7+! +!2)! *+6&! 9/!
819&!6/!8)/?!!]/.-+!1.!71/.!$1/'8&!>!*&!5+7-+2&9!8+9+6&!21>!
7)/.?!

FK-4!8&'!P+B&'!

F[1/.&?!!K;*&!2/!7+X&!>???!!

FT&!G2/!).%/''128);G?!!,/3&'!8&'!*+!.&$5/?!

F[1/.&???!G*&!8/.9#G!O+!B/'6+6!/9!=1/!8+'+!2-!9/'-+!2/3&'!
8&'!*+!%+'6/?!!@&'!*+9!.&$5/9!/9%&>!&$18+6&???!!

FV]'+7+3+9W!

FK-?!!K/!81/6/!6/$)'!G>!.&!2/.%-+G?!!V@+9+!+*:&!2+*&W!

FT&?! !Q9%&>!7)/.4!9;*&!=1/???! =1/! %/.:&!:+.+9!6/!B/'%/?!!
g1)/'&!5+7*+'!$&.%):&?!!V(!=1#!5&'+!8&6'-+9W!g1)/'&!6/$)'A!V+!
=1#!5&'+!%/'2).<9W!

F@1/9!7+9%+.%/!%+'6/4!8+'+!9/'%/!9).$/'&?!

FT&!)28&'%+?!!@&6#9!B/.)'!+!*+!5&'+!=1/!=1/''<9?!!_&>!+!
/9%+'!9&*+?!!,)9!8+8<9!/9%<.!/.!@1/'%&![+'')&9?!

FQ98/'<?!!h-2/4!U*+16)+A!5+'#!1.+!**+2+6+!8+'+!B/'!9)!2/!
/9!8&9)7*/!**/:+'!+!%1!$+9+!$&2&!+!*+9!9)/%/?!!VR/!+$1/'6&W!!K)!.&!
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!

81/6&4!%/!**+2&?!!@/'&!9)!.&!%/!**+2&4!/98#'+2/!+!*+9!9)/%/?!

FR/!+$1/'6&?!

FVU*+16)+W!

FVK-W!

FVQ9%<9!7)/.W!G/**+!$&*:;?!

,/!8'/&$18;?!!U*+16)+???!T&!5+7-+!8/.9+6&!/.!/**+!61'+.%/!
B+')&9!6-+9?!!g1)0<!*+!+*/3#!6/!2)!2/.%/!).$&.9$)/.%/2/.%/?!

R/!'/8/.%/!9/.%-!1.!/D%'+X&!&*&'?!!,/!B&*%/#?!

FVg1#!/9!/9&W!G*/!8'/:1.%#!+!c+').+4!+9-!9/!**+2+7+?!

FVg1)/'/9!:1+8&W!G>!2/!%/.6);!1.!$):+'')**&?!

FVg1#!/9W!

F_+2&94!G')&G!.&!2/!6):+9!=1/!.1.$+!*+!5+9!8'&7+6&?!

FV,+'):1+.+W!

FU*+'&4!@/'&???!,/!B+9!+!6/$)'!=1/!%Z4!%&6&!1.!+6)$%&!+!*+!
E'E$2(Y%'(1$0)1HZ!

^'(+)(*-)1,A($,)%E45%($(1#(!$&4E,'72()%,'%E)16((Q4(E'-$K5%(
8+*8)%+7+!6/!/.%19)+92&?!!U/$)*!B).&!+!2)!2/.%/4!6/!).2/6)+%&?!!
I!8'&.%&!2/!8'/&$18#!6/!$;2&!8&6'-+!5+7/'!U*+16)+!2+./3+6&!
91!9)%1+$);.?!

,+'=1#!/*!.Z2/'&!6/!]&.>!>!/98/'#?!

FR):+???!!

FV]&.>W!!K&>!J/'+'6&?!

F"&*+4!21$5+$5&?!!VQ.!=1#!81/6&!9/'B)'%/W!

F]&.>?!!g1/'-+!8/6)'%/!1.!P+B&'?!

FK-?!!VQ9%<9!/.!*+!$<'$/*W!

FT&!G'/-G?!!K;*&!=1/'-+!9+7/'!9)!%/!)28&'%+!=1/!.&!B+>+!5&>!
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!

8&'!*+!.&$5/!+!31:+'?!!@/'&!9)!2/!./$/9)%+94!8&6'-+!'/:'/9+'!$&2&!
+!*+9!.1/B/!>!2/6)+4!%+*!B/0?!

Fb@/'&! 21$5+$5&d! V@&'! =1#! 6)+7*&9! .&! 2/! *&! 6)3)9%/!
+.&$5/W! G/9%+7+! :')%+.6&4! /.P+6+6&G! VT&! 9+7/9! =1/! .&! B&>! +!
8&6/'!$&.9/:1)'!+!.+6)/!=1/!$1)6/!*&9!6+6&9W!VT&!9+7/9!*&!=1/!
.&9! $&9%+'<W! GL1,#=)($(*#%,'(&)(&)E4-+)X( !$( +'(/)G'-(?( +'(9#)(
*$1$()1(9#)(?$(%'(+)1(1)3#:1(-'0$%&'(E+4)%,)1($+(=)4%,4#%'72(*)-'(
.&!6)3/!.+6+G?!!Vg1#!%/!8+9+W!VQ9%<9!/.P/'2&W!

FT&!G'/98)'#!8'&P1.6+2/.%/G?!!]/.:&!=1/!B/'!+!+*:1)/.?!

FV^.+!213/'W!G6)3&!$&.!%&.&!6/98/$%)B&?!

FK-?!!@/'&H!

F@/'&!V=1#W!VQ9!7&.)%+W!V(5W!G.&!6)3/!.+6+G?!!R)./'&!/9!
*&!2<9! )28&'%+.%/?! ! T&! %/.:+9! 616+9! =1/4! $1+.6&! >+! %/.:+9!
7+9%+.%/!8)9%&4!B+9!+!8&6/'!$&28'+'%/!21$5+9???!!

FT&! /9! .+6+! 6/! /9&! ]&.>! G$&2/.0+7+! +! 2&*/9%+'2/! G!
VY/$&'6+'<9!+!U*+16)+W!

FVU*+16)+W!VO+???!*+!+2):+!6/!%1!5/'2+.+W!

FK-?!!U*+16)+!(.6'+6/?!!Q**+???!!

FI???!Vg1#!*/!8+9+W!G$&2/.0+7+!+!).%/'/9+'9/?!

FT&!9#?!!,/!**+2;!>!6)3&!=1/!=1/'-+!B/'2/!5&>?!

FVU;2&!*+!&-9%/W!

FT&!9#!6/$-'%/*&?!!T&!/9%+7+!21>!8'/&$18+6+!=1/!9/!6):+?!!
Q9!*+!8')2/'+!B/0!=1/!9#!6/!/**+!6/96/!+=1/*!6-+?!

F[1/.&!J/'+'6&?!!R)9$1*8<!%&6&!*&!=1/!%/!6)3/?!!T&!9+7-+!
9#)(@#)-$(4/*'-,$%,)6((P(*)1$-(&)(1)-(#%$(/#G)-H(GU&2/.0;!+!
'/-'4!8/'&!8+';!$+9)!6/!).2/6)+%&G!!Q98/'&!=1/!%&6&!/9%#!7)/.?!

I!$&*:+2&9?!!Q'+!71/.+!:/.%/!/*!]&.>4!+!8/9+'!6/!%/./'!/9+!
)6/+!P)3+!6/!=1/!*+9!213/'/9!9;*&!6/7/.!/9%+'!/.!*+!$&$).+!&!/.!*+!
$+2+?!
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FVg1#!6)$/94!././W!V_+2&9!+!5+$/'*&!&%'+!B/0W!Vh!=1/'#9!
=1/!2/! B+>+W! G*+!2)'#4! /9%+7+! 6/9.16+! +!2)! *+6&?! ! ]/.-+! 1.!
9/61$%&'!$+7/**&!$+9%+X&L!8).%+6&4!%+*!B/0?!

FVU;2&!B&>!+!6/3+'!)'!+*!$+'+2/*)%&!=1/!2/!5+'<!%&$+'!/*!
"4)+'H!

FVR/!=1#!/9%<9!5+7*+.6&W!

FR/!%1!$):+'')%&4!./.+?!

FVR/!2)!8&''&W!G')&G!Vg1)/'/9!8'&7+'*&W!

FU*+'&!G>!+!8/9+'!6/!=1/!2/!5+7-+!8'&81/9%&!.&!5+$/'*&!
.1.$+4! */! 6)! %'/9! 3+*&./9! 8'&P1.6&94! =1/! $+9)! $&.912)/'&.! *+!
2)%+6!6/*!$):+'')**&?!

K/.%-!1.!5&'')7*/!2+*/9%+'!>!.<19/+9?!!@/'&!+*!$+7&!6/!1.&9!
2).1%&94! $&2/.$#! +! '/$18/'+'2/?! ! c+').+! 9/! '/-+?! ! T&! 2/!
2&*/9%;?!

F(9-!=1/!6/!B/'6+6!/'+!*+!8')2/'+!B/04!V/5W!

FU*+'&?!!T1.$+!2)/.%&?!

FQ9&!2/'/$/!1.!8'/2)&!G6)3&!>!9/!*+.0;!9&7'/!2-?!

T&9! =1/6+2&9! /.! *+! $+2+! 5+9%+! *+9! $1+%'&! 6/! *+! %+'6/?!!
c+').+!2/!6/3;!$&.!2+*/9%+'!+*!%/'2).+'!/*!%/'$/'!8&''&!6/*!6-+?!!
@+'/$/!=1/!*/!$+-!7)/.4!8&'=1/!2/!6)3&!=1/!)7+!+!'/:'/9+'!2<9!
%+'6/!>!2/!/98/'+'-+!$&.!1.+!9&'8'/9)%+?!!,/!61$5#!>4!$1+.6&!
9+*-4! /9%+7+! $&2&!.1/B&?! !]/.-+!:+.+9!6/! **+2+'! +!U/$)*! 8+'+!
6/$)'*/!=1/!$&28'/.6-+!8&'=1#!/**+!5+7-+!+$%1+6&!$&2&!*&!5)0&4!
8/'&! 8/.9#! =1/! 8')2/'&! B/'-+! +! U*+16)+?! ! U&2-! +*:&! /.! /*!
'/9%+1'+.%/4!$&2&!.&!*&!5+7-+!5/$5&!/.!21$5&!%)/28&4!>!+!*+9!
9/)9!>!6)/0!8+'%-!'127&!+!*+!$+8)%+*?!

,/! 5+7-+! +''/:*+6&! 7+9%+.%/! 7)/.4! /! ).$*19&! $&28'#!1.+!
*&$);.L! .&! 19+7+! .).:1.+! 6/96/! +=1/*! 6-+?! ! r.)$+2/.%/!
6/9&6&'+.%/?!!@/'&!/9+!.&$5/!/9%+7+!6)981/9%&!+!5+$/'!&*B)6+'!+!
U*+16)+!$1+*=1)/'!8&9)7*/!$&./D);.!$&.!+=1/**&???!bO+!8&7'/$)%+d!
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!

VU;2&!5+7'-+!91P')6&!+=1/**+9!.&$5/9!=1/!9):1)/'&.W!T&!8&6-+!
5+7*+'! .)! $&.! 919! 8+6'/9! >! %/.-+! =1/! %'+%+'! 6/! .&! 6/98/'%+'!
9&98/$5+9?!!U&2&!9)!.+6+!517)/'+!8+9+6&?!!]/.6'-+!=1/!5+7/'!
9)6&!61'&?! !,/!$&.2&B);?!V@/'&!8&6-+!$1*8+'*+!8&'!&$1*%+'! *+!
B/'6+6W!

(!*+9!9)/%/!2/.&9!$).$&!/9%+$)&.+7+!/*!=",)"0"%!P'/.%/!+!
91!$+9+?!!@16/!B/'!*10!/.!*+!2-+!>!8/.9#!/.!)'!*1/:&!6/!6/3+'!+!
U*+16)+?!!T&!/98/'+7+!/9%+'!21$5&!%)/28&!$&.!/**+4!>!%+*!B/0!*+!
**/B+'-+!$&.!/**+9L!/98/'+7+!=1/!U/$)*!%+27)#.!/9%1B)/'+!+**-?!

]&=1#!/*!%)27'/!6/!91!$+9+?!!(8/.+9!9/!2)'+7+!+*:1.+!*10?!

R/981#9! 6/! 1.&9! ).9%+.%/94! 9+*);?! ! Q9%+7+! 9/.9+$)&.+*?!!
]/.-+!1.!B/9%)6&!+01*!2+').&!8'/$)&9&4!+*:&!/9$&%+6&!>!0+8+%&9!
+*%&9L!*+!8/'$)7-!8/'P12+6+?!!]/.-+!'+9%'&9!6/!8).%1'+!/.!*+!$+'+?!!
K/!2)'+7+!*).6+4!8/'&!6/!.).:1.+!P&'2+!9/!8+'/$-+!+!*+!$5)$+!=1/!
>&! )7+! +! B)9)%+'?! ! O+! /98/'+7+! 6/$+-6+4! 6/9$1)6+6+! >! =1)0<!
719$+.6&!$&.91/*&?!

F[1/.+9!.&$5/9?!!,/!+*/:'&!6/!=1/!5+>+9!8&6)6&!B/.)'?!

F"&*+! G>&!/9%+7+!7&=1)+7)/'%&?! !_)!=1/!/98/'+7+!=1/! */!
6)3/'+!+*:&!$/'$+!6/!91!+98/$%&G?!!]/!B/9!P+.%<9%)$+?!

FJ'+$)+9!G6)3&!9&.')/.6&G?!!@+9<?!

I!/.%'+2&9?! !,/!%&2;!6/*!7'+0&!8+'+! $+2).+'! /*! Z*%)2&!
%'/$5&?!!U&2/.$#!+!8/.9+'!=1/!=1/'-+!9/61$)'2/?!!g1)9/! )'2/!
'<8)6+2/.%/?!!T&9!+$&2&6+2&9!/.!*+!9+*+?!

FVU/.+9%/W!]2/!6)3&?!

FK-4!:'+$)+9?! !@'/$)9+2/.%/4!2/!*/B+.%#!6/! *+!2/9+!8+'+!
B/.)'?!

F(5!G8+'/$-+!1.!8&$&!6/9)*19)&.+6+4!9).!616+!%/.-+!+*:&!
8'/8+'+6&G!VI!$;2&!5+9!/9%+6&W!

FR/P/.6)#.6&2/?! !_/&!=1/! %Z!5+9! 9+7)6&! 9&7'/8&./'%/?!!
"+7*#! $&.! U/$)*! G%'+%+7+! 6/! $+27)+'! /*! %/2+4! 8/'&! U/$)*! >!
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!

+=1/**&!/'+.!*&!2)92&G?!!@+'/$/!=1/!/9%<!2/3&'?!

FV,/3&'W!V,/3&'!=1/!=1)#.W!

F,/3&'!6/!$&2&!/9%+7+?!!O/!8'/:1.%#!$;2&!9/!9/.%-+?!

FV]Z!*+!**+2+9%/W!

FT&?!!Q**+!2/!**+2;?!!I+!'/:'/9+'&.!+!%1!$+9+?!

FVR/!B/'+9W!G2/!9/.%-!$&.%/.%&?!

FK-?!!@+'/$/!=1/!%&6&!B1/*B/!+!9/'!$&2&!+.%/9???!!

O/!=1)%#!*+!B)9%+?!!,/!$&9%+7+!21$5-9)2&!2)'+'*+!+!*&9!&3&9!
9).!'/$&'6+'!+=1/**&?!!O+!)2+:/.!6/*!5&27'/!8/./%'<.6&*+!+!2)9!
8)/94! /'+! )27&''+7*/?! ! VU;2&! 8&6-+! /**+! /.%&.$/9! 5+7*+'! 6/!
.&'2+*)6+6W!R/$)6-!=1/!.&!/'+!>&!/*!=1/!%/.-+!=1/!=1)%+'*/!919!
+.9)+9!6/!6/9).%/:'+'!/9/!'/$1/'6&?!

F@1/9!2/!+*/:'&?!

FI!>&!%+27)#.4!$*+'&?!!@&'!*&9!6&9!G9/.%-!**/:+'!/*!+%+=1/4!
>!2/!6/P/.6-A!

FVU;2&!/9%<.!%19!8+8<9W!

U+27);!6/!*1:+'!>!9/!9/.%;!+!2)!*+6&4!%&2<.6&2/!*+!2+.&?!!
O+!)2+:/.!+=1/**+!B&*B);!+!2)!2/.%/?!!Q**+!=1)%<.6&9/!*+!'&8+4!
9).! '/9)9%/.$)+4! /**+! 9)/.6&! B)&*+6+4! /**+! 8/).<.6&9/! >!
*-)3#%,T%&'/)($+(/$-E.$-1)X(!Y=$1($(*$1$-(/$S$%$Z7!

FVI!=1#!*/9!6)3)9%/!+!%19!8+8<9!6/*!3+*;.!6/!*+9!2+X+.+9W!G
*/!8'/:1.%#!9/')&!>!B/'6+6/'+2/.%/!).%/'/9+6&?!!T&!2/!+%'/B-+!+!
'/%)'+'*/!*+!2+.&4!.&!=1/'-+!=1/!9&98/$5+'+!/.!=1#!8/.9+7+!>!9/!
9).%)/'+!'/$5+0+6+?!

Fg1/!9/!P1/'&.!+!B)B)'!+!O+!(.%):1+!1.&9!6-+9?!

Fb(5???!7)/.4!G6)3/!B)/.6&!*+!5&'+G!$'/&!=1/???!!

"+7-+!%'+%+6&!6/!8+'+'2/4!8/'&!/**+!2/!6/%1B&?!

FT&!%/!B+>+9???!8&'!P+B&'!G918*)$;?!
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FU*+16)+?! ! R/! B/'+9!2/! +*/:'&! 6/! B/'%/! %+.! 7)/.4! 8/'&!
,)%3'(#%(,-$0$G'2(,)%3'H!

FU/$)*!2/!6)3&!=1/!=1)/'/!B&*B/'!+*!$&*/:)&?!!R/981#9!6/!
=1/!9/!B+>+!/*!@+8+?!

FV(5!9-W!G%/.-+!:'+.6/9!6/9/&9!6/!B/'!$;2&!/9%+7+!U/$)*?!

FK-?!!VI!%ZW!VU1<.6&!'/:'/9+9W!G.&!5+7-+!8/.9+6&!/.!/9+!
8&9)7)*)6+64!+9-!=1/!.&!$&.%/9%#G!VQ.!=1#!/9%<9!%'+7+3+.6&W!G$+6+!
B/0!2/!+8'/%+7+!2<9!*+!2+.&?!!K/.%-+!$1<.!./'B)&9+!/**+!/9%+7+?!

F@1/9???!]'+7+3&!/.!1.!5&%/*!G2/.%-G4!/.!*+!+62).)9%'+$);.?!

FJ/'+'6&???! G6)3&! %&2+.6&! 1.! +)'/! 6/! 9/')/6+64! 9/! 5+7-+!
6/$)6)6&G!T&!9#!9)!%/!5+7'<9!6+6&!$1/.%+4!8/'&!9)/28'/!/9%1B/!
/.+2&'+6+!6/!%)?!

,/! %/.-+! +$&''+*+6&4! V=1#! 8&6-+! 6/$)'W! K)/28'/! /9%1B/!
$&.9$)/.%/!=1/!*/!:19%+7+4!>!$*+'&A!/**+!%+27)#.!2/!:19%+7+?!

FI&???!>&!%+27)#.!%/!=1)/'&?!!]/!%/.:&!$+')X&?!

FV,/!+2+9W!

FT&!9#?!!T1.$+!5/!+2+6&!+!.+6)/!G6)3/!9).$/'+2/.%/G4!+!
/D$/8$);.!6/!2)!P+2)*)+?!

FV]/!:19%&W!

FU*+'&?!!Q'/9!21>!7&.)%+?!

F[#9+2/4!/.%&.$/9?!

F@/'&???!!

FV,/!%)/./9!+9$&W!G*+!)2+:/.!'/:'/9;?!

FbU*+'&! =1/! .&d! GT&! 8&6-+! 2)'+'*+4! +9-! =1/! 8/.9#! /.!
%/'2).+'!/9&!*&!2<9!'<8)6&!8&9)7*/?!!O+!%&2#!/.!2)9!7'+0&9!>!*+!
7/9#?!!"+7-+!+8'/.6)6&!7)/.!$;2&!5+$/'*&?!

]'+%#! 6/! 9&*%+'2/4! 8/'&! /**+! .&! *&! 5+$-+?! ! Q9%+7+!
$&2/.0+.6&!+!/D$)%+'2/?!!O+!9&*%#!+*!P).?!



!

4,0!

!

FJ/'+'6&4!8&'!P+B&'?!

F]/.:&!=1/!)'2/?!

FJ/'+'6&?!!g1)/'&!5+$/'!/*!+2&'!$&.%):&?!

Fh5!B+2&94!U*+16)+?!!I&???!I&???!

F@&'! P+B&'4! J/'+'6&4! +1.=1/! 9/+! 8&'! *<9%)2+?! ! I&! *&!
%)E)14,'6( ([#4)-'(0'--$-( )1'1(.'--40+)1(/'/)%,'1H(E'%( 1)_'(
5/'2&9&?!!U&.%):&?!

U&2/.$#!+!$&28'/.6/'*+?!!VT&!/'+!/9&4!+$+9&4!*&!=1/!>&!
5+7-+!/9%+6&!%'+%+.6&!6/!5+$/'W!VO&!=1/!U/$)*!5+7-+!%'+%+6&!6/!
5+$/'W!

[1/.&4! 9)! 5+7-+! B/.)6&! +! +>16+'*+4! *&!2/3&'! /'+! =1/! *&!
5)$)/'+!$&2&!/**+!2/!8/6-+?!

_&*B-!+!7/9+'*+?!!O+':+2/.%/?!!K/.%-!$'/$/'!2)!/D$)%+$);.?!!
T&!8&6-+!2<9?!!,/!819/!6/!8)/?!

F_+2&9!G*/!6)3/?!!K/!819&!6/!8)/!>!2/!9):1);?!!I&!9+7-+!
6;.6/! /9%+7+! 91! 5+7)%+$);.! >! *+! :1)/! +**<! 21>! */.%+2/.%/?!!
K/.%-+!$;2&!$'/$-+!91!6/9/&?!

T&9!=1/6+2&9!8+'+6&9!1.&!P'/.%/!+!&%'&4!+!1.!*+6&!6/!91!
$+2+?!!O+!7/9#!/.!*+!$+'+!>!$&2/.$#!+!=1)%+'*/!/*!B/9%)6&?!!T&!
**/B+7+!.+6+!6/7+3&?!!]/.-+!1.!$1/'8&!5/'2&9&?!!,/!6/9.16#!>!
/.%'#!/.! *+!$+2+!$&.!/**+?!!Y/91*%;!9/'!1.+!+2+.%/!/9%18/.6+?!!
K/!6/3;!:1)+'!$&2&!1.!*/;.!2+.9)%&?!!Y/$&''-!$+6+!$/.%-2/%'&!
6/! 91! $1/'8&! $&.!2)9! *+7)&94! 9).%)/.6&! $&2&! 9/! /9%'/2/$-+! >!
B)7'+7+?! ! (*$+.0+2&9! 31.%&9! /*! $*-2+D?! ! T&9! =1/6+2&9!
8'&P1.6+2/.%/!6&'2)6&94!1.&!/.!7'+0&9!6/*!&%'&?!

i1/!/**+!=1)/.!2/!6/98/'%;?!!I+!5+7-+!+2+./$)6&!>!9/!5+7-+!
7+X+6&?!!,/!**/B;!+!*+!$+2+!1.!8+'!6/!51/B&9!$&.!6&9!'&6+3+9!
6/!8+.!>!1.!B+9&!6/!31:&!6/!.+'+.3+?!!Q**+!8/'2+./$);!+!2)!*+6&!
B)#.6&2/!$&2/'?!!i/*)0?!!,/!9/.%-!9+%)9P/$5&!6/!5+7/'*+!5/$5&!
&*B)6+'?! ! b@/'&!=1#!6):&d!I&! %+27)#.!5+7-+!&*B)6+6&?! !K/.%-+!



!

4,1!

!

+*:&! 8&'! /**+4! 8/'&! =1/'-+! ):.&'+'*&?! ! K).! /27+':&4! .&!
'/$&.&$-+2&9! =1/! .1/9%'+! '/*+$);.! .&! 8&6'-+! 9/'! *+!2)92&! +!
8+'%)'! 6/! /9/! 6-+?! ! Q.:1**-! 5+9%+! /*! Z*%)2&! 7&$+6&?! ! VQ'+!
'/+*2/.%/!*+!8')2/'+!B/0!=1/!/**+!5+$-+!/*!+2&'W!

FV]/!:19%;W!

Fh54! 9-! G5+$-+! 21$5&! =1/! .&! 6/9+>1.+7+G?! ! Q9%+7+!
6/*)$)&9&?!

FT&!2/!'/P)/'&!+!/9&???!G2/!8/:;!91+B/2/.%/!/.!/*!7'+0&!
2)/.%'+9!9&.'/-+!+7)/'%+2/.%/L!*+!2)'#A!P).:-+!2&*/9%)+?!

FQ9&!P1/!/9%18/.6&?!!i+.%<9%)$&?!

FV,/!+2+9W!GT&!9+7-+!=1#!6/$)'*/?!!O/!6)3/!*+!B/'6+6A!

FK-?!!U'/&!=1/!9-4!U*+16)+!G>!9/!*+.0;!/.!2)9!7'+0&9?!

Q28/0<7+2&9! +! +$+')$)+'.&9! >! +! :)'+'! 9&7'/! *+! $+2+!
$1+.6&! '/$&'6#! /*! +1%&?! !,)!2+2<!8&6'-+! B/'*&! 9)! 9+*-+?! !,/!
9/.%#! +919%+6&?! ! T&!2/! 6)'-+! .+6+4! 8/'&! 8'/P/')'-+! =1/! .&! *&!
918)/'+?!

FQ*!$+''&!G*/!6)3/G!/9%<???!!

FQ9%<! /.! /*! :+'+3/! G2/! 6)3&! 7/9<.6&2/G?! ! I&! *&! /.%'#!
2)/.%'+9!6&'2-+9?!

Fh5!G6)3/!>!.&9!+2+2&9!1.+9!5&'+9!2<9?!!K19!8+6'/9!.&!
'/:'/9+'-+.!5+9%+!/*!6-+!9):1)/.%/?!!K-4!$'/&!=1/4!8&'!8')2/'+!B/04!
2/!9/.%-+!/.+2&'+6&?! !(=1/**+9!/9$/.+9!.&!/.$&.%'+'&.! *1:+'!
6/.%'&!6/!.&9&%'&9?!

!



!

4,2!

!

!"#$%&'()**!

:#*!*6*()*!

(*2&'$#!$&.!U*+16)+4!/.!91!$+9+?!!Q**+!&'6/.;!1.+!8)00+!
8&'! %/*#P&.&! >! 7').6+2&9! $&.! $/'B/0+?! ! ! (1.! $1+.6&! 9/!
/9P&'0+7+!/.!9&.'/-'4!>&!9+7-+!=1/!+*:&!*/!8'/&$18+7+?!!@/'&!/.!
$+27)&!>&4!$1+.6&!/9%+7+!B)B)/.6&!2&2/.%&9!+9-4!.)!9)=1)/'+!
2/!'/$&'6+7+!6/!*+!$&$+-.+?!

T&9!6/98/6)2&9!8+9+6+9!*+9!6&$/!>!2/6)+!>!2/!6)'):-!+!2)!
$+9+?!!T&!5+7-+!.+6)/4!8/'&!9)!U/$)*!>+!/9%+7+!B)B)/.6&!&%'+!B/0!
/.!*+!$+9+4!8&6-+!9/'!8&'!6&9!'+0&./9A!1.+4!=1/!2)!8+8<!517)/'+!
./$/9)%+6&! *&9! +8+'%+2/.%&9! 8+'+! '/$)7)'! +! $*)/.%/9! 6/*!
/D%'+.3/'&4!&!*+!&%'+4!=1/!6/P).)%)B+2/.%/!9/!517)/9/!'/$18/'+6&?!!
^.! 8&$&! 6/P'+16+6&4! >! $&.P)+.6&! /.! *+! 9/:1.6+! +*%/'.+%)B+4!
'/:'/9#! +! O+! (.%):1+?! ! g1/'-+! 6&'2)'! 1.! 8&$&! >+! =1/! 5+7-+!
/9%+6&!'/%&0+.6&!8&'!7+9%+.%/!%)/28&?!

]'+%#!6/!8/.9+'!/.!U*+16)+!$&2&!+*:1)/.!+!=1)/.!+$+7+7+!
6/!$&.&$/'4!8/'&4!1.+!>!&%'+!B/04!'/$&'6+7+!+=1/**+!%+'6/!/.!2)!
$+9+?!!(!/**+!*+!'/$&'6+7+!9&.')/.6&4!+2+7*/4!8/'&!*1/:&!+=1/**+9!
/9$/.+9!B&*B-+.!+!2)!2/.%/?!!R/!B/'6+6!&6)+7+!+!/9&9!5&27'/9?!!
i1/! /.%&.$/9! $1+.6&! 2/! 6)! $1/.%+! 6/! =1/! .&! *&! 5+7-+2&9!
2/.$)&.+6&!$&.!U*+16)+?!!T&!9#!9)!+!/**+4!8/'&!+!2-!.&!2/!8+9;!
8&'!*+!2/.%/?!!VT&!5+7'-+!9)6&!/9&!*&!=1/!*+!)281*9;!+!**+2+'2/!
>!+!).)$)+'!'/*+$)&./9W!VQ*!9/.%)2)/.%&!6/!*+!B/.:+.0+W!

K).!/27+':&4!9+7-+!=1/!/**+!>!>&!.1.$+!8&6'-+2&9!&*B)6+'!
$&28*/%+2/.%/! /9&9! 5/$5&9?! ! O&9! 8&6'-+2&9! /9$&.6/'4! .&!
5+7*+'!6/!/**&94!&!).%/.%+'!.&!'/$&'6+'*&94!8/'&!9)/28'/!/9%+'-+.!
+**-?!!Q9&!*&!9+7-+?!!Vg1#!$*+9/!6/!'/*+$);.!8&6'-+2&9!**/B+'W!(!
2-!2/!/9%+7+!:19%+.6&!*+!B)6+!=1/!**/B+7+!>4!+1.=1/!9+7-+!=1/!
.&!/'+!21>!6/$/.%/!=1/!6):+2&94!%+27)#.!/9!$)/'%&!=1/!9)/28'/!
5+7-+!8*+./+6&!6/6)$+'2/!+!1.+!+$%)B)6+6!/.! *+!=1/4!+.%/9!6/!
5+$/'! 21$5&! 6)./'&4! P1/'+! P/*)0?! ! I! /9%+! 2/! %/.-+! +:+''+6&!
8&'=1/! .&! 9;*&! 2/! 6)B/'%-+4! 9).&! =1/! /9%+7+! 2+.%/.)#.6&2/!



!

4,3!

!

/$&.;2)$+2/.%/L!+1.=1/4!$&.P)/9&4!/'+.!B/*+6+9!+:&%+6&'+9?!

K+7-+! =1/! U*+16)+! /9%+7+! 9&X+.6&! $&.! $+9+'9/! $&.2):&!
+*:Z.!6-+?!!V@/'&!*&!6/9/+7+!>&W!!K/.%-!1.!/9$+*&P'-&!/.!%&6&!/*!
$1/'8&?!

"+7-+!**/:+6&!+*!5&%/*?!!Q9%+$)&.#!/*!+1%&!>!2/!6)'):-!+!2)!
5+7)%+$);.?!!(*!8+9+'!31.%&!+!*+!8)9$).+!9/.%-!1.&9!:'+.6/9!6/9/&9!
6/!6+'2/!1.!$5+810;.?! !K-?! !I+!/9%+7+!5+$)/.6&!$+*&'L! 5+7-+!
**/:+6&!2+'0&?! !(*! +$/'$+'2/!+!2)!5+7)%+$);.4! $&2/.$#!+!&-'!
')9+9!/.!/*!).%/')&'?!!,/!9&7'/9+*%#?!!,/!+$/'=1#!$1)6+6&9+2/.%/!
+! *+!81/'%+!>! *&!816/!/9$1$5+'!2/3&'?! !@/.9#! /.! )'! +! %'+/'!2)!
8)9%&*+!+*!+1%&4!1.+!2-'(*1M1>"%%;$!$+*)7'/!Mm4!'/$&'%+6+4!=1/!
*/! 5+7-+! $&28'+6&! /.! $+9)! =1).)/.%&9! =1/%0+*/9! +*! +2):&! 6/!
U+'*&94! 8/'&! $&2/.$#! +! &-'! 1.+! B&0! $&.&$)6+4! +1.=1/! .&!
6)P/'/.$)+7+!*&!=1/!/9%+7+!6)$)/.6&?!!T&!/'+!2)!2+2<!.)!U/$)*?!

K):1)/.6&!1.! )281*9&4!2/%-!2)! **+B/!/.!/*!8)$+8&'%/!>! *&!
:)'#?!!,)'#!8&'!1.+!+7/'%1'+?!!Y/98)'#!%'+.=1)*&?!

K+*%+.6&!6/!1.!*+6&!+!&%'&!/9%+7+!c+').+4!$&.!91!$+7/**/'+!
'17)+! +*7&'&%+6+! >! 19<.6&*+! $&2&! Z.)$+! B/9%)2/.%+?! ! @/'&!
9/.%+6+! /.! *+! $+2+4! $&.! 1.! 8&''&! /.! *+! 2+.&4! 5+7-+! &%'+!
3&B/.$)%+?!!R/!1.&9!=1).$/!+X&94!9)!21$5&4!>!6/!$+7/**/'+!'&3+?!!
VQ'+!/9+! *+!9&'8'/9+!=1/!2/!8'&2/%);! **/B+'W!]+27)#.!/9%+7+!
6/9.16+?!!,1>!7*+.=1)%+?!

(7'-! *+! 81/'%+! >! 8+9+'&.! 1.&9! 2&2/.%&9! +.%/9! =1/! 2/!
.&%+'+.?!!QB)6/.%/2/.%/4!+27+9!+.6+7+.!/.!1.!B)+3/?!

F"&*+4! 21X/$&! G2/! 6)3&! c+').+G?! ! ]/! 5/2&9! /9%+6&!
/98/'+.6&!%&6&!/*!6-+?!

FI!B/&!=1/!.&!9/!5+.!+71'')6&!G9&.'/-?!

FQ**+! /9! O+*>! G9/X+*;! +! *+! 8/=1/X+4! =1/! %/.6'-+! =1)0<9!
$+%&'$/!+X&9!B)9%+!6/!$/'$+?!!,/!9+*16;!$&.!*+!2+.&?!

F"&*+!O+*>!G2/!+$/'=1#G?!!VU1<.%&9!+X&9!%)/./9W!



!

4-5!

!

FVU1<.%&9!=1)/'/9!=1/!%/.:+W!

FO&9!91P)$)/.%/9!8+'+???!!

FO&9! %/.:&! G9/! $&*:;! 6/! 2)! $1/**&G?! ! I! +5&'+4! V.&9!
8+9+2&9!*+!%+'6/!5+7*+.6&!&!/.%'+2&9!/.!+$$);.W!

T&!/9%+7+!9/:1'&!6/!=1/'/'!5+$/'!/*!+2&'!$&.!1.+!.)X+4!+9-!
=1/!*+!9&*%#!>!/.%'#!/.!/*!7+X&?!!,/!=1)%#!*+!'&8+!>!2/!2/%-!2)!
$+*0&./%+?!!a7+!+!8'&9/:1)'!$&.!*&!=1/!%/.-+!8*+./+6&?!

Fh54!V5+>!8+'+!2-W!G8'/:1.%;!c+').+?!

FT&!G*/!6)3/!9&.')/.6&G4!2/!%/2&!=1/!.&?!

FT&!)28&'%+?!!,/!:19%+!7+X+'2/!6/9.16+?!

I&! .&! 8&6-+! 8/'2)%)'! =1/! 9+*)/'+.! +9-! +*! 8+%)&?! ! ,/!
$&28'&2/%/'-+.!$&.! *+!:/'/.$)+?! !(9-!=1/4!+1.!$+.9+6&!$&2&!
/9%+7+4! >! 9)! =1/'-+! 6+'*/9! 1.! 8&$&! 6/! +$$);.4! $&28'/.6-! =1/!
./$/9)%+7+!1.+!71/.+!/9.)P+6+?!

,/! +$/'=1#! +!2)!2/9)%+! >! 9+=1#!2)! $+3/%)**+?! ! O+! +7'-! >!
$&2/.$#!$&.!/*!')%1+*?!!R/!'/8/.%/!9/.%-!+!O+*>!+!2)9!8)/9?!!,/!
5+7-+! 7+3+6&! *+! 8+.%+*&./%+?! ! Q9%+7+! )28+$)/.%/4! 9).! 616+!
+.6+7+!B&*+.6&!21>!+*%&?!!^.!8+'!6/!/9.)P+6+9!>!/9%1B/! *)9%&!
8+'+!/.%'+'!/.!+$$);.?!

FV,/!6+9!1.!8&$&W!G2/!6)3&!O+*>4!$+9)!'&:+.6&?!

FU*+'&!G*/!$&.%/9%#4!+62)'+.6&!91!5/'2&91'+?!

]/.-+!1.!$1/'8&!8'/$)&9&?! !c+').+! /9%+7+! 9/.%+6+! /.!1.+!
9)**+! /.! 2/6)&! 6/*! $1+'%&4! %/'2).+.6&! 91! 8&''&?! ! `+2<9! 2/!
+:'+6;!/*!&*&'!6/!*+!2+'):1+.+?!

R/!8'&.%&!+*:1)/.!**+2;!+!*+!81/'%+?!!h3+*<!517)/'+!8&6)6&!
9+7/'!=1)#.!/'+!+.%/9!6/!+7')'*+?!!,/!917-!'<8)6+2/.%/!/*!%'+3/!
6/!7+X&!>!2/!6)'):-!+!*+!81/'%+4!6)981/9%&!+!6/95+$/'2/4!6/!=1)/.!
P1/'+4!*&!2<9!8'&.%&!8&9)7*/?!!O+!+7'-?!

FVK-???W!



!

4-4!

!

T&! 816/! 6/$)'! 2<9?! ! O/B+.%#! *+! B)9%+! 2+*6)$)/.6&! /.!
9)*/.$)&?! ! Q'+! U/$)*?! ! Q9%+7+! 8+'+6+! P'/.%/! +! 2-4! 21>! 7)/.!
+''/:*+6+! >! $&.! 1.! 8/');6)$&! /.! *+! 2+.&?! ! @&6-+! B/'!
8/'P/$%+2/.%/!5+$)+!+6/.%'&?!!,/!**/.#!6/!B/':p/.0+?!

FQ9%/???!U/$)*???!G$&2/.$#!%&'8/2/.%/!+!6/$)'?!

FY/:'/9+'#!G6)3&!/97&0+.6&!1.+!2/6)&!9&.')9+!>!9/!P1/?!!
U/''#!*+!81/'%+?!!bg1#!6/9:'+$)+6&!2/!9/.%-d!!@/'&!=1#!6)+7*&9?!!
I+!.&9!+''/:*+'-+2&94!/**+!$&28'/.6/'-+?!!,)/.%'+9!%+.%&4!5+7-+!
+*:1)/.!/98/'<.6&2/!+6/.%'&?!

!

!

I+! /.%'+6+! *+! .&$5/4! /9%+7+! '/8&9+.6&! $&.! *+9! 6&9!
213/'$)%+9!/.!2)!$+2+!$1+.6&!+$16);!+!2)!2/.%/!*+!)2+:/.!6/!
U/$)*!/9+!%+'6/?!!Q9%+7+!B/9%)6+!$&.!1.+!P+*6+!=1/!9)/28'/!2/!
5+7-+!:19%+6&4!>!/**+!*&!9+7-+?!!,/!9&.'/-!>!2/!6)!$1/.%+!6/!=1/!
.&!2/!8'/&$18+7+!=1/!2/!517)/'+!/.$&.%'+6&!+9-?!!R/7-+!9/'!/*!
/P/$%&!6/!*+!$&$+?!!(6/2<94!%/.-+!1.+!7*19+!7+9%+.%/!9/.$)**+!>???!
>!%/.-+!1.!8/');6)$&!/.!*+!2+.&?!

Y/$&'6#!=1/!6/.%'&!6/!6&9!6-+9!)7+.!+!/3/$1%+'!+!+=1/**&9!
6/9:'+$)+6&94!>! 9).!616+!/9&!=1/'-+! /.9/X+'2/?! !(1.!+9-4!2/!
*/B+.%#! 6/! *+! $+2+! +! 719$+'! /*! 8/');6)$&?! !,/! 9/.%-! 1.! 8&$&!
2+'/+6&?!!K).!616+!+%&.%+6&!8&'!%+.%&!512&!6/!2+'):1+.+!=1/!
5+7-+! ).5+*+6&4! >+! =1/! .&! 5+7-+! P12+6&! 6)'/$%+2/.%/?! ! @/'&!
+$/'%+6+2/.%/!8/.9#!=1/!/'+!$+9)!*&!2)92&?!!]&2#!/*!8/');6)$&!
>! /.$/.6-! *+! B/.%)*+$);.! 6/*! $1+'%&?! !U+9)! 6/! ).2/6)+%&! 9/.%-!
$;2&!$&2/.0+7+!+!'/P'/9$+'9/?!!I!*&!*/-?!

,/!=1/6#!+**-4!6/!8)/4!9).!8&6/'!2&B/'2/?!

Q.!:'+.6/9!%)%1*+'/9!816/!/.%/'+'2/!6/!1.+!.&%)$)+!=1/!.&!
8&6-+! $'//'A! Q*! @+8+! 5+7-+! 9&*)$)%+6&4! 6/96/! U&9%+! Y)$+4! /*!
).61*%&!6/*!8'/9)6/.%/!Y-&9!,&.%%!8+'+!*&9!$&.6/.+6&9?!

(''&3#! /*! 8/');6)$&?! ! T&! =1/'-+! $'//'*&?! ! VU;2&! 8&6-+!



!

4-,!

!

8/'2)%)'!/9&!Y-&9!,&.%%W!O&!%&2#!6/!.1/B&!>!$&2/.$#!+!719$+'!
+*:1.+!.&%)$)+!=1/!6)3/'+!=1/!Y-&9!,&.%%!*&!5+7-+!&%&':+6&?!!Q*!
@+8+!/9%+'-+!/.!J1+%/2+*+!/.!1.&9!6-+9!>4!9).!616+4!#*!%'+%+'-+!
6/!$&28*+$/'*&?!!@/'&!.&!/.$&.%'#!.+6+?!

g1)0<! /.! /*! 8/');6)$&! 6/! *+! %+'6/4! 8/.9#?! ! U&2/.$#! +!
6/98/'%+'! +! *+9! $5)$+9?! ! O/9! 6)3/! =1/! %/.-+.! =1/! )'9/4! >! >&!
%+27)#.?! ! K/! B)9%)/'&.! ).2/6)+%+2/.%/! >! 2/! 8'/:1.%+'&.! 9)!
8&6-+!**/B+'*+9!+!91!$+9+?!!K+7-+!=1/!.&!/9%+7+!*/3&94!8/'&!8/.9#!
2/3&'!/.!6+'2/!1.+!61$5+?!

FO&! 9)/.%&?! ! Q98/'&! B)9)%+9! G2/.%-! %'+%+.6&! 6/! .&!
&P/.6/'*+9?!!Y<8)6+2/.%/!'/1.)/'&.!919!$&9+9!8&'!%&6&!/*!$1+'%&!
>!9/!8+9+'&.!1.!$/8)**&!8&'!*+!$+7/0+?!

FVU1<.6&! .&9! B/'/2&9! &%'+! B/0W! G2/! 6)3&! O+*>4! 21>!
9/.91+*2/.%/?!!O+!B/'6+64!/'+!=1/!2/!5+7-+!:19%+6&!7+9%+.%/?!!
,/!5+7-+!$&.P/9+6&!=1/!$128*)'-+!=1).$/!+X&9!/.!6&9!2/9/9?!!
i1/! $1+.6&! '/$&'6#! =1/!U/$)*! *&9! 5+7-+! $128*)6&! 5+$-+! 1.+!
9/2+.+4!>!2/!2+*6/$-!8&'!5+7/'*&!&*B)6+6&!VU;2&! *&!5+7'-+!
8+9+6&W!I&!6/7-!5+7/'!/9%+6&!$&.!/**+?!

FI&!%/!719$&!G*/!6)3/!>!$/''#!*+!81/'%+!6/981#9!6/!6+'*/9!
91!6)./'&?!

,/!2/%-! /.! *+! 61$5+?! !,/! 8'/:1.%#! 9)! .&! 6/7/'-+! 9/.%)'!
'/2&'6)2)/.%&!6/981#9!6/!+$&9%+'2/!$&.!1.+!81%)**+!6/!=1).$/!
+X&9?!!,/!6)3/!=1/!.&?!!(*!P).!>!+*!$+7&4!%+27)#.!U*+16)+!%/.-+!
=1).$/! +X&9?! !I!O+*>!5+7-+! %&2+6&!*)7'/2/.%/! *+!6/$)9);.!6/!
&P'/$/'9/4!/9&!*&!*)7/'+7+!+!#*!6/!'/98&.9+7)*)6+6?!

K+*-!6/!*+!61$5+?!!,/!B/9%-!8+'+!)'!+!6&.6/!]&.>4!8/'&!+.%/9!
6/7/'-+!$&28'+'!O+!"&'+?!!Q.%'#!+*!+1%&?!!K+=1#!*+!8)9%&*+!6/!*+!
:1+.%/'+!>!*+!$+'%1$5/'+!6/!6/7+3&!6/*!+9)/.%&?!!,/!*+!$&*&=1#!
6/7+3&!6/*!7'+0&!6/'/$5&!>!2/!2+'$5#?!!Q9/!8/');6)$&!%+28&$&!
6/$-+!.+6+!6/!1.!).61*%&?!

!
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!"#$%&'()***!

&6!7$"7!

(!*+!2+X+.+!9):1)/.%/4!+!/9&!6/!*+9!.1/B/4!2/!6/98/'%;!/*!
'/8)=1/%/&! 6/*! %/*#P&.&?! !U1')&9+2/.%/4! *+! .&$5/! +.%/')&'!2/!
5+7-+!9/.%)6&!%+.!8'/&$18+6&!$&.!*+!$1/9%);.!6/*!).61*%&4!=1/!.&!
5+7-+! 9/.%)6&! 6/9/&9! 6/! 6&'2)'! $&.! .+6)/?! ! R/981#9! 6/!
'/P*/D)&.+'!21$5&4!8/.9#!=1/!.&!5+7-+!.).:Z.!8'&7*/2+!9)!Y-&9!
,&.%%!6+7+!91!8/'6;.A!>&!2)92&!*&9!2+%+'-+?!

FV(*;W!G6)3/!+Z.!9&2.&*)/.%&?!

FVJ/'+'6&W!"+7*+!U/$)*?!

FbU/$)*d!!

FVU;2&!/9%<9W!

FI&!7)/.4!VU;2&!/9%<9!%ZW!G#9&!/'+!*&!)28&'%+.%/?!

Fg1)/'&!5+7*+'%/?!

FV@+9+!+*:&!2+*&W!

F]+*!B/0???!!

FVg1#!%/.#9W!

FT&?!!I&!/9%&>!7)/.?!!@/'&!%Z???!!

FVI&W!G'/$&'6#!/*!6-+!+.%/')&'G!U/$)*4!$&.!'/98/$%&!+!*&!6/!
+>/'???!!

F@&'! /9&! %/! **+2&! G2/! 9&'8'/.6);4! .&! 9+7-+! =1/! 2)!
5/'2+.+4!.&!6'&:+6+!8&'!9181/9%&4!P1/'+!$+8+0!6/!5+7*+'!6/!/9+9!
$&9+9?!

FVg1#W!

FK-!G'-&G4!8+'+!B/'!9)!/9%<9!9&*&?!

FK-4!$*+'&!=1/!/9%&>!9&*&?!
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FVQ.%&.$/94!81/6&!)'W!Q9%&>!/.!/*!5&%/*?!

O/!6)3/!=1/!2/!/98/'+'+!6)/0!2).1%&9?!!g1/!2/!)7+!+!7+X+'?!!
QB)6/.%/2/.%/4! 8&'! 91! %&.&4! 8/.9;! =1/! )7+! +! 6/95+$/'2/! 6/!
+*:1.+!B)9)%+?!!I+!/9%+7+!*)9%&!$1+.6&4!=1).$/!2).1%&9!6/981#94!
/**+!%&$;!*+!81/'%+!6/!*+!5+7)%+$);.?!

F"&*+! G*/! 6)3/?! ! T&! 8&6-+! $'//'! *&! =1/! B/-+?! ! Q9%+7+!
8'/$)&9+?!!O1$-+!'+6)+.%/?!

FV@1/6&!8+9+'W!

FU*+'&?!!(6/*+.%/?!

U/''#!*+!81/'%+?!!K/!=1/6;!P'/.%/!+!2-!>!8/'2+./$)2&9!1.&9!
).9%+.%/9!/.!9)*/.$)&4!B)#.6&.&9!>!8/.9+.6&?!!T&!816/!/98/'+'!
2<9!>!*/!6)!1.!P1/'%/!+7'+0&?!!Q**+!2/!$&''/98&.6);?!

F8)-/$%4,$H( G*/! 6)3/! +*! &-6&?! ! h-! $;2&! $&2/.0+7+! +!
9&**&0+'G?!!Q54!/54!.+6+!6/!*<:')2+94!V&fW!

F<bH(]6)3&!9&.')/.6&?!

T&9! 9/8+'+2&9?! ! i1/! +! 9/.%+'9/! /.! /*! 9&P<4! >&! *+! 9/:1-?!!
U+**+2&9!1.&9! 9/:1.6&9!>!6/! '/8/.%/! *&9!6&9!6)3)2&9!+*:&!+*!
/41/'( ,4)/*'6( ( N):/'16( ( !8$0+$( ,B7( ='+=4/'1( $( &)E4-( $+(
1.-9&.&?!!O/B+.%#!*+!2+.&!$&2&!8)6)/.6&!*+!8+*+7'+?!

FU/$)*! G2/!819/! 9/')&G4! 9)/.%&!21$5&!=1/!5+>+9!B/.)6&!
+>/'!/.!%+.!2+*!2&2/.%&???!>&???!!

FT&!%/.#9!=1/!6)9$1*8+'%/!$&.2):&?!!@/'&!#9&!=1/!/9%+7+9!
5+$)/.6&!/9!2+*&4!J/'+'6&4!>&???!G8/.9#!/.!$;2&!8&6-+!/**+!/9%+'!
5+7*<.6&2/! $&.! %+.%+! 9/'/.)6+6G! (=1/**+! B/0! =1/! P1)9%/!
%+28&$&!2/!/9%+7+!8&'%+.6&!21>!7)/.!=1/!6):+2&9???!!

FQ9%<!7)/.4!/9%<!7)/.?!!I&!>+!*&!5/!&*B)6+6&?!

FV,/!8/'6&.+9W!G8'/:1.%;!+9&27'+6+?!

FU*+'&?!!K#!8&'!=1#!*&!5)$)9%/?!

FV@&'!=1#W!G.&!9+*-+!6/!91!+9&27'&?!
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F@+'+! &*B)6+'???! G6)3/! %'+.=1)*+2/.%/G! >! .&! %/! B+>+9! +!
6)9$1*8+'!$&.2):&!8&'!+*:&!=1/!>&!2)92&!5/!5/$5&?!

FO&!9#?!!(>/'!9/.%-!/*!&*&'?!

Fh5???!T&! 5+7*+7+! 6/!2+'):1+.+?! ! Q9&! P1/'&.! /**+94! >&!
9;*&!*+!8'&7#?!!@/'&!.&!2/!:19%;?!!K;*&!2/!5+$/!9/.%)'!$&2&!9)!
/9%1B)/'+!7&''+$5&?!

FVQ.%&.$/9W!

FU&$+-.+?!

FVU&$+-.+W!@/'&!/9&!/9!+1.!8/&'?!

FT&! $'/&! G*/! 6)3/! 9).$/'+2/.%/G?! ! Q.! 2-4! .&! 8'&61$/!
.).:Z.!/P/$%&!P/&?!

F@/'&!/9!=1/???!!

F[1/.&4!.&!B+2&9!+!5+7*+'!6/!/9&4!VhfW!G*/!6)3/!2&*/9%&?!!
a.2/6)+%+2/.%/!2/!+''/8/.%-!6/!5+7/'!19+6&!/9/!%&.&!$&.!/**+G
?! !O&!9)/.%&4!8/'&???! V8+'+!=1#!B).)9%/! +>/'W! !_)!=1/! %'+-+9!1.!
8/');6)$&?!

FK-?!!]/!B/.-+!+!/.9/X+'!*&!6/*!@+8+???!!

FU'(+):6((<G$+T(9#)(!L+(I$1,'-7(%'(+)(.$3$!$+9&?!

F@/'&!J/'+'6&???!!

Fg1)/'&!=1/!9/!816'+.!/.!/*!).P)/'.&???!!

FT&!8&6#9!5+7*+'!+9-?!

F@/'&???!G*+!2)'#!).$'#61*&G!Vg1/'#9!=1/!*&9!8/'6&./.W!G
+9).%);!6&9!B/$/9G!VT&!P1)9%/!%Z!*+!=1/!*&9!)6/.%)P)$;W!

FK-4!8/'&!.&!=1)/'&!=1/!*&9!2+%/.?!

Fh!*&9!2+%+.!&!+*:Z.!6-+!B&*B/'<.!+!5+$/'!*&!2)92&?!

F]+*!B/0!.&?!!Q.!*+!$<'$/*!9/!81/6/.!'/:/./'+'?!

F@/'&H! V=1#! %/! 8+9+W! I+! &*B)6+9%/???! ! G2/! $+**#?!!
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QB)6/.%/2/.%/!.&!*&!5+7'-+!8&6)6&!&*B)6+'?!

F"+>!=1/!8/'6&.+'4!J/'+'6&4!`/9Z9!6)$/???!!

FVU&.!=1)#.!5+9!/9%+6&!5+7*+.6&W!VU&.!/*!@+6'/!,1X&0W!

FK-4!8/'&!/9&!.&!%)/./!.+6+!=1/!B/'?!!I&!.&!=1)/'&!$+':+'!
$&.!/9+9!21/'%/9!8+'+???!!

FVU+':+'! $&.! /9+9! 21/'%/9W! G2/! */B+.%#! 5+$)/.6&!
+6/2+./9!6/!71'*+G!@/'&!%/!+9/:1'&!=1/!.&!B+!+!9/'!1.+!$+':+!
21>!8/9+6+4!/9&9!.&!B+*/.!.+6+!G'/-4!8/'&!/**+!.&4!+9-!=1/!2/!
6/%1B/G?! !(6/2<94!.&!/9! %1! $1*8+?! !Q**&9!2)92&9!/*):)/'&.! 91!
6/9%).&! +*! 5+$/'! +*:&! $&2&! /9&?! ! Q**&9! 9&*&9! 9/! **/B+'&.! +*!
8+'/6;.?! ! b,/'/$/.! 2&')'d! G%/'2).#! /D+*%<.6&2/4! 9).! 8&6/'!
/B)%+'*&?!

FJ/'+'6&4!/*!@+8+!>+!B+!+!B/.)'?!

FbQ*!@+8+d!G2/!71'*#!6/!.1/B&G!Q9$15<!7)/.4!U/$)*?!!]/!
B&>!+!6/$)'!1.+!$&9+4!>!=1)/'&!=1/!9/!%/!=1/6/!7)/.!:'+7+6+A!9-!
Y-&9!,&.%%!.&!*&9!2+%+4!%/!31'&!8&'!R)&9!=1/!*&9!2+%&!>&?!

FVB(%'(1)-:$1(E$*$KH!

FV(54! .&W! G/! )7+! +! 6/$)'*/! *&! 6/! (7/*).&! U+9%)**&G! I+!
B/'/2&9???!!

F@/'&!J/'+'6&4!V.&!8&6#9!&*B)6+'W!

FV@1/6/9!%ZW!

FQ9&!%'+%&?!

F@1/9???!81/9!>&!%+27)#.?!!@/'&!.&!81/6&?!

FJ/'+'6&! G9/! 8+';! %&2<.6&2/! *+! 2+.&! >! 5+7*<.6&2/!
%)/'.+2/.%/G4!'/:'/9/2&9!+!$+9+4!V9-W!

O+! 9&*%#! 7'19$+2/.%/?! ! K/.%-! $&2&! 9)! ).%/.%+'+! %'+%+'2/!
$&2&! +! 1.! 6/2/.%/! +*! =1/! 9/! =1)/'/! **/B+'! $&.! /.:+X&9! +*!
2+.)$&2)&?!
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FVQ9&!/9!%&6&W!G*/!8'/:1.%#!9/')+2/.%/?!

FJ/'+'6&?!!V@/'&!/*!$&*/:)&W!

F(*!6)+7*&!$&.!/*!$&*/:)&?!!I&!>+!/9%&>!B)B)/.6&!2)!8'&8)+!
B)6+?!!]/.:&!=1/!%'+7+3+'?!

F@+8<! >+! +''/:*;! %&6&! 8+'+! =1/! 9):+2&9! '/$)7)/.6&! *&!
91P)$)/.%/?!

FT&! =1)/'&! B&*B/'! +! '/$)7)'! .+6+! 6/! #*! G'/$&'6#! /*!
=",)"0"%G?!!I!9)!*&!B/94!6/$)*/!=1/!81/6/!B/.)'!8&'!91!21:'&9&!
$+''&!$1+.6&!=1)/'+?!

FJ/'+'6&???!G2/!918*)$;G!J/'+'6&4!/9%+!B)6+!%/!B+!+!5+$/'!
2+*?!!O+9!6'&:+9???!!

F(*!6)+7*&!$&.!*+9!6'&:+9?!!,)/.%'+9!%/.:+!6)./'&4!.&!2/!
B+!+!5+$/'!6+X&!%&2+'*+?!

FVU;2&! $&.9/:1-9! 6)./'&W! G2/! 6)3&! 6/981#9! 6/! 1.!
2&2/.%&?!!a7+!+!6/$-'9/*&4!8/'&!2/!$+*2#?!

F]+*!B/0!+*:Z.!6-+!'/:'/9/!$&.!19%/6/9?!!g1)/'&!=1/!9/8+9!
=1/!9)/28'/!*+9!=1/''#?!!I&?!!Q9!9;*&!=1/!.&!=1)/'&!B)B)'!$&.!*&!
6/!8+8<?!!C*!/9!1.!$&7+'6/!=1/???!!

FI! %Z4! V=1#! $'/#9! =1/! /9%<9! 5+$)/.6&W! ! G2/! 6)3&?! !,/!
=1/6#!$+**+6&!2/6)%+.6&!91!8'/:1.%+?!

(9-!=1/!2/!$&28+'+7+!$&.???!$&.!"%"?!!U+2).#!+!*+!81/'%+!
>!*+!+7'-?!

F"+9%+!8'&.%&!G*/!6)3/?!

_)! *<:')2+9!/.!919!2/3)**+94!8/'&!.&!9/!P1/L!6)!1.!8+'!6/!
/9.)P+6+9?!

FJ/'+'6&4!8&'!P+B&'4!.&!5+:+9!#9&!G9/.%-!=1/!)7+!+!**&'+'?!

F@/'&!U/$)*4! 8&'! P+B&'! G*/! 6)3/! 9&.')/.6&! >! %'+%+.6&! 6/!
$&.%+:)+'*/!2)!/9%+6&!6/!<.)2&G?!!Q9!9;*&!$&$+-.+?!!R/7/'-+9!*//'!
+*:&!9&7'/!/9%&?!
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F"/!*/-6&?!!K#!21>!7)/.!=1/!/9+!6'&:+!$+19+!2<9!5<7)%&!
=1/!.).:1.+?!

F]/!/=1)B&$+9?!

FT&!2/!/=1)B&$&!G$+9)!2/!:')%;G?!!(*!=1/!*+!%&2+4!*/!:19%+!
%+.%&! 9/.%)'9/! +9-???! +9-! $&2&! /9%<9! +5&'+4! /9$+8+.6&! 6/! *&9!
*-'0+)/$12(&)(+$(-)$+4&$&H(9#)(+$(,'/$2(+$(,'/$(#%$(?(',-$(=)K6((
I!$1/9%+!21$5&!6)./'&4!J/'+'6&?!!b,1$5&d!

T&!9+7-+!=1#!6/$)'?!!"+9%+!5+$/!1.&9!2/9/94!517)/'+!31'+6&!
=1/!/9+9!/'+.!2)9!*-./+9?!

F,/! B&>! G%/'2).;! 6)$)/.6&! >! 9/! 6)&! B1/*%+4! **/:;! +! *+!
81/'%+4!9/!6/%1B&!>!6)3&GA!+$+7&!6/!/.%/'+'2/!=1/!*/9!6/./:+'&.!
/*!'/$1'9&!6/!+28+'&!+!*&9!$&.6/.+6&9?!!K;*&!Y-&9!,&.%%!81/6/!
9+*B+'*&9!+5&'+?!

Q9+!.&$5/!$+9)!.+6+!2/!9+*-+!7)/.?!!R/$)6-!=1/!6/7/'-+!19+'!
1.!8&$&!2)!5+7)*)6+6?!!U&2/.$#!+!%)'+'!*+9!$+'%+94!=1/!6/7-+!6+'!
$/''+6+94!$&.!$)/'%&!<.:1*&4!91P)$)/.%/!8+'+!B/'!=1#!/'+! *&!=1/!
'/8'/9/.%+7+.?!!I!+9-!*&!5)$/?!!,/2&')0+7+!$1<*!/'+!*+!$+'%+!=1/!
$+6+!1.&!6/!*&9!9)/%/!%/.-+?!!Q.%&.$/9!2/!*+9!+''/:*+7+!8+'+!=1/!
9;*&!:+.+'+.!*&9!=1/!+8&9%+7+.!2/.&9?!

U/'$+! 6/! *+! 6#$)2+! 2+.&! $'/&! =1/! +$%1#! 6/2+9)+6&!
8'/$)8)%+6&4!8&'=1#!2/!6/*+%#?!

I&!%/.-+!1.!&$5&!B)9%&!>!1.!6)/0?!!@/'&!5+7-+!+*:1)/.!=1/!
/9%+7+!31:+.6&!$1+'/.%+!>!$).$&!=1/%0+*/9!>!=1/!%/.-+!1.!9/)9!>!
1.!%'/94!B)9%&9?!!I&!>+!9+7-+!=1/!91!&%'+!$+'%+!/'+!1.!6)/0?!!R/!
/9+!2+./'+4!>!$&.9)6/'+.6&!*+9!&%'+9!+81/9%+9!G*+!2<9!+*%+!/'+!
6/!B/).%/!=1/%0+*/9G! /! ).$*19)B/!1.+! %/.-+!B/).%/4! 6/$)6-! 9+$+'!
&%'+! $+'%+?! !O&!5)$/!>4! $&2&!B/')P)$+.6&!2)!71/.+! 91/'%/4!2/!
9+*);!1.!6&9?!

U1+.6&!$+.%#!2)!31/:&4!'/91*%;!*&!)28'/B)9%&L!319%&!$1+.6&!
1.&!6/!*&9!+>16+.%/9!'/$&:-+!/*!6)./'&?!

F^.!2&2/.%&!G6)3&!/*!6/!*+!+81/9%+!6/!B/).%/!=1/%0+*/9?!
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FK)!=1)/'/!9/!81/6/!'/%)'+'!>!'/:'/9+'!G*/!6)3/!P'-+2/.%/?!!I!
7/7-!1.!71/.!%'+:&!6/!*+!J+**&!/.!*+%+!=1/!%/.-+4!/98/'+.6&!.&!
P1/'+!*&!=1/!>&!9&98/$5+7+?!!Q'+!#9&?!

F"/!/9%+6&!B)/.6&!$;2&!6+9!*+9!$+'%+9?!!O+9!/9%<9!B)/.6&?!!
I!+6/2<9???!.+6)/!8)6/!&%'+!$+'%+!%/.)/.6&!6)/$)&$5&?!

FI&!9-!G6)3/!>!$&.%).1#G!V(81/9%+9W!

FT+6+!6/!+81/9%+9!GB&*B);!+!6/$)'L!2)'#!+!*&9!6/2<9A!.&!
+8&9%+7+.A! b/9%+7+.! $&.! #*dG! ! ,/! 5+9! '&7+6&! 2<9! 6/! $)/.!
=1/%0+*/9!/.!*+9!Z*%)2+9!$1+%'&!2+.&94!>!.).:Z.!5)3&!6/!81%+!2/!
5+$/!/9&?!!]&.>!9/!*/B+.%;!>!9/!+$/'$;!+!*+!2/9+?!

FVg1#!8+9+W!G6)3&?!

FQ9%/!6/9:'+$)+6&4!]&.>4!GB)!$;2&!9/!**/B+7+!*+!2+.&!+!
*+!/98+*6+?!

a.9%).%)B+2/.%/!2/!**/B#!*+!2+.&!+!2)!'/B;*B/'!>!*/!+81.%#!
+! *+! $+7/0+! $&.! :'+.! '+8)6/0?! ! K/! *+! 8/:1#! /.! *+! P'/.%/! 9).!
/9$1$5+'!*&!=1/!6/$-+4!517&!1.!:'+.!'12&'!>!%&6&9!9/!5)$)/'&.!+!
1.!*+6&?!

FT+6)/! B+>+! +! 5+$/'! 1.+! /9%18)6/0!]6)3/4! 9+7)/.6&!=1/!
21$5&9!6/!/**&9!)7+.!+'2+6&9?!

F@&'! P+B&'4! J/'+'6&! G6)3&! ]&.>4! %+'%+216/+.6&G?! ! T&!
=1)/'&!8)9%&*+9!/.!2)!$+9).&!GVK1!$+9).&W!b`+d!

FQ9%/! 6/9:'+$)+6&! /9%<! +$+')$)+.6&! +*:&! 8+'/$)6&! /.! 91!
/98+*6+!G*/!6)3/?!

]&.>!9/!*/!+$/'$;!6/!%+*!2&6&!=1/!.&!816)/'+!6+'9/!B1/*%+?!!
Q*!5&27'/!.&!9/!2&B-+4!$&2/.0;!+!916+'!+71.6+.%/2/.%/?!

FVQ9! $)/'%&4! Y&6&*P&W! G*/! 8'/:1.%;?! ! O/! B)! +9/.%)'!
*/B/2/.%/!$&.!2)!Mm!+Z.!P'/.%/!+!91!'&9%'&?!

]&.>! */! 2/%);! *+9! 2+.&94! 9):1)/.6&! *+! 6)'/$$);.! 6/! *+9!
91>+9!>!9+$;!1.+!/9$1+6'+!:'+.6-9)2+?!
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FQ9&!.&!/9%<!7)/.4!Y&6&*P&?!!Vg1#!*/!=1/'-+9!5+$/'!+!2)!
21$5+$5&W!

FT+6+?!!I&!9;*&???!G%+'%+216/+7+?!

FVI+! .&! =1/'#9! =1/! %19! +2):&9! 31/:1/.! F"'$('7$;W! G
8'/:1.%;!]&.>4!>!%&6&9!')/'&.?!!I&!.&!*/!=1)%+7+!*+!8)9%&*+!6/!
/.$)2+?!

F_+2&94! J/'+'6&?! ! Q9&! >+! .&! /9! ./$/9+')&! G2/! $+*2;!
]&.>?!!K/!*+!'/%)'#4!8/'&!.&!*+!:1+'6/?!

FQ9%+7+! 5+$)/.6&! %'+28+! ]:')%;4! 9).%)#.6&9/! *)7'/! 6/!
+2/.+0+?! !T&!9+7-+!=1/!>&!9/:1-+!7*+.6)/.6&!/*! '/B;*B/'!+! *+!
B)9%+!6/! %&6&9?! !K):1);!1.!:'+.!9)*/.$)&?!!U&2/.0+'&.!+!7+3+'!
8/'9&.+9!6/*!8')2/'!8)9&?!

FV]/.#9!+*:1.+!8'1/7+W!!V(*:1.&!6/!19%/6/9! *+!%)/./W!G
*/9!8'/:1.%#!+! *&9!6/2<94!9/X+*<.6&*&9!$&.!*+!Mm?!!T+6)/!6)3&!
.+6+?!

FQ9%<! 7)/.! G6)3&! ]&.>G?! ! Q.%&.$/9! %&6&! 8+9;?! ! _&>! +!
:1+'6+'!%1!31:1/%)**&!5+9%+!*+!9+*)6+?!

I&!:1+'6#!2)!'/B;*B/'!/.!2)!$+'%1$5/'+?!!(!8/9+'!6/!=1/!
5+$-+!$+*&'4!>&!.1.$+!2/!=1)%#!*+!$5+=1/%+?!!T&!=1/'-+!=1/!.+6)/!
B)/'+!.)!*+!8)9%&*+!.)!/*!81X+*?!

FQ9%<!7)/.4!8/'&!=1)/'&!=1/!2/!6/B1/*B+.!2)!6)./'&?!

F(5&'+!G6)3/G4!>&!=1)/'&!1.+!6)9$1*8+?!

FVR)9$1*8<W! b`+d! G9/! 71'*;! /9$18)/.6&! +*! 91/*&G! (.%/9!
21/'%&?!!K&9!1.!*+6';.!5)3&!6/!*+!:'+.???!!

T&!816&!%/'2).+'?!!O/!2/%-!1.!01'6+0&!/.!*+!7&$+?!!K/.%-!
$;2&!9/!51.6-+.!1.!8+'!6/!6)/.%/9!/.!2)9!.16)**&9?!!(1.!+9-4!/*!
5&27'/! .&! $+>;?! ! Q.%&.$/9! */! *+.$#! &%'&! +*! /9%;2+:&4! =1/!
/9=1)B;!$&.!5+7)*)6+6?!

K/!5)0&!+!1.!*+6&!6/!*+!2/9+!6/!F"'$('7$;N!).B)%<.6&2/!+!
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9/:1)'*&!$&.!919!81X&9?!!O&!)2)%#?!

U&.!/*!8+9&!6/!*&9!+X&9!/.!9/$1.6+')+4!+8'/.6-!=1/!*&!2/3&'!
/9! +%+$+'!8')2/'&?! !@/'&!.&! 9;*&!8&'! +%+$+'?! !K+7-+!=1/4! 9)!6/!
/.%'+6+!8&6-+!6+'*/!1.!81.%+8)#!7)/.!6+6&!/.!*&9!%/9%-$1*&94!$+9)!
9/:1'&!*+!8/*/+!/9%+7+!).$*).+6+!+!2)!P+B&'?!

T&9!'&6/+2&9!$&2&!/9%16)<.6&.&9?!!I+!9/!$&2/.0+7+.!+!
':-(3-4,'1(E'/'X(!&$+)2(&$+)2(/T,$+'2!)%1AS$+)76((^'(+)1(*-)1,A(
+%/.$);.?!!]+27)#.!+8'/.6-!=1/!/9&!/9!1.!+'2+!6/!6&9!P)*&9?!!h!
%/!917-+.!/*!<.)2&!&!%/!*&!7+3+7+.4!8/'&!9)/28'/!%/!6)9%'+-+.?!

O/!*+.$#!1.!6/'/$5+0&!/.!6)'/$$);.!+!*+!$+'+4!8/'&!*&!6/%1B/!
+!2/6)&!$+2).&4!+*!2)92&!%)/28&!=1/!2)!8)/'.+! )0=1)/'6+!9/!
+7+*+.0+7+!$&.%'+! *+! ).:*/?! !O&!8+';! $&.!/*!8)/!6/'/$5&!>!2/!
9+$16);! *+! $+'+! $&.! *+! 8)/'.+! )0=1)/'6+?! ! U+-! 6/! 7'1$/9?!!
QB)6/.%/2/.%/4!/'+!1.!f+'+%/f+?!!I&!.&!*&!/'+!>!9+7-+!*&!=1/!2/!
/98/'+7+?!!I&!/'+!1.!8/*/+6&'!.+%&?!!,/!7+9+7+!/.!*+!P1/'0+!>!
9)/28'/!2/!6)9:19%+7+!$&.2):&!2)92&!8&'!.&!5+7/'!+8'/.6)6&!
+'%/9!2+'$)+*/9?!!K+7-+!=1/!.).:Z.!8/*/+6&'!$+**/3/'&!8&6'-+!$&.!
1.! f+'+%/f+! $).%+! ./:'+4! >! >&! .&! %/.-+! )6/+! 6/! $;2&!
6)P/'/.$)+'*&9?!

a.9%).%)B+2/.%/!+*$#!2)!Mm!>!9/!*+!+81.%#!319%+2/.%/!/.%'/!
*&9!&3&9?!!K/!=1/6;!).2;B)*?!

F,1>!7)/.!5)3&!6/!81%+!G6)3/!$+9)!/9$18)/.6&G4!%/!**/:;!%1!
5&'+!G9+7-+!=1/!.&!)7+!+!6)98+'+'4!8/'&!=1/'-+!6+'*/!1.+!*/$$);.?!

F,<9!%/!B+*/A!9)!$'//9!/.!R)&94!8/6)*/!8/'6;.!8&'!5+7/'2/!
**+2+6&!%'+28&9&?!

C*!916+7+!21$5&?!!I&!.&!8&6-+!6/3+'!6/!9&.'/-'!+*!B/'*/!*+!
$+'+?!!,/!:19%+7+!/9+!9/.9+$);.?!!U&.%'+!1.+!7+*+!.&!5+>!')B+*4!
.)!9)=1)/'+!1.!.).3+?!!(9-!6/7/'-+.!9/.%)'9/!/**&9!$&.%'+!+*:1)/.!
=1/!.&!$&.&$/!+'%/9!2+'$)+*/9?!

FT&!J/'+'6&4!8&'!R)&94!:1+'6<!#9&?!

FT&4!]&.>!G*/!6)3/!9).!8&6/'!6/3+'!6/!9&.'/-'4!9).!/27+':&4!
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.&!%'+%+7+!6/!/B)%+'*&?!!K+7-+!=1/!/9+!9&.')9+!*/!8'&61$)'-+!2<9!
2)/6&G?! ! bR/! '&6)**+9d! G*/! 6)3/! +2+'%)**+.6&! /*! :+%)**&?! ! K/!
+''&6)**;?!

FT&4!8&'!P+B&'!G&-!=1/!9+*-+!+8/.+9!6/!91!:+':+.%+?!

FV@&'!P+B&'W!Q9&!.&!2/!7+9%+?!

F@/'6;.! G6)3&! %'+:+.6&! 9+*)B+! 6)P)$1*%&9+2/.%/4! 9/! */!
B/-+.!*+9!B/.+9!6/!*+!$+'+G?!!@/'6;.4!.&!/'/9!1.!%'+28&9&?!!I&!
9&>!1.!2+*!8/'6/6&'?!!O&!31'&?!

FVI!2)!2+2<W! G*/!:1)X#! /*! &3&?! !K/!=1/6;!2)'<.6&2/4!
%'+%+.6&!6/!/.%/.6/'2/L!B)!/.!91!'&9%'&!=1/!2/!5+7-+!/.%/.6)6&?!

FT&?!!]Z!2+2<!/9!1.+!9+.%+?!!O+!2-+!/9!1.+!81%+?!

FV]/!*+!5+9!$&:)6&W!

FK-?!!K-?!!,1$5+9!B/$/9!G6)3&!/9P&'0<.6&9/!8&'!9&.'/-'?!

Fhf/>?!!]/!5+9!:+.+6&!2)!8/'6;.?!!R/!8)/!*/!6)3/!9).!6/3+'!
6/!+81.%+'*/?!

FJ'+$)+9?!!J'+$)+9?!

FT&!=1)/'&!B&*B/'!+!B/'%/!8&'!+=1-!3+2<9?!!VR/!+$1/'6&W!

FK-?!!`+2<9!2/!B/'<9!/.!.).:1.+!8+'%/!G>!9+*);!$&'')/.6&!
9).!'/$&:/'!91!+'2+4!*+!$1+*!>&!:1+'6&!6/96/!/9/!6-+!$&2&!1.!
%'&P/&?!

I!8&'!9)!+$+9&4!+.%/9!6/!'/+.16+'!/*!31/:&!$&.!=1)/./9!2/!
2)'+7+.!$&.!$+'+!6/!+62)'+$);.4!*/!6)!B1/*%+!+!*+!2/9+4!6/!2&6&!
=1/!2/!=1/6+'+!*+!/.%'+6+!+*!9;%+.&!$&28*/%+2/.%/!6/!P'/.%/?!!!

T&!*&!B&*B-!+!B/'!9).&!5+9%+!1.!8+'!6/!+X&9!6/981#9?!
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(!*+!2+X+.+!9):1)/.%/!2/!6/98/'%#!21>!%/28'+.&?!!U&2&!
$&9+!'+'+4!P1/!*+!2Z9)$+!6/!2)!'+6)&4!+=1/*!$&.!/*!$1<*!%+.%&!5+7-+!
1'S$&'2()+(9#)(/)(1$E5(!&)(0-$K'1(&)(Q'-@)'76((;(&)(0-$K'1(&)(
O+*>! %+27)#.?! ! "+7-+! )6&! +! '/$&:/'*+! +! 91! $+9+4! /.%'+6+! *+!
2+6'1:+6+?!!Q9%+7+!/.$+.%+6+!/.!+$&28+X+'2/?!!K1!5/'2+.+4!
c+').+4!.&!9/!2&*/9%;!8&'!*+!).B)%+$);.?!

Q.!B/0!6/!+8+:+'*&!*/!6)!2<9!B&*12/.!+!*+!'+6)&?!!Q9%+7+!
9&.+.6&!/.!*+!2/%'&G/9%#'/&!1.!#D)%&!6/!`1)$/!T/e%&.A!O7""$1
;E18"#,(%?!

F[1/.&9! 6-+9! G*/! 21'21'#! +*! &-6&?! ! U&2/.0;! +!
6/98/'%+'9/! */.%+2/.%/?! ! (7');! *&9! &3&9?! ! Q'+! 1.+! $')+%1'+!
8'/$)&9+?!!@'&$1'+7+!.&!8/.9+'!/.!91!/6+64!8/'&!5+7-+!**/:+6&!+!
*+! $&.$*19);.! /=1)B&$+6+! =1/4! 8&'! 9/'! >&! %+27)#.! 2/.&'! 6/!
/6+64!.&!5+7-+!6/*)%&!=1/!8/'9/:1)'?!

F"&*+!G2/!9&.');4!>!.&!816/!/B)%+'!7/9+'*/!*+!7&$+?!!K;*&!
5+7-+2&9!5/$5&!/*!+2&'!1.+!B/0!61'+.%/!*+!.&$5/?!

,/!*/B+.%#!>!P1)!+!B/'!/*!710;.!6/*!8/');6)$&?! !T&!6/$-+!
.+6+! 6/! 1.! 8/'6;.4! 8/'&! 21$5+9! 8/'9&.+9! >! /.%)6+6/9! */!
-)E'/)%&$0$%($+(*-)14&)%,)(9#)(!*'-()+(04)%(&)(+$1(-)+$E4'%)1(
E'%()+(\$,4E$%'7(%'(+'1(/$,$-$6((^'(+)(&)E:$%(=1/4!8&'!'/98/%&!+!
R)&94! .)! +*! @+8+?! ! K+7-+.! $;2&! 8/.9+7+.! *&9! /B+.:#*)$&9! /.!
J1+%/2+*+!$&.!'/98/$%&!+*!@+8+?!

O&! +''&3#! */3&94! /98/'+.6&! =1/! +! Y-&9! ,&.%%! .&! 9/! */!
&$1'')/'+! /*! +'6)6! 817*)$)%+')&! 6/! 8/'6&.+'*&9! /.! /*! Z*%)2&!
2&2/.%&?!!_&*B-!+!*+!$+2+!$&.!O+*>?!

U&2&!+!*+9!&.$/!6/!*+!2+X+.+!/9%+7+!'+91'<.6&2/!$1+.6&!
**+2+'&.! +! *+! 81/'%+?! ! R/3#! =1/! O+*>! P1/'+! +! +7')'?! ! @/.9+7+!
**/B+'*+! +! +*2&'0+'! +*! '/9%+1'+.%/! 6/*! 5&%/*?! ! Q'+! 31/B/9! >! *+!
B/*+6+! .&! 8).%+7+! 8+'+! 9/'! 21>! +.)2+6+?! ! O&9! 31:+6&'/9! 9/!
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/98/'+'-+.! 5+9%+! /*! B)/'./9?! ! a:1+*! =1/! 8+'+! P19)*+'! +! /9&9!
6/9:'+$)+6&9?!!O+*>!/.%';!21>!./'B)&9+!+*!7+X&?!!K/!819&!1.+!
8*+>/'+!2-+?!

FQ9???!/9!1.!@+6'/!G6)3&!+919%+6+?!

FVg1#W!

F^.!@+6'/?!!U&.!9&%+.+!>!%&6&?!

FVI+!/.%';W!G>&!9+7-+!=1)#.!/'+?!

FT&?!!Q9%<!/98/'+.6&!+P1/'+?!

FVg1#!6)3&W!

F@'/:1.%;!8&'!%)?!

F[1/.&4!B/9%)%/!'<8)6&!G>!9+*);?!

U1+.6&! %/'2).#! 6/! '+91'+'2/4! +! 8/9+'! 6/! 5+7/'*&! 5/$5&!
*/.%+2/.%/4!/**+!%&6+B-+!.&!%/'2).+7+!6/!$+27)+'9/?!

FY<8)6&!G*/!6)3/?!

FK-?!!K-?!!I+!%/'2).#!G>!9/!=1/6;!2)'<.6&2/?!

F]/!B+9!G*/!6)3/!1':)#.6&*+G?!!T&!81/6&!5+7*+'!$&.!#*!9)!
/9%<9!+=1-!G%&2;!91!7&*9&!>!9/!6)'):);!+!*+!81/'%+?!!O+!+7'-?!

FI$&-)(Q#S'K2(9#A(1'-*-)1$H(G%'+%#!6/!+%'+/'!91!+%/.$);.!
8+'+!=1/!.&!9/!P)3+'+!/.!*+!.)X+!=1/!9+*-+!$&'')/.6&?!

FJ/'+'6&! G6)3&! 9+.%):1<.6&9/?! !T&!9+7-+! 9)! 7'&2/+7+!&!
.&?!!]/.-+!1.!:'+.!9/.%)6&!6/*!512&'L!8'/912-!=1/!.&!*&!5+$-+?!

F(6/*+.%/4!8&'!P+B&'?!

FJ'+$)+9! G/.%';! $+1%/*&9+2/.%/! >! 9/! 6/%1B&?! ! ,)';! /.!
%&6+9!6)'/$$)&./9!+.%/9!6/!6+'!&%'&!8+9&?!!U/''#!*+!81/'%+!6/%'<9!
6/!#*?!

FQ**+4!/**+4!B).&!+???!+???!!

FT&!2)/.%+94!5)3&!G2/!2)';!9&*/2./2/.%/?!!I&!3+2<9!*/!
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5+7'-+!2/.%)6&?!!,/!7+1%)0;4!2/!6)&!*+!8')2/'+!$&21.);.4!2/!
$&.P)'2;! >! 9/:Z.! #*! 9)/28'/! 6/$-+4! 9;*&! /98/'+7+! *+! 5&'+! 6/!
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8/'2+./$-+2&9! /.! J1+%/2+*+4! >! $+.$/*+2&9! B+')&9! B)+3/9! +!
a0+7+*!9;*&!8&'!B/'*&!>!&-'*&!8&'! *&!2/.&9!1.+!B/0!+*!2/94!/.!
,)9+?!

Fg1#!9&'8'/9+!B/'*&???!!

FK-?!!"+$/!21$5&!=1/!.&!%/!B/&!/.!*+!):*/9)+?!!VU1<.6&!
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/.%'/:+'%/!91!$1/'8&4!/9%<!7)/.W!

FT&!*/!8+:&4!@+6'/4!/**+!2/!:19%+!>???!!

FVI!%Z!$'//9!=1/!U/$)*)+!.&!*/9!:19%+7+!+!/**&9W!

FI&!*/!:19%&!%+27)#.!>!8&'!P+B&'4!.&!5+7*/!2<9!6/!/9&?!

Fbh5d!V@/'&!.&!/'+9!%Z!/*!=1/!*/!6)3&!+!%1!2+2<!=1/!%/.-+.!
=1/!5+7*+'!6/!/9&W!Vg1#!.&!%/.-+.!=1#!&$1*%+'*&W!

F@+6'/4!>+!$<**/9/?!!Q9&!P1/!+.%/9???!+.%/9!6/???!!

FV(.%/9!=1/!U/$)*!9/!6/9B)+'+!6/*!$+2).&!6/!R)&9W!

O&! 2)'#! +919%+6&?! ! T&! $'/-+! =1/! U/$)*! P1/'+! $+8+0! 6/!
$&.%+'*/!/9&!+!+*:1)/.?!

FVQ9&4! .&! /9! 1.! 9/$'/%&! 6/! U&.P/9);.W! G*/! 8'/:1.%#!
%'+%+.6&!6/!$+27)+'!/*!%/2+!>!2/!9/.%#!/.!/*!9)**;.?!!C*!9/!2/!
+$/'$;?!

FT&?! !,/! *&! $&.%;! $&2&! +2):&?! ! U&2&! /*! +2):&! =1/!
/98/'&!%Z!2/!$&.9)6/'/9!6/981#9!6/!%+.%&!%)/28&4!J/'+'6&?!

F(1.!+9-4!$'/&!=1/!.&!6/7/'-+!2/.$)&.+'*&?!

FV@&'!=1#W!V])/./9!2)/6&!6/!=1/!%/!6):+!*&!=1/!/**+!5+$-+!
$&.!*+!21$5+$5+!=1/!*/!B/.6-+!*+!2+'):1+.+!/.!91!$1+'%&W!

F@+6'/???! G9+7-+! 6/! =1#! /9%+7+! 5+7*+.6&?! !I&!2)92&! *&!
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!

5+7-+!8'/9/.%)6&?!

F")3&A! '/$&.$-*)+%/!$&.!R)&9?! !T&!5+>!.).:Z.!89)$;*&:&!
=1/!%/!81/6+!5+$/'!9/.%)'!2/3&'?!!V@&'!=1#!.&!%/!&*B)6+9!6/!*+9!
213/'/94!*+!6'&:+!>!6/*!'/B;*B/'W!GB)!5+$)+!2)!$5+=1/%+?!!O+!Mm!
/9%+7+!+!*+!B)9%+?!!,/%-!2)!$+'+!/.%'/!*+9!2+.&9?!

F@+6'/4!B<>+9/!8&'!P+B&'?!

F_+2&94!5)3&4! V8&'!=1#!.&! **&'+9!1.!8&$&W!(! %&6&9! */9!
5+$/!7)/.?!!"+9%+!+!*&9!5&27'/9?!

FT&!G6)3/!2)'<.6&*&?!!K/.%-+!$;2&!2/!+'6-+.!*&9!&3&9!>!*+!
:+':+.%+?! ! O&9! 5&27'/9! .&! **&'+.4! 8/.9#! '<8)6+2/.%/G?!!
V($+9&???!+$+9&!`/91$')9%&!**&';!/.!*+!$'10W!G.&!2/!6)3&!.+6+?!

FT&4!8+6'/?!!I&!3+2<9!**&'+'#?!!`+2<9?!

FQ9%<!7)/.?!!K)!=1)/'/9!=1/!2/!B+>+4!2/!B&>?!!@/'&!%/!6):&!
=1/!*&!=1/!/9%<9!5+$)/.6&!.&!/9%<!7)/.!G*/!+7'-!+719)B+2/.%/!*+!
81/'%+G?! !U'/&!=1/!6/7/'-+9! '/:'/9+'!+! %1!$+9+L!&*B)6+'! %&6&! *&!
2+*&!=1/!/9%<9!5+$)/.6&4!8&./'%/!+!/9%16)+'4!>!8/6)'*/!+!R)&9!=1/!
%/!8/'6&./!G8+9;!P'/.%/!+!2-4!>!9+*);?! !K/!B&*%/;!>!/98/';!1.+!
'/981/9%+!2-+?!!K/!*+!6)?!

FK-!@+6'/?!!_&>!+!'/0+'?!!bU*+'&!=1/!*&!B&>!+!5+$/'d!VI!
9+7/!=1#!B&>!+!8/6)'W!G.&!9/!).21%;G!O/!B&>!+!8/6)'!+!R)&9!=1/!
*/!$+**/!*+!7&$+!+*!@+8+4!8+'+!=1/!6/3/!6/!6/$)'!)6)&%/$/9?!

FJ/'+'6&???!!

O/!9&2+%#!*+!81/'%+!B)&*/.%+2/.%/?!!Q.$/.6-!*+!'+6)&!>!*/!
6)! %&6&! /*! B&*12/.?! ! Q9%1B/! 1.&9! 2&2/.%&9! /.%'/!
+''/8).%)#.6&2/!8&'!*&!=1/!5+7-+!5/$5&!>!%'+%+.6&!6/!.&!**&'+'4!
5+9%+!=1/!2/!8'/:1.%#!8&'!=1#!2/!&7*):+7+!+!8+9+'!8&'!%&6&!/9&?!!
T&!%/.-+!8&'!=1#!5+$/'*&?!!R)!1.!8+'!6/!71/.+9!/9.)P+6+9!/.!$+6+!
B/.%+!6/!*+!.+')04!>!$+9)!6/!).2/6)+%&!2/!'/-!).%/')&'2/.%/!6/!*&!
=1/!5+7-+!8+9+6&?!!b@/'&4!9)!/'+!+*:&!%+.!).9):.)P)$+.%/???d!

!



!
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!

!

,/! 8+9#! %&%+*2/.%/! /.! #D%+9)94! $+9)! 6/96/! =1/! 9/! 5+7-+!
2+'$5+6&!/*!@+6'/!5+9%+!*+9!9)/%/!6/!*+!.&$5/4!$1+.6&!9).!8/'6/'!
*+!.&$);.!6/!2)9!&7*):+$)&./94!2/!6)'):-!+!*+!$+9+!6/!]&.>?!

"+7-+!6+6&!5+9%+!$).$&!/9.)P+6+9! 31.%+94!>!2/!+$+7#! %'/9!
$+3/%)**+9! 6/! P;9P&'&9?! ! (*! $&.%'+')&! 6/! $;2&! 8/.9#! =1/! 2/!
9/.%)'-+4!1.!%73",-#$4!/9%+7+!2/6)&!7&''+$5&4!%'+9%&'.+6&?!!,/!
$&9%+7+!5+9%+!5+7*+'?!!T&!%/.-+!*+!B)9%+!$*+'+?!

FVg1#! %/! 8+9+! 21$5+$5&W! G.&! /98/';! '/981/9%+?! ! ,/!
+8'/%;!*+9!2/3)**+9G!,+*6)$);.4!%/!/D$/6)9%/?!!,+*6)%&!21$5+$5&?!!
bQ9&!/9!8/*):'&9&d!

F]Z!.&!2/!6)3)9%/4!]&.>???!!

FbT&!5+>!=1/!19+'!21$5&4!J/'+'6&d!!b@&'!R)&9d!

F(54!$+**+%/!>!B<2&.&9!>+?!

Fh54!.&?!!T&!+2):1)%&4!.)!5+7*+'?!!"&>!.&!.&9!+$&28+X+9?!!
]/.#9!=1#!=1/6+'%/4!>!9).!$&$+?!!VhfW!

K).! /98/'+'! '/981/9%+4! 2/! /2813;! :/.%)*2/.%/! 5+$)+! /*!
7+X&?!!,/!2/%);!/.!#*!>!$/'';!*+!81/'%+?!!h-!=1/!5+$-+!+*:&!8&'!
P1/'+?!!K).!616+!*&!/9%+7+!+%'+.$+.6&?!!Q'+!).Z%)*4!>&!.&!=1/'-+!
2&B/'2/?!!K;*&!6&'2)'?!!I!2/!=1/6#!6&'2)6&?!

R/!'/8/.%/!6/3#!6/!&-'! *&9! '1)6&9!>!B)!=1/!/28/0+7+.!6/!
.1/B&?!!K/!+7');!*+!81/'%+?!

F('')7+4! 21$5+$5&?! ! "&>! /9! 1.! 6-+! 6/! P)/9%+! GB)! /*!
%'+:+*10A!b5+7-+!+2+./$)6&d!

,/!*+.0;!1.!8/');6)$&?! !I+!2/!9/.%-+!2/3&'4!+1.=1/!2/!
8'/:1.%#! =1#! 5+7'-+! 8+9+6&! $&.! /*! %)/28&?! ! O/-! /*! %)%1*+'A!
!"#$,-'(.$0-:$%(14&'(@#14+$&'1(.'?76((D'%-):6!

(!:'+.6/9!'+9:&94!*&9!8/');6)$&9!6/$-+.!=1/4!5+9%+!/*!$)/''/!
6/!919!/6)$)&./94!2<9!6/!2/6)+!.&$5/4!/*!8'/9)6/.%/!8/'2+./$-+!
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!

P)'2/!/.!91!6/$)9);.!6/!8/'2)%)'!/*!P19)*+2)/.%&?!!b['+B&!8&'!#*d!!
D5+'(#%(*)-45&4E'(&)E:$(!$G#1,4E4$/4)%,'7(&)(+'1(1)%,)%E4$&'16!

h%'&9! +'%-$1*&9! 8+'/$-+.! $&.P)'2+'! 1.+! )6/+A! J1+%/2+*+!
/9%+7+! 6/! *1%&?! ! ]&6&9! *&9! :1+%/2+*%/$&9! 8+'/$-+.! %/./'*/9!
*<9%)2+!+!/9&9!6/:/./'+6&94!+!/9&9!+.)2+*/9?!

VK/'-+!8&9)7*/!=1/!9;*&!>&!/9%1B)/'+!$&.%/.%&W!

@&'!*+!.&$5/!816/!/9%+'!9/:1'&!6/!%&6&?!!Q9%+7+!$&.P)'2+6&A!
*&9! $1+%'&! 5+7-+.! 21/'%&! +! 8')2/'+9! 5&'+9! 6/! *+! 2+X+.+4!
P19)*+6&9!/.!/*!U/2/.%/')&!J/./'+*?!

T+6)/! 8+'/$-+! $/*/7'+'*&?! ! K;*&! >&! >! ]&.>?! ! T&! 5+7-+!
5+7*+6&!$&.!U*+16)+?!!K-?!!K/:1'&4!/**+!%+27)#.!8/.9+7+! ):1+*!
=1/!>&?!!O&!)7+!+B/'):1+'?!!,+'=1#!91!.Z2/'&???!!

FV(*;W!G/'+!91!8+6'/?!

F[1/.+9!.&$5/94!9/X&'4!6)9$1*8/?!!V@&6'-+!$&21.)$+'2/!
$&.!U*+16)+W!

F^.!2&2/.%)%&4!8&'!P+B&'?!VR/!8+'%/!6/!=1)#.W!

FR/!,+1')$)&!G6)3/!8'/:1.%<.6&2/!8&'!=1#!2/.%-+?!

FVK-W!G2/!$&.%/9%;!6/981#9!6/!1.&9!9/:1.6&9?!

FU*+16)+4!5+7*+!J/'+'6&?!

F(5???!5&*+?!

FbU;2&!/9%<9W!

F[)/.!V>!%ZW!

FQD%'+X<.6&%/???! G*/! 6)3/! 9).$/'+2/.%/?! !,)! $+2+! 5+7-+!
/9%+6&!B+$-+!%&6&!/*!6-+4!8/'&!.&!/'+!9;*&!8&'!/9&?!

F(5???!>&!%+27)#.!G&-!=1/!'/-+?!

F,/!:19%+'-+!B/'%/?!

F(!2-!%+27)#.???!G5)0&!1.+!8+19+G!@/'&!$'/&!=1/!8&'!+5&'+!
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!

=$($( 1)-(&4@:E4+6( (\)-T1H( ,)%3'(9#)()1,$-(/.!/*! $&*/:)&! /.!1.!
/B/.%&!8&'!*&!6/*!@+8+!>!$&.!2)9!8+8<9!/*!'/9%&!6/*!6-+?!!(9-!=1/!
9/!B+!+!8&6/'!5+9%+!6/981#9!=1/!9/!B+>+!/*!@+8+?!

FVI!$1<.6&!9/'<!/9&W!GP).:-!.&!9+7/'*&?!

FQ*!2)#'$&*/9?!

FVQ.%&.$/9W!G*+!8'/9)&.#!8+'+!=1/!2/!6)/'+!1.+!P/$5+?!

FT..???!G6)3&!8/.9+.6&G!Q*!2)#'$&*/9!8&'!*+!%+'6/4!>&!$'/&!
=1/! 2/! */9! B&>! +! /9$+8+'! +! 2)9! 8+8<9?! ! (1.=1/! %+*! B/0! .&!
9+*:+.???![1/.&?!!Vg1#!%/!8+'/$/!/*!2)#'$&*/9!8&'!*+!%+'6/4!/.???!
,$R&.+*6j9W!

FVg1#!%/!8+'/$/!G/;%(",W!G/'+!1.!*1:+'!7+9%+.%/!%'+.=1)*&4!
$+'&4!8/'&!%'+.=1)*&?!

FV(!=1#!5&'+9W!]2/!6)3&?!

F@&'!*+!%+'6/!9/'-+!*&!2/3&'?!

FV(!*+9!$1+%'&W!

FV]'/9!>!,/6)+W!

FR/!+$1/'6&!G.&!*+!.&%+7+!21>!P/*)0?!

FU*+16)+???!!

FVK-W!

FV]/!/.%/'+9%/W!G*&9!6&9!9+7-+2&9!8/'P/$%+2/.%/!6/!=1#!
/9%+7+!5+7*+.6&?!

FK-!G6)3&!$&'%+6+2/.%/4!>!%/'2).;!*+!$&21.)$+$);.?!

U&2/.$#!+!2+'$+'!91!.Z2/'&!8+'+!5+7*+'*/!6/!.1/B&4!8/'&!
6/$)6-!2/3&'! .&! 5+$/'*&?! ! ]+*! B/0! */! 5+7-+! +P/$%+6&! 1.! 8&$&?!!
(1.=1/!6/7/'-+!5+$/'*+!P/*)0?!!U&*:1#!/*!%/*#P&.&!>!/.%&.$/9!*+!
81/'%+!$&2/.0;!+!9&.+'?!

Q9%+7+.!:&*8/<.6&*+!$&.!/*!8)/4!/B)6/.%/2/.%/?!!@/.9#!=1/!
8&6'-+! 9/'! *+!&'6/.!6/!8)00+!=1/!5+7-+!8/6)6&?! !U&''-! +! +7')'?!!
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QP/$%)B+2/.%/4!/'+!*+!&'6/.!6/!8)00+4!8/'&!V=1)#.!*+!%'+-+W!T&!
/'+!/*!6/!'/8+'%&!6/!8)00+?!!bQ'+!/*!%/.)/.%/!Q9$&7/6&d!

F"&*+4! 2/! 6/7/???! G5+7*+7+! 6)P)$1*%&9+2/.%/4! %/.-+! *+!
P+$%1'+!6/!*+!8)00+!/.!*+!7&$+G!$).$&!$1+'/.%+!>!$).$&?!

T&!816/!/B)%+'!9&.'/-'?!!O/!+7'-!%&%+*2/.%/!*+!81/'%+!>!%&2#!
*+! P+$%1'+! 6/! 91! 7&$+?! ! U&:-! *&9! 9/)9! =1/%0+*/9! =1/! 5+7-+!
+8+'%+6&4!>!9/!*&9!819/!9&7'/!*+9!8)00+9?!

F@1/6/!=1/6+'9/!$&.!/*!B1/*%&!G*/!6)3/4!>!'/-2&9?!

R/3;!*+9!8)00+9!9&7'/!*+!$+2+!>!2/!6)&!*+!2+.&?!

FR/7&!P/*)$)%+'*&!G*/!6)3/!/9%'/$5<.6&9/*+G4!5)0&!1.!71/.!
%'+7+3&!$&.!/9&9!2+*6)%&9?!

FT&!*&!517)/'+!*&:'+6&!9).!91!$&&8/'+$);.???!G2/!+$19;?!

FVg1#! %+*! 9/! 8&'%;! 2)! 5/'2+.+W! G*/! 8'/:1.%#! $&.!
$1')&9)6+6?!

F,1>!B+*)/.%/?!!Q9!%&6+!1.+!213/'$)%+?!

FO&! /9???! G6)3/! 9&.')/.6&! 2)/.%'+9! #*! 2/! +$/8%+7+! *+!
8&'$);.!6/!8)00+!=1/!*/!&P'/$-?!

F[1/.&4!/9!/B)6/.%/!=1/4!9)!.&!P1/'+!8&'!19%/64!+Z.!.&9!
P+*%+'-+.!$1+%'&4!VB/'6+6W!

K/.%-! =1/!2/!%'+:+7+! *+! %)/''+?! !Y/$&'6#! *+!Mm!>!B&*%/#! +!
B/'*+?!

Q9$&7/6&!9):1);!2)!B)9%+!>!*+!2)';?!!U+2).;!5+$)+!/**+?!!O+!
6/9/.P1.6;!>!*/!2)';!/*!$+X;.4!*+!+$/'$;!+!91!.+')0!>!+98)';A!

FT&!5+!9)6&!6)98+'+6+?! !,/!+*/:'&!G*+!6/3;!/.!91! *1:+'G!
VQ.!6;.6/!/9$&.6)9%/!*+!&%'+W!

FR/????!V6/!=1#!/9%<!5+7*+.6&W!

F(5???!G6)3&!')/.6&G!K)!.&!517)/'+!/9%+6&!9/:1'&4!%1!$+'+!
2/!*&!$&.P)'2+?!



!
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!

F_+2&94!%/.)/.%/4!V=1)/'/!7/7/'!+*:&W!

FT&!:'+$)+9?!

FVJ1+'6+.6&!*+!*-./+W!

FT&!%/!$1*8&!8&'!*&!=1/!5)$)9%/4!21$5+$5&?!!I&!2)92&!.&!
9#!=1#!5+7'-+!5/$5&!6/!/9%+'!/.!%1!*1:+'???!!

Fb]/.)/.%/d!T&!$'//'<!=1/!>&!2+%#!+*!&%'&4!VB/'6+6W!

FT&4!>&!.&! *&!$'/&4!8/'&! %/.:&4!&!2/3&'!6)$5&! %1B/!1.+!
7&%/**+! $&.! 51/**+9! =1/! 6/$-+.! =1/! 9-L! 8&'! 9181/9%&4! $&.! /*!
'/B1/*&! =1/! 517&4! .&! 8&6-+2&9! 8'&7+'! =1/! /'+.! 6/*! +9/9).&?!!
@/'&!=1#!2<9!8&6'-+9!5+7/'!/9%+6&!5+$)/.6&!+**-?!

FVK;*&!/9&W!@/'&!9)!>&!.&!%/.:&!51/**+9!'/:)9%'+6+9!/.!*+!
8&*)$-+?!

FQ9&!8/.9#???! +9-! =1/! 6/$)6-! 5+$/'2/! 6/! 1.! 31/:&!>! *+9!
$&''&7&'#???!8/'9&.+*2/.%/!G2/!%'+.=1)*)0;G?!!Q.!/*!2+.17')&!6/!
%1!+1%&4!>!/.!/*!6/!*+!$5+8+!6/!/9%+!81/'%+!G6)3&!9/X+*+.6&!+!*+!
81/'%+!6/*!$1+'%&?!!Q9&!/9%1B/!5+$)/.6&!%&6&!/9%/!%)/28&?!

Fh5???! G6)3/! 71'*<.6&2/4! +1.=1/! /9%+7+! ./'B)&9&G! O&!
P/*)$)%&!%/.)/.%/!G;!#+4!2/!5+!)28'/9)&.+6&?!!@/'&!.&!$'/&!=1/!
81/6+!B/.)'!+!+''/9%+'2/!9;*&!$&.!/9&?!

F]/! /=1)B&$+94! .&! 5/! B/.)6&! +! +''/9%+'%/4! 8&'=1/! 9)!
=1)9)/'+!5+$/'*&4!/9&!9/'-+!91P)$)/.%/!8+'+!$&.6/.+'%/???!(6/2<94!
%/.:&!1.+!21>!71/.+!6/9$')8$);.!6+6+!8&'!1.+!8'&9%)%1%+!>!1.!
&)+4%E#)%,)2( 9#4)%)12( 1)3B%( &4G)-'%X( !+'( -)E'%'E)-:$%( 14(
='+=4)-$%($(=)-+'76((!L-$(,$%(G'=)%76(("+$-'(9#)!.&!/9%&>!9/:1'&!
9)!%/!'/$&.&$/'-+.!9).!7+'7+4!8/'&!*&!5+'-+.!9)!9/!*&9!8)6)#'+2&9!
8&'!1.!%'+%&4!$&2&!/*!=1/!9/!8/'6)/'+!*+!2)%+6!6/!91!/D8/6)/.%/4!
&!+*:&!+9-?!

O&!2)'+7+!'/+*2/.%/!)28'/9)&.+6&?!

FI!/.%&.$/94!V8&'!=1#???!!



!

4/-!

!

F@1/9! 8&'=1/! 9#! =1/! >+! .&! /'+9! 8/*):'&9&?! ! ")$)9%/!
/D+$%+2/.%/!*&!=1/!&%'&9!517)/'+.!5/$5&!5&>!8&'!*+!2+X+.+4!9)!
*&!517)/'+9!)6/.%)P)$+6&!/.!91!2&2/.%&4!>!8&'!$)/'%&!=1/!5)$)9%/!
1.!71/.!%'+7+3&!$&28'+.6&!+!*&9!+2):&9!6/!U+9%)**&4!*<9%)2+!=1/!
*+!8&*)$-+!.&!%/.:+!%+.%&!6)./'&?!

FVg1#!=1)/'/W!G*/!8'/:1.%#!+!*+!6/P/.9)B+?!

FQ.!$1+.%&!+8+'/$);!/*!.&27'/!6/*!9&98/$5&9&4!719$+6&!
>+! 8&'! .&9&%'&9! 6/96/! 5+$-+! 21$5&4! >! /*! $+9&! B).&! +! 2)!
G#-41&4EE45%H(?(':(+$1(&)1E-4*E4'%)12(,)(=4($(,4(,4-$%&'(&)+(3$,4++'6((
!V)( ='?( $( *-)1)%,$-( $( R4'12( .4G'( &)( *#,$7( G')&G?! ! VR/! 6;.6/!
9+$+9%/!/9&W!VR/!1.+!8/*-$1*+!6/!`&5.!s+>./W!

Fo):+2/A! 9)! *&! =1/! =1)/'/! /9! $5+.%+3/+'2/4! */! +6B)/'%&!
=1/???!!

FU+*2+?!!_+2&9!8&'!8+'%/9?!

F(!*&!=1/!B).&4!%/.)/.%/4!+!*&!=1/!B).&!G*/!+8'/91'#?!

FQ9%<! 7)/.?! ! g1/'-+! +9/:1'+'2/! =1/! .&! /'/9! 8/*):'&9&L!
B)./!+!$/'$)&'+'2/!=1/!*+!8)9%&*+!=1/!*/!9+$+9%/!+!+=1/*!P1*+.&!*+!
&%'+!.&$5/4!/.!*+!2/9+!6/!B/).%)1.&4!.&!5+!9)6&!6)98+'+6+?!

F@/'&???!!

F]/! 8'/:1.%+9! 8&'! =1#! 6/3+2&9! =1/! 9):+! &8/'+.6&4!
VB/'6+6W!@1/9!.&!%/!*&!B&>!+!6/$)'A!9;*&!=1)/'&!=1/!9/8+9!=1/!
B&>!+!/9%+'!9)/28'/!%'+9!6/!%)4!8+'+!=1/!.&!B&*B<9!+!).%/.%+'!+*:&!
+9-?!VR/!+$1/'6&W!

(*:1)/.!2<9!**+2;!+!*+!81/'%+?!

F,/! B&>?! ! Q9&! /9! %&6&L! .&! =1)/'&! =1/! /9+! 8)9%&*+! 9/+!
6)98+'+6+4!V6/!+$1/'6&W!@&'=1/!*+!B+2&9!+!'+9%'/+'!5+9%+!B&9?!

K/!6)'):);! +! *+!81/'%+4! $&''-! +! +7'-'9/*+!>! *&!6/98/6-?! !R/!
B/'6+6! =1/! */! 6/7-+! 21$5&! +! /9/! %/.)/.%/?! ! (*! 9+*)'! =1/6;!
9&'8'/.6)6&!6/!B/'!=1)#./9! /9%+7+.!719$<.6&2/?! !O&9! 9+*16;!
'/98/%1&9+2/.%/!>!9/!2+'$5;!B&*%/+.6&!+!B/'!$+6+!).9%+.%/?!
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F[1/.&9!.&$5/9!G6)3/!+!*&9!6&9!$1'+9!=1/!/9%+7+.!P'/.%/!+!
2)!81/'%+?!!QB)6/.%/2/.%/4!.&!/'+.!9)28*/9!$1'+9?!!]/.-+.!1.&9!
+6&'.)%&9!'&3&94!2/!)2+:).#!=1/!/'+.!+2):&9!6/*!@+6'/!,1X&0?!!
Q*!2<9!+.$)+.&!5+7*;A!

F[1/.&9!.&$5/9!GB)&!9&7'/!2)9!5&27'&9!>!$&6/;!+*!3&B/.!
6/!2/.&'!/9%+%1'+!>!6/!*/.%/9!:'1/9&9?!!!

FVQ9!19%/6!J/'+'6&!,&*).+W!G6)3&!/*!3&B/.?!

FD:2(Y9#A(*$15H(I$&-)Z!

FR/9$1)6/4!.&!/9!.+6+!2+*&!GB&*B);!+!6/$)'!/*!3&B/.?!!Q*!
B)/3&! 2/! 2)'+7+! +! *&9! &3&9! $&.! 1.+! /D8'/9);.! $&2&! 9)! 2/!
$&.&$)/'+4!$&2&!9)!P1#'+2&9!B)/3&9!+2):&9?!

R/981#9!B&*B);!+!B/'!+*!3&B/.!=1/!*&!2)'+7+!>!+9).%);?!

FR)9$1*8/.!=1/!.&!*&9!).B)%/!+!8+9+'???!!

FT&!9/!8'/&$18/4!.&9!2+'$5+2&9!).2/6)+%+2/.%/?!!K;*&!
B).)2&9! +! 6/3+'*/4! /.! .&27'/! 6/! *+! a:*/9)+! U+%;*)$+4! /9%+!
).B)%+$);.4!71/.+9!.&$5/9?!

F[1/.+9!.&$5/9!G6)3&!/*!B)/3&!>!2/!%/.6);!1.!9&7'/?!!]/.-+!
2)!.&27'/!$&.!1.+!$+*):'+P-+!/9%18/.6+?!!,/!*/9!=1/6#!2)'+.6&!
>!9/!6)/'&.!B1/*%+?!!K/!P1/'&.?!

I&! 9+7-+! =1/! /*! @+8+! 8*+./+7+! '/1.)'9/! $&.! $)/.%&9! 6/!
1.)B/'9)%+')&9! '/1.)6&9! +*! +0+'4! >! 8/.9#! =1/! %+27)#.! *&! 5+'-+!
$&.???!$&.!*&9!6/!*&9!$&*/:)&9?!!U/''#!*+!81/'%+!>!*/-!9).!8&6/'!6+'!
$'#6)%&!+!2)9!&3&9A!

!M#$,)/$+$2(c(&)(/$-K'(&)(defg6((U$(h3+)14$("$,5+4E$(
6/! J1+%/2+*+4! /.! .&27'/! 6/! K1! K+.%)6+6! /*! @+8+! `1+.!
@+7*&!aa4!9/!8/'2)%/!).P&'2+'*/!=1/!9/'<!1.!8*+$/'!8+'+!91!
K+.%)6+6! '/$)7)'*/! 8/'9&.+*2/.%/4! >! 8+'+! %+*! &$+9);.! */!
$&.$/6/!+16)/.$)+!/*!6-+!\!6/!2+'0&!6/!FlmM4!+!*+9!EEANN!
5&'+9! /.! 81.%&4! /.! *+! 9/6/! 6/! *+! T1.$)+%1'+?! ! @'/9/.%+'!
4%=4,$E45%76!
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!

O+!B&*B-+!+!2/%/'!/.!/*!9&7'/?!!T&!%/.-+!*+!2/.&'!)6/+!6/!
8&'=1#!%/.-+!/9&!/.!*+!2+.&?!!@/'&!8/.9#!=1/!9/'-+!).%/'/9+.%/!
$&.&$/'*&4!+!8/9+'!6/!*&!=1/!#*!5+7-+!).%/.%+6&!5+$/'?!

!
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!"#$%&'()2!

6*!;"&#@&#"$*!

(*!6-+!9):1)/.%/4!k!6/!2+'0&4!2/!*/B+.%#!$&2&!+!*+9!.1/B/!
6/! *+! 2+X+.+?! ! a.2/6)+%+2/.%/! 2/! 6)'):-! +*! %/*/B)9&'! >! *&!
9).%&.)$#! /.! /*! $+.+*! =1/! /9%+7+! %'+.92)%)/.6&! *+! **/:+6+! 6/*!
@+8+!+!Q*!K+*B+6&'?!!Y/:'/9#!+!*+!$+2+!>!2/!=1/6#!B)/.6&!%&6&!
61'+.%/!1.!8+'!6/!5&'+94!P+9$).+6&?!

,)! $+2+! /9%+7+! B+$-+?! ! O+! .&$5/! +.%/')&'! 5+7-+! /9%+6&!
2/6)%+.6&!21$5&!+$/'$+!6/!*+!).B)%+$);.!>!+1.=1/!9+7-+!=1/!/*!
I$*$( %'( 9#)-:$( .$0+$-( !E'%/43'7X( M)-$-&'(Q'+4%$2( 9-! =1/'-+!
'/1.)'9/! $&.! B+')&9! 3;B/./9! :1+%/2+*%/$&94! >! 8&'! 1.+! '+0;.!
6/9$&.&$)6+! 2/! 5+7-+! /*/:)6&?! ! bK)! 918)/'+.! *&! =1/! */! 5+7-+!
6)$5&!+*!@+6'/!,1X&0???d!!O+!$1/9%);.!/9!=1/4!6/!1.+!2+./'+!=1/!
.&! +*$+.0+7+! +! $&28'/.6/'! +Z.4! P1/! $&2&! 9)! 2)! $&'+0;.! 9/!
+7*+.6+'+?! ! T&! 8+9#! 8&'! c+').+! $&2&! 5+7-+! =1/6+6&A! 9;*&!
/98/'+7+!/*!2&2/.%&!6/!/9%'/$5+'!/.%'/!2)9!7'+0&9!&%'+!B/0!+!
U*+16)+?!!a.$*19&!5+7-+!8/'2)%)6&!=1/!6&9!5&27'/94!=1/!5+7-+.!
/9%+6&!8/'6)/.6&!8&'!6&9!&!%'/9!6-+94!9/!'/%)'+'+.!/9+!.&$5/!$&.!
$+9)!=1).)/.%&9!=1/%0+*/9!$+6+!1.&A!b*&9!6/3#!:+.+'d!

Q'+!).$'/-7*/!*+!'/$/8$);.!=1/!*/!/9%+7+.!6+.6&!+*!@+8+!/.!
/*!B/$).&!8+-9?! !O+9!21*%)%16/9!9/!5+7-+.!*+.0+6&!+! *+9!$+**/94!
$&.B)'%)/.6&! /9/! 6-+! /.!1.+! :'+.! P)/9%+?! !U'/&! =1/4! $&2&!>&4!
21$5&9! /98/'+7+.! =1/4! /.! $1+*=1)/'! 2&2/.%&4! 9/! +%/.%+'+!
$&.%'+!*+!B)6+!6/*!@&.%-P)$/!/.!/*!8+-9!2<9!$&.B1*9)&.+6&!8&'!*+9!
:1/'')**+9!6/!U/.%'&!(2#')$+?!

O+9! $<2+'+9! $+8%+'&.4! 61'+.%/! 1.&9! 9/:1.6&94! 1.! $+'%/*!
9#)(/)(4/*-)14'%5(/#E.'X(!D$%,'(I$&-)72(G6/$-+G!!H*)-&'%$(
+!.1/9%'&9!5/'2+.&9!.)$+'+:p/.9/9!8&'!91!$&28&'%+2)/.%&4!.&!
@#)(1#(E#+*$76((L+(3'04)-%'(&)(^4E$-$3#$(.$0:$(/$%)G$&'($( +$(
2+9+! =1/! +$16);! +*! +/'&81/'%&! >4! $&.! +*%+B&$/94! :')%+'&.!
$&.9):.+9! +! P+B&'! 6/! *+! '/B&*1$);.! 9+.6).)9%+L! >! *&9! :')%+'&.!
%+.%&4! =1/! /*! @+8+! %1B&! =1/! :1+'6+'! 9)*/.$)&! 61'+.%/! B+')&9!
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!

2).1%&9?! !I&!2/!/9%'/2/$-+! +.%/! /*! %/*/B)9&'! $+6+!B/0!=1/! *&!
).%/''128-+.?!

T&! *&! 517)/'+! $'/-6&4! =1).$/! 6-+9! +%'<94! 9)! +*:1)/.! 2/!
517)/9/!6)$5&!=1/!)7+!+!B)B)'!/9&9!2&2/.%&9!$&.!%+.%+!/2&$);.4!
517)/9/!'/-6&?!!Q.!/9/!/.%&.$/9!2/!$+19+7+!:'+$)+! *//'!/.! *&9!
8/');6)$&9! *&9! 8'/8+'+%)B&9! /.! J1+%/2+*+! >! $;2&! 6/$-+.A!
!8$3$/'1(9#)(%#)1,-$(*$,-4$(0-4++)(&)(+4/*4)K$X(L1E'0$1(D$%,$(
U#E:$6667J( $%#%E4$0$%( &41E'12( +40-'12( &4*+'/$12( @','12( 3'--$12(
8*+>/'+94! /.! P).???! %&6&!$&.!2&%)B&9!8+8+*/9!&! $')9%)+.&9?! !^.!
+'%-$1*&!/.!/98/$)+*4!=1/!'/$1/'6&!7)/.4!6/$-+!=1/4!/.!@+.+2<4!
8')2/'+!/9$+*+!6/*!@+8+4!5+7-+!kNN!5&27'/9!8+'+!$1)6+'*&4!>!>+!
5+7-+.!6&.+6&4!&.$/!8/'9&.+94!/*!%)8&!6/!9+.:'/!6/*!@+8+4!6)/0!
2<9!/9%+7+.!/.!*)9%+!8&'!9)!91P'-+!1.!+%/.%+6&!&!9)!9/!8'/9/.%+7+!
+*:1.+!/2/':/.$)+?! !U1+.6&!*/-!%&6&!/9&4!2/!6)/'&.!:+.+9!6/!
'/-'A!V8&'!=1#! */!6+7+.! %+.%+! )28&'%+.$)+!+! *+!B)9)%+!6/*!@+8+W!
b(*!P).!>!+*!$+7&4!8*+./+7+!'/$&''/'4!%+'6/!&!%/28'+.&4!%&6&9!*&9!
8+-9/9!6/*!21.6&d!@/'&!+5&'+4!9+7)/.6&!=1/!/9%+7+!%+.!$/'$+!6/!
J1+%/2+*+4!6/!B/'6+64!>+!/9%+7+!$&2/.0+.6&!+!/2&$)&.+'2/?!

K).! +8+:+'! /*! %/*/B)9&'4! 2/! */B+.%#! 8&'! /*! 8/');6)$&! >!
$&2/.$#! +! 5&3/+'*&?! ! g1/'-+! /.%/'+'2/! =1#! &8).+7+.! $&.!
'/98/$%&!+!*&9!P19)*+2)/.%&9?!

Q.!8')2/'+!8*+.+!5+7-+!1.!/.$+7/0+6&!/.!+01*A!!

!L+( I$*$( %'( $%#+$-T( =414,$( $( M#$,)/$+$7( ?( #%(
1#0,4,#+$-( )_*+4E$0$X( !i#)%,)1( E)-E$%$1( $+( I'%,:@4E)2(
+9/:1'+.!=1)(%'()_41,)(E$/04'(&)(*+$%)176!

Q.!*/%'+9!./:'+94!2<9!8/=1/X+9A!

!D)%,)%E4$( E#/*+4&$X( j( @#14+$&'176( ;( $*$-)E:$( #%$(
P&%&! 6/! *&9! P+2)*)+'/9! 6/! *&9! 9/.%/.$)+6&9! P'/.%/! +! *+9!
%127+9?!

Q.!*+!8<:).+!6&9!9/!'/8/%-+!/*!%)%1*+'A!!

!L+( I$*$( %'( $%#+$-T( =414,$( $( M#$,)/$+$666( +$1(
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/3/$1$)&./94!9)!7)/.!8*+.%/+'&.!'/8/'$19)&./9!/.!/*!9#=1)%&!
8&.%)P)$)&4!.&!/B)6/.$)+.!1.!$+27)&!/.!*&9!8*+./9!6/!`1+.!
I$0+'(hh76!

Q.! 8&$+9! 8+*+7'+94! 6/$-+.! =1/4! ).6):.+6&! 8&'! *&9!
P19)*+2)/.%&9! 6/*! 2/9! 6/! 9/8%)/27'/! +.%/')&'4! /*! @+8+! 5+7-+!
/.$+':+6&!=1/!9/!'/6+$%+'+!1.!8/6)6&!6/!$&.21%+$);.4!8/'&!>+!
.&! */! P1/! 8&9)7*/! /.B)+'*&! 8&'=1/! +=1/**+! 9/.%/.$)+! /9%+7+!
$128*)6+?!

!h%@'-/)( &)( +$( "'-,)( D#*-)/$X( ^'( @#)( =)&*+6&! /*!
6/'/$5&!6/!6/P/.9+?!!K-!517&!+*:1.&9!B)$)&9!/.!/*!8'&$/9&4!
*)-'(%'(@#)-'%(&),)-/4%$%,)176!

@'/9)6/.%/!Y-&9!,&.%%A!

!D)($E,#5(E'%($*)3'($(+$(+)?2(%'(1'?(1#*)-4'-($()++$2(
14%'(1#G),'(&)()++$76!

]&6&!6+7+! *+! )28'/9);.!6/!=1/!5+7-+.!%/.)6&!1.!8'&$/9&!
319%&4!>!+6/2<94!5+7-+!+*:&!2<9!)28&'%+.%/A!.+6)/!8)6);!*+!:'+$)+!
7+9<.6&9/!/.!=1/!P1/9/.!).&$/.%/94!3+2<9!6)3/'&.!/9&?!!O&!=1/!
8)6)/'&.! P1/! /*! 8/'6;.4!2/.$)&.+.6&! *+!8';D)2+!B)9)%+!8+8+*4!
$)%+.6&! /*! ).$)9&! FM! +'%-$1*&! Ek! 6/*! Q9%+%1%&! i1.6+2/.%+*! 6/!
J&7)/'.&L! &! +$&:)#.6&9/! +! *+! (9&$)+$);.! a.%/'.+$)&.+*! >!
O+%).&+2/')$+.+! @'&GR/'/$5&9! "12+.&9?! ! VQ.! 6;.6/! 5+7-+.!
6/3+6&!*&9!6/'/$5&9!6/!2)!5/'2+.+4!6/!2)!2+6'/4!6/!U*+16)+!>!
6/!J*&')%+W!!K/!:+.+'&.!$+6+!7+*+!=1/!'/$)7)/'&.?!

^.&! 6/! *&9! +7&:+6&9! 6)3&! =1/! &%'&! 6/! *&9! B)$)&9! 5+7-+!
$&.9)9%)6&!/.!=1/!.&!9/!*/9!$&7'+'&.!*&9!$&9%&9!316)$)+*/9?!!b`+d!!
I&!2)92&!*&9!517)/'+!8+:+6&!$&.!:19%&?!

Q.!&%'+!8<:).+!9/!6/$-+!=1/!+*:1)/.!5)0&!1.!+.)**&!/98/$)+*!
8+'+!'/:+*<'9/*&!+*!@+8+!>4!+6/2<94!9/!*/!)7+.!+!/.%'/:+'!*+!O*+B/!
6/!*+!U)16+6?!

Q.! &%'+! 8<:).+! +8+'/$-+! 1.+! P&%&! 6/*! $+2);.! /.! =1/! *&9!
5&27'/9! 5+7-+.! 9)6&! %'+.98&'%+6&94! /.! *+!2+6'1:+6+! 6/*! 6-+!
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+.%/')&'4!+*!U/2/.%/')&!J/./'+*!8+'+!9/'!/3/$1%+6&9?!!K/!8&6-+!
B/'4!+! *+!/.%'+6+!6/*!$/2/.%/')&4!1.!8;9%/'!:):+.%/!$&.! *+!P&%&!
6/*!@+8+!9&7'/!1.!2+8+!6/!J1+%/2+*+?!

]+27)#.! 9/! 6/$-+! =1/! %&6&9!5+7-+.! ./$/9)%+6&! /*! %)'&! 6/!
:'+$)+?! ! ,/! /9%'/2/$-! +*! 8/.9+'! /.! /**&?! ! T).:1.&! 6/! *&9!
P19)*+6&9!=1)9&!%+8+'9/!*&9!&3&9?!!,1')/'&.!+8'&D)2+6+2/.%/!+!
*+9!HANH?!

R/3#!/*!8/');6)$&!>!B)!21$5&!%)/28&!/*!%/$5&?!

O*/:1#! +! *+! $&.$*19);.! 6/! =1/4! 9)! 7)/.! /'+! $)/'%&! =1/!
2/'/$-+.!2&')'4!%+27)#.!/9!$)/'%&!=1/!/*!8'/9)6/.%/4!8&'!'/98/%&!
+*!@+8+4!8&6-+!5+7/'4!+*!2/.&94!+8*+0+6&!*+!/3/$1$);.!5+9%+!=1/!
#*! +7+.6&.+'+! 91/*&9! $/.%'&+2/')$+.&9?! ! @/'&! 9-4!
6/P).)%)B+2/.%/!%/.-+.!=1/!9/'!P19)*+6&9?!

]&2#!6/!.1/B&!/*!8/');6)$&!>!9/:1-!*/>/.6&?! !"+7-+!1.+!
8<:).+!/.%/'+!6/*!]')71.+*!6/!i1/'&!Q98/$)+*4!/.!6&.6/!6+7+.!+!
/D8*)$+'!*&9!5/$5&9!=1/!2&%)B+'&.!*+!9/.%/.$)+?!!K/!2/.$)&.+7+!
/*!$+9&!6/!2)!P+2)*)+4!8/'&!.&!9;*&!9/!19+7+.!.&27'/9!P+*9&94!
9).&!=1/!).B/.%+'&.!E!%/9%):&9!2<9?!!K/!6+7+.!6+%&9!6/!*&9!&%'&9!
/3/$1%+6&9!>!+7+3&4!+*!8)/!6/!*+!8<:).+4!$&.!:'+.6/9!*/%'+94!6/$-+4!
&)(#%$(/$%)-$(4/*-)14'%$%,)X(!U$(+)?()1(&#-$2(*)-'()1(+$(+)?76!

Q.!*+!8<:).+!6/6)$+6+!+!*+!B)9)%+!6/*!@+8+!+!T)$+'+:1+4!1.!
%)%1*+'!6/$-+A!

!I$*$X(!L+4/4%)/'1()+('&4'76!

I! 9/! '/8/%-+! 8+'%/! 6/*! 6)9$1'9&! =1/! >+! 5+7-+! &-6&! 8&'! *+!
%/*/B)9);.4!1.!6-+!+.%/94!6/96/!T)$+'+:1+?!

Q.!&%'+!9/$$);.!9/!6/$-+!=1/!>+!/9%+7+!).9%+*+6+!*+!8*+=1/%+!
9#)(E'%/)/'-$-:$()+(/'/)%,'()%(9#)()+(I$*$(!0)9+'<! %)/''+9!
E.$*4%$176((Q)(/'+)1,5()1)(&),$++)(?$(9#)2(14()+(I$*$(0)1$0$()+(
91/*&!/.!$+6+!8+-9!=1/!B)9)%+7+4!/D):)'*/!6/!/9+!2+./'+!=1/! *&!
5)$)/'+4! /'+! )''/98/%1&9&! 5+9%+! $)/'%&! 81.%&?! ! ,/! 8'/:1.%#A!
V$;2&!=1/6+'-+!/*!+1%&'!6/!/9+!)6/+!9)!/*!@+8+4!+.%/9!6/!7/9+'!/*!
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!

91/*&4! B)/'+! *+! 8*+$+! >! 8+'+! 6+'! 1.+! */$$);.! +.%/!Y-&9!,&.%%4!
6/$)6)/'+!.&!7/9+'*&4!+*!2/.&9!/.!/9/!*1:+'W!

"+7-+! %+27)#.!1.!+'%-$1*&!/.!/*!=1/!+8+'/$-+!1.+!P&%&!6/!
+'1('-3$%4K$&'-)1(&)(!+$(E$/*$S$(&)(*-)*$-$E45%(&)(+$(=414,$(&)+(
I$*$($(M#$,)/$+$74!6+.6&!1.+!$&.P/'/.$)+!6/!8'/.9+!/.!/*!5&%/*!
/.!=1/!5+7-+.!/9%+6&!2+2<!>!U/$)*?!!Q.%'/!/**&94!/9%+7+!/*!8+6'/!
,1X&04! $&.! 1.! 2)$';P&.&! /.! *+! 2+.&! >! +:)%+.6&! 1.! P&**/%&!
$&.2/2&'+%)B&!$&.!*+!&%'+?!

Q.! P).4! /*! lNt! 6/*! 8/');6)$&! /9%+7+! /.P&$+6&4! 6)'/$%+! &!
).6)'/$%+2/.%/4!$&.!*+!8';D)2+!B/.)6+!6/*!@&.%-P)$/?!!K/!*/!6+7+!
*+!7)/.B/.)6+4!>+!=1/!**/:+'-+!/9+!2)92+!.&$5/4!+*'/6/6&'!6/!*+9!
&$5&4!/.!B1/*&!6)'/$%&!6/96/!Q*!K+*B+6&'?!!T&!6/7/'-+!5+$/'!2<9!
6/! %'/).%+! 2).1%&9! 6/! B1/*&?! ! "+7-+! %&6+! $*+9/! 6/! +.1.$)&9!
817*)$)%+')&9! +$&:)#.6&*&4! %&6+! $*+9/! 6/! '/$&2/.6+$)&./94! 1.!
2+8+! 6/! $;2&! +*)./+'9/! /.! /*!U+28&!,+'%/! G6;.6/! 6+'-+! *+!
,)9+!+*!6-+!9):1)/.%/G!>!2<9!'/$&2/.6+$)&./9?!!"+7-+!%+27)#.!
1.+! .&%+! /98/$)+*A! /*! 2).)9%'&! 6/! *+! R/P/.9+4! J/./'+*! ,/3-+!
_-$%&'/94! +.1.$)+7+! =1/! /9%+7+! 8'&5)7)6+! *+! B/.%+! 6/! *)$&'/9!
61'+.%/! *+! /9%+6-+! 6/*! @+8+! >! 6)3&! =1/! .&! 8/.9+7+! /.! *+!
8&9)7)*)6+6!6/!1.+!:1/''+!'/*):)&9+?!

K/!+.1.$)+7+!%+27)#.!=1/!)7+.!+!$&.9%'1)'9/!B+')+9!@*+0+9!
6/!*+!@+0!/.!J1+%/2+*+4!1.+!6/!/**+9!/.!*+!$+8)%+*!>!=1/!)7+!+!9/'!
).+1:1'+6+!8&'! /*! 8'&8)&!@+8+?! !K/! '+%)P)$+7+! 91!8'&:'+2+!6/!
+$%)B)6+6/9! >4! /.! 1.! 918*/2/.%&! /98/$)+*4! 9/! */! 6+7+! *+!
7)/.B/.)6+!8&'!).P).)6+6!6/!8+%'&$).+6&'/9?!

_&*B-!+!6/3+'!/*!8/');6)$&!+!1.!*+6&4!1.!%+.%&!P+9%)6)+6&!8&'!
%+.%&! @+8+4! 8/'&! 9).! 8&6/'! 6/3+'! 6/! /9%+'4! 5+9%+! $)/'%&! 81.%&4!
5)8.&%)0+6&!8&'!/*!+91.%&?!!O+!Z.)$+!.&%)$)+!6/8&'%)B+!/'+!=1/!/*!
/.%'/.+6&'! +':/.%).&! U+B+:.+'&4! 5+7-+! 6/$)6)6&! P&'2+'! *+!
K/*/$$);.! @'/Gh*-28)$+! 6/! PZ%7&*! >! 1.+! K/*/$$);.! 6/! K;*&!
@'&2/9+9?!,/!8'/:1.%#!9)!**/:+'-+!+*!$&*/:)&!+!B/'!+*:Z.!31/:&!
6/! 2)! K/*/$$);.?! ! Q.%&.$/9! =1)0<! B+*)/'+! *+! 8/.+! '/:'/9+'! +!
/9%16)+'?!
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Q9%1B/!2/6)%+.6&!1.&9!2).1%&9!/.!2)!$+2+4!$&.!*+!2)'+6+!
8/'6)6+!/.!/*!%/$5&!>!$&.!/B/.%1+*/9!&3/+6+9!+*!%/*/B)9&'4!$1+.6&!
/*! *&$1%&'!2/! **+2+7+! *+! +%/.$);.?! ! T&! %/.-+! .+6+! =1/! 5+$/'!
61'+.%/!%&6&!/*!6-+?!!"+7-+!$&.B/.$)6&!+!]&.>!=1/!.&!/'+!71/.&!
8+'+!/*!./:&$)&!+7')'4!>+!P1/'+!/9/!6-+!&!*&9!6&9!6-+9!9):1)/.%/94!
>+! =1/! 8/.9+7+! =1/! .&! 5+7'-+! 21$5+! +9)9%/.$)+A! *&9! 8+6'/9!
=1/''-+.!/9%+'!$&.!919!P+2)*)+9!8'/9/.$)+.6&!*+!B)9)%+!8+8+*?!

]1B/!1.!)281*9&A!**+2+'!+!U*+16)+!8+'+!'/1.)'.&9!/!)'!+!*+9!
$/'$+.-+9!6/*!+/'&81/'%&4!8+'+!'/$)7)'!+*!P+2&9&!B)9)%+.%/L!%/.-+!
:+.+9!6/!B/'!6/!$/'$+4!+6/2<94!/*!@+8+2;B)*?!

,+'=1#! 91! .Z2/'&4! 8/'&! .+6)/! $&.%/9%;?! ! R/9/+7+! B/'*+!
%+27)#.!+!/**+?!!U+6+!B/0!=1/!*+!'/$&'6+7+!+$16-+!+!2)!2/.%/!/*!
+'&2+!6/!91!8/'P12/???!!

O*+2#!+!2)!$+9+!8+'+!B/'!*+!8&9)7)*)6+6!6/!)'!$&.!/**&94!8/'&!
2/! $&.%/9%;! 1.+! .1/B+! /28*/+6+A! /**+9! .&! /9%+7+.?! ! R/9)9%-!
$&28*/%+2/.%/!6/*!+91.%&?!

b@&'!P).!**/:;!*+!5&'+d!Q*!@+8+!̀ 1+.!@+7*&!aa4!912&!@&.%-P)$/!
6/!*+!a:*/9)+!U+%;*)$+4!5+7-+!6/3+6&!%)/''+9!9+*B+6&'/X+9?!!(5&'+4!
/.!/9/!8'/$)9&!).9%+.%/4!91!+B);.!6/!*+!*-./+!P/'(#/'#4!9/!/9%+7+!
6)'):)/.6&! +! :'+.! B/*&$)6+6! +*! +/'&81/'%&! ).%/'.+$)&.+*! O+!
(1'&'+4!/.!J1+%/2+*+?!

"+7-+!8+9+6&!*+9!6&9!Z*%)2+9!5&'+9!P'/.%/!+*!%/*/B)9&'4!9).!
/.%/.6/'! /*! 8&'=1#! 6/! /9+! /D%'+X+! /D$)%+$);.! /.!2)! $&'+0;.?!!
]+.%&!+9-4!=1/!/9%1B/!%/.%+6&!6/!%&2+'!/*!+1%&!>!6)'):)'2/!+!%&6+!
B/*&$)6+6!+!*+!$)16+6!$+8)%+*!>!&79/'B+'*&!/*!8+8+2;B)*!+!91!8+9&!
6/96/! /*! +/'&81/'%&! +! *+! .1.$)+%1'+! +8&9%;*)$+?! ! (5&'+! 2/!
+''/8/.%-+!6/!.&!5+7/'*&!5/$5&?!

O&9! 2).1%&9! %'+.9$1'')/'&.! */.%+2/.%/?! ! Q*! +/'&81/'%&!
5+7-+! 9)6&! $/''+6&! 6/96/! 5+$-+! 5&'+94! 6/!2&6&! =1/! /*! Z.)$&!
+B);.! 9&7'/! J1+%/2+*+! 6/7/'-+! 9/'! /*! 6/! `1+.! @+7*&! aa?! !,/!
).B+6-+!1.+!/D%'+X+!/2&$);.?!!Y/+*2/.%/!2/!5+7-+!+*/:'+6&!=1/!
/*! @+8+! .&! $+.$/*+'+! 91! B)9)%+! +! J1+%/2+*+! 6/981#9! 6/*!
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P19)*+2)/.%&4!>!/98/'+7+!=1/!/*!81/7*&!918)/'+!$&28&'%+'9/!+!*+!
+*%1'+?!

O&9! *&$1%&'/9! 6/! %/*/B)9);.! 9/! 5+7-+.! 1.)6&! 8+'+! *+!
%'+.92)9);.! 6/! *+! **/:+6+! >! 6/96/! 5+$-+! 1.&9!2).1%&9! %/.-+.!
'/+*2/.%/! /2&$)&.+6&! +*! 81/7*&! :1+%/2+*%/$&?! ! ,/! 8+'/$-+!
)28&9)7*/! =1/! *&9! /B+.:#*)$&9! .&! 816)/'+.! /2&$)&.+'9/! 1.!
8&=1)%&! +.%/! /*! 91$/9&?! ! I! 2<9! =1/! .1.$+4! *+9! .&%+9! 6/! *+9!
2+')27+9!=1/!/9%+7+.!/.!/*!+/'&81/'%&!/9%+7+.! **/:<.6&2/!+*!
$&'+0;.!>!5+$)#.6&2/!9/.%)'!21>!&':1**&9&!6/!9/'!$5+8-.?!

]+27)#.!2/!9&'8'/.6);!21$5&!*+!$&'6)+*)6+6!$&.!=1/!*&9!
*&$1%&'/94!8'<$%)$+2/.%/!/./2):&9!/.!/*!+)'/4!/9%+7+.!%'+%<.6&9/!
1.&9!+!&%'&9?!!]&6&9!/'+.!1.!9&*&!/=1)8&4!1.!5)9%;')$&!/=1)8&!6/!
%'+.92)9);.!>!$&2&!%+*4!9/!/9%+7+.!8&'%+.6&!+!*+!+*%1'+?!

Q*! *&$1%&'! /.! %1'.&! +.1.$);! =1/! /*! +B);.! /9%+7+!
9&7'/B&*+.6&!*+!$)16+6!$+8)%+*?! !K/.%-!1.!P1/'%/!/9$+*&P'-&!8&'!
%&6&!/*!$1/'8&?!!,/!*/B+.%#!$&'')/.6&!+*!8/=1/X&!'/P'):/'+6&'!>!
9+=1#! 1.+! :+9/&9+! 6/! 1B+?! ! O+! 7/7-! 9).! 8+19+?! ! ,/! 9/.%#4!
8'/9)&.+6&4!+.%/!/*!%/*/B)9&'?!!K;*&!/'+!$1/9%);.!6/!2).1%&9!+.%/9!
=1/!/*!B)9)%+.%/!%/'2).+'+!6/!**/:+'?!

R/!'/8/.%/4!1.+!%&2+?!!^.+9!*1$/9!9/!2&B-+.!/.!/*!+)'/?!!K-?!!
Q'+!/*!+B);.!=1/!>+!/.P)*+7+!'127&!+!*+!8)9%+!6/!+%/'')0+3/?!!K/!
B)/'&.! P1/:&9! 8)'&%#$.)$&9! +! *&9! $&9%+6&9! 6/*! +B);.?! ! Q'+!
'/+*2/.%/!/2&$)&.+.%/?!

R/! 8'&.%&!2/! 6)! $1/.%+! 6/! =1/!2/! $&9%+7+!2+.%/./'! *+!
'/98)'+$);.!+!1.! ')%2&!$&.9%+.%/?! !Q'+! ).$'/-7*/?! !,+*6)3/!8&'!
/.$&.%'+'2/! %+.! */3&9! >! %+.! $/'$+! 6/! /9/! +$&.%/$)2)/.%&?! !_)!
$;2&!/*!+B);.!9/!+$/'$+7+!+*!+/'&81/'%&4!+1.=1/!'/+*2/.%/!9;*&!
2)'+7+!919!*1$/9!*&!$&.&$-+!8/'P/$%+2/.%/4!6/981#9!6/!5+7/'*&!
B)9%&!8&9+'9/!/.!*&9!+/'&81/'%&9!8').$)8+*/9!6/!U/.%'&!(2#')$+?!

h79/'B#!$&.%/.)/.6&!*+!'/98)'+$);.4!/*!2&2/.%&!8'/$)9&!/.!
=1/! 9/! 8&9+7+! +*! /D%'/2&! 6/! *+! 8)9%+?! ! O&! B)! +$/'$+'9/! +*! +9!
$<2+'+9!>!8+9+'!P'/.%/!+!/**+9!+!:'+.!B/*&$)6+6L!*&!B)!8/'6/'9/!
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8&'!/*!&%'&!/D%'/2&?!!@&'!1.&9!2&2/.%&94!/*!+B);.!/9%1B&!P1/'+!
6/! B)9%+! >! /.%&.$/9! 1.! *&$1%&'! %&2;! 91! *1:+'! /.! *+! 8+.%+**+?!!
,+*6)3/4! 8/'&!2/! +:'+6;! $&28'&7+'! =1/! /9%+7+! %+.%&! &! 2<9!
/2&$)&.+6&! =1/! >&?! ! R/! '/8/.%/4! &%'+! %&2+A! *+! +/'&.+B/! 9/!
+$/'$+7+4! +!B1/*%+!6/! '1/6+4! +*! *1:+'! 9/X+*+6&!8+'+!6/%/./'9/4!
$&28*/%+2/.%/! )*12).+6&! 8&'! :'+.! $+.%)6+6! 6/! '/P*/$%&'/9!
$&*&$+6&9! /9%'+%#:)$+2/.%/?! ! ,/! $&9%+7+! %'+:+'?! ! K/.%-+! 6/!
.1/B&!*+!7&$+!9/$+?!

@&'! P).! 9/! 6/%1B&! 319%&! P'/.%/! +! *+! /9$+*).+%+! 2/$<.)$+4!
$&*&$+6+!+*!P).+*!6/!1.+!:'+.!+*P&27'+!'&3+4!+!*+!8+'!6/!6&.6/!
5+7-+.! $&*&$+6&! *+! 8*+=1/%+! =1/! %+.%&!2/! ).6):.;?! !"17&! 1.!
2&2/.%&!6/!:'+.!/D8/$%+$);.?!!]&6&9!/98/'+7+.!=1/!*+!81/'%+!
9/!+7')/'+!>!/*!@+8+!+8+'/$)/'+!9+*16+.6&?!!@/'&!.&?!!^.!*&$1%&'!
/D8*)$;! =1/! /*! U+'6/.+*! ,+')&! U+9+')/:&! 6/7/'-+! 917)'! +!
).B)%+'*&!P&'2+*2/.%/!+!6/9$/.6/'A!81'&!8'&%&$&*&L!=1/!/.!&%'+9!
$)'$1.9%+.$)+9!2/! 517)/'+! 8+'/$)6&! 5+9%+! ')6-$1*&?! ! (*! P).! 9/!
+7');!*+!$&281/'%+!>!/*!U+'6/.+*4!1.&!6/!*&9!=1/!5+7-+!/*/:)6&!
+*!@&.%-P)$/4!917);!*+!/9$+*/'+!+$&28+X+6&!8&'!&%'&9!9+$/'6&%/94!
).$*1>/.6&!+*!@+6'/!,1X&0L!>&!.&!/9%+7+! 9/:1'&!6/! 9)! >+! /'+!
&7)98&!&!+'0&7)98&?!!a.:'/9+'&.!/.!/*!+B);.?!

O+!%/.9);.!$'/$-+!+!$+6+!).9%+.%/A!V>!9)!/*!8+8+!.&!+$/8%+'+!
*+! ).B)%+$);.W! !,/!2&*/9%#! $&.2):&!2)92&! 8&'! 8'/:1.%+'2/!
%+*/9!/9%18)6/$/9?!

I!+**-!/9%+7+?!!K+*16+.6&!6/96/!+'')7+!6/!*+!/9$+*).+%+?!

T&! 8&6-+! 6/3+'! 6/! 9&.'/-'?! ! Q*! *&$1%&'! 6)3&! =1/! 9/!
/9$1$5+7+.4! 8&'! %&6+9! 8+'%/94! 6/%&.+$)&./9! 6/! $&5/%)**&9! >!
7&27+9! 8)'&%#$.)$+94! 2)/.%'+9! *+9! 2+')27+9! /.%&.+7+.! 1.+!
+*/:'/!%&.+6+?!!K/!2/!819&!*+!$+'./!6/!:+**).+?!

U&2/.0;! +! 7+3+'! 9/:1)6&! 8&'! 6&9! $1'+9! +*%-9)2&94!
9/:1'+2/.%/! :1+'6+/98+*6+94! $&2&! >&! 5+7-+! 9181/9%&! $&.!
+.%/')&')6+64!>! *1/:&!/*! '/9%&!6/! *+!$&2)%)B+?! !O*/:;!+*!Z*%)2&!
/9$+*;.4!2)';!5+$)+!*+9!%')71.+9!'/8*/%+9!>!9/!8&9;!/.!*+!+*P&27'+!
'&3+?! ! a.2/6)+%+2/.%/! 9/! 6)'):);! +! 1.! 7&'6/! 6/! /**+9! G
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$1')&9+2/.%/4! *+! $&.%'+')+! +! *+! 8*+=1/%+G4! 9/! 5).$;! >! 7/9;! /*!
91/*&?!!b"+7-+!7/9+6&!+!J1+%/2+*+!/.%/'+d!

U&2/.0;!+!$+2).+'!/.%'/!1.!:'+.!71**)$)&!>!6/!8'&.%&4!+*!
.&%+'! *+! 8*+=1/%+4! 9/! ).$*).;! %'+%+.6&! 6/! *//'*+4! 8/'&! /'+!
)28&9)7*/?!!U&.%).1;!5+$)+!*+!%+')2+?!

"+7-+! **/:+6&?! ! U+6+! 8/'9&.+3/! /.! *+! %+')2+! /9%+7+!
+$&28+X+6&! 6/! 91! 8+'/3+?! ! K/! 6)'):);! 5+$)+! +*! 8'/9)6/.%/4! 9/!
6/%1B&!P'/.%/!+!#*!>!9/!/9%'/$5+'&.! *+9!2+.&94!9&.')/.6&?!!,/!
8'/:1.%#!/.!=1#!5+7'-+.!8/.9+6&!+27&9!+*!B/'9/!+!*&9!&3&9?!!K).!
616+4!/.!+*:&!'/*+$)&.+6&!$&.!*+9!/3/$1$)&./9?!!K+*16;!+!&%'+9!
8/'9&.+9! >4! 6/981#9! 6/! 1.&9!2&2/.%&94! %&2;! 91! *1:+'! /.! *+!
%+')2+4!+6&'.+6+!8&'!1.+!:):+.%/9$+!7+.6/'+!.+$)&.+*?!

I4! +.%/! 2)! +9&27'&4! 1.! ).%/'2).+7*/! 6/9P)*/! 6/! 8+'/3+9!
$&2/.0;! +! +$/'$+'9/! +! *+! %')71.+4! +! 8'/9/.%+'*/! '/98/%&9! +! K1!
K+.%)6+6?! ! K).! 616+4! /'+.! %+27)#.! P1.$)&.+')&9! 6/*!:&7)/'.&?!!
V@/'&!%+.%&9W!!(*!6+'2/!$1/.%+!6/!*+!/D%/.9);.!6/!*+!P)*+!%1B/!
&%'&!)281*9&A!9+*)'!$&'')/.6&4!/.$/.6/'!/*!+1%&!>!6)'):)'2/!5+$)+!
*+!$+8)%+*?!

O&! 6/9$+'%#! ).2/6)+%+2/.%/4! 8/.9+.6&! =1/! *1/:&! 2/!
9/.%)'-+!')6-$1*&?!!I+!/9%+7+!$&2/.0+.6&!+!9/.%)'2/!+9-!8&'!%/./'!
/9+!/2&$);.4!%+.!'+'+!>!+!*+!B/0!%+.!+:'+6+7*/?!!K)/28'/!2/!5/!
'/8'&$5+6&!.&!5+7/'*&!5/$5&?!

R/981#9! 6/! 2/6)+! 5&'+! 6/! +$%&94! /*! @+8+! +7&'6;! /*!
@+8+2;B)*! >! 9+*);! 6/*! +/'&81/'%&?! ! K/:Z.! 5+7-+.! 6)$5&! *&9!
*&$1%&'/94! %&6&! /*! '/$&'')6&! /9%+7+! +7+''&%+6&! 6/! 8/'9&.+94! >!
8+'+!=1/!2<9!:/.%/!%1B)/'+!*+!&8&'%1.)6+6!6/!B/'*&!/9/!6-+4!5+7-+!
5/$5&! 1.! '/$&'')6&!2<9! *+':&4! 1.+! /98/$)/! 6/! '&6/&!+.%/9! 6/!
**/:+'!+!*+!T1.$)+%1'+4!/.!6&.6/!8+9+'-+!*+!.&$5/?!

,/!5+7-+!)2+:).+6&!=1/!5+7'-+!1.+!/D8*&9);.!6/!3Z7)*&!/.!
*+9! $+**/9! >! /98/'#! +.9)&9+2/.%/! B/'*&?! !@/'&!2/! 6/$/8$)&.;?!!
r.)$+2/.%/!5+7-+.!$&*&$+6&!%'/9!$<2+'+9!+!91!8+9&!>!8&'!+5-!/*!
@+8+2;B)*!8+9;!6/2+9)+6&!'<8)6&4!9/:Z.!2)!$')%/')&4!8+'+!8&6/'!
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+8'/$)+'!2+>&'!$&9+4!+!8/9+'!6/!=1/! /*!6)9/X&!6/*!+1%&!/9%+7+!
/98/$)+*2/.%/!6/9%).+6&!+!6+'!1.+!:'+.!B)9);.!6/!91!).%/')&'?!

^.! 8&$&! 6/$/8$)&.+6&4! +8+:1#! /*! %/*/B)9&'! >! 6)3/! 1.+!
&'+$);.4!b8&'!8')2/'+!B/0!6/96/!+=1/**+!2+X+.+d!!@)6)#.6&*/!+!
R)&9!=1/!8'&%/:)/'+!+*!B)9)%+.%/!61'+.%/!91!/9%+.$)+!/.!2)!8+-9?!

!
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!"#$%&'()2*!

&6!97);(&!

O+! 2+X+.+! 9):1)/.%/! 2)! '+6)&G'/*&3G6/98/'%+6&'! 2/!
6/98/'%;4!6/!.1/B&4!+!*+9!.1/B/!6/!*+!2+X+.+L!319%&!$&2&!>&!*&!
6/9/+7+4! $&.! 1.+! 2Z9)$+! 91+B/! >! $&.! 8&$&! B&*12/.?!!
a.2/6)+%+2/.%/!9+*%#!6/!*+!$+2+!>!2/!6)'):-!+*!%/*/B)9&'?!!]&6&9!
*&9! $+.+*/9! /9%+7+.! /.! $+6/.+4! 8/'&! $+6+! $1+*! $&.! 91! 8'&8)&!
$&2/.%+')9%+!&! $&2/.%+')9%+9?! !Q*!@+8+!/9%+7+! +Z.!/.!@+*+$)&!
T+$)&.+*4! /.! 1.+! /.%'/B)9%+! $&.!QP'+-.!Y-&9!,&.%%?! !"17)/'+!
6+6&! %&6&! 8&'! 9+7/'! =1#! 9/! 6)3/'&.! +*! %'+%+'! /*! +91.%&! 6/! *&9!
P19)*+6&94!8&'=1/!2/!)2+:).&!=1/!6/7)/'&.!5+7/'*&!6)9$1%)6&?!

(!*+9!.1/B/!>!$1+'%&!/.!81.%&4!+7+.6&.;!/*!8+*+$)&4!+7&'6;!
/*!@+8+2;B)*!>!%&2;!'127&!+*!U+28&!,+'%/4!/.!6&.6/4!9/:Z.!
*&9!$&2/.%+')9%+94!2<9!6/!1.!2)**;.!6/!8/'9&.+9! */!/98/'+7+.!
8+'+!8+'%)$)8+'!/.!*+!2)9+!=1/!#*!2)92&!).)$)+'-+!+!*+9!.1/B/!>!
2/6)+?!

g1/6#!'/+*2/.%/!)28'/9)&.+6&!+*!B/'!5+9%+!6;.6/!**/:+7+!
*+!$1*%1'+!6/!2)!81/7*&?!!I&!*&9!5+7-+!&-6&!:')%+'!%&6+!$*+9/!6/!
).91*%&9! /.! /*! /9%+6)&!6/! PZ%7&*!>!2/!8'/:1.%+7+! 9)! '/+*2/.%/!
9/'-+.! *+9! 2)92+9! 8/'9&.+9?! ! ]&6&9! 9/! 2&9%'+'&.! 21>!
'/98/%1&9&9!>!6/2&9%'+'&.!91!+*/:'-+!+*!B)%&'/+'!+*!@'-.$)8/!6/!
*+! a:*/9)+! 61'+.%/! %&6&! 91! '/$&'')6&! 5+9%+! /*! U+28&! ,+'%/4!
$+2).&!=1/!/9%+7+!2+'$+6&!8&'!+*P&27'+9!6/!+9/''-.!).2/.9+94!
9/2/3+.%/9!+!*+9!=1/!*&9!$5+8)./9!+$&9%127'+.!+!5+$/'!61'+.%/!
*+!K/2+.+!K+.%+?!

^.&9! $).$&! 2).1%&9! 6/981#9! 6/! *+! 5&'+! 9/X+*+6+4! *+!
2+3/9%1&9+!,)9+!6)&!8').$)8)&4!&P)$)<.6&*+!/*!@+8+!+$&28+X+6&!
6/!&%'&9!9+$/'6&%/94!).$*1>/.6&!+*!@+6'/!,1X&04!/.!1.+!).2/.9+!
%+')2+!P+7')$+6+!8+'+!/9+!&$+9);.?!

U&.%).1#! 5)8.&%)0+6&! P'/.%/! +*! %/*/B)9&'4! &>/.6&! *+9!
8+*+7'+9! 6/*! _)$+')&! 6/! U')9%&4! 5+9%+! /*! 2&2/.%&! /.! =1/!
$&2/.0+'&.!+!'/8+'%)'!*+!Q1$+')9%-+?!!K+7-+!=1/4!6/981#9!6/!/9&4!



!
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!

%+27)#.!)7+!+!'/.&B+'!*&9!B&%&9!6/!1.+9!$1+.%+9!8+'/3+94!+9-!=1/!
6/$)6-!*/B+.%+'2/!/!)'!+!6/9+>1.+'!+*!'/9%+1'+.%/!6/*!5&%/*?!!`1+.!
@+7*&!aa!2/!$+-+!21>!7)/.?!!T&!/9%+7+!+Z.!21>!9/:1'&!9)!/'+!8&'!
91!+$/.%&!+*!5+7*+'!/*!/98+X&*4!&!8&'!9/'!*+!8/'9&.+*)6+6!=1/!/'+4!
8/'&!2/!8+'/$-+!:'+$)&9&!91!+$/.%&?!!T&!/9%+7+!$&.B/.$)6&!6/!
=1/! 918)/'+! '/+*2/.%/! 5+7*+'*&4! &! 9)! 9&*+2/.%/! %/.-+! .&$);.!
9&7'/! $;2&! *//'*&?! !(*! **/:+'! +*! '/9%+1'+.%/!2/! 9&'8'/.6);!.&!
/.$&.%'+'!+!*&9!:').:&94!.)!+**-!.)!/.!*+!8)9$).+4!8/'&!2/!)2+:).#!
/.!6;.6/!/9%+'-+.A!/.!*+!$+8)%+*4!).%/.%+.6&!B/'!+*!@+8+?!!I&!>+!
*&!B/'-+!8&'!*+!.&$5/4!+1.=1/!%&6+B-+!.&!/9%+7+!9/:1'&!6/!=1#!
$)'$1.9%+.$)+9!'&6/+'-+.!.1/9%'&!/.$1/.%'&?!

R/981#9! 6/! %/'2).+6+! *+! ,)9+4! +! *+! $1+*! /P/$%)B+2/.%/!
5+7-+!+9)9%)6&!1.+!21$5/6127'/4!2/!2/%-!/.!*+!8)9$).+!>!.&!9+*-!
6/!/**+!5+9%+!*+9!%'/9!6/!*+!%+'6/?!!(!/9+!5&'+!2/!6)'):-!+!*+!$+9+!
6/!]&.>4!6&.6/!5+7-+2&9!=1/6+6&!6/!'/1.)'.&9!+.%/9!6/!9+*)'!
>&!8+'+!*+!$+8)%+*?!

FV]/!B+9!+!**/B+'!*+!8)9%&*+W!G2/!2)';!9&'8'/.6)6&?!

FVI!=1#!%)/./W!

Fg1/!%/!81/6/.!'/:)9%'+'?!

FT&!$'/&?!!]/.:&!).B)%+$);.4!V'/$&'6<9W!

FD:2( *)-'( %'( 1AH( )+( I$*$( )1( )+( I$*$J( ?$( ,-$,$-'%( &)(
2+%+'*&!1.+!B/04!>!.&!$'/&!=1/!Y-&9!,&.%%!=1)/'+!=1/!).%/.%/.!
2+%+'*&!+=1-?!

]&.>! %/.-+! '+0;.?! ! Q'+! 7+9%+.%/! 8'&7+7*/! =1/! /9%1B)/'+.!
'/:)9%'+.6&! +! *+! /.%'+6+! 6/! *+! T1.$)+%1'+L! 8/'&! >&! >+! .&!2/!
9/.%-+!9/:1'&!9)!.&!$+':+7+!2)!8)9%&*+?!![/7-!1.!71/.!%'+:&!6/!
$/'B/0+! 2)/.%'+9! 2)'+7+! 5+$)+! /*! %/*/B)9&'?! ! Q*! @+8+! /9%+7+!
&P)$)+.6&! 1.+! ,)9+! /.! g1/%0+*%/.+.:&4! /.! 6&.6/! /.! 1.&9!
).9%+.%/9!$&'&.+'-+!+!*+!_)':/.!6/*!Y&9+')&?!

Q9%<7+2&9!*&9!6&9!9&*&9?!!]&.>4!8&'!8')2/'+!B/0!/.!=1)#.!
9+7/! $1<.%&! %)/28&4! .&! 5+7-+! 6&'2)6&! $&.! 1.+! 213/'L! 2/!



!
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!

9&'8'/.6);!21$5&!6+'2/!$1/.%+!5+9%+!=1#!81.%&!*+!B)9)%+!8&6-+!
).P*1)'!/.!*+9!8/'9&.+9L!.).:1.&!6/!*&9!6&9!5+7-+2&9!8'&7+6&!*+!
$&$+-.+?!!K;*&!$/'B/0+4!8/'&!*+!$/'B/0+!.&!/'+!.+6+!2+*&?!

(!*+9!9/)9!6/!*+!%+'6/4!$1+.6&!/*!@+8+!+7&'6;!/*!5/*)$;8%/'&!
=1/! *&! **/B+'-+! +! *+! $+8)%+*4! 8+9+.6&! +.%/9! 8&'! /*! $)/*&! 6/! O+!
(.%):1+4!2/!6/98/6-!6/!]&.>!>! %&2#! '127&!+! *+! 9+*)6+!6/! *+!
$)16+6?! ! (.%/9! 6/! 9+*)'! 6/! /**+4! 2/! 9&'8'/.6);! %+27)#.! /*!
).$'/-7*/!.Z2/'&!6/!8/'9&.+9!=1/!9/!$&2/.0+7+.!+!$&.:'/:+'!
/.!*+9!$+**/9!6/!O+!(.%):1+!8+'+!9+*16+'4!+1.=1/!9/+!6/!*/3&94!+*!
5/*)$;8%/'&! =1/! /.! 1.&9! 2).1%&9! 9&7'/B&*+'-+! *+! $)16+6! 2<9!
'/*):)&9+!6/*!8+-9?!

(*'/6/6&'! 6/! *+9! 9)/%/! 6/! *+! .&$5/4! 6/981#9! 6/! 616+'*&!
21$5&4! /9%+$)&.+7+! 2)! +1%&4! 8&'! 8')2/'+! B/0! /.! 21$5-9)2&!
%)/28&4!/.!/*!).%/')&'!6/!2)!$+9+?!

Fh54! J/'+'6&! ]/D$*+2;! 2)! 5/'2+.+G4! =1#! 71/.&! =1/!
B).)9%/4!%/!/D%'+X+2&9?!!

FI&! %+27)#.! *+9! /D%'+X&!G2/! 9/.%-! $&.2&B)6&?! !Q**+! 9/!
+8+'%;!1.!8&$&!6/!2-!>!2/!2)';!$&.!61*01'+?!!O1/:&!**/B;!91!
2+.&!+!2)!2/3)**+!>!2/!+$+')$);?!

Fg1#!:1+8&! %/!2)'<94! +9-! G2/!6)&!1.!7/9&!/.! *+!2/3)**+!
'/$)#.!+$+')$)+6+?!

FVU;2&W!

F(9-4! '+91'+6&! G6)3&! 9&.')/.6&! >! >&! .&! 816/! /B)%+'!
/$5+'2/!+!'/-'?!!K-?!!Q.!B/'6+6!>&!%+27)#.!2/!9/.%-+!2/3&'!+9-4!
$&.!*+!$+'+!*)28)+?!

,+2<!2/! '/$)7);! $&.! ):1+*! /.%19)+92&?! !U+9)! 9/! /$5;! +!
**&'+'?!!U&2&!+!*+9!&$5&4!6/981#9!6/!5+7/'!B)9%&!*+!'/1.);.!6/*!
@+8+! $&.! *+9!2&.3+9! >! 9+$/'6&%/9! /.! /*! U&*/:)&! R&.! [&9$&4!
6&.6/! /*!@+8+! $+.%;4! *+! .1/B+! /28*/+6+! 6&2#9%)$+4! $&2&! 6/!
1.&9!EE!+X&94!.&9!9)'B);!*+!$/.+!+!%&6&9?!!,)!2+2<!).9)9%);!/.!
=1/!>&!6)3/'+!*+!h'+$);.!6/!J'+$)+94!>!+1.=1/!+Z.!.&!2/!9/.%-+!



!
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!

$&.! <.)2&9! 8+'+! +:'+6/$/'*/! .+6+! +! .+6)/4! 7+*71$/#! 1.+9!
8+*+7'+9A!

FK/X&'4! 6/''+2+! %19! 7/.6)$)&./9! 9&7'/! /9%&9! +*)2/.%&94!
=1/!6/!%)!5/2&9!'/$)7)6&?!

F(2#.!G6)3/'&.!+27+9?!

F_+>+4!6/!B/'+9!%/.#9!5+27'/!G2/!6)3&!7'&2/+.6&!U/$)*?!

FQ9! =1/???! >+! 5+7-+! &*B)6+6&! $;2&! 5+$/'*&! G%'+%#! 6/!
319%)P)$+'2/?!

F[1/.&4! 6/! +5&'+! /.! +6/*+.%/4! %&6&! 9/'<! 6)P/'/.%/! G6)3&!
2+2<!21>!)*19)&.+6+?!

R/$)6-! .&! /$5+'! +! 8/'6/'! 91! +*/:'-+! 6)$)#.6&*/! =1/! .&!
8/.9+7+!'/:'/9+'!'/+*2/.%/!+!B)B)'!$&2&!+.%/94!8&'=1/!/9&!9/'-+!
)28&9)7*/?!

F"&>! +! *+9! 6)/0! %/.:&! 1.+! $)%+! $&.! /*! @+8+! G*/9! 6)3/4!
).%/.%+.6&!6/9B)+'!/*!%/2+?!

(27+9!')/'&.!$&2&!9)!9/! %'+%+9/!6/!1.+!2+*+!7'&2+?!!(*!
B/'!=1/!.&!2/!$'/-+.!9+=1#!/*!9&7'/?!

F]/.:+.4!).$'#61*+9!G*/9!6)3/!*+.0<.6&*/!/*!9&7'/!+!U/$)*?!

Q**+4!6/981#9!6/!616+'!1.&9!9/:1.6&94!*&!%&2;4!*&!+7');!>!
*&!*/>;?!

FQ9!B/'6+6!G6)3&!B)/.6&!+!2+2<?!!O/!8+9;!*+!).B)%+$);.?!

FVU;2&!*+!$&.9/:1)9%/W!

FVO+!B/'6+64!B/'6+6W!G31:1#!$&.!/**+9?!

FK-!G6)3/'&.!+27+9?!

F@1/9???!G9&.'/-G!.&!*&!9#?!

FVg1#W!G2/!6)3&!U/$)*?!

F@1/9!9-?!!T&!9#!8&'!=1#!*+!%/.:&?!!K;*&!9#!=1/!1.&9!$1'+9!



!
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!

2/! *+! P1/'&.! +! 6/3+'! +*! 5&%/*! >! +**<! B&>?! ! K18&.:&! =1/! 9/'<!
).%/'/9+.%/?!

FVa.%/'/9+.%/W!V^.+!/.%'/B)9%+!$&.!/*!@+8+W!

F[1/.&!U/$)*!G*/!6)3/G4!*+!B/'6+6!/9!=1/!.&!$'/&!=1/!B+>+!
+!9/'!+*:&!%+.!8/'9&.+*?!!K/:1'&!=1/!5+>!$)/.%&9!6/!8/'9&.+9!$&.!
1.+!).B)%+$);.!$&2&!/9%+?!

F@1/9!.&4!5/!B)9%&!B+')+94!).$*19&!>&!%/.:&!1.+4!8/'&!9;*&!
9)'B/.!8+'+!/.%'+'!+!*&9!3+'6)./9!6/!*+!T1.$)+%1'+?!

FV(5!9-W!G$&2/.$#!+!8'/&$18+'2/?!

FK-!G).9)9%);!U/$)*?!

FVI!8/.9<9!)'W!G*+!2)'#?!

F@1/94! .&! 9#4! 918&.:&! =1/! /9+9! +$%)B)6+6/9! >+! /9%<.!
/28/0+.6&4!**/:+'-+!%+'6/?!

Fb_<2&.&94!:+%)%+d!K)!+27&9!%/./2&9!1.+!).B)%+$);.4!.&!
B/&!8&'=1#!/9%+2&9!+Z.!+=1-?!!V]/!)28&'%+!2+2+W!

FbU*+'&!=1/!.&d!!_+>+.L!+8Z'/.9/?!

I!.)!7)/.!6)$5&!/9%&4!.&9!*/B+.%+2&94!.&9!2/6)&!+9/+2&9!
>! 9+*)2&9! '127&! +! *+! T1.$)+%1'+?! ! @16/! $&28'&7+'! =1/! *&9!
21/7*/9!6/!*+!9+*+!>+!.&!/'+.!*&9!2)92&9?!

FV]/! )28&'%+! 9)! 8+9+2&9! 8&'! U+'*&9W! G*/! 6)3/G! "+$/!
21$5&!=1/!.&!*&!B/&?!

FU*+'&!=1/!.&4!B+2&9!G2/!*&!6)3&!9&.')/.6&4!$&2&!+.%/9???!!

O*/:+2&9!+!*+!T1.$)+%1'+!6/981#9!6/!8+9+'!8&'!2)!+2):&4!
)1*)-$-(9#)(1)($--)3+$-$(?(0#1E$-(#%(0#)%(*$-9#)'H(E$14($(+$1(
.1/B/!6/!*+!.&$5/?!!T&!517&!8'&7*/2+!/.!/.%'+'!+!U+'*&9!$&.!
.&9&%'&94! +! 8/9+'! 6/! =1/! .&! %/.-+! ).B)%+$);.?! ! O+! 6/!U/$)*! *+!
'/$&:)/'&.4!*+!2-+!.&?!

"+7-+!21$5&9!$-'$1*&9!6/!8/'9&.+9!$+.%+.6&!+*/:'/2/.%/?!!
_)2&9! +! *+! 6)9%+.$)+! +! +*:1.&9! +2):&9! >! .&9!1.)2&9! +! /**&9?!!
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Q9%+7+.!7+9%+.%/!$/'$+!6/!*+!5+7)%+$);.!6&.6/4!91819/4!6&'2)'-+!
/*!@+8+?!

T&9! /$5+2&9! $&.! /**&9! 9&7'/! *+! :'+2+! >! 6/981#9! 6/!
).%/'$+27)+'! 8+*+7'+94! 8'/9/.%+$)&./9! >! %&6&! *&! =1/! 91/*/!
6/$)'9/! /.! /9+9! &$+9)&./94! 9/! 819)/'&.! +! $+.%+'4! 9;*&!
).%/''128)/.6&! +*:1)/.4! 6/! B/0! /.! $1+.6&4! 8+'+! 5+$/'! +*:1.+!
&79/'B+$);.! 9&7'/! *&! =1/! 5+7-+! 9)6&! *+! B)9)%+! 8+8+*! 5+9%+! /9/!
2&2/.%&?!

R/981#9!6/!*&!=1/!2/!8+'/$)/'&.!9;*&!1.&9!2).1%&94!U/$)*!
2/!%&$;!/*!7'+0&?!!I&!*+!2)'#?!

FI+!$+9)!9&.!*+9!6)/0!GB)!2)!'/*&34!9&'8'/.6)6&?!

Q'+!B/'6+64!=1#!'<8)6&!5+7-+!8+9+6&!/*!%)/28&?!!,/!819/!
6/!8)/!6+.6&!/D$19+9!>!8'/:1.%<.6&2/!8&'!=1#!*+9!6+7+!>!2/!
6)'):-!5+$)+!/*!).%/')&'!6/*!/6)P)$)&?!

"+7-+!1.+!81/'%+!/.%'/+7)/'%+4!>!+7')#.6&2/!8+9&!/.%'/!*+!
21$5/6127'/! 6/! 3;B/./94! $&.9/:1-! **/:+'! +! /**+?! ! O+! %&=1#!
%-2)6+2/.%/!$&.!*+!).B)%+$);.!/.!*+!2+.&?!!U+9)!6/!).2/6)+%&!1.!
9+$/'6&%/!9/!+9&2;!8&'!/**+?!

F[1/.+9!.&$5/9???!G*/!6)3/?!!I!B)/.6&!/*!9&7'/4!2/!%/.6);!
91!2+.&!8)6)#.6&2/*+?!!K/!*+!/.%'/:1#?!

F@+9/! +6/*+.%/! G6)3&G4! /*! K+.%&! @+6'/! *&! '/$)7)'<! /.!
$1+*=1)/'!2&2/.%&?!

I!2/!:1);!5+9%+!1.+!9+*+!6/!/98/'+4!/.!*+!$1+*!>&!/98/'+7+!
B/'! +! 1.+! :'+.! $+.%)6+6! 6/! 8/'9&.+9?! !"+7-+! '/*+%)B&! 9)*/.$)&!
6/.%'&!6/*!/6)P)$)&4!+1.=1/!9/!8&6-+.!&-'!*&9!+*/:'/9!$<.%)$&9!6/!
*&9!3;B/./9!+P1/'+?!

@&$&! +! 8&$&4! *&9! ./'B)&9! P1/'&.! 5+$)/.6&! 8'/9+! 6/! 2-?!!
,+*6)3/!).%/')&'2/.%/!8&'!9/.%)'2/!+9-?!!@/'&!=1/6#!8+'+*)0+6&!
$1+.6&! *+! 81/'%+! 6/*! 6/98+$5&4! P'/.%/! +*! $1+*! >&! /98/'+7+4! 9/!
+7');?!



!
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!

^.!5&27'/!9+*-+!6/!/98+*6+9?!!,/!8+'/$);!$&.&$/'*&4!8/'&!
.&!*&:'+7+!)6/.%)P)$+'*&?!!bR/!8'&.%&!+**-!/9%+7+4!$&.!91!9&%+.+!
7*+.$+4! `1+.! @+7*&! aad! ! Q*! 5&27'/! 9/! +''&6)**;! >! 7/9<.6&*/!
$&'%#92/.%/!919!+.)**&94!9+*);!6/!*+!5+7)%+$);.!5+$)/.6&!:/9%&9!
6/! +:'+6/$)2)/.%&?! ! Q.%&.$/9! *&! '/$&.&$-A! /'+! 6&.! U+'*&9!
Q9%'+6+4!1.&!6/!*&9!*-6/'/9!2<9!6/B&%&9!6/!*+!K/2+.+!K+.%+!/.!
/*!8+-9?!

Q*!@+8+!)7+!+!$/''+'!*+!81/'%+4!8/'&!2/!B)&?!!K/.%-!/.'&3/$/'!
2)9! 2/3)**+9! >! %/27*+'! $+6+! 2Z9$1*&! 6/! 2)! $1/'8&?! ! (7');!
%&%+*2/.%/!6/!.1/B&!>!9+*);!6/*!6/98+$5&!$+2).+.6&!5+$)+!2-?!!
,/!819/!6/!8)/! ).9%).%)B+2/.%/4!$&.!1.+!9&.')9+!/.!2)!'&9%'&?!!
C*!9/!6/%1B&A!

FV]Z!/'/9!J/'+'6&!,&*).+W!

h0$($(&)E4-(!1:72(*)-'(%'(*'&:$($-,4E#+$-(*$+$0-$2(15+'(.4E)(
1.!:/9%&!+P)'2+%)B&?!

F[)/.!G6)3&!9&.')/.6&!>!9;*&!$&.!*/B/9!'+9:&9!6/*!+$/.%&!
=1/!61'+.%/!*+!Z*%)2+!9/2+.+!2/!5+7-+!+$&9%127'+6&!+!&-'*/G?!!
@+9+!/.%&.$/94!5)3&!2-&?!

,/!+$/'=1#!+!#*!>!'/$&'6+.6&!+*!K/X&'!Q9%'+6+4!2/!).$*).#!
>!7/9#!/*!+.)**&!/.!91!2+.&?!

F[1/.&9!.&$5/9???!bT&!9+7-+!$;2&!**+2+'*&d!

F]&6&9!2/! **$/$%(!D#(D$%,4&$&7( G2/!+>16;! 9&.')/.6&!
2)/.%'+9!$/''+7+!*+!81/'%+G?!!]/!6)'-+!=1/!2/!**+2/9!`1+.!@+7*&!
9&*+2/.%/4!8/'&!%/!6/9)*19)&.+'-+!G>!');?!

I&!.&!8&6-+!$'//'*&?!!bQ*!@+8+!/9%+7+!7'&2/+.6&!$&.2):&d!
O+!/2&$);.!=1/!B)B-+!/.!+=1/*!).9%+.%/!2/!)28)6);!:1+'6+'!919!
+2+7*/9! 8+*+7'+9L! .&! *+9! '/$1/'6&! %/D%1+*2/.%/?! ! @/'$)7-+! *&9!
*+%)6&9!6/!2)!$&'+0;.!$5&$+.6&!/.!2)!$/'/7'&?!!,/!6)3&!=1/!2/!
%'+.=1)*)0+'+! >! +:'/:;4! /.! %&.&! 6/! 7'&2+4! =1/! /'+! #*! =1)/.!
6/7/'-+!9/.%)'9/!./'B)&9&?!!Q.!.).:Z.!2&2/.%&!6/3;!6/!/97&0+'!
1.+!9&.')9+4!+1.=1/!9).!616+!/9%+7+!+:&%+6&!8&'!*+!3&'.+6+?!!I&!
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!

/9%+7+! %+.! ).5)7)6&! =1/! #*! %1B&! =1#! /2813+'2/! +! 6/$)'! +*:&A!
!V)%3'()%,)%&4&'(9#)(,)(,-$)(#%(/',4='()1*)E4$+2(Y%'()1($1:Z!

FK1!B&0!.&!9/!&>/!$&2&!/.!*+! %/*/B)9);.???!G! bT&!9#!8&'!
=1#! */!6)3/!/9+!/9%18)6/0d!C*!9&.');AG!!L-)1(/#?('-434%$+(*$-$(
8'/9/.%+'%/???!(.%/!/*!2)$';P&.&!%/.:&!=1/!/9P&'0+'2/!1.!8&$&!
2<9! 8+'+! 5+7*+'! B1/9%'&! )6)&2+4! 8/'&! /9%/! /9! 1.! /.$1/.%'&!
*-4=$&'( )%,-)( ,B( ?( ?'76( ( Q)( *$-)E45( 9#)( 4%,)%,$0$( &$-/)( $(
/.%/.6/'4!91%)*2/.%/4!=1/!5+7'-+!&%'+9!8/'9&.+9!/98/'+.6&!8+'+!
B/'*&!%+27)#.?!!U&28'/.6-!=1/!6/7-+!+8'&B/$5+'!/*!%)/28&?!

FY/$)7-!1.+!).B)%+$);.!8/'9&.+*!8+'+!B/.)'!+!9+*16+'*&!>???!!

F,/! +*/:'+! 21$5&! =1/! *+! 5+>+9! +$/8%+6&L! %/! 5/2&9!
**+2+6&!8&'=1/!/*!&7)98&!,1X&0!2/!5+7*;!6/!%)4!6/!%1!P+2)*)+!>!
6/!B1/9%'&!91P')2)/.%&L!&9!5/!%/.)6&!8'/9/.%/!/.!2)9!&'+$)&./9!G
2/! ).6)$;! =1/! 2/! 9/.%+'+! 2)/.%'+9! #*! %+27)#.! *&! 5+$-+?!!
g1/6+2&9!P'/.%/!+!P'/.%/!>!$&2&!>&!.&!2/!+%'/B-!+!'/).)$)+'!/*!
&4T+'3'2(%#)=$/)%,)(+'(.4K'(A+X(!L+(<041*'(Q#S'K(,4)%)(/#E.$1(
/98/'+.0+9! 81/9%+9! /.! %)! >! *&! $&28'/.6&L! +*:Z.! 6-+! 9/'<9! 1.!
5&27'/! )28&'%+.%/4! .&! 9;*&! 8+'+! %1! P+2)*)+! 9).&! 8+'+! B1/9%'&!
8+-9?!!Q9%&>!).P&'2+6&!+$/'$+!6/!*+!$*+9/!6/!8/'9&.+9!=1/!9&)9L!
1A(&)(=#)1,-$(@)(?(&)(=#)1,-$(=4&$(E-41,4$%$76((Q)($+$-/A6((I)%1A(
=1/!/*!h7)98&!,1X&0!%+27)#.!*/!5+7'-+!6)$5&!+*:&!+$/'$+!6/!2)!
B)6+!/.!*+9!Z*%)2+9!9/2+.+9?!

FVg1#!*/!$&.%;!/*!@+6'/!,1X&0W!G+9-! */!6/$-+2&9!/.!/*!
U4E)'J(?'($B%(%'(/)($E'1,#/0-$0$($(++$/$-+'(!<041*'(Q#S'K76!

F]&6&?! ! ]&6&! *&! =1/! #*! $'/>;! $&.B/.)/.%/! '/B/*+'2/!
+$/'$+!6/!B&9&%'&9?! !I4!6/!2+./'+!/98/$)+*4! %&6&!+$/'$+!6/! %)L!
6/96/! %1!7+1%)92&!>! %1!8'&:'/9&! /.! *&9! /9%16)&94! 5+9%+! *&!=1/!
8)/.9+9!'/98/$%&!+!*+9!/3/$1$)&./9???!!

FK/!*&!2/'/$-+.!G*/!).%/''128-?!

FQ9&9! 9/.%)2)/.%&9! .&! 9&.! 8'&8)&9! 6/! 1.! 3&B/.! =1/! 5+!
'/$)7)6&!/61$+$);.!$')9%)+.+4!5)3&!2-&?!
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!

F`^'(9#414)-$(.$0+$-(&)()1'H(%'(E'%666(!

FVT&! $&.! /*! @+8+W! V@&'! =1#W! V@)/.9+9! =1/! /*! @+8+! .&!
81/6/!$&28'/.6/'W!

FU&.!%&6&!'/98/%&???!@)/.9&!=1/!*+9???!*+9!$&9+9!5&'')7*/9!
=1/!>&!5/!B)9%&!/9%<.!21>!*/3&9!6/!K1!K+.%)6+6???!"/2&9!91P')6&4!
/.! $+'./! 8'&8)+4! *&! =1/! 19%/6! 3+2<9! 8&6'<! )2+:).+'9/?! bQ**&9!
2/'/$-+.!2&')'!8&'=1/!6/9%'1>/'&.!+!2)!P+2)*)+d!

,/!'/98&.6);!$)%+.6&!1.+!8+'%/!6/*!QB+.:/*)&4!1.+!6&.6/!
R4'1(&4E)( !/:$( )1( +$( G#1,4E4$72( '( $+3'($1:J( +'( E4)-,'( )1(9#)2(&)(
+$1/'6&!$&.!/9+9!8+*+7'+94!.+6)/!%)/./!6/'/$5&!+!6/$)6)'!9&7'/!
*+!B)6+!6/!1.!9/'!512+.&?!

FbQ9&9! .&! /'+.! 9/'/9! 512+.&9! G*/! 6)3/G4! /'+.! 1.&9!
+.)2+*/9d! GK/.%-! =1/! *+9! *<:')2+9! 9/! 2/! 9+*6'-+.! >! %'+%#! 6/!
$&.%'&*+'2/4!'/98)'+.6&!8'&P1.6+2/.%/?!

FT&!5+7*/9!+9-4!J/'+'6&???!!

FQ9!=1/!.&!81/6&!'+=4&$-(+'(9#)()1'1666(&)3)%)-$&'1H(+)(
5)$)/'&.! +! 2)! 5/'2+.)%+4! +! U*+16)+! >! +???! G! 7+3#!
4%E'%1E4)%,)/)%,)(+$(E$0)K$2($*)%$1(*#&)(-)*),4-X(!$--#4%$-'%($(
/4(@$/4+4$76!

FU&.&0$&! 8/'P/$%+2/.%/! B1/9%'&! 91P')2)/.%&4! 8/'&!
/9$Z$5+2/!J/'+'6&A!+Z.!/'/9!21>!3&B/.!G9/.%-!91!B&0!21>!$/'$+!
6/!2-!>!91!2+.&!9&7'/!2)!$+7/0+?!!^.+!/D%'+X+!9/.9+$);.!2/!
).1.6;G! ! ]&6+B-+! .&! 5+9! /28/0+6&! +! *1$5+'4! .&! '/+*2/.%/L!
+8/.+9!/28)/0+9!+!B)B)'4!>!+1.=1/!5+9!B)9%&!/*!2+*!:&*8/+'!+!*+9!
8/'9&.+9!+!=1)/./9!2<9!+2+94!%)/./9!=1/!'/P*/D)&.+'!+$/'$+!6/!
*&! =1/! U')9%&! &9! 8)6/! /.! /9%+! 5&'+?! Vg1#! 5+>! 6/! B1/9%'+! P/W!!
VU'//9!=1/!/*!2+*!9/!$&27+%/!$&.!/*!2+*W!!R)$5&9&!%Z!=1/!.&!
5+7#)9! $+-6&! $&2&! /**&9???! G919! 8+*+7'+9! 2/! +919%+'&.L! 2/!
**/:+'&.!21>!+*!P&.6&?!

FbK1!K+.%)6+6???!/9!=1/!>&???!>&!2+%#!+!1.&9!6/!*&9???!+!1.&!
6/!/**&9!G*+!8'/9);.!6/!91!2+.&!9&7'/!2-!.&!9/!+*%/';!/.!+79&*1%&L!



!

41/!

!

*/B+.%#! *+! B)9%+! 5+$)+! #*4! 8/.9+.6&! =1/! =1)0<9! .&! 2/! 5+7-+!
)1E#E.$&'X(!?'(/$,A($(#%'666a(`;'a7!

FVK)/.%/9!B/'6+6/'&!+''/8/.%)2)/.%&!8&'!%19!+$$)&./9W!

FU'/&!=1/???!

F(''/8)#.%/%/4! 8)6/! /*! 8/'6;.! 6/! R)&94! 8&'! %&6&9! %19!
8/$+6&9?!

,)! $&'+0;.! /9%+7+! %+.! /.61'/$)6&! =1/! +Z.! %'+%#! 6/!
*'1*'%)-(/4(&)E4145%X( !Q4(.)-/$%$(&4E)(9#)(?$( +'1(*)-&'%56((
`I)-'(?'(%'(*#)&'a7!

FQ*!&7)98&!,1X&0!%+27)#.!2/!5+7*;!6/!%1!5/'2+.+4!6/!*&!
=1/!91P');L!).$*19&!6/!91!'/+$$);.!+.%/!*&!B)B)6&L!8/'&!/**+!/9%<!
9).$/'+2/.%/! +''/8/.%)6+?! ! "+! &7%/.)6&! /*! 8/'6;.! 6/! R)&9! >!
+5&'+!/28)/0+!1.+!.1/B+!B)6+!/.!U')9%&?!

FK-?!!Q**+!/9%<!$+.%+.6&!+**<!+P1/'+4!$&.!*&9!3;B/./9???!!

FO&!$'/&?!!K+7/2&9!*+!$*+9/!6/!8/'9&.+!=1/!/9!>!%+27)#.!
/98/'+2&9!/9&!6/!%)4!J/'+'6&L!%/!6/9/+2&9!1.!P1%1'&!7')**+.%/!>!
'&:+2&9!+*!@+6'/!=1/!.&!%/!8)/'6+9!8&'!1.!9/.%)2)/.%&!=1/!6/7/9!
&*B)6+'!>!6/9%/''+'!6/!%1!+*2+4!8&'!/*!7)/.!6/!%&6&9???!!

Fg1)/'&!&*B)6+'*&4!K1!K+.%)6+64!b+>Z6/2/d!

FU')9%&!%)/./!8&6/'!>!+1%&')6+6!8+'+!'&28/'!*+9!+%+61'+9!
6/*!8/$+6&!>!919!$&.9/$1/.$)+94!B1/*B/!+!#*4!$&.P-+!/.!#*!>!8)6/!
91!8/'6;.?!

,/!).$*).#4!9).%)/.6&!=1/!%&6&9!2)9!+':12/.%&94!>!5+9%+!/*!
.16&!=1/!%/.-+!/.!2)!$&'+0;.4!/9%+7+.!6/95+$)#.6&9/?!

FY/98;.6/2/4!J/'+'6&A!VQ9%<9!'/+*2/.%/!+''/8/.%)6&!6/!
%&6&9!%19!8/$+6&9W!

FK-4!K1!K+.%)6+6???!!

FVQ9%<9!6)981/9%&!+!$&2/.0+'!1.+!.1/B+!B)6+!/.!U')9%&W!

FK-! G9/.%-! 1.! :'+.! +*)B)&L! $'/-! /.$&.%'+'! /*! /9%+6&! 6/!
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%'+.=1)*)6+6! =1/! %+.%&! 5+7-+! 719$+6&! /.! *+9! 6'&:+9AG! !D:2( D#(
D$%,4&$&2(1)(+'(*-'/),'76((k+!6)3&!1.+9!8+*+7'+9!/.!*+%-.?!!@19/!
1.+!'&6)**+!/.!/*!8)9&!8+'+!'/$)7)'!*+!+79&*1$);.!>!1.!:'+.!8/9&!
/)($0$%&'%56((`Q)(1)%,:(+40-)2(*'-(@4%a((!M-$E4$12(D#(D$%,4&$&76((
L%,'%E)1( -)E'-&A( $+3'X( !8$?( $+3'( 9#)( %'( +)( .)( &4E.'2( D#(
K+.%)6+6???!>&!%1B/!'/*+$)&./9!$&.!1.+!+2):+4!/**+!/9???!Gb.&!816/!
6/$)'!91!.&27'/d!

FVQ**+!/9!=1)#.W!

F^.+!+2):+!=1/!91P');!*&!2)92&!=1/!2)!P+2)*)+4!8+9;!8&'!
*+!2)92+!/D8/')/.$)+L!+*!8').$)8)&!9&*+2/.%/!9/.%-+!*<9%)2+!8&'!
/**+4!8/'&!+5&'+!$'/&!=1/!*+!+2&???!!

FVI!=1#!8)/.9+9!=1/!/9!*&!2<9!$&''/$%&W!

FbR/9/&!$+9+'2/!$&.!/**+d!

F"+0*&!>!=1/!R)&9!&9!7/.6):+!G*1/:&!+:'/:;AG!>!+$/'$+!6/!
%19!/9%16)&9???!V=1#!8)/.9+9W!

F]&6+B-+!.&!*&!5/!8/.9+6&???!!

F]/!+$&.9/3&!9/:1)'!1.+!$+''/'+!1.)B/'9)%+')+L!B&9&%'&9!*&9!
3;B/./9!6/7#)9!8'/8+'+'&9!$&.B/.)/.%/2/.%/!8+'+!/*!P1%1'&4!+9-!
8&6'#)9!9/'B)'!/P)$+02/.%/!+!R)&9!>!+!B1/9%'&!81/7*&?!

FK-4!K1!K+.%)6+6?!!,1$5+9!:'+$)+9!Gb+5&'+!/'+!>&!=1)/.!.&!
6/3+7+!6/!9&.'/-'d!

F]/.6'<9!=1/!/D$19+'2/!G6)3&4!8&.)#.6&9/!6/!8)/?!

FQ.%)/.6&???!K;*&!1.+!Z*%)2+!$&9+4!K1!K+.%)6+6???!!

F"+7*+4!5)3&!2-&???!!

FQ9%/???! G9/.%-+! 1.! 8&$&! 6/! B/':p/.0+4! 8/'&! 9/! *&! 6)3/AG!
9/'-+!8&9)7*/!=1/!>&! */???! /9!6/$)'! V2/!8/'2)%)'-+! /9$')7)'*/!6/!
$1+.6&!/.!$1+.6&W!

FK/'<! 21>! +:'+6+7*/! 8+'+! .&9&%'&9! '/$)7)'! B1/9%'+9!
.&%)$)+9?!
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,/!+''&6)**#!6/!.1/B&!>!*/!7/9#!/*!+.)**&?!!C*!2/!+>16;!+!
8&./'2/!6/!8)/A!b(.6+!+5&'+4!+!*1$5+'!/.!/*!21.6&4!J/'+'6&4!>!
=1/! R)&9! %/! 7/.6):+! $&2&! >&! *&! 5+:&! %+27)#.! G.1/B+2/.%/!
5+7*;!/.!*+%-.AG!???/%!Q98-')%1!K+.%&4!+2#.d!

F(2#.?!

!

K/!/.$+2).;!+!*+!81/'%+!>!>&!*&!9/:1-?!!Q*!'1)6&!6/!+P1/'+!
8+'/$);!$'/$/'?! !Q.!/*!Z*%)2&! ).9%+.%/4! 6<.6&2/!1.+!8+*2+6+4!
/)( &4G'X( !L+( I$*$( 1$+&-T( #%'1( /'/)%,'1( $+( 0$+E5%J( '1( &$-T(
%)/28&!8+'+!+$/'$+'&94!6/9/&!$&.&$/'!+!%1!5/'2+.+???!!

FU/$)*?!

F(!U/$)*L!**#B+*+!$&.%):&!+!2)!7+*$;.?!

K+*-!$+9)!$&'')/.6&4!8&'!/*!8+9)**&4!9/.%-+!91!2)'+6+!9&7'/!
2-?!![19=1#!+!U/$)*!>4!$1+.6&!8&'!P).!*+!/.$&.%'#4!*&9!**+2#!+!
/**+!>!+!U+'*&9?!!I!$+9)!/2813<.6&*&9!/.%'/!/*!:/.%-&4!*/9!6)!*+!
71/.+! .&%)$)+AG! bK+*6'<! 1.&9! 2&2/.%&9! +*! 7+*$;.! >! =1)/'/!
B/'.&9!6/!$/'$+d!

FVR/!=1#!5+7*+'&.W!G2/!8'/:1.%;!U/$)*?!

FI+!%/!*&!$&.%+'#?!

R/981#9! 6/! +*:1.&9! 2).1%&94! *+9! 81/'%+9! 6/*! 7+*$;.! 9/!
+7')/'&.L!517&!1.+!&B+$);.!>!9+*);!/*!@+8+?!

_)! $*+'+2/.%/! $;2&4! 2)/.%'+9! %&6&9! */! +$*+2+7+.4! #*!
P&'0+7+! *+! B)9%+! +.%/! *&9! '/P*/$%&'/9! 8+'+! *&$+*)0+'.&9! /.%'/! *+!
21*%)%16?!!")0&!*+!9/X+*!6/!*+!U'10!>!8+'/$-+!2)'+'!P)3+2/.%/!+!
U/$)*?!!bQ**+!2/!2)';4!9&.')/.6&4!$&2&!9)!.&!816)/'+!$'//'*&d!

F_1/9%'&9!$+.%&9!9&.!21>!7&.)%&9!G/*!@+8+!5+7*+7+!+.%/!
*&9!2)$';P&.&9L!+8*+19&9G?!!Q98/$)+*2/.%/!*+!O1.+!6/!u/*+3Z???!
]_)B+9L!2<9!+8*+19&9!>!:')%&9!6/!+*/:'-+G?!!@/'&!/*!@+8+!./$/9)%+!
6&'2)'???!!
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*!)*#&(*!$&!&'"67>7!

^.&9! 2).1%&9! 6/981#9! 6/! 5+7/'! '/$)7)6&! *+! .&%+! /.! /*!
'/9%+1'+.%/4!/9%+7+!>&!**/:+.6&!+!*+!$+**/!6&.6/!$'/$)2&9!31.%&9!
>! %1B/!=1/!+2).&'+'! '/8/.%).+2/.%/! *+!2+'$5+!6/*!=",)"0"%4!
8&'=1/! P'/.%/! +! *+! $+9+! 6/! U*+16)+! 5+7-+! 1.+! +271*+.$)+!
/9%+$)&.+6+!=1/!$+9)!2/!6/3;!8/%')P)$+6&?!

T&!9#!$1<.%&!%)/28&!2/!**/B;!/*!**/:+'4!8/'&!+*!P).!6/%1B/!
/*!+1%&!+*!&%'&!*+6&!6/!*+!$+**/?!!@/'2+./$-!+P/''+6&!+*!B&*+.%/4!
6/9/+.6&! 6/9/98/'+6+2/.%/! =1/! .&! 517)/'+! &$1'')6&! *&! =1/!
%+.%&! %/2-+?! ! Q.%&.$/9! B)! +!2)! 5/'2+.+! =1/! 9+*-+! 6/! $+9+! 6/!
U*+16)+?! ! U+2).+7+! '<8)6+! >! ./'B)&9+2/.%/?! ! O*/:;! +! *+!
7+.=1/%+! >! 9/! 6)'):);! +! .1/9%'+! $+9+4! 8/'&! 2/! B)&L! 9/! =1/6;!
8+'+6+4!2)'<.6&2/4!/.%'/*+0;!*+9!2+.&9!>!*+9!917);!+!*+!+*%1'+!
6/!91!7&$+4!$&2&!9)!/9&!816)/'+!/B)%+'!91!+2+':&!**+.%&?!

[+3#!6/*!+1%&!>!2/!=1/6#!2)'<.6&*+4!%'+%+.6&!6/!*//'!/.!91!
/D8'/9);.!=1/!2/!6)'-+!=1/!%&6&!*&!=1/!>&!$'/-+4!/.!'/+*)6+6!.&!
5+7-+! 91$/6)6&?! ! U/$)*! 9&*%;! *+9! 2+.&9! >! +%'+B/9;! *+! $+**/!
$&'')/.6&?!!O1/:&!$&2/.0;!+!$+2).+'!*/.%+2/.%/4!5+$)+!6&.6/!
>&!/9%+7+!>!9/!6/%1B&!$&2&!+!6&9!2/%'&9!6/!6)9%+.$)+?!
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