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-789:;<8= 7 >9?27@),-. .@7*. @*A:)-7*.<-9, A,(-<:=)*)?)B
-CD):E 7( );,F D.:<GH<>A*l 9-<8. CD-.()?>)8 DCG>);)8- *C-)G(F?CB
,CD): JAG:7:+A(+ KiL8>L(F ,(<*;7(<,",-7-.,(-.+7. 7?7-A+ 7:7T@M<8
));(. ;98+<,A,(-<:=98+ ,(<*;7(<,. L,,()-C-):C-E 9-<8@N-:<,<87+
C, 1C-,(<;8LD)+)?C,C8)+ -<*,727:;. JA**<,7.-E 7 ;98+<,A, (-<:=>7
D7:N >)<*7;:<, ;C*)-).- "):);(. 7;98+<,,<G >9?7@),-.C,D.?C+.
*C,(C8)+ ,7M<-A,,<G7.-E 7 @),-+L*8=C+. ;98+<,"LD)()- @*A:)-7*.B
<-9,<87+E 7 8F;98+<,,<G87+ C, 7 +K:L8>L(F .@7*<G7+ ;98+<,,<B
G<87+ L,,()-C-):C- C,(})-), ,-7-.,(-.+7. 78=7G 7:7@M<8 JAG:7:+A(.+
7 7G=>9?7@),-*) .*<8=9:N ;98+<,D<8?A*:<,,7:E )88)+ ;C*)-).D):

C, JF .*<8=7.D7: 7( ).\,F D.:<GH<>A*| ):F--. C, 9-<8. .?F,(7+>78

-789:;<8= M):)8-F,CG) ;.82)8)+):F-- 7>>78 D78E HAG=
>)H7-N78 JAG:7:+A(.+ 7 ;7G=7* ;98+<,<G J)M:F?C,C8)+ C, 7
A*-H="+A* (7+ 7:7--. C:)-D.,(A8=7.87+)2?.G ):H78=7GA-- A:?7:7.D7:

-L*-C8)-. ,-7-.,(-.+7 ;N?,()*C8)+ ,)GO-,CGCD): 7( .@7*. @*A:)-7B
*<-9, +C- D.:.<GH<>A*l +L(L--. 7*P9:7-<87+ ,(<;A, IM DAS8<,<-
-<*M7 J):E , -L>> +C*?C,>)8 ):F,)GO-. 7( ):)8JA**727:. +A* (7+
;98+<,;A(G7:;<87+ ;C:=)>> ;)GC*-C,C- .,
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+.72<,C*- J)):F, Q 7( +72C;.7. .7?N .G7(G7-NM7
,0*+),(-C,C*- J):):F, Q <*+<8= .D.7 T,(7+. J):):F, Q A*D<-H D7
C(*7- >)C*+)()--Q $% C:?<8=,(<; Q I )*M)?):); Q 5 6% OD

5$ %$6$% U +72C;.7. =A;?7 9?27@),-E # E )*NP(= 9-P7 U /):):F, D)()-F Q )*8<- =L*G=



#

;7G=7* ;98+<,A,(-<:= -L*-C8)-C8)+ 87G= -C;7+L*C8 >):K:
JAB-A, @*A>:C;7 7 # # $ % )(L,,()-C-): 7:7+9:<,<B
87+ D.(,G<:7-7

;98+<,A,(-<:= L,,()-C-):) .G)8 ,A+E )G=;<,,7: -L>>C"
+)DC,>C ,(A*A,78 L,,()JKGGF A:?7:*N: D.(,G<:H7-NE 7 ,(7+;7.E -)*B
;):C,."-)PH8.+7. A:?7:-N: 7 G7(?7,<G. C, ,(AP.<:., A:?7:G O+
+L(L-- D7887+ A:=78 @*A>:C;<+E 7;):=)++): 7( IM C, :)GIM7>>+A*,
-L*-C8):;K8++): JAG:7:+A(NE JF:)G G7(?7,<G-L*-C8)-. ;98+<+ D.B
,(A8=:7G *C,(:)-),)8 JAG:7:+A(87+ OG= @: 7 G=<* ;98+<,,<G
+K:L8>L(F P,A@A*-M7.87+ G7(?7,<G. H):=()-CD):E >C*D.,(A8=7.D7:E
D7G= 7 ;98+<,,<G ,(7++C@()--,CG ,()*.8-. ;)GA,(:<,<87+ 7:7+9:<B
,<D7: 7( )G=), .?F (7T+A+>78 ;98+<+ C*.8-.+ 7 ;98+<,7* ,(-AB
+*<P.7 @*A>:C;<M<- .,E ><* 7 ;K8+<,7*. ,(-A+*<P.7 JAG7:;7 7:7--
C*-)8?F *C-)G)+8)+E )()+ ,1:=<87+E 7*P9:7-<87+ C, ,()*)@C8)+ +C*B
?C,) 7 ;7G=7* D.,(A8=A+ +L(L--E ;CG MN*C,(- +.?A:GA(<,*7 D<*

):M),)8 ):H78=7GA:-9+ 7(A8>78 7 ;7G=7* ;98+<,A,(-<:=
L,,()-C-):C8)+ 7(A8 A:?7:7.-E 7;):=)+ 7 @*A:)-7*<-9% #

& & % #'( & % 7( .@7*. ;98+<,,<G>7 D7:N(%
& # # % 7 :98+<,A,(-<:= $& ) # & % #

# #' & # # &

, 7 ;98+<,,<G ;.8?)>>F: +LD)-+)(F # *

# & JKGG8)+ L,,() +C*?C,)+ -L*-C8)-. D.(,G<:7-7 JA8-A, J):B
7?7- 8);P, 7+ IM" C, :)GIM7>>+A*, -L*-C8)-K8+ , 7 @<*--L*-C8)-
(C),))>> )GT:T@A(<,7TEHT8); 7 ,(AP.7:.,-7T C@O-F;98+7 G=7+A*:7-7
,(); @A8-M<>N: ., HHA(E HAG= 7 -9?7-A, )*FE 7 JA**7?27:;,. @<*-
)*)?,C8=),)8 .*<8=0-H7,,7 7 ;98+<,A,(-<:= G7(?7,<G.E @A:.-.+7.
C, +9:-9*<:,, -)DC+)8=,CGC-E HAG= 7+-.D78 JA*;<:H7,,7 -<*,7?7:B
798+ D)()-F A,(-<:=<87+ -9?7-<-E @A:.-.+7. >)<::0-A--,<G<-E .,;)*8.)
+):1;.8?27(A+7- 7( A>M)+-OD -C8=)(F+)-E 7;):=)+ 7 ;98+<,A,(-<:=
H):=()-C*)E C:)-D.,(A8=7.*7TE )GC,( 7*P9:7-<*7 7 -L*-C8):); JA:=7;<8
7:7+0-N H7-<,- G=7+A*A:-7+

()+8)+ 7( )??.G ):H78=7GA:- +C*?C,)+8)+ ;)G+L():0-C,CH)(
U 8); 9-A:,N,A*>78 IM,()*T,CGK+ ;.7-- U ,A+ 8)HC(,CG)- +)::



D+K(?)8. ;7G=7* @7*7,(-,<G G7(?7,<G. C, ,(AP.<:, D.,(A8=7.87+
+9-7-<,7 ;)G:)H)-F,)8 ,(C:),+L*T U ><* )*F, +* - +<D7: H7,(8<:B
H7-N U H7G=A;<8=A+*7 -)+.8-H)- D.,,(7 A8?A:M98+ 7( V!I"7,
CD)+ J7:9+49-7-N ;A(G7:;<*7 ;98+<,A,(-<:= C:)-D.,(A8=7.87+
J):-<*<,<*7 DAB87-+A(N78 7(A8>78 .:=)8 H7G=A;<8=A++7: 7:..G *)
?):+)(K8+ J):,(7>7?9:<, ):F--. CD-.()?)+>)8 7( K:?L(L-- .:1)G<:,,
+A;;98.,-7 ;A(GT:A; .:=)8 J):7?7-A+*7 7( 7?A-- D.,(A8=A+ +L(L--
8); -9?A-- D<u7:+A(8. ,;)M-))+ 7(A+ 7( ),(;). C, @A:.-.+7.
A+A+E 7;):=)+ ;<, .*<8=(7-A+7- ROG= 7 8C@.),)+)-S ;)GG<-A:-7
7>>78E HAG= 7 ;98+<,A,(-<:=*7 JA*?0-,<+ J.G=):;K+)- J):,(7>TE
?9:<, 9-<8. );,F CD)+>)8 ,(K:)--)+ )G=), ):;,(.G)-):- +)(?);C8=)B
(C)+ +C,F>>. CD)+>)8 D.,(A8- -C*- HN?O-A--7+ A:=78 ?A+-*.8)
9-N@.,-7 J):JAG<,A+E 7;):=)+ 7 ;98+<,A,(-<:=- C, 7887+ -L*-C8)-C
;.8-)G= 7(A8A,0-A--<+ 7 ,(AP.7:.,-7 C, +A;;98.,-7 ;A(GT:A;
-L*-C8)-CD):E , G=7+*78 ;)G):CG)?D) 7 ;98+<,A,(-<:= D)()-FB
,O)@C8)+ H78GA(-7-<,<D7:E ):H78=7GA:-<+ 7 ;98+<,A,(-<:= +A
+*C--L*-C8)-. J)M:F?C,C8)+E L,,()-C-):C8)+E 7()G=), ;7G=7*;98+<,
*C-)G)+ M)::);(F DA8<,7.87+E -<*,7?7:;. C, -9?27->):. 7T?A--,<G7.87+
+9-7-<,<- J):7?7-A+7- -1:8=A;N*C,(- )(9-<8 +):: 7 +K:L8>L(F
-9?A;<8=<G7+ R-L*-C8C,()+tE @<*--L*-C8C,()+E 8C@*7M(A A+
J(A*A, )G=K--;T+L?C,CD): ):DCG)(8K8+

-L*-C8)-. ,-7-.,(-.+7.-789:;<8=E 7;):=7 -C;7 J):?A:GA(<L,<-
):F,)GO-F ,-7-.,(-.+7. 78=7GA+ )G= *C,(C8)+ .,;)*-)-C,C- C,):);(C,C-
-T(. +. PC:9:E ):F;98+<:7-87+ -)+.8-)8?F 7 J)8- D<(A:- @*A>:C;<H+
-L*-C8)-. J):?A:GA(<,<HA(E ;.87?)8)+):F-- '

# # #'( % $ )+, , # *
# ) #H#H , & #HH L O# & F
/

( OG= +L*K:H7-<*A:- -C;7 +.?A:GA(<,7 ., (<A, ):D. C, ;N?B
,0)*-78. @*A>:C;<-D)-J): ()+ U 7 +C*?C, IM,()*T,CG) ;)::)-- U
L,,(O)JKGG8)+ 7 *)87?):+)(C,*) <u:N JA**<,78=7G U M):)8 ),)->)8
,;-7-,(-.+7.78=7G UM)::)GCD): C, 7( <:-7:9+ 8=IM-A-- :))H)-F,CG)++

L(-<(78?NE HAG= ;):=)+ 7(A+ 7 ;98+<,*C-)G)+E 7;):=)+%)
+. +):: C, +. ., HDH)- -)*M),(-)8. 7 D.(,G<:7-A- +L(@A8-. +C*?C,
7 G=<*@7*. ;98+<,,<G L,,()-C-):C8)+ 7:7+9:<,7 9-7-<,7.8+7-

J)):F -)*K:)-)- C*MK+E -)H<- >9?27@),- +L(.G7(G7-<,. -)*K:)-C-E HA((<7?D
),-+L*8=C+ H):=,CGC-Q WM@),-E <+A,@7:A-TE .,@),-E ),-)*(,C>)-E 9?7JA
7GE ),-IMH):=E <+A,,()8-;.H<:=E <-=<,JL:?E 7,H7:A;E <+A,H)G=E ),-"
,08-:F*.8PE 0,)@):E 0.8+A-7TE <+A,P,7>7E <+A,..G)-E <+A,+)*),(-I*E 7G=B
-C-C8=E 9?7-C-C8=E :>)*-J7:D7E C+<,;)G=)*1U$ ' 7()GC,(-789:B
:<8=>78 )  H):=,CG)- C*-MK+

0 7:7-- 7( )GC,( -789:;<8=>78 7( 7++A*. J):JAG<,87+ ;)C



;CG,); ,(T+0-H)-MK+ ) )()+ +L*C%*) ;. +A* (7+98+>78 U C,
+K:L8L,)8 )G= .@7*. 87G=D<*A,>78 U 7 G=<*, ;98+<, <G C, 7 +.,B
.@7*. ;98+<,,<G +L(L-- 7 +7@P,A:7- ):CGGC ,(A*A, X +L(-K+ 7 H7-<*B
DA87:7+ ,(<;A, .@7*<G>78 ):;A,N?87+

()GC,(.@7*. ;98+<,,<GA- +)::J.G=)1);;): +O,C*8. 7 *)8?):B
+)(C,*) <uN JA**< 78=7G M)::)G) ;.7-- ., ;98+<,,<G L,,()-C-):CB
8)+ >)88K8+)- C*?)+:F +C*?C,).*) 7 G=<*@7*. ,-7-.,(-.+7 8); 77
D<:7,(- C;<8+7-U 7 /[FD<*A, -7-.,(-.+7. .D7-7:7 )G=)?K:<::N

)P $". J);;C*C,C8 +ODK: U 87G=*C,(- P, 7+ 7( <:-7:<8A,
8C@),,CG",-7-.,(-.+7 78=7G7 7:7@M<8 +L():0-H)-MK+ ;)GE 7;):= 7
(<;98+*7 C@@)8 :)GJA8-A,7>> +C*?C,)+>)8 8); D<:7,(-M7 +K:L8
7 +.," C, 87G=.@7*. ;98+<,,<GA-X )+ ;))--7( .@7*,-7-.,(-.+7.
7?7-A+ P, 7+ +.)GC,(O-F+C8- ,()*)@):H)-8)+ 8C@,(<;:<:<,A+ C,
+K:L8>L(F .?F@A8-A+>78 DCG*)H7M-A-- 8C@L,,()O*<,A+ )*)?;C8=).%)
-<;7,(+A?87+ 7(A+ 7 U ,(<;98+*7 .G)8 H7,(8A, U ,-7-.,(-.+7.
J):?A:GA(<,A+ E 7;):=)+ 7( "7, CD)+>)8 .G)8 ,(C:),+L*T C,
M):)8-F, -9?A;<8=A, ;98+<- DCG(F 9?7@),-. -7-.,(-.+7. .D7-7:
+)*)-C>)8 +C,(K:-)+

); DA8M9+ >) D.(,G<:N?<,98+ +L*C>) 7( )G=C> JAG:7:+A(<,.
<G7+>78 R+L(:)+)?C,E +)*),+)?):); ,-> S ?A:GA(N ;98+<,A+7- <*
7 +L(:)+)?C,. ;98+<,A+ M):)8-F, *C-)GCD): .8?A+A:- DA:87 7 JAG:7:B
+A(<,E U , 8CH<8= +C*?C,>)8 ) *C-)G)- ., C*.8-)8. JAGM9+ U 7
*)8?):+)(C,*) <:N ,-7-.,(-.+7. 78=7GA+ ;N?,0)*>):.. ,7M<-A,,<G7 7
*C,(:)-), D.(,G<:7-A- +L*K+>)8 8); -),(. :)H)-FDC



):F-- -9:7TM?A8+C@@)8. -C;<8+*7 -C*8C8+E ,(K+,CG),8)+ :
,(.+E HAG= 8CH<8= DA8<,,7: ;)GH7-<*A((9+ 7 87G=>927@),-. .(
;98+<,,<G H):=C- 7()GC,(;7G=7* . @7*. ;98+<,,<GA8 >):K: 7():,F
D..<GH<>A*l- +LD)-F .?F,(7+>78

,1)*)-),E HAG= 7( ):;,F D.:.<GH<>A*I- C, 7 @*A:)-<*JA**7?7:A
>9+<,<- +LD)-F -)*K:)-D<:-A(<,,7: ;)G8F-- 7( .@7* ,1:=7 7G=7*"
A*, (<G G7(?7,<G.C:)-C>)8E .@7*.>> M)::)GTDC D<:- 7( A*,(<G H<
):F--. . @7*. +7T@7P.-<, C, 7 G=<*. ;98+<,,<G ;.8-)G= $!Z"7 M9-A
7( 18 3-*.78A8.4 -)*K:)-*) G=787++A* 7( IM -)*K:)- P, 7+ )G="
H7*, 7?7E :7+A,,<G7 @)?.G 5!Z"7 DA:- 7 *CG.8)+ (.@7*. ;98+<,
,<G87+ 7( )GC,( :7+A,,<GHA( D.,(A8=0-A-- 7*<8=7 ,(); @A8-M<
7G=7*A* (<G 7( );,F D..<GH<>A*l 9-<8 ):)-" 9*N@<>78 ):CGG!
+)?D)(F H):=)- JAG:7:- ):E 9G=787++A* ;),,() ):;7*7?- 7 J)M:)--
8=9G7-.+7@.-7:.,-7 A*,(<GA+ ;LGL-- ( "), -L*-C8)-.-)*K:)-)8
7( A*, (<G +)*),F :7+A,,<G<87+ EZ"7TE VI">78 @)?.G $E Z2"7
DA:- . @7*. ;98+<, R 8C@,(<;:<:<,A+ JAG:7:+A(<L,",-7-.,(-+7.727-7
,O0*.8-7( .@7*. ))GC?,();C:=()- :C-,(<;7 1">)8 % $ IlE I"
>78 5% $E VI">78 1%$ DA:-S ((): ,(0);>)8 @C:?<9: 7(
.@7*. ,98+<,,<G *C,(7*<8=7 ,(); @A8-M<>N: MND7: 8G:.7 C, C;)-
A* (<G ;LGL-- <:N /*78P.7A* (<G>78 7( .@7*. ;98+<,A+ 7*<8=7
+)*),F+ +L(L-- V ">)8 $EWZ"A- -)-- +.V

(IM D.,(A8=A+ +L(L-- ;.82 G7(?7,<G.E ;.8? -<*,7?7:;. C,
;98+<,;A(G7:;. ,();@A8->N: 87G= M):)8-F,CGT -C8= DA:- 7( .@ 7"
C,7(.@7*. ;98+<,,<G -)*K:)-. ):H):=)(+)?C,) 7*<8=7.87+ ):-A:N?<,7E
787G=>9?7@),-.. @7*. +A8P)8-*<P.N ,1:=<87+ N*.<,. ;)G8LD)+)?C

2 ( UVV CD. D..<GG7(?7,<G. D<:,<G H7-<,7 7G=7*"
A* (<GA8 9?7@),-E $$E 5

A;<8.<>78 @: 7 I!"8C: -L>> 7:+#7:7(A--7: ?2A:GA(N .@7* K();)+
198+<,,<G7  VY">)8 7( )GC,( +)*),F :7+A,,<G EVZ"<-E 7G=7*A* (<GA8 ;<*

VI">78 E$Z"<- -)--) +. R *A:<8 727-A- :<,?3 4 %
1$$U 1Y S
Vi 5 CAG*7@H.) ,AP.7:) 29 A8?) <*,E 5 P ;98+<M<87+

7?7-7. 7:7@M<8

%



G=<*@7* L,,(@A8-A,9:<,7 9?7@),-)8 U C, +.,)>> ;C*-C+B
>)8 U 8CH<8= ;<,E JF:)G 8);()-.,CG. -)*K:)-)8E +)(?)--F: JAGD7
M)::)G()-), DA8<,7 DA:- 7 ;7G=7*A* (<G. .@7* J)M:F?C,C8)+E , ;),,()B
;)8F)8 + . H7-A-- 7 G=<*@7*. ;98+<,,<G +.7:7+9:<,<87+ C, L,,()B
-C-):) I)M:F?C,C8)+ JA:=7,;7-<*7 DA87-+A(<,A+*7 +C,F>>E 7 >9?7B
@),-. .@7*. @*A:)-7*.<-9, L,,()-C-):C8)+ *C,(:)-), D.(,G<:7-<8<:
-C*K8+ +. ( )G=A:?7: -)*K:)-. L,,(@A8-A,9:<, 7(A8>78 ,(.8-)
D..<G,()*-) @<*7-:78 ;C*)-TDC P, 7+ 7( ):;,F D.:.<GH<>A*l 9-<8 );):B
+)?)-- H<>A*|l ):F-- 7 +C,F>> 7G=>9?7@),-8)+ 8)D)()-- -)*KB
)-)8 ?A:GA(A-- 7( A* (<G .@7*. ;98+<,,<G<87+ +> )G=8)G=)?)E
G=<*@7*. ;98+<,,<G<87+ )G=HT7*;7?7 1">78 D.,(A8-E 7887+
):1)8C*)E HAG= 7 H<>A*l 9-<8. );,F CD)+>)8 7 87G=>9?7@),-. .@7*
D.,,(7),C,) 7 D.?C+.8C: MND7: 87G=A>> 7*<8=I| DA:-E 7( A*, (<G .@7"*.
;98+<,,<G<87+ 5VZ"7 R5 $ III">F: %$ !IIISE G=<*. ;98+<,,<G<B
87+ $EVZ"7 RYV !II">F: 5 IIS5L,,(@A8-A,9:- 7G=>9?7@),-)8
CG 87G=A>> ;C*)-)+)- L:-L-- 7 8F. .@7*. ;98+<,,<G87+ 7 JFD<*A,B
>78 D7:N -L;L*K:C,) ( .@7*. ;98+<,,<G )( )G=)?K:<::N -)*K:)-.
L,,(@A8-A,9:<,<*7 C:),JC8=-D)-8)+ 7 ;<, A*(<GA++7: C,JFD<*A,A+B
+7: D7:N L,,()H7,A8:0-<, 7?7-7. Q$

@7*. JAG:7:+A(<,I7+\
Z"A, 7*<8=7
[#<*A,

7JFD<*A,>78 D.?C+)8

9727@),-E | V5E% $ES
CPE V 5E VE

)*.8E $ 5$E5 V EV
<*.(,E 5%E! VS$E!
AB2A8E V E5 5IE$
)] A*+E | VYE VIE5

\ (<:A?<," C, D)8?CG:<-N .@7* 8C:+K:

)JGM)G=()8?FE HAG= 7 ;7G=7* 7?7- P,7+ 7 ,(T+)>> C*-):);>)8
D)-- 9?7@),-*) DA87-+A(.+  @)*);D<*A,A+7- ., 7 JFD<*A,HA(
,(<;0-D7E 7 9?7@),-C, 7 D.?C+ +L(L--. 7*<8=-7:78,<G ;CG C:),)>>
DA:- ) 7( 7?7-A+ ;<, ,();@A8->N: ., P, 7+ *C,(>)8 -K+*L(.+ 7

5 ( ! CD.8C@,(<;:<:<, 7?27-7. 7:7T@M<8 :+7:;7(<,>78 <IN ;98+<,A+
U 7 7><8=<,(A+7- ., 7( .@7*. ;98+<,,<GHA( ,(<;O0-M9+E 7++A* 1">78 7(
A* (<G .@7*. ;98+<,,<G<87+ +)*)+)8 5!Z"7E 87G=K();. ;98+<,,<G<87+ $ Z2"7
L,,(@A8-A,9:- 7G=>9?7@),-)8

$  -<>:i<(7-A- 9?7@),- (C+),JFD<*A, .@7*A,7. P ;98+<M<B
>N: R -7-.,(-.+7. L(:);C8=)+E 9?7@),-ER %S $ +L-)-EV ( SD)--K+ <-














































































































































































