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.%&'! )1.),! M*7.()1.>-,,).! 9:"* ;"<!",#12#!! -*1).01)*).@! /-F%.5)! .1&'0! )1.!
'X')*)*!S1.()/0F-'.!5)D-*()*0!J1*(3!!
!
+1)!Q)E*-(7>01-./>-/0).! ()*! %*<)10).().!6*<)10/>*TD0)@! 97! ().).! 93O3! (1)![)*H
<7.5/>-/0).! 5)'X*).@! /1.(! 'X')*! %F/! (1)! ()*! $1&'0H6*<)10).().3! 67&'! ()/'%F<!
J-FF).!R*J)*</F-/)!P<)*!6*<)10!)1.!'X')*)/!R1.>-,,).!)*91)F).@!%F/!/1)!)/!1.!()*!
6*<)10/F-/15>)10! '%<).3! O)/&'TD0150)! G-'.%*<)10)*:..).! '%<).! %7/! (),/)F<).!
M*7.(! :.0)*)//)! %.!6*<)10/)1.>-,,).@!(1)! ()70F1&'!P<)*!()*!6*<)10/F-/).7.0)*H
/0P097.5!F1)5).3!
+)*!5)/)09F1&')!S1.()/0F-'.!,7//!()/'%F<!'X')*! /)1.! %F/!(%/!M*7.()1.>-,,).!
DP*!R*J)*</F-/)3!R*!(%*D!.1&'0!5F)1&'!'-&'!7.(!)*/0!*)&'0!.1&'0!.1)(*15)*!/)1.3!!
[)..! ,%.! )1.! OP.(.1/! 9J1/&').! )*J)*</F-/).! 7.(! )*J)*</0T015).! G-'.%*<)1H
0)*:..).! %./0*)<0@! ,7//! (%/! 97! D-*()*.()! S1.()/0)1.>-,,).! DP*! R*J)*</F-/)!
'/$!"!(),!5)D-*()*0).!5)/)09F1&').!S1.()/0F-'.!F1)5).3!!
N-.>*)0\! <)1! )1.)*!S1.()/0F-'.D-*()*7.5! ?-.!J).15/0)./! 9)'.!R7*-! <*700-! (1)!
I07.()!7.(!(%,10!)1.),!$)00-,-.%0/F-'.!?-.!*(3!#3#22!R7*-!1/0!(%/!S1.()/0)1.H
>-,,).!DP*!R*J)*</F-/)!()70F1&'!(%*7.0)*!%.97/)09).3!!
R/!,7//!%<)*!%7&'!()70F1&'!P<)*!(%/!<1/')*15)!G)1/07.5/.1?)%7!<)1!6F5!::HO)975!
'1.%7/5)').3!K[1*!<)91)').!7./!()*!R1.D%&'')10!'%F<)*!.7*!%7D!6FF)1./0)').()3L!
].0)*!().!()*9)1015).!G)<)./H!7.(!+7*&'/)097.5/<)(1.57.5).!,P//0)!)/!7./)*)*!
S)1.7.5!.%&'!<)1!J).15/0)./!=22!R7*-!Q)5)F/%09!K/0%00!Y)090!4B=!R7*-L!EF7/!S1)0)!
%7D! ()*! M*7.(F%5)! ()/! Y)J)1F15).! S1)0/E1)5)F/! EF7/! 8)197.5! F1)5).3! +%/! JP*()!
(7*&'/&'.100F1&'! )0J%! %7D! l22! R7*-! %F/! M)/%,07.0)*/0P097.5! DP*! %FF)1./0)').()!
R*J)*</F-/)!'1.%7/F%7D).3!
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S1FF1-.).!S)./&').! F)<).!')70)!,)'*!/&'F)&'0!%F/! *)&'0!?-.!4B=!R7*-!7.(!().!
(%?-.!%<5)F)10)0).!Q)5)F/T09).3!S10! )1.)*!R*'X'7.5!()/!R&>*)5)F/%09)/! 1,!IMO!
::Zm::! %7D! J).15/0)./! =22! R7*-! JP*()! /1&'! (1)! G%5)! ()*! 6*,70/<)?XF>)*7.5!
()70F1&'!)*F)1&'0)*.3!+1)!Q)5)F/T09)!?-.!N1.()*.!JP*().!/1&'!.%&'!().!5)5).JT*H
015).!a*-9).0/T09).!7.(!6F0)*/%</07D7.5).!%7D!,1.()/0)./!422!R7*-! DP*!N1.()*!
7.0)*! #B! A%'*).! 7.(! B22!R7*-! DP*!N1.()*! ?-.! #=! <1/! #^! A%'*)! )*'X').@! Y)J)1F/!
EF7/! ).0/E*)&').().!S1)0H!7.(!8)19>-/0).3!67&'!(%/!JT*)!)1.)!J)/).0F1&')!R*H
F)1&'0)*7.53!+1)!C-*()*7.5!.%&'!)1.),!R&>*)5)F/%09!?-.!J).15/0)./!=22!R7*-!1/0!
%7/!)1.)*!/-*5DTF015).!N*101>!()*!C)/0/)097.5!()/!5)5).JT*015).!R&>*)5)F/%09)/!570!
%<F)10<%*! 7.(! <)5*P.(<%*3K?5F3! W')/).! 97,! Q)5)F/%09! DP*! 6F5! ::HO)91)')*:..).@!
I)E0),<)*!"22=@!NF%*0)d0!)3;3!H!JJJ3>F%*0)d0H1.D-3()L!
!
+1)! ;)*0*)0)*:..).! ()/! <)(1.57.5/F-/).! M*7.()1.>-,,).! )*>)..).! 1.! 1'*),!
S-()FF!5*7.(/T09F1&'!%.@!(%//!(%/!R1.>-,,).!?-.!<)/&'TD0150).!G-'.%<'T.515).!
'X')*!/)1.!,7//!%F/!(%/!?-.!R*J)*</F-/).3!+)..!()*!97/T09F1&'!97,!OMR!5)9%'FH
0)!G-'.!J1*(!.1&'0!?XFF15!J)55)/0)7)*0@!/-.()*.!Y)!.%&'!S-()FF!97*!8TFD0)!-()*!97!
4=c!7/J33!+1)!F1.>).!;)*0*)0)*:..).!()/!OMR!93O3!?)*F%.5).!)1.!M*7.()1.>-,H
,).!?-.!_=2!R7*-!EF7/![%*,,1)0)3!CP*!(1)![%*,,1)0)!J)*().!(7*&'/&'.100F1&'!
4B2!R7*-!?)*%./&'F%503!+%/!M*7.()1.>-,,).!JT*)!%F/-! DP*!)1.).!6FF)1./0)').H
().!*(3!#3"22!R7*-!.)00-3![P*()!Y),%.(!.%&'!R1.DP'*7.5!(1)/)/!S-()FF/!97/T09H
F1&'!)1.).!$)00-F-'.!?-.!#3#22!R7*-!<)>-,,).!7.(!JP*()!(%*%7D!)1.)!Rd1/0).9H
5)F(%<5%<)!?-.!=2c!DTFF15@!'T00).!(1)!O)0*)DD).().!#3^=2!R7*-!97*!;)*DP57.53!!
!
[)..!J1*!7./!%7D!(1)!E*%>01/&')!R<).)!97*P&><)5)<).@!/1)'0!(1)!I%&')!/-!%7/\!
8%0!,%.!/1&'!%7D!9)'.!R7*-!<*700-!%F/!5)/)09F1&').!S1.()/0F-'.!5))1.150@!JT*)!)/!
.1&'0!,X5F1&'@!_=2!R7*-!EF7/![%*,,1)0)!%F/!S1.()/0)1.>-,,).!DP*!R*J)*</F-/)!
%F/! W%5)/D-*()*7.5! 97! ?)*F%.5).3! +%..! JT*)! (1)! 5)D-*()*0)! ].0)*/0P097.5! DP*!
R*J)*</F-/)!'X')*! %F/!()*!5)D-*()*0)!5)/)09F1&')!S1.()/0F-'.3!S10!)1.)*! /-F&').!
C-*()*7.5!JT*)! >)1.!OP.(.1/! 9J1/&').!R*J)*</F-/).! 7.(!R*J)*</0T015).!,X5H
F1&'3!
[)..!_=2!R7*-!EF7/![%*,,1)0)! %F/!W%5)/D-*()*7.5! DP*!R*J)*</F-/)!%7D5)/0)FF0!
JP*().@!,P//0)!()*!97!D-*()*.()!5)/)09F1&')!S1.()/0F-'.@!J)..!)*!()..!()70F1&'!
'X')*! F1)5).! /-FF@! )0J%!<)1!#=!R7*-!<*700-! F1)5).!-()*! *(3!#3=22!R7*-!$)00-,-H
.%0/F-'.3!!
+)*!S1.()/0F-'.!JT*)!(%,10!1().01/&'!,10!(),!5)5).JT*015).!+7*&'/&'.100/F-'.!
?-.! 6*<)10)*:..).3! 67D! (1)/)![)1/)! JP*()! (1)! C-*()*7.5! .%&'! )1.),! 5)/)09F1H
&').!S1.()/0F-'.!D%>01/&'!7.<*%7&'<%*!5),%&'0!<9J3!1.(1*)>0!/-5%*!%<5)F)'.03!!
!
8%*%F(!Q)1.!)*>FT*0)!1.!)1.),!67D/%09!?-.!A7F1!"22B\e!A&!K(%/!OMR@!(3;3L!4"('+.32*+
.(&+!"#$%&'(/*#D+!"#$%&'-%#'%+ 3&,73e! KQ)1.! "22=@! #4L!+%/! 1/0! ?)*J1**).(3! :,!S-()FF!
()/!OMR!JP*()!(%/!<)()70).@!(%//!)1.!M*7.()1.>-,,).!?-.!*(3!#3"22!R7*-!,10!
)1.),! 5)/)09F1&').! S1.()/0F-'.! ?-.! #3"22! R7*-! %7D5)/0-&>0! JP*()@! ?-.! (),!
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=2c!%F/!Rd1/0).95)F(%<5%<)!%<5)9-5).!JP*().3!
6.()*)*/)10/!>%..!)/!/-!?)*/0%.().!J)*().@!J-.%&'!')70)@!%F/-!.1&'0!1,!S-()FF@!
%F/!>-.>*)0)!W%5)/D-*()*7.5!)1.!5)/)09F1&')*!S1.()/0F-'.!5)D-*()*0!J1*(@!()*!5)H
.%7/-!'-&'!/)1.!/-FF!J1)!(%/!M*7.()1.>-,,).@!(%/!R*J)*</F-/)!<)91)').3!!
R1.!5)/)09F1&')*!S1.()/0F-'.!,7//! %<)*! H!J1)! %7/5)DP'*0! H!()70F1&'!'X')*! F1)5).!
%F/!(%/!S1.()/0)1.>-,,).!DP*!R*J)*</F-/)!K-()*!Q).0.)*:..).L3!!
67D! ()*! O%/1/! ()*!MF)1&'')10! ()/!S1.()/0)1.>-,,)./! DP*!R*J)*</F-/)! 7.(! ()/!
S1.()/0F-'./!1/0!>)1.!OP.(.1/!9J1/&').!R*J)*</F-/).!7.(!R*J)*</0T015).!5)5).!
(%/!N%E10%F!,X5F1&'3!
!
+)*!Q7.()!W1/&'!D-*()*0!97!Q)&'0!)1.)!()70F1&')!R*'X'7.5!()/!R1.>-,,)./!?-.!
R*J)*</F-/).3!!
+%,10! '%0! )*! 93O3! ()*!+MOHCP'*7.5!R1.15)/! ?-*%7/@! (1)! <1/! ')70)! .1&'0! )1.,%F!
)1.)!R*'X'7.5!()/!Q)5)F/%09)/! D-*()*0!7.(!()..-&'!?-*51<0@!(1)! :.0)*)//).!?-.!
R*J)*</F-/).!97!?)*0*)0).3!!
[P*()!%<)*!(1)!C-*()*7.5!.%&'!_=2!R7*-!OMR!EF7/![%*,,1)0)!DP*!%FF)!%F/!W%H
5)/D-*()*7.5!%7D5)/0)FF0@!JT*)!(1)!V7/01,,7.5!%7&'!<)1!R*J)*</F-/).!.1&'0!/-.H
()*F1&'!'-&'3!!
_=2!R7*-!JT*).!,)'*!%F/!(%/!+-EE)F0)!()/!5)5).JT*015).!R&>*)5)F/%09)/!7.(!(%/!
(*)1H! <1/! ?1)*D%&')! ()*! 5)5).JT*015).! Q)5)F/T09)! DP*!N1.()*3!+1)! O)91)')*:..).!
?-.!6F5!::!?)*F%.5).!'1)*!7.(!Y)090!>)1.)!;)*(-EEF7.5!1'*)/!Q)5)F/%09)/!7.(!>)1.)!
;)*(*)1D%&'7.5! <9J3! ;)*?1)*D%&'7.5! ()/! Q)5)F/%09)/! 1'*)*! N1.()*3! [)()*! (1)!
6*,70/<)?XF>)*7.5@! .-&'! (1)! )*J)*</0T015).! G-'.%*<)10)*:..).! /1.(! DP*! (1)/)!
C-*()*7.5@!(3'3!%7&'!DP*!).0/E*)&').()!6>01-.).!97!5)J1..).3!!
C-*()*7.5).!,P//).!/-!).0J1&>)F0!J)*().@!(%//!,X5F1&'/0!?1)F)!S)./&').!/1)!7.H
0)*! ().! 5)5)<).).! ],/0T.().! %>9)E01)*).! >X..).! 7.(! )1.! OP.(.1/! 9J1/&').!
R*J)*</F-/).! 7.(! R*J)*</0T015).! (7*&'! /1)! 5)DX*()*0! J1*(3! +%/! JT*)! <)1! )1.)*!
C-*()*7.5!?-.!_=2!R7*-!EF7/![%*,,1)0)!.1&'0!()*!C%FF3!S%.!>%..!/1&'!.%0P*F1&'!
?-*/0)FF).@!J1)!/&'X.!)/!JT*)@!_=2!R7*-!EF7/![%*,,1)0)!E*-!a)*/-.!-'.)!O)(1.H
57.5).!97!<)>-,,).3!M).%7/-!570!>%..!,%.!/1&'!%7&'!?-*/0)FF).@!J1)!/&'X.!)/!
JT*)@!1,!G-00-!97!5)J1..).3!!
+1)!C-*()*7.5).!.%&'!)1.),!5)/)09F1&').!S1.()/0F-'.!?-.!J).15/0)./!9)'.!R7H
*-!7.(!.%&'!)1.),!R&>*)5)F/%09! DP*!R*J)*</F-/)!?-.!J).15/0)./!=22!R7*-! /1.(!
,10)1.%.()*! ?)*)1.<%*3! I1)! /1.(! W%5)/D-*()*7.5).@! DP*! (1)! '1)*! 7.(! ')70)! ?1)F)!
S)./&').! 1.! [-*0! 7.(! W%0! )1.0*)0).! >X..).3! +%/! <)(1.57.5/F-/)! M*7.()1.H
>-,,).@!J1)!)/!()*!Q7.()!W1/&'!?)*0*100@!/E*).50!(1)/).!V7/%,,).'%.5!%7D3!R/!
>%..!>)1.)!M*7.(F%5)!DP*!%>07)FF)!C-*()*7.5).!?-.!)*J)*</F-/).!7.(!)*J)*</0TH
015).!G-'.%*<)10)*:..).!7.(!DP*!5),)1./%,)!6>01-.).!/)1.3!!
!
3"'/-!./42++!/*'/-*>.!$!*
+)*!Q7.()!W1/&'! D-*()*0! )1.!OMR!?-.!_=2!R7*-!EF7/!6/0!+!##!/!!S1)0)! DP*!
%FF)3!+1)!;)*%./0%F0)*!()*!+),-./0*%01-.!%,!43b3"22b!(%5)5).!D-*()*.!=22!R7*-!
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M*7.()1.>-,,).! DP*! R*J)*</F-/)! K%F/! )*/0).! /&'*100L! 7.(! (1)! i<)*.%',)! ()*!
8211!/!S1)0)3!KJJJ3E*-0)/0"22b3()L!
Q1&'015!1/0@!(%//!(1)!6.5),)//).')10/>*10)*1).!?1)F)*!N-,,7.).!%7D!1**)%F).!;-*H
%7//)097.5).! <)*7').! 7.(! F)090F1&'! Q)5)F/%09>P*97.5).! (%*/0)FF).3! I1)! ,P//).!
?)*T.()*0!J)*().3!Q1&'015!1/0!%7&'@!(%//!G)<)./7,/0T.()!7.(!/-91%F)!N*10)*1).!97!
<)*P&>/1&'015).!/1.(3!+%*%7/!D-F50!%<)*!.1&'0@!(%//! Y)()!S1)0)!DP*! Y)()![-'.7.5!
<)9%'F0!J)*().!,7//3!R/! 51<0! P<)*0)7)*0)!S1)0).! 7.(![-'.7.5).@! (1)! 7.%.5)H
,)//).!5*-`!/1.(3!R/!1/0!.1&'0!)1.97/)').@!(%//!)1.)!)1.9)F.)!a)*/-.!6./E*7&'!%7D!
)1.)! #22!,"! 5*-`)![-'.7.5! '%0@! DP*! ()*).!N-/0).! (%..! (1)!M)/)FF/&'%D0! %7DH
>-,,).!,7//3!].(!J1*!>X..).!%7&'!.1&'0!DX*()*.@!(%//!/1&'!:,,-<1F1).<)/109)*!
%.!I-91%F,1)0)*.!5)/7.(/0-`).@!J)1F!Y)()!S1)0)!DP*!/1)!P<)*.-,,).!J1*(3!!
+1)! C-*()*7.5! .%&'! <)(1.57.5/F-/)*! i<)*.%',)! %FF)*! S1)0).@! 5F)1&'! J)F&')*!
8X')@! 91)F0! ?-*! %FF),!(%*%7D@! )1.).!P<)*(7*&'/&'.100F1&').![-'./0%.(%*(!<1/')*!
5705)/0)FF0)*! I&'1&'0).! %<97/1&')*.@! (1)! 1.! (1)!R*J)*</F-/15>)10! D%FF).3!+%/! >%..!
%<)*!.1&'0!67D5%<)!)1.)/!M*7.()1.>-,,)./!/)1.3!
!
3"'/-!./42++!/*61#*!./)!.$1.()!"*>2/6$#,!$"60?*
R1.)!Q)1')!?-.!;)*0*)0)*:..).!()/!OMR@!%<)*!.1&'0!.7*!?-.!(1)/).@!/0*)<0!)1.).!
)1.')10F1&').! S-.%0/<)0*%5! %.@! ()*! %FF)! N-/0).! %<()&>).! 7.(! %.! (1)! I0)FF)! ()*!
I7,,)!%7/!Q)5)F/%09@!].0)*>7.D0/>-/0).!7.(!8)197.5!0*)0).!/-FF@!(1)!<1/')*!(%/!
Rd1/0).9,1.1,7,!DP*!6F5!::ZI-91%F'1FD)<)91)')*:..).!<1F()03!
MX09![)*.)*!0*100!DP*!#222H#=22!R7*-!DP*!%FF)!)1.@!W'-,%/!I0*%7<'%%*!DP*!*(3!b42!
R7*-! 7.(! ()*!+-*0,7.()*! 6*<)10//-91-F-5)! G1)<)*,%..! DP*! _22! R7*-! DP*! %FF)3!
+1)![%*,,1)0)!1/0!'1)*1.!Y)J)1F/!/&'-.!).0'%F0).3!
6.5)F%!NF)1.! 93O3! D-*,7F1)*0! DP*!(1)!R7*-ET1/&').!ST*/&')!5)5).!R*J)*</F-/15H
>)10!(1)!C-*()*7.5!.%&'!#3222!R7*-!S1.()/0)1.>-,,).!DP*!R*J)*</F-/)!1.>F7/1?)!
S1)0)3! K6.5)F%!NF)1.@!R1.! 5%*%.01)*0)/@! 1.(1?1(7)FF)/!S1.()/0)1.>-,,).! 1.!Q7.H
()*!W1/&'!"22=@!4bL!
!
[)..!Q)5)F/%09!<9J3!gM*7.()1.>-,,).e!K)5%F!1.!J)F&')*!8X')L!,10!().!].0)*H
>7.D0/H!7.(!8)197.5/>-/0).!97!)1.),!)1.915).!O)0*%5!?)*/&',-F9).!J)*().@!'%H
<).!(1)!8%7/'%F0)!,10!.1)(*15).!S1)0).!D%>01/&'!)1.).!'X')*).!gQ)5)F/%09e!%F/!(1)!
,10!'-').!S1)0).3!
[)..!?-.!#3222!R7*-!.7*!422!R7*-!DP*!(1)![%*,,1)0)!%7D5)J%.(0!J)*().!,P/H
/).! KJ1)! 93O3! 1.! FT.(F1&').!Q)51-.).! -()*! 1.!f/0()70/&'F%.(L! <F)1<).! ^22!R7*-!
P<*15@!(1)!%.!(1)!I0)FF)!()*!')7015).!Q)5)F/%09)/!0*)0).3!:.!M*-`/0T(0).!J1)!SP.H
&').@!I07005%*0@!C*%.>D7*0!7/J3!,P//).!%<)*!'T7D15!B22H=22!R7*-!DP*!(1)![%*,H
,1)0)!)1.)*!?)*5F)1&'<%*).![-'.7.5!<)9%'F0!J)*().3!R/!<F)1<0!(%..!J).15)*!97,!
G)<).!P<*153!+%!(1)!].0)*>7.D0/>-/0).!*)51-.%F!?XFF15!7.0)*/&'1)(F1&'!/1.(@!,P/H
/).! /1)! %'#@$%1.()! 97,! Q)5)F/%09! <9J3! M*7.()1.>-,,).! 5)9%'F0! J)*().3! I1)!
(P*D).!.1&'0!E%7/&'%F1)*0!1.!)1.).!.)7).!gQ)5)F/%09e!)1.<)9-5).!J)*().3!!
!
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+)*!C*%.>D7*0)*!6EE)FF!D-*()*0!(1)!42HI07.().J-&')!<)1!?-FF),!G-'.H!7.(!a)*H
/-.%F%7/5F)1&'@! %F/-! )1.)! >-FF)>01?)! 6*<)10/9)10?)*>P*97.5! %F/! ;-*%7//)097.5! ()*!
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(1.57.5/F-/!%.!%FF)!S)./&').!5)9%'F0!7.(!()/J)5).!%7&'!?-.!%FF).!S)./&').!D1H
.%.91)*0!J)*().!/-FF3!
!
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+1)!G-'.%<'T.515).@! -<! <)/&'TD0150@! )*J)*</F-/! -()*! 1.!Q).0)@! /0)').! '1)*! 7.(!
')70)!,10!(),!QP&>).!97*![%.(3!+%/!N%E10%F@!(1)!%FF)/!<)')**/&').()!X>-.-,1H
/&')! S%&'0! ()*! ')7015).! M)/)FF/&'%D0@! J1FF! J)10)*)! G-'./).>7.5).@! NP*97.5).!
?-.!I-91%FF)1/07.5).!7.(!6*<)10/9)10?)*FT.5)*7.5!5)5).!/1)!(7*&'/)09).@!JT'*).(!
)/!DP*!/1&'!/)F</0!J)10)*)!M)J1../0)7)*/).>7.5).@!I).>7.5).!()*!6*<)105)<)*<)1H
0*T5)! 97*! I-91%F?)*/1&')*7.5! 7.(! /0)15).()! G-'./7<?).01-.).! %./0*)<03! +%*7,!
%*<)10).!(1)!;)*0*)0)*:..).!()/!N%E10%F/!,10!5*-`),!67DJ%.(!(%*%.@!(1)!G-'.%*H
<)10)*:..).!7.0)*)1.%.()*!97! /E%F0).3!;-*!%FF),!%<)*!?)*/7&').!/1)@!O)/&'TD0150)!
7.(!R*J)*</F-/)!5)5).)1.%.()*!%7D97<*1.5).3!
+1)!+MOHCP'*7.5! 0*100! 5*7.(/T09F1&'! DP*! )1.!OP.(.1/! 9J1/&').!G-'.%*<)10! 7.(!
N%E10%F! 97*!I0T*>7.5!()*!g[)00<)J)*</DT'15>)10e!+)70/&'F%.(/!)1.@!(3'3! F)090F1&'!
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DP*!)1.!OP.(.1/!97*!R*'X'7.5!()*!a*-D10*%0).!()/!N%E10%F/3!!
+%/!5)/&'1)'0!1.!()*!8-DD.7.5@!(%//!(%<)1!)0J%/!DP*!(1)!G-'.%*<)10)*:..).!%<DTFF0!
K/1)')!(%/!93V03!9J%*!1./010701-.)FF!*7').()@!%<)*!(),!j'%*%>0)*!.%&'!.1),%F/!%7DH
5)>P.(150)!gOP.(.1/! DP*!6*<)10eL3!+%/! 1/0! %FF)*(1.5/! 1FF7/-*1/&'@!J)1F!(1)![)00<)H
J)*</DT'15>)10! ()/! N%E10%F/! 5)*%()! (7*&'! (1)! ;)*/&'F)&'0)*7.5! ()*! G%5)! ()*!
G-'.%*<)10)*:..).!5)/0T*>0!J1*(3!67D!(1)/),!81.0)*5*7.(!>%..!(%/!N%E10%F!<)1!%FF!
/)1.).!I&'*100).!97*!I0T*>7.5!()/!gI0%.(-*0/!+)70/&'F%.(/e!,10!()*!5*7.(/T09F1H
&').!].0)*/0P097.5! (7*&'! (1)!+MOHCP'*7.5! *)&'.).3!+%*P<)*@! J1)! (1)/)! I0T*H
>7.5!')*<)15)DP'*0!J)*().! /-FF@! 51<0! )/! %FF)*(1.5/!7.0)*/&'1)(F1&')!67DD%//7.5).!
7.(!M)J1&'07.5).3!
+1)!+MOHIE109)! /7&'0! /1&'! ?-*! %FF),! %F/! :.0)*)//).?)*0*)0)*1.! ()*! 4B!S1FF1-.).!
<)/&'TD0150).! G-'.%*<)10)*:..).! (%*97/0)FF).3! +1)! :.0)*)//).! ()*! )*J)*</F-/).!
G-'.%*<)10)*:..).!D%FF).!'1.0).!*7.0)*3!!
+)70F1&'!J1*(! (%/! %.! ()*!S10J1*>7.5!()*!+MOHIE109)!<)1! ()*!;-*<)*)107.5!()*!
8%*09HM)/)09)! 1.! ().! A%'*).! "22"! 7.(! "2243! I1)! '-<! %.5)<F1&')! j'%.&).! ?-.!
8%*09!:!<1/!:;!')*?-*!7.(!'1)F0!)1.)!,%//1?)!<7.()/J)10)!S-<1F1/1)*7.5!?-*!%FF),!
5)5).! 8%*09! :;! ?-*! /)1.)*! ;)*%</&'1)(7.5! .1&'0! DP*! .-0J).(15! 7.(! .1&'0! DP*!
,X5F1&'3!+)70F1&'!J1*(!(%/!%7&'!(%*%.@!(%//!()*!+MOHO7.()/?-*/0%.(!(1)!C-*()H
*7.5!()/!N%E10%F/!.%&'!I).>7.5!()*!gG-'..)<).>-/0).e!7.0)*/0P0903!+)*!+MOH
;-*/109).()! I-,,)*! 7.(!+MOH;-*/0%.(![1*0/&'%D0! a709'%,,)*! D-*()*0).! 1,!
$%,).!()/!+MO@!O)10*%5//).>7.5).!DP*!O)/&'TD0150)!7.(!6*<)105)<)*!(7*&'!'XH
')*)! S)'*J)*0/0)7)*/T09)! 97! D1.%.91)*).3! +%/! JP*()! (%/! ].0)*/0P097.5/.1?)%7!
?-.! R*J)*</F-/).! 7.(! Q).0.)*.! *)%F! /).>).3! +%,10! ,%&'0! /1&'! ()*! +MOH
;-*/0%.(!DP*!)1.!OP.(.1/!9J1/&').!<)/&'TD0150).!G-'.%*<)10)*:..).!7.(!N%E10%F!
5)5).! R*J)*</F-/)! /0%*>3! R*! ?)*/7&'0@! R*J)*</F-/)! 7.(! O)/&'TD0150)! 97! /E%F0).!
7.(!DTFF0!(%,10!<)1().!1.!().!QP&>).3!!
!
6.5)/1&'0/! ()*!6.5*1DD)! ()/!N%E10%F/! 7.(! ()*!8%F07.5! ()*!+MOHCP'*7.5! 1/0! )/!
?-.!).0/&')1().()*!O)()707.5@!C-*()*7.5).!97!).0J1&>)F.@!(1)!(1)!5),)1./%,).!
:.0)*)//).!?-.!R*J)*</F-/).!7.(!O)/&'TD0150).!5)5).!(%/!N%E10%F!%7/(*P&>).3!!
$7*! %7D! (1)/)*! M*7.(F%5)! FT//0! /1&'! )1.)! /0%*>)! -*5%.1/%0-*1/&')! O%/1/! DP*! (%/!
OP.(.1/!9J1/&').!R*J)*</F-/).!7.(!O)/&'TD0150).!/&'%DD).@!(1)!%7&'!7.%<'T.515!
?-.!M)J)*>/&'%D0/DP'*7.5).!'%.(F7.5/DT'15!1/03!:.!N)1,D-*,!1/0!(1)/)!-*5%.1/%H
0-*1/&')! O%/1/! /-J-'F! 1.! ?1)F).! I-91%F<P.(.1//).! %F/! %7&'! %.! ()*! O%/1/! ()*!M)H
J)*>/&'%D0).! ?-*'%.().3! +1)! +),-./0*%01-.! ()*! #223222! %,! #3##3"224! 5)5).!
65).(%!"2#2!7.(!8%*09!:;@!(1)!5)5).!().![1()*/0%.(!()*!M)J)*>/&'%D0/DP'*7.H
5).!-*5%.1/1)*0!J-*().! 1/0@! 9)150@!(%//!)1.! /-F&')/!OP.(.1/!)*D-F5*)1&'!/)1.!>%..3!
Q(3! =22! ()*! 6>01?1/0:..).@! (1)! %,! #3##3! <)0)1F150! J%*).@! '%<).! (1)/),!OP.(.1/!
Kg6FF)!5),)1./%,!5)5).!I-91%F>%'F/&'F%5eL!,10!()*!;)*%</&'1)(7.5!()/!C*%.>D7*H
0)*!6EE)FF/!5)5).!I-91%FH!7.(!G-'.%<<%7!1,!A%.7%*!"22B!)1.)!570)!M*7.(F%5)!5)H
/&'%DD).3!+)*!C*%.>D7*0)*!6EE)FF!,7//!?)*0)1(150!7.(!1.!/)1.).!C-*()*7.5).!E*TH
91/1)*0!J)*().3!



! 44!

R/!51<0!/0%*>)!N*TD0)!1.!()*!/-91%F).!O)J)57.5@!(1)!)1.!OP.(.1/!,10!().!CP'*7.H
5).! ?-.! :M!S)0%FF! 7.(! ?)*3(1! %F/! ;)*J1*>F1&'7.5! ()/! OP.(.1//)/! 9J1/&').! R*H
J)*</F-/).!7.(!O)/&'TD0150).!<)0*%&'0).3!!
+1)!C-*()*7.5).!()/!C*%.>D7*0)*!6EE)FF/!J)*().!%<)*!?-.!().!;-*/0T.().!?-.!
:M!S)0%FF!7.(!?)*3(1!1,![)/).0F1&').!%<5)F)'.0@!?-*!%FF),!(1)!C-*()*7.5).!.%&'!
)1.),! 5)/)09F1&').!S1.()/0F-'.! ?-.!,1.()/0)./! 9)'.!R7*-! 7.(! .%&'! )1.)*!6*H
<)10/9)10?)*>P*97.5!%7D!42!I07.().!,10!?-FF),!G-'.H!7.(!a)*/-.%F%7/5F)1&'3!+1)!
C-*()*7.5!.%&'!QP&>.%',)!()*!M)J1../0)7)*/).>7.5).!1/0!.1&'0!(%(7*&'!)*DPFF0@!
(%//! )1.)! $!.1<!.#!!QP&>.%',)!()*!I0)7)**)D-*,!?-.!"22#!?)*F%.50!J1*(3!O)1()!
M)J)*>/&'%D0/DP'*7.5).!/0)FF).!%7&'!>)1.)!C-*()*7.5!.%&'!)1.)*!()70F1&').!R*H
'X'7.5!()*!Q)5)F/T09)!?-.!6F5!::!7.(!I-91%F'1FD)!%7D@!(3'3!.%&'!)1.),!)1.15)*,%H
`).! %7/*)1&').().!S1.()/0)1.>-,,).! DP*! %FF)!R*J)*</F-/).3!+1)! C-*()*7.5).@!
(1)!#.!!%7D/0)FF).@!/1.(!?-.!D%7F).!N-,E*-,1//).!,10!(),!N%E10%F!7.(!()*!M*-H
`).!N-%F101-.! 5)E*T503! 6.! ()*! O%/1/! ()*!M)J)*>/&'%D0).! 51<0! )/! (%*%.!,%//1?)!
N*101>3! ;-.! (%')*! >%..! )1.! OP.(.1/! 9J1/&').! %*<)10/F-/).! 7.(! <)/&'TD0150).!
G-'.%*<)1H0)*:..).! %7D! ()*! M*7.(F%5)! ()/! C*%.>D7*0)*! 6EE)FF/! .1&'0! 1.! )1.),!
OP.(.1/! g()*! /-91%F).! O)J)57.5e! ,10! g().! M)J)*>/&'%D0).e! <)/0)').@! J)..!
(%,10! 1'*)! CP'*7.5).! 5),)1.0! /1.(3! +1)Y).15).@! (1)! (%/! %./0*)<).@! %>9)E01)*).!
().!C*%.>D7*0)*!6EE)FF!F)090F1&'!.1&'0@!%7&'!J)..!/1)!()*!+),-./0*%01-.!%,!#3##3!
,10!97,!R*D-F5!?)*'-FD).!'%<).3!!
!
C-*()*7.5).!7.(!a-F101>!()*!M)J)*>/&'%D0/DP'*7.5).!-*1).01)*).!/1&'!(%*%.@!(%//!
/-91%F)!M)*)&'015>)10!7.(!I-F1(%*10T0! ./*A6"$/!"#()69$*+.$*-!+*B6C.$61!X>-.-H
,1/&'!,%&'<%*! 1/03!:'*!V1)F! 1/0!)1.!gR7*-ET1/&')/!I-91%F,-()FFe@!(%/!().!g$)-F1H
<)*%F1/,7/e! P<)*J1.().! /-FF@! 7,! DP*! ,)'*! g[%&'/07,! 7.(! O)/&'TD0157.5e! 97!
/-*5).3!R.0/E*)&').(!J)*().! 1.! %FF)*!Q)5)F! 1.!67D*7D).! 7.(!Q)/-F701-.).! 7/J3!
O)>)..0.1//)!97!)1.),!5)*)&'0).!7.(!/-F1(%*1/&').!N%E10%F1/,7/!?)*F%.503!!
8%*09! :;!J7*()!?-.!()*!O7.()/*)51)*7.5!7.0)*!()*!C%'.)!()*! /-91%F).!M)*)&'H
015>)10! (7*&'5)/)090! 7.(! ?-.! ?1)F).! /)1.)*!M)5.)*! 7.0)*! ()*! C%'.)! ()*! /-91%F).!
M)*)&'015>)10!<)>T,ED03!M),)1.0!J%*!)0J%/!?XFF15!;)*/&'1)().)/3!!
+1)!,)1/0).!a%*0)1).!<)*7D).! /1&'! (%*%7D@! (%//! /1)! (1)! /-91%F)!M)*)&'015>)10! ?)*H
J1*>F1&').! J-FF).@! -<! /1)! .7.! j+]@! Ia+@!+1)!M*P.).@! G1.>/E%*0)1! -()*!$a+!
')1`).3!I1)!?)*/0)').!.7*!?XFF15!;)*/&'1)().)/!(%*7.0)*3![T'*).(!(%/!N%E10%F!(1)!
M)*)&'015>)10!?)*J1*>F1&'0!/1)'0@!J)..!)/!%F/!O)/109)*!()*!a*-(7>01-./,100)F!,X5H
F1&'/0!?1)F!a*-D10!,%&'0@!'%F0).!)/!M)J)*>/&'%D0/DP'*7.5).!7.(!?1)F)!G-'.%*<)10)H
*:..).!DP*!5)*)&'0@!J)..!/1)!,X5F1&'/0!?1)F!?-.!()*![)*0/&'XED7.5!%<<)>-,,).3!
[T'*).(!(1)!G1.>/E%*0)1!(1)!M)*)&'015>)10!,10!)1.)*!],?)*0)1F7.5!?-.!-<).!.%&'!
7.0).!?)*J1*>F1&').!J1FF@!J1FF!(1)!$a+!(1)!M)*)&'015>)10!,10!)1.)*!],?)*0)1F7.5!
?-.!67/FT.()*.!97!+)70/&').!?)*J1*>F1&').3!
M)*)&'015>)10!1/0!)1.!?)*/&'J-,,).)*!,-*%F1/&')*!O)5*1DD@!()*!Y)!.%&'!NF%//).F%H
5)! 7.(! :.0)*)//)! ,10! /-5%*! ).05)5).5)/)090).! V1)F).! 7.(! C-*()*7.5).! 5)DPFF0!
J1*(3!R*!1/0!?-.!(%')*!%F/!f*1).01)*7.5!7.<*%7&'<%*3!!
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]./)*),! I0%.(E7.>0! .%&'! >%..! )/! g/-91%F)! M)*)&'015>)10e! %7D! (),! O-().! ()*!
>%E10%F1/01/&').!a*-(7>01-./J)1/)!.1&'0!5)<).3!!
+1)!O)*7D7.5!%7D!().!/&')1.<%*!5),)1./%,).![)*0!M)*)&'015>)10!7.0)*/0)FF0!5)H
,)1./%,)! :.0)*)//).!?-.!G-'.%*<)10! 7.(!N%E10%F! 7.(!5*).90!(1)Y).15).!%7/@!(1)!
(%/!DP*!)1.)!:FF7/1-.!'%F0).3!
[)F0%./&'%7F1&')!O)>)..0.1//)!97,!N%E10%F1/,7/!%<97F)5).@!'%0!().!;-**%.5!?-*!
)1.),!,X5F1&'/0!<*)10).!OP.(.1/!,X5F1&'/0!?1)F)*!G-'.%*<)10)*:..).!DP*!>-.>*)0)!
V1)F)3!!
+)*! C*%.>D7*0)*! 6EE)FF! 1/0! %7&'! 1.! (1)/)*!81./1&'0! )1.)! 570)!M*7.(F%5)! DP*! )1.!
<*)10)/!OP.(.1/3!+)..!)*!?)*91&'0)0!(%*%7D@!(1)!6.)*>)..7.5!()/!V1)F/!)1.)*!/-91%H
F).!M)*)&'015>)10!%7D!>%E10%F1/01/&')*!O%/1/!97,!:.'%F0!)1.)/!/-F&').!OP.(.1//)/!97!
,%&').3!R*!/&'F1)`0!%<)*!(1)Y).15).!.1&'0!%7/@!(1)!1.!()*!+7*&'/)097.5!()*!C-*()H
*7.5).!()/!6EE)FF/!(1)!;)*J1*>F1&'7.5!()*!/-91%F).!M)*)&'015>)10!/)').!J-FF).3!!
!
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+)*! Q7.()! W1/&'! ()*! R*J)*</F-/).H! 7.(! I-91%F'1FD)-*5%.1/%01-.).@! %F/! W)1F! ()/!
$)09J)*>/!M*7.()1.>-,,).@!0*100!?-*!%FF),!%F/!*%(1>%F)!;)*0*)07.5!()*!/1)<).!<1/!
%&'0!S1FF1-.).!R*J)*</F-/).!%7D3!+1)!M*7.(1())!()/!<)(1.57.5/F-/).!M*7.()1.H
>-,,)./!DP*!%FF)! 0*T50!%<)*!%7D!%.()*)!6*0!%F/!(1)!+MOHCP'*7.5!)<).D%FF/!(%97!
<)1@!(%/!.-0J).(15)!OP.(.1/!9J1/&').!R*J)*</F-/).!7.(!O)/&'TD0150).!97!7.0)*H
5*%<).3!!
!" O)(1.57.5/F-/15>)10!()/!M*7.()1.>-,,)./!<)()70)0@!(%//!/1&'!(1)!)1.).!?-.!

()*! G-'.%*<)10! ?)*%</&'1)().! 7.(! %.()*)! /1)! P<)*! G-'.%*<)10! D1.%.91)*).!
,P//).3!+%/!J1*(!<)/-.()*/!%.!()*!C-*()*7.5!.%&'!)1.),!M*7.()1.>-,,).!
DP*!R*J)*</F-/)!-'.)!6*<)10/9J%.5!()70F1&'@!(1)!?-.!6.'T.5)*.!()/!OMR!%F/!
C-*()*7.5!()*!<7.()/J)10).!+),-./0*%01-.!?-,!43b3"22b!(7*&'5)/)090!J7*H
()3!

!"+%/! ?-,! Q7.().! W1/&'! DP*! %FF)! 5)D-*()*0)! %7/*)1&').()!M*7.()1.>-,,).!
K_=2!R7*-!EF7/!S1)0)L! 1/0!'X')*!%F/!()*! 1,!C*%.>D7*0)*!6EE)FF!5)D-*()*0)!5)H
/)09F1&')!S1.()/0F-'.3!+%/!<)()70)0@!(%//!(1)!C-*()*7.5!()/!C*%.>D7*0)*!6EH
E)FF/!.%&'!J).15/0)./!9)'.!R7*-!(1)!I07.()!%<5)F)'.0!J1*(@!-'.)!)/!)dEF1910!
%7/97/E*)&').3!

!" O)(1.57.5/F-/15>)10! ()/! M*7.()1.>-,,)./! DP*! %FF)! <)()70)0! J)10)*@! (%//!
.1&'0! .7*! )1.! %7/*)1&').()/! S1.()/0)1.>-,,).! DP*! R*J)*</F-/)@! /-.()*.!
5F)1&'9)1015! 7.%7/5)/E*-&').! %7&'! )1.! N-,<1F-'.! DP*! %FF)! <)/&'TD0150).!
G-'.%*<)10)*:..).!5)D-*()*0!J1*(3!

!" O)(1.57.5/F-/15>)10!()/!M*7.()1.>-,,)./!DP*!%FF)!<)()70)0!D)*.)*@!(%//!(1)!
C-*()*7.5!.%&'!>-FF)>01?)*!6*<)10/9)10?)*>P*97.5!%7D!42!I07.().!9757./0).!
()*! a*-E%5%.(%! DP*! 1.(1?1(7)FF)! 6*<)10/9)10?)*>P*97.5! 1.! ().! 81.0)*5*7.(!
0*1003!
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+1)! ?-*5)<F1&').! :.0)*)//).! ?-.! R*J)*</F-/).! J)*().! P<)*! (1)! :.0)*)//).! ?-.!
O)/&'TD0150).!5)/0)FF0!7.(!-'.)!QP&>/1&'0!%7D!/1)!D-*,7F1)*03!!
+%//! (1)! O)(1.57.5/F-/15>)10! ()/! M*7.()1.>-,,)./! %F/! N-,<1F-'.! J1*>0! 7.(!
(%,10!(%/!W%*1D/U/0),!7.0)*'X'F0!7.(!G-'./).>7.5).! DX*()*0@! 1.0)*)//1)*0!.1&'0@!
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