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7.2%*<2! 2%&! )11*=.)2.*-1! 7%.=%! 1J0.->! +0*8! 2%.1! 0&=*::&=2.*-E! '2! 8)[&1! &/&032%.->! .-!

1*8&! 1*02! :&)(! 2*! &/&032%.->! &:1&9! .2! 7*<:(! =*88<-.=)2&! 2%&! .8)>&! *+! 2%&! 7%*:&! 2*!

&/&03!1&J)0)2&!J*02.*-B!2.::!2%)2!7%*:&!;&=*8&1!.-!.8)>.-)2.*-!:.[&!)!1J.0.2B!&/&037%&0&!

J&0/)(.->!)-(!J&-&20)2.->!.21!=*8J*-&-2!J)021B!)-(!>./.->!2%&8!*-&!(&+.-.2&!8&)-.->E!

6&78)-O1! CQ%.:*1*J%&0F! .1! -*2! )! C>&-.<1BF! *0.>.-)2.->! C/)12! .(&)1! *0! ()ll:.->!

J0*L&=21EF!S*0! C>&-.<1!D! .1! 2%&!&I%.;.2.*-!*+!)!-)2<0):!>.+2B!7%.=%!-*!=<:2<0&!=)-! 2&)=%B!)2!

7%.=%!-*!'-12.2<2.*-!=)-!).8EF!H-!2%&!*2%&0!%)-(B!2%&!CJ&0+&=2.*-!*+!2%&!.-2&::&=2BF!7%.=%!.1!

2%&!).8!*+!)!:.;&0):!&(<=)2.*-B!C.1!2%&!=:&)0B!=):8B!)==<0)2&!/.1.*-!)-(!=*8J0&%&-1.*-!*+!)::!

2%.->1B! )1! +)0! )1! 2%&! +.-.2&!8.-(! =)-! &8;0)=&! 2%&8B! &)=%! .-! .21! J:)=&B! )-(! 7.2%! .21! *7-!

=%)0)=2&0.12.=1!<J*-!.2EF!$%&!8.-(!*+!)!>&-.<1! .1!CJ*11&11&(!7.2%!1*8&!*-&!*;L&=2BF! 2)[&1!

C&I)>>&0)2&(!/.&71!*+!.21!*7-!.8J*02)-=&BF!.1!C+&/&0.1%!.-!2%&!J<01<.2!*+!.2BF!)-(!8)[&1!C.2!

2%&!8&)1<0&!*+! 2%.->1!7%.=%!)0&!<22&0:3! +*0&.>-!2*! .2EF!Z3!=*-20)=2B! 2%&! :.;&0)::3!&(<=)2&(!

8.-(B!C7%.=%!%)1!;&&-!(.1=.J:.-&(!2*!2%&!J&0+&=2.*-!*+!.21!J*7&01B!7%.=%![-*71B!)-(!2%.-[1!

7%.:&! .2![-*71B!7%.=%!%)1! :&)0-&(!2*! :&)/&-!2%&!(&-1&!8)11!*+! +)=21!)-(!&/&-21!7.2%!2%&!

&:)12.=!+*0=&!*+!0&)1*-B!1<=%!)-!.-2&::&=2!=)--*2!;&!J)02.):B!=)--*2!;&!&I=:<1./&B!=)--*2!;&!

.8J&2<*<1B!=)--*2!;&!)2!)!:*11B!=)--*2!;<2!;&!J)2.&-2B!=*::&=2&(B!)-(!8)L&12.=)::3!=):8EF"#!

6&78)-!.1!&8J%)2.=!2%)2!)=c<.1.2.*-!*+![-*7:&(>&!.1!-*2!2%&!1)8&!)1!&(<=)2.*-E!$*!

C.8J0*/&! 2%&! .-2&::&=2B! +.012! *+! )::B!7&!8<12! )1=&-(9!7&! =)--*2! >).-! 0&):! [-*7:&(>&! *-! )!

:&/&:9!7&!8<12!>&-&0):.l&B!7&!8<12!0&(<=&!2*!8&2%*(B!7&!8<12!%)/&!)!>0)1J!*+!J0.-=.J:&1B!

)-(! >0*<J! )-(! 1%)J&! *<0! )=c<.1.2.*-1! ;3! 8&)-1! *+! 2%&8EF! P&8*03! =)-! ;&! C*/&0\

12.8<:)2&(BF!1*!2%)2!C0&)1*-!)=21!):8*12!)1!+&&;:3!)-(!8)(:3!)1!.-!2%&!8)(8)-BF!7%&-!2%&!

8.-(! .1! C2%&! J0&3!D! *+! ;)00&-! +)=21B! *+! 0)-(*8! .-20<1.*-1! +0*8!7.2%*<2EF! $%&! CJ0)=2.=):!

&00*0B!%&!=*8J:).-1B!*+!8*(&0-!&(<=)2.*-!.1B!C-*2!2*!:*)(!2%&!8&8*03!*+!2%&!12<(&-2!7.2%!)!

8)11!*+!<-(.>&12&(![-*7:&(>&B!;<2!2*!+*0=&!<J*-!%.8!1*!8<=%!2%)2!%&!%)1!0&L&=2&(!.2!)::E!'2!

%)1!;&&-!2%&!&00*0!*+!(.120)=2.->!)-(!&-+&&;:.->!2%&!8.-(!;3!)-!<-8&)-.->!J0*+<1.*-!*+!

1<;L&=219! *+! .8J:3.->! 2%)2! )! 18)22&0.->! .-! )!(*l&-!;0)-=%&1!*+! 12<(3! .1! -*2! 1%)::*7-&11B!

7%.=%!.2!0&)::3!.1B!;<2!&-:)0>&8&-2B!7%.=%!.2!.1!-*2!DF!M-(!6&78)-!8)[&1!.2!=:&)0!2%)2!%&!

J0&+&01!1J&=.):.l)2.*-!2*!)!>&-&0):!=*<01&!*+!12<(.&1!.+!2%&0&!%)1!2*!;&!)!=%*.=&!;&27&&-!)!

C2%*0*<>%![-*7:&(>&!*+!*-&! 1=.&-=&F! )-(! C)! 1<J&0+.=.):! )=c<).-2)-=&!7.2%!8)-3BF! +*0! C)!

18)22&0.->!*+!)!%<-(0&(!2%.->1F!(*&1!-*2!:&)(!2*!)!CJ%.:*1*J%.=):!*0!=*8J0&%&-1./&!/.&7F!

d)-3!8*0&! 2%)-!(*&1!8&0&! C8&8*03! +*0!(&2).:FiE! Y*->!;&+*0&! 2%&!)00./):!*+! 2%&! .-2&0-&2B!

6&78)-! .1! /&03! )7)0&! *+! 2%&! ()->&01! *+! 8*(&0-! 2&=%-*:*>3! 2%)2! 8)[&1! .-+*08)2.*-!

)/).:);:&! *-! )! 1=):&! <-[-*7-! ;&+*0&f! CU%)2! 2%&! 12&)8! &->.-&! (*&1! 7.2%! 8)22&0B! 2%&!

J0.-2.->! J0&11! .1! 2*! (*!7.2%!8.-(9! .2! .1! 2*! )=2!8&=%)-.=)::3B! )-(! 2%&! J*J<:)2.*-! .1! 2*! ;&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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"#!IC+&B!"GG\VE!
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! ! Gg!

J)11./&:3B! ):8*12! <-=*-1=.*<1:3! &-:.>%2&-&(B! ;3! 2%&! 8&0&! 8<:2.J:.=)2.*-! )-(!

(.11&8.-)2.*-!*+!/*:<8&1EF!$%&!*JJ*1.2&!*+! 2%&!8&=%)-.=):! .1! 2%&! C.-(./.(<):F!&:&8&-2R

C2%&! J*7&0! *+! .-.2.)2.*-FR2%)2! 6&78)-! 0&>)0(1! )1! &11&-2.):! 2*! &(<=)2.*-E! S*0! *-&! =)-!

*-:3!;&=*8&!&(<=)2&(!;3!)=2./&:3!<1.->!*-&O1!*7-!8.-(!*-&1&:+!)1!*JJ*1&(!2*!J)11./&:3!

);1*0;.->!.-+*08)2.*-f!CY&)0-.->!.1!2*!;&!7.2%*<2!&I&02.*-B!7.2%*<2!)22&-2.*-B!7.2%*<2!2*.:9!

7.2%*<2!>0*<-(.->B!7.2%*<2!)(/)-=&B!7.2%*<2!+.-.1%.->EF!'2!.1!-*2!2%)2!6&78)-!.1!*JJ*1&(!

2*!2%&!1J0&)(!*+!J*J<:)0!&(<=)2.*-!2%0*<>%!C2%&!=%&)J!J<;:.=)2.*-!*+!1=.&-2.+.=!)-(!:.2&0)03!

7*0[1B! 7%.=%! .1! -*7! .-! /*><&BF! )-(! )1! +*0! 2%)2! C1<J&0+.=.):F! >&-&0):! [-*7:&(>&! C7%.=%!

J&0.*(.=):!:.2&0)2<0&!)-(!*==)1.*-):!:&=2<0&1!)-(!1=.&-2.+.=!.-12.2<2.*-1!(.++<1&!2%0*<>%!2%&!

=*88<-.23BF! %&! )==&J21! 2%)2! .2! .1! &/&-! C)! -&=&11)03! )==*8J:.1%8&-2B! .-! 2%&! =)1&! *+!

&(<=)2&(!8&-EF!U%)2!%&!(*&1!-*2!)==&J2!.1!2%)2!1<=%!)!J0*:.+&0)2.*-!*+!.-+*08)2.*-!)=2<)::3!

&(<=)2&1!J&*J:&f!C)==*8J:.1%8&-21!)0&!-*2!&(<=)2.*-F!+*0!2%&3!(*!-*2!C+*08!*0!=<:2./)2&!

2%&!.-2&::&=2EFGb!!

Z3! 2%&! 20).-.->!*+! 2%&!8.-(!2*! 2%.-[!6&78)-! .1!-*2!*-:3!0&+&00.->! 2*! 2%&!);.:.23! 2*!

2%.-[!=:&)0:3!)-(! :*>.=)::3E!M! :.;&0):!&(<=)2.*-! +*0!%.8!8&)-1!2%&!&(<=)2.*-!*+! 2%&!7%*:&!

8.-(E!U%)2!%&!=)::1!2%&!C=<:2./)2.*-!*+!2%&!.-2&::&=2F!*0!2%&!C1=.&-2.+.=!+*08)2.*-!*+!8.-(F!.1!

=&02).-:3! .-2&-(&(!2*!0&1<:2! .-!2%&!);.:.23!2*!C>0)1J!2%.->1!)1!2%&3!)0&F!)-(!2%&!CJ*7&0!*+!

(.1=0.8.-)2.->! ;&27&&-! 20<2%! )-(! +):1&%**(F9! ;<2! .2! ):1*! .-=:<(&1! 2%&! =)J)=.23! C*+!

)00)->.->! 2%.->1! )==*0(.->! 2*! 2%&.0! 0&):! /):<&EF! '2! .1! -*2! *-:3! )! 8)22&0! *+! C=:&)0\

1.>%2&(-&11BF! 1.-=&! 2%&! C1)>)=.23F! *0! C7.1(*8F! 7%.=%! 2%&! &(<=)2&(! J&01*-! .1! 8&)-2! 2*!

J*11&11! .-/*:/&1! 2**! C)-! )=c<.0&(! +)=<:23! *+! L<(>8&-2EF! '-! *2%&0! 7*0(1B! 2%&! J*7&0! *+!

&/):<)2.->!)-(!8)[.->!-*08)2./&!L<(>8&-21!.1!):1*!)!J)02!*+!2%&!&(<=)2.*-):!J0*=&11E!S)0!

+0*8! 2%&!8.-(! *-:3! =*-1.12.->! .-! 2%&! :*>.=):! +)=<:23B! 6&78)-!7)0-1! 2%)2! L<12! C)1! 1*8&!

8&8;&0!*0!*0>)-!*+!2%&!;*(3!8)3!;&!.-*0(.-)2&:3!<1&(!)-(!(&/&:*J&(B!1*!8)3!8&8*03B!*0!

.8)>.-)2.*-B! *0! 2%&! 0&)1*-.->! +)=<:23EF!M-(! C$0(#BF! %&! .-1.121B! C.1! -*2! .-2&::&=2<):! =<:2<0&EF!
Z<2!0)2%&0B!C)1!2%&!;*(3!8)3!;&!2&-(&(B!=%&0.1%&(B!)-(!&I&0=.1&(!7.2%!)!1.8J:&!/.&7!2*!.21!

>&-&0):!%&):2%B!1*!8)3!2%&!.-2&::&=2!):1*!;&!>&-&0)::3!&I&0=.1&(!.-!*0(&0!2*!.21!J&0+&=2!12)2&9!

)-(! 2%.1! .1! .21! =<:2./)2.*-EF! $%&! .(&):! 0&=.J.&-2! *+! 2%.1! %*:.12.=! :.;&0):! &(<=)2.*-! [-*71!

C7%&0&!%&!)-(!%.1!1=.&-=&!12)-(F!;&=)<1&!C%&!%)1!=*8&!2*!.2B!)1!.2!7&0&B!+0*8!)!%&.>%2B!%&!

%)1! 2)[&-! )! 1<0/&3! *+! )::! [-*7:&(>&! D! )-(! %&! 20&)21! %.1! *7-! .-! =*-1&c<&-=&! 7.2%! )!

J%.:*1*J%3! )-(! )! 0&1*<0=&B! 7%.=%! ;&:*->1! -*2! 2*! 2%&! 12<(3! .21&:+B! ;<2! 2*! %.1! :.;&0):!

&(<=)2.*-EF!Z<2!=:)0.23!)-(! L<(>8&-2!)0&!-*2! 2%&!*-:3! +0<.21!*+!)! :.;&0):!&(<=)2.*-B!7%.=%!

C>./&1! )! 8)-! )! =:&)0! =*-1=.*<1! /.&7! *+! %.1! *7-! *J.-.*-1! )-(! L<(>8&-21B! )! 20<2%! .-!

(&/&:*J.->! 2%&8B! &:*c<&-=&! .-! &IJ0&11.->! 2%&8B! )-(! )! +*0=&! .-! <0>.->! 2%&8EF! M02.=<:)2&!

&IJ0&11.*-!)-(!.8)>.-)2.*-B!+*0!&I)8J:&B!)0&!):1*!+*12&0&(!;3!)!:.;&0):!&(<=)2.*-EG"!!

BD?).!*E?4F*BG)

6&78)-! (*&1! -*2! 1&&! 2%&! 2&)=%&01! )1! ):*-&! 0&1J*-1.;:&! +*0! 2%&! :.;&0):! &(<=)2.*-! *+!

12<(&-21E!H-!2%&!=*-20)03B!%&!1&&1!2%&!12<(&-21!2%&81&:/&1!)1!J)02!*+!2%&!2&)=%.->!J0*=&11E!

$%.1! .1!7%3! 2%&! 0&1.(&-2.):! 1.(&!*+!)! =*::&>&!*0!<-./&01.23! .1! 1*! .8J*02)-2! 2*!%.8E!M-(! 2*!

8)[&! %.1! J*.-2! .-! )-! &I20&8&! 7)3! %&! =*-20)121! 2%&! -&7! Y*-(*-! ,-./&01.23! 7%.=%!

C(.1J&-1&(!7.2%!0&1.(&-=&!)-(!2<2*0.):!1<J&0.-2&-(&-=&BF!>./.->!C.21!(&>0&&1!2*!)-3!J&01*-!

7%*!J)11&(!)-!&I)8.-)2.*-BF!7.2%! 2%&!HI+*0(!*+! 2%&!&.>%2&&-2%!=&-2<03!7%.=%! .1! 1).(! 2*!

%)/&!C8&0&:3!;0*<>%2!)!-<8;&0!*+!3*<->!8&-!2*>&2%&0!+*0!2%0&&!*0!+*<0!3&)01B!)-(!2%&-!
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1&-2!2%&8!)7)3EF!M-(!%&!1)31!+:)2:3B!C.+!'!7&0&!)1[&(!7%.=%!*+!2%&1&!27*!8&2%*(1!7&0&!2%&!

;&22&0!(.1=.J:.-&!*+! 2%&! .-2&::&=2!D! .+! '!8<12!(&2&08.-&!7%.=%!*+! 2%&! 27*!=*<01&1!7)1! 2%&!

8*0&!1<==&11+<:!.-!20).-.->B!8*<:(.->B!&-:)0>.->!2%&!8.-(!D!'!%)/&!-*!%&1.2)2.*-!.-!>./.->!

2%&! J0&+&0&-=&! 2*! 2%)2! ,-./&01.23! 7%.=%! (.(! -*2%.->B! */&0! 2%)2! 7%.=%! &I)=2&(! *+! .21!

8&8;&01!)-!)=c<).-2)-=&!7.2%!&/&03!1=.&-=&!<-(&0!2%&!1<-EF!H+!=*<01&B!J)02!*+!6&78)-O1!

J0&+&0&-=&!:.&1!.-!2%&!+)=2!2%)2!Y*-(*-!,-./&01.23!(.(!-*2!J0*+&11!2*!*++&0!)!=*%&0&-2!:.;&0):!

&(<=)2.*-!)-(!):1*!:)=[&(!2%&!2<2*0.):!1312&8!7.2%!.21!=:*1&!=*-2)=2!;&27&&-!2&)=%&01!)-(!

2)<>%29! ;<2! .-! )((.2.*-! )! -*-\0&1.(&-2.):! <-./&01.23! (*&1! -*2! J0*/.(&! 2%&! [.-(! *+!

.-2&::&=2<):! =*88<-.23! 2%)2! 6&78)-! (&&8&(! -&=&11)03! +*0! )! 20<:3! :.;&0):! &(<=)2.*-f!

CU%&-!)!8<:2.2<(&!*+!3*<->!8&-!D!=*8&!2*>&2%&0!)-(!+0&&:3!8.I!7.2%!&)=%!*2%&0B!2%&3!)0&!

1<0&!2*!:&)0-!+0*8!*-&!)-*2%&0B!&/&-!.+!2%&0&!;&!-*!*-&!2*!2&)=%!2%&89!2%&!=*-/&01)2.*-!*+!

)::!.1!)!1&0.&1!*+!:&=2<0&1!2*!&)=%B!)-(!2%&3!>).-!+*0!2%&81&:/&1!-&7!.(&)1!)-(!/.&71B!+0&1%!

8)22&0! *+! 2%*<>%2B! )-(! (.12.-=2! J0.-=.J:&1! +*0! L<(>.->! )-(! )=2.->!DF! W<=%! )! 2&)=%&0\:&11!

<-./&01.23B!6&78)-!()0&1! 2*!8).-2).-B! .1! J0&+&0);:&! 2*! )! -*-\0&1.(&-2.):! <-./&01.23! 2%)2!

*++&01!-*!:.;&0):!&(<=)2.*-!*0!2%&!J&01*-):!=*-2)=2!;&27&&-!12<(&-21!)-(!2&)=%&01f!

5&0&!2%&-!.1!)!0&):!2&)=%.->!D!.2!)2!:&)12!2&-(1!2*7)0(1!=<:2./)2.*-!*+!2%&!.-2&::&=29!.2!)2!

:&)12!0&=*>-.l&1!2%)2![-*7:&(>&!.1!1*8&2%.->!8*0&!2%)-!)!1*02!*+!J)11./&!0&=&J2.*-!*+!

1=0)J1! )-(!(&2).:19! .2! .1! )! 1*8&2%.->B! )-(! .2! (*&1! )! 1*8&2%.->B!7%.=%!-&/&0!7.::! .11<&!

+0*8!2%&!8*12!120&-<*<1!&++*021!*+!)!1&2!*+!2&)=%&01B!7.2%!-*!8<2<):!138J)2%.&1!)-(!-*!

.-2&0=*88<-.*-B!*+!)!1&2!*+!&I)8.-&01!7.2%!-*!*J.-.*-1!7%.=%!2%&3!()0&!J0*+&11B!)-(!

7.2%!-*!=*88*-!J0.-=.J:&1B!7%*!)0&!2&)=%.->!*0!c<&12.*-.->!)!1&2!*+!3*<2%1!7%*!(*!-*2!

[-*7! 2%&8B! )-(! (*! -*2! [-*7! &)=%! *2%&0B! *-! )! :)0>&! -<8;&0! *+! 1<;L&=21B! (.++&0&-2! .-!

[.-(B!)-(!=*--&=2&(!;3!-*!7.(&!J%.:*1*J%3E!

M!<-./&01.23! *0! =*::&>&!7%&0&! 2%&0&! .1! )! C3*<2%+<:! =*88<-.23BF! &/&-! .+! 2%&0&! .1! -*!

J0*J&0! 2&)=%.->B! >./&1! ;.02%! 2*! C)! :./.->! 2&)=%.->F! *0! C20)(.2.*-EF! M-(! 1<=%! )! C1&:+\

&(<=)2.*-F! *++&01! 2*! 2%&! 12<(&-21! C8*0&! J%.:*1*J%3B! 8*0&! 20<&! &-:)0>&8&-2F! 2%)-! 2%&!

.8J&01*-):! :&=2<0&1! *+! )! -*-\0&1.(&-2.):! <-./&01.23! *++&0! 12<(&-21! C+*0=&(! 2*! :*)(! 2%&.0!

8.-(1!7.2%!)!1=*0&!*+!1<;L&=21!)>).-12!)-!&I)8.-)2.*-B!7%*!%)/&!2**!8<=%!*-!2%&.0!%)-(1!

2*! .-(<:>&! 2%&81&:/&1! .-! 2%.-[.->! *0! .-/&12.>)2.*-B!7%*! (&/*<0! J0&8.11! )-(! =*-=:<1.*-!

2*>&2%&0!7.2%! .-(.1=0.8.-)2&! >0&&(.-&11B!7%*!%*:(!7%*:&! 1=.&-=&1!*-! +).2%EF! '2!7*<:(!;&!

;&22&0! +*0! )-! C.-(&J&-(&-2!8.-(!D! 2*! 0)->&! 2%0*<>%! )! :.;0)03! )2! 0)-(*8B! 2)[.->! (*7-!

;**[1! )1! 2%&3! 8&&2! %.8B! )-(! J<01<.->! 2%&! 20).-1! *+! 2%*<>%2! 7%.=%! %.1! 8*2%&0! 7.2!

1<>>&121mF!T/&-!1<=%!J0./)2&!12<(.&1!7*<:(!J0*/.(&!)!C8*0&!>&-<.-&F!&(<=)2.*-EGG!!

6)2<0)::3! 6&78)-! (.(! -*2! 2%.-[! 2%)2! 1<=%! )! <-./&01.23!7)1! 2%&! .(&):! *-&E! H-! 2%&!

=*-20)03B!)1!%&!12)2&1!)2!2%&!;&>.--.->!*+!2%&!Q0&+)=&!2*!2%&!M(#@-"%#+#B!C)!,-./&01.23!D!.1!)!
J:)=&!-.* $+&@0()1! <-./&01):!A)-='+C1+BF! .21! C*;L&=2F!;&.->! C2%&!(.++<1.*-!)-(!&I2&-1.*-!*+!
[-*7:&(>&!0)2%&0! 2%)-! 2%&!)(/)-=&8&-2Ff! C'+! .21!*;L&=2!7&0&!1=.&-2.+.=!)-(!J%.:*1*J%.=):!

(.1=*/&03B!'!(*!-*2!1&&!7%3!)!,-./&01.23!1%*<:(!%)/&!12<(&-21EFGA!6*7!.+!6&78)-!7&0&!)!

1312&8)2.=![.-(!*+!70.2&0!)-(!2%&!IC+&*-.*&*J)(B+%#($2*)!1312&8)2.=!20&)2.1&!*-!&(<=)2.*-B!%&!
7*<:(!)2!2%.1!J*.-2!%)/&!8)(&!2%&!c<):.+.=)2.*-!2%)2!%&!>*&1!*-!2*!8)[&!7.2%!0&>)0(!2*!2%&!

*2%&0!J*11.;:&!*;L&=2!*+!)!<-./&01.23!7%.=%!%&!7.1%&1!2*!=*<-2&0E!Z<2!;&=)<1&!6&78)-!.1!

-*2!70.2.->!.-!2%&!);120)=2!;<2!.-!2%&!=*-2&I2!*+!)!/&03!=*-=0&2&!)-(!=*-20*/&01.):!1.2<)2.*-!

%&!8<12&01!)::! 2%&! 0&1*<0=&1!*+!%.1! 0%&2*0.=E!S*0! 2%&! +)=2!*+! 2%&!8)22&0! .1! 2%)2!6&78)-O1!

*J&-.->!.-1.12&-=&!2%)2!)!<-./&01.23!.1!-&=&11)0.:3!)-!.-12.2<2.*-!+*0!2&)=%.->!.1!)!0%&2*0.=):!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
GG!IC+&B!"G#\AGE!
GA!IC+&B!gE!
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! ! Gh!

(&/.=&!2*!.-20*(<=&!2%&!=0<=.):!J*.-2!%&!0&)::3!7)-21!2*!8)[&!.-!2%&!%&)/.:3!=:&0.=):!=*-2&I2!

*+!K)2%*:.=!X<;:.-!)-(!'0&:)-(E!!

S*0!2%&!;<0-.->!.11<&!7)1!-*2!);*<2!2&)=%.->!B+%#"#*0&1&)0=%B!;<2!);*<2!7%&2%&0!2%&!
'0.1%!;.1%*J1!0&)::3!7)-2&(!)!<-./&01.23!)2!)::B!*0!7%&2%&0!)1!8)-3!:)3!K)2%*:.=1!d+*0!7%*8!

2%&! ,-./&01.23! 7)1! .-2&-(&(! )-(! 7%*! 7&0&! ;&.->! )1[&(! 2*! J)3! +*0! .2i! 1<1J&=2&(B! 2%&!

%.&0)0=%3! .-! +)=2! %)(! .-! 8.-(! )! [.-(! *+! >:*0.+.&(! 1&8.-)03! 7%&0&! K)2%*:.=1! =*<:(! ;&!

1%.&:(&(! +0*8! 2%&! 8):.>-! .-+:<&-=&1! *+! ;*2%! Q0*2&12)-2! $0.-.23! K*::&>&B! X<;:.-! )-(! 2%&!

-&7:3!+*<-(&(!1&=<:)0!n<&&-O1!K*::&>&1E!M0=%;.1%*J!K<::&-!*+!X<;:.-!%)(!)1[&(!6&78)-!

2*!L<12.+3!)!K)2%*:.=!<-./&01.23!)-(!2%&!2&)=%.->!*+!K)2%*:.=!2%&*:*>39!+*0!%.1!J)02!6&78)-!

7)1! (&2&08.-&(! 2*! 8)[&! .2! =0312):! =:&)0! 2%)2! .2! 7)1! )! <-./&01.23! %&! 7)1! +*<-(.->B! )!

<-./&01.23! :.[&! 2%*1&!-*-\K)2%*:.=! <-./&01.2.&1! 2%)2!K)2%*:.=1!7&0&! 2*! ;&!J0*2&=2&(! +0*8E!

M-(!1*B!):2%*<>%!%&!.2):.=.1&1!;*2%!C2&)=%.->F!)-(!C[-*7:&(>&F!.-!%.1!*J&-.->!J0*J*1.2.*-B!

.2!.1!0&)::3!2%&!:)22&0!2%)2!%&!7)-21!2*!&8J%)1.1&B!7%.=%!.1!J&0%)J1!7%3!2%&!-&I2!1&-2&-=&!

&IJ:).-.->! %.1! 2%&1.1! 0&/&01&1! 2%&! *0(&0! *+! 2%&! J0&=&(.->! 1&-2&-=&! ;3! 120&11.->! -*2!

C2&)=%.->F!;<2!C[-*7:&(>&Ff!C$%.1! .8J:.&1!2%)2! .21!*;L&=2! .1B!*-!2%&!*-&!%)-(B! .-2&::&=2<):B!

-*2! 8*0):9! )-(B! *-! 2%&! *2%&0! %)-(B! 2%)2! .2! .1! 2%&! (.++<1.*-! )-(! &I2&-1.*-! *+! [-*7:&(>&!

0)2%&0! 2%)-! 2%&!)(/)-=&8&-2EF!$0<&B! 2%&! 1<==&&(.->!)-(! +.-):! 1&-2&-=&!*+! 2%&!J)0)>0)J%!

0&2<0-1!2*!2%&!*0.>.-):!*0(&0f!C'+!.21!*;L&=2!7&0&!1=.&-2.+.=!)-(!J%.:*1*J%.=):!(.1=*/&03B!'!(*!

-*2!1&&!7%3!)!,-./&01.23!1%*<:(!%)/&!12<(&-219!.+!0&:.>.*<1!20).-.->B!'!(*!-*2!1&&!%*7!.2!=)-!

;&!2%&!1&)2!*+!:.2&0)2<0&!)-(!1=.&-=&EF!Z<2!2%&!+)=2!.1!2%)2!-*;*(3!.-!'0&:)-(!*0!T->:)-(!7)1!

1<>>&12.->!2%)2!<-./&01.2.&1!1%*<:(!;&!0&1&)0=%!0)2%&0!2%)-!2&)=%.->! .-12.2<2.*-1B!-*0!(.(!

6&78)-!+*0&1&&!2%)2!7%)2!%&!.-2&-(&(!)1!)!8&0&:3!C)=)(&8.=F!J*.-2B!2*!;):)-=&!2%&!0&):!

J*.-2!%&!7)-2&(!2*!8)[&B!7*<:(!8<=%! :)2&0!;&=*8&!)!1*<0=&!*+!0&J0*)=%E!S*0! .+! 2%&0&! .1!

*-&!2%.->!2%)2!&(<=)2.*-.121!2%.-[!2%&3![-*7!);*<2!6&78)-O1!IC+&*-.*&*J)(B+%#($2B!.2!.1!2%)2!
2%&! ;**[! .1! %*12.:&! 2*! 0&1&)0=%E! '-! +)=2B! )! +&7! J)>&1! :)2&0! .-! 2%&! Q0&+)=&!6&78)-B!7%.:&!

)>).-! .-1.12.->! 2%)2! 2%&! C>0&)2! *;L&=2F! *+! )! <-./&01.23!8<12! ;&! &(<=)2.*-B! )((1B! %*7&/&0B!

C)-(!-*2!1.8J:3!2*!J0*2&=2!2%&!.-2&0&121!)-(!)(/)-=&!2%&!(*8.-.*-!*+!W=.&-=&EF!`&1&)0=%B!

2%&-B! .1!-*2B! )+2&0!)::B! )JJ)0&-2:3! 2*!;&!&I=:<(&(! +0*8! 2%&!<-./&01.23E! '-(&&(B! .-! 2%&! 1.I2%!

X.1=*<01&! C0&1&)0=%F! .1! =)::&(! )-! &-(! .-! .21&:+! )-(! )! C:.;&0):F! J<01<.2E! S*0! 6&78)-O1!

=*-=&0-! .1! 2*!)0><&! 2%)2!)!<-./&01.23! .1! +*0!&(<=)2.*-B!-*2!)1!*JJ*1&(!2*!0&1&)0=%B!;<2!)1!

*JJ*1&(!2*!8*0):!)-(!1J.0.2<):!+*08)2.*-E!$%)2!1).(B!%*7&/&0B!.2!.1!<-(&-.);:&!2%)2B!)1!%&!

J*.-21!*<2B!)-!.-12.2<2.*-!1*:&:3!(&/*2&(!2*!0&1&)0=%!)-(!7.2%*<2!)-3!12<(&-21!2*!2&)=%!.1!

;&22&0! 1<.2&(! +*0! 0&1&)0=%! 2%)-!)!<-./&01.23B!&/&-!)!8*(&0-! C0&1&)0=%!<-./&01.23FB!7%.=%!

12.::!%)1! 2*! 2&)=%!12<(&-21E!S*0!)!<-./&01.23!7.2%*<2! 12<(&-21! .1! )! =*-20)(.=2.*-! .-! 2&081B!

7%&0&)1!)!<-./&01.23!7%&0&!-*!0&1&)0=%!.1!=)00.&(!*<2!=)-!12.::!=)::!.21&:+!)!<-./&01.23E!Z<2!

+)0! +0*8! 0&1&)0=%! -*2! ;&.->! 2%&! ;<1.-&11! *+! )! <-./&01.23B! 6&78)-! )=2<)::3! 2%*<>%2! 2%&!

*JJ*1.2&B!)1!%&!8)[&1!=:&)0!.-!)!:&=2<0&!.-!2%&!1&=*-(!%):+!*+!2%&!IC+&*-.*&*J)(B+%#($2!7%&0&!
%&!.1!-*!:*->&0!J0&*==<J.&(!7.2%!&12);:.1%.->!2%)2!)!<-./&01.23!.1!-*2!)!1&8.-)03E!$%&0&!%&!

12)2&1! <-&c<./*=)::3f! CU%)2! )-! &8J.0&! .1! .-! J*:.2.=):! %.12*03B! 1<=%! .1! )! ,-./&01.23! .-! 2%&!

1J%&0&!*+!D!0&1&)0=%EFGV!Z<2!;&=)<1&! 2%&!M(#@-"%#+#*)0&!*+2&-!&c<)2&(!7.2%! 2%&! IC+&*-.*&*
J)(B+%#($2! )-(! 2%&! 1&=*-(! %):+! *+! 2%&! ;**[! .1! -*2! 0&)(B! 2%.1! 0.->.->! &-(*01&8&-2! *+! 2%&!
J:)=&!*+!0&1&)0=%!.-!2%&!<-./&01.23!.1!<-[-*7-!2*!&(<=)2.*-):!70.2&01E!

6&78)-O1!)=2<):!J0)=2.=&!)2!2%&!K)2%*:.=!,-./&01.23!*+!'0&:)-(!7)1!2*2)::3!=*-1.12&-2!

7.2%! 2%.1E! ,-);:&! 2*! =)003! *<2! )::! %.1! *;L&=2./&1! (<0.->! %.1! +0<120)2&(! J0&1.(&-=3B! %&!

-&/&02%&:&11!1&2!*<2!J:)-1!+*0!0&1&)0=%!.-12.2<2&1!.-!1=.&-=&B!2&=%-*:*>3B!)0=%)&*:*>3B!)-(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
GV!IC+&B!#B!AhbE!
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! ! G?!

8&(.=.-&B! C.-12.2<2.*-1BF! %&! (&=:)0&(B! C7%.=%!7.::! %)/&! 2%&.0! /):<&! .-20.-1.=)::3B! 7%&2%&0!

12<(&-21! )0&! J0&1&-2! *0! -*2EF! 5.1! =)2&>*0.=):! .-1.12&-=&! *-! 2%&! 0&1&)0=%! (<2.&1! *+! 2%&!

,-./&01.23O1! J0*+&11*01! 7*<:(! )2! 2%&! 2.8&! %)/&! =)<1&(! 1*8&! 1<0J0.1&! )2! %.1! *7-! *:(!

,-./&01.23!*+!HI+*0(B!7%&0&!2%&!J0*+&11*01!7&0&!-*2!<-(<:3!>./&-!&.2%&0!2*!2&)=%.->!*0!2*!

0&1&)0=%!J0.*0! 2*! 2%&!0&+*081!*+!"?gVE!M-(!%&! +*<-(&(!)! C:.2&0)03!)-(!1=.&-2.+.=! L*<0-):F!

=)::&(! 2%&!!$'&)$(#* C+*0! (&J*1.2.->!J0*+&11*0.):!7*0[EFGg! K*00&1J*-(.->! 2*! 2%&! =*::&>&1! )2!
HI+*0(!7&0&!=*::&>.)2&!%*<1&1!%&)(&(!;3!J0.&121!7.2%!2<2*01!7%*!7&0&B!:.[&!2%&!+&::*71!*+!

HI+*0(!=*::&>&1!2%&-B!<-8)00.&(!>0)(<)2&1E!$%&1&!2<2*01!)-(!+&::*71!7&0&!-*2!J&08)-&-2!

8&8;&01! *+! 2%&! 2&)=%.->! 12)++! )-(!7*<:(! :&)/&! *-! >&22.->!8)00.&(E! Z<2! 7%.:&! 6&78)-!

7.1%&(! 2*! J0&1&0/&! 2%&! =*::&>.)2&B! 2<2*0.):! (.8&-1.*-! .-! X<;:.-B! %&! ):1*! 7)-2&(! 2*!

1<JJ:&8&-2!.2!7.2%!2%&!<-./&01.23!)-(!J0*+&11*0.):!(.8&-1.*-!7%.=%!7)1!2%&-!/&03!7&)[!

)2!HI+*0(E!

$*! (&):! 7.2%! )-*2%&0! =*88*-! 8.1<-(&012)-(.->B! 6&78)-! %)(! -*! .-2&-2.*-! *+!

1.8J:3!1&22.->!<J!)!0&J:.=)!*+!HI+*0(!.-!X<;:.-B!;<2!%&!7)1!=:&)0!2%)2!2%&!=*-12.2<2.*-!*+!2%&!

-&7!<-./&01.23!1%*<:(!;&!8*(&::&(!<J*-!C2%&!J)22&0-!*+!2%&!,-./&01.23!*+!Y*</).-EFG@!$%.1!

7)1! -*2! *-:3! ;&=)<1&! 2%&! 0&=&-2:3! +*<-(&(! Z&:>.)-! <-./&01.23! J0*/.(&(! )! 8*(&:! +*0! )!

K)2%*:.=!<-./&01.23B!;<2!;&=)<1&!.2!*++&0&(!)!=*-2.-&-2):!=*00&=2./&!2*!2%&!HI+*0(!=*::&>.)2&!

1312&8E! S*0! 2%&! *0.>.-):.23! *+! 6&78)-O1! =*-=&J2.*-! *+! %.1! <-./&01.23! 7)1! 2%)2! .2! 7*<:(!

=*8;.-&!2%&!)(/)-2)>&1!*+!;*2%!1312&81f!2%)2!.1B!%&!7)-2&(!)!C,-./&01.23!1&)2&(!)-(!:./.->!

.-!K*::&>&1BF!7%.=%!%&!%*J&(!7*<:(!;&!C)!J&0+&=2!.-12.2<2.*-B!)1!J*11&11.->!&I=&::&-=&1!*+!

*JJ*1.2&! [.-(1EF! ]./&-! 2%)2! %&! 2%*<>%2! 2%)2! C2%&! =0.2.=):! &/.:! .-! 2%&! J0&1&-2! 12)2&! *+! 2%&!

T->:.1%!,-./&01.2.&1F!7)1B!C-*2!2%)2!2%&!K*::&>&1!)0&!120*->B!;<2!2%)2!2%&!,-./&01.23!%)1!-*!

J0)=2.=):! *0! 0&):! L<0.1(.=2.*-! */&0! 2%&8BFGh! .2! .1! -*2! 1<0J0.1.->! 2%)2! .-!X<;:.-! %&! &-1<0&(!

2%)2B!)1!)2!Y*</).-B!2%&!>*/&0-8&-2!*+!2%&!,-./&01.23!:)3!.-!2%&!%)-(1!*+!2%&!J0&1.(&-2!)-(!

J0*+&11*01! 0)2%&0! 2%)-! 2%&! %&)(1! *+! 2%&! =*::&>.)2&! %*<1&1E! M-(! .2! .1! 1<0&:3! 2%&! =)1&! 2%)2!

6&78)-O1!=*-=&0-!7)1!-*2!*-:3!7.2%!&++&=2./&!)(8.-.120)2.*-!;<2!):1*!7.2%!2%&!c<):.23!*+!

2&)=%.->!&)C!2%&!-&&(!+*0!0&1&)0=%!.-!)!<-./&01.23E!

'-! 2%&! 1&=*-(! *+! 2%&! M(#@-"%#+#B! 6&78)-! 0&J&)21! %.1! J*.-2! .-! 2%&! Q0&+)=&! 2%)2! )!
<-./&01.23!C;3!.21!/&03!-)8&!J0*+&11&1!2*!2&)=%!<-./&01):![-*7:&(>&BF!2%)2!.1B!C)::!;0)-=%&1!

*+![-*7:&(>&EF!$%.1!7*<:(!1&&8!.8J0)=2.=):B!-*2!2*!1)3!<-(&1.0);:&E!Z<2!6&78)-!1%*<:(!

-*2!;&!2)[&-!2**!:.2&0)::3E!$%&!K)2%*:.=!,-./&01.23!*+!'0&:)-(!(.(!-*2!2&)=%B!-*0!(.(!.2!)1J.0&!

2*! 2&)=%B! )::! =*-=&./);:&! ;0)-=%&1! *+! [-*7:&(>&E! 6&78)-O1! J*.-2! .1! 2%)2! )! <-./&01.23!

1%*<:(! .-! J0.-=.J:&! ;&! *J&-! 2*! 2&)=%.->! )-32%.->! 2%)2! .1! [-*7);:&f! C)::! ;0)-=%&1! *+!

[-*7:&(>&!)0&B!)2!:&)12!.8J:.=.2:3B!2%&!1<;L&=2\8)22&0!*+!.21!2&)=%.->EF!'2!1%*<:(!-*2!0&+<1&!

2*! (*! 1*! *-! 1*8&! (.1=0.8.-)2*03! >0*<-(! C2%0*<>%! 2%&! 1312&8)2.=! *8.11.*-! *+! )-3! *-&!

1=.&-=&EF! K:&)0:3! 1*8&! 1<;L&=21! 7&0&! 8*0&! .8J*02)-2! )-(! 1*8&! .-(.1J&-1);:&E! Z<2! .-!

J0.-=.J:&B!)!<-./&01.23!8<12!;&!%*1J.2);:&!2*!)-3![.-(!*+!>&-<.-&![-*7:&(>&E!5&!=*00&=21!

)-3! 8.1<-(&012)-(.->! .-! )-! &IJ:)-)2*03! )JJ&-(.I! 2*! 2%&! M(#@-"%#+#f! C$%*<>%! '! %)/&!
1J*[&-!*+!)!,-./&01.23!)1!)!J:)=&!+*0!=<:2./)2.->!)::![-*7:&(>&B!3&2!2%.1!(*&1!-*2!.8J:3!2%)2!

.-!8)22&0!*+! +)=2! )!J)02.=<:)0!,-./&01.23!8.>%2!-*2!;&!(&+.=.&-2! .-! 2%.1!*0! 2%)2!;0)-=%B! *0!

2%)2! .2! 8.>%2! -*2! >./&! &1J&=.):! )22&-2.*-! 2*! *-&! ;0)-=%! */&0! 2%&! 0&129! ;<2! *-:3! 2%)2! )::!

;0)-=%&1! *+! [-*7:&(>&! 7&0&! J0&1<JJ*1&(! *0! .8J:.&(B! )-(! -*-&! *8.22&(! *-! J0.-=.J:&EF!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Gg!U.::.)8!6&/.::&B!&(EB![2*T&>7&(1)*()*I%+'&)CB!Q)02!'!dJ0./)2&:3!J0.-2&(B!"?#@iB!#@\hB!""b\""E!
G@!';.(B!g?E!

Gh!;(#$-%(@&'*QA+$@0+#!dY*-(*-f!Y*->8)-1B!]0&&-B!"?hGiB!/*:E!'''B!GG#B!GAgE!
!!
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! ! G#!

$%&0&!8<12!;&!-*!0&120.=2.*-1!0&+:&=2.->!)-3!.(&*:*>.=):!=*-=&J2.*-1!*+!2%&!0)->&!*+!%<8)-!

[-*7:&(>&f! CS*0! .-12)-=&B! )0&! 7&! 2*! :.8.2! *<0! .(&)! *+! ,-./&01.23! a-*7:&(>&! ;3! 2%&!

&/.(&-=&! *+! *<0! 1&-1&1o! 2%&-! 7&! &I=:<(&! &2%.=19! ;3! .-2<.2.*-o! 7&! &I=:<(&! %.12*039! ;3!

2&12.8*-3o!7&!&I=:<(&!8&2)J%31.=19!;3!);120)=2!0&)1*-.->o!7&!&I=:<(&!J%31.=1EF!'-12&)(B!

6&78)-!.-1.121!-*2!*-:3!*-!2%&!+<::-&11!;<2!*-!2%&!7%*:&-&11!)-(!<-.23!*+![-*7:&(>&f!

M::!2%)2!&I.121B!)1!=*-2&8J:)2&(!;3!2%&!%<8)-!8.-(B!+*081!*-&!:)0>&!1312&8!*0!=*8J:&I!

+)=2B! )-(! 2%.1! *+! =*<01&! 0&1*:/&1! .21&:+! .-2*! )-! .-(&+.-.2&! -<8;&0! *+! J)02.=<:)0! +)=21B!

7%.=%B!)1!;&.->!J*02.*-1!*+!)!7%*:&B!%)/&!=*<-2:&11!0&:)2.*-1!*+!&/&03![.-(B!*-&!2*7)0(1!

)-*2%&0E! a-*7:&(>&! .1! 2%&! )JJ0&%&-1.*-! *+! 2%&1&! +)=21B! 7%&2%&0! .-! 2%&81&:/&1B! *0! .-!

2%&.0!8<2<):!J*1.2.*-1!)-(!;&)0.->1E!M-(B!)1!)::!2)[&-!2*>&2%&0!+*08!*-&!.-2&>0):!1<;L&=2!

+*0!=*-2&8J:)2.*-B!1*!2%&0&!)0&!-*!-)2<0):!*0!0&):!:.8.21!;&27&&-!J)02!)-(!J)029!*-&!.1!

&/&0! 0<--.->! .-2*! )-*2%&09! )::B! )1! /.&7&(! ;3! 2%&! 8.-(B! )0&! =*8;.-&(! 2*>&2%&0B! )-(!

J*11&11!)!=*00&:)2./&!=%)0)=2&0!*-&!7.2%!)-*2%&0E!

$%&!0&)1*-!7%3!C)::![-*7:&(>&!+*081!*-&!7%*:&F!.1!2%)2!

'21!1<;L&=2\8)22&0!.1!*-&9!+*0!2%&!<-./&01&!.-!.21!:&->2%!)-(!;0&)(2%!.1!1*!.-2.8)2&:3![-.2!

2*>&2%&0B! 2%)2! 7&! =)--*2! 1&J)0)2&! *++! J*02.*-! +0*8! J*02.*-B! )-(! *J&0)2.*-! +0*8!

*J&0)2.*-B! &I=&J2! ;3! )! 8&-2):! );120)=2.*-E! D! 6&I2B! 1=.&-=&1! )0&! 2%&! 0&1<:21! *+! 2%)2!

8&-2):!);120)=2.*-!D!;&.->!2%&!:*>.=):!0&=*0(!*+!2%.1!*0!2%)2!)1J&=2!*+!2%&!7%*:&!1<;L&=2\

8)22&0!*+![-*7:&(>&E!M1!2%&3!)::!;&:*->!2*!*-&!)-(!2%&!1)8&!=.0=:&!*+!*;L&=21B!2%&3!)0&!

*-&! )-(! )::! =*--&=2&(! 2*>&2%&09! )1! 2%&3! )0&! ;<2! )1J&=21! *+! 2%.->1B! 2%&3! )0&! 1&/&0)::3!

.-=*8J:&2&!.-!2%&.0!0&:)2.*-!2*!2%&!2%.->1!2%&81&:/&1B!2%*<>%!=*8J:&2&!.-!2%&.0!*7-!.(&)!

)-(! +*0! 2%&.0! *7-! 0&1J&=2./&! J<0J*1&19! *-! ;*2%! )==*<-21! 2%&3! )2! *-=&! -&&(! )-(!

1<;1&0/&!&)=%!*2%&0E!!

M!<-./&01.23!7.::!-*2!.-!J0)=2.=&!2&)=%!&/&03!=*-=&./);:&!;0)-=%!*+![-*7:&(>&B!;<2!.-!

2%&*03! .2!8<12! ;&! *J&-! 2*! (*.->! 1*B! +*0! .+! 2%&3! C)::! 0&:)2&! 2*! *-&! )-(! 2%&! 1)8&! .-2&>0):!

1<;L&=2\8)22&0!D!-*-&!=)-!1)+&:3!;&!*8.22&(B! .+!7&!7*<:(!*;2).-!2%&!&I)=2&12![-*7:&(>&!

J*11.;:&!*+!2%.->1!)1!2%&3!)0&B!)-(!D!2%&!*8.11.*-!.1!8*0&!*0!:&11!.8J*02)-2B!.-!J0*J*02.*-!

2*! 2%&! +.&:(! 7%.=%! &)=%! =*/&01B! )-(! 2%&! (&J2%! 2*! 7%.=%! .2! J&-&20)2&1B! )-(! 2%&! *0(&0! 2*!

7%.=%!.2!;&:*->19!+*0!.21!:*11!.1!)!J*1.2./&!J0./)2.*-!*+!)-!.-+:<&-=&!7%.=%!&I&021!.21&:+!.-!2%&!

=*00&=2.*-!)-(!=*8J:&2.*-!*+!2%&!0&12EFG?!!

6&78)-O1!/.&7!*+! 2%&! .-2&0)=2.*-!)-(! .-2&0(&J&-(&-=&!*+! 2%&!/)0.*<1!;0)-=%&1!*+!

[-*7:&(>&! .1! .8J*02)-2! ;*2%! +*0! %.1! .(&)! *+! )! <-./&01.23! )1! )-! .-12.2<2.*-! )-(! +*0! %.1!

=*-=&J2.*-!*+!)!:.;&0):!&(<=)2.*-E!5.1!=*-/.=2.*-!*+!2%&!.-2&>0.23!*+![-*7:&(>&!8)[&1!%.8!

1&-1.2./&!2*!2%&!()->&0!*+!*-&!;0)-=%!*+![-*7:&(>&!.-20<(.->!.-2*!2%&!1J%&0&!*+!)-*2%&0E!

X.++&0&-2!;0)-=%&1!*+![-*7:&(>&!C(.++&0!.-!.8J*02)-=&9!)-(!)==*0(.->!2*!2%&.0!.8J*02)-=&!

7.::!;&!2%&.0!.-+:<&-=&B!-*2!*-:3!*-!2%&!8)11!*+![-*7:&(>&!2*!7%.=%!2%&3!)::!=*-/&0>&!)-(!

=*-20.;<2&B!;<2!*-!&)=%!*2%&0EF!M-(!2%&!()->&0!.1!2%)2!1J&=.):.121!.-!)!J)02.=<:)0!;0)-=%!*+!

[-*7:&(>&!2%)2! .1! .8J*02)-2!8)3!;&=*8&!C;.>*21!)-(!c<)=[1B!1=*0-.->!)::!J0.-=.J:&1!)-(!

0&J*02&(! +)=21! 7%.=%! (*! -*2! ;&:*->! 2*! 2%&.0! *7-! J<01<.2EF! S*0! .-! 2%&! C7%*:&! =.0=:&! *+!

1=.&-=&1B! *-&! =*00&=21! )-*2%&0! +*0! J<0J*1&1! *+! +)=2B! )-(! *-&! 7.2%*<2! 2%&! *2%&0! =)--*2!

(*>8)2.l&B! &I=&J2! %3J*2%&2.=)::3! )-(! <J*-! .21! *7-! );120)=2! J0.-=.J:&1EF! M>).-12! 2%&!

2&-(&-=3!*+!7%)2&/&0!;0)-=%!*+![-*7:&(>&!)2!)-3!>./&-!2.8&!2*!0&>)0(!.21&:+!)1!2%&![&3!2*!

)::![-*7:&(>&!6&78)-!.-1.121!2%)2!&)=%!;0)-=%!*+![-*7:&(>&!*-:3!12<(.&1!.21!*7-!)1J&=2!

*+! 0&):.23E! M-(! %&! &8J%)1.1&1! 2%)2! 2%&! -&>:&=2! *0! *8.11.*-! *+! )-3! ;0)-=%! *+! [-*7:&(>&B!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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! ! Ab!

J)02.=<:)0:3!.+!.2!.1!.8J*02)-2!)-(!:.[&:3!2*!.8J.->&!*-!*2%&0!;0)-=%&1B!(*&1!-*2!8&)-!2%)2!

2%)2!1<;L&=2!1.8J:3!1:.J1!*<2!*+!2%&!2*2):.23!*+![-*7:&(>&R+*0!

'+!3*<!(0*J!)-3!1=.&-=&!*<2!*+!2%&!=.0=:&!*+![-*7:&(>&B!3*<!=)--*2![&&J!.21!J:)=&!/)=)-2!

+*0! .29! 2%)2! 1=.&-=&! .1! +*0>*22&-9! 2%&! *2%&0! 1=.&-=&1! =:*1&! <JB! *0B! .-! *2%&0!7*0(1B! 2%&3!

&I=&&(! 2%&.0! J0*J&0! ;*<-(1B! )-(! .-20<(&! 7%&0&! 2%&3! %)/&! -*! 0.>%2E! S*0! .-12)-=&B! '!

1<JJ*1&B!.+!&2%.=1!7&0&!7&-2!.-2*!;)-.1%8&-2B!.21!2&00.2*03!7*<:(!1**-!(.1)JJ&)0B!<-(&0!

)! 20&)23! *+! J)02.2.*-B! )1! .2! 8)3! ;&! =)::&(B! ;&27&&-! :)7B! J*:.2.=):! &=*-*83B! )-(!

J%31.*:*>3E!

$%&!8*0&!.>-*0)-2!2%&!1J&=.):.12!.-!)!J)02.=<:)0!1<;L&=2!.1!2%&!8*0&!:.[&:3!2%&3!)0&!2*!

;&!2&8J2&(!;3!)=)(&8.=!.8J&0.):.18f!

'-!J0*J*02.*-!2*!2%&!-)00*7-&11!*+!%.1![-*7:&(>&B!.1B!-*2!%.1!(.120<12!*+!.2B!;<2!2%&!(&&J!

%*:(! .2! %)1! <J*-! %.8B! %.1! );1*:<2&! =*-/.=2.*-! *+! %.1! *7-! =*-=:<1.*-1B! )-(! %.1!

J*1.2./&-&11!.-!8).-2).-.->!2%&8E!D!$%<1!%&!;&=*8&1B!7%)2!.1!=*88*-:3!=)::&(B!)!8)-!

*+!*-&! .(&)9!7%.=%!J0*J&0:3!8&)-1!)!8)-!*+!*-&!1=.&-=&B!)-(!*+! 2%&!/.&7B!J)02:3! 20<&B!

;<2! 1<;*0(.-)2&B! J)02:3! +):1&B!7%.=%! .1! )::! 2%)2! =)-!J0*=&&(!*<2!*+! )-32%.->! 1*!J)02.):E!

5&-=&! .2! .1! 2%)2! 7&! %)/&! 2%&! J0.-=.J:&1! *+! <2.:.23B! *+! =*8;.-)2.*-B! *+! J0*>0&11B! *+!

J%.:)-2%0*J3B! *0B! .-! 8)2&0.):! 1=.&-=&1B! =*8J)0)2./&! )-)2*83B! J%0&-*:*>3B! &:&=20.=.23B!

&I):2&(! .-2*! :&)(.->! .(&)1B! )-(! [&31B! .+! -*2! *+! )::! [-*7:&(>&B! )2! :&)12! *+! 8)-3! 2%.->1!

8*0&!2%)-!;&:*->!2*!2%&8E!

W<=%!-)00*7!1J&=.):.121!C%)/&!8)(&!2%&.0!*7-!1=.&-=&!D!2%&!=&-20&!*+!)::!20<2%B!)-(!

/.&7!&/&03!J)02!*0!2%&!=%.&+!J)021!*+![-*7:&(>&!)1! .+!(&/&:*J&(!+0*8!.2B!)-(!2*!;&!2&12&(!

)-(!(&2&08.-&(!;3!.21!J0.-=.J:&1EFG#!

6*!1<;L&=2! .1!=*8J&2&-2!2*!&/):<)2&! .21!*7-!.8J*02)-=&!)1!)!;0)-=%!*+![-*7:&(>&f!

+*0! &I)8J:&B! C.+! 2%&0&! .1! )! 1=.&-=&! *+! 7&):2%B! .2! 8<12! >./&! 0<:&1! +*0! >).-.->! 7&):2%! )-(!

(.1J*1.->! *+! 7&):2%BF! ;<2! .2! C=)-! (*! -*2%.->! 8*0&9! .2! =)--*2! .21&:+! (&=:)0&! 2%)2! .2! .1! )!

1<;*0(.-)2&! 1=.&-=&EF! S*0! 2%&! &=*-*8.12! %)1! -*! ;<1.-&11! C2*! 0&=*88&-(! 2%&! 1=.&-=&! *+!

7&):2%B!;3!=:).8.->! +*0! .2!)-!&2%.=):!c<):.23B!/.lEB!;3!&I2*::.->! .2!)1! 2%&!0*)(! 2*!/.02<&!)-(!

%)JJ.-&11EF! W<=%! )-! &/):<)2.*-! 8<12! &.2%&0! =*8&! +0*8! *-&! *+! 2%*1&! ;0)-=%&1! *+!

[-*7:&(>&!7%*1&!J0*/.-=&!.2! .1!2*!(&):!7.2%!&2%.=):!)-(!2&:&*:*>.=):!c<&12.*-1!*0!.2!8<12!

;&! 8)(&! -*2! ;3! )-3! J)02.=<:)0! ;0)-=%! *+! [-*7:&(>&! ;<2! ;3! 2%&! CJ%.:*1*J%.=):F! 8.-(!

20).-&(!;3!)!:.;&0):!&(<=)2.*-f!

$%&! *;L&=2.*-! 2%)2! Q*:.2.=):! T=*-*83! .1! .-+&0.*0! 2*! 2%&! 1=.&-=&! *+! /.02<&B! *0! (*&1! -*2!

=*-(<=&! 2*!%)JJ.-&11B! .1!)-!&2%.=):!*0! 2%&*:*>.=):!*;L&=2.*-9! 2%&!c<&12.*-!*+! .21! C0)-[F!

;&:*->1!2*!2%)2!M0=%.2&=2*-.=!W=.&-=&!*0!Q%.:*1*J%3B!7%)2&/&0!.2!;&B!7%.=%!.1! .21&:+!2%&!

)0;.2&0!*+!)::!20<2%B!)-(!7%.=%!(.1J*1&1!*+!2%&!=:).81!)-(!)00)->&1!2%&!J:)=&1!*+!)::!2%&!

(&J)028&-21!*+![-*7:&(>&!7%.=%!8)-!.1!);:&!2*!8)12&0E!

$%&-!)>).-B!&2%.=):!*0!J*:.2.=):!c<&12.*-1! .-&/.2);:3! .8J.->&!*-!&=*-*8.=1!;&=)<1&!

C2%&! /)0.*<1! ;0)-=%&1! *+! 1=.&-=&! )0&! .-2.8)2&:3! =*--&=2&(! 7.2%! &)=%! *2%&0EF! Z<2! 2%&3!

=)--*2! ;&! (&2&08.-&(! ;3! &=*-*8.=! =0.2&0.)B! -*0! 1%*<:(! 2%&3! ;&! =*/&02:3! 1&22:&(! ;3! 2%&!

&=*-*8.12O1! *7-! J0./)2&! &2%.=):! *0! J*:.2.=):! /.&71! 7%.=%! )0&! c<.2&! .-(&J&-(&-2! *+! %.1!

&=*-*8.=1E!$%&!+<-()8&-2):!J0.-=.J:&! .1!=:&)0:3!12)2&(!;3!6&78)-f!CU%)2! .1! 20<&! .-!*-&!

1=.&-=&! .1! (.=2)2&(! 2*! <1! .-(&&(! )==*0(.->! 2*! 2%)2! 1=.&-=&B! ;<2! -*2! )==*0(.->! 2*! )-*2%&0!

1=.&-=&B! *0! .-! )-*2%&0! (&J)028&-2EF! P.:.2)03! 1=.&-=&B! +*0! &I)8J:&B! C8<12! &/&0! ;&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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! ! A"!

1<;*0(.-)2&! 2*! J*:.2.=):! =*-1.(&0)2.*-1! *0! 8)I.81! *+! >*/&0-8&-2B! 7%.=%! .1! )! %.>%&0!

1=.&-=&!7.2%!%.>%&0!*;L&=21EFAb!

$%&!()->&0!*+!)=)(&8.=! .8J&0.):.18! .1!)==&-2<)2&(!7%&-!2%&!1J&=.):.12! .1!7*0[.->!

*<21.(&!2%&!=*88<-.23!*+!)!<-./&01.23B!;&=)<1&!2%&-!

%&!.1!.-!()->&0!*+!;&.->!);1*0;&(!)-(!-)00*7&(!;3!%.1!J<01<.2B!)-(!*+!>./.->!Y&=2<0&1!

7%.=%!)0&!2%&!Y&=2<0&1!*+!-*2%.->!8*0&!2%)-!)!:)73&0B!J%31.=.)-B!>&*:*>.12B!*0!J*:.2.=):!

&=*-*8.129!7%&0&)1!.-!)!,-./&01.23!%&!7.::!L<12![-*7!7%&0&!%&!)-(!%.1!1=.&-=&!12)-(B!%&!

%)1!=*8&!2*!.2B!)1! .2!7&0&B! +0*8!)!%&.>%2B!%&!%)1!2)[&-!)!1<0/&3!*+!)::![-*7:&(>&B!%&!.1!

[&J2!+0*8!&I20)/)>)-=&!;3!2%&!/&03!0./):03!*+!*2%&0!12<(.&1B!%&!%)1!>).-&(!+0*8!2%&8!)!

1J&=.):! .::<8.-)2.*-! )-(! :)0>&-&11! *+! 8.-(! )-(! +0&&(*8! )-(! 1&:+\J*11&11.*-B! )-(! %&!

20&)21!%.1!*7-!.-!=*-1&c<&-=&!7.2%!)!J%.:*1*J%3!)-(!)!0&1*<0=&B!7%.=%!;&:*->1!-*2!2*!

2%&!12<(3!.21&:+B!;<2!2*!%.1!:.;&0):!&(<=)2.*-E!!

W.8.:)0:3B! 2%&! 12<(&-2! .1! 8)(&! )7)0&! )2! )! <-./&01.23! *+! *2%&0! 1<;L&=21! 2%)-! %&!

%)JJ&-1! 2*!;&!12<(3.->f! C$%&0&! .1!-*!1=.&-=&!;<2! 2&::1!)!(.++&0&-2! 2):&B!7%&-!/.&7&(!)1!)!

J*02.*-! *+! )! 7%*:&B! +0*8! 7%)2! .2! .1! :.[&:3! 2*! 1<>>&12! 7%&-! 2)[&-! ;3! .21&:+B! 7.2%*<2! 2%&!

1)+&><)0(B!)1!'!8)3!=)::!.2B!*+!*2%&01EF!M:2%*<>%!6&78)-!7*<:(!J0&+&0!)!8*0&!1J&=.):.l&(!

&(<=)2.*-! 2*! )! >&-&0):! &(<=)2.*-! .-/*:/.->! )! 18)22&0.->! *+! [-*7:&(>&! .-! )! -<8;&0! *+!

1<;L&=21B! 2%&0&! .1! )! ()->&0! .-! 1J&=.):.l)2.*-! *0! */&0\1J&=.):.l)2.*-f! C'+! %.1! 0&)(.->! .1!

=*-+.-&(! 1.8J:3! 2*! *-&! 1<;L&=2!D! =&02).-:3! .2! %)1! )! 2&-(&-=3! 2*! =*-20)=2! %.1!8.-(EF! Z<2!

1.-=&!C2%&!(0.+2!)-(!8&)-.->!*+!)!;0)-=%!*+![-*7:&(>&!/)0.&1!7.2%!2%&!=*8J)-3!.-!7%.=%!.2!

.1!.-20*(<=&(!2*!2%&!12<(&-2BF!.2!.1!.8J*02)-2!2%)2!)!12<(&-2!.-!%.1!12<(.&1!1%*<:(!;&!8)(&!

)7)0&!*+!)1!8)-3!*2%&0!;0)-=%&1!*+!12<(3!)1!J*11.;:&E!$%.1B!2%&-B!.1!2%&![.-(!*+!<-./&01.23!

7%&0&!)!12<(&-2!7.::!>).-!)! :.;&0):!&(<=)2.*-!)-(!7%&0&!%.1! 2&)=%&01!7.::!;&!1)/&(! +0*8!

)=)(&8.=!.8J&0.):.18f!

'2! .1! )! >0&)2! J*.-2! 2%&-! 2*! &-:)0>&! 2%&! 0)->&! *+! 12<(.&1!7%.=%! )! ,-./&01.23! J0*+&11&1B!

&/&-!+*0!2%&!1)[&!*+!2%&!12<(&-219!)-(B!2%*<>%!2%&3!=)--*2!J<01<&!&/&03!1<;L&=2!7%.=%!

.1!*J&-! 2*! 2%&8B! 2%&3!7.::!;&! 2%&!>).-&01!;3! :./.->!)8*->! 2%*1&!)-(!<-(&0! 2%*1&!7%*!

0&J0&1&-2! 2%&! 7%*:&! =.0=:&E! D! M-! )11&8;:)>&! *+! :&)0-&(! 8&-B! l&):*<1! +*0! 2%&.0! *7-!

1=.&-=&1B!)-(!0./):1!*+!&)=%!*2%&0B!)0&!;0*<>%2B!;3!+)8.:.)0!.-2&0=*<01&!)-(!+*0!2%&!1)[&!

*+! .-2&::&=2<):! J&)=&B! 2*! )(L<12! 2*>&2%&0! 2%&! =:).81! )-(! 0&:)2.*-1! *+! 2%&.0! 0&1J&=2./&!

1<;L&=21! *+! &(<=)2.*-E! $%&3! :&)0-! 2*! 0&1J&=2B! 2*! =*-1<:2B! 2*! ).(! &)=%! *2%&0E! $%<1! .1!

=0&)2&(! )! J<0&! )-(! =:&)0! )28*1J%&0&! *+! 2%*<>%2B! 7%.=%! 2%&! 12<(&-2! ):1*! ;0&)2%&1B!

2%*<>%!.-!%.1!*7-!=)1&!%&!*-:3!J<01<&1!)!+&7!1=.&-=&1!*<2!*+!2%&!8<:2.2<(&E!5&!J0*+.21!

;3!)-! .-2&::&=2<):! 20)(.2.*-B!7%.=%! .1! .-(&J&-(&-2!*+!J)02.=<:)0! 2&)=%&01B!7%.=%!><.(&1!

%.8! .-!%.1! =%*.=&!*+! 1<;L&=21B! )-(!(<:3! .-2&0J0&21! +*0!%.8! 2%*1&!7%.=%!%&!=%**1&1E!5&!

)JJ0&%&-(1!2%&!>0&)2!*<2:.-&1!*+![-*7:&(>&B!2%&!J0.-=.J:&1!*-!7%.=%!.2!0&121B!2%&!1=):&!

*+!.21!J)021B!.21!:.>%21!)-(!.21!1%)(&1B!.21!>0&)2!J*.-21!)-(!.21!:.22:&B!)1!%&!*2%&07.1&!=)--*2!

)JJ0&%&-(! 2%&8E! 5&-=&! .2! .1! 2%)2! %.1! &(<=)2.*-! .1! =)::&(! C:.;&0):EF! M! %);.2! *+!8.-(! .1!
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