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"#$%&'%&!

($!%)$%!*+,-$./01-&$%!&22&$3&4!1&!4)!56)7$&!1&!8)4&+/!
)./-5#4&9!4&2!2&:&$5&2!2#$%!1&8&$+&2!4,+$!1&2!;/#1+-%2!
1&!<)2&!&22&$3&42!1#$%!4)!.&23#$!&2%!1&!;4+2!&$!;4+2!
5#$%&2%0&=! >4#/2! *+&! 4&2! ;&3%2! &';4#-%)$%2! )./-5#4&2!
;/#1+-2&$%!;4+2!1&!?@!A!1&!4)!$#+//-%+/&!5#$2#::0&!
&$!>B/-*+&9! 4&2!56)7$&2!1,);;/#8-2-#$$&:&$%!)./-5#4&!
2#$%! 1&! ;4+2! &$! ;4+2! 1#:-$0&2! ;)/! 4&2! <)/#$2! 1&2!
2&:&$5&2!&%!1&!4,)4-:&$%)3#$=!($!&C&%9!2#+2!4&!5#+8&/%!
1,+$&!D$#+8&44&!/08#4+3#$!8&/%&D!&%!1,+$&!)./-5+4%+/&!
5#::&/5-)4&! ;#+/! 4,)./#E-$1+2%/-)4-2)3#$9! 4)!
;/#1+53#$! )4-:&$%)-/&! &%! 4&! 5#$%/F4&! 1&2! %&//&2! &$!
>B/-*+&! 2#$%! 1&! ;4+2! &$! ;4+2! /&3/02! )+'! ;&3%2!
&';4#-%)$%2!GH-%I;)%/-5J9!K@LMN!=!O$!#<2&/8&!0.)4&:&$%!
+$&! -:;/0.$)3#$! 5/#-22)$%&! 1&2! ;#4-3*+&2!
05#$#:-*+&29! 1&2! )55#/12! &%! 1&2! -$-3)38&29! %)$%! )+!
$-8&)+! 5#$3$&$%)4! *+&! $)3#$)49! *+-! 5#$2#4-1&$%! 4&!
;#+8#-/! 1&2! &$%/&;/-2&2! 1)$2! 4,)./-5+4%+/&9! &$!
$0.4-.&)$%! 2#+8&$%! 4&2! ;&3%2! &';4#-%)$%2=! P-! 5&!
;)/)1-.:&!$,&2%!;)2! /&;&$209!5&2!;#4-3*+&2! /-2*+&$%!
1&!;/#:#+8#-/!4&2!2&:&$5&2!.0/0&2!;)/!4&2!&$%/&;/-2&2!
%#+%! &$! ;&/%+/<)$%! 4,)./#05#4#.-&! &%! 4&2! 2Q2%R:&2!
2&:&$5-&/2! ;)Q2)$2! GPPSN=! ($! #+%/&9! 4&2! ;#4-3*+&2!
5#::&/5-)4&2! )5%+&44&2! 2&! 5#$5&$%/&$%! 2+/!
4,)+.:&$%)3#$! 1&2! ;)/%2! 1&!:)/5609! 5&! *+-! 5#$1+-%!
2#+8&$%! T! 1&2! -$8&2322&:&$%2! -:;#/%)$%2! 1)$2! 4&2!
2&:&$5&2! .0/0&2! ;)/! 4&2! &$%/&;/-2&2! &%! 4&2! -$%/)$%2!
)./-5#4&2!%&42!*+&!4&2!&$./)-2!-$#/.)$-*+&29!0/#1)$%!4)!
<-#1-8&/2-%0! &%! 102)8)$%).&)$%! 4&2! )./-5+4%&+/2! &$!
$0.4-.&)$%! 4&2! PPS=! ",&2%! 1)$2! 5&%! 05#2Q2%R:&! *+&!
2,-$25/-%! 4&! 4)$5&:&$%! 1&! 4)! I#$&! 1&! 4-</&E056)$.&!
5#$3$&$%)4&!)B/-5)-$&!GUV(">HN=!!

V)! UV(">H! #C/&E%E&44&! 1&2! #;;#/%+$-%02! )+'! ;&3%2!
&';4#-%)$%2!)./-5#4&2!&$!>B/-*+&!W!

V)!UV(">H!/0+$-%!;#%&$3&44&:&$%!+$!:)/560!1&!;4+2!
1&! L9X! :-44-)/1! 1&! ;&/2#$$&2! )8&5! +$! SYZ! 5#:<-$0!
10;)22)$%!4&2!X9[!:-44-)/12!1&!1#44)/2!):0/-5)-$2!GY\"9!
K@KKN=!P&2!;)/32)$2!)]/:&$%!*+,&44&!;#+//)-%!23:+4&/!
4&! 5#::&/5&! -$%/)E)B/-5)-$! 1&! MX! A! G[L! A! 1)$2!
4,)./#)4-:&$%)-/&9!X^!A!1)$2!4&2!2&/8-5&2!&%!X^!A!1)$2!
4,-$1+2%/-&N9! B)-/&! 5/#7%/&! 4&! 2&5%&+/! :)$+B)5%+/-&/!
)B/-5)-$! 1&! L! @@@! :-44-)/12! 1&! 1#44)/2! G"(>9! K@KLN9!
.0$0/&/! [_@! :-44-)/12! 1&! 1#44)/2! 1&! /&8&$+2! 1,-5-! T!
K@XM9!5/0&/!L[!:-44-#$2!1,&:;4#-2!&%!2#/3/!M@!:-44-#$2!
1,>B/-5)-$2! 1&! 4)! ;)+8/&%0! G"(>! &%! \`(>9! K@K@N=!

\#+%&B#-29!5&2!;&/2;&538&2!$&!2#$%!;)2!.)/)$3&2!;#+/!
4&2!;&3%2!&';4#-%)$%2!)./-5#4&2=!a)$2!2)!B#/:&!)5%+&44&9!
4)!UV(">H!2&!5#$5&$%/&!2+/!4,-$1+2%/-)4-2)3#$!T!./)$1&!
056&44&9! 4)! 5#::&/5-)4-2)3#$! &%! 4)! :)/56)$1-2)3#$!
1&2! 2&:&$5&2! &%! 1&2! 1&$/0&2! )4-:&$%)-/&29! &$!
$0.4-.&)$%!2#+8&$%!4&2!;&3%2!&';4#-%)$%2!)./-5#4&2=!!
!

V)!2-.$)%+/&!1,+$!;/#%#5#4&!1,)55#/1!&$%/&!4,>bc>!&%!4&!
2&5/0%)/-)%! 1&! 4)! UV(">H! ;#+/! ;/#:#+8#-/! 4&!
5#::&/5&!)./#)4-:&$%)-/&!&%!4&!108&4#;;&:&$%!)./#E
-$1+2%/-&4!Ga(d(e9!K@K[N!-44+2%/&!5&f&!#/-&$%)3#$=!P#+2!
2)!B#/:&!)5%+&44&9!2&+4&!+$&!;&3%&!B/)53#$!1&!;&3%2!
&';4#-%)$%2! )./-5#4&2! 5);)<4&2! 1&! ;)22&/! T! 4,056&44&!
2+;0/-&+/&! ;&+%! -$%0./&/! 4&2! 56)7$&2! 1&! 8)4&+/! 1&2!
&$%/&;/-2&2!;&/;0%+0&2!;)/! 4)!UV(">H!&%! 4&!;/#%#5#4&!
2+/!4&2!aSY9!4)-22)$%!1&2!:-44-#$2!1&!;&/2#$$&2!&'54+&2!
1+!:)/560!1#:-$0!;)/! +$!;&3%!$#:</&!1&! 2#5-0%02!
)./#)4-:&$%)-/&2!&%!2&:&$5-R/&2=!($!#+%/&9!)4#/2!*+&!
4)! UV(">H! ;#+//)-%! ;#%&$3&44&:&$%! )+.:&$%&/! 4&!
5#::&/5&! -$%/)E)B/-5)-$! 1)$2! 4,)./-5+4%+/&! 1&! M_[! A!
1,-5-! K@X@! 2-! 4&2! <)//-R/&2! %)/-B)-/&2! &%! $#$! %)/-B)-/&2!
2#$%! 04-:-$0&2! Gg(H9! K@K[N9! -4! $,Q! )! )+5+$&! .)/)$3&!
*+&! 4&2!;&3%2!&';4#-%)$%2!)./-5#4&2!&%! 4&2!&$%/&;/-2&2!
)./#05#4#.-*+&2! &$! <0$0h5-&/#$%! &$! /)-2#$! 1&!
4,#4-.#;#4&! &'-2%)$%! 2+/! 4&! :)/560! 1&2! 1&$/0&2!
)4-:&$%)-/&2! &%! 1&2! 2&:&$5&2! 2+/! 4&! 5#$3$&$%=! ($!
&C&%9!1)$2!+$!:)/560!)+22-!-$0.)49!4&2!Mi!&$%/&;/-2&2!
*+-! 1#:-$&$%! 4&2! 2&5%&+/2! 1&! 4,)./-5+4%+/&! &%! 1&!
4,)4-:&$%)3#$! &%! 1&2! <#-22#$2! 2+/! 4&! 5#$3$&$%! G)8&5!
1&2! /&8&$+2! )$$+&42! 2+;0/-&+/2! T! M@@! :-44-#$2! 1&!
1#44)/2N9!&%!1#$%!L[!#$%!+$!56-C/&!1,)C)-/&2!2+;0/-&+/!T!
L!:-44-)/1! 1&! 1#44)/2! Gj#11&/!k!`-.l)44)9! K@KXN! #$%!
;4+2!T!.).$&/!*+&!4&2!;&3%2!&';4#-%)$%2!)./-5#4&2=!!

V&2! 2-:+4)3#$2! 2+..R/&$%! *+&! 4,04-:-$)3#$! 1&2!
<)//-R/&2!$#$!%)/-B)-/&2!GZm\N!;#+//)-%!/01+-/&!4&2!5#n%2!
4#.-23*+&2!&%!)+.:&$%&/!4&!o+'!1&!;/#1+-%2!)./-5#4&2!
&$! >B/-*+&=! ($! 2,&$.).&)$%! T! 4-<0/)4-2&/!
;/#./&22-8&:&$%!;4+2!1&!^_!A!1&2!4-.$&2!%)/-B)-/&29!4)!
UV(">H!;#+//)-%!;#%&$3&44&:&$%!B)5-4-%&/!4)!5-/5+4)3#$!
1&2!;/#1+-%2!)./-5#4&2!&$%/&!4&2!p%)%2!;)/3&2=!Z-&$!*+&!
5&4)!;+-22&!5#$23%+&/!+$!:)/560!;#+/!4&2!&$%/&;/-2&2!
)./#05#4#.-*+&29!4&2!5#$1-3#$2!;/0)4)<4&2!&'-2%)$%&29!
%&44&2!*+,+$!2Q2%R:&!1&!$#/:&2!5#:;4&'&9!4&!4-8/&!1&2!
%)/-B2! 1&! 4)! UV(">H! &%! 4,)<2&$5&! 1,+$! /0.-:&!
5#::&/5-)4! 2-:;4-h0! ;#+/! 2#+%&$-/! 4&2! :)/5602!
%&//-%#/-)+'9!5/0&$%!+$!&$8-/#$$&:&$%!5#::&/5-)4!*+-!



%"#"! " # $ "
%

&'54+%!4&2!;&3%2!&';4#-%)$%2!)./-5#4&2!&%!4&2!&$%/&;/-2&2!
)./#05#4#.-*+&2=!!

($! #+%/&9! 4&! 2&+-4! .0$0/)4! 1&! ^_! A! 1&! 4-<0/)4-2)3#$!
%)/-B)-/&9! )22#5-0! T! 1&2! :&2+/&2! 1&! 2)+8&.)/1&! ;4+2!
B)-<4&29! 5/0&! +$&! B)-44&! ;&/:&f)$%! )+'! &$%/&;/-2&2!
2&:&$5-R/&2! &%! )4-:&$%)-/&2! 1&! 5#$%/F4&/! 4)! 56)7$&!
1,);;/#8-2-#$$&:&$%! &%! 4&! :)/560=! V&2! 1-2;#2-3#$2!
/&4)38&2! )+! 5+:+4! 1&2! /R.4&2! 1,#/-.-$&! Gc1ON! 5/0&$%!
1&2! 056);;)%#-/&2! ;&/:&f)$%! )+'! &$%/&;/-2&2! 1&!
1#:-$&/! 4&2! 2Q2%R:&2! 2&:&$5-&/2! &%! )4-:&$%)-/&2!
)B/-5)-$2! %#+%! &$! :)/.-$)4-2)$%! 4&2! ;&3%2! &';4#-%)$%2!
)./-5#4&2!&%!4&2!&$%/&;/-2&2!)./#05#4#.-*+&2=!V&2!/R.4&2!
1,#/-.-$&! ;&/:&f&$%! )+'! ;)Q2! 1,-:;#/%&/! 1&2!
2&:&$5&2!1)$2! 4&! 5)1/&!1+!5+:+4!! =!S)/!&'&:;4&9! 4&!
:)q2! /05#4%0! 1)$2! +$! p%)%! ;)/3&! T! 4)! UV(">H! &2%!
5#$2-10/0! 5#::&! &$3R/&:&$%! #<%&$+! :r:&! 2-! 4&2!
2&:&$5&2! 1&! :)q2! #$%! 0%0! -:;#/%0&2! 1,>/.&$3$&!
GP&5/0%)/-)%! 1&! 4)! UV(">H9! K@KKN=! "&f&! 1-2;#2-3#$!
;#+//)-%!105#+/).&/!4&2!;)Q2!1&!2#+%&$-/!4&2!<)$*+&2!
1&!2&:&$5&2!5#::+$)+%)-/&29!*+-!2#$%!5/+5-)4&2!;#+/!
4)!2#+8&/)-$&%0!2&:&$5-R/&!&%!4)!<-#1-8&/2-%0=!a&2!c1O!
:)4! 5#$s+&2! ;&+8&$%! ;&/%+/<&/! 4&! PPS! &%! )C&5%&/!
4,)55R2! )+! :)/560! 1&2! )5%&+/2! 1&! 4)! 56)7$&!
1,);;/#8-2-#$$&:&$%9! )+.:&$%)$%! )-$2-! 4)!
10;&$1)$5&!T!4,0.)/1!1&2!2&:&$5&2!-:;#/%0&2=!
($h$9! 4,&22#/! 1&! 4)! D2+;&/:)/56032)3#$D! 2+/! 4&2!
:)/5602!)B/-5)-$2!-$%/#1+-%!1&2!;/#1+-%2!-:;#/%02!<#$!
:)/560!&%!:)42)-$29!:&$)s)$%!4&2!:)/5602!%&//-%#/-)+'!
&%! 4&2! &$%/&;/-2&2! )./#05#4#.-*+&2! &$! /)-2#$! 1&!
4,-$2+]2)$5&! 1+! 2#+3&$! .#+8&/$&:&$%)4! T! 5&2!
:)/5602=! ($! #+%/&9! 4)! $#/:)4-2)3#$! 1&2! ;/#1+-%2!
)./-5#4&2!&%!1&2!:0%6#1&2!1&!5+4%+/&9! -$1+-%&!;)/! 4&2!
:&2+/&2!2)$-%)-/&2!&%!;6Q%#2)$-%)-/&2!1&!4)!UV(">H!&%!
4&2! ;#4-3*+&2! &$! :)3R/&! 1&! 2&:&$5&29! ;#+//)-%!
5#$2#4-1&/! 1)8)$%).&! 4&! 5#$%/F4&! 1&2! &$%/&;/-2&2! 2+/!
4&2!2Q2%R:&2!2&:&$5-&/2!&%!)4-:&$%)-/&29!2);)$%!)-$2-!
4&2! &C#/%2! 10;4#Q02! ;)/! 4&2! ;&3%2! &';4#-%)$%2! ;#+/!
.0/&/!4)!*+)4-%0!1&2!2&:&$5&2!;)/!4,-$%&/:01-)-/&!1&2!
<)$*+&2!1&!2&:&$5&2!5#::+$)+%)-/&2=!
!

%
!!"#!$%&%'!#(!)*+!,-%.!/#0&#1!*#!$-&23(#0!*#.!4013$'#.!/0-,#(4(1!*#!
*35560#(1.!/47.!.38(41430#.!*94$$-0*.!*#!'320#:6$;4(8#!<=">?!$-&&#!.93'.!
/0-,#(43#(1!*9%(!.#%'!/47.@!A'!#.1!43(.3!/'%.!54$3'#!*#!5430#!26(653$3#0!'#.!

t+&44&2!2#$%!4&2!-:;4-5)3#$2!1+!;/#%#5#4&!aSY!1&!4)!
UV(">H!;#+/!4&2!PPS!&%!4)!2#+8&/)-$&%0!&$!:)3R/&!1&!
2&:&$5&2!W!!

P,-4! &2%! 5#//&5%&:&$%! 04)<#/0! &%!:-2! &$!u+8/&! ;#+/!
2)+8&.)/1&/!&%!;/#:#+8#-/!4&2!1/#-%2!1&2!)./-5+4%&+/29!
4&! ;/#%#5#4&! ;&+%! &$! ;)/3&! /&$B#/5&/! 4&2! PPS! &%! 4&2!
2Q2%R:&2! 1,)22+/)$5&! 1&! 4)! *+)4-%0! 1&2! 2&:&$5&29!
):04-#/)$%!)-$2-!4&!<-&$Er%/&!1&2!;&3%2!)./-5+4%&+/2=!!!

O;;#/%+$-%02!

S/#%&53#$! 1&2! 8)/-0%02! 80.0%)4&2! v! V,)/354&! ?! 1+!
;/#%#5#4&!G;/#%&53#$!1&2!$#+8&44&2!8)/-0%02!80.0%)4&2N!
56)/.&! 4&2! p%)%2! ;)/3&2! 1&! ;/#%0.&/! 4&2! $#+8&44&2!
8)/-0%02!80.0%)4&2!;)/!4&!<-)-2!1,+$!2Q2%R:&!2+-!.&$&/-2!
*+-! 5#:;/&$1! 4&2! 1/#-%2! 1&2! )./-5+4%&+/29! 4&2! 1/#-%2!
1,#<%&$%&+/! &%! 4&2! /R.4&2! 1,)55R2! &%! 1&! ;)/%).&! 1&2!
)8)$%).&2! Gw$-#$! )B/-5)-$&9! K@K[N=! ($! -$%0./)$%! 4&2!
1/#-%2!1&2!)./-5+4%&+/29!4&!;/#%#5#4&!56&/56&!T!%/#+8&/!
+$!0*+-4-</&!&$%/&!4)!;#22-<-4-%0!;#+/!4&2!)./-5+4%&+/2!1&!
5#$2&/8&/9!1&!;)/%).&/!&%!1,):04-#/&/!4&2!2&:&$5&2!&%!
4)! ;/#%&53#$! 1&2! 1/#-%2! 1,#<%&$%&+/! )h$! 1&!
/05#:;&$2&/!4&!108&4#;;&:&$%!1&!$#+8&44&2!8)/-0%02=!
\#+%&B#-29!;#+/!/0)4-2&/!5&!;#%&$3&49! 4&2!p%)%2!;)/3&2!
1#-8&$%!:&f/&!T!x#+/!4&!;/#%#5#4&!&%!/&$B#/5&/!4,)$$&'&!
2+/! 4)! ;/#%&53#$! 1&2! #<%&$3#$2! 80.0%)4&2! )h$! 1&!
1#$$&/! 4)! ;/-#/-%0! )+'! PPS9! &$! 08-%)$%! 4&! ;-R.&! 1&! 4)!
:)/56)$1-2)3#$!2Q2%0:)3*+&!1&2!2&:&$5&2!*+&! 4&2!
4#-2!2+/!4)!;/#;/-0%0!-$%&44&5%+&44&!B)8#/-2&$%!2#+8&$%=!!

j)/:#$-2)3#$! 1&2! ;#4-3*+&2! &$! :)3R/&! 1&!
2&:&$5&2! v! V&! ;/#%#5#4&! 2+/! 4&2! 1/#-%2! 1&! ;/#;/-0%0!
-$%&44&5%+&44&!1&!4)!UV(">H!&'-.&!1&2!p%)%2!;)/3&2!*+,-42!
6)/:#$-2&$%!4&+/2!/0.4&:&$%)3#$2!$)3#$)4&2!)8&5!4&!
/0.-:&! 1&2! 1/#-%2! 1&! ;/#;/-0%0! -$%&44&5%+&44&! 1&! 4)!
UV(">H=! ($! 8&/%+! 1+! ;/#%#5#4&9! 4)! ;/#%&53#$! 1&2!
$#+8&44&2! 8)/-0%02! 80.0%)4&2! &2%! )22+/0&! ;)/! +$!
2Q2%R:&! 2+-! .&$&/-2! *+-! 5#:;/&$1! 4&2! 1/#-%2! 1&2!
)./-5+4%&+/29!4&2!1/#-%2!1&2!#<%&$%&+/2!&%!1&2!/R.4&2!2+/!
4,)55R2!&%!4&!;)/%).&!1&2!)8)$%).&2=!"&!2Q2%R:&!.)/)$3%!
*+&!4&2!;&3%2!)./-5+4%&+/2!;&+8&$%!5#$2&/8&/9!+34-2&/9!
056)$.&/! &%! 8&$1/&! 4&2! 2&:&$5&2! 1&! B&/:&9! &$!
0*+-4-</)$%! 4&2! 1/#-%2! 1&2! #<%&$%&+/2! &%! 5&+'! 1&2!
)./-5+4%&+/2!&%!&$!-:;#2)$%!+$!;)/%).&!0*+-%)<4&!1&2!

/0-*%31.! 53(3.! *94,4(148#.! $-&&#0$34%B! /06560#(13#'.! *4(.! '4! C-(#! *#!
'94$$-0*!*#!'320#:6$;4(8#!"



&"#"! " # $ "
%

)8)$%).&2! 105#+4)$%! 1&! 4,+34-2)3#$! 1&2! /&22#+/5&2!
;6Q%#.0$03*+&2=! ! \#+%&B#-29! 4)! 5#$5/032)3#$!1&! 5&2!
)8)$%).&2!$05&22-%&!+$&!)$$&'&!2+/!4)!;/#%&53#$!1&2!
#<%&$3#$2! 80.0%)4&2! 2#-.$&+2&:&$%! 04)<#/0&9! *+-!
1#$$&!4)!;/-#/-%0!)+'!1/#-%2!1&2!)./-5+4%&+/2=!

P)+8&.)/1&! 1&2! 2)8#-/2! %/)1-3#$$&42! v! ($! 8&/%+! 1&!
4,)/354&! L?! G"#$$)-22)$5&2! %/)1-3#$$&44&2N9! 4&2! p%)%2!
;)/3&2!1#-8&$%!;/&$1/&!1&2!:&2+/&2!;#+/!;/08&$-/!&%!
-$%&/1-/&!4,+34-2)3#$!$#$!)+%#/-20&!1&2!5#$$)-22)$5&2!
%/)1-3#$$&44&2! 1)$2! %#+%&2! 4&2! 5)%0.#/-&2! 1&! aSY!
Gw$-#$!)B/-5)-$&9!K@K[N=!V)!:-2&!&$!u+8/&!&C&538&!1&!
5&2! 2)+8&.)/1&2! ;&+%! ;/#:#+8#-/! 4&2! PPS! &%! 4)!
2#+8&/)-$&%0! &$! :)3R/&! 1&! 2&:&$5&29! 5)/! 4&2!
5#$$)-22)$5&2!%/)1-3#$$&44&2!&$.4#<&$%!1&2!;/)3*+&2!
)./-5#4&2! &%! 1&2! 8)/-0%02! 1&! 2&:&$5&2! -$1-.R$&2!
2#+8&$%!&';4#-%0&2!2)$2!*+&!4&2!5#::+$)+%02!*+-!4&2!
;/02&/8&$%!&$!3/&$%!;/#h%!

c&22#+/5&2!.0$03*+&2!&%!%/)$2;)/&$5&!v!V,)/354&!K@!
Gc&22#+/5&2! .0$03*+&2N! -:;#2&! )+'!1&:)$1&+/2! 1&!
aSY! 1&! 1054)/&/! 4,)5*+-2-3#$! 4-5-%&! 1+! :)%0/-&4!
.0$03*+&!+34-20!1)$2!4&!108&4#;;&:&$%!1&2!8)/-0%02!
80.0%)4&2=! "&f&! 1-2;#2-3#$! /&$B#/5&! 4&2! PPS! &%! 4)!
2#+8&/)-$&%0!2&:&$5-R/&!&$!B)8#/-2)$%!4)!%/)$2;)/&$5&!
&%! 4)! /&2;#$2)<-4-%0=! "#$$)7%/&! 4,#/-.-$&! 1+! :)%0/-&4!
.0$03*+&! ;&/:&%! )+'! )./-5+4%&+/2! 1,-1&$3h&/! &%! 1&!
;/02&/8&/! 4&2! 8)/-0%02! %/)1-3#$$&44&29! 5&! *+-! &2%!
&22&$3&4!5#:;%&!%&$+!1&!4)!;0$0%/)3#$!5/#-22)$%&!1&2!
2&:&$5&2! &%! 1&2! )4-:&$%2! .0$03*+&:&$%! :#1-h02!
1)$2!4&2!2Q2%R:&2!)4-:&$%)-/&2!&%!2&:&$5-&/2!)B/-5)-$2=!

`&$)5&2!;#%&$3&44&2!!

V,-$%/#1+53#$!;/0:)%+/0&!1&2!aSY! /-2*+&!1&!$+-/&!
)+'! PPS! v! 2+/! +$! 5#$3$&$%! #y! 4&2! ;&3%2! &';4#-%)$%2!
)./-5#4&2!5#$%/F4&$%!?@!A!1&2!2&:&$5&2!G>HP>9!K@K[N!9!
4)! :-2&! &$! u+8/&! ;/0:)%+/0&! 1&! aSY! 2%/-5%2! ;&+%!
&'54+/&! 1&2! 5#::+$)+%02! %&44&2! *+&! 4&2! ;&3%2!
&';4#-%)$%2!)./-5#4&29! 5/0)$%!)-$2-!+$!108&4#;;&:&$%!

%
"!"4!$'4%.#!*#!'4!(413-(!'4!/'%.!54,-03.6#!<DEF?!*%!/0-1-$-'#!/06,-31!G%#!
1-%1!4,4(148#H!1-%1#!54,#%0H!1-%1!/03,3'I8#!-%!1-%1#!3&&%(316!G%9%(!J141!
/4013#!4$$-0*#!4%B!0#..-013..4(1.!*9%(!4%10#!J141!/4013#!-%!*9%(#!13#0$#!
/4013#! #(! $#! G%3! $-($#0(#! '4! /0-1#$13-(! *#.! *0-31.! *#! /0-/03616!
3(1#''#$1%#''#! *-31! K10#! 4$$-0*6! 3&&6*341#&#(1! #1! .4(.! $-(*313-(! 4%B!
0#..-013..4(1.!*#.!J141.!/4013#.!<L(3-(!4503$43(#H!MNMO?!@!
!
!!"4!*3./-.313-(!0#'413,#!4%!10431#&#(1!(413-(4'! <DP!?! 3&/-.#!4%B!J141.!
/4013#.! *94$$-0*#0! 4%B! 0#..-013..4(1.! *#.! 4%10#.! J141.! /4013#.! %(!

-$0.)4=!>5%+&44&:&$%9!5&/%)-$2!;)Q2!)B/-5)-$29!5#::&!4&!
z&$Q)9!:&f&$%!&$!u+8/&!1&2!2Q2%R:&2!2&:&$5-&/2!*+-!
/05#:;&$2&$%! 4&2! 204&53#$$&+/2! ;/-802! %#+%! &$!
;+$-22)$%! 4&2! ;&3%2! &';4#-%)$%29! 4&2! 2#+:&f)$%! T! +$!
2Q2%R:&! 1&! 2&:&$5&2! ;/01)%&+/! 10;&$1)$%! 1&2!
204&53#$$&+/2! ;/-802! Gb#/1#$9! K@KXN! =! >+! 4-&+! 1&!
/&:01-&/! T! 5&2! -$x+235&29! 1-8&/2&2! 1-2;#2-3#$2! 1+!
;/#%#5#4&!aSY!1&!4)!UV(">H!/-2*+&$%!1&!4&2!;&/;0%+&/=!!

`&2+/&2! 8).+&2! 5#$5&/$)$%! 4&2! :05)$-2:&2! 1&!
/0;)/)3#$! ;#+/! 4&2! ;&3%2! &';4#-%)$%2! )./-5#4&2! v!
V,)/354&! KM! Ga-2;#2-3#$2! .0$0/)4&2N! $&! ;/08#-%! ;)2!
2+]2)::&$%! 1&! :05)$-2:&2! 1&! /&5#+/2! ;#+/! 4&2!
5#::+$)+%02! &%! 4&2! ;&3%2! &';4#-%)$%2! &$! 5)2! 1&!
8-#4)3#$! 1&2! 1/#-%2=! P-! 5&f&! *+&23#$! $,&2%! ;)2!
)<#/10&9! &44&! ;#+//)-%! 5#:;/#:&f/&! 4&! 2Q2%R:&!
)B/-5)-$! 1,);;/#8-2-#$$&:&$%! &$! 2&:&$5&2! &%! 4&2!
)5%&+/2! 1&! 4)! 56)7$&! 1,);;/#8-2-#$$&:&$%! 1+!
5#::&/5&! )./-5#4&! &%9! &$! h$! 1&! 5#:;%&9! 4-:-%&/! 4&2!
&C#/%2!1+!5#$3$&$%!;#+/!;)/8&$-/!T!4)!2#+8&/)-$&%0!&$!
:)3R/&!1&!2&:&$5&2!&%!1,)4-:&$%)3#$=!

`)+8)-2&! /0.4&:&$%)3#$! 1&2! 2&:&$5&2! ;/#1+-%&2!
5#::&/5-)4&:&$%!v!4&2!B)-<4&2!:&2+/&2!1&!2)+8&.)/1&!
;/08+&2!;)/!5&2!;/-$5-;&2!&%!;)/!4&!;/#%#5#4&!.0$0/)49!
)22#5-0&2!)+'!1-2;#2-3#$2!/&4)38&2!T!4)!$)3#$!4)!;4+2!
B)8#/-20&! GmSHN"! &%! )+! %/)-%&:&$%! $)3#$)4! G\mN#! 9!
;&+8&$%! ;&/:&f/&! )+'! 2&:&$5&2! ;/#1+-%&2!
5#::&/5-)4&:&$%! 1)$2! 1,)+%/&2! ;)Q2! 1,-$#$1&/! 4&!
:)/560!)B/-5)-$=!"&4)!;#+//)-%!$+-/&!)+'!2&:&$5&2!1&2!
PPS9! 10;4)5&/! 4&2! 8)/-0%02! )1);%0&2! 4#5)4&:&$%! &%!
0/#1&/!4)!2#+8&/)-$&%0!2&:&$5-R/&!&$!)+.:&$%)$%!4)!
10;&$1)$5&! T! 4,0.)/1! 1&2! 2#+/5&2! &'%0/-&+/&2=! V)!
5#$5+//&$5&! -$0.)4&! -$%/#1+-%&! ;)/! 4&! \m! &2%!
;/0#55+;)$%&9! 5)/! 4&2! ./)$1&2! &$%/&;/-2&2!
2&:&$5-R/&2! ;&+8&$%! <0$0h5-&/! 1,+$! )8)$%).&! &$!
%&/:&2!1&!5#n%2!./{5&!T!1&2!05#$#:-&2!1,056&44&9!5&!
*+-! ;#+//)-%! $+-/&! )+'! PPS! &%! 5#:;/#:&f/&! 4)!
2#+8&/)-$&%0!2&:&$5-R/&!2+/!4&!5#$3$&$%=!

10431#&#(1! (-(! &-3(.! 54,-042'#! G%#! $#'%3! G%93'.! 4$$-0*#(1! Q! '#%0.!
/0-/0#.! 0#..-013..4(1.! /-%0! '4! /0-1#$13-(! *#.! *0-31.! *#! /0-/03616!
3(1#''#$1%#''#!<L(3-(!4503$43(#H!MNMO?!@!R#'4!.38(353#!G%9%(!J141!/4013#!(#!
/#%1!/4.!*3.$03&3(#0!'#.!.#&#($#.!*9%(!4%10#!J141!/4013#@!E40!#B#&/'#H!.3!
'#!S6(684'!4$$-0*#!%(!'320#!4$$I.!4%B!.#&#($#.!*#!&3''#1!*%!D38#0H!3'!#.1!
-2'386! *94$$-0*#0! '#! &K&#! 10431#&#(1! 4%B! #B/-01413-(.! *#! &3''#1! *#!
'9+%84(*4!"



'"#"! " # $ "
%

><2&$5&!1&!1-2;#2-3#$2!/&4)38&2!T!4)!<-#205+/-%0!v!V&!
;/#%#5#4&!$&!5#$3&$%!;)2!1&!1-2;#2-3#$2!/&4)38&2!T!4)!
<-#205+/-%0!;#+/!.)/)$3/!4&!1/#-%!1&2!;&3%2!&';4#-%)$%2!
)./-5#4&2! T! 5#$2&/8&/! &%! T! 5#$%/F4&/! 4&+/2! ;/#;/&2!
2&:&$5&2!%#+%!&$!4&2!;/#%0.&)$%!1&!4)!5#$%):-$)3#$!
;)/! 4&2! 2&:&$5&2! .0$03*+&:&$%! :#1-h0&2=! "&f&!
#:-22-#$!&2%! -:;#/%)$%&9!0%)$%!1#$$0!*+&! 4)!;4+;)/%!
1&2!;)Q2!)B/-5)-$2!$,#$%!;)2!&$5#/&!:-2!&$!;4)5&!1&2!
5)1/&2!1&!<-#205+/-%0!&%!1&!<-#%&56$#4#.-&9!<-&$!*+&!4)!
:)x#/-%0! 1,&$%/&! &+'! )-&$%! /)3h0! 4&! S/#%#5#4&! 1&!
")/%).&$)! 2+/! 4)! <-#205+/-%0! G"#$8&$3#$! 2+/! 4)!
<-#1-8&/2-%09! K@K[N=! P)$2! 5&2! 5)1/&29! 4&2! 2Q2%R:&2!
2&:&$5-&/2! ;)Q2)$2! /&2%&$%! 8+4$0/)<4&2! T! 4)!
5#$%):-$)3#$!;)/!4&2!Ob`=!

Y.$#/)$5&!1&2! -$0.)4-%02!&$%/&!6#::&2!&%! B&::&2!
1)$2! 4&! 2&5%&+/! 1&2! 2&:&$5&2! v! 4&! ;/#%#5#4&! 2+/! 4&2!
1/#-%2!1&!;/#;/-0%0! -$%&44&5%+&44&!1&! 4)! I#$&!1&! 4-</&E
056)$.&! 1&2! >:0/-*+&2! $&! 3&$%! ;)2! 5#:;%&! 1&2!
-$0.)4-%02! &$%/&! 6#::&2! &%! B&::&2! 1)$2! 4&! 2&5%&+/!
1&2!2&:&$5&2!&%!1&!4)!.#+8&/$)$5&!1&2!2&:&$5&2=!V&2!
4#-2!&%!4&2!;#4-3*+&2!&$!:)3R/&!1&!aSY!#$%!%#+x#+/2!0%0!
04)<#/0&2! 1)$2! 1&2! &$8-/#$$&:&$%2! 5)/)5%0/-202! ;)/!
1&2! -$0.)4-%02!2%/+5%+/&44&2!&$%/&! 4&2!2&'&29!B)8#/-2)$%!
4&2!6#::&2!)+!10%/-:&$%!1&2!B&::&2!1)$2!4,)55R2!T!
4)! %&//&9! )+'! 2&:&$5&2! &%! T! 4)! %&56$#4#.-&=! "&2!
-$0.)4-%02! )C&5%&$%! 4&2! )./-5+4%/-5&2! &%! 4&2!
&$%/&;/&$&+2&2!&$!/01+-2)$%!4&+/!)55R2!)+'!2&:&$5&29!
)+'! -$%/)$%2! )./-5#4&2! &%! )+'! ;4)$%&2=! ($! 1#$$)$%! 4)!
;/-#/-%0! )+'! 1/#-%2! 1&2! &$%/&;/-2&2! 2&:&$5-R/&2! &%!
)4-:&$%)-/&2!2+/!5&+'!1&2!;&3%2!&';4#-%)$%29!4&2!4#-2!2+/!
4&2!aSY!&')5&/<&$%!4&2!-$0.)4-%02!&$%/&!4&2!6#::&2!&%!
4&2! B&::&29! ;&/;0%+)$%! )-$2-! 4,-$205+/-%0! )4-:&$%)-/&!
&%!2&:&$5-R/&=!

"#$54+2-#$!&%!/&5#::)$1)3#$2!

P-! 4)! UV(">H! #C/&! 1&2! #;;#/%+$-%02! ;#%&$3&44&2! 1&!
2#+3&$!T!4)!;/#1+53#$!)./-5#4&!1&2!;&3%2!&';4#-%)$%2!
&$! >B/-*+&9! 5&44&2E5-! $&! 2#$%! ;)2! .)/)$3&2=! a&2!
$0.#5-)3#$2! &%! +$&! :-2&! &$! u+8/&! :01-#5/&29!
5#:<-$0&2! T! 4)! .0#;#4-3*+&! )5%+&44&! 1&! 4)!
.#+8&/$)$5&! 1&2! 2&:&$5&2! &%! 1&! 4,)4-:&$%)3#$! *+-!
:&%! &$! ;0/-4! 4&! 2Q2%R:&! 1&! 205+/-%0! )4-:&$%)-/&9!
;#+//)-&$%!5#$23%+&/!1&2!:&$)5&2!-:;#/%)$%&2=!S#+/!
<0$0h5-&/!/0&44&:&$%!)+'!;&3%2!&';4#-%)$%2!)./-5#4&29!
4)!UV(">H!1#-%!2+<-/!+$!56)$.&:&$%!1&!;)/)1-.:&!)h$!
1&!1#$$&/! 4)!;/-#/-%0!)+'!1/#-%2!1&2!)./-5+4%&+/29!)+'!

PPS! &%! T! 4)! 2#+8&/)-$&%0! 2&:&$5-R/&=! "&! $,&2%! *+,T!
5&f&!5#$1-3#$!*+&! 4)!UV(">H!;#+//)!5#$%/-<+&/!T! 4)!
5/0)3#$! 1,+$! &$8-/#$$&:&$%! 5#::&/5-)4! )./-5#4&!
-$54+2-B!&%!1+/)<4&!&$!>B/-*+&=!!!
!

!! V)! UV(">H! 8-2&! T! 23:+4&/! 4&2! 56)7$&2! 1&! 8)4&+/!
/0.-#$)4&2!1&2!1&$/0&2!)4-:&$%)-/&2!&%!1&2!2&:&$5&2!
)h$!1&!/01+-/&!4&2!-:;#/%)3#$2!)$$+&44&2!:)22-8&2!1&!
1&$/0&2!)4-:&$%)-/&2!&%!1&!2&:&$5&2!1&!4,>B/-*+&9!&$!
2,)4-.$)$%!2+/!4&2!)2;-/)3#$2!1+!Saa>>=!"&;&$1)$%9!4&!
5#$3$&$%!&2%!1-8-20!&$%/&! 4,)./#<+2-$&22! -$1+2%/-&4!&%!
4,)./#05#4#.-&! 1&2! ;&3%2! &';4#-%)$%2! Gbc>Ym! k!
"#+4-<)4Q9! K@KXN=! V)! /0.-#$)4-2)3#$! 1&2! 2Q2%R:&2!
)4-:&$%)-/&2!&%!2&:&$5-&/2!1#-%!1#$$&/!4)!;/-#/-%0!T!4)!
1+/)<-4-%0! 05#4#.-*+&! &%! T! 4,0*+-%0! 2#5-)4&9! &$! 2&!
5#$5&$%/)$%!2+/!4)!4#5)4-2)3#$!&%!4,)./#05#4#.-&!;4+%F%!
*+&! 2+/! 4)! 5/0)3#$! 1&! 4#$.+&2! 56)7$&2! 1&! 8)4&+/!
8+4$0/)<4&2!)+'!;&/%+/<)3#$2=!
!

!! V&2! p%)%2! ;)/3&2! T! 4)! UV(">H! 1#-8&$%! /&$B#/5&/! 4)!
B#/:+4)3#$!/&4)38&!T!4)!1-8+4.)3#$!1&!4,#/-.-$&!1)$2!4&!
;/#%#5#4&! 2+/! 4&2! aSY=! V&2! 1-2;#2-3#$2! )5%+&44&2! 1&!
4,)/354&!L?!G"#$$)-22)$5&2!%/)1-3#$$&44&2N!+34-2&$%!4&!
4)$.).&! 1&! 4)! :&-44&+/&! 8#4#$%09! 5/0)$%! +$! 10h5-%!
10:#5/)3*+&! *+-! 4)-22&! 4)! ;/#%&53#$! 1&2!
5#$$)-22)$5&2! %/)1-3#$$&44&2! &%! 1&2! 2Q2%R:&2! 1&!
2&:&$5&2! T! 4)! 1-25/03#$! 1&2! p%)%2! ;)/3&2=! Y4! &2%!
&22&$3&4!1&!/&$B#/5&/!5&2!1-2;#2-3#$2!)h$!1&!/&$1/&!
4)! 1-8+4.)3#$! 1&! 4,#/-.-$&! #<4-.)%#-/&! &$! %)$%! *+&!
5#$1-3#$! ;/0)4)<4&! T! 4,#5%/#-! 1,+$! 5&/3h5)%! 1&!
;/#%&53#$!1&2!#<%&$3#$2!80.0%)4&2=!
!

!! V&!108&4#;;&:&$%!%&56$#4#.-*+&!;/08+!T! 4,)/354&!L_!
G%&56$#4#.-&2! 0:&/.&$%&2N! &2%! &22&$3&4! ;#+/!
):04-#/&/! 4,)./-5+4%+/&! )B/-5)-$&9! :)-2! -4! ;/#h%&!
;/-$5-;)4&:&$%! )+'! 204&53#$$&+/2! 1&! ;4)$%&2! &%! )+'!
2&:&$5-&/2! 0%/)$.&/2=! V&2! ;)Q2! )B/-5)-$2! 1#-8&$%!
/&$B#/5&/! 4)! 5);)5-%0! 1&2! ;&3%2! )./-5+4%&+/2! T!
;)/35-;&/! )+! 108&4#;;&:&$%! %&56$#4#.-*+&=!
V,-:;4-5)3#$!1&2!)./-5+4%&+/2!1)$2!4&!108&4#;;&:&$%!
1&2! 2&:&$5&2! .)/)$3%! *+&! 4&2! ;/#1+-%2! h$)+'! 2#$%!
<-&$! )1);%02! )+'! &$8-/#$$&:&$%2! &%! )+'! <&2#-$2!
4#5)+'9!&$!3/)$%!;)/3!1&!4)!/-56&!&';0/-&$5&!5#44&538&!
&%! 1&2! 5#$$)-22)$5&2! 4#5)4&2! 1&2! ;&3%2! &';4#-%)$%2!
)./-5#4&2!GH-%I;)%/-5J9!K@LMN=!

!



("#"! " # $ "
%

!! V,)/354&!?! 2+/! 4)!;/#%&53#$!1&2!#<%&$3#$2!80.0%)4&2!
1&8/)-%! r%/&! /&$B#/50! ;)/! 2#$! )$$&'&! )h$! 1&!
/0.4&:&$%&/! 4&2! 8)/-0%02! %/)$2.0$-*+&2!
.0$03*+&:&$%! +$-B#/:&2! &$! ;/#:#+8)$%! 4)!
<-#1-8&/2-%0=! "&4)! &2%! &22&$3&4! ;#+/! 2)+8&.)/1&/! &%!
;/#:#+8#-/! 4)! 2#+8&/)-$&%0! 1&2! )./-5+4%&+/2! &$!
:)3R/&! 1&! 2&:&$5&2=! V,)/354&! K?! G5#::&/5&! 1&!
%/)$2-%N!1&8/)-%!0.)4&:&$%!r%/&!/&8+!)h$!1&!.)/)$3/!4&!
5#::&/5&! 1&! 2&:&$5&2! &%! 1&! 1&$/0&2! )4-:&$%)-/&2!
2)$2!Ob`!#+!4&!/&2;&5%!1&2!/R.4&2!1&!<-#205+/-%0!1+!
;)Q2!1&!1&23$)3#$=!

!
!! V&2! p%)%2! ;)/3&2! T! 4)! UV(">H! 1&8/)-&$%! 1-22#5-&/! 4&!

;/#%#5#4&! 1+! :#1R4&! wSOd! L^^L! 2+/! 4&2! 4#-2! 2+/! 4)!
;/#%&53#$!1&2!#<%&$3#$2!80.0%)4&29!*+-!5#$2#4-1&! 4&!
;#+8#-/!1&2!&$%/&;/-2&2!2&:&$5-R/&2=!V&!;/#%#5#4&!aSY!
1&! 4)! UV(">H! 1&8/)-%! ;4+%F%! 2,)4-.$&/! 2+/! 4&2!
1-2;#2-3#$2!1+!\/)-%0! -$%&/$)3#$)4!2+/! 4&2!/&22#+/5&2!
;6Q%#.0$03*+&2! ;#+/! 4,)4-:&$%)3#$! &%! 4,)./-5+4%+/&!
G\YcS>>N! /&4)38&2! )+'! 1/#-%2! 1&2! ;&3%2! &';4#-%)$%2!
)./-5#4&2=! "&5-! ;&+%! r%/&! /0)4-20! &$! -$%/#1+-2)$%! +$!
$#+8&4!)/354&!2+/!4)!/&4)3#$!)8&5!1,)+%/&2!;#4-3*+&2!&%!
&$.).&:&$%2!;/-2!;)/!4&2!p%)%2!;)/3&2=!

!
!! >h$! 1,0*+-4-</&/! 4&2! aSY! &%! 4&2! 5#$$)-22)$5&2!

%/)1-3#$$&44&2! 4-0&2! )+'! /&22#+/5&2! .0$03*+&29! 4)!
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