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N0L,4&<,&)-!%&!)9,!D,-),4&!D04/5!9#L,!9,/5!A0/%+%,-!-6AA04)%&'!5#)#!-9#4%&'!B04!<#&@!@,#4-E!#-!

,RA4,--,5!B04!%&-)#&+,!%&!)9,!U\=(!J,A04)!:4'35'9#,0)(38);$'8,#'3,0)2"4)<55,00)1")=,0,(456)>(1()

24"%):$&#'5)?$38'37)W;IIGX 9))A7YYDDD10,+5104'Y-+%,&+,Y-+%,&+,#&5),+9&0/0'@A0/%+@YHfMIIf2H1A5B^1!

*-%5,!B40<!-6AA04)%&'!)9,!D04$!50&,!.@!B6&5%&'!.05%,-E!&#)%0&#/!'0L,4&<,&)-!&,,5!)0!#+)%L,/@!

<0&%)04!)9,!.40#5!%<A#+)!#&5!/0&']),4<!-%'&%B%+#&+,!0B!5#)#!-9#4%&'!%&!-+%,&+,!#&5!.,@0&51!?9%-!

%&+/65,-!)9,!D#@-!%&!D9%+9!5#)#!-9#4%&'!<%'9)!9,/A!)0!<,,)!-0+%,)#/!&,,5-!%&!)9,!B6)64,!#&5!90D!

5#)#!-9#4%&'!<%'9)!%&+4,#-,!4,)64&-!%&!%&L,-)<,&)!%&!Kc:[=E!#-!D,//!#-!%)-!B6)64,!+#A#.%/%)@!)0!)#+$/,!

<#P04!-0+%,)#/!+9#//,&',-!W-6+9!#-!+/%<#),!+9#&',!#&5!B005!-,+64%)@^1!!

!

95./$-8,3-'"%4'K053%"/-'

3&!)9,%4!40/,!#-!)9,!A4%&+%A#/!<,#&-!B04!-+%,&+,!+0<<6&%+#)%0&E!#&5!0B!+0045%&#)04-!#&5!B#+%/%)#)04-!

0B!A,,4!4,L%,D!A40+,--,-E!P064&#/-!#+)!#-!'6#45%#&-!0B!)9,!-+%,&)%B%+!4,+0451!?9,@!)9,4,B04,!+#&!A/#@!#!

$,@!40/,!%&!B#+%/%)#)%&'!5#)#!-9#4%&'!A4#+)%+,-E!#-!)9,%4!A0/%+%,-!#&5!A4#+)%+,-!9#L,!#!96',!%&B/6,&+,!0&!

)9,!#+)%L%)%,-!#&5!.,9#L%064!0B!4,-,#4+9,4-E!D90!&,,5!)0!A6./%-9!)0!A40<0),!)9,%4!0D&!4,-,#4+91!!

!

?9%-!40/,!<#@!%&L0/L,!)#$%&'!4,-A0&-%.%/%)@!B04!A6./%-9%&'!5#)#!)9,<-,/L,-E!#/0&'-%5,!A#A,4-1!"0-)!

P064&#/-!50!&0)!-6AA04)!)9%-!0A)%0&!90D,L,4E!#&5!A4,B,4!)0!B#+%/%)#),!#++,--!)0!5#)#!6&5,4/@%&'!

-A,+%B%+!A6./%+#)%0&-!D%)906)!+0<<%))%&'!)0!-)04%&'!5#)#!)9,<-,/L,-1!3&!)9%-!D#@E!P064&#/!,5%)04-!#&5!

A6./%-9,4-!-,,!)9,<-,/L,-!#-!)9,!+0&56%)!.,)D,,&!5#)#!4,A0-%)04%,-!#&5!5#)#!A4056+,4-Y6-,4-1!

U&,!0B!)9,!<0-)!%<A04)#&)!#&5!4,/#)%L,/@!-%<A/,!)9%&'-!P064&#/-!+#&!50!%&!)9%-!40/,!%-!)0!,&+064#',!

)9,%4!#6)904-!)0!+%),!5#)#E!B04!,R#<A/,!L%#!(#)#=%),!W9))A7YYDDD15#)#+%),104'Y^E!D9%+9!,-)#./%-9,-!

)D0!D#@!/%&$-!.,)D,,&!#4)%+/,-!#&5!#4+9%L,5!5#)#1!=%)#)%0&-!0B!-A,+%B%+!5#)#.#-,-!-906/5!#/-0!.,!

,&+064#',5E!,-A,+%#//@!D9,&!5#)#!6-,5!D%)9%&!#!A%,+,!0B!4,-,#4+9!9#-!.,,&!4,)4%,L,5!B40<!#!+64#),5!

4,-064+,1!*!9,/AB6/!'6%5,!)0!5#)#!+%)#)%0&!%-!A40L%5,5!.@!)9,!(%'%)#/!=64#)%0&!=,&)4,!#)!\5%&.64'9!

WT#//!#&5!(6$,E!;I2;^1!



*&0)9,4!%<A04)#&)!40/,!B04!P064&#/-!%-!)0!A40L%5,!+/,#4!A0/%+%,-!0&!5#)#!-9#4%&'E!)#%/04,5!)0!)9,!&,,5-!

0B!)9,!4,-,#4+9!+0<<6&%)%,-!-,4L,5!.@!)9,!P064&#/!%&!V6,-)%0&1!?9%-!<,#&-!)9#)!P064&#/-!-906/5!

6&5,4-)#&5E!#&5!A40L%5,!'6%5#&+,!0&E!)9,!+0<<6&%)@!&04<-!#)!A/#@!#<0&'!)9,%4!4,#5,4-!#&5!

#6)904-1!?9%-!%&+/65,-!)9,%4!#))%)65,!)0D#45-!5#)#!-9#4%&'!#&5!)9,%4!A4,B,4,&+,-!B04!-A,+%B%+!

4,A0-%)04%,-!#/4,#5@!#L#%/#./,E!)9,!)@A,!0B!5#)#!#L#%/#./,E!)9,!5#)#!&,,5,5!B04!B6)64,!4,-,#4+9E!#&5!

+0&B%5,&)%#/%)@!%--6,-!)9#)!<%'9)!.,!/%&$,5!)0!)9,!A6./%+#)%0&!0B!-A,+%B%+!5#)#!)@A,-1!

*!<04,!5%BB%+6/)!+9#//,&',E!D9%+9!4,-,#4+9,4-!L%,D!#-!L,4@!%<A04)#&)E!%-!B04!P064&#/-!#&5!A6./%-9,4-!

)0!+00A,4#),!5%4,+)/@!D%)9!5#)#!4,A0-%)04%,-!-0!#-!)0!0A)%<%-,!)9,!B/0D!.,)D,,&!5#)#!-9#4%&'!#&5!

A#A,4!A6./%+#)%0&1!?9%-!<%'9)!<,#&!)9#)!P064&#/-!)#$,!0&!)9,!#55%)%0&#/!)#-$!0B!<0&%)04%&'!)9,!

V6#/%)@!0B!5#)#!%&!A6./%+#)%0&-E!#-!<,&)%0&,5!#.0L,E!B04!%&-)#&+,!)9406'9!)9,!<#&#',<,&)!0B!83X!#&5!

5,L0),!#)),&)%0&!)0!,&9#&+%&'!)9,!5%-+0L,4#.%/%)@!0B!5#)#!%&!)9,!A#A,4-!)9#)!)9,@!A6./%-9E!B04!

%&-)#&+,!.@!%<A40L%&'!/%&$-!.,)D,,&!5#)#!#&5!A#A,41!!

Z%&#//@E!P064&#/-!+#&!#&5!-906/5!A40L%5,!+/,#4!'6%5#&+,!)0!A,,4!4,L%,D,4-!#.06)!D9#)!)9,@!-906/5!

/00$!B04!%&!),4<-!0B!5#)#!-6.<%--%0&!#&5!#++,--X!#&5!)0!4,-,#4+9,4-E!.@!,RA/%+%)/@!-)#)%&'!90D!A,,4!

4,L%,D!A40+,564,-!B04!5#)#!#+)6#//@!D04$1!

!

10%+/5-$0%-'

3&+,&)%L,E!A0/%+%&'!<,#-64,-E!#&5!-9%B)-!%&!+6/)64,!#4,!&,,5,5!%&!045,4!B04!5#)#!-9#4%&'!)0!)#$,!90/5!

#&5!.,#4!B46%)!D%)9%&!.%0/0'@!#-!#!D90/,1!Z6&5%&'!.05%,-E!6&%L,4-%)%,-E!#&5!A6./%-9,4-!#&5!P064&#/-!

+#&!A40L%5,!%<A04)#&)!_-)%+$-!#&5!+#440)-`!.@!-9%B)%&'!A4%04%)%,-!#&5!#))%)65,-!)0!-6AA04)!)9,!A4#+)%+,!

0B!5#)#!-9#4%&'E!D%)9!#//!%)-!5,<#&5-1!3&+,&)%L%-%&'!5#)#!-9#4%&'!D%//!.,!#!+0<A/,R!A40+,--E!#&5!,#+9!

-),A!&,,5-!)0!)#$,!%&!)0!#++06&)!)9,!&,,5-!0B!)9,!+0<<6&%)@!0B!4,-,#4+9,4-!)9#)!%-!.,%&'!)#4',),51!

?9%-!+#//-!B04!#!<%R,5!<05,/!%&!4,'6/#)%&'!#&5!-6AA04)%&'!5#)#!-9#4%&'E!-6+9!#-!A40L%5,5!.@!+0&-04)%#!

0B!5%BB,4,&)!%&-)%)6)%0&-!W#-!-,,&!%&!)9,!+#-,!0B!)9,!T,4<65#!J6/,-^1!!

*)!)9,!-#<,!)%<,E!4,-,#4+9,4-!&,,5!)0!-,4%06-/@!+0<<%)!)0!5#)#!-9#4%&'!.@!<#$%&'!%)!A#4)!0B!)9,%4!

A4%&+%A#/!#%<-!#&5!06)A6)-1!3&!<0-)!+#-,-E!+0<<6&%)@!%&L0/L,<,&)!<#)),4-!<6+9!<04,!)9#&!)9,!

#L#%/#.%/%)@!0B!),+9&0/0'@1!T,)),4!+64#)%0&!%-!#+9%,L,5!)9406'9!.0))0<!6A!#AA40#+9,-1!Z04!,R#<A/,E!%B!

#!+0<<6&%)@!#'4,,5!)9#)!)9,!.#-,/%&,!B04!5#)#!-9#4%&'!-906/5!.,!)9#)!#//!)9,!5#)#!A4056+,5!)9406'9!

A6./%+!B6&5%&'!%-!<#5,!#++,--%./,!L%#!#!',&,4%+!-@-),<!/%$,!(4@#5!04!Z%'-9#4,E!)9%-!D06/5!-6.-)#&)%#//@!

-9%B)!5#)#!-9#4%&'!A4%&+%A/,-1!*/)906'9!)9%-!/,L,/!0B!5#)#!-9#4%&'!D%//!A40.#./@!&0)!.,!-6BB%+%,&)!B04!

_%&),//%',&)`!5#)#!#++,--!#&5!5#)#!<%&%&'!%)!D06/5!,&+064#',!#&!,)90-!0B!50&#)%0&E!#&5!A40L%5,!#&!

%<A04)#&)!-),A!)0D#45!<04,!-0A9%-)%+#),5!B04<-!0B!5#)#!-9#4%&'!&,+,--#4@!B04!)9,!5#)#]%&),&-%L,!



-+%,&+,!0B!)9,!&,#4!B6)64,1!!

!

U&,!%<A04)#&)!5%-)%&+)%0&!)0!.,!<#5,!%&!),4<-!0B!5#)#!-9#4%&'!%-!)9#)!.,)D,,&!5#)#!-)04#',!#&5!5#)#!

+64#)%0&1!3)!%-!A0--%./,!)0!-)04,!-0<,!5#)#-,)-!D%)9!<%&%<#/!+64#)%0&E!04!)0!+64#),!5#)#!0&/@!#)!)9,!

A0%&)!0B!%&+/6-%0&!%&)0!#!4,A0-%)04@E!D%)906)!&,,5!B04!6A5#),-!#&5!)#%/04,5!<#%&),&#&+,1!C04$-90A!

A#4)%+%A#&)-!4,B,44,5!)0!)9,-,!/0D]%&A6)!5#)#.#-,-!#-!_.6/$!-)04#',`1!Z04!%&-)#&+,E!#!D,//!+64#),5!*BB@!

04!Jb*!-,V!,RA,4%<,&)!D%//!',&,4#),!#!5#)#-,)E!D9%+9!%B!#--0+%#),5!D%)9!)9,!#AA40A4%#),!<,)#!5#)#!

#&5!A4,]#&#/@-%-E!D%//!&0)!&,,5!)0!.,!+64#),5!#'#%&!#&5!D%//!.,!4,]6-#./,!.@!0)9,4-1!a0D,L,4E!%&!

0)9,4!+#-,-!5#)#!-)04#',!4,V6%4,-!#!-0A9%-)%+#),5!/,L,/!0B!4,'6/#4!+64#)%0&!%&!045,4!B04!5#)#!)0!.,E!

#&5!4,<#%&E!4,]6-#./,1!Z04!,R#<A/,E!+0<A/,),!',&0<,-!04!A#&!',&0<,-!#4,!+0&-%-),&)/@!.,%&'!

6A5#),5!#&5!<05%B%,5!#-!&,D!',&,!<05,/-!#4,!5%-+0L,4,5E!&,D!#++,--%0&-!#4,!-,V6,&+,5!04!&,D!

),+9&0/0'%,-!.,+0<,!#L#%/#./,1!3&!-6+9!+#-,-E!5#)#!+64#)%0&!#&5!5#)#!#&#/@-%-!0L,4/#A!+0&-%5,4#./@E!

#&5!)9,4,B04,!<#%&)#%&%&'!)9,!5#)#!-0!)9#)!%-!6-,B6/!#&5!4,6-#./,!4,V6%4,!+0&-%5,4#./@!<04,!-6AA04)!

#&5!#)),&)%0&!B40<!)9,!4,-,#4+9!+0<<6&%)@!#&5!-+%,&)%B%+!%&-)%)6)%0&-!)9#&!%&!)9,!+#-,!0B!',&,4#/!

-)04#',!D%)9%&!#!4,A0-%)04@!04!5#)#.#-,1!!

!

C9,)9,4!A6./%-9,4-!-906/5!.,!9,/5!4,-A0&-%./,!B04!5#)#!-)04#',E!#-!D,//!#-!A6./%+#)%0&E!&,,5-!+#4,B6/!

+0&-%5,4#)%0&1!U&!)9,!0&,!9#&5!%)!<%'9)!.,!L%,D,5!#-!6&B,#-%./,!B04!P064&#/-!)0!.,!%&L0/L,5!%&!)9%-E!

'%L,&!)9,!4,/#),5!+0-)-!#&5!)9,%4!/#+$!0B!,RA,4)%-,!%&!5#)#!+64#)%0&1!a0D,L,4E!%)!%-!&0)!+/,#4!D9@!

A6./%-9,4-!-906/5!&0)!.,!9,/5!4,-A0&-%./,!B04!)9,!<#%&),&#&+,!0B!A4%<#4@!5#)#.#-,-E!D9%+9!90/5!

,--,&)%#/!5#)#!6-,5!#-!,L%5,&+,!%&!A6./%-9,5!A#A,4-1!8<#//,4E!-0A9%-)%+#),5!5#)#.#-,-!<%'9)!D,//!.,!

.,-)!<#%&)#%&,5!.@!4,-,#4+9,4-!)9,<-,/L,-E!.6)!%)!%-!&0)!+/,#4!D90!-906/5!)#$,!4,-A0&-%.%/%)@!B04!

/%&$%&'!)90-,!5#)#.#-,-!D%)9!,#+9!0)9,4!#&5!D%)9!.%'',4E!<04,!',&,4#/!5#)#.#-,-1!!

:6./%-9,4-!%&5%+#),5!)9,@!D06/5!4#)9,4!.6%/5!+0//#.04#)%0&-!D%)9!,R%-)%&'!4,A0-%)04%,-!)9#&!.6%/5!%&]

906-,!5#)#.#-,-1!?9%-!A6)-!<6+9!0B!)9,!B%&#&+%#/!.645,&!0B!5#)#!-9#4%&'!0&!A6./%+!B6&5,4-E!#-!)9,@!

+0&-)%)6),!)9,!<#%&!-064+,!0B!B%&#&+%#/!-6AA04)!.,9%&5!)9,!L#-)!<#P04%)@!0B!+4,5%./,!5#)#.#-,-!)9#)!

#4,!+644,&)/@!B4,,/@!#L#%/#./,!0&/%&,1!!!

*&0)9,4!A0--%./,!-0/6)%0&!%-!0BB,4,5!.@!)9,!,<,4',&+,!0B!5#)#]0&/@!P064&#/-1!C%/,@!#&5!T"=!#4,!

-)#4)%&'!)0!A40A0-,!-6+9!P064&#/-1!J,+,&)!%&%)%#)%L,-!%&+/65,!\+0/0'%+#/!*4+9%L,-E!m00c,@-E!

Z2IIJ,-,#4+9E!N%'#8+%,&+,!#&5!(#)#.#-,1!?9,!B0+6-!0B!)9,-,!P064&#/-!%-!)0!B#+%/%)#),!)9,!4,]6-,!0B!

5#)#1!i,)!V6,-)%0&-!4,<#%&!#.06)!)9,%4!A0),&)%#/!6-,B6/&,--7!#4,!)9,@!)9,!<0-)!B,#-%./,!04!)9,!.,-)!

D#@!)0!-)04,!5#)#F!C%//!)9,@!<#$,!5#)#!)00!5%-A,4-,5F!a0D!50!)9,@!5,#/!D%)9!V6#/%)@!+0&)40/!0B!

5#)#F!"04,!.40#5/@E!)9,-,!P064&#/-!4#%-,!#!+,&)4#/!V6,-)%0&!#.06)!)9,!#%<-!0B!5#)#!A6./%+#)%0&1!*!$,@!



'0#/!%-!)9,!0AA04)6&%)@!B04!5#)#!A4056+,4-!#&5!+64#)04-!)0!.,!+4,5%),5!B04!)9,%4!D04$1!*/-0E!5#)#!

A6./%+#)%0&!,&9#&+,-!)9,!A,4+,A)%0&!0B!4,-,#4+9!5#)#!#-!#!4,-,#4+9!06)A6)!%&!%)-,/B1!*)!)9,!-#<,!

)%<,E!%)!%-!&0)!L,4@!+/,#4!D9#)!)9,!5%BB,4,&+,!D%//!.,!.,)D,,&!#!5#)#!P064&#/!#&5!#!D,//]+64#),5!5#)#!

4,A0-%)04@1!3&!.0)9!+#-,-E!%)!%-!,--,&)%#/!)0!9#L,!#5,V6#),!<,)#5#)#!5,)#%/%&'!)9,!A40L,&#&+,!0B!5#)#1!

(#)#!P064&#/-!-,,<!)0!.,!A#4)%+6/#4/@!6-,B6/!#-!L,9%+/,-!B04!5#)#!)9#)!#4,!&0)!@,)!+0L,4,5!.@!/#4',!

4,A0-%)04%,-1!!

!

*+#%0C/,4&<,%)-'

?9,!D04$-90A!D#-!',&,406-/@!-A0&-04,5!.@!)9,!\8J=E!N*Jb,)!#&5!?9,!=0<A#&@!0B!T%0/0'%-)-!

W(,L,/0A<,&)E!e064&#/!0B!=,//!8+%,&+,E!?9,!e064&#/!0B!\RA,4%<,&)#/!T%0/0'@E!(%-,#-,!"05,/-!n!

",+9#&%-<-!#&5!T%0/0'@!UA,&^1!8[!%-!B6&5,5!.@!)9,!\8J=!#-!A#4)!0B!)9,!\8J=!=,&)4,!B04!N,&0<%+-!%&!

80+%,)@X!JT!%-!B6&5,5!.@!TT8J=!L%#!'4#&)!TTNI;2>f221!C,!D06/5!/%$,!)0!)9#&$!=9#4%-!=00$!B04!

A40L%5%&'!)9,!%&B04<#)%0&!B04!?#./,!2!#&5!5,-%'&%&'!)9,!B40&)!+0L,4!%<#',1!3<#',!+4,5%)-7!>(38,#'"3!

.@!e09&&@!b@.,4'!#&5!-@*)A,00'"3)BB).)/"01)C'10)D!.@!=#4-),&!"6,//,4E!.0)9!L%#!-)0+$1R+9'1!

!

L$./$0&3"@8?'

J0@#/!80+%,)@!W;I2;^1!A5',35,)(0)(3)"9,3),31,494'0,1!J,A04)!#L#%/#./,!0&!
9))A7YY7)4"*1)B$(.4104'YA0/%+@YA40P,+)-Y-+%,&+,]A6./%+](%.(757$1(Y4,A04)!)

3&),4&#)%0&#/!*4#.%50A-%-!3&B04<#)%+-!=0&-04)%6<!W;I2;^1!?#$%&'!)9,!b,R)!8),A7!T6%/5%&'!#&!
*4#.%50A-%-!3&B04<#)%0&!:04)#/1!:#(31)!,##);>7!;;>f];;MO!

3&),4&#)%0&#/!*4#.%50A-%-!3&B04<#)%+-!=0&-04)%6<!W;I2I^1!*&!%&),4&#)%0&#/!.%0%&B04<#)%+-!
%&B4#-)46+)64,!)0!6&5,4A%&!)9,!*4#.%50A-%-!+0<<6&%)@1!:#(31)!,##!;;7!;MHIS;MHO1!
!
a,@E?1E!?#&-/,@E!81E!?0///,E!c1E!E801!W;IIQ^1!?9,!B064)9!A#4#5%'<7!(#)#!3&),&-%L,!8+%,&)%B%+!(%-+0L,4@1!
"%+40-0B)!J,-,#4+9E!J,5<0&5E!C*E!K8*1!*L#%/#./,!0&/%&,7!9))A7YY4,-,#4+91<%+40-0B)1+0<Y,&]
6-Y+0//#.04#)%0&YB064)9A#4#5%'<Y!
!
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J6)9!T#-)0D!9#-!.,,&!)9,!N*Jb,)!=0045%&#)04!-%&+,!;II>!#&5!%-!4,-A0&-%./,!B04!)9,!5#@!)0!5#@!
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!
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