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)

c$() #$".#() /") $0G() #$.'5,(4) .%) G(,R) C(,%"40'2) 045) /$() 80R) 0) 5(B"#,0/.#) H"G(,4B(4/) #04)

.4*'&(4#() ./2) .%) KR) ,(B"G.4H) "K%/0#'(%) /$0/) C,(G(4/) /$"%() /$0/)8"&'5) '.E() /") $0G() #$.'5,(4)

*,"B) 0#/&0''R) $0G.4H) /$(BI) a##",5.4H) /") /$() <==_) F&,"K0,"B(/(,2)8"B(4)8"&'5) 0#/&0''R)

'.E()/")$0G()B",()#$.'5,(42)K&/)5")4"/)*((')/$0/)/$(),.H$/).4*,0%/,&#/&,().%).4)C'0#(I))

)

c$()"K%/0#'(%)/$0/)F&,"C(04%)*0#()0,()0)'0#E)"*)Y"K%)045)$"&%.4H2)5.**.#&'/R).4),(#"4#.'.4H)C0.5)

8",E)8./$) *0B.'R) '.*() 045) C(,$0C%) 0'%") 0) '0#E) "*) #"4*.5(4#() .4) /$() *&/&,(I) :,(0/(,) H(45(,)

                                                
^)%(()*.H&,()`).4)/$()0CC(45.b)
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(d&0'./R)045)0)K(//(,)8",El'.*()K0'04#()%((B)/")K()%&./0K'()*",) .4#,(0%.4H)K"/$)/$()*(B0'()

'0K"&,)*",#()C0,/.#.C0/."4)045)/$()*(,/.'./R),0/(I)V4)*0#/2)#"&4/,.(%)8$(,()B04R)8"B(4)0,().4)

C0.5)(BC'"RB(4/)1)"*/(4)%&CC",/(5)KR)(**(#/.G().4%/,&B(4/%)/"),(#"4#.'()8",E)8./$)C,.G0/()

045)*0B.'R),(%C"4%.K.'./.(%)*",)K"/$)B(4)045)8"B(4)1)/(45)/")$0G()$.H$(,)*(,/.'./R),0/(%)/$04)

#"&4/,.(%)8$(,()*(8(,)8"B(4)8",EI))

)

6"B()F&,"C(04)#"&4/,.(%)$0G()0',(05R)*"&45)%"B()%&##(%%*&')C&K'.#)*0B.'R)C"'.#R)B.b(%@)

0I Z.404#.0') %&CC",/) 9.4#'&5.4H) /0b) K,(0E%;) .%) C0.5) .4) ",5(,) /") ,(5&#() /$() *.404#.0')

.4(d&0'./R) K(/8((4) C("C'() 8./$) 045) 8./$"&/) #$.'5,(4I) a##",5.4H) /") /$() <==_)

F&,"K0,"B(/(,2) R"&4H) #"&C'(%) 0,() (bC"%(5) /") /$() ,.%E) "*) C"G(,/R) 8$(4)

#"4/(BC'0/.4H) $0G.4H) #$.'5,(4I) V4) 055./."42) /$() C,"C",/."4) "*) %/&5(4/%) 8$") 0,()

C0,(4/%).%)G(,R)'"8I)c$()(b#(C/."4).%)68(5(4)8./$)^We2)K(#0&%()0),04H()"*)%"#.0')045)

(#"4"B.#)B(0%&,(%).%)0G0.'0K'()*",)%/&5(4/)C0,(4/%I))

KI c$()C,(%(4#()"*)#$.'5,(4)#"BK.4(5)8./$)04)0K%(4#()"*)%(,G.#(%)/")/0E()#0,()"*)/$(B)

$0%)0)#'(0,).BC0#/)"4)/$()(BC'"RB(4/)%./&0/."4)*",)8"B(4I)c$()(BC'"RB(4/),0/()"*)

8"B(4)#0,.4H)*",)R"&4H)#$.'5,(4).%)'"8(,)/$04)/$0/)"*)8"B(4)8./$"&/)#$.'5,(4I)

#I Z'(b.K.'./R) .4) 8",E.4H) $"&,%) 045) 8",E) ",H04.70/."42) %&#$) 0%) *'(b.) /.B() %R%/(B%) ",)

/('(8",E.4H)$0%)0)$&H()C"/(4/.0')*",)B0E.4H)/$()C0,(4/%h)'.*()(0%.(,I))

)

30.%.4H)(BC'"RB(4/),0/(%)

Z&,/$(,B",(2) ./) .%) .BC",/04/) /") ,0.%() (BC'"RB(4/) ,0/(%) KR) %/.B&'0/.4H) R"&4H) C("C'() 045)

5.%05G04/0H(5)H,"&C%)%&#$)0%)/$()5.%0K'(52)(/$4.#)B.4",./.(%)045).BB.H,04/%I))

)

!"8(G(,2)F&,"C()$0%) '08%)/$0/)B0E()./)$0,5)/")*.,()C("C'()045)/")$.,()4(8)"4(%I)-(%/(,4)

F&,"C(h%),(B0,E0K'R)'"8)0G0.'0K.'./R)"*)8",E)#044"/)"4'R)K()(bC'0.4(5)0%)0)#"4%(d&(4#()"*)

C,"%C(,./R2) ",) g%C(#.0') F&,"C(04) /0%/(%) *",) '(.%&,(hI) c") /$() #"4/,0,R2) /"50Rh%) g&45(,8",E(5)

F&,"C(04h) .%) C,.B0,.'R) 0) #,(0/."4) "*) /$() C"'.#R) (4G.,"4B(4/2) (IHI) (bC(4%.G() /") $.,() 045)

5.**.#&'/)/")*.,(I)A"4%(d&(4/'R2)F&,"C(04)(BC'"R(,%)/(45)/")K()(b#(C/."40''R)#0&/."&%)0K"&/)

/0E.4H)"4)4(8)$.,(%I) c$&%)0) ,0/."40'.70/."4)"*) F&,"C(04) '0K"&,)B0,E(/%) /$0/) #,(0/(%)B",()

*'(b.K.'./R).%)4((5(5I)

)

c$() C"/(4/.0') *",) 0#$.(G.4H) /$.%) H"0') .4) F&,"C() .%) 8./$.4) ,(0#$I) V*) 0'') F&,"C(04) #"&4/,.(%)

K,"&H$/) (BC'"RB(4/) ,0/(%) .4) H(4(,0'2) K&/) *",) 8"B(4) .4) C0,/.#&'0,2) /") /$() '(G('%) "*) /$()
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#&,,(4/)/$,(()K(%/1C(,*",B.4H)#"&4/,.(%2)/$.%)8"&'5)B0E()04).BC",/04/)#"4/,.K&/."4)/")%"'G()

/$() (4/.,() 5(B"H,0C$.#) #$0''(4H() .4) F&,"C(I) -"B(4) $0G() 0##"&4/(5) *",) /$() H,(0/(%/)

H,"8/$).4)(BC'"RB(4/).4),(#(4/)R(0,%2)K"/$).4),('0/.G()045)0K%"'&/()/(,B%2)8./$)B",()/$04)

/8.#()/$()H,"8/$)/$04)*",)B(4I))

)

V4#,(0%.4H)C,"5&#/.G./R)

X4#() /$()C"C&'0/."4)"*)8",E.4H)0H()$0%)%/0,/(5) /")5(#'.4() 9KR)<=W=) .4)FD;)045)4") *&,/$(,)

.BC,"G(B(4/%) .4) (BC'"RB(4/) ,0/(%) #04) K() (bC(#/(5) 9KR) <=W`) .4) FD;2) F&,"C(k%) (#"4"B.#)

H,"8/$) 8.'') 5(C(45) "4) ,0.%.4H) C,"5&#/.G./R) 0'"4(I) c$.%) $0%) /") K() K""%/(5) KR) %/,&#/&,0')

,(*",B%)/")0''"8)/$()'(%%)C,"5&#/.G()#"&4/,.(%)/")#0/#$)&C)8./$)/$()B",()05G04#(5)#"&4/,.(%I)

FG(4) /$() C,"5&#/.G./R) '(05(,%) .4) F&,"C() #04) 0##('(,0/() /$(.,) H,"8/$) KR) *&,/$(,) ,0.%.4H)

H(4(,0')(5&#0/."4)'(G('%2),(B"G.4H)"K%/0#'(%)/") .44"G0/."4)045)%/,&#/&,0')#$04H(2)K""%/.4H)

,(%(0,#$)045)5(G('"CB(4/)(**",/%)045)B",()(**.#.(4/)C,"5&#/."4)C,"#(%%(%I)

)

[0K"&,)C,"5&#/.G./R)5(C(45%)/")0)'0,H()(b/(4/)"4)C,(G."&%).4G(%/B(4/).4)$&B04)#0C./0'I)X4()

"*)/$()/0,H(/%)*",)/$.%)B0//(,)0H,((5)"4).4)/$()FD)9.4)/$()*,0B(8",E)"*)/$()[.%K"4)/0,H(/%;).%)

/"),(5&#()(0,'R)%#$""'1'(0G(,%)/")K('"8)W=e2)0%)/$(R)$0G()C"",)(BC'"RB(4/)C,"%C(#/%)045)0)

$&H(),.%E)"*)K(.4H)&4(BC'"R(5?I))

)

c$() 5(G('"CB(4/) "*) 4(8) /(#$4"'"H.(%) 045) /$(.,) /,04%*",B0/."4) .4/") 4(8) C,"5&#/%) 045)

%(,G.#(%)045)K(//(,)C,"5&#/."4)B(/$"5%),(d&.,(%)$.H$'R)%E.''(5)H,05&0/(%I)m(/2)/$()FD).4G(%/%)

0CC,"b.B0/('R)WI<e)"*):JO).4)/(,/.0,R)(5&#0/."4)#"BC0,(5)/")4(0,'R)<IQe).4)/$()D6I)a)'0#E)

"*)/"C1'(G(')H,05&0/(%)B0R)0'%") '.B./)/$()%#"C()"*),0.%.4H)/$()"G(,0'') '(G(')"*) .4G(%/B(4/) .4)

,(%(0,#$) 045) 5(G('"CB(4/2) 8$.#$) 0H0.4) #04) '(05) /") K,0.4) 5,0.4) 8./$) $.H$'R) d&0'.*.(5)

,(%(0,#$(,%)B"G.4H)('%(8$(,(I)3UJ)%C(45.4H).4)/$()FD)0G(,0H(%)K('"8)<e2)8$.'().4)/$()D6)

./).%)#'"%()/")<I`e2)"*):JOI))

)

3(H0,5.4H) /$() *"#&%) "4) $&B04) #0C./0'2) ./) .%) .BC",/04/) /") (BC$0%.7() /$() #"4/(4/) "*) /$()

(5&#0/."4I)a)H""5)(b0BC'().4)/$.%),(H0,5).%)Z.4'0452)8$.#$).4G(%/%)%.H4.*.#04/'R).4)(5&#0/."4)

045)C,.B0,.'R)*"#&%(%)"4)#"4/(4/I)V4)055./."42)/$().BC",/04#()"*)%(#"450,R)(5&#0/."4)%$"&'5)

4"/)K()4(H'(#/(52)%.4#()./)$0%)0)#"4%.5(,0K'()(**(#/)"4),(#,&./B(4/)*",)055./."40')(5&#0/."4)

0/)/$()/(,/.0,R)'(G('I)

                                                
?)%(()*.H&,()Q).4)0CC(45.bI)
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8"#=0252/,:/#

0I O,"B"/.4H) 5(B"H,0C$.#) ,(4(80') .4) F&,"C() /$,"&H$) H,(0/(,) H(45(,) (d&0'./R2) 0%)

F&,"C(04%)8"&'5)H(4(,0''R)'.E()/")$0G()B",()#$.'5,(4)045)/$.%)%$"&'5)K()%/.B&'0/(5I))

KI O,"B"/.4H) (BC'"RB(4/) .4) F&,"C(@) B",() Y"K%) 045) '"4H(,) 8",E.4H) '.G(%) "*) K(//(,)

d&0'./RI) c$()B0.4)C"/(4/.0'%) *",) .4#,(0%(5)(BC'"RB(4/) ,0/(%) '.() .4)8"B(4)045) /$()

('5(,'RI))

#I O,"B"/.4H)$.H$(,)C,"5&#/.G./R@)#"&4/,.(%)B&%/).4G(%/)B",().4)$&B04)#0C./0'2),(5&#()

(0,'R) %#$""') '(0G(,%) 045) %/.B&'0/() &CC(,1%(#"450,R) 045)&4.G(,%./R) (5&#0/."4I) a'%"2)

/$() C,"5&#/.G./R1'(05(,%) #04) .BC,"G() KR) K""%/.4H) ,(%(0,#$) 045) 5(G('"CB(4/) /")

#,(0/()4(8)C,"5&#/%)045)B",()(**.#.(4/)C,"5&#/."4)C,"#(%%(%I))
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DDDE!L#M#'!?7!F(2%(43($!1'-);4&3M3&>!%()!N-'93($!&30#!-C!&2#!%$3($!

)

!"#;(2-2<*(#*<5,()#

V*) 4"/) B040H(5) 8(''2) /$() 5.%C,"C",/."4) "*) 8",E(,%) /") C(4%."4(,%) 8.'') $0G() /,(B(45"&%)

.BC0#/%)"4)/$()C&K'.#) *.404#()%(#/",)045)/$()5(G('"CB(4/)"*)/$()(4/.,()(#"4"BRI) V*)%"#.0')

%(#&,./R) %R%/(B%) *0.') /") /0E()#0,()"*) ./%) #./.7(4%2)B0Y",) %"#.0')&C,"0,%)$0G() /")K()(bC(#/(5I)

c$(,(*",(2)./).%)#,&#.0')/")'""E)0/)"CC",/&4./.(%)*",)(4$04#.4H)/$()C,"5&#/.G./R)"*)/$()0H.4H2)%")

/$0/)/$(R)#04)#0,()*",)/$(B%('G(%)*",)0)'"4H(,)C(,."5)"*)/.B(I)))

)

6"#=2:*(>#25)*2-/#

3(/.,(B(4/)C"'.#.(%)

L04R)(bC(,/%)0,H&()/$0/)/$()#&,,(4/),(/.,(B(4/)C"'.#R) .%)&4%&%/0.40K'(I)a%)B(4/."4(52)/$()

,(/.,(B(4/)0H()$0%)K((4)%/0K'()8$.'()/$()'.*()(bC(#/04#R).%).4#,(0%.4HI)c$()(bC(#/(5)0G(,0H()

/.B().4),(/.,(B(4/).%)0CC,"0#$.4H)<=)R(0,%)9XFAJ2)<==Q;I)A"4%(d&(4/'R2)/$()H"G(,4B(4/)$0%)

.4#,(0%.4H)C(4%."4)045)$(0'/$#0,()(bC(4%(%)045)./)%((B%)"KG."&%)/$0/)8()4((5)/")05Y&%/)/$()

,(/.,(B(4/)C"'.#.(%)/")/$(%()/,(45%I))

)

3(%(0,#$) #'(0,'R) %$"8%) /$0/) /$()055./."40') R(0,%) .4) ,(/.,(B(4/)0,()(bC(#/(5) /")K()"#$%&"'!

'#$()! 9c(%#$13nB(,2) <==_;2) %") ./) .%) B(,('R) 0) %RBC/"B) "*) "&,) C,"%C(,"&%) '.G(%) /$0/) 8()

0&/"B0/.#0''R)(bC(#/)/")&%()/$0/)/.B()*",)'(.%&,()C&,C"%(%I)6(G(,0')XFAJ)#"&4/,.(%)$0G()4"8)

%/0,/(5)/"),(*",B2)",)0,()#&,,(4/'R).4)/$()C,"#(%%)"*),(*",B.4H)/$(.,)C(4%."4)%R%/(B%)045)0,()

H.G.4H) C("C'() %/,"4H) .4#(4/.G(%) /") ,(B0.4) .4) /$() '0K"&,)B0,E(/) 0%) '"4H) 0%) C"%%.K'(I)L04R)

#"&4/,.(%2) *",)(b0BC'()P",80R)045)68(5(42)$0G()(b/(45(5) /$()C(,."5)"*)(0,4.4H%)$.%/",R)

&%(5)*",)#0'#&'0/.4H)/$()C(4%."4I)c$.%)H.G(%)%/,"4H).4#(4/.G(%)*",)C("C'()/")%/0R).4)/$()'0K"&,)

B0,E(/2) 0%) /$(.,) C(4%."4)8.'') K() %/,"4H'R) .4*'&(4#(5)KR) /$() 055./."40') R(0,%) 0/)8",EI) *c$()

(BC'"RB(4/),0/(%)"*)"'5(,)8",E(,%)0,()C,"Y(#/(5)/").4#,(0%()B0%%.G('R)*,"B)^=e).4)<==^)*",)

/$() FD1<?) /") ^`e) KR) <=W=) 045) ?Qe) .4) <=<?I) X'5(,) 8",E(,%) $0G() 0##"&4/(5) *",) &"(##+

,-$(&#())"*)0'')(BC'"RB(4/)H,"8/$).4)/$()FD).4),(#(4/)R(0,%2)045)0K"&/)$0'*)"*)/$()C,"Y(#/(5)

.4#,(0%().%)5&()/")/$()C"%./.G()(**(#/%)"*),(#(4/)C(4%."4),(*",B%IIIT)9F&,"C(04)A"BB.%%."42)

<==`2)CI?`;I))

)

V4#(4/.G(%)*",)C("C'()/").($/-$%%'),(5&#()/$(.,)C0,/.#.C0/."4).4)/$()'0K"&,)B0,E(/).4%/(05)"*)

(b./.4H) /$() B0,E(/) 8./$) 0) *&'') %/"C) 0/) 0,"&45) _?) R(0,%) 0,() 0'%") .BC",/04/o) /$.%) 8.'') $0G()

%/,"4H)C"%./.G()(**(#/%)"4)/$()(4/.,()(#"4"BR)0%)C,"5&#/."4)045)$&B04),(%"&,#(%)0,()&%(5)
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B",()(**.#.(4/'RI)a%)8()%((2)/$()#$04H()045)05Y&%/B(4/).4),(/.,(B(4/)C"'.#R).%)0',(05R)/0E.4H)

C'0#(I))

)

aH()5.%#,.B.40/."4)

V4)B"%/)-(%/(,4) %"#.(/.(%) 0H.4H) .4) H(4(,0') .%) #"4#(.G(5) /") K() %"B(/$.4H) 4(H0/.G(I) Z.,B%)

C,.B0,.'R)*"#&%)"4)R"&4H(,)(BC'"R((%2)045)8$(4)%/0**)$0%)/")K()'0.5)"**2)./).%)"*/(4)/$()"'5(,)

C("C'()/$0/)$0G()/")H"I)F'5(,'R)C("C'()0,()0%%"#.0/(5)8./$)4"/)K(.4H)0%) *'(b.K'(2)(4(,H(/.#2)

#,(0/.G(2)C,"5&#/.G()045),(%.'.(4/)0%)R"&4H)C("C'(I)!"8(G(,2)0%)8()8.'')%(().4)/$()*"''"8.4H)

C0,0H,0C$2) /$.%) .%)"*/(4)4"/) /,&(I)X4()%$"&'5) .4%/(05) '(0,4) /")0CC,(#.0/()"'5(,)(BC'"R((%h)

(bC(,.(4#().4)/$()",H04.70/."4I)Z",)(b0BC'(2)/$()F&,"C(04).B0H()"*)0H.4H).%).4)%/0,E)#"4/,0%/)

/")/$()p0C04(%()"4(2)8$(,()('5(,'R)C("C'()0,()$.H$'R),(%C(#/(5I))

)

c$()D4./(5)P0/."4%)9DP2)<==\;)$0%)C&/)%&K%/04/.0')(**",/).4/")/$()/"C.#2)045).4)<==<)/$()DP)

.BC'(B(4/(5)/$()%"1#0''(5)gL05,.5)V4/(,40/."40')O'04)"*)a#/."4)"4)aH(.4HhI)c$(,(KR)/$()DP)

B(BK(,) %/0/(%) #"BB.//(5) Sj/") ('.B.40/.4H) 0'') *",B%) "*) 5.%#,.B.40/."42) .4#'&5.4H) 0H()

5.%#,.B.40/."4TI)a%)0)B0//(,)"*)*0#/2)./).%)0)"-0$1!(2."&)4"/)/")K()5.%#,.B.40/(5)0H0.4%/2)K&/)./)

,(B0.4%) #'(0,) /$0/) 0H()5.%#,.B.40/."4) %/.'') /0E(%)C'0#()(G(,R)50R2) 045) /$0/) /$(,()0,()B0Y",)

#$0''(4H(%)0$(05I)!"8(G(,2)/$()DP).%)8",E.4H)$0,5)*",)0)#$04H().4)/$()%"#.(/.(%h)080,(4(%%2)

0//./&5() 045) K($0G."&,) #"4#(,4.4H) 0'') /RC(%) "*) 5.%#,.B.40/."4I) c$(,() 4((5) /") K() #'(0,)

H"G(,404#()%/,&#/&,(%)/")C,(G(4/)./2)045)0%)8()%((2).4/(,40/."40')B(0%&,(%)0,()K(.4H)/0E(4I))

!

O,"5&#/.G./R)

a%) %/0/(5) .4) /$()C,(G."&%) %(#/."42) C,"5&#/.G./R_).4) F&,"C()$0%) /") .4#,(0%() 045) /$.%) #$0C/(,)

8.'')$0G()0)%C(#.0')'""E)0/)$"8)/$()C,"5&#/.G./R)"*)('5(,'R)8",E(,%)#04)K()*"%/(,(5I)P(#(%%0,R)

C,(#"45./."4%) *",) C,"5&#/.G./R) 0/) $.H$) 0H() 0,() *.,%/) d&0'.*.#0/."4) 045) %(#"45) $(0'/$I) a%)

B(4/."4(52)/$()#&,,(4/)H(4(,0/."4)"*)?=1_?)R(0,)"'5%).%)0%)8('')(5&#0/(5)045)0%)$(0'/$R)0%)

4(G(,) K(*",() q) B0.4'R) 5,.G(4) KR) 05G04#(%) .4) B"5(,4) B(5.#.4(2) $(0'/$#0,(2) '.*(%/R'() 045)

"/$(,)%"#."(#"4"B.#)*0#/",%)/$0/)#"4/,.K&/()/")0)'"4H)045)$(0'/$R)'.*(I)))

)

V4) H(4(,0'2) ,(%(0,#$) %$"8%) 023#/) ,(%&'/%) 0K"&/) /$() ,('0/."4) "*) 0H() 045) C,"5&#/.G(4(%%)

9Mn,%#$16&C04)(/)0'2)<==?;I)a)#"BB"4)G.(8).%)/$0/)C,"5&#/.G./R)5(#,(0%(%)8./$)0H()5&()/")0)

'"%%) .4) C$R%.#0') 045) C%R#$"'"H.#0') #0C0#./.(%I) !"8(G(,2) /$.%) .%) 4"/) 4(#(%%0,.'R) /$() #0%(I)

                                                
_)C,"5&#/.G./R).%)$(,()5(*.4(5)0%):JO)C(,)$"&,)8",E(5)
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P",B0''R),(%(0,#$)"4'R)%$"8%)0)%B0'')#",,('0/."4)K(/8((4)0H()045)C,"5&#/.G(4(%%I)V4)*0#/2)

"4()%/&5R).''&%/,0/(%)/$0/)/$()5.**(,(4#(%).4)C,"5&#/.G(4(%%)"*)8",E(,%)8./$.4)/$()%0B()0H()

80%) H,(0/(,) /$04) /$() 0G(,0H() 5.**(,(4#() .4) C,"5&#/.G(4(%%) K(/8((4) R"&4H) 045) "'5)

(BC'"R((%I)Z&,/$(,),(%(0,#$)%$"8(5)/$0/)"'5(,)8",E(,%)"*/(4)8",E)%"B(8$0/)%'"8(,2)K&/)

8./$)H,(0/(,)5(/0.')045)d&0'./R)/$04)R"&4H(,)8",E(,%I)a'%"2)/$()"'5(,)8",E(,%)8(,()%$"8.4H)

'(%%)0K%(4/((.%BI)9c(%#$13nB(,2)<==_2)CIW_;!!

!

c$()5(#'.4().4)C$R%.#0')045)B(4/0')#0C0#./.(%)%((B%)/")K()5('0R(5).4)'.4()8./$)/$().4#,(0%(5)

'.*() (bC(#/04#RI) V4) /$0/)80R2) ./) %((B%) /$0/) /$() /8") *"&450/."4%) *",) C,"5&#/.G(4(%%2) K(.4H)

d&0'.*.#0/."4%)045)$(0'/$2)0,()G(,R)B&#$).4)C'0#()*",)/$()&C#"B.4H)H(4(,0/."4%)"*)C(4%."4(,%2)

K&/) /$(,()4((5%) /")K() 04) .4#,(0%.4H) *"#&%)"4) /$() /"C.#) "*) '.*(1'"4H) '(0,4.4H) .*)8()804/) /")

(4%&,()/$0/)"&,)('5(,'R)8",E*",#().%)0'80R%)&C50/(5)0K"&/)4(8)/(#$4.d&(%)045)C,"#(%%(%I)

)

8"#=0252/,:/ 
0; J('0R) /$() ,(/.,(B(4/) 0H(I) X4() "*) /$() B"%/) .BC",/04/) B(0%&,(%) /") .4#,(0%()

C,"5&#/.G./R).%)/")5('0R)/$()#&,,(4/),(/.,(B(4/)0H(I)6C(45.4H)%.H4.*.#04/'R)B",()/.B().4)

,(/.,(B(4/)/$04)/$()C,(G."&%)H(4(,0/."4)/0E(%)080R)/$()C,"%C(#/)*",)4(b/)H(4(,0/."4%)

/")'.G()"4)%"#.0')%(#&,./RI)

K; 6(#"452) /$(,() .%) 0) 4((5) *",) *&450B(4/0') #$04H() .4) C"'.#R) /"80,5%) /$() ('5(,'RI) aH()

5.%#,.B.40/."4) .%) %/.'') 0) K.H) .%%&() .4) /"50Rh%) %"#.(/R2) 045) *.,B%) 4((5) /") #$04H() /$()

0//./&5() 0H0.4%/) E((C.4H) "'5(,) (BC'"R((%I) a%) %((42) /$() DP) .%) 0',(05R) .BC'(B(4/.4H)

B(0%&,(%)/")*.H$/)./2)K&/)/$()C&K'.#h%)080,(4(%%)"4)0)40/."40')'(G(')$0%)/")K().4#,(0%(5I))

#; O,"5&#/.G./R).4)/$()#&,,(4/)045)*&/&,()'0K"&,)*",#()"*)/$()('5(,'R)$0%)/")K().4#,(0%(5)KR)

0) %/,"4H(,) *"#&%) "4) W;) '.*(1'"4H) '(0,4.4H) 045) (5&#0/."4) 045) <;) $(0'/$#0,()B(0%&,(%2)

K"/$)E(R)5,.G(,%) *",)H,"8/$) .4)C,"5&#/.G(4(%%I)a%)8()$0G()%((42)$(0'/$R)('5(,'R)8$")

0,()8('')(5&#0/(5)$0G()0)B&#$)$.H$(,)(BC'"RB(4/),0/(`2)045)/$(,(KR)#"4/,.K&/()/")0)

$(0'/$.(,)045)B",()C,"5&#/.G()F&,"C(I))

)

)

                                                
`))%(()*.H&,()Q).4)0CC(45.bI)
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DOE!L#M#'!A7!J'-0-&3($!<0%'&!3003$'%&3-(!

)

!"#;(2-2<*(#*<5,()##

A"4/.4&(5) .BB.H,0/."4) 8.'') K() 4((5(5) /") B((/) /$() ,(d&.,(B(4/%) "*) /$() F&,"C(04) '0K",)

B0,E(/)*",)K"/$)%E.''(5)045)&4%E.''(5)8",EI)FbC,(%%(5) .4)4&BK(,%2)0K"&/)?_)B.''."4)C("C'()

8.'')K()4(#(%%0,R)/")#"BC(4%0/()*",)/$()C,"Y(#/(5)5(#,(0%().4)/$()8",E.4H)0H()C"C&'0/."4)"*)

/$() FD1<`I) A"&4/,.(%) 8./$) $.H$(,) *(,/.'./R) ,0/(%)8"&'5) '.E('R) 4"/) 4((5) /") 055)B&#$) '0K",I)

X/$(,) %/0/(%2) %&#$) 0%) :(,B04R2) 6C0.42) V/0'R) 045) O"'0452) 8.'') ,(d&.,() '0,H() 4&BK(,%) "*)

.BB.H,04/%)/"),(C'0#()/$()8",E.4H)C"C&'0/."4)9F&,"C(04)A"BB.%%."42)<==`;I))

)

a%)0)%/,0/(HR)*",)5(0'.4H)8./$)/$()#$0''(4H(%)"*)5(B"H,0C$.#)#$04H(2)#"&4/,.(%)B0R)040'R7()

.BB.H,0/."4) C"'.#R) 0%) 0)B(04%) *",) 0.5.4H) /$() *&45.4H) C,"K'(B%) "*) %"#.0') %(#&,./R) %R%/(B%)

/$,"&H$).4#,(0%(5)/0b),(G(4&()045)"G(,0'')(#"4"B.#)H,"8/$I L.H,0/."4)$0%)(#"4"B.#)#0&%(%)

045) #"4%(d&(4#(%2) *",) 8$.#$) 0) #"&4/,R) B0R) "K%(,G() 0%%"#.0/(5) K(4(*./%) 045) #"%/%I) V4) 0)

B0,E(/)(#"4"BR2)/$()055./."40')"&/C&/)C,"5&#(5)KR)4(8).BB.H,04/%)H"(%)(./$(,)/")/$(B).4)

/$()*",B)"*)80H(%)",)/")/$()H"G(,4B(4/).4)/$()*",B)"*)/0b(%I)M&/)4"/)0'')"*)/$()055./."40')/0b)

,(G(4&() .%) 0G0.'0K'() /") $('C) *.404#() /$() K(4(*./%) "*) /$() (b.%/.4H) 0H.4HI) V4) .4#,(0%.4H)

.BB.H,0/."42)%"B()"*)/$()/0b),(G(4&()H(4(,0/(5)KR)/$(%()4(8)8",E(,%).%)4((5(5)/")*.404#()

/$()K(4(*./%) /$0/)/$(R)#"4%&B(2) .4#'&5.4H)$(0'/$#0,(2)(5&#0/."4)045)(G(4/&0''R),(/.,(B(4/)

K(4(*./%I)9Z('5%/(.42)<==_;)V4)%"B()#0%(%2).4*'"8%)"*)&4%E.''(5)8",E(,%)B0R),(5&#()/$()80H(%)

"*) 5"B(%/.#) &4%E.''(5) '0K",I) c$.%) #"4/,.K&/(%) /") ,.%.4H) 80H() .4(d&0'./R2) %('(#/.G()

&4(BC'"RB(4/)045)C"/(4/.0')%"#.0')#"%/%I) 9r.BB(,B042)<==`;)c")/$()#"4/,0,R2) ./)$0%)K((4)

%&HH(%/(5).4)'./(,0/&,()/$0/).BB.H,04/%)#04),0.%()C,"5&#/.G./R)045),(0')80H(%)"*)40/.G()%E.''(5)

8",E(,%I)c$(,() .%) /$()C"%%.K.'./R) /$0/)%E.''(5)B.H,04/%)B0R)H(4(,0/()5R40B.#)H0.4%)/$,"&H$)

.4#,(0%.4H).44"G0/."4I)6&#$).44"G0/."4)#"&'5)#"4/,.K&/()/")*&/&,()C,"5&#/.G./R)H0.4%)"*)40/.G()

8",E(,%2),(%&'/.4H) .4)0)4(/) .4#,(0%() .4),(0')80H(%I) VBB.H,0/."4)"*)%E.''(5)8",E(,%)8"&'5)K()

#"BC'(B(4/0,R)/")'"#0')%E.''%2),0/$(,)/$04)%&K%/./&/(%)*",)/$(BI)9A$(''0,0Y)(/)0'2)<==^;))

)

VBB.H,0/."4)H(4(,0''R),0.%(%)/$()"&/C&/)"*)/$()(#"4"BR2)$"8(G(,2)40/.G(%)8.'')%&**(,).*)/$(.,)

%&CC'R) C,"5&#/."4) .4C&/%) #"&'5) K() %&K%/./&/(5) KR) .BB.H,04/%I) c$"%() 8$"%() C,"5&#/."4)

.4C&/%) 0,() #"BC'(B(4/0,R) /") .BB.H,04/%) 8.'') '.E('R) K(4(*./) *,"B) ,0.%(5) C,"5&#/.G./R2)

.44"G0/."42)045)H(4(,0')(#"4"B.#)H,"8/$)9r.BB(,B04)(/)0'I2)<==`;I)V/).%)(G.5(4/)/$0/).4*'"8%)

"*)&4%E.''(5)8",E(,%2)8$.#$)$0G()K((4)0),.%.4H)%$0,()"*)DI6I) .BB.H,04/%) .4),(#(4/)5(#05(%2)
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#"&'5),(5&#()/$()80H(%)"*)5"B(%/.#)&4%E.''(5)'0K",)045)#"4/,.K&/()/"),.%.4H)80H().4(d&0'./R)

9A'0,E2)(/)0'I2)<==<;I)

)

6"#?4,::'-@'/#23#*-(0',/'.#*<<*@0,)*2-#*-#)4'#;A#

3(5&#.4H) /$() 0G(,0H() 0H()"*) /$()C"C&'0/."4) 045) .4#,(0%.4H) /$() ,0/()"*) C"C&'0/."4) H,"8/$)

/$,"&H$) .BB.H,0/."4)0CC(0,%) /")K()0) '"H.#0') %"'&/."4) /")0G".5) .4#,(0%(%) .4) /0b(%)",)#&/%) .4)

%"#.0')K(4(*./%I)!"8(G(,2)8$.'().BB.H,0/."4)#04)$('C)/")C0,/'R)"**%(/)/$()5(#'.4().4)F&,"C(h%)

8",E.4H) C"C&'0/."42) ./) .%) 4"/) 8./$"&/) ./%) #$0''(4H(%I) a%) (BC'"RB(4/) "CC",/&4./.(%) 0,()

&4(G(4'R) 5.%/,.K&/(5) 0#,"%%) /$() FD2) /$.%) C,(%(4/%) 0) #$0''(4H() /") 5(G('"C) 04) .BB.H,0/."4)

C"'.#R) %&./(5) *",) (0#$) #"&4/,Rh%) 4((5%I) V4/,01FD) B"K.'./R) .%) %/.'') %"B(8$0/) ,(%/,.#/(5) .4)

#"&4/,.(%)/$0/)$0G()(4/(,(5)%.4#()<==^I)F40K'.4H)045)C,"B"/.4H).4/,01FD)B"K.'./R)#"&'5)K()0)

H,(0/)%"&,#()"*).4#,(0%(5)(BC'"RB(4/),0/(%)*",)#"&4/,.(%).4)8$.#$)/$(,().%)0)4((5)*",)'0K",I))

)

VBB.H,0/."4) .4G"'G(%) #"4%.5(,0/."4)"*) 4"/)"4'R) (#"4"B.#) (**(#/%2) K&/) 0'%")"*) %"#.0') .%%&(%I)

A"&4/,.(%)B&%/)*&'*.'')#&,,(4/)045)*&/&,()5(B045%) .4)/$()B0,E(/I)c$(R)B&%/)0'%"),(#"H4.7()

/$() .BC",/04#() "*) .4/(H,0/.4H)B.H,04/%) .4/") /$() (#"4"BR) 045) %"#.(/R2) C,"B"/.4H) C"%./.G()

C(,#(C/."4%) "*) .BB.H,04/%) /") /$() 40/.G() C"C&'0/."42) 045) ,(%C(#/.4H) /$() .BB.H,04/%h)

#"&4/,.(%)"*)",.H.4I)a55./."40''R2) /$()(5&#0/."4) '(G('%)"*) .BB.H,04/%)0,() /,05./."40''R) '"8(,)

/$04) /$"%() "*) /$() ,(#(.G.4H) #"&4/,.(%) 045) /$(,(*",() #"4/,.K&/() './/'() /") .44"G0/."4) 045)

/(#$4"'"H.#0') 05G04#(%) 9Z('5%/(.42) <==_;I) 6"#.0') #"$(%."4) *",) .BB.H,04/%) .%) "*/(4) 5.**.#&'/)

K(#0&%()"*)#&'/&,0')",),('.H."&%)5.**(,(4#(%)/")-(%/(,4)F&,"C(I))

)

3('.H."4) $0%) 0',(05R) C,"G(4) /") C'0R) 0) ,"'() .4) /$() .4/(H,0/."4) "*) .BB.H,04/%) .4/") F&,"C(04)

%"#.(/RI)-./$) 0K"&/) W?1W`)B.''."4)L&%'.B%) #&,,(4/'R) .4) F&,"C(2) /$.%) C"C&'0/."4) $0%)B",()

/$04)5"&K'(5).4)/$()'0%/)>=)R(0,%)045)8.'')'.E('R)5"&K'()0H0.4)KR)<=W?I)c$.%)H,"8/$).%)C0,/'R)

5&() /") 0) K.,/$) ,0/() 0'B"%/) /8.#() /$0/) "*) 4"41L&%'.B) F&,"C(04%I) F&,"C(h%) L&%'.B%) 0,()

5.G(,%()045)#"B()*,"B)5.**(,(4/)#"&4/,.(%)8./$)G0,.(5),('.H."&%)/(45(4#.(%I))Z,04#(2)M('H.&B2)

:(,B04R) 045) /$() DINI) $0G() 0',(05R) (bC(,.(4#(5) ,('.H."&%) 5(K0/(%) .4) /$() C&K'.#) %C$(,(I)

Z,04#() $0%2) %.4#() <==^2) K044(5) /$() $.Y0K) G(.') .4) C&K'.#) %#$""'%2) %/0/.4H) /$0/) ./) *"''"8%) 0)

'"4H%/045.4H) '08) %(C0,0/.4H) /$() %/0/() 045) ,('.H."4I) ) a%) /$()L&%'.B)5(B"H,0C$.#) H,"8%) .4)

G"/.4H)C"8(,2)/$()*",(.H4)C"'.#R)"*)F&,"C()/"80,5)/$()L.55'()F0%/)8.'')0'%")'.E('R)K()0**(#/(5I)

c$"%()#"&4/,.(%2)8$.#$)$0G()%((4)C,"K'(B%)8./$)V%'0B.%/)(b/,(B.%B)045).4#,(0%(%).4)#,.B()
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'(G('%2)B0R)0'%")$0G()&48('#"B.4H)0//./&5(%)/"80,5%).BB.H,04/%I)9FK(,%/05/)U):,"/$2)<==\;)

V%%&(%)%&#$)0%)/$.%)#,(0/()0)C"'./.#0')K0,,.(,2)B0E.4H)./)5.**.#&'/)/")0##(C/)B",().BB.H,04/%)0%)

0) %"'&/."4) /") F&,"C(h%) 5(B"H,0C$.#) #$0''(4H(%I) ) P(G(,/$('(%%2) /$() /,(45) "*) 0) #&'/&,0''R)

5.G(,%()F&,"C()%$"&'5)#"4/.4&(I)c$()d&(%/."4)"*)$"8)'.K(,0'1B.45(5)045)/"'(,04/)F&,"C(04%)

8.'')K().4)C,"/(#/.4H)./%)G0'&(%)8$.'()C,"/(#/.4H)/$(),.H$/%)"*)B.4",./.(%).4)0)Y".4/)%"#.(/R).%)4"/)

/")K()4(H'(#/(5I)

)

8"#B5'(*,:#(,/'C#D0':,-.#

J&,.4H) /$() C(,."5) WQQQ1<==?2) V,('045) 045) 6C0.4) (bC(,.(4#(5) H,"8/$) .4) /$() '0K",) B0,E(/)

%.H4.*.#04/'R)0K"G()/$()FD)0G(,0H(2)8$.#$)B0R)K()0//,.K&/(5).4)C0,/)/")B.H,0/."4I)V,('045).%)

04) .4/(,(%/.4H) #0%() 0%) ./) $05) %/,"4H) (#"4"B.#) 045) (BC'"RB(4/) H,"8/$2) K(4(*./.4H) H,(0/'R)

*,"B).4#,(0%(5)B.H,0/."4)045)C0,/.#&'0,'R)*,"B)/$()FD1W=)9F&,"C(04)A"BB.%%."42)<==`;I)V4)

/$()/(4)R(0,%)/")<==>2) V,('045)(bC(,.(4#(5)04)(#"4"B.#)K""B)045)%08)0) '0,H() .4#,(0%() .4)

$.H$'R)(5&#0/(52)%E.''(5)8",E(,%)8./$)0)4"/0K'().4#,(0%().4)L&%'.B).BB.H,04/%I)VBB.H,0/."4)

C'0R%)0)#,&#.0'),"'().4)/$()5(/(,B.40/."4)"*)80H()045)(BC'"RB(4/)'(G('%2)045)$05)0)C"%./.G()

(**(#/) .4) /$() #0%() "*) V,('045I) a##",5.4H) /") M0,,(//) (/) 0'I) 9<==_;2) V,('045h%) .4#,(0%() .4) $.H$1

%E.''(5) '0K",) .4#,(0%(5) :PO) *,"B) >I?) /") >I`) C(,#(4/2) 0//,.K&/.4H) /$.%) /") .BC,"G(5)

#"BC(/./.G(4(%%)045).4#,(0%(5)"&/C&/I)c$(),(0%"4%)*",) V,('045h%) .4#,(0%(5).BB.H,0/."4)0,()

B04R2) .4#'&5.4H) .BC,"G(5) (#"4"B.#) #"45./."4%2) (0%() "*) 8",E) C(,B./) 0//0.4B(4/2) 0%R'&B)

%((E(,%)045)%/&5(4/%I)c$()(#"4"B.#) .BC0#/)"*)B.H,0/."4) .4) V,('045),(B0.4%) /")K()#,./.#0''R)

B(0%&,(5) 045) /$() d&(%/."4) "*) L&%'.B) .4/(H,0/."4) ,(B0.4%I) !"8(G(,2) V,('045) B0R) %/.'')

C,"G.5().4%.H$/)045)0#/)0%)0)B"5(')*",)"/$(,)FD)#"&4/,.(%).4)/$()#"B.4H)R(0,%I)

)

E"#=0252/,:/##

c$() (#"4"B.#) (**(#/%) "*) $.H$1%E.''(5) .BB.H,0/."4) 0,() H(4(,0''R) C"%./.G() *",) /$() ,(#(.G.4H)

#"&4/,RI)F&,"C()#04).BC,"G()C,"5&#/.G./R)045).44"G0/."4)KR)*"#&%.4H)"4)%E.''(5)8",E(,%)045)

%('(#/.G() #,./(,.0) 90H(2) (5&#0/."42) 8",E) (bC(,.(4#(2) '04H&0H() C,"*.#.(4#R2) (/#;I) a&%/,0'.02)

A04050)045)68./7(,'045)0,()C0,/.#&'0,'R)%&##(%%*&').4)0//,0#/.4H)*",(.H4)H,05&0/(%)045)$.H$1

%E.''(5)8",E(,%)/$,"&H$)/$(.,)gC".4/%h)K0%(5).BB.H,0/."4)%R%/(B%I))

)

0; F&,"C() %$"&'5) *"''"8) 0) %.B.'0,) gC".4/%h) B"5(') .4) ",5(,) /") C"%./."4) ./%('*) .4) /$() H'"K0')

#"BC(/./."4) *",) /0'(4/I) a4) FD) #"BB.//(() /$0/) .BC'(B(4/%) 045) B040H(%) C"'.#R) *",)
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%&##(%%*&')B.H,0/."4)045).4/(H,0/."4)%$"&'5)K()#,(0/(5I)X4()C"'.#R)B(#$04.%B)8"&'5)K()
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!

"#$%&'#()!*+,-.%,!/#0-$'%1234!52%($#67!!

8%49,3($!:;<3(#<<!%()!=-43#&>!52%,,#($#<!!
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8-134!A!

<',#=)!>?@?1>?A?B!C#45'$/!04!040(D&.&!#*!&),E.$)&F.45'&/,.)&2!8%.$%!8.((!G0.4!

0//,0$/.E)4)&&!045!/%#&)2!8%.$%!8.((!(#&)!0//,0$/.E)4)&&H!

!

!

B;&2-'<!

I,)5),.$!J(K,)$%/!!

L'.70!M#K,)!

L.450!N)D),1")4/&$%)(!

J44)!6$%8)G(),!

!

!

!

!

!

O#E)PK),!>??Q!

6/H!:0(()4!R4.E),&./D!

N)G0/,)45!S:(#K0(!M)P#G,0=%.$!C%04G)T!
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:(#K0(!M)P#G,0=%.$!C%04G)! ! IH!J(K,)$%/2!LH!M#K,)2!LH!N)D),1")4/&$%)(!U!JH!6$%8)G(),!!

! V!

!

8%.,#!-C!5-(&#(&<!

W! <X)$'/.E)!6'PP0,D HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHW!

>! 6/0/.&/.$0(!I#'450/.#4&!Y!<',#=)!Z)D!I.45.4G& HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH>!

>HW! 6%,.4[.4G!045!JG.4G!=#='(0/.#4 HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH>!

>H>! 6'K10,)0&!#*!<',#=)B!M.**),)4$)&!045!6.P.(0,./.)& HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH@!

>H@! 3)0&#4&!*#,!/%)!#K&),E)5!5)E)(#=P)4/ HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH@!

@! \<6]<L!J40(D&.&!<',#=)!>?@?1>?A? HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH^!

@HW! \#(./.$0(!I0$/#,& HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH^!

@H>! <$#4#P.$!I0$/#,& HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH^!

@H@! 6#$.0(!I0$/#,& HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHA!

@H^! ])$%4#(#G.$0(!I0$/#,&HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH_!

@HA! <4E.,#4P)4/0(!I0$/#,& HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH_!

@H_! L)G0(!I0$/#,& HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH_!

^! <P),G.4G!V45'&/,.)&HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH`!

^HW! ")0(/%!C0,)!V45'&/,D HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH`!

^H>! ],04&=#,/!V45'&/,D HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH`!

^H@! 3)/0.(!<X=),.)4$)!V45'&/,D HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHa!

^H^! ]#',.&P!045!L).&',)HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHa!

A! 6%,.4[.4G!V45'&/,.)& HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHa!

AHW! ]#D!045!C%.(5,)4!V45'&/,D HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHa!

AH>! I##5!045!b)E),0G)!V45'&/,D HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHQ!

AH@! C#4&/,'$/.#4!.45'&/,D HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHQ!

_! \,#5'$/&!045!6),E.$)&!.4!/%)!<',#=)!#*!>?@?1>?A?HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHQ!

_HW! ]%.4[.4G!#*!b)//),!\,#5'$/&!045!6),E.$)&!*#,!/%)!<(5),(D!.&!-#,/%8%.() HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHQ!

_H>! I'/',)!C#&/'P),!],)45&!1!]%)!C'&/#P),!6)GP)4/!_?cHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W?!

_H@! JG)1,)(0/)5!\%D&.$0(!C%04G)& HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W?!

_H^! R4.E),&0(!M)&.G4HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH WW!

_H^HW! 6)E)4!\,.4$.=()&!#*!R4.E),&0(!M)&.G4HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH WW!

`! J50=/0/.#4!#*!6),E.$)&HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH WW!

`HW! ]#',.&P HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W>!

`H>! 3)/0.( HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W>!

a! J50=/0/.#4!#*!\,#5'$/&HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W@!

aHW! I#$'&.4G!#4!/%)!\0$[0G.4G HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W@!

aH>! J==)0,04$) HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W@!

aH>HW! 3)050K.(./D2!M)/),P.40/.#4!045!3)$#G4./.#4 HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W@!

aH>H>! <0&D!d=)4.4G!045!C(#&.4G HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W@!

aH>H@! <X0P=()B!\0$[0G.4G!#*!\%0,P0$)'/.$0(& HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W^!

aH@! ]%)!\,#5'$/!V/&)(* HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH WA!

aH^! <X0P=()!#*!0!G##5!=,#5'$/B!b.G!<0&D!@ HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH WA!

Q! -%.$%!4)8!=,#5'$/&F&),E.$)&!P.G%/!)P),G)e HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH WA!

QHW! J&&.&/04$)!V4&',04$)& HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH WA!

QH>! 3)E),&)!N#,/G0G)& HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W_!

QH@! I(0E#,*'(!V44#E0/.#4& HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W_!

QH^! 6)4.#,!\,#5'$/&B!".G%1])$%!\.((!b#X HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W_!

QHA! I'/',)!f.&.#4B!6)(*15,.E.4G!]0X.& HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W`!

QH_! I'/',)!f.&.#4B!C0,.4G!3#K#/&HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W`!



:(#K0(!M)P#G,0=%.$!C%04G)! ! IH!J(K,)$%/2!LH!M#K,)2!LH!N)D),1")4/&$%)(!U!JH!6$%8)G(),!!

! VV!

W?! C#4$('&.#4HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH W`!

J==)45.X HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHVV!

b.K(.#G,0=%D HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH Vg!



:(#K0(!M)P#G,0=%.$!C%04G)! ! IH!J(K,)$%/2!LH!M#K,)2!LH!N)D),1")4/&$%)(!U!JH!6$%8)G(),!!

W!

D EF#4;&3G#!=;00%'>!
!
!"#$%&'(
!
I,#P!/%)!D)0,!>?W?!#480,5&2!<',#=)!.&!G#.4G!/#!*0$)!0!&%,.4[.4G!045!0G.4G!=#='(0/.#4H!d4!

/%)!#4)!%0452!/%),)!8.((!K)!0!5#'K(.4G!#*!=),&#4&!0G)5!a?!D)0,&!045!#(5),!045!#4!/%)!#/%),!

%0452!/%),)!8.((!K)!0!5)$,)0&)!.4!/%)!8#,[.4G!=#='(0/.#4!0G)5!K)/8))4!>A!045!AQ!D)0,&H!]%.&!

=0=),! 040(D&)&! /%)! )**)$/&! #*! /%.&! $%04G)! /#! /%)! 0G)! =D,0P.5! .4! #,5),! /#! &%#8! 8%.$%!

.45'&/,.)&!045!&),E.$)&!P.G%/!G0.4!#,! (#&)!0//,0$/.E)4)&&!045!%#8!/%)!,)(0/)5!=,#5'$/&!045!

&),E.$)&! &%#'(5! K)! 050=/)5! .4! #,5),! /#!P))/! /%)! &=)$.0(! 4))5&! #*! 04! 0G.4G! 045! &%,.4[.4G!

&#$.)/DH!I',/%),P#,)2!=#&&.K()!*'/',)!=,#5'$/&!045!&),E.$)&!8.((!K)!)X=(#,)52!8./%!0!&=)$.0(!

*#$'&!#4!/%)!#(5),!=#='(0/.#4H!!

!
)**"#+,-(
!
V4! 0! *.,&/! &/)=2! 0! &$)40,.#! #*! 0! =#&&.K()! $#45./.#4&! ,)(0/.4G! /#! <',#=)! 045! ./&! &#$.)/.)&! .&!

$#45'$/)5! K0&)5! #4! 0! \<6]<L! 040(D&.&2! 8%.$%! $#E),&! /%)! =#(./.$0(2! )$#4#P.$2! &#$.0(2!

/)$%4#(#G.$0(2!)4E.,#4P)4/0(!045!()G0(!*0$/#,&H!b0&)5!#4!/%)!*.45.4G&!#*!/%)!\<6]<L!040(D&.&2!

=#&&.K()!)**)$/&!#4!.45'&/,.)&!0,)!.4E)&/.G0/)5!&#!0&!/#!&%#8!8%.$%!#*!/%)P!P.G%/!K)4)*./!#,!

&'**),!*,#P!/%)!5)P#G,0=%.$!$%04G)&H!]%)42!/%)!.45'&/,.)&2!8%.$%!P.G%/!G0.4!0//,0$/.E)4)&&2!

045!/%)!4)$)&&0,D!05#=/.#4!#*!=,#5'$/&!045!&),E.$)&!5')!/#!/%)!*0$/!#*!,)5'$)5!0K.(./.)&!#*!

/%)!/0,G)/!G,#'=!#*!=)#=()!0G)5!_?!=('&!0,)!5.&$'&&)5H!-%)4!/%.4[.4G!#*! /%)! *'/',)2! /%),)!

P.G%/!0(&#!K)!$#P=()/)(D!4)8!=,#5'$/&!#,!&),E.$)&!#**),)5!045!/%)D!0,)!040(D7)5!'&.4G!04!

#'/1#*1/%)!K#X!0==,#0$%H!!

!
./0,#'&(+12(34+%/+05#1(
!
C#4&.5),.4G!/%)!*0$/!/%0/!/%)!=),$)4/0G)!#*!=)#=()!0G)5!_?!D)0,&!045!0K#E)!.&!G#.4G!/#!,.&)!

/#!@^H>h!KD!/%)!D)0,!>?A?!045!/%)!4'PK),!#*!a?!D)0,!#(5!=)#=()!.&!)E)4!5#'K(.4G!5',.4G!/%.&!

=),.#52!/%)!5)P#G,0=%.$!$%04G)!8.((!%0E)!0!&.G4.*.$04/!.P=0$/!#4!/%)!&#$.)/D!.4!<',#=)H!d4!

/%)! #4)! %0452! /%)! $%04G)! .4! /%)! 0G)! 5.&/,.K'/.#4! 0**)$/&! =#(./.$0(2! )$#4#P.$2! &#$.0(2!

/)$%4#(#G.$0(2!)4E.,#4P)4/0(!045!()G0(!*0$/#,&!045!#4!/%)!#/%),!%0452!/%)!,)5'$)5!=%D&.$0(!

0K.(./.)&! #*! /%.&! G,#'=! P.G%/! .4*(')4$)! /%)! =,#5'$/&! 045! &),E.$)&! #**),)5! .4! /%)! *'/',)H!

V45'&/,.)&! &'$%!0&!%)0(/%! $0,)2! /#',.&P!045!='K(.$! /,04&=#,/! 0,)! (.[)(D! /#!K)4)*./! *,#P! /%.&!

$%04G)!8%),)0&!/%)!$%.(5,)4i&!/#D!.45'&/,D!045!$#4&/,'$/.#4!.45'&/,D!0,)!P#,)!(.[)(D!/#!(#&)!

0//,0$/.E)4)&&H!J==(D.4G!/%)!=,.4$.=()&!#*!'4.E),&0(!5)&.G4!045!$#4&.5),.4G!0!,.&.4G!5)P045!.4!

4',&.4G2!/%),)!P.G%/!0(&#!K)!0!=#/)4/.0(!*#,!,#K#/&!/#!$0,)!*#,!'&!.4!/%)!*'/',)H!C#4&.5),.4G!

/%)! G,)0/! =#&&.K()! K'D.4G! =#8),! 045! 5.&=#&0K()! .4$#P)! #*! &)4.#,! $./.7)4&2! ./! K)$#P)&!

0==0,)4/! /%0/! /%)! #(5),! $'&/#P),&! 0,)! 8#,/%! /%)! .4E)&/P)4/! #*! 050=/.4G! =,#5'$/&! 045!

&),E.$)&!/#!/%).,!&=)$.0(!4))5&!/%0/!,)&'(/!*,#P!,)5'$)5!=%D&.$0(!0K.(./.)&!&'$%!0&!0!5)$(.4)!.4!

E.&'0(!0$'./D!#,!,)5'$)5!P#/#,!&[.((&2!045!(#4G),!(.*)!)X=),.)4$)!0&!8)((!0&!%.G%),!5)P045&H!

]%'&!/%)!5)P#G,0=%.$!$%04G)!$04!K)!&))4!K#/%!0&!0!$%0(()4G)!045!0&!0!G,)0/!#==#,/'4./D!*#,!

)4/),=,.&)&H! ]%#&)! .45'&/,.)&! K).4G! 0K()! /#! ,)$#G4.7)! /%)! $%04G)5! ,'()&! 045! ,)0$/! /#! /%.&!

=,#$)&&!$04!P#&/! (.[)(D!/0[)!05E04/0G)!#*!/%)!.4$,)0&.4G!.P=#,/04$)!#*!)(5),(D!=)#=()!0&!0!

$'&/#P),!G,#'=H!

!
!



:(#K0(!M)P#G,0=%.$!C%04G)! ! IH!J(K,)$%/2!LH!M#K,)2!LH!N)D),1")4/&$%)(!U!JH!6$%8)G(),!!

>!

? =&%&3<&34%,!H-;()%&3-(<!I!E;'-1#!J#>!H3()3($<!
!
M)P#G,0=%.$! $%04G)! .&! #4)! #*! /%)! $#,)! *0$/#,&2! 8%.$%! 8.((! .4*(')4$)! &#$.)/D! .4! <',#=)!

K)/8))4!>?@?!045!>?A?H!V4!#,5),!/#!5)/),P.4)!/%)&)!.4*(')4$)&2!0!&/0/.&/.$0(!K0$[G,#'45!.&!

(0.5!#'/!.4!/%.&!$%0=/),H!]%)!*#,)$0&/.4G!&/0/.&/.$&!0,)!%),)KD!K0&)5!#4!P)5.'P!E0,.04/&H!

>HW 6%,.4[.4G!045!JG.4G!=#='(0/.#4!

]%)! #E),0((! =#='(0/.#4! .4! <',#=)! %0&! K))4! &/)05.(D! .4$,)0&.4G! )E),! &.4$)! -#,(5! -0,! VVH!

"#8)E),2! 0,#'45! >?W?! ./! 8.((! ,)0$%! ./&! =)0[! 8./%! 0==,#X.P0/)(D! `@@! P.((.#4! .4%0K./04/&H!

I,#P!/%.&!=#.4/!#4!<',#=)!8.((!'45),G#!0!=),.#5!#*!$#4/.4'#'&!=#='(0/.#4!5)$(.4)!,)&'(/.4G!

.4!_QW!P.((.#4!.4%0K./04/&!.4!>?A?!96))!I.G',)!W;H!!

!

!
I.G',)! WB! \#='(0/.#4! M)E)(#=P)4/! .4! <',#=)! WQA?1>?A?! 9C#P=.()5! KD! /%)! 0'/%#,! '&.4GB! \#='(0/.#4! M.E.&.#4! #*! /%)!

M)=0,/P)4/! #*! <$#4#P.$! 045! 6#$.0(! J**0.,&! #*! /%)! R4./)5! O0/.#4&! 6)$,)/0,.0/2! -#,(5! \#='(0/.#4! \,#&=)$/&B! ]%)! >??a!

3)E.&.#42!%//=BFF)&0H'4H#,GF'4==;!

!

bD!/%.&!/.P)2!$#4&.5),.4G!/%)!5)$(.4)!.4!=#='(0/.#42!/%)!=),$)4/0G)!#*!=)#=()!_?!D)0,&!#*!0G)!

045! #(5),2!8.((! .4$,)0&)! *,#P!>>h! .4! >?W?! /#! >QH@h! .4! >?@?! 045! *',/%),P#,)! /#! @^H>h! .4!

>?A?!8%.()!/%)!P0j#,./D!#*!/%)!8#,[.4G!=#='(0/.#4!0G)5!K)/8))4!>A!045!AQ!8.((!&%,.4[!*,#P!

>Q2^h!/#!W_2@h!96))!I.G',)!>;H!!

!

C#4/,0,D2!/%)!=),$)4/0G)!#*!=)#=()2!a?!D)0,&!#*!0G)!045!0K#E)2!8.((!5#'K()!5',.4G!/%.&!/.P)!

=),.#5!9\#='(0/.#4!M.E.&.#4!#*!/%)!M)=0,/P)4/!#*!<$#4#P.$!045!6#$.0(!J**0.,&!#*!/%)!R4./)5!

O0/.#4&! 6)$,)/0,.0/2! >??a;H! ]%'&2! /%)! &/,'$/',)!8./%.4! /%)!G,#'=!#*!_?! D)0,!#(5&! 045!#(5),!

=)#=()!8.((!0(&#!5)E)(#=!/#80,5&!0!(0,G),!=),$)4/0G)!#*!=)#=()!0G)5!a?!D)0,&!#,!#(5),!.4!/%)!

D)0,!>?A?!$#P=0,)5!/#!>?W?!96))!J==)45.X!W2!I.G',)&!_1`;H!

!

]%'&2! 0&! $04!K)! &))4! *,#P! /%)! *.G',)! K)(#82! *,#P!>?W?! /#! >?A?! 0!P0j#,! &%.*/! .4! <',#=)i&!

&#$.)/D!/#80,5&!04!#(5),!=#='(0/.#4!8.((!K)!#K&),E)5H!

!



:(#K0(!M)P#G,0=%.$!C%04G)! ! IH!J(K,)$%/2!LH!M#K,)2!LH!N)D),1")4/&$%)(!U!JH!6$%8)G(),!!

@!

!
!

I.G',)! >B! \#='(0/.#4! KD! 0G)! G,#'=&! .4! <',#=)! >?W?! E&H! >?A?! 9C#P=.()5! KD! /%)! 0'/%#,! '&.4GB! \#='(0/.#4! M.E.&.#4! #*! /%)!

M)=0,/P)4/! #*! <$#4#P.$! 045! 6#$.0(! J**0.,&! #*! /%)! R4./)5! O0/.#4&! 6)$,)/0,.0/2! -#,(5! \#='(0/.#4! \,#&=)$/&B! ]%)! >??a!

3)E.&.#42!%//=BFF)&0H'4H#,GF'4==;!

>H> 6'K10,)0&!#*!<',#=)B!M.**),)4$)&!045!6.P.(0,./.)&!

M.E.5.4G!<',#=)!.4/#!&)E),0(!&'K10,)0&!#*!$#P=0,0K()!$#'4/,.)&!9.H)H!-)&/),4!<',#=);!./!$04!

K)!&))4!/%0/!/%)!5)E)(#=P)4/!#*!/%)!=#='(0/.#4!8.((!E0,D!*,#P!&/,#4G(D!5)$(.4.4G!.4!<0&/),4!

<',#=)!9b)(0,'&2!b'(G0,.02!C7)$%!3)='K(.$2!"'4G0,D2!\#(0452!3)='K(.$!#*!N#(5#E02!3#P04.02!

3'&&.04! I)5),0/.#42! 6(#E0[.0! 045! R[,0.4);! /#! &(.G%/(D! .4$,)0&.4G! .4! O#,/%),4! <',#=)!

9M)4P0,[2!<&/#4.02!I.4(0452! V$)(0452! V,)(0452!L0/E.02!L./%'04.02!O#,80D2!68)5)4!045!R4./)5!

Z.4G5#P!#*!:,)0/!b,./0.4;!96))!J==)45.X!W2!I.G',)&!W1^;H!!

!

"#8)E),2! /%)! $#PP#4! *)0/',)! #*! 0((! &'K1G,#'=&! 8./%.4! <',#=)! .&! /%)! &/,#4G! .4$,)0&)! #*!

)(5),(D! =)#=()! /%0/!P0.4(D! *#((#8&! /%)! #E),0((! 5)E)(#=P)4/!8./%.4! <',#=)! 0&! &))4! 0K#E)H!

"#8)E),2!-)&/),4! 045! 6#'/%),4! <',#=)!8.((! %0E)! /%)! &/,#4G)&/! =,#=#,/.#4! #*! &)4.#,&! a?!

D)0,&!#*!0G)!045!#(5),!96))!J==)45.X!W2!I.G',)!A;H!

>H@ 3)0&#4&!*#,!/%)!#K&),E)5!5)E)(#=P)4/!

J&!8)! $#'(5! &))2! /%)! =#='(0/.#4! .4! <',#=)! .&! '45),G#.4G! 0! &.G4.*.$04/! 0G.4G! =,#$)&&H! ]%.&!

5)E)(#=P)4/!.&!)X=(0.4)5!#4!/%)!#4)!%045!KD!0!E),D!(#8!*),/.(./D!,0/)!#*!0==,#XH!WHA!$%.(5,)4!

=),!8#P042!8%.$%!.&!/%)!<R!0E),0G)!.4!>??a!9<',#&/0/&2!>??a;!045!#4!/%)!#/%),!%045!KD!04!

)E),!.4$,)0&.4G!(.*)!)X=)$/04$D!#*!)(5),(D!=)#=()H!V4!:),P04D2!*#,!)X0P=()2!/%)!,)P0.4.4G!(.*)!

)X=)$/04$D!#*!0!_?1D)0,1#(5!8#P04!%0&!.4$,)0&)5!*,#P!WQHW!D)0,&!.4!WQ`?!/#!>^HA!D)0,&!.4!

>??Q!045!8.((! *',/%),! .4$,)0&)!/#!>`HW!D)0,&! .4!>?>?!96/0/.&/.&$%)&!b'45)&0P/2!>??Q;H!-./%!

$#4/.4'#'&(D!.P=,#E.4G!%)0(/%!$#45./.#4&!/%.&!/,)45!.&!0&&'P)5!/#!$#4/.4')!*,#P!>?>?!'4/.(!

>?A?H!

!



:(#K0(!M)P#G,0=%.$!C%04G)! ! IH!J(K,)$%/2!LH!M#K,)2!LH!N)D),1")4/&$%)(!U!JH!6$%8)G(),!!

^!

A KE=8EL!B(%,><3<!E;'-1#!?@A@M?@N@!
!

]%)!*#((#8.4G!8.((!&%#8!0!&$)40,.#!#*!%#8!<',#=)!$#'(5!(##[!.4!/%)!D)0,&!K)/8))4!>?@?!045!

>?A?H!3)*()$/.4G!#4! /%)!=#(./.$0(2! )$#4#P.$2! &#$.0(2! /)$%4#(#G.$0(2! )4E.,#4P)4/0(2! 045! ()G0(!

*0$/#,&!/%0/!&%0=)!0!&#$.)/D2!/%)!0&&'P=/.#4&!'45),(D.4G!/%)!*#,)$0&/)5!&$)40,.#!0,)!K0&)5!

#4!$',,)4/!G(#K0(!5)P#G,0=%.$!/,)45&H!

@HW \#(./.$0(!I0$/#,&!

]%)! 5)P#G,0=%.$! /,)45! #*! 04! 0G.4G! &#$.)/D! 8.((! =,#K0K(D! %0E)! $#4&.5),0K()! .4*(')4$)! #4!

=#(./.$&! .4!>?@?H!-./%!>QH@!=),$)4/!#*!<',#=)i&!)X=)$/)5!=#='(0/.#4! .4!>?@?!/#!K)!#E),!_?!

D)0,&!#*!0G)2!./!.&!,)0&#40K()!/#!0&&'P)!/%0/!/%.&!0G)!G,#'=!8.((!%0E)!0!$#4&.5),0K()!.4*(')4$)!

#4!=#(./.$&! 96))!R4./)5!O0/.#4&2!>??a;H!]%)!=#(./.$0(!=0,/.)&!P#&/! (.[)(D! /#!K)! .4!=#8),!8.((!

(0,G)(D! 5)=)45! #4! /%.&! 0G)! G,#'=! 045! /%'&! /,D! /#! ,)=,)&)4/! /%).,! .4/),)&/&H! V4! /%)! *'/',)2!

=#(./.$0(! 5)$.&.#4&! /%0/! 0,)!P#,)! .4! *0E#,! #*! /%)! #(5),! =#='(0/.#4! 8.((! =,#K0K(D! 5#P.40/)!

<',#=)H!

!

I',/%),P#,)2!/%)!(0$[!#*!04!0E0.(0K()!(0K#,!*#,$)!8.((!K)!0!/#=.$!/%0/!4))5&!/#!K)!055,)&&)5!

KD!=#(./.$.04&!96))!VC\M;H!-./%! (.*)!)X=)$/04$D!,.&.4G!/%,#'G%#'/!<',#=)!96))!:IZ2!>??A;2! ./!

8.((! K)! 0!P0j#,! =#(./.$0(! $%0(()4G)! /#! )4&',)! /%)! 0$/.E)! =0,/.$.=0/.#4! #*! /%)! #(5),! 045! &/.((!

$0=0K()!8#,[),&!.4!/%)!(0K#,!P0,[)/!96))!:k/72!3H2!>??A;H!3)/.,)P)4/!0G)&!$#'(52!#4!0E),0G)2!

4))5!/#!K)!,0.&)5!.4!#,5),!/#!#E),$#P)!%'G)!=,#K()P&!8./%!/%)!*.404$.4G!#*!=)4&.#4&2!8%.()!

&/.((! 0((#8.4G! *#,! *()X.K.(./D! $#4$),4.4G!5.**),.4G!=%D&.$0(! $0=0K.(./.)&!#*! /%)!G)4),0/.#4!0G)5!

_?!=('&H!O)8!=#(.$.)&!8.((!4))5!/#!$,)0/)!.4$)4/.E)&!*#,!$#P=04.)&!/#!%.,)!&)4.#,!)P=(#D))&!

96))!:,#/%2!"H2!<K),&/05/2!OH2!>??`;H!

!

:.E)4! /%)! ,)5'$/.#4! .4! /%)! /#/0(! 8#,[*#,$)2! <',#=)04! G#E),4P)4/&!8.((! =,#K0K(D! 4))5! /#!

)&/0K(.&%! 04! )**.$.)4/! )5'$0/.#4! &D&/)PH! d4! /%)! #4)! %0452! ./! 8.((! K)! )&&)4/.0(! /#! #**),! 04!

.P=,#E)5!&$%##(!&D&/)P!/#!$%.(5,)4!.4!#,5),!/#!G)4),0/)!*'/',)!=#/)4/.0(2!#4!/%)!#/%),!%0452!

./!8.((!0(&#!K)!$,./.$0(!/%0/!=#(.$.)&!)4$#',0G)!/%)!=,.4$.=()!#*! (.*)(#4G!()0,4.4G2!)40K(.4G!/%)!

#(5),! =#='(0/.#4! /#! )4G0G)! .4! )5'$0/.#40(! =,#G,0P&! /#! )4&',)! /%)! =),&.&/)4$)! #*!

=,#5'$/.E./D! 96))! Z#%(K0$%),2! IH2! "),&/0//2! CH2! >??a;H! N#&/! (.[)(D2! #4(D! 8./%! #41/%)1j#K!

/,0.4.4G!8.((!&)4.#,&!K)!0K()!/#!=0,/.$.=0/)!0$/.E)(D!.4!/%)!8#,[*#,$)H!

@H> <$#4#P.$!I0$/#,&!

<',#=)i&! )$#4#PD! 8.((! K)! &/,#4G(D! &%0=)5! KD! /%)! 0K#E)1P)4/.#4)5! ,)5'$/.#4! .4! /%)!

0E0.(0K()!(0K#,!*#,$)H!J!(0$[!#*!%'P04!,)&#',$)&!8.((!*#,$)!/%)!<',#=)04!)$#4#PD!/#!K)$#P)!

P#,)! )**.$.)4/! .4! /),P&! #*! =),! $0=./0! #'/='/! K'/! 0(&#! /#! .4$,)0&.4G(D! =,#P#/)! /%)! 0$/.E)!

=0,/.$.=0/.#4!#*!/%)!#(5),!8#,[*#,$)H!V*!/%.&!$044#/!K)!0$%.)E)52!<',#=)!P.G%/!%0E)!/#!5)0(!

8./%!/%)!=,#K()P!#*!04!)$#4#P.$!&(#85#84!96))!C#()P042!MH;H!

!

]%)!.4$,)0&)5!.4E#(E)P)4/!#*!#(5),!8#,[),&!.4!/%)!)$#4#PD!8.((!,)l'.,)!&.G4.*.$04/!$%04G)&!

/#! /%)! $',,)4/! =#(.$.)&! .4! =(0$)H! <&=)$.0((D! /%)! '4*0E#',0K()! /0X! /,)0/P)4/! #*! ,)/.,)P)4/!

K)4)*./&!8.((!4))5!/#!K)!0(/),)5!.4!#,5),!/#!)4$#',0G)!(#4G),!(0K#,!=0,/.$.=0/.#4!96))!:,#/%2!

"H2!<K),&/05/2!OH2!>??a;H!b'/!0(&#!/%)!$#P=04.)&!/%)P&)(E)&!8.((!4))5!/#! .4$,)0&.4G(D!*#$'&!

#4! /%)!4))5&!#*! /%).,!#(5),! &/0**2!#**),.4G! *()X.K()! j#K!#==#,/'4./.)&! /#! /%)P!045!05j'&/.4G!

/%)!8#,[!=(0$)!)4E.,#4P)4/!/#!/%)!&=)$.*.$!4))5&!#*!/%)!#(5),!=#='(0/.#4H!



:(#K0(!M)P#G,0=%.$!C%04G)! ! IH!J(K,)$%/2!LH!M#K,)2!LH!N)D),1")4/&$%)(!U!JH!6$%8)G(),!!

A!

!

]%)! G,#8.4G! .4*(')4$)! #*! /%)! <',#=)04! R4.#4! 8.((! P#&/! (.[)(D! ()05! /#! 04! .4$,)0&)5!

%0,P#4.70/.#4!#*!&),E.$)&2!/0X0/.#4!045!*.404$.0(!,'()&!0$,#&&!<',#=)!96))!NC3V];H!]%.&!/,)45!

$#'(5! *',/%),! )0&)! K'&.4)&&! ,)(0/.#4&%.=&! 0$,#&&! <',#=)2! 045! )&/0K(.&%! 0! &/,#4G! V4/),1

<',#=)04!P0,[)/H!"#8)E),2!5')!/#!/%)!#E),0((!5)$(.4)!.4!=#='(0/.#4!&.7)2!<',#=)!P.G%/!%0E)!

/#!/0$[()!/%)!=,#K()P!#*!0!5)$,)0&.4G!.P=#,/04$)!*#,!/%)!8#,(5!)$#4#PDH!!

@H@ 6#$.0(!I0$/#,&!

]%)! /D=.$0(! *0P.(D!0&!#*!>?@?!8.((!P#&/! (.[)(D!K)!$%0,0$/),.7)5!KD! &P0((),!045!P#,)!%DK,.5!

&/,'$/',)&H!J(,)05D!K)/8))4!WQ`A!045!>??^!/%)!/#/0(!*.,&/!P0,,.0G)!,0/)!.4!<',#=)!5,#==)5!

*,#P! aa! /#! A`! =),$)4/H! V4! /%)! &0P)! /.P)! *,0P)2! /#/0(! 5.E#,$)! ,0/)&! ,#&)! *,#P! W`! /#! @_!

=),$)4/! 96))!:,#/%2!"H2! <K),&/05/2!OH2! >??a;H! ]%.&! /,)45! .&!P#&/! (.[)(D! /#! $#4/.4')! .4/#! /%)!

*'/',)!K)$0'&)!/%)!&%,.4[.4G!=#='(0/.#4!$,)0/)&!04!.4$,)0&.4G!4))5!*#,!*)P0()!=0,/.$.=0/.#4!

.4!/%)!8#,[*#,$)!/%'&!*',/%),!=,)E)4/.4G!/%)!*#'45.4G!#*!*0P.(.)&H!]%)!*),/.(./D!,0/)&!.4!P#&/!

[4#8()5G)15,.E)4!&#$.)/.)&!0,)!)X=)$/)5!/#!,)P0.4!K)4)0/%!,)=,#5'$/.#4!()E)(2!/%'&!*',/%),!

055.4G!/#!/%)!0G.4G!#*!&#$.)/D!96))!:,#/%2!"H2!<K),&/05/2!OH2!>??`;H!I',/%),P#,)2!/%),)!8.((!K)!

0!G,#8.4G!4'PK),!#*!&.4G()!%#'&)%#(5&!0P#4G!0((!0G)!G,#'=&!.4!<',#=)!96))!N)/,#G,#'=;H!

]%)! 4'PK),! #*! %#'&)%#(5&! 8./%! /8#! #,! ()&&! =)#=()! $#P=0,)5! /#! #E),0((! %#'&)%#(5&! 8.((!

.4$,)0&)!KD!0/! ()0&/!A!=),$)4/!'4/.(!>?>?! .4!:),P04D! 96))!6/0/.&/.&$%)&!b'45)&0P/2!>??`;H!

<&=)$.0((D!.4!/%)!&)GP)4/!#*!=)#=()!0G)5!_?!=('&2!0!G,#8/%!.4!/%)!=),$)4/0G)!#*!&)4.#,&!(.E.4G!

0(#4)!8.((!K)!#K&),E)5!96))!:IZ2!>??A;H!!

!

VPP.G,0/.#4!0&!0!P)04&! /#!P0.4/0.4!=#='(0/.#4! &.7)!8.((!K)$#P)!04!)**)$/.E)!80D! /#! *.G%/!

5)=#='(0/.#4! .4! <',#=)04! $#'4/,.)&H! <&=)$.0((D! &)()$/.E)! .PP.G,0/.#4! /#! )4&',)! l'0(.*.)5!

(0K#,! .PP.G,0/.#4! 8.((! K)! #*! G,)0/! .P=#,/04$)! 96))! C#()P042! MH;H! 6/.((2! .PP.G,0/.#4! 0&! 0!

8%#()!8.((!K)!0!%'G)!5)/),P.404/!#*!&#$.)/0(!&/,'$/',)&!.4!>?@?H!-./%!04!.4$,)0&.4G!4'PK),!

#*! .PP.G,04/&! /%,#'G%#'/! <',#=)2! )**)$/.E)! .4/)G,0/.#42! 045! $#)X.&/)4$)! #*! /%)! E0,.#'&!

$'(/',)&! 8.((! K)! )&&)4/.0(! *#,! <',#=)! /#! )**)$/.E)(D! K)4)*./! *,#P! /%)! .4$,)0&)5! 8#,[*#,$)!

K0&.&H! N#&/! (.[)(D! /%)! P0j#,./D! #*! (#81=0.5! j#K&! 8.((! K)! =),*#,P)5! KD! ()&&! l'0(.*.)5!

.PP.G,04/&H! M)&=./)! /%)! G,)0/! #==#,/'4./.)&! /%0/! (.)! 8./%.4! /%)! $#4&/04/! &/,)0P&! #*!

.PP.G,0/.#42!<',#=)!8.((!0(&#!4))5!/#!*0$)!/%)!/%,)0/&!/%0/!&/)P!*,#P!.4)**)$/.E)!.4/)G,0/.#4!

$0'&.4G!'4)P=(#DP)4/!045!&#$.0(!=,#K()P&!96))!:,#/%2!"H2!<K),&/05/2!OH2!>??`;H!!

!

V4!055./.#42!8#P)4!8.((!$#4/,.K'/)!/#!0!(0,G)!=#,/.#4!#*!/%)!8#,[*#,$)H!]%)!/,05./.#40(!,#()!

P#5)(!#*!8#P)4! &/0D.4G! 0/!%#P)!8./%! /%)! $%.(5,)4!P.G%/! $)0&)! /#!)X.&/H! V4&/)052! 0!P#,)!

*()X.K()! '45),&/045.4G! #*! G)45),! ,#()&! 8.((! (.[)(D! K)! .4! =(0$)H! J! *()X.K()! *0P.(D! &/,'$/',)!

P0,[)5!KD!/8#1)0,4),!%#'&)%#(5&!P.G%/!)X.&/!.4!P#&/!<',#=)04!$#'4/,.)&2!)4*#,$)5!KD!/%)!

(0$[!#*!(0K#,!*#,$)!96))!C#()P042!MH;H!

!

-./%! /%)! .P=,#E)5! %)0(/%! .4! <',#=)2! 0!P#,)! 0$/.E)! G,#'=! #*! &)4.#,&!8.((! )P),G)H! \)#=()!

0G)5! _?! 045! 0K#E)! .4! >?@?! 8.((! K)! )5'$0/)5! 0&! 4#! G)4),0/.#4! K)*#,)H! ]%)D! 8.((! 0$/.E)(D!

=0,/.$.=0/)! .42! 045! &%0=)! &#$.)/DH! I',/%),P#,)2! 0&! #4)! #*! /%)! G,#'=&! 8./%! /%)! %.G%)&/!

5.&=#&0K()! .4$#P)! /%)D!8.((! .4*(')4$)! &#$.)/0(!5)E)(#=P)4/&H! ]%)D!8.((! 0(&#!%0E)! /%)! /.P)!

045! P#4)D! /#! $#4&'P)! 0((! [.45&! #*! =,#5'$/&! 045! &),E.$)&2! ,)=,)&)4/.4G! 0! &.G4.*.$04/!

$#4&'P),!G,#'=H!N#,)!045!P#,)!<',#=)04!&#$.)/.)&!8.((!)X=),.)4$)!0!5)=)45)4$D!#4!/%)&)!

#(5),!=)#=()!96))!:IZ2!>??A;H!

!



:(#K0(!M)P#G,0=%.$!C%04G)! ! IH!J(K,)$%/2!LH!M#K,)2!LH!N)D),1")4/&$%)(!U!JH!6$%8)G(),!!

_!

!

@H^ ])$%4#(#G.$0(!I0$/#,&!

:.E)4!/%)!*0&/!/)$%4#(#G.$0(!05E04$)&2!=%D&.$0(!(0K#,!8.((!4#!(#4G),!K)!0!j#K!,)l'.,)P)4/!.4!

/D=.$0(! <',#=)04!8#,[=(0$)&! 96))!:,#/%2!"H2! <K),&/05/2!OH2! >??a;H! ]%.&!8.((! 0((#8! /%)!#(5),!

=#='(0/.#4!/#!,)P0.4!0$/.E)!.4!0!&),E.$)!045!.4*#,P0/.#4!K0&)5!)$#4#PDH!J5E04$)&!.4!%)0(/%!

$0,)!8.((!P#&/! (.[)(D! *',/%),! 055! /#! /%)! .4$,)0&.4G! %)0(/%! #*! /%)! #(5),! =#='(0/.#42!P0[.4G!

/%)P!0E0.(0K()!/#!/%)!j#K!P0,[)/!*#,!0!(#4G),!=),.#5!/%04!/#50DH!JG.4G!6'==#,/!045!b.#/)$%!
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P#&/!(.[)(D!P0[)!.4$,)0&.4G(D!)4E.,#4P)4/0(1*,.)45(D!$%#.$)&H!!
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!
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O E0#'$3($!P();<&'3#<!
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E.&./.4G!0!&/#,)H!<E)4!.*!/#50D!/%.&!/,)45!.&!j'&/!)P),G.4G2!$%04G)&!.4!/%)!,)/0.(!.45'&/,D!$04!K)!
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045!4)8!$'&/#P),!5)P045&!'4()&&!/%)D!0,)!0K()!/#!/',4!0,#'45!/%).,!K'&.4)&&!P#5)(&H!!

AHW ]#D!045!C%.(5,)4!V45'&/,D!
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*',/%),!055&!/#!/%)!$#P=()X./D!#*!050=/0/.#4&!*#,!/%.&!G,#'=H!J&!/%),)!.&!4#/!0!/D=.$0((D!#(5),!

G')&/2! ./! .&!E),D!$%0(()4G.4G!*#,!/%)!/#',.&P!&)$/#,!/#!#**),!&),E.$)&H!-%0/!&)4.#,&!804/!/%)!

P#&/!0,)!$'&/#P.7)5!&),E.$)&!045!4#!S&)4.#,!=,#G,0P&S!96))!I,).2!>??A;H!]#G)/%),!8./%!/%)!

#**),! #*! $'&/#P.7)5! &),E.$)&! /%),)! .&! 0(&#! 0! G,)0/! 4))5! *#,! /,0.4)5! )P=(#D))&! 8%#&)!

l'0(.*.$0/.#4!&%#'(5!K)!G)0,)5!/#80,5&!/%)!&=)$.*.$!,)l'.,)P)4/&!#*!/%.&!/0,G)/!G,#'=H!V4!/%.&!

$#4/)X/! $#PP'4.$0/.#4! 5',.4G! /%)! $#4&'(/0/.#4! K'/! 0(&#! 5',.4G! /%)! )4/#',0G)! #4! /%)!

j#',4)D&!=(0D&!04!.P=#,/04/!,#()!*#,!#(5),!$'&/#P),&H!!

`H> 3)/0.(!

]%)!$%04G.4G!=#='(0/.#4!&/,'$/',)&!0(&#!%0E)!0!&.G4.*.$04/!.4*(')4$)!#4!/%)!,)/0.(!K'&.4)&&B!0&!

/%),)! 0,)! *)8),! .4%0K./04/&2! /%),)! 0,)! 0(&#! *)8),! $'&/#P),&H! V4! #,5),! /#! P))/! /%)!

,)l'.,)P)4/&!#*!/%#&)!&%,.4[.4G!$'&/#P),&!8%#!0,)!0(&#!K)$#P.4G!)E)4!#(5),2!K'&.4)&&!8.((!

4))5!/#!$%04G)!./&!&/,0/)G.)&!96))!N)/,#G,#'=;H!]#!/0$[()!/%)&)!=,#K()P&!/%)!N)/,#!:,#'=!

5)E)(#=)5!0!=#&&.K()! &$)40,.#!#*!K0,,.),1*,))! &%#==.4G! .4!>?>?H!]%)!&%#==.4G!=,#$)&&!80&!

5)&.G4)5! /#! K)! =#&&.K()! *#,! 0((! 0G)! G,#'=&H! ]%)! $#,,.5#,&! &%#'(5! K)! 8.5)! )4#'G%! /#! G)/!

/%,#'G%!/%)P!)0&.(D!)E)4!8./%!5.**),)4/!'/.(./.)&!*#,!/%)!5.&0K()5!045!04D!=,#5'$/!&%#'(5!K)!

,)0$%0K()! 8./%#'/! 04D! =,#K()P&H! V*! $'&/#P),&! &%#'(5! 4))5! *',/%),! .4*#,P0/.#4! 0K#'/!

=,#5'$/&!#,!/%).,! .4G,)5.)4/&2!/%),)!8#'(5!K)!.4*#,P0/.#4!/),P.40(&!=,#E.5.4G!/%)!,)l'.,)5!

.4*#,P0/.#4H!J/!/%)!)45!#*!/%)!&%#==.4G!=,#$)&&2!/%)!$'&/#P),&!8#'(5!4#/!%0E)!/#!&%#8!0((!

/%)! ./)P&! K)$0'&)! /%)D! 8#'(5! %0E)! K))4! &$044)5! 0(,)05D! 0'/#P0/.$0((D! .4! /%)! $055DH!

J(,)05D! /#50D! /%),)! 0,)! /%)! *.,&/! E.&.K()! 0==,#0$%)&! /#! /%.&! 5)E)(#=P)4/B! .4!P04D! &/#,)&!

/%),)!0,)!&)0/&!045!$055.)&2!8%.$%!0,)!)0&.),! /#!5,.E)2!045!&.G4&! *#,!04!)0&.),!#,.)4/0/.#4H!

]%)&)! 0&=)$/&! 0,)! )&=)$.0((D! .P=#,/04/! $#4&.5),.4G! /%)! ,)5'$)5! =%D&.$0(! 0K.(./.)&! &'$%! 0&!

,)5'$)5!=#8),!045!/%)!,)&/,.$/.#4&!.4!)D)&.G%/!#*!&)4.#,&!96))!]%)!N)/,#!:,#'=2!>??Q;H!

!

!

!

!

!

!

!



:(#K0(!M)P#G,0=%.$!C%04G)! ! IH!J(K,)$%/2!LH!M#K,)2!LH!N)D),1")4/&$%)(!U!JH!6$%8)G(),!!

W@!

S B)%1&%&3-(!-C!K'-);4&<!
!

aHW I#$'&.4G!#4!/%)!\0$[0G.4G!

N#&/!#*!/%)!/.P)2!/%)!*.,&/!.P=,)&&.#4!$'&/#P),&!G)/!#*!0!=,#5'$/!,)&'(/&!*,#P!/%)!=0$[0G.4GH!

M')! /#! /%)! *0$/! #*! 04! 0G).4G! &#$.)/D2! 8%.$%! $#P)&! 0(#4G! 8./%! 0G)1,)(0/)5! ,)&/,.$/.#4&2!

)&=)$.0((D!.4!/),P&!#*!E.&.#4!045!%0=/.$!0&=)$/&!./!.&!.P=#,/04/!/#!*#$'&!#4!0!5)&.G42!8%.$%!.&!

050=/)5!/#!/%)!&=)$.0(!4))5&!#*!#(5),!$'&/#P),&H!]%),)*#,)2!/%)!*#((#8.4G!8.((!*#$'&!#4!/%)!

,)l'.,)P)4/&!#*!&)4.#,!*,.)45(D!=0$[0G.4GH!V4!$#4&.5),0/.#4!#*!/%)!*0$/!/%0/!/%),)!.&!0!,.&.4G!

*,0$/.#4! #*! #(5),! =)#=()! .4! /%)! =#='(0/.#42! /%),)! 0,)! &=)$.*.$! ,)l'.,)P)4/&! ,)G0,5.4G! /%)!

5)&.G4!#*!/%)!=0$[0G.4G!/%0/!8.((!K)!,)$#4&.5),)5!.4!/%)!*#,/%$#P.4G!&)$/.#4H!!

!

M')! /#! /%)! ,)5'$)5!0K.(./D! /#!&))!045! /%)! *05.4G!#*!=#8),!045!5)X/),./D2!#(5),!$#4&'P),&!

=,)*),!=0$[0G.4G!8%.$%!=,#E.5)&!)0&D!%045(.4G!045!#**),&!P#,)!$#4E)4.)4$)!96))!b),GP0442!

>??a;H!]#!P0[)!0((#804$)!*#,!/%)&)!0&=)$/&2!/%)!0==)0,04$)!045!#=)4.4G!#*!=0$[0G.4G!%0&!

/#!K)!$#4&.5),)5H!!

aH> J==)0,04$)!

V*!D#'!0,)!/%.4[.4G!#*!=0$[0G.4G!/%0/!.&!050=/)5!/#!/%)!4))5&!#*!/%)!)(5),(D2!P0DK)!/%)!P#&/!

.P=#,/04/!=#.4/!.&!4#/!/#!5)&.G4!0!=0$[0G.4G!&=)$.*.$0((D!*#,!#(5),!=)#=()H!]%)D!0,)!0!%.G%(D!

&)4&./.E)!G,#'=!#*!$'&/#P),&!/%0/!&/.((!804/!/#!*))(!D#'4G!045!5#!4#/!804/!/%)!=0$[0G.4G!/#!

S/)((S! /%)P! /%0/! /%)D! %0E)! K)$#P)! #(5H! ]%.&! *0$/! P)04&! $#4$)4/,0/.4G! #4! /%)! =#.4/! #*!

=,#E.5.4G! S,)&=)$/*'(S!=0$[0G.4G2!8%.$%!5#)&!4#/!0GG,.)E)!#(5),! $'&/#P),&!KD!%0E.4G!E),D!

(0,G)!=,.4/!#,!#=)4.4G&!045!0/!/%)!&0P)!/.P)!&'==(.)&!.P=#,/04/!.4*#,P0/.#4!045!.&!)0&D!/#!

#=)4!96))!60(E)4P#&),2!>??a;H!

@7A79 B&+2+$5%50CD(>&0&"'51+05#1(+12(B&,#?1505#1((
!

N#&/! =,#K()P&! ,)&'(/! *,#P! 04! #E),(#05! #*! .4*#,P0/.#4! &'$%! 0&! =,#5'$/! 5)&$,.=/.#42!

.4G,)5.)4/&!045!4'/,./.#4!*0$/&!#4!/%)!=0$[0G.4GH!]%)!0P#'4/!#*!.4*#,P0/.#42!5')!/#!./&!E),D!

&P0((!=,.4/2!8%.$%!.&!=,)&)4/)5!0&!0,/!5)&.G42!$04!()05!/#!5.P.4.&%)5!,)050K.(./DH!V*!$#P=04.)&!

804/! /#! 0//0.4! /%)! /0,G)/! 0'5.)4$)! #*! #(5),! =)#=()2! ./! .&! .P=#,/04/! /#! *#$'&! #4! /%)! /8#!

*#((#8.4G!0&=)$/&!,)(0/)5!/#!,)050K.(./DH!C#4&.5),.4G!/%)!*0$/!/%0/!/%)!=),$)=/.#4!#*!$#(#',&!

$%04G)&2! /%)! '/.(.70/.#4! #*! $#(#',&2! 8%.$%! 8.((! K)! )X=),.)4$)5! E),D! &.P.(0,(D2! &%#'(5! K)!

0E#.5)5H! d/%),8.&)! /%),)!P.G%/! K)! ,)5'$)5! ,)050K.(./D! 045! =,#K()P&!8./%! 5.**),)4/.0/.4G!

/%)! &=)$.*.$0/.#4&! 045! K,045&H! ]%)! $%0(()4G)! .4! 5)$.5.4G! #4! /%)! ,.G%/! =,.4/! &.7)! )X=,)&&)&!

./&)(*!.4!/%)!*0$/!/%0/!#(5),!$'&/#P),&!5#!4#/!804/!E),D!&P0((!#,!(0,G)!=,.4/2!8%.$%!/)((&!/%)P!

/%0/!/%)D!%0E)!K)$#P)!#(5H!!

@7A7A 3+;C(.*&151?(+12(E%#;51?(
!

J! &/'5D! $#45'$/)5! KD! \,#! C0,/#4! _?c2! 5',.4G! 8%.$%! $'&/#P),&! 0G)5! _?! D)0,&! =('&! 8),)!

.4/),E.)8)5! 0K#'/! =,#K()P&! 8./%! =0$[0G.4G2! $0P)! /#! /%)! $#4$('&.#4! /%0/! /%)! P#&/!

.P=#,/04/!4))5! .&!S)0&D!#=)4.4GS!9`>h;H!]%.&! *0$/! .&!0(&#!K0$[)5!KD!0!&)/!#*!&/'5.)&!5',.4G!

WQQQ!045!>??@!KD!bJ:6d!.4!$##=),0/.#4!8./%!/%)!N)D),1")4/&$%)(!V4&/./'/)H!`?1`Ah!#*!/%)!

,)&=#45)4/&!$(0.P)5!/%0/!/%)!#=)4.4G!P)$%04.&P&!5.5!4#/!8#,[!045!/%0/!/##!P'$%!=#8),!

80&!4))5)5! 9^?1^Ah;H! <&=)$.0((D!=0$[0G.4G!8./%! 04!#=)4.4G!P)$%04.&P! /%0/! ,)l'.,)&! *.4)!



:(#K0(!M)P#G,0=%.$!C%04G)! ! IH!J(K,)$%/2!LH!M#K,)2!LH!N)D),1")4/&$%)(!U!JH!6$%8)G(),!!

W^!

P#/#,!P04.='(0/.#4&!045!=#8),!.4!/%)!%045&!=#&&)&&)&!=,#K()P&H!\(0&/.$!$#4/0.4),&!/%0/!0,)!

8)(5)5! 0,)! /%)!P#&/! =,#K()P0/.$! #4)&H! <E)4! /%)! '4*#(5.4G! #*! $0,5K#0,5! K#X)&! $04! K)! 0!

=,#K()P!*#,!#(5),!=)#=()H!V*!/%)!=0$[0G.4G!.&!4#/!'4$#P=(.$0/)5!/#!'&)2!P04D!#(5!$'&/#P),&!

$#'(5!,)&=#45!KD!$%##&.4G!04!0(/),40/.E)!04#/%),!K,045!#,!=,#5'$/!96))!b),GP0442!>??a;H!

\0$[0G.4G!/%0/!.&!5.**.$'(/!/#!#=)4!8.((!'44),E)!/%)!$#4&'P),2!K)$0'&)!/%)D!5,08!0//)4/.#4!

/#!/%)!,)&/,.$/.#4&!0&&#$.0/)5!8./%!/%).,!0G)H!]%),)*#,)2!S/%)!,)l'.,)5!%045(.4G!#*!0!=0$[0G)!

&%#'(5!4#/!='/!./&!=',$%0&),i&!0G)54)&&!#4!5.&=(0DpT!9\,#!C0,/#42!6/'5D!_?c;H!

!!

-%0/!#(5),!$'&/#P),&!804/!/%)!P#&/!*,#P!=0$[0G.4G!.&B!!

• <0&D!/#!#=)4!045!,)&)0(!

• V4*#,P0/.#4!/%0/!.&!$()0,(D!,)050K()!

• <0&D!/#!,)$#G4.7)!045!*.45!

!

\0$[0G.4G!/%0/!#**),&!/%)&)!$#4E)4.)4$)&!0,)!$#',/)#'&!K)$0'&)!/%)D!0((#8!#(5),!$'&/#P),&!

/#!*#,G)/!/%).,!*,0.(/.)&!045!5)$(.4.4G!0K.(./.)&!9N)D),1")4/&$%)(!V4&/./'/;H!!

!

(

@7A7F 3G+'*%&H(!+,I+?51?(#<(!-+"'+,&/05,+%;((

J(,)05D!.4!>??A2!/%)!=),$)4/0G)!#*!&)(*1P)5.$0/.#4!.4!/%)!0G)!G,#'=!#*!_?!=('&!0P#'4/)5!/#!

0,#'45!A>hH!C#4&.5),.4G!/%)!,.&.4G!4'PK),!#*!=)#=()! .4!/%.&!0G)!G,#'=2! ./!$04!K)!0&&'P)5!

/%0/!/%)!=0,/!#*!&)(*1P)5.$0/.#4!.&!G#.4G!/#!,.&)!'=!/#!`?h!KD!>?@?!96))!:IZ2!>??A;H!I#,!/%.&!

,)0&#42! ./! .&!)&=)$.0((D!E),D!.P=#,/04/!*#,!/%)!=%0,P0$)'/.$0(! .45'&/,.)&!/#!*#$'&!#4!&)4.#,1

*,.)45(D! =0$[0G.4GH! V4! /%.&! $#4/)X/2! /8#! =0,/&! #*! 0! =0$[0G.4G! 4))5! /#! K)! $#4&.5),)5B! /%)!

=,.P0,D!=0$[0G.4G2!P#&/(D!/%)!K(.&/),!=0$[0G.4G2!045!/%)!&)$#450,D2!/%)!$0,/#4H!

]%)! ")()4! "0P(D4! V4&/./'/)! #**),)5! .4! ./&! SG'.5)! /#! /%)! G,0=%.$! 5)&.G4! #*! P)5.$0/.#4!

=0$[0G.4GS! 9]%)! ")()4! "0P(D4! 3)&)0,$%! C)4/,)! 045! ]%)! O0/.#40(! \0/.)4/! 60*)/D! JG)4$D2!

>??`;! &#P)! ,)$#PP)450/.#4&! *#,! =%0,P0$)'/.$0(! =0$[0G.4G! 9I',/%),! .(('&/,0/.#4&! .4!

J==)45.X!^;B! /%)!P)5.$.4)i&!40P)!&%#'(5!K)!#4!)0$%!=#$[)/! .4!#,5),! /#!0**#,5! ,)050K.(./D!

)E)4!.*!/%),)!0,)!&#P)!=.((&!/0[)42!*',/%),P#,)2!4#!,)*()$/.E)!*#.(!&%#'(5!K)!'&)5!K)$0'&)!#*!

/%)!%.G%),!E'(4),0K.(./D!/#!G(0,)!045!,)*()$/.#4&H!3)$#PP)450/.#4&!*#,!&)$#450,D!=0$[0G.4G!

8),)!/#!'&)!G,0=%.$0(!5.**),)4$)&!K)/8))4!(##[10(.[)!P)5.$.4)!40P)&2!045!/#!'&)!$#(#',&!/#!

)P=%0&.7)!5.**),)4$)&!K)/8))4! /%)! &/,)4G/%&!#*!0!P)5.$.4)H!J55./.#40((D2! /%),)! &%#'(5!K)!

P0/$%.4G!&/D()&!#*!=,.P0,D!045!&)$#450,D!=0$[0G.4G!.4!#,5),!/#!0((#8!04!0//,.K'/.#4!#*!/%)!

=,.P0,D!=0$[0G.4G!/#!/%)!&)$#450,D!#4)!K)$0'&)!#*!/%)!,.&[!#*!P.X.4G!K(.&/),&!/#!/%)!8,#4G!

$0,/#4H! ]%.&! .P=#,/04$)! #*! 05#=/.4G! =%0,P0$)'/.$0(! =0$[0G.4G! /#! /%)! 4))5&! #*! #(5),!

I.G',)!@B!C04!0(&#!K)!#=)4)5!8%)4!

&'**),.4G!*,#P!0,/%,./.&H!

V4!>??`!O)&/()!5)E)(#=)5!/%.&!.44#E0/.E)!

&$,)8!/#=!*#,!/'K)&H!

V/!,)l'.,)&!()&&!&/,)4G/%!/#!#=)4!045!%0&!

04!#,.G.40(!(##[H!!

6#',$)B!888H4)&/()H$#P!

!



:(#K0(!M)P#G,0=%.$!C%04G)! ! IH!J(K,)$%/2!LH!M#K,)2!LH!N)D),1")4/&$%)(!U!JH!6$%8)G(),!!

WA!

$'&/#P),&! 80&! 0(&#! 5.&$'&&)5! 0/! /%)! S<0&D! d=)4.4GS! -#,[&%#=! .4! M,)&5)4! 9ffM! >??Q1

-#,[&%#=!S<0&D!d=)4.4GT2!>??Q;H!!

aH@ ]%)!\,#5'$/!V/&)(*!

O#/!#4(D! /%)!=0$[0G.4G2!K'/!0(&#! /%)!=,#5'$/! ./&)(*!%0&! /#!K)!050=/)5! /#! /%)!4))5&!#*! /%)!

G,#8.4G!G,#'=!#*!#(5),!$'&/#P),&H!JK#'/!%0(*!#*!/%)!)(5),(D!0,)!*0$.4G!=,#K()P&!8%)4!'&.4G!

/)$%4.$0(! =,#5'$/&H! ]%),)! .&! /%)! 504G),! #*! ,)5'$)5! $#4&'P),! 0$$)=/04$)! .*! =,#K()P&! 0,)!

)X=)$/)5!8%)4!'&.4G!/%)!=,#5'$/&!9N)D),1")4/&$%)(2!>??^;H!C#4&)l')4/(D!./!.&!.P=#,/04/!/#!

,)G0,5! /%)! 4))5&! #*! /%)! '&),! 045! 4#/! #4(D! /%)! 5)&.G4! 045! 0)&/%)/.$&H! J$$#,5.4G! /#!

f#)%,.4G),! 9M0.P(),C%,D&(),! J:2! &))! N)D),1")4/&$%)(2! >??^;2! S/%)! )X=)$/0/.#4&! #*! 0!

=,#5'$/!0,)!0(80D&!P)4/.#4)5!KD!/%)!G)4),0/.#4!8%.$%!)4G,0E)&!/%)!P0,[)/TH!

!

]%)!$%0(()4G)!8.((!K)!/#!5)E)(#=!=,#5'$/&2!8%.$%!*./!8./%!/%)!=,.4$.=()&!#*!'4.E),&0(!5)&.G4!.4!

#,5),!/#!P))/!/%)!4))5&!#*!0((!$'&/#P),!G,#'=&2!K'/!)&=)$.0((D!/%#&)!#*!#',!0G.4G!&#$.)/DH!V/!

.&!4#/!0K#'/!5)E)(#=.4G!=,#5'$/&!)&=)$.0((D!*#,!/%)!)(5),(D!/%0/!8#'(5!5.&$,.P.40/)!/%)P!045!

)E)4/'0((D!8#'(5!4#/!%0E)!04D!$%04$)!.4!/%)!P0,[)/H!!

aH^ <X0P=()!#*!0!G##5!=,#5'$/B!b.G!<0&D!@!!

M')!/#!/%)!*0$/!/%0/!#(5),!=)#=()!0,)!#*/)4!()&&!P#K.()2!/%)!$#44)$/.#4!

E.0! $)((! =%#4)&! K)$#P)&! .4$,)0&.4G(D! .4/),)&/.4G! .4! #,5),! /#! &/0D! .4!

$#4/0$/!8./%! #/%),! *0P.(D!P)PK),&! 045! *,.)45&H! "#8)E),2! &#P)!#(5),!

=)#=()! 0,)! *0$.4G! 5.**.$'(/.)&! .4! '&.4G! /%).,! $)((! =%#4)&! K)$0'&)! #*! /%)!

K'//#4&! 045! =,.4/! K).4G! /##! &P0((! #,! /%)! &#*/80,)! K).4G! /##! $#P=()XH!

]%)! $#P=04D! SI./! JG)S! 96))! *./0G)H5);! ,)&=#45)5! /#! /%)! $%04G.4G!P0,[)/! &./'0/.#4H! ]%)D!

5)E)(#=)5! 0! 4)8! [.45! #*! $)((! =%#4)2! 8%.$%! $04! K)! '&)5! KD! #(5),! =)#=()! )0&.(D! 8./%#'/!

(##[.4G! (.[)!0!&)4.#,!$)((!=%#4)H!d4!/%)!#4)!%045!/%)!K'//#4&!045! ()//),&!0,)!)0&D!/#!,)05!

045!%0&!0!,'KK),!(.[)!/#'$%!&#!/%0/!0(&#!=)#=()!8./%!,)5'$)5!5)X/),./D!0,)!0K()!/#!'&)!./2!045!

#4!/%)!#/%),!%045!./!.&!4#/!/##!(0,G)!045!(##[&!&.P.(0,!/#!0!4#,P0(!$)((!=%#4)!96))!*./0G)H5);H!

!

T U2342!(#V!1'-);4&<W<#'G34#<!03$2&!#0#'$#X!
!
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!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
VK! !!!-#,(5!")0(/%!f,E04.&0/.#4k&!,04O.4E!#*!/%)!8#,(5k&!%)0(/%!&=&/)A&!



:(#@0(!T)A#E,0C%.$!G%04E)!! ! -F!L,0/&$%!U!MF!N0O%50,.!

[!

!
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W =JHYKL)

WPE =JHYKL)/K=5HFM8FIG)
<%)! &',H)=! 80&! 5)&.E4)5! /#! )bC(#,)! /%)! $',,)4/! C),$)C/.#4&! 045! .5)0&! #*! =#'4E! C)#C()! 0@#'/!

5)A#E,0C%.$!$%04E)&!045!/%).,!.AC(.$0/.#4&!*#,!:),A04=!045!68./7),(045F!W/!80&!/%),)*#,)!0.A)5!0/!
C)#C()!@)/8))4!/%)!0E)!#*!IJ!045!KJ!=)0,&2!(.H.4E!.4!:),A04=!#,!68./7),(0452!8./%!/%)!(0//),!$#'4/,=!
@).4E!5.H.5)5!.4/#!0!68.&&!:),A04!045!0!68.&&!d,)4$%!,)E.#42!/#!E)/!0!A#,)!C,)$.&)!(##O!0/!5.**),)4/!

$'(/',0(! A.45&)/&F! -)! /%),)*#,)! $,)0/)5! /%,))! &',H)=&i! 0! :),A042! 0! 68.&&! :),A04! 045! 0! 68.&&!
d,)4$%! &',H)=2! )0$%! .4! /%)! ,)&C)$/.H)! (04E'0E)! #*! :),A04! 045! d,)4$%F! \0$%! $#'4/,=! &',H)=!
$#4/0.4)5!/%)!)b0$/!&0A)!D')&/.#4&F!\0$%!D')&/.#4!.4!/%)!&',H)=!80&!$0,)*'((=!/%#'E%/!/%,#'E%!045!

0.A)5!0/!0!C0,/.$'(0,!&)/!#*!O4#8()5E)!8)!804/)5!/#!)H#O)!*,#A!/%)!C0,/.$.C04/&F!-)!$#4*,#4/)5!/%)!
C0,/.$.C04/&!8./%!5.**),)4/!/=C)&!#*!D')&/.#4&2!&#A)!#*!8%.$%!8),)!/0,E)/)5!0/!0!&C)$.*.$!O4#8()5E)!
#*!*0$/&!045!#/%),&!8),)!A#,)!#C)4!)45)5!/#!*.45!#'/!0@#'/!/%)!C0,/.$.C04/&>!#C.4.#4&!0@#'/!045j#,!

C,)*),)4$)&!#*!$),/0.4!/#C.$&F!<%)!&',H)=!80&!&C(./!.4/#!/8#!C0,/&F!<%)!*.,&/!C0,/!%05!/%)!C0,/.$.C04/&!
&%#8.4E!'&!/%).,!O4#8()5E)!045!C),$)C/.#4&!8./%#'/!04=! .4*(')4$)!#,!@.0&F!<%)!&)$#45!C0,/!#*! /%)!
&',H)=!.4/,#5'$)5!&/0/.&/.$0(! .4*#,A0/.#4!045!,)C)0/)5!&.A.(0,!/=C)&!#*!D')&/.#4&!0&!0(,)05=!&))4!.4!

/%)! *.,&/!C0,/!#*! /%)!&',H)=F!<%.&!80&! /#! &))!%#8!/%)!C0,/.$.C04/&>!C),$)C/.#4&!8#'(5!$%04E)!8%)4!
$#4*,#4/)5!8./%!&C)$.*.$!5)A#E,0C%.$!*0$/&!045!O4#8()5E)F!!

!
<%)! &',H)=! 80&! #C)4! *#,! C0,/.$.C04/&! /#! @)! *.(()5! #'/! 5',.4E! 0! VFZ18))O! C),.#52! /#! E.H)! 0&! A04=!
C)#C()!0&!C#&&.@()!/%)!$%04$)!/#!$#AC()/)!/%)!&',H)=F!W4H./0/.#4&!/#!04&8),!/%)!&',H)=!8),)!&)4/!#'/!

H.0!/%)!R4.H),&./=!#*!6/F!:0(()4!)A0.(!&=&/)A2!.F)F2!0!d0$)@##O!E,#'C!045!0!6/'5.mq!E,#'C2!8%.$%!.&!/%)!
:),A04! )D'.H0()4/! #*! d0$)@##OF!-)! *.40((=! &)4/! /%)! &',H)=! /#! 0! 4',&),=! "\6! 40A)5! \$#()! 5)! (0!
6#',$)2!@0&)5!.4!N0'&044)F!<%)!R4.H),&./=!)A0.(!&=&/)A!C,#H)5!/#!@)!H),=!'4%)(C*'(!.4!/%.&!A0//),!0&!

#',!)A0.(!80&!&$044)5!/#!@)!0'/%#,.&)5!@=!/%)!R4.H),&./=>&!05A.4.&/,0/.#4!*#,!/%)!5',0/.#4!#*!/%)!VFZ!
8))O&!#*!/%)!&',H)=!@).4E!#C)4!045!8)!)45)5!'C!&)45.4E!C),&#40(!A)&&0E)&!/#!/%)!A)A@),&!#*!#',!
S0&/),>&!$#',&)&2!,0/%),!/%04!,)0$%.4E!0((!#*!/%)!&/'5)4/&!$',,)4/(=!&/'5=.4E!0/!/%.&!R4.H),&./=F!

!
<%.&! ()5! /#! /%)!H),=!'4,)C,)&)4/0/.H)!4'A@),!#*!V^!C0,/.$.C04/&! *#,! /%)!68.&&!:),A04! &',H)=F!<%)!
:),A04!&',H)=!0(&#!&%#8)5!0!(.A./)5!,)&C#45)4/!,0/)!#*!ZV!C0,/.$.C04/&!&/0,/.4E!/%)!&',H)=2!@'/!#4(=!

KV!#*!/%)A!0$/'0((=!$#AC()/.4E!./F!<%.&!4'A@),!0E0.4!.&!4#/!0&!,)C,)&)4/0/.H)!0&!8)!8#'(5!%0H)!(.O)52!
@'/!#4)!%0&!/#!0$O4#8()5E)!/%)!,0/%),!(.A./)5!C##(!#*!,)&C#45)4/&!0H0.(0@()!*#,!/%)!:),A04!&',H)=!
5')! /#! /%)! *0$/! /%0/! /%)!:),A04!$#10'/%#,!%05!4#/! (.H)5! .4!:),A04=2!@'/!0@,#05! *#,!A#,)! /%04!^!

=)0,&!C,.#,! /#! /%.&! &',H)=!@).4E!&)4/F!d#,/'40/)(=2! /%)!68.&&!d,)4$%!&',H)=!)bC),.)4$)5!0!H),=!%.E%!
,)&C#4&)!,0/)!#*!IYV!C0,/.$.C04/&!&/0,/.4E!/%)!&',H)=!045!VKZ!*.4.&%.4E!./2!8%.$%!A0O)&!./!0!&'$$)&&*'(!
045!,)C,)&)4/0/.H)!&',H)=F!
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<%)!*.,&/!C0,/!#*!/%)!&',H)=!&/0,/)5!8./%!/%,))!D')&/.#4&2!8%.$%!8),)!0.A)5!@#/%!0/!/%)!O4#8()5E)!
045!C),$)C/.#4&!#*! /%)!C0,/.$.C04/&F!-)!804/)5! /#! O4#8!8%)/%),! /%)!C0,/.$.C04/&! O4)8!8%0/! /%)!
0H),0E)!0E)!045!/%)!()E0(!,)/.,)A)4/!0E)!0,)!/#50=!.4!/%)!,)&C)$/.H)!$#'4/,.)&2!/%).,!C),$)C/.#4&!#*!

%#8!/%)!0H),0E)!0E)!8#'(5!$%04E)!.4!/%)!*'/',)!045!0/!8%0/!0E)!/%)=!)bC)$/)5!/#!,)/.,)!0/F!!
!
<%)! 4)b/! /8#! &)/&! #*! D')&/.#4&! 8),)! 0.A)5! 0/! %#8! 080,)! /%)! C0,/.$.C04/&! 8),)! #*! 5)A#E,0C%.$!

$%04E)&! 045! /%)! *#((#8.4E! $#4&)D')4$)&! #4! /%)! 8#,O.4E! )4H.,#4A)4/F! `0,/.$.C04/&! %05! /#! ,0/)!
8%)/%),!/%)=!0E,))5!#,!5.&0E,))5!8./%!/8#!&)/&!#*!&/0/)A)4/&2!/%)!*.,&/!,)(0/)5!/#!5)A#E,0C%=!045!

/%)!&)$#45!,)(0/)5!/#!/%)!(0@#',!A0,O)/!.4!/%)!,)&C)$/.H)!$#'4/,.)&F!!
!
r')&/.#4&!^!045!_!,)(0/)5!/#!*.404$.0(!.&&')&F!-)!0&O)5!8%)/%),!#,!4#/!C0,/.$.C04/&!)bC)$/)5!/#!%0H)!

A#,)!5.&C#&0@()! .4$#A)! .4! /%)! *'/',)! /%04!/%).,!C0,)4/&!4#8!%0H)F!<%)42!D')&/.#4!_! *#((#8)5!/%.&!
8./%!0!,04O.4E!#*!8%0/!/%)!C0,/.$.C04/&!/%#'E%/!8),)!/%)!A#&/!.AC#,/04/!0,)0&!#*!/%).,!@'5E)/!4#8!
045! .4! IJKJF! <%.&! 80&! .4/)45)5! /#! %)(C! '&! '45),&/045! 8%)/%),! /%)! C0,/.$.C04/&! ,)0(.&)5! 8%0/!

C,#C#,/.#4&! #*! 0! C),&#4>&! @'5E)/! 0,)! &C)4/! #4! 8%.$%! $0/)E#,=! 045! 8%)/%),! /%)=! $#'(5! *'((=!
0$O4#8()5E)!%#8!/%.&!$%04E)&!8./%!0E)F!
!

r')&/.#4&![!045!Q!8),)!0E0.4!0! (0,E)! &)/!#*! &/0/)A)4/&! /%0/!C0,/.$.C04/&!%05! /#!0E,))!#,!5.&0E,))!
8./%F!<%)&)!&/0/)A)4/&!8),)!A)04/!/#!*.45!#'/!8%0/!/%)!C0,/.$.C04/&!8#'(5!(.O)!/#!&))!.4!/%).,!*'/',)!
.4! /),A&!#*! /)$%4#(#E=2! &$.)4$)2!O4#8()5E)! /,04&*),2!4'/,./.#42!)H),=50=! (.*)2!%)0(/%$0,)2!045!#/%),!

0&C)$/&! #*! (.*)F! \H)4! /%#'E%! 4#/! 0((! #*! /%)! &/0/)A)4/&!A0=! &))A! ,)0(.&/.$! .4! /#50=>&! /),A&2! ./! 80&!
.4/),)&/.4E! /#! &))! %#8!C)#C()! ,)0$/)5! /#! H0,.#'&! &'EE)&/.#4&! 0@#'/! C#/)4/.0(! *'/',)! C,#5'$/&! 045!
&),H.$)&F!

!
<%)!&)$#45!C0,/!#*!/%)!&',H)=!&/0,/)5!8./%!0!&/0/)A)4/!,)E0,5.4E!/%)!0H),0E)!0E)!.4!/%)!,)&C)$/.H)!
$#'4/,.)&F!-)!$#4*,#4/)5!/%)!C0,/.$.C04/&!8./%! /%)!0$/'0(! *.E',)&! *#,! /#50=!045!/%)!C,)5.$/.#4&! *#,!

IJKJ! 045! 0&O)5! 8%)/%),! /%)! .4$,)0&)! .4! 0H),0E)! 0E)! 8#'(5! %0H)! 04! )b/)4&.H)! )**)$/! #4! /%)!
,)&C)$/.H)!$#'4/,=!#,!4#/F! W*! /%.&!D')&/.#4!80&!04&8),)5!8./%!=)&2!8)!#**),)5!0!*#((#8!'C!D')&/.#4!
/%0/!0&O)5!8%.$%!/%,))!5#A0.4&!8#'(5!@)!/%)!A#&/!0**)$/)5!@=!/%.&!&%.*/!.4!0H),0E)!0E)c!VJ!5#A0.4&!

045!04!o#/%),>!#C/.#4!8),)!C,#H.5)5!.4$('5.4E!0,)0&!&'$%!0&!0H0.(0@()!.4$#A)!0/!,)/.,)A)4/!0E)2!/%)!
$#AC)/./.H)4)&&!#*!/%)!,)&C)$/.H)!$#'4/,=2!/%)!5)$,)0&)!.4!/%)!(0@#',!*#,$)2!045!#/%),&F!<%.&!80&!/#!
E0.4!04!.4&.E%/!.4/#!/%)!C0,/.$.C04/&>!C),$)C/.#4!#*!/%)!A0.4!*'/',)!$%0(()4E)&!/%)=!8.((!@)!*0$.4EF!

!
r')&/.#4!VI!E0H)!/%)!0$/'0(!,)/.,)A)4/!0E)!.4!/%)!,)&C)$/.H)!$#'4/,=!,0/%),!/%04!/%)!()E0(!,)/.,)A)4/!
0E)! 045! ,)C)0/)5! /%)! D')&/.#4! 0&! /#! 8%)4! C0,/.$.C04/&! )bC)$/)5! /#! ,)/.,)F! <%.&! 80&! /#! *.45! #'/!

8%)/%),!/%)!C),$)C/.#4&!8),)!$%04E.4E!5')!/#!/%)!@.0&!#*!/%)!,)$).H)5!.4*#,A0/.#4F!
!
<%)! 4)b/! D')&/.#4! 80&! 04#/%),! &)/! #*! &/0/)A)4/&2! @'/! /%.&! /.A)! C0,/.$.C04/&! %05! /#! ,0/)! /%)!

&/0/)A)4/&!0$$#,5.4E!/#!/%).,!C#&./.H)!#,!4)E0/.H)!.AC0$/!#4!/%)!,)&C)$/.H)!$#'4/,=F!<%)!&/0/)A)4/&!
8),)!0(&#!A#,)!C,)$.&)!045!&#A)!$#4/0.4)5!&/0/.&/.$0(! .4*#,A0/.#4F!<%.&!80&! /#! e'5E)!8%)/%),! /%)!
C0,/.$.C04/&! 8),)! 0$/'0((=! 080,)! #*! /%)! .AC0$/! $),/0.4! 5)A#E,0C%.$! /,)45&! 045! /%)! *#((#8.4E!

$#4&)D')4$)&!%05!#4!/%).,!,)&C)$/.H)!$#'4/,.)&F!
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<%)! *.,&/! D')&/.#4! )H0('0/)5! E)4),0/.#4! X>&!

C),$)C/.#4&! #*! /%)! 0E).4E! /,)45! .4!
68./7),(045F! ],#'45! YZh! #*! /%)! C0,/.$.C04/&!
%0H)! )H0('0/)5! $#,,)$/(=! /%0/! /%)! 68.&&!

0H),0E)!0E)! .&! $',,)4/(=!@)/8))4!YJ!045!YYF!
<%)! )b0$/! 0H),0E)! 0E)! .&! YVFQ! *#,! IJVJF! d#,!

/%)! IJKJ! C),&C)$/.H)2! ZIF_h! #*! C0,/.$.C04/&!
C'/!/%)!IJKJ!0H),0E)!0E)!@)/8))4!ZJ!045!ZYF!
W4! ,)0(./=2! /%)! 0H),0E)! 0E)! .4! 68./7),(045! .&!

)bC)$/)5!/#!.4$,)0&)!/#!Y[!@=!IJKJFVY!!

<%)! &)$#45! D')&/.#4! )H0('0/)5! /%)!
O4#8()5E)!#*!/%)!=#'4E!E)4),0/.#4!,)E0,5.4E!
/%)! ()E0(! ,)/.,)A)4/! 0E)F! f4! 0H),0E)2! /%)!

,)&C#45)4/&! %0H)! )&/.A0/)5! /%)! ()E0(! ,)/.,)A)4/! 0E)! *#,!A)4! 045!8#A)4! /#! @)! ^ZFJK! 045! ^KFYV!
=)0,&!#(5!,)&C)$/.H)(=F!<%)!$',,)4/!,)/.,)A)4/!0E)!.4!68./7),(045!.&!^Z!045!^Y!=)0,&F!S#,)!/%04!QKh!
#*! /%)!C0,/.$.C04/&!04&8),)5!8./%!^Z!=)0,&!045!#H),! *#,!A)4F!d#,! /%)! *)A0()! ()E0(! ,)/.,)A)4/!0E)2!

0,#'45! Y^h! #*! /%)! C0,/.$.C04/&! 04&8),)5! $#,,)$/(=! 045! ZVFZh! '45),)&/.A0/)5! /%)! ,)0(! 0E)F!
p4#8()5E)!0@#'/!/%)!,)/.,)A)4/!0E)!.&!@)//),!*#,!A)4!/%04!*#,!8#A)4F!<%.&!$#'(5!@)!5')!/#!/%)!*0$/!
/%0/! /%)!,)/.,)A)4/!0E)! *#,!8#A)4!%0&! .4$,)0&)5! *,#A!^I!/#!^Y!=)0,&!#(5! .4!VQQZ2!)40@()5!@=! /%)!

VJ/%!]m6!,)H.&.#4FVZ!W/!.&!.4/),)&/.4E!/#!&))!/%0/!/%)!=#'4E!E)4),0/.#4!5#)&!4#/!804/!/#!8#,O!'4/.(!/%)!
()E0(!,)/.,)A)4/!0E)F!f4!0H),0E)2!/%)=!804/!/#!,)/.,)!0/!^KFK!=)0,&!.4!3#A045=!045!^YF[Z!=)0,&!.4!/%)!
68.&&!:),A04!C0,/F!<%.&!5.**),)4$)!$#'(5!@)!)bC(0.4)5!@=!/%)!5.H),E)4/!$'(/',0(!.4*(')4$)F!3#A045=!

.&!A#,)! .4*(')4$)5! @=! d,04$)2! 8%.$%! %0&! #4)! #*! /%)! (#8)&/! ()E0(! 045! )**)$/.H)! ,)/.,)A)4/! 0E)&! .4!
\',#C)!8./%!^J!045!,)&C)$/.H)(=!Z[F_!)**)$/.H)!=)0,&F!<%)!68.&&!:),A04!C0,/! .&!A#,)! .4*(')4$)5!@=!
:),A04=2!8%),)!C)#C()!)**)$/.H)(=!,)/.,)!0/!^KFI!H),&'&!0!^Z1=)0,1#(5!()E0(!/%,)&%#(5F!!]4!.4/),)&/.4E!

045!C0,05#b.$0(!C#.4/2!C,#H)4!.4!0!C,.#,!&/'5=!@=!\@),&/05/!045!:,#/%!9IJJ_;2!.&!/%0/!(.H.4E!&/0450,5&!
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5)A#E,0C%.$! /,)45&! 045! /#! &#$.)/=! .4!
E)4),0(F! 3)E0,5.4E! /%)! 0E).4E! #*! /%)!

C#C'(0/.#4&2! A#,)! /%04! QKh! #*! 0((!
,)&C#45)4/&!0E,))5!#,! &/,#4E(=!0E,))5!

/#! /%)! /,)45F! <%)! ,)&'(/&! *#,! /%)! (.*)!
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$#??),$.0(!(0'4$%!#*!AAC1/)$%4#(#@F!%0&!4#/!F)/!>))4!&'$$)&&*'(!*#,!5.**),)4/!,)0&#4&e!!

!

• A/!=,)&)4/!AAC1/)$%4#(#@F!.&!=#&./.#4)5!0/!0!%.@%!=,.$)!()E)(!)E)4!/%#'@%!?#&/!#*!/%)!

,)k'.,)5!/)$%4#(#@F!.&!0(,)05F!'&)5!.4!?0&&!=,#5'$/&G!O')!/#!o0@(),!9JKK];2!/%)!%.@%!

=,.$)! .&! $0'&)5! >F! /%)! B$%.$f)410451)@@D! =,#>()?e! AAC1&F&/)?&! 0,)! &/.((! )H=)4&.E)!

>)$0'&)! /%).,!?0,f)/! .&! &/.((! &?0((! 045! /%),)! 0,)! 4#! )$#4#?.)&! #*! &$0()G! V%'&2! /%)!

&F&/)?!.&!4#/!F)/!)H/)4&.E)(F!'&)5!>)$0'&)!#*!./&!%.@%!=,.$)G!
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!
!

!

! L!

• VF=.$0(!'&),&!#*!/%)!/)$%4#(#@F!0,)!0@)5!]K!045!#(5),!8%.$%!?)04&!/%0/!/%)!=,)&)4/1

50F! =#/)4/.0(! $'&/#?),&! %0E)! 4#/! >))4! )H=#&)5! /#! ?'$%! .4*#,?0/.#4! 045!

$#??'4.$0/.#4!/)$%4#(#@F!5',.4@!/%).,!(.*)G!V%'&!>).4@!&#?)8%0/!,)&),E)5!/#80,5!0!

4)8!/)$%4#(#@F!/%0/!.4/),*),)&!.4!#4)i&!(.*)!.&!'45),&/0450>()G!

• A! /%.,5! ,)0&#4! *#,! /%)! ?.&&.4@! >,)0f/%,#'@%! .&! /%)! 0$/#,&! #*! /%)! %)0(/%! &F&/)?G!

T&/0>(.&%)5!0$/#,&!*)0,!/%)!(#&&!#*!/%).,!=#&./.#4!.4!/%)!&F&/)?!>F!&/,'$/',0(!$%04@)&!

/%,#'@%!4)8!/)$%4#(#@F!9N0'$%),2!JKK`2!<GL;G!_)$0'&)!#*!0!k'0&.1?#4#=#(F!=#&./.#4!

#*! ?04F! 0$/#,&! 045! 0! ?.&&.4@! &)=0,0/.#4! >)/8))4! ?0,f)/! )$#4#?F! 045! 0!

@#E),4?)4/0((F!$#4/,#(()5!?0,f)/2!/%)!0$/#,&!0,)!4#/!*#,$)5!/#!/0f)!)4/,)=,)4)',.0(!

,.&f&G!

!

TE)4! /%#'@%! /%)&)! =,#>()?&! 0,)! 4#/! .4&',?#'4/0>()2! /%)F! =,)E)4/)5! 0! &'$$)&&*'(!

>,)0f/%,#'@%!#*!AAC1/)$%4#(#@F!&#!*0,G!A==,#0$%)&!/#!$%04@)!/%.&!&./'0/.#4!0,)!5.&$'&&)5!.4!

/%)!*#((#8.4@!$%0=/),G!

!
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!
!

!

! RK!

?H!F%<>N3^#!L!CCN!&#42(-,-$>!Y-'!&2#!0%<<!0%'9#&!

! ?HG!+-%,<!

A&! =#.4/)5! #'/! )0,(.),2! AAC! /)$%4#(#@F! %0&! 4#/! 0$%.)E)5! 04F! >,)0f/%,#'@%&! .4! T',#=)2!

5)&=./)! ='>(.$! &'>&.5.)&! 045! ?04F! /)$%4#(#@.$0(! 5)E)(#=?)4/&G! -)! >)(.)E)! /%0/! /%.&!

>,)0f/%,#'@%! $04!#4(F! >)! ,)0$%)5! /%,#'@%!?0&&1?0,f)/! =,#5'$/&! *.404$)5!>F! /%)!=,.E0/)!

&)$/#,G! ".@%),! ,)@'(0/)5! ?0,f)/&! $04! /%)4! >)! /0$f()5! #4! 0! &/)=1>F1&/)=! >0&.&! 0&! /%)!

*)0&.>.(./F! 045! $#&/! )**.$.)4$F! #*! /%)&)! &F&/)?&! >)$#?)! 0==0,)4/G! V%)! BT0&FC.E)D! =,#m)$/!

0.?&! 0/! 0$$)(),0/.4@! /%)! 0==(.$0/.#4! #*! AAC! /)$%4#(#@F! .4! /%)! 68.&&! 045! :),?04! ?0&&!

?0,f)/&G! V%.&! 8.((! >)! 5#4)! >F! $#?>.4.4@! )H.&/.4@! AAC! $#?=#4)4/&! /#! 04! .4/)@,0/)52!

.4/),#=),0>()!&F&/)?!/%0/!.&!>0&)5!#4!0,$%)/F=0(!=,#$)&&)&!/#!&'==#,/!)(5),(F!=)#=()!8./%.4!

/%).,!5#?)&/.$!)4E.,#4?)4/&G!!

!

A4!#>&/0$()! /#! /%)!5.**'&.#4!#*!AAC! /)$%4#(#@F! .&! /%)!%.@%!4'?>),!#*! .&#(0/)5!0==(.$0/.#4&!

(0$f.4@! .4/),*0$)! &/0450,5&G! b'4$/.#40(! #E),(0=&! #*! 5.**),)4/! 0==(.$0/.#4&! $04! /%),)8./%!

$#4*'&)!/%)!=0/.)4/q'&),!0&!/#!8%.$%!0(/),40/.E)!*#,!0$/.#4!.&!/#!>)!/0f)4G!V%.&!$%0(()4@)!8.((!

>)! &#(E)5! >F! #',! T0&FC.E)! &F&/)?l! #4)! #*! #',!?0.4! 0,$%)/F=0(! >0&)&! #4! 04! .4/),#=),0>()!

%0,51! 045! &#*/80,)! /%0/! $#?>.4)&! .4*#,?0/.#4! *,#?! 0((! )45! 0==(.$0/.#4&! .4/#! #4)! &.4@()!

&F&/)?2!&'$%!0&!0!=),&#40(!$#?='/),! .4&/0(()5! .4!/%)! (.E.4@!,##?G!A$/.#4! .&!0(&#!,)k'.,)5! .4!

/%)! '&),1?0$%.4)! .4/),*0$)2! 0&! 0! (0$f! #*! /,04&=0,)4$F! )H.&/&! 5')! /#! /%)! %.@%! E0,.)/F! #*!

*'4$/.#40(./.)&! .4! )H.&/.4@! AAC! &F&/)?&G! V%)! P#4/.4'0! ")0(/%! A((.04$)Y2! /%)! STTT! 045! /%)!

STPqS6U! #,@04.70/.#4&! %0E)! )&/0>(.&%)5! '&),! .4/),*0$)! &/0450,5&2! 8%.$%! 8.((! >)! 05#=/)5!

8./%.4!#',!&F&/)?G!

!

V%)!5)E)(#=?)4/!#*!0!&F&/)?!.4!(.4)!8./%!?0,f)/!,)k'.,)?)4/&!8.((!/0f)!=(0$)!.4!0!*.)(5!&/'5F!

055,)&&.4@! ?0m#,! 5.&)0&)&! #*! 0@).4@! 9P0,5.#E0&$'(0,qO.0>)/)&qO)?)4/.0;G! V%)! T0&FC.E)!

=,#m)$/!$#4&.&/&!#*!/%,))!=%0&)&e!

• O)E)(#=?)4/!045!/)&/.4@!#*!0,$%)/F=0(!AAC!=,#5'$/!$#?=#4)4/&!9Y1g!?#4/%&;!

• P(.4.$0(! *.)(5! /)&/.4@! 8./%! JK1YK! %#'&)%#(5&! 0/! ,.&f! #*! ?0m#,! 5.&)0&)&! #*! 0@).4@! 9RJ!

?#4/%&;!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Y!6))!s888G$#4/.4'00((.04$)G#,@t!
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!
!

!

! RR!

• T$#4#?.$!)E0('0/.#42!5)E)(#=?)4/!045!?0,f)/.4@!#*!*.40(!&F&/)?!8./%!.45'&/,F!=0,/4),&!

9Y1g!?#4/%&;!

!

-)!)4E.&0@)!/%)!T0&FC.E)!&F&/)?!/#!>)!=,.E0/)(F!*.404$)5!>F!)45!'&),&G!-.418.4!&./'0/.#4&!

$04!?#&/! (.f)(F! >)! )H=)$/)5! .4! /%.&! ?0,f)/! &)@?)4/2! )&=)$.0((F! .*! /%)! T0&FC.E)! 0&&.&/04$)!

&F&/)?&! 0,)! ?#,)! $#&/! )**.$.)4/! /%04! $#4E)4/.#40(! $0,)! &),E.$)&! 4#/! $#E),)5! >F! %)0(/%!

.4&',04$)&G! "#8)E),2! ./! $04! >)! 0&&'?)5! /%0/! 8./%! =,#E)4! '&),! 0$$)=/04$)! 045! $#&/!

)**.$.)4$F2!/%)!='>(.$!045!=,.E0/)!%)0(/%!&F&/)?!8.((!)E)4/'0((F!=0,/.$.=0/)!.4!/%)!*.404$.4@!#*!

/%.&!&F&/)?G!

! ?H?!"%'9#&!

S/!$04!>)!#>&),E)5!&.4$)!?04F!F)0,&!/%0/!&=)$.0(.7)5!AAC!&#('/.#4&!%0E)!>))4!'4&'$$)&&*'(2!

0&!/%)F!%0E)!*0.()5!/#!@)4),0/)!0!$,./.$0(!?0,f)/!?0&&!/%0/!&'==#,/&!*',/%),!5)E)(#=?)4/XG!

S/&!?0,f)/!=#&./.#4.4@!='/&!/%)!T0&FC.E)!&F&/)?!0/!04!05E04/0@)!E),&'&!/%)!)H.&/.4@2!%.@%(F!

&=)$.0(.7)5! &#('/.#4&G! b.@',)! a! &%#8&! /%)! =#&./.#4.4@! #*! T0&FC.E)! .4! /%)! ?0,f)/! *#,! AAC!

&F&/)?&G!

! !

b.@',)!ae!T0&FC.E)!?0,f)/!=#&./.#4.4@!

-)!*#$'&!#4!/%,))!?0m#,!5.&)0&)! *.)(5&2!40?)(F!$0,5.#E0&$'(0,2!5)?)4/.0!045!5.0>)/)&G!A&!

/%)&)!5.&)0&)&!0,)!E),F!$#??#4!0?#4@!)(5),(F!=)#=()2!8)!)H=)$/!0!%.@%!4'?>),!#*!$0&)&!

045!5)?045G!A$$#,5.4@!/#!/%)!:),?04!%)0(/%!,)=#,/!=,)=0,)5!>F!/%)!3#>),/!^#$%! S4&/./'/!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
X!V%.&!$#4$('&.#4!$04!>)!5,084!*,#?!/%)!)E0('0/.#4!#*!/%)!TM!=,#m)$/!VSOT!045!/%)!040(F&.&!#*!/%)!3#>),/!^#$%!
S4&/./'/)!,)@0,5.4@!/%)!?0,f)/!*0.(',)!#*!/)$%4.$0(!0&&.&/04$)!&F&/)?&!*#,!5)?)4/.0G!
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!
!

!

! RJ!

9JKKJ2! <GRX;! %.@%! >(##5! =,)&&',)! 9%F=),/)4&.#4;! .&! /%)! ?#&/! $#??#4! 5.&)0&)! &F?=/#?!

0?#4@!)(5),(F!=)#=()G!N#,)!/%04!YKj!#*!=0/.)4/&!0>#E)!gK!F)0,&!0,)!5.0@4#&)5!8./%!0!%.@%!

>(##5!=,)&&',)G!")0,/!5.&)0&)&!0,)!0(&#!E),F!$#??#4!0&!R]GXj!#*!8#?)4!045!RRGgj!#*!?)4!

0,)! 5.0@4#&)5! 8./%! 0! %)0,/! .4&'**.$.)4$F! 045! JXGJj! #*! 8#?)4! 045! J]GXj! #*! ?)4! 8./%! 0!

$#,#40,F! %)0,/! 5.&)0&)! .4! /%)! 0@)! @,#'=! >)/8))4! gK! 045! ]L! F)0,&G! V%)&)! =,#=#,/.#4&!

&/,#4@(F! .4$,)0&)! 8./%! 0@)! /#!?#,)! /%04! Yaj! .4! /%)! 0@)! @,#'=! 0>#E)! `K! F)0,&G! V%)! /8#!

.45.$0/.#4!*.)(5&2!40?)(F!%)0,/!045!$.,$'(0/.#4!9$0,5.#E0&$'(0,;!0,)!,)&=#4&.>()!*#,!?#,)!/%04!

XXj! #*! 0((! 5)0/%&! 045!?#,)! /%04! aKj! .4! /%)! 0@)! @,#'=! 0>#E)! `K! F)0,&G! A&! *.@',)! g! 0(&#!

&%#8&2!5.0>)/)&!.&!E),F!8.5)(F!&=,)05G!N#,)!/%04!RYj!#*!?)4!045!?#,)!/%04!RXj!#*!8#?)4!

0>#E)!gK!F)0,&!0,)!5.0@4#&)5!8./%!5.0>)/)&G!

!

!

b.@',)! ge! <,#=#,/.#4! #*! =0/.)4/&!8./%! $%#&)4! 5.0@4#&)&! .4! 0?>'(04/!?)5.$0(! /,)0/?)4/! .4! :),?04F! 93#>),/!
^#$%!S4&/./'/2!JKKJ;!

!

O)?)4/.0! .&! 0! *',/%),! .((4)&&2! 8%.$%! %0&! 04! .4$,)0&.4@! =,)E0()4$)! 8./%.4! /%)! )(5),(F!

=#='(0/.#4G!A&!0! ,'()!#*! /%'?>2! /%)!=,#>0>.(./F!#*!5)E)(#=.4@!5)?)4/.0!5#'>()&!)E),F! *.E)!

F)0,&2! &/0,/.4@! *,#?!Yj! .4! /%)! 0@)! @,#'=!>)/8))4!ga! 045!gLG! V%)!?#&/! $#??#4! $0'&)! .&!

A(7%).?),2! 8%.$%! 0$$#'4/&! *#,! 0==,#H.?0/)(F! /8#! /%.,5&! #*! 0((! 5)?)4/.0! $0&)&G! b.@',)! ]!

.(('&/,0/)&!/%)!.4$.5)4$)!#*!5)?)4/.0!/%,#'@%#'/!/%)!0@.4@!=,#$)&&G!
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!
!

!

! RY!

!

b.@',)!]e!V%)!.4$.5)4$)!#*!5)?)4/.0!9d#,?!Q!d#(()F2!RLL`;!

!

V%)!?0&&!?0,f)/!*#,!AAC!0==(.$0/.#4&!$04!#4(F!>)!)**.$.)4/(F!/0$f()5!.4!/%)!(#8!/#!?)5.'?!

=,.$)!,04@)G!-)!=(04!/#!>)!=#&./.#4)5!>)/8))4!/%)!(#8!=,.$)!&)@?)4/!/%0/!$#4&.&/&!#*!&/0451

0(#4)! &'=),?0,f)/12! 5#1./1F#',&)(*1&F&/)?&! 045! /%)! %.@%! =,.$)! &)@?)4/! $#4&.&/.4@! #*! *'((!

&),E.$)! AAC! =,#E.5),&G! A&! =#.4/)5! #'/! )0,(.),! 8)! *#$'&! #4! =,.E0/)! *.404$.4@! '4/.(! /%)!

*)0&.>.(./F! %0&! >))4! =,#E)4G! V%.&!?0f)&! #',! >'&.4)&&!?#5)(! .45)=)45)4/! *,#?! /%)! %.@%(F!

,)@'(0/)5! ='>(.$! 045! =,.E0/)! %)0(/%! .4&',04$)!?0,f)/G!-)! >)(.)E)! /%0/! /%)!?)5.'?! =,.$)!

,04@)!.&!.5)0((F!&'./)5!/#!/%)!)(5),(F!@)4),0/.#4i&!4))5&!0&!/%)!=,.$)!.&!4#/!/%)!?0.4!5)$.&.#4!

*0$/#,!*#,!?04F!=#/)4/.0(!AAC!'&),&G!6/'5.)&!>F!3#(045!_),@),!045!/%)!:),?04!@#E),4?)4/!

&%#8!/%0/!/%)!?#&/!.?=#,/04/!>'F.4@!5)$.&.#4!*0$/#,&!*#,!)(5),(F!=)#=()!0,)!=,#5'$/!05E.$)2!

.4/)((.@.>.(./F!045!)0&)!#*!%045(.4@G!I#/!#4(F! .&! /%)!>'F.4@!=#8),!#*! /%)!B&.(E),!@)4),0/.#4D!

$#4&/04/(F! .4$,)0&.4@! >'/! 0(&#! ./&! =,#=)4&./F! /#! &=)45! 0&! /%)! 0*/),180,! @)4),0/.#4! %0&! 0!

(#8),! &0E.4@! ,0/)! /%04! )0,(.),! @)4),0/.#4&! 9_'45)&,)@.),'4@2! JKKL;G! A55./.#40((F2! /%)!

@)4),0/.#4!#*!BF#'4@!)(5),(FD!,)0$%.4@!/%)!0@)!#*!ga!&%#8!0!@,)0/),!0$$)=/04$)!*#,!?#5),4!

.4*#,?0/.#41/)$%4.$0(! 0==(.$0/.#4&G! V%)&)! *0$/#,&! .45.$0/)! 0! @,)0/! ?0,f)/! =#/)4/.0(! *#,!

=,.E0/)(F!*.404$)5!045!.4/)@,0/)5!AAC!&F&/)?&G!

! ?HA!T'-);4&!

V%)!T0&FC.E)!&F&/)?!0.?&!/#!=,#E.5)!AAC!&'==#,/!&),E.$)&!*#,!=0/.)4/&q'&),&!0/!,.&f!#*!/%,))!

?0m#,! 5.&)0&)! *.)(5&2! .G)G! $0,5.#E0&$'(0,2! 5)?)4/.0! 045! 5.0>)/)&G! V%)! &F&/)?!8.((! .4/)@,0/)!

=0/.)4/&q'&),&! 045! )H.&/.4@! AAC! &'==#,/! &F&/)?&! .4/#! 0! &),E.$)! 0,$%./)$/',)! $#E),.4@! /%)!

)4/.,)! &'==(F! $%0.4G! ")4$)! /%)! =,#m)$/! 5#)&! 4#/! 0.?! 0/! 5)E)(#=.4@! &=)$.*.$! 4)8! /)$%4.$0(!

=,#5'$/&2! >'/! /#! 5)E)(#=! 0! ?#5'(0,! 045! *()H.>()! &'==#,/! &F&/)?! .4/)@,0/.4@! 0((! =(0F),&2!
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!
!

!

! RX!

$#,,)&=#45.4@! /#! ?0&&1?0,f)/! ,)k'.,)?)4/&! 045! &/0450,5.7.4@! .4/),*0$)&G! b.@',)! `!

.(('&/,0/)&!/%.&!&),E.$)!0,$%./)$/',)G!

!

b.@',)!`e!T0&FC.E)!6F&/)?!A,$%./)$/',)!

V%)! AAC! $#?=#4)4/&! .4! '&)! =0&&! /%)! .4*#,?0/.#4! /#! /%)! $#,)! &F&/)?2! 8%.$%! .&!

.4/),$#44)$/)5! 8./%! 04! .4/),*0$)! &F&/)?2! 0! %#?)1<P2! 04! #4(.4)! =0/.)4/! *#(5),! 045! 04!

)?),@)4$F!&),E.$)G!V%)!$#,)!&F&/)?!$04!>)!5)&$,.>)5!0&!0!%0,580,)!045!&#*/80,)!&F&/)?!

/%0/!?040@)&!.4*#,?0/.#4!045!.4/)((.@)4/(F!=0&&)&!,)()E04/!.4*#,?0/.#4!/#!/%)!&#$.0(!4)/8#,f!

9&'$%! 0&! *0?.(F! ?)?>),&! #,! 4).@%>#',&;2! /#! /%)! &'=),E.&.4@! 5#$/#,2! /#! *',/%),! &),E.$)!

=,#E.5),&! 9&'$%!0&! $0,)! /0f),&!#,!=%0,?0$.&/&;!045! .4/#!04!#4(.4)!=0/.)4/! *#(5),G! S/! .&! $()0,!

/%0/!/%)&)!.4*#,?0/.#4!*(#8&!4))5!/#!>)!)E0('0/)5!045!*.(/),)5!0'/#?0/.$0((F!>F!/%)!.4&/0(()5!

5)$.&.#4! &#*/80,)G! V%)! 5#$/#,! *#,! )H0?=()! &%#'(5! #4(F! >)! .4*#,?)5! .4! $0&)! &F?=/#?&! #,!

E./0(! &/0/.&/.$&!#*!0!=0/.)4/!%0E)!8#,&)4)5G!V%)!=,#@,0??.4@!#*! /%)&)!5)$.&.#4!=0,0?)/),&!

8#'(5!>)!5#4)!.4!$##=),0/.#4!8./%!.45'&/,F!=0,/4),&2!5#$/#,&!045!'4.E),&./.)&!)H=),.)4$)5!

.4! /%)! *.)(5! #*! .4/)((.@)4/! ?)5.$0(! 5)$.&.#4! &F&/)?&G! "#8)E),2! *()H.>()! &)//.4@&! 8#'(5! >)!

0E0.(0>()!#4!0!$0&)1/#1$0&)!>0&.&G!

!

b#,!)0$%!5.&)0&)!*.)(5!8)!5.**),)4/.0/)!>)/8))4!/%,))!&/0@)&!#*!&)E),./Fe!!

• <,)E)4/.#4!9'&),&!0/!,.&f!>'/!8./%#'/!.((4)&&;!

• N#4./#,.4@!9'&),&!8./%!=,#@,)&&.4@!.((4)&&)&!>'/!%0E)!/%)!0>.(./F!/#!(.E)!.45)=)45)4/(F;!

• V,)0/?)4/qP0,)qT?),@)4$F!9'&),&!/%0/!,)k'.,)!&'==#,/!.4!E./0(!*'4$/.#4&;!
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This chapter outlines literature and research arguments combined with our own thoughts and 

solutions concerning the question of how to change and reform the health care system so that it 

can withstand the inevitable demographic shift in Switzerland. Furthermore, we present some 

new and independent reform suggestions. This section answers both the questions concerning 

how to provide all of the increasing number of ageing people with a functioning health care 

system and how to help finance this system. Not only can reducing costs help fund reforms, but 

we feel that the large amount of cost inefficiencies are directly related to productivity 

inefficiencies. In most instances, if we can find ways to save costs, we are also highlighting 

areas where productivity can be increased. If cost savings can be achieved to a high degree then 

we could increase the supply of health care labour by providing higher salaries, benefits and 

other privileges to convince the Swiss population, especially those working in other industries, 

to enter and/or stay in the health care industry. This is why our recommendations provide 

solutions that address the direct inefficiencies of the system and outline areas of potential health 

care cost reduction, as well as explain some technological innovations and breakthroughs that 

could both reduce the labour demand and save costs. K/!/%)!)45!#*! /%.&!&)$/.#42!8)!8.((!0(&#!
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