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$!%&'&()*!+,!*-./01&!)2! .)3/&+*)141,! (&54(! 6.7)(4167-*! -3! /8)!91)4%!6/1):&6;! $3! /7&! 2-16/!

6&./-)3<!$!2).06!)3!/7&!1&(4/-)367-*!9&/8&&3!(&54(!6.7)(4167-*!43%!/7&!/14%-/-)36!)2!/7&)1,<!

*7-()6)*7,<! 43%! /7&! 70+43! 6.-&3.&6<! 4150-35! /74/! /7&! -3/&1%-6.-*(-341,! 8)1:! )2!

.)3/&+*)141,! (&54(! 6.7)(4167-*!&=*1&66&6! (&54(! .0(/01&>6!03&46-3&66!49)0/! -3/&((&./-)3;! $3!

/7&! 6&.)3%! 6&./-)3<! $! 2).06! )3! /7&! 1&(4/-)367-*! 9&/8&&3! (&54(! 6.7)(4167-*! 43%! *)(-/-.4(!

&3545&+&3/<! 4150-35! /74/! /7&!*1)514+4/-.!)1!&=7)1/4/)1,! /)3&<! 6/10./01&!43%! .)3/&=/!)2!

.)3/&+*)141,!(&54(!6.7)(4167-*!&=*1&66&6!(&54(!.0(/01&>6!03&46-3&66!49)0/!874/!-/!/7-3:6!)2!

46!?*)(-/-.6?;!

!

@,!*-./01&<!/7&3<!-6!)2!4!(&54(!4.4%&+,!%&2-3&%!9,!/8)!91)4%!43=-&/-&6;!A74/<!8&!8)3%&1<!

-6! )01! 1&(4/-)367-*! /)! /7)057/! 43%! 4./-)3B! C7&! D)1/7! E+&1-.43! (&54(! 6.7)(41! 6&&+6!

6-+0(/43&)06(,!*1&)..0*-&%!8-/7!43%!+-6/106/20(!)2!9)/7!/7-3:-35!43%!%)-35;!$3!/7-6!&664,<!$!

4150&!/74/! 1&.&3/!.7435&6! -3!D)1/7!E+&1-.43! (&54(! 6.7)(4167-*! 1&*1&6&3/! 1)/4/-)36! -3! /7&!

(&54(!4.4%&+-.>6!&=*&1-&3.&!)2!/7-6!*1)9(&+4/-.<!8-/7!%-22&1&3.&6!4+)35!'41-)06!6.7)(41(,!

6/143%6! +41:&%! 9,! .)3/146/-35! 1&6*)36&6! /)! /7-6! %)09(&! 03&46-3&66;! $3! *41/-.0(41<! /7&!

1&.&3/! %&'&()*+&3/! )2! .1-/-.4(! 6.7)(4167-*! )3! 9)/7! /7&! (&2/! F?GHI?J! 43%! 1-57/! F?(48! 43%!

&.)3)+-.6?J!-3!/7&!K3-/&%!I/4/&6!+-57/!9&!03%&16/))%!46!4..)++)%4/-)36!)2!/7-6!.)++)3!

%-22-.0(/,;! C7-6! 6055&6/6! 4! .)3/-30-/,! -3! .)3/&+*)141,! (&54(! 6.7)(4167-*! 6/1)35&1! /743!

4.4%&+-.6!)2!/7&6&!6/143%6!5&3&14((,!466&1/;!

                                            
,
! L1)2&66)1! )2! H48! 43%! M4.0(/,! N-1&./)1! )2! /7&! $36/-/0/&! 2)1! O()94(! H48! 43%! L)(-.,! 4/! P41'41%! H48! I.7))(;! P&!

/&4.7&6! -3/&134/-)34(! (48<! -3/&134/-)34(!&.)3)+-.!*)(-.,<! (&54(! /7&)1,<! (48!43%!%&'&()*+&3/!43%!Q01)*&43! (48;!

P&! 7)(%6! 4! L7;N;! 21)+! /7&! M(&/.7&1! I.7))(! 4/! C02/6! K3-'&16-/,! 43%! 4! R;N;! 21)+! P41'41%;! P&! -6! /7&! 40/7)1! )2!

30+&1)06!41/-.(&6!)3!-3/&134/-)34(!(48!43%!5()94(!5)'&1343.&;!P-6!1&6&41.7!06&6!-3/&1%-6.-*(-341,!+4/&1-4(6!21)+!

6).-)()5,!43%! 6).-4(! /7&)1,<!&.)3)+-.6!43%!7-6/)1,! /)!&=*()1&! -660&6!)2! 5()94(! 5)'&1343.&<!%&'&()*+&3/!*)(-.,!

43%!/7&!34/01&!)2!*1)2&66-)34(!&=*&1/-6&;!P&!746!9&&3!*41/-.0(41(,!.)++-//&%!/)!%&'&()*-35!3&8!')-.&6!21)+!/7&!

/7-1%!8)1(%!43%!4+)35!8)+&3!-3!-3/&134/-)34(!4224-16;!E6!4!*14./-.-35!(48,&1<!S&33&%,!746!8)1:&%!)3!30+&1)06!

-3/&134/-)34(!*1)T&./6<!9)/7!.)++&1.-4(!43%!*09(-.<! -3.(0%-35!8)1:!8-/7!/7&!K3-/&%!D4/-)36<! /7&!G)++-66-)3!)2!

/7&! Q01)*&43!K3-)3<! 43%!8-/7! /7&! *1-'4/&! 2-1+!)2! G(&41(,<! O)//(-&9<! I/&&3! 43%!P4+-(/)3! -3! U1066&(6<!87&1&! 7-6!

8)1:! .)+9-3&%! Q01)*&43! 43/-/106/! (-/-54/-)3<! 5)'&13+&3/! 1&(4/-)36! 4%'-6-35! 43%! 5&3&14(! .)1*)14/&! (48;! E!

+&+9&1! )2! /7&! KI! G)03.-(! )3! M)1&-53! V&(4/-)36<! 7&! 6&1'&6! 46! G74-1! )2! /7&! A)1(%! Q.)3)+-.! M)10+W6! O()94(!

E%'-6)1,!G)03.-(!)3!O()94(!O)'&1343.&;!Q+4-(X!%:&33&%,Y(48;741'41%;&%0!

-
! U4.:! -3! Z[\]^\\! 1&4%&16! )2! /7-6! .)3/1-90/-)3! .)0(%! 9&! &=*&./&%! /)! 9&! 4841&! )2! /7&! _.)3/&+*)141,! (&54(!

6.7)(4167-*_!87-.7!-6!6:&/.7&%!)0/!-3!/7-6!41/-.(&;!C)%4,!4!()/!)2!2))/3)/&6!8)0(%!9&!3&.&6641,!/)!+4:&!/7&!+43,!

1&2&1&3.&6!/)!`!/7&3!`!)35)-35!%&94/&6!+)1&!/1436*41&3/;!A&!74'&!%&.-%&%<!7)8&'&1<!3)/!/)!.7435&!/7&!)1-5-34(!

43%!/)!/706!-+*41/!6)+&!2(4')1!)2!/7&!\a-&6;!

https://doi.org/10.1017/S2071832200016898 Published online by Cambridge University Press

https://doi.org/10.1017/S2071832200016898


baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! dd[!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

$! 4+! *41/-.0(41(,! .)3.&13&%!8-/7! /8)! 91)4%! /1436-/-)36! -3! (&54(! 6.7)(4167-*! )'&1! /7&! (46/!

2-2/&&3! ,&416! )1! 6)X! 2-16/! /7&! %&'&()*+&3/! )2! 4! 74167! .74((&35&! /)! ?/14%-/-)34(?! )1!

?+4-36/1&4+?!6.7)(4167-*!1&*1&6&3/&%!9,!/7&!6&(2^.)36.-)06!?6.7))(6?!)2!(&54(!6.7)(4167-*!

3)8!:3)83!46!?(48!43%!&.)3)+-.6?!43%!?GHI?!)1!?GHI?;!C7&6&!6.7))(6!*1).(4-+!9)/7!/7&-1!

%-6/-3./-'&3&66!43%!/7&-1!.1-/-.4(!4+9-/-)36!+)1&!466&1/-'&(,!/743!%)!/7&!'41-)06!6/143%6!)2!

/7&!+4-36/1&4+!/)!87-.7!/7&,!1&6*)3%<!87&/7&1!/7&6&!9&!:3)83!9,!6)+&!+)3-:&1!F?(&54(!

*1).&66?<! ?(48! 43%! 6).-&/,?<! ?(48! 43%! (-/&14/01&?<! &/.;J! )1! 6-+*(,! 46! ?(&54(! 6.7)(4167-*?;!

H&54(!6.7)(4167-*!87-.7!91&4:6!8-/7!/7&!+4-36/1&4+<!87&/7&1!)2!/7&!1-57/<! (&2/!)1!.&3/&1<!

+41:6!-/6!%&*41/01&!-3!*41/!9,!67-2/-35!-3/&1%-6.-*(-341,!466).-4/-)36!F-+*)1/-35!/7&)1-&6!)2!

-3/&1*1&/4/-)3<! +)14(! *7-()6)*7,<! &.)3)+-.6! )1! *)6/^6/10./014(-6/! .1-/-.-6+! /)! (&54(!

6.7)(4167-*J!43%!-3!*41/!9,!4(/&1-35!/7&-1!*)(-/-.4(!*1)514+;!!

!

I&.)3%<! $! 4+! -3/&1&6/&%! -3! /7&!%&'&()*+&3/6!8-/7-3! (&2/<! 43%<! /)! (&66&1!&=/&3/<! 1-57/! 43%!

?+4-36/1&4+?! 6.7)(4167-*! 87-.7! 74'&! )..011&%! 46! /7&6&! .74((&35&6! +4/01&%! 43%! 9&543!

/4:-35! 4..)03/! )2! )3&! 43)/7&1;! U)/7! GHI! 43%! (48! 43%! &.)3)+-.6! `! (-:&! /7&!+4-36/1&4+!

?(48!43%! (-/&14/01&?!+)'&+&3/! `!74'&!&=*&1-&3.&%! 6&.)3%!)1! /7-1%! 5&3&14/-)3! 6/1055(&6!

43%!/1436-/-)36!6-3.&!2-16/!91&4:-35!())6&!21)+!/7&!+4-36/1&4+;!E(/7)057!/7&!6.7)(4167-*!)2!

&4.7! 6.7))(! %&'&()*&%! -3! *41/! /71)057! 6096/43/-'&! %-6.066-)36! )2! *41/-.0(41! %)./1-34(! )1!

+&/7)%)()5-.4(! )1! -36/-/0/-)34(! -660&6<! /7&6&! 6/1055(&6! 8&1&! 4(6)! -+*)1/43/(,! +41:&%! 9,!

4(/&14/-)36! -3! *41/-.-*4/-35! (&54(! 6.7)(416>! 4..)++)%4/-'&! 6/14/&5-&6! /)! /7&! .)++)3!

43=-&/-&6! 49)0/! /7-3:-35! 43%! %)-35<! 9,! 67-2/6! -3! -3/&1%-6.-*(-341,! 6/14/&5-&6! 43%! /)34(!

*)(&+-.6;!

!

$3! /7-6! &664,<! $! 74'&! 2).06&%!+)6/! -3/&36&(,!)3! /7&!%&'&()*+&3/!)2! ?GHI?! 6.7)(4167-*<! -3!

*41/! 9&.406&! $! 4+! +)6/! 24+-(-41! 8-/7! /74/! 7-6/)1,! 43%! -3! *41/! 9&.406&! /7&! U1&+&3!

G)32&1&3.&!846!*1-+41-(,! -3/&1&6/-35!46!43!&=.7435&!9&/8&&3!(&54(!6.7)(416!)2!/7&!?(&2/?;!

$3!()):-35!4/!(&2/!(&54(!6.7)(4167-*<!$!4+!+)6/!-3/&1&6/&%!-3!/7&!1&(4/-)367-*!9&/8&&3!8)1:!

*1)%0.&%!%01-35!/7&!2-16/!84'&!)2!/7&!GHI!+)'&+&3/!%01-35!/7&!Z[ea6!43%!8)1:!*1)%0.&%!

+)1&!1&.&3/(,<!-3!*41/!9,!43!4.4%&+-.!5&3&14/-)3!87)!6/0%-&%!03%&1!9)/7!+4-36/1&4+!43%!

GHI!6.7)(416<!4!5&3&14/-)3!87-.7!6&&6! -/6!8)1:!46!4! 1&6*)36&! /)!9)/7!43%!)2/&3!81-/&6! -3!

/7&! 415)/! )2! ?*)6/^+)%&13-6+?<! ?*)6/^6/10./014(-6+?<! )1! ?2&+-3-6+?;! C7-6! /1436-/-)3<! (-:&!

/7&! -3-/-4/-35! 91&4:! 8-/7! /7&! +4-36/1&4+<! 746! 9&&3! +41:&%! 9,! 4! 67-2/! -3! 9)/7!

-3/&1%-6.-*(-341,!466).-4/-)36!43%!*)(-/-.4(!6/,(&;!

!

$! 67)0(%! 64,! 4!8)1%! 49)0/!+,! 06&! )2! /7&!8)1%! ?+4-36/1&4+?;! $3! /&1+-35! ?GHI?! ?(&2/?! )1!

?(48! 43%! &.)3)+-.6?! ?1-57/?<! $! 74'&! 6-+*(,! 4%)*/&%! /7&! 6&(2^*1).(4-+&%! *)6-/-)36! )2!

6.7)(416! *1)%0.-35!8)1:! -3! &4.7! 6.7))(;! E(/7)057! /7&6&! .7414./&1-f4/-)36!+-57/!8&((! 9&!

.74((&35&%! `! 43%! -3%&&%! /7&! *)(-/-.6! )2! ?(&2/?! 43%! ?1-57/?! 6.7)(4167-*! .)0(%! 9&41! .()6&1!

6.10/-3,!`!/7&,!8)0(%!(-:&(,!9&!4..&*/&%!9,!/7)6&!+)6/!.()6&(,!-%&3/-2-&%!8-/7!&4.7!6.7))(;!

$3!43,!.46&<!$!2&&(!.)+2)1/49(&!%1)**-35!/7&!g0)/4/-)3!+41:6;!!

!

C7&! /&1+! ?+4-36/1&4+?! -6! 43! &3/-1&(,! %-22&1&3/! +4//&1;! M)1! )3&! /7-35<! +4-36/1&4+&16>!

03&46-3&66!49)0/!/7&-1!1&(4/-)367-*!/)!-3/&((&./-)3!43%!*)(-/-.6!&=*1&66&6!-/6&(2!46!4!%-6/46/&!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ dja! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

2)1!(49&(6!)2!43,!90/!/7&!+)6/!9&3-53!%&6.1-*/-'&!43%!%&*)(-/-.-f&%!6)1/!`!1&2&11-35!'450&(,!

/)! +&/7)%! F?(48! 43%! (-/&14/01&?J! )1! %)./1-34(! )1-&3/4/-)3! F?(&54(! *1).&66?J;! C7&,! (-:&! /)!

1&6&1'&!*)(-/-.4(! (49&(6! (-:&! ?1-57/?! )1! ?(&2/?! 2)1! *1-'4/&! .)3'-./-)36! 43%!8)0(%! 1&6-6/! 9)/7!

4**(,-35! *)(-/-.4(! (49&(6! /)! (&54(! 6.7)(4167-*! 43%! 4**1)*1-4/-35! (49&(6! /7&,! 2&&(! *1)0%! /)!

4.:3)8(&%5&! )0/6-%&! /7&! .)3/&=/! )2! /7&-1! 6.7)(41(,! 8)1:;! @)6/! -+*)1/43/(,<! +)1&)'&1<!

+4-36/1&4+! 6.7)(4167-*! -6! -3!+43,!84,6!+)1&! %-'&16&! /743! &-/7&1! )2! /7&! 6.7))(6! 87-.7!

1&6*)3%!/)!-/;!$3%&&%<!-/!.)36/-/0/&6!4!6-35(&!6/143%!)3(,!46!-/!746!9&&3!1&6*)3%&%!/)!46!60.7!

`!43%!*&174*6!)3(,!-3!/7&!-+45-34/-)3!)2!/7)6&!+4:-35!/7&!1&6*)36&;!!

!

C74/! 64-%<! $! 8-((! 1&/4-3! /7&! (49&(<! 2)1! /7&! +4-36/1&4+! %)&6! 6&&+! /)! 1&(4/&! -3! 4! 6-350(41!

2467-)3! /)! /7&! *1)9(&+4/-.! $! 4+! +)6/! .)3.&13&%! 49)0/! -3! /7-6! &664,! `! /7&! /435(&%!

1&(4/-)367-*!9&/8&&3!6.7)(4167-*!)3!/7&!)3&!743%!43%!-3/&((&./-)3!)1!*)(-/-.6!)3!/7&!)/7&1;!

C7&!+4-36/1&4+!6.7)(41!$!74'&!-3!+-3%!746!%)+-34/&%!/7&!D)1/7!E+&1-.43!(&54(!4.4%&+,!

4/!(&46/!6-3.&!/7&!2-2/-&6<!90/!-6!*1)949(,!+)6/!)2/&3!466).-4/&%!8-/7!/7&!O1&4/!I).-&/,<!-/6&(2!

4!7-57!84/&1!+41:!)2! (-9&14(-6+!-3! (&54(!/7)057/;!@4-36/1&4+!(-9&14(6!74'&!*41/-.-*4/&%!-3!

/7&!.7435&6!)2! -3/&((&./04(! 2).06!43%!*)(-/-.4(! /)3&!)2! /7&! 6&'&3/-&6!43%!&-57/-&6!8-/7)0/!

4(/&1-35!/7&-1!*)(-/-.4(!)1!/7&)1&/-.4(!)1-&3/4/-)3;!

!

!

:6)2'3,&)4%5+&,"(),-8)#5');+"&8)+<)78',()

!

H&54(!6.7)(416!74'&!43!03&46,!1&(4/-)367-*!/)!/7&!(-/&14/01&6!)2!*7-()6)*7,<!*)(-/-.4(!/7&)1,<!

(-/&141,!.1-/-.-6+<!7-6/)1,<!6).-)()5,<!&.)3)+-.6!`!-3%&&%!/)!)/7&1!%-6.-*(-3&6!5&3&14((,;!C7&!

+4-36/1&4+!6.7)(41!9&416!/7-6!03&46-3&66!514.&20((,;!@43,!)2!/7&!&=/14^(&54(!3)/-)36!0*)3!

87-.7!7&!1&(-&6!74'&!9&&3!%)+&6/-.4/&%!8-/7-3!(&54(!/7&)1,!)1!?T01-6*10%&3.&?!43%!7-6!6&(2^

.)36.-)06! &.(&./-.-6+! &3.)0145&6! 4! 1435&! )2! &=/14^(&54(! 9)11)8-356;! D&'&1/7&(&66<! /7&!

1&(4/-)367-*!9&/8&&3!/7&!.)1&!)2!+4-36/1&4+!%)./1-34(!&(49)14/-)3<!434(,6-6!43%!4%').4.,!

43%!/7&!*&1-*7&1,!)2!(&54(!/7&)1,<!*)(-.,!43%!-3/&1%-6.-*(-341,!8)1:!)2!'41-)06!6)1/6!1&+4-36!

43!43=-)06!)3&;!

!

C)! 43! &=/&3/! /7-6! -6! 6-+*(,! /7&! 03&46-3&66! )2! )01! .)++)3! *1)2&66-)3;! H48! /&4.7&16! 41&!

9)/7! (48,&16! 43%! 4.4%&+-.6<! 6/14%%(-35! /7&! 8)1(%6! )2! .)++&1.&! 43%! /7)057/;! A&! 41&!

)2/&3! *4-%!+)1&! /743! )01! .)((&450&6! -3! )/7&1! 4.4%&+-.! %&*41/+&3/6! 43%! (&66! /743! )01!

.(466+4/&6!-3!*14./-.&;!A&!8)3%&1!87&/7&1!8&!+-57/!3)/!+)1&!.)36-6/&3/(,!74'&!(-'&%!)0/!

/7&! ()5-.! )2! )3&! )1! /7&! )/7&1! )2! )01! -%&3/-/-&6;! E/! /7&! 64+&! /-+&<! 4((!87)! &3545&! -3! /7&!

&(49)14/-)3!43%!%&2&36&!)2!(&54(!4.4%&+-4!*41/-.-*4/&!-3!(&54(!.0(/01&>6!5&3&14(!03&46-3&66!

49)0/! -%&46;! k3! /7&! )3&! 743%<! (48! 43%! (&54(! 4.4%&+-4! *1&6&3/! /7&+6&('&6! 46! 70+9(,!

%-6.)33&./&%! 21)+! 7-57! F43%! *&174*6! -11&(&'43/! )1! &22&/&J! .0(/01&;! H48! -6! 6/1&&/! 6+41/!

14/7&1! /743!6.7)(41(,;!E/! /7&!64+&!/-+&<!7)8&'&1<!9)/7! (&54(!.0(/01&!43%! (&54(!4.4%&+-4<!

*1&6&3/! /7&+6&('&6! 46! /7&! &+9)%-+&3/! )2! 4!+)14(! .0(/01&! 49)'&<! )1! 1&+)'&%! 21)+! /7&!

.)+*(&=! %-22-.0(/-&6! )2! /7&! 70+43! 6.-&3.&6;! L1)*)6-/-)36! )2! +)14(-/,<! -3/&3/-)3! 43%! /7&!

5&3&14(! 5))%! 87-.7! /7&! *7-()6)*7&1! +-57/! 2-3%! *(4/-/0%-3)06! 41&! 6/14-57/2)1841%(,!
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! djZ!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

466&1/&%!43%!.)32-%&3/(,!%&2&3%&%!8-/7-3! (&54(! .0(/01&;! $3! /7-6<! (48!.411-&6! .0(/01&!49)'&!

/7&!.)3/1)'&16-&6!)2!3-/^*-.:-35!4.4%&+-.6;!

!

@0.7!+-57/! 9&! 43%! 746! 9&&3!+4%&! 49)0/! (48>6! 246.-34/-)3! 8-/7! 43%! 03&46-3&66! 49)0/!

-3/&((&./-)3;!M)1!&=4+*(&<!8&!+-57/! 1&4%! /7&! (48>6!%-6.)+2)1/!8-/7!`!&'&3!&=.(06-)3!)2!`!

-3/0-/-)3<!*7-()6)*7,<!1&(-5-)3!)1!+,6/-.-6+<!46!43!&=*1&66-)3!)2! (&54(!.0(/01&>6!+-6)5,3-6/<!

7)+)*7)9-.!)1!43/-^6&+-/-.!-+45-34/-)3;!A&!+-57/!1&4%!(48>6!*1&)..0*4/-)3!8-/7!-/6!)83!

1&46)3!46!4!.)()3-4(!&=/&36-)3!)2!D)1/7&13!-3%06/1-4(!*1)/&6/43/-6+;!H48>6!246.-34/-)3!8-/7!

7-57!.0(/01&!+-57/!9&!1&4%!46!/7&!411)543/!*1&/&36-)3!)2!4!+)3)*)(-f-35!*1)2&66-)3!`!)01!

*41/-.-*4/-)3! -3! /7&! 7-6/)1-.4(! /013! /)! *)6-/-'-6+! 43%! 6.-&3.&! 466).-4/&%! -3! /7&! K;I;! 8-/7!

&'&1,!+)'&!21)+!.)++&1.&!/)!*1)2&66-)34(!6/4/06;!

!

P)8&'&1!8&!1&4%!-/<!/7&!(48!43%!/7&!(&54(!4.4%&+-.!&=*1&66!/7&-1!/1)09(&%!1&(4/-)367-*!/)!

/7&! -3/&((&./04(! -3! +,1-4%! 84,6X! -3! /7&! 7-6/)1-.4((,! *414((&(! .)36)(-%4/-)3! )2! /7&! (&54(!

*1)2&66-)3! 43%! 4.4%&+,<! -3! /7&! %&+43%6! 87-.7! (&54(! 4150+&3/! 746! +4%&! 6-3.&! /7&!

.)((4*6&! )2! 2)1+4(-6+! 2)1! -3/&1%-6.-*(-341,! 9)11)8-356<! 43%! -3! /7&! *1&6601&6! 87-.7! /7&!

1-/04(6!)2! (&54(!*09(-.4/-)3!43%!4.4%&+-.!*1)+)/-)3!&=&1/! 2)1! .)36*-.0)06!&10%-/-)3<! 43%!

+)1&;!E6!4! 2-16/! 6/&*<!8&!+-57/! 1&4%! (&54(!.0(/01&>6! 609/(&!)96&66-)3!8-/7! /7&!9)03%41-&6!

9&/8&&3! (48!43%!&'&1,/7-35!&(6&!)1!9&/8&&3! (&54(! /7&)1,!43%! (&54(!*14./-.&!46! -3%-.-4!)2!

/7-6! /1)09(&%! 1&(4/-)367-*;! E3%! /7&6&! 9)03%41,! .)3.&136! 6/10./01&! 9)/7! )01! *1)2&66-)34(!

.0(/01&!43%!)01!%)./1-34(!)1!6.7)(41(,!8)1:;!

!

k3!/7&!*1)2&66-)34(!6-%&<!8&!6&&!-/!-3!/7&!.)+*(&=!1&(4/-)367-*6!9&/8&&3!(&54(!24.0(/-&6!43%!

/7&!8)1(%!)2!*14./-.&<!)1<!+)1&!-++&%-4/&(,<!8-/7-3!24.0(/-&6!9&/8&&3!/7)6&!87)!&413!/7&-1!

1&6*&./!9,!'&3&14/-35!)1!9,!%-6%4-3-35!(&54(!*14./-.&;!$/!-6!3)/!601*1-6-35!/74/!9)/7!(&2/!43%!

1-57/!9&543!/7&-1!.74((&35&6!/)!/7&!+4-36/1&4+!9,!.4((-35X!$!4+!/7&)1,!43%!,)0!41&!*14./-.&<!

2)1!/7&6&!41&!/7&!*1)2&66-)34(!%-'-6-)36!+)6/!1&4%-(,!4'4-(49(&!/)!*14./-/-)3&16!)2!4.4%&+-.!

*)(-/-.6;! $3! )01! %-6.-*(-3&<! .1-/-g0&! 9&5-36! /7&! *1)T&./! )2! 6&(2^%&2-3-/-)3! 9,! .74((&35-35! /7&!

*01-/,! )2! &-/7&1! /7&! /7&)1,! )1! /7&! *14./-.&! )2! /7&! +4-36/1&4+;! U0/! 6))3! /7&! %-6/-3./-)3!

1&4**&41&%! 8-/7-3! 9)/7! .1-/-.4(! +)'&+&3/6! 43%! 1&(4/-)36! 8-/7! /7&! +4-36/1&4+! 9&.4+&!

+)1&!.)+*(&=<!2)1!(&54(!6.7)(4167-*!-6!6&(2^.)36.-)06(,!9)/7!/7&)1,!43%!*14./-.&!-3!4((!)2!-/6!

+43-2&6/4/-)36;!

!

k3!/7&!6-%&!)2!%)./1-3&!43%!6.7)(4167-*<!8&!6&&!/7-6!/1)09(&%!43%!%)09(&%!.)33&./-)3!/)!

/7)057/!-3!/7&!4.4%&+,>6!)6.-((4/-)3!9&/8&&3!466&1/-)36!)2!-/6!-36-57/20(!6*&.-4(3&66!43%!-/6!

48! 670.:6! 70+9(&! *-&;! R01-6*10%&3/-4(! 6.7))(6! 43%! /&3%&3.-&6! %-6/-350-67! /7&+6&('&6! 9,!

/)0/-35!&-/7&1!/7&!(48>6!03-g0&!1&46)3!`!-3!/7&!7&1+&/-.6!)2!(&54(!*1).&66!)1!/7&!8-6%)+!)2!

?/7-3:-35! (-:&! 4! (48,&1?! `! )1! -/6! -3/-+4/&! .)33&./-)3! 8-/7! /7&! /14%-/-)36! )2! (-/&14/01&<!

6).-)()5,!43%!*)(-.,!6.-&3.&;!N)./1-3&6!1&*&4/!/7-6!%-6/-3./-)3!9&/8&&3!/7&!:3)8(&%5&6!)2!

(48! 43%! (-2&! `! -3! /7&-1! &3%(&66! 1&6*&./! 2)1! /7&! %-22&1&3.&6! 9&/8&&3! *09(-.! 43%! *1-'4/&<!

)9T&./-'&! 43%! 609T&./-'&<! 6096/43.&! 43%!*1).&66<! -3/&1*1&/4/-)3! 43%! 4**(-.4/-)3<! (48! 43%!

24./6<!(&5-6(4/-'&!43%!T0%-.-4(<!&/.;!

!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ djb! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

$3!/7-6!6&./-)3<!$!*0160&!/7&!/14.&6!)2!/7-6!%)09(&!03&46-3&66!/71)057!/7&!6.7)(41(,!8)1:!)2!

/7&!+4-36/1&4+!43%!/7&!%&'&()*+&3/!)2!4!(&2/!1&6*)36&;!N)-35!6)!1&g0-1&6!/74/!8&!1&.4((!

/7&!6/49-(-/,!)2!+4-36/1&4+!(-9&14(-6+!-3!(&54(!6.7)(4167-*!`!7&-1!/)!/7&!(&54(!1&4(-6+!)2!/7&!

3-3&/&&3! /8&3/-&6! 43%! /7-1/-&6! `! -3! 9)/7! -/6! +)1&! .)+*(4.&3/! 2-2/-&6! 43%! .1-/-.4(! 6-=/-&6!

+43-2&6/4/-)36;!

!

!

./#0%'+123*%4#*56*52'5'14#

!

M&8!-3!/7&!(&54(!4.4%&+,!8)0(%!%-6*0/&!/74/!(&54(!/7&)1,!746!9&.)+&!+)1&!6)*7-6/-.4/&%!

43%! /7&! +&/7)%6! )2! (&54(! 6.7)(4167-*! +)1&! &.(&./-.! 6-3.&! /7&! -3/&1841! &14! )2! ?(&54(!

1&4(-6+?;! V&4(-6+! 6&/! -3!+)/-)3! .7435&6!87-.7! 74'&! %&2-3&%! /7&! *)6/^841! 5&3&14/-)3! )2!

(&54(! +4-36/1&4+! 4.4%&+-.6! 43%! 87-.7! 74'&! 7-57(-57/&%! /7&! 1&(4/-)367-*6! 9&/8&&3! (48!

43%!)/7&1!%-6.-*(-3&6;!k3&!6/1-:-35!+43-2&6/4/-)3!)2!/7-6!%&'&()*+&3/!-6!/74/!)3&!.43!741%(,!

*&106&!4! (48! T)0134(!8-/7)0/!&3.)03/&1-35! 1&2&1&3.&6! /)!874/!)3.&!6&&+&%!/7&!)96.01&!

/&=/6!)2!%-'&15&3/!%-6.-*(-3&6<!2)1!-3/&1%-6.-*(-341,!3)01-67+&3/!746!9&.)+&!4!6/4*(&!*41/!)2!

/7&!*)6/^1&4(-6/!+4-36/1&4+;!

!

@)6/! 451&&! /74/! /7&! 1&4(-6/6! (&2/! (&54(! 6.7)(4167-*! -3! 4! 1&4(! g043%41,;! k3&! 84,! /)! /7-3:!

49)0/! 1&4(-6+>6! (&54.,! 2)1! D)1/7! E+&1-.43! (&54(! 6.7)(4167-*! -6! /)! 2).06! )3! /8)! 6.7)(41(,!

-3g0-1-&6! 87-.7! 74'&! 6&&+&%<! 6-3.&! 1&4(-6+<! -3.1&46-35(,! %-22-.0(/! /)! *0160&;! M-16/<! 874/!

+4:&6!(48!6*&.-4(<!-3%&*&3%&3/<!40/)3)+)06B!I&.)3%<!874/!5-'&6!(48!-/6!2)1.&<!)1!9-/&<!)1!

.)33&./-)3!/)!6).-4(!(-2&B!C7&!1&4(-6/6<!9,!%&+)36/14/-35!/7&!+0/04(!-+*(-.4/-)3!)2!(48!43%!

*)(-/-.4(!)1! 6).-4(! (-2&<!+4%&! -/!+)1&!%-22-.0(/! /)!4..)03/! 2)1! (48>6!40/)3)+,;!E/! /7&!64+&!

/-+&<! /7&-1! -36-57/6! -3/)! /7&! &=/1&+&(,! 2(&=-9(&! 1&(4/-)367-*! 9&/8&&3! 5-'&3! (&54(!

*1)*)6-/-)36! 43%! *41/-.0(41! 6).-4(! 1&(4/-)36! +4%&! -/! +)1&! %-22-.0(/! /)! &=*(4-3! (48>6!

3)1+4/-'&! 9-/&;! C7-3:-35! 49)0/! 1&4(-6+! -3! /7-6! 84,<! 46! 4! 6-+0(/43&)06! .74((&35&! /)! /7&!

-3%&*&3%&3.&! 43%! 2)1.&! )2! (48<! -((0+-34/&6! /7&! *)6/^1&4(-6/>6! %-22-.0(/! 1&(4/-)367-*! /)! /7&!

8)1(%6!)2!9)/7! /7)057/! 43%!*)8&1;! $3! 67)1/<! /7&!+4-36/1&4+! (&54(! 6.7)(41! 1&*&4/6! -3!7-6!

03&46,! 1&(4/-)367-*! /)! 9)/7! )/7&1! %-6.-*(-3&6! 43%! /)! *)(-/-.6! 7-6! 43=-&/,! 49)0/! /7&!

-3%&*&3%&3.&!43%!40/7)1-/,!)2!(48!`!43%!/7&!(&54(!4.4%&+-.;!

!

E6!/7&!1&4(-6/6>!-36-57/6!74'&!9&&3!%&'&()*&%!)'&1!/7&!*46/!%&.4%&6<!9&.)+-35!&'&1!+)1&!

.0(/014((,! *&1'46-'&<! (&54(! /7&)1,! 43%! %)./1-3&! 74'&! .)+&! /)! 6&&+! 8&4:&1! 43%! (&66!

*&16046-'&;! N)./1-34(! 4150+&3/! 6&&+6! -3.1&46-35(,! .)+*(&=! 43%! &'&1! (&66! 49(&! /)!

%&/&1+-3&! )0/.)+&6;! C7&! 3)1+4/-'&! +))1-356! )2! /7&!+)6/! 946-.! %)./1-34(! %-6.)016&! 9,!

(48,&16<! 6.7)(416! 43%! T0%5&6! 6&&+! -32-1+;! H&54(! *1-3.-*(&6<! 10(&6! 43%! *)(-.,! 4150+&3/6!

6&&+! /)! %-66)('&! 241! /))! &46-(,! -3/)! /7-3! %-650-6&6! 2)1! 466&1/-)36! )2! -3/&1&6/;! C7&! +)1&!

%-'&16&!/7&!6*7&1&!)2!43!4150+&3/>6!4**(-.4/-)3<!/7&!/7-33&1! -/!6&&+6!/)!9&.)+&!03/-(! -/6!

+43-*0(49-(-/,!9&.)+&6!+)1&!4**41&3/!/743!-/6!*&16046-'&!.()0/;!C7&!1&60(/!746!9&&3!&'&1!

+)1&! *)(41-f&%! 4150+&3/6<! &'&1! +)1&! 6)*7-6/-.4/&%! %)./1-34(! %-'&16-/,<! 43%! &'&1! +)1&!

3411)8(,!4**(-.49(&!7)(%-356;!

!
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! djd!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

E/! /7&!64+&!/-+&<! (&54(! /7&)1,!6&&+6!9)/7!9)55&%!%)83! -3!.)3/1)'&16,!43%! -3.1&46-35(,!

-11&(&'43/! /)! /7&! 8)1:! )2! (&54(! *14./-.&;! N&6.1-*/-)36! 43%! 434(,6&6! )2! %)./1-34(!

%&'&()*+&3/6! 74'&! 9&&3! 0349(&! /)! &=*(4-3! /7&! 036/10./01&%! 43%! %-'&16&! 34/01&! )2!

.)3/&+*)141,! (48!8-/7)0/!&-/7&1!4943%)3-35!/7&! -%&4!)2!4!3)1+4/-'&! (48!)1! (-+-/-35!/7&!

4+9-/!)2!3)1+4/-'&!.(4-+6!/)!4!2&8!24-1(,!3411)8!.46&6;!C7&)1&/-.-436!74'&!9&&3!0349(&!/)!

%&6.1-9&!874/!5)&6!)3!-3!*)6/^1&4(-6/!(&54(!.0(/01&!8-/7)0/!.7))6-35!9&/8&&3!4!%&2&36&!)2!

(48>6! 3)1+4/-'&! .(4-+6!87-.7! 4943%)36! 4! 51&4/! %&4(! )2! /7&! 2-&(%! )..0*-&%! 9,! (48,&16! /)!

*)(-/-.6! 43%!4!%&2&36&!)2! (48>6! 6.)*&!87-.7!4943%)36! .(4-+6!49)0/! -/6! 6*&.-4(! 3)1+4/-'&!

6/4/06;!

!

U(03/(,! *0/<! 42/&1! 1&4(-6+<! /7&1&! 846! 3)! 5&3&14((,! 4..&*/&%! 6&36&! -3! /7&! E+&1-.43! (&54(!

4.4%&+,! 49)0/! 874/! +4:&6! (48! %-6/-3./-'&! 43%! 7)8! (48! .43! 9&! 6/49(,! (-3:&%! /)! 6).-4(!

9&74'-)1;! U0/! /7&6&! 1&+4-3&%! /7&! g0&6/-)36;! M41! 21)+! 9&.)+-35! %-6.)0145&%<! (&54(!

6.7)(416! 6&&+&%! /)! 9&.)+&! )96&66&%!8-/7! 2-501-35! )0/! 874/! (48! -6! 43%!874/! 5-'&6! (48!

3)1+4/-'&!6/49-(-/,;!E3%!/7&1&!8&1&!3&41(,!46!+43,!4368&16!46!/7&1&!8&1&!(&54(!6.7)(416;!

!

@)1&)'&1<! 24.&%! 8-/7! /7&! 51)8-35! 2145+&3/4/-)3! )2! (&54(! /7&)1,! 43%! %)./1-3&<! (48,&16!

6.4'&35&%! -3! 2)1&-53!%-6.-*(-3&6<! 1067-35! /)! /7&!9)):6/)1&! /)! 67)1&!0*! /7&-1! )83!&%-2-.&;!

C7-6!746!8)1:&%!-3!4!.)0*(&!)2!%-22&1&3/!84,6<!-3!*41/!%&*&3%-35!0*)3!/7&!g0&6/-)3!87-.7!

6&&+&%!+)6/! *1&66-35;! I)+&/-+&6<! *41/-.0(41(,! 87&3! 2).06-35! )3! /7&! g0&6/-)3! )2! (48>6!

6/49(&!9-/&<!%-6.-*(-3&6!60.7!46!6).-)()5,<!7-6/)1,<!*)(-/-.4(!6.-&3.&!43%!&.)3)+-.6!74'&!9&&3!

06&%! /)! *1)'-%&! 4! 6/10./01&%! F&'&3! 4! (&54((,! 6/10./01&%J! 946&! 2)1! )1! 4(/&134/-'&! /)! /7&!

-3.1&46-35! 2145+&3/4/-)3! )2! /7&! (48;! C7-6! 4**1)4.7! +4:&6! -/! %-22-.0(/! /)! &=*(4-3! (48>6!

%-6/-3./-'&3&66;!C,*-.4((,<!/7&!6.7)(41!/1-&6!/)!4..)03/!2)1!(48>6!-%&3/-/,!9,!.(4-+-35!/74/!/7&!

/7-356!(&54(!*&)*(&!%)!41&<!)1!41&!6/10./01&%!9,<!)1!.)3/1-90/&!/)<!4!(&54(!*1).&66!`!2)1!&'&3!

-2!&'&1,/7-35!-6!*)(-/-.4(<!-/!-6!3)/<!42/&1!4((<!7812!*)(-/-.6;!C7-6!'&1,!*14./-.4(<!*14./-.&!)1-&3/&%!

4**1)4.7<! /71&4/&36! /)! 9&! '&1,! 03.1-/-.4(;! $3! 43! &=/1&+&! 2)1+<! -/! /&3%6! /)841%6! /7&!

/40/)()5-.4(!`!(48<!7)8&'&1!(-:&!&'&1,/7-35!&(6&!-/!6&&+6<!-6!/7&!1&4(+!)2!/7&!(&54(;!

!

k3!/7&!)/7&1!743%<!*41/-.0(41(,!87&3!/7&!-660&!)2!(48>6!40/)3)+,!6&&+&%!+)6/!*1&66-35<!

+4-36/1&4+!6.7)(416!74'&!1&(-&%!)3!%-6.-*(-3&6!60.7!46!*7-()6)*7,<!+)14(!/7&)1,!)1!(-/&141,!

/7&)1,! /)! 466&1/! /74/! (48! &=-6/6! 43%! 8)1:6! 87&3! -/! -6! 5))%<! 2)(()8&%! 43%! 03%&16/))%;!

D&&%(&66!/)!64,<!/7-6!-3/&134(!2).06!)3!(&54(!.0(/01&!`!&'&3!(48!%1!.0(/01&!`!+4:&6!-/!%-22-.0(/!

/)!&=*(4-3! (48>6!40/7)1-/,!)1!6/49(&!9-/&!43%!6&&+6!&g04((,!*1)3&!/)!/7&!/40/)()5-.4(;!U0/!

8&!4(1&4%,!6&&!43!-+*)1/43/!6/10./01&;!k/7&1!%-6.-*(-3&6!41&!-3'-/&%!-3/)!(&54(!6.7)(4167-*!

/)!1&6)('&!%-22&1&3/!g0&6/-)36!`!g0&6/-)36!87-.7!/)5&/7&1<!87&3!*)6&%!6-+0(/43&)06(,!/)!

/7&!64+&!%-6.-*(-3&<!6&&+!-+*)66-9(&!/)!4368&1;!C7&!1&60(/!-6!43!)%%!%-'-6-)3!)2!-3/&((&./04(!

(49)1!`!2)1!(48>6!-3%&*&3%&3.&<!6&&!*7-()6)*7,<!2)1!(48>6!40/7)1-/,<!6&&!*)(-/-.4(!6.-&3.&;!

!

Q-/7&1! )2! /7&6&! 6/14/&5-&6! 4()3&<! )2! .)016&<! 8)0(%!+&1&(,! 1&6/4/&! /7&! *1)9(&+! *)6&%! 9,!

1&4(-6+X!7)8!/)!4..)03/!2)1!(48>6!6.)*&!8-/7)0/!1&%0.-35!-/6!*)8&1!-3!4!.0(/01&!6:&*/-.4(!)2!

9)/7! 34/014(! (48! 43%! 6.-&3.&;! U0/! /7&! *41/-.0(416! )2! /7&6&! 6/14/&5-&6! 41&! (&66! -+*)1/43/!

/743!/7&!.)((&./-'&!-+*1&66-)3!/7&,!(&4'&;!I0%%&3(,!2145+&3/4/-)3!-6!4!'-1/0&!14/7&1!/743!4!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ djj! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

'-.&;!E3%!*)6/^1&4(-6/! (&54(! 6.7)(416!74'&!1&6*)3%&%!/)! /7&!%)09/6! 14-6&%!9,! 1&4(-6+!8-/7!

&.(&./-.! *1)(-2&14/-)3X! +)1&! 41/-.(&6<! +)1&! 1&2&1&3.&6<! +)1&! %-'&16&! 4150+&3/6<! %148-35!

6-+0(/43&)06(,!)3!46!+43,!%-6.-*(-3&6!46!*)66-9(&;!

!

C7&-1!6/1&35/7!.)+&6!3)/!6)(&(,!21)+!/7&!67&&1!8&-57/!)2!/7&-1!)0/*0/<!7)8&'&1<!90/!21)+!

/7&!671&8%!670//(&*(4,!9&/8&&3!6:&*/-.-6+!43%!1&.)36/10./-)3!87-.7!/7-6!-3/&1%-6.-*(-341,!

*1)206-)3! +4:&6! *)66-9(&;! D&-/7&1! 43! &.)3)+-.l*)(-/-.4(! 4..)03/! )2! 4! (&54(! *1).&66!

&3+&67&%! -3! 4! 8)1(%! )2! -3/&1&6/6! 3)1! 4! *7-()6)*7-.4(l+)14(! 4..)03/! )2! (&54(! /&(&)()5,!

-6)(4/&%!-3!4!8)1(%!)2!/14364./-)36!-6!'&1,!64/-62,-35;!U0/!+43&0'&1-35!9&/8&&3!/7&+<!43%!

1&6/4/-35!/7&-1!%-22&1&3.&!-3!4!/7)0643%!609/(&!3)):6!43%!.1433-&6!-6!+)1&!/743!64/-62,-35!`!

-/!-6!4!*1)%0./-'&!6.7)(41(,!-3%06/1,;!

!

N&6*-/&! /7-6! 6/1&35/7<! 7)8&'&1<! -/! -6! &46,! /)! -+45-3&! 7)8! 4! *1)(-2&14/-)3! )2! .)+*(&=(,!

6/14/&5-f&%! 4+9-50-/,! 43%! *414%)=! 49)0/! (48>6! 1&(4/-)367-*! /)! /7&! 70+43! 43%! 6).-4(!

6.-&3.&6!+-57/!+4:&!+4-36/1&4+!(&54(!4.4%&+-.6!03&46,;!E/!4!2-16/! (&'&(<! -/! -6!&46,!/)!6&&!

/74/!1&(-43.&!0*)3!*)(-/-.4(!6.-&3.&!)1!+)14(!*7-()6)*7,!6&&+6!03(-:&(,!/)!3*19:+(!/)!1&4(-6/!

20&(&%!%-6-3/&514/-)3;!E2/&1!4((<!-/!846!-36-57/6!49)0/!/7&!034')-%49(&!-+*(-.4/-)3!)2!*)(-/-.6!

43%!+)14(-/,!-3!/7&!(48!87-.7!20&(&%!(&54(!1&4(-6+!-3!/7&!2-16/!*(4.&;!$/!6&&+6!03(-:&(,!/74/!

%-6/-3./-)36!87-.7!41&!)9'-)06(,!038)1:49(&!8-/7-3!(&54(!.0(/01&!8-((!*1)'&!'&1,!64/-62,-35!

87&3!/14362)1+&%!-3/)!9)03%41-&6!9&/8&&3!(48!43%!-/6!6-6/&1!%-6.-*(-3&6;!

!

D&'&1/7&(&66<! /7-6! -3/&1%-6.-*(-341,! 6/14/&5,! 746! 4! 24+-(-41! 43%! *&16046-'&! 6/10./01&! `!

%&3,-35!491)4%!874/!8&!:3)8!/)!9&!/10&!4/!7)+&;!V&2&1&3.&!/)!2)1&-53!%-6.-*(-3&6!4(()86!

06!/)!2)15&/!)01!1&4(-6+!`!1&4(-6+!-6!)01!*1)9(&+<!4!%-1/,!(-//(&!6&.1&/;!E/!/7&!64+&!/-+&<!/7-6!

6/14/&5,!-6!*(450&%!9,!4!24+-(-41!03&46-3&66;!A74/!-2!/7&,!2-3%!)0/B!A74/!-2!/7&-1!%-6.-*(-3&6!

41&!3)!+)1&!2-1+(,!6/10./01&%!/743!)01!)83B!E3%!43,84,<! -63>/! -/!)01!1&4(-6+!/74/!+4:&6!

06!6*&.-4(<!6)*7-6/-.4/&%<!671&8%B!N&6*-/&!7-6!46*-14/-)3!/)!/1436.&3%!1&4(-6+!9,!1)4+-35!

/7&!(-9141,<!/7&!+4-36/1&4+!(&54(!6.7)(41!2-3%6!7-+6&(2!3455&%!9,!-/6!674%)8;!

!

@)1&)'&1<!/7-6!674%)8!9&.4+&!&'&1!+)1&!*1)+-3&3/<!2)1!+4-36/1&4+!(&54(!6.7)(416!8&1&!

g0-.:! /)! %&*(),! /7&! -36-57/6! )2! 1&4(-6+! 454-36/! )3&! 43)/7&1;! $2! /7&! *14./-.&! )2! 6.7)(41(,!

&(49)14/-)3!846!/7&!60**1&66-)3!)2!1&4(-6+!9&3&4/7!&.(&./-.!-3/&1%-6.-*(-341,!*1)+-6&6<!/7&!

*14./-.&! )2! 4.4%&+-.! .1-/-.-6+! .4+&! /)! 9&! /7&! %&*(),+&3/! )2! 1&4(-6/! -36-57/6! 454-36/!

*1&.-6&(,!60.7!1&.)36/10./-)36;!E6!)3&!42/&1!43)/7&1!70+43!6.-&3.&!846!%&*(),&%!-3!(&54(!

6.7)(4167-*<! .1-/-.-6+! &=/&3%&%! 43%! %&&*&3&%! 1&4(-6+>6! 674%)8<! 20&(-35! /7&! '&1,!

2145+&3/4/-)3!4((!/7-6!*1)%0./-)3!6)057/!/)!.4(+;!I()8(,<!&'&1,!*)6/^1&4(-6/!.4+&!/)!6&&+!

/7&!(46/!7)3&6/!+43<!03/4-3/&%!9,!2145+&3/4/-)3;!$!T0%5&<!/7&1&2)1&!$!4+;!

!

U0/!/7&!03&46-3&66!)2!+4-36/1&4+!(&54(!6.7)(416!49)0/!-3/&1%-6.-*(-341,!8)1:!746!43)/7&1<!

+)1&! *&16)34(! 6)01.&;! Q=4./(,! 46! 2145+&3/4/-)3! 7&-57/&3&%! &4.7! 6.7)(41>6! -6)(4/-)3<! /7&!

6)(-%-/,!)2!7-6!*1)2&66-)34(! -%&3/-/,!846!.)+-35!036/0.:;!C7&!+)1&! /7&,! 1&/))(&%! /7&! (&66!

49(&!/7&,!6&&+&%!/)!.)++03-.4/&!8-/7!)3&!43)/7&1;!@)1&)'&1<!9&-35!43!-3/&1%-6.-*(-341,!

/14'&(&1! &=4./6! 4! /)((;! C14'&16-35! 2)1&-53! /&114-3! `! 87&/7&1! 46! 4! (&54(! .)+*414/-'-6/! )1!
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! djm!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

+&/7)%)()5-.4(!&.(&./-.!`!-6!/1)09(-35!-3!4!.)0*(&!)2!84,6;!$2!03%&1/4:&3!/)!&31-.7!/7&!(48<!

/7&! *1)T&./! /71&4/&36! /7&! 6.7)(41>6! (),4(/,! /)! 7-6! )83! %-6.-*(-3&;! k3&! *)3%&16! /7&!

4%'43/45&6! )2! 5)-35! 34/-'&<! 1&3)03.-35! *1)2&66-)34(! 2&4(/,<! 9&.)+-35! 43! 7-6/)1-43<!

&.)3)+-6/<!*7-()6)*7&1;!

!

C)!/7&!&=/&3/!/7&!6.7)(41!1&+4-36!(),4(!/)!/7&!(48<!7&!8)11-&6!9)/7!/74/!7&!8-((!3&'&1!20((,!

&3/&1!43%!03%&16/43%!/7&!2)1&-53!%-6.-*(-3&!43%!/74/!7-6!4//4.7+&3/!/)! -/!8-((! 1&3%&1!7-+!

*1)2&66-)34((,!+415-34(<!%&*&3%&3/!0*)3!/7&!2-.:(&!-+*)1/!/14%&!-3!203./-)34((,!4**(-.49(&!

-36-57/6;! P)8! ()35! 8-((! (&54(! 6.7)(416! 2-3%! *6,.7-4/1,! 246.-34/-35B! E1&3>/! /7&,! 4(1&4%,!

9&5-33-35! /)! *1&2&1! 6).-)()5,B! $3! /7-6! 6&36&! /7&! &.(&./-.! 6&&+6! 4./04((,! /)! 3*6'&*! (48>6!

03&46-3&66!49)0/!-/6!1&(4/-)367-*!/)!/7&!1&6/!)2!(-2&<!&34./-35!/7&!/7&)1&/-.4(!%)09/6!87-.7!

1&4(-6+!5&3&14/&%!43%!87-.7!7-6!&.(&./-.-6+!-6!+&43/!/)!4%%1&66;!

!

N&6*-/&! /7&6&! %-22-.0(/-&6<! *)6/! 1&4(-6/! (&54(! .0(/01&! 6&&+6! 9,! 43%! (415&! /)! 74'&! 9&&3!

606/4-3&%! 14/7&1! /743! 649)/45&%! 9,! /7&-1! .)+*(&=! 1&(4/-)367-*! /)! /7&! 8)1(%! )2! -%&46;!

E(/7)057! -/! 6&&+6! /74/! /7&! &.(&./-.!+-57/! 9&! .)360+&%<! *1)2&66-)34((,! 43%! /7&)1&/-.4((,!

/)13! 4*41/<! 9,! /7&! %)09/6! 87-.7! (48! 14-6&6! 49)0/! -3/&((&./04(! .0(/01&! 43%! 87-.7!

-3/&1%-6.-*(-341,!1)4+-35!14-6&6!49)0/!(&54(!.0(/01&<!-/!746!3)/!8)1:&%!)0/!/7-6!84,;!$36/&4%<!

*)6/^1&4(-6/!(&54(!6.7)(416!74'&!+41:&%!/7&-1!%-22&1&3.&!21)+!1&4(-6+!`!/7&-1!%-6/43.&!21)+!

-/6!%-6-3/&514/-35!-36-57/6!`!-3!/7&-1!%-6/-3./-'&!4%+%;*4*+2#)2!-3/&1%-6.-*(-341,!1)4+-35;!

!

H&/!+&!*406&!2)1!4!+)+&3/!)3!/7-6!3)/-)3!)2!4%+%;*4*+2<!2)1!-/!6&&+6!/7&!6&.1&/!)2!+0.7!

.)3/&+*)141,! (&54(! 8)1:;! @,! 6&36&! -6! )2! 4! 6.7)(41(,! .)++03-/,<! *&174*6! 43! -3%06/1,<!

606/4-3&%! +:2! 9,! 4! 6741&%! 6&36&! )2! *1)9(&+6! /)! 9&! 4%%1&66&%! )1! .1-/&1-4! 2)1! &'4(04/-35!

1&6)(0/-)3<! 90/! 14/7&1! 9,! 4! .)((&./-'&! *14./-.&! )2! 671&8%! &g0-').4/-)3<! 9,! 87-.7! &'&1,!

4//&+*/! 4/! *1)9(&+! %&2-3-/-)3! )1! 1&6)(0/-)3! -6! /14362)1+&%! -3/)! 4! *1).&66<! *&174*6! 43!

-36/-/0/-)3<!)2!&').4/-)3<!%&2&114(!43%!1&*&/-/-)3;! $3/&1%-6.-*(-341,!1)4+-35!6&&+6!90/!)3&!

&=4+*(&!)2!/7-6!*14./-.&<!43!&=4+*(&!87-.7!-36/-/0/-)34(-f&6!/7&!(&54(!4.4%&+-.>6!036&//(&%!

6&36-9-(-/,!49)0/!-%&46;!

!

E!/,*-.4(!*)6/^1&4(-6/!8)1:!)2!(&54(!6.7)(4167-*!+-57/!1&2&1!/7&!1&4%&1!6&&:-35!40/7)1-/,!43%!

1&6)(0/-)3! 2)1! /7)13,! *1)9(&+6! /)! /7&! 8)1(%6! )2! *14./-.&! F:3)83! 9,! 6).-)()5,J<! T0%-.-4(!

%&.-6-)3! F:3)83! 9,! (-/&141,! -3/&1*1&/4/-)3! 43%! (-350-6/-.6J<! (&5-6(4/-'&! 2-4/! F:3)83! 9,!

*)(-/-.4(! 6.-&3.&J<! +)14(! T0%5+&3/! F:3)83! 9,! *7-()6)*7,J<! 906-3&66! *14./-.&! F:3)83! 9,!

&+*-1-.4(! 6/0%,J! )1!+41:&/! &22-.-&3.,! F:3)83!9,!&.)3)+-.6J;! C7&! :&,! /)! 60.7! 1&2&114(6! -6!

/7&-1! 6)(-%-/,;! C7&! 1&4(+! /)!87-.7! 1&2&1&3.&! -6!+4%&! -6! *1)T&./&%! 241!+)1&! 6/49(,! /743! -/!

+-57/!4**&41!/)!6.7)(416!/-((-35!-/6!2-&(%6;!C706<!/7&!-36-6/&3/!.4((!2)1!.41&20(!&+*-1-.4(!6/0%,!

)1! *7-()6)*7-.4(! 1&2(&./-)3! -+45-3&6! 4! 6/49(&! *14./-.&! :3)83! )3(,! 46! 4! 7)*&! `! T06/! 46!

3)6/4(5-4! 2)1! 4! )3.&! 43%! 20/01&! 906-3&66! T0%5+&3/<! +41:&/! &22-.-&3.,! )1! *1).&%014(!

-+*&14/-'&!-3'):&6!4!+&43-3520(3&66!606/4-349(&!)3(,!46!4!+&+)1,;!

!

M)1!/7-6!/)!8)1:<!/7&! -+*)1/6!+06/!9&!.10%&!`!+06/!.)+*&364/&!2)1!/7&!6)*7-6/-.4/-)3!)2!

/7&!1&4(-6/>6!.1-/-g0&!)2! (48>6! -3%&*&3%&3.&!43%!40/7)1-/,;! $/! -6!%-22-.0(/!4/!2-16/!/)!6&&!7)8!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ dj]! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

60.7!.10%&!-+*)1/&%!1&2&1&3.&6!.)0(%!%)!/7&!T)9!`!&6*&.-4((,!-3!/7&!24.&!)2!671&8%!.)((&5-4(!

.1-/-g0&;! k3&! *41/-4(! &=*(434/-)3! +-57/! 9&! *1)'-%&%! 9,! /7&! +4-36/1&4+! *)6/^1&4(-6/>6!

1&(4/-)367-*! /)! 7-6! )83! *14./-.&<! 2)1! /7&! /,*-.4(! *)6/^1&4(-6/! (&54(! 6.7)(41! %&')/&6! 4!

6-53-2-.43/!*41/!)2!7-6! /-+&! /)! /7&!?*14./-.&?!)2!5&3&14/-35! -+*&14/-'&6!)2! /7&!6)1/!7&!.43!

-3'):&!-3!7-6!6.7)(41(,!8)1:;!

!

P&!+-57/! 8)1:! 8-/7! /7&! *1)2&66-)3<! .)%-2,-35<! 1&6/4/-35! 43%! .4/4()5-35! 3)1+6<! 8-/7! /7&!

*1)2&66-)34(! 1&*1&6&3/-35! /7&! T0%5+&3/6! )2! 906-3&66<! 8-/7! /7&! *))1<! &=*&1-&3.-35! /7&!

-+*&14/-'&6!)2!*)(-/-.6<!)1!8-/7!/7&!5)'&13+&3/<!%&'&()*-35!/7&!3&.&66-/-&6!)2!-36/-/0/-)34(!

*1).&66;!k1!7&!+-57/!8)1:!8-/7!/7&!6).-)()5-6/6!%)-35!&+*-1-.4(!8)1:<!8-/7!/7&!&.)3)+-6/6!

5&3&14/-35!43%!/&6/-35!+)%&(6<!43%!6)!2)1/7;!A74/&'&1!7&!%)&6!87&3!7&!-6!3)/!/&4.7-35!)1!

81-/-35!7&!1&+&+9&16!-3!7-6!6.7)(4167-*!+)1&!3)9(,<!+)1&!-36-6/&3/(,<!+)1&!.(&41(,<!+)1&!

7)*&20((,<!/743!7&!4%+-/6!-3!.)3'&164/-)3;!C706!8&!+-57/!/7-3:!)2!/7&!*)6/!1&4(-6/!6.7)(41!

81-/-35! 49)0/! %)./1-3&! /7-6! 84,X! 60%%&3(,<! -2! 1&*&4/&%(,<! 7&! 6/0+9(&6! )3! %-22-.0(/-&6! )2!

2145+&3/4/-)3<! 03%&.-%49-(-/,! 43%! 03.&1/4-3/,<! 43%! 7&! -3'):&6! 43)/7&1! %-6.-*(-3&<!

1&+&+9&1-35!`!7-+6&(2<!)3!43)/7&1!%4,<!-3!43)/7&1!+))%<!6/&4%246/;!

!

$3! /7-6! 84,<! /7&! -3/&1%-6.-*(-341,! *14./-.&! 43%! 6.7)(4167-*! )2! /7&! /,*-.4(! *)6/^1&4(-6/!

1&-32)1.&!)3&!43)/7&1;!C7&! 6)*7-6/-.4/-)3!)2! /7&!*14./-.&!`! -/6! -+9&%%&%!03.&1/4-3/,!`! -6!

90//1&66&%! 9,! /7&! .(41-/,! )2! /7&! 6.7)(41(,! 34114/-'&;! $2! /7&! *14./-.&! 6&&+6! .10%&<! /7&!

6.7)(4167-*! -6! /&30)06<! %&(-.4/&<! 2-3&(,! 3043.&%! 43%! )*&3^&3%&%;!A7&3! /7&! 6.7)(4167-*!

6&&+6! 2145+&3/&%<! -/! 1&+&+9&16! /7&! *14./-.&<! 43%! 6)! )3;! E((! /7&6&! 1&2&1&3.&6! 94.:! 43%!

2)1/7! 4.1)66! /7&! 9)03%41,! 9&/8&&3! /7-3:-35! 43%! %)-35<! 9&/8&&3! 4! 1&T&./-)3! 43%! 4!

/1436.&3%&3.&! )2! -3/&((&./-)3<! 87&3! /7-356! 5)! 1-57/<! 5-'&! *)6/^1&4(-6/! 8)1:! 4! *)6-/-'&!

2)1841%!6*-3;!

!

$/! -6! -+*)1/43/! /)! 1&4(-f&<! 7)8&'&1<! /74/! -/! -6! /7&! 8)1:<! /7&! T0%5+&3/<! 87-.7! 6&&+6!

40/7)1-/4/-'&<! .)32-%&3/;! C7&! +4-36/1&4+! (&54(! 6.7)(41! 7-+6&(2! 6&&+6! ()6/;! M)1! 4((! /7&!

&(49)14/&! 6&(2^1&2&1&3.&! )2! +0.7! *)6/^1&4(-6/! (&54(! 81-/-35<! /7-6! %&(-.4/&! /&=/04(!

+4345&+&3/! -6! 0604((,! +41:&%! 9,! 4! %-6/-3./-'&(,! 6&(2^&224.-35! /)3&! 43%! *01*)1/;!

$3/&1%-6.-*(-341,!/14'&(6!74'&!&1)%&%!/7&!466&1/-'&3&66!)2!/7&!(&54(!81-/&1!`!7-6!8-((-353&66!

/)!6*&4:!46!/7&!&+9)%-+&3/!)2!4!6&(2^.)32-%&3/!(&54(!.0(/01&;!G)32(-./6!49)0/!-%&3/-/,!43%!

(),4(/,!%)! /74/!`!43%! -3!43,!.46&!6)+&!60.7!&1)6-)3!6&&+6! /)!74'&!6*41:&%! /7&! 2(-57/! /)!

2)1&-53! /&114-3! -3! /7&! 2-16/!*(4.&;!E6!4! 1&60(/<! /7&!+)%&13! (&54(! ')-.&! -6! 6/1435&(,! 2(4/! 43%!

%-6&+9)%-&%! `! 466&1/-'&! )3(,! 49)0/! -/6! 70+-(-/,! 43%! /7&! %-22-.0(/,! )2! -/6! &3/&1*1-6&;! C7&!

0364/-624./)1,!34/01&!)2!&4.7!-3/&1%-6.-*(-341,!+)'&+&3/!-6!%&*(),&%!/)!6055&6/!/7&!3&=/;!

$3!/7-6<!/7&!+4-36/1&4+!&.(&./-.!6&&+6!/)!74'&!64'&%!7-6!2-&(%!)3(,!9,!()6-35!7-6!')-.&;!

!

!

../#<=*#4%'+123*%4#53'2'5#

!

U&2)1&!/013-35!/)!6.7)(416!`!60.7!46!/7)6&!466).-4/&%!8-/7!GHI!)1!(48!43%!&.)3)+-.6!`!87)!

6-/04/&!/7&+6&('&6!454-36/!/7&!+4-36/1&4+<!-/!-6!-+*)1/43/!/)!2).06!)3!/7&!&=/&3/!/)!87-.7!
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! dje!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

/7&!+4-36/1&4+!(&54(!6.7)(41!*0160&6!4!.1-/-.4(!*1)T&./!%&6*-/&!/7&!24./!/74/!/7&!&.(&./-.-6+!

)2!+)%&13!(&54(!6.7)(4167-*!6&&+6!*1-+41-(,!4!%&2&36&!)2!(48!454-36/!/7&!%-6-3/&514/-)3!6&/!

-3!+)/-)3!9,!/7&!1&4(-6/6;!$3%&&%<!/7&!*)6/^1&4(-6/!6&&+6!46!%&/&1+-3&%!/)!&=/&3%!1&4(-6+>6!

.1-/-.4(! *1)T&./! 46! 7&! -6! /)! 1&6*)3%! /)! -/;! P-6! %-22-.0(/,! -6! /74/! /7&! *1)%0./! )2! 7-6! &.(&./-.!

.)36/10./-)3! -6! &=/1&+&(,! %-22-.0(/! /)! 03%);! I71&8%(,! &g0-').4(! 43%! *466-)34/&(,!

%-6&3545&%<! /7&! +4-36/1&4+! %-6.)016&! )2! .)3/&+*)141,! (48! -6! -3201-4/-35(,! %-22-.0(/! /)!

.1-/-.-f&;! $/! -6! 741%(,! 601*1-6-35! /74/! /7&! *)6/^1&4(-6/!8)0(%! 9&! 46! 1-5)1)06! -3! *-((45-35! /7&!

/&114-3!)2!+)%&13!/7)057/!2)1!4!/&((-35!.1-/-.4(!'43/45&!*)-3/!46!7&!846!-3!/7&!6&41.7!2)1!4!

8)1:49(&<!-2!/&+*)141,<!E1.7-+&%&43!*)-3/;!

!

k..46-)34((,!/7&!*)6/^1&4(-6/!*1)%0.&6!43!41/-.(&!87-.7!6&&+6!87)((,!.1-/-.4(!-3!/)3&;!@)1&!

)2/&3<! 7)8&'&1<! 7-6! .1-/-.-6+! -6! 8)'&3! 609/(,! -3/)! 43! 4150+&3/! 87-.7! -6! *1&%)+-343/(,!

.)36/10./-'&! -3! 4-+! 43%! /)3&;! P&! .1-/-.-f&6! )/7&1! *)6/^1&4(-6/6! )1! %-6+-66&6! *1)*)6-/-)36!

87-.7! (-&!)0/6-%&!)1! .74((&35&!7-6!)83! 1&.)36/10./-'&!45&3%4! -3!)3&!84,!)1! 43)/7&1;!P&!

%&*(),6! .1-/-.-6+! /)! .(&41! /7&! 51)03%! 2)1! 7-6! )83! 1&-+45-34/-'&! *1)T&./;! E(/7)057! 43!

-3/&514(! *41/! )2! /7&! *)6/^1&4(-6/! &3/&1*1-6&<! 7)8&'&1<! /7-6! .1-/-.-6+! 6&&+6! 03&46-(,!

1&6/14-3&%;!L)6/^1&4(-6/!8)1:!/,*-.4((,!1&(4/&6!/)!.1-/-.-6+!+0.7!46!-/!1&(4/&6!/)!-3/&((&./-)3<!

+4345-35! 43%! 496)19-35! .1-/-.-6+! `! 466&1/-'&(,<! 7&6-/43/(,<! /&3/4/-'&(,<! 4/! /-+&6! 4(+)6/!

2(-1/4/-)06(,;!

!

k3&!84,! /)! 6)1/! )0/! /7-6! .)+*(-.4/&%! -3/&1.7435&! 9&/8&&3! 1&.)36/10./-)3! 43%! .1-/-.-6+!

F)1<! -2! ,)0! *1&2&1<! 9&/8&&3! /7&! 1&90:&! 43%! /7&! 1&'-'4(! )2! 1&4(-6+J! -3! +4-36/1&4+! *)6/^

1&4(-6/!(&54(!6.7)(4167-*!-6!/)!2).06!)3!/7&!)6.-((4/-)3!8-/7-3!/7&6&!/&=/6!9&/8&&3!3)1+!43%!

%&&%<!/7&)1,!43%!*14./-.&<!*1&6.1-*/-)3!43%!%&6.1-*/-)3;!C7-6!1&(4/-)367-*!-6!/&((-35!9&.406&!

/7&! *)6/^1&4(-6/! 1&*&4/6! -3! 7-6! 6.7)(41(,! %-22&1&3/-4/-)3! )2! /7&)1,! 43%! *14./-.&! 7-6! 43=-&/,!

49)0/!7-6!-%&3/-/,!46!(48!43%!7-6!%-22&1&3.&!21)+!-3/&((&./-)3!`!)1!7-6!2)1.&!46!T0%5+&3/;!

!

H&/!+&!*406&!7&1&!)3!/7-6!3)/-)3!)2!1&*&/-/-)3;!@,!6&36&!-6!/74/!/)!%&'&()*!4!*-./01&!)2!/7&!

*)6/^1&4(-6/<! 4! *-./01&! 87-.7! .43! 6/49-(-f&! 7-6! 67-2/-35! -%&3/-/,! 43%! 03.&1/4-3/,! 49)0/!

/7)057/<!8&!+-57/!/14.&!4!6&/!)2!1&(4/-)36!87-.7!+-11)1!)01!6.7)(41>6!1&(4/-)367-*!/)!-%&46;!

Q'&3!46! /7&!*)6/^1&4(-6/! 20%5&6! /7&!9)03%41,!9&/8&&3! (48!43%!)/7&1!%-6.-*(-3&6<!8&! 2-3%!

7-+!&+*746-f-35!/7&!1&(4/-)367-*6!9&/8&&3!(&54(!*14./-.&!43%!(&54(!6.7)(4167-*<!/7&)1,!43%!

%)./1-3&<!/7&!(&54(!609^.0(/01&6!)2!)9T&./-'&!43%!609T&./-'&!(&54(!.0(/01&6<!43%!6)!)3;!$!843/!

/)!%8&((! 2)1!4!+)+&3/!)3!/7&!1&(4/-)367-*!9&/8&&3!/8)!%-6/-3./-)36!87-.7! ())+! (415&! -3!

/7&!*)6/^1&4(-6/!-+45-34/-)3!`!9&/8&&3!/7&)1,!43%!%)./1-3&!)3!/7&!)3&!743%<!43%!.1-/-.-6+!

43%!.)36/10./-)3!)3!/7&!)/7&1!`!/)! -((06/14/&!+,!6&36&!)2!1&*&/-/-)3;! $3!6&&+6<!+)1&)'&1<!

/74/!/7&!1&(4/-)367-*!9&/8&&3!/7&6&!%-6/-3./-)36!-6!+4345&%!9,!+43&0'&1-35!/7&!9)03%41,!

9&/8&&3!(48!43%!)/7&1!%-6.-*(-3&6;!

!

M-16/<! /7&! %-6/-3./-)3! 9&/8&&3! /7&)1,! 43%! %)./1-3&;!@4-36/1&4+! 6.7)(416! 6&&+! /)! 1&/4-3!

24-/7!-3!/7&!6&'&149-(-/,!)2!%)./1-34(!43%!/7&)1&/-.4(!/46:6<!0604((,!6&&:-35!2-16/!/)!&(49)14/&!

/7&!6,6/&+!)2!3)1+6!43%!/7&3!/)!434(,f&!/7&!3)1+4/-'&!6,6/&+!87-.7!/7&,!74'&!.1&4/&%;!

C7&,! 6*&4:!8-/7! /8)! ')-.&6<! -+45-3-35! /7&+6&('&6! 46! 9)/7! .1&4/)1! 43%! .)360+&1! )2! /7&!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ dj\! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

(&54(! 2491-.;! $3! ?%)-35! /7&)1,?! /7&,! .)+*41&! .)3.&*/-)36!)2! (48! 2)1! /7&-1!%&6.1-*/-'&!43%!

*1&6.1-*/-'&! 2-/!8-/7! /7&! (&54(!8)1(%!`!4! .)+*41-6)3! -32)1+&%!9,!'41-)06! -3/&1%-6.-*(-341,!

-+45&6!)2! /74/!8)1(%;! $3!%)./1-34(!8)1:<!9,! .)3/146/<! /7&,!&(49)14/&!3)1+6! /)!.)'&1!3&8!

.46&6<! .(41-2,! /7&! -3/&1*1&/4/-)3! )2! *46/! 6-/04/-)36! 43%! .)36/10./! 4150+&3/6! /)! 1&6)('&!

.)3/&+*)141,!%-6*0/&6!`!454-3!-32)1+&%!9,!4!'41-&/,!)2!&=/14(&54(!+&/7)%6!43%!-36-57/6;!

!

C7&! *)6/^1&4(-6/! *0160&6! /7-6! %)09(&! 45&3%4! *41/(,! )0/! )2! 4! 6&36&! /74/! (&54(! /7&)1,! 43%!

%)./1-3&!41&! 1-.7(,! /&=/01&%!43%!g046-^-3%&*&3%&3/! 1&4(+6;! C7&! ?g046-^-3%&*&3%&3.&?!)2!

/7&)1,!43%!%)./1-3&!&=*1&66&6! /7&-1! 6&36&!/74/!6)+&/7-35!49)0/! /7&!*&12)1+43.&!)2!)3&!

6&&+6!/)!*1&.(0%&!/7&!*&12)1+43.&!)2!/7&!)/7&1;!C7)6&!&3545&%!-3!/7&!&(49)14/-)3!)2!(&54(!

10(&6! 43%! 6/43%41%6! .)0(%! 9&! &-/7&1! %&6.1-*/-'&! )1! -+45-34/-'&<! 90/! -3! &-/7&1! .46&<! /7&,!

6&&+! 0349(&! /)! 6&41.7! 6-+0(/43&)06(,! 2)1! /7&! 6)01.&! )1! T06/-2-.4/-)3! )2! /7&! (48! /7&,!

*1)*)03%;! $3! )1%&1! /)! &(49)14/&! (&54(! 10(&6<! /)! 6&*414/&! (48!43%!3)/! (48<! )3&!+06/! 2-16/!

03%&16/43%!/7&!%-22&1&3.&!9&/8&&3!(&54(!3)1+6!43%!)/7&1!9&74'-)14(!*4//&136;!C74/!+0.7!

6&&+6!-37&1&3/!-3!/7&!%&2-3-/-)3!)2!&(49)14/-)3;!

!

H-:&8-6&<!/)!*14./-.&!/7&!6.7)(4167-*!)2!T06/-2,-35!)1!&=*(4-3-35!/7&!1&60(/-35!6,6/&+!)2!(486!

21)+!/7&!1&+)'&!)2!4!/7&)1&/-.4(!*&16*&./-'&<!)3&!+06/!9&5-3!8-/7!4!'-6-)3!)2!/7&!.)1*06!)2!

(48!87-.7!3&&%6!&=*(434/-)3!)1! T06/-2-.4/-)3;!C74/!+0.7!6&&+6!1&g0-1&%!9,!/7&!34/01&!)2!

T06/-2-.4/-)3;!C7&!6.7)(41!+4,!*14./-.&!&-/7&1!&(49)14/-)3!)1!&=*(434/-)3<!+4,!.)+9-3&!/7&!

/8)!-3!4!6-35(&!41/-.(&<!+4,!1&.)53-f&!/74/!-3!6)+&!84,!&4.7!1&g0-1&6!/7&!)/7&1!)1!/74/!&4.7!

4()3&! -6!0364/-624./)1,<!90/!.433)/!*&12)1+!9)/7!6-+0(/43&)06(,;!C7&6&!/46:6!1&g0-1&!43%!

*1&.(0%&!&4.7!)/7&1;!

!

C7-6!6&36&!)2!/7&!g046-^-3%&*&3%&3.&!)2!/7&)1,!43%!%)./1-3&!/706!3)/!)3(,!+)/-'4/&6!/7&!

%)09(&!45&3%4!)2!/7&!*)6/!1&4(-6/!6.7)(41!`!-/!6-+0(/43&)06(,!+4:&6!/74/!45&3%4!&=/1&+&(,!

%-22-.0(/!/)!20(2-((;!C7&!49(&!*)6/^1&4(-6/!6g041&6!/7-6!.-1.(&!9,!670//(-35!4.1)66!/7&!9)03%41-&6!

9&/8&&3!(48!43%!)/7&1!%-6.-*(-3&6!43%!9&/8&&3!.1-/-.-6+!43%!.)36/10./-)3;!

!

C)! 6055&6/! 7)8! /7-6! +-57/! 8)1:<! (&/! +&! 6:&/.7! /8)! 91)4%! 6.7&+&6! )2! -3/&1%-6.-*(-341,!

-+*)1/4/-)3!/,*-.4(!)2!*)6/^1&4(-6/!6.7)(4167-*;!k3!/7&!)3&!743%<!8&!2-3%!2)1+4(<!434(,/-.4(!

+&/7)%6! )2! 434(,6-6! 6-+-(41! /)! /7&! )9T&./-'&! ()5-.! )2! /7&! &+*-1-.4(! 6.-&3.&6! `! 90/! 4(6)!

24+-(-41! 21)+! 434(,/-.! *7-()6)*7,;!k3! /7&! )/7&1<!8&! 2-3%! -3/0-/-'&<! -%&4(-6/-.! )1!+)14(-6/-.!

+&/7)%6!)2!434(,6-6!6-+-(41!/)!/7)6&!06&%!-3!4&6/7&/-.6!)1!41/;!C7&!-3').4/-)3!)2!?*)(-/-.6?!

+-57/! /4:&! &-/7&1! 2)1+!`! 46! 43! -+*&14/-'&<! &'&3! 24./04(! 6.-&3.&! )1! 46! 4! 1&4(+!)2! 41/-6/-.!

%-6.1&/-)3;!

!

D)1+4((,<! /7&!.)36/10./-'&!%)./1-34(!8)1:!)2! /7&!*)6/^1&4(-6/!&+*(),6! /7&!+)1&!)9T&./-'&!

+&/7)%)()5,;!$3!/7&!.)36/10./-'&!*1)T&./!)2!%)./1-34(!&(49)14/-)3!8&!/,*-.4((,!2-3%!/7&!()5-.!

)2! &+*-1-.-6+! 43%! 2)1+4(-6+;! D)1+4((,<! 9,! .)3/146/<! /7&! *)6/^1&4(-6/! 03%&1/4:&6! 7-6!

.)36/10./-'&!/7&)1&/-.4(!8)1:!8-/7!/7&!/))(6!)2!-3/0-/-)3!43%!4&6/7&/-.6;!!

!
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! dj[!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

k2!.)016&<!/7-6!466).-4/-)3!)2!+&/7)%6!43%!1&4(+6!)2!8)1:!-6!3)/!2-=&%!-3!/7&!.)36/10./-'&!

8)1:!)2!+4-36/1&4+!6.7)(416;!k3&!2-3%6!4(6)!.)36/10./-'&!%)./1-34(!8)1:!87-.7!-6!-36*-1&%!

9,!&(&543.&!)1! -%&4(-6+!43%!6.7)(416!87)6&! /7&)1&/-.4(!8)1:! -6! 1-5)1)06(,!434(,/-.4(;!n&/<!

4(/7)057! /7&! 466).-4/-)36! )2! /7&! /8)!+&/7)%)()5-&6! 8-/7! /7&)1,! 43%! %)./1-3&!+-57/! 9&!

1&'&16&%<! /7&6&! %-6/-3./-)36! +41:! /7&! %-22&1&3.&! 9&/8&&3! /7&)1,! 43%! %)./1-3&! -3! /7&!

.)36/10./-'&!8)1:;!

!

L)6/^1&4(-6/! .1-/-.-6+<! )3! /7&! )/7&1! 743%<! )2/&3! 4.7-&'&6! -/6! 9-/&! 9,! 1&'&16-35! /7&6&!

466).-4/-)36;!N)./1-34(!2)1+0(4/-)36!87-.7!74%!9&&3!2)1+4((,!&(49)14/&%!41&!.1-/-.-f&%!2)1!

/7&-1! +)14(! 943:10*/.,;! C7&)1&/-.4(! &(49)14/-)36! 87-.7! 8&1&! -%&4(-6/-.! 41&! .1-/-.-f&%! 46!

()5-.4((,! )1! &+*-1-.4((,! )1! 434(,/-.4((,! 036)03%;! E! /7)1)0575)-35! 1&2)1+^+-3%&%!

+4-36/1&4+&1!8-((!&=*()-/!9)/7!)2!/7&6&!46*&./6!)2!.)36/10./-'&!6.7)(4167-*!/)!%&'&()*!7-6!

.1-/-.-6+;! R06/! 46! .)36/10./-'&! 6.7)(4167-*! 06&6! 434(,/-.! +&/7)%6! /)! %&'&()*! /7&)1,! 43%!

4&6/7&/-.!+&/7)%6!/)!&(49)14/&!%)./1-3&<!6)!1&2)1+&16!)2/&3!1&'&16&!/7&-1!+&/7)%)()5,!-3!

1&6*)36&;!

!

I)! ()35! 46! /7&! 203%4+&3/4(! %-'-6-)3! 9&/8&&3! 434(,/-.6! 43%! 4&6/7&/-.6! -6! +4-3/4-3&%<!

6.7)(4167-*! .43! 9&! 9)/7! .)36/10./-'&! 43%! .1-/-.4(;! n&/! 46! ()35! 46! 434(,/-.6! 43%! 4&6/7&/-.6!

1&+4-3!%-6/-3./<!(&54(!6.7)(4167-*!.433)/!9&!.)36/10./-'&!43%!.1-/-.4(!4/!/7&!64+&!/-+&!)1!-3!

/7&! 64+&! ')-.&;! k3(,! 4! 67-2/-35! -%&3/-/,! .43! 606/4-3! /7&! )+3-906! *1)T&./! )2! .1-/-g0&! 43%!

.)36/10./-)3;! E3%! 4! 67-2/-35! -%&3/-/,! )3(,! 6&&+6! 606/4-349(&! 6)! ()35! 46! 4&6/7&/-.6! 43%!

434(,/-.6!1&+4-3!.)+*4/-9(&!`!8-/7!&4.7!)/7&1!46!+0.7!46!8-/7!(48;!U0/!/7-6!%)&6!3)/!6&&+!

*)66-9(&!2)1!()35;!$3%&&%<!/7&!*)6/^1&4(-6/>6!946-.!&=*&1-&3.&!)2!&+*-1-.-6+!-6!-/6!.)3/&3/(&66!

5&3&14(-/,<! -/6! )9(-/&14/-)3! )2! +&43-35<! T06/! 46! 7-6! 946-.! &=*&1-&3.&! )2! +)14(-/,! -6! -/6!

51)03%(&66!-3%-'-%04(-/,;!

!

A&! +-57/! 60++41-f&! /7&! +&.743-6+! 9,! 87-.7! /7&! *)6/^1&4(-6/! &(-%&6! /7-6! %-(&++4! 9,!

64,-35! /74/! +4-36/1&4+! 6.7)(4167-*! 8)1:6! 9,! %-6*(4.-35! -3/)! /7&! %-22&1&3.&! 9&/8&&3!

4(/&134/-'&!%-6.-*(-3&6!F6.-&3.&!43%!+)14(-/,J!4!%-6/-3./-)3!87-.7!-/!6&&:6!/)!9(01!8-/7-3!/7&!

(48! -/6&(2! F%)./1-3&! 43%! /7&)1,J;! C7&! +)'&+&3/! )..016! /71)057! /7&! T0=/4*)6-/-)3! )2!

.)36/10./-'&!43%!.1-/-.4(!')-.&6!-3!/7&!*)6/^1&4(-6/!/&=/;!

!

E6! 4! 1&60(/<! +4-36/1&4+! 6.7)(4167-*<! 4(/7)057! -36*-1&%! 9,! 1&4(-6/! -36-57/6! -3/)! /7&!

-36&*4149-(-/,! )2! (48! 43%! (-2&! )1! )2! /7&)1,! 43%! %)./1-3&! 43%! )2/&3! -36*-1&%! 9,! (-/&14/01&6!

21)+!)/7&1!%-6.-*(-3&6!87-.7!.1-/-.-f&!/7&6&!%-6/-3./-)36<!1&*&4/!/7&+!-3!/7&-1!)83!8)1:;!$/!-6!

4!1&*&/-/-)3!/7&,!%&'&()*!46!4!1&(4/-)3!4+)35!-3/&1%-6.-*(-341,!4(/&134/-'&6;!C7&,!+-57/!06&!

7-6/)1,!/)!4//4.:!(48>6!-%&4(-6/!.(4-+6!43%!()5-.!/)!%&+)36/14/&!/74/!(48>6!*01*)1/&%!6.)*&!

-6!03606/4-349(&!43%!/7&3!/013!/)!203./-)34(!6).-)()5,!/)!&(49)14/&!(48>6!4./04(!/&114-3!43%!

434(,/-.! *7-()6)*7,! /)! 606/4-3! (48>6! 3)1+4/-'&! .(4-+6;! E3%! 6)! )3;! D)! (&66! 4! 2-501&! /743!

R06/-.&! U&3T4+-3! G41%)f)! *0/! -/! /7-6! 84,X! ?P-6/)1,! )1! .06/)+! )1! 6).-4(! 0/-(-/,! )1! 6)+&!

.)+*&((-35! 6&36&! )2! T06/-.&! )1! 6)+&/-+&6! *&174*6! 4! 6&+-^-3/0-/-'&! 4**1&7&36-)3! )2! /7&!

*&1'4%-35! 6*-1-/! )2! )01! (48!+06/! .)+&! /)! /7&! 1&6.0&! )2! /7&! 43=-)06! T0%5&! 43%! /&((! 7-+!

87&1&!/)!5)?;!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ dma! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

C7&!1&60(/!-6!43!-3/&1+-349(&!%-6.066-)3!-3!2(-57/!21)+!/7&!.()601&!-/!6&&:6;!$3!1&*&4/-35!/7-6!

%-6/-3./-)3<!87-(&!&+914.-35!/7&!'&1,!51)03%!21)+!87-.7!-/!+-57/!9&!1&3%&1&%!'-6-9(&<!/7&!

+4-36/1&4+!4')-%6! %-1&./! -3g0-1,! -3/)! &-/7&1! /7&-1! :3)8(&%5&!)1! /7&-1! 4./-'-/,<! 1&.1&4/-35!

&4.7!9,! 1&2&1&3.&! /)! /7&!496&3/!)/7&1;! C7&!*(4,!)2! 1&2&1&3.&6!87-.7! 1&60(/6!+-57/! 6&&+!

&-/7&1! -3.)7&1&3/<! 4(-&34/-35! 43%! 5&3&14((,! 03*(&4643/<! )1! -3&6.4*49(&<! 3&.&6641,! 43%!

%&6-149(&;!P)8&'&1!)3&!2&&(6!49)0/!-/<!/7&!+)6/!6-53-2-.43/!4..)+*(-67+&3/!)2!+4-36/1&4+!

6.7)(4167-*!-6!*1&.-6&(,!/7-6!03&46,!-3/&1+-349-(-/,;!

!

E6!4!1&60(/<!+4-36/1&4+!8)1:!*(4.&6!(48!43%!-/6!-3/&((&./04(!)/7&1!46!8&((!46!/7&!&3/&1*1-6&6!

)2! .1-/-.-6+! 43%! 1&.)36/10./-)3! -3! .)+*(-.4/&%! 1&(4/-)367-*6! )2! -3/&1%&*&3%&3.&;! C7-6!

&+914.&!`!&'&3!%&*&3%&3.&!0*)3!`!/7&!-3/&((&./-)3!43%!.1-/-.-6+!87-.7!/71&4/&36!/7&!(48!

/7&,!8)0(%!%&2&3%!-6!/7&-1!671&8%&6/!4.7-&'&+&3/!43%!4!9)(%!&=*1&66-)3!)2!/7&-1!.)+*(&=!

1&(4/-)367-*!/)!/7&!1&4(-6/!6.7)(4167-*!87-.7!/7&,!6&&+!/)!74'&!%-6*(4.&%!9,!6-+0(/43&)06!

422-1+4/-)3!43%!%&3-4(;!

!

!

.../#<=*#53'2'5%6#6*;%6#15=:6%3#

!

H&/!+&!/013!3)8!/)!/7&!GHI!+)'&+&3/<!(-:&!?(48!43%!&.)3)+-.6?<!4!6&(2^.)36.-)06!6.7)(41(,!

)**)6-/-)3!/)!+4-36/1&4+!*)6/^1&4(-6+!87-.7!&+&15&%!6()8(,!%01-35!/7&!6&'&3/-&6;!$3!/7-6!

%&6.1-*/-)3! )2! GHI<! $! 4+! (&66! .)3.&13&%! 8-/7! /7&! 3043.&! )2! /7&-1! 4150+&3/6<! 8-/7! /7&-1!

7-6/)1-.4(!6*&.-2-.-/,<!8-/7!/7&!6096/43/-'&!.(4-+6!/7&,!74'&!4%'43.&%!-3!*41/-.0(41!41&46<!)1!

8-/7! /7&-1! +&/7)%)()5-.4(! .(4-+6! /743! $! 4+! 8-/7! /7&-1! 1&(4/-)367-*! /)! /7&! +4-36/1&4+!

*1)9(&+4/-.!)2!(48!43%!-3/&((&./-)3;!$/!-6!7&1&<!+)1&!/743!-3!43,!6*&.-2-.!-36-57/!)1!4%'43.&<!

/74/!GHI!67)86!9)/7!-/6!)**)6-/-)3!/)!/7&!+4-36/1&4+!43%!-/6!6-/04/-)3!8-/7-3!+4-36/1&4+!

E+&1-.43!(&54(!.0(/01&;!

!

C7&!GHI!+)'&+&3/!6&&+6!/)!74'&!9&&3!-3-/-4/&%!4/!(&46/!*41/(,!9,!6.7)(416!8)1:-35!8-/7-3!

/7&!+4-36/1&4+!87)!843/&%!/)!&+*746-f&!/7&!'41-)06!.1-/-.4(!6/143%6!)2!*)6/^1&4(-6/!8)1:;!

GHI!6.7)(4167-*!9&.4+&!%-6/-3./-'&!87&3!-/!9&543!/)!/4.:(&!+)1&!%-1&./(,!/7&!.)+*(4.&3.,!

)2! &.(&./-.! +4-36/1&4+! (-9&14(-6+! -3! 9)/7! -/6! .)36/10./-'&! 43%! .1-/-.4(! *746&6;! C)! %)! 6)<!

.1-/-.4(! (&54(!6.7)(416<! (-:&!/7&-1!&.(&./-.!/415&/<! /013&%!/)! -3/&((&./04(!/14%-/-)36!%&'&()*&%!

&(6&87&1&;!C7&!8)1:!87-.7!746!1&60(/&%!*0160&6!4!8-%&!'41-&/,!)2!.1-/-.4(!6/14/&5-&6;!H&/!+&!

9&5-3!8-/7!6)+&!5&3&14(!1&+41:6!49)0/!/7&!-3/&1%-6.-*(-341,!*1&%-(&./-)36!)2!GHI!43%!/7&3!

2).06!2)1!4!+)+&3/!)3!/8)!Q01)*&43! -3/&((&./04(!/14%-/-)36!87-.7!74'&!9&&3!*41/-.0(41(,!

-32(0&3/-4(X!.1-/-.4(!/7&)1,!43%!6/10./014(-6+;!

!

C)! 43! &=/&3/! .1-/-.4(! (&54(! 6.7)(416! 6-+*(,! 466&1/! /7&! 40/7)1-/,! )2! 4(/&134/-'&! %-6.-*(-3&6<!

*1&2&11-35!*7-()6)*7,!/)!6).-)()5,<!.)3/-3&3/4(!/)!434(,/-.!*7-()6)*7,!43%!6)!2)1/7;!L41/(,!

/7&,! 1&.46/! /7&! 466&1/-)36! )2! +4-36/1&4+! 6.7)(416! 46! %)09/6<! 1&'&16-35! /7&! 1&(4/-)367-*!

9&/8&&3! /7&)1,!43%!*14./-.&<! (48!43%!*)(-/-.6<!*1&6.1-*/-)3!43%!%&6.1-*/-)3<! .)36/10./-)3!

43%!.1-/-.-6+!-3!+4-36/1&4+!(&54(!6.7)(4167-*;!L41/(,!/7&,!/4:&!+4-36/1&4+!.(4-+6!)3&!4/!4!

/-+&<! 6&'&1-35! /7&+! 21)+! /7&-1! 2(0-%! -3/&11&(4/-)367-*!8-/7! /7&-1! 3&54/-)3! -3!+4-36/1&4+!
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! dmZ!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

8)1:<! 43%! &=/&3%! /7&+! 6&1-)06(,! 03/-(! /7&,! 60..&&%! )1! .)((4*6&;! C706<! /7&! GHI! 6.7)(41!

+-57/! >:2=! 466&1/! /74/! 4(/7)057! (48! 43%! *)(-/-.6! 41&<! 46! /7&! +4-36/1&4+! +4-3/4-36<!

-3/&1%&*&3%&3/<! *)(-/-.6! *1&%)+-34/&6! 43%! /74/! (&54(! %)./1-3&<! 4150+&3/! 43%! 7-6/)1,!

67)0(%! 9&! 434(,f&%! 40/)3)+)06(,<! 6/1-**&%! )2! 43,! *)6/^1&4(-6/! ?*)(-.,?! )1! ?6).-)()5-.4(?!

&=*(434/-)3;!C7-6!4..)03/!+-57/!9&!-3/1)%0.&%!9,!4!(&35/7,!2))/3)/&!/)!'41-)06!.)3/-3&3/4(!

*7-()6)*7&16;! C)! /7&! &=/&3/! GHI! 8)1:! 746! 7&-57/&3&%! .1-/-.4(! /&3%&3.-&6! -3! +4-36/1&4+!

8)1:<! GHI! 6.7)(4167-*! 746! 1&+4-3&%! 46! +&/7)%)()5-.4((,! &.(&./-.! 46! /74/! )2! /7&!

+4-36/1&4+;!$3!/7&-1!)83!84,<!/7&,!1&6/4/&<!&'&3!&=455&14/&<!9)/7!/7&!-3%&*&3%&3.&!43%!

/7&!40/7)1-/,!)2!(&54(!.0(/01&;!E3%!/7&6&!.1-/-.6!74'&!9&&3!49(&!/)!.(4-+!>:2=!/)!74'&!/4:&3!

-3/&1%-6.-*(-341,! 8)1:!+)1&! 6&1-)06(,! /743! /7&!+4-36/1&4+! %+(# /)! 74'&! 1&206&%! &.(&./-.!

4*)()5,!-3!24')1!)2!4!1&/013!/)!/7&!/14%-/-)34(!/&=/6!)2!/7&!(48o!/)!74'&!1&6011&./&%!1&4(-6+!

87&1&! /7&! +4-36/1&4+! 1&T&./&%! -/6! -36-57/6! %+(! /)! 74'&! 1&206&%! 1&4(-6+>6! -%&4(-6+! )1!

&+*-1-.-6+! )1! 6:&*/-.-6+! 87&1&! /7&! +4-36/1&4+! &=/&3%&%! /7&! 1&4(-6/>6! %&*41/01&! 21)+!

(&54(! %)./1-3&! 43%! /7&)1,o! /)! 74'&! 9)/7! 1&T&./&%! %+(! -37&1-/&%! /7&! ?(48! 43%! 6).-&/,?!

(-/&14/01&!)2!/7&!6-=/-&6!43%!6&'&3/-&6;!

!

H&/!+&!*406&!2)1!4!+)+&3/!/)!.)36-%&1!/7&!6-+-(41-/,!9&/8&&3!GHI!43%!+4-36/1&4+!8)1:!

)3! /7-6! .)03/;! C7-6! .)++)3! &.(&./-.! %-'&16-/,! %-6/-350-67&6! 9)/7! 51)0*6! 6)+&874/! 21)+!

/7&!8)1:! )2! (48! 43%! &.)3)+-.6<! 43%!+4:&6! -/!+)1&! %-22-.0(/! /)! 03%&16/43%! /7&! 6&36&! -3!

87-.7!GHI!-6!03%&16/))%!46!4!.74((&35&<!&'&3!43!4221)3/<!/)!/7&!+4-36/1&4+;!$3%&&%<!4/!/7-6!

(&'&(<! /7&! (48!43%!&.)3)+-.6!+)'&+&3/!6&&+&%!4! 241!+)1&!*1)+-6-35!6/14/&5,! -2! 14%-.4(!

6&*414/-)3!21)+!/7&!+4-36/1&4+!8&1&!/7&!5)4(;!

!

Q41(,!(48!43%!&.)3)+-.6!846!241!+)1&!03-2)1+<!43%!241!+)1&!%-6+-66-'&!)2!/7&!+4-36/1&4+!

+&/7)%! 43%! *1)9(&+4/-.;! E(/7)057! /7&! *1)9(&+! *)6&%! 9,! /7&! +4-36/1&4+! 1&+4-3&%!

.&3/14(<! (48! 43%! &.)3)+-.6<! &6*&.-4((,! 4/! -/6! +)6/! &=09&143/! +)+&3/6<! .(4-+&%! `! -3! 4!

/&((-35! 1&*0%-4/-)3!)2! /7&!+4-36/1&4+>6! .41&20(! &g0-').4/-)3!`! /)!74'&! 2)03%!43!%+1?*3;!

O)3&!846! /7&!7&6-/4/-)3!49)0/!+&/7)%<! /7&!03&46-3&66! 49)0/!9)/7!496/14./!+)%&(6! 43%!

%-1&./! &+*-1-.-6+<! /7&! /)1/01&%! -3%-'-%04(! T0%5+&3/6! 49)0/! /7&! 1&g0-1&+&3/6! )2! (&54(!

.0(/01&;!$3!-/6!*(4.&!846!4!87)(&64(&!%&*41/01&!/)!/7&!%-6.-*(-3&!)2!4!2)1&-53!%-6.-*(-3&;!

!

Q41(,!GHI!8)1:<!9,!.)3/146/<! .)3/-30&%! /7&!+4-36/1&4+>6!&.(&./-.!+&/7)%!43%!6&&+&%! /)!

1&T&./!)3(,!/7&!4**41&3/!)9T&./!)2!3)1+4(!(&54(!6.-&3.&!`!/7&!-+45&!)2!4!2-34(!1&6)(0/-)3!/)!

%)./1-34(!g043%41,;!C7&!4**1)4.7!1&+4-3&%!03&46,!49)0/!)/7&1!%-6.-*(-3&6<!49)0/!/7&)1,<!

49)0/!*14./-.&!43%!49)0/!&'&1,/7-35!&=.&*/!/7&!-3/&134(!8)1:-356!)2!(&54(!6.7)(4167-*!-/6&(2;!

$2!8&!/7-3:!)2! /7&!+4-36/1&4+!46! /7&!')-.&!)2!+)%&13-6+! -3! (&54(!.0(/01&<! -/!846! (48!43%!

&.)3)+-.6!87-.7!91):&!2-16/!43%!+)6/!1&6)(0/&(,!21)+!-/6!2145+&3/&%!')-.&;!E3%!,&/!-/!846!

/7&!.74((&35&!*)6&%!9,!.1-/-.4(! (&54(!6/0%-&6>!6-+-(41-/,!87-.7!6&&+&%!+)6/!/71&4/&3-35!/)!

+4-36/1&4+! 6&36-9-(-/,<! 46! -2! /7&,! 1&+4-3&%!+)1&! 4//4.7&%! /)! 43! 031&4(-f&%! *1)514+! )2!

.)+*(&/-)3!)1!2-34(-/,!/743!/)!/7&!+&.743-.6!43%!-3/&51-/,!)2!/7&-1!)83!/7)057/;!

!

$3! 43)/7&1!84,<! 7)8&'&1<! /7&6&! /8)! 6.7))(6! 6&&+! 6-+*(,! /)! 74'&! /4:&3! %-22&1&3/! 1)4%6!

484,! 21)+!/7&!+4-36/1&4+>6!03&46&!49)0/! -3/&((&./-)3! /)!.)36*-.0)06!&10%-/-)3;!M)1! (48!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ dmb! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

43%! &.)3)+-.6<! /7&! 1)4%! /)! 1&9&((-)3! 6&&+&%! 4! 14%-.4(! .)+*(&/-)3! )2! /7&!+4-36/1&4+>6!

93:;3%4<! 874/&'&1! /7&! +&/7)%)()5-.4(! .)36&g0&3.&6;! $2! ,)0! 843/! /)! 1&6)('&! /7&6&!

45)3-f-35!%-22-.0(/-&6<!/)!9&!21&&!)2!,)01!43=-)06!-3%&.-6-)3<!/7&,!6&&+&%!/)!64,<!84/.7!/7-6;!

GHI<!)3!/7&!)/7&1!743%<!6-%&6/&**&%!/7&!*1)514+!/)!*0160&!-/6!1&9&((-)3!-3!/7&!(&=-.)3!)2!4!

14%-.4(! .)+*(&/-)3! )2! /7&! +4-36/1&4+>6! +&/7)%;! C7&,! 6&&+&%! /)! *1).&&%! /71)057!

-3/&((&./04(!6)*7-6/-.4/-)3<!&.(&./-.!&(-6-)3!)1!03&46-3&66!49)0/!*14./-.&!`!43%!)0/!/7&!)/7&1!

6-%&;!

!

M)1!/7&!GHI!6.7)(41<!-3/&((&./04(!&.(&./-.-6+!-6!46!/1)09(-35!46!-/!746!9&&3!2)1!7-6!+4-36/1&4+!

.)03/&1*41/;!D)!+)1&!/743!/7&!+4-36/1&4+!6.7)(41! -6!7&!49(&! /)!9&!.)32-%&3/!)3! 2)1&-53!

/&114-3! &=.&*/! /)! /7&! &=/&3/! 7&! 1&*(4.&6! +4-36/1&4+! 7&6-/43.,! 49)0/! /7&)1,! 8-/7!

.)36*-.0)06! &10%-/-)3;! U0/! T06/! 46! /7&! +4-36/1&4+&1>6! .1-/-.4(! %&+43%! 2)1! -3/&((&./-)3!

-3/10%&%! )3! 7-6! (&54(! 40/)3)+,<! 6)! /7&! .1-/-.>6! %&6-1&! /)! /4:&! 6&1-)06(,! %)./1-3&>6!

40/)3)+)06! .(4-+6! /71&4/&36!7-6! -3/&((&./-)3;!@)1&)'&1<! /7&!GHI! 6.7)(41! 1&+4-36! 4! (&54(!

4.4%&+-.<!51-**&%!9,!/7&!*1)2&66-)3>6!*414%)=-.4(!1&(4/-)367-*!/)!)/7&1!%-6.-*(-3&6;!C)!/7&!

&=/&3/! /7&! GHI! 6.7)(41! 1&.4*-/0(4/&6! /7&! +4-36/1&4+! +)'&+&3/! 9&/8&&3! (48! 43%! (-2&<!

/7&)1,! 43%! %)./1-3&<! .1-/-.-6+! 43%! .)36/10./-)3<! 7&! 4(6)! 2&&(6! &4.7! /&1+>6! 4//4.:! )3! /7&!

*1&/&36&!)2!/7&!)/7&1;!

!

C7&!*414((&(! 6/10./01&!)2!GHI! 6.7)(4167-*! -6! &=*1&66&%!9,! -/6! 1&(4/-)367-*! /)! .&1/4-3!&=/14^

(&54(!*7-()6)*7-.! (-/&14/01&6;!H&/!+&!/4:&!/8)!Q01)*&43! -3/&((&./04(!/14%-/-)36!87-.7!74'&!

9&&3! *41/-.0(41(,! -32(0&3/-4(! -3! GHI! 8)1:! 46! &=4+*(&6X! .1-/-.4(! /7&)1,! 43%! 6/10./014(-6+;!

E(/7)057!+)6/!1&.&3/!-3/&1%-6.-*(-341,!2)145-35!746!.)3/-30&%!14/7&1!/743!g0&6/-)3&%!/7&!

/&3%&3.,! /)! )6.-((4/&! 9&/8&&3! .)+*(&+&3/41,! 2)1+6! )2! /7&)1&/-.4(! 43%! %)./1-34(! 8)1:<!

.1-/-.4(! (&54(! 6.7)(416! 87)! 74'&! 9&.)+&! .)3'-3.&%! /74/! /7&! *1)9(&+! -6! 4! 24-(01&! /)!

1&(-3g0-67! /7&! %-6/-3./-)3! 9&/8&&3! /7&)1,! 43%! *14./-.&! 74'&! /013&%! /)! (-/&14/01&6! 87-.7!

/4:&!46!/7&-1!6/41/-35!*)-3/!4!1&T&./-)3!)2!/7-6!%-6T03./01&;!H-:&!/7)6&!-3!/7&!+4-36/1&4+!87)!

74'&!9&503!%&*(),-35!3)/-)36!5(&43&%! 21)+! (-/&14/01&!87-.7! 1&.)53-f&6! /7&6&!%-22-.0(/-&6!

F+)6/! 3)/49(,! /7&! /14%-/-)36! )2! 7&1+&3&0/-.6! 43%! (-/&141,! .1-/-.-6+J<! /7-6! -3/&1%-6.-*(-341,!

+43&0'&1! 746! +)1&! )2/&3! 1&*&4/&%! /743! 1&6)('&%! )1! 1&T&./&%! /7&! %-22-.0(/-&6! 87-.7!

+)/-'4/&%!-/;!

!

C7&! 2-16/! 84'&! )2! GHI! 6.7)(416! 7)*-35! /)! &6.4*&! /7&! +0/04(! &+914.&! )2! +4-36/1&4+!

.1-/-.-6+! 43%! 4*)()5,! )2/&3! 1&(-&%! )3!874/! /7&,! /)):! /)! 9&! /7&! .)3/-3&3/4(! /14%-/-)36! )2!

.1-/-.4(! /7&)1,!43%!6/10./014(-6+;!C7&! -3').4/-)3!)2! /7&6&!*41/-.0(41! /14%-/-)36!6-534(&%!43!

4+9-/-)3!/)!1&206&!*)6/^1&4(-6/!+)%&6/,!43%!&.(&./-.-6+!`!4/!(&46/!/)!/7&!&=/&3/!-/!6&&+&%!

43/-^-3/&((&./04(;!C74/! 6-534(!846!6&3/!*41/(,!9,! /7&!)96.01-/,!43%!3)'&(/,!)2! 1&(,-35!0*)3!

60.7!1&+)/&!7-57!.0(/014(!/&=/6!`!9,!6&-f-35!/7&!-3/&((&./04(!7-57!51)03%;!L41/(,!-/!846!6&3/!

/71)057!/7&!'450&(,!1&.&-'&%!6&36&!/74/!/7&6&!/8)!/14%-/-)36!8&1&!?49)0/?!5&//-35!)0/!)2!

/7&! /7&)1,l*14./-.&! .-1.(&;! C7&6&! +&6645&6! 6&&+! +0.7! +)1&! -+*)1/43/! /743! 43,!

?4**(-.4/-)3?! )2! /7&6&! /14%-/-)36! -3! .1-/-.4(! (&54(! 6.7)(4167-*;! $3%&&%<! /7&! '&1,! )22743%!

g04(-/,!)2! /7&-1! -3').4/-)3! F)2/&3! 1&%0.&%! /)!4! 6&(2^&224.-35! 6/1-35^.-/&! -3!4! 2-16/! 2))/3)/&J!

+).:&%!/7&! -%&4!)2!+&/7)%)()5-.4(!4**(-.4/-)3!)1! -3/&1%-6.-*(-341,! -+*)1/4/-)3!&'&3!46! -/!
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! dmd!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

6&-f&%! /7&! -3/&((&./04(! 7-57! 51)03%;! $2! 4/,*-.4(! )2! 6.7)(416! -+*)1/-35! 43,! 9%32'586%3! 3)3^

(&54(! -3/&((&./04(! /14%-/-)3<! /7-6! +).:&1,! 846! g0-/&! .)36-6/&3/! 8-/7! /7&! +4-36/1&4+>6!

;*+*3%6!03&46-3&66!49)0/!466).-4/-)3!8-/7! /7&!.)+*(&=-/-&6!)2! ?243.,! /7&)1,?;!C7&6&! /8)!

/14%-/-)36<! 7)8&'&1<! 8&1&! 466).-4/&%! 8-/7! 14/7&1! 6*&.-2-.! +&/7)%)()5-.4(! *1)T&./6! `!

*1)T&./6!87-.7! 1&6/4/&%! -3! 43! )%%!84,! /7&! %-22-.0(/-&6! )2! *)6/^1&4(-6/! 6.7)(4167-*;! G1-/-.4(!

/7&)1,!846!03%&16/))%!/)!*1).&&%!21)+!/7&!1&(4/-)367-*!9&/8&&3!4//&+*/6!9,!P&5&(!43%!

@41=! /)! ().4/&! /7&! 6)01.&!)2! /7&!%-.7)/)+,!9&/8&&3!)9T&./! 43%! 609T&./! -3!7-6/)1,!)1! /)!

().4/&! /7&! -%&3/-.4(! 609T&./l)9T&./! )2! 7-6/)1,! 87-.7! 8)0(%! /1436.&3%! /7&! 43/-3)+-&6! )2!

/14%-/-)34(!*7-()6)*7,!43%!/7&!4(-&34/-)3!)2!9)015&)-6!(-2&;!E6!)3&!42/&1!43)/7&1!*1)*)6&%!

7-6/)1-.4(! 609T&./! 24-(&%! /)! 20(2-((! /7-6! 1)(&<! .1-/-.4(! /7&)1,! %&'&()*&%! 4! 1-.7! (-/&14/01&! )2!

&=*(434/-)3<!.1-/-g0-35!/7&!6).-4(!+&.743-6+6!87-.7!41&!/7)057/!/)!1&*1)%0.&!4(-&34/-)3;!

Q4.7! .1-/-g0&!846! 60**(&+&3/&%!9,! 4! 1&().4/-)3!)2! /7&! 46*-14/-)3! 2)1! (-9&14/-)3;!U1)057/!

-3/)! (48<! /7-6! /7&)1&/-.4(! &3/&1*1-6&! 9&.4+&! 466).-4/&%! 8-/7! 4! %-4(&./-.4(! 7-6/)1-.4(!

1&'-6-)3-6+! 43%! 4! 6&1-&6! )2! -3.1&46-35(,! 2)1+0(4-.! &=.06&6! 2)1! .)3/-30&%! -3T06/-.&! `!

60**(&+&3/&%!9,!4!7&1)-.!-3').4/-)3!)2!*14./-.&;!

!

I/10./014(-6+<! )3! /7&! )/7&1! 743%<! 846! 03%&16/))%! /)! 74'&! 9&503! 9,! 606*&3%-35! /7&!

g0&6/-)3!)2!7-6/)1-.4(!)1-5-3<!6&*414/-35!/7&!2(0-%!*1&6&3/!+)+&3/!21)+!/7&!/&=/!)2!-/6!*46/!

43%! 20/01&;! C7-6! 606*&36-)3! )2! /7&! 6&41.7! 2)1! 7-6/)1-.4(! /1436.&3%&3.&! *&1+-//&%! 43!

&(49)14/&!6&1-&6!)2!&=*()14/-)36! -3/)!/7&!1&(4/-)34(!34/01&!)2!+&43-35;!U0/!/7&6&!434(,6&6!

8&1&! 4(84,6! 60**(&+&3/&%! 9,! 674%)8! /7&)1-&6! )2! /7&! )1-5-3! )2! /7&! 6).-4(! 1&(4/-)36! )1!

6/10./01&6!87-.7!/7&,!434(,f&%;!U1)057/!-3/)!(48!9,!GHI!6.7)(416<!/7-6!2)1&-53!+&/7)%!846!

)2/&3!6/1-**&%!)2!/7&6&!60**(&+&3/4(!4660+*/-)36<!(&4%-35!/)!%&6-..4/&%!434(,6&6!)2!2)1+!

`!60**(&+&3/&%!9,!4!7&1)-.!-3').4/-)3!)2!/7&)1,;!

!

E/!(&46/!-3!/7-6!.10%&!/&3%&3/-4(!2)1+<!/7&!%-22&1&3.&!9&/8&&3!/7&6&!/8)!Q01)*&43!-+*)1/6!

6&&+6! /)! 1&*&4/! /7&! %-22&1&3.&! 8-/7-3! /7&! +4-36/1&4+! 9&/8&&3! *14./-.&! 43%! /7&)1,;!

G1-/-.4(!/7&)1,!-6!/)!*14./-.&!46!6/10./014(-6+!-6!/)!/7&)1,;!E6!6)!)2/&3!-3!+4-36/1&4+!8)1:!

8&! 2-3%!4!%-22-.0(/,!743%(&%!9,!*1)T&./-)3!)3/)!4!%-22&1&3.&!4+)35! -+*)1/&%! -3/&((&./04(!

/14%-/-)36!`!&'&3!-2!/74/!*1)T&./-)3!%&+43%6!4!1&%0./-)3!-3!/7&!6)*7-6/-.4/-)3!)2!/7&!/1&3%6!

-/!-+*)1/6;!C7&!)'&14((!-+*1&66-)3!-6!+)1&!-+*)1/43/!/743!/7&!*41/-.0(416!`!4((!/7&!946&6!41&!

.)'&1&%;! $3%&&%<! -3%-'-%04(! 8)1:6! )2! .1-/-.4(! (&54(! 6.7)(4167-*! )2/&3! 6011)03%! 4! %&36&!

6/10./014(! 434(,6-6! )2! %)./1-3&!8-/7! 43! -3/1)%0./-)3!43%! .)3.(06-)3! -3! /7&! 6/,(&!)2! .1-/-.4(!

/7&)1,!`!6055&6/-35!/74/!?(&5-/-+4/-)3?!)1!?24(6&!.)36.-)063&66?!)1!874/&'&1!*1)'-%&6!4!(-3:!

9&/8&&3!/7&!(-+-/6!)2!2)1+!43%!/7&!-+*)66-9-(-/,!)2!7-6/)1,;!

!

M)1! 4((! /7-6! 1&*&/-/-)3<! 7)8&'&1<! /7&6&! /14%-/-)36! 6&&+! 671&8%! .7)-.&6<! 2)1! &4.7! -6!+)1&!

.)+*(-.4/&%! /743! /74/;! $2! .74((&35&%! )3! /7&! 1&%0./-)36! 3&.&6641,! 2)1! /7&! *1)T&./! 46! 4!

87)(&<!/7&!GHI!6.7)(41!.43!&46-(,!9&&2!0*!7-6!-+*)1/&%!(-/&14/01&;!G1-/-.4(!/7&)1,!6&&+6!/)!

8)11,! 49)0/! 3)/7-35! 6)! +0.7! 46! -/6! 1&(-43.&! )3! 4! 7-6/)1-.4(! 609T&./<! 43%! 6/10./014(-6+!

6&&+6!*1&)..0*-&%!*1&.-6&(,!8-/7!4')-%-35!/7&!+&.743-.6!)2!2)1+;!

!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ dmj! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

@)1&)'&1<! 9)/7! %-6.-*(-3&6! 6)057/! /)! %-6()%5&! /7&! .)+*(4.&3/! &'&1,%4,! *&1.&*/-)3! )2!

1&4(-/,;! C7&,! 6741&%! /7&! .)3'-./-)3! /74/! /7&! *414%-5+4/-.! -3/&1*1&/4/-)3!87-.7! 03%&1(-&6!

/7&!+)6/! *1)64-.! )2! )96&1'4/-)36! 746! 43! 43&6/7&/-f-35! 43%! 4(-&34/-35! &22&./! 0*)3! /7)6&!

87)!7)(%! -/<!87-.7! .43!9&!)'&1.)+&!)3(,! /71)057!4! /140+4/-.! 1&-3/&1*1&/4/-)3!)2! 1&4(-/,!

87-.7!.7435&6!/7&!8)1(%!2)1!/7&!)96&1'&1;!C7-6!.)++)3!%-+&36-)3!2-/!3-.&(,!8-/7!/7&!GHI!

%&+43%!2)1!&=/14^(&54(!466-6/43.&!-3!/7&!*1)T&./!)2!1&206-35!+4-36/1&4+!(&54(!6.7)(4167-*;!

!

@,! 6&36&! -6!)2! 43! -+*)1/! /14%&!87-.7!8)1:&%!4/! /8)! (&'&(6;! M-16/<! 4! 14/7&1! .10%&!06&X!)2!

6/10./014(-6+! /)! .)+*(&/&<! *0160&! )1! 14%-.4(-f&! /7&! +4-36/1&4+! *1)T&./! )2! %)./1-34(!

&(49)14/-)3!43%!.)36/10./-)3<!43%!)2!.1-/-.4(! /7&)1,! /)!.)+*(&/&<!*0160&!)1! 14%-.4(-f&! /7&!

+4-36/1&4+! *1)T&./! )2! *)6-/-)3&%<! *&174*6! 7-6/)1-.4(<! .1-/-g0&;! I&.)3%<! 4! +)1&!

6)*7-6/-.4/&%!06&X!)2!6/10./014(-6+!/)!%&2&3%!/7&!-+*)66-9-(-/,!)2!2)1+4(!&(49)14/-)3!43%!)2!

.1-/-.4(!/7&)1,!/)!%&2&3%!/7&!-+*)66-9-(-/,!)2!.)3/&=/04(!51)03%;!!

!

C706<! 8&! 2-3%! 43! -3/&1&6/-35! 43%! .10.-4(! 1&'&164(! )2! /7&! +4-36/1&4+&1>6! 6&36&! )2! /7&!

6)*7-6/-.4/-)3!)2!(48!43%!/7&!.10%&3&66!)2!-3/&1%-6.-*(-341,!9)11)8-356;!I0%%&3(,<!/7-3:-35!

-6! 6)*7-6/-.4/&%! 43%! (48! -6! .10%&;! E3%! /7&!+4-36/1&4+! 6&(2^466&1/-)3! 46! (&54(! T0%5+&3/<!

7)8&'&1!&224.&%<!746!9&.)+&!/7&!6&(2^466&1/-)3!)2!/7&!GHI!-3/&((&./04(!`!-2!,)0!(-:&<!4!+)'&!

21)+! :3)8(&%5&! /)! *)8&1;! C7-6! 14/7&1! .)3/14%-./)1,! 17&/)1-.4(! %&*(),+&3/! *1)'&%! 2)1! 4!

()35! *&1-)%! 43! 034664-(49(&! .)+9-34/-)3<! .74((&35-35! /7&! +4-36/1&4+! &'&3! 46! -/!

1&.4*-/0(4/&%<! &'&3! %&&*&3&%! 43%! 7)3)1&%<! /7&! +4-36/1&4+>6! -3/&1%-6.-*(-341,! +&/7)%!

43%!&.(&./-.!17&/)1-.4(!6/,(&;!

!

U0/! /7-6! 1&.4*-/0(4/-)3! 746! *1)'&%! /1)09(-35;! $! 74'&! 64-%! /74/! -3! 4! .&1/4-3! 6&36&<! /7&!

%-6.-*(-3&6!)2!.1-/-.4(!/7&)1,!43%!6/10./014(-6+!+&1&(,!1&6/4/&!/7&!/7&)1,l*14./-.&!*1)9(&+!

21)+!87-.7!/7&!.1-/-.4(!(&54(!6.7)(41!6)057/!1&(-&2;!E3%!-3%&&%<!2)1!4((!/7&-1!&g0-').4/-)3<!-3!

/7&!2-34(!434(,6-6<!-/!6&&+6!/74/<!46!-+*)1/&%!-3/)!(&54(!6.7)(4167-*<!.1-/-.4(!/7&)1,!746!6/))%!

2)1! /7&! '4()1-f4/-)3! )2! 4! *)6-/&%! /1436.&3%&3/4(! 609T&./<! T06/! 46! 6/10./014(-6+<! 746!

&3.)0145&%! /7&! /&3%&3.,! /)! *)6-/! 43! )1-5-3! 2)1! 40/)3)+)06(,! -3'&6/-549(&! %)./1-34(!

4./-'-/,;! E6! 4! 1&60(/<! 3&-/7&1! .1-/-.4(! /7&)1,! 3)1! 6/10./014(-6+! 746! *1)'-%&%! 4! ?+&/7)%?!

87-.7!(48,&16!.43!?%&*(),?!454-36/!/7&-1!/7&)1&/-.4(!43%!%)./1-34(!+4(4-6&;!E(/7)057!06&20(!

-3! &6/49(-67-35! 4! 6/43.&! 454-36/! +4-36/1&4+! 6.7)(4167-*<! /7&,! 74'&! 3)/! *1)'&%! 49(&! /)!

606/4-3!4!()35!/&1+!*1)T&./!)2!.1-/-.4(!434(,6-6;!

!

$36/&4%<! +0.7! .1-/-.4(! (&54(! 6.7)(4167-*! 746! 6-+*(,! )6.-((4/&%! 9&/8&&3! 466&1/-)36! )2!

%)./1-34(!-3%&/&1+-34.,!606/4-3&%!9,!4!6).-4(!/7&)1,!43%!-3').4/-)36!)2!6).-4(!6*)3/43&-/,!

606/4-3&%!9,!+&.743-.4(!%)./1-34(!)1!17&/)1-.4(!+43&0'&1;!$/!-6!(-//(&!8)3%&1<!/7&3<!/74/!GHI!

-+*)1/4/-)3! )2! /7&6&! .1-/-.4(! 41/-24./6! )2! 7-57! .0(/01&! 67)0(%! +-+-.! /7&! 03&46-3&66! )2!

+4-36/1&4+!&.(&./-.-6+!`!/74/!/7&!1&2&1&3.&!67)0(%!9&!-3!/7&!6-+0(/43&)06(,!411)543/!43%!

&224.-35!2-16/!2))/3)/&<!2)1!&=4+*(&;!

!

U&.406&!/7&!GHI!6.7)(41!1&*(-.4/&6!/7&!&.(&./-.! -3.)36-6/&3.,!)2!+4-36/1&4+!8)1:<!7&!/))!

+06/! 6/1055(&! /)! 51)03%! 7-6! 2(0-%! +43&0'&1! 6)+&87&1&;! N&6*-/&! 7-6! 422-1+4/-)3! 43%!
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! dmm!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

1&.4*-/0(4/-)3! )2! +0.7! )2! (&54(! .0(/01&<! /7&! GHI! 6.7)(41! )2/&3! 2-3%6! /7-6! 51)03%! -6! 7-6!

1&(4/-)3!)2!:99:1'2':+! /)! /7&!*414((&(! &.(&./-.-6+!)2!+4-36/1&4+!8)1:;!U0/! -3!%)-35! 6)!7&!

4.:3)8(&%5&6! 7-6! 1&(4/-)367-*! /)! /74/! 8)1:<! *&1+-//-35! /7&!+4-36/1&4+&1! /)! 1&6)('&! ='1!

%-(&++4!9,!6/43%-35!2-1+(,!2)1!/7&!%&2&36&<!%&6*-/&!7-6!)83!8-((-353&66!/)!.1-/-.-f&;!

!

$3!/7-6<!8&!+-57/!/7-3:!)2!GHI!46!74'-35!-3-/-4/&%!4!1&*&/-/-)3!8-/7-3!(&54(!.0(/01&!`!9&/8&&3!

/7&!.1-/6!43%!/7&!+4-36/1&4+!`!)2!4!%-22&1&3.&!+4-36/1&4+&16!&=*&1-&3.&%!46!4!1&(4/-)367-*!

2:!*14./-.&!43%!/7&)1,!)1!9&/8&&3!%-6.-*(-3&6!60-/49(&!2)1!-+*)1/4/-)3;!E3%!-/!67)0(%!.)+&!

46!3)!601*1-6&!/74/!+43,!)2!/7&!%&94/&6!9&/8&&3!+4-36/1&4+!43%!.1-/-.4(!(&54(!6.7)(4167-*!

/4:&!/7&!2)1+!)2!4150+&3/!49)0/!87)<!2)1!9&//&1!)1!8)16&<!-6!+)1&!/7&)1&/-.4(<!-3/&((&./04(<!

&3545&%<!43%!6)!)3;!

!

C706<! *&174*6! 6)+&874/! *414%)=-.4((,<! 8&! 2-3%! /7&! 14%-.4(! &=/&36-)3! )2! /7&! 03&46,!

1&(-43.&! 0*)3! 2)1&-53! %-6.-*(-3&6! -3/&36-2,-35! /7&! -3/&134(! 2(4')1! )2! (&54(! 6.7)(4167-*;! C7-6!

/013!-3841%<!)1!()66!)2!24-/7!-3!/7&!6/49-(-/,!)2!/7&!4(84,6!03&46,!1&(4/-)367-*!9&/8&&3!(48!

43%! /7&! 1&4(+6!)2! /7)057/!746!4!.)0*(&!)2! -+*)1/43/!.)36&g0&3.&6;!M-16/<! -/!*0/6!4!51&4/!

%&4(!+)1&! *1&6601&! )3! /7&! 1&(4/-)367-*! 9&/8&&3! (&54(! .0(/01&! 43%! /7&!8)1(%! )2! *)(-/-.6<!

*14./-.&!43%!4./-)3!`!4!1&(4/-)367-*!87-.7!$!8-((!%-6.066!-3!+)1&!%&/4-(!-3!/7&!6&.)3%!*41/!)2!

/7-6!&664,;!E/!/7-6!6/45&<!6022-.&!-/!/)!64,!/74/!/7-6!-6!+)6/!%&2-3-/&(,!3)/!/7&!*1)9(&+4/-.!)2!

(48!43%!&.)3)+-.6;!P4'-35!*0160&%!4!241!+)1&!4551&66-'&!+&/7)%)()5-.4(!/14362)1+4/-)3<!

/7&,!6&&+!03/1)09(&%!9,!43=-&/,!49)0/!/7&!1&(4/-)367-*!9&/8&&3!/7&)1&/-.4(!+)%&(6!43%!

%)./1-34(!*14./-.&;!

!

I&.)3%<!43%!*&174*6!+)1&! -+*)1/43/(,<! /7-6! 6,6/&+4/-.!%-6.-*(-341,! -3/&134(-f4/-)3!)2! /7&!

1&(4/-)367-*! 9&/8&&3! (48! 43%! /7)057/! +)%&(6! 874/! 846! *&174*6! .1-/-.4(! (&54(! 6/0%-&6>!

6-35(&! +)6/! -+*)1/43/! 6.7)(41(,! .)3/1-90/-)3! `! 43%! )3&! 87-.7! 8)0(%! 9&! 1&*&4/&%! 43%!

&=/&3%&%! 46! GHI! %&'&()*&%;! C7&! .&3/14(! .)3/&+*)141,! 1&)1-&3/4/-)3! )2! /7&! 1&(4/-)367-*!

9&/8&&3!(48!43%!*)(-/-.6!`!/7&!.(4-+!/74/!(48!-6!4!1&6/4/&+&3/!)2!-/6!-+45-341,!1&(4/-)367-*!

/)!6).-&/,!`!746!9&&3!%&'&()*&%!9,!91-35-35!/7&!+415-3!F6).-&/,!`!*)(-/-.6!`!&.)3)+,J!-3/)!

/7&!.)1&!)2! (48<!14/7&1!/743!9,!/1,-35!/)!6/49-(-f&!43%!1&(4/&!)3&!/)!/7&!)/7&1;! $/!846!/7-6!

.7435&! 87-.7! +41:&%! /7&! %-22&1&3.&! 9&/8&&3! /7&! ?(48! 43%! 6).-&/,?! +)'&+&3/! )2! /7&!

6-=/-&6! 43%! 6&'&3/-&6! 43%! GHI;! E! 51&4/! %&4(! )2! GHI!8)1:! 746! 9&&3! *1&)..0*-&%!8-/7! /7-6!

+43&0'&1<! %).0+&3/-35! 8-/7-3! /7&! .)1*06! )2! (&54(! %)./1-3&! )1! /7&! 6/10./01&6! )2! (&54(!

7-6/)1-.4(!.7435&!%-6/-3./-)36!`!9&/8&&3!*09(-.!43%!*1-'4/&<!)9T&./-'&!43%!609T&./-'&<!&/.;!`!

87-.7!+)%&(! /7&!43=-)06!43%!03.&1/4-3! 1&(4/-)367-*! (48! -+45-3&6! -/6&(2! /)!74'&!8-/7! /7&!

1&6/!)2!6).-4(!(-2&;!

!

E!634*67)/!)2!/7&!(&54(!4.4%&+,!42/&1!/7&!.)((4*6&!)2!/7&!(48!43%!6).-&/,!+)'&+&3/<!42/&1!

/7&!*1)(-2&14/-)3!)2! *)6/^1&4(-6/! 4*)()5,! 43%! .1-/-g0&<! 43%!42/&1! /7&! -36/-/0/-)34(-f4/-)3!)2!

GHI<!8)0(%!.)36&g0&3/(,!1&'&4(!4!.)+*(&=!6&/!)2!+0/04(!%&*&3%&3.-&6!43%!1&.4*-/0(4/-)36;!

I0.7! 4! 634*67)/! 8)0(%! .4*/01&! 4! 6&/! )2! 1&(4/-)36! +41:&%! 9,! 67-2/6! -3! &+*746-6! 43%! 9,!

.7435&6!-3!&=/14%-6.-*(-341,!2).06;!$3!-/!8&!8)0(%!6&&!1&4(-6+!1&.4*-/0(4/&%!43%!1&T&./&%!9,!

/7&! +4-36/1&4+<! /7&! +4-36/1&4+! 1&.4*-/0(4/-35! 8-/7-3! -/6&(2! -/6! )83! *414%)=-.4(!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ dm]! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

1&(4/-)367-*!)2!%&2&36&!43%!.1-/-.-6+!/)!1&4(-6+<!43%!2-34((,!GHI!4(/&134/-'&(,!1&.4*-/0(4/-35!

43%!1&T&./-35!9)/7! 1&4(-6+!43%! /7&!+4-36/1&4+;!Q4.7!)2! /7&6&! /0136!8)0(%!9&!+41:&%! -3!

*41/!9,!.7435-35!1&(4/-)367-*6!/)!/7&!8)1(%!)2!-%&46!)0/6-%&!/7&!%-6.-*(-3&!)2!(48;!

!

!

.@/#ABC#D#%#1*5:+(#6::EF#2=*#9:12G4:(*3+#6*;%6#15=:6%3#

!

$/! -6! *&174*6! /))! &41(,! /)! 9&5-3! %).0+&3/-35! %&'&()*+&3/6! 8-/7-3! GHI;! $3! 4! +)6/!

*1&(-+-341,!84,<!7)8&'&1<! -/! %)&6! 6&&+! /74/! 6)+&/7-35!49)0/! /7&! /)3&!43%! 6/,(&!)2!GHI!

8)1:!746!.7435&%!)'&1!/7&!*46/!%&.4%&<!*41/-.0(41(,!46!,)035&1!6.7)(416<!+43,!/14-3&%!4/!

(&46/! *41/(,! 9,! GHI! /&4.7&16<! 74'&! 9&503! *1)%0.-35! 6.7)(4167-*! )2! /7&-1! )83;! M)1! )01!

*01*)6&6<!-/!-6!6-53-2-.43/!/74/!/7-6!6&.)3%!84'&!746!+41:&%!-/6!%-22&1&3.&!21)+!&41(-&1!GHI!

8)1:!-3!*41/!9,!4!67-2/!-3!-3/&1%-6.-*(-341,!4((&5-43.&!`!/013-35!3)8!/)!&=/14^(&54(!(-/&14/01&6!

87-.7!/7&+6&('&6!1&6*)3%&%!/)!/7&!6/10./014(-6/!43%!3&)^@41=-6/!/&=/6!1&(-&%!0*)3!9,!/7&!

2-16/!5&3&14/-)3!)2!.1-/-.4(!(&54(!6.7)(4167-*;!

!

U,! Z[\a<! /7&! 1)/4/-)3! )2! 4.4%&+-.! 5&3&14/-)36! -3! /7&! (&54(! 4.4%&+,! 74%! 6*&%! 0*<! &4.7!

+41:&%!9,!43!422-(-4/-)3!8-/7!4!3&8!6&/!)2!&=/14^%-6.-*(-341,!1&4%-356!43%!40/7)1-/-&6;!C7&6&!

5&3&14/-)34(!%&*41/01&6<!(-:&!/7&!+)'&!21)+!/7&!+4-36/1&4+!/)!GHI<!74'&!9&&3!+)/-'4/&%!

9)/7! -3/&((&./04((,! 43%! -36/-/0/-)34((,;! C7&! -36/-/0/-)34(! %&+43%! 2)1! 6.7)(41(,! *1)%0./-)3!

43%!-33)'4/-)3!1&+4-3!/&((-35!%&6*-/&!874/!74'&!6&&+&%!/7&!%14+4/-.!%&*41/01&6!21)+!/7&!

+4-36/1&4+!&=&.0/&%!9,! (48!43%!&.)3)+-.6!43%!GHI;! $/!3)8!6&&+6!*)66-9(&!/)!.411,!)0/!

/74/!-33)'4/-'&!*1)%0./-)3!8-/7-3!/7&-1!(&=-.)36;!

!

C)!43!&=/&3/<! /7-6!9)%,!)2!8)1:!746! 6-+*(,! 4+*(-2-&%! -3%-'-%04(! -36-57/6! 1))/&%! -3!&41(-&1!

GHI!8)1:;!I)+&/-+&6<!2)1!&=4+*(&<!/7&!)*&33&66!)2!/7&!%)./1-34(!2491-.<!466&1/&%!9,!GHI!46!

4!1&4(-6/!-37&1-/43.&<!746!9&&3!*0160&%!8-/7!1&3&8&%!'-5)1!43%!/7&)1&/-.4(!6)*7-6/-.4/-)3!`!

43%!6-35(&!+-3%&%3&66<!.0/!())6&!21)+!-/6!.)+*(-.4/&%!*41/-.-*4/-)3!-3!4!+)1&!6/49(&!-+45&!

)2!/7&!(&54(!*1).&66;!C7-6!8)1:!746!4(6)!.)3/-30&%!43%!%&&*&3&%!/7&!6/10./014(!.1-/-g0&!)2!

%)./1-3&! 9,! 2(&67-35! )0/! *41/-.0(41! 1&.011-35! 17&/)1-.4(! 2)1+6<! 60.7! 46! /7&! 1&(4/-)367-*!

9&/8&&3!10(&6!43%!&=.&*/-)36<!-3!+4-36/1&4+!8)1:;!

!

E/!/7&!64+&!/-+&<!/7-6!(4/&1!8)1:!746!67-2/&%!&+*746-6!6)+&874/;!C7&!6&41.7!2)1!7-6/)1-.4(!

.)3/&=/!746!9&&3!*41/(,!%-6*(4.&%!9,!43!-3/&1&6/!-3!/7&!*1).&66&6!)2!/&=/04(!%&'&()*+&3/;!

R06/!46!GHI!6&/!46-%&!/7&!+4-36/1&4+!.)3.&13!49)0/!6/49-(-f-35!4!6)01.&!2)1!(48>6!(&5-/-+4.,!

)1!-%&3/-/,<!6)!/7-6!(4/&1!8)1:!746!6&&+&%!4/!/-+&6!/)!6&/!46-%&!/7&!.)3.&13!/)!%&+)36/14/&!

/7&!%)+-343.&!)2!/7&!+415-3!9,!/7&!.&3/&1<!/7&!03.&1/4-3!9,!/7&!.&1/4-3<!)1!/7&!-32)1+4(!9,!

/7&!2)1+4(!-3!(&54(!.0(/01&!-3!)1%&1!/)!*0160&!4!+)1&!&=*&1-+&3/4(<!67-2/-35!.1-/-.4(!*14./-.&;!

I)+&/-+&6!/7-6!746!1&60(/&%!-3!4!+)1&!2(0-%!6/,(&<! -3!4!+)'&!21)+!6/10./014(!6,++&/1,!)1!

7-6/)1-.4(!%)+-34/-)3!/)!43!&=*()14/-)3!)2!/7&!1-*6<!/&416!43%!03*1&%-./49-(-/-&6! -3!/7&! (48!

)1!)2!/7&!*&16)34(<!&=*&1-&3/-4(!43%!*1-'4/&!-3!(&54(!*14./-.&;!

!
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! dme!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

@0.7!)2!/7-6!14/7&1!%-'&16&!8)1:! -6!+41:&%!9,! -3').4/-)3!)2!/7&!8)1:!)2!*)6/^+)%&13!)1!

*)6/^6/10./014(-6/!M1&3.7<!O&1+43!)1!E+&1-.43!*7-()6)*7&16<!.0(/014(!43/71)*)()5-6/6!43%!

2&+-3-6/6;!C7&!8)1:6!)2!60.7!46!U41/7&6<!U40%1-((41%<!U)01%-&0<!N&(&0f&<!N&11-%4<!%&!@43<!

M)0.40(/<! $1-5414,<!S1-6/&'4<!)1!H4.43!6&&+&%!/)!1&6*)3%!g0-/&!%-1&./(,!/)!/7&!1&(4/-)367-*!

9&/8&&3! .1-/-.4(! /7&)1,! 43%! 6/10./014(-6+!87-.7!74%! /1)09(&%! .1-/-.4(! (&54(! 6.7)(416;!E6! 4!

*7-()6)*7-.4(!+4//&1<! /7&6&!8)1:6!6&&+!/)!9&! /1,-35! /)! 1&-3/1)%0.&! /7&!7-6/)1-.4(! 609T&./!

914.:&/&%! 9,! 6/10./014(-6+! 8-/7)0/! 24((-35! -3/)! /7&! +&.743-.4(! %&/&1+-3-6+! )1!

/1436.&3%&3/4(!3)6/4(5-4!.7414./&1-6/-.!)2! (4/&!.1-/-.4(!/7&)1,;!C7&-1!8)1:!67-2/6!4+)35!/7&!

422-1+4/-)3<! %&3-4(! 43%! /1436.&3%&3.&! )2! /7&! *1&'4-(-35! 1&(4/-)36! 9&/8&&3! 609T&./! 43%!

)9T&./!87-.7! 1&466&1/&%! /7&+6&('&6!8-/7-3! .1-/-.4(! /7&)1,! 43%! 6/10./014(-6+;! $3! /74/! /7&,!

6&&+&%!/)!*1)+-6&!4!84,!)0/!)2!*1&.-6&(,!/7&!%-(&++4!)2!&41(,!.1-/-.4(!8)1:;!

!

A&!+-57/!4(6)!03%&16/43%!/7&!246.-34/-)3!/7&6&!3&8!/&=/6!7&(%!2)1!6&.)3%!84'&!GHI!2)(:6!

9,! 2).06-35! )3! /7&-1! 6)*7-6/-.4/-)3;! $! 64-%! /74/! GHI! 8)1:! .)3/4-3&%! 9)/7! 4! .10%&! 43%! 4!

6)*7-6/-.4/&%!'&16-)3!)2!9)/7!.1-/-.4(!/7&)1,!43%!6/10./014(-6+<!43%!/74/!/7&6&!/8)!'&16-)36!

8)1:&%! /)5&/7&1! /)! 6/49-(-f&!GHI!46!43!4(/&134/-'&! /)! /7&!+4-36/1&4+;!A&!+-57/! /7-3:!)2!

/7&!6&.)3%!84'&!46!4!3)!7)(%6!9411&%!&=/&36-)3!)2!/7&!6)*7-6/-.4/&%!1&4%-356;!E3%!/7&6&!

8)1:6! 8&1&! 60-/49(,! .011&3/<! )96.01&<! 4'4-(49(&! -3! *4*&194.:<! 43%! /7&+6&('&6! )2/&3!

+)341.7!3)/&6!/)!*7-()6)*7-.!/&=/6!/))!%&36&!43%!%403/-35!2)1!/7&!,)035!(&54(!4.4%&+-.!

03&46,!49)0/!/14'&16-35!2)1&-53!/&114-3;!

!

I&*414/&%! 6)+&874/! 21)+! /7&! +4-36/1&4+! *1)T&./<! /7&! ,)035! .1-/-.! .)0(%! +)1&! &46-(,!

-3%0(5&!4!87)(&7&41/&%!/013!/)!*7-()6)*7,!43%!/7&!&+914.&!)2!2)1&-53!/7)057/!`!&=4./(,!46!

(48!43%!&.)3)+-.6!74%!%)3&;!$3!/7-6!6&36&<!+0.7!)2!/7-6!3&8&1!8)1:!6&&+6!+)1&!.(&41(,!/)!

74'&!(&2/!43,!%-4()5!8-/7!/7&!+4-36/1&4+!9&7-3%<!9&.)+-35!*1&)..0*-&%!8-/7!.)+*(&/-35!

/7&! -36-57/6! )2! .1-/-.4(! 43%! 6/10./014(! .)++&3/41,! )3! /7&! -+*)66-9-(-/,! )2! %&2-3-/-'&!

%)./1-34(!)1!.)3/&=/04(!&(49)14/-)3;!A74/!9&543!46!&=/&36-)36!)2!/7&!.)36/10./-'&!%)./1-34(!

43%!.1-/-.4(! /7&)1&/-.4(!*1)T&./6!)2! /7&!+4-36/1&4+!F-3/)!6/10./014(-6+!43%!.1-/-.4(! /7&)1,J!

3)8! 6&&+&%! /)! 74'&! (&2/! /7)6&! *1)T&./6! 9&7-3%! &'&3! 46! /7&! -36-57/6! F21)+! 6/10./014(-6+!

43%!.1-/-.4(!/7&)1,J!87-.7!74%!+4%&!/7&!)1-5-34(!1&*&/-/-)3!*)66-9(&!8&1&!&=/&3%&%;!

!

C7-6!%&*41/01&!/)!/7&!f)3&!)2!*01&!/7)057/!846!9,!3)!+&436!4!.)+2)1/49(&!)3&;!M)1!)3&!

/7-35<! 60.7! 4! 6/1)35! %&*41/01&! 21)+! /7&! +4-36/1&4+! `! &'&3! -2! -/! 6&&+&%! 6-+*(,! 43!

&=/&36-)3! )2! 874/! GHI! 74%! 9&&3! %)-35! 4((! 4()35! 43%! 3)! +)1&! %14+4/-.! -3! -/6! +)'&! /)!

-3/&1%-6.-*(-341,! /&114-3! /743! (48! 43%! &.)3)+-.6! `! 846! %-22-.0(/! 2)1! (&54(! 4.4%&+-.6! /)!

606/4-3;!C7&!4-1!5)/!/7-3!84,!)0/!/7&1&<!6)!241!21)+!(48!-3/)!/7&)1,;!C7&!.10%&1!466&1/-)36!

)2!&41(-&1!GHI!6.7)(4167-*!74%!6/49-(-f&%!+)1&!/743!.1-/-.4(! (&54(!6/0%-&6>! 1&(4/-)367-*!8-/7!

/7&!+4-36/1&4+!`!/7&,!74%!4(6)!6/49-(-f&%!/7&!GHI!6.7)(41!46!4!(&54(!4.4%&+-.;!

!

@)1&)'&1<! /7&! 03&46,! 246.-34/-)3! )2! (&54(! 4.4%&+-.6! 2)1! 243.,! /7&)1,! -6! -3! 6)+&! 6&36&!

1&3%&1&%!+)1&!4.0/&!9,! /7&! '&1,! /14%-/-)36! /7&6&! 6.7)(416! 6)057/! /)! -+*)1/;! R06/! 46!GHI!

6.7)(416!74%!%-22-.0(/,!4..)++)%4/-35! /7&!46*-14/-)36!)2!.1-/-.4(! /7&)1,!43%!6/10./014(-6+!

/)!/7&-1!.)3/-30&%!*41/-.-*4/-)3!-3!4!6.7)(41(,!%-6.)016&!)2!%)./1-3&!43%!/7&)1,<!6)!/7&!*)6/^
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ dm\! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

+)%&13!746!%-22-.0(/,!4..)++)%4/-35!/7&!43/-^%-6.-*(-341,!46*-14/-)36!)2!*)6/^6/10./014(-6/!

/7)057/!/)!7-6!.)3/-30&%!*41/-.-*4/-)3!-3!/7&!.0(/01&!)2!/7&!(&54(!4.4%&+,;!$3%&&%<!3)/7-35!

.)0(%! 9&! +)1&! 4/! )%%6! 8-/7! /7&! *)6/^6/10./014(-6/! &3/&1*1-6&! /743! 43! -3').4/-)3! )2! /7&!

.&1/-2-49(,! &10%-/&! Q01)*&43;! C7-6! 84'&! )2! Q01)*&43! /7&)1&/-.4(! 8)1:! -6! 49)0/! 1&206-35!

*1&.-6&(,!/7&!+)%&(!)2!/7&)1&/-.4(!4**(-.4/-)3<!*7-()6)*7-.!-+*)1/4/-)3<!-3%&&%!)2!%&2-3-/-'&!

6.7)(41(,! 434(,6-6! 87-.7! 6&&+6! 6-534(&%! 9,! /7&! 6055&6/-)3! /74/! ?)3&! 1&4((,! +06/! 1&4%!

M)0.40(/!/)!64,!43,/7-35!+&43-3520(!49)0/!/7&!K3-2)1+!G)++&1.-4(!G)%&?;!

!

$3! /7&! &'&3/<! 7)8&'&1<! *&174*6! /7&! *)6/^+)%&13!746! 3)/! '&3/01&%! 6)! 241! `! *&174*6<! 241!

21)+!%&*41/-35! (48>6!4+9-/<!7&!7)3)16! (48!8-/7!7-6!*7-()6)*7,;!M)1!4((! /7&!3&8!.-/4/-)36<!

+0.7! *)6/^+)%&13! (&54(! 6.7)(4167-*! &.7)&6! 4! 51&4/! %&4(! /74/! 846! 24+-(-41! /)! /7&!

+4-36/1&4+!43%!/)!&41(-&1!GHI!/,*&6;!M)1!&=4+*(&<! (-:&!/7&!+4-36/1&4+<!/7&!*)6/^+)%&13!

+)'&6! 609/(,! 9&/8&&3! (&54(! /&=/! 43%! (&54(! .0(/01&<! 1&.4*-/0(4/-35! /7&!+)'&! /)! /7&)1,! 46!

60**(&+&3/! 2)1! 43! 4150+&3/! )2! 7-6/)1-.4(! .)3/&=/! )1! %)./1-34(! &(49)14/-)3;! E/! /7-6!

*1&(-+-341,! (&'&(<! +)1&)'&1<! -/! 6&&+6! /74/! /7&! %-6/-3./-)36! 8-/7-3! *)6/^+)%&13! (&54(!

6.7)(4167-*! 9&/8&&3! 64,<! M)0.40(/! 43%!N&11-%4! )1! 2&+-3-6/6! 43%! M1&3.7+&3! 1&.4*-/0(4/&!

/7&!1&(4/-)367-*!9&/8&&3!.1-/-.4(!/7&)1,!43%!6/10./014(-6+!87-.7!:&*/!GHI!-3!(&54(!%-6.)016&!

8-/7! /7&! +4-36/1&4+! `! -/6&(2! %-'-%&%! 9&/8&&3! *1)T&./6! )2! .1-/-.-6+! 43%! 1&.)36/10./-)3!

87-.7!1&(-&%!0*)3!/14%-/-)36!)2!7-6/)1,!43%!()5-.;!

!

k1!/4:&!/7&!1&(4/-)367-*!9&/8&&3!)*&33&66!43%!.()601&!-3!(&54(!.0(/01&!`!/7&!*)6/^+)%&13!

6&&+6!46!246.-34/&%!46!/7&!GHI!6.7)(41!9,!/7&!%-22-.0(/-&6!*)6&%!2)1!/7&!+4-36/1&4+!*1)T&./!

)2!43!-3%&*&3%&3/!43%!2)1.&20(!(48!9,!/7&!2(0-%-/,!)2!%)./1-3&;!$3!&41(-&1!8)1:!8&!2)03%!4!

6/1)35(,! 466&1/&%! -3%&/&1+-34.,! )2! 9)/7! 7-6/)1-.4(! .4064/-)3! 43%! %)./1-34(! &(49)14/-)3!

.)0*(&%! 8-/7<! 6011)03%&%! 9,<! -+9&%%&%! -3<! 6)+&! .10%&! /7&)1,! )2! 7-6/)1-.4(! 45&3.,;! I)!

7&1&<! 8&! 2-3%! /7&! -3%&/&1+-34.,! )2! (&54(! %)./1-3&! 43%! /7&! -+*)66-9-(-/,! )2! %&2-3-/-'&!

7-6/)1-.4(! 4..)03/6! *466-)34/&(,! %&2&3%&%<! 43%! )2/&3! -+9&%%&%! -3! 6)+&! /7&)1,! )2!

34114/-'&<!)2!*&16*&./-'&!)1!)2!/7&!*1-)1-/,!/)!9&!4..)1%&%!6)+&!*41/-.0(41!?/&((-35?;!

!

n&/! 7&1&! 8&! 4(6)! 9&5-3! /)! 6&&! 874/! -6! %-6/-3./-'&! 49)0/! *)6/^+)%&13! 8)1:<! 2)1! /7&!

*1&)..0*4/-)3! -6! 6/1435&(,! 3*&*31*(;!A7&1&!GHI!74%! 2).06&%!)3! -3%&/&1+-34.,<! /7&!*)6/^

+)%&13! )2/&3! 6&&+6! /)! 2).06! )3! /7&! +&.743-6+6! )2! .()601&<! -+9&%%-35! 4! .)+*(-.4/&%!

4..)03/! )2! %)./1-34(! *1-'-(&5&! 43%! 7-6/)1-.4(! 74**&36/43.&! -3! 4! 14/7&1! .10%&! 466&1/-)3! )2!

-3%&/&1+-34.,;!

!

k1! /4:&! /7&! GHI! 246.-34/-)3! 8-/7! -3/&134(-f4/-)3<! 8-/7! -%&3/-/,<! 8-/7! /7&! -36-%&! )2! (&54(!

6.7)(4167-*;!$2!43,/7-35<!/7&!/013!-3841%!746!9&&3!4..&(&14/&%!9,!/7&!(4/&1!5&3&14/-)3;!M)1!

GHI! /7-6! *1&)..0*4/-)3! 0604((,! /)):! /7&! 2)1+! )2! 4! .1-/-g0&! )2! /7&! (&54(! *1).&66<! 43%! 43!

466&1/-)3!)2!/7&!40/)3)+,!)2!/7&!(&54(!4.4%&+,;!A&!648!/7-6!-3!/7&!-+*)1/43.&!87-.7!/7&!

1&(4/-)367-*! 9&/8&&3! /7&! +4-36/1&4+! 43%! GHI! .4+&! /)! 74'&;! M)1! /7&! *)6/^+)%&13!

5&3&14/-)3! /7-6! 746! )2/&3! /4:&3! /7&! 2)1+! )2! 4! .1-/-g0&! )2! /7&! (&54(! 4.4%&+,! `! )2! /7&!

-3/&1*1&/4/-'&! *1).&66! `! .)0*(&%!8-/7! 4!+)1&! 4551&66-'&! 466&1/-)3! )2! 6&(2;! C706<!8&! 2-3%!

8)1:! 49)0/! GHI! `! 43%! 49)0/! /7&! 1&(4/-)367-*! 9&/8&&3! GHI! 43%! /7&! 81-/&1! 14/7&1! /743!

https://doi.org/10.1017/S2071832200016898 Published online by Cambridge University Press

https://doi.org/10.1017/S2071832200016898


baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! dm[!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

9&/8&&3!GHI!43%!/7&!+4-36/1&4+!`!43%!49)0/!/7&!&=*&1-&3.&6!)2!/7&!40/7)1<!%).0+&3/-35!

/7&!*1)2&66-)34(<!/7&!*&16)34(<!43%!/7&!*1-'4/&;!$3!/7-6!8&!.43!6&&!/7&!45&3.,!)2!6.7)(4167-*!

-3! +)/-)3! `! 21)+! /7&! T0%5+&3/! )2! /7&!+4-36/1&4+<! 609+&15&%! -3! *1).&66<! /71)057! /7&!

-+*)1/43.&!)2! /7&!+)'&+&3/<! 609+&15&%! -3! 4150+&3/<! /)! /7&! 6/1)35! '4()1-f4/-)3!)2! /7&!

6&(2! -3! *)6/^+)%&13! 8)1:;! E3%! /7-6! 2-34(! +)'&! -6! 43! )%%! )3&<! 2)1! /7&! -3/&1%-6.-*(-341,!

(-/&14/01&6! 1&(-&%! 0*)3! 9,! /7&! *)6/^+)%&13! .)3.&13! (-//(&! 6)! .&3/14((,! 46! /7&!

%-6&6/49(-67+&3/!)2!/7&!40/)3)+)06!6&(2;!

!

U&2)1&! &=*()1-35! /7&! %-22-.0(/-&6! *)6&%! 2)1! /7&! *)6/^+)%&13! (&54(! 6.7)(41<! 9,! /7-6!

*1&)..0*4/-)3!8-/7!/7&!6&(2<!8&!67)0(%!9&5-3!/)!/4:&!3)/&!)2!/7&!+&.743-6+6!87-.7!+41:!

%-6/-3./-)36! 4+)35! 6.7)(41(,! 6/143%6;! E6! 8&! 648<! GHI! +41:&%! -/6! %-22&1&3.&! 21)+! /7&!

+4-36/1&4+! -3! /8)!84,6;! M-16/<! 9,! &=/&3%-35! 43%! 6&*414/-35! /7&!*1)T&./6! )2! .)36/10./-)3!

43%! .1-/-.-6+! 9,!+)'-35! /)! .1-/-.4(! /7&)1,! 43%! 6/10./014(-6+;! I&.)3%<! 9,! 1&411435-35! /7&!

1&(4/-)367-*!9&/8&&3!+&/7)%!43%!*1)514+<! /7&)1,!43%!*14./-.&<! -36-6/&3.&!43%!70+-(-/,;!

C7&!+)'&!21)+!&41(,!GHI!/)!+)1&!*)6/^+)%&13!6.7)(4167-*!846!+41:&%!6-+-(41(,;!

!

H-:&!GHI<! /7&!*)6/^+)%&136!9&543!8-/7!43!&=/&36-)3!)2! /7&!*1)T&./!)2! /7&-1!*1&%&.&66)1<!

+41:&%!9,!4! .7435&! -3! -3/&1%-6.-*(-341,!422-(-4/-)3;! C7&! 1&411435&+&3/!)2! /7&!GHI!*1)T&./!

846!+)6/!.(&41(,!+41:&%!9,!4!6&1-&6!)2!1&'&164(6X!21)+!)*&33&66!-3!/7&!674%)8!)2!.()601&!

/)!.()601&!-3!/7&!674%)8!)2!-3%&/&1+-34.,<!21)+!(&54(!6.7)(4167-*!-3!/7&!674%)8!)2!/7&)1,!

/)!/7&)1,!-3!/7&!674%)8!)2!(&54(!6.7)(4167-*<!21)+!434(,/-.!6)*7-6/-.4/-)3!-3!/7&!674%)8!)2!

.10%&! /7&)1&/-.4(! 1&%0./-)3<! /)! /7&)1&/-.4(! 6)*7-6/-.4/-)3! -3! /7&! 674%)8! )2! .10%&! 6&(2^

466&1/-)3<!43%!6)!)3;!$2!/7&!/7&)1&/-.4(!')-.&!)2!GHI!74%!9&&3!.),<!/7&!*)6/^+)%&13!6&&+6!

9)(%;!A7&1&!/7&!GHI!*1&)..0*4/-)3!8-/7!/7&!%-6/-3./-'&3&66!)2!7-6!+)'&+&3/<!43%<!46!8&!

8-((!6&&<!)2!7-6!*)(-/-.6<!74%!9&&3!9)(%<!/7&!*)6/^+)%&13!-6!+)1&!(-:&(,!/)!%&+01;!A7&1&!/7&!

GHI!40/7)1!1&.)32-1+&%!/7&!70+-(-/,!)2!/7&!+4-36/1&4+<!/7&!*)6/^+)%&13!/&3%&%!/)!2(403/!

7-6! 246.-34/-)3!8-/7!D-&/f6.7&<!8-/7! 43!)'&12-((-35!)2!9)03%41-&6<! 43!&=09&143.&<! 43%! /7&!

466&1/-)3! )2! *(4,;! $3! 67)1/<! -2! GHI! 74%! &=*()1&%! /7&! 1&'&164(6! 8-/7-3! +4-36/1&4+! (&54(!

%)./1-3&! 43%! .0(/01&<! 9&/8&&3! *09(-.! 43%! *1-'4/&<! )1! )9T&./-'&! 43%! 609T&./-'&! )1! 4+)35!

10(&6!43%!6/43%41%6<! /7&!*)6/^+)%&13!8)1:!+)%&(6! /7-6! 1&'&16-9-(-/,! -3! -/6! 1&(4/-)367-*! /)!

GHI!43%!/7&!+4-36/1&4+;!

!

P)8&'&1!+41:&%!9,! 67-2/6! -3! -3/&1%-6.-*(-341,! /46/&! F%)83!8-/7!@41=<!0*!8-/7!D-&/f6.7&J!

/7&6&!1&'&164(6!41&!+)6/!-+*)1/43/!46!67-2/6!-3!&+*746-6!43%!/)3&!`!67-2/6<!-3!)/7&1!8)1%6<!

)2!')-.&<!14/7&1!/743!4(/&134/-)36!9&/8&&3!*1)514+!43%!+&/7)%!46!/7&!+41:!)2!6.7)(41(,!

%-6/-3./-'&3&66;! E3%! -3! 5&3&14(! 8&! 2-3%! -3! *)6/^+)%&13!8)1:! 4!+)'&! /)! 17&/)1-.<! /)! /7&!

6/0%,!)2! 4150+&3/<!87-.7! 6-+*(,! 6&/6! 46-%&! /7&! .)3/&3/! 43%!)9T&./-'&!)2! /7&! 6.7)(4167-*!

03%&1!6/0%,;!E/!2-16/!5(43.&<!/7-6!+)'&!/)!17&/)1-.!6&&+6!.)+2)1/49(&;!$/!6&&+6!/)!1&/013!/)!

/7&! (&54(!*1).&66!`!3)/! /7&!*1).&66!)2! -36/-/0/-)36!)1!%)./1-3&6<!90/!)2! .)3'&164/-)3;!E3%!

,&/<! /7-6!+)'&! .)32-1+6! /7&! 6.7)(41>6! -3')('&+&3/!8-/7! /7&! 6&(2<! 2)1!874/!+41:6! 4!+43>6!

.7414./&1!6)!*(4-3(,!46!7-6!4150+&3/B!

!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ d]a! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

C7-6!+)'&! /)!')-.&!43%! /7-6! 6/1435&!*)6/^+)%&13!466&1/-)3!)2! 6&(2! 41&! /1)09(-35;! M)1!)3&!

/7-35<! /7&!+)'&! /)!43! -3/&14./-'&!*1).&66! 43%! /7&!+)'&! /)! 6&(2! 6&&+!6)+&874/!4/!)%%6!

8-/7!)3&!43)/7&1!`!43%!-/!-6!03.(&41!7)8!/7&!3)/-)3!)2!17&/)1-.!+-57/!03-/&!/7&+!&=.&*/!46!

43!466&1/-)3! /74/! /7&,!41&! T)-3&%;! $3%&&%<! /7&!*1)9(&+!67)0(%! 1&+-3%!06!)2! /7&!%-22-.0(/,!

/7&!+4-36/1&4+! &3.)03/&1&%! 6g041-35! /7&! -3%&*&3%&3.&! )2! (48!8-/7! -/6! .1-/-.4(! 9-/&;! C)!

606/4-3!/7-6!%)09(&!466&1/-)3<!/7&!*)6/^+)%&13!-6!(-:&(,!/)!1&6)1/!/)!4!.&1/4-3!.10%&3&66!)2!

7-6!)83!`!06-35!/7&!+)'&!/)!17&/)1-.!/)!2(4//&3!14/7&1!/743!&31-.7!/7&!.)+*(&=-/,!)2!9)/7!

6&(2! 43%! .)3/&=/;! C7&! 24+)06! -3.43/4/-)3! ?/7&1&! -6! 3)/7-35! )0/6-%&! /7&! /&=/?! .)+&6! /)!

+&43!?/7&1&!41&!)3(,!/&=/6?!14/7&1!/743!?4((!/7&!)0/6-%&!-6!4(84,6!4(1&4%,!-3?;!

!

E+&1-.43! (&54(! 6.7)(416! )2! /7&! *)6/^+)%&13! *&16046-)3<! 3)! (&66! /743! )/7&1! E+&1-.43!

-3/&1%-6.-*(-341,! *)6&016! 41&! /706! 609T&./! /)! -3%-./+&3/! 2)1! %&6&.14/-35! /7&! -36-57/6! )2!

/7)057/!-3!/7&!6&1'-.&!)2!(48;!L01-6/6!+-57/!2-3%!/7&-1!?06&?!)2!N&11-%4!*41/-4(<!1&%0./-)3-6/<!

+-6/4:&3<! 9434(;! L)6/^+)%&13! (&54(!8)1:! 4**&416! /7-6!84,! /)! /7)6&!87)! 9&7)(%! -/! 21)+!

)/7&1!%-6.-*(-3&6!9&.406&!/7&! (48! -6!4((!)2! /7&6&!/7-356<!9&.406&!/7&!&3/&1*1-6&!)2!&.(&./-.!

.1)66^%-6.-*(-341,!-35&6/-)3!-6!4((!)2!/7)6&!/7-356<!9&.406&!(&54(!6.7)(416!3)1+4((,!%)3>/!74'&!

L7N6;!

!

E6!-/!846!2)1!GHI<!7)8&'&1<!/7-6!.10%&3&66!-6!43!-3/&514(!*41/!)2!/7&!*)6/^+)%&13>6!49-(-/,!/)!

606/4-3!7-6!4150+&3/!43%!-3/&51-/,;!$/!-6!9,!)6.-((4/-35!9&/8&&3!6)*7-6/-.4/-)3!43%!.10%&3&66!

`!9&/8&&3! -36-57/! 43%! -/6! %&3-4(! `! /74/! /7&!*)6/^+)%&13! 4**1)4.7&6! /7&!)(%!*1)9(&+!)2!

%)./1-3&! 43%! /7&)1,;! C7&! -+*)66-9-(-/,! 43%! 3&.&66-/,! )2! 9)/7! .43! )3(,! 9&! 6-+0(/43&)06(,!

.)+*1&7&3%&%!9,!4!6-35(&!')-.&!-2!/74/!')-.&!-6!9)/7!466&1/-'&!43%!%-6&+9)%-&%;!H-:&!GHI<!

/7&! *)6/^+)%&13! .)+9-3&6! 4! .1-/-g0&! 8-/7! 4! 1&6/4/&+&3/;! C7&! 6/49-(-/,! )2! *)6/^+)%&13!

6.7)(4167-*!-6!*1)'-%&%!9,!/7&!.)3/-30-/,!)2!/7&!')-.&!`!/7&!1&.)53-f49-(-/,!)2!-1)3,!*&174*6!

`!87-.7!.43!9)/7!1&/013!/)!1&/14.&!/7&!6/4/&+&3/6!)2!/7&!+4-36/1&4+!-3!43!41.7!1&'&164(!)2!

GHI!.1-/-.-6+!87-(&!&=/&3%-35!/7&!GHI!/7&)1&/-.4(!.1-/-g0&;!

!

C7-6! )3(,! 8)1:6! 6)! ()35! 46! )'&1/! %-6.066-)36! )2! /7&)1,! 41&! 4')-%&%! `! )1! 6)! ()35! 46! /7&!

6)*7-6/-.4/&%! /7&)1&/-.4(!*1))2! /74/! /7&!*)6/^+)%&13!746!4..&*/&%!43%!5)3&!9&,)3%! /7&!

.1-/-.-6+6! %&+)36/14/&%! 9,! .1-/-.4(! (&54(! 6/0%-&6>! -3/&1%-6.-*(-341,! 1)4+-356! .43! 9&!

6&*414/&%!21)+!/7&!*)6/^+)%&13>6!14/7&1!.10%&!1&/013!/)!+4-36/1&4+!&(49)14/-'&!*1)T&./6;!

A&!+-57/!/7-3:!)2! /7&!*)6/^+)%&13!/1,-35!/7-6!6).-4(!&=*&1-+&3/X!3)%%-35!&413&6/(,!8-/7!

/7&!+4-36/1&4+!87-(&!8-3:-35!4/!GHI<!43%!/7&3!%&94/-35!201-)06(,!8-/7!GHI!87-(&!8-3:-35!

:3)8-35(,!4/!/7&!+4-36/1&4+;!

!

$/!-6!*&174*6!/7&!43=-&/,!5&3&14/&%!9,!/7-6!&=&1.-6&!87-.7!746!(&%!/)!/7&!14/7&1!+)1&!)'&1/!

&22)1/6!4/!6&(2^&=*1&66-)3! -3!*)6/^+)%&13!6.7)(4167-*!`!43%!/)!&22)1/6! /)!51)03%!/7&!8-3:!

43%!/7&!3)%!-3!6)+&!6).-4(!+415-3;!@0.7!)2!/7&!(4/&1!GHI!8)1:!746!9&&3!*1&)..0*-&%!8-/7!

-660&6! )2! 5&3%&1<! 14.&! 43%!*&16)34(! -%&3/-/,! )1!8-/7! /7&!8)1:! )2! GHI! 43%! /7&! *1).&66! )2!

8)1:-35;!C706<!/7&!2(-57/!/)!6&(2^466&1/-)3!746!9&&3!.)0*(&%!9,!43!&g04((,!6/1-:-35!2(-57/!/)!

/7&!')-.&!)2!6).-4(!+415-34(-/,;!A&!2-3%!/7&3<!4/!/7&!.)1&!)2!/7&!*)6/^+)%&13>6!/013!-3841%<!
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! d]Z!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

43!&.7)!)2!/7&!+4-36/1&4+>6!43=-&/,!49)0/!/7&!6-+0(/43&)06!40/)3)+,!43%!.)33&./&%3&66!

)2!(48!-/6&(2<!1&6/4/&%!7&1&!46!43!-%&3/-/,!*1)9(&+;!

!

C7&! *)6/^+)%&13! &=/&3%6! /7&! GHI! /013! 21)+! %-6.066-)3! )2! /7&! 1&(4/-)367-*! 9&/8&&3! (48!

43%! 6).-4(! (-2&! /)! 43! -3/&134(! 2).06! )3! /7&! (48;! P&! 4(6)! &=/&3%6! .1-/-.4(! (&54(! 6/0%-&6>!

-3/&134(-f4/-)3!)2! /7&! 6).-4(! .)3/&=/!8-/7-3! (48!`! -/6! 2).06!)3! (48!46!4! 1&6/4/&+&3/!)2! -/6!

1&(4/-)3!/)!6)+&!6).-4(!*&1-*7&1,!`!/)!4!3&8!&=)/-.!*&1-*7&1,<!/)!/7&!2&+4(&<!/7&!9(4.:<!43%!

6)!)3;!C7-6!+)'&!2).06&6!)3!/7&!-%&3/-/,!)2!(48<!)2!/7&!(&54(!6.7)(41!`!-3%&&%!)2!GHI!`!46!4!

1&.4*-/0(4/-)3! )2! -/6! 1&(4/-)367-*! /)! /7-6!+415-3! `! 6&&-35! -3! /7&! GHI! *14./-.&! )2! 466&1/-'&!

&3545&+&3/!4!+&/7)%!87-.7!-6!87-/&!43%!+4(&;!

!

C7-6! +)'&! /)! 1&484:&3! )1! .4*/01&! `! )1<! (&66! :-3%(,<! /)! &=*()-/! `! /7&! &=)/-.! +415-36! )2!

&6/49(-67+&3/!.0(/01&!746!4!/7&)1&/-.4(!43%!.)3/&=/04(!24.&;!A&!2-3%!-3!(4/&1!GHI!8)1:!241!

+)1&!-3').4/-)36!)2!/7&!/7&)1,!)2!2&+-3-6+!43%!)2!14.-6+<!&'&3!4!6055&6/-)3!/74/!/7&!(&54(!

6.7)(41>6! -3/&1%-6.-*(-341,! 1)4+-356! 9&! *0160&%! )3! 43! 422-1+4/-'&! 4./-)3! 946-6;! C7&!+)1&!

-+*)1/43/! 24.&<! 7)8&'&1<! 746!9&&3!*)(-/-.4(<! -36/-/0/-)34(! 43%!*145+4/-.;! C7&!+)'&! 21)+!

&41(,!/)!(4/&!GHI!746!9&&3!.)3%0./&%!241!+)1&!)'&1/(,!46!4!/14362)1+4/-)3!-3!/7&!*)(-/-.4(!

.)++-/+&3/6! 43%! %&*(),+&3/6! )2! /7&! +)'&+&3/! /743! 46! 4! .7435&! -3! -3/&1%-6.-*(-341,!

2).06;! C)! &=*()1&! /74/! /14362)1+4/-)3<! 8&! 8-((! 3&&%! /)! /7-3:! +)1&! 91)4%(,! 49)0/! /7&!

1&(4/-)367-*!9&/8&&3!(&54(!6.7)(416!43%!/7&!8)1(%!)2!*)(-/-.6;!!

!

!

.6)2'3,&)4%5+&,"(),-8)#5');+"&8)+<)=+&$#$%()

!

H&54(! 6.7)(416! 74'&! 43! 03&46,! 1&(4/-)367-*! /)! *)(-/-.4(! (-2&;! C)! 43! &=/&3/! /7-6! &=*1&66&6!

.)3/&+*)141,! (&54(!.0(/01&>6!03&46-3&66!49)0/!/7&!1&(4/-)367-*!9&/8&&3! (48!43%!*)(-/-.6;!

E/!(&46/!6-3.&!/7&!D&8!N&4(<!(&54(!.0(/01&!746!*1&6&3/&%!-/6!1&(4/-)367-*!/)!*)(-/-.4(!.0(/01&!

-3!4!'41-&/,!)2!4+9-50)06!84,6;!H48!*01*)1/6!/)!9&!>:2=!49)'&<!1&+)'&%<!)1!3&0/14(!8-/7!

1&6*&./! /)!*)(-/-.4(! (-2&!%+(! /7&!*1).&%014(! 10(&6<! /7&! -36/10+&3/4(! &=*1&66-)3<! /7&! 2)10+!

43%!7-6/)1-.4(!&+9)%-+&3/!)2!*)(-/-.4(!.0(/01&;!E(/7)057!.&1/4-3(,!-3%&*&3%&3/!43%!49(&!/)!

91-35!-/6!)83!03-g0&!4//1-90/&6!/)!/7&!*1).&66!)2!6).-4(!+4345&+&3/<!42/&1!1&4(-6+<!(48!746!

.)+&!/)!6&&+!20((,!&3+&67&%!-3!/7&!*)(-/-.4(!*1).&66;!

!

C)!43!&=/&3/<!/7&!(&54(!6.7)(41>6!03&46-3&66!49)0/!*)(-/-.4(!(-2&!&=*1&66&6!/7&!(&54(!4.4%&+-.!

*1)2&66-)3>6! 6/1055(&! /)! 606/4-3! -/6! %-6/-3./-'&3&66! -3! /7&! *)6/^1&4(-6/! *&1-)%;! C7&! %-22-.0(/!

%)09(&! 1&(4/-)367-*! 9&/8&&3! (48! 43%! *)(-/-.6! .7414./&1-6/-.! )2! (&54(! .0(/01&! 5&3&14((,! -6!

1&.4*-/0(4/&%! -3! /7&! (&54(! 4.4%&+,>6! 6&(2! -+45&! `! +)6/! *41/-.0(41(,! -3! /7&! 1&(4/-)367-*!

9&/8&&3! (&54(! 4.4%&+-.6! 43%! /7&-1! .(466+4/&6! -3! 5)'&13+&3/! 43%! (&54(! *14./-.&;! E6!

4.4%&+-.6<!8&!843/! /)!9&! (&66!*)(-/-.4(! /743! /7&,<! 90/! 46! (48,&16<!8&! 2&&(!8&! 67)0(%!9&!

+)1&!*)(-/-.4(!/743!)01!.)((&450&6!-3!/7&!70+43!6.-&3.&6;!

!

C)! 5&/! 41)03%! /7-6! %-22-.0(/,<! (&54(! 4.4%&+-.6! )2/&3! 6/,(&! /7&+6&('&6! 46! T0%5&6! `! 49)'&<!

9&,)3%<!3&0/14(!8-/7!1&6*&./!/)!/7&!-3/&1&6/&%!*41/,!)1!*14./-/-)3&1<!43%!42/&1!)1!-33).&3/!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ d]b! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

)2!/7&!+&66-3&66!)2!(&5-6(4/-'&!)1!6)'&1&-53!.7)-.&;!E6!6.7)(416<!466).-4/-35!)016&('&6!3)8!

8-/7! /7&!8)1(%! )2! -%&46<!8&!+4,! &'&3! 6/,(&! )016&('&6! 46! T0%5&6! )2! /7&! T0%-.-41,<!+4:-35!

466&66+&3/6! -3! /&4.7-35! 43%!81-/-35! 49)0/! .46&6!87-.7!8&1&! ?.)11&./(,?! )1! ?-3.)11&./(,?!

%&.-%&%;! U0/! 8&! 4(6)! *)6&! 46! /7&! 24.-(-/4/)1<! *41/3&1! 43%! 6&1'43/! )2! 9)/7! /7&! *14./-.-35!

(48,&1! 43%! T0%5&! `! ?1&6/4/-35?! /7&-1!8-6%)+!43%! /14-3-35! /7&-1! 6/422;! $3! )01! /&4.7-35!8&!

6*&4:! /7&! (48! -3! 9)/7! )2! -/6! ')-.&6! `! 46! 4! %-6&+9)%-&%! 4*)(-/-.4(! .0(/01&! 87-.7!

6-+0(/43&)06(,! /1436.&3%6! /&+*)141,! *)(-/-.4(! 4..)++)%4/-)36! 43%! 6&&+6! /1-'-4(! -3! -/6!

/&.73-.4(!%&/4-(!%+(! 46!4! 6&/!)2!*1).&%01&6!43%! -36/10+&3/6!8-/7-3!87-.7!8&!6-/04/&!43%!

&=*1&66!)016&('&6!46!*)(-/-.4(!.-/-f&36;!

!

C7-6!%)09(&!1&(4/-)367-*!/)!*)(-/-.6!-6!1&46601-35!/)!/7)6&!)2!06!87)!41&!-3!24./!03&46,!49)0/!

/7&!-36/49-(-/,!)2!*09(-.!*)(-/-.4(!.)++-/+&3/;!C7&!(&54(!6.7)(41<!(-:&!/7&!(48<!.43!6&&+!9)/7!

&3545&%!43%!6&.01&;!L)(-/-.6<!8-/7!4((!-/6!*466-)3!43%!-3/1-50&<!.43!9&!&3T),&%!46!4!*46/-+&!

)1!*1-'4/&!4').4/-)3;!A7&3!-/!.)+&6!/)!*)(-/-.6<!/7&!(&54(!4.4%&+-.!/,*-.4((,!+41:6!8-/7-3!

7-+6&(2!4!%-'-6-)3!9&/8&&3!*09(-.!43%!*1-'4/&<!43!-3/&134(!%-'-6-)3!9&/8&&3!-36/-/0/-)34(!)1!

*1)2&66-)34(! 3&0/14(-/,! 43%! *1-'4/&! .)++-/+&3/! )1! .)360+*/-)3;! U0/! /7-6! %-'-6-)3! 746!

43)/7&1<! (&66!.)36.-)06<!%-+&36-)3;!M)1!/7&!(&54(!4.4%&+-.!1&+4-36!*1)2&66-)34((,!3&0/14(!

*1&.-6&(,!/)!*1&6&1'&!7-6!1)(&!-3!*09(-.!*)(-/-.6<!43%!.)360+&6!7-6!*)(-/-.6!*1-'4/&(,!*1&.-6&(,!

9&.406&!7&!1&541%6!/7&!*1-'4/&!46!/7&!f)3&!)2!21-')(-/,;!

!

$3!*09(-.<!*&174*6! -3!/7&!.(4661))+<!/7&!(&54(!4.4%&+-.!/,*-.4((,!*1&6&3/6!/7&! (48!46!9)/7!

/))!%&(-.4/&!/)!8-/76/43%!/7&!14'45&6!)2!%-1&./!*)(-/-.4(!6/1055(&!`!-3!3&&%!)2!7-6!*1)/&./-)3!

43%! 2&4(/,! `! 43%! 46! /7&! 7)3)149(&! 43%! %-1&./! &=*1&66-)3! )2! 8&((! .)36-%&1&%! *)(-/-.4(!

4..)++)%4/-)3;! L)(-/-.6! -3! /7&! .(4661))+! 6&&+6! 9)/7! %&6/49-(-f-35<! 4! 91&4.7! )2! 24-/7<!

/71&4/&3-35!)01!6*&.-4(!&=*&1/-6&<!.)((4*6-35!)01!%-6.-*(-3&! -3/)!4!*4(&! /&.73-.4(!.)()3,!)2!

*)(-/-.4(!6.-&3.&!%+(#3&.&6641,<!&33)9(-35!)01!434(,6-6!)2!/7&!G)36/-/0/-)3<!/7&!4150+&3/6!

)2!.)++)3!(48!T0%5+&3/6!)1!/7&!(&5-6(4/-'&!94.:51)03%!)2!6)+&!D&8!N&4(!6/4/0/&;!

!

C7-6! *09(-.! 24-/7! -6! 606/4-3&%!9,! 4! *1-'4/&! .,3-.-6+;! C7&! (&54(! 4.4%&+-.! -6! 3)/! 34-'&!`! 7&!

:3)86!/7-6! -+45&!)2! (48>6!1&(4/-)367-*!/)!*)(-/-.6!.433)/!9&!.)11&./;! $3!9&/8&&3!/7&!(-3&6<!

9&/8&&3! 7-6! (&./01&6<! -3! /7&! 43&.%)/&6<! 7&! .)++03-.4/&6! 4! .10%&1! '-6-)3! `! )2! *)(-/-.6!

&'&1,87&1&<!)2!7-+6&(2!46!4!*09(-.!*&16)345&<! 1&6*)36-9(&;!E3%!7&! -6! 1&6*)36-9(&!9)/7! /)!

466&1/! /7&! T0%5+&3/6! )2! 24-/7! 43%! /)! 4%+-/! /7&! 1&4(-6+! )2! *)8&1;! E9)'&! 4((<! /7&! (&54(!

4.4%&+-.!-6!94(43.&%!-3!7-6!466&66+&3/!)2!7-+6&(2<!7-6!*)(-/-.6!43%!7-6!(48;!

!

#

./#<=*#4%'+123*%4#3*H:34*3#

!

C7&!+4-36/1&4+!(&54(!6.7)(41!+4345&6!/7&6&!03&46,!1&(4/-)36!514.&20((,<!-3!4!.)+*(-.4/&%!

6&1-&6!)2!*14./-.&6;!E!+))3+43!+-57/!9&!6/10.:!2-16/!9,!/7&!24./!/74/!3)9)%,!-3!+4-36/1&4+!

(&54(!4.4%&+-4!/4(:6!'&1,!+0.7!49)0/!*)(-/-.6;!L1)2&66-)34((,<!/7&!+4-36/1&4+!(&54(!6.7)(41!

/,*-.4((,! 6741&6! (&54(! .0(/01&>6! .)+2)1/49(&! %-6/43.&! 21)+! *41/-643! *)(-/-.4(! .)++-/+&3/!

43%!7&!/,*-.4((,!.)+*)1/6!7-+6&(2!-3!9)/7!/&4.7-35!43%!6.7)(4167-*!6)!46!/)!4')-%!*)(-/-.4(!
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! d]d!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

4%').4.,;! U0/! /7-6! -+*1&66-)3! 8-((! &46-(,! 5-'&! 84,! `! (-:&! /7)6&! *&1.&*/04(! /&6/6! 87-.7!

1&6&+9(&!&-/7&1!4!1499-/!)1!4!2&3.&!`!/)!/7&!-+*1&66-)3!/74/!+4-36/1&4+!(&54(!6.7)(416!/4(:!

)2!3)/7-35!90/!*)(-/-.6;!

!

E!.)++)3!243/46,!49)0/!?*)(-/-.6?!606/4-36!/7-6!%)09(&! -+45&;!@4-36/1&4+!(&54(!6.7)(416!

5&3&14((,!&g04/&!*)(-/-.6!8-/7!/7&!6/4/&;!$/!-6!/7&!6/4/&!87-.7!*1)'-%&6!/7&!41&34!2)1!*)(-/-.4(!

4./-)3!43%!+4:&6!*)(-/-.4(!.7)-.&6;! $/! -6! /7&!6/4/&!87-.7!1&.)53-f&6!*&)*(&!46!.-/-f&36!43%!

&+*(),6!*&)*(&!46!*)(-/-.-436;!$3!/7-6!41&34<!-3!/7&!6/1055(&!)2!-3/&1&6/6!43%!.)++-/+&3/6<!

/7&! *)(-/-.4(! 1&+4-36! 1&6)(0/&(,! 4!+4//&1! )2! /7&! .)36.-)06<! )2! /7&! *09(-.<! /7&! '-6-9(&<! /7&!

)'&1/;! M)1! 4((! /7&! +4-36/1&4+&1! +-57/! .)360+&! 7-6! *)(-/-.6! -3! *1-'4/&<! 7&! %)&6! 6)! 46! 4!

+4//&1!)2! .)36.-)06!%&.-6-)3;!M)1! /7&! 6/4/&<! /7&1&! -6!3)/7-35!9&3&4/7! /7&! 60124.&<! T06/!46!

/7&!+4-36/1&4+&1!:3)86!3)!03.)36.-)06;!

!

C7&! +4-36/1&4+! (&54(! 6.7)(41! 746! /8)! 4//-/0%&6! /)841%6! /7-6! *09(-.! 6*4.&;! M-16/<! 7&! -6!

.)3.&13&%!/)!1&/4-3!7-6!%-6/43.&!43%!-3%&*&3%&3.&!21)+!/7&!6/4/&!/)!1&/4-3!7-6!6/4/06!46!43!

-3/&((&./04(;! C7-6! -3%&*&3%&3.&! 03%&181-/&6! /7&! '4(0&! )2! 7-6! 8-6%)+! 43%! /7&! 5-'&6! 7-+!

.)32-%&3.&!-3!7-6!.(466!*)6-/-)3;!I&.)3%<!7&!843/6!/)!%&*(),!/7&!6/4/&<!50-%&!-/<!-36/10./!-/<!

+4345&!-/<!8)1:!2)1! -/;!P&!843/6!7-6!)*-3-)36!/)!9&!/14362)1+&%!-3/)!6/4/&!*)(-.,<!43%!2)1!

/7-6!/7&,!+06/!9&!1&%)(&3/!8-/7!*)(-/-.4(!64'',;!

!

O&3&14((,<!/7&!+4-36/1&4+!(&54(!6.7)(41!+4345&6!/7&!/&36-)3!9&/8&&3!/7&6&!/8)!6-%&6!)2!

7-6! 243/46,!49)0/!*)(-/-.6!9,! 1&2&1&3.&!/)!7-6!*1)2&66-)34(! 1)(&;!Q=4./(,!46!7&!+-57/! 2&&(!4!

(48,&1!+06/!4150&!87-(&!4!*1)2&66)1!+06/!T0%5&<!6)!7&!746!%&'&()*&%!4!*1)2&66-)34(!-+45&!

)2! (48!*1)2&66)1>6!*)(-/-.6!87-.7!6g041&6!7-6!%&6-1&!/)!*1&6&1'&!7-6! -3%&*&3%&3.&!8-/7!7-6!

4+9-/-)3! /)! 6&1'&;! C7&! .)+*(-.4/&%! 1&(4/-)367-*6! 9&/8&&3! *1-'4/&! 4%').4.,! 43%! *09(-.!

3&0/14(-/,<! 9&/8&&3! *09(-.! 24-/7! 43%! *1-'4/&! .,3-.-6+<! (-:&! /7&! 1&(4/-)36! 9&/8&&3!

.)36/10./-'&! %)./1-34(! &(49)14/-)3! 43%! &3545&%! .1-/-g0&<! *&1+-/! /7&! +4-36/1&4+! (&54(!

4.4%&+-.!/)!606/4-3!4!1&(4/-)367-*!/)!*)(-/-.4(!(-2&!9,!+&%-4/-35!-/!/71)057!(&54(!.0(/01&!43%!

/7&!(&54(!*14./-/-)3&1;!

!

C706<! 2)1! &=4+*(&<! /7&! +4-36/1&4+! (&54(! 4.4%&+-.! 0604((,! 6&&+6! /)! &=*&1-&3.&! 7-6!

.)++-/+&3/! /)! (48! -/6&(2!`! /)! -/6!*1&6&1'4/-)3!43%! 1&2)1+!`!46!4!*)(-/-.4(!&=*1&66-)3;!P&!

/&4.7&6!/7&!*)(-.,!43%! T06/-2-.4/)1,!4150+&3/!)2! (&54(!.0(/01&!46! -2! -/!&=*1&66&%!4!*)(-/-.4(!

.)++-/+&3/!43%!-3')('&+&3/!2)1!/7&!(&54(!*1)2&66-)34(;!P&!)2/&3!466).-4/&6!7-+6&(2!8-/7!

/7&!1&2)1+!8)1:!)2!(48,&16;!C7&!%-22&1&3.&!9&/8&&3!*1&6&1'4/-)3!43%!%&*(),+&3/!-6!/706!

%-6*(4.&%!21)+!/7&!+4-36/1&4+&1>6!*&16)34(!4+9-/-)3!/)!/7&!(48;!

!

C7-6! *14./-.&! 1&3%&16! /7&! +4-36/1&4+! 6.7)(41>6! *)(-/-.6! 1&*1&6&3/4/-)34(;! E(/7)057! 7&!

4.:3)8(&%5&6<!)2/&3!&+*74/-.4((,<!/74/!(48!91067&6!0*!454-36/!*)(-/-.6!+)1&!%-1&./(,!/743!

7&!8)0(%!7-+6&(2<! *41/-.0(41(,! -3! /7&! .(4661))+<!7&! 6&1'&6! /74/! (48!9&6/!9,!7-6!%-6/43.&%!

?4.4%&+-.?!6/43.&!/)841%6!-/;!P-6!)83!*1)2&66-)34(!*)(-/-.4(!8)1:!-6!0604((,!%)3&!-3!6&1'-.&!

)2! /7&! (48! 43%! /7&! *1)2&66-)3! `! .)%-2,-35<! .)+*-(-35<! 6,6/&+4/-f-35<! 1&.)++&3%-35<!

*1)*)6-35<! &(49)14/-35<! 43%! *&174*6! &'&3! 4%').4/-35! (&54(! %)./1-3&;! A7&3! 7&! 466&1/6!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ d]j! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

7-+6&(2! -3! .(466<! -/! -6! -3! /7&!+)%&! )2! T0%5+&3/! `! 49)0/! 4! 6)'&1&-53/,! *46/! `! 14/7&1! /743!

466&1/-)3!49)0/!4!6)'&1&-53/,!/)!.)+&;!

!

P&!+06/!1&6/14-3!7-+6&(2! -3!7-6!6*&&.7<!.)32-3&!7-+6&(2!/)!6*&&.7<!3)/!6-+*(,!/)!*1&6&1'&!

/7&! 2)03%4/-)3! 2)1!7-6!)*-3-)3<!90/! /)! 6&1'&! /7&! 6/4/&!`!9,! 1&6*&./-35! -/6! .)++43%6!43%!

&3/&1-35! -/6! 6&1'-.&<! 46! .-/-f&3! 4%').4/&! )1! 6/4/&! )22-.-4(;! E((! /7-6! &%-2-.&! )2! 1&6/14-3/! 43%!

&=*1&66-)3<!)2!*1&6&1'4/-)3!43%!6)'&1&-53!%&*(),+&3/!-6!0(/-+4/&(,!`!43%!3)!*7146&!2-501&6!

(415&1! -3! /7&! *)(-/-.4(! (&=-.)3! )2! /7&!+4-36/1&4+! `! ?-3! /7&! *09(-.! -3/&1&6/?;! $3! 67)1/<! /7&!

+4-36/1&4+!(&54(!4.4%&+-.!6/43%6!2)1!/7&!*)(-/-.4(!4./-'-/,!)2!43%!2)1!)/7&16;!

!

C7&! +4-36/1&4+! (&54(! 6.7)(41<! )2! .)016&<! -6! 3&-/7&1! 34-'&! 3)1! &413&6/! 49)0/! /7-6!

1&(4/-)367-*!/)!*)(-/-.4(!(-2&;!P&!746!*1)9(&+4/-f&%!&3)057!.46&6!43%!/14.&%!&3)057!24-(&%!

(&5-6(4/-'&! -3/&3/-)36! /)!9&!.,3-.4(!49)0/! /7&!*)(-/-.6!)2!*14./-.&!43%!*)(-.,;!P&!+4,!74'&!

4(1&4%,!.)+&!/)!6&1'&!/7&!6/4/&!)1!*14./-.&%!46!4!(48,&1!?-3!/7&!*09(-.!-3/&1&6/?;!$3%&&%!-/!-6!

/7&!%-6/43.&!43%!%)09/<!&'&3!.,3-.-6+<!49)0/!/7&6&!4./-'-/-&6!87-.7!5&3&14/&6!7-6!*)6-/-)3!

46!43!4.4%&+-.!-3!/7&!2-16/!*(4.&;!P&!+4,!9&!46!*1)0%!)2!7-6!64'',!46!)2!7-6!T0%5+&3/;!

!

U0/! /7-6! %-6/43.&! 4(6)! 6055&6/6! 4! %-6.)+2)1/<! 43! 03&46-3&66! 49)0/! 4.4%&+-.!8)1:! -3! /7&!

6&1'-.&!)2!4!*1)2&66-)3;!C7&! (&54(! 4.4%&+-.>6!8-((-353&66! /)! 6*&4:! -3!7-6!)83!')-.&!49)0/!

*)(-/-.4(!+4//&16!6&&+6!%-+-3-67&%!`!T06/!46!7&!.4+&!/)!6&&+!038-((-35!/)!6*&4:!-3!7-6!)83!

')-.&! 49)0/! /7&! 8)1(%! )2! -%&46;! N&6*-/&! -/6! 466&1/-)3! /74/! *)(-/-.6! -6! /7&! 6/022! )2! 7-6!

*1)2&66-)3>6! *14./-.&<! /7&! +)%&13! (&54(! ')-.&! 746! 609+&15&%! -/6! *)(-/-.4(! .)++-/+&3/<!

/,-35!-/6&(2!/)!4!*1)2&66-)3!-3!87-.7!7&!746!)3(,!/7&!+)6/!/&30)06!24-/7;!

!

H&/!+&!2)1+0(4/&!43!&=4+*(&;!E!+4-36/1&4+!/&4.7&1!+-57/!64,<!87&3!%-6.066-35!/7&!*)(-.,!

)*/-)36!)*&3&%!0*!9,!6)+&!%)./1-34(!%-6.066-)3<!?8&!.)0(%!%)!/7-6<!)1!/74/<!)1!6)+&!)/7&1!

/7-35! `! -/! 4((! %&*&3%6! 0*)3! 874/! ,)0! 843/?;! C7&! ')-.&! 2)1+0(4/-35! /7&! (&5-6(4/-'&!

4(/&134/-'&6! -3! /7-6!84,!+)'&6! 21)+! /7&! 2-16/! /)! /7&! 6&.)3%! *&16)3! *(014(! -3! 4! /-+&! 43%!

*(4.&! 6)+&87&1&! 9&/8&&3! 4(84,6! )1!87&3&'&1! 43%! 6))3<! 42/&1! 514%04/-)3;! $3-/-4((,! `! -3!

/7&! )*&3-35! ?8&?! *7146&! `! 60.7! 4! 6/4/&+&3/! .)36/-/0/&6! 4! .(466! -%&3/-/,! 6)+&87&1&!

9&/8&&3! 6).-4(! &35-3&&1! 43%! 5&3&14(!8-((! 43%! 6&&+6! ().4/&%! -3! /7&! *1&6&3/;! C7&! 6&.)3%!

*7146&<! /7&! -+*(&+&3/4/-)3<! 6&&+6! 4%%1&66&%! /)! 4! 6/0%&3/! 9)%,! .)36/-/0/&%! 46!

*14./-/-)3&16<! /7)6&! 87)! 8-((! 4./04((,! (-'&! )0/! /7&! *14./-.&! )2! 6).-4(! &35-3&&1-35! -3! /7&!

*09(-.! -3/&1&6/! 87-(&! /7&! /&4.7&1! 1&+4-36! 9&7-3%! -3! /7&! 4.4%&+,;! $/! -6! 9,! .)+9-3-35!

+)+&3/6!60.7!46!/7&6&!`!17&/)1-.4(!+)+&3/6!`!/74/!/7&!+4-36/1&4+!(&54(!6.7)(41!-6!49(&!/)!

1&/4-3!9)/7!7-6!-3%&*&3%&3.&!43%!7-6!4+9-/-)3;!!

!

!

../#<=*#53'2'5%6#6*;%6#15=:6%3#

!

$3!/7&!&,&6!)2!/7&!+4-36/1&4+!4.4%&+,!43%!/7&!*1&66<!-/!746!9&&3!/7&!*)(-/-.6!)2!GHI!87-.7!

74'&!+)6/!.(&41(,!+41:&%!/7&!+)'&+&3/!46!43!)**)6-/-)3;!$3!+43,!84,6!/7-6!6&&+6!)%%<!

2)1! /7&! *)(-/-.6! )2! GHI! -6! 6/10./01&%! +0.7! (-:&! /74/! )2! /7&! +4-36/1&4+<! .)3/-30-35! /7&!
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! d]m!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

+4-36/1&4+>6!/1)09(&%!43%!43=-)06!1&(4/-)36!8-/7!*)(-/-.4(!.0(/01&;!E!2-16/!6/4/&+&3/!)2!GHI!

*)(-/-.6! +-57/! 74'&! /71&&! .1&%)6X! /)! /7&! (&2/! )2! /7&! +4-36/1&4+! (&54(! 6.7)(41<! 8-/7! /7&!

*1)51&66-'&!*14./-/-)3&1<! 2)1! /7&! 6).-4((,!+415-34(;! C7&1&! -6! (-//(&!7&1&! /)!%-22&1&3/-4/&! /7&!

GHI!(&54(!6.7)(41;!

!

C7&!2-16/!*)-3/!+-57/!6-+*(,!9&!4!+4//&1!)2!*&16)34(<!*1-'4/&!.)++-/+&3/<!43%!-/!/1)09(&6!

/7&! +4-36/1&4+! /)! 2&&(! -/! -6! 9)/7&1&%! 9,! /7&! *)(-/-.6! )2! -/6! .)((&450&6;! @)1&)'&1<! GHI!

6.7)(416!*1&60+49(,!)**)6&!+4-36/1&4+!(&54(!4.4%&+-.!.0(/01&!*41/(,!46!1&*1&6&3/4/-'&!)1!

743%+4-%&3!)1!?1&*1)%0.&1?!)2!(&54(!.0(/01&>6!94%!*)(-/-.6;!$3!/7-6!6&36&<!46!(&54(!6.7)(416<!

/7&-1! *)(-/-.6! -6! 6-+-(41(,! %-6*(4.&%! /71)057! 4.4%&+-.! 4./-'-/,! )3/)! (&54(! .0(/01&! 43%! /7&!

(&54(!*1)2&66-)3;!C)!/7&!&=/&3/!GHI!6.7)(416! -+45-3&!/7&+6&('&6!/)!9&!8)1:-35! -3!4((-43.&!

8-/7! *1)51&66-'&! *14./-/-)3&16! `! 8-/7! 87)+! /7&,! 74'&! 46! 03&46,! 4! 1&(4/-)367-*! 46! /74/!

9&/8&&3! +4-36/1&4+! (&54(! .0(/01&! 43%! /7&! *1)2&66-)3! `! /7&,! 6&&+! /)! 1&422-1+! /7&!

+4-36/1&4+>6! .)++-/+&3/! /)! *)(-/-.6! 9,! )/7&16;! A7&3! /7&,! -+45-3&! /74/! 4! (&54(!

6.7)(4167-*! )2! %)./1-34(! &(49)14/-)3! 43%! .1-/-.-6+! &=&.0/&6! *)(-/-.4(! .)++-/+&3/<! /7&,!

6&&+!/)! 1&422-1+!/7&!+4-36/1&4+>6! -+45&!)2!4! 1&+)'&%!6.7)(41(,! -%&3/-/,;!A7&3! /7&!GHI!

.1-/-.! 6-/04/&6! 7-+6&(2! 8-/7! /7&!+4-36/1&4+! 4.4%&+-.<! 46! 4! 6.7)(41!8)1:-35! )3! 9&74(2! )2!

*14./-.&<!'4()1-f-35!/7&!*14./-.&!)2!/7&! (&2/!941<!7&!1&422-1+6!/7&! (48,&1>6!1&*1&6&3/4/-)34(!

1)(&!`!-3!/7&!*09(-.!-3/&1&6/;!

!

C4:&3!4!9-/!+)1&!6()8(,<!/7&!*)(-/-.6!)2!GHI!6.7)(416!+-57/!6&&+!43!&=/&36-)3<!)1!*&174*6!

?14%-.4(-f4/-)3?!)2!/7&!*)(-/-.4(!.0(/01&!)2!/7&!+4-36/1&4+!(&54(!4.4%&+-.;!K3%&16/))%!/7-6!

84,<! +0.7! )2! 874/! GHI! %)&6! +-57/! 8&((! 6)03%! (-:&! 4! .74((&35&! /)! /7&! +4-36/1&4+;!

I)+&/-+&6<!2)1!&=4+*(&<!/7&!.1-/-.4(! (&54(!6.7)(41!8)0(%!/4:&!/7&!+4-36/1&4+&1!0*!)3!7-6!

.(4-+!/)!-3%&*&3%&3.&<!46:-35!2)1!+)1&!03&3.0+9&1&%!*)(-/-.4(!6*&&.7!9,!(&54(!6.7)(416;!$2!

,)0!9&(-&'&!-/<!87,!3)/!64,!6)B!C7&!+)'&!/)!4!+)1&!)'&1/!/)3&!9,!-/6&(2!6&&+6!-+*)1/43/<!

2)1! -/! 6&&+6! /)!91-35!*)(-/-.4(! .)++-/+&3/!43%!%)09/! -3/)! /7&! (&54(! 4.4%&+,;!n&/! -/!846!

*1&.-6&(,!/7&!&3.0+9&1&%!34/01&!)2!*)(-/-.4(!6*&&.7!87-.7!+4%&!*)(-/-.6!6&&+!*)66-9(&!/)!

/7&!+4-36/1&4+&1;!k*&3<!0349467&%!1&2&1&3.&!/)!*)(-/-.6!-3!(48!/&4.7-35!+4:&6!*&)*(&!`!

6/0%&3/6<! .)((&450&6<! 43%<! +)6/! -+*)1/43/(,<! $! /7-3:<! /7&! .1-/-.4(! (&54(! /&4.7&1! 7-+6&(2! `!

03&46,;!

!

M)1!/7&!GHI!6.7)(41<!/7&!)'&1/!%-6*(4,!)2!*)(-/-.6!-3!/7&!.(4661))+!)1!-3!81-/-35!/71&4/&36!7-6!

*41/-.-*4/-)3! -3! /7&! .0(/01&! )2! (&54(! 4.4%&+-4! `! 03%&1.0//-35! 7-6! -3%&*&3%&3.&<!

)**)6-/-)34(! 9-/&! 43%! 9&(-&'49-(-/,! 46! 1&6)(0/&(,! 46! -/! 8)0(%! /74/! )2! /7&! +4-36/1&4+;!

@)1&)'&1<! 60.7! )'&1/! *)(-/-.4(! .)++-/+&3/! )2/&3! 6&&+6! /)! .(467! 8-/7! 7-6! -3/&((&./04(!

-36-6/&3.&! )3! /7&! )*&33&66! )2! (&54(! .0(/01&! `! )3! /7&! -+*)66-9-(-/,! )2! 7)):-35! 5-'&3!

%)./1-3&6!/)!6*&.-2-.!*)(-/-.6!43%!7-6/)1,;!

!

I)+&/-+&6<!9,! .)3/146/<! /7&! .1-/-.4(! (&54(! 6.7)(41!+-57/! /4:&! /7&!+4-36/1&4+&1!0*!)3!7-6!

.(4-+! /)! &6.7&8! *)(-/-.4(! 6*&&.7<! 1&6)(0/&(,! )**)6-35! 43,! %-6.066-)3! )2! ?*)(-.,?! 87-.7!

+-57/!)96.01&!7-6!*1)T&./!)2!%)./1-34(!&(49)14/-)3!43%!.1-/-g0&;!$2!/7&!(48>6!6)!40/)3)+)06<!

(&/6! 6&&! -2! -/! .43! 606/4-3! /7-6;! C7-6! 1&/013! /)! 43! 034*)()5&/-.! 6.10/-3,! )2! %)./1-3&! 6&&+6!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ d]]! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

-+*)1/43/<!2)1!-/!4')-%6!/7&!&46,!*4/)-6!)2!T06/-2-.4/-)3;!U0/!4!6/1)35!%&3-4(!)2!*)(-/-.6!+4:&6!

(&54(! 6.7)(416! 46! 03&46,! 46! 43! )'&1/! *)(-/-.4(! .)++-/+&3/;! I)+&/-+&6! -/! -6! 6-+*(,! 3)/!

3)/-.&%!`!-/!8)0(%!9&!T06/!(-:&!/7&!(&2/!/)!*1&/&3%!/)!%-6.066!)3(,!%)./1-3&;!K604((,!-/!6-+*(,!

-3.1&46&6! /7&! *1&6601&! 2)1! )/7&1<! 6&'&149(&<! 90/! .)11&6*)3%-35(,! )'&1/! -3%-.4/-)36! )2!

*)(-/-.4(!.)++-/+&3/;!

!

E3%! -3%&&%<! /7&! .1-/-.4(! (&54(! 6.7)(41! 6)+&/-+&6! -3'):&6! %-1&./! *)(-/-.4(! 4./-'-/,! `! &-/7&1!

8)1:! 46! 4! *14./-/-)3&1! F*&174*6! -3! 4! .(-3-.4(! 6&//-35J<! )1! -3! /7&! 1&2)1+!)2! (&54(! &%0.4/-)3!

-/6&(2;!A7&3!7&!%)&6! 6)<!7&!+&&/6! /7&!+4-36/1&4+!6.7)(41!87)!746!4(84,6!4(1&4%,!9&&3!

)0/!/7&1&!-3!/7&!.(-3-.!43%!87)!6*&3%6!43!-3)1%-34/&!4+)03/!)2!/-+&!8-/7!1&2)1+!)2!(&54(!

&%0.4/-)3;! D&'&1/7&(&66<! /7&! GHI! /)3&! 454-3! 6&&+6! %-22&1&3/<! +)1&! 466&1/-'&<! +)1&!

-36-6/&3/;! I)+&/-+&6! -/! +06/! 6)03%! /)! /7&! +4-36/1&4+! 6.7)(41! (-:&! *14,-35! )3! 6/1&&/!

.)13&16;!n&/!/7&!/)34(!.7435&!4(6)!+41:6!4!.74((&35&<!&=/&3%-35!/7&!+4-36/1&4+>6!4+9-/-)3!

2)1! 6)'&1&-53! %&*(),+&3/<! /4:-35! /7&! +4-36/1&4+! 6.7)(41! 0*! )3! 7-6! .)++-/+&3/! /)!

*)(-/-.4(!4./-)3;!

!

C7-6!.74((&35&! -6!+)6/!4.0/&!87&3!/7&!GHI!6.7)(41!91-356! -/!7)+&!/)! /7&! (&54(!*1)2&66-)3!

43%! 4.4%&+,! `! &+*746-f-35! 43%! &=/&3%-35! /7&! *09(-.! -3/&1&6/! -3/)! /7&! 4.4%&+,! 43%!

*1)2&66-)3;!E3%!/7&!GHI!6.7)(41!`!46!*41/!)2!7-6!5&3&14(! /013! -3841%!`! -6!)2/&3!466).-4/&%!

8-/7!4!+)1&!4551&66-'&!6/,(&!)2!24.0(/,!*)(-/-.6;!I)+&/-+&6!/7-6!+&436!%&*(),+&3/!8-/7-3!

/7&! 24.0(/,! -36/-/0/-)3!)3!9&74(2! )2! &=.(0%&%! 51)0*6! `! 6/0%&3/6<!+-3)1-/-&6<!8)+&3<! &/.;<!

91-35-35! /7&! 1&*1&6&3/4/-)34(! *)(-/-.4(! .0(/01&! )2! /7&! +4-36/1&4+! -3/)! /7&! 03-'&16-/,;!

E(/7)057!/7&6&!&22)1/6!1&+4-3!1&*1&6&3/4/-)34(<!/7&,!6055&6/!43!&3%!/)!/7&!-3%&*&3%&3.&!

)2! /7&! -36/-/0/-)3!`!46!)2! -/6!03&3.0+9&1&%! T0%5+&3/!`! 46! /71&4/&3-35!46! /7&!+)'&! /)!4!

+)1&! *)(-/-.4(! 6*&&.7<! -2! 2)1! 3)! )/7&1! 1&46)3! /743! /74/! /7&,! *1)+-6&! /)! 91-35! /7&! .(-&3/!

7)+&!/)!%-33&1!/71)057!422-1+4/-'&!4./-)3!7-1-35<!&/.;!

!

M)1! /7&! GHI! 6.7)(41<! 4! 6/1-%&3/! -36/-/0/-)34(! *)(-/-.6! -6! 4(6)! /1)09(-35;! D)! (&66! /743! /7&!

+4-36/1&4+&1<! 7&!+-57/! 2&&(! /7&6&! 41&! &22)1/6!87-.7! .433)/! 9&! 606/4-3&%! )'&1! /7&! ()35!

740(<!2)1!&4.7!60..&66!/71&4/&36!/)!%-(0/&!7-6!40/7)1-/,!46!43!-3%&*&3%&3/!4.4%&+-.<!6()8(,!

6/1435(-35!/7&!5))6&!/74/!(4,6!/7&!5)(%&3!&55;!A-/7!7)8&'&1!+0.7!+4.7)!506/)!7&!+-57/!

.(4-+! )/7&18-6&<! 7&! /))! 2&416! 7&! +-57/! 74'&! /)! 5)! -3/)! *14./-.&! )1! 6&&:! 1&205&! -3!

*7-()6)*7,;!

!

n&/! -2! 7&! 2&416! 7-6! 60..&66<! 7&! 4(6)! 606*&./6! /74/! 1&2)1+! )2! /7&! (&54(! *1)2&66-)3! .433)/!

*)66-9(,!20(2-((!7-6!*)(-/-.4(!4+9-/-)3;!D)!(&66!/743!/7&!+4-36/1&4+!-6!7&!&3/714((&%!8-/7!/7&!

*)66-9-(-/,!)2!4!+)1&!68&&*-35!6)'&1&-53!40/7)1-/,;!P-1-35!43)/7&1!8)+43!4/!,)01!6.7))(!-6!

3)/! /7&! 64+&! 46! 1&2)1+-35! 34/-)34(! &+*(),+&3/! %-6.1-+-34/-)3! (48;! H).4(! &22)1/6! 6&&+!

6&(2^6&1'-35<!7,*&%<!4!%-6/14./-)3!21)+!/7&!+)1&!-+*)1/43/!*)(-/-.4(!8)1:!)2!9&.)+-35!/7&!

6)'&1&-53>6!)*-3-)3;!I/1&35/7&3-35<!&=/&3%-35<!&'&3!14%-.4(-f-35!/7&6&!+4-36/1&4+!*)(-/-.4(!

4./-'-/-&6!43%!.)++-/+&3/6!6&&+&%!.74((&35-35!9&.406&!%)-35!6)!-3!&4.7!.46&!7&-57/&3&%!

/7&! /&36-)3!9&/8&&3! /7&! (&54(! 6.7)(416>! %&6-1&6! 2)1! -3%&*&3%&3.&! 43%!&3545&+&3/!`! 2)1!

/7&!+4-36/1&4+!43%!2)1!GHI;!E/!/7&!64+&!/-+&<!+)1&)'&1<!4%').4/-35!9)/7!+)1&!466&1/-'&!
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! d]e!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

*)(-/-.4(! 6*&&.7!43%!+)1&!&3545&%! -36/-/0/-)34(!*)(-/-.6!9&543! /)!%&+)36/14/&! /7&! /14%&^

)226! 43%! /&36-)36! 4+)35! /7&! '41-)06! 4**1)4.7&6! /)! *)(-/-.6! /4:&3! 9,! +4-36/1&4+! (&54(!

6.7)(416;!@)1&!*)(-/-.-f&%!)*-3-)36!`!6*&4:-35!)0/!46!4!(48!*1)2&66)1!`!43%!+)1&!&3545&%!

*)(-/-.4(!4./-)3!)3(,!5)!/)5&/7&1!2)1!-3%-'-%04(6!87)6&!*&16)34(!.4.7&!-6!6/1)35&1!/743!/7&-1!

-36/-/0/-)34(! )1! .(466! 6/4/06! 46! -3/&((&./04(6! 9&! /7&,! +4-36/1&4+! 1&2)1+&16! )1! .4+*06!

14%-.4(6;! M)1! /7&! 1&6/! )2! 06<! /7&! )3&! .43.&(6! /7&! )/7&1;! Q=/&3%-35! /7&! .)++-/+&3/6! )2!

+4-36/1&4+!*)(-/-.6!0*6&/!/7&-1!.41&20(!94(43.&;!

!

M)1! GHI<! /7&!+)6/! -+*)1/43/!+43-2&6/4/-)3! )2! /7-6! %-22-.0(/,! .4+&! 46! 4! .)32(-./! 9&/8&&3!

/7&-1! -3/&((&./04(! .1-/-g0&! )2! *)(-/-.4(! *1)514+! 43%! /7&-1! *1).(4+4/-)3! /)! 9&! )3! /7&! (&2/;!

$3/&((&./04((,<!/7&-1!&+*746-6!)3!/7&!)*&33&66!)2!(&54(!.0(/01&!6&&+&%!4!.1-/-g0&!)2!*)(-/-.4(!

*1)514++4/-.!8)1:!`!*41/-.0(41!87&3!.)0.7&%!-3!/&1+6!)2!?1-57/6?;!P)8!+-57/!/7-6!)*-3-)3!

9&! 6g041&%! 8-/7! /7&-1! '4()1-f4/-)3! )2! *)(-/-.4(! 8)1:! `! *41/-.0(41(,! 8)1:! %&2&3%-35! ?.-'-(!

1-57/6B?!E2/&1!4((<! -2!)3&!4..&*/&%!/7&-1! -3/&((&./04(!.1-/-g0&<!+-57/!3)/!*1)51&66-'&!*)(-/-.6!

9&!*0160&%!&g04((,!8&((!9,!*067-35!(48!/)!/7&!(-+-/!F?.)+*(&/-35?!/7&!*1)T&./!)2!(-9&14(-6+<!

2-34((,! &32)1.-35! 1-57/6<! &/.;J! 46! 9,! *067-35! 6).-&/,! /)! /7&! (-+-/! F?%&.)36/10./-35?! 43%!

7-6/)1-.-f-35! (-9&14(-6+<! %-64551&54/-35! 1-57/6<! .)+*(&/-35! /7&! *1)T&./! )2! /7&! +41:&/JB!

G1-/-.4(!(&54(!6/0%-&6!+41:&%!-/6!%-22&1&3.&!21)+!/7&!+4-36/1&4+!87&3!-/!9&543!%&'&()*-35!

1&6*)36&6! /)! /7-6! %-(&++4;! C7&1&! 74'&! 9&&3! 4! ()/! )2! 24(6&! 6/41/6! `! +-+-.:-35! /7&!

1&6)(0/-)36!8)1:&%!)0/!9,!/7&!+4-36/1&4+!(&54(!6.7)(41!2)1!/7&!64+&!%-22-.0(/,;!

!

I)+&/-+&6<! /7&! .1-/-.4(! (&54(! 6.7)(41>6! .1-/-g0&! )2! *1)514+! 6-+*(,!+&436! 606*&3%-35! /7&!

*1)T&./!)2!/7&!+4-36/1&4+!`!*&174*6!9,!1&206-35!/)!&3%!4!(48!1&'-&8!41/-.(&!8-/7!4!*)(-.,!

*1)*)64(<!)1!9,!6/-.:-35!/)!91)4%!7)1/4/)1,!(435045&!49)0/!/7&!5))%!6).-&/,;!C7-6!/4./-.!-6!

24+-(-41! 21)+! /7&! +4-36/1&4+! `! 6&*414/-35! /7&! .1-/-g0&! 21)+! /7&! &(49)14/-'&! *)(-/-.4(!

&3545&+&3/;! I)+&/-+&6! /7&! GHI! .1-/-g0&! )2! *1)514+! 846! 91)4%&1<! 6055&6/-35! /7&!

-+*)66-9-(-/,! )2! .)7&1&3/! *1)514++4/-.! /7)057/;! P)8&'&1! 6/1)35! /7-6! 6&&+&%! 46! 43!

-3/&((&./04(! .74((&35&<! -/! 4(84,6! 6&&+&%!*)66-9(&! 6-+*(,! /)! 466&1/! /74/! -/!846! 3)/! /10&! /)!

43,)3&>6!&=*&1-&3.&!`!-3.(0%-35!/7&!&=*&1-&3.&!)2!/7&!.1-/-.4(!(&54(!6.7)(41;!G74((&35&%!9,!

/7&! ')-.&! )2! *)(-/-.4(! 64'',<! /7&! GHI! 6.7)(41! .)0(%! )3(,! 4.:3)8(&%5&! 7-6! )83! *)(-/-.4(!

4./-'-/,<! /7&1&9,! 7&-57/&3-35! 7-6! 6&(2^466&1/-)3;! C7-6! *)6-/-)3! 6&&+&%! /)! 7&-57/&3! /7&!

%-6/43.&!9&/8&&3!/7&!)*-3-)3!43%!4./-'-/,!)2!(&54(!6.7)(416!`!*1&.-6&(,!/7&!54*!GHI!6&/!)0/!

/)!91-%5&;!

!

I)+&/-+&6!/7&!GHI!466&1/-)3!/)!9&!?)3!/7&!(&2/?!846!6-+*(,!43!466&1/-)3!`!)1!4!1&2&1&3.&!/)!

*1-'4/&! *)(-/-.4(! 4./6<! )1! 4./-'-/,! -3! /7&! *1)2&66-)3;! I0.7! 466&1/-)36! 41&! 24+-(-41! -3! (&54(!

4.4%&+,!`!$!+4,!6&&+!3&0/14(!)1!%-6&3545&%<!)1!874/&'&1<!90/!$>+!3)/<!T06/!46:!+,!8-2&<!

43%!9,!/7&!84,<!874/!74'&!,)0!%)3&!2)1!/7&!1&')(0/-)3!(4/&(,;!I)+&/-+&6<!9,!.)3/146/<!/7&!

GHI!6.7)(41!6055&6/6!/74/!/7&!-3/&((&./04(!&22)1/!)2!/)/4(!.1-/-.-6+<!)1!1&2064(!)2!*1)514+<!'1!4!

(&2/!*1)514+;!U0/!/7-6!4**1)4.7!+&1&(,!&.7)&6!/7&!%-22-.0(/-&6!&3.)03/&1&%!87&3!%&3,-35!4!

*)(-/-.4(!45&3%4;!

!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ d]\! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

I)+&/-+&6<! GHI! .1-/-.6! 466&1/! /74/! %&6*-/&! )1! 4()356-%&! )1! 9&2)1&! )1! 03%&13&4/7! /7&-1!

-3/&((&./04(!466&1/-)3!)2!/7&!-3%&/&1+-34.,!)2!(&54(!.0(/01&<!/7&,!6/43%!2)1!6)+&!.)((&./-)3!

)2!*1)514+6!43%!*)6-/-)36;!E2/&1!8)1:-35!/7&-1!84,!/71)057!4!.1-/-.4(!&=&1.-6&<!GHI!6.7)(416!

)2/&3! 2-3%! /7&+6&('&6! &30+&14/-35! 4! *)(-/-.4(! .1&&%! )2! 6)1/6;! M)1! 6)+&! 1&46)3! /7-6!

/&3%&3.,!6&&+6!4/!(&46/!*41/(,!/)!9&!%&+43%&%!9,!/7&!'&1,!40%-&3.&!87-.7!-6!%-6/019&%!9,!

-/6!40%4.-/,;!E(/7)057<!/7&!GHI!1&6*)36&!+4,!9&!+)1&!)'&1/!/743!/7&!+4-36/1&4+!/&3%&3.,!

/)! %&+01<! /)! 67105<! /)! 1&2&1! )0/! /)! /7&! 40%-&3.&! )1! )3841%! /)! *14./-.&<! -/! 1&+4-36! 4!

60**(&+&3/! /)! /7&-1! 6.7)(41(,! 4./-'-/,<! 4! *1)%0./! )2! &-/7&1! 1-57/! /7&)1,! )1! *1-'4/&!

.)++-/+&3/;!

!

C7&!GHI!6.7)(41!24.&6!/7&!64+&!%&6-1&!/)!6g041&!/7&6&!*)/&3/-4((,!.)32(-./-35!*)6-/-)36!8-/7!

)3&! 43)/7&1! 46! %)&6! /7&!+4-36/1&4+! 6.7)(41;! H&/!+&! 2).06! )3! /8)! .)++)3! 1&6*)36&6;!

M-16/<!/7&!GHI!(&54(!4.4%&+-.!+-57/!1&(4/&!/7&6&!'41-)06!*)6-/-)36!46!?/4./-.6?!43%!?6/14/&5,?!

)1! ?()35?! 43%! ?67)1/?! /&1+! *1)T&./6;! $3! /7&! 67)1/! /&1+<! *1-'4/&! &3545&%! *)(-/-.4(!

.)++-/+&3/6!/)!*41/-.0(41!*1)514+6!+4,!9&!5))%!/4./-.6<!90/!)'&1!/7&!()35!740(<!/7&!9&6/!

6/14/&5,! -6! 4! 14%-.4(! -3/&((&./04(! %-6/43.&! 43%! 6:&*/-.-6+! 49)0/! 1-57/6<! *1)514+6<! 43%! 6)!

2)1/7;!@&%-4/-)36! (-:&! /7-6! 1&*&4/! /7&!%-6/-3./-)3!9&/8&&3! (48!43%!*)(-/-.6!8-/7-3! (48<! 46!

/7&!.)3/146/!9&/8&&3!43!4./-'-/,!/-&%!/)!/7)057/!F6/14/&5,J!43%!43!4./-'-/,!5)'&13&%!9,!/7&!

'-.-66-/0%&6!)2!4./-)3!F/4./-.6J;!C7&!%-22&1&3.&!-6!606/4-349(&<!46!G(406&8-/f!6055&6/&%<!)3(,!

9,!43!&=&1.-6&!)2!T0%5+&3/<!9,!6&(2^466&1/-)3<!9,!5&3-06!`!/7&!-3%&*&3%&3/!T0%5+&3/!)2!/7&!

1&*1&6&3/4/-)34((,!%-6&3545&%!(&54(!4.4%&+-.;!

!

I&.)3%<!/7&!GHI!6.7)(41!+-57/!6/49-(-f&!/7&!'41-)06!6/143%6!)2!7-6!*)(-/-.6!9,!1&(4/-35!/7&+!

/)! 6)+&! )/7&1<! 454-36/! 87)+! /7&,! 41&! %&*(),&%;! C7-6! 4**1)4.7! 0604((,! /4:&6! /7&!

+4-36/1&4+!46! -/6! /415&/<! 90/! -/!+4,! 4(6)! 9&! 6)+&/7-35! 46! %-2206&! 46! ?(-9&14(-6+?;! $3! /7-6!

&22)1/<!/7&!GHI!6.7)(41!1&.4*-/0(4/&6!-3!7-6!1&(4/-)3!/)!*)(-/-.6!43!-+*)1/43/!%-+&36-)3!)2!7-6!

-3/&((&./04(!8)1:;!@0.7!)2!/7&!.1-/-.4(!/)3&!)2!GHI!8)1:!746!9&&3!606/4-3&%!9,!&+*746-6!)3!

/7&!-3%&/&1+-34/&!-3!(&54(!%)./1-3&;!Q4.7!%-6.)'&1,!)2!-3%&/&1+-34.,!F-3!/7&!%)./1-3&6<!/7&!

.46&6<! /7&! -36/-/0/-)36<! /7&! 1&60(/6<! &/.;J! 8)1:6! 454-36/! 6)+&! 036*):&3! %&/&1+-34.,!

().4/-)3!F-3!/7&!()35!103<!/7&!6*&.-2-.!)0/.)+&J;!C7-6!6&/!)2!-+*0/&%!*)(-/-.4(!.)++-/+&3/6!

8)1:6! (-:&! /7&! -+*0/&%! %&/&1+-34.-&6! )2! .1-/-.4(! 6.7)(4167-*! /)! 606/4-3! 43! )'&14((! .1-/-.4(!

/)3&;!

!

C7&!GHI!.1-/-.>6!%&6/49-(-f4/-)3!)2!.(4-+6!49)0/!/7&!*)(-/-.4(!*01*)1/!)2! (&54(!.0(/01&!8)1:6!

454-36/! /7&! 94.:51)03%! )2! 6)+&! 6/49(&! 6&/! )2! *)(-/-.4(! -+45&6! 87-.7! 41&! 6&&3! /)! 9&!

+&%-4/&%!/71)057!/7&!4./-'-/,!)2!(&54(!6.7)(4167-*;!$3%&&%!/7&1&!+4,!)2/&3!9&!4!606/4-3-35!

1&(4/-)367-*!9&/8&&3!/7&6&!/8)!+43&0'&16!-3!/7&!1&4(+6!)2!-3/&((&./-)3!43%!*)(-/-.6!`!43%!

-/!-6!/7-6!1&(4/-)367-*!87-.7!6&&+6!/)!(&4%!/7&!+4-36/1&4+!40%-&3.&!/)!%&+43%!)2!/7&!GHI!

6.7)(41!*1&.-6&(,!/7&!)'&1/!*)(-/-.4(!45&3%4!7&! -6! ()4/7!/)!7&41;!k3&!2-3%6!/7&!9839:32*(6"#

-3%&/&1+-34/&!-3/&((&./04(!.(4-+!606/4-3-35!-/6!*01*)1/!F43%!7-%-35!-/6!1&(-43.&!0*)3!-+45&6!

)2!%&/&1+-34.,J!9,!1&2&1&3.&!/)!4!%&/&1+-34/&!*)(-/-.4(!.1&&%;!I-+-(41(,<!/7&!-3%&/&1+-34/&!

*01*)1/! )2! /7&! GHI! *)(-/-.4(! .1-/-g0&! -6! 606/4-3&%! F7-%-35! -/6! 1&(-43.&! 0*)3! 6/49(&! .(-&3/!

-+45&6J!9,!1&2&1&3.&!/)!4!6&/!)2!%&/&1+-34/&!%)./1-3&6!43%!(&54(!-36/-/0/-)36;!
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! d][!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

U&,)3%!/7&6&!'41-)06!/&.73-g0&6!2)1!6/49-(-f-35!/7&!GHI!+)'&+&3/!46!4!*)(-/-.4(!4(/&134/-'&!

/)!+4-36/1&4+! (&54(! 6.7)(4167-*! `! 9,! 51)03%-35! -/! -3! 6&(2^466&1/-)3<! -3! 4! .)33&./-)3! /)! 4!

*1)T&./&%!+4-36/1&4+!)1!.(-&3/<!)1!-3!4!1&(4/-)367-*!9&/8&&3!-3/&((&./04(!43%!*)(-/-.4(!8)1:!

`! /7&! GHI! 6.7)(41! 746<! 21)+! /-+&! /)! /-+&<! 41/-.0(4/&%! 43! 4(/&134/-'&! /)! /7&! +4-36/1&4+!

-+45&!)2!6/4/&!2).06&%!*)(-/-.6;!I)+&/-+&6<!/7-6!41/-.0(4/-)3! -3'):&6!*)*0(41! -+45&6!21)+!

/7&! 6-=/-&6!`! /7&! 6/4/&!%-6*(4.&%!9,! ().4(! .)36/&((4/-)36<! 4%'&1641-4(!*)(-/-.6!9,!+&%-4/-)3<!

4(-&34/&%!.-/-f&367-*!9,!%-1&./!*)(-/-.4(!&3545&+&3/<!1&*1&6&3/4/-)34(!&22)1/6!2)1!/7&!.(-&3/!

9,! *&%45)5-.! &3.)0145&+&3/6! /)! 6&(2! 7&(*<! %-6&+*)8&1+&3/! 9,! &+*)8&1+&3/<! /7&!

60124.&!6/,(&!)2!-3/&1&6/!51)0*!*(014(-6+!9,!/7&!*6,.7)9499(&!)2!&3.)03/&1!51)0*!434(,6-6;!

k2!.)016&<! 60.7!43!4**1)4.7!1&/4-36! /7&! -+45&!)2! /7&! -3/&((&./04(!46!.06/)%-43!)2!.)11&./!

/7&)1,!2)1!4!*)(-/-.4(!.0(/01&;!

!

E/!-/6!+)6/!.)+*&((-35<!7)8&'&1<!/7-6!4(/&134/-'&!'-6-)3!-6!6)+&874/!+)1&!64350-3&!49)0/!

/7&! '4(0&! )2! 43! -3%&*&3%&3/! -3/&((&./04(! *)(-/-.4(! .46/&;! $3! /7-6! '-6-)3<! 91&4:-35! /7&!

6)'&1&-53>6!+)3)*)(,! )3! *)(-/-.6<! 6*1&4%-35! *)(-/-.4(! 6/1055(&! /71)057)0/! /7&! -36/-/0/-)36!

43%! *&16)34(! 1&(4/-)36! )2! .-'-(! 6).-&/,<! 1&+)'&6! /7&! 40%-&3.&! 2)1! *&16046-'&! -3/&((&./04(!

)*-3-)3!`!43%!&3%6!/7&!243/46,!/74/!9,!+4-3/4-3-35!)3&>6!(&5-/-+4.,<!4!(&54(!6.7)(41!+-57/!

6)+&! %4,! 6&1'&! /7&! 6/4/&<! 46! &-/7&1! 43! )22-.-4(! )1! 4! *&16046-'&! 4%').4/&! )2! /7&! *09(-.!

-3/&1&6/;! C7-6! '-6-)3! 6-%&6/&*6! /7&! .)32(-./! 9&/8&&3! *1&6&1'-35! /7&! -3%&*&3%&3.&! )2! /7&!

-3/&((&./04(!43%!6&.01-35!7-6!*)(-/-.4(!&3545&+&3/;!

!

C7&!1&60(/!746!9&&3!43!-3/&36-2-.4/-)3!)2!/7&!/013!-3841%<!/)841%!/7&!-36/-/0/-)36!43%!-%&46!

)2! /7&! (&54(! -3/&((&./04(! 46! 4! /&114-3! 2)1! *)(-/-.4(! &3545&+&3/;! C7&! &22)1/! -6! 3)! ()35&1! /)!

+)9-(-f&! (&54(! 6.7)(416! 2)1! 6)+&/7-35!)1! /)841%6! 6)+&87&1&!)1!)3!9&74(2! )2! 6)+&9)%,<!

90/! 6-+*(,! /)! +)9-(-f&! /7&! (&54(! 6.7)(416! /7&+6&('&6<! /1&4/-35! /7&! -36/-/0/-)36! )2! (&54(!

&%0.4/-)3!46!4!6-/&!)2!*)(-/-.4(!&3545&+&3/!)3!-/6!)83;!$/!-6!4(+)6/!-+*)66-9(&!2)1!/7&!(&54(!

6.7)(41! /)! 1&/4-3! /7-6! 4**1)4.7;! C7&!%&+43%! /74/!7&!&=*(4-3! /7&! -+*)1/43.&!)2! /7-6! 6&(2^

-3%0(5&3.&<!/74/!7&!&'4(04/&!/7&!()35!/&1+!.743.&6!)2!90-(%-35!4!34/-)34(!+466!+)'&+&3/!

-2!,)0!6/41/!8-/7!(48!*1)2&66)16<!/74/!7&!.)+*41&!7-6!&22)1/6!8-/7!+)1&!/14%-/-)34(!*)(-/-.4(!

4./-'-/-&6!-3!/&1+6!)2!/7&-1!-+*4./!)3!/7&!6).-4(!+415-36!-6!)'&187&(+-35;!

!

K604((,<! /7&! .1-/-.4(! (&54(! 6.7)(41! 60..0+96! /)! /7-6! *1&6601&;! E/! (&46/<! 7&! 2-3%6! 7-+6&(2!

1&.)++&3%-35! /74/! )/7&16! 2)(()8! 7-6! &=4+*(&<! )1543-f-35! /7&-1! )83! 94.:! ,41%6;! @)1&!

)2/&3<!7&!&31-.7&6!7-6!*)(-/-.4(!*14./-.&!8-/7!').490(41,!43%!*1&)..0*4/-)36!)2!&3.)03/&1!

51)0*!*6,.7)()5,<!43!-36-6/&3/!6&(2^466&1/-)3<!43%!43!-36-6/&3.&!)3!/7&!*)(-/-.6!)2!*&16)34(<!

24+-(,!43%!-36/-/0/-)34(!*)66-9-(-/,;!

!

C7&6&! 466&1/-)36! 41&! +4%&! +)1&! *(406-9(&! 9,! /7&! .0(/014(! 24+-(-41-/,! )2! /7&! 8)+&3>6!

+)'&+&3/!43%!/7&!'41-)06!6&(2^7&(*!51)0*6!)2! /7&!6&'&3/-&6;!U0/! /7&6&! 24+-(-41-/-&6! 14-6&!

.&1/4-3!*1)9(&+6;!I&'&3/-&6!.0(/01&!3)8!746!43!&=/1&+&(,!94%!1&*0/4/-)3!4+)35!6&1-)06!

(&54(!4.4%&+-.6;!$/!6&&+6!21-')()06<!6&(2^496)19&%<!341.-66-6/-.<!43%!0(/-+4/&(,!0349(&!/)!%)!

43,/7-35! ?-3! /7&!*09(-.! -3/&1&6/?;! C7&!8)+&3>6!+)'&+&3/<! 9,! .)3/146/<! /)! /7&! &=/&3/! -/6!

*)(-/-.6!.43!9&!*0160&%!9,!+)6/(,!+4(&!(&54(!4.4%&+-.6<!6&&+6!4/!9&6/!4!1&*1&6&3/4/-)34(!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ dea! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

4./-'-/,!`!87)6&!9&3&2-/6!.)0(%!9&!+&4601&%!-3!/&1+6!)2!/7&!.)3.1&/&!-+*1)'&+&3/!-3!/7&!

6-/04/-)3!)2!8)+&3!-3!/7&!K3-/&%!I/4/&6;!C7&!GHI!6.7)(41!/706!606/4-36!7-6!*)(-/-.4(!'-6-)3!9,!

)6.-((4/-35! 9&/8&&3! &=/1&+&! '&16-)36! )2! 6&(2^-3')('&+&3/! 43%! 6&(2^493&54/-)3! `! &.7)-35!

*1&.-6&(,! /7&! +4-36/1&4+>6! )6.-((4/-)3! 9&/8&&3! *1&6&1'-35! /7&! -3%&*&3%&3.&! )2! /7&!

-3/&((&./04(!.(466!43%!%&*(),-35!-/!-3!/7&!41&34!)2!34/-)34(!*)(-/-.6;!

!

C7-6!%-(&++4!-6!)2/&3!743%(&%!9,!4!.&1/4-3!'450&!2-.:(&3&66;!E6!4!*14./-.4(!+4//&1<!/7&!8)1:!

*1)%0./!)2!/7&!GHI!6.7)(41!746!.,.(&%!/71)057!4!30+9&1!)2!*)/&3/-4(!.(-&3/6<!60**)1/-35!/7&!

*)6-/-)36!43%!4./-'-/-&6!)2!/7&!*)(-/-.4(!?(&2/?!5&3&14((,!)1!'41-)06!%-6*)66&66&%!51)0*6;!I0.7!

-3').4/-)36!)2/&3! 4**&41! -3! 1&(4/-'&(,!03%-22&1&3/-4/&%! 6/1-35! .-/&! 2)1+! -3! .1-/-.4(! 41/-.(&6X!

+-3)1-/-&6<!8)+&3<!T&86<!*4(&6/-3-436<!7)+)6&=04(6<!*&)*(&!)2!.)()1<!/7&!/7-1%!8)1(%<!43%!

6)!)3;!E(/&134/-'&(,<!)3&!2-3%6!4!+)1&!5&3&14(!-3').4/-)3!)2!40/7&3/-.!70+43!1&(4/-)36<!)2!

/7&!*1-'4/&<!*466-)34/&<!-3/0-/-'&!8)1(%!)2!*7&3)+&3)()5-.4((,!.)+*1&7&3%&%!24.&!/)!24.&!

70+43!-3/&14./-)3;!

!

C7&6&!4**1)4.7&6!91-35!.&1/4-3!%-22-.0(/-&6! -3!/7&-1!84:&;! $3!/7&!2-16/!*(4.&<! -2!)3&!8&1&!/)!

4%%! 6&3-)1! .-/-f&36<! 6741&7)(%&16<! &3/1&*1&3&016<! 039)13! .7-(%1&3<! 3&)^D4f-6! 43%! /7&!

+-%%(&!.(466!/)!/7&!(-6/<!)3&!8)0(%!74'&!(-6/&%!/7)6&!)3!87)6&!9&74(2!/7&!+4-36/1&4+!4(6)!

*01*)1/6! /)! 8)1:;! E3%! -/! -6! 3)/! 601*1-6-35! /74/! .1-/-.-6+! 67)0(%! 1&484:&3! /7)6&!

.)++-/+&3/6;!U0/!/7&!GHI!6.7)(41>6!1&(4/-)367-*!/)!4!(-6/!(-:&!/7-6!-6!4!+0.7!+)1&!/1)09(&%!

)3&;!

!

E2/&1!4((<!+0.7!)2!/7&!-3/&((&./04(!8)1:!)2!GHI!.1-/-.-f&6!(-6/6!`!60.7!46!(-6/6!)2!1-57/6!`!87-.7!

%-6/43.&! (&54(! .0(/01&! 21)+! /7&! )9T&./6! )2! -/6! .)3.&13! 9,! 1&(,-35! 0*)3! 6/4/06! .4/&5)1-&6!

87-.7! /7&+6&('&6! 1&2(&./! /7&! /7)0643%6! )2! 84,6! (48! 9-6&./6! 6).-&/,;! A7&3! /7&!

+4-36/1&4+&1! -3'):&6! /7&6&! 51)0*6<! 7&! .43! 1&+4-3! .)+2)1/49(&! 49)0/! 7-6! -3%-1&./!

1&(4/-)367-*! /)! /7&+!`!7&!*4,6! 2&4(/,! /71)057!9&(-&2! -3! /7&!&=/&36-)3!)2! /7&! (&54(! 6,6/&+!

-/6&(2;! C7&! GHI! 6.7)(41<! 9,! .)3/146/<!+06/! -+45-3&! /7&! 1&(4/-)367-*!+)1&! %-1&./(,! `!+06/!

6&&+!/)!9&!49(&!/)!.)33&./!7-6!)1!7&1!8)1:!46!4!(&54(!6.7)(41!/)!/7&6&!.(-&3/6!8-/7)0/!/7&!

-3/&1'&3/-)3!)2!/7&!6,6/&+!454-36/!87-.7!/7&!6.7)(41!746!%&2-3&%!7-+!)1!7&16&(2;!

!

C7&6&!%-22-.0(/-&6!74'&!43-+4/&%!/7&!*)(-/-.4(!%&'&()*+&3/!)2!GHI!)'&1!/7&!*46/!%&.4%&!)1!

6);!C7&!+)6/!6-53-2-.43/!%&'&()*+&3/!746!9&&3!4!.7435&!-3!/7&!84,!.(-&3/6!41&!-3'):&%!`!

484,! 21)+! /7&! .)+9-34/-)3! )2! '450&! 5&3&14(-/,! 43%! -3/&36&! 6*&.-2-.-/,! /)! 4! +,6/-.4(!

-3').4/-)3! )2! 6)+&! 6-35(&! )/7&1;! $3! /7-6!+)%&<! 4! 6-35(&! 51)0*! -6! 6-35(&%! )0/! 43%! 5-'&3! 4!

6*&.-4(! 6/4/06! -3! GHI;! A)+&3! 41&! 4! 1&.&3/! &=4+*(&! `! 8&! 41&! 4((! 2&+-3-6/6;! U0/! /7&!

-3').4/-)3<!7)8&'&1!1&'&1&3/-4(<!-6!/1)09(-35;!

!

k3!/7&!)3&!743%<!/7&!.(4-+!+4,!9&!/74/!8)+&3!41&!4!51)0*!8-/7!87)+!/7&!GHI!+)'&+&3/!

+4,! 74'&! 14/7&1! %-1&./<! 03+&%-4/&%! *)(-/-.4(! &3545&+&3/;! E/! /7&! 64+&! /-+&<! 43%!+)1&!

+,6/-.4((,<! /7&! 51)0*! -6! -%&3/-2-&%! 46! 43! 036*&4:49(&! ')-.&<! 496)(0/&(,! )/7&1! /)! (&54(!

.0(/01&<!/7&!*)(-/-.4(!1&%&&+&1!)2!(&54(!8)1:!87-.7!3)!()35&1!2&&(6!.)+2)1/49(&!&=*1&66-35!

-/6! .)++-/+&3/!%-1&./(,! /)! 4! (&54(! .(-&3/;! C7-6! 496&3/! `! 43%!466&1/-'&(,!*1&6&3/! `! 609T&./!
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! deZ!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

5-'&6! /7&! .1-/-.4(! 8)1:! +&43-35<! 51)03%6! /7&! 8)1:! 46! )1-5-3! 43%! %&6/-34/-)3! 43%<! +)1&!

-+*)1/43/(,<! &=*1&66&6! /7&! ?8)1/7-3&66?! )2! /7&! .(-&3/! 46! 60..&66)1;! GHI! -6! 3)! ()35&1! 43!

)6.-((4/-)3!9&/8&&3!6&(2^466&1/-)3!43%!-3%&/&1+-34.,;!A7&3!8)+&3!2-3%!/7&-1!')-.&<!/7&,!

8-((!%-6*(4.&!/7&!-1)3-.!/)3&!43%!1&6)('&!/7&!.1-/-.>6!03%&.-%49-(-/,;!C7&!.1-/-.!.43!6/43%!/7&!

45)3,!)2! 7-6! *)(,*7)3)06! 1&(4/-)367-*! /)! /7&!+4-36/1&4+!9&.406&!87&3!5)%! 6*&4:6! 67&!

8-((!9&!4!/7-1%!8)1(%!8)+43;!

!

!

.../#<=*#1*5:+(#6::EF#ABC#%+(#9:12G4:(*3+'2"#

!

U,!43%!(415&<!GHI!746!%&'&()*&%!9,!2-3&^/03-35!/7&6&!'41-)06!*)(-/-.4(!+43&0'&16;!E((!74'&!

9&&3!.)3/-30&%!9,!/7)6&!.1-/-.6!87)!1&(,!0*)3!.)3/&+*)141,!Q01)*&43!?*)6/^6/10./014(-6/?!

*7-()6)*7,!2)1!/7&-1!-3/&((&./04(!-33)'4/-)3;!C)!43!&=/&3/<!/7&!*)(-/-.4(!.)++-/+&3/6!)2!GHI!

6&&+!-3.1&46-35(,!2145+&3/&%<!%-6*&16&%<!*1-'4/&!`!%-6.)33&./&%!21)+!/7&!*1)51&66-'&!941!

43%!1&2).06&%!)3!(&54(!&%0.4/-)3!43%<!)3!/7&!*)(-/-.6!)2!GHI!-/6&(2;!C7-6!67)86!-/6&(2!*41/(,!-3!

/1&4/-35! +&/7)%)()5-.4(! )1! 5&31&! -33)'4/-)36! -3! (&54(! 6.7)(4167-*! `! /7&! +)'&! /)! 2-16/!

*&16)3!34114/-'&!43%!)/7&1!.74((&35&6!/)!/7&!.)3'&3/-)36!)2!(&54(!6.7)(4167-*!`!46!*)(-/-.4(!

&3545&+&3/6;!C)!43!&=/&3/<!GHI!6-+*(,!6&&+6!-3.1&46-35(,!%&*)(-/-.-f&%<!(&66!6/1-%&3/<!+)1&!

9&+06&%!)1!-1)3-.!/743!-36-6/&3/!-3!-/6!.1-/-.-6+;!$3%&&%<!/7&!(4/&6/!84'&!)2!GHI!6.7)(4167-*!

746!9&&3!.1-/-.-f&%!2)1!9&-35!4*)(-/-.4(;!

!

U&,)3%!/7&6&!.7435&6!-3!/)3&!43%!&+*746-6<!GHI!746!.)3/-30&%!/)!%&'&()*!43!-+45&!)2!/7&!

6/4/&<! )2! *)(-/-.4(! .0(/01&<! 43%! )2! /7&! 6&(2! 4/! )%%6! 8-/7! /74/! )2! /7&! +4-36/1&4+! -3! (&54(!

6.7)(4167-*;! C7&! -+45&! )2! /7&! 6/4/&! 46! 4! ?.&3/&1! )2! *)8&1?! )1! 4! ?6)'&1&-53/,?! 87-.7!

4./04((,!&=-6/6<!-6!24./04(!43%!-6!/7&!6-/&!)2!&-/7&1!(48!)1!*)(-/-.6!)1!9)/7<!87-.7!-6!%&'&()*&%!

-3%&*&3%&3/! )2! /7&! 34114/-'&! )2! (48>6! 7-6/)1,<! 4()356-%&! -/<! 9&2)1&! )1! 43.-((41,! /)! (48>6!

-+45&!)2!6)'&1&-53/,!746!9&&3!-3.1&46-35(,!.1-/-.-f&%;!$3!/7-6<!/7&6&!.1-/-.4(!6.7)(416!6&&+!/)!

6&&:!43!-+45&!)2!/7&!6/4/&!46!43!-+45-341,!1&(4/-)367-*!9&/8&&3!(48!43%!*)(-/-.6<!46!4!6-/&!

2)1! /7&-1! 17&/)1-.4(! 4841&3&66! )2! )3&! 43)/7&1;! C7-6! -+45&! `! )2! 4! +)1&! 17&/)1-.4(<!

-3/&14./-'&<!%-6*&16&%!6&36&!)2!*)8&1!43%!/7)057/!`!746!6055&6/&%!43!4(/&134/-'&!-+45&!)2!

*)(-/-.4(!&3545&+&3/!87-.7!%)&6!3)/!6&*414/&!-3/)!6*&4:-35!43%!%)-35;!

!

E! 24-1! 4+)03/! )2! 1&.&3/! .1-/-.4(! 6.7)(4167-*! %&6.1-9&6! 4! *)(-/-.6! )2! 17&/)1-.<! )2! %-4()5<! )1!

(435045&!8-/7! -/6! )83! 6).-)()5-.4(! 43%! ()5-.4(! .)7&1&3.&;! C7&! 4+9-/-)3! -6! /)! 03%&16/43%!

/7&!1&(4/-)36!4+)35!-36/-/0/-)36<!-3%-'-%04(6<!)1!%)./1-3&6!6-+-(41(,;!C7&!%-22-.0(/,<!)2!.)016&<!

-6! /74/! 60.7! 4! 17&/)1-.4(! *1).&66! 6)03%6! 1&+41:49(,! (-:&! /7&! -+45&! )2! 4! ?(&54(! *1).&66?!

87-.7! /7&! +4-36/1&4+! (&54(! 6.7)(416! )2! /7&! 2-2/-&6! /7)057/! +-57/! 1&6)('&! /7&! %-22-.0(/!

*)(-/-.4(!.7)-.&!9&/8&&3!-3/&((&./04(!466&1/-)3!43%!&3545&+&3/;!E3%!-3%&&%<!+0.7!)2!/7&!

+)6/!1&.&3/!8)1:!6)03%6!1&+41:49(,!(-:&!&41(-&1!+4-36/1&4+!8)1:<!/7&!%-22&1&3.&6!+4//&16!

)2!/)3&!46!+0.7!46!6096/43.&;!

!

H-:&! &41(-&1! GHI! 8)1:<! /7-6! *1)9(&+! -6! 6/49-(-f&%! 6)+&874/! 9,! 4! .)+9-34/-)3! )2! 6&(2^

466&1/-)3! 43%! 1&2&1&3.&! /)! 4! .(-&3/! `! 90/!8-/7! 4! %-22&1&3.&;! G&3/14(! /)! /7&!8)1:! )2! (&54(!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ deb! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

6.7)(416!-32(0&3.&%!9,!*)6/^+)%&13-/,!-6!43!&(49)14/&!.1-/-g0&!)2!/7&!40/)3)+)06!6&(2;!C7&!

1&60(/! -6! 4! 51&4/! %&4(! )2! /4(:! 49)0/! %&.&3/&1-35! )1! %-6*(4.-35! /7&! ')-.&! )2! /7&! .1-/-.! 43%!

4.:3)8(&%5-35!/7&!-+*)66-9-(-/,!)2!/7&!/&=/;!R06/!46!.&3/14(! -6!4!.1-/-g0&!)2!1&*1&6&3/4/-)3;!

E6! -36-6/&3/! 46! /7&! -3').4/-)3! )2! ?8)+&3?<! -6! 4150+&3/! 49)0/! /7&! -+*)66-9-(-/,! )2! 43!

&66&3/-4(!?8)+43?;!C7-6!746!1&60(/&%!-3!43!)%%!1)/4/-)3!4+)35!*)/&3/-4(!.(-&3/6l6&('&6<!46!

)3&!42/&1!43)/7&1!51)0*!)2!3&8!GHI!4.4%&+-.6!74'&!6&-f&%!.)3/1)(!)2!/7&!.)32&1&3.&!)3(,!

/)!1&(-3g0-67!-/!-++&%-4/&(,!`!1&60(/-35!-3!4!'-6-)3!87-.7!+-57/!4(+)6/!6&&+!*(014(-6/-.!-2!-/!

8&1&!3)/!6)!-36-6/&3/(,!)3&!/7-35!)1!43)/7&1!4/!&4.7!+)+&3/;!

!

U0/!/7&!*)6/^+)%&13!(&54(!6.7)(41!1&+4-36!-3!/7&!(&54(!4.4%&+,<!03&46,!49)0/!/7&!*)(-/-.4(!

4+9-50-/,! )2! *)6/^+)%&13! 8)1:;! C)! /7&!+)1&! /14%-/-)34(! GHI! 6.7)(41! 7&!+4,! 6&&+! (&66!

-3/&1&6/&%! -3! &-/7&1! 6&(2^466&1/-)3! )1! .(-&3/&(&;! U0/! 03(-:&! /7&! +4-36/1&4+<! 7&! %)&6! 3)/!

%&2&3%! /7&! (&54(!4.4%&+,!454-36/! /7&!.7435&! -3! /)3&!43%!&+*746-6!*1)+)/&%!9,!.1-/-.4(!

(&54(!6.7)(4167-*;!P&!6&&+6!/71&4/&3&%!8-/7!+-6/4:&3!-%&3/-/,!21)+!9)/7!6-%&6<!6&&+-35!/)!

4.:3)8(&%5&!/7&!*)(-/-.6!)2!6.7)(4167-*!43%!,&/!/)!1&+4-3!4*)(-/-.4((,!%-6*414/&;!

!

U&,)3%! /7&! 1)/4/-)3! 4+)35!+,6/-.4(! .(-&3/! ')-.&6<! /7&! *)6/^+)%&13! .1-/-.4(! (&54(! 6.7)(41!

746!606/4-3&%!7-6!)83!03&46,!*)6-/-)3!*1-+41-(,!9,!67-2/-35!4//&3/-)3!21)+!7-6!1&(4/-)367-*!

/)! *)(-/-.6! )3/)! 7-6! 1&(4/-)367-*! /)! -%&46<! )2/&3! 9,! 1&2&1&3.&! /)! 43! 496&3/! *7-()6)*7-.4(!

+&3/)1! `!+0.7! 46! /7&! GHI! 6.7)(41!8)1:&%! 9,! 1&2&1&3.&! /)! 43! 496&3/! .(-&3/;! D4+&6! (-:&!

M)0.40(/! )1! N&11-%4! )*&14/&! -3! *)6/!+)%&13! /&=/6!+)1&! )'&1/(,! /743! /7&,! %-%! -3! .1-/-.4(!

(&54(!6.7)(4167-*;!D)!()35&1!.)32-3&%!/)!4!2))/3)/&<!/7&,!2()4/!41)03%!-3!/7&!/&=/!46!*&)*(&!

87)! 74'&! %-6.)'&1&%! )3&! )1! 43)/7&1! /10/7! 454-36/! 87-.7! /)! .)36-%&1! 9)/7! *)(-/-.4(! 43%!

(&54(! .0(/01&;! $3! /7-6<! /7&! *)6/^+)%&13! 6&&+6! /)! 606/4-3! 7-6! *)6-/-)3! 9,! 1&'&16-35! /7&!

1&(4/-)367-*! )2! *)(-/-.4(! 43%! -3/&((&./04(! 03&46-3&66;! $2! /7&! GHI! 6.7)(41! 1&'&16&%! /7&!

+4-36/1&4+! 1&(4/-)367-*! /)! 9)/7! 3&0/14(-/,! 43%! %)09/!?'2='+! /7&! 1&4(+6! )2! *)(-/-.6! 43%!

-3/&((&./-)3!-3!)1%&1!/)!.1&4/&!4!%-22&1&3.&!21)+!/7&!+4-36/1&4+&1!87-(&!1&+4-3-35!-3!/7&!

%-6.)016&! )2! /7&! (&54(! 4.4%&+,<! /7&! *)6/^+)%&13-6/! 6&&+6! /)! 1&'&16&! /7&! 1&(4/-)367-*!

>*2?**+! /7&! *)(-/-.4(! 43%! -3/&((&./04(! /)3&! .)++)3! /)! 9)/7! GHI! 43%! -/6! +4-36/1&4+!

43/45)3-6/6;!C7-6!:&&*6!/7&!*)6/^+)%&13!8-/7-3!/7&!*1)T&./!)2!*)6/^1&4(-6/! (&54(!4.4%&+-4!

%&6*-/&!/7&!6&(2^.)36.-)063&66!)2!7-6!-+-/4/-)3!)2!/7&!+4-36/1&4+!43%!/7&!%-6*&16-)3!)2!7-6!

422-3-/,!2)1!/7&!*)(-/-.6!)1!-3/&((&./04(!-36-57/6!)2!GHI;!

!

E/!9&6/<!7)8&'&1<!/7-6!+)'&!21)+!*)(-/-.6!/)!-3/&((&./-)3!6-+*(,!1&/0136!06!/)!(48>6!03&46,!

1&(4/-)367-*!/)!/7&!8)1(%!)2!-%&46;!C7&!9&6/!*)6/^+)%&13!(&54(!6.7)(4167-*!1&6*)3%6!/)!/7-6!

%-22-.0(/,!9,!&=&.0/-35!9)/7!+43&0'&16;!A7&3!/7&!1&(4/-)367-*!/)!*)(-/-.6!.43!3)!()35&1!9&!

606/4-3&%<! /7&! /&=/! 68-/.7&6! /)! /7&! -3').4/-)3!)2! -%&46;!A7&3! /7&!%)09(&! 1&(4/-)367-*! /)!

*7-()6)*7,!.43!3)!()35&1!9&!606/4-3&%<!/7&!/&=/!68-/.7&6!/)!4!*1)T&./-)3!)2!6)+&!*)(-/-.4(!

*1)514+!)1!.(-&3/&(&;!U)/7!+)'&6!1&*&4/!+43&0'&16!24+-(-41!/)!9)/7!/7&!+4-36/1&4+!43%!

GHI;! $3! 67)1/<! /7&! +)'&! 87-.7! 846! /)! 64'&! *)6/^+)%&13! .1-/-.-6+! 21)+! +433&1-6/-.!

-+-/4/-)3!+4,!4(6)!9&!1&4%!/)!74'&!6-+*(,!.)3/-30&%!-/;!!

)

)
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baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! ded!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

>6)2'3,&)4%5+&,"(5$0)$-)*+#,#$+-)

!

$3!+,!&=*&1-&3.&<!.)3/&+*)141,!E+&1-.43!.1-/-.4(!(&54(!6.7)(4167-*!-6!)2/&3!+-603%&16/))%!

9&.406&! -/! -6! 4**1)4.7&%! 46! &-/7&1! /7&! /7&)1,! )2! (&2/! -3/&((&./04(6! )1! /7&! *14./-.&! )2!

4.4%&+-.! *)(-/-.-436;!A74/! -6! /7&-1! /7&)1,! 43%!874/! %)! /7&,! /7-3:! 67)0(%! 9&! %)3&B! H-:&!

E+&1-.43! (&54(! 6.7)(4167-*! +)1&! 5&3&14((,<! 7)8&'&1<! 1&.&3/! .1-/-.4(! 8)1:! -6! 3&-/7&1! 4!

*)(-/-.4(!*1)514+!)2!-3/&((&./04(6!3)1!/7&!/7&)1,!)2!(48,&16;!V4/7&1<!8&!2-3%!4!%-6/-3./!51)0*!

)2!(&54(!4.4%&+-.6!6/1055(-35!8-/7!/7&!1&(4/-)367-*6!9&/8&&3!/7&-1!8)1:!43%!/7&!1&4(+6!)2!

/7)057/!43%!*)(-/-.4(!*14./-.&;!C7&,!41&!43=-)06!49)0/!9)/7!*)(-/-.6!43%!/7)057/;!E3%!/7&,!

74'&!3)!/7&)1,!)1!*14./-.&!)1!.(-&3/!)1!*41/,!87-.7!.43!1&6)('&!/7&-1!43=-&/,;!E6!/7&-1!8)1:!

746! %&'&()*&%<! /7&,!74'&! 6-+*(,! 4(/&1&%! /7&-1! 4..)++)%4/-)3! /)! /7&-1! 6-/04/-)3! 46! (&54(!

4.4%&+-.6;!

!

$3!/7-6!&664,<! $!74'&!/1-&%!/)!1&(4/&!/7&!8)1:!)2!.1-/-.4(! (&54(!6/0%-&6!/)!/7&!+4-36/1&4+!)2!

(&54(! 6.7)(4167-*<! 6-/04/-35! -/! 8-/7-3! /7&! (&54(! 4.4%&+,;! $3! 24./<! )2! .)016&<! (&54(! 6.7)(416!

2).06! 4! 51&4/! %&4(! )2! &3&15,! )3! /7&! 9)03%41-&6! )2! /7&-1! .)((&./-'&! *1)T&./<! 8)3%&1-35!

87&/7&1!/7&-1!)83!)1!43)/7&1>6!*1)T&./!-6!-36-%&!)1!)0/6-%&!/7&!1&4(+!)2!(&54(!6.7)(4167-*;!

Q4.7! 6/143%! )2! 6.7)(4167-*! .)36-%&1&%! 7&1&! )..46-)34((,! .1-/-.-f&6! /7&! )/7&16! 2)1! 9&-35!

&-/7&1!/))!*)(-/-.4((,!&3545&%!)1!/))!-3/&((&./04((,!4+9-/-)06;!C7&!*)6/^+)%&13!43%!.1-/-.4(!

(&54(! 6.7)(41!8-((! 6)+&/-+&6! .(4-+! /74/! /7&!+4-36/1&4+>6! -3/&1%-6.-*(-341,! 1)4+-356!74'&!

/4:&3!-/!/))!241!21)+!/7&!.)1&!6/0%,!)2! (&54(!%)./1-3&!)1!7-6/)1,<!)1!/74/!/7&!+4-36/1&4+>6!

.&3/1-6/! *)(-/-.6! %-6/14./! -/! 21)+! 43! 03%&16/43%-35! )2! /7&! '41-&%! /&3%&3.-&6! 8-/7-3! (&54(!

.0(/01&;!C7&!+4-36/1&4+!6)+&/-+&6!6&&+6!/)!2&&(!/74/!/7&!.1-/-.4(!(&54(!6.7)(41!746!6/14,&%!

/))! 241! 42-&(%! *)(-/-.4((,! /)! 1&+4-3! .)+2)1/49(,! 8-/7-3! (&54(! 4.4%&+-4! )1! /74/! /7&! *)6/^

+)%&13!6&&+6!/))!&3+&67&%!-3!*7-()6)*7-.4(!%&94/&!43%!(-/&141,!.1-/-.-6+!/)!9&!/7)057/!

)2!46!4!(&54(!4.4%&+-.;!

!

@)1&! -3/&1&6/-35! /743! /7&6&! .(4-+6! /)! 9&! )3! /7&! -36-%&<! 7)8&'&1<! -6! /7&! &g04((,! 6/1-:-35!

/&3%&3.,!)2!&4.7!6/143%!/)!466&1/!-/6!)0/6-%&1!6/4/06;!C7&!*)6/^+)%&13!-6!.)36/43/(,!/4(:-35!

49)0/! ?%-6*(4.-35?! /7&! *1)T&./! )2! (&54(! 6.7)(4167-*! 46! *14./-.&%! 9,! .1-/-.4(! (&54(! 43%!

+4-36/1&4+!6.7)(416! 4(-:&;! C7&! .1-/-.4(! (&54(! 6.7)(41! 6-+-(41(,!*)6&6! 46! 43!43/-%)/&! /)! /7&!

.)+*(4.&3.,!)2!43! -36-%&1!+4-36/1&4+!103!%1,;!@)6/! 1&+41:49(,<!7)8&'&1<! /7-6!)0/6-%&1!

6/43.&! -6!+)6/!24+-(-41! -3!/7&!8)1:!)2!/7&!+4-36/1&4+;!I-3.&!/7&!1&4(-6/6<!/7&!+4-36/1&4+!

746! *)6-/-)3&%! -/6&(2! 454-36/!874/! -/! 746! /7)057/! )2! 46! /7&! 40/)3)+)06! .(4-+6! )2! .(466-.!

(&54(! .0(/01&! `! 454-36/! 9)/7! 2)1+4(-6+! 43%! 34/014(-6+;!@)1&)'&1<! /7&! 6/1)35&6/! .1-/-g0&!

(&'&(&%!9,!/7&!+4-36/1&4+!454-36/!/7&!)/7&1!/8)!6/143%6!-6!/74/!/7&,!41&!/))!*1&)..0*-&%!

8-/7! /7&! (48! 46! %)./1-34(! /&=/<! /))! 038-((-35! /)! ()):! 9&,)3%! /7&! (48! 2)1! &=*(434/-)36! )2!

(48>6!.)7&1&3.&!43%!+&43-35;!

!

C)!+,!+-3%<!4((!/7&6&!*)6-/-)36!&=*1&66!/7&!03&46-3&66!)2!(&54(!6.7)(416!)2!874/&'&1!6/143%!

49)0/!/7&-1!-3/&((&./04(!9)11)8-356!43%!*)(-/-.6;!M)1!4((!/7&-1!%-22&1&3.&6<!/7&!*)6/^+)%&13<!

/7&!.1-/-.4(!(&54(!6.7)(41!43%!/7&!+4-36/1&4+&1!6&&+!2-1+(,!?'2='+!4!*)6/^1&4(-6/!/14%-/-)3!)2!

(&54(! 6.7)(4167-*;! C7&! 1&4(-6/! *1)9(&+4/-.! )2! (48>6! 6-+0(/43&)06! -3%&*&3%&3.&! 43%! 9-/&!
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!! ! !!!!!!hi)(;!Zb!D);!aZ dej! O & 1+43 ! H 48 ! R ) 0 1 3 4 ( !

.)3/-304((,! 1&4**&416! `! 46! 43! 43=-&/,! 49)0/! /7&! 6/4/06! )2! /7&! (&54(! 4.4%&+-.<! )1! 46! 4!

1&(4/-)367-*!9&/8&&3!6&(2^466&1/-)3!43%!/7&!-3').4/-)3!)2!.(-&3/6;!C7&-1!%-'&15&3/!8)1:6!.43!

9&6/!9&!03%&16/))%!-3!1&(4/-)367-*!/)!)3&!43)/7&1!43%!/7&,!.)3/-30&!4!6-35(&!1&(4/-)367-*!

/)!/7&!&=/14^(&54(!8)1(%6!)2!9)/7!-3/&((&./-)3!43%!*)(-/-.4(!.)++-/+&3/;!$3%&&%<!$!1&4%!/7&!

+)'&+&3/! 21)+!*)6/^1&4(-6+! /)!*)6/^+)%&13-6+!46!4! 6&1-&6!)2! 1&.4*-/0(4/-'&! 1)/4/-)36!`!

.)36/43/(,! 1&.,.(-35!4!7&6-/43.,!49)0/! -3/&((&./-)3!43%!*)(-/-.4(! .)++-/+&3/;! Q4.7!*746&!

6&&+6! /)! 74'&!8)1:&%! )0/! 4! 7)+)()5)06! 1&(4/-)367-*! /)! 4! *)(-/-.6! 43%! 4!8)1(%! )2! -%&46!

87-.7! -6! 9)/7! *1)T&./&%! 9&,)3%! /7&! (48! 43%! -+*0/&%! /)! -/;! N-22&1&3.&6! 9&/8&&3! *746&6!

74'&!9&&3!+41:&%!9)/7!9,!4.4%&+-.!5&3&14/-)36! 6/1055(-35! 2)1!4.:3)8(&%5&+&3/! -3! /7&!

'&134.0(41!43%!9,!%-22&1&3.&6!-3!/)3&;!

!

C7-3:-35!)2!/7&6&!6.7)(41(,!6/143%6!46!1)/4/-)36!8-/7-3!4!6-35(&!/14%-/-)3!67&%6!(-57/!)3!9)/7!

/7&-1!%-6/-3./-'&!.)3/1-90/-)36!43%!/7&-1!.1-/-.-6+6!)2!)3&!43)/7&1;!U0/!/7-6!-6!/))!6-+*(&;!$/!

-6! 3)/! &3)057! /)! 6&&! /7&6&! 6/143%6! )2! 6.7)(4167-*! 46! .)3/-304/-)36;! C7&,! 4(6)!+41:! 1&4(!

%-22&1&3.&6! -3! /7&! *1)T&./! )2! (&54(! 6.7)(4167-*;! E(/7)057! /7&1&! 846! 4! .)3/-30)06!

1&(4/-)367-*!)2!+0/04(!%&*&3%&3.&!43%!6/1055(&!9&/8&&3!/7&!*)6/^1&4(-6/!+4-36/1&4+!43%!

/7&!)1-5-34(!.1-/-.!43%!9&/8&&3!GHI!43%!*)6/^6/10./014(-6+<!/7&1&!846!%61:!4!%&6/49-(-f4/-)3!

87-.7!+41:&%!&4.7!6/45&!46!4!%&*41/01&;!$2!/7&6&!.7435&6!6&&+!+)6/!%14+4/-.4((,!.7435&6!

-3! /)3&! 43%! &+*746-6<!8&! 67)0(%! .)+&! /)! 1&4%! /)34(! 67-2/6! 46! 6-53-2-.43/! %&*41/01&6;! E/!

(&46/!-3!*41/!9&.406&!.7435&6!-3!/)3&!6-534(!.7435&6!-3!')-.&<!-%&3/-/,!43%!6&(2;!

!

C7&!:&,! /)! /7-6! 6&.)3%! 1&4%-35! -6! /)! 6&&!&4.7! 1)/4/-)3<!&4.7! 1&*&/-/-)3!43%! /)34(! .7435&!

8-/7-3! (&54(!6.7)(4167-*!46!4!.)((4*6&!)2! /7&!6.7)(41(,!')-.&!87-.7!/4:&6!4%'43/45&!)2! /7&!

*1&'-)06! 6/143%>6!7-%%&3!4841&3&66!)2! /7&! -+*)66-9-(-/,!)2! -/6!)83!*1)T&./;!C706<! /7&!GHI!

6.7)(41!%&*41/&%! 21)+!/7&!+4-36/1&4+!*1&.-6&(,!9,!&+*746-f-35!*)(-/-.4(!43%! -3/&((&./04(!

')-.&6! *1&6&3/! 90/! 7-%%&3!8-/7-3!+4-36/1&4+!8)1:;! C7&! *)6/^+)%&13! %&*41/6! 21)+! GHI!

6.7)(4167-*!*1&.-6&(,!9&.406&!7&!/4:&6!/7&!GHI!6.7)(41!0*!)3!7-6!%)09/6;!$3!4!2-34(!6*-3<!/7&!

*)6/^+)%&13!+-57/!9&!1&4%!/)!.)++&3/!)3!/7&!49601%-/,!)2!7-6!)83!&3/&1*1-6&!&'&3!46!7&!

1&4%6!/7&!3043.&!)2!/7&!(48!8-/7!+4-36/1&4+!5&3/-(-/,;!

!

C4:&!/7&!+)6/!/,*-.4(!*)6/^+)%&13!(48!1&'-&8!41/-.(&;!$/!9&5-36!8-/7!4!.1-/-.4(!43%!60++41,!

-3/1)%0./-)3!`!().4/-35!/7&!40/7)1!43%!/7&!1&4%&1!*)(-/-.4((,!43%!-3/&((&./04((,!9,!-3').4/-)3!

)2!6)+&!*)6/^6/10./014(-6/!/&=/!43%!6)+&!.(-&3/!51)0*;!$/!/7&3!%&'&()*6!4!+)%&(!`!0604((,!4!

+&54^+)%&(<! 4*-35! /7&! 1&(4/-)367-*! 9&/8&&3! 6.7)(41(,! +)%&6! )2! 03%&16/43%-35! 43%!

%)./1-34(! *4//&136! `! 43%! &(49)14/&6! -/! /71)057! 4! 9)%,! )2! /7&)1&/-.4(! 43%! %)./1-34(!8)1:;!

C7-6! +)%&(&%! -36/49-(-/,! %&'&()*6! 4! *)(,*7)3)06! /7&+&! 87-.7! &3%6<! 6)+&874/!

-3.)3510)06(,<!87&1&! -/!9&543<!8-/7!43! -3').4/-)3<!*&174*6! 6)+&874/!*1)9(&+4/-f&%<!)2!

3&8! ')-.&6<! 3&8! 2)1+6! )2! 6).-4(! (-2&! 43%! 3&8! 6.7)(4167-*6;! C706<! /7&! *)6/^+)%&13!

6.7)(46/-.!*1)%0./!()):6!'&1,!+0.7!(-:&!/7&!*1)%0./!)2!/7&!+4-36/1&4+!)1!GHI!6.7)(41;!$/!-6!

3)!8)3%&1!/74/! -/>6! -3').4/-)3!)2!*)6/^6/10./014(-6/!*7-()6)*7,!6&&+6!74.:3&,&%!/)!/7)6&!

87)!41&!034841&!)2! -/6! 1&(4/-)367-*! /)!+4-36/1&4+!43%!GHI!8)1:;!C7&! 2)1+!)2! /7&!*)6/^

+)%&13! (&54(! /&=/! 6&&+6! /)! 03%&1+-3&! -/6! 1&(-43.&! 0*)3! *)6/^6/10./014(-6+! T06/! 46! /7&!

https://doi.org/10.1017/S2071832200016898 Published online by Cambridge University Press

https://doi.org/10.1017/S2071832200016898


baZZc!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! dem!E!V)/4/-)3!-3!G)3/&+*)141,!H&54(!I.7)(4167-*!

 

-3').4/-)3!)2!*)6/^6/10./014(-6+!6&&+6!/)!/7)6&!8-/7-3!/7&!(&54(!4.4%&+,!/)!03%&1.0/!/7&!

*)6/^+)%&13>6!*41/-.-*4/-)3!-3!/7&!2)1+6!)2!(&54(!.0(/01&;!

!

$2! 8&! 1&4%! *)6/^+)%&13! (&54(! 6.7)(4167-*! 46! 4! 1)/4/-)3!8-/7-3! /7&! (&54(! 4.4%&+,! `! 46! 4!

%&*41/01&<!90/!4(6)!46!4!.)3/-304/-)3!)2!/7&!*1)9(&+4/-.!)2!.)3/&+*)141,!(&54(!6.7)(4167-*<!

8&!+-57/!5-'&!/7&!*)6/^+)%&13!.1&%-/!2)1!4!.&1/4-3!-1)3,!49)0/!-/6!3&)^.(466-.4(!-+-/4/-)3!`!

/)!9&!+).:-35! /7&! -+*)66-9-(-/,!)2!9)/7! /7&!434(,6-6! 43%! /7&!*)(-/-.4(! -3').4/-)3!87-.7! -/!

466&1/6;! E2/&1! 4((<! .4((-35! 2)1! ?24.&! /)! 24.&! *)(-/-.6?! )1! 2)1! 4! (-9&14/-)3! )2! /7&! ?')-.&! )2!

8)+&3?! -3! /7&! 20((^%1&66!1&54(-4!)2!4! (48!1&'-&8!41/-.(&<! 2&6/))3&%!8-/7!.-/4/-)36!43%!/7&!

/)3&!)2!&%-/&%!.(41-/,<!746!5)/!/)!6055&6/!-/6!)83!-+*)66-9-(-/,;!

!

I0.7! 4! 1&4%-35! 8)0(%! &+*746-f&! /74/! /7&! *)6/^+)%&13! (&54(! /&=/! -6! 6-/04/&%! -3! (&54(!

6.7)(4167-*!`!1&6*)3%-35!/)!/7&!%&+43%6!)2! (&54(!4.4%&+-4!46! -/!.)++&3/6!0*)3!/7&+!`!

43%!8)0(%!.1&%-/!/7&!.)++&3/!46!+0.7!46!/7&!1&6*)36&;!$/!8)0(%!6&&!4!7)+)()5,!4+)35!

/7&! 03&46-3&66! 43%! 3&.&66-/,! )2! /7&)1,! 43%! *)(-/-.6! 2)1! /7&!+4-36/1&4+<! 2)1! GHI! 43%! 2)1!

*)6/^+)%&13! (&54(! 6.7)(416;!M41! 21)+!&=.)1-4/-35! /7&!*)6/^+)%&13! 2)1!7-6!*41/-.-*4/-)3! -3!

/7&! '&134.0(41! )2! 4! %&6/49-(-f&%! *1)2&66-)3<! 60.7! 4! 1&4%-35!8)0(%! 5-'&! /7&! *)6/^+)%&13!

.1&%-/!2)1!1&.)53-f-35!/7&!.)+*(&=(,!-1)3-.!34/01&!)2!.)3/&+*)141,!(&54(!/&4.7-35;!$3!/7&-1!

/&4.7-35!43%!81-/-35!/7&!*)6/^+)%&13!(&54(!6.7)(41<!(-:&!7-6!*1&%&.&66)16<!.)36/43/(,!6&&:6!

/7&!7-57!51)03%!)2!7-6!*1)2&66-)3!`!4!7-57!51)03%!)2!-3/&((&./-)3<!)2!6:&*/-.-6+!49)0/!-%&46<!

)2!*)(-/-.4(!.)++-/+&3/<!)2!.,3-.-6+!49)0/!*)(-/-.6!`!1)/4/-35!/71)057!/7&!*)6-/-)36!)2!/7&!

+4-36/1&4+!43%! /7&! GHI! (&54(! /&4.7&1! )1! 40/7)1!8-/7! 9)/7! 6)+&! .)+9-34/-)3! )2! '-)(&3/!

4943%)3!43%!.41&20(!2-3&66&;!C7-6!1)/4/-)3!8)0(%!9&!1&4%!9)/7!46!T06/!)3&!+)1&!/013!)2!/7&!

87&&(!43%!46! -3%-.4/-35<!4/! (&46/!9&/8&&3!/7&! (-3&6<!4!3&8!*1)T&./!43%!')-.&!2)1!/7&! (&54(!

6.7)(41!`!)3&!87-.7!0*&3%6<!1&6/4/&6<!1&.4*-/0(4/&6<!43%!1&206&6!46!-/!.)3/-30&6!/7&!03&46,!

/14%-/-)3!)2!*)6/^1&4(-6/!(&54(!6.7)(4167-*;!
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