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/)25&45&/!cFf>V$!1&!O5Z6$!+@>jd$!4,&!̀ 0&(5K.45)6!)7!);(!1.53*!();456&$!)(!&'&6!4,&!0(&.W4,();9,!)6!4,&!-.(W&4!

)7!6&:!:.*/!)7!-)'569!35W&!/,.(&1!2.(/!)(!/2))4&(/!cF)25_4_!1&/!+(.6/8)(4/!#64&(2)--;6.;=!1&!V(;=&33&/$!

MbMHdD!+,&(&7)(&$!.!6&:!9&6&(.45)6!)7!'&,523&/$!6&:! 356&/$!.61!6&:/!"F+#VC.(&./G!.33):! 4,&!2)-8.6*! 4)!

(&1;2&!4,&!4(.'&3!45-&!:,53&!5-8()'&-&64/!.(&!.3/)!0();9,4!)6!4,&!2)-7)(4!./8&24D!!

! '

1#&")
D5S

-"'J
DTS

/C$
8TS

3#4'"&(&()%*)+*&5#*,-./*6)778&#"$
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9)%%#6&*:*4");#6&*

F562&!4,&!0&9566569!)7!-*!564&(6/,58!.4!F+#V$!#!,.'&!0&&6!:)(W569!56!4,&!F.3&/!F)3;45)6/!1&8.(4-&64!.61$!

-)(&!8(&25/&3*$!56!4,&!#+!/&245)6D!A/!.!V;/56&//!A6.3*/4$!#!Z)56&1!4,&!>)66&24!M!8()Z&24!4&.-$!,&38569!4,&-!

:54,! 4,&! 7;6245)6.3! .6.3*/5/D!+,&!)0Z&245'&!)7!>)66&24!M! (&/51&/! 56! 5-83&-&64569!.!:,)3&!6&:!>;/4)-&(!

X&3.45)6/,58!E.6.9&-&64!56!.!4(.6/'&(/.3!:.*!.2()//!4,&!FF)!15'5/5)6D!!

!

U()-!4,&!F+#V!8)564!)7!'5&:$!5-83&-&64569!/;2,!/)74:.(&!.2()//!4,&!0).(1!5/!.!2)6/51&(.03&!2,.33&69&D!#6!

4,&!8./4$!/&'&(.3!.44&-84/!,.'&!0&&6!-.1&! 4)! 5-83&-&64!FAB$!0;4!:54,);4!/;22&//D!?):&'&($! 56!.6!&(.!

:,&(&! 1.4.! 5/! &//&645.3$! .61! 4&2,6)3)9*! (&596/! /;8(&-&$! 54! /&&-/! &//&645.3! 7)(! .! 2)-8.6*! 4,.4! /5K&! 4)!

/;22&&1! 56! 4,5/! 5-83&-&64.45)6D!f):.1.*/$! 4,&!F+#V! .5-/! 7)(! .! /5693&$! /,.(&1! '5&:! )7! &'&(*! 2;/4)-&($!

8.(46&($!.61!2)--;4&(!4,();9,!4,5/!5-83&-&64.45)6D!

!

+,&(&7)(&$!56!MbHI$!.6!&/45-.4&!)7!(&/);(2&/!.61!.!7);(C*&.(!0;19&4!,.'&!0&&6!.33)2.4&1!4)!4,&!>)66&24!M!

8()Z&24D!+,&!.5-!5/!4)!4.53)(!F.3&/U)(2&!4)!4,&!FF)!1&8.(4-&64!:54,56!4:)!*&.(/!.61!4,&6!;/&!4,&!(&-.56569!

4:)!*&.(/!4)!5-8()'&!.61!-.564.56!4,&!6&:!>XED!+,&6$!4,&!8()1;24!):6&(!:./!.88)564&1!56!4,&!8&(/)6!)7!

Y.[4.6!E)/456!4)!&/4.035/,!.61!8(5)(545/&!4,&!-.56!356&/!)7!4,&!8()Z&24D!A74&(!56545.3!.6.3*/&/!.61!-&&4569/!:54,!

4,&!F+#V!0;/56&//$!4,&!5-83&-&64.45)6!:./!15'51&1!564)!7);(!8.(4/D!A/!/,):6!56!4,&!8()Z&24!83.66569$!&.2,!

:)(W569!8.2W.9&!:./!/;88)/&1!4)!3./4!/5=!-)64,/!4)!&61!;8!4,&!4(.6/545)6!4)!FU!56!45-&D!A22)(1569!4)!4,&!

().1!-.8$!4,&!4.53)(569!)7!4,&!>XE!/,);31!0&!(&.1*!0*!];3*!MbMM!c0&D0(;//&3/$!MbMbdD!	 

! !
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<0-)E#,-&'B7&2$-&&'3.'B7&2$-&&('

.D +,5(1CB.(4*!B.*&(!

0D >35&64/!@'&64/!

2D X&/&33&(/!

F#0%-32$C'

.D E.(W&4!1&'&3)8-&64!

0D >.-8.596!-.6.9&-&64!

A7&3.G-0'A#0-'

.D >;/4)-&(!/&('52&!

0D F&('52&!>,.66&3!E.6.9&-&64!

2D >;/4)-&(!%.4.!E.6.9&-&64!

1D >;/4)-&(!X&3.45)6/,58!E.6.9&-&64!

B7&2$-&&'3.'A7&3.G-0'

.D F.3&/!

0D @2)--&(2&!

2D F.3&/!>,.66&3!E.6.9&-&64!

!

+,&!)0Z&245'&!)7!4,5/!8()Z&24!5/!4)!,.'&!k!NTbl!'5&:!)7!4,&!8&)83&!:,)!564&(.24!:54,!4,&!2)-8.6*D!\6!4,&!)6&!

,.61$!4,.6W/!4)!4,5/!>XE$!4,&!/.3&/!.9&64/!:533!,.'&!.33!4,&5(!235&64/g!2)--&(25.3!,5/4)(*!.61!0&,.'5);(D!\6!

4,&!)4,&(!,.61$!4,&!2;/4)-&(!2.(&!.9&64/!:533!0&!.03&!4)!7)33):!.33!4,&!564&(.245)6/!:54,!4,&5(!2)--;4&(/D!A33!

4,.4! 567)(-.45)6! -&.6/! 0;531569! ;8! .! ()0;/4! 1.4./&4! 2)-8)/&1! )7! )6&C/,)4! F+#V! ;/&(/! .61! (&9;3.(!

2)--;4&(/D!!

!

a,&6!#!/4.(4&1!-*!564&(6/,58$!4,&!8()Z&24!/4))1!56!4,&!75(/4!8,./&!cBFVMVdD!@'&6!4,);9,!4,&!8()Z&24!:./!/4533!

8&61569!56!54/!75(/4!8,./&$!54!,.1!.3(&.1*!0&9;6$!-.W569!.1.84.45)6!157752;34D!#6!4,.4!2)64&=4$!#!1&35'&(&1!-*!75(/4!

);48;4/!56/51&!4,&!4&.-D!%;&!4)!54/!2)-83&=54*$!4,&!8()Z&24!,./!0&&6!1&3.*&1!.61!,./!/3588&1!4)!MbMMD!#61&&1$!

:&!.(&!)63*!.4!4,&!.6.3*/&/!)7!4,&!4,5(1!8,./&!c>;/4)-&(!>.(&dD!?):&'&($!4,&!8()Z&24!(&-.56/!)6!4(.2W!.61!

/,);31!0&!2)-83&4&1!0*!4,&!&61!)7!MbMMD'

! *
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1#&5)<)=)>?*

HC2,-'?0#G-I.0%'

+,&!>)66&24!M!4&.-!:)(W/$!35W&!-)/4!#+!8()Z&24/$!.22)(1569!4)!4,&!A953&!-&4,)1)3)95&/!.61$!-)(&!/8&25752.33*$!

4,&!&-85(52.3!8()2&//!2)64()3!-&4,)1J!F2(;-D!A883*569!.6!A953&!.88().2,!(&<;5(&/!.!73&=503&!-561/&4!4,.4!

56')3'&/!2)6/4.64!2,.69&$!&-0)15&1!56!'.3;&/!.61!8(562583&/D!V;/56&//!.6.3*/4/!.(&!.245'&!-&-0&(/!)7!.6!

.953&!4&.-!.61!)74&6!7.25354.4&!83.66569$!.6.3*/569$!4&/4569$!.61!1&-)6/4(.4569!.245'545&/!c#64&(6.45)6.3!#6/454;4&!

)7!V;/56&//!A6.3*/5/$!MbHPdD!

!

%.53*$!4,5/!5/!-.4&(5.35/&1!4,();9,!/8&25752!-&&4569/D!@.2,!1.*!/4.(4/!:54,!4,&!e1.53*!/4.61!;8e$!.!7574&&6C-56;4&!

-&&4569!.33):569!&'&(*!4&.-!-&-0&(!4)!&=8(&//!,5-m,&(/&37!0*!.6/:&(569!4,&!7)33):569!<;&/45)6/J!ea,.4!

,.'&!#!1)6&!*&/4&(1.*ne$!ea,.4!:533!#!1)!4)1.*ne!.61!ea,.4!.(&!4,&!5-8&15-&64/!&62);64&(&1neD!

!

A6)4,&(!:.*!56!:,52,!4,&!A953&!-&4,)1!5/!.8835&1!5/!0*!/&9-&64569!4,&!5-83&-&64.45)6!)7!1&35'&(.03&/!564)!.!

/&(5&/!)7!75=&1C3&694,!54&(.45)6/$!2.33&1!F8(564/!c#64&(6.45)6.3!#6/454;4&!)7!V;/56&//!A6.3*/5/$!MbHPd!

!

#6!4,&!>)66&24!M!1&'&3)8-&64!2)64&=4$!&.2,!/8(564!3./4/!4,(&&!:&&W/D!+,&/&!/8(564/!/,);31!0&!8(&2&1&1!0*!

.!eF8(564!83.66569e!.61!.!eV.2W3)9!(&756&-&64G!.61!7)33):&1!0*!.!eF8(564!(&'5&:e!.61!.!eF8(564!(&4()/8&245'&eD!

+,&!F2(;-!7(.-&:)(W!7)2;/&/!)6!.6!)8&(.45)6.3!1&35'&(.03&!cF,588.03&!B()1;24d!.4!4,&!&61!)7!&.2,!/8(564D!

+,&! 4&.-!-;/4!8()1;2&!:)(W569!/)74:.(&!)7!.!,59,!&6);9,!<;.354*! 4,.4! 54!2);31!8)4&645.33*!0&!/,588&1!)(!

)4,&(:5/&!1&35'&(&1!4)!.!2;/4)-&(!c#64&(6.45)6.3!#6/454;4&!)7!V;/56&//!A6.3*/5/$!MbHPdD!

A,&.1! )7! 4,&! 0&9566569! )7! 4,&! 5-83&-&64.45)6$! F8(564! b! ;/;.33*! /&4/! ;8! /)-&! )7! 4,&! 4,56W! /&('52&/! .61!

1&35'&(.03&/!4)!,&38!.//&//!4,&!0;/56&//!6&&1/!56!4,&!0&/4!:.*J!!

!

"A4!4,&!&61!)7!.!F8(564!b$!:&!8()'51&!*);!:54,!.245)6.03&!83.6/!56!4,&!/2)8&!)7!.!(&.1*!4)!0&!0;534!4))3!

5-83&-&64.45)6!"!c./`9)$!MbMHdD!
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!a)(W569!)6!.953&!56545.45'&/!2)6456;.33*!(&.//&//$!.1.84$!.61!.1Z;/4!&77)(4/!.61!4.2452/$!.33):569!73&=505354*!7)(!

2,.69&D!%&4.53&1!.6.3*/5/!:)(W!5/!6)4!1)6&!.,&.1!)7!45-&!0;4!Z;/4!56!45-&!4)!&77&245'&3*!;/&!4,&!.953&!4&.-D!!

A953&!0;/56&//!.6.3*/5/!&6/;(&/!4,.4!567)(-.45)6!5/!.'.53.03&!4)!4,&!.953&!4&.-!.4!4,&!(59,4!3&'&3!)7!1&4.53!.4!4,&!

(59,4!45-&D!!

!

F;2,!.6!.88352.45)6!)7!4,&!A953&!7(.-&:)(W!/,);31!&./&!4,&!.6/:&(569!)7!4,&/&!<;&/45)6/J!

- a,.4!6&&1!.(&!:&!4(*569!4)!/.45/7*n!

- #/!4,.4!6&&1!:)(4,!/.45/7*569n!

- F,);31!:&!1&35'&(!/)-&4,569!4)!/.45/7*!4,.4!6&&1n!

- a,.4!5/!4,&!(59,4!4,569!4)!1)!4)!1&35'&(!4,.4!6&&1n!!

V;/56&//! .6.3*/5/! :)(W! 5/! 8&(7)(-&1! 2)6456;);/3*! 4,();9,);4! .6! .953&! 56545.45'&! .61! (&35&/! ,&.'53*! )6!

564&(8&(/)6.3!/W533/!/;2,!./!2)--;652.45)6$!7.25354.45)6$!2).2,569$!.61!6&9)45.45)6!c#64&(6.45)6.3!#6/454;4&!)7!

V;/56&//!A6.3*/5/$!MbHPdD!

E#,-&?.08-'

+,&!5-83&-&64.45)6!)7!4,&!>XE!(&<;5(&/!.!0./52!W6):3&19&!)7!4,&!/)74:.(&!56!.//)25.45)6!:54,!.!V&395.6!

2)6/;34569! 2)-8.6*J! ./`9)! >)6/;34569D! +,&! 8()8)/545)6! '.3;&! )7! ./`9)! (&')3'&/! .();61!-./4&(569! 4,&!

/)74:.(&!&154)(!F.3&/U)(2&!c./`9)!>)6/;34569$!MbMMdD!+,&!564&9(.4&1!>XE!83.47)(-!2.6!0&!/;015'51&1!564)!

7);(!-.56!.245'54*!/&24)(/! 4)!0(569!2)-8.65&/!.61!2;/4)-&(/! 4)9&4,&(J!E.(W&4569$!F.3&/$!>)--&(2&$!.61!

F&('52&/!cF.3&/U)(2&$!MbMMdD!
 
A/!7.(!./!#!.-!2)62&(6&1$!4)!;61&(/4.61!4,&!4))3!.61!4)!0&!.03&!4)!:)(W!:54,m)6!54$!#!75(/4!,.1!4)!7)33):!.!4(.56569!

2);(/&!cF.3&/U)(2&!+(.53,&.1dD!#!:./!.03&!4)!3&.(6!<;52W3*!.61!56!.!/&37C4.;9,4!:.*D!+,&!F.3&/U)(2&!83.47)(-!

)77&(/!.!/&(5&/!)7!7(&&!)6356&!4(.56569D!+,&!4(.56569!8()9(.-!5/!2.33&1!+(.53,&.1!.61!)77&(/!&.2,!;/&(!c6&:!)(!

6)4d!4,&!)88)(4;654*!4)!0;531!,5/!+(.53!E5=!.22)(1569!4)!4,&!83.47)(-g/!7&.4;(&/!4,&!1&'&3)8&(!:.64/!4)!15/2)'&(!

)(!-./4&(!56!F.3&/U)(2&D!@'&64;.33*$!4,&!9).3!)7!4,5/!4(.56569!5/!4)!9(.64!.!2&(45752.4&!)7!-./4&(*!)7!>XED*

 

! *
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-."/+%0&72&80%,%*+"+5'*&'(&+.%&+.%,5,&

@'6#<*<(++(68=&(#$*

#6!\24)0&(!MbMb$!#!1&0;4&1!-*!4:)C*&.(!564&(6/,58!.4!F+#V!./!.!V;/56&//!A6.3*/4D!A/!:&!.(&!4.3W569$!V&395;-!

.61!-)/4!)7!4,&!:)(31!./!:&!W6&:!54!0.2W!4,&6!:./!83;69&1!564)!.!8.61&-52!2)64&=4!1;&!4)!4,&!>)()6.'5(;/!

c.DWD.D!>)'51CHIdD!A22)(15693*$!4&3&:)(W569!;/&1!4)!0&!4,&!6)(-!4)!W&&8!4,&!&2)6)-52!.61!:)(W569!/54;.45)6!

/4.03&D!+,5/!/54;.45)6!(&8(&/&64&1!)6&!)7!4,&!0599&/4!2,.33&69&/!#!&62);64&(&1D!!

!

+,&!8.61&-52!,.1!.!2)6/51&(.03&!5-8.24!)6!4,&!2);(/&!)7!-*!564&(6/,58D!A34,);9,!4&3&:)(W569!151!6)4!0)4,&(!

-&!7()-!4,&!:)(W569!8)564!)7!'5&:$!54!151!8&6.35/&!-*!564&9(.45)6$!&/8&25.33*!.4!4,&!0&9566569D!+,&!2)-8.6*!#!

:)(W&1! 7)(! 5/! 4,&!0599&/4!&-83)*&(! 56!V(;//&3/$!:54,!.88()=5-.4&3*!Hb$bbb!:)(W&(/!2)'&(569!.();61!Nbb!

7;6245)6/D!A/!*);!2.6!5-.956&$!54!5/!6&'&(!&./*!4)!7561!54/!:.*!56!/;2,!.!8()-56&64!/4(;24;(&$!.61!*&4!#!,.1!4)$!

7()-!-*!,)-&!1&/WD!!

!

#!/4.(4&1!-*!564&(6/,58!56!.!7;33!4&3&:)(W569!2)64&=4!-.W569!2)64.24/!-)(&!157752;34!.61!2)31&(!:54,!8&)83&!#!

,.1!6&'&(!-&4!0&7)(&D!@'&6!4,);9,!-*!15(&24!2)33&.9;&/!-.1&!-&!7&&3!-)(&!4,.6!:&32)-&$!54!151!6)4!(&-.56!

&./*!4)!9():!-*!8.4,!.-)69!.33!4,&!8&)83&!#!,.1!4)!564&(.24!:54,!./!.!0;/56&//!.6.3*/4D!>)6/&<;&643*$!#!7.2&1!

157752;345&/!56!/4(;24;(569!-*!:)(W!0&4:&&6!4,&!1577&(&64!.24)(/D!#6!2)62(&4&!4&(-/$!4,5/!/)-&45-&/!/3):&1!-&!

1):6!56!-*!/&.(2,!7)(!567)(-.45)6$!./!#!75(/4!,.1!4)!3))W!7)(!8&)83&!#!6&&1&1!4)!4.3W!4)!56/4&.1!)7!15(&243*!./W569!

4,&!(59,4!8&(/)6D!!

!

a,&(&!4&3&2)--;4569!4))W!54/!4)33!:./!56!-&&4569!6&:!8&)83&D!A/!4,&!/.*569!9)&/$!e1)!6)4!;61&(&/45-.4&!4,&!

5-8)(4.62&!)7!4,&!2)77&&!-.2,56&e!cF*356$!MbMbdD!Y5'&6!4,&!25(2;-/4.62&/$!#!,.1!4)!:.54!;6453!\24)0&(!MbMH!

4)!/,.(&!-*!75(/4!e2)77&&!&=8&(5&62&eD!V.2W!4,&6$!#!,.1!6&'&(!0&&6!.03&!4)!4.W&!.1'.64.9&!)7!4,5/!35443&!-)-&64!

)7!15/2)66&245)6!:,&6!:&!:&(&!6)!3)69&(!56!.!2)33&.9;&C4)C2)33&.9;&!(&3.45)6/,58!0;4!,;-.6C4)C,;-.6D!

!

U;(4,&(-)(&$!54!5/!6&'&(!&./*!4)!Z;-8!)6!4,&!:.9)6!)7!.!(;66569!8()Z&24D!+,&!75(/4!-)64,/!:&(&!1&152.4&1!4)!

4,&!2)-8(&,&6/5)6!)7!4,&!8()Z&24D!#!,.1!4)!2.42,!;8!:54,!4,&!2;((&64!/54;.45)6!)7!4,&!5-83&-&64.45)6!.61!4,&!

)22;((569!&'&64/D!A/!57!54!:./!6)4!.3(&.1*!2)-8352.4&1!&6);9,$!#!.3/)!,.1!4)!7.2&!3)69!7)(2&1!,)31!8&(5)1/!

/;2,!./!/;--&(!,)351.*/!)(!>,(5/4-./!&=.-/!c1;&!4)!4,&!8.(4C45-&!:.*!)7!:)(W569d$!W&&8569!-&!.:.*!7()-!

4,&!8()Z&24i/!8()9(&//D!?):&'&($!#!-;/4!.2W6):3&19&!.61!4,.6W$!.4!4,&!/.-&!45-&$!-*!2)33&.9;&/$!:,)!:&(&!

'&(*!:&32)-569!.61!6.4;(.33*!564&9(.4&1!-&!564)!4,&5(!:)(W!4&.-/D!!

!
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U56.33*$!-*!3.2W!)7!&=8&(5&62&!.3/)!.-);64&1!4)!.!/&'&(&!2,.33&69&D!#!,.1!4)!5-8()'&!-*!,.(1!.61!/)74!/W533/!

4)!2.42,!;8!:54,!0;/56&//!(&.354*!.61!)'&(8.//!4,&!9.8!0&4:&&6!/2,))3!4,&)(5&/!.61!:)(W!8(.2452&/D!#6!4,&!

0&9566569$!54!&'&6!.77&24&1!-*!/&37C2)6751&62&$!6)4!0&569!.03&!4)!-.42,!:54,!4,&!&=8&24&1!);48;4D!*

-5#$($**

A/!54!/4.61/$!#!:.64&1!4)!/4;1*!4,&!4,&-.452!)7!4&3&:)(W569!.();61!-*!0;/56&//!.6.3*/4!8)/545)6D!V./&1!)6!

4,&!157752;345&/! #!,.'&!0&&6! 7.2569!1;(569! 4,)/&!8./4! 4:)!*&.(/$! #! 7);61! 54! 564&(&/4569! 4)!1&'&3)8!-*!4,&/5/!

.();61!4,&-D!#!/,.33!4,&(&7)(&!(.5/&!-*!4,&/5/!)6!4,&!/4.4&-&64!,&(&!0&3):J!!

!

"V;/56&//!(&<;5(&-&64/!8()2&//!/4.61/!7)(!.!8533.(!)7!0;/56&//!.6.3*/4i/!()3&D!?):&'&($!,):!4)!(;6!.!

/;/4.56.03&!&35254.45)6!:54,56!.!059!2)-8.6*!56!.!4&3&:)(W569!2)64&=4nG!

!

!

+,&!75(/4!/4&8/!)7!-*!4,&/5/!:533!.6.3*/&!4,&!&')3;45)6!)7!4,&!:)(W569!-&4,)1/!4,();9,);4!4,&!8.61&-52D!+,&!

)0Z&245'&!5/!4)!1&756&!4,&!5673;&62&!)7!4&3&:)(W569!(&9;3.45)6/!)6!4,&!0;/56&//!.6.3*/4!7;6245)6D!A74&(:.(1/$!#!

:533!159!1&&8&(!0*!2)-8.(569!4,&!2;((&64!/54;.45)6!.4!F+#V!:54,!4,&!8(&'5);/!/54;.45)6!:&!35'&1!56!0&7)(&!4,&!

8.61&-52!4)!.//&//!4,&!5-8.24!)7!4,&!3)2W1):6D!+,&6$!#!:533!8()8)/&!.!7(.-&:)(W!)7!0&/4!8(.2452&/!4)!0&!

7)33):&1!56/51&!.6!#+!8()Z&24!4&.-!4)!W&&8!.!,59,!3&'&3!)7!8()1;245'54*!1&/854&!4,&!aU?!2)64&=4D!+,&!2)--)6!

4,(&.1!)7!4,5/!4,&/5/!5/!-.1&!;8!)7!1577&(&64!2)62&84/!4,.4!564&(.24!:54,!&.2,!)4,&(D!+,5/!8.8&(!.5-/!4)!1&2.64!

4,&/&!1577&(&64!4,&-&/!.61!&/4.035/,!.!23&.(!'5&:!)7!4,&5(!5-8.24!)6!4,&!VAD!@'&64;.33*$!4,&!.5-!5/!4)!.11(&//!

4,&!6&9.45'&!./8&24/!)7!4&3&:)(W569!4)!)845-5/&!4,&!8()2&//!)7!(&<;5(&-&64!&35254.45)6D! !
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!"*+-*0/4#)'5#-0'
+,&!4,&)(&452.3!8.(4!5/!2)-8)/&1!)7!4:)!1577&(&64!2,.84&(/D!+,&!75(/4!)6&!2)6/5/4/!)7!1&756569!4,&!7;61.-&64.3!

2)62&84/!)7!-*! (&/&.(2,!<;&/45)6!0*!2)33&24569! (&3&'.64! 567)(-.45)6!.61! (&.1569!/25&645752!.(4523&/D!+,&6$!

)62&!1&756&1$!#!:533!4(*!4)!&/4.035/,!356W/!0&4:&&6!4,&/&!1577&(&64!2)62&84/!4)!/&&!,):!4,&*!5673;&62&!&.2,!

)4,&(D!+,&!/&2)61!2,.84&(!:533!8(&/&64! 4,&!2)6/4(;245)6!)7!.!<;&/45)66.5(&!/;0-544&1! 4)! 4:&64*!VA/D!+,5/!

/;('&*!.5-/!4)!2)33&24!4,&!&=8&(5&62&/!.61!(&.245)6/!)7!#+!:)(W&(/!7)(2&1!4)!:)(W!7()-!,)-&!0&2.;/&!)7!4,&!

8.61&-52D!F;0/&<;&643*$!4,();9,!4,5/!/;('&*$!#!:533!.44&-84!4)!<;.6457*!4,&!5-8.24!)7!4&3&:)(W569!)6!4,&!/W533/!

)7!.!VAD!!

-."/+%0&92&:5+%0"+40%&0%;5%<&

A#+(%(&()%*)+*&5#*6)%6#4&$*

J.,-'./'3"-'B7&2$-&&'H$#,D&3'

+)!95'&!.!2)-83&4&!.61!2)((&24!1&756545)6!)7!4,&!7;6245)6!0;/56&//!.6.3*/4$!#!9.4,&(&1!/&'&(.3!/4.4&-&64/!7()-!

1577&(&64!/);(2&/$!.1)84569!/&'&(.3!'5&:8)564/D!+,&!75(/4!.88().2,!7)2;/&/!)6!54/!'54.3!()3&!56!#+!1&'&3)8-&64!

8()Z&24/D!+,&!#2,&2!E.6.9&-&64!F2,))3$!.22)(1569!4)!4,&!@2.-$!4.3W/!.0);4!.6!564&(-&15.(*!0&4:&&6!;/&(/!

.61!#+!/8&25.35/4/D!+,&*!6&&1!4)!1&756&!4,&!&=8&24.45)6/!)7!.6!#+!/*/4&-!:54,!4,&!;/&(/!.61!4,&6!564&(.24!:54,!

4,&!#+!/8&25.35/4/!4)!0;531!.61!'.351.4&!4,&!/*/4&-!c#2,&2!E.6.9&-&64!F2,))3$!MbHSdD!A24;.33*$!VA/!.24!./!.!

e0(519&e$! 4(.6/7)(-569! 4,&! 2;/4)-&(g/! (&<;5(&-&64/! 564)! .! 3.69;.9&! 564&3359503&! 4)! 1&'&3)8&(/! c%);2&W$!

E.(*/W.$!^!f&1)-)'.$!MbHNdD!!

!

+,&*!.(&!7)2;/&1!)6!15954.3!4(.6/7)(-.45)6!0*!.245'.4569!4,&!-)/4!&77525&64!15954.3!4&2,6)3)95&/!4)!)845-5/&$!

7)(-.35/&!.61!.;4)-.4&!0;/56&//!8()2&//&/!c#2,&2!E.6.9&-&64!F2,))3$!MbHSdD!+,&(&7)(&$!54!(&<;5(&/!.!:51&!

(.69&!)7!4./W/!./!4,&*!:)(W!./!35.5/)6/!.-)69!/4.W&,)31&(/!4)!&35254$!.6.3*/&$!2)--;652.4&$!.61!'.351.4&!

(&<;5(&-&64/!c#64&(6.45)6.3!#6/454;4&!)7!V;/56&//!A6.3*/5/$!MbHPdD!+,&*!.(&!&=8&24&1!4)!;61&(/4.61!0;/56&//!

8()03&-/!.61!)88)(4;6545&/!56!4,&!(&<;5(&-&64/!4)!51&6457*!.61!2)--;652.4&!:54,!;/&(/D!+,&!)0Z&245'&!5/!4)!

7)(-;3.4&!.61!8()1;2&!.! (&<;5(&-&64/!/8&25752.45)6! 7)(! /*/4&-!2(&.45)6!.61!/)74:.(&!/)3;45)6/! c%);2&W$!

E.(*/W.$!^!f&1)-)'.$!MbHNdD!o&&8!56!-561!4,.4!4&2,6)3)9*!5/!1&2&643*!;/&1!4)!.2,5&'&!4,&!)(9.65/.45)6g/!

9).3/!cX52,.(1/!^!E.(()6&$!MbHQdD!

!
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V;/56&//!.6.3*/4/!6&&1!4)!0&!2);(.9&);/$!8(&8.(&1$!.61!:533569!4)!8()')W&!2,.69&/!4)!.22&84!4,&!2,.33&69&!

56! 4,&5(! )(9.65/.45)6! c?.//$!+,&!@64&(8(5/&!V;/56&//!A6.3*/4J!%&'&3)8569!>(&.45'&!F)3;45)6/! 4)!>)-83&=!

V;/56&//!B()03&-/$!MbHHdD!E)(&)'&($!4,&*!.(&!/&&6!./!2(&.45'&!3&.1&(/!0*!1&&8&6569!8.(46&(/,58/!:54,!4,&5(!

/4.W&,)31&(/!.2()//!4,&5(!)(9.65/.45)6D!+,&*!&/4.035/,!35.5/)6/!0&4:&&6!4,&!567)(-.45)6!/*/4&-/!1&8.(4-&64!

.61! 4,&! (&/4! )7! 4,&! )(9.65/.45)6$! &/8&25.33*! :54,! &-83)*&&/! .61! :)(W&(/$! ./! 4,&*! 4(.6/3.4&! 564)! 4,&!

/8&25752.45)6$!2)6/4(.564$!.61!(&<;5(&-&64/!)7!54/!567)(-.45)6!.61!/*/4&-!6&&1/!cO.;1)6!^!O.;1)6$!MbHMdD!

c?.//$!+,&!@64&(8(5/&!V;/56&//!A6.3*/4J!%&'&3)8569!>(&.45'&!F)3;45)6/! 4)!>)-83&=!V;/56&//!B()03&-/$!

MbHHd!

!

A22)(1569!4)!%(!VD!Y(&9)(*$!8()7&//)(!.61!.2.1&-52!8()9(.-!15(&24)(!.4!V&33&';&!`65'&(/54*$!"@35254.45)6!)7!

(&<;5(&-&64/!.61!;/569!4,&-!4)!9&4!#+!)60).(1!.61!;61&(/4.61!:,.4!4,&!235&64!:.64/!5/!)6&!)7!VA/g!0599&/4!

(&/8)6/5053545&/eD!U;(4,&(-)(&$! 4,5/! 7;6245)6! 5/!.33! .0);4!1&756569! (&<;5(&-&64/!.61!8(5)(545/569! 4,&-! 4)!9&4!

7&&10.2W!.61!.88()'.3!)6!(&<;5(&-&64/!c?.--)61$!MbHSdD!+,&(&7)(&$!&'&(*!#+!8()Z&24!/,);31!/4.(4!:54,!.!

0;/56&//!.6.3*/4!./W569!4,&!7)33):569!<;&/45)6/!4)!4,&!235&64J!!

C a,.4!1)!4,&!/*/4&-/!6&&1!4)!1)n!
C ?):!1)!4,&*!1)!54n!
C a,)-!1)!:&!6&&1!4)!9&4!568;4!7()-n!!
C ?):!1)!:&!9&4!&'&(*)6&!4)!.9(&&!)6!:,.4!:&!6&&1!4)!1)!0&7)(&!:&!9)!.61!1)!54n!!

!

+,&!)0Z&245'&! 5/! 4)! 51&6457*!.61!4,&6!8(5)(545/&! 4&2,652.3!.61!7;6245)6.3!(&<;5(&-&64/! 4,.4! 4)8!4,&!0;/56&//!

.6.3*/4i/!35/4!)7!(&/8)6/5053545&/!cB(.44!^!a,54&$!MbHIdD!#6!)(1&(!4)!,.'&!.6!.22;(.4&!51&.!)7!:,.4!5/!&=8&24&1!

7()-!.!e9))1e!VA$!#! 7);61!54! 564&(&/4569!4)!2)-8.(&!4,&!2)6/)351.4&1!1&756545)6!)7!.!VA!4)!.6!.22;(.4&! Z)0!

1&/2(5845)6!2)-569!7()-!X)0&(4!?.37$!)6&!)7! 4,&! 3&.1&(/! 56! 4,&!(&2(;54-&64!/&24)(!cX)0&(4!?.37$!MbMMdD!V*!

2)-056569!0)4,!/);(2&/$!#!&6;-&(.4&1!C!6)6!&=,.;/45'&3*!p!.!35/4!)7!/)74!.61!,.(1!/W533/!(&<;5(&1J!

• \(.3!.61!:(544&6!2)--;652.45)6!/W533/!!
• A6.3*452.3!4,56W569!.61!8()03&-!/)3'569!!
• V&569!1&4.53C)(5&64&1!.61!2.8.03&!)7!1&35'&(569!.!,59,!3&'&3!)7!.22;(.2*!!
• o6):3&19&!)7!4,&!0;/56&//!/4(;24;(&!!
• F4.W&,)31&(!.6.3*/5/!!
• X&<;5(&-&64/!&6956&&(569!.61!8()2&//&/!-)1&33569!!
• +&.-!F85(54!
• `61&(/4.61569!)7!6&4:)(W/$!1.4.0./&/$!.61!)4,&(!4&2,6)3)9*!
• a)(W569!56!A953&!
• +5-&!7)2;/&1!c-&&4569!4,&!1&.1356&/d!

! !
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a&!2.6!/4.4&! 4,.4!,.'569!.!0.2W9();61! 56! #+! 5/!6)4!-.61.4)(*! 7)(!VA/!./! 3)69!./! 4,&*!;61&(/4.61!,):!

/*/4&-/$!8()1;24/$!.61!4))3/!:)(WD!\6!4,&!)4,&(!,.61$!/)-&!-59,4!,.'&!.!/4()69!#+!0.2W9();61!.61!3&//!

0;/56&//!&=8&(5&62&D!+,&*!:533!4,&6!7.2&!4,&!)4,&(!2,.33&69&!)7!/,574569!.:.*!7()-!"4,&!#+!9;*G!4)!4,5/!,*0(51!

()3&!cB(.44!^!a,54&$!MbHIdD!!

!

#4! 5/! 6)! 2)56251&62&! 4,.4! 4,&! 0;/56&//! .6.3*/5/! 8()7&//5)6! ()/&! 56! 4,&! MH!"C2&64;(*! 2)64&=4! )7! 0;/56&//!

2,.33&69&/!c%);2&W$!E.(*/W.$!^!f&1)-)'.$!MbHNdD!#4!5/!.33!.0);4!&35254569!4,&!6&&1/!)7!.!0;/56&//$!,&38569!

4,&-! (&-.56! 2)-8&4545'&$! 51&6457*569! 2(&.45'&! /)3;45)6/! 4)! 2)-83&=! 0;/56&//! 8()03&-/$! 0(569569! .0);4!

566)'.45)6$!.61!2)6/4.643*!.11569!'.3;&!7)(!4,&!2;/4)-&(!.61!(&'&6;&!4)!4,&!)(9.65/.45)6D!c?.//$!+,&!MH/4!

>&64;(*!V;/56&//!A6.3*/4$!MbHMdD! #6!.!6;4/,&33$!:&!2.6! 51&6457*!.!'54.3!6&&1! 7)(!.!,59,C3&'&3!8()7&//5)6.3!

.4454;1&!.61!4,&!.05354*!4)!2)--;652.4&!/8&25752!#>+!2)-8&4&62&!c%);2&W$!E.(*/W.$!^!f&1)-)'.$!MbHNdD!

!

U56.33*$! 4)! 356W! 4,.4!1&756545)6!:54,!-*!8()Z&24! 4&.-$!.61! 4,.6W/! 4)! 4,&!&=83.6.45)6!)7!E(!A33.6!o&33*$! #!2.6!

&/4.035/,!.!8.(.33&3!0&4:&&6!4,&!()3&!)7!4,&!0;/56&//!.6.3*/4!4)!4,&!()3&!)7!4,&!B()1;24!\:6&(D!#61&&1$!4,&!

2)(&! )7! 0)4,! ()3&/! 5/! ;61&(/4.61569! :,.4! 5/! 6&&1&1! .61! 2)--;652.4569! 4,5/! 4)! .! 1&'&3)8-&64! 4&.-J!

/4.W&,)31&(!51&645752.45)6!.61!-.6.9&-&64$!(&<;5(&-&64/!.6.3*/5/$!/8&25752.45)6$!.61!2)--;652.45)6D!E)/4!

)7!4,&!(&<;5(&1!2)-8&4&625&/!4)!0&!.6!&77525&64!VA!-.42,!4,&!/W533/!6&&1&1!0*!.!B()1;24!\:6&(!co&33*$!MbHIdD!

!

B7&2$-&&'J-K720-G-$3''

X&<;5(&-&64/!2.6!0&!/&&6!./!4,&!&645(&!2)61545)6/$!2.8.053545&/$!2)6/4(.564/!.61!35-54/!)7!.!8()Z&24!);42)-&D!

#6!)4,&(!:)(1/$!9.4,&(569!.33!4,)/&!(&<;5(&-&64/!5/!7;61.-&64.3!4)!3&.1569!/)351!8()Z&24!-.6.9&-&64D!+,&!

.245'54*!2.33&1!"(&<;5(&-&64/!9.4,&(569G!5/!4,&!.245'54*!)7!51&6457*569$!1)2;-&64569$!.61!-.6.9569!4,&!6&&1/!

)7!4,&!/4.W&,)31&(/D!+,&!:5/,&/!7)(-;3.4&1!0*!4,&!/4.W&,)31&(/!.61!&35254&1!0*!0;/56&//!.6.3*/4/!7)(-!4,&!

0./5/!7)(!0;531569!4,&!8()Z&24g/!/2)8&!cf)33&'.;=$!MbMbdD!+,&5(!9.4,&(569!4.W&/!83.2&!7)(!4,&!75(/4!45-&!56!4,&!

&.(3*! 8,./&/! )7! 4,&! 8()Z&24D! f&'&(4,&3&//$! 54! 6&'&(! (&.33*! /4)8/D! #61&&1$! ./! :&! .(&! :)(W569! 56! .6! A953&!

7(.-&:)(W$!(&<;5(&-&64/!2)33&245)6!W&&8/!(;66569!4,();9,!4,&!:,)3&!8()Z&24!./!:&!2)6/4.643*!6&&1!4)!(&.1.84!

4,&!/2)8&!4)!-.42,!4,&!0;/56&//!6&&1/D!!

!

V;/56&//! (&<;5(&-&64/!2)33&245)6!/4.61/! 7)(!.!2(5452.3!.245'54*!0&2.;/&! 54!)74&6!1&4&(-56&/! 4,&!/;22&//!)(!

7.53;(&! )7! .! 8()Z&24D! +,&(&7)(&$! 2)--;652.45)6! .61! 4(.6/8.(&62*! /,);31! .3:.*/! .883*! 56! 4,5/! 8.(4! )7! 4,&!

8()2&//D! +,&! :.*! .6.3*/4/! 564&(.24! :54,! /4.W&,)31&(/! .61! 9.4,&(! 4,&5(! (&<;5(&-&64/! 5/! &//&645.3! 7)(! 4,&!

73);(5/,569!)7!4,&!8()Z&24D!E)(&)'&($!4,&!8()2&//!83.*/!.!W&*!()3&!./!54!&/4.035/,&/!4,&!1&4.53!)7!4,&!/2,&1;3&!

7)(!83.66569!4,&!0;19&4$!4,&!<;.354*!-.6.9&-&64!83.6$!.61!4,&!(5/W!-.6.9&-&64D !
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+,&!3&'&3!)7!1&4.53!(&<;5(&1!56!(&<;5(&-&64/!9.4,&(569!5/!4,&!)6&!4,.4!3&.1/!4)!.!23&.(!;61&(/4.61569!)7!4,&!

1&35'&(.03&/!&=8&24&1!0*!4,&!/4.W&,)31&(/D!+,&6$!4,&!/2)8&!/,);31!0&!1)2;-&64&1!.61!2)--;652.4&1!4)!

4,&!/4.W&,)31&(/!7)(!.88()'.3!'5.!`/&(!F4)(5&/!.61!A22&84.62&!>(54&(5.!cf)33&'.;=$!MbMbdD!

L,2823#32.$'

+,&!75(/4!1&/2(5845)6!)7!4,&!0;/56&//!.6.3*/4!7;6245)6!2)-&/!7()-!4,&!9;51&!4)!4,&!V;/56&//!A6.3*/5/!V)1*!\7!

o6):3&19&!cVAV\odD!#4!1&756&/!.6!.6.3*/4!./!e4,&!(&/8)6/503&!7)(!15/2)'&(569$!/*64,&/5/569$!.61!.6.3*/569!

567)(-.45)6! 7()-! '.(5);/! /);(2&/! :54,56! .6! &64&(8(5/&$! 5623;1569! 4))3/$! 8()2&//&/$! 1)2;-&64.45)6$! .61!

/4.W&,)31&(/D! +,&! 0;/56&//! .6.3*/4! 5/! (&/8)6/503&! 7)(! &35254569! 4,&! .24;.3! 6&&1/! )7! /4.W&,)31&(/$! :,52,!

7(&<;&643*!56')3'&/!56'&/459.4569!.61!23.(57*569!4,&5(!&=8(&//&1!1&/5(&/!4)!1&4&(-56&!;61&(3*569!5//;&/!.61!

2.;/&/G!c#64&(6.45)6.3!#6/454;4&!)7!V;/56&//!A6.3*/5/$!MbHPdD!

!

o6):3&19&!&35254.45)6!0&9.6!56!4,&!-51!4)!3.4&!HILb/!56!W6):3&19&!&6956&&(569!7)(!&=8&(4!/*/4&-/!c>))W&$!

HIIIdD! +,5/! 15/258356&! 1&/2(50&/! 4,&! 4./W/! 4,.4! VA/! 8&(7)(-! 4)! )04.56! 567)(-.45)6! 7()-! /4.W&,)31&(/! .61!

2)675(-! 4,&! (&/;34/D! #4! .3/)! 1&/2(50&/! 4,&! 2)--;652.45)6! :54,! /4.W&,)31&(/! )62&! 4,&! 0;/56&//! .6.3*/5/!

567)(-.45)6!5/!.//&-03&1D!

!

@35254.45)6!5/!4,&!1(.:569!7)(4,!)(!(&2&5'569!567)(-.45)6!7()-!/4.W&,)31&(/!)(!)4,&(!/);(2&/D!#4!5/!4,&!-.56!8.4,!

4)! 15/2)'&(569! (&<;5(&-&64/! .61! 1&/596! 567)(-.45)6! .61!-59,4! 56')3'&! 4.3W569!:54,! /4.W&,)31&(/! 15(&243*$!

(&/&.(2,569!4)852/$!&=8&(5-&64569$!)(!/5-83*!0&569!,.61&1!567)(-.45)6D!>)33.0)(.45)6!5/!4,&!.24!)7!4:)!)(!-)(&!

8&)83&!:)(W569!4)9&4,&(!4):.(1/!.!2)--)6!9).3D!+,&!&35254.45)6!.61!2)33.0)(.45)6!W6):3&19&!.(&.!1&/2(50&!

,):! VA/! 51&6457*! .61! (&.2,! .9(&&-&64/! )6! 4,&!-;4;.3! ;61&(/4.61569! )7! .33! 4*8&/! )7! 0;/56&//! .6.3*/5/!

567)(-.45)6D!@35254.45)6!.61!2)33.0)(.45)6!:)(W!5/!6&'&(!.!g8,./&g!56!0;/56&//!.6.3*/5/q!56/4&.1$!54!5/!)69)569!

./!3)69!./!0;/56&//!.6.3*/5/!:)(W!5/!)22;((569D!#67)(-.45)6!5/!&35254&1!:,53&!8&(7)(-569!.6*!4./W!4,.4!5623;1&/!

564&(.245)6!:54,!/4.W&,)31&(/!.61!:,53&! 4,&!VA! 5/!8&(7)(-569! 561&8&61&64!.6.3*452.3!:)(WD!@35254.45)6!-.*!

4(599&(! .11545)6.3! &35254.45)6! 7)(! 1&4.53/! 4)! 7533! 56! 9.8/! )(! 562(&./&! ;61&(/4.61569D! U)33):569! 4,&! 2);(/&! )7!

(&<;5(&-&64!&6956&&(569!)7!E(!r.6!1&6!V&(9,&$!4,&(&!&=5/4!4,(&&!1577&(&64!-.56!.88().2,&/!4)!&35254!4,&-J!

!
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HD X&/&.(2,$!)0/&('.45)6/$!.61!.6.3*/5/!)7!&=5/4569!567)(-.45)6J!5615'51;.3!(&/&.(2,!:54,);4!4,&!.24)(/!'5.!

:&0/54&/$!0))W/$!)(!.6*!)4,&(!-&.6/!)7!1)2;-&64.45)6!cr.6!1&6!V&(9,&$!MbMbdD!

o6):3&19&!&35254.45)6!)74&6!0&956/!:54,!)0/&('.45)6/!)7!4./W!8&(7)(-.62&!0*!8()'51569!.!93)0.3!5-8(&//5)6!)7!

4,&!1)-.56!)7! 564&(&/4D! c>))W&$! HIIId\0/&('.45)6/! 2.6!)22;(! 56! 4,&!6.4;(.3! /&44569$! 4,;/!8()'51569! 56545.3!

935-8/&/!)7!.24;.3!0&,.'5);(!4,.4!2.6!0&!;/&1!7)(!3.4&(!1&'&3)8-&64!)7!2)64(5'&1!4./W/!.61!)4,&(!-.4&(5.3/!

7)(! -)(&! /4(;24;(&1! W6):3&19&! &35254.45)6! -&4,)1/D! +,&! 56545.3! /2)8&! 2)62&84;.35/.45)6! 2.6! 51&6457*! .6*!

2)6/4(.564/!)(!5//;&/!4)!0&!1&.34!:54,!1;(569!7;(4,&(!&35254.45)6!c>))W&$!HIIIdD!!

!

MD >)33.0)(.45)6J!:54,!/4.W&,)31&(/!4,();9,!564&('5&:/$!:)(W/,)8/$!.61!7&&10.2W!cr.6!1&6!V&(9,&$!MbMbdD!

+,&!-)/4!15(&24!:.*!4)!7561!);4!:,.4!/)-&)6&!W6):/!5/!4)!./W!4,&-D!+,&(&7)(&$!4,&!.88().2,!)7!;6/4(;24;(&1!

564&('5&:/!5/!4,&!-)/4!/*/4&-.452!&35254.45)6!-&4,)1!c>;33&6!̂ !V(*-.6$!HILLdD!O5W&!)0/&('.45)6/$!;6/4(;24;(&1!

564&('5&:/!.(&!,&387;3!7)(!4,&!&.(3*!8,./&/!)7!.!8()Z&24!:,&6!4,&!0;/56&//!.6.3*/4!5/!4(*569!4)!3&.(6!.0);4!4,&!

.(&.! )7! &=8&(45/&D! `6/4(;24;(&1! 564&('5&:/! .(&! 7(&&C73):569$! :,&(&./! /4(;24;(&1! 564&('5&:/! ,.'&!

8(&1&4&(-56&1! 2)64&64! )(! /&<;&62569D! +,&! ",):$! :,.4$! :,*$! :,)$! :,&(&$! )(! :,&6G! 7)(-! )7! /4(;24;(&1!

564&('5&:! 5-8)/&/!-565-.3!2)6/4(.564/!)6!4,&!(&/8)6/&!4)!23)/&1!cF,.:!^!a))1:.(1$!HIIbdD! #6!.11545)6$!

<;&/45)6!2)64&64!2.6! 73;24;.4&!./!&.2,! 4.(9&4!,./!.!/359,43*!1577&(&64!W6):3&19&! 4*8&D!+,;/$!;6/4(;24;(&1!

564&('5&:/!2.6!&35254!.!:51&!(.69&!)7!W6):3&19&!4*8&/!1&8&61569!)6!4,&!/8&25752!4./W!.61!&=8&(45/&!)7!4,&!

564&('5&:&1!c>))W&$!HIIIdD!

!

ND @=8&(5-&64.45)6J!51&6457*!567)(-.45)6!;6W6):6!4)!4,&!.24)(/!'5.!)0/&('.45)6/$!8()4)4*8&/$!.61!8()4)4*8&/!

)0/&('.45)6/!cr.6!1&6!V&(9,&$!MbMbdD!

F)-&!4./W/!2.66)4!0&!)0/&('&1!56!6.4;(.3!/&44569/!3&.1569!4)!)0/&('569!8&(7)(-.62&!56!.!/5-;3.4&1!2)64&=4!

)(!;/569!.!2)64(5'&1!4./W!c?)77-.6$!HIIPdD!A/51&!7()-!:,&(&!4,&*!)22;($!)0/&('.45)6.3!-&4,)1/!.3/)!'.(*!56!

4&(-/!)7!:,.4!5/!)0/&('&1$!4,&!)0/&('&(g/!()3&$!.61!4,&!-&4,)1!)7!(&2)(1569!c:(54569$!'51&)$!8,)4)/$!.;15)dD!!

!

+)!2)6/)351.4&!4,)/&!)0/&('.45)6/!7()-!4,&!2);(/&$!#!.-!;/569!E(/!f.62*!>))W&i/!:)(W!1&/2(50569!.!;/&(C

2&64(&1!-&4,)1)3)9*!2.33&1!AoA%AE!cA1'.62&1!o6):3&19&!.61!%&/596!A2<;5/545)6!E&4,)1)3)9*d$!:,52,!

564&9(.4&/!4,(&&!1577&(&64!W6):3&19&!&35254.45)6!-&4,)1/!c>))W&$!HIIIdD!+,&!4,&)(*!(&/51&/!56!4,&!7.24!4,.4!

567)(-.45)6!5/!)04.56&1!15(&243*!7()-!4,&!&=8&(4!.61!&3.0)(.4&1!0*!4,&!&=8&(4D!+,&!.5-!)7!AoA%AE!5623;1&/!

cE2f&&/&$!s.77$!>54&(.$!V():6$!^!a,54.W&($!HIIPd!J!

HD F,.(&1!2)--;652.45)6!0&4:&&6!4,&!0;/56&//!.6.3*/4!.61!4,&!&=8&(4$!
MD +,&!7.25354.45)6!)7!;62)6/4(.56&1!&=8(&//5)6$!
ND +,&! (&/;34569! (&8(&/&64.45)6/! .(&! 2)-8.4503&! :54,! 4,&! /4.W&,)31&(/g! 6&&1/$! 2.8.053545&/$! .61!
35-54.45)6/D!! !
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E7&3#2$#+,-'

+,&!2)62.4&6.45)6!)7!0)4,!4,&!>.-0(519&!.61!V(54.6652.!%5245)6.(*!1&756&/!4,&!4&(-!"/;/4.56.03&G!./!7)33):/J!

".03&!4)!3./4!)(!2)6456;&!7)(!.!3)69!45-&G!cV(54.6652.!%5245)6.(*$!MbMMd!c>.-0(519&!%5245)6.(*$!MbMMdD!

!

+)!.11!.6)4,&(!15-&6/5)6!4)!4,&!1&756545)6$!#!:533!2)-83&4&!54!:54,!4,&!Y))93&!/4.4&-&64J!e.03&!4)!0&!-.564.56&1!

.4!.!2&(4.56!(.4&!)(!3&'&3G!cY))93&$!MbMMdD!?&(&!:&!564()1;2&!.!<;.354.45'&!6)45)6D!

!

@'&64;.33*$! :&! :533! &/4.035/,! .! 23&.(! .61! 2)-83&4&! 1&756545)6! 0*! ;/569! 4,&! 7);(4,! /);(2&$! 2)64&=4;.35/569!

/;/4.56.05354*$! .61! 54/! 35-54/! 56! 4,&!0;/56&//! '5&:q! "35-54/! 4)! /;/4.56.05354*! .(&! 1&4&(-56&1!0*!8,*/52.3! .61!

6.4;(.3! (&/);(2&/$! &6'5()6-&64.3! 1&9(.1.45)6$! .61! /)25.3! (&/);(2&/D! A22)(15693*$! /;/4.56.03&! 8)3525&/!

&-8,./5/&!4,&!7;4;(&!&77&24!)7!.6*!8)352*!)(!0;/56&//!8(.2452&!)6!,;-.6/$!4,&!&2)6)-*$!.61!4,&!&2)3)9*!

cE)33&6W.-8$!MbMHdD!

!

+)!2;4!.!3)69!/4)(*!/,)(4$!:&!2.6!8)/4;3.4&!4,.4!4,&!.1Z&245'&!"/;/4.56.03&G!56!4,&!0;/56&//!2)64&=4!2.6!0&!

1&756&1!./!4,&!2.8.05354*!4)!&61;(&!.6!&=4&61&1!8&(5)1!:,53&!2)6/&('569!54/!<;.354*!.61!.22&84.62&!3&'&3$!.33!

0*!2)-83*569!:54,!4,&!.'.53.03&!(&/);(2&/D! !



- 21 -!

!-,-I.0%2$C'0-C7,#32.$&'

F562&! 4,&! 8.61&-52$! 4&3&:)(W569! ,./! 0&2)-&! -.61.4)(*! 7)(! 0)4,! 4,&! 8(5'.4&! /&24)(! .61! 8;0352!

.1-565/4(.45)6/$!./!7.(!./!8)//503&!c1&8&61569!)6!4,&!6.4;(&!)7!4,&!Z)0!)(!4,&!:)(W&(g/!()3&dD!+,&6$!/4.(4569!

7()-!\24)0&(!MbMH$!)6&!(&4;(6!1.*!.4!4,&!)7752&!8&(!/4.77!-&-0&(!8&(!:&&W!:./!.33):&1D!U()-!%&2&-0&(!HN$!

4,&!6;-0&(!)7!(&4;(6!1.*/!.4!4,&!)7752&!:./!562(&./&1!4)!.!-.=5-;-!)7!4:)!8&(!/4.77!-&-0&(!c0&395;-D0&$!

MbMHdD!!

A/! 4,&! /54;.45)6! 2,.69&1$! .33! :)(W&(/! ,.1! 4)! .1.84! 4)! 4,&! 4&3&:)(W569! (&9;3.45)6/D! @'&6! 4,);9,! -)/4!

2)-8.65&/!,.1!3)69!0&&6!7.-535.(!:54,!/4(;24;(.3!aU?$!:54,!4,.4!6&:!/54;.45)6!&-&(9&1!6&:!(59,4/!.3)69!:54,!

6&:!)0359.45)6/D!#7!4,&!)8&(.4569!(;3&/!(&-.56&1!(&3.45'&3*!/5-53.(!56!-)/4!2./&/$!:)(W&(/!:&(&!7(&&!4)!)(9.65/&!

4,&5(!:)(W!45-&$!(&/8&24569!4,&5(!,);(/!.61!:)(W3).1/D!!

!

a)(W&(/i!:&33C0&569!(&8(&/&64/!.6!&//&645.3!./8&24!)7!4,&!1&.3!./!&-83)*&(/!.(&!(&/8)6/503&!7)(!4,&!/.7&4*!

.61!,&.34,!)7! 4,&5(! &-83)*&&/D!+,&(&7)(&$! 4,&*!0&9.6!0.(9.56569!:54,! 4(.1&!;65)6/! 4)! /&4! );4! 4&(-/!.61!

2)61545)6/! 7)(!8()'51569!&<;58-&64$! 2)'&(569!&=8&6/&/$!.61!-)654)(569!8&(7)(-.62&! cF*6152.4!@;()8&.6!

+(.1&!`65)6$!MbMHdD!E)(&)'&($!4,&!9)'&(6-&64!6&&1&1!4)!1(.:!;8!6&:!8)3525&/!4)!8()4&24!4&3&:)(W&(/!7()-!

,&.34,!.61!8/*2,)/)25.3!(5/W/$!8(5-.(53*!1;&!4)!5/)3.45)6!5//;&/D!!

!

?):&'&($! 56! f)'&-0&(! MbMH$! .74&(! -)(&! 4,.6! .! *&.(! )7! 4,&! 8.61&-52! /54;.45)6$! 4,&! 1&25/5)6! 7()-! 4,&!

>)6/;34.45'&! >)--544&&! 4)! W&&8! 4&3&:)(W569! -.61.4)(*! 7)(! 4,(&&! )(! 7);(! 1.*/! .! :&&W! .88&.(&1! 4)! 0&!

".0/)3;4&3*! 562)-8(&,&6/503&G! 7)(!/)-&!&-83)*&(/! c>,565$!MbMHdD!+,&*!:&(&!.7(.51!)7! 4,&!2)6/&<;&62&/$!

7&.(569!4,.4!54!:);31!3&.1!;/!4)!.6!;68(&2&1&643*!&2)6)-52!2(5/5/D!#6!.11545)6!4)!4,&!2(5/5/$!-&64.3!1.-.9&!

2);31!6)4!0&!;61&(&/45-.4&1!./!5/)3.45)6!W&84$!2.;/569!0;(6C);4!.61!.6!&=4(.!.1-565/4(.45'&!0;(1&6D!

!

A22)(1569!4)!4,&!&-83)*&(g/!)(9.65/.45)6$!2)-8.65&/!;/&1!4)!0&!.3(&.1*!)(9.65/&1!56!.!>)'51C8())7!:.*$!

.3596569! .! 2)-056.45)6! )7! 4&3&:)(W569$! 35-54&1! /4.77569$! /)25.3! 15/4.62569$! 7.2&! -./W/$! .61! '&6453.45)6D!

A34)9&4,&($!4,5/!,.1!.3(&.1*!3&1!4)!.3-)/4!6)!567&245)6/!:)(W!.(&.D!\6!4)8!)7!4,.4$!.4!4&(-$!&613&//!aU?!/4.(4/!

:&59,569!)6!0;/56&//!)8&(.45)6/$!8;4/!8(&//;(&!)6!/&('52&/$!.61!,./!.!/5965752.64!5-8.24!)6!4,&!-&64.3!:&33C

0&569!)7!&-83)*&&/D!

U;(4,&(-)(&$! 4,&! (&9;3.45)6/! :&(&! Z;19&1! ./! e6)4! /;0/4.645.4&1$e! ./! 4,&! 567&245)6! 759;(&/! /,):! 4,.4! 4,&!

>)()6.'5(;/!,.1!,.(13*!8.//&1!)6!56!2)-8.65&/$!8.(43*!4,.6W/!4)!4,&!,59,!'.2256.45)6!(.4&!56!V&395;-D#!c>,565$!

MbMHdD!

!
!*U/V*&<($*&<#$($*<'$*%)*J#=(7'>*9C"9)$#3*.*7<)$#*%)&*&)*&'>R*'%@*+C"&<#"*'H)C&*L'77(%'&()%*>#'L(%?*#L#"@)%#*&<#("*)I%*
)9(%()%3*-<#*)%>@*)H:#7&(L#*)+*&<($*#$$'@*($*&)*'%'>@$#*&<#*(J9'7&*)+*&#>#I)"R(%?W*%)&*(&$*7'C$#3*



- 22 -!

B2C'8.G:#$D'

+,&! /5K&! 2(54&(5.! 1&4&(-56&! 4,&! 7)(-.4! 4,.4! /,);31! 0&! ;/&1! 7)(! 753569! .66;.3! .22);64/! cf.45)6.3! V.6W! )7!

V&395;-$!MbMMdD!X&9.(1569!4,&!3.:!)7!%&2&-0&(!HL!MbHP$!56!V&395;-$!4,&!2)-8.6*$!5/!2)6/51&(&1!"V59G!57!54!

&=2&&1/!4:)!)7!4,&!4,(&&!4,(&/,)31/!35/4&1!,&(&!0&3):J!!

HD A!:)(W7)(2&!)7!Pb!U;33C+5-&!@<;5'.3&64!
MD A!4;(6)'&(!)7!I$bbb$bbb!t!
ND A!V.3.62&!/,&&4!4)4.3!)7!Q$Pbb$bbb!t!
!

#6!54/!MbMb%!.66;.3!756.625.3!(&8)(4/$!4,&!F+#V!5/!2)(8)(.4&3*!1&/2(50&1!./!7)33):/J!!

HD A!:)(W7)(2&!)7!I$LQN!U;33C+5-&!@<;5'.3&64!
MD A!4;(6)'&(!)7!MHQ$bbb$bbb!t!
ND A!V.3.62&!/,&&4!4)4.3!)7!N$bHL$bbb$bbb!t!
!

A/!54!&=2&&1/!4,&!4,(&&!4,(&/,)31/$!4,&!F+#V!5/!2)6/51&(&1!.!"V59G!2)-8.6*!56!2)-835.62&!:54,!4,&!V&395.6!

756.625.3!(&9;3.45)6/!cF+#V!C!E#rV$!MbMHdD!

!

A22)(1569! 4)!-*! 4,&/5/$! 4,&!)63*!2(54&(5.! 4,.4!-.44&(/! 5/! 4,&! eU;33C+5-&!@<;5'.3&64eD!+,&! 4;(6)'&(!.61! 4,&!

0.3.62&!/,&&4!,.'&!6)!5-8.24!)6!4,&!VA!()3&!56!4,&!2)64&=4!)7!-*!(&/&.(2,D!!

!
$!#6!4,&!2./&!)7!8.(&64!2)-8.65&/$!/5K&!5/!.//&//&1!)6!.!2)6/)351.4&1!0./5/D!+,5/!.8835&/!/)3&3*!4)!4,&!8.(&64!

2)-8.6*!.61!6)4!4)!4,&!.77535.4&1!8.(&64!2)-8.65&/!57!4,&*!.(&!6)4!8.(&64569!2)-8.65&/!4,&-/&3'&/!cf.45)6.3!

V.6W!)7!V&395;-$!MbMMdD!

"*V*!4,&!45-&!4,5/!4,&/5/!:./!:(544&6$!4,&!MbMH!.66;.3!(&8)(4!,.1!6)4!0&&6!8;035/,&1!*&4D*

Income from passengers traffic in € for 2020 (STIB - MIVB, 2021) 
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9)%+")%&'&()%*'%<*(%&#"'6&()%*B#&C##%*&5#*6)%6#4&$*

+,&!75(/4!.61!-)/4!.88.(&64!2()//!.88&.(/!56!4,&!1&/2(5845)6!)7!4,&!0;/56&//!.6.3*/4!7;6245)6D!A22)(1569!4)!

4,&!#2,&2!1&756545)6!)7!4,&!7;6245)6$!4,&5(!75(/4!()3&!5/!4)!)845-5/&$!7)(-.35/&!.61!.;4)-.4&!0;/56&//!8()2&//&/!

c#2,&2!E.6.9&-&64!F2,))3$!MbHSdD!A/!:&!2)6/4.643*!15/2;//!/4.W&,)31&(/g!6&&1/! 51&645752.45)6$! 54!15(&243*!

356W/!;/!4)!&=83.56569!4,&!0;/56&//!(&<;5(&-&64!8()2&//D!

!

E)(&)'&($! 0*! 3))W569! .4! 4,&! ,59,359,4&1! /W533/! 4)! 0&! .! "9))1! VAG$! 35W&! 8()03&-C/)3'569$! )(.3! .61! :(544&6!

2)--;652.45)6!/W533/$!)(!/4.W&,)31&(!.6.3*/5/$!:&!2.6!&./53*!-.42,!4,&-!:54,!4,&!2)-8&4&625&/!6&&1&1!4)!

.2,5&'&!.!8&(7)(-569!8()2&//!)7!0;/56&//!(&<;5(&-&64/D!!

!

U;(4,&(-)(&$!4,&!564&(8(&4.45)6!)7!4,&!"&35254.45)6G!2)62&84!2.6!0&!/&&6!./!.!756.3!/;015'5/5)6!)7!4,&!0;/56&//!

(&<;5(&-&64!8()2&//!0(.62,D!#6!4,.4!0(.62,$!.6.3*/4/!-;/4!0&!/;(&!.0);4!4,&!567)(-.45)6!4,&*!2)33&24!4)!1&35'&(!

.6!.22;(.4&!/)3;45)6!(&9.(1569!4,&!0;/56&//!6&&1D!B3;/$!./!:&!&/4.035/,&1!0&7)(&$!4,&!&35254.45)6!8.(4!)7!4,&!

8()2&//!5/!4,&!-)(&!.22;(.4&!)6&D!>)6/&<;&643*$!4,&!&=8&(45/&!56!.6.3*452.3!4,56W569!.61!8()03&-!/)3'569$!

,59,!.22;(.2*$!.61!(&<;5(&-&64/!&6956&&(569$!:,52,!.(&!&645(&3*!8.(4!)7!4,&!0;/56&//!.6.3*/4!7;6245)6$!1&756&!

4,&!&35254.45)6!2)62&84g/!8()7&//5)6.35/-D!

!

\6!4,&!)6&!,.61$!:&!,.'&!4,&!4,(&&!75(/4!2)62&84/!4,.4!-5=!&.2,!)4,&(!4,();9,!4,&5(!1&756545)6$!0;4!)6!4,&!

)4,&(!,.61$!:&!,.'&!2)64&=4;.3!2)62&84/!4,.4!.(&!6)4!15(&243*!(&3.4&1!4)!4,&!VA!()3&D!+,);9,$!56!4,&!2)64&=4!

)7!-*!4,&/5/$!4,&*!:533!2()//!&.2,!)4,&(g/!8.4,/D!!!

Q)>#*)+*&<#*/C$(%#$$*
K%'>@$&

/C$(%#$$*Q#XC("#J#%&*
!")7#$$*

O>(7(&'&()%

,C$&'(%'H>#

-#>#I)"R(%?*
"#?C>'&()%$

/(?*7)J9'%@
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a&!1&756&1!e/;/4.56.03&G!./! 4,&!2.8.05354*! 4)!&61;(&!.6!&=4&61&1!8&(5)1!:,53&!2)6/&('569! 54/!<;.354*!.61!

.22&84.62&!3&'&3$!.33!0*!2)-83*569!:54,!4,&!.'.53.03&!(&/);(2&/D!?):&'&($!,):!1)!:&!-.564.56!.!/;/4.56.05354*!

4,(&/,)31!:,&6!(&/);(2&/!4&61!4)!3.2Wn!F562&!MbMb$!-.6*!8&)83&!,.'&!.3/)!&=8&(5&62&1!4,&!7&.(!)7!/)25.3!

1&.4,D!+,&!3;2W5&/4!:,)!151!6)4!3)/&!4,&5(!Z)0/!,.'&!&=8&(5&62&1!aU?$!:,52,!2.6!0&!1&/4.0535/569D!\;(!357&!

5/$!./!);(!51&6454*$!2)-8)/&1!)7!4:)!8.(4/J!)6&!8()7&//5)6.3$!4,&!)4,&(!8(5'.4&$!.61!);(!0.3.62&!(&<;5(&/!4,&-!

4)!0&!23&.(3*!51&64575&1D!a)(W569!56!.!1577&(&64!83.2&!7()-!);(!,)-&!,&38/!;/!4)!1)!4,5/D!F5965752.643*!./!:&!

0&6&754!7()-!/)25.3!564&(.245)6$!7()-!4,&!9.K&!)7!2)33&.9;&/$!:,52,!95'&/!-&.6569!4)!:)(W$!.61!7()-!8)//503&!

8()9(&//5)6D!#6!4&3&:)(W569$!&'&6!56!9))1!2)61545)6/$!:&!.(&!1&8(5'&1!)7!4,5/D!+,&(&7)(&$!-.6*!8&)83&!,.'&!

0()W&6!1):6!4)!4,&!8)564!:,&(&!4,&*!2.6!6)!3)69&(!:)(W!c?.3-)/$!MbMHdD!!

!

#6!.!2(5/5/$!&-83)*&&/!6&&1!/4()69!8)564/!)7!(&7&(&62&D!+,&*!6&&1!4)!0&!567)(-&1!.0);4!:,.4!5/!,.88&6569!

564&(6.33*!.61!&=4&(6.33*D!Y))1!-)(.3&!&6.03&/!4,&-!4)!2)8&!:54,!157752;34!45-&/!.61!-.6.9&!4,&/&!&'&64/!

:54,);4!4,&5(!5-8.5(&1!2.8.053545&/!cY(.69&($!MbMMdD!!

!

a&!,.'&!1&-)6/4(.4&1! 4,.4!2)--;652.45)6! 5/!.!8533.(!)7! 4,&!0;/56&//i!:5/,&/!23.(5752.45)6D!Y))1! 564&(6.3!

2)--;652.45)6!2(&.4&/!.!235-.4&!)7!4(;/4!.61!/4(&694,&6/!4,&!15.3)9;&!0&4:&&6!4,&!1577&(&64! 3&'&3/!)7!4,&!

2)-8.6*D! f&'&(4,&3&//$! 4&3&:)(W569! ,./! 0&&6! ,&.'53*! 5-8.24&1! ./! :)(W&(/! ,.1! 4)! .1.84! 4)! 4,&! 6&:!

(&9;3.45)6/! &'&6! 4,);9,! 54!:&59,&1! )6! 4,&! 0;/56&//! )8&(.45)6/D! +,&! 5-8.24! 5/! .3/)! (&73&24&1! 56! (&1;2&1!

.0/&64&&5/-D!!

!

\6!4)8!)7!4,.4$!:&!.11&1!4,&!15-&6/5)6!)7!4,&!059!2)-8.6*!./!#!7.2&1!157752;345&/!7561569!-*!:.*!4,();9,!4,&!

()0;/4!/4(;24;(&!)7!4,&!F+#VD!#6!.!4;(0;3&64!&6'5()6-&64$!4,&!2)-8.6*!-;/4!-)(&!4,.6!&'&(!4.W&!2.(&!)7!54/!

564&(6.3! 2)--;652.45)6! 4)! 0(569! .! 2&(4.56! /4.05354*! 4)! 54/! 4&.-/$! ./! 564&(6.3! 2)--;652.45)6! 5/! .! '&24)(! )7!

/;22&//! 7)(! 4,&! 2)-8.6*! cY(.69&($! MbMMdD! \74&6! 6&93&24&1! 2)-8.(&1! 4)! 54/! 059! /5/4&($! &=4&(6.3!

2)--;652.45)6$! 564&(6.3! 2)--;652.45)6! ,./! 6&'&(4,&3&//! 0&2)-&! .! /4(.4&952! /W533D! +,&! /4.W&/! 7)(!

)(9.65/.45)6/!.(&!,59,!./!4,&*!-;/4!W6):!,):!4)!2)--;652.4&!4,&5(!/,.(&1!'.3;&/!.61!)0Z&245'&/D!

!

#6!2)623;/5)6$!:&!2.6!&/4.035/,!4,.4!4,&!2)64&=4;.3!2)62&84/!2)-&!15/4;(0569!4,&!8&(&6654*!)7!4,&!0;/56&//!

.6.3*/4!.245'545&/D!+,&!2)6456;.45)6!)7!4,5/!&//.*!564&61/!4)!&=83.56!,):!4,&!2)64&=4!5673;&62&/!.61!5-8.24/!

4,&!/;/4.56.05354*!)7!4,&!&35254.45)6!8()2&//!)7!.!VA!1&/854&!4,&!2)-8.6*g/!/5K&D!!

!

!

! *
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-."/+%0&=2&>4"*+5+"+5;%&?"+"&)'$$%)+5'*&

@)"7*

+,5/!/&2)61!2,.84&(!)7!4,&!4,&)(&452.3!8.(4!:533!0&!.33)2.4&1!4)!0;531569!.!<;.354.45'&!7)(-D!+,&!)0Z&245'&!5/!4)!

2)33&24!&=8&(5&62&/!.61!7&&10.2W!7()-!4:&64*!V;/56&//!A6.3*/4/$!B()1;24!\:6&(/$!)(!#+!B()Z&24!E.6.9&(/!

7()-!1577&(&64!2)-8.65&/!4)!&/4.035/,!.!9))1!8(.2452&/!-)1&3!7)(!4,&!0;/56&//!(&<;5(&-&64!8()2&//D!+,&!1.4.!

#!2)33&24!:533!.6/:&(!4,&!7)33):569!/4.4&-&64J!!

!

e?):!4)!(;6!.!8&(7)(-569!:)(W!7()-!,)-&ne!

!

+,&!2)64&64!)7!4,&!7)(-!:533!0&!/&443&1!(&9.(1569!4,&!1577&(&64!,59,359,4&1!4&(-/!56!4,&!1&756545)6!8.(4D!+,5/!7)(-!

:533!0&!2)-8)/&1!)7!)8&6!<;&/45)6/$!-;34583&!2,)52&/$!.61!356&.(!/2.3&/D!!

+,&!75(/4!/4&8!5/!4)!51&6457*!-*!.;15&62&!0*!./W569!.0);4!4,&5(!:)(W569!/4.4;/$!7;6245)6!4543&$!.61!(&/8)6/5053545&/D!

+,&6!#!./W&1!4,&-!.0);4!4,&5(!235&64!4)!2)64&=4;.35/&!4,&5(!.6/:&(D!

!

HD a,.4!5/!*);(!2;((&64!:)(W569!/4.4;/n!

§ @-83)*&&!

§ F&37C&-83)*&1!

!

MD >.6!*);!1&/2(50&!56!.!7&:!:)(1/!*);(!Z)0g/!4543&$!4,&!8;(8)/&!)7!*);(!7;6245)6$!.61!4,&!2)-8.6*!*);(!

:)(W!7)(!c)(!57!*);!.(&!/&37C&-83)*&1$!:,.4!235&64!.(&!*);!:)(W569!7)(!.4!4,&!-)-&64dn!

!

ND #/!*);(!235&64!2)6/51&(&1!.!"059!2)-8.6*Gn!cuPb!U+@d!

§ v&/!

§ f)!

§ \4,&(!c8(&25/&d!

!

! !
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+,&!/&2)61!/4&8!5/!4)!2)-8.(&!4,&!/W533!35/4!7()-!4,&!4,&)(&452.3!8.(4!:54,!4,&!(&.354*!)7!4,&!:)(W&(/D!!

!

QD a,52,!)7!4,&!7)33):569!:)(1/!1&/2(50&!4,&!0&/4!4,&!/W533/!&=8&24&1!7()-!*);(!7;6245)6n!

o \(.3!.61!:(544&6!2)--;652.45)6!/W533/!!

o A6.3*452.3!4,56W569!.61!8()03&-!/)3'569!!

o V&569!1&4.53C)(5&64&1!.61!2.8.03&!)7!1&35'&(569!.!,59,!3&'&3!)7!.22;(.2*!!

o o6):3&19&!)7!4,&!0;/56&//!/4(;24;(&!!

o F4.W&,)31&(!.6.3*/5/!!

o X&<;5(&-&64/!&6956&&(569!.61!8()2&//&/!-)1&33569!!

o +&.-!F85(54!

o `61&(/4.61569!)7!6&4:)(W/$!1.4.0./&/$!.61!)4,&(!4&2,6)3)9*!

o a)(W569!56!A953&!

o +5-&!7)2;/&1!c-&&4569!4,&!1&.1356&/d!

!

+,&!4,5(1!8.(4!)7!4,&!7)(-!564()1;2&/!4,&!4&3&:)(W569!2)64&=4D!#!.-!;/569!4:)!356&.(!/2.3&/!4)!.//&//!4,&!5-8.24!

)7!aU?!)6!4,&5(!1.53*!:)(W569!();456&D!+,&!)0Z&245'&!5/!4)!&6/;(&!4,.4!-*!.;15&62&!5/!8&(456&64D!#7!4,&*!.(&!6)4!

,)-&C:)(W569$!4,&5(!.6/:&(!:);31!6)4!0&!(&3&'.64!4)!-*!(&/&.(2,D!

!

PD ?./!4&3&:)(W569!5-8.24&1!*);(!1.53*!:.*!)7!:)(W569!c7()-!"bJ!6)4!.4!.33G!4)!"PJ!&645(&3*Gdn!

!

TD +)1.*!cMbMMd$!:,.4!8&(2&64.9&!)7!*);(!-&&4569/m2.33/!.(&!-.1&!56!.!4&3&:)(W569!2)64&=4!c7()-!"bhG!

4)!"HbbhGdn!

!

! !
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+,&6$!#!159!1&&8&(!4)!;61&(/4.61!,):!7.(!54!2,.69&1!4,&5(!:)(W569!-&4,)1/!(&9.(1569!4&3&:)(W569D!%51!4,&*!

.1.84!4,&-/&3'&/$!)(!:&(&!4,&*!.3(&.1*!8(&8.(&1!7)(!54n!%51!4,&*!-.W&!/)-&!2,.69&/!56!4,&5(!4./W/$!.61!,):!

1)!4,&*!-.6.9&!/)25.3!15/4.62569n!

!

SD a,.4!/)74:.(&!.(&!*);!;/569!6):!cMbMMd!4)!W&&8!:)(W569!56!.!15/4.62&!4,.4!*);!-.*0&!151!6)4!W6):!

)7!4,&5(!&=5/4&62&!0.2W!56!MbHIn!

!

LD %51! *);!-.W&! /)-&! .((.69&-&64/! .4! ,)-&! 4)! 8;/,! 4&3&:)(W569! 4)! 54/! 8&.W! )7! 8()1;245'54*! c6&:!

-.4&(5.3$!6&:!/8.2&dn!

!

ID ?):!1)!*);!&/4.035/,!.61!W&&8!9))1!2)--;652.45)6!:54,!*);(!2;/4)-&(/$!:,)-!*);!0.(&3*!9&4!4)!

/&&n!

!

HbD ?):!:);31!*);!1&/2(50&!4,&!4&3&:)(W569!/54;.45)6!(&9.(1569!*);(!7;6245)6n!

o ?)((503&$!#!6&&1!4)!0&!.4!4,&!)7752&!4)!0&!8()1;245'&D!

o \6&!1.*!.!:&&W!5/!8(.2452.3$!0;4!#!:);31!(.4,&(!0&!.4!4,&!)7752&D!

o +:)!)(!4,(&&!1.*/!.!:&&W$!54!7&&3/!9))1!4)!/4.*!,)-&$!#!.-!-)(&!8()1;245'&$!0;4!#!-5//!4,&!

/)25.3!564&(.245)6D!

o \6&!1.*!.!:&&W!.4!4,&!)7752&!5/!&6);9,!4)!./W!-*!2)33&.9;&m235&64/!:,.4!#!6&&1D!

o A!83&./;(&$!#!2);31!/4.*!,)-&!&'&(*!1.*!./!#!1)!6)4!6&&1!-)(&!/)25.3!564&(.245)6!4)!:)(WD!

!

+,();9,!4,&!7);(!7)33):569!<;&/45)6/$!#!564&61!4)!3))W!.4!4,&!8)/545'&!.61!6&9.45'&!./8&24/!.61!4,&5(!5-8.24!

)6!4,&!2;((&64!/54;.45)6D!+,&!<;&/45)6!#!:);31!35W&!4)!.6/:&(!,&(&!5/J!"#/!7)(2&1!4&3&:)(W569!)63*!.!0.1!4,569nGD!

!

HHD a,.4!8)/545'&!./8&24!,./! 4&3&:)(W569!0&&6!0(569569!4)!*);!/)! 7.(! c0)4,! 7()-!.!8()7&//5)6.3!.61!.!

8&(/)6.3!8)564!)7!'5&:dn!

!

HMD a,.4!6&9.45'&!./8&24!,./!4&3&:)(W569!0&&6!0(569569!4)!*);!/)!7.(!c0)4,!7()-!.!8()7&//5)6.3!.61!.!

8&(/)6.3!8)564!)7!'5&:dn!

!

! !
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+)!0&!-)(&!/8&25752$! #! 4(*! 4)! 4.(9&4! 4,&!-.56!.245'545&/!)7!.!0;/56&//!.6.3*/4! 4)!0&!-)(&!.22;(.4&!)6! 4,&!

8)4&645.3!5-8.24/!)7!:)(W569!7()-!,)-&D!

!

HND V@U\X@!4,&!8.61&-52!.61!?a!/54;.45)6$!4,&/&!.245)6/!:&(&J!!

b!cf)6!;/&1d!C!H!c157752;34d!C!M!c2);31!0&!)845-5K&1d!C!N!c&./*d!C!Q!c)845-5K&1d!

!

- F4.W&,)31&(/i!.6.3*/5/!c564&('5&:d!

- >)--;652.45)6!

- A953&!-&4,)1!.88352.45)6!

- o6):3&19&!)7!4,&!235&64!0;/56&//!/4(;24;(&!

- +&.-!F85(54!

- B()03&-C/)3'569!4,();9,!&=8&(5-&64.45)6!.61!4&/4/!

- A22;(.2*!)7!4,&!1&35'&(.03&!

- X&<;5(&-&64/!&35254.45)6!c.6.3*/5/d!

- +&.-/!C!FW*8&!C!s))-!&42D!

- E&&4569!)7!4,&!!

!

+,&6$!#!2)-8.(&!4,&!8.61&-52!2)64&=4!4,();9,!4,&!/.-&!2(54&(5.D!!

!

HQD %`X#fY!4,&!8.61&-52!.61!?a!/54;.45)6$!4,&/&!.245)6/!:&(&J!!

b!cf)6!;/&1d!C!H!c157752;34d!C!M!c2);31!0&!)845-5K&1d!C!N!c&./*d!C!Q!c)845-5K&1d!

!

+,&!)0Z&245'&!)7!4,)/&!4:)C56C)6&!<;&/45)6/!5/!4)!<;.6457*!4,&!5673;&62&!)7!aU?!.61!&/4.035/,!.!(.1.(!9(.8,!

.33):569!.!23&.(!0&7)(&m.74&(!'5&:D!

!

+)!2)623;1&!4,&!7)(-$!#!:.64!4)!/&&!:,.4!4,&*!4,56W!.0);4!4,&5(!7;4;(&q!,):!1)!4,&*!/&&!4,&!"4)-)(():!:.*!)7!

:)(W569Gn!%&8&61569!)6!4,&5(!.6/:&($!#!:533!0&!.03&!4)!/4.4&!57!4,&*!:533!0&!:533569!4)!2)6456;&!4)!1)!/)!)(!6)4D!

!

HPD ?):!1)!*);!/&&!4,&!7;4;(&!)7!*);(!Z)0!c:,&6!4,&!8.61&-52!/4)8/dn!!

§ U;33!)7752&!

§ U;33!,)-&!

§ ?*0(51!/*/4&-!cMCN!1.*/d!

! !
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D%'=?&(6*"#E(#C*

H762-$8-'

+,();9,!-*!/;('&*$!#!9.4,&(&1!-)(&!4,.6!4:&64*!7&&10.2W!7()-!0;/56&//!.6.3*/4/$!8()1;24!):6&(/$!.61!#+!

8()Z&24!-.6.9&(/!7()-!1577&(&64!2)-8.65&/!:54,!'.(5);/!1)-.56/!)7!.245'545&/D!E*!.;15&62&!-.563*!2)-8(5/&/!

&-83)*&&/$!:54,!)63*!Hbh!/&37C&-83)*&1$!:)(W569!7)(!Ibh!)7!4,&-!56!.!059!2)-8.6*!cuPb!U+@dD!A/!.!(&/;34$!

-*!.;15&62&i/!7&&10.2W/!.(&!(&3&'.64!4)!-*!4,&/5/D!!

!

LM:-83-6'&%2,,&'

U5(/4$!/4.(4569!7()-!4,&!X)0&(4!?.37!/W533/!35/4$!#!:.64&1!4)!,59,359,4!4,&-!0*!2)-8.(569!4,&)(&452.3!&=8&24.45)6/!

:54,!4,&!(&.354*!)7!4,&!7;6245)6!c/&&!1&4.53/!)7!4,&!759;(&/!56!.66&=&!6lHdD!!

!

A/!.!(&/;34$! 4,&!75(/4!)0/&('.45)6!5/!4,.4!2)--;652.45)6!/W533!,./!0&&6!51&64575&1!./!2(5452.3!0*!Hbbh!)7!4,&!

(&/8)61&64/$!-.W569!54!.6!&//&645.3!2)-8&4&62*!56!0;/56&//!.6.3*/5/D!+,&6$!:&!2.6!/&&!7()-!4,&!0.(!2,.(4!

4,.4!8()03&-C/)3'569$!(&<;5(&-&64!&6956&&(569!.61!/4.W&,)31&(!.6.3*/5/!.(&!4,&!7);(!-)/4!'.3;.03&!/W533/!7)(!

.!0;/56&//!.6.3*/4$!.22)(1569!4)!SPh!)7!4,&!(&/8)61&64/D!!

!

?):&'&($!./!#!/4.4&1!56!4,&!8(&/&64.45)6!)7!-*!4,&/5/&!>)-8&4&62&!.053545&/!/;2,!./!4&.-!/85(54!.61!0;/56&//!

/4(;24;(&!W6):3&19&!(&8(&/&64&1!2(5452.3!157752;345&/!56!-*!0;/56&//!.6.3*/4!7;6245)6!c,&(&!Z;19&1!,&387;3!0*!

TPhdD!+,&(&7)(&$!#!:533!6)4!15/-5//!4,&-!./!#!:.64!4)!.//&//!4,&!5-8.24!)6!4,)/&!/W533/!4))D!!

!

!
#*,##*Y*B'7#=*=(++(7C>&(#$*ZW*7<'9&#"*83*
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A74&(:.(1/$!4,&!3./4!7);(!2)-8&4&625&/$!5623;1569!E&&4569!4,&!1&.1356&/$!.22;(.2*!)7!4,&!1&35'&(.03&$!A953&!

cF2(;-d$!.61!;61&(/4.61569!)7!4&2,6)3)9*!3.2W!0&,561!.();61!Pbh$!-.W569!4,&-!3&//!(&3&'.64!7)(!4,&!(&/4!)7!

4,&!(&/&.(2,D!+,5/!3):&(!(.4&!2.6!0&!8.(43*!&=83.56&1!0*!4,&!7.24!4,.4!4,&/&!2)-8&4&625&/!.(&!6)4!)63*!/452W569!

4)!4,&!0;/56&//!.6.3*/4!7;6245)6D!#6!)4,&(!:)(1/$!4,)/&!/W533/!2.6!0&!&=2&84&1!0*!&'&(*!4&.--.4&!:)(W569!)6!

.6!#+!8()Z&24!c7()-!1&!1&'&3)8&(/!4)!4,&!8()Z&24!-.6.9&(/dD!

<#$6-G28N&'2$/,7-$8-'

#!)(5&64&1!4,&!7)(-!.();61!4,&!aU?!2)64&=4D!#4!,./!/5965752.643*!5-8.24&1!-)(&!4,.6!LPh!)7!4,&!.;15&62&!

(&9.(1569!4,&!/;('&*D!+,5/!,59,!(.4&!2)-&/!7()-!4,&!7.24!4,.4!Ibh!)7!4,&-!,.'&!0&&6!:)(W569!7()-!,)-&!.4!

3&./4! 7);(! 1.*/! .! :&&W! /562&! 4,&! 0&9566569! )7! 4,&! 8.61&-52D! +,)/&! 759;(&/! /8&.W! 7)(! 4,&-/&3'&/! ./!

4&3&:)(W569!151!5-8.24!4,&!:)(W&(/D!f)6&4,&3&//$!:&!/4533!6&&1!4)!1&4&(-56&!:,&4,&(!4,.4!5-8.24!(&8(&/&64/!

.!0;(1&6!)(!.6!)88)(4;654*D!

!

+,&(&7)(&$!4,&!75(/4!/4&8!4)!.6.3*/&!5/!4,.4!7)(!SPh!)7!4,&!.;15&62&$!aU?!1)&/!6)4!

(&8(&/&64!.!2)6/4(.564!56!4,&5(!7;6245)6!4)!0&!8()1;245'&!&'&6!4,);9,!54!5-8.24/!4,&!

:.*!)7!:)(W569D!F4533$!Mbh!4,56W!4,.4!54!5/!8(.2452.3!0;4!6)4!8()1;245'&D!+,&!3./4!Ph!

2.66)4!/4.61!4,&!/54;.45)6!.61!7&&3!4&((503&!.0);4!0&569!7)(2&1!4)!:)(W!7()-!,)-&D!!

!

+,5/!,59,!(.4&!)7!SPh!/;(8(5/&1!-&$!/)!#!1&251&1!4)!159!7;(4,&(!564)!-*!.6.3*/5/!0*!./W569!4,&-!.0);4!4,&!

8)/545'&!./8&24/! 4,.4! 4&3&:)(W569!,./!0&&6!0(569569!/562&!E.(2,!MbHID! #!&/4.035/,&1!.! 35/4!)7! 4,&!8)/545'&!

./8&24/!)7!4,&!8.61&-52!7()-!.!:)(W569!8)564!)7!'5&:D!!

!

<.&2321-'#&:-83&'

+,&!-.56!7.24)(!Z;/457*569!4,5/!,59,!(.4&!)7!SPh!5/!4,&!0&44&(!:)(WC357&!0.3.62&$!.33):569!8&)83&!4)!/8&61!45-&!

7)(!4,&-/&3'&/!)(!:54,!4,&5(!7.-53*D!#6!)4,&(!:)(1/$!4,&*!7&&3!7(&&!4)!)(9.65/&!4,&5(!1.*!./!4,&*!:5/,!c./!3)69!

./!4,&5(!:)(W!5/!1)6&!.61!4,&!-&&4569/!7(;547;3dD!

!

E)(&)'&($!4,&*!8)564!);4!4,.4!4,&*!.(&!-)(&!7)2;/&1!./!57!4,&*!:&(&!:)(W569!7()-!.6!)8&6!/8.2&!.4!4,&!)7752&D!

+,5/!2.6!0&!&=83.56&1!0*!/)-&!.((.69&-&64/!-.1&!.4!,)-&!4)!(&.2,!.!:)(W569C7(5&613*!&6'5()6-&64D!+,&!

2)--&64/!.();61!4,&!<;&/45)6!-&645)6!4,.4!/)-&!)7!4,&-!,.1!0);9,4!6&:!7;(654;(&!35W&!1&/W/$!2,.5(/$!)(!.!

/&2)61!2)-8;4&(!/2(&&6D!\6!4)8!)7!4,.4$!/)-&!564&(()9.4&1!8&)83&!2)67&//&1!4,.4!4,&*!&'&6!-)'&1!.:.*!4)!

9&4!.!-)(&!/5965752.64!35'569!83.2&$!.33):569!4,&-!4)!,.'&!.6!&645(&!())-!1&152.4&1!4)!:)(W!c0;(&.;dD!

!

!"#

$"#

'()*"+,( -.!+"+,(
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A6)4,&(!(&2;((569!7.24!5/!4,.4!4,&*!.(&!93.1!6)4!4)!:./4&!45-&!56!4(.7752!Z.-/!)(!8;0352!4(.6/8)(4.45)6$!.61!7;&3!

2)/4/!.(&!1(.-.452.33*!(&1;2&1D!B3;/$!4,&!45-&!4,&*!1)!6)4!/8&61!2)--;4569!2.6!0&!;/&1!4)!(&/4!.!054!-)(&$!

-.W569!4,&-!)6!4)8!7)(-D!

!

U56.33*$!./!/;(8(5/569!./!54! 5/$!aU?!,./!0&&6!0(569569!<;52W&(!564&(.245)6!:54,!2)33&.9;&/$!./!&'&(*0)1*!5/!

/;88)/&1!4)!/54!:54,!,5/!2)-8;4&(!.33!1.*!3)69D!

!

#6!.!6;4/,&33$!4,&!73&=505354*!.33):/!4,&-!4)!/;54!4,&5(!:)(W1.*!4)!4,&5(!8(5'.4&!0*!6&'&(!3)/569!45-&!56!4,&!4(.7752$!

0(569569!4,&-!-)(&!7(&&1)-!.61!<;.354*! 45-&!4)! 7)2;/D!+,5/!/&37C2)64()3!.61!)(9.65/.45)6!0(569!4,&-!/&37C

2)6751&62&!&'&6!4,);9,!4,&*!6&'&(!9&4!4)!/&&!4,&5(!2)33&.9;&/D!

!

O-C#321-'#&:-83&'

f&'&(4,&3&//$!MPh!/4533!/&&!4&3&:)(W569!./!.!0;(1&6$!:54,!/)-&!/)351!6&9.45'&!8)564/!8)564&1!);4D!+,&!-)/4!

(&8&4545'&!.6/:&(!5/!4,&!3.2W!)7!/)25.3!564&(.245)6!:54,!2)33&.9;&/!.61!235&64/D!a,.4!5/!,59,359,4&1!,&(&!5/!6)4!

4,&! 3.2W!)7!2)--;652.45)6$!&'&6! 4,);9,! 54!.88&.(&1! 56! 4,&! 7&&10.2W$!0;4! 4,&!2,542,.4!.();61!.!2)77&&!)(!

1;(569!3;62,45-&D!B&)83&!.(&!Z;/4!&=&2;45)6&(/!0&,561!4,&5(!/2(&&6/!56/4&.1!)7!,;-.6!0&569/D!

!

A6)4,&(! (&2;((569! 7.24! 5/! 4,&! 2);64&(8.(4! )7! 7(&&1)-$! 4(.6/3.4&1! 0*! 157752;345&/! 56! 9&44569! .! 9))1!:)(WC357&!

0.3.62&!1;(569!:)(W1.*/!(&-.56569!4))!-;2,!56!4,&!/.-&!&6'5()6-&64D!%5/2)66&24569!54/!3.84)8!2.6!0&2)-&!

8()03&-.452!./!54!.3:.*/!(&-.56/!.'.53.03&D!#6!.11545)6!4)!4,.4!./8&24$!15/4(.245)6/!2.6!&./53*!564&(7&(&!1;(569!

4,&!1.*$!/;2,!./!6)5/*!6&59,0);(/!)(!7.-53*!-&-0&(/!/4.*569!,)-&D!>)6/&<;&643*$!4,&!.0/&62&!)7!.6!)77525.3!

:)(W569!7(.-&:)(W!Z&)8.(15/&/!2)62&64(.45)6!.61$!4,;/$!8()1;245'54*D!

!

O./43*$!/4.(4569! 56!.!6&:!&6'5()6-&64! 5/!6)!&./*!4,569$!&/8&25.33*!:,&6!4,&!8()Z&24g/!/2)8&!)(!4,&!.(&.!)7!

.88352.45)6!)7!.!4&.-!6&&1/!4)!0&!/4;15&1!.:.*D!V&/51&/!-.W569!.!8.(.33&3!:54,!-*!):6!&=8&(5&62&$!#6!4,&!

0&9566569$! #! 151! 6)4! W6):!-*! 235&64/! .61! 4&.--.4&/! /)!:&33$! /)! #!:./!6&'&(! /;(&! )7! 4,&5(! &=8&24.45)6/$!

564&645)6/$!.61!(&.245)6/D!+,5/!0();9,4!-&!.!3.2W!)7!/&37C2)6751&62&!4,.4!#!,.1!4)!&(./&!4)!(&-.56!8()1;245'&!

56!-*!1&35'&(.03&/D!

!

#4! 5/!.3:.*/!&./*!4)!9&4!2.((5&1!.:.*!.4!,)-&!4)!(&/;-&!4,&!6&9.45'&!./8&24/$!.24569!3&//!8()1;245'&!.61!

5-8.24569!1.53*!();456&D!E)(&)'&($!54!5/!,.(1!4)!/452W!4)!4,&!/2,&1;3&!7()-!,)-&!0&2.;/&!54!/&&-/!2)-8352.4&1!

4)!/4)8!:)(W569D!U56.33*$!4,&!3.2W!)7!,;-.6!8(&/&62&!7&&3/!.:7;3$!.61!7&&3569!3)6&3*!.77&24/!4,&!2)6751&62&$!

4,;/!4,&!<;.354*!)7!4,&!1&35'&(.03&/D! '
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B.M'<,.3&'

#4!.88&.(/!2,.33&69569!4)!<;.6457*!4,&!.88352.45)6!)7!-&4,)1/$!/W533/$!)(!7(.-&:)(W/D!A22)(15693*$!#!2(&.4&1!.!

/2.3&!7()-!b!4)!Q$!4(*569!4)!.//)25.4&!6;-0&(/!:54,!4,&!/54;.45)6!c759;(&/!56!.66&=&!6lMCNdD!+,&!)0Z&245'&!5/!4)!

2)-8.(&!4,&!/54;.45)6!0&7)(&!4,&!7)(2&1!:)(W!7()-!4,&!,)-&!2)64&=4!:54,!4,&!.24;.3!4&3&:)(W569D!+,&(&7)(&$!#!

:533!;/&!0)=!83)4/!(&8(&/&64569!/4.45/452.3!1.4.!56!:,52,!.!(&24.693&!5/!1(.:6!4)!(&8(&/&64!4,&!/&2)61!.61!4,5(1!

<;.(453&/$!;/;.33*!:54,!.!'&(452.3!356&!56/51&!4)!56152.4&!4,&!-&15.6!'.3;&D!+,&!3):&(!.61!;88&(!<;.(453&/!.(&!

/,):6!./!,)(5K)64.3!356&/!)6!&54,&(!/51&!)7!4,&!(&24.693&!c\=7)(1!O.69;.9&/$!MbMbdD!!

\0/&('.45)6/!0&7)(&!4,&!8.61&-52!

"b!cf)6!;/&1d!C!H!c157752;34d!C!M!c2);31!0&!)845-5K&1d!C!N!c&./*d!C!Q!c)845-5K&1dG!/D!!

- @'&6!4,);9,!&'&(*!8()2&//!5/!6)4!)845-5/&1$!4,&*!.(&!.33!;/&1!0*!-*!.;15&62&D!

- E)/4!)7!4,&!-&.6/!.(&!/54;.4&1!0&4:&&6!MDP!.61!ND!

- +,&!,59,&/4!-&.6/!.(&!>)--;652.45)6$!+&.-!/85(54$!B()03&-C/)3'569$!.61!X&<;5(&-&64/!.6.3*/5/!:,52,!

.33!/4.61!./!4,&!8533.(!)7!.!9))1!0;/56&//!.6.3*/4D!

- +,&!A953&!-&4,)1!/,):/!.!3):&(!4(&61$!/59657*569!4,.4!&'&(*0)1*!1)&/!6)4!;/&!4,.4!/8&25752!7(.-&:)(W!

c:,52,!/);61/!6)(-.3$!1&8&61569!)6!4,&!2)-8.6*!)(!4,&!8()Z&24dD!F4533$!54/!-&.6!5/!.0)'&!M$!-&.6569!4,.4!

54!:)(W/!:,&(&!4,&!7(.-&:)(W!5/!.8835&1D!

- +,&!83)4!)7!+&.-/!p!FW*8&!p!s))-!&=4&61/!54/&37!&'&63*!7()-!b!4)!N$!-&.6569!4,.4!./!-.6*!8&)83&!;/&!

4,&/&!4))3/!./!8&)83&!:,)!1)!6)4D!v&4$!:&!/&&!.!-&15.6!)7!HDM$!-&.6569!4,.4!,.37!)7!4,&!0;/56&//!.6.3*/4!

1)&/!6)4!;/&!4,&-!/5965752.643*D!

!
$*,##*[C'%&(&'&(L#*F'&'*6)>>#7&()%*9'"'?"'9<*
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Box Plots of skills before forced teleworking context

Stakeholders analysis Communication Agile (Scrum) Business structure knowledge

Team Spirit Problem solving Accuracy of the deliverable Requirements engineering

Teams - Skype - Zoom… Meeting of the deadlines
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\0/&('.45)6/!1;(569!4,&!8.61&-52!

"b!cf)6!;/&1d!C!H!c157752;34d!C!M!c2);31!0&!)845-5K&1d!C!N!c&./*d!C!Q!c)845-5K&1dGD!

!

- @'&6!4,);9,!&'&(*!8()2&//!5/!6)4!)845-5/&1$!4,&*!.(&!/4533!.33!;/&1!0*!-*!.;15&62&D!

- E)/4!)7!4,&!-&.6/!.(&!/54;.4&1!0&4:&&6!M!.61!MDPD!

- +,&!,59,&/4!-&.6!5/!+&.-/!p!FW*8&!p!s))-!:54,!NDHD!

- +&.-!F85(54!/,):/!.!3):&(!4(&61!0&4:&&6!e157752;34e!.61!e2);31!0&!)845-5/&1eD!

- @=2&84!7)(!4,&!+&.-/!p!FW*8&!p!s))-!83)4$!6)6&!(&.2,&/!4,&!4,(&/,)31!Q$!-&.6569!4,.4!&'&(*!8()2&//!

2);31!/4533!0&!)845-5/&1D!! '

0

0,5

1

1,5

2

2,5
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3,5

4

4,5
Box Plots of skills during forced teleworking context

Stakeholders analysis Communication Agile (Scrum) Business structure knowledge

Team Spirit Problem solving Accuracy of the deliverable Requirements engineering

Teams - Skype - Zoom… Meeting of the deadlines
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>(5452/!.61!2)-8.(5/)6/!

!

+,&!75(/4!5-8(&//5)6!5/!4,.4!&'&(*!56/4.62&!1&2(&./&1!&=2&84!7)(!4,&!+&.-/!p!FW*8&!p!s))-D!`635W&!.33!4,&!

(&/4$!54!,./!(5/&6!7()-!.!-&.6!)7!HDMP!4)!NDH$!:566569!.3-)/4!M!8)564/D!E)(&)'&($!4,&!&=254569!7.24!5/!4,.4!56!4,&!

/&2)61!83)4$!&'&(*!0;/56&//!.6.3*/4!,.1!;/&1!)6&!)7!4,&!2)--;652.45)6!4))3/$!:,53&!0&7)(&!4,&!4&3&:)(W569$!

/)-&!)7!4,&-!6&'&(!151D!>)6/&<;&643*$!4,&!-&15.6!&<;.3/!NDP$!:,&(&./!54!)63*!.-);64&1!4)!H!0&7)(&!4,&!

8.61&-52D!?.37!)7!4,&!VA/!564&(()9.4&1!/:542,&1!7()-!"157752;34G!4)!"&./*G!1;&!4)!aU?D!

B.(.1)=52.33*$!4,&!>)--;652.45)6!83)4!4&61/!4)!/3):!1):6$!:54,!.!-&15.6!)7!CH!8)564!1;&!4)!4,&!:)(W!7()-!

,)-&D!B.//569!7()-!"&./*G!4)!e2);31!0&!)845-5/&1eD!!

`6/;(8(5/5693*$!4,&!-)/4!2(5452.3!1()8C)77! 5/!4,&!+&.-!F85(54!83)4$!:54,! 54/!-&.6!83;69569!7()-!NDHP!4)!HDLP$!

3)/569!HDN!8)564/D!+,&!/.-&!'.(5.45)6!.88&.(/!:,&6!:&!3))W!.4!4,&!-&15.6$!/59657*569!4,.4!&'&(*0)1*!&'&63*!

/,.(&/!4,&!4(&61D!#4!1)&/!6)4!.88&.(!35W&!.!/;(8(5/&$!./!:&!3)/&!&'&(*!/)25.3!2)64.24!:54,!);(!4&.--.4&/!7()-!

,)-&D!

X&9.(1569!4,&!4:)!)4,&(!-.56!/W533/!8(&'5);/3*!51&64575&10D!a&!2.6!.3/)!)0/&('&!.!1&2(&./&!56!0)4,!B()03&-!

F)3'569!.61!X&<;5(&-&64/!.6.3*/5/D!#61&&1$!4,&5(!-&.6/!,.'&!(&/8&245'&3*!1&2(&./&1!7()-!MDL!4)!MDMP!.61!

MDIP!4)!MDQ$!.61!4,&5(!-&15.6/!1&2(&./&1!(&/8&245'&3*!7()-!N!4)!MDP!.61!7()-!N!4)!MD!\6!.'&(.9&$!4,&!7);(!

8(5-.(*!/W533/!4,.4!1&756&!4,&!7;6245)6!)7!4,&!0;/56&//!.6.3*/4/!,.'&!.33!(&.2,&1!4,&!"2);31!0&!)845-5/&1G!/533!

1;&!4)!4&3&:)(W569D!

A/!.!2)623;/5)6!)7!4,&!0)=!83)4/$!:&!,.'&!7.2&1!75'&!/5965752.64!'.(5.45)6/$!:,&(&!7);(!)7!4,&-!.(&!6&9.45'&D!

f)6&4,&3&//$!1&/854&!.!1):6:.(1!4(&61$!4,&!)4,&(!759;(&/!(&-.56&1!/4&.1*D!>)6/&<;&643*$!:&!/4.4&!4,.4!aU?!

,./!6)!(&&3!5-8.24!)6!4,&!9&6&(.3!8()1;245'54*!)7!.!0;/56&//!.6.3*/4D!A22)(1569!4)!4,&!/;('&*$!4,5/!5/!-.563*!

0&2.;/&!:)(W569!7()-!,)-&!)77&(/!-)(&!7)2;/D!+&3&:)(W569!,./!6)4!5-8.24&1!4,&!/4.W&,)31&(g/!.6.3*/5/!./!

4,&! 83)4! /,):/! ;/! 6)! '.(5.45)6/$! .33):569! VA/! 4)! W&&8! 4,&! &35254.45)6! 8()2&//! )6! 4(.2WD! @'&6! 4,);9,! 54!

/5965752.643*!5-8.24/!2)--;652.45)6!.61!4&.-!/85(54$!:&!2.6!)0/&('&!4,.4!4,&!.22;(.2*!)7!4,&!1&35'&(.03&!,./!

6)4!0&&6!5-8.24&1D!+,&!&-&(9&62&!)7!6&:!2)--;652.45)6!2.6!8.(43*!&=83.56!4,5/!.61!567)(-.45)6!/,.(569!

!
%*,##*\O]7#9&#=*$R(>>$^*7<'"&*
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4))3/!56!4,&!0;/56&//!/&24)(!35W&!+&.-/!.61!FW*8&D!U;(4,&(-)(&$!:&!&'&6!9;&//!.!/359,4!5-8()'&-&64!56!4,&!

1&.1356&!-&&4569/!1;(569!4,&!8.61&-52D!

J#6#0'./'-1.,732.$' '

A6)4,&(!:.*!4)!'5/;.35/&!4,&!5-8.24!)7!4&3&:)(W569!5/!4,&!(.1.(!2,.(4D!+,5/!(.1.(!,./!0&&6!&/4.035/,&1!0./&1!

)6!4,&!-&.6/!)7!&.2,!/W533!0)4,!0&7)(&!.61!1;(569!4,&!8.61&-52D!#4!:533!(&73&24!4,&!/.-&!4(&61/!./!4,&!0)=!

83)4/!0;4!:54,);4!.!6;-&(52.3!/2.3&D!a,.4!5/!&//&645.3!4)!;61&(/4.61!56!4,5/!2,.(4!5/!4,&!'.(5.45)6!0&4:&&6!4,&!

4:)!2)64&=4/D!+,&!9(&.4&(!4,&!/8.2&!0&4:&&6!4,&!4:)!(.1.(/$!4,&!-)(&!/5965752.64!4,&!5-8.24!)7!aU?!)6!4,&!

/W533!c759;(&/!56!.66&=&!6lQdD!!

!

A/!7)(&2./4$! 4,.6W/!4)!4,&!8(&'5);/!83)4/$!:&!/&&!.!/5K&.03&!6&9.45'&!'.(5.45)6!7)(!>)--;652.45)6$!+&.-!

F85(54$!V;/56&//!/4(;24;(&! W6):3&19&$!B()03&-C/)3'569$!.61!X&<;5(&-&64/!&6956&&(569D!+,5/!-59,4! /);61!

.3.(-569!./!:&!/.:!4,.4!4,)/&!&3&-&64/!(&8(&/&64&1!4,&!-)/4!'.3;.03&!/W533/!7)(!4,&!VA!7;6245)6D!!

\6!4,&!2)64(.(*$!:&!/&&!.!/5965752.64! 5-8()'&-&64! 56!;/569!4,&!4))3/!+&.-/$!FW*8&!.61!s))-D!+,&6!:&!

9;&//!/359,4!;89(.1&!2)62&(6569!4,&!-&&4569!)7!4,&!1&.1356&/D!a&!2&(457*!.!359,4!3):569!4(&61!./!:&!3))W!.4!

4,&!)(.69&!2;(0!2)-8.(&1!4)!4,&!03;&!)6&D!f&'&(4,&3&//$!/)-&!8)564/!/;2,!./!.22;(.2*!)7!4,&!1&35'&(.03&/!

.61!4,&!;/&!)7!4,&!A953&!7(.-&:)(W!.44&/4!4)!)63*!.!456*!5-8.24$!/)-&45-&/!6)4!&'&64!(&3&'.64$!)7!4&3&:)(W569!

)6!4,&!7;6245)6!)7!0;/56&//!.6.3*/4/D!!!

#6!.!6;4/,&33$!4,&!5-8.24!)7!4,&!aU?!2)64&=4!5/!1.-.9569!.61!5/!.//&//&1!.4!CHbDTIh!)6!4,&!0;/56&//!.6.3*/4!

Z)0D!+,5/!759;(&!2)-8.(&/!4,&!.'&(.9&!/W533/!.88352.45)6!)7!MDTM!0&7)(&!4,&!3)2W1):6!.61!MDNQ!1;(569D!

!

1"*2(3.45(6!7*8*49!+!

:.;;<8+=*"+.8

>)+4(7?1=6<;@

A<!+8(!!7!"6<="<6(728.B4(5)(

C(*;71D+6+"

-6.E4(;7!.4,+8)

>==<6*=97.F7"3(75(4+,(6*E4(

G(H<+6(;(8"!7(8)+8((6+8)

C(*;!7I 129D(7I J..;K

L(("+8)7.F7"3(75(*54+8(!

3'<'"*)+*$F(==$G*B#+)"#*'%<*<8"(%>*&5#*+)"6#<*&#=#C)"F(%>*6)%&#H&

!"#$%" &'%()*
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?):&'&($! 5/! 4,&!-)/4! 5-8)(4.64!'.(5.45)6!6&2&//.(53*! 4,&!-)/4! 5-8.247;3n!+)!1(.:!(&3&'.64!2)623;/5)6/$! #!

1&251&1!4)!&/45-.4&!4,&!1577&(&64!'.(5.45)6/!56!.!-&.65697;3!:.*!0*!:&59,4569!4,&!2.32;3.4&1!(&/;34/!;/569!4,&5(!

5-8)(4.62&!2)&77525&64!1&756&1!&.(35&(!56!4,&!<;&/45)66.5(&D!U)(!&=.-83&$!4,&!(&8(&/&64.45)6!)7!4,&!'.(5.45)6!

56! 4,&! .88352.45)6! )7! 4,&! A953&! 7(.-&:)(W$! Z;19&1! 4)! 0&! 8.(.-);64! 0*! PPh! )7! 4,&! VA/$! :533! 0&! -)(&!

(&8(&/&64.45'&!)7!(&.354*!0*!0&569!:&59,4&1!4,.6!4,.4!)7!4,&!2)--;652.45)6!Z;19&1!4)!0&!Hbbh!;/&7;3D!

#6!4,5/!:.*$!:&!2.6!8(&25/&3*!/&&!4,&!'.(5.45)6/!.61!4,&5(!5-8.24!)6!4,&!0;/56&//!.6.3*/4!7;6245)6!c759;(&/!56!

.66&=&!6lPdD!!

+,5/!:&59,4&1!'5&:!/,):/!4,.4!4,&!75'&!/W533/!2)6/51&(&1!&//&645.3!7)(!0;/56&//!.6.3*/4/!,.'&!1&2356&1!1;&!4)!

:)(W569!7()-!,)-&$!.34,);9,!4,&!;/&!)7!6&:!&C4))3/!c+&.-/$!FW*8&$!s))-d!,./!5-8()'&1!2)6/51&(.03*D!+,.4!

-&.6/!4,.4!4,&(&!.(&!/4533!6&:!:.*/!4)!0&!7);61!4)!(&1(&//!4,.4!4(&61D!#4!5/!2(;25.3!4)!/4(.59,4&6569!;8!4,&!3&'&3!

)7!2)--;652.45)6!./!54!(&8(&/&64/!.!8533.(!7)(!4,&!7;6245)6!)7!.6!.6.3*/4$!./!:&!/.:!56!4,&!1&756545)6!)7!4,&!W&*!

2)62&84/J!!

!

eV;/56&//!(&<;5(&-&64/!2)33&245)6!/4.61/!7)(!.!2(5452.3!.245'54*!0&2.;/&! 54!)74&6!1&4&(-56&/!4,&!/;22&//!)(!

7.53;(&!)7!.!8()Z&24D!+,&!:.*!.6.3*/4/!564&(.24!:54,!/4.W&,)31&(/!.61!9.4,&(!4,&5(!(&<;5(&-&64/!5/!&//&645.3!7)(!

4,&!73);(5/,569!)7!4,&!8()Z&24D!+,&(&7)(&$!2)--;652.45)6!.61!4(.6/8.(&62*!/,);31!.3:.*/!.883*!56!4,5/!8.(4!)7!

4,&!8()2&//GD!

!

>)-8.(&1!4)!4,&!(.:!'.(5.45)6$!4,&!5-8.24!)7!4,&!aU?!2)64&=4!(&-.56/!6&9.45'&!0;4!5/!.//&//&1!.4!CIDTMh!

)6!4,&!0;/56&//!.6.3*/4!Z)0D!+,5/!759;(&!2)-8.(&/!4,&!:&59,4&1!.'&(.9&!/W533/!.88352.45)6!)7!MDTM!0&7)(&!4,&!

3)2W1):6!.61!MDNS!1;(569D! !

1"*2(3.45(6!7*8*49!+!

:.;;<8+=*"+.8

>)+4(7?1=6<;@

A<!+8(!!7!"6<="<6(728.B4(5)(

C(*;71D+6+"

-6.E4(;7!.4,+8)

>==<6*=97.F7"3(75(4+,(6*E4(

G(H<+6(;(8"!7(8)+8((6+8)

C(*;!7I 129D(7I J..;K

L(("+8)7.F7"3(75(*54+8(!

J#6#0'./'I-2C"3-6'&%2,,&P'+-/.0-'#$6'6702$C'3"-'/.08-6'3-,-I.0%2$C'8.$3-M3

!"#$%" &'%()*
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-."/+%0&@2&-'*)$4,5'*&'(&+.%&0%,%"0).&
+,&!-.56!8)564!)7!4,5/!(&/&.(2,!5/!4,.4!4&3&:)(W569!5/!6)4!/&&6!./!.!4,(&.4!7()-!059!2)-8.65&/g!8)564!)7!'5&:!

0;4!./!.6!)88)(4;654*D!E)(&! 4,.6!LLh!)7! 4,&! 564&(()9.4&1!8&)83&!/&&!aU?!./!.!8)/545'&!./8&24!)7! 4,&5(!

7;6245)6D! X&9.(1569! 4,&! /;('&*g/! (&/;34/$! &'&6! 4,);9,! 4,&! 8.61&-52! 2)64&=4! ,./! 5-8.24&1! 4,&! 0;/56&//!

.6.3*/4! 7;6245)6$! 4,&!8()1;245'54*! ,./!6)4D!B&)83&!:,)!8(&'5);/3*!:)(W&1!.4! ,)-&!)22./5)6.33*! .61! 4,&6!

562(&./&1! 4,&! 564&6/54*!)7! 4,&5(!aU?!&=8&(5&62&1!.6! 562(&./&! 56!8()1;245'54*D!\6! 4,&!2)64(.(*$!1;(569! 4,&!

8.61&-52$!4,)/&!:,)!151!6)4!562(&./&!4,&!7(&<;&62*!)7!aU?!)(!:,)!,.1!6&'&(!:)(W&1!7()-!,)-&!0&7)(&!

&=8&(5&62&1!.!/5965752.64!1&2(&./&!56!8()1;245'54*D!cV&6!@4,&(519&!^!O5$!MbMbdD!!

!

>)--;652.45)6! 5/! 4,&!-)/4!&'51&64! 5//;&!)(5956.4569! 7()-!4&3&:)(W569D! #4! (&8(&/&64/!.!85')4.3!8)564! 56! 4,&!

(&3.45)6/,58!0&4:&&6!0;/56&//!.6.3*/4/!.61! 4,&5(!235&64/$!.61! 54! 5/!'54.3! 4)!W&&8! 54!.22&84.03&!0&4:&&6! 4,&!

/4.W&,)31&(/!.61!4,&!8()Z&24! 4&.-D!f)6&4,&3&//$! 54!1)&/!6)4!-&.6!4,.4!&'&(*4,569!(;6/!8&(7&243*D! #61&&1$!

0;/56&//!(&<;5(&-&64/!.61!&35254.45)6!8()2&//!(&3*!)6!.!23&.(!-;4;.3!2)-8(&,&6/5)6D!

!

A74&(! 7)33):569!;8!:54,! (&/8)61&64/! 4)! 1&4&(-56&!:,.4! 4,&*!-&.64! 0*! 2)--;652.45)6$! 4,&! 3&.(6569! 4&.-!

51&64575&1!/8&25752!4)852/$!5623;1569!'5(4;.3!.61!7.2&C4)C7.2&!-&&4569/$!7)(-.3!8(&/&64.45)6/$!4&.-!/W533/$!&-.53$!

.61!564&(8&(/)6.3!2)--;652.45)6D!#4!51&64575&1!&59,4!/)74!/W533/!4,.4!/&65)(!-.6.9&(/!0&35&'&!2)64(50;4&!-)/4!

4)! &-83)*&&! 8&(7)(-.62&$! :54,! 2)--;652.45)6! 4)88569! 4,&! 35/4D! F&65)(! -.6.9&(/! 2)-83.56&1! 4,.4! #+!

&-83)*&&/!:&(&!9&6&(.33*!;62)-7)(4.03&D!A4! 4,&!/.-&! 45-&$! 4,&*! 4.3W&1$!,.1!157752;34*!9&44569! 4,&5(! 51&./!

.2()//!.61!/8)W&!)'&(!4,&!,&.1/!)7!4,&5(!c6)6C4&2,652.3d!0;/56&//!8.(46&(/D!a,&6!/8&.W569!4)!2)33&.9;&/!

.61!4&.-!-&-0&(/$!4,&*!,.1!157752;34*!51&6457*569!W&*!8)564/!.61!)74&6!9)4!3)/4!56!4,&!1&4.53/!c?*6&/$!MbHMdD!!

!

U()-! .! 7;4;(&C)(5&64&1! 8)564! )7! '5&:$! 4,5/! 5//;&! 5/! 4)! 0&! 4.2W3&1! /&(5);/3*! ./! :&! 564&61! 4)! &/4.035/,! .!

/;/4.56.03&!:.*! )7!:)(W569D! #61&&1$! 2)-83*569!:54,! 4,&! 4&3&:)(W569! (&9;3.45)6/$!-)(&! 4,.6! LQh!)7! VA/!

7)(&2./4!4,&-/&3'&/!:)(W569!56!.!,*0(51!/*/4&-D!+,&*!/,);31!)63*!0&!.4!4,&!)7752&!7)(!4:)!1.*/!.!:&&WD!+,&!

4,(&&!)4,&(/!:);31!0&!1&152.4&1!4)!aU?D!\6!4)8!)7!4,.4$!Ph!/&&!4,&-/&3'&/!:)(W569!7()-!,)-&!&'&(*!1.*D!

#6!)4,&(!:)(1/$!.3-)/4!656&!0;/56&//!.6.3*/4/!);4!)7!4&6!:533!6&&1!4)!5-8()'&!4,&5(!2)--;652.45)6!/W533/!./!

4,&*!564&61!4)!4&3&:)(WD!!

!

! !
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+,5/!9(.8,!4&33/!;/!4,.4$!.34,);9,!4&3&:)(W!,./!6)4!5-8.24&1!4,&!VA/g!&77525&62*!.61!:.*!)7!:)(W569$!4,&(&!5/!

.!2&(4.56!:5335696&//!4)!2)-&!0.2W!c4:)C4,(&&!1.*/!.!:&&Wd!4)!:)(W!7.2&C4)C7.2&$!W&&8569!7;33C(&-)4&!:)(W!

.:.*D!!

!

A22)(1569!4)!4,&!\8565)6a.*!0.()-&4&($!4,&!8/*2,)3)952.3!15/4(&//!)7!&-83)*&&/!/&&-/!4)!,.'&!5-8()'&1!

/562&!4,&*!:&(&!.03&!4)!(&4;(6!4)!4,&5(!:)(W83.2&/D!\6!4,&!)4,&(!,.61$!0;(6C);4/!W&&8!(5/569!4)!MPh!-)(&D!

+,&!&=83.6.45)6!1)&/!6)4!35&!56!8&(7)(-.62&!0;4!-59,4!35&!56!-&64.3!,&.34,!.61!:&33C0&569!.4!:)(WD!!

M<447NFF+=(

##O M<447P.;(

/O

P9E6+57!9!"(;

Q&O
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6-#40/4#)'6#-0'

-."/+%0&A2&B'$4+5'*&?%,5C*&

.%&")<86&()%*

A/!4,&!2)64&=4!.61!4,&!:.*!)7!:)(W569!,.'&!2,.69&1!2)-83&4&3*$!0;/56&//!.6.3*/4/!,.'&!,.1!4)!.1.84!4)!4,&!

4&3&:)(W!(&9;3.45)6D!+,5/!6&:!/54;.45)6!,./!0();9,4!6&:!(59,4/!.61!)0359.45)6/!56!:,52,!:)(W&(/!.(&!7(&&!4)!

)(9.65/&!4,&5(!:)(W569!45-&$!(&/8&24569!4,&5(!/2,&1;3&/!.61!:)(W3).1D!

!

A22)(1569!4)!4,&!4,&)(*!.61!4,&!W&*!2)62&84/i!1&756545)6!8.(4$!2)--;652.45)6!/4.61/!./!.!2(5452.3!7.24)(!56!4,&!

/;22&//!)7!.!15954.3!4(.6/7)(-.45)6$!./!54!5/!.!:,)3&$!2)-8(5/569!/&'&(.3!1.53*!4./W/!)7!0;/56&//!.6.3*/4/D!+,&5(!

)0Z&245'&!5/!4)!7)(-;3.4&!.61!8()1;2&!.!(&<;5(&-&64/!/8&25752.45)6!7)(!/*/4&-!2(&.45)6!.61!/)74:.(&!/)3;45)6/D!

+,&*!.(&!4)!2(&.4&!35.5/)6/!.-)69!/4.W&,)31&(/!4)!&35254$!.6.3*/&$!2)--;652.4&$!.61!'.351.4&!(&<;5(&-&64/D!

v&4$! 4,&!-)/4!15(&24!:.*! 4)! 7561!);4!:,.4!/)-&)6&!W6):/! 5/! 4)!./W! 4,&-D!+,&(&7)(&$!2)--;652.45)6!.61!

4(.6/8.(&62*!/,);31!.3:.*/!.883*!56!4,5/!8.(4!)7!4,&!8()2&//D!

!

r5.! 4,&! 7)(-$! :&! .3/)! (&4(5&'&1! 4,.4! 4,&! /)74! /W533! e2)--;652.45)6e! :./! 1.53*! (&<;5(&1! 0*! Hbbh! )7! 4,&!

(&/8)61&64/D!+,&!/&2)61!)0/&('.45)6! (&'&.3/!.! /4()69! 5-8.24! 56! 4,&! 2)64&=4! )7! .! 3.(9&!2)-8.6*!)6! 4,&!

2)--;652.45)6!3&'&3!.61!4,&!+&.-!F85(54!356W&1!4)!7)(2&1!aU?D!?):&'&($!./!+&.-!F85(54!5/!6)4!/8&25752!4)!

4,&!0;/56&//!.6.3*/4!7;6245)6$!54!5/!157752;34!4)!.//&//!54/!5673;&62&!56!4,&!2)64&=4!)7!4,5/!4,&/5/D!F)-&!&3&-&64/!

)7!(&/8)6/&!2.6!0&!8()'51&1!56!4,5/!/)3;45)6!1&/596$!0;4!54!5/!.!/)25.3!./8&24!4,.4!(&73&24/!.!7&&3569!)7!0&3)69569D!

#4!9)&/!:54,);4!/.*569!4,.4!4,5/!7&&3569!5/!;61&(-56&1!0*!/)25.3!15/4.62569$!0;4!4,5/!4&=4!7)2;/&/!)6!4,&!7;6245)6!

)7!4,&!0;/56&//!.6.3*/4!.61!0;/56&//!(&<;5(&-&64/D!A34,);9,!4,&!/;0Z&24!5/!&//&645.3$!-*!8.8&(!5/!6)4!(&3&'.64!

&6);9,!4)!1&.3!:54,!4,5/!/)25)3)952.3!5//;&D!

!

U56.33*$!4,&!3./4!9(.8,!/,):/!4,.4!7;4;(&!:)(W569!-&4,)1/!:533!0&!56!.!,*0(51!7(.-&:)(W$!:,52,!:533!3&.1!8&)83&!

4)! 2)6456;&! 4&3&:)(W569D! +,&/&! 7561569/! 3&.1! -&! 4)! /&&W! /)3;45)6/! 4)! (&1;2&! 4,&! 6&9.45'&! ./8&24/! )7!

4&3&:)(W569!)6!2)--;652.45)6!4)!/;/4.56!8()Z&24!-.6.9&-&64!.61$!-)(&!/8&25752.33*$!4,&!&35254.45)6!8()2&//!

56!.!,*0(51!:)(W!2)64&=4D!
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I?B"(<*,?$&#7*

#-83&-&64569! .! ,*0(51! /*/4&-! :54,! 54/! .1'.64.9&/! .61! 15/.1'.64.9&/! (&<;5(&/! .! 2&(4.56! (59);(! 56! 4,&!

)(9.65/&1!:)(W3).1D!#61&&1$!6)4!.33!4./W/!.(&!)845-5/&1!7)(!(&-)4&!:)(W569$!/)!:)(W!/&//5)6/!-;/4!0&!/8354!

.22)(1569! 4)! 4,&5(! 2)64&64$! )0Z&245'&$! .61! .;15&62&D! U)(! &=.-83&$! ./W569! 7;6245)6.3! <;&/45)6/! .0);4! 4,&!

/)74:.(&!4)!0&!1&35'&(&1!2.6!<;52W3*!0&!1)6&!7()-!.!2)-8;4&($!:54,);4!0&569!7.2&C4)C7.2&!:54,!8&)83&D!\6!

4,&!)4,&(!,.61$!2.((*569!);4!.!8()1;245)6!/4.(4C;8!)(!.!1&-)6/4(.45)6!)7! 4,&!1&35'&(.03&!2.6!8)/&!/&'&(.3!

8()03&-/!56!4,&!&'&64!)7!.!(&-)4&!-.37;6245)6D!#4!5/!&//&645.3!4)!8(5)(545/&!*);(!4./W/!4)!W6):!:,52,!)6&/!2.6!

0&!1)6&!(&-)4&3*!.61!:,52,!)6&/!.(&!3&//!&./*$!.61!4,&(&7)(&!4)!7.');(!7.2&C4)C7.2&!/&//5)6/!4)!4.2W3&!4,&-D!

A/!4,&!759;(&/! 56!4,&!8(&'5);/!/&245)6!/,):&1$!6&:!)6356&!4))3/!,.'&!0&&6!2(&.4&1! 56!(&2&64!-)64,/!.61!

*&.(/D!#6!)(1&(!4)!,&38!;/!56!4,&!:.*!:&!:)(W!.61!4)!2)--;652.4&!<;&/45)6/$!(&<;&/4/$!2)62&(6/!)(!(&-.(W/$!

4,&(&!.(&!1577&(&64!2)33.0)(.45)6!83.47)(-/!-.1&!.'.53.03&!0*!2)-8.65&/!7)(!4,&5(!0;/56&//!.6.3*/4/D!

JK6)=='B)"'&()%*&))=$*

A74&(!4:)!*&.(/!)7!,*0(51!.245'54*$! 3&.1&(/!:533!6&&1!4)!(&4,56W!8,*/52.3!/8.2&/!.61!2;34;(.3!6)(-/!4)!-.W&!

45-&!56!4,&!)7752&!:)(4,!2)--;4569!4)D!+,5/!-&.6/!1&4&(-56569!:,)$!:,*$!.61!:,&(&!4)!-&&4!56!8&(/)6!.61!

&6/;(569!4,.4!8,*/52.3!/8.2&/!.(&!1&/596&1!4)!,&38!,*0(51!4&.-/!7&&3!2)66&24&1!.61!&69.9&1D!+)!4,5/!&61$!

/&'&(.3!83.47)(-/!,.'&!(&2&643*!0&&6!2(&.4&1!c+&.-/$!FW*8&!@64&(8(5/&$!s))-dD!

\6!4)8!)7!4,.4$!6&:!&C4))3/!,.'&!&-&(9&1!4)!W&&8!(&-)4&1!8()1;245'54*!.4!54/!8&.WD!+,&!)0Z&245'&!,&(&.74&(!5/!

4)!.1)84!.61!.1.84!4,)/&!&C4))3/!4)!4,&!&35254.45)6!&=&(25/&!7)(!.!9))1!0;/56&//!(&<;5(&-&64!8()2&//D!#!564&61!

4)!&/4.035/,!.!6)6C&=,.;/45'&!35/4!)7!4,)/&!(&3.45'&3*!6&:!4))3/D!

!-#G&'QE%D:-'#$6'R..GS'

F)74:.(&!7()-!4,&!E52()/)74!\7752&!/;54&!.33):/!-&&4569/!4)!0&!,&31!(&-)4&3*$! 4,();9,!)6&g/!

2)-8;4&($!&.2,!)6!)6&g/!):6!c.4!,)-&!)(!56!.!-&&4569!())-dD!+,&!83.47)(-!:./!3.;62,&1!75'&!

*&.(/!.9)!.61!,./!0&2)-&!.!-;/4!56!V&395.6!2)-8.65&/!c.61!:)(31:51&d!7)33):569!4,&!8.61&-52D!

V.2W!4,&6$!'51&)!2)67&(&62569!:./!6)4!4,&!6)(-$!0;4!4)1.*!+&.-/!,./!0&2)-&!.!4(;&!,;0!7)(!2)33.0)(.45)6!

.61!4&.-:)(WD!>)-056569!./*62,()6);/!.61!/*62,()6);/!2)33.0)(.45)6!56!.!/5693&!8()1;24!(&8(&/&64&1!.!

;65<;&!)88)(4;654*!4)!(&5-.956&!,):!:&!:)(W$!3&.(6$!.61!2)66&24!:54,!)4,&(/!c?&(/W):54K$!MbMMdD!A/!.!(&/;34$!

4)1.*$!-)(&! 4,.6!MSb!-5335)6!8&)83&!(&3*!)6!+&.-/!7)(!,*0(51!:)(W$!.61!)'&(!Pbh!)7!)(9.65/.45)6/!,.'&!

/4.61.(15/&1!)6!+&.-/D!\6!4)8!)7!4,.4$!E52()/)74!.3/)!3.;62,&1!.!-)053&!.88$!.33):569!Lb!-5335)6!;/&(/!4)!

7)33):!4,&5(!2.33/!.61!-&&4569/!7()-!&'&(*:,&(&$!35W&!.!/4.61.(1!8,)6&!2.33!cE52()/)74$!MbMMdD! '

#4!5/!6&'&(!&./*!4)!0&!56!4,&!/8)4359,4D!#4!5/!2,.33&69569!4)!-.W&!8):&(7;3!8(&/&64.45)6/!:54,);4!.!(&.3!.;15&62&D!

U)(! 4,5/! (&./)6$! 54! 5/!.1'5/.03&! 4)!8(&/&64!.!2.33!:54,!'5/;.3!/;88)(4D!+,&/&!'51&)!2)67&(&62569!83.47)(-/g!
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e/2(&&6! /,.(569e! 7&.4;(&! 5/! /)! '.3;.03&D! #4! (&83.2&/! 4,&! 4(.1545)6.3!:,54&0).(1/!.61!8()Z&24)(/! 56!-&&4569!

())-/D!

!

a,.4!1577&(&645.4&/!+&.-/!7()-!54/!2)-8&454)(/!5/!54/!&./&!)7!83.66569D!#61&&1$!0&569!8.(4!)7!4,&!95.64!E52()/)74!

.61!4,&!)6356&!-&//.9569!/*/4&-!\;43))W$!54!5/!&77)(43&//!4)!/2,&1;3&!.!2.33!)(!.!-&&4569!:54,!*);(!8()7&//5)6.3!

2)64.24/!56!*);(!2)-8.6*!.11(&//!0))W!c2)33&.9;&/$!2;/4)-&(/dD!\6!4,&!2)64(.(*$!FW*8&!.61!s))-!(&<;5(&!

.6!&-.53!.11(&//$!:,52,!*);!1)!6)4!.3:.*/!,.'&D!A3/)$!4)!,&38!2))(156.4&!:)(W!45-&!:54,!4&.-/$!\;43))W!

.33):/!*);!4)!(&/8)61!4)!-&&4569/!.61!56152.4&!(&.3!)(!'5(4;.3!8(&/&62&D!

<.I-0<.2$3'

+,&!0&/4!&=.-83&!)7!'5/;.3!/;88)(4!7)(!.!'51&)2)67&(&62&!5/!4,&!B):&(B)564!8(&/&64.45)6D!a&33C

2)6/4(;24&1$! 54! 7.25354.4&/! 4,&! /4(;24;(&! )7! 567)(-.45)6! .61! 23.(575&/! 4,&! ;61&(/4.61569! )7! .!

-&//.9&D!O5W&!.33!/)74:.(&$! 54! (&<;5(&/!8(.2452&$!0;4!)62&!-./4&(&1$!B):&(B)564!.33):/!7)(!.6!

5675654&!6;-0&(!)7!8)//5053545&/!4)!8(&/&64!51&./$!8()Z&24/$!)(!&'&6!759;(&/!.61!9(.8,/!cE52()/)74$!MbMMdD!

!

F20.''

E5()! 5/!.6!)6356&!8()9(.-!4,.4$! 35W&!B):&(B)564$!.33):/!*);!4)!8()'51&!'5/;.3!/;88)(4!1;(569!

'51&)! 2.33/D! ?):&'&($! 4,&! 83.47)(-! )77&(/! .! 1577&(&64! .61! 566)'.45'&! 7;6245)6.354*! 0./&1! )6!

/5-;34.6&);/!568;4D!#4!.33):/!.33!/4.W&,)31&(/!4)!8.(45258.4&!56!-&&4569/!4,();9,!&./*!564&9(.45)6!

.61!'.(5);/!2)64(50;4569!:.*/$!/;2,!./!2)--&64/$!')4&/$!.61!15.9(.-/D! #6!.11545)6$! 54!-.W&/!:)(W/,)8/!

-)(&!564&(.245'&!:54,!/)8,5/452.4&1!7.25354.45)6!4))3/!.61!/4&8C0*C/4&8!4&-83.4&/!7)(!&'&(*4,569!7()-!1&/596!

/8(564/!4)! Z);(6&*!-.88569D!V*!/,.(569!4,&!7;33!2)64&=4!)7!.!8()Z&24!)6!E5()!0).(1/$!/4.W&,)31&(/!2.6!.11!

2)64&64!.61!2)--&64!(&-)4&3*!4)!2)33.0)(.4&!:54,!4,&!4&.-/!.4!4,&5(!):6!8.2&$!:,&4,&(!.4!4,&!)7752&!)(!,)-&!

cE5()$!MbMMd!

!

U56.33*$! (&83.2569! 4.3W569! ,&.1/! :54,! 564&(.245'&! .61! &6&(95/569! -&&4569/! :,&(&! 8.(45258.64/! 2.6! /4.4&!

4.W&.:.*/$!./W!<;&/45)6/$!.61!&69.9&!:54,!/8&.W&(/!./!4,&*!.(&!8(&/&64569D!+,5/!:533!2(&.4&!.!0./&356&!7)(!

4&.-! 8()Z&24/! 56! :,52,! .33! 8()Z&24! :)(W73):/! .(&! /&&6! 4)! 2)6'&(9&! 56! )6&! 83.2&$! 7()-! 1&'&3)8-&64! 4)!

-.(W&4569D!!

T20#'

]5(.!F)74:.(&!5/!4,&!6;-0&(!)6&!/)74:.(&!1&'&3)8-&64!4))3!;/&1!0*!.953&!4&.-/D!#4!:./!1&/596&1!

/)!4,.4!&'&(*)6&!)6!.!/)74:.(&!4&.-!2.6!83.6$!4(.2W!.61!(&3&./&!<;.354*!/)74:.(&D!#4/!83.66569!4))3!
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.33):/!*);!4)!2(&.4&!;/&(!/4)(5&/!.61!8()03&-/$!83.6!/8(564/!.61!.33)2.4&!4./W/!:54,56!*);(!/)74:.(&!4&.-!56!

.!0.2W3)9D!#4!.3/)!.33):/!*);!4)!4(.2W!8()Z&24!8()9(&//!.61!:)(W3).1!4)!8(5)(545/&!.61!15/2;//!4,&!4&.-g/!:)(W!

56!2)64&=4!.61!:54,!2)-83&4&!'5/505354*D!a54,!2)6456;&1!2)33.0)(.45)6$!8()Z&24/!.(&!15/8.42,&1!:54,!2)6751&62&$!

W6):569!4,.4!4,&!567)(-.45)6!.'.53.03&!5/!.3:.*/!;8!4)!1.4&!cA34.//5.6$!MbMMdD!

!

]5(.!)77&(/!2;/4)-5/.45)6!0*!2,))/569!.6!&=5/4569!(&.1*C-.1&!:)(W73):!)(!2(&.4569!.!2;/4)-!:)(W73):D!#6!4,5/!

:.*$!&.2,!4&.-!;/&/!.!;65<;&!8()2&//!7)(!/&61569!4,&5(!/)74:.(&D!U56.33*$!(&.3C45-&!'5/;.3!(&8)(4569!1.4.!2.6!

5-8()'&!4,&!8()Z&24!4&.-g/!8&(7)(-.62&D!!

A.$/,7-$8-''

>)673;&62&g/! -.56! /4(&694,! 5/! 2(&.4569! .! /5693&$! 2&64(.35/&1! /);(2&! )7! 4(;4,! 7)(! /)74:.(&!

1)2;-&64.45)6D!>)673;&62&!8.9&/!2.6!0&!564&9(.4&1!:54,!]5(.!4)!W&&8!.33!:)(W!56!)6&!83.2&!.61!

(&1;2&!2)64&=4!/:542,569D!+,&!)0Z&245'&!)7!2)-056569!4,&!4:)!83.47)(-/!5/!4)!.3596!8()Z&24!4&.-/!

)6!2)--)6!9).3/D!+,5/!W&&8/! 4,&! 4&.-! 56!/*62$! 7()-!:,54&0).(1! 4)! (&3&./&$!:54,!.!2&64(.35/&1!/8.2&! 4)!

)(9.65/&!:)(W!8.2W.9&/$!(&3&./&!6)4&/$!9).3/$!.61!4./W/D!a54,!7./4&(!8()1;245)6!.61!/&.-3&//!2)33.0)(.45)6$!

8()1;24!(&<;5(&-&64/!.61!;/&(!/4)(5&/!.(&!4(.6/3.4&1!564)!);48;4/!-)(&!<;52W3*D!Y():569!8()Z&24/!2.6!,.'&!

2)-83&=!:)(W73):/D!+,&!2)-056.45)6!)7!]5(.!.61!>)673;&62&!-.W&/!4(.2W569!8)//503&D!U)(!&=.-83&$!4)!7)33):!

4,&!&')3;45)6!)7!4,&!2;((&64!'&(/5)6!)(!4)!56/&(4!.!2,.69&3)9!7)(!'&(/5)6569!cA34.//5.6$!MbMMdD!

!

U56.33*$!54!/.'&/!45-&!./!1*6.-52!(&8)(4/!.61!().1-.8/!.;4)-.452.33*!W&&8!*);(!/4.W&,)31&(/!567)(-&1!)7!4,&!

/4.4;/!.61!8()9(&//!)7!4,&!8()Z&24D!

!

w!STh!)7!]5(.!F)74:.(&!2;/4)-&(/!/.51!4,&*!/,588&1!8()Z&24/!7./4&(!.74&(!.11569!>)673;&62&!x!cA34.//5.6$!

MbMMdD!

E"#0-<.2$3''

F,.(&B)564!;63)2W/!.61!-.=5-5/&/!2)33&245'&!W6):3&19&! 4,();9,!1*6.-52!.61!8()1;245'&!

4&.-!/54&/!7)(!&'&(*!8()Z&24!4&.-$!1&8.(4-&64$!.61!15'5/5)6D!+,&!/)74:.(&!&6.03&/!/&.-3&//!

2)33.0)(.45)6!4,();9,!/,.(569!753&/$!1.4.$!6&:/$!.61!(&/);(2&/D!a54,!/&2;(&!2)64&64!/,.(569!

.61!-.6.9&-&64$! W6):3&19&!.61!.88352.45)6/! 7)/4&(! 4&.-:)(W!0*! 7561569! 567)(-.45)6!<;52W3*! cE52()/)74$!

MbMMdD!!

`635W&! )4,&(! 753&! /,.(569! 83.47)(-/! 35W&!Y))93&!%(5'&! )(!%()80)=$! F,.(&B)564! .22&3&(.4&/! 8()1;245'54*! 0*!

4(.6/7)(-569! .6! )(9.65/.45)6g/! 564&(6.3! 8()2&//&/$! 7()-! /5-83&! 4./W/! 35W&! 6)45752.45)6/! .61! .88()'.3/! 4)!
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2)-83&=!)8&(.45)6.3!:)(W73):/D! #4!1&35'&(/! (52,!15954.3!&=8&(5&62&/!:54,!2;/4)-5/&1! 7)(-/$!:)(W73):/$!.61!

.88352.45)6/!7)(!&'&(*!1&'52&D!#6!.11545)6$!*);!2.6!2;/4)-5/&!*);(!/8.2&!4)!/4(&.-356&!4,&!:)(W!)7!&.2,!4&.-D!

!0-,,.''

#4!5/!.6!&C4))3!7)(!2&64(.35/569!8()Z&24!-.6.9&-&64$!4./W!)(9.65/.45)6!.61!4&.-!0;531569D!+(&33)!

5/!.!0).(1!)7! 35/4/!.61!2.(1/!4,.4! 4,&!;/&(!2.6!2;/4)-5/&!0*!.11569!)4,&(! 7&.4;(&/!./!4,&!

8()Z&24!1&'&3)8/$!/;2,!./!4./W!.//596-&64/$!2.3&61.(/$!8()1;245'54*!56152.4)(/$!.44.2,-&64/$!

.61!2)--&64/!c+(&33)$!MbMMdD!!

!

+,&!.88352.45)6!.33):/!.6*!4&.-!4)!<;52W3*!/&4!;8!.61!2;/4)-5/&!:)(W73):/!.61!8()'51&/!.!45-&356&!'5&:!7)(!

8()Z&24!83.66569$!2)-056&1!:54,!.!%./,0).(1D!+,5/!/)74:.(&!:533!-.W&!54!&./*!4)!-.6.9&!1&.1356&/$!4(.2W!

7&&10.2W$!.//596!4./W/!.61!8.//!)6!567)(-.45)6D!!

+(&33)g/! /4(&694,! 5/! 54/! 2)-8.4505354*!:54,!)4,&(!8()Z&24!-.6.9&-&64!.61!2)--;652.45)6!/)74:.(&!/;2,!./!

>)673;&62&$!F3.2W$!%()80)=$!Y))93&!%(5'&!.61!@'&(6)4&D!

E,#8%'

!F3.2W!5/!.!2)--;652.45)6!.61!4./W!2)-83&45)6!83.47)(-D!#4!)(9.65/&/!.61!7)2;/&/!8()Z&24!

.245'545&/!0*!9();8569!2)6'&(/.45)6/$! 753&/$! 4))3/$! .61!8&)83&! 564)! /8&25752! /8.2&/D!F3.2Wg/!

7&.4;(&/!:)(W!4)9&4,&(!4)!.33):!;/&(/!4)!7.25354.4&!2)33.0)(.45)6D!>)--;652.45)6!/4(&.-/!.(&!

)6! 4,&! /.-&! 83.47)(-$! .33):569! 7)(! 2))(156.4&1! &77)(4/! .61! 1&25/5)6/! 4,();9,! 2,.66&3! .99(&9.45)6D!

>)33.0)(.45)6!:54,!&=4&(6.3!4&.-/!5/!/4(.59,47)(:.(1!4)!/&4!;8$!;635W&!)4,&(!/)74:.(&!56!4,&!E52()/)74!/;54&$!'5.!

.!-&//.9569!.61!'51&)!2.33569!/&('52&!cF3.2W$!MbMMdD!

!

F3.2Wg/!-)/4!/5965752.64!.1'.64.9&!5/!54/!.05354*!4)!2(&.4&!.!:)(W73):!7)(!(&8&4545'&!4./W/!.61!2)--;652.45)6/!

/)!4,.4!*);!2.6!7)2;/!)6!6)6C.;4)-.4.03&!4./W/D!#6!.11545)6$!4,&!83.47)(-!&./53*!564&9(.4&/!:54,!/&('52&/!/;2,!

./!Y))93&!%(5'&$!\7752&!NTP$!.61!)4,&(/D!+,5/!/5-83575&/!2&(4.56!567)(-.45)6!.61!2)64&64!&=2,.69&/D!

L1-0$.3-' '

!@'&(6)4&!5/!.!8.8&(3&//!23);1C0./&1!/)3;45)6!4,.4!,&38/!*);!4.W&!0&44&(!2)64()3!)7!*);(!:)(W!

0*!)(9.65/569!*);(!6)4&4.W569D!+,&!83.47)(-!W&&8/!&//&645.3! 567)(-.45)6!.4!*);(! 7569&(458/!

.61!.33):/!*);!4)!:)(W!.6*:,&(&!'5.!.;4)-.452!/*62,()65/.45)6!)6!.33!1&'52&/D!#6!.11545)6$!

6)4&4.W569!2.6!0&!&6(52,&1!:54,!4&=4$!5-.9&/$!.;15)$!/2.6/$!B%U/$!.61!1)2;-&64/D!

!
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>(&.4569!.61!.//596569!4./W/!:54,56!6)4&/!:54,!1;&!1.4&/$!73.9/$!.61!(&-561&(/!8(&'&64/!4,&!567)(-.45)6!7()-!

0&569!3)/4D!E&&4569/!.(&!8;4!564)!2)64&=4!0*!9();8569!6)4&/$!4./W/$!.61!2.3&61.(/$!.61!6)4,569!9&4/!3)/4!56!4,&!

/,;773&!c@'&(6)4&$!MbMMdD!

!

U56.33*$!564&9(.45)6!:54,!.88352.45)6/!/;2,!./!Y))93&!%(5'&$!F3.2W$!\;43))W$!EF!+&.-/$!s.85&($!.61!Y-.53!5/!

&645(&3*!8)//503&!:54,!@'&(6)4&D !

!

U$-O.3-'

\6&f)4&!.33):/!*);!4)!)(9.65/&!*);(!51&./$!:,&4,&(!4,&*!.(&!/2(5003&1!)6!8.8&(!)(!753&1!

56!7)31&(/D!+,&!.88352.45)6!5/!;/&1!35W&!8.8&($!:,&(&!*);!4*8&$!:(54&!)(!1(.:!7(&&3*$!:54,!4,&!

.05354*!4)!&6,.62&!*);(!6)4&/!0*!/&.(2,569!.61!2.84;(569!2)64&64!7()-!4,&!:&0!4)!/,.8&!

*);(!51&./D!?.61:(544&6!6)4&/!2.6!0&!2)6'&(4&1!564)!4*8&1!4&=4!7)(!&./*!(&.1569D!#6!.11545)6$!4,&!-.56!51&./!

2.6!0&!,59,359,4&1!:54,!2)3);(/!)(!/,.8&/!cE52()/)74$!MbMMdD!!

!

U56.33*$!2)64&64!&=4(.245)6!2.6!0&!1)6&!.6*:,&(&$!&'&6!56!)77356&!-)1&D!F)!*);!2.6!/4.(4!)6!.!3.84)8!.61!

4,&6!;81.4&!*);(!6)4&/!)6!.!4.03&4$!./!\6&f)4&!5/!2)-8.4503&!:54,!.33!1&'52&/!.61!83.47)(-/D!

!

! *
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L4&(7($'&()%*

+,&!51&.!4,.4!:)(W!5/!.6!.245'54*!45&1!4)!.!/8&25752!3)2.45)6!5/!.!1&&83*!569(.56&1!2;34;(.3!6)(-D!A/!.6*!4&.-!

2)33.0)(.4569!4,.6W/!4)!)6356&!4))3/!W6):/$! 4,&!8,*/52.3! 3)2.45)6/!:,&(&!:&!8&(7)(-!);(!:)(W!.(&!6)4! 4,&!

/.-&!./!:,&(&!4,&!:)(W!9&4/!1)6&$!:,52,!5/!)74&6!56!.!8;(&3*!15954.3!/8.2&!cF8.4.()$!MbMHdD!?):&'&($!4,&!

-)64,/!:&!,.'&!0&&6!/8&61569!56!.33C(&-)4&!-)1&!,.'&!;8())4&1!4,&!6)45)6!4,.4!:)(W!-;/4!6&2&//.(53*!0&!

45&1! 4)!.!/5693&!.11(&//D!+,&(&7)(&$!/&'&(.3!&C4))3/!/,);31! 7)33):!.! 7&:!/4.61.(1/! 4)! (&-.56!&77525&64!.61!

8()1;245'&D!

! !

A/!:&!/.:!4,();9,!4,5/!&//.*$!2)--;652.45)6!5/!&//&645.3!7)(!0;/56&//!.6.3*/4/D!+,&!2,.33&69&!5/!4)!W&&8!

.6! .22&84.03&! 3&'&3! )7! 2)--;652.45)6! 1;(569! 4&3&:)(W569! 0*! ;/569! 6&:! 4&2,D! V./&1! )6! -*! 8&(/)6.3!

&=8&(5&62&$!2)67()64&1!:54,!7&&10.2W!(&4(5&'&1!7()-!VA/$!#!1(&:!;8!.!7(.-&:)(W!)7!9))1!8(.2452&!7()-!4,&!

;/&!)7! 4,&/&!6&:!-&4,)1/!)7!2)33.0)(.45)6D!+,5/! 7(.-&:)(W!.5-/! 4)!&/4.035/,!/;/4.56.03&!&C2)33.0)(.45)6!

0&,.'5);(!7)(!4,&!8()Z&24!4&.-/!4)!4,(5'&!1&/854&!4,&!15/4.62&!.61!aU?D!

A"..&2$C'3"-'02C"3'-)3..,'

A34,);9,!54!-.*!/&&-!)0'5);/$!2,))/569!4,&!(59,4!4))3!5/!&//&645.3!4)!:)(W!.88()8(5.4&3*!.61!56')3'&!4,&!(59,4!

8&)83&!56!4,&!8()Z&24D!#4!5/!&//&645.3!4)!2,&2W!4,&!2)-8.4505354*!)7!4,&!83.47)(-/!;/&1!.61!4,&!4.(9&4!.;15&62&g/!

;61&(/4.61569!.61!-./4&(*!)7!4,&/&!83.47)(-/D!#61&&1$!./!:&!,.'&!/&&6!56!4,&!1&/2(5845)6!)7!4,&!1577&(&64!

/)74:.(&!.0)'&$!/)-&!)7!4,&-!.(&!562)-8.4503&D!!

F&2)613*$!/)-&!.88352.45)6/!.(&!-)(&!35-54&1!.61!/)-&45-&/!1)!6)4!2)'&(!.33!4,&!:)(W&(/g!6&&1/D!\6!4,&!

)4,&(!,.61$!/)-&!.88352.45)6/!.(&!4))!1&'&3)8&1!.61!1():6!4,&!;/&(!56!4,&5(!7;6245)6.3545&/D!+,&(&7)(&$!54!5/!

2(;25.3!4)!&6/;(&!4,.4!*);!,.'&!.!9))1!2)--.61!)7!4,&!4))3!*);!:5/,!4)!;/&!.61!4,.4!54!-&&4/!*);(!6&&1/D!!

+,&!-)/4!)0'5);/!&=.-83&!5/!4,&!2)-8.(5/)6!0&4:&&6!+&.-/!.61!FW*8&D!

F;88)/&!*);!:.64!4)!2)64.24!.!2)33&.9;&!)(!)(9.65/&!.!-&&4569!:54,!/&'&(.3!8&)83&!56!4,&!/.-&!2)-8.6*D!

#6!4,.4!2./&$!+&.-/!:533!0&!-)(&!&77525&64!0&2.;/&!&'&(*)6&!:533!0&!6)4575&1!15(&243*!56!4,&5(!&C2.3&61.(!.61!

:533!6)4!(5/W!3)/569!4,&!56'54.45)6!4)!4,&!-&&4569!56!4,&!&-.53/$!./!:);31!0&!4,&!2./&!7)(!.!FW*8&!2.33D!\6!4,&!

)4,&(!,.61$!57!4,&!(&-)4&!-&&4569!5/!2)-8)/&1!)7!-&-0&(/!7()-!);4/51&!4,&!2)-8.6*$!54!:533!0&!8(&7&(.03&!4)!

-&&4!'5.!.!s))-!2.33!4,.4!)77&(/!0&44&(!564&(C2)-8.6*!2)-8.4505354*D!!

<0-:#02$C'#'12&7#,'&7::.03'

F4.*569!7)2;/&1!4,();9,);4!.!-&&4569!5/!6)4!.3:.*/!&./*$!.61!54! 5/!&'&6!-)(&!157752;34! 56!.!(&-)4&!/&44569!

:,&(&!2)62&64(.45)6!5/!6)4!.3:.*/!&77)(43&//D!A!'5/;.3!.51!5/!4,&!0&/4!:.*!4)!W&&8!&'&(*)6&!7)2;/&1!)6!:,.4!

5/!0&569!/.51!4)!)'&(2)-&!4,5/!)0/4.23&D!
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r5/;.3!/;88)(4!2.6!0&!56!B):&(B)564!/351&/$!.!(&8(&/&64.45)6!'5.!.!15.9(.-!)(!/2,&-.452$!)(!&'&6!.!/5-83&!

/2(&&6!/,.(&D!v);!5--&(/&!*);(!.;15&62&!56!4,&!2)64&=4!56!.!2)-8&33569!:.*D!!

#4!5/!.3/)!.1'5/.03&!4)!8.(45258.4&!56!2.33/!.61!-&&4569/!0*!4;(6569!)6!*);(!:&02.-!c57!8)//503&d!4)!/&&!&.2,!

)4,&(D!+,5/!:533!&62);(.9&!2.33&(/!4)!(&-.56!7)2;/&1!)6!4,&!8(&/&64.45)6g/!2)64&64$!5615(&243*!)0/&('&1!0*!4,&5(!

2)33&.9;&/$!./!56!.!4(.1545)6.3!7.2&C4)C7.2&!-&&4569D!#4!5/!-)(&!157752;34!4)!0&!15/4(.24&1!0*!/)-&4,569!&3/&!.61!

6)4!8.*!.44&645)6!4)!:,.4!5/!/.51D!!

5$3-0#832$C'I23"'#762-$8-'

V&*)61!8()'51569!'5/;.3!/;88)(4$!54!5/!&//&645.3!4)!564&(.24!:54,!*);(!.;15&62&!/)!4,.4!4,&*!7&&3!56')3'&1!56!4,&!

2)64&64!8(&/&64&1D!a54,);4!4,5/$!54!5/!4);9,!4)!7)33):!.!3)69!-&&4569D!

+,&(&!.(&!1577&(&64!:.*/!)7! 56')3'569!*);(!2)33&.9;&/!4)!W&&8!4,&-!.44&645'&$!/;2,!./!./W569!4,&-!57! 4,&*!

,.'&!.6*!<;&/45)6/!)(!2)--&64/!)(!./W569!4,&5(!)8565)6!)6!:,.4!,./!Z;/4!0&&6!/.51!)(!8(&/&64&1D!A6)4,&(!

:.*!5/!4)!7)(2&!4,&-!4)!0&!4,&!.24)(/!)7!4,&!2)64&64!4,&-/&3'&/!'5.!/)74:.(&!35W&!E5()!8(&/&64&1!.0)'&D!+,&!

564&(.245)6!)77&(&1!0*!E5()!5/!0&6&7525.3!7)(!&=8(&//569!7&&10.2W!)(!7)(!'5/;.3!0(.56/4)(-569D!

!#%2$C'3"-'G2$73-&'

f)4&4.W569! 5/!&//&645.3! 1;(569!.!-&&4569D! #4! (&83.2&/!8.8&(C0./&1!6)4&4.W569$!:,52,!2.6!<;52W3*!0&2)-&!

15/)(9.65/&1D! #4!&6/;(&/! 4,.4!*);!1)!6)4! 7)(9&4! 4,&! 567)(-.45)6!95'&6!)(.33*!:,&6!*);! (&4;(6! 4)! 4,&! 4)852D!

+,&(&7)(&$!/&'&(.3!83.47)(-/!.33):!*);!4)!/4(;24;(&!4,&!568;4!*);!(&2&5'&D!@'&6!57!/)-&!.(&!&./5&(!4)!;/&!4,.6!

)4,&(/$!4,&!.1'.64.9&!5/!4,&!2&64(.35/.45)6!)7!567)(-.45)6!.61!4,&!8)//505354*!4)!/,.(&!54D!

+,&!)(9.65/.45)6!)7!6)4&4.W569!5/!.3/)!&//&645.3!:,&6!*);!:.64!4)!/,.(&!4,&!W6):3&19&!9.56&1!56!.!-&&4569D!

\7!2);(/&$!1;(569!4,&!-&&4569$!54!5/!6)4!.3:.*/!8)//503&!4)!4.W&!4,&!45-&!4)!7)(-;3.4&!652&!/&64&62&/$!0;4!54!

7)(2&/!;/!4)!(&.1!)'&(!4,&!6)4&/!:,53&!4,&!/;0Z&24!5/!/4533!7(&/,!56!);(!-561/!4)!23&.6!54!;8D!+,5/!W561!)7!.4454;1&!

:533!.')51!./W569!<;&/45)6/!4,.4!,.'&!.3(&.1*!0&&6!.6/:&(&1$!.')51569!4,;/!.33!4,&!(&8&4545)6$!:./4&!)7!45-&$!

.61!7(;/4(.45)6!)7!4,&!8.(45&/D!

J-8.062$C'3"-'G--32$C&'

+)!2)-83&-&64!6)4&4.W569$! 54! 5/!.3:.*/! 564&(&/4569! 4)! (&2)(1!'5(4;.3!-&&4569/D!X&-)4&!-&&4569!83.47)(-/!

;/;.33*!)77&(!4,5/!8)//505354*D!E&&4569/!2.6!0&!(&'5&:&1!0*!8&)83&!:,)!:);31!35W&!4)!35/4&6!4)!.6!&=83.6.45)6!

.9.56$!)(!&'&6!57!.!2)33&.9;&!5/!.0/&64!4,.4!1.*D!+,.6W/!4)!4,&!(&2)(1569/$!54!5/!8)//503&!4)!W&&8!;8!4)!1.4&!/)!

4,.4!6)!2(5452.3!567)(-.45)6!5/!-5//&1D!!

#6!8(562583&$!4,&/&!(&2)(1569/!.(&!&./53*!/,.(&1!.61!2.6$!57!6&2&//.(*$!0&!;/&1!./!(&7&(&62&!-.4&(5.3!)(!./!

&'51&62&!:,&6!<;&/45)6&1!.0);4!.!8()2&1;(&D!
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J2C"3'&8"-67,-6'G--32$C''

B3.66569!-&&4569/!5/!&//&645.3!4)!-.=5-5/&!4,&5(!8()1;245'54*D!+,5/!-&.6/!8.*569!.44&645)6!4)!4,&!45-&!/3)4!

.33)2.4&1!4)!4,&!-&&4569$!(&/8&24569!./!-;2,!./!8)//503&!4,&!)7752&!,);(/!56!*);(!.0/&62&!cI!.-CT!8-d$!.61!

.')51569! 3;62,!,);(/D!A6)4,&(! '54.3! 4,569! 5/!6)4!)'&(3).1569!*);(!&-83)*&&/g!.9&61.!:54,! 4))!-.6*! 3)69!

-&&4569/D! #4! 5/! 0&44&(! 4)! 83.6! .! 4:)C,);(!-&&4569! (.4,&(! 4,.6! .! 7);(C,);(! 03)2W! 4)! 9;.(.64&&! /;/4.56.03&!

8()1;245'54*D! +,&! :)(W3).1! /,);31! 0&! 0()W&6! 1):6! 564)! e:)(W! 8.2W.9&/e$! :,52,! /,);31! 0&! ,.613&1!

564&3359&643*!7()-!.!45-569!8)564!)7!'5&:D!

#6!.11545)6$!54!5/!&//&645.3!4)!&6/;(&!4,.4!4,&!(59,4!8&)83&!.(&!8(&/&64!56!4,&!(59,4!-&&4569/D!+,5/!5/!5-8)(4.64!

7)(! 4,&! (&3&'.62&!)7! 4,&! 567)(-.45)6!)04.56&1!.61! 4)!.')51! 7(;/4(.45)6! 57! *);! 7)(9&4! 4)! 56'54&!2)33&.9;&/!)(!

/4.W&,)31&(/!4)!.!1&25/5)6!)(!8()Z&24!(&'5&:D!

A0-#32$C'#'6-628#3-6'&:#8-'

a,53&!:)(W569!7()-!,)-&!/&&-/!-)(&!.22&//503&!.61!2)-7)(4.03&!7)(!-)/4!0;/56&//!.6.3*/4/!/;('&*&1$!54!5/!

.3/)!.!/5965752.64!/);(2&!)7!15/4(.245)6D!!

#4!5/!&./5&(!4)!0&2)-&!15/4(.24&1!56!.6!&6'5()6-&64!4,.4!5/!6)4!.3:.*/!)845-5/&1!7)(!:)(WD!+,5/!5/!4,&!(&/;34!)7!

/&'&(.3!7.24)(/$!(.69569!7()-!W&&8569!2,531(&6!)22;85&1$!4)!,);/&,)31!2,)(&/$!4)!8&4/!4,.4!.(&!,.88*!6)4!4)!

0&!.3)6&!.33!1.*D!+)!.33&'5.4&!4,5/!8()03&-$!-.6*!8&)83&!,.'&!2(&.4&1!4,&5(!):6!:)(W/8.2&$!/)-&45-&/!&'&6!

-)'569!4)!.!6&:!3)2.45)6!4)!(&-.56!8()1;245'&!.4!,)-&!.61!-565-5/&!4,&!15/4(.245)6/!)7!:)(W569!7()-!,)-&D!

U56.33*$!)6&!/,);31!6)4!6&93&24!)6&g/!:)(W569!8)/545)6!.61!8,*/5)3)952.3!:&33C0&569D!#4!5/!.1'5/.03&!4)!7561!.!

/;54.03&!:)(W569!8)/545)6$!&54,&(!/544569!)(!/4.61569!0&,561!4,&!/2(&&6D!F)-&!/4;15&/!&'&6!/,):!4,.4!/4(&42,569!

5/!&//&645.3!7)(!:)(W&(/!4)!2)62&64(.4&D!F)!1)!6)4!,&/54.4&!4)!9&4!;8!7()-!45-&!4)!45-&!4)!/4(&42,!)(!:.3W!.();61!

4)!9&4!0.2W!4)!:)(W!.4!Hbbh!.61!6)4!0&!)'&(:,&3-&1!0*!*);(!0)1*g/!/*-84)-/!)7!45(&16&//!cY5Z/!̂ !r(.*&66&$!

MbMbdD!

V#06I#0-'

+&3&:)(W569!/&&-/!4)!0&!8.(4!)7!);(!1.53*!35'&/$!.61!54!5/!&//&645.3!4)!/&4!;8!:&33D!U()-!.!8(.2452.3!8)564!)7!

'5&:$!54!5/!&//&645.3!4)!,.'&!.!/;54.03&!2)-8;4&(!:54,!.!8):&(7;3!&6);9,!8()2&//)(!4)!Z;993&!/&'&(.3!.245'545&/!

.61!.!/5965752.64!-&-)(*!4)!/.'&!.33!4,&!&64(5&/!2(&.4&1D!!

A!/&2)61!-)654)(!,./!0&2)-&!&//&645.3!4)!562(&./&!8()1;245'54*!.61!-565-5/&!4,&!45-&!:./4&1!-)'569!7()-!

)6&!/2(&&6!4)!.6)4,&(D!Pbh!)7!0;/56&//!.6.3*/4/!/;('&*&1!/.51!4,&*!,.1!8;(2,./&1!.!-);/&$!W&*0).(1$!)(!

,&.1/&4!4)!562(&./&!4,&!2)-7)(4!)7!(&-)4&!-&&4569/!.61!7.25354.4&!&3&24()652!2)33.0)(.45)6D!

#6!.11545)6!4)!4,5/$!54!5/!5-8)(4.64!4)!,.'&!.!9))1!564&(6&4!2)66&245)6$!:,&4,&(!:5C75!)(!2.03&!.61!.!9))1!:)(W569!

&6'5()6-&64!cY5Z/!^!r(.*&66&$!MbMbdD!Y))1!:)(W569!2)61545)6/! 5623;1&!6)4!0&569!4))!,)4!)(! 4))!2)31$!6)4!

0&569!4))!6)5/*!)(!4))!1.(WD!U)(!&=.-83&$!1.*359,4!83.*/!.6!&//&645.3!()3&!56!:)(W&(/g!-&64.3!,&.34,D! *
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3#6)77#%<'&()%*+)"*&5#*#=(6(&'&()%*4")6#$$*

#6!1&756569!4,&!W&*!2)62&84/$!:&!,.'&!/&&6!4,.4!6&&1/!&35254.45)6!2.6!4.W&!4,(&&!1577&(&64!7)(-/J!

!

HD X&/&.(2,$!)0/&('.45)6/$!.61!.6.3*/5/!)7!&=5/4569!567)(-.45)6D!!

MD >)33.0)(.45)6J!:54,!/4.W&,)31&(/!4,();9,!564&('5&:/$!:)(W/,)8/$!.61!7&&10.2W!!

ND @=8&(5-&64.45)6J! 51&6457*! 567)(-.45)6! ;6W6):6! 4)! 4,&! .24)(/! '5.! )0/&('.45)6/$! 8()4)4*8&/$! .61!

8()4)4*8&/!)0/&('.45)6/!

!

+,&!2,.33&69&!5/!4)!2)-056&!4,&!,*0(51!:)(W!/*/4&-!:54,!4,&/&!4,(&&!4&2,65<;&/!4)!.2,5&'&!.!<;.354*!0;/56&//!

(&<;5(&-&64!8()2&//$!/5-53.(! 4)! 7.2&C4)C7.2&!:)(WD!`/569! 4,&!2)--;652.45)6!.61!2)33.0)(.45)6! 4))3/!/&&6!

&.(35&($!#!:533!&/4.035/,!4,&)(&452.3!0&/4!8(.2452&/!7)(!562(&./569!8()1;245'54*!.4!.!15/4.62&D!

J-&-#08"P'.+&-01#32.$&P'#$6'#$#,D&2&'

+,&!0&9566569!)7!4,&!&35254.45)6!8()2&//!5/!)74&6!2,.(.24&(5/&1!0*!)0/&('.45)6/!.61!4,&!8&(7)(-.62&!)7!&.2,!

4./W! 4)! &/4.035/,! .6! )'&(.33! /2,&-.! )7! 4,&! 1)-.56! )7! 564&(&/4D! +,5/! 75(/4! /4&8! 9&6&(.4&/! .6! 56545.3!

2)62&84;.35/.45)6!)7!4,&!/2)8&g/!2)6/4(.564/!.61!)88)(4;6545&/D!!

V./52.33*$!4,5/!(&/&.(2,!5/!1)6&!5615'51;.33*$!:54,);4!4,&!/4.W&,)31&(/$!4)!2(&.4&!.!23&.(!.61!;6/8)53&1!8524;(&!

)7!4,&!56545.3!/54;.45)6!)7!eA/C#/eD!+,&(&!.(&$!)7!2);(/&$!1577&(&64!:.*/!)7!1)2;-&64569!.!8()Z&24!'5.!:&0/54&/$!

564&(6.3!(&8)(4/$!)(!)0/&('.45)6!)7!4,&!1.53*!)8&(.45)6/D!\0/&('.45)6/!8()'51&!935-8/&/!)7!.24;.3!0&,.'5);(!

4,.4!2.6!0&!;/&1!7)(!3.4&(!1&'&3)8-&64!)7!2)64(5'&1!4./W/!.61!)4,&(!-.4&(5.3/!7)(!-)(&!/4(;24;(&1!W6):3&19&!

&35254.45)6!-&4,)1/D!

!

\0/&('.45)6/!.(&!157752;34!4)!0&!-.1&!(&-)4&3*D!+,&(&7)(&$!54!5/!8(&7&(.03&!4)!7)2;/!)6!4,&!45-&!/8&64!56!2)64.24!

:54,!4,&!235&64!4)!-.W&!9))1!.61!2)623;/5'&!8&(2&845)6/D!@'&6!57!4,5/!75(/4!8.(4!/,);31!6)4!.33):!564&(.245)6/!

0&4:&&6!4,&!235&64!.61!4,&!.6.3*/4!56!)(1&(!6)4!4)!05./!4,&!56'&/459.45)6$!54!5/!6&'&(4,&3&//!5-8)(4.64!4)!15(&243*!

23.(57*!4,&!8&(7)(-&1!4./W/!.61!4,&!eA/C#/e!'5/5)6D!?):&'&($!57!2)67()64.45)6!:54,!4,&!75&31!5/!5-8)//503&$!4,&!

2;/4)-&(!2.6!.3:.*/!8&(7)(-!.!'51&)!2)67&(&62&!1&-)6/4(.45)6!)7!,5/!1.53*!4./W/D!+,5/!:533!.33):!.!4.69503&!

'5&:!1&/854&!4,&!15/4.62&D!

!

U;(4,&(-)(&$!./!.!0;/56&//!.6.3*/4!:)(W/!56!.!4&.-$!54!5/!5-8)(4.64!4)!1)2;-&64!.33!)0/&('.45)6/!4)!W&&8!4(.2W!

)7!4,&-D!+,5/!.33):/!4,&!.6.3*/4!4)!(&C(&.1!,5/!)(!,&(!6)4&/!4)!23.(57*!.!/54;.45)6!.61!.33):/!.!4,5(1!8.(4*!4)!

;61&(/4.61!4,&!2)64&=4!56!:,52,!)6&!:)(W/D!+,5/!5/!2.33&1!eW6):3&19&!-.6.9&-&64eD!+)!1)!4,5/$!54!5/!5-8)(4.64!

4)!;/&!4,&!(59,4!4))3/!4)!.')51!3)/569!567)(-.45)6!.3)69!4,&!:.*D!\0'5);/3*$!4,&!&./5&/4!:.*!4)!1)!4,5/!5/!4)!
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4.W&!.!85&2&!)7!8.8&(!.61!:(54&!54!1):6D!?):&'&($!4)!)845-5/&!4,&!8()2&//!)7!/,.(569!567)(-.45)6$!54!5/!0&44&(!

4)!-)'&!4):.(1/!2)33&245'&!6)4&!83.47)(-/D!!

!

V./&1!)6!-*!8&(/)6.3!&=8&(5&62&!.4!F+#V$!.33!-*!)0/&('.45)6/!:&(&!4(.6/2(50&1!.61!:(544&6!1):6!'5.!/,.(&1!

6)4&!/)74:.(&!c@'&(6)4&!)(!\6&f)4&dD!+,&!75(/4!.6.3*/&/!:&(&!1)2;-&64&1!.61!753&1!)6!>)673;&62&!8.9&/D!

+,&!(59)();/!;/&!)7!4,5/!83.47)(-!.33):&1!.33!8()Z&24!4&.-!-&-0&(/!4)!1)2;-&64!.61!.22&//!4,&!2)33&24&1!

567)(-.45)6D!+,&!1;(.05354*!.61!-;3453.4&(.35/-!)7!567)(-.45)6!(&-.56!2(;25.3!56!4,5/!75(/4!8,./&!)7!4,&!&35254.45)6!

8()2&//!.61!4,();9,);4!4,&!:,)3&!8()Z&24!56!:,52,!4,&!VA!:533!.24!./!.6!564&(-&15.(*!0&4:&&6!4,&!235&64!.61!

4,&!1&'&3)8&(/D!

A.,,#+.0#32.$'

A/!.9(&&1!56!4,&!4,&)(&452.3!/&245)6$!4,&!-)/4!15(&24!:.*!4)!7561!);4!:,.4!/)-&)6&!W6):/!5/!4)!./W!4,&-D!O5W&!

)0/&('.45)6/$!564&('5&:/!.61!2)33.0)(.45)6!.(&!;/&7;3!7)(!4,&!&.(3*!/4.9&/!)7!.!8()Z&24!.61!2.6!&35254!.!:51&!

(.69&!)7!W6):3&19&!1&8&61569!)6!4,&!/8&25752!4./W!.61!4,&!564&('5&:&&g/!&=8&(45/&D!!

!

+,5/!/&2)61!8.(4!)7!4,&!&35254.45)6!8()2&//!5/!&./53*!.1.84&1!4)!4,&!,*0(51!/*/4&-D!#61&&1$!4,.6W/!4)!&C4))3/$!

54! ,./! 0&2)-&! &./*! 4)! 2)61;24! 564&('5&:/$! )(9.65/&! 2)33.0)(.45'&!:)(W/,)8/! )(! 2)33&24! 7&&10.2W! 7()-! .!

15/4.62&D!+,5/!8,./&!(&8(&/&64/!4,&!2)64&=4!)7!4,&!0;/56&//!(&<;5(&-&64/!.61!5/!6)4!35-54&1!4)!567)(-.45)6!

9.4,&(569! )(! )0/&('.45)6! )7! 1.53*! 4./W/D! +,5/! 8,./&! )74&6! 56')3'&/! /,.(569! &645(&! 1)2;-&64/$! (&2)(1/! )7!

1&25/5)6/$!'5/;.3!15/83.*/$!)(!.!7;6245)6.3!15.9(.-!)7!4,&!/)74:.(&!4)!0&!1&'&3)8&1D!

!

>)33.0)(.45)6!-&.6/!4:)C:.*!2)--;652.45)6!.61!567)(-.45)6!/,.(569D!+,5/!2.6!0&!.8835&1!56!4:)!1577&(&64!

:.*/D!\6!4,&!)6&!,.61$!7()-!4,&!0;/56&//!4)!4,&!.6.3*/4/$!.61!)6!4,&!)4,&(!,.61$!7()-!4,&!.6.3*/4/!4)!4,&!

0;/56&//D!#6!4,&!75(/4!2./&$!4,&!0;/56&//!:533!/,.(&!54/!&=8&24.45)6/!.61!7&.(/!(&9.(1569!4,&!)0Z&245'&/!4,.4!4,&!

/)74:.(&!4)!0&!1&'&3)8&1!-;/4!.2,5&'&D!#6!4,&!/&2)61!2./&$!4,&!.6.3*/4/!-;/4!(&4;(6!4)!4,&!0;/56&//!:54,!

4,&!1&4.53/!.61!1)2;-&64.45)6!)7!4,&!51&64575&1!6&&1/!)62&!4,&!.6.3*/&/!,.'&!0&&6!2.((5&1!);4D!!

!

U5(/4$!7;6245)6.3!.6.3*/&/!1&/2(50&!.61!1&4.53!&.2,!2;/4)-&(g/!:5/,&/$!;/569!`/&(!F4)(5&/!.//)25.4&1!:54,!.!

2)64&=4!.61!.22&84.62&!2(54&(5.!)6!:,52,!4)!0./&!.!/)3;45)6D!F&2)613*$!-)1&33569!0*!;/569!15.9(.-/!'5.!4,&!

`EO!3.69;.9&!4)!51&6457*!4,&!1577&(&64!`/&!>./&/$!564&(.245)6/$!.61!7;6245)6.3545&/!)7!4,&!/)74:.(&!./!:&33!./!

.6*!.//)25.4&1!5-8&15-&64/D!+,)/&!`F!.(&!9.4,&(&1!56!.!0.2W3)9!4)!9&4!/)(4&1!.22)(1569!4)!4,&5(!5-8)(4.62&!

.61!8(5)(54*D!!

!
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+,&!)0Z&245'&/!)7!/;2,!2)33.0)(.45)6!.(&!4)!&6/;(&!4,.4!4,&!235&64g/!(&<;5(&-&64/!.(&!2)((&243*!51&64575&1!.61!

(&.//;(&!4,&!235&64!4,.4!4,&*!.(&!0&569!35/4&6&1!4)!.61!4,.4!4,&!8()Z&24!/&&-/!4)!0&!-)'569!56!4,&!(59,4!15(&245)6D!

@.2,!2)33.0)(.45)6!-;/4!0&!2)623;1&1!0*!'.351.4569!4,&!.22&84.62&!2(54&(5.!(&3.4&1!4)!.!6&&1!&=8(&//&1!0*!

4,&!2;/4)-&(D!#6!4,5/!:.*$!4,&!;61&(/4.61569!)7!4,&!4(.56569!(&2&5'&1!5/!'&(575&1D!#6!4,5/!:.*$!4,&!7;6245)6.3545&/!

4,.4!-&&4!4,&/&!6&&1/!2.6!0&956!4)!0&!1&'&3)8&1!.61!8;4!564)!8()1;245)6D!!

!

#6!)(1&(!4)!'.351.4&!4,&/&!2(54&(5.$!54!5/!5-8)(4.64!4)!8(&/&64!4,&!0.2W3)9!.61!&.2,!`F!4)!4,&!0;/56&//!/)!4,.4!

4,&*!2.6!/&&!4,.4!4,&5(!(&<;5(&-&64/!,.'&!0&&6!4(.6/3.4&1!564)!.22&84.62&!2(54&(5.D!V&*)61!4,.4$!57!15.9(.-/!

,.'&! 0&&6! 1(.:6! ;8! 0./&1! )6! .6.3*/5/$! 4,&! 235&64!-;/4! .3/)! '.351.4&! 4,&-! 4)! &6/;(&! 4,.4! 6)! 5-8)(4.64!

567)(-.45)6!)(!1&4.53/!.(&!-5//&1D!U()-!-*!&=8&(5&62&!.4!4,&!F+#V$!#!(&.35/&1!4,.4!54!:./!/)-&45-&/!157752;34!

4)! 4(.6/3.4&! .! /&(5&/! )7! 567)(-.45)6! 564)! .! 4.69503&! 6&&1D! \6! 4,&! )4,&(! ,.61$! 4,.6W/! 4)! -)1&33569! )(!

/2,&-.45/.45)6!4))3/!/;2,!./!E5()!)(!4,.6W/!4)!B):&(B)564!'5/;.3!.51/$!/2,&-.45/569!4,&!567)(-.45)6!-.1&!54!

&./5&(!4)!;61&(/4.61!.61$!4,&(&7)(&$!4)!'.351.4&!4,&!.6.3*/5/!0*!4,&!235&64D!'

LM:-02G-$3#32.$'

+,&!3./4!8,./&!)7!(&<;5(&-&64/!&35254.45)6!.(5/&/!:54,!4,&!8(&/&64.45)6!)7!4,&!75(/4!1&35'&(.03&/D!a&!.(&!&64&(569!

4,&!&=8&(5-&64.45)6!8,./&$!:,&(&!:&!:533!8(&/&64!4,&!235&64!:54,!4,&!75(/4!/)3;45)6/!8()'51&1!0*!4,&!1&'&3)8&(/D!

+,&/&!8()4)4*8&!)0/&('.45)6/!&6.03&!(&245752.45)6!)7!;6&=8&24&1!0&,.'5);(/!.61!/&44569/!)7!4,&!83.47)(-!4,.4!

)6&!:);31!6)4!,.'&!4,);9,4!)7$! 4,.4!)6&!:);31!6)4!,.'&!0&&6!.03&!4)!4,56W!)7!0&7)(&!/4.(4569!4)!0;531!4,&!

/)74:.(&D!+,.6W/!4)!4,&/&!8()4)4*8&/$!4,&!0;/56&//!.6.3*/4!2.6!2)67()64!4,&!235&64!:54,!,5/!8()1;24!.61!6&&1/!

4)!-.W&!-)15752.45)6/!.61!2)((&245)6/!57!6&2&//.(*D!!

!

#6! 4,&!&=8&(5-&64.3!8.(4$! 4,&! ()3&!)7!1)2;-&64.45)6! 4.W&/!.33! 54/!-&.6569D! #61&&1$!.11569!2)--&64/!.61!

1)2;-&64.45)6! (&3.4&1! 4)! 4,&! 1577&(&64! '&(/5)6/! )7! 4,&! 8()1;24! .33):/! .! '&(/5)6569! )7! 4,&! /*/4&-! .61! .!

2)-83&4&!7)33):C;8!)7!4,&!&')3;45)6!)7!4,&!(&<;5(&-&64/D!#6!)(1&(!4)!-&&4!4,5/!6&&1!7)(!1)2;-&64.45)6$!4,&!

8()Z&24!4&.-!-;/4!.9(&&!)6!4,&!;/&!)7!.!/,.(&1!83.47)(-!:,&(&!&.2,!-&-0&(!2.6!2)64(50;4&D!

!

#6!-*!F+#V!2)64(50;45)6$!./!-&645)6&1$!#!:./!3&1!4)!;/&!>)673;&62&D!#6545.33*$!4,&!;/&!)7!4,5/!83.47)(-!:./!

;/&1!4)!/;--.(5/&!4,&!2)64&64!)7!)0/&('.45)6/!)(!567)(-.45)6!4)!/4(;24;(&!4,&!1&/5(&/!.61!2)6/4(.564/!)7!4,&!

0;/56&//D!+,&6$!)62&!4,&!8()4)4*8&/!:&(&!1&'&3)8&1!.61!8(&/&64&1$!54!:./!6&2&//.(*!4)!15'&!0.2W!564)!4,&!

>)673;&62&!1)2;-&64.45)6D!+,&!.5-!:./!4)!(&2457*!4,&!2)64&64!0./&1!)6!4,&!235&64g/!7&&10.2W!.61!(&-.(W/D!

+,5/! .1Z;/4-&64! 8,./&! 5/! 4,&(&7)(&! &//&645.3D! +,5/! 5/! )6&! )7! 4,&! (&./)6/! :,*! 4,&! .953&! -&4,)1)3)9*$!

8.(452;3.(3*!4,&!F2(;-!7(.-&:)(W$!5/!/)!:51&3*!;/&1!56!#+!5-83&-&64.45)6$!./!54!.33):/!7)(!.!-565-;-!'5.03&!

8()1;24!4)!7)33):!.!2)6456;);/!5-8()'&-&64D! !
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-."/+%0&D2&-'*)$4,5'*&'(&+.%&#%,+&/0")+5)%&
+,&!2)64&64!)7!4,&!8(.2452.3!8.(4!5/!1&/596&1!4)!0(569!/)3;45)6!8.4,/!4)!4,&!5//;&!)7!&77525&64!,*0(51!0;/56&//!

(&<;5(&-&64!8()2&//!./!54!(&<;5(&/!2)6456;);/!2)33.0)(.45)6!.61!4(.6/8.(&64!2)--;652.45)6!0&4:&&6!0)4,!

8.(45&/D!X&9(&44.03*$!./!/))6!./!4,&!8.61&-52!.((5'&1!.61!:&!/4.(4&1!:)(W569!(&-)4&3*$!4,5/!2)--;652.45)6!

:./!;61&(-56&1$!5-8.24569!/4.W&,)31&(!.6.3*/5/$!0;/56&//!/4(;24;(&!W6):3&19&!.61!+&.-!F85(54D!

!

+,&!4,&)(*!(&/51&/!56!4,&!7.24!4,.4!567)(-.45)6!5/!)04.56&1!15(&243*!7()-!4,&!&=8&(4!.61!&3.0)(.4&1!0*!4,&!&=8&(4!

cE2f&&/&$! s.77$! >54&(.$! V():6$! ^!a,54.W&($! HIIPdD! >)6/&<;&643*$! 0;/56&//! .6.3*/4/! ,.1! 4)! .1.84! 4,&5(!

:)(W569!4&2,65<;&/!4)!W&&8!.!,59,!.6.3*/5/!<;.354*!3&'&3!.61!1&35'&(.03&/D!+,5/!9)&/!.3)69!:54,!5-83&-&64569!

.!,*0(51!2)6'&(/.45)6!/*/4&-!4)!W&&8!2)--;652.45)6!.22&84.03&!1&/854&!4,&!15/4.62&D!?):&'&($!*);!-;/4!

.3:.*/!-.W&!/;(&!4,.4!*);!4.(9&4!*);(!.;15&62&!2)((&243*$!:,.4&'&(!4,&!2)64&=4$!/)!./!6)4!4)!7(;/4(.4&!.6*)6&!

)6!4,&!8()Z&24!0*!;6564&645)6.33*!&=23;1569!4,&-!7()-!4,&!15/2;//5)6/D!

!

+,&! .((5'.3! )7! 6&:! &C4))3/! ,./! 7.25354.4&1! 4,5/! .1.84.45)6! 7()-! .! 8()7&//5)6.3! 8)564! )7! '5&:$! 0;4! 4,&/&!

56/4(;-&64/!.(&!6)4!4)!(&83.2&!,;-.6!2)64.24D!+,&(&7)(&$!54!5/!&//&645.3!4)!/8(&.1!);4!4,&!:)(W3).1!56!.!,*0(51!

/*/4&-!4)!4.W&!.1'.64.9&!)7!4,&!)7752&!1.*/!:,&6!&'&(*)6&!5/!:533569!4)!/,.(&!:54,!4,&5(!2)33&.9;&/D!#4!8()'51&/!

&=2,.69&/!.61!56/4(;245'&!,;-.6C4)C,;-.6!2)6'&(/.45)6/!4)!-)'&!7)(:.(1!56!4,&!8()Z&24D!@'&64;.33*$!4,)/&!

&=2,.69&/!-59,4!&3&'.4&!+&.-!F85(54!.61!&62);(.9&!8&)83&!4)!(&4;(6!4)!4,&!)7752&D!

!

#6! 4,&! 0;/56&//! (&<;5(&-&64/! 2)64&=4$! 7.2&C4)C7.2&! -&&4569/! .(&! 2,.(.24&(5/&1! 0*! <;&/45)6C.61C.6/:&(!

/&//5)6/!)(9.65/&1!56!.!1&152.4&1!())-!4)!9&4!.!0&44&(!7&&3!7)(!4,&!1577&(&64!8)564/!)7!'5&:!4,.6!4,();9,!.!

2)-8;4&(!/2(&&6D!\6!4,&!2)64(.(*$!.6*4,569!4,.4!(&<;5(&/!'5/;.3!/;88)(4!2.6!&./53*!0&!8(&/&64&1!(&-)4&3*!

c;/569!4))3/!/;2,!./!B):&(B)564!)(!E5()d!./!54!(&<;5(&/!4,&!/.-&!3&'&3!)7!.44&645)6!./!.!7.2&C4)C7.2&!/&//5)6D!

V&*)61!4,.4$!4&3&:)(W569!/,);31!7.');(!5615'51;.3!4./W/!/;2,!./!:)(W/,)8!)(!564&('5&:!8(&8.(.45)6D!!

U;(4,&(-)(&$!54!5/!'54.3!4)!1)2;-&64!*);(!.6.3*/&/!.61!/,.(&!4,&!567)(-.45)6!9.4,&(&1!4,();9,!83.47)(-/!/;2,!

./! \6&f)4&! @'&(6)4&! )(! ]5(.! c4)! 1)2;-&64! 4,&! `F! :54,! 4,&5(! .22&84.62&! 2(54&(5.! .61! /)3;45)6! 1&/596d$!

(&9.(13&//!)7!4,&!&35254.45)6!2)64&=4!83.2&D!

!

#6!.!6;4/,&33$!.1.84.45)6!5/!)6&!)7!4,&!<;.3545&/!&=8&24&1!56!4,&!1&756545)6!)7!4,&!0;/56&//!.6.3*/4$!/)!4,5/!6&:!

,*0(51!0;/56&//!-)1&3!/,);31!6)4!15/(;84! 4,&!8()7&//5)6g/!/;/4.56.05354*D!+,&! 4,(&&!W&*!&35254.45)6!8,./&/!

(&-.56!.22&//503&!./!3)69!./!7.2&C4)C7.2&!)0/&('.45)6!5/!&62);(.9&1$!8().245'&!2)33.0)(.45)6!5/!-.564.56&1!

.4! ,)-&$! .61! 7&&10.2W! .61! 2)--&64/! )6! &=8&(5-&64/! .61! 8()4)4*8&/! .(&! 2)6/4(;245'&$! 35/4&6&1! 4)$!

1)2;-&64&1!.61!(&24575&1D!
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,F(==$*&'">#&#<*B?*&5#*&"'(%(%>*

H$#,D&2$C'#$6'G.6-,,2$C'

#6!\24)0&($!#!Z)56&1!.!3.(9&!)(9.65/.45)6D!+,;/$!#!,.1!4)!.6.3*/&!4,&!2)-8.6*g/!1&8.(4-&64D!E)(&)'&($!#!:./!

6)4!:)(W569!:54,!-*!4(.56&&!4&.2,&(!1.53*$!/)!#!,.1!4)!564&9(.4&!-*/&37D!A61!4)!-.W&!4,569/!&'&6!&./5&($!#!

15(&243*!Z)56&1!.!4&.-!)7!&=4&(6/!.4!4,&!F+#VD!#6!4,&!0&9566569$!#!,.1!4)!/4;1*!4,&!7;6245)6569!)7!0)4,!4,&!F+#V!

.61! -*! 2)33&.9;&/! 4)! 8.(45258.4&! .245'&3*D! A4! 4,&! 0&9566569! )7! -*! 564&(6/,58$! 4,&! 059! 2,.33&69&! :./!

;61&(/4.61569!4,&!2)64&=4! 56!:,52,!4,&!>)66&24!M!8()Z&24!:);31!0&! 5-83&-&64&1D!>XE!5/!.!6&:!8(.2452&!

.1)84&1!0*!4,&!F+#VD!!

W-&2C$2$C'#$6'6-1-,.:2$C'&.,732.$&'

a,&6!1&'&3)8569!4,&!`/&(!Y;51&/$!4,&!.5-!:./!4)!/;88)(4!4,&!4&2,652.3!4&.-/!1;(569!.22&84.62&!4&/4569!4)!

&6/;(&!4,.4!4,&!/)3;45)6/!4,.4!0&/4!-&&4!4,&!6&&1/!)7!4,&!>)66&24!M!83.47)(-g/!;/&(/!.(&!7)33):&1!;8!.61!

5-83&-&64&1D!A34,);9,!54!5/!&./*!4)!;61&(/4.61!.61!,.613&$!4,&!83.47)(-!5/!6&:$!.61!.!;/&(!-.6;.3!,.1!4)!

0&!:(544&6D! +,5/!-.6;.3! 2.6! 0&! ;/&1! 0*! 4,&! 2;((&64! VMV! 4&.-!-&-0&(/! 0;4! 5/! .3/)! 564&61&1! 7)(! 7;4;(&!

&-83)*&&/!:,)!:533!Z)56!4,&!0;/56&//!4&.-D!

U:32G2&-'

+,&!2(&.45)6!.61!5-83&-&64.45)6!)7!4,&!1577&(&64!4&-83.4&/!c27D!#64&(6/,58!-5//5)6/$!2)64(.24!4&-83.4&/!8Dd!3&1!

4)!/&'&(.3! 4&.-/!c564&(6.3!)(!&=4&(6.3! 4)!F+#Vd!:)(W569!4)9&4,&(D! #61&&1$!.!eO&9.3e! 4&.-!)'&(/.:!1(.74569!

3&9.3! 2)64(.24/$! 4,&!0;/56&//! 4&.-$!.!1&'&3)8&(! 4&.-$!.61! 756.33*$! .! eF2(584;(.e! 4&.-!:,)/&! ()3&!:./! 4)!

5-83&-&64!.61!.;4)-.4&!4,&!4&-83.4&/D!+,&!,59,!6;-0&(!)7!564&(-&15.(5&/!0&4:&&6!4,&!/4.(4!c4,&!0;/56&//!

4&.-d!.61!4,&!7565/,!c.;4)-.45)6!)7!4,&!1&35'&(.03&/d!3&1!4)!-56)(!8()03&-/!1;&!4)!-5/;61&(/4.61569/$!3.2W!

)7!&=83.6.45)6$!)(!23.(54*D!A/!.!0;/56&//!.6.3*/4$!#!&6/;(&1!4,.4!.33!8.(45&/!.9(&&1!.61!:)(W&1!56!4,&!/.-&!

15(&245)6D! #6!4,&!75(/4! 56/4.62&$! 4,&!15/2;//5)6!8()2&//!,.1!4)!0&!)845-5/&1$!/)!4,&!4&.-!5-83&-&64569!4,&!

4&-83.4&/!.9(&&1!:54,!4,&!0;/56&//g!:5/,&/D!#61&&1$!54!:./!157752;34!7)(!-&!4)!5-8)/&!-*/&37!56545.33*$!:,52,!

/)-&45-&/!3&1!4)!-5/4.W&/!)(!.!3.2W!)7!2)--;652.45)6D!V;4!4,&6!#!.//&(4&1!4,.4!4,&!:)(W!:./!1&35'&(&1!)6!

45-&!.61!4)!.!,59,!/4.61.(1D!
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<0.X-83'F#$#C-G-$3'

%;(569!-*! 8(&/&64.45)6! 56! U&0(;.(*$! #! :./! ./W&1! 4)! 7)2;/!-)(&! )6! 8()Z&24!-.6.9&-&64D! #! 7)33):&1! ,5/!

56/4(;245)6/$!/4.(4569!0*!7)33):569!4(.56569!2);(/&/!)6!4,&!()3&!)7!8()Z&24!-.6.9&(!.4!4,&!F+#VD!+,5/!4(.56569!

)8&6&1!6&:!1))(/!7)(!-&!.4!4,&!F+#VD!#!:./!.3/)!4.W&6!;61&(!4,&!:569!)7!);(!8()Z&24!-.6.9&($!4,.6W/!4)!

:,)-!#!-&4!/&'&(.3!F+#V!8()Z&24!-.6.9&(/!.61!;61&(/4))1!,):!4,&*!:)(W!1.53*!4)!-.6.9&!4,&5(!0;19&4$!

1&.1356&/$!2)6/4(.564/$!.61!4&.-/D!

A.,,#+.0#3-'

U5(/4$!7)(!-*!564&9(.45)6!.61!4,&!/-))4,!(;66569!)7!-*!:)(WD!A/!.!V;/56&//!A6.3*/4$!#!-;/4!:)(W!:&33!:54,!4,&!

0;/56&//!)6!4,&!)6&!,.61!.61!:54,!-*!1&'&3)8&(!2)33&.9;&/!)6!4,&!)4,&(D!>)33.0)(.45)6!:./!2(;25.3!1;(569!

-*!75(/4!*&.(!./!.6!564&(6D!\6!.!1.*C4)C1.*!0./5/$!4,5/!2)33.0)(.45)6!,./!(&/;34&1!56!.883*569!4,&!A953&!-&4,)1D!

+,&! .1'.64.9&! )7! /;2,! .!-&4,)1! 5/! 4,.4! 2)33.0)(.45)6! 5/! 73;51! .61! 6.4;(.3D! A33! 4,&! 4&.-!-&-0&(/! :&(&!

4,&(&7)(&!56')3'&1!56!4,&!8()9(&//!)7!4,&!8()Z&24D!

A(++(68=&(#$*'%<*=(7(&'&()%$*#%6)8%&#"#<M*

F--32$C'6-#6,2$-&''

+,&!75(/4!157752;345&/!#!,.1!4)!7.2&!:&(&!4,)/&!(&3.4&1!4)!(&/8&24!7)(!4,&!8()Z&24!/2,&1;3&D!#61&&1$!4,5/!-.657&/4&1!

54/&37!56!4,&!2)64&=4!)7!`/&(/!A22&84.62&!+&/4569!c`A+d$!8(&2&1569!.!8()1;24!3.;62,!.61!.!(&3&./&D!a&!,.1!

.33)2.4&1!4:)!:&&W/!7)(!4,&/&!4&/4/$!0;4!:&!(.6!);4!)7!45-&!.22)(1569!4)!>)66&24!Mg/!)'&(.33!/2,&1;3&D!A/!

8()Z&24!-.6.9&(/$!);(!B()1;24!\:6&(!./W&1!;/! 4)! (&1;2&! 4,&! 45-&! 4.W&6!0*! 4,&! 4&/4/! 4)!-&&4! 4,&! 56545.3!

1&.1356&/D!+,5/!8(&/&64&1!;/!:54,!.!2,.33&69&$!./!4,&!45-&!.33)2.4&1!4)!4&/4569!,.1!0&&6!(&1;2&1!7()-!4:)!

:&&W/! 4)! 7);(!1.*/D!?):&'&($! 4,&!2,.33&69&!:./! 4,.4! 4,&!<;.354*!.61! (&8)(4569!)7! 4,&! 4&/4/!2);31!6)4!0&!

2)-8()-5/&1D!+,&(&7)(&$!:&!,.1! 4)! (&4,56W!);(!&645(&!`A+!/2,&1;3&!.61!:)(W! 3.4&(!.61!-)(&!&77525&643*$!

15'51569!;8!4,&!4./W/!4)!0&!4&/4&1!4)!2)'&(!-)(&!`F!56!.!-565-;-!.-);64!)7!45-&D!!

H88-&&'3.'2$/.0G#32.$''

+,&! F+#V! 5/! .! 2)-8.6*! :54,! I$bbb! &-83)*&&/! c/4.77$! :)(W&(/$! .61!-.6.9&-&64dD!a54,56! -*! ):6! FF)!

1&8.(4-&64$!-)(&!4,.6!.!,;61(&1!&-83)*&&/!:)(W!4)9&4,&(!&'&(*!1.*D!+,&(&7)(&$!54!5/!5-8)//503&!4)!9&4!4)!

W6):!&'&(*)6&$!3&4!.3)6&!)6&!*&.(D!+,5/!-.W&/!54!157752;34!:,&6!#!6&&1!567)(-.45)6!7()-!.!/8&25752!8&(/)6!)(!

9();8D! %;(569! 4,&! 75(/4!-)64,/! )7!-*! 564&(6/,58$! #! ,.1! 4)! 3&.(6! .0);4! 4,&! 8&)83&! .();61!-&!:,)! 2);31!

8)4&645.33*!,&38!-&! 56!-*!1.53*!:)(WD!f):! #!W6):!.33!-*!2)33&.9;&/g! ()3&/!.61! (&/8)6/5053545&/$!.61! #!2.6!

.11(&//!4,&-!15(&243*D!!



- 54 -!

Y#8%'./'8,-#0'8.GG7$28#32.$'#$6'G2&7$6-0&3#$62$C'

#6!)(1&(!4)!.2,5&'&!4,&!1&35'&(.03&/!#!:./!./W&1!4)!8()1;2&$!#!,.1!4)!9)!4,();9,!-&&4569/!'5.!+&.-/!4)!0(569!

8&)83&!56')3'&1!4)9&4,&(D!>)6/&<;&643*$!#!/)-&45-&/!.44&61&1!8.//5'&3*$!)(!#!3&1!4,&!15/2;//5)6/!4)!.((5'&!.4!

4,&! 6&2&//.(*! 567)(-.45)6! )(! .! 1&25/5)6! &//&645.3! 7)(! .! 1&35'&(.03&g/! 8()9(&//D! ?):&'&($! 4,&! ()3&! )7! 4,&!

V;/56&//!A6.3*/4!.4!F+#V!5/!4)!9.4,&(!4,&!6&&1/$!2)6/4(.564/$!.61!1&25/5)6/!)7!4,&!>)(&!V;/56&//D!F)-&!)7!

4,&/&!1&25/5)6/!.(&!6)4!.3:.*/!23&.(!)(!2)--;652.4&1!2)((&243*D!+,5/!-&.64!4,.4!/)-&45-&/!:&!,.1!1;8352.4&!

1&35'&(.03&/!)(!4,.4!4,&!/.-&!1&35'&(.03&!,.1!4)!0&!(&1)6&!/&'&(.3!45-&/!0&2.;/&!4,&!0;/56&//!151!6)4!.9(&&!

564&(6.33*!)(!&'&6!2,.69&1!54/!-561D!#!3&.(6&1!4)!0&!-)(&!8()2&1;(.3$!:(54&!1):6!-&&4569!-56;4&/!.61!6)457*!

564&645)6/!4)!2,.69&!0&7)(&!-.W569!4,&-D!

Y#8%'./'8-03#2$3D''

A74&(:.(1/$!#!/)-&45-&/!7&34!.!3.2W!)7!2&(4.564*!.61!.//&(45'&6&//!56!-*!8()Z&24/D!#! 3.2W&1!8(&25/5)6!56!-*!

1&35'&(.03&/$!./!#!:./!6)!3)69&(!Hbbh!/;(&!#!:./!9)569!56!4,&!(59,4!15(&245)6D!#61&&1$!7)33):569!4,&/&!2,.69&/!

)7!)8565)6!56!4,&!0;/56&//$!#!7&34!.!35443&!3)/4$!.61!-*!3.2W!)7!&=8&(5&62&!3&1!-&!4)!0&!.!35443&!-)(&!8.//5'&!56!

-.W569!1&25/5)6/D!f):!#!W6):!4,.4!4)!-)'&!7)(:.(1$!#!6&&1!4)!;61&(/4.61!4,&!0;/56&//!(&<;5(&-&64/!Hbbh!

.61!0&!/;(&!4,.4!#!,.'&!-./4&(&1!4,&-!0&7)(&!#!/4.(4!-.W569!1&35'&(.03&/!.61!56')3'569!)4,&(!8&)83&D!

! !



- 55 -!

-."/+%0&G2&H4+40%&/%0,/%)+5;%,&&
A/! 4,&!1&4.53/!)7! 4,&!1577&(&64!1&35'&(.03&/! #!,.1! 4)!8()1;2&!1;(569!-*! 564&(6/,58!/,):$! 4,&! 7;6245)6!)7!.!

V;/56&//! A6.3*/4! .4! 4,&! F+#V! (&<;5(&/! '&(/.45354*! .61! .1.84.45)6D! V&*)61! 4,&! 8()7&//5)6.3! 564&9(.45)6$! #!

6&&1&1!4)!0&!:&33!564&9(.4&1!:54,56!-*!4&.-!56!4,&/&!/)25.33*!2)-8352.4&1!45-&/!4)!8()1;2&!<;.354*!:)(WD!A/!

7.(!./!4,&!8()Z&24!5/!2)62&(6&1$!#!(&9(&4!4,.4!54!4.W&/!45-&!4)!0&!1&3.*&1$!./!#!:);31!,.'&!35W&1!4)!0&!4,&(&!

:,&6!54!:./!756.35/&1D!?):&'&($!4,&!8()Z&24!:./!&=4&61&1!7)(!/&'&(.3!-)64,/!1;&!4)!4,&!8.61&-52D!#61&&1$!

:&!.(&!)63*!.4!4,&!2;/4)-&(!2.(&!8.(4$!:,52,!:./!/;88)/&1!4)!0&!2)-83&4&1!0*!4,&!0&9566569!)7!MbMMD!+,&(&!

5/!/4533!4,&!:,)3&!VM>!8.(4!4)!0&!.6.3*/&1!.61!4,&6!)63*!1&'&3)8&1!/)!4,.4!#!:533!6)4!0&!,&(&!7)(!54/!2)623;/5)6D!

!

U()-!.!-)(&!.2.1&-52!8)564!)7!'5&:$!4,&!'.(5&4*!)7!4./W/!2.((5&1!);4!1;(569!4,&/&!656&!-)64,/!&6.03&1!-&!

4)!2)'&(!.3-)/4!.33!4,&!/W533/!1&756&1!./!&//&645.3!4)!4,&!VA!7;6245)6D!?):&'&($!56!,561/59,4$!#!2.6!/&&!4,.4!4,&!

2)-8&4&62&!)7!e8.(45258.4569!56!4,&!9)'&(6.62&!/4(.4&9*e!:./!6)4!.11(&//&1D!B&(,.8/!56!3.(9&!2)-8.65&/!

35W&!4,&!F+#V$!4,5/!5/!6)4!:54,56!(&.2,!)7!.!4(.56&&q!,):&'&($!#!4,56W!4,5/!5/!.6!)88)(4;654*!4)!0&!/&5K&1!7)(!4,&!

(&/4!)7!-*!2.(&&(D!

!

?)6&/43*$!#!4,);9,4!4,.4!-*!.1.84.45)6!4)!4,&!Z)0!:);31!0&!2)-83&=!./!#!151!6)4!,.'&!.6!#+!0.2W9();61$!.61!

#!:./!.7(.51!)7!0&569!.!e0;(1&6e!4)!-*!4&.-!-&-0&(/D!?):&'&($!4,&*!:&(&!.03&!4)!564&9(.4&!-&!564)!8()Z&24/!

.61!4./W/!4,.4!:&(&!:&33!:54,56!-*!(&.2,$!.61!57!6&2&//.(*$!4,&*!8;/,&1!-&!4)!/,.(&!4,&5(!W6):3&19&!.61!

&=8&(5&62&!4)!.2,5&'&!-*!9).3/D!

!

U56.33*$! 7()-!.!8&(/)6.3! 8)564! )7! '5&:$! .6! 564&(6/,58! 5/! .!:.*!)7! 2)67()64569! (&.354*$! .61! 56!-*! 2./&$! 4,&!

0;/56&//!:)(31D!#!.3/)!4,56W!4,.4!0&*)61!4,&!&1;2.45)6.3!.61!8()7&//5)6.3!./8&24/!)7!/;2,!4(.56569$!:,.4!5/!

5-8)(4.64! 5/! 4)!(&.35/&!:,&4,&(! 4,&!2,)/&6!/4;1*!8.4,! 5/!/;54.03&!)(!6)4D! #6!-*!2./&$! 4,&!15'&(/5752.45)6!)7!

.245'545&/!.61!W6):3&19&!4,.4!4,&!7;6245)6!)7!.!0;/56&//!.6.3*/4!5-8)/&/!)6!-&!,.'&!(&567)(2&1!-*!2,)52&!)7!

4,5/!-./4&(g/!1&9(&&!.61!4,5/!8.4,!)7!#+!2)6/;34569D!

! &



- 56 -!

8+$4)3&/+$'
+,&!0;/56&//!:)(31$!.61!-)(&!/8&25752.33*!4,&!#+!/&24)($!5/!-)'569!4):.(1/!.!,*0(51!/*/4&-!56!4,&!*&.(/!4)!

2)-&D!+,&!0;/56&//!.6.3*/4!5/!6)!&=2&845)6!56!4,5/!&2)/*/4&-D!#61&&1$!56!,5/!()3&!./!564&(-&15.(*!0&4:&&6!

;/&(/! .61! #+! /8&25.35/4/$! ,&! -;/4! -)(&! 4,.6! &'&(! (&-.56! 4,&! 0(519&! 0&4:&&6! 4,&! 2;/4)-&(! .61! 4,&!

1&'&3)8-&64!4&.-/!56!.!2)64&=4!:,&(&!2)--;652.45)6!5/!6)!3)69&(!)845-.3D!!

!

+,&!:.*!.6.3*/4/!564&(.24!:54,!/4.W&,)31&(/!.61!9.4,&(!4,&5(!(&<;5(&-&64/!5/!2(5452.3!4)!4,&!8()Z&24g/!/;22&//D!

>)33.0)(.45)6!0&4:&&6!4,&!235&64$!.6.3*/4/!.61!1&'&3)8&(/!5/!2,.33&69&1!0;4!(&-.56/!&//&645.3!4)!.2,5&'569!.!

2)--)6!9).3D!U)(!4,5/!(&./)6$!0;/56&//!.6.3*/4/!,.1!4)!.1.84!4)!4,&!/54;.45)6$!;/569!6&:!&C4))3/D!!

!

A/!4,&!&35254.45)6!.61!2)33.0)(.45)6!:)(W!5/!6&'&(!.!e)6&C/,)4!8,./&e!)7!4,&!8()Z&24$!54!5/!&//&645.3!4)!W&&8!4,&!

567)(-.45)6!9.4,&(&1!.61!4,&!(&<;5(&-&64/!51&64575&1!/;/4.56.03*D!#6!4,&!2)64&=4!)7!-*!564&(6/,58!.4!4,&!F+#V$!

:&!2.6!23&.(3*!/&&!4,.4!4,&!8()Z&24!,./!/;77&(&1!7()-!4,5/!2)33.0)(.45)6!9.8!(&/;34569!7()-!/)25.3!15/4.62569!

/562&!54!5/!.!*&.(!0&,561!4,&!56545.3!/2,&1;3&D!a,.4!:./!/;88)/&1!4)!0&!7565/,&1!56!RM!MbMH!5/!/4533!56!8()9(&//!

56!RM!MbMMD!

!

f&'&(4,&3&//$! 4,&! 0;/56&//! .6.3*/4! 7;6245)6! 5/! 6)4! 56! 1.69&(! :54,! 4,&! 6&:! 4&3&:)(W569! (;3&/! .61! /)-&!

.1Z;/4-&64/!4)!.2,5&'&!.!;/&(C7(5&613*!:)(W569!&6'5()6-&64D!+,&!&2)6)-52!0).4!5/!/4533!.73).4q!,):&'&($!:&!

-;/4!&6/;(&!4,.4!4,&!,*0(51!/*/4&-!1)&/!6)4!/3):3*!/56W!4,&!/)25.3!0).4!56!4,&!7;4;(&D!#61&&1$!/;88)/&!:&!

,.'&!(.5/&1!4,&!5-8)(4.62&!)7!4,&!"2)77&&!&=8&(5&62&GD!#6!4,.4!2./&$!54!:533!6)4!0&!&6);9,!4)!8(&'&64!.!3.(9&!

8.(4!)7!4,&!:)(W&(/!7()-!/56W569!564)!/)25.3!1&8(&//5)6!1;&!4)!0&569!4))!7.(!.:.*!7()-!4,&5(!2)33&.9;&/!.61!

3.2W569!+&.-!F85(54D!! !



- 57 -!

9/()/+:-#5";'
A34.//5.6D! cMbMMdD! >)63;&62&D! X&4(5&'&1! A'(53! MbMM$! 7()-! A34.//5.6D2)-J!

,448/Jmm:::D.43.//5.6D2)-m/)74:.(&m2)673;&62&mZ5(.C564&9(.45)6'

./`9)D! cMbMHdD! +(.6/'&(/.3! F&('52&/D! X&4(5&'&1! E.(/! MbMM$! 7()-! ./`9)D2)-J!

,448/Jmm:::D./;9)2)6/;34569D2)-m4(.6/'&(/.3C/&('52&/m!

./`9)! >)6/;34569D! cMbMMdD! ./`9)! >)6/;34569D! X&4(5&'&1! F&84&-0(&! MbMH$! 7()-! ./`9)! >)6/;34569J!

,448/Jmm:::D./;9)2)6/;34569D2)-m!

0&D0(;//&3/D! cMbMb$! A'(53! NdD! F)25_4_! 1&/! +(.6/8)(4/! #64&(2)--;6.;=! 1&! V(;=&33&/! cF+#VdD! X&4(5&'&1!

f)'&-0(&! MbMb$! 7()-! 0&D0(;//&3/J! ,448/Jmm0&D0(;//&3/m.C8()8)/C1&C3.C(&95)6m3&/C)(9.65/-&/C

(&95)6.;=m/)25&4&C1&/C4(.6/8)(4/C564&(2)--;6.;=C1&C0(;=&33&/C/450!

0&395;-D0&D! cMbMH$!f)'&-0(&!HSdD!>)6/;34.45'&!>)--544&&J!&=4&61&1!;/&!)7! 7.2&!-./W/!.61!-.61.4)(*!

4&3&:)(W569D! X&4(5&'&1! A'(53! MbMM$! 7()-! 0&395;-D0&J!

,448/Jmm:::D0&395;-D0&m&6m6&:/mMbMHm2)6/;34.45'&y2)--544&&y&=4&61&1y;/&y7.2&y-./W/y.61y-.

61.4)(*y4&3&:)(W569zJ{J4&=4|QD$8&(hMb:&&WhMb:533hMb0&hMb8)//503&!

V&6! @4,&(519&$! vD!aD$! ^! O5$! +D! cMbMbdD!a)(W&(! B()1;245'54*! 1;(569! O)2W1):6! .61!a)(W569! 7()-! ?)-&J!

@'51&62&!7()-!F&37C!X&8)(4/D!#6/454;4&!7)(!/)25.3!.61!&2)6)-52!(&/&.(2,!D!>)32,&/4&(J!`65'&(/54*!)7!

@//&=D!

V(54.6652.!%5245)6.(*D!cMbMMdD!F;/4.56.03&D!`654&1!o5691)-D!

>.-0(519&!%5245)6.(*D!cMbMMdD!F;/4.560.3&D!`654&1!o5691)-D!

>,565$!ED! cMbMH$!f)'&-0&(! HLdD! V&395;-i/! 7);(C1.*! 4&3&:)(W569! )0359.45)6! }.0/)3;4&3*! 562)-8(&,&6/503&iD!

V(;//&3/!+5-&/D!

>))W&$!fD!]D!cHIIIdD!o6):3&19&!@35254.45)6D!#6!fD!]D!>))W&$!?.610))W!)7!.8835&1!2)96545)6!c88D!QSIpPbIdD!

O./!>(;2&/$!>.357)(65.$!`DFDADJ!]),6!a53&*!^!F)6/!O41D!

>;33&6$!]D$!^!V(*-.6$!AD!cHILLdD!+,&!W6):3&19&!.2<;5/545)6!0)443&6&2WJ!A!45-&!7)(!(&.//&//-&64n!#6!]D!^D!

>;33&6$!@=8&(4!F*/4&-/!cr)3D!P$!88D!MHTCMMPdD!

1&!E&&~/$!VD!cMbMbdD!>@\!F#+VDV(;//&3/D!c+(&61/$!#64&('5&:&(d!

%);2&W$!BD$!E.(*/W.$!ED$!^!f&1)-)'.$! OD! cMbHNdD!%&'&3)8-&64! )7!X&<;5(&-&64/! )6! 4,&!X)3&!V;/56&//!

A6.3*/!cr)3D!HTHdD!cr&(3.9$!@1Dd!V&(356$!A33&-.96&J!F8(569&(D!

@'&(6)4&D! cMbMMdD! +.-&! *);(! :)(W$! )(9.65K&! *);(! 357&D! X&4(5&'&1! 7()-! @'&(6)4&D2)-J!

,448/Jmm&'&(6)4&D2)-m5643m7(!

Y5Z/$!+D$!^!r(.*&66&$!>D!cMbMb$!\24)0(&dD!+_3_4(.'.53J!3&!9;51&!1&!/;('5&D!+&/4!A2,.4/$!88D!HMCHQD!

Y))93&D!cMbMMdD!F;/4.56.03&D!`DFDAD!



- 58 -!

Y(.69&($! XD! cMbMM$! U_'(5&(! MPdD! X_;//5(! /.! 2)--;652.45)6! 564&(6&D! X&4(5&'&1! 7()-! E.6.9&(! Y\D2)-J!

,448/Jmm:::D-.6.9&(C9)D2)-m-.(W&4569m2)--;652.45)6C564&(6&D,4-!

?.3-)/$!>D!cMbMH$!f)'&-0(&!TdD!O&!0;(6C);4!1&/!/.3.(5_/!&/4!&6!6&44&!8()9(&//5)6D!cUD!#67)$!#64&('5&:&;(d!

?.--)61$!]D!cMbHS$!A);4!SdD!V;/56&//!.6.3*/4/J!a,.4!1)!4,&*!1)!7)(!/)74:.(&!5-83&-&64.45)6!8()Z&24/n!cFD!

F&6!Y;84.$!#64&('5&:&($!^!>#\$!@154)(d!

?.//$! oD! cMbHHdD! +,&! @64&(8(5/&! V;/56&//! A6.3*/4J! %&'&3)8569!>(&.45'&! F)3;45)6/! 4)! >)-83&=! V;/56&//!

B()03&-/D!\.W3.61$!>.357)(65.$!`DFDADJ!V&((&44Co)&,3&(!B;035/,&(/D!

?.//$! oD! cMbHM$! ].6'5&(! HbdD! +,&! MH/4! >&64;(*! V;/56&//! A6.3*/4D! X&4(5&'&1! A'(53! MbMM$! 7()-! VA45-&/J!

,448/Jmm:::D0.45-&/D2)-m.(4523&/m4,&CMH/4C2&64;(*C0;/56&//C.6.3*/4m!

?&(/W):54K$!fD!cMbMM$!E.(/!HTdD!N!:.*/!4)!-&&4!6&:!,*0(51!&=8&24.45)6/!:54,!E52()/)74!+&.-/!.61!E52()/)74!

NTPD! X&4(5&'&1! A'(53! MbMM$! 7()-! E52()/)74D2)-J! ,448/Jmm:::D-52()/)74D2)-m&6C;/m-52()/)74C

NTPm03)9mMbMMmbNmHTmNC:.*/C4)C-&&4C6&:C,*0(51C&=8&24.45)6/C:54,C-52()/)74C4&.-/C.61C-52()/)74C

NTPmn2;34;(&|&6C;/^2);64(*|`F^2;34;(&|&6C;/^2);64(*|`F!

?)77-.6$!XD!XD!cHIIPdD!@35254569!W6):3&19&!7()-!&=8&(4/J!A!-&4,)1)3)952.3!.6.3*/5/D!#6!XD!XD!?)77-.6$!fD!XD!

F,.10)34$!AD!ED!V;(4)6$!^!YD!o3&56$!\(9.65K.45)6.3!V&,.'5)(!.61!?;-.6!%&25/5)6!B()2&//&/!cr)3D!TM$!

88D!HMICHPLdD!

?*6&/$! YD! @D! cMbHMdD! V;/56&//! >)--;652.45)6! R;.(4&(3*D! F.-! ?);/4)6! F+.4&! `65'&(/54*D! ?;64/'533&J!

A//)25.45)6!7)(!V;/56&//!>)--;652.45)6D!

#2,&2!E.6.9&-&64!F2,))3D!cMbHS$!F&84&-0(&!HPdD!E./4&(!J!0;/56&//!.6.3*/4!C!A34&(6.62&!#>?@>!C!@>AED!

X&4(5&'&1!E.(/!MbMM$!7()-!#2,&2D0&J!,448/Jmm:::D52,&2D0&m7(m-./4&(C0;/56&//C.6.3*/4C&6C.34&(6.62&C

52,&2C&2.-!

#64&(6.45)6.3!#6/454;4&!)7!V;/56&//!A6.3*/5/D!cMbHPdD!A!Y;51&!4)!4,&!V;/56&//!A6.3*/5/!V)1*!)7!o6):3&19&D!

+)()64)$!>.6.1.J!##VAD!

o&33*$!AD! cMbHIdD!+,&!V;/56&//!A6.3*/4!X)3&D! #6!AD!o&33*$!+,&!A(4! )7!A953&!B()1;24!\:6&(/,58D!V&(W&3&*$!

>.357)(65.$!`DFDADJ!A8(&//D!

O.;1)6$! oD$! ^! O.;1)6$! ]D! cMbHMdD!E.6.9&-&64! #67)(-.45)6!F*/4&-D! cBD! U(.62&$! �1Dd!f&:!v)(W$!`DFDADJ!

B&.(/)6D!

Og@2,)D!cMbMb$!];56!MdD!`6&!.66_&!MbHI!(&2)(1!8);(!3.!F450!.'.64!3&!9()/!2);8!1&!7(&56!1&!MbMbD!Og@2,)D!

E2f&&/&$! ED! %D$! s.77$! VD! FD$! >54&(.$! ED$! V():6$! >D! @D$! ^!a,54.W&($! XD! cHIIPdD! AoA%AEJ! @35254569! ;/&(!

W6):3&19&!4)!/;88)(4!8.(45258.4)(*!&(9)6)-52/D!#64&(6.45)6.3!]);(6.3!)7!#61;/4(5.3!@(9)6)-52/D!

E52()/)74D!cMbMMdD!E52()/)74!+&.-/D!X&4(5&'&1!A'(53!MbMM$!7()-!E52()/)74D2)-J!,448/Jmm:::D-52()/)74D2)-m7(C

0&m-52()/)74C4&.-/m9();8C2,.4C/)74:.(&!

E5()D!cMbMMdD!Og&/8.2&!1&!2)33.0)(.45)6!1&/!_<;58&/!k!15/4.62&D!X&4(5&'&1!7()-!E5()D2)-J!,448/Jmm-5()D2)-m7(m!
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E)33&6W.-8$! %D! +D! cMbMH$! f)'&-0(&! HPdD! F;/4.56.05354*D! X&4(5&'&1! A'(53! MbMM$! 7()-! #6'&/4)8&15.J!

,448/Jmm:::D56'&/4)8&15.D2)-m4&(-/m/m/;/4.56.05354*D./8!

f.45)6.3!V.6W!)7!V&395;-D!cMbMM$!].6'5&(!HdD!F5K&!2(54&(5.!7)(!2)-8.65&/D!V(;//&3/$!V(;//&3/$!V&395;-D!

f)33&'.;=$! YD! cMbMb$! f)'&-0(&dD! Y&/45)6! 1&! 8()Z&4/! 567)(-.45<;&D! >)33&24&! 1&/! &=59&62&/D! V(;//&3/$!

V&395;-J!#2,&2!E.6.9&-&64!F2,))3D!

\=7)(1!O.69;.9&/D!cMbMbdD!V)=!B3)4D!

B(.44$!ED!oD$!^!a,54&$!FD!oD!cMbHI$!A'(53!HSdD!a,.4!5/!.!0;/56&//!.6.3*/4n!A!W&*!()3&!7)(!0;/56&//C#+!&77525&62*D!

c+D! 'D! 3&.1&(/,58$! B()1;2&(d! X&4(5&'&1! A'(53! MbMM$! 7()-! >#\D2)-J!

,448/Jmm:::D25)D2)-m.(4523&mMSTSILm8()Z&24C-.6.9&-&64C:,.4C1)C0;/56&//C.6.3*/4/C.24;.33*C1)C7)(C

/)74:.(&C5-83&-&64.45)6C8()Z&24/D,4-3!

X52,.(1/$!%D$!^!E.(()6&$!ED!cMbHQdD!#1&6457*569!4,&!@1;2.45)6!f&&1/!)7!4,&!V;/56&//!A6.3*/4J!A6!A;/4(.35.6!

F4;1*D!E.2<;.(5&!`65'&(/54*D!F*16&*J!A;/4(.3./5.6!]);(6.3!)7!#67)(-.45)6!F*/4&-/D!

X)0&(4!?.37D!cMbMM$!A'(53!HdD!V;/56&//!A6.3*/4!C!])0!%&/2(5845)6D!X&4(5&'&1!A'(53!MbMM$!7()-!X)0&(4!?.37D0&J!

,448/Jmm:::D()0&(4,.37D0&m7(m)77(&/C&-83)5m0;/56&//C.6.3*/4!

F.3&/U)(2&D! cMbMMdD! a,.4! 5/! F.3&/U)(2&! n! X&4(5&'&1! E.(/! MbMM$! 7()-! F.3&/U)(2&D2)-J!

,448/Jmm:::D/.3&/7)(2&D2)-m!

F,.:$!ED!OD$!^!a))1:.(1$!]D!VD! cHIIbdD!E)1&3569!&=8&(4!W6):3&19&D! #6!ED!OD!F,.:$!^!]D!VD!a))1:.(1$!

o6):3&19&!A2<;5/545)6!cr)3D!MdD!

F3.2WD!cMbMMdD!`6&!83.4&7)(-&!8);(!2)--;65<;&(!.'&2!')4(&!_<;58&!&4!(_.35/&(!')/!4�2,&/D!X&4(5&'&1!7()-!

F3.2WD2)-J!,448/Jmm/3.2WD2)-m5643m7(C0&m7&.4;(&/!

F)25_4_!1&/!+(.6/8)(4/!#64&(2)--;6.;=!1&!V(;=&33&/D!cMbMHdD!X.88)(4!1g.245'54_/!MbMbD!V(;=&33&/J!F+#V!C!

E#rVD!

F8.4.()$! ]D! cMbMHdD!V&*)61! 4,&!V56.(*J!F)3'569! 4,&!?*0(51!a)(W!B.(.1)=D!X&4(5&'&1! 7()-!E52()/7)4D2)-J!

,448/Jmm:::D-52()/)74D2)-m&6C;/m:)(W3.0m0&*)61C4,&C056.(*C/)3'569C4,&C,*0(51C:)(WC8.(.1)=!

F+#V! C! E#rVD! cMbMHdD! X.88)(4! U56.625&(! MbMbD! V(;//&3/J! F)25_4_! 1&/! +(.6/8)(4/! #64&(2)--;6.;=! 1&!

V(;=&33&/D!

F*356$!ED! cMbMb$!E.5! MPdD! O&! 4_3_4(.'.53! '.C4C53! (&/4&(! 3.! 6)(-&! n! +_3_4(.'.53J! e#3! 6&! 7.;4! 8./! /);/C&/45-&(!

3g5-8)(4.62&!1&!3.!-.2,56&!k!2.7_eD!c>D!+)6&()$!#64&('5&:&(d!X+VU!C!>RU%D!

F*6152.4! @;()8&.6! +(.1&! `65)6D! cMbMHdD! X;3&/! 7)(! 4&3&:)(W569! 56! V&395;-D! X&4(5&'&1! 7()-! &4;2D)(9J!

,448/Jmm:::D&4;2D)(9m&6m(;3&/C4&3&:)(W569C0&395;-!

+(&33)D!cMbMMdD!+(&33)!,&38/!4&.-/!-)'&!:)(W!7)(:.(1D!X&4(5&'&1!7()-!+(&33)D2)-J!,448/Jmm4(&33)D2)-m&6!

r.6!1&6!V&(9,&$!+D!cMbMb$!f)'&-0(&dD!#69_65&(5&!1&/!&=59&62&/D!@35254.45)6!1&/!&95&62&/D!V(;//&3/J!#2,&2!

E.6.9&-&64!F2,))3D!


