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fgPhijjPgk	 IJKLMMJNOPQOJORSPTJKLOUJPJVWQTJLXOWQWNOLXYJZUWXR[WXRXJKUL\UJLNJ]XRKXJPNJPJ^WPO 

ZUWXR[WXRX_J`aZZRNWJTRaJUPVWJOKRJNL[ZMWJUPQ[RXL\J[ROLRXNJKLOUJOUWJNP[W 

P[ZMLOaSWJ^aOJKLOUJSLbbWQWXOJbQWcaWX\LWN_ 

`RJKWJUPVWJdeJLNJfJOL[WNJ\RNLXWJR[WYPJeJO_JfXSJTRaJUPVWJdgiJKUL\UJLNJfJOL[WNJ\RN 

R[WYPJOKRJO_JfXSJOUWJOKRJPQWJSLbbWQWXOiJNP[WJP[ZMLOaSW_JIbJTRaJNa[JOUW[iJdeJZMaN 

dgiJTRaJYWOJgfJOL[WNJOUWJ\RNLXWJRbJUPMbJRbJOUWJNa[JR[WYPJeJZMaNJR[WYPJgJSLVLSWSJ^T 

gJOL[WNJOJOL[WNJOUWJ\RNLXWJRbJUPMbJOUWJSLbbWQWX\W_ 

fXSJKUWXJTRaJMRR]JPOJOULNiJTRaJUPVWJUWQWJPJbQWcaWX\TJKUL\UJLNJULYUJ\R[ZPQWSJOR 

OULNJbQWcaWX\T_JjRaJ\PXJ^WNOJNWWJOUPOJLbJR[WYPJeJLNJVWQTJ\MRNWJORJR[WYPJg_JfXSJTRa 

\RaMSJNL[ZMTJQWZMP\WJLOJ^TJR[WYP_JkUWXJOULNJLNJNL[ZMTJNPTLXYJ\RNLXWJR[WYPJO_ 

fXSJNRJLbJTRaJ\UPXYWJbQR[JOUWJXROPOLRXJRbJR[WYPJLXJTRaQJUWPSJORJbQWcaWX\TJLXJlWQOmi 

KUL\UJLNJPJMROJWPNLWQJORJOULX]JRbiJR[WYPJLNJgJZLJOL[WNJOUWJbQWcaWX\TiJb_JkULNJLNJLXJlWQOmi 

PXSJOULNJLNJLXJQPSLPXNJZWQJNW\RXS_ 

`aZZRNWJTRaJUPVWJPXJbeJKUL\UJLNJgnoJlWQOmiJPXSJTRaJUPVWJPXJpgJKUL\UJLNJgnq 

lWQOm_JIbJTRaJOP]WJOUWNWJXa[^WQNJXRKJPNJPJKRQ]LXYJWdP[ZMWiJOUWXJOUWJZWQLRSJRbJOULN 

RN\LMMPOLRXJLNJergnoJRbJPJNW\RXSN_JsaOJOUWJZWQLRSJRbJOULNJRN\LMMPOLRXJLNJRXMTJeJNW\RXS 

^W\PaNWJLOtNJOUWJSLbbWQWX\WJ^WOKWWXJOUWJgJSLVLSWSJ^TJg_ 

fXSJNRJKUPOJUPZZWXNJLNJOUPOJLbJTRaJ[P]WJPJZMROJRbJdJPNJPJbaX\OLRXJRbJOL[WiJIJKLMMJbLQNO 

N]WO\UJOULNJVWQTJNMRKJOWQ[_J`RJOULNJLNJVWQTJNMRKJ\R[ZPQWSJORJOULNJRXWiJKUL\UJLNJVWQT 

bPNO_JIJKLMMJbLQNOJ[P]WJPJN]WO\UJRbJOUWJVWQTJNMRKJRXW_J`RJOULNJLNJOUWJNMRKJRXW_JfXSJIJKLMM 

[P]WJPMNRJPJSROOWSJMLXWJUWQWJORJYaLSWJ[TJUPXSNJKUWXJIt[JYRLXYJORJ[P]WJOUWJZMRO_ 

`RJKUPOJTRatQWJYRLXYJORJNWWJXRKJLNJOUPOJOUWJbPNOJOWQ[JYRWNJTUfV'`J`kfkI(J)*I`'+i 

PXSJOUWJNMRKJRXWJYRWNJML]WJOULN_JfXSJOUWJXWOJQWNaMOJLNJOULN_JkULNJLNJOUWJbPNOJRXWiJOUW 

bPNOJRXW_JfXSJNRJTRaJNWWJQLYUOJUWQWJLNJKUWXJOUWJNMRKJRXWJLNJ,_J`RJOUWJNMRKJRXWJ]LMMN 

OUWJP[ZMLOaSW_ 

jRaJ\PXJOULX]JRbJOULNJPNJPXJP[ZMLOaSWJ[RSaMPOLRXiJOUPOJOUWJfJLNJ[aMOLZMLWSJ^TJOUPO 
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\RNLXWJbaX\OLRX_J-WJSWbLXWS..JOUPOJLNJ/aNOJPJ[POOWQJRbJSWbLXLOLRX..JKWJSWbLXWJOULNJPNJOUW 

^WPOJZWQLRSJKUWXJOUWJOKRJPQWJLXJZUPNW_JfXSJUWQWiJOUWTJPQWJPYPLXJLXJZUPNW_JkUWJOKR 

PQWJUWQWJe0,JSWYQWWNJRaOJRbJZUPNW_J-WJSWbLXWJOULNJPNJOUWJ^WPOJZWQLRS_ 

pRQJOUWJKRQ]LXYJWdP[ZMWJOUPOJKWJUPVWJRXJOUWJ^MP\]^RPQSJOUWQWiJOUWJgnoJlWQOmJPXS 

OUWJgnqJlWQOmiJbQR[JUWQWJORJUWQWJKRaMSJ^WJRXWJNW\RXS_JkUPOtNJOUWJOL[WJbRQJOUWJNMRK 

RXWJORJYRJ1o,JSWYQWWN_JfXSJNRJOUWJ^WPOJZWQLRSNJKRaMSiJLXJOUPOJ\PNWiJ^WJUPMbJP 

NW\RXS_ 

`RJLbJTRaJKPXOJORJNWWJLXJTRaQJUWPSJKUPOJLNJUPZZWXLXYiJOUWXJLbJRXWJRN\LMMPOLRXJLNJML]W 

OULNiJOUWXJKUWXJOUWTJPQWJLXJZUPNW..JWP\UJRXWJUPNJPXJP[ZMLOaSWJf..JKUWXJOUWTJPQWJLX 

ZUPNWiJTRaJYWOJgf_JsaOJKUWXJOUWTJPQWJRaOJRbJZUPNWiJTRaJUPVWJORJPSSJOULNJe0, 

SWYQWWNJRaOJRbJZUPNW_JkUWXiJOUWJXWOJQWNaMOJLNJ,_JfXSJOUPOtNJOUWJ\PNWJUWQW_JfXSJOUPOtN 

OUWJ\PNWJOUWQW_JfXSJOUPOtNJOUWJ\PNWJOUWQW_JfXSJOULNJLNJ]XRKXJLXJOUWJMLOWQPOaQWJPNJP 

^WPOJZUWXR[WXRX_ 

fXSJOUWJbQWcaWX\TJRbJOUWJ^WPOiJNRJbJ^WPOiJLNJOUWXJSWbLXWSJPNJSWMOPJbJLXJRaQJ\PNW_Jg 

lWQOm..JLXSWWSiJTRaJNWWJOUPOJOUWJ^WPOJZWQLRSJLNJUPMbJPJNW\RXS_JfJVWQTJXL\WJKPTJOR 

SW[RXNOQPOWJOULNJLNJORJ[P]WJTRaJMLNOWXJORJLO_ 

IJUPVWJUWQWJPJOaXLXYJbRQ]JRbJgnoJlWQOm_JfXSJIJPXROUWQJRXWJKUL\UJLNJPMNRJgnoJlWQOm_ 

saOJIJ\PXJ\UPXYWJOULNJRXWJ^TJZaOOLXYJPJMLOOMWJKWLYUOJRXJOUWQW_JIJ\PXJ[P]WJOUW 

bQWcaWX\TJPJMLOOMWJMRKWQ_ 

ItMMJZaOJPJKWLYUOJUWQW_JfXSJIJKLMMJNL[aMOPXWRaNMTJ[P]WJTRaJMLNOWXJORJOUW[_JfXSJLb 

NR[WURKJIJ[PXPYWSJORJYLVWJOUW[JOUWJNP[WJP[ZMLOaSWiJTRaQJWPQSQa[JKLMMJQWP\UJOULN 

\T\MWiJKUL\UJLNJPOJgno_JfXSJOUWXiJOUWQWJ\R[WNJPJOL[WJOUPOJUWPQJXROULXY_JkUPOJ[WPXN 

NRaXSJZMaNJNRaXSNJ[P]WNJNLMWX\WiJPXJLXOWQWNOLXYJ\RX\WZOJ\PMMWSJLXOWQbWQWX\W_JfXS 

TRaJ\PXJUWPQJOUPO_J`RJMLNOWXJ\PQWbaMMT_ 

kUPOtNJOUWJ^WPO_JIbJIJ[P]WJOUWJbQWcaWX\TJSLbbWQWXOiJMPQYWQiJOUWJ^WPONJ\R[WJbPNOWQ_J(PX 

PMMJRbJTRaJUWPQJOULNiJPMNRJLXJOUWJ^P\]+J`RJXRKiJIJKLMMJ[P]WJOUWJRbbNWOJMPQYWQ_ 

,XZMWPNPXO..JLOJ[P]WNJTRaJbWWMJML]WJOUQRKLXYJaZJRQJNR[WOULXYiJVWQTJULYUJ^WPO 

bQWcaWX\T_ 
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IbJOUWJP[ZMLOaSWNJRbJOUWJOKRJPQWJXROJOUWJNP[WiJOUWXJTRaJSRXtOJUPVWJORJ^WJPJQR\]WO 

N\LWXOLNOJORJPXOL\LZPOWJKUPOJKLMMJUPZZWX_JjRaJ/aNOJXWVWQJYWOJPJ,JUWQW_JsaOJTRaJPMKPTN 

UPVWJNR[WJQWNLSaPM_JfXSJNRJTRatMMJYWOJNR[WOULXYJOUPOJMRR]NJML]WJOULN_JfQWJTRaJNOLMM 

UPVWJPXJRN\LMMPOLRXJUWQW_ 

fXSJIJ\PXJPMNRJ[P]WJTRaJNWWJOUPO_JIOtNJUPQSWQJORJ[P]WJTRaJUWPQJOUPOJ^W\PaNWJTRaQ 

WPQNJ\PXXROJQWPMMTJOWMMJOUWJSLbbWQWX\WJ^WOKWWXJPJMLOOMWJ^LOJRbJNRaXSJPXSJXRJNRaXS_JjRa 

UWPQJTUfV'`J-Is.fkI*)f/J)*I`'+iJPXSJOUPOtNJPMMJTRaJUWPQ_ 

saOJIJ\PXJ[P]WJTRaJNWWJOUPO_JfXSJIt[JYRLXYJORJ[P]WJTRaJNWWJOUPOJQLYUOJOUWQWJKUWX 

KWJZL\]JaZJOUWJNLYXPMNJRbJOUWNWJOKRJOaXLXYJbRQ]NJKLOUJPJ[L\QRZURXW_JfXSJKWJKLMM 

SLNZMPTJLOJOUWQWJKLOUJPXJRN\LMMRN\RZWN_J`RJTRaJKLMMJUWPQJLOJPXSJTRaJKLMMJNWWJLOJPOJOUW 

NP[WJOL[W_ 

fXSJLOJLNJaXML]WMTJKUWXJIJNOQL]WJOUW[JOUPOJOUWJP[ZMLOaSWNiJPNJQW\WLVWSJ^TJOUW 

[L\QRZURXWiJKLMMJ^WJWdP\OMTJOUWJNP[W_J`RJLOtNJXROJML]WMTJTRaJKLMMJNWWJLOJYRJOUQRaYUJ,_ 

saOJIJ\PXiJRbJ\RaQNWiJ\UPXYWJOUWJSLNOPX\WJORJOUWJ[L\QRZURXWJPXSJOQTJORJYWOJLOJPN 

\MRNWJPNJIJ\PXJORJ,_ 

T-Is.fkI*)f/Jl,UUI)0J`*,)1+ 

fgPhijjPgk )ROJ^PS_J)RKiJLOtNJ\MRNWJORJ,_JItMMJSRJLOJRX\WJ[RQW_ 

T.'2'fk`J`*,)1+ 

fgPhijjPgk )RKiJIJZaQZRNWbaMMTJ[P]WJOUWJP[ZMLOaSWNJSLbbWQWXO_JIJ^QLXYJRXWJVWQTJ\MRNWJORJOUW 

[L\QRZURXW_JkULNJLNJKUPOJTRaJNPKJOUWQWJRXJOUWJ^RPQS_ 

T.'2'fk`J`*,)1+ 

fgPhijjPgk fXSJLbJIJ[P]WJOUWJP[ZMLOaSWNJOUWJNP[WiJOUWXJTRaJYWO.._ 

T.'2'fk`J`*,)1+ 

fgPhijjPgk ..TRaJYWOJOUWJ,J^P\]_JsWPOJZUWXR[WXRXJPQWJP\OaPMMTJcaLOWJ\R[[RX_ 

-UWXJTRaJNLOJRXJPXJPLQZMPXWJRXJOUWJQaXKPTJPXSJOUWJPLQZMPXWJUPNJOKRJWXYLXWNi 
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ZWQUPZNJTRaJUPVWJXROL\WSJNR[WOULXYJVWQTJLQQLOPOLXYJPOJOL[WNiJOUPOJOUWQWtNJNR[WJ\QPmT 

Ua[[LXYJNRaXSJOUPOJYRWNJaZJLXJVRMa[WiJPXSJOUWXJLOJYRWNJSRKXiJPXSJYRWNJaZ_JkUPO 

LNJPM[RNOJ\WQOPLXMTJOUWJOKRJWXYLXWNJ^WPOLXYJPYPLXNOJWP\UJROUWQ_JkUWTtQWJXROJQROPOLXY 

POJWdP\OMTJOUWJNP[WJbQWcaWX\TiJ^aOJNMLYUOMTJRbb_JkUPOtNJ[TJWdZMPXPOLRXJKUTJTRaJUPVW 

OUPOJNOQPXYWMTJQLNLXYJVRMa[WJPXSJOUWXJSW\PTLXYJVRMa[W_JIOtNJVWQTJ\R[[RX_ 

-UWXJIJKPNJPJNOaSWXOiJIJQW[W[^WQJOUWQWJKWQWJOKRJbPa\WONJLXJ[TJ^WSQRR[_JfXSJXR 

[POOWQJURKJ[a\UJIJOLYUOWXWSJOUWJbPa\WONiJOUWTJKWQWJMWP]LXY_JkUWTJKWQWJSQLZZLXY_ 

fXSJOUWTJKWQWJSQLZZLXYJLXJNa\UJPJKPTJOUPOJOUWJbQWcaWX\TJKLOUJKUL\UJOUWJSQRZNJ\P[W 

RaOJKPNJPM[RNOJOUWJNP[W_J`RJLOJKWXOJML]WJOULNJOULN..J\MaX]iJ\MaX]iJ\MaX]_ 

saOJOUWJbQWcaWX\TJKPNJXWVWQJWdP\OMTJOUWJNP[W_J`RJPbOWQJPJKULMWiJLOJKRaMSJYRJ\MaX]. 

\MaX]iJ\MaX].\MaX]iJ\MaX].\MaX]_JfXSJOUWXJPbOWQJPJKULMWiJ\MaX]iJ\MaX]_JIOJSQRVWJ[W 

\QPmT3 

saOJRbJ\RaQNWiJIJORR]JZQLSWJLXJ]XRKLXYJOUPOJLOtNJPJ^WPOJZUWXR[WXPJWd\WZOJOUPOJOUWQWi 

NRaXSJZMaNJNRaXSJXWVWQJ[PSWJNLMWX\WJ^W\PaNWJKUWXJOUWTJKWQWJe0,JSWYQWWNJRaOJRb 

ZUPNWiJTRaJKRaMSJUWPQJ^ROUJSQRZN_JIQQLOPOLXYiJ^aOJOUPOtNJOUWJKPTJLOJLN_JfXROUWQ 

WdP[ZMWJRbJ^WPOJZUWXR[WXRXJKUWQW^TJOKRJRN\LMMPORQNJVWQTJ\MRNWMTJOUWJNP[WJZWQLRSi 

YLVWXJWXRaYUJOL[WiJOUWTJYRJRaOJRbJZUPNW_JfXSJOUWXiJOUWTJYRJ^P\]JLXORJZUPNW_ 

-WJUPVWJ[PSWJPXJWbbRQOJUWQWJKLOUJOUWNWJOKRJZWXSaMa[NiJQWPMMTJPXJWbbRQOiJOUWTtQW 

P^RaOJo,J\WXOL[WOWQNJMWXYOUiJORJQWPMMTJ[P]WJOUWNWJMWXYOUNJOUWJNP[W_JfXSJNRJKUWXJI 

YLVWJOUW[J^ROUJPJ\WQOPLXJP[ZMLOaSWiJOUWTJKLMMJYRJLXJaXLNRX_ 

kUWTtQWJLXJZUPNW_JsaOJXRJ[POOWQJURKJUPQSJTRaJOQTiJOUWTJKLMMJXWVWQJ^WJWdP\OMTJOUW 

NP[W_J`RJPNJIJ\RXOLXaWJORJMW\OaQWiJTRaJKLMMJNWWJOUPOJOUWTJYQPSaPMMTJYRJRaOJRbJZUPNW_ 

fXSJLOJ[PTJOP]WJbLVWJ[LXaOWNJbRQJOUW[JORJ^WJRaOJRbJZUPNW_JkUPOJKRaMSJ^WiJOUWXiJOUW 

OL[WJbQR[JUWQWJORJUWQW_JkUPOJKRaMSJ^WJUPMbJPJ^WPOJZWQLRS_ 

`RJItMMJNURKJTRaJOUPO_JfXSJIt[JXROJYRLXYJORJKPLOJbRQJOUW[JORJ^WJe0,JSWYQWWNJRaOJRb 

ZUPNWJ^W\PaNWJLOJ\PXJOP]WJPJMRXYJOL[WJNLX\WJOUWLQJZWQLRSNJPQWJNRJ\MRNWMTJOUWJNP[W_JIb 

TRaJMRR]JPOJOUW[JXRKiJTRaJKRaMSJNPTiJ^RTiJPQWJOUWTJLXJaXLNRX_JfXSJ]WWZJPXJWTWJRX 

LO_JfXSJTRatMMJNWWJPJbWKJ[LXaOWNJbQR[JXRKJOUWTJKLMMJXRJMRXYWQJ^WJWdP\OMTJLXJZUPNW_ 
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-UWXJTRaJOULX]JRbJPJ\RXSa\ORQJbRQJPXJRQ\UWNOQPiJKUPOJOUWJ\RXSa\ORQJLNJQWPMMTJSRLXYi 

UWtNJ[P]LXYJNaQWJOUPOJPMMJOUWJLXNOQa[WXONJNOPTJLXJZUPNW_JlWtNJQWPMMTJPJZUPNWJMR\]WQ_ 

lWtNJPJZUPNWJ]WWZWQ_JIbJUWJSLSXtOJSRJOUPOiJOUWXJWP\UJZWQNRXJKRaMSJZMPTJPOJLONJRKX 

ZP\W_JkUWXiJRbJ\RaQNWiJTRaJKRaMSJWXSJaZJKLOUJ\UPRN_J`RJXRKiJZWQUPZNiJTRaJ]XRK 

KUWQWJOUWJWdZQWNNLRXJ\R[WNJbQR[..J4VWWZJOUWJbPLOU_4 

)RKiJIJYRJORJOUWJUWPQOJRbJOULNJMW\OaQW_JfXSJOUWJUWPQOJRbJOULNJMW\OaQWJLNJSP[ZLXY_J*Ui 

TRaJNWWJLOtNJPMQWPSTJRaOJRbJZUPNWJPJMLOOMW+J)RiJLOtNJ\R[ZMWOWMTJRaOJRbJZUPNW_JsaOJOUWTtQW 

XRJMRXYWQ..J]WWZJPXJWTWJRXJOUW[_JjRatMMJNWWJOUPOJLOJKLMMJYQRK_ 

fOJOUWJUWPQOJRbJOULNJMW\OaQWJLNJSP[ZLXY_J-UWXJKWJUPVWJPJNZQLXYJRQJKWJUPVWJP 

ZWXSaMa[JPXSJKWJMWOJLOJRN\LMMPOWiJKWJPMMJ]XRKJOUPOJOUWJRN\LMMPOLRXJKLMMJ\R[WJORJPJUPMO_ 

kUPOJ[WPXNJOUWQWJLNJbQL\OLRXJRQJOUWQWJLNJPLQJSQPY_JfXSJLOJKLMMJaMOL[POWMTJSLWJRaOiJPXSJLO 

KLMMJNORZJ/aNOJML]WJOUWNWJKLMMJNORZ_ 

kUWJbQL\OLRXPMJbRQ\WJPMKPTNJRZZRNWNJVWMR\LOT_JfXSJOUWJbQL\OLRXPMJbRQ\WJLXJLONJ[RNO 

YWXWQPMJbRQ[JPNJPJVW\ORQJLNJ[LXaNJ(eJOL[WNJViJKUWQW^TJ(eJLNJPJZRNLOLVWJXa[^WQ_J`R 

TRaJNWWJOUPOJLOJRZZRNWNJOUWJVWMR\LOT_JULXaNJ(gJOL[WNJVJNcaPQWS_JfXSJIJZaOJUWQWJOUW 

aXLOJVW\ORQiJViJORJQW[LXSJTRaJOUPOJLOtNJRZZRNLXYJOUWJVWMR\LOT_ 

kULNJOWQ[JUPNJPJXP[W_JkULNJLNJ\PMMWSJOUWJVLN\RaNJOWQ[_JfXSJOUWJROUWQJOWQ[JUPNJP 

XP[WiJKUL\UJLNJ\PMMWSJOUWJZQWNNaQWJOWQ[_J*XWJLNJZQRZRQOLRXPMJKLOUJOUWJVWMR\LOT_JfXS 

OUWJROUWQJRXWJLNJZQRZRQOLRXPMJKLOUJOUWJNcaPQWJRbJOUPO_ 

IXJ[TJMW\OaQWJXa[^WQJegiJKUL\UJLNJRXJ*(-iJRbJ[TJe555J)WKORXLPXJ[W\UPXL\N 

MW\OaQWNiJIJNZWXOJPXJWXOLQWJMW\OaQWJRXJOULNJWcaPOLRX_JfXSJIJSLN\aNNJKUWXJOUWJVLN\RaN 

OWQ[JLNJSR[LXPXOJPXSJKUWXJOUWJNcaPQWSJOWQ[JLNJSR[LXPXO_JIJSRJSW[RXNOQPOLRXNJLX 

^ROUJSR[PLXN_ 

IbJOUWJVWMR\LOTJLNJMRKiJOULNJOWQ[JSR[LXPOWN_JINJOUWJVWMR\LOTJLNJULYUiJLbJOUWJNZWWSJLNJULYUi 

OUPOJOWQ[JSR[LXPOWN_J-UWXJTRaJSQLVWJTRaQJ\PQJe,iJg,J[LMWNJPXJURaQiJLOJLNJOUWJV 

NcaPQWSJOWQ[JOUPOJSR[LXPOWNiJOUWJPLQJSQPYiJOUPOJNMRKNJTRaJSRKX_JfJQPLXSQRZJOUPO 

bPMMNiJLOtNJOUWJVJNcaPQWSJOWQ[JOUPOJSR[LXPOWNiJXROJOULNJRXW_ 
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saOJLbJTRaJOP]WJ^PMMJ^WPQLXYNJPXSJTRaJSQRZJOUW[JLXJNTQaZiJOUWXJOUWJVWMR\LOTJLNJPMKPTN 

VWQTJMRK_JkUWJNZWWSJLNJVWQTJMRK_JfXSJOUWXiJOULNJOWQ[JSR[LXPOWN_JfXSJOUPOtNJRXWJRb 

OUWJWdZWQL[WXONJIJSRJSaQLXYJOULNJMW\OaQWJORJNURKJTRaJOUPOiJLXSWWSiJOUWJZQWSL\OLRXN 

OUPOJbRMMRKJbQR[JOULNJZPQOJ\PXJQWPMMTJ^WJVWQLbLWSJcaLOWJ^WPaOLbaMMT_J`RJLbJTRaJUPVWJOUW 

ZPOLWX\WiJIJKRaMSJNOQRXYMTJPSVLNWJTRaJORJKPO\UJOUPOJMW\OaQW_ 

kRJ[PXPYWJOUWJ[POUiJLOJ^W\R[WNJPM[RNOJL[ZRNNL^MWJWd\WZOJKUWQWJTRaJKPXOJORJSRJLO 

Xa[WQL\PMMTJORJOP]WJ^ROUJOWQ[NJLXORJP\\RaXO_JfXSJNRJORJ^WJXL\WJORJTRaJLXJ0,1iJKW 

PMKPTNJLYXRQWJOULNJOWQ[_JfXSJKWJRXMTJOP]WJOUPOJRXWJLXORJP\\RaXO_JfXSJRbJ\RaQNWiJOUPO 

LNJRXMTJVPMLSJLbJOUWJVWMR\LOLWNJPQWJMRKiJKUL\UJLNJRbOWXJOUWJ\PNWJ^aOJRbJ\RaQNWJXRO 

PMKPTN_ 

IJKLMMJNOPQOJKLOUJPXJWdOQW[WMTJZWSWNOQLPXJWdP[ZMW_JIJUPVWJUWQWJPJNZQLXYJRXJP 

URQLmRXOPMJNaQbP\W_JfXSJPNJLOJ[RVWNiJOUWQWJLNJbQL\OLRX_JfXSJKWJPNNa[WJOUPOJOUWJbQL\OLRX 

UPNJOULNJbRQ[_JkUWJNZQLXYJ\RXNOPXOJLNJ]_JkUWJ[PNNJLNJ[_JfXSJLbJIJ[RVWJLOJPJSLNOPX\WiJdi 

PKPTJbQR[JWcaLML^QLa[iJOUWXJOUWQWJLNJPJNZQLXYJbRQ\WJOUPOJSQLVWNJLOJ^P\]JORJWcaLML^QLa[_ 

IXJPSSLOLRXiJOUWQWJLNJOULNJbQL\OLRXPMJbRQ\W_JfXSJIJUPVWJXRJLSWPJLXJKUL\UJSLQW\OLRXJLOJLN 

^W\PaNWJLbJOUWJR^/W\OJ[RVWNJLXJOULNJSLQW\OLRXiJOUWJbQL\OLRXPMJbRQ\WJLNJML]WJNR_JIbJOUW 

R^/W\OJPOJOULNJ[R[WXOJ[RVWNJLXJOULNJSLQW\OLRXiJOUWXJOUWJbQL\OLRXPMJbRQ\WJLNJNR_J`RJI 

\PXXROJZaOJLOJLXJOUWQW_JIJUPVWJORJ]XRKJOUWJVWMR\LOTJLXJRQSWQJORJZaOJLXJOUWJbQL\OLRXPM 

bRQ\W_J`RJIJKRXtOJSRJOUPO_ 

saOJKUPOJIJ\PXJSRiJIJ\PXJKQLOWJSRKXJ)WKORXtNJ`W\RXSJ/PKJKUL\UJNPTNJOUPOJ[d 

SRa^MWJSROJLNJ[LXaNJ]d_JkUPOJLNiJOULNJbRQ\WJKUWXJdJLNJZRNLOLVWiJOUWJbRQ\WJLNJLXJOUW 

XWYPOLVWJSLQW\OLRX_J`RJOUWJ[LXaNJNLYXJOP]WNJLXORJP\\RaXOJOUPOJKWtQWJSWPMLXYJKLOU 

VW\ORQN_ 

fXSJOUWXiJKWJUPVWJ[LXaNJOULNJOWQ[_J)RKiJKUWXJKWJSRJOULNJLXJ0,1iJKWJKLMMJ\PMMJOULNJ(e 

/aNOJ^_JkUPOtNJOUWJOQPSLOLRX_J-WJSRXtOJ\PMMJLOJ(e_J-WJ\PMMJLOJ^_JIXJROUWQJKRQSNiJKWJUPVW 

[LXaNJ^JOL[WNJdJSRO_JdJSROJLNJPJVW\ORQiJLNJPJVWMR\LOT_JfXSJLbJOUWJVWMR\LOTJLNJZRNLOLVWi 

OUWXJOUWJbRQ\WJLNJLXJOULNJSLQW\OLRX_JIbJOUWJVWMR\LOTJLNJXWYPOLVWiJOUWXJOUWJbQL\OLRXPMJbRQ\WJLN 

LXJOUPOJSLQW\OLRX_ 
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`RJOUPOJXRKJLNJOUWJSLbbWQWXOLPMJWcaPOLRXJOUPOJKWJUPVWJORJNRMVW_JIJKLMMJLXOQRSa\WJNR[W 

NURQOUPXSJXROPOLRXNJOUPOJ]rXJLNJR[WYPJ,JNcaPQWS_J.W[W[^WQiJOUPOJLNJOUWJPXYaMPQ 

bQWcaWX\TJRbJPJNZQLXYJRN\LMMPOLXYJLXJOUWJP^NWX\WJRbJPXTJbQL\OLRX_J-WtVWJNWWXJOUPOJMPNO 

OL[W_ 

fXSJIJKLMMJPMNRJLXOQRSa\WJOUWJNT[^RMJ^r[JWcaPMNJYP[[P_JkUPOtNJPMNRJPJOQPSLOLRX_ 

YP[[PJUPNJOUWJNP[WJaXLONJPNJR[WYPiJNW\RXSNJORJOUWJZRKWQJ[LXaNJe_JfXSJNRJLbJI 

QWKQLOWJOULNJSLbbWQWXOLPMJWcaPOLRXiJOUWXJIJYWOJdJSRa^MWJSROJZMaNJYP[[PJOL[WNJdJSRO 

ZMaNJR[WYPJ,JNcaPQWSJOL[WNJdJWcaPMNJ,_JfXSJTRaJNWWJXRKJRaQJOPN]JPUWPSJRbJaNiJOR 

NRMVWJOULNJSLbbWQWXOLPMJWcaPOLRX_J-UPOJLNJdJPNJPJbaX\OLRXJRbJOL[W+ 

-LOURaOJNOPQOLXYJOUWJ[POUiJTRaJ\PXJLXJTRaQJUWPSJNWWJKUPOtNJYRLXYJORJUPZZWX_JfX 

RN\LMMPOLRXJOUPOJYRWNJRXJbRQWVWQJPXSJWVWQJPXSJWVWQJLNJYRLXYJORJ\R[WJORJPJUPMO_J`R 

LXNOWPSJRbJPJXL\WJ\RNLXWJOUPOJ\RXOLXaWNiJOUWJ\RNLXWJKLMMJYQPSaPMMTJSW\PTJPKPT_JfXS 

OUWXiJOULNJOULXYJKLMMJNORZ_ 

IJOP]WJPJNZQLXY_JIJ*bbNWOJLO_JIOJNOPQONJORJRN\LMMPOW_JfXSJLOJ\R[WNJORJPJUPMO_ 

`RJOUWJP[ZMLOaSWJ[aNOJSLWJRaOiJ[aNOJSW\PT_JkUPOtNJPJZQWSL\OLRX_J)RKiJMWOJ[WJOQTJTRaQ 

LXOaLOLRX_ 

/WOJaNJPNNa[WJOUPOJOUWJNTNOW[JKLMMJRN\LMMPOWJKLOUJPJaXLcaWJbQWcaWX\TiJR[WYP_J1RJTRa 

OULX]JOUPOJOULNJR[WYPJKLMMJ^WJMPQYWQJOUPXJR[WYPJ,iJN[PMMWQJOUPXJR[WYPJ,iJRQJWcaPMJOR 

R[WYPJ,+J*QJORJZaOJLOJLXJOUWJROUWQJKPTiJKLMMJPJKURMWJRN\LMMPOLRXJaXSWQJOUWJLXbMaWX\WJRb 

bQL\OLRXJOP]WJMRXYWQJRQJNURQOWQJRQJOUWJNP[WJP[RaXOJRbJOL[WJOUPXJLXJOUWJP^NWX\WJRb 

bQL\OLRX+ 

`RJKURJOULX]NJOUPOJLbJIJUPVWJSP[ZLXYJOUPOJPJKURMWJZWQLRSJRbJPJKURMWJRN\LMMPOLRXJKLMM 

OP]WJMRXYWQ+J-URJOULX]NJLOJKLMMJOP]WJNURQOWQ+J-URJOULX]NJLOJKLMMJ^WJOUWJNP[W+ 

*ViJKWtMMJNWWJKUPOJ\R[WNJRaOJRbJLO_J)RJRXWJOULX]NJOUPOJLOJOP]WNJNURQOWQ_JjRaQJLXOaLOLRX 

LNJVWQTJYRRSJOUWQW_J)RKiJIt[JYRLXYJORJYLVWJTRaJNR[WJPSVL\WiJNR[WJbPOUWQMTJPSVL\W_ 

1aQLXYJOUWJXWdOJe0J[LXaOWNiJOP]WJXRJXROWNJ^W\PaNWJSaQLXYJOUWJXWdOJe0J[LXaOWNiJIt[ 

YRLXYJORJNRMVWJOULNJSLbbWQWXOLPMJWcaPOLRXJbRQJTRa_JfXSJIJUPVWJSW\LSWSiJKUL\UJIJSRXtO 
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PMKPTNJSRiJORJSRJLOJWdP\OMTJOUWJKPTJOUWJpQWX\UJSRWNJLOiJVWQTJWMWYPXO_J`RJLbJTRaJOP]W 

XROWNiJTRatQWJKPNOLXYJTRaQJOL[WJ^W\PaNWJTRaJUPVWJLOJLXJTRaQJ^RR]_ 

fXSJIJKRaMSJ[a\UJQPOUWQJZQWbWQJOUPOJTRaJbRMMRKJWP\UJNOWZJOUPOJIJ[P]WJNRJTRaJUPVW 

[RQWJOL[WJORJ\RX\WXOQPOWJRXJOUWJ[WOURSN_J`RJSRXtOJKQLOWJPXTOULXYJSRKX_JkUPOJLNJ[T 

QW\R[[WXSPOLRX_Je0J[LXaOWNiJTRaJ\PXJOL[WJ[WJLbJTRaJSRXtOJ^WMLWVWJ[W_ 

-WtQWJYRLXYJORJ/a[ZJOUQRaYUJOUWJ\R[ZMWdJZMPXW_JkULNJLNJPJ^WPaOLbaMJWdP[ZMWJKUWQW 

OUWJ\R[ZMWdJNRMaOLRXNJQWPMMTJ\R[WJLXJUPXST_J`RJIt[JYRLXYJORJ\UPXYWJOULNJWcaPOLRXJOR 

miJKUL\UJLNJXRKJPJ\R[ZMWdJXROPOLRXiJmJSRa^MWJSROJZMaNJYP[[PJmJSROJZMaNJR[WYPJ, 

NcaPQWSJOL[WNJmJWcaPMNJ,_ 

fXSJOUWXJmiJ[TJOQLPMJbaX\OLRXiJLNJNR[WJP[ZMLOaSWiJfiJOL[WNJWJORJOUWJZRKWQJ/JZOJZMaN 

PMZUP_J(MWPQMTiJOULNJUPNJOUWJN[WMMJRbJPXJP[ZMLOaSWJPXSJOULNJUWQWJUPNJOUWJN[WMMJRbJP 

bQWcaWX\T_JfXTOULXYJWJORJOUWJZRKWQJ/JZOJUPNJOUWJN[WMMJRbJPJbQWcaWX\T_JsaOJTRaJKLMM 

NWWJOUWQWJTRatQWJLXJbRQJPJNaQZQLNWiJKUPOJUPZZWXNJKLOUJOULNJZ_ 

*X\WJKWJUPVWJbRaXSJPJZQRZWQJNRMaOLRXJORJmiJKWJOP]WJOUWJQWPMJZPQO_JfXSJKWJPQWJLX 

^aNLXWNN_JkUWXiJKWJYRJ^P\]JORJd_ 

It[JYRLXYJORJOP]WJOUWJNW\RXSJSWQLVPOLVWJRbJOULNJWcaPOLRX_J`RJ/ZJ\R[WNJRaOJOKL\W_J`R 

OUPOJLNJ/JNcaPQWSJOL[WNJZJNcaPQWS_JfXSJNRJIt[JYRLXYJORJNWWJXRKJ[LXaNJZJNcaPQWS_ 

kUPOJLNJOUWJNW\RXSJSWQLVPOLVWJRbJOULNJbaX\OLRX_JfXSJOUWJmJ\R[WNJMPOWQ_ 

kUWXiJIJUPVWJZMaNJYP[[P_JfXSJOUWXiJKUPOJZRZNJRaOJLNJ/ZJ^W\PaNWJLOtNJRXMTJOUWJbLQNO 

SWQLVPOLVWiJ/Z_JjRaJUPVWJORJ^WJVWQTJ\PQWbaMJOUPOJTRaJ\PXJSLNOLXYaLNUJTRaQJ/tNJbQR[JTRaQ 

YP[[PN_JfXSJOUWXiJTRaJYWOJZMaNJR[WYPJ,JNcaPQWS_JfXSJOUWJKURMWJOULXYJOL[WNJmi 

PXSJOUPOJXRKJ[aNOJ^WJWcaPMJORJ,_ 

-WMMiJLbJTRaJUPVWJPXJWcaPOLRXJML]WJOULNiJTRaJ[PTJOULX]JLOtNJRXWJWcaPOLRX_JsaOJLOJQWPMMTJLN 

OKRJWcaPOLRXNJ^W\PaNWJLbJNR[WOULXYJML]WJOULNJUPNJORJ^WJ,..JPXSJRbJ\RaQNWJmJLNJ,JLNJXRO 

PXJP\\WZOP^MWJNRMaOLRXJ^W\PaNWJOUPOtNJOUWJRN\LMMPOLRX..JLbJTRaJUPVWJPXJWcaPOLRXJML]W 

OULNJKUL\UJUPNJPJQWPMJZPQOJPXSJLOJUPNJPXJL[PYLXPQTJZPQOiJOUWXJ^ROUJ[aNO 

LXSWZWXSWXOMTJ^WJ,JbRQJR^VLRaNJQWPNRXN_ 
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kUWNWJPQWJPZZMWN_JfXSJOUWNWJPQWJRQPXYWN_JfXSJbLVWJPZZMWNJ[LXaNJbLVWJRQPXYWNJLN 

XWVWQJmWQRJRQPXYWNiJLNJXWVWQJmWQRJPZZMWN_JjRaJ\PXXROJNa^OQP\OJPZZMWNJbQR[ 

\R\RXaON_J`RJOULNJUPNJORJ^WJ,JPXSJOULNJUPNJORJ^WJ,_ 

)RKiJLbJTRaJ[P]WJYP[[PJ,iJTRaJUPVWJXRJZQR^MW[_JkUWQWJLNJXRJSP[ZLXY_J`RJOUPOtN 

QLSL\aMRaN_ 

IbJTRaJ[P]WJZJ,iJOUWXJTRaJXRJMRXYWQJUPVWJPXTJRN\LMMPOLRXJYRLXYJRXJ^W\PaNWJTRa 

N[WMMJOUPOJZOiJOUPOtNJYRLXYJORJ^WJOUWJRN\LMMPORQTJOULXY_J`RJOUPOtNJPMNRJaXP\\WZOP^MW_ 

fXSJNRJOULNJKRXtOJKRQ]_JkUWQWbRQWiJZJLONWMbJ[aNOJ^WJ\R[ZMWd_ 

fXSJNRJKWtQWJYRLXYJRXWJNOWZJbaQOUWQJXRK_JfXSJKWtQWJYRLXYJORJNPTJOUWJRXMTJKPTJOUPO 

KWJ\RaMSJ[P]WJOULNJKRQ]JLNJLbJKWJNPTJZJWcaPMNJXJZMaNJ/NiJKUWQW^TJXJPXSJNiJOUWX..JMWOtN 

URZW..JPQWJQWPM_J/WOtNJbLQNOJ\PM\aMPOWJKUPOJZJNcaPQWSJLN_J-WJYRJNMRKMTJNRJKWJSRXtOJYWO 

LXORJOQRa^MWJKLOUJOUWJPMYW^QP_ 

`RJZJNcaPQWSJLNJXJNcaPQWSJZMaNJOULNJRXWJNcaPQWSiJOUWJ/JNcaPQWStNJ[LXaNJe_J`RJOUPOJLN 

[LXaNJNJNcaPQWSJZMaNJgXJOL[WNJ/JOL[WNJN_J`RJXRKiJIJ\PXJYRJ^P\]JORJOULNJbRQ[JPXS 

UPVWJ[LXaNJZJNcaPQWS_J`RJIJYWOJ[LXaNJXJNcaPQWS..JOUPOJLNJOULNJ[LXaNJZJNcaPQWS.. 

ZMaNJNJNcaPQWSJ[LXaNJgX/JOL[WNJN_J`RJIt[JSRXWJUWQW_ 

)RKiJIJYWOJYP[[PJ/ZJZMaNJYP[[PJOL[WNJ/_JfXSJXRKiJIJUPVWJORJ[aMOLZMTJOUPOJ^TJZi 

KUL\UJLNJXiJZMaNJYP[[PJOL[WNJ/JOL[WNJ/N_JfXSJOUWXiJIJUPVWJZMaNJR[WYPJ,JNcaPQWS_ 

fXSJOULNJXRKJUPNJORJ^WJ,_ 

IJUPVWJUWQWJ/JNcaPQWSiJ/JNcaPQWSJLNJ[LXaNJe_J`RJIJ\PXJWQPNWJOULNJPXSJQWZMP\WJLOJ^T 

[LXaNJYP[[PJN_JjRaJ\PXXROJSRJOUPO_JsaOJOUPOtNJOUWJZQL\WJTRaJZPTJLbJTRaJSLSXtOJOP]W 

[TJPSVL\WJXROJORJOP]WJPXTJXROWN_ 

`RJOULNJLNJ[LXaNJYP[[PJN_J)RKiJOULNJUPNJORJ^WJ,_JkUPOJ[WPXNJOUWJPZZMWNJ[aNOJPSS 

aZJORJmWQR_JkUWNWJPQWJOUWJPZZMWN_JfXSJOUWJRQPXYWNJUPVWJORJ^WJ,_JkULNJLNJPXJRQPXYW_ 

kULNJLNJPXJRQPXYW_JkULNJLNJPXJRQPXYWiJPXSJOULNJLNJPXJRQPXYW_ 

pRQJOULNJORJ^WJ,iJOUWQWtNJPJ/JUWQW_JkUWQWtNJPJ/JUWQW_JkUWQWtNJPXJXJUWQW_JkUWQWtNJPXJX 

UWQW_JgNJ[aNOJ^WJYP[[P_J`RJYP[[PJRVWQJgJLNJN_J*UiJKWJbRaXSJN_ 
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pRQJOULNJORJ^WJ,iJKWJbLXSJOUPOJXJNcaPQWS..J[LXaNJXJNcaPQWS..JZMaNJYP[[PJNcaPQWS 

RVWQJqiJ^W\PaNWJKWJ]XRKJKUPOJNJLNJXRK_J`RJZMaNJYP[[PJNcaPQWSJRVWQJqJ[LXaN 

YP[[PJRVWQJgJOL[WNJ[LXaNJNiJKUL\UJLNJ[LXaNJYP[[PJNcaPQWSJRVWQJg..J[LXaN 

YP[[PJNcaPQWSJRVWQJg..JZMaNJR[WYPJ,JNcaPQWSJWcaPMNJ,_ 

fXSJOUPOJ[WPXNJOUPOJXJNcaPQWSJLNJR[WYPJ,JNcaPQWSJ[LXaNJYP[[PJNcaPQWSJRVWQJq_ 

`RJKWJPMNRJUPVWJX_J`RJKWJXRKJUPVWJX_JfXSJKWJUPVWJN_ 

fXSJNRJXRKJIJ\PXJYRJ^P\]JORJ[TJOQLPMJbaX\OLRX_JfXSJIJ\PXJNa^NOLOaOWJOUWJVPMaWNJOUPO 

KWJUPVWJbRaXSJLXJOUPOJ\R[ZMWdJbaX\OLRX_J`RJKWJYWOJmJWcaPMNJPJOL[WNJWJORJOUWJZRKWQJ/_ 

fXSJXRKiJKWJUPVWJORJZaOJLXJZOJZMaNJPMZUP_ 

saOJZJLNJXJZMaNJ/N_J`RJXOJZMaNJ/NOJZMaNJPMZUPiJTWPU+JIt[JYRLXYJNMRKMT_JIJSRXtOJN]LZJORR 

[PXTJNOWZN_JsaOJIJ]XRKJOUPOJNJLNJYP[[PJRVWQJg_ 

saOJIJ]XRKJOUPOJ/JNcaPQWSJLNJ[LXaNJe_J`RJOUWQWbRQWiJOULNJZPQOJUWQWJPXSJOULNJZPQOJUWQW 

\PXJ^WJ^QRaYUOJRaO_J`RJKWJYWOJfJOL[WNJWJORJOUWJ[LXaNJYP[[PJRVWQJgJOL[WNJO_JlWQWi 

KWJUPVWJOUWJO_JkUWJ/JNcaPQWSJ[P]WNJLOJPJ[LXaN_JfXSJNJLNJYP[[PJRVWQJg_ 

fXSJOUWXiJIJYWOJWJORJOUWJZRKWQJ/JOL[WNJXOJZMaNJPMZUP_JkUWJbLQNOJOULXYJOUPOJTRaJNWWJUWQWi 

KUL\UJLNJP[PmLXYiJOULNJOWQ[JUWQWJLNJPXJWdZRXWXOLPMJSW\PTJLXJOL[W_JkUWQWtNJXROULXY 

RN\LMMPORQTJP^RaOJLO_ 

IOJ[WPXNJOUPOJOULNJfiJKUL\UJLNJOUWJRQLYLXPMJP[ZMLOaSWiJLNJYQPSaPMMTJSTLXYJRaOJKLOUJP 

SW\PTJOL[WiJOPaiJKUL\UJLNJgJSLVLSWSJ^TJYP[[P_J.W[W[^WQiJYP[[PJUPNJaXLON 

NW\RXSJ[LXaNJe_J`RJOULNJQWPMMTJUPNJaXLONJRbJOL[W_J`RJOULNJRXWJLNJYRLXYJORJ^W 

QWNZRXNL^MWJbRQJOUPOJSW\PTJOUPOJKWJSLN\aNNWSJWPQMLWQ_ 

-UPOJLNJOULNJXRK+JWJORJOUWJZRKWQJ/XOiJKWMMJXJLNJR^VLRaNMTJPJbQWcaWX\T_JkULNJLNJOUW 

NOQL]LXYJWdP[ZMWJLXJOUWJ\R[ZMWdJZMPXWJRbJPJQROPOLXYJVW\ORQJPXSJOUWJPXYaMPQJbQWcaWX\T 

LNJX_JsaOJKWJ]XRKJKUPOJXJLN_JfXSJNRJOULNJXJQWPMMTJLNJXROULXYJ^aOJR[WYPJNcaPQWS_JX 

NcaPQWSJLNJQWPMMTJR[WYPJNcaPQWS_ 

fXSJNRJIJ\PXJQWZMP\WJOULNJXJXRKJ^TJKUPOWVWQJTRaJUPVWJUWQW_JfXSJNRJLbJIJKQLOWJOULN 

XRKiJfJWJ[LXaNJYP[[PJRVWQJgiJIJ\PXJKQLOWJXRKJ/JR[WYPJOJZMaNJPMZUP_JfXSJIJ]XRK 
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WdP\OMTJXRKJKUPOJOUPOJR[WYPJLN_JkUPOJLNJOUWJNcaPQWJQRROJRbJOULNJXa[^WQ_ 

fXSJNRJOUWQWbRQWiJR[WYPJNcaPQWSJLNJR[WYPJ,JNcaPQWSJ[LXaNJYP[[PJNcaPQWSJRVWQ 

q_J`RJOURNWJRbJTRaJLXJOUWJPaSLWX\WJKURJLXOaLOLVWMTJNWXNWSJOUPOJOUWJbQWcaWX\TJKRaMS 

YRJSRKXJ^W\PaNWJRbJOUWJbQL\OLRXiJOUWTJKWQWJQLYUO_J`WWiJR[WYPJLNJMRKWQJOUPXJR[WYP 

,_ 

)RKJRbJ\RaQNWiJLbJYP[[PJLNJVWQTJMRKiJOUWJOKRJ\RaMSJ^WJ\MRNWJORYWOUWQ_JIOJSWZWXSNJRX 

YP[[P_JkUPOtNJR^VLRaN_JIbJTRaJUPVWJPJMROJRbJbQL\OLRXiJOUWXJR[WYPJKLMMJ^WJPJMROiJMROJMWNN 

OUPXJR[WYPJ,_JIbJTRaJUPVWJVWQTJMLOOMWJbQL\OLRXiJKWMMJOUWXiJOUWTJKLMMJ^WJVWQTJ\MRNWMTJOUW 

NP[W_ 

fXSJNRJKWJ\PXJXRKJKQLOWJSRKXJLXJPMMJLONJYMRQTJOUWJQWPMJZPQOJRbJOULNJbaX\OLRXiJKUL\U 

OUWXJ^W\R[WNJdJWcaPMJNR[WJP[ZMLOaSWiJfiJOL[WNJWJORJOUWJ[LXaNJYP[[PJRVWQJgJOL[WN 

OJOL[WNJWJORJOUWJ[LXaNJ/JOL[WNJR[WYPJOJZMaNJPMZUP_ 

,U.RUiJMRR]JKUPOJIJSLS_JIJUPVWJPXJWcaPOLRXJLXJOUWJ\R[ZMWdJZMPXW_JkUPOtNJZWQbW\OMTJ*V_ 

fXSJOUWXiJIJKWXOJ^P\]JORJOUWJQWPMJKRQMSiJYRLXYJbQR[JmiJOUWJ\R[ZMWdJZMPXWiJORJOUWJQWPM 

ZPQOJRbJm_ 

fXSJKUPOJSLSJIJKQLOWJSRKX+JkULNJLNJbLXW_JsaOJOUWXiJIJKQROWJSRKXJWJORJOUWJZRKWQJ[LXaN 

/JR[WYPJOJZMaNJPMZUP_JpLQNOJRbJPMMiJOUWQWJNURaMSJXROJ^WJPJ[LXaNJNLYXJLXJbQRXOJRbJOUWJ/_ 

kUPOtNJXROJPJ[P/RQJZQR^MW[_ 

saOJIJSRJXROJOP]WJLOJRaOJRbJOUWJ\R[ZMWdJZMPXW_JIJMWPVWJLOJLXJOUWJ\R[ZMWdJZMPXW_J`R 

\MWPQMTJKUPOJIJNURaMSJUPVWJKQLOOWXiJKUL\UJLNJKUPOJIJKLMMJSRJXRKiJdJWcaPMNJfJOL[WNJWJOR 

OUWJ[LXaNJYP[[PJRVWQJgJOL[WNJOJOL[WNJOUWJ\RNLXWJRbJR[WYPJOJZMaNJPMZUP_J)RKiJKW 

PQWJLXJOUWJQWPMJKRQMS_ 

jRatQWJYRLXYJORJNWWJOULNJWcaPOLRXJPOJMWPNOJbRQJOUWJXWdOJbLVWJRQJe,J[LXaOWNJRXJOUWJOPZW_ 

IOJLNJPJOURQXJLXJ[TJNLSW_JsaOJOUWQWJLNJXROULXYJIJ\PXJSRJP^RaOJLO_JjRaJ/aNOJUPVWJORJMLVW 

KLOUJLOJPXSJOULX]JRbJLOJPNJ^WLXYJOULN_ 

fXSJOUWQWJPQWJOKRJPS/aNOP^MWJ\RXNOPXONJKUL\UJSWZWXSNJWXOLQWMTJRXJOUWJLXLOLPM 

\RXSLOLRX_JfOJOL[WJOJWcaPMNJ,iJOUWQWJPQWJOKRJOULXYNJTRaJ\PXJSRJORJOUWJR^/W\O_JjRaJ\PX 
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^QLXYJLOJORJPJ\WQOPLXJZRLXOJPKPTJbQR[JWcaLML^QLa[_JfXSJTRaJ\PXJYLVWJLOJPJ]L\]_J-WJ\PMM 

OUPOJPJVWMR\LOT_ 

fXSJTRatQWJbQWWJORJ\URRNWJPXTJKPTJTRaJKPXOJORJSRJOUPO_JfXSJNRJLOtNJ\MWPQJOUPOJKLOU 

OURNWJOKRJ\URL\WNJOUPOJTRaJUPVWJOUPOJLXJTRaQJbLXPMJNRMaOLRXiJTRaJWXSJaZJKLOUJOKR 

PS/aNOP^MWJ\RXNOPXONJKUL\UJSWZWXSJRXJOUWJLXLOLPMJ\RXSLOLRX_ 

fXSJNRJTRaJNWWJOUPOJOULNJP[ZMLOaSWJLNJYRLXYJORJSLWJRaOJKLOUJOUWJerWJSW\PTJOL[WJRbJg 

RVWQJYP[[PJNW\RXSNJPXSJOUPOJOUWJbQWcaWX\TJLNJMRKWQJOUPXJOUWJbQWcaWX\TJRbJOUW 

aXSP[ZWSJNTNOW[_JIJOQLWSJORJ[P]WJPJZMRO_J`RJUWQWJLNJOiJPXSJUWQWJLNJd_JfXSJORJYaLSWN 

[TJUPXSiJIt[JYRLXYJORJbLQNOJZaOJLXJOULNJWdZRXWXOLPM_ 

fXSJXRKiJIt[JYRLXYJORJZaOJLXJOUPOJRN\LMMPORQTJOWQ[JUWQWJKUWQW^TJOUWJbQWcaWX\TJLN 

aXLcaWMTJSWOWQ[LXWS_J*[WYPJLNJaXLcaWMTJSWOWQ[LXWS_JfXSJOUWJZWQLRSiJOiJLNJOUPO 

R[WYPJSLVLSWSJ^TJgJZL_ 

*RZN3JlRKJ\RaMSJI+J/RR]JKUPOJIJKQROW_JIJKQROWJOJWcaPMNJR[WYPJSLVLSWSJ^TJgJZL_ 

IOJKPNJXROJ[TJSPT_J(MWPQMTiJLOJNURaMSJUPVWJ^WWXJOJWcaPMNJgJZLJSLVLSWSJ^TJR[WYP_J)RK 

bRQOaXPOWMTJbRQJ[WiJVWQTJNURQOMTJPbOWQKPQSNiJIJWQPNWJOULNJbQR[JOUWJ^MP\]^RPQS_J`RJTRa 

KRXtOJNWWJLOJbRQJVWQTJMRXY_JIXJPXTJ\PNWiJOULNJLNJKUPOJLOJNURaMSJ^W_ 

fXSJOUWQWbRQWiJIt[JYRLXYJORJZaOJLXJUWQWJmWQRJ\QRNNLXYNJORJYaLSWJ[TNWMbJNRJIJSRXtO 

[P]WJOUWJ[LNOP]WJKUL\UJTRaJRbOWXJNWWiJOUPOJZWRZMWJOULX]JOUPOJOULNJZWQLRSJLNJNMRKMT 

YWOOLXYJNURQOWQJLXJOL[W_JkUPOJLNJXROJOQaW_JIOJLNJOUWJP[ZMLOaSWJOUPOJSW\PTNJPKPT_ 

fXSJNRJLbJKWJXRKJOQTJORJZaOJLXJOUWJRN\LMMPOLRXiJOUWXJOULNJLNJKUPOtNJYRLXYJORJUPZZWX_JfXS 

NRJTRaJNWWJOUPOJOUWJRN\LMMPOLRXJSLWNJPKPTJLXJOL[WiJ^aOJOUWJZWQLRSiJOiJLNJaXLcaWMT 

SWOWQ[LXWS_JfXSJOUPOJSWZWXSNJRXJURKJ[a\UJbQL\OLRXJOUWQWJLN_ 

IOJLNJXROJaX\R[[RXJORJLXOQRSa\WJPJcaPMLOTJbP\ORQiJciJOUPOJLNJULYUJLbJOUWQWJLNJMLOOMW 

SP[ZLXYJPXSJOUPOJLNJMRKJLbJOUWQWJLNJPJMROJRbJSP[ZLXY_JfXSJOUPOJciJKUL\UJLN 

SL[WXNLRXMWNNiJLNJR[WYPJ,JSLVLSWSJ^TJYP[[P_JjRaJNWWJL[[WSLPOWMTJLbJYP[[PJLN 

ULYUiJOUWXJcJLNJMRK_JIOtNJPJMRKJcaPMLOTJRN\LMMPORQ_ 

IbJTRaJLXOQRSa\WJOUPOiJTRaJ\PXJYRJ^P\]JORJTRaQJR[WYPJNcaPQWSJWcaPOLRX_JfXSJOUWXi 
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R[WYPJNcaPQWSJ^W\R[WNJR[WYPJ,JNcaPQWSJOL[WNJeJ[LXaNJeJSLVLSWSJ^TJqcJNcaPQWS_ 

INJOULNJPXTJSLbbWQWXOJbQR[JOUPO+J)R_JIOtNJ/aNOJPJSLbbWQWXOJKPTJRbJKQLOLXYJLOJ^W\PaNWJTRa 

LXOQRSa\WSJOULN_ 

-UPOJLOJOWMMNJTRaJLNJOUPOJLbJcJLNJP^RaOJe,..JPXSJIJ^WOJTRaJOUWJctNJPQWJ[a\UJULYUWQJbRQ 

OUWNWJZWXSaMa[N..JOUWXJTRaJUPVWJUWQWJerq,,_JkUPOJLNJerqJRbJPJZWQ\WXO_JsaOJNLX\W 

R[WYPJLNJOUWJNcaPQWJQRROJRbJOUPOiJLOtNJRXMTJer0JRbJPJZWQ\WXO_J`RJbRQJcJRbJe,iJR[WYPJLN 

RXMTJer0JRbJPJZWQ\WXOJMRKWQJOUPXJR[WYPJ,_ 

'VWXJLbJTRaJ[P]WJOUWJcJPNJMRKJPNJgiJOUWJbQWcaWX\LWNJPQWJRXMTJRbbJ^TJP^RaOJ1_g6_J`RJI 

KPXOJTRaJORJPZZQW\LPOWJOUPOJ[RNOJRbJOUWJOL[WiJ^aOJXROJPMKPTNiJLNJR[WYPJVWQTJ\MRNWJOR 

R[WYPJ,_ 

-WJ\PXJMRR]JPOJOUWJSW\PTJLXJPJSLbbWQWXOJKPT_J-WJ\PXXROJSRJOUPOJUWQW_JIJKLMMJSRJOUPO 

UWQWJRXJOULNJ\WXOWQJ^RPQSJ^W\PaNWJKWJSRXtOJXWWSJOUPOJPXT[RQW_ 

IXNOWPSJRbJNPTLXYJIJUPVWJORJKPLOJgJRVWQJYP[[PJNW\RXSNJbRQJOUWJP[ZMLOaSWJORJYR 

SRKXJ^TJPJbP\ORQJRbJWiJIJ\PXJPN]J[TNWMbiJURKJ[PXTJRN\LMMPOLRXNJSRJIJUPVWJORJKPLOJbRQ 

OUWJP[ZMLOaSWJORJYRJSRKXJ^TJPJbP\ORQJW+JlRKJ[PXTJRN\LMMPOLRXN+ 

-WMMiJXJRN\LMMPOLRXNJKLMMJOP]WJOULNJMRXYiJOJ^WLXYJOUWJZWQLRSJRbJRXWJRN\LMMPOLRX_JsaOJbRQ 

QWPNRXP^MWJVPMaWNJRbJciJOJPXSJO,JPQWJOUWJNP[WiJML]WJR[WYPJPXSJR[WYPJ,JPQWJ\MRNWMT 

OUWJNP[W_J`RJIJ\PXJKQLOWJbRQJOULNJOUPOJOULNJLNJPZZQRdL[POWMTJXJOL[WNJO,_J`RJOUPOtN 

PZZQRdL[POWMTJXJOL[WNJgJZLJSLVLSWSJ^TJR[WYPJ,_ 

IJ\PXJXRKJNa^NOLOaOWJOULNJOL[WJLXJOULNJOJPXSJRXMTJ\RX\WXOQPOWJRXJOUPOJSW\PTJZRQOLRXi 

OUPOJWPQMTJZPQO_J`RJKUPOJIJbLXSiJOUWXiJOUPOJfiJPbOWQJXJRN\LMMPOLRXNiJLNJPJOL[WNJWJORJOUW 

[LXaNJYP[[PJRVWQJgOiJWJORJOUWJ[LXaNJYP[[PJRVWQJgiJOL[WNJOULNJOL[WJPbOWQJX 

RN\LMMPOLRXNiJXJSLVLSWSJ^TJgJZLJSLVLSWSJ^TJR[WYPJ,_ 

fXSJTRaJMRNWJPJg_JsaOJR[WYPJ,JSLVLSWSJ^TJYP[[PJLNJc_JfXSJNRJXRKiJTRaJUPVWJLOJLXJP 

bRQa[JKUL\UJLNJ[LXaNJXJOL[WNJZLJRVWQJc_JINJOULNJPXTJSLbbWQWXOJbQR[JKUPOJKWJUPS 

^WbRQW+J)R_ 

lWQWiJKWJNPTJIJUPVWJORJKPLOJOKRJRVWQJYP[[PJNW\RXSNJbRQJOUWJP[ZMLOaSWJORJYRJSRKX 
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^TJPJbP\ORQJRbJW_JlWQWiJKWJNPTJLbJXJLNJcJSLVLSWSJ^TJZLiJOUWXJOUWJP[ZMLOaSWJYRWNJSRKX 

^TJerW_ 

`RJLXJRXWJ\PNWiJIJPN]J[TNWMbJURKJ[PXTJNW\RXSNJSRJIJUPVWJORJKPLO_JIXJOUWJROUWQJ\PNWi 

IJPN]J[TNWMbJURKJ[PXTJRN\LMMPOLRXNJSRJIJUPVWJORJKPLO_JfXSJNRJLbJcJLNJe,iJLOJOWMMNJTRa 

OUPOJTRaJUPVWJORJKPLOJP^RaOJOUQWWJRN\LMMPOLRXNiJQRaYUMTiJbRQJOUWJP[ZMLOaSWJORJYRJSRKX 

^TJPJbP\ORQJRbJW_JfXSJLbJcJKPNJe,,iJTRaJUPVWJORJKPLOJ[RQWJML]WJ1gJRN\LMMPOLRXNJbRQJOUW 

P[ZMLOaSWJORJYRJSRKXJ^TJPJbP\ORQJRbJW_ 

e0J[LXaOWNJPQWJaZ_J`RJXRKiJTRaJ\PXJNOPQOJOP]LXYJXROWNJPYPLX_JIJUPVWJUWQWJOKR 

ZWXSaMa[N_JfXSJOUWJZWXSaMa[NJUPVWJP^RaOJOUWJNP[WJMWXYOU_JfXSJOUWJR^/W\ONJUPVW 

P^RaOJOUWJNP[WJQPSLaN_JkUPOJ[WPXNJOUWJ^iJKUL\UJLNJOULNJ\RWbbL\LWXOJLXJbQRXOJRbJOUW 

VWMR\LOTiJLNJP^RaOJOUWJNP[W_ 

saOJYP[[PJLNJXROJOUWJNP[WJ^W\PaNWJLbJOUWTJUPVWJOUWJNP[WJ^iJ^aOJLbJOUWJ[PNNJRbJOUW 

OKRJR^/W\ONJLNJVWQTJSLbbWQWXO..JOULNJLNJ`OTQRbRP[JPXSJOULNJLNJPJ^LMMLPQSJ^PMM..JOUWQWtNJP 

UaYWJSLbbWQWX\WJLXJYP[[P_JfXSJNLX\WJOUWJZWQLRSJRbJOUWJOKRJZWXSaMa[NJLNJVWQT 

\MRNWMTJOUWJNP[W..JOUWTJUPVWJOUWJNP[WJMWXYOU..JTRaJNWWJOUPOJOUWJcJRbJOUWJOKR 

NTNOW[NJ[aNOJ^WJVWQTJSLbbWQWXO_JsW\PaNWJLbJ^JLNJOUWJNP[WiJ[JLNJVWQTJ[a\UJULYUWQ 

KLOUJPJ^LMMLPQSJ^PMM_JkUWXiJOUWJYP[[PJLNJ[a\UJMRKWQ_JfXSJOUWQWbRQWiJOUWJcJRbJOULN 

NTNOW[JLNJKPTJULYUWQJOUPXJOUWJcJRbJOULNJNTNOW[_ 

IXJbP\OiJLbJIJKPXOWSJORJKPLOJURKJ[PXTJRN\LMMPOLRXNJLOJKRaMSJOP]WJbRQJOUPOJP[ZMLOaSWJOR 

YRJSRKXJ^TJPJbP\ORQJRbJWiJIJ[PTJUPVWJORJKPLOJbLVWJRQJe,J[LXaOWN_J`RJIJKLMMJXROJPOOW[ZO 

OUPO_JsaOJIJKLMMJPOOW[ZOJORJ[WPNaQWJcJKLOUJOULNJZWXSaMa[_ 

IbJIJ^QLXYJOULNJUWQWiJOUWJNWZPQPOLRXJbQR[JWcaLML^QLa[JLNJg7J\WXOL[WOWQN_JfXSJ^TJOUW 

OL[WJOUPOJLOJUPNJSW\PTWSJORJOULNiJLOtNJe,J\WXOL[WOWQN_J`RJOUPOtNJP^RaOJPJbP\ORQJRbJW_JfXS 

IJKPXOJOUWJNOaSWXONJLXJOUWJPaSLWX\WJKURJPQWJNLOOLXYJUWQWiJKURJ\PXJQWPMMTJNWWJLOJUWPS 

RXiJIJKPXOJOUW[JORJNPTJNORZiJN\QWP[JOUWJKRQSJ4NORZi4JKUWXJOUWJg7JUPNJSW\PTWSJOR 

e,_JfXSJLXJOUWJ[WPXOL[WiJKWJ\RaXOJOUWJXa[^WQJRbJRN\LMMPOLRXN_ 

`RJKWJUPVWJOUWXJ\RaXOWSJOUWJXa[^WQJRbJRN\LMMPOLRXN_JfXSJOUWQWbRQWiJKWJ]XRKJKUPOJc 

LNJ^W\PaNWJKWJ[aMOLZMTJOUWJXa[^WQJRbJRN\LMMPOLRXNJ^TJZL_J`RJKWtVWJ[WPNaQWSJc_ 
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-WJ\RaMSJPMNRJUPVWJSRXWJLOJKLOUJPJOL[WJ[WPNaQW[WXO_JsaOJIJZQWbWQJORJSRJLOJOULNJKPT_ 

)RKJTRaJYaTNJRVWQJOUWQWiJ]WWZJTRaQJ[RaOUJNUaOJ^W\PaNWJOUWQWtNJXRJKPTJTRaJ\PX 

NWWJLOiJQLYUO+JjRaJ/aNOJ\PXtO_JjRaJUPVWJPJZQR/W\OLRXJWbbW\OJKUL\UJLNJPKbaM_J`RJIJRXMT 

KPXOJORJUWPQJbQR[JTRa_J.WPSTJbRQJOUPO+J(RaXOiJPXSJNPTJNORZ_J)ROJPMMJRbJTRaJ[PTJNPT 

NORZJPOJOUWJNP[WJ[R[WXO_J`R[WJRbJTRaJ[PTJNPTJNORZJPbOWQJe,JRN\LMMPOLRXN_J*OUWQN 

[PTJNPTJNORZJPbOWQJeeJRN\LMMPOLRXN_JkUPOtNJbLXW_JkUPOJLNJZPQOJRbJOUWJaX\WQOPLXOTJLXJP 

[WPNaQW[WXO_J.WPST+ 

g7iJOUWQWJKWJYR_J*XWiJOKRiJTRaJNWWJOUWJSW\PTJPMQWPST_JkUQWWiJbRaQiJbLVWiJNLdiJNWVWXi 

WLYUOiJXLXWiJOWX_JUTJYRRSXWNNiJPQWJTRaJYaTNJ\QPmT+ 

jRatQWJZPTLXYJPJMROJRbJOaLOLRXJPXSJTRaJ\PXtOJWVWXJZPTJPOOWXOLRXJORJPJSW[RXNOQPOLRX3JfO 

5iJIJOULX]JLOJKPNJPMQWPSTJPJe,_J-UWXJLOJLNJUWQWiJOUWXJLOJLNJe,_JIJKLMMJYLVWJTRaJPJNW\RXS 

\UPX\W_ 

jRaJUPVWJORJN\QWP[iJ4NORZ34J*U_J*XWiJOKRiJOUQWWiJbRaQiJbLVWiJNLdiJNWVWXiJWLYUOiJXLXWi 

e,_ 

lmnNioQik	 `ORZ_ 

fgPhijjPgk	 eeiJeg_J*ViJLOJLNJNR[WKUWQWJPQRaXSJe,iJee_JfXSJIJSRXtOJ]XRKJKUTJTRaJSLSXtOJN\QWP[ 

NORZiJ^aOJOUPOtNJTRaQJZQR^MW[_J`RJXJLNJP^RaOJeeiJ[PT^WJZMaNJRQJ[LXaNJeiJe,6 

aX\WQOPLXOT_JfXSJNRJciJOUWXiJLNJP^RaOJZLJOL[WNJULYUWQ_JIOtNJPJ\QaSWJ[WPNaQW[WXO_JsaO 

VWQTJQRaYUMTiJTRaJKRaMSJYWOJOUWXJOL[WNJee_JjRaJYWOJP^RaOJ1n_ 

1niJOUPOJ[WPXNJOUWJbQWcaWX\TJSP[ZWSJLNJPM[RNOJLSWXOL\PMJORJOUWJbQWcaWX\T 

aXSP[ZWSJ^W\PaNWiJQW[W[^WQiJOULNJWcaPOLRXiJOUWJerq..JRUiJIJWQPNWSJLOJZWQUPZN_JsaO 

TRaJUPVWJLOJaZJOUWQW_JIbJcJLNJ1niJTRaJ\PXJNWWJURKJ\MRNWJR[WYPJLNJORJR[WYPJ,_ 

*XJZQR^MW[JNWOJOKRiJTRaQJVWQTJbLQNOJOPN]JLNJORJSRJPJOP]WJUR[WJWdZWQL[WXOJKLOU 

NR[WOULXYJNL[LMPQJORJKUPOJIJSLSJORSPT_JUP]WJNaQWJTRaJZL\]JaZJPJ]LOJORSPT_JjRaJ\PXJSR 

OUPOJ^WOKWWXJee8,,JPXSJe8,,JPXSJ18,,JORJn8,,JLXJQRR[Jq_11n_J*QJTRaJ\PXJSRJLO 

OR[RQQRKJ^WOKWWXJg8,,JPXSJn8,,_JjRaJNUPQWJRXWJ]LOiJNRJTRaJ\URNWJPJZPQOXWQ_JfXS 

TRaJ\PXJSRJPMMJOUWNWJWdZWQL[WXONJORYWOUWQJKLOUJTRaQJZPQOXWQ_ 
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IJKPXOJORJNWWJLXJTRaQJNRMaOLRXNJaX\WQOPLXOLWN_JfXTJOL[LXYJ[WPNaQW[WXONJOUPOJTRa 

UPVWJORJSRJUPNJORJ\R[WJKLOUJPXJWNOL[POWJRbJTRaQJaX\WQOPLXOT_JfXSJPMMJOUWJ\RX\MaNLRXN 

OUPOJTRaJSQPKJ[aNOJ\PQQTJRXJOUWNWJaX\WQOPLXOLWNJ/aNOJPNJKWJSLSJMPNOJOL[WJKUWXJKW 

KWQWJWdZMRQLXYJOUWJZRNNL^LMLOTJKUWOUWQJOUWJWcaPOLRXJRbJOUWJNZQLXYJKPNJLXSWWS 

P\\aQPOW_J-WJKWQWJRXMTJP^MWJORJ\R[WJORJOUWJ\RX\MaNLRXJOUPOJLOJKPNJXROJP\\aQPOW 

^W\PaNWJKWJUPSJRaQJZQRZWQJaX\WQOPLXOLWNJLXJOUWQW_J`RJIJKPXOJORJNWWJaX\WQOPLXOLWNJLX 

OUWQW_ 

)RKJ\R[WNJOUWJ[LXLJcaLm_JpLVWJ[LXaOWJ^QWP]_JIOtNJPJ^LOJWPQMTiJ^aOJOUPOtNJOUWJ^WNOJZRLXO 

ORSPTJORJSR_J`RJLbJNR[WJRbJTRaJ\PXJUWMZJ[WJUPXSLXYJLOJRaOJPXSJPMNRJPOJOUWJWXSJRbJOUW 

bLVWJ[LXaOWNJ^QLXYLXYJLOJ^P\]JORJ[W_J`URaMSXtOJOP]WJTRaJ[RQWJOUPXJRXWJ[LXaOW_JkUPO 

MWPVWNJTRaJNOLMMJKLOUJbRaQJ[LXaOWNJORJNOQWO\UJTRaQJMWYN_ 

IJKLMMJXRKJOP]WJTRaJ^P\]JORJOUWJYRRSJRMSJSPTNJRbJ0,g_JfXSJIJKLMMJOP]WJTRaJ^P\]JORJPX 

./(J\LQ\aLOJKUWQW^TJIJUPVWJPJ^POOWQT_JkULNJLNJOUWJZMaNJNLSWiJPXSJOULNJLNJOUWJ[LXaN 

NLSW_JlWQWiJIJUPVWJPJQWNLNORQiJ._JIJUPVWJUWQWJPJZaQWJNWMbJLXSa\ORQiJ/_JfXSJUWQWiJIJUPVW 

PJ\PZP\LORQiJ(_ 

fXSJOUWXiJIJUPVWJPJNKLO\UJUWQW_JfXSJIJ\PXJOUQRKJOUPOJNKLO\U_JfXSJOUWXiJOUWJ^POOWQTJLN 

YRLXYJORJ\UPQYWJaZJOUWJ\PZP\LORQ_JfXSJOUWXiJTRaJKLMMJYWOJRN\LMMPOLRXN_JkULNJLNJP 

KRXSWQbaMJWdP[ZMWJRbJSP[ZWSJRN\LMMPOLRXN_ 

kUWJKPTJOUPOJIJNRMVWJOUWNWJZQR^MW[NJLNJPJNOQL\OJSLN\LZMLXW_JItSJPNNa[WJOUPOJKUWXJI 

NOPQOWSJOUPOJOUWQWJLNJPJ\aQQWXOJYRLXYJLXJOULNJSLQW\OLRXiJI_JkUPOJ\aQQWXOJKLMMJ[P]WJOULN 

NLSWJRbJOUWJ\PZP\LORQJ[RQWJZRNLOLVWJOUPXJOUPOJNLSW_J`RJIJWcaPMNJScJSOiJcJ^WLXYJOUW 

\UPQYWJRXJOULNJNLSWJRbJOUWJ\PZP\LORQ_ 

fXSJXRKiJIJUPVWJORJSRJOUWJ\MRNWSJMRRZJLXOWYQPMJRbJWJSROJS/_JVLQ\UURbbtNJMPKJSRWNJXRO 

URMS_JkUWJ\MRNWSJMRRZJLXOWYQPMJLNJXROJ,J^W\PaNWJKWJUPVWJPJ[PYXWOL\JbMadJYRLXY 

OUQRaYUJPJNaQbP\WJPOOP\UWSJORJOULNJ\MRNWSJMRRZ_J`RJOUWJ\MRNWSJMRRZJLXOWYQPMJ'JSROJS/ 

LNJ[LXaNJSJZULJSOiJZULJ^WLXYJOUPOJ[PYXWOL\JbMadJYRLXYJOUQRaYUJOUPOJNaQbP\W_ 

fXSJNRJIJKPXOJORJ]XRKJKUPOJOUWJ'JVW\ORQNJPQWJLXJWP\UJRXWJRbJOUWNWJ\R[ZRXWXON_JIb 

OUWJ\aQQWXOJLNJLXJOULNJSLQW\OLRXiJOUWXJOUWJWMW\OQL\JbLWMSJLXJOUWJQWNLNORQJLNJLXJOULNJSLQW\OLRX_ 
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kUWJNWMbJLXSa\ORQJLNJ[PSWJRbJNaZWQJ\RXSa\OLXYJKLQW_J`RJOUWQWtNJXWVWQJPXTJ'JbLWMS
 

LXNLSWJOUWJNWMbJLXSa\ORQ_ 

,XML]WJKUPOJ[PXTJ''JZWRZMWJOULX]iJOUWQWJLNJXWVWQJPXTJWMW\OQL\JbLWMSJLXNLSWJPJNWMb 

LXSa\ORQ_J`RJOUWJ'JUWQWJLNJ,_JkULNJLNJZMaNiJPXSJOULNJLNJ[LXaN_J`RJOUWJZROWXOLPMiJOUW 

WMW\OQL\JbLWMSiJLNJLXJOULNJSLQW\OLRX_JkULNJLNJZMaNiJPXSJOULNJLNJ[LXaN_JfXSJNRJOUWJWMW\OQL\ 

bLWMSJLNJRZZRNLXYJ[WJLbJIJYRJPQRaXSJ\MR\]KLNW_ 

`RJLbJXRKJIJYRJPQRaXSJ\MR\]KLNWJPXSJIJ\PMMJOUWJLXOWYQPMJ'JSROJS/JbQR[JOULNJNLSWJORJOULN 

NLSWJRbJOUWJ\PZP\LORQiJLbJIJ\PMMJOUPOJ-JRbJ(iJKUL\UJLNJcr(_JkUPOtNJOUWJSWbLXLOLRXJRb 

\PZP\LORQ_JIbJTRatQWJQWPSTJbRQJOULNiJPXSJIJNOPQOJUWQWiJPXSJIJYRJ\MR\]KLNWJPQRaXS_ 

kUWXJbQR[JUWQWJORJUWQWiJIJYWOJZMaNJI._J0RLXYJOUQRaYUJOUWJNWMbJLXSa\ORQiJOUWJLXOWYQPMJ' 

SROJS/JbQR[JUWQWJORJUWQWJLNJ,J^W\PaNWJOUWQWJLNJXRJWMW\OQL\JbLWMSJLXNLSWJOUWJNWMb 

LXSa\ORQ_J0RLXYJbQR[JUWQWJORJUWQWiJIJYWOJZMaNJ-(_JkUPOJLNJKUPOJKWJ\PMMJOUWJZROWXOLPM 

SLbbWQWX\WJRVWQJOUWJ\PZP\LORQ_ 

lWQWiJOUWJWMW\OQL\JbLWMSJLNJRZZRNLXYJ[W_JIJKPM]JLXORJOUWJWMW\OQL\JbLWMS_J`RJ'JSROJS/JLN 

XWYPOLVW_JfXSJOULNJLNJ[LXaNJ,_JfXSJXRKiJIJYRJORJUQ_JUPdKWMMJORJpPQPSPTiJPXSJUWJNPTN 

OULNJXRKJLNJ[LXaNJ/JSIJSO_JkUWJUWMMJKLOUJVLQ\UURbbiJ[LXaNJ/JSIJSO_JfXSJXRKJIJUPVWJ[T 

WcaPOLRXJ\RQQW\O_ 

`RJXRKiJIt[JYRLXYJORJQWZMP\WJIJ^TJScJSO_JfXSJIt[J^QLXYLXYJ/JORJOUWJMWbO_J`RJIJYWOJ/ 

OL[WNJcJSRa^MWJSROJZMaNJ.JOL[WNJcJSRO..J^W\PaNWJIJLNJcJSRO..JZMaNJ-(iJKUL\UJLNJcr(_ 

fXSJOUPOJXRKJWcaPMNJ-,_ 

fXSJIt[JYRLXYJORJSLVLSWJ^TJ/_JfXSJNRJIJYWOJcJSRa^MWJSROJZMaNJ.r/JOL[WNJcJSROJZMaNJc 

RVWQJ/(JWcaPMNJ-,JSLVLSWSJ^TJ/_JIt[JYRLXYJORJQWZMP\WJ.r/J^TJYP[[P_JjRaJKLMMJNWW 

VWQTJNURQOMTJKUTJKWJSRJOUPO_JfXSJer/(JLNJR[WYPJ,JNcaPQWS_ 

fXSJKUWXJKWJSRJOUPOiJKWJYWOJPXJWcaPOLRXJKUL\UJLNJPM[RNOJLSWXOL\PMJORJOUWJRXWJKW 

UPSJRXJOUWJ^MP\]^RPQSJbRQJOUWJNZQLXY_J-WJYWOJcJSRa^MWJSROJZMaNJYP[[PJOL[WNJcJSRO 

ZMaNJR[WYPJ,JNcaPQWSJOL[WNJcJWcaPMNJ-,JSLVLSWSJ^TJ/_JfXSJXRKiJKWJUPVWJORJNRMVW 

OULNJSLbbWQWXOLPMJWcaPOLRX_ 
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jRatMMJQW\RYXLmWJOUPOJYP[[PJLNJOUWJSP[ZLXY_J.r/JUPNJOUWJNP[WJbaX\OLRXJPNJOUW
 

SP[ZLXYJUPSJLXJOUWJ\PNWJRbJOUWJNZQLXY_JIXJOUWJ\PNWJRbJOUWJNZQLXYiJLOJKPNJ^r[_JlWQWiJLO 

LNJ.r/_JkUWJMPQYWQJ.JLNiJOUWJ[RQWJUWPOJSLNNLZPOLRXJOUWQWJLN_JlWPOJSLNNLZPOLRXJYRWNJLX 

OWQ[NJRbJIJNcaPQWSJ._JfXSJ\MWPQMTiJOUPOJ[WPXNJTRaJOP]WJWXWQYTJRaOJRbJOUWJNTNOW[_J`R 

OUPOJ[WPXNJOUWQWJLNJSP[ZLXY_ 

fXSJOULNJLNiJOUWXiJOUWJXPOaQPMJbQWcaWX\TJRbJOUWJ./(J\LQ\aLOJLbJOUWQWJLNJXRJ._JIbJOUWQWtN 

RXMTJPXJ/JPXSJPJ(iJOULNJLNJOUWJNcaPQWJRQJOUWJbQWcaWX\T_JIbJRXMTJOULNJKWQWJPJ,iJOUWXJI 

]XRKJOUWJNRMaOLRXJ^W\PaNWJKWJUPSJLOJRXJOUWJ^RPQSJOUWQW_J-WJNOLMMJUPVWJOUWJ\R[ZMWd 

XROPOLRXJOUWQW_ 

kUWXiJcJKRaMSJ^WJNR[WJceJbRQJKUL\UJKWJUPVWJPXJfJOUWQWiJOL[WNJWJORJOUWJ[LXaN 

YP[[PJRVWQJgJOL[WNJO..JPXSJYP[[PJLNJOULNJVPMaW..JOL[WNJOUWJ\RNLXWJRbJR[WYPJOJZMaN 

PMZUP_JfXSJR[WYPJNcaPQWSJLNJR[WYPJ,JNcaPQWSJ[LXaNJYP[[PJNcaPQWSJRVWQJq_ 

kUPOJKRaMSJ^WJOUWJNRMaOLRXJLbJOULNJKWQWJ,_J)RKiJLOtNJXROJPJ,_J`RJTRaJ\PXJOP]WJe0,1 

PXSJOQTJORJNRMVWJLOJLbJLOtNJXROJ,_J*QJTRaJ\RaMSJOULX]JRbJLOJML]WJPJZUTNL\LNOJPXSJNPTiJIJSRXtO 

XWWSJe0,13 

-UPOJLNJOUWJSLbbWQWX\WJ^WOKWWXJOULNJSLbbWQWXOLPMJWcaPOLRXJPXSJOUWJRXWJ^WbRQWJKLOUJOUW 

NZQLXYJOUPOJKWJUPSJPJ,JUWQW+JIXJOUWJ\PNWJRbJOUWJ,iJLOJ[WPXNJOUPOJOUWJRN\LMMPOLRXJKRaMS 

WXSJaZJPOJdJWcaPMNJ,JKUWQWPNJUWQWiJOUWJRN\LMMPOLRXJLXJOUWJ\UPQYWJKLMMJWXSJaZiJLbJKW 

KPLOJMRXYJWXRaYUiJKLOUJPJbaMMTJ\UPQYWSJ\PZP\LORQ_JsW\PaNWJKUWXJOUWJRN\LMMPOLRXJUPN 

SLWSJRaOiJOUWJ\PZP\LORQJUPNJ^WWXJbaMMTJ\UPQYWS_ 

fXSJNRJ\MWPQMTiJLbJTRaJPSSJUWQWJOULNJ\UPQYWJRXJOUPOJ\PZP\LORQiJOUWXJTRaJ[aNOJ^WJ*V_ 

kUPOJ[aNOJOP]WJLXORJP\\RaXOJOUPOJLOJLNJXROJ,_JfXSJOULNJcJ[PdiJcJ[PdiJLNJNL[ZMTJ-, 

OL[WNJ(iJKUL\UJ[WPXNJOUWJ\PZP\LORQJLNJbaMMTJ\UPQYWS_ 

`RJSRJLOJTRaQJe0,1JKPT_J*QJSRJLOJKLOUJ^QPLXN_JfXSJOUWXiJTRaJKLMMJL[[WSLPOWMTJPYQWWJOR 

OULNJNRMaOLRXJORJOUWJSLbbWQWXOLPMJWcaPOLRX_ 

`RJTRaJNWWJUWQWJOUWJSW\PT_JjRaJNWWJOUWJRN\LMMPOLRX_JfXSJOUWXJKUWXJTRaJWXSJaZiJTRa 

[aNOJWXSJaZJOUWQWJKLOUJPJbaMMTJ\UPQYWSJ\PZP\LORQ_ 

18 



jRaJXRKJUPVWJORJNRMVWiJSWZWXSLXYJaZRXJOUWJLXLOLPMJ\RXSLOLRXNiJbRQJPMZUP_JfXSJTRa 

UPVWJORJNRMVWJbRQJce_J`RJOUPOJ[WPXNJTRaJUPVWJORJTRaQJLXLOLPMJ\RXSLOLRXN_JfXSJOUWJLXLOLPM 

\RXSLOLRXNJRbJOULNJZQR^MW[iJbRQJLXNOPX\WiJKRaMSJ^WJOUPOJPOJOJWcaPMNJ,JKUWXJIJOUQRKJOUW 

NKLO\UJOUPOJOUWQWJLNJXRJ\UPQYWJRXJOUWJ\PZP\LORQ_JkUPOJLNJRXWJKPTJIJ\RaMSJSRJLO_JfXS 

OUWQWJLNJXRJ\aQQWXOJbMRKLXY_JkUPOJ\RaMSJ^WJ[TJLXLOLPMJ\RXSLOLRX_J)ROJOUWJRXMTJRXW 

ZRNNL^MWiJ^aOJOUPOJLNJPJZRNNL^MWJLXLOLPMJ\RXSLOLRX_ 

fXSJXRKiJIJKLMMJMWPVWJTRaJKLOUJPJMLOOMWJ^LOJRbJKRQ]_JpLQNOJRbJPMMiJTRaJNa^NOLOaOWJLXJOULN 

WcaPOLRXJcJWcaPMNJ,JKUWXJOJLNJ,_J`RJTRaJNOLMMJUPVWJceiJPXSJTRaJNOLMMJUPVWJOUWJ\RNLXWJRb 

PMZUP_ 

kUWXiJTRaJUPVWJORJOP]WJOUWJSWQLVPOLVWJRbJOULNJWcaPOLRXiJKUL\UJYLVWNJTRaJOUWJ\aQQWXO_ 

fXSJOUWXiJTRaJUPVWJORJ[P]WJOUPOJ,_J)RKiJTRaJYWOJOKRJOWQ[NJKUWXJTRaJSRJOUW 

SWQLVPOLVW_J`RJ^WJ\PQWbaM_JjRaJYWOJOUWJSWQLVPOLVWJRbJOULNJRXWJOL[WNJOULNJPXSJOUW 

SWQLVPOLVWJRbJOULNJOL[WNJOULN_ 

`RJTRaJUPVWJORJSRJLOJNMRKMT_J-UWXJTRaJSRJOUPOiJTRaJKLMMJbLXSJOUPOJceJWcaPMNJ[LXaNJc 

[PdJSLVLSWSJ^TJOUWJ\RNLXWJRbJPMZUP_JfXSJTRatMMJbLXSJOUPOJOUWJOPXYWXOJRbJPMZUPJWcaPMN 

[LXaNJYP[[PJRVWQJgJR[WYP_JIJSRXtOJUPVWJPJVWQTJYRRSJbWWMLXYJbRQJOUWNWJXa[^WQN_ 

saOJKUPOJIJSRJUPVWJPJYRRSJbWWMLXYJbRQJLNJOUPOJIJ]XRKJKUWXJciJNPTiJLNJMPQYWQJRQJWcaPMJOR 

niJOUWXJIJ]XRKJOUPOJR[WYPJLNJVWQTJ\MRNWJORJR[WYPJ,iJWdOQW[WMTJ\MRNW_J`RJOUPOJ[WPXN 

IJ\PXJKQLOWJbRQJOULNJ[LXaNJYP[[PJSLVLSWSJ^TJgJR[WYPJ,iJKUL\UJLNJ[LXaNJeJRVWQJgJ9_ 

fXSJLbJ9JLNJnJRQJMPQYWQiJ[TJYRRSXWNNiJOULNJLNJere,JLbJKWJbRQYWOJOUWJ[LXaNJNLYXJXRK_J`R 

OUPOJ[WPXNJOUPOJZULJLNJRXMTJNR[WOULXYJML]WJn_7JSWYQWWN..JKLOUJPJ[LXaNJNLYX..JPXSJOUW 

\RNLXWJRbJn_7JSWYQWWN..J2ppk..JLNJeiJbRQJZUTNL\LNONJPOJMWPNO_ 

`RJOUWQWbRQWiJbRQJPMMJNTNOW[NJKUWQW^TJcJLNJXROJP^NaQSMTJMRKiJTRaJ\PXJNPTJOUPOJce 

WcaPMNJ[LXaNJcJ[Pd_JfXSJItMMJZaOJUWQWJPJKLYYMW_JsaOJLOtNJPXJWdOQW[WMTJYRRS 

PZZQRdL[POLRX_JfXSJNRJOUWQWbRQWiJ[TJNRMaOLRXJUWQWJ\PXJXRKJ^WJ\UPXYWSJ^TJNL[ZMT 

QWZMP\LXYJOUWJceJ[LXaNJcJ[Pd_JfXSJOQaMTiJLOJNURaMSJ^WJPXJPZZQRdL[POWMTiJ^aOJOUW 

PZZQRdL[POLRXJLNJWdOQW[WMTJ\MRNW_JIOJSWZWXSNJRXJc_ 

IbJXRKJTRaJKPXOJORJZMROJOULNiJTRaJYWOiJRbJ\RaQNWiJNR[WOULXYJ\R[ZMWOWMTJNL[LMPQJORJKUPO 
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TRaJUPVWJUWQWJWd\WZOJOUPOJTRaJSRJXROJWXSJaZJPOJ,_JkUWJcJLNJXROJ,_JsaOJLOtNJRbbNWOJ^T
 

OULNJcJ[Pd_ 

`RJLbJOULNJLNJOiJLbJOULNJLNJ,iJPXSJLbJOULNJLNJcJ[PdiJKUL\UJLNJKUWQWJaMOL[POWMTJOUWJ\UPQYWJKLMM 

^WJLbJTRaJKPLOJMRXYJWXRaYUiJOUWXJORJZMROJXRKJOULNJWcaPOLRXJKLMMJOUWXJYLVWJ[WJPJ\aQVW 

ML]WJOULN_JsWJVWQTJ\PQWbaM_ 

kUWJZWQLRSJLNJaXLcaWMTJSWOWQ[LXWS_JkUWJZWQLRSJSRWNJXROJ\UPXYW_JkUPOtNJSWOWQ[LXWS 

^TJOUPOJR[WYP_JgJZLJSLVLSWSJ^TJOULNJR[WYPJLNJOUWJZWQLRS_JfXSJNRJTRatQWJYRLXYJORJYWO.. 

TRaJNOPQOJKLOUJc,_JfXSJTRaJNWWJLbJTRaJKPLOJMRXYJWXRaYUiJTRaJWXSJaZJKLOUJcJ[Pdi 

KUL\UJLNJOULNJRXWiJKUWQWPNJLXJOUWJ\PNWJRbJOUWJNZQLXYJLbJTRaJKPLOJMRXYJWXRaYUiJTRaJWXS 

aZJKLOUJXROULXY..JdJWcaPMNJ,_ 

fXSJOULNJLNJNR[WOULXYJOUPOJIJ\PXJSW[RXNOQPOWJORJTRaJLXJPJVWQTiJVWQTJXL\WJKPT_JIJ[aNO 

NPTiJIJbLXSJLNJRXWJRbJOUWJ[RNOJLXOQLYaLXYJSW[RXNOQPOLRXN_JIXNOWPSJRbJUPVLXYJPJ^POOWQT 

PXSJOUQRKJOUWJ^POOWQTiJLXJKUL\UJ\PNWJTRaJKRaMSJRXMTJbRQJPXJWdOQW[WMTJNURQOJP[RaXO 

RbJOL[W..JbRQJPXJP[RaXOJRbJOL[WJKUL\UJLNJQRaYUMTJgJSLVLSWSJ^TJYP[[PJNW\RXSNJKUL\U 

[PTJRXMTJ^WJ[LMMLNW\RXSNiJTRaJKRaMSJNWWJOULNJOULXY_ 

saOJKWJKPXOJORJYLVWJTRaJ[RQWJOUPXJPJbWKJ[LMMLNW\RXSN_JfXSJOUWQWbRQWiJKUPOJKWJSRi 

KWJQWZMP\WJOUPOJ^POOWQTJ^TJNWVWXJ[LMMLNW\RXSNJ\RXNOPXOJVRMOPYW_JfXSJKWJQWZWPOJOUPO_ 

fXSJWVWQTJOL[WJKWJNURKJTRaJOULNJZRQOLRX_JfXSJNRJTRaJKLMMJNWWJLOJRXJOUWJkW]OQRXLd_J-W 

OQPSWJLOJKLOUJWVWQTJOL[WJOUPOJLOJ\R[WNJaZJUWQWiJPXSJOUWXJLOJ\R[WNJaZJUWQW_JfXSJTRa 

KLMMJNWWJOUWXJOULNJKLMMJ^WJNOPQLXYJTRaJLXJOUWJbP\W_ 

It[JYRLXYJORJYLVWJTRaJOUWJVPMaWNJOUPOJIJKLMMJ^WJaNLXYJNRJOUPOJTRaJ\PXJSLYWNOJPOJUR[W 

WdP\OMTJKUPOJTRaJPQWJYRLXYJORJNWWJPXSJKUPOJPMMJOUWJ\RXNOPXONJPQWJLXJOULNJZQR^MW[_ 

kUWJ.JLNJYRLXYJORJ^WJn,JRU[N_JkUWJ/JLNJYRLXYJORJ^WJn,J[LMMLUWXQLWNiJe,JORJOUWJ[LXaN 

1_J`RJOUPOJOWMMNJ[WJOUPOJYP[[PJLNJei,,,iJLNJ.r/_ 

kUPOJOWMMNJ[WJOUPOJgJSLVLSWSJ^TJYP[[PiJKUL\UJLNJOUWJerWJSW\PTJOL[WiJLNJOUWXJg 

[LMMLNW\RXSN_J(JLNJYRLXYJORJ^WJ,_,oJ[L\QRbPQPSN_J`RJOUPOJKRaMSJYLVWJTRaJPXJR[WYPJ,i 

LbJTRaJKWQWJLXOWQWNOWSJLXJR[WYPJ,_JIJXWVWQJUPSJPJYRRSJbWWMLXYJbRQJR[WYPN_JIJML]W 

bQWcaWX\LWNJ[a\UJ^WOOWQ_JsaOJLbJTRatQWJLXOWQWNOWSJLXJR[WYPJ,iJKUL\UJLNJeJRVWQJOUW 

2:
 



NcaPQWJQRROJRbJ/(iJOUPOJKLMMJ^WJe0_1JOL[WNJe,JORJOUWJ1_JfXSJOUPOJLNJQPSLPXNJZWQ 

NW\RXS_ 

kUWJbQWcaWX\TJLXJlWQOmiJKUL\UJLNJgJZLJMRKWQiJLNJOUWXJg5,oJlWQOm_JfXSJNRJXRKiJTRa 

UPVWJPMNRJciJKUL\UJLNJR[WYPJ,JSLVLSWSJ^TJYP[[P_JfXSJOUPOJcJLNJXRKJe0_1_JfXSJOUPO 

[WPXNJcJSLVLSWSJ^TJZLiJKUL\UJLNJOUW..JLNJOUWQWJPJZQR^MW[iJUL\UPWM..JcJSLVLSWSJ^TJZLi 

KUL\UJLNJOUWJXa[^WQJRbJRN\LMMPOLRXNJOUPOJTRaJUPVWJORJKPLOJbRQJOULNJbaX\OLRXJORJYRJSRKX 

^TJbP\OJRbJW_J.W[W[^WQiJKWJSLSJOUPOJKLOUJOUWJZWXSaMa[_JkUPOJLNJXRKJP^RaOJn_0_ 

`RJKWtQWJYRLXYJORJOP]WJPJMRR]JPOJPJ\aQVWJML]WJOUPO_JfXSJOUWXiJKWtQWJYRLXYJORJLXSWWS 

\UW\]JOUPOJPbOWQJQRaYUMTJNLdJRN\LMMPOLRXNiJOUWJP[ZMLOaSWJLNJLXSWWSJSRKXJ^TJbP\ORQJRbJW_ 

lRKWVWQiJKULMWJKWtQWJPOJLOiJIt[JYRLXYJORJ]LMMJOKRJ^LQSNJKLOUJRXWJNORXW_ 

It[JOUWXJYRLXYJORJ[P]WJOULNJe,,J[LMMLUWXQLWNJPJMLOOMWJMPOWQiJKUL\UJ\UPXYWNJOUWJYP[[P_ 

kUWJYP[[PJ^W\R[WNJn,,_JkUWJSW\PTJOL[WJOUWXJ^W\R[WNJbRaQJ[LMMLNW\RXSN_JIt[JXRO 

YRLXYJORJ\UPXYWJ(_ 

`RJOUWJbQWcaWX\TJYRWNJSRKXJ^TJOUWJNcaPQWJQRROJRbJg_JkUPOJ^W\R[WNJgi,nn_JfXS 

XRKiJOUWJcJPMNRJ\UPXYWN_JkUWJcJYRWNJaZJ^TJPJbP\ORQJNcaPQWJQRROJRbJgiJ^W\R[WNJgn_0_ 

fXSJXRKiJTRaJUPVWJORJKPLOJP^RaOJ0_gJRN\LMMPOLRXNJbRQJOUWJP[ZMLOaSWJORJYRJSRKXJ^TJP 

bP\ORQJRbJW_JfXSJOUPOtNJKUPOJIJKPXOJORJNURKJTRaJXRK_ 

IJUPVWJORJ\URRNWJ[TJ\UPXXWMiJaXMWNNJUPQ]JPMQWPSTJSLSJOUPOJbRQJ[W_JfUiJOUWJNaQZQLNW 

LNJPMQWPSTJOUWQW_J`RJTRaJNWWJXRKJUWQWJOUWJRN\LMMPOLRXJKPNJP^RaOJgi5,,JlWQOm_JkULNJLN 

OUWJMR\POLRXJKUWQWJOUWJ\PZP\LORQJLNJbaMMTJ\UPQYWS_JkUPOJLNJOUPOJcJ[PdJPXSJcJ,JLNJQLYUO 

UWQWJPOJOUWJMWbOJNLSWJPOJOUWJ^ROOR[_JkUPOJLNJKUWQWJcJLNJ,_ 

fXSJMWOtNJXRKJ\RaXOJOUWJn_0JRN\LMMPOLRXNiJQRaYUMTJNLd..JRXWiJOKRiJOUQWWiJbRaQiJbLVWiJNLd.. 

PXSJLbJTRaJMRR]JXRKJPOJOULNJP[ZMLOaSWiJPbOWQJNLdJRN\LMMPOLRXNiJPXSJTRaJ\R[ZPQWJOUPO 

KLOUJOULNiJTRaJ\PXJVWQTJWPNLMTJNWWJOUPOJLOJLNJQRaYUMTJPJbP\ORQJRbJg_7_J`RJOUPOJKRQ]N 

WdP\OMTJPNJZQWSL\OWS_JjRaJNWWJOULNJ^WPaOLbaMJWdZRXWXOLPMJSW\PT_ 

IbJXRKJIJ\UPXYWJOUWJNWMbJLXSa\OPX\WJORJe,,J[LMMLUWXQLWNiJOUWXJOUWJbQWcaWX\TJYRWN 

SRKXJbQR[JUWQWiJgi5,oJORJgi,nn_JkUWJcJYRWNJaZiJPXSJXRKJTRaJUPVWJORJKPLOJWLYUO 

RN\LMMPOLRXN_J`RJcJLNJ,JLNJRXJOUWJMWbOJNLSWJPOJOUWJ^ROOR[_JkULNJLNiJPYPLXiJbaMMTJ\UPQYWSJc 
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[Pd_JfXSJXRKiJKWJYRJRXWiJOKRiJOUQWWiJbRaQiJbLVWiJNLdiJNWVWXiJWLYUO_ 

fXSJOUWJP[ZMLOaSWJXRKJLNJQRaYUMTJOUWJNP[WJPNJKUPOJLOJKPNJ^WbRQWJKUWXJKWJUPSJNLd 

RN\LMMPOLRXN_J`RJTRaJNWWJOUPOJOULNJKRQ]NJML]WJPJ\UPQ[JLbJTRaJSRJLOJKLOUJPXJ/.(J\LQ\aLO_ 

.WPMMTJcaLOWJQW[PQ]P^MW_J`RJSTLXYJRN\LMMPOLRXiJPXSJOUWJSP[ZLXYJLNJOUWJQWNaMOJRbJOUW 

QWNLNORQJKUL\UJLNJSLNNLZPOLXYJWXWQYT_ 

IbJTRaJKPXOJNMWWZMWNNJXLYUONiJKUL\UJLNJUWPMOUTJR\\PNLRXPMMTiJTRaJ[PTJKPXOJORJOQTJOR 

bLXSJbRQJTRaQNWMbJPJ\RXVLX\LXYJQWPNRXJKUTJOUWJ/JPMNRJ\R[WNJLXJOUWJSP[ZLXY_JkUWJ/ 

\PXJXWVWQJSLNNLZPOWJPXTJWXWQYT_J*XMTJOUWJ.J\PX_J-UTJLNJLOJOUPOJOUWJYP[[PJLNJ.r/+ 

ItMMJ^WJVWQTJURXWNOJKLOUJTRa_J-UWXJIJNWPQ\UJbRQJRXWiJLOJORR]J[WJe,J[LXaOWNJORJ\R[W 

aZJKLOUJOUWJQLYUOJPXNKWQ_JfOJbLQNOiJTRaJNPTJOULNJLNJKWLQS_JsaOJLbJTRaJYLVWJLOJPJMLOOMWJ^LO 

[RQWJOURaYUOJPXSJLbJTRaJYROJPJs:JRQJULYUWQJbRQJ0,giJTRaJ\PXJSRJLO_ 

fMMJQLYUOiJPMMJOULNJLNJVWQTJXL\WJPXSJSPXST_JsaOJKUPOJXRKJUPZZWXNJLbJYP[[PJNcaPQWS 

RVWQJqJLNJMPQYWQJOUPXJR[WYPJ,JNcaPQWS+J-UPOJXRKJUPZZWXNJLbJYP[[PJNcaPQWSJRVWQ 

qJLNJMPQYWQJOUPXJR[WYPJ,JNcaPQWS+ 

`RJRaQJNRMaOLRXiJR[WYPJNcaPQWSJWcaPMNJR[WYPJ,JNcaPQWSJ[LXaNJLNJYP[[PJNcaPQWS 

RVWQJqiJLNJaOOWQJXRXNWXNWJ^W\PaNWJR[WYPJKRaMSJOUWXJ^WJL[PYLXPQT_J`RJXRKiJKW 

UPVWJORJYRJ^P\]JORJRaQJRQLYLXPMJSLbbWQWXOLPMJWcaPOLRXJPXSJbLXSJPJXWKJNRMaOLRX_ 

-WJPQWJ\MRNWQJORJPJNRMaOLRXJOUPXJTRaJ[PTJOULX]_J.W[W[^WQiJKWJSLSJUPVWJPOJRXW 

ZRLXOJLXJOL[WJXJNcaPQWSJWcaPMNJR[WYPJ,JNcaPQWSJ[LXaNJYP[[PJNcaPQWSJRVWQJq_ 

fXSJOUWXiJKWJQW\RYXLmWSJOUPOJXJQWPMMTJLNJR[WYP_ 

-WMMiJXJLNJOUWQWbRQWJPMNRJ/JOL[WNJYP[[PJNcaPQWSJRVWQJqJ[LXaNJR[WYPJNcaPQWS 

^W\PaNWJLbJTRaJNcaPQWJOULNiJTRaJYWOJOUPO_ 

,U.RUiJIJSLSJNR[WOULXYJKWLQSJPYPLX_JIJORMSJTRaJLOtNJXROJ[TJSPT_J-WJUPSJOULNJWPQMLWQJLX 

OUWJMW\OaQWiJKUL\UJLNJbLXW_JfXSJOUWXJIJNPLSiJKWMMiJLbJTRaJKQLOWJXJOULNJKPTiJOUPOtNJPMNR 

ZWQbW\OMTJ*VJ^W\PaNWJKUWXJTRaJNcaPQWJOULNiJTRaJYWOJOULNJ^P\]_ 

saOJOUPOtNJXROJOQaW_JIXJbP\OiJOUWQWJPQWJOKRJ[LNOP]WNJLXJUWQW_JIOtNJXROJNRJWPNTJORJ[P]W 

22 



OKRJ[LNOP]WNJLXJRXWJWcaPOLRX_JpRQJRXWiJOUWQWJLNJPJ,JUWQW_J`RJOULNJNURaMSJUPVWJ^WWX 

R[WYPJ,JNcaPQWS_JkUPOtNJ[LNOP]WJXa[^WQJRXW_ 

saOJNW\RXSiJR^VLRaNMTJTRaJUPVWJORJOP]WJOUWJNcaPQWJQRROJRbJOULN_JIbJXRKJTRaJNcaPQW 

OULNiJTRaJYWOJOULN_J`RQQT_ 

IbJXRKJTRaJNa^NOLOaOWJOULNJ^P\]JLXJOUWJWcaPOLRXJOUPOJKWJUPSJWPQMLWQJKUWXJKWJUPSJOUW 

WcaPOLRXJOUPOJmJKPNJfJOL[WNJWJORJOUWJZRKWQJ/JZOJZMaNJPMZUPJPXSJOUWXJZJKPNJXJZMaNJ/Ni 

QW[W[^WQiJLbJTRaJSRJOUPOJXRKJPXSJTRaJOaQXJOUWJ\QPX]iJOUWXJTRaJYWOJOUWJVPMLSJNRMaOLRX 

bRQJm_JfXSJTRaJOP]WJOUWJQWPMJZPQO_JfXSJTRaJYWOJOUWJVPMLSJNRMaOLRXJbRQJd_JfXSJItMMJKQLOWJLO 

SRKXJL[[WSLPOWMTJLXJOWQ[NJRbJd_ 

fXSJOUWJRaO\R[WJLNJVWQTJNaQZQLNLXY_J-WJ\PMMJOULNJPXJRVWQSP[ZWSJNTNOW[iJKUWQWPNJP 

NTNOW[JKUWQW^TJOULNJLNJZRNLOLVWJLNJPXJaXSWQSP[ZWSJNTNOW[_J`RJOUWJWdP[ZMWNJOUPO 

ItVWJNURKXJTRaJPQWJaXSWQSP[ZWSJNTNOW[N_JfXSJOULNJLNJRVWQSP[ZWSiJRVWQSP[ZWS_ 

fXSJOUWJNRMaOLRXJOUPOJTRatQWJYRLXYJORJbLXSJLNJXROJPOJPMMJR^VLRaN_ 

IJUPVWJXRJLXOaLOLRXJORJOUPOJNRMaOLRX_JfeiJKUL\UJLNJSWOWQ[LXWSJ^TJOUWJLXLOLPMJ\RXSLOLRXNiJW 

ORJOUWJ[LXaNiJPXSJXRKJKWJYWOJYP[[PJRVWQJgJZMaNJYP[[PJNcaPQWSJRVWQJqJ[LXaN 

R[WYPJ,JNcaPQWSJORJOUWJZRKWQJergJOL[WNJOJZMaNJfgJOL[WNJWJORJOUWJ[LXaNJYP[[P.. 

XROJ[LXaNJYP[[P..J[LXaNJYP[[PJRVWQJgJ[LXaNJYP[[PJNcaPQWSJRVWQJqJ[LXaN 

R[WYPJ,JNcaPQWSJORJOUWJZRKWQJergJOL[WNJO_ 

jRaJUPVWJORJOP]WJ[TJKRQSJbRQJLOJOUPOJOULNJLNJOUWJNRMaOLRX_JfXSJKUWXJTRaJMRR]JPOJOULN 

NRMaOLRXiJXROULXYJLNJRN\LMMPOLXYJPXT[RQW_JkULNJLNJPJSW\PTLXYJP[ZMLOaSWiJfeiJPXSJOULNJLN 

PJSW\PTLXYJP[ZMLOaSWiJfg_JkUWTJUPVWJSLbbWQWXOJSW\PTJOL[WN_JkULNJSWOWQ[LXWNJRXW 

SW\PTJOL[WiJPXSJOULNJSWOWQ[LXWNJPXROUWQJSW\PTJOL[W_JfXSJSWZWXSLXYJaZRXJTRaQ 

LXLOLPMJ\RXSLOLRXNiJKLMMJTRaJ^WJP^MWJORJbLXSJfeJPXSJfg+JfOJOJWcaPMNJ,iJTRaJ\PXJNZW\LbT 

KUPOJdJLNJPXSJTRaJ\PXJNZW\LbTJKUPOJdJSROJLN_ 

)RJRN\LMMPOLRXNiJOUPOJ[WPXNJIJ\PXJ[P]WJNR[WJYaWNNJRbJKUPOJOUWJQWNZRXNWJKLMMJ^W_ 

/WOJOULNJ^WJPJNZQLXYJNTNOW[_JfXSJOULNJLNJdJWcaPMNJ,_JfXSJIJRbbNWOJOUWJNZQLXYJORJZRNLOLRX 

d,_JfXSJIJMWOJLOJYRJKLOUJNZWWS_JkUPOtNJ[TJLXLOLPMJ\RXSLOLRXiJmWQRJNZWWS_ 

`RJOUPOJ[WPXNJKUWXJIJMWOJLOJYRiJLOJ[aNOJYRJLXJOULNJSLQW\OLRXiJQLYUOiJLXJOUPOJSLPYQP[ 

23 



^W\PaNWJSdJSOJ[aNOJ^WJ,_JsaOJOUWQWtNJXRJRN\LMMPOLRX_J`RJKUPOJKLMMJUPZZWXJLNJOULN_JfXS 

LOJKLMMJPNT[ZOROL\PMMTJYRJORJ,JKLOUJOKRJSLbbWQWXOJSW\PTJOL[WN_ 

)RKiJLbJTRaJQWMWPNWSJLOJUWQWJKLOUJPJULYUJNZWWSJLXJOULNJSLQW\OLRXiJOUWXJTRaJ[LYUOJNWW 

OULN_JsaOJXROJPXJRN\LMMPOLRX..JPXJRVWQNURROiJTWNiJ^aOJXROJPXJRN\LMMPOLRX_JfXSJTRaJKLMM 

YWOJPJ\UPX\WJLXJRXWJRbJTRaQJZQR^MW[N..JIJOULX]JLOJLNJe_7JbRQJOULNJKWW]..JKUWQWJTRaJ\PX 

ZMPTJKLOUJOULNJPJMLOOMWJ^LO_ 

kUWQWtNJRXWJ[RQWJ\PNWJKUL\UJLNJPJVWQTJNZW\LPMJ\PNW_JfXSJOUPOJLNJKUWXJR[WYPJ,JLN 

WdP\OMTJYP[[PJRVWQJg_JfXSJOUPOtNJ\PMMWSJ\QLOL\PMJSP[ZLXY_J`RJKWJUPVWJOUQWW 

SR[PLXNiJaXSWQSP[ZLXY_J-WJSLSJOUPOJLXJSWOPLM_JkUWXiJTRaJUPVWJRVWQSP[ZLXYiJKUL\U 

YLVWNJOULNJNRMaOLRX_JfXSJOUWXiJTRaJUPVWJ\QLOL\PMJSP[ZLXY_JfXSJKLOUJ\QLOL\PMJSP[ZLXYi 

OUWJNRMaOLRX..JPXSJIJYLVWJTRaJOULNJKLOURaOJPXTJSWQLVPOLRX..JLNJfJZMaNJsJOL[WNJOJOL[WNJW 

ORJOUWJ[LXaNJYP[[PJRVWQJgJOL[WNJO_ 

*XMTJRXWJSW\PTJOL[WNiJRXWJWdZRXWXOLPMJSW\PTJOL[W_JsaOJOUWQWtNJNR[WOULXYJbaXXT 

UWQW_JkUWQWtNJPMNRJPJOJUWQW_J`RJOULNJsOJLNJMLXWPQMTJYQRKLXYJLXJOUWJ^WYLXXLXY_JsaOJRb 

\RaQNWiJOULNJRXWJ]LMMNJLO_JfXSJPYPLXiJTRaQJOKRJPS/aNOP^MWJZPQP[WOWQNiJfJPXSJsiJbRMMRK 

bQR[JOUWJLXLOLPMJ\RXSLOLRXN_ 

`RJXRKiJIJKLMMJNURKJTRaJOUWJWbbW\OJRbJSP[ZLXY_JIXJOUWJ\PNWJRbJPJ[W\UPXL\PMJNTNOW[i 

KWJUPVWJPJORQNLRXPMJZWXSaMa[JOUWQW_JfXSJOUWJORQNLRXPMJZWXSaMa[JUPNJWdOQW[WMT 

ULYUJciJVWQTJMLOOMWJSP[ZLXY_JItMMJNURKJLOJORJTRaJKWQWJOUWQWJ^WbRQWJKWJNURKJLOJOUWQW_J;aNO 

\RX\WXOQPOWJRXJOULN_J-LOURaOJPXTJSP[ZLXYiJLOJKLMMJRN\LMMPOLRX_JfXSJOUWJP[ZMLOaSW..JOUW 

ORQNLRXPMJZWXSaMa[JLNJRXWJOUPOJUPNJPJNZQLXYJML]WJPJ\MR\]..JOULNJKLMMJSLWJRaOJVWQTiJVWQT 

NMRKMT_J-WQTJULYUJciJVWQTJMLOOMWJSP[ZLXY_ 

saOJKWJUPVWJUWQWJPXJWMW\OQR[PYXWO_JfXSJKWJ\PXJ\UPXYWJOUWJ\aQQWXOJOUQRaYUJOUW 

WMW\OQR[PYXWO_JfXSJOUWJ\RZZWQJZMPOWJOUPOJ[RVWNJOUQRaYUJOUWJWMW\OQR[PYXWOJKLMMJXRK 

SWVWMRZJ'SSTJ\aQQWXONJ^W\PaNWJOUWQWtNJPJ\UPXYWJLXJOUWJ[PYXWOL\JbMadJOUQRaYUJOUPO 

[WOPM_JIOJ\PaNWNJ'SSTJ\aQQWXON_JfXSJTRaQJ'SSTJ\aQQWXONJKLMMJRZZRNWJOUWJ[ROLRXJRb 

OUWJ[WOPM_JjRatVWJNWWXJOUPOJKLOUJ0,gJKUWXJTRaJOUQRKJPJ\RLXJOUQRaYUJPJVWQTJNOQRXY 

[PYXWOL\JbLWMS_JkUWJ\RLXJNMRKNJSRKXJWXRQ[RaNMT_JIXNOWPSJRbJYRLXYJ\MaX]iJOUWJ\RLX 

\PXJYRJSRKXJOULNJNMRKMT_JIOtNJPJVWQTJXL\WJSW[RXNOQPOLRXJLXJ0,g_ 
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`RJKWJ\PXJPMNRiJaNLXYJOUWJ'SSTJ\aQQWXONiJKWJ\PXJLXOQRSa\WJPQOLbL\LPMJSP[ZLXY_JfXS 

OUPOtNJKUPOJTRatQWJYRLXYJORJNWW_J*XWiJOKRiJOUQWWiJOULNJNURaMSJ^WJLO_JjWPUiJRUiJKWJUPVW 

ORJ\UPXYWJOUWJZRNLOLRX_JsaOJOUPOtNJXROJPJ^LYJSWPM_J-WJ[PTJUPVWJ[RVWSJLOJSaQLXY..JRUi 

KWJPMNRJXWWSJNR[WJMLYUOJRXJLO_JIJOaQXWSJOUWJMLYUOJRbb_JkUPX]JTRa_ 

/WOtNJbLQNOJ[P]WJNaQWJOUPOJKW..JTWPUiJOUWQWJKWJNWWJLO_J`RJIJKLMMJYLVWJLOJPJMPQYW 

P[ZMLOaSW_JkUWJP[ZMLOaSWJXRKJLNJLXJOWQ[NJRbJPXYMW_J)RJSP[ZLXYJPOJPMM_JfXSJLbJTRa 

MRR]J\MRNWMTJPOJOUWJOaQXLXYJZRLXOiJTRaJ\PXJNPTJTWPUiJLOJLNJSW\PTLXY_J0LVWJLOJPJMLOOMWJ^LOJRb 

OL[W_JsaOJVWQTJNMRKMTiJTWPUiJTRaJ\PXJNWWJLOJSW\PTLXY_JjRaJUPVWJORJKPLOJPJMRXYJOL[WJOR 

NWWJOUWJP[ZMLOaSWJYRJSRKXJ^TJPJbP\ORQJRbJWJ^W\PaNWJTRaJUPVWJNa\UJPJVWQTJULYUJc 

NTNOW[_ 

saOJXRKiJIt[JYRLXYJORJYLVWJLOJSP[ZLXY_JIOtNJNOLMMJaXSWQSP[ZWS_JpLQNOiJYLVWJLOJPJULYU 

P[ZMLOaSW_JkUWQWJKWJYR_J1P[ZLXYJLNJLXJXRK_JfXSJMRR]JURKJbPNOJLOtNJYRLXYJXRK_ 

-LOUJOULNJNTNOW[iJIJ\PXXROJNURKJTRaJPXJWdP[ZMWJRbJRVWQSP[ZLXY_J-WJSLSJOUPOiJPXS 

OUWXJOUWJ\aQQWXOJUPNJORJ^WJNRJULYUJOUPOJKWJ^WYPXJORJN[WMMJN[R]W_J`RJKWJSW\LSWSJXRO 

ORJSRJOUPO_JsaOJLbJIJYRJORJOUWJZRLXOJKUWQWJTRaJ/aNOJSRXtOJN[WMMJN[R]WiJOUWXJTRatQWJNOLMM 

aXSWQSP[ZWS_JsaOJTRaJYWOJPJUaYWJP[RaXOJRbJSP[ZLXY_JfXSJOUWJQWPNRXJKUTJIJ\PX 

NPTJKLOUJ\RXbLSWX\WJOUPOJLOtNJNOLMMJaXSWQSP[ZWSiJIJQWMWPNWJLOJPOJ,JNZWWS_ 

fXSJLbJIJQWMWPNWJLOJPOJ,JNZWWSiJPXSJLbJLOJLNJRVWQSP[ZWSiJLOJ\PXJXWVWQJRVWQNURRO_JfXS 

TWOiJTRaJKLMMJNWWJOUPOJOUWQWJLNJPJ[LXaOWJRVWQNURRO_J`RJLOJLNJNOLMMJPJMLOOMWJaXSWQSP[ZWSi 

^aOJLOtNJYWOOLXYJVWQTJ\MRNWJORJ^WLXYJ\QLOL\PMMTJSP[ZWS_JfXSJNRJIJKLMMJ/P\]JOULNJaZJORJOUW 

[PdL[a[JZRNNL^MW_ 

IJ\PXJYRJKPTJ^WTRXSJen_JINJOUPOJN[R]LXYJSR[PLX+ 

lmnNioQik	 IOtNJ*V_ 

fgPhijjPgk	 IOtNJ*V_J1RXtOJYRJORJOUWJN[R]LXYJSR[PLXiJQLYUO+J`RJIJKLMMJbLQNOJZaOJLXJOUWJSP[ZLXY_JfXS 

OUWXiJIJKLMMJRbbNWOJLOJPXSJMWOJLOJYR_J1P[ZLXYJLNJLXJXRK_JIJKLMMJRbbNWOJLOJPXSJMWOJLOJYR_JkUQWWi 

OKRiJRXWiJmWQR_ 
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jRaJNWWJRVWQNURRO+J;aNOJPJOWWXTJKWWXTJMLOOMW+JkUPOJOWMMNJTRaJOUPOJLOtNJNOLMM 

aXSWQSP[ZWSJ^W\PaNWJLOtNJXROJNaZZRNWSJORJRVWQNURROJNLX\WJIJQWMWPNWSJLOJPOJ,JNZWWS_ 

*bJ\RaQNWiJLbJIJYLVWJLOJPJZaNUJLXJOUPOJSLQW\OLRXiJRbJ\RaQNWJLOtMMJRVWQNURRO_JkUPOtNJR^VLRaN_ 

saOJLbJIJSRJLOJPOJ,JNZWWSiJOUPOJNRMaOLRXJOUPOJKWJUPVWJRXJOUWJ^MP\]^RPQSJSL\OPOWNJOUPOJLO 

\PXXROJRVWQNURRO_ 

ItMMJNURKJLOJRX\WJ[RQW_JjRaJKLMMJNWWJRVWQNURRO_JkUPOtNJLO_ 

`RJOUPOJLNJOUWJKURMWJNORQTJP^RaOJSP[ZLXY_J-WJUPVWJaXSWQSP[ZLXY_J-WJUPVWJ\QLOL\PM 

SP[ZLXYJPXSJRVWQSP[ZLXY_JfXSJOUPOJSRWNJXROJZaOJPJSP[ZWQJRXJLO_JIJKLMMJNWWJTRa 

PYPLXJRXJkUaQNSPT_JfXSJ[P]WJNaQWJTRaJZL\]JaZJTRaQJ0,1J]LON_ 
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