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Wb_+yL :<5;@ >5DA=;> x.;@BGP Wb_ỳ 5;@@<C;P Wb_b̀ .<@CD,O Wb_t<̀ .<@CD,P
Wb_tCy <55;,F5;A 5B >F;CD6<5; M=5:=G 5:; )@<,;MB@R B) 8<KK6;OO 5:;B@E
<KBD5 5:; <C5D<6J G<5D@; B) 5:;̀ F;@C;F5D<6 F@BC;>>;>? =GQB6Q;AL

5:; )=@>5 ,<nB@ @;>;<@C: B) 5:; >;@=;> M<>? F;@)B@,;A KE !=>:s
R=G <GA 7B@H<E> xWb_UyL 3:=> M<> <G <55;,F5 5B )=GAO>DFFB@5 )B@ 5:;
.;KK6<G =A;< B) < >F;C=)=C @;C;F5B@ A;Q;6BF,;G5 B) 5:; @;5=G<6 L,B><=C
<> CBG5@<>5;A M=5: :<>:6;EO> 5:;B@E 5:<5 F;@C;F5=BG => @;6<5=Q;6E =GA;s
F;GA;G5 B) < >F;C=)=C @;5=G<6 6BCD>O 0>=GH F@=G5;A MB@A> 5<C:=>5B>CBF?
=C<66E F@;>;G5;A KB5: 5B? 5:;? @=H:5 <GA 6;)5 B) )=N<5=BGP !=>:R=G <GA
)B@H<E> hWb_Uy )BDGA 5:<5 @;CBHG=5=BG B) 1GH6=>: MB@A> M<> >DF;@=B@

&



V

lM:<G 5:; MB@A> M;@; F@B>;<5;A BG 5:; @=H:5 @<5:;@ 5:<G BG 5:; 6;)5 B)
SLJZ)=C5=BGOP 5:=> @;>D65P J5:;E );65OJM<> C<D>;Al A=@;C56E KE ?5:; :<K=5 X)
J@;<A=GH 1GH6=>: )@;<RJ6;)5 5B @=H:5O &=GC; 5:;J6BC<5=BG B) :<6) B) 5:;
MB@A> M<@ H=Q;G 5B 5:;~nO K;)B@; 5:;L ;NFB>D@;O <GA >=GC; 5:;@; ;$ GB
A=));@;GC;̀ =G @;CBHG=5=BG K;5M;;G ;NFB>D@;> M:;G 5:;  JM<> H=Q;G 5:;
6BC<5=BG ;GAL ;NFB>D@;> M:<G 5:;glH M<> GB5J H=Q;G 5:; 6BC<5=BGO 5:;E
<@HD;A 5:<5 5:; FB>>=K=6=5E B)J < >;6;C5=Q; <C5;G5=B<<6 F@BC;>> XF<@O
<5=GH =G 5:; G<5D@; B) < G<;5¡ 5B >;6;C5=Q;6E <55;GA 5BS5:; @=H:5 M<>
@D6;A BD5O ):;<; @;>D65> <@; 5<R;G 5B >DFFB@5 ?.H=KK¢ GB5=BGP 5:<5 ):+0

C<F5=BG A;F;GA> 5B < 6<@H; ;N5;G5JBG <J&F;C=)=C Z@;C;F5B@ A;Q;6BFn>;>=5mB)
5:; @;5=G<6 J,B><=COL

!=>:R=G <GA 7B@H<E> xWb_Uy J<6>B? >5DA=;A 5:; A;H@;; 5B M:=C:
5:; @;>D65>J?B) 5:; <KBQ; >5DAEM;@X A;F;GA;G5 D̀FBG 5:; 6;w=£5B£@=H:5
 Q `   E J Z

A=@;C5=BGP B) 5:; @;<A=GH :<K=)CE2 S8B5:J4;K5;M <GAL1GH6=>: MB@A> M;@;
5<C:=>5B>C;F=C<66E J;NFB>;A BG KB5: >=A;> B) )=N<5=BG?5B K=6=GHD<6L h1GHs
6=>: <GA .;K@;My qy>L %) 5:; @;<A=GHJ:<K=5 M;@; P5:; AB!,,5 )<C5B@ =GP
5:=> !<A B) @;CBHG=5=BGJ 5<>RO?L5:;G J1GH6=>: MB@A>OJK;C<D>; B) 5:;=@
6;)5O5B?@=H:5? CBG>5@DC5=BGO >:BD6A K; ,B@; ;<>=6E @;CBHG=>;A 5B 5:; )=H:5

¤ B) )=N<5=BG x=L;LO K;C<D>;l?5:;J@;<A=GH F@BC;>>SF@BC;;A> <C@B>> 5:; MB@A
6< 5:; D>D<6 @=H:5M<@AWA=@;C5=BGyL <̀,,=F@;A=C5;AOZ1GH6=>:J MB@A> M;@;

SZgF;@C;=Q;A ,B@;J<CCD@<5;6EJ 5B 5:; @=H:5 5:<GJ :;̀ 6;)5 B) )=N<5=BGOP <GA
.;K@;M MB@A> v;5X F;@C;=Q;A ,B@; <CCD@<5;6E ?5B 5:; 6;)5 B) )=N<5=BGO

#GA;@>BG xWbcVy )BDGA ;>>;G5=<66E 5:;P><><; @;>D65> D>=GH K=?
6=GHD<6 C:=6A@;G M:BJ CBD6A );;A KB5: .;K@;M <GAJJ1GH6=>:O #GA;@>BG D>;A
KB5: 1GH6=>: L<GA .;K@;M  G=G;?6;55;@ GBG>;G>; MB@A> <>g>56><56=O 3:;>;
vB@A> M;@; F@;>;G5;A <C:=<)CB>;<F=;D66E M=5: 5:; )=N<5=BG FB=G5 CB=G?
;6A=GH M=5: 5:; )=)5: 6;55;@ B) 5:; >;@=;>O v:;G 5:; 5MB 5EF;> B)



f

>5=,D6= M;@; F@;>;G5;A =G >;F<@<5; >;@=;> 5:; .;K@;M 6;55;@> M;@; @;F@Bs
ADC;A ,B@; <CCD@<5;6E 5B 5:; @=H:5 B) 5:; )=N<5=BG ;GA 5:; 1GH6=>: 6;55;@>
$ $ <CCD@<5;6E 5B 5:; 6;)5 B) )=N<5=BGP v:;G 5:; 5MB 5EF;> B) >5=,D6=
M;@; F@;>;G5;A =G < @<GAB, B@A;@ 5:; @;>D65> M;@; Q=@5D<66E 5:; ><,;OP
<65:BDH: @=H:5?6;)5 A=));@;GC;> $ $ H;G;@<66E? >,<66;@O

3:;? CBGCB,=5<G5 ;QB6D5=BG B) 5:; @;<A=GHJ :<K=5 <GA @=H:5?6;)5
F;@C;F5D<6 @;CBHG=5=BG ?A=));@;GC;> => >DFFB@5;A KE )@K<C: xWb_UyL 7B6s
6BM=GH !=>:R=G <GA 7B@H<E> xWb_Uy :; ;,F6BE;A 1GH6=>: <GA .;K@;M MB@A>
<> >5=,D6= D>=GH K=6=GHD<6  >P 5:;  > M:B :<A 6;<@G;A 1GH6=>: K;)B@;
5:;E :<A 6;<@G;A .;K@;M @;CBHG=>;A 1GH6=>: <GA .;K@;M MB@A> ,B@; <CCDs
@<5;6E BG 5:; @=H:5 B) L)=N<5=BG 5:<G BG 5:; 6;)5 B) )=N<5=BGP <GA 5:;
 > M:B? :<A 6;<@G;A .;K@;M K;)B@; 5:;E :<A 6;<@G;A 1GH6=>: @;CBHG=>;A
.;K@;M MB@A> ,B@; <CCD@<5;6E 5B 5:; 6;)5 B) )=N<5=BG <GA 1GH6=>: MB@A>
,B@; <CCD@<5;6E 5B 5:; @=H:5PL 3:=> >;@Q;A 5B F6<C; C;@5<=G @;>5@=C5=BG>
BG 5:; H;G;@<6=5E B) 5:; @;>D65> B) !=>:R=G <GA L7B@H<E> xWb_UyL

!B@; A=@;C5 ;Q=A;GC; B) 5:; A;Q;6BF,;G5 B) 5:;>; F;@C;F5D<6
,;C:<G=>,> C<G K; )BDGA =G < >5DAE KE 7B@H<E> xWb_+yL %G :=> >5DAEP
F@=G5;A?MB@A> M;@; 5<;:=>5B>CBF=C<66E F@;>;G5;A BG ;=5:;@ 5:; @=H:5 B@
6;)5 B) )=N<5=BG 5B PWcc >5DA;G5> 5<R;G )@B,L T@<A;> 5MB 5:@BDH: 7=)5;;G
x;NC6DA=GH T@<A;> 16;Q;GP <GA 3M;6Q;yL 5:;@; $$ 7 GB @;6=<K6; A=));@;GC;>
K;5M;;G F;@)B@,<GC; B) 5:; 5MB A=));@;G5 Q=>D<6 :;,=?)=;6A> )B@ >5DA;G5>
5:@BDH: 5:; &;Q;G5: T@<A;P 8;EBGA 5:=> H@<A; 6;Q;6 ,B@; <CCD@<5; F;@s
C;F5=BG BCCD@@;A )B@ >5=,D6= 5B 5:; @=H:5 B) )=N<5=BGL 3:=> A=));@;GC;
=GC@;<>;A <> < )DGC5=BG B) H@<A; 6;Q;6 )B@ 5:; @;,<=G=GH >=N H@<A;>
>5DA=;AL 3:=> => A=@;C5 >DFFB@5 5:<5 5:; A;Q;6BF,;G5 B) 5:; ,B5B@
:<K=5 B) @;<A=GHP F<@<66;6> 5:; A;Q;6BF,;G5 B) A=));@;G5=<6 MB@A @;CBHs
G=5=BG =G 5:; :B@=pBG5<6 F;@C;F5D<6 :;<AL?)=;6A>O



6
XE;>O <GA !<@CD, ?¥=G F@;>>P );k D>=GH L!B@[;@E &C:BB6P 4=GA;@s

H<@5;GP l7=@>5 T@<A; ?<GA &;CBGAT@<A; C:=6A@;G <>  > <GA >=N?;6;,;G5
K=G<@ELPF<55;@G>? 5<C5=6;5B>5BF6;<66E ;NFB>;A <> >5=,D6= )BDGA 5:<5LP<> 5:;
;ADC<5=BG<6 6;Q;6 =GC@;<>;AP L5:; 5;GA;GCE 5B ,B@; <CCD@<5;6EP F;@C;=Q;
;6;,;G5> 5B 5:; @=H:5 B) ?5:; J)=N<5=BG FB=G5 <6>B?SL%GC@;<>;AL[? 3:=> FB>;>?
< >;;,=GH F<@<ABN M=5: @;>F;C5 5B A<5< F@;Q=BD>6E BK5<=G;A )@B, 5:;
F;@C;F5=BG B) K=G<@E F<55;@G> x8<@;D@GP Wb_t<̀ 8<@CD,P Wb_tK̀ .<@;D@<P
Wb_tCr /E;@ { .<@CD@<P =GLF@;>>P <` /E;@ { .<@;D,P =G F@;>>P ;kO L.BMs
;Q;@P 5:; A=));@;GC;> B) ?<FF<@<5D> <GA Q=>D<6 C<>: AB GB5 ,<R; 5:;? @;s
>D65> LA=@;C56E CBG)6=C5=GHLL !B@;BQ;@P 5:; CBGC6D>=BG 5:<5 ;ADC<5=BG<6
S;NF;@=;GC; M=5: @;<A=GH => @;6<5;A 5B %GC@;<>;A~A=));@;G5=<5=BG <,BGHP
;6;,;G5> B) F<55;@G> =G L5;@,>LB) ;@@B@>? => CB@@BKB@<5;AL

5:; )=@>5 HBBA :EFB5:;>=> 5B ;NF6<=G 5:;>; @;>D65> =G 5;@,> B)
LG;D@<6 ;Q;G5[?M<> )B@,D6<5;A KE .;@BG xWb_fy[ =G 5:;? )=@>5 5MB B) )=Q;
;NF;@=,;G5> 5=; F@;>;G5;A KB5: )<,=6=<@ H;B,;5@=C )B@,> <GA GBG>;G>;?
)B@,>? 5<C:=>5B>;BF=C<66E BG ;=5:;@ >=A; B) l)=N<5=BGL v=5: 5:=> GBG?J
<6F:<K;5=C<6 >5=,D6D> ,<5;@=<6? .;@BG )BDGA GB @=H:5 Q>LL LL6;)5 A=));@;GC;>
K;5M;;G 5:; )=;6A> =G @;CBHG=5=BG <CCD@<CE[ 5:; CBGC6D>=BG M:=C: ,D>5
K; ,<A; => 5:<5 5:; F;@C;F5=BGP B) >=GH6; H;B,;5@=C GBG>;G>; )B@,> F@;s
>;G5;A 5B ?5:; 6;)5 <GA @=H:5 B) )=N<5=BG => GB5 >=HG=)=C<G56E =G)6D;GC;A
KE 5:;L @;<A=GH :<K=5L %G .;@BGO> )=)5: ;NF;@=,;G5P 6;55;@O5<@H;5> M;@;
;NFB>;A ;=5:;@ >=GH6E BG BG; B@ 5:; B5:;@ >=A; B) )=N<5=BG B@ >=,D65<s
G;BD>6E BG KB5: >=A;> B) 5:; )=N<5=BG[i C;G5;@[ &B): >=GH6; 6;55;@>
<GA 6;)5;@?H@BDF> M;@; D>;AO v=5: >=GH6;?6;55;@ >5=,D6= G;=5:;@ >DCC;>s
>=Q; GB@L >=,D65<G;BD> ,;5:BA> B) F@;>;G5<5=BG E=;6A;A >=HG=)=C<G5 :;@<6?
)=;6A A=));@;GC;> =G @;F@BADC5=BG <CCD@<CEL .BM;Q;@P M=5: >DCC;>>=Q;



5

F@;>;G5<5=BG B) 5:;L=;55B5mH5BDF[ x;=5:;@ L6;)5 B@ @=H:5 B) )=N<5=BGy
>=HG=)=C<G5 A=));@;GC;> M;@; )BDGA >:BM=GH :B55;@ @;CBHG=5=BG 5B 5:;
@=H:5 B) )=N<5=BGO S5:=> => SLCBG>=>5;G5 M=5: @;>D65> B) 5:; F@;Q=BD>6E
C=5;A ,F;@6<;==5>?Lx6=6>:R=< { )B@H<E>O Wb_Ù 7B@H<E>P Wb_Ù  @K<C:P Wb_UyL
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6BC<5;A <CCB@A=GH 5B 5:;=@ LFB>=5=BG̀ P 5:; G;<@;@?5:;? ;6;,;G5 6=;> 5B |
5:; @;);@;GC;?̀ FB=G5O 5:;L 6;>> CBG)D><K=6=5E <> 5B %5> 6BC<5=BG @;6<5=Q;
5B 5:; @;);@;GC; FB=G5O 3:=G A;)=G=5=BG B) C6<@=5E <6BG;PMBD6AP ;NF6<=G
5:; BK5<=G;A @;>D65>O 1;H<@A6;>> B) :BM C6<@=5E => A;)=G;AP =5 =>
BKQ=BD> 5:<5P?M:;G?5:; >C<GG=GH F@BC;>> => G;H6=H=K6;O F;@C;F5D<6
?<CCD@<CELnG<ElL?K;L><=AJ 5B K; <G =GQ;@>; )DGC5=BG B) 5:; A=>5<GC; B) 5:;
;6;,;G5> %/3$ 5:; )=N<5=BG FB=G5O .;GC; M:;G BG; >=A; B) 5:; 5<@H;5 :<>
XB@; A=>5<G5 ;6;,;G5> )@BX? )=N<5=BGP F;@C;F5=BG B) 5:;>; XB@; A=>5<G5
;6;,;G5> M=66 5;GA 5B =GC@;<>; 5:; <Q;@<H; ;@@B@> B) @;F@BADC5=BG ,<A;
BG 5:=> >=A; B) 5:; 5<@H;5O v:;G 5:;L ;6;,;G5> <@; ;uD<5)E A=>5@=KD5;AL
BG ;=5:;@ >=A; B) )=N<5=BGP 5:;E >:BD6A :; ;uD<66E M;66 F;@C;=Q;A 5<R;G
=G :<6)?5<@H;5 DG=5>O






































































































