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P\ @9:7A +>B Û ,E587?>9 C<857F9 D<A7?B 6<@F4: :< 8>765
=859?4 E<8>A5 ;7DA<E>:7?>AAB IB >9B E5>96W ,A:4<@F4
,E587?>9 D<A7?B 4>; ;5T<AT5; :< F7T79F :45 =859?4 E<8>A
6@DD<8: 79 $9;<?479> ;@879F:45 :478; 6:>F5U >A85>;B
2>6479F:<9 4>; I5F@9 :< :8>96C<8E :45:>?:7?>A 856D<965 <C
#97:5; ,?:7<9 79:< > 6:8>:5F7? D<A7?B <C ?<AA5?:7T5 65?@87:B
V47?4 ?@AE79>:5; 79 :45 0<@:45>6: ,67> 85>:B )8F>97b>:7<9
g0!, )h 79 KLSSW

45 ;7DA<E>?B ;@879F 5>?4 6:>F5 7AA@6:8>:56 &8567;59:



L
!76594<V58c6 ?<9:8<A <T58 >9; 476 >;8<7: @65 <C :45 C<857F9
D<A7?B E>Y79F 56:>IA764E59:W $9;55;U !76594<V58c6
A5>;58647D ;@879F :45 %759 3759 &4@ 675F5 76 >9 5J>EDA5 <C
5CC7?>?7<@6 D<A7?B C<8E@A>:7<9 >9; 7EDA5E59:>:7<9 ;@879F
?87676 ?<9;7:7<96W

V< >8:7?A56 4>T5 >9>ABb5; !76594<V58c6 ?<9:8<A <T58
C<857F9 D<A7?BW $9 e!76594<V58 >9; %@AA56N 24< +>;5 :45
%5?767<96iUe /7?4>8; $EE58E>9 >8F@56 :4>: &8567;59:
!76594<V58 E>B 4>T5 4>; E<85 ?<9:8<A <T58 C<857F9 D<A7?B
:4>9 6<E5 <I658T586 4>T5 :4<@F4:WQ 3>679F 476 V<8Y <9
D87E>8B 6<@8?56U $EE58E>9 85A>:56 :4>: :4<65 79 !76594<V58c6
79958 ?78?A5 e>AE<6: @9>97E<@6AB 6@DD<8: :45 4BD<:45676 <C
>9 >?:7T76: D8567;59: V4< V>6 :45 ?59:8>A C7F@85 79
;7DA<E>:7? ;5?767<96WeL !76594<V58 <D58>:5; I5479; :45
6?5956 ;5T5A<D79F <T58>AA 6:8>:5FB V47A5 %@AA56 5J5?@:5; :45
;5?767<96W 45 856@A: V>6 :4>: ej:k45 D@IA7? V<@A; 45>8 >9;
655 :45 65?85:>8B <C 6:>:5U >9; 9<: :45 D8567;59:UeKM =<8
!76594<V58 :45 5ED4>676 V>6 <9 :5>EV<8Y V4585 !76594<V58
;5A5F>:5; :< 5>?4 E5EI58 > ?58:>79 >E<@9: <C 856D<967I7A7:BW
15T58:45A566U ej>kKK 7ED<8:>9: E>::586 V585 :< I5 I8<@F4:
;785?:AB :< :45 D8567;59:c6 >::59:7<9WeKK

=85; [85596:579U 79 e!76594<V58 >6 >9 ,?:7T76:
&8567;59:N , (<<Y >: 15V !T7;59?5Ue >A6< I5A75T56 :4>:
!76594<V58 E>;5 >AA :45 ;5?767<96 I5479; :45 6?5956WKP



KM
e!76594<V58Ue 45 >8F@56U e?<9676:59:AB D85C5885; 856@A:6 :<
D@IA7?7:BWeKR !76594<V58c6 eA<VXD8<C7A5e 9>:@85 <C
A5>;58647D E>97C56:5; 7:65AC 79 > T>875:B <C V>B6W
!76594<V58U C<8 796:>9?5U V<@A; 85658T5 ?<EE59: <9 D<67:7<96
:>Y59 >: ?<9C5859?56 @9:7A <:458 D>8:7?7D>9:6 4>; 6D<Y59WK\
(7Y5 $EE58E>9U [85596:579 6:>:56 :4>: !76594<V58 ;5A5F>:5;
856D<967I7A7:B 79 D@8D<65C@A C>647<9 >??<8;79F :< >
e;7T767<9 <C A>I<8We [85596:579 6:>:56 :4>:N

%@AA56 V>6 >667F95; :45 eF5: :<@F4e 67;5 <C
C<857F9XD<A7?B 59@9?7>:7<9U :4@6 DA>?>:79F :45
C58T59:AB >9:7X-<EE@976: V79F <C :45 /5D@IA7?>9
D>8:BW +5>9V47A5U >E7>IA5 $Y5 E>;5 F56:@856
:<V>8; D5>?5 >9; 79:589>:7<9>A 4@E>97:>87>976Ef
C<8 5J>EDA5U ,:<E6 C<8 &5>?5U )D59 0Y756U >9;
6@EE7:8B >: [595T>WKS

3B 6@?4 > ;7T767<9 <C A>I<8U 6@I<8;79>:56 eD8<:5?:5; :45
D8567;59:c6 >I7A7:B :< I5 D58?57T5; >6 I579F >I<T5 :45
C8>BUe :4585IB F7T79F !76594<V58 ?<967;58>IA5 C855;<E <C
>?:7<9WKO

=8<E :4565 :V< >8:7?A56 <95 ?>9 ;76?589 > 6:BA5 <C
A5>;58647D V4585 !76594<V58 V>6 :45 D<V58 I5479; :45 6?5956U
?<9:59: :< A5: 6@I<8;79>:56 :>Y5 D@IA7? ?85;7: C<8 D<A7?756W
0@?4 > 6:BA5 E7F4: >??<@9: C<8 %@AA56c <??>67<9>A :59;59?B
:< 59F>F5 79 eI@AAX79X:45X-479>X64<De ;7DA<E>?BW %@AA56
E7F4: :>Y5 6:8<9F D<67:7<96U <CC5967T5 :< <DD<959:6U I@:
5T59:@>AAB !76594<V58 V>6 79 > D<67:7<9 :< >E5A7<8>:5



KK

4>8EC@A 5CC5?:6W ,: [595T> 79 KLS\U C<8 796:>9?5U :45
;7DA<E>:7? 6A7F4: <??>67<95; IB %@AA56c 85C@6>A :< 64>Y5
-4<@ !9X(>7c6 D8<CC585; 4>9; V>6 E7:7F>:5; IB !76594<V58c6
>DD<79:E59: <C 2>A:58 35;5AA 0E7:4 :< 45>; :45 #97:5; 0:>:56
;5A5F>:7<9W 24>: %@AA56 ?<@A; 9<: >?475T5 IB 6:87;59?BU
!76594<V58U 4>T79F ?@A:7T>:5; >9 >@8> <C >E7>I7A7:BU E7F4:
>?475T5 :48<@F4 D@IA7? D8<9<@9?5E59:6 <C e?<EE<9 65965We
0@?4 > ;7T767<9 <C A>I<8 ?<@A; C855 %@AA56 :< 6?>85 :45
-<EE@976: -479565 V7:4 :485>:6 <C E>667T5 85:>A7>:7<9U V47A5
!76594<V58 V>6 5H@>AAB C855 :< ?>AE >AA756 ;59B79F #97:5;
0:>:56 DA>96 :< D@: F8<@9; :8<<D6 79 $9;<?479>W

!76594<V58 E>;5 d@;7?7<@6 @65 <C :45 C<857F9 D<A7?B
;5?767<9 E>Y79F >DD>8>:@6W V< >;;7:7<9>A >8:7?A56 >::56:
:< !76594<V58c6 5CC5?:7T5 >9; 856D<967IA5 @65 <C >;T76<86W
$9 e/56D<967I7A7:756 <C &8567;59:6 >9; ,;T76<86N , 45<8B
>9; ->65 0:@;B <C G75:9>E %5?767<9 +>Y79FUe ]<49 &W 3@8Y5
6:>:56 :4>: !76594<V58 @65; >;T76<86 :< 594>9?5 476
e?<F97:7T5 >9; ;5?767<9XE>Y79F ?>D>I7A7:756Ue 79 C<8E79F 476
;5?767<9 9<: :< I<EI :45 G75: +794 >: %759 3759 &4@WK̂
0:>8:79F V7:4 > 1>:7<9>A 05?@87:B -<@9?7A E55:79F :4>: :<<Y
DA>?5 I5C<85 :45 >?:@>A 675F5U 3@8Y5 9<:5; :4>: > 9@EI58 <C
D<667IA5 D<A7?B <D:7<96 V585 D85659:5; >9; ;76?@665;W 3@8Y5
:459 9<:5; :4>: ;@879F :45 95J: C5V E<9:46 >A:589>:7T5
D<A7?756 V585 ;5I>:5;W 27:4 D>8:7?@A>8 85C5859?5 :< :45



KP
0E7:4 -<EE7::55U 3@8Y5 9<:5; :4>: >AA !76594<V58 ?<EE7::556
658T5; e>6 79;5D59;59: ?4>995A6 C<8 5JDA<879F >9; >9>ABb79F
D<A7?B >A:589>:7T56WeKQ 3@8Y5 6:>:5; :4>: >: :4565
?<EE7::55 E55:79F6 !76594<V58 V>6 9<: <9AB >9 >?:7T5
D>8:7?7D>9:U I@: >A6< 59?<@8>F5; 476 >;T76586 :< 85F>8; 5>?4
<:458 e>6 5H@>A6 79 :45 >;T76<8B D8<?566Ne 35B<9; :476U
e!76594<V58 >A6< :<<Y <:458 6:5D6 :4>: C<6:585; > C>78U <D59
D8<?566 <C >;T7679FUe E>Y79F :45 0E7:4 -<EE7::55 >??<@9:>IA5
D586<9>AAB :< 47EWKL

3@8Y5 6:>:56 :4>: !76594<V58c6 @65 <C ?<EE7::556 V>6
<9AB <95 C>?5: <C 476 @65 <C :45 D<A7?B E>Y79F >DD>8>:@6W
45 &8567;59: >A6< E>;5 F<<; @65 <C D586<9>A7:756 >9;
-<9F8566W 45 8<A5 <C [5958>A /<I58: -@:A58U !76594<V58c6
0D5?7>A ,6676:>9: C<8 1>:7<9>A 05?@87:BU 6:>:56 3@8Y5U 76
D>8:7?@A>8AB 796:8@?:7T5W -@:A58 79 > 9<9XD>8:76>9 >9;
;5:>?45; E>9958 V<@A; 85D<8: :< :45 &8567;59: >AA T75V6
5JD85665; >: E55:79F6 !76594<V58 ;7; 9<: >::59; >9;
79:5885A>:5 :4<65 T75V6 V7:4 D87<8 D<A7?B >9>AB656WPM ,6
C>8 >6 !76594<V58c6 @:7A7b>:7<9 <C -<9F8566U 3@8Y5 D<67:6
:4>: ?<9:8>8B :< ?<9T59:7<9>A V76;<EU -<9F85667<9>A ;5E>9;6
C<8 387:764 D>8:7?7D>:7<9 79 > D<667IA5 $9;<?479>
79:58T59:7<9 ;7; 9<: 79CA@59?5 !76594<V58c6 ;5?767<9W
/>:458U e!76594<V58 >9; 476 >;T76<86WWW4>; ;5:58E795;
I5C<854>9; :4>: >9 >?:7T5 8<A5 IB 387:>79 >9; <:458 9>:7<96



KR

V<@A; I5 > 95?566>8B D85?<9;7:7<9 :< 79:58T59:7<9WePK 27:4
85C5859?5 :< @97:5; >?:7<9U 3@8Y5 6:>:56 :4>: 5J:5967T5
,E587?>9 79:58T59:7<9 4>; I559 DA>995; >6 4>; >A:589>:7T5
E<;56 <C 79:58T59:7<9WPP

$9 e+7A7:>8B =<8?5 79 :45 =<857F9 &<A7?B <C :45
!76594<V58 &8567;59?BUe /7?4>8; +W 0>@9;586 >A6< 85E>8Y6 <9
!76594<V58c6 d@;7?7<@6 @65 <C :45 C<857F9 D<A7?B E>Y79F
>DD>8>:@6WPR 0>@9;586 6:>:56 :4>: &8567;59: !76594<V58c6
85A@?:>9?5 :< @65 E7A7:>8B C<8?5 >6 >9 796:8@E59: <C C<857F9
D<A7?B 7EDA5E59:>:7<9 856@A:5; 9<: C8<E 79;5?767<9 I@: C8<E
476 V<8A; T75V e>9; > 47F4 A5T5A <C 6Y7AA >: E>9>F79F 476
>;T76<8B 6:8@?:@85WeP\ 0>@9;586 I5A75T5; :4>: !76594<V58c6
E7A7:>8B :8>7979F :>@F4: 47E :< 85>A7b5 <8F>97b>:7<9 >6 >9
796:8@E59: :< I5::58 4>9;A5 5J7F59?756 <C V<8A; 5T59:6W ,6
> 856@A:U !76594<V58 V>6 Y5D: V5AA 79C<8E5; IB 476 >;T76<86W
 5 e85?57T5; >9 @9I7>65; >9; @9C7A:585; CA<V <C
79C<8E>:7<9Ue <D:7<96 D85659:5; :< 47E V585 6:@;75;
>;5H@>:5ABU >9; >AA 85A5T>9: <D:7<96 V585 ?<967;585;U
:4585IB 596@879F :45 &8567;59:c6 CA5J7I7A7:B <C >?:7<9WPS
!76594<V58 >??<EDA7645; :4565 F<>A6 IB 796:7AA79F > 65965 <C
:5>EV<8Y >9; > 955; C<8 ?<9:79@<@6 DA>9979FW 45 &8567;59:
6<@F4: >AA D<79:6 <C T75V >9; 85A75; 9<: <9 :4<65 >;T76<86
D8<E<:79F >FF85667T5 >?:7<9 I@: <9 e:45 ;<@I:586 >9;
;76659:586WePO



K\

,C:58 D@::79F C<857F9 D<A7?B H@56:7<96 :48<@F4 6@?4
87F<8<@6 >9>AB676U 0>@9;586 I5A75T56 :4>: !76594<V58c6 V<8A;
T75V F@7;5; :45 C79>A D8<;@?:W 0D5?7C7?>AABU !76594<V58
DA>?5; C<857F9 D<A7?B >6 :45 C786: D87<87:B <C 476
&8567;59?BWP̂ !76594<V58 I5A75T5; 79 :45 7ED<8:>9?5 <C
>AA756 I5?>@65 :45 #97:5; 0:>:56 V>6 >9 >?:7T5 D>8:7?7D>9:
79 V<8A; 5T59:6 >9; V>6 A5>;58 <C :45 C855 V<8A;W ,AA756
V585 955;5; :< 6D85>; I<:4 :45 ?<6: >9; 856D<967I7A7:B <C
?<9:>7979F -<EE@976EWPQ $9 >;;7:7<9 :< > 955; C<8 >AA756U
!76594<V58 V>C e79CA@59?5; IB > ;55D ?<9?589 C<8 V<8A;
<D797<9U IB > ;56785 :< DA>?5 #W0W >?:7<96 V7:479 :45
?<9:5J: <C 79:589>:7<9>A A>VU >9; IB > 47F4 85F>8; C<8 H@75:
;7DA<E>?BWePL 4565 >6D5?:6 <C !76594<V58c6 V<8A; T75VU
6:>:56 0>@9;586U ?<9:87I@:5; :< !76594<V58c6 ;5?767<9 :<
D<65 D8585H@767:56 :< #97:5; 0:>:56 79:58T59:7<9 79
$9;<?479> 79 KLS\W ,??<8;79F :< 0>@9;586U ej:k45 ?<9;7:7<96
79?A@;5; A5F>A 6>9?:7<9 C<8 :45 79:58T59:7<9 @9;58
79:589>:7<9>A A>V >9; > C>T<8>IA5 ?A7E>:5 <C C855 V<8A;
<D797<9WeRM 45 85H@785E59: <C <I5B79F 79:589>:7<9>A A>V
D85?5D:6 A5; !76594<V58 :< ;5E>9; eC<8E>A 85H@56:6 C<8
>6676:>9?5 C8<E :45 =859?4 >9;U E<85 7ED<8:>9:ABU C8<E :45
A<?>A F<T589E59:6 79T<AT5;WeRK ,AA75; >DD8<T>A E5: :45
85H@785E59: <C C>T<8>IA5 V<8A; D@IA7? <D797<9WRP =@8:458U
6:>:56 0>@9;586U :45 &8567;59:c6 ;5?767<9 V>6 79CA@59?5; IB



KS

> I5A75C :4>: #97:5; 0:>:56 >66<?7>:7<9 V7:4 ?<A<97>A76E
V<@A; @9;58E795 C>T<8>IA5 V<8A; <D797<9WRR

0>@9;586 I5A75T56 :4>: !76594<V58c6 >;45859?5 :<
,E587?>c6 ?<96:7:@:7<9>A C<8E <C F<T589E59: ?<ED5AA5; 47E :<
655Y -<9F85667<9>A >9; D@IA7? 6@DD<8: D87<8 :< :45 @65 <C
E7A7:>8B C<8?5U 5T59 79 67:@>:7<96 V4585 !76594<V58 I5A75T5;
79 :45 ?<885?:9566 <C 79:58T59:7<9WR\ $9 :476 85F>8;U
>AA75; 6@DD<8: V>6 85H@785; I5?>@65 >AA756 ?<@A; 64>85 :45
?<6:6 >6 V5AA >6 I<A6:58 6@DD<8: C<8 :45 <D58>:7<9 I<:4 >:
4<E5 >9; >I8<>;W < :476 59;U !76594<V58 e;5T<:5; E@?4
>::59:7<9 :< 596@879F :4>: 9< D58E>959: ;>E>F5 :< >AA75;
85A>:7<96 V>6 ;<95e IB 59F>F79F #97:5; 0:>:56 C<8?56WRS

, :45<8B <C !76594<V58c6 4>9;A79F <C C<857F9 D<A7?B ?>9
I5 >;;@?5; C8<E :45 ?<9?A@67<96 <C :45 C<85F<79F C<@8
>8:7?A56W !76594<V58 D<665665; > 6:8<9F ;5F855 <C ?<9:8<A
<T58 C<857F9 D<A7?BW  76 V<8A; T75VU A>8F5AB 79CA@59?5; IB
476 D58?5D:7<9 <C ,E587?>c6 D<6: V>8 7;5>A76E >9;
856D<967I7A7:BU A5; 47E :< C<8E@A>:5 D<A7?756 ?<9676:59:
V7:4 ,E587?>c6 :8>;7:7<96 >9; T>A@56W $9 85>?479F C<857F9
D<A7?B ;5?767<96U !76594<V58 d@;7?7<@6AB @65; :45 D<A7?B
E>Y79F >DD>8>:@6 6< :4>: 5>?4 ?<ED<959: V>6 @65; :< 7:6 I56:
>;T>9:>F5W !76594<V58 65:X@D > ;7T767<9 <C A>I<8 V4585 45



KO
>AA<V5; >AA <C 476 >;T76<86 :< 5JD8566 > D<79: <C T75V 9<
E>::58 4<V C>8 :4>: T75V E7F4: 4>T5 ;7CC585; C8<E :45 9<8EW
,??<8;79F :< :4>: ;7T767<9 <C A>I<8U ]<49 =<6:58 %@AA56 V>6
:45 eD<79: E>9e C<8 >;E7976:8>:7<9 D<A7?756W 3B >AA<V79F
%@AA56 :< I5 :45 e:<@F4 F@BUe !76594<V58 85658T5; :< 47E65AC
:45 <DD<8:@97:B :< E<AA7CB >9B <C %@AA56c 5J?56656W $C :45
:<@F4 F@B >DD8<>?4 ;7; 9<: >?475T5 F<>A6 ?<9676:59: V7:4
!76594<V58c6 D<A7?756U :459 !76594<V58 ?<@A; ?>AE :45 >786
>9; D85659: 47E65AC >6 > E>9 <C D5>?5 >9; 6<I875:BW $C
%@AA56c IA@9: D8<9<@9?5E59:6 >?475T5; !76594<V58c6 F<>A6
:459 6< E@?4 :45 I5::58W

!76594<V58 ?87:7?6XXD584>D6 79CA@59?5; IB ;567856 <C
D<A7:7?>A E>97D@A>:7<9 Y9<V9 <9AB :<< V5AA IB :45 Z5995;B6X
XA>I5A5; !76594<V58 >6 > ;<X9<:479F &8567;59: 4>DDB :< I5
DA>B79F F<AC 796:5>; <C 7EE5865; 79 :45 H@56:7<96 <C 476
;>BW 476 ?87:7?76E 655E5; :< 85>;7AB C7: :45 C>?:6
!76594<V58 E>;5 D@IA7?W ,6 D>8: <C 476 eH@75: ;7DA<E>?BUe
!76594<V58 E>B 4>T5 C5A: :4>: ,E587?>96 V<@A; C55A :4>: >AA
V>6 V5AA 7C :45 &8567;59: :<<Y :45 :7E5 :< DA>B F<ACW
35?>@65 !76594<V58 D85C5885; 856@A:6 :< D@IA7?7:BU 45 E>B
4>T5 D85C5885; 6@??566C@A D<A7?756 :< >9 >;<879F D<6:587:BW
!76594<V58c6 ;5?767<9 V7:4 856D5?: :< #97:5; 0:>:56
79T<AT5E59: 79 $9;<?479> 5D7:<E7b56 476 >DD8<>?4 :< C<857F9
D<A7?B ;5?767<9 E>Y79FW



K^

1<:56 -4>D:58 )95

KW (<66 <C D856:7F5 79 458 ,C87?>9 ?<A<9756 ?<96:7:@:5; >
67F97C7?>9: ;7E5967<9 <C =859?4 D<A7?B 79 $9;<?479>W
 76:<87?>AABU :45 D87E>8B E<:7T>:7<9 I5479; =859?4 ?<A<97>A
D<A7?B V>6 > H@56:7<9 <C D<V58 D<A7:7?6` =8>9?5 6<@F4: :< F>79
F85>: D<V58 6:>:@6 79 !@8<D5 >9; 79 :45 ?<EE@97:B <C 9>:7<96
IB :45 >?H@767:7<9 <C ?<A<9756W ]<49 -47DE>9U =859?4 &<V58
79 ,C87?> g->EI87;F5U +>66>?4@65::6N 3>67A 3A>?YV5AAU KLQLh
DW K̂ l 79 D>667EW  >T79F 65?@85; > ?<A<9B :5887:<87>AABU
=859?4 D<A7?B E>Y586 6<@F4: :< 5JD<8: :45 A>8F566 <C =859?4
?7T7A7b>:7<9 :< :45 9>:7T5 D<D@A>:7<9W $9 :45 5J58?765 <C
:476 6<X?>AA5; E7667<9 ?7T7A76>:87?5U :45 4<D5 V>6 :< 65?@85
=859?4 D<V58 7;5<A<F7?>AABW  >T79F 5JD<8:5; =859?4
?7T7A7b>:7<9U =859?4 A5>;586 ?<@A; :459 D85659: =8>9?5 >6 >
V<8A; D<V58 :< :4578 C5AA<V !@8<D5>96W 0@?4 > D85659:>:7<9
V<@A; 64<V :45 @97T586>A >DD5>A <C =859?4 T>A@56 >9;
:8>;7:7<96W $;W DDW K^XPPW 0<E5V4>: :>@:<A<F7?>AABU =859?4
A5>;586 @65; :45 D85659:>:7<9 <C 7;5>6 >9; 7E>F56 >6 I<:4
6<@8?5 >9; D8<<C <C =859?4 D<V58W 45 <D58>:79F D85E765 V>6
:4>: <9AB 9>:7<96 :4>: 79T<AT5 :45E65AT56 V7:4 H@56:7<96
I5B<9; :4578 <V9 I<8;586U >85 9>:7<96 :4>: D<66566 V<8A;
D<V58W , eA<66 <C 79CA@59?5 <T5865>6 V<@A; j:459k I5
D58?57T5; jIB !@8<D5>96k >6 7EE5;7>:5AB >CC5?:79F =859?4
6:>:@6U D856:7F5U >9; D<67:7<9 79 :45 79:589>:7<9>A 6B6:5EWe
$;W D W SW

, ;5C5>: 79 $9;<?479> V<@A; 59?<@8>F5 79;5D59;59?5
>F7:>:7<9 79 ,C87?> >9; :45 +>F485IU V47?4 79 :@89 V<@A;
;5E<:5 =8>9?5 >6 > V<8A; D<V58 79 :45 5B56 <C :45 D5<DA56 <C
!@8<D5W < =859?4 65967I7A7:756U :4585C<85U $9;<?479>
85D85659:5; > T>79 >::5ED: :< 4>9FX<9 :< :45 A<6: F8>9;5@8 <C
5ED785W $C =8>9?5 A<6: $9;<?479>U !@8<D5 >9; :45 V<8A; V<@A;
655 :4>: =859?4 D85X<??@D>:7<9 V7:4 79:589>A >9; !@8<D5>9
D8<IA5E6 4>; ?85>:5; > 65?<9;>8B 8<A5 C<8 =8>9?5 >9; :4>:
=8>9?5 4>; 8567F95; 45865AC :< A5: V<8A; >CC>786 D>66 :<
<:4586W $;W DDW P^XPLW 1<:79F ;5?<A<97b>:7<9U ]<49 -47DE>9
D<67:6 :4>: =859?4 A5>;586 :<;>B @65 =8>9?5c6 6:>:@6 >6 >9
79;5D59;59: 9@?A5>8 D<V58 >9; =8>9?5c6 65>: >6 > D58E>959:
E5EI58 <C :45 #97:5; 1>:7<96 05?@87:B -<@9?7A 79 :45 6>E5 V>B
>6 =859?4 A5>;586 <C B56:58;>B @65; =8>9?5c6 6:>:@6 >6 >
?<A<97b58U 7W5W :< F>79 C<8 =8>9?5 856D5?: >6 > V<8A; D<V58W
$;W DDW PLXRMW



KQ

PW ]>D>9 I5?>E5 :45 E>79 #97:5; 0:>:56 <@:D<6: 79 :45
&>?7C7? 79 :45 5>8AB D<6:V>8 D587<; I5?>@65 :45 -<EE@976:
:485>: 85H@785; > ?<@9:58T>7A79F C<8?5W 45 7;5> V>6 :<
D85T59: > -<EE@976: :>Y5<T58 <C :45 &>?7C7? IB ?85>:79F >
6<T5857F9 ]>D>9 >AA75; V7:4 :45 #97:5; 0:>:56W =<AA<V79F
2<8A; 2>8 $$U :45 C@9;>E59:>A <Id5?:7T5 <C ,E587?>9 C<857F9
D<A7?B V>6 :< D8<:5?: 9>:7<9>A 65?@87:BW ,??<8;79F :< [5<8F5
Z599>9U :45 E>9 V4< >8:7?@A>:5; :45 79:5AA5?:@>A <87F796 <C
e?<9:>79E59:Ue :4585 V585 C7T5 79;@6:87>A D<V58 ?59:586 V47?4
#97:5; 0:>:56 D<A7?B E@6: >::5ED: :< Y55D C855 C8<E -<EE@976:
79CA@59?5W 4565 ?59:586 V585 :45 #97:5; 0:>:56U [85>:
387:>79U :45 0<T75: #97<9U :45 /4795 T>AA5B V7:4 >;d>?59:
79;@6:87>A >85>6f ?59:8>A !@8<D5U >9; ]>D>9W [5<8F5 =W
Z599>9U +5E<786N KLPSXKLSM g3<6:<9N (7::A5U 38<V9 l -<WU KLO^h
DW RSLW 45 E>d<8 #97:5; 0:>:56 F<>A V>6 :< D85T59: :45 85a
56:>IA764E59: <C 4<6:7A5 F<T589E59:6 79 ?59:8>A !@8<D5 >9;
]>D>9U <:458V765 2<8A; 2>8 $$ V<@A; D8<T5 > 4<AA<V T7?:<8BW
$9;55;U <9 +>B QU KL\^U #9;58 05?85:>8B <C 0:>:5 %5>9 ,?456<9
?>AA5; C<8 e:45 85?<96:8@?:7<9 <C :4<65 :V< F85>: V<8Y64<D6
<C !@8<D5 >9; ,67>XX[58E>9B >9; ]>D>9f @D<9 V47?4 :45 @A:7E>:5
85?<T58B <C :45 :V< ?<9:7959:6 6< A>8F5AB ;5D59;6We %5>9
,?456<9U e 45 /5H@785E59:6 <C /5?<96:8@?:7<9e %5D>8:E59: <C
0:>:5 3@AA5:79 g2>6479F:<9U %W-WN #W0W [<T589E59: &879:79F
)CC7?5U +>B KQU KL\^h DW LL\W

]>D>9 ?<@A; I5?<E5 > 6:8<9F D<V58 ?59:58 79 :45 &>?7C7? 7C
7: 85X>8E5;U d<795; 6<E5 C<8E <C ?<AA5?:7T5 ;5C5965 V7:4 :45
#97:5; 0:>:56 <8 ;7; I<:4W $9 >;;856679F :476 H@56:7<9U :45
!76594<V58 ,;E7976:8>:7<9 V>6 65967:7T5 :< ]>D>9565
6<T5857F9:BW 35?>@65 ]>D>9 C<8E>AAB 85F>795; 6<T5857F9:B 79
,D87A KLSPU ]<49 =<6:58 %@AA56 C5A: :4>: > ;5?767<9 <9
]>D>9565 85>8E>E59: V<@A; 4>T5 :< ?<E5 C8<E :45 ]>D>9565
D5<DA5W 1<95:45A566U %@AA56 C5A: :4>: 6<T5857F9:B 7EDA75;
:4>: ]>D>9 I5 >IA5 :< ;5C59; 45865ACW  W2W 38>9;6U e 45
#97:5; 0:>:56 >9; :45 /55E58F59?5 <C $9;5D59;59: ]>D>9Ue
&>?7C7? ,CC>786 gT<AW SQ 9<W RU =>AA KLQOh DDW RL\XRLSW =<8
!76594<V58 :45 D8<IA5E V>6 :4>: 79 ?85>:79F > 6:8<9F ;5C5965
]>D>9 E7F4: V5>Y59 458 5?<9<EBW !76594<V58c6 ?<9?589 V>6 :4>:
<C > C@9>EI@A76: V>AY79F :45 8<D5 I5:V559 > 6:8<9F 5?<9<EB >9;
> 6:8<9F ;5C5965` :<< E@?4 5CC<8: C<8 <95 E7F4: 5958T>:5 :45
<:458W $;W DW RLSW

, 6:8<9F ]>D>9565 5?<9<EBU C@8:458E<85U ?<@A; 658T5 >6 >
?>:>AB6: C<8 ,67>9 ;5T5A<DE59:W +7?4>5A 0?4>AA58U e05?@879F
:45 [85>: -856?59:N )??@D75; ]>D>9 >9; :45 )87F796 <C
-<9:>79E59: 79 0<@:45>6: ,67>Ue ]<@89>A <C ,E587?>9  76:<8B
gT<AW OLU 05D:5EI58 KLQPh DW RLSW ]>D>9565 :8>;5 V7:4 ,67>9
?<@9:8756 ?<@A; C<6:58 79;5D59;59: F<T589E59:6U C8759;AB
:<V>8;6 :45 #97:5; 0:>:56 >9; <DD<65; :< -<EE@976EU V47?4 >A6<



KL

?<@A; D8<T7;5 > I@AV>8Y >F>796: 0<T75: 59?8<>?4E59:W $;W DW
RLQW $9 :476 V>BU 0?4>AA58 >8F@56U :45 >::5ED: :< 79:5F8>:5
]>D>9 79:< :45 ,67>9 ?<EE@97:B A5; :< ?<9:>79E59: 79 0<@:45>6:
,67>W $;W DDW RLPXRLRW 45 ?<9:5ED<8>8B >8F@E59: V>6 :4>:
ej>k 65?@85 ]>D>9 V<@A; 45AD 6@DD<8: 0<@:45>6: ,67> >F>796:
-479565 ?<EE@976EU >9; T7?5 T586>We $;W DW RLRW

RW ]<49 (5V76 [>;;76U 0:8>:5F756 <C -<9:>79E59: g15V .<8YN
)JC<8; #97T5867:B &8566U KLQPh DDW K\^XK\QW

\W $I7;W

SW ]<49 =<6:58 %@AA56U e%@AA56 2>896 -<EE@976:6 45B ->9c:
 >T5 $9;<?479>We 0D55?4 35C<85 :45 )T5865>6 &8566 -A@IW #W0W
15V6 >9; 2<8A; /5D<8: ,D87A KLU KLS\U DDW ^MX^RW

OW &@IA7? &>D586 <C :45 #97:5; 0:>:56N %V7F4: %W !76594<V58U
KLS\W g2>6479F:<9U %W-WN #W0W [<T589E59: &879:79F )CC7?5U
KLOMh DDW RQ\XRQSW
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OQW $I7;W DW ŜW $9 ?<9:8>6:U V459 &8567;59: !76594<V58
?<967;585; :8<<D ;5DA<BE59: 79 $9;<?479> 79 KLS\U 45 45A; > E55:79F
V7:4 -<9F85667<9>A A5>;586 <C I<:4 D<A7:7?>A D>8:756W 055 -4>D:58
=<@8 9<:56 ^\XQS >9; >??<ED>9B79F :5J:W

OLW &<8:58 DDW P^RXP^OW



QP

^MW $I7;W DDW P^OXPQMW

K̂W -/0 DW L̂W

P̂W $I7;W

R̂W $I7;W DW QMW

\̂W [8>T5A DW QRW
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< ?<9T79?5 $9;<?479565 :4>: :4578 ;567856 C<8
79;5D59;59?5 ?<@A; I5 E5: V7:479 :45 =859?4 #97<9U :45
=859?4 4>; :< ?A>87CB :45 A5F>A 85A>:7<9647D I5:V559 :45
,66<?7>:5; 0:>:56 >9; 45865ACW < :476 59;U (><6 >9; =8>9?5
67F95; > :85>:B <C >E7:B <9 )?:<I58 PPU KLSRU 5JDA>7979F :45
=859?4 ?<9?5D: <C 6<T5857F9:BWSQ 0:>:79F :4>: (><6 V>6 e>
C@AAB 79;5D59;59: >9; 6<T5857F9 0:>:5Ue :45 :85>:B >A6<
85>CC78E5; :45 D<67:7<9 <C (><6 V7:479 :45 =859?4 #97<9W
=<8 =8>9?5 :45 =859?4 #97<9 V>6 e>9 >66<?7>:7<9 <C
79;5D59;59: >9; 6<T5857F9 D5<DA56e V4585 e>AA :45 >66<?7>:56
DA>?5 79 ?<EE<9 :4578 856<@8?56 79 <8;58 :< F@>8>9:55 :45
;5C5965 <C :45 #97<9 >6 > V4<A5WeSL )9 )?:<I58 P̂ U (>975A
C@8:458 ;5C795; :45 =859?4 #97<9 79 > 6D55?4 I5C<85 :45



KKM
=859?4 1>:7<9>A ,665EIAB` e 45 =859?4 #97<9 76 C<@9;5; @D<9
> T7:>A 9<:7<9Ue (>975A 6:>:5;U e:45 95?5667:B <C DA>?79F 79
?<EE<9 :45 >DD8<D87>:5 856<@8?56 C<8 :45 ;5C5965 <C :45
E5EI58 0:>:56U C8<E V47?4 D8<?55;6 :45 95?5667:B <C
85?<F97b79F =8>9?5c6 ?<<8;79>:79F 8<A5 79 :45 @65 <C :4565
856<@8?56WeOM

$9 :45 E5>9:7E5U 1>T>885 6:>8:5; :<W7EDA5E59: 476 DA>9W
)9 1<T5EI58 PMU 1>T>885 D>8>?4@:5; > A>8F5 C<8?5 79:< :45
9<8:4V56: <9Y79 T7AA>F5 <C %759 3759 &4@W 1>T>885 ?4<65 :<
A>9; > C<8?5 >: %759 3759 &4@ 79 >9 5CC<8: :< D85T59: [7>D
C8<E 59:5879F (><6W 1>T>885 d@6:7C7>IAB ;5?7;5; :< ;5C59;
:4>: ?<@9:8B 79 :45 C>AA <C KLSRW ,6 1>T>885 6:>:5; 79
KLORN e0@DD<65 :4>: $ 4>;WWW>I>9;<95; (><6 <9 EB <V9
797:7>:7T5 >9; <D595; :< :45 G75:X+794 :45 8<>; :<V>8; :<:>A
T7?:<8BN $ V<@A; I5 I8>9;5; :<;>B >6 :45 E>9 V4< 4>;
I5:8>B5; :45 4<9<8 <C 476 ?<@9:8BWeOK 45 ;5?767<9 :<
65A5?: %759 3759 &4@ >6 :45 DA>?5 :< ?<9;@?: :4>: ;5C5965
V>6 1>T>885c6 856D<967I7A7:BW 1>T>885 Y95V :45 =859?4
?<EE>9;586 79 $9;<?479> V585 <DD<65; :< :45 E7667<9WOP
15T58:45A566U 1>T>885 7F9<85; :4578 >;T7?5 >9; ;5?7;5; :<
65:X@D > C<8:7C75; >7845>; >6:87;5 G75: +794 6@DDAB A7956 :<
(><6W !T59 :4<@F4 :45 D<67:7<9 ?<@A; 9<: I5 8579C<8?5; <8
6@DDA75; IB 8<>;U >9; 7: V>6 >: :45 E>J7E@E <D58>:79F 8>9F5
<C =859?4 >78 6@DD<8: 79  >9<7U 1>T>885 V59: >45>; V7:4 :45



$AA

DA>9 I5?>@65 476 79:5AA7F59?5 6:>CC 85D<8:5; :4>: :45
<D58>:7<9 ?>8875; A7::A5 <8 9< 876YWOR  >T79F ?<EE7::5; 476
C<8?56U 1>T>885 C5A: :4>: [7>D A>?Y5; :45 A<F76:7?
?>D>I7A7:B :< F5: 476 >8:7AA58B >9; >EE@97:7<9 :< :45 47AA6
V47?4 6@88<@9;5; :45 %759 3759 &4@ T>A75BNO\ 4>:
@9;5856:7E>:7<9 <C :45 595EB V<@A; D8<T5 ?<6:ABW

247A5 =859?4 C<8?56 V585 ;7FF79F 79WW>8<@9; %759 3759
&4@U :45 G75: +794 659: D5>?5 C55A586 :< :45 (>975A
F<T589E59:W )9 1<T5EI58 POU KLSRU  < -47 +794 <CC585; :<
95F<:7>:5 V7:4 :45 =859?4 ;@879F >9 79:58T75V V7:4 :45
0V5;764 15V6D>D58 !JD856659W #D<9 A5>8979F <C  <c6
<T58:@85U [5<8F56 37;>@A: 6:>:5; :4>:  < V>6 e<9 :45 D<79:
<C ?>D7:@A>:79Fe >9; 95F<:7>:7<96 64<@A; >V>7: :45 6@??566
<C :45 1>T>885 &A>9WOS

)9 ]>9@>8B QU KLS\U :45 1>:7<9>A 05?@87:B -<@9?7A
;5I>:5; 85?59: ;5T5A<DE59:6 79 $9;<?479>W ,AA59 %@AA56U
%785?:<8 <C :45 -59:8>A $9:5AA7F59?5 ,F59?B g-$,hU >;;85665;
:45 E7A7:>8B 67:@>:7<9 >: %759 3759 &4@W %@AA56 6:>:5; :4>:
:4855 G75: +794 ;7T767<96 4>; 6@88<@9;5; :45 =859?4
F>8876<9U >9; :4>: :45 =859?4U :4<@F4 79 > 6:8<9F D<67:7<9U
V585 eA<?Y5; @D 79 7:We ,;E78>A ,8:4@8 2W />;C<8;U -4>78E>9
<C :45 ]<79: -475C6 <C 0:>CCU :459 79C<8E5; :45 E55:79F :4>:
[5958>A 1>T>885 4>; >66@85; 47E :4>: >A:4<@F4 :45 G75: +794
V585 6:8<9F 59<@F4 :< ?>D:@85 %759 3759 &4@U :45B D8<I>IAB



KKP

V<@A; 9<: I5?>@65 :45B V<@A; 6@CC58 E>9B ?>6@>A:756 >9;
V>9:5; :< >;T>9?5 79:< (><6 796:5>;W ,AA59 %@AA56 85DA75;U
4<V5T58U :4>: :45 D6B?4<A<F7?>A >9; D<A7:7?>A ;>E>F5 :< :45
=859?4 V7AA :< ?>88B <9 79 $9;<?479> <??>67<95; IB :45
D<667IA5 ;5E765 <C %759 3759 &4@ V>6 V<8:4 45>TB A<6656 :<
:45 G75: +794WOO

,C:58 ,AA59 %@AA56c D85659:>:7<9` F:1312.? /<I58: -@:A58
g0D5?7>A ,6676:>9: :< :45 &8567;59: C<8 1>:7<9>A 05?@87:B
,CC>786h D85659:5; > I875C79F <9 #97:5; 0:>:56 D<A7?B 79
$9;<?479>W =<AA<V79F :476U !76594<V58 >6Y5; V4B :45 =859?4
;7; 9<: >AA<V :45 ,66<?7>:5; 0:>:56 :< I879F :45 766@5 <C
-<EE@976: >FF85667<9 I5C<85 :45 #1U 9<V :4>: =8>9?5 4>;
;5?A>85; :45 ,66<?7>:5; 0:>:56 79;5D59;59:W 05?85:>8B ]<49
=<6:58 %@AA56 85DA75; :4>: =8>9?5 C5>85; <D5979F :45 ;<<8 :<
8>7679F :45 766@5 <C +<8<??<c6 79;5D59;59?5 I5C<85 :45 #W1W
,??<8;79F :< > +5E<8>9;@E D85D>85; :4855 ;>B6 >C:58 :45
E55:79FU !76594<V58 85:<8:5; :4>: :45 =859?4 ;7; 9<: Y9<V
eV45:458 :< F< 7: >A<95 <8 :< F5: >6676:>9?5 C8<E <:458
9>:7<96 ?A>9;56:795ABWe !76594<V58 6:>:5; eV7:4 F85>:
C<8?5Ue :4>: e45 67EDAB ?<@A; 9<: 7E>F795 :45 #97:5; 0:>:56
D@::79F F8<@9; C<8?56 >9BV4585 79 0<@:45>6: ,67>U 5J?5D:
D<667IAB 79 +>A>B>U V47?4 V5 V<@A; 4>T5 :< ;5C59; >6 >
I@AV>8Y :< <@8 <CCX64<85 76A>9; ?4>79W 3@: :< ;< :476
>9BV4585 5A65 V>6 67EDAB I5B<9; 476 ?<9:5EDA>:7<9We



KKR
!76594<V58 C5A: :4>: 7: V>6 65965A566 C<8 :45 #97:5; 0:>:56
:< 85DA>?5 :45 =859?4 C<8 e:45 Y5B :< V79979F :476 V>8 V>6
:< F5: :45 G75:9>E565 :< C7F4:We ):458V765U :45 &8567;59:
6:>:5;U e:45 G75:9>E565 ?<@A; I5 5JD5?:5?7 :< :8>96C58 :4578
4>:85; <C :45 =859?4 :< @6We $9;55;U !76594<V58 6:>:5;
eV7:4 T545E59?5e :4>: 45 V>6 eI7::58AB <DD<65;WWW:< 6@?4 >
?<@865 <C >?:7<9We 45 &8567;59: ?<9?A@?75; :4>: ej k476 V>8
79 $9;<?479> V<@A; >I6<8I <@8 :8<<D6 IB ;7T767<96yeÔ $9
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