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Ỳ (9?;BAD1 (@:> @F >89 H9?;BAD BA:9: BDA;H >8A> A=
;=HA>90: B@=:>;>C>;@=AD <;I8>: 8AR9 L99= R;@DA>9? C=?9< >89
!;I8>8 2H9=?H9=>M 89 F@DD@N;=I B@=?;>;@=: HC:> L9 H9>
L9F@<9 >89 G<;:@=9< N;DD L9 I<A=>9? <9D;9F LE >89 B@C<>:M
5;<:>S <9D;9F ;: ?9=;9? C=D9:: >89 ;=HA>9 BA= G<@R9 >8A>
>89 <9FC:AD F@< ><9A>H9=> @< ;=A?9KCA>9 BA<9 A<9 N;DFCDDM
,F >89 G8E:;B;A= ?;? =@> g=@N >8A> >89 G<;:@=9< =99?9? ><9A>h
H9=>S >89 :C;> N;DD L9 ?;:H;::9?M J<@=I H9?;BAD ?;AI=@:;:
@< ><9A>H9=> N;DD =@> NA<<A=> <9D;9FM -9B@=?S ;= @<?9< >@
@L>A;= <9D;9F C=?9< >89 !;I8>8 2H9=?H9=>0: B<C9D A=? C=h
C:CAD GC=;:8H9=> BDAC:9S >89 ;=HA>9 HC:> :8@N >8A> >89
><9A>H9=> NA: :@ ;=A?9KCA>9 >8A> ,> NA: :8@Bg;=I >@ >89



_O
B@=:B;9=B9M 8;<?S >89 B@C<>: 89:>;>A>9 >@ eC?I9 >89 A?9h
KCABE @F H9?;BAD ><9A>H9=>M 2: D@=I A: >89 G<;:@=9< ;: <9h
B9;R;=I :@H9 >EG9 @F ><9A>H9=> F@< A H9?;BAD B@=?;>;@=S i>89
B@C<>: B@=:;?9< ;> A HA>>9< @F G<@F9::;@=AD H9?;BAD @G;=;@=
A=? A G<;:@= HA>>9<S A=? N;DD =@> ;=>9<F9<9Mi j-@C>8 7A<@D;=A
"9GA<>H9=> @F 7@<<9B>;@=:S .OPX1 .Yk

@ @R9<B@H9 >89:9 B@=?;>;@=: ;: ?;FF;BCD> F@< A= ;=h
HA>9S A=? >89 :GA<:;>E @F :CBB9::FCD H9?;BAD :C;>: A>>9:>:
>@ >8;: FAB>M (A=E @G;=;@=: G<@BDA;H A G<;:@=9<0: <;I8> >@
<9A:@=ALD9 H9?;BAD BA<9S LC> >89 B@C<>: 89:;>A>9 >@ ?9F;=9
N8A> g;=? @F BA<9q ;: <9A:@=ALD9M ,F A G<;:@= 9HGD@E99 N;>8h
89D? H9?;B;=9 F<@H A G<;:@=9< @< <9KC;<9? 8;H >@ ?@ N@<g
>8A> A ?@B>@< 8A: F@<L;??9=S >89 9HGD@E99 N@CD? L9 >89
>A<I9> @F >89 B@C<>0: :B<C>;=EM 89 G<9:>;I9 @F H9?;BAD
G<@F9::;@=AD: ;= @C< :@B;9>E ;: ;HG@<>A=>DE <9DA>9? >@ B@C<>
?;:G@:;>;@= ;= >8;: A<9A @F B@<<9B>;@=AD DANM 89 B@C<>:
A<9 <9DCB>A=> >@ KC9:>;@= >89 eC?IH9=> A=? H9?;BAD 9bG9<>;:9
@F A G8E:;B;A= I9=9<ADDES A=? >8;: ;: :G9B;F;BADDE ><C9 <9h
IA<?;=I G<;:@=9<:0 :C;>:M !R9= N;>8 ADD >89:9 @L:>ABD9:S
:@H9 G<@I<9:: 8A: L99= HA?9 ;= >89 A<9A @F H9?;BAD ><9A>H9=>M

8;: A<9A 9bG9<;9=B9? A B@HGA<A>;R9DE DA>9 :>A<>M 89
F;<:> BA:9 ;= >8;: A<9A NA: ?9B;?9? ;= -5/QM 7@HG<;:;=I
PMQ @F ADD :CBB9::FCD BA:9:S >89 A<9A @F H9?;BAD ><9A>H9=>
NA: >89 @Le9B> @F A F;<H 8A=?: @FF A>>;>C?9 C=>;D >89 H;?q
- 5 / .0:M 89 A?RA=B9H9=> @F >89 <;I8> >@ H9?;BAD ><9A>H9=>
8A: L99= FDCB>CA>;=I :;=B9 ;>: ;=B9G>;@=S N8;B8 ;HGD;9: >8A>
;=:>AL;D;>;9: ;= >8;: A<9A N;DD L9 >89 @Le9B>: @F FC>C<9



[@
D;>;IA>;@=M

Ò "9>A;=9<:1 i2 ?9>A;=9< ;: A NA<<A=> F;D9? AIA;=:>
A G9<:@= AD<9A?E ;=BA<B9<A>9? L9BAC:9 @F A= ;=?;B>H9=> @<
B@=R;B>;@= ;= A=@>89< eC<;:?;B>;@= j>@ ;=:C<9k >8A> G9<:@=
N;DD L9 >C<=9? @R9< >@ >89 AC>8@<;>E N8@ 8A: F;D9? >89 ?9h
>A;=9<Mi j-@C>8 7A<@D;=A "9GA<>H9=> @F 7@<<9B>;@=:S .OPX1
X`^ (A=E >;H9: A ?9>A;=9< F;D9? AIA;=:> A= ;=HA>9 D9A?: >@
FC<>89< <9:><;B>;@=: ;= 8;: B@=F;=9H9=>M 89 G<;:@=9< HAE
9bG9<;9=B9 A B8A=I9 ;= BDA::;F;BA>;@= @< B@=F;=9H9=> >@ HAb;h
HCH :9BC<;>EM 2 GD9A >@ >89 B@C<> C=?9< >89 5@C<>99=>8
2H9=?H9=> <;I8> >@ ?C9 G<@B9:: @< >89 !;I8>8 2H9=?H9=>
BDAC:9 AIA;=:> B<C9D A=? C=C:CAD GC=;:8H9=> A<9 >89 ;=HA>90:
H@:> B@HH@= <9B@C<:9 >@ D;F> >89:9 <9:><;B>;@=:M ,= H@:>
BA:9:S >89 B@C<>: D9AR9 >89 >9<H: @F B@=F;=9H9=> >@ >89
?;:B<9>;@= @F G<;:@= @FF;B;AD:p >89 8A=?: @FF ?@B><;=9 :>;DD
<9;I=: :CG<9H9 ;= >8;: A<9AM ,F >89 B@HGDA;=> D@?I9? AIA;=:>
A= ;=HA>9 ;: A= ;=?;B>H9=>S >89 G<;:@=9< BA= ?9HA=? A <;I8>
>@ A :G99?E ><;AD C=?9< >89 -;b>8 2H9=?H9=>M ,= >8;: ;=h
:>A=B9S @=9 B@C<> 8A: @<?9<9? >89 B@HGDA;=;=I :>A>9 >@ L<;=I
>89 G<;:@=9< >@ ><;AD N;>8;= .Y^ ?AE: @< ?;:H;:: >89 BA:9M
2> >8;: >;H9 >89<9 A<9 =@ C=;F@<H IC;?9D;=9: >@ ?9F;=9 >89
G<@B9?C<9: ;=R@DR9? ;= ?9>A;=9<:M

8<99 BA:9: G9<>A;=;=I >@ ?9>A;=9<: N9<9 F@C=? ;= >8;:
:C<R9E @F BA:9:M %=9 BA:9 NA: ?9B;?9? ;= .OdO A=? >N@ BA:9:
N9<9 ?9B;?9? ;= .OP\M 89 H9?;A= E9A< ;: .OP\` N8;B8 :;Ih
=AD: >89 :GA<:9 ?9R9D@GH9=> A=? >89 G@>9=>;AD F@< 9bGA=:;@=
;= >8;: A<9AM "9>A;=9<: B@=B9<= A= ;=HA>90: BC<<9=> A=?



[.
G@>9=>;AD ;=:>;>C>;@=: @F ;=BA<B9<A>;@=S 7@C<>: 8AR9
89:;>A>9? >@ ;=>9<F9<9 ;= G<;:@= G<AB>;B9:S A=? >89E N;DD
L9 D9:: ;=BD;=9? >@ ?9AD N;>8 HCD>;GD9 eC<;:?;B>;@= BA:9:S

.̂ S "C9 G<@B9::p 89 A<9A @F ?C9 G<@B9:: ;=B@<G@<A>9:
:9R9<AD G<;:@= G<@B9?C<9: A=? 9R9=>:M ";:B;GD;=A<E 89A<;=I:S
F@<F9;>C<9 @F I@@? >;H9S B8A=I9: ;= BDA::;F;BA>;@= A=? ><A=:h
F9<: >8A> @BBC< N;>8@C> >89 L9=9F;> @F ?C9 G<@B9:: @F DAN
FADD ;=>@ >8;: BA>9I@<EM 8;: :>C?E ;=BDC?9: >89:9 A:G9B>:
@F G<;:@= D;F9 L9BAC:9 >89E ADD 9=>A;D FC<>89< <9:><;B>;@=:
>@ A G<;:@=9<n: B@=F;=9H9=>S i7@=:>;>C>;@=AD KC9:>;@=: A<;:9
H@:> F<9KC9=>DE ;= A ?;:B;GD;=A<E :9>>;=I N89= A= ;=HA>9 ;:
?9=;9? G<;R;D9I9: 9=e@E9? LE >89 I9=9<AD G<;:@= G@GCDA>;@=
@< N89= 8;: ?;:B;GD;=A<E AB>;@= AFF9B>: 8;: 9D;I;L;D;>E F@<
GA<@D9Si j&ADH9<S .OP\` OPk !AB8 @F >89:9 ?9B;:;@=: ;=h
B<9A:9: >89 GC=;:8H9=> @F >89 G<;:@=9<S A=? HA=E B@C<>: F99D
>8AM> >89E :8@CD? L9 ABB@<?9? ?C9 G<@B9:: :AF9ICA<?: L9F@<9
>89;< GC=;:8H9=> ;: 9bGA=?9?M %F B@C<:9S G<;:@= HA=AI9<:
R;9N >89:9 9D9H9=>: A: >@@D: F@< :9BC<;>ES B@=><@DS A=?
GC=;:8H9=>S ,> BA= L9 9bG9B>9? >8A> >89E N;DD =@> <9D;=KC;:8
>8;: :@C<B9 @F G@N9< N;>8@C> A LA>>D9M

89 G8<A:9 n?C9 G<@B9:: @F DAN` ;: F@C=? ;= L@>8 >89
5;F>8 A=? 5@C<>99=>8 2H9=?H9=>: @F >89 7@=:>;>C>;@=M "C9
G<@B9:: ;= >89 G<;:@=: ?9F;=9: >89 G<@B9?C<9: <9KC;<9? L9F@<9
A G<;:@= A?H;=;:><A>@< BA= ;=B<9A:9 A= ;=HA>9n: GC=;:8H9=>
>8<@CI8 :@D;>A<E B@=F;=9H9=>S <9BDA::;F;BA>;@=S <9H@RAD @F
I@@? >;H9 @< ><A=:F9<M V9F@<9 >89 ?9H;:9 @F >89 8A=?: @FF
?@B><;=9S A?H;=;:><A>@<: B@CD? A<L;><A<;DE A=? N;>8@C> =@>;B9S



;=R9:>;IA>;@= @< 89A<;=IS GC> A= ;=HA>9 ;= :9I<9IA>9? :>A>C:S
B8A=I9 8;: :9BC<;>E BDA::;F;BA>;@=S @< ><A=:F9< 8;H >@ A H9=h
>AD 8@:G;>AD A> >89 9=? @F 8;: G<;:@= B@=F;=9H9=>M

,> NA: =@> C=>;D >89 9A<DE .OP^: >8A> >89 F9?9<AD B@C<>:
A??<9::9? >89H:9DR9: >@ >89 :G9B;F;B G<@B9?C<9: >8A> HC:> L9
C:9? ;= A ?;:B;GD;=A<E 89A<;=IM ->;DDS >89 B@C<>: 8AR9 G<@R;h
?9? =@ C=;F@<H IC;?9D;=9:p >89 N8@D9 A<9A @F ?C9 G<@B9:: ;: ;=
A :>A>9 @F FDCbM 2: &ADH9< j.OP\1 .^.k =@>9:1 i,= ?9B;?;=I
N8A> G<@B9?C<9: A<9 B@=:>;>C>;@=ADDE <9KC;<9? LE ?C9 G<@B9:: A>
G<;:@= ?;:B;GD;=A<E 89A<;=I:S >89 F9?9<AD B@C<>: 8AR9 L99= ;=h
FDC9=B9? LE >89 ?C9 G<@B9:: <9KC;<9H9=> @F A?H;=;:><A>;R9 DAN0)
(A=E B@C<>: 8AR9 <9B@I=;f9? A =99? F@< :AF9ICA<?: L9F@<9 A= ;=h
HA>9 BA= L9 GC> ;= :@D;>A<E B@=F;=9H9=>M 89:9 :AF9ICA<?: A<91
=@>;B9 @F >89 B@HGDA;=>p FA;< 89A<;=I L9F@<9 A= ;HGA<>;AD L@?Ep
A?H;=;:><A>;R9 <9R;9N @F >89 ?9B;:;@=p B@=F<@=>A>;@= @F N;>h
=9::9:p <;I8> >@ B@C=:9D @< B@C=:9D :CL:>;>C>9M 8;: A<9A ;:
FA< F<@H BD9A<S LC> G<9B;:9S ?9F;=;>;R9 IC;?9D;=9: A<9 L9I;==;=I
>@ L9 :9> ?@N= LE >89 D@N9< B@C<>:M ,= >89 GA:>S A= @FF;B;AD
@=DE 8A? >@ G<@R9 >8A> 8;: AB>;@=: N9<9 =@> A<L;><A<Ep =@N 89
HC:> ?9H@=:><A>9 8;: B@HGD;A=B9 >@ >89 G<@B9?C<9: 8A=?9? ?@N=
LE >89 B@C<>:M

!R9= ;F >89 GC=;:8H9=> ;: D9:: :9<;@C: >8A= <9:><;B>;@=
>@ :@D;>A<E B@=F;=9H9=>S HA=E B@C<>: :>;DD ;=:;:> @= ?C9 G<@h
B9:: :AF9ICA<?:M J89= A GC=;:8H9=> ;=FD;B>: :9<;@C: @< I<;9R@C:
D@:: CG@= >89 G<;:@=9<S ?C9 G<@B9:: ;: <9KC;<9?M 5@< 9bAHGD9S
F@<F9;>C<9 @F I@@? >;H9 D9=I>89=: A= ;=HA>9.: :9=>9=B9M /@@?
>;H9 ;: B@=:;?9<9? >@ L9 A iRADCALD9 G<;R;D9I9 A=? @=B9 ;> 8A:
L99= G<@R;?9? >89 G<;:@= G@GCDA>;@= ;>: <9H@RAD F<@H A=E ;=HA>9



HC:> L9 ABB@HGA=;9? LE ?C9 G<@B9:: :AF9ICA<?:Ms j-@C>8 7A<@h
D;=A "9GA<>H9=> @F 7@<<9B>;@=:S .OPX1 .\k /@@? >;H9 ;: A G@N9<h
FCD >@@D F@< A= @FF;B;AD0: B@=><@D @R9< >89 G<;:@= G@GCDA>;@=S
A=? >89 @FF;B;AD: ?@ =@> AGG<9B;A>9 D9IAD D;H;>A>;@=: @= >8;:
D9R9<AI9M

7DA::;F;BA>;@=S N8;B8 ;=BDC?9: HAb;HCHS H9?;CH A=? H;=;h
HCH BC:>@?E D9R9D:S A=? N@<g A::;I=H9=>: A<9 AD:@ ;HG@<>A=>
:@C<B9: @F A?H;=;:><A>;R9 B@=><@DM (@:> B@C<>: A<9 =@> ;=BD;=9?
>@ ;=>9<F9<9 ;= A ><A?;>;@=ADDE A?H;=;:><A>;R9 HA>>9<M  @N9R9<S
:@H9 B@C<>: 8AR9 <9B@I=;f9? >8A> A B8A=I9 ;= BDA::;F;BA>;@= BA=
L9 A ?;:B;GD;=A<E AB>;@= ;= ?;:IC;:9S A=? >89 :AH9 :AF9ICA<?:
HC:> AGGDEM 78A=I9: ;= N@<g A::;I=H9=>: 8AR9 AD:@ L99= 9bAH;=9?
LE >89 B@C<>:M 2D>8@CI8 A= ,=HA>9 BA==@> <9FC:9 >@ N@<g @< ?9h
HA=? A GA<>;BCDA< >EG9 @F e@LS A=E B8A=I9 ;= A::;I=H9=> >8A>
<9:CD> ;= ?9B<9A:9? GAE HC:>S ;= :@H9 eC<;:?;B>;@=:S L9 ABB@Hh
GA=;9? LE ?C9 G<@B9:: :AF9ICA<?:M

2=@>89< KC9:>;@= ;= >89 ?C9 G<@B9:: BA>9I@<E ;=R@DR9: A?h
H;=;:><A>;R9 ><A=:F9<: F<@H @=9 ;=:>;>C>;@= >@ A=@>89<M -8@CD?
?C9 G<@B9:: :AF9ICA<?: L9 AFF@<?9? A= ;=HA>9 L9F@<9 A ><A=:F9<l
2?H;=;:><A>;R9 ?;:B<9>;@= ;: :>;DD R9<E N;?9 ;= >8;: HA>>9<M
3=?9< 9b;:>;=I :>A>C>9:S @FF;B;AD: HC:> G<@R9 >8A> A= ;=HA>90:
;=BA<B9<A>;@= ;: ?9><;H9=>AD >@ :9BC<;>E A=? ?;:B;GD;=9 ;= >89
G<;:@=M %FF;B;AD: BA==@> ><A=:F9< A G<;:@=9< >@ FC<>89< <AB;AD
:9I<9IA>;@= @< >@ B8A=I9 8;: :9BC<;>E BDA::;F;BA>;@= N;>8@C>
?C9 G<@B9:: :AF9ICA<?:M +9KC;<;=I ?C9 G<@B9:: G<@>9B>;@=: L9h
F@<9 ><A=:F9<<;=I A= ;=HA>9 >@ A H9=>AD 8@:G;>ADS >89 B@C<>:
:99H >@ L9 L9B@H;=I H@<9 A>>C=9? >@ ;=HA>9 :C;>: AIA;=:>
><A=:F9<M



 
%F B@C<:9S G<;:@= A?H;=;:><A>@<: A<9 ?;:><9::9: @R9< >890

=9N ?9R9D@GH9=>: ;= >8;: B<CB;AD A<9A @F B@<<9B>;@=AD DAN~ -;=B9
>89 ?9H;:9 @F >89 8A=?: @FF ?@B><;=9 >89 B@C<>: 8AR9 L99= ;=h
B<9A:;=IDE B@=B9<=9? N;>8 ;=HA>9Y: BDA;H: >8A> GC=;:8H9=> ;:q
=@> ABB@HGA=;9? LE ?C9 G<@B9:: :AF9ICA<?:M 89 ;=B<9A:9: ;=
?C9 G<@B9:: G<@>9B>;@=: <9:><;B>: >89 GA:> C=D;H;>9? G@N9< @F
G<;:@= @FF;B;AD:M 89:9 @FF;B;AD: BA==@> L9 9bG9B>9? >@ <9D9=q
KC;:8 >8;: G@N9< I<AB9FCDDEM

89 ?;FF;BCD> A?RA=B9H9=> @F ?C9 G<@B9:: ;: H;<<@<9? ;= >89
8;:>@<E @F BA:9: L9F@<9 >89 B@C<>:M 89 F;<:> BA:9 NA: ?9B;?9?
;= -5Q5 S A=? >89= >89 A<9A DAE ?@<HA=> C=>;D >89 H;??D9 .O[^:~
89<9 8A: L99= <AG;? ;=B<9A:9: ;= :CBB9::FCD BA:9: ;=M >89 .OP^:M

2F>9< ABB9:: >@ >89 B@C<>:S >89 A<9A @F ?C9 G<@B9:: B@HG<;:9:
>89 8;I89:> G9<B9=>AI9 @F >@>AD G@:;>;R9 BA:9:M 89 H9?;A=
E9A< ;: .OPXS N8;B8 HA<g: ?C9 G<@B9:: A: >89 DA>9:> ?9R9D@G;=I
D;>;IA>;@= A<9A AF>9< ABB9:: >@ >89 H9?;A A=? ?9>A;=9<:M 89
=CHL9< @F BA:9: FAR@<ALDE A?eC?;BA>9? ;= >8;: A<9A ?@CLD9? F<@H
-5/5 >@ .OP^ A=? AIA;= F<@H .OP^ >@ .OP.M 89 ;HG@<>A=B9 @F
>8;: A<9A >@ >89 9bGA=:;@= @F G<;:@=9<:` D9IAD <;I8>: ;: 9R;h
?9=B9? ;= >89 <9B9=> GA>>9<= @F ;>: 9bGA=:;@=M

..M 7<C9D A=? C=C:CAD GC=;:8H9=>1 Q&9<8AG: >89 A<9A @F
I<9A>9:> CG89ARAD ;= >89 DAN @F B@<<9B>;@=: ;: >89 B@=>;=C;=I
B@=><@R9<:E @R9< N8A> g;=? @F ?;:B;GD;=A<E H9>8@?: HAE L9 C:9?
;= @<?9< >@ HA;=>A;= G<;:@= ?;:B;GD;=9 A=? :9BC<;>E A=? N8A>
G<@B9?C<9: HC:> ABB@HGA=E >89 ;HG@:;>;@= @F :A=B>;@=:MY.
j-@C>8 7A<@D;=A "9GA<>H9=> @F 7@<<9B>;@=:S .OPX1 .^Xk`

`,> ;: :@H9>;H9: ?;FF;BCD> >@ :9GA<A>9 BA:9: >8A= B@=B9<=
:@D;>A<E B@=F;=9H9=> ;=>@ ?C9 G<@B9:: @< !;I8>8 2H9=?H9=> :C;>:M,= >8;: <9:9A<B8S >89 BA>9I@<;fA>;@= NA: ?9>9<H;=9? LE >89
AH@C=> @F 9HG8A:;: GDAB9? @= 9AB8 ;::C9 ;= >89 eC?;B;AD @G;=;@=M



8;: ;::C9 8A: L99= :D;GG9<ES A=? A B@89<9=> L@?E @F DAN 8A:
=@> L99= ?9R9D@G9? >@ :@DR9 >89 G<@LD9H L9BAC:9 >89 ?9F;=;>;@=
@F B<C9D A=? C=C:CAD GC=;:8H9=> ;: >;9? >@ B8A=I;=I :@B;9>AD
RADC9:M 89<9 ;: A DAI L9>N99= A B8A=I9 ;= :@B;AD RADC9: A=?
>89 ;HGD9H9=>A>;@= @F B@=BC<<;=I B@<<9B>;@=AD G<AB>;B9:M 89
DAN ;= >89 F;9D? @F B@<<9B>;@=: ;: @=DE =@N L9I;==;=I >@ AGh
G<@AB8 :>A=?A<?: AD<9A?E 9:>ALD;:89? ;= @>89< A<9A: @F >89 DANM

89 !;I8>8 2H9=?H9=> @F >89 7@=:>;>C>;@= :G9B;F;BADDE F@<h
L;?: >89 ;=FD;B>;@= @F B<C9D A=? C=C:CAD GC=;:8H9=>M 89 ?9F;=;
>;@= @F B<C9D A=? C=C:CAD 8A: B8A=I9? @R9< >;H9p >89 G<@8;L;>;@=
;: >;9? >@ >89 9R@DR;=I :>A=?A<?: @F ?9B9=BE >8A> HA<g >89 G<@h
I<9:: @F A HA>C<;=I :@B;9>EMs j\_[ -CG<9H9 7@C<> +9G@<>9<M
.O_Y1 OOk 89 eC?;B;A<E 8A: :G9B;F;9? >8<99 >9:>: F@< ?9>9<h
H;=;=I >89 :>A>C: @F A GA<>;BCDA< GC=;:8H9=>M 5;<:>S >89 GC=h
;:8H9=> HC:> L9 ?;:G<@G@<>;@=A>9 >@ >89 @FF9=:9 B@HH;>>9? >@ L9
DAL9DD9? B<C9D A=? C=C:CADM -9B@=?S >89 GC=;:8H9=> N;DD L9 ?9h
BDA<9? ;DD9IAD ;F ;>: B8A<AB>9< N@CD? :8@Bg >89 I9=9<AD B@=h
:B;9=B9 =@ HA>>9< N8A> @FF9=:9 NA: B@HH;>>9?M 8;<?S ;F >89
GC=;:8H9=> ;: H@<9 8A<:8 >8A= N@CD? L9 =9B9::A<E >@ AB8;9R9 A
D9I;>;HA>9 G9=AD A;HS ;> ;: G<@=@C=B9? C=B@=:>;>C>;@=ADM
j-@C>8 7A<@D;=A "9GA<>H9=> @F 7@<<9B>;@=:S .OPX1 ..Ok 2D>8@CI8
:9I<9IA>9? B@=F;=9H9=> G9< :9 8A: =@> L99= ?9BDA<9? C=B@=:>;h
>C>;@=AD LE A=E B@C<>S A I9=9<AD GA>>9<= @F H;=;HCH :>A=?A<?:
;: 9H9<I;=I F<@H eC?;B;AD @G;=;@=:M 8@:9 >8A> 8AR9 L99= <9h
R;9N9? G9<>A;= >@ G9<:@=AD 8EI9=;B B@=?;>;@=: @F >89 :9I<9h
IA>9? G<;:@=9<S >89 G8E:;BAD B@=?;>;@=: @F >89 B9DDS >89 9b9<h
B;:9 ADD@N9? ?C<;=I :9I<9IA>;@=S >89 ?;9> I;R9= >89 ;=HA>9S
>89 @R9<B<@N?;=I @F B9DD:S A=? >89 D9=I>8 @F ;:@DA>9?



B@=F;=9H9=>M -@H9 BA:9: <9F9< =@> >@ :G9B;F;B B@=?;>;@=: LC>
>@ >89 >@>AD B@=?;>;@=: 9b8;L;>9? ;= >89 :9I<9IA>;@= C=;>M ,=
2<gA=:A:S >89 >@>AD;>E @F >89 :>A>9F: G9=AD :E:>9H NA: eC?I9?
B<C9D A=? C=C:CAD A=? ?9BDA<9? C=B@=:>;>C>;@=ADM 89 B@C<>
>8A> 89A<? >89 BA:9 @F -@:><9 RM (B/;==;:S <9G@<>9? LE :@H9 A:
>89 9=BEBD@G9?;A @F B@<<9B>;@=AD DANS @G9=9? CG A=@>89< :CLe9B>
F@< B@=:;?9<A>;@=M J8;D9 <9FC:;=I >@ B@=BDC?9 >8A> -@:><9`:
GC=;:8H9=> NA: :8@Bg;=I >@ >89 B@=:B;9=B9S >89 B@C<> ;=;>;A>9?
A= ;=KC;<E ;=>@ >89 G:EB8@D@I;BAD 9FF9B>: @F G<@D@=I9? ;:@DA>;@=M

,= A??;>;@= >@ :@D;>A<E B@=F;=9H9=>S >89 C:9 @F B@<G@<AD
GC=;:8H9=> BA= L9 B8A<AB>9<;f9? A: B<C9D A=? C=C:CADM 3=>;D
-512 >89 B@C<>: ?;? =@> B@=:;?9< G8E:;BAD GC=;:8H9=> >@ L9 ;=
R;@DA>;@= @F >89 !;I8>8 2H9=?H9=>M 89 B@C<>`: <9AB>;@= >@
B@<G@<AD GC=;:8H9=>S FC<>89<H@<9S NA: ;=B@=:;:>9=> C=>;D -5/6

N89= >89 9;I8>8 B;<BC;> :>A>9? >8A> N8;GG;=I A G<;:@=9< >@
AB8;9R9 G<;:@= ?;:B;GD;=9 NA: C=B@=:>;>C>;@=ADM 89 G<@:B<;G>;@=
AIA;=:> B@<G@<AD GC=;:8H9=> AD:@ ;=BDC?9?M>89 C:9 @F ?9R;B9:
N8;B8 :8@Bg9? >89 ;=HA>9`: I9=;>AD: j>89 FAH@C: i CBg9<0 >9D9h
G8@=9i ;= 2<gA=:A:k A=? @>89< ?9R;B9: @F >@<>C<9M 3=F@<>C=A>9DES
B@<G@<AD GC=;:8H9=> ;: =@> A= 9R9=> @F >89 GA:>M 2F>9< >89
2>>;BA CG<;:;=IS ;=HA>9: 9bG9<;9=B9? :9R9<9 A=? L<C>AD GC=;:8h
H9=>M 89 B@C<> 9=IAI9? F9?9<AD HA<:8ADD: ni>@ ;=:C<9 >89 ;Hh
GD9H9=>A>;@= @F ;>: ;=eC=B>;@= AIA;=:> :CB8 L<C>AD;>E ;= >89
FC>C<9Mi j-@C>8 7A<@D;=A "9GA<>H9=> @F 7@<<9B>;@=:S .OPX1 .X\k
89 !;I8>8 2H9=?H9=> ;: 9H9<I;=I A: A R9<E G@>9=> D9IAD <;I8>
F@< ;=HA>9:M ,= >89 @G;=;@= @F HA=E @L:9<R9<: >8;: AH9=?H9=>
N;DD B@=:>;>C>9 A= ;HG@<>A=> R98;BD9 F@< G9=AD <9F@<H`
j ;<:B8g@GS - 5 / 51 6 - 1k



89 A<9A @F B<C9D A=? C=C:CAD GC=;:8H9=> <9HA;=: @=9 @F `
>89 RAIC9:> A:G9B>: @F B@<<9B>;@=AD DANM 89<9 8A: L99= =@
-CG<9H9 7@C<> ?9B;:;@= ;= >8;: ?9BA?9 >@ BDA<;FE >89 ?9F;=;>;@=
@F B<C9D A=? C=C:CADM 89 9bGA=:;@= @F >8;: A<9A B@=>;=C9: @=
A BA:9qLEqBA:9 LA:;:M 7@=F;=9H9=> ;= :9I<9IA>;@= ;: >89 CD>;h
HA>9 G9=AD>E >8A> BA= L9 ;=FD;B>9? @= A= ;=HA>9 F@< A= ;=F<ABh
>;@= @F G<;:@= <9ICDA>;@=:S A=? >89 B@<<9B>;@=AD @FF;B;AD: N;DD
=@> I;R9 CG >8;: :@C<B9 @F G@N9< 9A:;DEM 2D>8@CI8 8ADF @F ADD
;=HA>9: ;= B@=F;=9H9=> A<9 L9;=I iG<@>9B>9?iS ADD D;>;IA>;@=:
;= >8;: A<9A B@H9 F<@H G<;:@=9<: N8@ A<9 L9;=I GC=;:89?M 89
:>;DD B@=BC< N;>8 G<;:@= @FF;B;AD: >8A> ;:@DA>;@= ;: A D9IAD
H9>8@? @F GC=;:8H9=>S LC> eC?I9: A<9 N;DD;=I >@ 9bAH;=9 :G9B;h
F;B B@=?;>;@=: @F >8A> B@=F;=9H9=>M 89 B@C<>: :99H >@ L9
:8@Bg9? LE B@=?;>;@=: @F F;D>8 A=? >89 AL:9=B9 @F >89 ;HGD9h
H9=>:q C:9? F@< G9<:@=AD 8EI;9=9M ,F >89 <9B9::9? >@;D9> j<9F9<
<9? >@M ;= D9IAD L<;9F: A: >89 i@<;9=>AD >@;D9>ik @R9<FD@N: A=?
>89 B9DD ;: 9=B<C:>9? N;>8 F;D>8S >89 B@C<> :99H: >@ <9AB>
R9<E ?9B;:;R9DEM ,F >89 ;=HA>9 ;: =@> ADD@N9? >@ NA:8 8;:
8A=?: L9F@<9 9A>;=I @< :8@N9< G9<;@?;BADDES <@@:> B@C<>: N;DD
>Ag9 :><@=I H9A:C<9: >@ >9<H;=A>9 >89 B@=?;>;@=M 7A:9: B@=h
B9<=;=I >89 A?9KCABE @F A L<9A? A=? NA>9< ?;9>S A >;H9 D;H;>Ah
>;@= F@< B@=F;=9H9=> ,= ;:@DA>;@=S @< >89 AH@C=> @F BD@>8;=I
G<@R;?9? A= ;=HA>9 9R@g9 RA<;ALD9 eC?;B;AD <9:G@=:9:M

89 C=B9<>A;= I<@N>8 @F >89 B<C9D A=? C=C:CAD GC=;:8H9=>
A<9A ;: <9FD9B>9? ;= >89 :G@<A?;B <9B@<? @F ;>: BA:9:M 8;:
D;>;IA>;@= A<9A <A=g: >8;<? ;= AB>;R;>E N;>8 .^MYc @F ADD
G@:;>;R9 BA:9: FADD;=I ;=>@ >8;: BA>9I@<EM 2D>8@CI8 >89<9 A<9
F9N9< BA:9: G9< E9A< >8A= >89 ?C9 G<@B9:: A<9AS >89 GA>>9<=



@F ?9R9D@GH9=> ;: R9<E :;H;DA<M 89 H9?;A= E9A< ;: .OP.S
N8;B8 ;DDC:><A>9: >89 DA>9 9bGA=:;@= @F B<C9D A=? qC=C:CAD GC=;:8
H9=> BA:9:M 8;: A<9A @F B@<<9B>;@=AD DAN ;: =@> -9>>D9?S F9N
?9F;=;>;R9 IC;?9D;=9: 8AR;=I L99= ;=:>;>C>9: LE >89 B@C<>:M

7,+73, 7%3+ -
89 :9B@=? ;HG@<>A=> RA<;ALD9 ;= >89 KCA=>;>A>;R9 A=ADE:;:

@F BA:9: B9=>9<: @= >89 <9I;@=AD RA<;A>;@= @F B@C<> BA:9: >8A>
A<9 ?9B;?9? ;= FAR@< @F >89 G<;:@=9<M ,=KC;<E AL@C> >8;: FAB>@<
NA: :>;HCDA>9? LE >89 F@DD@N;=I KC9:>;@=:1 j.k 2<9 :@H9 B;<BC;>:
GAR;=I >89 NAE F@< >89 9bGA=:;@= @F G<;:@=9<:` D9IAD <;I8>:pa
A=? jXk ,: >89<9 A BA?<9 @< B@=:G;<ABE @F eC?I9: ;=;>;A>;=I >89
9R@DC>;@= @F B@<<9B>;@=AD DANl 89 ;HG@<>A=B9 @F @=9 :CBB9::h
FCD BA:9 A: A G<9B9?9=> F@< DA>9< BA:9: ?9HA=?: A <9:G@=:9 >@
>89:9 KC9:>;@=:M &<;:@=9<q;=;>;A>9? G9>;>;@=: 8AR9 ?<AHA>;BADDE
;=B<9A:9? ;= >89 GA:> >8;<>E E9A<: A: 9AB8 :CBB9::FCD BA:9 9=h
B@C<AI9: A= @C>G@C< @F G9>;>;@=: F<@H >89 ;=:>;>C>;@=:M J8E
?@ :@H9 B;<BC;>: 8A=? ?@N= H@<9 ?9B;:;@=: FAR@<ALD9 >@ G<;:@=9<:
>8A= @>89< B;<BC;>:l 2<9 H@<9 DA=?HA<g ?9B;:;@;Q<9=?9<9? LE
:G9B;F;B B;<BC;>:l

V9F@<9 >89 <9:9A<B8 F;=?;=I ;= >8;: :9B>;@= A<9 ?9:B<;L9?
A=? A=ADEf9?S A L<;9F :CHHA<;fA>;@= @F >89 F9?9<AD B@C<> :E:>9H
:8@CD? L9 G<9:9=>9?M );=9>E F@C< ?;:><;B> B@C<>: HAg9 CG >89
D@N9:> D9R9D ;= >89 F9?9<AD B@C<> :E:>9HM 89 =9b> D9R9D ;:
B@HG@:9? @F >89 9D9R9= B@C<> @F AGG9AD:S N8;B8 ?9>9<H;=9: >89
9D9R9= B;<BC;>: ;= >89 B@C=><EM 89 ?;:><;B>: A=? >89 B;<BC;>:
A<9 G<@G@<>;@=9? :@ >8A> >89<9 ;: A= 9KCAD FD@N @F BA:9: ;=
9AB8 eC<;:?;B>;@=M !AB8 B;<BC;> ;=BDC?9: A> D9A:> >8<99



[O
:>A>9:S A=? >89 ";:><;B> @F 7@DCHL;A B@C<> ;: A B;<BC;> C=>@
;>:9DFM 8;: B@C<> ?9AD: G<;HA<;DE N;>8 I@R9<=H9=>q;=;>;A>9?
BA:9: A=? :C;>: AIA;=:> >89 I@R9<=H9=>S A=? ;: R9<E AB>;R9 A>
>8;: >;H9M 2> >89 >@G @F >89 GE<AH;? ;: >89 -CG<9H9 7@C<>p
?9B;:;@=: F<@H >89 -CG<9H9 7@C<> BA==@> L9 B@=>9:>9? ;= A=E
@>89< B@C<>M

89 C=;> @F A=ADE:;: F@< >8;: GA<> @F >89 :>C?E ;: >89 B;<h
BC;> B@C<>M 89 -CG<9H9 7@C<>`: AB>;R;>E ;= B@<<9B>;@=AD DAN
N;DD AD:@ L9 9bAH;=9? ;= @<?9< >@ :9<R9 A: A B@HGA<;:@=M 2
BA:9 >8A> NA: ?9B;?9? ;= A ?;:><;B> B@C<> ;: BA>9I@<;f9? ;= >89
AGG<@G<;A>9 B;<BC;> >@ :;HGD;FE A=ADE:;: F@< >8;: G<@e9B>M
->A>;:>;B: F@< >89 B;<BC;> B@C<>: A<9 F@C=? ;= ALD9 _`XM

89 -CG<9H9 7@C<> 8A: ?9B;?9? >N9=>Eq>8<99 BA:9: ;= >89
A<9A @F G<;:@=9<:` <;I8>:S N8;B8 ;: 121. @F >89 >@>AD =CHL9<
@F G@:;>;R9 BA:9:M 89 F;<:> BA:9 NA: ?9B;?9? ;= .OQ.S A=?
>89 <A=I9 A=? ?;:G9<:;@= H9A:C<9 @F 9A:9: ;: DA<I9M (@:> @F
>89 -CG<9H9 7@C<> BA:9: 8AR9 G9<>A;=9? >@ B8A=I9: ;= G<@B9?C<9S
BDA<;F;BA>;@= @F <9H9?;9: A=? ?9F;=;>;@=: @F ABB9:: >@ >89 B@C<>M
89 F;<:> BA:9 !b &A<>9  CDD j.OQ.k <CD9? >8A> A G<;:@=9< ?;?

=@> 8AR9 >@ :CLH;> A N<;> >@ >89 NA<?9= L9F@<9 :9=?;=I ;> >@
>89 B@C<>M ,;FAB>S 9D9R9= @F >89 BA:9: <9:@DR9? :9R9<AD ?;Fh
F9<9=> ;::C9: ;= >89 ABB9:: >@ >89 B@C<> D;>;IA>;@= A<9AM
2:;?9 F<@H ?9B;:;@=: @= ABB9:: >@ B@C<>S <9H9?;9:S <AB9 A=?
<9D;I;@=S >89 -CG<9H9 7@C<> 8A: 8A? D;>>D9 B@HH9=> @= >89
R;>AD ;::C9: L9;=I D;>;IA>9? ;= >89 .OP^: ;= >89 A<9A @F B@<h
<9B>;@=AD DANM  @N9R9<S H@:> G9=AD DAN 9bG9<>: F99D >8A>
?9B;:;@=: @= ABB9:: >@ >89 H9?;AS ?C9 G<@B9::S A=? B<C9D A=?
C=C:CAD GC=;:8H9=> N;DD KCAD;FE F@< -CG<9H9 7@C<> A>>9=>;@=



\ (
\ " \
K; B ` S;

: ;X
\ S; ,-7% ` & y &7% ^  ̀] %

- &( ^̂
&( % @a a a
%) B@ -

#%7%{7%
7Qq3)
2

7(

+ ,%qa
7%

7% 7( 7%,)q ,)q ,)q
^¢ %) %) %)

%  & < > & , , ;
J 7( !)% <̀ q%) %) %)

TFq> < 

7%,)q%)/?@
H

S !#%%)qm

7%@q%)
$&,7%)%
%)

7%,)q%)
%&,7()%%)

<A! v&y%@
! 
"d,,£y@̂\(

(! .\
.\̂N
-.wr;

S; )% %) ;r_
` )% )% Aa:%) %) %)
7" $& <D < 

A A N(: 3)a Aa a
- . S; <A ^̂ > ! . )% )% N(:<G 9 %b %) %) %)c Q?:9 ( ) + < 

F A / .
G<=

 9 R
/ .S; !d9
e

O[a ! ) ,)q A\̂ a ^ > > >

9 @A . ,)h 7( 3)
% _̂

wqK \9!

&, 7%7(
#%q>

})q( )

%70q%)

^̂
7%

$&,yq%)
¤r,

!
N( :%) 

!
^̂

qB>7(

%,)q%)

^̂
fA)%
A ( 

^̂9
7%

¥lq\n

S ;
 ; > 9 \>b<U @A <;

 g S# : .  ̀
S;  9 . [ 7a - %0 ! Q < a à
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