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1� ��0K?K<ZO0J�ZK� �8TJK;� ? �T;%� %6NK;BR <��8NTTB�6G4K< 6NK;BR <��8NTTB�6G4K< 78;J;KINZ .(().)'
 RGTZ1�JK0KTK�6KZ�@OK� �KKT�8?K;KKT486<Z�O<�GGT0K0GGT%6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
AG;ZOPKT1� �KT�4RGTZ�<G6KT%6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
68T<>6KTZ1�KKT�4RGTZ�JOK�ZK?KT<�KKT�OTJO?OJ>�O<�KT�JOK�GR<�V;O?aVK;<88T�NGTJKRZ%
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7KCK�?88;@GG;JKT�COPT�?GT�Z8KVG<<OT0�8V�GRRK�8LLK;ZK<��GGTHOKJOT0KT��@K;4CGG6NKJKT��HK<ZKRROT0KT��8?K;KKT486<ZKT�
KT�RK?K;OT0KT�?GT�JOKT<ZKT�8L�V;8J>IZKT�J88;�8L�TG6KT<� %6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
AG;ZOPKT�4>TTKT�GRRKKT�GL@OP4KT�?GT�JKCK�?88;@GG;JKT�GR<�COP�JGZ�>OZJ;>44KROP4�KT�<IN;OLZKROP4�COPT�8?K;KKT0K486KT%
AG;ZOPKT�<R>OZKT�JK�Z8KVG<<KROP4NKOJ�?GT�GGT?>RRKTJK�KT	8L�GL@OP4KTJK�GR0K6KTK�?88;@GG;JKT�?GT�JK�4RGTZ�8L�?GT�
JK;JKT�>OZJ;>44KROP4�>OZ%

�C��J�#

4RRK�V;OPCKT�JOK� �NGTZKK;Z�COPT�OT�K>;8e<��COPT� �HZ@�KT�KAIR><OKL�K?KTZ>KRK�8?K;O0K�6NK;BR <��8NTTB�6G4K< OTIR><OKL
48<ZKT�C8GR<�GJ6OTO<Z;GZOK48<ZKT��NKLLOT0KT�KT�;KO<���?K;CKTJ��8L�Z;GT<V8;Z48<ZKT��ZKTCOP�>OZJ;>44KROP4�GTJK;<�?K;6KRJ�
8L�GTJK;<�8?K;KKT0K486KT%
4RRK�V;OPCKT�JOK� �NGTZKK;Z�?88;�COPT�V;8J>IZKT�8L�JOKT<ZKT��8V�COPT�@KH<OZK�8L�JOK�GTJK;<COT<�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
4KTHGG;�COPT�0K6GG4Z��4GT� �ZK�GRRKT�ZOPJK�@OPCO0KT%�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
DK;N80OT0KT�?GT�JK�48<ZV;OPCKT�?GT�V;8J>IZKT�8L�8TJK;JKRKT�JGG;?GT��JOK� �TOKZ�48T�?88;COKT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
ZKT�ZOPJK�?GT�NKZ�J8KT�?GT�JK�GGTHOKJOT0�I%W%�NKZ�Z8Z�<ZGTJ�486KT�?GT�JK�8?K;KKT486<Z��4>TTKT�GGTRKOJOT0�0K?KT�Z8Z�
V;OP<?K;N80OT0KT%�
7K�I8T<>6KTZ�NKKLZ�NKZ�;KINZ�86�KKT�8?K;KKT486<Z�ZK�8TZHOTJKT�GR<�0K?8R0�?GT�KKT�V;OP<?K;N80OT0�C8GR<�HKJ8KRJ�OT�
ROJ���ZKTCOP�JK�?K;N80OT0�NKZ�0K?8R0�O<�?GT�KKT�@KZZKROP4K�;K0KROT0%
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;TJOKT�JK�4RGTZ�KKT�68T<ZK;�8L�68JKR�?GT�KKT�V;8J>IZ�NKKLZ�8TZ?GT0KT��JGT�4GT�NOP�JGG;GGT�0KKT�GTJK;K�;KINZKT�
8TZRKTKT�JGT�JGZ�NKZ�KKT�GGTJ>OJOT0�O<�?GT�JK�GG;J�?GT�NKZ�V;8J>IZ��ZKTCOP�VG;ZOPKT�>OZJ;>44KROP4�NKHHKT�GL0K<V;84KT�
JGZ�JK�ZK�RK?K;KT�V;8J>IZKT�6KZ�NKZ�68T<ZK;�8L�68JKR�8?K;KKT<ZK66KT%
�
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5KZGGRZ�JK�4RGTZ�TOKZ�HOTTKT�JK�8?K;KKT0K486KT�ZK;6OPT��JGT�O<� �0K;KINZO0J6NK;BR <��8NTTB�6G4K< �JK�@KZZKROP4K�;KTZK�
�OT�?GT�)��VK;�6GGTJ�?88;�TOKZ�NGTJKR<Z;GT<GIZOK<�KT��JK�@KZZKROP4K�;KTZK�?GT�/��VK;�6GGTJ�?88;�NGTJKR<Z;GT<GIZOK<

;K4KTOT0�ZK�H;KT0KT�?GTGL�JK�JG0�JGZ�JK�4RGTZ�OT�?K;C>O6�O<��@GG;HOP�KKT�0KJKKRZK�?GT�KKT�6GGTJ�?88;�KKT�NKRK�
6GGTJ�@8;JZ�0K;K4KTJ%
EGTTKK;�JK�4RGTZ�OT�?K;C>O6�O<��O<�NOP�H8?KTJOKT�H>OZKT0K;KINZKROP4K�OTIG<<848<ZKT�KT�K?KTZ>KRK�<INGJK?K;08KJOT0�
?K;<IN>RJO0J�GGT� %�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
7K�OTIG<<848<ZKT�@8;JKT�HK;K4KTJ�GGT�JK�NGTJ�?GT�NKZ�5K<R>OZ�?K;08KJOT0�?88;�H>OZKT0K;KINZKROP4K�OTIG<<848<ZKT%�
EGTTKK;�JK�4RGTZ�TOKZ�ZOPJO0�HKZGGRZ��6G0� �COPT�?K;VROINZOT0KT�8V<IN8;ZKT�Z8ZJGZ�JK�4RGTZ�GGT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
COPT�HKZGROT0<?K;VROINZOT0�NKKLZ�?8RJGGT%�
;T�0K?GR�?GT�ROW>OJGZOK��LGORRO<<K6KTZ��HK<RG0�8L�<>;<KGTIK�?GT�HKZGROT0�GGT�JK�COPJK�?GT�JK�4RGTZ��COPT�JK�?8;JK;OT0KT�
?GT� �8V�JK�4RGTZ�8T6OJJKRROP4�8VKO<HGG;%�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
EKO0K;Z�JK�4RGTZ�COPT�6KJK@K;4OT0�GGT�JK�>OZ?8K;OT0�?GT�JK�8?K;KKT486<Z�J88;� ��JGT�O<�NOP�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
T80�<ZKKJ<�?K;VROINZ�JK�GL0K<V;84KT�V;OP<�GGT� �ZK�HKZGRKT%�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<

�����E�G�#�C��!�"�

)8J;G�JK�4RGTZ�OT�?K;C>O6�O<��O<� �0K;KINZO0J�NKZ�;KINZ�?GT�;KIRG6K�OT�ZK�;8KVKT�ZKT�GGTCOKT�?GT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
JK�8THKZGGRJK�GGT�JK�4RGTZ�0KRK?K;JK�V;8J>IZKT%

�;8KVZ�NKZ�;KINZ�?GT�;KIRG6K�OT�J88;�6OJJKR�?GT�KKT�<IN;OLZKROP4K�8L�KRK4Z;8TO<INK�6KJKJKROT0%6NK;BR <��8NTTB�6G4K<

)8J;G�JK�4RGTZ�8V�JK�N880ZK�O<�0K<ZKRJ�?GT�NKZ�OT0K;8KVKT�;KINZ�?GT�;KIRG6K��JOKTZ�JK�4RGTZ�JK�V;8J>IZKT�@GG;�JOZ�
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)8J;G�JK�4RGTZ�8V�JK�N880ZK�O<�0K<ZKRJ�?GT�NKZ�OT0K;8KVKT�;KINZ�?GT�;KIRG6K��JOKTZ�JK�4RGTZ�JK�V;8J>IZKT�@GG;�JOZ�
;KINZ�HKZ;K44OT0�8V�NKKLZ��8T6OJJKRROP4�ZK�;KZ8>;TK;KT�GGT� ��ZKTCOP�VG;ZOPKT�NOK;8?K;�GTJK;K�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
GL<V;G4KT�6G4KT%�
7K�48<ZKT�?88;�NKZ�ZK;>0NGRKT�8L��H;KT0KT�?GT�JK�V;8J>IZKT�486KT�?88;�;K4KTOT0�?GT�JK�4RGTZ%

�'�CCA�B�#�DC���E

8KT�I8T<>6KTZ�4GT�KKT�8TROTK�GGT488V�0KJ>;KTJK�KKT�HKJKT4ZOPJ�?GT�(��JG0KT�C8TJK;�8V0G?K�?GT�;KJKT�8TZHOTJKT�
8V�?88;@GG;JK�JGZ1

NKZ�V;8J>IZ�TOKZ�O<�0KH;>O4Z
NKZ�0KKT�V;8J>IZ�O<�JGZ�<TKR�4GT�HKJK;?KT��C8GR<�?8KJ<KR�8L�HR8K6KT
NKZ�0KKT�V;8J>IZ�O<�JGZ�<VKIOGGR�?88;�JK�I8T<>6KTZ�8V�6GGZ�O<�0K6GG4Z�8L�GGT0KVG<Z
NKZ�0KKT�V;8J>IZ�O<�JGZ�TOKZ�4GT�@8;JKT�ZK;>00K<Z>>;J�86�NB0ObTO<INK�;KJKTKT��8TJK;08KJ��HGJ4RKJOT0��KTC%�
JK�?K;CK0KROT0�T80�OTZGIZ�O<��OTJOKT�NKZ�0GGZ�86�0K0K?KT<J;G0K;<�6KZ�JO0OZGRK�OTN8>J��J?Je<��IJe<��KZI%�
NKZ�V;8J>IZ�0KKT�;KO<��?K;?8K;<HK@OP<��IGZK;OT08VJ;GINZ�8L�?8;6�?GT�?;OPKZOPJ<HK<ZKJOT0�O<
NKZ�V;8J>IZ�0KKT�R8<�ZOPJ<IN;OLZ�8L�R8<<K�4;GTZ�O<
NKZ�0KKT��8VJ;GINZ�Z8Z��<V8KJ;KVG;GZOK�HKZ;KLZ
JK�I8T<>6KTZ�TOKZ�NKKLZ�GL0KCOKT�?GT�COPT�NK;;8KVOT0<;KINZ

7K�HKJKT4ZOPJ�?GT�(��JG0KT�C8GR<�OT�ROJ�(�0KT8K6J��?GT0Z�GGT1
8V�JK�JG0�TGJGZ�JK�I8T<>6KTZ�NKZ�RGGZ<ZK�V;8J>IZ�8L�8TJK;JKKR�NKKLZ�8TZ?GT0KT�?GT�(�HK<ZKRROT0
C8J;G�JK�I8T<>6KTZ�NKZ�KK;<ZK�V;8J>IZ�HOP�KKT�GH8TTK6KTZ�NKKLZ�8TZ?GT0KT
C8J;G�JK�I8T<>6KTZ�KKT�JOKT<Z�?88;�NKZ�KK;<Z�NKKLZ�GL0KT86KT
C8J;G�JK�I8T<>6KTZ�HK?K<ZO0J�NKKLZ�JGZ�NOP�JO0OZGRK�OTN8>J�?OG�OTZK;TKZ�0GGZ�GLTK6KT

7K�I8T<>6KTZ�4GT�COPT�HK;8KV�8V�NKZ�NK;;8KVOT0<;KINZ�4KTHGG;�6G4KT�?OG� ��OTJOKT�INK;BR<P8NTTBIG4K<306GOR%I86
0K@KT<Z�6KZ�HKN>RV�?GT�NKZ�NK;;8KVOT0<L8;6>ROK;�JGZ�?OG�JK�@KH<OZK�?GT� ��6NK;BR <��8NTTB�6G4K< @@@%

��4GT�@8;JKT�0KJ8@TR8GJ%INK;BR<P8NTTBIG4K<%TR
7K�I8T<>6KTZ�O<�?K;VROINZ�86�NKZ�V;8J>IZ�HOTTKT�(��JG0KT�TG�NKZ�4KTHGG;�6G4KT�?GT�COPT�NK;;8KVOT0<;KINZ�ZK�
;KZ8>;TK;KT�GGT� ��HOP�0KH;K4K�@GG;?GT�COPT�NK;;8KVOT0<;KINZ�486Z�ZK�?K;?GRRKT%�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<

�
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�
;TJOKT�JK�I8T<>6KTZ�KKT�HK;8KV�J8KZ�8V�COPT�NK;;8KVOT0<;KINZ�KT�JK�?8RRKJO0K�HK<ZKRROT0�ZOPJO0�;KZ8>;TKK;Z��JGT�
486KT�JK�48<ZKT�?88;�NKZ�;KZ8>;TK;KT�?GT�JK�?8RRKJO0K�HK<ZKRROT0�?88;�;K4KTOT0�?GT�JK�I8T<>6KTZ��ZKTCOP�JK�

%�I8T<>6KTZ�KKT�?8RRKJO0K�HK<ZKRROT0�;KZ8>;TKK;Z�6KZ�KKT�6OTO6>6@GG;JK�?GT�f� ��KAIR><OKL�?K;CKTJ48<ZKT�,'
�
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�

CKTCOP�JK�4RGTZ�KKT�I8T<>6KTZ�O<��J8KZ�JK�4RGTZ�GL<ZGTJ�?GT�NKZ�;KINZ�86�JK�TG486OT0�?GT�KTO0K�>OZ�JKCK�
8?K;KKT486<Z�?88;Z?R8KOKTJK�?K;HOTZKTO<�8V�ZK�<IN8;ZKT%

�
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�4GT�KKT�HK;8KV�J8KT�8V�COPT�;KZKTZOK;KINZ�KT�OT�JGZ�0K?GR�V;8J>IZKT�?GT�JK�4RGTZ�8TJK;�COIN�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
N8>JKT��Z8ZJGZ�JK�4RGTZ�GRRK�T80�8VKT<ZGGTJK�;K4KTOT0KT�ZKT�GGTCOKT�?GT� �NKKLZ�?8RJGGT��ZKTCOP�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
JK�4RGTZ�?88;�JOK�48<ZKT�?8RJ8KTJK�CK4K;NKOJ�NKKLZ�0K<ZKRJ%�
7K�;KZKTZOK;KINZ�0KRJZ�K?KTKKT<�8V�0;8TJ�?GT�KK;JK;K�8?K;KKT486<ZKT�@GG;>OZ�JK�4RGTZ�T80�HKZGROT0KT�?K;<IN>RJO0J�
O<�GGT� %6NK;BR <��8NTTB�6G4K<

�O<�T88OZ�GGT<V;G4KROP4�?88;�K?KTZ>KRK�<INGJK�JOK�JK�4RGTZ�680KROP4K;@OP<�ROPJZ�GR<�0K?8R0�?GT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
NKZ�0KH;>O46G4KT�?GT�COPT�;KZKTZOK;KINZ%

��CC� �#�#�
�

CKTCOP�JK�4RGTZ�KKT�I8T<>6KTZ�O<��J8KZ�JK�4RGTZ�GL<ZGTJ�?GT�COPT�;KINZ�86�KKT�<IN>RJ�GGT� �ZK�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
?K;;K4KTKT�6KZ�KKT�?8;JK;OT0�8V� %�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
�

�����#�A"DGAAC���AF�

�HROPLZ�KO0KTGG;�?GT�GRRK�0KRK?K;JK�V;8J>IZKT�Z8ZJGZ�JK�4RGTZ�?8RRKJO0�NKKLZ�?8RJGGT�GGT�GR�COPT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<



(%��

)%��
%��

�%��

(%��
)%��
%��
�%��

,%��

(%��

)%��

%��

(%��

)%��

(%��

)%��

(%��

)%��

�HROPLZ�KO0KTGG;�?GT�GRRK�0KRK?K;JK�V;8J>IZKT�Z8ZJGZ�JK�4RGTZ�?8RRKJO0�NKKLZ�?8RJGGT�GGT�GR�COPT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
HKZGROT0<?K;VROINZOT0KT�ZKT�GGTCOKT�?GT� �8V�0;8TJ�?GT�@GZ�?88;�6KZ�6NK;BR <��8NTTB�6G4K< 6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
�0K<R8ZKT�8?K;KKT486<Z�JGT�884��6KZ�OTHK0;OV�?GT�?8;JK;OT0KT�OTCG4K�NKZ�ZK48;Z<INOKZKT�OT�JK�TG486OT0%
C8Z�JOK�ZOPJ�4GT� �COIN�HK;8KVKT�8V�COPT�KO0KTJ86<?88;HKN8>J�KT�JK�CG4KT�ZK;>0TK6KT%�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
D88;JGZ�NKZ�KO0KTJ86�O<�8?K;0K0GGT�8V�JK�4RGTZ��6G0�JK�4RGTZ�JK�V;8J>IZKT�TOKZ�?K;VGTJKT��?K;48VKT��?K;?;KK6JKT�
8L�GTJK;<COT<�HKC@G;KT%�
;TJOKT� �KKT�HK;8KV�J8KZ�8V�COPT�KO0KTJ86<?88;HKN8>J��0KRJZ�JK�8?K;KKT486<Z�GR<�8TZH8TJKT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
KT�NKKLZ� �NKZ�;KINZ�86�<INGJK?K;08KJOT0��0KJK;LJK�@OT<Z�KT�;KTZK�ZK�?8;JK;KT%6NK;BR <��8NTTB�6G4K< �

��G�C�#�

!K?K;OT0�?OTJZ�VRGGZ<�C8RGT0�JK�?88;;GGJ�<Z;K4Z%
!K?K;OT0�?OTJZ�VRGGZ<�HOP� ��ZKTCOP�VG;ZOPKT�GTJK;<�COPT�8?K;KKT0K486KT%6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
!K?K;OT0�?GT�8TROTK�HK<ZKRJK�V;8J>IZKT�?OTJZ�VRGGZ<�8V�NKZ�J88;�JK�4RGTZ�GGT0K0K?KT�GJ;K<%�
;TJOKT�JK�8?K;KKT0K486KT�HKJ;G0KT�TOKZ�8L�TOKZ�8V�ZOPJ�@8;JKT�?8RJGGT��NKKLZ� �NKZ�;KINZ�86�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
COPT�?K;VROINZOT0KT�8V�ZK�<IN8;ZKT�Z8ZJGZ�NKZ�8?K;KKT0K486KT�JKKR�GR<T80�O<�?8RJGGT%�
5OP�ZK�RGZK�HKZGROT0�O<�K;�<V;G4K�?GT�<IN>RJKO<K;<?K;C>O6��6KZ�GR<�0K?8R0�JGZ�JK�4RGTZ�KKT�?K;RGZK�RK?K;OT0�TOKZ�GGT�

�4GT�ZK0KT@K;VKT%6NK;BR <��8NTTB�6G4K<

���G�CE���

7K�J88;� �8V0K0K?KT�RK?K;ZOPJKT�COPT�OTJOIGZOKL�KT�0K?KT�JK�4RGTZ�HOP�8?K;<IN;OPJOT0�JGG;?GT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
0KKT�;KINZ�8V�8TZHOTJOT0�8L�<INGJK?K;08KJOT0��ZKTCOP�VG;ZOPKT�>OZJ;>44KROP4�KT�<IN;OLZKROP4�GTJK;<�COPT�
8?K;KKT0K486KT%
7K�RK?K;ZOPJ�?GT0Z�GGT�8V�NKZ�686KTZ�JGZ�JK�4RGTZ�NKZ��KRK4Z;8TO<INK��HK<ZKRV;8IK<�?8RRKJO0�NKKLZ�GL0K;8TJ�KT�JGG;?GT�

%KKT��KRK4Z;8TO<INK�HK?K<ZO0OT0��NKKLZ�0K4;K0KT�?GT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
@?K;<IN;OPJOT0�?GT�JK�8V0K0K?KT�RK?K;ZOPJ�0KKLZ�JK�4RGTZ�0KKT�;KINZ�8V�<INGJK?K;08KJOT0�KT�K?KT6OT�NKZ�;KINZ�86�
JK�8?K;KKT486<Z�ZK�8TZHOTJKT��ZKTCOP� �TOKZ�HOTTKT�(��JG0KT�TG�JGG;Z8K�<IN;OLZKROP4�ZK�COPT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
GGT0K6GGTJ�4GT�RK?K;KT�8L�VG;ZOPKT�NOK;8?K;�OKZ<�GTJK;<�NKHHKT�GL0K<V;84KT%�

���E�!�� ��!�G�C�#�
�

7K�4RGTZ�JOKTZ�K;?88;�C8;0�ZK�J;G0KT�JGZ�JK�LKOZKROP4K�RK?K;OT0�?GT�JK�J88;�NK6�HK<ZKRJK�V;8J>IZKT�ZOPJO0�4GT�
VRGGZ<?OTJKT%
�

��C�#DBACE ADE�#
�

C;GT<V8;Z48<ZKT�COPT�?88;�;K4KTOT0�?GT�JK�4RGTZ��ZKTCOP�VG;ZOPKT�NOK;8?K;�OKZ<�GTJK;<�NKHHKT�GL0K<V;84KT%
�

��CB�  �#���#�G�CJ�#��#�

;TJOKT�JK�?K;VG44OT0�?GT�KKT�0KRK?K;J�V;8J>IZ�0K8VKTJ�8L�HK<INGJO0J�O<��JGT�JOKTZ�JK�4RGTZ��GR?8;KT<�NKZ�V;8J>IZ�OT�
8TZ?GT0<Z�ZK�TK6KT��NOK;?GT�J88;�JK�KAVKJOZK>;�I%W%�HKC8;0K;�KKT�GGTZK4KTOT0�8V�ZK�RGZKT�6G4KT��HOP�0KH;K4K�@GG;?GT�

�TOKZ�GGT<V;G4KROP4�4GT�@8;JKT�0KN8>JKT�?88;�K?KTZ>KRK�<INGJK%6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
;TJOKT�JK�4RGTZ�CKRL�?88;�Z;GT<V8;Z�?GT�KKT�V;8J>IZ�C8;0J;GG0Z��JOKTZ�NOP�K?KTZ>KRK�COINZHG;K�HK<INGJO0OT0KT�GGT�
V;8J>IZKT�8L�JK�?K;VG44OT0�?88;GL0GGTJ�GGT�NKZ�?K;?8K;�ZK�6KRJKT�GGT� ��HOP�0KH;K4K�@GG;?GT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<

�TOKZ�GGT<V;G4KROP4�4GT�@8;JKT�0KN8>JKT�?88;�K?KTZ>KRK�<INGJK%6NK;BR <��8NTTB�6G4K<

���H�C�#�

;TJOKT�JK�4RGTZ�HK<ZKRJK�V;8J>IZKT�VG<�RGZK;�GLTKK6Z�JGT�JK�8?K;KKT0K486KT�RK?K;OT0<JGZ>6��O<�NKZ�;O<OI8�?GT�KKT�
K?KTZ>KKR�4@GROZKOZ<?K;ROK<�0KNKKR�?88;�JK�4RGTZ%
8?KTZ>KRK�KAZ;G�48<ZKT�GR<�0K?8R0�?GT�?88;ZOPJO0K�JGT�@KR�?K;RGZK�GLTG6K�?GT�V;8J>IZKT�486KT�0KNKKR�?88;�;K4KTOT0�
?GT�JK�4RGTZ%

	�C�#E��

7K�0G;GTZOK�6KZ�HKZ;K44OT0�Z8Z�V;8J>IZKT�O<�>OZ<R>OZKTJ�?GT�Z8KVG<<OT0�8V�JKLKIZKT��?K;88;CGG4Z�J88;�8TJK>0JKROP4�K��
LGH;OIG0K��I8T<Z;>IZOK�8L�6GZK;OGGR%�

7K�0G;GTZOK�0KRJZ�TOKZ�OT�NKZ�0K?GR�?GT�T8;6GRK�<ROPZG0K�KT�?GT�<INGJK�8TZ<ZGGT�GR<�0K?8R0�?GT�8T0K?GRRKT��
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7K�0G;GTZOK�0KRJZ�TOKZ�OT�NKZ�0K?GR�?GT�T8;6GRK�<ROPZG0K�KT�?GT�<INGJK�8TZ<ZGGT�GR<�0K?8R0�?GT�8T0K?GRRKT��
GGT0KH;GINZK�@OPCO0OT0KT�GGT�NKZ�V;8J>IZ��TGRGZO0NKOJ�8L�8TJK<4>TJO0�0KH;>O4�J88;�JK�4RGTZ��GR<6KJK�@GTTKK;�JK�
88;CGG4�?GT�NKZ�JKLKIZ�TOKZ�J>OJKROP4�4GT�@8;JKT�?G<Z0K<ZKRJ%
:KZ�;O<OI8�?GT�?K;ROK<��HK<INGJO0OT0�8L�JOKL<ZGR�?GT�JK�V;8J>IZKT�JOK�NKZ�?88;@K;V�COPT�?GT�KKT�8?K;KKT486<Z�Z><<KT�
VG;ZOPKT��0GGZ�8?K;�8V�JK�4RGTZ�8V�NKZ�686KTZ�@GG;8V�JKCK�P>;OJO<IN�KT	8L�LKOZKROP4�@8;JKT�0KRK?K;J��GRZNGT<�OT�JK�
6GINZ�?GT�JK�4RGTZ�486KT�8L�?GT�KKT�JK;JK�JOK�NKZ�V;8J>IZ�ZKT�HKN8K?K�?GT�JK�4RGTZ�OT�8TZ?GT0<Z�TKK6Z%

�C��H�C�#�
�

7K�4RGTZ�?;OP@GG;Z� �ZK0KT�GRRK�GGT<V;G4KT�?GT�JK;JKT�JOK�?K;HGTJ�N8>JKT�6KZ�JK�J88;�6NK;BR <��8NTTB�6G4K< 6NK;BR <�
�0KRK?K;JK�V;8J>IZKT�KT	8L�JOKT<ZKT%��8NTTB�6G4K<

�
!���E�#

7K�4RGTZ�JOKTZ�KKT�J88;� �0KRK?K;J�V;8J>IZ�8L�?K;RKKTJK�JOKT<Z�C8�<V8KJO0�680KROP4�ZK�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
8TJK;C8K4KT�8V�K?KTZ>KRK�ZK48;Z486OT0KT%
5KGTZ@88;JZ�KKT�0KRK?K;J�V;8J>IZ�8L�?K;RKKTJK�JOKT<Z�TOKZ�GGT�NKZ0KKT�JK�4RGTZ�;KJKROP4K;@OP<�?GT�JK�8?K;KKT486<Z�
68INZ�?K;@GINZKT��JGT�JOKTZ�JK�4RGTZ� �JGG;?GT�C8�<V8KJO0�680KROP4��J8IN�OT�OKJK;�0K?GR�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
HOTTKT�(�6GGTJ�TG�I8T<ZGZK;OT0�?GT�JK�ZK48;Z486OT0KT��8V�JK�N880ZK�ZK�<ZKRRKT%�
68T<>6KTZKT�JOKTKT� �>OZK;ROP4�HOTTKT�)�6GGTJKT�TG�I8T<ZGZK;OT0�?GT�JK�ZK48;Z486OT0KT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
NOK;?GT�8V�JK�N880ZK�ZK�<ZKRRKT%
7K�4RGTZ�0KKLZ�JGG;HOP�KKT�C8�0KJKZGORRKK;J�680KROP4K�86<IN;OP?OT0�?GT�JK�ZK48;Z�486OT0��C8JGZ�6NK;BR <��8NTTB�

�OT�<ZGGZ�O<�NOK;8V�GJKW>GGZ�ZK�;KG0K;KT%�6G4K<
7K�4RGTZ�JOKTZ�GGT�ZK�Z8TKT�JGZ�JK�4RGINZ�HKZ;K44OT0�NKKLZ�8V�KKT�8?K;KKT486<Z�Z><<KT�VG;ZOPKT%
;TJOKT�KKT�4RGINZ�HKZ;K44OT0�NKKLZ�8V�R8VKTJK�@K;4CGG6NKJKT��4GT�JOZ�K;�OT�OKJK;�0K?GR�TOKZ�Z8K�RKOJKT�JGZ�6NK;BR <�

�0KN8>JKT�4GT�@8;JKT�86�GTJK;K�@K;4CGG6NKJKT�ZK�?K;;OINZKT�JGT�COPT�8?K;KKT0K486KT%�8NTTB�6G4K<

�#���C� �DE�!!�#�

7K�4RGTZ�JOKTZ�OT0KH;K4K<ZKRROT0KT�<IN;OLZKROP4�4KTHGG;�ZK�6G4KT�GGT� %6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
:KZ�O<�JK�?K;GTZ@88;JKROP4NKOJ�?GT�JK�4RGTZ�JGZ�KKT�OT0KH;K4K<ZKRROT0� �884�JGGJ@K;4KROP4�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
�ZOPJO0��HK;KO4Z%�

'AA���!�� ����#DBC� �!�� ����� !�#E
�

4R<� �KKT�8?K;KKT486<Z�GGT0GGZ�6KZ�6KK;JK;K�4RGTZKT��O<�OKJK;�?GT�NKT�N88LJKROP4�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
GGT<V;G4KROP4�?88;�JK�?8RRKJO0K�HKJ;G0KT�JOK�COP�8V�0;8TJ�?GT�JOK�8?K;KKT486<Z�GGT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
�?K;<IN>RJO0J�COPT%�

�
� �#DBC� �!�� ���� ���CI!�D��A�##I��� �D

�O<�>OZ<R>OZKTJ�GGT<V;G4KROP4�?88;�KTO0K�<INGJK�JOK�JK�4RGTZ�ROPJZ�OTJOKT�KT�?88;�C8?K;�JOK�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
<INGJK�O<�?K;88;CGG4Z�J88;�8VCKZ�8L�HK@><ZK�;8K4KR88<NKOJ%
;TJOKT� �GGT<V;G4KROP4�O<�?88;�KTO0K�<INGJK��O<�NKZ�<RKINZ<�GGT<V;G4KROP4�?88;�JO;KIZK�<INGJK�JOK�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
?88;Z?R8KOZ�>OZ�8L�?K;HGTJ�N8>JZ�6KZ�JK�>OZ?8K;OT0�?GT�KKT�8?K;KKT486<Z%

�O<�T88OZ�GGT<V;G4KROP4�?88;�OTJO;KIZK�<INGJK��C8GR<�0K?8R0<INGJK��0KJK;LJK�@OT<Z��0K6O<ZK�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
HK<VG;OT0KT�8L�<INGJK�GGT�JK;JKT%
;TJOKT� �GGT<V;G4KROP4�O<��O<�JKCK�GGT<V;G4KROP4NKOJ�HKVK;4Z�Z8Z�NKZ�HKJ;G0�JGZ�J88;�KKT�0K<R8ZKT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
�HK;8KV<�GGT<V;G4KROP4NKOJ<?K;CK4K;OT0�@8;JZ�>OZHKZGGRJ�KT�HOP�0KH;K4K�?GT��?8RRKJO0K��>OZ4K;OT0�J88;�KKT�
?K;CK4K;OT0<6GGZ<INGVVOP�?GT�NKZ�<INGJKHKJ;G0�O<�JK�GGT<V;G4KROP4NKOJ�HKVK;4Z�Z8Z�NKZ��0KJKKRZK�?GT�NKZ��
LGIZ>>;HKJ;G0�@GG;8V�JK�GGT<V;G4KROP4NKOJ�HKZ;K44OT0�NKKLZ%
4RRK�GLHKKRJOT0KT��L8Z8e<��4RK>;KT��ZK4KTOT0KT��86<IN;OP?OT0KT�8V�JK�@KH<OZK�8L�OT�KKT�IGZGR80><�COPT�<RKINZ<�
OTJOIGZOKL�KT�0KRJKT�<RKINZ<�HOP�HKTGJK;OT0�KT�4>TTKT�0KKT�GGTRKOJOT0�COPT�Z8Z�<INGJK?K;08KJOT0�KT	8L��0KJKKRZKROP4K��
8TZHOTJOT0�?GT�JK�8?K;KKT486<Z�KT	8L�8V<IN8;ZOT0�?GT�KTO0K�?K;VROINZOT0%

��CG�!E�C"��#
�

8R4�;KINZ�?GT�JK�4RGTZ�8V�<INGJK?K;08KJOT0�?GT� �?K;?GRZ�OT�KR4�0K?GR�()�6GGTJKT�TG�JK�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
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8R4�;KINZ�?GT�JK�4RGTZ�8V�<INGJK?K;08KJOT0�?GT� �?K;?GRZ�OT�KR4�0K?GR�()�6GGTJKT�TG�JK�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
0KHK>;ZKTO<�@GG;>OZ�JK�GGT<V;G4KROP4NKOJ�JO;KIZ�8L�OTJO;KIZ�?88;Z?R8KOZ%�:OK;6KK�@8;JZ�TOKZ�>OZ0K<R8ZKT�NKZ�HKVGGRJK�OT�
G;ZO4KR�-1/0�?GT�NKZ�5>;0K;ROP4�EKZH8K4%
�

����E�AB�A#E��#��#�

7K�4RGTZ�NKKLZ�NKZ�;KINZ�JK�8?K;KKT486<Z�ZK�8TZHOTJKT�@GTTKK;� �Z8K;K4KTHGG;�ZK48;Z<INOKZ�OT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
JK�TG486OT0�?GT�COPT�?K;VROINZOT0KT��ZKTCOP�JKCK�ZK48;Z486OT0��0KCOKT�NGG;�HOPC8TJK;K�GG;J�8L�0K;OT0K�HKZK4KTO<��JK�
8TZHOTJOT0�TOKZ�;KINZ?GG;JO0Z%�
;<�JK�TG486OT0�?GT�JK�?K;VROINZOT0KT�J88;� �TOKZ�HROP?KTJ�8L�ZOPJKROP4�8T680KROP4��JGT�4GT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
8TZHOTJOT0�VG<�VRGGZ<?OTJKT�TGJGZ� �OT�?K;C>O6�O<%�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<

�NKKLZ�NKZ�;KINZ�JK�8?K;KKT486<Z�6KZ�JK�4RGTZ�ZK�8TZHOTJKT��OTJOKT�JK�4RGTZ�COPT�?K;VROINZOT0KT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
>OZ�JK�8?K;KKT486<Z�TOKZ�?8RRKJO0�8L�TOKZ�ZOPJO0�TG486Z��JGT�@KR�OTJOKT� �4KTTO<�NKKLZ�0KT86KT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
?GT�86<ZGTJO0NKJKT�JOK�NK6�08KJK�0;8TJ�0K?KT�86�ZK�?;KCKT�JGZ�JK�4RGTZ�COPT�?K;VROINZOT0KT�TOKZ�HKN88;ROP4�CGR�
4>TTKT�TG486KT%�

�G�C"���E

;T�GGT?>RROT0�8V�NKZ�HKVGGRJK�OT�G;ZO4KR�-1.,�5>;0K;ROP4�EKZH8K4�0KRJZ�JGZ�KKT�ZK48;Z486OT0�?GT�6NK;BR <��8NTTB�
�OT�JK�TG486OT0�?GT�KTO0K�?K;VROINZOT0�ZKT�GGTCOKT�?GT�JK�4RGTZ�TOKZ�GGT� �4GT�@8;JKT�6G4K< 6NK;BR <��8NTTB�6G4K<

Z8K0K;K4KTJ�OT�KKT�?GT�JK�@OR�?GT� �8TGLNGT4KROP4K�<OZ>GZOK��@GG;J88;�JK�TG486OT0�?GT�COPT�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
?K;VROINZOT0KT�ZKT�GGTCOKT�?GT�JK�4RGTZ�0KNKKR�8L�0KJKKRZKROP4�@8;JZ�?K;NOTJK;J�8L�@GG;J88;�JK�TG486OT0�?GT�COPT�
?K;VROINZOT0KT�OT�;KJKROP4�NKOJ�TOKZ�?GT� �4GT�@8;JKT�?K;RGT0J%�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
C8Z�JK�OT�ROJ�(�0KT8K6JK�8?K;6GINZ<OZ>GZOK�@8;JKT�884���J8IN�TOKZ�>OZ<R>OZKTJ���0K;K4KTJ1�T88JZ8K<ZGTJ��C8GR<�
H>;0K;88;R80��8V<ZGTJ��;KRRKT��TGZ>>;;G6VKT��KZI%�2�@GTV;K<ZGZOK<�KT�8?K;6GINZ�?GT�Z8KRK?K;GTIOK;<��HKC8;0K;<�8L�
GTJK;K�JK;JKT2�8T?K;@GINZK�<Z;886���KRK4Z;OIOZKOZ<��OTZK;TKZ���I86V>ZK;��KT�ZKRKI86<Z8;OT0KT2�I86V>ZK;�?O;><<KT��
<ZG4OT0KT��8?K;NKOJ<6GGZ;K0KRKT��8T?88;COKTK�?K;?8K;<V;8HRK6KT��<RKINZK�@KK;<86<ZGTJO0NKJKT�KT�
@K;48TJK;H;K4OT0KT%�
;TJOKT�COIN�KKT�8?K;6GINZ<OZ>GZOK�?88;J8KZ�@GG;J88;� �(�8L�6KK;�?K;VROINZOT0KT�TGG;�JK�4RGTZ�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
TOKZ�4GT�TG486KT��JGT�@8;JKT�JOK�?K;VROINZOT0KT�8V0K<IN8;Z�Z8ZJGZ� �K;�@KK;�GGT�4GT�?8RJ8KT%�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
DGTGL�NKZ�686KTZ�JGZ�KKT�8?K;6GINZ<OZ>GZOK�ZKT�6OT<ZK�'�4GRKTJK;JG0KT�NKKLZ�0KJ>>;J��680KT�HKOJK�VG;ZOPKT�JK�
8?K;KKT486<Z�<IN;OLZKROP4�0KNKKR�8L�0KJKKRZKROP4�8TZHOTJKT%�

�O<�OT�KKT�8?K;6GINZ<OZ>GZOK�0KKT�KT4KRK��<INGJK�?K;08KJOT0�?K;<IN>RJO0J��884�TOKZ�GR<�NKZ�GR<�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
0K?8R0�?GT�JK�8?K;6GINZZ8K<ZGTJ�KTO0�?88;JKKR�0KTOKZ%

���J���#��G�#����AG�C��# A"DE�
�

;TJOKT�TG�NKZ�GL<R>OZKT�?GT�JK�8?K;KKT486<Z�?88;�JK�>OZ?8K;OT0�K;?GT�NKZ�T8JO0�HROP4Z�86�JK�OTN8>J�K;?GT�ZK�@OPCO0KT�
8L�GGT�ZK�?>RRKT��VG<<KT�VG;ZOPKT�ZOPJO0�KT�OT�8TJK;ROT0�8?K;RK0�JK�8?K;KKT486<Z�JOKT8?K;KKT486<ZO0�GGT%
�

���J���#���!��"�#��GAACH��C��#

�O<�0K;KINZO0J�JKCK�GR0K6KTK�?88;@GG;JKT�ZK�@OPCO0KT�8L�GGT�ZK�?>RRKT%�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
EOPCO0OT0KT�?GT�8TJK;0K<INO4Z�HKRGT0�4>TTKT�ZK�GRRKT�ZOPJK�@8;JKT�J88;0K?8K;J%�
9;8ZK�OTN8>JKROP4K�@OPCO0OT0KT�CGR� �C8?KKR�680KROP4�?88;GL�6KZ�JK�4RGTZ�HK<V;K4KT%6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
68T<>6KTZKT�COPT�0K;KINZO0J�HOP�KKT�@KCKTROP4K�@OPCO0OT0�?GT�JK�GR0K6KTK�?88;@GG;JKT�JK�8?K;KKT486<Z�8V�ZK�
CK00KT%�

�G�C��#��G�#�C���E�#

BKINZKT�?GT�JK�4RGTZ�>OZ�KKT�8?K;KKT486<Z�Z><<KT�VG;ZOPKT�4>TTKT�TOKZ�GGT�JK;JKT�@8;JKT�8?K;0KJ;G0KT�C8TJK;�JK�
?88;GL0GGTJK�<IN;OLZKROP4K�OT<ZK66OT0�?GT� %�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
7KCK�HKVGROT0�0KRJZ�GR<�KKT�HKJOT0�6KZ�08KJK;KT;KINZKROP4K�@K;4OT0�C8GR<�HKJ8KRJ�OT�G;ZO4KR�1/��Z@KKJK�ROJ��
5>;0K;ROP4�EKZH8K4%�

	�GA!��#�#��E�������A��G�C#��E�����C����

EGTTKK;�aaT�8L�6KK;JK;K�HKVGROT0KT�?GT�JKCK�GR0K6KTK�?88;@GG;JKT�TOKZO0�8L�?K;TOKZO0HGG;�HROP4KT��JGT�ZG<Z�JOZ�JK�
8?K;O0K�HKVGROT0KT�?GT�JKCK�?88;@GG;JKT�TOKZ�GGT%�

8KT�HKVGROT0�JOK�TOKZO0�8L�?K;TOKZO0HGG;�O<��@8;JZ�OT�JGZ�0K?GR�?K;?GT0KT�J88;�KKT�HKVGROT0�JOK�NKZ�JOINZ<Z�OT�JK�H>>;Z�
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8KT�HKVGROT0�JOK�TOKZO0�8L�?K;TOKZO0HGG;�O<��@8;JZ�OT�JGZ�0K?GR�?K;?GT0KT�J88;�KKT�HKVGROT0�JOK�NKZ�JOINZ<Z�OT�JK�H>>;Z�
486Z�?GT�@GZ� �HOP�NKZ�8V<ZKRRKT�?GT�JK�?88;@GG;JKT�8V�JGZ�V>TZ�?88;�80KT�NGJ%6NK;BR <��8NTTB�6G4K<

�A�B�DD�!�� �C���E��#���GA�����C���E�C

@V�OKJK;K�8?K;KKT486<Z�Z><<KT�VG;ZOPKT�O<�>OZ<R>OZKTJ�NKZ�"KJK;RGTJ<�;KINZ�?GT�Z8KVG<<OT0%�
7K�"KJK;RGTJ<K�;KINZK;�OT�NKZ�G;;8TJO<<K6KTZ�@GG;� �O<�0K?K<ZO0J�	�V;G4ZOP4�N8>JZ�	�4GTZ88;�6NK;BR <��8NTTB�6G4K<
N8>JZ�O<�KAIR><OKL�HK?8K0J�86�4KTTO<�ZK�TK6KT�?GT�K?KTZ>KRK�0K<INORRKT�Z><<KT�VG;ZOPKT��ZKTCOP�JK�@KZ�J@OT0KTJ�
GTJK;<�?88;<IN;OPLZ%

@V0K<ZKRJ�8V� %(.�P>TO�)')(


