
Journ@l Electronique d’Histoire des
Probabilités et de la Statistique

Electronic Journ@l for History of Probability and Statistics

Vol 1, n°1;  Mars 2005

1

Lucien March (1859-1933)

Une statistique mathématique sans probabilité?

Michel ARMATTE1

Résumé

La carrière de Lucien March, ingénieur statisticien d'Etat entre 1900 et 1930, est éclatée entre les tâches
administratives dues à sa position clé auprès de la Statistique générale de la France, les innovations
mécanographiques, l'application des outils de la statistique de Karl Pearson aux questions démographiques et
économiques, et la diffusion en France des thèses phénoménalistes et eugénistes qui les accompagnaient. Elle
offre un point d'entrée intéressant pour comprendre les enjeux de la statistique mathématique du début XXe, en
particulier ses rapports difficiles avec le calcul des probabilités.

Abstract

Lucien March had a very large spectrum career of engineer and State-statistician between 1900 and 1930. It
covers administration of the Statistique Générale de la France, use of machines in census, applications of Karl
Pearson's statistical tools to demography and economics, and diffusion of Pearson's epistemology and eugenics.
A study of this career is a good entrance into the mathematical statistics of the first nineteen's, especially its hard
relation to the calculus of probabilities.

***

Il y a deux avantages à prendre la carrière de Lucien March comme fil conducteur
d'une exploration de la statistique des premières décennies du XXe siècle.

En premier lieu, le cas de Lucien March illustre parfaitement l'étonnante variété des
activités et centres d'intérêt que semble réunir la profession de statisticien à cette époque. Si le
personnage n'est pas inconnu, il n'est pas non plus le prototype du grand savant. Il l'est par
contre de l'ingénieur statisticien d'État, placé au carrefour de recherches, de débats, et
d'actions concernant tour à tour la mécanisation du recensement, les questions
démographiques du moment entre natalisme et eugénisme, la philosophie des sciences, la
méthodologie de la statistique économique (professions, chômage, salaires, prix), et le rôle
des mathématiques dans cette méthodologie. Engagé à la fois dans les tâches routinières de la
statistique administrative et dans des innovations fondamentales pour ces divers champs,
Lucien March fait preuve d'un éclectisme qui n'est cependant pas isolé. Entre ingénierie de la
production de chiffres, science administrative des "choses remarquables d'un Etat", science de
la population, science de la société, discipline ancillaire de l'économie politique, et branche
des mathématiques relative aux raisonnements inductifs, la Statistique n'arrête pas de chercher
sa voie et de redéfinir son essence profonde, mais aussi son rôle social.

En second lieu, le cas de Lucien March illustre la position caractéristique d'une
catégorie importante de statisticiens concernant l'articulation de la méthodologie statistique
avec le calcul des probabilités. Dans la tradition laplacienne du début XIXe, l'analyse
statistique n'est rien d'autre que l'application du calcul des probabilités aux questions de la
philosophie naturelle (par exemple la mécanique céleste) ou aux "sciences morales". Si
Laplace entendait pas là principalement les questions de témoignages, de jugement des
tribunaux, de décision des assemblées, et de durées de vie, ou encore de bénéfices des
établissements, Poisson, Quetelet, L.A. Bertillon, et quelques autres, en avaient fait l'outil
principal, via le concept d'un homme moyen, d'une analyse des sociétés en terme de causes
constantes, qui permettait de fonder les sciences sociales de la seconde moitié du XIXe. Mais
à la suite des critiques de Bertrand, de l'école allemande de Lexis et Bortkiewitz, et de l'école
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biométrique anglaise, cette doxa identifiée par les statisticiens au modèle de l'urne invariante
qui fonde le modèle binomial et la loi des erreurs, se trouve sérieusement mise à mal dans la
communauté des statisticiens qu'ils soient démographes ou économistes. Dès lors deux
tentations sont possibles : jeter l'enfant avec l'eau du bain en refusant tout modèle probabiliste
comme définitivement trop éloigné des réalités observées, ou bien adopter de nouveaux
modèles probabilistes plus généraux que le modèle normal. Le tiraillement entre ces trois
attitudes vis-à-vis du calcul des probabilités – tradition laplacienne, rénovation et
dépassement, ou rejet systématique – est particulièrement perceptible au tournant du siècle
dans le domaine des statistiques économiques, jusque dans les années 1930, dont on sait
qu'elles marquent un retour en grâce des probabilités à la fois chez les mathématiciens et
logiciens grâce aux approches formelles, parfois axiomatiques, de Von Mises, Borel, Fréchet
et Kolmogorov, et chez les économètres de la Cowles Commission.

1. La carrière d'un statisticien au tournant du siècle

Qui est donc Lucien March pour cumuler ainsi toutes les facettes d'une discipline qui
n'est pas encore académique, et pour incarner le refus de toute une génération de voir cette
discipline ravalée au rang d'application d'une branche des mathématiques, peu
recommandable au demeurant? L'essentiel de ce que l'on sait sur lui, se trouve déjà exposé
dans la thèse de Marietti sur la SGF, dans la notice nécrologique de Huber qui lui avait
succédé, dans notre thèse [Armatte, 1995)], dans les articles de Desrosières [1998] et
Jovanovic et Le Gall [2001], et ne progressera guère en l'absence d'archives de la Statistique
Générale de la France qui semblent bien avoir disparu à jamais. Nous nous contentons donc
d'une présentation synthétique de sa biographie.

Né le 6 décembre 1859, Lucien March (prononcer Marc, comme le fait Bunle dans les
entretiens accordés à A. Desrosières) est entré à l'Ecole polytechnique en 1878 et sorti dans le
corps de l'artillerie de marine. Il a d'abord été ingénieur dans l'industrie mécanique avant
d'être appelé en septembre 1892 à l'Office du Travail créé un an plus tôt, et dont le sous-
directeur était le polytechnicien de sa promotion Arthur Fontaine (1860-1931). March est
chargé du recensement professionnel couplé au recensement général de 1896. C'est à cette
occasion qu'il rencontre à l'exposition universelle de 1889 l'ingénieur américain Hollerith
(1860-1929) faisant démonstration de sa machine à cartons perforés initialement destinées au
dépouillement du Census américain de 1890. Après une étude de son fonctionnement in situ
lors du congrès IIS de Vienne en 1892, il fait adopter ces machines (perforatrice, trieuse,
tabulatrice), et du personnel recruté en grand nombre (une centaine) par une société de droit
français créée par Hollerith, pour le dépouillement mécanique du recensement des entreprises
de 1896, celui de la population continuant à passer par les communes.

La Statistique Générale de la France, fondée par un arrêté du 3 avril 1840 sur la base
d'un Bureau de statistique du Ministère du commerce mis en place par Thiers en 1833, a été
dirigée successivement par Moreau de Jonnès, Legoyt (1852), Challot (1871), Toussain Loua
(1875), Victor Turquan (1887), et Blancheville (1896). Elle fut ensuite placée sous l'autorité
du directeur de l'Office du Travail, puis intégrée à celui-ci en août 1899 dans une Direction du
Travail dirigée par A. Fontaine au sein du Ministère du Commerce, et installée dès 1901 dans
les nouveaux locaux de l'avenue Rapp2. Deux statisticiens adjoints, Huber et Risser, sont
recrutés en 1901, et March devient le chef des services techniques de l'Office et de la SGF.
Pour le dépouillement du recensement de 1901, il écarte les machines Hollerith, pour une
question de coût, et aussi d'inadaptation à la décentralisation, mais récupère pour la SGF le

2 Voir  [Marietti 1947] et [Huber 1937]
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personnel mis à sa disposition quatre ans plus tôt par Hollerith3.  Il met au point une nouvelle
machine, le classi-compteur dont le principe est plus simple et assez différent : pas de
stockage de l'information dans les cartes perforées, ce qui est une régression vu d'aujourd'hui,
mais une économie de temps à l'époque, et saisie des données des bulletins sur un clavier dont
chacune des 60 touches est affectable à une modalité de réponse, et fait avancer d'une unité le
compteur associé. Les compteurs se transforment en imprimante sur une feuille qui prend la
trace de leurs valeurs. Il obtient également que les opérations ne passent plus par les
communes et les préfectures mais soient entièrement centralisées à la SGF.

En 1906 et 1907, les services techniques de Lucien March sont pérennisés par un
rattachement direct à la Direction du Travail, elle-même logée au nouveau Ministère du
Travail. La SGF est réorganisée dans ce cadre avec un effectif statutaire de "2 statisticiens, 3
statisticiens adjoints4, 1 chef de travaux, 4 secrétaires comptables, 9 contrôleurs, 6
vérificatrices, 6 garçons, 1 concierge"5 et Lucien March en devient le chef (1907) puis le
directeur (1910-1920) alors qu'elle prend son autonomie par rapport à la Direction du Travail.

Cette période correspond à un nouvel engagement de March dans des travaux de
statistique économique, via le 3[YU`i P i`aPQ_ ^QXM`UbQ_ f XM \^ibU_U[Z PQ_ OTnYMSQ_

UZPa_`^UQX_, créé par un arrêté de juin 1911, auprès de la SGF, présidé successivement par
Levasseur et Cauwès, puis Albert Thomas. Il fait suite à une première commission6 établie en
1905 et chargée de préparer un programme d'enquêtes annexées au recensement de la
population, puis à une Commission des crises établie en 1908 et présidée par A. Picard7.  Ce
3[YU`i avait demandé qu'un service d'observation des prix soit annexé à la SGF. Inscrit au
projet de budget pour 1913, celui-ci ne reçut son statut et ses financements qu'après guerre, en
octobre 1917. La première guerre mondiale entraîne en effet une rupture des crédits de la
SGF, et une mobilisation des intellectuels sur de nouvelles tâches de réorganisation de la
production, en particulier des mathématiciens Paul Painlevé (Ministre de la Guerre) et Émile
Borel (secrétaire général de la Présidence du Conseil), de l'historien Simiand et du sociologue
Halbwachs membres du cabinet du ministre de l'Armement Albert Thomas. Le service des
prix, chargé de suivre les indices économiques et d'informer le gouvernement de ce qu'ils
annonçaient, a joué un rôle important après guerre, dans la définition du programme de
reprise de l'activité économique. A lui seul il comportait davantage de statisticiens que la SGF
dix ans plus tôt. En 1919, à la veille du départ en retraite de March8, la SGF comprenait
statutairement 43 personnes (dont 4 statisticiens et 6 statisticiens adjoints) et le Service
d'observation des prix en comprenait 14 (dont 2 statisticiens et 3 statisticiens adjoints)9.

3 Voir [Peaucelle 2004] qui s'intéresse principalement aux coûts comparés de ces innovations

4 C'est à ce moment que furent recrutés les statisticiens adjoints Lenoir, Dugé de Bernonville, Bunle et Ville-
Chabrol.

5 [Marietti 1947] p. 35.

6 Cette première commission présidée par Foville,  l'ancien ministre Pierre Baudin, regroupe, outre 3 sénateurs,
2 députés, et 4 autres politiques, les statisticiens-économistes J. Bertillon, F. Faure, A. Fontaine, de Foville, Y.
Guyot, C. Laurent, E. Levasseur, L. March.

7 [SGF 1913]

8 Lucien March quitte la Direction en 1920 pour être remplacé par Michel Huber. La SGF sera directement
rattachée à la Présidence du Conseil par un décret de 1930. En 1942 elle est absorbée par le SNS fondé par
Carmille. En 1946 le SNS devient l'INSEE.

9 Vingt ans plus tard Carmille crée un Service de Démographie d'une toute autre ampleur (925 emplois) et doté
de plusieurs ateliers de mécanographie, qui absorbera la petite SGF en 1941, et consacrera la victoire provisoire
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:YhhY WUff]ufY X!ibY j]b[hU]bY X!UbbtYg p `U hvhY XY `U J>= Z]h XY CiW]Yb DUfW\ `Y
df]bW]dU` Ub]aUhYif XYg XtVUhg gif `U ghUh]gh]eiY tWcbca]eiY XUbg X]ZZtfYbhg `]Yil gUjUbhg(
:!Ygh X!UVcfX `U C[OUi`i PQ C`M`U_`U]aQ PQ @M^U_ "JJG# 4 ]` m YbhfY Yb +231 Yh `U dftg]XY Yb +3*1(
:!Ygh Ybgi]hY `!Lb]jYfg]ht 4 ]` Ygh `Y df]bW]dU` ZcbXUhYif Yb +3,,& UjYW 9cfY`& ?iVYf& Yh ;Ufac]g
XY X 9Z_`U`a` PQ C`M`U_`U]aQ PQ X EZUbQ^_U`i PQ @M^U_& d`UWt gcig `U hihY``Y XYg eiUhfY =UWi`htg& Yh
ei] ZcfaY W\UeiY UbbtY ac]bg X!ibY X]nU]bY X!thiX]Ubhg& WY ei] Ygh dYi& aU]g W!Ygh `U gYi`Y
ZcfaUh]cb p `U ghUh]gh]eiY aUh\taUh]eiY& p Wxht XYg YbgY][bYaYbhg XY CYjUggYif Ui :c``u[Y XY
=fUbWY& XY C]YggY Ui :cbgYfjUhc]fY XYg 8fhg Yh Dth]Yfg& di]g XY ;]j]g]U Ui :8D& p `!<Wc`Y
dc`mhYW\b]eiY Yh Uil Gcbhg Yh :\UiggtY& `YgeiY`g Wcbgh]hiYbh d`ihxh ibY ]bhfcXiWh]cb Ui
hfU]hYaYbh XY XcbbtYg tWcbca]eiYg Yh gcW]U`Yg+*( @` Ygh gifhcih `Y fYdftgYbhUbh XY `U ghUh]gh]eiY
cZZ]W]Y``Y ZfUbsU]gY p X 9Z_`U`a` 9Z`Q^ZM`U[ZMX PQ C`M`U_`U]aQ "@@J# Xcbh ]` Zih aYaVfY Yb +3*+(
Gf]bW]dU` cf[Ub]gUhYif XY `U gYgg]cb XY GUf]g Yb +3*3& ibY fYbWcbhfY ei] XYjU]h ^ciYf ib [fUbX
fx`Y XUbg `U X]ZZig]cb XYg ath\cXYg bcijY``Yg XY `!tWc`Y V]cathf]eiY `cbXcb]YbbY ">U`hcb Yh
GYUfgcb#& ]` Ygh UjYW gYg dUfhYbU]fYg Ub[`U]g& `Y fYgdcbgUV`Y X!ib XciV`Y hfUbgdcfh XY `U
Wcfft`Uh]cb Yh XY `U ft[fYgg]cb jYfg `Y Wcbh]bYbh Yh jYfg `Y a]`]Yi XYg tWcbca]ghYg++( :Y fx`Y XY
dUggYif Ygh UWWYbhit dUf `Y ZU]h eiY DUfW\ gc]h `Y dfYa]Yf ZfUbsU]g p V]Yb WcbbUwhfY `Yg hfUjUil
XY BUf` GYUfgcb Xcbh ]` UXcdhY "Yh UXUdhY& dUfZc]g XY aUb]ufY Wf]h]eiY# `Yg hfc]g df]bW]dUil
]b[ftX]Ybhg 4 `Yg cih]`g X!UbU`mgY ghUh]gh]eiY& Yldcgtg dUf GYUfgcb XUbg `Yg 3[Z`^UNa`U[Z_

YM`TiYM`U]aQ_ f XM `Ti[^UQ PQ X ib[Xa`U[Z YbhfY +23/ Yh +3*0& ¢ df]bW]dU`YaYbh `U ath\cXY XYg
acaYbhg& `Y gmghuaY XY WcifVYg XY X]ghf]Vih]cb& Yh `U Wcfft`Uh]cb '& aU]g Uigg] WcaaY bcig `Y
jYffcbg& `Y dfc[fUaaY Yi[tb]eiY& Yh `U d\]`cgcd\]Y XYg gW]YbWYg+,(

%# 38F:> <H @8 AKH>C;C@C=?< GH8H?GH?EI<

%#$# 0?GHF?9IH?CBG

CYg dfYa]ufYg thiXYg XY DUfW\& Yb +232& gY dfcdcgYbh XY W\YfW\Yf XYg ZcbWh]cbg
aUh\taUh]eiYg p U^ighYf gif XYg X]ghf]Vih]cbg Yad]f]eiYg XY gU`U]fYg ei!]` gci\U]hY WcadUfYf&
Yh ei] dfcj]YbbYbh XY X]jYfgYg YbeivhYg+-( Gcifeic] `Yg U^ighYf7 Gcif dcijc]f `Yg ftgiaYf dUf
eiY`eiYg jU`Yifg WUfUWhtf]gh]eiYg& Yh `U d`ig ]adcfhUbhY gY`cb `i] Ygh `Y acXY "ei!]` UddY``Y
jU`Yif bcfaU`Y# Yh eiY `!cb cVh]Ybh WcaaY aUl]aia XY `U XYbg]ht( CiW]Yb DUfW\ W\c]h
X!U^ighYf ibY ZcfaY gcd\]gh]eitY XY `U WcifVY XY GUfYhc( Fb Yb fUddY``Y fUd]XYaYbh `Yg
WUfUWhtf]gh]eiYg(

CU `c] XYg fYjYbig XY GUfYhc UddUfUwh dcif `U dfYa]ufY Zc]g XUbg `Y 7U[^ZMXQ PQSXU

5O[Z[YU_`U Yb +23/& di]g XUbg ib fYWiY]` diV`]t dUf `!Lb]jYfg]ht XY CUigUbbY `!UbbtY gi]jUbhY&
Yh YbZ]b XUbg `Y dfYa]Yf W\Ud]hfY Xi `]jfY @@@ Xi 3[a^_ P 5O[Z[YUQ @[XU`U]aQ% <ld`c]hUbh XYg
XcbbtYg Ub[`U]gYg XY >]ZZYb XY +2.- Yh +213'2*& U]bg] eiY XYg XcbbtYg ]hU`]YbbYg "9Yb]b]#&
dfigg]YbbYg "JcYhVYYf& +210'20#& gUlcbbYg "8aacb#& Vq`c]gYg& Yh dUf]g]YbbYg& GUfYhc dfcdcgY
XY fYdftgYbhYf XUbg ib d`Ub WUfhtg]Yb `Yg `c[Uf]h\aYg XYg fYjYbig l Yb ZcbWh]cb XYg
`c[Uf]h\aYg Xi bcaVfY >!d" XYg fYjYbig gidtf]Yifg p d( Ff X]h']` +}#>[a_ _[YYQ_ PQ _aU`Q

R^M\\i_ Pa RMU` ]aQ XQ_ \[UZ`_ MUZ_U Pi`Q^YUZi_ [Z` aZQ `QZPMZOQ `^j_ YM^]aiQ f _Q PU_\[_Q^ QZ

XUSZQ P^[U`Q !%%%" ,}#>[a_ [N_Q^b[Z_ ]aQ XQ_ XUSZQ_ P^[U`Q_ MUZ_U `^MOiQ_ R[Z` MbQO X MdQ PQ_

XYg fYbgY][bYaYbhg ]bX]j]XiY`g Wcbh]big gif `Yg XtbcaVfYaYbhg UbcbmaYg Yh [`cVUil & WcaaY `Y X]fU 8`ZfYX
JUijm(

$# Jif `!@JLG& Mc]f RGfYggUh +321S

++ Mc]f `Yg Ufh]W`Yg XY Pi`Y& 9ck`Ym Yh <X[Ykcfh\ XUbg `Y 9@@J XY +3*3(

+, Mc]f RGcfhYf ,**.S ci bchfY bchY XY `YWhifY gif WYh cijfU[Y XUbg DUh\taUh]eiYg Yh JW]YbWYg ?iaU]bYg& ,**/(

+- LbY YbeivhY XY `U W\UaVfY XY WcaaYfWY XY GUf]g XY +20*& ibY YbeivhY XY `!FZZ]WY Xi hfUjU]` XY +23+'3-& ibY
YbeivhY U``YaUbXY gif `Yg a]bYifg XY ;cfhaibX& Yh ibY YbeivhY Uatf]WU]bY Xi ;tdUfhYaYbh ZtXtfU` Xi KfUjU]`(
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MN_OU__Q_ PQ_ MZSXQ_ ]aU ZQ _[Z` \M_ `^j_ PURRi^QZ`_ X aZ PQ X Ma`^Q%!%%%" >[a_ Z[a_ `^[ab[Z_ UOU

QZ \^i_QZOQ P aZQ X[U ZM`a^QXXQ# ]aU Z[a_ ^ibjXQ aZQ `QZPMZOQ PQ_ ^QbQZa_ f _Q S^[a\Q^ P aZQ

OQ^`MUZQ RMh[Z# Ma Y[UZ_ PMZ_ XQ_ _[OUi`i_ Q` \[a^ XQ_ i\[]aQ_ O[Z_UPi^iQ_% !%%%" 3Q_ ^i_aX`M`_

_[Z` `^j_ ^QYM^]aMNXQ_% 9X Q_` MN_[XaYQZ` UY\[__UNXQ P MPYQ``^Q ]a UX_ _[Z` Pa_ Ma TM_M^P%

IYaUfeiUbh eiY `U dYbhY XY `U Xfc]hY U^ightY dYih vhfY df]gY dcif aYgifY XY `!]bt[U`]ht XY `U
X]ghf]Vih]cb& GUfYhc ZU]h XY gcb U^ighYaYbh `!cih]` dYfaYhhUbh XY hfUbW\Yf `Y XtVUh YbhfY `]VtfUil
Yh gcW]U`]ghYg gif `U eiYgh]cb XY `U dUidtf]gUh]cb Wfc]ggUbhY XYg aUggYg `UVcf]YigYg& Yb ZUjYif
XYg dfYa]Yfg tj]XYaaYbh( Lb XY WYg tai`Yg& Fhhc 8aacb& gY gU]g]fU XY `U `c] XY GUfYhc dcif
Yb thUV`]f XYg jYfg]cbg d`ig gcd\]gh]eitYg& Yh dcif Yb ZU]fY `Y W\Uwbcb aUbeiUbh dYfaYhhUbh XY
ZcbXYf `!]bt[U`Y X]ghf]Vih]cb XYg fYjYbig XUbg `Yg gcW]thtg ]bXighf]Y``Yg gif `U ftdUfh]h]cb
bUhifY``Y bcfaU`Y XYg WUdUW]htg \iaU]bYg( :YhhY bUhifU`]gUh]cb XYg ]bt[U`]htg gcW]U`Yg Ygh p
`!cYijfY W\Yn d`ig]Yifg tWcbca]ghYg& WcaaY dUf YlYad`Y 8bXft C]YggY ei] WcbgUWfY gcb
cijfU[Y gif XQ D^MbMUX "+3*+# p ibY fYZcbXUh]cb XY `!tWcbca]Y gif ib hY` df]bW]dY(

:\Yn GUfYhc& `!U^ighYaYbh Ygh hchU`YaYbh Yad]f]eiY Yh bY Xtf]jY X!UiWib df]bW]dY
[tbtfUhYif XY hmdY dfcVUV]`]ghY( ;Ubg `!UXX]h]cb Ui Wcifg XY +231& WcbjU]bWi dUf `Yg h\ugYg XY
CYl]g& ]` UZZ]faYfU eiY g!]` ZUih W\YfW\Yf ib acXu`Y& WY`i]'W] Xc]h vhfY p d`ig]Yifg ifbYg& aU]g `Y
acXu`Y XY WcaV]bU]gcb XY `c]g V]bca]U`Yg Xcbh ]` UWWciW\Y bY `Y gUh]gZU]h dUg& dUfWY eiY dcif
`i]& W!Ygh `U Zcfai`Y Yad]f]eiY ei] dftWuXY `U Zcfai`Y h\tcf]eiY& WcaaY BYd`Yf U dftWtXt
EYkhcb& Yh ei] Xc]h WcbWYbhfYf X!UVcfX bchfY UhhYbh]cb( ;!UihfY dUfh GUfYhc fY^YhhY `!igU[Y XY `U
ath\cXY XYg ac]bXfYg WUfftg dcif U^ighYf `U Xfc]hY gif `Y biU[Y XY dc]bhg( ;Ubg ib dUd]Yf XY
+3*3& ]` Yb XcbbYfU eiUhfY ^igh]Z]WUh]cbg( +}# :cbhfU]fYaYbh Ui WUg XY `U h\tcf]Y XYg YffYifg XY
aYgifY& cb b!cVgYfjY dUg b Zc]g `Y avaY cV^Yh XcbW `Yg tWUfhg Ui acXu`Y bY gcbh dUg XYg
YffYifg ,}# `U ZcfaY XY `U ZcbWh]cb R b!Ygh dUg WcbbiY U df]cf]5 -}# `Yg tWUfhg "ei] bY gcbh dUg
XYg YffYifg# bY gi]jYbh dUg ibY `c] bcfaU`Y .}# ;Ubg `Y WUg X!ibY jUf]UV`Y hfUbgZcfatY dUf `Y
`c[Uf]h\aY `U ath\cXY XYg ac]bXfYg WUfftg a]b]a]gY XYg YffYifg fY`Uh]jYg Yh dUg XYg YffYifg
UVgc`iYg gif `U jUf]UV`Y cVgYfjUV`Y& XcbW WYg XYfb]ufYg dYijYbh vhfY hfug ]adcfhUbhYg( ;Ubg ib
WUg WcaaY WY`i] XY `U WcifVY XYg fYjYbig eiY GUfYhc eiU`]Z]Y XY dfcV`uaY X!]bhYfdc`Uh]cb ¢
hYfaY dYfaYhhUbh XY WcadUfYf d`ig]Yifg ath\cXYg m Wcadf]g WY``Y XYg ac]bXfYg WUfftg gUbg
ftZtfYbWY Uil X]ghf]Vih]cbg XY dfcVUV]`]htg ' ]` Yb WcbW`ih ei!]` Ygh dftZtfUV`Y X!ih]`]gYf `U
ath\cXY XY :UiW\m(

;Ubg gcb thiXY XY +232& CiW]Yb DUfW\ g!]bgWf]h XUbg WYhhY hfUX]h]cb( @` W\c]g]h WcaaY
Zcfai`Y XY XtdUfh ibY Zcfai`Y YadfibhtY X]h']` p Fhhc 8aacb& eiY `!cb UddY``Y dUfZc]g `U -uaY

`c] XY GUfYhc& XY XYbg]ht hY``Y eiY `c[ m 6 8 % 9(`c[ l % :l( <``Y `i] Ygh t[U`YaYbh ]bgd]ftY dUf
`Y gmghuaY XY WcifVYg XY GYUfgcb "hmdY @@@#( DUfW\ ftU`]gY - U^ighYaYbhg XY WYhhY Zcfai`Y& dUf
`U ath\cXY XYg ac]bXfYg WUfftg& dUf `U ath\cXY XYg acaYbhg XY GYUfgcb& dUf `U ath\cXY XY
:UiW\m& Yh WcbW`ih U]gtaYbh eiY `Yg XYil XYfb]ufYg ath\cXYg `!YadcfhYbh( :Yg WcbW`ig]cbg
]bg]ghYbh ZcfhYaYbh gif `!]bhtfvh XY `!UddfcW\Y XY GYUfgcb& Yh WcbZ]faYbh hchU`YaYbh WY eiY X]h
GUfYhc XY `U gidtf]cf]ht XY `U ath\cXY XY :UiW\m gif WY``Y XYg ac]bXfYg WUfftg( @` Ygh
]adcfhUbh XY bchYf eiY `!UddfcW\Y XY `!U^ighYaYbh X!ibY X]ghf]Vih]cb dUf WYg hfc]g UihYifg
g!cddcgY UggYn fUX]WU`YaYbh p WY``Y eiY XtjY`cddYbh Ui avaY acaYbh X!UihfYg ghUh]gh]W]Ybg(
;Ubg ibY gtf]Y X!Ufh]W`Yg "+22-& +23,& +230# XY `U avaY dtf]cXY& <X[Ykcfh\ aYh Yb d`UWY ibY
acXt`]gUh]cb XYg X]ghf]Vih]cbg Ugmathf]eiYg dUf ibY `c] XYg YffYifg [tbtfU`]gtY ei] Ygh ib
XtjY`cddYaYbh Yb gtf]Y XY `U `c] ai`h]bca]U`Y& Xcbh `U `c] bcfaU`Y Ygh ibY dfYa]ufY
Uddfcl]aUh]cb( @` fYaUfeiY eiY WYhhY `c] XYg YffYifg [tbtfU`]gtY dYih gY XtXi]fY dUf ib g]ad`Y
W\Ub[YaYbh XY jUf]UV`Y ¢ ibY `^MZ_XM`U[Z X]h']` ¢ XY `U XYbg]ht bcfaU`Y& Yh ]` W\YfW\Y p
[tbtfU`]gYf WYhhY ath\cXY XY hfUbg`Uh]cb dcif fYbXfY WcadhY XY XcbbtYg WcaaY WY``Yg XYg
gU`U]fYg 4

:Q \^[\[_Q PQ `^MU`Q^ XQ_ S^[a\Q_ M_eYi`^U]aQ_ P [N_Q^bM`U[Z_ O[YYQ _ UX_ i`MUQZ`

SiZi^i_ PQ XM YMZUj^Q ]aU bUQZ` P k`^Q PiO^U`Q# O[YYQ _U OTM]aQ YQYN^Q Pa S^[a\Q [N_Q^bi
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i`MU` aZQ OQ^`MUZQ R[ZO`U[Z Pa YQYN^Q P aZ S^[a\Q Z[^YMX/ Q` PQ ^Q\^i_QZ`Q^ XQ S^[a\Q \M^

aZQ R[^YaXQ ]aU# _QX[Z OQ``Q Te\[`Tj_Q# O[Z_`U`aQ XM _QO[ZPQ M\\^[dUYM`U[Z PQ XM b^MUQ

PU_`^UNa`U[Z% 3Q Z Q_` \M_ ]aQ OQ``Q Te\[`Tj_Q _[U` aZUbQ^_QXXQYQZ` N[ZZQ# ZU ]aQ XM R[^YaXQ

_[U` `[aV[a^_ XM \Xa_ M\\^[\^UiQ# YMU_ QXXQ Q_` \M^R[U_ XM R[^YaXQ# Q` QZ SiZi^MXQ aZQ N[ZZQ

R[^YaXQ%

!u" <M `Tj_Q \^UZOU\MXQ PQ OQ \M\UQ^ Q_` ]aQ XM \^iRi^QZOQ P[U` k`^Q P[ZZiQ f PQ_

R[^YaXQ_ MeMZ` aZQ OQ^`MUZQ MRRUZU`i MbQO XM X[U Z[^YMXQ# baQ_ O[YYQ _U QXXQ_ i`MUQZ` \^[PaU`Q_

\M^ ]aQX]aQ_ Y[PURUOM`U[Z PQ_ O[ZPU`U[Z_ PQ O[ZbQ^SQZOQ PQ XM X[U Z[^YMXQ . OQ_ O[ZPU`U[Z_

_[Z` Ma Z[YN^Q PQ PQad . XM O[[\i^M`U[Z P aZ Z[YN^Q UZRUZU P MSQZ`_ UZPi\QZPMZ`_# Q` XM

\Q`U`Q__Q PQ_ QRRQ`_ PQ OTM]aQ MSQZ` _a^ XQ ^i_aX`M` `[`MX% !%%%" 4MZ_ XM ^QOTQ^OTQ P aZQ NM_Q M

\^U[^U \[a^ aZQ X[U SiZi^MXQ PQ R^i]aQZOQ_# VQ YQ _i\M^Q PQ_ PU_`UZSai_ _`M`U_`UOUQZ_ ]aU

^QSM^PQZ` XM \^iOU_U[Z PQ X MVa_`QYQZ` O[YYQ XQ _QaX `Q_` P aZQ R[^YaXQ ^Q\^i_QZ`M`UbQ% 1UZ_U

XQ \^[RQ__Qa^ @M^Q`[# UZbQZ`Qa^ P aZQ NQXXQ Q` a`UXQ ^Q\^i_QZ`M`U[Z PQ XM R^i]aQZOQ PQ ^QbQZa_

PQ PURRi^QZ`Q_ S^MZPQa^_# _QYNXQ [\\[_i f X UPiQ YkYQ P aZQ O[a^NQ PQ \^[NMNUXU`i

SiZi^MXU_iQ%'*

<X[Ykcfh\ Yh 9ck`Ym diV`]Ybh Yb +3*, ibY thiXY XUbg `UeiY``Y WYhhY `c] XYg YffYifg
[tbtfU`]gtY Ygh U^ightY p XYg XcbbtYg XY gU`U]fY( C!teiUh]cb XY hfUbg`Uh]cb b!Ygh dUg U^ightY dUf
`Yg ac]bXfYg WUfftg& aU]g dUf ibY ath\cXY XY atX]UbY [tbtfU`]gtY( 9ck`Ym& hcih UihUbh `!t`ujY
XY GYUfgcb eiY X!<X[Ykcfh\& ftigg]h X!U]``Yifg `!Yld`c]h XY bY dUg tjceiYf `Yg ac]bXfYg WUfftg
XUbg gcb hfU]ht& dUg d`ig XUbg gcb `cb[ W\Ud]hfY gif `Yg ath\cXYg X!]bhYfdc`Uh]cb eiY XUbg WY`i]
ei] hfU]hY XY `!U^ighYaYbh& ci YbWcfY XY `U Wcfft`Uh]cb( CU ath\cXY b!UddUfUwhfU eiY XUbg ib
XYfb]Yf UddYbX]WY XY `U eiUhf]uaY tX]h]cb(

%#%# /CFFK@8H?CBG(

Lb gYWcbX YlYad`Y XY fYW\YfW\Yg ghUh]gh]eiYg eiY DUfW\ jU XtjY`cddYf Ygh gcb hfUjU]`
gif `U WcadUfU]gcb XY WcifVYg ghUh]gh]eiYg RDUfW\ +3*/S( @` m Wcbghfi]h ibY `][btY XY
WcYZZ]W]Ybhg XY WcbWcfXUbWY YbhfY XYil gtf]Yg hYadcfY``Yg gif `U VUgY XY `U bch]cb XY
WcbWca]hUbWY eiY `!cb hfcijY XUbg `U <[SU]aQ XY D]``& Yh X!ib g]ad`Y WcadhU[Y XYg
WcbWcfXUbWYg Yh X]gWcfXUbWYg Yadfibht p =YW\bYf( CY WcYZZ]W]Ybh XY Wcfft`Uh]cb Yad]f]eiY Xi
dfcXiWh acaYbh XY GYUfgcb+/ Ygh g]hit XUbg WYhhY `][btY d`ig [tbtfU`Y XYg WcYZZ]W]Ybhg XY
WcbWcfXUbWY Yh Xi dfcV`uaY bcijYUi ei] gY dcgY Uil tWcbca]ghYg XY WY ei!]` UddY``Y `U
WcjUf]Uh]cb XY XYil gtf]Yg hYadcfY``Yg( CU fYWcbghfiWh]cb XY `U Wcfft`Uh]cb Yb WcjUf]Uh]cb Ygh
V]Yb ib Yadfibh p GYUfgcb& aU]g ib Yadfibh ftUddfcdf]t ei] g!UWWcadU[bY +}# X!ib fY^Yh XY
hcih `]Yb UjYW `U bch]cb XY X]ghf]Vih]cb bcfaU`Y ¢ eiY `Y WcYZZ]W]Ybh ^ XY GYUfgcb gc]h X!UVcfX
Yh UjUbh hcih ib Ygh]aUhYif Xi dUfUauhfY XY `U ZcfaY eiUXfUh]eiY XY `U XYbg]ht XY `U `c]
bcfaU`Y p XYil X]aYbg]cbg b!]bhtfYggY dUg DUfW\ ¢ Yh ,}# X!ibY UZZ]faUh]cb XY `U gdtW]Z]W]ht
XYg Wcfft`Uh]cbg WU`Wi`tYg Yb tWcbca]Y& p gUjc]f `U X]aYbg]cb hYadcfY``Y XYg gtf]Yg& `UeiY``Y
Wcbgh]hiY Yb eiY`eiY gcfhY `Yif t`taYbh Wcaaib& `U gcifWY YggYbh]Y``Y XY `Yif `]U]gcb( :YhhY
X]aYbg]cb hYadcfY``Y Yld`]eiY X!U]``Yifg `U fth]WYbWY XYg tWcbca]ghYg p dUggYf Xi [fUd\]eiY
hYadcfY` cz gcbh gidYfdcgtYg `Yg tjc`ih]cbg XY XYil gtf]Yg l Yh m Ui [fUd\]eiY WUfhtg]Yb XUbg
`YeiY` `Y biU[Y XY dc]bhg "l]& m]# ftju`Y `U `]U]gcb XYg jUf]UV`Yg gcig WcbX]h]cb X!ibY
t`]a]bUh]cb XY `U jUf]UV`Y hYadg( <``Y Yld`]eiY Uigg] eiY XY bcaVfYil tWcbca]ghYg ¢ Yh
DUfW\ Yb Ygh ' dYbgYbh eiY `Y WcYZZ]W]Ybh XY Wcfft`Uh]cb bY gY giZZ]h dUg p `i] gYi`& Yh ei!]` bY

$' R=(P( <X[Ykcfh\ +232 Yh +233S(

+/ CY WcYZZ]W]Ybh XY Wcfft`Uh]cb YbhfY l Yh m Ygh t[U` Ui fUddcfh XY `U WcjUf]UbWY YbhfY l Yh m Ui dfcXi]h XYg tWUfhg'
hmdYg XY l Yh m(
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dfYbX gYbg ei!UggcW]t Ui [fUd\]eiY hYadcfY`( DUfW\ hfU]hY XUbg `Y :CC@ "+3*.'/# XYg
fYdftgYbhUh]cbg [fUd\]eiYg Yh dfcdcgY p `!@@J ibY bcfaU`]gUh]cb XY WY``Yg W] ei] dYfaYhhY XYg
igU[Yg WcadUfUh]Zg( CU avaY X]aYbg]cb hYadcfY``Y XYg XcbbtYg tWcbca]eiYg gi[[ufY Uigg]
ibY gtf]Y XY hfU]hYaYbhg dftU`UV`Yg XY WYg XcbbtYg UjUbh XY WU`Wi`Yf ibY Wcfft`Uh]cb 4 cb dYih
dUf YlYad`Y XtWcadcgYf `Yg gtf]Yg Yb hYbXUbWY Yh Yb WmW`Yg& WY eiY dfcdcgYfU ?cc_Yf Yb
+3*+& Yh `U Wcfft`Uh]cb XYg gtf]Yg Yb hYbXUbWY ci Yb tWUfhg p WYhhY hYbXUbWY cbh Yb [tbtfU` XYg
jU`Yifg Yh XYg ]bhYfdfthUh]cbg X]ZZtfYbhYg( @` Yb Ygh XY avaY g] `!cb Wcbg]XufY `Yg jUf]UV`Yg Yb
b]jYUi ci Yb X]ZZtfYbWYg "ci UWWfc]ggYaYbhg#& jc]fY Yb hUil XY Wfc]ggUbWY "UWWfc]ggYaYbhg
fY`Uh]Zg# Yh DUfW\ R+3,2S& hfug gciW]Yil XY dc]bhYf `Yg f]geiYg X!ibY g]ad`Y hfUbgdcg]h]cb XYg
cih]`g V]cathf]eiYg p `!tWcbca]Y& g!UhhUW\YfU p X]gh]b[iYf WY ei!]` UddY``Y O[QRRUOUQZ` PQ
O[bM^UM`U[Z PURRi^QZ`UQXXQ Yh O[QRRUOUQZ` PQ O[bM^UM`U[Z `QZPMZOUQXXQ( CU bch]cb XY Wcfft`Uh]cb
eiY DUfW\ ]adcfhY XY `!tWc`Y Ub[`U]gY Ygh XcbW hchU`YaYbh fYWcbghfi]hY XUbg ib XciV`Y gciW]
XY `U XtWfcW\Yf hchU`YaYbh XY hcih WcbhYlhY dfcVUV]`]ghY Yh XY Wc``Yf Ui d`ig dfug XYg XcbbtYg
cVgYfjtYg Yh XYg g][b]Z]WUh]cbg gdtW]Z]eiYg ei!Y``Y dfYbX XUbg `Y W\Uad tWcbca]eiY(

%#&# 1B;?:<G <H 98FCALHF<G(

;Ubg `Y WUXfY Xi gYfj]WY X!cVgYfjUh]cb XYg df]l Wftt Yb +3+1& DUfW\ Ygh W\Uf[t XY `U
WcbZYWh]cb XYg 9ZPUOQ_ Pa Y[abQYQZ` SiZi^MX PQ_ MRRMU^Q_# tX]htg X!UVcfX Yb fYWiY]` dUf `U
^QbaQ \[XU`U]aQ Q` \M^XQYQZ`MU^Q# Yh eiY`eiYg UbbtYg d`ig hUfX d`UWtg gcig `Y Wcbhfx`Y
gW]Ybh]Z]eiY Yh Z]bUbW]Yf XY `!@JLG % CYg 9ZPUOQ_ Wcbgh]hiYbh ibY gcfhY XY 9UfcauhfY
tWcbca]eiY p `U ZfUbsU]gY& dYbXUbh XY WYil XY ?UfjUfX "GYfgcbg#& XY CcijU]b ";idf]Yn#& XY
CcbXfYg "9YjYf]X[Y#& XY 9Yf`]b "NU[YaUbb# Yh XY DcgWci "BcbXfUh]YZZ#( CY fYWiY]` XY WYg
9ZPUOQ_& diV`]tg ^igei!Yb+3-3& fYbZYfaY W\UeiY ac]g X]l d`UbW\Yg [fUbX ZcfaUh( CU dfYa]ufY
XtWf]h [fUd\]eiYaYbh `Yg tjc`ih]cbg XY hfc]g ]bX]WUhYifg "hmdY 8&9&: XY ?UfjUfX+0# dcif `U
=fUbWY `Y IcmUiaY Lb] Yh `Yg <hUhg'Lb]g( CYg UihfYg d`UbW\Yg& p `!YlWYdh]cb XYg XYil
XYfb]ufYg WcbgUWftYg Ui WcaaYfWY Yh p `U Z]bUbWY Ub[`U]gY& fYdftgYbhYbh ibY W]beiUbhU]bY
X!]bX]WUhYifg ZfUbsU]g "Z]bUbWY& WcaaYfWY Ylhtf]Yif Yh ]bhtf]Yif#( Lb hYlhY XY XYil dU[Yg
UWWcadU[bY WYg d`UbW\Yg& Wcbgh]hit X!ib WcaaYbhU]fY "jUf]UV`Y# XY `U Wcb^cbWhifY Yh X!ibY
bchY Yld`]WUh]jY gif `Yg WcbX]h]cbg XY dfcXiWh]cbg XY WYg ]bX]WYg( KYW\b]eiYaYbh `!t`UVcfUh]cb
XYg ]bX]WYg Ygh UggYn g]ad`Y 4 `Yg ]bX]WYg gcbh Yldf]atg Yb jU`Yif fY`Uh]jY dUf fUddcfh p ibY
acmYbbY aYbgiY``Y WU`Wi`tY XifUbh `U dtf]cXY +3*.'+3+- & WY ei] b!t`]a]bY b] `U hYbXUbWY b]
`U gU]gcbbU`]ht5 X!UihfY dUfh& ]`g bY ftgi`hYbh dUg XY fY[fcidYaYbhg atWUb]eiYaYbh cdtftg gif
`U VUgY XYg Wcfft`Uh]cb cVgYfjtYg5 WY bY gcbh `Y d`ig gcijYbh eiY g]ad`Yg fUh]cg& acmYbbYg ci
]bX]WYg ViX[thU]fYg(

DUfW\ bY gY WcbhYbhY dUg XY diV`]Yf WYg ]bX]WYg& ]` Yb X]gWihY `Yg ZcbXYaYbhg
h\tcf]eiYg "XUbg `U h\tcf]Y eiUbh]hUh]jY XY `U acbbU]Y dUf YlYad`Y# Yh `Yg df]bW]dYg XY
WcbghfiWh]cb RDUfW\ +3,,& +3,-& +3,.& Yh +3,1S( JU WcbWYdh]cb XYg VUfcauhfYg Ygh
]bhtfYggUbhY p bchYf dcif bchfY dfcdcg 4 ]` fY^YhhY p `U Zc]g `!]bX]WY ib]eiY ei] ftgiaYfU]h
`!YbgYaV`Y Xi acijYaYbh XYg UZZU]fYg "WcaaY Ai[`Uf `Y ZYfU dUf YlYad`Y UjYW `Yg YbWU]ggYg
XY `U VUbeiY XY =fUbWY#& Yh `!]bX]WY gmbh\th]eiY t`UVcft WcaaY acmYbbY dcbXtftY XY
d`ig]Yifg gtf]Yg( @` dftZufY ^ilhUdcgYf `Yg ]bX]WYg d`ihxh eiY `Yg WcaV]bYf( :!Ygh eiY `U
acmYbbY b!U XY gYbg dcif `i] eiY g] Y``Y dfYbX V]Yb Yb WcadhY ibY hchU`]ht( @` g!cddcgY p
`!]bhYfdfthUh]cb dfcVUV]`]ghY XYg ]bX]WYg& Yb hYfaY X]fYWhYaYbh Xtf]jtg XY `U h\tcf]Y XYg WUigYg
WcbghUbhYg XY CUd`UWY& Gc]ggcb Yh HiYhY`Yh 4 di]gei!ib ]bX]WY XYg df]l Ygh ibY acmYbbY
"dcbXtftY# XY df]l fY`Uh]Zg& WYg acmYbbYg cdufYbh ibY WcadYbgUh]cb XYg YZZYhg XYg WUigYg
UWW]XYbhY``Yg Yh gdtW]Z]eiYg p W\UeiY V]Yb& Yh bY fYh]YbbYbh eiY `Yg YZZYhg XYg WUigYg WcbghUbhYg

+0 CYg WcifVYg 8& 9& : fYdftgYbhYbh fYgdYWh]jYaYbh `Y aUfW\t Z]bUbW]Yf& `Y aUfW\t acbthU]fY Yh `Y aUfW\t XYg
dfcXi]hg ]bXighf]Y`g(
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ei] gcbh p `!¡ijfY& W!Ygh'p'X]fY `U jUf]Uh]cb XY jU`Yif XY `U acbbU]Y( :YhhY h\tcf]Y& XtZYbXiY&
gcig WYfhU]bYg WcbX]h]cbg& dUf <X[Ykcfh\ XUbg - aYacfUbXU XY +221'23& `!UaYbU]h p dftW]gYf
WY eiY XYjU]Ybh vhfY `Yg dcbXtfUh]cbg dcif ib ]bX]WY acbthU]fY( DU]g Y``Y Ygh VUhhiY Yb VfuW\Y
dUf d`ig]Yifg UihYifg Xcbh BYmbYg R+3*3S ei] gci`][bY eiY `Yg WcbX]h]cbg X!ib hfUbgZYfh XY `U
`c] XYg YffYifg bY gcbh dUg ftib]Yg 4 `Yg df]l XYg V]Ybg bY gcbh dUg ]bXtdYbXUbhg& dUg XY avaY
]adcfhUbWY& Yh XY d`ig `U dfcVUV]`]ht b!Ygh dUg dcif `i] ibY `]a]hY XY ZfteiYbWYg 4 Z[a_ PQb[Z_

^QVQ`Q^ XQ_ OMZ[Z_ PQ \[ZPi^M`U[Z Pa @^[RQ__Qa^ 5PSQc[^`T \M^OQ ]a UX_ _[Z` R[ZPi_ _a^ aZQ

MZMX[SUQ \M^`UQXXQYQZ` RMa__Q MbQO XM `Ti[^UQ PQ_ Q^^Qa^_% !%%%" <M _UY\XUOU`i M\\M^QZ`Q PQ XM

Yi`T[PQ Q_` UXXa_[U^Q# Q` [OOaX`Q XM ]aMZ`U`i UY\[^`MZ`Q P UZR[^YM`U[Z QY\U^U]aQ ]aQ Z[a_

PQb[Z_ \[__iPQ^ J_a^ XM X[U PQ bM^UM`U[Z PQ XM bMXQa^ P iOTMZSQK \[a^ \[ab[U^ X M\\XU]aQ^

MbQO _aOOj_% 9X Z e M \M_ PQ Yi`T[PQ \^[NMNUXU_`Q M \^U[^U bMXMNXQ QZ `[a`Q OU^O[Z_`MZOQ \[a^

XM O[Z_`^aO`U[Z PQ_ Z[YN^Q_ UZPUOQ_% 8dfug +3+.& `!]bZ`Uh]cb df]h Yb <ifcdY ibY ]adcfhUbWY
hfug ]bei]thUbhY( CU eiYgh]cb XYg dcbXtfUh]cbg Zih p bcijYUi XtVUhhiY Yh @fj]b[ =]g\Yf YbhfYdf]h
ibY thiXY gmghtaUh]eiY XY hcihYg `Yg Zcfai`Yg X!]bX]WYg XUbg XYil cijfU[Yg R=]g\Yf +3++ Yh
+3,,S X!cz ]` fYggcfhU]h Z]bU`YaYbh eiY `U eiYgh]cb XYg dcbXtfUh]cbg b!thU]h dUg Uigg]
XthYfa]bUbhY eiY WY``Y XY `U dftW]g]cb XYg fY`Yjtg XY df]l( C!UddfcW\Y XY `!]bX]WY acbthU]fY
dUf C( DUfW\ Ygh d`ig dfcW\Y XY WY``Y XY BYmbYg& Yh d`ig hUfX XY ;]j]g]U& Yh hfug Wf]h]eiY dUf
fUddcfh p `U ^igh]Z]WUh]cb dfcVUV]`]ghY 4 dUfWY eiY `U acmYbbY dYih WUW\Yf XYg UWWiai`Uh]cbg
X]gg]ai`tYg & dUfWY eiY `Yg df]l bY gcbh dUg ]bXtdYbXUbhg Yh cVt]ggYbh p XYg `c]g XY
giVgh]hih]cb& dUfWY eiY `!]bX]WY bY dfYbX dUg Yb WcadhY hcihYg `Yg hfUbgUWh]cbg& dUfWY eiY gU
ZcfaY jUf]Y gi]jUbh `Y hYadg Yh `Y `]Yi+1(

&# 28 D>?@CGCD>?< ;<G G:?<B:<G ;< 4<8FGCB <H 38F:>#

:Y gciW] XY XtjY`cddYf ibY ghUh]gh]eiY ei] gc]h Ui d`ig dfug XYg d\tbcaubYg j]Ybh
X!ibY d\]`cgcd\]Y eiY DUfW\ dUfhU[Y UjYW GYUfgcb( :!Ygh WY``Y XY `U 7^MYYMU^Q PQ XM COUQZOQ&
ib cijfU[Y XY BUf` GYUfgcb Xcbh ]` hfUXi]h Yh dftZUWY `U -uaY tX]h]cb Yb +3+,( :YhhY dftZUWY bY
`U]ggY UiWib XcihY gif gcb UX\tg]cb Uil h\ugYg d\tbcatbU`]ghY XY GYUfgcb Yh p `U df]aUiht XY
`U bch]cb XY Wcbh]b[YbWY 4 `U gW]YbWY hfU]hY df]bW]dU`YaYbh XY d\tbcaubYg ei!Y``Y XtWf]h&
W`UggY& Yh ftgiaY aU]g Y``Y bY gUifU]h gY dfcbcbWYf gif `U W\cgY Yb gc] 4

< T[YYQ PQ _OUQZOQ ZQ YQ` P[ZO QZ vab^Q \[a^ MUZ_U PU^Q ]aQ XQ_ ZaYi^[_ P aZ

OM`MX[SaQ P UY\^Q__U[Z_ _QZ_UNXQ_ PURRi^QZOUiQ_# ^M\\[^`_ O[ZO^Q`_ [a UPiQ_ MN_`^MU`Q_% 5Z`^Q

OQ_ ^M\\[^`_ Q` OQ_ UPiQ_ UX i`MNXU` PQ_ ^QXM`U[Z_ Z[abQXXQ_ ]aU _ UY\[_QZ` f X Q_\^U` MbQO

P Ma`MZ` \Xa_ PQ R[^OQ ]a QXXQ_ _[Z` YUQad QZ TM^Y[ZUQ MbQO _M \^[\^Q O[Z_`U`a`U[Z% <M

OQ^`U`aPQ [a X ibUPQZOQ _OUQZ`URU]aQ ^i_aX`Q PQ X MOO[^P PQ XM \QZ_iQ MbQO QXXQ$YkYQ# _[U` PMZ_

X QdQ^OUOQ PQ _M RMOaX`i P UPQZ`URUQ^# _[U` PMZ_ X QdQ^OUOQ PQ _[Z \[ab[U^ P MN_`^MO`U[Z Q` PQ

SiZi^MXU_M`U[Z% 9X Z Q_` PQ OQ^`U`aPQ _OUQZ`URU]aQ ]aQ PMZ_ XQ Y[ZPQ PQ_ O[ZOQ\`_/ Z[Z

_QaXQYQZ` XQ Z[aYjZQ# YMU_ QZO[^Q XM \Q^OQ\`U[Z _[Z` QZ PQT[^_ Pa OQ^`MUZ%

< T[YYQ PQ _OUQZOQ Z MRRU^YQ ZU ZQ ZUQ XM ^iMXU`i Pa Y[ZPQ Qd`i^UQa^/ UX Z MRRU^YQ ZU ZQ

O[Z`Q_`Q Z[Z \Xa_ XM XiSU`UYU`i P UPiQ_ P[Z` X [^USUZQ _Q^MU` T[^_ Pa R[ZP O[YYaZ PQ_

UY\^Q__U[Z_ _QZ_UNXQ_ UYYiPUM`Q_ [a MOOaYaXiQ_% 9X PiOXM^Q _UY\XQYQZ` ]aQ# \[a^ XaU# X QZbQ^_

PQ_ \TiZ[YjZQ_ Q` X UZ`aU`U[Z _\[Z`MZiQ# $ YkYQ _U OQXXQ$OU# O[YYQ [Z X M _a\\[_i# Q_` XQ R^aU`

+1 Gcif vhfY Wcad`Yh& ]` ZUiXfU]h Uigg] g][bU`Yf `Yg fYW\YfW\Yg Yad]f]eiYg gif `Yg `]Ybg df]l'gU`U]fYg YbhfYdf]gYg dUf
`Y ;]fYWhYif XY `U J>= RDUfW\)J>= +3+* Yh DUfW\ +3,,S(
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PQ_ MO]aU_U`U[Z_ PQ X Q_\jOQ# $ _[Z` UZMOOQ__UNXQ_ f X UZ`QXXUSQZOQ# _[Z` U^^iPaO`UNXQ_ Mad

^M\\[^`_ ^M`U[ZZQX_ ]aQ \Qa` R[^YQ^ XM \QZ_iQ QdQ^OiQ +2

C!U[bcgh]W]gaY eiY DUfW\ dUfhU[Y UjYW GYUfgcb eiUbh p `U bUhifY avaY XYg W\cgYg gY
Wcb^i[iY UjYW ib fY^Yh XY `U btWYgg]ht Yh XY `U WUigU`]ht& bch]cbg `]a]hYg ei] b!cbh d`ig ei!ibY
d`UWY gYWcbXU]fY XUbg `Y X]gWcifg gW]Ybh]Z]eiY& Yh eiY Xc]h fYad`UWYf `U bch]cb V]Yb d`ig
[tbtfU`Y XY Wcbh]b[YbWY 4 @aU_]a UX Z Q_` \[UZ` PQ ZiOQ__U`i T[^_ PQ XM _\Tj^Q PQ_

O[ZOQ\`U[Z_# XQ_ X[U_ ZM`a^QXXQ_ Z Qd\^UYQZ` ]aQ PQ_ O[Z`UZSQZOQ_ !u" 5Z`^Q XQ_ OTMZSQYQZ`_

PQ XM OMa_Q Q` PQ X QRRQ` UX e M _UY\XQYQZ` MOO[^P _`M`U_`U]aQ \Xa_ [a Y[UZ_ i`^[U` . XQ

\^[RQ__Qa^ @QM^_[Z M O[Z_MO^i P UY\[^`MZ`_ `^MbMad Mad Y[eQZ_ PQ YQ_a^Q^ XQ_ PQS^i_ PQ OQ`

MOO[^P% <b X!UihfY hYfaY `Y WcYZZ]W]Ybh XY Wcfft`Uh]cb Yh `U bch]cb XY ft[fYgg]cb gcbh `Yg
]bghfiaYbhg XY aYgifY XY WYhhY Wcbh]b[YbWY XYg d\tbcaubYg p eic] gY fUaubY hcihY gW]YbWY(
JYi`Y WYhhY d\]`cgcd\]Y dcijU]h XcbbYf ibY hY``Y ]adcfhUbWY p `U ghUh]gh]eiY XUbg `Y WcbWYfh XYg
gW]YbWYg( C!]ffidh]cb XY `U Wcbh]b[YbWY WcaaY ZcbXYaYbh XYg gW]YbWYg X!cVgYfjUh]cb Ygh `Y
dc]bh YggYbh]Y` ei] dYfaYh& WcaaY DUfW\ `!U V]Yb Wcadf]g& ib fYbZcfWYaYbh aihiY` Xi dc]bh
XY jiY td]ghtac`c[]eiY Yh XY `U dfUh]eiY gW]Ybh]Z]eiY 4 ]` ZUih V]Yb aYgifYf WY eiY WYhhY dYbgtY
d\]`cgcd\]eiY Xc]h p `U ghUh]gh]eiY "`Yg bch]cbg XY W`UggYg X!tjtbYaYbhg& XY g]a]`]hiXY& XY
Wcbh]b[YbWY# aU]g Uigg] `U ZcfWY eiY WYhhY d\]`cgcd\]Y dYih WcbZtfYf p `U dfUh]eiY XY `U
ghUh]gh]eiY& Yh `U aUb]ufY Xcbh Y``Y dYih cf]YbhYf gcb XtjY`cddYaYbh( DU]g `U WcbhfYdUfh]Y Ygh
gtjufY 4 ]` ZUih UVUbXcbbYf hcihY dfthYbh]cb p `!UbU`mgY WUigU`Y( DUfW\ m Ygh dfvh& Yh& Yb UWWcfX
UjYW GYUfgcb& ]` Wf]h]eiY ci ][bcfY WYil ei]& WcaaY gYg WcbhYadcfU]bg DccfY "+3+.# ci
avaY CYbc]f "+3+-#& ]bhYfdfuhYbh `Yg Wcfft`Uh]cbg Yb hYfaY XY WUigU`]ht& Yh dcgYbh `Yg
dfYa]ufYg d]YffYg X!ibY tWcbcathf]Y ghfiWhifY``Y ZU]hY XY fY`Uh]cbg ghUV`Yg YbhfY [fUbXYifg
aUWfc tWcbca]eiYg(

C!Yi[tb]gaY Ygh Uigg] ib dc]bh XY jiY& Yh ib dfc[fUaaY X!UWh]cb& ei] XcbbY gYbg p `U
ghUh]gh]eiY Xtac[fUd\]eiY& Yb avaY hYadg eiY WY``Y'W] dYfaYh X!Uf[iaYbhYf XYg X]gWcifg
Yi[tb]ghYg( DUfW\ Yb tdcigY `Yg h\ugYg& Ui ac]bg p dUfh]f XY +3+,& XUhY Xi Wcb[fug
]bhYfbUh]cbU` XY CcbXfYg UieiY` ]` dUfh]W]dY& UjYW ?iVYf& 9Uff]c` Yh =UifY& aU]g d`ig
jfU]gYaV`UV`YaYbh UjUbh WYhhY XUhY p `!cWWUg]cb XY gYg dfYa]ufYg fYW\YfW\Yg Xtac[fUd\]eiYg
Yh XY gYg `YWhifYg XYg hfUjUil XY GYUfgcb( <b hcih WUg gU Wcbj]Wh]cb Ygh giZZ]gUbhY dcif ei!]`
dfYbbY `!]b]h]Uh]jY Xug `!UbbtY gi]jUbhY XY `U ZcbXUh]cb X!ibY JcW]tht ZfUbsU]gY X!Yi[tb]eiY
Xcbh ]` Zih `Y hftgcf]Yf UfW\]j]ghY( 8bbY :Ufc`+3 U acbhft WYdYbXUbh eiY `!Yi[tb]gaY ZfUbsU]g
Ygh XUjUbhU[Y ibY WftUh]cb XYg atXYW]bg \m[]tb]ghYg& XYg gdtW]U`]ghYg XY `U ditf]Wi`hifY ci XY
`!\ca]b]Wi`hifY "h]hfY X!ib cijfU[Y XY Ai`Yg 8aUf fYdf]g dUf `Y XcmYb CUbXcinm#& eiY XYg
ghUh]gh]W]Ybg( CU `]ghY XYg +*. aYaVfYg XY `U gcW]tht diV`]tY XUbg `Y dfYa]Yf biatfc XY `U
fYjiY 5aSiZU]aQ WcadfYbX 0/ XY atXYW]bg( CU gcW]tht bY ftigg]fU dUg p g!UXcggYf p ib
`UVcfUhc]fY XY fYW\YfW\Y WcaaY `!U ZU]h >U`hcb& Yh Xug `Y a]`]Yi XYg UbbtYg +3,* gYg YZZYWh]Zg
VU]ggYbh& `!cV`][YUbh p gY ZcbXfY XUbg `U gcW]tht X!Ubh\fcdc`c[]Y( DUfW\ fYghYfU `Y d`ig UWh]Z XYg
aYaVfYg& UjYW +, Ufh]W`Yg gif ibY hfYbhU]bY diV`]tg XUbg 5aSiZU]aQ& Yh W!Ygh YbWcfY `i] ei]
aubYfU `U Xt`t[Uh]cb ZfUbsU]gY "UjYW MUW\Yf XY CUdci[Y Yh :iYbch# Ui gYWcbX Wcb[fug
]bhYfbUh]cbU` X!Yi[tb]eiY p EYk Pcf_ "+3,+#( <bhfY 9Yfh]``cb dufY& UihYif X!ibY 4iY[S^M\TUQ

RUSa^iQ PQ XM 6^MZOQ Yh XY eiY`eiYg ZUaYil Ufh]W`Yg Xi 4UO`U[ZZMU^Q XY ;YW\UaVfY
" acmYbbY & hU]``Y & aUf]U[Y (((#& Yh 9Yfh]``cb Z]`g& UihYif X!ib KfU]ht XY Xtac[fUd\]Y
]bWcfdcft p gcb 3[a^_ iXiYQZ`MU^Q PQ C`M`U_`U]aQ"+23/# Yh ZcbXUhYif X!ibY 1XXUMZOQ ZM`U[ZMXQ

\[a^ X MOO^[U__QYQZ` PQ XM \[\aXM`U[Z R^MZhMU_Q & di]g 8`ZfYX JUijm Yh 8`Yl]g :UffY` p `U Z]b
XYg UbbtYg -*& DUfW\ Ygh WYfhU]bYaYbh ib aU]``cb ]adcfhUbh X!ibY tWc`Y Xtac[fUd\]eiY

+2 RGYUfgcb +3+,S& bchY Xi hfUXiWhYif "C( DUfW\#(

+3 R:Ufc` +33/S
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ZfUbsU]gY( DU]g& WcaaY `!U acbhft ;Ygfcg]ufYg& gcb Uhh]fUbWY dcif `!Yi[tb]gaY Ygh acXtftY
dUf ibY j]g]cb bUhU`]ghY dUfhU[tY dUf `U d`idUfh XYg Xtac[fUd\Yg ZfUbsU]g& Yh ei] gY XtaUfeiY
Xi acXu`Y Ub[`U]g 4 `Yg ZfUbsU]g gcbh d`ig ]bei]thtg dUf ibY VU]ggY [tbtfU`Y XY `U bUhU`]ht eiY
dUf `Yg Xt[qhg XY `U ZtWcbX]ht X]ZZtfYbh]Y``Y(

'# 2I:?<B 38F:> <H @< :8@:I@ ;<G DFC989?@?HKG

C!UddfcW\Y XY `U ath\cXY ghUh]gh]eiY eiY XtjY`cddY CiW]Yb DUfW\ dYih p aU]bhg
t[UfXg vhfY WUfUWhtf]gtY XY aUh\taUh]eiY( GUf cddcg]h]cb UjYW `Yg UbU`mgYg eiY `!cb hfcijY
XUbg `Y AJJG UjUbh +3+*& ei] g!Uddi]Ybh df]bW]dU`YaYbh gif hUV`YUil& acmYbbYg Yh [fUd\]eiYg&
`Y W\Ub[YaYbh Ygh eiUbh]hUh]Z ¢ `U h\tcf]Y ghUh]gh]eiY bY fYdftgYbhY dUg +* XYg Ufh]W`Yg Xi
AJJG XUbg `U dfYa]ufY XtWYbb]Y Xi OOY ' Yh eiU`]hUh]Z 4 XY bcijYUil cih]`g aUh\taUh]eiYg
gcbh a]g Yb ¡ijfY WcaaY `Yg U^ighYaYbhg& `U Wcfft`Uh]cb Yh `U ft[fYgg]cb( :YdYbXUbh WYhhY
ghUh]gh]eiY aUh\taUh]eiY b!Ygh dUg WY``Y eiY jcbh XtjY`cddYf ;Ufac]g& 9cfY`& Ctjm Yh =ftW\Yh
XYil XtWYbb]Yg d`ig hUfX 4 bcb gYi`YaYbh& WcaaY bcig `!Ujcbg ji& Y``Y df]j]`t[]Y `Yg
cVgYfjUh]cbg Yh bY hfcijY UiWib df]bW]dY dcif gY Wcbghfi]fY Yb h\tcf]Y& aU]g Y``Y bY g!Uddi]Y
UVgc`iaYbh dUg gif `Y WU`Wi` XYg dfcVUV]`]htg( CYg dfYa]Yfg cijfU[Yg Xi WU`Wi` XYg
dfcVUV]`]htg ei] giWWuXYbh Ui hfU]ht XY 9YfhfUbX R+223S gcbh WYil XY Gc]bWUft R+230S& 9cfY`
R+3*3S& XY CUifYbh R+3*2S& XY :UfjU``c R+3+,S& XY 9UW\Y`]Yf R+3+,S Yh XY BYmbYg R+3,+S( @`g
bY gcbh dUg W]htg dUf CiW]Yb DUfW\( <h WY b!Ygh dUg ib g]ad`Y ciV`]( CY fY^Yh XY `U dfcVUV]`]ht
W\Yn DUfW\ Ygh hchU`YaYbh Yld`]W]hY XUbg gYg hYlhYg XY ath\cXc`c[]Y(

;Ubg gcb X]gWcifg X!]bjYgh]hifY WcaaY dftg]XYbh XY `U JJG& DUfW\ R+3*1S UZZ]faY4
J1aV[a^P TaUK [Z _aN_`U`aQ Ma Y[UZ_ UY\XUOU`QYQZ` XM Z[`U[Z PQ `QZPMZOQ f OQXXQ PQ X[U# OQXXQ

PQ R^i]aQZOQ f OQXXQ PQ \^[NMNUXU`i% < iOM^` Y[eQZ XQ \Xa_ _[abQZ` a`UXU_i Q_` OMXOaXi _a^ XQ_

[N_Q^bM`U[Z_ QXXQ_$YkYQ_ Q` Z[Z P M\^j_ aZ ^M\\[^` Te\[`Ti`U]aQ PQ \^[NMNUXU`i# !u" [a NUQZ

[Z UZ`^[PaU` PQ Z[abQMad O[ZOQ\`_ O[YYQ OQXaU PQ _`MNUXU`i J_ QZ _aU` aZQ ^iRi^QZOQ \^iOU_Q

YMU_ Z[Z Qd\XUOU`Q Mad `^MbMad PQ 4[^Y[e Q` <QdU_K !u" <M R[^YQ OXM__U]aQ PQ XM O[a^NQ QZ

OX[OTQ ZQ O[ZbUQZ` \M_ \[a^ XQ_ \TiZ[YjZQ_ ]aU ZQ _Q PibQX[\\QZ` \M_ _eYi`^U]aQYQZ` Ma`[a^

P aZQ bMXQa^ Y[eQZZQ%

@` diV`]Y Yb +3*2 XUbg `Y :CC@ ib Wcifh Ufh]W`Y gif XM `Q^YUZ[X[SUQ QZ _`M`U_`U]aQ#

X!Udfug ibY ]bhYfjYbh]cb Ui @MY Wcb[fug XYg gW]YbWYg aUh\taUh]eiYg& XUbg `YeiY` gU dcg]h]cb
j]g'p'j]g XY `U dfcVUV]`]ht gY ZU]h hfug W`U]fY 4

EZQ PURRi^QZOQ Q__QZ`UQXXQ _i\M^Q XM R^i]aQZOQ [N_Q^biQ QZ _`M`U_`U]aQ Q` XM

\^[NMNUXU`i YM`TiYM`U]aQ% 5Z _`M`U_`U]aQ Z[a_ USZ[^[Z_ XQ_ OU^O[Z_`MZOQ_ UZU`UMXQ_ PQ_ RMU`_

[N_Q^bi_/ Z[`^Q O[ZZMU__MZOQ \Qa` `[a` Ma \Xa_ _ i`QZP^Q f ]aQX]aQ_ \M^`UQ_ PQ X QZOTMlZQYQZ`

UZ`Q^YiPUMU^Q QZ`^Q XQ_ O[ZPU`U[Z_ [^USUZQXXQ_ Q` XQ ^i_aX`M` !u" 4MZ_ XQ _OTiYM PQ_

\^[NMNUXU`i_ XQ_ O[YNUZMU_[Z_ Q` ^i\i`U`U[Z_ ]aU O[Z`UQZZQZ` QZ \aU__MZOQ XQ ^i_aX`M` RUZMX _[Z`

O[Y\Xj`QYQZ` O[ZZaQ_/ _QaX XQ VQa Pa PiOXQZOTQYQZ` ]aU RMU` M\\M^Ml`^Q OQ^`MUZQ_

O[YNUZMU_[Z_ PQYQa^Q UY\Q^OQ\`UNXQ QZ ^MU_[Z PQ X QdUSam`i PQ _[Z MO`U[Z% < MOO[^P P aZQ

PU_`^UNa`U[Z PQ R^i]aQZOQ_# [N_Q^biQ QZ _`M`U_`U]aQ# MbQO aZQ PU_`^UNa`U[Z PQ \^[NMNUXU`i_

Z UY\XU]aQ P[ZO ]a aZQ MZMX[SUQ M\\M^QZ`Q QZ`^Q X QZOTMlZQYQZ` PQ_ RMU`_ _`M`U_`U]aQ_ Q` XM

R[^YM`U[Z PQ_ \^[NMNUXU`i_%

!u" 1a__U _Q^MU`$UX [\\[^`aZ# QZ _`M`U_`U]aQ# PQ ^QZ[ZOQ^ f X QY\X[U Pa Y[` \^[NMNUXU`i

\[a^ Qd\^UYQ^ X M``QZ`Q ]aQ RMU` ZMl`^Q XM O[Z_`M`M`U[Z P aZQ R^i]aQZOQ/ OM^ _U PMZ_ XM `Ti[^UQ

PQ_ \^[NMNUXU`i_# XM O[ZbQZ`U[Z _a^ XM]aQXXQ ^Q\[_Q OQ``Q M``QZ`Q UZ_\U^Q aZQ \M^RMU`Q

O[ZRUMZOQ# QZ _`M`U_`U]aQ XQ PQS^i PQ O[ZRUMZOQ ]aQ Yi^U`Q OQ``Q M``QZ`Q Q_` _[abQZ` Y[PURUi \M^

X i`aPQ PQ_ XUMU_[Z_ PQ_ RMU`_# \M^ XQ_ QZ_QUSZQYQZ`_ PQ_ _OUQZOQ_ _[OUMXQ_%

4 MUXXQa^_# XQ_ M\\XUOM`U[Z_ Pa OMXOaX _Q^MUQZ` f \Qa \^j_ Ma__U O[YY[PQ_ _U X [Z

[\i^MU` _a^ PQ_ R^i]aQZOQ_ Ma XUQa P [\i^Q^ _a^ PQ_ \^[NMNUXU`i_/ XQ_ iZ[ZOi_ PQ_ \^[\[_U`U[Z_
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PQb^MUQZ` k`^Q `^MZ_R[^Yi_# YMU_ UX_ _Q^MUQZ` \Xa_ ^US[a^Qad Q` ibU`Q^MUQZ` NUQZ PQ_ O^U`U]aQ_

MP^Q__iQ_ Mad MZOUQZ_ iZ[ZOi_%

@M^ QdQY\XQ X[^_]aQ <M\XMOQ O[Z`Q_`MU` XQ OM^MO`j^Q MOOUPQZ`QX PQ_ iOM^`_ Pa

O[QRRUOUQZ` PQ ZM`MXU`i YM_OaXUZQ [N_Q^bi f @M^U_# f <[ZP^Q_ Q` f >M\XQ_# QZ M__UYUXMZ` XM

Pi`Q^YUZM`U[Z Pa _QdQ f aZ `U^MSQ Ma _[^`# UX _ Qd\[_MU` Mad O^U`U]aQ_ ]aQ 2Q^`^MZP M MP^Q__iQ_

f _[Z iZ[ZOi%

!u" 4MZ_ XQ_ M\\XUOM`U[Z_ f XM _`M`U_`U]aQ UX ZQ \M^MU` \M_ _aRRU_MZ` PQ _aN_`U`aQ^ f XM

Z[`U[Z PQ \^[NMNUXU`i M \[_`Q^U[^U OQXXQ PQ \^[NMNUXU`i _`M`U_`U]aQ ]aQ _aSSj^Q 2XM_OTWQ% @[a^

]aQ XQ_ \Q^_[ZZQ_ UZ_aRRU_MYYQZ` MbQ^`UQ_ ZQ _Q Yi\^QZZQZ` \M_ _a^ XM \[^`iQ PQ OQ_

M\\XUOM`U[Z_# UX _QYNXQ \^iRi^MNXQ P iOM^`Q^ O[Y\Xj`QYQZ` PQ X MZMXe_Q PQ_ ^i_aX`M`_

_`M`U_`U]aQ_ XQ `Q^YQ \^[NMNUXU`i Q` XQ Y[` \^[NMNXQ QZ`QZPa PMZ_ XQ _QZ_ YM`TiYM`U]aQ%

<b +3*1& `U gYgg]cb XY `!@@J p GUf]g Ygh `!cWWUg]cb X!ibY WcbZfcbhUh]cb ]bhtfYggUbhY YbhfY
`Yg dcg]h]cbg XY CiW]Yb DUfW\& N]`\Y`a CYl]g Yh XY =fUbW]g <X[Ykcfh\ gif WYhhY eiYgh]cb& WY
Xcbh htac][bY `Y WcadhY fYbXi Xi 2999C dUfi Yb +3*3( CYl]g UZZ]faY "d(//# eiY <Q \Xa_ a`UXQ

Q_` PQ ^MYQZQ^ XQ_ \TiZ[YjZQ_ f XM X[U PQ 7Ma__ [a f PQ_ X[U_ Pi^UbiQ_ Q` Z[Z PQ OTQ^OTQ^ f

O[Z_`^aU^Q PQ_ R[^YaXQ_ QY\U^U]aQ_ NQMaO[a\ Y[UZ_ UZ`i^Q__MZ`Q_% <Q R[ZPQYQZ` XQ \Xa_

_[XUPQ P[U` `[aV[a^_ ^Q_`Q^ XM X[U PQ 7Ma__ ]aU Q_` aZQ X[U PQ XM ZM`a^Q ( <X[Ykcfh\ fYbW\tf]h Yh
]bhfcXi]h gcb fUddcfh Yb UZZ]faUbh eiY XM X[U PQ 7Ma__ Q_` `[aV[a^_ XM X[U OXM__U]aQ UPiMXQ PQ

XM _`M`U_`U]aQ# YkYQ _U QXXQ Z Q_` \M_ `[aV[a^_ QdMO`QYQZ` bi^URUiQ PMZ_ XM ZM`a^Q "d(3,# ( Lb
dYi d`ig `c]b& ]` U WYhhY VY``Y d\fUgY gcijYbh W]htY 4 XQ_ \^[NMNUXU`i_ ZQ _Q ^M``MOTQZ` \M_

_QaXQYQZ` f XM _`M`U_`U]aQ O[YYQ X M^N^Q f XM bUSZQ P[Z` UX _a\\[^`Q XQ_ N^MZOTQ_/ UX e M Ma__U

aZ QZ`^QXMOQYQZ` PQ ^MOUZQ_# aZQ XUMU_[Z PQ_ \^QYUQ^_ \^UZOU\Q_# ]a UX Q_` PURRUOUXQ PQ

PU__i]aQ^ ( ;Ubg ibY UihfY XtW`UfUh]cb WcaaY dftg]XYbh XY gtUbWY "d( +-,# ]` X]h 4

<M X[U PQ 7Ma__ Q_` P aZQ UY\[^`MZOQ OM\U`MXQ \M^OQ ]a QXXQ Q_` XM X[U PQ_ OT[_Q_

_[aYU_Q_ f aZ YiXMZSQ O[Y\XQdQ PQ OMa_Q_ UZPi\QZPMZ`Q_% 3 Q_` MUZ_U ]a QXXQ ^iSU` XQ Y[ZPQ

PQ_ M`[YQ_% <f [Z ZQ \Qa` XM Y[PURUQ^# \M_ \Xa_ ]a [Z ZQ \Qa`# PMZ_ X Qd\^Q__U[Z PQ XM X[U PQ

S^MbU`M`U[Z# ^QY\XMOQ^ XQ OM^^i \M^ XQ OaNQ \M^OQ ]aQ XQ OM^^i Q_` XM ^iMXU`i% <M X[U PQ_ Q^^Qa^_

Q_` Ma__U SiZi^MXQ ]aQ XM X[U PQ XM S^MbU`M`U[Z% !u" CU XM X[U PQ_ Q^^Qa^_ Z Q_` \M_ `[a`Q XM

_OUQZOQ _`M`U_`U]aQ# O QZ Q_` aZQ \M^`UQ# aZQ \M^`UQ Q__QZ`UQXXQ%

CY dUd]Yf ei!]` dftgYbhY fYdfYbX Ybgi]hY gmghtaUh]eiYaYbh `Yg Uddcfhg Xi WU`Wi` XYg
dfcVUV]`]htg ei] dUggYbh dUf `U `c] bcfaU`Y& `U `c] XYg YffYifg [tbtfU`]gtYg Xcbh bcig Ujcbg Xt^p
dUf`t& `U `c] `c['bcfaU`Y XY >U`hcb'DUW8``]ghYf& `U h\tcf]Y dfcVUV]`]ht XY `!]bX]WY acbthU]fY& Yh
`Yg X]ZZtfYbhYg ath\cXYg X!U^ighYaYbh& dcif WcbW`ifY W!Ygh gY atdfYbXfY eiY XY giddcgYf eiY
`Yg XYfb]Yfg XtjY`cddYaYbhg XYg dfcVUV]`]htg cbh X]gWftX]ht `U `c] XYg YffYifg (

;Ubg `U avaY gYgg]cb& DUfW\ ]bhfcXi]h gcb fUddcfh Yb UZZ]faUbh 4

4Qad SQZ^Q_ PQ `Ti[^UQ_ _ [\\[_QZ` MO`aQXXQYQZ`# X aZQ ^M``MOTMZ` `[a`Q_ XQ_

PU_`^UNa`U[Z_ f XM X[U PQ_ Q^^Qa^_ PQ 7Ma__# X Ma`^Q# MbQO @QM^_[Z# OTQ^OTMZ` PQ_ X[U_ [p

UZ`Q^bUQZZQZ` PQ_ \^[NMNUXU`i_ bM^UMNXQ_% 9X ZQ YQ _QYNXQ \M_ ]a [Z P[UbQ O[ZPMYZQ^ MaOaZQ

PQ OQ_ `QZPMZOQ_ (

@` XtjY`cddY Ybgi]hY XY bcaVfYil YlYad`Yg X!U^ighYaYbhg ei] dfcijYbh eiY `U `c] XY
>Uigg gYaV`Y Ui dfYa]Yf UVcfX dYi Yb \Ufacb]Y UjYW `Yg ZU]hg bUhifY`g ( @` fY^YhhY W`U]fYaYbh
`Yg WU`Wi`g X!YffYif dfcVUV`Y gif XYg ftgi`hUhg& Yh `!Yad`c] XYg achg dfcVUV]`]ht Yh
Wcfft`Uh]cb & aU]g dUg `!igU[Y XYg dfcWtXtg aUh\taUh]eiYg( ;Y hY`g dfcWtXtg cdufYbh& X]h']`&
WcaaY ib Wf]V`Y `c[]eiY Uddfcdf]t p `!UbU`mgY Yh `U gmbh\ugY XYg fUddcfhg biatf]eiYg ei]
Wcbgh]hiYbh `Y df]bW]dU` cV^Yh XY `U ghUh]gh]eiY Yh Xcbh ]` XcbbY - YlYad`Yg 4 `Yg ]bX]WYg& `Yg
YbeivhYg dUfh]Y``Yg dUf `U ath\cXY fYdftgYbhUh]jY& Yh `U WcadUfUV]`]ht XYg [fUd\]eiYg( @`
cVh]YbXfU ei!ib 3[YU`i PQ_ Yi`T[PQ_ PQ O[Y\M^MU_[Z _`M`U_`U]aQ gc]h ]bgh]hit p `!@@J dcif
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hfU]hYf XY WYg gi^Yhg( CY fY^Yh XYg dfcVUV]`]htg b!Ygh dUg dcif `i] gmbcbmaY X!ib fY^Yh XYg
aUh\taUh]eiYg( @` U X!U]``Yifg dfcdcgt d`ig]Yifg Zc]g ib bcijYUi hYfaY dcif WYhhY
aUh\taUh]eiY XY `U ghUh]gh]eiY& WY`i] XY \Xi`T[Yi`^UQ ei] Z][ifY dcif `U dfYa]ufY Zc]g XUbg ib
hYlhY diV`]t Yb +3+* gcig `Y h]hfY Pa Y[PQ P Qd\[_Q^ XQ_ \^UZOU\Mad iXiYQZ`_ PQ XM `Ti[^UQ

_`M`U_`U]aQ ( <Q \^UZOU\Q PQ O[Y\QZ_M`U[Z# _a^ XQ]aQX Q_` NM_iQ `[a`Q O[Y\M^MU_[Z PQ RMU`_

O[XXQO`UR_# JQ` ]aU Q_`K XM SiZi^MXU_M`U[Z PQ XM R[^YaXQ Pa YM^OTi i]aU`MNXQ ]aQ XQ_ T[YYQ_ [Z`

_MZ_ P[a`Q MP[\`iQ PQ\aU_ ]a UX_ bUbQZ` QZ _[OUi`i & `i] gYaV`Y ibY VUgY giZZ]gUbhY dcif ZcbXYf
`U ghUh]gh]eiY5 Yb WcaaYbsUbh dUf `U acmYbbY& ei!]` XtZ]b]h WcaaY `U [fUbXYif ei]& ftdthtY b
Zc]g& Zcifb]h `Y hchU` XYg eiUbh]htg( GUf aUfW\t tei]hUV`Y& ]` YbhYbX `U WcbX]h]cb eiY `Y hchU` XYg
eiUbh]htg `]jftYg gc]Ybh t[U` Ui hchU` XYg eiUbh]htg XYaUbXtYg& eiY``Yg eiY gc]Ybh `Yg jU`Yifg
XYg `]jfU]gcbg dUfh]Y``Yg( ;fx`Y XY fYbjYfgYaYbh ei] Wcbg]ghY p ZcbXYf `U ghUh]gh]eiY gif ib
df]bW]dY tWcbca]eiY& ei] fYdfYbX XcbW `!cf][]bY XY `!YgdtfUbWY aUh\taUh]eiY XUbg `Yg
WcbhfUhg U`tUhc]fYg& Yb b]Ubh eiY WY`U gY fUddcfhY p `U bch]cb XY dfcVUV]`]ht( JiddcgUbh Ybgi]hY
eiY W\UeiY jU`Yif cVgYfjtY Ygh ibY jU`Yif dcgg]V`Y YlhfU]hY X!ibY X]ghf]Vih]cb df]aU]fY ¢
bcig X]f]cbg `U ftU`]gUh]cb X!ibY jUf]UV`Y U`tUhc]fY ¢ ]` fYhfcijY hcihY `U h\tcf]Y XY
`!tW\Ubh]``cbbU[Y Yh XY `U XtWcadcg]h]cb XY jUf]UbWY "ci Z`iWhiUh]cb # gcig `U ZcfaY X!ib
df]bW]dY XY WcbgYfjUh]cb XYg acmYbbYg Yh Z`iWhiUh]cbg X]j]gtYg dUf b XUbg `U hfUbgZcfaUh]cb
XYg X]ghf]Vih]cbg df]aU]fYg Yb X]ghf]Vih]cb gYWcbXU]fY& m Wcadf]g `Yg dfcdf]thtg Ugmadhch]eiYg&
`U X]ghf]Vih]cb bcfaU`Y XYg YffYifg Wcbg]XtftYg WcaaY gcaaY X!YffYifg t`taYbhU]fYg
ib]ZcfataYbh ftdUfh]Yg& `U hmdc`c[]Y XYg WcifVYg XY GYUfgcb& `Yg Xfc]hYg XY ft[fYgg]cb Yh `U
WcjUf]Uh]cb ,*( CY XtZ] Ygh XcbW fY`Yjt 4 cb dYih YldcgYf hcihY `U ghUh]gh]eiY aUh\taUh]eiY Yb
ib Wcifg XY .* dU[Yg& gUbg ib ach gif `U dfcVUV]`]ht(

CY df]bW]dY Yldcgt ]W] gYfU fYdf]g XUbg `U gYWcbXY dUfh]Y XY gcb cijfU[Y hYghUaYbh&
Wcbghfi]h gif `U VUgY XY gYg Wcifg p `!@JLG,+& Yh diV`]t Yb +3-* 4 XQ_ \^UZOU\Q_ PQ XM Yi`T[PQ

_`M`U_`U]aQ% Lb cijfU[Y XY 2** dU[Yg& X!ibY f]W\YggY ]bWcadUfUV`Y di]gei!]` UVcfXY Yb d`ig
XYg gi^Yhg W`Ugg]eiYg XY `!UbU`mgY ghUh]gh]eiY& `Yg ath\cXYg XY `U ghUh]gh]eiY UXa]b]ghfUh]jY
"dfYa]ufY dUfh]Y#& Yh XYg Udd`]WUh]cbg XY `U ghUh]gh]eiY UggYn cf][]bU`Yg p `U Wcb^cbWhifY Yh Uil
UZZU]fYg "aUfW\tg& ghcW_g& Wcbhfx`Y XY ZUVf]WUh]cb& Wc{hg& V]`Ubg#( DU]g WY `]jfY Uff]jY hfcd hUfX
Uigg] V]Yb XUbg `U j]Y XY DUfW\ eiY XUbg WY``Y XY `U X]gW]d`]bY( CU ghUh]gh]eiY XYg UbbtYg +3-*
UifU fYbcit UjYW X!UihfYg gcifWYg& WY``Yg Xi WU`Wi` XYg dfcVUV]`]htg fYbcijY`t dUf `!tWc`Y
ZfUbsU]gY& aU]g Uigg] WY``Yg XY `U ghUh]gh]eiY [tcathf]eiY XY =]g\Yf(

J] `!cb XcihU]h YbWcfY XY `U dYbgtY XY DUfW\ gif `U dfcVUV]`]ht& WYh YlhfU]h Xi WcadhY'
fYbXi ei!]` XcbbY Xi hfU]ht XY 9UW\Y`]Yf Yb +3+, YbZcbWY `Y W`ci 4

@[a^ OQ ]aU UZ`i^Q__Q XM _`M`U_`U]aQ# [Z \Qa` \[_Q^ ]a QZ \^UZOU\Q XM `Ti[^UQ PQ OQ``Q

_OUQZOQ Z M \[UZ` ZiOQ__MU^QYQZ` f UZb[]aQ^ XM OMXOaX PQ_ \^[NMNUXU`i_% 3QXaU$OU Q_` R[ZPi _a^

PQ_ O[ZPU`U[Z_# _[U` O[ZZaQ_ M \^U[^U# _[U` UY\XU]aMZ` aZQ _aRRU_MZ`Q O[Z`UZaU`i PURRUOUXQYQZ`

M__UYUXMNXQ Mad O[ZPU`U[Z_ R[ZPMYQZ`MXQ_ PQ_ RMU`_ P [N_Q^bM`U[Z P[Z` `^MU`Q XM _`M`U_`U]aQ !u"

=MU_ XQ OMXOaX PQ_ \^[NMNUXU`i_ Q` XQ_ M\\XUOM`U[Z_ Mad VQad PQ TM_M^P O[Z_`U`aQZ` \M^ XM

PURRUOaX`i YkYQ PQ_ ^MU_[ZZQYQZ`_ Q` \M^ X M``QZ`U[Z ]a UX_ QdUSQZ` aZQ QdOQXXQZ`Q SeYZM_`U]aQ

PQ X Q_\^U`

,* :Y`U fYj]Ybh X]h']` p Wcbg]XtfYf ibY UfatY XY g ft[]aYbhg "[fcidYg XY X]ghf]Vih]cbg df]aU]fYg# Xcbh W\UWib
WcadfYbX b WcadU[b]Yg& Yh p dfYbXfY ib \caaY dUf WcadU[b]Y dcif ZU]fY `!tW\Ubh]``cb ei!]` UddY``Y X]ghf]Vih]cb
gYWcbXU]fY(

,+ @` Ygh ]bhtfYggUbh XY bchYf ]W] ei!Udfug +3--& `Y Wcifg XY ath\cXY ghUh]gh]eiY "t`taYbhg# XY DUfW\ Ygh fYdf]g
dUf ?iVYf di]g ;i[t XY 9Yfbcbj]``Y& hUbX]g eiY WY`i] XY ghUh]gh]eiY aUh\taUh]eiY XY ;Ufac]g "Yh Uggift XYil
UbbtYg dUf 9cfY`# W\Ub[Y fUX]WU`YaYbh XY dftgYbhUh]cb Yb XcbbUbh hcihY gU d`UWY Ui WU`Wi` XYg dfcVUV]`]htg "jc]f
`Y hUV`YUi WcadUfUh]Z XYg WcbhYbig XY WY Wcifg Xcbbt dUf RGfYggUh +321S d(,/(
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Fb fYhfcijY XUbg WYhhY XYfb]ufY d\fUgY ib XYfb]Yf Uf[iaYbh ei] U XtZ]b]h]jYaYbh
d`caVt `Y WU`Wi` XYg dfcVUV]`]htg WcaaY ib YbgYaV`Y XY ^Yil Yh WUggY'hvhY gUbg UiWibY
UihfY ih]`]ht gcW]U`Y eiY XY XtjY`cddYf ibY [mabUgh]eiY XY `!Ygdf]h( ;Y+3** p Ui^cifX!\i]& `U
`]ghY XYg Wcifg Yh hfU]htg ei] cbh df]j]`t[]t WYh UgdYWh XY dfcV`Ya gc`j]b[ gUbg cZZf]f UiWibY
ftZ`Yl]cb Ufh]Wi`tY gif `U dfcVUV]`]ht U tht UggYn `cb[iY,,( ;!cz X!U]``Yifg `!]bhtfvh Xi dYh]h `]jfY
XY ji`[Uf]gUh]cb XY =ftW\Yh Yh ?U`VkUW\g Yb +3,. ei] cijfU]h ibY hcihY UihfY dYfgdYWh]jY(

(# 28 :F?G< =KBKF8@< ;I AC;L@< DFC989?@?GH< GH8B;8F;

CY dcg]h]cbbYaYbh XY DUfW\ gif `U ath\cXc`c[]Y ghUh]gh]eiY Yh gYg `]Ybg Ui WU`Wi` XYg
dfcVUV]`]htg bY gcbh dUg Uhmd]eiYg( @` Ygh hcih p ZU]h fYdftgYbhUh]Z X!ibY g]hiUh]cb XY hfUbg]h]cb
ei] U Xift Ybj]fcb ,/ Ubg& YbhfY +23/ Yh +3,*& Yh Xcbh `!Yb^Yi Ygh hcih p ZU]h W`U]f g] `!cb gY
ftZufY p d`ig]Yifg UfubYg XUbg `YgeiY``Yg `!UjYb]f XY `U ghUh]gh]eiY Ygh XtVUhhi& ci YbWcfY Uil
X]ZZtfYbhYg gcifWYg ei] dYfaYhhYbh p `!\]ghcf]Yb X!Ui^cifX!\i] XY g!Yb ZU]fY ibY ]XtY( @` m U
X!UVcfX V]Yb tj]XYaaYbh `Y Wcfdig XYg hfU]htg XY `U X]gW]d`]bY( LbY thiXY ghUh]gh]eiY XYg
WcbhYbig XY WYg hfU]htg,- gif ibY dtf]cXY X!ib g]uW`Y Yh XYa] ftju`Y ibY tjc`ih]cb g][b]Z]WUh]jY
X!ibY gW]YbWY UmUbh ib cV^Yh dfcdfY ¢ giWWYgg]jYaYbh `!ohUh& `Y hYff]hc]fY& `U dcdi`Uh]cb& `Y
gmghuaY tWcbca]eiY Yh gcW]U` ¢ p ibY gW]YbWY ei] gY XtZ]b]h dUf gU ath\cXY ' `!]bXiWh]cb
biatf]eiY ¢ Yh dYih g!Udd`]eiYf p b!]adcfhY eiY` W\Uad XY WcbbU]ggUbWY& ei!]` fY`ujY XYg
gW]YbWYg bUhifY``Yg ci XYg gW]YbWYg \iaU]bYg( :YhhY tjc`ih]cb XY `U X]gW]d`]bY gY ZU]h X!U]``Yifg
Yb hcihY WcbgW]YbWY Yh `Yg ghUh]gh]W]Ybg WcaaY DY]hnYb R+23*S ci Ai`]b R+3,+& d( .-S Zcbh
ftZtfYbWY p `U ghUh]gh]eiY WcaaY ath\cXY ei] dciffU]h giWWtXYf p `U ghUh]gh]eiY WcaaY
gW]YbWY( Gcifgi]j]Y dUf XYg acmYbg ghUh]gh]eiYg Udfug WcXU[Y XYg WcbhYbig& `!thiXY Xi avaY
Wcfdig ftju`Y ib hcifbUbh d`ig dftW]g ei] g!cdufY XUbg `Yg UbbtYg +3**'+3-* UjYW
`!]bhfcXiWh]cb XUbg WYg hfU]htg X!ibY gtf]Y XY ftgi`hUhg aUh\taUh]eiYg ei] Yb XYj]YbbYbh dYh]h p
dYh]h `!cggUhifY( CYg cijfU[Y XY DUif]WY 9`cW_ "+212#& A( 9Yfh]``cb "+23/#& DY]hnYb "+23+#
Mcb DUmf "+231#& =UifY "+3*0# gcbh fYdftgYbhUh]Zg X!ibY ghUh]gh]eiY ei] Ygh X!UVcfX ibY
X]gW]d`]bY UXa]b]ghfUh]jY XY dfcXiWh]cb XY `!]bZcfaUh]cb& Yh XY hfU]hYaYbh gcaaU]fY XY WY``Y'
W]& UjYW XYg cih]`g ei] bY XtdUggYbh dUg `Y hUV`YUi& `Y [fUd\]eiY Yh `U acmYbbY( Kcih Ui d`ig m
hfcijY'h'cb& UjYW ci gUbg Wf]h]eiY& `Yg hfUWYg X!ibY hYbhUh]cb X!]bZtfYbWY jYfg XYg ft[i`Uf]htg ci
XYg `c]g Ui gYbg XY HiYhY`Yh( :Y ei] b!Yb`ujY f]Yb p `Yif ]bhtfvh WcaaY Yldcgt XYg df]bW]dYg
X!ibY gW]YbWY UXa]b]ghfUh]jY Yh `c[]eiY XY WcbghfiWh]cb XYg ZU]hg gcW]Uil( DU]g `Yg cijfU[Yg XY
:niVYf "+3,+#& E]WYZcfc "+3,/#& =]g\Yf "+3,/# AcfXUb "+3,1#& ;Ufac]g "+3,2#& I]Yhn "+3,. Yh
+3,1#& I]ggYf Yh KfUmbUfX "XUbg `Y hfU]ht XY 9cfY`& +3--# gcbh X!ibY hcihY UihfY ZUWhifY 4 WY
gcbh XY jtf]hUV`Yg hfU]htg XY ghUh]gh]eiY aUh\taUh]eiY Xcbh `Yg cV^Yhg df]bW]dUil gcbh `Yg
h\tcfuaYg XY 9Yfbci``] Yh XY CUd`UWY& `Yg ath\cXYg X!U^ighYaYbh XY X]ghf]Vih]cbg& `U
acXt`]gUh]cb XYg gtf]Yg W\fcbc`c[]eiYg& `U h\tcf]Y XYg acaYbhg& WY``Y XY `U Wcfft`Uh]cb& Yh
WY``Y XYg gcbXU[Yg5 hcihYg WYg ath\cXYg gcbh XtX]tYg p XYg ]bZtfYbWYg ]bXiWh]jYg gif XYg
X]ghf]Vih]cbg& XYg `]U]gcbg Yh XYg tjc`ih]cbg& Yh gcbh `Uf[YaYbh ZcbXtY gif `Y WU`Wi` XYg
dfcVUV]`]htg( :YdYbXUbh `Y avaY Wcfdig ZU]h UddUfUwhfY ibY WUht[cf]Y XY hfU]htg ]bhYfatX]U]fY p
`U Zc]g dUf gYg XUhYg XY dUfih]cb "YbhfY +3+* Yh +3,/# Yh dUf gYg h\taUh]eiYg "]`g gcbh p dYi dfug
hcig WYbhftg gif `U ath\cXc`c[]Y Xi hfU]hYaYbh XY XcbbtYg tWcbca]eiYg# 4 9ck`Ym "+3*+ Yh /
tX]h]cbg i`htf]YifYg#& Pi`Y "+3+* Yh +. tX]h]cbg giWWYgg]jYg#& C]YggY "+3*/#& B]b[ "+3+,#&
JYWf]gh "+3+1#& AYfcaY "+3,.#& Ai`]b "+3,+#& :fia Yh GUhhcb "+3,/#& Pcib[ "+3,/#& DUfW\

,, :cadUfYf `Y hfU]ht XY `!UWhiU]fY CUifYbh R+3*2S ei] Ygh ibY Wc``YWh]cb XtWcigiY XY dYh]hg dfcV`uaYg Yh WY`i] XY
:UfjU``c R+3+,S V]Yb ghfiWhift Uihcif XYg h\tcfuaYg ZcbXUaYbhUil& XY 9Yfbci``] Yh CUd`UWY Ygh p WY h]hfY
]bghfiWh]Z( :UfjU``c gci`][bY X!U]``Yifg XUbg gcb ]bhfcXiWh]cb eiY gcb `]jfY Ygh bt X!ib VYgc]b Yldf]at dUf DUfW\
dcif `Y fYWfihYaYbh XY ghUh]gh]W]Ybg(

,- Mc]f 8faUhhY "+33+& +33/& ,**+#
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"+3-*#& >U`jUb] "+3-.#( C!UddcW\Y XY `U aU^cf]ht XY WYg cijfU[Yg& Uatf]W]Ubg dcif `U d`idUfh&
Yh `]tg p `!]bhfcXiWh]cb XY `U ghUh]gh]eiY ^ighY UjUbh eiY XYg W\U]fYg `i] gc]Ybh XtX]tYg& Ygh ibY
UddfcW\Y Yad]f]eiY Xi hfU]hYaYbh XYg XcbbtYg tWcbca]eiYg& cz `U Wc``YWhY& `Yg [fUd\]eiYg&
`Yg ftgiatg ghUh]gh]eiYg& `Yg UZPQd$ZaYNQ^_& Yh `Yg WU`Wi`g XY Wcfft`Uh]cb Yh ft[fYgg]cb
Xca]bYbh& gUbg eiY gc]Ybh XtjY`cddtg `Yg VUgYg dfcVUV]`]ghYg( Fb hfcijYfU]h ibY tjc`ih]cb
UbU`c[iY XUbg `Yg ^cifbUil XYg gcW]thtg XY ghUh]gh]eiY dUf]g]YbbY "`U JJG# Ub[`U]gY "IJJ# Yh
Uatf]WU]bYg "8J8#(

Lb hfc]g]uaY Wcfdig dYih vhfY tjceit& W!Ygh WY`i] XYg XYil tX]h]cbg U``YaUbXY Yh
ZfUbsU]gY XY X 5ZOeOX[\iPUQ PQ_ COUQZOQ_ YM`TiYM`U]aQ_ \a^Q_ Q` M\\XU]aiQ_,.( <aaUbiY`
:niVYf& UihYif XY C!Ufh]W`Y NU\fgW\Y]b`]W\_Y]hgfYW\bib[ "WU`Wi` XYg dfcVUV]`]htg# XUbg
`!5ZOeWX[\gPUQ XY B`Y]b Wcbg]XufY eiY `U h\tcf]Y XY CUd`UWY bY dftgYbhY d`ig ei!ib ]bhtfvh
\]ghcf]eiY Yh XY bcaVfYil ]bX]WYg acbhfYbh eiY `Y hfUjU]` Wf]h]eiY XY 9YfhfUbX dcif
XtWcbg]XtfYf ibY [fUbXY dUfh]Y XY `!\tf]hU[Y `Ud`UW]Yb U dcfht gYg Zfi]hg 4 UX Z Q_` Saj^Q

\[__UNXQ PQ P[ZZQ^ aZQ PiRUZU`U[Z _M`U_RMU_MZ`Q PQ XM \^[NMNUXU`i X]h gcb hfUXiWhYif ZfUbsU]g
CY Icil( Ji]h ibY dftgYbhUh]cb hfug tW`UhtY XY dYh]hg dfcV`uaYg XY ^Yil ei] htac][bY XY `U
Wf]gY Xi WU`Wi` XYg dfcVUV]`]htg Ui hcifbUbh Xi g]uW`Y& UjUbh `Yg hfUjUil XY 9cfY`& 9UW\Y`]Yf&
=ftW\Yh& G( Ctjm& Bc`ac[cfcj( C!Ufh]W`Y 8bkYbXib[Yb XYf NU\fgW\Y]b`]W\_Y]hgfYW\bib[
UiZ JhUh]gh]_ "8dd`]WUh]cb Xi WU`Wi` XYg dfcVUV]`]htg p `U JhUh]gh]eiY# XY `U avaY
YbWmW`cdtX]Y Xcbh `!UihYif U``YaUbX Ygh CUX]g`Uig jcb 9cfh_]Yk]Wn Ygh YbWcfY d`ig ftjt`UhYif
XYg YZZYhg XY WYhhY Wf]gY dcif `U ghUh]gh]eiY( Jcb dUd]Yf Ygh hchU`YaYbh tW`Uht YbhfY X!ibY dUfh
ibY hYbhUh]jY XY ZcbXYaYbh XY `U ghUh]gh]eiY Yh X!UihfY dUfh ibY `cb[iY X]gWigg]cb X!U^ighYaYbhg
Yad]f]eiYg XY XcbbtYg Xtac[fUd\]eiYg XUbg `YeiY` `!Uddcfh XY `U dfcVUV]`]ht Ygh hchU`YaYbh
]bYl]ghUbh( C!UihYif ZfUbsU]g& `!UWhiU]fY F`hfUaUfY& U Xi ZU]fY dftWtXYf `U hfUXiWh]cb X!ibY a]gY
Yb [UfXY gif `Yg X]ZZ]Wi`htg p gY gU]g]f XYg acXu`Yg dfcVUV]`]ghYg dcif hfU]hYf XYg XcbbtYg
ghUh]gh]eiYg 4
Fa XM ZM`a^Q aZ \Qa _\iOUMXQ Pa _aVQ`# UX Q_` ZiOQ__MU^Q P Qd\XU]aQ^ f ]aQX_ \[UZ`_ PQ baQ [Z

\Qa` QZbU_MSQ^ X M\\XUOM`U[Z Mad P[ZZiQ_ _`M`U_`U]aQ_ PQ_ ^jSXQ_ Pa OMXOaX PQ_ \^[NMNUXU`i_%

<Q_ \[UZ`_ PQ baQ O[ZOQ^ZMZ` X [NVQ` YkYQ PQ XM _`M`U_`U]aQ PURRj^QZ` QZ QRRQ` NQMaO[a\ XQ_ aZ_

PQ_ Ma`^Q_% <Q P[YMUZQ f `^MU`Q^ Q_` `^j_ i`QZPa# UX QYN^M__Q ZM`MXU`i# Y[^`MXU`i# Y[^NUPU`i#

O^UYUZMXU`i Q`O%/ XQ_ ^i_aX`M`_ _[Z` ^Q\^i_QZ`i_ XQ \Xa_ _[abQZ` \M^ PQ_ ^M\\[^`_ ]aU \QabQZ`

\M^R[U_ k`^Q ^QSM^Pi_ O[YYQ Z[a_ R[a^ZU__MZ` PQ_ bMXQa^_ \M^`UOaXUj^Q_ PQ R[ZO`U[Z_ \Xa_ [a

Y[UZ_ Pi`Q^YUZiQ_% 9X _ MSU` _a^`[a` \[a^ XQ _`M`U_`UOUQZ# PQ OTURR^Q^ PMZ_ XM YQ_a^Q Pa \[__UNXQ

XM bMXQa^ [a XQ PQS^i PQ \^iOU_U[Z PQ_ Z[YN^Q_ [N`QZa_# Q` XQ OM_ iOTiMZ`# PQ Pi`Q^YUZQ^ XQ

\Xa_ QdMO`QYQZ` \[__UNXQ XM ZM`a^Q# XM R[^YQ Q` XQ_ O[QRRUOUQZ`_ PQ_ R[ZO`U[Z_ P[Z` UX \[__jPQ

aZ OQ^`MUZ Z[YN^Q PQ bMXQa^_ \M^`UOaXUj^Q_% <Q OMXOaX PQ_ \^[NMNUXU`i_ Z[a_ P[ZZQ \[a^ OQXM

PQ_ ^jSXQ_ _UY\XQ_ f _aUb^Q# YMU_ PMZ_ XQ OM_ NUQZ QZ`QZPa [p _Q_ \^UZOU\Q_ _Q^MUQZ`

^iQXXQYQZ` M\\XUOMNXQ_% <M \^QYUj^Q OT[_Q f RMU^Q Q_` PQ _ QZ M__a^Q^%

!u"

5Z SiZi^MX `[a`QR[U_ XM O[ZO[^PMZOQ Z QdU_`Q^M \M_ !%%%" XQ_ iOM^`_ ]aU QdU_`QZ` QZ`^Q OQ_

Y[eQZZQ_ Q` XQ_ bMXQa^_ \M^`UOaXUj^Q_ ]aU [Z` _Q^bU f XQ_ R[^YQ^# NUQZ ]aQ \[abMZ` \^i_QZ`Q^ XQ

OM^MO`j^Q P Q^^Qa^_ MOOUPQZ`QXXQ_# Pi\M__QZ` _[abQZ` Z[`MNXQYQZ` XQ_ XUYU`Q_ \^ibaQ_ \M^ XM

`Ti[^UQ% 4Qb[Z_$Z[a_ PMZ_ OQ OM_ ^Q\[a__Q^ XQ OMXOaX PQ_ \^[NMNUXU`i_# Z[a_ \^UbQ^ PQ _Q_

MbMZ`MSQ_ [a M``QZP^Q \[a^ X M\\XU]aQ^ ]aQ XQ_ OMa_Q_ ^iQXXQ_ PQ X ibiZQYQZ` _[UQZ` YUQad

O[ZZaQ_0 AaQX]aQ_ _`M`U_`UOUQZ_ ZQ X [Z` \M_ MPYU_/ \M^ PQ_ M^`URUOQ_ PQ OMXOaX# XM

O[Z_UPi^M`U[Z PQ_ \^[NMNUXU`i_ bM^UMNXQ_# UX_ _[Z` \M^bQZa_ PMZ_ NUQZ PQ_ OM_ f i`QZP^Q XQ

OTMY\ P M\\XUOM`U[Z PQ _Q_ \^UZOU\Q_# Q` !%%%" f ^MYQZQ^ XQ_ ^i_UPa_ f aZ OM^MO`j^Q Z[^YMX%

,. Mc]f R8faUhhY& ,**/S(
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:Yg `][bYg fYZ`uhYbh ib WcbZ`]h `UhYbh gif `!\tf]hU[Y XY CUd`UWY( :Yil ei] g!UWWfcW\Ybh Ui
Xc[aY `Ud`UW]Yb XY `U `c] bcfaU`Y bY gcbh d`ig hfug bcaVfYil( <h dcifhUbh `U h\tcf]Y XYg
YffYifg XY >Uigg Yh CUd`UWY ei] U `]t `U ath\cXY XYg ac]bXfYg WUfftg p `U `c] bcfaU`Y UifU]h X{
`i] UggifYf ibY WYfhU]bY dtfYbb]ht( :Y Zih `Y WUg Yb Ughfcbca]Y Yh Yb [tcXtg]Y& XUjUbhU[Y
X!U]``Yifg Yb 8``YaU[bY Yh Yb 9Y`[]eiY ei!Yb =fUbWY& WcaaY `!U acbhft `U h\ugY XY D(=(
AcnYUi R+331S( :Y Zih `Y WUg XY aUb]ufY ]bYgdtftY XUbg `Yg gW]YbWYg gcW]U`Yg UjYW `Y giWWug XY
`U d\mg]eiY gcW]U`Y XY HiYhY`Yh ZcfatY Uihcif Xi WcbWYdh X!\caaY acmYb 4 gcb Yl]ghYbWY
XtdYbX X!ibY \cac[tbt]ht UhhYghtY dUf `U `c] bcfaU`Y( DU]g Yb Xtac[fUd\]Y WcaaY Yb
tWcbca]Y& `Yg tWcbca]ghYg cbh X!UVcfX VciXt `U ghUh]gh]eiY ^igeiY XUbg `Yg UbbtYg +21*,/& Yh
eiUbX ]`g WcaaYbWYbh U`cfg p `!UXcdhYf& XUbg `Y WcbhYlhY XYg Wf]gYg tWcbca]eiYg XY `U Z]b XY
g]uW`Y& W!Ygh dcif W\YfW\Yf XUbg `Yg W\]ZZfYg UWWiai`tg `Yg gmadhxaYg Xi WmW`Y XYg UZZU]fYg&
dcif Yb WUdhYf `Yg WcadcgUbhYg( CYg hYghg XY ;cfacm Yh CYl]g& WcadUfUbh `U X]gdYfg]cb
Yad]f]eiY XYg ZfteiYbWYg XY hY` ci hY` d\tbcaubY gif ibY ci XYil XtWYbb]Yg UjYW `U
X]gdYfg]cb eiY Zcifb]fU]h `Y acXu`Y V]bca]U` cbh WcbW`i eiY `Yg ft[i`Uf]htg XY HiYhY`Yh ¢
WY``Yg ei!]` Uhhf]ViU]h dUf YlYad`Y p `U dfcdYbg]cb Ui Wf]aY ¢ thU]Ybh dfYgeiY hci^cifg
]``igc]fYg& p `!YlWYdh]cb Xi gYl'fUh]c p `U bU]ggUbWY& Yh eiY XtW]XtaYbh `Y acXu`Y dfcVUV]`]ghY
XY `!ifbY XY Wcadcg]h]cb Z]lY thU]h XY dYi X!ih]`]ht dcif fYbXfY WcadhY XYg gtf]Yg cVgYfjtYg,0(
:cbghUhUbh dUf YlYad`Y ib fUddcfh t`Yjt YbhfY WYg XYil X]gdYfg]cbg dcif `U acfhU`]ht gif +*
Ubg& 9YfhfUbX WcbW`ih 4 < M__UYUXM`U[Z f aZQ a^ZQ PQ O[Y\[_U`U[Z UZbM^UMNXQ Z Q_` P[ZO \M_

MOOQ\`MNXQ% <M bUOU__U`aPQ PQ_ ibiZQYQZ`_ ^jSXQ _MZ_ OQ__Q XM O[Y\[_U`U[Z PQ X a^ZQ% DMZ`n`

O Q_` XQ OT[Xi^M ]aU \M__Q Q` e bQ^_Q PQ_ N[aXQ_ Z[U^Q_% 3Q _[Z` PQ_ QMad \Xa_ \a^Q_ Q` \Xa_

R^MlOTQ_ ]aU M\\[^`QZ` XQ_ N[aXQ_ NXMZOTQ_%

J] `Yg YffYifg Ughfcbca]eiYg dcijU]Ybh vhfY giddcgtYg bcfaU`Yg W!Ygh ei!Y``Yg UjU]Ybh
tht ftXi]hYg Uil gYi`Yg YffYifg UWW]XYbhY``Yg& dUf fUddcfh p ib acXu`Y X!cfV]hYg Xtf]jt XYg
Zcfai`Yg XY `U atWUb]eiY XY EYkhcb( <b tWcbca]Y dc]bh XY hY` acXu`Y h\tcf]eiY( Gc]bh XY
gtdUfUh]cb XYg WUigYg UWW]XYbhY``Yg X!UjYW `Yg WUigYg jUf]UV`Yg ei] g!YbW\YjvhfYbh( :!Ygh WYhhY
]bhYfXtdYbXUbWY dcgg]V`Y XYg WUigYg& gc]h ei!Y``Yg gY fYbZcfWYbh gc]h ei!Y``Yg g!Ubbi`Ybh ei]
WcbXi]h p XYg X]gdYfg]cbg ]bZtf]YifYg ci gidtf]YifYg& Yh gi[[ufYbh XYg acXu`Yg eiY CYl]g
VUdh]gY \mdcbcfaU` Yh \mdYfbcfaU` ( LbY tWc`Y U`hYfbUh]jY gY XYgg]bY ei] dfYbX gYg
fUW]bYg XUbg `Yg hfUjUil XY Gc]ggcb& :cifbch Yh 9]YbUmat gif `Yg acXu`Yg X!ifbY jUf]UV`Y Yh
Xcbh CYl]g Ygh `Y df]bW]dU` dcfhY dUfc`Y p `U Z]b Xi O@OY g]uW`Y( @` g!U[]h XY gUijYf `Y WU`Wi` XYg
dfcVUV]`]htg Yb `i] Zcifb]ggUbh XY bcijY``Yg VUgYg ei] `i] dYfaYhhY XY dfcXi]fY p bcijYUi XYg
acXu`Yg d`Uig]V`Yg dcif `Yg XcbbtYg Xtac[fUd\]eiYg Yh gcW]U`Yg( 9cfh_]Yk]Wn "+202'+3-+#&
t`ujY XY CYl]g p >yhh]b[Yb& Ygh gif `U dtf]cXY ei] bcig ]bhtfYggY `Y df]bW]dU` UihYif Yb[U[t
XUbg WY dfc[fUaaY( @bjYbhYif Yb +232 XY `U `c] XYg dYh]hg bcaVfYg ' ]` UifU]h tht dftZtfUV`Y
ei!]` `U VUdh]gY `c] XYg tjtbYaYbhg fUfYg ' ei] [tbtfU`]gU]h `U `c] `]a]hY XY Gc]ggcb& ]` U Zcifb]
ib dfYa]Yf acXu`Y X!ibY `c] Ugmathf]eiY& XY jUf]UbWY `t[ufYaYbh gidtf]YifY& jYfg `UeiY``Y
WcbjYf[Y `U `c] V]bca]U`Y eiUbX `U dfcVUV]`]ht XY `!tjtbYaYbh Wcbg]Xtft XUbg `!tdfYijY
ftdthtY Ygh ZU]V`Y( :YdYbXUbh `U WUff]ufY XY 9cfh_]Yk]Wn Ygh p dY]bY WcaaYbWtY eiUbX ]`
ftX][Y gcb Ufh]W`Y XY `!5ZOeWX[\gPUQ Yh W!Ygh dcif WY`U gUbg XcihY eiY `!Ufh]W`Y VU`UbWY YbhfY ibY
fYWcbghfiWh]cb dfcVUV]`]ghY bcijY``Y XY `U ghUh]gh]eiY aUh\taUh]eiY "dfYa]ufY dUfh]Y# Yh ibY
XtW`]bU]gcb hfug W`Ugg]eiY XYg U^ighYaYbhg Yad]f]eiYg XYg XcbbtYg Xtac[fUd\]eiYg& UjYW
`YgeiY`g g!Ygh `cb[hYadg WcbZcbXiY `U ghUh]gh]eiY( 9cfh_]Yk]Wn g!Ygh ]``ighft Ybgi]hY dUf `U
dcifgi]hY XYg fYW\YfW\Yg XY CYl]g gif `U ghUV]`]ht Yh `!\cac[tbt]ht XYg gtf]Yg,1& aU]g Uigg] dUf

%( 7GBI 83RF;I> $,**9

%) .IE;KK? $,+, 
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d`ig]Yifg WcbhfcjYfgY ]adcfhUbhY UjYW >]b]& gif `Y gi^Yh XY `U aYgifY XYg ]bt[U`]htg& Yh UjYW
BUf` GYUfgcb,2& UieiY` ]` fYdfcW\U]h df]bW]dU`YaYbh `U WcbghfiWh]cbg XY Zcfai`Yg X!U^ighYaYbh
gUbg UiWib ZcbXYaYbh h\tcf]eiY( Fb fUddY``Y eiY `Y df]bW]dY XY WYg Zcfai`Yg thU]h XY Xtf]jYf
hcih ib gmghuaY XY WcifVYg gYfjUbh XY acXu`Yg XY X]ghf]Vih]cb& Xcbh `Yg ZUaYigYg `c]g 9YhU&
gif `U gYi`Y VUgY X!ibY teiUh]cb Uil X]ZZtfYbWYg U^ightY p XYg `c]g V]bca]U`Y Yh
\mdYf[tcathf]eiY( Fb bY dYih XcihYf eiY 9cfh_]Yk]Wn U]h tht Z]bU`YaYbh UjYW CYl]g `Y
aY]``Yif fYdftgYbhUbh XY WY WcifUbh X!ib fYbcijY``YaYbh Xi WU`Wi` XYg dfcVUV]`]htg ei] XYjU]h
p `U Zc]g VUhU]``Yf gif ib Zfcbh WcbhfY `Yg \tf]h]Yfg X]fYWhg XY CUd`UWY YbWcfY UhhUW\tg Ui gYi`
acXu`Y bcfaU`& WcaaY <X[Ykcfh\ Yh gif ib UihfY Zfcbh WcbhfY WYil ei] dYbgU]Ybh dcijc]f gY
dUggYf XYg dfcVUV]`]htg& WcaaY GUfYhc& GYUfgcb& Yh d`ig ZcfhYaYbh YbWcfY& CiW]Yb DUfW\&
NUffYb GYfgcbg p ?UfjUfX& BbUdd XY JhfUgVcif[& Yh d`ig hUfX YbWcfY =fUbsc]g ;]j]g]U p GUf]g(

#" !%$ #"

;Yil t`taYbhg fYggcfhYbh UjYW ZcfWY XY WY fUd]XY VU`UmU[Y XYg UWh]j]htg XY C( DUfW\(
CYg hfUjUil ghUh]gh]eiYg XY CiW]Yb DUfW\ XcbbYbh ibY dfYa]ufY ]adfYgg]cb X!tW`YWh]gaY ei]
WUfUWhtf]gY V]Yb `U g]hiUh]cb Xi ghUh]gh]W]Yb Xi XtVih OOY& WUdUV`Y XY g!]bjYgh]f p `U Zc]g XUbg
`Yg X]gdcg]h]Zg X!YbeivhY Yh XY fYWYbgYaYbh& XUbg `Y hfU]hYaYbh atWUb]eiY XYg ]bZcfaUh]cbg
"atWUbc[fUd\]Y#& XUbg `U ath\cXc`c[]Y X!UbU`mgY aUh\taUh]eiY& XUbg `Yg Yb^Yil XY
`!tjc`ih]cb Xtac[fUd\]eiY Yh XUbg `U ZUVf]WUh]cb X!cih]`g XY dftj]g]cb tWcbca]eiY& XUbg `Yg
XtVUhg XY d\]`cgcd\]Y XYg gW]YbWYg( <b gYWcbX `]Yi& `!]adfYgg]cb X!tW`YWh]gaY ZU]h d`UWY p ib
gYbh]aYbh XY ZcfhY ]bht[fUh]cb XY WYg X]ZZtfYbhg Yb[U[YaYbhg( @`g Zcbh gmghuaY( CY fx`Y
Uhhf]Vit Uil [fUd\]eiYg Yh Uil ]bX]WYg bcb U[ft[tg& `Y gciW] X!ib U^ighYaYbh `Y d`ig Z]b
dcgg]V`Y XY acXu`Yg aUh\taUh]eiYg Uil X]ghf]Vih]cbg dcif Yb ZU]fY XYg ftgiatg
ghtbc[fUd\]eiYg WcaaY UifU]h X]h GYUfgcb g!Yld`]eiYbh UggYn V]Yb dUf ib gciW] WcbghUbh XY
Wc``Yf Uil ftU`]htg XYg d\tbcaubYg( CY Xtb] XY ftU`]gaY Uhhf]Vit Ui WU`Wi` XYg dfcVUV]`]htg Yh p
gYg acXu`Yg g!UWWcfXY UjYW ib U[bcgh]W]gaY gif `Yg YggYbWYg Yh ibY Udd`]WUh]cb XY `U fu[`Y
X!FWWUa W\ufY Ui GYUfgcb XY `U 7^MYYMU^Q( :Y fY^Yh XY `!U`YU bY Xc]h dUg vhfY dcif f]Yb XUbg
gcb Xtg]bhtfvh fY`Uh]Z dcif `Yg gcbXU[Yg& `Y gYi` XYg - h\uaYg Xi Wca]ht XY ath\cXc`c[]Y ei!]`
U Ub]at p `!@@J gif `YeiY` ]` b!U]h dUg hfUjU]``t& Yh ei] b!cWWidY ei!ibY hcihY dYh]hY d`UWY XUbg
gcb hfU]ht( ;Ubg gYg @^UZOU\Q_& `!UbU`mgY ghUh]gh]eiY Ygh X!UVcfX dftgYbhtY WcaaY ibY
WcadhUV]`]ht( Jcb Yb[U[YaYbh Zcfh XUbg `Y fYWYbgYaYbh Yh gcb hfU]hYaYbh atWUbc[fUd\]eiY Yb
ZYfU]h']` XUjUbhU[Y ib \caaY XYg fY[]ghfYg ei!ib \caaY XYg YbeivhYg& WcaaY `Y gYfU
t[U`YaYbh :Ufa]``Y7 =]bU`YaYbh `U ath\cXc`c[]Y ghUh]gh]eiY Ygh df]gY XUbg ibY gcfhY XY hc]`Y
X!]ad`]WUh]cbg gcW]U`Yg Yh Wc[b]h]jYg UggYn ZcfhYg ZU]hY XY W\c]l d\]`cgcd\]eiYg "`U
Wcbh]b[YbWY# Yh dc`]h]eiYg "`!Yi[tb]gaY& `Y bUhU`]gaY& `Y hUm`cf]gaY#& UWWfcW\tg p ib gmghuaY
hYW\b]eiY ei] df]j]`t[]Y `!]bjYgh][Uh]cb gmghtaUh]eiY dUf fYWYbgYaYbh& `Y hfU]hYaYbh
atWUbc[fUd\]eiY& `U hUVi`Uh]cb Yh `U fYdftgYbhUh]cb [fUd\]eiY& Uil XtdYbg X!ib fYWcifg p XYg
acXu`Yg d`ig YggYbh]Y`g& eiY WY gc]h WYil Xi WU`Wi` XYg dfcVUV]`]htg ci WYil XY `!tWcbca]Y
aUh\taUh]eiY ei] bY `!cbh [iufY Uhh]ft(

@bjYbhYif X!ibY hYfa]bc`c[]Y ei] bY `i] gifj]jfU dUg ¢ d`th\cathf]Y& WcjUf]Uh]cb& jU`Yif
bcfaU`Y ' DUfW\ Ygh Uigg] V]Yb `Y X]gW]d`Y WcbhYadcfU]b XY BUf` GYUfgcb& eiY XY :\Ymggcb&
CY :\UhY`]Yf& :c`gcb& IiYZZ& ;]j]g]U Yh d`ig `Uf[YaYbh `U ZUa]``Y XYg ]b[tb]Yifg tWcbca]ghYg
ZfUbsU]g UhhUW\tg Uil jU`Yifg hfUX]h]cbbY``Yg XY `U ZUa]``Y& XY `!<hUh'Gfcj]XYbWY& Yh X!ibY
gW]YbWY dcg]h]jY gciW]YigY XY g!Yb hYb]f Uil d\tbcaubYg& p `Yif cV^YWh]jUh]cb gcig ZcfaY XY
`c]g Yad]f]eiYg& Yh p `!Yld`c]hUh]cb XY `Yif jU`Yif dfUh]eiY WcaaY `Y X]gU]h 9cfY`(

%+ 7GBI H;I ?O?EHD? R/GIKCB?NB=Q $,$(9
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:CC@ . :[a^ZMX PQ XM C[OUi`i C`M`U_`U]aQ PQ @M^U_

299C . 2aXXQ`UZ PQ X 9Z_`U`a` 9Z`Q^ZM`U[ZMX PQ C`M`U_`U]aQ

:BCC . :[a^ZMX [R `TQ B[eMX C`M`U_`UOMX C[OUQ`e

.?9@?C=F8D>?<

8DDFE F(& +230& 7Q_QXX_OTMR`_[^PZaZS& ,u YX(& @YbU(

8ID8KK< D(& +323& DcXu`Yg ghUh]gh]eiYg XY `!\cac[tbt]ht Yh XY `U ghUV]`]ht X!ibY dcdi`Uh]cb Ui O@OuaY
g]uW`Y & ]b <Q_ YiZMSQ_/ YiXMZSQ_ QZ X T[ZZQa^ PQ :%4Q_MNUQ& GUf]g& @EJ<<

8ID8KK< D(& +33+& LbY X]gW]d`]bY XUbg hcig gYg thUhg4 `U JhUh]gh]eiY p hfUjYfg gYg hfU]htg "+2**'+3+.#& BQbaQ

PQ _eZ`Tj_Q& @MuaY gtf]Y& E},& 8jf]`'^i]b +33+

8ID8KK< D(& +33,& :cb^cbWh]cbg& Wcb^cbWhifY Yh Wcb^YWhifY( CYg VUfcauhfYg tWcbca]eiYg # 8U_`[U^Q Q`

=Q_a^Q# F99# '$(& d( 33'+.3(

8ID8KK< D(& +33.& =fUbsc]g ;]j]g]U "+223'+30. # & ]b <Q_ \^[RQ__Qa^_ Pa 3[Z_Q^bM`[U^Q >M`U[ZMX PQ_ 1^`_

Q` =i`UQ^_% 4UO`U[ZMU^Q NU[S^M\TU]aQ ',-*$'-++& :( =cbhUbcb Yh 8( >fY`cb "X]f#& GUf]g& @EIG):E8D&
hcaY +& d(.,.'..*(

8ID8KK< D(& +33/& 8U_`[U^Q Pa =[PjXQ XUZiMU^Q% 6[^YQ_ Q` a_MSQ_ QZ C`M`U_`U]aQ Q` QZ 5O[Z[Yi`^UQ Va_]a QZ

'-*+& K\ugY <?<JJ& gcig `U X]f( XY A( DU]fYggY(

8ID8KK< D(& ,**+& ;YjY`cdaYbhg ]b JhUh]gh]WU` fYUgcbb]b[ UbX h\Y]f `]b_g k]h\ aUh\YaUh]Wg ]b 3TMZSUZS

9YMSQ_ UZ =M`TQYM`UO_# 6^[Y `TQ 6^QZOT BQb[Xa`U[Z `[ `TQ ZQc =UXXQZUaY& L( 9chhUnn]b] Yh 8( ;U\Ub
;U`aYX]Wc "YX# & CcbXcb& ?UfkccX 8WUX( GiV`]g\& dd( +-1'+0,(

8ID8KK< D(& ,**/& CYg GfcVUV]`]htg Yh `Yg JhUh]gh]eiYg XUbg `!5ZOeOX[\iPUQ PQ_ COUQZOQ_ =M`TiYM`U]aQ_

@a^Q_ Q` 1\\XU]aiQ_ . \^[YQ__Q_ Q` PiOQ\`U[Z_% # p dUfUwhfY XUbg ib cijfU[Y WcbgUWft p `!5ZOeOX[\iPUQ&
gcig `U X]fYWh]cb X!?t`ubY >]gdYfh Yh :Uh\Yf]bY >c`XghY]b(

98LJ:?@E><I A( Yh 8E;FP<I ?(& +3*2& K\tcf]Y XYg <ffYifg & 5ZOeOX[\iPUQ PQ_ COUQZOQ_ =M`TiYM`U]aQ_

@a^Q_ Q` 1\\XU]aiQ_& tX]h]cb ZfUbsU]gY XY A(Dc`_& GUf]g& >Uih\]Yf'M]``Ufg

9<IK@CCFE A(& +23/& 3[a^_ iXiYQZ`MU^Q PQ C`M`U_`U]aQ 1PYUZU_`^M`UbQ& GUf]g& JcW]tht XYg <X]h]cbg
JW]Ybh]Z]eiYg& /3- d(

9<IKI8E; A(& +31+& 3MXOaX PQ_ \^[NMNUXU`i_& -uaY tX]h]cb& EYk Pcf_& :\Y`gYU& OC@O % -+1 d(5 +ufY YX( +2235
,uaY YX( +3*1(

9FIKB@<N@:Q C( "jcb#& +3*3& JhUh]gh]eiY ( 5ZOeOX[\QPUQ PQ_ COUQZOQ_ =M`TiYM`U]aQ_ @a^Q_ Q` 1\\XU]aiQ_#

KcaY @& .uaY Mc`(& -uaY ZUgW(& ./-'.2*& Ai`Yg Dc`_ "YX#& >Uih\]Yf'M]``Ufg& GUf]g5 Yldcgt dUf =(
F`hfUaUfY& X!Udfug 8bkYbXib[Yb XYf NU\fgW\Y]b`]gW\_Y]hgfYW\bib[ UiZ ghUh]gh]_ & 5ZOeWX[\gPUQ PQ^

YM`TQYM`U_OTQZ GU__QZ_OTMR`QZ& CY]dn][& KYiVbYf& +3*+(

9FIKB@<N@:Q C( "jcb#& +3+/& IYU`]gaig ibX =cfaU`]gaig ]b XYf aUh\YaUh]gW\Yb JhUh]gh]_& 1XXSQYQUZQ_

_`M`U_`U_OTQ_ 1^OTUb# 3& d( ,,,',/0(

9FIKB@<N@:Q C( "jcb# & +3-+& K\Y fY`Uh]cb VYhkYYb ghUV]`]hm UbX \cac[YbY]hm& 1ZZ%=M`T%C`M`%& ,& +',,(

9FNC<P 8( C(& +3*+& 5XQYQZ`_ [R C`M`U_`UO_& B]b[ UbX Jcb& CcbXcb( ,uaY YX +3*,& --/ d(5 .uaY YX( +3,*& ./.
d(5 KfUXiWh]cb ZfUbsU]gY gif `U /uaY YX]h]cb dUf C( JifYh Yh >( CihZU``U& +3,3(

9LEC< ?(& +3++& IY`Uh]cbg YbhfY `Yg jUf]Uh]cbg XYg ]bX]WYg tWcbca]eiYg Yh `Y acijYaYbh Xg aUf]U[Yg & :CC@&
d( 2*'3+(

:8IFC 8(& +33/& 8U_`[U^Q PQ X QaSiZU_YQ QZ 6^MZOQ%GUf]g& CY JYi]`(

:8IM8CCF <(& +3+,& <Q 3MXOaX PQ_ @^[NMNUXU`i_ Q` _Q_ M\\XUOM`U[Z_& >Uih\]Yf'M]``Ufg& GUf]g& +0- d(

;8IDF@J >(& +3,2& C`M`U_`U]aQ =M`TiYM`U]aQ& C]VfU]f]Y ;ci]b& GUf]g(

;<JIFJ@<I<J 8(& +332& CiW]Yb DUfW\ "+2/3'+3--# 4 8 d]cbYYf cZ HiUbh]hUhi]jY <Wcbca]Wg& ]b NUffYb A(
JUaiY`g "YX#& 5a^[Q\QMZ 5O[Z[YU_`_ [R `TQ QM^Xe (&

`T
3QZ`a^e# Mc` +& Ecfh\Uadhcb# <XkUfX <`[Uf(
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;@M@J@8 =(& +3-,& <Wcbca]eiY Yh JhUh]gh]eiY( 8 dfcdcg X!ib `]jfY ftWYbh & BQbaQ P 5O[Z[YUQ @[XU`U]aQ& JYdh'
FWh( +3-,& d( +./1'+.3/( <lhfU]hg XUbg 2aXXQ`UZ H$3^U_Q& +.'+/& +3--'-.(

<;><NFIK? =( P(& +3,/ "+221'+223#& DYUgifYaYbh cZ :\Ub[Y ]b MU`iY cZ DcbYm Yh KYghg cZ UWWifUhY
aYUgifYaYbh & p dUfh]f XY hfc]g atac]fYg dftgYbhtg p `U 211C Yb +221'23& @M\Q^_ ^QXM`UZS `[ \[XU`UOMX

QO[Z[Ye# CcbXcb& DUWa]``Ub& Mc`( @& d( +3/'--/(

<;><NFIK? =( P(& +230& Fb h\Y UgmaYhf]WU` dfcVUV]`]hm'WifjY & G\]` DU[((

<;><NFIK? =( P(& +232'+3**& Fb h\Y IYdfYgYbhUh]cb cZ JhUh]gh]Wg Vm DUh\YaUh]WU` =cfai`UY & AcifbU` cZ
h\Y IcmU` JhUh]gh]WU` JcW]Yhm& 0+& d(01+'1**5 0,& d( +,/'+.*& -1-'-2/& /-.'///5 0- "Jidd`(#& d( 1,'2+(

<;><NFIK? =( P(& +3*3& Jif `!Udd`]WUh]cb Xi WU`Wi` XYg dfcVUV]`]htg p `U ghUh]gh]eiY & 299C& KcaY OM@@@& d(
,,*',/-(

AFM8EFM@: =( Yh C< >8CC G( & ,**+& DUfW\ hc biaVYfg( K\Y ghUh]gh]WU` ghm`Y cZ CiW]Yb DUfW\& 8U_`[^e [R

@[XU`UOMX 5O[Z[Ye# Mc`( --& Jidd`taYbh& d( 20'++*(

AFQ<8L D(=(& +331& 7i[Pi_UQ Ma H9HQ _UjOXQ . PQ X TiSiY[ZUQ R^MZhMU_Q f X TiSiY[ZUQ MXXQYMZPQ% BQSM^P_

NQXSQ_# K\ugY XY ;cWhcfUh& Lb]jYfg]ht GUf]g M@@& <X]h]cb @I<D(

ALC@E 8(& +3,+& @^UZOU\Q_ PQ C`M`U_`U]aQ `Ti[^U]aQ Q` M\\XU]aiQ& GftZUWY C(DUfW\& hcaY+4 JhUh]gh]eiY h\tcf]eiY&
DUfWY` I]j]ufY& GUf]g& 1+, d(

B<PE<J A( D(& +3*3& K\Y DYh\cX cZ @bXYl EiaVYfg k]h\ JdYW]U` IYZYfYbWY hc h\Y DYUgifYaYbh cZ >YbYfU`
<lW\Ub[Y MU`iY & 3[XXQO`QP G^U`UZS_ [R :[TZ =MeZM^P ;QeZQ_& ;( Dc[[f]X[Y "YX#& DUWa]``Ub
:UaVf]X[Y Lb]jYfg]hm GfYgg& +32-& Mc`( O@& d(.3'+1-(

C8GC8:< G( J(& +320 "+2,/#& 5__MU \TUX[_[\TU]aQ _a^ XQ_ \^[NMNUXU`i_& dcghZUWY 9(9fi& X!Udfug `U /uaY tX]h]cb
"+2,/#& GUf]g& :( 9cif[c]g(

C<EF@I D(& +3+-& 5`aPQ_ _a^ XM 6[^YM`U[Z Q` XQ =[abQYQZ` PQ_ \^Ud# K\ugY XY ;cWhcfUh& GUf]g& >]UfX Yh 9f]ufY(

C<O@J N(& +21/ & 5UZXQU`aZS UZ PUQ DTQ[^UQ PQ 2QboXWQ^aZS_$_`M`U_`UW& JhfUgVcif[& Kf|VbYf(

C<O@J N(& +211& Ia^ DTQ[^UQ PQ^ =M__QZQ^COTQUZaZSQZ UZ PQ^ YQZ_OTXUOTQZ 7Q_QXX_OTMR`& =fY]Vif[& =(NU[bYf(

C<O@J N(& +213& LYVYf X]Y K\Ycf]Y XYf JhUV]`]hrh ghUh]gh]gW\Yf IY]\Yb & :MT^NaOT Rr^ >M`U[ZMXoR[Z[YUQ aZP

C`M`U_`UW& Mc`( -,& d( 0*'32(

D8I:? C(& +232& JU`U]fYg& eiY`eiYg YlYad`Yg XY `Yif X]ghf]Vih]cb & :CC@& d( +3-',*0& Yh ,.+',.2(

D8I:? C(& +3*.'+3*/& CYg fYdftgYbhUh]cbg [fUd\]eiYg Yh `U ghUh]gh]eiY WcadUfUh]jY & :CC@& +3*.& d( -32& .*15
+3*/& d( .1'.2(

D8I:? C(& +3*/& :cadUfU]gcb biatf]eiY XY WcifVYg ghUh]gh]eiYg & :CC@& d(,//',11(

D8I:? C(& +3*1& C!cf[Ub]gUh]cb XY `U ghUh]gh]eiY [tbtfU`Y XY `U =fUbWY & X]gWcifg Yb dfYbUbh `U dftg]XYbWY XY
`U JJG& :CC@# d(-/'.-

D8I:? C(& +3*2& IYaUfeiYg gif `U hYfa]bc`c[]Y Yb ghUh]gh]eiY & YlhfU]h X!ibY Wcaaib]WUh]cb Ui Wcb[fug XY
aUh\taUh]eiYg XY IcaY& :CC@& d( ,3*',30(

D8I:? C(& +3*3& ;Y `!Udd`]WUh]cb XY dfcWtXtg aUh\taUh]eiYg p `U WcadUfU]gcb XYg ghUh]gh]eiYg & 299C & KcaY
OM@@@& +ufY C]jfU]gcb& d( ,/.',0.(

D8I:? C(& +3+*U& <ggU] gif ib acXY X!YldcgYf `Yg df]bW]dUil t`taYbhg XY `U h\tcf]Y ghUh]gh]eiY & :CC@& d(
..1'.20(

D8I:? C(& +3+*V& @bZ`iYbWY XYg jUf]Uh]cbg XY df]l gif `Y acijYaYbh XYg XtdYbgYg atbU[ufYg p GUf]g & :CC@#

d( ./& +,.& +-0(

D8I:? C(& +3++U& CYg acmYbg XY fYbXfY WcadUfUV`Yg `Yg WcifVYg ghUh]gh]eiYg & 299C# KcaY O@O& +ufY

C]jfU]gcb& d(/*(

D8I:? C(& +3++V& JhUh]gh]eiY & ]b 4Q XM Yi`T[PQ PMZ_ XQ_ _OUQZOQ_& GUf]g 8`WUb(

D8I:? C(& +3+,U& IYjiY XY :U`Wi` XYg dfcVUV]`]htg XY Cci]g 9UW\Y`]Yf& GUf]g >Uih\]Yfg'M]``Ufg& :CC@# d(
,/2(

D8I:? C(& +3+,V& CU h\tcf]Y XYg gU`U]fYg( 8 dfcdcg XY `!cijfU[Y Xi GfcZYggYif CiXkY`` DccfY 4 <Mc_ [R

GMSQ_ & :CC@& d( -00'-2-(
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D8I:? C(& +3,*& CU ath\cXY ghUh]gh]eiY &=i`^[Z# Mc`( @& E}+& d( ,,'

D8I:? C(& +3,+U& CYg acXYg XY aYgifY Xi acijYaYbh [tbtfU` XYg df]l &=Q`^[Z& Mc`( @& E}.& d( 1-(

D8I:? C(& +3,+V& CU ath\cXY ghUh]gh]eiY Yb tWcbca]Y dc`]h]eiY & BQbaQ PQ Yi`M\Te_U]aQ Q` PQ Y[^MXQ& ,2&
d%+-1'+1-(

D8I:? C(& +3,,& =[abQYQZ` PQ_ \^Ud Q` PQ_ _MXMU^Q_ \QZPMZ` XM SaQ^^Q# GUf]g& GL=(

D8I:? C(& +3,-U& CYg ]bX]WYg Xi acijYaYbh [tbtfU` XYg UZZU]fYg & :CC@# d( +00& d(,,+

D8I:? C(& +3,-V& IUddcfh gif `Yg ]bX]WYg XY `U ghUh]gh]eiY tWcbca]eiY & 299C# ,uaY C]jfU]gcb& d(-(

D8I:? C(& +3,.& CYg ]bX]WYg tWcbca]eiYg &=Q`^[Z# Mc`( @@@& E}-& d( --.'

D8I:? C(& +3,1& =( <X[Ykcfh\ Yh `Yg ]bX]WYg XYg acijYaYbhg XYg df]l & :CC@# d( ,0+'

D8I:? C(& +3,2& ;]ZZtfYbWYg Yh Wcfft`Uh]cb Yb ghUh]gh]eiY & :CC@& d( -2'/2(

D8I:? C(& +3-*& <Q_ \^UZOU\Q_ PQ XM Yi`T[PQ _`M`U_`U]aQ& GUf]g& 8`WUb& 130 d(

D8I@<KK@ G( >(& +3.1& <M C`M`U_`U]aQ 7iZi^MXQ PQ XM 6^MZOQ& K\ugY XY ;cWhcfUh Yb ;fc]h& Lb]j(XY GUf]g(

D<@KQ<E 8(& +23* "+220#& 8U_`[^e#DTQ[^e# MZP DQOTZU]aQ [R C`M`U_`UO_& 8aYf]WUb 8WUXYam cZ dc`]h]WU` UbX
gcW]U` gW]YbWY& G\]`UXY`d\]U5 KfUX(Ub[`(Yh ]bhfcX(I(G(=U`_bYf X!Udfug 7QOTUOT`Q# DTQ[^UQ aZP DQOTZUW

PQ^ C`M`U_`UW& 9Yf`]b(

D<E8I; :(& +311& Kfc]g ZcfaYg XY ftg]ghUbWY Uil ghUh]gh]eiYg4 JUm& :cifbch& NU`fUg & ]b @[a^ aZQ TU_`[^Q PQ

XM C`M`U_`U]aQ# hcaY +& GUf]g& @EJ<<"

G8I<KF M(& +230& <M 3[a^NQ PQ XM Bi\M^`U`U[Z PQ XM BUOTQ__Q& CUigUbbY& =UWi`ht XY ;fc]h ) C]VfU]f]Y M]fYh'
>Ybhcb(

G8I<KF M(& +231 "+30.# & 3[a^_ P 5O[Z[YUQ @[XU`U]aQ& CUigUbbY& =(Ici[Y Yh GUf]g& =(G]W\cb5 ?Qab^Q_

3[Y\Xj`Q_& ;]f( >]cjUbb] 9ig]bc& KcaY +& >YbujY& ;fcn(

G<8IJFE B(& +23/& DUh\YaUh]WU` :cbhf]Vih]cbg hc h\Y K\Ycfm cZ <jc`ih]cb( @@( J_Yk MUf]Uh]cb ]b
?cac[YbYcig DUhYf]U` & @TUX% D^MZ_% [R `TQ B%C%& +208& d( -.-'.+.(

G<8IJFE B(& +3+, "+23,#& <M 7^MYYMU^Q PQ XM COUQZOQ& hfUXiWh]cb Yh dftZUWY XY C(DUfW\ gif `U -uaY tX]h]cb
"+3++#& GUf]g& 8`WUb(

G<8L:<CC< A(C(& ,**.& 8 `U Z]b Xi O@OuaY g]uW`Y& `!UXcdh]cb XY `U atWUbc[fUd\]Y Ygh'Y``Y fUh]cbbY``Y7&
7i^Q^ Q` O[Y\^QZP^Q# E}11& JYdhYaVfY ,**.& d(0*'1.(

GF@E:8I< ?(& +3+,& 3MXOaX PQ_ @^[NMNUXU`i_& CYscbg dfcZYggtYg p `U ZUWi`ht XYg gW]YbWYg XY GUf]g ",uaY
gYaYghfY+23-'3.#& ,uaY tX]h]cb "+ufY tX]h]cb +230#& GUf]g& >(:Ufft& ,1. d(

GFIK<I K(& ,**.& ;M^X @QM^_[Z% DTQ _OUQZ`URUO XURQ UZ M _`M`U_`UOMXMSQ# Gf]bWYhcb LE]j( GfYgg(

GI<JJ8K I(& +321& HiY`eiYg UgdYWhg XY `!\]ghc]fY XY `!YbgY][bYaYbh XY `U ghUh]gh]eiY & :CC@# +,2'+& d(+/',3(

I@<KQ ?( C( "YX#& +3,.& 8MZPN[[W [R YM`TQYM`UOMX _`M`U_`UO_& E(P(& ?ci[\hcb D]ZZ`]b[ :m(

I@JJ<I I( Yh KI8PE8I; :( <(& +3--& <Q_ \^UZOU\Q_ PQ XM _`M`U_`U]aQ YM`TiYM`U]aQ& =UgW]i`Y @M Xi hcaY @ Xi
D^MU`i Pa OMXOaX PQ_ \^[NMNUXU`i_ Q` PQ _Q_ M\\XUOM`U[Z_ dUf <a]`Y 9cfY`& GUf]g >Uih\]Yf'M]``Ufg(

J(>(=(& +3+*& CMXMU^Q_ Q` O[q`_ PQ X QdU_`QZOQ f PURRi^QZ`Q_ i\[]aQ_ Va_]a QZ '-'&& bchY dft`]a]bU]fY XY C(DUfW\&
GUf]g& @ad(EUh(

J(>(=(& +3+-& 8U_`[^U]aQ Q` `^MbMad PQ XM RUZ Pa HF99Q _UjOXQ Ma PiNa` Pa HHQ# MbQO '&) `MNXQMad S^M\TU]aQ_

^QXM`UR_ Mad `^MbMad XQ_ \Xa_ ^iOQZ`_ "<ldcg]h]cb ib]jYfgY``Y XY >UbX#& GUf]g& @adf]aYf]Y bUh]cbU`Y(

PLC< >( L(& +3*3& CYg Udd`]WUh]cbg XY `U ath\cXY XY Wcfft`Uh]cb Uil ghUh]gh]eiYg gcW]U`Yg Yh tWcbca]eiYg &
:(I( O@@uaY gYgg]cb @(@(J(& GUf]g& 2%9%9%C%& hcaY OM@@@& d( ,0/',11(

Q@Q<B =(& +3+-& C`M`U_`UOMX 1bQ^MSQ_% 1 YQ`T[P[X[SUOMX C`aPe& hfUX( Uatf]WU]bY N(D(GYfgcbg& EYk Pcf_& ?Ybfm
?c`h UbX :m& -3, d(
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