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[+660R*$(."*%.(1*;',0(:*0-DOFRRO GDQV OHV SODWV H
@%+!#$! F)$! (1#0;-:31"-1,)-$!1)/-$:):%) 0-L @%@ 0#.:) 1$! /#! SL1#+! -1 /-+]
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*0$96(('/;$M
! 2Q SDUOH EHDXFRXS GH QRV MRXUV GHV GURLMW
! A1#-091;1;-14#01 %!+ AGEIL,):)C#-91 @1#0!,-10- A3-;-$:1/-1, %61 +1.)"" I "-+1#$+10)-$:¢
! %#:0-+1.0)-$:9! -1 @,#+! (0%$/1$1;BO-1(";):9!/-3%$:! ,-1$1#3-,1":%:1/-1.81+-+J1"%! F-
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#$!:%$#-1 +.1,%)0-9! .-,-1 /-1 >XYal @01.,%;%):! %31)0! @'$":0'! @0-+C#-
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IH%$%, +-1 -:1 H)$:-0@0":%:)1$! +1.)1,1()CH#-+9! $1#+1 %31$+! -$:%;" #$-1 O'F,
%3 -+ @01@1+! )++#+! [SB-DOF3-.! /-+! @8'$1;AS-+! -!! @0%:)CH-+!
+1.)18)+:10)CH#-+JIK%0!,-+1".0):+1/-1K)-00-18& 1#0/)-#1+#0!,%!/1:)$%:) 13! %+ #,
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©0 -LGHQWLWDLUH® 1RXV GLVFXWHURQV GH
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@Y%0:).#,%0)+;-1G!,%CH#-,,-10-$31)-$:1 -+1)/'=+1/-If)FF'0-$.-WI-:1/-I FO%(;-$
+1.)%,4J!

8QH FULWLTXH GX FRQFHSW G-LGHQWLWp

"-1@0-;)-0!1$)3-%#H OD FULWLTXH TXH QRXV VRXKD
TXH IDLW -DFTXHV %YHDXFKHPLQ GX FRQFHS
=051 1%$+! -+ +.)-$.-+! +1.)%,-+! %#DINBW!00! "1 +1#,)($'-! @%0! 51(-0+
&0#B%7-0! S<==>[! -1 €8)-00"! V11:-$+!!SB=FYRQWUp TX-LO D
@-0.1/%$+! -1 :1$/-1 #$)3-0+):%)0-1 C#'B'.1)+J! 43)/-;;-$:9! &-%#.8-;)$! $-!
SDUWDJH SDV O-HQWKRXVLDVPH GH FHUWI
)-$:):+WJI U-1 +-006):1 #)! F%)0-! #$! B)-$! ;%#3%)+! @01.A+! C#-! /-!

0--RQQDVWUH ,0 Q-HQ GHPHXUH SDV PRLQV

#$-! f@#)++%$:-! F1$.))1$! 8-#0)+)CHW! S&-%#.8-;)%9! <2H=r@1#0
DSSUpKHQGHU O:-pYROXWLRQ GX FKDPS SRC
23%3$:!/-1$1#+!%::960/-0! G! .-:1 %+ @1 1#0C#1)! &0#B%7-0! -+:);-! C#
WHUPH G-OLGHQWLWp2 HVW LQFDSDEOH GH

U-14-0%):1+):@,)F)-0! G! 1#:0%$.-! -l @01 @1+!/#+1.)1,1(#-1%:;'0).%)$
UpGXLUH j O-DIILUPDWLRQ V HD@O-18EEFR!B)CS0O
C#-1.-,%! $-1:0%68)0%):! @%+! +%! @-$+'-J! &O#B%7-01";-:1/-+1.0):)C#-+1 @
$LQVL LO PHW HQ pYLGHQFH OHV ULVTXHV
j OD IRLV FDWpJRULH GH SUDWLT X H!ZH¥[JIE AN
FRPPH OHV WHUPHY GH ©OUDFH2 HW GH ©QTL
WDQW SDU OHV DFWHXUV VRFLDX[ ORUGL
C#1:)))-$$-IC#-1@%0!,-+NDXQ DO\WWHY [/ -DXWHXU UHFI
G-XQ W HURHILORR-! @0%:)C#-! $-! +#FF):! @%+9! B)-$! -$:-$/#9!
GLVTXDOLILHU O-HPSORL F&REPi=[IRDMNERSRI!N),
VRXOLJQH TXH O-OLGHQWLWp2 HVW WURS
N)+1)$..)1$! :%0CH'-! %3-.! %! ;%$)A0-! /1$N~+:1 /'@, 17! [%$+! %! @0%:)C
TXRWLGLHQQH /-DGRSWHU FRPSRUWH GRQF
0)F)%$:-1/1$:! ;-1 ,-+1:8'10).)-$+! ,-+! @ #+! . 1$+:0#.:)3)+:-+ 1$:1 /#1,%,! G
GplIDLUH $YDQW GH V-DWWDUGHU S -XND%HR-
HQ UHYXH XQ FHUWDLQ QRPEUH G-HPSORLYV
G-OLGHQWLWp2 GDQV OH EXW G-HQ IDLUH
FROQWH[WH HW OD WUDGLWLRQ WKpRULTX®#¥ |j
O-OLGHQWLWp? HVW DSSHOPpH i UHPSOL
+1$$VXVFHSWLEOHV G-HQWUHU HQ WHQVLRQ
G- XQH VLPLOLWXGH IRQGDPHQWDOH HW FR(

L
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G- XQH FDWpJRUDLXWRDAHRUR QWK BGpFLVpPHQW YR
DVSHFWV HVVHQWLHOV H[LVWHQW 'gqV ORUV
-$:0-! +-+! %..-@:%:)1$+! fF10:-+W! 1#! f/H#O0-+W! -1 +-+! %..-@:%:)1$+! fF%)L
f,1,,-+WIS7EY! rHh[J!"-+!1.1$.-@:)1$+! F10:3$+-03-$:! ,-! +-$+! . 1#0%S$:! /#!
WHUPH HW GH IDLW LPSOLTXHQW XQH VpULH
SRXUUDLW UpVXPHU HQ SDUODQW G:-XQ FDUDTF
O-OLGHQWLWpP?2 FRPPH GRQQpH ILJpH):-#8V FRC
8-0.8'1 G! 01;@0-! %3-.1 .-l +)($)F).%:)1$! .1#0%$:-9! ;%)+! +-! B#:-$:! G! /-
+0)-#+-+1 )=+ i$! @, #+! /-1 [-31)0! FO'CH#-;;-$:! @%++-0! @%0! #$-! ,):%$
G -DGMHFWLIV SRXU LQGLTXHU TXH O-LGHQW
1$)$(-$:-9'FO%(;-$:-91 . $+:0#):-91 $'(1.)'-9! - IWFTKPH rh[9! .-+ @%0:)+%6$+! /-1
O-DFFHSWDWLRQ ©IDLEOH2 OLYUHQW HQ GplLQ
NH-1)$%@:-1G0-;@,)01#$-IF13$.:) 1$1%$%, 1) C#-1/)($-1/1.-1$1;J

2Q@@,)CH-! G! %! 0-@0+-$:%:)1$! /-1 %! +1.)"'1 9b:'DEUD 10%)$-9!

O-DOWHUQDWLYH HQWUH XQH LGHQWLWp ©GXLU
GHV GLIIpUHQFHY SDUYLHQW PDO j IDLUH DYDC
O-DXWHXU /D SUHPLgUH FRQFHSWLRQFM/'HIQG |
+HOVHSI#$)3-0+%,)+:-1):9%6()$%)0-1 %6, 10+! CH#-1 -+ +-. 1$/-+11$:1%..1: @) #$! :00
);@10:%3$:9!;%)+! @-)$-$:! G!'3):-0! #3-1 0-@0'+-$:%:)1$! /#!;1$/-1 +1.)%,! .1;;-!
XQH ©PRVDWTXH PXOWLFRORUH GH 3$1HRIXHHV (
i$10'%,):'9!-D@,)CHUXEDNHU ©QRXV Q-DYRQV SDV j
%;'0).%)$-!1$)3-,'-1/%$+! ,-+!1-D@'0)-$.-+!-:! ,-+!v.#,:#0-+V!/-| (01#@-+! F-0;'+9! -:
#$-18)+:1)0-1$)3-,-1-$1#$-18)+:1)0-1v$%:) 1$%, -V HHTB-W!S  /-D X W H X L
3)-$:1/1%.!G'@01@1+-0!/-1/"%)&>-®LGHQWLWpP2 DX SURILW
ULFKH SHUPHWWDQW GH PHWWUH O-DFFHQW V
'3):%8$:! /- +H#@@1+-0! #$-! .100-+@1$/%$.-! +);@,)+:-! -$:0-! - $)3-%#! /-!
A$+)-$.-)$)3) /-, 11 -19)3-%6#1+1.)%, !

K1#0! -$! 0-3)0! G! %! :8A+-1 /-| % .CH-+! &-%#.8-)$9! ),! —+:1 $'.-++%6)0-! /-
VRXOLJQHU TXH FH GHUQLHU HVW ORLQ G-rw
G-LGHQWLWp HVW OD FLEOH 7URLV DQV DSUQq\
@#B,)-! #$-1 [-4D)A:-L 1))1$! [%S$+! Y@H),! [+ -l -l CH-+1)1$! -$!
)$:01/#..)1$31 2@0A+%31)0!%/;)+! ,-1.%0%.:A0-! ,%.#$%)0-1/-1,%!$1:)1$!-$! €
%@@#)! +#0! -+ %0(#:-$:+! F10:#,'+ @%0! 51(-0+! &0#B%7-0! -:! +1$! .1
S0-/-0).71U11@-09),1%!: 1#:-F1)+1.-1.1;;-$:%)0-1Z!

p$'@-#:!@%0:%(-0!. +WLTXHYV FRQFHUQDQW OD UHODWLYH YL

SRVVQGH SDV PRLQV XQH SXLVVDQWH IRQFWLRQ KH:
UHFRQQDVWUH O-XQH GHV SULQFLSDOHV PRGDOLWQp)\

91
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1$-@1UDLQH &-HVW SDUFH TXH QRXV VHQWRQV

FULVWDOOLVH DXMRXUG-KXL OBIWMDW [ XUHO GSH KR

S&-%#.8-;)$9!<==r1ZH?[
&-%#.8-)$!/):1%..-@:-01#$-| @%0:1/-1,%!.0):)C#-1F10;:#, -! @ % QRICHPI-
FRQWLQXH GH SHQVHU TXH OH WHUPH G-©L(
1%,):)18! /-+! %.:-#0+! C#)9! /%$+! %! +1.)":"1 . 1$:-;@10%)$-9! :-$/! G! +#
O-DSSDUWHQDQFH QDWLRQDOH HW OD FOD
1%$+! -1 ;1:-1 +-$+1 =11 %FF)0;-1 C#-1 :1#:1 .1$.1#0:! G! F%)0-! +#0()0! ,-! .19
G-LGHQWLWp FRPPH ©OFDWpPJRULH QDWXUL
1#3-0:-19%#D! F10.-+! /#! [)FF'0-$.)%,)+:-W! S&-%#.8-;)$9! <==XI Z! >>X[J!
[1$.1+1#+1 %@ #:-1#1+1.) 1, 1(#-IC#B . 1)+ #5-QWpUHVVDQWH W
+1$!:0%3%),! G!,%! #;)A0-1/#B),%%$!.0):)C#-! @01@1+" @%0! &0#B%7-
SHUPHWWUD G:-pPHWWUH XQ GRXWH TXDOQ\
CH-+:)1$+!/--#0-$:1+%$+10' @1$+-+JUL;-$: 145! 1$.-@: NDHB-, % $%)0-!
13%(#-1: 1#:1-$) @ 1++1%$: 14$-1 @#) ++%$:-IF1$.:) 1$18-#0)+:) CH-KI *06$+!
Re %HDXFKHPLQ DGPHW H[SOLFLWHPHQW T3
+#0! -1 @,%%! +1.)1,1()C#-W! S&-%#.8-,)$9! <==r! Z! <<[9! @1#0C#1)! $
0-:0%3%),,"! +1$! 1#30%Q SUHQDQW DSSXL VXU O:-DS
SURSRVp SDU %UXEDNHU" /JHV FRQFHSWYV G-
GH ©FRPPXQDOLWp2a HW §HE@DHGHNGDOG @F)!
%#0%):! @MW UH SHUPLV QU@PHON! FAMDE B+ Q-(OLAD-;-$:+
©OLGHQWLWDLUHV?2 pYRTXpVY SDU O-DXWHXU
C#-! -1 F%):1 /-] 0%++-B,-0! -1 ;1#3-:-$:1 [-+! F-;;-+9! -+ 0-3-$/).%:)1$+
%#:1.8:13-+9! ,%! fn'$'0%:)1$! PWOI! -1 ;1#3-;-$:! /- ['F-$+-1 -+ [OL) =1/
81;1+-D#-,+9! -+! ;-:BO-+! /-+! ))$10):'+! -:88)C#-+! 1#! 0-)()-#+-+9! -
8%9%/).%@'+9!,-+1fs%:8-0+!F10!"\#+:).-W!-:1 -+!fp0@8-,)$+! /-1 *#@,-++)+\
;-1 B%$$)A0-! f)/-$:):%)0-W! %@ @10:-! #$-! .-0:%)$-! .1$F#+)1$J! TI;-! .-
1BB)-+!/-!@'/1@8),-+!%; B)$+!+1$:1%BLO/ +1+1#+! .- B SR BYIX[I!j$!
-10%@@01.8-;-$:! :1$$-J! M!:1#:! -1 1)$+9! 18! @-#:! +-1 /-;%%/-0! +)! -]
G-DPDOJDPHU GHV PRXYHPHQWYV DXVVL GL
~0:9%)$-+!);):-+JNiISF)$O! . 1;;-$:1 $-1 @%+! @-$+-0! G!,%! ;)+-! -$! (%0/-! CA
&0#B%7-0! G! @O1@1+0)-+! C#)! +1$:1 G! %! F1)+! .%:'(10)-+! /-! @0%:)!
G-DQDO\WH ORUVTXH %HDXFKHPLQ DIILUPH
FRQFHSW G:-LGHQWLWp FRPPH FDWpJRULH
UHSURFKHU DX VRFLRORJXH TXpEOF RL)U#G! ;%)
OHV DUJXPHQWY TX-LO LQYRTXH SRXU HQ (
TX-LO O-HPSORLH HQ WDQW TXH FDWpJRUL
+)($)F).%:)1$! .1;;#$-! -:1 +%$+! 0'#++)0! G! @%0-0! ,-+! 0)+C#-+! C#-! .-, %!

RS
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* DL O O HWAVK)EH D QU-00-1 Ul##0-11$:1F10;#," /-+10-@01.8-+!
VLPLODLUHYV j SURSRV GH O-XWLOLVDWLRQ T>
SV - 1$%)1SWO! +7+:90:)CH#--$:! %++1.)' %#! fB)-$! .1;;#SW! SK)1::-! -:!
UL##0-9! <=t aY[9! /- ;-1 C#-! FHX[ G $F9DM! -:! /-! f;1$/-!

15 #SWISS7IY IaMX[D

i$! /'F)$):)3-9! &-%#.8-;)$! I'(%(-! #$! .-0:%)3$! $1;BO-! /-! .1$/):)1$+! C#)!
UHQGHQW XQ FRQFHSW DQDO\WLTXH GLJQH G-
VDWLVIDLW SDV | O-HQ %PbR.& (Bl <SR! >R2[IHIS J H Q
SULQFLSDO GpIDXW VHUDLW TX:-LO Q-H[LVWH S
VXU ODTXHOOH OH FRQFHSW G-LGHQWLWpDP
.1$:0%)0-;-$:! %#! . 1$.-@:! /-1 ., %++-1+1.)%,-! /%$+! -+ %@ @01 8-4+! )8t @)0'-
VRFLRORJLH PDU[LVWH O0DOJUp FHWWH ODFXQ
.0)+-1 [-+! :8'10)-+! ('$'0%,-+! .1;;-! ,-! ;%:'0)%,)+;-! 8)+:10)C#-! -:I -
IRQFWLRQQDOLVPH DPpULFDLQ LO UpDIILUPH
~0:%)%-+! [-+! C#%,):$'-++%)0-+! G! %! .1,@0'8-$+)1$! /-+! +1.):'+!
FROQOWHPSRUDLQHY ,0 QRXV IDXGUD!UHYHQLU "

8QH PRQWpH GH O-LGHQWLWDLUH HW GHV UHY|

O-DQDO\WH TXH IDLW %HDXFKHPLQ GHV VRFLp
PRQWpH GH O-LGHQWLWDLUH HW GHV UHYHQG
SURSRYV GH O -QXWIHXxUO WDDIHIHPHIRT XH ©O-DQFLH
[-+10%@ @10:+!/-! @1#31)0! +#0! HEDREB@LE, ):) C#-9! %,10+! C#-1 %! +1.)":'l /-
)-$:): 41411 -1:8':0-1/-1$'(1.)%:) 1$+! @ 10:%%: ! +HO %S, .+ #'()'(%+()$662/' #'(
$)',0304$ XU ONDUIM/EUFHXH GH O-pJDOLWp GH W
+1#,)($1$+91&-00#.8-;) SO AZHLr[I1 2#:0-1-5:1/):91/%$+! -+1+1.) ' +1:1/-0$-+!
DYDQFpHY OD PRGDOLWpPp GH UHJURXSHPHQW
:%S$)A0-! /-l F10;#,-0! /-+! 0-3-$/).%:)1$+! :-$/! G! 01;@0-! %88-.1$.-@:)1$!
XQLYHUVDOLVWH GH O-pJDOLWp IRUPHOOH S°
@0)$.)@-!":8)CH#-1/# 0-+@-.:!/-!,%!/)FF'0-$.-J1U-1:-10-@0'+-$:%:) 1! $1#+1 +-; B
SUREOpPpPDWLTXH j SOXV G-XQ SRLQW GH YXH
~0:%)B+1#3-;-$:+! +-1 .11%,)+-$:! - F10;#,-$:! ,-#0+! 0-3-$/).%:)1$+! +#0! #3!
;1/-1+-:B,%B,-!G! .- #)!C#-1/.0):1 &-%#.8-;)$I!"-+1/-;%$/-+! [-1\#+:).-1 /-] %]
SDUW GH JURXSHV RSSULPpV SHXYHQW FHUWH
%FF)0;%:)1$! f)/-$:):%)0-WJ! eB#:-F1)1$+:%:! %@@-,-! %#! ;1)$+! /-#D!
LOQWHUURJDWLRQV '-DERUG LO IDXW VH GHP
QRXYHDX 'LDQH /DPRXUHX[ Q:-pSURXYH JXqUH

#+!
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0-0+:0-! f)/-$:):%)0-W! "%):! /'AG! ;1B))+! @%0! /)FF'0-$:+! ;1#3-
"06$.) @h:-#0+! /-1 %! ;1/-0$):'! -+ CH-! -1 ;1#3--$:! 1#30)-0! 1#! -+
1#3--$:+ @1#0!,%!/".1,1$)+%:)1$! S"%; 1#0-# DR == ><[J K%0! %), ,-#(
LO LPSRUWH GH TXHVWLRQQHU O:-LGpH VH
+-0%)-$:! @10:-#0+! /-! 0-3-$/).%:)1$+F)}a@"3)! 1#! @%0:).#,%0)+:-+9!
++-$1)%,)+:-+0 Q,! .1$3)-$:9! /%$+! -l 1@:)CH-9! /-1 +1#,)($-0!
f0-.1$$%)++%$.-1/-1,%!/)FF'0-$.-1)/-$:):%)0-W!-+:1 @-$+'-1/-IF%\1$! @01B
@%0! .-0:9%)$+! . 1#0%$:+! /-+1 ;1#3-;-$:+! U#DCH-,+! &-%ot.8-;) 8l F00):! 7
OFpPUHQFH /HV IpPLQLVWHY HQWUH DXWUHYV
Sl4-$+9181#+! @%0:%(-15+!,-+10-(0-:+!/-1s0%$. N YeEDAH' @,10-! C#-! -
VRFLRORJXH Q-DLW SDV DFFRUGp XQH DWW
GH O :LGH QW )FROeS$. MINS*#@¥0YI! <==tZ! >YX[J! "-+! :0%3%#D!
F')$)+1-+1:%:'0)%, )+ -+ F1#0$)++-$:1GI$ 1+ -#DI#$-1BY%o+-1+1,)/- @ 1#01/)
O-DQDO\WH GH %HDXFKHPLQ ELHQ TX-HOOF
UHMHWHU O -HVVHGWHDGLVECHQWHWPYqWH X
[:-0;)$"-+J! |

& HVW VDQV GRXWH &KULVWLQH "HOSK\ TX
.0):)C#-1 %#D! 0-3-$/).%:)1$+! /-1 0-.1$$%)++%S$.-! -1 /-1 0-3%,10)+%
NFF'0-$.-+J'*'F)$)++%$:! ,-+!.1$: 1#0+! /-1 +1$! @UD)Y#HE -:! @1,):)C#-9! -,,-
DIILUPH H[SOLFLWHPHQW TXH VRQ WUDYDLC
GLIIpUHQFLDOLVWH ©/D GLIIpUHQFH HVW C
MXVWLILH O-LQpJDOLWp HQWUH OB¥W3'YR-XBH
+1#)PNNHOOH DYDQW G-DMRXWHU TXH ©FHV C
GLIIpUHQFHVY PDLV DXVVL GHV KLpUDUFKL
WUDQVIRUPHQW HQ UHYHQGLF D & KXV FYE$L
+))ODLUH &ROHWWH *XLOODXPLQ HVWLPH 7
JURXSH UHQIRUFH XQH FUR\DQFH SUREOPpPP
VRFLDX] HQ SUpVHQFH RX DXWUHPHQW Gl
f/)FF'0-$.-W!-:@1.8-1+-,1$!-, -1/-B1)0! /-| C#-, -1 ,.%$)A0-! -+! (01#@-+! +1.)9
+13$:! -$0%.)$'+! /%$+! /-+! F%):+! ;%:'0)-,+! -:! /-+! 0%@@10:+! /-! F1
Sn#),,%#:;)$9! >XZX>>[J!,,-| 0% @ @-,,-! '(%,-;-$:! C#-! -1 (01#@-! /-+! 81;;-
[7)-$:1 -l @1#31)0! /-1 $1;;-01-1/-1 %7 (10)+-031 "=+ F-;;-+1 +1$:1 /) FFO-$:-+!
GHV KRPPHVY PDLV OHV KRPPHV HX[ QH VRQ
G!%FF)0;-0! C#-!f,-1 (01#@-!/1;)$%%$:9! -$! :%%$:! C#-1 (0%$/! 5'F'0-$:! $-1/-;0
@%-+!;)-#DICH-1$1#+1+1" 1$+!/)FF'0-$:-+WISN#), Y61Z) HE[INGR$9!, 10+CH
*%$)A,-'w-0(1%: 1@d1+-!/-10'F,".8)0!G! @%0:)0!/-+!.1$.-@:+!/-1/)3)+) 1$! +-|
1#1:0%3%),!-:1/-10%@@10:+! +1.)%#D! /-1 +-D-9! -, -l @0".)+-! C#-! .-1.81)D

Io#"
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):@,)C#t-! [-! 1$+)/'0-0! -+! )FF'0-$.-+! .1$+:%: "+ -$:0-! -+ @0%:)CH-+! /-+
81;;-+! - -+ F-;;-+1.1;;-1 [-+1 1$+:0#):+ 14+1.)%#D! 0-@1+%3%:! +#0! #$-! B%+
;90:'0)-,,-1-:1@%+!+-#,-;-$:1)/'1,1 () C#-1Sw-0(1%: 9! Zt—f]!

&)-$! C#t-1 .-+1:01)+! %o#:-#0-+1%)-$:1/'3-, 1@ @'l /-+! :8'10)+%:) 1$+1 /) +1)$.:-+!
O-RSSUHVVLRQ GHV IHPPHV OHXUV DQDO\VHYV
"%0/+J1*9QV OH FDV TXL QRXV LQWpUHVVH HOOH\
OD ©GLIIpUHQFH2 QH VRQW SDV GRQQpPHV HQ
UDSSRUWYV GH GRPLQDWLRQ (Q G-DXWUHV Wi
SUREOpPPDWLT X HF%)0H , U@0)K)\GH' Q! 106 () 18! Q! %! F)$%,):"1 3)-
@%0!,-+10-3-$/).9%:)1$+! F'})$)+:-+JIKL1#O0! ,-1/)0-19%3-.1 +1;1:+1/-1 &O#B%7-09! -
PHWWHQW HQ OXPLQUH XQ SURFHVVXV IBAGHQ
rY[JIK9%019%), -#0+91.1;;-1,-IF%)+%):100608# SK\ GDQV O -H[WUD
FHWWH DQDO\WH QH V-DSSOLTXH SDV TX-DX[ J
WKpRULTXH PDU[LHQ HOOH HQ pWHQG OH FI
0%@ @10:+!/-1.,%++-91/-1+-D-1-:1/-1096.)+%:) 1$J

2)$+)9!1$1#+1$-l@RQV TX-H[SULPHU QRWUH SHUSOH
%FF)0;-1C#-1,%!/)FF'0-$.-1:-$/1G!/-3-$)0!,%!3%,-#0!".8) C#-1%#!$1;!/-1, % C#-, ,-!,
A#3--$: 411 ) -+ F- -+ FLO#,-$:) -#0+10-3-$/).%:) 1$+9! -: | C#-!
~+H0-(01#@-;-$:+!1$:1 %B%$/1$$' : 1#:! @01 JCBLG! @10:'-1 #3)3-0+%,)+:-J!
i$- i), %FF)0:9%:)1$! $-! +-:B,-! @%+! -$)0! .1:@:-! /-! F%):! CH#-! @, #+)-#(
A#3-1-$:4+119%$.) @%:1)0-+1-1| @, #+)-#0+1:8'10).)-$+1%B10/-$:1.-+1/'B%:+!-:1 -+
OXWWHV HQ GHV WHUPHY SROLWLTXHY VIHORC
ANE-JUHT D) $)+:-+1:96:0)%, ) +:-+9! @%0! -D-:@,-9! @01 @1+-$: ! #$! @01(0%:
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@1,):))CH#-1 %! H8Y%B):#/-! [H':#)-0! -+ 4:%:+! :- +! C#H),+1 Y@ @Y0%)+-
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2$:81$°1n)//-$+! Sn)//-$+91>XYr[!-:151(-0! &0#B%7-0! S&0#BY%7-09! >XXr]
1;@,"-01$+1-$+#):-1.-:-1/'F)$):) 1$!-$1 #) DS (0%$:1/-+1"5-$:+1)$+ @) 0"+ /-+
:0%3%#D!:%0D)+:-HYa) Do) $+!+#0!, %! F10;%:) 1$!/-+14:%:+91$1:%-$:!
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SU100)(%9$! -:! 1%°-09! >XYa[J! *%$+! #$-! :01)+)A;-! +-.:)1$9! $1#+!
IH%@ @,)C#-0! .-+! 1#:),+1:8'10)C#-+! G #$-1%%$%, +-1 -;@)0)C#-! /#1 0'();-!
I-{@%)D!;1$:0'%,%)+!G! @%0:)0!/-+1:0%3%#D!0".-$:+! @#B,)'+!-$! &)#:1)C
+#M-1J

C&! %)?+0&! $&6! G-?&6! $&! #+5! H! [*BIW)BL6! *%+?+88&6! &'l 6
1#%#1")%+6'+,L &6

A A (- @%) DI -+ H)$+@)0%:) 15! B0):%6$$) CH#-J1Q,1%!:'1;)
G!,%! +#):-1/-1 %! ULSCHI:-1 %$(,%)+-! -:! +H)$+@)0-! /H#S$-1 )$+:):#:) 1$! +-
-D)49%):1/%$+! ,-+1R,-+1B0):%$$)CH-+1/A+! %! F)$! /#1 T1 -$! z(-! SS7+ PARIK
U-1 /A -1 %! -$+#):-1 "1 :0%$+@1+1/%$+! @ #+)-#0+! /-+1 .1,1$)-+1 /-1 H-; C
+H-+:1-D-0.'1/)FF'0-;;-$:1+-, 1$! -+ @%0:).#,%0):'+1,1.%, -+J1"-10"();-1/-+1"#(-
@%)D! %! "'l )+l -$U@! /%$+! -+ @0)$.)@%,-+! 3),,-+! /- %! .1,1$)-! FC
A$CH)+-1 @-#! %@OA+! H)$+:%#0%:)1$! /#! (1#3-0$-;-$:1.)3),! B0):%$$)C
%$$'-+!>rd=J1]-, 1$!s +1$9!,%! @0-;)A0-1:0%.-1/H#$! %.:-! () +,%:)F | @%O0!
@%)D!G! T1$:0'%,!0-:1$:-0%):! G! >rdBBSHESr[!-:! .-#DN)! . 1$:)$#AO-S$:!
@%O0!,%!+#):-IM#+CHHG! %! 1$+1,)/%:) 1$! /#! @1#31)01:#$).) @%, !/-! %!
[-+10'B-,,)1$+1/-1, %IF)$!/-+1%$$'-+14Y 2=]

U-1;1/A,-1 -1 (A#3-0$%3.-9! :-,| CH#H), ! +H-+:1/'3-, 1@ @" @0'%,%B,-;-$:! /¢
:01@1,-1%%$(,%)-3%:!/HI:0-1): @10:"1/-1, H%#:0-1.E:"l/-1, H2:,%%$:)C#-9! @-
%%$%, +'1.1;;-1#$-1.1$+'C#-$.-1/-1 %! .-$:0%,)+%:)1$!' @0'.1.-!/-! \H4:%:! %$
-$!.1;@%0%)+1$! %#D! 4:%:+! ,);):01@8-+! /-! Hi#01@-! .1%$:)$-$:%,-9!
0'();-!F'1/%,! B-%#.1#@' @ ,#+!:%0/J'K-3/863$;{@+9! ,H4:%:! %$(,%)+9! B)-¢
F10:-;-$:1.-$:0%,)+'9!' @01#3%):1#$-1/)FF).#, |G!/)FF#+-01+%!+1#3-0%)$-
[:0-1+#@@10:"! @%0! /-+! F10;-+!,1.%,)+"-+!-:1/'.-$:0%,)+'-+! /- @ 1#31)0!
Ul;;-! JH%FF)0;-! G! Mt+:-1 0):0-1 K)-00-! &1#0/)-#! [%$+! %o H-98%/#!
I'3-,1@@-;-$:! [-+! 4:%:+! ;1/-0$-+9!1f%! .1#01$3$-! b%$(,%)+-c! 0'+)+:-!
@%0.-,,)+%:)1$! F'1/%,-! -$! (1#3-0$%$:! @%0! ,H)$:-0;/)%)0-! /H%(-$
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,H#3$)3-0+!,1.%,!;%)+!$1;;'+! @%0! -,,-!-:10'31.%B, -+ \@BR!1£0/)-#9! IXXr
dh[J! "+ A#(-+! /- @)D! %@ @%0:)-$$-$:! G! .-+! /):+! %(-$:+! G! C#)! ,H4:%:!
I, (#%):1#$-! @%0:!/-1+9%!+1#3-0%)$-'91. 1;:-1 -1$1:-I'(%,-;-$:1*1$%, /s +1$!
Ss’+1$9!<3Z+?al)

"-1.1$:-D:-! @%0:).#,)-01 /#1 0'();-! .1,1$)%,! %$(,%)+! /%$+! ,H%S$.)-$$-1.1,1$
FO0%$\%)+-! +-;B,-! :1#:-FLHOAD! %o#D! M (-+!/-! @%)D! /%3%$:%(-! IH%#:1$1;)
C#-1/%%$+!,%!;:01@1,-J!s10;-,,-;-$:9!,-10'();-//-+1"#(-+!/-| @%) D!-$!2$(,-:-00-!
$-1+H1. #@-! CH#-1/-+1F1$..) 1$+! -++-F.)-, - 4B#).) %) 0-+! -:1%/;) $) +:0%WA-+
Ss™+1$9!<=42Hdd[9!;1;-1+)9!/%$+! -+ F%): +NFOQQR)A.,-9!1),!%! ,%0(-;-$:!
"-$# +-+! @1#31)0+9! $1:9%;;-$:! -$! '()F'0%$:! +#0! /-+! %.:)3):'+! .1;5-1 -
3%(%B1$/%(-! 1%$+! B-%#.1#@! /-! .1;:'+! Ss"+19D<FFH p09! ,HY%B+-$.-! /-]
+:0#.:#0-+1,#3%).) @%,-+!+:%B,-+!/%$+! ,-+!3),,-+1/-1,%!.1,1$)- FA%$\0) +-! %o#!
[-1,%!U1$CHI:-1+-;B,-1,%)++-01#3$!3)/-1,'()+,%:)F ICH)! @-0;-::0%!/-1,'():);-0' @, #-
F%.),-;-$:1,%! F#+)1$!-$:0-! -+! @1#31)0+! #3).) @%#D!,'()+,%:)F+! -1 M #/).) %)
%0%.:'0)+-$:! .-10'();-! G! T1$:0'%,! Ss™+1$9!IZEcf)! M! 1):0-!.1;@%0%:)F9! ,%
V1#3-,,-N$(,-:-00-!/-1,%!;1;-1@'0)1/-9!C#)! @1 ++'/%): 1 #$-10:-1:0%/):) 1$!/-!
(1#3-0%-;-$:1,1.%,! " #W! Ss +1$9! 4Zbed[! $HY%! "%;%)+! 3#! +-+! M (-+! /-] @%
- @)":-01/-1,%3$)A0-1+)($)F).%:)3-1,-1.8%;@!,'()+,%:)F :%$/)+! CEAHEIILBDH %!
A, #91$1-$:0-1,-+1.8%; @€)+,%: )F 1" #/).) %) 0-1-+:1%31#-1-:1,'():);"4J

"+ @-0+1$$-+! C#)! -D-0.-$:! .1;;- 1 "#(-+! /-l @%)D! GI T1$:0'%,! -:1 /%$+! -+
%o#:0-+1 3),,-+! /-1 %! .1,1$)-! +1$:1 .81)+)-+! @%0! ,H%/;)$)+:0%:)1$! .1,1$)
@013)-$$-$:!1 /-+!",):-+9!:%$:! F0%$.1@81$-+! CHHYS(, @R $HEBaY[J!
S10;-,,--$:9! -1 (1#3-0%$-;-$:! .)3),! B0):%$$)Ctt-! @1++A/-1 -1 [01):] /-] -+!
[-+:):#-01 :%)+! [%$+! -+! F%):+9! -+1)$:-03-$:)1$+! +1$:! -D:0I;-;-$:1 0%0-+J!
@L++A-$: /15 #$-1 0-,9%:)3-! %#:1$1;)-! F%.-! G \H%/;)$)+:0%:)1$! .1,1$)%,-
+H%++#0-1 141 /-1 0'+-03-0! .-+! @1+:-+! @O0-+:)()-#D! %#D! ',):-+! Ss*+1$9!
>SXXII'M! @%0:)0! /-1 >rXd9! ,-#0!%.:)3):"1 ' ()+,%:)3-1 +H-D-0.-1 96! +-)$! [H#S-1 )
%@@-,"-!,-Hf+)15++@".)%,-+!/-! ,.SoN@ IR ,-+!:1.8-+! @0)$.) @%,-+!+1$:!/-!
$%:#0-! %/;)$)+:0962BB#/(:+9! OA(,-;-$:49! -1.J! SK-:):.,-0.9! 4Z=2>r[J! -+
%FF%)0-+! M#/).)%)0-+! "%)-$:1 C#%$:! G! -,,-+! O'(#, -+ @%0! /-#D! )$+:%
fl4-++)1$+1:0);-+:0)-,,~+1-:18-B/1;%/%)0-+!/-! IDNESE)EG-+9! <=tH<Y[J1 24
$)3-%#! M/).)%)0-9! ,-+! .0);-+! -+! @ #+! HBHLG! @%0! -D-;@,-[! +1%:!
O'(#,'+' @%0! ,H4:%:!.1,1$)%,! .-$:0%,! :%%$/)+! C#-! ,H-$+-;B,-1/-+1.0);-N /-1 {B%-
)$:-$+): WI+1$:10-, (# +1%#D I H#(-+1/-1@%) DJ
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@1@#,%:)1$!;1$:0'%, %) +-J! 241 $)3-%6#! M#).)%)0-9! -HBY:HYFE+):IW!
+1$:1/-1,1)$!,-+1@ H+HFO'CH-$:+1-$1.1; @%0%)+ LB /-+1. OB Sk -$+):IW!
0'(#,'+ @%0! ,H4:%:! .1,1$)%,! Ss'+1B0P<sH)1$:046:0! -1 3'.#1 /-1 0%l
@1@#,%:)1$! ;1$:0'%,%)+-! F%.-! G! #$-1 F10;:-! /! @1#31)0! :%:)C#-! @
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U-i:-l @0+-$.-1 )2):! /-1 H%/;)$)+:0%:)1$! .1,1$)%,-! -+:! G! %! +1#0.-!
@O01B,A;-!;:81/1,1()C#-! C#%%$:! G! H"#/-! [H#S! @1:-$:)-,! 4:%:!;1/-0%-' @
-~ @'0)1/-31UL;-! H%FF)O;-! s™+1$99%! $1:)13! /H#S! (1#3-0%-;-$:1.%,!
F%)B,-! -$:0-1>rd=! -1 >Yh=! -1l [HES! ;. %$CH-1 /-1 /'3-, 1@ @-;-$:1 /-+1)$+1):#:)
#S).)@%,-+! -+:1 #$-1 1$+:%3.-! /%$+! ,H8)+:10)1(0%@8)-! ('$'0%,-MA |
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0-+:0).:)3-! /-+! .$.-@:+! /H4:%:! ;1/-0%-! -:! [H4:%:!'286)-$! 5'();- 'W9! -
@0-;)-0!%%$:!@-0\#!.1;;-1#3$!4:%:1B-%#.1#@' @ ,#+!-D:-$+)F I-:IB-%#. 1#(C
)$:0#+)A/! S +1$9! SZH2Y[! :%$/)+! C#-! -1 +-.1$/! +-0%6) @ 10:-! @ #E:!
;)= b-:ic! +H% @ @# %$:! +#0! /-+! 0% @ QRDGHFA/$645:! /)FF).),-! :1#:!
1$:0E,-! .-$:0%,! -FF) B4/t Ss'+1$9! 4252h[J! j$-! 'CH)3%,-$.-! .1$.-@:#-,,-!
01@!+1#3-$:! @1+'-! -$:@:PIW! -:1106/;)$)+:0%:) 1$! .-$: 00/ Ss™+1$9! SIXXr
ar[!-$!+-0%):!0-+@1$+%B,-!-$! (0%$/-! @%0:)-J!|$-!:-,,-!;".81/-1V6HF10;-!
/- \H4:%:! G! @%0:)0! /-+! +:0#.:#0-+! F10;-,,-+! '"G! .-$:0%,)+'-+! /%3%3$:
$H1B+-03-! .-::-! .-$:0%,)+%:)1$! -$! . 1#0+! /- F10;%:)1$9! G! :0%3-0+! ,-+!
+1.)18)+:10)C#-+IC#)!,%!.1$+11)/-$:J

2F)$! [H'#/)-01 ,-+1 :0%):+! ;1/-0$-+! /#1 0'();-! /-+! MK [-! @%)D9! ),! $1#
%@ @%0%R:!);@10:%%:! /-! I'3-,1@@-0! #$! .%/0-! ;:81/1,1()C#-! C#)! ©
+10:)0! /-! .-::-1 %/'C#%:) 18! C#)! );):-! $1:0-! @1:-$:)-,! 8-#0)+:)C#-! /%$+!
[H#S$- "#/-! [# @1#31)0! [H4:%:! ,1.%,)+'! -1 ['-$:0%,)+'J! "+ .1$.-@:)
u'B'0)-$$-+! /-! |H4:%:! ;1/-0%-! %@ @10:-$:! /-+! 1#:),+! :8'10)CH#-+! #:),-+!
F1$/-0! .-0:%)$-+! .%0%.:'0)+:)CH#-HB}:)0)CH-+! @01@0-+! G! %! ;1/-(
@1,):)C#-J1p09!),1$1#+1%@ @%0%R:!); @10:%3$:| MABHI %@ @01.8-!-
+1.)1,1()-! 8)+:10)C#-!)$+@)0'-! @98608Y6#0) ;%0D)+:-+! +#0! ,%! F10;%:).
4:%:+J1U-::-1/-0$)A0-! @-0;-:19! G1$1:0-1%3)+91#$! ;-),,-#0!%$. BB)(:10) Q!
[-+1@01.-++#+4F10;%:)13$!/-+14:%:+!;1/-0$-+J
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K8),)@! 2B0%;+! ;-:1-$! (%0/-1 .1$:0-1 #$-1/,%0.8-1 C#)! 0)F)-! ,HA:%:! 2! H":#/)-!
@1+):)3-;-$:1 .1;;-1 #8-1 f 1.81+W! @, #:E:! C#-! .1;;- F@01/#)\W!12B0%;+9!
>XYW! ra[d! "%! +-#,-1 31)-1 ".8%@@%:1)0-! G! .-::-! 0)F).%:)1$! -+:! IH%BLC
A3.-@:#%,)+-0! | H4:%:! . 1;;- 1 #$-1 . 1$+:0#.:)1$! 8)+:10)C#-! S2BOUANA =KYY
00)+! %o#++)1 /-1 -1 +06)+)01 A+ CHH), | +-1;:%$) F-+:-1 8)+:10)C#-;- B/ 11311 f

HA: %Y1 S2B0%;+H 2L dY[! /15!, %! 0'%6,):'1 -+:1 +)($)F).%:)3-! B)-$! %3%$:! +
-D)+:-$.-1+:0#.:#0'-9!/-1,%!;1;-1;%%)A0-! C#-! ,-+1.8-0.8-#0+!-$!8)+:1)0-1+1.)%,-!
@-#3-$:! "#/)-0! ,%! F10;%:)1%! /-! ,%! .1$+.)-$.-! /-! .,.%++-! @0"."/-;;-$:! G!
H-D)+:-$.-1 . 1$+:):#-1 [H#S-1 ., Yo++-! Se81; @KUb8H "%F0%S$.-91 2 3th[J!
2B0%;+!$1#+1)$3):-I1G!":#/)-0! ,H4:%:!.1; 191 @%,@%B,-'$-D#+! 1F ! @0%.:).-!9
)$+:):#:)1$%,! +:0#.:#0-+! .-$:-0-/! )$! (13-0%;-$:! %%$/! ;10-! 10! ,-++! -D:-$+)3-9!
#E)F)-/! %$/! 11;)$%$:! )$! %$! ()3-$! +1)AN S2B0%;+9! >XYY! AUN-<1!
'(%,-;-$:! H@@01.8-! C#-1s"+13! /'F-$/' -$! @0'.)+%3$:! C#-! +1$! 1B"-:! /H%$C
fISH-+:1/1$.! @%+! , HHH4:%:HH! /%$+! +1$! +-$+!10)F)'9! ;%) +! @ ,#:E:! ,-+! +:07
@0%:)C#-+! :0A+! .1$.0A:-+! @%0! ,-+C#-,,-+! ,-+!"):-+! .8-0.8-$:! G! (1#3-0%$-0
);@1+-0!,-#0!31,165!,%!+1.)"W!Ss +1$9!>XbarJ

"H%0:).,-! /-! 2B0%;+! %! )$F #-$."! $1;B0O-! /-! :0%3%#D! +#B+'C#-$:+! -
+1.)1,1()-18)+:10)C#-1+#0! %! F10;%:)1$!/-+14:%:+!;1/-0$-+1/1$:! -#D!/-1K8),) €
U100)(%$! -:! *-0-7! 1%-0! SU100)(%$! -:! 1% -09! >XYa[J! K1#0! .-+! Yt:-#C
I'3- 1@@-;-$:! [-+! 4:%:+! ;1/-0%-+! -i1 .%@):%,)+:-+! -+:! -l @0L1/#):! .1;,@,-D-
[H#$-14'0)-1/-1:0%$+F10;%:) 1$+! .#,:#0-,,-+!+#0! -1, 1$(!:-0;-1C#)!3)+-$:9!$1$! @
#B)C#-;-$:! -+! +:0#.:#0-+! F10;-,,-+! /- @1#31)09! ;%)+! +#0:1#:! ,-+! $10;-+!
H,:#0-,,-+)$F10;-,,-+I!"H4:9%MHA$-1-$0%.)$-1 +%!,'():);):" @%0! ,H)$+:%#0%:) 1
@O01(0-++)3-1/-1$1#3-, -+ F10;-+10!#,%:) 15! ; LOYBWO! +1): 1 #$! -$+-: B, -1 /-1
@O01.-++#+1@%0!,-+C#-,+! H4.%:1:0%$+F10;-!-:1$%:#0%,)+-! ,-+!@-0.-@:) 1$-
+1.)%,!8)+:10)C#-;-$:! +):#'1-$! 0-F10;#,%%:) $0:%6+! .%:'(10)-+! .-$:0%,-+! G!
@%0:)0! /-+CH-, -+! +H10(%$)+-$:! %! 3)-! .1,,-.:)3-1 -1 -$! .%:'(10)+%S$:! .-,,-+
%@ @%0%)++-$:1.1;;-1,'():);-+1 1#1),,'():);-+! SUL00)(%$! -1 1% 1AOhFH WYl
@OL.-++#+1/-1.-$:0%,)+%:) 1$!/-+1:1°-$+1/-1/1;)$%:)1$!;10%, - @A Htt): |-+
ASF):+141.)%#D!-$:0-1,-+1$10;-+!;10%,-+!/-+1 #,:#0-+1/1;)$%$:-+!-:1 .- -+ /-+]
FXOWXUHV RSSRVLWLEOGFHOOHY /[-eFX\HU
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- HS1#3-, -+ F10;-+!/-10'(#,%:) 13! /-1 ,%! @1@#,%:)1$! @%0! ,-!/'3-,1@ @-
+:0:)+1) CH-+! /H4:%:1 Gl @%0:)0!/-+1%$$'-+1 >Yh=1 SU#0:)+9! >XY X9! > XX
2,,%3%! n0--0! @OL1/#):! #$-! "#/-! +#0! %! F10;%:)1$! /-1 )% @D DS-! %o#!
U%$%/%9! G! @%0:)0! /-1 H)++#-1 /-+0'B-,,) 1$+91 -$1/; 1$:0%6%:1 . N)L Gt
1$.1;):%%:-1 G #$-1 31,1$:'1 /-1 ,H4:%:1 /-1 O'(#,-0! /-1 ;%$)A0-! @ #+! +:0).:-
;10%,):"/-+!11.,%++-+1 /%$B(-0-#¥WHSN0--09! >XX<[I!I"77-1*-1 %! U1#09! U-
T10(%$!4T%0)%$$%! 0%, 3-0/- @#B,)-$:1#S- 1" #/-1+#01, -+ )-$+1:)++"+1+-0
-+ @OL.-++#+18)+:10)CH-+! /- BHO-%#.0%:)+%:)1$! ;1/-0$-+9! , %! F10;%
)-$:):"+1: %+ #,)8-+! - F5)$)$-+! -1 %! . 1$+1,)/%:) 1! /H#S$-1 + @8A0-! /- @1
Yo+ #,)$-1 -D. #%$:-9! %o MERY! -1 /1;%)$-1 /# @1#31)0! @1,):)CH-! CH#-1 /¢
[H%#:0-+! +-.:-#0+! 0'(#,'+! @%0! ,H4:%:! S*-1 %! U1#0! -:1%,J9! >SXX<[J' U
%@@10:-$:! #$-! .1$:0)B#:)1$! :8'10)C#-! 10)()$%,-! %D-$:! :1#:-F1)+! @
@O01.-++#+!1/-1F10;%:)1$!":%:)C#-+1%%$:'0)-#0+1948DMO!BA; )|, G! ,-#0!/'F %+
$1:"T @%0! s +1$J! %! . 1#@#0-! /-1 %! F)$! /-+! %$$'-+! >Y?=! +-0%):! B-%:
;%0C#'-J!Ss™+1$9!1>alJ

M!@%0:)0!/-+!:0%3%#D!/-1s’+1$9!),!-+:! @1++)B,-!/-! @1+:#,-0! C#-! .-
/- 2B0%;+9! U100)(%$! -:! 1%-0! +1$:! %@:-+! G! HHEHA)0:%$:+
I'3-,1@@-;-$:+!:8'10)C#-+!.1;;-! .-#D!.):'+! @ ,#+!8%#:) el#:-F1)+9! -1.1$.-
[H#S-1 /-1 /-] | H4:%!W! /-1 2B0%;+! /1):! 1:.0-! @ 1#++'l @ #+!,1)$! /%S+! -1 .9
JHU#-1 /-1 %! F10;%:)1$! /-! \H4:%:! ;1/-0%-! %#! U%$%/%! -$! ,-! :-+:%$:! +
1$55%)++%3$.)0)CH#-+! $1#3-,,-+! /-1 %! @'0)1/-! @0".'/%$:! ,-+!0'B-,,)1$
$1:%;;-$:1+#0!,-+!F10;-+!".9%:)C#-+!,1.%,)+'-+J!12F)$!/H"1%00)3-09!), ! $1#4
@-0:)$-$:1/-1.-03-01#%$-1/'F)$):)1$!.1$.-@:#-,,-//-+!@01.-++#+1/-IF10;%:)1$
4:%:+!;1/-0$-+!G! @%0:)0! /H#3B-%:)1$!.0):)C#-1/-1.-0:%)$+!",";-$:+! ) ++#+!,
,%!+1.)1,10)-'@1,):)C#-1u'B-0)-$$-J!"H1B"-.:)F | -+:1/-IF%)0-10-++10:)0! -+
4:%:+!;1/-0$-+1/'""G!,%0(-;-$:1":#/)'+!-:1 @1,1()+'+!/%$+! ,-1.%+!/-+14:%:+!/
~$:0%,)+'+!-:1/H'3%,#-0!+H),+! @-#BHCHO@1#0!$1:0-!.%+!/H"#/-|/HAS!
,1.%,)+'1-:1/'.-$:0%,)+'J

CK#:%96"1 '()*06+, &1 &1 #1 6*1+*+2+&! *+'+,-&] P)F)%+8&88&! &' ,-&.,-&
1#9%#1)%+6'+,-&6ISE6!@ #'610*$8 %546

£B-0!/F)$):! -1.1$.-@:1 /H4:%:! ;1/-0$-1 .1;;-1 #$1 0-(01#@-;-$:! @1,):)C#t-!
CH)I0H++BIE1$1@1,)+-091/%$+! -+1,);):-+1/H#$!:-00):1)0-9!,%!3)1,-$.-| @
SO 25-0 1= -11;)$%:) 18! - C#)9! /%$+! .- B#:9! %! 0'#$)! /%$+! ,-+!
00)$+1/-+1)0)(-%6$:+! -+ 1 -$+1:%6:'0)-, +1/-1 (-+:)18! SEB-09! >XBI?[J!"-+!
4:%:+!;1/-0%$-+!.8-0.8-$:!G!",%0@! ,-#0!.8%; @!/H)$F #-$.-!-$! +HY%@ @01 @
@1#31)0+! /.-$:0%,)+'+! 11 -$1 0-3-$/)CH%S:! %! ,():);):'1 +#0! %! 0'(#,%:)1

I $$
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“$+-3B,-1 1 %60()! /HY%.:)3):+! +1.)0%,-+ +1#+1 -#0! A#0)/)..)1$3! U-1 :0%$+F-0
00 1 101):1 GI %! /1:)$%:)1$! 3-0+! -+! F10;-+8:0%,)+'-+! /-] @1#31)0!
"%:)C#-9! +-B-0! ,H)/-$:)F)%):! G! +1$! '@1C#-! .1;;-! #$-! $1#3-%#:"! 8)+:10)C#-
St-B-09!>X3XI<X[J

D! $1#+ F%)+1$+! %@ @-,!).)! G! %! .1$.-@:)1$! u'B'0)-$$-! /#! @1#31)0! "%
#$-1.15.-@:)13$! C#)! ;-1 H%..-$:! +#0! H-D)+:-$.-! /H#S! 0% @ [GH:0! ;)
:1/-0$)+%:) L$! -+ +1.)7+1-:1 %1;1$1@1,)+%:)1$! /#! @1#31)0! @1,):)CH-1 %o -
I-1 H4:9:91),1 $1#+1 %@ @%0%R:!'(%,-;-$:1); @10:%$:! /- @0'.)+-0! C#-! .-1:-1/-C
—+:1 :0%3-0+-1 @%0! #$-! -$+)1$! :8'10)CH#-! ):@10:%$:-J! Ul;-! @ #+)-#
.8-0.8-#NN H1$4$:)F)'9!-+1/'3- 1@ @-;-$:+!@1,):)C#-+ @01 @0-+!%#D!+1.)
;1/-08-+1+1%:1'(%,-;-$:1.960%.:'0)+'+! @%0! ,H';-0(-$.-!-:1 ,-1;9%0)$:)-$! /H-+ @%.-+!
$10;%:)F+!-:1/-1 )-#D!/-| @1#31)0! @1,):)C#-10-,%:)3-;-$:1 %6#:1$1;-+1 /-1 H4:%
K%0;)!.-+1%$(,~+!/-10-.8-0.8-9! -+1: 81 /#! @ ,#0%, ) +;-1"#0)/) CH#-11$:1)/-$:)F)'!
,H-D)+:-$.-! /-1 0'();-+! $10;%:)F+! C#)! @01/#)+-$:! #$! /01):! -:! #$! -+@%.-! /-
0'(#,%:)1$!+1.)%,-1/1$:! H-D)+:-$.- 1 $H-+:1 @%+!: 1# 1HO+10'/#.)B, -1 G .-, -1 /H#$
;1/-0%-! C#)! -D-0.-0%):! #$! ;1$1@1,-! /-! ,%! /1;)$%:)1$! S&t >XYd[J! "-+!
:8'10)-+1)$+@)0"-+! /-1 1%-0! -1 U100)(%$9! C#)! ":#/)-$:1 ,H4:%:! -$! ,)-$! %3-.!
:0%$+F10;%:)1$+! /-! %! 0'(#,%:)1$! ;10%,-! 1$:! '(%,-;-$:! "1 .0):)C#'-+! @%
~0:%)RN! %#:-#ON! C#)! 7! 31)-$:! #3! %..-$:! :01@! F10:! @10:" +#0! ,H4.%:!
[:0);-$:1 -+ 1#3--$:+! -D:0%AN %) CH-+1/-10'(#,%:) 1$! :10%, -! So#t$:9! >XXXy!
5#1$%3%%0%9!>XXry! 0%,3-0/-9'<==Y[JIV'%$;1)$+9!/%$+!,%!;-+#0-110!$1
[H"#/-! @1#0! ,-! @0'+-$:1%0:).,-1-+:1.)0.1$+.0):! %#:1#0! /-+!1:0%$+F10;%:) 1 $-
@O0%:)C#-+! [-+1 )=+ CH#)! @%0:). Y@HB:FLO;%:)1$! #,:#0-,,-| [H#S! 4:%:!
:1/-0$-9! %! +1.)1,1()-! @1,):)C#-! U'B'0)-$3$-! $1#+! %@ @%0%R:! @-0:)$-$:
[H)/-$:)F)-0'#3$!:" @-!/HH4:%:!;1/-0$-!G!@%0:)0!/#C#-,!),!+-0%! @1++)B,-!/-1.1;
-+1:0%):+1+@".)F)C#-+!/#1 @0'+-$:1.%+!-; @) 0) C#-J!p09 1 $1 1 84PA56, +-!
+H',1)($-0%):! /-1 | H4:%:! @1#0!":#/)-0! %! @1,):)C#-1;1/-0$-1 %ot +-$+1 ,%0(-9!)
%@ @%0%R:0%):! );@10:%$:! /-! /'3-,1@@-0! /-+! 1#:),+! .1$.-@:#-,+! C#)! @
/H)/-$:)F)-0!,%! @,#0%,):"/-+!-+@%.-+!/-! @1#31)0! @1,):)C#-!/-!;,%$)A0-! $-::-
@ #!.,%)0-1C#-1,%!:8'10)-1u'B'0)-$$-1/#1;1$1@1,-1/-1,%!3)1,-$.-1,'():);-1$-! -!
,%0)++-1-$:-$/0-9!;%)+! .-:1 %$(,-! /[H@ @01.8-! +10:! /-+! .%/0-+! );):'+! [#! @0'+
%0:).,+J

"%!:@1,1()-!/-1+B-0!%!+-03)!/-1.9%/0-!/-10'F'0-$.-!G!/-1$1;BO-#D!:0%3%#D!
-$141.)1,1()-! @ 1)TH- CH%S$: | %#D! @O1.-++#+1/-1F10:%:) 1$!":%:) C#-INY%0;)! .-
)9l -+! .1$:0)B#:)1$+! /-1 51(-0+! &0#B%7-0! ! /-1 25:81$"! n)//-$+9! CH)!
-D-@,)F)-$:! ,%! " @1,1()-! /-! £B-09! $1#+! %@ @%0%)++-$:! #:),-+! G! %@ @

$%
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@O'+-$:! .%+! [H"#/-3! |$-! +$:8A+-! @%0:)-,,-! /1:0%BLo#D! $1#+! @-0;-:!/
0-,-3-0!:01)+! .%60%.:'0)+:)C#t-+! /H#S$! 4:%:1 +@".)F)C#-;-$:1 ;1/-0$-9! 0-,)'
-+ L ANLSH+0#): AZ1 #S! @0L.-++#+1/-1.1$.-$:0%:) 1$Sm/)FF#+)1$! /4 @
"%0:)CH#-y! #$-1+@%:)%,)+%:)1$! /-1 H4:%:y! -1 #$-1,'():);%:) 15! @ %EB; ! /'3-
[-1$1#3-,,-+!F10;-+!/-1,  E:#0-+1+1.)%),-+J

"I @OL.-+ - 1$1@1,)+%:) 1B -+ 15+ /-1/1:)$%:) 1$! @%0! ,H4:9
@%0%,,A,-!G!#$-I)FF#+)1$!/-1.-|@1#31)0!G!,%0(-!".8-,,-J!K1#0!2$:81$
-l @OL.-++#+1)/-$:)F)'! @%0! tB-09! C#H),! /'+)($-! .11-$£$:0%:)1$! /-+!
0-++1#0.-+!  %#:10):0)0-6n)//-$+9! >XHr >Y>[! +H%..1;@%($-! /H
3-,1@@-;-$:! /- $1#3-%6#D! ;1°-$+1 /-1 +#03-),,%%$.-! CH)!",%0()++-$:! - .8%
IH%@@,).%:)1$!/-1,%! 0'(#,%:)1$!":%:) C#-1G! #$! $1;B0-1",%0()! /-1 +-.:-#0+
+1.)%,-J1"%!.1$. %) 15! /-1 18)1,-$.-1 /-1 HA:%:1): @,) CH#-1 #$!", %60 ()++-;-$:1 /-
+1$1-+@%.-1@1,):)C#-1/-10"(#,%:) 15! Sn)//-$+BI >R D! "H4:%:1/'3-, 1@ @ 1#
%@%.):'1G!0".1,:-01/-! H)$F10;%:)1$!/:%),,"-1 +#0! ,-+! @-0+1$$-+! C#)! +-
+1#+14%17#0)/).) 1$9!$1:%; - S UER0+ /-1 $1#3-, +1;:81/-+1 .-$:0'-+! +#0!,%
(-+:)1%!%/;)$)+:0%:)3-!/-+1/1$$'-+!+:%:)+:)CH#-+! -+1.1$.-0$%3$:! Sn)//-$49!
>Y=[J

1 [3-,1@@-;-$:! /-! \H4:%:! ;1/-0%-! +-! F%):! %#++)! @%0%,,A,-;-
I'3-,1@@-;-$:! /H#$! @1#31)0! C#)! :-00):10)%,)+-! +1$! 2396H0):' Jo!
F10;%,)+%:)1$! /-! ,H4:%:1;1/-0$-9! -+ M0)/)..)1$+! @1,):)C#-+9! +#)3%3$
Il @-$/%)-$:! [#! +:%:#:! @-0+1$$-,! /-! H%(-$:! @,#:E:! C#-! /-+! .110/1.
+@%:)%,-+! /-1 HO8/) SRO#BY%7-0973 ¥X[J! K1#0! &0#B%7-09! ,H4:%:! $
0-@0'+-$:-11#$! .96@)CH#-1/-1 -1 $1#3-%#! " @-!/-! @1#31)0!/%$+! %! ;-+#0-!
"%B,):l/-+!. E:#0-+1+@%:)%,-+!1%#!@1#31)0!F10%-,1/-1,H4:%:J

U-+! . E:#0-+! +@%:)%,-+! +H%..1;@%($-$:! %o#++)! @ ,#+! ,%0(-;-$:!/
F10;-+!/-1. ,E:#0-+141.)%,-+JIU-1.1$.-@:!-+:1/'3-, 1@ @" @ %M E0#BYF @)C
[-+! $1:)1$+! /-1 0-,%:)1$+! +1.)%,-+! 1#3-0:-+! -:1 /-1 0-,%:)1$+! +1.)%,-+! |
I'3-,1@@'-+! @%0! T%D! t-B-0! St-B-091&=¢AJ! "HAP#:)1$%,! 0-@0'+-$
@1#0!'&0#B%7-0'#$!$-:!-D-;@,-!/-!.,E:#0-1+1.)%,-! S&0#B%7-09! > X Xr[J!"
1-1$%:)1$%,9!.-$:0'1%#:1#0!/-1 H4:%:9!' @-0;-:!/H"%B,)0!#$-!1+' @%0%:) 1¢
KO )+1$+!C#-1.-IC#)!F%):! 95.980-!+@'".)F)C#-;-$:1;1/-0$-1/H#$! 4:%:9! .-1$-1+1$
@%+! .-+ :01)+! :0%):+! @0)+! )+1,";-$:! ;%)+! @ #:E:! ,-#0! F#+)1$! %#! +-)$! /H
I"$%:;)C#-!j$!4:%:! @N1/-0$-! @-#:!10-:01#3-0!.-0:%)$-+!/-1.-+1.960%.:'0) +:) C#-+J!C
@1++)B,-! %#++)! CHH#S! BT/o: @I 0-:01#3-! .-+!:01)+! .%0%.:'0)+:)C#-+! .E:-! G!
;90)+!1.-14-09%0):1#$) C#-;-$:1/%$+1#3$!4:%:1; 1/-0$-1 C#-|.N)}#6 @ @%0%) ++-$:!/-1;%$,
ANLS+:0#):-+1-: L 1$+#B+:%3:)-, -+ H#$-1/-1,H%#:0-J

I $&
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fFIVIAHW! - #SUED IW! -$:0-! .-I C#-! &0#B%7-0! $1;;-! /-+! {%/;)+W! -:! [-+!

f-D. #+W! S&O#BY%7-0F NIO6#! +-)$! /-+1 0-,%:) 1$+! +1.)%,-+1 0'(,-;-$:'-+! @Y%
,H4:%:3!"%! $%:)1$! :%B,):! .-::-1 [)EHHBG! :0%3-0+9! -$:0-! %#:0-+9! ,%! $1:)1$!
):1°-$$-:31p09!.1;;-| HYFF)0;-1 &0#B%7-09! -+!, E:#0-+14+1.)%, -+1$-1+-1:01#3-
@Y%-+! #$)C#-;-$:! %#D! FO1$:)A0-+! /#! :-00):1)0-9! -, -+ @-#3-$:! '(%,-;-$:! I
)$:-0$-+! G! .-, ¥)! S&O#B%7-09! IZXXa[J! "-+! ., E:#0-+-JB-+! 0-$31)-$:! %#D!
N+)$.)1$+@1+"-+1%#!+-) B 1;-1/-+14:%:+J1&0#B%7-0!/1$$-! H-D-; @, N-+!$1$
):1°-$+! C#)9! B)-$! C#HG! ,H)$:'0)-#0! /H#S$-1 M#0)/).:)1$9! @-#3-$:! 1:0-! -D. #-
@01(0%;;-+!+1.)%#D! 1#! /#1/01):1 /-1 31:-l @%0! -D-; @ ,-! S&0#B%7-09! >XXr[J
C@- AL E#HO- +1.)%,-! -+ #2),)+ =S (0%$/-! @%0:)-! @1#0! +-03)0! ,-+! )$:'(
196:'0)-, +W!/-1, H4:%:1 S&O#B% 7 AABNXY- ,,-+1+1$: 1+ 1#3-$:11)$:%$() B, -+ /%$+!
,%! ;-+#0-1 10! fIb%/;)+c! -:| -D. #+! @-#3-$:! 1:0-1 'F)$)+! F10;-,,-;-$:! 1#I\W1$
S&0#B%7-09!E2Xa¢h)

&GtB%7-0!%D-1+1$!%%$%, +-1+#0!,-1/'3-,1@ @-;-$:!/-!.,E:#0-+14+1.)%,-+10-,)"
,%! $%:)1$%,):'l -:1 %! .):17-$$-:"J! K1#0! $1:0-! @%0:9!),! $1#+! %@ @%0%F
/H',%0()0! H#+%(-!/-!.-1.1$.-@:! G!/H%#:0-+!F10;-+!/-1.%:'(10)+%:)1$+9!/'F)$)
+-)$!/-1 ,H4:%:!;1/-04-$:0-1/)3-0+-+! F10;-+!/H)$. #+)1$! -:! /H-D. #+) 13! 3)+%$:
NFF'0-$:-+!1.%:"(10)-+!/-1,%! @ 1@%#,%:)1$J!"H4:%:!;1/-0$-! .%:'(10)+-!/-!;,%$)A
%..0#-! ,-+! F10;-+! /-] .1;@10:-;-$:+! +1.)%#D! C#)! +1$:! %..-@:%B,-+! 1#! @"
U1;;-1,H%FF)0;-In)//-$+9!19$!:0%/):)1$%,! +198-0-,%:)3-!1)$+-.#0-181,/ 1F!
:8-1@1,):).%,!.-$:0-113-0!:8-!;-%$+!1F 13)1,-$.-1;-%$:!:8%:!:8-0-1.1#,/'B-!,)::,-!
@1++)B),): 11IF!@1,).)$(!)$!:8-1;1/-0$! WABEN)//-$+9! > XY rZI SYE[AI$+!

;-1 -D-@,-! \H%@@%0):)1$! /H#S$! .1$.-@'3HPAS.-IW! I'F)$)! @%8! /
+@'.)%,)+:-+ @O01F-++)1$$-,+!-:1.9%:'(10)+'1%#! +-)$!/-1:-D:-+!/-1, 1)+ C#)!0-$F 1
-+ @0%:)C#-+! [H)S. #+)1$! -:! /H-D. #+)1$! -$:0-! /-+! .1;@10:-;-$:+! +1.)%¢
%..-@:%B,-+!1#!/'3)%£&Fhe creation of a perceived need for “law and order” is the

/41" (side of the emergence of conceptions of ‘“‘deviance” recognized and categorized by
#',0/+9%(+*0:"/$0$".(+,)(7TE(1/"6"..$", +QoSHHBSHBOMZ ! >Y h[J!U-1:0%3%), !/-!
9%:'(10)+%:)1$! $'.-++):-! %o#++)! -1 '3-,1@@-;-$:! [H#S-! B#0-%#.0%:)-! ":%:)(
@O1F+)1$$-,,-! - [H#S$-! F1$.:)1$! @#B,)C#-! I')-! G! ,%! :1.8-! .1;@,-D-! /-!
(-+:)1$!%/;)$)+:0%:)3-!/-1,H4:%:!St-B-09!>X>X[J

=8&!Q+B)&!$&! K @RD*$&%8&!6*-6!:&!%) ?+0&!$&6!G-?&6!$&!;#+5

"-+1:0%3%#D!0".-$:+!1 +#0! ,-10'();- -+ #(-+! /- @%) D! ;1$:0'%,%)+! $1#+! F10.-§
1$+:%:-0!,-1.960%.:A0-!.1;@,-D-!/-1.-10'();-3!Q,!-D)+:-1/-+1.1$:0%)/).:) 1$+!-$:0-!
~0:%)$+! /-! +-+! :0%):+! F10;-,+! -:! +%! B%+-! -;@)0)C#-J! s10;-,,-;-$:9! ),! @
%@ @%0%R:0-.1;; )#6%0$.-!,1.%,-!/H#$14:%28)£$!5'();-  'W9!,%0(-;-$:!

$ !
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@%:0);1$)%,)+' %#! +-$+! /-1 B-0J! "H%B+-$.-! /- +'@%0%:)1$! F10;-,,-!
@1#31)0+! MO)/)CH-+! -:1 ' ()+,%:)F+! @1#00%):! -$! I:0-! #3! :0%):J! "-+!I
-D-0\%)-$:19%6#++)1#$-1,%0(-! @%0:)- UH3HM@! @%0:)0!/-! -#01/1:).),-9!.-1C
A$+):#-1 H%S$:):8A+-1 H#S! 4:%:!;1/-0$-1 090 QB+ -, 15! t-B-0J! *%$+! #$!
-,14:%:91),1-D)+H#$! @0)$.) @-V/-1+' @%0%:)1$!:1:%, -9V /H#S-1 @%60:9!/-+10-
OD IRQFWLRQ >«@ G DXW URFLE LS SBHOQK[ Q/EID
/-1 H8%B):%:) 1$W! St-B-0&XAJIV'%$; 1)$+9! -1 %o+ #10'();-1/-+1 "t (-+1 /-
@%)D!+-1.1;@,-D)F)-!,10+C#H1$! . 1$F01$:-1 .-+1:0%):+! F10;-,+1 G! .-0:%)
-;@)0)CH-+!@0'+-$:'-+!/%$+!,H8)+:10)1 (0% @8)-J! &)-$! CHABHH19t: 1) $!
/HI:0-1 F10;%,)+'9! #$l'! /-1 H4:%!W! +-:B,%B,-8! 96$+! /[H2B0%;+! S2B0%);
SXYNIAY[! -+ $%$:1)$+! /7G! +)($)F).%:)3-! @%0;)! -+ ')+ +1
;1$:0'%,%)+1+J

U-! @1#31)0!;1/-0$)+%$:! +-1 3'0)F)-1 /A+! H%/1@:)1$!/-+! @0-;)-0+! 0A
L 0+,%:)F+IC#-1s"+18!/'F)$):!1.1;;-11;B)$%) +1$! /-1 ;-+#0-+1%/;)$)+:0%:) 3
@0%:)C#-+9! [H)$):)%:)3-+! /H%;',)10%:)1$! ,1.%,-! -:! /-! :-$:%:)3-+! [H);
3)+)1$! ;10%,-! @%0:).YA8s +1$9! 4Zbdr[J! |-, 1$! s™+1$9! .-+! $1#3-%#|
0A(,-;-$:+!3)+-$:1#3$! .1$:0E,-14¢! /-1 %! @ L@#,%:)1$! +#0!,%! B%+-1/-1$11
F10;-+! /-1 O0'(#,%:)1$+! ;10%,-+! 'F)$)-+! @%0! ,H',):-J! Q,! +HIGDYp)0-L+
)$/).-+1/-1LH';-0(-$.-1/-1.-IC#)/-3)-$/0%! @ ,#+!:%0/! ,%!.1$.-@:)1$!3).:10)-$
B1#0(-1)+-1/-1,H10/0-!;10%,!-:1 /#!/'+10/0-! #OBAAYSs +1$9! dZH2[J! s +1 9!
/1$$-1-$!-D-; @, -1#$I0A(,-;-$:1/-1>rXdI CH)!-; @1.8-1,~+1fI(%0\1$+! F%) $ Yo +
[-Lf 18401 -+ [);%$.8-+! +#0! %! K, %.-! [HRW-8S +1$9! 4Zb+2[y! #$!
0A(,--$:! /-1 >Y=?1 C#)1)$:-0/):! -+! BYo,+! =:1 -+ O'H$)1$+! ,-1/):%$.8-1 Ss'+
<=>#ZIr?[1-:1#$1%#:0-1/-1>Y=dIC#)! @018)B-!,%! B%)($%/-1$#-1/%$+! M F,
"%0#0-$:J1i$!>Y=a9!#$!0A(,-;-$:!-+:1%/1@:" @1#0!0'(,-;-$:-0!,-+10-,%:) 1$+
[%6R:0-+1-119%0:)+%$+!-11%..01R:0-1,%!/)+.)@,)$-1/-+1;%R: 0-+ IBS [ LE DHOX
S +1$9f-:-1-$ /9%$.-! G1,H)$:-03-$:)1$!/)0-.:-1 +#0! - .1;@10:-:-$:! @0)3"!
@#B,).! +-! @1HO+#)! [%$+! -+ 2=! %$$'-+! W) BEB:1$9! Zbr2[J! U-+!
0A(,-:-$:+! #$).) @%HD! $SH':%)-$:! @%-+! :1# 1HO+! )+ -$! 3)(#-#09! @°
;%$CH-1/-10-++1#0.-+! 1#! @%0! .-0:%)$-+! FLO#H19%3. -1 /%$+! -+ @0%:)C
[-+!.%++-+! @1@#,%)0-+! Ss” HEPSRIK#! ; 1°-$+! /-1 +#03-),,%%$.-1":%:) C#-
"%)-$:1:1#:1/-1;15-1%..-$:#'+9! +)1 B)-$! CH#-91@-$/%$:! ,-+! %$$'-+! >Y<=9! #
-$:90)$-1 111! @ #+1/-1.):9%/)$+! +-1:01#3-$:1%. #+'+1 8%CH-1%S$$'-! [11))BLO+
I'F)$)+ @%0!,-+10A(,~;-$:+1/-+ N (-+1/-I@PBIDF 1 SIS X Xin(

i$19%+@-.:14)($)F).%:)F V/-1.—+1:0%$+F10:%:) 1$+!C#%S$:IG!, H';-0(-$.-/H
:10%,1:1/-0$-1 . 15.-05-1 +9%6$+! /1#:-1 -+ $1#3-%6#D!:1°-$+! @%0! ,+CH-,+!

I $(
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+1.)%,-10'(#,-!,%! @0%:) CAA(#B 1$/%(-1#0B%)$! /#0%$:! .-::-1 @'0) 1/-J1U1;;-!
-1 $1:-1 -1:0%3%),! /H%0.8)3-! /- | H8)+:10)-$SFIKL#:%$-$9! ,-! $1;B0-!
/H%00-+:%:)1$+!@ 1#0!3%(%B1$/%(-1%!":'9!-$:0-1>Y>=!-:1>Yh<9!:#,.)@,)' @Y
-+ 81;;-+! . @%0! h! .8-6! ,-+! F-;;-+! SK1#:%$-$9! <tz J! "-! .%+! /#!
3%(%B1$/%(-! +B1,)+-1 #$! $1#3-%# I @-! /! @0%:)C#-+! C#)! 31$:! |
@01(0-++)3-:-$:1.0);)$%,)+"-+! /%$+! ,H-+@%.-! #0B%)$! /#0%$:! ,-! @0-;)-0! :)-
PQP! +)A.,-I -!! C#)! %@ @%0:)-$$-$:! G! .-! CHY0)%0S-.:-%0#! $1;;-! ,-+!
fSF0%.:)1$+! ($'0%HH:! .1,,-.1)3--$:1:1,'0'+ IW! Ss-.:-9%#9! SIXNd[J! Q,!
+H%():!1/H)$F0%.:)1$+! C#)1 +-10%@ @10:-$:! G /-+1%.:)3):"+! ,%0(-;-$:! %..-@:
YLIXHXU DX VHLQ GHV PxXUV SRSXODLUHV $¢(
f18%#NS$:-$+):1WI0'(#,'+!@%0!,HAB%%;9!.1;;-! -1;-#0:0-!@%0!-D-; @,-9!F%):!
%0(-;-$:1 . 1$+-$+#+91 %! @01,)F'0%:)1$! /-+1)$+:%$.-+1)$:-0;'7)%) 0-+! /#1 + "+
[-] M)Al @%0:).)@-$:! G! %! .0);)$%,)+%:)1$! /-! @ #+)-#0+! %.:-+! CH#)! 1
A$+:0#):+1.1;;-14+1.)%,-:-$:1.0):)$-,+1 B)-$! % @0A+9! G! @HHNAS.-@:)1$!
3).:10)-$$-!/-|, H10/0-1;10%,J

U-+! $1#3-,,-+! %@ @,).%:)1$+! M0)/)CH-+! -1 '()+,%:)3-+! /)FFAO-$:! +-/:
@'0)1/-+!-:1+-, 1! H:%:1/-+! 1$F,):+! +1.)%#D! -: [+ @0%:)C#-+1/-10'+)+:%$.
Yo++-+1 @1@#,%)0-+J! K%O! -D-;@,-9! /#0%$:! ,986%D' 0HY-0'BH)31$+9! ,-!
$1;B0-1/H%00-+:%:)1$+! @1#0! 3%(%B1$/%(-! %! B1$/)! SK1ZIBH{SONAK 96K %
;-1 @'0)1/-9! -1:-1$'-++):'1%..0#-1 @1#0! H',):-1 /-1 0'(#,-0! ,-+! @0%:)C#t-+! /-+!
Yot+-+! @L@#,%)0-+! %! "'l H#S-1 -+ %%tt+-+! -D@),).%:)3-+! /#1 ['3-,1@ @-;-
FD;-+! ;1/-03-+! /-1 @1,).-! :-,! C#-1 )"l @, #+! 8%t#t:! SNO--09! >XX<[J! | )! .-+!
$1#3-, -+ @0%:)C#-+11$:1 @#!1:0-1/'3-, 1@ @'-+1/#0%$:!, %! @'0) 1/-/-+1"#(-+1/-1§
H-+:1-$10%)+1$! /H#$! @8'$1;A$-1/-! @O1F-++)1$$%,)+%:)1$9! +1;;-1: 1#:-| @1
1%)+! @-#!%@ @%0-$:9!/HyH$! E1SB, ) C#-!;1/-0$-J

*0p$+! -1 .%0+! [#! 8% $%0/%9! .-0:%)$+! 8)+:10)-$+! 15:!.1$. #! -$! HY%B+-$.-
F1$.))1$!@#B,) C#-1/'3-,1@@"-!G!@%0:)0!V/-|,H":#/-1/-+1.1,@:-+!":%:)C#-+1.-$:00
Ss +1$9!>XXIaY[J!p09!/%$+!,-1.%+!;1$:0'%,%)+91), 1-D)+:-1#$-| @ 0 LR-$H) 1$$¥
;90)+!C#)!+H-D-0.-1%#!$)3-%+%#!,1.%,9!+%$+!% @ @%0%R:0-!.,%)0-;-$:1/%$+!,
H4:9%:1.1,1$)%,! Ss +1$9ZHAH0! *A+! >Y>=01),1'1963%):! /-#D! M(-+! /-! @%)D!
:90)-$:1+%,%0)"+! @%0!,H%/:)$)+:0%:)1$!.1,1$)%,-9! % @ [@b6() (W= 115:1
@1,)W!Ss™+1$9! AXMa=[J! U-KD 13:! #$! @-:):! @-0+1$$-,! /- F1$.:)1$$%)0-+!
+96,960)'+! Ss™+1$AZUNI! "%! 3), -1 . 1;@:-1'(%, --$:! C#t-, CH-+ @1 +:-+! +%,%0)"
11$:).- H)UHDS+@-.:-#0!/-+1.8-)$8W91+1):!, %! @-0+1$%$-1.8%0(-1/-, HH @ @,).%
[-+11)+)1$+! ' ()+,%3-+! S +1$9! > XdMI>[J' U-+! @ 1+:-+! +1$:! @% '+! @%00! /-
F1$/+! #3).)@%#D! C#)! $-! +13:! @%+! %@ @%0-$:+! /%$+! ,-+! .1,@:-+! /-

$)!
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1,1$)%,J! 2#++)9! G! @%0:)0! /-1 >rYr9! 1$!)$+:9%6#0-1 #$! + +:A;-1 /-l @1,).-!
-~ #)1[-1 H2%(,-:-00-9! .HMBA)O-! C#-11.8%CHY%$S'-! ,-+! M(-+! /-! @%)D! 13!
81)+)0!/-+!.1$$":%B,-+! @%0;)! ,-+!.):%/)$+9! -+C#-,+1+1$:1 1B,)('"+!/-10-;
@1+:-1(0%:#):-;-$:! @-$/%$: 1 #$-1%$$'-9!+%$+! 0" #HHOHBE $1$9! X X?[J!
U-+! .1$$:%B,-+! /-! @1,).-! +1$:! 81)+)+! @%0;)! ,-+! (-$+! F10
@RGE,)A0-;-$:! -$! 0%)+1F! /H#S-! %++1.)%:)1$! :%.):-! -$:.0-! @01@
)iL-$$-:1 CH)! . 1;:-$\%):! %,10+! G +-1 /'3-,1@@-0! Ss'+1$9ZHAN! "-+!
@-0+1$3-+!C#)!+1$:1$1;;'-+!1.1$$":%B,-+! 1$:!1 +1#3-$:! H8%B):#/-! /H-;B%
[+ +#B+)):#:+! @1#0! @0-$/0-! ,-#0! @+I$9!SsMH d?[J! K%O0! .-!;1°-$9! 1$
Yo++)+:-1 GI#$-1F10;-1/-! @O1F-++)1$$%,)+%:)1$! /-1, H4:%:! ;%)+! 810+! /-
"%:)C#-+!F10;-,,4+J

i$1.)B,%6$:! ,-+1 . 1$/#):-+1)$/)3)/#-, ~+1 /-] %! +10:-9! ,-| @1#31)0! /-+! A#(-
@%)D!/'3-,1@@-Yott++)! /-1 $1#3-, -+ FLQE#DIH! +1.)%,-+1-$:0-1)FF'0-$:
96:(10)-+1/-1,%! @1 @#,%:)1$JIU-+10A(,-;-$:+1.) BNSHSLS:!, -+1. 1$/#):-+!
)$/)3) -, -+1:%)+1%tt++) -+ (01H@-+ @%0:).#,)-0+1CH) 1 +1$:1%++1.)+J
41 OA(-;-$i+! -1 -#0! %@@,).%:)1$! 1$:! F%310)+'1 ,H [10¢SBLB1#3- -1
9%:'(10)-1+1.)%,-9! .- -1 /#B06(%B1SV! C#)! %@ @%0%R:! . 1;;-! #SNEGOH
[-+1$1#3-,,-+1$10;-+!;10%,-+!C#)!+-1/'3-, 1@ @-$:9!C#)!+-1.-$:0-$:!/%3%%$:9
JH':8)CH#-1 /#1:0%3%),! /%S$+! #$! +-$+1 % @):%,)+:-9! -1 CH#)l +1$:1)$+1):#:) 1
\H4:%:J! *#0%3$:! .-::-! @'0)1/-9! ,-! N+.1#0+! +#0! ,-! 3%(%B1$/%(-! 3%! ',
+@-.:0-! @1#0!3)+-0!,%!:10%,):"1/-+1. Yo++-+! @ L@#,%)0-+! %ot +-)$1 /-1 }
1-1:%%$)A0-!,%0(-! SK1#:%$-SAZIRM

i$!@,#+!/-1F10.-0!,-1/'3-,1@ @-;-$:!/H#$-!":8) C#-!/#!:0%3%),{+!.,%++-+!
@L1@#,%)0-+9! .-+! $1#3-,,-+! $10;-+! /-1 ;10%,):"! @%0:).)@-$:! '(%,-;-$:!
A$+1,)/%:) 18! /-+1)/-$:):"+1+-D#'-+J1*H%B10/9!.-1.1$:0E,-!/-+!.,%++-+1 @ 1(
3)+%):1/%3%$:%(-! ,-+! F-;;-+1 C#-!,-+181;;-+9! +- 1$! K1#:%$-$9! ,%! @0'+-
F-;;-+1 /% $+! H-+@%.-! @#B,).! +";B1,)+%3%$:! /%3%%$:%(-! ,-! /'+10/0-! +1.
I'.,)$! /-1 JH10/0-! ;10%,! SK1#:%%$-$9! ZXRWa[J! "H-+@%.-! @#B,).! /-3)-
@O01(0-++)3-;-$:! #$! -+@%.-! ;%+.#,)$)+" -I -1 @OL.-++#+! @%0:).)(
A$+1))/%:)1$! /-+! +@8A0-+! @0)3'-+! -:! @ABPCHHIFO01$:)A0-+! %)-$
B-%#.1#@! @, #+! F,1#-+!1 %#! 'B#:1 /-1 ,%! @'0)1/-! :#/)'-| CHHG! FARR#- F
07"0.4(+,)(H7+,(1*7T%S$H#(. L+#(&', [+ %Y E(7'#+9'(+,($,#/'+.$(&OAEDHT 0
contributed to the apparently sharp divide between “public” and “private” that would emerge
+.(0:'(#,0%E(1/" &/ (P K1#:%$-$9! >IXHX]I

U-i-l +@%0%:)1$! :0%$.8"-! -$:0-! H-+@%.-! @0)3! -:! ,H-+@%.! (
+H%$%, +-0! .1;;-1 #$-! F10;- /-1 .0%:)1$! /-! ., E:#0-+! +1.)%,-+! ;1/-0%$-

I $*
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)$:%3$()B,-+1.-0:-+91;%):$!;1)$+10"-, -+9!BY%+'-+1+#0! -+1)/-$:):"+1+-D#'-+J1]-, 1$!
T%ORRSS-! K1#:%3$-$9! %3%3:! ,-FPOR.,-9! %! +'@%0%:)1$! -$:0-! ,-+! -+@%
@#B,).+1-! -+-+@%.-+ @0)3'+1$-1 F%)+%)-$:! @%+! @%0:)-1/-!, H-D@'0)-$.-1/
[-+V1F=;; -+ [-+!, Y%++-+] @1 @%#,%)0-+J#Q#! :|.8-+!/1;-+:)C#-+!".%)-$:! F%):-+!
1,,-.0)3--$5:1/%$+! H-+@%.-1@#B,).IC#)!"%): . 1S\ 1;;-1#$!1 @01, 1$(-;-$:1/-!
,%! +@8A0-!/1;-+:)C#-! SK1#:%$-$A2RKXp09! .-::-! @0'+-3$.-! /%$+! \H-+@%.-
@#B,).! +H%;-$#)+%):! %#! @1)$:! 109! /%S$+! ,-+! %$$'-+H#OW298H @ Hbt)-
0-.-$+'+! /-l F-;;-+] C#)! +-! F1$:! %001:-0! /%%$+! ,H-+@%.-! @#B,).! %,10+! C#
+H%/1$$%)-$:!1%#D!%.:)3):'+! ,-+! @ ,#+! B%$%,-+!/-!,%! BJATH HIHEE4(."9'(
c"9(c'/'(+##*.)("6 (;+&/+ HE(C:$3%'(0:'E(#+//$)("0(+#0%;$0%". ({60 6S%E (%%
6/"9(0:'$/(:"90\ ISK1#:%$-$9!SIXIX [J1U-::-1;:%$) A0-! @%0!, %CH#-,,-1,-| @ 1#31)0!
0'();-U-+IM(-+1/-1@%)D!%! @%0:).) @'1G!%..-$:#-0!.-::-1+' @%0%:) 15!-$:0-1#$! -
@#B,).! -1 #$! -+@%.-! @0)3";'/)%:)+'l @%0! #$-! +'@%0%:)1$! : 1#:! Yo#t++)! (O
$)3-%/-!,%! . 1$+:0#..) 15! /-+1)/-$:):'+1 %+ .#,)$-+! -1 F)$)$-+! @%0:).) @-! /H#S!
@8'$1;A%$-! @ #+!,%0(-1%$%, +'1$1:%:;;-$:! @%0!i,)6%B-:8!t),+1$!/%$+! ,-1.%+
I'3-,1@@-;-$:! /-+! 3),,-+!)$/#+:0)-,,-+I' M! )FF'0-$:+! /-(0'+9! ,-! /'3-, 1@ @-;-$:!
[-+13),,-+N$/#+:0)-,,-+!+-;B+H%..1; @%($-0/H#S$-! @ ,#+!(0%F/-!+' @%0%:) 1$! -
- H-+@%.-+!@0)3'+!-: @#B,).+!-:! @%0!#%$!%..01)++-;-$:1/-+!/)+. 1#0+!/-+1")):--
3)+-$:1+@".)F)Ctt-;-$:1,%! ;10%, )" /-+! F-;;-+1 /%$+!  H-+@%. Z@LAR ) 0:'(
$,0',.$6$#+0%",("6 (0:'(1*7%S#U SO0 )S. )5 +%0(1'/$")4(0:'(1/"." #("6 (c"9',("(
0:'(.0/"0.(+,)($,( 1*7%S$H( 1%+#'.("6 (*,010+$,9',0(#+*.')(',"/19"*.(+,2$'0E4( +,)(
"H#H+.$",(6"/(+,E(,*97'/("6 (9"/+%BKS, & (+,) (/'&* Y-S TLAF B FXMEX[J

U-1BO-F 1+#031,!/-1.-0:9%)8460%.:'0)+:)Ct-+1-; @)0)CH-+! /#10'();-1 [+ At (-+!

/-1 @%)D! ;1$:0'%,%)+9! ;)+-+! G! AM1#0! @%0! @, #+)-#0+! :0%3%#D! -$! 8)+::
I'3-,1@@'+!G!@%0:)0!/-+1%$$-+1>XX=1@-0:-:1/H)/-$:)F)-0!, H-D)+:-$.- /H#$! @
:1/-0$)+%3$:! G #$-I' @1C#-1 C#-1,H8)+:10)1L(0% @8)@WAE6, +-1.1;:-!
"06$:1;%0CH-1 @%0!,%!/1;)$%$.-1 /HHS! 426 )5 ();-  IWII™-10'();-1/-+!
MN(-+!/-! @%)D9! +%$+! 1:0-1#$! 4:%:1 F10;-,,-;-$:! .-$:0%,) +'9! -+:1$'%$; 1) $+! (#)/
@%0!#3$!-$+-;B,-1/-| @0%:)C#-+!@1,):)CH#-+! @%O0! ,-+!"):--+IC#)! @%5:).) @-$:!
90:'(10)-+! +1.)%,-+! +#0! ,-+C#-,,-+! +-01$:! F1$/'-+! @%0! ,%! +#):-! ,%! .-$:0%
"%:)C#-!1 ;1/-0$-J! Q,! @%0:).)@-! G! .0"-0! #$-! .#,:#0-! @1,):)C#-! C#)! 0'(#,-!
%.:)3):'+! CH#1:)/)-$$-+! /-1 %! @1@#,%:)1$! #0B%)$-! /-! ;%$)A0-! $-:--$:! @,
@1#++'-9131:%:;;-$:! @I @01,)F'0%:)13$! /-1 0A(,-;-$:+! #3).) @%#D! C#)! 3)+-4
-0:9%)$-+IF10;-+!/H#+%(-!/-1 H-+@%.- | @#B,).]-1@%0!,-1/'3-, 1@ @-;-$:1%..",'0
,%!.0);)$%,):"1/-1B%+N$:-$+):!W! G! T1$:0'%,! /#0%$:! .-:-! @'0) 1/-J!"-10'();-!

[-+! MH(-+1 /-1 @%)D! /'3-,1@@-! '(%,-;-$:! #@1#31)0! C#)! :-00):10)%,)+-! +1$
%tt:10):'91$1:%;:-$:1-$1%. .-$:#%$:1, %! . 1$+:0#.:)1$!+1.)%., -l [H#$! -+ @%.-! @O)

%+
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[H#3$!-+@%.-!@#B,).!:-,IC#-1/";1$:0"@%0!,-+!:0%3%#HREHTRAG %6 $-$J'Q,
+HY%():! '(%,-;-$:! ! @0-:)-0! 0'():-! :1$:0'%6,%)+! CH)! %! )$3-+:)! HHH'S$
1$+)/'0%B,-1/%$+!,%! 0'%,)+%:)1$! /-1 :0%3%#D! @#B,).+! IH%;'$%(-;-$:!
- IC#H%$%, +1@%0!,-+10-.8-0.8-+1/-1H8)+:10)-$!*%6$ I S1#(A0-+! SS1#(/
"l @1#31)0! -+ M(-+! /-] @%)D! ;1$:0'%,%)+! @%0:).)@-! '(%,--$:! G! .C
J0:):-00 /-l $1#3 -+l F10;-+1 /-] L EHO-+ +1)%,-+! %# $)3-%#!
1;@10:--8:+! ():);+! 1 $1$ NQ:2);-+! %#! +-)$! /- H-+@%.-! #0B%)$J!
:0%3%#D! )+l @ #+! 8%t +#0! %! .%:'(10)+%:)1$! /#! 3%(%B1$/
1,@10:-;-$:! /'3)%$:! %o#! +-)$! /-! H-+@%.-! #0B%)$! -$! 0-@0'+-H:/$¢! ,H7
F10;-+!,-+!1@,#+!.,%)0-+J!"-+!:0%$+F10;%:)1$+!/-+!F10;-+!/#! @1#31)0!":
1$:1. 1#0+1/#0%8$:1, %! @'0) /-1 /#10'();-1 -+ M (-+! /-1 @%)D!;1$:0'%,%)+! +-;
@O0'+-$:-0! .-0:%)$-+! %FF)$):"+! %3-.! .-| C#-! *-0-7! ]%-0! -1 K8),)@! L
)-$:)F)-$:1.1::-1,% 10'31,#:)1$! #,:#0-, -1 +#0! -1, 1$(1:-0;-1SUL00) (%$!-:11%
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10(%%)+;-1G!1#$!%#:0-J1U-,%!/):9! H1B"-.:)F!/-!.-::-10-.8-0.8-1$H-+:! @ %o +!
#$! @10:0%):!F)$!-:1/:%),," /-1 :1#:-+! -+! @0%:) CHSON@B33:9! ;%) +! @ ,#
[-! F%)0-1 0-++10:)0! .-0:9%6)$-+! -$/%$.-+! ,1#0/-+! C#)! @-0;-:-$:! /-! ;
1;@0-$/0-!,-#0";1°-$!/-1:0%$+F10;%:)1$!/-1$1+!1+1.)'I'+]

K1#0! .- F%)0-9! $1#+! %,,1$+! /H%B10/! 0-@0-$/0-! ,H-D@,).%:)1$!
Yot +)CH-1/#1/1$9! @ 1HO!-$+APNBL-$:1+H-+:1 1$+:):#-1, %! @8),%$:801 @
:0%3-0+!,%!.8%0):'!)B'0%,-1%#! /'B#:1/-!, %! :1/-0$):' J! K#)+9! $1#+1 1B+-0:
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(0%S$/+1;1;-$:+1/- %! @8),%$:801@)-!;1/-0$-1-1/-1 %! $1#3-, -| @8),%%$:801@)
U-,%! $1#+! @-0:-:0%! /-1 F%)0-! 0-++10:)0! ,~+H+-J68%.L'@%0:).#,)A0-+ CH)!
NEF'0-$.)-$:1,%! @8),%$:801@)-!/#/1$!-:1/-1,%! .8%0):' J1*%$+! %! /-#D)A:-! @
1#1:0%3%),9! $1#+!;-::01$+! -$! #;)A0-! H); @10:%%.-!/-! ,%! @8),%$:801@)-! /
NH-L-SI@,%. -1+ %6$) +;-+1/-10'(#,96:) 1$1+1.)%, -JIK 1#0!.-1 F%) 0@ $UDY%!

-+ @0)$.)@YHD! :.%$)+:-+! /-1 0'(#,%:)1$! F1#.%,/)-$+9! +1):1 %! 0-%:)1$!

$10;-1-:1)+.)@,)$-1%)$+)ICH#-1,-1,)-$1-$:0-1+9%31)0!-: @1L#31)0J!!!

C&6!>*8$&0&8'6!$-1<*8

£ FOO\LS! )$:#))3-9! -1 /18! +1#3-$:1 Go++1.)'1 GIH#S! (-+:-1 /'+)$:'0-++'1 [HHS-!
@-0+1$5-$3-0+! #$-! %6#0-1 1#! -$3-0+! #$-! -$:):'J! p$! /1$$-0%):! +%6$+! 0)-$
%::-$/0-!-$!0-:1#0J1U-::-1%.:)1$! +-0%):!/13$.! @#0-;-$:1 8#;%$) +:-9! +%$+! %ot 4
%00)AD-$+'-1-:1%# #$-13)+'-1#:),):%0)+:-J!U8% C#-1%$$'-1.-1+1$:!/-+1;),,)%0/+!/
11,,%0+1C#)1+1$:1.1,,-..'+1-[)8:0) B# +1#$! @-#! @%0: 1#:!G!:0%3-0+!,-1;1$/- ! @ 14
f1,%!B1$$-!. %M

T%,(0'!.-:-13)+)1$! @0);%)0-9! ,-1/1$!%! +.)-$:)F)C#-;-$:1":'1:8'10)+1.1;;-!
#3$-1:.0)@,-'1B,)(%:)1$!/-1/1$$-09!0-.-31)0! -:!0-$/0-J! U-::-1:8'10)+%:) 1$! 3)-$:! /-
T%0.-,! T%#++!-:1 /-1 +18L+$(*/(%'()'9! 10!),!1#))-! -+ +1.)""+1 @0);):)3-+! -:!
,-#0+10%@ @10:+! %#! /1$J! "-1/1$! +-03%):! /-1 ;".%$)+;-! :%B,)++%$:! /-+1 0-,%
+1.)%,-+J'M!,H)$:'0)-#0!/-1,%!:0)B#!-:!G! ,H-D:'0)MjO! };!::9%): 1 #$- Fo%0\1$! /-!
A$5+:04)0-1#$-1,)%)+1$! +1.)%,-J! 284)HF%)0-!,%! (#-00-1%3-.!/-+19%0;-+9!),! !
%3%):!#$-1F10;-!/-!(#-00-!/-1/1$+!C#)!%++#0%):!,%! @%)DJ!"%! @-0+1$$-! 14
C#)! F%)+%):! #3! /13! G! #$-! %#:0-! @-0+1$3-! 1#! #3$-! %#:0-! :0)B#! -$/-::%):
/-0$)A0-9! C#)! /-30%! G! :-0;-! 0-$/0-! @ #+! C#H-,,-! $HHO!I00HE3@+-0!
JH-$/-1:--8: 1"l @O01.-++#+1 -1 /1S $H-+:11%;%)+! . 1;@," " -:1),! +-1 0-@01/#):! G!
,H)$F)$)J!IQ,!$H-+:!@%+! @1++)B,-1/H%00)3-0! G!#$-1+):#%:) 1$!/H'C#),)BO-!,
%#1/1$0!

"%!3%,-#0!/#1/13! $-! @-#:! @%+! +H-D@0);-0!-$!:-0;-+!/H#:) }B 1%t @
3%,-#0!+";B1,)CH-!/-+! .81+-+IC#)!":%)-$:| LFF-0:-+ C#)!"%):!); @10:%%$:-! /%$+
' 8%$(-+J!_%.C#-+1eJIn1/B1#:10-@0-$/!,%!:0)@,-11B,)(%:) 1$!/-I TYott++1/-1/1$S
0-.-31)0!-:1 0-$/0-9! ;%)+!),! -D@O0);-! ,%! 3%,-#0! /-1 .-1 CH#)! -+:1".8%S$('! /%$+! #$
£13%,-#0! YANJ1"%! 3%, -#01/-1 -1 CH#)! )0.#,-1 /%$+! -1 /1$!-+1)$:):--$:1 )= G!, %!
3%,-#0! +";B1,)C#t-1 /-] -1 CH)1-+:1".8%S$(" i .H-+:! .-1:-1 3%,-#0! +";B1,)CH#-! CH#)!
3)-$:1.0™-0!,%!8%, -#0! )M/1/-1 %! 0-,%:)1$J! &)-$! C#t-! -::-13%,-#01$-! @#)++-1 @
[:0-1.%,.#,'-9! -,,-l $H-$! L#0-! @%+! ;1)$+! 0'-,,-! Sn1/B1#:! -1l U%),,'9! EKX<
>YalJ
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el#:-F1)+9! %! :0)@,-! 1B,)(%:)1$! $-! @-0;-:! @%+! /-1 .1;@0-$/0-1 H)/
(0%:#):"1%++1.)-1%#1/1$J1 2 @0A+!: 1#:91+)#$I/1$I$H-+:1 @%+!-D@,).):-; -
$H-+:1@%+HS!/1$I1*-1@ #+9!), I 1% BSHPHOS-1-+-01$:11%6;%) +10-$/#+91+
C#-1.-,%! $-! .%#+-1 /- @01B,A;-+! +1.)%#D! -:1 : 1#:1 -$! /-;-#0%$:! /%$+! ,%
1B,)(%:)1$J!U-! @%0%/1D-1+H-D@,)C#-!-$! @%0:)-! @%0! ,-.%0%.:A0-!
I1$1C#)1%!/GI'), #+:0' IK1#0!.1;@,"-01.-:'$1$.'9! ), IFRBA#CH-1, H-+@%6.-
- @+ SH-+:! @%+! /'F)$)! /%$+! -1 /139! %)$+)! +#0! -1, 1$(!:-0;-9! ,-+!/1$+
JAHNMH0DIS/H+ISNL/BL#:!-:1U%),, 9! > XX IK 1#0:%$:9!, 10+! /#!;1;-$:1 /#!
J1$91.-1, 1$(:-0;-1$H-+:11%;%)+1/'F)$)!-:1) I $H-+:1/1$.| @%+ @1++)B,-Y8HY
F)$!/#1:- @+!/H%::-$:-J1Q,1F%):19%)$+) @-0/#0-01,-1,)-$!+1.)%, 1%6#++)!, 1$
Fo%#:J1*-1:1#:-1 F%\1$9! ,-+10-,%:) 1$+! F1$/'-+1 +#0! ,-1/1$! $-1 3)+-$:! @%+!,
U-1C#)13-#:1/)0-1C#H),!$H 19%! @%+! /-1 F)$! G!, %! 0-,%:)1$! .0THIESPOL! /1
O, F%#:1:-$:)1$$-01,%! 0-,%:)1$! /- @,%)+)0! %++1.)'-1 %6#1 /1$31 2,10+
HVW FRPSULY QpJDWLYHPHQW FRPPH XQH S
#$-19%.)1$! @1+))3- /# @,%)+)0!/-1/1$$-0J12)$+)! @ #+! -1 @,%)+)0! -+:1
H1B,)(%:) 130 1#0!-+:IF10:-1SN1/B1#:1-:1U%), ' OIBXICHEY!

2#N,G! /-1 H1B,)(%:)1$! F10;-,,-! /-1 /1$$D.-31)00-$/0-9! .H-+:1 %! B1$
'C#)3%,-$.-9!,%! :-;@10%,):'1 -1 -| @,%)+)0!/#1/1$! CH)!.%0%.'0)+-$:! .-::-!
"H)/'-1 -1 (0%:#): 1 -+, L CH)Y), F4+:0-1,0860)3) ' /-1 H1B, ) (%:) 1$! /-10-$/0-J! -
J1$!+-1:01#3-1/1$.1G!,H-D:'0)-#0!/-+10%@ @10:+!;960.8%S$/+ +%$+! @ 1#
0-@0'+-$:" 1 @%O0H$S!/ +)$:0-++-;-$:1-$:0-1,-+1/)FF'0-$:-+1 @%0:)-+J!

<&I#L(#%+")IH:#18*-/&::&);(+:#8'(%*; # &
CHI1(#%+)!:+F)%#:&

"%! .8%0):"1 ,)B'0%,-! -+:1 -$! F%):! %! @0-;)A0-! F10;-! /-! @8),%$:801@)-
.8%0):"l +);@,-! -:! ,%! @8),%%$:801@)-! -D@,).):-9! ,%! .8%0):" ,)B'0%,-!
1;:-1,%! @0-;)A0-! :-$:%:)3-! /- +',-.:) 18! /H#$-! .%:'(10)-! /-! B1$$-+! .%#+-
/-$QJOHW H U U$F0) W@XHD!, W 3H, LA@-;-$:1/-1.-1:-1+1,)/%0):' ! p!
@-#:'F%)0-10-;1%:-0!,-!@0-;)-0!-$.%/0-;-$:!,'()+,%:)F!G!>d=>1%3-.!, H2/1@
JY6IK110!, 9WIIU-::-1, 1)1:%):1-$IF%):1#$-1, 1$(#-1,) +:-1+#01, %CH-,,-1),1:%)
-+ B1$S-+1 .0b#+-+1/-1 B)-SF%) SUHB-96t, 10! >MXIR[J! "-+1 >1 -1l SYI+)A, -+
90)++-$:1 @,%.-! G #$-1 %;B)3%,-$.-! C#%S$:! %6#D! F)$%,):'+! 0- )()-#+-+!,
,)B'0%,-J! i$! s0%%$.-9! -1 ;1#3-;-$:! +-1 .1$5+:):#-! @ ,#+! 0%@)/-;-$:! Yo#: 1#(
-0;-1/-1,%1@8),%$:801@)-!, %{C#-1:%$/)+!CH#H-$! 28(-1/dBY%0):'1,) -IG!, %!
0-,)(0)1%! 0-+:-! @0'/1;)$%$:-! @ #+! ,13(:-;@+! S*#@0%:9! >XNHyD RMO-
>XXh[!
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e1#:-F1)+9! -+!/-#D!%@ @01.8-+1%/1@:-$:1#$-1%::):#/-1:10%,)+%:0).-1-$3
SRSXODWLRQ (Q J)UDQFH OHV XY UHM+GH+ELH
OoH]  1#3-:-$:1 0'31,#:) 1$$%)0-! /-+! "#)A0-+J1 J#):-1 G1 %! 0'31,#)1$! /- >rYXO!

-, -H1$:1.1$:)$#1GI3'8).#,-01#$-1:10%, -1;1/-0$-1!

! "H%++)+:%3$.-! $H-+:! /H%),,-#0+! @%+! ,-#0! 1B"-:! @0)$.)@%,J! i,,-+! 1$:! @ ,#.E:! €
! TH-$(%(-0! /-+! %..)1$+! #,:#0-, -+9! @'/%(L()C#-+! 1# ;10%,)+%:0).-+9! /H-D@'0);-$:-C
! 3#,(%0)+-01/-+1)$$13%:)1$+9!31)0-1/-1F)$%$.-0/-+1.%; @%($-+/H1@)$) 1$J'K8), %8
! 8%0):"l @%0:%(-$:! -1 ;1;-1 1BA-2)FI /-1 $1#-01/-+1 0-,%:)1$+ @-0+1$$-,,-+9D@®,).):-+

! .1$:0E,-1+1.)%,!S*#@0%Z>XHXh

/IH PrPH FRQVWDW PRUDOLVDWHXU VH UHWURX
2$(,--00-1.1;:-1,%! 3")",(5$0E("$..$'CH#)1£.8-0.8-91 -$! +H% @ @# %$:! +#0! -+
10(%$)+;-+! -D)+:%$:+9! G! %,-0:-0! H1@)$) 1! @#B,)CH-! +#01 %! $'.-++):'1 /-1
PRUDOHPHQ W \U'S&MIO L SN N B[

p$!31):1/1$.1%@ @%0%R:0-1#$)$:'01:! @1#0! -+ F)$%,):'+1 /#/1$J1j$! /15!
@ #96#:1;%:)CH-:-$:1 B1$9!),! FO%o#:1 CHH),! +1):! /%$+! %! .1$:)$#):"1 ;10%,-! /-
+1.)1 @1#0! 1:0-1 B1$J! M H)$3-0+-91),! -+:1;[:-1 +#+.-@:)B,-! /H-$.1#0%(-0! ,-
/'3)%$.-+! :10%,-+J! U-! @8'$L:AS-! -+ “01):--$:1 )1 %# 0-$3-0+--$:!
LGPRORJLTXH TXL V-RBSIQUH D BV . B-H)CHRBEHL0)O%
XQH IRUPH GH SDXYUHWp HW G-RLVLYHWp FR
A (--$:) @1HO! . 18/%;$-01#$-1 -, -1 %::):#/-1 SK)$-%6#, : 91 BXAMI! *'+10;%6)+9!
F HYW OH WUDYDLO TXL HVW DX+E®U!.BXIGUR
@%60:)01/-1 ANJICH-1+-1+:0#.:#0-1 -1;1;-$:1/-1, %! .8%0):"1,)B'0%, -1 C#)!-$:%;-1 -!
@Y%++% (- [H#S-1' @1C#-1 10! ,%! .8%0):'1:%):! /1;)$%$:-! Gl #$-I'@1C#-! 10! .H
@8),%%$:801@)-ICH)!,H-+:11-3-$#-J

i,0);-1-$:91 B-%#. 1#@! /H)$):)%:)3-+1/-! %!) 8%B'0%,-! +-01$:10-@0)+-+! @%C
H4:%:! @013)/-$.-! @1#0! 1:0-! #$)3-0+96,)+-+! .11 H'.1,-9! |HY%+),-! -:! |HSE
SHH@0%:9! SXXK[J! "%! .8%0):"1 )B'0%,-! %! /1$.! 'l #$! @01;1:-#0! %.:)F! /-!
HNF).%:)1$! /-1 %! +1.)"71 i 1/-08-1 =1 /-1 +-+1 ;"%$)+;-+! /-| .1$:0E,-!
1)+)@,)$%)0-1.1;;-1$14#+! -13-001$+ @, #+!,1)$J

CHI(+:#8 (%% +&107$& %6884

"%! @8),%%:801@)-! ;1/-0%-! +H-+:! /'3-,1@@"-! @,-)$-;-$:! %3-.! ,-+! (0%$/-
F1$/%:)1$+! %:'0).9)$-+! .1;;-! -+ F1$/%:)1$+! U%0$-()-9! 51.7-F-,,-0! -:! s10/9
CH)!1+1$:1/-3-$#-+1-;B,";%:)CH-+1/-1.- @B1:A$-J1U-1+1$:! -+1/-0$)A0-+! C#)!
1$:!;%0C#'! -1 /'3-,1@@-;-$:! /-! , %! @8),%%$:801@)-! :%$:! DD ACHHG!
H)$:-0$%:)1$%,J! S1$/-+! -$:0-1 %! F)$! 4t IXB#:! ! <=-1 +)A.,-9! .-+!
F1$/%:)1$+!1$:13#1 -1A1#019%63-.] -+ F10:4$-+1%++1.)-+IG! % I@3DH:) 1B)$
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2$/0-u! U%0%$-()-! %! F%):! F10:#$-! /%%$+! ,H%.)-09! ,%! F%;),,-! 51.7-F-,,
@"01,-1-:1,%!F%;),,-!s10/!/%$+!,H%#:1}1B),-J!

2$/0-ulU%0$-()-! @1+%! ,-+!BY%+-+1/-! %! @8),%%$:801@)-!;1/-0$-1-$!>
R:(X".1'%("6(d'+3686$+!.-:19%0:).,-91), | %EFEEJ0!,%!0).8-++-1-+:1 - FO#): ! /H#
+,-.) 18! $%:#0-,,-91 ;%) +! C#-! ,-+10).8-+1/1)3-$:10-$/0-! G! , %! +1.)"'1 /-l F%
%)/-0! .-:-1/-0$)A0-! G! +H',-3-0J1 Q! ;),):-! -$! FY%3-#0H: AABG2Y #$' 05GSA*
1@@1+):)1$! G! #3$! +);@,-! +H#@@10:! %#D! ;%0()$%6tBL:I-VED\LP.
['+)$:'0-++'-J12$/0-UlU%0$-()-1%3%):1/1$.1/-+11BA- ) F+1:0A+!1 @0".) +1-$!) $+
+90! F1$/%:)1$J! UH-+:! @ 1#0! .-,%! C#H),! %! /H%B10/!)$3-+:)! /%$+! ,-+! |
1$$%)++%$.-1 ;1 -+ BE@):%#DJ! 2#! )-#! IH%)/-0! ,-+! @%#30-+9! -+
%;'0).%)$+! 31$:! +-!1.1$.-$:0-0! +#0! ,-+! .%#+-+! /-| %! @%#30-:"! :-,,-+! C
1;@0-$$-$:! S2B' A+9! <#A2>\$Ya[J! *%$+! #$! + +A;-! .1;;-! - #)! -+

4:%:H)+! 10! %! +%$:'! -1 H'/#.%:)1$! $-1 +-01$:! A%:%)+! @0)+-+! -$! 8‘

1:9%.,):'1 @%0! ,H4:%:9! -1 +1$:1 -+ [I%BB6:) 1$+! C#)! %++#0-01$:! -1 F),-:
,)$),#,J!U-..-!,1()C# 13-#:1C#-! -+!@01B,A;-+!@0)3'+!+1)-$:! @0)+!- $!.8%0‘
[-+1%.:-#0+!@0)3'+J!

"5 1/A-NH%. ) 18! /- -+ (01 ++-+1 F1$/9%:) 15+ +H% @ @#)-! +#0! -1 /'@,
[H#$-!-D@-0:)+-! +#0! #$! :-00):1)8V1$-D-;@,-! /-¥11"/0* , $OE( OLB-$'!
@%0! ,%! F1$/%:)1$! 51.7-F-,,-09! 0-@0'+-$:-! #$! /- -+! ;1/A,-+! [H%.:)
@01(0%;;-1%! 3#! -1 M1#0! -$! <==r1 /%$+! .-0:%)$-+! 0'()1$+! /'F%310)+'-+!/
x107J! Q,! 3)+%):! G! +:):#,-0! ,H%/1@:)1$! /-1 .1;@10:-;-$:+! .1$+)/'0"#! .1
@1+):)F+! @%O0! #$-1)$.):%:)1$! F)$%3$.)A0-J! 23%$:! /HI:0-! ;)+! -$! %
@01(0%;;-! +H-+:1 /H%B10/! I'3-, 1@ @" %#:1#0! /H#$-! .1$$%)++%3$.-! +.
41 -$:90)$-+1/-1;),,)-0+1/-/1, %0+115:1" "1/ @-$+'+1+#014#$-1 @'0) 1/-1/-| @ #+!
[-#D! %$+! @1#0! C#- /-+t)&:+! [-| 0-.8-0.8-! @O01#3-$:! +.)-$:)F)C#-;-$:
,H-FF).%.):"1 /- -1 @01(0%;;-! -:! /'3-, 1@ @-$:! +%! ))+-! -$! %@ @,).%:)19$!
<=>¥ >=¢=a[J! j$-! F1)+! -1 @01(0%;;-! ;)+! -$! ;%0.8-9! %! s1$/%:):
51.7-F-,,-01%!)$3-+:)1@ #+!/-1>=1:), )1$+1/-1/1, %0+ @1#0!16)$AR-U H P |
+1$IF1$.:)1$%-;-$:1-$:0-I<==Y!-:I<=><]J

"HY6)/-! )$:-0$%:)1$%,-1 -+ #$-] $1#3-,-1 +@8A0-! /H)$:-03-$:)1$!
@8),%%$:801@)-!;1/-0$-J! "-+! F1$/%:)1$+! %;'0).%)$-+! 1$:! @%0:).#,)A0-
)$:(0') --1 $1#3-,, -1 );-$+) 181 /-1, %! @8),%$:801@)-J! BHYEH!)$:-0$%:) 1$%
HpU*i! 0-.1$$%R:! H):@10:%$.-! /-+ F1$/%:)1$+ /%$+! - /'3-,1@C
)$:-0$%:)1$%, J! BMy:! . 1;@0)+! .1;:-! #$-1 %;',)10%:)1$! /-1 %! +):#%:)19
'1$1)CH-1 %)$+)! CH#! /#! B)MO-! /-+! @1@#,%:)1$+J! "H)$:-03-$
)$:-0$%:)1$%,-! -+:! #$-! S4B /-1 H%.:)1$! @8),%$:801@)C#-! @01@
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11/-0$):"1-:19%#D;' (Yor+:0#.:#0-+1/-1 -, N)JI"-#0!.%@%.):' -D:0%:-00):10)%, - +H-
%..-$:#'-1%3-.1 H);@10:%8%.-1/-1,-#01.%@):%,)+%:) 1$J!

p$! @-#:! F%)0-1 0-;1$:-0! ,H%.:)1$! )$:-0$%:)1$%,-! /-+! (0%$/-+! F1$/%:
%:'0).%)$-+! %o#! 'B#: HILHA., -, -+ 1$:1-$!-FF-:| @0)+! @%0:! %#! @01/-:1 /-
11071 -+ V%:)1$+! [%$+!  H-SVOHDN#-00-+! @#)+! /%$+! HpVj! %@O0A+! ,9
*#D)A;-In#-00-1;1$/)%,-J1])! ,-+!31,1$:"+!/~+ /)FF'0-$:-+! F1$/%:) 1$+! $-1+15:!
@%+! #$)F)-+9! "#/13).! e BHOB6FF)0;-! ;%,(0'! :1#:! C#H),! | %! C#%:0-! @1)¢
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-::-1/-0$)A0-! C#-! -1 0-(%0/! -$! 3)-$:! G- 0-+@-.:"J! U-#D! C#)! ): @1+-$:! %!
+%3%.:)1$!1%:!,-|@1#31)0!/-1/:-0;)$-0!,%!$10;-1%..-@ ©0B,-J!

"%0!/'F)$):)1$!/-1.-::-1$10;-1/-30%! $'.-++%)0-;-$:!1:0-!/":-0;)$'-1 %3%$:!, %!
)+-1-81@,%.- I+ + AN+ @,)$%)0-J!
! "061$10:%,)+%:)1$!/)+.)@,)$%)0-1. 15+ 101 EBIGLIA, -9 #$! ; 1/A -1 1@:):%, | C#)! -+:!
! A5+0#4):! -$! F1$.:)1$! /H#S$! .-0:%)$! 0'+#,:96:9! -:I H1@'0%:)1$! /-! ,%! $10;%,)+9
! N+.)@,)$%)0-1.1$+)+:-1 Gl -++%"-01 /-1 0-$/0-1 ,-+! (-$+9! -+ (-+:-+91 -+1%.:-+1 . 1$F10;-+! G
! 1/A,-9!,-1$10;%,1:%$:! @0".)+';-$:1.-IC#)+:1. %@ %B,-1/-1+-1.1$F10;-0!G! .- :-1$10;-!
! -1 H%$96,1.-IC#)I$H-$!-+: 1 @Y%+ UIB Do, : 91> XTAX]!
"%61$10;-196():1/1$5.1.1;;-1#$1)/'%,1 G %::-)$/0-J1 &)-$1+g 0! #$1)/'%, | $H-+:11%: %)+
%::-)$:! @%OF%):-;-$:1-:1 ,GI$H-+:! @%-+! H1B"-..)F! /- HS@BOHUNH)+.) @
3-#:10'@%0:)0!,-+!.1;@10:-;-$:+!/%$+1#$!".%0:1G!,%! $10;- 1 C#)!-+:1%..-@:%B
#:),-1Ss1#.%¢#,:9! >Wrap d[J1"%! $10;-19%(): 1. 1;;-1#$10-@AO-1-:1 -+ $/) 3)H-+1+-!
N+@1+-$:1 %#:1#0! [H-,,-! /-1 F%\1$! G! @1#31)0! +-! +@'.)%,)+-0! ! 1:0-1)$:'(0
++:A;-1/-10'(#,%:) 18! +1.)%,-J' K%O! ,-! @O01.-++#+! /-1 ;-+#0-1 /-+1)$/)3)/#+! @Y
0%@@10:! G!,%! $10;-9! 1$! .1$+:%:-! C#H),! "1 %! /-+! @8'$1;A$-+! +1.)%#D! (
A$+:%$:+1 -1 CH#H),! 1 %! @ #+)-#0+! $10;-+! @1++)B,-+! +-,1$! %! /)+1)$.:):
1$:-Di-+J1 2)$+)! -+ @8'$L;A$FH)%#D! @OL/H):+! @%0! -+! /)FF'0-$:-+! $10;-
@-#3-$:! 1:0-1 CH%,)F)'+! .1;;-! [4)0%B,-+! 1#! $1$J! Q,! -+:1 /1$.! @1++)B,-! /-
.1;@%0-0! ,-+!/)FF'0-$:-+! $10;-+! -$:0-! -, ,-+! -:1 /-] -#0! %++1.)-0! .-0:%)$+! -FF-
+1.)%#D I *%$+! -1 @0L.-++#+1/-1;1/)F). %:)1$!/-! %! $1 01 )AKEBD Y%0%R:0-! ,+
$1)1$+! /-1 %+9! /-1 0)+C#-9! /-1 /%$(-0! -1 /-1 .0)+-! SS1#.%o#,: T >HEPLA!

&'!
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U8%CH#-! +1.)""1 1#! @%0:)-! /-1 +1.)'l @-#:1 :0-1 .1;@0)+-! .1;;-! #$! .%+! C
0-@0'+-$:-! @ #+)-#0+!:" @-+!/-10)+C#-+!S-DZ!:0-!FO% @ @' @ %0! #3$-! %
,%! (0)@@3-,1@@-0'#$!.%%$.-09!-:. J[J'U-+!10)+CH#-+!+1$:! %++1.)'+! G! /--
@1:-%)-,+! @ #+! 1#!;1)$+! (0%$/+! -:! ,10+CHH#S! 0)+C#-! -+:1 :0A+!',-3'!
1%$(-01%++1.)"|G!.Njt)+:1:0A+!(0%3-9!1$! @-#:!31)0!% @ @%0%R:0-1/-+!
.0)+-1J12)$+)9! @ 1#0!(B)%!.0)+-1 -l @OL1.-++#+1/)+.)@,)$%)0-1:-$:-0%!/-1$ 1
~-1@1@#,%:) 18! -5 SF #-$\%$:! -+ @0%:)C#-+! C#)!0-@0'+-$:-$:!/-+!0
' -3'+13-0+!/-+! @0%:)C#-+1C#)!.1;@10:-$:1;1)$+1/-10)+C#-1-:1;1)$+1 /-1 /%S
U-1" @-1/-1 @01 .-++#+1-$:0-1/%$+!, HH64@):%)0-1/-|, %!/)+.)@,)$-1-:1),! @-O0;
#,);--$:1/-1:-$/0-13-0+1#$-10'(#,%:)1$!+1.)%,-1.1$+)/'0-1.1;;-11@:);%,-I!

J$-1FL)+! C#-1 $1#+!1%31$+!:0%." .-! @10:0%):!/-!,%! 0-,%:)1$! -$:0-!/)+.
$10;-9!1$! @-#:131)0!C#-1,H%.:)1$! @8),%%$:801 @) CARHH ) EBODH+#+! /-
$10;%,)+%:)1$!/)+.)@,)$%)0-J! *%$+! #$! @0-;)-0! :-;@+9! 1$! @-#:! Y% FF)
@8),%%$:801@-+! .1$+)/A0-$:! ,-#0! @01@0-! 3'#!.1;;-1 ,%! $10;-! /-1 ,%! O
+1.)%,-! G! +#)30-J! "-+! F1$/9%0:)1$+! @0)3'-+! .1;;-! ,%! F1$/%:)1$! "#.)-!
UB%($1$! +180%0:).#,)A0-;-$:! -D@,).):-+! @1#0! I'F)$)0! ,H'.%0:! G! ,%! {
@-#:11:0-1:1,"0'3'4,)+-1*#.8%0;-1)$:-0@0A:-! ,-#0+! 1B -.))F+1.1;;-1#$-131,1¢
/[-! 0'/#)0-! ,H'.%0:! G! ,%! $10;-! /-! F%o\18'&)®-! ,-+! 0)+C#-+! /-! 3)30-! /-+
+):#%:)1$+! -$:0%R$%S$:! /-+! . 1g:+HOMONV W gP H BUXEH3%0;-> & (
"ot 0 $$OI<=4ZI<>?K1#01%00)3-0!G!.-:11B"-.:)FO! -+IF1$/%:)1$+!;1B), )+
B%+-+!/-1/1$$"-+! ,-#0! @-0;-::%%$:! #$-1 %@ @01.8-! +:%:)+:)C#-! @ OVH%
@0'3-$:)1$! +H)$+.0):! /%$+! #$-1 .1$.-@:)1$! /-1 %! (-+)1$! /-1 %! +1.)
H-D@-0:)+-1 +-0:1G!/':-0;)$-0! ,-+! 0)+ CH-HBGH$1H! ;1/-+1/-13)-1 +1#3-$:!
TXDOLILpY GH "QRXYHDX[ ULVTXHV VRFLD X
<=>371 <> AW+ ! F1$.)1$$--$:1 /-1 %! @0'3-$:)1$9! ),! I %! #$-1 @
);@10:%8%:-1 C#)! /1):1 1:0-! %..10/-! G! %! +#03-),,%%$.-9! .%0! .H-+:! (O.-!
J-0$)A0-CH#-! H1$! @-#:1)/-$:)F)-0! ,+! 0)+C#-+! S*#.8%0;-1 -:1 "-+-;%$HO! <
<>r[J! p$! 0-:01#3-1 /1$.! #$-! 31,1$:' -D@,).):-! /-1 /'@, 1-01 #$! + +:A;-! /-]
N+)@,)%-! 3)+%S$:! G! +' #0)+-0! -+! @1@#,%:)1$+! G! 0)+C#-! %F)$! /i
Q-HQWUDVQHQW GHWFEREL@HBIINIRFLDX[ SRXU C

J$-1FL)+!IC#-1 -+IF1$/%:) 15+ 1$:10'#++)!G!)/-$:)F)-0!/-+ @ 1L @#,%:) 1 $-
-yt S-S @,1°-00 [+ A+ LN @) @1#3%3$:! %@ @10:-
1NF).%:)1$+! /- .1;@10:-;-$:3! "-! @01(0%:;;-! r11"/0*,$0E( O¢5-! ,%!

AN$-1'@))-118)%,-1-+14#$1:1;-$:1/-1.0)+-IF1$/-1+#0!.-:. -10-@0'+-$:%:) 1$!/H#Y
0)+C#-1/-1:0%%+;)++)1$! :0A+!",-3' -:1 [-+] 1$+'CH#-$.-+! :0A+! (0%3-+! /-1 ,%! :0%$-
IH#S$-1:%,%/)-1PJ!

I &(
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F1$/%:)1$!51.7-F-, -8:1#$!-D-;@,-:0A+!+):@,-IC#)!), #+:0-1.-| @8'$1;A$-J!"-!
@01(0%;;-! %, 1#-! /-+ +1;;-+! [HY%O(-$:! %#D! (-$+! CH#)! %/1@:-$:! /-+!
1;@10:-;-$:+! +1#8%):'+9! .1;;-! %,,-0! 31)0! +1$! ;'/-.)$! O'(#,)A0-;-$:!
SU8-,,-9! <=>>[J! U-l @01(0%:;-! F1$.:)1$$-! (Ol %#! +1#:)-$! /# ;),)-#
1;:#$%#:9%)0-9! .- CH#)! @-0;-:1/H%31)0!#$! 0-(%0/18)'0%0.8) C#-1+#0!,%! @ 1@
+#)3)-1:%%/)+! C#-! ,-1;1$5:%3$:! /H%O0(-$:!%():! . 1;;-1 +%63.:) 15! $10;%,)+%:0).-J! p¢
3)+-1/1$.1-D@,).):-;-$:!G!;1/)F)-0!/-+1.1;@10:-;-$:+!1C#) ! +1$:1 %++1.) +! G!/-+!
0)+C#-+1+1.)%#D! @3H#H9p3-.1#$!+ +:A;-1/-10". 1, @-$+-1C#)!-+:1.%,C#'1+#0! ,-!
F1$.)1$$-:-$:/H#SI+ +:A:-1/)+.)@,)$%)0-10'(#,)-0J

"H%@ @01.8-1/-+1$1#3-%#D! @8),%$:801@-+!/-1]),).1$! 0%, - I -+:1-, -1 %o#-
0-.8-0.8-1 -+ +'+: A+ [)+.)@,)$%)0-+ -+ @ #+ -FF).%.-+J! "-| F98):! C#-
@8),%%$:801@-+/1)3-$:1+H)$3-+:)0! @-0+1$$-,,-;-$:1/%6$+! -1+#)3) /-1, %! . Yo#+
+H@@10:-$:! F%):! -$! +10:-! C#H),+! @-#3-$:! @1+-0! #$! 0-(%0/! 8)'0%0.8
H#),)+%:) 18! /-1 -#01%0(-$:J1 %! @ #4091+ +:0%:'()-+1 /-1 +10:)-1 C#-1 -+ F1$/%
-0-$:1-81@,%.4/A+H! -1 @%0:1%3-.!,-+110(%$)+;-+!CHH-, -+ + 1#:)-$3-$: | @ -#3-
+-03)0! /-1 +%%$.:)1$! $10;%,)+%:0).-! %# B-+1)$J! 2)$+)9! - ; IABIY-!
@8),%%$:801@)CH-! -+:1 #)! %ott++) F10:-;-$:1): @0'($ /-1 %! 31,1$:1 /-1 /'3-, 1@ @
[+ 1A -+I-1)+)@,)$-! @ 1#3%8$:10-SFIM6!0' (#, %:) 1$!+1.)96,-J!

2Q FRQVWDWH TXH OHV DFWLRQV GHV XYUL
IDoRQ GH SURGXLUH XQH QRUPH /HXUV DFWLR
)%, G %::-)$/0-1 C#H),+! LHl-#D'F)$)! +%$+! @O1.-++#+1/1.0%:)CHH $)
AS+H#,:%:) 1$!-+)$/)3)/#+1.)B, +H @%0!,-#0+1%.:) 1$+J!"%!$10;-1/-10'F'0-$.-1 3)-S
[-+! @8),%%$:801@-+! -:! ,-#0+! %.:)1$+! -$! ))-$! %P Ya()++-$:! .1;;-1 #$!
:-00%)$! /-1 0-.8-0.8-! 3)+%$:! G! /'3-,1@@-0! /-+! :-.83)CH-+! [)+.)@,)$%)0-+!
+.#0)+-01$:! -+ 101 @b+ ' %0:+! G! %! $10;-! /%$+! #$-1 0'(#,%:)1$! +1.)%,
1@:);%,4!

C&I6%#/*+961& | #1%6& #'+*81$&!, *-1*+%!

T).8-,1s1#.%#,:1.1$+)/A0-IC#H),!"1%!#$-10-,%:) 1$!/- /' @-$/%$.-:0A+!F10:-IC#)
.0"-1/%%+! %! ;1/-0%):"! -$:0-! -1 +%31)0! -:! -l @1#31)0J! U-::-1 0-,%:)13$! @-0;-
H)@1+):)1$!/-1,%!0%:)1$%,):'1;1/-0$-| Gl :1#:-+! -+ +@8A0-+!/-1,%! 3)-1 +1.)%
);@10:-! /18$.! /- .1;@0-$/0-! .1;;-$:! .-::-! 0-,%:)1$! +H%O0:).#,-! F%.-! G! ,%)!
0'(#,%:)1%!+1.)%,-!/-1,%!;1/-03):"! @1#0!-$+#):-131)0!.1;;-$:! ,%! @8),%$:801@
+H)$+A0-1/%$+!.-::- 0P +%31)0!-:1/-! @1#31)0J!

"H%@ @%0):)1$! /-+! +.)-$.-+1 8#;%)$-+Hf $XH-+:! @%+! :0%S$(A0-! G! ,°
1181 /-+] @O1B,A;-+! +1.)%#D! ;1/-0$-+9! /1$:! -+1 +)-$.-+! :0%/))1$$-,,-+!

&)!
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$H%00)3%)-$:! @%+! G! -D@,)C#-0! ,-+! .%#+-+! -:I Gl %::'$#-0! ,-+! -FF-:-
@0-;)A0-! F1)+! C#-1 H8#:%)$! @%o++-! [#! .E:'l [-+] 1BA-1+! +.)-$:)F) CH—+! ¢
>XdiZ?ad[JI*A+!,10+9!,-+1.1$$%)++%$.-+1+#0! H8#;%)$!+1$:!;1$1@1,)+
(01#@-+! H-D@-0:+! C#)! +1$:! OL A$BH++! +@'.)%,)+:-+! [-+! @01B,A;-+!
@01@0-+! G! ,H8#;%$)I')8/)3)/#+! $-1 +13:! /1$.! @ #+! '(%#D! /%S$+! -
1;@0'8-$+)1$!/-+!@01B,A;-+1/-10'(#,%:)1$!+11)%,-J

U-1:-1)$'(%,):'1 [-+1 )$/)3)/#+!] CH%S$:! G! ,-#0! . 15$%)++%$.-1 /-+! +.)-
8#:%6)$-+1$1#+F%): 1 @10:-01%::-$:)1$!G!,%!0' @%0:):) L $!/# @1#31)0!C#
1%$+! | %01.¥:'J! s1#.%#,:! 0-"-:-1 %! .1$.-@:)1$! :0%/):)1$$-,,-! [#! @1#:
1,@0)+-!-D. #+)3-;-$:1.1;;-1#5-1.1$:0%)$:-1-:1% @ @, ) CH'-! @%00!#$-1)$+:) 7
1#1 #$) (1#3-0$-:-$:! SS1#.%#,:9! >XY>[J! Q,! /F)$):! ,-! @1#31)0! +-, 18!
9%0%.:'0)+:)C#-+J! "%! @0-;)A0-! .H-SH-Ofi)! @%+! #$! @1#31)09! ;%)
@ ,#0%,):"1/-! @1#31)0+J!"%! +-.1$/-1 -+ 1 C#-1 -1 @ 1#31)0! $H-+:! @%+!): @
%.:-#0+1-D:'0)-#0+!1#1,1)$:9%)$+9!:96)+1%6#!. 1$:0%)0-1,-| @ 1#31)0!-+:1: 1#
[-+1)$/)3)#t+! [%$+! ,-#0+1)$:-0%.) LS+ -+ #$+] %63-.1 -HLY@THB1)0! /1):!
[1$.11:0-1.1;@0)+!.1;;- 143! @8'$1;A$-1,1.%,1 1#10'()1$%, J!i$!:01)+)A;-1,)-#9
OH SRXYRLU DVVXUH XQH HIILFDFLWp DFFU
81+-+! @1++)B,-+J K%0! -D-;@,-9! ,-! @1#31)0! /%$+! ,H10(%$)+%:)1$
~iD)$+):#:) 18 B-%#. 1#@! @, #+!-FF).%.-J1"%/-0$)A0-1.960%.:'0)+:)C#-!,
+H"%B,):1/%$+!+1$!10(%3$)+%:)1$!C#)!/1):!1:0-1.1; @0)+-!.1;;-1#$-1:-.83)C
#$! @O0L1."/'' Ss1#.%#,.9! SI¥==db==Y[J!"-| @ 1#31)0! $H-+:! @%+! C#-,C#-
[-IF)D-1-:1-$1.-1+-$+1T).8- IS H.%#, | @0'F'0%):! @%0,-0/-10-,%:) 1$+1/-1 @ 14
C#)10-$/1;)-#D!.1;@:-1/-1,%!.1;@,-D):"1/-!.-+10-,%:)1$+J12)$+)9V/-#D! @-0+1
@-#3-$:1%#1. 1HO+![H#S-1/)+ #++) 1$!1:0-1-$10-,%:) 1$!/-1 @ 1#31) 0! H#S$! +#
%#! . 1#0+!/-1,%!;1;-1.1$3-0+%:)1$!),! -+:1gB+H C#-! ,-+1 0% @@10:+! /- @1
+H)$3-0+-$:1+-,18!,-1+#"-I/H-D@-0:)+-!/- H#$! 1#! H%#:0-1@%0!-D-; @, -

"-+1:".9%0$)+;-+10-$F10\%%$:! ,-+!10-,%:)1$+!/- 1 @1#31)0! +-1 +1$:1%..-$:#'+
SOl F)SHITL -$lz(-1-:1,-1/'3-,1@ @-;-$:1/#!.%@):%,)+;-J!U-1/-0%$)-0!%!.8-0.:
G!/)FF#+-B1$! @1#31)0!.1$:)$#9!%:1;)C#t-1-:1)$/) ) H#UMN486%#. Yott,: 9 XY
S==fb==Y[J! *%$+! -1 ;I;-1 +-$+9!),! .8-0.8%)H ;'.%%)+;-1 /-! @1#31)0! :-,!
C#-91-$;1;-1:-; @+!C#H),1.1$:0E,-! ,-+!.81+-+!-:! -+1@-0+1$$-+!"#+CHHYo#!
':%),91),!$-1+1): H@PH'0-#D! $)! -++-$:)-,,-;-$:! @0'/%:-#0! @1#0!,%! +1.)":'9!
+H-D-0.-1/%$+! -1 +-$+! [ @O01.-++#+!".1$1;) CH#-W! Ss1#. %kt >HF »-!
-.8F)CH-1 +-1/'3-,1@ @-0%! %#:1#0! /-1 %! )+.)@,)$-! CH#-1 $1#+!1%315+! /.
8%#:1!
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"%!.0'%:)1$!/-1,%!;'/-)$-1;1/-0$-!-+:1#$!B13$! -D-; @,-! /H#$! +%31) 0! C#)! %!
)+ -3 @,%.-! /-+1 0-,%:)1$+! /-1 @1#31)0! %#! +-)$! [H#S! ;".%F)+;-! )+.)@,)$%
Ss1#.%#,:9!>Xd?[J!"-1+%31)0!C#-!1,%!;'/-.)$-1%!/'3-,1@ @' G':0%3-0+!,-+1%$3$
F1#03):1#$! @1#31)0!-D:8%)0MN+#0!,%!+1.) Jle1#:!,-1; 1$/-1%!/"GI-#1%FF%)0
GI#S!;'[-)$ %S+ #S-1+):#%:) 1! L1 #$-1%#:0-J1"-1+%31)0!;'/).%, | $H-+:1 C#-1:0/
0%0-;-$:10-;)+!-$ICH#-+:)1$9!1-:1 -1 |- 1) IS 14+ 1+1 -+, 1$+.)-$:+1/#!F%): | C#-!

-1 +0631)0! -+:1 ); @%O0F%):J! |-#, #3$! ;'/-.)$! @SOL/)0-! #$! %#:0-1;/-.)$J!

U- #N)!-+:1G1L %I F1)+ @01.8-1/-+1)$/)3)/#+1-:1),106#(;-$:-1 H-FF).%.): L /#1+"+:A;:
I +%$:'! -$! %@ @,)CHY%S:! [-+! :-.8)CH-+1 :'1).%,-+! C#)! +1$:1 .1$:)$#-, ,-:-$:!
%:')10"-+J1"%!0-,%:)1$!-$:0-1 -1;'/-)$!-: 1+ 15l @%:)-$:1-+:1/1$. 1 #BA01 B! /-!
@1#31)0!%#!+-$+!F1#.%,/)-$!/#!1-0;-J!

"%!@8),%%$:801@)-!%!+#!+H)$+'0-0!/%$+! ,-+!:".%3$) +;-+!/- @0 1/#.:) 1$!/-1+¢
@1#0! %#(;-$:-0! H-FF-.2)3):1 /-l +1$! @1#31)0! /%$+! %! O'(#,%:)1$! +1.)%,-
F1$/%:)1$+!C#)IF1$:1/-1,%!))@,1;%:)-1)$:-0$%:) 18R XIEHQW V-DSS.
)+ #1+9%31)0!,1.%,! @1#0!0-$F10.-0! ,-+!3)+)1$+! C#)! +1$:1.18'0-$:-+! G
%+@)0%:)1$+!G!,H'.8-,,-1)$:-0$%:)1$%,-J!

! UH-+:1 -IC#)!-D@,)C#-I C#t-1 ,=+1)$+:):#:)1$+1/-10-.8-0.8-1-:1 [H-$+-)($-;-$: | +#@'0)-#0! 1#
! -+ :8)$7! :%$T7+! +1)B+! +--#0+! [H)$:-03-$:)1$! @0)3),'0)'+! /! %! N@,1;%:)-!

! @8),%$:801@)C#-9! C#)! .1$+)+:-1 -1 @ #+! +1#3-$:1 G F)$%$.-0! /-+! @017-:+! /-1 0-.8-
! +1#:-$)01,%!.0'%:)1$!-:1,-1/'3-, 1@ @-;-$:!/H)$+:):#:) 1$+1/-10-.8-0.8-1-:1/H-$+-)($-;-$:9!

! 1#1-$.10-1G1%..10/- @ HV ERXUVHV G pWXGHV GH !SRMDIAB G X
! <=>E%=[0
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