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Figure 1: Map of the shale gas basins in the United States. 

Source: U.S. Energy Information Administration (EIA) 

http://www.eia.doe.gov/pub/oil_gas/natural_gas/analysis_

publications/maps/maps.htm 
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(11EWdd[[[>%,6'>$1%1#>%&>4$d+O5d=8BY!5.)%-!B8BU8BB>E*2>!!
IU!H%1#&!5%'1$!ISA!-90%)+%1!),1#!BTA!E>!I>!
IT!N,220%)A!71#K#>!F($+')V$2I+"V+R%)D29%3&H+R*93#-+]+6+^9)&232)23/$+6--$--1$&2>!N,00.11##!1,!+&#$#&K#!1(#!

5.)6#&!`%@#$>!D!J464$1!IRRY>!+&.)1>!!
IQ!3/*&%4-.'!5&%'14&.)6!"#$#%&'(!714*/A!-90%)!%1!),1#!QA!E>I>!!



! D!

7'.#)'#$A!P7JIS!E&,K.*#$!1,!,4&!@),[-#*6#!1(#!2.&$1!$/$1#0%1.'!#K.*#)'#!,2!0#1(%)#!

',)1%0.)%1.,)!,2!E&.K%1#!*&.)@.)68[%1#&!.)!%&#%$![(#&#!$(%-#!6%$!#;1&%'1.,)!.$!,''4&&.)6>!

Z(#!&#$#%&'(![%$!E#&2,&0#*!%1!$.1#$!%<,K#!1(#!b%&'#--4$!%)*!P1.'%!2,&0%1.,)$!.)!

+#))$/-K%).%!%)*!G#[!l,&@>!=%$#*!,)!6&,4)*[%1#&!%)%-/$#$!,2!TR!E&.K%1#![%1#&![#--$!.)!

1(#!&#6.,)A!0#1(%)#!',)'#)1&%1.,)$![#&#!2,4)*!1,!<#!BQ81.0#$!(.6(#&!,)!%K#&%6#!.)!%&#%$!

[.1(!%'1.K#!*&.--.)6!%)*!#;1&%'1.,)!1(%)!.)!),)8%'1.K#!%&#%$A![.1(!$,0#!*&.)@.)68[%1#&![#--$!

(%K.)6!',)'#)1&%1.,)$!,2!0#1(%)#![#--!%<,K#!1(#!^.00#*.%1#!%'1.,)_!(%a%&*!-#K#->IY!

JK#&%6#!%)*!0%;.040!0#1(%)#!',)'#)1&%1.,)$![#&#!(.6(#&!.)!$(%--,[![%1#&![#--$![.1(.)!

%EE&,;.0%1#-/!CARRR!2##1!\BRRR!0#1#&$M!,2!%'1.K#!$(%-#86%$![#--$>!V$,1,E.'!*%1%!%)*!,1(#&!

0#%$4&#0#)1$!2,&!0#1(%)#!.)!1(#!*&.)@.)6![%1#&![#&#!',)$.$1#)1![.1(!6%$!2,4)*!.)!*##E!

&#$#&K,.&$!$4'(!%$!1(#!b%&'#--4$!%)*!P1.'%!$(%-#$!%1!1(#!%'1.K#!$.1#$!%)*!0%1'(#*!6%$!

6#,'(#0.$1&/!2&,0!$(%-#86%$![#--$!$%0E-#*!)#%&</>!Z(#!$14*/!2,4)*!),!#K.*#)'#!,2!

',)1%0.)%1.,)!2&,0!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!2-4.*$!,&!$%-.)#!E&,*4'#*![%1#&$>CR!!

!

9.K#)!1(#!&#$4-1$!*#$'&.<#*!.)!1(#!$14*/!,2!F$<,&)!%)*!',--#%64#$ACB!%)*!1(#!',)1&,K#&$/!

%)*!E4<-.'!',)'#&)$!$4&&,4)*.)6!$(%-#!6%$!#;1&%'1.,)A!.)!1(.$!E%E#&![#!,22#&!$,0#!&#$#%&'(!

%)*!E,-.'/!&#',00#)*%1.,)$!2,&!',)$.*#&%1.,)>!

!, ;:0:/$(.*;:(%<<:"&/#)%"0*
Based on the results of Osborn and colleagues

32
 and the need for greater knowledge of the 

environmental effects of shale-gas drilling and hydraulic fracturing, we offer!$.;!&#$#%&'(!

&#',00#)*%1.,)$!1,!.0E&,K#!E4<-.'!',)2.*#)'#!.)!$(%-#86%$!#;1&%'1.,)>!Z(#!2.&$1!2,4&!

&#$#%&'(!&#',00#)*%1.,)$!%**&#$$!1(#!E&#$#)'#!,2!0#1(%)#!%)*!,1(#&!6%$#$!.)!*&.)@.)6!

[%1#&!%)*!2,--,[!*.&#'1-/!2&,0!1(#!&#$4-1$!,2!F$<,&)!%)*!',--#%64#$>!!Z(#!2.21(!%)*!$.;1(!

&#',00#)*%1.,)$!2,'4$!,)!.$$4#$!,2![%1#&!h4%-.1/!%)*!*.$E,$%-!%$$,'.%1#*![.1(!(/*&%4-.'!

2&%'14&.)6>!!Z(#!2.)%-!1[,!E,-.'/!&#',00#)*%1.,)$!%**&#$$!(,&.a,)1%-!*&.--.)6!%)*!(/*&%4-.'!

2&%'14&.)6!0,&#!6#)#&%--/!\$##!7#'1.,)!VVVM>!V)1#&#$1#*!&#%*#&$!$(,4-*!%-$,!#;%0.)#!1(#!P>7>!

:)K.&,)0#)1%-!+&,1#'1.,)!J6#)'/j$!*&%21!&#$#%&'(!E-%)!#;%0.).)6!1(#!E,1#)1.%-!

',)$#h4#)'#$!,2!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!,)!*&.)@.)6![%1#&!&#$,4&'#$>CC!

+,*!")#)/#:*=:&)(/2*;:>):9*%3*#.:*7:/2#.*?33:(#0*%3*=:#./":**

b#1(%)#!.$!),1!&#64-%1#*!%$!%!',)1%0.)%)1!.)!E4<-.'![%1#&!$/$1#0$!1(&,46(!1(#!:+Jj$!

G%1.,)%-!+&.0%&/!O&.)@.)6!H%1#&!"#64-%1.,)$!\G+OH"M>!b#1(%)#!.)!*&.)@.)6![%1#&!.$!%-$,A!

1,!,4&!@),[-#*6#A!4)&#64-%1#*!</!%)/!$1%1#!.)!1(#!P).1#*!71%1#$>!+4<-.'!(#%-1(!',)'#&)$!2,&!

0#1(%)#!(%K#!1&%*.1.,)%--/!#0E(%$.a#*!'%$#$!,2!#;E-,$.,)$!%)*!2-%00%<.-.1/!%)*A!.)!K#&/!

(.6(!',)'#)1&%1.,)$A!%$E(/;.%1.,)>!5,&!.)$1%)'#A!%21#&!%!(,4$#!#;E-,*#*!.)!=%.)<&.*6#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
IS!F$<,&)A!79A!J!L#)6,$(A!G"!H%&)#&A!"=!?%'@$,)!IRBB!b#1(%)#!',)1%0.)%1.,)!,2!*&.)@.)6![%1#&!

%'',0E%)/.)6!6%$8[#--!*&.--.)6!%)*!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6>!!+&,'##*.)6$!,2!1(#!G%1.,)%-!J'%*#0/!,2!7'.#)'#$A!

P>7>J>!k!OFVW!BR>BRQCdE)%$>BBRRTSIBRS>!
IY!<#S+
CR!<#S+
CB!<#S!
CI!<#S!
CC!P>7>!:)K.&,)0#)1%-!+&,1#'1.,)!J6#)'/!IRBB!O&%21!+-%)!1,!714*/!1(#!+,1#)1.%-!V0E%'1$!,2!3/*&%4-.'!

5&%'14&.)6!,)!O&.)@.)6!H%1#&!"#$,4&'#$>!F22.'#!,2!"#$#%&'(!%)*!O#K#-,E0#)1A!P>7>!:+JA!H%$(.)61,)A!O>N>!



! U!

Z,[)$(.EA!F(.,A!1(#!$1%1#j$!O#E%&10#)1!,2!G%14&%-!"#$,4&'#$!.$$4#*!%!BUR8E%6#!&#E,&1!,)!

1(#!$,4&'#!,2!1(#!0#1(%)#!',)1%0.)%1.,)>CD!Z(#!O#E%&10#)1j$!O.K.$.,)!,2!b.)#&%-!

"#$,4&'#$!b%)%6#0#)1!',)'-4*#*!1(%1!%!2%4-1/!6%$8[#--!'%$.)6![%$!1(#!-.@#-/!$,4&'#!,2!1(#!

6%$!.)!1(.$!(,0#!%)*!.)!,1(#&!(,0#$!.)!1(#!%&#%>!

!

F41$.*#!,2!1(#!#;1&#0#!'%$#$!,2!#;E-,$.,)A!2-%00%<.-.1/A!%)*!%$E(/;.%1.,)A!0#1(%)#!.$!),1!

1/E.'%--/!K.#[#*!%$!%!(#%-1(!(%a%&*>!N,0E%&#*!1,!-,)6#&8'(%.)!%)*!#$E#'.%--/!4)$%14&%1#*!

(/*&,'%&<,)$!\0,-#'4-#$![.1(!*,4<-#!%)*!1&.E-#!'%&<,)!<,)*$MA!0#1(%)#!.$!&#-%1.K#-/!

4)&#%'1.K#>!G,)#1(#-#$$A![#!2,4)*!#$$#)1.%--/!),!E##&8&#K.#[#*!&#$#%&'(!,)!.1$!(#%-1(!

#22#'1$!%1!-,[#&!',)'#)1&%1.,)$!.)![%1#&!,&!%.&>!F)#!$14*/!,2!&#-%1.K#-/!(.6(!',)'#)1&%1.,)$!

.)!%.&!&#',00#)*#*!1(%1!#;E,$4&#!<#!-.0.1#*!1,!BR]!,2!1(#!-,[#&!#;E-,$.K#!-.0.1!\`:`M!1,!

%K,.*!)%&',$.$!%)*!1,!&#*4'#!1(#!#;E-,$.K#!(%a%&*$!,2!1(#!6%$#$>CU!

!

=%$#*!,)!E4<-.'!',)'#&)$!%<,41!1(#!',)$#h4#)'#$!,2!0#1(%)#!.)!*&.)@.)6![%1#&A!%)*!1(#!

-%'@!,2!E##&8&#K.#[#*!&#$#%&'(!,)!.1$!(#%-1(!#22#'1$A![#!&#',00#)*!1(%1!%)!.)*#E#)*#)1!

0#*.'%-!&#K.#[!<#!.).1.%1#*!1,!#K%-4%1#!1(#!(#%-1(!#22#'1$!,2!0#1(%)#!.)!*&.)@.)6![%1#&!%)*!

(,4$#(,-*$>!V2!%!E%)#-!,2!(#%-1(8'%&#!E&,2#$$.,)%-$!',)'-4*#$!1(%1!$/$1#0%1.'!&#$#%&'(!.$!

)##*#*A!1(#)!1,;.'.1/!1#$1$!%)*!#E.*#0.,-,6.'%-!,<$#&K%1.,)$!$(,4-*!<#6.)!h4.'@-/!1,!

#;%0.)#!1(#!',)$#h4#)'#$!,2!.)6#$1.)6!%)*!<&#%1(.)6!0#1(%)#>!!O#E#)*.)6!,)!1(#.&!

&#',00#)*%1.,)A!.1!.$!#K#)!E,$$.<-#!1(%1!1(#!:+J!0.6(1!',)$.*#&!*#2.).)6!%!0%;.040!

',)1%0.)%)1!-#K#-!2,&!0#1(%)#!%$!%!)#[!*&.)@.)68[%1#&!$1%)*%&*>!V2!1(#!E%)#-!.)$1#%*!

',)'-4*#$!1(%1!$/$1#0%1.'!&#$#%&'(!.$!4))#'#$$%&/A!1(#)!1(#.&!0#*.'%-!$400%&/A!%)*!1(#!

&%1.,)%-#!2,&!1(#.&!',)'-4$.,)A![,4-*!(#-E!1,!%$$4%6#!',)'#&)$!%<,41!1(#!6%$!%)*!.1$!

%$$,'.%1#*!-.%<.-.1.#$>!7.0.-%&!',)$.*#&%1.,)!',4-*!%-$,!<#!6.K#)!1,!#1(%)#!%)*!E&,E%)#A!

%**.1.,)%-!',)$1.14#)1$!,21#)!2,4)*!.)!$(%-#!6%$> !

6,*@%"0#$'(#*/*A/#)%"/2*B/#/C/0:*%3*=:#./":D*?#./":D*/"&*E$%F/":*@%"(:"#$/#)%"0*

/"&*G#.:$*@.:<)(/2*+##$)C'#:0*)"*B$)"8)"4*-/#:$**

N,0E&#(#)$.K#!*%1%!,)!0#1(%)#!%)*!,1(#&!(/*&,'%&<,)$!.)![%1#&![,4-*!<#!4$#24-!2,&!

*#1#&0.).)6![(#1(#&!&#-%1.K#-/!(.6(!',)'#)1&%1.,)$!,2!0#1(%)#!%1!%!-,'%1.,)!,''4&!

)%14&%--/!,&!%&#!.)$1#%*!%$$,'.%1#*!*.&#'1-/![.1(!*&.--.)6!%)*!)%14&%-86%$!#;1&%'1.,)>!J!

',0E&#(#)$.K#!*%1%<%$#!$(,4-*!.)'-4*#!.)2,&0%1.,)!2,&!6%$!',)'#)1&%1.,)$!%)*!$1%<-#!

.$,1,E#$!,2!1(#!6%$#$!\BCN!%)*!I3MA![%1#&!\I3MA!%)*!*.$$,-K#*!.),&6%).'!'%&<,)!.)!1(#![%1#&!

\BCNM!%-,)6![.1(!,1(#&!'(#0.'%-!%)*!E(/$.'%-!K%&.%<-#$>!V1![.--!<#!4$#24-!2,&!*.22#&#)1.%1.)6!

0#1(%)#!6#)#&%1#*!</!0.'&,<#$!.)!$(%--,[#&!-%/#&$!%)*!0#1(%)#!6#)#&%1#*!*##E!

4)*#&6&,4)*!</!(#%1!1(%1!'(%&%'1#&.a#$!$(%-#!6%$>!"#$#%&'(#&$![.--!%-$,!<#!%<-#!1,!4$#!1(#!

*%1%!1,!<4.-*!E&#*.'1.K#!2&%0#[,&@$!2,&!.*#)1.2/.)6!E,1#)1.%-!$.1#$![(#&#!0#1(%)#!',4-*!

,''4&!.)!#-#K%1#*!',)'#)1&%1.,)$!.)!1(#!P).1#*!71%1#$>!Z(#!P>7>!:)K.&,)0#)1%-!+&,1#'1.,)!

J6#)'/!%)*!P>7>!9#,-,6.'%-!74&K#/!%&#!1[,!%6#)'.#$!1(%1!0.6(1!-#%*!$4'(!%)!#22,&1>!5,&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
CD!"#E,&1!,)!1(#!V)K#$1.6%1.,)!,2!1(#!G%14&%-!9%$!V)K%$.,)!,2!Jh4.2#&$!.)!=%.)<&.*6#!Z,[)$(.E!!!

,2!9#%46%!N,4)1/A!F(.,>!F(.,!O#E%&10#)1!,2!G%14&%-!"#$,4&'#$A!!O.K.$.,)!,2!b.)#&%-!"#$,4&'#$!b%)%6#0#)1>!

7#E1#0<#&A!IRRS>!!
CU!O&400,)*A!V>!!BYYC>!!`.6(1!3/*&,'%&<,)!9%$#$W!J!G%&',1.'A!J$E(/;.%)1A!,&!5-%00%<-#!3%a%&*m!JEE-.#*!

F''4E%1.,)%-!%)*!:)K.&,)0#)1%-!3/6.#)#!SWBIR!g!BIU>!



! T!

.)$1%)'#A!1(#!P797!)%1.,)%-!6&,4)*[%1#&!*%1%<%$#CT!',4-*!<#!#;E%)*#*!1,!.)'-4*#!%!

<&,%*#&!&#E&#$#)1%1.,)!,2!0#1(%)#!%)*!,1(#&!(/*&,'%&<,)$>!

@,**?>/2'/#:*#.:*=:(./")0<0*%3*=:#./":*@%"#/<)"/#)%"*)"*B$)"8)"4*-/#:$**

H(#&#!0#1(%)#!',)1%0.)%1.,)!,2![%1#&!,''4&$A!1(#!#22#'1$!,2!(,&.a,)1%-!*&.--.)6!%)*!

(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!*##E!4)*#&6&,4)*!)##*!1,!<#!$#E%&%1#*!2&,0!1(#!E,$$.<-#!#22#'1$!,2!

0#1(%)#!-#%@%6#!2&,0!%!E,,&-/!',)$1&4'1#*!6%$8[#--!'%$.)6!)#%&#&!1(#!$4&2%'#>!Z(#!@#/!

.$$4#!.$![(#1(#&!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!.1$#-2!'%)!.)'&#%$#!-#%@$!,2!0#1(%)#!,&!,1(#&!

',)1%0.)%)1$!%--!1(#![%/!1,!1(#!$4&2%'#>!H(#)!6%$![#--$!%&#!1(,4$%)*$!,2!2##1!*##E!g!%)*!

2%&!<#-,[!1(#!$(%--,[!%h4.2#&$!1(%1!1/E.'%--/!E&,K.*#!*&.)@.)6![%1#&!g!',)1%0.)%1.,)!.$!

,21#)!$1%1#*!1,!<#!.0E,$$.<-#!*4#!1,!1(#!*.$1%)'#!<#1[##)!1(#![#--!%)*!1(#!*&.)@.)6![%1#&>!

J-1(,46(!1(.$!$##0$!&#%$,)%<-#!.)!0,$1!\%)*!E,$$.<-/!%--M!'%$#$A!2.#-*!%)*!0,*#-.)6!$14*.#$!

$(,4-*!<#!4)*#&1%@#)!1,!',)2.&0!1(.$!%$$40E1.,)>!H#!&#',00#)*!%!2#*#&%-!&#$#%&'(!

E&,6&%0A!',,&*.)%1#*!.)!E%&1!1(&,46(!1(#!P>7>!9#,-,6.'%-!74&K#/!,&!1(#!P>7>!O#E%&10#)1!,2!

:)#&6/A!1,!#K%-4%1#!1(.$!E,$$.<.-.1/!1(&,46(!2.#-*![,&@!%)*!0,*#-.)6>!P)*#&$1%)*.)6!%)/!

'%$#$![(#&#!1(.$!%$$40E1.,)!.$!.)',&&#'1![.--!<#!.0E,&1%)1!g![(#)A![(#&#A!%)*![(/!1(#/!

,''4&!g!1,!-.0.1!E&,<-#0$![.1(!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!,E#&%1.,)$>!

B,**;:3)":*?0#)</#:0*3%$*H$::".%'0:IH/0*?<)00)%"0*%3*=:#./":*+00%()/#:&*9)#.*

J./2:IH/0*?K#$/(#)%"**

714*.#$!(%K#!#$1.0%1#*!0#1(%)#!-,$$#$!1,!1(#!%10,$E(#&#!2&,0!)%14&%-86%$!E&,*4'1.,)!1,!

<#!<#1[##)!B!%)*!C]!,2!1,1%-!6%$!E&,*4'1.,)!E#&![#-->CQ!Z(#!0%c,&.1/!,2!1(#$#!-,$$#$!%&#!

^246.1.K#!#0.$$.,)$_!2&,0!1(#!0,K#0#)1!%)*!1&%)$E,&1!,2!0#1(%)#A!E%&1.'4-%&-/!-#%@$!%1!

',0E&#$$,&!$1%1.,)$!%)*!.)!4)*#&6&,4)*!E.E#$>!V)!%!$400%&/!2,&!1(#!P>7>!:)K.&,)0#)1%-!

+&,1#'1.,)!J6#)'/A!f.&'(6#$$)#&!%)*!',--#%64#$!#$1.0%1#*!0#1(%)#!#0.$$.,)$!%$$,'.%1#*!

[.1(!1(#!P>7>!6%$!.)*4$1&/!1,!<#!T>RD!n!I>RB!;!BRBI!6!N3D!.)!BYYBA!%)!%0,4)1!1(%1!%'',4)1#*!

2,&!BY8IB]!,2!%--!P>7>!0#1(%)#!#0.$$.,)$!%11&.<41%<-#!1,!(40%)!%'1.K.1.#$>CS!J!)#[!%)%-/$.$!

2&,0!N,&)#--!P).K#&$.1/!$466#$1$!1(%1!0#1(%)#!#0.$$.,)$!%$$,'.%1#*![.1(!$(%-#86%$!

#;1&%'1.,)!0%/!<#!$4<$1%)1.%--/!(.6(#&>CY!Z(%1!$14*/!#$1.0%1#*!1(%1!C>T!1,!Q>Y]!,2!1(#!

0#1(%)#!2&,0!$(%-#86%$!E&,*4'1.,)!#$'%E#$!1,!1(#!%10,$E(#&#!,K#&!1(#!-.2#1.0#!,2!%![#--!

1(&,46(!-#%@$!%)*!K#)1.)6>!"#6%&*-#$$!,2!1(#!%''4&%'/!,2!1(#!)#[!#$1.0%1#A!1(#!',)1&,K#&$/!

.1!6#)#&%1#*!(.6(-.6(1$![#%@)#$$#$!.)!1(#!*%1%!4$#*!2,&!$4'(!'%-'4-%1.,)$!%)*!*#0,)$1&%1#$!

1(%1!),!',)$#)$4$!#;.$1$!%$!1,!1(#!#;1#)1!,2!0#1(%)#!-,$$#$!1,!1(#!%10,$E(#&#!2&,0!$(%-#8

6%$!#;1&%'1.,)>!!

!

H#!E&,E,$#!1(%1!%!c,.)1!.)*4$1&/86,K#&)0#)18%'%*#0.%!E%)#-!<#!',)K#)#*!1,!#$1.0%1#!

1,1%-!0#1(%)#!#0.$$.,)$!2&,0!$(%-#86%$!#;1&%'1.,)!%)*!)%14&%-86%$!#;1&%'1.,)!0,&#!

6#)#&%--/>!Z(#!E%)#-!$(,4-*!*#1#&0.)#!1(#!0,$1!.0E,&1%)1!$,4&'#$!,2!0#1(%)#!-,$$#$!,K#&!

1(#!-.2#1.0#!,2!%![#--!%)*!.*#)1.2/!@#/!4)'#&1%.)1.#$!.)!1(,$#!$,4&'#$>!Z(#!',0<.)%1.,)!,2!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
CT!P>7>!9#,-,6.'%-!74&K#/>!4'+,%"9&#>)2$%+.)2)+V"%+2($+8)23"&>!H#<>!b%/!CA!IRBBW!

(11EWdd[%1#&*%1%>4$6$>6,Kd4$%d)[.$d6[!
CQ!f.&'(6#$$)#&!OJA!`,11!"JA!N,[6.--!"bA!3%&&.$,)!b"A!7(.&#$!Zb!BYYQ!:$1.0%1#!,2!0#1(%)#!#0.$$.,)$!2&,0!

1(#!P>7>!)%14&%-!6%$!.)*4$1&/>!N(#0,$E(#&#!CUW!BCTU8BCYR>!
CS!<#>!
CY!3,[%&1(!"HA!"!7%)1,&,A!J!V)6&%22#%!IRBB!b#1(%)#!%)*!1(#!6&##)(,4$#86%$!2,,1E&.)1!,2!)%14&%-!6%$!2&,0!

$(%-#!2,&0%1.,)$>!N-.0%1.'!N(%)6#!*,.WBR>BRRQd$BRUSD8RBB8RRTB8U>!



! Q!

<#11#&!',)$1&%.)1$!,)!1(#!h4%)1.1.#$!.)K,-K#*A!%)*!1(#!%'',0E%)/.)6!4)'#&1%.)1.#$A!'%)!1(#)!

<#!4$#*!1,!E&.,&.1.a#!2414&#!&#$#%&'(>!!

?, J10#:</#)(/221*J/<F2:*B$)"8)"4*-/#:$*-:220*/"&*B::F*L%$</#)%"*-/#:$0*

Z,!E-%)!2,&!%)*!0.1.6%1#!%)/!(#%-1(!%)*!$%2#1/!.$$4#$!1(%1!%&.$#!2&,0!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!

%)*!$(%-#86%$!*&.--.)6A!$1%1#$!$(,4-*!#)$4&#!1(%1!$'.#)1.$1$!',--#'1!#;1#)$.K#!<%$#-.)#!*%1%!,)!

[%1#&!h4%-.1/!.)!*&.)@.)6![%1#&!E&.,&!1,!#;E-,&%1.,)!%)*!*&.--.)6>!Z(.$!<%$#-.)#!$%0E-.)6!

[,4-*!E&,K.*#!1(#!<%$.$!2,&!'(#0.'%-!'(%&%'1#&.a%1.,)!,2!1(#!$(%--,[!6&,4)*![%1#&!%)*!

$(,4-*!1(#)!<#!2,--,[#*![.1(!0,).1,&.)6!1,!#K%-4%1#!1(#!-,)681#&0!.0E%'1!,2!(/*&%4-.'!

2&%'14&.)6!%)*!6%$!*&.--.)6>!Z(#!0,).1,&.)6!E&,6&%0$!$(,4-*!.)'-4*#!*.K#&$#!'(#0.'%-!%)*!

.$,1,E.'!K%&.%<-#$!4$#24-!2,&!.*#)1.2/.)6!E,$$.<-#!',)1%0.)%1.,)>!!

!

Z(#&#!%&#!$#K#&%-!#;.$1.)6![%1#&8h4%-.1/!1#$1.)6!E&,6&%0$!1(%1!',4-*!<#!#K%-4%1#*!.)![(,-#!

,&!.)!E%&1!1,!'&#%1#!',0E&#(#)$.K#![%1#&!1#$1.)6!&#h4.&#0#)1$!%1!1(#!$1%1#!-#K#->!Z(#!

G%1.,)%-!+%&@!7#&K.'#!\G+7M!%)*!P>7>!9#,-,6.'%-!74&K#/!\P797M!H%1#&!o4%-.1/!+%&1)#&$(.E!

+&,6&%0!%-&#%*/!(%$!%!<%$#-.)#![%1#&8h4%-.1/!1#$1.)6!E&,6&%0!2,&!E&.K%1#![#--$>!Z(#!

E&,6&%0A![.1(!$4EE,&1!2&,0!1(#!N-#%)!H%1#&!J'1.,)!+-%)A!0,).1,&$![%1#&!h4%-.1/!.)!

)%1.,)%-!E%&@$!%)*!E&,K.*#$!.)2,&0%1.,)!1,!E%&@!&#$,4&'#!0%)%6#&$!1,!(#-E!1(#0!0%@#!

$'.#)1.2.'%--/!$,4)*!E,-.'/!*#'.$.,)$>DR!F)#!,2!1(#!E%&1)#&$(.Ej$!IRBB!E&,c#'1$![.--!#$1%<-.$(!

%!&#',&*!,2!<%$#-.)#![%1#&8h4%-.1/!.)!)%1.,)%-!E%&@!4).1$!.)!1(#!b%&'#--4$!7(%-#>DB!!

!

J1!1(#!-#K#-!,2!.)*.K.*4%-!$1%1#$A!$,0#!%$E#'1$!,2!+#))$/-K%).%j$!&#h4.&#0#)1$!',4-*!%-$,!<#!

',)$.*#&#*!#-$#[(#&#>!V)!+#))$/-K%).%A!*&.--.)6!',0E%).#$!%&#!E&#$40#*!1,!<#!&#$E,)$.<-#!

2,&![%1#&!',)1%0.)%1.,)!1(%1!,''4&$![.1(.)!%!BARRR82,,1!&%*.4$!,2!%!*&.--.)6!$.1#!.2!.1!,''4&$!

[.1(.)!$.;!0,)1($!,2!1(#!',0E-#1.,)!,2!1(#![#-->DI!=#'%4$#!,2!1(.$A!6%$![#--!,E#&%1,&$!.)!

+#))$/-K%).%!1/E.'%--/!1#$1!%--!*&.)@.)6![%1#&!$4EE-.#$![.1(.)!BARRR!2##1!,2!1(#.&!,E#&%1.,)!

<#2,&#!*&.--.)6>!V)!2%'1A!1(#!&#$4-1$!,2!F$<,&)!%)*!',--#%64#$!$466#$1!1(%1!CARRR!2##1!\BARRR!

0#1#&$M!.$!%!0,&#!%EE&,E&.%1#!*.$1%)'#!,K#&![(.'(!1,!$%0E-#!6&,4)*![%1#&!<#2,&#!*&.--.)6!

%)*!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!<#6.)>!H#!&#',00#)*!1(%1!1(.$!*.$1%)'#!<#!',)$.*#&#*!2,&!1#$1.)6>!!

Z#$1.)6!.)!1(#!+#))$/-K%).%!E&,6&%0!04$1!<#!',)*4'1#*!</!%)!.)*#E#)*#)1!$1%1#8'#&1.2.#*!

-%<,&%1,&/!1,!<#!%*0.$$.<-#!.)!',4&1A!%)*!1(#!E&,E#&1/!,[)#&!(%$!%!&.6(1!1,!&#'#.K#!%!',E/!,2!

1(#!&#$4-1$>!!

!

+,-.'.#$!#04-%1.)6!1(#!+#))$/-K%).%!&#h4.&#0#)1$!$(,4-*!',)$.*#&!#;E%)*.)6!1(#!

6#,6&%E(.'!&#%'(!,2!1(#!E&,6&%0>!54&1(#&!*.$'4$$.,)$!%&#!%-$,!)##*#*!,)!1(#!2&#h4#)'/!,2!

2,--,[84E!1#$1.)6!,)'#!*&.--.)6!,''4&$!%)*!1(#!'(#0.'%-$!2,&![(.'(!1(#![%1#&!.$!1#$1#*>!V)!

1(#!.)1#&#$1!,2!1&%)$E%&#)'/A!&#$4-1$!2,&![%1#&8h4%-.1/!1#$1.)6!$(,4-*!<#!0%*#!E4<-.'-/!

%K%.-%<-#![.1(,41!E&,K.*.)6!.)2,&0%1.,)!1(%1![,4-*!K.,-%1#!1(#!E&.K%'/!&.6(1$!,2!1(#!

E&,E#&1/!,[)#&>!!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
DR!P>7>!O#E%&10#)1!,2!1(#!V)1#&.,&>!P)2$%+^9)*32I+7)%2&$%-(30>!!H#<>!b%/!CA!IRBBA!
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DB!<#S+
DI!71%1#!"#K.#[!,2!F.-!%)*!G%14&%-!9%$!:)K.&,)0#)1%-!"#64-%1.,)$!\7Z"FG9:"M>!^+#))$/-K%).%!3/*&%4-.'!

5&%'14&.)6!71%1#!"#K.#[_!7#E1#0<#&!IRBR>!+&.)1>!
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V)!G#[!?#&$#/A![(#&#!1(#!+&.K%1#!H#--!Z#$1.)6!J'1!&#h4.&#$!1#$1.)6!,2!E&.K%1#![#--$!4E,)!1(#!

$%-#!,2!E&,E#&1/A!1#$1!&#$4-1$!%&#!&#E,&1#*!1,!1(#!E#&$,)![(,!&#h4#$1#*!1(#!1#$1.)6A!1(#!

O#E%&10#)1!,2!:)K.&,)0#)1%-!+&,1#'1.,)A!%)*!1(#!-,'%-!(#%-1(!%41(,&.1/>DC!=,1(!1(#!

O#E%&10#)1!,2!:)K.&,)0#)1%-!+&,1#'1.,)!%)*!1(#!-,'%-!(#%-1(!%41(,&.1/!%&#!&#h4.&#*!1,!

@##E!1(#!%**&#$$!,2!1#$1#*![#--$!',)2.*#)1.%-!1,!E&,1#'1!1(#!&.6(1$!,2!1(#!E&,E#&1/!,[)#&>!

G#[!b#;.',!1%@#$!%!$.0.-%&!%EE&,%'(!1,!E&.K%'/A!E&,K.*.)6!$400%&.#$!,2![#--8[%1#&!

h4%-.1/!*%1%!</!6#)#&%-!%&#%![(#)!&#h4#$1#*A!<41!@##E.)6!)%0#$A!%**&#$$#$A!E(,)#!

)40<#&$A!%)*!9+7!',,&*.)%1#$!,2!(,0#,[)#&$!%)*![#--$!',)2.*#)1.%->DD!J!&%)6#!,2!,E1.,)$!

'%)!<#!#K%-4%1#*!<%$#*!,)![(%1!*.22#&#)1!$1%1#$!%&#!%-&#%*/!*,.)6>! 

L, !"#$%&'()*+),-&+.&/,)"0&/,"01)&.1+2&3%$1,#-(4&51,4"#1(67&,6$&!8,-09

:,)&;<"1,4"(+6*
3/*&%4-.'!2&%'14&.)6!E&,*4'#$!$%-.)#!%)*!1,;.'![%$1#![%1#&$!\.)'-4*.)6!$,0#![.1(!

E,1#)1.%--/!(.6(!)%14&%--/!,''4&&.)6!&%*.,%'1.K.1/M!1(%1!2-,[!,41!,2!1(#!6%$![#--$>!N4&&#)1-/A!

[%$1#[%1#&$!,&.6.)%1.)6!2&,0!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!%)*!6%$!E&,*4'1.,)!%&#!*.$E,$#*!,2!</!

\BM!1&%)$E,&1!1,![%$1#[%1#&!%)*d,&!<&.)#!1&#%10#)1!'#)1#&$A![(#&#!1(#/!%&#!1&#%1#*!%)*!

&#-#%$#*!1,!-,'%-!$4&2%'#![%1#&k!\IM!.)c#'1.,)!.)1,!*##E!6#,-,6.'%-!2,&0%1.,)$!1(%1!%&#!

E&#$40%<-/!*.$',))#'1#*!2&,0!1(#!,K#&-/.)6!$(%--,[!*&.)@.)6![%1#&!%h4.2#&$k!\CM!&#'/'-#*!

4$.)6!%!K%&.#1/!,2!1&#%10#)1!1#'(),-,6.#$!%)*!&#8.)c#'1#*!%$!2&%'14&.)6!2-4.*k!%)*!\DM!$E&#%*!

,)!-,'%-!&,%*$!2,&!*4$1!$4EE&#$$.,)>!V)*.K.*4%-!$1%1#$!(%K#!*.22#&#)1!&#64-%1.,)$!2,&!

*.$E,$.)6!,2!$4'(![%1#&A!<41!1(#&#!.$!1,!,4&!@),[-#*6#!),!',0E&#(#)$.K#!#K%-4%1.,)!,2!1(#!

-,)681#&0!.0E%'1$!,2![%$1#[%1#&!*.$E,$%-!,2!1(#$#!0#1(,*$>!H#!&#',00#)*!1(%1!%!*#1%.-#*!

#K%-4%1.,)!,2!1(#!$%2#1/!,2!1(#!*.$E,$%-!0#1(,*$!<#!',)*4'1#*A!E%&1.'4-%&-/!2,&![%$1#[%1#&!

*.$E,$%-!1,!$1&#%0$!%)*!&.K#&$>!Z(#!$14*/!$(,4-*!#K%-4%1#![(%1!%0,4)1$!,2!*.22#&#)1!

',)1%0.)%)1$A!.)'-4*.)6!)%14&%--/!,''4&&.)6!&%*.,%'1.K#!'(#0.'%-$A!%&#!&#0,K#*!.)!1(#!

[%$1#[%1#&!1&#%10#)1!E-%)1$!%)*!1(#!<&.)#!1&#%10#)1!'#)1#&$!%)*![(%1!%&#!1(#!-,)681#&0!

#',-,6.'%-!#22#'1$!,2!1(#!'(#0.'%-$!),1!&#0,K#*!*,[)$1&#%0!2&,0!1(#!1&#%10#)1!2%'.-.1.#$>!

!!, *E%2)(1*;:(%<<:"&/#)%"0*
V)!%**.1.,)!1,!1(#!$.;!&#$#%&'(!&#',00#)*%1.,)$!*#$'&.<#*!%<,K#A![#!,22#&!1[,!E,-.'/!

&#',00#)*%1.,)$!2,&!*.$'4$$.,)>!F)#!',)'#&)$!1(#!E,$$.<-#!&#64-%1.,)!,2!(/*&%4-.'!

2&%'14&.)6!4)*#&!1(#!P>7>!7%2#!O&.)@.)6!H%1#&!J'1!%)*!1(#!,1(#&!&#',00#)*$!*.$'-,$4&#!,2!

1(#!'(#0.'%-$!.)!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!2-4.*$A!$,!1(%1!E,1#)1.%-!',)1%0.)%1.,)!',4-*!<#!1&%'#*!

0,&#!%''4&%1#-/>!

+,*@%"0)&:$*;:4'2/#)"4*71&$/'2)(*L$/(#'$)"4*M"&:$*#.:*J/3:*B$)"8)"4*-/#:$*+(#*

Z(#!7%2#!O&.)@.)6!H%1#&!J'1!\7OHJM!P)*#&6&,4)*!V)c#'1.,)!N,)1&,-!+&,6&%0!.$!*#$.6)#*!

1,!E&,1#'1!*&.)@.)6![%1#&!2&,0!',)1%0.)%1.,)!</!&#h4.&.)6!1(#!:+J!,&!:+J8%41(,&.a#*!

$1%1#$!1,!.0E-#0#)1!E&,6&%0$!1(%1!E&#K#)1!1(#!4)*#&6&,4)*!.)c#'1.,)!,2!2-4.*$!2&,0!

#)*%)6#&.)6!*&.)@.)6![%1#&>DU!O#$E.1#!1(#!2%'1!1(%1!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!.)K,-K#$!1(#!
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DC!G#[!?#&$#/!+&.K%1#!H#--!Z#$1.)6!J'1>!G>?>7>J>!USWBIJ8ITA!#1>!$#h>!IC!b%&>!IRRB>!+&.)1>!!
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4)*#&6&,4)*!.)c#'1.,)!,2!2-4.*$A!1(#!:+J!(%$!)#K#&!&#64-%1#*!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!4)*#&!1(#!

7OHJ>!Z(#!IRRU!:)#&6/!+,-.'/!J'1!',*.2.#*!1(.$!</!$E#'.2.'%--/!#;'-4*.)6!^1(#!4)*#&6&,4)*!

.)c#'1.,)!,2!2-4.*$!,&!E&,EE.)6!%6#)1$!\,1(#&!1(%)!*.#$#-!24#-$M!E4&$4%)1!1,!(/*&%4-.'!

2&%'14&.)6!,E#&%1.,)$!&#-%1#*!1,!,.-A!6%$A!,&!6#,1(#&0%-!E&,*4'1.,)!%'1.K.1.#$_!2&,0!1(#!

*#2.).1.,)!,2!^4)*#&6&,4)*!.)c#'1.,)>_DT!

!

V)!IRRYA!',0E%).,)!<.--$!6&%)1.)6!1(#!:+J!%41(,&.1/!,K#&!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!4)*#&!1(#!

7OHJ![#&#!.)1&,*4'#*!.)!<,1(!(,4$#$!,2!N,)6&#$$>DQ!Z,6#1(#&!1(#/!',)$1.141#*!1(#!

^5&%'14&.)6!"#$E,)$.<.-.1/!%)*!J[%&#)#$$!,2!N(#0.'%-$!J'1A_!%-$,!@),[)!%$!1(#!^5"JN!J'1>_!

J-1(,46(!<,1(!<.--$![#&#!&#2#&&#*!1,!',00.11##!.)!1(#.&!&#$E#'1.K#!(,4$#$A!)#.1(#&![%$!

&#E,&1#*!,41!,2!',00.11##!%)*!<,1(!<.--$!#;E.&#*!%1!1(#!'-,$#!,2!1(#!BBB1(!$#$$.,)!,2!

N,)6&#$$>!Z(%1!1(#!5"JN!J'1!*.*!),1!',0#!1,!%!K,1#!.$![.*#-/!%11&.<41#*!1,!1(#!:+Jj$!

,)6,.)6!$14*/!,2!*#1&.0#)1%-!.0E%'1$!,)!*&.)@.)6![%1#&!2&,0!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6A![(.'(!.$!

#;E#'1#*!1,!<#!&#-#%$#*!.)!.)1#&.0!2,&0!.)!IRBI!%)*!1,!<#!',0E-#1#*!.)!IRBD>DS!N,)6&#$$!

&#h4#$1#*!1(#!$14*/A!&#-/.)6!,)!1(#!<#$1!%K%.-%<-#!$'.#)'#!%$![#--!%$!.)*#E#)*#)1!$,4&'#$!,2!

.)2,&0%1.,)A!.)!&#$E,)$#!1,!',)'#&)$!2&,0!'.1.a#)$!%<,41!*&.)@.)6![%1#&!E&,<-#0$!

%11&.<41#*!1,!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6>!Z(#!5"JN!J'1![%$!&#.)1&,*4'#*!.)!<,1(!(,4$#$!,2!

N,)6&#$$!,)!b%&'(!BUA!IRBB>!!V)!,4&!K.#[A!1(#!.)'-4$.,)!,2!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!.)!1(#!

7OHJA![(#1(#&!1(.$!.$!%'',0E-.$(#*!1(&,46(!1(#!E%$$%6#!,2!1(#!5"JN!J'1!,&!1(&,46(!$,0#!

,1(#&!0#%)$A![,4-*!$1&#)61(#)!E4<-.'!',)2.*#)'#!.)!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!%)*!)%14&%-86%$!

#;1&%'1.,)>!

6,*L'221*B)0(2%0:*@.:<)(/20*M0:&*!"*71&$/'2)(*L$/(#'$)"4*

G%14&%-!6%$!',0E%).#$!%&#!),1!&#h4.&#*!1,!*.$'-,$#!1(#!.*#)1.1/!,2!1(#!'(#0.'%-!',)$1.14#)1$!

.)!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!2-4.*!4)*#&!2#*#&%-!-%[!,&!0,$1!$1%1#!-%[!%)*!64%&*!1(#!0%@#4E!,2!

(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!2-4.*$!%$!%!1&%*#!$#'&#1>DY!Z(#!:+J!.$$4#*!%!K,-4)1%&/!&#h4#$1!1,!).)#!

(/*&%4-.'!$#&K.'#!E&,K.*#&$!.)!7#E1#0<#&A!IRBRA!&#h4#$1.)6!.)2,&0%1.,)!,)!1(#!'(#0.'%-!

',0E,$.1.,)!,2!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!2-4.*$!%$!E%&1!,2!1(#.&!,)6,.)6!$14*/!,2!(/*&%4-.'!

2&%'14&.)6A!.)*.'%1.)6!1(%1!1(#/!(%*!1(#!-#6%-!%41(,&.1/!1,!',0E#-!*.$'-,$4&#!.2!)#'#$$%&/>UR!

F1(#&!2#*#&%-!-#6.$-%1.,)!(%$!%-$,!%11#0E1#*A!1(4$!2%&!4)$4''#$$24--/A!1,!',0E#-!*.$'-,$4&#!

,2!'(#0.'%-$!4$#*!.)!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6>!5,&!#;%0E-#A!1(#!&#'#)1-/!&#.)1&,*4'#*!5"JN!J'1!

[,4-*!&#h4.&#!%!24--!*.$'-,$4&#!,2!'(#0.'%-$!4$#*!.)!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6A!1(,46(!.1![,4-*!

),1!&#h4.&#!*.$'-,$4&#!,2!1(#!E&,E&.#1%&/!'(#0.'%-!2,&04-%$>UB!J)/!&#64-%1.,)!$(,4-*!$1&.@#!
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b%)%6#0#)1!%)*!V)),K%1.,)!N#)1#&>!H#<>!b%/!CA!IRBBA!(11EWdd<-,6$>0'',0<$>41#;%$>#*4d#)#&6/d#)#&6/8

0%)%6#0#)18<&.#2$d2&%'@.)68&#64-%1.,)$8.$82#*#&%-8(/*&%4-.'82%'14&.)68&#64-%1.,)8%&,4)*81(#8',&)#&d>!
DY!3,&,[.11A!O4$1/>!R%$$+7)--+V"%+J3*+)&#+,)-5+C&/3%"&1$&2)*+7%"2$D23"&-+="**$#+Y)DK+)-+P$-2$%&+.%3**3&H+'9%H$->!

:)K.&,)0#)1%-!H,&@.)6!9&,4E>!b%&>!IRRY>!H#<>!b%&'(!IYA!IRBBA!(11EWdd[[[>#[6>,&6d&#E,&1$d5&##8+%$$8

2,&8F.-8%)*89%$>!
UR!P>7>!:)K.&,)0#)1%-!+&,1#'1.,)!J6#)'/>!^`#11#&!7#)1!</!:+J!1,!G.)#!3/*&%4-.'!7#&K.'#!+&,K.*#&$>_!Y!7#E1>!

IRBR>!H#<>!b%/!CA!IRBBA!

(11EWdd[%1#&>#E%>6,Kd1/E#d6&,4)*[%1#&d4.'d'-%$$Id(/*&%4-.'2&%'14&.)6d4E-,%*d35K,-4)1%&/.)2,&0%1.,)&#

h4#$1>E*2>!
UB!5&%'14&.)6!"#$E,)$.<.-.1/!%)*!J[%&#)#$$!,2!N(#0.'%-$!J'1>!7>!BIBU!%)*!3>">!IQTT>!Y!?4)#!IRRY>!+&.)1>!!



! BR!

%!<%-%)'#!<#1[##)!&#$E#'1.)6!1(#!.)1#--#'14%-!E&,E#&1/!&.6(1$!,2!1(#!.)*4$1&/!%)*!E&,1#'1.)6!

E#,E-#!%)*!1(#!#)K.&,)0#)1!2&,0!E,1#)1.%-!',)1%0.)%1.,)A!.)'-4*.)6!(,0#,[)#&$!%)*!1(#!

[,&@#&$!%1!*&.--.)6!$.1#$>!

!

J1!1(#!$1%1#!-#K#-A!N,-,&%*,!&#h4.&#$!-.0.1#*!*.$'-,$4&#!,2!1,;.'!'(#0.'%-$!.)!(/*&%4-.'!

2&%'14&.)6!2-4.*$AUI!%)*!+#))$/-K%).%!<#6%)!&#h4.&.)6!*.$'-,$4&#!,2!1(#!'(#0.'%-$!.)!$4'(!

2-4.*$!.)!5#<&4%&/!,2!IRBB>!H/,0.)6!&#'#)1-/!%*,E1#*!&#64-%1.,)!1(%1!),1!,)-/!&#h4.&#$!

*.$'-,$4&#A!<41!0%@#$!1(#!.)2,&0%1.,)!E4<-.'-/!%K%.-%<-#A!%-1(,46(!1(#/!'%)!E&,K.*#!

#;#0E1.,)$!2,&!1&%*#!$#'&#1!E&,1#'1.,)>UC!O#E%&10#)1!,2!1(#!V)1#&.,&!7#'&#1%&/!f#)!7%-%a%&!

&#'#)1-/!%)),4)'#*!(.$!*#E%&10#)1j$!E-%)$!1,!&#h4.&#!*.$'-,$4&#!,2!2&%'14&.)6!'(#0.'%-$!

4$#*!,)!E4<-.'!-%)*$A!%)*!.)1#&.,&!,22.'.%-$!(%K#!',)2.&0#*!1(%1!H/,0.)6j$!*.$'-,$4&#!&4-#$!

[.--!$#&K#!%$!%!0,*#-!2,&!&#64-%1.,)>UD!71%1#$!$(,4-*!',)$.*#&!%*,E1.)6!*.$'-,$4&#!

&#h4.&#0#)1$!$.0.-%&!1,!1(#!H/,0.)6!&4-#$>!

!N,**@%"(2'0)%"0*
G%14&%-!6%$!(%$!<##)!4$#*!%$!%!*,0#$1.'!%)*!.)*4$1&.%-!24#-!$,4&'#!2,&!,K#&!%!'#)14&/>!!V1!

',)1%.)$!0,&#!#)#&6/!E#&!E,4)*!1(%)!',%->!H(#)!<4&)#*A!.1!E&,*4'#$!%-0,$1!),)#!,2!1(#!

0#&'4&/A!$4-24&!*.,;.*#A!%)*!E%&1.'4-%1#$!1(%1!<4&).)6!',%-!E&,*4'#$A!),&!*,#$!.1!&#h4.&#!

*#$1&4'1.K#!0,4)1%.)81,E!0.).)6!%)*!,1(#&!%EE&,%'(#$!.)(#&#)1!.)!',%-!E&,*4'1.,)>!J$!%!

'-#%)#&!$,4&'#!,2!#)#&6/A!%)*!%$!%!<&.*6#!1,!%!'%&<,)!',)$1&%.)#*!2414&#A!)%14&%-!6%$!(%$!

0%)/!*#$.&%<-#!h4%-.1.#$>!O#$E.1#!1(#$#!<#)#2.1$A!0,&#!&#$#%&'(!.$!)##*#*!1,!%$$#$$!1(#!

0#'(%).$0$!,2![%1#&!',)1%0.)%1.,)!%)*!E,$$.<-#!0#1(%)#!-,$$#$!1,!1(#!%10,$E(#&#>!

b,&#,K#&A!$,0#!%**.1.,)%-!,K#&$.6(1!0%/!<#!)##*#*!1,!E&,1#'1!',004).1.#$!%)*!1(#!

#)K.&,)0#)1!2&,0![%1#&!',)1%0.)%1.,)!)#%&!#;1&%'1.,)!%)*!*.$E,$%-!$.1#$>!

!

Z(#!&#$#%&'(!%)*!E,-.'/!&#',00#)*%1.,)$!E&#$#)1#*!(#&#!%&#!E&,K.*#*!.)!1(#!$E.&.1!,2!

0%@.)6!)%14&%-86%$!#;1&%'1.,)!$%2#&!%)*!0,&#!',)$.$1#)1!%'&,$$!',0E%).#$A!-,'%1.,)$A!%)*!

1.0#>!O#'.$.,)$!&#6%&*.)6!1(#!#;1#)1!1,![(.'(!)%14&%-!6%$!#;1&%'1.,)!$(,4-*!<#!&#64-%1#*!

04$1!<%-%)'#!E4<-.'!(#%-1(!%)*!$%2#1/A!#)#&6/!)##*$A!%)*!1(#!.)#K.1%<-#!<4&#%4'&%'/!1(%1!

&#64-%1.,)!<&.)6$>!=%$#*!,)!1(#!&#$4-1$!,2!F$<,&)!%)*!',--#%64#$!%)*!1(#!%**.1.,)%-!

<%'@6&,4)*!E&,K.*#*!(#&#A![#!<#-.#K#!1(%1!(,&.a,)1%-!*&.--.)6A!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6A!%)*!

$(%-#86%$!#;1&%'1.,)!.)!6#)#&%-![,4-*!<#)#2.1!2&,0!BM!<#11#&8',,&*.)%1#*A!%)*!$4$1%.)#*!

$'.#)1.2.'!$14*/k!IM!%!&#K.#[!,2!1(#!E,1#)1.%-!(#%-1(!',)$#h4#)'#$!,2!0#1(%)#!%)*!,1(#&!

(/*&,'%&<,)$!.)!*&.)@.)6![%1#&k!CM!.)*4$1&/8*&.K#)!%EE&,%'(#$!1,!*#K#-,E!$%2#&!%)*!0,&#!

',)$.$1#)1!#;1&%'1.,)!1#'(),-,6.#$A!%)*!DM!',)$.*#&%1.,)!,2!$1&,)6#&!$1%1#!,&!2#*#&%-!

&#64-%1.,)>!F1(#&!1,E.'$!),1!*.$'4$$#*!(#&#!<41!1(%1![,4-*!<#)#2.1!2&,0!.)'&#%$#*!$14*/!

.)'-4*#!1(#!1&#%10#)1!%)*!*.$E,$%-!,2![%$1#![%1#&$k!'4&&#)1!E&%'1.'#$!.)'-4*#![%$1#[%1#&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
UI!F.-!%)*!9%$!N,)$#&K%1.,)!J'1!,2!1(#!71%1#!,2!N,-,&%*,>!N,-,>!"#K>!71%1>!7#'>!CD8TR8BRRA!#1>!$#h>!+
UC!7,&%6(%)A!b.@#>!^H/,>!G%14&%-!9%$!5&%'@.)6!"4-#$!2,&!+,.)1!1(#!H%/!2,&!+4<-.'!O.$'-,$4&#!,2!N(#0.'%-$!

P$#*>_!8$>+:"%K+F31$-S!IR!O#'>!IRBR>!H#<>!b%/!CA!IRBBA!

(11EWdd[[[>)/1.0#$>',0d6[.&#dIRBRdBIdIRdIR6&##)[.&#8[/,8)%14&%-86%$82&%'@.)68&4-#$82,&8E,.)181(#8[8

BSQUC>(10->!
UD!Z%/-,&A!+(.->!<&2$%3"%+2"+D"&-3#$%+#3-D*"-9%$+%9*$-+V"%+V%)DK3&H+V*93#->!:q:!+4<-.$(.)6A!``N>!CR!G,K>!IRBR>!H#<>!

b%/!CA!IRBBA!(11EWdd[[[>##)#[$>)#1dE4<-.'d##)#[$E0dIRBRdBBdCRdC>!



! BB!

1&#%10#)1![.1(!$4<$#h4#)1!&#-#%$#!.)1,!$4&2%'#!$1&#%0$!%)*!&.K#&$A!,&!*.$E,$%-!1(&,46(!

.)c#'1.,)!.)1,!*##E!6#,-,6.'%-!2,&0%1.,)$>!

!

J$!1(#!P).1#*!71%1#$!%)*!,1(#&!',4)1&.#$!',)1.)4#!1,!*#K#-,E!)#[!0#1(,*$!2,&!%''#$$.)6!

4)',)K#)1.,)%-!$,4&'#$!,2!#)#&6/A!%)*!%$!(/*&%4-.'!2&%'14&.)6!<#',0#$!.)'&#%$.)6-/!

',00,)!2,&!#;1&%'1.)6!',)K#)1.,)%-!,.-!%)*!6%$!&#$#&K#$A!1(#!h4#$1.,)$!1(%1![#!(%K#!&%.$#*!

%&#!-.@#-/!1,!<#',0#!0,&#!',00,)>!O#K#-,E.)6!%!',0E&#(#)$.K#!%EE&,%'(!1,!.)*4$1&/!

,K#&$.6(1!%)*!&#64-%1.,)A!<%$#*!,)!$'.#)1.2.'!*%1%!%)*!,)!%EE&,E&.%1#!$1%1#!%)*!2#*#&%-!

,K#&$.6(1A![.--!E&,K.*#!%!E,$.1.K#!E%1(!2,&[%&*!2,&!2414&#!#)#&6/!#;1&%'1.,)!1#'(),-,6.#$>!!!!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!


