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Résumé 

 

La thèse propose la première description linguistique de la langue des signes pratiquée par les 
personnes sourdes en Roumanie. Les Sourds représentent en effet une minorité linguistique et 
culturelle dans le pays mais celle-ci est encore largement méconnue. Les études linguistiques 
et typologiques sur les LS sÕarticulent autour de deux axes ; lÕun concerne lÕhistoire et 
lÕéducation dans les écoles spécialisées pour Sourds en Roumanie, lÕautre porte sur le 
contexte des variations sociolinguistiques, étant donné que les analyses reposent sur un corpus 
constitué en langue des signes roumaine dans deux régions de la Roumanie. 
 
Concernant la reconnaissance récente de la langue des signes roumaine, la loi promulguée le 
27 mars 2020 définit la communauté des personnes qui utilise la LSR comme une minorité 
linguistique et culturelle. 
 
Les travaux effectués antérieurement à la thèse (Gavrilescu, 2011, 2014, 2016) ainsi que les 
investigations menées sur le terrain pendant la thèse constituent la première description 
linguistique de la LSR, dans le cadre de lÕapproche sémiologique développée par le linguiste 
français Christian Cuxac, au départ pour la langue des signes française. Comme, en 
Roumanie, la recherche scientifique sur la LSR nÕest quasiment pas développée, les 
perspectives de cette recherche doctorale sont de montrer que la LSR est bien une langue avec 
ses propres structures grammaticales, son propre lexique, et quÕelle contient beaucoup de 
variations, comme toute langue naturelle. Les enjeux de cette thèse sont également dÕordre 
typologique, en proposant des comparaisons lexicales, morphologiques et syntaxiques entre 
langues des signes et langues vocales/écrites, et, notamment, entre la LSR et le roumain, 
dÕune part, et entre la LSR et la LSF, dÕautre part. 
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Abstract 

 

The thesis proposes the first linguistic description of the sign language practiced by Deaf 
people in Romania. Deaf people represent a linguistic and cultural minority in the country,!but 
this is still largely unknown. Therefore, linguistic and typological studies on SL are 
articulated around two axes; one concerns the history and education in specialized schools for 
the Deaf in Romania, and the other concerns the context of sociolinguistic variations, given 
that the analyzes are based on a corpus constituted in Romanian sign language in two regions 
of Romania. 
 
Regarding the recent recognition of Romanian Sign Language, the law promulgated on March 
27, 2020, defines the community of people who use LSR as a linguistic and cultural minority. 
 
The work carried out before the thesis (Gavrilescu, 2011, 2014, 2016), as well as the 
investigations carried out in the field during the thesis, constitute the first linguistic 
description of LSR within the framework of the semiological approach developed by the 
French linguist Christian Cuxac, initially for French sign language. As, in Romania, scientific 
research on LSR has yet to be developed, the prospects of this doctoral research are to show 
that LSR is indeed a language with its grammatical structures and its lexicon and contains 
many variations, like any natural language. The challenges of this thesis are also typological, 
by proposing lexical, morphological and syntactical comparisons between sign languages and 
spoken/written languages, and, in particular, between LSR and Romanian, on the one hand, 
and between LSR and LSF, on the other hand. 
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"g! AN,*<=-)!0)-!K24+2*+.,-!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"g#$\$!

,BCDEFGH&?&I&4-#,$##->.N&,>.,3$#->.&+/&8+!#8+,/-@+&''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''&(M)=O0!

$h! E)*.83J)!0+02;*+I/)!02,-!G1),-)+:,)8),*!0)!G2!BAE!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!$h#$\f!



! "#"h

$"! D+99/-+.,!0)!G2!4);<)4;<)!-;+),*+9+I/)!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!$"#$\g!
$$! R.,;G/-+.,!:J,J42G)!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!$$#$gh!

2-23->7!189-+&''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''&==)=M*!

1..+<+#&'''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''&==)*A*!

"L!@4*+;G)!74J-),*2,*!G)-!2;*+K+*J-!24*+-*+I/)-!)*!;/G*/4)GG)-!0)-!A./40->!)6*42+*!0)!G2!4)K/)!j!B2!O.+6!
A+G),;+)/-)!k>!Cm$!d!$h"g>!72:)!`!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!$$#%h%!
$L!R.47/-!K+0J.-!0)-!2,,J)-!$h"&>!$h"'!)*!$h"f>!)*!2,,.*2*+.,-!-./-!FB@C!0+-7.,+3G)-!-/4!V..:G)!D4+K)
!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!$$#%h&!
%L!X+;<)-!012/*.4+-2*+.,!0)!04.+*!5!G1+82:)!),!4./82+,!)*!),!942,b2+->!42,:J)-!02,-!G)!7.4*)#K/)!LLLLLLLLLL!$$#%h'!
&L!Q23G)2/6!0)-!.;;/44),;)-!;.87G)*->!0+-7.,+3G)-!-/4!V..:G)!D4+K)!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!$$#%hg!
'L!H4:2,+-2*+.,!)*!;.,*),/!0)!G1),-)+:,)8),*!0)!G2!BAE!7./4!G)!?2-*)4>!+,-7+4J!0)!;)G/+!0)!GnZ,+K)4-+*J!
[24+-!\>!*420/+*!),!4./82+,!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!$$#%"h!
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! "#""

!"#$%!!"#$%&'()*+,"#!

!
!
V427<+I/)!"!i!E)G2*+.,!),*4)!G)!*N7)!0)!<2,0+;27!)*!G)!*N7)!0)!GN;J)!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!%#&%!
V427<+I/)!$!i!U244+=4)-!4),;.,*4J)-!2/!GN;J)!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!%#&&!
V427<+I/)!%!i!?.02G+*J!0)!72--2:)!5!Gn)628),!0/!32;;2G2/4J2*!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!%#&'!
V427<+I/)!&!i!E)G2*+.,!),*4)!G)!*N7)!0)!<2,0+;27!)*!G2!-7J;+2G+-2*+.,!/,+K)4-+*2+4)!LLLLL!%#&`!
!
!
!

!"#$%!!"#$%&'()"#!

!
!
X+:/4)!"!i!Q.4-+.,!0)!0)/6!;2,2/6!]R/62;!$h"%!i!``^!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!f#'g!
X+:/4)!$!i!Q.4-+.,!0)!0)/6!;2,2/6!i!;.#K)432GdK)432G!]R/62;!$h"%!i!`g^!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!f#`"!
X+:/4)!%!i!A;<J82!0/!;.,*+,//8!0)!R/62;!]$h"%!i!fh^!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!f#`&!
X+:/4)!&!i!AJ8+.:),=-)!0)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!]R/62;!)*!@,*+,.4.![+oo/*.>!$h"h!i!&\>!

$h"%!i!f"^!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!f#`'!
X+:/4)!'!i!F6*42+*!0)!G2!K+0J.!-/4!G)!-+*)!0+;.L)G+6#G-9L94!7./4!G)!:)-*)!0)!p),!2K.+4!8244)p!f#

``!
X+:/4)!`!i!F6*42+*!0/!G+K4)!0)!X42,b.+-!R2420);!7./4!G)!:)-*)!0)!p;</*p!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!f#``!
X+:/4)!f!i!A;<J82!0)-!)874/,*-!G)6+;2/6!),!942,b2+->!R/62;!]$h"%!i!f$^!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!f#`f!
X+:/4)!\!i!A;<J82!-N,*<J*+I/)!0/!8.0=G)!0)!R/62;!]$hhh^!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!f#`\!
X+:/4)!g!i!B)!-+:,)!G)6+;2G!qRS@Qr!724!0)/6!G.;/*4+;)-!i!C+;.G)*2!),!BAE!)*!RJG+,)!),!BAX!f#

`g!
X+:/4)!"h!i!B)!*42,-9)4*!0)!*2+GG)!)*d./!0)!9.48)!0)!82+-.,!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!f#f"!
X+:/4)!""!i!D2;*NG.G.:+)!),!BAX!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!f#f&!
X+:/4)!"$!i!DF@X!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!\#ff!
X+:/4)!"%!i!DF@X!.4)+GG)!!!8),*.,!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!\#f\!
X+:/4)!"&!i!DF@X!8),*.,!!!.4)+GG)!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!\#f\!
X+:/4)!"'!i!DF@X!RZBQZEF!;.,*2;*!M./)!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!\#fg!
X+:/4)!"`!i![EFZOF!]R<283J4N^!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!\#\&!
X+:/4)!"f!i!VE@CD#[sEF!][/N^!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!X+:/4)!"\!i![sEF!][24+->!"\'`^!LLLLLLLLLLLLLLL!\#\'!
X+:/4)!"g!i!aK.G/*+.,!0/!-+:,)!SFZEFZ_L!2!i!5![24+-!),!"\''!t!3!i!5![.+*+)4-!),!"g\$!t!;!i!5!

[24+-!),!"g\`!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!\#\'!
X+:/4)!$h!i!2![sEF!]RG)48.,*#X)442,0^!t!3!i![sEF!]u/J3);^!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!\#\`!
X+:/4)!$"!i!B)-!0+-;+7G+,)-!0)-!-./4;)-!0)!G2!*N7.G.:+)!0)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!]v)-<2,!

$hh\!i!`f$^!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!g#g'!
X+:/4)!$$!i!A*42*J:+)-!,/8J42G)-!),!G2,:/)!0)-!-+:,)-!0)!?240+,!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!g#"hh!
X+:/4)!$%!i!R24*)!0)-!4J:+.,-!0)!G2!E./82,+)!)*!0)!-.,!K.+-+,2:)!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!""#"h\!
X+:/4)!$&!i!R24*)!0)!K+GG)-!4./82+,)-!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!""#"hg!



! "#"$

X+:/4)!$'!i!X),Y*4)!01FB@C!;.87G=*)>!)6*42+*)!01/,)!2,,.*2*+.,!0/!*<=8)!^,/00301(
;&T-*+/-/3#&(724!D2,+)G2!02,-!8.,!;.47/-!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"&h!

X+:/4)!$`!i!X),Y*4)!01FB@C!;.87G=*)>!)6*42+*)!0)!G12,,.*2*+.,!0)!8.,!;.47/-!0/!*<=8)!
_$*"3-3&0(;&T-*+/-/3#&(724!@04+2,>!7./4!G2!G+-*)!012;*)/4-!0J7),02,*!01/,!2;*)/4
!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"&"!

X+:/4)!$f!i!X),Y*4)!01FB@C>!7./4!J0+*)4!G)!K.;23/G2+4)!;.,*4lGJ!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"&$!
X+:/4)!$\!i!X),Y*4)!01FB@C>!7./4!2M./*)4!/,!*N7)!G+,:/+-*+I/)!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"&%!
X+:/4)!$g!i!X),Y*4)!01FB@C>!7./4!2M./*)4!/,!2;*)/4!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"&&!
X+:/4)!%h!i!X),Y*4)!01FB@C>!7./4!G)-!-*2*+-*+I/)-!0)-!2,,.*2*+.,-!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"&`!
X+:/4)!%"!i!F6*42+*!0/!-+*)!j!G-97G/-L94!k!7./4!G)!-+:,)!G)6+;2G!q[FZr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"f\!
X+:/4)!%$!i!Q)87G2*)!-+87G+9+J!/*+G+-J!-./-!FB@C!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#$&\!
!
!
!

!"#$%!!"#$%&'("&)*!

!
Q23G)2/!"!i!V4+GG)!0)!*42,-9)4*-!0)!*2+GG)!)*d./!0)!9.48)!02,-!G1)-72;)!0)!-+:,2*+.,!LLLLL!f#fh!
Q23G)2/!$!i!EJ-/G*2*-!0)!G1J*/0)!7+G.*)!i!4J2G+-2*+.,-!0/!-+:,)!G)6+;2G!qDF@Xr!]B/;2-!"gg'!i!

"'^>!*420/+*!0)!G12,:G2+-!),!942,b2+-!724!8.+#8Y8)!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!\#\"!
Q23G)2/!%i!?J*20.,,J)-!0)-!JG=K)-!A./40-!0/!BN;J)!Q);<,.G.:+I/)!0)!U/;24)-*!LL!"%#"$%!
Q23G)2/!&!i!?J*20.,,J)-!0)-!20/G*)-!-./40-!0)!G1@CAE!0)!U/;24)-*!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"%#"$`!
Q23G)2/!'!i!?J*20.,,J)-!0)-!JG=K)-!-./40-!0/!BN;J)!Q);<,.G.:+I/)!01W2-+!LLLLLLLLLLLLLLL!"&#"%$!
Q23G)2/!`!i!?J*20.,,J)-!0)-!20/G*)-!-./40-!0)!G1@CAE!01W2-+!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"&#"%'!
Q23G)2/!f!i!B)-!,.834)-!01.;;/44),;)-!0)!G12,,.*2*+.,!-./-!FB@C!0)!C+;.G)*2!LLLLLLL!"`#"'%!
Q23G)2/!\!i!B)-!,.834)-!01.;;/44),;)-!0)!G12,,.*2*+.,!-./-!FB@C!0)!D.4)G!LLLLLLLLLLLLL!"`#"'f!
Q23G)2/!g!i!Q4+!;4.+--2,*!0)!G2!0/4J)!8.N),,)!01/,)!/,+*J!0)-!G.;/*)/4-!0)!U/;24)-*!

7./4!G)!^,/00301(;&T-*+/-/3#&!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#$&'!
Q23G)2/!"h!i!Q4+!;4.+--2,*!0)!G2!0/4J)!8.N),,)!01/,)!/,+*J!0)-!G.;/*)/4-!01W2-+!7./4!G)!

^,/00301(;&T-*+/-/3#&!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#$&`!
Q23G)2/!""!i!C.834)!0)!-+:,)-!G)6+;2/6!2,2GN-J-!0)-!G.;/*)/4-!0)!U/;24)-*!LLLLLLLLLLLLL!"`#$&f!
Q23G)2/!"$!i!C.834)!0)!-+:,)-!G)6+;2/6!2,2GN-J-!0)-!G.;/*)/4-!01W2-+!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#$&f!
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!
!
!



! "#"%

!"#$%!!"#$%&'('#!

[<.*.-!"!i!B2!4J:+.,!0)!G2!?.G02K+)!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!""#"""!
[<.*.-!$!i!B2!4J:+.,!0)!G1HG*J,+)!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!""#""$!
[<.*.-!%!i!B2!4J:+.,!0)!D.34./0M2!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!""#""$!
[<.*.-!&!i!D2,-!G2!-2GG)!01),4):+-*4)8),*!0/!BN;J)!Q);<,.G.:+I/)!0)!U/;24)-*>!@G)6!WL!

]G.;/*)/4^!-+:,)!0)K2,*!G2!;28J42!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"%#""\!
[<.*.-!'!i!D2,-!G2!-2GG)!01),4):+-*4)8),*!0)!G1@CAE>!?+<2+!EL!]G.;/*)/4^!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"%#""g!
[<.*.-!`!i!D2,-!G)!G23.42*.+4)!0)!74.*<=-)!0),*2+4)>!2K);!G)!72*4.,!-./40!]5!:2/;<)^>!-2!

9)88)>!8.+#8Y8)!]2/!;),*4)^>!W/G+2,!]G)!9+G-!0/!72*4.,!)*!G)!824+!0)!?24+,)G2^>!
?24+,)G2!]5!04.+*)^!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"&#"$\!

[<.*.-!f!i!F6*42+*!0)!G2!74.0/;*+.,!),!K+0J.!7./4!G)!-+:,)!G)6+;2G!q?@EQWAHEr!724!
C+;.G)*2!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"'h!

[<.*.-!\!i!F6*42+*!0)!G2!74.0/;*+.,!),!K+0J.!0)!C+;.G)*2!7./4!G2!K24+2*+.,!0+2*.7+I/)!0/!
-+:,)!q[EWCQF?[Ar!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"'"!

[<.*.-!g!i!F6*42+*!0)!G2!74.0/;*+.,!),!K+0J.!0)!D.4)G!7./4!G2!7<.,.G.:+)!0/!-+:,)!
qA@CQar!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"'`!

[<.*.-!"h!i!F6*42+*!0)!G2!74.0/;*+.,!),!K+0J.!0)!?+<2)G2!7./4!G2!K24+2,*)!G)6+;2G)!)*!G2!
K24+2,*)!0+2;<4.,+I/)!0/!-+:,)!qXWB?dRWCa?@r!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"'f!

[<.*.-!""!i!F6*42+*!0)!G2!74.0/;*+.,!),!K+0J.!0)!?+<2)G2!7./4!G2!K24+2,*)!0/!-+:,)!
qRS@uZFr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"`"!

[<.*.-!"$!i!F6*42+*!0)!G2!74.0/;*+.,!),!K+0J.!0)!V).4:)*2!7./4!G1+,9G/),;)!01/,)!2/*4)!
G2,:/)!0/!-+:,)!qX@?WBBFr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"`%!

[<.*.-!"%!i![./4!G)!-+:,)!G)6+;2G!qWDaFr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"`&!
[<.*.-!"&!i![./4!G)!-+:,)!G)6+;2G!q@O@CRFE!./!RHCQWCZFEr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"`&!
[<.*.-!"'!i!F6*42+*!0)!G2!74.0/;*+.,!),!K+0J.!0)!C.4+;2!7./4!G2!7<.,.#8.47<.G.:+)!0/!

-+:,)!qX@W?r!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"``!
[<.*.-!"`!i!F6*42+*!0)!G2!74.0/;*+.,!),!K+0J.!0)!?+<2+!7./4!G)!-+:,)!qAF?@WCFr!LLLL!"`#"`g!
[<.*.-!"f!i!F6*42+*!0)!G2!74.0/;*+.,!),!K+0J.!7./4!G2!K24+2,*)!7<.,.G.:+I/)!0/!-+:,)!

qQHZ(HZEAr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#"f&!
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G)6+;2/6!qAF?@WCFr!)*!qDFECWsEFr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#$&h!
AJI/),;)!7<.*.-!fh!i!F6*42+*-!0)!G2!74.0/;*+.,!),!K+0J.!0)!?24+,)G2!7./4!G)-!-+:,)-!
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qEFAQFE!@!B@!?@WAHCr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"`#$&%!
AJI/),;)!7<.*.-!f$!i!O24+23G)!0)!G.;2G+-2*+.,!0/!-+:,)!G)6+;2G!qA@?FDWr>!2K);!G2!9.48)!0)!

G2!82+,!}O!4);./43J1!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"f#$'$!
AJI/),;)!7<.*.-!f%!i!O24+23G)!0)!G.;2G+-2*+.,!0/!-+:,)!G)6+;2G!qA@?FDWr>!2K);!G2!9.48)!0)!
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AJI/),;)!7<.*.-!f`!i!O24+23G)-!0)!;.,9+:/42*+.,!0/!-+:,)!G)6+;2G!q(HZEAr!LLLLLLLLLLLLLLLLL!"f#$''!
AJI/),;)!7<.*.-!ff!2>!3>!;!i!O24+2,*)-!0/!-+:,)!G)6+;2G!qOWBB@VFr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"f#$'\!
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AJI/),;)!7<.*.-!f\!2>!3>!;!i!O24+2,*)-!0/!-+:,)!G)6+;2G!qOWBBFr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"f#$'g!
AJI/),;)!7<.*.-!fg!2>!3!i!O24+2,*)-!0/!-+:,)!G)6+;2G!qBF!?w?Fr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"f#$`h!
AJI/),;)!7<.*.-!\h!2>!3!i!O24+2,*)-!0/!-+:,)!G)6+;2G!qZC![FZr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"f#$`"!
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AJI/),;)!7<.*.-!\$!2>!3!i!O24+2,*)-!0/!-+:,)!G)6+;2G!q(HZEAr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"f#$`'!
AJI/),;)!7<.*.-!\%!i!O24+2,*)!0/!-+:,)!G)6+;2G!qZC!(HZEr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"f#$`'!
AJI/),;)!7<.*.-!\&!2!34(334(3334!3!i!O24+2,*)-!0/!-+:,)!G)6+;2G!qAF?@WCFr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"f#$`f!
AJI/),;)!7<.*.-!\'!i!AN,*26)!0)-!-+:,)-!G)6+;2/6!qFCX@CQr!q[EFCDEFr!qaRHBFr!"f#$fh!
AJI/),;)!7<.*.-!\`!i!AN,*26)!0)-!-+:,)-!G)6+;2/6!qV@E~HCr!qaRHBFr!q[EFCDEFr!"f#$f"!
AJI/),;)!7<.*.-!\f!i!O24+2,*)!742:82*+I/)!0/!-+:,)!G)6+;2G!qU@O@EDFEr!LLLLLLLLLLLLLLLL!"f#$f$!
AJI/),;)!7<.*.-!\\!2>!3!i!O24+2,*)-!742:82*+I/)-!0/!-+:,)!G)6+;2G!qU@O@EDFEr!LLL!"f#$f%!
AJI/),;)!7<.*.-!\g!2>!3!i!O24+2,*)-!0+27<2-+I/)-!0/!-+:,)!G)6+;2G!q?@QWCr!LLLLLLLLLLLLLL!"\#$f\!
AJI/),;)!7<.*.-!gh!i!O24+2,*)-!0+2*.7+I/)-!0/!-+:,)!G)6+;2G!q[EWCQF?[Ar!LLLLLLLLLLLLLL!"\#$\h!
AJI/),;)!7<.*.-!g"!i!O24+2,*)-!0+2*.7+I/)-!0/!-+:,)!G)6+;2G!qDFSHEAr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"\#$\h!
AJI/),;)!7<.*.-!g$!i!O24+2,*)-!0+2*.7+I/)-!0/!-+:,)!G)6+;2G!q[EH?FC@DFr!LLLLLLLLLLLL!"\#$\"!
AJI/),;)!7<.*.-!g%!i!O24+2,*)-!0+2*.7+I/)-!0/!-+:,)!G)6+;2G!q(FZDWr!LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL!"\#$\"!
AJI/),;)!7<.*.-!g&!i!O24+2,*)-!0+2*.7+I/)-!0/!-+:,)!G)6+;2G!qOFCDEFDWr!LLLLLLLLLLLLLLLLL!"\#$\$!
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! !



! "#$h

!"#$%&'%#&()*+,"($"-.#!

!
!
BA!i!G2,:/)]-^!0)-!-+:,)-!
BO!i!G2,:/)]-^!K.;2G)]-^!
BAE!i!G2,:/)!0)-!-+:,)-!4./82+,)!
BAX!i!G2,:/)!0)-!-+:,)-!942,b2+-)!
BWA!i!G2,:/)!0)-!-+:,)-!+*2G+),,)!
@AB!i!G2,:/)!0)-!-+:,)-!28J4+;2+,)!
UAB!i!G2,:/)!0)-!-+:,)-!34+*2,,+I/)!
@/-G2,!i!G2,:/)!0)-!-+:,)-!2/-*42G+),,)!
DVA!i!G2,:/)!0)-!-+:,)-!2GG)82,0)!
OVQ!i!G2,:/)!0)-!-+:,)-!9G282,0)!
BWUE@A!i!G2,:/)!0)-!-+:,)-!34J-+G+),,)!
BARS!i!G2,:/)!0)-!-+:,)-!;<+G+),,)!
A@AB!i!G2,:/)!0)-!-+:,)-!01@94+I/)!0/!A/0!
(AB!i!G2,:/)!0)-!-+:,)-!M27.,2+-)!
!
AVW!i!-*4/;*/4)!0)!:42,0)!+;.,+;+*J!
ZQ!i!/,+*J!0)-!*42,-9)4*-!
ZB!i!/,+*J!G)6+;2G)!
QQX!i!*42,-9)4*-!0)!*2+GG)!)*d./!0)!9.48)!
QA!i!*42,-9)4*-!-+*/2*+.,,)G-!
Q[!i!*42,-9)4*-!7)4-.,,)G-!
DQ!i!0./3G)-!*42,-9)4*-!
!
@CAE!i!@--.;+2*+.,!C2*+.,2G)!0)-!A./40-!0)!E./82,+)!
@CW@B?V!i!@--.;+2*+.,!C2*+.,2G)!0)-!W,*)474=*)-!@/*.4+-J-!),!B2,:2:)!?+8+I/)!V)-*/)G!
FZD!i!Z,+.,!F/4.7J),,)!0)-!A./40-!
X?A!i!XJ0J42*+.,!?.,0+2G)!0)-!A./40-!
RWAA!i!R.8+*J!W,*)4,2*+.,2G!7./4!G)!A7.4*!A+G),;+)/6!
FDAH!i!H4:2,+-2*+.,!F/4.7J),,)!0/!A7.4*!A+G),;+)/6!
WRAR!i!R.8+*J!W,*)4,2*+.,2G!0)-!a;<);-!A+G),;+)/6!
!
!
!
!
!
!
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!"#$%&'(#!%"!

!

!

B)-!-N-*=8)-!G+,:/+-*+I/)-!742*+I/J-!724!G)-!A./40-!-)!-.,*!0JK)G.77J-!),!G+),!2K);!G)/4!

),K+4.,,)8),*L! WG-! -.,*! 8/G*+7G)-! )*! 4+;<)-! ;.88)! G)-! J;.-N-*=8)-! .�! +G-! -)! -.,*!

),42;+,J-L! WG-!,)!-.,*!0.,;!72-!/,+I/)-!)*!K24+),*!),! 9.,;*+.,!0)-!72N->!0)-!4J:+.,-!)*!

0)-!7)/7G)-L!

!

@/M./401</+>! ;)-! G2,:/)-! -.,*! 0)! 7G/-! ),! 7G/-! 4);.,,/)-! 02,-! G)! 8.,0)! 82+-! ;)**)!

4);.,,2+--2,;)! 4)-*)! 9.4*)8),*! +,J:2G)L! F,! )99)*>! ;)4*2+,-! 72N-! G)-! 4);.,,2+--),*!

;.,-*+*/*+.,,)GG)8),*! ./! GJ:2G)8),*! ;.88)! G2! X42,;)>! 7),02,*! I/)! 012/*4)-! G)-!

.-*42;+-),*L!W;+>!,.*4)!2**),*+.,!7.4*)42!-/4!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!4./82+,)!0.,*!G)!-*2*/*!

)-*!GJ:2G)8),*!4);.,,/!0)7/+-!$h$hL!

!

?2G:4J! ;)**)! 4);.,,2+--2,;)! 0/! :./K)4,)8),*! 4./82+,>! 5! ;)! M./4>! 0)! ,.834)/-)-!

7)4-.,,)->!),*),02,*)-!./!8Y8)!-./40)->!;.,-+0=4),*!I/)!;)!8.0)!0)!;.88/,+;2*+.,!

,1)-*!72-!/,)!KJ4+*23G)!G2,:/)!82+-!/,!;.0)!:)-*/)G!4/0+8),*2+4)!)*!I/)!G1/,+I/)!G2,:/)!

/*+G+-J)! 02,-! G1),-)+:,)8),*! 0)-! M)/,)-! -./40-! 0.+*! Y*4)! G)! 4./82+,! .42G! )*! J;4+*L! B)-!

424)-! *42K2/6! 4);),-J-! ]0.,*! U243/>! $h"h! )*! Z4)2>! $h"'^! 2+,-+! I/)! G)-! +,K)-*+:2*+.,-!

8),J)-!-/4!G)!*)442+,!0)7/+-!7G/-+)/4-!2,,J)-!]V2K4+G)-;/>!$h"">!$h"&>!$h"`^!74./K),*!

I/)!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!4./82+,)!8J4+*)!287G)8),*!-.,!-*2*/*!0)!G2,:/)!5!724*!),*+=4)!

8Y8)!-+!;)-!4J-/G*2*-!-.,*!),;.4)!724*+)G-L!

!

u/2,*!5!G2!;.88/,2/*J!0)-!A./40-!4./82+,-!I/+!,12!M282+-!;)--J!01/*+G+-)4!;)**)!G2,:/)>!

G2! 4+;<)--)! 0)-! J;<2,:)-! 2/! ,+K)2/! 0)-! ;.88/,2/*J-! -./40)-! J*42,:=4)-! -1)-*!

G24:)8),*!0JK)G.77J)!0)7/+-! G)-!;<2,:)8),*-!7.G+*+I/)-!0)-!2,,J)-!"gghL!B1JK.G/*+.,!

0)-!,./K)GG)-!*);<,.G.:+)->!)*!G12-7+42*+.,!5!G2!4);.,,2+--2,;)!0)!G)/4!G2,:/)!02,-!*./*)-!

G)-!-7<=4)-!0)! G2!-.;+J*J!]J0/;2*+.,>! M/-*+;)>!;/G*/4)>!24*^>!2/!8Y8)!*+*4)!I/)! G)-!2/*4)-!

72N-!)/4.7J),-!.,*!724*+;+7J!5!;)!0JK)G.77)8),*L"!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"!D)7/+-!G)!")4!M2,K+)4!$hhf>!G2!E./82,+)!92+*!724*+)!0)!G1Z,+.,!)/4.7J),,)L!
!



! "#$$

R1)-*! 7./4! ;)**)! 42+-.,! I/1+G! )-*! ,J;)--2+4)! 01),*4)74),04)! /,)! 4);<)4;<)! G+,:/+-*+I/)!

2K);! /,)! 8J*<.0.G.:+)! 4+:./4)/-)! 0)! 4);/)+G! 0)! 0.,,J)-! -/4! ;)**)! G2,:/)! )*! -/4! -)-!

K24+2*+.,-! -.;+.G+,:/+-*+I/)-L! @+,-+>! G)! 4);/)+G! 01/,! ;.47/-! K+0J.! 0)! G.;/*)/4-! -./40-!

4./82+,-!74J-),*2,*!0)-!74.9+G-!K24+J-!]T:)>!4J:+.,>!74.9)--+.,^!2!7)48+-!01)99);*/)4!/,)!

2,2GN-)! G+,:/+-*+I/)! 5! 0+99J4),*-! ,+K)2/6!i! 8.47<.7<.,.G.:+)>! G)6+I/)>! -N,*26)! )*!

0+-;./4-L!

!

[./4! 7./K.+4! 92+4)! 4);.,,2Ä*4)! GJ:2G)8),*! )*! 7.G+*+I/)8),*! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-!

4./82+,)!]BAE^>!G)-!;4+*=4)-!-/+K2,*-!.,*!J*J!,J;)--2+4)-!i!

# -2!742*+I/)!724!G2!7.7/G2*+.,!-./40)!)*!02,-!0)-!J;.G)-!-7J;+2G+-J)-!

# -2! 0)-;4+7*+.,! G+,:/+-*+I/)! ]8.,*4)4! I/1+G! ,)! -12:+*! 72-! 01/,! G2,:2:)! ./! 0/!

4./82+,!-+:,J!82+-!3+),!01/,)!K42+)!G2,:/)^!

# -2!K24+2*+.,!-.;+.G+,:/+-*+I/)!)*!;/G*/4)GG)L!

!

B2!742*+I/)!0)!;)**)!G2,:/)!724!G2!7.7/G2*+.,!-./40)!;.,,2Ä*!/,!72--J!-)83G23G)!5!;)G/+!

0)-!72N-!.;;+0),*2/6!.�!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!2!J*J!82G!K/)>!K.+4)!+,*)40+*)!),*4)!"\\h!)*!

G)-!2,,J)-!"gfh>!82+-!2K);!/,!0J;2G2:)!*)87.4)GL!F,!E./82,+)>!G2!BAE!2!J*J!9.4*)8),*!

74J-),*)! 02,-! G2! ;.88/,2/*J! 0)-! -./40-! 4./82+,-! :4T;)>! ),! 724*+)>! 5! G2! 7.G+*+I/)!

;.88/,+-*)! I/+! 9+,2,b2+*! 0)-! J;.G)-! -7J;+2G+-J)-! 7./4! -./40-! 7./4! JK+*)4! G1+,;G/-+.,!

]7.G+*+I/)!5!G1.77.-J!0)!;)!I/+!-)!92+*!!2/M./401</+^L!

!

F,!E./82,+)>! G)! :./K)4,)8),*! 9+,2,b2+*!0)/6! *N7)-!01J;.G)! -7J;+2G+-J)-!7./4! -./40-!t!

G1/,!7./4!0)-!-./40-!-+:,2,*->! G12/*4)!7./4!0)-!-./40-!.42G+-*)-$!.�! G2!BAE!,12!74)-I/)!

72-!J*J!/*+G+-J)>!M/-I/12/!0J3/*!0/!__W=8)!-+=;G)L!!

!

u/2,*!2/!74)8+)4!*N7)!01J;.G)>!+G!,1N!2!72-!0)!*)6*)!.99+;+)G!.�!+G!)-*!J;4+*!I/1+G!92/*!/*+G+-)4!

G2! BAE! 82+-! ;)4*2+,-! 74.9)--+.,,)G-! G1/*+G+-),*! 02,-! G)/4-! ;./4-L! [)/! 0)! 4);<)4;<)-!

G+,:/+-*+I/)-! .,*! J*J!8),J)->! 4);<)4;<)-! 94)+,J)-! 724! /,)! 7J02:.:+)! 0+4);*+K)! ;<.+-+)!

724!G)!;.88/,+-8)!2/!-+=;G)!0)4,+)4L!D)!7G/->!G2!4);.,,2+--2,;)!GJ:2G)!*240+K)!0)!G2!BAE!

,)!92K.4+-2+*!72-!G)!74.;)--/-!0)!;)-!4);<)4;<)-L!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
!
$!F,! E./82,+)>! .,! /*+G+-)! 7G/*l*! G)! 8.*! ;3G*/%$`3&! ];HG*/%*$'3&! ),! 942,b2+-^>! 82+-! ;)G2! 7)/*!
*420/+4)!2/--+!+/,&0"&0-/0"7(
!
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!

@9+,!0)!4),04)!7G/-!GJ:+*+8)!;)**)!4);.,,2+--2,;)!0)!G2!BAE>!+G!)-*!,J;)--2+4)!0)!74./K)4!

I/)!;)**)!G2,:/)!2!/,)!:42882+4)!]7./4!G2!0+-*+,:/)4!0/!4./82+,!-+:,J!I/+!)-*!/,)!-/+*)!

0)!-+:,)-!-/+K2,*!G2!-*4/;*/4)!0/!4./82+,^L![24!2+GG)/4->!G2!BAE!74J-),*)#*#)GG)!G)-!8Y8)-!

2-7);*-!:42882*+;2/6!I/)!G2!BAX!Å![./4!;)**)!0)4,+=4)>!+G!+87.4*)!01)67G+;+*)4!G)-!2-7);*-!

:42882*+;2/6!.�!G2!74)8+=4)!724*+)!0)!;)**)!J*/0)!-)42!0JK)G.77J)L!U243/!]$h"h^!2!0JM5!

92+*! 0)-! 4);<)4;<)-! ),! -1+,-7+42,*! 01/,! 8.0=G)! 28J4+;2+,L! R)**)! *<=-)! -)! K)/*! G2!

;.,*+,/+*J! 0)! G2! 4);<)4;<)! 0)! U243/! ]$h"h^!82+-! 5! 724*+4! 0/!8.0=G)! 942,b2+-! 2K);! G2!

*<J.4+)!74.7.-J)!724!R/62;!]$hhh>!$h"h>!$h"%^!)*!-.,!JI/+7)L!

!

F,! E./82,+)>! 0)-! ;./4-! 0)! BAE! -.,*! 74.7.-J-! 7./4! 20/G*)-! ),*),02,*-! 0)7/+-! 0)-!

2,,J)-! 82+-! 2/;/,! ,1)-*! 74.7.-J! 2/6! ),92,*-! -./40-L! F,! 4)K2,;<)>! G2! X42,;)! )*! 0)!

,.834)/6! 2/*4)-! 72N-! 74.7.-),*! 0)-! ;./4-! 0)! BA! 7./4! ),92,*-! -./40-! ),! *2,*! I/)!

G2,:/)! 74)8+=4)>! G)! 3/*! J*2,*! I/)! ;)-! ),92,*-! G2! 82Ä*4+-),*! )*! 2;I/+=4),*! /,! 4);/G!

8J*2G+,:/+-*+I/)L!

!

?)-!4);<)4;<)-!0)!?2-*)4%!81.,*!;.,0/+*!2/6!;.,;G/-+.,-!-/+K2,*)->!02,-! G)-!0+-;./4-!

),! BAE! 74.0/+*-! 724! G)-! 20.G)-;),*-! 4./82+,->! G2! 0)-;4+7*+.,! )-*! :G.32G)8),*! 8.+,-!

74J;+-)!I/)!;)/6!0)-!20.G)-;),*-!),!BAX!2K);!/,)!-*4/;*/42*+.,!72-!*./M./4-!;G2+4)!-2/9!

7./4! ;)/6! 2N2,*! 0)-! 724),*-! -./40-!i! 7./4! ;)-! 0)4,+)4->! ;)-! 0+-;./4-! -.,*! 7G/-!

0JK)G.77J-!)*!8+)/6!;.,-*4/+*-L!D)!7G/->!7./4!3)2/;./7!01),*4)!)/6>!G2!G2,:/)!4./82+,)!

.42G)dJ;4+*)!)-*!-/7J4+)/4)!5!G2!BAE>!+G-!,1.-),*!72-!),4+;<+4!)*!0JK)G.77)4!G2!BAEL!!

!

Q./*! ;)G2!8)! G2+--)!7),-)4!I/1.,! 4)*4./K)42! G)-!8Y8)-! 4J-/G*2*-! 02,-! ;)**)! *<=-)L!H,!

4),;.,*4)42! 74.323G)8),*! I/)GI/)-! 72--2:)-! ),! 3+#8.02G+*J>! ;1)-*#5#0+4)! G)! 4./82+,!

-+:,J!)*!G2!02;*NG.G.:+)>!,.*288),*!7./4!J7)G)4!j!%adb3d-&!k!]j!P$&d&"d-&!k!),!942,b2+-^L!

!

[./4! /,)! J*/0)! .3M);*+K)>! +G! +87.4*)! 0)! ,)! 72-! *./M./4-! 4)-*)4! 02,-! G)! 0.82+,)!

:42882*+;2G! -/4!/,)! -)/G)! 4J:+.,!01/,!72N-!0.,,JL!P2,,!R2,*+,! ]$h"&>!$h"\^! )*!PK)-!

D)G27.4*)!]$h"&^!.,*!0J8.,*4J!I/1),!X42,;)!+G!N!2!0)!,.834)/6!-+:,)-!0+99J4),*-!-)G.,!

G2! K+GG)! ./! G)-! +,-*+*/*->! +G! -12:+*! ! 0)-! -+:,)-! ;.88/,2/*2+4)-! ./! 0JK)G.77J-! 02,-!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
%!V2K4+G)-;/!EL! ]$h"`^!i!j!R.87242+-.,! G+,:/+-*+I/)!),*4)!0)/6! G2,:/)-!0)-!-+:,)-!]942,b2+-)!)*!
4./82+,)^!02,-!G)!:),4)!,2442*+9!k>!?J8.+4)!0)!?2-*)4!$>!Z,+K)4-+*J![24+-!\L!



! "#$&

G1),K+4.,,)8),*!01+,-*+*/*+.,-!7./4!A./40-!<.4-!0)!G2!74J-),;)!0)-!20/G*)-!),;2042,*-!

02,-! /,! ;.,*)6*)! 01+,*)40+;*+.,! ! 01/*+G+-2*+.,! 0)! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! M/-I/15! G2! 9+,! 0/!

__=8)! -+=;G)L! @9+,! 0)! ,)! 72-! ,J:G+:)4! ;)*! JGJ8),*>! G1J*/0)! 7.4*)42! 0.,;! -/4! 7G/-+)/4-!

G.;/*)/4-! 0)! 4J:+.,-! 0+99J4),*)-! 29+,! 012K.+4! /,)! 2,2GN-)! 7)4*+,),*)! 0)! G2! K24+2*+.,!

-.;+.G+,:/+-*+I/)!)*!;/G*/4)GG)L!

!

u/2,*!5!G12-7);*!0)!G2!K24+2*+.,!G+,:/+-*+I/)!)*!-.;+.G+,:/+-*+I/)>!+G!7)48)*!01277.4*)4!0)-!

74)/K)-!-/77GJ8),*2+4)-!0)! G12/*<),*+;+*J!0)!;)**)! G2,:/)>!0)!82,+=4)!;.872423G)!2/6!

G2,:/)-!K.;2G)-L!F,!)99)*>! G2! G2,:/)!4./82+,)!2!J*J!4);.,,/)!0)!G.,:/)!02*)&!:4T;)!5! G2!

0J8.,-*42*+.,! -;+),*+9+I/)! 0)! ;)**)! K24+2*+.,! 0)! G2! G2,:/)! K.;2G)>! 0)-! 0+2G);*)-!

]8.G02K)>!*42,-NGK2+,>!.G*J,+),>!)*;L^!.,*!J*J!G.,:/)8),*!J*/0+J-!2K2,*!0)!G2!4);.,,2Ä*4)L!

WG!),!)-*!0)!8Y8)!7./4! G2!BAE>!.,!-1+,*)44.:)! +;+!-/4! G1)6+-*),;)!0)!;)-!0+2G);*)-!-+:,J-!

I/1.,!277)GG)42!+;+!0)-!K24+2*+.,-!G+,:/+-*+I/)!)*!-.;+.G+,:/+-*+I/)!),!E./82,+)L!!

!

R.88)!7./4!G)-!2/*4)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!4);.,,/)-!)*!01274=-!G)-!*42K2/6!0)!B/;2-!)*!

2GL! ]$hh"^! -/4! G1@AB>! .,! 7./442+*! 7),-)4! I/)! G2! BAE! 74J-),*)! G)-! 8Y8)-! K24+2*+.,-!

G+,:/+-*+I/)-!I/)!G)-!2/*4)-!BA!i!K24+2*+.,-!7<.,.G.:+I/)>!G)6+;2G)!)*!-N,*26+I/)L!!

!

@!*+*4)!01)6)87G)!*+4J!0)!8.,!8J8.+4)!0)!?2-*)4!$!]V2K4+G)-;/>!$h"`^>!7./4!G2!K24+2*+.,!

G)6+;2G)>! +G! N! 2! 0)/6! -+:,)-! 4./82+,-! 7./4! )674+8)4! /,! ;<2*! ! ]G1/,! K+),*! 0)! G1<J4+*2:)!

928+G+2G!-./40>!G12/*4)!7G/-!4J72,0/)!K+),*!0)!G2!;.88/,2/*J!0)-!A./40-!4./82+,-^L!!

!

u/2,*! 2/6! K24+2*+.,-! -.;+.G+,:/+-*+I/)->! +G! -)42+*! 7.--+3G)! I/1.,! 4)*4./K)! ),! BAE! G)-!

8Y8)-! K24+2*+.,-! ]0+2;<4.,+I/)>! 0+27<2-+I/)>! 0+2*.7+I/)^! I/)! G)-! 2/*4)-! BAL! [24!

)6)87G)>!;)4*2+,-!-+:,)-!-.,*!<J4+*J->!J8)4:),*-!./!7)4-.,,)G-L!@9+,!0)!;.874),04)!G)!

9.,;*+.,,)8),*! 0)! G2! BAE! )*! 0)! 8.,*4)4! -)-! 0+99J4),*)-! K24+2*+.,-! G+,:/+-*+I/)! )*!

-.;+.G+,:/+-*+I/)>! M12+! ),*4)74+-! 0)! 9+G8)4! 0)-! A./40-! 4./82+,-! 02,-! 0)/6! 4J:+.,->!

?/,*J,+)! )*! ?.G02K+)>! 2/! 74+,*)87-! $h"fL! WG! -12:+*! 0)! I/242,*)! A./40->! 0.,*! K+,:*!

20.G)-;),*-!)*!K+,:*!20/G*)-L!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
&!D1274=-! G1@;20J8+)! 4./82+,)>! G)! ")4! 2K4+G! "\``!#! [24! 0J;4)*! 0/! G+)/*),2,*! 4.N2G>! G2! !"#$%&%'
($&&%)*$)+' ,"-.*$/+! )-*! J*23G+)! 5! U/;24)-*>! 02,-! G)! 3/*! 01J*23G+4! G1.4*<.:427<)! 0)! G2! G2,:/)!
4./82+,)>!0)!0JK)G.77)4!)*!0)!7/3G+)4!G)!0+;*+.,,2+4)!)*!G2!:42882+4)!0)!G2!G2,:/)!4./82+,)L!WG!
0)K2+*!Y*4)!;.87.-J>!+,+*+2G)8),*>!0)!$"!8)834)-!JG/-!0)!*./*)-!G)-!74.K+,;)-!4./82+,)-!]*4.+-!
0)!?.G02K+)>!I/2*4)!0)!?/,*J,+)>!*4.+-!0)!Q42,-NGK2,+)>!0)/6!0)!U2,2*>!?2428/4)-!)*!U/;.K+,)>!
*4.+-!0)!U)--2423+)!)*!0)/6!0)!?2;J0.+,)^L!



! "#$'

!

(1)-7=4)! I/)! ;)**)! *<=-)! ;.,*4+3/)42! 5! G1J72,./+--)8),*! G+,:/+-*+I/)! )*! -.;+2G! 0)-!

;+*.N),-!-./40-!4./82+,-!)*!5!G2!74+-)!0)!;.,-;+),;)!;<)o!G)-!7)4-.,,)-!-./40)-!)*! G)-!

7.G+*+I/)-!0)!G1+87.4*2,;)!0)!G2!BAE>!I/+!)-*!/,)!G2,:/)!2/--+!4+;<)!I/)!,1+87.4*)!I/)GG)!

G2,:/)! 0)-! -+:,)-L! R)G2! 7)48)**42! 5! ;)-! ;+*.N),-! 0)! 92+4)! K2G.+4! G)/4-! 04.+*-! )*! G)/4-!

0)K.+4-L!!

!

R)**)!*<=-)!)-*!.4:2,+-J)!),!-+6!;<27+*4)-!74.7.-J-!7./4!4J7.,04)!5!;)-!74.3GJ82*+I/)-L!!

!

B)! 74)8+)4! ;<27+*4)! K+-)! 5! +,*4.0/+4)! G)! G);*)/4! 5! G1<+-*.+4)! 0)! G1J0/;2*+.,! )*! 0)-!

2--.;+2*+.,-!0)-!A./40-!4./82+,-!7),02,*! G2!7J4+.0)!;.88/,+-*)!)*!7.-*#;.88/,+-*)!

M/-I/15!G2!4);.,,2+--2,;)!0)!G2!BAE!),!$h$hL!

!

B)!0)/6+=8)!;<27+*4)!)628+,)!G)-!;.,;)7*-#;GJ-!)*!G)-!8.0=G)-!*<J.4+I/)-!0)!4);<)4;<)-!

-/4!G)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)->!,.*288),*!G12774.;<)!-J8+.G.:+I/)!0)!R/62;!]"gg`>!$hhh^>!

4)74+-)! )*! 0JK)G.77J)!,.*288),*!724! A2GG2,04)! ]$hh%>! $h"&^>! X/-)GG+)4#A./o2! ]$hh&^>!

V24;+2!]$hhh>!$h"h^!2+,-+!I/)!;)GG)-!-/4!G)-!K24+2*+.,-!-.;+.G+,:/+-*+I/)-!0)!B/;2-!]"gg'>!

$hh"^!7./4!G1@AB>!0)!A;<)834+!]$hh&>!$hhf^!7./4!G1@ZAB@C!)*!0)!D)G27.4*)!]$hh'^!7./4!

G2! K24+2*+.,! G+,:/+-*+I/)! ),! BAXL! F:2G)8),*! -.,*! )67.-J)-! G)-! 4);<)4;<)-! *N7.G.:+I/)-!

-/4!G)-!BA!724!D)!O.-!)*![92/!]$h"&^>!v)-<2,!]$hh\^!)*!?24*+,.0!]$h"g^L!!

!

B)! *4.+-+=8)!;<27+*4)!)-*!;.,-2;4J!5! G2!74J-),*2*+.,!0)! G2!8J*<.0.G.:+)>!;1)-*#5#0+4)! G2!

74.;J0/4)! 0)! ;.GG);*)! 0)! 0.,,J)->! G)-! 74.9+G-! 0)-! 724*+;+72,*->! G)! 0J4./G)8),*! 0)-!

+,*)4K+)Ç->!G)!*N7)!012,,.*2*+.,!4J2G+-J!)*!G)!*N7)!012,2GN-)!/*+G+-JL!

!

B)-!I/2*4+=8)!)*!;+,I/+=8)!;<27+*4)-!-.,*! G)-!;<27+*4)-!012,2GN-)!0)-!0.,,J)-L!Q2,0+-!

I/)!G)!I/2*4+=8)!;<27+*4)!74.7.-)!G2!0)-;4+7*+.,!G+,:/+-*+I/)!0)!G2!BAE!0)-!G.;/*)/4-!0)!

U/;24)-*!)*!0)! W2-+!5! G12+0)!0/! G.:+;+)G!FB@C>!0)!82,+=4)!5!2K.+4!0)-!-+:,)-!824I/2,*-!

0)-!K24+2*+.,->!G)!;+,I/+=8)!;<27+*4)>!I/2,*!5!G/+>!7.4*)!-/4!G)-!K24+2*+.,-!G+,:/+-*+I/)-!)*!

-.;+.G+,:/+-*+I/)-L!!

!



! "#$`

X+,2G)8),*>! G2!0+-;/--+.,!)*! G2!;.,;G/-+.,!-N,*<J*+-),*! G)-!4J-/G*2*-! G)-!7G/-!824I/2,*-!

),! 4277.4*! 2K);! G2! I/)-*+.,! 0)! G2! ,.482G+-2*+.,! 0)! G2! BAE>! *./*! ),! )-I/+--2,*! 0)!

,./K)GG)-!7+-*)-!0)!4);<)4;<)!)*!0)!4J9G)6+.,!-/4!G)!-/M)*L!!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! "#$f

!"#$%&'()*!!"#$%&'($")*$(+,*-.&$"&("

!"#$"%$&'($!)$*(+!, -+, %., %.&'(+,

!"#$!"#$%!&'()*+"$%'!

!

Z,)!G2,:/)!)-*!8.0)GJ)!724!-.,!<+-*.+4)>!724!G2!;/G*/4)!02,-!G2I/)GG)!)GG)!-1J72,./+*>!724!!

G2!;.88/,2/*J!I/+!G2!742*+I/)L!R1)-*!7./4I/.+>!2K2,*!0)!;.88),;)4!5!0J;4+4)!G2!G2,:/)!

0)-!-+:,)-!4./82+,)>!+G!;.,K+),*!0)!74J-),*)4!34+=K)8),*!G)!;.,*)6*)!I/+!G2!,./44+*L!!

!

B2! -+*/2*+.,! :J.:427<+I/)! 0)! G2! E./82,+)! ),! 92+*! /,! G+)/! 0)! 72--2:)! |! )*! 0.,;! 0)!

342--2:)!0)!7.7/G2*+.,-!+,;)--2,*L!B)-!+,9G/),;)-!9/4),*!*4=-!0+K)4-)->!,.*288),*!;)GG)!

0)-!AG2K)->!0)-!?2:N24->!0)-!Q/4;->!0)-!E/--)->!)*;L!B)-!94.,*+=4)-!0/!72N-!.,*!;<2,:J!5!

0)! ,.834)/-)-! 4)74+-)->! )*! G)-! 0+99J4),*)-! 74.K+,;)-! .,*! 7/! ;.,,2Ä*4)! /,)! <+-*.+4)!

I/)GI/)!7)/!0+99J4),*)>!;)!I/+!7)/*!)67G+I/)4!),!724*+)! G)-!K24+2*+.,-!),*4)! G)-! G2,:/)-!

0)-!-+:,)-!742*+I/J)-!02,-!;)-!4J:+.,-L!

!

D1274=-! G2! 4);<)4;<)! 0)! U243/! ]$h"h^>! G)-! 74)8+)4-! *J8.+:,2:)-! ;.,;)4,2,*! G)-!!

7)4-.,,)-! -./40)-! -)! *4./K),*! 02,-! 0)-! 0.;/8),*-! 0/! _O)! -+=;G)! -./-! G)-! 4=:,)-! 0)!

A*)92,!R)G!?24)!]F*+),,)!G)!V42,0^>![)*4/!E24)->!?+<2+!O+*)2o/G!]?+;<)G!G)!U42K)^>!?2*)+!

U2-2423!)*!O2-+G)!B/7/L`!F,!"`&h>!G)-!-./40-!-.,*!8),*+.,,J-!02,-![42K+G2!0)!G2!V.K.42L!

F,! "`'$>! j!B2! E);*+9+;2*+.,! 0)! G2! B.+!k! -./G+:,)! G2! 0+99J4),;)! ),*4)! j!-./40-#8/)*-!k>!

),*4)! ;)/6! I/+! -2K2+),*! G+4)! )*! ;)/6! I/+! ,)! -2K2+),*! 72-! G+4)L! F,! ./*4)>! G)! 4lG)! 0/!

*420/;*)/4!)-*!8),*+.,,J!-+!G12;;/-J!)-*!j!-./40#8/)*!kL!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
'!R)! ;<27+*4)! 92+*! G1.3M)*! 01/,)! 7/3G+;2*+.,! 02,-! G2! 4)K/)! !.!>! 02,-! /,)! K)4-+.,! GJ:=4)8),*!
4)82,+J)!)*!*420/+*)!),!2,:G2+-L!V@OEWBFARZ>!EL!]$h$$^L!j!S+-*.4+;2G!2,0!A.;+.G+,:/+-*+;!@-7);*-!
.9! E.82,+2,! A+:,! B2,:/2:)!k>! W,!i! x+GÉ+,-.,>! FL! 2,0! [+Ñ24>! [L! ])0-L^>! !310( ./01$/1&( !"$-3&'>!
V2GG2/0)*!Z,+K)4-+*N![4)--!]+,!74.:4)--^L!
!
`!O.+4!02,-!8.,!8J8.+4)!0)!?2-*)4!$!]V2K4+G)-;/!$h"`!i!"&#"f^!
!
!



! "#$\

( 3C&PQRRSTCSFU&VQSGWH&HT&!QSRCTEH&X&YKUDQZSH&PQRRSTEVFH&

!

@!G1J7.I/)!8.0)4,)>!G2!74+,;+72G)!+,9G/),;)!2!3+),!-Ö4!J*J!G)!;.88/,+-8)L!

('( &&&&&&&$T&VE[PYH&WKBEVFQEGH&WH&YK1VVQPECFEQT&.CFEQTCYH&WHV&#QSGWV&WH&!QSRCTEH&

!

B2!j!A.;+J*J!@8+;2G)!0)-!A./40-#?/)*-!0)!E./82,+)!k! 2! J*J! ;4JJ)!),!"g"gL!D1274=-! G2!

4)K/)! j!O.;)2! QÜ;)4++!k! ]j!B2! O.+6! A+G),;+)/-)!k^>! G)! g! ,.K)834)! $h"g>! G1@--.;+2*+.,!

C2*+.,2G)!0)-!A./40-!0)!E./82,+)!2!;JGJ34J! G)!;),*),2+4)!0)!-2!;4J2*+.,L! WG!-12:+*!01/,!

-/;;=-! )6*42.40+,2+4)>!8Y8)! -1+G! 92/*! 74),04)! ),! ;.,-+0J42*+.,! G)-! 0+99J4),*-! 0J9+-! I/+!

.,*!824I/J!G)-!0)4,+=4)-!0J;),,+)-!i!0)-!*),-+.,-!+,*)4,2*+.,2G)-!I/+!.,*!;.,0/+*!5!G2!9+,!

0)! G2! A);.,0)!V/)44)!?.,0+2G)! 2/6! ,.834)/6! 4J:+8)-! J;.,.8+I/)-! )*! 7.G+*+I/)-! I/+!

.,*! 824I/J! G2! E./82,+)! 2/! __)! -+=;G)>! 82+-! 2/--+! 5! G2! 7J02:.:+)! 0.8+,2,*)! 02,-!

G1J0/;2*+.,! 0)-! -./40->! 4J-/G*2,*! 0)-! 4J-.G/*+.,-! 0/! R.,:4=-! 0)! ?+G2,! 0)! "\\h>! G.4-!

0/I/)G! +G! 2! J*J! 0J;+0J! 0)! ,)! 72-! /*+G+-)4! G2! ;.88/,+;2*+.,! 724! G)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-!

02,-! G1J0/;2*+.,!-7J;+2G)L!D2,-!/,! *)G! ;.,*)6*)>!)*!02,-!0)!7G/-!),!7G/-!0)!4J:+.,->! G)-!

7)4-.,,)-!-./40)->!2K);! G)/4!74.74)! +0),*+*J!;/G*/4)GG)!)*! G+,:/+-*+I/)>!.,*!4J2G+-J!I/1+G!

J*2+*!7G/-! +87.4*2,*!I/)! M282+-!0)!;.GG23.4)4>!0)!-12--.;+)4!)*!0)! G/**)4!),-)83G)!7./4!

G)/4! ;2/-)>! .3*),2,*! 2+,-+! /,)! 74J-),;)! 4J)GG)8),*! K+-+3G)! 724! G2! -.;+J*J! )*! M)*2,*! G)-!

32-)-!0)!G2!74J-)4K2*+.,!0)!G)/4!74.74)!;/G*/4)!)*!0)!G12;I/+-+*+.,!0)!G)/4-!04.+*-!)*!0)!G2!

4);.,,2+--2,;)!-.;+2G)L!

!

B2!j!A.;+J*J!@8+;2G)!0)-!A./40-#?/)*-!0)!E./82,+)!k!2!0.,;!J*J!;4JJ)! G)!g!,.K)834)!

"g"g>! -./-! G)! 72*4.,2:)! 0)! A2! ?2M)-*J! G2! E)+,)! ?24+2L! B)! -*2*/*! 0)! G2! ,./K)GG)!

.4:2,+-2*+.,!2!J*J!2/*<),*+9+J!2/!*4+3/,2G! G)!'! M2,K+)4!"g$hL!j!B2!A.;+J*J!k!2!J*J!9.48J)!

-)G.,! G)! 8.0=G)! 0)! ;)4*2+,-! -N,0+;2*->! ),! K+-2,*! 5! 4J7.,04)! 2/6! +,*J4Y*-! 0)-! -./40-#

8/)*-!),!:J,J42G>!),!*42K2+GG2,*!5!28JG+.4)4!G)/4!-.4*!)*!5!4),9.4;)4!G)-!G+),-!),*4)!)/6L!

B)!74)8+)4!74J-+0),*!-./40!J*2+*!@G)62,04/!RG24,)*>!G1/,!0)-!74+,;+72/6!+,+*+2*)/4-!0)!G2!

;4J2*+.,!0)!G2!j!A.;+J*J!k>!2--+-*J!0)!74=-!724!S),4N!V<+;2>!G)!9+G-!-./40!0/!74+,;)!V4+:.4)!

V<+;2Lf!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
f!V4+:.4)!O!V<+;2!./!V4+:.4+)!@G)62,04/!V<+;2!_!]./!),;.4)!V4J:.+4)!V<N;2^>!,J!G)!$f!2.Ö*!"\hf!
5!U.*.-2,+>!E./82,+)>!)*!8.4*!G)!$&!2.Ö*!"\'f!5!B)!?J)#-/4#A)+,)>!X42,;)>!8)834)!0)!G2!X28+GG)!
74+,;+=4)!V<+;2>!)-*!S.-7.024!0)!?.G02K+)!0)!"\&g!5!"\'%!7/+-!0)!"\'&!5!"\'`L!



! "#$g

!

F,!42+-.,!0)!G)/4!:42,0)!./K)4*/4)!5!G2!;.GG23.42*+.,!)*!0)!G1/,+*J!I/1+G-!.,*!74./KJ)>!G)-!

8)834)-!9.,02*)/4-!.,*!92+*! G)-!74)8+)4-!72-!K)4-!;)!I/+!2GG2+*!0)K),+4>!3+),!7G/-!*240>!

/,)!2--.;+2*+.,!02,-!G)!K42+!-),-!0/!*)48)>!2K);!0)-!0+o2+,)-!0)!9+G+2G)->!0)!-2G24+J-!)*!0)!

-);*)/4-!012;*+K+*J-L!B)-! 9.,02*)/4-!.,*!277.4*J! G)/4!;.,*4+3/*+.,!)*!012/*4)-!8)834)-!

+87.4*2,*->! 7248+! G)-I/)G-! ,./-!8),*+.,,.,-! R.,-*2,*+,! R4+-*)-;/>! V.:/! v289+4)-;/>!

D.34)!D/8+*4/L!

!

@/!;./4-!0)-!2,,J)-!"g$h#"g'%>!G2!j!A.;+J*J!k!2!0JK)G.77J!-)-!2;*+K+*J-!)*!2!;.,*+,/J!0)!

9.,;*+.,,)4! 2K);!0)-! -./*+),-!7<+G2,*<4.7+I/)-! ./!012/*4)-! 0.,-! )*! ;.*+-2*+.,-!0)! -)-!

8)834)-L! (/-I/1),! "g'%>! 02*)! 5! G2I/)GG)! 2! J*J! ),4):+-*4J! G)! 7G/-! -7);*2;/G2+4)! 72-! ),!

2K2,*>!7G/-+)/4-!74J-+0),*-!-)!-.,*!-/;;J0J!5!G2!0+4);*+.,!0)!G1@--.;+2*+.,L!

!

O2-+G)! B).402>! 74J-+0),*! 02,-! G)-! 2,,J)-! "g%`#"g&h! )*! "g&f#"g&g! )*! G1/,)! 0)-!

7)4-.,,2G+*J-! G)-! 7G/-! +87.4*2,*)-! 0)! G1<+-*.+4)! 0)! G2! ;.88/,2/*J! 0)-! A./40-! ),!

E./82,+)>!2!M/:J!,J;)--2+4)!0)!7/3G+)4!/,)!4)K/)!I/+!0)K2+*!;27*/4)4!0)-!2-7);*-!0)!G2!

K+)! 0)-! 7)4-.,,)-! -./40)-L! F,! "g%$>! G2! 74)8+=4)! 4)K/)! +,*+*/GJ)! j!EÜ-Ü4+*/G! ,.-*4/!k!

]j!C.*4)!2/3)!k!./!j!C.*4)!G)K)4!0/!-.G)+G!k^!)-*!27724/)L![24!G2!-/+*)>!G2!4)K/)!2!;<2,:J!

7G/-+)/4-! 9.+-! 0)! ,.8>! +,*+*/GJ)! j!V2o)*2! A/40.#?/á+G.4!k! ]j!V2o)**)! 0)-! A./40-! )*!

?/)*-!k^>! 7/+-! j!O+2á2! ,.2-*4Ü!k! ]j!C.*4)! K+)!k^! )*>! ),9+,>! j!O.;)2! QÜ;)4++!k! ]j!B2! O.+6!

A+G),;+)/-)!k^L!

!

O2-+G)! B).402! +874)--+.,,)! ,.,! -)/G)8),*! 724! -2! 9.482*+.,! 74.9)--+.,,)GG)! )*! -.,!

0JK./)8),*! 5! G2! ;2/-)! 0)-! A./40-! 4./82+,->!82+-! 2/--+! 724! -)-! ;272;+*J-! 24*+-*+I/)->!

0)K),2,*!/,!-;/G7*)/4!;JG=34)L!@+,-+>!5![24+->!02,-!G2!;./4!0)!G1W,-*+*/*!C2*+.,2G!0)!()/,)-!

A./40->! +G! N! 2! /,)! -;/G7*/4)! 92+*)! 724! G/+#8Y8)>! 4)74J-),*2,*! 74J;+-J8),*! G1@33J! 0)!

G1a7J)L!!

!

B)-! 2,,J)-! "g'$#"g'%! .,*! 277.4*J! ),;.4)! 7G/-! 0)! ;<2,:)8),*-! I/+! .,*! +,9G/),;J!

7.-+*+K)8),*!)*!0J;+-+K)8),*!G)!;<)8+,!0)!;)**)!@--.;+2*+.,>!K)4-!/,)!.4:2,+-2*+.,!9.4*)!

)*!3+),!4)74J-),*J)!-/4!G1),-)83G)!0/!*)44+*.+4)!)*!2/!,+K)2/!0)!G2!;.88/,+;2*+.,!2K);!

G)-!+,-*+*/*+.,-!)*!2/*.4+*J-!;),*42G)-!)*!G.;2G)->!)*!),!724*+;/G+)4!2K);!G)-!2--.;+2*+.,-!)*!



! "#%h

9J0J42*+.,-!+,*)4,2*+.,2G)-L!@+,-+>!/,!;.8+*J!01+,+*+2*+K)!9.48J!724!V).4:)-;/!V<).4:<)>!

Q42,029+4.7.G!O2-+G)!)*!U.:02,!O+;*.4!2!J*J!9.48JL!

!

B1.3M);*+9!74+,;+72G!0/!;.8+*J!),!I/)-*+.,!J*2+*! G2!4J.4:2,+-2*+.,!0)!G2!j!A.;+J*J!k!-)G.,!

G)-!8.0=G)-! 0)! ;)! I/+! )6+-*2+*! 02,-! 0+K)4-! a*2*-! )/4.7J),->! I/+! 2K2+),*! G)/4-! 74.74)-!

2--.;+2*+.,-!0)!-./40-!)*!7./K2+),*!.994+4!G)-!7)4-7);*+K)-!0)!;<2,:)8),*-!,J;)--2+4)-L!

[24! ;.,-JI/),*>! /,! ,./K)2/! 74.M)*! 0)! A*2*/*! 2! J*J! 4J0+:J>! j!B2! A.;+J*J!k! )-*! 0)K),/)!

j!B1@--.;+2*+.,!0)-!A./40-#?/)*-!0)!G2!EJ7/3G+I/)![.7/G2+4)!E./82+,)!k>!4);.,,/)!724!

G2!DJ;+-+.,!0/!R.,-)+G!0)-!?+,+-*4)-!0/!$h!M/+GG)*!"g'$!)*!G2!A),*),;)!R+K+G)!0/!"'!2.Ö*!

"g'%!0/!Q4+3/,2G![.7/G2+4)!0/!D+-*4+;*!Q/0.4!OG20+8+4)-;/!0)!U/;24)-*L!D)7/+-!"g'%>!

;.,9.48J8),*!!5!G2!DJ;+-+.,!0/!R.,-)+G!0)-!?+,+-*4)-!0)!G2!E./82,+)>!G1@--.;+2*+.,!)-*!

9.,;*+.,,)GG)!:4T;)!2/!-./*+),!9./4,+!724!G1a*2*!)*!724!G1H404)!R+K+G!0/!Q4+3/,2G![.7/G2+4)!

Q/0.4!OG20+8+4)-;/L!FGG)!2!.3*),/!G2!7)4-.,,2G+*J!M/4+0+I/)\L!!

!

B1+87G+;2*+.,! 0+4);*)! 0)! G1a*2*! 5! *42K)4-! /,! -./*+),!82*J4+)G! )*! 9+,2,;+)4! 2! 2;;JGJ4J! G)!

0JK)G.77)8),*! 0)! G1@--.;+2*+.,! )*! G)! "g! M/+GG)*! "g'%>! G)! 74)8+)4! R.,:4=-! 0)-! A./40-#

?/)*-!0)!E./82,+)! -1)-*! *),/!5!U/;24)-*L![G/-! *240>! ),!"g''>! G1@--.;+2*+.,!2!724*+;+7J!

7./4! G2! 74)8+=4)! 9.+-! 5! /,! R.,:4=-! 0)! G2! XJ0J42*+.,! ?.,0+2G)! 0)-! A./40->! 5! v2:4)3!

]P./:.-G2K+)^L! @/! ;./4-! 0)! G2! 8Y8)! 7J4+.0)>! -)+o)! 2--.;+2*+.,-! 299+G+J)-! )*! G)! R.,-)+G!

C2*+.,2G! .,*! J*J! ;4JJ->! ;)! I/+! 2! ;.,*4+3/J! 5! /,)! 4)74J-),*2*+.,! -/4! G)! *)44+*.+4)! 0)!

G1@--.;+2*+.,!)*!5!/,)!KJ4+*23G)!;4.+--2,;)L!B)-!32-)-!01/,)!;.GG23.42*+.,!7G/-!)99+;2;)!)*!

7G/-! 0+4);*)! 2K);! G)-! J;.G)-! -7J;+2G+-J)-! .,*! J*J! 8+-)-! ),! 7G2;)>! 7./4-/+K+)-! 724! 0)-!

2;*+K+*J-!0)!0J7+-*2:)!0)!7)4-.,,)-!2N2,*!0+99J4),*)-!0J9+;+),;)-!2/0+*+K)-!I/+!K+K2+),*!

02,-! G12,.,N82*>! )*! 724! G1.4:2,+-2*+.,! 0)! KJ4+*23G)-! ;2872:,)-! 7./4! ;.,K2+,;4)! G)-!

724),*-!01),92,*-!-./40-!0)!0+99J4),*-!K+GG2:)-!0)!G)/4!0.,,)4!/,)!;<2,;)!),!G)-!92+-2,*!

+,*J:4)4!02,-!G)!-N-*=8)!J0/;2*+9!-7J;+2G+-JL![242GG=G)8),*>!2K);!G2!;4J2*+.,!0)-!9+G+2G)->!

G2! -7J;+2G+-2*+.,!0/!7)4-.,,)G!0)! G1@--.;+2*+.,!-/4! G)-!I/)-*+.,-!-.;+2G)->! ;/G*/4)GG)-!)*!

-7.4*+K)-!2!;.88),;JL!@74=-!G)-!2,,J)-!'h>!G)-!74.:4=-!0)!G1@--.;+2*+.,!-.,*!;.,-*2,*-!

),! *)48)-! 01.4:2,+-2*+.,! )*! 0)! 4);.,,2+--2,;)! 2/6! ,+K)2/6! ,2*+.,2G>! )/4.7J),! )*!

+,*)4,2*+.,2GL!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\!B2!;272;+*J!01/,)!7)4-.,,)!8.42G)!5!2;I/J4+4!0)-!04.+*-!)*!5!2--/8)4!0)-!.3G+:2*+.,->!;.,;G/4)!
0)-!2;*)-!M/4+0+I/)->!),!*2,*!I/)!-/M)*!0)!04.+*>!724!G)!3+2+-!0)!-)-!4)74J-),*2,*-!GJ:2/6L!
!



! "#%"

!

B)!9+,2,;)8),*!0)!G1a*2*!2!2--/4J!/,)!7J4+.0)!0)!74.-7J4+*J>!;242;*J4+-J)!74+,;+72G)8),*!

724!G2!3.,,)!;..7J42*+.,!),*4)!G)-!8)834)-!-./40->!G2!0+4);*+.,!9.48J)!724!G)-!-./40-!

)*! G)! :42,0! ,.834)! 0)! -2G24+J-! ),*),02,*-L! D)! ,.834)/6! JKJ,)8),*->! ;.,;./4->!

9)-*+K2G->!;.87J*+*+.,-!.,*!J*J!.4:2,+-J-!2/6!,+K)2/6!G.;2G!)*!,2*+.,2Gg>!8)**2,*!),!K2G)/4!

G)-!*2G),*-!0)-!-./40-!)*!G)-!K2G)/4-!0)!G2!;/G*/4)!0)-!-./40->!/,!.3M);*+9!82M)/4!J*2,*!0)!

;.,*4+3/)4!5! G2!:42,0)!-.;+J*J!),!*2,*!I/)!-./40-!I/+!-1+0),*+9+),*!5!;)**)!;/G*/4)!)*!,)!

K+K),*!72-!02,-! G2! -/40+*J>!82+-!7G/*l*!j!G1)8342--),*!k! ;.88)!/,!JGJ8),*!I/+! ;4J)! G2!

0+K)4-+*J!02,-!/,!8.,0)!8/G*+;/G*/4)GL!

!

('= 9EVFQEGH&WH&YKUWSPCFEQT&WHV&#QSGWV&HT&!QSRCTEH&

!

B1+,*J4Y*!7./4!G1J0/;2*+.,!0)-!-./40-!-1)-*!82,+9)-*J!724!G1),-)+:,)8),*!0)!G2!G);*/4)!)*!

0)! G2! 724.G)! 2/! -)+,! 0)! 928+GG)-! ./! 02,-! G)-! ;G2--)-! 74.;<)-! 0)-! J:G+-)-! )*! 0)-!

8.,2-*=4)-L!

!

B2! 74)8+=4)! *),*2*+K)! 01J*23G+--)8),*! 01/,)! J0/;2*+.,! 0)-! -./40-! ),! E./82,+)! 2! J*J!

2**4+3/J)!5!U2;+G2>!/,!2,;+),!</--240!7),02,*!G)-!:/)44)-!,27.GJ.,+),,)-L!U2;+G2!2!9.,0J!

)*!0+4+:J!/,! +,-*+*/*!74+KJ!7./4!-./40-!5!D/8342K),+! ]FG+-23)*.7.G^>! ),*4)!"\$fd%"!)*!

"\`&L!

!

U243/!]$h"h!i!'%^!,.*)!I/)!G2!74)8+=4)!J;.G)!0)!-./40-!),!E./82,+)>!I/+!)6+-*)!),;.4)!

2/M./401</+>! 2! J*J! 9.,0J)! 5! U/;24)-*>! 5! G2! 82+-.,! j!FG),2! D.28,2!k! 0)! R.*4.;),+>! ),!

"\`%>! 5! G1+,+*+2*+K)! 0/! 0.;*)/4! R24.G! D2K+G2L! [G/-! *240>! ;)**)! J;.G)! )-*! 0)K),/)!

+,0J7),02,*)! )*! 2! 0J8J,2:J! -.,! -+=:)! -.;+2G! 2/! [2G2+-! V<+;2#Q)+>! )*! ),! "\g'>! )GG)! 2!

0J8J,2:J!5!X.;-2,+L!@K);!G)!*)87->!012/*4)-!J;.G)-!7./4!-./40-!-.,*!;4JJ)-!5!Q+8+-.242!

]"\\'^>! @420! ]"\\'^>! RG/M#C27.;2! ]"\\\^>! R)4,2/*+! ]"gh\^>! U/;24)-*! ]"\$"! |! 7./4! G)-!

9+GG)-!)*!"g$f!|!7./4!G)-!:24b.,-^!)*!W2-+!]"g%"^L!

!

B)!74)8+)4!),-)+:,2,*!0)!G1J;.G)!5!X.;-2,+!J*2+*!/,!82G),*),02,*!J0/I/J!5!O+),,)!)*!5!

[24+-!I/+>!-./-!G1+,9G/),;)!0)-!),-)+:,)8),*-!0)!G1@33J!0)!G1a7J)>!2!),-)+:,J!2/6!),92,*-!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
g!u/)GI/)-!7<.*.-!0)-!2;*+K+*J-!-)!*4./K),*!02,-!G12,,)6)L!



! "#%$

-./40-!),!/*+G+-2,*!G2!8J*<.0)!0/!G2,:2:)!:)-*/)G!)*!0)!G1J;4+*/4)L!@74=-!"\\h>!5!G2!-/+*)!

0)! G2! 4J-.G/*+.,! 0/! R.,:4=-! 0)! ?+G2,>! G2! 8J*<.0)! j!:)-*/2G+-*)!k! ]942,b2+-)^! )-*!

4)87G2;J)!724! G2!8J*<.0)!j!.42G)!k!]2GG)82,0)^L!@74=-! G)!74)8+)4!),-)+:,2,*>!012/*4)-!

),-)+:,2,*-!;.88)!?)G,+;>!VL!A*)92,)-;/>!C+;.G2)!W.,)-;/#Q)+!.,*!-/+K+>!;)!0)4,+)4!J*2,*!

J:2G)8),*!0+4);*)/4!0)!G1J;.G)!0)!U/;24)-*!)*!X.;-2,+!),*4)!"\fh!)*!"gh"L!

!

D)-!8J*<.0)-!82,/)GG)->!:427<+I/)-!)*!5!32-)!0)!02;*NG.G.:+)-!.,*!J*J!/*+G+-J)-!02,-!;)-!

J;.G)->! I/+! .,*! J*J! 74.:4)--+K)8),*! 4)87G2;J)-! 724! G2!8J*<.0)! .42G)! ]2GG)82,0)^! 0)!

0J8/*+-2*+.,>!2+,-+!I/)!02,-!*./-!G)-!72N-!01F/4.7)>!274=-!G)!R.,:4=-!0)!?+G2,!]"\\h^L!

B)-! ;.,-JI/),;)-! 0)! ;)**)! 2774.;<)>! 3+),! I/)! ;)**)! 8J*<.0)! 2+*! J*J! 277G+I/J)! 2K);!

8.0J42*+.,!),!E./82,+)>!,1J*2+),*!72-!;)GG)-!2**),0/)-!;24!+G!N!2!)/!3)2/;./7!01J;<);>!

01+GG)**4+-8)>! )*;L>! 5! ;2/-)! 0)! G2! 8J*<.0)! j!.42G)!k! 7/4)! 74J;.,+-J)! 724! G)! ;.,:4=-! 0)!

?+G2,>!0)!-.4*)!I/)!0)7/+-!7G/-!01/,!-+=;G)>! G)-!8J*<.0)-!/*+G+-J)-!02,-!G)-!J;.G)-!7./4!

-./40-! .,*! J*J! 4JJK2G/J)-! )*! G)-! 8J*<.0)-! 0)! 9.482*+.,! 3+G+,:/)! -.,*! ;.,-+0J4J)-!

;.88)!7G/-!3J,J9+I/)-L!

!

[248+!G)-!7)4-.,,2G+*J-!824I/2,*)-!0)!G1<+-*.+4)!0)!G1J0/;2*+.,!0)-!-./40-!),!E./82,+)>!

.,!7)/*! ;+*)4!i!D+8+*4+)!E/-*+;)2,/! ]+G! 2! -/+K+!0)-!J*/0)-! -7J;+2G+-J)-!5!O+),,)!)*!2!J*J!

0+4);*)/4!0)!G1W,-*+*/*!j!E):+,2!?24+2!k!7./4!G)-!2K)/:G)-!)*!G)-!-./40-#8/)*-!0)!R)4,2/*+!

),*4)! "g"$! )*! "g&h^>! W.,! R+.42,)-;/>! V<).4:<)! @*2,2-+/>! ?+<2+! W.,)-;/>! A)K2-*+*2!

[.7)-;/>!@/4)G!R.4,)2>!O)4.,+;2![.7+*2,>!)*;L!!

!

@74=-!G2!A);.,0)!V/)44)!?.,0+2G)>!-1J72,./+*!/,)!7J4+.0)!7.-+*+K)!7./4!G1J0/;2*+.,!0)-!

-./40-! ]"g'h#"gfh^>! G)-! 4J-)2/6! 01J*23G+--)8),*-! 7./4! -./40-! -)! 0JK)G.77),*>! G)-!

J;.G)-!74.9)--+.,,)GG)-!-.,*!;4JJ)->!G)-!8J*<.0)-!0)!0J7+-*2:)!0)-!0J9+;+),;)-!2/0+*+K)-!

-)! 7)49);*+.,,),*L! @+,-+>! G)-! 7)4-.,,)-! -./40)-! )*! 82G),*),02,*)-! -.,*! .4+),*J)-! ),!

9.,;*+.,!0)!G2!:42K+*J!0)!G2!7)4*)!2/0+*+K)!02,-!G)-!J;.G)-!7./4!-./40-!./!82G),*),02,*-L!

R)**)!.4+),*2*+.,!2!J*J!74J-)4KJ)!M/-I/15!74J-),*L!

!

@74=-! "g\h! )*! M/-I/1),! "g\g>! ;1)-*! /,)! 7J4+.0)! 0)! -*2:,2*+.,! )*! 0)! 4J:4)--+.,>!

,.*288),*!02,-!G)-!;.,0+*+.,-!0123.G+*+.,!0)!G2!X2;/G*J!0)!DJ9);*.G.:+)!)*!0)-!W,-*+*/*-!

0)!7)49);*+.,,)8),*!0/!7)4-.,,)G!0+02;*+I/)! ]"g\$^L!B)! 4J:+8)!7.G+*+I/)!0)! G1J7.I/)!

4)M)**)!2K);!KJ<J8),;)! G1+0J)!0)! G1)6+-*),;)!0)!7)4-.,,)-!2K);!0J9+;+),;)!./!<2,0+;27!



! $#%%

),!E./82,+)!)*>!5!;)!*+*4)>! G)-!J*/0+2,*-!4./82+,-!,)!-.,*!72-!2/*.4+-J-!5!J*/0+)4!;)**)!

74.3GJ82*+I/)L! R)7),02,*>! G)-! J;.G)-! 7./4-/+K),*! G)/4! 2;*+K+*J>! j!02,-! G1.834)! 0)! G2!

-.;+J*J!kL!

= 1DG[V&YC&!U\QYSFEQT&GQSRCETH&WH&(MOM&

='( &&&&&&&4U\HYQDDHRHTF& WS& PQTFCPF& C\HP& WKCSFGHV& DC]V& HSGQDUHTV& HF&

ETFHGTCFEQTCS^&

!

[./4!G)-!-./40-!0)!E./82,+)>!G12,,J)!"g\g!2!-+:,+9+J!/,!4)*./4!5!G2!,.482G+*JL!S)/4)/6!

0)! G2! G+3)4*J>! +G-! .,*! ;.88),;J! 5! K.N2:)4! 02K2,*2:)>! 7./K2,*! 2+,-+! 0J;./K4+4! G)-!

4J2G+-2*+.,-!.3*),/)-!724!012/*4)-!.4:2,+-2*+.,-!-+8+G2+4)-!),!F/4.7)!)*!02,-!G)!4)-*)!0/!

8.,0)L!

!

@/!0J724*>!G1@--.;+2*+.,!;.87*2+*!"g&!8)834)-!)*!4J;)88),*!7G/-!0)!%"hhh!8)834)-!

4J724*+-! 02,-! %$! 2--.;+2*+.,-! 299+G+J)-! *)44+*.4+2G)-! )*! &! -/;;/4-2G)-L! A/4! G2! 32-)! 0)-!

0+-7.-+*+.,-! 0/! A*2*/*>! G)-! 2--.;+2*+.,-! 299+G+J)-! )*! G)-! :4./7)-! -.,*! ;..40.,,J-! 724! G)!

R.,-)+G!C2*+.,2G!0)!G1@--.;+2*+.,L!

!

@/! ;./4-!0)! G2!7J4+.0)!"ggh#"gg$>! G)!,./K)2/!7./K.+4! 2! *),*J!0120.7*)4!0)/6! G.+-!0)!

j!74.*);*+.,! -7J;+2G)!k! I/+>! 82G:4J! *./*)-! G)-! 92;+G+*J-! 9./4,+)->! -)! -.,*! 4JKJGJ)-!

+,2027*J)-!2/6!2-7+42*+.,-!0)-!-./40-L!!

!

B)-! )99.4*-!0)-!7)4-.,,)-!<2,0+;27J)-!7./4!.3*),+4! G)!04.+*!0)! 92;+G+*)4! G)/4! )6+-*),;)!

.,*!;.,0/+*!5!G1J8)4:),;)>!G)!$'!M/+,!"ggg>!0)!G1H40.,,2,;)!01Z4:),;)!0/!V./K)4,)8),*!

0)! E./82,+)! ,m! "h>! 2774./KJ)! 724! G2! B.+! '"g! 0)! $hh$! -/4! G2! 74.*);*+.,! -7J;+2G)! )*!

G1)87G.+!0)-!7)4-.,,)-!<2,0+;27J)-L!!

!

z!G2!-/+*)!0)!G12774.32*+.,!.3*),/)!0)!G1a*2*!4./82+,>!G1@--.;+2*+.,!C2*+.,2G)!0)-!A./40-!

0)! E./82,+)! )-*! 299+G+J)! 5!G2! XJ0J42*+.,! ?.,0+2G)! 0)-! A./40-! ]X?A^! |! .4:2,+-8)!

42**2;<J!2/6!C2*+.,-!Z,+)-!t!2/!R.8+*J!W,*)4,2*+.,2G!7./4!G)!A7.4*!A+G),;+)/6!]RWAA^!t!5!

G1H4:2,+-2*+.,! F/4.7J),,)! 0/! A7.4*! A+G),;+)/6! ]FDAH^! )*! 2/! R.8+*J! W,*)4,2*+.,2G! 0)-!

a;<);-!A+G),;+)/6!]WRAR^L!



! $#%&

!

B)!74)8+)4!-J8+,2+4)!7./4!M)/,)-!-./40-!I/+!2!)/!G+)/!),!.;*.34)!$hh"!5![24+->!X42,;)>!

)*! G2! 74)8+=4)! 724*+;+72*+.,! 0)! M)/,)-! -./40-! 0)! E./82,+)!i! WG+)-;/! ?24+)*2>! A+8.,2!
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+/"&#0&,,&4( #&'G&%"3F&+&0"( ,/( .!>4( K( %*0-3"3*0( P$&( ,/( -&+/0-&( '*3"( '*$+3'&( K( ,/(

-3#&%"3*0(-&(,:C"/T,3''&+&0"(-:&0'&310&+&0"(/$(+*30'(MU(h*$#'(/F/0"(,:&I/+&07(

YDZ(.&'(C,9F&'('*$#-'(&"d*$(+/,&0"&0-/0"'(P$3(G/''&0"(-&'("&'"'(&0(#*$+/304(G/#(C%#3"4(

P$&,,&( P$&( '*3"( ,/( Q*#+&( -:&0'&310&+&0"4( #&i*3F&0"4( G*$#( &I/+&04( -&'( &0'&310/0"'(

%*+GC"&0"'(&0(.!>7(

YLZ( ./( .!>( &"( ,&'(+*H&0'( &"d*$( ,&'( 'H'"9+&'( -&( %*++$03%/"3*0( T3,301$&( '*0"( $"3,3'C'(

-/0'(,&(%/-#&(-&(,:C%*,&(+/"&#0&,,&(&"(-&'(C%*,&'('GC%3/,3'C&'7(

YJZ( .:&0'&310&+&0"( -/0'( ,&'( C%*,&'( 'GC%3/,3'C&'( 0&( G&$"( g"#&( -3'G&0'C( P$&( G/#( -&'(

&0'&310/0"'( /1#CC'( G/#( ,&'( 30'"3"$"3*0'( %*+GC"&0"&'( *$( /H/0"( '$3F3( -&'( %*$#'( -&(

,:&0'&310&+&0"('$GC#3&$#(G*$#(,:/GG#&0"3''/1&(-&(,/(.!>7(

YMZ(.:&0'&310&+&0"(G/#(,/(+C";*-&(T3,301$&("/0"(-/0'(,&'(C%*,&'(+/"&#0&,,&'(P$&(-/0'(

,&'(C%*,&'(0&(G&$"(g"#&(-3'G&0'C(P$&(G/#(-&'(G&#'*00&'('GC%3/,3'C&'(-/0'(,:&0'&310&+&0"(

/F&%(-&'(+C";*-&'(T3,301$&'7(

(
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.&'(G&#'*00&'('*$#-&'(&"d*$(+/,&0"&0-/0"&'(*0"(,&(-#*3"4('$#(-&+/0-&4(-:g"#&(/''3'"C&'(

G/#($0(30"&#G#9"&(/1#CC(&0(.!>(K(G/''&#(,:&I/+&0(/Q30(-:*T"&03#($0(G&#+3'(-&(%*0-$3#&4(

/30'3(P$&(-/0'(,&'('3"$/"3*0'(3+G,3P$/0"(-&'("#3T$0/$I(-:&0P$g"&(&"(-&(h$1&+&0"7(

(
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64(-&(%&""&(,*34("*$'(,&'(+303'"9#&'(&"(,&'(30'"3"$"3*0'(P$3(,&$#('*0"('$T*#-*00C'('*0"("&0$'(

-&(+&""#&(&0(%*##C,/"3*0(,&$#(,C13',/"3*0(/F&%(,&'(-3'G*'3"3*0'(-&(%&""&(,*3(&"(-&(G#&0-#&(

"*$"&'( ,&'(+&'$#&'( 0C%&''/3#&'( G*$#( #&'G&%"&#( ,&'( -#*3"'( -&'( G&#'*00&'( '*$#-&'( &"d*$(

+/,&0"&0-/0"&'(K($"3,3'&#(,/(.!>(&0(#&,/"3*0(/F&%(,&'(30'"3"$"3*0'(G$T,3P$&'(#*$+/30&'7(

(

.:/#"3%,&(6U(c(

Y6Z( .&( 0*0?#&'G&%"( -&'( -3'G*'3"3*0'( -&( %&""&( ,*3( %*0'"3"$&( $0&( %*0"#/F&0"3*0( &"( &'"(

'/0%"3*00C(G/#($0&(/+&0-&(-&(6U(UUU(,&3(K(@U(UUU(,&37(

Y@Z(.:<1&0%&(=/"3*0/,&(-&'(^/3&+&0"'(&"(-&( ,:50'G&%"3*0(!*%3/,&4(K( "#/F&#'( ,&'(/1&0%&'(

"&##3"*#3/,&'4( FC#3Q3&( ,&( #&'G&%"( -&'( -3'G*'3"3*0'( -&( %&""&( ,*3( &"( /GG,3P$&( ,&'( '/0%"3*0'(

%*0"#/F&0"3*00&,,&'(G#CF$&'(K(,:/,307Y6Z7(
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YDZ(R*$'( ,&'(/0'4( ,:<1&0%&(=/"3*0/,&(-&'(^/3&+&0"'(&"(-&( ,:50'G&%"3*0(!*%3/,&(G#C'&0"&(

/$( [*$F&#0&+&0"( $0( #/GG*#"( ,3C( /$I( +&'$#&'( &0"#&G#3'&'( G*$#( ,&( #&'G&%"( -&'(

G#CF&0"3*0'(-&(%&""&(,*34(G/#(,&'(&0"3"C'(G$T,3P$&'(&"(G#3FC&'7(

(

.:/#"3%,&(66(c(

l(,/(-/"&(-:&0"#C&(&0(F31$&$#(-&(,/(G#C'&0"&(,*34("*$"&(-3'G*'3"3*0(%*0"#/3#&(&'"(/T#*1C&7(

2&""&( ,*3( /( C"C( /-*G"C&(G/#( ,&( ^/#,&+&0"( #*$+/304( %*0Q*#+C+&0"(/$I(-3'G*'3"3*0'( -&(

,:/#"7(OJ(&"(-&(,:/#"7(OM(/,307(Y@Z(-&(,/(2*0'"3"$"3*0(#*$+/30&4(#&G$T,3C&7(

* 7GCTWV&HT`HS^&WH&YC&VQPEUFU&VQSGWH&WHDSEV&YKCGGE\UH&WH&YC&

FHPBTQYQ_EH&

!

@74=-!G)-!JKJ,)8),*-!0)!0J;)834)!"g\g>!G)-!74J.;;/72*+.,-!7./4!G)!4J*23G+--)8),*!0)-!

7)4-.,,)-! <2,0+;27J)-! -)! -.,*! 2;;4/)->! 2K);! G)! -./*+),! 82*J4+)G! )*! G.:+-*+I/)! 0)-!

.4:2,+-2*+.,-! </82,+*2+4)-! 01F/4.7)! .;;+0),*2G)L! @+,-+>! G2! R4.+6#E./:)! 34+*2,,+I/)! 2!

JI/+7J!*./*)-!G)-!J;.G)-!7./4!A./40-!012/0+.8=*4)-!7.4*23G)-!8.0)4,)-!)*!01/,!,.834)!

2774J;+23G)! 0127724)+G-! 2/0+*+9->! 0)-! ;),*4)-! 0)! 9234+;2*+.,! 01)83./*-! 2/4+;/G2+4)-! .,*!

J*J! ;4JJ-! .�! 0)-! 7)4-.,,)-! -./40)-! J*2+),*! )87G.NJ)->! 0)-! 3./4-)-! 01J*/0)! .,*! J*J!

2**4+3/J)-!7./4!/,!2,!),!@,:G)*)44)!)*!2/!D2,)824É>!)*;L!F,!"ggh>!0)-!0J724*)8),*-!0)!

7-N;<.7J02:.:+)! -7J;+2G)! 2/! -)+,! 0)-! X2;/G*J-! 0)! [-N;<.G.:+)! )*! 0)-! A;+),;)-! 0)!

G1F0/;2*+.,!0)-!Z,+K)4-+*J-!0)!RG/M>!U/;24)-*!)*!W2-+L!F,!./*4)>!G1W,-*+*/*!C2*+.,2G!7./4!G)!

EJ*23G+--)8),*!)*!G1F0/;2*+.,!A7J;+2G)!0)-!7)4-.,,)-!<2,0+;27J)-!2K);!0)-!-);*)/4-!0)!

4);<)4;<)>!0)!0JK)G.77)8),*!)*!0)!;/44+;/G/8!2!J*J!;4JJL!!

!

C./-! ,)! 7./K.,-! ;.,;G/4)! -/4! G)! 0JK)G.77)8),*! 0)! G1J0/;2*+.,! 0)-! A./40-! -2,-!

8),*+.,,)4! I/12/! ;./4-! 0)-! %h! 0)4,+=4)-! 2,,J)->! +G! N! 2! )/! /,)! +,*),-+9+;2*+.,! 0)-!

74J.;;/72*+.,-! ;.,;)4,2,*! G1/*+G+-2*+.,! 0)! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! 02,-! G)-! J;.G)-!

-7J;+2G+-J)-! )*! G2! 9.482*+.,! 01+,*)474=*)->! N! ;.874+-! 7./4! G)-! 7)4-.,,)-! -./40)-#

2K)/:G)-L! @/--+>! 5! G1<)/4)! 2;*/)GG)>! G12;;),*! )-*#+G!8+-! -/4! G1+,;G/-+.,! 0)-! JG=K)-! -./40-!

02,-!G)-!J;.G)-!,.482G)-L!U+),!-Ö4>!G1+0J)!),!)GG)#8Y8)!)-*!7.-+*+K)>!82+-!*./-!G)-!),92,*-!

-./40-! ,)! 7)/K),*! 72-! Y*4)! +,*J:4J-! 2K);! -/;;=-! 02,-! G)-! J;.G)-! .40+,2+4)->! -2,-! G)/4!
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.994+4!0)-!;.,0+*+.,-! G)/4!7)48)**2,*!012--+8+G)4! G2!82*+=4)!2/!8Y8)!,+K)2/!I/)! G)/4-!

;282420)-!),*),02,*-L!!

!

B)-! +,-*2GG2*+.,-!4)74J-),*),*!/,)!-J4+)/-)!J;.,.8+)!7./4! G)!3/0:)*!2--)o!72/K4)!0)-!

928+GG)-! 0)! 7)4-.,,)-! <2,0+;27J)-! )*! 2--/4),*! /,)! K.+)>! 3+),! I/)! 8+,)/4)>! 7./4! G2!

-/4K+)! 0)-! 7)4-.,,)-! <2,0+;27J)-! -2,-! )87G.+L! D)-! )99.4*-! -/77GJ8),*2+4)-! -.,*!

0J7G.NJ->!,.*288),*!724! G)-!.4:2,+-2*+.,-!0)!7)4-.,,)-!<2,0+;27J)->! 4J/,+)-!02,-! G)!

X.4/8!0)-![)4-.,,)-!S2,0+;27J)-!),!E./82,+)>!9.,0J!),!$hh%>!7./4!;<2,:)4!G12**+*/0)!

0)! G2! -.;+J*J! ),K)4-! G1+,*J:42*+.,! 0)! ;)-! 7)4-.,,)-! 5! *./-! G)-! ,+K)2/6>! 7./4! 28JG+.4)4!

),;.4)! G2! GJ:+-G2*+.,! -/4! G)! 4J*23G+--)8),*! >! G2! 74.9)--+.,,2G+-2*+.,! )*! G1)87G.+>! ),!

8+G+*2,*! 7./4! G1+,*J:42*+.,! 0)-! A./40-! 02,-! G)! -N-*=8)! J0/;2*+9! 7/3G+;! ),! 8)**2,*! ),!

7G2;)!0)-!7.-*)-!01),-)+:,2,*-!+*+,J42,*->!)*;L!!

!

U+),!I/)!G2!*),02,;)!:J,J42G)!5!74.8./K.+4!G1.42G+-8)!02,-!G)-!J;.G)-!7./4!A./40-!,12+*!

7/!Y*4)!244Y*J)!7),02,*!7G/-!0)!"hh!2,->!;)**)!7.G+*+I/)!-1)-*!2KJ4J)!),!92+GG+*)L!B2!G2,:/)!

0)-!-+:,)-!2!;.,*+,/J!01)6+-*)4!)*!0)!7G/-!),!7G/-!0)!4);<)4;<)-!-.,*!8),J)-!-/4!;)**)!

G2,:/)! 2/M./401</+L! D)-! 0+7Gl8J-! -./40-! 0)! G1),-)+:,)8),*! -/7J4+)/4! .,*! ;.88),;J>!

0)7/+-! 7G/-+)/4-! 2,,J)->! 5! *42K2+GG)4! 02,-! 0)-! J;.G)-! -7J;+2G+-J)->! 5! 0+99J4),*-! 7.-*)->!

-)4K2,*! 0)! 8.0=G)-! 7./4! G1/*+G+-2*+.,! 0)! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-L! R)**)! *),02,;)! -1)-*!

+,*),-+9+J)!-/4*./*!274=-!G1J8)4:),;)!01/,!:42,0!,.834)!0)!0+7Gl8J-!0)!G1),-)+:,)8),*!

-/7J4+)/4L!B)-!;.,:4=->!-J8+,2+4)->!G+K4)-!)*!82:2o+,)-!;.,-2;4J-!5!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!

-.,*! 2--)o! 94JI/),*-L! WG! N! 2! 2/--+! /,! +,*J4Y*! 2;;4/! 7./4! G)-! 9.48)-! 0)! 82,+9)-*2*+.,!

24*+-*+I/)!)*!;/G*/4)GG)!0)!G2!;.88/,2/*J!-./40)L!

!

R)-!0)4,+=4)-!2,,J)->!/,)!7G/-!:42,0)!2**),*+.,!2!J*J!2;;.40J)!2/6!K2G)/4-!9.482*+K)-!

0)! G2! G2,:/)!0)-! -+:,)-! 5! *42K)4-! G)-! 4);.882,02*+.,-!0)! G2! XJ0J42*+.,!?.,0+2G)!0)-!

A./40-!)*!0/![24G)8),*!)/4.7J),>!I/+!8+G+*),*!7./4!G2!9.482*+.,!01+,*)474=*)-!),!G2,:/)!

0)-!-+:,)-!02,-!*./-!G)-!72N-!0/!8.,0)L!D2,-!;)!-),->! G)!?+,+-*=4)!0)!G1F0/;2*+.,!)*!G)!

?+,+-*=4)! 0)! G2! A2,*J! )*! 0)! G2! X28+GG)! .,*! JG23.4J! /,! 244Y*J! ;.,M.+,*! 7./4! 92+4)!

2--)48),*)4! 0)-! +,*)474=*)-! ),! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! )*! G2! G2,:/)! -7J;+9+I/)! 0)-! -./40-#

2K)/:G)-L!

!
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aK+0)88),*>! G2! 9.482*+.,! 0)-! +,*)474=*)-! 7)48)**42! G12;;=-! 5! 0+K)4-! J*23G+--)8),*-!

01),-)+:,)8),*!0)!*./-!,+K)2/6!7./4!G)-!7)4-.,,)-!-./40)->!82+-!;)G2!,1)6;G/*!72-! G)-!

74J.;;/72*+.,-!0)-!0J9);*.G.:/)-!7./4!G2!9.482*+.,!0/!G2,:2:)!K)432G!;.88)!8.N),!0)!

;.88/,+;2*+.,L!R)**)!7.-+*+.,!)-*!),!)99)*!/,)!;.,*+,/2*+.,!0)!G2!*),02,;)!5!G1JI/+G+34)!

82,+9)-*J)!724!G)-!-7J;+2G+-*)-!),!0J9);*.G.:+)!0)!E./82,+)!2/!9+G!0/!*)87->!7./4!JK+*)4!

G)-!)6*4Y8)-L!!

!

?2G:4J! G)-! 92;+G+*J-! J,/8J4J)-! ;+#0)--./->! ;.,;4=*)8),*>! ),! E./82,+)>! G)-! A./40-!!!

K+K),*! 02,-! /,! /,+K)4-! *4.7! 7)/! ;.,,/! 0)-! E./82+,->! ),*),02,*-L! WG-! -.,*!

I/.*+0+),,)8),*!;.,94.,*J-!5!0)-!0+-;4+8+,2*+.,-L!!&$,'(6Jm(-:&0"#&(&$I(*0"($0(&+G,*34(

%/#(,&'(&+G,*H&$#'(0&(Q*0"(G/'(%*0Q3/0%&(K(,&$#'(%/G/%3"C'4(&"(,*#'P$:3,'('&(#&0-&0"(-/0'(,&'(

C"/T,3''&+&0"'(G$T,3%'4(,:V"/"(0&(,&$#(Q*$#03"(G/'(-:30"&#G#9"&(;/T3,3"C(&0(,/01$&(-&'('310&'(

#*$+/30&>! ;.88)! G1)67G+I/)! /,! 4)7.4*2:)! -7J;+2G! j!D+,! +,*)4+.4L! QÜ;)4)2! 0/4)4.2-Ü! Ä,!

;24)! *4Ü+)-;!8++!0)!4.8T,+!k!]j!D)! G1+,*J4+)/4L!B)!-+G),;)!0./G./4)/6!02,-! G)I/)G!K+K),*!

0)-!8+GG+)4-!0)!E./82+,-!k^"%L!

!

D)!7G/->!G)!?+,+-*=4)!0)!G1a0/;2*+.,!,)!74),0!72-!),!;.87*)!G)-!3)-.+,-!724*+;/G+)4-!0)-!

JG=K)-!-./40-!i! G)!74.:4288)!-;.G2+4)!)*!G1)628),!0/!32;;2G2/4J2*!-.,*!G)-!8Y8)-!I/)!

7./4! G)-! JG=K)-! ),*),02,*-L! [24! ;.,-JI/),*>! G)! *2/6! 0)! 4J/--+*)! 5! G1)628),! 0/!

32;;2G2/4J2*!J*2+*!0)!oJ4.L!@/;/,!0)-!&h!JG=K)-!0)!Q)48+,2G)!,12!4J/--+!5!G1)628),L!

!

*'( 1PP[V&X&YKHTVHE_THRHTF&VHPQTWCEGH&

!

F*2,*!0.,,J! G1J;<);!0/!32;;2G2/4J2*!0)-!-./40->!/,!24*+;G)! +,*J4)--2,*!7/3G+J!724!B+K+/!

?2,)2!+,0+I/)!G)-!.3-*2;G)-!0)-!JG=K)-!-./40-!5!G1J0/;2*+.,L!!

!

B1J*/0)!0)! G12/*)/4!B+K+/-!?2,)2! ]$h"`^! -1277/+)! -/4!/,)! 4);<)4;<)!)87+4+I/)!8),J)!

-/4!/,!:4./7)!0)!gg!M)/,)-!74J-),*2,*!/,!<2,0+;27!-),-.4+)G>!,)/4.#8.*)/4>!+,*)GG);*/)G!

./! 8),*2GL! [G/-+)/4-! *);<,+I/)-! 0)! 4);<)4;<)! .,*! J*J! /*+G+-J)-!i! G1),*4)*+),! j!4J;+*! 0)!

K+)!k! #! ;),*4J! -/4! G1<+-*.+4)! )*! G1)67J4+),;)! J0/;2*+K)>! G)! I/)-*+.,,2+4)>! G2! K)4-+.,! I/+!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"%!B)-!*J8.+:,2:)-!-./40-!.,*!J*J!+,*)4K+)ÇJ-!724!G2!*JGJK+-+.,!DWVW!$&>!G.4-!0/!4)7.4*2:)!0/!"%!
82+!$h"\L!!
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;.87.4*)! "$! I/)-*+.,-! )*! /,! 9.;/-! :4./7>! 8),J! 2/74=-! 0)! -+6! 724),*-! 0)! M)/,)-! ),!

-+*/2*+.,!0)!<2,0+;27L!

!

B12;;=-!0)-!JG=K)-!-./40-!5!G1J0/;2*+.,!-)!<)/4*)!5!0)!,.834)/6!.3-*2;G)->!,.*288),*!

G)-!2**+*/0)-!,J:2*+K)-!0)-!0+4);*)/4-!01J;.G)>!0)-!),-)+:,2,*->! G)!82,I/)!0)!82*J4+)G-!

012774),*+--2:)!)*!0)!8J*<.0)-!0)!*42K2+G!20JI/2*->!G)!82,I/)!0)!8.N),-!012;;=-!7./4!

G)/4!<2,0+;27>!G)!82,I/)!0)!-)4K+;)-!012;;.872:,)8),*!];.,-)+G>!.4+),*2*+.,!-;.G2+4)!)*!

74.9)--+.,,)GG)>!)*;L^L!

!

B2! *42,-+*+.,! K)4-! G)! GN;J)! 2! ),*42Ä,J! /,)! 2/:8),*2*+.,! 0/! ,.834)! 01JG=K)-! I/+! .,*!

94JI/),*J!G)-!/,+*J-!01J0/;2*+.,!-7J;+2G)!5!`'>!724!4277.4*!5!G2!94JI/),*2*+.,!;.GGJ:+2G)!

]'\!-/M)*-^>!-+8/G*2,J8),*!5!G2!4J0/;*+.,!0)!;)/6!I/+!.,*!94JI/),*J!G)-!/,+*J-!0)!82--)!

]0)!&h!5!%$^L!R)**)! 9.+->! +G!,1N!2!)/!I/1/,)!-)/G)! *42,-+*+.,!0)! G1),-)+:,)8),*! -7J;+2G! 5!

G1),-)+:,)8),*!.40+,2+4)L!

!

B)-!/,+*J-!01J0/;2*+.,!-7J;+2G)!J*2+),*!94JI/),*J)-!74+,;+72G)8),*!724!0)-!-/M)*-!2N2,*!

0)-!0J9+;+),;)-!-),-.4+)GG)-!]K+-/)GG)!)*!2/0+*+K)^!)*!0)-!7)4-.,,)-!2N2,*!/,)!0J9+;+),;)!

+,*)GG);*/)GG)L!

!
!
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! %#&&

H,! 4)824I/)! I/)! G)-! GN;J),-! -./40-! 94JI/),*),*! 82M.4+*2+4)8),*! /,! J*23G+--)8),*!

-7J;+2G+-J>!)*!*4=-!7)/!/,!J*23G+--)8),*!.40+,2+4)L!

!

!
!

"#$%&'()*!6!,!7$##'8#*9!#*1401/#5*9!$)!.245*!

H,! ;.,-*2*)! I/)! G)-! 3244+=4)-! 4277.4*J)-! 724! G)-! -/M)*-! 0J9+;+),*-! 2/0+*+9-! +,0+I/),*!

;.88)!3244+=4)-!G2!j!;.88/,+;2*+.,!k>!G2!j!;.87G)6+*J!0)!G12;*+K+*J!012774),*+--2:)!k!)*!

G1j!23-),;)! 0)! -./*+),! 928+G+2G!kL! F,! )99)*>! 2! J*J! 2774J;+J)! G1+87.4*2,;)! 01+87G+I/)4! G)-!

),-)+:,2,*-!02,-!G)!74.;)--/-!0)!74J7242*+.,!5!G1)628),!0/!32;;2G2/4J2*!),!.4:2,+-2,*!

0)-!2;*+K+*J-!;.87GJ8),*2+4)-L!!

!

h!

$!

&!

`!

\!

"h!

"$!

"&!

"`!

"\!

$h!
-2,-!

8.3+G+*J!

;.88/,+;2*+.,!

;.87G)6+*J!0)!Gn2;*+K+*J!
0n2774),*+--2:)!

82,I/)!0/!-./*+),!928+G+2G!

;.87G)6+*J!0)!Gn2774),*+--2:)!
)*!82,I/)!0/!-./*+),!928+G+2G!

82,I/)!0/!82*J4+)G!
7J02:.:+I/)!-7J;+2G!

92+3G)!,+K)2/!0)!;.,*),/!
0n2774),*+--2:)!

72-!0)!4J7.,-)!



! %#&'

!

!

"#$%&'()*!:!,!;03$.'/5!3*!%$99$<*!=!.>*?$@*1!3)!A$44$.$)#5$/!

B)! :427<+I/)! %! 8.,*4)! I/)! G)-! A./40-! 72--),*! 0)! 8.+,-! ),! 8.+,-! G)/4! )628),! 0)!

32;;2G2/4J2*!724!4277.4*!2/6!2/*4)-!<2,0+;27J-L!!

!

@! G2! 9+,! 0/! GN;J)>! G2! 7G/724*! 0)-! -/M)*-!8),*+.,,2+),*! I/1+G-! ,)! 3J,J9+;+2+),*! 72-! 01/,!

2;;.872:,)8),*>!./!-1+G!)6+-*2+*>!-.,!,+K)2/!0)!I/2G+*J!J*2+*!)6*4Y8)8),*!32->!824I/J!

724!/,!;l*J!9.48)GL!

!

F,!4J-/8J>! G)!82,I/)!0)!82,/)G-!)*! G1+,-/99+-2,;)!0)!82*J4+)G-!7J02:.:+I/)-!2027*J-!

.,*!J*J!-+:,2GJ-L!B)!4lG)!0)!G2!*);<,.G.:+)!0)K+),*!0)!7G/-!),!7G/-!+87.4*2,*L!!

!

B)-!74.3G=8)-!G)-!7G/-!:42K)-!-)!-.,*!7.-J-!02,-!G)!;2-!0)-!-/M)*-!2N2,*!0)-!0J9+;+),;)-!

2/0+*+K)->!;)!I/+!2! +,0+I/J!;.88)!3244+=4)! G2! 9G/;*/2*+.,!0)-!),-)+:,2,*->! G1J8)4:),;)!

0)!,./K)2/6!244+K2,*->!2K);!0)-!-*NG)-!01),-)+:,)8),*!0+99J4),*->!2/6I/)G-!G12027*2*+.,!

0)-!JG=K)-!-1)-*!2KJ4J)!74.3GJ82*+I/)L!R)-!JG=K)-!.,*!4);.,,/!I/)! G)/4!74J-),*2*+.,!5!

G1)628),! 0)! 32;;2G2/4J2*! 02,-! 0)-! ;.,0+*+.,-! -+8+G2+4)-! 2/6! JG=K)-! -2,-! 74.3G=8)! 0)!

-2,*J!-)!92+*!02,-!0)-!;+4;.,-*2,;)-!I/+!G)-!0J-2K2,*2:),*>!,.*288),*!),!42+-.,!0)!G)/4!

K.;23/G2+4)!3)2/;./7!7G/-!4)-*4)+,*!)*!0)-!0+99+;/G*J-!5!;.874),04)!0)-!*)48)-!I/1+G-!,)!

;.,,2+--),*!72-L!

!

h!

'!

"h!

"'!

$h!

$'!

%h!

72-!
,J;)--2+4)!

;.,0+*+.,-!
.40+,2+4)-!

;.,0+*+.,-!
-7J;+2G)-!

K+-/)G!

2/0+*+9!

,)/4.#8.*)/4!

+,*)GG);*/)G!

8),*2G!



! %#&`

*'= 1PP[V&CS^&UFSWHV&STE\HGVEFCEGHV&

!

A/4!G)!:4./7)!*.*2G!0)!gg!-/M)*->!$&!-.,*!0)-!J*/0+2,*->!%$!0+7Gl8J-!0)!G1),-)+:,)8),*!

-/7J4+)/4>!/,!J*/0+2,*!2/!,+K)2/!7.-*-);.,02+4)!)*!/,!2/*4)!0+7Gl8J!0)!G1),-)+:,)8),*!

7.-*-);.,02+4)L![24!;.,-JI/),*>!7G/-!0)!G2!8.+*+J!0/!,.834)!*.*2G!0)!-/M)*-!J*/0+J-!.,*!

0)-!)67J4+),;)-!;.,;)4,2,*!G12;;=-!5!;)!,+K)2/!01),-)+:,)8),*L!

!

!
!

"#$%&'()*!B!,!-*.$/'01!*1/#*!.*!/2%*!3*!&$13'4$%!*/!.$!9%54'$.'9$/'01!)1'C*#9'/$'#*!

!

B)! :427<+I/)! &! +,0+I/)! I/)! G)-! -/M)*-! -./40-! -)! -.,*! .4+),*J-! K)4-! G2! 7-N;<.G.:+)! ./!

7-N;<.7J02:.:+)! -7J;+2G)>! G12--+-*2,;)! -.;+2G)>! G)-! G)**4)-! )*!8Y8)! G2! -7J;+2G+-2*+.,! ),!

*<J.G.:+)L!

h!

$!

&!

`!

\!

"h!

"$!

"&!

"`!

"\!

K+-/)G!

2/0+*+9!

,)/4.#8.*)/4!

+,*)GG);*/)G!

8),*2G!



! %#&f

!

B2!94JI/),*2*+.,!0/!GN;J)!+,0/+*!0.,;!/,!;)4*2+,!0J-2K2,*2:)>!/,)!4J0/;*+.,!0)-!;<2,;)-!

012;;=-!5!G1),-)+:,)8),*!-/7J4+)/4>!724!4277.4*!5!G2!94JI/),*2*+.,!0/!GN;J)!t!0)!8Y8)!0)!

,.834)/6!-/M)*-!.,*!8),*+.,,J!I/)!02,-!G)-!J;.G)-!-);.,02+4)-!-7J;+2G+-J)->!G2!I/2G+*J!

0)! G)/4! 9.482*+.,! J*2+*! +,9J4+)/4)>! )*! ;)G2! 2! J*J! 4);.,,/! 2K);! G12;;=-! 5! G1),-)+:,)8),*!

-/7J4+)/4>!G.4-I/1+G-!.,*!;.,-*2*J!I/1+G!7)/*!N!2K.+4!012/*4)-!)6+:),;)-!02,-!G)!74.;)--/-!

012774),*+--2:)L! WG! 92/*! 8),*+.,,)4! I/)! 7./4! ;)4*2+,-! 32;<)G+)4-! -7J;+2G+-J->! /,! 4lG)!

+87.4*2,*!2!J*J!M./J!724!;)4*2+,-!92;*)/4-!7)4-.,,)G->!I/+!.,*!;.87),-J!G)-!0J9+;+*-!0)!G2!

9.482*+.,!.99)4*)!724!G1),-)+:,)8),*!9.48)GL!

!

B2! GJ:+-G2*+.,! 4./82+,)! ,1)-*! 72-! ),;.4)! 724K),/)! 5! 74.8./K.+4! /,! -N-*=8)! J0/;2*+9!

+,;G/-+9! 5! *./-! G)-! ,+K)2/6>! ;.,-+0J4J! ;.88)! )--),*+)G! 7./4! G)! 4)-7);*! 0/! 04.+*! 5!

G1J0/;2*+.,!0)-!7)4-.,,)-!<2,0+;27J)-L!?Y8)!-+!G2!E./82,+)!2!42*+9+J!G2!R.,K),*+.,!0)-!

C2*+.,-! Z,+)-! 4)G2*+K)! 2/6! 04.+*-! 0)-! 7)4-.,,)-! <2,0+;27J)-! ),! $h"h>! G2! G.+! -/4!

G1J0/;2*+.,! ,2*+.,2G)! 2774./KJ)! ),! $h""! ,)! ;.,*+),*! 2/;/,)! 4J9J4),;)! 5! G1J0/;2*+.,!

+,;G/-+K)!]82+-!5!G1J0/;2*+.,!-7J;+2G)!2G*)4,2*+K)!|!J0/;2*+.,!0+4);*)>!-J:4J:/J)>!-7J;+2G)!

+,*J:4J)^!3+),!I/1+G!)Ö*!92GG/!G1<248.,+-)4!2K);!G)-!0+-7.-+*+.,-!0)!G2!R.,K),*+.,L!

!

D12+GG)/4->!0)7/+-!G2!G.+!0/!$f!824-!$h$h>!G)!?+,+-*=4)!0)!G1a0/;2*+.,!)*!0)!G2!E);<)4;<)!

)-*! 0J-.482+-! .3G+:J! 5! 2/*.4+-)4! )*! 2;;4J0+*)4! G)-! 74.:4288)-! 01J*/0)-! /,+K)4-+*2+4)-!

7./4!G2!0+-;+7G+,)!BAE>!5!G2!0)82,0)!0)-!+,-*+*/*+.,-!01),-)+:,)8),*!-/7J4+)/4!]K.+4!@4*L!

`! #! %^>! 29+,! I/)! 0)! ,.834)/6! ),-)+:,2,*-! 0)! BAE! -.+),*! 74J-),*-! 02,-! G)-! J;.G)->! G)-!

/,+K)4-+*J-!)*!G)-!;),*4)-!0)!9.482*+.,L!!

!

D)! ;)! 92+*>! ?2028)! [G2**>! 0+4);*4+;)! :J,J42G)! 0)! G2! 9.,02*+.,! j!B+:<*! +,*.! F/4.7)!k! 5!

U/;24)-*>! )*! ?.,-+)/4! U243/>! G);*)/4! /,+K)4-+*2+4)! 0)! G1Z,+K)4-+*J! 0)! U/;24)-*>! 81.,*!

;.,*2;*J! 724!82+G! 7./4! 4J2G+-)4! G)! 74.:4288)!?2-*)4! 7./4! G1),-)+:,)8),*! 0)! G2! BAE!

02,-!G1/,+K)4-+*J!;.88)!j!G2,:/)!J*42,:=4)!k>!29+,!0)!9.48)4!0)-!),-)+:,2,*-!2+,-+!I/)!

0)-! +,*)474=*)-! I/2G+9+J-L! @74=-! 2K.+4! J;<2,:J! 724! 82+G->! G)! 74.:4288)! 02,-! G)I/)G!

G1.4:2,+-2*+.,! )*! G)! ;.,*),/! 0)! G1),-)+:,)8),*! 0)! G2! BAE! 7./4! ?2-*)4! "! )*! $! ]K.+4!

@,,)6)^>!01274=-!G)-!8.0=G)-!0)!G1Z,+K)4-+*J![24+-!\>!2!J*J!74.7.-J>!2K);!0)-!*420/;*+.,-!

0/!942,b2+-!),!4./82+,!4J2G+-J)-!724!8.+#8Y8)L!!



! &#&\

L 8GQaY[RH&YET_SEVFEZSH&WHV&#QSGWV&

!

@/M./401</+>! G)-! -./40-! .,*! /,)! :288)! *4=-! 0+K)4-+9+J)! 0)! *JGJ;.88/,+;2*+.,-L! B)-!

-./40-! ,)! -.,*! 72-! +,*J4)--J-! 012GG)4! 2/! 9.N)4>! +;+! G12--.;+2*+.,! 0)-! -./40->! )*! G2!

94JI/),*2*+.,!0)-!2--.;+2*+.,-!)-*! 4J0/+*)L! WG-!,1.,*!72-!3)-.+,!01N!2GG)4!7./4!32K240)4!

./!4),;.,*4)4!0)-!28+-!;24!+G-!7)/K),*!-)!;.,*2;*)4!K+2!G)!7.4*23G)!./!G1.40+,2*)/4!]724!

)6)87G)!i!X2;)Q+8)>!x<2*-277>!X2;)3..É>!?)--),:)4>!)*;L^L!R)**)!*);<,.G.:+)!G)/4!2!92+*!

;<2,:)4!0)!-*NG)!0)!K+)!)*!0)!;.87.4*)8),*!-.;+2GL!!

!

D12+GG)/4->! G2!7G/724*!0)-! -./40-!I/+**),*! G2!E./82,+)!7./4!2GG)4! *4./K)4!0/! *42K2+G! ./!

3J,J9+;+)4!0)!G12+0)!-.;+2G)!5!G1J*42,:)4!]G2!82M.4+*J!0)-!E./82+,-!+88+:4),*!),!W*2G+)^>!

+G-!.,*!;.,*2;*J!0)!,./K)2/6!28+-!-./40-!J*42,:)4->! +G-!.,*!2774+-!/,)!,./K)GG)! G2,:/)!

0)-!-+:,)-!J*42,:=4)-L!u/2,0!+G-!-.,*!0)!4)*./4!02,-!G)/4!72N-!01.4+:+,)>!+G-!-1)674+8),*!

),!8JG2,:)2,*!7G/-+)/4-!G2,:/)-!]+;+>!BWA!)*!BAE^L!

!

R)! 8JG2,:)! 0)! G2,:/)-! )-*! 0Ö>! 01/,)! 724*>! 2/6! 8J0+2-! +,9.482*+9-! -/4! X2;)3..É>! G)-!

A./40-!4./82+,-!4):240),*!74)-I/)!I/.*+0+),,)8),*!G)-!K+0J.-!I/)!012/*4)-!-./40-!0/!

8.,0)! ),*+)4! +,9.48),*! 02,-! G)/4-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! J*42,:=4)->! 012/*4)! 724*>! 2/!

;.,*2;*!0)! G2,:/)->!-.+*!),!74J-),;)!],.*288),*!),!W*2G+)!./!2/6!J;.G)-!0+99J4),*)-!),!

E./82,+)>!74+,;+72G)8),*!5!RG/M#C27.;2^>!-.+*!5!0+-*2,;)!K+2!G)-!4J-)2/6!-.;+2/6L!!

!

[24! 2+GG)/4->! 01274=-!8)-! 2,2GN-)->! G)-! ;.47/-! K+0J.-! 02,-! G)-I/)G-! ;)4*2+,-! G.;/*)/4-!

-./40-!4./82+,-!-1)674+8),*!),!BAE!74./K),*!G1+,9G/),;)!01/,)!2/*4)!G2,:/)!0)-!-+:,)-!t!

G)-!)67G+;2*+.,-!0J*2+GGJ)-!-/4!;)**)!+,9G/),;)!-.,*!9./4,+)-!02,-!G)!;<27+*4)!&L!!

!

B)!74.3G=8)!G+,:/+-*+I/)!,)!K+),*!72-!-)/G)8),*!0/!;.,*2;*!0)!G2,:/)-!./!0)!G1+,9G/),;)!

01/,)!2/*4)!G2,:/)>!82+-!K+),*!2/--+!0)!G1J0/;2*+.,!-;.G2+4)!)*!0)!G2!-.;+J*JL!!

!

WG!)6+-*)!2;*/)GG)8),*!0)/6!8.0=G)-!74J0.8+,2,*-!02,-!G2!-.;+J*J>!),!*)48)-!012774.;<)!

0)-! -./40->! G1/,! 8J0+;2G>! 74.9.,0J8),*! ),42;+,J! 02,-! G2! -.;+J*J! *420+*+.,,)GG)>! I/+!

;.,-+0=4)!G)-!7)4-.,,)-!<2,0+;27J)-!;.88)!0)-!Y*4)-!I/+!82,I/),*!0)!I/)GI/)!;<.-)!

)*!I/+!.,*!3)-.+,!0)!74.*);*+.,!)*!01+,*)4K),*+.,!02,-!G)-!0+K)4-)-!-7<=4)-L!

!



! &#&g

R)/6!I/+!-1.77.-),*!5!G2!7)4-7);*+K)!8J0+;2G)!-.,*!0)-!)67)4*-!),!-.;+.G+,:/+-*+I/)!)*!),!

2,*<4.7.G.:+)! ;/G*/4)GG)L! WG-! -)! ;.,;),*4),*! -/4! G)-! 2-7);*-! 7.-+*+9-! 0)! G2! 7)4-.,,)!

-./40)>!)*!,.,!72-!-/4!-)-!0J92/*-L!

!

L'( 4S&DQETF&WH&\SH&RUWEPCY&

!

B)!7.+,*!0)!K/)!8J0+;2G!2!0.,,J!G+)/!5! G2!-/40+*J>! G2!7)4-.,,)!-./40)!J*2,*!;.,-+0J4J)!

;.88)! 2,.482G)! )*! 0)K2,*! Y*4)! 2+0J)! 724! 0+K)4-! 8.N),-! ];.44);*)/4#4J;/7J42*+.,>!

8J0+;2G>! J0/;2*+9^! 7./4! Y*4)! ,.482G+-J)! )*! +,*J:4J)! 02,-! G2! -.;+J*J! 0)-! ),*),02,*->! G2!

-)/G)!-.;+J*J!0)!7G)+,!04.+*L!!

!

B12774.;<)!8J0+;2G)! 4)8.,*)! 5! 7G/-! 0)! %hh! 2,-! )*! )-*! 74.9.,0J8),*! 2,;4J)! 02,-! G2!

;.,-;+),;)! 0)! ,.-! ;.,*)87.42+,->! -)! 4)9GJ*2,*! 02,-! 0)! ,.834)/6! 0.82+,)-! 0)! G2! K+)!

I/.*+0+),,)>!0.,,2,*!7249.+-!G+)/!5!0)-!2**+*/0)-!0+-;4+8+,2*.+4)->!I/+!74),,),*!7249.+-!

0)-!9.48)-!23)442,*)-L!!

!

D)!,.-! M./4->!0)!7G/-!),!7G/-!0)!;<+4/4:+),-! 4J2G+-),*!0)-! +87G2,*-!;.;<GJ2+4)-! -/4! G)-!

),92,*->! 02,-! 0)-! ;),*4)-! -7J;+2G+-J->! 7./4K/-! 012/0+.G.:+-*)->! .4*<.7<.,+-*)->!

J0/;2*)/4->! 2--+-*2,*-! -.;+2/6>! 420+.G.:/)->! 208+,+-*42*)/4->! )*;L! ;24! G12;*+K+*J! 7.-*#

.7J42*.+4)!)-*!0)! G.,:/)!0/4J)>!)*!/,)!7G/-!:42,0)!)99+;2;+*J!,)!7)/*!Y*4)!.3*),/)!I/)!

:4T;)!2/!*42K2+G!01/,)!JI/+7)!-7J;+2G+-J)L!@74=-!G1.7J42*+.,>!G)-!-./40-!0.+K),*!JK+*)4!G)-!

;.87J*+*+.,-! -7.4*+K)->! .�! G)-! ;.,*2;*-! ;.47.4)G->! G)-! )628),-! 724! 4J-.,2,;)!

82:,J*+I/)! )*! 012/*4)-! 74.;J0/4)-! 8J0+;2G)-! .,*! G+)/L! B)-! -./40-! -/+K),*! ),-/+*)! G2!

74J7242*+.,!5!/,!*42K2+G!01.4*<.7<.,+)!2--+0/!)*!0)!G.,:/)!0/4J)>!29+,!012774),04)!2/6!

-./40-! +87G2,*J-! j!5! ),*),04)!k>! ;1)-*#5#0+4)! 5! 7./K.+4! 0+99J4),;+)4! G)-! -.,-! 0)!

G1),K+4.,,)8),*L! D2,-! G)-! J;.G)-! -7J;+2G+-J)->! 0)! ,.834)/-)-! <)/4)-! .;;/7),*!

G1.4*<.7<.,+)! 7./4! G2! G);*/4)! G23+2G)! 2+,-+! I/)! G)! ;.,*4lG)! 8J0+;2G! 7./4! G)! 7.-*#

.7J42*.+4)!0)! G1+87G2,*!;.;<GJ2+4)>! *2,0+-!I/)!7)/!01<)/4)-!7./4! G12774),*+--2:)!-/4! G)!

724;./4-! 0/! 0JK)G.77)8),*>! G12;I/+-+*+.,! 0/! G2,:2:)! )*! G2! ;/G*/4)! 0)! G2! ;.88/,2/*J!

-./40)L!!

!



! &#'h

R)4*2+,)-!4);<)4;<)-!-/4!G)!0JK)G.77)8),*!0/!G2,:2:)!0)-!),92,*-!7.4*)/4-!01+87G2,*-!

;.;<GJ2+4)-! .,*! 8.,*4J! I/)! G12774),*+--2:)! )*! G)! 0JK)G.77)8),*! 0/! G2,:2:)! ;<)o! G)-!

),92,*-!7.4*)/4-!01+87G2,*-!;.;<GJ2+4)->!29+,!0)!7./K.+4!;.88/,+I/)4!.42G)8),*>!;1)-*!

G1.3M);*+9! 74+,;+72G! 0)-! 2;*+.,-! 02,-! ;)! 0.82+,)L! R)7),02,*>! G)-! 4);<)4;<)-! -/4! G)-!

I/)-*+.,-! ;+#0)--/-! -.,*! )6*4Y8)8),*! G+8+*J)-L! B2! 7G/724*! 0)-! J*/0)-! 74J-),*),*! 0)!

:42K)-!G2;/,)-!8J*<.0.G.:+I/)->!*)GG)-!I/)!G2!;.88/,+;2*+.,!-JG);*+K)!0)-!0.,,J)->! G2!

,J:G+:),;)! 0)! G2! -+:,+9+;2*+.,! -*2*+-*+I/)! )*! 0)! G2! K2G+0+*J! 0)-! 4J-/G*2*-! 0)-! *)-*->!

G1/*+G+-2*+.,!0)!74.;J0/4)-!7)48)**2,*!5!G1)67J4+8),*2*)/4!01+,9G/),;)4!G)!;.87.4*)8),*!

0/! ;G+),*! )*! G)-! 4J-/G*2*-L! @74=-! 0)-! 0J;),,+)-! 01)67J4+8),*2*+.,! -/4! 0)-! 8+GG+)4-!

01),92,*->! +G! ,1N! 2! 2/;/,! ;2-! 7/3G+J! 01),92,*! -./40! 2K);! /,! +87G2,*! ;.;<GJ2+4)! I/+! 2+*!

2;I/+-!G)!G2,:2:)!.42GL!WG!)6+-*)!0)!:42,0)-!0+99J4),;)-!),*4)!G)-!),92,*-!+87G2,*J-!2K2,*!

)*! 274=-! G12;I/+-+*+.,! 0/! G2,:2:)! K)432G! ]U243/>! $h"h^L! B)-! ),92,*-! +87G2,*J-! 0.+K),*!

Y*4)!4J:/G+=4)8),*!;.,-/G*J-!724!G)!;<+4/4:+),!HEB!7./4!;.,*4lG)4!-+!G1+87G2,*!;.;<GJ2+4)!

9.,;*+.,,)>! 724! G)! 7-N;<.G.:/)! 7./4! .3-)4K)4! -+! G)! *42/82*+-8)! 7-N;<.G.:+I/)! G)-!

299);*)!./!72->!724! G1.4*<.7<.,+-*)!7./4! G)-!2+0)4!5! G2! G23+.G);*/4)L!Q./*)-!;)-!2;*+K+*J-!

7.-*#.7J42*.+4)-!-.,*!;.,-2;4J)-!2/! G2,:2:)!.42G!2+,-+!I/12/!-.,>!0)! G.,:/)!0/4J)L![24!

;.,-JI/),*>!+G-!,1.,*!72-!G)!*)87-!012774),04)!G)/4!74.74)!G2,:/)>!01.;;/7)4!/,)!7G2;)!

74+.4+*2+4)!02,-!G)/4!K+)!-.;+2G)>!-7.4*+K)!)*!;/G*/4)GG)>!)*!0)!-)!-.;+2G+-)4!2K);!G)/4-!28+-L!

!

F,! "gg%>! 0)-! ;),*2+,)-! 0)! 7)4-.,,)-! .,*! 82,+9)-*J! 5! BN.,! ;.,*4)! G)-! +87G2,*-!

;.;<GJ2+4)-!;<)o!G)-!),92,*->!/,)!+,+*+2*+K)!01/,!:4./7)!01),*),02,*-!I/+!2!.4:2,+-J!/,)!

M./4,J)! 01+,9.482*+.,! ,2*+.,2G)! 7./4! G)-! 724),*-! 01),92,*-! -./40-L! R)-! 7)4-.,,)-!

-./40)-! I/+! -)! 0+-2+),*! j!A./40-! ),! ;.G=4)!k! ,1.,*! 72-! J*J! 2/*.4+-J)-! 5! ),*4)4! 02,-! G2!

-2GG)!0)!4J/,+.,>!.�!)GG)-!,1.,*!7J,J*4J!I/12/!3./*!0)!*4.+-!<)/4)->!G.4-I/1/,)!JI/+7)!0)!

G2! *JGJK+-+.,! 942,b2+-)! )-*! +,*)4K),/)L! B)-! -./40-! .,*! 3G.I/J! G)-! -.4*+)-! 0)! G2! -2GG)! ),!

9.482,*!/,)!;<2Ä,)!</82+,)!)*!.,*!0)82,0J!01244Y*)4! G)-! +87G2,*-!;<)o! G)-!),92,*-!)*!

0)! 9.48)4! /,)! ;.88+--+.,! 01),I/Y*)>! G24:)8),*! 4)74J-),*J)>! 7./4! ),I/Y*)4! -/4! G)-!

;.,-JI/),;)-! 0)! ;)-! .7J42*+.,-! )*! 0J;+0)4! 0)! G1.77.4*/,+*J! 0)! G)-! 7./4-/+K4)L! R)-!

0)82,0)-! .,*! J*J! 7.4*J)-! 5! G12**),*+.,! 0/! :42,0! 7/3G+;>! 5! *42K)4-! /,)! 2/*4)!

82,+9)-*2*+.,>!I/+!2!)/!G+)/!5![24+->!),!,.K)834)!"gg%>!5!G2I/)GG)!.,*!724*+;+7J!7G/-!0)!

$hhh!7)4-.,,)-L!u/)GI/)-!-)82+,)-!7G/-!*240>!j!A./40-!),!;.G=4)!k!2!7.4*J! G2!I/)-*+.,!

0)K2,*! G)! j!R.8+*J! R.,-/G*2*+9! C2*+.,2G! 01F*<+I/)!k>! ),! 24:/2,*! I/)! G2! ;<+4/4:+)! 0)-!



! &#'"

+87G2,*-! ;.;<GJ2+4)-! K+.G)! G)-! G.+-! 74.*J:)2,*! G)-! -/M)*-! </82+,-! 0)! G2! 4);<)4;<)!

8J0+;2G)L!

!

@/! R.,:4=-! ?.,0+2G! 0)! G2! XJ0J42*+.,! ?.,0+2G)! 0)-! A./40-! 0)! "gg'! 5! O+),,)>! ),!

@/*4+;<)>!+G!2!J*J!74J;+-J!I/)!j!G)!R.,:4=-!,)!4);.882,0)!72-!G1+87G2,*!;.;<GJ2+4)!;<)o!

G1),92,*! -./40>! ;24! +G! ,12+0)! 72-! 5! G12;I/+-+*+.,! 0/! G2,:2:)! )*! 7)/*! 299);*)4! G)!

0JK)G.77)8),*! 7<N-+I/)! )*! 0)! G2! 7)4-.,,2G+*J! 01/,! 7.+,*! 0)! K/)! 299);*+9! )*!

7-N;<.G.:+I/)!k"&L!

!

F,! E./82,+)>! +G! ,1N! 2! )/! 2/;/,)! 74.*)-*2*+.,! ./! 82,+9)-*2*+.,! ;.,*4)! G1+87G2,*!

;.;<GJ2+4)! M/-I/15! 74J-),*>! 82+-! G)-! 0+4+:)2,*-! -./40-! -2K),*! 012K2,;)! I/)! G)/4-!

+,+*+2*+K)-!-)4.,*!824:+,2G+-J)-!724! G)-!2/*.4+*J-!8J0+;2G)-L! WG-!.,*!424)8),*! G1.;;2-+.,!

0)! 0+-;/*)4! 2K);! G)-! 724),*-! 0)! ;)-! ),92,*->! I/+! 74),,),*! G)-! 0J;+-+.,-! 5! G)/4! 7G2;)>!

*2,0+-!I/)!G)-!8J0);+,-!)*!G)-!2/0+.G.:+-*)-!.,*!7G/-!-./K),*!G1.;;2-+.,!01+,9G/),;)4!G)-!

724),*-L!

!

L'= 4S&DQETF&WH&\SH&VQPECY&HF&PSYFSGHY&

!

WG!N!2!)/!0)-!0+-;/--+.,-!7),02,*!0)-!0J;),,+)-!-/4! G12774),*+--2:)!0)-!),92,*-!-./40-!

02,-!G)-!J;.G)-!+,*J:4J)-!./!G)-!J;.G)-!-7J;+2G+-J)-!)*!2/;/,)!7.-+*+.,!;.88/,)!,12!J*J!

2**)+,*)L! B)-! 20)7*)-! 0)! G2! -J:4J:2*+.,! ;.,-+0=4),*! I/)! G12774),*+--2:)! )*! G2!

4J2027*2*+.,! 0)-! ),92,*-! -./40-! 02,-! G)-! J;.G)-! -7J;+2G+-J)-! 7)48)**),*! G1277G+;2*+.,!

01/,! 74.:4288)! -7J;+2G+-J>! 2K);! G2! 7.--+3+G+*J! 01/,)! +,*J:42*+.,! 7G/-! 7./--J)! )*! 7G/-!

)99+;2;)!02,-!G1),K+4.,,)8),*!-.;+.74.9)--+.,,)G!,.482GL!

!

D2,-! G)-! J;.G)-! -7J;+2G+-J)->! /,)! 8)+GG)/4)! <.8.:J,J+-2*+.,! 0)-! :4./7)-! 0)! \! 5! "h!

JG=K)-! 7)/*! Y*4)! .3*),/)>! ),! 277G+I/2,*! 0)-! 8J*<.0.G.:+)-! 2774.74+J)-! 7./4!

42*+.,2G+-)4! G1),-)+:,)8),*! 0)-! G)b.,-L! a*2,*! JG.+:,J! 0)! -)-! 724),*->! G1),92,*! -./40! 2!

3)-.+,! 0)! 7G/-! 01299);*+.,>! I/1+G! 7)/*! *4./K)4! ),! ;.872:,+)! 0)! -)-! ;282420)->! 2K);!

G)-I/)G-! +G! -.;+2G+-)! G2! 7G/724*! 0/! *)87-! 5! G1J;.G)L! B)! 92+*! I/1+G! 94JI/),*)! /,)! J;.G)!

-7J;+2G+-J)!7)/*!0J*)48+,)4!I/)!-.,!,+K)2/!012-7+42*+.,!-)!G+8+*)!2/!8+G+)/!02,-!G)I/)G!+G!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"&!F6*42+*!0)!G2!EJ-.G/*+.,!0/!R.,:4=-!0)!G2!X?A>!O+),,)>!"gg'!



! &#'$

2! J*J! J0/I/JL! WG! N! 2! 2/--+! G)! 4+-I/)! 0)! ,)! 72-! 0JK)G.77)4! G)! G2,:2:)! K)432G! ;24! G1JG=K)!

;.88/,+I/)42!02K2,*2:)!),!G2,:/)!0)-!-+:,)-!)*!0)-!0+99+;/G*J-!/G*J4+)/4)-!01+,-)4*+.,!

02,-!G2!K+)!-.;+.#74.9)--+.,,)GG)!7./44.,*!-/4K),+4L!F,!4)K2,;<)>!02,-!/,!+,*)4,2*>!0)-!

;.87.4*)8),*-! :J,J4J-! 724! G1+-.G)8),*! -.;+2G! 2/I/)G! +G! 7)/*! Y*4)! -./8+-! 7)/K),*!

277242Ä*4)>! 2+,-+! I/1/,! ;.87G)6)! 01+,9J4+.4+*J>! -1+G! ;.,-*2*)! I/)! -)-! 4J/--+*)-! -;.G2+4)-!

-.,*!),!0)b5!0/!,+K)2/!0)!-)-!;282420)-!),*),02,*-L!

!

B)-!4);<)4;<)-!0)!x..0Ç240!]"gf%^!.,*!8.,*4J!I/)!G.4-I/1/,!JG=K)!-./40!4J7.,0!724!

G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)->! G1),-)+:,2,*! ),*),02,*! 7)/*! ;.874),04)! ),*4)! "d%! )*! à! 0)-!

4J7.,-)-!0.,,J)-L!H,!7)/*!-/77.-)4>!-/4!G2!32-)!0)-!4J-/G*2*-!.3*),/-!724!x..0Ç240>!

I/)!G2!-+*/2*+.,!0)-!JG=K)-!-./40-!4./82+,-!)-*!-+8+G2+4)L!

!

A)G.,!U243/>! G2!I/)-*+.,!0)! G1J0/;2*+.,!)*!0/!7G2;)8),*!0)-!-./40-!2!0)/6! 92;)-L!Q./*!

0123.40>! G)-! +,*)4,2*-! 7./4! -./40->! I/+! .,*! J*J! /,! JGJ8),*! )--),*+)G! 0)! G1+0),*+*J! 0)!

,.834)/6!-./40-!2K);!0)-!724),*-!),*),02,*->!/,!G+)/!.�!+G-!7)/K),*!4),;.,*4)4!7./4!G2!

74)8+=4)!9.+-!0)-!;282420)-!)*!0)-!20/G*)-!I/+!/*+G+-),*!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)->!-.,*>!7./4!

G)-! ),*),02,*->! 4)GJ:/J-! 5! G2! 0)4,+=4)! 7G2;)! 0)! G)/4! -./<2+*! 0)! 7G2;)8),*! 7./4! G)-!

),92,*-! -./40-L! @/! ;.,*42+4)>! G)-! 7)4-.,,)-! -./40)-! ;.,-+0=4),*! I/)! 02,-! G)-! J;.G)-!

-7J;+2G+-J)->! ,.*288),*! ;)GG)-! I/+! .,*! 0)-! +,*)4,2*->! G)-! ),92,*-! -./40-! 7)/K),*!

-.;+2G+-)4! 5! /,! ,+K)2/! -/7J4+)/4L! D)/6+=8)8),*>! G2! 7G/724*! 0)-! ),92,*-! -./40-! .,*!

3)-.+,! 01/*+G+-)4! /,! G2,:2:)! K+-/)G>! /,! G2,:2:)! I/+! ,)! 92+*! 724*+)! 012/;/,! 8.N),!

01),-)+:,)8),*!./!0)!;.,K)4-2*+.,!02,-!/,)!J;.G)!.40+,2+4)L!D)!;)**)!92b.,>!G)-!G.+-!.,*!

J*J!;.,b/)-!7./4!74.*J:)4! G)-!7)4-.,,)-!-./40)->! ;)!I/+!0)K+),*!/,)!-./4;)!0)!;.,9G+*!

7./4!G)-!),92,*-!)*!G)-!20/G*)-!-./40-!I/+!-./<2+*),*!.3*),+4!/,)!J0/;2*+.,!0)!I/2G+*J!|!

)*!0.,;!G)!0JK)G.77)8),*!0)-!+,*)4,2*-!7./4!-./40-L!

!

B)-!+,*)4,2*-!74J-),*),*!724!2+GG)/4-!0)-!2K2,*2:)-!),!*)48)-!0)!-.;+2G+-2*+.,L![24;)!I/)!

*./-!G)-!),92,*-!-.,*!-./40->!+G-!7)/K),*!724*+;+7)4!5!0+K)4-)-!2;*+K+*J->!I/)G!I/)!-.+*!G)/4!

,+K)2/! 01JG.;/*+.,L! D)! 7G/->! G)-! ),-)+:,2,*-! ),*),02,*-! 7)/K),*! 2774),04)! 5! 8+)/6!

/*+G+-)4! G2! G2,:/)!0)-! -+:,)-!7./4! ;.88/,+I/)4!2K);! G)-! JG=K)-L!@/--+>! G)-! ),-)+:,2,*-!

-./40-! 7)/K),*! *4./K)4! /,! )87G.+! )*! -1299+48)4! 02,-! G1),-)+:,)8),*>! ;)! I/+! )-*!

I/2-+8),*! +87.--+3G)! 02,-! G)-! J;.G)-! 7/3G+I/)-L! D2,-! G)-! +,*)4,2*->! G)-! JG=K)-! -./40-!

7)/K),*! 2K.+4! 0)-! 8.0=G)-! 0)! ;.87.4*)8),*! -./40-! I/1+G-! 7)/K),*! -/+K4)! 7G/-! *240!



! '#'%

02,-!G)/4!K+)L!W;+>!G)-!JG=K)-!-./40-!7)/K),*!),*4)4!),!;.,*2;*!2K);!G2!;/G*/4)!-./40)>!+G-!

7)/K),*!0J;./K4+4!I/1+G!)6+-*)!/,)!2--.;+2*+.,!0)!7)4-.,,)-!-./40)->!.�! +G-!7)/K),*!-)!

-),*+4! j!;<)o! )/6!k>! .�! +G-! 7)/K),*! 2774),04)! 0/! 7.+,*! 0)! K/)! 0)! G2! 7)4-.,,)! -./40)!

;.88),*! 2:+4! ),! -.;+J*JL! @74=-! 2K.+4! J*J! 0+7Gl8J-! 0)! ;)-! J;.G)->! G)-! JG=K)-! -./40-!

7)/K),*! -.4*+4! 02,-! G)! 8.,0)>! 2K);! /,)! -2+,)! .7+,+.,! 01)/6#8Y8)->! 7./4! ,)! 72-! -)!

;.,-+0J4)4! +,9J4+)/4-! 5! G)/4-! ),*),02,*->! -)! 92+4)! 0)-! 28+-! 7./4! G2! K+)! 2K);! 0)-!

;282420)-!)*!;)4*2+,-!),-)+:,2,*-!)*!7)/K),*!7J,J*4)4!7G/-!92;+G)8),*!G2!;.88/,2/*J!

-./40)!;.88)!20/G*)-L!

!

[./4! G)-! 7)4-.,,)-! -./40)-! +,*J:4J)-! 02,-! G)-! J;.G)-! .40+,2+4)->! +G! -)83G)! I/)! ;)**)!

7J4+.0)!0)!G2!K+)!-.+*!/,!7)/!7G/-!;.87G+I/J)L!R)4*2+,-!2/*)/4-!.,*!,.*J!I/)!G)-!JG=K)-!

-./40-!+,*J:4J-!74J9J4)42+),*!7./4-/+K4)!G)/4-!J*/0)-!-);.,02+4)-!02,-!/,)!J;.G)!7./4!

-./40->!.�!+G-!.,*!)/!G1.;;2-+.,!0)!8+)/6!-.;+2G+-)4L!D1/,!2/*4)!;l*J>!;)4*2+,-!JG=K)-!0)-!

J;.G)-! -7J;+2G+-J)-! -)! -),*),*! ;.87J*),*-! )*! 5! G12+-)! 7./4! -1+,-;4+4)! 02,-! /,! +,*)4,2*>!

274=-! 2K.+4! 72--J! G)-! 2,,J)-! 0)! G1J;.G)! .3G+:2*.+4)! 02,-! /,! J*23G+--)8),*!

01),-)+:,)8),*!-7J;+2GL![),02,*!;)!*)87->! +G-!.,*! 9.48J!/,!3.,!0JK)G.77)8),*!-.;+2G>!

/,!4J-)2/!0128+-!),*),02,*-!)*!/,)!3.,,)!;272;+*J!0)!;.88/,+;2*+.,!K)432G)L!

!

R.,;)4,2,*!G)-!4J-/G*2*-!-;.G2+4)->!.,!,)!7)/*!-)!-2*+-92+4)!0/!,+K)2/!)*!0)!G2!I/2G+*J!0)-!

;.,,2+--2,;)-! 0)-! 32;<)G+)4-! -./40-L! WG-! -1+,-;4+K),*>! 2/! ;2-! 724! ;2->! 02,-! 0+99J4),*)-!

/,+K)4-+*J-! )*! +;+! G)! 9.--J! 0)-! ;.,,2+--2,;)-! ),*4)! J*/0+2,*-! -./40-! )*! ),*),02,*-! )-*!

9G2:42,*L!

0 ,QTPYSVEQT&

!

B1JK.G/*+.,!0)-!2--.;+2*+.,-!7./4!A./40-!2!-/+K+!/,!;<)8+,!-+8+G2+4)!02,-!*./-!G)-!72N-L!

D)! ,.834)/-)-! 2;*+K+*J-! 2,*J4+)/4)-! *)GG)-! I/)! G2! 9./4,+*/4)! 0123.,,)8),*-! 0)!

*42,-7.4*! G.;2G>! G)-! 74)-*2*+.,-! 01+,K2G+0+*J>! )*;L>! .,*! J*J! *42,-9J4J-! 2/6! D+4);*+.,-!

DJ724*)8),*2G)-! 01@+0)! A.;+2G)! 2/6! [)4-.,,)-! S2,0+;27J)-! )*! G)-! .3M);*+9-! 0)-!

2--.;+2*+.,-! 2;*/)GG)-! -.,*! 02K2,*2:)! .4+),*J-! K)4-! G)! -./*+),! 0)-! +,*)474=*)-! )*!

G1.4:2,+-2*+.,!012;*+K+*J-!;/G*/4)GG)-!)*!-7.4*+K)-L!B)-!2--.;+2*+.,-!0)!-./40-! *),*),*!0)!



! '#'&

4J7.,04)! 5! /,)! ,./K)GG)! -*4/;*/4)! -.;+2G)! I/+! 2! J8)4:J! 2/M./401</+! 5! G2! -/+*)! 0)-!

;<2,:)8),*-!7.G+*+I/)-!)*!-.;+.#J;.,.8+I/)-L!

!

@;*/)GG)8),*>!/,)!2**+*/0)!7G/-!4J-)4KJ)>! *)87.42+4)!)*!JI/+G+34J)!-1)-*!J*23G+)!02,-! G2!

;.88/,2/*J!-./40)>!;24!0)!,.834)/6!20/G*)-!-./40-!.,*!)6;G/!;)**)!*);<,.G.:+)!0)!G)/4!

K+)L! R)4*2+,)-! 7)4-.,,)-! I/+! .,*! 0JM5! ),*),0/! -./<2+*2+),*! -/3+4! /,)! +,*)4K),*+.,!

;<+4/4:+;2G)! 7./4! 4)*4./K)4! G)/4! )67J4+),;)! 2/0+*+K)! 2,*J4+)/4)>! 7./4!8+)/6! +,*)42:+4!

2K);!G)/4-!),*),02,*-!)*!7./4!724G)4!.42G)8),*L!B)-!7)4-.,,)-!-./40)-!7),-),*!I/1+G!,1N!

2! 72-! 01+,;.872*+3+G+*J! ),*4)! G)-! +87G2,*-! ;.;<GJ2+4)-! )*! G1/*+G+-2*+.,! 0)! G2! G2,:/)! 0)-!

-+:,)->!82+-!;)!7.+,*!0)!K/)!,)!92+*!72-!G1/,2,+8+*JL!

!

C./-! ;.,-+0J4.,-! I/)! -J724)4! /,! ),92,*! -./40! 0)! G1),K+4.,,)8),*! )*! 0)! G2! ;/G*/4)!

-./40)!,1)-*!72-!/,)!7.G+*+I/)!J0/;2*+K)! -2+,)L! WG! )-*! +,</82+,!01+,*)40+4)!5!/,!),92,*!

-./40!01/*+G+-)4! G2! G2,:/)!0)-! -+:,)-! -+! ;)**)! G2,:/)!7)/*! G12+0)4! 5!8+)/6! -.;+2G+-)4L!@/!

G+)/!0)!;)G2>!0)-!74.:4288)-!J0/;2*+9-!7)/K),*!Y*4)!0JK)G.77J-!7./4!9.48)4!G)-!),92,*-!

-./40-! 5! G2! 9.+-! ),! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! 4./82+,)! )*! ),! 4./82+,L! R)4*2+,-! 74.:4288)-!

-.;+2/6! 7./442+),*! J:2G)8),*! Y*4)! 0JK)G.77J->! ;)! I/+! 7)48)**2+*! 01),-)+:,)4! G)-! 0)/6!

G2,:/)-! -+8/G*2,J8),*! 2/6! ),92,*-! -./40->! 29+,! I/)! G)-! 2K2,*2:)-! 0)! G12;I/+-+*+.,!

3+G+,:/)!02,-!G)-!0)/6!-),-!7/+--),*!Y*4)!74.8/-!5!;<2I/)!,./K)GG)!:J,J42*+.,L!

!

R.,;)4,2,*!G2!4);.,,2+--2,;)!0)!G2!B2,:/)!0)-!A+:,)-!E./82+,)!724!G2!B.+>!/,!-./*+),!

-*2*/*2+4)!0)K42+*!Y*4)!9./4,+!7./4!:242,*+4!)*!74.8./K.+4!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!02,-!G)-!

a*2*-! 8)834)-! 0)! G1Z,+.,! F/4.7J),,)L! B)-! 724),*-! 0)K42+),*! Y*4)! ),;./42:J-! 5!

2774),04)!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!29+,!I/1+G-!7/+--),*!;.88/,+I/)4!2K);!G)/4!),92,*!-./40!

2/--+!7G)+,)8),*!)*!,2*/4)GG)8),*!I/)!7.--+3G)>!),!;.88),b2,*!!G)!7G/-!*l*!7.--+3G)!)*!

),!;.,*+,/2,*!*./*!2/!G.,:!0)-!2,,J)-!-;.G2+4)-L!D)!7G/->! G1+87.4*2,;)!0)!G2!G2,:/)!0)-!

-+:,)-!7./4!92K.4+-)4!G1+,*J:42*+.,!0)-!-./40-!02,-!G2!K+)!;+K+G)>!74.9)--+.,,)GG)>!)*;L!-)42!

4);.,,/)L! R)G2! -+:,+9+)! I/1+G! 92/*! -./*),+4! 02K2,*2:)! G2! 9.482*+.,! 01+,*)474=*)-!

74.9)--+.,,)G-!),! G2,:/)!0)-!-+:,)-!4./82+,)!)*!0)!7G/-!),!7G/-!01),-)+:,2,*-!-./40-!

7./4!G)-!74J724)4!5!*42K2+GG)4!02,-!G1),-)+:,)8),*!-7J;+2G+-J>!),!/*+G+-2,*!!G2!G2,:/)!0)-!

-+:,)-!4./82+,)L!!!

!
!
!



! `#''

!"#$%&'() *!!" !"#$%&' ()*+#)&"),#%&'

!"#"$%&'&()*+!,#,+-#'!,#',!

D E0'1/!3*!C)*!&'9/0#'()*!!
!
B2! G2,:/)!0)-!-+:,)-!2!/,)!<+-*.+4)! G.,:/)!I/+!277242Ä*!5! G2!7J4+.0)!0)!G1@,*+I/+*J>!)GG)!

)-*! *./*)9.+-! 0J,.88J)! j!8+8+I/)#:)-*/)GG)!kL! D)7/+-! G1@,*+I/+*J>! u/+,*+G+), "'!

;.,-+0J42+*! I/)! G)-! :)-*)-! 4)74J-),*2+),*! ;.88)! /,)! G2,:/)! +,*)4,2*+.,2G)L!

[4.323G)8),*>! +G! 92+-2+*! 4J9J4),;)! 2/! G2,:2:)! :)-*/)G! /*+G+-J! 724! G)-! 7)4-.,,)-!

),*),02,*)->! 72-!724! G)-! 7)4-.,,)-! -./40)-L! R)7),02,*>! BLx2G0! ]"gf%^! 2! .3-)4KJ!I/)!

j!G)-! :)-*)-! ,)! -.,*! 72-! /,)! 0/7G+;2*+.,! 0)! G2! 724.G)>! 82+-! /,!8.N),! 2/6+G+2+4)! 7./4!

8)**4)!),!JK+0),;)!G)-!+0J)->!G)-!,/2,;)4!)*!G)-!;G24+9+)4!kL!F,!4)K2,;<)>!+G!)-*!*4=-!0+99+;+G)!

0)!02*)4!G1J8)4:),;)!0)!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-L!A)G.,!G)-!G+,:/+-*)->!/,!-./40!0+*!j!+-.GJ!k!

;<)4;<)!5!0)K.+4!-1)674+8)4!)*!-)! 92+4)!;.874),04)!0)!-.,!),*./42:)!),*),02,*L!C./-!

277)G.,-!2+,-+! j!G2,:/)!0)-! -+:,)-!J8)4:),*)!k! ]A</,#;<+/!P2/>!"gg$!t! WK2,+!X/-)GG+)4#

A./o2>!$hh&^L"`!

!

H,!),!*4./K)!8),*+.,!;<)o!G)-!V4);->!G)-!E.82+,-!)*!G)-!a:N7*+),-L!B2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!

)6+-*)!0)7/+-!G1@,*+I/+*J>!0)7/+-!I/)!G)-!-./40-!.,*!7/!-)!4):4./7)4!)*!9.48)4!0)!7)*+*)-!

;.88/,2/*J-L![24!)6)87G)![G2*.,!J;4+*!02,-!G)!2#/"H,&(i!j!A+!,./-!,12K+.,-!7.+,*!0)!K.+6!

,+! 0)! G2,:/)! )*! I/)! ,./-! K./G/--+.,-! ,./-! 8.,*4)4! G)-! ;<.-)-! G)-! /,-! 2/6! 2/*4)->!

,1)--2N)4+.,-#,./-!72->!;.88)!G)!9.,*!),!)99)*!G)-!8/)*->!0)!G)-!+,0+I/)4!2K);!G)-!82+,->!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"'!u/+,*+G+),!],J!),!%'!274=-!(R!5!R2G2:/44+-!C2--+;2>!S+-72,+2!|!0J;J0J!),!g`!274=-!(R!5!E.8)^>!
74.9)--)/4! 0)! G2*+,! )*! J;4+K2+,! 0.,*! G)! *42K2+G! -/4! G2! 4<J*.4+I/)>! 50'"3"$"3*( *#/"*#3/>! )-*! /,)!
;.,*4+3/*+.,!82M)/4)!5!G2!*<J.4+)!0)!G1J0/;2*+.,!)*!5!G2!;4+*+I/)!G+**J42+4)L!
!
"`!R9L! 5! ;)! -/M)*! A</,#;<+/! P2/>! 2#C/"3*0( 1&'"$&,,&( &"( -CT$"( -$( ,/01/1&(S( %#C/"3*0( -&( ,/01$&'(
1&'"$&,,&'( %;&`( ,&'( '*$#-'( 3'*,C'4( F;.G)! 0)-! <2/*)-! J*/0)-! ),! -;+),;)-! -.;+2G)->! R),*4)! 0)!
4);<)4;<)-!G+,:/+-*+I/)-!-/4!G1@-+)!.4+),*2G)>!J0L!B2,:2:)-!;4.+-J->!S.,:#c.,:>!"gg$>!'h"!7L!!
R9L! 2/--+! ! WK2,+!X/-)GG+)4#A./o2>!!C+3*1&09'&(-&'( ,/01$&'(-&'('310&'7(X"$-&(-&( ,/01$&'(-&'('310&'(
G#3+/3#&'( Y.!^Z( G#/"3P$C&'( G/#( -&'( '*$#-'( T#C'3,3&0'4( *<=-)! 0)! 0.;*.42*! ),! G+,:/+-*+I/)>! -./-! G2!
0+4);*+.,!0)!R<4+-*+2,!R/62;>!Z,+K)4-+*J![24+-!\>!$hh&>!&"'!7L!
!



! `#'`

G2! *Y*)! )*! G)! 4)-*)! 0/! ;.47-!Å!k"f(A2! ;+*2*+.,! 7)/*! Y*4)! ;.,-+0J4J)! ;.88)! G2! 74)8+=4)!

8),*+.,!0.;/8),*2+4)!-/4!G)!G2,:2:)!:)-*/)GL!!

!

D)!,.834)/6!-+=;G)-!7G/-!*240>!G)!7<+G.-.7<)!?+;<)G!0)!?.,*2+:,)!]"'%%#"'g$^!J;4+K2+*!

),!-.,!*)87-!i!j!C.-!-./40-#8/)*-!0+-;/*),*>!24:/8),*),*!)*!42;.,*),*!724!-+:,)-L!()!G)-!

2+! K/-! -+! <23+G)-! 02,-! ;)**)! 2;*+K+*J! I/1+G-! ,)! 82,I/2+),*! 0)! 4+),! 7./4! -)! 92+4)!

;.874),04)!0)!I/+!I/)!;)!-.+*!kL![G/-!*240>!+G!2M./*2+*!i!j!WG-!.,*!3)-.+,!01/,!2G7<23)*!2/6!

0.+:*-!)*!01/,)!:42882+4)!0)-!:)-*)-â!kL!!

!

@/!?.N),!ä:)>!;)!,1)-*!I/12/!_OW)!-+=;G)!I/)!G)-!8J0);+,-!;.,9+48),*!I/1/,!-./40!,1)-*!

72-!9.4;J8),*!8/)*!)*!I/1+G!7)/*!2;I/J4+4!G2!74+-)!0)!724.G)!K.;2G)8),*L!B2!7G/724*!0)-!

928+GG)-!,.3G)-!,)!K)/G),*!72-!K.+4! G)/4!<J4+*2:)!,+J!,+! G)/4! *+*4)!0)!,.3G)--)! ;)--)4! 5!

;2/-)!0)!G1+87.--+3+G+*J!7./4!G)/4-!),92,*-!-./40-!01<J4+*)4L!F,!42+-.,!0/!R.0)!(/-*+,+),>!

G)-!-./40-!,1J*2+),*!2/*.4+-J-!5!<J4+*)4!I/)!-1+G-!-2K2+),*!724G)4L!@+,-+>!7G/-+)/4-!928+GG)-!

,.3G)-!9.,*!277)G!5!0)-!8.+,)-!7./4!J0/I/)4!G)/4-!),92,*-!5!G2!724.G)L!B)/4-!8J*<.0)-!

9.,*! J;<.! 02,-! *./*)! G1F/4.7)! M/-I/1),! X42,;)! 2/! _OWWW)! -+=;G)L! B)! 8.+,)! 3J,J0+;*+,!

[)04.![.,;)!0)!BJ.,!]"'$h#"'\&^!0/!8.,2-*=4)!0)!A2,!A2GK20.4!2!4J/--+!5!92+4)!724G)4!

0)-!-./40-!0)!,2+--2,;)L!WG!9.48)!7G/-+)/4-!),92,*-!-./40-!+--/-!0)!928+GG)-!,.3G)->!7/+-!

*),*)! 0)! 4),04)! 7/3G+;-! -)-! -/;;=-L! B1+0J)! 0)! 9.48)4! G)-! -./40-! )-*! K),/)! 274=-! /,)!

4),;.,*4)!7)4-.,,)GG)!2K);!/,! M)/,)!-./40>!V2-724!U/4:.->!I/+!K./G2+*!0)K),+4!8.+,)L!

[/+-I/)!;)!-./40!,)!7./K2+*!72-!724G)4!)*!-)!;.,9)--)4>! +G!,)!7./K2+*!0.,;!72-!0)K),+4!

8.+,)L![./4!G12+0)4>![)04.![.,;)!G/+!2!2774+-!5!J;4+4)!)*!5!724G)4L!WG!;.,*+,/)!5!+,-*4/+4)!

G)-! -./40-! 02,-! G)-! 928+GG)-! ,.3G)-! 0)! -.,! *)87->! ),! /*+G+-2,*! ,.*288),*! G2!8J*<.0)!

J;4+*)>!G2!02;*NG.G.:+)!)*!G2!G);*/4)!G23+2G)L!D12+GG)/4->!(/2,![23G.!U.,)*!]"'fg#"`$%^!2!J*J!

+,9G/),;J! 724! ;)**)! 8J*<.0)! 01.42G+-2*+.,! 5! G12+0)! 01/,! 2G7<23)*! 82,/)GL! WG! ,1)-*! 72-!

012;;.40! 2K);! G1+0J)! 0)! G1+,9J4+.4+*J! 0)-! -./40-! )*! +G! 7),-)! I/)! G2! 8/*+*J! ,1)-*! 72-!

+,;/423G)!i!j!qâr!WG!-/99+*!0)!-1204)--)4!5! G/+!724! G1J;4+*/4)>!724! G2!02;*NG.G.:+)>!)*!0)!-.,!

;l*J!+G!)674+8)!-)-!7),-J)-!01/,)!92b.,!;G2+4)!I/1+G!)-*!74+KJ!0)!G1./ã)!kL!WG!7/3G+)!-.,!G+K4)!

),!"`$h!i!j!EJ0/;*+.,!0)-! G)**4)-!5! G)/4-!JGJ8),*-!74+8+*+9-!)*!24*!01),-)+:,)4!5!724G)4!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"f![G2*.,>!2#/"H,&(nnn5]4(*420/;*+.,!a8+G)!R<2834N>!V24,+)4#XG28824+.,>!"g`f>!'h\!7L!&$$0#
&$%3L!
!



! `#'f

2/6!8/)*-!kL"\!F,!./*4)>! G)!74)8+)4! -./40! ;.,,/!5! 2K.+4! ),-)+:,J! G2! G2,:/)!0)-! -+:,)-!

2/6!-./40-!0)!G12332N)!A2+,*!()2,!)-*!F*+),,)!0)!X2N!]"``g#"f&%!Å^>!J*2,*!;.,,/!;.88)!

j!G)! K+)/6! -./40#8/)*! 01@8+),-!kL! WG! 4J/--+*! 5! 0)K),+4! 74.9)--)/4>! 0)--+,2*)/4! )*!

24;<+*);*)!]"f"h^L!!

!

R.,;)4,2,*!G)!;.,9G+*!),*4)!G)-!.42G+-*)-!)*!G)-!:)-*/2G+-*)-!]./!G)!;.,9G+*!.42G.#:)-*/)G^"g>!

0)/6! 8J*<.0)-! 0+99J4),*)-! -12994.,*),*! ),! X42,;)! 5! ;)**)! J7.I/)!i! ;)GG)! 0)! (2;.3!

E.04+:/)-![)4)+4)!]"f"'#"f\h^!)*!;)GG)!0)!G1233J!R<24G)-!?+;<)G!0)!G1a7J)!]"f"$#"f\g^L!

B2! 8J*<.0)! 0)! [)4)+4)! )-*! 32-J)! -/4! 0)/6! 26)-! +87.4*2,*-!i! G2! 74.,.,;+2*+.,! )*! G2!

-*+8/G2*+.,! 0)! G1+,*)GG+:),;)! 724! G2! G2,:/)! 942,b2+-)>! 724! 4277.4*! 5! ;)GG)! 0)! G1a7J)>! I/+!

)--2+)! 0)! 92+4)! ;.874),04)! 2/6! -./40-! G)-! -/3*+G+*J-! 0)! G2! G2,:/)! 942,b2+-)L! [)4)+4)! 2!

/*+G+-J! G12G7<23)*! 82,/)G! 0)! U.,)*! )*! ;)4*2+,-! :)-*)-! I/1+G! 2! +,K),*J-! 7./4! 92;+G+*)4! G2!

74.,.,;+2*+.,! 0)-! -NGG23)-L! WG! ,1J*2+*! 72-! 012;;.40! 2K);! G1/*+G+-2*+.,! 0)! :)-*)-!82,/)G-!

02,-! G1J0/;2*+.,! 0)-! M)/,)-! -./40-L! WG! 2! 0J;./K)4*! I/)! 0)! ,.834)/6! JG=K)-! -./40-!

J*2+),*! +,*)GG+:),*-! )*! 7./K2+),*! )674+8)4! G)/4-! 7),-J)-! K.;2G)8),*L! WG! ,1208)**2+*!

2/;/,)! 2/*4)! 9.48)! 0)! G2,:2:)! I/)! G)! G2,:2:)! K.;2GL! @/! ;.,*42+4)>! G1233J! 0)! G1a7J)! 2!

74l,J!G2!8J*<.0)!:)-*/)GG)!02,-!G1J0/;2*+.,!0)-!-./40-!2/!_OWWW)!-+=;G)!),!X42,;)!)*! +G!

)-*!0+*!I/1+G! -1)-*! +,-7+4J!0)!0)/6! 9+GG)-! -./40)-!7./4!/*+G+-)4! G2! G2,:/)!0)-! -+:,)-!02,-!

G1J0/;2*+.,!0)-!-./40-L!WG!+,-*4/+*!*./-!G)-!),92,*-!-./40-!),!942,b2+->!-./-!9.48)!J;4+*)>!5!

G12+0)!0)!:)-*)-!,2*/4)G-!4)G)KJ-!;<)o!G)-!JG=K)-!)*!0)!I/)GI/)-!-+:,)-!24*+9+;+)G->!+,K),*J-!

724!G/+>!0+*-!j!-+:,)-!8J*<.0+I/)-!kL!D)!7G/->! G1233J!0)!G1a7J)!42--)83G)!02,-!-.,!J;.G)!

:42*/+*)>! ;4JJ)! ),! "f`h>! G)-! ),92,*-! -./40-! 0)! 928+GG)-! 8.0)-*)-! ),! G)/4! 0.,,2,*! G2!

7.--+3+G+*J!0)!-1+,*J:4)4!5!G2!-.;+J*JL!!

!

u/2,*!2/!;.,9G+*!.42G.#:)-*/)G!),!E./82,+)>!.,!*4./K)!G2!8Y8)!-+*/2*+.,!I/1),!F/4.7)!

.;;+0),*2G)>!82+-!2K);!/,!0J;2G2:)!02,-!G)!*)87-L![),02,*!G1J7.I/)!;.88/,+-*)>!2K2,*!

"g\g>! G1+0J)!01/,!),-)+:,)8),*!.42G>!32-J! -/4! G2! G);*/4)! G23+2G)!)*! G2!02;*NG.G.:+)>! J*2+*!

74.8/)!02,-!*./*)-!G)-!J;.G)-!7./4!-./40-L!B2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!J*2+*!+,*)40+*)>!82+-!)GG)!

2!;.,*+,/J!01)6+-*)4!)*!2!J*J!/*+G+-J)!724!G)-!JG=K)-!-./40-!02,-!*./*)-!G)-!J;.G)->!;)!I/+!2!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"\!(/2,![23G.!U.,)*>!>C-$%"3*0(-&'(,&""#&'(K(,&$#'(C,C+&0"'(G#3+3"3Q'(&"(K(,:/#"(-:&0'&310&#(K(G/#,&#(
/$I(+$&"'>!7L!$"L!
!
"g!B2! ,J.G.:+)! 0)! ;)-! 8.*-! ,./K)2/6! )-*! -/::J4J)! 724! [+)44)! V/+**),N! G.4-! 01/,)! 0+-;/--+.,!
7)4-.,,)GG)L!



! f#'\

;.,0/+*! 5! /,)! :42,0)! K24+J*J! 0)! ;)**)! G2,:/)! 02,-! *./*! G)! 72N-L! @74=-! "g\g>! +G! N! 2!

7G/-+)/4-! *),*2*+K)-! 0)! G2! 724*! 0)! G1@--.;+2*+.,! C2*+.,2G)! 0)-! A./40-! )*! 0)! ;)4*2+,-!

),-)+:,2,*-! 0)-! J;.G)-! 7./4! -./40-! 0)! 4J<23+G+*)4! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)->! I/+! J*2+*!

),-)+:,J)! 0)! 82,+=4)! 0J-.4:2,+-J)! 02,-! ;)4*2+,)-! J;.G)-! 7./4! -./40-! )*! 02,-! G)-!

/,+K)4-+*J-L!WG!,1)6+-*)!72-!),;.4)!0)!74.:4288)!/,+9+J!01),-)+:,)8),*!0)!G2!G2,:/)!0)-!

-+:,)-! 02,-! G)-! /,+K)4-+*J->! 3+),! I/)! ;)**)! 0+-;+7G+,)! -.+*! ),-)+:,J)! 0)! 82,+=4)!

.7*+.,,)GG)! ./! 92;/G*2*+K)! 02,-! G)-! 0J724*)8),*-! 0)! A;+),;)-! S/82+,)-! )*! A.;+2G)-!

]ASA^$hL!!

!

?2G:4J!G)-!)99.4*-!0)!G1@--.;+2*+.,!C2*+.,2G)!0)-!A./40->!G2!4);.,,2+--2,;)!.99+;+)GG)!0)!G2!

G2,:/)!0)-!-+:,)-!,12!72-!J*J!4)*),/)!02,-! G)-! G.+-!0)!"gg$!-/4! G2!74.*);*+.,!-.;+2G)!)*!

G1)87G.+! 0)-! 7)4-.,,)-! <2,0+;27J)-L! R)! ,1)-*! I/)! 724! G1H40.,,2,;)! 01Z4:),;)! 0/!

V./K)4,)8),*!E./82+,!),!"ggg!I/)!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!2!.3*),/!/,)!4);.,,2+--2,;)!

.99+;+)GG)L!R)**)!H40.,,2,;)!2!J:2G)8),*! 4);.882,0J!0)! 9.48)4!0)-! +,*)474=*)-!)*!0)!

G)-!)832/;<)4!02,-!0)-! +,-*+*/*+.,-!5!724*+4!0)!$hh"L!?2+-! +G!,1N!2K2+*!72-!0)!;./4-!0)!

G2,:/)! 0)-! -+:,)-! .99+;+)GG)8),*! 4);.,,/-! M/-I/15! ;)! I/1+G-! -.+),*! +,;G/-! 02,-! G)!

74.:4288)!0)!G2!X2;/G*J!0)!*<J.G.:+)!.4*<.0.6)!0)!G1Z,+K)4-+*J!01a*2*!0)![+*)-*+!),!"ggg!

)*!0)!G2!X2;/G*J!0)!7-N;<.G.:+)!)*!0)-!-;+),;)-!0)!G1J0/;2*+.,!0)7/+-!$hh"!5!G1Z,+K)4-+*J!

0)!U/;24)-*L!!

F -*4&*#4&*9!.'1<)'9/'()*9!9)#!.*9!.$1<)*9!3*9!9'<1*9!

!

(/-I/12/6!74)8+=4)-!J*/0)-! G+,:/+-*+I/)-!8),J)-!724!x+GG+28!A*.É.)!]"g`h^>! G2! G2,:/)!

0)-!-+:,)-!2!G.,:*)87-!J*J!;.,-+0J4J)!;.88)!+,9J4+)/4)!5!G2!G2,:/)!K)432G)>!),!J*2,*!/,!

7+=*4)! -/3-*+*/*L! A/4! G2! 32-)!0)-! 4);<)4;<)-!0)!7G/-+)/4-! 2/*)/4-! )*! -/4*./*! G.4-I/)! G2!

*);<,.G.:+)! ;+,J82*.:427<+I/)! J*2+*! 2;;)--+3G)>! .,! 7)/*! 0+4)! I/)! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-!

,1)-*!72-!/,!-+87G)!),-)83G)!0)!:)-*)-L!R1)-*!/,!),-)83G)!3+),!.4:2,+-J!0)!-N83.G)-!)*!

0)! 4=:G)-! /*+G+-J-! 7./4! ;.88/,+I/)4! 0)-! +,9.482*+.,->! 0)-! +0J)->! 0)-! -),*+8),*-L! F,!

42+-.,!0)!G2!;.,,2+--2,;)!+,-/99+-2,*)!0)-!4=:G)-!:42882*+;2G)-!0)!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!

)*! 0)-!82,+=4)-! -7J;+9+I/)-! 0)! 4),04)! G1+,9.482*+.,>! K+-/)GG)8),*>! G2! ;4.N2,;)! I/)! G2!

G2,:/)! 0)-! -+:,)-! )-*! /,)! G2,:/)! +,9J4+)/4)>! I/+! ;.83+,)! 2/! <2-240! 0)-! :)-*)-! )*! 0)-!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$h!C.*288),*! G1Z,+K)4-+*J! 0)! U/;24)-*>! +G! N! 2! 0)-! ;./4-! 92;/G*2*+9-! j!R.88/,+;2*+.,! ),! BAE!k!
2--/4J-!724!XG.4+;2!W/<2-!)*!FG),2!R248),!R4+-*+/L!



! f#'g

)674)--+.,-! 92;+2G)->!7./4! 9.48)4!0)-!8)--2:)-!-+8+G2+4)-!5!/,! *JGJ:4288)!2!7)4-+-*JL!

R)-!-.+62,*)!0)4,+=4)-!2,,J)->!;)**)!2**+*/0)!2!;<2,:J>!5!G2!-/+*)!0)!4);<)4;<)->!I/+!.,*!

8+-!),!JK+0),;)!G2!;.87G)6+*J!0)!;)**)!G2,:/)>!-)-!74+,;+7)-!0)!9.482*+.,>!-)-!JGJ8),*-!

-72*+2/6>! -)-! ;242;*J4+-*+I/)-! 82,/)GG)-! )*! ,.,! 82,/)GG)-! )*! 012/*4)-! I/)! ,./-!

JK.I/)4.,-!;+#0)--./-L!

!

FG+ HI$%%#04&*!95@'0.0<'()*!!
!
!
B12774.;<)!-J8+.G.:+I/)!74.7.-J)!724!R/62;!)*!-.,!JI/+7)!])*!74J-),*J)!724!)6)87G)!

02,-!R/62;!)*!@,*+,.4.![+oo/*.>!$h"h^!)-*!/,)!0)-;4+7*+.,!G+,:/+-*+I/)!0)!G2!G2,:/)!0)-!

-+:,)-! 942,b2+-)>! )*! 7G/-! 724*+;/G+=4)8),*>! 0)-! JGJ8),*-! 9.4*)8),*! +;.,+I/)-! 0)! ;)**)!

G2,:/)L! R)**)! 2774.;<)! )-*! 2/--+! /,)! )67G+;2*+.,! 0/! 9.,;*+.,,)8),*! -*4/;*/42G! 0)-!

G2,:/)-!0)-!-+:,)-!)*!0)!G)/4!JK.G/*+.,!0+2;<4.,+I/)L![./4!724K),+4!5!;)**)!9+,>!)*!7./4!

7)48)**4)! 0)! ;.874),04)! G1JK.G/*+.,>! 5! G2! 9.+-! -/4! G)-! 7G2,-! .,*.:J,J*+I/)! )*!

7<NG.:J,J*+I/)>! ;)**)! 2774.;<)! 74),0! ),! ;.87*)! G)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! J8)4:),*)-!

]X/-)GG+)4>!$hh&>!$hh`^L!

!

R/62;!]$h"%!i!``^!-./G+:,)!G1+87.4*2,;)!)*!G2!7)4*+,),;)!0)!G2!-/40+*J!02,-!G1.4:2,+-2*+.,!

9.,;*+.,,)GG)!)*!-*4/;*/42G)!0)!G2!BAX!)*!0)-!BA!),!:J,J42GL!B2!-/40+*J!)-*!),:),04J)!724!

/,!;<2,:)8),*!0)!;2,2G!;.88/,+;2*+.,,)GL!B1+872;*!0)!G2!-/40+*J!-/4!G2!;.88/,+;2*+.,!

K)432G)!</82+,)!7)/*!-1.3-)4K)4!;.88)!/,!)99)*!0)!*.4-+.,!];9L!9+:/4)!"^!i!

!

!

!

!

J'<)#*!+!,!K0#9'01!3*!3*)?!4$1$)?!LM)?$4!6N+:!,!DDO!



! f#`h

!

D)! 7G/->! 02,-! ;)*! 24*+;G)>! R/62;! 92+*! 0)-! 4277)G-! -/4! G2! :)-*/)GG)! ;.#K)432G)! 0)-!

),*),02,*->! G2!724*+)!,.,!K)432G)!0)! G2!;.88/,+;2*+.,!</82+,)!2!J*J!74+-)!),!;.87*)!

02,-! G)! ;204)! 0/! %*0"30$$+! 0)! c),0.,! ]"g\\^L! B)-! )83G=8)->! 724! G)/4! ,2*/4)!

;.,K),*+.,,)GG)!01)674)--+.,-!0)!G2!BO>!,1.,*!72-!0)!42+-.,!0)!9+:/4)4>!*./*!0/!8.+,-!5!G2!

7G2;)!I/)!c),0.,!G)/4!2--+:,)>!02,-!;)!%*0"30$$+L!?2+-!G2!:)-*/)GG)!+GG/-*42*+K)!N!2!3+),!

*./*)!-2!7G2;)L!!

!

D2,-! G)! 8.,0)! 0)-! ),*),02,*->! 3+),! I/)! G)! ;2,2G! K+-/.#:)-*/)G! -.+*! /*+G+-J! 5! 0)-! 9+,-!

-J8+.G.:+I/)-!2/*4)->!;.,-+-*2,*!5!8.,*4)4>!5!0.,,)4!5!K.+4>!5!+GG/-*4)4!;)4*2+,-!JGJ8),*-!

0/!0+-;./4-!K)432G>!G)!;2,2G!2/0+.#7<.,2*.+4)!)-*!82--+K)8),*!/*+G+-J!7./4!0+4)L!!

!

R/62;! 7.-)! G2! 74.3GJ82*+I/)! -/+K2,*)! 724! 4277.4*! 2/6! -./40-! I/+! .,*! G2! ;272;+*J! 0)!

0.,,)4! 5! K.+4>! ;.88)! G)-! ),*),02,*-!i! 2*++&( "*$'( ,&'( g"#&'( ;$+/30'4( ,&'( '*$#-'(

0:/$#/3&0"?3,'(G/'(,/(G*''3T3,3"C('C+3*,*13P$&(-&(-*00&#(K(F*3#(o(]R/62;!$h"%!i!`f^L!WG!)6+-*)!

),!BAX>!)*!02,-!012/*4)-!BA>!0)-!JGJ8),*->!K.+4)!0)-!-JI/),;)-!),*+=4)->!*4=-!+GG/-*42*+9->!

.�!G1+,*),*+.,!0)!0.,,)4!5!K.+4!)-*!JK+0),*)L!!

!

F,! )99)*>! G1/*+G+-2*+.,! 0)-! 8J*<.0)-! G+,:/+-*+I/)-! j!;G2--+I/)-!k! 7./4! 4J7.,04)! 5! G2!

74.3GJ82*+I/)! 7.-J)! /*+G+-),*! G)-! 4)--./4;)->! G2! 8J*<.0.G.:+)>! )*! G)-! +,-*4/8),*-!

*);<,+I/)-! I/+! 4)G=K),*! 01/,)! 2,2GN-)! G+,:/+-*+I/)! 74.74)! 2/6! BOL! B)-! 2,2GN-)-!

*N7.G.:+I/)-!.,*!8.,*4J!I/1+G!N!2!*4.+-!82;4.-*4/;*/4)-!0)!32-)!t!02,-!G)-!-*4/;*/4)-!0)!

:42,0)! +;.,+;+*J! ]AVW^! 277)GJ)-! 2/--+! j!-*4/;*/4)-! 0)! *42,-9)4*-!k! ]R/62;>! "g\'>! "gg`>!

$hhh!t!A2GG2,04)>!$hh%>!$h"&>!V24;+2!)*!A2GG2,04)>!$h$h^L!

!

D)! ;)! 92+*>! .,! )674+8)! G)-! 0+99J4),;)-! 9.,028),*2G)-! ),*4)! -*4/;*/4)-! 0)! *42,-9)4*>! 5!

-2K.+4!*4.+-!82;4.-*4/;*/4)-!0)!32-)!]QQX>!QA>!Q[^$">!)*!+GG/-*42*)/4-!0)!G2!:)-*/)GG)!;.#

K)432G)!i!

" 2/*.,.8+)! |! 8.,*4)4! ),! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! 7)/*! -1)674+8)4! 0)! 82,+=4)!

*.*2G)8),*!2/*.,.8)!724!4277.4*!2/!0+4)!I/+!,)!8.,*4)!72-!]ZB^>!02,-!G)-!;.47/-!

,2442*+9-!)*!0)-;4+7*+9-!t!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$"![./4!2774.9.,0+4!G)-!-*4/;*/4)-!0)!*42,-9)4*->!K.+4!G)-!72:)-!`f#f&!02,-!G)!*+*4)!fL$!A*4/;*/4)-!
0)!$!BA!),!9.,;*+.,!0)-!K+-J)-!



! f#`"

" ,.48)! |! 7)49.482,;)-! :)-*/)GG)-! +GG/-*42*+K)-! 0)-! ),*),02,*->! <J*J4.:=,)->! )*!

K24+23+G+*J! 9.48)GG)! 0)-! *42,-9)4*->! 72-! 0)! ,.48)! 0)! G2! :)-*/)GG)! ;.#K)432G)!

+GG/-*42*+K)>!,.48)!0)-!82;4.-*4/;*/4)-!0)!*42,-9)4*L!Q./*!G.;/*)/4!01/,)!BA!)-*!5!

8Y8)!01JK2G/)4!0)-!-JI/),;)-!9.4*)8),*!+;.,+I/)-!t!

" ;.87.-+*+.,,2G+*J!|!*42,-9)4*->!JGJ8),*-!8+,+82/6>!)/6#8Y8)-!7.4*)/4-!0)!-),->!

G2+--2,*!277242Ä*4)!/,)!+,*),-)!-J82,*+-2*+.,!0/!;.47-!t!.4:2,+-2*+.,!82*4+;+)GG)!

0/!;.47->!;<2;/,!0)-!72428=*4)-!)-*!7.4*)/4!0)!-),-!5!G2!9.+-!+,0J7),0288),*!)*!

0J7),0288),*!t! 4J-/G*2*! :G.32G! +;.,+I/)>! 5! 27724),;)! <.G+-*+I/)>! 5! 724*+4!

01JGJ8),*-!8+,+82/6!8.47<J8+I/)-!,.,!4J2G+-23G)-!+-.GJ8),*L!!

!

!

!

J'<)#*!6!,!K0#9'01!3*!3*)?!4$1$)?!,!40PC*#A$.QC*#A$.!LM)?$4!6N+:!,!DRO!

!

B)! ,.834)! 0)! *42,-9)4*-! ),! 7./4;),*2:)-! 02,-! 0)-! *)6*)-! ,2442*+9-! ),! BA! ]A2GG2,04)>!

$hh%!t!@,*+,.4.!)*!2GL>!$hh\!t!U./*)*!)*!2GL>!$h"h^!2!J*J!8+-!),!JK+0),;)!7./4!G2!BAXL! WG-!

4JK=G),*! I/)! ;)-! -*4/;*/4)-! 4)74J-),*),*! M/-I/15! \hå! 0)-! )674)--+.,-! 4J9J4),*+)GG)-!

/*+G+-J)-!7./4!+,0+I/)4!G2!4J9J4),;)!2,27<.4+I/)L!

!

FG+G+ K2%0.0<'*!3*!.I'401'4'/5!

!

R/62;!2!0J:2:J!*4.+-! *N7)-!01+;.,+;+*J!0+99J4),*-!),! G2,:/)!0)-!-+:,)-! 942,b2+-)!]R/62;>!

$hh%^L! D123.40>! /,)! +;.,+;+*J! 01+82:)! I/+! ;242;*J4+-)! )--),*+)GG)8),*! G)-! 74.0/;*+.,-!

,2442*+K)->!G.4-I/)!G)-!G.;/*)/4-!20.7*),*!;.88)!-*42*J:+)!01+GG/-*4)4>!0)!0.,,)4!5!K.+4!

*./*!),!0+-2,*L!R)! *N7)!01+;.,+;+*J!)-*!0)! G.+,!;)G/+!I/1+G!2!J*J! G)!7G/-!J*/0+JL!Z,!-);.,0!

*N7)! )-*! /,)! +;.,+;+*J!0+2:42882*+I/)!I/+! 299);*)! G)-! 4)G2*+.,-! -N,*26+I/)-! ]-72*+2G)-^!



! f#`$

),*4)! /,+*J-! G)6+;2G)-! )*! 2! 0JM5! 92+*! G1.3M)*! 0)! 0+99J4),*)-! 4);<)4;<)-! -/4! G2! G2,:/)! 0)-!

-+:,)-! 942,b2+-)L! B)! *4.+-+=8)! *N7)! -/4! G)I/)G! 3)2/;./7!0)! ;<.-)-! 4)-*),*! 5! 0J;./K4+4!

;242;*J4+-)! G1+;.,+;+*J! I/1+G! 2! 277)GJ)! j!0J:J,J4J)!k! ./! j!0.482,*)!k! 0/! G)6+I/)!

-*2,0240+-J!0)!G2!BAXL!

!

B1+;.,+;+*J! 01+82:)! ;242;*J4+-)! G2! K+-J)! +GG/-*42*+K)! ]0.82+,)! 0/! j!;.88)! b2!k^! )*! G)-!

-*4/;*/4)-!8+,+82G)-!0)!:42,0)! +;.,+;+*J! ]AVW^!),! G2,:/)!0)-! -+:,)-! 942,b2+-)L!B)-!AVW!

7)/K),*!-12,2GN-)4!;.88)!0)-!*42;)-!;.:,+*+K)-!0)!G1+,*),*+.,!0/!G.;/*)/4!0)!;.,-*4/+4)!

0)-! 8)--2:)-! ),*4)*),2,*! /,! G+),! 0)! 4)--)83G2,;)! 2K);! G)-! )67J4+),;)-! KJ;/)-! ./!

+82:+,2+4)-!I/1+G! *42,-8)*L! R/62;! 2! 4):4./7J! 9.,;*+.,,)GG)8),*! G1),-)83G)!0)-! AVW! ),!

.7J42*+.,-!0+*)-!0)!j!*42,-9)4*-!kL!]R/62;>!"g\'^!

!

p(q3,( ':/13"( -:*GC#/"3*0'( P$3( G&#+&""&0"4( &0( /+*0"4( -&( "#/0'QC#&#4( &0( ,&'( /0/+*#G;*'/0"(

Q/3T,&+&0"4(-&'(&IGC#3&0%&'(#C&,,&'(*$(3+/130/3#&'(-/0'(,:$03F&#'(-3'%$#'3Q("#3-3+&0'3*00&,(

/GG&,C(p(&'G/%&(-&('310/"3*0(r(Y,:&'G/%&(-&(#C/,3'/"3*0(-&'(+&''/1&'Z7(r!]R/62;>!$hhh!i!$&^!

!

R)-! .7J42*+.,-! ;.:,+*+K)-! -.,*! 4):4./7J)-! ),! *4.+-! :42,0-! *N7)-! 0)! *42,-9)4*-!i! G)-!

*42,-9)4*-! 0)! *2+GG)! )*d./! 0)! 9.48)>! G)-! *42,-9)4*-! -+*/2*+.,,)G-! )*! G)-! *42,-9)4*-!

7)4-.,,)G-L! R)-! *4.+-! *N7)-! 0)! *42,-9)4*-! 4)74J-),*),*! G2! 32-)! ,./44+;+=4)! 0)! K+,:*!

;2*J:.4+)-!0)!*42,-9)4*->!0JK)G.77J)-!724!A2GG2,04)!]$hh%^L!C./-!,)!0J*2+GG)4.,-!I/)!G)-!

*4.+-! :42,0-! *N7)-! 0)! *42,-9)4*-! )*! ,./-! G2+--.,-! G)! G);*)/4! -)! 4J9J4)4! 2/6! *42K2/6! 0)!

R/62;!]$hhh^>!A2GG2,04)!]$hh%^>!V24;+2!ç!A2GG2,04)!]$h$h^!7./4!7G/-!0)!0J*2+G-L!

!

F,-/+*)>! G1+;.,+;+*J! 0+2:42882*+I/)! ;242;*J4+-)! G2! -N,*26)! 0)! G2! BA>! 724! )6)87G)! G)-!

K)43)-!0+4);*+.,,)G-L!WG!,1N!2!72-!01+,*),*+.,!0)!8.,*4)4>!82+-!;1)-*!G2!*42,-7.-+*+.,!02,-!

/,! 0+2:4288)! 01/,)! -;=,)! 0)! G2! K+)! .40+,2+4)>! 0)!82,+=4)! 23-*42+*)! 02,-! G1)-72;)! 0)!

-+:,2*+.,L!FGG)!4J:+*!G)-!4)G2*+.,-!*)87.4)GG)-!),*4)!-+:,)-!i!G+:,)!0/!*)87-!0)!G1J,.,;J!d!

G+:,)!0/!*)87-!0)!G1J,.,;+2*+.,>!2+,-+!I/)!G)-!4)G2*+.,-!2;*2,;+)GG)-!)*!-72*+2G)-L!!

!

p(.:&'G/%&( -&( '310/"3*0( Y,:&'G/%&( -&( #C/,3'/"3*0( -&'( +&''/1&'Z( -&F3&0"( /''3+3,/T,&( K( $0(

-3/1#/++&( *s( -&'( #CQC#&0%&'( 'G/"3/,&'4( "&+G*#&,,&'( &"( /%"/0%3&,,&'( F*0"( G*$F*3#( g"#&(

%*0'"#$3"&'7(YqZ(%&""&(-3/1#/++/"3'/"3*0(&'"(-&(,:*#-#&(-$(F*,$+&(*$(-&(,/('$#Q/%&(G*$#(%&(



! f#`%

P$3( &'"( -&'( #CQC#&0%&'( 'G/"3/,&'4( -&( ,/( ,310&4( G*$#( ,&'( #CQC#&0%&'( "&+G*#&,,&'4( &"( -$( G*30"4(

G*$#(,&'(#CQC#&0%&'(/%"/0%3&,,&'7(r(]R/62;>!$hh%!i!$&&^!

!

F,9+,>! G1+;.,+;+*J! 0)-! /,+*J-! G)6+;2G)-! ./! j!0J:J,J4J)!k$$>! I/+! ,12! 72-! 7./4! .3M);*+9! 0)!

0.,,)4!5!K.+4>!4J-/G*)!01/,)!J;.,.8+)! G+,:/+-*+I/)>!-./K),*!I/)GI/)!;<.-)!I/+!2!5!K.+4!

2K);!G)!*42,-9)4*!-+*/2*+.,,)G!]724!)6)87G)!i!-+:,)!G)6+;2G!7./4!j!8.,*)4!02,-!/,!3/-!k>!G)!

*42,-9)4*!0)!-+*/2*+.,!I/+!-+:,+9+)!I/1/,)!7)4-.,,)!)-*!),!*42+,!0)!8.,*)4!02,-!/,!3/-L!

B)!;242;*=4)!+;.,+I/)!0/!0J724*!-)!7)40!7)/!5!7)/!i!J;.,.8+)!G+,:/+-*+I/)>!.,!,1)-*!7G/-!

02,-! G2! 0+8),-+.,! 0/! 8.,*4)4L! u/2,0! .,! 72--)! ),! /,+*J! G)6+;2G)>! G)! -+:,)! ,1)-*! 7G/-!

4):240J>!)*!4J2G+-J!7G/-!427+0)8),*L!

!

p(q,&'( '310&'( '&( G#C'&0"&0"( %*++&( $0( "*$"( Y-&'( $03"C'( -&( "HG&( +*,C%$,/3#&Z( *s( %;/P$&(

C,C+&0"( G/#/+C"#3P$&( G&$"( g"#&( %;/#1C( -&( '&0'( &"( &'"(+g+&( '$'%&G"3T,&( -:/GG*#"&#( $0&(

%*0"#3T$"3*0('GC%3Q3P$&(/$('&0'(1,*T/,(-&(,:$03"C7(YqZ($0('310&(G&$"(g"#&(&0F3'/1C(%*++&($0(

%*01,*+C#/"(-:/"*+&'(-&( '&0'(-*0"( '&$,( ,&( #&1#*$G&+&0"(&0($0( '310&( Y$0&(+*,C%$,&Z(&'"(

,301$3'"3P$&+&0"(/""&'"C7(r(]R/62;>!$hhh!i!"&'#"&`^!

!

FG+G6 E*#/'1*14*!3*!.$!9)#3'/5!

!

D123.40>!R/62;!2!J*/0+J!G2!;.87242+-.,!),*4)!-*4/;*/4)!+;.,+I/)!)*!:)-*/)GG)!+GG/-*42*4+;)!

74.K)432G)!]:)-*/2G+*J!0)-!),*),02,*-^>!7/+-!+G!2!4J7)4*.4+J!I/2*4)!;2*J:.4+)-!0)!:)-*)->!

01274=-!G2!;G2--+9+;2*+.,!0)!?;C)+GG!]"gg$^!i!

" [.+,*2:)-!./!0J+;*+I/)-!|!I/2,0!.,! +,K+*)! G2!7)4-.,,)!5! G2I/)GG)!.,!-1204)--)!5!

4):240)4!I/)GI/)!;<.-)>!3)2/;./7!0)!7.+,*2:)-!4),K.+),*!5!G2!-+*/2*+.,L!

" V)-*)-!j!3T*.,-!k>!I/+!-;2,0),*!G2!724.G)>!I/+!G2!7.,;*/),*L!

" F83G=8)-!|!:)-*)-!*4=-!;.,K),*+.,,)G-!I/+!4)87G2;),*!/,)!724*+)!0/!0+-;./4-L!F,!

:J,J42G>!72-!0)!;.,9G+*L!aGJ8),*-!*4=-!;.0J->!724!)6)87G)!i!j!;</*!kL!

" WGG/-*42*)/4-! |! I/2,0! .,! K)/*! +GG/-*4)4! ,.*4)! 74.7.->! 724! )6)87G)!i! 9+:/4)4! /,)!

*2+GG)>! 0J;4+4)! /,! 3T*+8),*>! +,0+I/)4! /,! ;<)8+,>! -)! 8)**4)! 02,-! G2! 7)2/! 01/,!

7)4-.,,2:)!7./4!724G)4!0)!G/+L!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$$![./4!,./->! G)-! G+,:/+-*)->! .,!,1/*+G+-)! 7G/-! j!0J:J,J4J)!k! ./! j!0J:420J)!k! ;24! ;)G2! ,./-! 4),0!
/,)! +82:)! ,J:2*+K)! 7./4! G2! BAL! F,! 4)K2,;<)>! .,! /*+G+-)! 0J-.482+-! 2+,-+! G1+;.,+;+*J! 0)-! /,+*J-!
G)6+;2G)-!./!j!0.482,*)!kL!



! f#`&

!

B)-! +GG/-*42*)/4-! 0)! G2! :)-*/)GG)! ;.#K)432G)! 4)--)83G),*! 2/6! *42,-9)4*->! 82+-! ),! -.,*!

2/--+!0+-*+,;*-L!R.,*42+4)8),*!2/6!*42,-9)4*->!+G-!,)!-.,*!72-!0)-!JGJ8),*-!G+,:/+-*+I/)-L!

[24!;.,-JI/),*>!R/62;!]$h"%!ifh^! 92+*! G2!74.7.-+*+.,!01/,!-;<J82!8.,*42,*! G1+,;+0),;)!

0)!G2!-/40+*J!02,-!G1.4:2,+-2*+.,!0)!G2!BA!]9+:/4)!%!;+#0)--./-^!i!

!

!

!

!

!

J'<)#*!:!,!S4&5@$!3)!401/'1))@!3*!M)?$4!L6N+:!,!FNO!

!

B1+;.,+;+*J! )-*! G2! 42+-.,! 01Y*4)! 0)! G2! BAL! F,! I/.+! )-*#)GG)! -+! +87.4*2,*)!Å! B)! F/(&"( F3&0"(

),*4)!/,+*J-!G)6+;2G)-!)*!/,+*J-!0)!*42,-9)4*!,)!-)42+*!72-!7.--+3G)!-+! G)-!/,+*J-!G)6+;2G)-!

,12K2+),*! 72-! ;.,-)4KJ! /,! 7)/! 0)! G)/4! +;.,+;+*J! 01.4+:+,)! ]G)-! /,+*J-! G)6+;2G)-! -.,*!

-./K),*!0J4+KJ)-!0)!*42,-9)4*-!0)!-+*/2*+.,!./!0)!*42,-9)4*-!7)4-.,,)G-!]724!)6)87G)!i!G)!

-;2,,)4^L!

!

B1+87.4*2,;)! 0)! G2! *42,-8+--+.,! 0)-! -2K.+4#92+4)>! ;.,K)4-)4! G1+;.,+;+*J! 0)-! BA! 29+,! I/)!

G1),92,*!7/+--)!Y*4)!02,-!G)-!*42,-9)4*-L!

!

B)! ;.87.-2,*! ]./! 72428=*4)^! I/+! 7)48)*! G)! 7G/-! -./K),*! 0)! 0+-*+,:/)4! G)-! /,+*J-!

G)6+;2G)-! )*! G)-! /,+*J-! 0)-! *42,-9)4*-! )-*! G)! 4):240!i! -+! G)! 4):240! )-*! 0+4+:J! K)4-!

G1+,*)4G.;/*)/4>!2G.4-!+G!-12:+*!01/,)!ZBL!Q./*)9.+->!G)!4):240!,1)-*!72-!G1/,+I/)!;.87.-2,*!

I/+! 7)48)*! 0)! 0+-*+,:/)4! ZB! )*! ZQ>! 8Y8)! -1+G! )-*! *4=-! +87.4*2,*!i! +G! N! 2! 2/--+! G)!



! f#`'

8./K)8),*! G23+2GL! F*! 2/--+! 0)-! JGJ8),*-! 74.-.0+I/)-! ]724! )6)87G)! G2! K+*)--)!

01)6J;/*+.,!0/!-+:,)^L!

!

FG+G: M0@@)1'4$/'01!*?0.'1<)*!*1/#*!.*9!S0)#39!

!

B12774.;<)! -J8+.G.:+I/)! 7)48)*! 01)67G+I/)4! 7G/-+)/4-! 7<J,.8=,)-! 74.3GJ82*+I/)-!

0.,*! G2!4)G2*+K)!92;+G+*J!0)!G2!;.88/,+;2*+.,!)6.G+,:/)!),*4)! G)-!A./40-!0)!,2*+.,2G+*J-!

0+K)4-)-!i!;)/6#;+!4),.,;),*!02,-!/,!74)8+)4!*)87-!5!/*+G+-)4!G)-!/,+*J-!G)6+;2G)-!0)!G)/4!

74.74)! BA>! 7./4! 4);./4+4! 2/6! *42,-9)4*->! -.;G)! -*4/;*/42G! ;.88/,! 5! *./*)-! G)-! BA! 0/!

8.,0)>! -2K.+4-! 7)4;)7*+9-! )*! 742*+I/)-! 724*2:J-! *42,-;/G*/4)GG)8),*L! B2! 9+:/4)! &! ;+#

0)--./->! 4)74.0/+*)! 02,-! ]R/62;! )*! @,*+,.4.! [+oo/*.>! $h"h!i&\>! $h"%!if"^! 7)48)*!

01+GG/-*4)4!;)G2!i!!

!

!

!

J'<)#*!B!,!S5@'0<*189*!3*9!.$1<)*9!3*9!9'<1*9!LM)?$4!*/!T1/'10#0!E'UU)/0V!6N+N!,!

BWV!6N+:!,!F+O!

!

B2! 724*+)! +,*)48J0+2+4)! ),*4)! G2! 32-)! )*! G)! G)6+I/)! 4),0! ;.87*)! 0)-! 7.+,*-! 0)!

4);./K4)8),*! 724*+)G! ),*4)! BA! 0+99J4),*)->! 7<J,.8=,)! 0Ö! 5! /,)! .4:2,+-2*+.,!

:42882*+;2G)!I/+!2!4);./4-!5!G1+;.,+;+*J!0+2:42882*+I/)!];9L!R/62;!)*!A2GG2,04)>!$hhf^>!

82,+=4)!J;.,.8+I/)!0)!*42+*)4!G)-!)99)*-!0)!-),-!),!4)G+2,*!-72*+2G)8),*!G)-!ZB!G)-!/,)-!

724!4277.4*!2/6!2/*4)-L!B2!BA!)-*!0.,;!3+),!-*4/;*/4J)!-)G.,!0)-!4=:G)-!G+,:/+-*+I/)-L!!

!



! f#``

R.,;)4,2,*!G2!,J.G.:+)!G)6+;2G)>!G)-!BA!-.,*!7249.+-!0.8+,J)-!724!G)-!BO!)*!+G!G)/4!244+K)!

0)!92+4)!0)-!)874/,*-!I/+!-1J*),0),*!2/--+!5!G2!:)-*/)GG)!;.#K)432G)!0)-!),*),02,*->!724!

)6)87G)!j!),!2K.+4!8244)!kL!R)!:)-*)!-)!92+*!),!72--2,*!G)!342-!2/#0)--/-!0)!G2!*Y*)>!7./4!

8.,*4)4!-.,!j!42-#G)#3.G!kL!W;+>!.,!724G)!0)-!)83G=8)-L!F*!G)!:)-*)!0)!j!;</*!k!),!/*+G+-2,*!

G1+,0)6!-/4!G)-!G=K4)-!7./4!-)!*2+4)!]K.+4!G)-!9+:/4)-!'!)*!`^L!!

!

!

J'<)#*!X!,!Y?/#$'/!3*!.$!C'350!9)#!.*!9'/*!3'40G*.'?P.9ZGZ#!%0)#!.*!<*9/*!3*![*1!$C0'#!

@$##*[!

!

!

J'<)#*!D!,!Y?/#$'/!3)!.'C#*!3*!J#$1\0'9!M$#$3*46:!%0)#!.*!<*9/*!3*![4&)/[!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$%!X42,b.+-!R2420);>!J;4+K2+,! 942,b2+->!2!7/3G+J!),!$hh'!-.,!./K42:)!j!D+;*+.,,2+4)!0)-!:)-*)-!i!
2**+*/0)-!)*!8./K)8),*-!)674)--+9-!),!/-2:)!02,-!G)!8.,0)!),*+)4!kL!R)!0+;*+.,,2+4)!4J/,+*>!0)!G2!
*Y*)!2/6!7+)0->!7G/-!0)!\'h!:)-*)-!;./42,*-L!



! f#`f

B)! -;<J82! -/+K2,*! ]9+:/4)! f! 0)! R/62;>! $h"%!if$^! +GG/-*4)! G2! 92b.,! 0.,*! G2! BAX! 92+*! 0)-!

)874/,*-!G)6+;2/6!2/!942,b2+-!i!

!

!

!

!

J'<)#*!F!,!S4&5@$!3*9!*@%#)1/9!.*?'4$)?!*1!Z#$1\$'9V!M)?$4!L6N+:!,!F6O!

!

FG6 S/#)4/)#*9!3*9!.$1<)*9!3*9!9'<1*9!*1!Z014/'01!3*9!C'95*9!

FG6G+ ]*9!C'95*9!95@'0.0<'()*9!()'!A'Z)#()*1/!,!^!3'#*!9$19!3011*#!=!C0'#!_V!^!3'#*!

*1!3011$1/!=!C0'#!_!

!

[./4! ;.88),;)4>! G1<N7.*<=-)! 0)! R/62;! ]"gg`>! $hhh^! 8.,*4)! /,)! 3+9/4;2*+.,! 0JM5!

0J;G),;<J)!02,-!G)-!G2,:/)-!0)-!8+;4.#;.88/,2/*J-!0)!-./40-!I/+!-1)-*!*)48+,J)!02,-!

G)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!5!<+-*.+4)!+,-*+*/*+.,,)GG)!G.,:/)>!;)!I/)!R/62;!2!)/!J:240!2/!92+*!

I/)!;)**)!+;.,+;+-2*+.,!74)8+=4)!K2!-)!7G2;)4!2/!-)4K+;)!01/,)!K+-J)!+;.,+;+-2*4+;)!./!,.,L!

R)!I/)!R/62;!277)GG)!j!K+-J)!+;.,+;+-2*4+;)!k>!-+!G1.,!74),0!G)!;2-!0)!9+:/4)!G)!7G/-!-+87G)!

01/,)!)67J4+),;)!72--J)!4J)GG)>!;.44)-7.,0!5!0)-!-JI/),;)-!JI/+K2G2,*!5!i!

j!K.+G5>!b2!-1)-*!72--J!;.88)!b2!k!#!)*!G1.,!8.,*4)!),!0+-2,*!t!



! f#`\

j!;1J*2+*!02,-!/,)!7+=;)!I/+!)-*!;.88)!b2!k!#!)*!I/)!G1.,!8.,*4)!),!G2!0J;4+K2,*!t!

j!.�!/,!7)4-.,,2:)!92+*!;.88)!b2>â!k!#!)*!I/)!G1.,!8.,*4)!),!G1+8+*2,*>!)*;L!

!

B)-! -*4/;*/4)-! 0)! :42,0)! +;.,+;+*J! -.,*! 74+,;+72G)8),*! 299+48J)-! G.4-! 012;*+K+*J-!

0+-;/4-+K)-!;+3GJ)-!i!

" 01/,)!724*>!02,-!G)!;204)!0)!;.,-*4/;*+.,-!0)!4J9J4),;)-!2;*2,;+)GG)-!-7J;+9+I/)-!

]4J;+*-!0)!K+)>!4J;+*-!0)!9+G8->!;.,*)->!<+-*.+4)-!04lG)->!)*;â^!

" 012/*4)! 724*>! 02,-! G)! ;204)!0)! ;.,-*4/;*+.,-! 0)! 4J9J4),;)-! -72*+2G)-! -7J;+9+I/)-!

]G.;2G+-2*+.,! )*! 0J7G2;)8),*! 012;*2,*-! 724! 4277.4*! 5! 0)-! 4)7=4)-! 9+6)->!

0)-;4+7*+.,-!0)!G+)/6>!)*;â^L!

!

F,!-.88)>!+G!N!2!0)/6!82,+=4)-!0)!-3#&(),!BA!i!-3#&('/0'(-*00&#(K(F*3#(]G)6+I/)!-*2,0240>!

7.+,*2:)->! 02;*NG.G.:+)^! )*! -3#&( &0( -*00/0"( K( F*3#( ]AVW>! 72,)G! 0)-! -*4/;*/4)-! 0)!

*42,-9)4*-^L!R)-!0)/6!82,+=4)-!0)(-3#&(-.,*!K+-+3G)-!:4T;)!2/6!0)/6!K+-J)-!i! +GG/-*42*+K)!

]AVW^!)*!,.,!+GG/-*42*+K)!]G)6+I/)!-*2,0240^L!

!

!

!

J'<)#*!W!,!S4&5@$!921/&5/'()*!3)!@038.*!3*!M)?$4!L6NNNO!

!

F6)87G)!i! B2! ,.*+.,! 0)! %;/"(7)/*! Y*4)! )674+8J)! ),! BAE! )*! ),! BAX! 2/!8.N),! 0)! 0)/6!

-*42*J:+)-!]I/+!7)/K),*!-)!;.83+,)4!),*4)!)GG)->!-/+K2,*! G)!;<.+6!0/! G.;/*)/4^!i!-.+*!724!

I/2*4)! *42,-9)4*-! 0)! 9.48)! -/;;)--+9-!i! .4)+GG)->! 8./-*2;<)>! I/)/)>! 72**)->! )*;L! ]K+-J)!

+GG/-*42*+K)^!-.+*!724!G)!-+:,)!G)6+I/)!qRS@Qr!]K+-J)!,.,!+GG/-*42*+K)^L!!



! f#`g

!

!

!

!

J'<)#*!R!,!H*!9'<1*!.*?'4$.!`MaTKb!%$#!3*)?!.04)/#'4*9!,!c'40.*/$!*1!HS-!*/!M5.'1*!*1!

HSJ6B!

!

FG6G6 S/#)4/)#*9!3*!3*)?!<#$139!/2%*9!3I)1'/59!<*9/)*..*9!3$19!.*9!HS!

!

WG!)-*! +87.4*2,*!0)!4)*),+4!0)!;)-!-*4/;*/4)-!0)!0)/6!:42,0-! *N7)-!01/,+*J-!:)-*/)GG)-!i!

G)-!/,+*J-!0)!*42,-9)4*!]ZQ^!|!4J-/G*2,*)-!-*4/;*/42G)-!)*!)674)--+.,!0)!G2!8+-)!),!é/K4)!

01/,)! K+-J)! +GG/-*42*+K)>! )*! G)-! /,+*J-! G)6J82*+I/)-! ]ZB^! |! ;242;*J4+-*+I/)-! 0)-!

74.0/;*+.,-!<.4-!K+-J)!+GG/-*42*+K)-L!

!

"L Z,+*J-!2K);!K+-J)!+GG/-*42*+K)!

!

R/62;! 0J9+,+*! i! p(.&'( "#/0'Q&#"'( &0( "/0"( P$&( '"#$%"$#&'( '*0"( ,&( #C'$,"/"( Y&"( ,/( "#/%&Z(

-:*GC#/"3*0'( %*103"3F&'( F3'/0"( K( +/I3+3'&#( ,&'( #&''&+T,/0%&'( Q*#+&,,&'( &0"#&( ,&'(

%*0'"#$%"3*0'( #CQC#&0"3&,,&'( &0( ,/01$&( &"( ,:$03F&#'( G'H%;3P$&( -&( ,:&IGC#3&0%&( G&#%&G"3F*?

G#/1+/"3P$&4(&0($0(+*"4(-&'('"#$%"$#&'(P$3(-*00&0"(K(F*3#(&0(-3'/0"7(r(

(

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$&!R)-!7<.*.-!.,*!J*J!)6*42+*)-!0)!8.,!8J8.+4)!0)!?2-*)4!$!]V2K4+G)-;/>!$h"`!i!&f^L!



! f#fh

[./4! 0J;4+4)! G)-! -*4/;*/4)-! 0)! *42,-9)4*->! R/62;! 74J-),*)! *4.+-! :42,0-! *N7)-! 0)!

*42,-9)4*-!i!G)-!*42,-9)4*-!0)!*2+GG)!)*d./!0)!9.48)!]QQX^>!G)-!*42,-9)4*-!-+*/2*+.,,)G-!]QA^!

)*!G)-!*42,-9)4*-!7)4-.,,)G-!]Q[^L!F*!K)4-!7G/-!0)!;.87G)6+*J!-*4/;*/42G)!)*!9.,;*+.,,)GG)>!

0+*)!G)-!0./3G)-!*42,-9)4*-L!

!

H*9! /#$19Z*#/9!3*! /$'..*! */Q0)!3*! Z0#@*!7)48)**),*!0)!4)74J-),*)4! G2! *2+GG)!)*d./!0)!

9.48)>!724*+)GG)!./!:G.32G)>!0)!G+)/6>!01.3M)*-!./!0)!7)4-.,,2:)-L!B)-!:)-*)-!I/+!-)4K),*!5!

9+:/4)4! ;)-! *2+GG)-! )*d./! ;)-! 9.48)-! 02,-! G1)-72;)! 0)! -+:,2*+.,! -)! ;.87.-),*! 01/,)!

;.,9+:/42*+.,!0)!G2!82+,!7./4!G2!9.48)!0)!32-)>!01)87G2;)8),*!7./4!G)!7.+,*!0)!0J724*!

0/! 0J7G.+)8),*! )*! 0)! G2! 9.48)>! 01/,! 8./K)8),*! )*! 01/,)! .4+),*2*+.,! 7./4! G)!

0J7G.+)8),*!-72*+2G!0)!G2!9.48)L!!

!

;0#%&8@*9!40@%09'/'011*.9!

-*<$#3! [.-)!/,)!9.48)!)*!-/+*!G)!0J7G.+)8),*!!0)!G2!9.48)!

!

;'@'()*!Z$4'$.*! u/2G+9+)!G2!9.48)!

!

;$'1!30@'15*! @3-),;)!0)!8./K)8),*!

!

;$'1!30@'1$1/*! R.,9+:/42*+.,!i!9.48)!0)!32-)!

F87G2;)8),*!i!7.+,*!0)!0J724*!0/!0J7G.+)8),*>!0)!G2!9.48)!

H4+),*2*+.,!i!7.+,*!0)!0J724*!0)!G2!9.48)!

?./K)8),*!i!0J7G.+)8),*!-72*+2G!0)!G2!9.48)!

!

K$A.*$)!+!,!"#'..*!3*!/#$19Z*#/9!3*!/$'..*!*/Q0)!3*!Z0#@*!3$19!.I*9%$4*!3*!9'<1$/'01!

!

F6)87G)!i! B2! ,.*+.,! 0)! +/3'*0( )-*! 0J;4+*)! 724! G2! G.;/*4+;)! ]9+:/4)! "h^! ),! BAX>! G2!

;.,9+:/42*+.,! 0)! 0J724*! 0)! G2! 9.48)! 5! 0J;4+4)! )-*! 0.,;! ;.88)! j!+,-*2GGJ)!k! 7/+-!

-/77.4*J)!724! G)! 4):240!0/!,2442*)/4L!B2! G.;/*4+;)! 4):240)!-)-!82+,-!02,-! G1)-72;)!),!

0J;4+K2,*! G2! *2+GG)! 0)! G2! 82+-.,>! 2K2,*! I/1/,! 8./K)8),*! K+),,)! ;242;*J4+-)4! G)!

0J7G.+)8),*!01/,)!9.48)>!+G!)-*!-N-*J82*+I/)!)*!)6*4Y8)8),*!34)9!i!2/!7G/-!>!G1JI/+K2G),*!



! f#f"

),!0/4J)!0)!0)/6! +82:)-! K+0J.L! A2!8+8+I/)! 92;+2G)! +,0+I/)! GJ:=4)8),*! G)! :.,9G)8),*!

0)-!M./)->!)*!/,!-./99G)!012+4L!R)G2!*420/+*!j!/,)!:4.--)!82+-.,!kL!

!

!

!

J'<)#*!+N!,!H*!/#$19Z*#/!3*!/$'..*!*/Q0)!3*!Z0#@*!3*!@$'901!

!

H*9! /#$19Z*#/9! 9'/)$/'011*.9! )674+8),*! G)! 0J7G2;)8),*! -72*+2G! 01/,! .3M)*! ./! 01/,!

7)4-.,,2:)! 724! 4277.4*! 5! /,! G.;2*+9! -*23G)! 9.,;*+.,,2,*! ;.88)! 4)7=4)L! B2! 82+,!

0.8+,J)! 4)74J-),*)! G)! G.;2*+9! -*23G)>! G2! 82+,! 0.8+,2,*)! 4)74J-),*)! G12;*+.,! ),! ;./4-!

012;;.87G+--)8),*L!

!

B2!K2G)/4!.3M);*+K)!j!;.88)!b2!k!0)-!QX!;242;*J4+-)!2/--+!G)-!-*4/;*/4)-!0)!QA!I/+>!0)!G2!

8Y8)! 82,+=4)! I/)! G)-! 74J;J0),*-! -.,*! +,-*2GGJ-! 02,-! G1)-72;)! 7/+-! -/77.4*J-! 724! G)!

4):240!0/!G.;/*)/4L!R)G/+#;+!0JG+K4)!/,!7.+,*!0)!K/)!.3M);*+9>!)*!G2!8+8+I/)!I/+!2,+8)!-.,!

K+-2:)!+,*)4K+),*>!5!G1.;;2-+.,>!0/42,*!G1)6J;/*+.,!0/!8./K)8),*!0)!G2!82+,!0.8+,2,*)>!

7./4!0J;4+4)!G2!,2*/4)!2-7);*/)GG)!0/!0J7G2;)8),*!)99);*/JL!

!

H*9!/#$19Z*#/9!%*#9011*.9!)674+8),*!G2!74+-)!0)!4lG)!2K);!2;*2,*>!74.;=->!G.;2*+9L!R/62;!

]"gg%^! 0J9+,+*! ;)-! -*4/;*/4)-! I/+! 4)74.0/+-),*>! ),! 8)**2,*! ),! M)/! *./*! G)! ;.47-! 0/!

G.;/*)/4>! /,)! ./! 7G/-+)/4-! 2;*+.,-! )99);*/J)-! ./! -/3+)-! 724! /,! 2;*2,*! 0/! 74.;=-! 0)!

G1J,.,;J!i! </82+,! ./! 2,+82G! G)! 7G/-! 94JI/)88),*>! 82+-! ;)! 7)/*! Y*4)! 2/--+! 0)-! ,.,#

2,+8J-L!B)!,2442*)/4!j!0)K+),*!k>!7./4!2+,-+!0+4)>!G2!7)4-.,,)!0.,*!+G!724G)>!M/-I/15!;<)o!



! f#f$

;)4*2+,-! G.;/*)/4->! G/+! 4)--)83G)4! 7<N-+I/)8),*L! [./4! ;242;*J4+-)4! ;)-! -*4/;*/4)->! G)-!

A./40-!/*+G+-),*!/,!-+:,)!0)!G)/4!G2,:/)!-+:,+9+2,*!2774.6+82*+K)8),*!j!4lG)!k!./!j!74+-)!

0)!4lG)!kL!

!

u/2,0! G2! 7)4-.,,)! I/+! -+:,)! )-*! 7G2;J)! 02,-! /,! Q[>! )*! M./)! G)! 4lG)! 01/,! 7)4-.,,2:)!

*42,-9J4J>! -.,! 4):240! )-*! ;)G/+#G5!8Y8)! 0/! 7)4-.,,2:)! ),! I/)-*+.,>! 2:),*>! 72*+),*! ./!

3J,J9+;+2+4)! 0/! 74.;=-! 0)! G1J,.,;JL! [24! ;.,*4)>! G)! 4):240! 0)! G1+,*)4G.;/*)/4! ,1)-*! 72-!

;4.+-J! *2,*! I/)! G2! 4J9J4),*+2G+-2*+.,! ! ,1)-*! 72-! *)48+,J)>! ;24! 02,-! ;)! ;2-! G)! *42,-9)4*!

;)--)42+*L!

!

H*9!30)A.*9!/#$19Z*#/9!-.,*!G12--.;+2*+.,!-+8/G*2,J)!01/,!G.;2*+9!0)!QA!)*!01/,!Q[L!R)G2!

0.,,)!G+)/!5!/,!8.4;)GG)8),*!;.47.4)G!+87.4*2,*L!

!

A)G.,! R/62;>! G)-! -*4/;*/4)-! 0)! :42,0)! +;.,+;+*J>! M/-I/12/6! 9.48)-! /*+G+-J)->! -.,*! *4=-!

-)83G23G)-! ),*4)! G2,:/)! 0)-! -+:,)-L! R)! -.,*! )GG)-! I/)! G)-! A./40-! 0)! ;.88/,2/*J-!

G+,:/+-*+I/)-! 0+99J4),*)-! /*+G+-),*! 7./4! ;.88/,+I/)4! ),*4)! )/6! G.4-! 0)! 4),;.,*4)-!

+,*)4,2*+.,2G)-! 9.4*/+*)-! ./! 74.:4288J)-!t! 01.�! G)! 7<J,.8=,)! 92-;+,2,*! -/+K2,*!i! 724!

0)G5! G2!-7J;+9+;+*J! G)6+;2G)!0)!;<2;/,)!01),*4)!)GG)->! G2!742*+I/)!01/,)! G2,:/)!0)-!-+:,)-!

7)48)*! 01J*23G+4! 427+0)8),*! /,! J;<2,:)! G+,:/+-*+I/)! )99+;2;)! 2K);! I/+;.,I/)! ),!

742*+I/)!/,)!2/*4)L!!

!

$L Z,+*J-!<.4-!K+-J)!+GG/-*42*+K)!

!

R)**)!K+-J)!)-*!;.,-*+*/J)!0)!*4.+-!:42,0-!*N7)-!01/,+*J-!i!G)!-+:,)!-*2,0240!./!G)6+;2G>!G)!

7.+,*2:)!)*!G2!02;*NG.G.:+)L!

!

H*! 9'<1*! .*?'4$.! 4)74J-),*)! /,)! +82:)! 9+:J)>! -*2*+I/)! ;.88)! G)-! +82:)-! I/)! ,./-!

7)4;)K.,-!2/!I/.*+0+),L!z!*42K)4-!G)!-+:,)!G)6+;2G>!G)!-+:,)/4!K2!;4J)4!/,)!4J9J4),;)!I/+!

-)42! 724*2:J)! 2K);! -.,! +,*)4G.;/*)/4L! E+-G)4$'!74.7.-)! /,)! 2/*4)! 277)GG2*+.,! 7./4! ;)!

*)48)>!I/1)GG)!,.88)!02,-!-.,!24*+;G)>!&0"3"CL!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$'!EWABFE>!@L! ]$hh$^!i! j![.+,*! 0)! K/)! ;.:,+*+K+-*)! -/4! G)-! )-72;)-! ;4J)-! ),! BAX!i! )-72;)! G)6+;2G>!
)-72;)!-N,*26+I/)!k>!+,!BWDWB!,m$`!BWDWBF?>!Z,+K)4-+*J!A*),0<2G>!V4),.3G)!WWW>!7L!&'#`$L!



! f#f%

j!q,&'( '310&'( '&( G#C'&0"&0"( %*++&( $0( "*$"( Y-&'( $03"C'( -&( "HG&( +*,C%$,/3#&Z( *s( %;/P$&(

C,C+&0"( G/#/+C"#3P$&( G&$"( g"#&( %;/#1C( -&( '&0'( &"( &'"(+g+&( '$'%&G"3T,&( -:/GG*#"&#( $0&(

%*0"#3T$"3*0('GC%3Q3P$&(/$('&0'(1,*T/,(-&(,:$03"C7(YqZ($0('310&(G&$"(g"#&(&0F3'/1C(%*++&($0(

%*01,*+C#/"(-:/"*+&'(-&( '&0'(-*0"( '&$,( ,&( #&1#*$G&+&0"(&0($0( '310&( Y$0&(+*,C%$,&Z(&'"(

,301$3'"3P$&+&0"(/""&'"C(kL!]R/62;>!$hhh!i!"&'#"&`^!

!

B)-! -+:,)-! G)6+;2/6! -.,*! 0.,;! ;.,-*+*/J-! 5! 724*+4! 0)! 7G/-+)/4-! 72428=*4)-! I/+!

277242+--),*!-+8/G*2,J8),*!./!I/+!7)/K),*!-)!;.83+,)4!i!

" G2!;.,9+:/42*+.,!0)!G2!82+,!t!

" G1.4+),*2*+.,!0)!G2!82+,!t!

" G1)87G2;)8),*!0/!-+:,)!t!

" G)!8./K)8),*!0/!-+:,)!t!

" )*!G1)674)--+.,!0/!K+-2:)L!

!

H*! %0'1/$<*! 4)74J-),*)! /,! -+:,)! 82,/)G! ]2K);! +,0)6! ./! 82+,! 7G2*)>! 7249.+-! ),!

74.9.48)^! 2;;.872:,J! 0/! 4):240! I/+! +,*4.0/+*! ./! 4J+,*4.0/+*! /,)! 4J9J4),;)! -72*+2G)>!

*)87.4)GG)!./!2;*2,;+)GG)L!!

!

A2GG2,04)!]$hh%^!2!;.87*J!02,-!;)**)!;2*J:.4+)!/,+I/)8),*!G)-!7.+,*2:)-!0)!4J9J4),;)-!

-72*+2G)-!)*!*)87.4)GG)-L!

!

B)-! 7.+,*2:)-! 0)! 4J9J4),;)-! 2;*2,;+)GG)-! ](F>! QZ>! BZW^! -.,*! ,.*J-! ;.88)! JGJ8),*-!

-*2,0240>! )*! 277242+--),*! ;.88)! *)G->! N! ;.874+-! 02,-! G)-! 72--2:)-! ),! 0+2G.:/)! ),*4)!

7)4-.,,2:)-!*42,-9J4J-L!!

!

H$! 3$4/2.0.0<'*! 0)! .I$.%&$A*/!@$1)*.! )-*! *42,-;4+*!724! G)!8.*!J7)GJL![./4!J7)G)4! G)-!

,.8->! .,!02;*NG.G.:+)!I/2,0!.,!,.88)!/,)!7)4-.,,)!./!/,! G+)/!7./4! G)-I/)G-!.,!,)!

;4J)!72-!),;.4)!0)!-+:,)-L!!



! \#f&

!

J'<)#*!++!,!]$4/2.0.0<'*!*1!HSJ!

!

W -*4&*#4&*9!904'0.'1<)'9/'()*9!*1!.$1<)*9!3*9!9'<1*9!

!

B2!4);<)4;<)!-.;+.G+,:/+-*+I/)!),!BA!-)!0JK)G.77)!74.:4)--+K)8),*!02,-!7G/-+)/4-!72N-L!

WG!-12:+*!724!)6)87G)!0)!B/;2-!]"gg'^>!D)G27.4*)!]$hh'^>!S/**)4!]$h""^>!A;<)834+!]$hh&>!

$hhf^>!)*;L!B)-!*42K2/6!-.;+.G+,:/+-*+I/)-!28J4+;2+,-!.,*!/,)!;+,I/2,*2+,)!012,,J)-!)*!

;)/6!0)!942,b2+-!/,)!*4),*2+,)L!D)-!;<)4;<)/4-!),!-.;+.G+,:/+-*+I/)!724*2:),*!G)!;<287!

0)-! BA! I/+! 7.4*)! -/4! G1J0/;2*+.,! 0)-! A./40-! )*! G)/4! +,*J:42*+.,>! 2+,-+! I/)! G)/4!

-.;+2G+-2*+.,>!G)/4!4277.4*!2/6!G2,:/)-L!!

!

!

!

!



! \#f'

WG+ -*4&*#4&*!9)#!.*9!C$#'$/'019!904'0.'1<)'9/'()*9!*1!TSH!

!

D1274=-! R)+G! B/;2->! ;)-! J*/0)-! .,*! 7.4*J! -/4! G2! K24+2*+.,! 7<.,.G.:+I/)>! G2! K24+2*+.,!

G)6+;2G)! )*! G2! K24+2*+.,! 8.47<.-N,*26+I/)L! A)/G)8),*! *4.+-! J*/0)-! -)! -.,*! 7),;<J)-!

-7J;+9+I/)8),*! -/4! G)-! ;.,*42+,*)-! +,*)4,)-! 5! G2! K24+2*+.,! ),! *)48)-! 0)! :4./7)-! 0)!

92;*)/4-! )*! 0)! 7.,0J42*+.,->! )*! ;)4*2+,)-! J*/0)-! -)! -.,*! +,*J4)--J)-! 2/6! ;.,*42+,*)-!

)6*)4,)->! 82+-! 72-! *./M./4-! ),! *)48)-! I/2,*+*2*+9-L! D2,-! G)! 0.82+,)! 0)! G2! K24+2*+.,!

7<.,.G.:+I/)>! U2*+--.,>!?24É.Ç+;o! )*!x..0Ç240! ]"gf'^! .,*! )628+,J! G2! K24+2*+.,! 0)!

G1)6*),-+.,! 0/! 7./;)! 02,-! ;)4*2+,-! -+:,)-L! B)-! 92;*)/4-! -.;+2/6! I/+! .,*! 0J*)48+,J! G2!

-JG);*+.,!0)-! *4),*)#,)/9!-+:,)/4-!724*+;+72,*!5! G1J*/0)!J*2+),*! G)-!-/+K2,*-!i! G)! 92+*!I/)!

G1+,9.482*)/4! 2+*! ./! ,.,! 0)-! 724),*-! -./40->! G1T:)! 2/I/)G! G)! -+:,)/4! 2! 2774+-! 5! -+:,)4!

]2K2,*!./!274=-!-+6!2,-^!)*!G)!-)6)L!F,!*)48)-!0)!;.,*42+,*)-!G+,:/+-*+I/)-!-/4!G1)6*),-+.,!

0/!7./;)>! -+6! ;242;*J4+-*+I/)-! .,*! J*J! 4277.4*J)-! 7./4! 0+-*+,:/)4! G)-! -+:,)-! J*/0+J->! N!

;.874+-!G1+,0)6>!G2!9G)6+.,!0)-!0.+:*->!G1)6*),-+.,!0/!82M)/4>!G)!8./K)8),*!0)!*.4-+.,>!-+!

G)!-+:,)!)-*!-/4!G)!K+-2:)>!)*!-+!G)!-+:,)!)-*!92+*!2/!;),*4)!0)!G1/,)!0)-!I/2*4)!74+,;+72G)-!

o.,)-! 0/! ;.47-L!x..0Ç240>! F4*+,:! 2,0!HG+K)4! ]"gf`^! .,*! )628+,J! G2! K24+2*+.,! }92;)! 5!

82+,1>!;1)-*#5#0+4)!I/)!;)4*2+,-!-+:,)-!I/+!-.,*!92+*-!-/4!G)!K+-2:)!02,-!;)4*2+,)-!4J:+.,-!

:J.:427<+I/)->! 0.,*!?HOWF! ]9+G8^>!E@UUWQ! ]G27+,^>! BF?HC! ];+*4.,^>! RHBHE! ];./G)/4^>!

AWBBP!]-*/7+0)^>![F@RS!]7Y;<)^!)*![F@CZQ!];2;2</=*)^L!

!

B)-!0.,,J)-!0/!I/)-*+.,,2+4)!0)!I/242,*)#;+,I! G.;/*)/4-!.,*! +,0+I/J!I/)! G)-!-+:,)/4-!

0)! G2! C./K)GG)#H4GJ2,-! 74.0/+-2+),*! 0)-! -+:,)-! -/4! G)! K+-2:)! 2G.4-! I/)! G)-! -+:,)/4-!

01@*G2,*2!74.0/+-2+),*!;)-!-+:,)-!-/4!G)-!82+,-L!x..0Ç240!)*!D)!A2,*+-!]"gff3^!.,*!92+*!

0)-! 4);<)4;<)-! -/4! G)-! K24+2*+.,-! 02,-! G)-! K)4-+.,-! 5! /,)! ./! 0)/6!82+,-! 0)-!8Y8)-!

-+:,)-! 74.0/+*-! -/4! G)! K+-2:)>! ;.88)! R@Q! ];<2*^>! RSWCFAF! ];<+,.+-^>! RHx! ]K2;<)^! )*!

X@?HZA! ];JG=34)^>! J:2G)8),*! :4T;)! 2/! I/)-*+.,,2+4)L! B)-! ;242;*J4+-*+I/)-!

7<.,.G.:+I/)-!I/+! -)83G2+),*!0J*)48+,)4! G2! K24+2*+.,! ;.874),,),*! G)!8./K)8),*!0/!

-+:,)!K)4-!G1)6*J4+)/4>!G1)87G2;)8),*!JG)KJ!0/!K+-2:)!724!.77.-+*+.,!5!G1)87G2;)8),*!32-!

0/!K+-2:)!)*!G)!8./K)8),*!;.87G)6)L!!

!

Z,)!74)8+=4)!J*/0)!0)!G2!K24+2*+.,!G)6+;2G)!0)!G1@AB!2!J*J!4J2G+-J)!724!R4.,)3)4:!]"g`'^>!

I/+! 2! /*+G+-J! /,)! G+-*)! 0)! "%&! JGJ8),*-! 0/! K.;23/G2+4)! 0)-! -+:,)-! 7./4! )628+,)4! G2!

K24+2*+.,!),!O+4:+,+)>!R24.G+,)!0/!C.40>!?2+,)>!C)Ç!S287-<+4)!)*!O)48.,*L!WG!0J;4+*! G2!



! \#f`

0+99J4),;)! ),*4)! ;)! I/1+G! 277)GG)! G2! K24+2*+.,! <.4+o.,*2G)! )*! G2! K24+2*+.,! K)4*+;2G)! ]j!G2!

K24+2*+.,! <.4+o.,*2G)! )-*! ;)! I/1.,! 277)GG)! ;./4288),*! G2! K24+2*+.,! 0+2G);*2G)>! G)-!

0+99J4),;)-! 02,-! G)! 0+-;./4-! 0)-! :4./7)-! 0)! 7)4-.,,)-! K+K2,*! 02,-! G)-! o.,)-!

:J.:427<+I/)-!0+99J4),*)-L!B2!K24+2*+.,!K)4*+;2G)!-)!74.0/+*!02,-!G)!0+-;./4-!0)-!:4./7)-!

I/+! -.,*! -J724J-! 724! G2! -*42*+9+;2*+.,! -.;+2G)L!k^>! +G! 0.,,)! 0)-! )6)87G)-! 0)! K24+2*+.,-!

4J:+.,2G)-! )*! 299+48)! I/)>! 3+),! I/)! ;)4*2+,)-! .3-)4K2*+.,-! +,9.48)GG)-! 0)! K24+2*+.,-!

K)4*+;2G)-! 02,-! G2! ;.88/,2/*J! -./40)! 2+),*! J*J! 92+*)->! j!2/;/,)! J*/0)! ;.872423G)! 5!

;)**)!34=K)!4);<)4;<)!4J:+.,2G)!-/4!G2!K24+2*+.,!-.;+.G+,:/+-*+I/)!K)4*+;2G)!,12!J*J!92+*)!kL!

R4.,)3)4:! 0+-;/*)! 0/! 4lG)! ;),*42G! 0)-! +,*)4,2*-! ),! *2,*! I/)! ;),*4)-! 01+,,.K2*+.,!

0+2G);*2G)! )*! 0)! -7J;+9+;+*J! 4J:+.,2G)! )*! 92+*! 4)824I/)4! I/)>! 3+),! I/)! G2! O+4:+,+)! )*! G2!

R24.G+,)!0/!C.40!-.+),*!*./*)-!0)/6!0)-!4J:+.,-!0+2G);*2G)-!0+-*+,;*)-!G1/,)!0)!G12/*4)>!+G!

N! 2K2+*! /,! ;<)K2/;<)8),*! ;.,-+0J423G)! ),*4)! G)-! a*2*-! 0)!C./K)GG)! @,:G)*)44)! )*! /,)!

:42,0)!K24+2*+.,!+0+.G);*2G)L!!

!

B)-!K24+2*+.,-!8.47<.G.:+I/)-!)*!-N,*26+I/)-!0)!G1@AB!.,*!J*J!)67G.4J)-!74+,;+72G)8),*!

724! x..0Ç240L! x..0Ç240! )*! D)! A2,*+-! ]"gff2^! .,*! )67G.4J! G1/*+G+-2*+.,! K24+23G)! 0)!

*4.+-! 4=:G)-! 8.47<.-N,*26+I/)-!i! G1+,;.47.42*+.,! ,J:2*+K)>! G2! 0+4);*+.,,2G+*J! 2:),*#

3J,J9+;+2+4)! )*! G2! 4J0/;*+.,! 0/! K)43)L! B1+,;.47.42*+.,! ,J:2*+K)! )-*! /,)! 4=:G)! -)G.,!

G2I/)GG)! G2! ,J:2*+.,! )-*! +,0+I/J)! 02,-! /,! K)43)! 724! /,!8./K)8),*! )6*J4+)/4>! ;.88)!

02,-!DHC1Q#x@CQ! ],)!72-!K./G.+4^>!DHC1Q#cCHx!],)!72-! -2K.+4^! )*!DHC1Q#BWcF! ],)!

72-! 2+8)4^! 724! .77.-+*+.,! 5!x@CQ! ]K./G.+4^>! cCHx! ]-2K.+4^! )*! BWcF! ]2+8)4^L! R)! I/)!

x..0Ç240! 277)GG)! G2! 0+4);*+.,,2G+*J! 2:),*#3J,J9+;+2+4)! -)83G)! Y*4)! G1/*+G+-2*+.,! 0)!

G1)-72;)!7./4!8.,*4)4!G12;;.40!0)-!K)43)->!)*!G2!4J0/;*+.,!0)-!K)43)-!)-*!G)!8./K)8),*!

0/!K)43)!),!9.,;*+.,!0)! G12-7);*>!;.88)!02,-!AQZDP#RHCQWCZ@BBP!]J*/0+)4!0)!92b.,!

;.,*+,/)^!./!AQZDP#EFVZB@EBP!]J*/0+)4!0)!92b.,!4J:/G+=4)^L!B)-!0.,,J)-!7./4!G1J*/0)!

0)!;)-! *4.+-!2-7);*-!0)! G2!-N,*26)!0)! G1@AB!.,*!J*J!4);/)+GG+)-!2/74=-!0)!"&"! G.;/*)/4->!

0.,*! "%$! -+:,)/4-! 3G2,;-! )*! g! -+:,)/4-! 294.#28J4+;2+,-L! [248+! G)-! 2/*4)-! K24+23G)-!

-.;+2G)->!+G!)-*!8),*+.,,J!-+!G)!G.;/*)/4!J*2+*!-./40!./!,.,>!-+!-)-!724),*-!J*2+),*!-./40-!

./!,.,>!G1T:)!2/I/)G!+G!2K2+*!2774+-!G1@AB>!-1+G!2K2+*!94JI/),*J!./!,.,!/,!;.GG=:)!)*!G)!-)6)L!

B)-! 4J-/G*2*-! :G.32/6!.,*!8.,*4J!I/)! G)-! G.;/*)/4-! -./40-!I/+! 2K2+),*! 2774+-! 5! -+:,)4!

2K2,*! G1T:)!0)!-+6!2,-!)*!0.,*! G)-!724),*-!J*2+),*!-./40-!/*+G+-2+),*! G2! 9.48)!0)-!4=:G)-!

)628+,J)!)*!I/+!J*2+),*!7G/-!74.;<)-!0)!G1@ABL!!

!



! \#ff

B1J*/0)!7+G.*)!0)!B/;2-!23.40)!G2!I/)-*+.,!0)-!K24+23G)-!)*!0)-!;.,*42+,*)-!0)!G1@AB!),!-)!

;.,;),*42,*! -/4! G)! -+:,)! qDF@Xr! I/+! 74J-),*)! /,! )87G2;)8),*! K24+23G)L! FGG)! -)!

;.,;),*4)! -/4! ;)! I/+! -)83G)! Y*4)! /,)! K24+2*+.,! 7<.,.G.:+I/)>! ;1)-*#5#0+4)! G2! 9.48)!0)!

32-)! 0/! -+:,)! )-*! ;.,-+0J4J)! ;.88)! /,)! -JI/),;)! 01/,! -):8),*! 0)! 82+,*+),>! 01/,!

-):8),*!0)!8./K)8),*!)*!01/,!-):8),*!0)!82+,*+),!]S?S!7./4!;*,-4(+*F&+&0"4(;*,-(

),!2,:G2+-^L!

!

!

J'<)#*!+6!,!]YTJ!

!

!

B2! 9+:/4)!"%! +GG/-*4)! G2! 9.48)!0)!32-)!0/! -+:,)!02,-! ;)! ;204)>! )GG)! 2!/,)! ;.,9+:/42*+.,!

j!"!k! )*! G2! 72/8)! )-*! :J,J42G)8),*! .4+),*J)! K)4-! G1+,*J4+)/4L! B)! -+:,)! ;.88),;)! M/-*)!

-./-!G1.4)+GG)!)*!-)!*)48+,)!74=-!0/!;.+,!0)!G2!3./;<)!]9+:/4)!"%^L!B)!-+:,)!2!0.,;!0)/6!

)87G2;)8),*-L!R)7),02,*>!/,)!0)/6+=8)!K24+2,*)!0)!;)!-+:,)!;.88),;)!2/!;.+,!0)! G2!

3./;<)! )*! -)! 0J7G2;)! K)4-! G)! <2/*! M/-I/15! G1.4)+GG)>! )*! /,)! *4.+-+=8)! K24+2,*)! *./;<)!

-+87G)8),*!G2!M./)!+,9J4+)/4)L!B)-!9+:/4)-!"&!)*!"'!+GG/-*4),*!;)-!9.48)-!0/!-+:,)L$`!

!

!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$`!Q./*)-!+82:)-!)6*42+*)-!]9+:/4)-!"$>!"%>!"&>!"'^!01/,!G+K4)!!*%3*,301$3'"3%'(30(E&/Q(2*++$03"3&'!
]B/;2-!"gg'!i"$^!



! \#f\

!

!

J'<)#*!+:!,!]YTJ!0#*'..*!! !@*1/01!

!

!

!

!

!

!

J'<)#*!+B!,!]YTJ!@*1/01!! !0#*'..*!

!



! \#fg

!

!

!

J'<)#*!+X!,!]YTJ!MdHKd-Y!401/$4/!e0)*!

!

!

B2!K)4-+.,!*#&3,,&?+&0"*0(0/!-+:,)!02,-!G)!9.48/G2+4)!0)!;+*2*+.,L!A+!G1.,!;.,-+0=4)!I/)!G2!

-*4/;*/4)! 0)! ;)! -+:,)! )-*! /,!82+,*+),>! /,!8./K)8),*! )*! /,!82+,*+),! ]S?S^>! .,! 7)/*!

0+4)!I/)!G2!K)4-+.,!+&0"*0?*#&3,,&(8.,*4)!G)!74.;)--/-!0)!8J*2*<=-)>!.�!G)-!74)8+)4!)*!

0)4,+)4!-):8),*-!-.,*!+,K)4-J-L!B2!K)4-+.,!%*0"/%"?h*$&(-)!;.87.-)!01/,!8./K)8),*!)*!

01/,!82+,*+),!]?S^L!B2!K24+2,*)!*#&3,,&?+&0"*0()*!G2!K24+2,*)!+&0"*0?*#&3,,&(.,*!;<2;/,)!

0)/6! )87G2;)8),*-! )*! ;.88)! ;)! I/+! K24+)! )-*! )99);*+K)8),*! G1)87G2;)8),*>! +G! )-*!

G.:+I/)! 0)! ;<)4;<)4! I/)GI/)! ;<.-)! 02,-! G1),K+4.,,)8),*! I/+! 2! /,! 4277.4*! 2K);!

G1)87G2;)8),*L!!

!

B/;2-!2!K./G/!0J*)48+,)4!G)-!;.,*42+,*)-!-/4!G2!K24+23+G+*J!0/!-+:,)!qDF@Xr!7./4!K.+4!-+!

G1)87G2;)8),*! 0/! -+:,)! 74J;J0),*! )*! -/+K2,*! M./)! K42+8),*! /,! 4lG)L! FGG)! 2! J:2G)8),*!

K./G/! -./8)**4)! G)-! 0.,,J)-! 5! /,)! 2,2GN-)! O2434/G$f!29+,! 0)! -)! 92+4)! /,)! +0J)! 0)-!

7.,0J42*+.,-!4)-7);*+K)-!0)-!;.,*42+,*)-!+0),*+9+J)-L!

!

R.,;)4,2,*!G2!9.,;*+.,!-N,*26+I/)!0/!-+:,)!74J;J0),*!)*!-/+K2,*>!)GG)!-)!0)82,0)!-1+G!N!2!

/,!,.8>!/,!K)43)>!/,!20M);*+9>!/,!74.,.8>!/,!0J*)48+,2,*!./!/,!824I/)/4!0)!0+-;./4-L!

FGG)!2!,.*J!-+!G)!-+:,)!74J;J0),*!)*!G)!-+:,)!-/+K2,*!/*+G+-2+),*!G2!8Y8)!82+,!I/)!G2!82+,!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$f!O2434/G!i! /,!74.:4288)! +,9.482*+I/)!0JK)G.77J!724!R)0)4:4),!)*! A2,É.99! ),!"gf&L! WG! 2! J*J!
G24:)8),*!/*+G+-J!7./4!2,2GN-)4!G2!K24+2*+.,!0)-!G2,:/)-!724GJ)-L!



! \#\h

/*+G+-J)! 7./4! G)! -+:,)! G)6+;2G! qDF@XrL! FGG)! 2! J:2G)8),*! ,.*J! -+! G)-! 92+*-! 74J;J0),*! )*!

-/+K2,*! J*2+),*!0)-! -+:,)-! ./!0)! G2! 02;*NG.G.:+)L! FGG)! -./7b.,,)!I/1+G! N! 2! 3)2/;./7!0)!

92;*)/4->!82+-!)GG)!K)/*! -12--/4)4!I/1)GG)!,12! 4+),!./3G+JL!FGG)! 2!$"%!)6)87G)-!0/! -+:,)>!

*./-!74.0/+*-!724!0)-!/*+G+-2*)/4-!,2*+9-!01@ABL!FGG)!2!/*+G+-J!G)!74.:4288)!?2;O243!]/,)!

K)4-+.,! 0)! O2434/G^! 0JK)G.77J! 724! V4):! V/N>! ),! ;.87*2,*! G2! 74.0/;*+.,! 0/! -+:,)! 0/!

8),*.,!5!G1.4)+GG)!./!),!;.,*2;*!2K);!G2!M./)L![./4!G)-!G);*)/4-!I/+!,)!G)!;.,,2+--),*!72->!

G)!74.:4288)!O2434/G!2!7./4!9.,;*+.,!01)-*+8)4!G)-!K2G)/4-!./!74.323+G+*J-!0)-!92;*)/4-!

7./4!;<2I/)!92;*)/4!),K+4.,,)8),*2G!i!/,)!8)-/4)!,/8J4+I/)!0)!G1+,9G/),;)!0)!;<2I/)!

92;*)/4!-/4!G1.;;/44),;)!0)-!K24+23G)-!G+,:/+-*+I/)-!5!G1J*/0)!]V/N!"g\g^L!B)-!K2G)/4-!-)!

-+*/),*!),*4)!h!)*!"L!Z,!92;*)/4!0.,*!G2!7.,0J42*+.,!)-*!-/7J4+)/4)!5!h>'hh!92K.4+-)42+*!

G1277G+;2*+.,!0)!G2!4=:G)!5!G1J*/0)L!B)-!92;*)/4-!0.,*!G)-!K2G)/4-!-.,*!+,9J4+)/4)-!5!h>'hh!

-.,*! 0J92K.423G)-! 5! G2! 4=:G)! ;24! +G-! ,1.,*! 2/;/,! )99)*L! B2! j!4=:G)!k! 02,-! ;)! ;2-! )-*! G2!

74.0/;*+.,! 0/! -+:,)! 0/!8),*.,! 5! G1.4)+GG)! ./! 0)! G2! M./)! 0)! ;.,*2;*>! 724! .77.-+*+.,! 5!

G1.4)+GG)! 2/! 8),*.,L! B)-! 92;*)/4-! 0)! G1J*/0)! 7+G.*)! -.,*! 74J-),*J-! 02,-! G)! *23G)2/! ;+#

0)--./-L!

!



! \#\"

!

!

K$A.*$)!6!,!-59)./$/9!3*!.I5/)3*!%'.0/*!,!#5$.'9$/'019!3)!9'<1*!.*?'4$.!`]YTJb!LH)4$9!

+RRX!,!+XOV!/#$3)'/!3*!.I$1<.$'9!*1!Z#$1\$'9!%$#!@0'P@f@*!

!

!

!



! \#\$

WG6 -*4&*#4&*!9)#!.*9!C$#'$/'019!904'0.'1<)'9/'()*9!*1!HSJ!

!

D)G27.4*)! ]$hh'^!74J-),*)!0123.40! G)! ;.,*)6*)!<+-*.4+I/)!0)! G2! G2,:/)!0)-! -+:,)->! 0)-!

*J8.+:,2:)-!;.,9+48),*!I/)! G)-! -./40-!)6+-*),*!)*! ;.88/,+I/),*!),*4)!)/6!),!-+:,)-!

:)-*/)G-! 5! G1J7.I/)>! ,.*288),*! 0)7/+-! [G2*.,! M/-I/12/! 0J3/*! 0)! _OWWW=8)! -+=;G)L!

F,-/+*)>! G2! 0J824;<)! 0)! G1@33J! 0)! G1a7J)! ./K4)! /,)! ,./K)GG)! =4)! 02,-! G1<+-*.+4)! 0)-!

-./40-!)*! G)/4! G2,:/)L!F,!)99)*>!0/42,*!0)-! -+=;G)->! +G!,1N!2K2+*!I/)!I/)GI/)-!7)4-.,,)-!

-./40)-!02,-! G)-!;.88/,2/*J-!4/42G)-!)*!)GG)-!.,*!;4JJ!0)-!-+:,)-!7./4!;.88/,+I/)4!

),*4)!)GG)-!)*!2K);!G)/4-!74.;<)-!),*),02,*-L!H4>!012/*4)-!7)4-.,,)-!-./40)-!,J)-!02,-!

G2!8Y8)! G.;2G+*J! ,1.,*! 72-! 4),;.,*4J! G)-! -./40-! 01/,)! J7.I/)! 7G/-! 2,;+),,)>! )*! 0.,;!

,1.,*!7/!4);)K.+4! G)-! -+:,)-!I/1+G-!2K2+),*! ;4JJ-L!R)!I/)!0J;4+*![+)44)!D)-G.:)-! ]"ffg^>!

-./40!724+-+),!i! G2!-+*/2*+.,!)-*!0+99J4),*)!02,-! G)-!4J:+.,-!/432+,)->!02,-! G)-I/)GG)-! G)!

4),./K)GG)8),*!0)-!:J,J42*+.,-!0)K2+*!:242,*+4!G2!;.,*+,/+*J!0)!G2!G2,:/)L!! !

!

R.,;)4,2,*!G1+,-*+*/*+.,!0)!A2+,*!(2;I/)->!.,!G1277)GG)!2+,-+!G)!;),*4)!0/!8.,0)!-./40>!2/!

_W_=8)! -+=;G)>! G2! 4);<)4;<)! 0)-! -+:,)-! 2! J*J! ;.,9+J)! 5! 012/*4)-! 2/*)/4-! I/+! -)!

74J.;;/7),*! 0)! :240)4! G2! *42;)! 0)-! -+:,)-! ),! G)-! 0J;4+K2,*! D)! VJ42,0.! ]"\$f^! )*!

UG2,;<)*! ]"\'h^>! ),! G)-! 0)--+,2,*! U4./G2,0! ]"\''^! )*! [JG+--+)4! ]"\'`^>! ),! 2--.;+2,*!

*420/;*+.,-!G+**J42G)->!0)-;4+7*+.,-!)*!0)--+,-!]B283)4*>!"\`'^L!Q./-!;)-!2/*)/4-!J*2+),*!

5! A2+,*#(2;I/)-!i! G)! 324.,! D)! VJ42,0.! N! 0+4+:)! G)! R.,-)+G! 01208+,+-*42*+.,>! @G)62,04)!

UG2,;<)*!),!)-*!G)!8J0);+,>!(.-J7<+,)!U4./G2,0!)*![+)44)![JG+--+)4!]G)!-)/G!-./40!0)!;)**)!

G+-*)^!N!),-)+:,),*>!G1233J!B283)4*!),!)-*!G12/8l,+)4L!

!

D/42,*!G2!74)8+=4)!8.+*+J!0/!_W_=8)!-+=;G)>!/,)!*4),*2+,)!01+,-*+*/*+.,-!0)!-./40-!2!J*J!

;4JJ)! -/4! *./*! G)! *)44+*.+4)! 942,b2+->! 5! 724*+4! 0)! G1+,-*+*/*+.,! 724+-+),,)>! ,.*288),*! 5!

C.:),*#G)#E.*4./! ]"\h\^>! @/42N! ]"\"$^>! E.0)o! ]"\"&^â?.,*7)GG+)4! ]"\'h^L! R)-!

+,-*+*/*+.,-!.,*>!7./4!G2!7G/724*>!0)-!+,*)4,2*-L!!

!

B1+,-*+*/*! A2+,*#(2;I/)-! 7.--=0)! /,! 74)-*+:)! +87.4*2,*! 5! ;)**)! J7.I/)L! R)4*2+,)-!

7)4-.,,)-! I/+! -1+,*J4)--),*! 5! G1J0/;2*+.,! 0)-! -./40->! 7./4! 0)K),+4! ),-)+:,2,*-! ./!

9.,0)4! /,)! ,./K)GG)! J;.G)>! ),! 74.K+,;)! ./! 5! G1J*42,:)4>! N! 9.,*! /,! 72--2:)! )6+:J>!

4277.4*),*!),-/+*)!G)-!-+:,)-!724+-+),-!02,-!G)/4-!4J:+.,-!01.4+:+,)!7./4!G)-!),-)+:,)4!5!

G)/4-! JG=K)-L! B)-! -./40-! J0/I/J-! 5! A2+,*#(2;I/)-! 9.48),*! /,! :4./7)! +87.4*2,*L!



! \#\%

u/)GI/)-! ,.8-! 4277)GJ-! 7./4! G)-! +,-*+*/*+.,-! 0)! 74.K+,;)! -.,*! ;)/6! 0)! ()2,!?2--+)/!

]"ff$#"\&`^!5!E.0)o!7/+-!B+GG)>!E),J!D/,2,!]"fg%#"\\'^!5!C2,*)->!RG2/0+/-!X.4)-*+)4!

]"\"h#"\g"^!5!BN.,>!RG2/0)!E+;<240+,!]"\"h#"ghh^!5!C2,;N>!(.2;<+8!B+:.*!]"\&"#"\gg^!

5!E./),L!F*>!7./4!G1J*42,:)4>!;)/6!0)!(.-)7<!S),4+.,!]"fg%#"\`\^!5!B+=:)>!W--2;!R<.8)G!

]"fg`#"\f"^!5!V),=K)>!@,*.,+.!E./N)4!5!?204+0>!B2/4),*!RG)4;!]"f\'#"\`g^!5!S24*9.40>!

(2;I/)-! B)M)/,)! ]"\$h#"\gf^! 5! ?.,*4J2G>! X42,b.+-! D)G924+)G! ]"\&'#!Å^! 5! A2,*+2:.>!

a0./240!S/)*!5!U./4:)->!E+.!0)!(2,)+4.!7/+-!?)6+;.L!

!

@/M./401</+>! +G! -/99+*! 0)! ;.,-/G*)4! G)-! 0+;*+.,,2+4)-! 0)! -+:,)-! 0)-! 72N-! J*42,:)4-! 7./4!

*4./K)4! 0)-! *42;)-! 0)! ;)**)! +,9G/),;)! 0)! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! 724+-+),,)L! B2! 74)/K)! G2!

7G/-! +,;.,*)-*23G)>! I/+! )6;G/*! *./*! 4+-I/)! 0)! 4)--)83G2,;)! 2;;+0),*)GG)>! )-*! ;.,-*+*/J)!

724!G)-!-+:,)-!I/+!:240),*!G1+,+*+2G+-2*+.,!0)-!-+:,)-!724+-+),-!i!G)-!M./4-!0)!G2!-)82+,)!),!

V4=;)!]B!7./4!BZCDW>!A!7./4!A@?FDW>!)*;L^>!G)!-+:,)!*;<=I/)!(@ZCF>!G)-!-+:,)-!<.GG2,02+-!

CHZA!)*!OHZA>!)*;L!u/2,*!5! G2! G2,:/)!0)-!-+:,)-!28J4+;2+,)>!)GG)!2!/,)!74.7.4*+.,!*4=-!

+87.4*2,*)!0)!-+:,)-!01.4+:+,)!942,b2+-)>!5!724*+4!0)!"\"`!724!B2/4),*!RG)4;L!R)7),02,*>!

)GG)!)-*!8.0+9+J)!724!0)/6!-+=;G)-!01JK.G/*+.,L!

!

R),*!2,-!0)!j!-.88)+G!-./40!k!.,*!J*J!;),*!2,,J)-!0)!82,I/)!01+,*J4Y*!-;+),*+9+I/)!7./4!

G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-L! U+),! I/)! G)! _W_=8)! -+=;G)! 2+*! 4J2G+-J! 0)-! *42K2/6! 4)824I/23G)->!

0.,*! ;)4*2+,-! 74J9+:/42+),*! G2! G+,:/+-*+I/)! 8.0)4,)! ]R/62;>! "g\%^>! G)-! -;+),;)-!

</82+,)-!,2+--2,*)-!.,*!8J;.,,/! G)-!-./40-!)*! G)/4! G2,:/)>!;.88)!G12,*<4.7.G.:+)!)*!

G1<+-*.+4)>!./!G)-!.,*!-./-#)-*+8J->!;.88)!G2!7-N;<.G.:+)L!

!

@!G2!9+,!0)-!2,,J)-!"gfh>!G2!-+*/2*+.,!0)-!-./40-!)-*!3./G)K)4-2,*)>!274=-!2K.+4!),*4J!),!

;.,*2;*! 2K);! G1@8J4+I/)>! G)-! -./40-! 2K2+),*! 74.*)-*J! ;.,*4)! G1+,*)40+;*+.,! 0)! G2! G2,:/)!

0)-!-+:,)-L![./4!G)-!F*2*-#Z,+->!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!)-*!7G2;J)!02,-!G2!*4.+-+=8)!G2,:/)>!

274=-!G12,:G2+-!)*!G1)-72:,.GL!F,!X42,;)>!G)-!-./40-!0J32**),*!-/4!G2!I/)-*+.,!0/!4)*./4!0)!

G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!02,-!G1J0/;2*+.,!0)-!),92,*-!-./40-L!R1)-*!G)!j!4JK)+G!-./40!kL!

!

H,!0+42+*!I/)!G)!4JK)+G!-./40!-)42+*! +,*J4)--2,*!7./4!G)-!9.48)-!4J:+.,2G)-!0)! G2! G2,:/)!

0)-! -+:,)-L! ?2+-! G)-! 8+G+*2,*-! 0/! EJK)+G! -./40! ,)! -1+,*J4)--),*! 72-! 2/6! K24+2*+.,-!

4J:+.,2G)->!)*!7./4*2,*!+G-!0)82,0),*!I/)!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!-.+*!4);.,,/)!;.88)!/,)!

G2,:/)!2/*<),*+I/)!7./K2,*!Y*4)!/*+G+-J)!02,-!G1J0/;2*+.,!0)-!),92,*-!-./40-L!!



! \#\&

!

D)G27.4*)!-/::=4)!/,!74.;)--/-!0)!0+2G);*+-2*+.,!;24!+G!N!2!3)2/;./7!0)!-+:,)-!4J:+.,2/6!

2;*/)G-!I/+!7)/K),*!Y*4)!4277.4*J-!5!0)-!-+:,)-!724+-+),-!0J;4+*-!./!0)--+,J-!2/!_W_=8)!

-+=;G)L! R.88)! G2! G2,:/)! 2! 427+0)8),*! JK.G/J! 5! [24+->! .,! 2! 2992+4)! 5! /,! 74.;)--/-! 0)!

0+2G);*+-2*+.,! 5! 724*+4! 0)! G2! G2,:/)! 724+-+),,)! 0/! _W_=8)! -+=;G)! I/+! J*2+*! 0)K),/)! G2!

G2,:/)! ;.88/,)! 0)-! -./40-! 942,b2+->! 0/! 8.+,-! 0)! ;)/6! 01),*4)! )/6! I/+! J*2+),*!

-;.G24+-J-L!j!R)**)!0+2G);*+-2*+.,!)-*!),!:42,0)!724*+)!G)!4J-/G*2*!0/!;.,:4=-!0)!?+G2,!kL!

!

R)!I/)!D)G27.4*)!2!J*/0+J!-/4!G2!0+-724+*+.,>!G2!;4J2*+.,!)*!G)!4)87G2;)8),*!0)!;)4*2+,-!

-+:,)-!5![24+-! +,0+I/)!I/)! G)! *J8.+:,2:)!0)!O2G20)#V23)G! ]"\'g^!I/+!)-*!2/*<),*+I/)!i!

j!$0( -3I39+&( &0F3#*0( -&'( '310&'( -C%#3"'( G/#( ^C,3''3&#( q),! "\'`r( 0&( '*0"( G,$'( %&$I( P$3(

C"/3&0"4( 3,( H(/(F301"(/0'4($'3"C'(-/0'( ,:C%*,&(-&(^/#3'!kL! C.*288),*>! G12,;+),! -+:,)! B@[WC!

2K2+*! ;.88)! 0+-724/! ),*4)! "\%g! )*! "\'`! )-*! 4J;)88),*! /*+G+-J! 5! A2+,*#B2/4),*#),#

E.N2,-! )*! 2/6! F*2*-#Z,+->! .�! B2/4),*! RG)4;! -+:,2+*! 5! 724*+4! 0)! "\"fL! WG! N! 2! 012/*4)-!

)6)87G)-!0)!-+:,)-!*l*!0+-724/-!5![24+-!82+-!82+,*),/-!02,-!;)4*2+,)-!4J:+.,-L!H,!),!2!

G2!74)/K)!2K);!-+:,)![EFZOF!]9+:/4)!"`^>!0J;4+*!724!D)!VJ42,0.!2K);! G)!-),-!0)!j!Y*4)!

;.,K2+,;/!k!5![24+-!),!"\$f>!;)!-+:,)!)-*!),!/-2:)!5!R<283J4NL!

!

!

!

J'<)#*!+D!,!E-YdgY!LM&$@A5#2O!

!

D2,-! G)!-+:,)!VE@CD#[sEF!),!/-2:)!2/![/N!]9+:/4)!"f^>! G12,;+),!-+:,)!;.87.-J![sEF!

]9+:/4)!"\^!2!J*J!4);.,,/!724!8J*27<.4)!0)!G1),:),04)8),*L!D)!,.-!M./4->!G)!-+:,)![sEF!

)-*!/,!JI/+K2G),*!0)!SH??FL!

!



! \#\'

!

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

!

J'<)#*!+F!,!"-Tc]PEh-Y!LE)2O!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!J'<)#*!+W!,!Eh-Y!LE$#'9V!+WXDO!

!

Z,!2/*4)!)6)87G)>!G)!-+:,)!SFZEFZ_!2!J*J!0J;4+*!724!UG2,;<)*!]"\'h^!i!j!;.88)!-+!.,!-)!

G)-! G2K2+*!k! )*! U4./G2,0! ]"\''^!i! j!*./4,)4! G)-!82+,-! G1/,)! 02,-! G12/*4)!k>! .,! 208)*! /,!

:)-*)! ;.88/,! I/+! +,-7+4)! /,! -),*+8),*! 0)! -2*+-92;*+.,! ]9+:L"g2^L! R)! -+:,)! ,1)-*!

2;*/)GG)8),*! 7G/-! /*+G+-J! 5! [24+->! 82+-! ;1)-*! *42,-9.4823G)! 724! /,! 8./K)8),*!

01./K)4*/4)! )*! 0)! 9)48)*/4)>! 8Y8)! 7G/-! ),! ;.,*2;*! ]9+:L"g;^L! WG! )-*! /*+G+-J! 5! [.+*+)4->!

H4GJ2,->!C+;)>!?24-)+GG)>!;<2I/)!82+,!94.**)!5!*./4!0)!4lG)!G)!0.-!0)!G12/*4)!]9+:L"g3^>!;)!

-+:,)!G)6+;2G!)-*!-+8+G2+4)!5!;)G/+!I/+!*420/+*!RHCXHEQ@UBF!),!@ABL!

!

!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!2!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!3!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!;!

J'<)#*!+R!,!iC0.)/'01!3)!9'<1*!aYd-YdjG!$!,!=!E$#'9!*1!+WXX!k!A!,!=!E0'/'*#9!*1!

+RW6!k!4!,!=!E$#'9!*1!+RWD!



! \#\`

B2!7G/724*!0)-!-+:,)-!7)/K),*!Y*4)!;/G*/4)GG)8),*!)*!<+-*.4+I/)8),*!G+J-!5!/,)!J;.G)!./!5!

/,)! 4J:+.,>! ),! 724*+;/G+)4! G)-! M./4-! 0)! G2! -)82+,)! .,*! J*J! 0J-+:,J-! ),! 42+-.,! 0)-!

0+99J4),*)-! 2;*+K+*J-! -;.G2+4)-L! [24! )6)87G)!i! BZCDW! )-*! 4)74J-),*J! 724! G)! -+:,)!

VP?C@AQWuZF>!)*!A@?FDW!724!G)!-+:,)!UEHAAFE!ZC!S@UWQ>!5!BN.,L!B)!DW?@CRSF!)-*!

:J,J42G)8),*! G)! M./4!0)! G2!74+=4)L!F,!./*4)>!7./4! G2! G2,:/)!0)-!-+:,)-!),!E./82,+)>!;)!

-+:,)! DW?@CRSF! -N83.G+-)! G2! 4)G+:+.,! .4*<.0.6)! ),! 0J-+:,2,*! 2K);! G2! ;.,9+:/42*+.,!

}*4.+-!0.+:*-!),!3);!01.+)1!92+-2,*!G2!;4.+6!5!724*+4!0/!94.,*!K)4-!G)!K),*4)>!7/+-!0)!G1J72/G)!

04.+*)!5!G1J72/G)!:2/;<)L!

!

D)G27.4*)!-)!0)82,0)!-1+G!N!2!),;.4)!2/M./401</+!0)-!-+:,)-!4J:+.,2/6!I/+!,)!-.,*!M282+-!

742*+I/J-!5![24+-!)*!+G!),!2!4),;.,*4J!/,>!;1)-*!G)!-+:,)![sEF!]9+:/4)!$h^!I/+!,12!M282+-!J*J!

/*+G+-J!5![24+->!82+-!+G!)-*!-+8+G2+4)!2/!-+:,)!28J4+;2+,!?@CdX@QSFE!)*!+G!)-*!J:2G)8),*!

/*+G+-J!),!G2,:/)!0)-!-+:,)-!I/J3J;.+-)L!R1)-*!/,)!8J*27<.4)!-./-!G2!9.48)!01/,)!;4Y*)!

0)! ;.IL! D)G27.4*)! 2! 4)824I/J! I/)! G)-! 0+-*2,;)-! I/+! -J724),*! G)-! *4.+-! G.;2G+*J-!

]R<283J4N>! RG)48.,*#X)442,0! )*! @,:)4-^! -/::J42+),*! I/)! ;)! -+:,)! 2! J*J! 4J72,0/! 2/!

_OWWW=8)! -+=;G)! -/4! ;)4*2+,)-! 4J:+.,-! 942,b2+-)-L! B2/4),*! RG)4;! 2! 0Ö! /*+G+-)4! ;)! -+:,)!

7),02,*! -.,! ),92,;)! ;24! +G! J*2+*! ,J! 5! 8.+,-! 0)! ;),*! É+G.8=*4)-! 0)! R<283J4NL! R1)-*!

7./4I/.+! +G! 2! ),-)+:,J>! 2/! C./K)2/! R.,*+,),*>! 2/6! 7)*+*-! -./40-! 28J4+;2+,-! ;)! -+:,)!

82+,*),/L!

!

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

!

2!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!3!

!

J'<)#*!6N!,!$!Eh-Y!LM.*#@01/PJ*##$13O!k!A!,!Eh-Y!Ll)5A*4O!

!



! \#\f

!

u/2,*!5!R);+G+2!S/**)4>!-2!*<=-)!7.4*)!-/4!G1J*/0)!-.;+.G+,:/+-*+I/)!0)!G2!K24+2*+.,!),!BAX>!

;)!I/+!;.8724)!0)-!0+;*+.,,2+4)-!)*!0)-!4J7)4*.+4)-!0)!G2!BAXL!

!

D/42,*! G1),92,;)!0)!R);+G+2!S/**)4! 2/!C+:)4>! )GG)! 2! 2774+-! G2! 4+;<)--)! )*! G2! 0+99+;/G*J!0)!

4),;.,*4)4! G1@/*4)! ;/G*/4)G>! G+,:/+-*+I/)L! F,! X42,;)>! )GG)! -/+K+*! 0)-! ;./4-! 0)! BAX! )*!

0J;./K4+*!I/1+G!N!2K2+*!0+99J4),*)-!92b.,-!0)!-+:,)4!),!9.,;*+.,!0)!G2!4J:+.,!01.4+:+,)L!FGG)!

-)!0)82,02+*!-+!G)-!-./40-!0)!0+99J4),*)-!4J:+.,-!7./K2+),*!-)!;.874),04)L!F,!*2,*!I/)!

;<)4;<)/-)! 0J3/*2,*)>! )GG)! 2! 74+-! ;.,-;+),;)! 0/! 4lG)! ;),*42G! I/)! M./),*! G)-!

4)74J-),*2*+.,-!02,-!G1J*/0)!0/!G2,:2:)L!FGG)!K./G2+*!-2K.+4!;.88),*!+G-!;.874),2+),*!G2!

0+K)4-+*J!G+,:/+-*+I/)!)*!;.88),*!+G-!7)4;)K2+),*!G)-!74.3G=8)-!0)!K24+2*+.,!0)!G2!BAXL!

!

[./4!J*/0+)4!G2!K24+2*+.,!0/!:G.32G!2/!G.;2G>!)GG)!/*+G+-)![L!F;É)4*!]$hh'^!7./4!0+-*+,:/)4!

*4.+-! ;./42,*-! 01J*/0)! 0)! G2! K24+2*+.,! ),! -.;+.G+,:/+-*+I/)! 0)7/+-! G)-! *42K2/6! 0)! xL!

B23.K! M/-I/15! G2! 4);<)4;<)! 2;*/)GG)L! FGG)! 23.40)! 0)-! 7.-+*+.,-! *<J.4+I/)-! )*! 0)-!

2774.;<)-!8J*<.0.G.:+I/)-!I/+!-)!0+-*+,:/),*!724!0)-!0+99J4),;)-!02,-!G2!0J9+,+*+.,!0/!

-/M)*!01J*/0)>!G12774.;<)!0)!G1),I/Y*)!)*!G2!0JG+8+*2*+.,!0/!*)442+,L!!

!

F,!;)!I/+!;.,;)4,)!G2!;.GG);*)!0)!0.,,J)->!S/**)4!2!;.8724J!0)-!0+;*+.,,2+4)-!]0+K)4-+*J!

2/!,+K)2/!G)6+;2G^>!7/+-!+,*)44.:J!0)-!G.;/*)/4-!0)!BAXL!R)-!0+;*+.,,2+4)-!)*!4J7)4*.+4)-!!

I/1)GG)!2!-JG);*+.,,J-!-.,*!01.4+:+,)!:J.:427<+I/)!0+99J4),*)L!!

!

D2,-! G12,2GN-)! 0)-! 0+;*+.,,2+4)->! )GG)! 2! ;<)4;<J! 5! -2K.+4! ;.88),*! G)-! 2/*)/4-! -)!

74J-),*),*>!I/)G-!-.,*!G)-!.3M);*+9-!0)!G)/4!*42K2+G>!;.88),*!+G-!.,*!74.;J0J!02,-!G)!;<.+6!

0)-! -+:,)-! I/1+G-! +0),*+9+),*! )*! I/)GG)! )-*! G)/4! 7.-+*+.,! 724! 4277.4*! 5! G2! K24+2*+.,!

G+,:/+-*+I/)!),!BAXL!!

!

S/**)4!2!+0),*+9+J!G)-!0+99J4),;)-!),*4)!G)-!-+:,)-!9+:/42,*!02,-!G)-!0+99J4),*-!4J7)4*.+4)-!

I/1)GG)!-./8)**2+*!),-/+*)!2/6!G.;/*)/4-!0)!BAX!G.4-!01),*4)*+),>!29+,!I/1+G-!G/+!0+-),*!-1+G-!

;.,-+0J42+),*!-+8+G2+4)-!./!0+99J4),*-!)*!I/1+G-!+,*)474=*),*!G)-!0+99J4),;)-!-+!7.--+3G)L!!

!

R.,;)4,2,*! G)!0J4./G)8),*!0)! G1),*4)*+),>!S/**)4!7.-)!0)-!I/)-*+.,-!2/6! G.;/*)/4-!-/4!

G)/4-! 724;./4-! 7)4-.,,)G->! 0)-! -J4+)-! 0)! -+:,)-! 74J-),*J-! -./-! 9.48)! 01/,)! -JI/),;)!



! \#\\

K+0J.>!0)-!)6*42+*-!0)!0+-;./4-!9+G8J-!),!BAX>!)*!),9+,!0)-!I/)-*+.,-!-/77GJ8),*2+4)-!-/4!

G2!K24+2*+.,!)*!G2!,.482G+-2*+.,!0)!G2!BAXL!

!

FGG)!2!8),J!"%!),*4)*+),-!2K);!"`! G.;/*)/4->!;<2;/,!01),*4)!)/6!01/,)!0/4J)!;.874+-)!

),*4)! "<%h! )*! %<L! R)-! G.;/*)/4-! 0+99J42+),*! 724! G)/4! T:)>! G)/4! G+)/! 0)! 4J-+0),;)>! G)/4!

724;./4-!-;.G2+4)>!G)/4!74.9)--+.,!)*!G)/4!742*+I/)!0)!G2!BAXL!

!

B2! G2,:/)!0)-! -+:,)-!,)!0+-7.-)!012/;/,)! 9.48)! J;4+*)! 7./4! 2,2GN-)4! )*! *42,-;4+4)! G)-!

0.,,J)->! 82+-! G2! *42,-;4+7*+.,! J;4+*)! 0/! ;.47/-! K+0J.! 7.-)! 7G/-+)/4-! 74.3G=8)->! G)!

74+,;+72G!J*2,*!G2!7)4*)!+,<J4),*)!2/!72--2:)!0)!G2!9.48)!:)-*/)GG)!5!G2!9.48)!J;4+*)L!FGG)!

2!),*+=4)8),*!*420/+*!G)-!"$!74)8+)4-!),*4)*+),-L!F,!42+-.,!0)!;.,*42+,*)-!0)!*)87->!)GG)!

2!;.,9+J!G2!*420/;*+.,!0)!G1),*4)*+),!"%!5!/,!+,*)474=*)L!!

!

A.,!;.47/-!G/+!2!2774+-!G1)674)--+.,!0)!*42M);*.+4)-!<J*J4.:=,)-!02,-!G2!-.;+2G+-2*+.,!0)-!

G2,:/)-L! FGG)! )-*! 2GGJ)! -/4! G)! *)442+,! ),! ;.GG);*2,*! /,)! 724.G)! K+K2,*)>! /,)! 724.G)! I/+!

;+4;/G)!)*!I/+!8.,*4)! G)!7.+,*!0)!K/)!0)-!/*+G+-2*)/4-!0)! G2! G2,:/)>!74)8+)4-!2;*)/4-!)*!

;.,;)4,J-!724!G2!I/)-*+.,!0)!G2!K24+2*+.,!0)!G2!BAXL!

!

FGG)!2!;.,-2;4J!/,)!724*+)!0)!-2!4J9G)6+.,!+,+*+2G)!5!;)!I/+!2!J*J!92+*!),*4)!G)!942,b2+-!)*!G)-!

G2,:/)-! 4J:+.,2G)-! 7./4! ;.874),04)! G)! 74.;)--/-! I/+! 2! ;.,0/+*! 5! G1+87.-+*+.,! 01/,)!

K24+J*J!G+,:/+-*+I/)!2/6!0J7),-!0)-!2/*4)-L!FGG)!-)!0)82,0)!-+!G2!-+*/2*+.,!2;*/)GG)!0)!G2!

BAX! ,)! 74J-),*)! 72-! /,)! ;)4*2+,)! 2,2G.:+)! 02,-! G2! 8)-/4)! .�! G1<J4+*2:)! G+,:/+-*+I/)>!

4J-/G*2*!01/,)!K24+2*+.,!+87.4*2,*)!0)!G2!BAX>!)-*!G)!74+,;+72G!92;*)/4!23-),*!0/!0J32*!-/4!

G2!0+99/-+.,!-;.G2+4)!0)!G2!BAXL!!

!

WG: -*4&*#4&*!9)#!.*9!C$#'$/'019!904'0.'1<)'9/'()*9!*1!T)9.$1!

!

@028! A;<)834+! )*! Q4)K.4! (.<,-*.,! ]$hh&^! .,*! 7/3G+J! /,! 24*+;G)! -/4! G)/4! 74.M)*!!

j!A.;+.G+,:/+-*+;!O24+2*+.,!+,!@ZAB@C!k!I/+!)-*!/,)!4)74+-)!02,-!G)!;.,*)6*)!2/-*42G+),!0)!

G2! 4);<)4;<)! -/4! G1@AB!8),J)! 724! R)+G! B/;2-! )*! -)-! ;.GG=:/)-! 0)! G1Z,+K)4-+*J! V2GG2/0)*!

]B/;2->!U2NG)N!)*!O2GG+>!$hh"^L!F,!*2,*!I/)!*)G>!G)!74.M)*!7)48)*!0)!8+)/6!;.874),04)!G2!

K24+2*+.,! -.;+.G+,:/+-*+I/)! 0)! G1@ZAB@C! ),! 724*+;/G+)4>!82+-! +G! 277.4*)! J:2G)8),*! /,)!



! \#\g

;.,*4+3/*+.,!-/3-*2,*+)GG)!)*!,./K)GG)!2/6!;.,,2+--2,;)-!-/4!G2!,2*/4)!0)!G1/*+G+-2*+.,!0)!

G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!02,-!G)-!;.88/,2/*J-!-./40)-!),!:J,J42GL!F,!./*4)>!+G!G)/4!7)48)*!

0)!8+)/6! ;.874),04)! I/)G-! *N7)-! 0)! K24+2*+.,-! -.;+.G+,:/+-*+I/)-! -)! 4)*4./K),*! 02,-!

*./*)-!G)-!G2,:/)-!</82+,)->!I/1)GG)-!-.+),*!724GJ)-!./!-+:,J)-L!F,!)99)*>!G)-!G2,:/)-!0)-!

-+:,)-! )6+-*),*! 02,-! 0)-! -+*/2*+.,-! -.;+.G+,:/+-*+I/)-! /,+I/)-L! [24! 2+GG)/4->! +G! 2! J*J!

0J8.,*4J!I/)!;)-!G2,:/)-!74J-),*),*!/,)!-J4+)!0)!7<J,.8=,)-!0)!;.,*2;*!G+,:/+-*+I/)!

0+-*+,;*+9-!]B/;2-!)*!O2GG+>!"gg$^L!R.88)!B/;2->!U2NG)N!)*!O2GG+!]$hh"^!G1.,*!-/::J4J>!-1+G-!

K)/G),*!74.:4)--)4!02,-!G)/4!;.874J<),-+.,!0)!G2!:42882+4)!)*!0)!G1/*+G+-2*+.,!0)!;)**)!

928+GG)!0)! G2,:/)-!0+-*+,;*)->! +G-!0.+K),*! ;.874),04)!02,-!I/)GG)!8)-/4)! G2!K24+23+G+*J!

0)-! G2,:/)-! -+:,J)-! )-*! -+8+G2+4)! 5! ;)! I/)! G1.,! -2+*! 0)! G2! K24+2*+.,! 02,-! G)-! G2,:/)-!

724GJ)->!)*!02,-!I/)GG)!8)-/4)!)GG)!)-*!/,+I/)L!!

!

D2,-! G2! 8J*<.0)! 0)! ;)-! 0)/6! 2/*)/4->! /,)! 0)-;4+7*+.,! -7J;+9+I/)! 0)! G12774.;<)! )-*!

9./4,+)>! ),! 8)**2,*! G12;;),*! -/4! G2! -JG);*+.,! 0)-! 724*+;+72,*->! G2! ;.,;)7*+.,! 0)! G2!

4);<)4;<)>!G2!;.GG);*)!0)-!0.,,J)->!G2!-JG);*+.,!0)-!K24+23G)-!G+,:/+-*+I/)->!G12,2GN-)!0)-!

0.,,J)-! )*! G)! ;2G),04+)4! 0/! 74.M)*L! R.88)! G)/4! ),I/Y*)! )-*! 8.0)GJ)! -/4! G)! ;204)!

0JK)G.77J! 724! R)+G! B/;2-! )*! -)-! ;.GG=:/)-! 02,-! G)/4-! J*/0)-! -/4! G2! K24+2*+.,!

-.;+.G+,:/+-*+I/)!),!@AB>!0)!7G/-!287G)-! +,9.482*+.,-! -/4! G2! M/-*+9+;2*+.,!)*! G)-!0J*2+G-!

-7J;+9+I/)-!0)!G12774.;<)!7)/K),*!Y*4)!*4./KJ-!02,-!G)/4-!*42K2/6!7/3G+J-!]B/;2->!U2NG)N!

)*!O2GG+>!$hh">!$hh%^L!

!

@9+,! 01)628+,)4! G)-! K24+2*+.,-! -.;+.G+,:/+-*+I/)-! ),! @ZAB@C>! /,! ;.47/-!

01),4):+-*4)8),*-! K+0J.! 4)74J-),*2*+9! 0)! G2! G2,:/)! *)GG)! I/1)GG)! )-*! /*+G+-J)! 02,-! *./*)!

G1@/-*42G+)! )-*! ;4JJL! [./4! G2! K24+2*+.,! 4J:+.,2G)>! /,! 8+,+8/8! 0)! ;+,I! ),04.+*-! )-*!

,J;)--2+4)!i! U4+-32,)>! AN0,)N>! ?)G3./4,)>! @0JG2ã0)! )*! [)4*<L! Q./-! ;)-! ),04.+*-!

7.--=0),*! 01+87.4*2,*)-! ;.88/,2/*J-! 0)! -./40-! -+:,)/4->! 0)-! .4:2,+-2*+.,-! 32-J)-!

02,-! G1a*2*! 9./4,+--2,*! 0)-! -)4K+;)-! -7J;+9+I/)-! 2/6! 7)4-.,,)-! -./40)-! )*! 0)-! J;.G)-!

)*d./! -)4K+;)-! J0/;2*+9-! -7J;+2G+-J-! 7./4! G)-! ),92,*-! -./40-L! [./4! ;)! 74.M)*>! +G-!

-./<2+*),*! 9+G8)4!/,!8JG2,:)!0)!-./40-!,2*+9->!I/2-+#,2*+9-!)*!0J3/*2,*-!),! G2,:/)!0)-!

-+:,)-!2/-*42G+),,)!02,-!;<2;/,!0)-!;+,I!),04.+*-L!@+,-+>!G)-!724*+;+72,*-!-)4.,*!5!G2!9.+-!

0)-! 7)4-.,,)-! -./40)-! I/+! .,*! 2774+-! G1@ZAB@C! ;.88)! 74)8+=4)! G2,:/)! 0)! 724),*-!

-./40-! 2+,-+! I/)! 0)-! 7)4-.,,)-! -./40)-! I/+! .,*! J*J! )67.-J)-! 5! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-!

2K2,*!G1T:)!0)!f!2,-!),!;l*.N2,*!0)-!94=4)-!)*!-é/4-!-./40-!7G/-!T:J-!./!012/*4)-!724),*-!



! \#gh

-./40->!2K);!0)-!72+4-!-./40-!5! G1)6*J4+)/4>!2K);!0)-!72+4-!-./40-!5! G1J;.G)!./!2K);!0)-!

20/G*)-! -./40-! -+:,)/4-L! B)-! 724*+;+72,*-! -.,*! 4);4/*J-! 02,-! I/2*4)! :4./7)-! 01T:)!

0+99J4),*-!i! "'#%h! 2,->! %"#'h! 2,->! '"#fh! 2,-! )*! f"! 2,-! )*! 7G/-L! B)! 4):4./7)8),*! 0)-!

724*+;+72,*-!02,-! ;)-!I/2*4)! ;2*J:.4+)-!01T:)! K+-)! 5! 4)9GJ*)4! G1JK.G/*+.,!0)! G2!7.G+*+I/)!

G+,:/+-*+I/)!02,-!G1J0/;2*+.,!0)-!-./40-!2/!;./4-!0)!G2!K+)!0)-!724*+;+72,*-!G)-!7G/-!T:J-!

]B/;2->!U2NG)N!)*!O2GG+>!$hh"^L!WG-!0J9+,+--),*!G)-!724*+;+72,*-!0)!G2!;G2--)!./K4+=4)!;.88)!

;)/6!I/+!,1.,*!72-!7./4-/+K+!G)/4-!J*/0)-!2/#0)G5!0/!GN;J)!)*!I/+!.;;/7),*!0)-!)87G.+-!

01./K4+)4-! ,.,! I/2G+9+J-! ./! I/2G+9+J->! ./! 0)-! )87G.+-! 0)! 3/4)2/! -)8+#I/2G+9+J-L! B)-!

724*+;+72,*-! 0)! G2! ;G2--)! 8.N),,)! -.,*! ;)/6! I/+! .,*! 2/! 8.+,-! /,)! 9.482*+.,!

/,+K)4-+*2+4)! )*d./!I/+! .;;/7),*!0)-!7.-*)-!I/2G+9+J->! 74.9)--+.,,)G-! ./!0)-!7.-*)-!0)!

0+4);*+.,!./!01),-)+:,)8),*L!!

!

B)-! 0.,,J)-! 5! ;.GG);*)4! -.,*! 0)! ;+,I! *N7)-!i! "^! /,)! +,*)4K+)Ç! -/4! G)-! ,.8-#-+:,)-!0)-!

724*+;+72,*->! $^! ),K+4.,! &'! 8+,/*)-! 0)! ;.,K)4-2*+.,! G+34)>! %^! /,! ),*4)*+),! -/4! G)-!

+,9.482*+.,-!-/4! G)!72--J!0)-!-+:,)/4->!&^!/,!),-)83G)!0)!0.,,J)-! G)6+;2G)-!;.GG);*J)-!

724!G)!3+2+-!01/,)!JG+;+*2*+.,!0+4);*)>!)*!'^!0)/6!4J;+*-L!!

!

B2! ;.GG);*)! 0)! 0.,,J)-! -)! ;.,;),*4)! -/4! G)-! 0.,,J)-! 0)! *N7)! ]&^L! D2,-! ;)! ;2->! G)-!

;<)4;<)/4-! -./40! )*! ),*),02,*! 8.,*4),*! 2/6! 724*+;+72,*-! G)! 8Y8)! ),-)83G)! 0)! \h!

+82:)-!)*!9G2-<;240-!29+,!01.3*),+4!G)/4-!-+:,)-!7./4!G)-!;.,;)7*-!4)74J-),*J-L!A/4!G)-!\h>!

'\!-+:,)-!-JG);*+.,,J-!-.,*!32-J-!-/4!0)-!*42K2/6!2,*J4+)/4-!-/4!G2!K24+2*+.,!G)6+;2G)!),!

@ZAB@C!](.<,-*.,>!"gg\!t!(.<,-*.,>!@028!)*!A;<)834+>!"ggf^>!)*!-)!;.,;),*4),*!!-/4!G)-!

-+:,)-! 7./4! G)-! ;./G)/4->! G)-! ,.834)->! G)-! -+:,)-! 0)! *)87-! )*! 012/*4)-! ;<287-!

-J82,*+I/)-!02,-! G)-I/)G-! G2!K24+2*+.,! G)6+;2G)!)-*!;.,,/)!7./4!Y*4)!JG)KJ)L!F,9+,>!0)-!

0.,,J)-!0)!*N7)!]'^!-.,*!;.GG);*J)-!-/4!;)4*2+,-!),04.+*-L!@/!;./4-!0)!;)**)!-)--+.,>!+G-!

0)82,0),*!5!G1/,!0)-!724*+;+72,*-!0)!4):240)4!/,!;./4*!0)--+,!2,+8J!8/)*!+,*+*/GJ!j!?L!

c./82G!kL! B)! 724*+;+72,*! @! 4):240)! j!?.,-+)/4! c./82G! K.G)! ;.88)! /,! .+-)2/!k! )*!

42;.,*)! G1<+-*.+4)! ),! @ZAB@C! 2/! 724*+;+72,*! UL! B)! 724*+;+72,*! U! 4):240)! ),-/+*)! j!B2!

;.,-;+),;)!0)!?.,-+)/4!c./82G!k!)*!42;.,*)!G1<+-*.+4)!2/!724*+;+72,*!@L!

!

R.,;)4,2,*! G2!K24+23G)! G+,:/+-*+I/)>!/,)!-)/G)!K24+23G)!7<.,.G.:+I/)!;+3G)!)*!/,)!-)/G)!

K24+23G)! -N,*26+I/)! ;+3G)! 9.,*! G1.3M)*! 01/,)! 2,2GN-)! 0)-! 0.,,J)-! ;.,K)4-2*+.,,)GG)->!



! \#g"

01),*4)*+),!)*!,2442*+K)-L!B)-!K24+23G)-!G)6+;2G)-!;+3G)-!-.,*!G)-!4J7.,-)-!0)-!724*+;+72,*-!

2/6!\h!-*+8/G+!7+;*/42/6>!N!;.874+-!G)-!$$!JGJ8),*-!0/![+G.*!@/-G2,!E);)7*+K)!AÉ+GG-!Q)-*L!

!

R.88)!+G-!-./<2+*),*!;.8724)4!G)/4-!4J-/G*2*-!5!G2!9.+-!2K);!0)-!J*/0)-!2,*J4+)/4)-!)*!),!

;./4-!-/4!G2!K24+2*+.,!),!@AB!]B/;2->!U2NG)N!)*!O2GG+>!$hh"^!t![200),!)*!RG24É>!$hh%^>!2+,-+!

I/12K);!0)-! 4);<)4;<)-! -/4! G)-! G2,:/)-!724GJ)-! >! +G-! /*+G+-),*! G)! G.:+;+)G!O@EUEZB!7./4!

)99);*/)4! /,)! 2,2GN-)! 8/G*+K24+J)! 0)-! 0.,,J)-L! WG! N! 2! 0)/6! 42+-.,-! 74+,;+72G)-! 5!

G1/*+G+-2*+.,! 0)! ;)! 74.:4288)! 724*+;/G+)4>! ;.88)! G)! -./G+:,),*! B/;2->! U2NG)N! )*! O2GG+!

]$hh"^L![4)8+=4)8),*>!;)!G.:+;+)G!2!J*J!G24:)8),*!/*+G+-J!),!-.;+.G+,:/+-*+I/)!;24!+G!2!J*J!

;.,b/!-7J;+9+I/)8),*!7./4!G12,2GN-)!0/!*N7)!0)!0.,,J)-!7)4*+,),*)-!7./4!G)-!J*/0)-!0)!

K24+2*+.,L!D)/6+=8)8),*>!G)-!74.:4288)-!O@EUEZB!9./4,+--),*!0)-!./*+G-!<)/4+-*+I/)-!

I/+!7)48)**),*!2/6!;<)4;<)/4-!0)!8.0+9+)4! G)/4-!<N7.*<=-)-!5! G2! G/8+=4)!0)!,./K)GG)-!

0.,,J)-!./!0)!4J-/G*2*-!+,2**),0/->!)*!0)!4);.0)4!)*!4J2,2GN-)4!92;+G)8),*!G)-!0.,,J)-L!

!

WG-! .,*! 9+G8J! &\! 724*+;+72,*-! 5! AN0,)N>! %'! 5! [)4*<! )*! &`! 5! @0)G2ã0)! ]"$g! 2/! *.*2G^L! B)!

;.02:)! 0)-! K24+23G)-! 7<.,.G.:+I/)-! 02,-! G)-! 0.,,J)-! 0)-! ;.,K)4-2*+.,-! G+34)-! )*! 0)-!

),*4)*+),->! 2+,-+! I/)! 0)-! 0.,,J)-! 0/! I/)-*+.,,2+4)! 0J8.:427<+I/)! )*! 0)! G2! *T;<)!

01JG+;+*2*+.,! 0)-! -+:,)-! G)6+;2/6! 2! ;.88),;J>! 82+-! G)-! 4J-/G*2*-! ,1J*2+),*! 72-! ),;.4)!

0+-7.,+3G)-! ;24! +G-! ,1.,*! 72-! 0.,,J! -/99+-288),*! 0)! 9.482*+.,! 7./4! G)-! 2--+-*2,*-! 0/!

74.M)*>!2G.4-!G2!;.GG);*+.,!0)-!0.,,J)-!G)6+;2G)-!,1J*2+*!72-!;.,-+-*2,*)L!!

!

F,! 4)K2,;<)>! ;)-! 4J-/G*2*-! 0/! 74.M)*! .,*! J*J! 7/3G+J-! 7G/-! *240! 02,-! *4.+-! 24*+;G)-!

-)/G)8),*!i!A;<)834+!)*!(.<,-*.,!]$hhf^!-/4!G2!02;*NG.G.:+)>!A;<)834+!)*!2GL!]$hhg^!-/4!

G2!K24+2*+.,!7<.,.G.:+I/)>!)*!?;c))!)*!2GL! ]$h""^!-/4! G2!K24+2*+.,!-N,*26+I/)L!R)-! *4.+-!

24*+;G)-!-)4.,*!)67G+;+*J-!02,-!G)!;<27+*4)!'!I/+!)-*!;.,-2;4J!2/6!K24+2*+.,-L!

!

!

!

!

!

!



! g#g$

R -*4&*#4&*9!/2%0.0<'()*9!*1!HS!!

!

B2!G2,:/)!0)-!-+:,)->!;.88)!G2!G2,:/)!724GJ)>!74),0!0)!,.834)/-)-!9.48)-!0+99J4),*)-L!

WG!)6+-*)!"'f!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!0+99J4),*)-!/*+G+-J)-!02,-!G)!8.,0)$\L!FGG)-!K24+),*!01/,)!

,2*+.,!5!G12/*4)L!?Y8)!02,-!G)-!72N-!.�!G1.,!724G)!G2!8Y8)!G2,:/)>!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!

7)/*!2K.+4!0)!,.834)/6!2;;),*-!4J:+.,2/6!0+99J4),*-!I/+!277.4*),*!0)-!K24+2*+.,-!)*!0)-!

*N7.G.:+)-!-/3*+G)-!02,-!G1/*+G+-2*+.,!)*!G2!;.874J<),-+.,!0)-!-+:,)-!724!G)-!:),-L!

!

D)! ;)! 92+*>! ,./-! 0)K.,-! J*23G+4! -+! G2! K24+2*+.,! ),*4)! BA! )-*! /,! -/M)*! 4J;),*L! FGG)! )-*!

,J2,8.+,-!+87.4*2,*)!7./4!*./*)!7)4-.,,)!-1+,*J4)--2,*!5! G2!*N7.G.:+)!0)-!G2,:/)-!),!

:J,J42G! )*! 5! G2! -*4/;*/42*+.,! 0)-! G2,:/)-! K+-/.#:)-*/)GG)-! ),! 724*+;/G+)4L! R)! -/M)*! )-*!

0)K),/!7)*+*!5!7)*+*!/,!;),*4)!01+,*J4Y*!:4T;)!5!G2!74.:4)--+.,!0/!,.834)!0)!BA!J*/0+J)->!

2+,-+! I/15! G1.3-)4K2*+.,! ;4.+--2,*)! 0)! G)/4-! -+8+G+*/0)-! -*4/;*/4)GG)-L! R);+! 2! 8+-! ),!

JK+0),;)!7G/-+)/4-!74.3GJ82*+I/)-!*<J.4+I/)-!;.,;)4,2,*!G)-!-*4/;*/4)-!0)!;)-!G2,:/)->!

;.88)!G)!4JK=G)!?24*+,.0!]$h"g^L!

!

D2,-! -2! *<=-)>! I/+! 7.4*)! -/4! G2! *N7.G.:+)! 0)-! BA>! ?24*+,.0! ]$h"g^! 724*! 0)! G2!

74.3GJ82*+I/)!-/+K2,*)!I/+!i!<$(#&1/#-(-&(%&(P$&(0*$'('/F*0'(-&(,:;3'"*3#&(-&(,/("HG*,*13&(

-&'( .]4( '$#( P$&,,&Y'Z( T/'&Y'Z( ':&'"( %*0'"3"$C&( ,/( "HG*,*13&( -&'( .!(o! [./4! ;)! 92+4)>! )GG)! 2!

)628+,J! G1<+-*.+4)! 0)-! *42K2/6! ),! G+,:/+-*+I/)! 0)-! BA! I/+! G/+! 7)48)*! 0)! ;.874),04)!

;.88),*!-1)-*!;.,-*4/+*!G1+,*J4Y*!:42,0+--2,*!7./4!G2!K24+2*+.,!),*4)!G)-!BA!5!724*+4!0)-!

2,,J)-!"g`h!M/-I/15!2/M./401</+L!F*!)GG)!;.,;G/*!724!/,!)628),!0/!42774.;<)8),*!I/+!2!

J*J! 92+*! ;)-!0)4,+=4)-!2,,J)-!),*4)! G2!BA!)*! G2!:)-*/2G+*J!</82+,)!)*!0)!-.,! +872;*!-/4!

G12774.;<)!*N7.G.:+I/)!0)-!BAL!!

!

D1274=-!D)!O.-!)*![92/!]$h"'^>!;1)-*!5!724*+4!0)-!2,,J)-!$hhh!I/)!G2!*N7.G.:+)!0)-!BA!2!

J8)4:J!;.88)!/,!;<287!0)!4);<)4;<)!0+-*+,;*L![24!;.,-JI/),*>!0)!,./K)2/6!:4./7)-!

0)!BA!.,*!J*J!2M./*J-!0)7/+-!I/)GI/)!*)87-!2/6!BA!74J;J0)88),*!0J;4+*)-L!()!G)-!0J*2+GG)!

02,-! G2! -);*+.,! \L$! RHG*,*13&( -&( ,/( .!(S( ,:/GG*#"( -&'( ,/01$&'( -&'( '310&'( #$#/,&'L! R)-! BA!

;.,-*+*/)42+),*!;)!I/)!v)-<2,!]$hh\^>!0.,*!G)-!*42K2/6!-.,*!+87.4*2,*-!02,-!G)!0.82+,)>!

/,)!8.-2ãI/)!;.87G)6)!;<2I/)! 9.+-!I/1/,!,./K)2/!j!*N7)!k!0)!BA!)-*!;4JJL!B)-!J*/0)-!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$\!S**7-iddÇÇÇL)*<,.G.:/)L;.8d-/3:4./7-d-+:,#G2,:/2:)!



! g#g%

/G*J4+)/4)-!I/+!4)G=K),*!0)!;)*!.3M);*+9!0)!4);<)4;<)!K+-),*!0.,;!5!*<J.4+-)4!G2!K24+2*+.,!

),*4)! G)-! BA! )*! 5! 9./4,+4! 0)-! )67G+;2*+.,-! 9.,;*+.,,)GG)-! I/2,*! 5! G)/4-! -+8+G+*/0)-! )*!!

0+99J4),;)-!]v)-<2,>!$hh\^L!

!

D2,-!-2!*<=-)>!?24*+,.0!]$h"g^!74.7.-)!/,)!-N,*<=-)!),! 942,b2+-! *4=-!;.87G=*)!-/4! G)!

0.82+,)! 0)! G2! *N7.G.:+)! 0)-! BA! 5! 724*+4! 0)-! *42K2/6! ),! G+,:/+-*+I/)! 0)-! BAL! R);+! )-*!

+,*J4)--2,*! 5! 7G/-+)/4-! J:240-L! Q./*! 0123.40>! )GG)! ,./-! 8.,*4)! I/)! G)! ;.,*)6*)!

-;+),*+9+I/)>! *<J.4+I/)! )*! J7+-*J8.G.:+I/)! 0JK)G.77J! 02,-! G)I/)G! -)! -.,*! +,-;4+*)-! G)-!

74)8+=4)-! J*/0)-! -/4! G)-! BA! 2! 9.4*)8),*! ;.,*42+,*! G2! 4J9G)6+.,! -/4! ;)-! G2,:/)-L! B2!

74)8+=4)!BA!5!2K.+4!J*J!0J;4+*)!J*2+*!G1@AB>!;)!I/+!7)48)**2+*!0)!42774.;<)4!;)**)!G2,:/)!

0)! G2!BO!),K+4.,,2,*)!]G12,:G2+-^L!D)!7G/->! G)!8.0=G)!*<J.4+I/)!0.8+,2,*!I/+!),*./42+*!

;)-!74)8+=4)-!J*/0)-!J*2+*!G)!:J,J42*+K+-8)>!5!G1)6;)7*+.,!,.*23G)!0)!A*.É.)!]"g`h^!)*!0)!

I/)GI/)-!;<)4;<)/4-!;.:,+*+K+-*)-!i!),!012/*4)-!*)48)->!/,!;204)!I/+!K+-2+*!5!-./G+:,)4!G)-!

JGJ8),*-! /,+K)4-)G-! 0/! G2,:2:)! 724*2:J-! 724! *./*)-! G)-! G2,:/)->! I/)GG)! I/)! -.+*! G)/4!

9.48)L! R)! 74.;)--/-! J*2+*! ;.,-+0J4J! ;.88)! /,)! ,J;)--+*J! 7./4! M/-*+9+)4! G)! -*2*/*!

G+,:/+-*+I/)!0)!G2!BA>!)*!;)-!J*/0)-!.,*!J:2G)8),*!-)4K+!5!-),-+3+G+-)4!G2!-.;+J*J!2/6!04.+*-!

0)-!;+*.N),-!-./40-L![24!;.,*4)>!G2!82,+=4)!0.,*!G2!BA!2!J*J!23.40J)!0)7/+-!I/1)GG)!)-*!/,!

-/M)*!01J*/0)!7./4!G2!G+,:/+-*+I/)!,1)-*!72-!-2,-!+87.4*2,;)!7./4!,.*4)!.3M);*+9L!

!

B2! 4);<)4;<)! -1)-*! 74+,;+72G)8),*! ;.,;),*4J)! -/4! /,! :4./7)! 724*+;/G+)4! 0)! BA>! )*! )GG)!

7./442+*! ;.,-+0J4)4!I/)! G)-! BA!/*+G+-J)-!02,-!012/*4)-! 4J:+.,-! :J.:427<+I/)-!8J4+*),*!

01Y*4)! 0)-! .3M)*-! 01J*/0)! 5! 724*! ),*+=4)! )*! 0.+K),*! 724! ;.,-JI/),*! Y*4)! -2/K):240J)-L!

Q./*)9.+->! ;)**)! 0)/6+=8)! 74.7.-+*+.,! 7242Ä*! 8+,+8+-)4! I/)GI/)! 7)/! G)! 92+*! I/)>!

;.87242*+K)8),*>!),*4)!G)-!BO!|!+--/)-!0)!G2!8Y8)!928+GG)!0)!G2,:/)-!)*!/*+G+-J)-!02,-!

0)-! G+)/6!74.;<)-!|! G2!-+8+G24+*J!-*4/;*/4)GG)!)-*!0)! G.+,!JI/+K2G),*)!5!;)GG)!0)-!BAL!B)-!

74)8+=4)-! J*/0)-! *N7.G.:+I/)-! +,*J:42,*! 0)-! BA! ,.,! .;;+0),*2G)-! G1.,*! J:2G)8),*!

;.,9+48JL! F,! *./*! ;2->! -)G.,! O)48))43)4:),! ]$hh`^>! G)! 74)8+)4! 74.M)*! 0)! *N7.G.:+)! 5!

:42,0)! J;<)GG)! 2! J*J! 8),J! 724! v)-<2,! ),! $hh&>! *42+*2,*! 0)! G1+,*)44.:2*+.,! )*! 0)! G2!

,J:2*+.,!02,-!*4),*)#;+,I!BA!0+99J4),*)->!0.,*!0)-!BA!,.,!.;;+0),*2G)-!)*!0)-!BA!8+;4.#

;.88/,2/*2+4)-! ]K.+4! v)-<2,! $hh&!i! %! 7./4! G2! G+-*)! ;.87G=*)! 0)! ;)-! BA^L! R)7),02,*>!

,./-!4)G)K.,-!2K);!O)48))43)4:),!]$hh`^!I/)!G)-!-+8+G+*/0)-!.3-)4KJ)-!),*4)!G)-!BA!-/4!

;)!-/M)*!-.,*!*4=-!+87.4*2,*)->!8Y8)!),*4)!0)-!BA!-2,-!G+),!<+-*.4+I/)L!!

!



! g#g&

RG+ K2%0.0<'*!3*9!.$1<)*9!3*9!9'<1*9!,!#$4'1*9V!Z*)'..*9!*/!A#$14&*9!

!

v)-<2,!]$hh\^$g!2!+,*+*/GJ!G1/,)!0)!-)-!74)8+=4)-!4);<)4;<)-!-/4!G2!*N7.G.:+)!0)-!G2,:/)-!

0)-!-+:,)-!i!"*$#0&#(&"(-C+g,&#(,&(G/''C4(,&(G#C'&0"(&"(,&(Q$"$#L!R)**)!4);<)4;<)!74.7.-)!0)-!

4J-/G*2*-! +87.4*2,*-!I/+! .,*! J8)4:J!0)! G1J*/0)! ;.87242*+K)! -N-*J82*+I/)!0)-! G2,:/)-!

0)-!-+:,)-!2/!;./4-!0)-!0)4,+=4)-!2,,J)-L!F*!G)-!0.,,J)-!74.K),2,*!0)!0+K)4-)-!G2,:/)-!

0)-! -+:,)-! 02,-! G)! 8.,0)! ),*+)4! .,*! 7)48+-! 01JG24:+4! -2! 32-)! 0)! 0.,,J)-! +,*)4#

G+,:/+-*+I/)L! R)! ,./K)2/! ;<287! 01J*/0)! ;.,-*+*/)! ;)! I/)! G1.,! 277)GG)! 2/M./401</+! G2!

*N7.G.:+)!0)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-L!!!!

!

B2!,./K)GG)!-./-#0+-;+7G+,)!0)!G2!*N7.G.:+)!0)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!5!724*+4!01/,)!K24+J*J!

0)!0+99J4),*-!2,:G)-!)-*!)628+,J)L![G/*l*!I/)!01Y*4)!/,!;.87*)!4),0/!-N-*J82*+I/)!0)!

*./*! G)!;<287!0)! G1J*/0)>! G)!3/*!)-*!0)! 9./4,+4!0)-!27)4b/-! +GG/-*42*+9-! -)G.,!0)-!2,:G)-!

0+99J4),*-L!F,*4)!2/*4)->!)GG)!K2!)628+,)4!G)-!-./4;)-!0.,*!G2!;.,9G/),;)!;4J)!G)!0.82+,)!

0)!G2!*N7.G.:+)!0)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!]G)-!j!42;+,)-!k!),!*)48)-!8J*27<.4+I/)-!02,-!G)!

*+*4)^>! G)-! 0+99J4),*-! 92b.,-! 0)! 4J2G+-)4! G2! *N7.G.:+)! 0)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! )*! G)-!

8J*<.0.G.:+)-! 2--.;+J)-! ]G)-! j!342,;<)-!k^! )*! G)! 4);/)+G! 01/,)! 724*+)! 0)-! 0.,,J)-!

7)4*+,),*)-!)*!G)/4!-+:,+9+;2*+.,!*N7.G.:+I/)!*<J.4+I/)!]G)-!j!9)/+GG)-!k^L!

!

v)-<2,!]$hh\^!74J-),*)! G)-!-./4;)-!0)! G2! *N7.G.:+)!0)-! G2,:/)-!0)-!-+:,)-!I/+!7/+-),*!

02,-! 0)/6! 0+-;+7G+,)-!i! G2! 4);<)4;<)! ),! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! )*! G2! *N7.G.:+)! G+,:/+-*+I/)!

]K.+4!G2!9+:/4)!$"!;+#0)--./-^L!D1/,)!724*>!G2!*N7.G.:+)!0)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!/*+G+-)!0)-!

4)--./4;)-! *<J.4+I/)-! )*! 8J*<.0.G.:+I/)-! 0)! G2! *N7.G.:+)! G+,:/+-*+I/)>! 82+-! JG24:+*!

G1JK),*2+G! 0)-! G2,:/)-! 0+-7.,+3G)-! 7./4! +,;G/4)! G)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-L! @! G1+,K)4-)>! G2!

*N7.G.:+)! 0)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! /*+G+-)! G)-! 4J-/G*2*-! 0)! G2! 4);<)4;<)! ),! G2,:/)-! 0)-!

-+:,)->!82+-!-)!;.,;),*4)!-/4!G2!0+K)4-+*J!G+,:/+-*+I/)!2/!-)+,!0/!:4./7)!0)-!G2,:/)-!0)-!

-+:,)-!02,-!/,)!7)4-7);*+K)!*N7.G.:+I/)L!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$g!@K2,*!0)!7/3G+)4!),!$hh\>!v)-<2,!2!74J-),*J!;)**)!4);<)4;<)!5!G2!;.,9J4),;)!R;&*#&"3%/,(5''$&'(
30(!310(./01$/1&(>&'&/#%;(2*0Q&#&0%&(]QWABEg^!5!XG.4+2,.7.G+->!2/!U4J-+G!),!$hh`L!



! g#g'

!

!

J'<)#*!6+!,!H*9!3'94'%.'1*9!3*9!90)#4*9!3*!.$!/2%0.0<'*!3*9!.$1<)*9!3*9!9'<1*9!

Lm*9&$1!6NNW!,!DF6O!

!

VG.32G)8),*>!;.,;)4,2,*!G1),-)83G)!0)-!-./-#0+-;+7G+,)-!G+,:/+-*+I/)-!02,-!G2!4);<)4;<)!

0)!G2!G2,:/)!724GJ)>!+G!,1N!2K2+*!72-!/,!K+9!+,*J4Y*!7./4!G)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-L!D)7/+-!-.,!

),*4J)! ),! )6+-*),;)! 02,-! G2! 8.+*+J! 0/! $h=8)! -+=;G)>! G2! *N7.G.:+)! G+,:/+-*+I/)! 2! J*J!

;.,;)4,J)!29+,!01JK2G/)4!G)-!0+99J4),;)-!)*!G)-!4)--)83G2,;)-!),*4)!G)-!G2,:/)-L!U+),!I/)!

G)-!*N7.G.:/)-!/*+G+-),*!/,)!*4=-!G24:)!:288)!0)!0.,,J)-!G+,:/+-*+I/)-!7./4!J*/0+)4!G)-!

8.0=G)-!0)!K24+2*+.,!0)!G2!G2,:/)>!N!;.874+-!0)!,.834)/-)-!G2,:/)-!j!)6.*+I/)-!k!02,-!

*./*)-! G)-! 724*+)-! 0/! 8.,0)>! G)-! 0.,,J)-! 0)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! .,*! J*J! 74)-I/)!

),*+=4)8),*! 23-),*)-! 0)! G2! 4);<)4;<)! 02,-! G2! *N7.G.:+)! G+,:/+-*+I/)L! U)2/;./7! 0)!

*N7.G.:/)-! 0)! G2,:/)! 724GJ)! 724*2:),*! -2,-! 0./*)! G)! -),*+8),*! )674+8J! 02,-!

S2-7)G82*<!]"ggf!i"f^>!.�!G12/*)/4!)67G+I/)!I/)!G)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!,)!9+:/4),*!72-!

02,-! -.,! J*/0)! 82M)/4)! -/4! G)-! +,0J9+,+-! 724;)! I/)! j!G1J*/0)! +,*)4G+,:/+-*+I/)-! 0)-!

G2,:/)-!0)-!-+:,)-!)-*!),;.4)!5!-2!7)*+*)!),92,;)>!)*!G2!;.87J*),;)!74.74)!0)!v)-<2,!,)!

G/+! 7)48)*! 72-! 0)! 0+4)! I/.+! I/)! ;)! -.+*>! 8Y8)! 2/! -/M)*! 01/,)! G2,:/)! 0)-! -+:,)-!

724*+;/G+=4)!kL!

!



! g#g`

Q./*!;.88)!G)-!*N7.G.:/)-!.,*!G.,:*)87-!+:,.4J!G)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)->!7./4!G2!7G/724*>!

G)-!;<)4;<)/4-!),!G2,:/)!0)-!-+:,)-!,1.,*!J:2G)8),*!72-!74+-!),!;.87*)!/,)!7)4-7);*+K)!

*N7.G.:+I/)! +,9.48J)! -/4! G)/4-! 0.,,J)-L!?2G:4J! G)! G+),! ),*4)! G2! *N7.G.:+)! 0)-! G2,:/)-!

0)-!-+:,)-!)*!0)!-)-!0)/6!0+-;+7G+,)-#-./4;)->!,./-!,)!*42+*.,-!72-!;)**)!I/)-*+.,!724!/,)!

9/-+.,! 0)-! 0)/6! 2/*4)-! 0+-;+7G+,)-L! @/! ;.,*42+4)>! G2! *N7.G.:+)! 0)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-!

277.4*)!2K);!)GG)!*./*)!/,)!,./K)GG)!-J4+)!0)!I/)-*+.,-!)*!8J*<.0.G.:+)-!0)!4);<)4;<)L!

!

RG6 K2%0.0<'*!3*9!.$1<)*9!3*9!9'<1*9!,!.I$%%0#/!3*9!.$1<)*9!3*9!9'<1*9!

#)#$.*9!!

!

B)!*)48)!j!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!4/42G)-!k>!I/)!,./-!)874/,*.,-!5!D)!O.-!)*![92/!]$h"&^>!

7)/*! *./*! 5! 92+*! 92+4)! 4J9J4),;)! 5! G2! ;.88/,2/*J! -./40)! ),! E./82,+)>! .�! G)-! -./40-!

K),2,*! 0/! K+GG2:)! -1+,*=:4),*! 74+,;+72G)8),*! 02,-! G)-! K+GG)-! 7./4! 7./4-/+K4)! G)/4!

-;.G24+*JL!WG-!277.4*),*!I/)GI/)-!-+:,)-!G)6+;2/6!-7J;+9+I/)-!G+J-!2/6!82*J4+2/6!2:4+;.G)->!

;/G*/4)GG)8),*!0)!G)/4!G2,:/)!0)-!-+:,)-!4/42G)!02,-!G1J0/;2*+.,!-;.G2+4)>!)*!7G/-!*240!+G-!

,)!G)-!/*+G+-),*!7G/-!;24!274=-!G2!9+,!0)!G)/4-!J*/0)->!+G-!;.88),;),*!5!K+K4)>!*4./K)4!0/!

*42K2+G>! -)! 4),;.,*4)4! 02,-! G)-! 2--.;+2*+.,-! 0)! -./40->! 02,-! G2! K+GG)L! [24! 2+GG)/4->! G)-!

7)4-.,,)-!-./40)-!,)!-)83G),*!72-!Y*4)!3+),!+,*J:4J)-!02,-!G2!K+)!-.;+2G)!0/!K+GG2:)L!!

!

D)-! J*/0)-! ;.87242*+K)-! 8),J)-! 724! D)! O.-! )*! [92/! ]$h"&^! .,*! 8.,*4J! 0)! 82,+=4)!

4J7J*J)!I/)! G)-! G2,:/)-!0)-! -+:,)-! -.,*! ),*+=4)8),*! ;.872423G)-!2/6! G2,:/)-!724GJ)-!

02,-! *./-! G)-!2-7);*-!0)! G2!-*4/;*/4)! G+,:/+-*+I/)!]B+00)GG!"g\h>!A2,0G)4!ç!B+GG.#?24*+,!

$hh`^L!R)7),02,*>!5! ;)! M./4>! G)-! G2,:/)-!0)-!-+:,)-! ]G2,:/)-!02,-! G2!8.02G+*J!K+-/)GG)#

-72*+2G)^!,)!-.,*!I/)!7)/!J*/0+J)-!02,-!G)-!J*/0)-!*N7.G.:+I/)-L!aK+0)88),*>!Gn+,;G/-+.,!

0)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! 02,-! G)-! J*/0)-! *N7.G.:+I/)-! 5! :42,0)! J;<)GG)! )-*! +87.4*2,*)!

724;)!I/n)GG)!JG24:+*!G2!7.4*J)!0)-!:J,J42G+-2*+.,-!G+,:/+-*+I/)-!)*!,./-!7)48)*!0)!-2K.+4!

-+!G)-!;G2--+9+;2*+.,-!*N7.G.:+I/)-!+0),*+9+J)-!),!42+-.,!0)!G2!G2,:/)!.42G)!-.,*!J:2G)8),*!

277G+;23G)-!2/6!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!t!+G-!277)GG),*!;)!0.82+,)!G2!*N7.G.:+)!+,*)48.02G)L!

!

R<2I/)!,./K)GG)! G2,:/)!0)-!-+:,)-!I/+!)-*!J*/0+J)!,./-!7)48)*!0)!8+)/6!;.874),04)!

G)-!K24+2*+.,-!)*!G)-!-+8+G+*/0)-!2**)-*J)-!),*4)!G)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)->!)*!G)-!G2,:/)-!0)-!

-+:,)-!0+*)-!4/42G)-!-.,*!G)!7G/-!4J;),*!2M./*!2/!0.82+,)!0)!G2!*N7.G.:+)!0)-!G2,:/)-!0)-!



! g#gf

-+:,)-! ]v)-<2,! $hh\^L! D)! ,.-! M./4->! 0n2/*4)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! -.,*! 0)! 7G/-! ),! 7G/-!

2M./*J)-!5!Gn2:),02!0)!G2!4);<)4;<)L!A+!.,!2774J;+)!*./*)-!;)-!G2,:/)-!7./4!G2!*N7.G.:+)!

0)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)->!+G!,1)-*!;)4*2+,)8),*!72-!)62:J4J!0)!0+4)!I/12K);!G2!0)-;4+7*+.,!

0)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!4/42G)->!.,!2!2M./*J!/,)!724*+)!)--),*+)GG)!2/!7/ooG)L!

!

R.,;)4,2,*! G2!,.*+.,!0)!G2,:/)!0)-!-+:,)-!4/42G)>! G)-!2/*)/4-!74J-),*),*! G)!:4./7)!0)-!

G2,:/)-!0)-!-+:,)-!4/42G)-!)*! *),*),*!0)! G)-!0+-*+,:/)4!0)-!2/*4)-!*N7)-!0)! G2,:/)-!0)-!

-+:,)-L!

!

D12+GG)/4->!G)-!),92,*-!-./40-!-.,*!:J,J42G)8),*!J0/I/J-!5!G2!G);*/4)!G23+2G)!0)!G2!G2,:/)!

.42G)!),K+4.,,2,*)!)*!5!G2!G);*/4)!)*!GnJ;4+*/4)L!a*2,*!0.,,J!I/)!G2!7G/724*!0)-!7)4-.,,)-!

-./40)-!-.,*!,J)-!0)!724),*-!),*),02,*-!)*!,.,!-+:,2,*->!/,)!74.7.4*+.,!;.,-+0J423G)!

0)!;)-!7)4-.,,)-!2;I/+=4),*!G2!G2,:/)!82*)4,)GG)!2K);!/,!4)*240!)*>!724!;.,-JI/),*>!,)!

724K+),04.,*! 7)/*#Y*4)! M282+-! 5! -n)674+8)4! 02,-! G2! G2,:/)! 82*)4,)GG)L! D)! 7G/->! G)-!

8)834)-! 0)! G2! ;.88/,2/*J! -./40)! -.,*! -./K),*! +0),*+9+J-! ;.88)! ;/G*/4)GG)8),*!

A./40->! ),! 42+-.,! 0n/,! ),-)83G)! 0n)67J4+),;)-! 0)! K+)! 724*2:J)->! N! ;.874+-! G2!

94JI/),*2*+.,! 0n+,*)4,2*-! 7./4! -./40->! Gn/*+G+-2*+.,! 0)! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! )*! G2!

724*+;+72*+.,!5!0)-!JKJ,)8),*-!-.;+2/6!7./4!-./40-!]B200!$hh%>![200),!ç!S/87<4+)-!

$hh'^L!

!

D2,-! 0+K)4-)-! ;.88/,2/*J-! 5! *42K)4-! G)! 8.,0)>! G)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! .,*! J8)4:J!

,2*/4)GG)8),*!02,-! G)-!;.88/,2/*J-!4/42G)-!.�! G)!*2/6!0)!-/40+*J!)-*!JG)KJ!]0)!O.-!ç!

v)-<2,!$h"$^L!B)-!7)4-.,,)-!-./40)-!2;I/+=4),*!G)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!4/42G)-!02,-!/,!

),K+4.,,)8),*! 4+;<)>! .�! ,.,! -)/G)8),*! G)/4-! 724),*-! )*! G)/4-! 94=4)-! )*! -é/4->! 82+-!

2/--+! G)-! 8)834)-! 0)! G)/4! 928+GG)! JG24:+)>! G)/4-! K.+-+,-! )*! G)-! <23+*2,*-! 0)-! K+GG2:)-!

),K+4.,,2,*-! .,*! 2774+-! 5! ;.88/,+I/)4! K+-/)GG)8),*! ),! /*+G+-2,*! 0)-! -+:,)-! ]0)! O.-!

$h"$3^L!

!

B)-! K24+J*J-! 0)! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! /432+,)-! )*! 4/42G)-! 7)/K),*! Y*4)! 7G/-! ./! 8.+,-!

2,;+),,)-d4J;),*)-L! B)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! /*+G+-J)-! 724! G)-! -./40-! ,2*+9-! 0)7/+-!

-)/G)8),*! 0)/6! ./! *4.+-! :J,J42*+.,-! -.,*! <23+*/)GG)8),*! ;.,-+0J4J)-! ;.88)! 0)-!

G2,:/)-!0)-!-+:,)-!J8)4:),*)-!]?)+4!)*!2GL!$h"h^L!Z,!;2-!3+),!0.;/8),*J!0)!GnJ8)4:),;)!

0n/,)! G2,:/)!0)-! -+:,)-!/432+,)! )-*! ;)G/+! 0)! G2! G2,:/)!0)-! -+:,)-!,+;242:/2N),,)>! I/+!



! g#g\

-n)-*!0JK)G.77J)!5! G2!-/+*)!0)! G2!8+-)!),!7G2;)!0n/,!),-)+:,)8),*!7./4!-./40-!02,-! G2!

;27+*2G)! 0/! C+;242:/2! ]A),:<2-! $hh%^L! Z,! )6)87G)! 3+),! ;.,,/! 0)! GnJ8)4:),;)! 0n/,)!

G2,:/)!0)-!-+:,)-!4/42G)!74.K+),*!0)!G2!;.88/,2/*J!3J0./+,)!@G#A2NN+0!0nW-42eG>!.�!0)-!

7)4-.,,)-!-./40)-!)*!),*),02,*)-!.,*!;.#;4JJ!/,)!G2,:/)!0)-!-+:,)-!K+GG2:).+-)!0/42,*!

;)-!0)4,+=4)-!0J;),,+)-!]A2,0G)4!)*!2GL!$hh'^L![G/-!4J;)88),*>!U2/)4!]$h"&^!2!74.7.-J!

I/n/,!-./-#),-)83G)!0)! G2,:/)-!0)-!-+:,)-!0+99J4),*)-!7./442+*!Y*4)!4):4./7J!2K);! G)-!

G2,:/)-!0)-!-+:,)-!4/42G)-!02,-!G2!;2*J:.4+)!7G/-!G24:)!0)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!724*2:J)-!

]CN-*>!$h"$^L!WG!)6+-*)!0n2/*4)-!9.48)-!+,*)48J0+2+4)-!0)!;.88/,+;2*+.,!:)-*/)GG)!02,-!

G)-I/)GG)-! 2/--+! 7)/! I/n/,)! ./! 0)/6! 7)4-.,,)-! -./40)-! 0JK)G.77),*! /,! -N-*=8)! 0)!

<.8)-+:,%h!02,-!G)/4-!+,*)42;*+.,-!2K);!/,!),*),02,*!2--)o!G+8+*JL!

!

@+,-+>! 0)! O.-! )*! [92/! ;.,;G/),*! I/)! G2! ;.874J<),-+.,! 0)! G2! 0N,28+I/)! -.;+2G)! )-*!

G+8+*J)>! I/+! ;.,0/+*! 5! 0)-! -*4/;*/4)-! G+,:/+-*+I/)-! -+8+G2+4)-! )*! <J*J4.:=,)-! ),*4)! ;)-!

*N7)-!0)!G2,:/)!0)-!-+:,)->!+G-!-)!;.,;),*4),*!02,-!G)/4-!;.87242+-.,-!*N7.G.:+I/)-!-/4!

G)-!K24+J*J-!0)!-+:,)-!/432+,)-!)*! 4/42G)->!I/+!74.K+),,),*! ;.88)!8.N),!74+,;+72G!0)!

;.88/,+;2*+.,!7248+!/,!:4./7)!+87.4*2,*!0)!-+:,)/4-!-./40-!)*!-.,*!/*+G+-J)-!724!2/!

8.+,-!*4.+-!:J,J42*+.,-!/G*J4+)/4)-!0n/*+G+-2*)/4-!,2*+9-!0)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-L!

!

D)!O.-!-/::=4)!I/)!G)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!74J-),*),*!/,!7.+,*!0)!K/)!/,+I/)!-/4!;)**)!

74.3GJ82*+I/)!i! G)/4-! /*+G+-2*)/4-! -./40-! 724*2:),*! G)/4! ;/G*/4)! 2K);! /,)! G24:)!

;.88/,2/*J!),*),02,*)>!82+-! G)-!K+GG2:).+-!-./40-!)*!),*),02,*-!;.88/,+I/),*!02,-!

0)/6!G2,:/)-!2/*.,.8)-L!D)!7G/->!0)7/+-!G)/4!J8)4:),;)>!G)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!4/42G)-!

-.,*!),!;.,*2;*!0+4);*!2K);!G)-!G2,:/)-!.42G)-!I/+!G)-!),*./4),*>!G)-!),*),02,*-!-+:,2,*-!

7./442+),*! 0.,;! 74.K.I/)4! 0)-! 8.0+9+;2*+.,-! 02,-! G)/4-! -*4/;*/4)-L! D)! O.-! )*! [92/!

;<)4;<),*!5!74./K)4!I/)!G)!G)6+I/)!0)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!4/42G)-!7)/*!),!92+*!Y*4)!*4=-!

0+99J4),*!0)!;)G/+!0)-!G2,:/)-!.42G)-!I/+!G)-!),*./4),*>!),!G)/4!7)48)**2,*!01.3*),+4!0)-!

)6)87G)-! 0)! 0.,,J)-! 02,-! 0)-! ;.87242+-.,-! *N7.G.:+I/)-L! WG-! 8.,*4),*! G)-! 0)/6!

.3-)4K2*+.,-!*42+*J)-!i!2^!B)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!4/42G)-!.,*!0)-!-N-*=8)-!;.87G)6)-!0)!

,/8J42/6!;240+,2/6!I/+!74J-),*),*!0)-!-+:,)-!424)-!0/!7.+,*!0)!K/)!*N7.G.:+I/)!t!3^!WG!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
%h!B)! *)48)!pS.8)-+:,p! 92+*! 4J9J4),;)!2/6!-N-*=8)-!0)!;.88/,+;2*+.,!:)-*/)GG)!I/+!J8)4:),*!
0)! Gn+,*)42;*+.,! 0n/,! +,0+K+0/! -./40! 2K);! -.,! 4J-)2/! ),*),02,*! ),! Gn23-),;)! 0)! *./*)! G2,:/)!
:)-*/)GG)!;.,K),*+.,,)GG)!]V.G0+,#?)20.Ç!$h"$^L!



! g#gg

)6+-*)!0)-!G)6+I/)-!4)-*4)+,*-!02,-!G)-!0.82+,)-!0)!G2!;./G)/4!)*!0)!G2!724),*J!I/+!-.,*!

4)824I/23G)8),*!74.;<)-!02,-!/,!;)4*2+,!,.834)!0)!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!4/42G)-L!!

!

u/2,*! 2/!0.82+,)!0)-!,.834)-! ;240+,2/6>! +G-! )67G+I/),*!I/)>!02,-! G)-! ;2-!0)-!32--)-!

200+*+K)->!012/*4)-!;<+994)-!-.,*!2M./*J->!;.88)!02,-!P$/"*#`&(]I/2*4)!è!0+6^>!2G.4-!I/)!

G)-!32-)-!8/G*+7G+;2*+K)-!-.,*!8/G*+7G+J)->!;.88)!02,-!P$/#/0"&(]I/2*4)!6!0+6^!]S2,É)!

$h"h>! 7L! `\9^L! D2,-! *./*)-! G)-! G2,:/)-! .42G)->! ;)-! ,.834)-! 0J;+82/6! -.,*! G2! -*42*J:+)!

*N7.G.:+I/)!G2!7G/-!94JI/),*)>!82+-!0)-!-N-*=8)-!,.,!0J;+82/6!)6+-*),*!J:2G)8),*>!3+),!

I/)!7G/-!424)8),*L!!

!

Z,)! J*/0)! 4J;),*)! -/4! G)-! ,.834)-! ;240+,2/6! 02,-! *4.+-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! 4/42G)-!

]G12G+7/4>! G)! ;<+;2,! )*! G)!8240+,^! 2! 4JKJGJ! 0)-! ;242;*J4+-*+I/)-! *N7.G.:+I/)-! ;.87G)6)-!

02,-! G)/4!8.47<.G.:+)!,/8J42G)>!7242GG=G)8),*!2/6!K24+2*+.,-!02,-! G)-! G2,:/)-!.42G)-!

)*>! ),!8Y8)! *)87->!,./-!7)48)*!0)!;.874),04)! G2!8.47<.G.:+)!,/8J42G)!),! G2,:/)-!

-+:,J)-!]v)-<2,!)*!2GL!$h"%^L!

!

v)-<2,! )*! 2GL! ]$h"%^! -+:,2G),*! I/1),! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! ;<+;2,)>! *./*)-! G)-! -*42*J:+)-!

,/8J42G)-! -.,*! 200+*+K)->! 724! )6)87G)! G2! -JI/),;)! RWCuZ@CQF! OWCVQ! DW_! -+:,+9+)!

P$/"#&?F301"L!B2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!0)!?240+,!/*+G+-)!/,!-N-*=8)!K+;J-+82G%"!8/G*+7G+;2*+9!

02,-!G)I/)G!G)-!9.48)-!-)!-.,*!9/-+.,,J)-!)*!.,*!7)40/!*./*)!4J9J4),;)!)67G+;+*)!2/!-+:,)!

OWCVQ!]X+:/4)!$$2^!t! G)! -+:,)!uZ@QEF#OWCVQ>!724!)6)87G)>!)-*!74.0/+*!),! *),02,*! G)-!

I/2*4)! 0.+:*-! ]X+:/4)! $$3^L! B2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! 0)! ?240+,! 2! 2/--+! /,! G)6=8)!

8.,.8.47<)8+I/)! 7./4! G)! ,.834)! f'>! /,! 7<J,.8=,)! I/+! ,12! M282+-! J*J! ;.,-*2*J!

2/7242K2,*!7./4!/,)!G2,:/)!0)-!-+:,)-!./!.42G)!]X+:/4)!$$;^L!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
%"!O+;J-+82G>!O+:J-+82G>!#2G)>!#2/6>!20ML!W/";C+/"3P$&'(i!u/+!2!7./4!32-)!G)!,.834)!K+,:*L!
C/8J42*+.,!K+;J-+82G)L!<**7iddÇÇÇL;,4*GL94d0)9+,+*+.,dK+:)-+82G!,2K+:/J!G)!"'!824-!$h"g!



! g#"hh!

!

!

J'<)#*!66!,!S/#$/5<'*9!1)@5#$.*9!*1!.$1<)*!3*9!9'<1*9!3*!;$#3'1!

R)-!-+:,)-!8.,*4),*!G)!-N-*=8)!,/8J42G!;.87G)6)!0)!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!0)!?240+,L!]2^!

B)!-+:,)!OWCVQL!]3^!B)!-+:,)!uZ@QEF#OWCVQ>!I/+!2!/,)!32-)!K+;J-+82G)!+87G+;+*)L!];^!B)!

-+:,)!8.,.8.47<)8+I/)!7./4!AHW_@CQF#uZWCvFL!!

!

D)!O.-!)*![92/!,)!7)/K),*!4277.4*)4!I/)!;)4*2+,)-!0)-!;.,;G/-+.,-!G)-!7G/-!824I/2,*)-!

0J;4+*)-! 724! v)-<2,! )*! 2GL! ]$h"%^>! 82+-! ;)GG)-#;+! 8.,*4),*! 0JM5! I/)! 02,-! ;)! 0.82+,)!

-J82,*+I/)! 724*+;/G+)4>! G)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! 4/42G)-! 7)/K),*! 92+4)! 277242Ä*4)! 0)-!

;.87G)6+*J-!-*4/;*/4)GG)-!I/+!,)!-.,*!74J-),*)-!,+!02,-!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!/432+,)!0/!

72N-! ;.,;)4,J! ]724! )6)87G)>! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! */4I/)! ./! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-!

+,0+),,)^!,+!02,-!G2!G2,:/)!.42G)!),K+4.,,2,*)L!

!

F,! ;)! I/+! ;.,;)4,)! G)! 0.82+,)! 0)-! -+:,)-! G)6+;2/6! 4)-*4)+,*-! 7./4! G2! ;./G)/4! )*! G2!

724),*J>! D)! O.-! ]$h""^! 4)824I/)! I/)! G)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! 4/42G)-! .,*! -./K),*! /,!

),-)83G)! G)6+;2G!4J0/+*!724!4277.4*!5!;)G/+!0)-! G2,:/)-!0)-!-+:,)-!/432+,)->!)*!I/1)GG)-!

-.,*!),!)99)*!/,)!0)-!7G/-!4)-*4)+,*)-!M282+-!;.,-*2*J)-L!D2,-!G)!0.82+,)!0)!G2!;./G)/4>!

724!)6)87G)>!c2*2!c.G.É!2!I/2*4)!-+:,)-!G)6+;2/6!7./4!G)-!;./G)/4-!0)!32-)!T,/0%4(0*3#4(

#*$1&( )*( T,&$?F&#"L! B2! ;./G)/4! G2! 7G/-! G+8+*J)! 2! J*J! 0J;4+*)! 7./4! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-!

+,/+*)>!I/+!,)!;.87.4*)!I/)!0)/6!-+:,)-!G)6+;2/6!i!EHZVF!)*!CHWE!]A;</+*!$h"%^L!D)!O.-!

+,-+-*)! 5! ,.*)4! I/)! ;<2;/,)! 0)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! 4/42G)-! 8),*+.,,J)-! ;+#0)--/-!

7)48)*! G1/*+G+-2*+.,! 0)! 7.+,*2:)! ,.,! G)6+;2G! 7./4! 0J,.88)4! G)-! ;./G)/4-! ./! 7./4! G)-!

74J;+-)4!02,-!G)!0+-;./4-!;.,*+,/L!B2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!+,/+*)!2!),!)99)*!;<.+-+!G2!-*42*J:+)!

0)! 7.+,*2:)! ),! ;)! I/+! ;.,;)4,)! G)! T,/0%>! G2+--2,*! ;)**)! ;./G)/4! G)6+;2G)8),*!

+,0J*)48+,J)L!



! g#"h"!

!

F,! 4)K2,;<)>! G)-! -+:,)/4-! 0)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! /432+,)-! ,n)87G.+),*! 72-! 0)! *)GG)-!

9.48)-!,.,!G)6+;2G)-!0)!0)-;4+7*+.,!0)-!;./G)/4->!)*! G)/4!*)48+,.G.:+)!0)-!;./G)/4-!)-*!

:J,J42G)8),*!4)74J-),*2*+K)!0)-!;.,;)7*+.,-!0)!G2!G2,:/)!724GJ)!I/+!G)-!),*./4)L!

!

B1.3-)4K2*+.,! -)G.,! G2I/)GG)! ;)4*2+,-! -+:,)-! G)6+;2/6! 0)! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! 4/42G)-!

7)/K),*! Y*4)! 0J;4+*-! ;.88)! /,! -./-#),-)83G)! 0)-! G2,:/)-! .42G)-! 02,-! G)! 8+G+)/! )-*!

J:2G)8),*!K42+)!02,-!G)!;2-!0)!G2!*)48+,.G.:+)!4)G2*+K)!2/6!G+),-!0)!724),*JL!

!

D)!O.-!]$h"$2^!4)G=K)!I/)!G)!-N-*=8)!0)!724),*J!0)!c2*2!c.G.É!)-*!G+8+*J!724!4277.4*!5!

;)G/+!0)!U2G+>!J*2,*!0.,,J!I/1+G!,12!0J-+:,J!0)-!9.48)-!I/)!7./4!G)-!1#/0-'?G/#&0"'>!+9#&>!

G9#&! )*! ,&$#'( -&'%&0-/0"'7( R)! -N-*=8)! )-*! G)! 8Y8)! I/)! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! +,/+*)L!

B1+,/É*+*/*%$>! G2! G2,:/)!724GJ)!),K+4.,,2,*)>!2!/,!-N-*=8)!0)!724),*J!*4=-!4299+,J>!2G.4-!

I/)! G2! G2,:/)!0)-! -+:,)-! +,/+*)! ,12! I/)! *4.+-! -+:,)-!i!äVa! ]7./4!0J-+:,)4! G)-! 724),*-^>!

XEsEFA!d!AêZEA!)*!RHC(HWCQL!F,;.4)!/,)!9.+->!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!+,/+*)!74J-),*)!/,!

8.0=G)! *N7.G.:+I/)! +,<23+*/)G>! ;24! )GG)! ,12! 72-! 0)! -+:,)-! 0+-*+,;*-! 7./4! G)! 7=4)! )*! G2!

8=4)L! D)!8Y8)>! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! 0)! G1ëG)! 0)! G2! [4.K+0),;)! ,12! I/)! *4.+-! -+:,)-! 0)!

724),*J>!5!-2K.+4!?sEF>![sEF!)*!G)/4-!DFARFCD@CQA!]x..0Ç240!"gf\>!7L!"$\^L!

!

F,!;.,;G/-+.,>!G1/*+G+-2*+.,!0)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-!/432+,)-!02,-!G1J0/;2*+.,!0)-!-./40-!

7./442+*! 0.,;! 2;;JGJ4)4! G)!74.;)--/-! ;.,;)7*/)G! 0)-! -+:,)-! )*! 0)-!8.*-! J;4+*-! ]0)!O.-!

$h""^L! R.88)! G)-! ;.88/,2/*J-! 4/42G)-! -.,*! 2--)o! 7)*+*)->! )GG)-! 4)74J-),*),*! /,! ;2-!

+0J2G!7./4! *42;)4! G2! 9.482*+.,!)*! G2!0+-*4+3/*+.,!0)-! -+:,)-! G)6+;2/6!)*! G)-!8J;2,+-8)-!

-.;+2/6!I/+!-./-#*),0),*!;)-!74.;)--/-L!!

!

RG: K2%0.0<'*!3*!.$!.$1<)*!3*9!9'<1*9!3*!S0)#*!*/!3I$)/#*9!HS!,!.*!4$9!3*9!

401Z'<)#$/'019!@$1)*..*9!

!

?24*+,.0!]$h"g^!-/::=4)!I/)!G2!;.87242+-.,!0)-!;.,9+:/42*+.,-!82,/)GG)-!-+:,+9+2,*)-!

/*+G+-J)-!02,-! G)-!,)/9!BA!0)! -.,!72,)G! )*! ;<)o! G)-!</+*! G.;/*)/4-!0)!A./4)!7)48)**),*!

01+0),*+9+)4!/,!,.N2/!;.88/,!0)-!;.,9+:/42*+.,-!82,/)GG)-!+0),*+I/)-!02,-!G)!8.,0)L!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
%$!B1+,/É*+*/*!)-*!/,)!G2,:/)!2/*.;<*.,)!0)!G1@8J4+I/)!0/!C.40!02,-!G1@4;*+I/)!;2,20+),L!



! g#"h$!

F,!4)K2,;<)>!)GG)!2!*4./KJ!*4.+-!2--.;+2*+.,-!9.48)#-),-!02,-!G)-!0.,,J)-!0)!?242Mí!I/+!

,)! 9+:/4),*!02,-!2/;/,)!2/*4)!BAL!R)7),02,*>!)GG)!2!;.,-*2*J!I/)!;)-!74.0/;*+.,-!-.,*!

;)GG)-! 0)! 0)/6! G.;/*4+;)->! ;)! I/+! -/77.-)! I/)! ;)-! 2--.;+2*+.,-! ,)! -.,*! 72-! K42+8),*!

94JI/),*)-!5!A./4)L!WG!;.,K+),042+*!01)628+,)4!0)-!0.,,J)-!7G/-!4J;),*)-!|!;)GG)-!02,-!

G)-I/)GG)-!;)-!2--.;+2*+.,-!9.48)#-),-!.,*!J*J!*4./KJ)-!02*),*!0)!$h"'!|!7./4!-2K.+4!-+!

;)*! /-2:)! -1)-*! 74.72:J! 0)7/+-! ./>! 2/! ;.,*42+4)>! 2! 0+-724/L! D2,-! G1),-)83G)>! G)-!

0+99J4),;)-! 0)! ;.,*)6*)! :J.:427<+I/)! ./! -.;+.G+,:/+-*+I/)>! ,.*288),*! ),! ;)! I/+!

;.,;)4,)! G2! *2+GG)! 0)! G2! ;.88/,2/*J! 0)-! G.;/*)/4->! 7242+--),*! 2K.+4! 7)/! 01+872;*! -/4!

G12--.;+2*+.,!9.48)#-),-!0)-!;.,9+:/42*+.,-!2,2GN-J)-L!B2!8.02G+*J!K+-/.#:)-*/)GG)!)*!-)-!

7.*),*+2G+*J-!277242+--),*>!),!)99)*>!;.88)!/,)!4)-*4+;*+.,!0)!7.--+3G)-!2--.;+2*+.,-L!!

!

D)!-/4;4.Ä*>! G)-!-+8+G24+*J-!.3-)4KJ)-!),*4)! G)-!BA!0/!72,)G!)*!;)GG)-!0)!?242Mí!7.4*),*!

2/--+! 3+),! -/4! G)-! ;.,9+:/42*+.,-! 4)74J-),*2,*! 0)-! ),*+*J-! I/)! -/4! ;)GG)-! 4)74J-),*2,*!

0)-!;.,*./4-!0)!9.48)L!R)7),02,*>!274=-!;)!,.N2/!;.88/,!0)!;.,9+:/42*+.,-!7.4*)/-)-!

0)! -),->! +G! )-*! ,.*23G)! 0)! -./G+:,)4! I/)! G)-! 74.;)--/-! 01+;.,+;+-2*+.,! -.,*! +0),*+I/)-!

01/,)!BA!5!G12/*4)L!F,!./*4)>!G2!8+-)!),!é/K4)!01/,!;.,;)7*!0)!9.48)!0.,,J!7)/*!-)!92+4)!

0)!82,+=4)! *42,-K)4-2G)! 2/6!BA!724! G)!3+2+-!01/,)! 4)74+-)!0)! 9.48)!./!01/,)! -2+-+)!0)!

9.48)! |! ;)4*2+,)-! 9.48)-! -)! 74Y*2,*! 0+99+;+G)8),*! 5! /,)! -2+-+)! 0)! 9.48)>! ;.88)! G)!

;.,;)7*!0)! }9.48)!:G.32G)!2K);!0)/6!-2+GG2,;)-! G2*J42G)-!,.,!7242GG=G)-1L![24! G2!-/+*)>! G)!

*4.+-+=8)!74.;)--/-!01+;.,+;+-2*+.,>!5!-2K.+4!G2!4)74+-)!0)!*2+GG)!)*!0)!9.48)>!-)!4),;.,*4)!

2/--+!),!*42,-K)4-2G!0)-!BA>!3+),!I/1+G!-.+*!8.+,-!:J,J42G+-JL!?2+->! G5!),;.4)>!)GG)!,)! G12!

72-!/*+G+-J>!;)!I/+!,)!-+:,+9+)!72-!,J;)--2+4)8),*!-.,!23-),;)!02,-!G)-!2/*4)-!BAL!F,!)99)*>!

G)-!+,K),*2+4)-!0)!G2!BAX>!0)!G2!UAB!)*!0)!G2!BA!0)!A./4)!2K2+),*!;)!*N7)!0)!;.,9+:/42*+.,-L!

WG!92/042+*!4J2G+-)4!0)-!G+-*)-!012/*4)-!BA!7./4!4)*4./K)4!;)!74.;)--/-!01+;.,+;+-2*+.,L!!

!

[./4!;.,;G/4)!-/4!G2!BA!0)!A./4)>!G2!K24+2*+.,!.3-)4KJ)!2/!,+K)2/!G)6+;2G!./>!0/!8.+,->!2/!

,+K)2/! 0)-! /,+*J-! ),! ;./4-! 0)! G)6+;2G+-2*+.,>! 4)G=K)! ),! :J,J42G! 0)! G2! -JG);*+.,! 0)!

;242;*J4+-*+I/)-!0+99J4),*)-!01/,!8Y8)!*42+*!-2+GG2,*L!FGG)!)674+8)!;)-!0+99J4),*-!2-7);*-!

I/)!G)!G.;/*)/4!7)/*!-+:,+9+)4!724!012/*4)-!;.,9+:/42*+.,->!;)!I/+!),!92+*!/,)!;.87.-2,*)!

)--),*+)GG)!02,-!G12,2GN-)!0)!G2!K24+2*+.,!),*4)!G.;/*)/4-!)*!2/!-)+,!01/,!8Y8)!G.;/*)/4L!

D2,-! G)! ;.,*)6*)! 0)! ;)**)! J*/0)! 0/! G)6+I/)! 0)! 0+99J4),*)-! BA>! G2! 7.--+3+G+*J! 0)!

-JG);*+.,,)4! G)-! 0+99J4),*-! *42+*-! -2+GG2,*-! 01/,)! BA! 5! G12/*4)! -)83G)>! +G! )-*! K42+>! 2--)o!

9G2:42,*)L! [./4*2,*>! +G! -)83G)42+*! I/)! G2! 74+-)! ),! ;.87*)!0)! G2! -JG);*+.,!0)!0+99J4),*)-!



! g#"h%!

;242;*J4+-*+I/)-! 01/,!8Y8)! *42+*! -2+GG2,*! 4)I/+)4*! /,! )628),! 7G/-! 74J;+-! 32-J! -/4! G)-!

;.,;)7*-!0)! 9.48)!)*!7./442+*!2+0)4!5!8+)/6!;.874),04)! G)-!K24+2*+.,-! G)6+;2G)-!),*4)!

BAL!

!

RGB -59)@5!3*!109!/#$C$)?!*1!/2%0.0<'*!3*9!HS!

!

R)-! *42K2/6! -.,*! +--/-! 01/,)! JI/+7)! ;.87.-J)! 0)! A2GG2,04)>! D+! E),o.>! V2K4+G)-;/! )*!

D2,+)G!]$h"`^%%>!)*!+G-!7.4*),*!-/4!G)-!0+99J4),*-!*42,-9)4*-!)*!-/4!G2!K24+2*+.,!G)6+;2G)!0)-!

-+:,)-!RSFO@B>!O@RSF>!HWAF@Z>!)*;L!R)**)!4);<)4;<)!2!/,!.3M);*+9!*N7.G.:+I/)!)*!K+-)!5!

;.8724)4! G)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! 0)! ;+,I! 72N-! 0+99J4),*-!i! X42,;)>! W*2G+)>! E./82,+)>!

U)G:+I/)! 9G282,0)! )*! (27.,L!C.-! ;.47/-! -.,*! ;.,-*+*/J-! 0)! 4J;+*-! +,*)474J*J-! 724! ;+,I!

20/G*)-!-./40-!02,-!;<2I/)!G2,:/)>!0.,*!$'!-+:,)/4-L!WG-!.,*!J*J!;.,-*+*/J-!724!R/62;!)*!

2GL!$hh$!t!A2GG2,04)>!B1S/+GG+)4!)*!O+,;),*!$h"'!t!V2K4+G)-;/!$h"&!t!D+!E),o.!$h"'!t!D2,+)G!

$h"'!t!O2,!S)44)Ç):<)>!O)48))43)4:),!)*!2GL!$h"'L!B)-!4J;+*-!-.,*!32-J-!-/4!G)-!8Y8)-!

-*+8/G+! ]/,)! <+-*.+4)! ),! +82:)-! ,&(2;&F/,()*! 0)-! 0)--+,-! 2,+8J-!R*+(&"( j&##H^>! )*! -.,*!

0.,;! ),*+=4)8),*! ;.872423G)-L! R)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! -.,*! *./*)-! 0)-! G2,:/)-! K+-/.#

:)-*/)GG)-!/*+G+-J)-!724!G)-!7)4-.,,)-!-./40)->!82+-!)GG)-!,)!724*2:),*!I/)!7)/!./!72-!0)!

G+),-!<+-*.4+I/)-L!u/2*4)!01),*4)!)GG)-!724*2:),*!G2!;/G*/4)!)/4.7J),,)!)*!G12G7<23)*!G2*+,!

7./4! G2! 02;*NG.G.:+)>! *2,0+-! I/)! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! M27.,2+-)! ,1)-*! 72-! ;.44JGJ)! )*!

)874/,*)! 012/*4)-! *N7)-! 0)! 4=:G)-! J;4+*)-L! C./-! 2K.,-! J8+-! G1<N7.*<=-)! I/)!

G1+,*4.0/;*+.,! 0)-! 4J9J4),*-! -)! 92+*! 724! 0)-! 0+-7.-+*+9-! 0+99J4),*-! 02,-! ;)**)! G2,:/)>! ),!

42+-.,!0/!-N-*=8)!G)6+;2G!*4=-!0+99J4),*>!82+-!I/)!G2!4J+,*4.0/;*+.,!0)-!4J9J4),*-!-)!92+*!

724!0)-!*42,-9)4*-!7)4-.,,)G->!;.88)!G)!9.,*!G)-!2/*4)-!G2,:/)-!0)-!-+:,)-L!C.-!4J-/G*2*-!

8.,*4),*!I/)! G)-! -+:,)/4-!74.0/+-),*!/,! G24:)! JK),*2+G! 0)! *42,-9)4*-!7)4-.,,)G->! 2K);!

/,)!8.N),,)!0)!`h!å!0)-!-+:,)-!74.0/+*-!02,-!;<2I/)!G2,:/)>!I/)GG)!I/)!-.+*!G2!G2,:/)L!

B)-!),*+*J-!2,+8J)-!02,-!,.-!<+-*.+4)-!];<)K2G>!K2;<)>!;<2*>!-./4+-^!J*2+),*!*N7+I/)8),*!

+,*4.0/+*)-!724!/,!-+:,)!G)6+;2G>!82+-!4J+,*4.0/+*)-!724!/,!*42,-9)4*!7)4-.,,)G!)*d./!/,!

:)-*)!0)!7.+,*2:)L!@+,-+>!G2!-*42*J:+)!01+,;24,2*+.,!-)83G)!Y*4)!*4=-!74.0/;*+K)!02,-!;)-!

G2,:/)-!K+-/.#:)-*/)GG)-L!R)**)!J*/0)>!8),J)!-/4!I/)GI/)-!J;<2,*+GG.,-!0)!74.0/;*+.,-!

:)-*/)GG)->! ;.,9+48)! G)-! -+8+G+*/0)-! ),*4)! G)-! G2,:/)-! 0)-! -+:,)-! )*! G1+87.4*2,;)! 0)-!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
%% !O.+4! 724! )6)87G)!i! A2GG2,04)>! ?L#@L>! D+! E),o.>! @L>! V2K4+G)-;/>! EL! ç! D2,+)G>! @L!
]$h"`^!! j!F83.0+8),*! 2,0! 0+-;./4-)! ;.<)-+.,! +,! 9+K)! -+:,! G2,:/2:)-!k>! [4)-),*2*+.,>! f*<!
R.,9)4),;)!.9!*<)!W,*)4,2*+.,2G!A.;+)*N!9.4!V)-*/4)!A*/0+)-!]WAVA^>![24+->!(/GN!$h"`L!



! g#"h&!

*42,-9)4*-!7)4-.,,)G-!7./4!G2!;.<J-+.,!0/!0+-;./4-L!B2!8.02G+*J!K+-/.#:)-*/)GG)!-)83G)!

2K.+4! /,! +872;*! -/4! G2! -*4/;*/4)d.4:2,+-2*+.,!0/!0+-;./4->! ,.*288),*! -/4! G2!82,+=4)!

0.,*!G)-!),*+*J-!-.,*!)674+8J)-!)*!+,;24,J)-!02,-!;)-!G2,:/)-!5!724*!),*+=4)L!

!

D12+GG)/4->!M12+!)/!G1.;;2-+.,!0)!;.GG23.4)4!2K);!A2GG2,04)!)*!D+!E),o.!7./4!/,!7.-*)4!I/+!2!

)/! G+)/!02,-! G2! ;.,9J4),;)! +,*)4,2*+.,2G)%&L!C./-! 2K.,-! *42K2+GGJ! -/4! G12,,.*2*+.,! -./-!

FB@CL!R)-! *42K2/6!;.,-+-*),*! !5!;.8724)4! G2! *N7.G.:+)!0)! G2! G2,:/)!0)-!-+:,)-!0)!-)7*!

72N-! 0+99J4),*-!i! G2! BAX>! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! 2GG)82,0)! ]DVA^>! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-!

9G282,0)! ]OVQ^>! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! +*2G+),,)! ]BWA^>! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! 34J-+G+),,)!

]BWUE@A^>! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! 0)! G1@94+I/)! 0/! A/0! ]A@AB^! )*! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-!

;<+G+),,)!]BARS^L!?2!*T;<)!;.,-+-*2+*!5!2,,.*)4!0)-!;.47/-!0)!*4.+-! G2,:/)-!0)-!-+:,)-!

0+99J4),*)-!]U4J-+G>!R<+G+!)*!@94+I/)!0/!A/0^L!B)-!I/2*4)!2/*4)-!G2,:/)-!.,*!J*J!2,,.*J)-!

724!A2GG2,04)!)*!D+!E),o.L!WG!-12:+*>!),!)99)*>!012,2GN-)4!G)-!0+-;./4-!),!G2,:/)!0)-!-+:,)-!

0)!;+,I!-./40-!-+:,)/4-!0)!;<2I/)!72N-L!B1.3M);*+9!)-*!0)!*)-*)4!G1<N7.*<=-)!]I/2G+*2*+K)!

)*! I/2,*+*2*+K)^! 0)! G2! 9.4*)! 4)--)83G2,;)! ),*4)! BA! 2K);! 0)-! 0.,,J)-! 2N2,*! /,)!

8J*<.0.G.:+)!;.872423G)L!!

!

D)! 7G/->! +G! N! 2K2+*! /,)! ;.,9J4),;)! j!WWW=8)! E),;.,*4)-! +,*)40+-;+7G+,2+4)-! 942,;.#

34J-+G+),,)-!i! A/40+*J>! A+,:/G24+*J! )*! Z,+K)4-2G+*J!k>! I/+! 2! )/! G+)/! G)! $g! .;*.34)! $h"\! 5!

[24+-L!(12+!92+*!;)**)!74J-),*2*+.,!+,*+*/GJ)!j!R.87242+-.,!*N7.G.:+I/)!02,-!,)/9!G2,:/)-!

0)-! -+:,)-!kL! R)**)! 74J-),*2*+.,! )-*! +--/)! 0)! G2! 8Y8)! JI/+7)!i! A2GG2,04)! )*! D+! E),o.>!

;.88)!G)!0)4,+)4!7242:427<)!;+#0)--/-L!C./-!2K.,-!2M./*J!-)/G)8),*!0)/6!G2,:/)-!0)-!

-+:,)->!G2!BAE!)*!G2!G2,:/)!0)-!-+:,)-!M27.,2+-)!](AB^L!

!

V4T;)! 5! ;)-! *42K2/6! 8),*+.,,J-! ;+#0)--/->! M12+! )/! G1.;;2-+.,! 0)! ;.GG23.4)4! 5! 0)/6!

;.88/,+;2*+.,-!.42G)-!),!@AB>!G)-!0)/6!2N2,*!G+)/!02,-!0)/6!72N-!;.,*+,),*2/6!i!U4J-+G!

)*!F*2*-#Z,+-L!B)-!4J9J4),;)-!)62;*)-!0)!;)-!;.88/,+;2*+.,-!-.,*!i!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
%&!A2GG2,04)>!?L#@L>!D+!E),o.>!@L!ç!V2K4+G)-;/>!EL! ]$h"`^!i! j!O24+./-! *N7)-! .9! 7)4-.,2G! *42,-9)4-!
];.,-*4/;*)0! 2;*+.,-^! +,! -)K),! -+:,! G2,:/2:)-!k>! [.-*)4>! Q<).4)*+;2G! W--/)-! +,! A+:,! B2,:/2:)!
E)-)24;<!R.,9)4),;)!]QWABE!"$^>!B2!*4.3)!Z,+K)4-+*N>!?)G3./4,)>!@/-*42G+2>!(2,/24N!&>!$h"`!



! "h#"h'!

V2K4+G)-;/>!EL!]$h"\^!i!j!Q+7.G.:+2!G+,:/+-*+;2!02!G+,:/2!0)!-+,2+-!4.8),2!)!./*42-!G+,:/2-!

0)!-+,2+-!k>![2G)-*42>!W,-*+*/*.!X)0)42G!?+,2-!V)42+->!R287/-!E+3)+42.!02-!C)K)-!]U42-+G^>!

$f!0)!@34+G!0)!$h"\L!!

!

V2K4+G)-;/>! EL! ]$h$$^!i! j!QN7.G.:+;2G! ;.8724+-.,! .9! 9./4! F/4.7)2,! A+:,! B2,:/2:)-!k>!

[4)-),*2*+.,!+,!@AB>!B+,:/+-*+;-!B/,;<!B);*/4)->!V2GG2/0)*!Z,+K)4-+*N>!x2-<+,:*.,!DLRL>!

X)34/24N!"\>!$h$$L!

+N M014.)9'01!

!

R.87*)! *),/! 0)-! 74)8+=4)-! J*/0)-! -J8+.G.:+I/)->! K24+2*+.,,)GG)-! )*! *N7.G.:+I/)-! -/4!

G)-!BA>! 9.4;)!)-*!0)! ;.,-*2*)4!I/)! G2!0)-;4+7*+.,! G+,:/+-*+I/)! ;.,*+,/)!0nY*4)!/,! ;),*4)!

0n+,*J4Y*!02,-!;)!0.82+,)L![24!)6)87G)>!R/62;!)*!@,*+,.4.![+oo/*.!]$h"h^!-n+,*J4)--),*!

724*+;/G+=4)8),*!2/! 9.,;*+.,,)8),*!-*4/;*/4)G!0)-!BA!)*!5! G)/4!JK.G/*+.,!0+2;<4.,+I/)!

02,-!G2!0)-;4+7*+.,!G+,:/+-*+I/)L!!

!

R)-! ;.,;G/-+.,-! 4J-/G*),*! 0n/,)! 0J824;<)! K+-2,*! 5! -+*/)4! G)! G)6+I/)! 0)-! BAL! R)**)!

;.87.-2,*)! *4./K)! 427+0)8),*! -.,! 7),02,*! 02,-! G2! BO! ;.88)! JGJ8),*! ;),*42G! 0)!

Gn2,2GN-)! G+,:/+-*+I/)L! R.88)! Gn)67G+I/)! V24;+2! ]$h"h^>! ;)! ;<)8+,! 4JK=G)! ;)! I/+! )-*!

;.,-+0J4J!;.88)!j!G2!,.48)!74.74)!k!0)!G2!G2,:/)!0J;4+*)L!D2,-!G)!;204)!0)!Gn2774.;<)!

-J8+.G.:+I/)>! G)!G)6+I/)!),!BA!)-*!;.,-+0J4J!;.88)!Gn/,!0)-!4J-/G*2*-!0)!G2!3+9/4;2*+.,!

0)-! K+-J)-! )*! ;.88)! Gn/,)! 0)-! 0)/6!82,+=4)-! 7.--+3G)-! 0)! 724G)4! ),! BAL! [24! 2+GG)/4->!

02,-! G)! 0+-;./4->! G)! G)6+I/)! +,*)42:+*! 2K);! Gn2/*4)! 92b.,! 0)! 0+4)! ]K+-J)! +GG/-*42*+K)^>! 5!

-2K.+4!G)-!/,+*J-!0)!*42,-9)4*L!

!

D)!8.,!7.+,*!0)!K/)>!/,)!9.+-!I/)!Mn2/42+!2,2GN-J!G)-!-+:,)-!G)6+;2/6!7.-J->!G2!I/)-*+.,!

;),*42G)! 0/! 0+-;./4-! 0)! ;<2I/)! G.;/*)/4! -)42! 23.40J)! -./-! G12,:G)! 0)! G2! K24+2*+.,!

-.;+.G+,:/+-*+I/)L!

!

B)-!;<)4;<)/4-!),!-.;+.G+,:/+-*+I/)!724*2:),*!G)!;<287!0)!BA!]),!724*+;/G+)4!@AB>!BAX!)*!

@ZAB@C^>! I/+! ;.,;)4,)! GnJ0/;2*+.,! 0)-! -./40-! )*! G)/4! +,*J:42*+.,>! 2+,-+! I/)! G)/4!

-.;+2G+-2*+.,!)*!G)/4!4277.4*!2/6!G2,:/)-L![./4!;)G2>!M)!74.7.-)!0n)628+,)4!G)-!K24+2*+.,-!

G+,:/+-*+I/)-! )*! -.;+.G+,:/+-*+I/)-L! [24! )6)87G)>! G2! G2,:/)! 0)-! -+:,)-! 4./82+,)! 7)/*!



! "h#"h`!

2K.+4! 0)! ,.834)/6! 2;;),*-! 4J:+.,2/6! 0+99J4),*-! I/+! 277.4*),*! 0)-! K24+2*+.,-! )*! 0)-!

*N7.G.:+)-L!

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



! ""#"hf!

!"#$%&'() *!!" #$%&'(')'*+," (,"

!"#$"%&' (")' (*++,")' "-'

!"#$$%&#&'%$!

!

n1/#03)4/'01!

!

D2,-!;)!;<27+*4)>!M)!74J-),*)42+!G)-!;.47/-!I/)!M12+!)/!G1.;;2-+.,!0)!;.,-*+*/)4>!-)/G!./!),!

;.GG23.42*+.,!2+,-+!I/)!82!0J824;<)!0)! 4);/)+G!0)!0.,,J)-!K+0J.!),!BAE!)*!BAX!7./4!

J*/0+)4! G2! ;.87242+-.,! G+,:/+-*+I/)L! Q./-! G)-! ;.47/-! 74J-),*J-! +;+! 9.,*! +,*)4K),+4! 0)-!

G.;/*)/4-!JG=K)-!)*!20/G*)->!A./40-!0)!,2+--2,;)>!0)K),/-!A./40-!74J;.;)->!)*!4);.,,/-!

724!G2!;.88/,2/*J!A./40)L!B)-!0+99J4),*-!;.47/-!K+0J.!-/4!G)-I/)G-!M12+!*42K2+GGJ!0)7/+-!

G)!0J3/*!0)!8)-!4);<)4;<)-!]$h""#$h"f^!-.,*!74J-),*J-L!R)/6#;+!81.,*!7)48+->!;<2;/,!5!

G)/4!,+K)2/>!01+82:+,)4!)*!0)!;.,;)K.+4!/,!;.47/-!0)!7G/-!:42,0)!287G)/4L!D)-!)6*42+*-!

K+0J.!0)!;)-!;.47/-!-.,*!K+-+3G)-!)*!0+-7.,+3G)-!-/4!V..:G)!D4+K)!]@,,)6)!$^L!

++ M01/*?/*!

++G+ M$#/0<#$%&'*!

!

!



! ""#"h\!

!

!

J'<)#*!6:!,!M$#/*!3*9!#5<'019!3*!.$!-0)@$1'*!*/!3*!901!C0'9'1$<*!

B2! 9+:/4)! $%! 74J-),*)! G)! ;2042:)! :J.:427<+I/)! 7)48)**2,*! 0)! -+*/)4! G)-! 4J:+.,-!

4./82+,)-! 724! 4277.4*! 5! -)-! )-72;)-! K.+-+,->! ,.*288),*! G)-! 94.,*+=4)-! 2K);! G)-! 72N-!

G+8+*4.7<)-!;)!I/+!7)48)**),*!/,)!4)74J-),*2*+.,!-/;;+,;*)!0/!;.,*)6*)!:J.7.G+*+I/)L!

!



! "" #"hg !

!

!

J'<)#*! 6B!,!M$#/*!3*!C'..*9!#0)@$'1*9!

B2!9+:/4)!$&!+,0+I/)!G2!;27+*2G)!0)!G2!E./82,+)!]# ^!)*!G)-!74+,;+72G)-!K+GG)-!]$̂ !I/+!-.,* !

G)-!7G/-!+87.4*2,*)-!2::G.8J42*+.,-! 0/!72 N->!2K);!0)-!;),*4)-!+,0/-*4+)G->!;.88)4;+2/6>!

*./4+-*+I/)-!)*!+,*)4;/G*/4)G-L!!

!

++G6 S'<1$'#*!3*9!C'..*9!*/!#5<'019!#0)@$'1*9 !

!

S5()*14*!%&0/09!+!,!7)4$#*9/!


