
!"#$%&#'()$#&*+)$'")&*#$,*#+'(-.*'"#$%/)"'*)0*123*4567*($*!"#$%&'(

)*"+,'())+8'.%9**

!
!

!
!

!
"#!
!

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

"-/0-123+456!7+*8()4*&#!39!")*4&3:6!7-;-6!<==>!
!
!
!
!

!
,!?@//ABC,C@DE!/7"F@CCA?!@E!.,BC@,G!H7GH@GGFAEC!DH!C2A!BAI7@BAFAEC/!

HDB!C2A!?AJBAA!DH!?D$CDB!DH!.2@GD/D.2K!@E!C2A!?A.,BCFAEC!DH!

FDGA$7G,B!"@DGDJK6!$AGG!"@DGDJK6!,E?!"@D$2AF@/CBK!,C!"BDLE!

7E@MAB/@CK!

!

!

!

.)38*N(+0(6!B@!!

! ! ! ! ! ! ! F%#!<=OP!!

!



 

 ii 

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

Q!$3R#)*S'&!<=O<!T#!$%&'()*+(!,-!.)%&&!

!



 

 iii 

!
!



 

 iv 

:#';."($.*7&.<#$,"#*="#''*
")3U+!7+*8()4*&#!

?(R%)&V(+&!39!F3:(0W:%)!"*3:3S#6!$(::!"*3:3S#!X!"*30'(V*4&)#!
"3Y!JZG<[\6!.)38*N(+0(6!B@!=<\O<!

.'3+(]!1>=O5^P[Z__OP!!!!!AZV%*:]!0%&'()*+(-%-R)%&&`SV%*:-03V!
!

>,?+#'()$@*
*
* A")B$*C$(-."%('8Z!.)38*N(+0(6!B@!
! =;9D96!F3:(0W:%)!"*3:3S#6!$(::!"*3:3S#!X!"*30'(V*4&)#6!(YR(0&(N!aW+(!<=O<!
! ?*44()&%&*3+!,N8*43)]!?)-!;*VT():#!F3U)#!
!
! EFFG*C$(-."%('8*)0*A"(%')&Z!")*4&3:6!7;!
! A9H+9*IJ)$%K*E@36!"*30'(V*4&)#!U*&'!F3:(0W:%)!"*3:3S#!%+N!"*3&(0'+3:3S#!
!
5.%.#"+;*></."(.$+.@*
* *
* A")B$*C$(-."%('86!.)38*N(+0(6!B@!
! ?(R%)&V(+&!39!F3:(0W:%)!"*3:3S#6!$(::!"*3:3S#!X!"*30'(V*4&)#!
! =;9D9*:#$,(,#'.6!<==^ZR)(4(+&!

!"#$%&'()(*+,*-.%&(/%-'+&%/*#+&-.+/*+,*-$"*/+#%/'0"1*)234*567*'&*-$"*8"&+9:(*
/%";'(*++#<-"=*!

! ,N8*43)]!?)-!;*VT():#!F3U)#!
!
! A")B$*C$(-."%('86!.)38*N(+0(6!B@!
! ?(R%)&V(+&!39!F3:(0W:%)!"*3:3S#6!$(::!"*3:3S#!X!"*30'(V*4&)#!
! 5.%.#"+;*7%%(%'#$'6!<==>Z<==^!

>&1".(-%&1'&6*-$"*'&1:#-'+&*+,*,.%)"?($',-'&6*%&1*(-+9*#+1+&*."%1-$.+:6$*@<*
;%.'+:(*%&-'@'+-'#(*'&*A=*#+/'=*

* ,N8*43)]!?)-!,:T()&!?%':T()S!
!
! A")B$*C$(-."%('86!.)38*N(+0(6!B@!
! ?(R%)&V(+&!39!F3:(0W:%)!"*3:3S#6!$(::!"*3:3S#!X!"*30'(V*4&)#!
! H?44."*5.%.#"+;*=")L.+'6*<==P*
* !%-'&6*-<9"*9$".+)+&"*('6&%/'&6*'&*B%##$%.+)<#"(*#".";'('%"=*
* ,N8*43)]!?)-!a(99)(#!G%+(#!
!
! C$(-."%('8*)0*A"(%')&6!")*4&3:6!7;!
! /0'33:!39!"*30'(V*4&)#!
! C$,."2"#,?#'.*J)$)"%*=")L.+'6!<==PZ<==>!
! C&;"(-'6%-'&6*-$"*.+/"*+,*-$"*D?E'9*)+-',*'&*."(-.'#-'+&*"&1+&:#/"%("(=*
* ,N8*43)]!?)-!F%)b!/c0c(:bW+!
!
*
*



 

 v 

=?M&(+#'()$%@*
!
:#';."($.*79*="#''*X!;*VT():#!G-!F3U)#!1<=O<5-!C'(!V*B@/$!*4!)(dW*)(N!93)!
&)%+4:%&*3+%:!)(R)(44*3+!39!&'(!MSO!VBE,!8"&+9:(*/%";'(*330#&(4-!1F%+W40)*R&!*+!
R)(R%)%&*3+5!
! !
:#';."($.*79*="#''*X!;*VT():#!G-!F3U)#-!.)(R%)%&*3+!39!%!'*S':#!%0&*8(!0(::Z9)((!
&)%+4:%&*3+!4#4&(V!9)3V!*VV%&W)(!8"&+9:(*/%";'(*330#&(4-!!"-$+1(!1<=O=5!N31O5]!
O=OZ^!
!
C*V3&'#!a-!F(44*&&6!a%V(4!,-!J%S+3+e6!a*::!,-!;)(*:*+Se6!:#';."($.*79*="#''e6!K3W+S!a-!
K33+e6!X!;*VT():#!G-!F3U)#-!FW:&*R:(!b*+(4*+!V3&3)4!033)N*+%&(!0#&3R:%4V*0!BE,!
&)%+4R3)&!3+!%!4WTR3RW:%&*3+!39!V*0)3&WTW:(4!*+!8"&+9:(*330#&(4-!F";"/+9)"&-%/*
G"//!1<==_5!3N1P5]!><[Z>P[!e(dW%:!03+&)*TW&*3+!
!
a*::!B-!C'3VR43+6!:#';."($.*79*="#''6!X!,:T()&!A-!?%':T()S-!A99(0&4!39!%!+WVT()!39!
0:%44(4!39!^=/!*+'*T*&3)4!3+!4&3R!03N3+!)(%N&')3WS'!NW)*+S!R)3&(*+!4#+&'(4*4-!
4&-')'#.+@'%/*46"&-(*H*G$")+-$".%9<*1<==>5!GO1O<5]!>__\Z\O!
!
!.#+;($2*></."(.$+.@*
* *
P#&&*EFFQ*ARSGT*R$'"),?+'()$*')*U.$.'(+%*!979*IV#M)"#')"8K*
@+4&)W0&3)4]!?)-!F*0'%(:!F0;(3U+6!?)-!L*::*%V!H%*)T)3&'()!
")3U+!7+*8()4*&#6!.)38*N(+0(6!B@!
C%WS'&!43R'3V3)(fgW+*3)!:(8(:!W+N()S)%NW%&(4!&'(!T%4*0!R)*+0*R:(4!39!:%T3)%&3)#!
&(0'+*dW(4!*+!V3:(0W:%)!S(+(&*04!)(4(%)0'-!B(4R3+4*T*:*&*(4!*+0:WN(N!*+&)3NW0&3)#!
:(0&W)(46!4WR()8*4*+S!!:%T!4(0&*3+4!T*U((b:#6!&)3WT:(4'33&*+S!R)3&303:46!S)%N*+S!39!
:%T!)(R3)&4!%+N!03W)4(!U3)bZT%4(N!(Y%V*+%&*3+46!%+N!3)%:!(Y%V*+%&*3+4!3+!
:%T3)%&3)#ZT%4(N!V%&()*%:!%&!&'(!(+N!39!&'(!!4(V(4&()-!
!
5.%.#"+;*H?/."-(%)"*
G%T3)%&3)#!39!?)-!;*VT():#!F3U)#!
/WR()8*4(N!VW:&*R:(!W+N()S)%NW%&(4!%+N!gW+*3)!S)%NW%&(!4&WN(+&4!*+!T%4*0!%+N!V3)(!
%N8%+0(N!:%T3)%&3)#!&(0'+*dW(46!*+0:WN*+S!V3:(0W:%)!T*3:3S#6!T*30'(V*4&)#6!%+N!
V*0)3*+g(0&*3+-!
!
:)$0.".$+.*=")+..,($2%*#$,*7M%'"#+'%@*
*
:#';."($.*79*="#''*X!;*VT():#!G-!F3U)#!1<=O<5!C'(!V*B@/$!*4!)(dW*)(N!93)!
&)%+4:%&*3+%:!)(R)(44*3+!39!MSO!VBE,!*+!8"&+9:(*330#&(4-!234*IJ7IK*4&&*4.@+.K*!C=!
*
:#';."($.*79*="#''6!a%V(4!,-!J%S+3+6!a*::!,-!;)(*:*+S6!X!;*VT:():#!G-!F3U)#!1<=O=5-!
C'(!MSO!VBE,!:30%:*c%&*3+!(:(V(+&!033)N*+%&(4!V3&3)ZN)*8(+!BE,!:30%:*c%&*3+!%+N!
&)%+4:%&*3+%:!03+&)3:!*+!8"&+9:(*/%";'(*330#&(4-!L+.1+&*G+&,"."&#"M*E$"*N'+/+6<*+,*
O+(-?E.%&(#.'9-'+&%/*L"&"*2"6:/%-'+&K*3"P9+.-K*2C=*
*



 

 vi 

:#';."($.*79*="#''*X!;*VT():#!G-!F3U)#!1<==_5-!$33)N*+%&(N!0#&3R:%4V*0!
:30%:*c%&*3+!%+N!&)%+4:%&*3+%:!03+&)3:!39!MSO!VBE,!*+!8"&+9:(*/%";'(*330#&(4-!234*
IJJQK*N"./'&K*L".)%&<=**
*
W"('($2*#$,*>,('($2*></."(.$+.@*
*
A")B$*C$(-."%('86!.)38*N(+0(6!B@!
?(R%)&V(+&!39!F3:(0W:%)!"*3:3S#6!$(::!"*3:3S#!X!"*30'(V*4&)#!
=;9D9*:#$,(,#'.6!<==^ZR)(4(+&!
,N8*43)]!?)-!;*VT():#!F3U)#!
.)(R%)%&*3+!39!R34&()4!%+N!V%+W40)*R&4!93)!RWT:*0%&*3+!1U)*&*+S!%+N!(N*&*+S5-!,*N*+S!
*+!&'(!)(8*(U!39!V%+W40)*R&4!9)3V!3&'()!:%T3)%&3)*(4!93)!RWT:*0%&*3+4!*+0:WN*+S!
?(8(:3RV(+&%:!$(::6!J(+(4!%+N!?(8(:3RV(+&6!BE,!%+N!3&'()4-!!
!
P#+?&'8*)0*3FFF!
7%%)+(#'.*P#+?&'8*X.4M."!&3!;*VT():#!F3U)#6!<=OOZR)(4(+&!
B(4R3+4*T*:*&*(4!*+0:WN(!4(:(0&*+S!%+!%RR)3R)*%&(!R%R()!%+N!U)*&*+S!%!T)*(9!TW&!
&'3)3WS'!)(8*(U!39!&'(!R%R()6!*+!03::%T3)%&*3+!U*&'!V#!%N8*43)6!93)!N*4&)*TW&*3+!
&')3WS'!HO===-03V-!
!
Y#'(.=;D9+)4*
P)?$,."Z*W"('."Z*#$,*>,(')"*<=O=ZR)(4(+&!
@!4(&!WR!&'*4!U(T4*&(!%4!%+!3W&:(&!93)!V#!*+&()(4&!*+!03VVW+*0%&*+S!0W&&*+S!(NS(!
)(4(%)0'!&3!%!S(+()%:!%WN*(+0(-!!
!
A.$+;P&89+)4*
A([4)$';&8*+)$'"(M?')"Z*\X($,*';.*U#/]*<=OOZR)(4(+&!
B(4R3+4*T:(!93)!U)*&*+S!03+&(+&!93)!%!SW(4&!R34&!3+!&'(!"(+0'H:#!T:3S-!
!
7B#",%*#$,*P?$,($2@!
*
5?$$."[?/Z*U?#",(#$^W.&&+)4.*!"?%'*H+(.$+.*W"('($2*="(_.*EF33*F#!
4'3)&:*4&(N!(+&)#6!h2(!G38(4!F(6!2(!G38(4!F(!E3&i6!0%+!T(!93W+N!3+!&'(!L(::03V(!
C)W4&!":3S-!!
!
6>H:.$'*!"#-.&*7B#",*0)"*H+(.$+.*S$&($.*EF3E*C'*4!%U%)N!9W::#!9W+N(N!V#!
%&&(+N%+0(!%&!&'(!03+9()(+0(6!%+N!U%4!%U%)N(N!93)!V#!%)&*0:(!(+&*&:(N!hC'(!C)3WT:(!
L*&'!C((&'ji-!
*



 

 vii 

7+`$)B&.,24.$'%*

*

H*)4&!%+N!93)(V34&!@!U3W:N!:*b(!&3!&'%+b!V#!V(+&3)6!;*V-!@&!S3(4!U*&'3W&!

4%#*+S!&'%&!U*&'3W&!'()!@!U3W:N!+3&!'%8(!V%N(!*&!&'*4!9%)-!"W&!%:3+S!&'(!U%#!4'(!'%4!

&%WS'&!V(!43!VW0'!V3)(!&'%+!'3U!&3!T(!%!S33N!40*(+&*4&-!/*+0(!@!g3*+(N!&'(!:%T6!4'(!

'%4!&%b(+!3+!V3)(!%+N!V3)(!)(4R3+4*T*:*&#!U*&'*+!&'(!N(R%)&V(+&6!T(03V*+S!$'%*)!%!

9(U!#(%)4!%S3-!L%&0'*+S!'()!V%+%S(!'()!:%T!%+N!&'(!N(R%)&V(+&6!9*+N*+S!&*V(!93)!

&(%0'*+S!%+N!4R(%b*+S!(+S%S(V(+&46!%+N!T%:%+0*+S!%::!39!&'(4(!&'*+S4!43!T(%W&*9W::#!

U*&'!'()!9%V*:#!:*9(6!'%8(!T((+!*+4R*)%&*3+%:!&3!V(6!%!#3W+S!U3V%+!*+!40*(+0(-!!

F#!03VV*&&((!V(VT()46!,:6!a(996!%+N!B3T6!'%8(!%:43!T((+!&'()(!(8()#!4&(R!39!

&'(!U%#-!@!U3W:N!%:U%#4!N)%S!V#!9((&!%!:*&&:(!U'(+!*&!0%V(!&*V(!&3!40'(NW:(!V#!

%++W%:!03VV*&&((!V((&*+S!1*&!U3W:N!W4W%::#!&%b(!4(8()%:!(V%*:4!9)3V!C)*0*%56!TW&!@!

U3W:N!*+(8*&%T:#!:(%8(!&'(!V((&*+S!U*4'*+S!@!'%N+k&!U%*&(N!43!:3+S-!C'(*)!*+4*S'&9W:!

03VV(+&4!)(S%)N*+S!&'(!U3)b!@!U%4!N3*+S6!*+&()R)(&*+S!&'(!U(*)N!N%&%!&'%&!V%N(!+3!

4(+4(!&3!V(6!%+N!&'(!*+(8*&%T:(!4WSS(4&*3+4!93)!%NN*&*3+%:!(YR()*V(+&46!'%8(!'(:R(N!

V%b(!&'*4!&'(4*4!U'%&!*&!*4-!@!U3W:N!%:43!:*b(!&3!&'%+b!/'3T'%!M%4WN(8%+!93)!%S)((*+S!

&3!T(!V#!3W&4*N(!)(%N()6!%+N!@!:33b!93)U%)N!&3!'(%)*+S!'()!9((NT%0b!%&!&'(!N(9(+4(-!!

2()(!@!U3W:N!:*b(!&3!%NN!%!4R(0*%:!&'%+b!#3W!&3!,:-!E3&!3+:#!'%4!'(!T((+!%!

U3+N()9W:!03VV*&&((!0'%*)6!TW&6!9)(4'!3W&!39!03::(S(6!'(!S%8(!V(!%!g3T!%4!%!)(4(%)0'!

%44*4&%+&!*+!'*4!:%T-!@!0%+!3+:#!4R(0W:%&(6!TW&!@!&'*+b!&'%&!*&k4!:*b(:#!&'%&!U*&'3W&!&'%&!

(YR()*(+0(!V#!0%)(()!R%&'!U3W:N!'%8(!T((+!N)%V%&*0%::#!N*99()(+&-!!

,+3&'()!U3+N()9W:!40*(+&*4&!U'36!&'3WS'!4'(!V%#!3)!V%#!+3&!b+3U!*&6!)(%::#!

*+4R*)(N!V(!&3!RW)4W(!V#!.'?6!*4!V#!%W+&6!a*::-!L'(+!@!U%4!O[!4'(!:(&!V(!03V(!U3)b!

U*&'!'()!93)!%!03WR:(!39!U((b4-!7+&*:!&'(+!@!'%N!+3!*N(%!U'%&!%!)(%:!:%T!:33b(N!:*b(6!

4V(::(N!:*b(6!43W+N(N!:*b(-!@!'%N!43!VW0'!9W+!&'%&!@!b(R&!03V*+S!T%0b6!#(%)!%9&()!

#(%)-!2()!SW*N%+0(6!%+N!&'(!9%+&%4&*0!%&V34R'()(!*+!&'(!?%':T()S!:%T!1T%0b!3+!&'(!

>&'!9:33)!39!a-!L%:&()!L*:43+56!U%4!U'%&!V%N(!V(!9%::!*+!:38(!U*&'!40*(+0(-!,!V3)(!

0%)(9W:!40*(+&*4&!@!'%8(!+(8()!4((+-!,+N!%4!V#!%W+&!%+N!W+0:(6!@!&'%+b!'()!%+N!'()!

'W4T%+N6!J(3996!93)!%::!&'(!4WRR3)&!&'(#!'%8(!S*8(+!V(-!!



 

 viii 

@!%V!*+0)(N*T:#!93)&W+%&(!&3!'%8(!U3)b(N!U*&'!43V(!)(%::#!9%+&%4&*0!R(3R:(!

NW)*+S!V#!&*V(!'()(-!C'(!F3U)#!:%T!4((V4!&3!%&&)%0&!R)%0&*0%:!g3b()4!%+N!%V%&(W)!

03V(N*%+46!%+N!*&!U%4!%!)%)(!N%#!U'(+!@!N*N+k&!S*SS:(!%&!43V(&'*+S-!L'(+!@!g3*+(N6!

B%#!%+N!C*V!1F(44*&&5!R)(&&#!VW0'!4'3U(N!V(!(8()#&'*+S!&'()(!U%4!&3!b+3U!%T3W&!

&'(!U%#!&'(!:%T!U3)b(N-!a%V*(!U%4!)(:%&*8(:#!+(U!&3!&'(!:%T!%&!&'%&!R3*+&6!%+N!

%:&'3WS'!'(!N(9(+N(N!%:V34&!&U3!#(%)4!%S36!'(!U%4!R)3T%T:#!V#!V34&!&)W4&(N!

03::(%SW(-!,9&()!&'(!V38(!&3!&'(!+(U!TW*:N*+S!U(!4'%)(N!%!T%#l!'(!*4!(%4*:#!&'(!T(4&!

:%T!?-a-!3W&!&'()(m!C'(!:%T!%4!*&!4&%+N4!)*S'&!+3U!'%4!%!9%+&%4&*0!N#+%V*0-!C*V!

1L33N56!V#!9(::3U!")*&6!A)*+6!%+N!n(+%!%)(!R)(&&#!VW0'!*+!0'%)S(6!%+N!&'(+!&'()(k4!

h&'(!b*N4i6!/%V6!$')*46!%+N!;%&(-!,:&'3WS'!@kV!+3&!:(%8*+S!)*S'&!&'*4!4(03+N6!@!b+3U!@!

U*::!4*+0()(:#!V*44!&'(!'*:%)*3W4!U3)b!(+8*)3+V(+&!&'(#k8(!0)(%&(N-!

L*&'*+!&'(!F$"!N(R%)&V(+&!&'()(!%)(!4(8()%:!R(3R:(!&3!U'3V!@!%V!

*+0)(N*T:#!S)%&(9W:-!A:%*+(!'%4!'(:R(N!V(!3W&!3+!03W+&:(44!300%4*3+4l!U*&'!R34&()46!

8*4%!*44W(46!40'(NW:*+S6!)(*VTW)4(V(+&46!#3W!+%V(!*&-!,+N!B34(V%)*(6!&'%+b!#3W-!

2(%&'()!B34(!%:U%#4!S3&!4&W99!3)N()(N6!+3&!&3!V(+&*3+!T(0%V(!%!S)(%&!9)*(+N!38()!

&'(!#(%)4-!C'%+b4!&3!aWN#6!39!03W)4(6!U'3!U*&'3W&!9%*:!0%V(!&3!&'(!)(40W(!U'(+!%!

03VRW&()!0)%4'(N!3)!%&(!%!$?!3)!N(:(&(N!V#!(V%*:!*+T3Y-!@kN!%:43!:*b(!&3!&'%+b!3W)!

:%T!+(*S'T3)46!&'(!G%)40'%+!G%T6!93)!S*SS:*+S!43!VW0'!U(!03W:N!'(%)!*&!&')3WS'!&'(!

U%::4-!,+N!&3!a3%+!U'3!39&(+!4&(RR(N!*+!U'(+!2(%&'()!U%4!%U%#6!%+N!S%8(!W4!%::!%!

T*&!39!%!:%WS'!U'(+!&'%&!V3W4(!U%4!3+!&'(!:334(j!

F$"!'%4!%:43!S*8(+!V(!43V(!39!&'(!S)(%&(4&!9)*(+N4!@k8(!(8()!'%N!*+!V#!:*9(-!

L'(+!@!9*)4&!g3*+(N!&'(!F3U)#!:%T!U(!U()(!*+!a-!L%:&()!L*:43+6!%!TW*:N*+S!&'%&!'%N!

&'(!V34&!3NN!N*4&)*TW&*3+!39!T%&')33V4-!C'(!>&'!9:33)!'%N!%!W+*4(Y!:336!&'(!4(03+N!

9:33)!%!V(+k4!)33V6!%+N!&'(!9*)4&!9:33)!%!:%N*(4k!)33V-!C'*4!)(4W:&(N!*+!%!:3&!39!U%:b*+S!

%)3W+N6!#3W!b+3U6!U'(+!+%&W)(!0%::(N-!C'(!F3U)#!:%T!U%4!3+!&'(!4(03+N!9:33)6!43!@!

9)(dW(+&:#!'%N!&3!R3R!N3U+!&3!&'(!9*)4&!9:33)-!,+N!&'*4!*4!'3U!@!V(&!M*(&-!2(!U%4!%!

&(0'+*0*%+!*+!;)*4&*!L'%)&3+k4!:%T!%&!&'(!&*V(-!E3U!'(k4!%!S)%N!4&WN(+&!*+!F$"6!43!@!

'%8(!b+3U+!'*V!%:V34&!%4!:3+S!%4!@k8(!T((+!'()(-!D+(!39!3W)!9%83)*&(!%0&*8*&*(4!T%0b!

&'(+!U%4!&3!U%:b!R%4&!&'(!S:%44ZU%::(N!:(0&W)(!&'(%&()!*+!&'(!T%4(V(+&!%+N!

h%00*N(+&%::#i!&)*R!38()!43V(&'*+S!1&)%4'!0%+6!4&(R!4&33:6!*V%S*+%)#!4&(R!4&33:5!&3!

V%b(!&'(!R(3R:(!*+!&'()(!:%WS'-!,+N!+3U!'(k4!V#!R%)&+()!*+!0)*V(!*+!&'(!



 

 ix 

T:3S34R'()(6!'%8*+S!4&%)&(N!U)*&*+S!%+N!&U((&*+S!3+:*+(!38()!&'(!:%4&!9(U!V3+&'4-!

@&k4!T((+!S)(%&!&3!4((!U'%&!'(!'%4!&3!4%#6!%+N!&3!'%8(!03+8()4%&*3+4!&'%&!%)(!%!&*+#!T*&!

V3)(!4()*3W4!&'%+!&'(#!W4(N!&3!T(-!!

,+3&'()!9)*(+N!@!%V!*+N(T&(N!&3!&'(!a-!L%:&()!L*:43+!T%&')33V4!93)!*4!

/&(R'(+-!2(!U%4!*+!&'(!J()T*!:%T!3+!&'(!P)N!9:33)6!%+N!&'W4!'%N!&3!03V(!N3U+!&3!&'(!

<+N!9:33)!(8()#!3+0(!*+!%!U'*:(-!@!)(%::#!N3+k&!b+3U!U'()(!&3!T(S*+!4%#*+S!&'%+b!#3W!

&3!'*V6!%+N!@!4W4R(0&!*&!U3W:N!V%b(!'*V!%UbU%)N!&3!)(%N!%T3W&!&'34(!h9((:*+S4i!

%+#U%#-!"W&!@!U3W:N!8()#!VW0'!:*b(!&3!&'%+b!'*4!M/JH!,+N#6!%+N!'*4!9%V*:#6!U'3!3+!

03W+&:(44!300%4*3+4!&)(%&(N!V(!:*b(!3+(!39!&'(*)!3U+-!D8()!&'(!#(%)46!T(*+S!43!9%)!

9)3V!'3V(6!&'(#!)(%::#!V%N(!V(!9((:!:*b(!@!T(:3+S(N!'()(-!C'%+b!#3W-!!

,+N!&3!V%b(!WR!&'(!>=.!S)3WR6!G*+N4%#m!F#!+WVT()Z3+(!S%:!R%:-!@+!%!

9)*(+N4'*R!S)3WR!&'%&!U%4!%:U%#4!R)(N3V*+%+&:#!V%:(!#3W!U()(!V#!03+9*N%+&-!,+N!%!

'*:%)*3W4!03+9*N%+&!%&!&'%&-!aW4&!:*b(!V(6!%+N!%::!39!W46!)(%::#6!U'(+(8()!&'*+S4!S3&!&33!

'(%8#!#3W!U()(!&'()(!U*&'!%!g3b(-!E3U!#3Wk)(!%!VWV6!%+N!:*&&:(!A8*(k4!3+(6!TW&!#3W!

4&*::!V%b(!&*V(!93)!V(-!/3V(!39!V#!93+N(4&!V(V3)*(4!9)3V!S)%NW%&(!40'33:!*+83:8(!

#3W6!V(6!/F?!%+N!M*(&-!C'(!>=.!V*Y(46!TWNN*+46!T(4&%+S:(N36!(::%Z(::%Z(::%-!?*++()!

R%)&*(4!U*&'!B<?<-!/D!VW0'!$'%):(4!/0'U%T-!J33N!&*V(4-!!

@+!<==_!@!U(+&!&3!&'(!BE,!03+9()(+0(!*+!"():*+-!@!N*N+k&!S3!%:3+(-!/&(R'(+!%+N!

'*4!h&(%Vi!39!W+N()S)%NW%&(46!G*c!%+N!aW:*%6!0%V(!&33-!D9!03W)4(!&'(!03+9()(+0(!*&4(:9!

U%4!9%+&%4&*06!TW&!&'(!U((b!U(!4R(+&!*+!"():*+6!%+N!&'(!93::3U*+S!&)*R!&3!,V4&()N%V6!

U%4!R)3T%T:#!3+(!&'(!T(4&!&*V(4!39!V#!:*9(-!aW:*%!%+N!G*c!T(0%V(!V#!S33N!9)*(+N46!U(!

N*4038()(N!&'(!U3+N()4!39!%!4%:%V*!%+N!0'((4(!R%+*+*!%9&()!%!03WR:(!&33!V%+#!T(()4!

%&!J(0036!%+N!4(8()%:!)*N*0W:3W4!*+!g3b(4!U()(!T3)+-!2%8*+S!%::!&'34(!SW#4!gW4&!N3U+!

&'(!'%::!93)!%!S33N!#(%)!3)!43!%9&()!&'%&!V%N(!:%T!%+!(8(+!T(&&()!R:%0(!&'%+!*&!U%4!

T(93)(-!@!U3W:N!%:43!:*b(!&3!&'%+b!a%+(::6!%+3&'()!J()T*!:%T!%:WV6!93)!03W+&:(44!+*S'&4!

'%+S*+S!3W&!*+!'()!T%0b!#%)N6!%+N!B-a-6!93)!RW&&*+S!WR!U*&'!W4-!!

! ,)3W+N!&'%&!&*V(!@!%:43!T(S%+!R:%#*+S!VW4*0!U*&'!%!S)3WR!39!.)38*N(+0(!

+%&*8(4-!L(!93)V(N!%!T%+N6!)(03)N(N!%!03WR:(!39!%:TWV46!%+N!'%N!%!S)(%&!&*V(!

R:%#*+S!4'3U4!WR!%+N!N3U+!&'(!(%4&!03%4&-!C?F.6!%+N!V#!T%+NV%&(!%+N!9)*(+N!C*V!

12*:(456!S%8(!V(!%!'(%:&'#!N34(!39!03+9*N(+0(!%+N!&'(!%T*:*&#!&3!4&%+N!WR!*+!9)3+&!39!%!



 

 x 

0)3UN(N!)33V!U*&'3W&!9(%)6!43V(&'*+S!&'%&!@!'%8(!+3!N3WT&!U*::!T(!*+8%:W%T:(!*+!&'(!

#(%)4!&3!03V(-!!

D8()!&'(!:%4&!03WR:(!39!#(%)4!@!'%8(!T(03V(!V3)(!%+N!V3)(!*+83:8(N!*+!&'(!

40*(+0(!03VVW+*0%&*3+4!U3):N-!@!U3W:N!8()#!VW0'!:*b(!&3!&'%+b!%::!39!&'(!9)*(+N4!@!

'%8(!V%N(!&')3WS'!CU*&&()!%+N!%&!/0*(+0(!D+:*+(!<=O<6!R%)&*0W:%):#!,::*(6!V#!03Z

03+4R*)%&3)!*+!3W&)(%0'6!93)!%::!&'(!4WRR3)&!&'(#k8(!S*8(+!V(-!@!'%8(!+(8()!9(:&!43!

*VV(N*%&(:#!U(:03V(!*+!%!R)39(44*3+%:!S)3WR-!@!&'*+b!@!'%8(!93W+N!V#!+*0'(-!!

,&!&'*4!R3*+&!@!+((N!&3!&'%+b!V#!9%V*:#-!C'()(!*4!+3!dW(4&*3+!&'%&!U*&'3W&!V#!

FWV!%+N!?%N!@!U3W:N!+3&!T(!'()(!&3N%#-!"W&!T(4*N(4!&'(!T*3:3S#!39!&'%&!9%0&6!&'(#!

'%8(!T((+!*+0)(N*T:(-!C'(!*+8(+&*3+!39!/b#R(!'%46!V34&!39!&'(!&*V(6!V%N(!*&!9%)!(%4*()!

93)!W4!&3!4&%#!*+!&3W0'-!C'(#!'%8(!+(8()!T%&&(N!%+!(#(:*N!U'(+!@k8(!4(&!V#!V*+N!&3!N3!

43V(&'*+S!&'(#!gW4&!'(:R(N!V(!9*+N!%!U%#!&3!N3!*&-!A8(+!U'(+!&'%&!43V(&'*+S!U%4!&3!

:(%8(!&'(!03W+&)#6!0)344!%+!30(%+6!%+N!(+)3::!*+!U'%&!%&!&*V(4!4((V(N!:*b(!%!+(8()Z

(+N*+S!N(S)((!R)3S)%V-!C'(*)!W+9:*+0'*+S!4WRR3)&!*4!43V(&'*+S!@!U*::!93)(8()!T(!

S)%&(9W:!93)-!,+N!39!03W)4(!F%)&*+6!J)%++#6!,W+&#!,:*6!B3S()6!,W+&#!$%)3:*+(6!&'%+b!

#3W-!

G%4&6!%+N!T#!+3!V(%+4!:(%4&6!@!U3W:N!:*b(!&3!&'%+b!J)(S-!@!N3+k&!&'*+b!'(!dW*&(!

)(%:*c(N!U'%&!'(!U%4!4*S+*+S!WR!93)!U'(+!'(!V38(N!*+!U*&'!%!:%&(Z4&%S(!S)%N!

4&WN(+&m!"W&!'(!'%4!'%+N:(N!%::!39!&'(!'*S'4!%+N!:3U4!39!&'(!:%4&!03WR:(!39!#(%)4!U*&'!

4W0'!4()(+*&#!%+N!'WV3)6!%+N!U'(+!+((N(N6!T*S!'WS4-!L*&'3W&!'*4!:38(6!R34*&*8*&#6!

%+N!R)3R(+4*&#!93)!9*+N*+S!S)(%&!4&%+NZWR!03V(N#!3+!E(&9:*Y6!@!U3W:N!+3&!'%8(!V%N(!

*&!&3!&'*4!R3*+&-!!

*

!;#$`*8)?9*

*



 

 xi 

!#M&.*)0*:)$'.$'%*

:)/8"(2;'*=#2. ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- **!

H(2$#'?".*=#2.----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------***!

:?""(+?&?4*1('#.----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------*8*

7+`$)B&.,2.4.$'% ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 8***

!#M&.*)0*:)$'.$'% ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------Y**

V(%'*)0*R&&?%'"#'()$%-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- Y*8*

:;#/'."*3@*R$'"),?+'()$ -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O*

4567*&)+#&(_#'()$*($*!"#$%&'())+8'.% --------------------------------------------------------------------------------------------------------------<!

A%):#!%+N!:%&(!R%&'U%#4!39!VBE,!*+!8"&+9:(*330#&(4 ------------------------------------------------------------------------P!

MSO!VBE,!:30%:*c%&*3+!*4!3)0'(4&)%&(N!T#!%!P>=Z+W0:(3&*N(!#'(Z(:(V(+&----------------------------------->!

C'(!MGA!03+&%*+4!4(8()%:!4WTZ(:(V(+&4!&'%&!%)(!)(dW*)(N!93)!8(S(&%:!:30%:*c%&*3+----------------\!

,0&*8(!&)%+4R3)&!39!MSO!VBE,!*+!&'(!330#&(----------------------------------------------------------------------------------------- OO!

MSO!%&!&'(!8(S(&%:!03)&(Y-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- OP!

H/#'()['.4/)"#&*+)$'")&*)0*2.$.*.</".%%()$ ----------------------------------------------------------------------------------------------- O^!

C)%+4:%&*3+!*+!(Wb%)#3&(4------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ O^!

J(+()%:!V(0'%+*4V4!39!&)%+4:%&*3+%:!03+&)3: --------------------------------------------------------------------------------------- <=!

VBE,Z4R(0*9*0!&)%+4:%&*3+%:!03+&)3:--------------------------------------------------------------------------------------------------------- <O!

V*0)3BE,ZV(N*%&(N!&)%+4:%&*3+%:!03+&)3:--------------------------------------------------------------------------------------------- <\!

FW:&*R:(!V(0'%+*4V4!39!&)%+4:%&*3+%:!03+&)3:!0%+!%0&!3+!%!4*+S:(!VBE, -------------------------------- PP!

,0&*8%&*3+!39!&)%+4:%&*3+f)(:*(9!39!)(R)(44*3+--------------------------------------------------------------------------------------- P>!

!"#$%&#'()$#&*+)$'")&*)0*123@*!;(%*';.%(%------------------------------------------------------------------------------------------------------- P[!

5.0.".$+.% ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- P_!

P(2?".% ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- [=!

:;#/'."*E@*!;.*4(5RH:*#$,*&.'[T*0#4(&8*4(567%*#".*".a?(".,*0)"*'"#$%&#'()$#&*

"./".%%()$*)0*123*4567*($*!"#$%&'())+8'.% -------------------------------------------------------------------------------------- [^!

7M%'"#+' ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- [[!

R$'"),?+'()$-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- [o!

5.%?&'%-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- oO!

MSO!*4!%4430*%&(N!U*&'!8(S(&%:!,)S3+%W&(!R)3&(*+!*+!&'(!330#&(-------------------------------------------------- oO!

C'(!MSO!C$A!03+&%*+4!4(8()%:!03+4()8(N!RW&%&*8(!V*BE,!&%)S(&!4*&(4------------------------------------- o<!

G(&Zo!&%)S(&!4*&(4!%)(!)(dW*)(N!93)!C$AZV(N*%&(N!&)%+4:%&*3+%:!)(R)(44*3+!39!MSO-------------- oP!

@+&()9()*+S!U*&'!:(&Zo!9W+0&*3+!N*V*+*4'(4!C$AZN(R(+N(+&!&)%+4:%&*3+%:!)(R)(44*3+ -------- o^!

V*B@/$!T*+N*+S!39!MSO!N(0)(%4(4!%&!&'(!(+N!39!33S(+(4*4 -------------------------------------------------------------- o[!



 

 xii 

D(%+?%%()$ ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ oo!

X#'."(#&%*#$,*X.';),% --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- _O!

5.0.".$+.% ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- _o!

P(2?".% ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- \>!

:;#/'."*b@*="./#"#'()$*)0*#*;(2;&8*#+'(-.*+.&&[0"..*'"#$%&#'()$*%8%'.4*0")4*

(44#'?".*!"#$%&'()*"+,'())+8'.% ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- \\!

7M%'"#+' ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O==!

R$'"),?+'()$------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O=O!

D.%+"(/'()$*)0*4.';), --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O=P!

@43:%&*3+!39!330#&(4-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O=P!

.)(R%)%&*3+!39!330#&(!:#4%&(-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O=>!

$3+4&)W0&4!93)!R)3NW0&*3+!39!:W0*9()%4(!)(R3)&()!VBE,4 -------------------------------------------------------------O=o!

.)(R%)%&*3+!39!VBE, ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O=_!

C%($2*c!V*')*#$#&8_.*'"#$%&#'()$*)0*.<)2.$)?%*567% --------------------------------------------------------------------------O=_!

C'(!'&*;'-.+*&)%+4:%&*3+!%44%#---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O=_!

C'(!:W0*9()%4(!%44%# ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O=\!

C(4&*+S!RW&%&*8(!&)%+4:%&*3+%:!03+&)3:!(:(V(+&4 -------------------------------------------------------------------------------OO=!

:)$+&?,($2*".4#"`%-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------OOO!

5.0.".$+.% ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------OOP!

P(2?".% -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------OO[!

:;#/'."*G@*X?&'(/&.*`($.%($*4)')"%*+))",($#'.*+8')/&#%4(+*4567*'"#$%/)"'*

)$*#*%?M[/?/?&#'()$*)0*4(+")'?M?&.%*($*!"#$%&'())+8'.% ----------------------------------------------------OO\*

7M%'"#+' ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O<=!

R$'"),?+'()$------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O<O!

5.%?&'%------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O<>!

;*+(4*+ZO!*+&()%0&4!U*&'!:30%:*c(N!BE, -------------------------------------------------------------------------------------------------O<>!

8"&+9:(*b*+(4*+ZO!*4!+(0(44%)#!93)!8(S(&%:!BE,!:30%:*c%&*3+ ------------------------------------------------------O<^!

,+!*+&()V(N*%&(!;*+(4*+ZO!)*S3)!VW&%+&!R'(+3&#R(!V%#!R)38*N(!V(0'%+*4&*0!*+4*S'&!*+&3!

b*+(4*+ZO!9W+0&*3+!NW)*+S!8(S(&%:!:30%:*c%&*3+ -----------------------------------------------------------------------------------O<_!

;*+(4*+ZO!%+N!b*+(4*+Z<!V%#!033)N*+%&(!&)%+4R3)&!*+!&'(!330#&( ---------------------------------------------OP=!

,!4WTZR3RW:%&*3+!39!V*0)3&WTW:(4!%)(!N*)(0&(N!U*&'!&'(*)!R:W4!(+N4!&3U%)N!&'(!8(S(&%:!

03)&(Y --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------OPP!

D(%+?%%()$ ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------OP>!

X#'."(#&%*#$,*X.';),% -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------OP\!

5.0.".$+.% ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O><!

P(2?".% -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O>\!



 

 xiii 

:;#/'."*N@*:)$+&?%()$%*#$,*0?'?".*,(".+'()$% ----------------------------------------------------------------------------------O[>!

V*BE,4!%4!S:3T%:!)(SW:%&3)4!*+!N(8(:3RV(+&!%+N!N*4(%4( -----------------------------------------------------------O[^!

C)%+4:%&*3+%:!03+&)3:!39!:30%:*c(N!VBE,4--------------------------------------------------------------------------------------------O[_!

?*)(0&*3+%:!&)%+4R3)&!39!MSO-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------OoP!

5.0.".$+.% ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------Oo>!

7//.$,(<@*7*/)'.$'(#&*")&.*0)"*1V>[,./.$,.$'*'"#$%&#'()$#&*"./".%%()$*

';")?2;*56=*2"#$?&.*0)"4#'()$---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O_=*

H?44#"8-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O_O!

5.%?&'%*#$,*D(%+?%%()$ -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O_<!

C'(!MGA!0%+!N*)(0&!)(R)(44*3+!39!%!)(R3)&()!BE,-----------------------------------------------------------------------------O_<!

C'(!V*+*V%:!MGA6!<YOP^6!)(0%R*&W:%&(4!MGAZV(N*%&(N!&)%+4:%&*3+%:!)(R)(44*3+ ---------------O_P!

A<!4*&(4!%+N!MFO!4*&(4!%)(!)(dW*)(N!93)!S)%+W:(!93)V%&*3+!'&*;'-.+------------------------------------------O_^!

,!&(&'()*+S!%44%#!93)!%44(44*+S!R)3&(*+!03+&)*TW&*3+!&3!&)%+4:%&*3+%:!)(R)(44*3+ -------------O_[!

5.0.".$+.% ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O_\!

P(2?".% -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O\<!

!

!



 

 xiv 

V(%'*)0*R&&?%'"#'()$%*

:;#/'."*3*

P(2?".*3@!J(+()%&*3+!39!%4#VV(&)#!NW)*+S!33S(+(4*4!*+!8"&+9:(*/%";'(---------------------------------------------- [=!

P(2?".*E@!VBE,!:30%:*c%&*3+!*+!F.+(+9$'/%*330#&(4!%+N!(VT)#346!%+N!%+*V%:!+(W)3+4 --------------- [O!

P(2?".*b@!/&)W0&W)%:!V3&*94!*+83:8(N!*+!VBE,!:30%:*c%&*3+ ------------------------------------------------------------------------ [<!

P(2?".*G@!AWb%)#3&*0!&)%+4:%&*3+----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- [P!

P(2?".*N@!F(0'%+*4V4!39!&)%+4:%&*3+%:!03+&)3: ------------------------------------------------------------------------------------------------ [>!

:;#/'."*E*

P(2?".*3@!C'(!MSO!BE.!*4!%4430*%&(N!U*&'!,)S3+%W&(!*+!8"&+9:(*330#&(4------------------------------------------- \>!

P(2?".*E@!C'(!MSO!&)%+4:%&*3+%:!03+&)3:!(:(V(+&!1C$A5!03+&%*+4!VW:&*R:(!03+4()8(N!V*BE,!

T*+N*+S!4*&(4---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- \^!

P(2?".*b@!.W&%&*8(!:(&Zo!T*+N*+S!4*&(4!%)(!)(dW*)(N!93)!&)%+4:%&*3+%:!)(R)(44*3+!39!%!)(R3)&()!

VBE,----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- \[!

P(2?".*G@!G(&Zo0!%+N!:(&ZoS!%)(!)(dW*)(N!93)!C$AZN(R(+N(+&!&)%+4:%&*3+%:!)(R)(44*3+ ----------------- \o!

P(2?".*N@!MSO!*4!%4430*%&(N!U*&'!,)S3+%W&(!*+!%!N(8(:3RV(+&%::#!)(SW:%&(N!9%4'*3+! ------------------- \_!

:;#/'."*b*

P(2?".*3@!.)30(NW)(!93)!R)(R%)%&*3+!39!%!&)%+4:%&*3+%::#!%0&*8(!330#&(!:#4%&(!1nCG5--------------------OO[!

P(2?".*E@!,0&*8*&#!39!&'(!nCG!&)%+4:%&*3+!:#4%&( ---------------------------------------------------------------------------------------------OOo!

P(2?".*b@!/0'(V%&*0!39!R/.[>ZGW0!)(R3)&()4!93)!&(4&*+S!7CBZV(N*%&(N!&)%+4:%&*3+---------------------OO_!

:;#/'."*G*

P(2?".*3@!;*+(4*+ZO!*+&()%0&4!U*&'!MGA!BE, ---------------------------------------------------------------------------------------------------O>\!

P(2?".*E@!;*+(4*+ZO!'%4!%!)3:(!*+!8(S(&%:!BE,!&)%+4R3)&----------------------------------------------------------------------------O^=!

P(2?".*b@!;*+(4*+ZO!)*S3)!VW&%&*3+!N*4)WR&4!8(S(&%:!BE,!&)%+4R3)&----------------------------------------------------O^O!

P(2?".*G@!C'(!b*+(4*+ZO!)*S3)!VW&%&*3+!'%4!%+!*+&()V(N*%&(!R'(+3&#R(!&'%&!V%#!R)38*N(!*+4*S'&!

*+&3!b*+(4*+ZO!9W+0&*3+-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O^<!

P(2?".*N@!;*+(4*+ZO!%+N!b*+(4*+Z<!'%8(!38():%RR*+S!9W+0&*3+4- -------------------------------------------------------------O^P!

P(2?".*Q@!F%)b()4!39!V*0)3&WTW:(!R3:%)*&#!)(8(%:!%!8(S(&%:!R3RW:%&*3+!39!R:W4!(+N4 -------------------O^>!

P(2?".*T@!F3N(:!93)!8(S(&%:!BE,!:30%:*c%&*3+ -------------------------------------------------------------------------------------------------O^^!

P(2?".*H3@!$:3+*+S!39!8"&+9:(*b*+(4*+ZO!'(%8#!0'%*+ ---------------------------------------------------------------------------------O^[!

P(2?".*HE@!/7;>!%+&*T3N*(4!4R(0*9*0%::#!)(03S+*c(!n;2$--------------------------------------------------------------------------O^o!

P(2?".*Hb@!AYR)(44(N!HG,JZ&%SS(N!U*:NZ&#R(!%+N!VW&%+&!b*+(4*+!V3&3)!R)3&(*+4!03:30%:*c(!

U*&'!MGA!BE,-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O^_!

P(2?".*HG@!C'(!*+&()V(N*%&(!R'(+3&#R(!)(4W:&4!9)3V!(YR)(44*3+!39!)*S3)ZVW&%+&!b*+(4*+!V3&3)!

R)3&(*+4-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O^\!



 

 xv 

P(2?".*HN@!F*0)3&WTW:(4!%)(!+3&!N*4)WR&(N!*+!&'(!R)(4(+0(!39!&'(!b*+(4*+ZO!)*S3)!VW&%+&!n;2$Z

C\<O -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O[=!

P(2?".*HQ@?(R3:#V()*c%&*3+!39!V*0)3&WTW:(4!%T3:*4'(4!A"O!4&%*+*+S-------------------------------------------------O[O!

P(2?".*HT@!A"O!%00WVW:%&(4!%&!&'(!8(S(&%:!03)&(Y!NW)*+S!(%):#!4&%S(!@@@!39!33S(+(4*4-----------------O[<!

P(2?".*HO@!.$B!R)*V()!4(dW(+0(4------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O[P!

7//.$,(<**

P(2?".*3@!C'(!MGA!03+&%*+4!&)%+4:%&*3+%:!)(R)(44*3+!%0&*8*&# -----------------------------------------------------------------O\<!

P(2?".*E@!C'(!BE,ZT*+N*+S!R)3&(*+4!.C"!%+N!M()%!%)(!)(dW*)(N!93)!MGZN(R(+N(+&!&)%+4:%&*3+%:!

)(R)(44*3+!39!%!)(R3)&() --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O\P!

P(2?".*b@!.C"!%+N!M()%!N*)(0&!S)%+W:(!93)V%&*3+!*+!&'(!330#&(-------------------------------------------------------------O\>!

P(2?".*G@!,!&(&'()*+S!%44%#!&3!%44(44!&'(!)(:%&*8(!03+&)*TW&*3+!39!.C"!%+N!M()%!&3!MGAZ

N(R(+N(+&!&)%+4:%&*3+%:!)(R)(44*3+---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------O\^!

!

*

!



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

"#$%&'(!)*!+,&(-./0&1-,!
!

!

!

!

"$&#'(1,'!23!4($&&!"#$!%&'()*+,!-.!/01*,!

!

!

!

!



! 2!

!
3#!0*$)*!40!&#4*0$56)!',!47)8&8!10*9!0#!47)!*):5+"4&0#!0;!4*"#8+"4&0#!0;!47)!+06"+&<)$!

'=>?!@:AB!47&8!67"C4)*!1&++!*)D&)1!47)!+&4)*"45*)!60D)*&#:!'=>?!+06"+&<"4&0#B!

)59"*,04&6!4*"#8+"4&0#B!"#$!47)!60#4*0+!0;!4*"#8+"4&0#!&#!"!#5'()*!0;!8,84)'8.!

!

5672!8-0$819$&1-,!1,!!"#$%&'(--0:&';!

3#!47)!?;*&6"#!6+"1)$!;*0:B!!"#$%&'()*"+,'B!00:)#)8&8!C*06))$8!0D)*!"!C)*&0$!0;!

8)D)*"+!'0#478.!E5*&#:!47&8!4&')B!)"67!006,4)!C*0:*)88)8!47*05:7!"!D"*&)4,!0;!

'0*C70+0:&6"+!"#$!C7,8&0+0:&6"+!67"#:)8!47"4!7"D)!())#!67"*"64)*&<)$!&#!$)4"&+B!

*)85+4&#:!&#!47)!0*$)*&#:!0;!00:)#)8&8!&#40!8&F!$&86*)4)!84":)8!G3H@3I!J&:5*)!A?I!

E5'0#4!AKL2M.!N#)!0;!47)!$);&#&#:!'0')#48!&#!47)!$)D)+0C')#4!0;!"!'"45*)!006,4)!

&8!47)!)84"(+&87')#4!0;!47)!"#&'"+OD):)4"+!"F&8B!"!C0+"*&4,!47"4!&8!$);&#)$!#04!0#+,!(,!

47)!"CC)"*"#6)!0;!6)++5+"*!84*5645*)8!G8567!"8!47)!'&40670#$*&"+!6+05$B!0*!P"+(&"#&!

(0$,B!"4!47)!D):)4"+!8&$)!0;!47)!#56+)58!&#!84":)8!3!"#$!33M!"#$!60+0*"4&0#!G#04)!47)!

$&84&#64+,!C&:')#4)$!"#&'"+!7)'&8C7)*)!0;!84":)!@!"#$!@3!006,4)8I!J&:5*)!A?MB!(54!

"+80!47*05:7!47)!5#)D)#!$&84*&(54&0#!0;!'"6*0'0+)65+)8!1&47&#!47)!006,4)!

6,40C+"8'.!3#!C"*4&65+"*B!"!#5'()*!0;!')88)#:)*!=>?!G'=>?M!'0+)65+)8!"*)!

*)84*&64)$!40!47)!D):)4"+!7)'&8C7)*)!0;!47)!006,4)!$5*&#:!)"*+,!00:)#)8&8B!"#$!"*)!

)88)#4&"+!;0*!)'(*,0#&6!$)D)+0C')#4!GJ&:5*)!API!*)D&)1)$!&#!%&#:("-(*).!2QQRM.!34!&8!

5#6+)"*!C*)6&8)+,!701!0*!17)#!47&8!"F&8!&8!$);&#)$B!701)D)*B!5C0#!;)*4&+&<"4&0#B!&4!&8!

47)!"8,'')4*,!0;!47)!D"*&058!'0+)65+"*!$)4)*'&#"#48!$&84*&(54)$!"+0#:!47)!"#&'"+S

D):)4"+!"F&8!47"4!5+4&'"4)+,!$);&#)8!47)!'"T0*!(0$,SC+"#!0;!47)!4"$C0+).!

!

(



! U!

)*+,-(*#.(,*/"(%*/01*-'($2(3456(,$7*,89*/8$#(8#(<',-%/'($$7-/"'(

V7)!5+4&'"4)!:0"+!0;!'=>?!+06"+&<"4&0#!&8!85(8)W5)#4!8C"4&"++,!*)84*&64)$!C*04)&#!

)FC*)88&0#.!V7)*)!"*)!8)D)*"+!1",8!47"4!47&8!6"#!()!"660'C+&87)$B!&#6+5$&#:!

$&;;58&0#!47*05:7!47)!6,40C+"8'!"#$!)#4*"C')#4!"4!47)!8&4)!0;!C*04)&#!8,#47)8&8B!47)!

$):*"$"4&0#!0;!'=>?!"#$O0*!#"86)#4!C)C4&$)8!0548&$)!0;!47&8!*):&0#B!0*!"64&D)!

4*"#8C0*4!0;!'=>?8!40!8C)6&;&6!6)++5+"*!$)84&#"4&0#8!G17&67B!+&9)!47)!$&;;58&0#!"#$!

)#4*"C')#4!')67"#&8'B!*)W5&*)8!"!84"4&6!"#670*I!*)D&)1)$!(,!X7"7("(&"#!"#$!

Y7"*4*"#$!2QA2M.!3'C0*4"#4+,B!&#!0*$)*!40!;"&47;5++,!*)84*&64!C*04)&#!"665'5+"4&0#!40!

0#)!C"*4!0;!"!C0+"*&<)$!6)++B!"#!'=>?!'584!*)'"&#!4*"#8+"4&0#"++,!8&+)#4!$5*&#:!

"64&D)!4*"#8C0*4!0*!$&;;58&0#.!3!87"++!*)45*#!40!47&8!C"*4!0;!47)!+06"+&<"4&0#!C*06)88!

+"4)*!&#!47)!67"C4)*.!!

!

'=>?!+06"+&<"4&0#!&#!47)!!"#$%&'(006,4)!6"#!()!$&D&$)$!&#40!47)!)"*+,!"#$!+"4)!

C"471",8B!17&67B!"8!47)&*!#"')8!85::)84B!0665*!"4!$&;;)*)#4!4&')8!$5*&#:!00:)#)8&8.!

Z"*+,!C"471",!'=>?8B!8567!"8![6"42/([$"<+/("#$!EZ?EX0547!G/08W5)*"("-(*).!AKKUI!

\05840#("-(*).!AKK]I!/"6?*475*("-(*).!2QQQMB!"#$!047)*!'=>?8!&#D0+D)$!&#!:)*'+&#)!

8C)6&;&6"4&0#B!"*)!*)84*&64)$!40!47)!'&40670#$*&"+!6+05$!$5*&#:!84":)8!3!"#$!33!0;!

00:)#)8&8B!"#$!&#!84":)!33!47&8!+"*:)!G^UQµ'M!6,409)*"4&#S)#6+08)$!0*:"#)++)!;58)8!

1&47!47)!D):)4"+!')'(*"#)B!4758!4*"#8C0*4&#:!"8806&"4)$!'=>?8!40!47)&*!

$)84&#"4&0#!"4!47)!D):)4"+!C0+)!GJ&:5*)!API!\)"8'"#("-(*).!AK]_M.!V7)!')67"#&8'!0;!

+06"+&<"4&0#!0;!)"*+,!C"471",!'=>?8!"CC)"*8!40!*)+,!0#!$&;;58&0#!"#$!)#4*"C')#4B!

1&47!47)!'&40670#$*&"+!6+05$!"64&#:!"8!"!8&#9!;0*!D"*&058!'=>?8!$&;;58&#:!47*05:7!

47)!006,4)!6,40C+"8'!G%+06("-(*).!AKK`I!Y7"#:("-(*).!2QQ_M.!!



! _!

P,!60#4*"84B!47)!+"4)!C"471",!*)+&)8!0#!"64&D)!4*"#8C0*4!0;!'=>?8!"+0#:!"!C0+"*&<)$!

'&6*045(5+)!6,4089)+)40#!GJ&:5*)!API!a&8*")+&("-(*).!AKKQI!/)88&44("-(*).!2QQ]I!

Y7"C4)*!UM.!V7)8)!'=>?8!"*)!C*)$0'&#"#4+,!&#D0+D)$!&#!8C)6&;&6"4&0#!0;!47)!47*))!

C*&'"*,!:)*'!+",)*8!0;!47)!$)D)+0C&#:!)'(*,0I!&#!C"*4&65+"*!47)!60**)64!D):)4"+!

+06"+&<"4&0#!0;!@:A!"#$!@):V('=>?8!&8!*)W5&*)$!;0*!)#$0$)*'!"#$!')80$)*'!

;0*'"4&0#!Gb7"#:("-(*).!AKK]I!P&*80,("-(*).!2QQ`M.!-"4)!C"471",!'=>?8!"*)!;05#$!

$&84*&(54)$!47*05:7054!47)!6,40C+"8'!&#!)"*+,!006,4)8B!()60'&#:!*)84*&64)$!&#!"!

67"*"64)*&84&6!c1)$:)d!87"C)!&#!47)!D):)4"+!6,40C+"8'!0;!+"4)!84":)!33!"#$!)"*+,!84":)!

333!006,4)8!G"!C7)#0')#0#!47"4!&8!C)*7"C8!()84!D&)1)$!(,!60#;06"+!'&6*0860C,!";4)*!

'&6*0&#T)64&0#!0;!"!;+50*)86)#4+,!+"()+)$!=>?I!J&:5*)!AY!Ge":#0#!"#$!/01*,!2QAAM.!

N#6)!+06"+&<"4&0#!&8!60'C+)4)B!(,!84":)!3@B!+"4)S+06"+&<&#:!'=>?8!"*)!;05#$!4&:74+,!

"#670*)$!"4!47)!60*4&6"+!6,4089)+)40#!&#!"!*):&0#!47"4!)F4)#$8!;*0'!47)!D):)4"+!C0+)!

40!47)!'"*:&#"+!<0#)!0;!47)!006,4)!GJ&:5*)!API!/)+40#!AK]LI!?+"*60#!"#$!Z+&#80#!

2QQAM.!!

!

:;<(3456(,$7*,89*/8$#(8'($+70"'/+*/".(=-(*(>?@A#&7,"$/8."(01;A","3"#/((

N;!"++!47)!+06"+&<)$!'=>?8!&#!!"#$%&'(006,4)8!C)*7"C8!47)!'084!&#4)#8)+,!845$&)$!&8!

@:A.(V7&8!'=>?!&8!+06"+&<)$!40!47)!D):)4"+!C0+)!D&"!47)!+"4)!C"471",!"#$!&48!)#60$)$!

C*04)&#B!"!')'()*!0;!47)!VeJS!!85C)*;"'&+,!0;!8)6*)4)$!:*0147!;"640*8B!&8!&#D0+D)$!

&#!47)!8C)6&;&6"4&0#!0;!47)!)#$0$)*'!"#$!')80$)*'!0;!47)!)"*+,!)'(*,0!G/)+40#!

AK]LI!P&*80,("-(*).!2QQ`M.!3#$))$B!'&8)FC*)88&0#!0;!@:A(&#!47)!"#&'"+!7)'&8C7)*)!0;!

47)!006,4)!*)85+48!&#!"#!)FC"#8&0#!0;!)#$0$)*'!"#$!')80$)*'!"#$!"!60#60*$"#4!

+088!0;!)640$)*'"+!4&885)B!"#!)D)#4!47"4!&8!;"4"+!40!47)!$)D)+0C&#:!4"$C0+)!GE"+)("-(*).!



! R!

AKKUI!V70'8)#!"#$!/)+40#!AKKUM.!=):5+"4)$!@:A(+06"+&<"4&0#!"#$!8C"4&"++,!

*)84*&64)$!4*"#8+"4&0#!"*)!47)*);0*)!6*56&"+!C*06)88)8!&#!47)!006,4).!

!

P"8)$!5C0#!47)!;&#$&#:!47"4!,#(+,-0$!4*"#86*&()$!@:A!'=>?!605+$!+06"+&<)!";4)*!

&#T)64&0#!&#40!65+45*)$!!"#$%&'(006,4)8!Ga&8*")+&!"#$!/)+40#!AK]]MB!"!75#4!():"#!;0*!

"!+06"+&<"4&0#!8&:#"+!60#4"&#)$!1&47&#!47)!'=>?!&48)+;.!V7*05:7!)F7"584&D)!$)+)4&0#!

"#"+,8&8B!/01*,!"#$!/)+40#!G/01*,!"#$!/)+40#!AKK2M!&$)#4&;&)$!"!U_QS#56+)04&$)!

G#4M!)+)')#4!1&47&#!47)!^A2QQS#4!@:A(U"S5#4*"#8+"4)$!*):&0#!GfV=M!47"4!47),!

$5(()$!47)!+):)4"+!)06"+&<"4&0#!"+)')#4!G@-ZI!J&:5*)!AEM.!V7&8!)+)')#4B!17)#!

&#T)64)$!&#40!006,4)8B!605+$!$&*)64!;"&47;5+!D):)4"+!=>?!"665'5+"4&0#!&#!"!'"##)*!

&$)#4&6"+!40!)#$0:)#058!@:A.!!

!

1$2*),3*-,$#(")"4"#-'(,#($-5"0($06*#,'4'(

g7&+)!047)*!'0+)65+"*!$)4)*'&#"#48!0;!'=>?!+06"+&<"4&0#!7"D)!())#!67"*"64)*&<)$!

G8567!"8!47)!4*"#8+"4&0#!0;!>S4)*'&#"+!8&:#"+!C)C4&$)8!;0*!4"*:)4&#:!40!47)!*05:7!

)#$0C+"8'&6!*)4&65+5'I!Gg"+4)*("-(*).!AKLKMM!47)!&'C0*4"#6)!0;!2,'7"64&#:!8&:#"+8!

1&47&#!"!+06"+&<&#:!4*"#86*&C4!7"8!())#!1&$)+,!$065')#4)$!G/"6$0#"+$!"#$!X4*57+!

AK]]I!/01*,!"#$!/)+40#!AKK2I!%&8+"589&8("-(*).!AKK_I!-0#:("-(*).!AKKLM.!V7)8)!

+06"+&<"4&0#!)+)')#48!G-Z8M!"*)!:)#)*"++,!;05#$!1&47&#!47)!U"SfV=!0;!+06"+&<)$!

'=>?8B!"#$!;5#64&0#!C*)$0'&#"#4+,!40!)#:":)!-0*#'7"64&#:!C*04)&#!;"640*8!

G*)D&)1)$!&#!/"6$0#"+$!2QAAM.!=)6*5&4)$!C*04)&#8B!8567!"8!47)!'0+)65+"*!'040*8!

$,#)&#!"#$!9&#)8&#!GX67#0**)*("-(*).!2QQQI!P)4+),("-(*).!2QQ_M!"#$!4*"#8+"4&0#"+!

*):5+"40*8!8567!"8!Y5C!Gg&+7)+'("-(*).!2QQUI!8))!+"4)*!8)64&0#8MB!4758!;5#64&0#!40!



! `!

$&*)64!47)!60**)64!8C"4&"+!"#$!4)'C0*"+!$&84*&(54&0#!0;!47)!'=>?!"#$!&48!)#60$)$!

C*04)&#!C*0$564.!e&D)#!47)!60#8)*D"4&0#!0;!47&8!')67"#&8'!&#!'"#,!0*:"#&8'8B!"#$!

0;!47)!C*04)&#!;"640*8!&#D0+D)$B!85*C*&8&#:+,!"!60#60*$"#4!60#8)*D"4&0#!0;!-Z!

8)W5)#6)8!7"8!#04!())#!0(8)*D)$!G*)D&)1)$!&#!/"*4&#!"#$!ZC7*588&!2QQKM.!3#84)"$B!

&4!7"8!())#!C*0C08)$!47"4!-Z8!;0+$!&#40!60#8)*D)$!8)60#$"*,!"#$!4)*4&"*,!84*5645*)8!

47"4!6"#!47)#!()!*)60:#&<)$!(,!=>?S(&#$&#:!C*04)&#8!G/&69+)(5*:7("-(*).!2QQ`I!$08!

X"#408("-(*).!2QQ]I!/"*4&#!"#$!ZC7*588&!2QQKM.!

!

f#4&+!*)6)#4+,B!47&8!7,C047)8&8!1"8!("8)$!0#!8)60#$"*,S84*5645*)!C*)$&64&0#8B!1&47!

84)'S+00C!60#;0*'"4&0#8!"8!47)!+&9)+,!6"#$&$"4)!;0*!$);&#&#:!"#!"64&D)!-Z!GY7"*4*"#$(

"-(*).!AKKKM.!\01)D)*B!&#!2QAQB!P5++069!"#$!60++)":5)8!8566))$)$!&#!80+D&#:!"!

#56+)"*!'":#)4&6!*)80#"#6)!G>/=M!84*5645*)!;0*!47)!80$'$%5,)*(9:;('=>?!-Z!

GP5++069("-(*).!2QAQMB!17&67!+06"+&<)8!40!47)!"#4)*&0*!0;!47)!006,4)!"#$!47)!"C&6"+!

85*;"6)!0;!47)!8,#6,4&"+!(+"840$)*'!&#!)'(*,08!&#!"!$,#)&#S!"#$!'&6*045(5+)S

$)C)#$)#4!'"##)*!GJ&:5*)!2?!"#$!PI!X)*"#0!"#$!Y07)#!AKKRM.!V7&8!__S#4!-Z!1"8!

8701#!40!;0+$!&#40!"!7"&*C&#!84*5645*)!GJ&:5*)!U?MB!(54!47)!7)+&6)8!;05#$!47)*)&#!$&$!

#04!60#;0*'!40!47)!)FC)64)$!?S;0*'!=>?.!3#84)"$B!47),!;0*'!"#!?"S;0*'!7)+&FB!17&67B!

8&'&+"*!40!PS;0*'!E>?B!7"8!"!'567!1&$)*!'"T0*!:*00D)!47"#!?S;0*'!7)+&6)8!GJ&:5*)!

UPM.!3#!;5#64&0#"+!"88",8!47)!1&$)#)$!'"T0*!:*00D)B!47)!*)85+4!0;!C5*&#)HC5*&#)!

("8)S84"69&#:!&#4)*"64&0#8B!C*0D)$!40!()!47)!9),!;)"45*)!0;!47)!9:;!-Z!GP5++069("-(*).!

2QAQM.!3#!"$$&4&0#B!47&8!84*5645*)!&8!+&9)+,!60#8)*D)$!&#!047)*!"#4)*&0*+,!+06"+&<)$!

4*"#86*&C48B!8567!"8!6&0<"#("#$!=,2$,>B!17&67!60#4"&#!60#8)*D)$!C5*&#)!84*)467)8!

1&47&#!47)&*!-Z!7"&*C&#8.!!



! L!

!

J0*!47)!C084)*&0*+,S+06"+&<&#:!80$'$%5,)*($'<*0(4*"#86*&C4B!47)!&$)#4&4,!0;!"!2,'7-Z!7"8B!

5#4&+!D)*,!*)6)#4+,B!*)'"&#)$!80')17"4!0;!"!',84)*,!GJ&:5*)!2?!"#$!PI!e7087("-(*).!

2QA2M.!!g7&+)!47)!U"SfV=!1"8!9#01#!40!C+",!"!*0+)!G%&'S\"("-(*).!AKKUM!&4!1"8!#04!

6"C"(+)!0;!$&*)64&#:!C084)*&0*!+06"+&<"4&0#!&#!47)!006,4)!&#!47)!"(8)#6)!0;!

)#$0:)#058!$'<!G\"67)4!"#$!ZC7*588&!2QQ_M.!3#!"$$&4&0#B!&4!1"8!8701#!47"4!8C+&6&#:!

0;!47)!;&*84!&#4*0#!&#!47)!$'<('=>?!"#$!47)!$)C08&4&0#!0;!47)!)F0#ST5#64&0#!60'C+)F!

GZhYM!"*)!6*&4&6"+!)D)#48!&#!$'<(+06"+&<"4&0#!G\"67)4!"#$!ZC7*588&!2QQ_M.!?!*)6)#4+,!

C5(+&87)$!C"C)*!;*0'!ZC7*588&!"#$!60S10*9)*8!7"8!*)60#6&+)$!47)8)!$"4"!&#40!"!

'0$)+!17)*)(,!8C+&6&#:!*)85+48!&#!47)!;0*'"4&0#!0;!47)!XN-Z!G8C+&6)$!$'<*0(

+06"+&<"4&0#!)+)')#4MB!1&47!47)!410!T5F4"C08)$!)F0#8!;0*'&#:!"!7"&*C&#!84*5645*)!

47"4!$&*)648!$'<!+06"+&<"4&0#!40!47)!C084)*&0*!C0+)!Ge7087("-(*).!2QA2M.!V7)!"5470*8!

"+80!C0845+"4)!47"4!ZhY!60'C0#)#48!G0*!047)*!8C+&6)080'"+!7)+&6"8)8M!'&:74!()!

&'C0*4"#4!;0*!47)!;0*'"4&0#!0*!'"&#4)#"#6)!0;!47&8!84*5645*)B!4758!"++01&#:!;0*!47)!

85(8)W5)#4!*)6*5&4')#4!0;!047)*!-0*#'7"64&#:!+06"+&<"4&0#!;"640*8.!>04!0#+,!$0!47)8)!

;&#$&#:8!5#$)*860*)!47)!&'C0*4"#6)!0;!84*5645*"+!)+)')#48!&#!'=>?!+06"+&<"4&0#B!(54!

47),!"+80!)'C7"8&<)!47)!60'C+)F&4,!0;!&$)#4&;,&#:!47)'!47*05:7!60'C54"4&0#"+!

"#"+,8)8.!!

!

g7&+)!47)8)!870*4!-Z8!;0+$!&#40!$&86*)4)!84)'S+00C!84*5645*)8B!047)*!'567!+0#:)*!-Z8!

7"D)!47)!C04)#4&"+!40!;0*'!60'C+)F!84*5645*"+!60#;0*'"4&0#8.!3#!#)5*0#8B!8)D)*"+!

'=>?8!"*)!"64&D)+,!4*"#8C0*4)$!"1",!;*0'!47)!6)++!(0$,!40!$&84&#64!*):&0#8!8567!"8!

"F0#"+!:*0147!60#)8!"#$!8,#"C8)8!G*)D&)1)$!&#!P)88)!"#$!ZC7*588&!2QQ]M.!g&47!47)!



! ]!

$&860D)*,!47"4!J*":&+)![!/)#4"+!=)4"*$"4&0#!i*04)&#!GJ/=iM!&8!*)W5&*)$!;0*!$)#$*&4&6!

4"*:)4&#:!0;!"!#5'()*!0;!'=>?8!GE&64)#()*:("-(*).!2QQ]M!6"')!"!*)#)1)$!&#4)*)84!&#!

47)!=>?S*)60:#&4&0#!C04)#4&"+!0;!47&8!C*04)&#.!34!7"$!C*)D&058+,!())#!$)'0#84*"4)$!

47"4!J/=i!87018!"!C*0C)#8&4,!;0*!(&#$&#:!&#4*"'0+)65+"*!eSW5"$*5C+)F!84*5645*)8!

GE"*#)++("-(*).!2QQAMB!(54!"!(&0+0:&6"+!*0+)!;0*!47&8!&#4)*"64&0#!7"$!,)4!40!()!8701#.!

X5(*"'"#&"#!"-(*).(8)4!"(054!4)84&#:!47&8!&#4)*"64&0#!(,!+009&#:!"4!47)!C54"4&D)!eS

W5"$*5C+)F)8!&#!47)!U"SfV=8!0;!410!C084S8,#"C4&6"++,S+06"+&<&#:!'=>?8B!?@87AB!"#$!

C*49DD*!GJ&:5*)!2YI!X5(*"'"#&"#("-(*).!2QAAM.!V7),!;05#$!47"4!47)!84*5645*"+!

60#;0*'"4&0#!0;!47)!eSW5"$*5C+)F!1"8!)88)#4&"+!;0*!'=>?!+06"+&<"4&0#B!"#$!47"4!47&8!

"64&D&4,!1"8!&#$)C)#$)#4!0;!8)W5)#6)!&#;0*'"4&0#!GJ&:5*)!UY!"#$!EM.!3#!"$$&4&0#B!

47)!eSW5"$*5C+)F!'04&;!1"8!;05#$!&#!"+'084!"!47&*$!0;!"++!#)5*&4)S4"*:)4)$!'=>?8B!

85::)84&#:!&48!;5#64&0#!"8!"!:)#)*"+!-Z!&#!47&8!C*06)88.!!

!

V7)!#04&0#!0;!84*5645*"+!'04&;8!&#!-Z!;5#64&0#!&8!:"&#&#:!8&:#&;&6"#4!85CC0*4B!(54!&4!

*)'"&#8!"!67"++)#:)!40!C*)$&64!#0D)+!'=>?!8)60#$"*,!"#$!4)*4&"*,!84*5645*)8B!

)8C)6&"++,!&#!47)!60#4)F4!0;!+0#:)*!+06"+&<"4&0#!8&:#"+8!G8567!"8!47)!U_QS#4!@:A!@-ZI!

/01*,!"#$!/)+40#!AKK2M.!/567!C*0:*)88!&8!()&#:!'"$)!&#!47)!;&)+$!0;!>"(#$+$(=>?!

84*5645*)!C*)$&64&0#!17&67!1&++!+&9)+,!"&$!&#!47)!8)"*67!;0*!60#8)*D)$!+06"+&<"4&0#!

84*5645*)8.!3#$))$B!47&8!,)"*!8"1!47)!C5(+&6"4&0#!0;!47)!;&*84!*)"+!4)84!0;!=>?!4)*4&"*,!

84*5645*)!C*)$&64&0#B!EFG7?&33)"'(GY*5<("-(*).!2QA2M.!X&'&+"*!40!47)!60#4*&(54&0#!0;!

47)!CG@?(60'C)4&4&0#!40!,#(',),2$(C*04)&#!84*5645*)!C*)$&64&0#!G/05+4("-(*).!AKKRMB!47)!

:0"+!0;!EFG7?&33)"'(&8!40!&'C*0D)!=>?!4)*4&"*,!84*5645*)!C*)$&64&0#!47*05:7!

"CC+,&#:!D"*&058!60'C54)*!C*0:*"'8!40!=>?8!0;!9#01#!84*5645*).!V7)!8566)88!0;!



! K!

47&8!C*0T)64!0D)*!47)!60'&#:!,)"*8!1&++!+&9)+,!()!0;!:*)"4!&#4)*)84!40!47)!'=>?!

+06"+&<"4&0#!;&)+$B!"#$!1&++!70C);5++,!&'C*0D)!05*!5#$)*84"#$&#:!0;!47)!84*5645*"+!

&#;0*'"4&0#!60#4"&#)$!1&47&#!-Z8.!!

!

B0"(:C)(7$#/*8#'('"D"+*,('&=A","3"#/'(/0*/(*+"(+"E&8+".(2$+(D";"/*,(,$7*,89*/8$#(

g7)47)*!47)!@:A!@-Z!60#4"&#8!84*5645*"+!&#;0*'"4&0#!&8!"4!47&8!4&')!5#6+)"*B!

701)D)*B!;5*47)*!"#"+,8)8!0;!47)!@-Z!+)$!40!47)!&$)#4&;&6"4&0#!0;!60#8)*D)$!85(S

)+)')#48!47"4!"*)!;05#$!#04!0#+,!1&47&#!@:A/((54!"+80!1&47&#!047)*!+"4)S+06"+&<&#:!

'=>?8!8567!"8!@):V(GE)87+)*("-(*).!AKKLI!e"54*)"5("-(*).!AKKLI!P5(5#)#90("-(*).!

2QQ2I!%10#("-(*).!2QQ2M.!V7)8)!85(S)+)')#48B!80S6"++)$!@/A!8&4)8!"#$!Z2!8&4)8B!1)*)!

8701#!40!(&#$!47)!-0*#'7"64&#:!=>?S(&#$&#:!C*04)&#8!iVP!G"+80!9#01#!"8!7#=>i3M!

"#$!@)*"!G"+80!9#01#!"8!@:A=PiOF@3Y%bUMB!*)8C)64&D)+,.!-)1&8!"-(*).(85(8)W5)#4+,!

8701)$!47"4!47)!C*)8)#6)!0;!6+584)*8!0;!47)8)!RS!0*!`S#4!8&4)8!"*)!*)W5&*)$!;0*!D):)4"+!

+06"+&<"4&0#!G-)1&8("-(*).!2QQ_MB!4758!$)+&#)"4&#:!"!'&#&'"+!-Z!60'C*&8&#:!"!

$5C+&6"4&0#!0;!47)!;&*84!AUR#48!0;!47)!@-ZI!)"67!AURS#4!C&)6)!60#4"&#8!"!C"&*!0;!Z2!

8&4)8!"#$!"!8&#:+)!@/A!8&4).!!

!

E)8C&4)!'567!&#D)84&:"4&0#B!47)!C*)6&8)!*0+)!0;!iVP!"#$!@)*"!&#!@:A(+06"+&<"4&0#!

*)'"&#8!5#9#01#.!P047!C*04)&#8!"*)!*)W5&*)$!;0*!+06"+&<"4&0#!GE)87+)*("-(*).!AKKLI!

Y04)("-(*).!AKKKM!"#$!"*)!60'C*&8)$!0;!'5+4&C+)!=>?S(&#$&#:!$0'"&#8!GiVP!60#4"&#8!

;05*!==/8!Gi)*)<("-(*).!AKKLM!"#$!@)*"!7"8!410!==/8!G=>?!*)60:#&4&0#!'04&;M!"#$!

;05*!%\!G7#=>i%!70'0+0:,M!$0'"&#8!Ge&4!"#$!X4"#$"*4!2QQ2M.!i*)D&058!10*9!&#!47)!

/01*,!+"(!+)$!40!47)!$&860D)*,!47"4!47)!&#4)*"64&0#!0;!iVP!"#$!@)*"!1&47!@:A('=>?!



! AQ!

&8!$,#"'&6B!1&47!"!*)'0$)+&#:!)D)#4!7"CC)#&#:!&#!47)!6,40C+"8'!47"4!&8!*)W5&*)$!;0*!

D):)4"+!+06"+&<"4&0#!G-)1&8("-(*).!2QQ]M.!V7&8!&#4)*"64&0#B!60'(&#)$!1&47!47)!

*)W5&*)')#4!;0*!'5+4&C+)!60C&)8!0;!)"67!(&#$&#:!8&4)B!7"8!+)$!58!40!47)!7,C047)8&8!

47"4!47)8)!C*04)&#8!'&:74!;5#64&0#!&#!47)!;0*'"4&0#!0;!4*"#8C0*4!*&(0#56+)0C*04)&#!

G=>iM!60'C+)F)8.!3#$))$B!47&8!7"8!())#!8701#!40!()!47)!6"8)!;0*!80$'$%5,)*(iVPB!

17&67!C*0'04)8!7&:7)*S0*$)*!60'C+)F!;0*'"4&0#!$5*&#:!$'<*0(=>?!+06"+&<"4&0#!

GP)88)("-(*).!2QQKM.!?!8&'&+"*!);;)64!7"8!#04!())#!*)C0*4)$!;0*!@)*"!0*!&48!70'0+0:5)8!

&#!047)*!8C)6&)8!G*)D&)1)$!&#!a&8*")+&!2QQRMB!701)D)*B!47&8!C*04)&#!7"8!())#!

&'C+&6"4)$!&#!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+!&#!047)*!8,84)'8!G>&)+8)#("-(*).!AKKKI!?CC)#$&FM.!

!

4EF?(H$04*-,$#(,#($-5"0('I'-"4'(

N#)!0;!47)!'084!C*0'&#)#4!)F"'C+)8!0;!:*"#5+)!;0*'"4&0#!;5#64&0#&#:!&#!'=>?!

+06"+&<"4&0#!&8!47"4!0;!$'<!4*"#8C0*4!&#!47)!80$'$%5,)*(006,4)!GY7)95+")D"("-(*).!2QQ`M.!

3#!47&8!&#84"#6)B!47)!;0*'"4&0#!0;!:*"#5+)8!0;!RQH]QX!&#!8&<)!1"8!C*0C08)$!40!

;5#64&0#!&#!47)!4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#!0;!$'<($5*&#:!4*"#8C0*4!40!47)!C084)*&0*!C0+)!

0;!47)!006,4).!3#!60#4*"84!40!47)!#)5*0#"+!8,84)'B!47)!006,4)!&8!+"*:)!"#$!'=>?8!"*)!

+06"+&<)$!&#!8&<)"(+)!W5"#4&4&)8.!V7)*);0*)B!&4!&8!&#4)*)84&#:!40!8C)65+"4)!5C0#!47)!

;5#64&0#!0;!7&:7)*S0*$)*!C"*4&6+)!;0*'"4&0#!8C)6&;&6"++,!&#!$)D)+0C')#4"++,!+06"+&<)$!

'=>?8.!=)6)#4+,B!&4!1"8!8701#!47"4!8&#:+)!60C&)8!0;!9:;('=>?!-Z8!"*)!+06"+&<)$!40!

47)!"C&6"+!8&$)!0;!47)!8,#6&4&"+!(+"840$)*'!&#!80$'$%5,)*()'(*,08!G?'*54)S>","9!

"#$!P5++069!2QA2M.!g7&+)!&4!*)'"&#8!40!()!8))#!&;!47&8!'0$)!0;!80+0!'=>?!4*"#8C0*4!

4"9)8!C+"6)!&#!47)!006,4)B!&4!1&++!()!&'C0*4"#4!;0*!;545*)!)FC)*&')#48!"$$*)88&#:!



! AA!

:*"#5+)!;0*'"4&0#!&#!"#,!8,84)'!40!*)"+&<)!47"4!47)!4*"#8C0*4!0;!0#)!'=>?!"4!"!4&')!

&8!"!C54"4&D)!7,C047)8&8.!!

!

?+4705:7!=>?HC*04)&#!&#4)*"64&0#8!"*)!6*&4&6"+!&#!"#,!'=>?!+06"+&<"4&0#!C"471",B!

*):5+"40*,!=>?H=>?S&#4)*"64&0#8!"*)!)#4&*)+,!C088&(+)!"#$!605+$!')$&"4)!'=>?!

0+&:0')*&<"4&0#!&#40!7&:7)*S0*$)*!C"*4&6+)8.!3#!47)!6"8)!0;!$'<('=>?B!17)*)!+"*:)!

C"*4&6+)!;0*'"4&0#!7"8!())#!$065')#4)$!0#!'5+4&C+)!066"8&0#8!Ge+04<)*("-(*).!AKKLI!

g&+7)+'("-(*).!2QQUI!Y7)95+")D"("-(*).!2QQ`MB!&4!"CC)"*8!47"4!=>?H=>?!&#4)*"64&0#8!

605+$!C+",!"#!&'C0*4"#4!*0+)!Gh"'(0*("-(*).!2QAAM.!E&84&#64!;*0'!47)!XN-Z!$)86*&()$!

"(0D)B!47)!$'<(U"SfV=!60#4"&#8!"!8)60#$!7"&*C&#!'04&;!47"4!&8!60#8)*D)$!"'0#:!047)*!

;+,!8C)6&)8.!V7&8!7"&*C&#B!(,!D&*45)!0;!"!C"+&#$*0'&6!8)W5)#6)!60#4"&#)$!1&47&#!&4B!

;0*'8!&#4)*'0+)65+"*!c9&88&#:S+00Cd!&#4)*"64&0#8B!"++01&#:!$'<('=>?8!40!&#4)*"64!

1&47054!47)!7)+C!0;!-0*#'S"64&#:!C*04)&#8.!3#!"$$&4&0#B!47)8)!$"4"!)FC+"&#!47)!

C*)D&058+,!C)*C+)F&#:!*)85+4!47"4!5#8C+&6)$!$'<(605+$!+06"+&<)!&#!47)!C*)8)#6)!0;!J-(

$'<!(54!#04!&#!"#!006,4)!+"69&#:!47)!)#$0:)#058!=>?!G\"67)4!"#$!ZC7*588&!2QQ_M.!

g7&+)!&4!*)'"&#8!40!()!4)84)$!,#(+,+$/(47&8!c7&467S7&9&#:d!'0$)+!0;!=>?!+06"+&<"4&0#!&8!

"!C04)#4&"+!')67"#&8'!;0*!$&*)64&#:!6)++S4,C)!8C)6&;&6!'=>?!4*"#8C0*4!(,!(,C"88&#:!

47)!#))$!;0*!60#8)*D)$!=>?S(&#$&#:!C*04)&#8.!

!

67/8D"(/+*#'%$+/($2(:;<!3456(8#(/0"($$7-/"(

?8!')#4&0#)$!C*)D&058+,B!K6:('=>?!&8!4*"#8C0*4)$!D&"!"#!"64&D)!')67"#&8'!47"4!

$)C)#$8!0#!47)!'&6*045(5+)!6,4089)+)40#!Ga&8*")+&("-(*).!AKKQM.!/&6*045(5+)8!"*)!

&#7)*)#4+,!C0+"*&<)$B!"8!"!*)85+4!0;!47)!0*$)*)$!5#&$&*)64&0#"+!0*&)#4"4&0#!0;!45(5+&#!



! A2!

85(5#&48!&#!47)!C0+,')*B!"#$!7"D)!17"4!"*)!9#01#!"8!C+58!"#$!'&#58!)#$8.!V7&8!

C0+"*&4,!6"#!()!*)60:#&<)$!(,!"!D"*&)4,!0;!C*04)&#8B!&#6+5$&#:!4708)!47"4!(&#$!47)!

)#$8!0;!"!45(5+)!G).:.B!ZPSAB!"!C+58S)#$!(&#$&#:!C*04)&#I!P)&#7"5)*("-(*).!AKKLMB!"#$!

'040*!C*04)&#8!47"4!6"**,!6"*:0!8567!"8!D)8&6+)8!"#$!=>i8!"+0#:!'&6*045(5+)!4*"698.!

%&#)8&#8!"*)!"!;"'&+,!0;!C+58S)#$!$&*)64)$!'040*8!G@"+)("-(*).!AK]RMB!17)*)"8!$,#)&#!

'040*8!"*)!*)8C0#8&(+)!;0*!'&#58S)#$!$&*)64)$!4*"#8C0*4!Ge&((0#8!"#$!=01)!AK`RM.!

V758B!(047!47)!C0+"*&4,!0;!'&6*045(5+)8!"#$!47)!&$)#4&4,!0;!"!(05#$!'0+)65+"*!'040*!

6"#!&#;+5)#6)!$&*)64&0#"+!4*"#8C0*4!1&47&#!"!6)++.!!

!

V7)!6,4089)+)4"+!'&6*045(5+)8!0;!"!!"#$%&'(006,4)!"*)!:)#)*"++,!0*:"#&<)$!&#!"!

c'&#58S)#$8!054d!0*&)#4"4&0#!G&.).B!1&47!47)&*!C+58!)#$8!"(544&#:!47)!006,4)!#56+)58!

"#$!47)&*!'&#58!)#$8!"4!47)!6)++!C)*&C7)*,I!i;)&;;)*!"#$!e"*$!AKKKMB!"!8&45"4&0#!47"4!

$0)8!#04!+)#$!&48)+;!40!$&*)64&0#"+!4*"#8C0*4!40!"!8C)6&;&6!"*)"!0;!47)!6)++.!V7)!

8&45"4&0#!()6"')!'0*)!60'C+)F!17)#!!"#$%&'(9&#)8&#S2B!"!C+58S)#$!$&*)64)$!'040*B!

1"8!8701#!40!()!*)W5&*)$!;0*!@:A!+06"+&<"4&0#!GP)4+),("-(*).!2QQ_M.!\01)D)*B!1)!

85(8)W5)#4+,!$&860D)*)$!"!85(SC0C5+"4&0#!0;!'&6*045(5+)8!1&47&#!47)!D):)4"+!

6,40C+"8'!47"4!&8!0*&)#4)$!&#!47)!0CC08&4)!$&*)64&0#I!C+58S)#$8!054!G/)88&44("-(*).!

2QQ]M.!V7&8B!"+0#:!1&47!47)!$&860D)*,!47"4!9&#)8&#SA!&8!"+80!*)W5&*)$!;0*!@:A!

+06"+&<"4&0#B!&8!C*)8)#4)$!&#!Y7"C4)*!UB!"#$!C*0D&$)8!"!60'C)++&#:!'0$)+!;0*!47)!

$&*)64&0#"+!4*"#8C0*4!0;!@:A('=>?!+06"+&<"4&0#!40!47)!D):)4"+!60*4)F.!

!

E,#)&#!'0+)65+"*!'040*8B!17&67!'0D)!6)++5+"*!6"*:0!401"*$!47)!'&#58S)#$8!0;!

'&6*045(5+)8!Ge&((0#8!"#$!=01)!AK`RMB!7"D)!"+80!())#!&'C+&6"4)$!&#!@:A('=>?!



! AU!

4*"#8C0*4!Ge":#0#("-(*).B(5#C5(+&87)$M.!34!105+$!"CC)"*!47"4!47)!85(SC0C5+"4&0#!0;!

'&6*045(5+)8!47"4!"*)!0*&)#4)$!1&47!47)&*!C+58!)#$8!"4!47)!D):)4"+!60*4)F!0#+,!)F4)#$!

'&$S1",!5C!47)!1)$:).!E,#)&#!+&9)+,!;5#64&0#8!&#!47)!)"*+,!84":)8!0;!+06"+&<"4&0#B!

$&*)64&#:!47)!C0+"*&<)$!'0D)')#4!0;!@:A("1",!;*0'!47)!D):)4"+!8&$)!0;!47)!006,4)!

#56+)58.!%&#)8&#8!"#$!$,#)&#!47)#!$&*)64!(&$&*)64&0#"+!'0D)')#4!"8!47)!'=>?!:)48!

6+08)*!40!47)!D):)4"+!C0+).!!

!

:;<(*/(/0"(D";"/*,(7$+/"F(

J0*!'=>?!+06"+&<"4&0#!40!C)*8&84!0D)*!4&')B!47)!'=>?!'584!*)'"&#!"#670*)$!"4!&48!

;&#"+!$)84&#"4&0#.!3#!47)!"(8)#6)!0;!"!84"4&6!"44"67')#4!C0&#4B!47)!'=>?!105+$!

8&'C+,!$&;;58)!("69!&#40!47)!(5+9!6,40C+"8'.!V7&8!C"*4&65+"*!;)"45*)!0;!47)!'=>?!

+06"+&<"4&0#!C"471",!7"8!60#;05#$)$!*)8)"*67)*8!;0*!,)"*8B!"#$!*)'"&#8!0#)!0;!47)!

+)"84!5#$)*8400$!C"*48!0;!47)!C"471",.!3#!80$'$%5,)*B!701)D)*B!*)6)#4!);;0*48!40!

5#$)*84"#$!'=>?!"#670*&#:!7"D)!C*0D&$)$!#)1!&#8&:74.!3#!2QQLB!E)+"#05)!"-(*).!

$)86*&()$!"#!"#670*&#:!"64&D&4,!&#!47)!'&#58S)#$S$&*)64)$!'0+)65+"*!'040*!$,#)&#!

GE)+"#05)("-(*).!2QQLMB!"!()7"D&0*!47"4!&8!*)+&"#4!0#!47)!=>?S(&#$&#:!C*04)&#!XW5&$.!

/084!*)6)#4+,!"!*)C0*4!"CC)"*)$!47"4!&'C+&6"4)$!47)!)#$06,4&6!C"471",!&#!"#670*&#:!

0;!47)!80$'$%5,)*(C0+)!C+"8'!47*05:7!"#!&#4)*"64&0#!1&47!C084)*&0*+,!+06"+&<)$!$'<(

GV"#"9"("-(*).!2QAAM.!L'<(7"$!C*)D&058+,!())#!8701#!40!84&'5+"4)!)#$06,408&8!5C0#!

+06"+&<"4&0#B!"#!"64&D&4,!47"4!17)#!$&8*5C4)$!*)85+4)$!&#!47)!$&;;58&0#!0;!C0+)!C+"8'!

60'C0#)#48!&#40!47)!6,40C+"8'!GV"#"9"!"#$!>"9"'5*"!2QQ]MB!(54!47)!C*)6&8)!

')67"#&8'!;0*!47&8!()7"D&0*!1"8!5#9#01#.!V7)!'0+)65+"*!65+C*&4B!&4!"CC)"*8B!&8!

/0#2B!"!60#8)*D)$!C*04)&#!47"4!&8!"8806&"4)$!1&47!47)!e0+:&!"CC"*"458!"#$!47)!



! A_!

)#$080'"+!60'C"*4')#4.!/0#2!1"8!&80+"4)$!&#!"!:)#)4&6!86*))#!;0*!C0+)!C+"8'!'&8S

+06"+&<"4&0#!GV"#"9"("-(*).!2QAAMB!"#$B!17&+)!&4!1"8!$&8C)#8"(+)!;0*!$'<S&#$56)$!

)#$080'"+!6,6+&#:B!&4!1"8!6*&4&6"+!;0*!47)!;0*'"4&0#!0;!47)!+0#:!"64&#!C*0T)64&0#8!47"4!

"*)!#)6)88"*,!;0*!"#670*&#:!C0+)!C+"8'!60'C0#)#48.!!

!

V7)!&#D0+D)')#4!0;!47)!)#$06,4&6!C"471",!&#!47)!"#670*&#:!0;!"!+06"+&<)$!=>?!&8!

C)*7"C8!#04!47"4!5#)FC)64)$.!ZXY=VS33!G)#$080'"+!80*4&#:!60'C+)F!*)W5&*)$!;0*!

4*"#8C0*4S33MB!"!6*&4&6"+!60'C0#)#4!&#!47)!*)'0D"+!0;!5(&W5&4&#"4)$!C*04)&#8!;*0'!47)!

6)++!')'(*"#)B!1"8!C*)D&058+,!8701#!40!C+",!"#!&'C0*4"#4!*0+)!&#!=,2$,>(

+06"+&<"4&0#!"4!47)!"#4)*&0*!C0+)!0;!47)!80$'$%5,)*()'(*,0!47*05:7!"!8C)6&;&6!"#$!

$&*)64!&#4)*"64&0#!1&47!47&8!+06"+&<)$!4*"#86*&C4!G3*&0#!"#$!X4!h07#840#!2QQLM.!

\01)D)*B!&#!47&8!&#84"#6)!&4!&8!#04!6+)"*!)F"64+,!701!ZXY=VS33!C*0'04)8!=,2$,>(

"665'5+"4&0#!"4!47)!"#4)*&0*!0;!47)!)'(*,0.!3#!47)!C"470:)#&6!,)"84!M'-,6),$(4*I>,'B!

D"*&058!'=>?8!"*)!+06"+&<)$!&#!"!'&6*045(5+)S$)C)#$)#4!'"##)*!"8!47)!6)++!6*)"4)8!

&#D"8&D)!;&+"')#48!GP)674("-(*).!2QQ`M.!V7&8!C*06)88!1"8!*)6)#4+,!+&#9)$!40!47)!

)#$06,4&6!C"471",B!1&47!'=>i8!0(8)*D)$!40!c7&467S7&9)d!0#40!)#$080')8.!P047!

)#4&4&)8!1)*)!47)#!4*"#8C0*4)$!47*05:7!"#!"8806&"4&0#!1&47!D"*&058!'0+)65+"*!

'040*8!401"*$!47)!4&C!0;!47)!:*01&#:!;&+"')#4!GP"5'"##("-(*).!2QA2M.!g7&+)!47)!

C&645*)!&8!;"*!;*0'!60'C+)4)B!&4!1&++!()!&'C0*4"#4!;0*!;545*)!&#D)84&:"4&0#8!&#40!

"#670*&#:!40!60#8&$)*!47)!&#D0+D)')#4!0;!47)!)#$06,4&6!C"471",.!!

(

Y0'C"*"4&D)+,!+&44+)!&8!9#01#!"(054!@:A("#670*&#:B!"+4705:7!47)!&#D0+D)')#4!0;!47)!

60*4&6"+!6,4089)+)40#!&8!6*56&"+!G?+"*60#!"#$!Z+&#80#!2QQAM.!V7)!006,4)!60*4)F!&8!"!



! AR!

405:7!87)++B!60'C08)$!0;!"64&#!;&()*8!"#$!6,409)*"4&#!&#4)*')$&"4)!;&+"')#48.!3#!

"$$&4&0#!40!47&8!C*04)&#"6)058!84*5645*)!'=>?8!47)'8)+D)8!7"D)!())#!85::)84)$!40!

C+",!"!*0+)!&#!"#670*&#:!G).:.!!)',0-'I!G%+06("-(*).!2QQLMMB!"+4705:7!&4!&8!#04!6+)"*!

17)47)*!47&8!);;)64!&8!$&*)64B!0*!"648!47*05:7!47)!"8806&"4)$!$&8*5C4&0#!0;!47)!60*4&6"+!

6,4089)+)40#.!3#4)*)84&#:+,B!47)!)D&$)#6)!47"4!$,#)&#!'0+)65+"*!'040*8!7"D)!())#!

8701#!40!C+",!"!*0+)!&#!"#670*&#:!+06"+&<)$!'=>?8!GE)+"#05)("-(*).!2QQLM!"#$!"*)!

"8806&"4)$!1&47!47)!@:A!'=>i!$5*&#:!4*"#8C0*4!Ge":#0#!"-(*)./(5#C5(+&87)$M!

C*0D&$)8!"!4"#4"+&<&#:!"#$!4)84"(+)!7,C047)8&8!;0*!@:A!"#670*&#:.!

!

=%$&1->&'5%-($8!0-,&(-8!-?!@','!'A%(';;1-,!

?8!3!7"D)!7&#4)$B!&#!0*$)*!;0*!'=>?!+06"+&<"4&0#!40!7"D)!"#!);;)64!0#!6)++5+"*!

C7,8&0+0:,!&4!&8!D&4"+!47"4!47)!4*"#8C0*4)$!'=>?!&8!#04!4*"#8+"4)$!5#4&+!47)!

"CC*0C*&"4)!4&')!"#$!&#!47)!*)W5&*)$!C+"6).!V7&8!')"#8!47"4!84*&#:)#4!4*"#8+"4&0#"+!

*)C*)88&0#!&8!)88)#4&"+!$5*&#:!47)!4*"#8C0*4!C*06)88.!V0!"CC*)6&"4)!701!8567!"!

')67"#&8'!'&:74!0C)*"4)!&#!47)!60#4)F4!0;!47)!)59"*,04&6!6,40C+"8'B!1)!'584!;&*84!

60#8&$)*!47)!60'C+)F&4&)8!0;!:)#)*"+!)59"*,04&6!4*"#8+"4&0#.!!

!

B+*#',*/8$#(8#("&G*+-$/"'(

V*"#8+"4&0#!6"#!()!4705:74!0;!"8!"!60#4&#5058!C*06)88B!1&47!*&(080')8!60#84"#4+,!

6,6+&#:!;*0'!"#!&#"64&D)!84"4)!&#!47)!6,40C+"8'!40!C"*4&6&C"4&#:!&#!C*04)&#!8,#47)8&8!

0#!"#!'=>?.!\01)D)*B!;0*!8&'C+&6&4,!0;!)FC+"#"4&0#B!3!1&++!$&86588!47)!C*06)88!"8!

47*))!$&86*)4)!84)C8I!&#&4&"4&0#B!)+0#:"4&0#B!"#$!4)*'&#"4&0#.!!

!



! A`!

D#,-,*-,$#(

3#&4&"4&0#!0;!4*"#8+"4&0#!&#!)59"*,04)8!&#D0+D)8!47)!*)60:#&4&0#!0;!47)!R"!)#$!0;!47)!

'=>?!(,!47)!4*"#8+"4&0#!'"67&#)*,!"#$!47)!85(8)W5)#4!"88)'(+,!0;!"#!)+0#:"4&0#S

60'C)4)#4!*&(080')!GJ&:5*)!_?M.!V7)!R"!)#$!0;!"!'"45*)!'=>?!&8!'"*9)$!(,!"!

'0$&;&)$!:5"#&#)!#56+)04&$)!G'LeMB!4)*')$!47)!6"CB!47"4!&8!:)#)*"++,!"$$)$!60S

4*"#86*&C4&0#"++,!&#!47)!#56+)58!G/54759*&87#"#("-(*).!AKLRM.!?;4)*!#56+)"*!)FC0*4!

&#40!47)!6,40C+"8'B!47)!6"C!84*5645*)!#04!0#+,!C*04)648!47)!'=>?!;*0'!R"S

)F0#56+)"8)8!GJ5*5&67&("-(*).!AKLLI!X7&'0407#0("-(*).!AKLLMB!(54!&8!"+80!*)W5&*)$!;0*!

47)!&#&4&"4&0#!0;!4*"#8+"4&0#!G47)!)F6)C4&0#8!40!47&8!*5+)!1&++!()!$&86588)$!+"4)*M.!V7)!

6"C!&8!*)60:#&<)$!(,!)3J_JB!"!60'C+)F!0;!47*))!&#&4&"4&0#!;"640*8I!)3J_Z!$&*)64+,!(&#$8!

40!47)!R"!6"CB!)3J_?!60#4"&#8!=>?!7)+&6"8)!"64&D&4,B!"#$!)3J_e!&8!"!+"*:)!86";;0+$&#:!

C*04)&#!47"4!600*$&#"4)8!6"C!*)60:#&4&0#!"#$!*&(080')!*)6*5&4')#4!Ge&#:*"8("-(*).!

AKKKM.!>)F4B!47)!_UX!C*)S&#&4&"4&0#!60'C+)FB!17&67!&#6+5$)8!)3JUB!47)!8'"++!G_QXM!

*&(080'"+!85(5#&4B!)3J2!eViB!"#$!47)!&#&4&"40*!4=>?S')47&0#&#)B!)#:":)8!1&47!

)3J_J!Gi)840D"("-(*).!2QQAM!40!;0*'!"!_]X!60'C+)F.!V7)!_QX!85(5#&4!47)#!c86"#8d!47)!

R"SfV=!5#4&+B!47*05:7!"!60:#"4)!&#4)*"64&0#!1&47!47)!&#&4&"40*!4=>?B!"#!?fe!84"*4!

60$0#!&8!*)60:#&<)$!G%0<"9!AK]KM.!V7)!C*06)88!0;!86"##&#:!*)W5&*)8!47)!7)+&6"8)!

"64&D&4,!0;!)3J_?!40!*)'0D)!"#,!'&#0*!'=>?!8)60#$"*,!84*5645*)8!5C84*)"'!0;!47)!

84"*4!60$0#B!"#$!"$$&4&0#"+!7)+&6"8)!"64&D&4,!C*0D&$)$!(,!EZ?ES(0F!7)+&6"8)8!40!

:)#)*"4)!"!+"*:)!8&#:+)S84*"#$)$!=>?!c+"#$&#:!C"$d!;0*!47)!_QX!85(5#&4!G*)D&)1)$!&#!

\&##)(5867!2QAAM.!fC0#!*)60:#&4&0#!0;!47)!84"*4!60$0#!)3JR!84&'5+"4)8!eVi!

7,$*0+,8&8!0#!)3J2!*)85+4&#:!&#!47)!*)+)"8)!0;!)3J2!eEi.!)3JU!&8!"+80!+084!;*0'!47)!



! AL!

60'C+)F!"4!47&8!C0&#4B!"#$B!1&47!47)!7)+C!0;!)3JRPB!47)!+"*:)B!`QX!85(5#&4!T0&#8!&48!_QX!

C"*4#)*!Gi)840D"("-(*).!2QQQM.!

!

J*0'!47&8!(*&);!0D)*D&)1!0;!47)!&#&4&"4&0#!C*06)88!&4!&8!6+)"*!47"4!47)!$)'"*6"4&0#!0;!

47)!R"!)#$!0;!47)!')88":)!&8!"!6*&4&6"+!84)C.!\01)D)*B!47&8!&8!#04!47)!0#+,!&'C0*4"#4!

*0+)!47"4!47)!6"C!C+",8!&#!4*"#8+"4&0#.!e5"#&#)!"$$&4&0#!"4!47)!R"!)#$!0;!6)++5+"*!

'=>?8!"#$!')47,+"4&0#!0;!47"4!#56+)04&$)!"*)!8)C"*"4)!)#<,'"4&6!)D)#48B!"#$B!&#!

6)*4"&#!8,84)'8B!6,40C+"8'&6!')47,+"4&0#!7"8!())#!$065')#4)$!G%5:)!"#$!=&674)*!

AKKRI!e&++&"#SE"#&)+("-(*).!AKK]M.!J5*47)*'0*)B!47&8!);;)64!1"8!8701#!40!()!

$)C)#$)#4!0#!C0+,"$)#,+"4&0#!"4!47)!U"!)#$!0;!47)!'=>?.!V7&8!0(8)*D"4&0#!1"8!

C)*7"C8!47)!;&*84!7&#4!401"*$!701!47)!U"!"#$!R"!)#$8!0;!"#!'=>?!'&:74!

60''5#&6"4)B!"#$!"!;)1!,)"*8!+"4)*!6"')!47)!C5(+&6"4&0#!0;!47)!c6+08)$S+00Cd!'0$)+!

0;!)59"*,04&6!4*"#8+"4&0#!Gg)++8("-(*).!AKK]M.!i0+,"$)#,+"4&0#!&8!"!$,#"'&6!)D)#4B!

"#$!&8!0;4)#!*):5+"4)$!(047!1&47!*):"*$8!40!47)!6)++!6,6+)!"#$!47)!7"+;S+&;)!0;!"!

C"*4&65+"*!'=>?!G*)D&)1)$!&#!/00*)!"#$!i*05$;004!2QQKI!@&++"+("("-(*).!2QAAM.!3#!

"$$&4&0#B!C0+,S?!(&#$&#:!C*04)&#!Gi?PiM!1"8!8701#!40!$&*)64+,!&#4)*"64!1&47!)3J_e!

40!84&'5+"4)!4*"#8+"4&0#!GY*"&:("-(*).!AKK]M.!V"9)#!40:)47)*B!47)8)!0(8)*D"4&0#8!

5#$)*860*)!47)!&'C0*4"#6)!0;!60''5#&6"4&0#!()41))#!47)!U"!"#$!R"!)#$8!0;!"#!

'=>?!&#!47)!4*"#8+"4&0#!0;!&48!)#60$)$!C*04)&#B!"#!&$)"!47"4!3!1&++!*)45*#!40!+"4)*!&#!

47&8!67"C4)*.!!

!

g7&+)!47&8!6"#0#&6"+!D&)1!0;!4*"#8+"4&0#!&#&4&"4&0#!6"#!()!"CC+&)$!40!47)!'"T0*&4,!0;!

)59"*,04&6!'=>?8B!0#!066"8&0#!47)!R"!6"C!"#$!"!#5'()*!0;!&#&4&"4&0#!;"640*8!"*)!



! A]!

$&8C)#8"(+).!3#!47)8)!&#84"#6)8B!84*5645*)8!1&47&#!47)!R"SfV=!6"++)$!3=ZX8!G&#4)*#"+!

*&(080')!)#4*,!8&4)8M!$&*)64!*)6*5&4')#4!0;!47)!8'"++!*&(080'"+!85(5#&4!G*)D&)1)$!

&#!@":#)*("-(*).!2QQAM.!3=ZX!)+)')#48!1)*)!;&*84!$)86*&()$!&#!C&60*#"D&*58)8!

Gi)++)4&)*!"#$!X0#)#()*:!AK]]M!"#$!;5#64&0#!&#!47)!4*"#8+"4&0#!0;!D&*"+!'=>?8!&#!

&#;)64)$!6)++8!1&47!*)$56)$!+)D)+8!0;!)3J_e!G47*05:7!47)!"64&0#!0;!"!D&*"+!C*04)"8)M.!

X&#6)!47&8!$&860D)*,B!"!#5'()*!0;!6)++5+"*!3=ZX8!7"D)!())#!$)86*&()$!&#!"!D"*&)4,!0;!

)59"*,04&6!0*:"#&8'8!"#$!7"D)!())#!8701#!40!;5#64&0#!&#!8&45"4&0#8!17)*)!6"CS

$)C)#$)#4!4*"#8+"4&0#!&8!60'C*0'&8)$!G&#6+5$&#:!84"*D"4&0#B!6)++!6,6+)!60#4*0+B!"#$!

47)!E>?S$"'":)!*)8C0#8)I!X40#)+),!"#$!g&++&8!2QQ_M.!!

!

N)$#6*-,$#(

f#+&9)!&#&4&"4&0#B!17&67!&8!;"*!'0*)!60'C+)F!&#!)59"*,04)8!47"#!&#!047)*!0*:"#&8'8B!

47)!C*06)88!0;!)+0#:"4&0#!&8!7&:7+,!60#8)*D)$!&#!"++!$0'"&#8!0;!+&;)!G*)D&)1)$!&#!

=0$#&#"!"#$!g&#4)*'),)*!2QQKM.!P*0"$+,B!)+0#:"4&0#!6"#!()!$&D&$)$!&#40!47*))!

84)C8I!$)60$&#:B!C)C4&$)!(0#$!;0*'"4&0#B!"#$!4*"#8+06"4&0#!GJ&:5*)!_PM.!E)60$&#:!

$)86*&()8!47)!"(&+&4,!0;!47)!*&(080')!40!$)4)64!"!60:#"4)!60$0#j"#4&S60$0#!

&#4)*"64&0#!()41))#!47)!'=>?!"#$!47)!"'&#0S"6,+S4=>?!&#!47)!?S8&4).!

?660''0$"4&0#!0;!47&8!&#4)*"64&0#!&#!47)!$)60$&#:!6)#4)*!0;!47)!_QX!85(5#&4!&8!

"660'C"#&)$!(,!eVi!7,$*0+,8&8!"#$!47)!"64&D&4,!0;!)ZJA?!"#$!)ZJAP.!V7&8!&8!

&'')$&"4)+,!;0++01)$!(,!C)C4&$)!(0#$!;0*'"4&0#B!"!*)"64&0#!47"4!&8!6"4"+,<)$!(,!

*&(080'"+!=>?!&#!47)!C)C4&$,+!4*"#8;)*"8)!6)#4)*!0;!47)!`QX!*&(080'"+!85(5#&4!

G*)D&)1)$!&#!P)*&#:)*!"#$!=0$#&#"!2QQLMB!"#$!47)!4*"#8;)*!0;!47)!#"86)#4!

C0+,C)C4&$)!67"&#!0#!47)!iS8&4)!"'&#0!"6&$!40!47)!"'&#0!"6&$!0#!47)!?S8&4)!4=>?.!



! AK!

X5(8)W5)#4!4*"#8+06"4&0#B!47*05:7!"!*"467)4S+&9)!'04&0#!0;!47)!410!*&(080'"+!

85(5#&48B!87&;48!47)!C)C4&$,+S4=>?!&#!47)!?S8&4)!&#40!47)!iS8&4)B!"#$!47)!$)S"6,+"4)$!iS

8&4)!4=>?!&#40!47)!ZS8&4)B!;*0'!17)*)!&4!6"#!()!*)+)"8)$!"#$!*)S58)$.!V7&8!;&#"+!84)C!

&#!47)!)+0#:"4&0#!6,6+)!&8!600*$&#"4)$!(,!)ZJ2B!17&67!&8!4705:74!40!60#4*0+!47)!

$&*)64&0#!0;!47)!*&(080'"+!*"467)4&#:!"+0#:!47)!'=>?!&#!"!R"!40!U"!$&*)64&0#!GX70T&("-(

*).!2QQ`I!%0#)D):"("-(*).!2QQLM.!X)D)*"+!]QX!*&(080')8!6"#!()!)#:":)$!&#!)+0#:"4&0#!

5C0#!"!8&#:+)!'=>?!&#!"!;0*'"4&0#!9#01#!"8!"!C0+,*&(080')!0*!C0+,80')!G/"*98("-(

*).!AK`2I!g"*#)*("-(*).!AK`UM.!V758B!)+0#:"4&0#!C*06))$8!5#4&+!)"67!*&(080')!

*)"67)8!47)!)#$!0;!47)!60$&#:!*):&0#!0;!47)!'=>?.!

!

O"04,#*-,$#(

V*"#8+"4&0#!4)*'&#"4&0#!*)85+48!&#!47)!*)+)"8)!0;!47)!#"86)#4!C0+,C)C4&$)!;*0'!47)!

*&(080')B!"#$!585"++,!47)!$&8806&"4&0#!0;!47)!410!*&(080'"+!85(5#&48!G"+4705:7!*)S

&#&4&"4&0#!&8!C088&(+)B!8))!+"4)*!8)64&0#8M.!34!&8!600*$&#"4)$!&#!)59"*,04)8!(,!)=JA!"#$!

)=JUB!1&47!)=JA!)#4)*&#:!47)!?S8&4)!"#$!*)60:#&<&#:!"#,!0;!47)!47*))!840C!60$0#8!

Gf??B!f?eB!"#$!fe?I!J&:5*)!_YM.!)=JU!eVi!(&#$&#:!"#$!7,$*0+,8&8!&8!47)#!*)W5&*)$!

;0*!47)!7,$*0+,4&6!*)+)"8)!0;!47)!C)C4&$)!;*0'!47)!iS8&4)!4=>?!G?+9"+")D"("-(*).!2QQ`M.!

3#!C*09"*,04)8B!ZJSeB!3JUB!"#$!47)!*&(080')!*)6,6+&#:!;"640*!G==JM!"*)!*)W5&*)$!;0*!

8)C"*"4&0#!0;!47)!*&(080'"+!85(5#&48!Gi)89)("-(*).!2QQRI!b"D&"+0D("-(*).!2QQRM.!

\01)D)*B!47)*)!&8!#0!)59"*,04&6!70'0+0:5)!0;!==JB!"#$!701!)59"*,04&6!*&(080'"+!

85(5#&48!"*)!*)6,6+)$!&8!#04!1)++!5#$)*8400$B!"+4705:7!47)!C*06)88!$0)8!&#D0+D)!)3JU!

Gi&8"*)D("-(*).!2QQLM.!=):"*$+)88!0;!')67"#&8'B!60**)64!"#$!);;&6&)#4!4)*'&#"4&0#!



! 2Q!

"#$!*)+)"8)!"*)!6*&4&6"+!;0*!47)!60'C+)4&0#!0;!C*04)&#!8,#47)8&8!"#$!47)!

*)C+)#&87')#4!0;!6)++5+"*!85CC+&)8!0;!*&(080'"+!85(5#&48.!!

!

H"#"+*,(3"70*#8'3'($2(/+*#',*/8$#*,(7$#/+$,(

V*"#8+"4&0#!&8!"!6*56&"+!C*06)88!&#!47)!6)++B!8&#6)!'084!C*06)88)8!47)*)&#!*)+,!0#!47)!

"64&D&4,!0;!C*04)&#8.!34!8705+$!60')!"8!#0!85*C*&8)B!47)*);0*)B!47"4!C*04)&#!8,#47)8&8!

&8!"!4&:74+,!*):5+"4)$!C*06)88.!3#!)59"*,04)8B!47)!'084!60'C+)F!C7"8)!&#!47)!

4*"#8+"4&0#!6,6+)!&8!&#&4&"4&0#B!"#$!47&8!60'C+)F&4,!+)#$8!&48)+;!40!'5+4&C+)!+)D)+8!0;!

*):5+"4&0#.!V7*05:7!*)8)"*67!60#$564)$!8&#6)!47)!)"*+,!AKKQ8B!&4!7"8!()60')!6+)"*!

47"4!&#&4&"4&0#!&8!&#$))$!*)C*)88)$!47*05:7!"!#5'()*!0;!')67"#&8'8B!"+4705:7!

C)*7"C8!47)!()84!67"*"64)*&<)$!&8!47"4!0;!"!;"'&+,!0;!)3J_ZS(&#$&#:!C*04)&#8!6"++)$!

47)!_ZSPi8.!V7)8)!C*04)&#8!"*)!6"C"(+)!0;!(&#$&#:!40!)3J_Z!"#$!)F)*4!"!84)*&6!(+069!

40!)3J_e!(&#$&#:B!4758!C*)D)#4&#:!_UX!*)6*5&4')#4.!_ZSPiA!1"8!;&*84!$)86*&()$!"8!"!

4*"#8+"4&0#"+!*)C*)880*!&#!*"48!Gi"58)("-(*).!AKK_MB!17)*)!7,C)*C708C70*,+"4&0#!0;!

_ZSPiA!5C0#!&#85+&#!4*)"4')#4!*)85+4)$!&#!"!*)+)"8)!0;!)3J_Z!"#$!"#!&#6*)"8)!&#!

C*04)&#!8,#47)8&8.!X&#6)!47)#B!47)!*0+)!0;!_ZSPi8!&#!47)!60#4*0+!0;!47)!'"''"+&"#!6)++!

6,6+)!7"8!*)6)&D)$!60#8&$)*"(+)!"44)#4&0#B!1&47!47)&*!*0+)!&#!'"+&:#"#4!

4*"#8;0*'"4&0#!()&#:!0;!C"*4&65+"*!&#4)*)84!G*)D&)1)$!&#!Y+)')#8!2QQ_M.!

!

g7&+)!&#7&(&4&0#!0;!&#&4&"4&0#!'&:74!8))'!47)!'084!+0:&6"+!C0&#4!40!840C!47)!8,#47)8&8!

0;!"!#)1!C0+,C)C4&$)B!"(*0:"4&0#!$5*&#:!)+0#:"4&0#!"+80!8)*D)8!"#!&'C0*4"#4!

(&0+0:&6"+!C5*C08).!X+01&#:!0*!C"58&#:!4*"#8+"4&0#!&#!47)!60#4)F4!0;!"#!&#4"64!

C0+,80')!&8!&#!);;)64!+)"D&#:!47)!'=>?!C*&')$!;0*!C*04)&#!C*0$564&0#!5C0#!80')!



! 2A!

80*4!0;!6)++5+"*!8&:#"+!*)D&)1)$!&#!GP*01#)!"#$!i*05$!2QQ2M.!?8!')#4&0#)$!&#!47)!

C*)D&058!8)64&0#B!)ZJ2!&8!"!6*56&"+!;"640*!&#!47)!60#4*0+!0;!4*"#8+06"4&0#.!

i708C70*,+"4&0#!0;!)ZJ2!C*)D)#48!&#4)*"64&0#!1&47!47)!*&(080')B!"#$!4758!*)$56)8!

47)!*"4)!0;!4*"#8+"4&0#!G>,:"*$!"#$!>&+880#!AKKQM.!V7&8!'0$&;&6"4&0#!7"8!())#!

0(8)*D)$!&#!8)D)*"+!6"8)8!0;!6)++5+"*!84*)88B!&#6+5$&#:!4&')8!0;!7&:7!)#)*:,!$)'"#$!

17)#!)#)*:)4&6"++,!6084+,!C*04)&#!8,#47)8&8!'584!)60#0'&<)!;0*!47)!8"9)!0;!047)*!

6)++5+"*!C*06)88)8!G\0'"#("-(*).!2QQ2M.!!

!

3456A'%"78287(/+*#',*/8$#*,(7$#/+$,(

e+0("+!60#4*0+!0;!:)#)*"+!6)++5+"*!4*"#8+"4&0#!&8!6+)"*+,!"!(&0+0:&6"++,!&'C0*4"#4!

C*06)88B!(54!47)*)!"*)!4&')8!17)#!&4!&8!0#+,!"!6)*4"&#!'=>?!"4!"!6)*4"&#!4&')!47"4!

#))$8!40!()!C084S4*"#86*&C4&0#"++,!*):5+"4)$!&#!47&8!1",.!3#!4*"#86*&C4&0#"++,!&#"64&D)!

6)++8B!8567!"8!47)!6)++8!&#!"!6+)"D":)S84":)!)'(*,0B!4*"#8+"4&0#"+!*):5+"4&0#!&8!0;!

C"*4&65+"*!&'C0*4"#6)B!"#$!47)*);0*)!&4!&8!&#!47)8)!6)++8!"#$!47)&*!'"T0*!C*)65*80*B!

47)!006,4)B!47"4!1)!4)#$!40!0(8)*D)!47)!'084!D"*&)$!"#$!60'C+)F!')67"#&8'8.!

g7)*)!'5+4&C+)!)F"'C+)8!0;!"!:&D)#!')67"#&8'!"*)!9#01#B!3!87"++!;0658!0#!

4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#!0;!+06"+&<)$!'=>?8!&#!006,4)8B!701)D)*B!&4!&8!&'C0*4"#4!40!

*)60:#&<)!47"4!47)8)!')67"#&8'8!"*)!60#8)*D)$!&#!'"#,!$&;;)*)#4!6)++!4,C)8!"#$!"*)!

#04!*)84*&64)$!40!+06"+&<)$!'=>?8.!

!

E"6&)*-,$#(*-(-5"(B"("#>(

?8!')#4&0#)$!"(0D)B!"++!)59"*,04&6!'=>?8!"*)!6"CC)$!"4!47)&*!R"!)#$8!1&47!"#!'Le!

6"C!G/54759*&87#"#("-(*).!AKLRM!47"4!&8!*)60:#&<)$!(,!)3J_ZB!"#!)D)#4!47"4!&8!6*&4&6"+!



! 22!

;0*!47)!&#&4&"4&0#!0;!6"#0#&6"+!4*"#8+"4&0#.!P,!&#4)*;)*&#:!1&47!47)!&#4)*"64&0#!

()41))#!)3J_Z!"#$!)3J_e!"#$!4758!C*)D)#4&#:!8'"++!*&(080'"+!85(5#&4!*)6*5&4')#4B!

4*"#8+"4&0#!6"#!()!840CC)$!&#!&48!&#&4&"+!C7"8)B!"!')67"#&8'!47"4!&8!)FC+0&4)$!(,!47)!

_ZSPi8!G8))!"(0D)M.!V7)!;&*84!$065')#4)$!6"8)!0;!"#!'=>?S8C)6&;&6!_ZSPi!1"8!47"4!

0;!/"89&#B!"!*):5+"40*,!C*04)&#!;05#$!&#!!"#$%&'(006,4)8!GJ&:5*)!R?I!X4)((&#8SP0"<(

"-(*).!AKKKM.!/"89&#!&8!*)6*5&4)$!40!47)!U"SfV=!0;!D"*&058!006,4)!'=>?8!47*05:7!&48!

&#4)*"64&0#!1&47!47)!6,40C+"8'&6!C0+,"$)#,+"4&0#!)+)')#4!(&#$&#:!C*04)&#!GYiZPMB!

17&67!&#!45*#!*)60:#&<)8!"!2,'7)+)')#4!&#!47)!U"SfV=!0;!47)!=>?!6"++)$!47)!

6,40C+"8'&6!C0+,"$)#,+"4&0#!)+)')#4!GYiZM.!X4)((&#8SP0"<!"-(*).!8701)$!47"4!

/"89&#!&#4)*"648!1&47!)3J_ZB!4758!(+069&#:!4*"#8+"4&0#!"4!47&8!)"*+,!&#&4&"4&0#!84)C!

GX4)((&#8SP0"<("-(*).!AKKKM.!?!8&'&+"*!')67"#&8'!1"8!85(8)W5)#4+,!0(8)*D)$!&#!

80$'$%5,)*(006,4)8B!17)*)!Y5CB!70'0+0:058!40!/"89&#!0#+,!&#!;5#64&0#B!&8!*)6*5&4)$!

40!8C)6&;&6!'=>?8!40!*)C*)88!47)&*!4*"#8+"4&0#!GJ&:5*)!RPM.!3#!47)!6"8)!0;!$'<*0(

'=>?B!Y5C!&8!*)6*5&4)$!40!47)!U"SfV=!47*05:7!"#!&#4)*"64&0#!1&47!47)!=>?S(&#$&#:!

C*04)&#!P*5#0!Gg&+7)+'("-(*).!2QQUI!>"9"'5*"("-(*).!2QQ_MB!17)*)"8!;0*!#*#$'(

'=>?!Y5C!(&#$8!40!47)!=>?S(&#$&#:!C*04)&#!X'"5:!G>)+80#("-(*).!2QQ_M.!Y5C!7"8!

8&#6)!())#!8701#!40!*)C*)88!47)!4*"#8+"4&0#!0;!047)*!+06"+&<)$!'=>?8!&#!47)!

80$'$%5,)*(006,4)B!&#6+5$&#:!6&0<"#!GY+058)("-(*).!2QQ]M!"#$!$0=(Gg0#:!"#$!X67)$+!

2QAAMB!1&47!)"67!58&#:!$&;;)*)#4!"$"C40*!C*04)&#8!GXW5&$!"#$!N*(B!*)8C)64&D)+,M!40!

*)6*5&4!Y5C.!V7&8!58)!0;!$&;;)*)#4!"$"C40*!C*04)&#8!40!(*&#:!"!60''0#!4*"#8+"4&0#"+!

*)C*)880*!40!"!8C)6&;&6!'=>?!&8!"#!);;&6&)#4!"#$!)#)*:)4&6"++,!60#8)*D"4&D)!1",!0;!

:)#)*"4&#:!7&:7+,!'=>?S8C)6&;&6!4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#.!

!



! 2U!

P+069&#:!8'"++!85(5#&4!*)6*5&4')#4!40!47)!R"!)#$!0;!"#!'=>?!&8!"!60''0#!

')67"#&8'!;0*!4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#!"4!&#&4&"4&0#B!(54!&'C0*4"#4!*):5+"40*,!

)D)#48!6"#!0665*!$01#84*)"'!0;!47)!6"C.!3#!47)!AK]Q8B!%0<"9!C5(+&87)$!8)D)*"+!

$)4"&+)$!C"C)*8!47"4!)+56&$"4)$!47)!')67"#&8'!0;!84"*4S60$0#!*)60:#&4&0#!&#!

)59"*,04)8!47*05:7!_QX!86"##&#:!0;!47)!R"SfV=!G%0<"9!AK]KM.!J*0'!47&8!10*9!&4!

()6"')!6+)"*!47"4!47)!60#4)F4!0;!47)!?fe!1&47&#!47)!R"SfV=!&8!6*&4&6"+!;0*!);;&6&)#4!

*)60:#&4&0#B!"#$!47"4!47)!+)#:47!"#$!84*5645*"+!&$)#4&4,!0;!47)!R"SfV=!605+$!&#;+5)#6)!

&#&4&"4&0#!G%0<"9!AK]KM.!3#$))$B!7"&*C&#!84*5645*)8!1&47!'&#&'5'!;*))!)#)*:,!

60#;0*'"4&0#8!0;!#UQ96"+!0*!+)88B!C08&4&0#)$!6+08)!40!47)!R"!6"CB!6"#!&'C)$)!47)!

86"##&#:!C*06)88!+)"$&#:!40!"!D"84!*)$564&0#!&#!C*04)&#!8,#47)8&8!G%0<"9!AK]KM.!

J5*47)*'0*)B!"8!&8!47)!6"8)!;0*!'=>?8!60#4"&#&#:!"#!&*0#!*)8C0#8)!)+)')#4!G3=ZM!

1&47&#!47)&*!R"SfV=B!8567!7"&*C&#!84*5645*)8!6"#!*)6*5&4!(&#$&#:!C*04)&#8!47"4!

&#4)#8&;,!47&8!);;)64!GJ&:5*)!RYI!\)#4<)!"#$!%57#!AKK`M.!

!

g7)*)"8!84"(+)!8)60#$"*,!84*5645*)!&#!47)!R"SfV=!:)#)*"4)8!"!84)*&6!(+069!40!

86"##&#:B!47)!C*)8)#6)!0;!"#!5C84*)"'!?fe!0*!)#4&*)!0C)#!*)"$&#:!;*"')!6"#!7"D)!"!

8&'&+"*+,!$)4*&')#4"+!);;)64!0#!47)!*)60:#&4&0#!0;!"!4*5)!84"*4!60$0#!G*)D&)1)$!&#!

/)&T)*!"#$!V70'"8!2QQ2M.!/084!4*5)!84"*4!60$0#8!"*)!;05#$!&#!"#!0C4&'"+!60#4)F4!

GYY?OeYY2BCeI!%0<"9!AK]`MB!701)D)*B!5C84*)"'!0C)#!*)"$&#:!;*"')8!G5N=J8M!"*)!

'567!+)88!+&9)+,!40!()!80!GX5<59&("-(*).!2QQQM.!V7&8!0(8)*D"4&0#!+)$!40!47)!c+)"9,S

86"##&#:d!7,C047)8&8B!17)*)(,!80')!*&(080')8!105+$!&#&4&"4)!"4!47)!5N=J!*)85+4&#:!

&#!#0#SC*0$564&D)!4*"#8+"4&0#B!(54!80')!105+$!86"#!C"84!47)!5N=J!"#$!&#&4&"4)!"4!47)!

4*5)!?fe!G%0<"9!AKL]M.!?+4)*#"4&D)+,B!"#$!"8!&8!47)!6"8)!";4)*!4*"#8+"4&0#!0;!8'"++!



! 2_!

5N=J8B!*&(080')8!6"#!*)S&#&4&"4)!"4!47)!$01#84*)"'!?feB!"+()&4!+)88!);;&6&)#4+,!47"#!

"4!5C84*)"'!84"*4!60$0#8!G%0<"9!AKKKM.!V*"#8+"4&0#"+!60#4*0+!47*05:7!47)!58)!0;!

5N=J8!&8!'084!60''0#+,!;05#$!&#!'=>?8!&#D0+D)$!&#!6)++!84*)88!*)8C0#8)8!

G*)D&)1)$!&#!XC*&::8("-(*).!2QAQM!1&47!C)*7"C8!47)!()84!67"*"64)*&<)$!()&#:!PCFQ!

'=>?!&#!@*225*0$4I2"'(2"0"+,',*".(e6#_C!&8!*)W5&*)$!$5*&#:!"'&#0!"6&$!84"*D"4&0#B!

"#$!C08&4&D)+,!*):5+"4)8!47)!4*"#86*&C4&0#!0;!'0*)!47"#!UQ!"'&#0!"6&$!(&08,#47)4&6!

:)#)8!G*)D&)1)$!&#!\&##)(5867!2QQRM.!V7)!PCFQ!'=>?!60#4"&#8!;05*!5N=J8B!

"+4705:7!0#+,!5N=JA!"#$!5N=J_!"*)!*)W5&*)$!;0*!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+!G/5)++)*!"#$!

\&##)(5867!AK]`M.!V7&8!*)"+&<"4&0#!+)$!40!"!'0$)+!17)*)(,!5#$)*!#0#S84"*D"4&0#!

60#$&4&0#8B!1&47!"#!"(5#$"#6)!0;!67"*:)$!&#&4&"40*!4=>?S&/)4B!^RQk!0;!*&(080')8!

6"#!*)S&#&4&"4)!";4)*!4*"#8+"4&#:!5N=JA!"#$!*)60:#&<)!"!8)60#$!5?fe.!f#$)*!

84"*D"4&0#!60#$&4&0#8B!701)D)*B!+01!+)D)+8!0;!67"*:)$!4=>?!*)85+4!&#!;"*!;)1)*!

*&(080')8!*)S&#&4&"4&#:!"4!5N=J_.!V7)!&#6*)"8)$!4&')!#))$)$!40!*)6)&D)!"!67"*:)$!

4=>?S&/)4!4758!*)85+48!&#!&#6*)"8)$!4*"#8+"4&0#!;*0'!47)!4*5)!84"*4!60$0#!G/&++)*!

"#$!\&##)(5867!AK]KM.!J5*47)*!)D&$)#6)!;0*!47&8!*)S&#&4&"4&0#!'0$)+!84)'8!;*0'!47)!

;"64!47"4!47)!$&84"#6)!()41))#!47)8)!5N=J8!"#$!47)!4*5)!PCFQ(84"*4!60$0#!";;)648!

4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#I!47)!6+08)*!47)!5N=J!&8!40!47)!?feB!47)!'0*)!&#7&(&40*,!&4!

()60')8B!"#$!&;!&4!&8!'0D)$!;5*47)*!5C84*)"'!&4!+08)8!&48!*):5+"40*,!"64&D&4,!Ge*"#4("-(

*).!AKK_M.!V0!',!9#01+)$:)B!47&8!')67"#&8'!0;!4*"#8+"4&0#"+!*):5+"4&0#!$0)8!#04!"64!

5C0#!+06"+&<)$!'=>?8B!17&67!&8!C)*7"C8!$5)!40!47)!C04)#4&"+!;0*!+01S+)D)+!

4*"#8+"4&0#B!"#!05460')!47"4!605+$!8)*&058+,!";;)64!;"&47;5+!8C"4&0S4)'C0*"+!C*04)&#!

)FC*)88&0#.!

!



! 2R!

E"6&)*-,$#(>&0,#6(")$#6*-,$#(

V*"#8+"4&0#!6"#!"+80!()!(+069)$!";4)*!&#&4&"4&0#B!17&+)!47)!*&(080')!&8!4*"D)*8&#:!47)!

60$&#:!*):&0#.!3#!@.(2"0"+,',*"B!?X\A!'=>?!&8!+06"+&<)$!"+0#:!47)!"64&#!6,4089)+)40#!

40!47)!(5$!4&C!0;!"!'&404&6"++,!$&D&$&#:!6)++!G-0#:("-(*).!AKKLI!V"9&<"1"("-(*).!AKKLM.!

V7)!)#60$)$!?87AC!C*)D)#48!)FC*)88&0#!0;!\NS)#$0#56+)"8)B!4758!C*)D)#4&#:!

'"4&#:S4,C)!81&467&#:!&#!47)!$"5:74)*!6)++!(54!#04!47)!'047)*!GP0(0+"("-(*).!AKK`M.!

G@R:!60#4"&#8!;05*!$&86*)4)!-Z8B!47*))!0;!17&67!"*)!+06"4)$!&#!47)!60$&#:!*):&0#.!

g7&+)!47)8)!60$&#:!*):&0#!-Z8!6"#!()!'0D)$!40!47)!U"SfV=!"#$!84&++!;5#64&0#B!8567!

'"#&C5+"4&0#!*)85+48!&#!C*)606&058!C*04)&#!)FC*)88&0#!47*05:7054!(047!'047)*!"#$!

$"5:74)*!6)++8!GY7"*4*"#$("-(*).!2QQ2M.!?8!&8!47)!6"8)!;0*!3=Z8B!47)!G@R:!-Z8!;0*'!

7"&*C&#!84*5645*)8!47"4!"*)!84"(&+&<)$!(,!(&#$&#:!0;!47)!+06"+&<"4&0#!C*04)&#8!X7)2CB!

X7)UCB!"#$!/,0_C!G"!',08&#!'0+)65+"*!'040*I!J&:5*)!REI!Y7"*4*"#$("-(*).!2QQAMB!

4758!;0*'&#:!"!84)*&6!(+069!40!"#!)+0#:"4&#:!*&(080')!"#$!C*)D)#4&#:!4*"#8+"4&0#!0;!

?X\A!'=>?!$5*&#:!4*"#8C0*4.!!

!

3#!#)5*0#8B!47)!=>?S(&#$&#:!C*04)&#!J/=i!7"8!())#!&'C+&6"4)$!&#!47)!4*"#8+"4&0#!0;!

"!#5'()*!0;!+06"+&<)$!'=>?8!G*)D&)1)$!&#!Y084"S/"44&0+&("-(*).!2QQKM.!-088!0;!J/=i!

&#!J*":&+)![!8,#$*0')!C"4&)#48!*)85+48!&#!&'C"&*)$!(*"&#!;5#64&0#!"#$!&8!47)!+)"$&#:!

6"58)!0;!7)*&4"(+)!')#4"+!*)4"*$"4&0#!GV5*#)*("-(*).!AKK`M.!e)#)4&6!845$&)8!&#!

80$'$%5,)*!85::)84)$!47"4!J/=i!'&:74!()!&#D0+D)$!&#!4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#B!8&#6)!

;+&)8!+"69&#:!47)!C*04)&#!8701)$!&#6*)"8)$!)FC*)88&0#!0;!8C)6&;&6!#)5*0#"+!'=>?8!

GP0+$56("-(*).!2QQ]M.!J/=i!&8!;05#$!"8806&"4)$!1&47!C0+,80'"+!'=>?B!85::)84&#:!"!

C084S&#&4&"4&0#!(+069!40!4*"#8+"4&0#!GX4);"#&("-(*).!2QQ_MB!(54!47)!C*04)&#!1"8!"+80!



! 2`!

8701#!40!&#4)*"64!1&47!"!#0#S6"#0#&6"+!_ZSPiB!YaJ3iACB!4758!85::)84&#:!"!(+069!40!

4*"#8+"4&0#!&#&4&"4&0#!G>"C0+&("-(*).!2QQ]M.!/084!*)6)#4+,B!701)D)*B!D"*&058!'=>?8!

47"4!"*)!&'C+&6"4)$!&#!"54&8'!8C)64*5'!$&80*$)*8!"#$!8,#"C4&6!;5#64&0#!1)*)!;05#$!

"8806&"4)$!1&47!J/=i!0#!84"++)$!*&(080')8!GE"*#)++("-(*).!2QAAM.!3'C0*4"#4+,B!J/=i!

1"8!;05#$!40!(&#$!40!47)!60$&#:!*):&0#!0;!47)8)!4*"#86*&C48B!85::)84&#:!"!')67"#&8'!

17)*)(,!(&#$&#:!0;!47)!C*04)&#!(+0698!)+0#:"4&#:!*&(080')8.!!

!

E"6&)*-$0'(0"20&,-">(-$(-5"(S"SMOE(

?!60''0#!;)"45*)!0;!'"#,!+06"+&<)$!"#$!4*"#8+"4&0#"++,!*):5+"4)$!'=>?8!&8!47"4!2,'7

)+)')#48!1&47&#!47)!U"SfV=!$&*)64!47)!(&#$&#:!0;!-0*#'7"64&#:!C*04)&#!;"640*8B!17&67!

&#!45*#!7"D)!"#!);;)64!0#!47)!6)++5+"*!')4"(0+&8'!0;!47)!'=>?.!3!7"D)!"+*)"$,!

40567)$!5C0#!47)!"64&D&4,!0;!P*5#0!"#$!X'"5:B!17&67!*):5+"4)!47)!4*"#8+"4&0#!0;!$'<(

"#$!#*#$'B!*)8C)64&D)+,B!47*05:7!47)!*)6*5&4')#4!0;!47)!_ZSPi!Y5C!Gg&+7)+'("-(*).!

2QQUI!>"9"'5*"("-(*).!2QQ_I!>)+80#("-(*).!2QQ_MB!"#$!0;!YiZP!"#$!/"89&#!GX4)((&#8S

P0"<("-(*).!AKKKM.!3#!47)8)!6"8)8B!47)!*)60:#&4&0#!0;!)+)')#48!"4!47)!U"!)#$!0;!47)!

'=>?!"*)!6*56&"+!&#&4&"4&#:!)D)#48!&#!47)!"88)'(+,!"#$!*)6*5&4')#4!0;!47)!

4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+!'"67&#)*,.!80$'$%5,)*(=,2$,>('=>?!&8!+06"+&<)$!40!47)!"#4)*&0*!

0;!47)!)'(*,0B!"#$!&48!)#60$)$!C*04)&#!7"8!+0#:!())#!9#01#!40!*):5+"4)!2*&>*)(

'=>?!(,!*)C*)88&#:!&48!4*"#8+"4&0#!0#+,!&#!47)!"#4)*&0*!47*05:7!(&#$&#:!40!"#!

)+)')#4!&#!47)!2*&>*)(U"SfV=!G=&D)*"Si0'"*("-(*).!AKK`M.!3#&4&"++,!4705:74!40!$&*)64+,!

(&#$!)3J_Z!40!(+069!4*"#8+"4&0#!&#&4&"4&0#!G>&)88&#:("-(*).!2QQ2MB!P&60&$!1"8!

85(8)W5)#4+,!;05#$!40!*)6*5&4!_Z\i!G_ZS70'0+0:058!C*04)&#MB!17&67!605+$!47)#!



! 2L!

$&*)64+,!(&#$!47)!R"!6"C!"#$!C*)D)#4!C*0$564&D)!&#&4&"4&0#!GJ&:5*)!RZI!Y70("-(*).!

2QQRM.!

!

?#!)')*:&#:!"*)"!0;!=>?!(&0+0:,!&8!47)!;0*'"4&0#!"#$!;5#64&0#!0;!+"*:)!#0#S

*&(080'"+!'=>i!:*"#5+)8.!?#!"880*4')#4!0;!6,40C+"8'&6!:*"#5+)8!7"8!())#!

$)86*&()$!1&47!"!D"*&)4,!0;!;5#64&0#8!&#!47)!6)++B!&#6+5$&#:!'=>?!4*"#8C0*4!"#$!

$):*"$"4&0#!G*)D&)1)$!&#!Z*&6980#!"#$!-,99)S?#$)*8)#!2QAAM.!3#!C"*4&65+"*B!iS

(0$&)8!7"D)!())#!&'C+&6"4)$!&#!8)D)*"+!8,84)'8!"8!"!8&4)!0;!'=>?!8&+)#6&#:B!840*":)B!

"#$!$)84*564&0#!GZ5+"+&0("-(*).!2QQLM.!3#$))$B!8)D)*"+!'=>?8!7"D)!())#!$065')#4)$!

40!87544+)!()41))#!iS(0$&)8!"#$!C0+,80')8B!&#$&6"4&#:!"!$,#"'&6!&#4)*C+",!()41))#!

4*"#8+"4&0#"+!"#$!8&+)#6&#:!'"67&#)*,!&#!47)!6)++!GP*)#:5)8("-(*).!2QQRM.!g7&+)!47)!

C*)6&8)!60'C08&4&0#!0;!iS(0$&)8!G"#$!047)*!6,40C+"8'&6!:*"#5+)8M!&8!60#84"#4+,!

5#$)*!86*54&#,B!47)&*!;0*'"4&0#!7&:7+&:748!47)!&'C0*4"#6)!0;!'=>i!;0*'"4&0#!&#!

*):5+"4&0#!0;!'=>?!4*"#8+"4&0#.!J0*!$'<('=>?B!&4!7"8!())#!8701#!47"4!47)!8C)6&;&6!

#56+)"4&0#!0;!+"*:)!'=>i8!(,!47)!U"SfV=!(&#$&#:!C*04)&#!P*5#0!*)85+48!&#!)F6+58&0#!

0;!*&(080')8!;*0'!47)!+06"+&<&#:!'=>?!"#$!4758!(*&#:8!"(054!4*"#8+"4&0#"+!

*)C*)88&0#!GY7)95+")D"("-(*).!2QQ`M.!J5*47)*'0*)B!&#!D"*&058!6)++!8,84)'8!'=>?8!

"*)!8))#!40!+06"+&<)!"8!+"*:)!:*"#5+)8B!85::)84&#:!47"4!47&8!')67"#&8'!0;!

4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#!'&:74!()!1&$)+,!"CC+&6"(+)!G8))!"(0D)M.!

!

?4!47)!U"!)#$!0;!#)"*+,!"++!)59"*,04&6!'=>?8!&8!"!C0+,S?!4"&+!0;!D"*,&#:!+)#:47.!g7&+)!

47&8!4"&+!&8!*)8C0#8&(+)!;0*!C*04)64&#:!47)!'=>?!;*0'!U"!40!R"!)F0#56+)"8)!"64&D&4,!

G/"*("&F("-(*).!AKLLM!&4!7"8!"+80!())#!8701#B!(,!D&*45)!0;!&48!C*04)&#!(&#$&#:!C"*4#)*B!



! 2]!

i?PiB!40!&#4)*"64!1&47!)3J_e!"#$!84&'5+"4)!4*"#8+"4&0#!GY*"&:("-(*).!AKK]M.!?!#5'()*!

0;!4*"#8+"4&0#"++,!*):5+"4)$!'=>?8!"*)!&#&4&"++,!8,#47)8&<)$!1&47!"!D)*,!870*4!C0+,S?!

4"&+B!17&67!&8!47)#!+)#:47)#)$!17)#!47)!'=>?!#))$8!40!()!4*"#8+"4)$.!V7&8!

C7)#0')#0#!7"8!())#!C"*4&65+"*+,!1)++!845$&)$!&#!!"#$%&'(006,4)8B!17)*)!8)D)*"+!

6)++!6,6+)!'=>?8!"*)!8&+)#6)$!"#$!840*)$!5#4&+!006,4)!'"45*"4&0#!G*)D&)1)$!&#!

="$;0*$("-(*).!2QQ]M.!V7)8)!'=>?8!"++!60#4"&#!1&47&#!47)&*!U"SfV=!"!YiZ!47"4!6"#!

$&*)64!C0+,"$)#,+"4&0#!(,!*)6*5&4&#:B!"'0#:!047)*!C*04)&#8B!YiZPB!6,40C+"8'&6!

C0+,"$)#,+"4&0#!84&'5+"40*,!;"640*B!"#$!47)!C0+,S?!C0+,')*"8)!GE&6980#("-(*).!AKKKM.!

?8!')#4&0#)$!"(0D)B!YiZP!6"#!"+80!*)6*5&4!47)!8&+)#6&#:!;"640*!/"89&#!GX4)((&#8S

P0"<("-(*).!AKKKMB!4758!47)*)!&8!"!60'C+)F!&#4)*C+",!()41))#!*)C*)88&D)!"#$!

84&'5+"40*,!"64&D&4,!"4!47)!U"!)#$!0;!47)8)!YiZS60#4"&#&#:!'=>?8!47"4!*):5+"4)8!

47)&*!4*"#8+"4&0#.!

!

3#!47)!6"8)!0;!@:A!'=>?B!"#!)+)')#4!1&47&#!47)!U"SfV=!6"++)$!47)!4*"#8+"4&0#"+!

60#4*0+!)+)')#4!GVYZM!7"8!())#!$)86*&()$!Gg&+7)+'("-(*).!2QQQI!N4)*0("-(*).!2QQAM.!

V7&8!^UQQS#4!?fS*&67!)+)')#4!&8!8&45"4)$!T584!$01#84*)"'!0;!47)!@-Z!"#$!&8!

85;;&6&)#4!40!60#;)*!^RQk!*)C*)88&0#!0;!"!*)C0*4)*!'=>?!GN4)*0("-(*).!2QQAM.!

Y0#8&$)*"(+)!);;0*48!7"D)!())#!'"$)!40!5#$)*84"#$!47)!*)C*)88&0#!')67"#&8'G8M!

5#$)*+,&#:!@:A!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+B!(54!65**)#4+,!47)!0#+,!9#01#!-0*#'S;"640*!40!

7"D)!"#,!);;)64!5C0#!VYZS')$&"4)$!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+!&8!47)!!"#$%&'(\5=!

70'0+0:5)B!Z+*P!GY0+):*0D)SN4)*0("-(*).!2QQRM.!i*)6&8)+,!701!Z+*P!;5#64&0#8!40!

*)C*)88!4*"#8+"4&0#!0;!@:A!$5*&#:!)"*+,!00:)#)8&8!&8!5#6+)"*B!(54!&4!&8!&#4)*)84&#:!40!



! 2K!

#04)!47"4!&#!\)-"!6)++8B!\5=!7"8!())#!8701#!40!&#4)*"64!1&47!47)!'&6*0=>?!C"471",!

GP7"44"67"*,,"("-(*).!2QQ`MB!"#!&$)"!47"4!3!1&++!*)45*#!40!&#!Y7"C4)*!2.!!

!

387+$456A3".8*/".(/+*#',*/8$#*,(7$#/+$,(

'&6*0=>?8!G'&=>?8M!"*)!2AS!40!2_S#4!#0#S60$&#:!=>?8!47"4!7"D)!)')*:)$!"8!

6*&4&6"+!*):5+"40*8!0;!"!'5+4&45$)!0;!(&0+0:&6"+!C*06)88)8B!&#6+5$&#:!$)D)+0C')#4"+!

4&'&#:!G=)&#7"*4("-(*).!2QQQM!"#$!6)++!:*0147!"#$!'"+&:#"#6,!G/&89"!2QQRM.!3#&4&"++,!

$&860D)*)$!&#!47)!10*'!C*"#$05*=>,-,'(")"6*#'!G-))("-(*).!AKKUI!g&:74'"#("-(*).!

AKKUMB!47)8)!8'"++!=>?8!7"D)!8&#6)!())#!67"*"64)*&<)$!&#!D)*4)(*"4)8!GP)*)<&90D("-(

*).!2QQRMB!047)*!&#D)*4)(*"4)8!G-":08Sl5&#4"#"("-(*).!2QQAMB!"#$!;+01)*&#:!C+"#48!

G=)&#7"*4("-(*).!2QQ2MB!)'C7"8&<&#:!47)&*!C04)#4&"+!"8!'"84)*!*):5+"40*8!0;!:)#)!

)FC*)88&0#!47*05:7054!47)!)59"*,04&6!$0'"&#.!X&#6)!47)&*!$&860D)*,B!47)!')67"#&8'!

0;!"64&0#!0;!'&=>?8!7"8!())#!704+,!$)("4)$!G=&674)*!2QQ]MB!(54!47)!;&)+$!&8!

():&##&#:!40!*)60#6&+)!47)!C04)#4&"+!*0+)8!;0*!47)8)!'0+)65+)8!&#!'=>?!8&+)#6&#:!"#$!

$)6",!GET5*"#0D&6("-(*).!2QAAM.!V7"4!8"&$B!&4!7"8!+0#:!())#!6+)"*!47"4!'&=>?8!"*)!

6*56&"+!*):5+"40*8!0;!8C)6&;&6!'=>?!4*"#8+"4&0#!&#!"!D"*&)4,!0;!8,84)'8.!!

!

L+"0+,"J($H(4,EFG(=,$6"#"','(*#>(4,ED@C(*''"4=)I(,#(*#,4*)'T(

'&=>?!8C)6&)8!0*&:&#"4)!;*0'!'5+4&C+)!+06"4&0#8!1&47&#!47)!:)#0')B!&#6+5$&#:!

&#4*0#8!"#$!8C)6&;&6!'&=>?S)#60$&#:!:)#)8!G*)D&)1)$!&#!N+)#"!"#$!i"440#!2QAQM.!

E)8C&4)!7"D&#:!C04)#4&"++,!"+4)*#"4)!:)#0'&6!0*&:&#8B!'&=>?8!"*)!4*"#86*&()$B!(,!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
m!'&=>?S')$&"4)$!60#4*0+!0;!:)#)!)FC*)88&0#!&8!60#8)*D)$!&#!C+"#48B!701)D)*B!:&D)#!47)!8&:#&;&6"#4!
$&8C"*&4&)8!()41))#!47)&*!'0$)8!0;!(&0:)#)8&8!"#$!"64&0#B!3!87"++!0#+,!$)86*&()!47)8)!C*06)88)8!&#!
"#&'"+8.(
!



! UQ!

)&47)*!=>?!C0+,')*"8)!33!G-))("-(*).!2QQ_M!0*!333!GP0*67)*4("-(*).!2QQ`MB!"8!"#!^]QS#4!

6"CC)$!"#$!C0+,"$)#,+"4)$!7"&*C&#!C*)65*80*!6"++)$!"!C*&'"*,S'&=>?!GC*&S'&=>?M.!

g7&+)!84&++!&#!47)!#56+)58B!"!C*&S'&=>?!&8!47)#!85(T)64)$!40!6+)"D":)!(,!47)!

'&6*0C*06)880*B!"!60'C+)F!0;!47)!=>"8)!333!)#<,')!E*087"!"#$!&48!(&#$&#:!C"*4#)*!

EeY=]Oi"87"!G-))("-(*).!2QQUMB!40!;0*'!"#!^UUS#4!C*)S'&=>?!17&67!6"#!()!

)FC0*4)$!40!47)!6,40C+"8'!Ga&("-(*).!2QQUM!D&"!47)!ZFC0*4&#SR!60'C+)F!G-5#$("-(*).!

2QQ_M.!>)F4B!47)!C*)S'&=>?!&8!85(T)64)$!40!6+)"D":)!(,!E&6)*B!17&67!6548!47)!C*)S

'&=>?!&#!&48!+00C!*):&0#B!,&)+$&#:!"#!=>?S$5C+)F!G\54D":#)*("-(*).!2QQAMB!0#)!

84*"#$!0;!17&67!&8!47)#!+0"$)$!&#40!47)!'&=>?S&#$56)$!8&+)#6&#:!60'C+)F!G'&=3XYI!

GX671"*<("-(*).!2QQUMM.!V7&8!60'C+)F!&8!60'C*&8)$!0;!47)!iS(0$,!60'C0#)#4!egA]2!

G-&5("-(*).!2QQRMB!"!60*)!);;)640*!C*04)&#!;*0'!47)!?*:0#"54)!;"'&+,!GV"("*"("-(*).!

AKKKMB!"#$!047)*!*):5+"40*,!C*04)&#8!Gb7"#:("-(*).!2QQLM.!!

(

4,ED@C(-*06"-(0"2$6#,-,$#(

V"*:)4!8&4)!*)60:#&4&0#!(,!47)!'&=3XY!&8!)#4&*)+,!60#4*0++)$!(,!47)!8)W5)#6)!0;!47)!

(05#$!'&=>?B!701)D)*B!&#!"#&'"+8!47&8!&#4)*"64&0#!$0)8!#04!*)+,!0#!C)*;)64!

8)W5)#6)!60'C+)')#4"*&4,!"8!'&:74!()!)FC)64)$!GX+"69("-(*).!2QQQI!@)++"("-(*).!2QQ_M.!

g7&+)!&#!C+"#48!'&=>?!("8)SC"&*&#:!1&47!"!4"*:)4!'=>?!$0)8!0665*!&#!"!;5++,!

60'C+)')#4"*,!;"87&0#!G?$$0Sl5",)("-(*).!2QQ]MB!47)!60'C"*"(+)!=>?!$5C+)F!

;0*')$!&#!"#&'"+8!:)#)*"++,!7"8!8)D)*"+!'&8'"467)$!(5+:)8!G*)D&)1)$!&#!i"8W5&#)++&!

2QA2M.!3#&4&"++,B!&4!1"8!4705:74!47"4!#56+)04&$)8!2H]!0;!47)!'&=>?B!47)!80S6"++)$!

c8))$!*):&0#dB!$&$!8701!C)*;)64!60'C+)')#4"*&4,!1&47!47)!4"*:)4!8&4)!G/088("-(*).!

AKKLI!=)&#7"*4("-(*).!2QQQM.!34!7"8!8&#6)!())#!8701#!47"4!47&8!&8!#04!"!*)W5&*)')#4!



! UA!

;0*!"64&D&4,B!1&47!&#6*)"8)$!+)D)+8!0;!C"&*&#:!"4!47)!U"!)#$!()&#:!"(+)!40!60'C)#8"4)!

;0*!"!'&8'"467)$!8))$!G@)++"("-(*).!2QQ_M.!ZD)#!"#!'&=>?j'=>?!&#4)*"64&0#!1&47!

#)&47)*!U"!#0*!R"!C"&*&#:!"#$!)F4)#8&D)!60'C+)')#4"*&4,!&#!47)!6)#4*)!0;!47)!8&4)!7"8!

())#!0(8)*D)$!GX7&#("-(*).!2QAQM.!3#!"$$&4&0#!40!47)!4"*:)4!8)W5)#6)B!47)!60#4)F4!&#!

17&67!&4!&8!C*)8)#4)$!40!47)!'&=3XY!7"8!C*0D)$!&'C0*4"#4!GV70'8)#("-(*).!2QAQM.!3#!

"#&'"+8B!D"+&$"4)$!4"*:)4!8&4)8!7"D)!0#+,!())#!;05#$!1&47&#!U"SfV=8B!0;4)#!0665*!&#!

'5+4&C+)!60C&)8B!"#$!*)W5&*)!"#!)#D&*0#')#4!0;!'&#&'"+!8)60#$"*,!84*5645*)!

G*)D&)1)$!&#!P"*4)+!2QQKM.!!

!

V7&8!+)D)+!0;!60'C+)F&4,!"#$!60#;58&0#!85**05#$&#:!'&=>?!4"*:)4!*)60:#&4&0#!7"8!

'"$)!;&#$&#:!#)1!4"*:)48!0;!'&=S')$&"4)$!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+!(,!60'C54"4&0#"+!

')470$8!)F6))$&#:+,!$&;;&65+4.!>0#)47)+)88B!8)D)*"+!4"*:)4S8&4)!C*)$&64&0#!"+:0*&47'8!

7"D)!())#!$)D&8)$!"#$!"*)!0;4)#!8566)88;5+!&#!;&#$&#:!#0D)+!'=>?8.!i*0:*"'8!8567!

"8!V"*:)4X6"#B!'&="#$"B!"#$!i&6V"*!)"67!7"D)!47)&*!01#!"$D"#4":)8!"#$!C&4;"++8!&#!

47)!75#4!;0*!#0D)+!4"*:)48B!"+4705:7!47)!'084!8566)88;5+!C"*"')4)*!40!$"4)!"CC)"*8!

40!()!"#!"88)88')#4!0;!47)!47)*'0$,#"'&6!84"(&+&4,!0;!47)!C*)$&64)$!$5C+)F!

G*)D&)1)$!&#!V70'"8("-(*).!2QAQM.!g7&+)!47)8)!C*)$&64&0#!C*0:*"'8!"*)!7)+C;5+!&#!

47)!&$)#4&;&6"4&0#!0;!4"*:)4!8&4)8B!,#(+,+$(D"+&$"4&0#!0;!47)8)!8&4)8!&8!6*&4&6"++,!

&'C0*4"#4.!!

!

U"25*#,'4($H(4,ED@C7>,0"2-">(-0*#')*-,$#*)(2$#-0$)(

3#!/",!2QA2B!410!C"C)*8!1)*)!C5(+&87)$!47"4!;&#"++,!8))')$!40!C54!40!*)84!47)!

$)6"$)S0+$!"*:5')#4!0D)*!701!47)!'&=3XY!*):5+"4)8!C*04)&#!)FC*)88&0#!GP"<<&#&("-(



! U2!

*).!2QA2I!ET5*"#0D&6("-(*).!2QA2M.!P047!:*05C8!1)*)!"(+)!40!$)'0#84*"4)B!47*05:7!

$&;;)*)#4!(&067)'&6"+!4)67#&W5)8B!47"4!'&=3XY!"648!(,!;&*84!(+069&#:!4*"#8+"4&0#!"4!

&#&4&"4&0#!0*!800#!";4)*.!X5(8)W5)#4+,B!47*05:7!47)!&#$564&0#!0;!'=>?!$)"$)#,+"4&0#B!

47)!4"*:)4!'=>?!6"#!()!$):*"$)$.!!

!

P54!17,!1"8!47&8!"!C0&#4!0;!60#4)#4&0#!&#!47)!;&*84!C+"6)n!3#&4&"+!*)C0*48!;*0'!?'(*08!

"#$!60S10*9)*8B!+009&#:!"4!47)!*):5+"4&0#!0;!),#7:Q('=>?!(,!47)!),#7Q('&=>?!$5*&#:!

+"*D"+!$)D)+0C')#4!&#!C.(")"6*#'B!8701)$!),#7:Q(40!()!"8806&"4)$!1&47!C0+,80')8!

$)8C&4)!()&#:!4*"#8+"4&0#"++,!*)C*)88)$!GN+8)#!"#$!?'(*08!AKKKM.!V7&8!85::)84)$!"!

C084S&#&4&"4&0#!')67"#&8'!0;!4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#.!X&'&+"*!*)85+48!1)*)!8))#!(,!

047)*!:*05C8!;0*!47)!*):5+"4&0#!0;!80$'$%5,)*(5,>!'=>?((,!47)!'&=>?!=*#-*4(

GP*)##)69)("-(*).!2QQUM!"#$!),#7Q:('=>?!(,!+)4SL"!'&=>?!&#!\)-"!6)++8!G>044*044("-(

*).!2QQ`M.!?4!47)!8"')!4&')B!701)D)*B!10*9!;*0'!J&++&C01&6<!"#$!60S10*9)*8!1"8!

85::)84&#:!47"4!'&=3XY!&#!;"64!(+069)$!&#&4&"4&0#B!8&#6)!+)4SL!'&=>?!605+$!0#+,!$&*)64!

*)C*)88&0#!;*0'!6"CC)$!*)C0*4)*8!Gi&++"&("-(*).!2QQRM.!J5*47)*'0*)B!75'"#!

?*:0#"54)2!1"8!47)#!8701#!40!(&#$!40!)3J_Z!G%&*&"9&$05("-(*).!2QQLI!ET5*"#0D&6("-(

*).!2QAQM.!a)4!'0*)!60'C+)F&4,!1"8!"$$)$!40!47)!'&=>?!C5<<+)!17)#!&4!()6"')!

"CC"*)#4!47"4!'&=>?!4"*:)48!1)*)!85(T)64!#04!0#+,!40!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+B!(54!"+80!

40!'&=3XYS')$&"4)$!$):*"$"4&0#!GP"::"("-(*).!2QQRI!e&*"+$)<("-(*).!2QQ`M.!

!

g7&+)!47)!'084!*)6)#4!C5(+&6"4&0#8!"$$*)88&#:!47)!')67"#&8'!0;!"64&0#!0;!'&=3XY!

"$$*)88!47)!$&8":*))')#4!&#!47)!;&)+$!85**05#$&#:!4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#!D)*858!

'=>?!$):*"$"4&0#B!"!$);&#&4&D)!'0$)+!;0*!5$J(4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#!&8!"67&)D)$!



! UU!

*)'"&#8!)+58&D).!>0#)47)+)88B!&4!&8!6+)"*!47"4!'&=>?S')$&"4)$!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+!

&8!1&$)8C*)"$B!"#$!"!C*0'&#)#4!;)"45*)!0;!D)*4)(*"4)!(&0+0:,.!ZF"'C+)8!0;!'&=>?S

')$&"4)$!*)C*)88&0#!0;!+06"+&<)$!'=>?8B!701)D)*B!"*)!65**)#4+,!86"*6).!3#!

80$'$%5,)*(#)5*0#8B!*):5+"4&0#!0;!C*49DD!4*"#8+"4&0#!"4!8,#"C8)8!7"8!())#!8701#!40!

$)C)#$!5C0#!60'C0#)#48!0;!47)!'&=3XY!G?87*";("-(*).!2QQ`M!&#6+5$&#:!?*'&4":)!G"#!

=>?!7)+&6"8)M!"#$!'&=S2]Q.!?*'&4":)!"#$!47)!'&=>?!C"471",!1)*)!"+80!&'C+&6"4)$!

&#!47)!*)C*)88&0#!0;!$'<*0(4*"#8+"4&0#!$5*&#:!+06"+&<"4&0#!40!47)!C084)*&0*!C0+)!0;!47)!

006,4)!GY009("-(*).!2QQ_I!V0'"*&("-(*).!2QQ_M!701)D)*B!47&8!:)#)4&6!&#4)*"64&0#!1"8!

85(8)W5)#4+,!8701#!40!()!&#$&*)64B!1&47(G04,-*6"!$)+)4&0#!"64&D"4&#:!"!E>?S$"'":)!

67)69C0&#4!47"4!+)"$!40!47)!0(8)*D)$!C7)#04,C&6!$);)64!&#!)'(*,0#&6!C0+"*&4,!

G%+"44)#70;;("-(*).!2QQLM.!!

!

I&,/8%,"(3"70*#8'3'($2(/+*#',*/8$#*,(7$#/+$,(7*#(*7/($#(*('8#;,"(3456(

?!60''0#!47)')!&#!8C"4&0S4)'C0*"+!60#4*0+!0;!:)#)!)FC*)88&0#!&8!47"4!'5+4&C+)!

')67"#&8'8!0;!4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#!"64!5C0#!"!8&#:+)!'=>?!8C)6&)8.!g)!6"#!

0#+,!8C)65+"4)!"8!40!17,!47&8!&8!80I!&#!47)!)D)#4!47"4!0#)!;"&+8B!C)*7"C8!"!8)60#$!

')67"#&8'!&8!&#!C+"6)!40!)#85*)!47)!;"&47;5+!*)84*&64&0#!0;!C*04)&#!8,#47)8&8!"4!47)!

60**)64!4&')!"#$!C+"6).!?+4)*#"4&D)+,B!&4!605+$!()!47"4!$&;;)*)#4!')67"#&8'8!"*)!

"64&D)!"4!$&;;)*)#4!4&')8!$5*&#:!47)!+&;)4&')!0;!47)!=>?!0*!$)D)+0C')#4!0;!47)!6)++!0*!

0*:"#&8'.!J0*!80$'$%5,)*($'<*0('=>?/(P*5#0!C*04)&#!')$&"4)8!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+!

(047!47*05:7!47)!*)6*5&4')#4!0;!Y5C!Gg&+7)+'("-(*).!2QQUI!>"9"'5*"("-(*).!2QQ_M!

"#$!47*05:7!47)!&#D0+D)')#4!&#!:*"#5+)!;0*'"4&0#!GY7)95+")D"("-(*).!2QQ`M.!

X&'&+"*+,B!;0*!47)!C084)*&0*+,!+06"+&<)$!#*#$'('=>?B!(047!X'"5:!"#$!e+0*5#$!7"D)!



! U_!

())#!&'C+&6"4)$!&#!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+B!1&47!X'"5:!"64&#:!C*)$0'&#"#4+,!&#!47)!

006,4)!"#$!e+0*5#$!4"9&#:!0D)*!&#!47)!)'(*,0!G?#$*)18("-(*).!2QAAM.!!

(

67/8D*/8$#($2(/+*#',*/8$#J+",8"2($2(+"%+"''8$#(

N#6)!+06"+&<"4&0#!0;!"#!'=>?!&8!"67&)D)$B!8C"4&"++,!"CC*0C*&"4)!)FC*)88&0#!0;!47)!

C*04)&#!C*0$564!*)W5&*)8!47"4!"#,!')67"#&8'8!47"4!7"D)!())#!&#!C+"6)!40!*)C*)88!

4*"#8+"4&0#!#))$!40!()!*)'0D)$!0*!'0$&;&)$.!?8!')#4&0#)$!"(0D)B!'=>?8!"*)!0;4)#!

"#670*)$!"4!47)&*!$)84&#"4&0#!;0*!1))98!0*!)D)#!'0#478B!"#$!&#!47)8)!6"8)8!*)+&);!0;!

*)C*)88&0#!G0*!"64&D"4&0#!0;!4*"#8+"4&0#M!'",!#04!0665*!&'')$&"4)+,!";4)*!47)!'=>?!

&8!+06"+&<)$.!?!6)++5+"*!65)B!;0*!)F"'C+)!"64&D"4&0#!0;!"!C708C70*,+"4&0#!6"86"$)!(,!"#!

)F4*"6)++5+"*!8&:#"+B!&8!0;4)#!*)W5&*)$!;0*!"64&D"4&0#.!J0*!!"#$%&'(@:A!'=>?!47)*)!

"CC)"*8!40!()!"!410S84)C!')67"#&8'!;0*!4*"#8+"4&0#"+!"64&D"4&0#B!8&#6)!C*04)&#!

"665'5+"4&0#!6"#!()!0(8)*D)$!0#6)!+06"+&<"4&0#!&8!60'C+)4)!&#!84":)!3@!0;!00:)#)8&8B!

"#$!"!;5*47)*B!'0*)!*0(584B!5CS*):5+"4&0#!&8!8))#!5C0#!C*0:)84)*0#)S&#$56)$!006,4)!

'"45*"4&0#!GV"##"7&++!"#$!/)+40#!AK]KI!E"+)("-(*).!AKKUM.!V7&8!&#6*)"8)!&#!

4*"#8+"4&0#!&8!4705:74!40!4"9)!C+"6)!&#!*)8C0#8)!40!47)!"64&D"4&0#!0;!"!'&40:)#S

"64&D"4)$!C*04)&#!9&#"8)!6"86"$)!G/?i%MB!*)85+4&#:!&#!47)!C708C70*,+"4&0#!0;!80')!

60'C0#)#4!0;!47)!@:A!'=>i!60'C+)F.!N#)!6"#$&$"4)!;0*!47&8!*):5+"4&0#!&8!

@:A=PiO@)*"B!"#!=>?S(&#$&#:!C*04)&#!47"4!&8!*)W5&*)$!;0*!@:A!+06"+&<"4&0#!GE)87+)*(

"-(*).!AKKLI!\"D&#("-(*).!AKK]M!"#$B!5C0#!006,4)!'"45*"4&0#B!&8!C708C70*,+"4)$!(,!

47)!Z*92!/?i%!*)85+4&#:!&#!47)!*)+)"8)!0;!@:A!;*0'!47)!D):)4"+!60*4)F!Ge&4("-(*).!

2QQKM.!?!$&*)64!*0+)!;0*!@:A=PiO@)*"!&#!4*"#8+"4&0#"+!*):5+"4&0#!0;!@:A!7"8!,)4!40!()!



! UR!

8701#B!(54!&4!*)'"&#8!"#!&#4)*)84&#:!6"#$&$"4)!;0*!;5*47)*!&#D)84&:"4&0#!G8))!

?CC)#$&FM.!

!

i)*7"C8!47)!()84!5#$)*8400$!')67"#&8'!;0*!4*"#8+"4&0#"+!"64&D"4&0#!&8!47*05:7!

60#4*0+!0;!6,40C+"8'&6!C0+,"$)#,+"4&0#.!V7&8!7"8!())#!)F4)#8&D)+,!845$&)$!&#!

!"#$%&'(006,4)8B!17)*)!47)!"64&D"4&0#!0;!D"*&058!'=>?8!)#60$&#:!C*04)&#8!&#D0+D)$!

&#!6)++!6,6+)!*):5+"4&0#!$)C)#$8!5C0#!47)!C*)8)#6)!0;!YiZ8!&#!47)&*!U"fV=8!

G*)D&)1)$!&#!@&++"+("("-(*).!2QAAM.!J0*!'=>?8!8567!"8!2I2),#V:("#$!U$'B!(&#$&#:!0;!

YiZP!40!YiZ8!$&*)648!4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#!$5*&#:!00:)#)8&8!47*05:7!47)!"64&D&4,!

0;!/"89&#!G8))!"(0D)I!X4)((&#8SP0"<("-(*).!AKKKM.!\01)D)*B!5C0#!006,4)!'"45*"4&0#!

YiZP!&8!C708C70*,+"4)$!(,!47)!?5*0*"!?!9&#"8)B!17&67!*)85+48!&#!47)!*)6*5&4')#4!0;!

8)D)*"+!84&'5+"40*,!C*04)&#8!"#$!47)!C0+,S?!C0+,')*"8)B!"#$!*)85+48!&#!)+0#:"4&0#!0;!

47)!U"!C0+,S?!4"&+!GP"*#"*$("-(*).!2QQ_M.!V7&8!&#!45*#!&#6*)"8)8!4*"#8+"4&0#!;*0'!47)8)!

'=>?8!47*05:7!47)!8,#)*:&84&6!&#4)*"64&0#!()41))#!i?Pi!"#$!)3J_e!G3'"4"9"("-(*).!

AKK]M.!

!

J0*!'&=>?S')$&"4)$!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+B!*)+&);!0;!*)C*)88&0#!7"8!())#!8701#!0#!

'5+4&C+)!066"8&0#8!40!&#D0+D)!47)!&#4)*D)#4&0#!0;!"66)880*,!C*04)&#8.!J0*!)F"'C+)B!

\5=!7"8!())#!8701#!40!*)+&)D)!47)!*)C*)88&0#!0;!CGO7:('=>?!(,!'&=SA22!&#!75'"#!

7)C"40'"!6)++8!GP7"44"67"*,,"("-(*).!2QQ`M!(,!$&*)64&#:!47)!'0D)')#4!0;!47&8!'=>?!

;*0'!iS(0$&)8!&#40!47)!C0+,80'"+!;*"64&0#.!\01)D)*B!47)!"64&0#8!0;!\5=!1&47&#!"!6)++!

"*)!6+)"*+,!60'C+)FB!"8!&4!1"8!"+80!8701#!40!()!&#D0+D)$!&#!47)!*)6*5&4')#4!0;!+)4SL!

'&=3XY8!40!&#$56)!*)C*)88&0#!0;!6S/,6!'=>?!&#!\)-"!6)++8!G%&'("-(*).!2QQKM.!V7)!



! U`!

*)+&);!0;!'&=3XYS$)C)#$)#4!4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#!6"#!"+80!()!$&*)64)$!47*05:7!47)!

$):*"$"4&0#!0;!0#)!0*!'0*)!0;!47)!'&=3XY!60'C0#)#48B!"8!&8!47)!6"8)!;0*!C*49DD(

*):5+"4&0#!&#!80$'$%5,)*(#)5*0#8B!17)*)!47)!5(&W5&4&#S$)C)#$)#4!$):*"$"4&0#!0;!

?*:0#"54)2!&8!60#60'&4"#4!1&47!47)!"64&D"4&0#!0;!4*"#8+"4&0#!0;!47&8!'=>?!G?87*";("-(

*).!2QQ`M.!

!

D($,;8$&1-,$8!0-,&(-8!-?!E@)*!&#1;!&#';1;!

3#!47&8!&#4*0$5640*,!67"C4)*!3!7"D)!"44)'C4)$!40!8)4!47)!84":)!;0*!47)!W5)84&0#8!

"$$*)88)$!&#!',!47)8&8!*)8)"*67.!?4!47)!0548)4B!',!:0"+!1"8!40!5#$)*84"#$!47)!

')67"#&8'8!5#$)*+,&#:!47)!4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#!0;!47)!+06"+&<)$!'=>?!@:A!

$5*&#:!)"*+,!00:)#)8&8!&#!!"#$%&'()*"+,'.!V"69+&#:!47&8!C*0(+)'!+)$!')!$01#!

'5+4&C+)!*054)8!0;!&#W5&*,.!3!():"#!(,!"$$*)88&#:!47)!2,'7*):5+"40*,!)+)')#48!&#!47)!

@:A!U"SfV=!&#!"#!"44)'C4!40!5#$)*84"#$!17)47)*!9#01#!+06"+&<"4&0#!;"640*8!"*)!

&#D0+D)$!&#!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+.!V7&8!C*0T)64!C*0D)$!'0*)!60'C+)F!47"#!

"#4&6&C"4)$!"#$!"8!8567!*)'"&#8!"#!&#60'C+)4)!840*,.!3!87"++B!701)D)*B!85''"*&<)!

47)!10*9!"8!&4!84"#$8!&#!47)!?CC)#$&F.!3#!',!)"*+,!10*9!3!"+80!805:74!40!:)#)*"4)!"!

6)++S;*))!8,84)'!40!"$$*)88!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+!&#!)"*+,!!"#$%&'(006,4)8.!V7&8!

*)85+4)$!&#!47)!C*0$564&0#!0;!"!7&:7+,!"64&D)!4*"#8+"4&0#!)F4*"64B!"#$!47)!C5(+&87)$!

'"#586*&C4!$)4"&+&#:!47)!')470$!60'C*&8)8!Y7"C4)*!U!0;!47&8!47)8&8.!g7&+)!',!'"T0*!

"*)"!0;!&#4)*)84!1"8!"+1",8!&#!47)!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+!0;!@:AB!3!4009!"!870*4!;0*",!

&#40!47)!10*+$!0;!=>?!4*"#8C0*4!"#$!Y7"C4)*!_!*)C*)8)#48!C5(+&87)$!10*9!40!17&67!3!

60#4*&(54)$!8)D)*"+!C&)6)8!0;!$"4"!0#!47)!*0+)!0;!9&#)8&#!'0+)65+"*!'040*8!&#!@:A!

4*"#8C0*4.!J&#"++,B!"#$!'084!&'C0*4"#4+,B!&#!Y7"C4)*!2B!3!1&++!C*)8)#4!$"4"!40!85CC0*4!



! UL!

',!7,C047)8&8!47"4!47)!'&=>?!C"471",!&8!&#D0+D)$!&#!47)!8&+)#6&#:!0;!@:A!

4*"#8+"4&0#!$5*&#:!47)!'=>?!+06"+&<"4&0#!C"471",.!V"9)#!40:)47)*B!47&8!47)8&8!

85CC0*48!"!'0$)+!17)*)(,!@:A!'=>?!&8!*):5+"4)$!"4!'5+4&C+)!+)D)+8!40!60#4*0+!

4*"#8+"4&0#!0;!&48!)#60$)$!C*04)&#B!"#$!47"4!47&8!*):5+"4&0#!&8!+&#9)$!40!&48!+06"+&<"4&0#!

&#!47)!006,4)!47*05:7!47)!"64&0#!0;!C*04)&#8!C*)D&058+,!&'C+&6"4)$!&#!@:A!'=>?!

+06"+&<"4&0#.!!

!!



! U]!

6'?'(',0';!
!
?$$0Sl5",)B!Y.B!V.!g.!Z8700B!)4!"+.!G2QQ]M.!oZ#$0:)#058!8&=>?!"#$!'&=>?!4"*:)48!

&$)#4&;&)$!(,!8)W5)#6&#:!0;!47)!?*"(&$0C8&8!$):*"$0').o!Y5**!P&0+!)FGAQMj!

LR]S`2.!

?+"*60#B!@.!P.!"#$!=.!i.!Z+&#80#!G2QQAM.!o=>?!"#670*&#:!&#!47)!D):)4"+!60*4)F!0;!47)!

[)#0C58!006,4).o!h!Y)++!X6&!))GGi4!KMj!ALUAS_A.!

?+9"+")D"B!Z.!b.B!?.!@.!i&8"*)DB!)4!"+.!G2QQ`M.!o3#!D&4*0!*)60#84&454&0#!0;!)59"*,04&6!

4*"#8+"4&0#!*)D)"+8!600C)*"4&D&4,!()41))#!*)+)"8)!;"640*8!)=JA!"#$!)=JU.o!

Y)++!)HIG`Mj!AA2RSU`.!

?'*54)S>","9B!/.!"#$!X.!-.!P5++069!G2QA2M.!oX&#:+)S'0+)65+)!"88",8!*)D)"+!47"4!=>?!

+06"+&<"4&0#!8&:#"+8!*):5+"4)!$,#)&#S$,#"64&#!60C,!#5'()*!0#!&#$&D&$5"+!

4*"#86*&C4!6"*:0)8.o!>"4!Y)++!P&0+!)GG_Mj!_A`S2U.!

?#$*)18B!X.B!E.!=.!X#01;+"69B!)4!"+.!G2QAAM.!o/5+4&C+)!')67"#&8'8!60++"(0*"4)!40!

*)C*)88!#"#08!4*"#8+"4&0#!&#!47)!E*080C7&+"!0D"*,!"#$!)'(*,0.o!=>?!)JGRMj!

K`LSLL.!

?87*";B!X.!3.B!?.!-.!/6-00#B!)4!"+.!G2QQ`M.!oX,#"C4&6!C*04)&#!8,#47)8&8!"8806&"4)$!1&47!

')'0*,!&8!*):5+"4)$!(,!47)!=3XY!C"471",!&#!E*080C7&+".o!Y)++!)HGGAMj!AKAS

2QR.!

P"::"B!X.B!h.!P*"674B!)4!"+.!G2QQRM.!o=):5+"4&0#!(,!+)4SL!"#$!+&#S_!'&=>?8!*)85+48!&#!

4"*:)4!'=>?!$):*"$"4&0#.o!Y)++!)HHG_Mj!RRUS`U.!

P"*#"*$B!E.!Y.B!%.!=,"#B!)4!"+.!G2QQ_M.!oX,'C+)9&#!"#$!Fe-ES2!"*)!*)W5&*)$!;0*!YiZPS

')$&"4)$!6,40C+"8'&6!C0+,"$)#,+"4&0#.o!Y)++!))KGRMj!`_ASRA.!



! UK!

P"*4)+B!E.!i.!G2QQKM.!o/&6*0=>?8j!4"*:)4!*)60:#&4&0#!"#$!*):5+"40*,!;5#64&0#8.o!Y)++!

)LMG2Mj!2ARSUU.!

P"5'"##B!X.B!V.!i07+'"##B!)4!"+.!G2QA2M.!o%&#)8&#SU!"#$!$,#)&#!')$&"4)!

'&6*045(5+)S$)C)#$)#4!60S4*"#8C0*4!0;!'=>i8!"#$!)#$080')8.o!h!Y)++!X6&.!

P"<<&#&B!?.!?.B!/.!V.!-))B!)4!"+.!G2QA2M.!o=&(080')!C*0;&+&#:!87018!47"4!'&=S_UQ!

*)$56)8!4*"#8+"4&0#!();0*)!6"58&#:!'=>?!$)6",!&#!<)(*";&87.o!X6&)#6)!

LLMG`QL]Mj!2UUSL.!

P)674B!i.B!h.!%0#&:B!)4!"+.!G2QQ`M.!oV7)!=>?S(&#$&#:!C*04)&#!=*'_!&8!)88)#4&"+!;0*!

C0+"*&4,!&#!f84&+":0!'",$&8!"#$!87544+)8!"+0#:!'&6*045(5+)8.o!h!Y)++!X6&!))KGi4!

2UMj!_K`_SLU.!

P)&#7"5)*B!h.!E.B!3.!/.!\":"#B!)4!"+.!GAKKLM.!o/"+UB!47)!;&88&0#!,)"84!70'0+0:5)!0;!47)!

75'"#!?iYS&#4)*"64&#:!C*04)&#!ZPSA!&8!*)W5&*)$!;0*!'&6*045(5+)!&#4):*&4,!

"#$!47)!'"&#4)#"#6)!0;!6)++!;0*'.o!h!Y)++!P&0+!)LKGUMj!LALS2].!

P)*)<&90DB!Z.B!@.!e5*,)DB!)4!"+.!G2QQRM.!oi7,+0:)#)4&6!87"$01&#:!"#$!60'C54"4&0#"+!

&$)#4&;&6"4&0#!0;!75'"#!'&6*0=>?!:)#)8.o!Y)++!)HNGAMj!2AS_.!

P)*&#:)*B!/.!"#$!/.!@.!=0$#&#"!G2QQLM.!oV7)!*&(080'"+!C)C4&$,+!4*"#8;)*"8).o!/0+!

Y)++!HMGUMj!UAAS2A.!

P)88)B!J.!"#$!?.!ZC7*588&!G2QQ]M.!oV*"#8+"4&0#"+!60#4*0+!0;!+06"+&<)$!'=>?8j!

*)84*&64&#:!C*04)&#!8,#47)8&8!&#!8C"6)!"#$!4&').o!>"4!=)D!/0+!Y)++!P&0+!KGA2Mj!

KLAS]Q.!

P)88)B!J.B!X.!-0C)<!$)!l5&#40B!)4!"+.!G2QQKM.!oE*080C7&+"!iVP!C*0'04)8!;0*'"4&0#!0;!

7&:7S0*$)*!=>i!C"*4&6+)8!"#$!*)C*)88)8!089"*!4*"#8+"4&0#.o!e)#)8!E)D!HLG2Mj!

AKRS2QL.!



! _Q!

P)4+),B!h.!>.B!P.!\)&#*&67B!)4!"+.!G2QQ_M.!o%&#)8&#!33!')$&"4)8!@:A!'=>?!4*"#8C0*4!&#!

[)#0C58!006,4)8.o!Y5**!P&0+!)GGUMj!2AKS2_.!

P7"44"67"*,,"B!X.!>.B!=.!\"()*'"67)*B!)4!"+.!G2QQ`M.!o=)+&);!0;!'&6*0=>?S')$&"4)$!

4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#!&#!75'"#!6)++8!85(T)64)$!40!84*)88.o!Y)++!)HIG`Mj!

AAAAS2_.!

P7"44"67"*,,"B!X.!>.B!=.!\"()*'"67)*B!)4!"+.!G2QQ`M.!oX4*)88S&#$56)$!*)D)*8"+!0;!

'&6*0=>?!*)C*)88&0#!"#$!'=>?!iS(0$,!+06"+&<"4&0#!&#!75'"#!6)++8.o!Y0+$!

XC*&#:!\"*(!X,'C!l5"#4!P&0+!J)j!RAUS2A.!

P&*80,B!P.B!/.!%0;*0#B!)4!"+.!G2QQ`M.!o@:!A!&8!"#!)88)#4&"+!8&:#"+&#:!'0+)65+)!&#!

[)#0C58!$)D)+0C')#4.o!E)D)+0C')#4!)LLGAMj!ARS2Q.!

P0(0+"B!>.B!=.!i.!h"#8)#B!)4!"+.!GAKK`M.!o?8,'')4*&6!"665'5+"4&0#!0;!?87AC!&#!

C084"#"C7"8)!#56+)&!$)C)#$8!0#!"!',08&#!"#$!*)84*&648!,)"84!'"4&#:S4,C)!

81&467&#:!40!'047)*!6)++8.o!Y)++!FGGRMj!`KKSLQK.!

P0+$56B!J.!@.B!%.!P)++B!)4!"+.!G2QQ]M.!oZF6)88!C*04)&#!8,#47)8&8!&#!E*080C7&+"!;*":&+)![!

'54"#48!&'C"&*8!+0#:S4)*'!')'0*,.o!>"4!>)5*086&!))GAQMj!AA_USR.!

P0*67)*4B!e.!/.B!g.!-"#&)*B!)4!"+.!G2QQ`M.!o=>?!C0+,')*"8)!333!4*"#86*&()8!75'"#!

'&6*0=>?8.o!>"4!X4*564!/0+!P&0+!)LGA2Mj!AQKLSAQA.!

P*)#:5)8B!/.B!E.!V)&F)&*"B!)4!"+.!G2QQRM.!o/0D)')#4!0;!)59"*,04&6!'=>?8!()41))#!

C0+,80')8!"#$!6,40C+"8'&6!C*06)88&#:!(0$&)8.o!X6&)#6)!L)NGRL_LMj!_]`SK.!

P*)##)69)B!h.B!E.!=.!\&C;#)*B!)4!"+.!G2QQUM.!o("#4"'!)#60$)8!"!$)D)+0C')#4"++,!

*):5+"4)$!'&6*0=>?!47"4!60#4*0+8!6)++!C*0+&;)*"4&0#!"#$!*):5+"4)8!47)!

C*0"C0C404&6!:)#)!7&$!&#!E*080C7&+".o!Y)++!))LGAMj!2RSU`.!



! _A!

P*01#)B!e.!h.!"#$!Y.!e.!i*05$!G2QQ2M.!o=):5+"4&0#!0;!C)C4&$)S67"&#!)+0#:"4&0#!&#!

'"''"+&"#!6)++8.o!Z5*!h!P&067)'!HMKG22Mj!RU`QS].!

P5(5#)#90B!/.B!V.!-.!%*)88B!)4!"+.!G2QQ2M.!o?!60#8)#858!=>?!8&:#"+!47"4!$&*)648!:)*'!

+",)*!$)4)*'&#"#48!40!47)!D):)4"+!60*4)F!0;![)#0C58!006,4)8.o!E)D!P&0+!

HGFGAMj!]2SK2.!

P5++069B!X.!-.B!3.!=&#:)+B!)4!"+.!G2QAQM.!o?pS;0*'!=>?!7)+&6)8!"*)!*)W5&*)$!;0*!

6,40C+"8'&6!'=>?!4*"#8C0*4!&#!E*080C7&+".o!>"4!X4*564!/0+!P&0+!)JG`Mj!LQUSK.!

Y7"#:B!i.B!h.!V0**)8B!)4!"+.!G2QQ_M.!o-06"+&<"4&0#!0;!=>?8!40!47)!'&40670#$*&"+!6+05$!&#!

[)#0C58!006,4)8!47*05:7!)#4*"C')#4!"#$!"8806&"4&0#!1&47!)#$0C+"8'&6!

*)4&65+5'.o!/0+!P&0+!Y)++!)IGAQMj!_``KS]A.!

Y7"*4*"#$B!i.B![.!\.!/)#:B!)4!"+.!G2QQ2M.!o?8,'')4*&6!80*4&#:!0;!"87AC!&#!,)"84!*)85+48!

;*0'!&#7&(&4&0#!0;!4*"#8+"4&0#!(,!+06"+&<"4&0#!)+)')#48!&#!47)!'=>?.o!/0+!Y)++!

)NG`Mj!AUAKSUQ.!

Y7"*4*"#$B!i.B![.!\.!/)#:B!)4!"+.!GAKKKM.!oX4*5645*"+!)+)')#48!*)W5&*)$!;0*!47)!

+06"+&<"4&0#!0;!?X\A!'=>?!"#$!0;!"!:*))#!;+50*)86)#4!C*04)&#!*)C0*4)*!

C"*4&6+)!&#!D&D0.o!Y5**!P&0+!KG`Mj!UUUS`.!

Y7"*4*"#$B!i.B!=.!\.!X&#:)*B!)4!"+.!G2QQAM.!o=>i!+06"+&<"4&0#!"#$!4*"#8C0*4!&#!,)"84.o!

?##5!=)D!Y)++!E)D!P&0+!)Jj!2KLSUAQ.!

Y7)95+")D"B!/.B!/.!g.!\)#4<)B!)4!"+.!G2QQ`M.!oP*5#0!"648!"8!"!$5"+!*)C*)880*!0;!089"*!

4*"#8+"4&0#B!C*0'04&#:!'=>?!0+&:0')*&<"4&0#!"#$!;0*'"4&0#!0;!8&+)#6&#:!

C"*4&6+)8.o!Y)++!)HGGUMj!R2ASUU.!



! _2!

Y70B!i.!J.B!J.!i05+&#B!)4!"+.!G2QQRM.!o?!#)1!C"*"$&:'!;0*!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+j!

&#7&(&4&0#!D&"!RpSUp!'=>?!4)47)*&#:!(,!P&60&$!"#$!47)!)3J_Z!60:#"4)!_Z\i.o!

Y)++!)H)GUMj!_AAS2U.!

Y+)')#8B!/.!h.!G2QQ_M.!oV"*:)48!"#$!')67"#&8'8!;0*!47)!*):5+"4&0#!0;!4*"#8+"4&0#!&#!

'"+&:#"#4!4*"#8;0*'"4&0#.o!N#60:)#)!HLGA]Mj!UA]QS].!

Y+058)B!%.!>.B!X.!P.!J)*:580#B!)4!"+.!G2QQ]M.!oXW5&$B!Y5CB!"#$!i?PiRRP!;5#64&0#!

40:)47)*!40!*):5+"4)!:5*9)#!4*"#8+"4&0#!&#!E*080C7&+".o!E)D!P&0+!L)LG2Mj!LAUS

2_.!

Y0+):*0D)SN4)*0B!-.!h.B!?.!E)D"5FB!)4!"+.!G2QQRM.!oV7)![)#0C58!Z-?@!C*04)&#!Z+*P!

*)C*)88)8!@:A!'=>?!4*"#8+"4&0#!$5*&#:!00:)#)8&8.o!/0+!Y)++!P&0+!HIG2QMj!

KQ2]SUK.!

Y009B!\.!?.B!P.!X.!%0CC)4867B!)4!"+.!G2QQ_M.!oV7)!E*080C7&+"!XEZU!70'0+0:!"*'&4":)!&8!

*)W5&*)$!;0*!089"*!'=>?!8&+)#6&#:!"#$!)'(*,0#&6!"F&8!8C)6&;&6"4&0#.o!Y)++!

))MG`Mj!]ALS2K.!

Y084"S/"44&0+&B!/.B!g.!X.!X088&#B!)4!"+.!G2QQKM.!oV*"#8+"4&0#"+!60#4*0+!0;!+0#:S+"84&#:!

8,#"C4&6!C+"84&6&4,!"#$!')'0*,.o!>)5*0#!M)GAMj!AQS2`.!

Y04)B!Y.!?.B!E.!e"54*)"5B!)4!"+.!GAKKKM.!o?![)#0C58!C*04)&#!*)+"4)$!40!7#=>i!3!7"8!"!

*0+)!&#!6,40C+"8'&6!=>?!+06"+&<"4&0#.o!/0+!Y)++!GGUMj!_UASL.!

Y*"&:B!?.!g.B!?.!\":7&:7"4B!)4!"+.!GAKK]M.!o3#4)*"64&0#!0;!C0+,"$)#,+"4)S(&#$&#:!

C*04)&#!1&47!47)!)3J_e!70'0+0:5)!i?3i!)#7"#6)8!4*"#8+"4&0#.o!>"45*)!

LKHG``LRMj!R2QSU.!

Y*5<B!h.!?.B!/.!J.!P+"#67)4B!)4!"+.!G2QA2M.!o=>?Si5<<+)8j!"!Y?XiS+&9)!)D"+5"4&0#!0;!=>?!

47*))S$&')#8&0#"+!84*5645*)!C*)$&64&0#.o!=>?!)FG_Mj!`AQS2R.!



! _U!

E"+)B!-.B!e.!/"447)18B!)4!"+.!GAKKUM.!oX)6*)4&0#!"#$!')80$)*'S&#$56&#:!"64&D&4,!0;!47)!

VeJS()4"S*)+"4)$!$0'"&#!0;![)#0C58!@:A.o!Z/PN!h!)HGA2Mj!__LAS]Q.!

E"*#)++B!h.!Y.B!%.!P.!h)#8)#B!)4!"+.!G2QQAM.!oJ*":&+)![!')#4"+!*)4"*$"4&0#!C*04)&#!4"*:)48!

e!W5"*4)4!'=>?8!&'C0*4"#4!;0*!#)5*0#"+!;5#64&0#.o!Y)++!)NJG_Mj!_]KSKK.!

E"*#)++B!h.!Y.B!X.!h.!@"#!E*&)867)B!)4!"+.!G2QAAM.!oJ/=i!84"++8!*&(080'"+!4*"#8+06"4&0#!0#!

'=>?8!+&#9)$!40!8,#"C4&6!;5#64&0#!"#$!"54&8'.o!Y)++!)GMG2Mj!2_LS`A.!

E)+"#05)B!=.B!P.!\)*C)*8B!)4!"+.!G2QQLM.!oE*080C7&+"!XW5&$O7#=>i!7)+C8!E,#)&#!

81&467!;*0'!"!:5*9)#!'=>?!4*"#8C0*4!'040*!40!"#!5+4*"84*5645*"+!84"4&6!

"#670*!&#!8C0#:)!(0$&)8.o!E)D!Y)++!)LG_Mj!R2USU].!

E)87+)*B!h.!N.B!/.!3.!\&:7)44B!)4!"+.!GAKKLM.!o-06"+&<"4&0#!0;![)#0C58!@:A!'=>?!(,!@)*"!

C*04)&#!"#$!47)!)#$0C+"8'&6!*)4&65+5'.o!X6&)#6)!HJMGRUARMj!AA2]SUA.!

E&6980#B!%.!X.B!?.!P&+:)*B!)4!"+.!GAKKKM.!oV7)!6+)"D":)!"#$!C0+,"$)#,+"4&0#!8C)6&;&6&4,!

;"640*!&#![)#0C58!+")D&8!006,4)8!&8!"!6,40C+"8'&6!;"640*!&#D0+D)$!&#!*):5+"4)$!

C0+,"$)#,+"4&0#.o!/0+!Y)++!P&0+!)KG]Mj!RLQLSAL.!

E&64)#()*:B!h.!P.B!X.!?.!X1"#:)*B!)4!"+.!G2QQ]M.!o?!$&*)64!*0+)!;0*!J/=i!&#!"64&D&4,S

$)C)#$)#4!$)#$*&4&6!'=>?!4*"#8C0*4!+&#98!;&+0C0$&"+S8C&#)!'0*C70:)#)8&8!

40!;*":&+)![!8,#$*0').o!E)D!Y)++!)GG`Mj!K2`SUK.!

ET5*"#0D&6B!X.B!?.!>"7D&B!)4!"+.!G2QAAM.!o?!C"*8&'0#&058!'0$)+!;0*!:)#)!*):5+"4&0#!(,!

'&=>?8.o!X6&)#6)!LL)G`QALMj!RRQSU.!

ET5*"#0D&6B!X.B!?.!>"7D&B!)4!"+.!G2QA2M.!o'&=>?S')$&"4)$!:)#)!8&+)#6&#:!(,!

4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#!;0++01)$!(,!'=>?!$)"$)#,+"4&0#!"#$!$)6",.o!

X6&)#6)!LLMG`QL]Mj!2ULS_Q.!



! __!

ET5*"#0D&6B!X.B!/.!%.!b&#67)#90B!)4!"+.!G2QAQM.!o?++084)*&6!*):5+"4&0#!0;!?*:0#"54)!

C*04)&#8!(,!'&=>?8.o!>"4!X4*564!/0+!P&0+!)JG2Mj!A__SRQ.!

$08!X"#408B!e.B!?.!h.!X&''0#$8B!)4!"+.!G2QQ]M.!o?!84)'S+00C!84*5645*)!&#!47)!1&#:+)88!

4*"#86*&C4!$);&#)8!"!60#8)#858!'04&;!;0*!"C&6"+!=>?!4*"#8C0*4.o!E)D)+0C')#4!

)LIGAMj!AUUS_U.!

E5'0#4B!h.!>.!GAKL2M.!oN0:)#)8&8!&#![)#0C58!+")D&8!GE"5$&#M.!3.!X4":)8!0;!006,4)!

$)D)+0C')#4!&#!+"(0*"40*,!'"&#4"&#)$!"#&'"+8.o!h!/0*C70+!)LMG2Mj!ARUSLK.!

Z*&6980#B!X.!-.!"#$!h.!-,99)S?#$)*8)#!G2QAAM.!oY,40C+"8'&6!'=>i!:*"#5+)8!"4!"!

:+"#6).o!h!Y)++!X6&!)HGGi4!UMj!2KUSL.!

Z5+"+&0B!?.B!3.!P)7'S?#8'"#4B!)4!"+.!G2QQLM.!oi!(0$&)8j!"4!47)!6*088*0"$8!0;!C084S

4*"#86*&C4&0#"+!C"471",8.o!>"4!=)D!/0+!Y)++!P&0+!FGAMj!KS22.!

J5*5&67&B!a.B!?.!-"J&"#$*"B!)4!"+.!GAKLLM.!oRpSV)*'&#"+!84*5645*)!"#$!'=>?!84"(&+&4,.o!

>"45*)!HMMGRRKKMj!2URSK.!

e":#0#B!h.!?.!"#$!%.!-.!/01*,!G2QAAM.!o@&85"+&<"4&0#!0;!'=>?!+06"+&<"4&0#!&#!

[)#0C58!006,4)8.o!/)470$8!/0+!P&0+!J)Gj!LAS]2.!

e"54*)"5B!E.B!Y.!?.!Y04)B!)4!"+.!GAKKLM.!oV10!60C&)8!0;!"!85()+)')#4!;*0'!47)!@:A!=>?!

+06"+&<"4&0#!8)W5)#6)!"*)!85;;&6&)#4!40!$&*)64!D):)4"+!+06"+&<"4&0#!&#![)#0C58!

006,4)8.o!E)D)+0C')#4!)HGG2_Mj!RQAUS2Q.!

e7087B!X.B!@.!/"*67"#$B!)4!"+.!G2QA2M.!oY0#4*0+!0;!=>i!'04&+&4,!"#$!+06"+&<"4&0#!(,!"!

8C+&6&#:S$)C)#$)#4!84*5645*)!&#!089"*!'=>?.o!>"4!X4*564!/0+!P&0+!)KG_Mj!

__ASK.!

e&((0#8B!3.!=.!"#$!?.!h.!=01)!GAK`RM.!oE,#)&#j!?!i*04)&#!1&47!?$)#08&#)!

V*&C708C7"4"8)!?64&D&4,!;*0'!Y&+&".o!X6&)#6)!)GKGU`]2Mj!_2_S`.!



! _R!

e&++&"#SE"#&)+B!E.!-.B!>.!%.!e*",B!)4!"+.!GAKK]M.!o/0$&;&6"4&0#8!0;!47)!Rp!6"C!0;!'=>?8!

$5*&#:![)#0C58!006,4)!'"45*"4&0#j!&#$)C)#$)#6)!;*0'!67"#:)8!&#!C0+,G?M!

+)#:47!"#$!&'C"64!0#!4*"#8+"4&0#.o!/0+!Y)++!P&0+!)FGAQMj!`AR2S`U.!

e&#:*"8B!?.!Y.B!P.!="5:74B!)4!"+.!GAKKKM.!o)3J_!&#&4&"4&0#!;"640*8j!);;)640*8!0;!'=>?!

*)6*5&4')#4!40!*&(080')8!"#$!*):5+"40*8!0;!4*"#8+"4&0#.o!?##5!=)D!P&067)'!

MFj!KAUS`U.!

e&*"+$)<B!?.!h.B!a.!/&87&'"B!)4!"+.!G2QQ`M.!ob)(*";&87!/&=S_UQ!C*0'04)8!$)"$)#,+"4&0#!

"#$!6+)"*"#6)!0;!'"4)*#"+!'=>?8.o!X6&)#6)!L)HGRLLQMj!LRSK.!

e&4B!?.B!=.!?++&80#B!)4!"+.!G2QQKM.!o@:A=Pi!C708C70*,+"4&0#!(,!Z*92!/?i!9&#"8)!

60**)+"4)8!1&47!47)!60*4&6"+!*)+)"8)!0;!@:A!'=>?!$5*&#:!')&04&6!'"45*"4&0#!

0;![)#0C58!006,4)8.o!=>?!)IG`Mj!AA2ASUU.!

e&4B!?.!"#$!>.!X4"#$"*4!G2QQ2M.!oV7)!%\!$0'"&#8!0;![)#0C58!@:A=Pi!')$&"4)!=>?!

(&#$&#:!"#$!8)+;S"8806&"4&0#.o!=>?!FGAQMj!AUAKSUU.!

e+04<)*B!h.!P.B!=.!X";;*&67B!)4!"+.!GAKKLM.!oY,40C+"8'&6!;+018!+06"+&<)!&#T)64)$!089"*!=>?!

&#!E*080C7&+"!006,4)8.o!Y5**!P&0+!JGRMj!U2`SUL.!

e*"#4B!Y.!/.B!i.!J.!/&++)*B!)4!"+.!GAKK_M.!o=)W5&*)')#48!;0*!&#4)*6&84*0#&6!$&84"#6)!"#$!

+)D)+!0;!)59"*,04&6!&#&4&"4&0#!;"640*!2!"64&D&4,!&#!*)&#&4&"4&0#!0#!eY>_!'=>?!

D"*,!1&47!47)!$01#84*)"'!6&84*0#.o!/0+!Y)++!P&0+!)GG_Mj!2`A`S2].!

\"67)4B!N.!"#$!?.!ZC7*588&!G2QQ_M.!oXC+&6&#:!0;!089"*!=>?!&#!47)!#56+)58!&8!605C+)$!

40!&48!6,40C+"8'&6!+06"+&<"4&0#.o!>"45*)!GHFG`K]`Mj!KRKS`U.!

\"D&#B!-.B!?.!e&4B!)4!"+.!GAKK]M.!o=>?S(&#$&#:!C*04)&#!60#8)*D)$!&#!(047!'&6*045(5+)S!

"#$!'&6*0;&+"')#4S("8)$!=>?!+06"+&<"4&0#.o!e)#)8!E)D!)HGAAMj!ARKUS].!



! _`!

\)"8'"#B!h.B!h.!l5"*'(,B!)4!"+.!GAK]_M.!oV7)!'&40670#$*&"+!6+05$!0;![)#0C58!006,4)8j!

47)!805*6)!0;!:)*'&#"+!:*"#5+)!'"4)*&"+.o!E)D!P&0+!)NIG2Mj!_R]S`K.!

\)#4<)B!/.!g.!"#$!-.!Y.!%57#!GAKK`M.!o/0+)65+"*!60#4*0+!0;!D)*4)(*"4)!&*0#!

')4"(0+&8'j!'=>?S("8)$!*):5+"40*,!6&*65&48!0C)*"4)$!(,!&*0#B!#&4*&6!0F&$)B!

"#$!0F&$"4&D)!84*)88.o!i*06!>"4+!?6"$!X6&!f!X!?!KLGA`Mj!]ALRS]2.!

\&##)(5867B!?.!e.!G2QQRM.!oV*"#8+"4&0#"+!*):5+"4&0#!0;!eY>_!"#$!47)!:)#)*"+!"'&#0!

"6&$!60#4*0+!0;!,)"84.o!?##5!=)D!/&6*0(&0+!IKj!_QLSRQ.!

\&##)(5867B!?.!e.!G2QAAM.!o/0+)65+"*!')67"#&8'!0;!86"##&#:!"#$!84"*4!60$0#!

8)+)64&0#!&#!)59"*,04)8.o!/&6*0(&0+!/0+!P&0+!=)D!JIGUMj!_U_S`LB!;&*84!C":)!0;!

4"(+)!0;!60#4)#48.!

\0'"#B!X.!/.B!=.!/"*4&#)<B!)4!"+.!G2QQ2M.!o=):5+"4&0#!0;!47)!"8806&"4&0#!0;!"+C7"!`!()4"!

_!1&47!D&')#4&#!&#4)*')$&"4)!;&+"')#48!&#!)#$047)+&"+!6)++8.o!ZFC!Y)++!=)8!

HF)GAMj!AQLSA_.!

\05840#B!E.!g.B!h.!b7"#:B!)4!"+.!GAKK]M.!o?![)#0C58!E?bS+&9)!:)#)!)#60$)8!"#!=>?!

60'C0#)#4!0;!:)*'!C+"8'!"#$!&8!"!;5#64&0#"+!70'0+0:5)!0;!E*080C7&+"!

(05+).o!E)D)+0C')#4!)HIG2Mj!ALAS]Q.!

\54D":#)*B!e.B!h.!/6-"67+"#B!)4!"+.!G2QQAM.!o?!6)++5+"*!;5#64&0#!;0*!47)!=>?S

&#4)*;)*)#6)!)#<,')!E&6)*!&#!47)!'"45*"4&0#!0;!47)!+)4SL!8'"++!4)'C0*"+!

=>?.o!X6&)#6)!HKLGRRUAMj!]U_S].!

3'"4"9"B!\.B!?.!e*"$&B!)4!"+.!GAKK]M.!o?!#)1+,!&$)#4&;&)$!>S4)*'&#"+!"'&#0!"6&$!

8)W5)#6)!0;!75'"#!)3J_e!(&#$8!C0+,G?MS(&#$&#:!C*04)&#!"#$!;5#64&0#8!&#!

C0+,G?MS$)C)#$)#4!4*"#8+"4&0#.o!Z/PN!h!)JG2_Mj!L_]QSK.!



! _L!

3*&0#B!f.!"#$!E.!X4!h07#840#!G2QQLM.!o(&60&$!=>?!+06"+&<"4&0#!*)W5&*)8!8C)6&;&6!

(&#$&#:!0;!"#!)#$080'"+!80*4&#:!60'C+)F.o!>"45*)!GGIGLA2LMj!RR_S].!

h"'(0*B!\.B!Y.!P*5#)+B!)4!"+.!G2QAAM.!oE&')*&<"4&0#!0;!089"*!Up!fV=8!C*0'04)8!

7&4677&9&#:!;0*!=>?!+06"+&<"4&0#!&#!47)!E*080C7&+"!006,4).o!=>?!)JGA2Mj!

2Q_KSRL.!

%&'B!\.!\.B!a.!%51"#0B!)4!"+.!G2QQKM.!o\5=!*)6*5&48!+)4SLO=3XY!40!*)C*)88!6S/,6!

)FC*)88&0#.o!e)#)8!E)D!HLGARMj!AL_US].!

%&'S\"B!h.B!i.!h.!g)(84)*B!)4!"+.!GAKKUM.!o/5+4&C+)!=>?!*):5+"40*,!)+)')#48!')$&"4)!

$&84&#64!84)C8!&#!+06"+&<"4&0#!0;!089"*!'=>?.o!E)D)+0C')#4!))KGAMj!A`KSL].!

%&#:B!/.!-.B!V.!h.!/)88&44B!)4!"+.!G2QQRM.!oi544&#:!=>?8!&#!47)!*&:74!C+"6)!"4!47)!*&:74!

4&')j!=>?!+06"+&<"4&0#!&#!47)!;*0:!006,4).o!P&0+!Y)++!KJGAMj!AKSUU.!

%&*&"9&$05B!/.B!e.!X.!V"#B!)4!"+.!G2QQLM.!o?#!'=>?!'Le!6"C!(&#$&#:S+&9)!'04&;!1&47&#!

75'"#!?:02!*)C*)88)8!4*"#8+"4&0#.o!Y)++!)HKG`Mj!AA_ASRA.!

%&8+"589&8B!Z.!\.B![.!b75B!)4!"+.!GAKK_M.!oX)W5)#6)8!*)8C0#8&(+)!;0*!&#4*"6)++5+"*!

+06"+&<"4&0#!0;!()4"S"64&#!')88)#:)*!=>?!"+80!";;)64!6)++!C7)#04,C).o!h!Y)++!

P&0+!)HJG2Mj!__ASRA.!

%+"44)#70;;B!Y.B!E.!i.!P*"45B!)4!"+.!G2QQLM.!oE*080C7&+"!*"8&=>?!C"471",!'54"4&0#8!

$&8*5C4!)'(*,0#&6!"F&8!8C)6&;&6"4&0#!47*05:7!"64&D"4&0#!0;!"#!?V=OY792!E>?!

$"'":)!*)8C0#8).o!E)D!Y)++!)HGAMj!_RSRR.!

%+06B!/.B!X.!P&+&#89&B!)4!"+.!G2QQLM.!oN*:"#&<"4&0#!0;!6,409)*"4&#!6,4089)+)40#!"#$!:)*'!

C+"8'!&#!47)!D):)4"+!60*4)F!0;![)#0C58!+")D&8!006,4)8!$)C)#$8!0#!60$&#:!"#$!

#0#S60$&#:!=>?8j!47*))S$&')#8&0#"+!"#$!5+4*"84*5645*"+!"#"+,8&8.o!ZFC!Y)++!

=)8!L)LG]Mj!A`UKSRA.!



! _]!

%+06B!/.B!Y.!-"*"()++B!)4!"+.!GAKK`M.!oZ+"(0*"4&0#!0;!47)!')88)#:)*!4*"#8C0*4!0*:"#&<)*!

C"471",!;0*!+06"+&<"4&0#!0;!=>?!40!47)!D):)4"+!60*4)F!0;![)#0C58!006,4)8.o!

E)D!P&0+!)FNGAMj!AAKSUQ.!

%0#)D):"B!?.!-.B!>.!J&867)*B!)4!"+.!G2QQLM.!oXC0#4"#)058!*)D)*8)!'0D)')#4!0;!'=>?S

(05#$!4=>?!47*05:7!47)!*&(080').o!>"4!X4*564!/0+!P&0+!)GG_Mj!UA]S2_.!

%0<"9B!/.!GAKL]M.!o\01!$0!)56"*,04&6!*&(080')8!8)+)64!&#&4&"4&0#!*):&0#8!&#!

')88)#:)*!=>?no!Y)++!)IG_Mj!AAQKS2U.!

%0<"9B!/.!GAK]`M.!oi0&#4!'54"4&0#8!$);&#)!"!8)W5)#6)!;+"#9&#:!47)!?fe!&#&4&"40*!

60$0#!47"4!'0$5+"4)8!4*"#8+"4&0#!(,!)59"*,04&6!*&(080')8.o!Y)++!GGG2Mj!2]US

K2.!

%0<"9B!/.!GAK]KM.!oY&*65'84"#6)8!"#$!')67"#&8'8!0;!&#7&(&4&0#!0;!4*"#8+"4&0#!(,!

8)60#$"*,!84*5645*)!&#!)56"*,04&6!'=>?8.o!/0+!Y)++!P&0+!KGAAMj!RAU_S_2.!

%0<"9B!/.!GAK]KM.!oY0#4)F4!);;)648!"#$!&#);;&6&)#4!&#&4&"4&0#!"4!#0#S?fe!60$0#8!&#!

)56"*,04&6!6)++S;*))!4*"#8+"4&0#!8,84)'8.o!/0+!Y)++!P&0+!KGAAMj!RQLUS]Q.!

%0<"9B!/.!GAK]KM.!oV7)!86"##&#:!'0$)+!;0*!4*"#8+"4&0#j!"#!5C$"4).o!h!Y)++!P&0+!

)NFG2Mj!22KS_A.!

%0<"9B!/.!GAKKKM.!o3#&4&"4&0#!0;!4*"#8+"4&0#!&#!C*09"*,04)8!"#$!)59"*,04)8.o!e)#)!

HLGG2Mj!A]LS2Q].!

%5:)B!\.!"#$!h.!E.!=&674)*!GAKKRM.!oY,40C+"8'&6!Up!C0+,G?M!"$$&4&0#!&#$56)8!Rp!6"C!

*&(08)!')47,+"4&0#j!&'C+&6"4&0#8!;0*!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+!0;!'"4)*#"+!

'=>?.o!Z/PN!h!)GG2_Mj!`UQASAQ.!

%10#B!X.B!V.!?(*"'80#B!)4!"+.!G2QQ2M.!offY?YS!"#$!D)*"S$)C)#$)#4!+06"+&<"4&0#!0;!

@):V!=>?!&#![)#0C58!006,4)8.o!Y5**!P&0+!)HGLMj!RR]S`_.!



! _K!

-":08Sl5&#4"#"B!/.B!=.!="5754B!)4!"+.!G2QQAM.!o3$)#4&;&6"4&0#!0;!#0D)+!:)#)8!60$&#:!;0*!

8'"++!)FC*)88)$!=>?8.o!X6&)#6)!HKGGRR_UMj!]RUS].!

-))B!=.!Y.B!=.!-.!J)&#("5'B!)4!"+.!GAKKUM.!oV7)!Y.!)+):"#8!7)4)*067*0#&6!:)#)!+&#S_!

)#60$)8!8'"++!=>?8!1&47!"#4&8)#8)!60'C+)')#4"*&4,!40!+&#SA_.o!Y)++!JIGRMj!

]_USR_.!

-))B!a.B!Y.!?7#B!)4!"+.!G2QQUM.!oV7)!#56+)"*!=>"8)!333!E*087"!&#&4&"4)8!'&6*0=>?!

C*06)88&#:.o!>"45*)!GHIG`KR`Mj!_ARSK.!

-))B!a.B!/.!%&'B!)4!"+.!G2QQ_M.!o/&6*0=>?!:)#)8!"*)!4*"#86*&()$!(,!=>?!C0+,')*"8)!

33.o!Z/PN!h!HLG2QMj!_QRAS`Q.!

-)1&8B!=.!?.B!h.!?.!e":#0#B!)4!"+.!G2QQ]M.!oiVPO7#=>i!3!&8!*)W5&*)$!;0*!=>i!

*)'0$)+&#:!$5*&#:!=>?!+06"+&<"4&0#!&#![)#0C58!006,4)8.o!/0+!Y)++!P&0+!HFG2Mj!

`L]S]`.!

-)1&8B!=.!?.B!V.!-.!%*)88B!)4!"+.!G2QQ_M.!oY0#8)*D)$!"#$!6+584)*)$!=>?!*)60:#&4&0#!

8)W5)#6)8!"*)!"!6*&4&6"+!;)"45*)!0;!8&:#"+8!$&*)64&#:!=>?!+06"+&<"4&0#!&#!

[)#0C58!006,4)8.o!/)67!E)D!)H)GAMj!AQASK.!

-&5B!h.B!J.!@.!=&D"8B!)4!"+.!G2QQRM.!o?!*0+)!;0*!47)!iS(0$,!60'C0#)#4!egA]2!&#!

'&6*0=>?!;5#64&0#.o!>"4!Y)++!P&0+!JGA2Mj!A2`AS`.!

-0#:B!=.!/.B!=.!\.!X&#:)*B!)4!"+.!GAKKLM.!o/"4&#:!4,C)!81&467&#:!&#!,)"84!60#4*0++)$!(,!

"8,'')4*&6!+06"+&<"4&0#!0;!?X\A!'=>?.o!X6&)#6)!HJJGRU2_Mj!U]USL.!

-5#$B!Z.B!X.!e544&#:)*B!)4!"+.!G2QQ_M.!o>56+)"*!)FC0*4!0;!'&6*0=>?!C*)65*80*8.o!

X6&)#6)!LNLGR`R_Mj!KRS].!



! RQ!

/"6?*475*B!\.B!E.!g.!\05840#B!)4!"+.!G2QQQM.!oEZ?EX0547!&8!"!:)*'!C+"8'!8C)6&;&6!

EZ?ES(0F!=>?!7)+&6"8)!&#![)#0C58!*)+"4)$!40!)3J_?.o!/)67!E)D!KIGAS2Mj!

2KASR.!

/"6$0#"+$B!i.!/.!G2QAAM.!o'=>?!+06"+&<"4&0#j!"88)'(+,!0;!4*"#8C0*4!60'C+)F)8!"#$!

47)&*!&#60*C0*"4&0#!&#40!C"*4&6+)8.o!Y5**!NC&#!e)#)4!E)D!H)G_Mj!_QLSAU.!

/"6$0#"+$B!i.!/.!"#$!e.!X4*57+!GAK]]M.!o6&8S"64&#:!8)W5)#6)8!*)8C0#8&(+)!;0*!"#4)*&0*!

+06"+&<"4&0#!0;!(&60&$!'=>?!&#!E*080C7&+"!)'(*,08.o!>"45*)!LLMG`AKKMj!RKRS

].!

/"*("&FB!e.B!e.!\5)<B!)4!"+.!GAKLLM.!o=0+)!0;!47)!C0+,"$)#,+"4)!8)W5)#6)!&#!47)!

84"(&+&4,!0;!:+0(&#!')88)#:)*!=>?!&#T)64)$!&#40![)#0C58!006,4)8.o!?64"!P&0+!

/)$!e)*!LMGUS_Mj!UAKS2A.!

/"*98B!i.!?.B!Z.!=.!P5*9"B!)4!"+.!GAK`2M.!oi*04)&#!X,#47)8&8!&#!Z*,47*0&$!Y)++8B!3.!

=)4&65+06,4)!=&(080')8!?64&D)!&#!X4&'5+"4&#:!?'&#0!?6&$!3#60*C0*"4&0#.o!

i*06!>"4+!?6"$!X6&!f!X!?!GFGA2Mj!2A`USLA.!

/"*4&#B!%.!Y.!"#$!?.!ZC7*588&!G2QQKM.!o'=>?!+06"+&<"4&0#j!:)#)!)FC*)88&0#!&#!47)!

8C"4&"+!$&')#8&0#.o!Y)++!)LMG_Mj!LAKSUQ.!

/)&T)*B!\.!?.!"#$!?.!?.!V70'"8!G2QQ2M.!oY0#4*0+!0;!)59"*,04&6!C*04)&#!8,#47)8&8!(,!

5C84*)"'!0C)#!*)"$&#:!;*"')8!&#!47)!RpS5#4*"#8+"4)$!*):&0#!0;!"#!'=>?.o!

P&067)'!h!LMJGi4!AMj!ASAA.!

/)+40#B!E.!?.!GAK]LM.!oV*"#8+06"4&0#!0;!"!+06"+&<)$!'"4)*#"+!'=>?!40!47)!D):)4"+!

C0+)!0;![)#0C58!006,4)8.o!>"45*)!LHFG`A2RMj!]QS2.!



! RA!

/)88&44B!V.!h.B!h.!?.!e":#0#B!)4!"+.!G2QQ]M.!o/5+4&C+)!9&#)8&#!'040*8!600*$&#"4)!

6,40C+"8'&6!=>?!4*"#8C0*4!0#!"!85(C0C5+"4&0#!0;!'&6*045(5+)8!&#![)#0C58!

006,4)8.o!E)D!Y)++!)IGUMj!_2`SU`.!

/&69+)(5*:7B!3.B!\.!Y7"("#0#B!)4!"+.!G2QQ`M.!oZ+0#:"4&0#!;"640*!A"+C7"!(&#$8!40!47)!

*):&0#!0;!47)!')4"++047&0#)&#SA!'=>?!&'C+&6"4)$!&#!C)*&#56+)"*!+06"+&<"4&0#S

S&'C0*4"#6)!0;!"#!&#4)*#"+!84)'S+00C.o!=>?!)HGLMj!AUKLS_QL.!

/&++)*B!i.!J.!"#$!?.!e.!\&##)(5867!GAK]KM.!oX)W5)#6)8!47"4!85**05#$!47)!840C!60$0#8!

0;!5C84*)"'!0C)#!*)"$&#:!;*"')8!&#!eY>_!'=>?!$)4)*'&#)!47)&*!$&84&#64!

;5#64&0#8!&#!4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+.o!e)#)8!E)D!LG]Mj!A2ALS2R.!

/&89"B!Z.!?.!G2QQRM.!o\01!'&6*0=>?8!60#4*0+!6)++!$&D&8&0#B!$&;;)*)#4&"4&0#!"#$!

$)"47.o!Y5**!NC&#!e)#)4!E)D!)IGRMj!R`US].!

/00*)B!/.!h.!"#$!>.!h.!i*05$;004!G2QQKM.!oi*)S'=>?!C*06)88&#:!*)"67)8!("69!40!

4*"#86*&C4&0#!"#$!"7)"$!40!4*"#8+"4&0#.o!Y)++!)LMG_Mj!`]]SLQQ.!

/08W5)*"B!-.B!Y.!J0**&84"++B!)4!"+.!GAKKUM.!o?!'=>?!+06"+&<)$!40!47)!D):)4"+!60*4)F!0;!

[)#0C58!006,4)8!)#60$)8!"!C*04)&#!1&47!"!#"#08S+&9)!<&#6!;&#:)*!$0'"&#.o!

E)D)+0C')#4!))JGAMj!ULLS]`.!

/088B!Z.!e.B!=.!Y.!-))B!)4!"+.!GAKKLM.!oV7)!60+$!87069!$0'"&#!C*04)&#!-3>S2]!60#4*0+8!

$)D)+0C')#4"+!4&'&#:!&#!Y.!)+):"#8!"#$!&8!*):5+"4)$!(,!47)!+&#S_!=>?.o!Y)++!

FFGRMj!`ULS_`.!

/05+4B!h.B!h.!V.!i)$)*8)#B!)4!"+.!GAKKRM.!o?!+"*:)S86"+)!)FC)*&')#4!40!"88)88!C*04)&#!

84*5645*)!C*)$&64&0#!')470$8.o!i*04)&#8!HLGUMj!&&SD.!



! R2!

/01*,B!%.!-.!"#$!E.!?.!/)+40#!GAKK2M.!o@):)4"+!')88)#:)*!=>?!+06"+&<"4&0#!$&*)64)$!

(,!"!U_QS#4!=>?!8)W5)#6)!)+)')#4!&#![)#0C58!006,4)8.o!X6&)#6)!HIIGRQ_LMj!

KKAS_.!

/5)++)*B!i.!i.!"#$!?.!e.!\&##)(5867!GAK]`M.!o/5+4&C+)!5C84*)"'!?fe!60$0#8!')$&"4)!

4*"#8+"4&0#"+!60#4*0+!0;!eY>_.o!Y)++!GIG2Mj!2QASL.!

/54759*&87#"#B!X.B!e.!g.!P047B!)4!"+.!GAKLRM.!oRpSV)*'&#"+!LS')47,+:5"#08&#)!&#!

)59"*,04&6!'=>?!&8!*)W5&*)$!;0*!4*"#8+"4&0#.o!>"45*)!HIIGRRQUMj!UUSL.!

>"9"'5*"B!?.B!%.!X"40B!)4!"+.!G2QQ_M.!oE*080C7&+"!65C!&8!"#!)3J_Z!(&#$&#:!C*04)&#!47"4!

"8806&"4)8!1&47!P*5#0!"#$!*):5+"4)8!089"*!'=>?!4*"#8+"4&0#!&#!00:)#)8&8.o!

E)D!Y)++!MGAMj!`KSL].!

>"C0+&B!3.B!@.!/)*6"+$0B!)4!"+.!G2QQ]M.!oV7)!;*":&+)![!8,#$*0')!C*04)&#!*)C*)88)8!

"64&D&4,S$)C)#$)#4!4*"#8+"4&0#!47*05:7!YaJ3iAB!"!#)1!_ZSPi.o!Y)++!)LGG`Mj!

AQ_2SR_.!

>)+80#B!/.!=.B!?.!/.!-)&$"+B!)4!"+.!G2QQ_M.!oE*080C7&+"!Y5C!&8!"#!)3J_ZS(&#$&#:!C*04)&#!

47"4!;5#64&0#8!&#!X'"5:S')$&"4)$!4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#.o!Z/PN!h!HLGAMj!

ARQSK.!

>&)+8)#B!h.B!h.!Y7*&84&"#8)#B!)4!"+.!GAKKKM.!o?!;"'&+,!0;!&#85+&#S+&9)!:*0147!;"640*!33!

'=>?S(&#$&#:!C*04)&#8!*)C*)88)8!4*"#8+"4&0#!&#!+"4)!$)D)+0C')#4.o!/0+!Y)++!

P&0+!)KG2Mj!A2`2SLQ.!

>&)88&#:B!E.B!X.!P+"#9)B!)4!"+.!G2QQ2M.!oP&60&$!"8806&"4)8!1&47!47)!RpS6"CS(05#$!

60'C+)F!0;!6"5$"+!'=>?!"#$!*)C*)88)8!4*"#8+"4&0#.o!e)#)8!E)D!)MGAKMj!

2RL`S]2.!



! RU!

>044*044B!X.B!/.!h.!X&'"*$B!)4!"+.!G2QQ`M.!o\5'"#!+)4SL"!'&=>?!(+0698!C*04)&#!

C*0$564&0#!0#!"64&D)+,!4*"#8+"4&#:!C0+,*&(080')8.o!>"4!X4*564!/0+!P&0+!

)LGA2Mj!AAQ]SA_.!

>,:"*$B!N.!"#$!-.!>&+880#!GAKKQM.!oV*"#8+"4&0#"+!$,#"'&68.!3#4)*"64&0#8!()41))#!47)!

4*"#8+"4&0#"+!;"640*8B!4=>?!"#$!*&(080')8!$5*&#:!)59"*,04&6!C*04)&#!

8,#47)8&8.o!Z5*!h!P&067)'!)K)GAMj!ASAL.!

N+)#"B!?.!J.!"#$!h.!e.!i"440#!G2QAQM.!oe)#0'&6!0*:"#&<"4&0#!0;!'&6*0=>?8.o!h!Y)++!

i7,8&0+!HHHGUMj!R_QSR.!

N+8)#B!i.!\.!"#$!@.!?'(*08!GAKKKM.!oV7)!+&#S_!*):5+"40*,!=>?!60#4*0+8!

$)D)+0C')#4"+!4&'&#:!&#!Y")#0*7"($&4&8!)+):"#8!(,!(+069&#:!-3>SA_!C*04)&#!

8,#47)8&8!";4)*!47)!&#&4&"4&0#!0;!4*"#8+"4&0#.o!E)D!P&0+!H)MG2Mj!`LAS]Q.!

N4)*0B!-.!h.B!?.!E)D"5FB!)4!"+.!G2QQAM.!o?!2RQS#56+)04&$)!f?S*&67!)+)')#4!&#!47)!Up!

5#4*"#8+"4)$!*):&0#!0;![)#0C58!+")D&8!@:A!'=>?!*)C*)88)8!4*"#8+"4&0#!(047!

&#!D&D0!"#$!&#!D&4*0.o!=>?!JGA2Mj!ALRUS`L.!

i"8W5&#)++&B!?.!Z.!G2QA2M.!o/&6*0=>?8!"#$!47)&*!4"*:)48j!*)60:#&4&0#B!*):5+"4&0#!"#$!

"#!)')*:&#:!*)6&C*06"+!*)+"4&0#87&C.o!>"4!=)D!e)#)4!)LG_Mj!2LAS]2.!

i"58)B!?.B!e.!h.!P)+87"'B!)4!"+.!GAKK_M.!o3#85+&#S$)C)#$)#4!84&'5+"4&0#!0;!C*04)&#!

8,#47)8&8!(,!C708C70*,+"4&0#!0;!"!*):5+"40*!0;!RpS6"C!;5#64&0#.o!>"45*)!

LJ)G`RQQMj!L`2SL.!

i)++)4&)*B!h.!"#$!>.!X0#)#()*:!GAK]]M.!o3#4)*#"+!&#&4&"4&0#!0;!4*"#8+"4&0#!0;!)59"*,04&6!

'=>?!$&*)64)$!(,!"!8)W5)#6)!$)*&D)$!;*0'!C0+&0D&*58!=>?.o!>"45*)!

LLGG`A]QMj!U2QSR.!



! R_!

i)*)<B!3.B!h.!e.!/6?;))B!)4!"+.!GAKKLM.!o/5+4&C+)!==/8!60#4*&(54)!40!=>?!(&#$&#:!

8C)6&;&6&4,!"#$!";;&#&4,!;0*!C0+,C,*&'&$&#)!4*"64!(&#$&#:!C*04)&#.o!

P&067)'&84*,!LMGUKMj!AA]]ASKQ.!

i)89)B!J.B!/.!@.!=0$#&#"B!)4!"+.!G2QQRM.!oX)W5)#6)!0;!84)C8!&#!*&(080')!*)6,6+&#:!"8!

$);&#)$!(,!9&#)4&6!"#"+,8&8.o!/0+!Y)++!)FG_Mj!_QUSA2.!

i)840D"B!V.!@.B!@.!e.!%0+5C")D"B!)4!"+.!G2QQAM.!o/0+)65+"*!')67"#&8'8!0;!4*"#8+"4&0#!

&#&4&"4&0#!&#!)59"*,04)8.o!i*06!>"4+!?6"$!X6&!f!X!?!KFGAUMj!LQ2KSU`.!

i)840D"B!V.!@.B!3.!P.!-0'"9&#B!)4!"+.!G2QQQM.!oV7)!T0&#&#:!0;!*&(080'"+!85(5#&48!&#!

)59"*,04)8!*)W5&*)8!)3JRP.o!>"45*)!GNLG`L`LMj!UU2SR.!

i;)&;;)*B!E.!Y.!"#$!E.!-.!e"*$!GAKKKM.!o/&6*045(5+)8!&#![)#0C58!006,4)8!"*)!0*&)#4)$!

1&47!47)&*!'&#58S)#$8!401"*$8!47)!60*4)F.o!Y)++!/04&+!Y,4089)+)40#!GGGAMj!

U_S_U.!

i&++"&B!=.!X.B!X.!>.!P7"44"67"*,,"B!)4!"+.!G2QQRM.!o3#7&(&4&0#!0;!4*"#8+"4&0#"+!&#&4&"4&0#!(,!

-)4SL!/&6*0=>?!&#!75'"#!6)++8.o!X6&)#6)!LNKGRL_QMj!ARLUS`.!

i&8"*)DB!?.!@.B!Y.!f.!\)++)#B!)4!"+.!G2QQLM.!o=)6,6+&#:!0;!)59"*,04&6!C0844)*'&#"4&0#!

*&(080'"+!60'C+)F)8.o!Y)++!)L)G2Mj!2]`SKK.!

="$;0*$B!\.!Z.B!\.!?.!/)&T)*B!)4!"+.!G2QQ]M.!oV*"#8+"4&0#"+!60#4*0+!(,!6,40C+"8'&6!

C0+,"$)#,+"4&0#!&#![)#0C58!006,4)8.o!P&067&'!P&0C7,8!?64"!)JJKG_Mj!2ALS2K.!

=)&#7"*4B!P.!h.B!J.!h.!X+"69B!)4!"+.!G2QQQM.!oV7)!2AS#56+)04&$)!+)4SL!=>?!*):5+"4)8!

$)D)+0C')#4"+!4&'&#:!&#!Y")#0*7"($&4&8!)+):"#8.o!>"45*)!GNLG`LL2Mj!KQAS`.!

=)&#7"*4B!P.!h.B!Z.!e.!g)&#84)&#B!)4!"+.!G2QQ2M.!o/&6*0=>?8!&#!C+"#48.o!e)#)8!E)D!

)MGAUMj!A`A`S2`.!



! RR!

=&674)*B!h.!E.!G2QQ]M.!oV7&#9!,05!9#01!701!'&=>?8!10*9n!V7&#9!":"&#.o!>"4!X4*564!

/0+!P&0+!)IG_Mj!UU_S`.!

=&D)*"Si0'"*B!=.B!E.!>&)88&#:B!)4!"+.!GAKK`M.!o=>?!(&#$&#:!"#$!4*"#8+"4&0#"+!

85CC*)88&0#!(,!(&60&$.o!>"45*)!LJKG`R`LMj!L_`SK.!

=0$#&#"B!/.!@.!"#$!g.!g&#4)*'),)*!G2QQKM.!o=)6)#4!')67"#&84&6!&#8&:748!&#40!

)59"*,04&6!*&(080')8.o!Y5**!NC&#!Y)++!P&0+!H)GUMj!_URS_U.!

X67#0**)*B!J.B!%.!P07'"##B!)4!"+.!G2QQQM.!oV7)!'0+)65+"*!'040*!$,#)&#!&8!&#D0+D)$!&#!

4"*:)4&#:!81"++01!"#$!(&60&$!=>?!40!47)!"#4)*&0*!C0+)!0;!E*080C7&+"!

006,4)8.o!>"4!Y)++!P&0+!HG_Mj!A]RSKQ.!

X671"*<B!E.!X.B!e.!\54D":#)*B!)4!"+.!G2QQUM.!o?8,'')4*,!&#!47)!"88)'(+,!0;!47)!=>?&!

)#<,')!60'C+)F.o!Y)++!))IG2Mj!AKKS2Q].!

X)*"#0B!V.!-.!"#$!=.!X.!Y07)#!GAKKRM.!o?!8'"++!C*)$&64)$!84)'S+00C!84*5645*)!

')$&"4)8!006,4)!+06"+&<"4&0#!0;!E*080C7&+"!%AQ!'=>?.o!E)D)+0C')#4!

)H)GAAMj!U]QKSA].!

X7"7("(&"#B!%.!"#$!i.!Y7"*4*"#$!G2QA2M.!oY0#4*0+!0;!6,40C+"8'&6!'=>?!+06"+&<"4&0#.o!

Y)++!/0+!-&;)!X6&!MKG_Mj!RURSR2.!

X7&'0407#0B!%.B!a.!%0$"'"B!)4!"+.!GAKLLM.!o3'C0*4"#6)!0;!RpS4)*'&#"+!(+069&#:!

84*5645*)!40!84"(&+&<)!'=>?!&#!)59"*,04&6!C*04)&#!8,#47)8&8.o!i*06!>"4+!?6"$!

X6&!f!X!?!JGGLMj!2LU_S].!

X7&#B!Y.B!h.!g.!>"'B!)4!"+.!G2QAQM.!oZFC"#$&#:!47)!'&6*0=>?!4"*:)4&#:!60$)j!;5#64&0#"+!

8&4)8!1&47!6)#4)*)$!C"&*&#:.o!/0+!Y)++!LFG`Mj!L]KS]Q2.!

X70T&B!X.B!X.!Z.!g"+9)*B!)4!"+.!G2QQ`M.!o=)D)*8)!4*"#8+06"4&0#!0;!4=>?!&#!47)!*&(080').o!

/0+!Y)++!HGG`Mj!KUAS_2.!



! R`!

X+"69B!J.!h.B!/.!P"880#B!)4!"+.!G2QQQM.!oV7)!+&#S_A!=PYY!:)#)!"648!&#!47)!Y.!)+):"#8!

7)4)*067*0#&6!C"471",!()41))#!47)!+)4SL!*):5+"40*,!=>?!"#$!47)!-3>S2K!

4*"#86*&C4&0#!;"640*.o!/0+!Y)++!IG_Mj!`RKS`K.!

XC*&::8B!%.!?.B!/.!P587)++B!)4!"+.!G2QAQM.!oV*"#8+"4&0#"+!*):5+"4&0#!0;!:)#)!)FC*)88&0#!

$5*&#:!60#$&4&0#8!0;!6)++!84*)88.o!/0+!Y)++!GNG2Mj!22]SUL.!

X4)((&#8SP0"<B!P.B!l.!Y"0B!)4!"+.!GAKKKM.!o/"89&#!&8!"!YiZPS"8806&"4)$!;"640*!47"4!

4*"#8&)#4+,!&#4)*"648!1&47!)+JS_Z.o!/0+!Y)++!GG`Mj!AQALS2L.!

X4);"#&B!e.B!Y.!Z.!J*"8)*B!)4!"+.!G2QQ_M.!oJ*":&+)![!')#4"+!*)4"*$"4&0#!C*04)&#!&8!

"8806&"4)$!1&47!4*"#8+"4&#:!C0+,*&(080')8!&#!#)5*0#"+!6)++8.o!h!>)5*086&!

HGGUUMj!L2L2S`.!

X40#)+),B!/.!"#$!?.!Z.!g&++&8!G2QQ_M.!oY)++5+"*!&#4)*#"+!*&(080')!)#4*,!8):')#48j!

84*5645*)8B!4*"#8S"64&#:!;"640*8!"#$!*):5+"4&0#!0;!:)#)!)FC*)88&0#.o!N#60:)#)!

HLGA]Mj!U2QQSL.!

X5(*"'"#&"#B!/.B!J.!=":)B!)4!"+.!G2QAAM.!oeSW5"$*5C+)F!=>?!84*5645*)!"8!"!8&:#"+!;0*!

#)5*&4)!'=>?!4"*:)4&#:.o!Z/PN!=)C!)HGLMj!`KLSLQ_.!

X5<59&B!a.B!E.!387&7"*"B!)4!"+.!G2QQQM.!oX4"4&84&6"+!"#"+,8&8!0;!47)!Rp!5#4*"#8+"4)$!*):&0#!

0;!75'"#!'=>?!58&#:!oN+&:0SY"CC)$o!6E>?!+&(*"*&)8.o!e)#0'&68!MGGUMj!2]`S

KL.!

V"("*"B!\.B!/.!X"*9&88&"#B!)4!"+.!GAKKKM.!oV7)!*$)SA!:)#)B!=>?!&#4)*;)*)#6)B!"#$!

4*"#8C080#!8&+)#6&#:!&#!Y.!)+):"#8.o!Y)++!KKG2Mj!A2USU2.!

V"9&<"1"B!i.!?.B!?.!X&+B!)4!"+.!GAKKLM.!o?64&#S$)C)#$)#4!+06"+&<"4&0#!0;!"#!=>?!

)#60$&#:!"!6)++S;"4)!$)4)*'&#"#4!&#!,)"84.o!>"45*)!LFKG``_`Mj!KQSU.!



! RL!

V"#"9"B!V.B!a.!%"40B!)4!"+.!G2QAAM.!oE*080C7&+"!/0#2!605C+)8!N89"*S&#$56)$!

)#$06,408&8!1&47!"64&#!*)'0$)+&#:!;0*!60*4&6"+!"#670*":)!0;!47)!:)*'!C+"8'.o!

E)D)+0C')#4!)LFGA2Mj!2R2USU2.!

V"#"9"B!V.!"#$!?.!>"9"'5*"!G2QQ]M.!oV7)!)#$06,4&6!C"471",!"648!$01#84*)"'!0;!

N89"*!&#!E*080C7&+"!:)*'!C+"8'!"88)'(+,.o!E)D)+0C')#4!)LIG`Mj!AAQLSAL.!

V"##"7&++B!E.!"#$!E.!?.!/)+40#!GAK]KM.!o-06"+&<)$!8,#47)8&8!0;!47)!@:A!C*04)&#!$5*&#:!

)"*+,![)#0C58!$)D)+0C')#4.o!E)D)+0C')#4!)NMG_Mj!LLRS]R.!

V70'"8B!/.B!h.!-&)()*'"#B!)4!"+.!G2QAQM.!oE)8C)*"4)+,!8))9&#:!'&6*0=>?!4"*:)48.o!>"4!

X4*564!/0+!P&0+!)JGAQMj!AA`KSL_.!

V70'8)#B!e.!\.!"#$!E.!?.!/)+40#!GAKKUM.!oi*06)88)$!@:A!C*04)&#!&8!"#!"F&"+!

')80$)*'!&#$56)*!&#![)#0C58.o!Y)++!JGGUMj!_UUS_A.!

V70'8)#B!X.B!e.!?<<"'B!)4!"+.!G2QAQM.!oE)D)+0C')#4"+!=>?!C*06)88&#:!0;!UpfV=8!&#!

\0F!'=>?8!"8!"!60#4)F4S$)C)#$)#4!')67"#&8'!'0$5+"4&#:!D&8&(&+&4,!40!

'&6*0=>?8.o!E)D)+0C')#4!)LJGALMj!2KRAS`Q.!

V0'"*&B!a.B!V.!E5B!)4!"+.!G2QQ_M.!o=3XY!"88)'(+,!$);)648!&#!47)!E*080C7&+"!=>?&!

'54"#4!"*'&4":).o!Y)++!))MG`Mj!]UAS_A.!

V5*#)*B!e.B!V.!g)((B!)4!"+.!GAKK`M.!oi*)D"+)#6)!0;!;*":&+)![!8,#$*0').o!?'!h!/)$!

e)#)4!MGGAMj!AK`SL.!

@":#)*B!X.B!P.!e"+,B!)4!"+.!G2QQAM.!o3**)8&84&(+)!3=ZX.!?44*"64&#:!47)!4*"#8+"4&0#!

'"67&#)*,!40!&#4)*#"+!*&(080')!)#4*,!8&4)8.o!Z/PN!=)C!HGAQMj!]KUS].!

@"+)B!=.!E.B!V.!X.!=))8)B!)4!"+.!GAK]RM.!o3$)#4&;&6"4&0#!0;!"!#0D)+!;0*6)S:)#)*"4&#:!

C*04)&#B!9&#)8&#B!&#D0+D)$!&#!'&6*045(5+)S("8)$!'04&+&4,.o!Y)++!GHGAMj!UKSRQ.!



! R]!

@)++"B!/.!Y.B!Z.!a.!Y70&B!)4!"+.!G2QQ_M.!oV7)!Y.!)+):"#8!'&6*0=>?!+)4SL!(&#$8!40!

&'C)*;)64!+)4SL!60'C+)')#4"*,!8&4)8!;*0'!47)!+&#S_A!UpfV=.o!e)#)8!E)D!

)FG2Mj!AU2SL.!

@)++"B!/.!Y.B!%.!=)&#)*4B!)4!"+.!G2QQ_M.!o?*67&4)645*)!0;!"!D"+&$"4)$!'&6*0=>?jj4"*:)4!

&#4)*"64&0#.o!Y7)'!P&0+!))GA2Mj!A`AKS2U.!

@&++"+("B!?.B!N.!Y0++B!)4!"+.!G2QAAM.!oY,40C+"8'&6!C0+,"$)#,+"4&0#!"#$!4*"#8+"4&0#"+!

60#4*0+.o!Y5**!NC&#!e)#)4!E)D!H)G_Mj!_R2SL.!

g"+4)*B!i.B!=.!Y.!h"6980#B!)4!"+.!GAKLKM.!oV*,C4&6!$&88)64&0#!"#$!*)60#84&454&0#!0;!

4*"#8+06"4&0#!"64&D&4,!;0*!#"86)#4!C*)8)6*)40*,!C*04)&#8!"6*088!'&6*080'"+!

')'(*"#)8.o!i*06!>"4+!?6"$!X6&!f!X!?!JMG_Mj!ALKRSK.!

g"*#)*B!h.!=.B!i.!/.!%#0C;B!)4!"+.!GAK`UM.!o?!'5+4&C+)!*&(080'"+!84*5645*)!&#!C*04)&#!

8,#47)8&8.o!i*06!>"4+!?6"$!X6&!f!X!?!GKj!A22SK.!

g)++8B!X.!Z.B!i.!Z.!\&++#)*B!)4!"+.!GAKK]M.!oY&*65+"*&<"4&0#!0;!'=>?!(,!)59"*,04&6!

4*"#8+"4&0#!&#&4&"4&0#!;"640*8.o!/0+!Y)++!HGAMj!AURS_Q.!

g&:74'"#B!P.B!3.!\"B!)4!"+.!GAKKUM.!oi0844*"#86*&C4&0#"+!*):5+"4&0#!0;!47)!

7)4)*067*0#&6!:)#)!+&#SA_!(,!+&#S_!')$&"4)8!4)'C0*"+!C"44)*#!;0*'"4&0#!&#!Y.!

)+):"#8.o!Y)++!JIGRMj!]RRS`2.!

g&+7)+'B!h.!Z.B!/.!\&+40#B!)4!"+.!G2QQUM.!oY5C!&8!"#!)3J_Z!(&#$&#:!C*04)&#!*)W5&*)$!;0*!

(047!47)!4*"#8+"4&0#"+!*)C*)88&0#!0;!089"*!"#$!47)!*)6*5&4')#4!0;!P"*)#48<.o!h!

Y)++!P&0+!)MLG`Mj!AAKLS2Q_.!

g&+7)+'B!h.!Z.B!=.!E.!@"+)B!)4!"+.!G2QQQM.!oY00*$&#"4)!60#4*0+!0;!4*"#8+"4&0#!"#$!

+06"+&<"4&0#!0;!@:A!'=>?!&#![)#0C58!006,4)8.o!i*06!>"4+!?6"$!X6&!f!X!?!

KJG2_Mj!AUAU2SL.!



! RK!

g0#:B!-.!Y.!"#$!i.!X67)$+!G2QAAM.!oY5C!(+0698!47)!C*)606&058!"64&D"4&0#!0;!47)!0*(!

"540*):5+"40*,!+00C.o!i-0X!N#)!MGA2Mj!)2]2`A.!

a&B!=.B!a.!l&#B!)4!"+.!G2QQUM.!oZFC0*4&#SR!')$&"4)8!47)!#56+)"*!)FC0*4!0;!C*)S

'&6*0=>?8!"#$!870*4!7"&*C&#!=>?8.o!e)#)8!E)D!)JG2_Mj!UQAAS`.!

a&8*")+&B!h.!%.!G2QQRM.!o@3Y%b!C*04)&#8j!"!'5+4&S4"+)#4)$!;"'&+,!0;!*):5+"40*,!=>?S

(&#$&#:!C*04)&#8.o!P&0+!Y)++!KJGAMj!]LSK`.!

a&8*")+&B!h.!%.!"#$!E.!?.!/)+40#!GAK]]M.!oV7)!'"4)*&"+!'=>?!@:A!&8!60**)64+,!+06"+&<)$!

;0++01&#:!&#T)64&0#!&#40![)#0C58!006,4)8.o!>"45*)!LLMG`AKKMj!RK2SR.!

a&8*")+&B!h.!%.B!X.!X090+B!)4!"+.!GAKKQM.!o?!410S84)C!'0$)+!;0*!47)!+06"+&<"4&0#!0;!

'"4)*#"+!'=>?!&#![)#0C58!006,4)8j!&#D0+D)')#4!0;!'&6*045(5+)8!"#$!

'&6*0;&+"')#48!&#!47)!4*"#8+06"4&0#!"#$!"#670*&#:!0;!@:A!'=>?.o!

E)D)+0C')#4!)NFG2Mj!2]KSK].!

b"D&"+0DB!?.!@.B!@.!@.!\"5*,+&59B!)4!"+.!G2QQRM.!oXC+&44&#:!0;!47)!C0844)*'&#"4&0#!

*&(080')!&#40!85(5#&48!(,!47)!60#6)*4)$!"64&0#!0;!==J!"#$!ZJSe.o!/0+!Y)++!

)FG`Mj!`LRS]`.!

b7"#:B!h.B!E.!g.!\05840#B!)4!"+.!GAKK]M.!oV7)!*0+)!0;!'"4)*#"+!@):V!&#!)84"(+&87&#:!47)!

C*&'"*,!:)*'!+",)*8!&#![)#0C58!)'(*,08.o!Y)++!KGG_Mj!RARS2_.!

b7"#:B!-.B!-.!E&#:B!)4!"+.!G2QQLM.!oX,84)'"4&6!&$)#4&;&6"4&0#!0;!Y.!)+):"#8!'&=3XY!

C*04)&#8B!'&=>?8B!"#$!'=>?!4"*:)48!(,!47)&*!&#4)*"64&0#8!1&47!egA]2!

C*04)&#8!?3>SA!"#$!?3>S2.o!/0+!Y)++!HFG_Mj!RK]S`AU.!

!

!

!



! `Q!

!

!

O1@/('!)3!C','($&1-,!-?!$;:55'&(:!./(1,@!--@',';1;!1,!!"#$%&'(,*"D8'K(23!N0:)#)8&8!6"#!()!
8C+&4!5C!&#40!8&F!84":)8B!+"()+)$!3H@3.!i0+"*&<"4&0#!0;!47)!006,4)!&8!)D&$)#4!"8!)"*+,!"8!84":)!3B!1&47!
47)!'&40670#$*&"+!6+05$!;0*'&#:!0#!47)!D):)4"+!8&$)!0;!47)!#56+)58.!P,!84":)!333!47&8!6+05$!7"8!
(*09)#!$01#!"#$!,0+9!C*04)&#8!"*)!84"*4&#:!40!"665'5+"4)!&#!47)!6,40C+"8'.!P,!84":)!3@!
C&:')#4"4&0#!6"#!()!8))#B!"#$!&#!84":)8!@!"#$!@3!47&8!C&:')#4"4&0#!&8!6+)"*+,!8))#!0#+,!&#!47)!
"#&'"+!7)'&8C7)*).!P3!'=>?8!"*)!"8,'')4*&6"++,!$&84*&(54)$!&#!47)!006,4)!(,!0#)!0;!410!
C"471",8.!E&84*&(54&0#!0;!)"*+,!C"471",!'=>?8!&8!8701#!&#!(+5)B!17)*)"8!47"4!0;!+"4)!+06"+&<&#:!
'=>?8B!8567!"8!@:AB!&8!8701#!&#!*)$.!-06"+&<"4&0#!0;!"++!47)8)!=>?8!&8!60'C+)4)$!(,!84":)!3@!0;!
00:)#)8&8.!"3!J+50*)86)#4+,!+"()+)$!@-Z!'=>?!6"#!()!58)$!"8!"!C*0F,!;0*!)#$0:)#058!'=>?!
+06"+&<"4&0#!(,!47)!+"4)!C"471",.!X701#!&8!'=>?!&#!47)!C*06)88!0;!+06"+&<&#:!&#!"!84":)!333!006,4).!
Q3!@:A!'=>?!60#4"&#8!)+)')#48!1&47&#!&48!U"SfV=!47"4!60#4*0+!+06"+&<"4&0#!G@-ZM!"#$!4*"#8+"4&0#!
GVYZM.!!
!



! `A!

!

!

!

!

O1@/('!H3!5672!8-0$819$&1-,!1,!L+$'$%08,*(--0:&';!$,.!'5R(:-;S!$,.!$,15$8!,'/(-,;3!23!
9:;('=>?!+06"+&<)8!40!47)!"#4)*&0*!0;!47)!006,4)!G'":)#4"M!"#$!$'<*0!40!47)!C084)*&0*!GC5*C+)M!0;!
"!$)D)+0C&#:!80$'$%5,)*(006,4).!P3!V,2$,>('=>?!+06"+&<)8!40!47)!"#4)*&0*!0;!47)!)"*+,!(+"840$)*'!
)'(*,0!GC&#9MB!$'<*0(40!47)!C084)*&0*!GC5*C+)MB!"#$!9:;(&8!;05#$!"4!47)!"C&6"+!85*;"6)!0;!47)!
8,#6&4&"+!(+"840')*)8!G'":)#4"M.!"3!C*49DD!!'=>?!+06"+&<)8!40!47)!$)#$*&4)8!0;!"!#)5*0#!GC"+)!
:*))#MB!17)*)"8!?@87AB(&8!;05#$!"4!C084S8,#"C4&6!8&$)!0;!"!8,#"C8)!G$"*9!:*))#M.!!
!



! `2!

!

!

O1@/('!L3!=&(/0&/($8!5-&1?;!1,T-8T'.!1,!5672!8-0$819$&1-,3!23!X)60#$"*,!84*5645*)!0;!47)!97:;(
-Z!;*0'!80$'$%5,)*.(P3!E)C&64&0#!0;!?S;0*'!=>?B!?"S;0*'!=>?B!"#$!PS;0*'!E>?!7)+&6)8.!97:;(;0+$8!
&#40!?"S;0*'B!17&67!&8!8&'&+"*!40!PS;0*'!E>?!&#!47)!+"*:)!8&<)!0;!47)!'"T0*!:*00D).!V7&8!&8!&#!
60#4*"84!40!47)!8'"++!'"T0*!:*00D)!;05#$!&#!47)!'0*)!60''0#!?S;0*'!=>?!7)+&F.!"3!X)60#$"*,!
84*5645*)!0;!47)!C*49DD!(-Z!&#!'"''"+8.!Q3!C*49DD!(-Z!;0+$8!&#40!"!eSW5"$*5C+)F!47*05:7!
7,$*0:)#S(0#$!&#4)*"64&0#8.!!
!



! `U!

!

!

!

!

!

!

!

!

O1@/('!G3!U/V$(:-&10!&($,;8$&1-,3!23!3#&4&"4&0#.!V7)!R"6"C!0;!47)!'=>?!&8!*)60:#&<)$!(,!
)3J_JB!"!60'C+)F!0;!)3J_ZB!)3J_eB!"#$!)3J_?.!V7&8!47)#!*)6*5&48!47)!_UX!C*)S&#&4&"4&0#!
60'C+)F!17&67!60#4"&#8B!"'0#:!047)*!47&#:8B!47)!&#&4&"40*!4=>?S&/)4B!)3JUB!)3J2!eViB!"#$!
47)!8'"++!G_QXM!*&(080'"+!85(5#&4.!V7)!_QX!85(5#&4!47)#!86"#8!47)!R"SfV=!;0*!"#!?fe!84"*4!
60$0#B!"4!17&67!C0&#4!7,$*0+,8&8!0;!47)!eVi!0#!)3J2!*)85+48!&#!"660''0$"4&0#!"#$!47)!
*)6*5&4')#4!0;!47)!+"*:)!G`QXM!*&(080'"+!85(5#&4.!P3!Z+0#:"4&0#.!E)60$&#:!0;!47)!'=>?!
4"9)8!C+"6)!0#!47)!_QX!85(5#&4B!"#$!C)C4&$)!(0#$!;0*'"4&0#!4"9)8!C+"6)!0#!47)!`QX!85(5#&4!
G47)!C)C4&$,+!4*"#8;)*"8)!6)#4)*!&8!8701#!&#!$"*9!(+5)M.!V7*05:7!47)!"64&D&4,!0;!47)!
*&(080')B!)ZJAB!"#$!)ZJ2B!47)!]QX!*&(080')!*"467)48!47*05:7!"!6,6+)!0;!C)C4&$)!(0#$!
;0*'"4&0#!"#$!4*"#8+06"4&0#.!"3!V)*'&#"4&0#.!i)C4&$)!8,#47)8&8!60')8!40!"#!)#$!17)#!"!840C!
60$0#!&8!*)60:#&<)$!&#!47)!?!8&4).!P&#$&#:!0;!=JA!&#!47)!?!8&4)!*)85+48!&#!*)+)"8)!0;!47)!#"86)#4!
C)C4&$)B!"#$!85(8)W5)#4!7,$*0+,8&8!0;!eVi!0#!=JU!*)85+48!&#!47)!$&880+54&0#!0;!47)!
)+0#:"4&#:!60'C+)F.!!

!



! `_!

!
O1@/('!I3!W'0#$,1;5;!-?!&($,;8$&1-,$8!0-,&(-83!23!/"89&#!&8!*)6*5&4)$!40!2I2),#V:('=>?!
47*05:7!"#!&#4)*"64&0#!1&47!YiZP!&#!47)!U"SfV=.!/"89&#!*)60:#&<)8!)3J_Z!"#$!C*)D)#48!(&#$&#:!0;!
)3J_eB!4758!C*)D)#4&#:!4*"#8+"4&0#!&#&4&"4&0#.!P3!Y5C!&8!*)6*5&4)$!40!$'<*0('=>?!(,!P*5#0B!"#$!
*):5+"4)8!4*"#8+"4&0#!&#!47)!8"')!1",!"8!/"89&#.!"3!V7)!7"&*C&#!3=Z!&#!47)!R"SfV=!0;!;)**&4&#!
'=>?!*)6*5&48!3=i!"#$!(+0698!*&(080')!"66)88!40!47)!84"*4!60$0#.!Q3!J05*!7"&*C&#!-Z8!0;!G@R:("*)!
(05#$!(,!47)!+06"+&<"4&0#!;"640*8!X7)2CB!X7)UCB!"#$!/,0_C.!V7&8!60'C+)F!;0*'"4&0#!(+0698!
)+0#:"4&#:!C0+,*&(080')8!47)*);0*)!(+069&#:!4*"#8+"4&0#!0;!47)!4*"#86*&C4.!U3!P&60&$!(&#$8!40!47)!
U"SfV=!0;!2*&>*)('=>?!"#$!*)6*5&48!_Z\iB!17&67!&#!45*#!(&#$8!47)!R"!6"C!84*5645*)!40!(+069!)3J_Z!
(&#$&#:.!!
!



!
!
!
!
!
!
!
!

!
"#$%&'(!)*!+#'!,-./0"!$12!3'&45!6$,-37!,-.89:!$('!(';<-('2!6=(!

&($1:3$&-=1$3!('%('::-=1!=6!>?@!,.89!-1!!"#$%&'(==A7&':B!
!

!

!

!

!

!

"$&#'(-1'!9B!C($&&!!"#$%&'()*+,$-.$/01*,$

!

!



!

$

$

22$

!
9D:&($A&$

3+0"4$56)$!"&'!+78)4)5!+$!9&:$0;$00<,5):$0;$56)$;*04$"#$%&'(!)*#+,(-!8!*&0=:$'>?3:$

!*)$#&;;)*)"5&!++,$#)@+0,)#$*):=+5&"4$&"$5)'@0*!++,$!"#$:@!5&!++,$*)4=+!5)#$@*05)&"$

)9@*)::&0"$A/)+50"$BCDEF.$G"$0*#)*$50$@*)8)"5$@*)<0<&0=:$@*05)&"$)9@*)::&0"$#=*&"4$

+0<!+&H!5&0"I$!"#$56)*);0*)$'!&"5!&"$0*4!"&:'$8&!(&+&5,$!;5)*$;)*5&+&H!5&0"$AJ&*:0,!#.!

*)/$KLL2FI$'>?3:$:=<6$!:$M4B$!*)$'!&"5!&")#$&"$!$5*!":+!5&0"!++,$:&+)"5$:5!5)$="5&+$

56),$*)!<6$56)&*$#):5&"!5&0"$0*$!*)$!<5&8!5)#$(,$!$<)++=+!*$<=)$A*)8&)1)#$&"$A-&@:6&5H$

!"#$N'&()*5$KLLLF.$O)$;&"#$56!5$3*40"!=5)$@*05)&":I$56)$);;)<50*$'0+)<=+):$0;$56)$

'&>?3$@!561!,I$!*)$)"*&<6)#$!5$56)$8)4)5!+$<0*5)9$)!*+,$&"$004)"):&:I$!"#$

&''="0@*)<&@&5!5&0"$)9@)*&')"5:$<0";&*'$!$(&0<6)'&<!+$&"5)*!<5&0"$1&56$M4B$

'>?3.$P0":)*8)#$'&>?3$5!*4)5$:&5):$!*)$@*):)"5$&"$56)$5*!":+!5&0"!+$<0"5*0+$

)+)')"5$AQPRF$0;$56)$M4B$S!7TQ>I$&"<+=#&"4$S$:&5):$*)<04"&H)#$(,$56)$+)57E$;!'&+,$0;$

'&>?3:.$Q6):)$'&>?3:$!*)$)9@*)::)#$56*0=460=5$004)"):&:I$!"#$#)+)5&0"$0;$56)$

@=5!5&8)$5!*4)5$:&5):$!"#$(+0<U&"4$+)57E$;="<5&0"$=:&"4$!"5&7:)":)$0+&40"=<+)05&#):$

*):=+5:$&"$56)$*)+&);$0;$*)@*)::&0".$Q6)$0(:)*8)#$&"5)*!<5&0":$()51))"$M4B$'>?3$

!"#$340$@*05)&":$!*)$!(:)"5$&"$+!5)$004)"):&:I$:=44):5&"4$!$')<6!"&:'$16)*)(,$+)57

E$'&>GNP:$*)@*)::$5*!":+!5&0"$#=*&"4$+0<!+&H!5&0"I$!"#$:=(:)V=)"5$*)+)!:)$0;$56)$

'>?3$;*0'$56)$8)4)5!+$<0*5)9I$!;5)*$+0<!+&H!5&0"$&:$<0'@+)5)I$*)+&)8):$56&:$

*)@*)::&0".$$



!

$

$

2E$

/1&(=2<A&-=1$

!
'>?3$+0<!+&H!5&0"$&:$!$@01)*;=+$')<6!"&:'$=:)#$(,$!$8!*&)5,$0;$#&;;)*)"5$<)++$5,@):$

50$<0"5*0+$4)")$)9@*)::&0"$&"$!$:@!5&!++,$*):5*&<5)#$'!"")*$A*)8&)1)#$&"$A/)&4"&"$

!"#$W!8&:$KLBLF.$G"$0*#)*$;0*$56&:$@*0<)::$50$()$);;)<5&8)I$56)$'>?3$'=:5$*)'!&"$

5*!":+!5&0"!++,$:&+)"5$#=*&"4$+0<!+&H!5&0"$&"$0*#)*$50$@*)8)"5$@*)<0<&0=:$)9@*)::&0"$

0;$56)$)"<0#)#$@*05)&"$56*0=460=5$56)$<,50@+!:'$0;$56)$<)++.$G"$56)$3;*&<!"$<+!1)#$

;*04I$"#$%&'(!)*#+,(I$M4B$'>?3$&:$+0<!+&H)#$50$56)$8)4)5!+$<0*5)9$0;$56)$#)8)+0@&"4$

00<,5)$A/)+50"$BCDEF.$Q6)$)"<0#)#$@*05)&"$&:$!$')'()*$0;$56)$QXY7Z$:=@)*;!'&+,$0;$

4*0156$;!<50*:$!"#$&:$<*&5&<!+$;0*$56)$:@)<&;&<!5&0"$0;$510$0;$56)$@*&'!*,$4)*'$+!,)*:$

0;$56)$)'(*,0$A)"#0#)*'$!"#$'):0#)*'[$AO))U:$!"#$/)+50"$BCDE[$J&*:0,!#.!*)/$

KLL2F.$M4B$'>?3$+0<!+&H!5&0"$*)+&):$0"$56)$!<5&8&5,$0;$!$"='()*$0;$@*05)&":$56!5$!*)$

(0="#$)&56)*$#&*)<5+,I$56*0=46$56)$*)<04"&5&0"$0;$0,(!)+)')"5:$+0<!5)#$1&56&"$56)$S!7$

="5*!":+!5)#$*)4&0"$ATQ>[$AN<61!*5H!#.!*)/$BCCK[$W):6+)*!#.!*)/$BCCD[$P05)!#.!*)/$

BCCCFI$0*$&"#&*)<5+,I$56*0=46$@*05)&"7@*05)&"$&"5)*!<5&0":$!"#$*&(0"=<+)0@*05)&"$

@!*5&<+)$A>?\F$;0*'!5&0"$AR+&:6!!#.!*)/$BCC][$^00"$!"#$/01*,$KLL_F.$$\*05)&"$

*)<*=&5')"5$50$56)$+0<!+&H&"4$M4B$'>?\$&:$#&*)<5)#$(,$56)$8)4)5!+$+0<!+&H!5&0"$

)+)')"5$AM-R[$A/01*,$!"#$/)+50"$BCCKFI$!$S_L"5$0,(1:)V=)"<)!+0<!5)#$1&56&"$56)$

BKLL"5$M4B$S!7TQ>.$-0<!+&H!5&0"7<0'@)5)"5$>?\:$!*)$5*!":@0*5)#$!+0"4$!$@0+!*&H)#$

'&<*05=(=+)$<,50:U)+)50"$56*0=46$!"$!::0<&!5&0"$1&56$U&"):&"$'0+)<=+!*$'050*:$

AJ)5+),!#.!*)/$KLL_F$A/)::&55!#.!*)/$KLLDF$!"#$:=(:)V=)"5+,$!"<60*)#$!5$56)$8)4)5!+$

<0*5)9$(,$!"$!:$,)5$="<6!*!<5)*&H)#$')<6!"&:'$56!5$*)+&):$0"$56)$<0*5&<!+$

<,50:U)+)50"$A^&:*!)+&!#.!*)/$BCCLF.$$

$



!

$

$

2D$

Q6&:$@*0<)::$0;$+0<!+&H!5&0"$!"#$!"<60*&"4$5!U):$@+!<)$#=*&"4$:5!4):$GG7GM$0;$

004)"):&:$AW='0"5$BCEKFI$!"#$56*0=460=5$!++$:&9$:5!4):$0;$004)"):&:$56)$+)8)+:$0;$

M4B$'>?3$*)'!&"$<0":5!"5$A/)+50"$BCDEF.$`01)8)*I$M4B$@*05)&"$<!""05$()$

#)5)<5)#$(,$1):5)*"$(+055&"4$="5&+$+!5)$&"$:5!4)$GM$AW!+)!#.!*)/$BCDCF[$Y&4.$]F.$T@0"$

00<,5)$'!5=*!5&0"$,$!+,+%!0*$@*04):5)*0")$:5&'=+!5&0"$,$!+,.2%I$56)*)$&:$!$#*!'!5&<$

=@*)4=+!5&0"$0;$M4B$@*05)&"$@*0#=<)#$;*0'$8)4)5!++,$+0<!+&H)#$'>?3:.$Q6&:$:@!5&!+$

!"#$5)'@0*!+$*)4=+!5&0"$0;$M4B$)9@*)::&0"$&:$<*=<&!+$;0*$5!#@0+)$#)8)+0@')"5I$!:$

)<50@&<$)9@*)::&0"$0;$M4B$&"$56)$!"&'!+$@0+)$0;$56)$)44$*):=+5:$&"$!$+0::$0;$)<50#)*'!+$

5&::=)I$!"$)9@!":&0"$0;$'):0#)*'$!"#$)"#0#)*'I$!"#$#)!56$0;$56)$)'(*,0$AW!+)!#.!

*)/$BCCS[$Q60':)"$!"#$/)+50"$BCCSF.$

$

3$8!*&)5,$0;$#&;;)*)"5$')<6!"&:':$;0*$@*)8)"5&"4$'>?3$5*!":+!5&0"I$(056$#=*&"4$

+0<!+&H!5&0"$!"#$;0*$"0"7+0<!+&H)#$'>?3:I$6!8)$())"$)+=<&#!5)#I$(=5$@)*6!@:$56)$

'0:5$&"5=&5&8)$0;$56):)$(+0<U$56)$&"&5&!5&0"$0;$5*!":+!5&0"I$!:$)9)'@+&;&)#$(,$56)$

"#$%&'(!)*#+,($@*05)&"$/!:U&"$AN5)((&":7J0!H!#.!*)/$BCCCF.$/!:U&"$&"5)*!<5:$#&*)<5+,$

1&56$56)$<!@7(&"#&"4$@*05)&"$)GY_R$!"#$56=:$@*)8)"5:$*)<*=&5')"5$0;$56)$_SN$@*)7

&"&5&!5&0"$<0'@+)9$AN5)((&":7J0!H!#.!*)/$BCCCF.$P=@I$!$32%(%&4,)*$@*05)&"$56!5$&:$

;="<5&0"!++,$60'0+040=:$50$/!:U&"I$!+:0$(&"#:$50$)GY_R$!"#$(+0<U:$5*!":+!5&0"$

&"&5&!5&0"$AO&+6)+'!#.!*)/$KLLSF.$G"$(056$<!:):I$56):)$@*05)&":$!*)$(*0=465$50$56)&*$

5!*4)5$'>?3:$56*0=46$!"$&"5)*!<5&0"$!5$56)$S!$)"#$0;$56)$'>?3.$/!:U&"$*)<04"&H):$

56)$<,50@+!:'&<$@0+,!#)",+!5&0"$)+)')"57(&"#&"4$@*05)&"$AP\RJF$16&<6$&"$5=*"$&:$

(0="#$50$!$0,(!)+)')"5$&"$56)$S!7TQ>$0;$<,<+&"7J$'>?3$AN5)((&":7J0!H!#.!*)/$BCCCFI$

16)*)!:$P=@$6!:$())"$:601"$50$(&"#$#&;;)*)"5$!#!@50*$@*05)&":$#)@)"#&"4$0"$56)$



!

$

$

2C$

5!*4)5$'>?3$AO&+6)+'!#.!*)/$KLLS[$?!U!'=*!!#.!*)/$KLL_[$?)+:0"!#.!*)/$KLL_F.$Q6&:$

*)<*=&5')"5$0;$*)4=+!50*,$@*05)&":$50$56)$S!7TQ>$0;$:@)<&;&<$'>?3:$&:$=:)#$&"$

"=')*0=:$(&0+04&<!+$:&5=!5&0":$!:$!$*)+&!(+)$')!":$0;$<0"5*0++&"4$4)")$)9@*)::&0"$

A*)8&)1)#$&"$A%=)*:5)"$!"#$X00#1&"$KLLSF.$$

$

\*)8&0=:$:5=#&):$!&')#$!5$="#)*:5!"#&"4$M4B$5*!":+!5&0"!+$*)4=+!5&0"$6!8)$#);&")#$

!"$!@@*09&'!5)+,$SLL"5$0,(1)+)')"5$&"$56)$S!7TQ>$#01":5*)!'$0;$56)$M-R$5)*')#$

56)$5*!":+!5&0"!+$<0"5*0+$)+)')"5I$0*$QPR$AO&+6)+'!#.!*)/$KLLL[$a5)*0!#.!*)/$KLLBF.$

Q6&:$)+)')"5I$16)"$!@@)"#)#$50$56)$S!$)"#$0;$!$+=<&;)*!:)$*)@0*5)*$4)")I$*)@*)::):$

5*!":+!5&0"$(,$!(0=5$]Lb$16)"$<0'@!*)#$50$!$<0"5*0+$'>?3$AO&+6)+'!#.!*)/$KLLL[$

a5)*0!#.!*)/$KLLBF.$Q6)$QPR$<0"5!&":$!$5!*4)5$(&"#&"47:&5)$;0*$R+*JI$!$')'()*$0;$56)$

R-3M$;!'&+,$0;$>?37(&"#&"4$@*05)&":I$16&<6$&:$560=465$50$@+!,$!$*0+)$&"$56)$

5*!":+!5&0"!+$*)@*)::&0"$0;$M4B$AP0+)4*08)7a5)*0!#.!*)/$KLL][$W)8!=9!#.!*)/$KLL2FI$

601)8)*$56)$)9!<5$')<6!"&:'$(,$16&<6$56&:$@*05)&"$'&465$!;;)<5$5*!":+!5&0"$&:$

="U"01".$G"5)*):5&"4+,I$R+*J$&:$56)$"#$%&'(!60'0+04$0;$`=>I$!$@*05)&"$56!5$6!:$())"$

&'@+&<!5)#$&"$56)$5*!":+!5&0"!+$<0"5*0+$0;$08)*$BLL$'>?3:$&"$!$8!*&)5,$0;$0*4!"&:':$

A*)8&)1)#$&"$A/)&:")*$!"#$Y&+&@01&<H$KLBLF.$

$

>)<)"5+,I$!$"='()*$0;$:@)<&):$0;$:'!++$>?3:$0;$KL7_L"5:$&"$+)"456$6!8)$())"$

#&:<08)*)#$!"#$:601"$50$@+!,$<*=<&!+$*0+):$&"$56)$<0"5*0+$0;$4)")$)9@*)::&0"$!5$(056$

56)$5*!":<*&@5&0"!+$!"#$5*!":+!5&0"!+$+)8)+$A*)8&)1)#$&"$A?!V8&!#.!*)/$KLLCF.$a;$

@!*5&<=+!*$*)+)8!"<)$6)*)$&:$56)$'&<*0>?3$A'&>?3F$<+!::$0;$:'!++$>?3:I$16&<6$!*)$

KB7KS"5$>?3:$#)*&8)#$;*0'$8!*&0=:$*)4&0":$0;$!+'0:5$!++$)=U!*,05&<$4)"0'):$



!

$

$

EL$

)9!'&")#I$56!5$<!"$*)4=+!5)$5*!":+!5&0"$;*0'$!$8!:5$"='()*$0;$'>?3:$A*)8&)1)#$&"$

AWc=*!"08&<!#.!*)/$KLBBF.$'&>?3:$!*)$U"01"$50$@!*5&<&@!5)$&"$5*!":+!5&0"!+$

*)4=+!5&0"$&"$<0'(&"!5&0"$1&56$!$<0'@+)9$0;$@*05)&":$<!++)#$56)$'&>GNP$A'&>?37

&"#=<)#$:&+)"<&"4$<0'@+)9[$A-))!#.!*)/$KLL_FI$56)$<0*)$);;)<50*$'0+)<=+)$0;$16&<6$

()+0"4:$50$56)$3*40"!=5)$A340F;!'&+,$0;$@*05)&":$A`!''0"#!#.!*)/$KLLBF.$Q6):)$340$

@*05)&":$6!8)$())"$:601"$50$<0"5*0+$4)")$)9@*)::&0"$56*0=46$(056$56)$*)@*)::&0"$

A-))$!"#$3'(*0:$KLLBF$!"#$!<5&8!5&0"$A-&!#.!*)/$KLL2F$0;$5*!":+!5&0"I$!:$1)++$!:$56)$

#)4*!#!5&0"$0;$5!*4)5$'>?3$A/)&:5)*!#.!*)/$KLL_FI$!"#$!:$:=<6$!*)$!$=:);=+$'0+)<=+!*$

'!*U)*$;0*$56)$!<5&8&5,$0;$56)$'&>?3$@!561!,.$

$

O6&+)$340$@*05)&":$*)@*):)"5$56)$!<5&8)$<0'@0")"5$0;$56)$'&>GNPI$&5$&:$56)$'&>?3$

&5:)+;$56!5$#&*)<5:$<0'@+)9$(&"#&"4$50$!$5!*4)5$'>?3.$G"$!"&'!+:I$'&>?3:$6!8)$())"$

:601"$50$*)<04"&H)$!"#$(&"#$#&*)<5+,$50$:&5):$1&56&"$56)$S!7TQ>:$0;$56)&*$5!*4)5$

'>?3$A*)8&)1)#$&"$AJ!*5)+$KLLCF.$Q6)$)9!<5$'0#)$0;$*)<04"&5&0"$*)'!&":$

<0"5*08)*:&!+I$1&56$'&>?3d5!*4)5$&"5)*!<5&0"$0<<=**&"4$&"$0"+,$!$:)'&7

<0'@+)')"5!*,$;!:6&0"$AJ!*5)+$KLLCF.$Q6&:$6!:$56)*);0*)$'!#)$56)$&#)"5&;&<!5&0"$0;$

'&>?3$(&"#&"4$:&5):$#&;;&<=+5I$"0")56)+)::$8!*&0=:$<0'@=5!5&0"!+$')560#:$6!8)$

())"$#)8)+0@)#$56!5$+!*4)+,$*)+,$0"$56)$08)*!++$56)*'0#,"!'&<$:5!(&+&5,$0;$56)$

@=5!5&8)$#=@+)9$;0*')#$A*)8&)1)#$&"$AQ60'!:!#.!*)/$KLBLF.$$

$

3$<0''0"$56)')$&"$56)$@0:575*!":<*&@5&0"!+$<0"5*0+$0;$4)")$)9@*)::&0"$&:$56)$

+!,)*&"4$0;$<0'@+)')"5!*,$')560#:$;0*$5*!":+!5&0"!+$<0"5*0+$A*)8&)1)#$&"$AJ)::)$

!"#$R@6*=::&$KLLDF.$Y0*$)9!'@+)I$&"$32%(%&4,)*!5#)*$%6*(.#2!)44:$!"#$)'(*,0:$



!

$

$

EB$

%(7*2$'>?3$&:$:&+)"<)#$56*0=46$56)$!<5&8&5,$0;$J*="0$A%&'7`!!#.!*)/$BCC]F.$J*="0$&:$

!"$>?37(&"#&"4$@*05)&"$56!5$&:$*):@0":&(+)$"05$0"+,$;0*$56)$*)<*=&5')"5$0;$P=@I$!$

5*!":+!5&0"$&"&5&!5&0"$&"6&(&50*$A?!U!'=*!!#.!*)/$KLL_FI$(=5$!+:0$;0*$&"&5&!5&"4$56)$

;0*'!5&0"$0;$+!*4)$@*05)&"$4*!"=+):$56!5$@*)8)"5$56)$*)<04"&5&0"$0;$56)$%(7*2$]!7TQ>$

(,$56)$@*)7&"&5&!5&0"$<0'@+)9$AP6)U=+!)8!!#.!*)/$KLL2F.$X&8)"$56)$<0'@+)9&5,$!"#$

*)#="#!"<,$0;$5*!":+!5&0"!+$<0"5*0+I$!"#$56)$@*)@0"#)*!"<)$0;$:'!++$>?37')#&!5)#$

')<6!"&:':$0;$:=<6I$1)$:)5$0=5$50$!::)::$16)56)*$56)$M4B$QPR$'&465$@0::)::$

'&>?3$(&"#&"4$:&5):I$!"#$&;$:0I$16)"$56),$;="<5&0"$50$<0"5*0+$5*!":+!5&0"$&"$56)$

"#$%&'(!00<,5).$a=*$#!5!$&"#&<!5)$56!5$56)$+)57E$;!'&+,$0;$'&>?3:I$&"$<0"c="<5&0"$

1&56$340$@*05)&":I$!*)$@*):)"5$56*0=460=5$004)"):&:$!"#$!*)$*)V=&*)#$;0*$QPR7

#)@)"#)"5$5*!":+!5&0"!+$<0"5*0+$0;$!$+=<&;)*!:)$*)@0*5)*.$G"$!##&5&0"I$!"$!"5&(0#,$

#&*)<5)#$!4!&":5$6='!"$340K$&"#&<!5):$!"$)"*&<6')"5$0;$56)$@*05)&"$!5$56)$8)4)5!+$

<0*5)9$0;$56)$00<,5)$!"#$!$(&0<6)'&<!+$&"5)*!<5&0"$1&56$)"#04)"0=:$M4B$5*!":<*&@5:.$

Q6)$5&'&"4$0;$56&:$+0<!+&H!5&0"$!"#$&"5)*!<5&0"$&:$<0":&:5)"5$1&56$56)$U"01"$

5*!":+!5&0"!+$@*0;&+)$0;$M4B$@*05)&"$AW!+)!#.!*)/$BCDC[$Q!""!6&++$!"#$/)+50"$BCDCFI$

:5*0"4+,$:=44):5&"4$56)$&"80+8)')"5$0;$56)$+)57E$'&>GNP$&"$56)$5*!":+!5&0"!+$<0"5*0+$

0;$M4B$>?3.$$

$

.':<3&:$

!
>?@!,.89!-:!$::=A-$&'2!E-&#!F'?'&$3!9?=!%(=&'-1!-1!&#'!==A7&'!

G"$0*#)*$50$!::)::$16)56)*$56)$'&>GNP$'&465$()$!;;)<5&"4$M4B$'>?3$5*!":+!5&0"$1)$

;&*:5$!:U)#$16)56)*$340$@*05)&"$&:$;0="#$!5$56)$8)4)5!+$<0*5)9$0;$56)$00<,5).$T:&"4$!"$

!"5&(0#,$#&*)<5)#$!4!&":5$6='!"$340K$AK3D[$!$4&;5$;*0'$e.$/!=*)+!50:F$:5*0"4$



!

$

$

EK$

:5!&"&"4$!5$56)$8)4)5!+$<0*5)9$&:$0(:)*8)#$&"$:5!4)$GGG$00<,5):$AY&4.$B3F.$O)!U)*$

:5!&"&"4$&:$!+:0$0(:)*8)#$56*0=460=5$56)$00<,5)$<,50@+!:'.$Q6&:$<0*5&<!++,$)"*&<6)#$

:5!&"&"4$&:$!+:0$0(:)*8)#$&"$56)$@*):)"<)$0;$!"$3+)9!f;+=0*]_27+!()+)#$&"c)<5)#$>?3$

<0"5!&"&"4$(056$M-R$!"#$QPR$:)V=)"<)$AY&4.$B3F.$-)8)+:$0;$340$)9@*)::&0"$*)'!&"$

*)+!5&8)+,$<0":5!"5$56*0=460=5$00<,5)$#)8)+0@')"5I$16)*)!:$+)8)+:$0;$5=(=+&"$

&"<*)!:)$&"$!$'!"")*$<0":&:5)"5$1&56$56)$&"<*)!:)$&"$<)++$:&H)$0(:)*8)#$()51))"$

:5!4):$G$!"#$MG$AY&4.$BJF/!3::0<&!5&0"$0;$56)$)"#04)"0=:$M4B$5*!":<*&@5$1&56$340$1!:$

!::!,)#$(,$&''="0@*)<&@&5!5&0"$;0++01)#$(,$>Q7\P>$!"!+,:&:$AY&4.$BPF.$G"#))#I$M4B$

1!:$:@)<&;&<!++,$&''="0@*)<&@&5!5)#$1&56$56&:$!"5&(0#,$!"#$"05$!"$G4X$<0"5*0+$16&+)$

!$<0"5*0+$'>?3I$RYB!I$1!:$"05$AY&4.$BPF.$Q!U)"$504)56)*$56):)$#!5!$&"#&<!5)$!$

@05)"5&!+$*0+)$;0*$56)$'&>?3$@!561!,$&"$56)$*)4=+!5&0"$0;$M4B$'>?3.!

$

+#'!>?@!+"G!A=1&$-1:!:'F'($3!A=1:'(F'2!%<&$&-F'!,-.89!&$(?'&!:-&':!

340$*)<*=&5')"5$&:$#)@)"#)"5$0"$56)$@*):)"<)$0;$!$(0="#$'&>?3$56!5$<!"$*)<04"&H)$

5!*4)5$:&5):$&"$!$5!*4)5$'>?3$AM)++!!#.!*)/$KLL_F.$Q6)*);0*)$=:&"4$56)$:0;51!*)$

@!<U!4)$'&>!"#!$AR"*&465!#.!*)/$KLLSF$1)$!"!+,H)#$56)$M4B$QPR$;0*$@=5!5&8)$'&>?3$

5!*4)5$:&5):$56!5$<0=+#$()$*)<04"&H)#$(,$!",$0;$56)$gB]L$'&>?3:$@*):)"5$&"$!$"/!

.2%&,0*),(!#!5!(!:)$AAQ!"4$!"#$/!91)++$KLLDF[$=";0*5="!5)+,I$:=<6$!"$)95)":&8)$

+&(*!*,$#0):$"05$<=**)"5+,$)9&:5$;0*$"/!)*#+,(F/!Q0$&'@*08)$56)$*)+&!(&+&5,$0;$56&:$

@*)#&<5&0"$@*0<)::$1)$=:)#$M4B$QPR$:)V=)"<):$;*0'$56*))$*)+!5)#$:@)<&):$0;$;*04I$"/!

)*#+,(-!"/!8%2#*),(-!!"#$"/!.2%&,0*),(I$!"#$;0<=:)#$0"$0"+,$560:)$:&5):$56!5$1)*)$

<0":)*8)#.$Y&4=*)$K3$:601:$!$'!@$0;$56):)$<0":)*8)#$:&5):$!"#$56)&*$#&:5*&(=5&0"$&"$

56)$"/!)*#+,(!QPR.$O)$")95$!:U)#$&;$56):)$'&>?3:$1)*)$)9@*)::)#$&"$00<,5):$(,$



!

$

$

ES$

"0*56)*"$(+055&"4I$!"#$(,$56&:$')560#$1)*)$0"+,$!(+)$50$#)5)<5$56)$+)57E<$:@)<&):$

AY&4.$KJF.$/)'()*:$0;$56)$+)57E$;!'&+,$0;$'&>?3:$:6!*)$!$8)*,$:&'&+!*$:)V=)"<)$AY&4.$

KPFI$!"#$&5$&:$@0::&(+)$56!5$!$<0'(&"!5&0"$0;$56)$@*0'&:<=&5,$0;$:60*5$"0*56)*"$(+05$

@*0():$!"#$56)$#&;;&<=+5,$0;$!"")!+&"4$:=<6$:60*5$@*0():$'&465$0(:<=*)$0=*$8&)1$0;$

56)$5*=)$)9@*)::&0"$@*0;&+)$0;$)!<6$+)57E$'&>?3$&"$56)$00<,5).$G"#))#I$!<<0*#&"4$50$

0=*$'&>!"#!$@*)#&<5&0":I$;0=*$:=<6$:@)<&):$6!8)$56)$@05)"5&!+$50$(&"#$50$;&8)$

:0')16!5$08)*+!@@&"4$5!*4)5$:&5):$AY&4:.$K3$!"#$KWF.$O)$56)*);0*)$=:)#$!$6&46+,$

:@)<&;&<$!"#$:)":&5&8)$\P>7(!:)#$!::!,$50$!##*)::$56)$)9@*)::&0"$@!55)*"$0;$56):)$

;0=*$+)57E$;!'&+,$')'()*:$A+)57E!I$<I$)I$!"#$4F.$J*&);+,I$56)$Q!V/!"$A3@@+&)#$

J&0:,:5)':F$:'!++$>?3$#)5)<5&0"$U&5$=:):$!$6!&*@&"$@*&')*$;0*$4)")7:@)<&;&<$<W?3$

:,"56):&:I$;0++01)#$(,$*)!+75&')$\P>$!'@+&;&<!5&0"$0;$56&:$<W?3$=:&"4$0")$4)")7

:@)<&;&<$!"#$0")$6!&*@&"7:@)<&;&<$@*&')*.$3:$!$<0"5*0+I$1)$!+:0$!::!,)#$T2$:">?3$

)9@*)::&0"$(,$56&:$')560#I$!"#$"0*'!+&H)#$+)57E$:@)<&):$)9@*)::&0"$50$56!5$0;$T2.$

Q6&:$!++01)#$=:$50$')!:=*)$56)$*)+!5&8)$)9@*)::&0"$0;$)!<6$'&>?3$!<*0::$004)"):&:.$

Q6)$*):=+5:$0;$56&:$)9@)*&')"5$AY&4.$KRF$:601$56!5$!++$;0=*$0;$56)$+)57E$'&>?3:$

!::!,)#$!*)$)9@*)::)#$!5$*)+!5&8)+,$:&'&+!*$+)8)+:$56*0=460=5$004)"):&:I$!"#$

56)*);0*)$*)@*):)"5$8&!(+)$<!"#&#!5):$50$<0"5*0+$56)$5*!":+!5&0"$0;$M4B$'>?3.$$

$

H'&45!&$(?'&!:-&':!$('!(';<-('2!6=(!+"G4,'2-$&'2!&($1:3$&-=1$3!('%('::-=1!=6!

>?@!

`!8&"4$8!+&#!5)#$56)$)9@*)::&0"$0;$56)$+)57E$;!'&+,$'&>?3:$56*0=460=5$004)"):&:I$

1)$")95$:0=465$50$!##*)::$16)56)*$56)$5!*4)5$:&5):$@*)#&<5)#$(,$'&>!"#!$1)*)$

;="<5&0"!+$&"$56)$00<,5).$Q0$#0$56&:I$1)$<*)!5)#$!$:)*&):$0;$+=<&;)*!:)$*)@0*5)*$



!

$

$

E_$

<0":5*=<5:$1&56$8!*,&"4$S!7TQ>$:)V=)"<):$AY&4.$S3F.$3:$!$<0"5*0+$;0*$"0*'!+$+)8)+:$0;$

5*!":+!5&0"$&"$56)$00<,5)$1)$=:)#$!$"#$%&'(!"74+0(&"$S!7TQ>I$16&<6$&:$"05$*)4=+!5)#$

#=*&"4$004)"):&:.$Q6)$*)'!&"&"4$<0":5*=<5:$<0"5!&")#$&5)*!5&0":$0;$56)$"/!)*#+,(!QPR$

:)V=)"<)I$1&56$56)$OQ$<0":5*=<5$*)@*):)"5&"4$"0*'!+$5*!":+!5&0"!+$*)@*)::&0"I$!"#$

#)+)5&0"$<0":5*=<5:$#)*&8)#$;*0'$56&:.$R!<6$S!7TQ>$1!:$<+0")#$#01":5*)!'$0;$!$

;&*);+,$+=<&;)*!:)$4)")$Aa1!#.!*)/$BCD2FI$16&<6$&5:)+;$1!:$@*)<)#)#$(,$!$"74+0(&"$]!7

TQ>$56!5$!++01:$;0*$);;&<&)"5$5*!":+!5&0"$&"&5&!5&0"$&"$56)$00<,5)I$!"#$!"$N\2$8&*!+$

5*!":<*&@5&0"!+$@*0'05)*I$16&<6$)"!(+)#$=:$50$4)")*!5)$'>?3:$,$!+,.2%!A/)+50"!#.!

*)/$BCD_F.$3;5)*$<6)<U&"4$56!5$56)$+)8)+:$0;$5*!":+!5&0"$&"$0=*$'>?3$'&9):$1)*)$

)V=&8!+)"5$&"$!"$,$!+,.2%$*!((&5$*)5&<=+0<,5)$+,:!5)$A\*0')4!FI$1)$&"c)<5)#$:5!4)$GG$

00<,5):$!:$&"#&<!5)#$&"$Y&4=*)$SJ.$W=!+$+=<&;)*!:)$!::!,:$A=:&"4$!$\*0')4!$W->$U&5F$

1)*)$@)*;0*')#$BD$60=*:$@0:57&"c)<5&0"$!"#$!*)$*)@*):)"5)#$!:$!$*!5&0$0;$

;&*);+,h>)"&++!I$1&56$5*!":+!5&0"$;*0'$56)$"74+0(&"$<0"5*0+$*)@0*5)*$:)5$50$!$8!+=)$0;$B$

!"#$56)$!<5&8&5,$0;$56)$056)*$*)@0*5)*:$:601"$*)+!5&8)$50$56!5$AY&4.$SPF.$3:$!"$

!##&5&0"!+$<0"5*0+I$1)$<0":5*=<5)#$!$+=<&;)*!:)$*)@0*5)*$1&56$56)$'&>7__C$:&5)$

#)+)5)#.$Q6&:$'&>?3$1!:$"05$#)5)<5)#$&"$0=*$"0*56)*"$!"!+,:&:$AY&4.$KJFI$!"#$!:$

)9@)<5)#$56&:$#)+)5&0"$6!#$"0$);;)<5$0"$5*!":+!5&0"$0;$56)$*)@0*5)*$'>?3$AY&4.$SPF.$

W)+)5&0"$0;$!",$0*$!++$0;$56)$@*)#&<5)#$+)57E$5!*4)5$:&5):$*):=+5)#$&"$!"$&"<*)!:)$&"$

;&*);+,$+=<&;)*!:)$5*!":+!5&0"$AY&4.$SPFI$&'@+&<!5&"4$56):)$:&5):$&"$QPR7')#&!5)#$

5*!":+!5&0"!+$*)@*)::&0"$0;$M4B.$$

$

!

!



!

$

$

E]$

/1&'(6'(-1?!E-&#!3'&45!6<1A&-=1!$D(=?$&':!+"G42'%'12'1&!&($1:3$&-=1$3!

('%('::-=1!!

G;$#)+)5&0"$0;$0")$0*$'0*)$+)57E$5!*4)5$:&5)$&:$:=;;&<&)"5$50$#&:*=@5$QPR7')#&!5)#$

5*!":+!5&0"!+$*)@*)::&0"$&"$0=*$+=<&;)*!:)$*)@0*5)*$:,:5)'I$0")$10=+#$)9@)<5$!$

:&'&+!*$);;)<5$;*0'$&"5)*;)*&"4$1&56$56)$'&>?3$@*)#&<5)#$50$(&"#$56!5$:&5).$Q0$5):5$

56&:$6,@056):&:$1)$5=*")#$50$+0<U)#$"=<+)&<$!<&#$0+&40"=<+)05&#)$5)<6"0+04,$A-?3I$

R9&V0"F.$-?3$0+&40"=<+)05&#):$6!8)$!$'0#&;&)#$(!<U(0")I$!"#$!:$:=<6$6!8)$!"$

)"6!"<)#$:@)<&;&<&5,$;0*$56)&*$!"5&7:)":)$5!*4)5I$!:$1)++$!:$!"$&"<*)!:)#$:5!(&+&5,$&"$

(&0+04&<!+$:<)"!*&0:.$O)$56)*);0*)$<07&"c)<5)#$-?3:$<0'@+&')"5!*,$50$"#$%&'($+)57

E<$!"#$+)57E4$1&56$!$OQ$QPR$<0":5*=<5$AY&4.$_3F.$3:$!$@0:&5&8)$<0"5*0+$;0*$5*!":+!5&0"$

1)$0"<)$!4!&"$=:)#$!$"74+0(&"$<0":5*=<5I$16&<6$:60=+#$!+:0$"05$*):@0"#$50$+)57E$

&"5)*;)*)"<)I$!"#$!:$!"$-?3$509&<&5,$<0"5*0+$1)$=:)#$!$:<*!'(+)#$0+&40"=<+)05&#).$3:$

!$4=&#)+&")$;0*$4!=4&"4$;&"!+$-?3$<0"<)"5*!5&0"$*)V=&*)#$;0*$&"5)*;)*)"<)$1&56$

;="<5&0"$&"$56)$00<,5)$1)$!::)::)#$56)$<0"#&5&0":$=:)#$(,$A/0*5)":)"!#.!*)/$KLBBF.$

J!:)#$0"$56)$):5&'!5&0"$0;$B$;'0+$0;$'&>?3$@)*$00<,5)I$56!5$!$'0+!*$)9<)::$0;$SLL7

KI]LL$:60=+#$6!8)$!$')!:=*!(+)$);;)<5$0"$5*!":+!5&0"I$!"#$56!5$56)*)$!*)$!5$+)!:5$;0=*$

:&'&+!*$:@)<&):$0;$+)57E$'&>?3:$)9@*)::)#$&"$00<,5):I$1)$&"c)<5)#$-?3:$!5$!$

<0"<)"5*!5&0"$0;$KL$µ/.$Q6&:I$4&8)"$56)$80+=')$0;$:5!4)$GG$00<,5):$&"c)<5)#$AgK]L$

µ'$&"$#&!')5)*F$:60=+#$*):=+5$&"$!"$gBIK]L7;0+#$'0+!*$)9<)::$0;$-?3$08)*$

)"#04)"0=:$+)57E$'&>?3.$3:$();0*)I$00<,5):$1)*)$!::!,)#$;0*$+=<&;)*!:)$!<5&8&5,$BD$

60=*:$@0:5$&"c)<5&0".$3:$)9@)<5)#I$56)*)$1!:$!$:&4"&;&<!"5$&"<*)!:)$&"$5*!":+!5&0"!+$

!<5&8&5,$;*0'$56)$OQ$QPR$*)@0*5)*$&"$56)$@*):)"<)$0;$)&56)*$!"$!"5&7+)57E<$0*$!"$!"5&7

+)57E4$-?3$0+&40"=<+)05&#)I$<0**0(0*!5&"4$0=*$#)+)5&0"$'=5!"5$#!5!$AY&4.$_JF.$G"$



!

$

$

E2$

!##&5&0"I$<07&"c)<5&0"$0;$(056$!"5&:)":)$0+&40"=<+)05&#):$*):=+5)#$&"$!"$!##&5&8)$

&"<*)!:)$&"$5*!":+!5&0"$+)8)+:$;*0'$56)$OQ$QPR$*)@0*5)*$AY&4.$_JF.$Q6):)$#!5!$

&"#&<!5)$56!5$+)57E$;!'&+,$'&>?3:$!*)$*)V=&*)#$;0*$QPR7')#&!5)#$5*!":+!5&0"!+$

<0"5*0+.$$

$

,-./0"!D-12-1?!=6!>?@!2'A('$:':!$&!&#'!'12!=6!==?'1:-:!

G;$+)57E$;!'&+,$'&>?3:$!"#$56)$'&>GNP$!*)$*):@0":&(+)$;0*$56)$*)4=+!5&0"$0;$

)"#04)"0=:$M4B$>?3$1)$'&465$)9@)<5$56)&*$!::0<&!5&0"$1&56$56&:$5*!":<*&@5$50$

#)<+&")$501!*#:$56)$)"#$0;$004)"):&:$16)"$M4B$@*05)&"$&:$#)5)<5)#$AW!+)!#.!*)/$

BCDCF.$Q0$!##*)::$56&:$V=):5&0"$1)$!4!&"$5=*")#$50$0=*$G\7>Q7\P>$5)<6"&V=)$=:&"4$

56)$K3D$!"5&(0#,I$16&<6$1!:$*!&:)#$!4!&":5$6='!"$340K$(=5$()6!8):$!:$!$@!"7340$

!"5&(0#,.$Y&4=*)$]3$:601:$56!5$16&+)$56)$!"5&(0#,$&''="@*)<&@&5!5):$M4B$#=*&"4$

56)$+0<!+&H!5&0"$@*0<)::I$56&:$&"5)*!<5&0"$&:$+0:5$0"<)$+0<!+&H!5&0"$&:$<0'@+)5).$Q6&:$

);;)<5$&:$<0&"<&#)"5$1&56$56)$0(:)*8)#$<6!"4):$&"$)9@*)::&0"$+)8)+:$0;$M4B$@*05)&"$

AY&4.$]JF.$O)$!+:0$!::!,)#$56)$+0<!+&H!5&0"$0;$56)$340$(,$&''="0;+=0*):<)"<)$=:&"4$

56)$K3D$!"5&(0#,$56*0=460=5$004)"):&:$!"#$;0="#$56!5$&5$&:$8)4)5!++,$+0<!+&H)#$

#=*&"4$'&#7004)"):&:I$(=5$56&:$!:,'')5*&<$)"*&<6')"5$&:$+0:5$&"$+!5)*7:5!4)$00<,5):$

AY&4.$]PF.$Q!U)"$504)56)*I$56):)$#!5!$:=44):5$!$'0#)+$16)*)(,$56)$'&>GNP$(&"#:$50$

!"#$*)@*)::):$56)$5*!":+!5&0"$0;$M4B$'>?3$#=*&"4$+0<!+&H!5&0"I$(=5$56!5$+0::$0;$56&:$

&"5)*!<5&0"$!;5)*$5*!":@0*5$&:$<0'@+)5)$*)+&)8):$56!5$*)@*)::&0"$AY&4.$]WF.$



!

$

$

EE$

I-:A<::-=1!

$
G"$56&:$:5=#,$1)$6!8)$="<08)*)#$!$*0+)$;0*$56)$+)57E$;!'&+,$0;$'&>?3:$!"#$56)$

'&>GNP$&"$56)$<0"5*0+$0;$M4B$)9@*)::&0".$a=*$#!5!$:=44):5$56!5$#=*&"4$5*!":@0*5$0;$

56)$M4B$'>?3$50$56)$8)4)5!+$@0+)$0;$56)$"#$%&'(!00<,5)$+)57E$;!'&+,$'&>?3:$:))#$!$

:&+)"<&"4$<0'@+)9$56!5$@*)8)"5:$M4B$5*!":+!5&0".$G"$56)$!(:)"<)$0;$;="<5&0"!+$'&>?3$

0*$<04"!5)$+)57E$(&"#&"4$:&5):$1&56&"$56)$M4B$QPRI$:&+)"<&"4$0;$!$*)@0*5)*$>?3$&:$

!(0+&:6)#.$Y=*56)*'0*)I$340$@*05)&"$&:$+0<!+&H)#$50$56)$8)4)5!+$<0*5)9$!"#$

(&0<6)'&<!++,$!::0<&!5):$1&56$)"#04)"0=:$M4B$>?3I$:=@@0*5&"4$56)$6,@056):&:$56!5$

56)$'&>GNP$@+!,:$!"$&'@0*5!"5$*0+)$&"$56)$<0"5*0+$0;$M4B$5*!":+!5&0".$$

$

Q6)$+)57E$4)")$1!:$;&*:5$#):<*&()#$!:$!$<*=<&!+$*)4=+!50*$0;$+!*8!+$#)8)+0@')"5$&"$56)$

10*'$9*#$%24*8:,.,(!#)#6*$(!AN=+:50"$!"#$`0*8&5H$BCEEFI$(=5$&5:$&#)"5&5,$!:$!$:'!++$

"0"7<0#&"4$>?3$1!:$"05$#&:<08)*)#$;0*$!"056)*$KS$,)!*:$A>)&"6!*5!#.!*)/$KLLLF.$

P0'@=5!5&0"!+$!@@*0!<6):$6!8)$:&"<)$:601"$56!5$56)*)$!*)$'=+5&@+)$')'()*:$0;$56)$

+)57E$;!'&+,$0;$'&>?3:$56!5$!*)$6&46+,$<0":)*8)#$!'0"4$')5!H0!":$A*)8&)1)#$&"$

A>0=:6$!"#$N+!<U$KLLDF.$G"$4)")*!+I$+)57E$'&>?3:$@+!,$&'@0*5!"5$*0+):$&"$

#)8)+0@')"5$!"#$56)$<0"5*0+$0;$<)++=+!*$#&;;)*)"5&!5&0"$A>0=:6$!"#$N+!<U$KLLDFI$(=5$

56)&*$@*)<&:)$;="<5&0"$&"$8)*5)(*!5)$#)8)+0@')"5$*)'!&":$!$:&4"&;&<!"5$!*)!$0;$

&"8):5&4!5&0".$G"5)*):5&"4+,I$56)$)9@*)::&0"$0;$+)57E$;!'&+,$')'()*:$6!:$*)<)"5+,$

())"$:601"$&"$(08&")$00<,5):$A/&+):!#.!*)/$KLBKFI$16)*)$56),$;="<5&0"$&"$56)$

*)4=+!5&0"$0;$'!5)*"!+$'>?3:.$$

$



!

$

$

ED$

3$<0''0"$;)!5=*)$0;$'&>?37')#&!5)#$5*!":+!5&0"!+$<0"5*0+$&:$56!5$'=+5&@+)$

*)<04"&5&0"$:&5):$!*)$0;5)"$*)V=&*)#$;0*I$0*$!5$+)!:5$&'@*08)I$:&+)"<&"4$A`0"$!"#$

e6!"4$KLLEF.$Q6)$M4B$QPR$<0"5!&":$56*))$@=5!5&8)$+)57E$(&"#&"4$:&5):I$!+560=46$510$

0;$56):)$08)*+!@$'!U&"4$0"+,$510$!<<)::&(+)$!5$!",$0")$5&').$a=*$#!5!$:=44):5$56!5$

(056$:&5):$!*)$*)V=&*)#$;0*$5*!":+!5&0"!+$*)@*)::&0"I$!+560=46$&5$&:$"05$)"5&*)+,$<+)!*I$

(!:)#$0"$56)$#)+)5&0"$:)*&):$AY&4.$SFI$16&<6$:&5):$!*)$56)$'0:5$&'@0*5!"5.$`01)8)*I$&5$

&:$<+)!*$56!5$&"5)*;)*&"4$1&56$)&56)*$+)57E4$0*$+)57E<$=:&"4$!"5&:)":)$-?3$

0+&40"=<+)05&#):$#&'&"&:6):$QPR7#)@)"#)"5$5*!":+!5&0"!+$*)@*)::&0"$AY&4.$_FI$

:=44):5&"4$56!5$56):)$510$'&>?3:$!*)$;="<5&0"&"4.$X&8)"$56)$:)V=)"<)$<0":)*8!5&0"$

0;$56&:$'&>?3$;!'&+,$56)$@0::&(&+&5,$*)'!&":$56!5$56)$:)V=)"<)$:@)<&;&<&5,$0;$56)$

-?3:$&:$+&'&5)#.$Q6)*);0*)I$16&+)$1)$<!""05$:@)!U$50$56)$@*)<&:)$(&"#&"47:&5)$

*)V=&*)')"5:$!5$56&:$5&')I$&5$&:$<+)!*$56!5$56)$+)57E$;!'&+,$0;$'&>?3:$&:$*)V=&*)#$;0*$

QPR7')#&!5)#$5*!":+!5&0"!+$*)@*)::&0"$&"$56)$"#$%&'(!00<,5).$

$

\*)8&0=:+,I$:5=#&):$0;$56)$32%(%&4,)*$")*80=:$:,:5)'$6!8)$!::&4")#$!$*0+)$;0*$56)$

'&>GNP$&"$+0<!+&H)#$'>?3$5*!":+!5&0"$A3:6*!;!#.!*)/$KLL2F.$$P!/%GG$'>?3$

+0<!+&H!5&0"$&:$<*&5&<!+$;0*$+)!*"&"4$!"#$')'0*,$56*0=46$56)$*0+)$0;$&5:$)"<0#)#$

@*05)&"I$!$<!+<&='7#)@)"#)"5$U&"!:)I$&"$:,"!@:)$;0*'!5&0"$A*)8&)1)#$&"$A%)++)6)*!#.!

*)/$KLL_F.$G"$56&:$@!*5&<=+!*$<!:)I$'&>7KDL$6!:$())"$&'@+&<!5)#$&"$*)<*=&5&"4$56)$

'&>GNPI$!"#$@*05)!:0')7')#&!5)#$#)4*!#!5&0"$0;$56)$@*05)&"$<0'@0")"5:$0;$56)$

*)4=+!50*,$<0'@+)9$*)+&)8):$*)@*)::&0"$=@0"$!"$&"<*)!:)$&"$")=*0"!+$!<5&8&5,$

A3:6*!;!#.!*)/$KLL2F.$G"$"#$%&'(!00<,5):I$601)8)*I$1)$#0$"05$:))$!$#)<*)!:)$&"$56)$



!

$

$

EC$

)9@*)::&0"$0;$340K$!:$004)"):&:$@*0<))#:$AY&4.$BJFI$#&:;!80*&"4$#)4*!#!5&0"$!:$!$

')<6!"&:'$0;$5*!":+!5&0"$&"#=<5&0".$$

$

a=*$#!5!$:=44):5$56!5$340$&:$*)+)!:)#$;*0'$56)$M4B$'>?\$&"$:5!4)$M$00<,5):$AY&4.$

]3FI$(=5$601$56&:$*)+)!:)$&:$0*<6):5*!5)#$*)'!&":$="<+)!*.$G5$&:$@0::&(+)$56!5$56)$

'&>GNP$="#)*40):$@0:575*!":+!5&0"!+$'0#&;&<!5&0"I$0*$56!5$!"$&"5)*')#&!*,$@*05)&"$

56!5$&:$#)8)+0@')"5!++,$*)4=+!5)#$#&:+0#4):$56)$<0'@+)9$;*0'$56)$M4B$S!7TQ>.$O6&+)$

@0:575*!":+!5&0"!+$'0#&;&<!5&0":$0;$340:$6!8)$())"$*)@0*5)#I$!:$,)5$56),$6!8)$0"+,$

())"$;0="#$50$:5!(&+&H)$56)$@*05)&"$Ai&!#.!*)/$KLLD[$%&*&"0!#.!*)/$KLLCF.$a"$56)$056)*$

6!"#I$!$@=5!5&8)$<!"#&#!5)$;0*$!"$&"5)*')#&!*,$@*05)&"$*)4=+!50*$&:$R+*J.$G5:$

'!''!+&!"$60'0+04I$`=>I$6!:$())"$:601"$50$()$&"80+8)#$&"$*)<*=&5&"4$56)$+)57E$

>GNP$50$56)$S!7TQ>$0;$</,<$'>?3$A%&'!#.!*)/$KLLCF.$`01)8)*$56)$#)5!&+:$

:=**0="#&"4$56)$'0#)$0;$!<5&0"$0;$`=>$*)'!&"$="<+)!*I$!:$&"$56)$<!:)$0;$P3Q7B$

'>?3$*)4=+!5&0"$&5$!@@)!*:$50$@*0'05)$'&>GNP$#&::0<&!5&0"$A%="#=!#.!*)/$KLBKF.$G"$

56!5$@!*5&<=+!*$<!:)I$&5$10=+#$!@@)!*$56!5$`=>$(&"#&"4$!"#$:=(:)V=)"5$

@0+,')*&H!5&0"$!+0"4$56)$>?3$*):=+5:$&"$56)$)8&<5&0"$0;$56)$'&>GNP$A%="#=!#.!*)/$

KLBKF.$?0")56)+)::I$4&8)"$&5:$#0<=')"5)#$*0+)$&"$QPR7#)@)"#)"5$*)@*)::&0"$

AP0+)4*08)7a5)*0!#.!*)/$KLL]FI$R+*J$*)@*):)"5:$!$@05)"5&!+$@0&"5$0;$*)4=+!5&0"$&"$56)$

&"5)*!<5&0"$0;$56)$'&>GNP$1&56$M4B$>?3.$$

$

3"$!+5)*"!5&8)$6,@056):&:$;0*$56)$0(:)*8)#$!<5&0":$0;$56)$'&>GNP$!"#$R+*J$&"$

"#$%&'(!00<,5)$#)8)+0@')"5$&:$56!5$56),$!<5$&"#)@)"#)"5+,.$G"#))#I$'=+5&@+)$+)8)+:$

0;$5*!":+!5&0"!+$<0"5*0+$6!8)$())"$0(:)*8)#$;0*$056)*$+0<!+&H&"4$'>?3:I$:=<6$!:$



!

$

$

DL$

%(7*2!'>?3$&"$32%(%&4,)*!00<,5):$AP6)U=+!)8!!#.!*)/$KLL2F.$G"$56&:$<!:)$56)$.2*$(7

!<5&"4$;!<50*$J*="0$!<5:$(056$&"$56)$*)<*=&5')"5$0;$56)$)GY_R7&"5)*!<5&"4$@*05)&"I$

P=@I$!"#$&"$@*0'05&"4$56)$;0*'!5&0"$0;$0+&40')*&<$<0'@+)9):$56!5$(+0<U$56)$!<<)::$

0;$56)$5*!":+!5&0"$'!<6&")*,.$G"$56)$<!:)$0;$M4BI$56)*)$!*)$510$0(:)*8!(+)$(=*:5:$0;$

5*!":+!5&0"$AY&4.$]J[$AW!+)!#.!*)/$BCDC[$Q!""!6&++$!"#$/)+50"$BCDCF.$Q6)$;&*:5$0<<=*:$

!5$56)$)"#$0;$:5!4)$GM$16)"$+0<!+&H!5&0"$0;$56)$'>?3$&:$<0'@+)5)#I$!"#$56)$:)<0"#$

=@0"$00<,5)$'!5=*!5&0".$G5$&:$56)*);0*)$<0"<)&8!(+)$56!5$56)$'&>GNP$!<5:$

@*)#0'&"!"5+,$#=*&"4$+0<!+&H!5&0"I$16)*)!:$R+*J7')#&!5)#$*)@*)::&0"$&:$:)":&5&8)$50$

@*04):5)*0")$!"#$56=:$!<<0="5:$;0*$56)$:)<0"#I$'=<6$+!*4)*I$&"<*)!:)$&"$M4B$

5*!":+!5&0".$G"$;=5=*)$:5=#&):I$&5$1&++$()$&'@0*5!"5$50$5)!:)$!@!*5$601$56):)$510$

')<6!"&:':$()6!8)$08)*$56)$<0=*:)$0;$004)"):&:I$!"#$16)56)*$56),$<00@)*!5)$0*$

<0'@)5)$&"$56)$5*!":+!5&0"!+$*)@*)::&0"$0;$M4B.$$

$

M4B$'>?3$+0<!+&H!5&0"$&"$"#$%&'(!00<,5):$6!:$())"I$!"#$*)'!&":I$!$8!+=!(+)$'0#)+$

:,:5)'$;0*$56)$:5=#,$0;$'>?3$+0<!+&H!5&0".$O)$6!8)$"01$<0"5*&(=5)#$"05$0"+,$

;=*56)*$="#)*:5!"#&"4$0;$56)$5*!":+!5&0"!+$*)4=+!5&0"$0;$56&:$5*!":<*&@5I$(=5$!+:0$

!##)#$1)&465$50$56)$&#)!$56!5$56)$'&>GNP$;="<5&0":$&"$56)$@0:575*!":<*&@5&0"!+$

*)4=+!5&0"$0;$+0<!+&H)#$'>?3:.$G"$56)$;=5=*)$&5$1&++$()$&"5)*):5&"4$50$:))$&;$56&:$

')<6!"&:'$&:$<0":)*8)#$&"$056)*$#)8)+0@')"5!++,$+0<!+&H)#$'>?3:I$(056$&"$"#$%&'(!

!"#$056)*$0*4!"&:':.$$

$



!

$

$

DB$

!
J$&'(-$3:!$12!J'&#=2:!

)#(*+,-$(,-.#'/-+%,+$#(

>)@0*5)*$>?3:$;0*$&"c)<5&0"$1)*)$4)")*!5)#$=:&"4$56)$'/)::!4)$'/!<6&")$U&5$

A3'(&0"F$!<<0*#&"4$50$'!"=;!<5=*)*:$&":5*=<5&0":.$3;5)*$W?!:)$5*)!5')"5$50$

*)'08)$56)$+&")!*$5)'@+!5)$>?3$1!:$@6)"0+$)95*!<5)#$!"#$)56!"0+$@*)<&@&5!5)$

08)*"&465$!5$7KL°P.$Q6)$<0"<)"5*!5&0"$0;$56)$*):=:@)"#)#$>?3$1!:$56)"$')!:=*)#$

=:&"4$!$?!"0W*0@$'&<*080+=')$:@)<5*0@6050')5)*$AQ6)*'0Y&:6)*F$!"#$#&+=5)#$50$

!$:50<U$<0"<)"5*!5&0"$0;$KLL"/.$Y0*$;+=0*):<)"5$M-RQPR$>?3$5*!":<*&@5&0"$

*)!<5&0":$1)*)$@)*;0*')#$!:$&"$A/01*,$BCC2F$&"$56)$@*):)"<)$0;$B$'/$3+)9!$Y+=0*$

]_27B_7TQ\$A/0+)<=+!*$\*0():F.$$

!

0+/-$+#1"/,+$#(.#2($$/3,"(4.#+%&5.,+$#(

a0<,5)$&:0+!5&0"$!"#$'&<*0&"c)<5&0"$1!:$@)*;0*')#$!:$&"$A%*)::!#.!*)/$KLL_F.$Y0*$56)$

)9@)*&')"5:$&"$Y&4=*)$SI$;&*);+,$+=<&;)*!:)$*)@0*5)*:$1)*)$&"c)<5)#$!5$!$<0"<)"5*!5&0"$

0;$E]$"/$!"#$56)$&"5)*"!+$<0"5*0+$>)"&++!$+=<&;)*!:)$!5$]$"/.$G"$Y&4=*)$_I$;&*);+,$

+=<&;)*!:)$*)@0*5)*:$1)*)$&"c)<5)#$!5$!$<0"<)"5*!5&0"$0;$B]L$"/$1&56$56)$&"5)*"!+$

<0"5*0+$>)"&++!$+=<&;)*!:)$!5$]$"/.$O6)*)$*)+)8!"5I$KL$µ/$-?3$0+&40$AR9&V=0"F$1!:$

<07&"c)<5)#$1&56$56)$*)@0*5)*$>?3:.$G"$!++$<!:):$00<,5):$1)*)$&"<=(!5)#$08)*"&465$

AB27BD$60=*:F$!;5)*.$

$

!

!



!

$

$

DK$

65$#+#7(

3++$#)+)5&0"$<0":5*=<5:$1)*)$'!#)$=:&"4$56)$i=&UP6!"4)$GG$'=5!4)"):&:$U&5$A34&+)"5$

Q)<6"0+04&):F$!<<0*#&"4$50$'!"=;!<5=*)*:$4=&#)+&"):.$Q)'@+!5)$@+!:'&#$W?3$

<0":&:5)#$0;$@N\2_QN?7-=<7QPR.$\*&')*$:)V=)"<):$1)*)$!:$;0++01:h$+)57E!d<d)$

;0*1!*#$]!7X3QQQXQPQXQXX333XXP3QQQXPQQPPPQ3Q33X3QX3X7S!I$+)57E!d<d)$

*)8)*:)$]!7$PQP3QPQQ3Q3XXX33XP333QXPPQQQPP3P3X3P333QP7S!I$+)57E4B$

;0*1!*#$]!7PQXPPXXQPQQX3QQQXQXPPQ3QQXPQQPQ3QQQXP7S!I$+)57E4B$*)8)*:)$

]!7$XP333Q3X33XP33Q3XXP3P333QP33X3PPXXP3X7S!I$+)57E4K$;0*1!*#$]!7

X3QX3XQQQPPQQQ333X3333QXX3XQXP3X3P33QQQQQP3QQX7S!I$+)57E4K$*)8)*:)$

]!7$P33QX33333QQXQPQXP3PQPP3QQQQPQQQ333XX333PQP3QP7S!I$+)57E!++$

;0*1!*#$]!7PXPQXPPXXQPQQX3QQQXX3P33QQQQQP3QQX7S!I$+)57E!++$*)8)*:)$]!7$

P33QX33333QQXQPP333QP33X3PPXXP3XPX7S!.$Y0*$56)$+)57E4Bd4K$#0=(+)$

#)+)5&0"I$56)$#+)57E4K$<0":5*=<5$1!:$=:)#$!:$!$5)'@+!5)$1&56$56)$+)57E4B$@*&')*$@!&*.$

!

)44&#$%-"/+%+,.,+$#(

G''="0@*)<&@5&!5&0"I$>?3$&:0+!5&0"I$!"#$>Q7\P>$1)*)$!++$<!**&)#$0=5$!:$&"$A/)::&55!

#.!*)/$KLLDF.$

!

)44&#$85&$-"'/"#/"(.#2()4.7+#7(

a0<,5):$1)*)$;&9)#I$@)*')!(&+&H)#I$!"#$1!:6)#$!:$&"$A/)::&55!#.!*)/$KLLDF.$G"$!++$

<!:):I$56)$@*&'!*,$!"5&76='!"$340K$!"5&(0#,$K3D$A!$U&"#$4&;5$;*0'$e.$/0=*)+!50:F$

1!:$=:)#$!5$!$<0"<)"5*!5&0"$0;$Bh]LI$!"#$56)$:)<0"#!*,$3+)9!$Y+=0*$2SS7<0"c=4!5)#$



!

$

$

DS$

!"5&7'0=:)$G4X$1!:$=:)#$!5$!$<0"<)"5*!5&0"$0;$Bh]LL.$a0<,5):$1)*)$&'!4)#$(,$

<0";0<!+$'&<*0:<0@,$=:&"4$!$e)&::$-N/$]BL$/)5!.$

!

)44&#$95$,,+#7(

Y0*$&''="0(+055&"4I$00<,5):$1)*)$60'04)"&H)#$&"$OJ$ABL$'/$`R\RN$A@`$E._FI$BL$

'/$%a3<I$S$'/$/4Aa3<FKI$]$'/$RXQ3I$L.L]b$?\7_LI$B$'/$WQQI$L.B$µ4d'+$

+)=@)@5&"$A/\$J&0')#&<!+:FI$L.B$µ4d'+$!"5&@!&"$A/\$J&0')#&<!+:FI$L.B$µ4d'+$5*,@:&"$

&"6&(&50*$A/\$J&0')#&<!+:FI$L._$'/$\);!(+0<$A>0<6)FI$B$Td'+$*>?!:&"$A\*0')4!FI$

S_$4d+$:=<*0:)F$!5$L.]$00<,5):dµ+.$Q6)$"='()*$0;$00<,5):$+0!#)#$&:$&"#&<!5)#$&"$56)$

!::0<&!5)#$Y&4=*)$+)4)"#:.$3"5&76='!"$340K$A)GYKPK[$3("08!F$1!:$=:)#$!5$!$

<0"<)"5*!5&0"$0;$BhBLL$:&"<)$56)$K3D$!"5&(0#,$#0):$"05$*)!<5$1&56$"#$%&'(!340$(,$

1):5)*"$(+055&"4$A="@=(+&:6)#$#!5!FI$!"5&7!75=(+&"$AN&4'!F$!5$!$<0"<)"5*!5&0"$0;$

Bh]LLI$!"#$!"5&7M4B$A!$U&"#$4&;5$;*0'$W.$%)::+)*F$!5$BhBLL.$$

!

0+:.#2.(.#.53'+'(

/&>!"#!$!"!+,:&:$1!:$@)*;0*')#$=:&"4$56)$"/!.2%&,0*),(!+&(*!*,$0;$'&>?3$:)V=)"<):$

A655@hdd111.'&*(!:).0*4d<4&7(&"d'&*"!j:=''!*,.@+k0*4l95*F.$\=5!5&8)$5!*4)5$:&5):$

1)*)$@*)#&<5)#$=:&"4$56)$;0++01&"4$@*)7:)5$@!*!')5)*:h$X!@$a@)"$\)"!+5,h$7C.LI$X!@$

R95)"#h$7_.LI$N<0*)$Q6*):60+#h$B_L.LI$R")*4,$Q6*):60+#h$7B].L$U<!+d'0+I$N<!+&"4$

\!*!')5)*h$_.L.$QPR$:)V=)"<):$;*0'$"/!)*#+,(-!"/!;%2#*),(-!!"#$"/!<2%&,0*),(!1)*)$=:)#I$

!"#$<0":)*8)#$5!*4)5$:&5):$1)*)$&#)"5&;&)#$'!"=!++,.$$

!

!



!

$

$

D_$

;$-,<"-#(95$,,+#7(

>?3$1!:$@*)@!*)#$;*0'$"/!.2%&,0*),($(,$605$!<&#&<$@6)"0+$)95*!<5&0".$J*&);+,I$00<,5):$

1)*)$+,:)#$&"$_LLµ+$3R$(=;;)*$A]L'/$?!a3<I$BL'/$RWQ3F$=:&"4$!$#0="<)$

60'04)"&H)*.$]LLµ+$0;$!<&#&<$@6)"0+$A@`].SF$6)!5)#$50$2]°P$1!:$!##)#$!"#$56)$

'&95=*)$1!:$&"<=(!5)#$!5$2]°P$;0*$]$'&":$1&56$80*5)9&"4$)8)*,$SL$:)<0"#:.$3;5)*$56)$

&"<=(!5&0"I$56)$'&95=*)$1!:$;+!:6$<00+)#$&"$!"$)56!"0+d#*,$&<)$(!56$!"#$<)"5*&;=4)#$

;0*$BL$'&":I$2ILLL$*@'$&"$!$*00'$5)'@)*!5=*)$'&<*0<)"5*&;=4).$Q0$)"*&<6$;0*$+01$

'0+)<=+!*$1)&465$>?3$:@)<&):I$6&46$'0+)<=+!*$1)&465$>?3$1!:$@*)<&@&5!5)#$;*0'$

56)$!V=)0=:$@6!:)$=:&"4$BLb$\RX7DLLL$!"#$L.]/$?!P+.$Q6)$*):=+5&"4$:=@)*"!5!"5$

1!:$56)"$:=(c)<5)#$50$)56!"0+$@*)<&@&5!5&0"$!"#$56)$@)++)5$1!:$*):=:@)"#)#$&"$

>?!:)$;*))$#`KL.$>?3$<0"<)"5*!5&0"$1!:$56)"$!::)::)#$=:&"4$!$?!"0#*0@$

:@)<5*0@6050'05)*.$KLµ4$0;$56)$+01$'0+)<=+!*$1)&465$>?3$@*)@$1!:$

)+)<5*0@60*):)#$0"$!$B]b$=*)!$4)+$AG"8&5*04)"F$!"#$5*!":;)**)#$50$!$:=@)*<6!*4)#$

",+0"$')'(*!")$A/&++&@0*)F.$Q6)$')'(*!")$1!:$56)"$#*&)#$!"#$56)$>?3$<*0::7

+&"U)#$50$&5$=:&"4$TM$&**!#&!5&0".$Y0*$6,(*&#&H!5&0"I$56)$')'(*!")$1!:$;&*:5$

&"<=(!5)#$&"$S'+$@*)76,(*&#&H!5&0"$(=;;)*$AN&4'!F$;0*$SL'&":$!5$_]°P.$BLL@'0+$0;$

)!<6$SK\7)"#7+!()++)#$W?3$0+&40"=<+)05&#)$@*0()$A+)57E<h$]!7

33PP3Q3P33PPQ3PQ3PPQP37S!$'&>7__Ch$]!73XXP3XQXQ33QXQQ3XPQXXQ7S!F$

1!:$56)"$!##)#$!"#$!++01)#$50$!"")!+$08)*"&465$!5$_]°P.$Q6)$(+05:$1)*)$56)"$

1!:6)#$S$5&'):$&"$]mNNP$l$L.Bb$NWNI$1*!@@)#$&"$:!*!"I$!"#$&'!4)#$(,$

!=50*!#&0!4*!@6,.$$

!

!



!

$

$

D]$

!

=&/+8"-.'"(.''.3'(

J);0*)$&"c)<5&0"$*)@0*5)*$'>?3$'&95=*):$AE]$"/$0*$B]L$"/$;&*);+,I$]$"/$>)"&++!F$

1)*)$!::!,)#$&"$5*&@+&<!5)$&"$!$*!((&5$*)5&<=+0<,5)$+,:!5)$A\*0')4!F$!<<0*#&"4$50$56)$

'!"=;!<5=*)*n:$4=&#)+&"):.$Q6&:$@*0<)#=*)$1!:$&'@+)')"5)#$50$)":=*)$!$o+)8)+$

@+!,&"4$;&)+#p$;0*$!++$)9@)*&')"5!+$<0":5*=<5:I$!:$QPR7#)@)"#!"5$5*!":+!5&0"!+$

<0"5*0+$&:$"05$!<5&8)$&"$56)$>>-$:,:5)'$AQ&'$/)::&55I$="@=(+&:6)#$#!5!F.$3;5)*$

&"c)<5&0"$&"50$:5!4)$GG$00<,5):$!"#$08)*"&465$&"<=(!5&0"I$00<,5):$1)*)$:0*5)#$&"50$

;&8)$4*0=@:$0;$BL$00<,5):I$56=:$!++01&"4$;0*$+=<&;)*!:)$!"!+,:&:$&"$@)"5=@+&<!5).$Q6)$

00<,5):$1)*)$56)"$60'04)"&H)#$&"$KL$µ+$@!::&8)$+,:&:$(=;;)*$A\*0')4!FI$<)"5*&;=4)#$

!5$BLILLL$9$4$;0*$BL$'&"=5):$!5$_°PI$!"#$@+!<)#$0"$&<).$-=<&;)*!:)$!::!,:$1)*)$56)"$

@)*;0*')#$0"$]$µ+$0;$56)$:=@)*"!5!"5$!:$&"$A\*!55$!"#$/01*,$KLBLF.$Y&*);+,$

+=<&;)*!:)$!<5&8&5,$1!:$#&8&#)#$(,$>)"&++!$+=<&;)*!:)$!<5&8&5,$;0*$)!<6$:!'@+)I$!"#$;0*$

)!<6$4*0=@$0;$]$56)$=@@)*$!"#$+01)*$8!+=):$1)*)$*)'08)#.$3"$!8)*!4)$0;$56)$'&##+)$

56*))$8!+=):$1!:$56)"$=:)#$;0*$;=*56)*$!"!+,:&:.$Q*!":+!5&0"$0;$56)$"74+0(&"$<0"5*0+$

<0":5*=<5$1!:$:)5$50$B$!"#$!++$056)*$!8)*!4)$8!+=):$1)*)$"0*'!+&H)#$50$56!5.$R**0*$

(!*:$*)@*):)"5$56)$:5!"#!*#$#)8&!5&0"$;*0'$56)$')!"$&"$!++$<!:):I$!"#$:5!5&:5&<!+$

:&4"&;&<!"<)$1!:$<!+<=+!5)#$=:&"4$N5=#)"5n:$Q$5):5.$3++$:5!5&:5&<!+$!"!+,:&:$!"#$<6!*5$

4)")*!5&0"$1!:$@)*;0*')#$&"$/&<*0:0;5$R9<)+.$$$

$

>/?#$@5"27"4"#,'(

Q6&:$10*U$1!:$:=@@0*5)#$(,$\=(+&<$`)!+56$N)*8&<)$4*!"5$X/LEBL_C$;*0'$56)$

?!5&0"!+$G":5&5=5)$0;$X)")*!+$/)#&<&")$50$%.-./.$O)$56!"U$Q.$O00#I$P.$?)&+I$N.$



!

$

$

D2$

q):<60")UI$R.$\01*&)I$#.!*)/$;0*$<*&5&<!+$*)!#&"4$0;$56)$'!"=:<*&@5$!"#$6)+@;=+$

#&:<=::&0":$56*0=460=5$&5:$@*)@!*!5&0".$O)$!*)$!+:0$4*!5);=+$50$W.$%)::+)*$!"#$e.$

/0=*)+!50:$;0*$4)")*0=:+,$:6!*&"4$*)!4)"5:.$$

$



!

$

$

DE$

!
.'6'('1A':!

3:6*!;I$N.$G.I$3.$-.$/<-00"I$)5$!+.$AKLL2F.$rN,"!@5&<$@*05)&"$:,"56):&:$!::0<&!5)#$1&56$

')'0*,$&:$*)4=+!5)#$(,$56)$>GNP$@!561!,$&"$W*0:0@6&+!.r$P)++$@)KABFh$BCB7

KL].$

J!*5)+I$W.$\.$AKLLCF.$r/&<*0>?3:h$5!*4)5$*)<04"&5&0"$!"#$*)4=+!50*,$;="<5&0":.r$P)++$

@LMAKFh$KB]7SS.$

J)::)I$Y.$!"#$3.$R@6*=::&$AKLLDF.$rQ*!":+!5&0"!+$<0"5*0+$0;$+0<!+&H)#$'>?3:h$

*):5*&<5&"4$@*05)&"$:,"56):&:$&"$:@!<)$!"#$5&').r$?!5$>)8$/0+$P)++$J&0+$NABKFh$

CEB7DL.$

J)5+),I$q.$?.I$J.$`)&"*&<6I$)5$!+.$AKLL_F.$r%&"):&"$GG$')#&!5):$M4B$'>?3$5*!":@0*5$&"$

m)"0@=:$00<,5):.r$P=**$J&0+$@KASFh$KBC7K_.$

J&*:0,I$J.I$/.$%0;*0"I$)5$!+.$AKLL2F.$rM4$B$&:$!"$)::)"5&!+$:&4"!+&"4$'0+)<=+)$&"$

m)"0@=:$#)8)+0@')"5.r$W)8)+0@')"5$@LLABFh$B]7KL.$

P6)U=+!)8!I$/.I$/.$O.$`)"5H)I$)5$!+.$AKLL2F.$rJ*="0$!<5:$!:$!$#=!+$*)@*)::0*$0;$0:U!*$

5*!":+!5&0"I$@*0'05&"4$'>?3$0+&40')*&H!5&0"$!"#$;0*'!5&0"$0;$:&+)"<&"4$

@!*5&<+):.r$P)++$@)KASFh$]KB7SS.$

P0+)4*08)7a5)*0I$-.$q.I$3.$W)8!=9I$)5$!+.$AKLL]F.$rQ6)$m)"0@=:$R-3M$@*05)&"$R+*J$

*)@*)::):$M4B$'>?3$5*!":+!5&0"$#=*&"4$004)"):&:.r$/0+$P)++$J&0+$)OAKLFh$

CLKD7SC.$

P05)I$P.$3.I$W.$X!=5*)!=I$)5$!+.$ABCCCF.$r3$m)"0@=:$@*05)&"$*)+!5)#$50$6">?\$G$6!:$!$

*0+)$&"$<,50@+!:'&<$>?3$+0<!+&H!5&0".r$/0+$P)++$KASFh$_SB7E.$

W!+)I$-.I$X.$/!556)1:I$)5$!+.$ABCCSF.$rN)<*)5&0"$!"#$'):0#)*'7&"#=<&"4$!<5&8&5,$0;$56)$

QXY7()5!7*)+!5)#$#0'!&"$0;$m)"0@=:$M4B.r$R/Ja$q$@)ABKFh$__EB7DL.$



!

$

$

DD$

W!+)I$-.I$X.$/!556)1:I$)5$!+.$ABCDCF.$rW)8)+0@')"5!+$)9@*)::&0"$0;$56)$@*05)&"$

@*0#=<5$0;$M4BI$!$+0<!+&H)#$'!5)*"!+$'>?3$&"$56)$;*04$m)"0@=:$+!)8&:.r$R/Ja$

q$PA_Fh$BL]E72].$

W):6+)*I$q.$a.I$/.$G.$`&46)55I$)5$!+.$ABCCDF.$r3$6&46+,$<0":)*8)#$>?37(&"#&"4$@*05)&"$

;0*$<,50@+!:'&<$'>?3$+0<!+&H!5&0"$&"$8)*5)(*!5):.r$P=**$J&0+$PACFh$_DC7C2.$

W)8!=9I$3.I$-.$q.$P0+)4*08)7a5)*0I$)5$!+.$AKLL2F.$rm)"0@=:$R+*JI$(=5$"05$R+*3I$(&"#:$

>?3$!:$!"$0+&40')*h$@0::&(+)$*0+)$0;$56)$+&"U)*.r$YRJN$-)55$OPQAKLFh$_C_E7]K.$

Wc=*!"08&<I$N.I$3.$?!68&I$)5$!+.$AKLBBF.$r3$@!*:&'0"&0=:$'0#)+$;0*$4)")$*)4=+!5&0"$(,$

'&>?3:.r$N<&)"<)$LL@A2LBEFh$]]L7S.$

W='0"5I$q.$?.$ABCEKF.$ra04)"):&:$&"$m)"0@=:$+!)8&:$AW!=#&"F.$G.$N5!4):$0;$00<,5)$

#)8)+0@')"5$&"$+!(0*!50*,$'!&"5!&")#$!"&'!+:.r$q$/0*@60+$@LMAKFh$B]S7EC.$

R+&:6!I$e.I$-.$`!8&"I$)5$!+.$ABCC]F.$rM4B$>?3$(&"#&"4$@*05)&"$')#&!5):$56)$!::0<&!5&0"$

0;$M4B$>?3$1&56$'&<*05=(=+):$&"$m)"0@=:$00<,5):.r$R/Ja$q$@KAKLFh$]BLC7B_.$

R"*&465I$3.$q.I$J.$q06"I$)5$!+.$AKLLSF.$r/&<*0>?3$5!*4)5:$&"$W*0:0@6&+!.r$X)"0')$J&0+$

OABFh$>B.$

`!''0"#I$N.$/.I$N.$J0)55<6)*I$)5$!+.$AKLLBF.$r3*40"!=5)KI$!$+&"U$()51))"$4)")5&<$!"#$

(&0<6)'&<!+$!"!+,:):$0;$>?3&.r$N<&)"<)$)NLA]]SKFh$BB_27]L.$

`0"I$-.$N.$!"#$e.$e6!"4$AKLLEF.$rQ6)$*0+):$0;$(&"#&"4$:&5)$!**!"4)')"5$!"#$

<0'(&"!50*&!+$5!*4)5&"4$&"$'&<*0>?3$*)@*)::&0"$0;$4)")$)9@*)::&0".r$

X)"0')$J&0+$PADFh$>B22.$

%)++)6)*I$>.$q.I$S*#I$3.$X08&"#!*!c!"I$)5$!+.$AKLL_F.$rQ*!":+!5&0"!+$*)4=+!50*,$

')<6!"&:':$&"$@)*:&:5)"5$;0*':$0;$:,"!@5&<$@+!:5&<&5,.r$?)=*0"$KKABFh$]C7ES.$



!

$

$

DC$

%&'I$`.$`.I$^.$%=1!"0I$)5$!+.$AKLLCF.$r`=>$*)<*=&5:$+)57Ed>GNP$50$*)@*)::$<7/,<$

)9@*)::&0".r$X)"):$W)8$)LAB]Fh$BE_S7D.$

%&'7`!I$q.I$%.$%)**I$)5$!+.$ABCC]F.$rQ*!":+!5&0"!+$*)4=+!5&0"$0;$0:U!*$'>?3$(,$(*="0I$

!"$08!*&!"$>?37(&"#&"4$@*05)&"I$&:$)::)"5&!+.r$P)++$P@ASFh$_LS7BK.$

%&*&"0I$^.I$?.$%&'I$)5$!+.$AKLLCF.$r3*4&"&")$')56,+!5&0"$0;$\&1&$@*05)&":$<!5!+,:)#$(,$

#\>/Q]$&:$*)V=&*)#$;0*$340S$!"#$3=($:5!(&+&5,.r$?!5$P)++$J&0+$@@A]Fh$2]K7D.$

%*)::I$Q.$-.I$^.$q.$^00"I$)5$!+.$AKLL_F.$r?=<+)!*$>?\$<0'@+)9$!::)'(+,$&"&5&!5):$

<,50@+!:'&<$>?3$+0<!+&H!5&0".r$q$P)++$J&0+$@MOAKFh$KLS7BB.$

%=)*:5)"I$N.$!"#$R.$J.$X00#1&"$AKLLSF.$rQ6)$@01)*$0;$56)$Ss$TQ>h$5*!":+!5&0"!+$

<0"5*0+$!"#$#)8)+0@')"5.r$?!5$>)8$X)")5$KADFh$2K27SE.$

%="#=I$\.I$/.$>.$Y!(&!"I$)5$!+.$AKLBKF.$r`=>$@*05)&"$!55)"=!5):$'&>?37')#&!5)#$

*)@*)::&0"$(,$@*0'05&"4$'&>GNP$#&::0<&!5&0"$;*0'$56)$5!*4)5$>?3.r$?=<+)&<$

3<&#:$>):.$

-))I$>.$P.$!"#$M.$3'(*0:$AKLLBF.$r3"$)95)":&8)$<+!::$0;$:'!++$>?3:$&"$P!)"0*6!(#&5&:$

)+)4!":.r$N<&)"<)$)NKA]]_SFh$D2K7_.$

-))I$^.$N.I$%.$?!U!6!*!I$)5$!+.$AKLL_F.$rW&:5&"<5$*0+):$;0*$W*0:0@6&+!$W&<)*7B$!"#$W&<)*7

K$&"$56)$:&>?3d'&>?3$:&+)"<&"4$@!561!,:.r$P)++$@@5ABFh$2C7DB.$

-&I$-.$P.I$N.$Q.$aU&"0I$)5$!+.$AKLL2F.$rN'!++$#:>?3:$&"#=<)$5*!":<*&@5&0"!+$!<5&8!5&0"$&"$

6='!"$<)++:.r$\*0<$?!5+$3<!#$N<&$T$N$3$@QLA_2Fh$BESSE7_K.$

-&@:6&5HI$`.$W.$!"#$P.$3.$N'&()*5$AKLLLF.$r/)<6!"&:':$0;$>?3$+0<!+&H!5&0"$!"#$

5*!":+!5&0"!+$*)4=+!5&0".r$P=**$a@&"$X)")5$W)8$@QA]Fh$_E27DD.$

/)&4"&"I$P.$!"#$G.$W!8&:$AKLBLF.$rQ*!":'&55&"4$56)$')::!4)h$&"5*!<)++=+!*$'>?3$

+0<!+&H!5&0".r$P=**$a@&"$P)++$J&0+$))ABFh$BBK7C.$



!

$

$

CL$

/)&:")*I$?.$P.$!"#$O.$Y&+&@01&<H$AKLBLF.$r\*0@)*5&):$0;$56)$*)4=+!50*,$>?37(&"#&"4$

@*05)&"$`=>$!"#$&5:$*0+)$&"$<0"5*0++&"4$'&>?3$*)@*)::&0".r$3#8$R9@$/)#$J&0+$

5QQh$BL27KS.$

/)&:5)*I$X.I$/.$-!"#56!+)*I$)5$!+.$AKLL_F.$r`='!"$3*40"!=5)K$')#&!5):$>?3$<+)!8!4)$

5!*4)5)#$(,$'&>?3:$!"#$:&>?3:.r$/0+$P)++$@OAKFh$BD]7CE.$

/)+50"I$W.$3.$ABCDEF.$rQ*!":+0<!5&0"$0;$!$+0<!+&H)#$'!5)*"!+$'>?3$50$56)$8)4)5!+$

@0+)$0;$m)"0@=:$00<,5):.r$?!5=*)$L)PA2BK]Fh$DL7K.$

/)+50"I$W.$3.I$\.$3.$%*&)4I$)5$!+.$ABCD_F.$rR;;&<&)"5$&"$8&5*0$:,"56):&:$0;$(&0+04&<!++,$

!<5&8)$>?3$!"#$>?3$6,(*&#&H!5&0"$@*0():$;*0'$@+!:'&#:$<0"5!&"&"4$!$

(!<5)*&0@6!4)$N\2$@*0'05)*.r$?=<+)&<$3<&#:$>):$@)ABDFh$ELS]7]2.$

/)::&55I$Q.$q.I$q.$3.$X!4"0"I$)5$!+.$AKLLDF.$r/=+5&@+)$U&"):&"$'050*:$<00*#&"!5)$

<,50@+!:'&<$>?3$5*!":@0*5$0"$!$:=(@0@=+!5&0"$0;$'&<*05=(=+):$&"$m)"0@=:$

00<,5):.r$W)8$P)++$@OASFh$_K27S2.$

/&+):I$q.$>.I$Q.$X.$/<W!")+#I$)5$!+.$AKLBKF.$r/&<*0>?3$)9@*)::&0"$@*0;&+)$&"$(08&")$

<='=+=:700<,5)$<0'@+)9):h$@0::&(+)$*0+)$0;$+)57E$!"#$'&>7BL2!$&"$56)$

#)8)+0@')"5$0;$(08&")$00<,5):.r$3"&'$>)@*0#$N<&$@LQAB7KFh$B27K2.$

/0*5)":)"I$>.$W.I$/.$N)**!I$)5$!+.$AKLBBF.$r\0:55*!":<*&@5&0"!+$!<5&8!5&0"$0;$4)")$

)9@*)::&0"$&"$m)"0@=:$+!)8&:$00<,5):$(,$'&<*0>?37@*05)&"$<0'@+)9):$

A'&<*0>?\:F.r$\*0<$?!5+$3<!#$N<&$T$N$3$@QPAKLFh$DKDB72.$

/01*,I$%.$-.$ABCC2F.$rP0'@+)9$;0*'!5&0"$()51))"$:5!4)7:@)<&;&<$00<,5)$;!<50*:$!"#$

!$m)"0@=:$'>?3$+0<!+&H!5&0"$)+)')"5.r$\*0<$?!5+$3<!#$N<&$T$N$3$NLAK]Fh$

B_2LD7BS.$



!

$

$

CB$

/01*,I$%.$-.$!"#$W.$3.$/)+50"$ABCCKF.$rM)4)5!+$')::)"4)*$>?3$+0<!+&H!5&0"$#&*)<5)#$

(,$!$S_L7"5$>?3$:)V=)"<)$)+)')"5$&"$m)"0@=:$00<,5):.r$N<&)"<)$)OOA]L_EFh$

CCB7_.$

?!U!'=*!I$3.I$%.$N!50I$)5$!+.$AKLL_F.$rW*0:0@6&+!$<=@$&:$!"$)GY_R$(&"#&"4$@*05)&"$56!5$

!::0<&!5):$1&56$J*="0$!"#$*)4=+!5):$0:U!*$'>?3$5*!":+!5&0"$&"$004)"):&:.r$

W)8$P)++$MABFh$2C7ED.$

?!V8&I$3.$>.I$/.$?.$G:+!'I$)5$!+.$AKLLCF.$rQ6)$;!:<&"!5&"4$10*+#$0;$>?3$&"5)*;)*)"<).r$

G"5$q$J&0+$N<&$OAKFh$CE7BBE.$

?)+:0"I$/.$>.I$3.$/.$-)&#!+I$)5$!+.$AKLL_F.$rW*0:0@6&+!$P=@$&:$!"$)GY_R7(&"#&"4$@*05)&"$

56!5$;="<5&0":$&"$N'!=47')#&!5)#$5*!":+!5&0"!+$*)@*)::&0".r$R/Ja$q$)LABFh$

B]L7C.$

a5)*0I$-.$q.I$3.$W)8!=9I$)5$!+.$AKLLBF.$r3$K]L7"=<+)05&#)$T37*&<6$)+)')"5$&"$56)$Ss$

="5*!":+!5)#$*)4&0"$0;$m)"0@=:$+!)8&:$M4B$'>?3$*)@*)::):$5*!":+!5&0"$(056$

&"$8&80$!"#$&"$8&5*0.r$>?3$5ABKFh$BE]S72E.$

a1I$W.$O.I$W.$R.$O.$q>I$)5$!+.$ABCD2F.$rQ*!":&)"5$!"#$:5!(+)$)9@*)::&0"$0;$56)$;&*);+,$

+=<&;)*!:)$4)")$&"$@+!"5$<)++:$!"#$5*!":4)"&<$@+!"5:.r$N<&)"<)$)LKA_EEDFh$D]27

C.$

\*!55I$P.$3.$!"#$%.$-.$/01*,$AKLBLF.$r\*)@!*!5&0"$0;$!$6&46+,$!<5&8)$<)++7;*))$

5*!":+!5&0"$:,:5)'$;*0'$&''!5=*)$m)"0@=:$+!)8&:$00<,5):.r$/)560#:$O@ABFh$

BLB7].$

i&I$`.$`.I$\.$\.$a"4=:!6!I$)5$!+.$AKLLDF.$r\*0+,+$_76,#*09,+!5&0"$*)4=+!5):$3*40"!=5)$K$

:5!(&+&5,.r$?!5=*)$KOOAEKBBFh$_KB7_.$



!

$

$

CK$

>)&"6!*5I$J.$q.I$Y.$q.$N+!<UI$)5$!+.$AKLLLF.$rQ6)$KB7"=<+)05&#)$+)57E$>?3$*)4=+!5):$

#)8)+0@')"5!+$5&'&"4$&"$P!)"0*6!(#&5&:$)+)4!":.r$?!5=*)$KQLA2EEKFh$CLB72.$

>0=:6I$N.$!"#$Y.$q.$N+!<U$AKLLDF.$rQ6)$+)57E$;!'&+,$0;$'&<*0>?3:.r$Q*)"#:$P)++$J&0+$

@PABLFh$]L]7B2.$

N<61!*5HI$N.$\.I$-.$3&:)"56!+I$)5$!+.$ABCCKF.$r3$2C7UW!$>?37(&"#&"4$@*05)&"$;*0'$

m)"0@=:$00<,5):$*)<04"&H):$!$<0''0"$'05&;$&"$510$8)4)5!++,$+0<!+&H)#$

'!5)*"!+$'>?3:.r$\*0<$?!5+$3<!#$N<&$T$N$3$PNAK_Fh$BBDC]7C.$

N5)((&":7J0!HI$J.I$i.$P!0I$)5$!+.$ABCCCF.$r/!:U&"$&:$!$P\RJ7!::0<&!5)#$;!<50*$56!5$

5*!":&)"5+,$&"5)*!<5:$1&56$)+Y7_R.r$/0+$P)++$KA2Fh$BLBE7KE.$

N=+:50"I$q.$R.$!"#$`.$>.$`0*8&5H$ABCEEF.$r\0:57)'(*,0"&<$<)++$+&")!4):$0;$56)$

")'!50#)I$P!)"0*6!(#&5&:$)+)4!":.r$W)8$J&0+$OMABFh$BBL7]2.$

Q!"4I$X.$i.$!"#$R.$N.$/!91)++$AKLLDF.$rm)"0@=:$'&<*0>?3$4)"):$!*)$@*)#0'&"!"5+,$

+0<!5)#$1&56&"$&"5*0":$!"#$!*)$#&;;)*)"5&!++,$)9@*)::)#$&"$!#=+5$;*04$5&::=):$

8&!$@0:575*!":<*&@5&0"!+$*)4=+!5&0".r$X)"0')$>):$@PABFh$BL_7BK.$

Q!""!6&++I$W.$!"#$W.$3.$/)+50"$ABCDCF.$r-0<!+&H)#$:,"56):&:$0;$56)$M4B$@*05)&"$#=*&"4$

)!*+,$m)"0@=:$#)8)+0@')"5.r$W)8)+0@')"5$@QMA_Fh$EE]7D].$

Q60'!:I$/.I$q.$-&)()*'!"I$)5$!+.$AKLBLF.$rW):@)*!5)+,$:))U&"4$'&<*0>?3$5!*4)5:.r$?!5$

N5*=<5$/0+$J&0+$@5ABLFh$BB2C7E_.$

Q60':)"I$X.$`.$!"#$W.$3.$/)+50"$ABCCSF.$r\*0<)::)#$M4B$@*05)&"$&:$!"$!9&!+$

'):0#)*'$&"#=<)*$&"$m)"0@=:.r$P)++$5KASFh$_SS7_B.$

M)++!I$/.$P.I$%.$>)&")*5I$)5$!+.$AKLL_F.$r3*<6&5)<5=*)$0;$!$8!+&#!5)#$'&<*0>?3hh5!*4)5$

&"5)*!<5&0".r$P6)'$J&0+$@@ABKFh$B2BC7KS.$



!

$

$

CS$

O))U:I$W.$-.$!"#$W.$3.$/)+50"$ABCDEF.$r3$'!5)*"!+$'>?3$+0<!+&H)#$50$56)$8)4)5!+$

6)'&:@6)*)$&"$m)"0@=:$)44:$<0#):$;0*$!$4*0156$;!<50*$*)+!5)#$50$QXY7()5!.r$

P)++$O@A]Fh$D2B7E.$

O&+6)+'I$q.$R.I$/.$`&+50"I$)5$!+.$AKLLSF.$rP=@$&:$!"$)GY_R$(&"#&"4$@*05)&"$*)V=&*)#$;0*$

(056$56)$5*!":+!5&0"!+$*)@*)::&0"$0;$0:U!*$!"#$56)$*)<*=&5')"5$0;$J!*)"5:H.r$q$

P)++$J&0+$@MLA2Fh$BBCE7KL_.$

O&+6)+'I$q.$R.I$>.$W.$M!+)I$)5$!+.$AKLLLF.$rP00*#&"!5)$<0"5*0+$0;$5*!":+!5&0"$!"#$

+0<!+&H!5&0"$0;$M4B$'>?3$&"$m)"0@=:$00<,5):.r$\*0<$?!5+$3<!#$N<&$T$N$3$

N5AK_Fh$BSBSK7E.$

^&:*!)+&I$q.$%.I$N.$N0U0+I$)5$!+.$ABCCLF.$r3$5107:5)@$'0#)+$;0*$56)$+0<!+&H!5&0"$0;$

'!5)*"!+$'>?3$&"$m)"0@=:$00<,5):h$&"80+8)')"5$0;$'&<*05=(=+):$!"#$

'&<*0;&+!')"5:$&"$56)$5*!":+0<!5&0"$!"#$!"<60*&"4$0;$M4B$'>?3.r$

W)8)+0@')"5$@QPAKFh$KDC7CD.$

^00"I$^.$q.$!"#$%.$-.$/01*,$AKLL_F.$rm)"0@=:$N5!=;)"$&:$!$<0'@0")"5$0;$!$

*&(0"=<+)0@*05)&"$<0'@+)9$<0"5!&"&"4$M4B$>?3$!"#$U&"):&".r$W)8)+0@')"5$

@L@ABSFh$SLS]7_].$

$



!

$

$

C_$

$

$

R-?<('!@!+#'!>?@!.8C!-:!$::=A-$&'2!E-&#!9?=!-1!!"#$%&'!==A7&':B!9B$340$<07+0<!+&H):$1&56$
M-RQPR$>?3$!5$56)$8)4)5!+$@0+).$3+)9!7+!()++)#$M-RQPR$>?3$1!:$:,"56):&H)#$&"$8&5*0$!"#$
&"c)<5)#$&"50$:5!4)$GGG$00<,5):.$3;5)*$!++01&"4$+0<!+&H!5&0"$50$@*0<))#$;0*$B2$60=*:$<)++:$1)*)$
;&9)#I$@)*')!(&+&H)#I$!"#$&"<=(!5)#$1&56$!"5&7340K$@*&'!*,$!"5&(0#,$08)*"&465.$N<!+)$(!*:$
*)@*):)"5$]Lµ'I$0*$KLµ'$&"$H00')#$&'!4):.$SB$340$&:$)9@*)::)#$56*0=460=5$004)"):&:.$340$
)9@*)::&0"$1!:$!::!,)#$(,$&''="0(+05$=:&"4$!"$!"5&(0#,$!4!&":5$5=(=+&"$!:$!$+0!#&"4$
<0"5*0+.$SL$00<,5)$)V=&8!+)"5:$1)*)$+0!#)#$@)*$+!").$"B$340$&:$!::0<&!5)#$1&56$M4B$'>?3.$J,$
G\7>Q7\P>.$M4B$&:$:@)<&;&<!++,$!::0<&!5)#$1&56$340$&"$:5!4)$GGG$00<,5):I$(=5$"05$1&56$56)$
<0"5*0+$'>?3$RYB!.$NBL$+!")$<0**):@0"#:$50$BLb$0;$56)$&"@=5$>?3$4)")*!5)#$;*0'$BLL$
00<,5):.$
$



!

$

$

C]$

R-?<('!)!+#'!>?@!&($1:3$&-=1$3!A=1&(=3!'3','1&!T+"GU!A=1&$-1:!,<3&-%3'!A=1:'(F'2!,-.89!
D-12-1?!:-&':B!9B$N<6)'!5&<$:601&"4$56)$#&:5*&(=5&0"$0;$<0":)*8)#$'&>?3$5!*4)5$:&5):$@*)#&<5)#$
=:&"4$56)$<0'@=5!5&0"!+$!+40*&56'$'&>!"#!$AR"*&465!#.!*)/$KLLSF.$Q10$S!7TQ>$)+)')"5:$!*)$
:601"[$56)$8)4)5!+$+0<!+&H!5&0"$)+)')"5$AM-RF$!"#$56)$5*!":+!5&0"!+$<0"5*0+$)+)')"5$AQPRF.$
?=<+)05&#)$"='()*$*)+!5&8)$50$56)$]!$)"#$0;$56)$'>?3$&:$:601".$a"$56)$)"+!*4)#$QPRI$"='()*&"4$
()4&":$!5$56)$]!$)"#$0;$56)$)+)')"5$!"#$@*)#&<5)#$5!*4)5$:&5):$<0":)*8)#$&"$56*))$:@)<&):$0;$;*04$
!*)$:601".$SB$?0*56)*"$(+05$!"!+,:&:$0;$00<,5)$>?3.$a0<,5)$>?3$1!:$@*)@!*)#$(,$605$@6)"0+$
)95*!<5&0"$;0++01)#$(,$)56!"0+$@*)<&@&5!5&0"$;*0'$!$'&9)#$@0@=+!5&0"$0;$00<,5):.$Q6)$>?3$1!:$
56)"$*="$0"$!"$BBb$=*)!$4)+I$5*!":;)**)#$50$!$",+0"$')'(*!")I$!"#$@*0()#$1&56$!$SK\$)"#7
+!()++)#$W?3$0+&40.$"B$3"$!+&4"')"5$0;$56)$;0=*$+)57E$;!'&+,$')'()*:$1&56$@=5!5&8)$5!*4)5$:&5):$&"$
56)$M4B$QPR$.$IB$'&>!"#!$&"5)*!<5&0"$@*)#&<5&0":$()51))"$56)$"/!)*#+,($QPR$!"#$"/!.2%&,0*),($
'&>?3$:)V=)"<):.$P!"0"&<!+$(!:)7@!&*&"4$&:$#)@&<5)#$1&56$:0+&#$+&"):I$!"#$"0"7<!"0"&<!+$XhT$
(!:)7@!&*&"4$&:$*)@*):)"5)#!!:$<0+0":.$GB$Q!V/!"$A3@@+&)#$J&0:,:5)':F$!::!,$;0*$+)57E$;!'&+,$
)9@*)::&0".$Q0$<0"5*0+$;0*$00<,5)$:&H)$!<*0::$004)"):&:$A97!9&:F$56)$)9@*)::&0"$+)8)+:$0;$)!<6$
'&>?3$!*)$:601"$*)+!5&8)$50$T2$:">?3$)9@*)::&0"$0"$!"$!*(&5*!*,$="&5$,7!9&:.$$
$



!

$

$

C2$

$

$

$

$

$

R-?<('!L!C<&$&-F'!3'&45!D-12-1?!:-&':!$('!(';<-('2!6=(!&($1:3$&-=1$3!('%('::-=1!=6!$!('%=(&'(!
,.89B!9B$3$:)4')"5$0;$56)$M4B$QPR$&:$:601"$!"#$56)$@*)#&<5)#$+)57E$5!*4)5$:)V=)"<):$!*)$+!()+)#$
!"#$:601"$&"$(0+#$5)95.$?=<+)05&#)$"='()*&"4$&:$*)+!5&8)$50$56)$]!$)"#$0;$56)$QPR.$R!<6$:&5)$1!:$
#)+)5)#$&"#&8&#=!++,$A#'&>7__CI$#!d<d)I$#4BI$#4KF$0*$&"$<0'(&"!5&0"$A#4B#4KI$#!++F.$SB$N5!4)$GG$
00<,5):$1)*)$<07&"c)<5)#$1&56$56)$'>?3:$&"#&<!5)#.$Y&*);+,$+=<&;)*!:)$AY7-=<F$<0":5*=<5:$<0"5!&"$!$
#01":5*)!'$S!7TQ>$<0"5!&"&"4$!$"74+0(&"$A"XF$:)V=)"<)I$OQ$QPR$:)V=)"<)I$0*$QPR$:)V=)"<)$
1&56$56)$&"#&<!5)#$'&>?37(&"#&"4$:&5)$#)+)5)#.$>)"&++!$+=<&;)*!:)$A>7+=<F$<0":5*=<5:$!*)$"05$
*)4=+!5)#$&"$56&:$:,:5)'I$!"#$!:$:=<6$()6!8)$!:$!"$&"5)*"!+$<0"5*0+$;0*$5*!":+!5&0"$);;&<&)"<,.$3;5)*$
&"c)<5&0"I$00<,5):$1)*)$<=+5=*)#$08)*$"&465$&"$00<,5)$<=+5=*)$')#&='$AaP/F.$3@@*09&'!5)+,$BD$
60=*:$!;5)*$&"c)<5&0"$00<,5):$1)*)$+,:)#$&"$4*0=@:$0;$5)"$!"#$+=<&;)*!:)$!<5&8&5,$1!:$!::!,)#$=:&"4$
!$#=!+$+=<&;)*!:)$!::!,$:,:5)'$A\*0')4!F.$"B$$3$*)@*):)"5!5&8)$)9@)*&')"5$&:$:601".$t$
P0**):@0"#:$50$!$\78!+=)$$uL.L]I$tt$<0**):@0"#:$50$!$\78!+=)$uL.LL]$!:$<!+<=+!5)#$=:&"4$N5=#)"5!:$
Q75):5$*)+!5&8)$50$56)$15$AQPRF$*)@*)::)#$:5!5)I$16)*)$$lSL$00<,5):$;0*$)!<6$(!*.$"X$)9@*)::&0"$&:$
:)5$50$B$!"#$!++$056)*$8!+=):$!*)$:601"$*)+!5&8)$50$56!5.$
$



!

$

$

CE$

$
$

$
$

$
$
$
$
$

R-?<('!K!H'&45A!-:!(';<-('2!6=(!+"G42'%'12'1&!&($1:3$&-=1$3!('%('::-=1B!9B$Y7+=<$AB]L"/F$
!"#$>7+=<$A]"/F$'>?3:$1)*)$@*)@!*)#$!"#$<07&"c)<5)#$1&56$56)$&"#&<!5)#$!"5!40'&>$!"5&:)":)$
-?3$AR9&V=0"F$&"50$:5!4)$GGG$000<,5):.$a0<,5):$1)*)$&"<=(!5)#$08)*"&465$!"#$+=<&;)*!:)$!<5&8&5,$
1!:$!::!,)#$!:$();0*).$SB$"74+0(&"$!<5&8&5,$1!:$:)5$50$B$!"#$QPR$!<5&8&5,$&:$:601"$*)+!5&8)$50$56!5.$
3$*)@*):)"5!5&8)$)9@)*&')"5$&:$:601".$t$P0**):@0"#:$50$!$\78!+=)$uL.L]$!:$<!+<=+!5)#$=:&"4$
N5=#)"5!:$Q75):5$*)+!5&8)$50$56)$QPR$@+=:$!"5!7:<*!'(+)$-?3I$!"#$$lSL$00<,5):$;0*$)!<6$(!*.$
$



!

$

$

CD$

$

$

$
$

R-?<('!O!>?@!-:!$::=A-$&'2!E-&#!9?=!-1!$!2'F'3=%,'1&$337!('?<3$&'2!6$:#-=1B!9B$M4B$&:$
(&0<6)'&<!++,$!::0<&!5)#$1&56$340$#=*&"4$+0<!+&H!5&0"I$(=5$&:$*)+)!:)#$0"<)$56)$'>?3$&:$!"<60*)#$
!5$56)$8)4)5!+$<0*5)9.$>?37G\$)9@)*&')"5:$1)*)$@)*;0*')#$!:$&"$Y&4=*)$B$0"$+,:!5):$@*)@!*)#$
;*0'$:5!4):$GG7M$0;$004)":&:.$NBL$*);)*:$50$BLb$0;$56)$&"@=5$>?3.$SB$M4B$@*05)&"$)9@*)::&0"$!<*0::$
004)"):&:.$KL$00<,5)7)V=&8!+)"5:$1)*)$+0!#)#$0;$)!<6$&"#&<!5)#$:5!4).$"B$340$+0<!+&H!5&0"$
<0**)+!5):$1&56$!$*0+)$&"$)"#04)"0=:$M4B$5*!":+!5&0"!+$<0"5*0+.$a0<,5):$;*0'$:5!4):$GG7M$1)*)$
;&9)#$!"#$:5!&")#$1&56$!"5&76='!"$340K$AK3DF$!"5&(0#,$!:$&"$Y&4=*)$B3.$Q6)$(0550'$*01$0;$
&'!4):$#)@&<5:$!$6&46)*$'!4"&;&<!5&0"$8&)1$0;$56)$8)4)5!+$<,50@+!:'$0;$56)$:!')$00<,5)$:601"$
!(08).$IB$3$@=5!5&8)$'0#)+$0;$56)$')<6!"&:'$0;$'&>GNP7')#&!5)#$5*!":+!5&0"!+$*)@*)::&0"$0;$M4BI$
&"$16&<6$56)$'&>GNP$A4*),$<&*<+):F$&:$*)<*=&5)#$50$M4B$'>?3$A(+!<U$+&"):F$#=*&"4$+0<!+&H!5&0"$(=5$
&:$*)+)!:)#$0"<)$56)$5*!":<*&@5$*)!<6):$56)$8)4)5!+$<0*5)9.$$
$



!

!

!

!"#$%&'()*(+'&$#'#%,-.(-/(#(",0"12(#3%,4&(3&115/'&&(%'#.61#%,-.(
626%&7(/'-7(,77#%8'&(!"#$%&'()*"+,'(--32%&6(

!

!

!

!

!

!#%"&',.&(9:(+'#%%!"#$!%&'()*+,!-.!/01*,!

!

!

!

!

2*)3"*"4&0#!05!"!6&76+,!"84&9)!8)++:5*))!4*"#;+"4&0#!;,;4)'!5*0'!&''"4<*)!!"#$%&'(
)*"+,'!008,4);!

!
2*"44=!>.?.!"#$!/01*,=!%.-.!

!
/)460$;!@ABA!/",CDBEBFGBAB:BAD.!

!

!

!

(

(

(



 100 

9;6%'#3%(

H#$)*;4"#$&#7!')86"#&;';!05!30;4:4*"#;8*&34&0#"+!80#4*0+!05!7)#)!)I3*);;&0#!6";!

80')!<#$)*!'<86!;8*<4&#,!&#!*)8)#4!,)"*;.!?!J),!K<);4&0#!&#!46&;!5&)+$!&;!601!46)!

4*"#;+"4&0#!05!;3)8&5&8!'LM?;!&;!"84&9"4)$!0*!*)3*);;)$!(046!;3"4&"++,!"#$!

4)'30*"++,!&#!"!7&9)#!8)++.!N#!008,4);!05!46)!5*07!!"#$%&'()*"+,'("!#<'()*!05!'LM?;!

"*)!+08"+&O)$!)"*+,!&#!007)#);&;!"#$!;<(;)K<)#4+,!4*"#;+"4)$!"4!+"4)*!;4"7);.!P)!6"9)!

$)9)+03)$!"!6&76+,!"84&9)!8)++:5*))!4*"#;+"4&0#!;,;4)'!5*0'!008,4);!&#!46)!)"*+,!

;4"7);!05!007)#);&;!46"4!&;!"33+&8"(+)!40!46)!;4<$,!05!4*"#;+"4&0#!"#$!4*"#;+"4&0#"+!

80#4*0+!05!(046!)#$07)#0<;!"#$!)I07)#0<;!'LM?;.!!

!



 101 

<.%'-=83%,-.(

Q6)!;4<$,!05!)<J"*,04&8!4*"#;+"4&0#!6";!())#!7*)"4+,!"&$)$!(,!46)!7)#)*"4&0#!05!8)++:

5*))!;,;4)';!46"4!"*)!(";)$!<30#!"!9"*&)4,!05!0*7"#&;';!"#$!4&;;<);!ER)8J+)*("-(*).!

BSSDC!T"#!U)*1,#)#!"#$!R)8J+)*!BSSDC!>";4"7#)44&("-(*).!@AAAF.!N#!"$$&4&0#=!,#(+,-/$(

4*"#;+"4&0#!;,;4)';!6"9)!())#!*)80#;4&4<4)$!5*0'!3<*&5&)$!80'30#)#4;!05!(046!

0*112*/$341"'(1"/"+,',*"("#$!*"((&4!*)4&8<+08,4);!E?8J)*("-(*).!@AAVC!2&;"*)9("-(*).!

@AAVF.!Q6);)!;,;4)';!055)*!<#&K<)!"$9"#4"7);!40!46)!;4<$,!05!4*"#;+"4&0#G!16&+)!,#(

+,-/$(;,;4)';!*)80#;4&4<4)$!5*0'!3<*&5&)$!5"840*;!6"9)!())#!)I4)#;&9)+,!<;)$!40!

$)4"&+!46)!')86"#&;';!<#$)*+,&#7!7)#)*"+!4*"#;+"4&0#!E2&;"*)9("-(*).!@AAVC!W"#:

/&#07<)("-(*).!@AAXF=!8)++:5*))!;,;4)';!6"9)!())#!)I4*)')+,!<;)5<+!&#!"#"+,O&#7!8)++:

;3)8&5&8!7)#)!)I3*);;&0#!"4!46)!+)9)+!05!4*"#;+"4&0#!E>";4"7#)44&("-(*).!@AAAC!

Q6)*'"##!"#$!U)#4O)!@AAVF.!W0*!)I"'3+)=!*)7<+"40*,!80'30#)#4;!3*);)#4!&#!7)*'!

8)++;!"*)!+&J)+,!"(;)#4!0*!'0$&5&)$!&#!;0'"4&8!4&;;<);=!"#$!+,1"(+"/'*.!!

!

>)++:5*))!;,;4)';!5*0'!)77;!"#$!5<++,!7*01#!008,4);!E;4"7)!TNC!Y<'0#4!BSV@F!05!46)!

5*07!!"#$%&'()*"+,'!6"9)!())#!1&$)+,!<;)$!40!;4<$,!"!9"*&)4,!05!8)++<+"*!3*08);;);!

&#8+<$&#7!4*"#;+"4&0#=!4*"#;+08"4&0#!05!;)8*)40*,!3*04)&#;=!#<8+)"*!)#9)+03)!

";;)'(+,=!YM?!*)3+&8"4&0#!"#$!*)3"&*=!"#$!8)++!8,8+)!E-06J"!"#$!/";<&!BSXZC!2"4*&8J(

"-(*).!BSXSC!/"446)1;!"#$!>0+'"#!BSSBC!/<**",!BSSBF.!Q6)!1&$)!<;)!05!!"#$%&'(

008,4);!"#$!)77;!50*!46)!3*)3"*"4&0#!05!46);)!;,;4)';!;4)';!&#!3"*4!5*0'!46)!)";)!05!

"8K<&;&4&0#!05!+"*7)!"'0<#4;!05!'"4)*&"+!5*0'!46);)!"#&'"+;.!?!;&#7+)!5)'"+)!5*07!8"#!

,&)+$!460<;"#$;!05!008,4);!46"4=!$<)!40!46)&*!+"*7)!;&O)!EDA:BZAA!µ'!&#!$&"')4)*F=!

8"#!()!)";&+,!;0*4)$!(,!;4"7)!EN:TNC!EY<'0#4!BSV@FF.!!



 102 

!

Y<*&#7!007)#);&;=!#<')*0<;!'"4)*#"+!'LM?;!"*)!;40*)$!1&46&#!46)!008,4)!&#!

3*)3"*"4&0#!50*!5)*4&+&O"4&0#!"#$!)"*+,!)'(*,07)#);&;!16)#!46)!O,704&8!7)#0')!&;!

4*"#;8*&34&0#"++,!&#"84&9)!EP00$+"#$("-(*).!BSVSC!Y10*J&#("-(*).!BSXDF.!Q6)!

3*0$<84&0#!05!3*04)&#!5*0'!46);)!'LM?;!&;!;4*&#7)#4+,!*)7<+"4)$=!;&#8)!"++!8)++<+"*!

3*08);;);!&#!46)!)"*+,!;4"7);!05!)'(*,07)#);&;!"*)!*)+&"#4!0#!'"4)*#"++,!+0"$)$!

4*"#;8*&34;!"#$!3*04)&#;.!N#!9&)1!05!46)!5"84!46"4!46);)!'LM?;!"*)!;40*)$!&#!46)!

008,4)!(<4!#04!4*"#;+"4)$!<#4&+!"54)*!'"4<*"4&0#!05!46)!5<++,:7*01#!008,4)!0*!<30#!

5)*4&+&O"4&0#!05!46)!)77=!46),!'<;4!()!'"&#4"&#)$!&#!"!4*"#;+"4&0#"++,!;&+)#4=!0*!

['";J)$\!;4"4).!?!#<'()*!05!;4<$&);!6"9)!)+<8&$"4)$!46)!')86"#&;';!<#$)*+,&#7!46)!

4*"#;+"4&0#"+!*)7<+"4&0#!05!J),!'LM?;!&#!46)!+"4)!;4"7);!05!007)#);&;!E]4)((&#;:R0"O(

"-(*).!BSSSC!^4)*0("-(*).!@AABF=!"#$!46&;!10*J!6";!())#!'<86!";;&;4)$!(,!46)!,#(+,-/$(

4*"#;+"4&0#!;,;4)';!$)9)+03)$!50*!)77;!"#$!5<++,:$)9)+03)$!!"#$%&'!008,4);!

E2"4*&8J("-(*).!BSXSF.!

!

?!#<'()*!05!'LM?;!&#!!"#$%&'(008,4);!"*)!+08"+&O)$!)"*+,!&#!007)#);&;!E;4"7);!N:NNNC!

/)+40#!BSXVC!_60<!"#$!%&#7!BSS`F.!'LM?!+08"+&O"4&0#!*);<+4;!&#!"!+08"+!)#*&86')#4!

05!"!3"*4&8<+"*!'LM?=!"#$!<+4&'"4)+,!05!46)!)#80$)$!3*04)&#=!"#$!46&;!;3"4&"+!

*);4*&84&0#!05!4*"#;+"4&0#!&;!8*<8&"+!50*!46)!$)9)+03')#4!05!46)!)'(*,0!ER&*;0,("-(*).!

@AA`F.!N4!&;!46)*)50*)!8*&4&8"+!46"4!#0!3*04)&#!()!3*0$<8)$!5*0'!46);)!'LM?;!<#4&+!

46),!6"9)!*)"86)$!46)&*!8)++<+"*!$);4&#"4&0#.!Q6)!')86"#&;';!80#4*0++&#7!4*"#;+"4&0#!

05!+08"+&O)$!'LM?;!&#!)"*+,!007)#);&;!*)'"&#!+"*7)+,!<#J#01#=!"+460<76!"!#<'()*!

05!1,'5("#$!-/*#':"84&#7!5"840*;!6"9)!())#!&$)#4&5&)$!46*0<76!,#(+,+$(&#a)84&0#!



 103 

"33*0"86);!E^4)*0("-(*).!@AABC!>0+)7*09):^4)*0("-(*).!@AADF.!N#!0*$)*!40!80#$<84!

')86"#&;4&8!"#"+,;);!05!4*"#;+"4&0#"+!80#4*0+!')86"#&;';!"84&#7!$<*&#7!)"*+,!

007)#);&;=!1)!6"9)!$)9)+03)$!"!8)++:5*))!4*"#;+"4&0#!;,;4)'!5*0'!;4"7)!N:NNN!!"#$%&'(

008,4);.!Q6)!+,;"4)!3*0$<8)$!<;&#7!46&;!3*04080+!&;!6&76+,!"84&9)=!"#$!8"#!4*"#;+"4)!

"#!)I07)#0<;+,!;<33+&)$!*)30*4)*!'LM?!1&46!"#!)55&8&)#8,!)K<"+!40!0*!7*)"4)*!46"#!

46)!80'')*8&"++,!"9"&+"(+)!*"((&4!*)4&8<+08,4)!+,;"4)!;,;4)'.!b&9)#!46)!6&76!"84&9&4,!

05!46&;!008,4)!+,;"4)!"#$!46)!*)"$,!"9"&+"(&+&4,!05!+"*7)!"'0<#4;!05!!"#$%&'!008,4);=!

46&;!8)++:5*))!4*"#;+"4&0#!;,;4)'!*)3*);)#4;!"!<;)5<+!400+!(046!50*!7)#)*"+!;4<$&);!05!

4*"#;+"4&0#"+!*)7<+"4&0#!"#$!50*!<#$)*;4"#$&#7!')86"#&;';!05!4*"#;+"4&0#"+!80#4*0+!

&#!008,4);.!!

!

>&63',$%,-.(-/(?&%"-=(

-'$)*.,$#($/($$01."'(

W0*!46)!3*)3"*"4&0#!05!"#!"84&9)!4*"#;+"4&0#!+,;"4)!5*0'!;4"7)!N:NNN!008,4);=!&4!&;!

#)8);;"*,!40!&;0+"4)!"!+"*7)!#<'()*!05!008,4);!5*0'!46)!)"*+,!;4"7);!05!007)#);&;.!

W&*;4=!46)!)#4&*)!09"*,!05!"!,0<#7!!"#$%&'()*"+,'!5)'"+)!E`.@D:V.D!8'!a<9)#&+);C!M";80!

-/AAVBc/dF!&;!;<*7&8"++,!*)'09)$!E6443Gee111.I+")9&;.80'e008,4).64'+F!"#$!

3+"8)$!&#!/R]U!(<55)*!fXX!'/!M">+=!B!'/!%>+=!@.c!'/!M"U>^Z=!A.X@!'/!

/7]^ciVU@^=!A.ZZ!'/!>"EM^ZF@icU@^=!A.cB!'/!>">+i`U@^=!BA!'/!Ug2g]!E3U!V.`Fh.!

Q6)!09"*&);!05!5*07;!05!46&;!"7)!80#4"&#!3*)$0'&#"4)+,!008,4);!&#!46)!)"*+,!;4"7);!05!

007)#);&;=!"#$!46)*)50*)!46)!'"a0*&4,!05!46)!6"*9);4)$!09"*,!8"#!()!<;)$!40!

7)#)*"4)!4*"#;+"4&0#!+,;"4)!E;))!;)84&0#!@.B.@F.!P6&+)!0+$)*!5*07;!8"#!()!<;)$=!&4!

;60<+$!()!#04)$!46"4!'0*)!46"#!0#)!'",!()!*)K<&*)$!40!,&)+$!;<55&8&)#4!008,4);!5*0'!



 104 

;4"7);!N:NNN!05!007)#);&;=!"#$!46)!4";J!05!*)'09&#7!0+$)*!008,4);!1&++!()!'0*)!

+"(0*&0<;.!!

!

M)I4=!46)!09"*,!&;!8<4!&#40!;'"++!3&)8);!"#$!$)50+&8<+"4)$!(,!&#8<("4&0#!&#!"!;0+<4&0#!

05!80++"7)#";)!fZ!'7e'+!80++"7)#";)!E]&7'":?+$*&86!i!>ABZAF=!A.B!%@U2^c!E3U!V.cFh!

50*!BD!'&#<4);!"4!BX°>!1&46!7)#4+)!;6"J&#7!Ej@AA!*3'F.!?4!46&;!30&#4=!46)!008,4);!

;60<+$!()!+&()*"4)$!5*0'!46)!09"*,.!N5!#)8);;"*,=!601)9)*=!46)!&#8<("4&0#!4&')!8"#!

()!&#8*)";)$!(,!"#!"$$&4&0#"+!5&9)!'&#<4);.!Q6)!$)50+&8<+"4)$!008,4);!"*)!46)#!

1";6)$!46*))!4&');!1&46!/R]U!(<55)*.!Q0!*)'09)!008,4);!5*0'!46)!+"4)*!;4"7);!05!

007)#);&;!E+"4)!;4"7)!NT=!;4"7);!T!"#$!TNF=!46)!008,4);!"*)!3";;)$!46*0<76!"!DAA!µ'!

;&)9).!Q6)!;&)9)!&;!80#;4*<84)$!5*0'!#,+0#!');6!E]'"++!2"*4;!N#8.!i>/M:ADAA:RF!

&#;)*4)$!&#40!"!8&*8<+"*!60+)!8<4!&#40!46)!+&$!05!"!3+";4&8!3)4*&!$&;6!EW&7.!BF.!]0')!)"*+,!

;4"7)!NT!008,4);!'",!3";;!46*0<76!46)!;&)9)=!"#$!46);)!8"#!()!'"#<"++,!*)'09)$!40!

,&)+$!"!303<+"4&0#!05!;4"7)!N:NNN!008,4);!EW&7.!BF.!Q6)!&;0+"4)$!;4"7)!N:NNN!008,4);!

;60<+$!088<3,!"!90+<')!05!BAA!µ+!0*!'0*)!16)#!;)44+)$!&#!"!B.D!'+!'&8*08)#4*&5<7)!

4<()!40!)#;<*)!)55)84&9)!+,;"4)!3*0$<84&0#!E;))!;)84&0#!@.B.@F.!

!

23"%*3*.,$#($/($$01."()1'*."(

Q6)!<+4&'"4)!0<480')!05!46)!')460$!$);8*&()$!&#!46&;!;)84&0#!&;!46)!3*0$<84&0#!05!"!

80#8)#4*"4)$=!4*"#;+"4&0#"++,!"84&9)!008,4)!+,;"4)!EW&7.!BF.!N4!&;!8*&4&8"+!46"4!46)!)#4&*)!

3*04080+!()!3)*50*')$!"4!A:c°>=!)&46)*!(,!'"&#4"&#&#7!"++!80'30#)#4;!0#!&8)!0*!

80#$<84&#7!46)!3*04080+!&#!"!80+$!*00'.!N#!"$$&4&0#=!"++!7+";;1"*)=!4&3;!"#$!4<();!

;60<+$!()!;4)*&+&O)$!(,!"<408+"9&#7=!"#$!8"*)!;60<+$!()!4"J)#!40!"90&$!"#,!LM";)!



 105 

80#4"'&#"4&0#.!?33*0I&'"4)+,!ZA!'&#<4);!()50*)!()7&##&#7!46)!008,4)!+,;&;!

3*08)$<*)!E()+01F!46)!U,3040#&8!-,;&;!R<55)*!fU-RC!BA!'/!Ug2g]:%^U!E3U!V.DF=!

BD!'/!%>+=!B.D!'/!/7E>UZ>^^F@=!@!'/!YQQ=!A.D!'/!2)5"(+08!EL086)!Y&"7#0;4&8;!

i!Bc@SXV`Fh!;60<+$!()!3*)3"*)$!"#$!86&++)$!0#!&8).!?+&K<04;!05!46&;!(<55)*!8"#!()!

'"$)!&#!"$9"#8)!1&460<4!YQQ!"#$!2)5"(+08=!"#$!;40*)$!"4!:@A°>!50*!<3!40!;&I!

'0#46;.!U01)9)*=!46)!YQQ!"#$!2)5"(+08!;60<+$!"+1",;!()!"$$)$!5*);6.!!

!

2+"8)!46)!;4"7)!N:NNN!008,4);!&;0+"4)$!"(09)!E;)84&0#!@.B.BF!&#!"!B.D!'+!

'&8*08)#4*&5<7)!4<()!"#$!);4&'"4)!46)!;)44+)$!90+<')!E"4!+)";4!BAA!k+F.!!P";6!46)!

008,4);!41&8)!1&46!5&9)!90+<');!05!80+$!U-R=!"++01&#7!46)'!40!;)44+)!5<++,!"54)*!)"86!

1";6!(,!3+"8&#7!46)!4<()!0#!&8)!50*!@:D!'&#<4);.!R)50*)!46)!+";4!1";6=!46)!008,4);!&#!

U-R!;60<+$!()!4*"#;5)**)$!40!"!4&764+,!5&44&#7!B:@!'+!$0<#8)!EP6)"40#!i!ZDXA@S!0*!

;&'&+"*F.!?54)*!1";6&#7!46)!008,4);=!*)'09)!"++!46)!U-R!1&46!"!$*"1#!055!2";4)<*!

3&3)44)!"#$!*)3+"8)!1&46!0#)!90+<')!05!U-R.!!

!

Q0!+,;)!46)!008,4);!<;)!#0!'0*)!46"#!46*))!;+01!3";;);!1&46!46)!$0<#8).!gI8);;&9)!

$0<#8&#7!&;!$)4*&')#4"+!"#$!1&++!*)$<8)!46)!4*"#;+"4&0#"+!"84&9&4,!05!46)!*);<+4&#7!

+,;"4).!Q6)!008,4)!60'07)#"4)!&;!46)#!4*"#;5)**)$!40!"!86&++)$!B.D!'+!

'&8*08)#4*&5<7)!4<()!"#$!8)#4*&5<7)$!"4!BA=AAA!!!6!50*!BA!'&#<4);!"4!c°>.!?54)*!

8)#4*&5<7"4&0#!46)!;<3)*#"4"#4!&;!8"*)5<++,!*)'09)$!&#40!"!5*);6!86&++)$!B.D!'+!

'&8*08)#4*&5<7)!4<()!<;&#7!"!8+)"#!$*"1#!055!2";4)<*!3&3)44).!>"*)!;60<+$!()!4"J)#!

40!"90&$!46)!46&#!+&3&$!"#$!,0+J!+",)*!46"4!50*';!0#!403!05!46)!;<3)*#"4"#4.!Q6&;!

;<3)*#"4"#4!80'3*&;);!46)!d)#03<;!Q*"#;+"4&0#!-,;"4)!EdQ-F.!



 106 

!

Q6)!4*"#;+"4&0#"+!"84&9&4,!05!dQ-!";!3*)3"*)$!&#!;)84&0#!@.B.@!8"#!9"*,!5*0'!("486!40!

("486=!1&46!9"*&"(+);!&#8+<$&#7!008,4)!6)"+46!"#$!4)86#&8"+!3*05&8&)#8,.!W0*!46&;!

*)";0#!&4!&;!"$9&;"(+)!40!4);4!46)!"84&9&4,!05!46)!+,;"4);!()50*)!46),!"*)!<;)$!50*!

5<*46)*!)I3)*&')#4;=!)&46)*!(,!fZD]h:')46&0#&#)!&#80*30*"4&0#!EW&7.!@?F!0*!(,!

+<8&5)*";)!";;",!EW&7.!@RC!;)84&0#!@.@.BF.!W0*!";;",&#7!fZD]h:')46&0#&#)!&#80*30*"4&0#=!

46)!50++01&#7!*)"84&0#!&;!;)4!<3!&#!4*&3+&8"4)!50*!)"86!4&')!30&#4G!

`!k+! dQ-!

A.`!k+! >Qd!fB/!%>+=!B`!'/!/7E>UZ>^^F@=!@A!'/!YQQh!

B!k+! >2%!f@AA!'/!8*)"4&#)!360;36"4)=!c!'7e'+!8*)"4&#)!J&#";)!E]&7'"Fh!

A.@!k+! "'&#0!"8&$!'&I!'&#<;!/)4!E2*0')7"F!

BA!k>&!fZD]h:')46&0#&#)!Eg";,Q"7=!2)*J&#!g+')*F!!

A.D!k+! *)80'(&#"#4!LM";&#!E2*0')7"F!

B!k+! Yg2>:$U@^!

Q0!;403!46)!*)"84&0#=!B!'+!05!&8)!80+$!Dl!Q>?!&;!"$$)$.!Q6)!*)"84&0#;!"*)!46)#!6)+$!

0#!&8)!<#4&+!46)!4&')!80<*;)!&;!80'3+)4).!fZD]h:')46&0#&#)!&#80*30*"4&0#!&;!";;",)$!

(,!(&#$&#7!40!@c!''!7+";;!'&8*05&(*)!5&+4)*;!EP6"4'"#!bWe?F.!?54)*!(&#$&#7!05!46)!

3*)8&3&4"4)$!*)"84&0#=!)"86!5&+4)*!&;!1";6)$!BA!4&');!1&46!B!'+!&8)!80+$!Dl!Q>?!"#$!

$*&)$.!Q6)!5&+4)*;!"*)!3+"8)$!&#40!&#$&9&$<"+!;8&#4&++"4&0#!9&"+;!1&46!Z!'+!;8&#4&++"4&0#!

5+<&$!"#$!80<#4)$.!!

!

N5!#)8);;"*,=!dQ-!8"#!()!5+";6!5*0O)#!&#!+&K<&$!#&4*07)#!"#$!;40*)$!&#!"+&K<04;!"4!:

XA°>=!(<4!"!*)$<84&0#!&#!4*"#;+"4&0#!)55&8&)#8,!E@A:DA!lF!&;!<;<"++,!0(;)*9)$!"54)*!



 107 

0#+,!"!;&#7+)!5*))O):46"1!8,8+).!2*04)&#!80#8)#4*"4&0#!;60<+$!()!$)4)*'&#)$!<;&#7!"!

R*"$50*$!?;;",!ER&0:L"$!2*04)&#!?;;",!;<(;4*"4)!i!DAA:AAA`F.!^34&'"+!dQ-!

4*"#;+"4&0#!"84&9&4,!*)K<&*);!"!404"+!3*04)&#!80#8)#4*"4&0#!05!"4!+)";4!@A!'7e'+.!

?84&9&4,!05!46)!+,;"4)!$)8*)";);!$*"'"4&8"++,!()+01!46&;!80#8)#4*"4&0#.!!

!

4$#'.3&0.'(/$3(%3$5&0.,$#($/()&0,/"3*'"(3"%$3."3(6789'(

dQ-!8"#!()!3*07*"'')$!1&46!"#,!'LM?!40!7)#)*"4)!46)!)#80$)$!3*04)&#.!^5!#04)=!&4!

&;!3"*4&8<+"*+,!4*"84"(+)!50*!K<"#4&4"4&9)+,!";;",&#7!4*"#;+"4&0#!5*0'!"!5&*)5+,!

+<8&5)*";)!*)30*4)*!7)#).!W0*!46&;=!1)!6"9)!7)#)*"4)$!46)!;)*&);!05!80#;4*<84;!46"4!

"*)!$&"7*"'')$!&#!W&7<*)!Z.!3]2`c:d"-<8d"!80#4"&#;!46)!5&*)5+,!+<8&5)*";)!7)#)!

5+"#J)$!(,!!"#$%&'!":7+0(&#!D#:!"#$!Z#:<#4*"#;+"4)$!*)7&0#!EHQLF!;)K<)#8);!EW&7.!

Z?F.!Q6)!":7+0(&#!D#:!"#$!Z#:HQL;!8"#!()!*)3+"8)$!1&46!046)*!HQL!;)K<)#8);!05!

&#4)*);4!40!4);4!50*!"!304)#4&"+!5<#84&0#!&#!4*"#;+"4&0#!*)7<+"4&0#!<;&#7!46)!D#!0*!Z#!

4);4)*!80#;4*<84;!3]2`c:-<8d"!"#$!3]2`c:d"-<8!EW&7;.!ZR=!Z>F.!g"86!05!46);)!

+<8&5)*";)!*)30*4)*!3+";'&$;!80#4"&#;!"#!]2`!4*"#;8*&34&0#"+!3*0'04)*!40!"++01!50*!

,#(+,-/$('LM?!3*0$<84&0#!E;))!;)84&0#!@.B.cF.!!

!

Q6)!$<"+!+<8&5)*";)!";;",!E;)84&0#!@.@.@F!"+;0!'"J);!<;)!05!"#!&#4)*#"+!80#4*0+!&#!46)!

50*'!05!46)!L)#&++"!+<8&5)*";)!'LM?.!Q6)!L)#&++"!+<8&5)*";)!7)#)!&;!"9"&+"(+)!&#!46)!

3L-:#<++!3+";'&$!5*0'!2*0')7"!Ei!g@@VBF.!Q6&;!3+";'&$!80#4"&#;!"!QV!

("84)*&036"7)!4*"#;8*&34&0#"+!3*0'04)*=!"#$!46<;!80#4*0+!*)30*4)*!'LM?!8"#!()!

7)#)*"4)$!&#!"!;&'&+"*!'"##)*!";!5*0'!3]2`c:d"-<8d"!E;))!;)84&0#!@.B.cF.!!

!



 108 

23"%*3*.,$#($/(6789(

N#!0*$)*!40!7)#)*"4)!8"33)$!'LM?!50*!,#(+,-/$(4*"#;+"4&0#=!4)'3+"4)!YM?!&;!5&*;4!

+&#)"*&O)$!<;&#7!"#!"33*03*&"4)!*);4*&84&0#!)#O,')!40!"++01!50*!*<#055!4*"#;8*&34&0#!

E/)+40#("-(*).!BSXcC!m&;*")+&!"#$!/)+40#!BSXSF.!N#!46)!8";)!05!46)!3]2`c:-<8!

3+";'&$;!EW&7.!ZF!g80LN!&;!<;)$=!"#$!R"'UN!&;!<;)$!50*!3L-:#<++!E2*0')7"F.(Q6)!

+&#)"*!YM?!&;!3<*&5&)$!"#$!80#8)#4*"4)$!(,!)I4*"84&0#!1&46!

36)#0+G86+0*050*'G&;0"',+!"+8060+!E@DG@cGBF!"#$!)46"#0+!3*)8&3&4"4&0#.!Q6)!

4)'3+"4)!YM?!&;!*);<;3)#$)$!&#!#<8+)";):5*))!$)&0#&O)$!1"4)*!E$U@^F.!M<8+)";):

5*))!$U@^!EYg2>:$U@^F!8"#!()!3*)3"*)$!";!50++01;G!BAA'+!$U@^!&;!&#8<("4)$!50*!ZA!

'&#<4);!1&46!B:@!$*03;!Yg2>!E]&7'":?+$*&86F=!;1&*+)$=!"#$!"<408+"9)$.!7#(+,-/$(

4*"#;8*&34&0#!&;!8"**&)$!0<4!<;&#7!"!;<&4"(+)!E]2`!0*!QV=!$)3)#$&#7!0#!46)!3*0'04)*!

;)K<)#8)!3*);)#4!&#!46)!4)'3+"4)!YM?F!'/);;"7)!'/"86&#)!,#(+,-/$(4*"#;8*&34&0#!

J&4!E?'(&0#F.!LM?!,&)+$!5*0'!"++!4)'3+"4);!&;!K<"#4&5&)$!(,!&#80*30*"4&0#!05!f$:

Z@2hHQ2!EBµ>&eµ+=!2)*J&#!g+')*F!"880*$&#7!40!46)!'"#<5"84<*)*;!&#;4*<84&0#;.!Q6)!

*);<+4&#7!'LM?!&;!$&+<4)$!40!DAA!#/!"#$!8"#!()!;40*)$!&#!;'"++!EjD!µ+F!"+&K<04;!"4!:

XA°>!50*!;)9)*"+!'0#46;.!!

!

@6,.0(ABC(%-(#.#12D&(%'#.61#%,-.(-/(&E-0&.-86(FG96(

:;"(,.(4,%'-(.3*#')*.,$#(*''*1(

dQ-!8"#!()!)55)84&9)+,!"#$!K<"#4&4"4&9)+,!<;)$!40!";;",!4*"#;+"4&0#!5*0'!*)30*4)*!

'LM?;!&#!46)!50++01&#7!1",.!LM?;!<;)$!40!3*07*"'!4*"#;+"4&0#!&#!dQ-!'<;4!5&*;4!()!

&#8<("4)$!"4!VA°>!50*!46*))!'&#<4);!40!$&;*<34!"#,!;)80#$"*,!;4*<84<*)=!"#$!3+"8)$!



 109 

0#!&8)!<#4&+!"$$)$!40!46)!*)"84&0#;.!Q6)!4*"#;+"4&0#!*)"84&0#;!"*)!;)4!<3!"4!*00'!

4)'3)*"4<*)!";!50++01;G!

`!k+! dQ-!

A.`!k+! >Qd!fB/!%>+=!B`!'/!/7E>UZ>^^F@=!@A!'/!YQQh!

B!k+! >2%!f@AA!'/!8*)"4&#)!360;36"4)=!c!'7e'+!8*)"4&#)!J&#";)!E]&7'"Fh!

A.B!k+! "'&#0!"8&$!'&I!'&#<;!-)<!E2*0')7"F!

A.B!k+! "'&#0!"8&$!'&I!'&#<;!/)4!E2*0')7"F!

A.V!k+! Yg2>:$U@^!

A.D!k+! *)80'(&#"#4!LM";&#!E2*0')7"F!

B!k+! +<8&5)*";)!*)30*4)*!LM?!fVD#'!E;))!;)84&0#!@.B.cFh!

W0*!80'3"*&;0#!05!"84&9&4,!E;))!W&7.!@RF=!4*"#;+"4&0#!05!*)30*4)*!LM?;!8"#!"+;0!()!

3)*50*')$!<;&#7!80'')*8&"++,!"9"&+"(+)!*"((&4!*)4&8<+08,4)!+,;"4)!ELL-C!2*0')7"!i!

-cS`AF=!"880*$&#7!40!46)!'"#<5"84<*)*;!7<&$)+&#);.!Q*"#;+"4&0#!&;!"++01)$!40!

3*08))$!50*!SA!'&#<4);!"4!*00'!4)'3)*"4<*)!EdQ-F!0*!"4!ZA°>!ELL-F.!-<8&5)*";)!

"84&9&4,!&;!";;",)$!";!&#!;)84&0#!@.@.@!40!K<"#4&5,!4*"#;+"4&0#!)55&8&)#8,.!

(

:;"()&0,/"3*'"(*''*1(

W&*)5+,!+<8&5)*";)!"84&9&4,!8"#!()!"88<*"4)+,!')";<*)$!<30#!"$$&4&0#!05!)#O,')!

;<(;4*"4)!E*)9&)1)$!&#!%"&#!"#$!b"#7<+,!@AABF.!P)!*0<4&#)+,!<;)!80'')*8&"++,!

"9"&+"(+)!*)"7)#4;!E2*0')7"!-<8&5)*";)!?;;",!],;4)'!i!gBDAAF!40!')";<*)!

+<8&5)*";)!"84&9&4,.!W0*!46)!Y<"+:-<8&5)*";)%!";;",=!16)*)!L)#&++"!'LM?!&;!<;)$!";!

"#!&#4)*#"+!80#4*0+!E;))!()+01F=!1)!<;)!"!;&'&+"*!;,;4)'!E2*0')7"!i!gBSBAF.!^5!



 110 

#04)=!$<)!40!46)!6&76!)55&8&)#8,!05!4*"#;+"4&0#!&#!dQ-=!46)!;<(;4*"4);!3*09&$)$!&#!

46);)!J&4;!E-?LNN!"#$!]403!"#$!b+0&F!;60<+$!()!$&+<4)$!BG@.D!&#40!$U@^!3*&0*!40!<;).!

D!k+!05!46)!4*"#;+"4&0#!*)"84&0#!E;))!@.@.BF!&;!"$$)$!40!@D!µ+!$&+<4)$!-?LNN!E5&*)5+,!

+<8&5)*";)!;<(;4*"4)F!&#!"!B@IVD!''!7+";;!4<()!E>0*#&#7!iSSccD:B@F!"#$!+&764!

)'&;;&0#!&;!')";<*)$!0#!"!-<'"4!SDAB!+<'&#0')4)*!50*!D!;)80#$;.!?;!"#!&#4)*#"+!

80#4*0+!50*!4*"#;+"4&0#!&#!)"86!";;",=!'LM?!)#80$&#7!46)!L)#&++"!+<8&5)*";)!7)#)!E;))!

;)84&0#;!@.B.Z!"#$!@.B.cF!8"#!()!<;)$.!W0*!46)!Y<"+:-<8&5)*";)%!";;",=!)"86!

4*"#;+"4&0#!*)"84&0#!46)*)50*)!80#4"&#;!D!#/!L)#&++"!+<8&5)*";)!'LM?!&#!"$$&4&0#!40!

VD!#/!5&*)5+,!+<8&5)*";)!*)30*4)*!'LM?.!]&#8)!)"86!+<8&5)*";)!)#O,')!<4&+&O);!"!

$&55)*)#4!;<(;4*"4)=!46)!"84&9&4,!05!(046!8"#!()!')";<*)$!&#!"!;&#7+)!;"'3+).!?54)*!

')";<*&#7!46)!5&*)5+,!+<8&5)*";)!"84&9&4,=!46)!*)"84&0#!&;!*)'09)$!5*0'!46)!

+<'&#0')4)*=!@D!µ+!$&+<4)$!]403!"#$!b+0&!EL)#&++"!+<8&5)*";)!;<(;4*"4)F!&;!"$$)$=!

"#$!46)!4<()!&;!*)3+"8)$!&#!46)!+<'&#0')4)*!40!')";<*)!L)#&++"!+<8&5)*";)!"84&9&4,.!?!

*"4&0!05!5&*)5+,GL)#&++"!+<8&5)*";)!"84&9&4,!&;!46)#!7)#)*"4)$!40!";;);;!46)!+)9)+;!05!

4*"#;+"4&0#!5*0'!$&55)*)#4!*)30*4)*!80#;4*<84;.!Y<)!40!46)!;)#;&4&9&4,!05!46)!";;",=!

;'"++!)**0*;!&#!3&3)44&#7!"88<*"8,!8"#!$*";4&8"++,!"55)84!46)!5&#"+!*)"$0<4.!P)!

46)*)50*)!3)*50*'!5&9)!&#$&9&$<"+!*)3+&8"4);!05!)"86!*)"84&0#!40!7)#)*"4)!"88<*"4)=!

*)3*0$<8&(+)!$"4".!!

!

:"'.,#<(%&.*.,+"(.3*#')*.,$#*)(0$#.3$)(789(")"6"#.'(

N#!"!9"*&)4,!05!$&55)*)#4!8)++!4,3);!&#!)<J"*,04&8!0*7"#&;';=!'LM?;!"*)!J#01#!40!()!

4*"#;+"4&0#"++,!*)7<+"4)$!ER);;)!"#$!g36*<;;&!@AAXF.!W*)K<)#4+,!46&;!*)7<+"4&0#!&;!

80#4*0++)$!(,!)+)')#4;!80#4"&#)$!&#!46)!D#:!"#$e0*!Z#:HQL;=!"#$!8"#!*);<+4!&#!)&46)*!



 111 

46)!"84&9"4&0#!0*!*)3*);;&0#!05!4*"#;+"4&0#!E$)!/00*("-(*).!@AADC!2&8J)*&#7!"#$!P&++&;!

@AADF.!H#$)*;4"#$&#7!46)!')86"#&;';!05!HQL:')$&"4)$!4*"#;+"4&0#"+!80#4*0+!&;!"!

80'3+)I!3*0(+)'=!"#$!46)*)!6"9)!())#!'"#,!;4<$&);!&#!*)8)#4!,)"*;!46"4!508<;!0#!

46&;!K<);4&0#!E*)9&)1)$!&#!R);;)!"#$!g36*<;;&!@AAXF.!Q6)!dQ-!;,;4)'!3*09&$);!"!

<;)5<+!400+!50*!4)";&#7!"3"*4!')86"#&;';!05!4*"#;+"4&0#"+!80#4*0+=!&#!3"*4&8<+"*!1&46!

*)7"*$;!40!46)!',*&"$!'LM?;!46"4!"*)!*)7<+"4)$!&#!)"*+,!007)#);&;!E/)+40#!BSXVC!

_60<!"#$!%&#7!BSS`F.!N#!0*$)*!40!4);4!"!HQL!&#!46&;!;,;4)'=!46)!3<4"4&9)!*)7<+"40*,!

;)K<)#8)E;F!8"#!()!&#;)*4)$!&#40!)&46)*!46)!3]2`c:-<8d"!EW&7.!ZRF!0*!3]2`c:d"-<8!

EW&7.!Z>F!80#;4*<84;!<;&#7!46)!&#$&8"4)$!*);4*&84&0#!;&4);.!'LM?!7)#)*"4)$!46*0<76!,#(

+,-/$(4*"#;8*&34&0#=!";!$);8*&()$!&#!;)84&0#!@.B.c=!&;!";;",)$!";!&#!;)84&0#!@.@.@.!

Q*"#;+"4&0#!5*0'!3]2`c:-<8!80#;4*<84;!80#4"&#&#7!HQL!;)K<)#8);!05!&#4)*);4=!

304)#4&"++,!&#8+<$&#7!)#7&#))*)$!'<4"4&0#;=!8"#!46)#!()!80'3"*)$!40!3]2`c:

d"-<8d"!";!"!30;&4&9)!80#4*0+!;&#8)!46)!":7+0(&#!D#!"#$!Z#!HQL!;)K<)#8);!3*);)#4!&#!

3]2`c:d"-<8d"!EW&7.!Z?F!"*)!<#*)7<+"4)$!&#!46&;!;,;4)'.!]&'&+"*+,=!09)*)I3*);;&0#!

0*!"$$:("8J!05!3<4"4&9)!-/*#':"84&#7!5"840*;!&#40!46&;!;,;4)'!8"#!()!<;)$!40!";;",!

5<#84&0#!&#!46)!;"')!'"##)*=!601)9)*!8"*)!'<;4!()!4"J)#!40!"90&$!$&+<4&0#!05!46)!

dQ-.!

(

!-.318=,.0(F&7#'H6(

P)!6"9)!$);8*&()$!46)!3*)3"*"4&0#!05!dQ-=!"!8)++:5*))!4*"#;+"4&0#!;,;4)'!<;&#7!

008,4);!5*0'!46)!)"*+,!;4"7);!05!007)#);&;!&#!46)!5*07=!!"#$%&'()*"+,'!EW&7.!BF.!Q6)!

dQ-!;,;4)'!8"#!()!<;)$!40!";;",!4*"#;+"4&0#!5*0'!"#!)I07)#0<;+,!"$$)$!*)30*4)*!

'LM?!EW&7;.!@=!ZF=!"#$!40!"#"+,O)!*)7<+"40*,!)+)')#4;!&#!46)!Z#HQL!05!;&'&+"*!



 112 

*)30*4)*;.!Q6)!4*"#;+"4&0#!)55&8&)#8,!05!dQ-!&;!)I4*)')+,!6&76=!"#$!&;!80'3"*"(+)!

1&46!80'')*8&"++,!"9"&+"(+)!,#(+,-/$(4*"#;+"4&0#!;,;4)';!EW&7.!@F.!2*)9&0<;+,!

$)9)+03)$!;,;4)';!5*0'!!"#$%&'!)77;!"#$!008,4);=!16&+)!;<330*4&#7!46)!4*"#;+"4&0#!

05!)#$07)#0<;!'LM?;=!"*)!*)30*4)$+,!$)5&8&)#4!&#!46)!4*"#;+"4&0#!05!)I07)#0<;!

4*"#;8*&34;!E2"4*&8J("-(*).!BSXSF.!Q6&;!'",!*)5+)84!"!$&55)*)#8)!&#!&#&4&"4&0#!)55&8&)#8,!

()41))#!008,4);!)"*+,!&#!007)#);&;!9)*;<;!46)&*!'0*)!'"4<*)!80<#4)*3"*4;=!0*!'",!

()!"!*);<+4!05!46)!$&55)*&#7!')460$;!05!+,;"4)!3*0$<84&0#.!N4!&;!<#8+)"*!16&86!05!46);)!

30;;&(&+&4&);!'",!()!*);30#;&(+)=!;&#8)!0<*!3*04080+!&;!<#;<&4"(+)!40!3*0$<8)!"84&9)!

4*"#;+"4&0#!+,;"4);!5*0'!+"4)!008,4);!E$"4"!#04!;601#F.!!]&'&+"*+,=!46)!);4"(+&;6)$!

3*04080+;!E2"4*&8J("-(*).!BSXSF!50*!7)#)*"4&0#!05!4*"#;+"4&0#!+,;"4);!5*0'!+"4)!;4"7)!

008,4);!8"##04!()!<;)$!40!3*0$<8)!"84&9)!+,;"4);!5*0'!;4"7)!N:NNN!008,4);!E$"4"!#04!

;601#F.!Q6)!dQ-!4*"#;+"4&0#!+,;"4)!6";!"+;0!())#!<;)$!&#!0<*!+"(!40!;4<$,!46)!

4*"#;+"4&0#"+!;4"4<;!05!)#$07)#0<;!4*"#;8*&34;!(,!;<8*0;)!$)#;&4,!8)#4*&5<7"4&0#!

E#04!;601#F=!5<*46)*!)'36";&O&#7!46)!9)*;"4&+&4,!05!46&;!)I4*"84.!^5!3"*4&8<+"*!&#4)*);4!

&;!46)!"(&+&4,!40!$&;;)84!')86"#&;';!05!4*"#;+"4&0#"+!80#4*0+!46"4!"*)!"84&#7!0#!

+08"+&O)$!'LM?;!)"*+,!&#!007)#);&;.!Q6&;!,#(+,-/$(;,;4)'!8"#!80'3+)')#4!46)!"**",!

05!,#(+,+$()I3)*&')#4;!"+*)"$,!&#!3+"8)!&#!46)!!"#$%&'(008,4)!'0$)+!;,;4)'.!!

!

!



 113 

F&/&'&.3&6(

Acker, M. G., S. E. Kolitz, et al. (2007). "Reconstitution of yeast translation initiation." 

Methods Enzymol 430: 111-45. 

Beckler, G. S., D. Thompson, et al. (1995). "In vitro translation using rabbit reticulocyte 

lysate." Methods Mol Biol 37: 215-32. 

Besse, F. and A. Ephrussi (2008). "Translational control of localized mRNAs: restricting 

protein synthesis in space and time." Nat Rev Mol Cell Biol 9(12): 971-80. 

Birsoy, B., M. Kofron, et al. (2006). "Vg 1 is an essential signaling molecule in Xenopus 

development." Development 133(1): 15-20. 

Castagnetti, S., M. W. Hentze, et al. (2000). "Control of oskar mRNA translation by 

Bruno in a novel cell-free system from Drosophila ovaries." Development 127(5): 

1063-8. 

Colegrove-Otero, L. J., A. Devaux, et al. (2005). "The Xenopus ELAV protein ElrB 

represses Vg1 mRNA translation during oogenesis." Mol Cell Biol 25(20): 9028-

39. 

de Moor, C. H., H. Meijer, et al. (2005). "Mechanisms of translational control by the 3' 

UTR in development and differentiation." Semin Cell Dev Biol 16(1): 49-58. 

Dumont, J. N. (1972). "Oogenesis in Xenopus laevis (Daudin). I. Stages of oocyte 

development in laboratory maintained animals." J Morphol 136(2): 153-79. 

Dworkin, M. B., A. Shrutkowski, et al. (1985). "Mobilization of specific maternal RNA 

species into polysomes after fertilization in Xenopus laevis." Proc Natl Acad Sci 

U S A 82(22): 7636-40. 



 114 

Fan-Minogue, H., M. Du, et al. (2008). "Distinct eRF3 requirements suggest alternate 

eRF1 conformations mediate peptide release during eukaryotic translation 

termination." Mol Cell 30(5): 599-609. 

http://www.xlaevis.com/oocyte.html. 

Kain, S. R. and S. Ganguly (2001). "Overview of genetic reporter systems." Curr Protoc 

Mol Biol Chapter 9: Unit9 6. 

Lohka, M. J. and Y. Masui (1983). "Formation in vitro of sperm pronuclei and mitotic 

chromosomes induced by amphibian ooplasmic components." Science 220(4598): 

719-21. 

Matthews, G. and A. Colman (1991). "A highly efficient, cell-free 

translation/translocation system prepared from Xenopus eggs." Nucleic Acids Res 

19(23): 6405-12. 

Melton, D. A. (1987). "Translocation of a localized maternal mRNA to the vegetal pole 

of Xenopus oocytes." Nature 328(6125): 80-2. 

Melton, D. A., P. A. Krieg, et al. (1984). "Efficient in vitro synthesis of biologically 

active RNA and RNA hybridization probes from plasmids containing a 

bacteriophage SP6 promoter." Nucleic Acids Res 12(18): 7035-56. 

Murray, A. W. (1991). "Cell cycle extracts." Methods Cell Biol 36: 581-605. 

Otero, L. J., A. Devaux, et al. (2001). "A 250-nucleotide UA-rich element in the 3' 

untranslated region of Xenopus laevis Vg1 mRNA represses translation both in 

vivo and in vitro." RNA 7(12): 1753-67. 



 115 

Patrick, T. D., C. E. Lewer, et al. (1989). "Preparation and characterization of cell-free 

protein synthesis systems from oocytes and eggs of Xenopus laevis." 

Development 106(1): 1-9. 

Pickering, B. M. and A. E. Willis (2005). "The implications of structured 5' untranslated 

regions on translation and disease." Semin Cell Dev Biol 16(1): 39-47. 

Pisarev, A. V., C. U. Hellen, et al. (2007). "Recycling of eukaryotic posttermination 

ribosomal complexes." Cell 131(2): 286-99. 

Pisarev, A. V., A. Unbehaun, et al. (2007). "Assembly and analysis of eukaryotic 

translation initiation complexes." Methods Enzymol 430: 147-77. 

Stebbins-Boaz, B., Q. Cao, et al. (1999). "Maskin is a CPEB-associated factor that 

transiently interacts with elF-4E." Mol Cell 4(6): 1017-27. 

Thermann, R. and M. W. Hentze (2007). "Drosophila miR2 induces pseudo-polysomes 

and inhibits translation initiation." Nature 447(7146): 875-8. 

Van Herwynen, J. F. and G. S. Beckler (1995). "Translation using a wheat-germ extract." 

Methods Mol Biol 37: 245-51. 

Woodland, H. R., J. M. Flynn, et al. (1979). "Utilization of stored mRNA in Xenopus 

embryos and its replacement by newly synthesized transcripts: histone H1 

synthesis using interspecies hybrids." Cell 18(1): 165-71. 

Yisraeli, J. K. and D. A. Melton (1989). "Synthesis of long, capped transcripts in vitro by 

SP6 and T7 RNA polymerases." Methods Enzymol 180: 42-50. 

Zhou, Y. and M. L. King (1996). "Localization of Xcat-2 RNA, a putative germ plasm 

component, to the mitochondrial cloud in Xenopus stage I oocytes." 

Development122(9): 2947-53.



 116 

((((((((

I,08'&(J.!!+'-3&=8'&(/-'($'&$#'#%,-.(-/(#(%'#.61#%,-.#112(#3%,4&(--32%&(126#%&(KABCL:!]4"7)!N:NNN!
008,4);!"*)!;)3"*"4)$!5*0'!;4"7)!NT:TN!008,4);!(,!3";;"7)!46*0<76!"!DAA!k'!;&)9)=!50++01)$!(,!
'"#<"+!*)'09"+!05!"#,!3&7')#4)$!008,4);!46"4!3";;!46*0<76!46)!;&)9)!E(+"8J!"**01!6)"$;F.!]4"7)!N:
NNN!008,4);!"*)!1";6)$!&#40!"!6,3040#&8!+,;&;!(<55)*!EU-RF=!$&;*<34)$!(,!$0<#8)!60'07)#&O"4&0#=!
"#$!8)#4*&5<7)$!40!*)'09)!8)++<+"*!$)(*&;.!Q6)!;<3)*#"4"#4!EdQ-F!&;!*)'09)$!"#$!<;)$!50*!&#!9&4*0!
4*"#;+"4&0#.!
 



 117 

 

(

(

I,08'&(M.!93%,4,%2(-/(%"&(ABC(%'#.61#%,-.(126#%&:!9:(Q&')!80<*;)!05(&#80*30*"4&0#!05!fZD]h:
')46&0#&#)!&#40!3*04)&#!<;&#7!dQ-!3*)3"*)$!";!$);8*&()$!&#!;)84&0#!@.B.@.!Q*"#;+"4&0#!";;",;!1)*)!
3)*50*')$!";!$);8*&()$!&#!;)84&0#!@.B.@.!?4!)"86!4&')!30&#4=!&#80*30*"4&0#!05!46)!*"$&0+"()+!1";!
')";<*)$!(,!Q>?!3*)8&3&4"4&0#!05!"!BA!µ+!*)"84&0#!"#$!;<(;)K<)#4!(&#$&#7!40!"!@c!''!bWe?!
P6"4'"#!7+";;!'&8*05&()*!5&+4)*.!fZD]h:')46&0#&#)!&#80*30*"4&0#!E83'=!,:"I&;F!&;!3+044)$!"7"&#;4!
4&')!E'&#<4);=!I:"I&;F.!N:(Q*"#;+"4&0#!)55&8&)#8,!05!46)!!"#$%&'!4*"#;+"4&0#!+,;"4)!EdQ-F!1";!
80'3"*)$!40!46"4!05!L"((&4!*)4&8<+08,4)!+,;"4)!ELL-F.!!dQ-!"#$!LL-!1)*)!3*07*"'')$!1&46!LM?!
4*"#;8*&()$!5*0'!3]2`c:d-<8d"!EW&7.!Z?F=!"#$!&#8<("4&0#!05!dQ-!1&460<4!LM?!E#0!LM?F!;)*9)$!";!"!
#)7"4&9)!80#4*0+.!?#"+,;&;!05!+<8&5)*";)!"84&9&4,!$)'0#;4*"4);!46"4!dQ-!4*"#;+"4&0#!"84&9&4,!&;!7*)"4)*!
46"#!46"4!05!46)!80'')*8&"++,!"9"&+"(+)!E2*0')7"F!LL-.!
 



 118 

(

(

(

(

(

I,08'&().!O3"&7#%,3(-/($O+PQ5C83('&$-'%&'6(/-'(%&6%,.0(@BF57&=,#%&=(%'#.61#%,-.('&081#%,-..!
9:(3]2`c:d"-<8d"!80#4"&#;!46)!5&*)5+,!+<8&5)*";)!7)#)!E16&4)!"**01F!5+"#J)$!(,!!"#$%&'!":7+0(&#!!D#!
E(+"8JF!"#$!Z#!E7*",F!<#4*"#;+"4)$!*)7&0#!EHQLF!;)K<)#8);.!Q6)!30;&4&0#;!05!J),!*);4*&84&0#!;&4);!"*)!
'"*J)$.!N:(D#!HQL!;)K<)#8);!05!&#4)*);4!8"#!()!&#;)*4)$!&#40!46)!U&#$NNN!;&4)!E'"*J)$!(,!"!16&4)!
"**016)"$F!05!3]2`c:-<8d".!!!!:!Z#!HQL!;)K<)#8);!05!&#4)*);4!8"#!()!&#;)*4)$!&#40!46)!d("N!;&4)!
E'"*J)$!(,!"!16&4)!"**016)"$F!05!3]2`c:d"-<8.!W0*!46)!3*0$<84&0#!05!*<#:055!4*"#;8*&34;!"++!
3+";'&$;!E?:>F!"*)!+&#)"*&O)$!1&46!g80LN!"#$!4*"#;8*&()$!<;&#7!]2`!LM?!30+,')*";)C!46)!]2`!
3*0'04)*!*)7&0#;!"*)!'"*J)$!"4!46)!+)54.!!
 



!

!
!

!

"#$%&'(!)*!+,-&.%-'!/.0'1.0!+2&2(1!"22(3.0$&'!"4&2%-$15.6!789!
:($01%2(&!20!$!;,<=%2%,-$&.20!2>!+.6(2&,<,-'1!.0!!"#$%&'!?264&'1!

!

!

!

!

!

"#$%&'(!)*!+,--#&&.!"$&#'(.0'!9@!A($&&.!)/$,-!0*!1/23%3.!)#44!0*!56,#4#32.!7%832!)*!
7%%3!/39!5#$:,64(!;*!+%<6(!

!!"#$%&'()*&+,"-(.*'+"/0"1%,"-(.*'+2"34"1%,"3-!
!
!
!
!
!
!
!
!

+84&#=4,!>#3,-#3!$%&%6-!?%%69#3/&,!?(&%=4/-$#?!@A0!&6/3-=%6&!%3!/!-8:=%=84/&#%3!
%B!$#?6%&8:84,-!#3!5+%$6*2!%%?(&,-*!

+,--#&&!").!1/23%3!)0C.!56,#4#32!)0C.!D6/&&!E0C.!7%%3!7)C.!+%<6(!5;*!

F,G!E,44*!HIIJ!K,=LMNOPQRSHTUPT*!

C&',-,!/8&'%6-!?%3&6#:8&,9!,V8/44(!&%!&'#-!$/38-?6#=&!



 120 

9<1&($6&!

@A0!4%?/4#W/&#%3!#-!/!<#9,4(!?%3-,6G,9!$,?'/3#-$!B%6!2,3,6/&#32!?,4484/6!

/-($$,&6(*!X3!5+%$6*2!%%?(&,-.!$#?6%&8:84,U9,=,39,3&!&6/3-=%6&!%B!@A0-!&%!&',!

G,2,&/4!?%6&,Y!839,64#,-!2,6$!4/(,6!=/&&,63#32*!!04&'%82'!>#3,-#3!$%&%6-!'/G,!:,,3!

#$=4#?/&,9!#3!&'#-!=6%?,--.!&',!/==/6,3&!=%4/6#&(!%B!&',!$#?6%&8:84,!?(&%->,4,&%3!'/-!

=%#3&,9!#3-&,/9!&%!6%4,-!B%6!$#38-!,39U9#6,?&,9!$%&%6-*!"%!6,-%4G,!&'#-!#--8,.!<,!

'/G,!/3/4(W,9!=/6&#?#=/&#%3!%B!>#3,-#3!$%&%6-!#3!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&!/39!

#9,3&#B#,9!/!9#6,?&!6%4,!B%6!5+%$6*2!>#3,-#3UM*!+%6,%G,6.!(%"7(7$!#3&,6B,6,3?,!/39!

:#%?',$#?/4!,Y=,6#$,3&-!6,G,/4!/!>,(!B83?&#%3!B%6!$84&#=4,!$%&%6-.!-=,?#B#?/44(!

>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH.!/39!-822,-&!&'/&!&',-,!$%&%6-!$/(!#3&,6/?&!986#32!

&6/3-=%6&*!E6#&#?/44(.!<,!'/G,!9#-?%G,6,9!/!-8:U=%=84/&#%3!%B!$#?6%&8:84,-!<#&'!=48-!

,39-!/&!&',!G,2,&/4!?%6&,Y.!-8==%6&#32!6%4,-!B%6!&',-,!>#3,-#3!$%&%6-!#3!G,2,&/4!@A0!

&6/3-=%6&*!"',-,!6,-84&-!=6%G#9,!/!3,<!$,?'/3#-&#?!:/-#-!B%6!839,6-&/39#32!9#6,?&,9!

@A0!&6/3-=%6&!<#&'#3!&',!?(&%=4/-$*!



 121 

B0&(23,6&.20!

;%?/4#W/&#%3!%B!$@A0-!<#&'#3!?,44-!#-!/!=%<,6B84!$,?'/3#-$!B%6!2,3,6/&#32!?,44!/39!

9,G,4%=$,3&/4!=%4/6#&(!O6,G#,<,9!#3!F8!+&"18*.!HIIZQ*!X3!-%$/&#?!?,44-.!4%?/4#W,9!

$@A0-!?/3!#3B48,3?,!:%&'!?,44!$%&#4#&(!/39!$%6='%4%2(.!/-!,Y,$=4#B#,9!:(!

4%?/4#W/&#%3!%B!!U/?&#3!@A0!#3!B#:6%:4/-&-!O6,G#,<,9!#3!E%39,,4#-!/39!K#32,6.!HIINQ*!!

X3!$/3(!%62/3#-$-.!4%?/4#W/&#%3!%B!$/&,63/4!$@A0-!#3!,22-!/39!%%?(&,-!=6%G#9,-!

&',!:/-#-!B%6!,$:6(%3#?!=/&&,63#32*![%6!,Y/$=4,.!#3!0'$2$69(81":+81%$.12&+'."

4%?/4#W,9!$@A0-!/6,!3,?,--/6(!B%6!/3&,6#%6U=%-&,6#%6!/39!9%6-/4UG,3&6/4!=/&&,63#32!

%B!&',!%%?(&,!/39!9,G,4%=#32!,$:6(%!O6,G#,<,9!#3!+#3/>'#3/!/39!K&,</69.!HIINQ*!

0$%32!G,6&,:6/&,-.!\2M!$@A0!#-!/!=6%$#3,3&!,Y/$=4,!%B!/!4%?/4#W,9!$/&,63/4!

$@A0!&'/&!=4/(-!/!6%4,!#3!,$:6(%3#?!=/&&,63#32!O6,G#,<,9!#3!5#32!+&"18;.!HIINQ*!\2M!

$@A0.!<'#?'!,3?%9,-!/!$,$:,6!%B!&',!"1[U!!B/$#4(!%B!26%<&'!B/?&%6-!O],,>-!/39!

+,4&%3.!M^JZQ.!#-!4%?/4#W,9!&%!&',!G,2,&/4!',$#-=',6,!#3!%%?(&,-!%B!&',!B6%2.!5+%$6*2"

81+7(2*!K=/&#/44(!/==6%=6#/&,!,Y=6,--#%3!%B!\2M!#-!3,?,--/6(!B%6!=6%=,6!$,-%9,6$!

/39!,39%9,6$!-=,?#B#?/&#%3!986#32!,$:6(%3#?!9,G,4%=$,3&!O!F/4,!+&"18*.!M^^PL!

"'%$-,3!/39!+,4&%3.!M^^PL!_#6-%(!+&"18*.!HIITQ!.!/39!&6/3-=%6&!%B!\2M!$@A0!&%!&',!

G,2,&/4!',$#-=',6,!986#32!%%2,3,-#-!#3#&#/&,-!&'#-!=6%?,--*!`%<,G,6.!$,?'/3#-&#?!

#3-#2'&!#3&%!&',!&6/3-=%6&!=6%?,--!#&-,4B!#-!4/?>#32*!

!

;%?/4#W/&#%3!%B!\2M!$@A0!%??86-!986#32!$#9U%%2,3,-#-.!/39!6,4#,-!%3!/!PSIU

38?4,%&#9,!,4,$,3&!#3!&',!P"Ua"@!%B!\2M!$@A0!&,6$,9!&',!\2M!;%?/4#W/&#%3!b4,$,3&!

O\;bL!+%<6(!/39!+,4&%3.!M^^HQ*!"',!\;b!#-!-8BB#?#,3&!&%!9#6,?&!G,2,&/4!@A0!

4%?/4#W/&#%3!/39!/--%?#/&,-!<#&'!-=,?#B#?!=6%&,#3-!&%!B%6$!/!G,2,&/4!



 122 

6#:%38?4,%=6%&,#3!O@ADQ!?%$=4,Y!O!+%<6(.!M^^TL!F,-'4,6!+&"18;.!M^^JL!`/G#3!+&"18*.!

M^^JL!E%&,!+&"18*.!M^^^L!56,--!+&"18*.!HIISL!7%%3!/39!+%<6(.!HIISL!EW/=4#3->#!/39!

+/&&/c.!HIITQ*!A%&/:4(.!%3,!?%$=%3,3&!%B!&',!\2M!@AD.!5+%$6*2!K&/8B,3.!'/-!:,,3!

-'%<3!&%!#3&,6/?&!<#&'!&',!$%4,?84/6!$%&%6!>#3,-#3UM!O7%%3!/39!+%<6(.!HIISQ*!03!

/?&#G,!&6/3-=%6&!$,?'/3#-$!B%6!\2M!$@A0!4%?/4#W/&#%3!</-!B#6-&!-822,-&,9!:(!

='/6$/?%4%2#?/4!,Y=,6#$,3&-!#3!<'#?'!9,=%4($,6#W/&#%3!%B!&',!$#?6%&8:84,!

?(&%->,4,&%3!/:%4#-',9!\2M!4%?/4#W/&#%3!O7#-6/,4#!+&"18*.!M^^IQ*!+%6,!6,?,3&4(.!G,2,&/4!

4%?/4#W/&#%3!%B!\2M!$@A0!</-!-'%<3!&%!:,!9#-68=&,9!:(!:4%?>#32!&',!B83?&#%3!%B!

/3%&',6!$%4,?84/6!$%&%6.!>#3,-#3UH!O_,&4,(!+&"18*.!HIISQ*!!X&!#-!3%&!(,&!?4,/6!<',&',6!

,#&',6!%B!&',-,!>#3,-#3!$%&%6-!B83?&#%3!9#6,?&4(!#3!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&*!

!

"',!>#3,-#3-!/6,!/!4/62,!-8=,6B/$#4(!%B!$%&%6!=6%&,#3-!?%3&/#3#32!MS!?4/--,-!

O6,G#,<,9!#3!+#>#!+&"18*.!HIINQ*!"',!B%839#32!$,$:,6!%B!&',!>#3,-#3!-8=,6B/$#4(.!

?%3G,3&#%3/4!>#3,-#3.!%6!>#3,-#3UM.!?%3-#-&-!%B!&<%!#9,3&#?/4!',/G(!?'/#3-.!?%3&/#3#32!

&',!$%&%6!9%$/#3!6,-=%3-#:4,!B%6!0"D!'(96%4(-#-!/39!$#?6%&8:84,!:#39#32.!/39!&<%!

#9,3&#?/4!4#2'&!?'/#3-.!3,?,--/6(!B%6!?/62%!:#39#32!O!7/32!+&"18*.!M^J^L!F#,B,3:/?'!+&"

18*.!M^^JQ*!_(!?%3&6/-&.!>#3,-#3UH!#-!/!',&,6%&6#$,6#?!$%&%6!=6%&,#3.!?%3&/#3#32!&<%!

3%3U#9,3&#?/4!$%&%6!-8:83#&-!/39!/!-#324,!3%3U$%&%6!/??,--%6(!=6%&,#3!OE%4,!+&"18*.!

M^^PL!],9/$/3!+&"18*.!M^^TQ*!

!

5#3,-#3!B83?&#%3!'/-!:,,3!#$=4#?/&,9!#3!@A0!&6/3-=%6&!#3!9#G,6-,!-(-&,$-.!B6%$!

%%?(&,-!&%!3,86%3-!O6,G#,<,9!#3!`#6%>/</.!HIITL!_844%?>.!HIIZQ*![%6!>#3,-#3UM.!

-=,?#B#?!,Y/$=4,-!#3?489,!&6/3-=%6&!%B!E/+5XX#.!06?.!/39!"/8!@A0-!#3!$/$$/4#/3!



 123 

3,86%3-!O06%3%G!+&"18*.!HIIHL!d'/-'#!+&"18*.!HIIHL!5/3/#!,&!/4*.!HIISQ!.!4%?/4#W/&#%3!%B!

$(,4#3!:/-#?!=6%&,#3!$@A0!#3!%4#2%9,396%?(&,-!OE/6-%3!+&"18*.!M^^ZQ.!/39!&6/3-=%6&!

%B!%->/6!$@A0!#3!&',!0'$2$69(81!%%?(&,!O_6,39W/!+&"18*.!HIIIQ*!`%<,G,6.!9#6,?&!6%4,-!

B%6!>#3,-#3!$%&%6-!/6,.!#3!$/3(!?/-,-.!-&#44!83?4,/6*!!X3!&',!0'$2$69(81!%%?(&,!B%6!

,Y/$=4,.!>#3,-#3!'/-!:,,3!-822,-&,9!&%!=4/(!/3!#39#6,?&!6%4,!&'6%82'!6,284/&#32!

?(&%=4/-$#?!B4%<-!%6!,Y?48-#%3!%B!@A0!B6%$!&',!%%?(&,!?%6&,Y!O!14%&W,6!+&"18*.!M^^ZL!

E'/!+&"18*.!HIIHL!D/4/?#%-!/39!K&!)%'3-&%3.!HIIHQ*!X3!/99#&#%3.!>#3,-#3!?%849!/?&!#3!

@A0!4%?/4#W/&#%3!&'6%82'!#3&,6/?&#%3-!<#&'!%&',6!$%&%6!=6%&,#3-!OF83?/3!/39!

]/66#%6.!HIIHL!)/38-?'>,"+&"18*.!HIIHL!+#-?',!+&"18;.!HIIZQ*!

!

+#?6%&8:84,-!#3!&',!5+%$6*2!%%?(&,!/6,!4/62,4(!%6#,3&,9!<#&'!&',#6!$#38-!,39-!

&%</69-!&',!?,44!=,6#=',6(!ODB,#BB,6!/39!1/69.!M^^^Q*!"'8-.!&',!%%?(&,!?%6&,Y!#-!6#?'!

#3!$#38-!,39-.!/39!6%4,-!B%6!$#38-!,39U9#6,?&,9!$%&%6-!#3!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&!

'/G,!:,,3!=%-&84/&,9!O54%?!/39!b&>#3.!HIINL!K&!)%'3-&%3.!HIINL!D/4/?#%-.!HIIZQ*!_%&'!

>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!/6,!=48-!,39U9#6,?&,9!$%&%6-!O6,G#,<,9!#3!\/4,.!HIIPQ.!

?%$=4#?/&#32!$%9,4-!B%6!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&!&'/&!6,4(!%3!9#6,?&!=/6&#?#=/&#%3!:(!

-8?'!$%&%6-*!

!

],!'/G,!#3G,-&#2/&,9!&',!B83?&#%3!%B!>#3,-#3!$%&%6-!#3!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&!#3!&',!

5+%$6*2!%%?(&,*!],!-'%<!&'/&!>#3,-#3UM!#3&,6/?&-!<#&'!\;b!@A0!(%"7(7$!/39!(%"7(&'$.!

/39!&'/&!#3&,6B,6#32!<#&'!>#3,-#3UM!B83?&#%3!(%"7(7$!:4%?>-!\;b!@A0!4%?/4#W/&#%3.!

-822,-&#32!/!9#6,?&!6%4,!B%6!>#3,-#3UM!#3!G,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3*!d86!6,-84&-!/4-%!

9,$%3-&6/&,!&'/&!>#3,-#3UM!#3&,6/?&-!<#&'!>#3,-#3UH!/39!&'/&!&',-,!$%&%6-!?/66(!%8&!
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%G,64/==#32!B83?&#%3-!#3!@A0!&6/3-=%6&*!+%6,%G,6.!8-#32!,Y=6,--#%3!%B!-=,?#B#?!

>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!$8&/3&-!<,!'/G,!83?%G,6,9!/!=6,G#%8-4(!83#9,3&#B#,9!-&,=!

#3!&',!G,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3!=/&'</(*![#3/44(.!8-#32!$/6>,6-!B%6!$#?6%&8:84,!

=%4/6#&(!<,!'/G,!9#-?%G,6,9!/!=%=84/&#%3!%B!$#?6%&8:84,-!<#&'!=48-!,39-!9#6,?&,9!

&%</69!&',!G,2,&/4!?%6&,Y.!=6%G#9#32!3,<!$,?'/3#-&#?!#3-#2'&!#3&%!&'#-!$%&%6U96#G,3!

@A0!&6/3-=%6&!=6%?,--*!

!

7'1,-&1!

()#"')#*+,-#."/01.',2).3,4$105)6"7,89:,

5#3,-#3UM!#-!#$=4#?/&,9!#3!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&!#3!5+%$6*2!%%?(&,-!:(!G#6&8,!%B!

/--%?#/&#%3!<#&'!/&!4,/-&!%3,!?6#&#?/4!?%$=%3,3&!%B!/!G,2,&/44(!4%?/4#W,9!

6#:%38?4,%=6%&,#3!O@ADQ!?%$=4,Y!O7%%3!/39!+%<6(.!HIISQ*!0-!/!&,-&!%B!/!9#6,?&!6%4,!

B%6!>#3,-#3UM!#3!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&.!<,!/->,9!#B!>#3,-#3UM!/--%?#/&,-!<#&'!@A0-!

986#32!&6/3-=%6&!O[#2*!MQ*!],!#3c,?&,9!-&/2,!O-&*Q!XXX!%%?(&,-!<#&'!B48%6,-?,3&4(!

4/:,4,9!\;b!@A0!/39!?84&86,9!&%!/44%<!4%?/4#W/&#%3*!],!&',3!#$$83%-&/#3,9!<#&'!

Ka5S!/3&#:%9#,-.!<'#?'!-=,?#B#?/44(!6,?%23#W,!>#3,-#3UM!',/G(!?'/#3!O5`EQ!#3!/!

G/6#,&(!%B!%62/3#-$-.!#3?489#32!5+%$6*2!O!]6#2'&!+&"18*.!M^^PL!"8$/!+&"18*.!M^^JL!;/3,!

/39!044/3.!M^^^Q!*!E%3B%?/4!$#?6%-?%=(!6,G,/4,9!&'/&!<'#4,!>#3,-#3UM!#-!4%?/&,9!

&'6%82'%8&!&',!=,6#38?4,/6!6,2#%3!%B!&',!%%?(&,.!&',!=6%&,#3!#-!4/62,4(!/:-,3&!B6%$!

&',!%8&,6!6#32!%B!&',!?(&%=4/-$!/39!?%6&,Y!O[#2*!M0Q*!d34(!&',!G,2,&/4!?%6&#?/4!6,2#%3!

%B!&',!%%?(&,!-'%<-!,36#?'$,3&!%B!>#3,-#3UM.!=6,?#-,4(!?%#3?#9,3&!<#&'!&',!
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4%?/4#W/&#%3!%B!\;b!@A0!O[#2*!M0U_Q*!"'8-.!,39%2,3%8-!>#3,-#3UM!#-!?%4%?/4#W,9!<#&'!

@A0!839,62%#32!4%?/4#W/&#%3!(%"7(7$*!

!

],!B86&',6!&,-&,9!&',!#3&,6/?&#%3!%B!>#3,-#3UM!<#&'!:%&'!#3c,?&,9!\;b!/39!

,39%2,3%8-!\2M!@A0-!:#%?',$#?/44(*!\;b!@A0!</-!#3c,?&,9!#3&%!-&*!XXX!%%?(&,-!B%6!

4%?/4#W/&#%3!(%"7(7$*!E%3&6%4!%%?(&,-!<,6,!#3c,?&,9!<#&'!5+%$6*2!!U24%:#3!@A0!Oe!+Q.!

<'#?'!9%,-!3%&!4%?/4#W,!O+%<6(!/39!+,4&%3.!M^^HQ*!X$$83%=6,?#=#&/&#%3!<#&'!Ka5S!

/3&#:%9#,-!B6%$!%%?(&,!4(-/&,-!?/=&86,9!?%$=4,Y,-!?%3&/#3#32!>#3,-#3UM.!/39!:%839!

@A0-!<,6,!9,&,?&,9!:(!@"UDE@*!_%&'!\2M!/39!\;b!@A0-!/6,!-=,?#B#?/44(!

#$$83%=6,?#=#&/&,9!<#&'!>#3,-#3UM!O[#2-*!ME.!MFL!4/3,-!PQL!&',!#3&,6/?&#%3!?/33%&!:,!

9,&,?&,9!<#&'!3%3U6,4,G/3&!/3&#:%9#,-!O4/3,-!HQ.!%6!<#&'!834%?/4#W,9!?%3&6%4!@A0-.!

e!+!OME.!4/3,!TQ!/39!b[M#!OMF.!4/3,!TQ*!"/>,3!&%2,&',6.!&',-,!6,-84&-!#39#?/&,!&'/&!

>#3,-#3UM!#-!/--%?#/&,9!<#&'!G,2,&/44(!4%?/4#W,9!@AD!?%$=4,Y,-*!

!

!"#$%&',()#"')#*+,)',9"1"''0/;,<$/,=">".05,89:,4$105)60.)$#,

"%!=6%:,!&',!B83?&#%3/4!6,4,G/3?,!%B!&',!#3&,6/?&#%3!:,&<,,3!>#3,-#3UM!/39!\;b!

@A0.!<,!8-,9!(%"7(7$!#3&,6B,6,3?,*!],!/2/#3!8-,9!Ka5S!/3&#:%9#,-.!<'#?'!6,?%23#W,!

&',!$%&%6!9%$/#3!%B!5`E!/39!,BB,?&#G,4(!:4%?>!>#3,-#3UM!B83?&#%3!OX32%49"+&"18*.!

M^JJQ*!],!#3c,?&,9!&',-,!/3&#:%9#,-!#3&%!-&*!XXX!%%?(&,-.!B%44%<,9!:(!#3c,?&#%3!%B!

B48%6,-?,3&4(!4/:,4,9!\;b!@A0!&%!9,&,6$#3,!&',!=',3%&(=#?!,BB,?&-!%B!>#3,-#3UM!

#3'#:#&#%3!%3!G,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3!O[#2*!HQ*!E%3&6%4!%%?(&,-!<,6,!#3c,?&,9!<#&'!

,#&',6!$%8-,!X21!%6!Ka5H!/3&#:%9#,-.!<'#?'!6,?%23#W,!>#3,-#3UM!:8&!9%!3%&!:4%?>!

B83?&#%3!O]6#2'&!+&"18*.!M^^MQ*!X3!?%3&6%4!%%?(&,-.!@A0!#3!&',!=6%?,--!%B!G,2,&/4!
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4%?/4#W/&#%3!#-!,G#9,3&!:(!#&-!,36#?'$,3&!#3!&',!G,2,&/4!?(&%=4/-$.!,Y&,39#32!B6%$!

&',!38?4,8-!&%!&',!G,2,&/4!?%6&,Y!O[#2*!H0._Q*!X3!&',!=6,-,3?,!%B!>#3,-#3UM!B83?&#%3U

:4%?>#32!/3&#:%9#,-!OKa5SQ.!'%<,G,6.!G,2,&/4!4%?/4#W/&#%3!#-!-&6%324(!#$=/#6,9!O[#2*!

HEQ*!;%?/4#W/&#%3!#-!%:-,6G,9!#3!%34(!NHf!%B!Ka5SU#3c,?&,9!%%?(&,-!O[#2*!HFQ.!/-!

?%$=/6,9!&%!?%3&6%4!%%?(&,-*!"',-,!6,-84&-!-822,-&!/!3,?,--/6(!6%4,!B%6!>#3,-#3UM!#3!

G,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3*!

!

0-!/!B86&',6!-&,=!&%</69-!&,-&#32!&',!B83?&#%3!%B!>#3,-#3UM!#3!G,2,&/4!4%?/4#W/&#%3.!<,!

?4%3,9!&',!5+%$6*2!>#3,-#3UM!',/G(!?'/#3!Oe5`EQ!B6%$!%%?(&,!@A0*!K,V8,3?,!

/3/4(-#-!%B!&',!e5`E!?FA0!O[#2*!KMQ!?%3B#6$-!e5`E!/-!/!$,$:,6!%B!&',!>#3,-#3UM!

B/$#4(!O;/<6,3?,!+&"18*.!HIISQ*!!%"7(&'$!&6/3-4/&#%3!%B!6,?%$:#3/3&!e5`E!?/66(#32!/!

EU&,6$#3/4![;01!,=#&%=,!&/2!2,3,6/&,-!/!=6%&,#3!&'/&!#-!9,&,?&,9!:(!:%&'!Ka5S!/39!

[;01!/3&#:%9#,-!O[#2-*!KH.!KPFQ*!]',3![;01U&/22,9!e5`E!#-!,Y=6,--,9!#3!-&*!XXX!

%%?(&,-.!#$$83%B48%6,-?,3?,!8-#32!/3&#U[;01!/3&#:%9#,-!6,G,/4-!/3!,Y=6,--#%3!

=/&&,63!&'/&!?%4%?/4#W,-!<#&'!B48%6,-?,3&4(!4/:,4,9!\;b!@A0!O[#2*!KP0Q*!"'8-.!

6,?%$:#3/3&!e5`E!#-!/==6%=6#/&,4(!,Y=6,--,9!#3!&',!%%?(&,*!!],!3,Y&!8-,9!&',!

?4%3,9!e5`E!&%!#3&,6B,6,!<#&'!>#3,-#3UM!B83?&#%3!(%"7(7$*!

!

5#3,-#3UM!B83?&#%3!?/3!:,!:4%?>,9!:(!/!6#2%6g&(=,!$8&/&#%3.!<'#?'!?/8-,-!&',!$%&%6!

9%$/#3!&%!:#39!&#2'&4(.!:8&!6/6,4(!9,&/?'!B6%$!$#?6%&8:84,-!OA/>/&/!/39!`#6%>/</.!

M^^NQ*!0!=%#3&!$8&/&#%3!O&'6,%3#3,!&%!#-%4,8?#3,Q!#3!&',!$%&%6!9%$/#3!%B!$%8-,!

5`E!#3'#:#&-!>#3,-#3UM!B83?&#%3!#3!$%8-,!B#:6%:4/-&-!OA/>/&/!/39!`#6%>/</.!M^^NQ*!

],!,32#3,,6,9!/!-#$#4/6!6#2%6!e5`E!=%#3&!$8&/3&!9,-#23/&,9!e5`EU"^HX!B%6!(%"7(7$!
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,Y=6,--#%3!-&89#,-*!"%!V8/3&#&/&,!>#3,-#3UM!6#2%6!$8&/3&!,BB,?&-!%3!G,2,&/4!

4%?/4#W/&#%3.!<,!#3c,?&,9!B48%6,-?,3&4(!4/:,4,9!\;b!@A0!#3&%!-&*!XXX!%%?(&,-!

,Y=6,--#32!,#&',6!<#49U&(=,!e5`E.!e5`EU"^HX.!%6!?%3&6%4!%%?(&,-!,Y=6,--#32!3%!

,Y%2,3%8-!=6%&,#3!O[#2*!PQ*!\;b!@A0!4%?/4#W/&#%3!</-!/--,--,9!:(!?%3B%?/4!

$#?6%-?%=(L!%%?(&,-!-?%6,9!/-!=%-#&#G,!B%6!4%?/4#W/&#%3!,Y'#:#&,9!/??8$84/&#%3!%B!

\;b!@A0!#3!&',!G,2,&/4!?(&%=4/-$!O[#2*!P0._.F.b.[Q*!d%?(&,-!,Y=6,--#32!<#49U&(=,!

e5`E!9#-=4/(,9!3%6$/4!4%?/4#W/&#%3!/-!?%$=/6,9!&%!?%3&6%4!%%?(&,-!O[#2-*!P0._.[Q*!

_(!?%3&6/-&.!%%?(&,-!,Y=6,--#32!&',!e5`EU"^HX!6#2%6!$8&/3&!9#-=4/(,9!/!96/$/&#?!

#3'#:#&#%3!%B!\;b!4%?/4#W/&#%3!O[#2-*!PE.[Q*!"%!&,-&!&',!-=,?#B#?#&(!%B!&',!#3'#:#&%6(!

,BB,?&!%3!\;b!4%?/4#W/&#%3!%:-,6G,9!B%6!&',!>#3,-#3UM!6#2%6!$8&/&#%3.!<,!,32#3,,6,9!

/39!,Y=6,--,9!/!6#2%6!$8&/&#%3!#3!/3%&',6!=48-!,39U9#6,?&,9!>#3,-#3!$%&%6.!b2N*!

5+%$6*2!b2N!</-!?'%-,3!/-!/!?%3&6%4!:,?/8-,!#&!'/-!/3!,-&/:4#-',9!6#2%6!$8&/&#%3!

,V8#G/4,3&!&%!&'/&!%B!5`E!O_4/32(!+&"18;.!M^^JQ!/39!#-!,Y=6,--,9!986#32!$#9U

%%2,3,-#-!O`%84#-&%3!+&"18*.!M^^SQ*!0-!-'%<3!#3![#286,!P.!%%?(&,-!,Y=6,--#32!,#&',6!

<#49U&(=,!eb2N!O[#2*!PFQ!%6!&',!b2N!6#2%6!$8&/3&.!eb2NU"MINA!O[#2*!PbQ.!/&!4,G,4-!

,V8/4!&%!e5`E!/39!e5`EU"^HX!O[#2*!KPFQ.!9#-=4/(,9!3%!#3'#:#&#%3!%B!G,2,&/4!

4%?/4#W/&#%3!O[#2*!P[Q*!"',!6,-84&-!%B!&'#-!,Y=,6#$,3&!#39#?/&,!&'/&!&',!,BB,?&!%B!&',!

>#3,-#3UM!6#2%6!$8&/&#%3!%3!G,2,&/4!4%?/4#W/&#%3!#-!-=,?#B#?!/39!#-!3%&!/!2,3,6/4!

=6%=,6&(!%B!=48-!,39U9#6,?&,9!$%&%6-.!=6%G#9#32!B86&',6!,G#9,3?,!&'/&!>#3,-#3UM!#-!

3,?,--/6(!B%6!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&*!

!

,

,
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:#,-#."/?"7)0.",()#"')#*+,8)>$/,@&.0#.,A3"#$.;%",@0;,A/$B)7",@"130#)'.)1,

-#')>3.,)#.$,()#"')#*+,C&#1.)$#,D&/)#>,=">".05,4$105)60.)$#,

04&'%82'!&',!$/c%6#&(!%B!%%?(&,-!,Y=6,--#32!&',!>#3,-#3UM!6#2%6!$8&/3&!9#-=4/(,9!/!

?%$=4,&,!#3'#:#&#%3!%B!\;b!4%?/4#W/&#%3.!/!-#23#B#?/3&!B6/?&#%3!</-!-?%6,9!/-!=%-#&#G,!

B%6!4%?/4#W/&#%3!O[#2*!P[Q*!+/3(!%B!&',-,!OPIUSIfQ!9#-=4/(!/3!#3&,6$,9#/&,!

=',3%&(=,!&'/&!#-!3%&!%:-,6G,9!<#&'!<#49U&(=,!>#3,-#3UM!%6!&',!b2N!6#2%6!$8&/3&.!

/39!<#&'!/!B6,V8,3?(!&'/&!#-!9#6,?&4(!?%66,4/&,9!<#&'!'#2',6!?%3?,3&6/&#%3-!%B!

#3c,?&,9!e5`EU"^HXU,3?%9#32!@A0!O[#2*!KS0Q*!"(=#?/44(.!\;b!@A0!#3!&',!=6%?,--!%B!

4%?/4#W/&#%3!/9%=&-!/3!'%8624/--U4#>,!9#-&6#:8&#%3!<#&'#3!&',!G,2,&/4!?(&%=4/-$.!<#&'!

@A0!9#-&6#:8&,9!B6%$!&',!G,2,&/4!-#9,!%B!&',!38?4,8-!&%!&',!G,2,&/4!?%6&,Y!O[#2*!S0Q*!

@/&',6!&'/3!6,-,$:4#32!/3!'%8624/--.!'%<,G,6.!%%?(&,-!<#&'!&'#-!#3&,6$,9#/&,!

=',3%&(=,!6,-,$:4,!/!'/4BU'%8624/--!<#&'!@A0!/??8$84/&#32!%34(!B6%$!&',!$#994,!

%B!&',!'%8624/--!6,2#%3!&%!&',!?%6&,Y!O[#2*!S_Q*!"',!$#?6%&8:84,!?(&%->,4,&%3!-'%<-!

3%!/==/6,3&!9#-68=&#%3!/B&,6!,Y=6,--#%3!%B!&',!e5`EU"^HX!6#2%6!$8&/3&!O[#2*!KNQ.!

/39!%3,!=%--#:4,!,Y=4/3/&#%3!B%6!&',!%:-,6G,9!@A0!9#-&6#:8&#%3!#-!&'/&!&',!6#2%6!

$8&/3&-!?%849!9#-68=&!&6/3-=%6&!#3!&',!8==,6!G,2,&/4!?(&%=4/-$*!04&,63/&#G,4(.!&',!

=',3%&(=,!?%849!6,-84&!B6%$!#3'#:#&#%3!%B!&6/3-=%6&!<#&'#3!&',!4%<,6!G,2,&/4!

?(&%=4/-$!98,!&%!6#2%6!$8&/3&!$%&%6-!4%?>,9!%3&%!$#?6%&8:84,-!<'#4,!

-#$84&/3,%8-4(!:%839!&%!@A0!&6/3-=%6&!?/62%,-*!X39,,9.!&',!>#3,-#3UM!6#2%6!$8&/3&!

#-!?%4%?/4#W,9!<#&'!&',!/:,66/3&4(!4%?/4#W,9!@A0!O[#2*!KP_Q*!

!

"%!B86&',6!#3G,-&#2/&,!&',!3/&86,!%B!&',!>#3,-#3UM!6#2%6!#3&,6$,9#/&,!=',3%&(=,.!<,!

?/66#,9!%8&!/!&,$=%6/4!/3/4(-#-!%B!\;b!@A0!4%?/4#W/&#%3.!?%$=/6#32!%%?(&,-!
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,Y=6,--#32!,#&',6!<#49U&(=,!e5`E!O[#2*!SEQ!%6!6#2%6Ue5`E!O[#2*!SFL!e5`EU"^HXQ*!

0B&,6!#3c,?&#%3!%B!B48%6,-?,3&4(U4/:,4,9!\;b!@A0.!%%?(&,-!<,6,!'/6G,-&,9!/&!H.!S.!T!%6!

J!'6-*.!/39!G,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3!</-!/3/4(W,9!:(!?%3B%?/4!$#?6%-?%=(*!!_(!S!'6-*.!

/!9#-&#3?&!9#BB,6,3?,!#-!/==/6,3&!:,&<,,3!%%?(&,-!,Y=6,--#32!<#49U&(=,!%6!>#3,-#3UMU

6#2%6*!X3!%%?(&,-!,Y=6,--#32!<#49U&(=,!e5`E!O[#2*!SEQ!\;b!@A0!/??8$84/&,-!3,/6!&',!

2,6$#3/4!G,-#?4,!/&!S!'6-*.!<#&'!4#&&4,!/??8$84/&#%3!#3!&',!4%<,6!G,2,&/4!?(&%=4/-$*!_(!

?%3&6/-&.!#3!%%?(&,-!,Y=6,--#32!>#3,-#3UM!6#2%6!$8&/3&!O[#2*!SFQ.!@A0!#-!=6,-,3&!

&'6%82'%8&!&',!G,2,&/4!?(&%=4/-$*!_(!T!'6-*!@A0!#-!=6,-,3&!&'6%82'%8&!&',!G,2,&/4!

?(&%=4/-$!#3!?%3&6%4!%%?(&,-!O[#2*!SEQ.!:8&!#-!6,-&6#?&,9!&%!&',!4%<,6!G,2,&/4!

?(&%=4/-$!#3!%%?(&,-!,Y=6,--#32!&',!>#3,-#3UM!6#2%6!$8&/3&!O[#2*!SFQ*!"',-,!6,-84&-!

#39#?/&,!&'/&!$%G,$,3&!B6%$!&',!8==,6!G,2,&/4!?(&%=4/-$!#-!83/BB,?&,9!:(!&',!

>#3,-#3UM!6#2%6!$8&/3&.!-822,-&#32!&'/&!&'#-!-&,=!9%,-!3%&!6,4(!%3!>#3,-#3UM*!

!

d86!6,-84&-!6,G,/4#32!/!6%4,!B%6!>#3,-#3UM!#3!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&!6/#-,!&',!V8,-&#%3!

%B!<',&',6!>#3,-#3UH.!/4-%!/!=48-!,39U9#6,?&,9!$%&%6!#$=4#?/&,9!#3!&'#-!=6%?,--!

O_,&4,(!+&"18*.!HIISQ.!$#2'&!/?&!&%!=6%$%&,!/!-&,=!#3!&',!G,2,&/4!4%?/4#W/&#%3!=/&'</(!

&'/&!#-!9#-&#3?&!B6%$!&'/&!$,9#/&,9!:(!>#3,-#3UM*!04&,63/&#G,4(.!&',-,!$%&%6-!?%849!

/?&!&%2,&',6!&%!=6%$%&,!G,2,&/4!4%?/4#W/&#%3.!%6!&',(!?%849!B83?&#%3!6,9839/3&4(*!"%!

/996,--!<',&',6!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!/?&!/&!9#-&#3?&!-&,=-!#3!G,2,&/4!@A0!

4%?/4#W/&#%3.!<,!,Y=4%#&,9!&',!#3&,6$,9#/&,!=',3%&(=,!&'/&!<,!%:-,6G,9!8=%3!

,Y=6,--#%3!%B!&',!>#3,-#3UM!6#2%6!$8&/3&!O[#2*!S_Q*!"',!:%&&%$U'/4B!9#-&6#:8&#%3!$/(!

#39#?/&,!/!B83?&#%3!B%6!>#3,-#3UM!#3!&',!G,2,&/4U$%-&!6,2#%3!%B!&',!%%?(&,.!-=,?#B#?/44(!

#3!&',!G,2,&/4!?(&%=4/-$!?4%-,-&!&%!&',!?%6&,Y.!<',6,!\;b!@A0!/??8$84/&,-!#3!
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%%?(&,-!,Y=6,--#32!e5`EU"^HX!O[#2*!S_Q*!XB!>#3,-#3UH!9%,-!3%&!B83?&#%3!<#&'#3!&'#-!

6,2#%3!%B!&',!%%?(&,.!<,!<%849!3%&!,Y=,?&!&%!%:&/#3!/!:%&&%$U'/4B!=',3%&(=,!#3!&',!

=6,-,3?,!%B!/!>#3,-#3UH!6#2%6!$8&/3&*!"%!&,-&!&'#-.!<,!?%3-&68?&,9!/!>#3,-#3UH!6#2%6!

$8&/&#%3*!5+%$6*2!>#3,-#3UH!#-!/!',&,6%&6#$,6#?!$%&%6!&'/&!?%3&/#3-!&<%!9#BB,6,3&!

$%&%6!-8:83#&-!&,6$,9!e54=P/!/39!e54=P:!OF,!+/6?%!+&"18*.!HIIMQ*!],!#3&6%98?,9!/!

&'6,%3#3,U&%U#-%4,8?#3,!$8&/&#%3!#3&%!&',!0"DU:#39#32!-#&,!<#&'#3!&',!$%&%6!9%$/#3!

%B!e54=P:!O;,!_%&!+&"18*.!M^^JQ!&%!2,3,6/&,!/!>#3,-#3UH!6#2%6!$8&/3&.!&,6$,9!e54=P:U

"MIPX*!a-#32!%86!4%?/4#W/&#%3!/--/(!<,!9#6,?&4(!?%$=/6,9!&',!=',3%&(=,-!%B!%%?(&,-!

,Y=6,--#32!,V8#G/4,3&!6#2%6!$8&/&#%3-*!0-!-'%<3!#3![#2*86,!S[.!,Y=6,--#%3!%B!

e54=P:U"MIPX.!6,-84&-!#3!&',!-/$,!#3&,6$,9#/&,!=',3%&(=,!%:-,6G,9!<#&'!e5`EU

"^HX!O[#2*!S_Q!/&!-#$#4/6!4,G,4-!O[#2*!KS_Q.!/39!/99#&#G,!,BB,?&-!/6,!%:-,6G,9!<',3!

e5`EU"^HX!/39!e54=P:U"MIPX!/6,!?%U,Y=6,--,9!O[#2*!S1Q*!"',!#3&,6$,9#/&,!

=',3%&(=,!#-!-=,?#B#?!&%!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!6#2%6!$8&/3&-!/39!#-!3%&!%:-,6G,9!

#3!%%?(&,-!,Y=6,--#32!,#&',6!<#49U&(=,!=6%&,#3-!O[#2*!KS_Q!%6!&',!b2N!6#2%6!$8&/3&!

O9/&/!3%&!-'%<3Q*!+%6,%G,6.!:%&'!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!6#2%6U$8&/3&!$%&%6-!

?%4%?/4#W,!<#&'!\;b!@A0!#3!&',!4%<,6!G,2,&/4!?(&%=4/-$!O[#2*!KP_.EQ*!"',-,!9/&/!

-822,-&!&'/&!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!$,9#/&,!@A0!4%?/4#W/&#%3!#3!&',!-/$,!6,2#%3!%B!

&',!%%?(&,*!

!

()#"')#*+,0#7,()#"')#*E,@0;,F$$/7)#0.",G/0#'%$/.,)#,.3",H$1;."!

[83?&#%3-!B%6!:%&'!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!#3!&',!-/$,!6,2#%3!%B!&',!G,2,&/4!

?(&%=4/-$!$/(!#39#?/&,!&'/&!&',-,!$%&%6!=6%&,#3-!,#&',6!/?&!6,9839/3&4(!%6!'/G,!

%G,64/==#32!B83?&#%3-*!"%!&,-&!&'#-!<,!?%3-&68?&,9!/!>#3,-#3UM!$8&/3&!&'/&!4/?>-!&',!
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$%&%6!9%$/#3.!&,6$,9!e5`E$$*!"',!e5`E$$!$8&/3&!#-!,Y=,?&,9!&%!#3&,6/?&!<#&'!

?/62%!:8&!3%&!$#?6%&8:84,-!O_,64#3,6!+&"18*.!M^^NL!1,4B/39!+&"18*.!HIIMQ!/39!<%849!

&'8-!,Y,6&!/!9%$#3/3&!3,2/&#G,!,BB,?&!:(!B%6$#32!',&,6%9#$,6-!<#&'!,39%2,3%8-!

e5`E.!&',6,:(!6,98?#32!4,G,4-!%B!/?&#G,!>#3,-#3UM!6/&',6!&'/3!:(!4%?>#32!%3&%!

$#?6%&8:84,-!/-!<#&'!/!6#2%6!$8&/3&*!0-!-'%<3!#3![#286,!N0.!,Y=6,--#%3!%B!e5`E$$!

#3'#:#&-!4%?/4#W/&#%3!&%!/!-#$#4/6!,Y&,3&!/-!e5`EU6#2%6!Oe5`EU"^HXQ*!`%<,G,6.!#3!

?%3&6/-&!&%!e5`EU6#2%6.!#3'#:#&#%3!%B!\;b!4%?/4#W/&#%3!:(!5`E$$!6,-84&-!#3!4/?>!%B!

9,&,?&/:4,!G,2,&/4!@A0!/??8$84/&#%3L!3%!#3&,6$,9#/&,!=',3%&(=,!#-!%:-,6G,9*!

X3'#:#&#%3!%B!G,2,&/4!4%?/4#W/&#%3!8=%3!6,98?&#%3!%B!>#3,-#3UM!B83?&#%3!<#&'!&',!

e5`E$$!$8&/&#%3!#39#?/&,-!&'/&!,39%2,3%8-!4,G,4-!%B!>#3,-#3UH!/6,!#3-8BB#?#,3&!

/4%3,!&%!-8==%6&!G,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3.!-822,-&#32!&'/&!B83?&#%3!%B!&',-,!$%&%6-!

#-!3%&!-#$=4(!6,9839/3&*!;#>,<#-,.!_,&4,(!+&"18;!OHIISQ!9,$%3-&6/&,9!#3'#:#&#%3!%B!

G,2,&/4!4%?/4#W/&#%3!8=%3!%G,6U,Y=6,--#%3!%B!>#3,-#3UH!',/G(!?'/#3!Oe54=P:Q!4/?>#32!

/!$%&%6!9%$/#3*!"'8-.!,39%2,3%8-!4,G,4-!%B!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!?/33%&!6,-?8,!

&',!,BB,?&-!%B!6,98?&#%3!#3!/?&#G#&(!%B!,#&',6!>#3,-#3!$%&%6.!-822,-&#32!&'/&!>#3,-#3UM!

/39!>#3,-#3UH!9%!3%&!B83?&#%3!6,9839/3&4(!#3!G,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3*!

!

X&!#-!=%--#:4,.!'%<,G,6.!&'/&!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!$/(!'/G,!%G,64/==#32!B83?&#%3-.!

/-!&',-,!$%&%6-!/==,/6!&%!B83?&#%3!#3!&',!-/$,!6,2#%3!%B!&',!G,2,&/4!?(&%=4/-$*!

]'#4,!6,98?&#%3!#3!>#3,-#3UM!/?&#G#&(!?/33%&!:,!?%$=,3-/&,9!B%6!:(!,39%2,3%8-!

>#3,-#3UH!O[#2*!N0._Q!/39!7(#+"7+'21!O[#2*!NEL!_,&4,(!+&"18;!HIISQ.!%G,6U,Y=6,--#%3!%B!

%3,!$%&%6!?%849!=%&,3&#/44(!6,-?8,!4%--!%B!&',!%&',6!$%&%6*!"%!&,-&!&'#-!=%--#:#4#&(.!

<,!,Y=6,--,9!>#3,-#3UM!',/G(!?'/#3!4/?>#32!/!$%&%6!9%$/#3!Oe5`E$$Q!/39!/->,9!
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<',&',6!%G,6U,Y=6,--#%3!%B!>#3,-#3UH!',/G(!?'/#3!Oe54=P:Q!?%849!6,-?8,!G,2,&/4!

@A0!4%?/4#W/&#%3*!0-!-'%<3!#3![#2*!N_.!#3'#:#&#%3!%B!G,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3!:(!

,Y=6,--#%3!%B!e5`E$$.!?/3!:,!6,-?8,9!:(!&',!?%U,Y=6,--#%3!%B!>#3,-#3UH!',/G(!

?'/#3!Oe5`E$$!h!e54=P:Q*!0-!,Y=,?&,9.!6,-?8,!#-!/4-%!%:&/#3,9!:(!?%U,Y=6,--#%3!%B!

<#49U&(=,!>#3,-#3UM!',/G(!?'/#3!Oe5`E$$!h!e5`EQ*!;#>,<#-,!O[#2*!NEQ.!9#-68=&#%3!%B!

G,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3!?/8-,9!:(!,Y=6,--#%3!%B!>#3,-#3UH!',/G(!?'/#3-!4/?>#32!/!

$%&%6!9%$/#3!Oe>4=P:$$Q!?/3!:,!6,-?8,9!:(!,Y=6,--#%3!%B!,#&',6!<#49U&(=,!

>#3,-#3UH!',/G(!?'/#3!Oe54=P:$$!h!e54=P:Q!%6!<#49U&(=,!>#3,-#3UM!Oe54=P:$$!h!

e5`EQ*!04&'%82'!6,98?&#%3!%B!,#&',6!>#3,-#3UM!%6!>#3,-#3UH!B83?&#%3!?/3!:,!

?%$=4,$,3&,9!:(!,Y=6,--#%3!%B!&',!%&',6!$%&%6.!,39%2,3%8-!4,G,4-!%B!&'%-,!$%&%6-!

/6,!3%&!-8BB#?#,3&!B%6!?%$=4,$,3&/&#%3.!-822,-&#32!%G,64/==#32!B83?&#%3-!B%6!&',-,!

>#3,-#3-!#3!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&*!

!

dG,64/==#32!B83?&#%3-!B%6!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!#3!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&!#3!&',!

%%?(&,!=6,9#?&-!&'/&!&',(!<%849!:,!#3G%4G,9!#3!&',!-/$,!-&,=-!%B!&',!4%?/4#W/&#%3!

=/&'</(*!XB!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!/6,!%=,6/&#32!<#&'#3!&',!-/$,!-&,=!%B!

4%?/4#W/&#%3!#&!#-!=%--#:4,!&',(!/6,!#3&,6/?&#32!<#&'!&',!-/$,!?/62%*!!"%!&,-&!&'#-!<,!

/->,9!<',&',6!&',-,!$%&%6-!?%849!:,!?%U#$$83%=6,?#=#&/&,9*!5`EU-=,?#B#?!Ka5S!

/3&#:%9#,-!<,6,!8-,9!&%!#$$83%=6,?#=#&/&,!>#3,-#3UM!B6%$!%%?(&,!4(-/&,-*!0-!-'%<3!

#3![#286,!NF.!>#3,-#3UH!#-!?%U#$$83%=6,?#=#&/&,9!<#&'!>#3,-#3UM.!/-!9,&,?&,9!<#&'!

5S!/3&#:%9#,-.!<'#?'!6,?%23#W,!&',!$%&%6!9%$/#3!%B!&',!e54=P/!-8:83#&!%B!>#3,-#3UH!

OE%4,!+&"18*.!M^^PQ*!"%!&,-&!<',&',6!&',!/--%?#/&#%3!:,&<,,3!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!

$#2'&!:,!98,!&%!#3&,6/?&#%3!<#&'!\2M!@A0!986#32!&6/3-=%6&.!<,!B#6-&!/->,9!#B!&',!?%U
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#$$83%=6,?#=#&/&#%3!%B!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!</-!-,3-#&#G,!&%!@A/-,!&6,/&$,3&*!!

0-!-'%<3!#3![#286,!Nb.!e5`E!#-!?%U#$$83%=6,?#=#?/&,9!B6%$!%%?(&,!4(-/&,-!8-#32!

e54=P/U-=,?#B#?!/3&#:%9#,-!O4/3,!MQ.!:8&!&',!#3&,6/?&#%3!#-!/:%4#-',9!8=%3!&6,/&$,3&!

<#&'!@A/-,!O4/3,!HQ*!!A,Y&.!<,!&,-&,9!<',&',6!>#3,-#3UH!#-!/--%?#/&,9!<#&'!

,39%2,3%8-!\2M!@A0*!!0-!-'%<3!#3![#286,!N[.!\2M!@A0!#-!?%U#$$83%=6,?#=#&/&,9!

:(!e54=P/U-=,?#B#?!/3&#:%9#,-!O4/3,!PQ*!!0-!9,$%3-&6/&,9!B%6!>#3,-#3UM!O[#2*!MFQ.!&'#-!

#3&,6/?&#%3!#-!-=,?#B#?L!3%3U6,4,G/3&!/3&#:%9#,-!B/#4!&%!#$$83%=6,?#=#&/&,!\2M!$@A0!

O4/3,!HQ!/39!b[M#!$@A0!#-!3%&!?%U#$$83%=6,?#=#&/&,9!<#&'!>#3,-#3UH!O4/3,!TQ*!"',!

6,-84&-!%B!&',-,!,Y=,6#$,3&-!-822,-&!&'/&!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!$/(!%=,6/&,!:(!

-#$84&/3,%8-4(!:#39#32!&',!-/$,!?/62%!/39!?%%69#3/&#%3!%B!&',-,!$%&%6!/?&#G#&#,-!

$/(!:,!3,?,--/6(!&%!&6/3-=%6&!@A0!&%!&',!G,2,&/4!?%6&,Y*!

!

:,I&J*A$%&50.)$#,$<,@)1/$.&J&5"',0/",D)/"1."7,2).3,G3")/,A5&',K#7',G$20/7,.3",

=">".05,F$/."L!

F,4#G,6(!%B!@A0!&%!&',!G,2,&/4!?%6&,Y!%B!&',!%%?(&,!:(!>#3,-#3-!M!/39!H!6,V8#6,-!

$#?6%&8:84,-!<#&'!=48-!,39-!%6#,3&,9!&%</69!&',!%%?(&,!?%6&,Y*!`%<,G,6.!#&!'/-!

:,,3!-'%<3!&'/&!&',!5+%$6*2!%%?(&,!$#?6%&8:84,!?(&%->,4,&%3!#-!%62/3#W,9!<#&'!

$#38-!,39-!=6#$/6#4(!9#6,?&,9!&%</69!&',!?%6&,Y!ODB,#BB,6!/39!1/69.!M^^^Q*!"'#-!

6/#-,-!&',!V8,-&#%3!%B!'%<!&',-,!=48-!,39U9#6,?&,9!>#3,-#3!$%&%6-!?%849!:,!9#6,?&4(!

#3G%4G,9!#3!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&!#B!$#?6%&8:84,!=%4/6#&(!#-!%==%-#&,!&%!&',!9#6,?&#%3!

%B!>#3,-#3!$%G,$,3&*!"%!/996,--!&'#-!#--8,.!<,!=,6B%6$,9!#$$83%-&/#3#32!%3!-&*!XXX!

%%?(&,-!<#&'!$/6>,6-!B%6!$#?6%&8:84,!=%4/6#&(*!],!8-,9!/3&#:%9#,-!-=,?#B#?!B%6!b_M.!

<'#?'!'/-!:,,3!-'%<3!&%!:#39!&',!=48-!,39-!%B!26%<#32!$#?6%&8:84,-!O+#$%6#U
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5#(%-8,!+&"18*.!HIIIQ.!/39!%U&8:84#3.!<'#?'!#-!/!?%$=%3,3&!%B!38?4,/&#%3!?%$=4,Y,-!

/&!&',!$#38-!,39-!%B!$#?6%&8:84,-!OK&,/63-!+&"18*.!M^^MQ*!0-!-'%<3!#3![#286,!T0.!b_M!

-&/#3#32!#-!?%3?,3&6/&,9!#3!&',!G,2,&/4!?%6&,Y!%B!&',!%%?(&,.!#39#?/&#32!/3!,36#?'$,3&!

%B!=48-!,39-!#3!&'#-!6,2#%3!%B!&',!%%?(&,*!!03/4(-#-!%B!&',!#$$83%-&/#3#32!6,-84&-!:(!

PUF!6,?%3-&68?&#%3!6,G,/4-!&'/&!b_M!#-!?%3?,3&6/&,9!#3!/!9#-?!<#&'#3!&',!G,2,&/4!

?%6&#?/4!?(&%=4/-$!O+%G#,!KMQ*!!0-!,Y=,?&,9.!b_M!-&/#3#32!#-!/:%4#-',9!8=%3!

9,=%4($,6#W/&#%3!%B!&',!$#?6%&8:84,!?(&%->,4,&%3!O[#2*!KTQ*!03/4(-#-!%B!b_M!/39!

$#?6%&8:84,!9#-&6#:8&#%3!/&!'#2'!$/23#B#?/&#%3!O[#2*!TFU[Q!6,G,/4-!&'/&!b_M!#-!?%U

4%?/4#W,9!<#&'!$#?6%&8:84,!,39-!O[#2*!TbU[Q*!X3!?%3&6/-&!&%!&',!G,2,&/4!?%6&#?/4!

,36#?'$,3&!%B!b_M!-&/#3#32.!G#-8/4#W/&#%3!%B!%U&8:84#3!6,G,/4-!/!-4#2'&!6,98?&#%3!#3!

?%3?,3&6/&#%3!%B!&'#-!$#38-!,39!$/6>,6!#3!&',!G,2,&/4!?%6&,Y!O[#2*!T1Q*!"',-,!9/&/!

#39#?/&,!&'/&!<'#4,!$#?6%&8:84,!$#38-!,39-!/==,/6!&%!:,!/:839/3&!#3!&',!G,2,&/4!

?%6&,Y.!&',6,!#-!/!-#23#B#?/3&!?%3?,3&6/&#%3!%B!$#?6%&8:84,!=48-!,39-.!-=,?#B#?/44(!#3!

&',!G,2,&/4!?%6&,Y*!\,2,&/4!,36#?'$,3&!%B!b_M!#-!3%&!,G#9,3&!/&!,/64(!-&/2,-!#3!

%%2,3,-#-.!/39!#-!?%66,4/&,9!&,$=%6/44(!<#&'!&',!%3-,&!%B!\2M!@A0!4%?/4#W/&#%3!O[#2*!

KZQ*!+%6,%G,6.!b_M!&'/&!#-!,36#?',9!#3!&',!G,2,&/4!?%6&,Y!#-!?%U4%?/4#W,9!<#&'!\;b!

@A0!O[#2*!T`.XQ.!/39!3%!-8?'!?%4%?/4#W/&#%3!#-!,G#9,3&!#3!&',!/3#$/4!',$#-=',6,!O[#2*!

T)Q*!"',-,!9/&/!6,G,/4!/!-8:U=%=84/&#%3!%B!$#?6%&8:84,-!#3!&',!%%?(&,!&'/&!?/3!

=6%G#9,!9#6,?&#%3/4#&(!B%6!>#3,-#3U$,9#/&,9!&6/3-=%6&!%B!G,2,&/44(!4%?/4#W,9!@A0-*!

!

C.16,11.20!

],!'/G,!-&89#,9!&',!4%?/4#W/&#%3!%B!\2M!$@A0!#3!&',!9,G,4%=#32!5+%$6*2!%%?(&,!&%!

2/#3!#3-#2'&!#3&%!&',!$,?'/3#-$-!6,-=%3-#:4,!B%6!&6/3-=%6&!%B!$@A0!$%4,?84,-!&%!
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9,B#3,9!6,2#%3-!%B!&',!?,44!?(&%=4/-$*!d86!6,-84&-!-8==%6&!6%4,-!B%6!&<%!=48-!,39U

9#6,?&,9!$%4,?84/6!$%&%6-.!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH.!#3!&6/3-=%6&!%B!\2M!$@A0!&%!&',!

G,2,&/4!?%6&#?/4!?(&%=4/-$*!],!'/G,!%:&/#3,9!B83?&#%3/4!,G#9,3?,!&'/&"5+%$6*2!

>#3,-#3UM!#-!/!3,?,--/6(!?%$=%3,3&!%B!&',!G,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3!$/?'#3,6(!O[#2-*!

MUPQ.!/39!&'/&!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!$/(!/?&!&%2,&',6!&%!?/66(!%8&!G,2,&/4!@A0!

&6/3-=%6&!O[#2-*!S.!NQ*!D6,G#%8-!6,-84&-!O_,&4,(!+&"18*.!HIISL!7%%3!/39!+%<6(.!HIISQ!

#$=4#?/&#32!=48-!,39U9#6,?&,9!$%&%6-!#3!&6/3-=%6&!%B!\2M!$@A0!&%!&',!G,2,&/4!

?%6&#?/4!?(&%=4/-$!'/G,!:,,3!G#,<,9!<#&'!83?,6&/#3&(!O54%?!/39!b&>#3.!HIINL!K&!

)%'3-&%3.!HIINL!D/4/?#%-.!HIIZQ.!/-!&',!=%4/6#&(!%B!&',!%%?(&,!?(&%->,4,&%3.!<#&'!

$#?6%&8:84,!$#38-!,39-!&'6%82'%8&!&',!%%?(&,!?%6&,Y!ODB,#BB,6!/39!1/69.!M^^^Q.!</-!

&'%82'&!&%!:,!#3?%$=/&#:4,!<#&'!/!6%4,!B%6!=48-!,39U9#6,?&,9!$%&%6-!#3!G,2,&/4!

&6/3-=%6&*!X3!&'#-!<%6>.!<,!'/G,!83?%G,6,9!/!=%=84/&#%3!%B!$#?6%&8:84,!=48-!,39-!

&'/&!/6,!,36#?',9!/&!&',!G,2,&/4!?%6&,Y!O[#2*!TQ.!?%3-#-&,3&!<#&'!/!6%4,!B%6!=48-!,39!

$%&%6-!#3!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&*!_/-,9!%3!&',-,!6,-84&-.!<,!=6%=%-,!/!3,<!$%9,4!

B%6!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&.!/-!9,=#?&,9!#3![#286,!Z*!!X3!&'#-!$%9,4.!@AD!?%$=4,Y,-!

O6,9Q!/6,!:%839!:(!:%&'!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!O#3-,&Q*!04&'%82'!&',!$/c%6#&(!%B!

$#?6%&8:84,-!#3!&',!%%?(&,!O:6%<3Q!/6,!%6#,3&,9!<#&'!$#38-!,39-!&%</69-!&',!

?%6&,Y!ODB,#BB,6!/39!1/69.!M^^^Q.!9#6,?&#%3/4!&6/3-=%6&!%B!&',!@AD!?/62%,-!&%!&',!

G,2,&/4!?%6&,Y!#-!B/?#4#&/&,9!:(!/!-8:U=%=84/&#%3!%B!$#?6%&8:84,-!O2%49Q!#3!&',!G,2,&/4!

?(&%=4/-$!<#&'!=48-!,39-!9#6,?&,9!&%</69-!&',!?%6&,Y*!

!

0?&#G,!&6/3-=%6&!%B!$@A0-!:(!$%4,?84/6!$%&%6-!=6%G#9,-!/3!,BB#?#,3&!$,?'/3#-$!&%!

9,4#G,6!$@A0-!&%!9#-&#3?&!-8:U9%$/#3-!<#&'#3!&',!?,44!?(&%=4/-$*![%6!4/62,!?,44-.!
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-8?'!/-!&',!5+%$6*2!%%?(&,.!iPIIj$!#3!9#/$,&,6!/&!-&*!XXX.!$%&%6U96#G,3!&6/3-=%6&!#-!

/!=/6&#?84/64(!/&&6/?&#G,!$%9,4*!X3!&'#-!<%6>.!<,!'/G,!%:&/#3,9!,G#9,3?,!%B!/!

3,?,--/6(!/39!9#6,?&!B83?&#%3!B%6"5+%$6*2!>#3,-#3UM!#3!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&*!],!

B#39!&'/&!>#3,-#3UM!#3&,6/?&-!-=,?#B#?/44(!<#&'!\;b!/39!\2M!@A0.!/-!,G#9,3?,9!:(!

:%&'"?%U4%?/4#W/&#%3!/39!?%U#$$83%=6,?#=#&/&#%3!O[#2*!MQ*!X$=%6&/3&4(.!G,2,&/4!@A0!

4%?/4#W/&#%3!#-!#3'#:#&,9!:(!>#3,-#3UM!B83?&#%3!:4%?>#32!/3&#:%9#,-!O[#2*!HQ.!/39!:(!

,Y=6,--#%3!%B!&<%!9#-&#3?&!>#3,-#3UM!',/G(!?'/#3!Oe5`EQ!$8&/3&!?%3-&68?&-!O[#2-*!PU

NQ*!"',-,!6,-84&-!-8==%6&!/!9#6,?&!6%4,!B%6!>#3,-#3UM!#3!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&*!

03%&',6!>#3,-#3!$%&%6.!>#3,-#3UH.!'/-!:,,3!#$=4#?/&,9!#3!G,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3!

O_,&4,(!+&"18*.!HIISQ.!6/#-#32!&',!V8,-&#%3!%B!'%<!&',-,!=48-!,39U9#6,?&,9!$%&%6-!

#39#G#98/44(!?%3&6#:8&,!&%!G,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3*!_(!?%$=/6#32!&',!(%"7(7$!,BB,?&-!

%B!>#3,-#3!6#2%6!$8&/&#%3-.!<,!'/G,!9#-?%G,6,9!/!=6,G#%8-4(!83#9,3&#B#,9!-&,=!#3!&',!

@A0!&6/3-=%6&!=/&'</(.!$,9#/&,9!:(!>#3,-#3-!UM!/39!UH*!d%?(&,-!,Y=6,--#32!,#&',6!

>#3,-#3UM!%6!>#3,-#3UH!6#2%6!$8&/3&-!9#-=4/(!#9,3&#?/4!=',3%&(=,-!O[#2*!SQ.!#3!<'#?'!

\;b!@A0!#-!6,-&6#?&,9!&%!/!-8:U6,2#%3!%B!&',!G,2,&/4!?(&%=4/-$!4(#32!/:%G,!&',!

G,2,&/4!?%6&,Y*!5#3,-#3!6#2%6!$8&/3&-!'/G,!:,,3!-'%<3!&%!4%?>!%3&%!$#?6%&8:84,-!

OA/>/&/!/39!`#6%>/</.!M^^NQ.!-822,-&#32!&'/&!@A0!?/62%,-!-'%849!?%44,?&!#3!&',!

6,2#%3!<',6,!&',!>#3,-#3!$%&%6!#-!/?&#32*!X39,,9.!<,!B#39!&'/&!\;b!@A0!/??8$84/&,-!

#3!&',!:%&&%$!'/4B!%B!&',!G,2,&/4!?(&%=4/-$!#3!&',!=6,-,3?,!%B!&',!>#3,-#3UM!%6!UH!

6#2%6!$8&/3&-!O[#2*!SQ*!5#3,-#3!B83?&#%3!#3!&',!4%<,6!G,2,&/4!?(&%=4/-$!#-!B86&',6!

-8==%6&,9!:(!&',!%:-,6G/&#%3!&'/&!,39%2,3%8-!>#3,-#3UM!?%4%?/4#W,-!<#&'!\;b!@A0!

#3!&'#-!-/$,!6,2#%3!O[#2*!MQ.!/-!9%!:%&'!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!6#2%6U$8&/3&!$%&%6-!

O[#2*!KPQ*!X$=%6&/3&4(.!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!?%U#$$83%=6,?#=#&/&,!#3!/3!@A0U
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9,=,39,3&!$/33,6!O[#2*!NF.bQ.!#$=4(#32!/--%?#/&#%3!&'6%82'!/!-'/6,9!@A0!?/62%*!

"/>,3!&%2,&',6.!&',-,!9/&/!-822,-&!&'/&!&',-,!$%&%6-!B83?&#%3!986#32!&',!-/$,!-&,=!

#3!@A0!4%?/4#W/&#%3*!"'#-!#-!/!=/6&#?84/64(!#3&6#28#32!6,-84&!/-!#&!#-.!&%!%86!>3%<4,92,.!

&',!B#6-&!#39#?/&#%3!&'/&!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!#3&,6/?&!986#32!?,4484/6!&6/3-=%6&*!

!

"',!&6/3-=%6&!='/-,!%B!\2M!@A0!4%?/4#W/&#%3!'/-!4%32!:,,3!9,-?6#:,9!/-!/!&<%U-&,=!

=6%?,--.!#3!<'#?'!G,2,&/44(U9#6,?&,9!&6/3-=%6&!#-!B%44%<,9!:(!/3?'%6#32!%B!&',!@A0!

&%!&',!G,2,&/4!?%6&#?/4!?(&%->,4,&%3!O7#-6/,4#!+&"18*.!M^^IQ*!d86!9/&/!3%<!-822,-&!/&!

4,/-&!&'6,,!9#-&#3?&!-&,=-.!/-!&6/3-=%6&!#3!&',!8==,6!/39!4%<,6!G,2,&/4!?(&%=4/-$!

/==,/6!$,?'/3#-&#?/44(!9#-&#3?&*!"',!k#3&,6$,9#/&,l!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!6#2%6!

$8&/3&!=',3%&(=,-!O[#2*!SQ!#39#?/&,!&'/&!&6/3-=%6&!#3!&',!8==,6!G,2,&/4!?(&%=4/-$!

?/3!%??86!#3!&',!=6,-,3?,!%B!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!6#2%6U$8&/3&!$%&%6-.!

-822,-&#32!&'/&!&6/3-=%6&!B6%$!&',!2,6$#3/4!G,-#?4,!83&#4!/==6%Y#$/&,4(!$#9</(!&%!

&',!G,2,&/4!?%6&,Y!#-!#39,=,39,3&!%B!>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!/39!$/(!6,4(!%3!/3!/-!

(,&!83#9,3&#B#,9!$%&%6*!"'8-.!%86!6,-84&-!-822,-&!&'/&!&6/3-=%6&!&%!&',!G,2,&/4!?%6&,Y!

?%3-#-&-!%B!/!-&,=!#3!&',!8==,6!G,2,&/4!?(&%=4/-$!&'/&!#-!#39,=,39,3&!%B!>#3,-#3-!UM!

/39!UH!/39!/!-&,=!#3!&',!4%<,6!G,2,&/4!?(&%=4/-$!&'/&!6,4#,-!%3!&',-,!>#3,-#3!$%&%6-*!

!

"',-,!6,-84&-!6/#-,!&',!V8,-&#%3!%B!<'(!&<%!9#BB,6,3&!&(=,-!%B!=48-!,39U9#6,?&,9!

>#3,-#3!$%&%6-!/6,!6,V8#6,9!&%!?%%69#3/&,!&6/3-=%6&!&%!&',!G,2,&/4!?%6&,Y*!!XB!&',-,!

$%&%6-!/6,!-#$=4(!6,9839/3&.!4%--!%B!,#&',6!$%&%6!-'%849!:,!?%$=,3-/&,9!B%6!:(!&',!

%&',6!$%&%6*!E%3&6/6(!&%!&'#-!,Y=,?&/&#%3.!6,98?&#%3!%B!,#&',6!>#3,-#3UM!O[#2-*!PUNQ!%6!

>#3,-#3UH!O_,&4,(!+&"18*.!HIISQ!/?&#G#&(!9#-68=&-!G,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3*!"'8-.!
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>#3,-#3UM!/39!>#3,-#3UH!9%!3%&!-#$=4(!/?&!6,9839/3&4(!#3!G,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3*!

[86&',6!?48,-!?/3!:,!=6%G#9,9!:(!?6%--U6,-?8,!,Y=,6#$,3&-*!],!8-,9!>#3,-#3!

$8&/3&-!?/66(#32!$%&%6!9%$/#3!9,4,&#%3-!&%!6,98?,!&',!4,G,4-!%B!/?&#G,!>#3,-#3UM!

/39!>#3,-#3UH!O[#2*!NQ.!/39!-'%<,9!&'/&!>#3,-#3UM!</-!/:4,!&%!6,-?8,!>#3,-#3UH!

$8&/3&-!/39!7(#+"7+'21*!"',-,!6,-84&-!-822,-&!&'/&!&',!4,G,4-!%B!>#3,-#3!$%&%6-!#3!&',!

%%?(&,!$/(!:,!/!4#$#&#32!B/?&%6!B%6!@A0!&6/3-=%6&.!/39!&'/&!$84&#=4,!$%&%6-!$/(!:,!

:%839!&%!@A0!?/62%,-!&%!B/?#4#&/&,!&6/3-=%6&*!!+8?'!,G#9,3?,!9#-=8&,-!/!MRM!

-&%#?'#%$,&6(!%B!$%&%6!&%!?/62%.!<#&'!,-&#$/&,-!%B!$%&%6-!:%839!&%!/!-#324,!?/62%!

6/32#32!:,&<,,3!M!/39!MM!O_844%?>!+&"18*.!HIITL!;,G#!+&"18*.!HIITL!\,6-'#3#3!+&"18*.!

HIIZQ*!d3,!6/&#%3/4,!B%6!$84&#=4,!$%&%6-!:%839!&%!/!=/6&#?4,!#-!&'/&!#3?6,/-,9!

38$:,6-!%B!:%839!$%&%6-!-'%849!9,?6,/-,!&',!4#>,4#'%%9!%B!/!?/62%!9,&/?'#32!B6%$!

/!$#?6%&8:84,*!X$=%6&/3&4(.!$#Y,9!=%4/6#&(!%B!&',!$#?6%&8:84,-!#3!&',!G,2,&/4!%%?(&,!

?(&%=4/-$!$/(!3,?,--#&/&,!$84&#=4,!$%&%6-!:%839!&%!@A0!?/62%,-*!d86!6,-84&-!O[#2*!

TQ!'/G,!6,G,/4,9!/!=%=84/&#%3!%B!$#?6%&8:84,-!<#&'!=48-!,39-!/&!&',!G,2,&/4!?%6&,Y.!

<'#?'!#-!?%$=/&#:4,!<#&'!>#3,-#3U96#G,3!&6/3-=%6&!&%!&',!G,2,&/4!?%6&,Y*!!`%<,G,6.!/!

-#23#B#?/3&!=%=84/&#%3!%B!$#?6%&8:84,-!#-!/4-%!%6#,3&,9!<#&'!$#38-!,39-!9#6,?&,9!

&%</69-!&',!G,2,&/4!?%6&,Y!O[#2-*!T1.!ZL!DB#,BB,6!/39!1/69.!M^^^Q*!]#&'#3!&'#-!$#Y,9!

=%=84/&#%3!%B!$#?6%&8:84,-.!$84&#=4,!$%&%6-!:%839!&%!@A0!?/62%,-!<%849!,3-86,!

&'/&!/3!@A0!?/62%!6,$/#3-!/&&/?',9!&%!/!-#324,!$#?6%&8:84,!6,2/694,--!%B!<',&',6!#&!

#-!%6#,3&,9!&%</69!&',!G,2,&/4!?%6&,Y!%6!/</(*!X3!&'#-!4#2'&.!?%3&#38,9!/??8$84/&#%3!

%B!@A0!#3!&',!8==,6!G,2,&/4!?(&%=4/-$!#3!<#49U&(=,!e5`EU,Y=6,--#32!%%?(&,-!/&!

&#$,=%#3&-!/B&,6!@A0!'/-!?4,/6,9!B6%$!&',!8==,6!G,2,&/4!?(&%=4/-$!#3!e5`EU6#2%6!

,Y=6,--#32!%%?(&,-!O[#2*!SE.FQ!#-!#3&6#28#32.!/39!?%849!-822,-&!:#U9#6,?&#%3/4!
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&6/3-=%6&!#3!&',!4%<,6!G,2,&/4!?(&%=4/-$*!X3!-8?'!/!$%9,4.!@A0-!?%849!:,!

&6/3-=%6&,9!:%&'!&%</69-!/39!/</(!B6%$!&',!G,2,&/4!?%6&,Y.!:8&!/3?'%6#32!%B!&',!

@A0!/&!&',!G,2,&/4!?%6&,Y!?%849!:#/-!&',!B48Y!%B!@A0!&6/3-=%6&!G,2,&/44(*!X39,,9.!\2M!

'/-!:,,3!-'%<3!&%!:,!/3?'%6,9!&%!&',!G,2,&/4!?%6&,Y!/B&,6!&6/3-=%6&!O04/6?%3!/39!

b4#3-%3.!HIIML!7#-6/,4#!+&"18*.!M^^IQ*!d86!$%9,4!B%6!G,2,&/4!@A0!&6/3-=%6&!O[#2*!ZQ!

#3?%6=%6/&,-!&',!,Y#-&,3?,!%B!/!-8:U=%=84/&#%3!%B!$#?6%&8:84,-!<#&'!=48-!,39-!/&!&',!

G,2,&/4!?%6&,Y.!/4%32!<#&'!$84&#=4,!$%&%6-!:%839!&%!@A0!?/62%,-!/39!/3?'%6#32!/&!

&',!G,2,&/4!?%6&,Y!&%!=6%G#9,!/!3,<!$,?'/3#-&#?!:/-#-!B%6!9#6,?&#%3/4!@A0!&6/3-=%6&!

#3!&',!?(&%=4/-$*!

!

+$&'(.$-1!$03!+'&#231!

-#,=)./$,G/0#'1/)%.)$#!

"6/3-?6#=&#%3!%B!\;b!/39!e!+!@A0!B%6!#$$83%=6,?#=#&/&#%3!/39!@"UDE@!<,6,!

=,6B%6$,9!/-!#3!+%<6(!OM^^TQ*![48%6,-?,3&4(!4/:,4,9!\;b!@A0!</-!&6/3-?6#:,9!/-!

/:%G,.!<#&'!#3?48-#%3!%B!M!$+!04,Y/![48%6!NSTUMSUa"D!O+%4,?84/6!D6%:,-Q*!
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"^HXU,3?%9#32!@A0-!/&!NII!3+.!B%44%<,9!:(!#3c,?&#%3!%B!B48%6,-?,3&4(!4/:,4,9!\;b!@A0*!d%?(&,-!
<,6,!'/6G,-&,9!/&!H.!S.!T.!/39!J!'6-*.!/39!4%?/4#W/&#%3!</-!/--/(,9!/-!/:%G,*!@,=6,-,3&/&#G,!
#$/2,-!%B!&',!G,2,&/4!?(&%=4/-$!/6,!-'%<3*!K=G@!d%?(&,-!<,6,!#3c,?&,9!<#&'!OKQ!e54=P:U!%6!OGQ!
e54=P:U"MIPXU,3?%9#32!@A0-!/&!MHN!3+.!/39!/--/(,9!B%6!\;b!4%?/4#W/&#%3!/-!#3!0U_*![%6!0U[.!
-?/4,tNI!j$*!Q@!d%?(&,-!OB6%$!0._.b.[Q!<,6,!-?%6,9!B%6!4%?/4#W/&#%3!:(!?%3B%?/4!$#?6%-?%=(.!/39!
&',!=,6?,3&/2,!&'/&!,Y'#:#&,9!&',!k#3&,6$,9#/&,l!6#2%6!=',3%&(=,!#-!#39#?/&,9.!/4%32!<#&'!&',!
38$:,6!%B!%%?(&,-!O%Q!/--/(,9*!
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>#3,-#3UM!$8&/3&!4/?>#32!&',!$%&%6!9%$/#3!Oe5`E$$.!%tMTSQ.!/44!/&!MHN!3+L!?%3&6%4!%%?(&,-!
,Y=6,--,9!3%!,Y%2,3%8-!=6%&,#3!OE%3&6%4.!%tMNJQ*!\,2,&/4!4%?/4#W/&#%3!</-!/--/(,9!/B&,6!#3c,?&#%3!%B!
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-,&!&%!MIIf*!L@!d%?(&,-!#3c,?&,9!<#&'!@A0!,3?%9#32!>#3,-#3UM!$8&/3&!4/?>#32!&',!$%&%6!9%$/#3!
Oe5`E$$!%tMTIQ!/&!NI!3+!<,6,!6,-?8,9!:(!?%U,Y=6,--#%3!%B!,#&',6!e5`E!Oe5`E$$he5`E!%tMTJQ!%6!
e54=P:!Oe5`E$$he54=P:!%tMTNQ!/&!MHN!3+*!E%3&6%4!%%?(&,-!,Y=6,--,9!3%!,Y%2,3%8-!=6%&,#3!
OE%3&6%4!%tMTMQL!/99#&#%3/4!?%3&6%4-!,Y=6,--,9!e5`E!Oe5`E!%tMNIQ!%6!e54=P:!Oe54=P:!%tMNZQ!/4%3,*!
\,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3!</-!/--/(,9!/-!#3!0*!"',!=,6?,3&/2,!%B!%%?(&,-!O±!-&*!9,G*Q!,Y'#:#&#32!G,2,&/4!
4%?/4#W/&#%3!#-!-'%<3!:(!26/(!:/6-.!<#&'!&',!?%3&6%4!/G,6/2,!-,&!&%!MIIf*!"@!d%?(&,-!#3c,?&,9!<#&'!@A0!
,3?%9#32!>#3,-#3UH!$8&/3&!4/?>#32!&',!$%&%6!9%$/#3!Oe54=P:$$!%tMTIQ!<,6,!6,-?8,9!:(!?%U
#3c,?&#%3!%B!e5`E!Oe54=P:$$he5`E.!%tMNNQ!%6!e54=P:!Oe54=P:$$he54=P:.!%tMNNQ!/44!/&!MHN!3+*!
E%3&6%4!%%?(&,-!,Y=6,--,9!3%!,Y%2,3%8-!=6%&,#3!OE%3&6%4.!%tMNSQL!/99#&#%3/4!?%3&6%4-!,Y=6,--,9!
e5`E!Oe5`E.!%tMNPQ!%6!e>4=P:!Oe54=P:.!%tMTIQ!/4%3,*!\,2,&/4!@A0!4%?/4#W/&#%3!</-!/--,--,9!/39!
=6,-,3&,9!/-!#3!_*!C@!X$$83%=6,?#=#&/&#%3!</-!?/66#,9!%8&!B6%$!%%?(&,!KMI!4(-/&,-!O4/3,!MQ!8-#32!
Ka5S!O4/3,!PQ.!%6!?%3&6%4!X21!/3&#:%9#,-!O4/3,!HQ*!0B&,6!KFKUD01b.!#$$83%:4%&&#32!</-!?/66#,9!%8&!
<#&'!#5H*S*!K@!KMI!4(-/&,.!=6,=/6,9!B6%$!-&*!XXX!%%?(&,-.!</-!&6,/&,9!<#&'!,#&',6!@A/-,!0!OhQ!%6!@A/-#3!
OUQ.!/39!#$$83%=6,?#=#&/&#%3!</-!?/66#,9!%8&!8-#32!5H*S!O4/3,-!MUHQ!%6!?%3&6%4!X21!/3&#:%9#,-!O4/3,-!
PUSQ*!0B&,6!KFKUD01b.!#$$83%:4%&&#32!</-!?/66#,9!%8&!8-#32!Ka5S!/3&#:%9#,-*!G@!
X$$83%=6,?#=#&/&#%3!B6%$!%%?(&,!KMI!4(-/&,-!</-!?/66#,9!%8&!8-#32!5H*S!O4/3,-!P!/39!TQ!%6!?%3&6%4!
X21!/3&#:%9#,-!O4/3,-!H!/39!NQ*!_%839!@A0-!<,6,!9,&,?&,9!:(!@"UDE@!8-#32!=6#$,6-!B%6!\2M!O4/3,-!MU
PQ!%6!b[M#!O4/3,-!SUTQ!$@A0-*!!;/3,-!M!/39!S!-'%<!HIf!%B!&%&/4!#3=8&!@A0*!
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G,2,&/4!=%4,.!#-!9,=#?&,9!/-!/!26/(!26#9!6,4/&#G,!&%!%%?(&,!0p\!/Y#-*!C=G@!X$$83%B48%6,-?,3?,!</-!
=,6B%6$,9!%3!-&*!XXX!%%?(&,-!8-#32!:%&'!b_M!/39!#U"8:84#3!/3&#:%9#,-*!C@!03!%=&#?/4!-,?&#%3!-'%<-!
b_M!#3!26,,3!OCQ!/39!#U"8:84#3!#3!6,9!OC"Q*!K*!E%4%?/4#W/&#%3!%B!b_M!O26,,3Q!/39!$#?6%&8:84,-!O6,9Q.!
G#,<,9!/&!'#2'!$/23#B#?/&#%3!O-?/4,tNµ$Q*!066%<',/9-!=%#3&!&%!,Y/$=4,-!%B!$#?6%&8:84,!,39-!
?%4%?/4#W,9!<#&'!b_M*!G@!03!%=&#?/4!-,?&#%3.!<#&'!&',!G,2,&/4!=%4,!%6#,3&,9!&%</69-!&',!:%&&%$.!-'%<-!
#U"8:84#3!#3!6,9!OGQ!/39!b_M!#3!26,,3!OG"Q*!066%<',/9!=%#3&-!&%!/!$#?6%&8:84,!,39!?%4%?/4#W,9!<#&'!
b_ML!-?/4,tHµ$*!Q@!X$$83%B48%6,-?,3?,!</-!=,6B%6$,9!%3!-&*!XXX!%%?(&,-!8-#32!%U"8:84#3!/3&#:%9#,-*!
0!?6%--!-,?&#%3!&'6%82'!&',!G,2,&/4!?(&%=4/-$!#-!-'%<3.!<#&'!&',!G,2,&/4!=%4,!/&!&',!:%&&%$*!N@!
X$$83%B48%6,-?,3?,!</-!=,6B%6$,9!%3!04,Y/UNST!\;bU#3c,?&,9!%%?(&,-!8-#32!b_M!/3&#:%9#,-*!03!
%=&#?/4!?6%--!-,?&#%3!%B!&',!G,2,&/4!?(&%=4/-$!#-!-'%<3.!<#&'!&',!G,2,&/4!=%4,!/&!&',!:%&&%$*!b_M!#-!
-'%<3!#3!26,,3!ONQ.!\;b!@A0!#-!-'%<3!#3!6,9!ON"Q!/39!&',!%G,64/=!%B!\;b!@A0!/39!b_M!#-!G#-8/4#W,9!
/-!<'#&,!ON" "Q*!B@!\,2,&/4!G#,<!O/-!#3!EQ!%B!b_M!/39!\;b!?%4%?/4#W/&#%3!#3!/!-&*!XXX!%%?(&,*!b_M!#-!-'%<3!
#3!26,,3!OBQ.!\;b!@A0!#-!-'%<3!#3!6,9!OB"QL!\;b!@A0!/39!b_M!%G,64/=!#-!-'%<3!#3!<'#&,!OB" "Q*!T*!03!
%=&#?/4!?6%--!-,?&#%3!%B!&',!/3#$/4!',$#-=',6,!B6%$!ONQ!#-!-'%<3.!<#&'!\;b!@A0!/-!6,9!OTQ!/39!b_M!/-!
26,,3!OT"Q*!K?/4,!:/6-!6,=6,-,3&!NIµ$!O0U_.F.1U)Q.!Nµ$!ObQ!%6!Hµ$!O[Q*!
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G,2,&/4!?(&%=4/-$.!<#&'!=48-!,39-!%6#,3&,9!&%</69-!&',!G,2,&/4!?%6&,Y*!@A0U=6%&,#3!?%$=4,Y,-!
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O:48,Q.!-&/4>!O26,,3Q.!/39!&/#4!O:4/?>Q!9%$/#3-!%B!5`E*!!E%$=/6#-%3!<#&'!$/$$/4#/3!-,V8,3?,-!-'%<-!
&'/&!e5`E!-'/6,-!^Sf.!^If.!JZf!/39!^Mf!/$#3%!/?#9!#9,3&#&(.!<#&'#3!&',!AU&,6$#3/4!$%&%6.!3,?>.!
-&/4>!/39!&/#4!9%$/#3-.!6,-=,?&#G,4(*!![%6!&',!0'$2$69(81!-,V8,3?,.!e5`E!-'/6,-!ZNf.!TTf.!NIf.!/39!
J^f!-,V8,3?,!#9,3&#&(!<#&'!&',-,!9%$/#3-.!6,-=,?&#G,4(*!]#&'#3!&',!$%&%6!9%$/#3!&',!&'6,%3#3,!
6,-#98,!&'/&!#-!$8&/&,9!&%!#-%4,8?#3,!&%!2,3,6/&,!/!>#3,-#3UM!6#2%6!$8&/&#%3!#-!-'%<3!#3!6,9*!
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O:%&&%$Q*!e5`EU[;01!O&%=Q!%6!e54=P:U[;01!O:%&&%$Q!@A0-!<,6,!/99,9!OhL!4/3,-!H.SUT.^.MIQ!
&%!6/::#&!6,&#?84%?(&,!4(-/&,!OD6%$,2/Q!B%6!(%"7(&'$!&6/3-4/&#%3!OX\"Q*!!+%?>!6,/?&#%3-!
?%3&/#3,9!3%!/99,9!@A0!OUL!4/3,-!M.P.T.JQ*!HIf!O4/3,-!P.S.J.^Q!%6!SIf!OHeL!4/3,-!N.MIQ!%B!&',!
X\"!6,/?&#%3-!<,6,!#$$83%=6,?#=#&/&,9!<#&'!Ka5S!OFK`_Q!/3&#:%9#,-*!X3=8&!6,=6,-,3&-!Nf!
%B!X\"*!!0B&,6!KFKUD01b.!&6/3-4/&,9!=6%&,#3-!<,6,!9,&,?&,9!:(!#$$83%:4%&&#32!B%6!&',!EU
&,6$#3/4![;01!,=#&%=,!8-#32![;01!/3&#:%9#,-!OK#2$/Q!/&!MRMIII*!!!
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[;01!<,6,!#3c,?&,9!#3&%!-&*!XXX!%%?(&,-!/39!#3?8:/&,9!%G,63#2'&!&%!/44%<!=6%&,#3!,Y=6,--#%3*!d%?(&,-!
<,6,!&',3!#3c,?&,9!<#&'!B48%6,-?,3&4(!4/:,4,9!\;b!@A0!/39!?84&86,9!B%6!J!'6*!X$$83%B48%6,-?,3?,!
</-!=,6B%6$,9!<#&'![;01!OK#2$/Q!/39!04,Y/UTPP!O+%4,?84/6!D6%:,-Q!/3&#:%9#,-.!/39!?%3B%?/4!#$/2,-!
<,6,!%:&/#3,9!8-#32!/!r,#--!;K+!NMI!+b"0*!bY=6,--,9![;01U&/22,9!=6%&,#3!#-!-'%<3!#3!26,,3!O0UEQ.!
\;b!@A0!#-!-'%<3!#3!6,9!O0"UE"Q.!/39!%G,64/=!%B![;01U&/22,9!>#3,-#3!$%&%6!=6%&,#3-!/39!\;b!@A0!#-!
#3!<'#&,!O0""UE""Q*!E6%--U-,?&#%3-!&'6%82'!&',!G,2,&/4!',$#-=',6,!/6,!-'%<3.!<#&'!&',!G,2,&/4!?%6&,Y!
%6#,3&,9!&%</69-!&',!:%&&%$*!K?/4,tNI!µ$*!C=G@!X$$83%:4%&&#32!</-!=,6B%6$,9!%3!4(-/&,-!=6,=/6,9!
B6%$!%%?(&,-!,Y=6,--#32!OCQ!e5`EU[;01!O4/3,!MQ.!e5`EU"^HXU[;01!O4/3,!HQ.!eb2NU[;01!O4/3,!PQ.!%6!
eb2NU"MINAU[;01!O4/3,!SQL!OKQ!e5`EU[;01!O4/3,!MQ.!e54=P:U[;01!O4/3,!HQ!%6!e54=P:U"MIPX!O4/3,!PQL!
OGQ!e5`E$$U[;01!O4/3,!MQ!%6!`0Ue54=P:$$!O4/3,!HQ*!!_4%&-!<,6,!=6%:,9!<#&'!OC=KQ!#[;01!OK#2$/Q.!
OGQ!#Ka5S!O4/3,!ML!F`K_Q!%6!#5H*S!O4/3,!HL!E%G/3?,Q!/&!MRNII!9#48&#%3*!
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