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I%:/#!344?!,-&4.;/';&%/!$&%.'4.#7!;7#1!4)!+%&(7!\\\\\\\ \\\\\\\\ ?\\\\ Z_!
!
!
I)$%!.1!>)-7'&!
@4-;&#!T?!C%$!*+!H4%(:;!.*;)'0\\\\\\\\\ \\? \ ?\\\\\\\\ \??\\??_ !
@4-;&#!Z?!,!-&%$8!*)!(%&A#'7!.8%))#/7!%77#77(#)'!W;#7'4*)7\\\\\\\\\\\\\? T_!
@4-;&#!^?!,!-&%$8!*)!8#%/'8!%)1!);'&4'4*)!%77#77(#)'!W;#7'4*)7\\\\\\\\\\\\?Tb !
@4-;&#!]?!,!/*.%//0!(%1#!3#-#'%:/#!1&4#&\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\?T` !
@4-;&#!a?!c#&(4.*($*7 '!$&*1;.'4*)!\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ZT !
@4-;&#!U?!,!-&%$8!*)!+%&(#&7!-#)1#&!147'&4:;'4*)!%77#77(#)'???\\\\\\?\\\\\\??Z] !
@4-;&#!_?!58*'*7!1;&4)-!%)!#)-%-#(#)'!>4'8!+%&(#&7!%'!%!1#(*)7'&%'4*)!74'#?????????????????????????????Z_!
@4-;&#!b?!X#7;/'7!*)!7#.;&#!/%)1!'#);&#!707'#(7!%77#77(#)'!W;#7'4*)7\\\\\\\\\\Zb !
@4-;&#!` ?!P%'4*)%/!+*&#7'!(%$$4)-!*+!H#)0%!Z[Z[?\\\ ??\\\\\ ?\\\\\\\\\][ !
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!



! $!

J9J!K3%'.67/%).3!
B/*:%/!%-&4.;/';&%/!707'#(7!)##1!'*!:#!&#M*&4#)'#1!'*>%&1!%$$&*%.8#7!'8%'!$&*(*'#!'8#!G;14.4*;7!
;7#!*+!&#7*;&.#7!>84/#!4($&*34)-!+**1!$&*1;.'4*)!%)1!);'&4'4*)!4)!%)!#)34&*)(#)'%//0!7;7'%4)%:/#!
(%))#&! J@,K?<! Z[TbF! =5Y26?<! Z[T L̀?! ,-&*#.*/*-0! 8%7! &#.#43#1! #9'#)743#! $&*(*'4*)7! %7! %)!
%/'#&)%'43#!%-&4.;/';&%/!%$$&*%.8<!#7$#.4%//0!+*&! '8#!&#7*;&.#M$**&!7(%//8*/1#&!+%&(#&7!JN%!c 4%!
D%($#74)%?<!Z[T] F!VN52?<!Z[Z[L<!>8*!&#$&#7#)'! '8#!(*7'!74-)4+4.%)'!);(:#&!%(*)-!%//!>*&/1!
+%&(#&7?!,-&*#.*/*-0!8%7!&#.#43#1!'847!&#.*-)4'4*)!:#.%;7#!*+!4'7!707'#(4.!%$$&*%.8!'8%'!47!:;4/'!
*)! /*.%/!%)1!#.*/*-4.%/!A)*>/#1-#!%)1!&#)#>%:/#!&#7*;&.#7!%)1!.*)+&*)'7! '8#!4).&#%7#1!;7#!*+!
%-&*.8#(4.%/!4)$;'7!&#7;/'4)-!4)!#)34&*)(#)'%/<!7*.4%/<!#.*)*(4.!%)1!8#%/'8!.8%//#)-#7?!S4'84)!
7.4#).#<!%-&*#.*/*-0!8%7!:##)!%!'#&(! '*!1#7.&4:#!&#-#)#&%'43#!%-&4.;/';&#!%)1!+**1!707'#(7!+*&!
%/(*7'!%!.#)';&0<!4)+*&(4)-!$&%.'4.#7!'* !:;4/ 1!*)!.*($/#9!#.*/*-4.%/!$&*.#77#7?!
!
,-&*#.*/*-0!8%7!#3*/3#1!'8&*;-8!1#.%1#7!>4'8!.8%)-4)-!7.*$#7!%)1!1#+4)4'4*)7?!='7!1#+4)4'4*)7!
8%3#!:##)!:&*%1#)#1<!(*34)-!:#0*)1!'8#!+%&(!'*!4)./;1#!%-&4M+**1!7;$$/0!.8%4)7<!.*)7;($'4*)!
$%''#&)7! %)1! >%7'#! (%)%-#(#)'?! I8#! #3*/3#(#)'! /#1! '*! %! (*&#! .*($&#8#)743#! 1#+4)4'4*)! :0!
@&%).47!#'!%/?<!JZ[[^L!%7!d'8#!#.*/*-0!*+!+**1!707'#(7e!%)1!%7!%!7.4#)'4+4.!147.4$/4)#<!%7!%!7#'!*+!
%-&*#.*/*-4.%/!$&%.'4.#7!%)1!%7!%!(*3#(#)'!JS#E#/!#'!%/?<!Z[[`L?! I8#7#!1#+4)4'4*)7!8%3#! :##)!
-&#%'/0! 4)+/;#).#1! :0! '8#! .*)'4);#1! #)-%-#(#)'! :#'>##)! 14++#&#)'! %.'*&7! 4)! '8#! +4#/1! *+!
%-&*#.*/*-0?!I8*;-8!'8#!#%&/0!7.4#)'4+4.!>*&A!*)!%-&*#.*/*-0!>%7!+;)1%(#)'%/!'*!%&'4.;/%'4)-!4'7!
#.*/*-4.%/!14(#)74*)7<!4'!141!)*'!#)-%-#!'8#!$*/4'4.%/!14(#)74*)<!>84.8!8%7!/*)-!:##)!%13%).#1!
:0!7*.4%/! (*3#(#)'7<! .*((;)4'4#7!%)1!+%&(#&7Q! *&-%)4E%'4*)7?!@*&!#9%($/#<! '8#!1#+4)4'4*)! *+!
%-&*#.*/*-0!%7!d'8#!#.*/*-0!*+!+**1!707'#(7<e!>84.8!>%7!(*&#!.*($&#8#)743#!%)1!8*/47'4.<!7'4//!
141!)*'!&#.*-)4E#!'8#!$*/4'4.%/!14(#)74*)?!@;&'8#&(*&#<!'8#!7.4#)'4+4.!/4'#&%';&#!1#+4)4'4*)7!141!)*'!
%1#W;%'#/0!%.A)*>/#1-#! '8#!1##$!+*;)1%'4*)7!%)1!$&#.;&7*&7!*+!%-&*#.*/*-0!4)! '&%14'4*)%/!%)1!
.*)'#($*&%&0!$&%.'4.#7!*+!4)14-#)*;7!$#*$/#!%)1!$#%7%)'!+%&(#&7!JP0#/#)4?<!Z[TaF!,)1#&7*)!#'!
%/?<!Z[ZTL?!!!
!
S4'8! '8#!.*)'4);*;7!#)-%-#(#)'! :#'>##)!14++#&#)'!7'%A#8*/1#&7<!%-&*#.*/*-0!8%7!:##)!-%4)4)-!
+%3*&! +&*(! %)! 4).&#%74)-! );(:#&! *+! +%&(#&7<!) *) M-*3#&)(#)'%/! *&-%)4E%'4*)7! JPBK 7L<!7*(#!
-*3#&)(#)'7<!%!+#>!&#7#%&.8#&7!%)1!%)%/07'7!>*&/1>41#?!"#7$4'#! '8#!4).&#%7#1!&#.*-)4'4*)<! '8#!
&#7#%&.8!#7'%:/478(#)'!8%7! )*'!$%41!#)*;-8! %''#)'4*)! '*! %-&*#.*/*-4.%/!707'#(7?!
=)%1#W;%'#!#341#).#! %)1! '8#! +&%-(#)'%'4*)7! *+! '8#! /4(4'#1! 1%'%! >84.8! >*;/1! .*)+4&(! '8#!
#++#.'43#)#77!*+!%-&*#. */*-4.%/!$&%.'4.#7<!(%A#!4'!&#(%4)! '*!7*(#!1#-&##!%)!#($4&4.%/!W;#7'4*)!
J"Q,))* /+*!#'!%/?<!Z[T_F!C*''#'!#'!%/?<!Z[Z[L?!C*&#!1*.;(#)'#1! #341#).#!47!)##1#1! '*!4).&#%7#!
%-&*#.*/*-0!%>%&#)#77!%:*;'!4'7!4).&#%7#1!%-&4.;/';&%/!$#&+*&(%).#!'8&*;-8!&#7*;&.#M.*)7#&34)-!
707'#(7?!='!&#W;4&#7!7;$$*&'!+&*(!/*.%/<!)%'4*)%/!%)1!&#-4*)%/!%;'8*&4'4#7!'*!(%A#!4'!(*&#!%;'8#)'4.?!
Y%7#1!*)!$;:/478#1!$#&+*&(%).#<!.*;)'&0!%;'8*&4'4#7!>4//!:#!(*'43%'#1!'*!-43#!$&4*&4'4E#!-&#%'#&!
&#.*-)4'4*)!%)1!4)./;74*)!*+!%-&*#.*/*-0!4)!$*/4.0!%)1!$*/4'4.%/!1#.474*)M(%A4)-?!I847!'8#)!.%//7!
+*&!(*&#!&#7#%&.8!*)!'8#!8*/47'4.!$#&+*&(%).#!*+!%-&*#.*/*-0?!
!!



! ' !

=)./;74*)! *+! %-&*#.*/*-0! 4)! 3%&4*;7! -*3#&)(#)'%/! $*/4.4#7!%)1! 7'&%'#-4#7!J+**1! %)1! );'&4'4*)<!
%-&4.;/';&#<!./4(%'#!.8%)-#!(4'4-%'4*)!(#%7;&#7!%)1!)%';&%/!&#7*;&.#!;7#!%)1!.*)7#&3%'4*)L!(%0!
)*'! :#! #)'4&#/0! 1;#! '*! %-&*#.*/*-0Q7! /%.A! *+! %! 3474:/#! $&*+4/#! 4)! %-&4.;/';&#<! :;'! %/7*! '8#!
%&-;(#)'%'43#!.*)'#9'!>4'84)!>84.8!%-&*#.*/*-0!47!74';%'#1!%)1!>8#&#!4'!47!%$$/4#1?!='!47!>*&'8!
)*'4)-!'8%'!%-&*#.*/*-0!47!#3%/;%'#1!*)!4'7!(;/'4+;).'4*)%/4'0 !MM!143#&7#!$&*1;.'434'0<!#.*/*-4.%/!
%)1! 7*.4%/! :#)#+4'7! MM! >84.8! (%A#7! 4'! .*($/4.%'#1! '*! :#!%77#77#1! %)1! $&*341#! 84-8MW;%/4'0!
$#&+*&(%).#! #341#).#! '*! .*($%&#! 4'! >4'8! *'8#&! %-&4.;/';&%/! 707'#(7?! ='! 47!;)1#)4%:/#! '8%'! '8#!
#947'4)-!+**1!707'#(7!'8%'!&#$&#7#)'!'8#!/%&-#7'!$%&'!*+!'8#!$&*1;.'4*)!%&#!)*'!f+##14)-!'8#!>*&/1Q!
1#7$4'#!-#)#&%'4)-! (;.8! (*&#!+**1! '8%)!47! )#.#77%&0?!I8#0!%&#!%/7*! .&#%'4)-! (%)0!7*.4%/!%)1!
#.*/*-4.%/!$&*:/#(7!%)1!1*!)*'! .*)741#&!'8#4&!%1%$'%:4/4'0! '*! '8#!.8%)-4)-!./4(%'#7!%)1!8;(%)!
/4+#7'0/#7?!I8#!.*)'4);*;7!1&43#!:0!+%&(#&7!;74)-!'8#!.;&&#)'!%-&4.;/';&%/!707'#(7!'*!4).&#%7#!04#/17!
8%7! )*'! 1#.&#%7#1!8;)-#&! -/*:%//0!J,)1#&7*)! #'! %/?<! Z[ZTL?!=)!Z[Z[ <!bTT! (4//4*)!$#*$/#!>#&#!
8;)-&0! -/*:%//0!J,,V?<! Z[ZT L<!>84/#! 4)! H#)0%<!Z?U!(4//4*)! *+! '8#! T]?a!(4//4*)! +**1M4)7#.;&#!
$#*$/#!>#&#!8;)-&0!J,6C ?<!Z[Z[ L?!I847!47!:#.%;7#!%!/%&-#!$%&'!*+!%-&4.;/';&%/!%)1!+**1!707'#(7!
1#$#)17!84-8/0!*)!'8#!1#.474*)7!(%1#!:0!'8#!$*/4'4.%/!./%77!*)!#)'4'/#(#)'!%)1!&4-8'7!*)!4+<!>8#)!
%)1!>84.8!$#*$/#!%&#<!*&!>4//!:#!%:/#!'*!)*;&478!'8#(7#/3#7?!!I847!47!7'&*)-/0!7;$$*&'#1!'8&*;-8!
'8#!+*&(;/%'4*)!*+!/#-%/!+&%(#>*&A7!%)1!'8#4&!4($/#(#)'%'4*)!(#'8*1*/*-4#7?!
!
=).&#%74)-! .%//7! 7;.8! %7! '8*7#! +&*(! '8#! .*((4''##! *)! %-&4.;/';&#! +&*(! @**1! %)1! ,-&4.;/';&#!
K&-%)4E%'4*)!+*&!O)4'#1!P%'4*)7!J@,KL!%)1!V4-8MN#3#/!5%)#/!*+!29$#&'7!*)!+**1!7#.;&4'0!%)1!
);'&4'4*)!JVN52L!+*&!.*($&#8#)743#!(#%7;&#(#)'!%)1!(*)4'*&4)-!+&%(#>*&A7!+*&!#3%/;%'4)-!+**1!
707'#(7! 7;.8! %7! %-&*#.*/*-0!8%3#! (%1#! 7*(#! 4($%.'! 74).#! '8#&#! 8%3#! :##)! 7*(#! #++*&'7! *)!
1*.;(#)'%'4*)? !,..*&14)-!'*!B&%#;:!#'!%/?<!JZ[TUL<!%:*;'!Uag!*+!'8#!#9'&#(#/0!$**&!%&#!#($/*0#1!
4)!'8#!%-&4.;/';&%/!7#.'*&!8#).#!4'!47!*+!$%&%(*;)'!4($*&'%).#!'*!$&*341#!#341#).#!*)!'8#!#++#.'7!*+!
%-&*#.*/*-4.%/!+%&(4)-!707'#(7!*)!7(%//M7.%/#!+%&(#&7!/43#/48**17?!
!
,-&*#.*/*-0!$#&+*&(%).#!8%7!)*'! :##)!>41#/0!7*;&.#1!%)1!1*.;(#)'#1 ?!V*>#3#&<!4'!8%7!:##)!
7%41!'*!:#!%!707'#(!'8%'!4($&*3#7!04#/1<!4).*(# !%)1!$&*+4'<!#)8%).#7!:4*143#&74'0<!%11&#77#7!./4(%'#!
(4'4-%'4*)!%)1!$&*341#7!);'&4'4*)?!6*(#!*+!'8#!7';10!.%7#7!*)!%-&*#.*/*-0!$&%.'4.#7!'8%'!8%3#!:##)!
1*.;(#)'#1!4)./; 1#!'8#!+*//*>4)-?!"Q,))*/+* !#'!%/?<!JZ[T_L!&#.*&17!04#/1!4).&#%7#!:0!UTg!>84/#!
+%&(!$&*+4'%:4/4'0!4).&#%7#1!:0!UUg!*)!'8#!.%7#7!%)%/0E#1!;74)-!%-&*#.*/*-4.%/!$&4).4$/#7?!5%)474*!
#'!%/?<!JZ[TaL!+*;)1!*;'!'8%'!143#&74+4.%'4*)!$&%.'4.#7!;7#1!4)!%-&*#.*/*-0!.%)!&#1;.#!*&!#/4(4)%'#!
%)0!04#/1!-%$!:#'>##)!*&-%)4.!%)1!.*)3#)'4*)%/!%-&4.;/';&#?!@&*(!'8#!-/*:%/!)*&'8!*+!2;&*$#<!h%)!
c%)!1#&!5/*#-!#'!%/?<!JZ[T`L!+*;)1! *;'! '8%'!%-&*#.*/*-0! .&#%'#7!#($/*0(#)'!%)1! .*)741#&%:/0!
4($&*3#7!+%&(#&Q7!4).*(#!%7!>#//!%7!'8#!'*'%/!4).*(#!-#)#&%'#1!:0!'8#!%-&4.;/';&%/!7#.'*&!%'!:*'8!
&#-4*)%/!%)1!)%'4*)%/!/#3#/7?!5&#''0!%)1!V4)#?<!JZ[[[ L!+*;)1!*;'!'8%'!+%&(#&7!$&%.'4.4)-!7;7'%4)%:/#!
&4.#!4)'#)74+4.%'4*)!*)!&%4)+#1!707'#(7!4)!#4-8'! ,74%)!.*;)'&4#7!8%3#!7##)!7(%//! .#&#%/!4).&#%7#!
.*(:4)#1!>4'8!%11#1!$&*1;.'4*)!+&*(!%114'4*)%/!$&*1;.'43#!707'#(7!.*($*)#)'7<!7;.8!%7!+478!4)!
&4.#! $%114#7!%)1!3#-#'%:/#7! *)! 10A#7?!I8#7#! %&#! %(*)-! '8#! (%)0! .%7#7! '8%'! 8%3#! 78*>)! '8#!
.%$%.4'0!*+!%-&*#.*/*-0!'*!$&*341#!3%&4*;7!:#)#+4'7!'*!8;(%) 7!%)1!'*! )%';&#?!



! 4!

!
J9*!F#%).3#0&!.1!%(&!2#$%&'!%(&$)$!!
,! (%G*&4'0! *+! '8#! &#7#%&.8! 1*)#! %)1!1*.;(#)'#1 ! *)! %-&*#.*/*-0! 8%7! :##)! 14&#.'#1! '*>%&17!
$&*(*'4)-! '8#! %$$/4.%'4*)! *+! %-&*#.*/*-4.%/! $&%.'4.#7! >84/#! 84-8/4-8'4)-! 4'7! $*'#)'4%/! J,/'4#&4?<!
T``b F!B/4#77(%)?<!Z[TUF!6'%77%&'!#'!%/?<!Z[TbL!%)1!)*'!*)! '8#!%77#77(#)'!*)! '8#!#++4.%.0!*+!'8#!
%$$/4#1!$&%.'4.#7?!=)%1#W;%'#!#341#).#!*)!'8#! #++#.'43#)#77!*+!%-&*#.*/*-0!(4-8'! 7%:*'%-#!+%&(!
'&%)74'4*)7!%)1!&#.*-)4'4*)!:0!$*/4.0(%A#&7?!I8# &#+*&#<!'8#!(%4)!&#%7*)!:#84)1!4)3#7'4-%'4)-!'8#!
#++#.'43#)#77!*+!'8#!%-&*#.*/*-4.%/!707'#(7!47!'*!7;$$*&'!4'7!'&%)74'4*)!$&*.#77!%)1!$&*341#!#341#).#!
'* ! '8#!+%&(#&7<!#1;.%'*&7<! $*/4.0M(%A4)-! :*14#7<! 1#3#/*$(#)'! 4)7'4';'4*)7! %)1!*'8#&! 4)'#&#7'#1!
$%&'4#7?!5&*3414)-!&#/#3%)'!4)+*&(%'4*)!'*!$*/4.0(%A4)- !>4'84)!.*)7'&%4)'7!*+!'4(#<!$/%.#!%)1!4)!%!
+*&(! '8%'! 47! ;)1#&7'**1<! %$$&#.4%'#1! %)1! %..#$'#1! :0! %//! '8#! &#/#3%)'! 7'%A#8*/1#&7! 8%7! :##)! %!
.8%//#)-#?! ='! %//! &#W;4&#7! 7#/#.'4)- ! 4)+*&(%'4*)! '8%'! 47! 14&#.'/0! &#/#3%)'! '*! '8#! 1#+4)#1! '%7A! *&!
*:G#.'43#7! %)1! 4)'#&$&#'%'4)- ! 4'! 4)'*! %! .*)747'#)'! %)1! .*8#&#)'! +*&(?!64).#! %-&*#.*/*-0! 47!
.*)741#&#1! %7! %)! %/'#&)%'43#! (*1#/! *+! 7;7'%4)%:/#! %-&4.;/';&#<! 4'! (;7'! (##'! *:G#.'43#7! '8%'! %&#!
$#&+#.'/0!4)!/4)#!>4'8!%!7;7'%4)%:/#!1#3#/*$(#)'!%$$&*%.8?!,7!%!.*)7#W;#).#<!'8#!*:G#.'43#7!7#'!4)!
'847!&#7#%&.8!8%3#!:##)!4)7$4&#1!:0!'8*7#!*+!7;7'%4)%:/#!1#3#/*$(#)'!-*%/7<!%-&*#.*/*-0!$&4).4$/#7!
%)1!$*/4.0(%A4)-!%&#%7!*+!4)'#&#7'?!
!
,/'8*;-8! (%)0!%-&*#.*/*-0!$&4).4$/#7!%&#!$&#7#)'!4)!(%)0! H#)0%)!+%&(4)-!707'#(7<! '8#! '#&(!
%-&*#.*/*-0!47!7'4//!)#>!'*!(%)0!/*.%/!%.%1#(4.4%)7<!$*/4.0(%A#&7!%)1!+%&(#&7?!I8#!1*.;(#)'!
.%)!%/7*! :#! ;7#1! :0!+%&(#&7!>4'8!4)'#&#7'!4)! '&%)74'4*)4)-! '*!%-&*#.*/*-0?!64).#!'8#! '8#747!>4//!
%77#77!'8#!#++#.'43#)#77!*+!%-&*#.*/*-4.%/!$&%.'4.#7<!4'!.%)!.&#%'#!%!:%7#/4)#!+*&!+;';&#!#3%/;%'4*)7!
*+!%-&*#.*/*-4.%/!$#&+*&(%).#!4)!H4%(:;!%)1!*'8#&!H#)0%)!.*;)'4#7?!I8#!(%7'#&!'8#747!1*.;(#)'!
>4//!%/7*!:#!(%1#!%3%4/%:/#!'*!'8#!7'%A#8*/1#&7!>8*!$%&'4.4$%'#1!*&!%7747'#1!4)!7*;&.4)-!'8#!1%'%?!
I8#!&#$*&'!.%)!:#!78%&#1!>4'8!'8#!)#4-8:* ; &4)-!.*;)' 4#7!%/'8*;-8!'8#!$&*1;.'4*)!707'#(7!(4-8'!
14++#&!7/4-8'/0?!
!
J9L!MDA&/%)5&$!.1!%(&!$%768!
< .#09!I8#!*3#&%//!-*%/!*+!'847!&#7#%&.8!$&*G#.'!47!'*!$&*341#!3%/;%:/#!4)74-8'7!* ) !%-&*#.*/*-4.%/!
$&%.'4.#7!$#&+*&(%).#!'8%'!.*;/1!:#!;7#1!'* !:;4/1!(*&#! 4)+*&(#1!$*/4.4#7!%)1!/#-%/!+&%(#>*&A7!
'8%'!&#.*-)4E#!%-&*#.*/*-4.%/!%$$&*%.8#7?!
!
MDA&/%)5&$!
T?! I*!41#)'4+0!3%&4*;7!%-&*#.*/*-4.%/!+%&(4)-!$&%.'4.#7!%)1!4)3#7'4-%'#!8*>! '8#0! .*)'&4:;'#! '*!

/43#/48**1!4($&*3#(#)'7!4)!H4%(:;!D*;)'0<!D#)'&%/!H#)0%?!
Z?!I*!%)%/0E#!8*>!'8#!$&%.'4.#!*+!%-&*#.*/*-0!.%)!4)+*&(!4)!'8#!#)%.'(#)'!*+!%-&*#.*/*-0!$*/4.0!

4)!H4%(:;!D*;)'0<!D#)'&%/!H#)0%?!
^?!I*!4)3#7'4-%'#!%-&4.;/';&#M&#/%'#1!$*/4.4#7!%)1!7'&%'#-4#7!4)!H#)0%!%)1!8*>!'8#0!#(:&%.#!%)1!

$&*(*'#!%-&*#.*/*-0!%)1!+**1!$&*1;.'4*)?!
!!



! <!

J9N!F&$&#'/(!O7&$%).3$!
!!
T?!!!V*>!1*!'8#!%1*$'#1!%-&*#.*/*-4.%/!+%&(4)-!$&%.'4.#7!.*)'&4:;'#!'*!'8#!4($&*3#(#)'!*+!

+%&(#&7!/43#/48**1!4)!H4%(:;!D*;)'0i!
Z?!!!=)!>8%'!>%07!.%)!'8#!#++#.'43#!$&%.'4.#!*+!%-&*#.*/*-4.%/!+%&(4)-!4)+*&(!%)1!4)+/;#).#!

%-&*#.*/*-0!$*/4.0!#)%.'(#)'!4)!H4%(:;!.*;)'0i !
^?!!!S84.8!%-&4.;/';&#M&#/%'#1!$*/4.4#7!4)!H#)0%!#(:&%.#!%)1!$&*(*'#!%-&*#.*/*-0!%)1!+**1!

$&*1;.'4*)i !
!
*9+!=)%7#%).3#0!#3#08$)$!.1!4.0)/82#B)3-!)3!:&38# !
I8#!H#)0%)!$*/4.0(%A4)-!4)! '8#!$%7'!8%7!:##)! /#+'! '*!%!-&*;$!*+!#9$#&'7!>8*!1&%+'#1!$*/4.4#7!
(%4)/0! ;)1#&! '8#! 4)+/;#).#! *+! .*;)'&0! $*/4'4.%/! ./%77<! 1*)*&! 4)'#&#7'7<! 4)'#&)%'4*)%/!$*>#&!%)1!
3#7'#1!4)'#&#7'7!*+!'8#!$&43%'#!7#.'*&?!";#!'*!'847<!'8#!&#7;/'4)-!$*/4.4#7!4)!'8#!%-&4.;/';&#!7#.'*&<!
>84.8!47!&#.*-)4E#1!%7!'8#!/%&-#7'!.*)'&4:;'*&!'*!H#)0%Q7!B&*77!"*(#7'4.!5&*1;.'!JB"5L<!*+'#)!
1*!)*' !.*($/#(#)' !+%&(#&7Q!)##17<!0#'!'8#0!%&#!1#74-)#1!'* !&#-;/%'#!'8#4&!%.'434'4#7!JN#4$$#&'!#'!
%/?<!Z[Z[L?!@;&'8#&(*&#<!'847!#9$/%4)7!'8#!4($*&'%).#!*+!1#3#/*$4)-!%-&4.;/';&#!74).#!(*7'!$**&!
$#*$/#! /43#! 4)! &;&%/! %&#%7! >8#&#! %-&4.;/';&#!47! '8#! (%4)! %.'434'0! 8#).#! 4'7! 1#3#/*$(#)'!8%7!
74-)4+4.%)'!4($%.'7!*)!$*3#&'0!&#1;.'4*)?!,114'4*)%//0<!%..*&14)-!'*!,/4/%!%)1!,'4#)*?<!JZ[[ UL<!%!
/%&-#!$&*$*&'4*)!*+!'8#!%-&4.;/';&%/!7#.'*&Q7!&;&%/!/%:*;&!+*&.#!%&#!>*(#)?!,!1#./4)#!4)!%-&4.;/';&#!
8%7!'8;7!+%&M&#%.84)-!4($/4.%'4*)7!4)!'#&(7!*+!#($/*0(#)'!%)1!4).*(#!7'%:4/4'0!%7!>#//!%7!-#)1#&!
4)#W;%/4'0?!=)!-#)#&%/<!%)0!$*/4.0!*&!7'&%'#-0!%++#.'4)-!'8#!1#3#/*$(#)'! *+!'8#!%-&4.;/';&%/!7#.'*&!
8%7!4($*&'%)'!4($/4.%'4*)7!+*&!'8#!/43#/48**1!*+!+%&(#&7!%)1!'8#!.*;)'&0Q7!#.*)*( 4.!-&*>'8?!

I*! 4($&*3#!*)!'8#!#++#.'43#)#77!*+!$*/4.4#7!%)1!/#-%/!+&%(#>*&A7<!#7$#.4%//0!'8*7#!*)!%-&4.;/';&#!
>8*7#!%4(7!%&#! '*!4).&#%7#!$&*1;.'434'0<!4).*(#! -&*>'8<!+**1!7#.;&4'0<!8#%/'8!%)1!4($&*3#!*)!
&#7*;&.#!%)1!147'&4:;'4*)<!7#3#&%/!1#3#/*$(#)'7!*)!$*/4.4)-! 8%3#!:##)!1*)#?!,(*)-!'8#(!>%7!'8#!
#7'%:/478(#)'!*+!6X, !4)!Z[[] <!>84.8!>%7!7'%&'#1!'*!.*($/#(#)'!'8# !2.*)*(4.! X#.*3#&0!6'&%'#-0!
J2X6L!4)!%-&4.;/';&#!%)1!#($8%74E#7!$;:/4. M$&43%'#!7#.'*&7!$%&')#&784$7!'*!+%.4/4'%'#!.*($#'4'4*)<!
#)8%).#!(%&A#'7<!&%47#!#++4.4#).0!4)!'8#!;7#!*+!&#7*;&.#7!%)1!4($&*3#!$&43%'#!7#.'*&7!$&*+4'%:4/4'0!
J>4'8!)*!7'%A#8*/1#&!.*)7;/'%'4*)7L?!

=)! '8#!"47'&4.'! @*.;7! +*&! X;&%/! "#3#/*$(#)'! J"@X"L<! '8#! -*3#&)(#)'! #($8%74E#1! '8#! ;7#! *+!
$%&'4.4$%'*&0!(#'8*1*/*-4#7!4)!$&*-&%(7!%)1!$&*G#.'7!4($/#(#)'%'4*)! %)1!&#7#%&.8!;)1#&'%A4)-7!
*+!/*.%/!.*)7; /'%).0<!;)43#&74'4#7!%)1!$*/4.0!&#7#%&.8!4)7'4';'4*)7<!4)./;14)-!'8#7#!4)!'%:/#!T?!!

!

E#D0&!)9!"#A.'!#-')/70%7'#0!'&$&#'/(!)3$%)%7%).3$!)3!:&38#!

P#2&! .1!%(&!2#)3!
)3$%)%7%).3!

!Q.0)/8!'&$&#'/(!$%#%).3!



! >!

P%4&*:4!;)43#&74'0! =)7'4';'#!*+!" #3#/*$(#)'! 6';14#7!J="6L!
2-#&'*)! ;)43#&74'0! I #-#(#*! =)7'4';'#!*+!, -&4.;/';&%/!5*/4.0!%)1!" #3#/*$(#)' !
5X=7! =)7'4';'#!*+!5*/4.0!, )%/0747!%)1!X#7#%&.8!J=5,XL!

I8#!H#)0%!=)7'4';'#!*+!5;:/4.! 5*/4.0!, )%/0747!%)1!X#7#%&.8!JH=55X,L!
!

!
I8#! ,//4%).#! *+! P#'>*&A7! 4)! ,-&*#.*/*-0! H#)0%! J,P,H L! %&-;#7! '8%'! '8#&#! %&#! 7'4//!7#3#&%/!
>#%A)#77#7!7;.8!%7!'8*7#!4)!'8#!:;1-#'%&0!$&*.#77<!$&*:/#(7!*+!4)'#&M(4)47'#&4%/!%)1!-*3#&)(#)'7!
.* M*&14)%'4*)<!$#&7*)%/4'0M1&43#)!$&*.#77#7<!3#7'#1!4)'#&#7'7!%)1!.*)+;74)-!$%&%14-(7!%)1!$*/4.0!
)%&&%'43#7?! 5*>#&<!4)+/;#).#<! .;&&#)'! #($/*0(#)'! %)1! #.*)*( 0! .*)'4);#! '*! 4)+/;#).#! $*/4.0!
+*&(;/%'4*)! %)1! 4($/#(#)'%'4*)! 7'&%'#-4#7?! V*>#3#&<! '8#&#! 47! 7*(#! $*74'43#! 784+'! +&*(! 7*(#!
-*3#&)(#)'! 1#$%&'(#)'7! ;74)-! 5X=7! %7! (;.8! %7! '8#0! .%)! '*! 4)+*&(! '8#4&! $*/4.4#7?! ='! 47! %/7*!
4($* &'%)'!'*!&#.*-)4E#!'8%'!'8#!$*/4.0!+*&(;/%'4*)!#)34&*)(#)'!8%7!+;)1%(#)'%//0!.8%)-#1!>4'8!
'4(#?!I8#!#(#&-4)-!7'&#)-'87!4)./;1#!'8#!4).&#%74)-!'&%)7$%&#).0!%)1!&**(!+*&!1#:%'#<!+*&(%/4E#1!
$*/4.0! +*&(;/%'4*)! $&*.#77<! 4($&*3#1! :;1-#'%&0! $&*.#77! %)1! 4).&#%7#1!.%$%.4'0! +*&! $*/4.0!
%)%/0747?!I847!A4)1!*+!$*/4.0!$&*.#77!>4//!:#!:#)#+4.4%/!%7!:;1-#'!%//*.%'4*)7!>4//!8%3#!'*!+*//*>!
'8#!%-&##1!7'&%'#-4#7?!@*&!#9%($/#<!>4'8!H#)0%!$%774)-!'8#!)#>!Z[T[!.*)7'4';'4*)<!'8#!%-&4.;/';&#!
7#.'*&!(%)1%'#7!%&#!78%&#1!:0 !:*'8!)%'4*)%/!%)1!.*;)'0!-*3#&)(#)'7?!,/'8*;-8!'8#&#!47!7'4//!(;.8!
.*)'&*/! *+!%-&4.;/';&#!+&*(!'8#!)%'4*)%/!-*3#&)( #)' <!%'!'8#!.*;)'0!/#3#/ <!.*;)'0!%77#(:/4#7!8%3#!
: ##)!-43#)!'8#!(%)1%'#!'*!#)%.'!/#-47/%'4*)!%)1!(*14+0!'8*7#!+&*(!)%'4*)%/!-*3#&)(#)'7!'*!#)7;&#!
'8%'!'8#0!+4'!4)'*!'8#4&!&#7$#.'43#!.*;)'4#7!JBKH?<!Z[T[L?!I847!8%7!.&#%'#1!%!+*&;(!>8#&#!&#/#3%)'!
/*.%/!7'%A#8*/1#&7!.%)!3*4.#!'8#4&!*$4)4*)7!1;&4)-!$*/4.0(%A4)-! $&*.#77#7?!!
!
5&4(%&4/0<! H#)0%)! $*/4.4#7!%)1! /#-%/! +&%(#>*&A7! .*)'%4)! - *3#&)(#)'! &#7*/;'4*)7! '8%'! '#)1! '*!
4)+/;#).#! '8#! >8*/#! %-&4.;/';&%/! 7#.'*&! %7!'8#! 7#.'*&Q7! 7'%:4/4'0! &#/4#7! *)! '8#!-*3#&)(#)'! '8%'!
%//*.%'#7!'8#!&#7*;&.#7?!I &%)7+#&!*+!7*(#! /#-47/%'4*)!1;'4#7!47!+*//*>#1!:0!:;1-#'!%//*.%'4*)7!%'!'8#!
.*;)'0 !/#3#/<!8#).#!/*.%/7!.%)!%..#77!7*(#!7#&34.#7!/*.%//0?!I8#&#!47!%/7*!%!)##1!'*!$&*341#!(*&#!
%3#);#7!+*&!+%&(#&7!'* !#9$&#77!'8#4&!34#>7!1;&4)-!$*/4.0!+*&(;/%'4*)!%)1!4($/#(#)'%'4*)?!='!.%)!
+%.4/4'%'#! '8#! (%A4)-! *+! +%3*&%:/#! %-&4.;/';&%/! $*/4.4#7?!5%&'4.4$%'*&0! &#7#%&.8! (#'8*1*/*-4#7!
1#3#/*$(#)'!%)1!1*.;(#)'%'4*)!*+!7;7'%4)%:/#!+**1!$&*1;.'4*)!707'#(!%/'#&)%'43#7!%&#!%(*)-!'8#!
%$$&*%.8#7! )##1#1?! I8#)<! '8#! 7';14#7! 1*.;(#)'#1! >4//! :#! +*&>%&1#1! *&!$&*341#1! '*! '8#! /*.%/!
$*/4.0(%A#&7?!I847!>*;/1!:#!%13%)'%-#*;7 !'*!+%&(#&7<!$*/4.0(%A#&7!%)1!*'8#&!7'%A#8*/1#&7!%7!'8#!
+%&(#&7!>4//!:#!%>%&#!*+!'8#!$*/4.4#7!%)1!/#-%/!+&%(#>*&A7!4)!$/%.#?!='!47!#77#)'4%/!'*! 84-8/4-8'!'8%'!
$&*:/#(7!>4'8!'8#!#++#.'43#)#77!*+!$*/4.4#7!8%3#!:##)! 1;#!'* !&#7*;&.#!%//*.%'4*)!%)1!4)4'4%'4*)!*+!
$*/4.4#7!'8%'!8%3#!)*'! :##)!#7'%:/478#1?!I8# &#+*&#<!+%(4/4%&4E%'4*)!%)1!;)1#&7'%)14)-!*+!'8#!$*/4.4#7!
:#'>##)! '8#!4($/#(#)'#&7!%)1! ;7#&7!>4//!%/7*!#%7#! '8#!>*&A!*+!#9'#)74*)! *++4.#&7!%)1!$&#3#)'!
;)1;#!4)'&;74*)!%)1!4($/#(#)'%'4*)!*+!+*&#4-)!$*/4.4#7?!!
!
I8#! H#)0%)! -*3#&)(#)'! 47! '&04)-! '*! '&%)7+*&(! %-&4.;/';&%/!707'#(7! '*! 4).&#%7#! $&*1;.'434'0<!
1#/43#&!+**1!%)1!);'&4'4*)!7#.;&4'0<!&#1;.#!7*.4%/!4)#W;%/4'0!%)1!(4)4(4E#!:4*143#&74'0!/*77!'8&*;-8!



! ?!

4'7!1#3#/*$(#)'!$&*-&%((# 7?!I8#0!4)./;1#F!c474*)!Z[^[<!D/4(%'#!D8%)-#!,.'<!H#)0%!D/4(%'#M
6(%&'!,-&4.;/';&#!6'&%'#-0<!Y4-!@*;&!,-#)1%!%)1!*'8#&!7*.4*M#.*)*(4.!1#3#/*$(#)'!7'&%'#-4#7?!!
,/'8*;-8!7*(#!*+!'8# 7#!A#0!-*3#&)(#)'!$&*-&%(7!%&#!4)!3%&4*;7!$*/4.4#7!%)1!/#-%/!+&%(#>*&A7<!
'8#!$*/4.4)-!1#$%&'(#)'7!%)1!'8#!&#/#3%)'!7'%A#8*/1#&7!8%3#!)*'!:##)!+;//0!#)-%-#1?!@*&!#9%($/#<!
'8&*;-8!'8#!4($/#(#)'%'4*)!*+!'8#!Y4-!@*;&!,-#)1%<!H#)0%!%4(7!'*!&#1;.#!'8#!);(:#&!*+!+**1M
4)7#.;&#!$#*$/#!:0!a[!$#&.#)'<!%.84#3#!%!̂ ]!$#&.#)'!4).&#%7#!4)!'8#!%3#&%-#!1%4/0!4).*(#!*+!+%&(#&7!
%)1!&#%.8!%!Z_!$#&.#)'!&#1;.'4*)!4)! (%/);'&4'4*)!%(*)-! .84/1&#)! ;)1#&!a!0#%&7!*+!%-#!JBKH?<!
Z[TbL<!0#'<!7(%//8*/1#&!$&*1;.#&7!>8*!%&#!4)!'8#!(%G*&4'0!%)1!'#)1!'*!7*(#'4(#7!7;++#&!+&*(!'8#!
8;)-#&!8%3#!)*'!:##)!#)-%-#1?!!
!
c474*)!Z[^[!8%7!%!7*.4%/!$4//%&!'8%'!7##A7!'*!:;4/1!%!G;7'!%)1!.*8#743#!7*.4#'0!'8%'!#(:&%.#7!7*.4%/!
#W;4'0!>4'84)!%!./#%)!%)1!7#.;&#!#)34&*)(#)' <!>84/#!%)!#.*)*(4.!$4//%&!47!4)./;1#1!'*!#)7;&#!'8%'!
H#)0%)7Q! /43#/48**1! $&*7$#&4'0! 47! %.84#3#1! JBKH?<! Z[[bL?! ,-&*#.*/*-0! .%)! :#! $%&'! *+! '8#!
$&*-&%((# 7!%7!4'!.*)'&4:;'#7!'*!'8#!#.*)*(4.!14(#)74*)!:0! 4).&#%74)-!143#&74'0!%)1!3%/;#!%114'4*)!
*)!+%&(!$&*1;.'7! >84/#!#)8%).4)-!-#)1#&!%)1!*'8#&!7*.4%/!#W;4'0?!=)!'8#!1#3#/*$(#)'!$&*-&%(7!
4)4'4%'#1! :0! '8#! -*3#&)(#)'<! 7*(#! *+! '8#! '8#(#7! 4)./;1#! ./4(%'#! .8%)-#<! +**1! 7#.;&4'0! %)1!
);'&4'4*)<! 7;7'%4)%:/#! ;7#! %)1! .*)7#&3%'4*)! *+! )%';&%/! &#7*;&.#7<! >84/#! )*'! +*&-#''4)-! '8#!
%18#&#).#7!'*!'8#!,&'4./#!]^J.L!*+!'8#!H#)0%)!.*)7'4';'4*)!>84.8!$&*341#!'8#!&4-8'!'*!:#!+&##!+&*(!
8;)-#&! %)1! '*! 8%3#! %1#W;%'#! +**1! *+! %)! %..#$'%:/#! W;%/4'0! JBKH?<! Z[T[L?! B#)#&%//0<!(*7' !
-*3#&)(#)'Q7! 7'%'#1! 4)'#&3#)'4*)7! %&#! 4)! .*)G;).'4*)! >4'8! %-&*#.*/*-0! $&4).4$/#7?! @%&(#&Q7!
.*($/4%).#! %)1! .*)'&4:;'4*)! '*! -*3#&)(#)'! %-#)1%7! %)1! $*/4.0! 8%3#! )*'! :##)! #++#.'43#! %7!
#9$#.'#1!1;#!'*!'8#!/%.A!*+!-*3#&)(#)' !#)-%-#(#)' 7!>4'8!+%&(#&7!%)1!*'8#&!&#/#3%)'!7'%A#8*/1#&7?!!
!
,/'8*;-8! '8#! '#&(!f%-&*#.*/*-0Q!47!(4774)-!4)! '8#!#947'4)-!-*3#&)(#)'Q7!1#$%&'(#)'%/!$*/4.4#7!
%)1!7'&%'#-4#7<!4'7!#/#(#)'7!%)1!$&4).4$/#7!%&#!$&#7#)'!4)!3%&4*;7!1#$%&'(#)'7!:;'!>4'8!(%&-4)%/!
&#.*-)4'4*)!8#).#!'8#0!%&#!/#77!#++#.'43#!4)!*$#&%'4*)?!@*&!#9%($/#<!4)!'8#!HD6,6!4($/#(#)'%'4*)!
+&%(#>*&A!*+!Z[TbMZ[Z_<!>4'8!'8#!$;&$*7#!'*!d$&*(*'#!./4(%'#M&#74/4#)'!%)1!/*>!.%&:*)!-&*>'8!
7;7'%4)%:/#!%-&4.;/';&#!'8%'!#)7;&#7!+**1!7#.;&4'0!%)1!.*)'&4:;'#7!'*!)%'4*)%/!1#3#/*$(#)'!-*%/7!4)!
/4)#!>4'8!c474*)!Z[^[QQ!JBKH?<!Z[T_L<!%-&*#.*/*-0!#/#(#)'7F!143#&74'0<!#++4.4#).0<!70)#&-4#7!%)1!
&#74/4#).#!%&#!4)./;1#1?!I8#!/%.A!*+!%-&*#.*/*-0!$*/4.0!8%7!.*)'&4:;'#1!'*!4'7!$**&!&#.*-)4'4*)!%)1!
*++4.4%/! -*3#&)(#)'! 7;$$*&'! %)1! 84)1#&#1! '8#! &#%/4E%'4*)! *+! 4'7! -&#%'! $*'#)'4%/! 4)! '&%)7+*&(4)-!
%-&4.;/';&%/!$&%.'4.#7!%)1!)%';&%/!&#7*;&.#!(%)%-#(#)'!4)!'8#!.*;)'&0?!
!
!
!
!
!
!
!
!



! @!

E#D0&!))9!<.5&'32&3%!4'.-'#2$ !#36!$%'#%&-)&$!C)%(!#-'.&/.0.-8 !&0&2&3%$9!
Q'.A&/%R$%'#%&-8! S&#'!.1!

1.'2#%).3!
@0&2&3%$!

c474*)!Z[^[ ! Z[[b ! "43#&74'0<!#++4.4#).0<!70)#&-4#7!%)1!
&#74/4#).#!

6(%//M7.%/#!=&&4-%'4*)!%)1!c %/;#!
, 114'4*)!5&*G#.'!J6=c,5L!

Z[Ta! X#.0./4)-<!#++4.4#).0<!3%/;#!%114'4*)!

D/4(%'#!D8%)-#!,.'! Z[TU! Y4*143#&74'0<!.*))#.'434'0<!
$%&'4.4$%'4*)!!

H#)0%!D/4(%'#M6(%&'!, -&4.;/';&#!
6'&%'#-0!JHD6,6L!

Z[T_! X#74/4#).#<!.4&.;/%&!#.*)*(0 <!7*4/!
8#%/'8!

I8#!P%'4*)%/!,-&4.;/';&#!%)1!X;&%/!
=)./;743#!5&*G#.'!JP,BX=5 L!

Z[T_! c %/;#!%114'4*)<!$%&'4.4$%'4*)<!
.*))#.'434'0 !

Y4-!@*;&!,-#)1%! Z[Tb! P;'&4'4*)!143#&74'0<!7#.;&#!+**1!
707'#(7<!#.*)*(4.!143#&74+4.%'4*)!

!
L9+!"&%(.6$!
L9J!=%768!,'&#T:)#2D7!/.73%8 !
H4%(:;!>%7!7#/#.'#1!+*&!'8#!.%7#!7';10!:#.%;7#!4'!.*($&47#7!143#&7#!+%&(4)-!707'#(7!&#/%'#1!'*!
+**1! $&*1;.'4*)! 7;.8! %7! /%&-#! 37! 7(%//! 7.%/#! $&*1;.'4*)<! &;&%/! 37! ;&:%)! (%&A#'7<! +%&(7! 37!
&#741#)'4%/!/%)1!;7#!%)1!143#&7#!#.*/*-4.%/!E*)#7?!='!47!./*7#!'* !'8#!=D2!*++4.#!>8#&#!=!>%7!%''%.8#1?!
=D2!8%7!:##)!*&-%)4E4)-!+*&;(7!%)1!/#%14)-!%!.*((4''##!>*&A4)-!*)!%13*.%.0!+*&!%)!%-&*#.*/*-0!
$*/4.0!+*&!H4%(:;?!='!47!%/7*!%(*)-! '8#!.*;)' 4#7!>4'8!'8#!(%)0!%-&*#.*/*-4.%/!$&*G#.'7!'8%'!=D2!
%)1!*'8#&!./*7#/0M&#/%'#1!*&-%)4E%'4*)7!8%3#!:##)!>*&A4)-?!
!
@4-;&#!T?!"#4!.1!:)#2D7!/.73%8 !
H4%(:;!D*;)'0!47!*)#!*+!'8#!]_! !
.*;)'4#7!4)!'8#!X#$;:/4.!*+!H#)0%?!
='!47!/*.%'#1!4)!'8#!.#)'&%/!&#-4*)!%)1!!
.*3#&7!%!'*'%/!%&#%!*+!Z<a]^?aA(Z!
>4'8!]_U?^A(Z!;)1#&!+*&#7'!.*3#&!!
%..*&14)-!'* !'8#!Z[[`!H#)0%!!
5*$;/%'4*)!%)1!V*;74)-!D#)7;7?!!
H4%(:;!.*;)'0!:*&1#&7!P%4&*:4<!!
H%G4%1*<!C%.8%A*7<!C;&%)-%<!!
P0%)1%&;%<!%)1!P%A;&;?!D;&&#)'/0<!!
'8#!.*;)'0!47!14341#1!4)'*!TZ!7;:M!!
.*;)'4#7 ?!
!

!

!



! A!

H4%(:;!.*;)'0!$*$;/%'4*)! :0 !Z[T` !.#)7;7! >%7!Z<]T_<_^a!>4'8!T<Tb_<T]U!(%/#7!%)1!T<Z^[<]a]!
+#(%/#7!J7#9!&%'4*)!*+!TRT?[] L?!I847!>%7!4)+/;#).#1!:0!'8#!.*;)'0Q7!84-8!$*$;/%'4*)!-&*>'8!&%'#<!
>84.8!>%7!%'!Z?bT!$#&.#)'!%)1!'8#!4)+/;9!*+!$#*$/#!>*&A4)-!4)!'8#!.4'0!>8*!$&#+#&!'*!7'%0!4)!H4%(:;!
%)1!4'7!7;&&*;)14)-7!>84.8!%&#!.8%&%.'#&4E#1!%7!/#77!.*)-#7'#1!%)1!>#//M1#3#/*$#1!4)+&%7'&;.';&#!
%&#%7?!
!
H4%(:;!D*;)'0!47!14341#1!4)'*!:&*%1!'*$*-&%$84.%/!E*)#7<!;$$#&!84-8/%)1<!/*>#&!84-8/%)1<!;$$#&!
(41/%)1!%)1!(41/%)1!E*)#?!I8#!;$$#&!84-8/%)1!E*)#!47!+*;)1!*)!'8#!,:#&1%&#!&%)-#7j!#9'#)74*)7!
'8%'!/4#!%'!%)!%/'4';1#!*+!Tb[[MZaa[(%7/?!='!47!1*(4)%'#1!:0!84-8/0!1477#.'#1!&%)-#7!%)1!4'!47!3#&0!
>#'<!7'##$!%)1!4($*&'%)'!%7!%!>%'#&!.%'.8(#)'!%&#%?!I8#!/*>#&!84-8/%)1!E*)#!47!(*7'/0!+*;)1!4)!
N4(;&;! %)1! 7*(#! $%&'7! *+! B%';)1;<! B4'8;)-;&4! %)1! H%:#'#! .*)7'4';#).4#7?! I8#! %&#%! 47!
.8%&%.'#&4E#1!:0!84//7<!$/%'#%;7<!%)1!84-8M#/#3%'4*)!$/%4)7?!I8#!%&#%!/4#7!:#'>##)!Ta[[MTb[[!( %7/!
%)1!-#)#&%//0!%!'#%!%)1!1%4&0!E*)#!'8*;-8!7*(#!%.'434'4#7!/4A#!(%4E#<!8*&'4.;/';&%/!.&*$7!%)1!78##$!
+%&(4)-!%&#!%/7*!$&%.'4.#1?!I8#&#!%&#!%/7*!/%&-#!$/%)'%'4*)7!*+!$4)#%$$/#7!*>)#1!:0!"#/!C*)'#!4)!
$%&'7!*+!I84A%!7;:M.*;)'0?!I8#!;$$#&!(41/%)1!E*)#!/4#7!:#'>##)!T^[[ MTa[[!(%7/?!I8#!/%)17.%$#!
47!.*($&47#1!*+!3*/.%)4.!(411/#M/#3#/!;$/%)17?!I8#!/*>#&!(41/%)1!E*)#!$%&'/0!.*3#&7!I84A%!'*>)!
N4(;&;!%)1!H4A;0;!.*)7'4';#).4#7?!I8#!%&#%!/4#7!:#'>##)!TZ[[MT^U[!(%7/<!>4'8!7'##$!7/*$#7!%)1!
3%//#07<!>84.8!%&#!;)7;4'%:/#!+*&!.;/'43%'4*)?!@*&#7'7!.*3#&!/%&-#!$%&'7!*+!N%&4!%)1!B%';)1;!7;:M
.*;)'4#7 ?!
!
I8#!.*;)'0!47!.*3#&#1!:0!'8&##!:&*%1!.%'#-*&4#7!*+!7*4/7R!84-8M/#3#/!;$/%)1!7*4/7<!$/%'#%;!7*4/7!%)1!
3*/.%)4.!+**':&41-#7!7*4/7!'8%'!.*3#&!/%&-#!$%&'7!*+!'8#!.*;)'0?!I8#7#!7*4/7!%&#!*+!3%&04)-!+#&'4/4'0!
/#3#/7<!>4'8!7*4/7!+&*(!84-8M/#3#/!;$/%)17!+&*(!3*/.%)4.!&*.A7<!:#4)-!3#&0!+#&'4/#?!I8#0!%&#!&#1!'*!
1%&A!:&*>)!%)1!>#//M1&%4)#1!>4'8!(*1#&%'#!+#&'4/4'0F!.*)1;.43#!+*&!/43#7'*.A!A##$4)-!%)1!-&*>'8!
*+! 3%&4*;7! .%78! .&*$7! %)1! +**1! .&*$7! 7;.8! %7! '#%<! .*++##<! 8*&'4.;/';&%/! $&*1;.'7<! $0&#'8&;(<!
3#-#'%:/#7<! (%4E#<! :#%)7<!$#%7!%)1!$*'%'*#7?! I8#7#!7*4/7!%&#!+*;)1!4)! '8#!84-8/%)1!%&#%7?!N*>!
+#&'4/4'0!%)1!78%//*>!7*4/7!%&#!(%4)/0!+*;)1!4)!'8#!(411/#!E*)#!%)1!'8#!#%7'#&)!$%&'!*+!'8#!.*;)'0<!
+*&( 4)-!$%&'! *+! '8#! 7#(4M%&41! %&#%7! J/*>! &%4)+%//L<! 7#3#&#/0! /4(4'4)-!%-&4.;/';&%/! 1#3#/*$(#)'?!
V*>#3#&<!'8#7#!7*4/7!%&#!7;4'%:/#!+*&!&%).84)-!%)1!'8#!-&*>'8!*+!&#747'%)'!.&*$7?!I8#!7*4/7!%&#!7%)10!
*&! ./%0! %)1! .%)! 7;$$*&'! 1&*;-8'M&#747'%)'! .&*$7! 7;.8! %7! 7*0%! :#%)7! %)1! 7;)+/*>#&! %7! >#//! %7!
&%).84)-?!I8#7#!7*4/7!%&#!$&4(%&4/0!4) !h;G%<!I84A%!'*>)<!X;4&;<!%)1!H%:#'#!.*)7'4';#).4#7?!
!
?0)2#%)/!#36!&/.0.-)/#0!/.36)%).3$!
I8#!.*;)'0!#9$#&4#).#7!%!:4(*1%/!'0$#!*+!&%4)+%//!>4'8!/*)-!&%4)7!:#'>##)!(41 MC%&.8!'*!C%0!%)1!
78*&'!&%4)7!:#'>##)!(41MK.'*:#&!'*!P*3#(:#&?!I8#!%));%/!&%4)+%//!3%&4#7!>4'8!%/'4';1#<!>4'8!84-8#&!
%&#%7!&#.#434)-!%7!84-8!%7!Z[[[((!%)1!/*>#&!%&#%7!*+!I84A%!'*>)!.*)7'4';#).0!&#.#434)-!%7!/*>!
%7!U[[((?!S%'#&!4)!'8#!.*;)'0!47!+&*(!'>*!$&4).4$%/!7*;&.#7<!7;&+%.#!%)1!7;:M7;&+%.#?!,:*;'!`[!
$#&.#)'! *+! '8#! .*;)'0Q7! >%'#&! &#7*;&.#!47!.*($&47#1! *+! :*'8! 7;&+%.#! >%'#&! &#7*;&.#7! %)1!
-&*;)1>%'#&!$*'#)'4%/?!I8#!.*;)'0!8%7!7#3#&%/!$#&(%)#)'!&43#&7<!7'&#%(7!%)1!>#'/%)17!7;.8!%7!'8#!
+%(*;7!*)#!+&*(! K)14&4!4)!H4A;0;?!I8#!%3#&%-#!&%4)+%//!&#.#43#1!:0!'8#!.*;)'0!47!TZ[[((?!I8#!



! B!

(#%)!'#($#&%';&#!4)!'8#!.*;)'0!47!ZUkD<!>4'8!'#($#&%';&#7!&%)-4)-!+&*(!_kD!4)!'8#!;$$#&!84-8/%)1!
%&#%7! '*!^]k.!4)! '8#! /*>#&!(41/%)1!E*)#?!I8#! /*>#7'! '#($#&%';&#7!%&#!#9$#&4#).#1!4)!h;/0!%)1!
,;-;7'<!>8#&#%7!h%);%&0!'*!C%&.8!47!'8#!8*''#7'!$#&4*1?!
!
@/.3.2)/!#/%)5)%)&$!
D&*$/%)1!(%A#7!;$!][g !*+!'8#!%-&4.;/';&%//0!;7#1!/%)1!4)!H4%(:;!.*;)'0 ?!C%G*&4'0!*+!'8#!+%&(#&7!
8%3#!143#&74+4#1! .&*$/%)17?! =)! '8#! %&#%7! +%&! +&*(! P%4&*:4<! (*&#! /%)1! 47!4)! .&*$7! '8%)! 4)!%&#%7!
:*&1#&4)-! P%4&*:4! %)1! H4%(:;! >84.8! 47! (*7'/0! *..;$4#1! :0!*'8#&! +*&(7! *+! 4)3#7'(#)'7?!
,-&4.;/';&#!4)!'8#!7;&3#0!7%($/#!47!$&4(%&4/0!&%4)+#1<!>4'8!%:*;'!8%/+!*+!'8#!8*;7#8*/17!.;/'43%'4)-!
3#-#'%:/#7<!.#&#%/7!%)1!+&;4'7?!C*7'!/%&-#M7.%/#!+%&(7!7;.8!%7!" #/!C *)'#!$4)#%$$/#7!;7#!4&&4-%'4*)!
1;#!'*!/*>!&%4)+%//!.*)14'4*)7!>84/#!(*7'!#9$*&'!+/*>#&!+%&(7!%&#!;)1#&!-&##)8*;7#7?!I8#!'*$!+4#/1!
.&*$7! -&*>)! :0! 8*;7#8*/17! 4)./;1#! .#&#%/7!J(%4E#<! &4.#<! >8#%'<! (4//#'L<! 3#-#'%:/#7!J.%::%-#7<!
-&##)!A%/#<!7$&4)-!*)4*)<!$;($A4)<!E;..84)4<!.;.;(:#&!-&##)!:#%)7<!7$*)-#!-*;&17!%)1!-%&/4.L<!
';:#&7!J$*'%'*#7<!7>##'!$*'%'*#7<!%&&*>!&**'7L!%)1!+&;4'7!J$%774*)!+&;4'7<!$4)#%$$/#7<!);'7<!%3*.%1*7<!
(%.%1%(4%L?!C;/'4$;&$*7#!'&##7<!78&;:7!%)1!-&%77#7!7;.8!%7!)%$4#&!-&%77<!-&43#//4%<!.%//4%)1&%!+*&!
%)4(%/!+##1!%&#!$&#7#)'?!,)4(%/7!&#%&#1!4)./;1#!.%''/#!J(*7'/0!1%4&0!.*>7L<!$4-7<!78##$<!-*%'7!%)1!
.84.A#)7?!X%>!( 4/A<!#--7<!(#%'!%)1!(4/A!$&*1;.'7!%&#!'8#!(*7'!4($*&'%)'!%)4(%/!7*;&.#!+**17!
$&*1;.#1!+*&!14&#.'!8*;7#8*/1!;7#?! I8#!7%(#!$&*1;.'7!%&#!7*/1!4)!%114'4*)!'* !+478?!C%G*&4'0!*+!
+%&(#&7!;7#!(;.8!*+! '8#4&!$&*1;.#!+*&!8*;7#8*/1! .*)7;($'4*)!8#).#!A##$! '8#( !4)! '8#4&!7'*&#7!
>84/#!'8#!&#7'!47!7*/1?!!I8#!( *1#!*+!(%&A#'4)-!47!(%4)/0!+%&(-%'#!+*//*>#1!:0!/*.%/!(%&A#'4)-?!
! !
L9*!"&%(.6.0.-8 !
@*&!'847!7';10<!%)!#3%/;%'4*)!W;#7'4*))%4&#!>%7!1#74-)#1?!I847!>%7!4)!*&1#&!'*!-#'!'8#!4)+*&(%'4*)!
+&*(! +%&(#&7! %)1!*'8#&! &#/#3%)'! 7'%A#8*/1#&7! 7;.8! %7! #9'#)74*)! *++4.#&7<! PBK7! $&*(*'4)-!
%-&*#.*/*-0!%)1!%!(#(:#&!*+! '8#!.*;)'0!%77#(:/0?!6#/#.'#1!'8#(#7!>#&#!#77#)'4%/!%/'#&)%'43#7!+*&!
'847! .%7#!74).#!4'!>%7!4( $*774:/#! '*! .*)1;.' !14&#.'! (#%7;&#(#)'7!1;#! '*! .*341MT`!&#7'&4.'4*)7<!
+4)%).#7! J$#&7*)%//0M+;)1#1! &#7#%&.8L! %)1!'8#! /4(4'#1! '4(#! %3%4/%:/#! +*&! &#7#%&.8?!I8#(#7!
1#$#)1#1!*)! '8#!1%'%!%3%4/%:/#!*)! '8#!+%&(<!$%7'!&#7#%&.8<!-*3#&)(#)'!%)1!PBK7!&#$*&'7?!I8#!
1#74-)#1! W;#7'4*))%4&#! >%7! :;4/'! *)! +43#! A#0! 14(#)74*)7! J2.*)*(0 <! V#%/'8! %)1! P;'&4'4*)<!
2)34&*)(#)' !%)1!D/4(%'#!D8%)-#<!6*.4#'0!%)1!D;/';&#<!%)1!B*3#&)%).#L!'8%'!8%3#!:##)!7%41!'*!
:#!&#/#3%)'!'*!7;7'%4)%:/#!+**1!%)1!%-&4.;/';&#!%)1!'* !%.84#3#!'8#!#.*707'#(!%)1!8;(%)!>#//M:#4)- !
JI,52 ?<! Z[TbL?! I8#7#! A#0! 14(#)74*)7! %&#!'%)1#(! >4'8! +*;&! %7$#.'7! *+! %-&*#.*/*-0R! 7*.4%/<!
#.*)*(4.<! #)34&*)(#)'%/! %)1! 4)7'4';'4*)%/?! I8#0! %&#! 1#7.&4:#1! %7! $&4*&4'0! %&#%7! *+! >*&A! +*&!
%-&4.;/';&%/!$*/4.0(%A#&7?!I8#!+43#!14(#)74*)7!%&#!%/7*!7'&%'#-4.!'*!+&%(#!'8#!7';10Q7!&#7;/'7!%)1!
.*((;)4.%'#!'8#(!'*!4) +*&(!$*/4.0(%A4)-!$&*.#77#7!JI,52 ?<!Z[TbL?!!

@&*(!'8#!/47'!*+!'8#!7';10!*:G#.'43#7<!%!7#'!*+!4)14.%'*&7!'8%'!>*;/1!7;$$*&'!'8#!A#0!14(#)74*)7!
>#&#!;7#1!'*!4)3#7'4-%'#!'8#!#++#.'43#)#77!*+!%-&*#.*/*-4.%/!$&%.'4.#7?!=)14.%'*&7!$/%0!%)!4($*&'%)'!
&*/#!4)!'&%)7+*&(4)- !1%'%!%)1!%114)-!3%/;#!:0!.*)3#&'4)-!'8#(! 4)'*!&#/#3%)'!4)+*&(%'4*)!+*&!14&#.'!
;7#!:0!1#.474*)M(%A#&7!%)1!'8#!$;:/4.?!,7!1#&43#1!+&*(!C%&'4)!#'!%/?<!JT``UL!'8#!'#&(!f4)14.%'*&Q!
47! 1#7.&4:#1! %7! %! 3%&4%:/#! '8%'! 8#/$7! '*! ;)1#&7'%)1! %)1! '*! 4)'#&$&#'! %! .*($/#9! 707'#(! :0!



! $C!

70)'8#74E4)-!1%'%<!78*>4)-!'8#!.;&&#)'!7'%'#<!1#(*)7'&%'4)-!'8#!%.84#3#(#)'<!.*((;)4.%'4)-!'8#!
.;&&#)'!7'%';7!'*!;7#&7!+*&!(%)%-#(#)'!1#.474*)7!%)1!$*/4.0!1#3#/*$(#)'?!,'!3%&4*;7!/#3#/7!*+!;7#<!
4)14.%'*&7!1#7.&4:#!'8#!*3#&%//!7'%'#!*+!%!707'#(!%)1!.%)!84-8/4-8'!7#3#&%/!+%.'*&7!'8%'!%++#.'!4'?!@,K!
8%7!%/7*!&#.*-)4E#1!7*(#!*+! '8#!4)14.%'*&7! ;7#1!4)! '847! .%7#!4)!4'7!T[!#/#(#)'7!*+!%-&*#.*/*-0!
J@,K?<!Z[TbL?!

!E#D0&!)))9!=722#'8!.1!O7&$%).3!1.'270#%).3!

:&8!6)2&3$).3 ! K36)/#%.'$R?')%&')#!#36!%(&)'!6&1)3)%).3$!
2.*)*(0 ! 5&*1;.'434'0M*3#&%//!+%&(!$&*1;.'434'0M!I*'%/!$8074.%/!:4*(%77l3*/;(#!

*+!-**17!$&*1;.#1!+&*(!%!7#'!*+!&#7*;&.#7!%)1!4)$;'7!J@,K?<!Z[T_L!
=).*(# M5&*+4'!m!47!'8#!3%/;#!*+!'8#!*;'$;'7!$&*1;.#1!:0!'8#!+%&(!(4);7!
'8#!3%/;#!*+!'8#!4)$;'7!;7#1!J@,K?<!Z[T_L!
,11#1! 3%/;#M!D&#%'#1! >#%/'8! '8%'! 8#/$7!'* !7;7'%4)! %)! #)'#&$&47#! *&! %!
8*;7#8*/1?!

V#%/'8!%)1!P;'&4'4*)! @**1!7#.;&4'0M!47!'8#!%3%4/%:4/4'0!*+!+**1!%)1!4)14341;%/!%:4/4'0!'*!%..#77!
4'!J@,K?<!Z[T]L?!
"4#'%&0!143#&74'0M!47!);'&4#)'!%1#W;%.0!J.*3#&%-#!*+!:%74.!)##17!4)!
'#&(7!*+!(%.&*!%)1!(4.&*);'&4#)'7L!%)1!14#'!3%&4#'0l:%/%).#<!>84.8!%&#!
'8#!'> * !(%4)!.*($*)#)'7!*+!14#'!W;%/4'0!JOP6DPL!
29$*7;&#!'*!$#7'4.41#7M!

2)34&*)(#)'!%)1!
!D/4(%'#!D8%)-#!

D/4(%'#! .8%)-#M!/*)- M'#&(!784+'7!4)! '#($#&%';&#!%)1!>#%'8#&!$%''#&)7!
&#7;/'4)-!+&*(!)%';&%/!%)1!8;(%)M&#/%'#1!%.'434'4#7!JOPL!
,-&*:4*143#&74'0M!47!'8#!3%&4#'0!%)1!3%&4%:4/4'0!*+!%)4(%/7<!$/%)'7!%)1!
(4.&*M*&-%)47(7!'8%'!%&#!;7#1!14&#.'/0!*&!4)14&#.'/0!+*&!+**1!%)1!
%-&4.;/';&#<!4)./;14)-!.&*$7<!/43#7'*.A<!+*&#7'&0!%)1!+478#&4#7!J@,KL!
6*4/!8#%/'8M!.*3#&7!'8#!7'%:4/4E%'4*)!*+!7*4/!7'&;.';&#<!'8#!(%4)'#)%).#!*+!
7*4/! /4+#!%)1!:4*143#&74'0<!&#'#)'4*)!%)1!&#/#%7#!*+!$/%)'7!);'&4#)'7!%)1!
(%4)'#)%).#!*+!>%'#&M8*/14)-!.%$%.4'0<! '8;7!(%A4)-!4'!%!A#0!.&4'#&4*)!
+*&!%-&4.;/';&%/!$&*1;.'434'0!%)1!#)34&*)(#)'%/!&#74/4#).#!J@,K?<!Z[[aL?!

6*.4#'0!%)1!D;/';&#! D*))#.'434'0M!J$&*1;.#&M.*)7;(#&! %)1!*'8#&!7'%A#8*/1#&!4)'#&%.'4*)L!
4?#!*)!A)*>/#1-#!78%&4)-!%)1!'&%14)-?!
S*(#) !#($*>#&(#)' M!+%.4/4'%'4*)!*+!>*(#)!>4'8!&#7*;&.#7<!7A4//7!%)1!
1#.474*)M(%A4)-!*$$*&';)4'4#7!>4'8!'8#!-*%/!*+!#)8%).4)-!'8#!>#//:#4)-!
*+!'8#(7#/3#7<!'8#4&!+%(4/4#7!%)1!'8%'!*+!'8#!.*((;)4'0?! !
n*;'8! #($*>#&(#)' M!47!'8#!+%.4/4'%'4*)l#)8%).#(#)' !*+!0*;)-!$#*$/#!
>4'8! &#7*;&.#7! %)1!7A4//7! '* ! #)8%).#! '8#4&!>#//:#4)- ! %)1!'8%'!*+! '8#!
.*((;)4'0!8#).#! .*)7'&;.'4)- !(#%)4)-+;/!.*((;)4'0!.8%)-# ?!

B*3#&)%).#! N%)1!'#);&#!707'#(7M!%&#!'8#!707'#(!*+!&4-8'7!%)1!4)7'4';'4*)7!J'#&(7!
%)1!.*)14'4*)7!L!;)1#&!>84.8!/%)1!47!8#/1<!;7#1!%)1!'&%)7%.'#1!%)1!47!
*)#!*+!'8#!$&4).4$%/!+%.'*&7!1#'#&(4)4)-!8*> !&#7*;&.#7!%&#!(%)%-#1!
%)1!;7#1?!



! $$!

!
@%&(#&Q7!)#'>*&A4)-!%)1!$%&'4.4$%'4*)!4)!-*3#&)%).#!+*&;(7!
D*($/#(#)'%&4'0!*+!$*/4.4#7!%)1!7'&%'#-4#7!>4'8!+%&(#&7Q!>*&A?!

!
!
I847!&#7#%&.8!%$$&*%.8!47!&#/#3%)'!:#.%;7#!4'! .&#%'#7!%!8*/47'4.!$4.';&#!*+!%!+%&(!%)1!4'7!&#/%'#1!
7#.'*&7!:0! 78*>4)-!4'7!(;/'414(#)74*)%/!+#%';&#7?!C*&#*3#&<!4'!47!.&;.4%/!+*&!&%474)-!%>%&#)#77!
%:*;' !'8#!)##1!+*&!%-&*#.*/*-4.%/!$&*G#.'7!%)1!4)4'4%'43#7!:0!1#(* ) 7'&%'4)-!'8#4&!#++#.'43#)#77!%)1!
:#)#+4'7?! ,114'4*)%//0<! '8#! 7';10! &#7;/'7! >4//! 84-8/4-8'! 8*>!#++#.'43#!%-&*#.*/*-4.%/!7'&%'#-4#7!
.*)7#&3#!'8#!#)34&*)(#)' !%)1!4($&*3#!.*((;)4'0!/43#/48** 1?!N%7'/0<!4'!.%)!:#!;7#1!'*!.*)34).#!
7'%A#8*/1#&7!7;.8!%7!'&%)74'4*)4)-!+%&(#&7!%)1!1#.474*)M(%A#&7!'*!7;$$*&'!%-&*#.*/*-0!&#.*-)4'4*)!
%)1!1#3#/*$(#)'?!!
!
L9L!? .00&/%).3!#36!&5#07#%).3!.1!6#%#!!
,!U M(*)'8!4)'#&)784$!>%7!7$#)'!%'!'8#!=)7'4';'#!+*&!D;/';&#!%)1!2.*/*-0!J=D2L!4)!P%4&*:4<!H#)0%?!
='!>%7!%)!*$$*&';)4'0!'*!;)1#&7'%)1!'8#!74';%'4*)!*+!%-&*#.*/*-4.%/!+%&(4)-!4)!H#)0%<!7';10!'8#!
8*7'!*&-%)4E%'4*)!(*1#!*+!*$#&%'4*)!%)1!4'7!)#'>*&A!>4'8!%++4/4%'#1!7'%++!%)1!%.&*77!*'8#&!4)4'4%'43#7!
*+!%-&*#.*/*-4.%/!%-&4.;/';&#!4)!H4%(:;!&#-4*)?!
!
I8#! &#7#%&.8! >%7! 1*)#! 4)! '>*! 7'#$7?! @4&7'/0<! '*! 1*.;(#)'! '8#!#++#.'43#)#77! *+! %-&*#.*/*-4.%/!
+%&(4)-! *)! /43#/48**1! 4($&*3#(#)'! %)1! #)34&*)(#)'! (%)%-#(#)' <! %)1! 7#.*)1/0 <! '*! ;7#! '8#!
1*.;(#)'#1!&#7;/'7! '*!4)+*&(!%-&*#.*/*-0!$*/4.0!+*&(;/%'4*)?!,!. %7#!7';10!%$$&*%.8!>%7!;7#1!'*!
.*//#.'!'8#!4)+*&(%'4*)?!D%7#!7';14#7!8%3#!%)!%13%)'%-#!*3#&!*'8#&!&#7#%&.8!(#'8*17!>8#)!%!8*>!
*&!%!>80!'8#!W;#7'4*)!47!:#4)-!%7A#1!%:*;'!%) !*)-*4)- !7#'!*+!#3#)'7!*3#&!>84.8!'8#!4)3#7'4-%'*&!
8%7!/4''/#!*&!)*!.*)'&*/?!='7!)%';&#!%/7*!$&*341#7!&**(!+*&!7#3#&%/!7*;&.#7!*+!4)+*&(%'4*)?!!
!
,7! %-&*#.*/*- 0! 4)+*&(%'4*)! *)!%$$/4.%'4*)! %)1! A)*>/#1-#! 47!&#/%'43#/0! /*>! 4)!H#)0%<! +#>!
$;:/4.%'4*)7!%)1!*)/4)#!&#7*;&.#7!>#&#!;7#1!+*&! .*)7;/'%'4*)?! ,'! '8#! *)7#'! *+! '8#!&#7#%&.8<! '8#!
7'&%'#-0!#)'%4/#1!.*)'%.'4)-!+4#/1!7'%++!+&*(!=D2!%)1!*'8#&!PBK7!+*&!78*&'!;)+*&(%/!.*)3#&7%'4*)7<!
'&%3#/4)-!'*!'8#!+%&(7!'8#0!>*&A!>4'8!'*!-#'!$#&7*)%/!4)74-8'7<!4)'#&34#>4)-!'8#(!%)1!'8#!+%&(#&7?!
K)/4)#!&#7#%&.8!>%7!.*)1;.'#1!'*!-#'!.*)+4&(4)-!4)+*&(%'4*)!4)!%114'4*)!'*!'8#!4)'#&34#>7?!, +'#&!
-%4)4)-!%!:#''#&!;)1#&7'%)14)-!*+!'8#!+%&(4)-!74';%'4*)!4)!H#)0%<!'8#!7';10!+*.;7#1!*)!#9%(4)4)-!
'8#!#++#.'43#)#77!*+!%-&*#.*/*-4.%/!+%&(4)-!*)!'8#!.*((;)4'0Q7!/43#/48**1?!!@*&!'847!$%&'!*+!'8#!
&#7#%&.8<!7)*>:%//!7%($/4)-!>%7!;7#1<!>8#&#:0!.*)'%.'7!(%1#!&#+#&&#1!'*!*'8#&!+%&(#&7<!$*/4.0!
4($/#(# )'#&7! %)1! )*)M7'%'#! %-&*#.*/*-0! $&*(*'#&7<! %//*>#1! '*! &#%.8! %!(*&#! .*($&#8#)743#!
)#'>*&A!%)1!4)+*&(%'4*)!4)!%114'4*)!'*!'8*7#!%77*.4%'#1!>4'8!'8#!=D2?!
!
6#(4M7'&;.';&#1! W;#7'4*))%4&#7! >#&#! ;7#1!>4'8! +%.#M'* M+%.#! 4)'#&34#>7! '*! -%4)! %! 1##$#&!
;)1#&7'%)14)-!*+!+%&(#&Q7!%)1!*'8#&!4)'#&34#>##Q7!#9$#&4#).#7!>4'8!%-&*#.*/*-4.%/!+%&(4)-!J6##!
%$$#)149!=<!+*&!4)'#&34#>!W;#7'4*))%4&#7L?!6#(4M7'&;.';&#1!4)'#&34#>7!%&#!%!W;%/4'%'43#!(#'8*1!'8%'!



! $' !

;7#7!$&#1#'#&(4)#1!W;#7'4*)7!:;'!$&*341#7!&**(! +*&!7$*)'%)#*;7!.8%)-#7!:0!'8#!4)'#&34#>#&!Jo;!
%)1!";(%0!Z[TTL<!3#&0!#++4.4#)'!4)!#9$/*&4)-!$#&7*)%/!*$4)4*)7!%)1!$#*$/#Q7!#9$#&4#).#7!*)!%!
7$#.4+4.!'*$4.?!I847!(#'8*1*/*-0!*++#&7!%) !*$$*&';)4'0!+*&!'8#!&#7$*)1#)'7!'*!%)7>#&!4)!'8#4&!*>)!
'#&(7!4)!>84.8!&#/#3%)'!'8#(#7!1#3#/*$!1;&4)-!'8#!4)'#&34#>?!=)!'847!7#)7#<!'8#!4)'#&34#>!78*;/1!
&#7#(:/#!%!f+/*>4)-!.*)3#&7%'4*) Q?!I8#!(#'8*1!47!$%&'4.;/%&/0!7;4'%:/#!+*&!7(%//M7.%/#!.%7#!7';14#7!
%)1!$&*341#7!-**1!+/#94:4/4'0!'*!%1%$'!'*!)#>!4)+*&(%'4*)!#(#&-4)- !1;&4)-!'8#!4)'#&34#>!$&*.#77!
J"&#3#&?<!T``aL?!
!
=#240&!O7&$%).39!dD&#%'#1!>#%/'8<e!'8#!.&4'#&4%!+*&!'847!7';10!*)! '8#!#.*)*( 4.!14(#) 74*)<!>%7!
%77#77#1!>4'8!'8#!W;#7'4*)<!fV*>!1*!0*;!&%'#!'8#!-&*>'8!*+!0*;&!8*;7#8*/1!>#%/'8!74).#!0*;!
7'%&'#1!#($/*04)-!%-&*#.*/*-0iQ!D8*4.#7!4)./;1#1!fP*!4)+/;#).#!%'!%//<Q!f5%&'4%/!4).&#%7#<Q!
fC #14;( <Q!f,!-**1!4).&#%7#<Q!%)1!f,!-&#%'!4).&#%7#Q?!!
!
I *!-#'!3%/;%:/#!4)74-8'7<!'8#!4)'#&34#>##7!>#&#!7#/#.'#1!:0!'8#!%''&4:;'#!*+!:#4)-!%!.*)'%.'!$#&7*)?!
6*<!'8#!.8*7#)!4)'#&34#>##7!%//!8%1!A)*>/#1-#!:%7#1!*)!'8#4&!>*&A!+&*(!+%&(4)-<!$*/4.0(%A4)-!
%)1! $*/4.0! 4($/#(#)'%'4*)?!@*&! #9%($/#<! '8#! $*/4.0! 4($/#(#)'#&7! %)1! )*)M7'%'#! %-&*#.*/*-0!
$&*(*'#&7!*++#&!.*)7;/'%'4*)!7#&34.#7!'*!+%&(#&7<!'#%.8!%'!%-&4.;/';&%/!3*.%'4*)%/!4)7'4';'4*)7!%)1!
8%3#!%..#77!'*!%-&4.;/';&%/!1%'%?!,)*'8#&!#9%($/#!47!'8#!)%';&%/!&#7*;&.#!(%)%-#(#)'!1#$%&'(#)'<!
>84.8!>*&A7!'*-#'8 #&!>4'8!+%&(#&7?!I8#&#+*&#<!'8#!4)'#&34#>7!>#&#!8#/1!:%7#1!*)!'8#4&!$#&7*)%/!
A)*>/#1-#<!>*&A!#9$#&4#).#!*&!%7!&#$&#7#)'%'43#7!+*&!7'%A#8*/1#&!-&*;$7!%)1!+4#/1!%7747'%)'7?!
!
I8#!4)'#&34#>7!>4'8!'8#!+%&(#&7!>#&#!%$$&*%.8#1!%!:4'!14++#&#)'/0!:#.%;7#!'8#!%4(!>%7!'*!.*//#.'!
.*($%&%:/#!4)+*&(%'4*)!%:*;'!#%.8!+%&(4)-!$&%.'4.#?!I8#&#+*&#<!'8#!4)'#&34#>7!>#&#!.*)1;.'#1!
(*&#!*)!$&#7#'!W;#7'4*)7?!=)!7*(#! .%7#7<! '8#!W;#7'4*)7! .*;/1!1#34%'#!4+!%!+%&(#&!8%7!%!;)4W;#!
$&%.'4.#!*&!%!$%&'4.;/%&!$&*1;.'4*)! %.'434'0!*)!'8#!+%&(?!=)!'847!.%7#<!'4(#!7$#)'!1#$#)1#1!*)!4'7!
.*))#.'4*)! '*! '8#!%4(!*+! '8#!&#7#%&.8!'8*;-8! /%'#&<!'8#!.*)3#&7%'4*)!47! /#1! :%.A! '*! '8#!*&4-4)%/!
W;#7'4*)7?!!
!
I8#!%-&*#.*/*-4.%/!+%&(#&7!>#&#!7#/#.'#1!+&*(!+%&(#&7!-&*;$7!%)1!*&-%)4E%'4*)7!>*&A4)-!>4'8!
PBK7!%)1! .*((;)4'0 M:%7#1!*&-%)4E%'4*)7!JDYK7L!$&*(*'4)-!%-&*#.*/*-0!%)1!*'8#&!$&%.'4.#7!
7;.8!%7!'8*7#!*+!#.*/*-4.%/!*&!*&-%)4.!+%&(4)-!+*&!(*&#!'8%)!+43#!0#%&7?!I8#7#!-&*;$7!%&#!+*&(#1!
:0!+%&(#&7!>4'8!78%&#1!-*%/7!*&!4)'#&#7'7!7;.8!%7!+**1!%)1!+%&(!4)$;'! $&*1;.'4*)<!A)*>/#1-#!
#9.8%)-#<! 3%/;#! %114'4*)<! %-&*+*&#7'&0! *&!$&*1;.' ! (%&A#'4)-?! I8#! +%&(#&7! -&*;$7! 7;$$*&'!
%-&*#.*/*-4.%/! $&%.'4.#7?!K'8#&! $&%.'4.#7! *+! 7;7'%4)%:/#! %-&4.;/';&%/! 707'#(7! '8%'! %/4-)! >4'8!
%-&*#.*/*-0!$&4).4$/#7!>#&#!%/7*!.*)741#&#1?!I8#!7%($/4)-!%$$&*%.8!*+!'8#!%-&*#.*/*-4.%/!+%&(#&7!
>%7!:%7#1!*)!'8#!+*//*>4)-!.&4'#&4%R!

¥! +%&(#&7!>4//!:#!+&*(!>4'84)!H4%(:;!.*;)'0!'*!.*)'&*/!'8#!/*.%'4*)!#++#.'?!
¥! +%&(#&7! >8*! %&#! $%&'! *+! 7;.8! %-&*#.*/*-0! $&*G#.'7l-&*;$7! %)1! 8%3#! :##)! $&%.'4.4)-!

%-&*#.*/*-0!+*&!)*'!/#77!'8%)!a!0#%&7!



! $4!

¥! +%&(#&7!>4'8!(49#1!.&*$$4)-!707'#(7!%)1!4)'#-&%'#1!.&*$M/43#7'*.A!+%&(4)-!707'#(7!>#&#!
$&4*&4'4E#1?!!

!
@%&(#&7!>4'8!4)'#-&%'#1!.&*$M/43#7'*.A!$&*1;.'4*) !>#&#!$&4*&4'4E#1!:#.%;7#!'8#!707'#(!47!84-8/0!
&#/#3%)'! '*! '8#! %77#77(#)'! *+! %-&*#.*/*-0?! C49#1! .&*$M/43#7'*.A! 707'#(! 78*>7! %! 1#+4)4)-!
%-&*#.*/*-4.%/! .8%&%.'#&47'4.! J143#&74'0L! >84.8! 4)! ';&)<! $&*341#7! 4).&#%7#1! *$$*&';)4'4#7! +*&!
*$#&%'4*)7!7;.8!%7!+;//!);'&4#)'!.0./4)-!%)1!.4&.;/%&!#.*)*(0!%$$&*%.8#7<!&#1;.#1!1#$#)1#).#!*)!
#9'#&)%/!4)$;'7<!4).&#%7#1!)%';&%/!70)#&-4#7<!(;/'4$/#!*;'$;'7!(%94(4E%'4*)!%)1!'8#&#+*&#!*++#&7!
(;/'4$/#!7*;&.#7!*+!$&*1;.'4*)!%)1!4).*(#?!I8 #7#!+#%';&#7!%&#!+;)1%(#)'%/!.8%&%.'#&47'4.7!*+!%!
143#&74+4#1!%-&*#.*/*-4.%/!+%&(?!I8;7<!(49#1!.&*$M/43#7'*.A!707'#(7!%$$#%&!'*!:#!41#%//0!74';%'#1!
4)!'8#!'&%)74'4*)!'*!%-&*#.*/*-4.%/!707'#(7<!>84.8!47!*)#!*+!'8#!&#%7*)7!'8#!7';10!>%7!1*)#?!
!
,!'*'%/!*+!]b! +%&(#&7!>#&#!4)'#&34#>#1<!+*;&!+%&(#&7!>#&#!7#/#.'#1!+&*(!#3#&0!7;:M.*;)'0 !%)1!Z!
+%&(#&7!$#&!-&*;$?!!@43#!+4#/1!*++4.#&7<!Z!#9'#)74*)!*++4.#&7!%)1!%!(#(:#&!*+!'8#!H4%(:;!.*;)'0!
%77#(:/0!>#&#!%/7*!4)'#&34#>#1?!649'0!$#&.#)'!*+!'8#!&#7$*)1#)'7!>#&#!+#(%/#<!][!$#&.#)'!(%/#<!
>4'8! %! .*//#.'43#! %3#&%-#! %-#! *+! ][M]`! 0#%&7! J7##! %$$#)149! ==! +*&! %! /47'! *+! 4)'#&34#>##!
1#(*-&%$84.7L?!N#77!1%'%!>%7!.*//#.'#1!+&*(!+%&(#&7!+*.;7!-&*;$!(##'4)-7?!I8#!( %G*&4'0!*+!'8#!
#/1#&/0! +%&(#&7! J%:*3#! U[! 0#%&7L! 141! )*'! %''#)1?!I8#! W;%)'4'%'43#! 4)+*&(%'4*)J4)+*&(%'4*)! 4)!
$#&.#)'%-#L! 4)./;1#7! *)/0! '8#! +%&(#&7!*;'.*(# 7?! X#7;/'7! *:'%4)#1! +&*(! '8#! )*)M+%&(#&!
&#7$*)1#)'7!%&#!+#>!4)!'8#!+4&7'!'8&##!14(#)74*)7F!#.*)*(0<!8#%/'8!%)1!);'&4'4*)<!%)1!7*.4#'0!%)1!
.;/';& #?!C*7'! )*) M+%&(#&!&#7;/'7!%&#!4)! '8#!14(#)74*)7!*+!#)34&*)(#)'!%)1! ./4(%'#! .8%)-#!%)1!
-*3#&)%).#!4)!-#)#&%/4E#1!+*&(?!Y#.%;7#!*+!/#77!'4(#!+*&!4)'#&34#>7!1;#!'*!.*341M̀!&#7'&4.'4*)7<!
)*) M+%&(#&! &#7$*)1#)'7!>#&#!(%4)/0! 4)'#&34#>#1! *)! $*/4.4#7! %)1! '8#! +%&(#&7! .*))#.'4*)! %)1!
)#'>*&A4)-?!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!



! $<!

N9+!F&$70%$!!
I8#!1%'%!4)!'847!.8%$'#&!47!'8#!-#)#&%/4E#1!*;'.*(#!*+!4)'#&34#>7!>4'8!%-&*#.*/*-4.%/!7(%//8*/1#&!
+%&(#&7! +&*(! H4%(:;<! )*)M7'%'#! $&*(*'#&7! *+! %-&*#.*/*-0<! $*/4.0! 4($/#(#)'#&7! %)1!%!$*/4.0!
(%A#&?!!
!
N9J!@/.3.28 !
!!I%:/#!444?!X#7;/'7!*+!#.*)*(4.!%77#77(#)'!W;#7'4*)7!

?')%&')#! '&$70%!
5&*1;.'434'0! `[g!*+!+%&(#&7!#9$#&4#).#1!%!(#14;(! 4).&#%7#!4)!$&*1;.'434'0!>84/#!

Uag!8%3#!#9$#&4#).#1!%!-**1!4).&#%7#?!
=).*(#l$&*+4'! _]g!8%1!%!(#14;(!4).&#%7#!4)!4).*(#!
D&#%'#1!>#%/'8! U[g!*+!+%&(#&7!8%1!%!(#14;( !4).&#%7#!4)!8*;7#8*/1!>#%/'8!

!
D4&.;/%&! %)1!
7*/41%&4'0!#.*)*(0!

`[g!7#//!'8#4&!#9'&%!$&*1;.#!/*.%//0M!H#)0%)!(%&A#'7!!
T[g!7#//!$%&'!*+!'8#4&!$&*1;.#!4)'#&)%'4*)%//0!4)14&#.'/0!

!

!

!
!
N9J9J!Q'.67/%)5)%8!
=)!'847!7';10<!'8#!'#&(7!$&*1;.'434'0!&#$&#7#)'7!'8#!14++#&#).#!:#'>##)!'8#!$&*1;.'4*)!:#+*&#!'8#!
;7#!*+!,2 5<!1;&4)-!'8#!'&%)74'4*)!$#&4*1!%)1!%+'#&!+43#!0#%&7!*+!;74)-!,25 ?!P4)#'0!$#&.#)'!*+!'8#!
+%&(#&7!#7'4(%'#1! '8%'! '8#4&! *3#&%//! +%&(! $&*1;.'434'0! 8%1! 4($&*3#1! .*($%&#1! '*! '8#! $%7'!
$&*1;.'4*)!#9$#&4#).#?!I8#!( %G*&4'0!*+!'8#!*'8#&!T[!$#&.#)'!>#&#!+%&(#&7!>8*!1*!)*'!&#%&!%)4(%/7?!
,..*&14)-!'*!U[!$#&.#)'!*+!+%&(#&7!4)'#&34#>#1<!'8#!$&*1;.'434'0!$#&!74)-/#!.&*$!8%1!1#.&#%7#1!
1;&4)-!'8#!+4&7'!0#%&7!*+!'8#!'&%)74'4*)!$#&4*1?!V*>#3#&<!%!(*1#&%'#!4).&#%7#!8%1!:##)!#9$#&4#).#1!
4)! '8#! .*)7#W;#)'!0#%&7?!C *7'!+%&(#&7!4)14.%'#1! '8%'! '8#!143#&74+4.%'4*)! *+!+%&(!4)4'4%'43#7!8%1!
.*($#)7%'#1!+*&!'8#!-%$!%&474)-!+&*(!%!1&*$!4)!74)-/#!.&*$!$&*1;.'4*)?!,/'8*;-8! %!(%G*&4'0!*+!
+%&(#&7!1*!)*'!A##$!+%&(!$&*1;.'4*)!&#.*&17<!U[!$#&.#)'!(#)'4*)#1!'8%'!'8#!$&*1;.' 434'0!.8%)-#!
47! #341#)'?! @*&! #9%($/#<!7#3#&%/!B4'8;)-;&4!%)1! N4(;&;!7;: M.*;)' 4#7!+%&(#&7!(#)'4*)#1! 8*>!
(%4E#<!$#%7<!:#%)7!%)1!$*'%'*#7!$&*1;.'4*)!8%1!-&#%'/0!4).&#%7#1!>4'84)!%!7$%)!*+!'>*! 0#%&7?!I8#!
+%&(#&7! 8%1! 14341#1! '8#4&! /%)1! %)1!&*'%'#1!.&*$7F! :#'>##)! (%4E#M$#%7! (49';&#<! .%::%-#! %)1!
$*'%'*#7M:#%)7!(49';&#!%)1!4)14-#)*;7!3#-#'%:/#7?!!

@%&(#&7!>4'8!4)'#-&%'#1!.&*$M/43#7'*.A!707'#(7!8%1!(*&#!$&*1;.'7 F!.&*$7<!(4/A<!(#%'<!%)1!1&%+'!
$*>#&<! :#741#7! %114)-! %)*'8#&! '&*$84.! /#3#/! '*! '8#4&! 707'#(7<! (%A4)-! 4'! #3#)! (*&#! .*($/#9?!
,)4(%/7! %&#!+#1!*)! .&*$!&#741;#7!%)1!>##17!>4'8!%!/4''/#!)#-%'43#!4($%.'!*)!.&*$!$&*1;.'434'0?!
I847! 7#&3#7! '* ! ';&)! ;);7%:/#! :4*(%77! 4)'*! %)4(%/! $&*'#4)! %)1!'&%)7+*&(7! $/%)'! (%'#&4%/7! 4)'*!
(%);&#?!,..*&14)-!'*!+%&(#&7!$&%.'4.4)-!.&*$!$&*1;.'4*)!*)/0 <!(%);&#!%..#77!8%1!1#.&#%7#1!74).#!
(*7' !+%&(#&7!&#%&4)-!%)4(%/7!7$&#%1!'8#!(%);&#!*)! '8#4&!/%)17?!I8#!+%&(#&7!>4'8!%)4(%/7!%/7*!
7'%'#1!'8%'!'8#0!7'4//!1*!) *' !8%3#!#)*;-8!(%);&#!74).#!'8#0!&#%&!+#>!%)4(%/7<!%)1!%)4(%/!>%7'#!47!
;7#1!4)!:4*-%7!$&*1;.'4*) !:#+*&#!:#4)-!%$$/4#1!* )!'8#!+%&(?!I8#!)##1!+*&!%)4(%/!+##1!:&*%1#)7!



! $>!

'8#!.&*$!:%7#!'*!4)./;1#!$/%)'!7$#.4#7!7;.8!%7!1#7(*14;(!%)1!)%$4#&!-&%77!>84.8!%&#!8#/$+;/!4)!
7*4/!%)1!>%'#&! .*)7#&3%'4*)?!N#-;(4)*;7 !$/%)'7!7;.8!%7!7#7:%)4%!%&#! *+'#)! $/%)'#1! '*! $&*341#!
W;%/4'0!+*&%-#!:#741#7!4($&*34)-!'8#!7*4/Q7!)4'&*-#)!.*)' #)'?!

,//! '8#! +%&(#&7!4)'#&34#>#1! >#&#!(#(:#&7! *+ ! +%&(#&7! -&*;$7! '8%'! $%&')#&! >4'8! 3%&4*;7!
*&-%)4E%'4*)7!>4'8!%-&*#.*/*-4.%/!1#3#/*$(#)'! $&*G#.'7!'8%'!4).*&$*&%'#! '&%14'4*)%/!A)*>/#1-#!
%)1!(*1#&)!7.4#).#!#/#(#)'7 ?!I8#!1#3#/*$(#)'!$&*G#.'7!8%3#!+#%';&#7!*+!&#7*;&.#M.*)7#&34)-!%)1!
#++#.'43#! $&*1;.'4*) ! 707'#(7<! 7;.8! %7! $*/0.;/';&#<! %-&*+*&#7'&0<! %)1! 4)'#-&%'#1!.&*$M/43#7'*.A!
707'#(7?!@%&(#&7!+&*(!>#//M#7'%:/478#1!)#'>*&A7!(#)'4*)#1! '8%'! '8#!)#'>*&A7!8%3#!%7747'#1!4)!
1477#(4)%'4)- !A)*>/#1-#<!$&%.'4.#7!%)1!78%&#1!$4#.#7! *+!#W;4$(#)'?!@%&(#&7!7'%'#1! '8%'!'8#7#!
$&%.'4.#7!8%3#!%!$%&'4.;/%&!.*)'&4:;'4*)!'*!'8#4&!4).&#%7#1!+%&(!$&*1;.'434'0?!

N9J9*!K3/.2&!R4'.1)%!
=).*(#!47!%)!4($*&'%)'!$%&'!*+!%!+%&(!#.*)*(0?!I8#!%:4/4'0!*+!%!+%&(!'*!(%A#!%!$&*+4'!#)8%).#7!
'8#!7;7'#)%).#!*+!'8#!+%&(!707'#(7!%)1!$&*1;.#&Q7!/43#/48**1?!5&*+4'!8%7!:##)!%!A#0!1#'#&(4)%)'!
4)!1#3#/*$4)-!%)1!4($/#(#)'4)- !%-&*#.*/*-4.%/!$&%.'4.#7!%)1!$&*G#.'7?!6#3#)'0M+*;&!$#&.#)'!*+!'8#!
+%&(#&7!(#)'4*)#1!'8%'!*3#&%//!+%&(!4).*(#!8%1!%!-**1!4).&#%7#?!I>#)'0 !$#&.#)'!*+!+%&(#&7!>4'8!
74)-/#!#)'#&$&47#7!7'%'#1!'8%'!'8#0!8%1!)*'!0#'!#9$#&4#).#1!%!74-)4+4.%)'!.8%)-#!4)!4).*(# ?!@%&(#&7!
*>)4)- !#4'8#&!74)-/#!#)'#&$&47#!*&!4)'#-&%'#1!.&*$M/43#7'*.A!707'#(7!8%1!%!/*> M4).* (# !$#&.#)'%-#!
:#.%;7#!%!(%G*&4'0!*+!'8#( !(#)'4*)#1!'8%'!'8#0!$&*1;.#!+*&!8*;7#8*/1!;7#<!7#//!*&!78%&#!>4'8!'8#!
#9'#)1#1!+%(4/0!/434)-!./*7#!8#).#!'8#0!1*!)*' !%..*;)'!+*&!4'!%7!%)!4).*(#!7*;&.#?!,..*&14)-!'*!
+%&(#&7<! '8#! :%74.! 4).*(#! 8%7! 4).&#%7#1! *)! %3#&%-#! 1;#! '* ! '8#! 143#&7#! #)'#&$&47#7!$&*1;.4)- !
3%&4*;7!$&*1;.'7!%//!%&*;)1!'8#!0#%&?!"43#&74+4.%'4*)!8%7!%/7*!.&#%'#1!%!+%3*; &%:/#!#)34&*)(#)'!+*&!
+%&(#&7! %7! &#7*;&.#7! +&*(! *)#!.&*$! *&! %)4(%/! #)'#&$&47#!%&#! ;7#1! '*! &;)! '8#! *)-*4)-! *&! )#9'!
$&*1;.'4*)?!I8#!$&*3474*)!*+!14++#&#)'!$&*1;.' 7!8%7!%''&%.'#1!(*&#!.;7'*(#&7!4)'#&#7'#1!4)!7*;&.4)-!
+&*(! %! 74)-/#! $&*1;.#&! 8#).#! $&*3414)-! %!1#$#)1%:/#! (%&A#'!'8%'! 4).&#%7#7! +%&(#&7! (%&A#'!
.*3#&%-#?!I8#!(%&A#'!47!&#/4%:/#!:#.%;7#!(*7'!.*)7;(#&7!%&#!/*.%/!%)1!:;0!14&#.'/0!+&*(!'8#!+%&(<!
&#1;.4)-!$%.A%-4)-!%)1!'&%)7$*&'%'4*)!.*7'7?!!!
!
I84&'0!$#&.#)'!*+!'8#!+%&(#&7!)*'#1 !'8%'!+%&(!/%:*;&!4).&#%7#1!>84.8!7*(#'4(#7!+*&.#1!'8#(!'*!
7##A!#9'#&)%/!>*&A+*&.#?!@%&(#&7!8%3#!(*&#!+**1!'8%)!:#+*&#?!I8# !+4)%).#7!;7#1!'*!:;0 !+**1!%&#!
%//*.%'#1!+*&!84&#1!/%:*;&!%)1!+%&(!4($&*3#(#)'?!I8#!$*4)'!'*!)*'#!8#&#!47!'8%'!(*7'!+%&(#&7!1*!
)*'!.*)741#&!'8#!(%);%/!/%:*;&!*&!7A4//7!$&*341#1!:0!'8#!8*;7#8*/1!(#(:#&7!%7!%)!4)$;'!&#7*;&.#?!!
!
N9J9L,66&6!5#07&!
, 11#1!3%/;#!47!4)'#&$&#'#1!%7!'8#!.&#%'#1!>#%/'8!&#7;/'4)-!+&*(!'8#!+%&(!%:*3#!'8#!-#)#&%/!>#%/'8!
*+!'8#!+%&(#&?!649'0!$#&.#)'!*+!'8#!4)'#&34#>#1!78*>#1!%!(#%7;&%:/#!(#14;(! 4).&#%7#!4)!>#%/'8?!
I8#!>#%/'8!-#)#&%'#1!8%7!:##)! ;7#1!'* !4($&*3#!+%&(!%)1!.%'#&!+*&!*'8#&!)##17!7;.8!%7!#1;.%'4*)?!
649'0!$#&.#)'!*+!+%&(#&7!;7#1!%!/%&-#!$%&'!*+!'8#4&!.&*$!%)1!%)4(%/!$&*1;.'4*)!*)!8*;7#8*/1! )##17!
>84/#!'8#!&#7'!47!7*/1?!I8#!( %G*&4'0!*+!+%&(#&7!7'%'#1!'8%'!'8#0!8%1!%!(#14;( !4).&#%7#!4)!.&#%'#1!
>#%/'8!:#.%;7#!*+!7(%//!+%&(!74E#7!>4'8!+#>#&!(%&A#'!$&*1;.'7!8#).#!'8#!$&*+4'!#%&)#1!4)+/;#).#7!



! $?!

>#%/'8!7/*>/0?!!C%)0!+%&(#&7!1*!)*'!8%3#!*'8#&!4).*(#! 7*;&.#7!8#).#!'8#0!&#/0!*)!'8#!+%&(!4).*(#!
'*!.%'#&!+*&!'8#4&!+%(4/0!)##17?!C*7'!+%&(#&7!./%4(#1!'*!-#)#&%'#!#)*;-8!4).*(#!'*!/43#!*++!'8#!
/%)1! '8&*;-8*;'! '8#! 0#%&<! #3#)! 4+! 7;:G#.'#1! '*! '8#! &#-;/%&! >#%A! (%&A#'M:%7#1! #.*)*(0 ?!649'0!
$#&.#)'!*+!+%&(#&7!(#)'4*)#1! '8%'!>#%/'8!-#)#&%'#1!+&*(! '8#4&!+%&(7!.*;/1 !:#!#341#)'!* )!+%&(!
7'&;.';&#7! *&! 8*;7#8*/1!4($&*3#(#)' ?! I 8#0! 8%3#!#1;.%'#1! '8#4&! .84/1&#)! '*! 84-8! 7.8**/7! %)1!
;)43#&74'4#7!>4'8!+%&(!4).*(#!%)1!(%)%-#%:/#!/*%)7!+&*(!+%&(#&7Q!6,DDK7 ?!P#>!4)3#7'(#)'7!
7;.8!%7!+%&(!#W;4$(#)'!%)1!7'&;.';&#7<!4?#?<!.*).&#'#!%)1!$/%7'4.!>%'#&!'%)A7<!%)4(%/!78#17<!8*;74)-!
4($&*3#(#)' 7<!8%3#!:##)!:;4/'!+&*(!+%&(!4).*(#!7%34)-7!4)!+%&(#&7!6,DDK 7?!!

,..*&14)-!'*!+%&(#&7<!&;&%/!*;'(4-&%'4*)!8%7!$%&'/0!:##)!&#$/%.#1!:0!&;&%/!4)M(4-&%'4*)<!>4'8!7*(# !
$#*$/#!4)3#7'4)-!4)!%-&4.;/';&#!%7!%!+;//M'4(#!G*:!*&!%)!#9'&%!G*:?!I847!8%7!$&*341#1!&;&%/!+%&(#&7!
>4'8! %)!%114'4*)%/! 4).*(#! %7! '8#0! %&#!$&4(%&4/0! 4)3*/3#1! 4)!(%)%-4)-! '8#! )#>! +%&(7?!I8#!
#($/*0(#)'! $&*341#1! 47! 7*(#'4(#7!:%&'#&#1!>4'8!7##17<!7##1/4)-7! *&! +%&(! $&*1;.'7<! '8;7! )*'!
14&#.'/0!.*)'&4:;'4)-!'*!'8#4&!>#%/'8?!23#)!4+!=)14&#.'/0<!4'!'%A#7!/*)-#&!'*!:#!#341#)'?!I8#!/%:*;&!
1#(%)1!'#)17!'*!:#!%3%4/%:/#!>8#)!'8#0!%&#!)##1#1!4)! '8#4&!+%&(7!8#).#!7*(#'4(#7!;)&#/4%:/#?!
I8 #7#!&#7;/'7!%&#!.*)747'#)'!>4'8!'8#!641)#0!#'!%/?<!JZ[Z[ L!7';10!7'%'4)-!'8%'!+%&(!#($/*0(#)'!'#)17!
'*!:#!%3%4/%:/#!%'!'8#!7%(#!'4(#!*+!'8#!7#%7*)?!"#7$4'#!'8#7#!.8%//#)-#7<!+%&(#&7!>4'8!7(%//!+%&(7!
8%3#!:#)#+4'#1!+&*(!'8#!4).&#%7#1!>*&A!>84.8!8%7!%/7*!'&4--#&#1!%!>%-#!4).&#%7#?!@%&(#&7!+&*(!
B%';)1; !%)1!B4'8;)-;&4!%&#%7!(#)'4*)#1 !'8%'!4)'#&.&*$$4)-!*+!:%)%)%7!%)1!.*++##!8%1!&#1;.#1!
'8#4&!>*&A/*%1!1;#!'* !1#.&#%74)-!>##1!$*$;/%'4*)?!I847!8%7!-43#)!'8#( !(*&#!'4(#!'*!#%&)!#9'&%!
4).*(#!+&*(!*'8#&!+%&(7?!2%&)4)-7!+&*(!4)14341;%/!+%&(7!%)1!/%:*;&!7#&34.#7!8%3#!&%47#1!'8#!/434)-!
7'%)1%&17!*+!7*(# !+%&(#&7<!8#).#!&#1;.4)-!8;(%)!4)#W;%/4'4#7?!

N9J9N!?)'/70#'!#36!=.0)6#')%8!&/.3.28!!
P4)#'0!$#&.#)'!*+!'8#!&#7$*)1#)'7!$&*1;.#!%)1!7#//!(*7'!*+!'8#4&!+%&(!$&*1;.'7!$&4(%&4/0!/*.%//0<!
#9.#$'!+*&!%!+#>!8*&'4.;/';&%/!.&*$7!7;.8!%7!.%;/4+/*>#&<!:&*..*/4<!.;.;(:#&7<!7>##'!$#$$#&!%)1!
#--$/%)'?!C*7'!*+!'8#!8*&'4.;/';&%/!.&*$7!%&#!7*/1!4)!'8#!)#%&:0!;&:%)!(%&A#'7?!6*(# !.%78!.&*$7!
/4A#!'#%<!(%.%1%(4%!%)1!.*++##!J&#W;4&4)-!(*&#!$&*.#774)-L!%&#!7*/1!'*!'8#!$&*.#774)-!.*($%)4#7!
'8&*;-8! '8#4&!/*.%/!%-#)'7?!I8#!#947'4)-!4)'#&(#14%&4#7!%&#!#4'8#&!'8*7#!*+!$&*.#774)-!.*($%)4#7!*&!
/*.%/!+%&(#&7!'8#(7#/3#7?!!
!
I%:/#!43?!X#7;/'7!*)!+%&(!$&*1;.'7!;'4/4E%'4*)!W;#7'4*)!
@%&(!$&*1;.'7!;'4/4E%'4*)! @%&(#&7!$#&.#)'%-#!!
V*;7#8*/1!.*)7;($'4*) !! U[g !
C%&A#'4)-!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!
!

][g !

!
!
!
!



! $@!

@4-;&#!Z?!,!-&%$8!*)!(%&A#'7!.8%))#/7!%77#77(#)'?!

!
!
,7!U[!$#&.#)'!-#)#&%'#!$&*1;.'7!+*&!8*;7#8*/1!.*)7;($'4*)<!'8#!&#(%4)4)-!$&*1;.'7!%&#!%3%4/%:/#!
+*&!(%&A#'4)-?!6#3#)'0M+43#!$#&.#)'!7#//!%'!+%&(-%'#<!Z[!$#&.#)'!%'!/*.%/!(%&A#'7!%)1!a!$#&.#)'!%'!
&#-4*)%/!(%&A#'7?!C*7'!*+!'8#!/*.%/!:;0#&7!%&#!>#//!A)*>)!:0 !+%&(#&7!%7!'8#0!%&#!+#//*>!+%&(#&7<!
&#-;/%&! .;7'*(#&7! *&! /*.%/! '&%1#&7?! I847!8%7! .&#%'#1!%! -**1! )#'>*&A!+*&! '8#! /*.%/!#.*)*(0?!=)!
N4(;&;!%)1!B4'8;)-;&4!7;: M.*;)'4#7<!'8#!$&*.#774)-!*+!.%78!.&*$7!/4A#!'#%!%)1!.*++##!47!8%$$#)4)-!
4)! 7(%//! 7.%/#! W;%)'4'4#7?! V*>#3#&<! '8#! +%&(#&7! %&#! 0#'!'* ! %..#77! &#/4%:/#! (%&A#'!%3#);#7?!
,..*&14)-!'*! '8#!#9'#)74*)!*++4.#&7<!'8#!)#'>*&A4)-!*+!%-&*#.*/*-4.%/!+%&(#&7!8%7!4($&*3#1!'8#!
+/*>!*+!4)+*&(%'4*)!4)'*!34//%-#7!%)1!/*.%/!%&#%7!*3#&!'4(#?!@*&!#9%($/#<!'8#!#7'%:/478(#)'!%)1!
-&*>'8 ! *+! *&-%)4.! 78*$7! %)1! (%&A#'7! 4)! :4-! '*>)7!/4A#! I84A%! %)1! P%4&*:4! 8%3#! #).*; &%-#1!
%-&*#.*/*-4.%/!+%&(#&7!'*!$&*.#77!%)1!4($&*3#!$%.A%-4)-!*) !'8#4&!$&*1;.'7?!@#>!+%&(#&7!(%)%-#!
'*!7;$$/0!$&*1;.'7!'*!'8#!(%&A#'!'&%1#&7?!=)%1#W;%'#!(%&A#'!4)+*&(%'4*)!%)1!+#>!$&*1;.'!W;%)'4'4#7!
(%A#!'8#!4)'#&(#14%&4#7!%)1!'&%1#&7!*++#&!/*>!$&4.#7?!I8#!+%&(#&7!)*'#1 !'8%'!'8#0!.*)'4);#!'*!%..#$'!
'8#!/*>!$&4.#7!'*!%3*41!4).;&&4)-!(*&#!.*7'7!*)!'8#!$%.A%-4)-<!'&%)7$*&'!%)1!(;)4.4$%/!.*;).4/!
'%9#7?!
!
N*.%/!.*)7;(#&7!%)1!&#741#)'7!*+!;&:%)!%&#%7!7;.8!%7!I84A%<!B4'8;)-;&4<!N4(;&;<!H4%(:; !%)1!
H4A;0;! $&*341#! %..#774:/#! (%&A#'7?! ,/'8*;-8! '8#&#! %&#! #)*;-8! %)1! %3%4/%:/#! (%&A#'7<!(%)0!
.;7'*(#&7!8%3#!)*'!:##)!W;4'#!'8*;-8'+;/!*&!%>%&#!*+!'8#!)%';&#!*+!$&*1;.'7!4)!'8#!(%&A#'7!8#).#!
'#)1!'*!3%/;#!:*'8!%-&*#.*/*-4.%/!%)1!.*)3#)'4*)%/!$&*1;.'7!%7!:#4)-! *+!'8#!7%(#!W;%/4'0?!I847!
(%A#7!'8#!(%&A#'4)-!*+!#.*/*-4.%/!$&*1;.'7!W;4'#!14++4.;/'!4+!+%&(#&7!&%47#!+%&(!$&*1;.'7!$&4.#7?!
S#%A!)#'>*&A7!%(*)-! '8#!+%&(#&7!%)1!.;7'*(#&7!8%3#!:##)!$%&'!*+! '8#!7#':%.A?!@%&(#&7!>4'8!
-**1 !.* ))#.'4*) 7!>4'8!.;7'*(#&7 !)*'#1! '8%'! '8#!.;7'*(#&7!%&#!.*)7.4*;7 !*+! '8#!4($*&'%).#! *+!
#.*/*-4.%/!$&*1;.'7!%)1!'8*7#!$&*1;.#1!/*.%//0?!I8#!.*))#.'4*)! #9'#)17!:#0*)1!$&*1;.'! '&%14)-!
'* !A)*>/#1-#! 78%&4)-!*)!+**1!$&*1;.'4*)<!$&*.#774)-!%)1! .*)7;($'4*)?! I8#! )#'>*&A! :#'>##)!
+%&(#&7!%)1!.;7'*(#&7!8%7!:##)!*+!-&#%'!4($*&'%).#!1;&4)-!'8#!.*341MT`!$%)1#(4.?!I 8#!+%&(#&7!

CD

$CD

'CD

4CD

<CD

>CD

?CD

@CD

ACD

E)31F)*. G+8)-!1)3H.*2 (.F"+,)-!1)3H.*2

E
)3

1.
32

!I.
38

.,*
)F

.

J)3H.*!80),,.-2

J)3H.*2!80),,.-2!)22.221.,*



! $A!

>#&#!7;$$/04)-! '8#! .;7'*(#&7!14&#.'/0! *&!.;7'*(#&7!>*;/1 !$4.A!$&*1;.'7!+&*(! '8#!+%&(7?! I847!
.&#%'#1!%! -**1!#)34&*)(#)'! *+!%3*414)-! '8#! .*((*)! .*)-#7'4*)! +*;)1!4)! (*7'! (%&A#'$/%.#7<!
>84.8!%&#!;7;%//0!/*.%'#1!4)!.#)'&#7<!'*>) 7!*&!.4'4#7?!,..*&14)-! '*! '8#!+%&(#&7<!'8#!(%G*&4'0!*+!
.;7'*(#&7!%&#!&#%10!'*!:;0!+&*(!/*.%/!%-&*#.*/*-4.%/!$&*1;.#&7?!
!
N9*!U&#0%(!#36!37%')%).3!
N9*9J!>..6!$&/7')%8!#36!37%')%).3!
@4-;&#!?̂!,!-&%$8!*)!8#%/'8!%)1!);'&4'4*)!%77#77(#)'!W;#7'4*)7!

!
!
I84&'0!$#&.#)'!*+!'8#!+%&(#&7!7#//!(*&#!'8%)!a[!$#&.#)'!*+!'8#4&!3#-#'%:/#7!%)1!.#&#%/7!>84/#!749'0M
+43#!;7#!(*&#!'8%)!a[!$#&.#)'!*+!'8#4&!$&*1;.#!+*&!8*;7#8*/17?!6#3#)'0M'>* !$#&.#)'!&#7$*)1#1!'8%'!
'8#4&!+**1!7#.;&4'0!8%1!4).&#%7#1!*)!%3#&%-#<!TU!$#&.#)'!7'%'#1!'8%'!'8#4&!+**1!7#.;&4'0!8%1!$%&'4%//0!
4).&#%7#1!:#'>##)!14++#&#)'!0#%&7!1;#!'*!3%&04)-!>#%'8#&!$%''#&)7!%)1!$*7'M8%&3#7'!$&%.'4.#7?!I8#!
&#(%4)4)-! TZ! $#&.#)'! )*'#1! '8%'! '8#0! 8%1! )*'! #9$#&4#).#1! 74-)4+4.%)'!.8%)-#<! '8*;- 8! 143#&7#!
);'&4'4*)!8%1!$%&'4%//0!4).&#%7#1?!@*&!#9%($/#<!+%&(#&7!+&*(!N%&4!7;: M.*;)'0! 8%3#!:##)!$&%.'4.4)-!
-&##)! 3#-#'%:/#! $&#7#&3%'4*)! :0! 1&04)-! 3#-#'%:/#7!>4'8! %!1&4#&! '8%'! +%&(#&7!4)3*/3#(#)'!
4))*3%'4*)7!8%3#!(%1#?!6#3#&%/!$&*1;.#&7!78*>#1!$&*.#77#1!$&*1;.'7!'8#0!(%A#!>8#)!'8#!(%&A#'!
$&4.#!47!;)+%3*&%:/#?!I8#!+%&(#&7!$&%.'4.#7!3#-#'%:/#!1&04)-!1;&4)-!7;&$/;7!7#%7*)!8#).#!'8#0!8%3#!
#)*;-8!3#-#'%:/#7!>8#)!*;'!*+!7#%7*)!%7!>#//!%7!'8#0!8%3#!&#1;.#1!+%&(!$&*1;.'!>%7'#!>84.8!
7(%//8*/1#&!+%&(#&7!+%.#!&#-;/%&/0?!@%&(#&7!4)!B4'8;)-;&4! %&#!'&%4)#1!*)!(%A4)-!G%(!+&*(!'8#4&!
+%&(!+&;4'7?!@&;4'7!G%(7!%)1!$%7'#!%&#!$&*.#77#1!+&*(!+&;4'7!>4'8!(4)*&!4)G;&4#7!%)1!+&*(!'8#!7;&$/;7!
7#%7*)?!I8#!3%/;#!%114'4*)!8%7!4).&#%7#1!'8#4&!8*;7#8*/1!+**1!%)1!4).*(# !:0 !7#//4)-!3%/;#M%11#1!
$&*1;.'7?!,..*&14)-!'*! '8#!+%&(#&7<!'8#!.8%//#)-#!*+!'8#!7;&$/;7!7#%7*)!47!'8%'!(*7'!+%&(#&7!8%3#!
'8#!7%(#!+%&(!$&*1;.'7<!>84.8!/*>#&!(%&A#'!$&4.#7<!4).&#%74)-!$*774:4/4'4#7!*+!/*7'!4).*(# !1;#!'*!
>%7'%-#?!!

C
$C
'C
4C
<C
>C
?C
@C
AC
BC

)#.3)F.
",83.)2.

F3.)*
",83.)2.

I)3*")-
",83.)2.

F3.)*
",83.)2.

I)3*")-
",83.)2.

K+
2"F,"/"8),*

80),F.

L)3*")-
.MI+293.

)#.3)F.
",83.)2.

E++:!2.893"*; N".*)3;!:"#.32"*; OMI+293.!*+!I.2*"8":.

P.)-*0!),:!,9*3"*"+,!)22.221.,*



! $B!

!
@4-;&#!]?!!N*.%//0!(%1#!3#-#'%:/#!1&4#&!
!
C%G*&4'0! *+! +%&(#&7! (#)'4*)#1! '8%'! '8#4&! +**1! 7#.;&4'0! %)1! );'&4'4*)! 8%1! &#7;/'#1! +&*(! '8#!
4).&#%7#1!);(:#&!*+!.&*$7!.;/'43%'#1!%)1!7$#.4#7!*+!%)4(%/7!&%47#1<!%)1!/*.%/!(%&A#'4)-!*+!'8#4&!
$&*1;.'7!>84.8!8%7!4).&#%7#1!'8#4&!4).*(# 7?!I8#!+%&(#&7!8%3#!'8#!'&%14'4*)!*+!-&*>4)-!7#%7*)%/!
.&*$7! '8%'! (%'.8! '8#4&! '>*!7#%7*)7!8#).#! '8#&#!47!$&*1;.' 4*)!:#'>##)! '8# ( ?!I8#! (%&A#'4)-! *+!
8*&'4.;/';&%/!%)1!.%78!.&*$7!7;.8!%7!3#-#'%:/#7<!'#%<!.*++##!%)1!$0&#'8&;(!$&*341#7!'8#(!>4'8!%)!
#9'&%!4).*(#!'8%'!47!;7#1!'*!:;0!+**1!$&*1;.'7!'8#0!1*!)*' !$&*1;.#!*&!>8#)!'8#0!%&#!*++M7#%7*)?!
@%3*;&%:/#!4).*(#!%)1!)#'>*&A4)-!>4'8!+%&(#&7!+&*(!*'8#&!&#-4*)7!%//*>!.;7'*(#&7 !'* !%..#77!
+%&(!$&*1;.'7!'8%'!'8#0!1*!)*' !.;/'43%'#!1;#!'*! '8#4&!./4(%'#?!!,!/ %&-#!$*$;/%'4*)!+&*(!I84A%!%)1!
X;4&;!8%3#!'*$*-&%$80!>4'8!/*>!+#&'4/#!7*4/7!%)1!/#77!&%4)+%//!8#).#!1#$#)1!*)!*'8#&!&#-4*)7!7;.8!
%7!B4'8;)-;&4<!B%';)1;<!N%&4!%)1!N4(;&;!'*!-#'!'8#4&!#9'&%!)##1#1!+**1?!
!
N9*9* !G)&%#'8!6)5&'$)%8!
649'0M'8&##!$#&.#)'!*+! '8#!4)'#&34#>#1!+%&(#&7!7'%'#1!'8%'! '8#4&!14#'%&0!143#&74'0!8%1!%)!%3#&%-#!
4).&#%7#<!Z_!$#&.#)'!8%1!%!$%&'4%/!4).&#%7#<!>84/#!T[ !$#&.#)'!8%1!)*'!#9$#&4#).#1!%)0!74-)4+4.%)'!
.8%)-#?!I 8#!T[ !$#&.#)'!(#)'4*)#1 !'8%'!'8#0!8%3#!:##)!;74)-!143#&7#!+%&(!.&*$7!%)1!%)4(%/7!8#).#!
%!3%7'!14#'%&0!7*;&.#!8%7! :##)!%3%4/%:/#?! I8#! .8%)-#7!'8#0!8%3#!(%1#!%&#!%1*$'4)-!)#>! ,25< !
#7$#.4%//0!*)! 7*4/!(%4)'#)%).#!%)1!$*7'M8%&3#7'!(%)%-#(#)'!$&%.'4.#7?!@*&!7#3#&%/!+%&(#&7!>8*!
#9$/%4)#1! '8%'! '8#4&!14#'7!8%1! )*!74-)4+4.%)'! .8%)-#<! '8#!7'&%'#-4#7!*+!7*;&.4)-! '8#4&!14#'7!8%3#!
4).&#%7#1?!I8#0!&#3#%/#1!'8%'!'847!8%1!-43#)!'8#( !'8#!1#.474*)!'*!#%'!>8%'!'8#0!>%)'!%)1!)*'!*)/0!



! 'C!

>8%'! 47! %3%4/%:/#?! I8#0! 8%3#!%/7*!:##)! %:/#! '*! 7;:7'4';'#! >8%'! '8#0! $&*1;.#!>4'8! *'8#&!+**1!
$&*1;.'7!'8%'!7%'47+0!'8#!7%(#!14#'%&0!)##17?!
!
, 1*$'4)- !4)'#&.&*$$4)-!%)1!4)'#-&%'#1!.&*$M/43#7'*.A!707'#(7!8%7!$&*341#1!+%&(#&7!>4'8!143#&7#!
+**1!$&*1;.'7?!I8#!41#%!*+!4)'#-&%'#1!%)1!(49#1!.&*$$4)-!4)!+%&(7!8%7!4).&#%7#1!/%'#/0!1;#!'*!'8#!
#1;.%'4*)!%)1!'&%4)4)-!'8#!+%&(#&7!8%3#!&#.#43#1!*) !%-&*#.*/*-4.%/!$&%.'4.#7!*)!3%&4*;7!$/%'+*&(7!
+%.4/4'%'#1!(%4)/0!:0!PBK7!%)1!'8#!-*3#&)(#)'!>4'8! UZg !%)1!^[g !&#7$#.'43#/0?!I8#!)%';&#!*+!
'8#4&! (49#1! $&*1;.'4*)! 707'#(7! '8%'! 4)./;1#7! :*'8! /*.%/! '*! #9*'4.! 3%&4#'4#7! 4).&#%7#7! );'&4#)'!
143#&74'0?! I847!47!84-8/0!#341#)'! 4)! 3#-#'%:/#7<!+&;4'7<! /#-;(#7!%)1!%)4(%/! :&##17?!C%G*&4'0! *+!
+%&(#&7! >8*! %&#! &#-;/%&! %''#)1##7! *+! '8#!A)*>/#1-#! 78%&4)-!+*&;(7! 8%3#! )*' ! :##) ! : ;04)- !
3#-#'%:/#7! 4)! '8#! $%7'! 0#%&7! :#.%;7#!'8#0! 8%3#! :##)! +%&(4)-! (*&#! '8%)!7#3#)! 3%&4#'4#7! *+!
3#-#'%:/#7!%(*)-!*'8#&!.&*$!3%&4#'4#7?!I8#!3%&4#'4#7!%&#!*+!4)14-#)*;7!%)1!#9*'4.!*&4-4)!%7!'8#0!
$&*1;.#!:*'8!+*&!8*;7#8*/1!%)1!(%&A#'?!!
!
C49#1!+%&(4)-!8%7!4)+/;#).#1!'8#!143#&74'0!*+!14#'!7*;&.#7!%)1!4)'&*1;.#1!)#>!(#'8*17!*+!+**1!
$&#$%&%'4*)! '8%'!#)7;&#!'8%'!'8#!);'&4'4*)%/!3%/;#!*+!'8#!+**1!47!)*'!&#1;.#1!*&!1#7'&*0#1!1;&4)-!
7'*&%-#<!$&#7#&3%'4*)!%)1!.**A4)-?!=)!*)#!*+!'8#!+%&(#&7!(##'4)-7<!'8#!+%&(#&7!>#&#!'&%4)#1!:0!%!
+#//*>!+%&(#&!'8#! /*7'! '&%14'4*)!*+!$&#$%&4)-!4)14-#)*;7!3#-#'%:/#?! ! ,-&*#.*/*-4.%/!)#'>*&A4)-!
-&*;$7!$&%.'4.#7!$&*(*'#!%/7*!$&*341#!7%+#!%)1!8#%/'80!+**1!+*&!8*;7#8*/17?!
!
N9*9L!@V4.$7'&!%.!4&$%)/)6&$!!
24-8'0M+43#!$#&.#)'!*+!'8#!+%&(#&7!(#)'4*)#1!'8%'!14&#.'!#9$*7;&#!'*!$#7'4.41#7!8%1!74-)4+4.%)'/0!
&#1;.#1! %7! '8#0! )*! /*)-#&! ;7#! $#7'4.41#7! 4)! '8#4&! +%&(7?! ,$$/4.%'4*)! *+! ,25! 7;.8! %7! (49#1!
.&*$$4)-<! 4)'#-&%'#1! $#7'! (%)%-#(#)'<! *&-%)4.! %)1! #.*/*-4.%/! )*)M8%&(+;/! $#7'4.41#7! 8%3#!
&#1;.#1! $#7'! %)1! >##1! 4)+#7'%'4*)7?! I847! 8%7! &#1;.#1! '8#! )##1! '*! 7$&%0! 8%&(+;/! 70)'8#'4.!
$#7'4.41#7?!C*7'!(#)'4*)#1!,25 !>#&#!(49#1!.&*$$4)-<!*&-%)4.!(%);&4)-<!.*3#&!.&*$$4)-!%)1!.&*$!
&*'%'4*)?!I*!1#.&#%7#!%)0!7$&#%1!4+!4)+#7'%'4*)7!*..;&<!'8#!+%&(#&7!8%3#!7#$%&%'#1!$/*'7!>4'8!-&%77#7!
7;.8! %7! )%$4#&! -&%77<! .84/4! $#$$#&<! :%)%)%7! %)1! $4-#*)! $#%7?!I8#! +%&(#&7! ;7#! &#.*((#)1#1!
$&*'#.'43#!-#%&!'*!&#1;.#!%)0!.8%).#7!*+!.8#(4.%/!#9$*7;&#!4+!'8#&#!47!)##1!'*!7$&%0?!
!
I#) !$#&.#)'!*+!'8#!4)'#&34#>#1!+%&(#&7!4)14.%'#1!'8%'!)#4-8:*;&7!;7#!.8#(4.%/7!8#).#!'8#0!(4-8'!
8%3#!7$&#%1!'*!'8#4&!+%&(7!#4'8#&!'8&*;-8!'8#!%4&!*&!+/*>4)-!&%4)>%'#&?!I#) !$#&.#)'!*+!'8#!+%&(#&7!
%/7*!7'%'#1! '8%'! '8#0!(4-8'! :#!#9$*7#1! '*!8%&(+;/! .8#(4.%/7!>8#)!>*&A4)-!4)! '8#!)#%&:0!/%&-#!
+%&(7!>8#&#!.8#(4.%/!;7#!47!.*((*)!%)1!'8#0!/%.A!#)*;-8!%)1!%$$&*$&4%'#!$&*'#.'43#!-#%&<!8#).#!
4).&#%74)-! $*774:4/4'0! *+!$#7'4.41#! #9$*7;&#?! 6#3#&%/! +%&(#&7! 8%3#! :;4/'! )*) M/434)-! +#).#7! %)1!
$/%)'#1!/43#!+#).#7!%&*;)1!'8#4&!+%&(7!'*!(4)4(4E#!'8#!&47A7!*+!.8#(4.%/!7$&#%1?!@#>!+%&(#&7!)*'#1!
'8%'!'8#0!(4-8'!:#!#9$*7#1!'*!$#7'4.41#7!+&*(!7*(#!*+!'8#!$&*1;.'7!'8#0!:;0!7;.8!%7!.**A4)-!*4/7!
%)1!.#&#%/7!$&*1;.#1!4)!+%&!.*;)'4#7!%)1!.*;)'&4#7?!!
!



! '$ !

@%&(#&7! 84-8/4-8'#1! '8%'! >*&A4)-! >4'8! 3%&4*;7! PBK7! %)1!-*3#&) (#)'! #9'#)74*)! %-#)'7!8%7!
#).*;&%-#1! '8#( ! '*! &#1;.#! .8#(4.%/7! ;7%-#?! =)! .*)G;).'4*)! >4'8! &#7#%&.8! 4)7'4';'4*)7! %)1!
-*3#&)(#)'!#9'#)74*)!*++4.#&7<!PBK7!8%3#!#1;.%'#1!'8#( !*)!$&#$%&4)-!+&4#)1/0!+%&(!4)$;'7!7;.8!
%7! :*A%784! %)1!*'8#&!7$&%0! /4W;417?! n *;)-! +%&(#&7! +&*(! H4%(:;! 8%3#! :##)! $&%.'4.4)-!
3#&(4.;/';&#?! I8#!>*&(7!'&%)7+*&(!+%&(!>%7'#!%)1!%)4(%/!(%);&#! '*!3#&(4.*($*7' ?! I847!8%7!
&#1;.#1!'8#!)##1!+*&!8%&(+;/!7*/41!4)*&-%)4.!%)1!+*/4%&!+#&'4/4E#&7!%$$/4.%'4*)?!I8#!+%&(#&7!$&*1;.#!
>*&(7! '8%'!%&#!;7#1!%7!%)!%/'#&)%'43#!7*;&.#!*+!%)4(%/!+##17!8#).#!&#1;.4)-!'8#!)##1!+*&!70)'8#'4.!
$&*'#4)?!,..*&14)-!'*!'8#!+%&(#&7<!'847!8%7!&#1;.#1!'8#!)##1!+*&!4)*&-%)4.!4)$;'7!%)1!'8#!84-8!.*7'!
%77*.4%'#1!>4'8!'8#!4)$;'7!'8%'!&#W;4&#7!+%&(#&7!'*!#9$*7#!'8#(7#/3#7!'*!.8#(4.%/7!:0!>*&A4)-!+*&!
/%&-#!+%&(7!'*!-#'!4).*(#!'*!:;0!'8#!$#7'4.41#7?!!
!

!

!
@4-;&#!a?!c#&(4.*($*7'!$&*1;.'4*)<!L !/*.%//0!1#74-)#1!3#&(4.*($*7'!$&*1;.'4*) !7'&;.';&#!
:L!%)4(%/!%)1!A4'.8#)!>%7'#!$;'!*)!'8#!'&%07!>4'8!>*&(7<!.L!&#+4)#1!3#&(4.*($*7' M1&04)-!$8%7#<!
%)1!1L!$%.A%-#1!3#&(4.*($*7'! +*&!7'*&%-#!%)1!147'&4:;'4*)?!
!
!
!
!



! '' !

N9L!@35)'.32&3%!#36!/0)2#%&!/(#3-&!
N9L9J!?0)2#%&!/(#3-&?!
, ..*&14)-! '*! 4)'#&34#>!&#7$*)7#7<!( %)0!+%&(#&7!;7#!,25! '8%'!(4'4-%'#7!./4(%'#!.8%)-#?!6*(#!
+%&(#&7!>8*! ;7#! '8#(! %&#! )*'! %>%&#! *+! '8#4&! .*)7#W;#).#7! *)! ./4(%'#! .8%)-#!%)1! '*! '8#!
#)34&*)(#)' ?!2.*/*-4.%/! $&%.'4.#7! ;7#1! 4)./;1#! .*3#&! .&*$$4)-<! 4)'#&.&*$$4)-<! /#-;(4)*;7!
.&*$$4)-<!(4)4(;(!'4//%-#<!.&*$!&*'%'4*)<!(;/.84)-<!*&-%)4.!(%);&#!;7#<!4)'#-&%'#1!.&*$M/43#7'*.A!
707'#(7<!%-&*+*&#7'&0<!;7#!*+!:4*$#7'4.41#7!%)1!/%)1!'#&&%.4)-?!C%G*&4'0!*+!+%&(#&7!8%3#!'&##7!4)!
'8#4&!+%&(7!#4'8#&!%7!+&;4'!'&##7<!+#).#7<!78%1#!'&##7!%)1!7(%//!+*&#7'7?!!,/'8*;-8!+%&(#&7!(*7'/0!
$/%)'! '&#77!+*&!3%&4*;7!$;&$*7#7!7;.8!%7!#.*)*(4.! :#)#+4'!%)1!+%&(!$&*'#.'4*)<! '8#0!%&#! (%G*&!
.*)'&4:;'*&7!'*!'#&&#7'&4%/!.%&:*)!74)A!%)1!(*14+0!7;&&*;)14)-!#)34&*)(#)'%/!.*)14'4*)7?!
!
C%G*&4'0!*+! '8#!+%&(#&7!4)'#&34#>#1!%&#!%>%&#!*+!./4(%'#!.8%)-#!%)1! '8#0!8%3#!:##)!%.W;4&4)-!
#1;.%'4*)!+&*( !/*.%/!/#%1#&7<!'8#!4)'#&)#'<!7*.4%/!(#14%<!PBK7<!%)1!*'8#&!%-#).4#7!*)!7;7'%4)%:/#!
707'#(7?!";#! '*! '8#4&!.%$4'%/!.%$%:4/4'0!%)1!%:4/4'0! '*!1#3#/*$!+%&(4)-!4)+*&(%'4*)!W;4.A/0!%)1!
>41#/0<! '8#! )#>!-#)#&%'4*)! *+!+%&(#&7! 8%7! 4)'&*1;.#1! )#>! 7;7'%4)%:/#<! 4))*3%'43#! $&%.'4.#7!
'8&*;-8! '#.8)*/*-0?! =)'#&34#>#1!+%&(#&7!8*$#!47!'8%'! '8#7#!#9$#&4#).#7!>4//!7'4(;/%'#!*'8#&7!'*!
#9$/*&#! %)1! 1#3#/*$! )#>! %1%$'43#! (#.8%)47(7! '8%'! >4//! 8#/$! 7(%//8*/1#&! +%&(#&7! -;%&1!
'8#(7#/3#7!%-%4)7'! '8#!8%&78!#++#.'7! *+! ./4(%'#! .8%)-#?! I8#!%3%4/%:/#!4))*3%'43#!$&%.'4.#7!%&#!
:#4) - !78%&#1<!&#$/4.%'#1!%)1!7.%/#1!;$!+*&!*'8#&!+%&(#&7?!!
!
N9L9*!,-')/70%7'#0!D).6)5&'$)%8!
,-&4.;/';&%/!:4*143#&74'0!47!1#7.&4:#1!'8#!143#&74'0!*+!.&*$7!7$#.4#7!%)1!3%&4#'4#7<!/43#7'*.A!7$#.4#7!
%)1! :&##17<! $*//4)%'*&7! %)1! 7*4/! (4.&**&-%)47(7! '8%'! (%A#7! %-&4.;/';&%/! %)1! +**1! $&*1;.'4*)!
$*774:/#!J2&47(%)!#'!%/?<!Z[TUL?!!P4)#'0M#4-8'!$#&.#)'!*+!'8#!&#7$*)1#)'7!(#)'4*)#1!'8%'!+%&(#&7!
$&%.'4.#!(49#1M.&*$!&*'%'4*)!&%)-4)-!+&*(!'8&##!'*!7#3#)!.&*$7<!%)1!);(:#&7 !1#./4)#!'*>%&1!'8#!
#%7'#&)!$%&'!*+!H4%(:;?!6(%//!/%)1!74E#7!%)1!+%3*;&%:/#!./4(%'#!#).*;&%-#!'8#!+%&(#&7!'*!$&%.'4.#!
4)'#)74+4#1! %-&4.;/';&#<! (#%)4)-! '8#! $&*1;.'4*)! $#&! ;)4'! %&#%! 47! 84-8?! I847! 47! .*((*)! *)! '8#!
>#7'#&)!741#<!>8#&#!'8#&#!47!/%&-#M7.%/#!$&*1;.'4*)!*+!.*++##!%)1!'#%<!>8#&#%7!7(%//8*/1#&!+%&(#&7!
%&#!(%&-4)%/4E#1!>4'8!7(%//!/%)1!$4#.#7!*+!/%)1?!
!
,/'8*;-8! (%)0!+%&(#&7!$&%.'4.#!.&*$!&*'%'4*)<!7*(# !8%3#!$*&'4*)7!*+!$#&#))4%/!%)1!$#&(%)#)'!
.&*$7!7;.8!%7!.*++##<!'#%<!)%$4#&!-&%77<!+*11#&!-&%77#7<!$4)#%$$/#7<!.%77%3%!%)1!+&;4'!'&##7!7;.8!%7!
%3*.%1*7<!(%.%1%(4%!%)1!(%)-*#7?$D%78!.&*$7!7;.8!%7!'#%!%&#!4)'#-&%'#1!>4'8!%3*.%1*!'&##7!>84/#!
.*++##!47!4)'#-&%'#1!>4'8!:%)%)%7<!(%.%1%(4%<!-&#34//#%!%(*)- !*'8#&7?!@%&(#&7!.;/'43%'#!-&%77#7!
7;.8!%7!)%$4#&!-&%77!%)1!+*11#&!-&%77#7<!7>##'!$*'%'*#7!%)1!'#%!%.&*77!'8#!84//0!/%)17.%$#!'*!$&*341#!
/*)- M'#&(! 7*4/!.*3#&%-#?!I 8#! .&*$! %)1! %)4(%/! 143#&74'4#7! 7;$$*&'!4($*&'%)'! %-&*#.*/*-4.%/!
#/#(#)'7! 7;.8! %7! &#.0./4)-<!70)#&-4#7<! #++4.4#).0! %)1! &#74/4#).#! 4)!$&*1;.'4*)! > 84.8! &#1;.#7!
1#$/#'4*)!*+!'8#!/*.%/!&#7*;&.#7?$
!



! '4 !

P4)#'0!$#&.#)'!*+!+%&(#&7!&#%&!/43#7'*.A!&%)-4)-!+&*(!1%4&0!.*>7<!1%4&0!-*%'7<!78##$<!$4-7<!+478<!
$*;/'&0!'* !4)7#.'7?!,&*;)1!_[!$#&.#)'!*+!'8#!+%&(#&7!8%1!(*&#!'8%)!'>*!*+!'8#!)%(#1!/43#7'*.A!
7$#.4#7?!";#!'*!'8#!7(%//!74E#!*+!+%&(7<!(%)0!%)4(%/7!%&#!;)1#&!E#&*M-&%E4)-!>4'8!%!7(%//!*$#)!
78#1!J-&%77!7$%.#L!+*&!7;)/4-8'!%)1!+##14)-!1;&4)-!'8#!1%0?!P%$4#&!-&%77!47!'8#!(%4)!%)4(%/!+##1!4)!
(*7'!+%&(7!%7!4'!7$&*;'7!W;4.A/0!%)1!&#W;4&#7!+#>#&!(%)%-#(#)'!$&%.'4.#7?!D;'!%)1!.%&&0!+*11#&!
$&%.'4.#!47!'8#!(*7'!.*((*) ?!K'8#&!+*11#&!+&*(!'8#!+%&(!:4*143#&74'0!4)./;1# 7!(%4E#!7'%/A7!%)1!
.*:7<!7>##'!$*'%'*!34)#7!%)1!/#%3#7<!/#-;(4)*;7!78&;:7!%)1! '&##7!*)!+#).#7<!:%)%)%!7'#(7!%)1!
-&%77#7!7'&4$7!$/%)'#1!%.&*77!'8#!.*)'*;&!'*!&#1;.#!>%'#&!%)1!7*4/!#&*74*)?!
!
N9L9L!=.)0!(&#0%(!!
24-8'0M+43#!$#&.#)'!*+!'8#!+%&(#&7!(#)'4*)#1!'8%'!'8#!7'%';7!*+!'8#4&!7*4/7!8%7!4($&*3#1!>4'8!'4(#!
74).#!'8#0!7'%&'#1!%/'#&)%'4)-!70)'8#'4.!+#&'4/4E#&7!>4'8!%-&*#.*/*-4.%/!$&%.'4.#7?! ,(*)-! '8#!ba!
$#&.#)'<!Ta!$#&.#)'!7'%'#1!'8%'!'8#4&!+%&(7Q!7*4/7!8%3#!$%&'4%//0!4($&*3#1!1;#!'* !'8#!(4)*&!.8%)-#7!
'*!'8#4&!'&%14'4*)%/!+%&(4)-!$&%.'4.#7?!C*7'!*+!'8#!+%&(#&7!>4'8!74-)4+4.%)'!4($&*3#(#)' !>#&#!'8*7#!
>8*!8%1!7'*$$#1!;74)-!4)*&-%)4.!+#&'4/4E#&7!%)1!$#7'4.41#7!%(*)-!*'8#&!$&%.'4.#7?!I847!1*#7!)*'!
(#%)!'8%'!'8#0!8%3#!:#''#&!7*4/7!'8%)!'8*7#!$&%.'4.4)-!'&%14'4*)%/!+%&(4)-?!@%&(#&7!&#%&4)-!1%4&0!
%)4(%/7!%)1!$4-7!8%3#!4($&*3#1!7*4/7!&#7;/'4)-!+&*(!'8#!%$$/4.%'4*)!*+!.*($*7' !(%1#!+&*(!%)4(%/<!
+%&(!%)1!A4'.8#)!>%7'#?!5&#34*;7/0<!+#>!+%&(#&7!;7#1!'*!14-!%!8*/#!%)1!:;&0!%//!'8#4&!A4'.8#)!>%7'#<!
:;'!%+'#&!%''#)14)-!.*($*7'M(%A4)-!'&%4)4)-!%)1!3474'7!'*!*'8#&!-&*;$!(#(:#&7 !+%&(7<!'8#0!/#%&)#1!
'8#! .*($*7'4)-! (#'8*1 ?! Y0! #)7;&4)-! '8%'! '8#! 7*4/7! %&#! %/>%07! .*3#&#1<! 7#3#&%/! +%&(#&7! 8%1!
147.*3#&#1!'8%'!'8#4&!7*4/!8%1!:#.*(#!/**7#!%)1!(*&#!+&4%:/#!'*!>*&A!>4'8?!
!
C%G*&4'0!*+!+%&(#&7!'%A#!%13%)'%-#!*+! '8#!%:4/4'0!*+!7*(#! .&*$$4)-!707'#(7! '*!&#;7#! '8#4&!*>)!
7'*&#1!);'&4#)'7!%)1!'8#!'#)1#).0!*+!.#&'%4)!.&*$7!'*!#)&4.8!'8#!7*4/!>4'8!*&-%)4.!(%''#&?!,//!'8#!
+%&(#&7!4)'#&34#>#1!8%3#!:##)!$&%.'4.4)-! .&*$!&*'%'4*)!%)1!4)'#&M.&*$$4)-!>84.8!#)7;&#7!#W;%/!
;'4/4E%'4*)!*+!7*4/!);'&4#)'7!8#).#!%3*414)-!74)-;/%&!);'&4#)'!1#$/#'4*)!%7!#341#)'!4)!(*7'!(*)*.&*$!
+4#/17?!C*7'!*+!'8#!7(%//8*/1#&!+%&(#&7!4)'#&34#>#1!;7#!74($/#!'**/7!7;.8!%7!%!8*#<!I32C3J$@61A6!
%)4(%/M1&%>)!#W;4$(#)'!%)1!74($/#!(%.84)#7?!I8#!; 7#!*+!74($/#!'**/7!$&#3#)'7!'8#!+*&(%'4*)!*+!
8%&1$%)!%)1!7*4/! .*($%.'4*)<!>84.8!%&#! )*'! -**1!+*&!7*4/!8#%/'8<!7*4/! (4.&**&-%)47(7<!8;(%)!
>*&A4)-!%)1!.&*$!-&*>'8?!6#3#)'0!$#&.#)'!*+!'8#!+%&(#&7!$&%.'4.#7!&#1;.#1!'4//%-#!%)1!(;/.8! '8#4&!
/%)1!>4'8!.&*$7!&#741;#7!%)1!%)4(%/!>%7'#!7;.8!%7!%)4(%/!:#114)-7!%)1!+*&%-#!/#+'*3#&7?!!
!
@%&(#&7!8%3#!1#74-)#1!.&*$$4)-!707'#(7!'8%'!%&#!$&*1;.'43#!%)1!&#1;.#!>%'#&!%)1!7*4/!#&*74*)!*) !
84//741#!%&#%7?!6#3#&%/!*&-%)4E%'4*)7!8%3#!'%A#)!*)!'847!.8%//#)-#!>4'8!4)4'4%'43#7!'8%'!#($8%74E#!
'8#!(%)%-#(#)'!*+!7*4/!&#7*;&.#7<!;'4/4E%'4*)!*+!/*.%/!&#7*;&.#7<!%)1!4)$;'7!$&*1;.#1!*)! '8#!+%&(?!
PBK7!%)1!/*.%/!-*3#&)(#)'!8%3#!:##)!7$*)7*&4)-!%-&4.;/';&%/!4)4'4%'43#7!%)1!'&%4)4)-!$&*-&%(7!
'8%'!7;$$*&'!'8#!.*)'&*/! *+!#&*74*)7!%)1!&#7'*&#!'8#!+#&'4/4'0!*+!1#-&%1#1!+4#/17?!"&%4)%-#!'#.8)4W;#7<!
.*)'*;&!+%&(4)-<!-&%77!:%&&4#&7<!%)1!*&-%)4.!+#&'4/4E%'4*)!(#'8*17!7;.8!%7!/#-;(4)*;7!.*3#&!.&*$7!
$&%.'4.#!%&#!7*(#!*+!'8#!'&%4)#1!$&%.'4.#7?!@%&(#&7!8%3#!$/%)'#1!$#&(%)#)'!7*4/!.*3#&!$/%)'7!7;.8!



! '< !

%7!'#%<!-&%77#7!%)1!7>##'!$*'%'*#7?!I8#!$&#7#).#!*+!8#1-#7!%)1!-&%77!7'&4$7!7;.8!%7!)%$4#&!%)1!*'8#&!
-&%77#7!8%3#!8#/$#1!'*!&#1;.#!7*4/!%)1!>%'#&!#&*74*)?!!
!
6#3#&%/!+%&(#&7!8%3#!(%1#!'#&&%.#7!%)1!1;-!1&%4)%-#!14'.8#7!*)!'8#!+%&(7!/*>#&!741#7!'*! .*//#.'!
'8#!#9.#77!>%'#&!%)1!#&*1#1!7*4/?!6'%'#!%-#)'7!7;.8!%7!'8*7#!+&*(!)%';&%/!&#7*;&.#!(%)%-#(#)'!
:*14#7!%)1!)*) M7'%'#!$&*(*'#&7!*+!%-&*#.*/*-0!8%3#!$#&7;%1#1!$&*1;.#&7!+&*(!+%&(4)-!%'!'8#!#1-#!
*+!'8#!>%'#&!7*;&.#7!%7!>#//!%7!>%'#&!7*;&.#7?!!2.*/*-4.%/!$&%.'4.#7!7;.8!%7!$/%)'4)-!'&##7!%)1!-&%77!
)#%&!'8#!>%'#&!:%)A7!8%3#!8#/$#1!4)!+4/'#&4)-!7*/41!$%&'4./#7!+&*(!-#''4)-!4)'* !>%'#&!:*14#7?!I8#7#!
8%3#! &#1;.#1! '8#! +/*>! *+! 7*/41! $%&'4./#7! %)1! .8#(4.%/! &#741;#7! 7;.8! %7! 7*4/! %)1! .&*$! /#+'*3#&!
$%&'4./#7<!)4'&*-#)!%)1!$8*7$8*&*;7!'*!'8#!>%'#&7<!&#1;.4)-!7#3#&#!>%'#&!W;%/4'0!$&*:/#(7!4)!>%'#&!
:*14#7?!
!
@#>!+%&(#&7!4)!H4%(:; !;7#!>*&(7! '*!(%A#!*&-%)4.!+#&'4/4E#&7!+&*(!%)4(%/!>%7'#!>84/#!*'8#&7!
$&#7#&3#!4'!+*&!/%'#&!;7#?!6#3#&%/!+%&(#&7!7'%'#1!'8%'!$&#7#&3#1!(%);&#!8%1!:##)!(*&#!#++#.'43#!4)!
);'&4#)'!&#/#%7#!%)1!/%:*;&!&#W;4&#1!+*&!147'&4:;'4*)! '8%)! '8#!4((#14%'#!%$$/4.%'4*) ?!";&4)-! '8#!
$&#7#&3%'4*)<!%)4(%/!>%7'#!47!$;'!;)1#&!'8#!78%1#!*+!+%&(!'&##7!%)1!$%&'4%//0!.*3#&#1!>4'8!$*/0'8#)#!
'*!$&*341#!%!.**/!#)34&*)(#)'!+*&!1#.*($*7 #&7?!@#>!+%&(#&7!8%3#!4)3#7'#1!4)!:4*-%7!$&*1;.'4*)<!
$&*1;.4)-!>%'#&0!(%);&#!'8%'!47! /#77! /%:*;&4*;7! '*!7$&#%1?!@#>!%)4(%/7<!A)*>/#1-#!*)! :4*-%7!
$&*1;.'4*)!%)1!.*7'!*+!4)7'%//%'4*)!%&#!7*(#!*+!'8#!+%.'*&7!/4(4'4)-!'8#!%1*$'4*)!*+!'847!+;)1%(#)'%/!
#.* M+&4#)1/0!'#.8)*/*-0?!
!
N9N!=./)&%8!#36!/70%7'&R!(72#3!#36!$./)#0!5#07&$!
!
I%:/#!344?!X#7;/'7!*+!7*.4#'0!%)1!.;/';&#!%77#77(#)'!W;#7'4*)7!
>#'2&'$ ! 4&'/&3%#-&!
S*(#) ! U]g ! bag!(%&&4#1!

T[g!>41*>7 !
a!g!74)-/#!

C#)! ! ZUg !
n*;'8! ! T[g !

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



! '> !

!
@4-;&#!U?!, !-&%$8!*)!+%&(#&7!-#)1#&!147'&4:;'4*)!

!
!
N9N9J!W.2&3!&24.C&'2&3%!!
6#3#)'0!$#&.#)'!*+!'8#!4)'#&34#>#1!+%&(#&7!>#&#!>*(#)<!*+!>8*(!T Z!$#&.#)'!>#&#!>41*>7!>84/#!
ag !>#&#!74)-/#7?!, ! /%&-#! );(:#&!*+!$%&'4.4$%)'7!4)! '&%4)4)-!%)1!1#(*)7'&%'4*)7!>#&#!>*(#)?!
24-8'0M+43#!$#&.#)'!*+! '8#!>*(#)! 4)'#&34#>#1!*>)! '8#!/%)1!'*-#'8#&!>4'8!'8#4&!7$*;7#7!*&!4'!47!
+%(4/0! /%)1?! C*&#! 4)3*/3#(#)'! *+! >*(#)! 4)! +%&(! 1#.474*)M(%A4)-! 8%7! $/%0#1! %! &*/#! 4)!
#($*>#&4)-!>*(#)!*3#&!'8#!.*)'&*/!%)1!'8#!;7#!*+!+%&(!4).*(#?!C%G*&4'0!*+!>*(#)!84-8/4-8'#1!
'8#4&!.*)'&4:;' 4*)!'* !+%&(!(%)%-#(#)' !8%7!:##)!8%$$#)4)-!%)1!)*'!G;7'!'*!>*&A!*)!>8%'!8%1!'*!:#!
1#.41#1! :0! '8#4&! 7$*;7#7?! I8&*;-8! '8#4&! .*)'&4:;'4*)<! '8#! );(:#&! *+! %));%/! .&*$7! $/%)'#1! +*&!
8*;7#8*/1!;7#!8%3#!4).&#%7#1<!7;$$*&'4)-!8*;7#8*/1!+**1!7#.;&4'0!%7!'8#0!1*!)*' !8%3#!'*!>%4'!+*&!
(%&A#'!.&*$7!4).*(#!'*!:;0! +**1?!" *(4)%)'!.%78!.&*$7!7;.8!%7!'#%!%)1!.*++##!8%3#!&#1;.#1!%)1!
8%3#!:##) !7;:7'4';'#1 !>4'8!3%&4*;7!7$#.4#7!*+! .&*$7!+*&!8*;7#8*/1!+**1!%)1!(%&A#'<!4).&#%74)-!
14#'%&0!143#&74'0!%'!8*;7#8*/1<!/*.%/!%)1!.*;)'0!/#3#/?!!
!
@#>!>*(#) !4)'#&34#>##7!7'%'#1!'8%'!'8#0!$&#+#&!'*!'%A#!#9.#77!$&*1;.#!'*!'8#!/*.%/!(%&A#'7!%7!'8#0!
.%)!-#'!&#%7*)%:/#!$&4.#7!4)! .*($%&47*)! '*!'8#!+%&(-%'#!$&4.#7?!=)! .*)'&%7'<!'8#!(%G*&4'0!$&#+#&!
7#//4)-!+&*(!+%&(-%'#!'*!7%3#!'&%)7$*&'!.*7'<!'4(#!%)1!(;)4.4$%/!.*;).4/! &#3#);#7?!I8#!143#&74'0!
*+! .&*$7!%)1!%)4(%/7!4)! '8#!+%&(7!8%7!$&*341#1!>*(#)! >4'8!(*&#! *$$*&';)4'4#7!+*&!1#.474*)M
(%A4)-!'* !+%&(! *$#&%'4*)7! 74).#! '8#0! %&#! (*7'/0! #)-%-#1! 4)!1%4/0! (%)%-#(#)'! %)1! %..#77! '*!
%-&*#.*/*-4.%/!A)*>/#1-#?!6#.*)1/0<!>*(#)!8%3#!-%4)#1!%!78%&#!*+!'8#!&#7$*)74:4/4'4#7!;)/4A#!4)!
'8#!$%7'!>8#&#!7*(#!+%&(7!>#&#!*)/0!$&*1;.4)-!%)1!7#//4)-!'*!4)'#&(#14%&4#7!%'!+%&(-%'#!>4'8*;'!
A)*>4)-! '8#! #947'4)-! (%&A#'! $&4.#?!,..*&14)-! '*! '8#! #9'#)74*)! %-#)'7<!'8&*;-8! '8#! '&%4)4)-!
$&*341#1!'*! $&*1;.#&!-&*;$7!:0!PBK7!%)1!-*3#&)(#)'!%-#)'7<!>*(#)!8%3#!:##)!%:/#!'*!%..#77!
(%&A#'!4)+*&(%'4*)!%)1!1#.41#!%7!%!-&*;$!'8#!$&4.#!'8#0!.%)!.8%&-#!*)!'8#4&!#.*/*-4.%/!$&*1;.'7!
'8*;-8!4'!8%7!)*'!:##)!%!.*($/#'# !7;..#77?!

C

$C

'C

4C

<C

>C

?C

@C

J., Q+1., R+9*0

E
)3

1.
32

!I.
38

.,F
.

E)31.32

E)31.32!:"2*3"69*"+,



! '? !

!
S*(#)! 8%3#! :#)#+4'#1! +&*(! +%&(#&7! -&*;$7! %7! -*3#&)(#)'! %)1! PBK7! $&*(*'4)-! #.*/*-4.%/!
$&%.'4.#7!$&*341#!#1;.%'4*)!%)1!A)*>/#1-#!*)!+%&(4)-<!+%&(!#W;4$(#)'<!7##17!%)1!-;41%).#!*)!
%..#77! '*! .&#14'7!1#7'4)#1!+*&!+%&(! ;7#!*&!%-&4:;74)#77?! I8#!7#3#&%/!#)-%-#(#)'7! *+!>*(#)!4)!
+%&(#&7!-&*;$7!%)1!/#%1#&784$!8%3#!&#1;.#1!'8#!'*'%/!>*&A/*%1!'8%'!#947'#1!:#+*&#?!, 1*$'4*)!)#>!
#.*/*-4.%/!$&%.'4.#7!7;.8!%7!4)'#&M.&*$$4)-!%)1!(;/.84)-!8%7!&#1;.#1!+%&(Q7!>*&A/*%1?!6#3#&%/!
+%&(#&7!#9$/%4)#1!8*>!4)'#&.&*$$4)-!*+!.*++##!%)1!:%)%)%!>#%A#)7!'8#!>##17!1;#!'*!.&*$!78%1*>!
%)1!4)14&#.'! 7;)! 8#%'!(%A4)-!'8#!7*4/!+&4%:/#!+*&!#%70!>##14)-?!
!
N9N9*!S.7%(!
I#)!$#&.#)' !*+!'8#!4)'#&34#>#1!+%&(#&7!>#&#!0*;'87<!>4'8!'8#!%-#!*+!:#'>##)Tb!'* !^a!0#%&7?!I8#!
);(:#&!*+ !0*;'8 7!#)-%-#1!4)!#.*/*-4.%/!+%&(4)-!47!84-8#&! '8%)! '8#!$#&.#)'!$&#7#)'#1! :0! '8#7#!
&#7;/'7?!I8#!4)'#&34#>7!>#&#!.*)1;.'#1!'8&*;-8!+%&(#&7!-&*;$!/4)A7!'8;7! (%)0!0*;'87!>#&#!)*'!
&#%.8#1!%7!'8#4&!$%&#)'7!>8*!*>)!'8#!/%)1!>#&#!4)'#&34#>#1?!6#.*)1/0<!0*;'87!8%3#!)*' !&#.#43#1!
#)*;-8!(*'43%'4*)!'*!G*4)!+%&(#&7!-&*;$7<!>4'8!*)#!&#%7*)!:#4)-!'8%'!+%&(#&7!-&*;$7!8%3#!:##)!
&#.*-)4E#1!'*!:#!*+!%!$%&#)'7Q!%++%4&!+*&!%!/*)-!'4(#?!!
!
C%G*&4'0!*+!0*;'87!>8*!#)-%-#!4)!+%&(4)-!8%3#!*'8#&!#($/*0(#)'!%''%.8(#)'7?!I847!8%7!(%4)/0!
:##)! %''&4:;'#1!'* !'8#!/%.A!*+!#)*;-8!/%)1!+*&!4)3#7'(#)'7!74).#!(*7'!*+!'8#!/%)1!:#/*)- 7!'*!'8#!
);./#%&! *&! #9'#)1#1! +%(4/0<! >84.8!147.*;&%-#7! /*)- M'#&(! $#&7*)%/! 4)3#7'(#)'?!I8 #! .*((*)!
)*'4*)!*+!&#+#&&4)-!'*! %-&4.;/';&#!%7! '8#!$**&!(%)Q7!#)'#&$&47#!7'4//!#947'7!4)!7*(#!0*;'8! (4)17!
1#7$4'#!'8#!#(#&-4)-!$*74'43#!>%3#!*+!0*;'8!#)-%-#(#)'!4)!%-&4.;/';&#?!C*7'! 0*;'87! 8%3#!7$#)'!
(*7'!*+!'8#4&!/%'#!'##)%-#!/4+#!4)!:*%&14)-!7.8**/7!%)1!;)43#&74'4#7<!8#).#!'8#!*$$*&';)4'0!'*!3474'!
'8#!+%&(!47!*)!8*/41%07?!!
!
n*;'8!#)-%-#(#)'!4)!#.*/*-4.%/!+%&(4)-!8%7!74-)4+4.%)'/0!%++#.'#1!'8#!-#)#&%/!$&*1;.'4*)!4)!+%&(7?!
n*;'8 !+&*(!N%&4!.*)7'4';#).0!8%3#!:##)!$&*1;.4)-!3#&(4.*($*7'?!I8#0!%&#!%/7*!$&*1;.4)-!%)4(%/!
$&*'#4)!+&*(!>*&(7 !8#).#!7;:7'4';'4)-!'8#!#9'#&)%/!4)$;'7!+*&!'8#4&!+%(4/0!+%&(7?!I8#0!8%3#!:##)!
&#.#434)-! 7#3#&%/! 3474'*&7!M/#.';&#&7<! #9'#)74*)! *++4.#&7<! PBK! %-#)'7! %)1! '8#! (#14%! >8*! %&#!
4)'#&#7'#1!4)!/#%&)4)-!(*&#!%:*;'!'847!#9$#&'47#?!O)1#&!'8#!7%(#!A4)1!*+!$&*G#.'<!'8#0!>*&A!>4'8!
*'8#&!0*;'8!-&*;$7!+&*(! '8#! )#%&:0!34//%-#7?! I8#7#!$&*G#.'7!$&*341#!#)*;-8 !.*($*7' !+*&!'8#4&!
+%(4/0!+%&(7!%)1!7#//7!'8#!&#7'?!I8#0!8%3#!#%&)#1!&#7*;&.#7!'*!#)/%&-#!'8#!$&*G#.'?!I847!47!G;7'!%!
.%7#!%(*)-!(%)0! 0*;'8! 4)4'4%'43#7!'8%'!%&#!:&4)-4)-!0*;'8! 4)'*!#.*/*-4.%/!%-&4.;/';&#?!!
!
N9N9L!?.33&/%)5)%8!
@%&(#&7!4)!H4%(:;!.*))#.'! '8&*;-8!3%&4*; 7!$/%'+*&(7!'8%'!#947'!%'!14++#&#)'!.*((;)4'0! /#3#/7?!
@&*(!'8#!:*''*(!741#<!'8#!+%&(#&7!%&#!*&-%)4E#1!4)!3%&4*;7!-&*;$7!%)1!#)-%-#!1;&4)-!.*((;) 4'0!
+;).'4*) 7?!I8#!-&*;$7!7#&3#!7#3#&%/!$;&$*7#7!7;.8!%7!%-&*#.*/*-4.%/!'&%4)4)-!-&*;$7<!(%&A#'4)-!
-&*;$7<!+%&(!(%.84)#7!%)1!#W;4$(#)'!-&*;$7?!I8#!(*7'!.*((*)!%&#%7!>8#&#!+%&(#&7!#)-%-#!%&#!
1;&4)-!+%&(#&7!'&%4)4)-<!.*((;)%/!7*.4%/!+;).'4*)4)-<!+%&(!1#(*)7'&%'4*)!%)1!#9.8%)-#!3474'7?!



! '@!

,)!#9%($/#!47!%!>*(#)Q7! -&*;$! ' 8%'!:;0 7!>%'#&!'%)A7!+*&!4'7! (#(:#&7?! ,/'8*;-8! (*7'! *+! '8#!
$&*1;.#&7!4)'#&34#>#1!>#&#!7(%//8*/1#&7<!7*(#!*+!'8#!$&*.#774)-!%)1!(%&A#'4)-!-&*;$7!.*($*7#1!
*+!:*'8!7(%// M7.%/#!%)1!/%&-#M7.%/#!$&*1;.#&7?!,//!&#7$*)1#)'7!;)%)4(*;7/0 !)*'#1 !'8%'!'8#!-&*;$7!
>4'8!:*'8!7(%// M7.%/#!%)1!/%&-#M7.%/#!$&*1;.#&7!8%3#!#)%:/#1!+%&(#&7!+&*(!H4%(:;!'*!%11&#77!%)1!
%.'!;)1#&!*)#!3*4.#<!(%A4)-!'8#(!&#/#3%)'!%'!'8#!.*;)'0!%)1! )%'4*)%/!/#3#/!1#:%'#7?!!
!
,-&*#.*/*-0!$&%.'4.#7!'8%'!#).*;&%-#!$##&M'* M$##&!/#%&)4)-!8%3#!&#343#1!#9'#)743#!$%&'4.4$%'4*)!
+&*(!+%&(#&7?!@%&(#&M'* M+%&(#&!%)1!+4#/1!7.8**/! '&%4)4)-!+*&;(7!8%3#!:##)!4)!'8#!+&*)'!/4)#!'* !
1477#(4)%'#!+%&(4)-!4)+*&(%'4*)?!I8#!#947'4)-!+%&(#&7!%)1!.*((;)%/!)#'>*&A7!8%3#!#)%:/#1!'8#!
7;..#77#7!*+!'8#7#!$/%'+*&(7?!I847!47!.*((*)!#7$#.4%//0!>8#)!'8#!4)+*&(%'4*)!'*!:#!78%&#1!47!*+!
4)14-#)*;7!*&4-4)?!I&%4)4)-!%)1!1#(*)7'&%'4*)7!*)! '8#!$&*1;.'4*)!*+!4)14-#)*;7!3%&4#'4#7<!'8#4&!
$&#7#&3%'4*)!%)1!.*)7;($'4*)!8%3#!:#)#+4'#1!(%)0!+%&(#&7?!I8#!#947'4)-!&#/%'4*)784$7!8%3#!1&%>)!
'8#! %''#)'4*)! *+! '8#! -*3#&)(#)'%/! 1#$%&'(#)'7<! PBK7! %)1! *'8#&! $&43%'#! 4)7'4';'4*)7?! I8#!
4)3*/3#(#)'!*+!*;'741#&7!J)*)M+%&(#&7!7;.8!%7!$&*.#77*&7L!8%7!:&*;-8'!#9'&%!%)1!)#>!A)*>/#1-#!
+*&!+&##!*&!%'!%!/*>!+##!'8%'!+%&(#&7!.%)!%++*&1?!@*&!#9%($/#<!5%&'4.4$%'*&0!2.*/*-4.%/!N%)1!O7#!
C %)%-#(#)'! J52NOCL! %77*.4%'4*)! *+! H#)0%! 47! %! )#'>*&A! *+! .434/! 7*.4#'0! *&-%)4E%'4*)7!'8%'!
7;$$*&'!%-&*#.*/*-4.%/!+%&(4)-!'&%4)4)-!%)1!%-&*#.*/*-0!$*/4.0!%13*.%.0?!52NOC!%)1!=D2!8%3#!
:##)! >*&A4)-! *)! %!1&%+'!*+!%-&*#.*/*-0! $*/4.0! +*&! H4%( :;! .*;)'0?! ! I8 #0! %/7*!4)3*/3#! *'8#&!
7'%A#8*/1#&7!7;.8!%7!'8#!(4)47'&0! *+!%-&4.;/';&#!*&-%)4E%'4*)!%)1! -&%77&**'7!*&-%)4E%'4*)7! '8%'!
>*&A!14&#.'/0!>4'8!.*((;)4'4#7? !52NOCQ7!'&%4)4)-!47!#9'#)1#1!'*!+4#/1!%7747'%)'7!%)1!+4#/1!*++4.#&7!
*+!'8#!(#(:#&!*&-%)4E%'4*)7?!I8#7#!'&%4)4)-7!-*!:#0*)1!H4%(:;! .*;)'0! %)1!'847!8%7!+%.4/4'%'#1!
H4%(:;! +%&(#&7! .*))#.'4*) 7! >4'8! *'8#&! .*;)'4#7?! I8#7#!.*))#.'4*)7 ! 1*! )*'! *)/0! $&*341#!
A)*>/#1-#<!:;'! '8#&#!47!#9.8%)-#!*+!7##17!%)1!$&*1;.'7!8%$$#)7?!!
!

!
@4-;&#!_?!2)-%-4)-!>4'8!+%&(#&7!%'!%!1#(*)7'&%'4*)!74'#?!
!
C%)0! *&-%)4E%'4*)7! $&#7#)'! $&#+#&! >*&A4)-! >4'8! -&*;$7<! >84.8! 8%7! %41#1! #.*/*-4.%/! +%&(#&7!
-&*;$7?!@%&(#&7! 8%3#! :#)#+4'#1! +&*(! +&##! '&%4)4)-! '8&*;-8! ./%77! /#77*)7<! >*&A78*$7! %)1! +4#/1!
1#(*)7'&%'4*)7?!@4#/1!1#(*)7'&%'4*)7!%&#!8#/1!4)!*)#!*+!'8#!-&*;$!(#(:#&7!+%&(7?!=)!(*7'!.%7#7<!
*)#!+%&(#&!$&*341#7!847!/%)1!+*&!1#(*)7'&%'4*)?!='!47!(*7'/0!1*)#!:0! '8#!/#%14)-!+%&(#&7?!I847!1*#7!
)*'!(#%)!'8%'!%!74)-/#!+%&(!47!;7#1!+*&!1#(*)7'&%'4*)!74).#!'8#!'&4%/7!%&#!1*)#! &*'%'4*)%//0?!I8#!



! 'A !

(*7'! .#)'&%//0!/*.%'#1!%)1!#%74/0!%..#774:/#!+4#/17!%&#!(*7'/0!$&#+#&&#1?!,//!(#(:#&7!8%3#!%!3*'#!
%)1!%//!-&*;$7Q!1#.474*)7!%&#!&#%.8#1!.*//#.'43#/0?!=)!*)#!*+!'8#!+%&(#&7!+%&(7!4)!N%&4!7;:M.*;)'0<!
b!1#(*)7'&%'4*)!);&7#&0!:#17!.*)'%4)#1!TZ!3%&4#'4#7!*+!3#-#'%:/#7!'8%'!>#&#!'*!:# !78%&#1!%(*)- !
-&*;$7!(#(:#&7! *&!7*/1?!I8#!4).*(# !7%/#!*+!'8#!7##1/4)-7!47!;7#1!'*!84&#!'&%4)#&7!*&!:;0!(*&#!7##1!
*&!-&*;$!#W;4$(#)'?!@%&(!1#(*)7'&%'4*)7!8%3#!%''&%.'#1!)*)M#.*/*-4.%/!+%&(#&7!'*!%-&*#.*/*-4.%/!
+%&(4)-!%+'#&!%''#)14)-!1#(*)7'&%'4*)7?!I8#7#!.*))#.'4*)7!:&4)-!(*&#!A)*>/#1-#!%)1!(%A#!'8#!
-&*;$7!7'&*)-#&!%)1!'847!47!4($*&'%)'!4)!.*//#.'4) -! #341#).#!+*&!%-&*#.*/*-0!%13*.%.0!>*&A?!!
!
N9N9N!W#%&'!2#3#-&2&3%!
I%:/#!3444?!,-&4.;/';&%/!$&%.'4.#7!;7#1!4)!+%&(7!
,-')/70%7'&!4'#/%)/&$! Q&'/&3%#-&!
X%4)+#1!$&%.'4.#!*)/0 ! b[ g !
=&&4-%'4*)!$&%.'4.#7!*)/0 ! P*) !
Y*'8!&%4)+#1!%)1!4&&4-%'4*)! Z[g !

!
24-8'0!$#&.#)'!*+!+%&(#&7!4)'#&34#>#1!1#$#)1!*)!&%4)+%//!+*&!'8#4&!+%&(!$&*1;.'4*)!>84/#!Z[g !&#/0!
*)!&%4)+%//<!:;'!4)!.%7#!*+!78*&'%-#<!'8#0!8%3#!>%'#&!+*&!4&&4-%'4*)?!6#3#)'0M+43#!$#&.#)'!*+!'8#7#!
+%&(#&7!8%3#!'%$!>%'#&!>84/#! '8#!&#7'!;7#!>%'#&!+&*(!&43#&7<!>%'#&!'%)A7!J&%4)>%'#&L!%)1!>#//7?!
C%G*&4'0!*+!+%&(#&7!8%3#!$/%7'4.!'%)A7!*&!:&4.A!'%)A7!>84/#!*'8#&7!8%3#!.*)7'&;.'#1!>%'#&!&#7#&3*4&7!
'*!'&%$!'8#!&%4)>%'#&?!@%&(#&7!'&%$!&%4)>%'#&!+&*(!&**+7!*+!'8#!+%&(!:;4/14)-7!'*!>%'#&!'%)A7!%)1!
>%'#&!'&#).8#7!'8%'!%&#!14&#.'#1!'*!%!&#7#&3*4&?!I8#!&%4)!%)1!>#//!>%'#&!%&#!;7#1!+*&!8*;7#!.8*&#7<!
%)4(%/7!%)1!4&&4-%'4*)!1;&4)-! '8#!1&0!7#%7*)?!I8#0!&#1;.#!>%'#&!:4//7!%)1!7%3#!./#%)!>%'#&!'8%'!
>*;/1!8%3#!-*)#!:%.A!'*!'8#!)%';&%/!>%'#&!707'#(7?!@4+'0!$#&.#)'!*+!'8#!+%&(#&7!7'%'#1!'8%'!>%'#&!
(%)%-#(#)'!>4'84)!H4%(:;!8%7!$%&'4%//0!4($&*3#1<!>84/#!^[!g!(#)'4*)#1!'8%'!'8#!>%'#&!W;%/4'0!
4)!7*(#!$%&'7!*+!H4%(:;!47!:#4)-!$*//;'#1! :0!/%&-#M7.%/#!+/*>#&!+%&(7<!&#741#)'4%/!%$%&'(#)'7!%)1!
4)1;7'&4%/!>%7'#!1;($4)-?!
!
6#3#&%/!+%&(#&7!8%3#!:;4/'!4($&*3#1!%)4(%/!7'&;.';&#7!'* !#)7;&#!'8%'!%)4(%/!>%7'#7!%&#!.*//#.'#1!
%'!'8#!7%(#!+%.4/4'0!+*&!:4*-%7!$&*1;.'4*)?!I8#!:0 M$&*1;.' !+&*(!:4*-%7!$&*1;.'4*)!47!7$&#%1!*)!'8#!
+%&(?!,..*&14)-!'*!+%&(#&7<!'847!;'4/4E#7!'8#!>%7'#>%'#&!%)1!(%A#7!'8#!(%);&#!147'&4:;'4*)!/#77!
/%:*;&4*;7?!I847!47! )*'!4)!%//!+%&(7<!74).#! '8#!E#&*M-&%E4)-!78#17!%&#!7;&&*;)1#1! :0!$#&(#%:/#!
+/**&7!'8%'!%//*>!>%'#&!7##$%-#?!C%G*&4'0!*+!+%&(#&7!$*4)'#1!*;' !'8%'!%'!+4#/1!%)1!%-&*#.*707'#(!
/#3#/7<!(#%7;&#7!'*!4($&*3#!>%'#&!(%)%-#(#)'!8%3#!4($&*3#1?!!
!
@%&(#&7!+&*(!N%&4!7;:M.*;)'0!#9$/%4)#1!'8%'!'8#!%3%4/%:4/4'0!*+!+*11#&!%)1!+*&%-#!4)!'8#4&!+4#/17!
%)1!)%';&%/!&#7*;&.#7!1#$%&'(#)'!8%1!&#1;.#1!)%';&%/!+*&#7'7!-&%E4)-?!,$$/4.%'4*)!*+!,25 !7;.8!%7!
%-&*+*&#7'&0<!(49#1!.&*$$4)-!%)1!4)'#&.&*$$4)-!8%3#!$&*341#1!+*11#&?!D*++##!+%&(#&7!(#)'4*)#1!
'8%'!4)'#&.&*$$4)-!*+!.*++##!%)1!:%)%)%7!4).&#%7#1!%)4(%/7Q!+*11#&!+&*(!:%)%)%7!7'#(7<!/#%3#7!%)1!
;)>%)'#1!7;.A#&7?!@%&(#&7!>4'8!84//0!+%&(7!)*'#1!'8%'!$/%)'4)-!-&%77!7'&4$7!%)1!.*3#&!.&*$7!*)!'8#!



! 'B !

84//0!%&#%7!*+!'8#!+%&(!8%3#!4).&#%7#1!%)4(%/!+*11#&<!1#.&#%74)-!'8#!)##1!'*!-&%E#!%)4(%/7!%)1!;7#!
*+!70)'8#'4.!+##17!'8%'!8%3#!;)14-#7'4:/#!.*)'%(4)%) '!&#741;#7!'8%'!(4-8'!#)1!;$!4)!&43#&7?!
!
N9X!<.5&'3#3/&!
N9X9J!I #36!%&37'&!$8$%&2$!
!

!
!

!
!
!
!
!
!
!
@4-;&#!_?!X#7;/'7!*+!7#.;&#!/%)1!'#);&#!707'#(!%77#77(#)'!
!
P4)#'0!$#&.#)'!*+!'8#!+%&(#&7!*>)!'8#!/%)1!'8#0!;7#!+*&!+%&(4)-!>4'8!+#>!8%34)-!#9'&%!/%)1!*)!
&#)'?! N%)1! *>)#&784$!#9$/%4)#1!+&*(! 4)'#&34#>7!>%7! ;)1#&! '>*! +*&(7?!I8#! +4&7'! '0$#! *+! /%)1!
*>)#&784$!47!4)!>84.8!/%)1!:#/*)- 7!'*!'8#!);./#%&!+%(4/0?!='!47!%.W;4&#1!'8&*;-8!:;04)- <!4)8#&4'%).#!
*&!*>)#1! :0! '8#!#9'#)1#1!+%(4/0!>8#&#! '8#!+%&(#&!J(*7'/0! (%/#L!47! -43#)!%!/%)1! '*! .;/'43%'#?!
@%&(#&7!>4'8!);./#%&!+%(4/0M*>)#1!+%&(7!#9$&#77#1!(*&#! 7#.;&4'0?!I8#0!.%)!1#3#/*$!'8#!+%&(!
>4'8*;'!*;'741#!.*)7;/'%'4*) <!;)/4A#!4)!#9'#)1#1!*>)#&784$!>8#&#!7*(# !+%&(!1#3#/*$(#)'!8%7!'*!
:#!147.;77#1!>4'8!'8#!#9'#)1#1!+%(4/0!1;#!'*!/%.A!*+!1#+4)#1!:*;)1%&4#7!4)!7*(#!.%7#7?!!
!
I8#!7#.*)1 !'0$#!*+!/%)1!*>)#&784$!47!/%)1!;)1#&!/#%7#?!!N#%74)-!/%)1!+*&!+%&(4)-!47!1*)#!$#&!0#%&!
*&!7#3#&%/!0#%&7!%)1!'8#!*>)#&!.%)!&#'%4)!'8#!/%)1!%'!'8#!#)1!*+!'8#!%-&##1!'4(#!*&!&#)'!4'!%-%4)?!!
@%&(#&7!(#)'4*)#1!7*.4*#.*)*(4. !%)1!.;/';&%/<!/%)1! '#);&#!707'#(!%)1!*'8#&!+%.'*&7!%7!A#0!4)!
%1*$'4)- !78*&'M'#&(!'* !/*)- M'#&(!,25 ?!,..*&14)-!'*!+%&(#&7<!4'!47!%!.*)741#&%:/#!&47A!'*!1*!%!/*)-M
'#&(!*&!7;:7'%)'4%/!4)3#7'(#)'! * )!/#%7#1!/%)1!74).#!'8#!*>)#&!.%)!&#$*77#77!'8#!/%)1!%'!%)0!'4(#?!
=)3#7'4)-! 4)! $&%.'4.#7! 7;.8! %7!%-&*+*&#7'&0<! +%&(! 7'&;.';&#! .*)7'&;.'4*) ! %)1! $#&#))4%/! .&*$!
$&*1;.'4*)!&#W;4&#7!%;'8*&4E%'4*)!+&*(!'8#!*>)#&?!
!
=)!:*'8!);./#%&!%)1!#9'#)1#1!+%(4/0!/%)1!*>)#&784$!707'#(7<!'8#!(%/#!-#)1#&!'#)17!'* !8%3#!(*&#!
%;'8*&4'0!*3#&!/%)1!;7#?!I8#!(%/#Q7!+%(4/0!*>)7!'8#!(%G*&4'0!*+!+%&(7!8#).#!'8#!(%/#!8%7!(*&#!
4)+/;#).#!*)!/%)1!;7#?!23#)!4)!'8#!.%7#7!>8#&#!%!);./#%&!+%(4/0!8%7!%.W;4&#1!'8#!/%)1<!'8#!(%/#!
-#)1#&!'#)17!'*!8%3#!(*&#!4)+/;#).#!%7!%)!#/#(#)'!*+!'&%14'4*)!'8%'!&#.*-)4E#7!'8#!(%/#!%7!'8#!8#%1!
*+! '8#!+%(4/0!47!7'4//!%'! /%&-#?!=)!7*(# !.%7#7<!+#(%/#!%)1!0*;'8!+%&(#&7!(#)'4*)#1! '8%'!'8#&#!47!
+%(4/0! .*)7;/'%'4*)?!V*>#3#&<!'8#! (%/#! -#)1#&!-43#7! '8#!+4)%/! .*)7#)'<!>84.8!(4-8'!%++#.'!'8#!
%1*$'4*)!*+!,25 !%7!>*(#)!%&#!'8#!(*7'!#)-%-#1!4)!+%&(!>*&A!%)1!%-&*#.*/*-4.%/!'&%4)4)-?!S4'8!

N%)1!'#);&#!707'#(7!

N#%7#1!/%)1<!J+Y !
MN#77!7#.;&#!'#);&#!

!

@%(4/0M*>)#1 !/%)1<!Z+Y !

P;./#%&!*>)#1 !
MC*&#!7#.;&#!'#);&#!

29'#)1#1!*>)#1 !
MN#77!7#.;&#!'#);&#!



! 4C!

'4(#<!+%(4/0!.*)7;/'%'4*)!8%7!:##)!'8#!:%7#!*+!+%&(!1#3#/*$(#)'!*)!1#.474*)M(%A4)-<!#7$#.4%//0!
>4'8!'8#!&474)-!'&%4)4)-!%)1!#1;.%'4*)!*++#&#1!'*!>*(#)!4)!(*7'!+%&(#&7!-&*;$7?!I8#!%:4/4'0!*+!'8#!
+#(%/#!-#)1#&!'*!78%&#!(*&#!41#%7!*)!+%&(4)-!&#7;/'4)-!+&*(!'&%4)4)-!%)1!#1;.%'4*)!8%7!4).&#%7#1!
4'7!4)+/;#).#!*)!/%)1!;7#!1#.474*)M(%A4)-?!
!
N9X9*!Q#'%)/)4#%).3!)3!3&%C.'B$!!
,//!'8#!+%&(#&7!4)'#&34#>#1!:#/*)-#1!'*!+%&(#&7!)#'>*&A7!>4'8!'8#!7%(#!4)'#&#7'7?!C *7'!+%&(#&7!
:#/*)-!'*!(*&#!'8%)!*)#! -&*;$?!,..*&14)-!'*! %//!4)'#&34#>##7<!'847!8%7!4).&#%7#1!'8#4&!.*))#.'4*)7!
>4'8!(*&#!#9'#)743#!)#'>*&A7?! I8#! .*//#.'43#!$%&'4.4$%'4*)!4($%.'!8%7!-*)#! :#0*)1! '8#4&!/*.%/!
34//%-#7?!, -&*#.*/*-0 !$&*(*'#&7! )*'#1! '8%'! )#'>*&A4)-! *+!*&-%)4.<! %-&*#.*/*-4.%/<! #.*/*-4.%/<!
'&%14'4*)%/!+%&(#&7!%)1!*'8#&!#.*M+&4#)1/0!*&4#)'#1!+%&(#&7!8%7!4($&*3#1!+%&(#&7!/43#/48**1!%)1!
$*/4.0!(%A4)-!%&#)%?!C%G*&4'0!*+!'8#!+%&(#&7!7'%'#1!'8%'!%-&*#.*/*-4.%/!+%&(4)-!47!4)!'8#!+&*)'!&*>!
4)!$&*(*'4)-! #947'4)-!%)1! )#>/0!+*&(#1!+%&(#&7! )#'>*&A7?!@&*(! '8#7#! .*//#.'43#!+*;)1%'4*)7<!
+%&(#&7!/#%&)<!147.;77!%)1!+*&>%&1!'8#4&!.*//#.'43#!4)'#&#7'7!'*!'8#!/*.%/!%)1!)%'4*)%/!-*3#&)(#)'!
'8&*;-8!'8#4&!#/#.'#1!/#%1#&7!*&!#9'#)74*)!7#&34.#!$&*341#&7!7;.8!%7!%-&4.;/';&%/!#9'#)74*)!%-#)'7!
%)1!%-&*#.*/*-0!$&*(*'#&7?!P*) M7'%'#!$&*(*'#&7!*+!%-&*#.*/*-0!(#)'4*)#1!'8%'!'8&*;-8! '8#!/*.%/!
*&-%)47%'4*)7! %)1! G*4)'! .*((4''##7! 7;.8! %7!'8#!%-&*#.*/*-0! $*/4.0! 7'##&4)-! .*((4''## <! .%)!
.*)7*/41%'#! +%&(#&7! 4)'#&#7'7! %)1! .&#%'#! %>%&#)#77?! I8#! .*((4''##! 8%7! :##)! 41#)'4+04)-! '8#!
*)-*4)-!$*/4. 4#7!'8%'!(4-8'!%++#.'!+%&(#&7!%)1!#)-%-#1!'8#!&#/#3%)'!7'%A#8*/1#&7!4)3*/3#1!4)!'8#!
$*/4.0M(%A4)-!$&*.#77?!
!
I8&*;-8!'8#! +%&(#&7!)#'>*&A7!4)!H4%(:;<!'8#0!8%3#!:##)!%:/#!'*!#/#.'!%!/*.%/!-*3#&)(#)'! /#%1#&!
>8*!8%7!:##)! 7;$$*&'4)-!%-&*#.*/*-4.%/!+%&(4)-?!I847!8%7!(%1#!*'8#&!#/#.'#1!/#%1#&7!%''#)'43#!'* !
+%&(#&7! )#'>*&A7! 4)'#&#7'7?! @*&! #9%($/#<! %! (#(:#&! *+! $%&/4%(#)'! +&*(! *)#!*+!'8#!H4%(:;!
.*)7'4';#).4#7!>8*!8%7!:##)!#0#4)-!%!(*&#!$&*(4)#)'! 7#%'<!$&*341#7!.#&'4+4#1!7##1!7*;&.#7!+*&!
4)14-#)*;7! 3#-#'%:/#7! %)1! 7;$$*&'! +%&(#&7! >4'8! '#.8)4.%/! %)1! 4)+*&(%'4*)! 7#&34.#7?!,)*'8#& !
#/#.'#1!/#%1#&<!%!(#(:#&!*+!'8#!%-&*#.*/*-0!$*/4.0!7'##&4)-!.*((4''##<!8%7!:##)!4)34'4)-!*++4.4%/7!
+&*(!'8#!(4)47'&0! *+!%-&4.;/';&#!4)! '8#! *)-*4)-!%-&*#.*/*-0!%13*.%.0!>*&A?!I8&*;-8!+%&(#&7!
)#'>*&A7<!'8#!(#14%!.*//#.'7!%)1!'&%)7(4'!'8#!>*&A!*+!'8#!+%&(#&7!'8&*;-8!7*.4%/!(#14%!$/%'+*&(7?!
, /'8*;-8! '847!(#'8*1!8%7!)*'!:##)!W;4'#!$&*1;.'43#<!&#7$*)1#)'7!8%3#!&#$*&'#1!$*74'43#!4($%.'7?!
!
N9X9L!Q.0)/8!#36!$%'#%&-)&$!/.240&2&3%#')%89!
6#3#)'0M+43#!$#&.#)'!*+!'8#!+%&(#&7!7'%'#1!'8%'!'8#4&!+%&(4)-!#)'#&$&47#7!%&#!)*'!14&#.'/0!%++#.'#1!
:0! '8#! #947'4)-! 1#$%&'(#)'%/! $*/4.4#7! %)1! )%'4*)%/! 7'&%'#-4#7?!,//! )*) M+%&(#&7! 4)'#&34#>##7!
;) %)4(*;7/0!(#)'4*)#1!'8%'!'8#!.;&&#)'!$*/4.4#7!1*!)*'!.*)741#&!(*7'!*+!'8#!#947'4)-!#.* M+&4#)1/0!
+%&(4)-!707'#(7!8#).#! )*! +;)17!%&#!%//*.%'#1! '*! '8#7#!#)'#&$&47#7!1;&4)-!:;1-#' 4)-?!649'0M+43#!
$#&.#)'!*+!'8#!$&*1;.#&7!#9$&#77#1!1477%'47+%.'4*)!>4'8!'8#!:4'!*+!%7747'%).#!$&*341#1?!I8#!/4''/#!
7;$$*&'! $&*341#1!8%7! :##)! *)! %-&4.;/';&%/! #1;.%'4*)! '8%'! 47! *+'#)! 4)%1#W;%'#! 1;#! '*! '8#! >41#!
+%&(#&7M#9'#)74*)!7#&34.#!$&*341#&7!&%'4*?!@%&(#&7!.4'#1!'8%'!1#7$4'#!:#4) -! '8#!(%G*&4'0!$&*1;.#&7!
*+! '8#! +**1! .*)7;(#1! 4)! H#)0%<! '8#0! 8%3#! :##)! 4-)*&#1! %)1! (%&-4)%/4E#1! 1;&4)-! $*/4.0!



! 4$!

#)-%-#(#)'7?!I8#!- *3#&)(#)'!8%7!*)/0!.*(#!:%.A!'*!&#%/4'0!1;&4)-!'8#!/%'#7'!.*341MT`!$%)1#(4.!
1;#! '*! '8#!7(%//8*/1#&7Q!#77#)'4%/!&*/#!4)! +**1! $&*3474*)?!!6#3#&%/! -&*;$7! /#%1#&7!%)1! /#%14)-!
+%&(#&7!)*'#1!'8%'!1;&4)-!(#14%!%)1!&#7#%&.8!4)'#&34#>7<!'8#0!%&#!*+'#)!%7A#1!>8%'!'8#!-*3#&)(#)'!
.%)!1*!+*&!'8#(!%)1!%!+#>!&#W;#7'7!8%3#!:##)!&#7$*)1#1!'*! %7!%!&#7;/'!*+!'8#7#!$/%'+*&(7?!!
!
5*/4.0(%A#&7!8%3#!:##)!>*&A4)-!;)1#&!'8#!4)+/;#).#!*+!$&#7#)'!-*3#&)(#)' !%-#)1%7<!$*/4'4.4%)7!
%)1!+*&#4-)!4)+/;#).#! '8%'!8%3#!)*! /4)A!>4'8! '8#!$&*1;.#&7!#9$#.'#1! '*!%1*$'! *&!+*//*>!$*/4.0!
&#-;/%'4*)7?!I8#!$*/4.0!4($/#(#)'#&7!>8*!8%3#!/4)A7!>4'8!'8#!$&*1;.#&7!%&#!$&*341#1!>4'8!$*/4.4#7!
%)1! #9$#.'#1! '*!*3#&7##! '8#4&!4($/#(#)' %'4*)?! I8#! 147.*))#.'4*)7 ! %/*)-! '8#! $*/4.0(%A4)-<!
4($/#(#)'%'4*)! %)1!%1*$'4*)!*&-%)4E%'4*)!.&#%'#!(%)0!/**$8*/#7!'8%'!(%A#!+%&(#&7!&#/;.'%)'!'* !
4($/#(#)'!'8#(! %7!'8#0!%&#!4)+*&(#1!>8%'!'*! 1*!>4'8*;'!'8#4&!$%&'4.4$%'4*)?!@*&!#9%($/#<!4)!Z[T`<!
'8#!BKH!'8&*;-8! '8#!.%:4)#'!7#.&#'%&0!4)! '8#!C 4)47'&0!*+!, -&4.;/';&#<!N43#7'*.A<!@478#&4#7!%)1!
=&&4-%'4*)!JC,N@=L<!,-&4.;/';&#!%)1!@**1!,;'8*&4'0!J,@,L!%)1!.*;)'0!-*3#&)(#)'7!1&%+'#1!%!:4//!
>4'8!%!./%;7#!'*!4//#-%/4E#!%)4(%/!(%);&#!;7#!4)!.&*$!$&*1;.'4*)?!"#7$4'#!A)*>4)-!'8%'!(%)0!+**1!
$&*1;.#&7!4)!H#)0%!$&%.'4.#!4)'#-&%'#1!.&*$M/43#7'*.A!+%&(4)-!%)1!;7#!(%);&#!'*!#)&4.8!'8#4&!7*4/7<!
'847!8%1!:##)!147.;77#1!%)1!>&4''#)?!,/'8*;-8!'847!4)+*&(%'4*)!.*;/1!)*'!8%3#!&#%.8#1!+%&(#&7<!4'7!
4($%.'! >*;/1! 8%3#! :##)! 1#'&4(#)'%/! '*! '8#4&! +%&(4)-!707'#(7!>84.8! 47! '8#4&! 7*;&.#! *+! 1%4/0!
/43#/48**1?!I 8#&#!>#&#!%/7*!$&*$*7%/7!'*!&#-;/%'#!$&*.#1;&#7!%)1!.*)14'4*)7!+*&!/4.#)74)-!.*//#.'4*)!
.#)'#&7<!1#%/#&7<! $&*.#77*&7<! >%&#8*;7#7<! 4($*&'7! %)1! #9$*&'#&7?! S84/#! '8#! &#-;/%'4*)7! 141! )*'!
.*($#/!+%&(#&7!'*!:#.*(#!$%&'!*+!'8#!-&*>#&7Q!%77*.4%'4*)<!'8#0!>*;/1! /4(4'!1#%/#&7!'*!:;0!+&*(!
/4.#)7#1! -&*>#&7?! I847!47!G;7'! *)#! :4//! %(*)-! (%)0! /#-%/! /#-47/%'4*)7! %)1! 7'&%'#-4#7! +&*(!
-*3#&)(#)' %/!1#$%&'(#)'7!1#74-)#1!>4'8*;'!+%&(#&7!4)3*/3#(#)' ?!N;.A4/0!'847!:4//!.%(#!*;'! '*!
'8#!$;:/4.! :#+*&#!4'7!%$$&*3%/!4)!$%&/4%(#)'?!" ;#! '*! .&4'4.4E%'4*)!*+!4'7!7#3#&%/! ./%;7#7!:0! /*.%/!
/#%1#&7<!+%&(#&7!;)4*)7!%)1!PBK7<!'8#!:4//!>%7!&#G#.'#1?!
!
X9+!GK=?[==KMP!
X9J!@/.3.28 !
K3#&%//<! '8#! &#7;/'7! +&*(! '8#! 7';10! 78*>#1! '8%'! (%)%-#(#)'! *+ ! .*($/#94'0! *+! '8#! 4).&#%7#1!
143#&74'0!4)!.&*$7<!/43#7'*.A!%)1!3%/;#M%114'4*)!47!$*774:/#?!"43#&74+4.%'4*)!8%7!:##)!&#.*-)4E#1!%7!
%)!#++4.4#)'!707'#(!*+!#)8%).4)-!*3#&%//!+%&(!+**1!$&*1;.'4*)!J=526M@**1?<!Z[TUL?!,/'8*;-8!7*(#!
7';14#7!8%3#!1*.;(#)'#1!84-8#&!$&*1;.'434'0!4)! '#&(7! *+!8%&3#7'%:/#!$&*1;.'7!$#&! ;)4'!%&#%!4)!
(*)*.&*$$4)-!'8%)!4)!(;/'4$/#!.;/';&#7<!143#&74'0!4)!(49#1!.&*$$4)-!8%7!78*>)!%!84-8#&!*3#&%//!
*;'$;'? !6#3#&%/!#9$#&4(#)'7! .*)1;.'#1!*)! '8#! .*($%&47*)! :#'>##)! (*)*.;/';&#7!%)1! ,25 !*)!
4)'#&.&*$$4)-! %)1! $*/0.;/';&#7! 8%3#! 78*>)! :#''#&! *;'$;'7! 4)! '#&(7! *+! '*'%/! :4*(%77! $&*1;.#1!
JC%/#E4#;9!#'!%/?<!Z[[`<!H4)'/!#'!%/?<!Z[TbL!>84/#!*'8#&!7';14#7!8%3#!+*;)1!$*74'43#!&#/%'4*)784$7!
:#'>##)! +%&(! 143#&74+4.%'4*)! $&%.'4.#7! %)1! 04#/1! J5*)474*! #'!%/?<! Z[Ta<! "%4)#7#! #'! %/?<! Z[T`L?!
I8*;-8 !(*7' !+%&(#&7!1*!)*'!A##$!+%&(!$&*1;.'4*)!&#.*&17<!'8#0!%//!(#)'4*)#1!'8%'!'8#!$&*1;.'434'0!
.8%)-#!47!#341#)'?!@*&!#9%($/#<!+%&(#&7!+&*(!B4'8;)-;&4!%) 1!N4(;&; !7;: M.*;)' 4#7!(#)'4*)#1!8*>!
(49#1! .&*$$4)-! *+! (%4E#<! $#%7<! :#%)7! %)1! $*'%'*#7! $&*1;.'4*)! 8%1! -&#%'/0! 4).&#%7#1! >4'84)! %!
$#&4*1! *+! '>*! 0#%&7! %+'#&! 143414)-!'8#4&! /%)1! %)1! .&*$! &*'%'4)-! :#'>##)! (%4E#M$#%7! (49';&#<!



! 4' !

.%::%-#! %)1! $*'%'*#7M:#%)7! (49';&#! %)1! 4)14-#)*;7! 3#-#'%:/#7?! @%&(7! 143#&74+4.%'4*)! %)1!
4)'#-&%'4*)!8%3#!&#1;.#1!$&*1;.#&Q7!3;/)#&%:4/4'0!78*;/1!%!74)-/#! .&*$<! /43#7'*.A!*&!*'8#&!+%&(!
#)'#&$&47#!+%4/?!D&*$!&*'%'4*)!%)1!(;/'4$/#!.&*$$4)-!707'#(7!1#3#/*$#1!:0!7(%//8*/1#&7!#)8%).#!
'8#!$&*1;.'4*)!#++4.4#).0!1;#!'*!70)#&-#'4.!&#/%'4*)784$7!:#'>##)!'8#!.&*$!(49';&#7?!
!
I8#! $&*-&#7743#! *;'.*(#7! *)! +**1! $&*1;.'4*)! %&#! #3#)! (*&#! 74-)4+4.%)'! %7! +%&(! .*($/#94'0!
4).&#%7#7?!I8#!4).&#%7#1!$&*1;.'434'0!4).&#%7#7!8*;7#8*/1!+**1!%)1!$&*341#7!(*&#!$&*1;.'7!+*&!
#9.8%)-#!%)1!7%/#?!I8#!7%/#!*+!'8#!143#&74+4#1!+%&(!$&*1;.'7!8%7!4).&#%7#1!'8#!+%&(#&7!4).*(#?!
@%&(#&7!(##'! '8#4&! )##17!>4'8!%! .*(:4)%'4*)! *+!7#/+M.*)7;($'4*)!%)1!%! /4(4'#1!78%&#!*+! .%78!
4).*(#! -#)#&%'4)-! $&*1;.#?!! K'8#&!-/*:%/! .%7#7! 8%3#! 78*>)! '8#! .%$%.4'0! *+! %-&*#.*/*-4.%/!
143#&74+4.%'4*)!'*!4).&#%7#!4).*(#!%(*)-!*'8#&!:#)#+4'7!J6'&%''*)!#'!%/?<!Z[ZTL?!!"Q,))*/+*!#'!%/?<!
JZ[T_L!78*>!4)!'8#4&!&#34#>!'8%'!%1*$'4)-!%-&*#.*/*-4.%/!$&%.'4.#7!4).&#%7#1!04#/1!4)!UT!g!*+!'8#!
_]!7';14#7!%)1!+%&(!$&*+4'%:4/4'0!4).&#%7#1!4)!UUg!*+!'8#!_^!.%7#7!7';14#1<!>8#&#%7!%!1#.&#%7#!>%7!
+*;)1!*)/0!4)!Z[g!%)1!Z^g!&#7$#.'43#/0?!I8#!+%&(#&7!8%3#!&#.#43#1!(*&#!.;7'*(#&7!:#.%;7#!'8#0!
$&*341#!3%&4*;7 !$&*1;.'7!%'!%!74)-/#!(%&A#'<!8#).#!:#.*(4)-!&#/4%:/#!7*;&.#7?!,)*'8#&!7';10!+&*(!
B;%'#(%/%!+*;)1!'8%'!%-&*#.*/*-0M:%7#1!+%&(#&7!8%1!84-8#&!/#3#/7!*+!+**1!%3%4/%:4/4'0!'8%)!7#(4M
.*)3# ) '4*)%/! *)#7! 1;&4)-! :*'8! 1&0! %)1! &%4)0! 7#%7*)7?! I8#! +*&(#&! $&*1;.#7! Z_g! (*&#! $/%)'!
3%&4#'4#7!1;&4)-!'8#!1&0!7#%7*)!%)1!UZg!(*&#!1;&4)-!'8#!&%4)0!7#%7*)!'8%)!.*)3#)'4*)%/!+%&(#&7!
JD%/1#&*)!#'!%/?<!Z[TbL?!!

I8#!04#/1!14++#&#).#!.%)!:#!#9$/%4)#1!:0!%!.*(:4)%'4*)!*+!+%.'*&7!4)./;14)-!.&*$$4)-<!>84.8!47!
)#%&/0!.*)'4);*;7!J M̂U!.&*$7!$#&!0#%&L?!K)#!*+!'8#!$&4(%&0!(#.8%)47(7!*+!(%4)'%4)4)-!4)'#)74'0!
47!'8&*;-8!7##1:#17<!>8#&#!7##17!%&#!-#&(4)%'#1!:#+*&#!'8#!*/1#&!.&*$7!%&#!8%&3#7'#1?!6#.*)1/0<!
'8#!/*77!1#./4)#7!1;#!'*!># #17<!4)7#.'7!%)1!147#%7#7!.*)'&*/! %)1!(*&#!#++4.4#)'!;7#!*+!'8#!%3%4/%:/#!
&#7*;&.#7R!>%'#&<!/4-8'!%)1!);'&4#)'?!I84&1/0<!'8#!%$$/4.%'4*)!*+!*&-%)4.!(%);&#7!$/;7!%!/#-;(4)*;7!
$/%)'! .*(:4)%'4*)! (%4)'%4)7!%! -**1! 7*4/! +#&'4/4'0! /#3#/! 1#7$4'#! '8#! .*)'4);%/! 8%&3#7'! *+! .&*$7?!
X#1;.4)-!1#$#)1#).#!*)!#9'#&)%/!4)$;'7!8%7!7;:7'%)'4%//0!.*)'&4:;'#1!'*!:;4/14)-!+%&(!&#74/4#).#!
%)1!%!7'%:/#!$&*1;.'4*)!*3#&!'4(#?!6'%:4/4'0!4)!$&*1;.'4*)!*3#&!'4(#!47!%)!4($*&'%)'!4)14.%'*&!*+!
+%&(!&#74/4#).#?!N%7'/0<!(;.8!.%&#!47!-43#)!'*!'8#!+%&(!707'#(!:#.%;7#!(%)0!+%&(#&7!%&#!+;//M'4(#!
-&*>#&7?!6;.8!.%&#+;/!8;7:%)1&0!.%)!+%.4/4'%'#!84-8!04#/1?!=)!-#)#&%/<!%1*$'4)- !,25 !7;.8!%7!%)!
4)'#-&%'#1!.&*$M/43#7'*.A!707'#(!&#1;.#7!84-8!+%&(!4).*(#!3%&4%:4/4'0!%)1!3*/%'4/4'0!%)1!8%7!78*>)!
'*!4).&#%7#!+%&(!4).*(#!7'#%14/0?!!

I8#! %-&*#.*/*-4.%/!143#&74'0!04#/14)-!4).&#%7#1!4).*(#!.*(#7!>4'8!#9'&%!'%7A7!%77*.4%'#1!>4'8!
$&*1;.'4*)! %)1! $*7'8%&3#7'! $&%.'4.#7! 7;.8! %7!$&*.#774)-<! $%.A%-4)-! %)1! 7'*&%-#?! C*7'!
%-&*#.*/*-4.%/!+%&(#&7!8%3#!/*>!%..#77!'*!#1;.%'4*)<!7A4//7<!A)*>/#1-#!%)1!#W;4$(#)'!+*&!)#>!
$&%.'4.#7?! I8#! ;7#! *+! 74($/#!7;7'%4)%:/#! '#.8)*/*-4#7! 7'4(;/%'#1! :0! /#%&)4)-! %)1! &#7#%&.8!
4)7'4';'4*)7<!-*3#&)(#)'!%)1!PBK7!%)1!:%7#1!*)!/*.%/!$%&'4.4$%'4*)!8%7!#)8%).#1!7(%//8*/14)-7!
$&*1;.'434'0?!,114'4*)%//0<!'8#!7';10!&#7;/'7!78*>#1!'8%'!4).&#%7#1!04#/17!7*(#'4(#7!/#1! '*! /*>!
(%&A#'!$&4.#7!%)1!'8;7<!+%&(!$&*.#774)-!%)1!3%/;#!%114'4*)!>4'8!-**1!7'*&%-#!.*;/1!:#!;7#1!'*!
%11&#77! '8#7#!&47A7?!,/'8*;-8!+4)14)- 7!+&*(! '847!7';10!78*>! '8%'!+%&(#&7!8%3#! :##)!&#.#434)-!



! 44!

$&*.#774)-!#1;.%'4*)<!'8#0!(#)'4*)#1!'8%'!(*&#!.*;/1 !:#!%.84#3#1!4+!,25 !%1*$'4*)!47!$&*(*'#1?!
I8#7#!4)./;1#!3%/;#!%114'4*)!A)*>/#1-#<!$&*.#774)-!#W;4$(#)'<!%$$&*$&4%'#! '&%)7$*&'%'4*)!%)1!
(%&A#'!7'*&%-#!.*)14'4*)7?!K3#&%//<!'847!>4//!.*)'&*/!/*>!$&4.#7<!1#'#&4*&%'4*)!&47A7!%)1!8#%/'8!&47A7!
%77*.4%'#1!>4'8!1#'#&4*&%'4)-!+**1?!,! . 4&.;/%&!#.*)*(0! '8&*;-8!3%/;#!%114'4*)<!.*M.&#%'4*)!%)1!
A)*>/#1-#!#9.8%)-#!%)1!/*.%/4E#1!(%&A#'4)-!%).8*&#1!4)!%-&*#.*/*-0!.%)!&#1;.#!'8#!.*)'4);*;7!
$*//;'4*) !.%;7#1!:0!+**1!>%7'#?!
!
, -&*#.*/*-4.%/!$&*1;.#!47!/*.%//0!.*((#&.4%/4E#1<!:;'!'847!1*#7!)*'!(#%)!'8#0!1*!)*'!7#//!*;'741#!
H4%(:; ?! C%G*&4'0! *+!7( %//8*/1#&!+%&(#&7! %&#! '8*7#! >4'8!'8#!.%$%.4'0! '*! $&*1;.#! W;4'#! %!+#>!
$&*1;.'7! %)1! 4)! (#14;(! W;%)'4'4#7?!I847! %/4-)7! >4'8!'8#! .%7#! :0! D%/1#&p)! #'! %/?<! JZ[TbL! 4)!
B;%'#(%/%! >84.8! +*;)1! '8%'!7(%//8*/1#&7!%-&*#.*/*-4.%/! $&*1;.'7! %&#! .*((#&.4%/4E#1! %'! '8#!
(;)4.4$%/!/#3#/?!@%&(!*&!.*((;)%/! $&*.#774)-!%)1!'8#!7%/#!*+!$&*1;.'7!%'!(;)4.4$%/!/#3#/7!%&#!
#77#)'4%/!:#.%;7#!>%7'#!(%'#&4%/7!.%)!:#!&#.0./#1!%'!+%&(7?!S8#)!$ &*.#774)-!8%$$#)7!+%&!*;'741#!
'8#!$&*1;.'4*)!%&#%<!>%7'#!#)17!;$!4)!*'8#&!%&#%7!7;.8!%7!;&:%)!%&#%7<!>8#&#!4'!8%7!:#.*(#! %)!
#)34&*)(#)'%/!.8%//#)-#! 1;#! '*! $**&! 147$*7%/?!O)1#&1#3#/*$#1! &*%17<! $**&! '&%)7$*&'%'4*)! %)1!
7'*&%-#!#W;4$(#)'!8%3#!+%.4/4'%'#1!'8#!4).&#%7#1!;&:%)!-%&:%-#!&#7;/'4)-!+&*(!'8#!1#'#&4*&%'4*)!*+!
$#&478%:/#!+**1!$&*1;.'7?!P%4&*:4<!%!)#4-8:*;&4)-!.*;)'0 <!47!%!(#'&*$*/4'%)!.4'0!#9$#&4#).4)-!7*/41!
>%7'#!(%)%-#(#)'! .8%//#)-#7!&#7;/'4)-!+&*(!$**&!>%7'#!147$*7%/?!,/'8*;-8! '8#&#!# 947'7!%!/4)A!
:#'>##)!(%&A#'!'&%1#&7!%)1!+%&(#&7!*)!'8#!'&%)7$*&'%'4*)!*+!'8#!+**1!>%7'#<!'8#!707'#(7!%&#!7'4//!
)*'!+;).'4*)4)-!#++#.'43#/0!1;#!'*!'8#!.*7'!%)1!.*)'#)' 7!*+!'8#!>%7'#!'8%'!%&#!84-8/0!(49#1!>4'8!
*'8#&!+*&(7!*+!'*94.!%)1!;)1#-&%1%:/#!>%7'#7?!

"43#&74+4#1! +%&(4)-!707'#(<! >84.8! 47! %)! %-&*#.*/*-4.%/! $&4).4$/#<! $&*341#7! 4).*(#! +&*(! 4'7!
&#74/4#)'! /*.%/4E#1! +**1! 707'#(! '8&*;-8! #($/*0(#)'?!B%&4:%/14! %)1! 5q&#EMC q)1#E?<! JZ[T`L!
%)%/0747!+*;)1!'8%'!.*;)'&4#7!>4'8!84-8#&!.&*$!143#&74'0!7;$$*&'#1!(*&#!%-&4.;/';&%/!#($/*0(#)'?!
V4-8#&!.&*$!143#&74'0!(%0!&#W;4&#!%!(*&#!143#&7#!7#'!*+!4)$;'7<!#W;4$(#)'<!7A4//7<!%)1!7#&34.#7!
1#$#)14)-!*)!'8#!$&*1;.' !;7#!%)1!+%&(!7.%/#?!C*&#*3#&<!.&*$7!(%0!8%3#!14++#&#)'!$&*.#774)-!%)1!
(%&A#'4)-! .8%))#/7! >8#&#! 7*(#! >*;/1! )##1! -&*;$! $&*.#774)-! >84/#! *'8#&7! )##1! 4)14341;%/!
$&*.#774)-?!N%)17.%$#7!>4'8!84-8#&! .&*$!143#&74'0!%/7*!$&*341#! (*&#!&#7*;&.#7!+*&! *'8#&!&;&%/!
#.*)*(4.!%.'434'4#7!7;.8!%7!:##A##$4)-!%)1!'*;&47(!J@&4($*)-!#'!%/?<!Z[TUL!8#).#!$&*3414)-!(*&#!
4).*(#! 7*;&.# 7?! ,//! '8#7#! 143#&7#! 7*;&.#7! *+!$&*1;.'7<!#($/*0(#)'! %)1! 4).*(# ! *++#&! (*&#!
#341#).#!*)!8*> !%-&*#.*/*-0!.%)!4($&*3#!'8#!/43#/48**1!*+!.*((;)4'4#7!%)1!*'8#&!+**1M707'#(7!
7'%A#8*/1#&7!4+!7;$$*&'#1?!

X9*9!>..6!$&/7')%8\!( &#0%(\!#36!37%')%).3!!
H#)0%)!7'%'47'4.7!78*>!'8%'!T]?a!(4//4*)!H#)0%)7!%&#!+**1!4)7#.;&#?!I 8*7#!4)!)##1!*+!#(#&-#).0!
+**1!%7747'%).#!4).&#%7#1!+&*(!%)!#7'4(%'#1!T?T!(4//4*)!4)!@#:&;%&0!'*!T?U!(4//4*)!4)!C%0!%)1!Z?U!
(4//4*) !:0!h;/0!Z[T` !J,6C ?<!Z[Z[L?!H#)0%) !$&#741#)'!1#./%&#1!1&*;-8'!%!)%'4*)%/!147%7'#&!4)!Z[T_!
%)1!%-%4)!4)!6#$'#(:#&!Z[ZT?! ,/'8*;-8!8;)-#&!47! ./%4(#1!%)1!%11&#77#1! '8&*;-8!#341#).#! *+!
4($&*347#1!)%'4*)%/!$&*1;.'4*)!7'%'47'4.7<!'8#!%:7#).#!*+!8;)-#&!1;#!'*!84-8!04#/17!%'!%!)%'4*)%/!
7.%/#!1*#7!)*'!'&%)7/%'#!'* !7%+#!%)1!);'&4'4*;7!+**1!%3%4/%:4/4'0!%'!%)!4)14341;%/!/#3#/?!P%'4*)%/M/#3#/!



! 4<!

1%'%!*)!.&*$!$&*1;.'4*)<!;7#1!%7!%!(#%7;&#!*+!)%'4*)%/!+**1!7#.;&4'0<!1*#7!)*'!%1#W;%'#/0!(#%7;&#!
7(%//8*/1#&!+**1!7#.;&4'0!Jh*)#7!#'!%/?<!Z[T L̂?!S4'8! '8#!74';%'4*)! *+!+**1!7#.'*&! .*)'4);4)-! '*!
$&#7#)'!74-)4+4.%)'!.8%//#)-#7!'*!H#)0%)7<!'8#&#!47!%!)##1!'*!&#M'84)A!8*>!'*!%$$&*%.8!+**1!707'#(!
%)1!+%&(4)-!%7!'8#!:%7#!+*&!+**1!707'#(7!4)!'8#!.*;)'&0?!!
!
,..*&14)-! '*!@,K! JZ[TbL<!&;&%/!7(%//8*/1#&7!#9$#&4#).#!84-8#&!+**1!4)7#.;&4'0!%)1!(%/);'&4'4*)!
&%'#7!'8%)!;&:%)!8*;7#8*/17?!O).*;)'%:/#!.%7#7!78*>!'8%'!%-&*#.*/*-0!8%7!#7'%:/478#1!4'7#/+!4)!
7*.4%/<!7.4#)'4+4.!%)1!$*/4'4.%/!1#:%'#! '*!#)7;&#!+**1!7#.;&4'0<! (%4)'%4)!8#%/'80!#.*707'#(7!%)1!
7;$$*&'!/43#/48**17?!"#7$4'#!%//!'8#7#!$*'#)'4%/7<!%-&*#.*/*-0!8%7!)*'!:##)!#)-%-#1!7#&4*;7/0!4)!
-*3#&)(#)' Q7!$*/4.4#7<!/#-%/!/#-47/%'4*)!%)1!7'&%'#-4#7?!='7!707'#(7!3%&0!+&*(!&#-4*)!'*!&#-4*)!:;'!
%&#!:;4/'!*)!'8#!A#0!#/#(#)'7!'8%'!$&*(*'#!%)1!#)7;&#!8#%/'80!);'&4'4*) ?!I8#!. *($/#94'0!*+!+%.'*&7!
'8%'! 1#'#&(4)#! 8*;7#8*/1! +**1! 7#.;&4'0! (%A#7! 4'! 14++4.;/'! '*! 47*/%'#! '8#! 1#-&##! '*! >84.8!
%-&*#.*/*-4.%/! $&%.'4.#7! .*)'&4:;'#! '*! 7(%//8*/1#&! +**1! 7#.;&4'0?! V*>#3#&<! 74-)4+4.%)'!
&#/%'4*)784$7!:#'>##)!7(%//8*/1#&!8*;7#8*/1!+**1!7#.;&4'0!%)1!%-&*#.*/*-4.%/!$&%.'4.#7!8%3#!:##)!
+*;)1!+&*(!'847!7';10<!%(*)-!*'8#&7?!
!
, -&*:4*143#&74'0!>4'84)!4)14341;%/!+%&(7!8%7!4).&#%7#1!'8#!%3%4/%:4/4'0!%)1!%..#774:4/4'0!*+!3%&4*;7!
+**17?!@%&(!143#&74'0!$&*(*'# 7!+**1!7#.;&4'0!%)1!);'&4'4*)<!$&*3414)-!%114'4*)%/!+**1!7*;&.#7!%)1!
);'&4#)'7!%'!14++#&#)'! '4(#7! *+! '8#!0#%&?!I8#!>#%'8#&!%)1! ./4(%'#!$%''#&)7!3%&4%'4*)!#9$/%4)! '8#!
143#&7#!.&*$7!%)1!%)4(%/!7$#.4#7!&%47#1?!O)/4A#!4)!(%)0!&;&%/!%&#%7!4)!H#)0%!>8#&#!(%4E#!47!*+'#)!
-&*>)! %7! %! 7'%$/#! +**1! .&*$! >4'8*;'!#9'#)743#! 143#&74+4.%'4*)<!4)! H4%(:; <! 143#&74+4.%'4*)! 47!
.*((*) !:#.%;7#!4'!47!./*7#!'* !;&:%)!%&#%7!>84.8!8%3#!(#'&*$*/4'%)!$*$;/%'4*)7?!"43#&74+4.%'4*)!
47!%/7*!%)!4)14-#)*;7!$&%.'4.#!4)!H4%(:;?!I847!.*((#)'!47 !.*)747'#)'!>4'8!,/'4#&4?<!JZ[T]L!>8*!
7'%'#7!'8%'!$#%7%)'!+%&(#&7!*+!'&%14'4*)%/!%-&4.;/';&#!-&*>!%!>41#!3%&4#'0!*+!.;/'43%&7!'*!&#1;.#!'*'%/!
/*77! 4)! .%7#! *+! .%'%7'&*$84.! /*77! 8#).#! &#1;.4)-! +**1!4)7#.;&4'4#7?! fC%4E4+4.%'4*)Q<! %! .*((*)!
.8%&%.'#&47'4.!*+!H#)0%)!&;&%/!8*;7#8*/1!14#'7!>%7!+*;)1!'*!.*)'&4:;' #!'*!'8#!4).&#%7#1!4).41#).#!
*+!8411#)!8;)-#&!4)!.*;)'&4#7!/4A#!C%/%>4!JH%7%)-%!#'!%/?<!Z[Z[L?!!S%8%!#'!%/?<!JZ[TbL!(#)'4*)!
%-&4.;/';&%/!143#&74+4.%'4*)!%7!%)!4($*&'%)'!7'&%'#-0!+*&!%.84#34)-!+**1!7#.;&4'0!4)!,+&4.%?!!
!
=)!$;&7;4'!*+!4).&#%74)-!+**1!$&*1;.'4*)!:0!(*1#&)4E%'4*)!*+!7(%//!+%&(7<!)%&&*>4)-!*+!'8#!/*.%/!
+**1!3%&4#'4#7!8%7!:##)!#9$#&4#).#1!1;#!'*!'8#!$&4*&4'4E%'4*)!*+!%!+#>!7#/#.'#1!.&*$7?!6*(#!*+! '8#!
$&4*&4'4E#1!.&*$7!%&#!'8*7#!>4'8!#9$*&'!%)1!4)1;7'&4%/!3%/;#!&#7;/'4)-!4)!.*)'4);*;7!+**1!4)7#.;&4'0!
%)1!(%/);'&4'4*)!.%7#7?!,7!%!&#7;/'<!'8#&#!47!%!-&*>4)-!.*).#&) !'*!#(:&%.#!+*&(7!*+!+**1!$&*1;.'4*)!
'8%'!%&#!/*.%//0!143#&74+4#1<!%++*&1%:/#<!7;7'%4)%:/#!%)1!8#%/'80!'*!8;(%)7! %)1!'8#!#.*707'#( ?!I8#7#!
.8%&%.'#&47'4.7!%/4-)! >4'8!%-&*#.*/*-0!$&4).4$/#7?!I&%14'4*)%//0! %)1! /%'#/0<!+%&(#&7! 8%3#! :##)!
#7.%$4)-!+**1!4)7#.;&4'0!%)1!(%/);'&4'4*)!:0!$&%.'4.4)-!(49#1!+%&(4)-!>8#&#!4)14-#)*;7!3%&4#'4#7!
1*(4)%'#?! I847! 7';10!&#7;/'7! 78*>! '8%'! +%&(! 143#&74+4.%'4*)! 8%7! %! 84-8#&!$*'#)'4%/! '*! $&*(*'#!
14#'%&0! 143#&74'0! %)1! );'&4'4*)?!6#3#&%/! +%&(#&7! (#)'4*)#1! '8%'! '8#0! 4)'#)'4*)%//0! (%4)'%4) !
$&*1;.'4*)!707'#(7!>4'8!84-8!7$%'4%/!%)1!'#($*&%/!143#&74'0!'*!#)7;&#!143#&7#!14#'7!'8&*;-8*;'!'8#!
0#%&?!



! 4>!

!
,-&*#.*/*-0! :4*143#&74+4.%'4*)! #).*($%77#7! :*'8! 4)1;7'&4%/! %)1! 8*;7#8*/1! +**1! .&*$7! %)1!
%)4(%/7! J,/'4#&4?<! T```L! 8#).#! 8%7! '8#! $*'#)'4%/! '*! $&*(*'#! 143#&7#! 14#'7! 4)! 7(%//! +%&(4)-!
.*((;)4'4#7 ?!@%&(4)-!7#3#&%/!7$#.4#7!%)1!3%&4#'4#7! *+! .&*$7!%)1! '&##7!47!%!$#%7%)'!7'&%'#-0! *+!
7'%:4/4E4)-!143#&7#!04#/17!*3#&!%!/*)-! '4(#!>84/#! ;74)-! /4(4'#1!&#7*;&.#7?!S %/4)-*!%)1!2A#7%?<!
JZ[T^L!+*;)1!%!7'&*)-!$*74'43#!&#/%'4*)784$!:#'>##)!14#'%&0!143#&74'0!*+!$&#7.8**/! .84/1&#)!%)1!
.&*$!%)1!/43#7'*.A!143#&74+4.%'4*)!>84/#!,(:4A%$%'84!#'!%/?<!JZ[T` L!+*;)1!%!74-)4+4.%)'!$*74'43#!
&#/%'4*)784$! :#'>##)! >*(#)Q7! 14#'%&0! 143#&74'0! %)1!$&%.'4.#! *+!(49#1! .&*$M/43#7'*.A! 707'#(7?!
H%7%)-%! #'! %/?<! JZ[Z[L! &#$*&'! '8%'! '8#! #947'#).#! *+! +#>! &#7#%&.8#7! *)! %-&*#.*/*-0! 143#&74'0!
4($&*34)-!8*;7#8*/1!+**1!*;'.*(#7 !47!)*'!#)*;-8 !0#'<!>84/#!C%17#)!#'!%/?<!JZ[Z[L!W;#7'4*)!'8#!
1#-&##!'*!>84.8!.8%)-#7!4)!04#/1!'&%)7/%'#!14&#.'/0!4)'*!4($&*3#1!+**1!7#.;&4'0!%)1!);'&4'4*)!1;#!
'* !'8#!4)+/;#).#!:&*;-8'!:0!*'8#&!+%.'*&7?!!5#//#-&4)4!%)1!I%7.4*''4?<!JZ[T] L!%)1!Y#E)#&MH#&&!#'!%/?<!
JZ[T`L!&#7#%&.8!+4)14)-7!78*>#1! '8%'! 8*;7#8*/1! +**1! 7#.;&4'0! %)1! 14#'%&0! 143#&74'0! 4).&#%7#1!
74-)4+4.%)'/0!*3#&!Z!0#%&7!%+'#&!%1*$'4)-!,25 ?!B43#)!'8%'!4)'#&34#>#1!+%&(#&7!;'4/4E#!%!74-)4+4.%)'!
$*&'4*)! *+! '8#4&! 14#'! +&*(! '8#4&!+4#/17<! >84.8! 47! %! .8%&%.'#&47'4.! *+! (%)0! 7(%//8*/1#&! +%&(#&7!
-/*: %//0<!+%&(4)-!%$$&*%.8#7!$&*341#1!:0!%-&*#.*/*-0!7##(!'*!:#!%(*)-! '8#!$&*(474)-!7*/;'4*)7!
+*&!4($&*34)-!8*;7#8*/1!14#'%&0!143#&74'0?!I8 47!#341#).#!&#4)+*&.#7!'8#!)##1!+*&!7'&%'#-4#7!'8%'!
%/'#&)%'#!'8#!-/*:%/!'&#)1!*+!1#./4)4)-!%-&*:4*143#&74'0?!V*>#3#&<!4'!(;7'!:#!7'%'#1!'8%'!$*74'43#!
.*&&#/%'4*)7!1*!)*'!$&*3#!.%;7#!%)1!#++#.'?!
!
c#-#'%:/#7<!';:#&7<!$;/7#7<!.#&#%/7!%)1!'&##!$/%)'7!(%A#!+*&!*3#&%//!84-8#&!.;/'43%'#1!$/%)'!143#&74'0!
4)!%-&*#.*/*-4.%/!+4#/17?!H4%(:;!+%&(#&7! .*)'&*/!%!+#>!4)14-#)*;7!7##17!7;.8!%7!$;/7#7<! /*.%/!
3#-#'%:/#7<! ';:#&7! %)1! '&##7! :;'! 78*>! 1#$#)1#).#! *)! .*&$*&%'4*)7! '*! $&*341#! (*7'! (%&A#'!
3#-#'%:/#7! %)1! -&%4)7?!,-&*#.*/*-4.%/! +%&(#&7! 4)! H#)0%! #9$#&4#).#! .8%//#)-#7! :#.%;7#! )*!
7'&%'#-4#7! *&! /#-47/%'4*)!#947'!'8%'!&#.*-)4E#! '8#4&! )%';&#! *+!$&*1;.'4*)<! ;)/4A#!4)! )#4-8:*;&4)-!
.*;)'&4#7!MM! O-%)1%! %)1! I%)E%)4%!MM! >8#&#! /*.%/! 3%&4#'4#7! %&#! $&*'#.'#1! '8&*;-8! /%>7!%)1!
/#-47/%'4*)?! H#)0%! 1*#7! )*'! 8%3#! /#-47/%'4*)! '8%'! $&*'#.'7! /*.%/! 3%&4#'4#7! )*&! $&*(*'#7! '8#4&!
:&##14)-<!8#).#!4).&#%74)-!'8#4&!3;/)#&%:4/4'0<!#7$#.4%//0!%+'#&!.%'%7'&*$8#7!7;.8!%7!1&*;-8'?!!
!
N%.A! *+! $&*(*'4*)! %)1! $&*'#.'4*)! *+! /*.%/! 7##17! $&*1;.'4*)! '*! :**7'! +%&(#&7! 7##1:%)A7! 8%3#!
4).&#%7#1! 4)$;'! .*7'7! %'! '8#! :#-4))4)-! *+! #3#&0! 7#%7*)?!,-&*#.*/*-0! $&*(*'#7! %!:*''*( M;$!
%$$&*%.8! '*! +**1! 7#.;&4'0! >8#&#:0! 4'! &#.*-)4E#7! %)1! %$$&#.4%'#7! 4)14-#)*;7! A)*>/#1-#<!
7(%//8*/1#&!+%&(7!%)1!.*((;)4'4#7!%7!'8#!1&43#&7!'*!+**1!7#.;&4'0?!V*>#3#&<!4'!47!4($*&'%)'! '*!
.&#%'#!%>%&#)#77!%:*;' !'8#!:#)#+4'7!*+!'8#!4)14-#)*;7!7$#.4#7<!#7$#.4%//0!'*!/*.%/!+%&(#&7!%)1!-43#!
'8*7#!>4'8!'&%14'4*)%/!#9$#&4#).#!%!.8%).#!'*!78%&#!'8#4&!A)*>/#1-#?!I847!.*;/1!$&*(*'# !+%&(#&M
'* M+%&(#&!/#%&)4)-!>84.8!47!%++*&1%:/#!%)1!%3%4/%:/#?!,/'8*;-8!3%&4*;7!/*.%/!*&-%)4E%'4*)7!.&#%'#!
%>%&#)#77!%:*;' !'8#!4($*&'%).#!*+!/*.%/!3%&4#'4#7!:0!#)-%-4)-!>4'8!+%&(#&7<!'8#!&#7;/'7!8%3#!:##)!
/4(4'#1?!I8#!.8%//#)-#!*+!'8#!+%&(#&M'* M+%&(#&!A)*>/#1-#!78%&4)-!47!'8%'!*+'#)!+%&(#&7!%&#!:;70!
%)1!>4//!*)/0!/47'#)!'*!#9'#&)%/!7#&34.#!$&*341#&!>8*!.%)!%7747'!>4'8!+;)17!*&!*'8#&!:#)#+4'7!+*&!'8#!
7;--#7'#1! 4)'#&3#)'4*)! *&! .8%)-#?! B*3#&)(#)'! (*)#0! %..*($%)4#7! '8#! 7'4$;/%'#1! $*/4.4#7! *&!



! 4?!

7'&%'#-4#7! 8#).#! /%.A! *+! %-&*#.*/*-0! $*/4.0! 84)1#&7! %..#77! '*! -*3#&)(#)'7! +;)17! %)1! *'8#&!
7;$$*&'43#! 4)4'4%'43#7! +*&! '8#! %-&*#.*/*-4.%/! +%&(#&7?! I8#&#+*&#<! '8#!#947'4)-! /#-47/%'4*)7! %)1!
7'&%'#-4#7!78*;/1! :#!&#347#1!>84/#! '8#!4).*(4)-!7'&%'#-4#7! '%&-#'4)-!+**1!4)7#.;&4'0!(4'4-%'4*)7!
78*;/1!4)3*/3#!%)1!%11&#77!&#/#3%)'! :%&&4#&7!7;.8!%7! '8*7#!84)1#&4)-!&#.*-)4'4*)! *+!$&*(474)-!
$&%.'4.#7!7;.8!%7!'8*7#!4)!%-&*#.*/*-0?!
!
I 8*;-8! 14#'! 143#&74'0! 78*;/1! :#! %! .*).#&)! +*&! #3#&0*)#<! >*(#)! 8%3#! +*;)1! '8#(7#/3#7!
&#7$*)74:/#! +*&! 8*;7#8*/1! 14#'7!4)! (*7'! ,+&4.%)! +%(4/0! 7#';$7?! I847! 78*>7! '8#!4($*&'%)'! &*/#!
>*( #)!$/%0!4)!'8#!$&*3474*)!*+!%!14#'?!I8#!%:4/4'0!*+!%-&*#.*/*-4.%/!$&%.'4.#7!'*!4).&#%7#!>*(#)Q7!
&*/#!4)!1#.474*)M(%A4)-!8%7!+%.4/4'%'#1!'8#!4).&#%7#!*+!.&*$7!'8%'!>*;/1!:#!*+!4($*&'%).#!'*! '8#!
+%(4/0!14#'?!5&%.'4.#7!7;.8!%7!4)'#&.&*$$4)-!8%3#!-43#)!>*(#)!(*&#!*$$*&';)4'4#7!'*!%11!.&*$7!
1#7'4)#1!+*&!8*;7#8*/1!;7#!&%'8#&!'8%)!+*&!'8#!(%&A#'!8#).#!$&*3414)-!(*&#!/*.%/!7*;&.#7!*+!+**1!
14#'?!,/'8*;-8! (*7'!+%&(#&7!141!)*'!(#)'4*)! '847!14&#.'/0<!4'!.%(#!*;'!1;&4)-!'8#!.*)3#&7%'4*)7!%)1!
'&%)7#.'!>%/A7?!
!
,/'8*;-8!H4%(:;!8% 7!1#(*)7'&%'#1!+**1!7;++4.4#).0!4)!'8#!7';10!&#7;/'7<!7*(#!%&#%7!4)!I84A%!#%7'!
7;: M.*;)'0!%&#!+%.#1!>4'8!#&&%'4.!./4(%'#!$%''#&)7<!1#$/#'#1!7*4/!);'&4#)'7!%)1!%!-&*>4)-!);(:#&!
*+!+**1M4)7#.;&#!$#*$/#?!,7!4)!(%)0!$%&'7!*+!,+&4.%<!H4%(:;!+%&(#&7!$&%.'4.#!&%4)M+#1!%-&4.;/';&#!
%)1!%..*&14)-!'*!5#&#E!#'!%/?<!JZ[T` L!%)1!"#3#&#;9!#'!%/?<!JZ[T` L!7';14#7<!+**1!4)7#.;&4'0!'#)17!'*!
:#!7#3#&#!4)!'8#!(411/#!*+!'8#!78*&'!$#&4*1!%+'#&!+%&(#&7!8%3#!7##1#1?!,-&*#.*/*-4.%/ !143#&74'0!'8%'!
4)./;1#7! :*'8! 78*&'! %)1! /*)-! 7#%7*)! .&*$7!.*;/1! 8#/$! '*! 4($&*3#! 8*;7#8*/1! +**1! 7#.;&4'0!:0!
4)./;14)-! .&*$7!'8%'!(%';&#!%'!14++#&#)'!'4(#7!4)!'8#!.&*$$4)-!7#%7*)?!=)!'847!.*)'#9'<!7(%//8*/1#&!
+%&(#&7!4)'#&.&*$!#%&/0!(%';&4)-!.&*$7!7;.8!%7!:#%)7!%)1!$#%7!4)!'8#4&!143#&74+4.%'4*)<!>84.8!'8#0!
&#/0!*)!:#+*&#!'8#!(%4) !8%&3#7'4)-!7#%7*)?!!
!
X9L!@P]KFMP"@PE!,PG!?IK",E@!?U,P<@ !
='! 47! #7'4(%'#1! '8%'!'8#! -/*:%/! +**1! 707'#(! (%0! .*)'&4:;'#! ;$! '*! ^ag! *+! BVB7! #(4774*)7!
Jc#&(#;/#)!#'!%/?<!Z[TZL<!'8;7!+**1!707'#(7!78*;/1!:#!%!.&4'4.%/!+*.;7!+*&!BVB7!(4'4-%'4*)!%)1!
%1%$'%'4*)! 7'&%'#-4#7?!D*)'&%&4/0<! +**1! 707'#(7! %&#! %/7*! 3;/)#&%:/#! '*! ./4(%'#! .8%)-#7! %)1! %!
1%(%-#1!#)34&*) (#)'? !I8#!3;/)#&%:4/4'0!'*!./4(%'#!.8%)-#!(%0!:#!4).&#%7#1!:0!*'8#&!+%.'*&7!7;.8!
%7! 7*.4*M#.*)*(4.! +%.'*&7<! 4)./;14)-! $*3#&'0! %)1! :#4)- ! #)34&*)(#)'%//0! (%&-4)%/4E#1?!
,3%4/%:4/4'0!*+!&#7*;&.#7<!%..#77!'*!%)1!.*)'&*/!*3#&!&#7*;&.#7<!-#*-&%$84.%/!/*.%'4*)!%)1!%:4/4'0!
'*!%1%$'! '*!.8%)-#!%(*)-!4)14341;%/7!%)1!.*((;)4'4#7!4)+/;#).#! '8#!1#-&##!*+!3;/)#&%:4/4'0! '*!
./4(%'#!.8%)-#!JX4:*'?<!Z[T]L?!c 4%:4/4'0!*+!+**1!707'#(7!47!%!(%''#&!*+!7;&343%/!+*&!8;(%)7!>8*7#!
/43#7! 1#$#)1! *)! +**1! $&*1;.'4*)! .8%4)7! :*'8! 14&#.'/0! %)1! 4)14&#.'/0?!=)! 7;: M6%8%&%)! ,+&4.%<!
7(%//8*/1#&!+%&(#&7!+%.#!(;/'4$/#!.8%//#)-#7!4)!7;7'%4)4)-!%!34%:/#!+**1!707'#(!%)1!%&#!84-8/0!
3;/ )#&%:/#! '*!)#>!./4(%'4.! '8&#%'7!J6*;E%!#'!%/?<!Z[TaL?!I%A4)-!.&*$!$&*1;.'4*)!4)!,+&4.%!%7!%)!
#9%($/#<! ./4(%'#! .8%)-#! >4//! &#7;/'! 4)! 04#/1! &#1;.'4*)7! 4)! (*7'! .#&#%/! -&%4)7<! :;'! >4'8! 7*(#!
&#-4*)%/!14++#&#).#7!JN*:#//!#'!%/?<!Z[[b L?!I 8#&#!47!%!)##1!'*!%1%$'!%-&4.;/';&%/!707'#(7!'*!(4'4-%'#!
./4(%'#!.8%)-#!%)1!&#1;.#!+**1!707'#(!3;/)#&%:4/4'0?!



! 4@!

!
"43#&74+4.%'4*)!8%7!$&*3#)!'*!:#!%!+#%';&#!:#84)1!(%)0!$*74'43#!%7$#.'7!*+!7;7'%4)%:4/4'0!%77*.4%'#1!
>4'8!%-&*#.*/*-0R!70)#&-0<!#++4.4#).0!%)1!&#74/4#).#!JD%/1#&*)!#'!%/?<!Z[TbL?!"43#&74+4.%'4*)!47!
#77#)'4%/!+*&!#)34&*)(#)'%/!(%)%-#(#)' !%)1!./4(%'#!.8%)-#!(4'4-%'4*)?!X#74/4#).#!47!:;4/'!+&*(!
70)#&-4#7!%)1!#++4.4#).4#7!&#7;/'4)-!+&*(!143#&74+4.%'4*)?!@%&(!&#74/4#).#!8#/$7!+%&(#&7!#7'%:/478!
7'%:/#!+%&(7!&#.*&17!'8%'!%&#!#77#)'4%/!+*&!+%&(!#.*)*(4.!7'%:4/4'0!%)1!.&#14'!%$$/4.%'4*)7?!I8&*;-8!
#.*/*-4.%/!70)#&-4#7!%)1!#++4.4#).4#7<!7*4/!+#&'4/4'0!47!4($&*3#1!8#).#!4).&#%7#1!04#/17!@&4($*)-!#'!
%/?<!JZ[TUL!%)1!:4*143#&74'0!J,/'4#&4?<!Z[Tb<!H%7%)-%!#'!%/?<!Z[Z[L?!,-&*#.*/*-4.%/!+%&(7!A##$!84-8!
/#3#/7! *+! $/%)'! 143#&74'0! 1;&4)-! '8#! 1&0! 7#%7*)<!#3#)! ;)1#&! >%'#&M78*&'%-#! .*)14'4*)7?! I847! 47!
$*774:/#!'8%)A7!'*!%!(;/'4/%0#&#1!7#''4)-!4)./;14)-! .&*$7<!8#&:7<!78&;:7<!%)1!'&##7F!143#&74+4.%'4*)!
*+! '8#!;7#7!%&#!$&*341#1!:0!14++#&#)'!$/%)'7!%)1!4))*3%'43#!&%4)>%'#&!7'*&%-#!707'#(7?!C;/'4$/#!
.&*$$4)-<!4)'#&.&*$$4)-!%)1!%-&*+*&#7'&0!707'#(7!:;4/1!+%&(7!&#74/4#).#!'8&*;-8!-#)#'4.!143#&74'0!
>84.8!.%)!>4'87'%)1!./4(%'#M&#/%'#1!&47A7?!
!
@%&(7!143#&74'0!$&*341#7!%/'#&)%'43#!8%:4'%'7!'*!$&#1%'*&7<!$%&%74'#7!%)1!+**1!7*;&.#7!7;.8!%7!$*//#)!
%)1! )#.'%&?! I8 #! %:;)1%).#! *+! $&#1%'*&7! %)1! $%&%74'#7! $&#3#) '7! '8#! :;4/1M;$ ! *+! $#7'7?!5/%)'7!
143#&74'0!%''&%.'7!3%&4*;7!$*//4)%'*&7!7;.8!%7!:4&17<!:%'7!%)1!4)7#.'7!8#).#!'8#!.*)'4 );4'0!*+!.&*77M
$*//4)%'#1!$/%)'!7$#.4#7?!Y##7!$*//4)%'#!$/%)'7!4)!)%';&%/!#.*707'#(7!%7!>#//!%7!%-&4.;/';&%/!707'#(7?!
I8#!$&#7#).#! *+!$*//4)%'*&7!7;.8!%7! :##7!>84.8!8%7!:##)!%++#.'#1! :0! .*)3#)'4*)%/!%-&4.;/';&#<!
$/%07!%!34'%/!&*/#!4)!+**1!$&*1;.'4*)!M!+%.4/4'%'4)-!$*//#)!'&%)7+#&!4)!7#9;%//0!&#$&*1;.4)-!$/%)'7?!
D&*77M$*//4)%'4*)!47!4($*&'%)'!:#.%;7#!4'!$&#3#)'7!4):&##14)-!>84.8!47!%!&47A!>4'8! '8#!.8%)-4)-!
./4(%'4.!.8%)-#?!=).&#%7#1!%-&*:4*143#&74'0!4).&#%7#7!'8#!);(:#&!*+!*'8#&!7$#.4#7?!@*&!#9%($/#<!
7*(#!$/%)'!$*//#)!47!*)/0!7;4'%:/#!+*&!7$#.4+4.!$*//4)%'*&7?!6#3#)'0M+43#!$#&.#)'!*+!%//!$/%)'M1#&43#1!
+**1!1#$#)1!*)!4)7#.'7!+*&!$*//4)%'4*)?!@&;4'7!%)1!:#&&4#7!7;.8!%7!'*(%'*#7<!.*++##<!.%.%*!%)1!(*7'!
+&;4'7!%)1!:#&&4#7!)##1!$*//4)%'4*)!+*&!+**1!$&*1;.'4*)!>84/#!$*'%'*#7<!.%&&*'7<!*)4*)7!%)1!:##'&**'7!
)##1!$*//4)%'4*)!+*&!7##1!$&*1;.'4*)?!5*//4)%'*&7!4).&#%7#!:*'8!'8#!W;%/4'0!%)1!W;%)'4'0!*+!+**1!%)1!
7##17?!!
!
N*77!*+!$*//4)%'*&7!1;#!'*!'8#!1#7'&;.'4*)!*+!'8#4&!8%:4'%'7<!+**1!7*;&.#7!%)1!;7#!*+!:&*%1M7$#.'&;(!
$#7'4.41#7! #)1%)-#&7! %! /%&-#! $%&'! *+! %)! #.*707'#(?!D&*$7! -&*>)! 74(;/'%)#*;7/0!#)8%).#! '8#!
%:;)1%).#!*+!$&#1%'*&7!%)1!$%&%74'#7<!$&#3#)'4)-!$#7'Q7!:;4/1M;$<!'8;7!(4)4(4E4)-!'8#!)##1!'*!;7#!
#9$#)743#!$#7'4.41#7?!5#7'4.41#7!%&#!.*)741#&#1!84-8/0!8%E%&1*;7!4+!'8#0!$&#7#)'!$%&'4.;/%&/0!84-8!
/#3#/7! *+! 4((#14%'#! #++#.'! *) ! 8;(%) 7! *&! '8#! #)34&*)(#)'! J@,K?<!Z[TUL?! Y0! 4).&#%74)-!
%-&*:4*143#&74'0<!8%:4'%'!+*&!>4/1!$*//4)%'*&7<!+**1!7*;&.#7!M!#7$#.4%//0!+&*(!4)14-#)*;7!$/%)'7!%)1!
%$$/04)-!%-&*#.*/*-4.%/!$&%.'4.#7!+*&!$/%)'!%)1!%)4(%/!$&*'#.'4*)!M!(%0!4($&*3#!'8#!&#74/4#).0!*+!
%)! #.*707'#( ?! =)! -#)#&%/<! %-&*#.*/*-4.%/! +%&(#&7! &#1;.#! '8#! ;7#! *+! 70)'8#'4.! +#&'4/4E#&7! %)1!
$#7'4.41#7?!Y*'8!$&%.'4.#7!.%;7#!8%&(+;/!#++#.'7!*)!7*4/!8#%/'8<!>%'#&!.*)'%(4)%'4*)<!:4*143#&74'0<!
$*//4)%'*&7<!'8#!8;(%)!#)34&*)(#)' <!%)1!*'8#&!#.*707'#(!7#&34.#7!J=526M@**1?<!Z[TUL?!!
!
C %)0!+%&(#&7!$&%.'4.#!,25!'8%'!(4'4-%'#7!./4(%'#!.8%)-#!#4'8#&!A)*>4)-/0!*&!;)A)*>4)-/0 ?!!C*7' !
+%&(#&7!'%A#!%13%)'%-#!*+!'8#!%:4/4'0!*+!7*(#!.&*$$4)-!707'#(7!'*!&#;7#!'8#4&!*>)!7'*&#1!);'&4#)'7!
%)1!'8#!'#)1#).0!*+!.#&'%4)!.&*$7!'*!#)&4.8!'8#!7*4/!>4'8!*&-%)4.!(%''#&?!N#-;(4)*;7!'&##7<!78&;:7!
%)1!.&*$7!7;.8!%7!K8,&,*,(,6J$5688,61(&6J$5616-68,6J$56I61)<J$=3<2'(,)2 J$C361<$61($@36<!%&#!
;7#1!+*&!)4'&*-#)!+49%'4*)<!:4*(%77!$&*1;.'4*)<!-&##)!(%);&#<!+*&%-#!$&*1;.'4*)<!%)1!7#14(#)'!



! 4A!

.%$';&#?!Y&*%1M/#%+#1! .8%&%.'#&47'4.! 8#/$7!4)! 7*4/! .*3#&%-#!%)1!&#1;.#!&%4)1&*$!4($%.'! *)! 7*4/!
>84.8!47!;7;%//0!7$/%784)-!7*4/!$%&'4./#7!*)!*$#)!-&*;)17?!C;/'4$/#!.&*$$4)-!/4A#!'8%'!*+!.#&#%/7!
%)1! /#-;(#7! (*1#&%'#! );'&4#)'! .*($#'4'4*)?! 5&%.'4.#7! 7;.8! %7! %-&*+*&#7'&0! &#1;.#! $/%)'!
.*($#'4'4* )!%)1!/*77!*+!);'&4#)'7?!I&##7!%)1!>**10!$/%)'7!>4'8!1##$#&!&**'7!;'4/4E#!7*4/!);'&4#)'7!
'8%'!78%//*>!*&!%));%/!.&*$7!.%))*'!;' 4/4E#?!I8#!(494)-!*+!$/%)'7!>4'8!14++#&#)'!&**'7!1#$'87!8#/$7!
'*!&#7'*&#!'8#!7*4/!7'&;.';&#!>84.8!47!4($*&'%)'!+*&!);'&4#)'!%..*((*1%'4*)<!7*4/!&#%.'4*)7<!);'&4#)'!
.4&.;/%'4*)!%)1!7*4/!(4.&**&-%)47(!+;).'4*)7?!N#%3#7!%)1!7(%//!:&%).8#7!+&*(!78%1#!'&##7!$&*341#!
(;/.8!%)1!%11!(*&#!*&-%)4.!(%''#&!'*!'8#!7*4/!%+'#&!1#.*($*74'4*)?!I8#!$&#7#).#!*+!14++#&#)'!$/%)'!
7$#.4#7!4)!#%.8!7#%7*)!+%3*;&7!'8#! ;'4/4E%'4*)! *+!7*4/! );'&4#)'7!%)1!1#'#&(4)#7! '8#! /#3#/! *+!7*4/!
(4.&**&-%)47(7!'8%'!%&#!#77#)'4%/!4)!'8#!/4+#!*+!%!7*4/?!
!
6#3#&%/! /%0#&7!+&*(! $/%)'7! 143#&74'0!$&*341#! (;/.8 ! >84.8! 8#/$7! '*! $&#3#)'! );'&4#)'! /#%.84)-<!
$&*'#.'! %)1! $&*341#! 8%:4'%'7! %)1! +**1! +*&! 7*4/! (4.&**&-%)47(7!%)1!&#1;.#!>%'#&! /*77! '8&*;-8!
#3%$*&%'4*)?!I8#!;7#!*+!.&*$7!&#741;#!$&#3#)'7!'8#!8%&1#)4)-!*+!'8#!7*4/!:0!&#1;.4)-!#9$*7;&#!'*!
14&#.'!7;)784)#!%)1!8#%'?!I8#!.&*$7!&#741;#7!&#1;.#!'8#!+/*>!*+!&%4)>%'#&!1;&4)-!'8#!*)7#'!*+!'8#!
&%4)0!7#%7*)!:0!&#1;.4)-!'8#!$*;)14)-!*+!&%4)!'8%'!/**7#)7!7*4/!$%&'4./#7<!%//*>4)-!/*>!$#&.*/%'4*)!
*+!>%'#&<!%7!>#//!%7!&#1;.4)-!7*4/!#&*74*)?!I8#! ; 7#!*+!*&-%)4.!+#&'4/4E#&7!%)1!*$'4(%/!$/%)'!%)1!
%)4(%/! &#741;#7!;7#! $&*(*'# ! #)34&*)(#)' %/! .*)7#&3%'4*)?! X#.0./4)-!/*>#&7!#9'#&)%/!+%&(!
1#$#)1#).0?!6;.8! /%)1! (%)%-#(#)'! $&%.'4.#7!%&#!#77#)'4%/!+*&!7*4/!8#%/'8!4($&*3#(#)'?!,+'#&!
1#.*($*74'4*)<!(;/.8!4).&#%7#7!7*4/!(%77!%)1!);'&4#)'7?!B**1!7*4/!8#%/'8!#)8%).#7!:4*143#&74'0!
1#3#/*$(#)'!>84.8!47!+;)1%(#)'%/!4)!#)34&*)(#)'%/!(%4)'#)%).#!%)1!./4(%'#!.8%)-#!(4'4-%'4*)?!
!
, -&*:4*143#&74'0!$&*341#7!%!>41#!&%)-#!*+!%)4(%/!+##1<!&#1;.4)-!70)'8#'4.!+##1!;7#<!)%';&%/!+*&#7'!
1#-&%1%'4*)!%)1!>4/1!8%:4'%'!4)'#&+#&#).#?!I847!$&*'#.'7<!.*)7#&3#7!%)1!#)8%).#7!)%';&%/!&#7*;&.#7!
%)1!#.*707'#(!7#&34.#7!7;.8!%7!>%'#&!+/*>!%)1!)%';&%/!>%'#&!$;&4+4.%'4*)?!=)'#-&%'#1!.&*$M/43#7'*.A!
707'#(7!$&*(*'#!&#.0./4)-!*+!*&-%)4.!(%'#&4%/7!:0!;74)-!(%);&#!%7!+#&'4/4E#&<!.&*$!&#741;#7!%)1!
:0 M$&*1;.'7!%7!/43#7'*.A!+##1!%)1!+*&!7*4/!.*3#&?!C *)*-%7'&4.!%)4(%/7!7;.8!%7!$4-7<!.84.A#)!%)1!
&%::4'7<! >84.8!%&#! #%70! #)'#&$&47#7! '*! 7'%&'! %)1! (%)%-#! 4)! '#&(7! *+! .%$4'%/! %)1! (%)%-#(#)'!
&#W;4&#1<!8%3#!$&*341#1!84-8!W;%/4'0!(%);&#?!I8#!(%G*&4'0!*+!'8#!%)4(%/7!8%3#!#9*'4.!*&4-4)7!:;'!
8%3#!:##)!:&#1!>4'8!/*.%/!:&##17!+*&!(%)0!0#%&7!'*!4).&#%7#!'8#4&!.%$%.4'0!'*!%1%$'!'*! '8#!/*.%/!%)1!
.8%)-4)-!>#%'8#&!%)1!./4(%'#?!Y&##14)-!8%7!:##)!.*((*)!4)!1%4&0!.*>7<!1%4&0!-*%'7!%)1!$4-7?!
@%&(#&7!+&*(!'847!7';10!$&*341#!%!&**+!*3#&!%)4(%/!8*;74)-!'*!&#1;.#!4).&#%74)-!-&##)8*;7#!-%7!
#(4774*)7!J)4'&*;7!*941#!%)1!(#'8%)#L!%)1!.*)'&*/!(%);&#!W;%/4'0?!I8#!;7#!*+!-**1!W;%/4'0!(%);&#!
7;$$*&'7!7*4/!8#%/'8!(#.8%)47(7!7;.8!%7!'8*7#!*+!/434)-!*&-%)47(7!'8%'!8#/$!4)!1#.*($*74'4*)?!I8#!
);'&4#)'7! 4)! (%);&#! +#&'4/4E#&7! (%0! :#! /*>#&! :;'! '8#4&! :4*/*-4.%/! .%$%.4'0! '*! .%;7#! )%';&%/!
.*)14'4*)7!+*&!7*4/!$&*.#77#7!:&4)-7!:%/%).#!'*!%)!#.*707'#(<!;)/4A#!70)'8#'4.!$&*1;.'7!'8%'!#3#)!
A4//!)*) M'%&-#'!$#7'7?!K&-%)4.!(%''#&!4)!(%);&#!#)8%).#7!4)+4/'&%'4*)!&%'#7<!4($&*3#7!>%'#&!8*/14)-!
.%$%.4'0<!4).&#%7#7!.%'4*)M#9.8%)-#!.%$%.4'0!%)1!4).&#%7#7!7*4/!.%&:*)!JP1%(:4!#'!%/?<!Z[T`L?!!
!



! 4B!

I 8#! 1#3#/*$(#)'! *+! ;&:%)! .#)'#&7<! ;&:%)! 4((4-&%'4*)! %)1! >84'#M.*//%&! G*:7! 8%3#! (%1#! +%&(!
(%)%-#(#)' !$&%.'4.#7!7;.8!%7!+%&(!$&*1;.#!$&#7#&3%'4*)<!7##1!:&##14)-<!7%34)-!%)1!(;/'4$/4.%'4*)!
'*! :#!&#-%&1#1!%7! '0$4.%/!%&#%7! *+!>*&A!+*&!#/1#&/0!>*(#)<!0*;)-#&! (*'8#&7!%)1!/*> M4).*(# !
+%(4/4#7?!C%)0!+%&(4)-!+%(4/4#7!/*7'!4)14-#)*;7!.&*$7! '8%'!>*;/1!8#/$! '8#(! .*$#!>4'8!./4(%'#!
.8%)-#!%)1!(%4)'%4)!8#%/'80!%)1!143#&7#!#.*707'#(7?!I&%14'4*)%//0<!+%&(#&7!143#&74+4#1!'8#4&!.&*$!
$&*1;.'4*)! '*! .*$#!>4'8!>#%'8#&! .8%)-#7?!,7!%!&#7;/'!*+!7#W;#)'4%/! /*77!4)!+%&(7<!+%(4/4#7!%&#!
&#/*.%'4)-!'*!&;&%/!%&#%7!'*!+%&(?!6*(#!*+!'8# !)#>!+%&(#&7!%&#!%>%&#!*+!./4(%'#!.8%)-#!%)1!8%3#!
:##)!%.W;4&4)-!#1;.%'4*)!*)!7;7'%4)%:/#!+%&(4)-!>41#/0?!I 8#4&!.%$4'%/!.%$%:4/4'0!8%7!#)%:/#1!'8#(!
'* !4)'&*1;.#!)#>!7;7'%4)%:/#!%)1!4))*3%'43#!'#.8)*/*-0?!I8#&#!47!8*$#!'8%'!'8#!#9$#&4#).#7!>4//!
7'4(;/%'#!*'8#&7!'*!#9$/*&#!%)1!1#3#/*$!%1%$'43#!(#.8%)47(7!'8%'!>4//!-;%&1!7(%//!+%&(7!%-%4)7'!
'8#!8%&78!#++#.'7!*+!./4(%'#!.8%)-#?!@%&(#&7!%&#!.*)7.4*;7/0!'%A4)-!.*)'&*/!*+!'8#4&!74';%'4*)7!4)!
.*//%:*&%'4*)! >4'8! 1#3#/*$(#)'! %-#).4#7! %)1! '8#! -*3#&)(#)'! '*! #)8%).#! +;';&#! 7;7'%4)%:/#!
/43#/48**17<!!
!
"#+*&#7'%'4*)! %)1! +*&#7'! 1#-&%1%'4*)! .*)'&4:;'#! %:*;'! TZg! *+! '8#! >*&/1Q7! -&##)8*;7#! -%7!
#(4774*)7?!P%';&%/!%)1!8;(%)!+%.'*&7!8%3#!4)1;.#1!+*&#7'7!%)1!'&##7!3;/)#&%:4/4'0?!V;(%)!.%;7#7!
4)./;1#!84-8!$#*$/#!);(:#&7 <!$*3#&'0<!4)14341;%/!%)1!.*&$*&%'#!$/;)1#&!%)1!$*/4.0!'8%'!%//*>!'8#7#!
'*! 8%$$#)?! I 8#! #9$#)7#! %'! >84.8! (*1#&)4E%'4*)! %)1! $*$;/%'4*)! -&*>'8! .%;7#!%++#.'! +*&#7'!
#.*707'#( !47!W;#7'4*)%:/#!%)1!8%7!&#(%4)#1!1434743#?!K'8#&!.%;7#7!%''&4:;'#1!'*!+*&#7'7!1#-&%1%'4*)!
4)./;1#!4)%1#W;%'#!/*)- M'#&(!+;)14)-<!4)#++4.4#)'!'#.8)4.%/!.%$%.4'0<!4-)*&%).#!*+!'8#!-&%77&**'7M
/#3#/! .*)'&4:;'4*)!%)1! :&#%A1*>)! *+! /*)-M/%7'4)-! '&%14'4*)%/! .*)7#&3%'4*)!$&%.'4.#7! '8%'!+*&-#1!
.*//#.'43#!%.'4*)!4)!#)34&*)(#)' %/!&#7*;&.#!.*)7#&3%'4*)!JH%7%)-%!#'!%/?<!Z[T`L?!!
!
I 8#!&%$41!1#./4)#!*+!+*&#7'7!%)1! '#&&#7'&4%/!%&#%7!4)!H#)0%!47!%!(%G*&!#)34&*)(#)'%/! .8%//#)-#!
/#%14)-!'*!1#7#&'4+4.%'4*)<!1&*;-8'7<!#&&%'4.!&%4)+%//<!4).&#%74)-!'#($#&%';&#7<!7#%7*)!784+'7!%)1!7*4/!
%)1!>%'#&!#&*74*)7!JBKH?<!Z[TL̀?!!=)!Z[Ta<!'8#!H#)0%)!+*&#7'!.*3#&!>%7!#7'4(%'#1!'*!:#!%'!_?Z!g!
:%7#1!*)!'8#!)%'4*)%/!$&*G#.'4*)!%..*&14)-!'*!B/*:%/!@*&#7'!X#7*;&.#7!,77#77(#)'!X#$*&'!J@,K!
Z[Ta!=P!BKH!Z[T`L?!,..*&14)-!'* !P2C, ?<!JZ[T_L<!>%'#&!707'#(7!%&#!;)1#&!'8&#%'!+&*(!$*//;'4*)!
%)1! #).&*%.8(#)'! #(%)%'4)-! +&*(! 8;(%)M&#/%'#1! %.'434'4#7! 7;.8!%7!7#''/#(#)'7 ! )#%&! +*&#7'7<!
.8%&.*%/!:;&)4)-!%)1!%-&4.;/';&#!4)'*!+*&#7'7?!@*&#7'7!%)1!'&##7!%&#!3#&0!4($*&'%)'!&#7*;&.#7!4)!'8%'!
'8#0!%.'!%7!#.*/*-4.%/!8%:4'%'7!+*&!3%7'!7$#.4#7!143#&74'0<!>%'#&!7*;&.#7<!+;#/7!+*&!1*(#7'4.! ;7#<!
(#14.4)%/! 8#&:7<! %)1! 7*4/! .*3#&?!='! 47! ;)+*&';)%'#! '8%'! H4%(:;! %)1! *'8#&! &#-4*)7! 4)! H#)0%!
#9$#&4#).#!(;.8!&%4)!'>4.#!%!0#%&!:;'! %/7*!#9$#&4#).#7!1&*;-8'7?!!
!



! <C!

!
)%! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!6%!

@4-;&#!b?!%L!P%'4*)%/!+*&#7'!(%$$4)-!*+!H#)0%!Z[Z[<!:L!I&##7!147'&4:;'4*)!4)!14++#&#)'!+%&(7?!
!
=5Y26!#7'4(%'#7! '8%'!)%';&#M:%7#1!7*/;'4*)7! .*;/1! .*)'&4:;'#!%:*;'!^_g!*+! '8#!./4(%'#!.8 %)-#!
(4'4-%'4*)!)##1#1!:0!Z[^[!'*!A##$!-/*:%/!'#($#&%';&#!4).&#%7#!'*!/#77!'8%)!Z!kD!>84/#!-#)#&%'4)-!
G*:7!%)1!:4*143#&74'0!.*M:#)#+4'7?!I8#!=5DD!JZ[T` L!7$#.4%/!&#$*&'!*)!D/4(%'#!D8%)-#!%)1!N%)1!
%++4&(#1! '8%'!$/%)'4)-!+*&#7'7!%)1!$&*'#.'4)-!#947'4)-!+*&#7'7!47!A#0! '*!%//!$%'8>%07!+*&!/4(4'4)-!
-/*:%/!>%&(4)-! '*!T?a!kD?!I8#! H#)0%)!-*3#&)(#)'!8%7!%!+*&#7'!&#7'*&%'4*)!$/%)!*+!T[g!+*&#7'!
.*3#&!JBKH?<!Z[T`L?! ,/'8*;-8! '8#! -*3#&)(#)'!8 %7!'&4#1!'*! (4'4-%'#!'#($#&%';&#!&47#!>4'8! '&##!
$/%)'4)-<!4'!8%7!)*'!7;..##1#1?!5&*(*' 4)-!%-&4.;/';&%/!$&%.'4.#7!7;.8!%7!%-&*#.*/*-0!'8%'!;$8*/1 !
+*&#7'&0!#)34&*)(#)'7! '8&*;-8 !%-&*+*&#7'&0!.%)!:#!$%&'!*+!'8#!)%';&#M:%7#1!7*/;'4*) !$&*$*7#1?!I847!
47!>#//!7'4$;/%'#1!4)!4'7!/#-%/!+&%(#>*&A!*)!%-&4.;/';&#!J+%&(!+*&#7'&0!&;/#7!*+!Z[[`L?!,-&*#.*/*-0!
%13*.%'#7!+*&!+%7'M-&*>4)- !'&##7<!%1%$'43#!%)1!'8%'!8%3#!%)!4).*(# ?!I847!4).&#%7#7!:4*143#&74'0!
%)1!.%&:*)!74)A7!8#).#!&#1;.4)-!BVB7!#(4774*)7?!I 847!7';10!&#7;/'7!78*>#1!'8%'!+%&(#&7!8%1!
$/%)'#1!(*&#!'&##7!4)!'8#4&!+%&(7!%)1!&#1;.#1!+*&#7'!-&%E4)-?!
!
,/'8*;-8!7#3#&%/!%-&*#.*/*-4.%/!#/#(#)'7 !%&#!(#)'4*)#1!4)!3%&4*;7!#)34&*)(#)'%/!%)1!%-&4.;/';&%/!
$*/4.4#7!%)1! /#-%/!+&%(#>*&A7<! '8#4&!$*'#)'4%/! .%))*'! :#!+;//0!147.*3#&#1!:#.%;7#! '8#!%//*.%'#1!
&#7*;&.#7!1*!)*'!&#%.8!+%&(#&7!>8*!4($/#(#)'!'8#( ?!I8#!&#7;/'7!*+!'847!&#7#%&.8!$*4)'!'* !'8#!)##1!
+*&!%)!%-&*#.*/*-0!/#-%/!+&%(#>*&A!'8%'!4)./;1#7!$&%.'4.#7!7%+#-;%&14)-!'&##7!%)1!+*&#7'7?!@*&!
#9%($/#<!'8#!;7#!*+!:4*-%7!>84.8!&#(%4)7!;)&#.*-)4E#1!.%)!&#1;.#!-%7#7!#(4''#1!+&*(!$&%.'4.#7!
7;.8!%7!.8%&.*%/!:;&)4)-?!@;&'8#&(*&#<!4)3#7'4)-!4)!&#+*&#7'%'4*)!%)1!%++*&#7'%'4*)!.&#%'#7!G*:7!%)1!
-#)#&%'#7!#.*)*(4.!:#)#+4'7!%)1!.*;/1!$&*341#!/43#/48**17!%'!%!'4(#!>8#)!(4//4*)7!*+!G*:7!8%3#!
:##)!/* 7'<!'8;7!.*)'&4:;' 4)-!7*/;'4*) 7!'*!7*(#!*+!'8#!$*7'!.*341MT`!#.*)*(4.!.8%//#)-#7?!

!



! <$!

X9N!=./)&%8!#36!/70%7'&!
I 847!7';10!&#7;/'7!8%3#!78*>)! '8%'!(%G*&4'0!*+!7(%//8*/1#&!+%&(#&7!7#//!'8#4&!$&*1;.#!%'!+%&(-%'#!
%)1!/*.%/!(%&A#'7?!I 8#7#!(%&A#'!.8%))#/7!%&#!%''&4:;'#1!'* !7*.4%/!.*))#.'4*)7 ?!6*.4%/!.*))#.'4*)7 !
8%3#!%/7*!+%.4/4'%'#1!%..#77!'*!#1;.%'4*)<!+%&(4)-!7A4//7<!+%&(!4)$;'7<!(%&A#'!$&4.#7!4)+*&(%'4*)!
%)1!)#>!.;7'*(#&7?!N*.%/!'&%1#!$&*(*'#7!/*.%/!$&*1;.'7!%)1!.;/';&#!7;.8!%7!4)14-#)*;7!+**1!%)1!
3%/;#7?! I8#! #947'4)-! .*((;)%/! .*))#.'4*)! 8%7! 4($&*3#1! +%&(#&7! /43#/48**1! *)!'8#! 7*.4*M
#.*)*(4.! %7$#.'?! V;(%)! %)1! 7*.4%/! 3%/;#7! 7;.8! %7! '&;7'! .&#%'#1!:0 ! +%&(#&7! )#'>*&A7! 8%3#!
7'&#)-'8#)#1!.*((;)4'0!1#3#/*$(#)' ?!
!
, !7'%:/#!7*.4*M#.*)*(4.! 7*.4#'0!.%)!:#!:;4/' !:0!&#M4)'&*1;.4)-! 7*/41!:*)17! :%7#1!*)!>8%'!/4)A7!
'8#( ?!,-&*#.*/*- 0!8%7!78*>)!-&#%'#&!#++*&'7!4)!.*)+&*)'4)-!'8#!.8%//#)-#!*+!7*.4%/!1474)'#-&%'4*)!
:0! #($8%74E4)-! *)! /*.%/! %)1! 4)14-#)*;7! A)*>/#1-#<! +%&(#&! #9$#&4(#)'%'4*)<! 7'&#)-'8#)4)-!
+%&(#&7Q! %;'*)*(0! %)1! /*.%/! (%&A#'7!J";(*)'! #'! %/? <!Z[TUL?!='!7;:7'4';'#7! %)1! 8#/$7!&#1#74-)!
4)1;7'&4%/!707'#(7!>4'8!#++4.4#)'M#.*/*-4.%/!&#7*;&.#7!%)1!$&%.'4.#7!%)1!#)7;&#7!'8%'!+%&(!707'#(7!
%)1! $&*1;.'7!.*))#.'! $&*1;.#& 7! %)1! '8#! .;7'*(#&?! ,..*&14)-! '*! H%7%)-%! #'! %/?<!JZ[Z[L! '8#!
.*))#.'434'0! 4)! %! .*((;)4'0! .%)! %/7*! %.84#3#! -&#%'#&! )%';&%/! &#7*;&.#! (%)%-#(#)'! '8&*;-8!
.*//#.'43#!%.'4*)7<!>84.8!8%7!:##)!#341#)'!4)!H4%(:;!'8&*;-8!%-&*#.*/*-0!)#'>*&A7?!H4%(:;!/*.%/!
-*3#&)(#)'!%)1!7#3#&%/!PBK7!8%3#!:##)!#)-%-4)-!4)!'&##!$/%)'4)-!#3#)'7!'8&*;-8!/*.%/!)#'>*&A7!
+*&(#1!;)1#&!%-&*#.*/*-0!4)4'4%'43#7?!!='!47!#.*)*(4.%/ !+*&!'8#!-*3#&)(#)'!74).#!4)'#&#7'#1!$%&')#&7!
/4A#!PBK7!%)1!*'8#&!$&43%'#!#)'4'4#7!7;$$*&'!%)1!4)3#7'!4)!7;.8 !$&*G#.'7?!I8&*;-8!%-&*#.*/*-0!
4)4'4%'43#7!7;.8!%7!'&##!$/%)'4)-!8%7!:##)!#9'#)1#1!'*!+%&(7!'8&*;-8 !%-&*+*&#7'&0?!!
!!
C*7'/0 <!7*.4#'4#7!>#/.*(#! %)1!7;$$*&'!1#3#/*$(#)'7 !>8#)!.*//#.'43#!3%/;#7!7;.8!%7!.;/';&%//0!
4($*&'%)'!+**1<!-#)1#&<!+%&(4)-!707'#(7!%)1!/*.%/!&#7*;&.#!;7#!%&#!&#.*-)4E#1!*&!4).*&$*&%'#1!
4)'*!%!7*.4#'0!10)%(4.?!N%.A!*+!+%(4/0!.**$#&%'4*)!4)!$**/4)-!%-&4.;/';&%/!&#7*;&.#7!7;.8!%7!+%&(!
4)$;'7!>4'84)!%!8*;7#8*/1!>%7!41#)'4+4#1!%7!%! .*)7'&%4)'! '*!84-8#&!$&*1;.'434'0!JC%/%$4'!#'!%/?<!
Z[TaL?!@*&!#9%($/#<!;)#W;%/!%..#77!'*!%)1!.*)'&*/!*+!&#7*;&.#7!%)1!*+'#)!/%.A!.%$4'%/!%)1!.&#14'!
+%.4/4'4#7!'*!4)3#7'!4)!%-&4.;/';&#!A##$!0*;'8!%>%0!+&*(!+%&(!147.;774*)7?!!
!
@**1! 707'#(! '&%)7+*&(%'4*)!(%0! *..;&! >8#)! +%&(! 1#.474*)M(%A4)-!$&%.'4.#!(*'43%'#7! %.'43#!
+%(4/0!(#(:#&7?!5%&'4.4$%'4*)!.*;/1! :#!%!(*'43%'4*)!'*!7;$$*&'!'8#!+%&(!#)'#&$&47#7!%7!#3#&0*)#Q7!
*$4)4*)!47!8##1#1?!Y#E)#&!#'!%/?<Q7!JZ[T`L!7';10!(#)'4*)#1!'8%'!8*;7#8*/17!'8%'!147.;77#1!+%&(4)-!
>4'8!'8#4&!7$*;7#7!>#&#!%77*.4%'#1!>4'8!4).&#%7#1!+**1!7#.;&4'0!%)1!14#'%&0!143#&74'0!*+!(*&#!'8%)!
Z?]! '4(#7!'*! '8*7#!+%(4/4#7!'8%'!1*!)*' !#)-%-#?!,/'8*;-8!'847!47!)*'!%!.*((*)!$&%.'4.#!4)!(*7'!
,+&4.%)M:%7#1!+%(4/4#7<!7*(#8*>!4'!(%A#7!'8#!477;#!*+!%-&4.;/';&%/!707'#(7!'&%)7+*&(%'4*)!&#(%4)!
'*!:#!%!.8%//#)-#?!I8#!. *))#.'4 *) !:#'>##)! +%(4/0!(#(:#&7!'*!.*((;)4'0!/#3#/ !47!%)!4($*&'%)'!
$&4).4$/#!4)! '8#!'&%)7+*&(%'4*)!*+!+**1!707'#(7!%'!+%&(<!/*.%/!%)1! '#&&4'*&0!/#3#/7?!!B/4#7(%))?<!
JZ[TUL!1#7.&4:#7! %-&*#.*/*-0! %7! %! +**1! 707'#(! :%7#1! *)! $%&'4.4$%'4*)<! /*.%/)#77<! +%4&)#77! %)1!
G;7'4.#?!I8&*;-8! %-&*#.*/*-0 <! '8#! $&4).4$/#! *+! .*M.&#%'4*)! %)1! A)*>/#1-#M78%&4)-! $&*(*'# 7!
)#'>*&A4)-!*)!+**1! .;/';&# !%)1!+%&(4)-!707'#(7?!21;.%'4*)!*)! -#)1#&!#W;%/4'0<!/*.%/!&#7*;&.#!



! <' !

(%)%-#(#)'!%)1!4))*3%'4*)7!47!78%&#1<!#7$#.4%//0!+*&!'8#!0*;'8?!=)!(*7'!.%7#7<!:*'8! :*''*( M;$!
%)1!'*$ M1*>)! %$$&*%.8#7!%&#!;7#1!4)!%-&*#.*/*-4.%/!A)*>/#1-#M78%&4)-!$/%'+*&(7?!
!
B#)1#&!%)1!%-#!.%;7#!>*(#)!%)1!0*;'8!4)!+**1!707'#(7!'*!+%.#!$#&747'#)'!*:7'%./#7?!I8#0!&#(%4)!
#.*)*(4.%//0!%)1!$*/4'4.%//0!(%&-4)%/4E#1!%)1!3;/)#&%:/#<!>84/#!'8#4&!.*)'&4:;'4*)7!4)!%-&4.;/';&#!
%)1!*'8#&!&#/%'#1!+4#/17!*+'#)!&#(%4)!;)&#.*-)4E#1?!S*(#)Q7!;)#W;%/!&*/#!>4'84)!8*;7#8*/17!%)1!
.*((;)4'4#7 !4)./;14)- !84-8#&!>*&A/*%17<! /*>#&!1#.474*)M(%A4)-!%)1! .*)'&*/! *3#&!%-&4.;/';&%/!
&#7*;&.#7<! 74-)4+4.%)'/0! 4($%.'! 8*;7#8*/1! +**1! 7#.;&4'0! %)1! );'&4'4*)!J@&4($*)-! #'! %/?<! Z[TUF!
Y#E)#&!#'!%/?<!Z[T`L?!"#7$4'#!'8#4&!$**&#&!%..#77!'*!$&*1;.'43#!%77#'7!.%;7#1!:0!-#)1#&!$%&'4%/4'0<!
@,K!%$$&*94(%'#7!'8%'!>*(#)!.*)'&4:;'# !]^!$#&.#)'!*+!%//!%-&4.;/';&%/!/%:*&!4)!/*>!%)1!(411/#M
4).*(#!.*;)' &4#7!>4'8!$&*1;.'434'0!/#3#/7!*+!Z[!'*!^[!$#&.#)'!/*>#&!'8%)!(%/#!+%&(#&7?!!!I847!7';10!
78*>7!'8%'!>*(#)!. %)!1#3#/*$!84-8#&!/#3#/7!*+!%;'*)*(0!:0!:;4/14)-!A)*>/#1-#<!.&#%'4)-!%)1!
147.*3#&4)-!)#>!(%&A#'!*$$*&';)4'4#7!%)1!#)8%).4)-!'8#4&!/#%1#&784$!7A4//7!'8&*;-8!)#'>*&A7!%)1!
.*//#.'43#!%.'4*)7?!S*(#)j7!&474)-!&*/#!4)!+%&(!(%)%-#(#)'!8%7!%//*>#1!'8#(!'*!%..#77!. &#14'7?!
,..#77! '*! .&#14'! 8%7! #)%:/#1! >*(#)! '*! 4)3#7'! 4)! +%&(4)-! %)1! *>)! %77#'7! 4)! '8#! .*((;)4'0?!
S*(#)Q7!$*>#&!'*!4)+/;#).#!1#.474*)7!4)! '8#4&!+%(4/0!+%&(7!%)1!+%&(#&7!-&*;$7!8%7!/#1! '*! '8#!
>*(#)Q7!/#%1#&784$!%'!*'8#&!.*((;)4'0!/#3#/ 7?!I8 #7#!.%7#7!84-8/4-8'!'8#!4($*&'%).#!*+!-#)1#&!
4($%&'4%/4'0!%)1!A)*>/#1-#!78%&4)-!%''#)'4*)!>84.8!%-&*#.*/*-0!%13*.%'#7!+*&?!I847!47!.*)747'#)'!
>4'8!N**7!#'!%/?<!JZ[T] L<!>8*!(#)'4*) !'8%'!4)14341;%/!#($*>#&(#)'!47!.&;.4%/!4)!1#.474*)M(%A4)-!
$&*.#77!'8%'!.%)!4)+/;#).#!+**1!7#.;&4'0!8#).#!4($&*3#1!/43#/48**1?!!

@*&!%!/*)-!'4(#<!'8#!.8%//#)-#!4)!#)-%-4)-!0*;'8!4)!%-&4.;/';&#!8%7!:##)!'8#4&!)#-%'43#!%''4';1#!
'*>%&17!%-&4.;/';&#M&#/%'#1!%.'434'4#7?!I 8#0!.%'#-*&4E#!4'!%7!%)!%)%/*-;# !+*&(!*+!#($/*0(#)' !+*&!
;)#1;.%'#1! 34//%-#!$#*$/#?!=)%1#W;%'#! #($/*0(#)'! *$$*&';)4'4#7! +*&! '8#! 0*;'8! 1;#! '*! /4(4'#1!
4)3#7'(#)'!4)!7A4//#1!/%:*;&!%)1!'#.8)*/*-0<!#7$#.4%//0!*)!3%/;#!%114'4*)!8%3#!147.*;&%-#1!'8#(?!
@,K?<!JZ[TUL!7'%'#7!;)#($/*0(#)'!%)1!;)1#&#($/*0(#)'!%7!%(*)-! '8#!&**'! .%;7#7!*+!147'&#77!
.%;74)-!*;' M(4-&%'4*)! +&*(! &;&%/! %&#%7?! I8#! 0*;'8! %&#! ;7#+;/! 4)! '8%'! '8#0! 8%3#!$*'#)'4%/! '*!
&#-#)#&%'#!%-&4.;/';&#!;74)-!(*1#&)!7A4//7!%)1!'#.8)*/*-4#7?!I 847!7';10!&#.*&17!%!-&%1;%/!&#';&)!*+!
0*;'87!'*!+%&(4)-!:*'8!4)!&;&%/!%)1!$#&4M;&:%)!%&#%7?!!

,-&*#.*/*-4.%/!7;$$*&'#1!$&%.'4.#7!8%3#!%''&%.'#1!0*;'87!4)!H4%(:;!74).#!'8#0!#(:&%.#!(*1#&)!
A)*>/#1-#<!#1;.%'4*)!%)1!7A4//#1!/%:*;&!>84.8!$&*341#!8*$#!+*&!%!7*;&.#!*+!1#.#)'!G*:7! '*! '8#!
;)#($/*0#1!0*;'87!4)!&;&%/!%&#%7?!,/'8*;-8!'8#0!8%3#!:##)!(%A4)-!&#.*((#)1%:/#!4)3#7'(#)'7!
%)1!4))*3%'4*)7!4)!+%&(4)-<! '8#!&%'#!*+!%..#77!%)1!.*)'&*/!%..#77!*+!/*.%/!%)1!)*3#/!$&*1;.'43#!
&#7*;&.#7!47!7'4//!/4(4'#1?!@*&!#9%($/#<!4)!'847!7';10<!7#3#&%/!0*;'8 7!#9$&#77#1!/%.A!*+!%..#77!'*!/%)1!
8%7!84)1#&#1!'8#!#9$%)74*)!*+!$&*G#.' 7!'8%'!.%)!$&*341#!#1;.%'4*)<!7A4//#1!/%:*;&!#($/*0(#)'!%)1!
.&#%'#! )#'>*&A7! %(*)-! '8#! 0*;'87?! ,$$&*%.8#7! '*! %-&4.;/';&#! '8%'! #).*($%77! '&%14'4*)%/! %)1!
(*1#&)!A)*>/#1-#!%)1!7A4//#1! /%:*;&<!7;.8!%7!%-&*#.*/*-0<!8%3#!%)1! .%)! .*)'4);#! '*!$&*341#!
$&*(474)-!7*/;'4*)7! 7;.8! %7!7*;&.#7!*+!f1#.#)' Q!G*:7!4+!&#.*-)4E#1!%)1!7;$$*&'#1?!,-&*#.*/*-0!
$&4).4$/#7!#).*;&%-#!$&%.'4.#7! '8%'!%3%4/!&;&%/!#($/*0(#)'!%)1!7#/+M#($/*0(#)'!>84/#!*++#&4)-!
*'8#&!%7$4&%'4*)7!'*!'8#!0*;'8?!I8#7#!*$$*&';)4'4#7!(4-8'!:#!(*&#!%''&%.'43#!'* !0*;'8!%7!'8#0!%&#!



! <4!

7A4//+;/<!10)%(4.! %)1! %.'43#?!I8#7#! &#7;/'7! 84-8/4-8'! '8#! )##1!+*&! %)! 4)7'4';'4*)%/! %7$#.'! *+!
%-&*#.*/*-0!'8%'!%13*.%'#7!+*&!#)%:/4)-!#)34&*)(#)'7!+*&!.* M.&#%'4*)!%)1!A)*>/#1-# !#9.8%)-#<!
)#'>*&A4)-<!#9'#)74*)!%)1!%1347*&0!7#&34.#7!+&*(!:*'8! :*''*( M;$!%)1!'*$M1*>)!%$$&*%.8#7?!

,13*.%'4)- !+*&!'8#!74-)4+4.%).#!*+!#)8%).4)-!8;(%)!%)1!7*.4%/!3%/;#7!%)1!7$#.4+4.%//0!$&4*&4'4E4)-!
'*!%11&#77!-#)1#&!4)#W;%/4'4#7!:0!.&#%'4)-!(*&#!*$$*&';)4'4#7!+*&!>*(#)!%)1!0*;'8!47!$%&'!*+!%)!
%-&*#.*/*-4.%/! '&%)74'4*)?!K$#)4)-!7$%.#7!+*&!>*(#)!%)1!0*;'8!+&*(!8*;7#8*/1!'* !.*((;)4'0!
/#3#/! '*! #($*>#&! '8#(! .%)! :#! #77#)'4%/! +*&! '8#! +**1! 707'#(! '&%)7+*&(%'4*)<! '8;7! 4($&*34)-!
/43#/48**1?!!

X9X!<M]@FP,P?@ !
I#36!%&37'&!$8$%&2!
@%&(#&7!>4'8! '4'/#!1##17!+#/'!7#.;&#!'*!%1*$'!78*&'M'#&(!%)1!/*)- M'#&(! ,25 !>84/#!+%&(#&7!>4'8!
4)7#.;&#!/%)1!'#&(7!*+'#)!-*!+*&!78*&'M'#&(!$&%.'4.#7?!D&#14'!%..#77!47!*+'#)!%3%4/%:/#!'*!$#&7*)7!
>4'8!.*//%'#&%/!7;.8!%7!%!/%)1!.#&'4+4.%'#!*&!%!:;74)#77?!,!+ %&(#&!;74)-!%!'4'/#!1##1!%7!.*//%'#&%/!8%7!
%!84-8#&!$&*:%:4/4'0!*+!-#''4)- !.&#14'!>84/#!%!+%&(#&!>4'8!/#%7#1!/%)1!>4//!&#W;4&#!*'8#&!+*&(7!*+!
-;%&%)'##7!'*!%..#77!.&#14'?!I8#!/%)1!*>)#1!'8&*;-8!4)8#&4'%).#!47!7*(#'4(#7!)*'!#)*;-8!7#.;&4'0!
%7! '8#! /%)1!(%0! )*'! :# ! ;)1#&!'8#!+%&(#&Q7! )%(#?!C%G*&4'0! *+!4)'#&34#>#1!+%&(#&7! 8%1!%!/%)1!
.#&'4+4.%'#!>84.8!47!;);7;%/ !4)!*'8#&!$%&'7!*+!'8#!.*;)'&0?!I847!47!.*)747'#)'!>4'8!KA*'8MK-#)1* Q7!
JT``` L!+4)14)-!'8%'!.#)'&%/!84-8/%)17<!4)./;1 4)-!H4%(:; !8%3#!'8#!(%G*&4'0!*+!8*;7#8*/17!>4'8!/%)1!
'4'/#!1##17!.*($%&#1!'*! *'8#&!&#-4*)7!:#.%;7#! '8#!/%)1! '4'/4)-!$&*.#77!7'%&'#1!4)! .#)'&%/!H#)0%!
:#+*&#!7$&#%14)-!'*!*'8#&!$%&'7!*+!'8#!.*;)'&0?!6#.*)1/0<!'8#!.*7'!*+!%.W;4&4)-!%!/%)1!.#&'4+4.%'#!47!
.*)741#&#1!84-8!%)1!)*'!%++*&1%:/#!'*!/*> M4).*(# !8*;7#8*/17?!H4%(:;! .*;)'0!8% 7!$&*+4'%:/#!.%78!
.&*$7!7;.8!%7!'#%<!.*++##!%)1!$0&#'8&;(!%)1!(*1#&)!4)1;7'&4#7<!8#).#!(*1#&%'#!>#%/'8?!I847!(4-8'!
8%3#!-43#)!'8#( !%!84-8#&!.%$%.4'0!'*!%.W;4&#!'4'/#!1##17?!,/'8*;-8!'4'/#!1##1!47!84-8/0!%77*.4%'#1!
>4'8!.&#14'!%..#77<!+%.'*&7!7;.8!%7!#)'#&$&47#!.%$4'%/!%)1!.&#14'!4)7'4';'4*)7!%3%4/%:4/4'0!%++#.'!.&#14'!
%..#774:4/4'0?! 5&*1;.'4*)! *+! 84-8M3%/;#! .&*$7! 7;.8! %7! 8*&'4.;/';&%/! .&*$7! %)1! 4)'#-&%'#1! .&*$M
/43#7'*.A!>*;/1!#).*;&%-#! /#)1#&7?!5&*3474*)!*+!.&#14'!%..#774:/#!(#%)7!*+!%)1!4)'#&#7'!.*)'&*/ !:0!
'8#! -* 3#&) (#)'! .*;/1! +%.4/4'%'#! '8#! -&*> '8! *+!7(%//8*/1#&Q7! +%&(7?! ,-&*#.*/*-0! $&*(*'#7!
)#'>*&A4)-!8#).#!+%&(#&7! .%)!%$$&*%.8! .&#14'!4)7'4';'4*)7!%7!%!-&*;$<!%)1! '847! .*;/1!4($&*3#!
4)14341;%/!+%&(#&7!%7!>#//!%7!'8#!-&*;$?!
!
@%&(#&7! #9$#&4#).4)-! /%)1! 4)7#.;&4'4#7! $&4*&4'4E#! 78*&'M'#&(! $&%.'4.#7! >4'8! 78*&'M'#&(! ';&)*3#&!
7;.8!%7!'8*7#!04#/14)-!$#&!0#%&!JH%7%)-%!#'!%/?<!Z[Z[L?!,!+%&(#&!>4'8!%!7#.;&#!/%)1!'#);&#!8%7!(*&#!
%13%)'%-#7!'*!1#.41#!*)!'8#!'0$#!*+!$&*1;.'4*)!'*!$&%.'4.#!8#).#!(*&#!.8%).#7!+*&!8*;7#8*/1!.&*$!
;7#!>84.8!(4-8'!4).&#%7#!+**1!7*3#&#4-)'0?!S4'8!'8#!4)%:4/4'0!'*!8%3#!7#.;&#!/%)1!#)'4'/#(#)'7<!
+%&(#&7!$&4*&4'4E#!-&*>4)-!(%&A#'M*&4#)'#1!.&*$7!'*! #%&)!%)!4).*(#!'*!$%0!'8#!/%)1!&#)'!%'!'8#!#)1!
*+!'8#!0#%&?!N%)1!4)7#.;&4'4#7!8%3#!&#1;.#1!'8#!(*'43%'4*)!'*!-&*>!.&*$7!*+!.8*4.#<!#7$#.4%//0!'8*7#!
4)'#)1#1!+*&!8*;7#8*/1! ;7#!8#).#! '8&#%'#)4)-!+**1!7*3#&#4-)'0<!14#'%&0!143#&74'0!%)1! );'&4'4*)!
%(*)-!*'8#&!%7$#.'7!*+!%-&*#.*/*-0!
!



! <<!

,1*$'4)- !,25 !$%&'/0!1#$#)17!*)!'8#!/%)1!'#);&#!707'#(7!%)1!/%)1!74E#?!@%&(#&7!8%3#!%)!%3#&%-#!
*+!Z?a!%.&#7!>4'8!%$$&*94(%'#/0!Z!%.&#7!4)!.;/'43%'4*)?!I8#!%3#&%-#!/%)1!.;/'43%'#1!:0!7(%//8*/1#&!
+%&(7!4)!'8#!Z[[UlZ[[_!.&*$!0#%&!>%7!Z?_a!%.&#7!JKA*'8MK-#)1*?<!T```L?!I8# !7/4-8'!14++#&#).#!47!
:#.%;7#!H4%(:;!8%7!:4-!'*>)7!%)1!%.'7!%7!%!&#741#)'4%/!%&#%!+*&!P%4&*:4%)!>*&A#&7!8#).#!'8#!74E#!
*+!+%&(4)-!/%)1!1#.&#%7#7?! ! I847! '8#)! .%//7!+*&!#++4.4#).0!4)!;74)-! '8#! /4''/#!$%&.#/7!*+! '8#! /%)1!
%3%4/%:/#!+*&!%-&4.;/';&#!'*!#)7;&#!*$'4(%/!;7#!*+!'8#!&#7*;&.#7?!,25! 7;.8!%7!(49#1!+%&(4)-!%)1!
4)'#-&%'#1! .&*$M/43#7'*.A!707'#( !>84.8! %&#! %/&#%10! 4)! $/%.#! %)1! 8%3#! 78*>)!'8#4&! .%$%.4'0! '*!
4($&*3#!/43#/48**1!(4-8'!:#! $%&'!*+!'8#!#9'#)743#!7*/;'4*) ?!
!
Q#'%)/)4#%).3!)3!0./#0!3&%C.'B)3-!

P#'>*&A7!.%)!:#!%7!74($/#!%7!%!+%(4/0!)#'>*&A!'*!.*($/#9!*)#7!7;.8!%7!$&*1;.#&7Q!-&*;$7<!.8;&.8M
:%7#1!*&-%)4E%'4*)7<! -#)1#&M:%7#1!*&-%)4E%'4*)7!%)1!$*/4'4.%/!*&-%)4E%'4*)7?!@%&(4)-!)#'>*&A7!
4($&*3#! 7(%//8*/1#&! +%&(4)-! #)'#&$&47#7! :0! %414)-! 4)! .&;.4%/!$&*.#77#7! 7;.8! %7! %..#77! '*!
$&*1;.'43#!&#7*;&.#7!7;.8!%7!+%&(!4)$;'7<!(%&A#'7<!%.. #77!4)+*&(%'4*)!%)1!/%:*;&?!P1%(:4!#'!%/?<!
JZ[T`L! .*)./;1#1! '8%'! '8#! (*7'! #++#.'43#! #9'#)74*)! 7#&34.#7! 4)! 1477#(4)%'4)-! -**1! (%);&#!
(%)%-#(#)'!$&%.'4.#7!>#&#!'8*7#!>4'8!)#'>*&A7!1#(*)7'&%'4*)7!'8%'!%//*>#1!+%&(#&7!'*!7##!>8%'!
+#//*>!+%&(#&7!>#&#!1*4)-?!I8&*;-8!'8#4&!)#'>*&A7<!+%&(#&7!.*))#.'!>4'8!*;'741#!(#(:#&7!/4A#!
#9'#)74*)! *++4.#&7<! PBK7<! %)1! '8#! -*3#&)(#)'?!N*.%/! )#'>*&A4)-! $&*(*'#7! .*)7#&3%'4*)! %)1!
$&*'#.'4*)! *+! )%';&%/!&#7*;&.#7! %)1! %-&*#.*707'#(7! '8&*;-8! .*//#.'43#! %.'4*)! 7;.8! %7! $/%)'4)-!
4)14-#)*;7!'&##7!4)!.*((;)%/!%&#%7!7;.8!%7!+*&#7'7?!,/'8*;-8!'8#!&*/#! %)1!#++#.'7!*+!/*.%/!)#'>*&A7!
%&#!%$$%&#)'<!4).&#%7#1!#&*74*)!*+!)#'>*&A7!8%7!:##)!8%$$#)4)-?!I8#!#&*74*)!*+!)#'>* &A7!8%7!:##)!
%''&4:;'#1! '*! '8#!1*(4)%)'! '*$M1*>)!%1347*&0!%$$&*%.8! '8%'! .8%&%.'#&4E#7!7'%'#M/#1!%-&4.;/';&%/!
4)4'4%'43#7?!=)7#.;&#!/%)1!#)'4'/#(#)' <!>#%A!7*.4%/!.%$4'%/!%)1!/%.A!*+!$*/4'4.%/!>#%A#)7!'8#!$*>#&!
*+!/*.%/!)#'>*&A7?!I 847!#9'#)17!'*!*3#&.*( 4)-!'8#!.8%//#)-#7!4)!'8#!+**1!707'#(!7;.8!%7!./4(%'#!
.8%)-#<!1#$/#'4*)!*+!)%';&%/!&#7*;&.#7!%)1!#)34&*)(#)'%/!1#-&%1%'4*)?!!

,-&*#.*/*-0! #($8%74E#7!:*'8!+*&(%/!%)1!4)+*&(%/!)#'>*&A7?!='!47!%)!%/'#&)%'43#!%$$&*%.8!:%7#1!
*)!%!8*/47'4.!7'&%'#-0!'*!4($&*3#!7(%//8*/1#&!%-&4.;/';&#!:0 !%13*.%'4)-!+*&!+%&(#&M+%&(#&<!+%&(#&M
.*)7;(#& !)#'>*&A7!%)1!$%&'4.4$%'*&0!(#'8*17 !JB/4#77(%)?<!Z[TUF!,/'4#&4?<!Z[TbL?!I847!%$$&*%.8!
.%)!8#/$!4)!+*&(;/ %'4)- !%)1!4($/#(#)' 4)- !%-&4.;/';&%/!4)4'4%'43#7?!!I8#! )#>!70)#&-4#7!&#7;/'4)-!
+&*(! '8#! )#'>*&A7!%/7*!8#/$!'* ! .;&:! '8#! %13%).4)-! +**1! 707'#(! %)1! /43#/48**1! .8%//#)-#7?!
,-&*#.*/*-0 !+*.;7#7!*)!:;4/14)-!(*&#!G;7'!%)1!7*.4%/!707'#(7!4)!>84.8!7(%//M7.%/#!+**1!$&*1;.#&7!
%)1!.*((;)4'4#7!.%)!'8&43#!JP0#/#)4?<!Z[TaL?!I8#7#!%-&4.;/';&%/!4)4'4%'43#7!8%3#!'*!#)-%-#!/*.%/!
+%&(#&7! A)*>/#1-#! %7! '8#0! 8%3#! :##)! A#0! .*)'&4:;'*&7! 1#7$4'#! :#4)-! /#+'! *;'! 4)! 7'%'#M/#1!
4)'#&3#)'4*)!$/%))4)-!7'%-#7?!,! 707'#(4.!#)-%-#(#)'!%$$&*%.8! '8%'!&#.*-)4E#7!%//!7'%A#8*/1#&7!
4)./;14)-!/*.%/!+%&(#&7<!47!)#.#77%&0!JP%(%)G4!#'!%/?<!Z[TUL?!I 8#!4)./;74*)!*+!%-&*#.*/*-0!$*/4.0!
4)!/#-%/!/#-47/%'4*)!.%)!:**7'! '8#!.&#%'4*) !*+!&#74/4#)'!/4)A7?!D*)34).4)- !;)4*)7 !%&#!:#)#+4.4%/!'* !
+%&(#&7!%)1!>4//!$&*(*'#!-*3#&)(#)'!4)4 '4%'43#7!%)1!&#7$#.'!'8#!H#)0%)!.*)7'4';'4*)!.8%$'#&!*)!
&4-8'!'*!+&##1*(!*+!#9$&#774*)<!%7!>#//!%7!&4-8'!'*!+**1!%)1!7%+#!#)34&*)(#)'!



! <>!

N9^!=%#B&(.06&'!&3-#-&2&3%!
D*)741#&4)-! '8%'! '8#! %-&*#.*/*-0!/#-47/%'4*)! >4//! 8%3#! 78*&'M'#&(! %)1! /*)- M'#&(! &#7;/'7!
4)'#&3#)'4*)7!'8%'!>4//!4)+/;#).#!(%)0!7#.'*&7<!4'!47!4($*&'%)'! '*!8%3#!%!84-8MW;%/4'0!$&*.#77!*+!
1#3#/*$4)-!'8#!/#-%/!+&%(#>*&A?!,..*&14)-!'*!@&##(%)!#'!%/?<!JZ[TbL!4)!%!.* M(%)%-#(#)'!$%$#&<!
7'%A#8*/1#&!.*((4'(#)' !%(*)- !-&*;$7!>4'8!(;';%/ !4)'#&#7'7!$*7#7!#)-%-#(#)'! *+!%//!&#/#3%)'!
7'%A#8*/1#&7! %7! *)#! *+! '8#! 7*/;'4*)7! '*! 1#%/! >4'8! (47(%)%-#(#)'! *&! %3*414)-! .&47#7?!=)!
$*/4.0(%A4)-<!%! .*($/#9! ;)1#&7'%)14)- ! .%//7! +*&! #++#.'43#! 4)7'4';'4*)%/! 4)'#&%.'4*)7! %(*)-!
$%&'4.4$%)'7!&#7$*)74:/#! +*&! '8#! $&*.#77?! 6*.4%/<! $*/4'4.%/! %)1! #.*)*(4.! 4)7'4';'4*)7! (;7'! >*&A!
'*-#'8#&!4)!1#74-)4)-!%)1!%.84#34)-!#++#.'43#!$*/4.4#7?!I8#! $*/4.0!$&*.#77!.%)!:#!&#%7*)%:/#!4+!%//!
7#.'*&7! &#$&#7#)'%'43#7! %&#! 4)3*/3#1<! 4)./;14)-! .434/! 7#&3%)'7! >4'84)! '8#! 7*.4%/<! #.*)*(4.! %)1!
$*/4'4.%/!7$8#&#7!J";)) ?<!Z[TZL?!!
!
I 8#! 14++4.;/'4#7! 4)3*/34)-! 143#&7#! 7'%A#8*/1#&7! (%0! /#%1! '*! /*>#&! #.*)*(4.! %)1!7*.4%/!
$#&+*&(%).#7!%'!'8#!4)4'4%/!7'#$7?!I 8#&#+*&#<!'8#&#!47!%!)##1!'*!4)'#)74+0!'8#!1#:%'#!%&*;)1!8*>!'*!
(*3#!+&*(!%!74)-;/%&!41#%!J-&*;$L!'*!%!78%&#1!3474*)!J-&*;$7<!.*((;)4'0L !%'!%!'#&&4'*&0!/#3#/?!I847!
(*1#/! .%)! 8#/$!7(%//8*/1#&!+%&(#&7! >8#)!147.;774)-!%..#77! '* ! +4)%).4%/! $&*.#77#7<! #9'#)74*)!
7#&34.#7!%)1!(%&A#'$/%.#7!1;&4)-!'8#!4)4'4%/!7'%-#7!*+!.*//#.'4)- !%-&*#.*/*-0!$*/4.0!&#+#&#).#7?!K)!
%!84-8#&!/#3#/!7;.8!%7!*)#!%11&#774)-!%-&*#.*/*-0!%7!d#.*/*-0!*+!+**1!707'#(7e!:0!@&%).47!#'!%/?<!
JZ[[^L! 4'! .%//7! +*&! %! '&%)7147.4$/4)%&0! %$$&*%.8!%)1<! 4)! '847!.%7#<! 7*.4*/*-0<! #.*)*(4.7 <!
#)34&*)(#)'%/!7.4#).#7<!$*/4'4.%/!7.4#).#!%)1!8#%/'8!(%0!.*)'&4:;'#!'* !'8#!147.;774*)7?!6'%A#8*/1#&!
#)-%-#(#)' ! .*&&#7$*)17! '*! '8#! .*($/#9! 10)%(4.7! >4'84)! %! +%(4/0! 4)! >84.8! %//! 4'7!143#&7#!
.*($*)#)'7!%&#!.*(:4)#1!'*!A##$!'8#(!(*3 4)-!*)!%7!%!+%(4/0?!I8#!@&##(%)!'8#*&0!7'%'#7!'8%'!'*!
.&#%'#! 7;++4.4#)'! .*)14'4*)7! '8%'! %//*>! #++#.'43#! 7'%A#8*/1#&! #)-%-#(#)'<! &#/#3%)'! 7'%A#8*/1#&7!
8%3#! '*! (*1#&%'#! '8#! 14++#&#).#7! 4)! '8#4&! $*>#&! 4)! '#&(7! *+! A)*>/#1-#<! ;)1#&7'%)14)-<!
$&#.*).#$'4*)7!%)1!$&4*&4'4#7?!I8#!4(:%/%).#7!4)!$*>#&!(%0!.%;7#!.*)+/4.'7!J,1%(7!#'!%/?<!Z[[^L <!
*$#)4)-! ;$! %! )##1! '*! 4)3#7'4-%'#! >84.8! #($*>#&(#)'! %.'4*)7! .%)! #).*;&%-#! '8#7#!7#.'*&7!
&#$&#7#)'%'43#7!'*!+;//!$%&'4.4$%'4*)?!
!
=)./;743#!$/%))4)-!#).*;&%-#7!>*&A4)-!>4'8!(;/'4$/#!147.4$/4)#7!'*!78%&#!A)*>/#1-#!%)1!(#'8*17<!
#77#)'4%/!4)!#)&4.84)-!'8#!$*/4.0!1#3#/*$(#)'!$&*.#77!JP%(%)G4!#'!%/?<!Z[TUL?!,..*&14)-!'*!6.;*''*!
#'!%/?<!JZ[T_L<!4'!%$$#%&7!'8%'!'8#!&*/#!*+!A)*>/#1-#!%)1!4)+*&(%'4*)!78%&4)-!47!.&;.4%/!+*&!%.84#34)-!
'8#!%>%&#)#77!%)1!4))*3%'4*)!)#.#77%&0!'*!.&#%'#!%!7;..#77+;/!#)-%-#(#)'!%(*)-!'8#!7'%A#8*/1#&7!
#++#.'43#/0?!I8#!4)+*&(%'4*)!)##17!'*!:#!78%&#1!%)1!;)1#&7'**1!:0!'8#!&#/#3%)'!7'%A#8*/1#&7!+*&!%)!
#%70!#)-%-#(#)'!$&*.#77?!I8#!$*/4.0!1#3#/*$(#)'!.%)!7'%&'!:0!#9%(4)4)-!'8#!.8%&%.'#&47'4.7!%)1!
'8#!*;'.*(#7!*+!.;&&#)'!$*/4.4#7!%)1!/#-%/!+&%(#>*&A7!'8%'!8%1!4)./;1#1!*&!#9./;1#1!4($*&'%)'!
7'%A#8*/1#&7! 1;&4)-! '8#! 7'&%'#-4E4)-!$&*.#77#7?! I8&*;-8! %)! %-&*#.*/*-0! +*&;(<!*;'.*(#7!
#3%/;%'4*)!*+!'8#!.;&&#)'!$*/4.4#7!4)4'4%'43#!8%7!7'%&'#1!4)!H4%(:;<!:;'!(*&#! 4)4'4%'43#7!%&#!)##1#1!
'* !$&*1;.#!W;%/4'0!&#7;/'7?!
!



! <?!

"%>A4)7!JZ[T]L!&#.*-)4E#7!'8#!#)-%-#(#)'!*+!%//!&#/#3%)'!7'%A#8*/1#&7<!4)./;1 4)-!'8*7#!&#+#&&#1!
'*! %7! /*>M$*>#&! 7'%A#8*/1#&7!%7! 4($*&'%)'! 4)! '8#!%''%4)(#)'! *+! .*((*)! 4)'#&#7' 7! %)1! -*%/7?!!
C%G*&4'0!*+!7(%//8*/1#&!+%&(#&7!%&#!;)1#&$&434/#-#1<!8#).#!'#)1!'*!:#!4)3*/3#1!4)!(%&-4)%/!477;#7!
%)1!8%3#!/4''/#!4($%.'!*)!$*/4.4#7!'8%'!/%'#&!%++#.' !'8#(?!I8#&#!47!%!)##1!'*!;)1#&7'%)1!8*>!'*!/*>#&!
:%&&4#&7! :#84)1!'8#!/*>! $%&'4.4$%'4*)! *+! 7*(#! 7'%A#8*/1#&7?!I8#! #($*>#&(#)'! *+! 7(%//8*/1#&!
&#$&#7#)'%'43#7<! PBK7<! $;:/4.! %)1! $&43%'#! 4)7'4';'4*)7<! %)1! &#7#%&.8! 4)7'4';'4*)7! 47! .&;.4%/!'*!
7;..#77!4)!$*/4.0(%A4)-?!I8&*;-8!#($*>#&(#)'<!+%&(#&7!.%)!%.W;4&#!&#7*;&.#7!7;.8!%7!.&#14'7<!
A)*>/#1-#!%)1!7A4//7!'*!4)+/;#).#!#3#)'7?!2($*>#&#1!/*>M$*>#&!7'%A#8*/1#&7!.%)!#)-%-#!>4'8!
*'8#&!$%&'4.4$%)'7<! &#1;.4)-! (47;)1#&7'%)14)-?! 2($*>#&#1!$%&'4.4$%)'7! .%)! %/7*! 1#3#/*$!
'8#(7#/3#7!4)1#$#)1#)'/0!*)! *'8#&!477;#7!>4'8*;'!%/>%07!1#$#)14)-!*)!*'8#&!7'%A#8*/1#&7?!
!
^9+!?.3/07$).3 !!
, -&*#.*/*-0! .*)'4);#7!'*!:#!&#.*-)4E# 1!%7!%!7*;&.#!*+!&#-#)#&%'43#!7*/;'4*)7!'*! '8#!1#'&4(#)'%/!
&#7;/'7!*+!./4(%'#!.8%)-#!%)1!'8#!$&%.'4.#7!*+!4)1;7'&4%/!%-&4.;/';&#!%)1!.*)3#)'4*)%/!+**1!707'#(7?!
I8#! &#.*-)4'4*)! &%)-#7! +&*(! 7(%//M7.%/#! '*! /%&-#M7.%/#! $&*1;.#&7<! .*((;)4'4#7<! /*.%/! %)1!
4)'#&)%'4*)%/! PBK7<! &#7#%&.8#&7<! -*3#&)(#)'7! %)1! 4)'#&-*3#&)(#)'%/! :*14#7?! "#7$4'#!4'7!3%7'!
-/*&0!%)1!);(#&*;7! $*74'43#!*;'.*(#7<!4'7!1*.;(#)'%'4*)!%)1!&#.*-)4'4*)!4)!/#-%/!+&%(#>*&A7!%&#!
/#77!4($&#7743#?!6#3#&%/!.*;)'&4#7!4)!2;&*$#!%)1!6*;'8!,(#&4.%!8%3#!.*)741#&#1!%/'#&)%'43#7!: 0!
%1*$'4)-!%)!%-&*#.*/*-0!$*/4.0?!I 847!&#7#%&.8!4)3#7'4-%'#7!'8#!#++#.'43#)#77!*+!%-&*#.*/*-0!+&*( !
%-&*#.*/*-4.%/!+%&(#&7!%)1!*'8#&!&#/#3%)'!7'%A#8*/1#&7<!'*!/%0!%!+*;)1%'4*)!+*&!'8#!1*.;(#)'%'4*)!
*+!%-&*#.*/*-0!$#&+*&(%).#?!I8#!$;&$*7#!*+! '8#!7';10!>%7!'*! ;)1#&7'%)1!8*>!4'!8%7!4($&*3#1!
7(%//8*/1#&7Q!/43#/48**1!%)1!1*.;(#)' 7!'8#!&#7;/'7!'8%'!.*;/1 !4)+*&( !%-&*#.*/*-0!$*/4.0!>*&A?!!
!
, -&*#.*/*-0! %$$&*%.8#7!#(:&%.#!%!'&%)7147.4$/4)%&0!+*.;7!'8%'!$&*341#7!'&%)7+*&(%'43#!$%'8>%07!
4)!1#3#/*$4)-!7;7'%4)%:/#!+**1!707'#(7!'8&*;-8!4'7!(%G*&!%7$#.'7R!7*.4*M#.*)*( 4.<!#)34&*)(#)'%/!
%)1!$*/4'4.%/?!I847!(#%)7!4'!%13*.%'#7!+*&!%)!4)./;743#!#)-%-#(#)'!*+!%//!&#/#3%)'!7'%A#8*/1#&7!4)!
4'7! $&*.#77#7?!I8;7<! %! $/%'+*&(! ;)1#&! >84.8! (%)0! 7*.4%/! (*3#(#)'7! %)1! 7(%//M7.%/#! +%&(#&7!
*&-%)4E%'4*)7!%&*;)1!'8#!>*&/1!1#+#)1!'8#4&!.*//#.'43#!&4-8'7!%)1!%13*.%'#!+*&!%!143#&74'0!*+!/*.%//0!
%1%$'#1! %-&4.;/';&#! %)1! +**1! 707'#(7! $&%.'4.#1! :0! 7(%//! 7.%/#! +**1! $&*1;.#&7! 4)! 14++#&#)'!
'#&&4'*&4#7! J%1%$'#1! +&*(! ,)1#&7*)! #'! %/?<! Z[TaF! P0#/#)4?<! Z[TaL?! I8#! 7';10! ;7#1! +43#! A#0!
14(#)74*)7R!#.*)*( 0<!8#%/'8!%)1!);'&4'4*)<!7*.4#'0!%)1!.;/';&#<!#)34&*)(#)'!%)1!./4(%'#!.8%)-#!
%)1!-*3#&)%).#!'*!+&%(#!'8#!7';10!&#7;/'7?!I8#0!%&#!1#7.&4:#1!%7!'8#!$&4*&4'0!%&#%7!+*&!%-&4.;/';&%/!
$*/4.0(%A#&7!:0!@,K ?!
!
I8#!7';10!&#7;/'7!%&#!.*)747'#)'!>4'8!(%)0!$%7'!&#7#%&.8!%)1!7';10!.%7#7! '8%'!8%3#!78*>)! '8#!
3%&4*;7!.%$%.4'4#7!'8&*;-8!>84.8!%-&*#.*/*-0!.%)!+%.4/4'%'#!'8#!'&%)7+*&(%'4*)!*+!.;&&#)'!4)7#.;&#!
+**1! 707'#(7! '*! 7;7'%4)%:/#! +**1! 707'#(7! '8%'! .*)'&4:;'#! '*! '8#! 1#3#/*$(#)'! *+! 7(%//8*/1#&!
/43#/48**17!%)1!'8#!/%&-#&!.*((;)4'0?!I8#!7';10 !$&*341#7!+;)1%(#)'%/!:%747!+*&!#341#).#M:%7#1!
1#:%'#7!%&*;)1!/#-%/!+&%(#>*&A7!'*!7;$$*&'!%!7;7'%4)%:/#!+**1!707'#(?!!
!



! <@!

I8#!&#7;/'7!%11&#77!+%&(!$&*1;.'434'0<!>#%/'8!.&#%'4*)<!+**1!7#.;&4'0!%)1!7*3#&#4-)'0<!);'&4'4*)<!
+**1! 8#%/'8M&#/%'#1! .8%//#)-#7<! ./4(%'#! .8%)-#<!#)34&*)(#)'%/! 1#-&%1%'4*)<! >*(#)! %)1! 0*;'8!
#($*>#&(#)' ?! V*>#3#&<! '8#! +;//! :#)#+4'7! *+! %-&*#.*/*-4.%/! '&%)74'4*)! 8%3#! 0#'! '*! :#! +;//0!
#9$#&4#).#1?!I8#!%:4/4'0!*+!%-&*#.*/*-0!'*!$&*341#!7*/;'4*)7!'*!%//!'8#!%:*3#!477;#7!47!%!14&#.'!.%//!
+*&!4'7!&#.*-)4'4*)!'8&*;-8!$&*(*'4*)<!+%&(7!'&%)74'4*)<!,25! %1*$'4*)!%)1!4)./;74*)!%-&*#.*/*-0!
%-&4.;/';&%/! $*/4.4#7! %)1!7'&%'#-4#7?! "#.474*)7! *)! :;1-#'! %//*.%'4)-! (*)#0! %)1! *'8#&! 7#&34.#7!
'8&*;-8!'8#!-*3#&)(#)'j7 !$*/4.4#7!%)1!*'8#&!/#-%/!+&%(#>*&A7?!
!
" ;#!'*! '8#!/%.A!*+!%)!%-&*#.*/*-0!$*/4.0<!'847!7'&%'#-0!8%7!)*' !&#.#43#1!+;)17!+&*(!#4'8#&!.*;)'0!
*&!)%'4*)%/!-*3#&)(#)'7?!I8#!:#7' M+;)1#1!+*&(7!*+!%-&4.;/';&%/!4)3#7'(#)'!4)!H#)0%!;7#!+#&'4/4E#&<!
$#7'4.41#7!%)1!80:&41!7##17<!1#7$4'#!'8#!>#4-8'0!#341#).#! *+! '8#4&!;)+%3*&%:/#!4($%.'7! *)! '8#!
#.*707'#( ?! =) ! -#)#&%/<! '8#&#! 47!/%.A! *+! &#.*-)4'4*)! *+! '8#! 3%/;#! *+! 7.%/4)-! ;$!%-&*#.*/*-4.%/!
$&%.'4.#7!:%7#1!*)!%-&*#.*/*-4.%/!$&4).4$/#7!'*!#)%:/#!/*.%/! '*!&#-4*)%/!%$$/4.%:4/4'0!%)1!$*/4.0!
.*)'#9'7?!
!
I 8#! 7';10! %/7*!41#)'4+4#7! $%7'! 7.#)%&4*7!>8#&#! 7*(#! $*/4.4#7! >#&#! )*) M.*($/4%) '! >4'8! '8#!
#9$#.'%'4*)7!*+!'8#!(%A#&7!:#.%;7#!*+!*)/0! $%&'4%/!4)3*/3#(#)'!*+!&#/#3%)'!7'%A#8*/1#&7?!I847!'8#)!
.%//7!+*&!.*)1;.43#!>*&A4)-!7$%.#!+*&!%//!&#/#3%)'!7#.'*&7?!=)'#&%.'43#!$&*.#77#7!%'!%//!7'%-#7!*+!
$*/4.0!%)1!/#-%/!+&%(#>*&A!1#3#/*$(#)'! %&#!)##1#1!'*!#)7;&#!%!.* 8#&#)'!/#-%/!1*.;(#)'! '* !%//!
7#.'*&7!%++#.'#1?!!,-&*#.*/*-0!$*/4.0!8%7!'*!8%3#!78*&'M'#&(!%)1!/*)- M'#&(!$&*G#.'#1!*;'.*(#7 !
8#).#! W;%/4'0! '4(#! 78*;/1! :#! 4)3#7'#1! 4)! 4'7! >&4'4)-?! I847!47!'* ! $&*341#!%)!*$$*&';)4'0! +*&!
(#%)4)-+;/!$%&'4.4$%'4*)!>8#&#!%//!7#.'*&7!4)3*/3#1!.%)!78%&#!'8#4&!34#>7!+&##/0?!68%&4)-!$&*341#7!
&**(!+*&!#1;.%'4*)!+&*( !143#&7#!A)*>/#1-#! 7*;&.#7!%7!'8#!7'%A#8*/1#&7!%&#!A)*>/#1-#%:/#!%)1!
8%3#!14++#&#)'!#9$#&4#).#7!%)1!&#/#3%)'!$*4)'7!*+!34#>?!
!!
I*!.*)./;1# <!'847!7';10!84-8/4-8'7!'8#!4($*&'%)'!&*/#!'8%'!-*3#&)(#)'7! %)1!4)'#&#7'#1!4)7'4';'4*)7!
.%)!$/%0!4)!4($&*34)-! '8#!/43#/48**1! *+!+%&(#&7<!.*((;)4' 4#7!4)! -#)#&%/!%)1!7%+#-;%&14)-! '8#!
#)34&*)(#)'! '8&*;-8!%-&*#.*/*-0!>4'8*;'! >%4'4)-!+*&!147%7'#&7!'*!%.'!&#7$*)74:/0?!!
!

H)D0).-'#4(8 !
!

,1%(7<!S?C?<!Y&*.A4)-'*)<!"?<!"07*)<!h?!%)1!c4&%<!Y?!JZ[[^L<!dC%)%-4)-!'&%-#14#7R!;)1#&7'%)14)-!
.*)+/4.'!*3#&!.*((*)!$**/!&#7*;&.#7e<!6.4#).#<!c*/?!^[Z!P*?!aUaZ<!$$?!T`TaMT`TU<!%3%4/%:/#!
%'R!8''$7Rll1*4?*&-lT[?TTZUl7.4#).#?T[b___!

,/4/%<! 5?K?! %)1! ,'4#)*<! X?<! Z[[U?! ,-&4.;/';&%/! $*/4.0! 4)! H#)0%R! =77;#7! %)1! $&*.#77#7?!L6,&'C,M$
01<+,+)+3$'N$=3-38'@231+$:+)(,3<?!

,/'4#&4<!C?,?!JT```L?I8#!#.*/*-4.%/!&*/#!*+!:4*143#&74'0!4)!%-&*!#.*707'#(7?!,-&4.;/';&#<!2.*707'#(7!
%)1!2)34&*)(#)'<_]RTM̀!^T!

,/'4#&4<!C?,?<!P4.8*//7<!D?=?<!V#)%*<!,?!%)1!N%)%<!C?,?<!Z[Ta?!,-&*#.*/*-0!%)1!'8#!1#74-)!*+!./4(%'#!
.8%)-#M&#74/4#)'!+%&(4)-!707'#(7?!BA&'1'2.$N'&$<)<+6,16C83$(3-38'@231+<!4FJ^L<!$$?bU`Mb`[?!

,/'4#&4<!C?,?<!X*77#'<!5?!%)1!I8&;$$<!N?,?<!T``b?!I8#!$*'#)'4%/!*+!%-&*#.*/*-0!'*!.*(:%'!8;)-#&!4)!
'8#!1#3#/*$4)-!>*&/1!JP*?!a_[MZ[TUM̂`[UbL?!



! <A!

,(:4A%$%'84<! X?<! B;)%&%')%<! P?6?<! C%1E*&#&%<! =?<! 5%77%&#//4<! 6?<! D%)%3%)<! D?X?<! P**&<! X?! ,?<!
C%1E438%)14/%<!I?<!64:%)1%<!6?<!,:1#/(#)%)<!6?<!I%1#77#<!,?S?<!Y#&8%)#<!n?<!64:%)1%<!N?C?<!
@%>E4<!S?S?<!Z[T`?!C%&A#'!+**1!143#&74'0!(4'4-%'#7!'8#!#++#.'!*+!#)34&*)(#)'!*)!>*(#)Q7!
14#'%&0!143#&74'0!4)!'8#!,-&4.;/';&#!'*!P;'&4'4*)!J,IKPOL!7';10<!2'84*$4%?!5;:/?!#%/'8!P;'&?!
ZZ<!ZTT[mZTT`?!8''$7Rll1*4?*&-lT[?T[T_l!6T^Ub`b[[T`[[[aTr !

,(:4A%$%'84<! X?<! B;)%&%')%<! P?6?<! C%1E*&#&%<! =?<! 5%77%&#//4<! 6?<! D%)%3%)<! D?X?<! P**&<! X?,?<!
C%1E438%)14/%<! I?<! 64:%)1%<! 6?<! ,:1#/(#)%)<! 6?<! I%1#77#<! ,?S?! %)1! Y#&8%)#<! n?<! Z[T`?!
C%&A#'!+**1!143#&74'0!(4'4-%'#7!'8#!#++#.'!*+!#)34&*)(#)'!*)!>*(#)Q7!14#'%&0!143#&74'0!4)!'8#!
,-&4.;/';&#!'*!P;'&4'4*)!J,IKPOL!7';10<!2'84*$4%?!%)C8,*$9368+9$1)+&,+,'1<!// JTTL<!$$?ZTT[M
ZTT`?!

,)1#&7*)<!D?X?<!Y&;4/<!h?<!D8%$$#//<!C?h?<!H477<!D?!%)1!54(:#&'<!C?5?<!Z[ZT?!K&4-4)7<!Y#)#+4'7!%)1!
'8#!5*/4'4.%/!Y%747!*+!,-&*#.*/*-0?!=)!,-&*#.*/*-0!P*>s !J$$?!TTMZbL?!5%/-&%3#!C%.(4//%)<!
D8%(!

,))#!2/47#!6'&%''*)T!t!V%))%8!S4''(%)Z!t!h#))4+#&!Y/#78?!"43#&74+4.%'4*)!7;$$*&'7!+%&(!4).*(#!
%)1!4($&*3#1!>*&A4)-!.*)14'4*)7!1;&4)-!%-&*#.*/*-4.%/!'&%)74'4*)7!4)!7*;'8#&)!Y&%E4/!u!

,)'*4)#''#! C?! ";(*)'<! B%v'%)! c%)/*W;#&#)<! 54#&&#! C?! 6'%77%&'! t! 584/4$$#! c?! Y%&#'! JZ[TUL!
D/%&4+04)-! '8#!7*.4*#.*)*(4.!14(#)74*)7!*+!%-&*#.*/*-0R!:#'>##)!$&4).4$/#7!%)1!$&%.'4.#7<!
,-&*#.*/*-0! %)1! 6;7'%4)%:/#! @**1! 607'#(7<! ][RT<! Z]M]_<! "K=R!
T[?T[b[lZTUb^aUa?Z[Ta?T[b``U_!

Y#E)#&! H#&&<! X?<! K>*$;'4<! =?<! X%8(%)4%)<! C?<! Y%'#//*<! D?<! Z[T`%?! ,-&*#.*/*-0! %)1! );'&4'4*)R!
'&%)7+*&(%'43#!$*774:4/4'4#7!%)1!.8%//#)-#7?!=)R!Y;&/4)-%(#<!Y?<!"#&)4)4<!6?!J217?L<!:)<+6,16C83$
=,3+<M$ G,1H,1A$ L)+&,+,'1$ B1($ ;''($ :.<+32<F! D,Y=<! $$?! a^mU^?!
8''$7Rll1*4?*&-lT[?T[_`l`_bT_bU^`Zb]b?[[a^?!S%//4)-+*&1<!K9+*&1784&#lY*7'*)<!C,?!

D%/1#&w*)<!D?=?<!h#&w*)4(*<!D?<!5&%;)<! ,?<!X#0)%<!h?<!6%)'*7!D%7'4//*<!=?"?<!N#w*)<!X?<!V*-%)<!X?<!
5&%1*!Dw*&1*3%<!h?5?<!Z[Tb?!,-&*#.*/*-0M:%7#1!+%&(4)-!$&*341#7!-&*;)17!+*&!(*&#!&#74/4#)'!
/43#/48**17! %(*)-! 7(%//8*/1#&7! 4)! S#7'#&)! B;%'#(%/%?! ,-&*#.*/?! 6;7'%4)?! @**1! 607'?! ]Z<!
TTZbmTTU`?!

"j,))*/+*<!X?<!B#((4// MV#&&#)<!Y?<!B&%#;:<!Y?!%)1!B%&4:%/14<!N?,?<!Z[T_?!,!&#34#>!*+!7*.4%/!%)1!
#.*)*(4.! $#&+*&(%).#! *+! %-&*#.*/*-0?!=)'#&)%'4*)%/! h*;&)%/! *+! ,-&4.;/';&%/!
6;7'%4)%:4/4'0<!TaJUL<!$$?U^ZMU]]?!

"%4)#7#<!C?<!C%&'4)<!2?,?<!,4E#)<!C?,?<!,/:&#.8'<!C?<!Y%&'*(#;7<!=?<!Y*((%&.*<!X?<!D%&3%/8#4&*<!
N?B?<!D8%$/4)MH&%(#&<!X?<!B%-4.<!c?<!B%&4:%/14<!N?,?!%)1!B8%E*;/<!h?<!Z[T`?!,!-/*:%/!70)'8#747!
&#3#%/7! :4*143#&74'0M(#14%'#1! :#)#+4'7! +*&! .&*$! $&*1;.'4*)?!:*,31*3$ 6(-61*3<<!FJT[L<!
$?#%%9[TZT?!

"%>A4)7<!D?2?!JZ[T]L<!dI8#!$&4).4$/#!*+!-**1!+%4'8R!'*>%&1!7;:7'%)'43#!7'%A#8*/1#&!#)-%-#(#)'e<!
h*;&)%/! *+! Y;74)#77! 2'84.7<! c*/?! TZT! P*?! Z<! $$?! ZbM̂Z`a<! %3%4/%:/#! %'R!
8''$7Rll1*4?*&-lT[?T[[_l7T[!aaTM[T^ MTU`_M14(#)74*)7!*+!%-&*#.*/*-0R!:#'>##)!$&4).4$/#7!%)1!
$&%.'4.#7?!,-&*#.*/?!

1#!5#&#E<!2?D?<!3%)!,%/7'<!C?<!D8*;/%&'*)<!X?<!3%)!1#)!V;&A<!Y?<!C%7*)<!6?<!P477%)<!V?<!6.8>%-#&<!
6?<! Z[T`?! @&*(! &%4)! '*! +%(4)#R! %77#774)-! '8#! ;'4/4'0! *+! &%4)+%//! *:7#&3%'4*)7! %)1! 7#%7*)%/!
+*&#.%7'7!'*!%)'4.4$%'#!+**1!4)7#.;&4'0!4)!2%7'!,+&4.%?!@**1!6#.;&?!TT<!a_mUb?!!

"#3#&#;9<! 6?<! X*#/#)<! H?<! 6%:%'#7<! X?<! 6%:%'#7MS8##/#&<! X?<! 6'*#/4)-%<! "?<! "0#3&#<! ,?<! Z[T`?!
B&%1;%'4)-!+&*(!+**1!4)7#.;&4'0R!#341#).#!+&*(!-&%1;%'4*)!$&*G#.'7!4)!Y;&;)14!%)1!X>%)1%?!
@**1!6#.;&?!TmT]?!

!!!!!!"&#3#&<!2?<!T``a?!O<,1A$:32,P:+&)*+)&3($01+3&-,37<$,1$:2688P:*683$Q3<36&*9"$B$R36*93&S<$K),(3?!
!!!!!!";(*)'<!,?C?<!c%)/*W;#&#)<!B?<!6'%77%&'<!5?C?<!Y%&#'<!5?c?<!Z[TU?!D/%&4+04)-!'8#!7*.4*#.*)*(4.!



! <B!

!!!!!!";))<S?P?!JZ[TZL?5;:/4.!$*/4.0!%)%/0747?@4+'8!214'4*)<!5#%&7*)!21;.%'4*)<!=).?!!
!

21>%&1!X*:#&'!@&##(%)<!D84%&%!D43#&%<!"%(4%)*!D*&'#7#<!64(*)%!@4%)1&4)*<!JZ[TbL!6'&%'#-474)-!
7'%A#8*/1#&! #($*>#&(#)'! +*&! #++#.'43#! .*M(%)%-#(#)'! >4'84)! +478#&0M:%7#1! .*((*)7x<!
Y&4'478!@**1!h*;&)%/<!c*/?!TZ[!=77;#R!TT<!$$?ZU^TMZU]]?!

2&47(%)<!h?!S?<!2#A#&#)<!P?!c?<!S4'<!h?!"?<!H**$(%)7<!D?<!D;4G$#&7<!S?<!K#&/#(%)7<!P?<!t!H*A7<!Y?!
h?!JZ[TUL?!,-&4.;/';&#!%)1!:4*143#&74'0R!%!:#''#&!:%/%).#!:#)#+4'7!:*'8?!B0T:$BA&,*)8+)&3$61($
;''( <!#JZL<!Ta_MT_]?!

!
@,K<!Z[Tb?!I8#!6'%'#!*+!@**1!6#.;&4'0!%)1!P;'&4'4*)!4)!'8#!S*&/1!Z[Tb?!Y;4/14)-!D/4(%'#!X#74/4#).#!

+*&!@**1!6#.;&4'0!%)1!P;'&4'4*)?!@,K<!X*(#!
@,K?! Z[Tb?! I8#! T[! 2/#(#)'7! *+! ,-&*#.*/*-0R! -;414)-! '8#! '&%)74'4*)! '*! 7;7'%4)%:/#! +**1! %)1!

%-&4.;/';&%/! 707'#(7?!X*(#R! @,K!T[! #/#(#)'7 !y!,-&*#.*/*-0! H)*>/#1-#! V;: !y!@**1! %)1!
,-&4.;/';&#!K&-%)4E%'4*)!*+!'8#!O)4'#1!P%'4*)7!J+%*?*&-L!

     FAO. 2019. TAPE Tool for Agroecology Performance Evaluation 2019 Ð Process of development 
and guidelines for application. Test version. Rome!

!!!!@&%).47<!D?<!N4#:/#4)<!B?<!B/4#77(%)<!6?!Y&#/%)1<!I?<!D&#%(#&<!P?<!V%&>**1<!X?<!6%/*(*)77*)<!N?<!
V#/#)4;7<!h?<!X4.A#&/<!"?<!6%/3%1*&<!X?<!S4#1#)8*#+'<!C?<!64((*)7<!6?<!,//#)<!5?<!,/'4#&4<!C?<!@/*&%<!
D?<!t!5*4).#/*'<!X?!Z[[^!,-&*#.*/*-0R!I8#!2.*/*-0!*+!@**1!607'#(7?!=)!h*;&)%/!*+!6;7'%4)%:/#!
,-&4.;/';&#!ZZR^<!`M̀TTb!!

!!@&##(%)<!2?X?<!D43#&%<!D?<!D*&'#7#<!"?!%)1!@4%)1&4)*<!6?<!Z[Tb?!6'&%'#-474)-!7'%A#8*/1#&!#($*>#&(#)'!
+*&!#++#.'43#!.*M(%)%-#(#)'!>4'84)!+478#&0M:%7#1!.*((*)7? !U&,+,<9$;''($V')&168!

!!!B%&4:%/14<! N?,?! %)1! 5q&#EMCq)1#E<! P?<! Z[T`?!5*74'43#! *;'.*(#7! :#'>##)! .&*$! 143#&74'0! %)1!
%-&4.;/';&%/!#($/*0(#)'!>*&/1>41#?!>*'8'A,*68$>*'1'2,*< <!#W!<!$?T[U^ab?!

!!!!B/4#77(%)<!6?X?!Z[[_?!,-&*#.*/*-0R! I8# !2.*/*-0!*+!6;7'%4)%:/#!@**1!607'#(7?!Z)1!214'4*)?!Y*.%!
X%'*)<!@N<!O6,!<DXD!5&#77<!I%0/*&!t!@&%).47!B&*;$.!

B/4#77(%)<!6?<!Z[TU?!I&%)7+*&(4)-!+**1!707'#(7!>4'8!%-&*#.*/*-0?!
B*3#&)(#)'!*+!H#)0%!JBKHL!Z[[]?!6'&%'#-0!+*&!X#34'%/474)-!,-&4.;/';&#!Z[[]MZ[T]<!C4)47'&0!*+!

,-&4.;/';&#!t!C4)47'&0!*+!N43#7'*.A!%)1!@478#&4#7!"#3#/*$(#)'<!P%4&*:4?!!
B*3#&)(#)'! *+! H#)0%! JBKHL! Z[T[!I8#D*)7'4';'4*)*+H#)0%<Z[T[?$1+! JA#)0%/%>?*&-L! .8%$'#&!

7#3#)?!
B*3#&)(#)'!*+!H#)0%!JBKHL!Z[Tb?!I8#!Y4-!]! M!2($*>#&4)-!'8#!P%'4*)!J1#/43#&0?-*?A#L!
B*3#&)(#)'!*+!H#)0%!JBKHL?!Z[[b?!H#)0%!y!5=NN,X6!J'&#%7;&0?-*?A#L!,:*;'!c474*)!Z[^[!y!H#)0%!

c474*)!Z[^[ !
B*3#&)(#)'! *+! H#)0%! JBKHL?! Z[T_?! H#)0%! D/4(%'#! 6(%&'! ,-&4.;/';&#! 6'&%'#-0MZ[T_MZ[ZU?!

P%4&*:4<! H#)0%?! J%/7*! %3%4/%:/#! %'R!8''$7Rll>>>?%1%$'%'4*)M;)1$?*&-l74'#7l!
1#+%;/'l+4/#7l&#7*;&.#7lA#)0%z./4(%'#z7(%&'z%-&4.;/';&#z7'&%'#-0?$1+L!

B&%#;:<!Y?!2?<!D8%$$#//<!C?!h?<!S4''(%)<!V?<!N#1#&(%))<!6?<!H#&&<!X?!Y?<!t!B#((4//MV#&&#)<!Y?!
JZ[TUL?!I8#!6'%'#!*+!@%(4/0!@%&(7!4)!'8#!S*&/1?!S*&/1!"#3#/*$(#)'<!b_<!TmTa?!

VN52?!Z[T`?!,-&*#.*/*-4.%/!%)1!*'8#&!4))*3%'43#!%$$&*%.8#7!+*&!7;7'%4)%:/#!%-&4.;/';&#!%)1!+**1!
707'#(7!'8%'!#)8%).#!+**1!7#.;&4'0!%)1!);'&4'4*)?!,!&#$*&'!:0!'8#!V4-8MN#3#/!5%)#/!*+!29$#&'7!
*)!@**1!6#.;&4'0!%)1!P;'&4'4*)!*+!'8#!D*((4''##!*)!S*&/1!@**1!6#.;&4'0<!X*(#!!

VN52?!Z[Z[?!@**1!7#.;&4'0!%)1!);'&4'4*)R!:;4/14)-!%!-/*:%/!)%&&%'43#!'*>%&17!Z[^[?!,!&#$*&'!:0!'8#!
V4-8MN#3#/!5%)#/!*+!29$#&'7!*)!@**1!6#.;&4'0!%)1!P;'&4'4*)!*+!'8#!D*((4''##!*)!S*&/1!@**1!
6#.;&4'0<!X*(#?!

OP6DP?!Z[T"4#'"43#&74'0z@4)%/?1*.!J;)7.)?*&-L!



! >C!

!!!!!!H#)0%R!T]?a!C4//4*)!D4'4E#)7!,&#!@**1!=)7#.;&#!M!6';10! M!,+&4.%!6;7'%4)%:4/4'0!C%''#&7!
!!!!!!H4%(:;!D*;)' 0!B*3#&)(#)'! m!I8#!D*;)'0!B*3#&)(#)'!K+!H4%(:; !

=)'#&-*3#&)(#)'%/!5%)#/! *)!D/4(%'#!D8%)-#!JZ[Z[L!D/4(%'#!D8%)-#!%)1!N%)1R!%)!=5DD!7$#.4%/!
&#$*&'!*)! ./4(%'#! .8%)-#<!1#7#&'4+4.%'4*)<! /%)1!1#-M!&%1%'4*)<!7;7'%4)%:/#! /%)1!(%)%-#(#)'<!
+**1!7#.;&4'0<!%)1!-&##)8*;7#!-%7!+/;9#7!4)!'#&&#7'&4%/!#.*707'#(7!!

=5Y26!JZ[T`L!Z[T`!B/*:%/!,77#77(#)'!X#$*&'!*)!Y4*143#&74'0!%)1!2.*707'#(!6#&34.#7!!
=526M@**1<!Z[TU?!@&*(!O)4+*&(4'0!'*!"43#&74'0R!%!5%&%14-(!684+'!@&*(!=)1;7'&4%/!,-&4.;/';&#!'*!

"43#&74+4#1!,-&*#.*/*-4.%/!607'#(7?!=)'#&)%'4*)%/!5%)#/!*+!29$#&'7!*)!
=526M@**1?!Z[Tb?!Y&#%A4)-!%>%0!+&*(!4)1;7'&4%/!+**1!%)1!+%&(4)-!707'#(7R!6#3#)!.%7#!7';14#7!*+!

%-&*#.*/*-4.%/!'&%)74'4*)?!
h*)#7<!,?"?<!P-;&#<!@?C?<!5#/'*<!B?!%)1!n*;)-<!6?N?<!Z[T^?!S8%'!%&#!>#!%77#774)-!>8#)!>#!(#%7;&#!

+**1!7#.;&4'0i! ,! .*($#)14;(! %)1! &#34#>! *+! .;&&#)'! (#'&4.7?!B(-61*3<$ ,1$ L)+&,+,'1<!! JaL<!
$$?]bTMa[a?!

H%)7%)-%<!C?C?<!H%)-(#))%%)-<!h?<!H#&&<!X?Y?<!N;$%+0%<!2?<!"%A478*)4<!N?!%)1!N;-4)%%8<!=?<!Z[Z[?!
,-&*#.*/*-0!%)1!8*;7#8*/1!$&*1;.'4*)!143#&74'0!%)1!14#'%&0!143#&74'0R!2341#).#!+&*(!%!+43#M
0#%&!%-&*#.*/*-4.%/!4)'#&3#)'4*)!4)!&;&%/!C%/%>4?!:'*,68$:*,31*3$X$T3(,*,13<!$?TT^aa[?!

H%)7%)-%<! C?C?<! N;-4)%%8<! =?<! Y#E)#&! H#&&<! X?<! N;$%+0%<! 2?! %)1! "%A478*)4<! N?<! Z[Z[?! Y#0*)1!
#.*/*-4.%/!70)#&-4#7R!#9%(4)4)-!'8#!4($%.'!*+!$%&'4.4$%'*&0!%-&*#.*/*-0!*)!7*.4%/!.%$4'%/!4)!
7(%//8*/1#&!+%&(4)-!.*((;)4'4#7?!01+3&16+,'168$V')&168$'N$:)<+6,16C83$=3-38'@231+$X$D'&8($
>*'8'A. <!/YJTL<!$$?TMT]?!

H#&&<!X?Y?<!C%17#)<!6?<!6'{:#&<!C?<!N4#:#&'<!h?<!2)/*#<!6?<!Y*&-84)*<!P?<!5%&&*7<!5?<!C;'0%(:%4<!"?C?<!
5&;18*)<!C?!%)1!S#E#/<!,?<!Z[ZT?!D%)!%-&*#.*/*-0!4($&*3#!+**1!7#.;&4'0!%)1!);'&4'4*)i!,!
&#34#>?!K8'C68$;''($:3*)&,+.<!/Z<!$?T[[a][?!

H4)'/<!,?<!2/:/<!h?<!N*|}A<!I?<!c%3#&A*3}<!C?"?!%)1!P#1~/)•A<!h?<!Z[Tb?!C49#1!4)'#&.&*$$4)-!*+!>8#%'!
%)1!>84'#!./*3#&!'*!#)8%).#!'8#!7;7'%4)%:4/4'0!*+!'8#!.*)3#)'4*)%/!.&*$$4)-!707'#(R!#++#.'7!*)!
:4*(%77!$&*1;.'4*)!%)1!/#%.84)-!*+!(4)#&%/!)4'&*-#)?!:)<+6,16C,8,+.<!#[ JT[L<!$?^^U_?!

N%!c4%!D%($#74)%?!€64)#!,))*•?!N%!c4%!D%($#74)%!,-&*#.*/*-0!I&%4)4)-!6.8**/7!%)1!5&*.#77#7?!
,..#77#1!*)!`lUlZ[?!X#'&4#3#1!`'8!h;/0!Z[Z[!+&*(R!8''$7Rll34%.%($#74)%?*&-l#)l7.8**/7l!

N#4$$#&'<!@?<!"%&(%;)<!C?<!Y#&)*;9<!C?!%)1!C$8#78#%<!C?!Z[Z[?!I8#!$*'#)'4%/!*+!%-&*#.*/*-0!'*!
:;4/1! ./4(%'#M&#74/4#)'! /43#/48**17! %)1! +**1! 707'#(7?! X*(#?! @,K! %)1! Y4*3474*)?!
8''$7Rll1*4?*&-lT[?][U[l.:[]^b#) !

N*:#//!"Y<!@4#/1!DY?!Z[[_?!B/*:%/!7.%/#!./4(%'#‚ .&*$!04#/1!&#/%'4*)784$7!%)1!'8#!4($%.'7!*+!&#.#)'!
>%&(4)-?!2)34&*)?!X#7?!N#''?!ZR[T][[Z!

N**7<!h%.W;#/4)#<!,:7*)<!"%341!h?<!D8%$$#//<!C?h%84<!V%)7$%.8<!h%)<!C4A;/.%A<!@&4#1#&4A#<!I4.84'<!
C;&4#/<!@47.8#&<!h*#&)<!Z[T]?!5;''4)-!(#%)4)-!:%.A!4)'*!d7;7'%4)%:/#!4)'#)74+4.%'4*)e?!@&*)'?!
2.*/?!2)34&*)?!TZ<!^aUm̂UT?!8''$7Rll1*4?*&-lT[?Tb`[lT^[Ta_?!

C%17#)<! 6?<! Y#E)#&! H#&&<! X?<! 68;(:%<! N?! %)1! "%A478*)4<! N?<! Z[ZT?! ,-&*#.*/*-4.%/! $&%.'4.#7! *+!
/#-;(#!&#741;#!(%)%-#(#)'!%)1!.&*$!143#&74+4.%'4*)!+*&!4($&*3#1!7(%//8*/1#&!+**1!7#.;&4'0<!
14#'%&0! 143#&74'0! %)1! 7;7'%4)%:/#! /%)1! ;7#! 4)! C%/%>4?!BA&'3*'8'A.$ 61($ :)<+6,16C83$ ;''($
:.<+32<<!!FJZL<!$$?T`_MZZ]?!

C%/%$4'<!V?h?N?<!H%140%/%<!6?<!o;47;(:4)-<!,?X?<!D;))4)-8%(<!H?!%)1!I0%-4<!5?<!Z[Ta?!S*(#)Q7!
#($*>#&(#)'!(4'4-%'#7!'8#!)#-%'43#!#++#.'7!*+!/*>!$&*1;.'4*)!143#&74'0!*)!(%'#&)%/!%)1!.84/1!
);'&4'4*)!4)!P#$%/?!R93$I')&168$'N$(3-38'@231+$<+)(,3<<!F#JbL<!$$?T[`_MTTZ^?!

C%/qE4#;9<!2?<!D&*E%'<!n?<!";$&%E<!D?<!N%;&%)7<!C?<!C%A*>7A4<!"?<!KE4#&MN%+*)'%4)#<!V?<!X%$41#/<!
Y?<! "#! I*;&1*))#'<! 6?! %)1! c%/%)'4)MC*&47*)<! C?<! Z[[`?! C494)-! $/%)'! 7$#.4#7! 4)! .&*$$4)-!
707'#(7R!.*).#$'7<!'**/7!%)1!(*1#/7R!%!&#34#>?!:)<+6,16C83$6A&,*)8+)&3<!$$?^ZM̂̀a^?!



! >$!

C%&'4)<! Y?<! T``U?! I8#! ;7#! *+! (;/'4$/#! 4)14.%'*&7! 4)! '8#! %77#77(#)'! *+! :%74.!
&#7#%&.8?!:*,31+'23+&,*<<!4WJ^L<!$$?^] M̂̂UZ?!

Cq)1#E<! c?<! Y%.*)<! D?<! D*8#)<! X?<! t! B/4#77(%)<! 6?! Z[TU?! ,-&*#.*/*-0R! %! '&%)7147.4$/4)%&0<!
$%&'4.4$%'*&0!%)1!%.'4*)M*&4#)'#1!%$$&*%.8?!DXD!5&#77lI%0/*&!t!@&%).47!

C*''#'! ,<!Y4.A7/#&! ,<!N;.%)'*)4! "<! "#!X*7%!@<!6.8#&+!Y<!6.*$#/!2<!Np$#EMX41%;&%!6<!B#((4/ M
V#&&#)!Y<!Y#E)#&!H#&&!X<!6*;&477#%;!hMC<!5#'#&7#)!5<!D8*''#!hMN<!N*.*)'*!,!%)1!I4''*)#//!5!
JZ[Z[L! ,77#774)-! I&%)74'4*)7! '*! 6;7'%4)%:/#! ,-&4.;/';&%/! %)1! @**1! 607'#(7R! ,! I**/! +*&!
,-&*#.*/*-0! 5#&+*&(%).#! 23%/;%'4*)! JI,52L?! @&*)'?! 6;7'%4)?! @**1! 607'?! ]Ra_`Ta]?! 1*4R!
T[?^^b`l+7;+7?Z[Z[?a_`Ta]!

P1%(:4!K,<!5#/7'#&!"2<!K>4)*!hK<!1#!Y;47*)Gq!@!%)1!c#//4)-%!I!JZ[T`L!C%);&#!C%)%-#(#)'!
5&%.'4.#7!%)1!5*/4.4#7!4)!6;:M6%8%&%)!,+&4.%R!=($/4.%'4*)7!*)!C%);&#!o;%/4'0!%7!%!@#&'4/4E#&?!
@&*)'?!6;7'%4)?!@**1!607'?!^RZ`?!1*4R!T[?^^b`l+7;+7?Z[T`?[[[Z`!!

P0%)'%A04M@&4($*)-<! V?<! C%(:;/;<! @?P?<! H#&&<! X?Y?<! N;-4)%%8<! =?! %)1! N;$%+0%<! 2?<! Z[TU?!
,-&*#.*/*-0!%)1!7;7'%4)%:/#!+**1!707'#(7R!5%&'4.4$%'*&0!&#7#%&.8! '*!4($&*3#!+**1!7#.;&4'0!
%(*)-!V=c M%++#.'#1!8*;7#8*/17!4)!)*&'8#&)!C%/%>4?!:'*,68$:*,31*3$X$T3(,*,13<!#W!<!$$?bM̀
``?!

P0#/#)4?! JZ[TaL?! "#./%&%'4*)! *+! '8#! =)'#&)%'4*)%/! @*&;(! +*&! ,-&*#.*/*-0?! ,3%4/%:/#R!
8''$Rll>>>?+**17*3#&#4-)'0?*&-l+*&;(M%-&*#.*/*-0M)0#/#)4M!Z[Tal!

KA*'8MK-#)1*<!@S<!T```?!N%)1!5*/4.0!"#3#/*$(#)'!4)!2%7'!,+&4.%R!,!7;&3#0!*+!X#.#)'!I&#)17?!=)!
'8#!$&*.##14)-7!*+!"=@="!S*&A78*$!*)!N%)1!X4-8'7!%)1!6;7'%4)%:/#!"#3#/*$(#)'!4)!'8#!6;:M
6%8%&%)!,+&4.%Q!TUMT`!@#:&;%&0!T```<!Y#&A784&#<!2)-/%)1?!

5#//#-&4)4<!N?!%)1!I%7.4*''4<!N?<!Z[T]?!D&*$!143#&74+4.%'4*)<!14#'%&0!143#&74'0!%)1!%-&4.;/';&%/!4).*(#R!
#($4&4.%/! #341#).#! +&*(! #4-8'! 1#3#/*$4)-! .*;)'&4#7?!5616(,61$ V')&168$ 'N$ =3-38'@231+$
:+)(,3<\Q3-)3$*616(,3113$(S]+)(3<$()$(]-38'@@3231+<!4FJZL<!$$?ZTTMZZ_?!

5*)474*<!N?!D?<!CQB*)4-/#<!N?!H?<!C%.#<!H?!D?<!5%/*(4)*<!h?<!1#!c%/$4)#<!5?<!t!H&#(#)<!D?!JZ[TaL?!
"43#&74+4.%'4*)!5&%.'4.#7!X#1;.#!K&-%)4.!'*!D*)3#)'4*)%/!n4#/1!B%$?!5&*.##14)-7!Y4*/*-4.%/!
6.4#).#7<!ZbZJT_``L<!Z[T]T^`U?!!

5&#''0<! h?! %)1! V4)#<! X?<! Z[[[<! C%0?! I8#! $&*(474)-! 7$&#%1! *+! 7;7'%4)%:/#! %-&4.;/';&#! 4)! ,74%?!
=)!P%';&%/!X#7*;&.#7!@*&;(!Jc*/?!Z]<!P*?!Z<!$$?!T[_MTZTL?!K9+*&1<!OHR!Y/%.A>#//!5;:/4784)-!
N'1?!!

o;<!6?o?<!";(%0<!h?<!Z[TT?!I8#!W;%/4'%'43#!&#7#%&.8!4)'#&34#>?!o;%/?!X#7?!,..*;)'?!C%)%-?!b<!Z^bm
ZU]?!8''$7Rll1*4?*&-lT[?TT[blTT_UU[`TTTTTUZ[_[!

X4:*'<!h?<!Z[T]?!D%;7#!%)1!&#7$*)7#R!3;/)#&%:4/4'0!%)1!./4(%'#!4)!'8#!,)'8&*$*.#)#?!h?5#%7%)'!6';1?!
]T<!UU_m_[a?!8''$7Rll1*4?*&-lT[?T[b[l[^[UUTa[?Z[T]?b`]`TT?!!

6.;*''*<!c?<!"#/!B4;14.#<!C?<!Y&#7.4%)4<!6?!%)1!C#477)#&<!"?!JZ[T_L<!dH)*>/#1-#M1&43#)!$&#+#&#).#7!
4)! 4)+*&(%/! 4):*;)1! *$#)! 4))*3%'4*)! (*1#7R! %)! #9$/*&%'43#! 34#>! *)! 7(%//! '*! (#14;(!
#)'#&$&47#7e<!h*;&)%/!*+!H)*>/#1-#!C%)%-#(#)'<!c*/?!ZT!P*?!^<!$$?!U][MUaa?!!

6(4'8<! N?! %)1! H%&;-%<! 6?! JZ[[]L?! ,-&4.;/';&#! 4)! H#)0%R! S8%'! 68%$#7! '8#! 5*/4.0! 2)34&*)(#)'i!
X#$*&'!'*!"@="<!K9+*&1!5*/4.0!C%)%-#(#)'?!!

6*;E%<!H?"?<!H4';04<!2?<!V%&3#0<!Y?<!N#*)#<!C?<!C;&%/4<!H?6?<!@*&1<!h?"?<!Z[Ta?!c;/)#&%:4/4'0! '*!
./4(%'#!.8%)-#!4)!'8&##!8*'!7$*'7!4)!,+&4.%!%)1!,74%R!A#0!477;#7!+*&!$*/4.0M&#/#3%)'!%1%$'%'4*)!
%)1! &#74/4#).#M:; 4/14)-! &#7#%&.8?! X#-?! 2)34&*)?! D8%)-#! Ta<! _]_m_a^?!
8''$7Rll1*4?*&-lT[?T[[_l7T[TTM̂[TaM[_aaMb?!

6'%77%&'<!5?C?<!D&434'7<!C?<!V#&(#77#<!h?<! I#774#&<!N?<!c%)!"%((#<!h?!%)1!"#77#4)<!h?<!Z[Tb?! I8#!
-#)#&%'43#! $*'#)'4%/! *+! '#)74*)7! >4'84)! Y#/-4%)! %-&*#.*/*-0?!6;7'%4)%:4/4'0<!T[JUL<! $?Z[`]?!
6;7'%4)?!@**1!607'?!][<!Z]m]_!6;7'%4)%:/#!@**1!607'#(7?!



! >' !

c%)!1#&!5/*#-<!h?<!Y%&G*//#<!"?<!Y&;4/<!h?<!Y&;)*&4<!B?<!C%1;&#4&%<!N?<!"#77#4)<!h?<!"&%-<!ƒ?<!@4)AM!
H#77/#&<! ,?<! B%77#/4)<! 5?<! B*)E%/#E! 1#! C*/4)%<! C?<! B*&/%.8<! H?<! h{ &-#)7<! H?<! H4)7#//%<!
h?<H4&>%)<!h?<!H)4.A#/<!H?<!N;.%7<!c?<!C%&71#)<!I?<!C%0#<!"?<!C4-/4*&4)4<!5?<!C4/*)#<!5?<!P*#<!
2?<P*>%A<!5?<!5%&&*'<!P?<!5##'#&7<! ,?<!X*774<! ,?<!6.8#&(#&<!C?<!c#)';&%<!@?<!c477#&<!C?<! t!
S#E#/<!,?!Z[T`?!I8#!#.*)*(4.!$*'#)'4%/!*+!%-&*#.*/*-0R!2($4&4.%/!#341#).#!+&*(!2;&*$#?!=)!
h*;&)%/!*+!X;&%/!6';14#7!_T<!]UMUT!

c#&(#;/#)<!6?h?<!D%($:#//<!Y?C?!%)1!=)-&%(<!h?6?<!Z[TZ?!D/4(%'#!.8%)-#!%)1!+**1!707'#(7?!B11)68$
&3-,37$'N$31-,&'1231+$61($&3<')&*3<<!4Y<!$$?T`aMZZZ?!

S%8%<!H?<!c%)!S4GA<!C?I?<!@&4'E<!6?<!6##<!N?<!I8*&)'*)<!5?H?<!S4.8#&)<!h?!%)1!V#&&#&*<!C?<!Z[Tb?!
,-&4.;/';&%/! 143#&74+4.%'4*)! %7! %)! 4($*&'%)'! 7'&%'#-0! +*&! %.84#34)-! +**1! 7#.;&4'0! 4)!
,+&4.%?!K8'C68$*961A3$C,'8'A.<!/! JbL<!$$?^^`[M̂][[? !

S%/4)-*<!C?H?!%)1!2A#7%<!Y?P?<!Z[T^?!P;'&4#)'!4)'%A#<!(*&:414'0!%)1!);'&4'4*)%/!7'%';7!*+!$&#7.8**/!
.84/1&#)!%&#!4)+/;#).#1!:0!%-&4.;/';&%/!%)1!14#'%&0!143#&74'0!4)!S#7'#&)!H#)0%?!

S#E#/<! ,?<! Y#//*)<! 6?<!"*&q<! I?! @&%).47<! D?<!c%//*1<! "?<! t! "%341<! D?! Z[[`?!,-&*#.*/*-0! %7!
%!6.4#).#<%!C*3#(#)'!%)1!%!5&%.'4.#?!=)!6;7'%4)%:/#!,-&4.;/';&#!Z<!a[^MaTa!!

!
!
!
!

!
,44&36)V!K!

>#'2&'$!O7&$%).33#)'&!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!o;#7'4*))%4&#!P*R!zzzzz!! ! !

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"%'#R!zzzzzzzzzzzzzzzz!
! =&/%).3!,!_G&2.-'#4()/!6#%# !̀ ! !

T?! !@%&(#&7!.*1#R!zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzz!
Z?! S84.8!47!0*;&!6;:.*;)'0i!J@%&(!/*.%/4'0L!!
^?! n*;&!*..;$%'4*)i!!! ! ! ! ! !
]?! S8%'!47!0*;&!%-#!:&%.A#'!4+!0*;!1*!)*'!(4)1i! !

%L! O)1#&!^[! !!!!!!!!!!!!!!!!.L!^[ M̂` !
:L! ][ M]`!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!1L!a[Ma`!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!#L!K3#&!U[! ! !

a?! B#)1#&!!
! ! C%/#!!
! ! @#(%/#!
! ! K'8#&7J7$#.4+0L!

U?! D;&&#)'!(%&4'%/!7'%';7!!
! ! 64)-/#!
! ! C%&&4#1!!
! ! 6#$%&%'#1l"43*&.#1!
! ! S41*>#1l>41*>#&!
! ! K'8#&7J7$#.4+0L!

_?! S8%'!47!0*;&!84-8#7'!/#3#/!*+!#1;.%'4*)!%''%4)#1i!!
! ! P*!+*&(%/!7.8**/4)-!
! ! D*($/#'#1!$&4(%&0!7.8**/!
! ! D*($/#'#1!.#&'4+4.%'#!/#3#/!



! >4!

! ! D*($/#'#1!'#&'4%&0!W;%/4+4.%'4*)!J.#&'4+4.%'#l14$/*(%<!1#-&##L!!
! ! D*($/#'#1!$*7' M-&%1;%'#!W;%/4+4.%'4*)7!
! ! K'8#&7!J7$#.4+0L!

!
b?! S8%'!47!'8#!'*'%/!74E#!*+!0*;&!+%&(!%)1!>8%'!74E#!l$&*$*&'4*)!47!;)1#&!$&*1;.'4*)!zzzzz!

J,.&#7!%)1!$#&.#)'%-#Li! !
`?! =)!>84.8!.*((;)4'0!-&*;$7!%&#!0*;!%!(#(:#&i!S8%'!1*!'8#0!1#%/!>4'8i!!!!! ! !
TZ! V*>!(%)0!(#(:#&7!1*#7!0*;&!8*;7#8*/1!8%3#!%)1!8*>!(%)0!$%&'4.4$%'#!4)!'8#!

(%)%-#(#)'!*+!0*;&!+%&(!*&!$&*1;.'4*)!707'#(i!!
!

=&/%).3!H!_, -'.&/.0.-)/#0!1#'2)3-!4'#/%)/&$` !
T?! S 8%'!'0$#!*+!#)'#&$&47#J7L!1*!0*;!&;)!4)!0*;&!+%&(i!

! ! D&*$7!$&*1;.'4*)!
! ! N43#7'*.A!$&*1;.'4*)!
! ! @478!+%&(4)-!!
! ! 5*;/'&0!+%&(4)-!
! ! =)$;'7!$&*1;.'4*) !
! ! D&*$7<!/43#7'*.A!%)1!4)$;'!$&*1;.'4*)!
! ! K'8#&7!J7$#.4+0L!

!
Z?! S8%'!%-&4.;/';&%/!$&%.'4.#7!1*!0*;!$&%.'4.#i!

!
,-')/70%7'&!4'#/%)/&! E)/B! P72D&'!.1!#/'&$9!
X%4)+#1!*)/0! ! !
=&&4-%'4*)!*)/0! ! !
X%4)+#1!%)1!4&&4-%'4*)! ! !
K'8#&7!J7$#.4+0L! ! !

!
^?! "*!0*;!$&%.'4.#!%)0!+*&(!*+!%-&*#.*/*-0!n26lPK!

!452*$6*3*5)%-#%+"2.-05%&7"&%86$0&$2#%*0%+**(%92*('6&-*0%&7"&%.":$#%&7$%/$#&%'#$%*+%0"&'2$;#%
5**(%"0(%#$2<-6$#%=7-3$%0*&%("."5-05%&7$#$%2$#*'26$#>%452*$6*3*5-6"3%+"2.$2#%#$$:#%&*%
-.92*<$%+**(%)-$3(#%"0(%(-<$2#-+-6"&-*0%+*2%/"3"06$(%0'&2-&-*01%#&2$05&7$0%+"-2%."2:$&#%+*2%
&7$-2%92*('6$1%$07"06$%7$"3&7)%$6*#)#&$.#1%/'-3(#%*0%"06$#&2"3%:0*=3$(5$%"0(%6'#&*.#%"0(%
#'99*2&$(%/)%+"2.$2#?6$0&$2$(%"993-$(%2$#$"267%"0(%9*3-6-$#>%@452*$6*3*5)%+'0(A>%
!

=+!0#7!>84.8!%-&*#.*/*-4.%/!+%&(4)-!$&%.'4.#7!8%3#!0*;!%1*$'#1!*)!0*;&!+%&(i!
!

!
]?! S8%'!%-&4.;/';&%/!*;'$;'7!%)1!7#&34.#7!1*#7!0*;&!+%&(!$&*1;.#!*&!$&*341#i!

!
D&*$7! %)4(%/7! +&;4'7! '&##7! K'8#&7!!
! ! ! ! !



! ><!

!
!
!
!
!

! ! ! !

!!
a?! S8%'!47!'8#!(%4)!4)'#)1#1!1#7'4)%'4*)!*+!0*;&!%-&4.;/';&%/!$&*1;.'4*)7i!

! ! @*&!8*;7#8*/1!.*)7;($'4*)!*)/0 !
! ! C*7'/0!8*;7#8*/1!%)1!/#77!+*&!7%/#!*)/0!
! ! 2W;%//0!+*&!7%/#!%)1!8*;7#8*/1!.*)7;($'4*)!
! ! C*7'/0!+*&!7%/#!%)1!/#77!+*&!8*;7#8*/1!.*)7;($'4*)!
! ! @*&!7%/#!*)/0!
! ! K'8#&7!J7$#.4+0L!

U?! V*>!*&!>8#&#!1*!0*;!7#//!0*;&!$&*1;.'7!%)1!7#&34.#7!%)1!>8*!%&#!'8#!.*)7;(#&7!*+!0*;&!
$&*1;.'7i !

! ! @%&(-%'#!JI&%1#&7!*&!.*)7;(#&7L!
! ! N*.%/!(%&A#'!
! ! X#-4*)%/!(%&A#'!!
! ! 6;$#&(%&A#'7<!78*$7!
! ! =)7'4';'4*)7!J7.8**/7<!8*7$4'%/7<!*++4.#7L!
! ! K'8#&7!J7$#.4+0L!

_?! @&*(!>8#&#!*&!>8*!1*!0*;!-#'!0*;&!+%&(4)-!4)+*&(%'4*)!4)!.%7#!*+!)##1i!
%L! @%&(#&7!-&*;$7! ! ! +L!D*((;)4'0!/#%1#&7!
:L! B*3#&)(#)'!%-#)'7! ! ! -L!PBK7!
.L! =)'#&)#'!#9$/*&#&!!!!!!! ! 8L!D8;&.8#7!l&#/4-4*;7!.*((;)4'0!
1L! K'8#&!$&43%'#!#)'4'4#7! ! 4L!C#14%!7'%'4*)7!
#L! K'8#&7!J7$#.4+0L!

b?! "*!/*.%/!%)1!)%'4*)%/!-*3#&)(#)'7!$&*341#!%)0!7;$$*&'!'*!#).*;&%-#!$&%.'4.#!*+!
%-&*#.*/*-0i!!

! ! n#7\\\???!=+!0#7<!>8%'!A4)1!*+!7;$$*&'i!
! ! P* !
! ! =!1*!)*'!A)*> !

`?! V%3#!0*;!*:7#&3#1!.8%)-#7!4)!'8#!);(:#&!*+!%-&*#.*/*-4.%/!+%&(7!%&*;)1!0*;&!>%&1i!!!
! ! n#7!!!!!!
! ! P*?!!
! ! =!1*!)*'!A)*>?!

!!!!!!!!!=+!0#7!#9$/%4)!'8#!.8%)-#7!%)1!>8%'!47!0*;&!&#(%&A!'*!'8#!'&#)17!8%$$#)4)-?!
!
=&/%).3!?!_4&'1.'2#3/&!&5#07#%).3`!

T[?!S84.8!.8%)-#7l4($&*3#(#)'7!4)!0*;&!+%&(!$&*1;.'4*)!8%3#!0*;!#9$#&4#).#1!%+'#&!%1*$'4)-!
%-&*#.*/*-4.%/!$&%.'4.#7i!

T„!P*!4)+/;#).#!%'!%//!
Z„!5%&'4%/!4).&#%7#!



! >>!

^„!C#14;(!4).&#%7#!
]„!,!-**1!4).&#%7#!
a„!,!-&#%'!4).&#%7#!

!
Y%7#1!*)!0*;&!+%&(!*:7#&3%'4*)7!%)1!&#.*&17<!$/#%7#!(%&Al'4.A!'8#!%$$&*$&4%'#!:*9!'*!4)14.%'#\!
!

U.C!6.!%(&!#6.4%&6!4'#/%)/&$!#36!4')3/)40&$!)3107&3/&!%(&!4&'1.'2#3/&!
/')%&')#!)3!8.7'!1#'2 !

T! Z! ^! ] ! a!

"#)3!
6)2&3$).3!

?')%&')#!1.'!2&#$7')3-!%(&!1#'2!4&'1.'2#3/& ! ! ! ! ! !

2.*)*(0 ! 5&*1;.'434'0M!=($&*3#1!3*/;(#!*+!$&*1;.'4*)!*3#&!'4(#!
&#/%'43#!'*!'8#!%(*;)'l);(:#&!*+!4)$;'7!;7#1?!

! ! ! ! !

=).*(#l$&*+4'!Jc%/;#!*+!%-&4.;/';&%/!$&*1;.'4*) M!3%/;#!*+!%//!
.*7'!;7#1!4)!$&*1;.'4*)!*+!'8#!-**17!%)1!7#&34.#7!4)!'8#!+%&(L!

! ! ! ! !

,11#1!3%/;#!J'*'%/!4).*(#!&#.#43#1!4)!&#/%'4*)!'*!-#)#&%/!
>#%/'8!*+!'8#!+%&(#&!d.&#%'#1!>#%/'8eL!

! ! ! ! !

D4&.;/%&!#.*)*(0 !J(%&A#'4)-!*+!$&*1;.'7!%)1!7#&34.#7!47!
/%&-#/0!/*.%/4E#1L!

! ! ! ! !

! ! ! ! ! !
V#%/'8!%)1!
);'&4'4*)!

"4#'%&0!143#&74'0!J5&*341#7!14++#&#)'!3%&4#'4#7!*+!8#%/'80!%)1!
);'&4#)'!:%7#1!:%/%).#1!+**1!+*&!4)14341;%/7L!

! ! ! ! !

@**1!7#.;&4'0!J,3%4/%:4/4'0!*+!7#%7*)%/<!7;++4.4#)'!%)1!
%..#774:/#!+**1L!

! ! ! ! !

29$*7;&#!'*!$#7'4.41#7!J(#%)7!'8&*;-8!>84.8!'8#!+%&(#&!.*(#!
4)'*!.*)'%.'!>4'8!$#7'4.41#7!7;.8!%7!$&#$%&%'4*)<!%$$/4.%'4*)<!
./#%)4)-!7$&%04)-!#W;4$(#)'<!:;04)-!7$&%0#1!+**1!$&*1;.'7!
#?'?.L!

! ! ! ! !

6*.4#'0!%)1!
.;/';&# !

n*;'8!#($*>#&(#)'!%)1!(4-&%'4*)l#(4-&%'4*)!J(*&#!0*;'87!
%&#!#)-%-#1!%)1!1#3#/*$!4)'#&#7'!1;#!*$$*&';)4'4#7!.&#%'#1!
J'&%4)4)-7<!#1;.%'4*)<!G*:7L!:0!%-&*#.*/*-0!$&4).4$/#7L!

! ! ! ! !

S*(#)!#($*>#&(#)'!JC*&#!>*(#)!%&#!+%3*&#1<!#)-%-#1!
%)1!1#3#/*$!4)'#&#7'#1!%+'#&!%-&*#.*/*-0!$&4).4$/#7!
A)*>/#1-#!%1*$'4*)L!

! ! ! ! !

D*))#.'434'0!J$&*1;.#&M.*)7;(#&!4)'#&%.'4*)L!4?#!*)!
A)*>/#1-#!78%&4)-!%)1!'&%14)-?!

! ! ! ! !

=)14-#)*;7!41#)'4'0!%)1!%>%&#)#77!5&*(*'4*)!*+!/*.%/!
3%&4#'4#7<!'&%14'4*)%/!+**17!%)1!.;/';&#!$&#7#&3%'4*)L!

! ! ! ! !

2)34&*)(#)'!
%)1!./4(%'#!
.8%)-#!

S%'#&!;7#!#++4.4#).0!J7%34)-!%)1!&#.0./4)-L! ! ! ! ! !
D/4(%'#!.8%)-#!(4'4-%'4*)!J.&*$$4)-!707'#(<!/%)1!;7#!
$&%.'4.#7L!

! ! ! ! !

,-&4.;/';&%/!:4*143#&74'0!J"43#&74'0!*+!.&*$!7$#.4#7!%)1!
3%&4#'4#7<!/43#7'*.A<!%)1!:&##17<!$*//4)%'*&7!7*4/!
(4.&**&-%)47(7!#?'?.L!

! ! ! ! !

6*4/!8#%/'8M4($&*3#1!:0!%114)-!(%);&#!*&!.*($*7'!*&<!
(4)4(;(!'4//%-#<!*&-%)4.!+#&'4/4E%'4*)!.*3#&!.&*$$4)-!$&%.'4.#<!

! ! ! ! !



! >?!

&#1;.#1!;7#!*+!4)*&-%)4.!+#&'4/4E#&7!%)1!$#7'4.41#7!J&#-;/%'#7!
%-&4.;/';&%/!*;'$;'!%)1!#.*707'#(!+;).'4*)4)-L !

B*3#&)%).#!! 6#.;&#!/%)1!'#);&#!J8#/$7!'8#!+%&(#&7!'*!1#+4)#!'8#!(*1#/!*+!
+%&(4)-!*+!'8#4&!>478L!

! ! ! ! !

5%&'4.4$%'4*)!*+!$&*1;.#&7!4)!)#'>*&A7<!*&-%)4E%'4*)7<!+*&;(7!
#)-%-4)-!>4'8!-*3#&)%).#?!

! ! ! ! !

5*/4.0!%)1!7'&%'#-4#7!.*($/#(#)'%&4'0!>4'8!+%&(#&7!)##1!
JB43#7!'8#!+%&(#&7!%!7'%A#!*&!&#$&#7#)'%'4*)!4)!'8#!+*&(;/%'4*)!
*+!$*/4.4#7L!

! ! ! ! !

!
!

=&/%).3!?!_4.0)/)&$!#36!$%'#%&-)&$`!
TT?!S8%'!-*3#&)(#)'!$*/4.4#7l/%>7l&#-;/%'4*)7!%&#!4)!$/%.#!*&!4)!$&*.#77!'8%'!%++#.'!*&!(4-8'!

%++#.'!0*;&!$&%.'4.#!*+!%-&*#.*/*-0!#4'8#&!$*74'43#/0!*&!)#-%'43#/0i!!
TZ?!S8%'!%&#!'8#!(%4)!7'&#)-'87!%)1!>#%A)#77#7!*+!'8#!.;&&#)'!%-&4.;/';&%/!7'&%'#-0l$*/4.0!>4'8!

&#-%&1!'*!7;$$*&'4)-!$&%.'4.#!*+!%-&*#.*/*-0i!S8%'!-%$7!%&#!'8#&#!%)1!)##1!'*!:#!
%11&#77#1i !

T^?!S8%'!47!'8#!/#3#/!*+!0*;&!-#)#&%/!7%'47+%.'4*)!7*!+%&!%+'#&!%$$/04)-!%-&*#.*/*-0!+*&!a!*&!
(*&#!0#%&7!i!

T?O)7%'47+4#1!! ! Z?5%&'4%//0!6%'47+4#1! ! !!!!!!!!!!!!!̂?!6%'47+4#1! ! !
]?!C*&#!'8%)!6%'47+4#1!! ! a!c#&0!6%'47+4#1!

!
!

Q.0)/8!K240&2&3%&'$!O7&$%).33#)'&!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! ! ! ! ! ! ! o;#7'4*))%4&#!P*R!

! ! ! ! ! ! !!!!!!"%'#R!
P%(#!*+!'8#!4)'#&34#>##R!zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzz!
6;:.*;)'0R!zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzz !
I0$#!*+!*$#&%'*&i!zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzz!
!

T?! S8%'!47!0*;&!&*/#J7L!4)!+**1!$&*1;.'4*)!.8%4)7i!
Z?! S8*!1*!0*;!#)-%-#!>4'8!1;&4)-!0*;&!*$#&%'4*)7i !
^?! S8%'!%&#!'8#!(%4)!7'&#)-'87!%)1!>#%A)#77#7!J>8%'!>*&A#1!>#//!%)1!1*#7!)*'!>*&AL!*+!

'8#!.;&&#)'!%-&4.;/';&%/!7'&%'#-0l$*/4.0!+&*(!0*;&!$#&7$#.'43#i!!
]?! S8%'!8%3#!:##)!'8#!(%4)!.8%)-#7!4)!+%&(4)-!707'#(7!%)1!$*/4.0!#)34&*)(#)'!4)!

%-&4.;/';&#!7#.'*&i!S8%'!.8%)-#7!.%)!:#!4)./;1#1!4)!'8#!%-&4.;/';&%/!$*/4.0i !
a?! V%3#!0*;!#3#&!8#%&1!*+!'8#!'#&(!d#-'.&/.0.-8a! %)1!4+!0#7<!>8%'!.%)!0*;!7%0!%:*;'!4'i!

! ! n#7!!
! ! P*! !
! ! =!1*!)*'!A)*>?!

%
452*$6*3*5)%-#%+"2.-05%&7"&%86$0&$2#%*0%+**(%92*('6&-*0%&7"&%.":$#%&7$%/$#&%'#$%*+%0"&'2$;#%
5**(%"0(%#$2<-6$#%=7-3$%0*&%("."5-05%&7$#$%2$#*'26$#>%452*$6*3*5-6"3%+"2.$2#%#$$:#%&*%
-.92*<$%+**(%)-$3(#%"0(%(-<$2#-+-6"&-*0%+*2%/"3"06$(%0'&2-&-*01%#&2$05&7$0%+"-2%."2:$&#%+*2%
&7$-2%92*('6$1%$07"06$%7$"3&7)%$6*#)#&$.#1%/'-3(#%*0%"06$#&2"3%:0*=3$(5$%"0(%6'#&*.#%"0(%
#'99*2&$(%/)%+"2.$2#?6$0&$2$(%"993-$(%2$#$"267%"0(%9*3-6-$#>%@452*$6*3*5)%+'0(A>%



! >@!

!
U?! V%34)-!&#%1!'847!7'%'#(#)'<!47!#-'.&/.0.-8! %!$&*1;.'4*)!707'#(!0*;!>*;/1!&#.*((#)1!

'*!+%&(#&7!%)1!$*/4.0(%A#&7i%
S80i !

_?! V*>!1*#7!0*;&!&*/#!$&*(*'#<!*&!.%)!4'!$&*(*'#!%-&*#.*/*-0!%>%&#)#77!%)1!$#&+*&(%).#i!
b?! S8%'!47!'8#!$#&.#)'%-#!*+!+%&(#&7!%&#!$&%.'4.4)-!%-&*#.*/*-0!$&%.'4.#7!4)!0*;&!>*&A!

%&#%i !
%L! TMZ[ ! ! :L!Z[M][ ! ! ! .L!][ MU[!
1L!U[Mb[ ! ! ! ! #L!b[MT[[ !

`?! @&*(!0*;&!#9$#&4#).#<!>8%'!%&#!'8#!:%&&4#&7!'*!'8#!&#.*-)4'4*)!%)1!%1*$'4*)!*+!
%-&*#.*/*-0!>4'84)!0*;&!%&#%!*&!H4%(:;!.*;)'0!4)!-#)#&%/i!

T[?!V*>!1*#7!'8#!.;&&#)'!%-&4.;/';&#!$*/4.0!+&%(#>*&A!$&*(*'#!*&!7;$$*&'!$&%.'4.#!*+!
%-&*#.*/*-0!4)!H4%(:;!D*;)'0i !

TT?!S8%'!$*/4.4#7l/%>7l7'&%'#-4#7!%&#!%/&#%10!4)!$/%.#!'8%'!'%&-#'!'8#!%-&*#.*/*-4.%/!
$&*1;.'4*)!*+!%-&4.;/';&%/!%)1!+**1!&#/%'#1!$&*1;.'7i!

TZ?!V%3#!0*;!#3#&!:##)!4)3*/3#1!4)!%)0!%-&4.;/';&#!*&!%-&*#.*/*-0!$*/4.0!(%A4)-!
#)-%-#(#)'i! !
n#7!\\\\\!>84.8!$*/4.0i !
P* !

=+!0#7<!8*>!1*!0*;!'84)A!*'8#&!7'%A#8*/1#&7Q!$%&'4.4$%'4*)!.%)!:#!#)-%-#1!4)!$*/4.0!+*&(;/%'4*)!
$&*.#77i!

T^?!S8%'!4)4'4%'43#7!.%)!:*'8!/#3#/7!*+!-*3#&)(#)'!;)1#&'%A#!'*!$&*(*'#!%-&*#.*/*-0i!
T]?!V*>!.%)!#)%.'(#)'!%)1!4($/#(#)'%'4*)!*+!'8#!%-&*#.*/*-0!$*/4.0!:#!7'&#)-'8#)#1i!
Ta?!,&#!0*;!7%'47+4#1!>4'8!'8#!.;&&#)'!%-&*#.*/*-0!$&%.'4.#!%)1!4'7!-#)#&%/!$#&+*&(%).#i!

T?O)7%'47+4#1!! ! Z?5%&'4%//0!6%'47+4#1! ! !!!!!!!!!!!!!̂?!6%'47+4#1! ! !
]?!C*&#!'8%)!6%'47+4#1!! ! a!c#&0!6%'47+4#1!

!!!!B43#!%!&#%7*)!+*&!0*;&!&#7$*)7#!
!

Q.0)/8!2#B&'$!#36!0&-)$0#%.'b$!O7&$%).33#)'& !
!!!!!!!!o;#7'4*))%4&#!P*R!zzzz!
!!!!!!!!!"%'#zzzzzzzzzz!

P%(#!*+!'8#!4)'#&34#>##?!zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzz!
I0$#!*+!'8#!*$#&%'*&?!zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzz!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
B*3#&)(#)'!/#3#/l5&43%'#!*&-%)4E%'4*)zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzz!

!
J9! S8%'!47!0*;&!(%G*&!&*/#!%)1!8*>!1*#7!4'!&#/%'#!>4'8!+**1!$&*1;.'4*)!707'#(7l%-&4.;/';&#i!
*9! S8%'!(%4)!.8%)-#7!8%3#!*..;&&#1!4)!'8#!.;&&#)'!+%&(4)-!707'#(7!%)1!$*/4.0!#)34&*)(#)'!+*&!

%-&4.;/';&#i!
L9! V%3#!0*;!#3#&!8#%&1!*+!'8#!'#&(!d#-'.&/.0.-8a! %)1!4+!0#7<!>8%'!.%)!0*;!7%0!%:*;'!4'i!

! ! n#7!!
! ! P*! !
! ! =!1*!)*'!A)*>?!

%



! >A!

452*$6*3*5)%-#%+"2.-05%&7"&%86$0&$2#%*0%+**(%92*('6&-*0%&7"&%.":$#%&7$%/$#&%'#$%*+%0"&'2$;#%
5**(%"0(%#$2<-6$#%=7-3$%0*&%("."5-05%&7$#$%2$#*'26$#>%452*$6*3*5-6"3%+"2.$2#%#$$:#%&*%
-.92*<$%+**(%)-$3(#%"0(%(-<$2#-+-6"&-*0%+*2%/"3"06$(%0'&2-&-*01%#&2$05&7$0%+"-2%."2:$&#%+*2%
&7$-2%92*('6$1%$07"06$%7$"3&7)%$6*#)#&$.#1%/'-3(#%*0%"06$#&2"3%:0*=3$(5$%"0(%6'#&*.#%"0(%
#'99*2&$(%/)%+"2.$2#?6$0&$2$(%"993-$(%2$#$"267%"0(%9*3-6-$#>%@452*$6*3*5)%+'0(A>%
!
N9! V%34)-!&#%1!'847!7'%'#(#)'<!47!#-'.&/.0.-8! %!$&*1;.'4*)!707'#(!0*;!>*;/1!&#.*((#)1!'*!

+%&(#&7!%)1!0*;&!.*;)'0!+*&!$*/4.0!#)%.'(#)'i %
S80i !

!
X9! V*>!1*!0*;!'84)A!H4%(:;!.*;)'0!>*;/1!:#)#+4'!4+!%-&*#.*/*-0!47!%1*$'#1i!5/#%7#!#9$/%4)i!
^9! V*>!1*!0*;!'84)A!0*;&!&*/#!.%)!4)+/;#).#!'8#!#)%.'(#)'!*+!%-&*#.*/*-0!$*/4.0!%)1!%1*$'4*)!

*+!%-&*#.*/*-0!4)!H4%(:;i!
c9! @&*(!0*;&!#9$#&4#).#<!>8%'!>*;/1!:#!'8#!A#0!:%&&4#&7!'*!%1*$'4*)!*+!%-&*#.*/*-0!>4'84)!

3%/;#!.8%4)7!4)!H4%(:;!.*;)'0?!!V*>!.%)!'8#7#!:%&&4#&7!:#!*3#&.*(#i!
d9! D;&&#)'/0!%&#!'8#&#!4)4'4%'43#7!4)!0*;&!.*;)'0!-*3#&)(#)'!*&!$&43%'#!*&-%)4E%'4*)!0*;!A)*>!

*+!'8%'!$&*(*'#!*&!.%)!$&*(*'#!%-&*#.*/*-0i!
%?! n#7!JS8%'!4)4'4%'43#7!%&#!'8#0L!
:?! P*!J>8%'!4)4'4%'43#7!1*!0*;!'84)A!%&#!)##1#1i!
.?! =!1*!)*'!A)*> !

Z9! S8%'!$*/4.4#7l/%>7l!&#-;/%'4*)7l7'&%'#-4#7!%&#!%/&#%10!4)!$/%.#!*&!4)!$&*.#77!'8%'!(4-8'!>*&A!
'*!$&*(*'#!%-&*#.*/*-0i !

J+9!S8%'!)##17!'*!:#!.8%)-#1!*&!%11#1!'*!'8#!$&#7#)'!%-&4.;/';&%/!$*/4.0!'*!(%A#!4'!7;$$*&'!
%-&*#.*/*-0!$&%.'4.#i!K&<!>8%'!$*/4.0!1*(%4)7!%&#!(4774)-!%)1!)##1!'*!:#!4)./;1#1i!

JJ9!"#7.&4:#!'8#!$&*.#1;&#!*+!1#3#/*$4)-!%)!%-&*#.*/*-0!$*/4.0!%'!.*;)'0!/#3#/!
J*9!V*>!.%)!(;/'4 M7'%A#8*/1#&!$%&'4.4$%'4*)!4)!%-&*#.*/*-0!$*/4.0!+*&(;/%'4*)!$&*.#77!:#!

7'&#)-'8#)#1i!!
JL9!,&#!'8#&#!*'8#&!-*3#&)(#)'7!1#$%&'(#)'%/!$*/4.#7l7'&%'#-4#7!%$%&'!+&*(!'8*7#!*)!%-&4.;/';&#!

'8%'!.%)!7;$$*&'!%-&*#.*/*-0!1;#!'*!4'7!>41#!7.*$#i!
! ! n#7!
! ! P*! !!

!
=+!0#7!#9$/%4)?!

!
!
!
!

!P.3 T$%#%&!#-'.&/.0.-8!4'.2.%&'$b!O7&$%).33#)'&!!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! ! ! ! ! ! ! o;#7'4*))%4&#!P*R!zzzzz!
! ! ! ! ! ! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"%'#R!zzzzzzzzzzzzzzz!

P%(#!*+!'8#!4)'#&34#>##R!zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzz!
6;:.*;)'0lD*;)'0R!zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzz !
I0$#!*+!*$#&%'*&i!zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzz!
!

T?! S8%'!47!0*;&!&*/#!4)!+**1!$&*1;.'4*)!.8%4)7i!
Z?! S8*!1*!0*;!4)3*/3#l#)-%-#!>4'8!1;&4)-!0*;&!*$#&%'4*)7i !



! >B!

^?! V*>!1*#7!0*;&!&*/#!$&*(*'#!%-&*#.*/*-0!$&%.'4.#!%>%&#)#77<!%1*$'4*)!%)1!$#&+*&(%).#i !
]?! S*;/1!0*;! &#.*((#)1!%-&*#.*/*-0!$&%.'4.#!'*!+%&(#&7!%)1!'*!0*;&!.*;)'0!+*&!$*/4.0!

#)%.'(#)'i !
a?! V*>!1*!0*;!'84)A!H4%(:;!.*;)'0!>*;/1!:#)#+4'!4+!%-&*#.*/*-0!47!%1*$'#1!:0!(%)0!

+%&(#&7i!5/#%7#!#9$/%4)i!
U?! @&*(!0*;&!#9$#&4#).#<!>8%'!%&#!'8#!A#0!:%&&4#&7!'*!'8#!&#.*-)4'4*)!%)1!%1*$'4*)!*+!

%-&*#.*/*-0!>4'84)!0*;&!%&#%!*&!H4%(:;!.*;)'0!4)!-#)#&%/i!V*>!.%)!'8#7#!:%&&4#&7!:#!
*3#&.*(#i !

_?! "*#7!'8#!.;&&#)'!%-&4.;/';&#!$*/4.0!+&%(#>*&A!$&*(*'#!*&!7;$$*&'!$&%.'4.#!*+!
%-&*#.*/*-0!4)!H4%(:;!D*;)'0i !

%L! n#7!
:L! P*! !
.L! =!1*!)*'!A)*> !

=+!0#7<!8*>!1*#7!4'!$&*(*'#!%-&*#.*/*-0i !
b?! D;&&#)'/0<!>8%'!4)4'4%'43#7!%&#!0*;!;)1#&'%A4)-!4)!0*;&!*&-%)4E%'4*)!'* !$&*(*' #!

%-&*#.*/*-0!$&%.'4.#i!
`?! S8%'!(*&#!4)4'4%'43#7!1*!0*;!'84)A!%&#!(4774)-!4)!'8#!$&*(*'4*)!*+!%-&*#.*/*-0!$&%.'4.#!

%)1!4'7!$*/4.0!#)%.'(#)'i !
T[?!V*>!1*!0*;!'84)A!0*;&!&*/#!.%)!4)+/;#).#!#)%.'(#)'!*+!%-&*#.*/*-0!$*/4.0!%)1!

&#.*-)4'4*)!*+!%-&*#.*/*-0!4)!H4%(:;i!
TT?!,&#!0*;!7%'47+4#1!>4'8!'8#!.;&&#)'!%-&*#.*/*-0!$&%.'4.#!%)1!4'7!-#)#&%/!$#&+*&(%).#i!

T?O)7%'47+4#1!! ! Z?5%&'4%//0!6%'47+4#1! ! !!!!!!!!!!!!!̂?!6%'47+4#1! ! !
]?!C*&#!'8%)!6%'47+4#1!! ! a!c#&0!6%'47+4#1!
!

!!!!B43#!%!&#%7*)!+*&!0*;&!&#7$*)7#!
!

!
!
!
!
!
!
!
!
!



!

!

!


