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w!E.C*'()!x=!B'0!,+0'0!3'!3)&&5'0!9/&+*'0!3'0!3'%;!'&0'/<&'0D!p(*/'&.0!+C+&.!-'&0'/<&5!*'0!

.-)/0! 2)3'0! 3'! ()&.+(.!l! +3-'00'! 4)0.+*'D! +3-'00'! '2+/*!'.! &%25-)! 3'! 2),/*'r! 0)&.!

()&05?%'&.'0!'&!&)2,-'!3$/&3/7/3%0!l!jj!Zk"!/&3/7/3%0!4)%-!*$'&0'/<&'!E.C*'()D!VZ!]Y[!

/&3/7/3%0! 4)%-! *$'&0'/<&'! ^+00/)&! X'+%.5=! a)%0! +7)&0! (1)/0/! 3'! 9)&3'-! &).-'! 5.%3'!

+%.)%-!3'! *$+&+*C0'!+44-)9)&3/'!3'0!3)&&5'0!3'!('0!3'%;!'&0'/<&'0!?%/!+44+-+/00+/'&.!

()22'! w!4-)(1'0!x! 0%-! .-)/0! (-/.@-'0! 9)&3+2'&.+%;!l! 9)&(./)&&'2'&.! 3%! 4-)<-+22'D!

.C4'!3'!4-)<-+22'!'.!-5(/4-)(/.5!3'!*+!25(+&/?%'!3$+..-/,%./)&!3'0!(1@?%'0=!B$+7+&.+<'!

3'!('!.-+7+/*D!-5+*/05!'&!()**+,)-+./)&!+7'(!%&'!'&.-'4-/0'!<'0./)&&+/-'!3'!4-)<-+22'0!



! "U!

3'!9/35*/.5D!'0.!,/'&!57/3'22'&.!*+!-/(1'00'!3'0!,+0'0!3'!3)&&5'0!+%;?%'**'0!&)%0!+7)&0!

'%!%&!+((@0!*/,-'!3%-+&.!3'%;!+&0=!

!

B'! 4-/&(/4'! '0.! *'! 0%/7+&.!l! -'*+&('-! *'0! (*/'&.0! +C+&.! -'`%! %&! (1@?%'! 9/35*/.5! p359/&/!

()22'!%&'!w!('1$B#/,%/"/,"/-($%"R"G!:$)("#$-("&$-&"!12!&".!,%":F/,%/)5,/"%!,%"B$,&!,&"

B),)B-B!xr!4%/0!+&+*C0'-! *'0! /&9)-2+./)&0!-'(%'/**/'0!+9/&!3$+44)-.'-!%&'!-54)&0'!+%;!

1C4).1@0'0! 3'! -'(1'-(1'! 9)-2%*5'0=! A&! 5(1+&./**)&! 3'! ()&.-h*'! p(*/'&.0! &)&! -'*+&(50r!

4'-2'..-+!3'!-5+*/0'-!3'0!()24+-+/0)&0=!!

#'%;!3+.'0!3'!-'*+&('!0'-)&.!.'0.5'0!pUZ!6)%-0!'.!kV!6)%-0!+7+&.!*+!3+.'!3$';4/-+./)&!3%!

(1@?%'r!+9/&!3'!2'0%-'-!3o57'&.%'*0!'99'.0!3%0!8!*+!4-'00/)&!.'24)-'**'D +/&0/!?%'!3'%;!

(+&+%;!3'!-'*+&('!p'2+/*!s!EFEr=!B'0!.'0.0!3'!-'*+&('!)&.!5.5!'99'(.%50!0%-!%&'!45-/)3'!3'!

0/;!2)/0!()&05(%./90=!!

!

^*%0/'%-0! +04'(.0! &)7+.'%-0! 0'-)&.! 4-50'&.50=! L)%.! 3$+,)-3D! *+! 2/0'! '&! 4*+('! 3$%&!

4-).)()*'! ';45-/2'&.+*! 3)&.! *+! 25.1)3)*)</'! -'0.'D! 8! &).-'! ()&&+/00+&('D! .-@0! 4'%!

';4*)/.5'! '&!2+-K'./&<=! #'! 4*%0D! &).-'! .'--+/&! 3'! -'(1'-(1'! +! 5.5!2'&5! +%4-@0! 3$%&'!

(/,*'!3'!(*/'&.0!9/35*/050!3'!3'%;!'&0'/<&'0!3'!3/0.-/,%./)&!045(/+*/05'!3+&0!*'!(+3-'!3$%&!

4-)<-+22'! 3'! 9/35*/0+./)&! 3568! '&! 4*+('=! B'0! ()&3/./)&0! 3$%./*/0+./)&! 3'0! (1@?%'0! 3'!

9/35*/.5!4+-!*'0!()&0)22+.'%-0!+%!.-+7'-0!3$%&!-'(%'/*!3$/&9)-2+./)&!'&!.'240!-5'*!0)&.!

-'04'(.5'0=! >'! (+3-'! 3$';45-/2'&.+./)&!)," %)&-D! -'*+./7'2'&.! -+-'! 3+&0! *'0! -'(1'-(1'0!
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!
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0$+..+(1'!8!359/&/-!*'0!()&('4.0!('&.-+%;!3'!('..'!-'(1'-(1'=!O/&0/!*'0!4-'2/@-'0!0'(./)&0!
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9/35*/.5D!8!*+!(*+-/9/(+./)&!3'!*+!&)./)&!3'!2%*./(+&+*D!+/&0/!?%$8!*+!4-+./?%'!3'!*+!-'*+&('=!

B'0!0'(./)&0!0%/7+&.'0!359/&/00'&.!*'0!()&.)%-0!3'!*+!4'-9)-2+&('!()22'-(/+*'!3%!4)/&.!

3'! 7'&.'D! 4%/0! 4-)4)0'&.! 3'! ()&.-/,%'-! 8! *$5.%3'! 3'0! ()&3/./)&0! 3'! 0'<2'&.+./)&! 3'0!

(*/'&.0! +%! .-+7'-0! 3'! *+! 25.1)3'! SJF! W! S5('&('!s! J-5?%'&('!s! F)&.+&.! W! *+-<'2'&.!
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-'(1'-(1'! +C+&.! 5.5! 4-5(/050D! 0%-! *+! ,+0'! 3$%&'! 4-'2/@-'! -'7%'! 3'! */..5-+.%-'D! %&'!

3'-&/@-'! 0'(./)&! 35.'-2/&'! *'0! '&6'%;! .15)-/?%'0! '.! 2+&+<5-/+%;! 3'! *+! ?%'0./)&! 3'!
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!

B'! .-)/0/@2'!'.!3'-&/'-! (1+4/.-'! p@ged+b0X">"h"0'%-:&!&%"./":!"(/12/(12/"/&".)%1-%%)$,r!
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75-/9/'-!*'0!1C4).1@0'0!3'!-'(1'-(1'=!B+!0'()&3'!0'(./)&!0'!()&0+(-'!8!*+!3/0(%00/)&!3'0!

-50%*.+.0! ),.'&%0=! I**'! 0)%*/<&'! *'0! +44)-.0! 3'! ('..'! -'(1'-(1'! '.! 0'0! */2/.'0=! >'..'!

0'(./)&!4'-2'.!5<+*'2'&.!3'!('-&'-!*$/&.5-d.!3'!('..'!-'(1'-(1'!.+&.!3$%&!4)/&.!3'!7%'!

.15)-/?%'! ?%'! 2+&+<5-/+*=! ^%/0D! '**'! 4-50'&.'! *'0! 4/0.'0! 3'! -'(1'-(1'! 9%.%-'0! ?%/!

4)%--+/'&.!3)&&'-!*/'%!8!3'0!+44-)9)&3/00'2'&.0!3'!('!.-+7+/*!)%!8!*+!4)%-0%/.'!3$5.%3'0!
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!
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EF@GH"9I!J "!#$%&%'()(*+'!,%&!-+'-%#(&!-%'($)./!,%!0)!

$%-1%$-1%!%(!2+$3.0)(*+'!,%&!14#+(1%&%&!

!
!

EI>LRPa!k!l!#'!*+!<'0./)&!3'!*+!-'*+./)&!(*/'&.!+%;!
4-)<-+22'0!3'!9/35*/0+./)&!

EI>LRPa!"!W!B'0!0.-+.5</'0!2)&)(+&+*!'.!2%*./(+&+*!3+&0!*+!
*/..5-+.%-'!

EI>LRPa!U!W!B+!-'*+&('!

EI>LRPa!Y!W!B+!&)./)&!3'!4'-9)-2+&('!()22'-(/+*'!3%!
4)/&.!3'!7'&.'!

EI>LRPa!V!W!>)&.-/,%./)&0!8!*o5.%3'!3'0!()&3/./)&0!3'!
0'<2'&.+./)&!3'0!(*/'&.0!

EI>LRPa!]!W!R24)-.+&('!2+&+<5-/+*'!'.!.15)-/?%'!'.!
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+,&($.-1&)$,"!-"@ged+b0X"7"
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>'!4-'2/'-!(1+4/.-'!+!4)%-!,%.!3$5(*+/-'-!*'!*'(.'%-D!3'!359/&/-!)%!3'!(*+-/9/'-!*'0!&)./)&0!
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!
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-'*+&('!()22'!),6'.!3'!-'(1'-(1'=!B'0!35.'-2/&+&.0!3'!*+!4'-9)-2+&('!()22'-(/+*'!3%!
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0'(./)&! 0/;!2'..-+! *$+(('&.! 0%-! *$/24)-.+&('!2+&+<5-/+*'! '.! .15)-/?%'! 3'! ('! .-+7+/*! '.!

4-50'&.'-+!*'0!1C4).1@0'0!3'!-'(1'-(1'=!!

!

! !



! UZ!
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!
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()22'&.!0'!2'0%-'!*+!9/35*/.5!3'0!(*/'&.0=!A&!.-)/0/@2'!4)/&.!&)%0!4'-2'..-+!3$+,)-3'-!

*'0! 9+(.'%-0! 3'! 9/35*/.5D! &)%0! 7'--)&0! /(/! ?%'*0! 0)&.! *'0! 4-/&(/4+%;! 35.'-2/&+&.0! ?%/!

-'&3'&.!*'!(*/'&.!9/3@*'=!I&9/&D!&)%0!35(-/-)&0!*'0!4-)<-+22'0!3'!9/35*/.5!0)%7'&.!4'-`%0!

()22'!7'(.'%-!3$'99/(+(/.5=!!

!

J (80#+#$#4+!/&!)*!+4$#4+!/&!]!6&5$#4+!/&!)*!%&)*$#4+!,)#&+$!\!&$!/.!,4+,&3$!/&!]!

0#/8)#$8!\!

B'! ()&('4.! 3'! 9/35*/.5! ()22'! 35.'-2/&+&.! 3'! *+! <'0./)&! 3'! *+! -'*+./)&! (*/'&.! 0'-+! /(/!

+,)-35=! ^)%-! ('! 9+/-'D! /*! ()&7/'&.! 3'! 359/&/-! '&! 4-'2/'-! */'%! ('! ?%$'0.! *+! <'0./)&! 3'! *+!

-'*+./)&! (*/'&.! ()22'! (1+240! 3$+44*/(+./)&! 3'! &).-'! -'(1'-(1'D! +9/&! 3'! 2/'%;!

()24-'&3-'!()22'&.!0$+-./(%*'!*'!()&('4.!3'!9/35*/.5!(*/'&.0!+%!0'/&!3$%&'!)-<+&/0+./)&=!!

!
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)6,648;8,-!>8,!6,4763:^!

B'0! '&0'/<&'0! )&.! /&.5<-5! ?%$/*! 5.+/.! 35.'-2/&+&.! 3'! ()&0'-7'-! '.! 3$'&.-'.'&/-! *'%-!

(+4/.+*!(*/'&.!4)%-!*'%-0!+99+/-'0=!J+('!8!%&!'&7/-)&&'2'&.!()&(%--'&./'*!3'7'&%!3'!4*%0!
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!
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pB'95,%-'D!S=D!q!c'&.%-/D!"ZZYr=!B+!359/&/./)&!3%!>SF!0$'0.!5<+*'2'&.!+99/&5'!+%!.-+7'-0!
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-'*+./)&! (*/'&.! pX-)M&D! "ZZ]r=! R*! 359/&/.! +/&0/! ?%+.-'! ()24)0+&.'0!l! *$+7+&.H7'&.'!s! *+!

7'&.'!s! *+! <'0./)&! 3%! 0'-7/('! (*/'&.@*'!s! *$+4-@0H7'&.'=! #$+%.-'0! +%.'%-0! ()&9/-2'&.! ('!

35()%4+<'! 3%! >SF! '&! ?%+.-'! 5.+4'0! '&! +6)%.+&.! ?%'D! 3$%&'! 2+&/@-'! <5&5-+*'D! ('!
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7'--)&0!?%$/*!'0.!3)&(!&5('00+/-'!3$+(()-3'-!3'!*$/24)-.+&('!8!('0!5*52'&.0!3+&0!*'!(1)/;!

3'0! '&0'/<&'0! 8! 05*'(./)&&'-! 4)%-! *$';45-/2'&.+./)&=! >'-.+/&0! 0'(.'%-0! 3$+(./7/.5! )%!

('-.+/&'0! .C4)*)</'0! 3'! 4-)3%/.0! )%! 0'-7/('0! 0)&.! +00)(/50! 8! 3'0! ()24)-.'2'&.0!

045(/9/?%'0D!.'*0!?%'!*'!0'(.'%-!3'!*+!()/99%-'!p+(.'0!3'!()&0)22+./)&!-545.50!'.!4*+&/9/50!

3+&0! *'! .'240r! )%! *'! 0'(.'%-! 3'! *+! 6+-3/&'-/'! p+(1+.0! 0+/0)&&/'-0D! 45-/)3'0! 3$+99*%'&('!

4*+&/9/5'0r!4+-!';'24*'=!a)%0!3'7)&0!3)&(!.'&/-!()24.'!3'!('0!5*52'&.0!()&.';.%'*0=!!

!

!
! !



! Y"!

dR P&5!3%46%*--&5!/&!0#/8)#$8!

O4-@0!+7)/-!359/&/!*'!()&('4.!3'!9/35*/.5D!+..+(1)&0H&)%0!4*%0!'&!35.+/*!8!*+!359/&/./)&!'.!

+%! 9)&(./)&&'2'&.! 3'! *$)%./*! *%/H2d2'D! *'! 4-)<-+22'! 3'! 9/35*/.5=! a)%0! 4-)4)0'-)&0!

4*%0/'%-0! 359/&/./)&0! /00%'0! 3'! *+! */..5-+.%-'D! 4%/0! &)%0! 7'--)&0! *'0! ),6'(./90! 3'0!

4-)<-+22'0! '.! *'%-! '99/(+(/.5! +/&0/! ?%'! *'%-! +44*/(+./)&! +%! .-+7'-0! 3'0! 3'%;! 0%44)-.0!

4-/&(/4+%;!?%'!0)&.!*+!(+-.'!3'!9/35*/.5!'.!*'0!<-+./9/(+./)&0=!

!

dRJR (80#+#$#4+!/&5!3%46%*--&5!/&!0#/8)#$8!

A&!4-)<-+22'!3'!9/35*/.5!'0.!%&!3/04)0/./9!2+-K'./&<!7/0+&.!8!9/35*/0'-!*'0!(*/'&.0!3$%&'!

'&0'/<&'!pE1+-4!q!E1+-4D!kjj[r=!B'0!(1'-(1'%-0!0$+(()-3'&.!0%-!*'!9+/.!?%'!*$+(./)&!3'0!

4-)<-+22'0!3'!9/35*/.5!'0.!)-/'&.5'!0%-!*'!*)&<!.'-2'D!2+-?%+&.!+/&0/!*+!3/995-'&('!+7'(!

*'0!+%.-'0!+(./)&0!4-)2)./)&&'**'0!?%/!4'%7'&.!d.-'!*+&(5'0!4+-!*'0!3/0.-/,%.'%-0!'.!?%/!

0)&.!3+7+&.+<'! /&0(-/.'0!0%-! *'!()%-.! .'-2'=!^)%-!('-.+/&0!p^+*2'-!q!X'<<0D!kjj[rD!('0!

4-)<-+22'0!4)%--+/'&.!d.-'!+00/2/*50!8!w!3'0!4-)2)./)&0!'&!()&./&%!x!.+&3/0!?%'!4)%-!

3$+%.-'0! pF'C'-Hu++-3'&! q! X'&+7'&.D! "ZZ]rD! /*0! 4-50'&.'&.! %&! (+-+(.@-'! 359'&0/9D!

()&.-+/-'2'&.!+%;!+(./)&0!4-)2)./)&&'**'0!4*%0!)99'&0/7'0=!E1+-4!'.!+*=!pkjj[rD!+6)%.'&.!

?%'! *'0! 4-)<-+22'0! 3'! 9/35*/.5! 9)&350! 0%-! *'! 4-/&(/4'! 3%! (%2%*! 3'! 4)/&.0! 0)&.! w! 3'0!

+(./)&0! 2+-K'./&<! 0.-%(.%-5'0! ?%/! -5()24'&0'&.! '.! '&()%-+<'&.! *'! ()24)-.'2'&.! 3'!

9/35*/.5! x! pE1+-4!q! E1+-4D! kjj[r=! ^)%-! B''&1''-! '.! +*=! p"ZZ[rD! ('! 0)&.! 3'0! w!0C0.@2'0!

/&.5<-50!3$+(./)&0!2+-K'./&<!?%/!)&.!4)%-!),6'(./9!3'!-'&3-'!*'0!2'2,-'0!3%!4-)<-+22'!

4*%0!9/3@*'0!x!pB''&1''-D!c+&!g''-3'D!X/62)*.D!q!E2/3.0D!"ZZ[r=!B'!4-)<-+22'!3'!9/35*/.5!

+! 3)&(! 4)%-! ,%.! 4-'2/'-! 3$+&/2'-! *+! -'*+./)&! '&.-'! *'! (*/'&.! '.! *$'&0'/<&'! +9/&! 3'!

45-'&&/0'-!*'!*/'&!5.+,*/!4+-!*+!0)%0(-/4./)&!7)*)&.+/-'!3%!(*/'&.=!!

!

dRSR N7b&,$#05!/&5!3%46%*--&5!/&!0#/8)#$8!&$!)&.%!&00#,*,#$8!

B'0!4-)<-+22'0!0)&.!&50!3'!3'%;!/&.5-d.0!2+6'%-0!4)%-!*'0!'&.-'4-/0'0=!^-'2/@-'2'&.D!

%&! /&.5-d.!5()&)2/?%'!'.! 9/&+&(/'-!?%/!&'!4'%.!';/0.'-!0+&0! *'!0'()&3!l! *$/&.5-d.! */5!8! *+!

&5('00/.5! 3$%&'!2'/**'%-'! ()&&+/00+&('! 3%! (*/'&.=! B'! 4-)<-+22'! 3'! 9/35*/.5! 4'-2'.! 8!

*$'&.-'4-/0'!3$+44)-.'-!3'0!5*52'&.0!3'!-54)&0'0!0%-!('0!3'%;!4)/&.0=!!

!

B$5.+,*/00'2'&.! 3$%&! 4-)<-+22'! 3'! 9/35*/0+./)&! 7/0'! 4*%0/'%-0! ),6'(./90! 5()&)2/?%'0!

3/0./&(.0!l! pkr! -'.'&/-! 0'0! (*/'&.0! '.! 0'0!4+-.0!3'!2+-(15!4)%-!2+/&.'&/-! 0)&!&/7'+%!3'!



! YU!

7'&.'0! '.!3'!4-)9/.D! p"r! -'&3-'! *'! (*/'&.!4*%0! -'&.+,*'D! pUr! +2)-./-! *$/&7'0./00'2'&.!3'0!

()y.0!3'!-'(-%.'2'&.!3%!(*/'&.!'.!3'0!()y.0!3'!.-+&0+(./)&0!%*.5-/'%-0!*/50!8!*$+&/2+./)&!

3%! 4-)<-+22'D! '.! '&9/&! pYr! -'(-%.'-! 3'! &)%7'+%;! (*/'&.0! +%! .-+7'-0! 3'! *$+..-+/.! 3%!

4-)<-+22'!p#)M*/&<!q!A&(*'0D!kjj[r=!

!

B+!9/35*/.5!3'0!(*/'&.0!-'4-50'&.'!4+-!()&05?%'&.D!4)%-!*$'&.-'4-/0'D!*$+00%-+&('!3'!<+/&0!

8! 7'&/-=! R*! 0$+</.! +*)-0! 3$+/<%/**'-! ('0! 4-)<-+22'0! 3'! 9/35*/0+./)&! 7'-0! *'0! 4*%0! <-)0!

()&0)22+.'%-0! '.! 3)&(! 7'-0! ('%;! ?%/! 0)&.! 6%<50! *'0! 4*%0! -'&.+,*'0D! )%! 7'-0! *'0!

()&0)22+.'%-0!!+7'(!%&!4).'&./'*!2+;/2+*!4)%-!*'0!354*+('-!3+&0!%&!0'<2'&.!3'!7+*'%-!

0%45-/'%-!pF'C'-Hu++-3'&!q!X'&+7'&.D!"ZZ]r=!

!

A&!+%.-'!/&.5-d.!3'0!4-)<-+22'0!3'!9/35*/.5!'0.!3$+44-'&3-'!8!()&&+:.-'!*'0!(*/'&.0!0%-!

%&!-'</0.-'!.-@0!4+-./(%*/'-!l!*'!()&&+:.-'!3/0(-@.'2'&.!'.!8!3/0.+&('!4+-!*+!253/+./)&!3'0!

)%./*0!3/</.+%;=!>'*+!()&0/0.'!8!2+/&.'&/-!*+!-'*+./)&!3/0.+&.'D!?%/!'0.!*'!4-)4-'!3%!*/,-'H

0'-7/('D!.)%.!'&!'&.-'.'&+&.!%&'!-'*+./)&!3'!4-);/2/.5!+7'(!*'!(*/'&.!pB+,,5H^/&*)&!'.!+*=D!

"Zk]r=! >)--'(.'2'&.! ';4*)/.5'0D! ('0! 3)&&5'0! ()&0./.%'&.! %&! +.)%.! /&()&.'0.+,*'! '&!

.'-2'0! 3'! (/,*+<'=! #+&0! *+! 4-+./?%'D! '**'0! 4'%7'&.! 2'&'-! 8! *$'&7)/! 3$)99-'0!

4'-0)&&+*/05'0=! ^+-! ('! ,/+/0D! *'0! 3/0.-/,%.'%-0! '04@-'&.! ?%'! *'%-0! (*/'&.0! .'0.'-)&.! 3'!

&)%7'+%;! 4-)3%/.0! )%! 3'! &)%7'**'0! 2+-?%'0! )%! ?%$/*0! +(1@.'-)&.! 3'! 4*%0! <-+&30!

7)*%2'0!pE1+-4!q!E1+-4D!kjj[r=!!

!

^*%0! -5('22'&.D! *+! ?%'0./)&! 3'! *$'99/(+(/.5! 3'0! 4-)<-+22'0! 3'! 9/35*/.5! 0$'0.! 4)05'!

pS)0'&,+%2D!P0.-)2D!q!f%&.N'D!"ZZVr=!B'0!-50%*.+.0!3'0!5.%3'0!0%-!*'!0%6'.!0)&.!4+-9)/0!

()&.-+3/(.)/-'0=!B'0!4-)<-+22'0!3'! 9/35*/.5!+%-+/'&.!%&! 9+/,*'! /24+(.!0%-! *+! 9-5?%'&('!

3$+(1+.! '.! 0%-! *'! 4+&/'-! 2)C'&! 2+/0! %&! '99'.! 4)0/./9! 3+&0! ('-.+/&'0! /&3%0.-/'0! p+(1+.!

-59*5(1/r!)~! *'! ()y.!3$+(?%/0/./)&!3$%&!4-)<-+22'!'0.! 5*'75! pE1+-4!q!E1+-4D!kjj[r=! R*0!

+%-+/'&.!4)%-!+%.+&.!%&!/24+(.!4)0/./9!p9+/,*'r!0%-!*+!-5.'&./)&D!0%-!*+!7+*'%-!4'-`%'!3'!

*$'&.-'4-/0'! '.! 0%-! *'! &)2,-'! 3'! .-+&0+(./)&0! -5+*/05'0! pX)*.)&D! f+&&+&D! q! X-+2*'..D!

"ZZZr=! a)%0! -'&()&.-)&0! 5<+*'2'&.! 3'0! 5.%3'0! ()&.-+3/(.)/-'0!l! *'0! 4-)<-+22'0!

+%-+/'&.!%&!'99'.!4)0/./9!p9+/,*'r!0%-!*+!9-5?%'&('!3$+(1+.!p*+!7+*'%-!3%!4+&/'-!'&!&)2,-'!

'.!'&!7)*%2'r!'.!%&!'99'.!05*'(./9!p3$+%.)H05*'(./)&r!0'*)&!%&'!5.%3'!3'!"ZZ"!?%/!4)-.+/.!

('4'&3+&.!0%-!%&'!0'%*'!'&.-'4-/0'!pF'C'-Hu++-3'&D!"ZZ"r=!B+!0'()&3'D!?%+.-'!+&0!4*%0!

.+-3D! -57@*'! %&'! +,0'&('! 3$/24+(.! 0%-! *+! 9-5?%'&('! 3$+(1+.! '.! *+! 45&5.-+./)&! (*/'&.!



! YY!

pF'C'-Hu++-3'&! q! X'&+7'&.D! "ZZ]r=! B'0! ()&.-/,%./)&0! +..'&3%'0! 3'! ('0! &)2,-'%0'0!

-'(1'-(1'0! 4'%7'&.! 3)&(! 4-d.'-! 8! ()&9%0/)&! ()22'! *'! 0)%*/<&'&.!F(>+**!q!c))-1''0D!

p"ZkZr=! #'! 4*%0D! ('0! 5.%3'0! &$)&.! 4+0! 4%! 0%<<5-'-! 3'! ()&.-/,%./)&0! 2+&+<5-/+*'0!

4'-2'..+&.!+%;!'&.-'4-/0'0!3$+25*/)-'-!*$'99/(+(/.5!3'!*'%-0!4-)<-+22'0=!B$/3'&./9/(+./)&!

3'0! 0)%-('0! 3$'99/(+(/.5! 3'0! 4-)<-+22'0! 3'! 9/35*/.5! '0.! 3)&(! 3'7'&%'! %&'! ?%'0./)&!

('&.-+*'!3'!-'(1'-(1'!4)%-!3'!&)2,-'%;!+%.'%-0=!B'0!4-)<-+22'0!8!9-5?%'&('!W*'0!4*%0!

-54+&3%0W! 0)&.! ()&&%0! 4)%-! *'%-! 25(+&/?%'! /&(/.+./7'!l! 4*%0! *'! (*/'&.! +(1@.'D! 4*%0! /*!

(%2%*'! 3'! 4)/&.0D! '.! 4*%0! /*! <+<&'! 3'! -5()24'&0'0! pf)4+**'D! E%&D! a'0*/&D! E%&D! q!

EM+2/&+.1+&D!"Zk"r=!F+/0!*$/&7'0./00'2'&.!3'0!'&.-'4-/0'0!3+&0!('!.C4'!3'!4-)<-+22'0!

3'! 9/35*/.5! 3)/.! d.-'! 6%0./9/5! 4+-! 3'0! ,5&59/('0! 9/&+&(/'-0! +%! -/0?%'! 3$d.-'! +,+&3)&&50!

pE.'C&D! ^/..D! E.-+01'/2D! X)01)99D! q! O,-+..D! "ZkZr=! B+! 7+*'%-! 5()&)2/?%'D! *+! 7+*'%-!

+04/-+./)&&'**'D!*+!7+-/5.5!3'!*+!-5()24'&0'D!*+!4-),+,/*/.5!3$+..'/&3-'!*+!-5()24'&0'!'.!

*+! 4-+./(/.5! 3%! 4-)<-+22'! 0)&.! (/&?! 7+*'%-0! 0%<<5-5'0! 4+-! P$X-/'&! '.! _)&'0! pkjjVr!

()22'!/24)-.+&.'0!8!4-'&3-'!'&!()24.'!4)%-!+25*/)-'-!*'0!4-)<-+22'0!3'!9/35*/.5!'&!

9)&(./)&!3'!*+!7+*'%-!4'-`%'!4+-!*'!(*/'&.!pP$X-/'&!q!_)&'0D!kjjVr=!S5('22'&.D!E.'/&1)99!

'.! ^+*2+./'-! p"ZkYrD! +6)%.'&.! .-)/0! 5*52'&.0! 3+&0! *$5.%3'! 3'! *+! 7+*'%-! 4'-`%'! 3$%&!

4-)<-+22'!l! *+!(*+-.5!3%!-@<*'2'&.D! *$';(*%0/7/.5!3'! *+!-5()24'&0'!'.! *+!7/0/,/*/.5!4)%-!

*$+((@0!8! ('..'! -5()24'&0'! pE.'/&1)99!q!^+*2+./'-D!"ZkYr=!#$+%.-'0! .-+7+%;!)&.!5.%3/50!

*'0!,5&59/('0!4'-`%0!3'!('0!4-)<-+22'0!'.!)&.!359/&/!%&!(+-+(.@-'!2%*./3/2'&0/)&&'*D!8!

*+! 9)/0! %./*/.+/-'! p+7+&.+<'0! 5()&)2/?%'0rD! 153)&/?%'0! p.-+/.'2'&.! 4-595-'&./'*D!

35()%7'-.'! 3'! &)%7'+%;! 4-)3%/.0rD! '.! 0)(/+%;! p-'()&&+/00+&('D! 0.+.%.! 4-/7/*5</5D!

+44+-.'&+&('rD! pF/2)%&/H>1++,+&'! q! c)**'D! "ZkZr=! #'! 4*%0D! ,'+%()%4! 0$+(()-3'&.! 8!

()&(*%-'!?%'!*'0!-5()24'&0'0!.+&</,*'0!)&.!%&!4*%0!<-+&3!'99'.!0%-!*+!9/35*/.5!3'0!(*/'&.0!

?%'! *'0! -5()24'&0'0! /&.+&</,*'0! pS)0'&,+%2! '.! +*=D! "ZZVr!s! p>1/..%-/D! S+<1%&+.1+&D!q!

F+1+6+&D! "ZZir!s! pJ%-/&.)D! ^+M/.-+D! q! X+*?/+1D! "ZZjr!s! pF/2)%&/H>1++,+&'! q! c)**'D!

"ZkZr=!F+/0!('.!'99'.!354'&3!5<+*'2'&.!3'0!2)./7+./)&0!p%./*/.+/-'0!}!0C2,)*/?%'r!'.!3'!

*$)-/'&.+./)&! 3$+(1+.! 3'0! (*/'&.0! p5()&)2/?%'D! 153)&/0.'D! -)%./&/@-'rD! pF{</D! "ZZUr!s!

pf-'/0!q!F+9+'*D!"ZkYr=!!

I&9/&D!&)%0!+00/0.)&0!8!*$+--/75'!3$%&'!&)%7'**'!)-/'&.+./)&!3'0!.-+7+%;!7/0+&.!&)&!4*%0!!

0'%*'2'&.!8!57+*%'-D!2+/0!8!+25*/)-'-! *+!4'-9)-2+&('!3'0!4-)<-+22'0!3'!9/35*/.5=!B'0!

4-/&(/4+%;! +;'0! 3'! -'(1'-(1'! -'.'&%0! 0)&.! l! *'! .C4'! 3'! -5()24'&0'D! *+! 0.-%(.%-'! 3%!

4-)<-+22'! )%! *'! .C4'! 3'! ,5&59/('! pT+,*'D! J/)-/.)D! q! L)4)*D! "ZZir!s! p#-@N'! q! a%&'0D!

"ZZjr!s!pJ%-/&.)!'.!+*=D!"ZZjr!s!p^+*2+./'-D! _+-7/0D!X'(1K)99D!q!f+-3'0D!"ZZjr!s!pF(>+**!q!



! YV!

c))-1''0D!"ZkZr!s!pz1+&<!q!X-'%<'*2+&0D!"Zk"r!s!pE.'/&1)99!q!^+*2+./'-D!"ZkYr!s!p>1%&!

q!P7(1/&&/K)7D!"ZkVr=!a).+22'&.D!*'0!4-)<-+22'0!8!9-5?%'&('0D!+7'(!%&!25(+&/02'!3'!

(%2%*!3'!4)/&.0D!)&.!4*%0!3$'99'.!0%-!*+!0+./09+(./)&D!*'!()24)-.'2'&.!3$+(1+.!'.!*+!9/35*/.5!

3'0! (*/'&.0! pz1+&<!q!X-'%<'*2+&0D! "Zk"r=! B'0! 4-)<-+22'0!3'! 9/35*/.5! 0)&.! 5<+*'2'&.!

3'7'&%0! 4*%0! 3/995-'&(/50! '.! ('D! '&! 9)&(./)&! 3%! 0'(.'%-! 3$+(./7/.5D! 3'! *$/2+<'! 3'!

*$'&.-'4-/0'!'.!3%!0'<2'&.!3'!(*/'&.0=!!

!

dRSRJR P&5!,*%$&5!/&!0#/8)#$8!!

B'0! (+-.'0!3'! 9/35*/.5! 0)&.! *+!2+.5-/+*/0+./)&! *+!4*%0! 9-5?%'&.'! '.! *+!4*%0! -54+&3%'!3'0!

4-)<-+22'0!3'!9/35*/0+./)&=!F/0'0!'&!4*+('!4+-! *'0!3/0.-/,%.'%-0D!'**'0!-'4-50'&.'&.!%&!

3'0!2)C'&0! +%;?%'*0! ('%;H(/! )&.! *'! 4*%0! -'()%-0! 4)%-! ()**'(.'-! *'0! 3)&&5'0! %./*'0! +%!

>SFD!p>*/?%'.D!J+3CD!q!X+00'.D!"ZZ"r=!^*%0/'%-0!.C4'0!3'!(+-.'0!3'!9/35*/.5!()';/0.'&.=!A&!

.-+7+/*!3'!(*+00/9/(+./)&!/&/./5!4+-!#)M*/&<!'.!A&(*'0!3/0./&<%'!*'0!(+-.'0!.-+3/./)&&'**'0!

3'0! (+-.'0! 8! 4%('! )%! '&()-'! 3'0! (+-.'0! 4-54+C5'0! -'(1+-<'+,*'0! p#)M*/&<! q! A&(*'0D!

kjj[r=!B$+--/75'!3%!&%25-/?%'!2+-?%'! *$/&.'&0/9/(+./)&!3'! *+!352+.5-/+*/0+./)&=!#'4%/0!

%&'!3/N+/&'!3$+&&5'0D!*'0!(+-.'0!&'!0)&.!4*%0!';(*%0/7'2'&.!3'0!0%44)-.0!41C0/?%'0=!B+!

4-'2/@-'!352+.5-/+*/0+./)&!9%.!('**'!3'0!-5()24'&0'0!W&).+22'&.!9/&+&(/@-'0W!)45-5'!

4+-! *'0! '&0'/<&'0! 3'! <-+&3'! 3/0.-/,%./)&! +%! .-+7'-0! 3$%&! 0C0.@2'! 3'! w!(+<&)..'!x=! >'.!

+-<'&.! w!9/(./9!x! '0.! (%2%*5! 0%-! %&'! (+-.'! 3'! 9/35*/.5! W41C0/?%'! )%! &)&W! '.! 4'%.! d.-'!

%./*/05! *)-0! 3'0!4-)(1+/&0! +(1+.0! 3%! (*/'&.! 3+&0! *$'&0'/<&'! p#%()%-+&.D! "ZkYr=! ^%/0! '0.!

+--/75'! *+! (+-.'! 352+.5-/+*/05'=! B'! 4-/&(/4+*! -/0?%'! /&15-'&.! 8! ('..'! 352+.5-/+*/0+./)&!

.).+*'!-'0.'!('*%/!3'!*+!<'0./)&!3'0!3)&&5'0!4'-0)&&'**'0=!F+*<-5!('*+D!*+!(+-.'!3'!9/35*/.5!

352+.5-/+*/05'! 053%/.! 3'! 4*%0! '&! 4*%0! 3'! ()&0)22+.'%-0=! B'0! -'(1'-(1'0! '&!

/&9)-2+./?%'!&).+22'&.D!)&.!7%!&+:.-'!*+!(-C4.)<-+41/'!4)%-!*+!4-).'(./)&!3'0!3)&&5'0!

4-/75'0! 4'-2'..+&.! %&'! 352+.5-/+*/0+./)&! .).+*'! 3'0! 4/@('0! 6%0./9/(+./7'0! */5'0! 8!

*$/3'&./.5D! %./*/05'0! ()%-+22'&.! ()22'! *'0! ./(K'.0! 5*'(.-)&/?%'0D! *'0! +,)&&'2'&.0!

2'&0%'*0! 3'! .-+&04)-.D! *'0! (+-.'0! 3'! (-53/.! '.! ,/'&! 0y-! *'0! (+-.'0! 3'! 9/35*/.5! ! pT+2,0D!

B+*+&3'D! q! L-+)-5D! "ZkVr=! a)%0! 4-)4)0)&0! (/H3'00)%0! %&! .+,*'+%! 3'! 0C&.1@0'! 3'0!

3/995-'&.'0!(+-.'0!3'!9/35*/.5!';/0.+&.'0=!

!

! !



! Y]!

"*7)&*.! JRX!'! "*7)&*.! /&! 5B+$<15&! /&5! /#008%&+$&5! ,*%$&5! /&! 0#/8)#$8!

&_#5$*+$&5!

"B3&!/&!,*%$&! (&5,%#3$#4+!

B'0!(+-.'0!.-+3/./)&&'**'0!! I**'0! 0)&.! 35*/7-5'0! *'! 4*%0! 0)%7'&.! 4+-! *'0!

()22'-`+&.0! /&354'&3+&.0! '.! *'0! (+-.'0! /&'-.'0! 8!

()3'H,+--'0=!B'0!(+-.'0!*'0!4*%0!+&(/'&&'0!'.!+%00/!*'0!

4*%0!-54+&3%'0!0)&.!4-),+,*'2'&.! *'0!(+-.'0!8!4/0.'!

2+<&5./?%'=!!

B'0!(+-.'0!8!4%('! B'%-! *$%./*/0+./)&! '0.! (-)/00+&.'D! '**'0! )99-'&.! %&'!

(+4+(/.5! 252)/-'! 5.'&3%'D! 4'-2'..+&.! +/&0/! +%;!

'&0'/<&'0! ?%/! C! )&.! -'()%-0! 3$)-<+&/0'-! 3'0!

)45-+./)&0! ()**'(./7'0! 3'! 9/35*/0+./)&! +7'(! 3$+%.-'0!

'&0'/<&'0=!!

B'0! (+-.'0! 4-54+C5'0! '.!

-'(1+-<'+,*'0!

>'0! (+-.'0! 9)&(./)&&'&.! ()22'! %&! 4)-.'H2)&&+/'!

5*'(.-)&/?%'=!!

B'0!(+-.'0!352+.5-/+*/05'0! B'0!0)&.! *'0!(+-.'0!3'! 9/35*/.5!"=Z=!I**'0! 9)&(./)&&'&.!

'.! )99-'&.! *'0! 2d2'0! +7+&.+<'0! ?%'! *'0! (+-.'0!

.-+3/./)&&'**'0! 2+/0! *$'&0'/<&'! &'! 35*/7-'! 4+0! 3'!

0%44)-.! 41C0/?%'! +%! (*/'&.=! B+! 4*%4+-.! 3'0! (+-.'0!

352+.5-/+*/05'0!0)&.!<5-5'0!+%!.-+7'-0!3$+44*/(+./)&0!

2),/*'0! .'**'0! ?%'!i!::/&! (1'N! O44*'! )%! +%! .-+7'-0!

3$+44*/(+./)&0!353/5'0!(-55'0!4+-!*$'&0'/<&'=!!

!

L)%.'0!('0!(+-.'0!0)&.!1+,/.%'**'2'&.!2/0'0!8!3/04)0/./)&!3'0!(*/'&.0!<-+.%/.'2'&.!)%!'&!

5(1+&<'!3$%&'!0)22'!.-@0!9+/,*'=!>'-.+/&'0!'&0'/<&'0!7)&.!6%0?%$8!4-)4)0'-!3'0!(+-.'0!

?%/!+00%-'&.!*+!9)&(./)&!3'!(+-.'!3'!4+/'2'&.!+7'(!4)00/,/*/.5!)%!&)&!3'!4+C'-!8!(-53/.=!

b%'**'!?%'!0)/.!*+!(+-.'!4-)4)05'!'.!*+!.'(1&)*)</'!0)%0H6+('&.'D!*'0!(+-.'0!3'!9/35*/.5!)&.!

.)%.'0!'&!()22%&!*$),6'(./9!3'!-5()24'&0'-!*+!9/35*/.5!3'!*'%-0!35.'&.'%-0=!X/'&!?%'!*+!

(+-.'! ()22'! 0%44)-.! 41C0/?%'! 0)/.! '&()-'! *+! 4*%0! -54+&3%'D! *+! .'&3+&('! 8! *+!

352+.5-/+*/0+./)&!4-'&3!*'!4+0!0%-!*+!(+-.'!41C0/?%'=!

!

!

!



! Y[!

dRSRSR P&5!6%*$#0#,*$#4+5!

a)%0! ()&0.+.)&0D! +%! 9/*! 3'! *+! */..5-+.%-'D! ?%'! *+! 7+*'%-! 3'0! <-+./9/(+./)&0! ()24)-.'!

4*%0/'%-0! 3/2'&0/)&0! l! 7+*'%-! %./*/.+/-'D! 7+*'%-! 153)&/0.'D! 7+*'%-! 0)(/+*'! '.! 5.1/?%'=!

#/995-'&.'0!()24)0+&.'0!3'!*+!7+*'%-!4'%7'&.!d.-'!4-50'&.'0!3+&0!%&'!<-+./9/(+./)&D!'.!*+!

0'&0/,/*/.5!8!(1+(%&'!3'!('0!()24)0+&.'0!7+-/'!3$%&!(*/'&.!8!*$+%.-'=!

B'! 4-)<-+22'! 3'! 9/35*/.5! %./*/0'! *'! 4-/&(/4'! 3'! *+! -'()&&+/00+&('! ?%/! ()&0/0.'! 8!

3/995-'&(/'-! *'0! .-+/.'2'&.0! ()&0+(-50! +%;! ()&0)22+.'%-0! '&! +(()-3+&.! %&'!

<-+./9/(+./)&!8!*+!1+%.'%-!3'!*+!-'*+./)&!'&.-'.'&%'!+7'(!*$'&0'/<&'!!pTM/&&'-D!T-'2*'-D!q!

X/.&'-D!kjjir=!

a)%0!4-)4)0)&0!(/H+4-@0!%&!.+,*'+%!3'!0C&.1@0'!3'0!3/995-'&.'0!7+*'%-0!+..-/,%5'0!+%;!

<-+./9/(+./)&0!0'*)&!TM/&&'-!'.!+*=!pkjjir=!!

!

"*7)&*.! JRd!'! LB+$<15&! /&5! /#008%&+$&5! `*)&.%5! *$$%#7.8&5! *._!

6%*$#0#,*$#4+5!5&)4+!UC#++&%!&$!*)R!cJVVe^!

f*)&.%! (&5,%#3$#4+!

B+!7+*'%-!%./*/.+/-'! >$'0.! %&'! *)</?%'! 3'! 2+;/2/0+./)&! 3'0! <+/&0! '.!

2/&/2/0+./)&!3'0!4'-.'0!?%/!(+-+(.5-/0'!('..'!7+*'%-!

%./*/.+/-'=! O/&0/! ('**'H(/! 4'%.! d.-'! 2)&5.+/-'D!

9)&(./)&&'**'! )%! /&9)-2+./)&&'**'=! O44*/?%50! +%;!

4-)<-+22'0! 3'! 9/35*/.5D! *'0! ,5&59/('0! %./*/.+/-'0!

4'%7'&.! d.-'! 3'! 4*%0/'%-0! &+.%-'0!l! 5()&)2/?%'0!

3+&0!%&'!*)</?%'!3$)4./2/0+./)&!3%!,%3<'.!p-+44)-.!

?%+*/.5}4-/;r! )%! -'*+./90! 8! *+! ()22)3/.5!

p9)&(./)&&'*0r! +7'(! 4)%-! ),6'(./9! 3'! 9+(/*/.'-! *+!

()&0)22+./)&! p9+(/*/.50!3'!4+/'2'&.D!4-/)-/.50!+%;!

(+/00'0�r=!!

B+!7+*'%-!153)&/0.'! X/'&! ?%'! *+! 7+*'%-! %./*/.+/-'! 0)/.! 3+7+&.+<'!

357'*)445'!3+&0! *'0!)%7-+<'0! 0%-! *+!4'-('4./)&!3'!

*+! 7+*'%-! 4+-! *'0! (*/'&.0D! *'0! 2)./7+./)&0!

52)./)&&'**'0! '.! 3'! 350/-! 4-'&&'&.! *'! 3'00%0! 3+&0!

('-.+/&'0! ()&9/<%-+./)&0!3$+(1+.D! pg)*,-))KD! kjjjr=!

B'0! <-+./9/(+./)&0! 153)&/0.'0! )&.! 4)%-! ,%.!



! Yi!

3$+(('&.%'-! *'! 4*+/0/-! -+..+(15! 8! *$+(./7/.5! 3'!

()&0)22+./)&=!B'! 6%<'2'&.!3'! *+!7+*'%-!153)&/0.'!

-'4)0'!0%-! *$';45-/'&('!3'!()&0)22+./)&!4-)4-'!8!

(1+?%'! /&3/7/3%! '.! 3'0! 52)./)&0! 4-)(%-5'0! 4+-! *+!

()&0)22+./)&!3%!4-)3%/.!)%!3%!0'-7/('=!

B+!7+*'%-!5.1/?%'! B'! ()&0)22+.'%-! 57+*%'! *+! 7+*'%-! 5.1/?%'! 3$%&'!

2+-?%'! 8! 4+-./-! 3'! 0)&! -'04'(.! 4)%-! 3'0! &)-2'0!

?%$/*! ()&0/3@-'! 6%0.'! p2)-+*'D! 35)&.)*)</'D!

1%2+&/.+/-'! '.! '&7/-)&&'2'&.+*'r=! B$/&3/7/3%! 6%<'!

+*)-0!0$/*!4+-.+<'!*'0!2d2'0!7+*'%-0!?%'!*+!2+-?%'=!

B+!7+*'%-!0)(/+*'! w! B+! 7+*'%-! 0)(/+*'! '0.! 6%<5'! 0%-! *+! (+4+(/.5! 3'! *+!

2+-?%'!8!4-)(%-'-!%&!0.+.%.! 0)(/+*D! *$+44+-.'&+&('!

8! %&! <-)%4'! 0)(/+*! ?%/! 0%0(/.'! *$'0./2'! 3'!

*$'&.)%-+<'D! )%! 8! 5.+,*/-! %&! */'&! 4-/7/*5</5! '.!

-'&9)-(5! '&.-'! *$'&.-'4-/0'! '.! *'! (*/'&.! x! pF'C'-H

u++-3'&! q! X'&+7'&.D! "ZZ]r=! B'! 0'&./2'&.! 3$d.-'!

7+*)-/05!'.!3$+44+-.'&/-!8!%&!<-)%4'!+%!0'/&!3%?%'*!

/*!0'!9)-<'!%&'!/2+<'!4'%.!d.-'!+44)-.5!8!*$+315-'&.!

4+-! 3'0! +(./)&0! 045(/9/?%'0! 3$%&! 4-)<-+22'! 3'!

9/35*/.5=!!

!

#+&0! *'! (+3-'! 3'! ('..'! -'(1'-(1'D! &)%0! &)%0! +..+(1'-)&0! '00'&./'**'2'&.! 8! *+! 7+*'%-!

%./*/.+/-'=! a)%0! .-+7+/**)&0! 0%-! *+! <-+./9/(+./)&! 9/&+&(/@-'!l! *'! (1@?%'! 9/35*/.5D! '&! '%-)0=!

a)%0!35.+/**'-)&0!*+!25(+&/?%'!3'!<-+./9/(+./)&!3+&0!*'!(1+4/.-'!0%/7+&.=!!

!

dRXR P*!/#`&%5#$8!/&5!3%46%*--&5!

B'0! 4-)<-+22'0!%./*/0'&.! '&!2+6'%-'! 4+-./'! 3'0! 0./2%*+&.0! 5()&)2/?%'0! .'*0! ?%'!3'0!

4-)2)./)&0!4)&(.%'**'0!)%!4'-2+&'&.'0D!3'0!(1@?%'0!(+3'+%;D!3'0!-'2/0'0!8!7+*)/-!0%-!

*'! 4-)(1+/&! +(1+.=! F+/0! '&! 4*%0! 3'0! -5()24'&0'0! 2)&5.+/-'0D! *'0! 4-)<-+22'0!

()2,/&'&.! 5<+*'2'&.! *'0! +7+&.+<'0! 40C(1)0)(/+%;! '.})%! 3$)-3-'! (%*.%-'*! p(+/00'0!

4-/)-/.+/-'0D! /&7/.+./)&!8!3'0!57@&'2'&.0!'&!+7+&.H4-'2/@-'D!4+-.'&+-/+.0!+7'(!3$+%.-'0!

'&0'/<&'0�r=!B'0!(*/'&.0!(%2%*'&.!('0!+7+&.+<'0!3'!3/995-'&.'0!9+`)&0!0'*)&!*$'&0'/<&'!l!



! Yj!

9-5?%'&('!3$+(1+.D!2)&.+&.!3'0!+(1+.0!(%2%*50D! -5('&('!3'! *+!3'-&/@-'! .-+&0+(./)&D!)%!

()2,/&+/0)&! 3'! ('0! 3/7'-0! 5*52'&.0! p>-/5D! "ZZ"r=! B+! 0'<2'&.+./)&! 3'0! (*/'&.0! %./*/05'!

4+-! *$'&.-'4-/0'! 3$+((%'/*D! 9)%-&/00+&.! *'0! 3)&&5'0! ';4*)/.5'0! 3+&0! ('..'! -'(1'-(1'D!

()2,/&'!'&!'99'.!.)%0!('0!5*52'&.0!0%-!*'!4-/&(/4'!SJF!pS5('&('D!J-5?%'&('D!F)&.+&.r=!!

#'! 2d2'D! >-/5! p"ZZ"r! -'4-50'&.'! *'0! +7+&.+<'0! )99'-.0! 4+-! *'0! 4-)<-+22'0! 3'!

9/35*/0+./)&!0'*)&!.-)/0!3/2'&0/)&0!l!*'!35*+/!3$),.'&./)&!p/2253/+.}3/995-5rD!*+!7+*'%-!3'!

*+! -5()24'&0'! p2)&5.+/-'}40C(1)*)</?%'rD! '.! *'! .C4'! 3$+7+&.+<'! +(()-35!

p3/-'(.}/&3/-'(.r=!!

O6)%.)&0!5<+*'2'&.!?%'!*$'99/(+(/.5!3$%&!4-)<-+22'!3'!9/35*/0+./)&!354'&3!8!*+!9)/0!3%!

0C0.@2'!3'!<-+./9/(+./)&0!'.!3'0!'99)-.0!&5('00+/-'0!4)%-!*'0!+..'/&3-'!p3%-5'D!/&.'&0/.5D!

&+.%-'rD! pS)'12D! ^%**/&0D! q! S)'12! _-D! "ZZ"rD! pf/7'.N! q! E/2)&0)&D! "ZZ"r=! B'0!

<-+./9/(+./)&0!7/0'&.!8!()&3%/-'!%&!()24)-.'2'&.!3$+(1+.!'.!()&0./.%'&.D!()22'!0./2%*/D!

%&!)%./*!3'!<'0./)&!3'!*+!-'*+./)&!3+&0!*'!.'240!pF'C'-Hu++-3'&!q!X'&+7'&.D!"ZZ]r=!#'!

4*%0D! *+! 7+*)-/0+./)&! 3$%&! 4-)<-+22'! 354'&3! 3'! 0)&! +35?%+./)&! +7'(! *$/2+<'! 3'!

*$'&.-'4-/0'!'.!*+!.+&</,/*/.5}/&.+&</,/*/.5!3'!*+!<-+./9/(+./)&!pS)'12!'.!+*=D!"ZZ"r=!!

B+! -'*+&('D! 0%/.'! 8! *+! &)&! %./*/0+./)&! 3$%&'! <-+./9/(+./)&! p(1@?%'! 9/35*/.5r! -'`%'! 4+-! *'!

(*/'&.D! 0'-+! ';4*)/.5'! .'**'! %&'! 4'-0)&&+*/0+./)&! 3%! 0C0.@2'! 3'! <-+./9/(+./)&! 3+&0!

*$)4./?%'!3$+((-)/.-'!*+!0+./09+(./)&!3%!(*/'&.!9/3@*'D!'.!4+-!()-)*+/-'D!0+!0+./09+(./)&!7/0H8H

7/0!3%!4-)<-+22'=!!

!

! "



! VZ!

@$,1:-%)$,"./":!"%/1&)$,"7"

!

B+!(+-.'!3'!9/35*/.5!'0.!%&!)%./*!?%/!4'-2'.!3'!-'&9)-('-!*+!9/35*/.5!*)-0?%'!*'0!(*/'&.0!0)&.!

0+./09+/.0! 3'0! -5()24'&0'0=! O/&0/! *'! 0C0.@2'! 3'! <-+./9/(+./)&! 3$%&! 4-)<-+22'! 3'!

9/35*/0+./)&!()&0./.%'!%&!*'7/'-!3'!(-)/00+&('=!

^+-! +/**'%-0D! *'0! 0C0.@2'0! 3'! <-+./9/(+./)&! 3'7-)&.! 0$+3+4.'-! +%;! 3'2+&3'0! 3'! 4*%0! '&!

4*%0!!';/<'+&.'0!3'0!+315-'&.0!+%;!4-)<-+22'0=!B+!3/</.+*/0+./)&!'.!*+!4'-0)&&+*/0+./)&!

3'! *+! -'*+./)&! 4+-! *+! 4'-0)&&+*/0+./)&! 3%! 4-)<-+22'! 3'! 9/35*/.5! 0'2,*'&.! d.-'! 3'0!

5*52'&.0!/24)-.+&.0D!.+&.!+%;!C'%;!3'0!(*/'&.0!?%'!3'0!'&.-'4-/0'0!3'!3/0.-/,%./)&=!a)%0!!

+..+(1'-)&0! %&! /&.5-d.! 4+-./(%*/'-! 8! ('0! 5*52'&.0! *)-0! 3'! *+! ()&0.-%(./)&! 3%! 4-).)()*'!

3$';45-/2'&.+./)&=!

! !



! Vk!

&%-(*+'!O!"!07;!;<A9<H:=7;!FC8<=B9?98!@9?;!89!8=<<HA9<CA7!

!

O4-@0!+7)/-!(*+-/9/5!*+!&)./)&!3'!(+&+*!'&!2+-K'./&<!3/-'(.D!'.!5.+,*/!%&!()24+-+./9!3'0!

3/995-'&.0!(+&+%;!%./*/050D!&)%0!&)%0!+..+(1'-)&0!+!5.%3/'-!*+!*/..5-+.%-'!2)&)(+&+*!'.!

2%*./(+&+*!';/0.+&.'=!

!

JR P*!+4$#4+!/&!]!,*+*)!\!&+!-*%g&$#+6!/#%&,$!

B'!2+-K'./&<!3/-'(.!3+&0! *+! */..5-+.%-'!+! *)&<.'240!5.5!+00)(/5!+%;!(+&+%;!()%--/'-!'.!

.5*541)&'! p+44'*! 7)(+*r=! E%/.'! +%! 357'*)44'2'&.! 3'0! &)%7'**'0! .'(1&)*)</'0! 3'!

*$/&9)-2+./)&! '.! 3'! *+! ()22%&/(+./)&D! *+! 359/&/./)&! 0$'0.! 5*+-</'! '.! /&(*%.! +%6)%-3$1%/!

*$'&0'2,*'!3'0!2)3'0!3'!()&.+(.!3/-'(.0!'.!&)2/&+./90!W! ($'0.!8!3/-'!?%$/*! 0)/.!4)00/,*'!

3$/3'&./9/'-! *'! (*/'&.!4+-!%&'! +3-'00'!4)0.+*'D! %&'! +3-'00'! '2+/*D! %&! ()24.'!4'-0)&&'*!

/&.'-&'.! )%! %&! &%25-)! 3'! .5*541)&'! W! '&.-'! *$'&.-'4-/0'! '.! *'! (*/'&.=! >'0! 2)3'0! 3'!

()&.+(.! 4'%7'&.! d.-'!l! *'! .5*541)&'! p+44'*rD! *$'2+/*D! *'! EFE! )%! FEFD! *'0! +44*/(+./)&0!

2),/*'0!'.!*$/&.'-&'.!pf+-0)&!q!f)-<+)&K+-D!"ZZkr=!!

R*!';/0.'!3'%;!.C4'0!3'!(+&+%;!/&(*%0!3+&0!('..'!359/&/./)&!'.!%./*/050!'&!2+-K'./&<!3/-'(.=!

^-'2/@-'2'&.D! *'0! (+&+%;! /&.'-+(./90! )%! 0C&(1-)&'0!l! *+! -5+(./)&! 3%! 3'0./&+.+/-'! '0.!

()&&%'! /2253/+.'2'&.D! 4+-! ';'24*'! *)-0! 3'! *$%./*/0+./)&! 3%! .5*541)&'! p()&7'-0+./)&!

)-+*'rD! 3%! .(1+.! p()&7'-0+./)&! 5(-/.'rD! )%!2d2'! *$'&7)/! 3$%&! '2+/*! (+-! *$52'..'%-!4'%.!

()&.-h*'-!8!3/0.+&('!*$)%7'-.%-'!W)%!&)&W!3'!*$'2+/*!'&7)C5=!#'%;/@2'2'&.D!*'0!(+&+%;!

4+00/90!)%!+0C&(1-)&'0!l!*+!-5+(./)&!3%!3'0./&+.+/-'!&5('00/.'!%&!35*+/!3$+..'&.'!4)%-!*'!
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()&.+(.! 7/0+&.! 8! 352+--'-D! +44-)9)&3/-! )%!45-'&&/0'-! %&'! -'*+./)&! ()22'-(/+*'! '&.-'!
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'&!2'..+&.! '&!t%7-'! %&'! 0.-+.5</'! 9)&35'! 0%-! %&'! +-(1/.'(.%-'! 3'! (+&+%;! 3/995-'&.0D!

9)&(./)&&+&.!'&!0C&'-</'!'.!751/(%*+&.!3'0!2'00+<'0!()15-'&.0!x!p#/+&)%;!'.!+*=D!"Zk"rf"

pB'&3-'7/'D!#'!X+C&+0.D!q!I24-/&D!"ZZir=!

I&!'99'.D! *$'&.-'4-/0'!3)/.!+%6)%-3$1%/!()&0/35-'-!0'0!4)/&.0!3'!7'&.'D! 0)&!0/.'! /&.'-&'.D!

2+/0!+%00/!.)%0!*'0!2)3'0!3'!()&.+(.!?%$'**'!%./*/0'!4)%-!/&.'-+</-!+7'(!0'0!(*/'&.0D!3+&0!

%&'!7/0/)&!<*),+*'!'.!&)&!4*%0!(*)/0)&&5'!pE'(KD!J%*()&/0D!q!^+(15D!"ZkYr=!A&! /&3/7/3%!

+3)4.'!%&!()24)-.'2'&.!2%*./(+&+*!*)-0?%'!*'!(*/'&.!+!()&0%*.5!%&!)%!4*%0/'%-0!(+&+%;!

3%-+&.!*+!41+0'!4-5H+(1+.D!'.!%&!(+&+*!3$+(1+.=!B)-0?%'!*$/&3/7/3%!(1)/0/.!%&!0'%*!.C4'!3'!

(+&+*! 4)%-! 4)%-! *'0! 41+0'0! 3'! 4-5H+(1+.! '.! +(1+.D! &)%0! 0)22'0! '&! 4-50'&('! 3$%&!

()24)-.'2'&.!2)&)H(+&+*!p#1)*+K/+!'.!+*=D!"ZkZr=!!

#'0! -'(1'-(1'0! 2'&5'0! 0%-! *'! 9)&(./)&&'2'&.! 3%! 2%*./(+&+*! 3+&0! %&! ()&.';.'! 3'!

3/0.-/,%./)&! p0%-! 4*%0/'%-0! (+.5<)-/'0! 3'! 4-)3%/.0r! 4-5(/0'&.! ?%$%&! 5(1+&./**)&! 3'!

4)4%*+./)&! 4*%0! 952/&/&D! 4*%0! 6'%&'! '.! 4*%0! ()&&'(.5! ?%$%&! 5(1+&./**)&! 0.-/(.'2'&.!

-'4-50'&.+./9! 3'! *+! 4)4%*+./)&! 9-+&`+/0'D! '0.! 0+&0! 3)%.'! 4*%0! '&(*/&! 8! *+! 2%*./(+&+*/.5!

pg'/.NHE4+1&!q! J/*0'-D! "ZkYr=! a)%0! 75-/9/'-)&0! ('0! 5*52'&.0! 3+&0! &).-'! -'(1'-(1'D! '&!

5.%3/+&.! *'0! (+-+(.5-/0./?%'0! 3'0! (*/'&.0! 3'! &)0! 5(1+&./**)&0=! O/&0/D! *'! 2%./(+&+*! )~!

(1+?%'! (+&+*! +! 4)%-! ,%.! 3'! 3'00'-7/-! %&! 0'<2'&.! 3'! (*/'&.0! 045(/9/?%'! '0.!

4-)<-'00/7'2'&.!3'7'&%!%&!75-/.+,*'!2)3@*'!3'!<'0./)&!pc+&1''20D!"ZkZr=!

!

! "



! V[!

@$,1:-%)$,"./":!"%/1&)$,"C"

!
X/'&!?%'!*+!&)./)&!3'!(+&+*!0)/.!359/&/'!3+&0!*+!*/..5-+.%-'D!*+!&)./)&!3'!2%*./(+&+*!-'0.'!

+00'N! 9*)%'! '.! 4'%! '24*)C5'! 3+&0! *'0! -'(1'-(1'0! '&!2+-K'./&<! 3/-'(.=! B+! 4*%4+-.! 3'0!

-'(1'-(1'0! 2%*./(+&+*! -'('&05'0! 0)&.! /&0(-/.'0! 3+&0! *'! (1+24! 3'! -'(1'-(1'! 3'! *+!

3/0.-/,%./)&=! ^+-! +/**'%-0D! +%(%&'! -'(1'-(1'! 5.%3/+&.! 0/2%*.+&52'&.! 4*%0/'%-0!

/&.'-+(./)&0!2%*./(+&+*!&$+!5.5!.-)%75'D!'&()-'!2)/&0! *)-0?%'!('**'0H(/!0)&.!+00)(/5'0!8!

%&'! -'*+&('! 0%-! %&'! <-+./9/(+./)&! 3+&0! *'! (+3-'! 3$%&! 4-)<-+22'! 3'! 9/35*/0+./)&=! >'0!

3/995-'&.0!5*52'&.0!()&9/-2'&.!%&'! 9)/0!3'!4*%0! *$/&.5-d.!'.! *'!(+-+(.@-'!&)7+.'%-!3'!('!

.-+7+/*!3'!-'(1'-(1'=!!

! !



! Vi!

! !



! Vj!

&%-(*+'!P!"!09!A789?B7!

!

>'..'! 0'(./)&! 7/0'! 8! 5(*+/-'-! *'! *'(.'%-! 0%-! *+! 4-+./?%'! 3'! *+! -'*+&('! +%! .-+7'-0! 3$%&'!

359/&/./)&!2+-K'./&<=!a)%0!7'--)&0!'&0%/.'!*'!(+0!3'!*+!-'*+&('!2%*./(+&+*D!0'0!'&6'%;!'.!

0+!2/0'!'&!4*+('=!

!

JR (80#+#$#4+!/&!)*!%&)*+,&!/*+5!.+!,4+$&_$&!/&!-*%g&$#+6!/#%&,$!

#+&0! *'! (1+24! 2+-K'./&<D! &)%0! 4)%7)&0! 359/&/-! *+! -'*+&('! ()22'!%&'!)45-+./)&! 3'!

2+-K'./&<!3/-'(.!3'0./&5'!8!3'0!4-)04'(.0!3568!()&.+(.50!4+-!*o'&.-'4-/0'=!

B+! */..5-+.%-'! 0(/'&./9/?%'! '0.! 4'%! 357'*)445'! 8! ('! 0%6'.=! a)%0! &$+7)&0! 4+0! /3'&./9/5!

3$+%.'%-!?%/D!8!('!6)%-D!+/.!(*+/-'2'&.!359/&/!*'!.'-2'!3'!w!-'*+&('!x!3+&0!*'!(+3-'!3$%&'!

4%,*/(+./)&!+(+352/?%'!3%!(1+240!2+-K'./&<=!!

!

a)%0! 4-)4)0)&0! 3)&(! 3'! 4-5(/0'-! *+! 359/&/./)&! 3'! *+! w!-'*+&('! '&! 2+-K'./&<! 3/-'(.!x=!

()22'! *$+(./)&!3$'&7)C'-!%&!&)%7'+%!2'00+<'!G)!! %&! (+&+*!3'!2+-K'./&<!3/-'(.D! 8!%&!

(*/'&.!3568!0)**/(/.5!4+-!*$'&7)/!3$%&!2'00+<'!4-/&(/4+*!+&.5-/'%-D!'.!('*+!3+&0!*$)4./?%'!3'!

-5+(./7'-! *+! 0)**/(/.+./)&!4-'2/@-'! 3+&0! *$'04-/.! 3%! (*/'&.=!a)%0! 4-5(/0)&0! ?%'! *'0! 3'%;!

2'00+<'0!4)-.'-)&.!0%-!*'!2d2'!),6'.=!!

!

SR f&%5!.+&!5$%*$86#&!/&!%&)*+,&!-.)$#,*+*)!

>)22'! &)%0! *$+7)&0! 359/&/! 4-5(53'22'&.D! *+! -'*+&('! &$';/0.'! ?%'! *)-0?%$%&! 4-'2/'-!

2'00+<'! +! 5.5! +&.5-/'%-'2'&.! '&7)C5! +%! (*/'&.=! a)%0! +7)&0! 5<+*'2'&.! 4-5(/05! +%!

.-+7'-0!3'!*+!*/..5-+.%-'D!?%'!*+!&)./)&!3'!2%*./(+&+*!/24*/?%'!3$%./*/0'-!4*%0/'%-0!(+&+%;!

3'!()22%&/(+./)&!+7'(!*'!(*/'&.D!'.!('*+!4)%-!%&!2d2'!+(.'!3'!()&0)22+./)&=!!

B+!0.-+.5</'!3'!-'*+&('!2%*./(+&+*D!3+&0!%&!()&.';.'!2+-K'./&<D!()2,/&'!3)&(!('0!3'%;!

+04'(.0!s! /*! 0$+</.! 3$/&.5<-'-! *+! &)./)&! 3'! 2%*./(+&+*! 8! *+! 359/&/./)&! 3'! *+! -'*+&('! '&!

2+-K'./&<D!4-)4)05'!4-5(53'22'&.=!

!

a)%0! 4-5(/0)&0! 3)&(! *+! 359/&/./)&! 4-5(53'&.'! '.! 4-)4)0)&0! 3'! 359/&/-! *+! 4-+./?%'! 3'!

w!-'*+&('! 2%*./(+&+*! '&! 2+-K'./&<! 3/-'(.!x! ()22'!l! *$+(./)&! 3$'&7)C'-! %&! &)%7'+%!

2'00+<'!7/+!%&!(+&+*!3'!2+-K'./&<!3/-'(.D!8!%&!(*/'&.!0)**/(/.5!+&.5-/'%-'2'&.!4+-!*$'&7)/!

3$%&!2'00+<'!4-/&(/4+*D!3+&0!*$)4./?%'!3'!-5+(./7'-!*+!0)**/(/.+./)&!4-'2/@-'!3+&0!*$'04-/.!



! ]Z!

3%!(*/'&.=!^-5(/0)&0!?%'!*'0!3'%;!2'00+<'0!4)-.'-)&.!0%-!*'!2d2'!),6'.D!2+/0!5<+*'2'&.!

?%'!*'0!(+&+%;!%./*/050!4)%-!*$'&7)/!3%!2'00+<'!4-/&(/4+*!4%/0!4)%-!*$'&7)/!3'!*+!-'*+&('!

3)/7'&.! d.-'! 3/995-'&.0=! a)%0! +3)4.'-)&0! ('..'! 359/&/./)&! 3+&0! *'! ()&.';.'! 3'! ('..'!

-'(1'-(1'=!

! "



! ]k!

@$,1:-%)$,"./":!"%/1&)$,">"

!

#$%&'!4+-.D!('..'!0'(./)&!+!4'-2/0!3'!4-)4)0'-!%&'!359/&/./)&!3%!()&('4.!3'!-'*+&('!'&!

2+-K'./&<!3/-'(.D! /&';/0.+&.'!3+&0! *+! */..5-+.%-'!0(/'&./9/?%'=!^+-!+/**'%-0D!'**'!+!4'-2/0!

3'! 4-5(/0'-! *'0! +;'0! 3'! -'(1'-(1'! '.! 3$/&.5<-'-! *+! &)./)&! 3'! 2%*./(+&+*! 3+&0! ('..'!

359/&/./)&=!!

! !



! ]"!

! !



! ]U!

&%-(*+'!Q!"!09!?><=>?!@7!E7AG>AF9?B7!B>FF7AB=987!@C!E>=?<!@7!R7?<7!

!

JR P*!3&%04%-*+,&!,4--&%,#*)&!

E'*)&! *'0! 5()*'0! 3'! 4'&05'! '.! *'0! +(.'%-0! ()&('-&50D! *+! &)./)&! 3'! 4'-9)-2+&('! '0.!

+44-51'&35'! 3/995-'22'&.! pE2/.1D! g+--/&<.)&D! q! g)%<1.)&D! "ZZZr=! O%! .-+7'-0! 3'! *+!

*/..5-+.%-'! 4+-()%-%'D! *+! 4'-9)-2+&('! -'0.'! %&! ()&('4.! /24-5(/0=! I**'! '0.! +00)(/5'! +%;!

'99)-.0! 2+-K'./&<! 3'0! '&.-'4-/0'0! ()&9)-252'&.! +%;! ()&('4.%+*/0+./)&0! 3'! *+!

4'-9)-2+&('! )45-+./)&&'**'0! '.! )-<+&/0+./)&&'**'! '&! 2+&+<'2'&.! 0.-+.5</?%'=! #'! ('!

4)/&.!3'!7%'D!*+!4'-9)-2+&('!)45-+./)&&'**'!0'!-59@-'!8!*$+(()24*/00'2'&.!3'!4*%0/'%-0!

),6'(./90! 3+&0! 3/995-'&.'0! +(./7/.50! 3'! *+! (1+/&'! 3'! 7+*'%-! 3'! *$'&.-'4-/0'! pg+2+&&D!

E(1/'2+&&D!X'**)-+D!q!T%'&.1'-D!"ZkUr=!!

!

B$57+*%+./)&! 3'! *+! 4'-9)-2+&('! 3'! *$'&.-'4-/0'! 4'%.! d.-'! -50%25'! 4+-! *$'&0'2,*'! 3'0!

5*52'&.0! -'*+./90! 8! *$'99/(+(/.5! )-<+&/0+./)&&'**'D! 5()&)2/?%'! '.! 2+&+<5-/+*'=! I**'!

()--'04)&3!8!*$+(()24*/00'2'&.!3'0!),6'(./90!5()&)2/?%'0D!3'!-5%00/.'!'.!3'!45-'&&/.5!

9/&+&(/@-'!3'!*$'&.-'4-/0'!pE.H^/'--'!q!>+3/'%;D!"Zkkr=!B+!4'-9)-2+&('!3'0!'&.-'4-/0'0!+!

1/0.)-/?%'2'&.! 5.5! 2'0%-5'! 4+-! 3'0! 7+-/+,*'0! 9/&+&(/@-'0D! ('0! 3)&&5'0! 5.+&.! 6%<5'0!

),6'(./7'0! '.! 9/+,*'0D! '.! 9+(/*'2'&.! /&.'-4-5.+,*'0! pa''*CD! kjjjrD! pu+*K'-! q! X-)M&D!

"ZZYr=!R*!'0.!/24)-.+&.!3'!4-5(/0'-!?%$+9/&!?%'!('0!/&3/(+.'%-0!0)/'&.!()&0/35-50!()22'!

3'0!/&3/(+.'%-0!9/3@*'0!3'!*+!4'-9)-2+&('!()22'-(/+*'D!*$'&.-'4-/0'!3)/.!d.-'!3/-/<5'!4+-!

%&! <'0./)&&+/-'! 0)%1+/.+&.! 4)%-0%/7-'! 3'0! ),6'(./90! 3'! (-)/00+&('! pu+*K'-! q! X-)M&D!

"ZZYr!'.!3'!-'&3'2'&.!9/&+&(/'-!pB'>)-&%D!F(F+1)&D!J)-0+/.1D!q!E.+&<'-D!kjj]r=!F+/0D!
/*! 0$+7@-'!?%'! *$+44-5(/+./)&!3'! *+!4'-9)-2+&('!'0.! +%00/! *$5.%3'!3$%&'! ()2,/&+/0)&!3'!

(-/.@-'0!4'-2'..+&.!8!.)%.!2)2'&.!3'!0'!4)0/./)&&'-!4+-!-+44)-.!+%;!),6'(./90!9/;50!+%!

354+-.!p^+C'..'D!kjiirD!pE2/.1!'.!+*=D!"ZZZr=!!

!

#'!4*%0D!&)%0!),0'-7)&0!+%!.-+7'-0!3'! *+! */..5-+.%-'D!?%'!*'0! /&3/(+.'%-0!4'-2'..+&.!3'!

35.'-2/&'-! *+!4'-9)-2+&('!3$%&'!'&0'/<&'!0)&.!'00'&./'**'2'&.! 9/&+&(/'-0!l! *$57)*%./)&!

3'!*+!4+-.!3'!2+-(15D! *$57)*%./)&!3%!(1/99-'!3$+99+/-'0===!A./*/0'-!*'!.'-2'!3$!w!57)*%./)&!x!

/&3/?%'!('4'&3+&.!?%$/*!'0.!&5('00+/-'!3'!4)-.'-!&).-'!57+*%+./)&!8!4*%0!3$%&'!45-/)3'!

3$),0'-7+./)&=! >'..'! 352+-(1'! 3$57+*%+./)&! 3'! *+! 4'-9)-2+&('! 0$/&0(-/.! 3)&(! 8! *)&<!

.'-2'!pa)-.)&!q!f+4*+&D!"ZZZr=!!



! ]Y!

B'0!0.-+.5</'0!3'0!4-)<-+22'0!3'!9/35*/0+./)&D!3)&.!/*!'0.!?%'0./)&!3+&0!('..'!-'(1'-(1'D!

354'&3'&.! 3'! 3'%;! 57+*%+./)&0! ()24*52'&.+/-'0!l! *$57+*%+./)&! 3'! *$15.5-)<5&5/.5! 3'0!

(*/'&.0D! 3'! *'%-0! ()24)-.'2'&.0D! '.! 3'! *+! <'0./)&! 3'0! -'*+./)&0! ()22'-(/+*'0! +7'(! ('0!

(*/'&.0!3$%&'!4+-.D!'.!*$57+*%+./)&!3%!()&.';.'!3'!2+-(15!3$+%.-'!4+-.!pX'&+7'&.!q!>-/5D!

kjjir=! >-/5! pkjjjr! 4+-! *+! 0%/.'D! 57)?%'! *+! 4)00/,/*/.5! 3$%&'! .-)/0/@2'! 0.-+.5</'! 359/&/'!

()22'!%&!25*+&<'!3'0!3'%;!4-'2/@-'0D!+7+&`+&.!4)%-!+-<%2'&.!?%'!*'!25*+&<'!3'!('0!

3'%;!0.-+.5</'0!()&.-/,%'!8!-'&3-'!*$'&.-'4-/0'!4*%0!4'-9)-2+&.'!p>-/5D!kjjjr=!!

!

P&!()24-'&3!+/052'&.!*$/24)-.+&('!(-%(/+*'!3%!()&('4.!3'!4'-9)-2+&('!()22'-(/+*'D!

(+-!($'0.!*%/!?%/!4'-2'.!3'!2'0%-'-!*+!-5%00/.'!)%!*$5(1'(!3$%&'!0.-+.5</'=!#+&0!*'!(1+24!

3'! *+! .15)-/'! 3'0! )-<+&/0+./)&0D! *$5(1'(! 0$';4*/?%'! 4+-! *$/&(+4+(/.5! 3'0! )-<+&/0+./)&0! 8!

0+./09+/-'!8!3'%;!(-/.@-'0!0/2%*.+&52'&.!l!*$'99/(+(/.5!'.!*$'99/(/'&('=!B$'99/(+(/.5!0'!359/&/.!

.-+3/./)&&'**'2'&.! ()22'! *$+..'/&.'! 3$%&! &/7'+%! 3'! 4'-9)-2+&('! 4-5+*+,*'2'&.!

/3'&./9/5! p7)*%2'! 3'! 7'&.'D! .+%;! 3'! -'&.+,/*/.5===r=! B$'99/(/'&('! 3$%&'! )-<+&/0+./)&! 0'!

359/&/.!?%+&.!8!'**'D!()22'!0+!(+4+(/.5!8!3)&&'-!0+./09+(./)&!+%;!+..'&.'0!3'0!2'2,-'0!

?%/! *+! ()24)0'&.=! A&'! )-<+&/0+./)&! (+4+,*'! 3$+..'/&3-'! %&! ,)&! &/7'+%! 3'!

w!! 4'-9)-2+&('!x! 3+&0! ('0! 3'%;! (1+240! 3$+(./)&! '&.-'./'&3-+! 0)&! 0C0.@2'! 3'!

())45-+./)&!3'!9+`)&!3%-+,*'D!4-)*)&<'+&.!+/&0/!0+!3%-5'!3'!7/'!pX+-&+-3D!kj]ir=!!

!

#+&0! *'! (1+24!3'! *$+(./)&! ()22'-(/+*'D! '.! '&! 0$+44%C+&.! 0%-! *'0! +44)-.0!3'! *+! .15)-/'!

3'0!)-<+&/0+./)&0D!*+!4'-9)-2+&('!()22'-(/+*'!3$%&'!'&.-'4-/0'!4'%.!3)&(!d.-'!359/&/'!

()22'!*$+..'/&.'!3$),6'(./90!()22'-(/+%;!3'!9+`)&!-'*+./7'!+%;!2)C'&0!'&<+<50!4)%-!*'0!

+..'/&3-'=!O%.-'2'&.!3/.D! *+!-5%00/.'!()22'-(/+*'!&'!4'%.!d.-'!3/00)(/5'!3%!()&.';.'!'.!

3'0!-'00)%-('0!2),/*/05'0!4)%-!*$+..'/&3-'!pf+.0/K'+0!'.!+*=D!"Zk]r=!!

^*%0/'%-0! 2'0%-'0! 3'! *+! 4'-9)-2+&('! 2+-K'./&<! )&.! 5.5! ';4*)-5'0! l! pkr! 3'0! 2'0%-'0!

,+05'0! 0%-! *'! ()&0)22+.'%-! W! &).+22'&.! +%! .-+7'-0! 3'!2'0%-'0! 3'! *+! 0+./09+(./)&! W!

pT%4.+! '.! +*=D! "ZZYr!s! pf%2+-D! "ZZir!s! pc'&K+.'0+&! q! f%2+-D! "ZZYr!s! pf%2+-! q! E1+1D!

"ZZjr!s! p"r! 3'0! 2'0%-'0! ,+05'0! 0%-! *'! 4-)3%/.! W! &/7'+%! 3'0! 7'&.'0! 4-)3%/.0D! 0)-./'0!

(+/00'!W!pX)%*3/&<!q!E.+'*/&D!kjjUr!s!pJ+--/0!'.!+*=D!"ZZ]r!s!pUr!3'0!2'0%-'0!()24.+,*'0!'.!

9/&+&(/@-'0! W! 4-)9/.D! (1/99-'! 3$+99+/-'0D! 7+*'%-! ,)%-0/@-'! W! pO2,*'-! q! S),'-.0D! "ZZir!s!

pT-%(+! q! S'<)D! "ZZVr!s! pf-+0&/K)7! '.! +*=D! "ZkUr!s! pS%0.! '.! +*=D! "ZZYr!s! pE-/&/7+0+&! q!

g+&00'&0D!"ZZjr=!



! ]V!

#+&0! &).-'! .-+7+/*! 3'! -'(1'-(1'D! &)%0! +&+*C0)&0! *+! 4'-9)-2+&('! 4+-! %&! /&3/(+.'%-!

()24.+,*'!l!*$57)*%./)&!3%!4+&/'-!2)C'&!4+-!(*/'&.=!a)%0!./'&3-)&0!()24.'!3'0!2)C'&0!

'&<+<50!4+-!*$'&.-'4-/0'!4)%-!+..'/&3-'!%&!&/7'+%!3'!4'-9)-2+&('!0+./09+/0+&.=!!

!

a)%0! 2@&'-)&0! 5<+*'2'&.! 3'0! +&+*C0'0! ()24*52'&.+/-'0! )~! 3'0! /&3/(+.'%-0! &)&!

9/&+&(/'-0! 2+/0! 9)&350! 0%-! *'! ()&0)22+.'%-D! 0'-)&.! ';4*)/.50D! .'*! ?%'! *$57)*%./)&! 3%!

3'<-5!3'!9/35*/.5!8!*$'&0'/<&'!4+-!';'24*'!8!*$+/3'!3'!3)&&5'0!35(*+-+./7'0!?%+&./.+./7'0!

'.! ?%+*/.+./7'0! -'(%'/**/'0! !"#$%&/()$()! ?%/! 4'-2'..-)&.! 3'! ()24-'&3-'! *'0! 57+*%+./)&0!

4-5(53'&.'0=!B'0!-'00)%-('0!9/&+&(/@-'0!2),/*/05'0!4+-!*$'&.-'4-/0'!0'-)&.!'&.-'!+%.-'0D!

*+!4-/0'!'&!(1+-<'!.).+*'!3'0!()y.0!3$'&7)/!3'0!-'*+&('0!'.!*+!-52%&5-+./)&!3'0!1'%-'0!3'!

.-+7+/*! 3'0! ()**+,)-+.'%-0! 3%! 4-)6'.D! &).+22'&.! *'0! 0.+./0./(/'&0! '.! 4-)<-+22+.'%-0!

/&.'-&'0!8!*$'&.-'4-/0'D!+/&0/!?%$%&'!4+-./(/4+./)&!+%!9/&+&('2'&.!3'!('..'!-'(1'-(1'=!B'0!

*)</(/'*0!/&.'-&'0!3'!*$'&.-'4-/0'!0'-)&.!5<+*'2'&.!';4*)/.50!<-+(/'%0'2'&.=!

!

!

SR (&! )?4754)&5,&+,&! /&5! 3%46%*--&5! /&! 0#/8)#$8! *,$.&)5! 2! )*! 3&%04%-*+,&!

,4--&%,#*)&!/.!34#+$!/&!`&+$&!

O9/&!3'! 75-/9/'-! *$'99/(+(/.5!3'0!4-)<-+22'0!3'! 9/35*/.5D! 3'0! (1'-(1'%-0! )&.!2'0%-5! *'0!

2)3/9/(+./)&0!3%!()24)-.'2'&.!3$+(1+.!3'0!(*/'&.0!4)-.'%-0!3'!(+-.'0!3'! 9/35*/.5=!X/'&!

?%'! *'0!5.%3'0!0)/'&.!4'%!&)2,-'%0'0D!%&'!.'&3+&('!4+-./(%*/@-'!0'!3'00/&'!+%.)%-!3%!

4)%7)/-!+00'N!9+/,*'!3'!9/35*/0+./)&!3'0!4-)<-+22'0=!!

!

B+!(+-.'!0'2,*'!&$+7)/-!?%'!4'%!3$'99'.!0%-!*'!()24)-.'2'&.!3$+(1+.!p0'%*'2'&.!%&!*5<'-!

'99'.! 0%-! *'! .-+9/(! 3'0!2+<+0/&0! 7/0/.50r=! #'!2d2'D! 0'*)&!F'C'-Hu++-3'&D! X'&+7'&.! '.!

>+0.'-+&!p"ZZ[rD! *$/24+(.!0%-! *'0!4+&/'-0!2)C'&0!p7+*'%-!'.!7)*%2'r!'.! *+!3%-5'! /&.'-H

+(1+.!&'!0)&.!4+0!0/<&/9/(+./90!pF'C'-Hu++-3'&D!X'&+7'&.D!q!>+0.'-+&D!"ZZ[r=!F+*<-5!*'0!

*/2/.'0!3'0!(+-.'0!3'!9/35*/.5D! *'0!(1'-(1'%-0!)&.!352)&.-5!%&!'99'.!4)0/./9!0%-!*'!(1/99-'!

3$+99+/-'0D! *'! .+%;!3'!2+-<'D! *'! .-+9/(D! *'!4+&/'-!2)C'&!'.! *+! 9-5?%'&.+./)&! pX'&+7'&.!q!

>-/5D!kjjirD!p>-/5D!"ZZ"r=!^+-!+/**'%-0D! *+!(+-.'!3'!9/35*/.5!'0.!5<+*'2'&.!%&!,)&!)%./*!3'!

0'<2'&.+./)&! '.! 3'! 05*'(./)&! 3'0! 2'/**'%-0! +(1'.'%-0! pF'C'-Hu++-3'&! q! X'&+7'&.D!

"ZZ]r=!I&9/&D!%&!(*/'&.!0+./09+/.!3'0!-5()24'&0'0!)99'-.'0!4+-!*+!(+-.'!3'!9/35*/.5!'0.!4*%0!

9/3@*'!2+/0!5<+*'2'&.!2)/&0!0'&0/,*'!+%!4-/;!?%$%&!(*/'&.!&)&!0+./09+/.!p#'2)%*/&D!E'&CD!

q!z/33+D!"ZZYr=!!



! ]]!

>)24.'! .'&%! 3'! *+! ,+&+*/0+./)&! 3'0! 4-)<-+22'0! 3'! 9/35*/.5! '.! 3'! *'%-0! ,5&59/('0!

.+&</,*'0D!*'0!'&.-'4-/0'0!.'&3'&.!8!0'!3/995-'&(/'-!7/+!*'0!,5&59/('0!/&.+&</,*'0!?%/!0)&.D!

3'!4*%0D!3/99/(/*'2'&.!/2/.+,*'0!4+-!*'0!()&(%--'&.0=!B+!-'*+&('D!'&7)C5'!8!%&!(*/'&.!4)%-!

*%/! -+44'*'-! %&'! <-+./9/(+./)&! -'`%'! '.! &)&! %./*/05'D! -'&.-'! 3+&0! ('! (+3-'=! >$'0.! *$),6'.!

3$5.%3'!('&.-+*!3'!('!.-+7+/*!3'!-'(1'-(1'=!

!

#'!4*%0D!*'0!(1'-(1'%-0!()&0.+.'&.!?%'!*'0!+..'&./)&0!045(/+*'0!'.!*+!4'-0)&&+*/0+./)&!3'!

*+! -'*+./)&! -'&9)-('&.! *+! ()&9/+&('! '.! *$+..+(1'2'&.! 7/0H8H7/0! 3'! *$'&0'/<&'=! B'!

w!2+-K'./&<! 3'! 2+00'!x! &$5.+&.! 4+0! %&'! 0)*%./)&! )4./2+*'D! /*0! 4-5()&/0'&.! %&'!

+3+4.+./)&! 3%! 0C0.@2'! 3'! <-+./9/(+./)&! 8! 4+-./-! 3$%&'! 0'<2'&.+./)&! 4*%0! 4-5(/0'! 3'0!

(*/'&.0=!>'**'H(/!3)/.!0'!,+0'-!0%-!*'0!3/995-'&.'0!0)%-('0!3'!7+*)-/0+./)&!3'0!4-)<-+22'0D!

*'!3'<-5!3$/24*/(+./)&!3'!*+!(/,*'!'.!3$+%.-'0!(-/.@-'0!/&3/7/3%'*0!.'*0!?%$%&'!)-/'&.+./)&!

3$+(1+.!()15-'&.'!+7'(!*'!4)0/./)&&'2'&.!3'!*$'&0'/<&'!p_+N/D!"ZZ]rD!pF'C'-Hu++-3'&!q!

X'&+7'&.D! "ZZ]rD! p>)**/&HB+(1+%3! q! E%'%-D! "ZZir=! #'! 4*%0D! *$%./*/0+./)&! 3'0! -50'+%;!

0)(/+%;! &%25-/?%'0! .'&3! 8! +25*/)-'-! *'! 9)&(./)&&'2'&.! 3'0! 4-)<-+22'0! 3'! 9/35*/.5D!

4-)3%/0+&.!%&!'99'.!4)0/./9!0%-!*+!4'-9)-2+&('!>SF!pE)&'!F,+00/D!"Zk]r=!

!

SRJR P?&00&$!/?#-#$*$#4+!

B$'&7/-)&&'2'&.!()&(%--'&./'*!+(.%'*!+!(-55!%&!'99'.!3$/2/.+./)&=!B)-0?%$%&'!'&.-'4-/0'!

2'.!'&!4*+('!%&!4-)<-+22'!3'! 9/35*/0+./)&D!0'0!()&(%--'&.0!7)&.!+%00/.h.!(+*?%'-! *'%-!

4-)4-'! 4-)<-+22'! 0%-! *'! 0/'&! )%! 2d2'! 0%-'&(15-/-=! a)%0! ()&0.+.)&0! +/&0/! %&'!

+&&%*+./)&!3'0!'99'.0!0)%1+/.50=!B'0!()y.0!?%$'&.-+:&'&.!*'0!4-)<-+22'0!3'!9/35*/.5!5.+&.!

5*'750D!*+!0%-'&(1@-'!3'0!()&(%--'&.0!.'&.'!3$+%<2'&.'-!3'!9+`)&!()&0/35-+,*'!('0!()y.0!

+*)-0!?%'!*'0!'99'.0!0%-!*+!9/35*/.5!0'!-'.-)%7'&.!+2)/&3-/0!pX'&C+1/+HL+/,/D!"ZkZr=!!

!

SRSR P?*75&+,&!/&!5&6-&+$*$#4+!/&5!,)#&+$5!

A&!3'%;/@2'!+-<%2'&.!4)%7+&.!';4*/?%'-!*'!35(*/&!3'0!4-)<-+22'0!3'!9/35*/0+./)&!'0.!

*$+,0'&('! 3'! 0'<2'&.+./)&! 4-5(/0'! 3'! *+! (*/'&.@*'=! I&! 4-+./?%'D! *+! 2+6)-/.5! 3'0!

4-)<-+22'0! 4-)4)0'! %&'! )99-'! &)&! 3/995-'&(/5'! '.! 0+&0! 7+*'%-! +6)%.5'! -5'**'! 4)%-! *'!

(*/'&.=! ^*%0! 3'! [Z�! 3'0! ()&0)22+.'%-0! &'! 0)&.! 4+0! 0+./09+/.0! ?%+&.! 8! *+! 7+*'%-! 3'0!

-5()24'&0'0!pE1-+K'D!kjjjr=!

!



! ][!

#-@N'! '.! +*=! pkjjYr! 4-)4)0'&.! 3'! ()2,/&'-! 3'%;! .C4'0! 3'! 0'<2'&.+./)&!l! %&'!

0'<2'&.+./)&!4+-!(+.5<)-/'0!3'!4-)3%/.0!-'*+./7'!8!*$/24*/(+./)&!'.!8!*+!9-5?%'&('!3$+(1+.!

3%!()&0)22+.'%-D!'.!%&'!0'<2'&.+./)&!4+-!(+.5<)-/'0!3$+(1'.'%-0!'&!9)&(./)&!3'!*'%-0!

()24)-.'2'&.0!3'!9-5?%'&.+./)&!3%!*/'%!3'!7'&.'!)%!3'!*'%-0!()24)-.'2'&.0!3'!(1)/;!

3'!4-)3%/.0!p#-'N'D!g)(1D!q!^%-KD!kjjYr=!!

!

T-G('!+%;!(+-.'0!3'!9/35*/.5D!*$'&.-'4-/0'!4'%.!()&0./.%'-!%&'!,+0'!3'!3)&&5'0!3+&0!*'!,%.!

3$+&+*C0'-!4*%0!9/&'2'&.!*'0!()24)-.'2'&.0!3$+(1+.!3'0!()&0)22+.'%-0D!*'0!'99'.0!3'!*+!

(+-.'!+%!&/7'+%!/&3/7/3%'*D!'.!0'0!35.'-2/&+&.0D!3+&0!%&!(+3-'!3$5.%3'!3C&+2/?%'=!

!

^*%0/'%-0! 25.1)3'0! 3'! 0'<2'&.+./)&! 3'! *+! (*/'&.@*'! ';/0.'&.D! ,/'&! ?%$'**'0! 0)/'&.!

-'*+./7'2'&.!3+.5'0=!B$'&.-'4-/0'!<'0./)&&+/-'!3'!4-)<-+22'0!3'!9/35*/.5!?%/!9)%-&/.!*'0!

3)&&5'0!?%'!&)%0!';4*)/.)&0!3+&0!('..'!-'(1'-(1'D!%./*/0'!%&'!0'<2'&.+./)&!3'0!(*/'&.0!

/&/./+*'2'&.! ,+05'! 0%-! *'! 4-/&(/4'! 3'! *+! 25.1)3'! SJF! '.! +3+4.5'! +%! ()&.';.'! 3'0!

'&0'/<&'0!3'!3/0.-/,%./)&! 045(/+*/05'=!a)%0!35.+/**'-)&0! ('0! 5*52'&.0!3'! 0'<2'&.+./)&!

/&.'-&'!3+&0!*'!(1+4/.-'!0%/7+&.!W!@2!#)&(/"Cf"a/1&)$,"7=!!

!

SRXR P?&00&$!/?*.$4=58)&,$#4+!

B$+%.)H05*'(./)&D!3+&0!*'!(+3-'!3'0!4-)<-+22'0!3'!9/35*/0+./)&D!'0.!*'!4-/&(/4'!4+-!*'?%'*!

%&! /&3/7/3%!7+! *%/H2d2'! 35(/3'-! 3'! ()24*5.'-! %&! 9)-2%*+/-'! 3'! 0)%0(-/4./)&! *+/005!

*/,-'2'&.!8!0+!3/04)0/./)&!3+&0!%&!4)/&.!3'!7'&.'!)%!'&!*/,-'!+((@0!0%-!/&.'-&'.=!

!

A&!'99'.!3$+%.)H05*'(./)&!3%!4-)<-+22'!3'! 9/35*/0+./)&!';/0.'!3)&(!p#)M*/&<!q!A&(*'0D!

kjj[r=! >+0.'-+&D! X'&+7'&.! '.! F'C'-Hu++-3'&! p"ZZ[r! -'4-'&&'&.! *+! .15)-/'! 3'! *+!

3/99%0/)&! 3'0! 4-)3%/.0! &)%7'+%;! ?%/! w!4-5()&/0'! 3'! &'! 4+0! <+04/**'-! *'0! 2)C'&0!

2+-K'./&<! 3+&0! %&'! +44-)(1'! 3'! 2+00'! 2+/0! +%! ()&.-+/-'! 3'! 0'<2'&.'-! 9/&'2'&.! *'!

2+-(15!+9/&!3'! .)%(1'-! *'0! ()&0)22+.'%-0! *'0!4*%0!+44-)4-/50!x! pS)<'-0D!kj]"rD!4)%-!

*$+44*/?%'-!8! *$+3)4./)&!3$%&'!(+-.'!3'! 9/35*/.5=!B'0!+(1'.'%-0! *'0!4*%0!+(./90! p9-5?%'&('!

3$+(1+.!'.!2)&.+&.!.).+*!3'0!+(1+.0!5*'750r!2+/0!4'%!9/3@*'0!p&)2,-'!3'!(1+&<'2'&.0!3'!

2+<+0/&0!/24)-.+&.r!0)&.!*'0!4*%0!9-/+&30!3'0!4-)<-+22'0!3'!9/35*/0+./)&!(+-!/*0!7)/'&.!

3+7+&.+<'!*'%-0!/&.5-d.0!'.!*+!4-),+,/*/.5!3$+..'/&3-'!*'0!-5()24'&0'0!pF'C'-Hu++-3'&!

'.!+*=D!"ZZ[r=!!

!



! ]i!

^)%-!-50%2'-D!*'0!(*/'&.0!*'0!4*%0!0'&0/,*'0!+%!4-)<-+22'!3$%&'!'&0'/<&'!0)&.!3568!3'0!

()&0)22+.'%-0!-5<%*/'-0D!)-D!*'!,%.!3$%&!4-)<-+22'!3'!9/35*/.5!'0.!5<+*'2'&.!3'!(+4.'-!

'.! 9/35*/0'-! *'0! ()&0)22+.'%-0! )((+0/)&&'*0=! a)%0! ()&0.+.)&0! 3)&(! ?%'! *$'99'.! 3$+%.)H

05*'(./)&!4'%.!()&0./.%'-!%&'!*/2/.'!8!*$'99/(+(/.5!3'0!4-)<-+22'0!3'!9/35*/0+./)&=!!

! "



! ]j!

@$,1:-%)$,"./":!"%/1&)$,"H"

!

>'..'! 0'(./)&!+!4'-2/0!3$/&0(-/-'! *+! -'(1'-(1'!3+&0!%&'!3/2'&0/)&!5()&)2/?%'=!O4-@0!

+7)/-! 359/&/! *+! &)./)&! 3'! 4'-9)-2+&('! ()22'-(/+*'! 8! *$+/3'! 3'0! .-+7+%;! /00%0! 3'! *+!

*/..5-+.%-'D!&)%0!+7)&0!357'*)445!*$/&.5-d.!3'!-5+*/0'-!('!.-+7+/*!3'!-'(1'-(1'!3$%&!4)/&.!

3'! 7%'! 5()&)2/?%'D! 4)%-! 4+**/'-! *'0! 3/99/(%*.50! -'&()&.-5'0! 4+-! *'0! '&0'/<&'0! 3'!

3/0.-/,%./)&! 3+&0! *+! <'0./)&! 3'! *'%-0! 4-)<-+22'0=! B$),6'(./9! 3'! ('! .-+7+/*! '0.! 3)&(!

3)%,*'!l! pkr! 357'*)44'-! *+! 4'-9)-2+&('! ()22'-(/+*'! 3'0! '&0'/<&'0! 4)%-! p"r! -5H

'&(1+&.'-!*+!<'0./)&!*'0!4-)<-+22'0!3'!9/35*/0+./)&!4+-!%&'!2'/**'%-'!';4*)/.+./)&!3'0!

3)&&5'0!(*/'&.=!

!

! !



! [Z!

! !



! [k!

&%-(*+'! S! 6! ->?<A=TC<=>?! U! 8VH<C@7! @7;! B>?@=<=>?;! @7! ;7:F7?<9<=>?! @7;!

B8=7?<;I!

O4-@0! %&'! 3'0(-/4./)&! 3%! 4-/&(/4'! 3'! 0'<2'&.+./)&! SJF! '.! 3'! 0)&! ';4*)/.+./)&D! %&'!

+..'&./)&!4+-./(%*/@-'!0'-+!4)-.5'!+%;!(-/.@-'0!0)(/)H352)<-+41/?%'0!'.!*'%-!/24)-.+&('!

3+&0! *'! 4-)('00%0!3'! 0'<2'&.+./)&=! I&9/&D! *'0! &)./)&0!3$+..'&./)&! '.! 3'!,5&59/('! (*/'&.!

0'-)&.!5.%3/5'0=!!

!

JR P&!3%4,&55.5!/&!5&6-&+$*$#4+!/&5!,)#&+$5!

a)%0! 4-)4)0)&0! '&! 4-'2/'-! */'%! 3'! 359/&/-! *+! 0'<2'&.+./)&! SJFD! 0)&! +44*/(+./)&!

2+&+<5-/+*'!'.!0'0!),6'(./90=!

!
JRJR P*!5&6-&+$*$#4+!9;:!

B+!0'<2'&.+./)&!SJF!+!4)%-!,%.!3$+25*/)-'-! *'!(/,*+<'!(*/'&.!'&!';+2/&+&.! *+!-5('&('!

3'0!+(1+.0!pSrD!*+!9-5?%'&('!3'!4+00+<'!3%!(*/'&.!'&!4)/&.!3'!7'&.'!pJr!'.!*'!2)&.+&.!3'0!

+(1+.0!-5+*/050!4+-!*'!(*/'&.!*)-0!3'!0+!7/0/.'!pFr=!!

B'!4-/&(/4'!3'!('..'!25.1)3'!3'!0'<2'&.+./)&!-50/3'!3+&0!*'!9+/.!3$+99/-2'-!?%$%&!(*/'&.!

-5('&.D! ?%/! 0'! -'&3! 9-5?%'22'&.! 3+&0! *'! 4)/&.! 3'! 7'&.'D! '.! ?%/! 354'&0'! ,'+%()%4!

3$+-<'&.! 0'-+! 4*%0! '&(*/&! 8! -54)&3-'! +%;! 0)**/(/.+./)&0! 9%.%-'0! 3'! *$'&0'/<&'D! 9+/.! 3)&(!

4+-./'! 3'0! (*/'&.0! 3'! k'-! (1)/;! '.! <+-+&./.! 8! *$'&.-'4-/0'! %&! (/,*+<'! -5%00/=! ^+-! ('!

-+/0)&&'2'&.!*)</?%'D!*+!0'<2'&.+./)&!SJF!+!5.5!*+-<'2'&.!'24*)C5'=!!

O/&0/D!'&!9)&(./)&!3'0!-50%*.+.0!+00)(/50!8!('0!(-/.@-'0!pS5('&('D!J-5?%'&('D!F)&.+&.rD!/*!

'0.! 4)00/,*'! 3$5.+,*/-! 4*%0/'%-0! 0'<2'&.0! 3'! (*/'&.0=! A&'! ,)&&'! 0'<2'&.+./)&! 0/<&/9/'!

?%'!*'0!(*/'&.0!3'!(1+?%'!0'<2'&.!3)/7'&.!0'!()24)-.'-!3/995-'22'&.D!'.!4+-!()-)*+/-'!l!

-54)&3-'!3/995-'22'&.!8!%&'!0)**/(/.+./)&=!

X/'&!?%'!*+!0'<2'&.+./)&!SJF!0)/.!%&'!25.1)3'!&5'!/*!C!+!3'0!35('&&/'0D!'**'!-'0.'!.-@0!

'24*)C5'!+%6)%-3$1%/!'.!&$+!?%'!.-@0!4'%!57)*%5!pn+&<D!"ZZYr=!!

!

JRSR :8$<4/&!/&!5&6-&+$*$#4+!*,$.&))&!/&!)?&+$%&3%#5&!6&5$#4++*#%&!

B$'&.-'4-/0'!%./*/0'!+%6)%-3$1%/!%&!2)3@*'!3'!0'<2'&.+./)&!,+05!0%-!*'!0C0.@2'!SJF!'.!

+3+4.5!'&!/&.'-&'!+%;!,'0)/&0!3'!0'0!(*/'&.0=!^)%-!0'!9+/-'D!'**'!+!2/0!'&!4*+('!3'0!0'%/*0!

3$+((@0! )%! w!4+*/'-0!x! +9/&!3'!35*/2/.'-! (1+?%'! <-)%4'!3'! (*/'&.0! p(1+?%'! 0'<2'&.rD! '.!



! ["!

/&.@<-'! +/&0/! %&'! 3/2'&0/)&! 5()&)2/?%'! 0%44*52'&.+/-'=! >'0! 0'%/*0! 0)&.! 359/&/0! '&!

'%-)0D! '.! 0)&.! 3)&(! */50! +%! (-/.@-'! w!F)&.+&.!x! 3%! 0C0.@2'! SJF=! R*0! 0)&.! 9/;50! 4+-!

*$'&.-'4-/0'!'&!9)&(./)&!3'!3'%;!5*52'&.0!l!*+!-54+-././)&!'&!4)%-('&.+<'!3'0!(*/'&.0!3'!

*+!,+0'!3$%&'!4+-.D! '.! *'!4)%-('&.+<'!3'!(1/99-'!3$+99+/-'0!w!(/,*'!x!4+-! 0'<2'&.!3$+%.-'!

4+-.=!B'0!0'%/*0!0)&.!3)&(!3/995-'&.0!4)%-!(1+?%'!'&0'/<&'=!

B$'&.-'4-/0'! 4+-.'&+/-'! 4-5()&/0'! 8! *$'&0'2,*'! 3'! 0'0! (*/'&.0! 3'! .-+7+/**'-! 0%-! ?%+.-'!

0'<2'&.0! 4-/&(/4+%;! -'<-)%4+&.! *$'&0'2,*'! 3'0! (*/'&.0! +(./90=! #$+%.-'0! 0'<2'&.0!

0'()&3+/-'0!4'-2'..'&.!3'!3/0./&<%'-!*'0!(*/'&.0!w!#)-2+&.0!x!p/&+(./90!3'4%/0!%&!*+40!3'!

.'240!359/&/D!0%,3/7/05!3+&0!*'0!,+0'0!3'!3)&&5'0!'&!.-)/0!<-)%4'0!l!/&+(./9!3'4%/0!4*%0!

3'!k"!2)/0D!/&+(./9!3'4%/0!4*%0!3'!ki!2)/0D!/&+(./9!3'4%/0!4*%0!3'!"Y!2)/0r!'.!*'0!(*/'&.0!

w!a)%7'+%;!xD!&$+C+&.!4+0!+..'/&.!%&'!+&&5'!3$+(./7/.5!2'0%-5'=!B'0!(*/'&.0!w!a)%7'+%;!x!

0)&.!?%+&3!8!'%;!0%,3/7/050!'&!3'%;!<-)%4'0!l!+(./90!3'4%/0!2)/&0!3'!]!2)/0!p(*/'&.!.-@0!

-5('&.rD!+(./9!3'4%/0!2)/&0!3'!k"!2)/0!p(*/'&.!-5('&.r=!!

! !



! [U!

JRXR P&5!47b&,$#05!/&!5&6-&+$*$#4+!#+$&%+&!

B$'&.-'4-/0'!4-50'&.'!0'0!),6'(./90!3'!0'<2'&.+./)&!/&.'-&'!3'!*+!2+&/@-'!0%/7+&.'=!

!

;#6.%&! JRX!'! N7b&,$#05! /&! 5&6-&+$*$#4+! #+$&%+&! 2! )?&+$%&3%#5&!

6&5$#4++*#%&!

!

!
!
a).)&0! ?%'! ('! 0(152+! /&(*%.! %&/?%'2'&.! *'0! (*/'&.0! +(./90! p1)-0! &)%7'+%;! (*/'&.0r!

-54+-./0! 3+&0! ?%+.-'! 0'<2'&.0=! >1+?%'! 0'<2'&.! 3'! (*/'&.0! '0.! &)225! '.! /3'&./9/5! '&!

,+0'!4+-!%&'!*'..-'}0/<*'=!!

a)%0! -'.-)%7)&0! '&! 4-'2/'-! */'%! *'0! (*/'&.0! w!ELOS!xD! /3'&./9/50! '&! ,+0'! 0)%0! *'! 0/<*'!

w!cR^!x=! >'%;H(/! -'4-50'&.'&.! *'0! 2'/**'%-0! (*/'&.0! 3'! *$'&0'/<&'! 0'*)&! *'0! (-/.@-'0! 3'!

0'<2'&.+./)&!SJF!4-50'&.50!4*%0!1+%.=! R*0!0$+44+-'&.'&.!+%;!(*/'&.0!+2,+00+3'%-0=! R*0!

-5+*/0'&.!8!'%;!0'%*0!"V�!3%!(1/99-'!3$+99+/-'0!3'!*$'&0'/<&'=!

c/'&&'&.!'&0%/.'!*'0!(*/'&.0!w!^SRcRBITIE!x!)%!.-@0!,)&!(*/'&.0D!/3'&./9/50!'&!,+0'!0)%0!*+!

*'..-'! w!O!x=! >'0! (*/'&.0! ),./'&&'&.! 3'0! 0()-'0! SJF! *5<@-'2'&.! /&95-/'%-0! 8! ('%;! 3'0!

(*/'&.0!w!cR^!x!2+/0!()&0./.%'&.!%&!<-)%4'!3'!.-@0!,)&0!(*/'&.0!5<+*'2'&.=!R*0!-5+*/0'&.!8!

'%;!0'%*0!"V�!3%!(1/99-'!3$+99+/-'0!3'!*$'&0'/<&'!5<+*'2'&.=!



! [Y!

!

B'0!(*/'&.0!w!cR^!x!'.!w!O!x!3)/7'&.!/35+*'2'&.!-'4-50'&.'-!kV�!3%!.).+*!3'0!(*/'&.0=!O9/&!

3'!35.'-2/&'-! *'!0'%/*!pYr!?%/!3/0./&<%'!*'0!(*/'&.0!w!cR^!x!3'0!(*/'&.0!w!O!xD! *$'&.-'4-/0'!

9/;'! *+! */2/.'! 3%! <-)%4'! w!cR^!x! 8! V�!3'! (*/'&.0=! >'*+! 0/<&/9/'! ?%'! 4+-2/! ('0! .-@0! ,)&0!

(*/'&.0! pw!cR^!x! �! w!O!xrD! *'0! V�! +C+&.! +..'/&.! *'0! 2'/**'%-0! 0()-'0! SJF! /-)&.! 3+&0! *'!

0'<2'&.!w!cR^!xD!*'0!+%.-'0!0'-)&.!(*+00/9/50!w!O!x=!!

^)%-! 35.'-2/&'-! *'! 2)&.+&.! 3%! 0'%/*! 3$+((@0! '&! (1/99-'! 3$+99+/-'0! pYrD! *$'&.-'4-/0'!

),0'-7'!*'!>O!-5+*/05!4+-!*'!3'-&/'-!(*/'&.!/&(*%0!3+&0!*'!0'<2'&.!w!cR^!x!p';'24*'!l!iZZ!

'%-)0!+&&%'*r!'.! 9/;'-+!0)&!0'%/*!0%-! *+!,+0'!3'!('!2)&.+&.!p8!0+7)/-!l! 0%45-/'%-!8![jj!

'%-)0!+&&%'*!354'&05!3+&0!*$'&0'/<&'r!s!'.!+/&0/!3'!0%/.'!4)%-!*'0!0'%/*0!0%/7+&.0=!!

#'! ('..'! 2+&/@-'D! (1+?%'! '&.-'4-/0'! (*/'&.'! +%-+! 3'0! 0'%/*0! 3$+((@0! >O! 3/995-'&.0! '&!

9)&(./)&!3'!*+!0.-%(.%-'!3'!0+!,+0'!'.!3%!(1/99-'!3$+99+/-'0!-5+*/05!4+-!(*/'&.D!354'&3+&.!*'!

4*%0! 0)%7'&.! 3%! 0'(.'%-! 3$+(./7/.5=! I&! -'7+&(1'D! *+! 25.1)3)*)</'! 4'-2'..+&.! 3'!

35.'-2/&'-!('0!0'%/*0!3$+((@0!>O!0$'99'(.%'-+!3'!*+!2d2'!2+&/@-'!4)%-!.)%0!*'0!(*/'&.0!

3'!*$'&.-'4-/0'D!0%-!*+!,+0'!3$%&!35()%4+<'!4+-!4)%-('&.+<'0!3'!(*/'&.0!}!4)%-('&.+<'0!

3'!(1/99-'!3$+99+/-'0=!!

B$'&.-'4-/0'!4-)(@3'!+/&0/D!3'!*+!2d2'!2+&/@-'!4)%-!*'0!0'<2'&.0!0%/7+&.0=!B'!.-)/0/@2'!

0'<2'&.! -'4-50'&.'! *'0! w!JR#IBIE!xD! /3'&./9/50! '&! ,+0'! 0)%0! *+! *'..-'! w!X!x=! >'0! (*/'&.0!

),./'&&'&.!3'0!0()-'0!SJF!/&95-/'%-0!8!('%;!3'0!(*/'&.0!w!O!x!2+/0!()&0./.%'&.!%&!<-)%4'!

3'!,)&0!(*/'&.0=!"V�!3'0!(*/'&.0!+44+-./'&&'&.!+%!0'<2'&.!w!X!x!'.!('%;H(/!-5+*/0'&.D!.)%.!

()22'!*'0!0'<2'&.0!4-5(53'&.0!"V�!3%!>O!3'!*$'&0'/<&'=!!

I&9/&D! *'! ?%+.-/@2'! 0'<2'&.! -'4-50'&.'! *'0! w!zO^^IASE!xD! /3'&./9/50! '&! ,+0'! 0)%0! *+!

*'..-'!w!>!x=!>'0!(*/'&.0!),./'&&'&.!3'0!0()-'0!SJF!/&95-/'%-0!8!('%;!3'0!(*/'&.0!w!X!xD!('!

0)&.! *'0! (*/'&.0! *'0! 2)/&0! -52%&5-+.'%-0! 4)%-! *$'&0'/<&'! ('! 0)&.! +%00/! *'0! 4*%0!

&)2,-'%;=!]Z�!3'0!(*/'&.0!+44+-./'&&'&.!+%!0'<2'&.!w!>!x!'.!-5+*/0'&.D!.)%.!()22'!*'0!

0'<2'&.0!4-5(53'&.0!"V�!3%!>O!3'!*$'&0'/<&'=!!

!

>)22'! 57)?%5! 4-5(53'22'&.D! 3$+%.-'0! (*/'&.0! &'! 9/<%-+&.! 4+0! 3+&0! ('! 0(152+! 0)&.!

5<+*'2'&.!4-50'&.0!'&!,+0'=!R*!0$+</.!3$%&'!4+-.D!3'0!(*/'&.0!3)-2+&.0D!3/0./&<%50!3+&0!*+!

,+0'!3'!3)&&5'!0'*)&!U!(-/.@-'0!3'!3)-2+&('=!B'0!(*/'&.0!/&+(./90!3'4%/0!4*%0!3'!k"!2)/0D!

/3'&./9/50!w!#k"!x!3+&0! *+!,+0'!3'!3)&&5'0=!B'0!(*/'&.0! /&+(./90!3'4%/0!4*%0!3'!ki!2)/0D!

/3'&./9/50!w!#ki!x=!B'0!(*/'&.0!/&+(./90!3'4%/0!4*%0!3'!"Y!2)/0D!/3'&./9/50!w!#"Y!x=!!!



! [V!

#$+%.-'!4+-.D!*'0!&)%7'+%;!(*/'&.0!3/0./&<%50!3+&0!*+!,+0'!3'!3)&&5'!0'*)&!"!(-/.@-'0=!B'0!

(*/'&.0! .-@0! -5('&.0! +C+&.! 0)%0(-/.! +%! 4-)<-+22'!3'4%/0!2)/&0! 3'! 0/;!2)/0D! /3'&./9/50!

w!aa!x!3+&0!*+!,+0'!3'!3)&&5'0=!B'0!(*/'&.0!-5('&.0!+C+&.!0)%0(-/.!+%!4-)<-+22'!3'4%/0!

2)/&0!3$%&!+&D!/3'&./9/50!w!aPA!x!3+&0!*+!,+0'!3'!3)&&5'0=!

a)%0!3'7-)&0!&)%0! /&.'--)<'-!0%-! *+!4'-./&'&('!3$/&.5<-'-! *$'&0'2,*'!3'0!(*/'&.0!3'! *+!

,+0'! 8! &).-'! -'(1'-(1'=! I0.H/*! 4'-./&'&.! 3'! 4-'&3-'! '&! ()24.'! .)%0! *'0! (*/'&.0! +C+&.!

),.'&%!%&! (1@?%'! 9/35*/.5D! ?%'*!?%'! 0)/.! *'! 0'<2'&.! +%?%'*! /*! +44+-./'&.D! 3@0! *)-0!?%$/*!

-'24*/!*'0!(-/.@-'0!&5('00+/-'0!8!*$+&+*C0'!v!!

!

S+44'*)&0! ?%'! *$),6'(./9! 3'! ('..'! -'(1'-(1'! &$'0.! 4+0! 3$5.%3/'-! *'! ()&('4.! 3'!M/&,+(K!

p-57'/*!3'0!(*/'&.0!3)-2+&.0r!2+/0!3$+&+*C0'-!*'!()24)-.'2'&.!3'0!(*/'&.0!9/3@*'0!9+('!8!

%&'! -'*+&('! +00)(/5'! 8! %&'! <-+./9/(+./)&=! #'! 4*%0D! &).-'! -'(1'-(1'! 4)-.'! 0%-! *'0!

)45-+./)&0!3'! (1@?%'! 9/35*/.5=! B'!4-/&(/4'!3'!35(*'&(1'2'&.!3$%&! (1@?%'!'0.!,+05! 0%-!

*$+(./7/.5!(*/'&.=!B'0!(*/'&.0!3)-2+&.0D!4+-!359/&/./)&! /&+(./90D!0'-)&.!3)&(!4'%!7)/-'!4+0!

4-50'&.0=!^)%-!('0!-+/0)&0D!&)%0!(1)/0/-)&0!3$';(*%-'!*'0!(*/'&.0!3)-2+&.0!3'!*$+&+*C0'=!!

>)&('-&+&.! *'0! (*/'&.0! &)%7'+%;D! /*! 0$+</.! *8! 3'! (*/'&.0! -5('&.0!2+/0! +(./90!s! *$';(*%0/)&!

&$'0.! 4+0! 4'-./&'&.'=! a)%0! +&+*C0'-)&0! *'%-0! -50%*.+.0D! +%! 2d2'! ./.-'! ?%'! *'0! +%.-'0!

0'<2'&.0!3'!(*/'&.0!+(./90=!

!

>)22'! 57)?%5! 4-5(53'22'&.D! &)%0! 0)22'0! '&! 4-50'&('! 3'! ,+0'0! 3'! 3)&&5'0!

w!7/7+&.'0!x=!#'!&)%7'+%;!(*/'&.0!0)&.!'&-'</0.-50!(1+?%'!6)%-!?%+&3!3$+%.-'0D!&)&!+(./90!

3'4%/0!4*%0/'%-0!+&&5'0!0)&.!-'./-50!3'!*+!,+0'=!R*!'0.!3)&(!/24)-.+&.!3'!4-5(/0'-!?%'!*+!

4-50'&.+./)&! 3%! 4-/&(/4'! 3'! 0'<2'&.+./)&! /&.'-&'! -'4-50'&.'! %&'! -54+-././)&! /35+*'=!

>1+?%'! '&0'/<&'! (*/'&.'! .'&3! 7'-0! ('.! 5?%/*/,-'!2+/0! &'! *$+..'/&.! ?%'! 4)%-! %&'! 3%-5'!

*/2/.5'=!>'!0C0.@2'!3'!0'<2'&.+./)&!&5('00/.'!3)&(!3'0!+6%0.'2'&.0!()&0.+&.0D!4+-9)/0!

3/99/(/*'0!8!2'..-'!'&!4*+('!+%!-'<+-3!3%!&)2,-'!/24)-.+&.!3'!(*/'&.0!4-50'&.0!'&!,+0'D!

'.! 3'0! 2)%7'2'&.0! ?%/! 0$)4@-'&.! (1+?%'! 6)%-=! B'0! 0'%/*0! 3$+((@0! >O! 0)&.! -'(+*(%*50!

(1+?%'!+&&5'!+9/&!3'!2+/&.'&/-!%&'!0'<2'&.+./)&! *+!4*%0!4-)(1'!4)00/,*'!3'! *$),6'(./9!

4-50'&.5=!

!

!

!

!



! []!

SR P?#-34%$*+,&!/&5!,%#$1%&5!54,#4=/8-46%*3<#i.&5!!

B$'&7/-)&&'2'&.! (%*.%-'*D! *'0! 7+*'%-0D! *'0!2)3'0!3'! 7/'D! *+! (*+00'! 0)(/+*'D! *$G<'D! *'! 0';'!

p'.(r! 0)&.! +%.+&.! 3'! (+-+(.5-/0./?%'0! /&.-/&0@?%'0! 3'! *$/&3/7/3%! ?%/! 0.-%(.%-'&.! 0'0!

+(./)&0!'.!*'0!-'00)%-('0!3)&.!/*!3/04)0'=!>'0!5*52'&.0!3'0(-/4./90!4'%7'&.!d.-'!'&7/0+<50!

()22'!3'0!7+-/+,*'0!3'!()&.-h*'!'.!4'-2'..'&.!&).+22'&.!3'!()24-'&3-'!*'0!(1)/;!'&!

2+./@-'! 3'! ()&0)22+./)&D! )%! 4*%0! <5&5-+*'2'&.! 3'! ()&3%/.'! 5()&)2/?%'! pB+3M'/&D!

"ZZUr=!

!

B'0! (-/.@-'0! 3'! 0';'! '.! 3$G<'! &)%0! /&.5-'00'&.! 4+-./(%*/@-'2'&.! (+-! &)%0! +7)&0! ('0!

/&9)-2+./)&0!8!3/04)0/./)&!3+&0!*'0!,+0'0!3'!3)&&5'0!3'!*$'&.-'4-/0'=!a)%0!'99'(.%'-)&0!

%&'!05-/'!3$+&+*C0'0!()24*52'&.+/-'0!+9/&!3'!75-/9/'-!*$/&9*%'&('!3'!('0!(-/.@-'0!0%-!&)0!

-50%*.+.0=!

!!

SRJR P&!5&_&!

B'0! -'(1'-(1'0! 4)-.+&.! 0%-! *'0! 3/995-'&('0! '&.-'! *'0! 1)22'0! '.! *'0! 9'22'0! 0)&.!

4+-./(%*/@-'2'&.! &)2,-'%0'0! '.! 0)%7'&.! .-@0! -/(1'0! pL/00/'-H#'0,)-3'0! q! f/22'*D!

"ZZ"r=!!

BC('..! '.!#%&,+-D! 3+&0!%&'! 5.%3'! 0%-! *$';4)0/./)&!3'! .5*541)&'0!2),/*'0!3+&0!%&!,+-D!

/3'&./9/'&.! 3'0! ()24)-.'2'&.0! 045(/9/?%'0! '.! 3/995-'&.0! '&.-'! 1)22'0! '.! 9'22'0!

pBC('..! q! #%&,+-D! "ZZZr=! ! >'..'! 5.%3'D! 3)%,*'2'&.! /&.5-'00+&.'! 4)%-! &)%0D! 9+/.!

+44+-+:.-'! ('-.'0D! %&'! 3/995-'&('! 3'! ()24)-.'2'&.! '&! 9)&(./)&! 3%! 0';'! 3'! *$/&3/7/3%D!

2+/0! 5<+*'2'&.!%&'!3/995-'&('! ()24)-.'2'&.+*'! p&)&!5.%3/5'!3+&0! *$5.%3'r! -'*+./7'! 8!

*$%./*/0+./)&! 3$%&! .5*541)&'! 2),/*'=! a).-'! -'(1'-(1'! 0$/&.5-'00'! +%! ()24)-.'2'&.! 3%!

()&0)22+.'%-!0)**/(/.5!4+-!%&'!-'*+&('!+%!.-+7'-0!3/995-'&.0!(+&+%;!3'!()&.+(.!3)&(!*'!

2),/*'!9+/.!4+-./'=!B+!*'(.%-'!3'!('0!-50%*.+.0!&)%0!()&9)-.'!3+&0!*$/35'!?%'!*'!(-/.@-'!0';'!

4'%.!-575*'-!3'0!3/995-'&('0!0/<&/9/(+./7'0!3+&0!&).-'!(+0=!

!

O4-@0! %&'! 4-'2/@-'! 45-/)3'! 3$),0'-7+./)&! 3'0! ,+0'0! 3'! 3)&&5'0D! /*! +44+-+:.! ?%'! *'0!

9'22'0! 0)&.! *+-<'2'&.! 2+6)-/.+/-'0=! B$'&.-'4-/0'! ';4*/?%'! *+! 0%-H-'4-50'&.+./)&! 3'0!

9'22'0D!&).+22'&.!+%!0'/&!3$%&!!9)C'-D!4+-!*$+(./)&!3'!0)%0(-/4./)&!+%!4-)<-+22'=!I&!

'99'.D!('!0)&.!,/'&!0)%7'&.!'**'0!?%/!35./'&&'&.!*+!(+-.'!3'!9/35*/.5D!,/'&!?%$'**'0!-5+*/0'&.!



! [[!

3'0! +(1+.0! ()&('-&+&.! *'0! +%.-'0!2'2,-'0! 3%! 9)C'-! p()&6)/&.D! '&9+&.0r=!a)%0! 3'7-)&0!

3)&(!.'&/-!()24.'!3'!('..'!4+-./(%*+-/.5!*)-0!3'!&)0!+&+*C0'0=!!

 

a)%0!75-/9/'-)&0D!+%!.-+7'-0!3$+&+*C0'0!()24*52'&.+/-'0D! *$/&9*%'&('!3%!(-/.@-'!w!0';'!x!

0%-!&)0!-50%*.+.0=!

!

SRSR P?j6&!

E%-! *+!.-+6'(.)/-'!3'!7/'!3$%&!/&3/7/3%D! /*!';/0.'!3'0!3/0()&./&%/.50!?%/!(+-+(.5-/0'&.!3'0!

.-+&0/./)&0! +99'(.+&.! *+! 7/'! 3'! ('*%/H(/=! B'0! -'00)%-('0D! *'! .'240! 3/04)&/,*'D! )%! *'0!
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« Objet : Votre chèque de #MontantCheque# euros est encore valable ! 

 

# ComplémentCivilité # CivilitéEntiere #, 

 

#AccrocheTexte# pour profiter de votre chèque fidélité de #MontantCheque# €, N° 

#EAN13#  valable jusqu’au #DateValiditéEntière#.  

 

Présentez-vous dans votre magasin Passion Beauté avec votre carte fidélité et votre 

numéro de chèque ci-dessus et faites-vous plaisir ! 

 

Toute l’équipe Passion Beauté vous remercie pour votre fidélité et vous souhaite un 

excellent shopping. 

 

L’équipe Passion Beauté. » 

!
!
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SENDER ID : « P.Beauté » 

« N’oubliez pas votre chèque fidélité Passion Beauté de #MontantChèque#€ N° 

#EAN13# valable jusqu’au #DateValidité#. Faites-vous plaisir! (STOP au 36123) » 
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1/ #MontantCheque# En euros avec décimales 

Exemples :      « 5,00 » ;  

« 10,00 » ;  

« 10,20 » 

 

2/ #EAN13# (du chèque) 

Exemple :      « 1234567891234 » 

 

5/ #DateValidité# en chiffres  

Exemple :      « 31/03/2014 » 

!
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4'-2/0!3'!-'(%'/**/-!*'0!/&9)-2+./)&0!0%/7+&.'0!l!!

!

"QGI9IP@MEI!l! >'..'! /&9)-2+./)&! ()&('-&'! *'! 3'%;/@2'! &/7'+%! 3'! 0'<2'&.+./)&=!

>)22'!35(-/.!4-5(53'22'&.D!&)%0!+7)&0!5.+,*/!3'%;! 9)/0! .-)/0!0)%0H0'<2'&.0!0)/.! 0/;!

0)%0H0'<2'&.0! +%! .).+*=! >'0! 0)%0! 0)%0H0'<2'&.0! 0)&.! ()3/9/50! 3+&0! *+! ,+0'! 3'! 3)&&5'!

()22'!0%/.!l!!

9IP@MEI!EFZ!Yot!l!()--'04)&3!8!*$5(1+&./**)&!3'!()&.-h*'!3%!<-)%4'!_]Z=!

9IP@MEI!EFZ!Yot! I:@HP!l!()--'04)&3!8! *$5(1+&./**)&!3'!(*/'&.0!-'*+&(50!8! _]Z!4+-! *'!

(+&+*!'H2+/*=!

9IP@MEI!EFZ!Yot!L:L!l!()--'04)&3!8!*$5(1+&./**)&!3'!(*/'&.0!-'*+&(50!8!_]Z!4+-!*'!(+&+*!

EFE=!

9IP@MEI!EFZ!TWt!l!()--'04)&3!8!*$5(1+&./**)&!3'!()&.-h*'!3%!<-)%4'!_[V=!

9IP@MEI!EFZ!TWt! I:@HP!l!()--'04)&3!8! *$5(1+&./**)&!3'!(*/'&.0!-'*+&(50!8! _[V!4+-! *'!

(+&+*!'H2+/*=!

9IP@MEI!EFZ!TWt!L:L!l!()--'04)&3!8!*$5(1+&./**)&!3'!(*/'&.0!-'*+&(50!8!_[V!4+-!*'!(+&+*!

EFE=!

!
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3'!0'<2'&.+./)&!7/0+&.!8!-54+-./-!*'0!/&3/7/3%0!3+&0!*'0!0/;!0)%0H0'<2'&.0=!A&'!3+.'!'0.!

3)&(! 0C0.52+./?%'2'&.! /&3/?%5'D!2d2'!0/! *'! (*/'&.!&$+!4+0!5.5! -'*+&(5=!I&!'99'.D! /*! C! +!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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R&.'-&+./)&+*D!)-<+&/02'!0/.%5!8!X-%;'**'0=!E)%-('!l!1..4l}}MMM=/00&=)-<}9-}()24-'&3-'H*/00&}4)*/./?%'H
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! kUi!

%&'!(1+&('!0%-!.-)/0!?%'!*'!(*/'&.!+/.!5.5!+*5+.)/-'2'&.!+99'(.5!8!%&!<-)%4'!3'!()&.-h*'!

pSIBOa>I!>gb!]Z_!s!SIBOa>I!>gb![V_r=!R*!0$+</.!3)&(!3'!*+!3+.'!3$+99'(.+./)&!4)%-!('0!

(*/'&.0! *8D! '.! '99'(./7'2'&.! 3'! *+! 3+.'! 3'! -'*+&('! 4)%-! *'0! Y! +%.-'0! 0)%0H0'<2'&.0!

pSIBOa>I! >gb! ]Z_! IFORB!s! SIBOa>I! >gb! ]Z_! EFE!s! SIBOa>I! >gb! [V_! IFORB!s!

SIBOa>I!>gb![V_!EFEr=!!

!

^+-! *+! 0%/.'D! &)%0! +7)&0! -'(%'/**/! 3'0! 3)&&5'0! ()24)-.'2'&.+*'0=! >'**'0H(/! 0)&.!

/&3/?%5'0!'&!,+0'!0'*)&!*'0!()3/9/(+./)&0!0%/7+&.'0!l!!

!

(@"IIME@HLLI:IM"!l!I**'!()--'04)&3!8!*+!3+.'!8!*+?%'**'!*'!(*/'&.!+!%./*/05!0)&!(1@?%'!

'&! 4)/&.! 3'! 7'&.'=! pB'0! (1@?%'0D!2+*<-5! *'0! -'*+&('0!2/0'0! '&! 4*+('D! &'! 0)&.! 4+0! .)%0!

%./*/050D!/*!'0.!3)&(!&)-2+*!?%'!('-.+/&'0!(+0'0!-'0.'&.!7/3'0!3+&0!*+!,+0'!3'!3)&&5'0r=!

!

"GLsM7%&st9L!l! R*! ()--'04)&3! +%! .'240! 5()%*5! '&! &)2,-'0! 3'! 6)%-0! '&.-'! *+! 3+.'!

3$52/00/)&!3%!(1@?%'!'.!*+!3+.'!3$'&(+/00'2'&.=!!

!

E@!l!>1/99-'!3$+99+/-'0!-5+*/05!*)-0!3'!*+!.-+&0+(./)&!4)%-!*+?%'**'!*'!(1@?%'!3'!9/35*/.5!+!

5.5!%./*/05=!#+&0!*+!()*)&&'!w!>O!xD!*'!2)&.+&.!3%!(1@?%'!'0.!/&(*%0!

!

""EsMI"!l!>1/99-'!3$+99+/-'0!a'.!-5+*/05!*)-0!3'!*+!.-+&0+(./)&!4)%-!*+?%'**'!*'!(1@?%'!3'!

9/35*/.5!+!5.5!%./*/05D!*'!2)&.+&.!3%!(1@?%'!'0.!353%/.=!

!

O! *$/00%'! 3'! *+! 45-/)3'D! &)%0! +7)&0! 3)&(! ),.'&%! 3'%;! 5(1+&./**)&0! 0%-! *'0?%'*0! &)%0!

+7)&0!'&0%/.'!9)&35!&)0!+&+*C0'0=!#'0!';.-+/.0!3'0!3'%;!5(1+&./**)&0!l!*+!,+0'!3'!3)&&5'0!

-'(%'/**/'! 4)%-! *$'&0'/<&'! E.C*'()D! '.! *+! ,+0'! -'(%'/**/'! 4)%-! *$'&0'/<&'! ^+00/)&! X'+%.5!

0)&.!4-50'&.5'0! -'04'(./7'2'&.!'&!+&&';'0!Y!'.!V=! B'0!3'%;!5(1+&./**)&0!3/0./&(.0!)&.!

5.5! ()&0./.%50! 3'! 2+&/@-'! 0.-/(.'2'&.! /3'&./?%'D! +%! .-+7'-0! 3'! *+! 2d2'! 25.1)3'D!

35.+/**5'!'&!(1+4/.-'!U=! !



! kUj!

SR G%85&+$*$#4+!/&!)?*+*)B5&!,4-3)8-&+$*#%&!'!8,<*+$#))4+!&$!-8$<4/4)46#&!

.$#)#585!34.%!)*!-&5.%&!/&!)*!5*$#50*,$#4+!,)#&+$!&$!/.!/&6%8!/&!0#/8)#$8!2!

)?&+5&#6+&h!%8*)#58&!6!=/:-8.3/.3!!/&!)?&_38%#&+,&!/&!%&)*+,&!-.)$#,*+*)!

O! *$/00%'! 3'! *+! 45-/)3'! 3$+&+*C0'! 4-50'&.5'! 3+&0! *'! 4+-+<-+41'! 4-5(53'&.! p@2!#)&(/">f"

a/1&)$," Cf" d!(!5(!#2/"7rD! &)%0! +7)&0! -5+*/05! %&'! +&+*C0'! ()24*52'&.+/-'! 0%-! *+! ,+0'!
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!
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3+&0!*'%-!4-)<-+22'!3'!9/35*/.5!0)&.!0%0('4./,*'0!3$d.-'!0%-!-'4-50'&.5'0=!

I&9/&D! 8! *+! 3'2+&3'! 3'! *$'&0'/<&'D! '.! +9/&! 3'! &'! 4+0! 4-)7)?%'-! %&! 0'&./2'&.! 3'!!

()&.-+/&.'!.-)4!/24)-.+&.!8!0'0!(*/'&.0D!4*%0/'%-0!?%'0./)&0!4'%7'&.!d.-'!';'24.5'0!3'!
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!
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F+*<-5!&)0!0)**/(/.+./)&0D! *$'&0'/<&'!E.C*'()!&$+!4+0!5.5!'&!2'0%-'!3'!&)%0!+(()-3'-! *'!
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!

A&!?%'0./)&&+/-'!+!3)&(!5.5!'&7)C5!8!i[]!4)-.'%-0!3'!(+-.'!^+00/)&!X'+%.5!+C+&.!-'`%!
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!
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.-+&(1'0!3$G<'!0)&.!-'4-50'&.5'0=!B$5(1+&./**)&!0'!()24)0'!3'!"j!/&3/7/3%0!G<50!3'!kV!8!

UZ!+&0!s!YV!/&3/7/3%0!G<50!3'!Uk!8!YV!+&0!s!"j!/&3/7/3%0!G<50!3'!Y]!8!]Z!+&0!s!]!/&3/7/3%0!

G<50!3'!]k!+&0!'.!4*%0=!!

!



! kYk!

"*7)&*.! SRSS!'! 983*%$#$#4+! /&5! #+/#`#/.5! /&! )?8,<*+$#))4+! /&! )?*+*)B5&!
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!

TI!:/&![F%#)*,)':! k'0f/(''(:!*(!-#N#))(:!

k'0f/(''(:!*(!N01)(: 1>FF7; 27FF7; (><98

5SKP`!9?;! 6! SJ! Ob!

P5KQS!9?;! 7! E5! QS!

QWKW`!9?;! 6! SJ! Ob!

W5KaS!9?;! !! 7! W!

(><98! 5W! bP! 5`b!

!

!
SRXR P&!i.&5$#4++*#%&!!

B'! ?%'0./)&&+/-'! ()24)-.'! 3/;! ?%'0./)&0!3)&.! 3'%;! ?%'0./)&0! 3'! 0'<2'&.+./)&=! R*!

35,%.'! 4+-! %&'! +((-)(1'! '&! <%/0'! 3$/&.-)3%(./)&! 4-50'&.5'! '&! J/<%-'! Y=! R*! '0.! '&0%/.'!

3/7/05!'&!?%+.-'!4+-./'0=!B'0!?%'0./)&0!0'-)&.!4-50'&.5'0!3+&0!*$)-3-'!3+&0!*'?%'*!'**'0!

)&.!5.5!0)%2/0'0!+%;!-54)&3+&.0=!

!

;#6.%&! SRd!'! @+*)B5&! 6! =/:-8.3/.3!'! Z.&5$#4++*#%&! /&! 5*$#50*,$#4+!,)#&+$5!

G*55#4+!m&*.$8!=!@,,%4,<&!#+$%4/.,$#`&!!

!

!

!

B+! 4-'2/@-'! 4+-./'! 3%! ?%'0./)&&+/-'! -'<-)%4'! (/&?! ?%'0./)&0! ()&('-&+&.! *'! (1@?%'!

9/35*/.5!'.!*'0!2)3+*/.50!3'!-'*+&('!l!2)&.+&.!3%!(1@?%'D!2)3'!3'!-'*+&('!p'2+/*!}!EFErD!



! kY"!

3+.'!3'!-'*+&('!p_]Z!}!_[Vr=!L-)/0!?%'0./)&0!0)&.!3'0!?%'0./)&0!9'-25'0!8!(1)/;!2%*./4*'=!

>'**'0H(/! 0$/&.'-(+*'&.! 3'! 3'%;! ?%'0./)&0! 3'! 0+./09+(./)&! 7/0H8H7/0! 3%! 2)3'! 3'! -'*+&('!

p(+&+*r!3$%&'!4+-.D!8!*$+/3'!3$%&'!?%'0./)&!9'-25'!s!'.!3'!*+!3+.'!3'!-'*+&('!p35*+/0!-'0.+&.!

3$%./*/0+./)&r!3$+%.-'!4+-.D!+%!.-+7'-0!3$%&'!?%'0./)&!8!5(1'**'!3'!.C4'!B/K'-.!'&!V!4)/&.0!

pJ/<%-'0!V!8!jr=!!

!
!
;#6.%&! SRW!'! @+*)B5&! 6! =/:-8.3/.3!'! Z.&5$#4++*#%&! /&! 5*$#50*,$#4+!,)#&+$5!

G*55#4+!m&*.$8!=!Z.&5$#4+!J!

!
!
!

!

!

!

!
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;#6.%&! SRY!'! @+*)B5&! 6! =/:-8.3/.3!'! Z.&5$#4++*#%&! /&! 5*$#50*,$#4+!,)#&+$5!

G*55#4+!m&*.$8!=!Z.&5$#4+!S!

!

!

!

;#6.%&! SRT!'! @+*)B5&! 6! =/:-8.3/.3!'! Z.&5$#4++*#%&! /&! 5*$#50*,$#4+!,)#&+$5!

G*55#4+!m&*.$8!=!Z.&5$#4+!X!

!

!

;#6.%&! SRe!'! @+*)B5&! 6! =/:-8.3/.3!'! Z.&5$#4++*#%&! /&! 5*$#50*,$#4+!,)#&+$5!

G*55#4+!m&*.$8!=!Z.&5$#4+!d!

!
!

!

!
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;#6.%&! SRV!'! @+*)B5&! 6! =/:-8.3/.3!'! Z.&5$#4++*#%&! /&! 5*$#50*,$#4+!,)#&+$5!

G*55#4+!m&*.$8!=!Z.&5$#4+!W!

!

!

B+! 0'()&3'!4+-./'! -'<-)%4'!3'%;!?%'0./)&0! -'*+./7'0!8! *+! 0+./09+(./)&!<*),+*'!3%! (*/'&.!

7/0H8H7/0! 3'! *$)45-+./)&! 3'! -'*+&('=! I**'! 0'! ()24)0'! 3$%&'! ?%'0./)&! 8! 5(1'**'! 3'! .C4'!

B/K'-.!'&!V!4)/&.0!pJ/<%-'!kZrD!'.!3$%&'!?%'0./)&!)%7'-.'!pJ/<%-'!kkr=!

!

;#6.%&! SRJo!'! @+*)B5&!6!=/:-8.3/.3!'! Z.&5$#4++*#%&! /&! 5*$#50*,$#4+!,)#&+$5!

G*55#4+!m&*.$8!=!Z.&5$#4+!Y!

!

!

;#6.%&! SRJJ!'! @+*)B5&!6!=/:-8.3/.3!'! Z.&5$#4++*#%&! /&! 5*$#50*,$#4+!,)#&+$5!

G*55#4+!m&*.$8!=!Z.&5$#4+!T!

!
!
!
B+!.-)/0/@2'!4+-./'!3%!?%'0./)&&+/-'!57+*%'!*$57)*%./)&!3%!3'<-5!3'!9/35*/.5!8!*$'&0'/<&'!

0%/.'!8!*$)45-+./)&D!+%!.-+7'-0!3$%&'!?%'0./)&!8!5(1'**'!3/995-'&./'**'!3$P0<))3!8!V!3'<-50!

pJ/<%-'!k"r=!



! kYV!

;#6.%&! SRJS!'! @+*)B5&!6!=/:-8.3/.3!'! Z.&5$#4++*#%&! /&! 5*$#50*,$#4+!,)#&+$5!

G*55#4+!m&*.$8!=!Z.&5$#4+!e!

!
B+! ?%+.-/@2'! 4+-./'! -'<-)%4'! *'0! 3'%;! ?%'0./)&0! 3'! 0'<2'&.+./)&!()&('-&+&.! *'! 0';'!

pJ/<%-'!kUr!'.!*+!.-+&(1'!3$G<'!pJ/<%-'!kYr!3%!-54)&3+&.=!

!

;#6.%&! SRJX!'! @+*)B5&!6!=/:-8.3/.3!'! Z.&5$#4++*#%&! /&! 5*$#50*,$#4+!,)#&+$5!

G*55#4+!m&*.$8!=!Z.&5$#4+!V!

!
!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! kY]!

;#6.%&! SRJd!'! @+*)B5&!6!=/:-8.3/.3!'! Z.&5$#4++*#%&! /&! 5*$#50*,$#4+!,)#&+$5!

G*55#4+!m&*.$8!=!Z.&5$#4+!Jo!

!

!
I&9/&D! *'! ?%'0./)&&+/-'! ()24)-.'! %&'! ()&(*%0/)&! 0)%0! 9)-2'! 3'! -'2'-(/'2'&.0D!

4-50'&.5'!'&!J/<%-'!kV=!!

!

!

;#6.%&! SRJW!'! @+*)B5&!6!=/:-8.3/.3!'! Z.&5$#4++*#%&! /&! 5*$#50*,$#4+!,)#&+$5!

G*55#4+!m&*.$8!=!E4+,).5#4+!&$!%&-&%,#&-&+$5!

!
!
!
!
! !



! kY[!

XR E<4#_!/&5!#+5$%.-&+$5!/&!-&5.%&!

!
XRJR :&5.%&!/&5!$*._!/&!%&$4.%!!

B'! .+%;! 3'! -'.)%-! ()--'04)&3! 8! *+! 4+-.! 3'0! +(1'.'%-0! 4-)9/.+&.! 3'! *$)99-'=! R*! 4'%.! 0'!

2'0%-'-! '&! ()24+-+&.! *'! &)2,-'! 3'! (1@?%'0! 3'! 9/35*/.5! '&7)C50! '.! *'! &)2,-'! 3'!

(1@?%'0!3'!9/35*/.5!'99'(./7'2'&.!%./*/050=!

B8!'&()-'D!*'!4-/&(/4'!0'!9)&3'!0%-!*+!()24+-+/0)&!3'0!.+%;!3$%./*/0+./)&!3'0!(1@?%'0!3'!

9/35*/.5!'&.-'! *'0! /&3/7/3%0!3'0!3/995-'&.0!0)%0H0'<2'&.0=!B'0! .+%;!3'!-'.)%-0!3'0!0)%0H

0'<2'&.0!+C+&.!-'`%0!%&'!-'*+&('!p4+-!'H2+/*!)%!4+-!EFEr!8!_]Z!0)&.!()24+-50!+%!.+%;!

3'!-'.)%-!3'!*$5(1+&./**)&!3'!()&.-h*'!_]Z=!B'0!.+%;!3'!-'.)%-0!3'0!0)%0H0'<2'&.0!+C+&.!

-'`%0! %&'! -'*+&('! p4+-! 'H2+/*! )%! 4+-! EFEr! 8! _[V! 0)&.! ()24+-50! +%! .+%;! 3'! -'.)%-! 3'!

*$5(1+&./**)&!3'!()&.-h*'!_[V=!!

^-'2/@-'2'&.D! ('..'! 2'0%-'! &)%0! 4'-2'.! 3$/3'&./9/'-! 3$%&'! 2+&/@-'! <5&5-+*'D!

*$/&9*%'&('!3$%&'!-'*+&('!0%-!*'0!.+%;!3'!-'.)%-0!'&!4)/&.!3'!7'&.'=!#'%;/@2'2'&.D!'**'!

&)%0!4'-2'.!3$/3'&./9/'-!?%'**'!3+.'!3'! -'*+&('D! _]Z!)%! _[VD!4'-2'.!3'!35<+<'-! *'!4*%0!

9)-.! .+%;! 3'! -'.)%-0=! L-)/0/@2'2'&.D! '**'! 3)&&'! %&'! 4)00/,*'! /&3/(+./)&! 0%-! *'! (+&+*!

p'2+/*!)%!EFEr!*'!4*%0!+44-)4-/5!4)%-!-'*+&('-!*'0!(*/'&.0=!

a)%0!%./*/0)&0!*'!*)</(/'*!3'!.-+/.'2'&.!0.+./0./?%'!E^EE!4)%-!'99'(.%'-!('0!+&+*C0'0=!!

!

XRSR :&5.%&!/.!/8)*#!/&!%&$4.%!&+!+4-7%&!/&!b4.%!

B+!2'0%-'!3%!35*+/!3'!-'.)%-!()--'04)&3!+%!&)2,-'!3'!6)%-0!5()%*50!3'4%/0!*$'&7)/!3%!

(1@?%'! 4+-! 7)/'! 4)0.+*'! 6%0?%$8! 0)&! %./*/0+./)&! '&! 4)/&.! 3'! 7'&.'=! R*! 0'! (+*(%*'! 3'! *+!

2+&/@-'!0%/7+&.'!l!.'240!3'!-'.)%-!'&!&)2,-'!3'!6)%-0!�!p3+.'!3$52/00/)&!3%!(1@?%'!H!

3+.'!3$'&(+/00'2'&.!3%!(1@?%'r=!

B8! '&()-'D! *'! 4-/&(/4'! 0'! 9)&3'! 0%-! *+! ()24+-+/0)&! 3'0! 35*+/0! 3$'&(+/00'2'&.! 3'0!

(1@?%'0! 3'! 9/35*/.5! '&.-'! *'0! /&3/7/3%0! 3'0! 3/995-'&.0! 0)%0H0'<2'&.0=! B'0! 35*+/0!

3$'&(+/00'2'&.!3'0! 0)%0H0'<2'&.0! +C+&.! -'`%0!%&'! -'*+&('! p4+-! 'H2+/*! )%!4+-! EFEr! 8!

_]Z!0)&.!()24+-50!+%;!35*+/0!3$'&(+/00'2'&.!3'0!/&3/7/3%0!3'!*$5(1+&./**)&!3'!()&.-h*'!

_]Z=!+./B!4)%-!*'0!.-)/0!0)%0H0'<2'&.0!_[V=!

^-'2/@-'2'&.D! ('..'! 2'0%-'! &)%0! 4'-2'.! 3$/3'&./9/'-! 3$%&'! 2+&/@-'! <5&5-+*'D!

*$/&9*%'&('!3$%&'!-'*+&('!0%-!*'0!35*+/0!3$'&(+/00'2'&.!3'0!(1@?%'0=!B'0!(*/'&.0!-'*+&(50!

-'7/'&&'&.H/*0!4*%0!7/.'!?%'!*'0!(*/'&.0!&)&!-'*+&(50!v!!



! kYi!

#'%;/@2'2'&.D! '**'! &)%0! 4'-2'.! 3$/3'&./9/'-! *'! 2)3'! 3'! -'*+&('D! '2+/*! )%! EFED!

9+7)-/0+&.!*'!.'240!3'!-'.)%-!*'!4*%0!9+/,*'=!!

L-)/0/@2'2'&.D!'**'!3)&&'!%&'!4)00/,*'!/&3/(+./)&!0%-!*+!3+.'!3'!-'*+&('!p_]Z!)%!_[Vr!*+!

4*%0!+44-)4-/5'!4)%-!-'*+&('-!*'0!(*/'&.0=!

a)%0!%./*/0)&0!*'!*)</(/'*!3'!.-+/.'2'&.!0.+./0./?%'!E^EE!4)%-!'99'(.%'-!('0!+&+*C0'0=!!

!

XRXR :&5.%&!/&!)?#+/#,*$&.%!/&!$*._!/?4.`&%$.%&!/&5!&-*#)5!

B'! .+%;! 3$)%7'-.%-'! 3$%&'! (+24+<&'! 'H2+/*! ()--'04)&3! +%! -+./)!l! p&)2,-'! 3$'2+/*!

)%7'-.0! }! &)2,-'! 3$'2+/*0! 35*/7-50r! |! kZZ=! pB'0! +3-'00'0! /&7+*/3'0! &'! 0)&.! 4+0!

()24.+,/*/05'0r=!

!

B'! .+%;! 3$)%7'-.%-'! '0.! %&! /&3/(+.'%-! ,+05! 0%-! *'! &)2,-'! 3'! (*/(0! 3$)%7'-.%-'! 3'0!

2'00+<'0!35*/7-50!+%;!(*/'&.0!4+-!*'!(+&+*!'2+/*=!^-'2/@-'2'&.D!/*!4'-2'.!3$/3'&./9/'-!*'0!

4-),*@2'0! 3'! 35*/7-+,/*/.5! 3'0! 2'00+<'0D! 4+-! ';'24*'! *)-0?%'! *$+3-'00'! 'H2+/*!

-'&0'/<&5'!4+-!*'!(*/'&.!()24)-.'!%&'!'--'%-=!>'*+!4'-2'.!8!*$'&.-'4-/0'!3'!()&.+(.'-!*'!

(*/'&.!4+-!%&!+%.-'!(+&+*!p()%--/'-D!.5*541)&'r!'&!7%'!3'!()--/<'-!*$'--'%-!'.!3$+25*/)-'-!

*+!?%+*/.5!3'0! /&9)-2+./)&0! ()&.'&%'0!3+&0! *+!,+0'!3'!3)&&5'=!#'%;/@2'2'&.D! *'! .+%;!

3$)%7'-.%-'! '2+/*! '0.! ,/'&! 0)%7'&.! +00)(/5! +%! ./.-'! p),6'.r! 3'! ('*%/H(/D! ?%/! '0.!

<5&5-+*'2'&.! *'! 0'%*! 5*52'&.! 7/0/,*'! +7+&.!)%7'-.%-'=! B!�),6'.!3%!2'00+<'!'&7)C5!4+-!

'2+/*! +! 3)&(!%&'! /24)-.+&('! (+4/.+*'=!a)%0! +7)&0!4-/0! '&! ()&0/35-+./)&! ('0! 5*52'&.0!

*)-0!3'!*+!41+0'!3'!()&('4./)&!3%!2'00+<'!'&!(1)/0/00+&.!%&'!+((-)(1'!9)-.'!3+&0!*'!,%.!

3'!0%0(/.'-!*$/&.5-d.!3%!*'(.'%-=!!

!

a)%0! 35.'&)&0! 3'0! /&9)-2+./)&0! ()&('-&+&.! *'0! .+%;! 3$)%7'-.%-'! '2+/*! 3'0! (*/'&.0!

E.C*'()! '.! ^+00/)&! X'+%.5! *)-0! 3$)45-+./)&0! (*+00/?%'0D! ()22'! 4+-! ';'24*'!l! *'0!

&'M0*'..'-0D! *'0! /&7/.+./)&0! 4-/7/*@<'D! *'0! 'H2+/*0! 3'! 4-)2)./)&0D! +&&)&('! 3'! 0)*3'0!

p'.(�r=! B$+&+*C0'! 3'0! .+%;! 3$)%7'-.%-'! 3'0! '2+/*0! '&7)C50! 3+&0! *'! (+3-'! 3'! &).-'!

)45-+./)&!3'!-'*+&('!7+!&)%0!4'-2'..-'!3$'0./2'-!*'!&/7'+%!3'!*'(.%-'!3'0!2+/*0!*/50!8!*+!

-5()24'&0'!<+<&5'!4+-! *'! (*/'&.!<-G('!8! 0)&!4-)<-+22'!3'! 9/35*/.5=!A&!()24+-+./9!3%!

.+%;!3$)%7'-.%-'!3'0!'2+/*0!*)-0!3$)45-+./)&0!w!(*+00/?%'0!x!'.!3'0!'2+/*0!3'!-'*+&('!3'!

&)0!)45-+./)&0!(1@?%'0!&)%0!4'-2'..-+!3$),0'-7'-!0/!%&'!3/995-'&('!+44+-+:.=!!

!

>)&.-+/-'2'&.! +%;! '2+/*0D! /*! &$'0.! 4+0! '&()-'! .'(1&/?%'2'&.! 4)00/,*'! 3'!2'0%-'-! *'0!



! kYj!

.+%;!3$)%7'-.%-'!3'0!2'00+<'0!3'!-'*+&('!'&7)C50!4+-!EFE=!a)%0!&$+%-)&0!3)&(!4+0!*+!

4)00/,/*/.5!3$';4*)/.'-!('..'!/&9)-2+./)&!4)%-!()24+-'-!*'0!3'%;!(+&+%;!%./*/050=!

B'0! 3)&&5'0! 0'-)&.! -'(%'/**/'0! 7/+! *'! *)</(/'*!Y/&A/%%!5/"%./*/05! 4+-! *$'&.-'4-/0'D! +7+&.!

3$d.-'!()24+-5'0=!!!

!
!

XRdR :&5.%&!%&)*$#`&!2!)*!3%808%&+,&!/.!,*+*)!/&!%&)*+,&!

B+! -'(1'-(1'! 4)-.+&.! 0%-! *+! 4-595-'&('! 3%! (+&+*! &)%0! 4'-2'.! 3'! -54)&3-'! 8!

*$/&.'--)<+./)&!0%/7+&.'!l!B'0!(*/'&.0!9/3@*'0!4-59@-'&.H/*0!d.-'!-'*+&(50!4+-!'H2+/*!)%!4+-!

EFE!*)-0!3$%&'!)45-+./)&!(1@?%'!v!!

>'..'!2'0%-'!3'!4-595-'&('!0'!9)&3'!0%-!*$+&+*C0'!(-)/05'!3'!4*%0/'%-0!-50%*.+.0!l!!

pkr!I**'!'0.!(-)/05'!+7'(!*'0!.+%;!3'!-'.)%-!3'0!(*/'&.0!'&!4)/&.!3'!7'&.'!'.!-54)&3!8! *+!

?%'0./)&!0%/7+&.'!l!*'0!(*/'&.0!-'7/'&&'&.H/*0!4*%0!&)2,-'%;!*)-0?%$/*0!0)&.!-'*+&(50!4+-!

'2+/*!)%!*)-0?%$/*0!0)&.!-'*+&(50!4+-!EFE!v!

p"r!I**'!'0.! (-)/05'!+7'(! *'0! .'240!3'! -'.)%-0!'.! -54)&3!8! *$/&.'--)<+./)&! 0%/7+&.'!l! *'0!

(*/'&.0! -'7/'&&'&.H/*0! 4*%0! 7/.'! *)-0?%$/*0! 0)&.! -'*+&(50! 4+-! '2+/*! )%! *)-0?%$/*0! 0)&.!

-'*+&(50!4+-!EFE!v!

pUr!I&9/&D!'**'!'0.!(-)/05'!+7'(!*'!-50%*.+.!3'0!+&+*C0'0!()24*52'&.+/-'0!-5+*/05'0!8!*$+/3'!

3%!?%'0./)&&+/-'!'&7)C5!!"#$%&/()$()D!'.!+44)-.'!3'0!4-5(/0/)&0!0%44*52'&.+/-'0!?%+&.!

+%;! 4-595-'&('0! 3'0! (*/'&.0! '&! 2+./@-'! 3'! (+&+*! 3'! ()&.+(.D! 8! *$+/3'! 3'! *+! ?%'0./)&! U!

&).+22'&.!p(9=!w!>'!2)3'!3'!()22%&/(+./)&!5.+/.H/*!0+./09+/0+&.!4)%-!7)%0!v!xr=!!

a)%0! %./*/0)&0! *'! *)</(/'*! 3'! .-+/.'2'&.! 0.+./0./?%'! E^EE! 4)%-! '99'(.%'-! ('0! +&+*C0'0!

(-)/05'0=!!

!
XRWR :&5.%&!/&!)*!3&%04%-*+,&!,4--&%,#*)&!/&!)?438%*$#4+!/&!%&)*+,&!2!)?*#/&!

/&!)*!`*%#*7)&!G*+#&%!:4B&+!

B'! 4+&/'-! 2)C'&! '0.! *+! 0)22'! 2)C'&&'! 354'&05'! 4+-! *'0! (*/'&.0! +%! ()%-.! 3$%&'!

)45-+./)&=!B$/&.5-d.!3'!('..'!2'0%-'!'0.!3'!()24+-'-!*'!4+&/'-!2)C'&!-5+*/05!+%!.-+7'-0!

3'0!)45-+./)&0!3'!(1@?%'0!3'! 9/35*/.5!w!(*+00/?%'0!x! p0+&0! -'*+&('rD! '.! *'!4+&/'-!2)C'&!

-5+*/05!*)-0?%$%&'!-'*+&('!'0.!'&7)C5'=!#'!*+!2d2'!2+&/@-'!?%'!4)%-!*+!2'0%-'!3'0!.+%;!

3'!-'.)%-0D!('..'!+&+*C0'!&)%0!4'-2'.!3'!75-/9/'-!*$/&9*%'&('!3'!*+!3+.'!3'!-'*+&('D!_]Z!)%!

_[VD!+/&0/!?%'!*$/&9*%'&('!3%!(+&+*D!'2+/*!)%!EFED!0%-!*'!4+&/'-!2)C'&!3'0!(*/'&.0=!#'!*+!

2d2'!2+&/@-'D!&)%0!()24+-)&0!*'!4+&/'-!2)C'&!-5+*/05!*)-0!3'!*$)45-+./)&!+7'(!-'*+&('!



! kVZ!

8!('*%/!3'!*$5(1+&./**)&!3'!()&.-h*'!()--'04)&3+&.!p3/0./&(./)&!3'!3+.'0!l!_]Z!'.!_[Vr=!!

a)%0!%./*/0)&0!*'!*)</(/'*!3'!.-+/.'2'&.!0.+./0./?%'!E^EE!4)%-!'99'(.%'-!('0!+&+*C0'0=!!

!
!

XRYR :&5.%&!/.!+#`&*.!/&!5*$#50*,$#4+!&$!-&5.%&!/.!/&6%8!/&!0#/8)#$8!2!

)?&+5&#6+&h!%8*)#58&5!6!=/:-8.3/.3!/&!)?438%*$#4+!/&!%&)*+,&!-.)$#,*+*)!

>)22'! /&3/?%5! 4-5(53'22'&.D! &)%0! +7)&0! (1)/0/! 3'! -5+*/0'-! %&'! 05-/'! 3$+&+*C0'0! !"

#$%&/()$()=! O9/&! 3'!2'0%-'-! *$/&9*%'&('! 3'0! -'*+&('0! p0%-! *'0! )45-+./)&0! 3'! (1@?%'0! 3'!

9/35*/.5r!0%-!*+!0+./09+(./)&!(*/'&.D!&)%0!+7)&0!'&7)C5!%&!?%'0./)&&+/-'!8!%&!5(1+&./**)&!

3'! (*/'&.0! ()&('-&50! 4+-! *$)45-+./)&! 3'! -'*+&('! p@2!#)&(/" >f" a/1&)$," Cf" d!(!5(!#2/" Cr=!

^)%-!-+44'*D!('.!5(1+&./**)&!'0.!()24)05!3'!(*/'&.0!3'! *$'&0'/<&'!^+00/)&!X'+%.5=! R*!&$+!

4+0! 5.5! 4)00/,*'! 3$'&7)C'-! ('! ?%'0./)&&+/-'! +%;! (*/'&.0! 3'! *$'&0'/<&'! E.C*'()=! a)%0!

(1'-(1)&0! /(/! 8! +&+*C0'-!!"#$%&/()$()! *+! 0+./09+(./)&! 3'0! (*/'&.0! 9+('! 8! *+! -5('4./)&! 3'0!

-'*+&('0!2%*./(+&+*=!

>)22'!&)%0!*$+7)&0!7%!3+&0!*+!*/..5-+.%-'D!*+!0+./09+(./)&!(*/'&.!'0.!3/-'(.'2'&.!*/5'!+%!

&/7'+%!3'!9/35*/0+./)&=!B$),6'(./9!'0.!3)%,*'D!2'0%-'-!*+!0+./09+(./)&!(*/'&.!3$%&'!4+-.D!'.!

2'0%-'-!0/!0)&!&/7'+%!3'!9/35*/.5!8!*$'&0'/<&'!+!(1+&<5!0%/.'!8!*$)45-+./)&!3$+%.-'!4+-.=!!

B'! ?%'0./)&&+/-'! ()24)-.'! 3'0! ?%'0./)&0! 9'-25'0D! 3'0! ?%'0./)&0! )%7'-.'0! '.! 3'0!

?%'0./)&0!8!5(1'**'=!a)%0!5.%3/)&0! *'0!-50%*.+.0!+%! .-+7'-0!pkr!3$+&+*C0'0!?%+&./.+./7'0!

p?%'0./)&0! 9'-25'0!s! ?%'0./)&0! 8! 5(1'**'r! -5+*/05'0! 0%-! *'! *)</(/'*! 3'! .-+/.'2'&.!

0.+./0./?%'! E^EE! &).+22'&.! 8! *$+/3'! 3'! .+,*'+%;! (-)/050D! '.! p"r! 3$+&+*C0'0! ?%+*/.+./7'0!

p?%'0./)&!)%7'-.'r!,+05'0!0%-!*$+&+*C0'!3'0!-54)&0'0!.';.%'**'0=!B'!*)</(/'*!3'!.-+/.'2'&.!

.';.%'*!L-)4'0! 0'-+!%./*/05!4)%-!35<+<'-! *'0! 5*52'&.0! <5&5-+%;!3'! *+!,+0'! .';.%'**'! '.!

+&+*C0'-!*'0!)((%--'&('0=!!

!
!

XRTR @/*3$*7#)#$8!/.!-4/1)&!/&!%&)*+,&!-.)$#,*+*)!/*+5!/&5!5&,$&.%5!/?*,$#`#$8!

/#5$#+,$5!

E/! &)%0! +7)&0! (1)/0/! 3'! -5+*/0'-! ('..'! 5.%3'! 0%-! 3'%;! ,+0'0! 3'! 3)&&5'0! 3/0./&(.'0!

+44+-.'&+&.! 8! 3'%;! '&.-'4-/0'0! 3'! 3'%;! 0'(.'%-0! 3$+(./7/.5! 3/995-'&.0D! ($'0.! +%00/! 4)%-!

75-/9/'-!0/!*+!2/0'!'&!4*+('!3'!('!4-)('00%0!3'!-'*+&('!0%-!*'0!)45-+./)&0!3'!(1@?%'0!3'!

9/35*/.5!4'%.!d.-'! -'4-)3%/.!4)%-!3$+%.-'0!'&.-'4-/0'0D!+44+-.'&+&.!8!3$+%.-'0!0'(.'%-0=!

^*%0/'%-0! /&.'--)<+./)&0! 0'! 4)0'&.=! B+! 4-'2/@-'!l!a)0! -50%*.+.0! 0'-)&.H/*0! ()24+-+,*'0!



! kVk!

'&.-'! *$'&.-'4-/0'! E.C*'()! '.! *$'&.-'4-/0'! ^+00/)&! X'+%.5! v! B+! 0'()&3'! /&.'--)<+./)&!

354'&3-+! 3'0! -50%*.+.0! 3'! *+! 4-'2/@-'D! 8! 0+7)/-!l! E/! *'0! -50%*.+.0! 3'! *$5.%3'! 0)&.!

()24+-+,*'0! 4)%-! *'0! 3'%;! '&0'/<&'0! 5.%3/5'0D! 4'%.H)&! '&! 353%/-'! ?%$/*0! 0'-)&.!

5<+*'2'&.! ()24+-+,*'0! 8! ('%;! 3$+%.-'0! '&.-'4-/0'0! +44+-.'&+&.! 8! 3$+%.-'0! 0'(.'%-0!

3$+(./7/.5!v!

a).-'! -'(1'-(1'! 7/0'! 8! +44)-.'-! 3'0! -54)&0'0! 8! *+! 4-'2/@-'! /&.'--)<+./)&=! a)%0!

52'..-)&0!%&'!4)00/,/*/.5!3'!-54)&0'!?%+&.!8!*+!0'()&3'!/&.'--)<+./)&!0/!*'0!-50%*.+.0!3'!

*+!4-'2/@-'!0)&.!0+./09+/0+&.0=!^)%-!+%.+&.D!&)%0!&$+%-)&0!&/!*$)44)-.%&/.5D!&/!*'!.'240!3'!

-'4-)3%/-'!*$)45-+./)&!0%-!*+!,+0'!3'!3)&&5'0!3$%&'!.-)/0/@2'!'&0'/<&'!+9/&!3$'99'(.%'-!

*'0!75-/9/(+./)&0!&5('00+/-'0=!>'!.-+7+/*!4)%--+!'&!-'7+&(1'!9+/-'!*$),6'.!3$%&'!7)/'!9%.%-'!

3'!-'(1'-(1'=!a)%0!5.+,*/-)&0!3'0!()24+-+/0)&0!'&.-'!*'0!-50%*.+.0!3'0!3'%;!'&0'/<&'0!

5.%3/5'0=!!

!

! "



! kV"!

@$,1:-%)$,"./":!"%/1&)$,"C"

!
>'..'!0'(./)&!+!4-50'&.5!*'0!3/995-'&.0!5(1+&./**)&0!3'!(*/'&.0!%./*/050!4)%-!-5+*/0'-!('..'!

-'(1'-(1'=!L)%.!3$+,)-3D! *'0!5(1+&./**)&0!3'0!3'%;!'&0'/<&'0!E.C*'()!'.!^+00/)&!X'+%.5!

?%/!)&.! 9+/.! *$),6'.!3'! *$5.%3'!4-/&(/4+*'!0%-! *$/&9*%'&('!3$%&'!-'*+&('!2%*./(+&+*'!0%-! *+!

4'-9)-2+&('!()22'-(/+*'=!^%/0! *$5(1+&./**)&!3'!(*/'&.0!()&0./.%5!!"#$%&'()$()!3'! *$5.%3'!

4-/&(/4+*'! 3+&0! *'! ,%.! 3'! -5+*/0'-! 3'0! +&+*C0'0! ()24*52'&.+/-'0! */5'0! +%! &/7'+%! 3'!

0+./09+(./)&!'.!+%!3'<-5!3'!9/35*/.5!3'0!(*/'&.0!7/0H8H7/0!3'!*$)45-+./)&!3'!-'*+&('=!

>'0! 5(1+&./**)&0! )&.! 5.5! +&+*C050! '.! 75-/9/50=! B'%-! 5*+,)-+./)&! '.! *$5.%3'! 3'! *'%-0!

(+-+(.5-/0./?%'0! ()&0./.%'&.! *'! 4)/&.! 3'! 354+-.! 3'! *$+&+*C0'! 3'0! -50%*.+.0! ?%/! 0'-)&.!

4-50'&.50!3+&0!*'!(1+4/.-'!0%/7+&.=!! !



! kVU!

&%-(*+'!P!6!#AH;7?<9<=>?!@7;!F9?=EC89<=>?;!6!FH<J>@>8>:=7!@V9?98M;7!@7;!

@>??H7;!

!

O4-@0!%&'!4-50'&.+./)&!3'0!3/995-'&.0!.'0.0!0.+./0./?%'0!?%/!0'-)&.!2),/*/050!3+&0!('..'!

-'(1'-(1'!4)%-!75-/9/'-!*'0!1C4).1@0'0!3'!-'(1'-(1'!4-)4)05'0D!&)%0!7'--)&0!*'0!)%./*0!
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+&0!xD!w!Y]H]Z!+&0!x!'.!w!]kH[V!+&0!x!0)&.!-'4-50'&.5'0=!!

B'!.+,*'+%!(/!3'00)%0D!4-50'&.'!*+!-54+-././)&!3'0!/&3/7/3%0!4+-!0';'!'.!.-+&(1'0!3$G<'!'&!

'99'(./90! '.! '&! 4)%-('&.+<'0=! B'0! 3)&&5'0! %./*/05'0! 0)&.! /00%'0! 3'0! -54)&0'0! +%;!

?%'0./)&0!j!'.!kZ!3%!?%'0./)&&+/-'=!!

!

"*7)&*.! XRSJ!'! "*7)&*.! /&! %83*%$#$#4+! 3*%! 5&_&! &$! $%*+,<&5! /?j6&! /&5!

%834+/*+$5! *.! i.&5$#4++*#%&! %8*)#58! A! =/:-5.3/.3! /&5! $&5$5! /&! %&)*+,&!

-.)$#,*+*)!

!
!



NB sur Répondants Sexe     
Tranches d'âge Hommes Femmes Total 
15-30 ans 5 24 29 
31-45 ans 6 39 45 
46-60 ans 5 24 29 
61-75 ans   6 6 
Total 16 93 109 

!
!
!
!
NB sur Répondants Sexe     
Tranches d'âge Hommes Femmes Total 
15-30 ans 4,59% 22,02% 26,61% 
31-45 ans 5,50% 35,78% 41,28% 
46-60 ans 4,59% 22,02% 26,61% 
61-75 ans 0,00% 5,50% 5,50% 
Total 14,68% 85,32% 100,00% 





B'0! -54)&0'0! +%;! ?%'0./)&0! "! '.! V! &)%0! 4'-2'..'&.! 3$5.+,*/-! *+! -54+-././)&! 3'0!

-54)&3+&.0!'&!9)&(./)&!3%!(+&+*!3'!-'*+&('!'.!3'!*+!3+.'!3'!-'*+&('!+%;?%'*0!/*0!)&.!5.5!

0)%2/0!*)-0!3'!*+!45-/)3'!3'0!.'0.0=!B+!'&()-'D!(1+?%'!3+.'!p_]Z!'.!_[Vr!'.!(1+?%'!(+&+*!

p'2+/*!'.!EFEr!0)&.!-'4-50'&.50!3+&0!*$5(1+&./**)&!3'!-54)&3+&.0=!!

!
B'!.+,*'+%!(/!3'00)%0D!4-50'&.'!*+!-54+-././)&!(-)/05'!3'0!/&3/7/3%0!4+-!3+.'!3'!-'*+&('!'.!

(+&+*!3'!-'*+&('!'&!'99'(./90!'.!'&!4)%-('&.+<'0=!!

!
!
"*7)&*.!XRSS! '! "*7)&*.! /&! %83*%$#$#4+! 3*%! /*$&! /&! %&)*+,&lE*+*)! /&!

%&)*+,&! /&5! %834+/*+$5! *.! i.&5$#4++*#%&! %8*)#58! A! =/:-5.3/.3! /&5! $&5$5!

/&!%&)*+,&!-.)$#,*+*)!



NB sur Répondants Date relance   
Canal de relance J75 J60 Total 
Email 25 26 51 
SMS 32 26 58 
Total 57 52 109 

!
NB sur Répondants Date relance   
Canal de relance J75 J60 Total 
Email 22,94% 23,85% 46,79% 
SMS 29,36% 23,85% 53,21% 
Total 52,29% 47,71% 100,00% 



!
B'0!-54)&0'0!8!*+!?%'0./)&!k!&)%0!4'-2'..'&.!3'!75-/9/'-!*+!-54+-././)&!3'0!-54)&3+&.0!

0)%2/0!8!%&'!-'*+&('!*)-0!3'!*+!45-/)3'!3'0!.'0.0D!'&!9)&(./)&!3%!2)&.+&.!3%!(1@?%'!3'!

9/35*/.5!-'`%=!B+!-'4-50'&.+./)&!3'0!2)&.+&.0!3'!(1@?%'!'0.!-'4-50'&.+./7'!3'!*+!,+0'!3'!

3)&&5'0!2@-'!';4*)/.5'!+%!()%-0!3'0!.'0.0!3'!-'*+&('=!!

!
B'!.+,*'+%!(/!3'00)%0D!4-50'&.'!*+!-54+-././)&!3'0!2)&.+&.0!3'!(1@?%'!3'0!/&3/7/3%0!'&!

'99'(./90!'.!'&!4)%-('&.+<'0=!!

!
!
"*7)&*.!XRSX! '! "*7)&*.! /&! %83*%$#$#4+! /&5! -4+$*+$5! /&! ,<1i.&5! /&5!

%834+/*+$5! *.! i.&5$#4++*#%&! %8*)#58! A! =/:-5.3/.3! /&5! $&5$5! /&! %&)*+,&!

-.)$#,*+*)!

  Valeurs   
Montant du chèque NB Répondants NB Répondants % 
5 43 39,45% 
10 53 48,62% 
15 9 8,26% 
20 3 2,75% 
Je ne m'en souviens pas 1 0,92% 
Total 109 100,00% 

!
B'0!2)&.+&.0!*'0!4*%0!-'4-50'&.50!0)&.!V!'%-)0!'.!kZ!'%-)0=!!

SRSR 985.)$*$5!%&)*$#05!2!)*!5*$#50*,$#4+!/&5!,)#&+$5!c@EJ^!=/:-=438%*$#4+!/&!

%&)*+,&!-.)$#,*+*)!

B'0! 4+-+<-+41'0! 0%/7+&.0! )&.! 4)%-! ,%.! 3$+&+*C0'-! *'0! -54)&0'0! 3'0! /&3/7/3%0! +%;!

?%'0./)&0!UD!YD!]!'.![!-'*+./7'0!8!*'%-!0+./09+(./)&!7/0H8H7/0!3'!*$)45-+./)&!3'!-'*+&('!'**'H

2d2'=!B'!4-'2/'-!4+-+<-+41'! .-+/.'-+! *'0!?%'0./)&0!UD! Y! '.!]D! 3'!&+.%-'!?%+&./.+./7'0!

p?%'0./)&0! 9'-25'0! 8! 5(1'**'rD! *'! 0'()&3! 4+-+<-+41'! .-+/.'-+! *+! ?%'0./)&! [D! 3'! &+.%-'!

?%+*/.+./7'!+%!.-+7'-0!3$%&'!+&+*C0'!.';.%'**'!3'0!(1+240!*';/(+%;=!!

!
SRSRJR @+*)B5&!/&5!i.&5$#4+5!0&%-8&5!&$!i.&5$#4+5!2!8,<&))&!!

B+! ?%'0./)&! V! 4'-2'.! 3$57+*%'-! *+! 0+./09+(./)&! 3'0! /&3/7/3%0! 7/0H8H7/0! 3'! *+! 3+.'! 3'!

-'*+&('!p_]Z!s!_[Vr=!R*!0$+</.!3$%&'!?%'0./)&!8!5(1'**'!3'!.C4'!B/K'-.D!3)&.!*'0!7+*'%-0!7)&.!

3'!k!8!V!l!k!.-@0!0+./09+/.!W!V!4+0!3%!.)%.!0+./09+/.!!

!

"*7)&*.!XRSd! '!I`*).*$#4+!/&! )*! 5*$#50*,$#4+!,)#&+$!`#5=2=`#5!/&! )*!/*$&!/&!

%&)*+,&!ctYo!u!tTW^!!



! "kV!

  Satisfaction Date           
Étiquettes de lignes 1 2 3 4 5 Total 
J75             

NB sur Répondants 15 21 14 2 5 57 
NB sur Répondants% 26,32% 36,84% 24,56% 3,51% 8,77% 100,00% 

J60             
NB sur Répondants 20 19 9 3 1 52 
NB sur Répondants% 38,46% 36,54% 17,31% 5,77% 1,92% 100,00% 

Total NB sur Répondants 35 40 23 5 6 109 
Total NB sur Répondants% 32,11% 36,70% 21,10% 4,59% 5,50% 100,00% 

!
>'..'!4-'2/@-'!+&+*C0'!2'.!'&!57/3'&('!%&'!0+./09+(./)&!/24)-.+&.'!7/0H8H7/0!3'!*+!3+.'!

3'! -'*+&('=! B'0! 0()-'0! (%2%*50! ),.'&%0! 4)%-! *'0! -54)&0'0! k! w!.-@0! 0+./09+/.!x! '.! "!

w!0+./09+/.!x!0)&.!-'04'(./7'2'&.!3'!]UDk]�!4)%-!*+!3+.'!_[VD!'.![VDZZ�!4)%-!*+!3+.'!_]Z=!!

^+-! +/**'%-0D! 0'%*! k! /&3/7/3%! pkDj"�r! 3%! 0'<2'&.! _]Z! +! -54)&3%!l! V! w!.-@0! /&0+./09+/.!xD!

()&.-'!V!/&3/7/3%0!piD[[�r!3%!0'<2'&.!_[V=!

B+!3+.'!3'!-'*+&('!w!_]Z!x!2)&.-'!3)&(!%&!.+%;!3'!0+./09+(./)&!4*%0!/24)-.+&.!?%'!*+!3+.'!

3'! -'*+&('! w!_[V!x=! R*! '0.! /24)-.+&.! 3'! 0)%*/<&'-! /(/! *+! ()&7'-<'&('! 3'0! -50%*.+.0=! B+!

-'*+&('!'&!3+.'!w!_]Z!x!4'-2'.!8!*+!9)/0!%&'!4*%0!<-+&3'!'99/(+(/.5!+%!&/7'+%!3'0!.+%;!3'!

-'.)%-!'.!%&'!4*%0!<-+&3'!0+./09+(./)&!3'0!(*/'&.0=!!

!

A&!-'<-)%4'2'&.!3'0!?%'0./)&0!"!'.!V!4'-2'.!3$57+*%'-!*+!0+./09+(./)&!3'0!/&3/7/3%0!7/0H

8H7/0! 3%! (+&+*! 3'! -'*+&('! pI2+/*!s! EFEr=! R*! 0$+</.! *8! '&()-'! 3$%&'! ?%'0./)&! 8! 5(1'**'! 3'!

.C4'!B/K'-.D!3)&.!*'0!7+*'%-0!7)&.!3'!k!8!V!l!k!.-@0!0+./09+/.!W!V!4+0!3%!.)%.!0+./09+/.!!

!

"*7)&*.!XRSW! '! I`*).*$#4+! /&! )*! 5*$#50*,$#4+! ,)#&+$! `#5=2=`#5! /&! /.! ,*+*)!

/&!%&)*+,&!c&-*#)!u!L:L^!

  Satisfaction Canal           
Étiquettes de lignes 1 2 3 4 5 Total 
Email             

NB sur Répondants 3 24 16 4 4 51 
NB sur Répondants% 5,88% 47,06% 31,37% 7,84% 7,84% 100,00% 

SMS             
NB sur Répondants 32 16 7 1 2 58 
NB sur Répondants% 55,17% 27,59% 12,07% 1,72% 3,45% 100,00% 

Total NB sur Répondants 35 40 23 5 6 109 
Total NB sur Répondants% 32,11% 36,70% 21,10% 4,59% 5,50% 100,00% 

!
!

>'..'!0'()&3'!+&+*C0'!4'-2'.!3$57+*%'-!*+!0+./09+(./)&!3'0!/&3/7/3%0!'&!9)&(./)&!3%!(+&+*!

3'!-'*+&('!4+-!*'?%'*!/*0!)&.!5.5!-'*+&(50=!B+!-54)&0'!k!w!.-@0!0+./09+/0+&.!x!'0.!*+-<'2'&.!

3)2/&5'! 4+-! *'! (+&+*! EFE!l! VVDk[�! ()&.-'! 0'%*'2'&.! VDii�! 4)%-! *$'2+/*=! B'0! 0()-'0!



! "k]!

(%2%*50! ),.'&%0! 4)%-! *'0! -54)&0'0! k! w!.-@0! 0+./09+/.!x! '.! "! w!0+./09+/.!x! 0)&.!

-'04'(./7'2'&.!3'!i"D[]�!4)%-!*'!(+&+*!EFED!'.!V"DjY�!4)%-!*'!(+&+*!'2+/*=!!#'!4*%0D!*'!

.+%;!3$/&0+./09+(./)&!*/5!+%!(+&+*!'2+/*!'0.!4*%0!/24)-.+&.!?%'!('*%/!-'*+./9!+%!(+&+*!EFE=!

B'!(%2%*!3'0!-54)&0'0!Y!'.!V!.).+*/0'!kVD]i�!3$/&0+./09+(./)&!4)%-!*'!(+&+*!'2+/*!()&.-'!

0'%*'2'&.!VDk[�!4)%-!*'!(+&+*!EFE=!

B'0! 0()-'0! ),.'&%0! 2)&.-'&.! *$/24)-.+&('! +(()-35'! 4+-! *'0! -54)&3+&.0! +%! (+&+*! 3'!

-'*+&('=!B'!(+&+*!EFE!2)&.-'!%&!.+%;!3'!0+./09+(./)&!4*%0!/24)-.+&.!?%'!*'!(+&+*!'2+/*=!

a)%0! ()&0.+.)&0! *8! '&()-'! %&'! ()&7'-<'&('! 3'0! -50%*.+.0! 0%-! %&! 0'()&3! +;'D! ('*%/! 3'!

*$/24)-.+&('! 3%! (1)/;! 3%! (+&+*! 3'! -'*+&('! p'99/(+(/.5! ()22'-(/+*'rD! '&! *$)((%--'&('! *'!

w!EFE!xD!0%-!*+!0+./09+(./)&!3'0!(*/'&.0=!

!
!
E%-! *+! ,+0'! 3'! ('0! 4-'2/@-'0! +&+*C0'0D! &)%0! +7)&0! 57+*%5! *+! 0+./09+(./)&! (-)/05'! 3'0!

/&3/7/3%0!7/0H8H7/0!3'!*+!3+.'!3'!-'*+&('!p_]Z!s!_[Vr!'.!3%!(+&+*!3'!-'*+&('!p'2+/*!s!EFEr!8!

*$+/3'!3$%&!.+,*'+%!(-)/05=!!

!
!
! !



! "k[!

"*7)&*.!XRSY! '! I`*).*$#4+! /&! )*! 5*$#50*,$#4+! 5&)4+! )?#+$&%*,$#4+! /&5!

`*%#*7)&5!(*$&!/&!%&)*+,&!&$!E*+*)!/&!%&)*+,&!

  Satisfaction Globale           
Étiquettes de lignes 1 2 3 4 5 Total 
J75             

Email             
NB sur Répondants 1 11 9 1 3 25 
NB sur Répondants% 4,00% 44,00% 36,00% 4,00% 12,00% 100,00% 

SMS             
NB sur Répondants 14 10 5 1 2 32 
NB sur Répondants% 43,75% 31,25% 15,63% 3,13% 6,25% 100,00% 

NB sur Répondants J75 15 21 14 2 5 57 
NB sur Répondants% J75 26,32% 36,84% 24,56% 3,51% 8,77% 100,00% 
J60             

Email             
NB sur Répondants 2 13 7 3 1 26 
NB sur Répondants% 7,69% 50,00% 26,92% 11,54% 3,85% 100,00% 

SMS             
NB sur Répondants 18 6 2     26 
NB sur Répondants% 69,23% 23,08% 7,69% 0,00% 0,00% 100,00% 

NB sur Répondants J60 20 19 9 3 1 52 
NB sur Répondants% J60 38,46% 36,54% 17,31% 5,77% 1,92% 100,00% 
Total NB sur Répondants 35 40 23 5 6 109 
Total NB sur Répondants% 32,11% 36,70% 21,10% 4,59% 5,50% 100,00% 

!
!
a)%0!4)%7)&0!/(/!()24+-'-!*'0!.+%;!3'!0+./09+(./)&!3'0!(*/'&.0!0'*)&!*$/&.'-+(./)&!3+.'!3'!

-'*+&('|(+&+*!3'!-'*+&('!%./*/05'!*)-0!3'0!.'0.0=!!

^-'2/@-'2'&.D! &)%0! ),0'-7)&0! ?%'! *'! 0()-'! *'! 4*%0! 5*'75! ()&('-&'! *$/&.'-+(./)&! _]Z! �!

EFE!+7'(!%&!0()-'!3'!]jD"U�!4)%-! *+!-54)&0'!k!w!.-@0!0+./09+/.!xD!0%/7/!3'! *$/&.'-+(./)&!

_[V!�!EFE!pYUD[V�r=!!

B'0! /&.'-+(./)&0! _[V! �! I2+/*! '.! _]Z! �! I2+/*! -'4-50'&.'&.! -'04'(./7'2'&.! YYDZZ�! '.!

VZDZZ�!3'!-54)&0'0!"!w!0+./09+/.!xD!0)/.!%&!3'<-50!3'!0+./09+(./)&!/&95-/'%-=!

B'0!(*/'&.0!3'!*$'&0'/<&'!^+00/)&!X'+%.5!4-59@-'&.!-'('7)/-!%&'!-'*+&('!8!_]Z!4+-!*'!(+&+*!

EFED!('!?%/!&)%0!4'-2'.!3$),0'-7'-!%&'!()&7'-<'&('!3'0!-50%*.+.0!()24+-+./7'2'&.!8!

('%;!),.'&%0!0%-!*+!-50)*%./)&!3'!*$1C4).1@0'!Y!4)%-!('..'!'&0'/<&'=!

!
!

SRSRSR @+*)B5&!/&!,4+$&+.!*554,#8!2!)*!5*$#50*,$#4+!,)#&+$!`#5=2=`#5!/&!

)?438%*$#4+!/&!%&)*+,&!-.)$#,*+*)!!

B+! ?%'0./)&! [! '0.! %&'! ?%'0./)&! )%7'-.'! )~! *'0! -54)&3+&.0! 0)&.! /&7/.50! 8! 0$';4-/2'-!

()&('-&+&.! *'%-! 0+./09+(./)&! )%! /&0+./09+(./)&! 7/0H8H7/0! 3'! *$)45-+./)&! 3'! -'*+&('!

2%*./(+&+*!8!*+?%'**'!/*0!)&.!5.5!0)%2/0=!YV!-54)&3+&.0!&'!0'!0)&.!4+0!';4-/250!pw�!x!)%!



! "ki!

w!S/'&!x!)%!w!SOE!xr=!a)%0!+7)&0!3)&(!-5+*/05!&).-'!+&+*C0'!0%-!]Y!-54)&0'0!.';.%'**'0=!

a)%0! +7)&0! +&+*C05! *'! ()&.'&%! 3'0! 2+.5-/+%;! '.! )-3)&&5! *'0! -54)&0'0! 0'*)&! .-)/0!

(*+00'0!l! w!O7/0!4)0/./9!x!s! w!O7/0!4+-.+<5!x!s! w!O7/0!&5<+./9!x=!B'! .+,*'+%!0%/7+&.!4-50'&.'!

('..'!-54+-././)&=!!

!
"*7)&*.!XRST! '! "*7)&*.! /&! %83*%$#$#4+! /&5! &00&,$#05! *B*+$! %834+/.! 2! )*!

i.&5$#4+!T!5&)4+!)?*33%8,#*$#4+!/&!)*!%834+5&!*334%$8&R!

  Valeurs 

  
NB sur Avis 
positif 

NB sur Avis partagé  
(hors RAS) 

NB sur Avis 
négatif Total 

Effectifs 34 19 11 64 
Pourcentages 53,13% 29,69% 17,19% 100,00% 

!
a)%0!),0'-7)&0!%&! .+%;!3'!VUDkU�!3$+7/0!4)0/./90D! ('!?%/! 0)%./'&.! *$/&.5-d.! 3$%&'! .'**'!

352+-(1'! +%4-@0! 3'0! (*/'&.0! 9/3@*'0=! a)%0! +7)&0! '&0%/.'! +&+*C05! *'! ()&.'&%! 3'0!

-54)&0'0!3'0!3/995-'&.0!<-)%4'0!3+&0!*'!,%.!3'!0'<2'&.'-!*'0!-54)&3+&.0!'&!9)&(./)&!3%!

(1+24!*';/(+*!'24*)C5!'.!3'0!/35'0!';4)05'0!3+&0!*'0!2+.5-/+%;=!E'4.!4-)9/*0!3/995-'&.0!

)&.!5.5!/3'&./9/50=!!

!

a)%0! +7)&0! /3'&./9/5! .-)/0! (*+00'0! 4+-2/! *'! <-)%4'! 3'! -54)&3+&.0! +C+&.! .-+&02/0! 3'0!

-54)&0'0! 4)0/./7'0D! 3'%;! +%! 0'/&! 3%! <-)%4'! 3'! -54)&3+&.0! +C+&.! .-+&02/0! 3'0! +7/0!

4+-.+<50! '.! '&9/&! 3'%;! (*+00'0! 5<+*'2'&.! 4+-2/! *'0! -54)&3+&.0! 3%! .-)/0/@2'! <-)%4'D!

+C+&.!.-+&02/0!3'0!+7/0!&5<+./90=!>1+?%'!(*+00'!()--'04)&3!8!3'0!/35'0!.152+./?%'0!'.!8!

3'0! )((%--'&('0! 045(/9/?%'0! 35.'(.5'0! 3+&0! *'0! 2+.5-/+%;! -'(%'/**/0=! >'0! )((%--'&('0!

0'-)&.!4-50'&.5'0!3+&0!3'0!.+,*'+%;!3'!9-5?%'&('!3$)((%--'&('0!'.!/**%0.-5'0!0)%0!9)-2'!

3'! &%+<'0! 3'! 2).0! ()&0.-%/.0! 8! *$+/3'! 3%! *)</(/'*! u)-3*'[=! a)%0! +7)&0! %./*/05! %&!

4+-+2@.-'! 7/0+&.! 8! -53%/-'! *'0! &%+<'0! 8! VZ! 2).0! 2+;/2%2=! B+! .+/**'! 3'0! (+-+(.@-'0!

-'9*@.'! *+! 9-5?%'&('! 3$)((%--'&('0! p4*%0! *$)((%--'&('! '0.! 4-50'&.'D! 4*%0! *+! .+/**'! 3'!

(+-+(.@-'!'0.!<-+&3'r=!E%-!('..'!,+0'D!&)%0!+7)&0!&)225!*'0!(*+00'0=!!

^)%-! *'! 4-'2/'-! <-)%4'! w!+7/0! 4)0/./9!xD! *+! 4-'2/@-'! (*+00'! 3'! (*/'&.! '0.! &)225! w! *'0!

-'()&&+/00+&.0!xD!*+!0'()&3'!w!*'0!5()&)2'0!x!'.!'&9/&!*+!.-)/0/@2'!w!*'0!153)&/0.'0!x=!!

!
B'0! .+,*'+%;! '.! 9/<%-'0! 0%/7+&.0! 4-50'&.'&.! *'0! -54)&0'0! 3'0! /&3/7/3%0! 3%! 4-'2/'-!
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Répondants satisfaction relance : Réponses textuelles 
Idée 
principale Idée associée 

n° 13 
j'étais satisfaite car j'ai reçu ce message alors que j'étais au 
magasin!! 

Temps 
(J75) Bon moment 

n° 19 top! pile au bon moment :) 
Temps 
(J75) Bon moment 

n° 23 que c'est très bien Joie   
n° 27 génial ! merci!!! Joie   
n° 33 merci Joie   
n° 34 que c'est bien Joie   
n° 37 que c'est une bonne initiative pour une fois Joie   

n° 55 
Merci car j'avais oublié que ce cheque existait... j'avais besoin 
de rien mais je suis revenue exprès pour l'utiliser. 

Joie  
Oubli 

Raison de la 
non utilisation 

n° 78 merci ! Joie   
n° 80 merci Joie   
n° 85 que je me suis empressée de l'utiliser Joie Temps 

n° 86 
qu'en plus du chèque, les vendeuses sont super sympas! 
merci a elles surtout Joie 

Equipe 
commerciale 

n° 100 c'est parfait! il faut faire ça tout le temps!!!! Joie Temps 
n° 106 MERCI Joie   
n° 108 C EST BIEN Joie   

!
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Répondants satisfaction relance : Réponses textuelles 
Idée 
principale 

Idée 
associée 

n° 5 
que c'est une bonne idée car j'oublie toujours d'utiliser mes 
réductions et après elles sont périmées 

Canal 
(SMS) Eviter l'oubli 

n° 8 

que c'est une bonne idée car on cherche tout le temps les 
chèques de réduction qu'on reçoit et on les a jamais quand 
c'est le moment de les utiliser 

Canal 
(SMS) Eviter l'oubli 

n° 12 
ça m'évite de laisser se périmer mon chèque car c'est souvent 
le cas 

Canal 
(Email) Eviter l'oubli 

n° 15 

j'avais pas besoin d'acheter quelque chose dans les jours qui 
ont suivi donc j'ai juste pris une crème qui valais 10 euros 
pour pas qu'il se perde. 

Temps 
(J75) Besoin 

n° 18 
j'avais l'intention de faire des achats donc ça m'a permis de 
faire des économies  Besoin + Argent 

n° 20 

que j'avais moins de 15 jours pour acheter quelque chose et 
que je n'avais besoin de rien donc je suis allée au magasin 
juste pour pas perdre les sous Besoin - Argent 

n° 24 
c'est bien car ça m'a permis d'avoir une réduction pour mes 
achats mais le délai était trop court Argent Temps - 

n° 25 on est toujours content de recevoir des réductions  Argent Plaisir 

n° 43 
C'est bien quand on a oublié son chèque alors qu'on fait des 
achats 

Canal 
(SMS) Eviter l'oubli 

n° 48 

c'est plus pratique car j'ai toujours mon téléphone avec moi et 
je ne pense pas toujours a prendre mes chèques de réduction 
quand je vais en ville  

Canal 
(Email) Eviter l'oubli 

n° 67 
que ça fait des économies quand on n’a pas beaucoup 
d’argent Argent Argent 

n° 75 
c'est toujours une bonne surprise quand on vous offre de 
l'argent non? Argent Plaisir 

n° 76 

c'est une belle somme et j'avais perdu mon courrier.... je suis 
allée au magasin mais ils m'ont dit qu'ils ne pouvaient pas 
rééditer mon cheque... donc merci Argent Perte 

n° 81 j'ai acheté mon parfum à moitié prix Argent Plaisir 

n° 92 
c'est bien car j'oublie tout le temps d'utiliser mon chèque et 
après il est périmé 

Canal 
(Email) Eviter l'oubli 
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Répondants satisfaction relance : Réponses textuelles 
Idée 
principale 

Idée 
associée 

n° 2 
Je ne me rappelais plus que j'avais ce chèque, donc j'étais 
plutôt contente Canal (Email) Eviter l'oubli 

n° 3 
que j'étais plutôt contente car je comptais m'acheter un 
parfum Plaisir Argent 

n° 4 
que j'étais contente car je n'ai aucune idée de ce que j'ai fait 
du chèque reçu par courrier... Ca m'a permis de l'utiliser Plaisir 

Perte 
(raison)  
Canal 
(courrier) 

n° 31 
j'avais perdu mon chèque!!! donc j'étais très contente de le 
recevoir à nouveau! Perte Plaisir 

n° 36 ça m'a permis de faire un cadeau à mon chéri  Plaisir Argent 

n° 57 c'est plus pratique que les coupons Praticité 
Canal 
(Email) 

n° 82 

je ne m'en souvenais plus. c'était une occasion de me faire 
plaisir avec un soin. merci encore a Sophie de la boutique de 
Saintes pour son soin du visage extraordinaire! Plaisir Plaisir 
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Répondants satisfaction relance : Réponses textuelles 
Idée 
principale 

Idée 
associée 

n° 10 
que le délai était trop court, je ne vais pas souvent au 
magasin et je n'avais besoin de rien à ce moment là. Conseil Temps (J75) 

n° 14 
j'étais satisfaite mais les emails c'est pas un bon moyen car 
souvent je les mets à la corbeille sans les lire Conseil Canal (Email) 

n° 17 je ne me souvenais même plus que j'avais ce chèque Oubli 

Raison de la 
non 
utilisation 

n° 20 

que j'avais moins de 15 jours pour acheter quelque chose et 
que je n'avais besoin de rien donc je suis allée au magasin 
juste pour pas perdre les sous Temps (J75) 

Conseil 
(délai) 

n° 24 
c'est bien car ça m'a permis d'avoir une réduction sur mes 
achats mais le délai était trop court 

Conseil 
(délai) Temps (J75) 

n° 68 
qu'il faut envoyer les chèques par sms, au moins on les a 
avec nous quand c'est le moment. Conseil Canal (SMS) 

n° 72 
qu'il faut un délais plus long pour l'utiliser car je n'avais pas 
d'achat à faire"! Conseil Temps (J75) 

n° 87 c'est bien mais c'est trop court pour l'utiliser Temps (J75) 
Conseil 
(délai) 

n° 101 

c'est pas mal comme système et il faut le faire à chaque fois. 
j'ai eu de nouveau un chèque depuis et on ne m'a pas envoyé 
de rappel ...et il s'est périmé, comme toujours...... Relance Conseil 
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Répondants satisfaction relance : Réponses textuelles 
Idée 
principale 

Idée 
associée 

n° 11 je ne sais pas Neutre   

n° 22 
parmi tous les mails que je reçois, c'est un coup de bol que 
j'ai lu le votre! Canal (Email)   

n° 60 je ne lis pas toujours mes mails...  Canal (Email)   
n° 65 si je ne l'ai pas utilisé c'est parce que je n'avais rien à acheter Besoin (-)   
n° 73 ni satisfait, ni insatisfait. c'est normal! Neutre   

n° 83 

c'est bien mais je ne viens pas souvent à la boutique... 
heureusement, la vendeuse a accepté mon chèque alors qu'il 
était périmé depuis 2 jours. Temps (J60) 

Délais trop 
court 

n° 101 

c'est pas mal comme système et il faut le faire à chaque fois. 
j'ai de nouveau eu un cheque depuis et on ne m'a pas envoyé 
de rappel ...et il s'est périmé, comme toujours...... Temps (J60) Oubli 
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Répondants satisfaction relance : Réponses textuelles 
Idée 
principale 

Idée 
associée 

n° 1 

J'étais à la fois satisfaite car je ne me rappelais plus que 
j'avais ce chèque et à la fois j'en ai marre de recevoir des 
mails ! Canal (Email) 

Choisir un 
autre canal 

n° 104 

J'étais en vacances, donc je ne pouvais pas l'utiliser dans le 
délai qu'il restait et c'était d'ailleurs moins de 15 jours! trop 
court! Temps (J75) 

Délais trop 
court 

n° 105 je préfère qu'on ne m'envoie pas d'email Canal (Email) 
Choisir un 
autre canal 

n° 109 pas de mail SVP ! Canal (Email) 
Choisir un 
autre canal 

!
b%+.-'!/&3/7/3%0!()24)0'&.!*+!(*+00'!w!*'0!35`%0!x=!B$/35'!4-/&(/4+*'!'0.!'00'&./'**'2'&.!

*/5'! +%! w!(+&+*!x! '.! +%! w!.'240!xD! 0)/.! *'0! 3'%;! 7+-/+,*'0! .'0.5'0! 3+&0! *$)45-+./)&! 3'!

-'*+&('=!B'! -54)&3+&.! +C+&.! +,)-35! *+!&)./)&!3'!w!.'240!x! +! -'`%!%&'! -'*+&('!'&!3+.'!

_[VD! '.! 4'-`)/.! *'! 35*+/! 3$%./*/0+./)&! -'0.+&.! pkV! 6)%-0r! ()22'! w!.-)4! ()%-.!x=! B'0!

-54)&3+&.0!+C+&.!+,)-35!*+!&)./)&!3'!w!(+&+*!x!3'!2+&/@-'!&5<+./7'!)&.!.)%0!5.5!-'*+&(5!

4+-! '2+/*D! '.! &)%0! 5(*+/-'&.! 0%-! *'%-! -'9%0! 3'! -'('7)/-! 3'0! '2+/*0! 3'! *+! 4+-.! 3'!

*$'&.-'4-/0'=!

B'!.+,*'+%!0%/7+&.!4-50'&.'!*+!9-5?%'&('!3$)((%--'&('0!()&.'&%'0!3+&0!*'0!2+.5-/+%;!3'!

*+!(*+00'!w!*'0!35`%0!x=!B+!9/<%-'!U=]!/**%0.-'!*'0!-50%*.+.0!3%!.+,*'+%!3'!9-5?%'&('!0)%0!*+!

9)-2'!3$%&!&%+<'!3'!2).0!-5+*/05!8!*$+/3'!3%!*)</(/'*!i$(.:/=!!

!
! !



! "UY!

"*7)&*.!XRXV!'!"*7)&*.!/&!0%8i.&+,&!/&5!4,,.%%&+,&5!'!]!)&5!/8v.5!\!

#A>?>F;! _7AT7;! '>F;! )@k7B<=G;!

07FF7;! 6' 07FF7;! 6' 07FF7;! 6' 07FF7;! 6'

Q(! =! a'&(! E! ($,0N! E! -#/&'! 4!

-(! S! ,O#0&! S! A#0:! S! :,'0:A,0'! 4!

$(! S! %#/O#0&! 4! *FN,0! 4! f/0)q(! 4!

0N! S! &(:'(&! 4! -.gf/(! 4! $,&&(! 4!

#)! 4! /'0N0:(&! 4! O,-,)-(:! 4! !! !!

O#/:! 4! ()O#<(&! 4! Q#/&! 4! !! !!

:(! 4! %&FAF&(&! 4! !! !! !! !!

!! !! %N,0&(! 4! !! !! !! !!

!! !! &(-(O#0&! 4! !! !! !! !!

!! !! &,%%(N(&! 4! !! !! !! !!

! ! ! ! ! ! ! !)@R7AT7;! ->?k>?B<=>?;! )A<=B87;! #AHE>;=<=>?;!

07FF7;! \" 07FF7;! \" 07FF7;! \" 07FF7;! \"

)(! E! f/(! E! N(! J! ()! S!

%,:! E! ('! S! *(! 7! *,):! 4!

%N/:!3L8! 4! *#)-! 4! \! S! !! !!

,0NN(/&:! 4! -,&! 4! !! !! !! !!

'&#%! 4! !! !! !! !! !! !!

$#0):! 4! !! !! !! !! !! !!
!
!
;#6.%&!XRY! '!M.*6&!/&!-4$5!,4+5$%.#$! 5.%! )*!7*5&!/&5!%834+5&5!*334%$8&5!

3*%!)&5!,)#&+$5!]!)&5!/8v.5!\!

!



! "UV!

>'..'! (*+00'! 0/;! +! 5.5! &)225'! w!*'0! 35`%0! x! 0%-! *+! ,+0'! 3'0! -50%*.+.0! 3$+&+*C0'! 3'0!

(1+240!*';/(+%;=!!

B'0!*'22'0!3)&.!*'0!9-5?%'&('0!0)&.!-'2+-?%+,*'0!0)&.! l!w!6'!x!pT!�[rD! !w!d.-'!x!pT!�Ur!s!

w!'2+/*!x!pT!�Ur!'.!*'0!+37'-,'0!3'!&5<+./)&!w!&'!x!pT!�Ur!'.!w!4+0!x!pT!�Ur=!!

!

E/!*$)&!),0'-7'!4*%0!'&!35.+/*!*'!.+,*'+%!3'!9-5?%'&('D!&)%0!()&0.+.)&0!?%'!4+-2/!*'0!"]!

*'22'0!/3'&./9/50!3+&0!*'0!()*)&&'0!7'-,'0D!&)20D!+36'(./90!'.!+37'-,'0D!"U!*'22'0!0)&.!

'24*)C50! 3+&0! %&! 0'&0! &5<+./9! pj! 7'-,'0!8! *+! 9)-2'!&5<+./7'D! +00)(/50! 8! w!&'!�4+0!x! l!

w!d.-'!x!s! w!+7)/-!x!s! w!4)%7)/-!x!s! w!-'0.'-!x!s! w!%./*/0'-!x!s! w!'&7)C'-!x!s! w!4-595-'-!x!s!

w!4*+/-'!x!s! w!-'('7)/-!x! s! V! &)20! '24*)C50! 3+&0! %&! 0'&0! (-/./?%'!l! w!'2+/*!x!s! w!9)/0!x!s!

w!35*+/!x!s!w!(1@?%'!x!s!w!6)%-!x!s!U!+36'(./90!&5<+./90!l!w!()%-.!x!s!w!?%/&N'!x!s!w!2+--'!xr=!!

B$'&0'2,*'! 3'0! +37'-,'0! '24*)C5! 8! *+! 9)-2'! &5<+./7'! p]! *'22'0! 0%-! ]! /3'&./9/50r! l!

w!&'!x!s! w!4+0!x!s! w!4*%0!x!s! w!+/**'%-0!x!s! w!.-)4!x!s! w!2)/&0!xD! /**%0.-'! *+! 7)*)&.5! 3'0!

-54)&3+&.0! 3$';4-/2'-! %&! 0'&./2'&.! 3'! 35('4./)&D! &).+22'&.! ! 7/0H8H7/0! 3%! (+&+*!

w!'2+/*!x!%./*/05!4)%-! *$'&7)/!3'0!-'*+&('0=!>)&.-+/-'2'&.!+%;!w!0'4./?%'0!xD! *$%./*/0+./)&!

3'! *+! &5<+./)&! 0$+(()24+<&'! 3'! (-/./?%'0! ';4-/25'0! (*+/-'2'&.=!a)%0! +7)&0! (1)/0/! 3'!

?%+*/9/'-!('..'!(*+00'!w!*'0!35`%0!x=!

!

!
>*+00'![!l!w!*'0!-59-+(.+/-'0!x!"

!
"*7)&*.!XRdo! '! 9834+5&5! /&5! #+/#`#/.5! ]!)&5! %80%*,$*#%&5!\h! #/8&5!

3%#+,#3*)&5!&$!#/8&5!*554,#8&5!

Répondants satisfaction relance : Réponses textuelles 
Idée 
principale 

Idée 
associée 

n° 6 que ma boite est inondée de mails commerciaux! 
Canal 
(Email) 

Taux 
d’ouverture 
(email) 

n° 38 ne m'envoyez plus de sms! Canal (SMS) Refus 

n° 44 que c'est un mail de plus... 
Canal 
(Email) Saturation 

n° 49 trop de mails!!!!! 
Canal 
(Email) Saturation 

n° 91 je ne veux plus recevoir de mail ! 
Canal 
(Email) Refus 

n° 93 ARRETEZ DE M'ENVOYER DES EMAILS! 
Canal 
(Email) Saturation 

n° 94 
je me suis désinscrite et on m'envoi encore des email....! vous 
pouvez me désinscrire SVP???? 

Canal 
(Email) Saturation 

n° 99 c'est du harcèlement !!! Colère Saturation 



! "U]!

^)%-! 9/&/-D! 1%/.! /&3/7/3%0! ()24)0'&.! *+! (*+00'! w!*'0! -59-+(.+/-'0! x=! O! *$';('4./)&! 3%!

-54)&3+&.! &�jjD! *$/35'! 4-/&(/4+*'! '0.! ';(*%0/7'2'&.! */5'! +%! w!(+&+*!x! 3'! -'*+&('! '.!

';4-/25'! 3'! 2+&/@-'! &5<+./7'=! E/;! 3'0! 0'4.! -54)&3+&.0! +C+&.! +,)-35! *+! &)./)&! 3'!

w!(+&+*!x!)&.! -'`%!%&!'2+/*D! '.!';4-/2'&.D! 0)%7'&.!3'! 9+`)&!7/-%*'&.'D! *'%-! -'9%0!3$d.-'!

()&.+(.50!4+-!*$/&.'-253/+/-'!3'!('!(+&+*=!

B'!.+,*'+%!0%/7+&.!4-50'&.'!*+!9-5?%'&('!3$)((%--'&('0!()&.'&%'0!3+&0!*'0!2+.5-/+%;!3'!

*+!(*+00'!w!*'0!35`%0!x=!B+!9/<%-'!U=[!/**%0.-'!*'0!-50%*.+.0!3%!.+,*'+%!3'!9-5?%'&('!0)%0!*+!

9)-2'!3$%&!&%+<'!3'!2).0!-5+*/05!8!*$+/3'!3%!*)</(/'*!i$(.:/=!

!
"*7)&*.!XRdJ! '! "*7)&*.! /&! 0%8i.&+,&! /&5! 4,,.%%&+,&5!'! ]!)&5!

%80%*,$*#%&5!\!

#A>?>F;! _7AT7;! '>F;! )@k7B<=G;!

07FF7;! 6' 07FF7;! 6' 07FF7;! 6' 07FF7;! 6'

$(! 6! a'&(! J! ($,0N! =! -#$$(&-0,N! 4!

O#/:! S! ()O#<(&! E! @e@! 4!
! !Q(! S! *F:0):-&0&(! S! C#s'(! 4! !! !!

0N! 4! &(-(O#0&! 4! .,&-gN($()'! 4! !! !!

#)! 4! ,&&a'(&! 4! !! !! !! !!

-(! 4! O#/N#0&! 4! !! !! !! !!

:(! 4! 0)#)*(&! 4! !! !! !! !!

$,! 4! %#/O#0&! 4! !! !! !! !!

!! !! %N,0&(! 4! !! !! !! !!

! ! ! ! ! ! ! !)@R7AT7;! ->?k>?B<=>?;! )A<=B87;! #AHE>;=<=>?;!

07FF7;! \" 07FF7;! \" 07FF7;! \" 07FF7;! \"

)(! S! f/(! S! *(! 5! !! !!

%N/:!3L8! S! ('! 4! /)! 4! !! !!

'&#%! 4! !! !! !! !! !! !!

()-#&(! 4! !! !! !! !! !! !!

%N/:!3o8! 4! !! !! !! !! !! !!
!
!
! !



! "U[!

;#6.%&!XRT! '!M.*6&!/&!-4$5!,4+5$%.#$! 5.%! )*!7*5&!/&5!%834+5&5!*334%$8&5!

3*%!)&5!,)#&+$5!]!)&5!%80%*,$*#%&5!\!

!

!
!
B+!0'4./@2'!'.!3'-&/@-'!(*+00'!+!5.5!&)225'!w!*'0!-59-+(.+/-'0!x!0%-!*+!,+0'!3'0!-50%*.+.0!

3$+&+*C0'!3'0!(1+240!*';/(+%;=!!

B'0!*'22'0!3)&.!*'0!9-5?%'&('0!0)&.!-'2+-?%+,*'0!0)&.!l!w!2'!x!pT!�VrD!!w!d.-'!x!pT!�Yr!s!

w!'&7)C'-!x!pT!�Ur!s!!w!350/&0(-/-'!x!pT!�"rD!'.!w!'2+/*!x!pT!�"r=!!

!

E/! *$)&!),0'-7'!4*%0!'&!35.+/*! *'!.+,*'+%!3'!9-5?%'&('D!&)%0!()&0.+.)&0!?%'!*$/&.5<-+*/.5!

3'0! ki! *'22'0! /3'&./9/50! 3+&0! *'0! ()*)&&'0! 7'-,'0D! &)20D! '.! +37'-,'0D! 0)&.! '24*)C50!

3+&0! %&! 0'&0! &5<+./9! pj! 7'-,'0!8! *+! 9)-2'! &5<+./7'D! +00)(/50! 8! w!&'! �4+0!x! l! w!d.-'!x!s!

w!'&7)C'-!x!s! w!350/&0(-/-'!x!s! w!-'('7)/-!x!s! w!+--d.'-!x!s!w!7)%*)/-!x!s! w!/&)&3'-!x!s!

w!4)%7)/-!x!s! w!4*+/-'!x! s! V! &)20! '24*)C50! 3+&0! %&! 0'&0! &5<+./9! l! w!'2+/*!x!s!

w!EFE!x!s!w!,):.'!x!s!w!1+-(@*'2'&.!xr=!!

B$)2&/4-50'&('! 3$+37'-,'0! 3'! &5<+./)&! pV! *'22'0! 0%-! V! /3'&./9/50r! l! w!&'!x!s!w!4*%0!x!s!

w!.-)4!x!s!w!'&()-'!x!s!w!4*%0!xD!/**%0.-'!*+!7)*)&.5!3'0!-54)&3+&.0!3$';4-/2'-!%&!0'&./2'&.!

3'! 0+.%-+./)&! )%! 3'! ()*@-'=! a).)&0! 5<+*'2'&.! *$'24*)/! ';('00/9! 3$5*52'&.0! 3'!

4)&(.%+./)&!pw!�!x!s!w!�!x!s!w!v!xr!7/0+&.!8!+(('&.%'-!*'0!4-)4)0=!

a)%0!+7)&0!(1)/0/!3'!?%+*/9/'-!('..'!(*+00'!w!*'0!-59-+(.+/-'0!x=!

!

! !
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>)&(*%0/)&0!3'!*$+&+*C0'!()24*52'&.+/-'!k!l!

!
O%! -'<+-3! 3'0! -50%*.+.0! ),.'&%0! &)%0! ()&0.+.)&0! ?%'! *$)45-+./)&! 3'! -'*+&('! 0%-! *'0!

(1@?%'0! 3'! 9/35*/.5! +! 4)0/./7'2'&.! /&9*%'&(5! *+! 0+./09+(./)&! 3'0! (*/'&.0! 3'! *$'&0'/<&'!

^+00/)&! X'+%.5=! ^*%0! 3'! *+! 2)/./5! 3'0! (*/'&.0! /&.'--)<50! )&.! 9)%-&/! %&! +7/0! 4)0/./9=!

I&7/-)&!UZ�!3'0!(*/'&.0!0)&.!&'%.-'0D!4+-2/!*'0?%'*0!&)%0!-'.-)%7)&0!w!*'0!()&0'/**'-0!x!

+C+&.!';4-/25! *+!&5('00/.5!3$+25*/)-'-! *'! 0C0.@2'!3'! -'*+&('!8! .-+7'-0!3'0! ()&0'/*0! '.!

-'()22+&3+./)&0=!I&7/-)&!k[�!3'0!+7/0!0)&.!4*%.h.!&5<+./90D!4+-2/!*'0?%'*0!&)%0!+7)&0!

/3'&./9/5! %&! 0'&./2'&.! 3'! 35('4./)&! 4)%-! %&! ./'-0! 3$'&.-'! '%;=! I&9/&D! 4+-2/! *'0! kZj!

/&3/7/3%0!+C+&.!4+-./(/45!8!*$5.%3'D!0'%*0![DU�!)&.!5.5!/3'&./9/50!()22'!w!-59-+(.+/-'0!x!8!

*$)45-+./)&!3'!-'*+&('=!!

!
!
!
! !



! "Uj!

SRXR 985.)$*$5!%&)*$#05!2!)?8`4).$#4+!/.!/&6%8!/&!0#/8)#$8!2!)?&+5&#6+&!c@ES^!=/:-=

438%*$#4+!/&!%&)*+,&!-.)$#,*+*)!

!
a)%0! +&+*C0)&0! 8! 4-50'&.! *'0! -54)&0'0! 3'0! /&3/7/3%0! 8! *+! ?%'0./)&! iD! -'*+./7'! 8!

*$57)*%./)&!3'! *'%-!3'<-5!3'! 9/35*/.5! 8! *$'&0'/<&'!^+00/)&!X'+%.5D! 0%/.'! 8! *$)45-+./)&!3'!

-'*+&('! 0%-! (1@?%'0! 9/35*/.5=! B'0! 3)&&5'0! -'(%'/**/'0! 0)&.! 3'! &+.%-'! ?%+&./.+./7'0!

p?%'0./)&! 9'-25'! 8! 5(1'**'r=! a)%0! (-)/0'-)&0! *'0! -54)&0'0! 8! ('..'! ?%'0./)&! +7'(! *'0!

-54)&0'0! +44)-.5'0! 4+-! *'0! -54)&3+&.0! +%;! ?%'0./)&0! "! '.! Y! -'*+./7'0! +%;! w!(+&+*!x! '.!

w!3+.'!x!+%;?%'*0!/*0!)&.!5.5!0)%2/0!4)%-!*+!-'*+&('=!!!

!
B+!?%'0./)&!i!4'-2'.!3$57+*%'-!*$57)*%./)&!3%!3'<-5!3'!9/35*/.5!8!*$'&0'/<&'!3'0!/&3/7/3%0!

0%/.'! 8! *'%-!4+-./(/4+./)&! 8! *$)45-+./)&!3'! -'*+&('=! R*! 0$+</.! 3$%&'!?%'0./)&! 8! 5(1'**'!3'!

.C4'! P0<))3D! 3)&.! *'0! 3'<-50! 7)&.! 3'! k! 8! V!l! k! )%/! 6'! 0%/0! ,'+%()%4! 4*%0! 9/3@*'! 8!

*$'&0'/<&'!?%$+%4+-+7+&.!W!V!&)&D!6'!0%/0!,'+%()%4!2)/&0!9/3@*'!8!*$'&0'/<&'!2+/&.'&+&.=!

B'! .+,*'+%! (/H3'00)%0!4-50'&.'! *'0! -50%*.+.0!'&!'99'(./90D!4)%-('&.+<'0!'.!4)%-('&.+<'0!

(%2%*50=!!

!

"*7)&*.!XRdS!'!I`4).$#4+!/.!/&6%8!/&!0#/8)#$8!,)#&+$!5.#$&!2!)?438%*$#4+!/&!

%&)*+,&!-.)$#,*+*)!

  Valeurs       
Fidélité NB Répondants NB Répondants % NB Répondants Cum. NB Répondants Cum.% 
1 18 16,51% 18 16,51% 
2 33 30,28% 51 46,79% 
3 45 41,28% 96 88,07% 
4 8 7,34% 104 95,41% 
5 5 4,59% 109 100,00% 
Total 109 100,00%     

!

>'..'!4-'2/@-'!+&+*C0'!2'.!'&!57/3'&('!%&'!57)*%./)&!0/<&/9/(+./7'!3%!3'<-5!3'!9/35*/.5!8!

*$'&0'/<&'!0%/.'!8!*$)45-+./)&!3'!-'*+&('!2%*./(+&+*!0%-!*'0!(1@?%'0!3'!9/35*/.5!3'0!(*/'&.0=!

B'0! 0()-'0! ),.'&%0!4)%-! *'0!3'<-50!k! '.! "! 0)&.! -'04'(./7'2'&.!3'!k]DVk�!'.! UZD"i�=!!

Y]D[j�! 3'0! /&3/7/3%0! 35(*+-'&.! 3)&(! d.-'! 4*%0! 9/3@*'0! ?%$+%4+-+7+&.! 8! *+! 0%/.'! 3'!

*$)45-+./)&=! ^+-! +/**'%-0D! 0'%*! kU! /&3/7/3%0! )&.! 0/.%5! *$57)*%./)&! 3'! *'%-! 9/35*/.5! 8!

*$'&0'/<&'! 0%-! *'0! 3'<-50! &5<+./90! Y! '.! VD! ?%/! -'4-50'&.'&.! -'04'(./7'2'&.! [DUY�! '.!

YDVj�! 3'0! -54)&0'0=! E%-! *+! ,+0'! 3'! ('0! 35(*+-+./)&0D! *$)45-+./)&! 3'! -'*+&('! +! 3)&(!

&5<+./7'2'&.! /&9*%'&(5! *'! 3'<-5!3'! 9/35*/.5! 8! *$'&0'/<&'! 8! 1+%.'%-!3'!kkDjU�=!YkD"i�!



! "YZ!

3'0! -54)&3+&.0! &'! 35(*+-'&.! +%(%&! (1+&<'2'&.! 7/0H8H7/0! 3'! *'%-! &/7'+%! 3'! 9/35*/.5! 8!

*$'&0'/<&'=!!

!

O9/&!3'!2/'%;!()24-'&3-'!('0!-50%*.+.0D!&)%0!+7)&0!(-)/05!*'0!-54)&0'0!3'!*+!?%'0./)&!i!

+7'(!('**'0!3'0!?%'0./)&0!"!'.!Y=!

!

A&!(-)/0'2'&.!3'0!-50%*.+.0!+7'(!*'0!-54)&0'0!8!?%'0./)&!Y!4'-2'.!3$57+*%'-!*$57)*%./)&!

3%!3'<-5!3'! 9/35*/.5!3'0! /&3/7/3%0!7/0H8H7/0!3'! *+!3+.'!3'!-'*+&('!p_]Z!s! _[Vr=!B'! .+,*'+%!

0%/7+&.!4-50'&.'!*'0!-50%*.+.0!(-)/050!J/35*/.5|#+.'=!

!

"*7)&*.!XRdX! '! E4-3*%*#54+! /&! )?8`4).$#4+! /.! /&6%8! /&! 0#/8)#$8! ,)#&+$!

*`&,!)*!/*$&!/&!%&)*+,&!c&-*#)!u!L:L^!

  Fidélité*Date           
Étiquettes de lignes 1 2 3 4 5 Total 
J75             

NB sur Répondants 5 16 28 4 4 57 
NB sur Répondants% 8,77% 28,07% 49,12% 7,02% 7,02% 100,00% 

J60             
NB sur Répondants 13 17 17 4 1 52 
NB sur Répondants% 25,00% 32,69% 32,69% 7,69% 1,92% 100,00% 

Total NB sur Répondants 18 33 45 8 5 109 
Total NB sur Répondants% 16,51% 30,28% 41,28% 7,34% 4,59% 100,00% 

!

a)%0!),0'-7)&0!?%'! *'0! /&3/7/3%0! -'*+&(50!'&!3+.'! _]Z!0)&.!4*%0!&)2,-'%;!8!35(*+-'-!

d.-'! 4*%0! 9/3@*'0! 8! *$'&0'/<&'! ?%$+%4+-+7+&.!l! "VDZZ�! 35(*+-'&.! d.-'! w!,'+%()%4! 4*%0!

9/3@*'0!xD!U"D]j�!35(*+-'&.!d.-'!w!4*%0!9/3@*'0!xD!0)/.!%&!0()-'!(%2%*5!3'!V[D]j�!4)%-!*'0!

(*/'&.0!-'*+&(50!'&!3+.'!_]Z=!>)&('-&+&.!*+!3+.'!3'!-'*+&('!_[VD!*'!0()-'!*'!4*%0!5*'75!0'!

0/.%'!+%!3'<-5!U!p&'%.-'r=!B$)45-+./)&!3'!-'*+&('!'&!3+.'!_[V!&$+!4+0!'%!3$/&9*%'&('!0%-!*+!

9/35*/.5!3'0!(*/'&.0!8!1+%.'%-!3'!YjDk"�=!

B+!3+.'!3'! -'*+&('! 9+7)-/0+&.! *$+%<2'&.+./)&! *+!4*%0! /24)-.+&.'!3%!3'<-5!3'! 9/35*/.5! 8!

*$'&0'/<&'!'0.!3)&(!_]Z=!

!

A&!(-)/0'2'&.!3'0!-50%*.+.0!+7'(!*'0!-54)&0'0!8!?%'0./)&!"!4'-2'.!3$57+*%'-!*$57)*%./)&!

3%! 3'<-5! 3'! 9/35*/.5! 3'0! /&3/7/3%0! 7/0H8H7/0! 3'! 3%! (+&+*! 3'! -'*+&('! pI2+/*!s! EFEr=! B'!

.+,*'+%!0%/7+&.!4-50'&.'!*'0!-50%*.+.0!(-)/050!J/35*/.5|>+&+*=!

!

! !



! "Yk!

"*7)&*.!XRdd! '! E4-3*%*#54+! /&! )?8`4).$#4+! /.! /&6%8! /&! 0#/8)#$8! ,)#&+$!

*`&,!)&!,*+*)!/&!%&)*+,&!c&-*#)!u!L:L^!

  Fidélité*Canal           
Étiquettes de lignes 1 2 3 4 5 Total 
Email             

NB sur Répondants 2 13 26 7 3 51 
NB sur Répondants% 3,92% 25,49% 50,98% 13,73% 5,88% 100,00% 

SMS             
NB sur Répondants 16 20 19 1 2 58 
NB sur Répondants% 27,59% 34,48% 32,76% 1,72% 3,45% 100,00% 

Total NB sur Répondants 18 33 45 8 5 109 
Total NB sur Répondants% 16,51% 30,28% 41,28% 7,34% 4,59% 100,00% 

!

a)%0!),0'-7)&0!?%'!*'0!/&3/7/3%0!-'*+&(50!4+-!EFE!0)&.!4*%0!&)2,-'%;!8!35(*+-'-!d.-'!

4*%0!9/3@*'0!8!*$'&0'/<&'!?%$+%4+-+7+&.!l!"[DVj�!35(*+-'&.!d.-'!w!,'+%()%4!4*%0!9/3@*'0!xD!

UYDYi�!35(*+-'&.!d.-'!w!4*%0!9/3@*'0!xD!0)/.!%&!0()-'!(%2%*5!3'!]"DZ[�!4)%-!*'0!(*/'&.0!

-'*+&(50!4+-!EFE=!>)&('-&+&.! *'0! -'*+&('0!4+-!'2+/*D! *'! 0()-'! *'!4*%0!5*'75! 0'! 0/.%'!+%!

3'<-5!U!p&'%.-'r=!B$)45-+./)&!3'!-'*+&('!4+-!*'!(+&+*!'2+/*!&$+!4+0!'%!3$/&9*%'&('!0%-!*+!

9/35*/.5!3'0!(*/'&.0!8!1+%.'%-!3'!VZDji�=!

B'!(+&+*!3'!-'*+&('!9+7)-/0+&.! *$+%<2'&.+./)&!*+!4*%0! /24)-.+&.'!3%!3'<-5!3'!9/35*/.5!8!

*$'&0'/<&'!'0.!3)&(!*'!EFE=!

!

I&9/&D!*'!.+,*'+%!(/H3'00)%0!4-50'&.'!*$57)*%./)&!3%!3'<-5!3'!9/35*/.5!3'0!(*/'&.0!7/0H8H7/0!

3'!*$/&.'-+(./)&!#+.'!3'!-'*+&('|>+&+*!3'!-'*+&('=!

!

! !



! "Y"!

"*7)&*.!XRdW! '! E4-3*%*#54+! /&! )?8`4).$#4+! /.! /&6%8! /&! 0#/8)#$8! ,)#&+$!

*`&,!)?#+$&%*,$#4+!/*$&!/&!%&)*+,&l,*+*)!/&!%&)*+,&!

  Fidélité Date*Canal           
Étiquettes de lignes 1 2 3 4 5 Total 
J75             

Email             
NB sur Répondants   6 14 3 2 25 
NB sur Répondants% 0,00% 24,00% 56,00% 12,00% 8,00% 100,00% 

SMS             
NB sur Répondants 5 10 14 1 2 32 
NB sur Répondants% 15,63% 31,25% 43,75% 3,13% 6,25% 100,00% 

NB sur Répondants J75 5 16 28 4 4 57 
NB sur Répondants% J75 8,77% 28,07% 49,12% 7,02% 7,02% 100,00% 
J60             

Email             
NB sur Répondants 2 7 12 4 1 26 
NB sur Répondants% 7,69% 26,92% 46,15% 15,38% 3,85% 100,00% 

SMS             
NB sur Répondants 11 10 5     26 
NB sur Répondants% 42,31% 38,46% 19,23% 0,00% 0,00% 100,00% 

NB sur Répondants J60 13 17 17 4 1 52 
NB sur Répondants% J60 25,00% 32,69% 32,69% 7,69% 1,92% 100,00% 
Total NB sur Répondants 18 33 45 8 5 109 
Total NB sur Répondants% 16,51% 30,28% 41,28% 7,34% 4,59% 100,00% 

!

B'!2'/**'%-!0()-'!),.'&%!p3'<-5!kr!'0.!3'!Y"DUk�D!/*!()&('-&'!*'0!-'*+&('!'&!3+.'!_]Z!4+-!

*'!(+&+*!EFE=!B'0!2)/&0!,)&!0()-'0!()&('-&'&.! *$/&.'-+(./)&!_[V|I2+/*!+7'(!V]DZZ�!3'!

-54)&0'0! &'%.-'0! p3'<-5! Ur! '.! "ZDZZ�! 3$/&9*%'&('! &5<+./7'! p(%2%*! 3'0! 3'<-5! Y! '.! Vr=!!

>'..'!+&+*C0'!()&9/-2'!*'0!-50%*.+.0!4-5(53'&.0=!!

B$/&.'-+(./)&! #+.'|>+&+*! 9+7)-/0+&.! *$+%<2'&.+./)&! *+! 4*%0! /24)-.+&.'! 3%! 3'<-5! 3'!

9/35*/.5!8!*$'&0'/<&'!'0.!3)&(!_]Z|EFE=!

!

>)&(*%0/)&0!3'!*$+&+*C0'!()24*52'&.+/-'!"!l!

!
E%-!*+!,+0'!3'0!35(*+-+./)&0!3'0!(*/'&.0!/&.'--)<50D!*$)45-+./)&!3'!-'*+&('!2%*./(+&+*!0%-!

(1@?%'0! 3'! 9/35*/.5! /&9*%'&('! 4)0/./7'2'&.! *'! 3'<-5! 3'! 9/35*/.5! 8! *$'&0'/<&'! 3'0! (*/'&.0!

*)-0?%'!('%;H(/!0)&.!-'*+&(50!.-'&.'!6)%-0!+7+&.!*+!3+.'!3$';4/-+./)&!3'!*'%-!(1@?%'D!4+-!

*$'&7)/!3$%&!EFE=!

!
! "



! "YU!

@$,1:-%)$,"./":!"%/1&)$,"7""

!

>'..'!0'(./)&!0$'0.!+..+(15'!8!.'0.'-!*$/&9*%'&('!3$%&'!)45-+./)&!3'!-'*+&('!2%*./(+&+*!0%-!

*'! .+%;! 3'! -'.)%-! 3'0! (*/'&.0! '.! *+! 4'-9)-2+&('! ()22'-(/+*'! 3'0! '&0'/<&'0=! I**'! +!

5<+*'2'&.!4-50'&.5!*'0!-50%*.+.0!3'0!+&+*C0'0!()24*52'&.+/-'0!-5+*/05'0!!"#$%&/()$()!3'!

*$5.%3'!4-/&(/4+*'!7/0+&.!8!75-/9/'-!*$/&9*%'&('!3'!*$)45-+./)&!3'!-'*+&('!2%*./(+&+*!0%-!*'!

&/7'+%!3'!0+./09+(./)&!3'0!(*/'&.0!'.!*'%-!3'<-5!3'!9/35*/.5!8!*$'&0'/<&'=!!

B$)-/</&+*/.5!3'! *$5.%3'!?%+&./.+./7'!2'&5'!-50/3'!3+&0! *$%./*/0+./)&!0/2%*.+&5'!3'!3'%;!

)4./)&0!2%*./(+&+*D! ()%--/'-!4%/0! '2+/*! '.! ()%--/'-!4%/0! EFED! '.! *+! ()2,/&+/0)&!3'! ('0!

)4./)&0!2%*./(+&+*!+7'(!3'0!7+-/+,*'0!3'!.'24)-+*/.5!*/5'0!8!*$'&7)/!3'!*+!-'*+&('=!!

B'0!-50%*.+.0!3'0!3/995-'&.0!.'0.0!-5+*/050!)&.!5.5!4-50'&.50!'.!)&.!4'-2/0!3'!7+*/3'-!)%!

-'6'.'-!*'0!1C4).1@0'0!4)05'0=!!

!

! !



! "YY!

! !



! "YV!

&%-(*+'!O!6!->?<A=TC<=>?;Z!8=F=<7;!7<!E7A;E7B<=R7;!@7!89!A7BJ7ABJ7!

!

B'0!-50%*.+.0!4-50'&.50!3+&0!*+!0'(./)&!4-5(53'&.'!)&.!4'-2/0!3'!7+*/3'-!('-.+/&'0!3'0!

1C4).1@0'0!9)-2%*5'0!'.!3$'&!-'6'.'-!3$+%.-'0=!!

#+&0!('..'!0'()&3'!0'(./)&D!&)%0!()22'&.'-)&0!('0!-50%*.+.0!3+&0!*'!,%.!3'!2'..-'!'&!

4'-04'(./7'!*'0!()&.-/,%./)&0D!*/2/.'0!'.!4-/&(/4+*'0!7)/'0!3'!-'(1'-(1'!3'!('..'!.1@0'=!!

!

JR (#5,.55#4+!68+8%*)&!/&5!%85.)$*$5!/&!)*!%&,<&%,<&!

!

JRJR 9*33&)!/&5!47b&,$#05!#+#$#*._!/&!)*!%&,<&%,<&!!

J+('!8!*$'00)%99*'2'&.!3'0!4-)<-+22'0!3'!9/35*/0+./)&!'.!+%!357'*)44'2'&.!-5('&.!3'0!

&)%7'**'0!.'(1&)*)</'0!%./*/05'0!8!3'0!9/&0!()22'-(/+*'0D!&)%0!+7)&0!0)%1+/.5!)%7-/-!%&!

&)%7'+%!.'--+/&!3'!-'(1'-(1'!0%-!*'!()24)-.'2'&.!3'0!(*/'&.0!9/3@*'0!9+('!8!%&'!-'*+&('!

2%*./(+&+*! +00)(/5'! 8! *$'&7)/! 3$%&'! <-+./9/(+./)&=! X/'&! ?%$/*! ';/0.'! 350)-2+/0! %&'!

*/..5-+.%-'!()&0+(-5'!8!*+!3/</.+*/0+./)&!3'0!-'*+./)&0!+7'(!*'!(*/'&.D!&)%0!&$+7)&0!/3'&./9/5!

+%(%&'!-'(1'-(1'!4)-.+&.!0%-!('!0%6'.=!O%00/!&)%0!+7)&0!+&(-5!&).-'!-'7%'!3'!*/..5-+.%-'!

3+&0! *'0! .-+7+%;! 1/0.)-/?%'0! 3'0! .15)-/'0! 3'! *+! 9/35*/.5! 3$%&'! 4+-.! '.! *'0! -5('&.'0!

-'(1'-(1'0! 4)-.+&.! 0%-! *+! 3/</.+*/0+./)&!3'0! -'*+./)&0! (*/'&.H'&.-'4-/0'! 3$+%.-'! 4+-.D! '&!

9)(+*/0+&.! &).-'! +..'&./)&! 0%-! *'0! 3/995-'&.0! .-+7+%;! ()&0+(-50! +%;! (+&+%;! 3'! ()&.+(.D!

<5&5-+*'2'&.!.-+/.50!+%!.-+7'-0!3$5.%3'0!2)&)(+&+*=!#'!4*%0D! *'0!.'--+/&0!3'!-'(1'-(1'!

4-50'&.50!0'!9)(+*/0+/'&.!%&/?%'2'&.!0%-!3'0!'&7)/0!3$)-3-'!4-)2)./)&&'*0=!!

!

T-G('! 8! *+! ()**+,)-+./)&! 3'0! '&.-'4-/0'0! E.C*'()! '.! ^+00/)&! X'+%.5D! &)%0! +7)&0! 4%!

-5+*/0'-! %&'! 5.%3'! 2%*./(+&+*! ()2,/&+&.! *'0! (+&+%;! '2+/*! '.! EFE! 3+&0! %&'! 2d2'!

-'(1'-(1'=! B$),6'(./9! 4-'2/'-! 5.+/.! 3$+&+*C0'-! *'! ()24)-.'2'&.! 3'0! (*/'&.0! 9+('! 8! %&'!

-'*+&('! 0%-! *$'&7)/! 3$%&'! <-+./9/(+./)&=! B$/35'! 3'! 354+-.! &$5.+/.! 3)&(! 4+0! 3'! 7'&3-'! +%!

.-+7'-0! 3$%&'! 4-)2)./)&D! 2+/0! ,'*! '.! ,/'&! 3'! -+44'*'-! +%! (*/'&.! *$';/0.'&('! 3$%&'!

<-+./9/(+./)&! <+<&5'! '.! &)&! %./*/05'D! 3+&0! *'! ,%.! 3'! 2)./7'-! *+! 0+./09+(./)&! 3%! (*/'&.!

'&7'-0! *$'&0'/<&'! '.! +/&0/! 3$+((-)/.-'! 0)&! 3'<-5! 3'! 9/35*/.5=! B'! 0'()&3! ),6'(./9! 5.+/.! 3'!

75-/9/'-! 0/! *$+3)4./)&!3$%&!0C0.@2'!3'! -'*+&('!2%*./(+&+*! 0%-!3'0!<-+./9/(+./)&0D! .'*!?%'!

35(-/.! 4-5(53'22'&.D! 4)%7+/.! 4'-2'..-'! 8! *$'&.-'4-/0'! 3$+((-)/.-'! 0+! 4'-9)-2+&('!

()22'-(/+*'=! ^+-! +/**'%-0! 3'! &)2,-'%;! (1'-(1'%-0D! 3)&.! *'0! .-+7+%;! )&.! 5.5! ';4*)-50!



! "Y]!

3+&0! *+! -'7%'! 3'! */..5-+.%-'D! +00)(/'&.! *+! 9/35*/.5! (*/'&.! 8! %&'! +%<2'&.+./)&! 3'! *+!

-'&.+,/*/.5! 4)%-! *$'&.-'4-/0'=! O/&0/D! &).-'! 4-),*52+./?%'!3'! -'(1'-(1'! +! 5.5! 9)-2%*5'!l!

l-/::/"/%&":F),9:-/,1/"./%"%&(!&'5)/%"./"(/:!,1/"B-:&)1!,!:"%-(":!"#/(9$(B!,1/"1$BB/(1)!:/"

./%"/,%/)5,/%"./".)%&()M-&)$,"%#'1)!:)%'/"j"!!

!

I&!-50%25D!&)%0!0)%1+/./)&0!5.%3/'-!pkr!*'0!()&3/./)&0!0)%0!*'0?%'**'0!%&'!)45-+./)&!3'!

-'*+&('!2%*./(+&+*! 2+;/2/0'-+! *'0! .+%;! 3'! -'.)%-! 3'0! (*/'&.0! '.! p"r! *'0! ()&3/./)&0! 3'!

7/+,/*/.5! 5()&)2/?%'! 3$%&! .'*! 4-)6'.=! ^)%-! ('! 9+/-'D! &)%0! +7)&0! ()&0.-%/.! &).-'! 5.%3'!

+%.)%-0!3'!.-)/0!7+-/+,*'0!l!*+!.'24)-+*/.5D!*'!(+&+*!3'!()22%&/(+./)&!+7'(!*'!(*/'&.!9/3@*'!

'.!*'!4+&/'-!2)C'&!3'0!(*/'&.0=!!

!
!

JRSR 985.-8!/&!)*!-#5&!&+!n.`%&!/.!$&%%*#+!/&!%&,<&%,<&!

!
I&! 4-'2/'-! */'%D! /*! '0.! /24)-.+&.! 3'! -+44'*'-! ?%'! *+! -/(1'00'! 3%! .'--+/&! 3'! -'(1'-(1'!

()&0./.%'!'&!0)/!%&!75-/.+,*'!5*52'&.!3'!3/995-'&(/+./)&!4+-!-+44)-.!+%;!+%.-'0!.-+7+%;!

-5+*/050! +&.5-/'%-'2'&.=! B+! 2/0'! '&! t%7-'! 3%! .'--+/&! 3'! -'(1'-(1'! 0$'0.! +-./(%*5'!

+%.)%-0!3'!(/&?!41+0'0!0%(('00/7'0!l!

!

pRr!a)%0!+7)&0!-5+*/05!%&'!+&+*C0'!4-5*/2/&+/-'!3'0!,+0'0!3'!3)&&5'0!'&!4-50'&('!3+&0!

*$'&.-'4-/0'! 3$+((%'/*! +9/&! 3'! (1)/0/-! *'0! '&0'/<&'0! 4)%-! *'0?%'**'0! *'0! .'0.0! 0'-+/'&.!

-5+*/050=! R*! 5.+/.! &5('00+/-'! 3'! 0'! 0)%2'..-'! 8! %&! ('-.+/&! &)2,-'! 3'! 75-/9/(+./)&0! +9/&!

3$+00%-'-! *+! 4)00/,/*/.5! 3$%&'! ()24+-+/0)&! 3'0! -50%*.+.0! 4+-! *+! 0%/.'=! B'0! (-/.@-'0!

4-/&(/4+%;! 3'! 05*'(./)&! 5.+/'&.! pkr! *+! .+/**'! 3'! *+! ,+0'! 3'! 3)&&5'0! 4'-2'..+&.! *+!

()&0./.%./)&! 3$5(1+&./**)&0! 0%99/0+22'&.! /24)-.+&.0! 4)%-! d.-'! -'4-50'&.+./90! 3'! *+!

4)4%*+./)&! <*),+*'! 3'0! (*/'&.0! 9/3@*'0! 3'! *$'&0'/<&'! p"r! *$%./*/0+./)&! 3$%&'! 2d2'!

25(+&/?%'! 5()&)2/?%'! 3'! 35(*+&(1'2'&.! 3'! (1@?%'! 9/35*/.5! 4+-! *'0! (*/'&.0! 4)%-! *'0!

3'%;! '&0'/<&'0! 05*'(./)&&5'0! '.! pUr! *$+44+-.'&+&('! 3'0! '&0'/<&'0! 8! 3'%;! 0'(.'%-0!

3$+(./7/.5! 3/0./&(.0! +9/&! 3'! 75-/9/'-! *$+3+4.+,/*/.5! 3%! 2)3@*'=! a)%0! +7)&0! +--d.5! &).-'!

(1)/;! 0%-! *'0! '&0'/<&'0! ^+00/)&! ,'+%.5! '.! E.C*'()=! X/'&! ?%'! *+! ,+0'! 3'! 3)&&5'0! 3'!

*$'&0'/<&'! ^+00/)&! X'+%.5! 0)/.! 3'%;! 9)/0! 2)/&0! /24)-.+&.'! ?%'! ('**'! 3'! *$'&0'/<&'!

E.C*'()D!'**'!&)%0!+!4+-%!0%99/0+&.'!4)%-!()&0./.%'-!3'0!5(1+&./**)&0!-'4-50'&.+./90=!

!



! "Y[!

pRRr! a)%0! +7)&0! 3y! 35.'-2/&'-! *'0! 5*52'&.0! ()&0./.%./90! 3'0! 3'%;! 7+-/+,*'0! .'240! '.!

(+&+*D! ()&9)-252'&.! +%;! +(()-30! 4+0050! +7'(! *'0! 3'%;! '&0'/<&'0! '.! +%;! (+4+(/.50! 3'!

9/&+&('2'&.!3'!*$'&.-'4-/0'!<'0./)&&+/-'=!>'..'!41+0'!+!()24)-.5!%&!('-.+/&!&)2,-'!3'!

()&.-+/&.'0D! &).+22'&.! 5()&)2/?%'0D! +%;?%'**'0! &)%0! +7)&0! 3y! &)%0! ()&9)-2'-=! B'0!

3+.'0! 3'! -'*+&('! _]Z! '.! _[V! 0)/.! -'04'(./7'2'&.D! .-'&.'! '.! ?%/&N'! 6)%-0! +7+&.! *+! 3+.'!

3$';4/-+./)&! 3%! (1@?%'! )&.! 5.5! 4-)4)05'0! 4+-! *$'&.-'4-/0'! <'0./)&&+/-'! 0%-! *+! ,+0'! 3'!

*$';45-/'&('! '&!2+./@-'!3'! <'0./)&!3'0!4-)<-+22'0!3'! 9/35*/.5=! B'0! (+&+%;!3'! ()&.+(.!

4'-2'..+&.!3$+44)-.'-!%&'!3/2'&0/)&!2%*./(+&+*!8!*+!-'(1'-(1'!3'7+/'&.!d.-'!3/995-'&.0!

3%! ()%--/'-D! (+&+*! %./*/05! 4)%-! *$'&7)/! 4-/&(/4+*=! B'0! (+&+%;! '2+/*! '.! EFE! )&.! 5.5!

4-)4)050! 4)%-! -5+*/0'-! *'0! .'0.0=! B$+(('4.+./)&!3'! ('0! 4-)4)0/./)&0! -50/3+/.! 3$%&'!4+-.D!

3+&0! *$+(('4.+./)&!4+-! *'0!'&0'/<&'0!3'! *$%./*/0+./)&!3'!('0!(+&+%;!4)%-!()&.+(.'-! *'%-0!
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4)4%*+./)&0!3'!(*/'&.0!0$';4*/?%'!*8!'&()-'!4+-!%&'!3/995-'&('!0'(.)-/'**'!2+/0!+%00/!4+-!

%&'!3/995-'&('!+00)(/5'!8!*+!<+22'!3'0!4-)3%/.0!4-)4)050!4+-!*'0!3'%;!'&0'/<&'0=!^)%-!

-+44'*D!E.C*'()!'0.!%&'!'&0'/<&'!3'!4-d.H8H4)-.'-!'&.-5'!3'!<+22'=!^+00/)&!X'+%.5!'0.!

%&'!'&0'/<&'!3'!4+-9%2'-/'D!1C</@&'D!,'+%.5!4-)4)0+&.!3'0!4-)3%/.0!4*%0!)&5-'%;!+/&0/!

?%'!3'0!4-)3%/.0!3'!*%;'!p4+-9%20D!2+?%/**+<'!3'!<-+&3'0!2+-?%'0!&).+22'&.r=!!

!

>'4'&3+&.D! +%! ()%-0! 3'! *+! 3/0(%00/)&! 3'0! -50%*.+.0D! &)%0! +7)&0! 4%! ),0'-7'-! ?%'!

*$)45-+./)&!2/0'! '&! 4*+('! +! 5.5! 4-)9/.+,*'! 3%! 4)/&.! 3'! 7%'! 3%! (1/99-'! 3$+99+/-'0! <*),+*!

4)%-! *'0! 3'%;! '&0'/<&'0=! I&! '99'.D! ,/'&! ?%'! *'! 4+&/'-! 2)C'&! 3'0! (*/'&.0! -'*+&(50! 3'!

*$'&0'/<&'! E.C*'()! &$+/.! 4+0! 5.5! 0/<&/9/(+./7'2'&.! 4*%0! 5*'75! ?%'! ('*%/! 3'0! (*/'&.0! &)&!

-'*+&(50D! *+! -'*+&('! +! ('4'&3+&.! 4'-2/0! 3$+((-)/.-'! 0/<&/9/(+./7'2'&.! *'! &)2,-'! 3'!

-'.)%-0=! #'! ('! 9+/.D! &)%0! ),0'-7)&0! 3+&0! *'0! 3'%;! (+0D! %&'! +%<2'&.+./)&! <*),+*'! 3'!

(1/99-'!3$+99+/-'0!*)-0?%$%&'!)45-+./)&!3'!-'*+&('!'0.!2/0'!'&!4*+('=!!

!

^+-! *+! 0%/.'D! 3'0! +&+*C0'0! ()24*52'&.+/-'0! -5+*/05'0! 0%-! *+! ,+0'! 3'0! 35(*+-+./)&0! 3'0!

(*/'&.0!p^+00/)&!X'+%.5r!!"#$%&/()$()!3'!*$5.%3'!4-/&(/4+*'!)&.!2)&.-5!%&'!+%<2'&.+./)&!

3%! &/7'+%! 3'! 0+./09+(./)&! 3%! (*/'&.! pO>krD! 2+/0! 5<+*'2'&.! %&'! +%<2'&.+./)&! 3'! 0)&!

3'<-5! 3'! 9/35*/.5! 8! *$'&0'/<&'! pO>"rD! *)-0?%$/*! '0.! 0)%2/0! 8! %&'! )45-+./)&! 3'! -'*+&('!

2%*./(+&+*'! 0%-! %&'! <-+./9/(+./)&=! >'0! +&+*C0'0! )&.! 5<+*'2'&.! 4'-2/0! 3'! ()24-'&3-'!

%&'!4+-./'!3'0!-+/0)&0!*/5'0!8!*+!&)&!%./*/0+./)&!3'0!(1@?%'0!9/35*/.50!-'`%0!4+-!*'0!(*/'&.0=!!

!

E%-!*'!4*+&!.15)-/?%'D!('0!-50%*.+.0!+*/2'&.'&.!*'0!-'(1'-(1'0!'&!2+./@-'!3'!<'0./)&!3'!*+!

-'*+./)&!(*/'&.!'.!3'!45-'&&/0+./)&!3'!*+!9/35*/.5=!>'..'!-'(1'-(1'!+!5<+*'2'&.!4'-2/0!3'!

2'..-'! 8! 6)%-! *+! */..5-+.%-'! +00)(/5'! 8! *+! -'*+&('! +%! .-+7'-0! 3$%&'! 4-)4)0/./)&! 3'!

359/&/./)&!3'!*+!-'*+&('!2%*./(+&+*!+44*/?%5'!+%;!)45-+./)&0!3'!9/35*/0+./)&=!^+-!+/**'%-0D!

('0! -50%*.+.0! 0)&.! /&.5-'00+&.0! 0%-! *'! 4*+&! 2+&+<5-/+*D! 3+&0! *+! 2'0%-'! )~! /*0! 9)&.! *+!



! "[i!

*%2/@-'!0%-!3'0!4)00/,/*/.50!&)%7'**'0D!)99'-.'0!+%;!'&0'/<&'0!045(/+*/05'0D!3$+%<2'&.'-!

*'! &/7'+%! 3'! 4'-9)-2+&('! 3'! *'%-0! 4-)<-+22'0! 3$%&'! 4+-.! .)%.! '&! +25*/)-+&.! *'0!

-'*+./)&0!+7'(!*'%-0!(*/'&.0!9/3@*'0!3$+%.-'!4+-.=!

!

I&9/&D! ('! .-+7+/*! 35,)%(1'! 0%-! 3'! &)2,-'%0'0! 4/0.'0! 3'! -'(1'-(1'=! I&! '99'.D! /*! 0'-+/.!

/&.5-'00+&.! 3'! -'4-)3%/-'! ('..'! 5.%3'! 0%-! %&'! 45-/)3'! 3'! .'240! 4*%0! *)&<%'D! '.! 0%-!

*$/&.5<-+*/.5! *'0! (*/'&.0! 9/3@*'0!3$%&'!'&0'/<&'=!#'0! (1)/;!4*%0! 6%0./9/50! 0(/'&./9/?%'2'&.!

'&!2+./@-'!3'!3+.'!3'! -'*+&('!&).+22'&.!4'-2'..-+/'&.!3$+44-)9)&3/-! *'0! -'(1'-(1'0!

0%-!*'!0'&./2'&.!3$%-<'&('!'.!*'0!'99'.0!3$)44)-.%&/.5=!!

!

^+-! +/**'%-0D! &)%0! &$+,)-3)&0! 4+0! *+! 4-+./?%'! 3$%&'! -'*+&('! 0)%0! *$+&<*'! 3$+%.-'0!

)45-+./)&0! ?%'! *$)45-+./)&! w!(1@?%'!xD! ,/'&! ?%'! &)0! -50%*.+.0! 4%/00'&.! 4'-2'..-'!

3$)-/'&.'-!3'! 9%.%-'0!-'(1'-(1'0!0%-!3$+%.-'0!)45-+./)&0D!?%$'**'0!0)/'&.!)%!&)&! */5'0!8!

%&'!<-+./9/(+./)&D!('!?%/!()&0./.%'!%&'!7)/'!3'!-'(1'-(1'!0%44*52'&.+/-'=!

!

#'! 4*%0D! &)%0! .'&)&0! 8! -+44'*'-! ?%'! ('..'! -'(1'-(1'! +! ,5&59/(/5! 3$%&'! ()**+,)-+./)&!

'&.-'! *+! ()22%&+%.5! 3'! (1'-(1'%-0! '.! *'! 2)&3'! 3'! *$'&.-'4-/0'! '.! +! )%7'-.! 3'0!

4'-04'(./7'0!&)%7'**'0!'&!2+./@-'!3'!.'--+/&!3'!-'(1'-(1'=!!

!

B'0!-5('&.'0!+44-)(1'0!3C&+2/?%'0!p4)0.H-'*+./)&&'**'0r!-'0.'&.!8!';4*)-'-D!&).+22'&.!

0%-! *'! 4*+&! 3'0! -'*+&('0! 2%*./(+&+*! '.! 4'-2'..-+/'&.! 4'%.Hd.-'! 3$+(('&.%'-! *+!

4'-0)&&+*/0+./)&!3%!2)3@*'!3'!-'*+&('!4-)4)05=!

!

B+! 45-/)3'! ?%/! 0$)%7-'D! )~! *$+((-)/00'2'&.! 3'0! -'*+./)&0! 3/</.+*/05'0D! *$5*57+./)&! 3%!

&/7'+%!3$+..'&.'0!3'0!(*/'&.0!'.!4+-+3);+*'2'&.D! *'! -'&9)-('2'&.!3'! *'%-!7'-0+./*/.5!'&!

2+./@-'! 3'! ()&0)22+./)&D! 0'-+! 35*/(+.'! 8! &5<)(/'-! 4)%-! *'0! '&0'/<&'0! 045(/+*/05'0D! '.!

3$+%.+&.!4*%0!3+&0! *+! <'0./)&!3'! *'%-0!4-)<-+22'0!3'! 9/35*/.5=! >'..'! .1@0'!)%7-'!3)&(!

4*%0! <*),+*'2'&.! *+! 7)/'! 7'-0! 3$+%.-'0! 4'-04'(./7'0! 3'! -'(1'-(1'! '&! 2+./@-'! 3'!

3/</.+*/0+./)&!3'! *+! -'*+./)&! (*/'&.H'&.-'4-/0'D! -'0.+&.!4'%!';4*)-5'0! 6%0?%$+*)-0! 0)%0! *'!

4-/02'!2+&+<5-/+*=!!

!

! !
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! "ik!

`)M:)$5(!#2)/""

!
!
O6N'&D!R=!pkjiir=!O../.%3'0D!4'-0)&+*/.CD!+&3!,'1+7/)-=!A):&$,"m/],/%["4#/,"^,)G/(%)&]"

d(/%%=!

O**)%(1'D!F=D!q!F-+,'.D!O=!p"ZkVr=!B'!4-)('00%0!3'!357'*)44'2'&.!3'!*$/&.'&./)&!3'!*+!

9/35*/.5!3%!(*/'&.!8!*$5<+-3!3$%&!4-'0.+.+/-'!3'!0'-7/('0!9/&+&(/'-0!'&!*/<&'�ll!%&'!

5.%3'!';4*)-+.)/-'!3+&0!*'!()&.';.'!.%&/0/'&=!?!"0/G-/"8/%"a1)/,1/%"./"3/%&)$,D!

CJCp"rD!kkjWkUk=!

O2,*'-D!L=D!q!S),'-.0D!_=!g=!p"ZZir=!O00'00/&<!F+-K'./&<!^'-9)-2+&('l!#)&$.!E'..*'!9)-!+!

E/*7'-!F'.-/(=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5"A!,!5/B/,&D!CHp[}irD![UUWVZ=!

O%-/'-D!^=D!q!a$T)+*+D!T=!p"ZkZr=!L1'!3/99'-/&<!+&3!2'3/+./&<!-)*'0!)9!.-%0.!+&3!

-'*+./)&01/4!()22/.2'&.!/&!0'-7/('!-'*+./)&01/4!2+/&.'&+&('!+&3!3'7'*)42'&.=!

n$-(,!:"$9"&2/"e1!./B]"$9"A!(O/&),5"a1)/,1/D!>KD!UZUWU"V=!

X+-&+-3D!>=!R=!pkj]ir=!b2/"9-,1&)$,%"$9"&2/"/D/1-&)G/=!pg+-7+-3!%&/7'-0/.C!4-'00=D!I3=r=!

X'('--+D!I=!^=D!q!f)-<+)&K+-D!^=!f=!p"ZkZr=!L1'!/&9*%'&('!)9!'.1&/(!/3'&./9/(+./)&!/&!3/</.+*!

+37'-./0/&<=!n$-(,!:"$9"e.G/(&)%),5"0/%/!(12D!IWpUrD!"[jW"jk=!

X'&+7'&.D!>=D!q!>-/5D!#=!pkjjir=!F'0%-'-!*$'99/(+(/.5!3'0!(+-.'0!3'!9/35*/.5=!8'1)%)$,%"

A!(O/&),5D!iUWjZ=!

X'&C+1/+HL+/,/D!T=!p"ZkZr=!B+!0.-+.5</'!3$/2/.+./)&�l!A&'!4'-04'(./7'!4+-!*'0!

()245.'&('0=!?!"0/G-/"8/%"a1)/,1/%"./"3/%&)$,D!p"Y"rD!jUWji=!

X'-<'-)&D!_=!p"ZZkr=!B'0!9+(.'%-0!?%/!/&9*%'&('&.!*+!9/35*/.5!3'0!(*/'&.0!?%/!+(1@.'&.!0%-!

R&.'-&'.=!0/12/(12/"/&"e##:)1!&)$,%"X,"A!(O/&),5D!7PpUrD!UjWVU=!

X'--CD!B=!B=D!q!T-'01+2D!B=!T=!pkji]r=!S'*+./)&01/4!S'.+/*/&<l!L-+&09)-2/&<!>%0.)2'-0!

/&.)!>*/'&.0=!`-%),/%%"g$()o$,%D!CLp]rD!YUWY[=!

X)*.)&D!S=!a=D!f+&&+&D!^=!f=D!q!X-+2*'..D!F=!#=!p"ZZZr=!R24*/(+./)&0!)9!*)C+*.C!4-)<-+2!

2'2,'-01/4!+&3!0'-7/('!';4'-/'&('0!9)-!(%0.)2'-!-'.'&./)&!+&3!7+*%'=!n$-(,!:"$9"

&2/"e1!./B]"$9"A!(O/&),5"a1)/,1/D!CKpkrD!jVWkZi=!

X)&D!_=D!q!L/00/'-H#'0,)-3'0D!I=!p"ZZZr=!J/35*/0'-!*'0!(*/'&.0v!P%/D!2+/0=!0/G-/"T(!,p!)%/"./"

3/%&)$,D!n!,GHT'Gpk"[rD!V"W]Z=!

X)%*3/&<D!u=D!q!E.+'*/&D!S=!pkjjUr=!O!B))K!)&!.1'!>)0.!E/3'l!F+-K'.!E1+-'!+&3!.1'!

>)24'././7'!I&7/-)&2'&.=!A!(O/&),5"a1)/,1/D!7Cp"rD!kYYW]]=!

X)M'-D!f=D!X%-0.'/&D!#=D!f'24'-D!X=D!E.+20(1-)-D!X=D!q!F+-K'CD!^=!p"ZkUr=!I2+/*!F+-K'./&<!

X'&(12+-K!S'4)-.=!X-+3!X)-.)&'D!J*/&.!F(T*+%<1*/&=!



! "i"!

X-5'D!_=D!q!B'!X/<).D!_=!n=!pkjjjr=!BI!FOSfILRaT!T�a�SOLRPaOBl!A&!'&.-'./'&!+7'(!_)e*!

n7'0!BI!XRTPLD!^-50/3'&.!3'!*$R&0./.%.!3'!*$I&9+&.!'.!3'!*$R&0./.%.!3%!E'&/)-!

F+-K'./&<=!8'1)%)$,%"A!(O/&),5D!pkirD!kkWkY=!

X-)M&D!E=!p"ZZ]r=!@0A"S"@-%&$B/("0/:!&)$,%2)#"A!,!5/B/,&!p7/**+<'!3%r=!

>+-2+&D!_=!pkj[Zr=!>)--'*+.'0!)9!X-+&3!B)C+*.Cl!E)2'!^)0/./7'!S'0%*.0=!n$-(,!:"$9"

A!(O/&),5"0/%/!(12D!JpkrD!][W[]=!

>+-%+&+D!O=!p"ZZ"r=!E'-7/('!*)C+*.Cl!.1'!'99'(.0!)9!0'-7/('!?%+*/.C!+&3!.1'!2'3/+./&<!-)*'!

)9!(%0.)2'-!0+./09+(./)&=!X-($#/!,"n$-(,!:"$9"A!(O/&),5D!>Pp[rD!ikkWi"i=!

>+0.'*'C&D!_=D!F)..+-.D!O=D!q!S%..'&D!f=!p"ZZjr=!g)M!.)!%0'!J+(',))K!/&!C)%-!2+-K'.!

-'0'+-(1=!+,&/(,!&)$,!:"n$-(,!:"$9"A!(O/&"0/%/!(12D!I7pYrD!YUjWYY[=!!

>1'&D!b=D!q!>1'&D!g=HF=!p"ZZYr=!I;4*)-/&<!.1'!0%(('00!9+(.)-0!)9!'>SF!0.-+.'</'0!/&!

4-+(./('=!n$-(,!:"$9"8!&!M!%/"A!(O/&),5"q"@-%&$B/("a&(!&/5]"A!,!5/B/,&D!77pYrD!

UUUWUYU=!

>1/+H>1/D!>=D!q!>1/Hu'&D!>=!p"ZkVr=!I;+2/&/&<!g'3)&/(!+&3!A./*/.+-/+&!X/33/&<!

F)./7+./)&0!/&!P&*/&'!O%(./)&0l!R24+(.0!)9!L/2'!^-'00%-'!+&3!>)24'././)&=!

+,&/(,!&)$,!:"n$-(,!:"49"X:/1&($,)1"@$BB/(1/D!7Lp"rD!UjW]V=!

>1/..%-/D!S=D!S+<1%&+.1+&D!S=D!q!F+1+6+&D!c=!p"ZZir=!#'*/<1.!,C!3'0/<&l!L1'!-)*'!)9!

1'3)&/(!7'-0%0!%./*/.+-/+&!,'&'9/.0=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5D!JCpUrD!YiW]U=!

>1)M31%-CD!L=D!S+.&'01M+-D!E=D!q!q!F)1+&.CD!^=!p"ZZjr=!L1'!./2'H1+--/'3!01)44'-l!

I;4*)-/&<!.1'!3/99'-'&('0!,'.M''&!2+;/2/N'-0!+&3!0+./09/('-0=!A!(O/&),5"?/&&/(%D!

CWp"rD!kVVWk][=!

>1%&D!E=!n=D!q!P7(1/&&/K)7D!O=!p"ZkVr=!a&(!&/5)1"1$,%-B/(%f"(/G/,-/"B!,!5/B/,&f"!,."&2/"

./%)5,"$9":$]!:&]"#($5(!B%=!

>1%-(1/**D!T=!O=D!q!E%-4-'&+&.D!>=!pkji"r=!O&!R&7'0./<+./)&!R&.)!.1'!#'.'-2/&+&.0!)9!

>%0.)2'-!E+./09+(./)&=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5"0/%/!(12D!7LD!YjkWVZY=!

>*/?%'.D!T=D!J+3CD!O=D!q!X+00'.D!T=!p"ZZ"r=!A!,!5/B/,&"./":!"8)%&()M-&)$,=!p#%&)3D!I3=r=!

^+-/0=!

>)**/&HB+(1+%3D!R=D!q!E%'%-D!R=!p"ZZir=!O..'&./)&0!045(/+*'0!'.!4'-9)-2+&('0!3'0!

4-)<-+22'0!-'*+./)&&'*0=!8'1)%)$,%"A!(O/&),5D!k[W"]=!

>)*.2+&D!L=D!#'7/&&'CD!L=!F=D!q!F/3<*'CD!#=!J=!p"Zkkr=!>%0.)2'-!S'*+./)&01/4!

F+&+<'2'&.!+&3!J/-2!^'-9)-2+&('=!+,9$(B!&)$,"b/12,$:$5]D!CPpUrD!"ZVW"kj=!

>)..'.D!^=D!B/(1.*5D!F=H>=D!q!^*/(1)&D!c=!p"Zk"r=!J/35*/.5!.-+&0+(./)&&'**'!)%!-'*+./)&&'**'�l!

%&'!+44-)(1'!?%+*/.+./7'=!3/%&)$,"CWWWD!CLpUrD!]U=!!
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>-/5D!#=!pkjjjr=!?/%"#($.-)&%"9).':)%!,&%".!,%":!"(/:!&)$,"1:)/,&S9$-(,)%%/-([")./,&)9)1!&)$,f"

!,!:]%/"./%"/99/&%"/&")B#:)1!&)$,%"#$-(":!"#('G)%)$,"./":F'G$:-&)$,"./":!"(/:!&)$,=!B/**'!k=!

>-/5D!#=!p"ZZ"r=!S'&.+,/*/.5!3'0!4-)<-+22'0!3'!9/35*/0+./)&!+7'(!(+-.'!3+&0!*+!<-+&3'!

3/0.-/,%./)&=!0/G-/"T(!,p!)%/"8-"A!(O/&),5D!pkiirD!"U=!

>%&&/&<1+2D!S=!F=!pkjV]r=!X-+&3!*)C+*.CHM1+.D!M1'-'D!1)M!2%(1=!g!(G!(."`-%),/%%"

0/G)/rD!>HpkrD!kk]Wk"i=!

#+M'0D!_=D!F'C'-Hu++-3'&D!B=D!q!#-/'0'&'-D!>=!p"ZkVr=!g+0!,-+&3!*)C+*.C!3'(*/&'3v!O!

*)&</.%3/&+*!+&+*C0/0!)9!-'4'+.!4%-(1+0'!,'1+7/)-!/&!.1'!Af!+&3!.1'!AEO=!n$-(,!:"49"

`-%),/%%"0/%/!(12D!PKp"rD!Y"VWYU"=!

#+CD!T=!E=!pkj]jr=!O!LM)H#/2'&0/)&+*!>)&('4.!P9!X-+&3!B)C+*.C=!n$-(,!:"$9"e.G/(&)%),5"

0/%/!(12D!LpUrD!"jWUV=!

#+CD!S=!B=!pkjiYr=!F)3'*/&<!(1)/('0!+2)&<!+*.'-&+./7'!-'04)&0'0!.)!3/00+./09+(./)&=!e@0"

Y$(&2"eB/()1!,"e.G!,1/%D!Yj]WVZZ=!

#5(+%3/&D!_=HF=D!q!#/<)%.D!_=!p"Zkkr=!!S!"#$%&%'(=!^+-/0l!#%&)3=!

#'K/24'D!F=!T=D!E.''&K+24D!_=!X=!I=D!F'**'&0D!F=D!q!O,''*'D!^=!c=!pkjj[r=!#'(*/&'!+&3!

7+-/+,/*/.C!/&!,-+&3!*)C+*.C=!+,&/(,!&)$,!:"n$-(,!:"$9"0/%/!(12"),"A!(O/&),5D!7HpVrD!

YZVWY"Z=!

#'2)%*/&D!a=D!E'&CD!_=D!q!z/33+D!^=!p"ZZYr=!8/":F)B#!1&"./":!"1!(&/"./"9).':)&'"%-(":!"9).':)&'"R"

:F/,%/)5,/["?/"1!%"./":!"%!&)%9!1&)$,"./%"1:)/,&%"(/:!&)G/"!-"%]%&EB/"./"('&()M-&)$,=!B/**'=!

#'&<D!z=D!B%D!n=D!u'/D!f=!f=D!q!z1+&<+D!_=!p"ZkZr=!A&3'-0.+&3/&<!(%0.)2'-!0+./09+(./)&!+&3!

*)C+*.Cl!O&!'24/-/(+*!0.%3C!)9!2),/*'!/&0.+&.!2'00+<'0!/&!>1/&+=!+,&/(,!&)$,!:"

n$-(,!:"$9"+,9$(B!&)$,"A!,!5/B/,&D!>WpYrD!"ijWUZZ=!

#1)*+K/+D!A=!F=D!f+1&D!X=!I=D!S''7'0D!S=D!S/&39*'/0(1D!O=D!E.'M+-.D!#=D!q!L+C*)-D!I=!p"ZkZr=!

>)&0%2'-!,'1+7/)-!/&!+!2%*./(1+&&'*D!2%*./2'3/+!-'.+/*/&<!'&7/-)&2'&.=!n$-(,!:"$9"

+,&/(!1&)G/"A!(O/&),5D!CHD!i]WjV=!

#/+&)%;D!>=D!J)%-&/'-D!F=D!F)%*/&'D!_=D!q!O36)7/D!T=!p"Zk"r=!B$'99/(+(/.5!()24+-5'!3'!.-)/0!

253/+0!5*'(.-)&/?%'0!)4.H/&!3+&0!*'!(+3-'!3$%&'!(+24+<&'!4-)2)./)&&'**'�l!?%'**'0!

/24*/(+./)&0!4)%-!*'!2+&+<'-�v!A!,!5/B/,&"q"eG/,)(D!pirD!kijW"Zi=!!

#/+M+-+D!L=!p"Zk[r=!B+!9/35*/.5!8!%&'!'&0'/<&'!3'!350.)(K+<'!41C0/?%'!H!A&'!+&+*C0'!3'!

0'0!+&.5(53'&.0!'.!4-)('00%0!3'!9)-2+./)&=!0/G-/"T(!,p!)%/"./"3/%&)$,D!H>p"]]rD!

k"[WkYU=!

#/(KD!O=!E=D!q!X+0%D!f=!pkjjYr=!>%0.)2'-!B)C+*.Cl!L)M+-3!+&!R&.'<-+.'3!>)&('4.%+*!

J-+2'M)-K=!n$-(,!:"$9"&2/"e1!./B]"$9"A!(O/&),5"a1)/,1/D!CCp"rD!jjWkkU=!



! "iY!

#/(K/&<'-D!O=D!g+<1/-/+&D!^=D!F%-41CD!_=D!q!E(1+-*D!O=!p"ZZYr=!O&!/&7'0./<+./)&!+&3!

()&('4.%+*!2)3'*!)9!EFE!2+-K'./&<=!>J&2"e,,-!:"g!r!))"+,&/(,!&)$,!:"@$,9/(/,1/"

$,"a]%&/B"a1)/,1/%f"CWWH="d($1//.),5%"$9"b2/D!g+@aaH>Jp>rD!kWkZ=!!

#6'3/3/D!O=D!q!B+()'%/*1'D!_=!p"Zk]r=!B+!-'*+./)&!8!*+!F##�l!+44-)(1'!4+-!*+!9/35*/.5!

)44)0/./)&&'**'=!?!"0/G-/"8/%"a1)/,1/%"./"3/%&)$,D!CJKWCJLpF+/H_%/&rD!VVW]k=!

#)M*/&<D!T=!S=D!q!A&(*'0D!F=!pkjj[r=!#)!(%0.)2'-!*)C+*.C!4-)<-+20!-'+**C!M)-K�v!

A!,!5/B/,&D!7KpUrD![kWiU=!S'.-/'7'3!9-)2!!

#-'N'D!m=D!g)(1D!E=!_=D!q!^%-KD!F=!I=!pkjjYr=!E1'*9!F+&+<'2'&.!+&3!E4+('!I*+0./(/.C=!n$-(,!:"

$9"0/&!):),5D!JWpYrD!UUkWU"]=!

#-@N'D!m=D!q!a%&'0D!_=!>=!p"ZZjr=!J''*/&<!0%4'-/)-l!L1'!/24+(.!)9!*)C+*.C!4-)<-+2!

0.-%(.%-'!)&!()&0%2'-0$!4'-('4./)&0!)9!0.+.%0=!n$-(,!:"$9"@$,%-B/("0/%/!(12D!>Ip]rD!

ijZWjZV=!

#%!X)/0D!_=!p"ZZ[r=!E.+&('.+K/&<!/&!#/0()%-0'=!?),5-)%&"?),5-),/=!O20.'-3+2l!I3=!,C!

S),'-.!I&<*',-'.0)&D!_)1&!X'&6+2/&0!^%,*/01/&<!>)=!

#%()%-+&.D!g=!p"ZkYr=!c'&3-'!*+!(+-.'!3%!2+<+0/&!/&.-)3%(./)&!+%!2+-?%+<'!0)(/+*!3'!

*$+-<'&.!352+.5-/+*/05=!e,,!:/%"8/%"A),/%"S"3'(/("/&"@$B#(/,.(/D!77JpUrD!"jWU[=!

#%-+&3D!F=D!q!O-&+%3D!c=!p"Zkkr=!?/%"9(!,p!)%"/&":/"1$-(()/("#-M:)1)&!)(/=!bYa"a$9(/%=!

I*!O2-+&/D!B=D!q!X'&,,+D!R=!p"Zk[r=!>SF$0!()&.-/,%./)&!.)!.1'!)%.()2'!)9!+&!+44-)4-/+.'!

+00'002'&.!.)!>AELPFISE!+&3!.+/*)-'3!.)!.1'/-!';4'(.+./)&0l!7+*%'!+33'3!>SF!

M/.1/&!.1'!()24+&C=!n$-(,!:"49"A!(O/&),5"b(/,.%D!Hp"rD!iVWjV=!

I&<'*D!>=!_=D!X'**D!S=!B=D!F'/'-D!S=!_=D!F+-./&D!F=!_=D!q!S%24'*D!_=!g=!p"Zkkr=!n)%&<!()&0%2'-0!

/&!.1'!&'M!2+-K'./&<!'()0C0.'2l!+&!+&+*C0/0!)9!.1'/-!%0+<'!)9!/&.'-+(./7'!

.'(1&)*)</'0=!e1!./B]"49"A!(O/&),5"a&-.)/%"n$-(,!:D!7Ip"DrD!"UWYY=!

J+*K/&<'-D!_=!p"ZZir=!B/2/.'3!+..'&./)&!+0!+!0(+-('!-'0)%-('!/&!/&9)-2+./)&H-/(1!

'()&)2/'0=!X1$,$B)1"n$-(,!:D!77KpVU"rD!kVj]Wk]"Z=!!

J+--/0D!^=D!a'/*D!u=D!X'&3*'D!L=D!^9'/9'-D!^=!I=D!q!S'/,0.'/&D!#=!_=!p"ZZ]r=!A!(O/&),5"A/&()1%["

IWs"A/&()1%"XG/(]"XD/1-&)G/"a2$-:."A!%&/(=!p^'+-0)&D!I3=r!pA44'-!E+33r=!

J/01,'/&D!F=D!q!O6N'&D!R=!pkj[Yr=!J+(.)-0!R&9*%'&(/&<!R&.'&./)&0!+&3!.1'!R&.'&./)&H

X'1+7/)-!S'*+./)&=!g-B!,"0/:!&)$,%D!CJpkrD!k=!

J-/0)%D!_=!p"ZZYD!_%*C!kjr=!?/"1$,&(t:/".-"1$B#$(&/B/,&"./"9).':)&'["#(/B)/(%"N!:$,%"#$-("

-,/"&2'$()/".],!B)U-/"/&"':/1&()U-/=!

J-/0)%D!_=!p"ZZVr=!A&'!+44-)(1'!.'&3+&(/'**'!3%!()24)-.'2'&.!3'!9/3'*/.'�l!#%!()&('4.!+!

0+!2'0%-'=!0/12/(12/"/&"e##:)1!&)$,%"X,"A!(O/&),5D!CWp"rD!kZVWk"V=!!



! "iV!

J%-/&.)D!O=D!^+M/.-+D!L=D!q!X+*?/+1D!L=!I=!p"ZZjr=!#'0/<&/&<!()24'././7'!*)C+*.C!4-)<-+20l!

g)M!.C4'0!)9!4-)<-+2!+99'(.!(%0.)2'-!'?%/.C=!n$-(,!:"$9"b!(5/&),5f"A/!%-(/B/,&"

!,."e,!:]%)%"9$("A!(O/&),5D!7JpYrD!UZ[WUkj=!

T+,*'D!F=D!J/)-/.)D!E=!E=D!q!L)4)*D!F=!L=!p"ZZir=!O&!'24/-/(+*!+&+*C0/0!)9!.1'!()24)&'&.0!)9!

-'.+/*'-!(%0.)2'-!*)C+*.C!4-)<-+20=!+,&/(,!&)$,!:"n$-(,!:"$9"0/&!):"!,."8)%&()M-&)$,"

A!,!5/B/,&D!>PpkrD!U"WYj=!

T+2,0D!E=D!B+*+&3'D!_=HJ=D!q!L-+)-5D!_=!p"ZkVr=!>-C4.)<-+41/'!4)%-!*+!4-).'(./)&!3'!*+!7/'!

4-/75'D!)4./2/05'!4)%-!*'0!0'-7/('0!2),/*'0!0+&0!()&.+(.=!0/,./oSQ$-%"./"?!"

0/12/(12/"/&"./":FX,%/)5,/B/,&"./"?!"a'1-()&'"8/%"a]%&EB/%".F+,9$(B!&)$,=!

T)39-'CD!O=D!E'/3'-0D!f=D!q!c)00D!T=!X=!p"Zkkr=!I&)%<1!R0!I&)%<1�!L1'!J/&'!B/&'!/&!

I;'(%./&<!F%*./(1+&&'*!S'*+./)&+*!>)22%&/(+./)&=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5D!JIpYrD!jYW

kZj=!!

T)-3)&D!F=!I=D!F(f'+<'D!f=D!q!J);D!F=!O=!pkjjir=!S'*+./)&01/4!F+-K'./&<!I99'(./7'&'00l!

L1'!S)*'!)9!R&7)*7'2'&.=!d%]12$:$5]"q"A!(O/&),5D!7IpVrD!YYUWYVj=!!

T)%-2'*'&D!O=D!A-/'&D!X=D!q!B'!T+**HI*CD!F=!p"Zk]r=!B'!()&('4.!3'!4-'00/)&!.'24)-'**'!

%*./2'!'.!0+!2'0%-'=!0/12/(12/"/&"e##:)1!&)$,%"X,"A!(O/&),5D!>7pYrD!VW"j=!

T-%(+D!L=!E=D!q!S'<)D!B=!B=!p"ZZVr=!>%0.)2'-!E+./09+(./)&D!>+01!J*)MD!+&3!E1+-'1)*3'-!

c+*%'=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5D!PLp_%*CrD!kkVWUZ=!

T%4.+D!E=D!B'12+&&D!S=!#=D!q!E.%+-.D!_=!O=!p"ZZYr=!c+*%/&<!>%0.)2'-0=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5"

0/%/!(12D!H7pJ',-%+-CrD![Wki=!

TM/&&'-D!f=!^=D!T-'2*'-D!#=!#=D!q!X/.&'-D!F=!_=!pkjjir=!S'*+./)&+*!X'&'9/.0!/&!E'-7/('0!

R&3%0.-/'0l!L1'!>%0.)2'-$0!^'-04'(./7'=!n$-(,!:"$9"&2/"e1!./B]"$9"A!(O/&),5"

a1)/,1/D!CPp"rD!kZkWkkY=!!

g+2+&&D!F=!^=D!E(1/'2+&&D!J=D!X'**)-+D!B=D!q!T%'&.1'-D!L=!u=!p"ZkUr=!I;4*)-/&<!.1'!

#/2'&0/)&0!)9!P-<+&/N+./)&+*!^'-9)-2+&('l!O!>)&0.-%(.!c+*/3/.C!E.%3C=!

4(5!,)o!&)$,!:"0/%/!(12"A/&2$.%D!7PpkrD!][Wi[=!

g'/.NHE4+1&D!E=D!q!J/*0'-D!F=!p"ZkYr=!B+!4*+('!3'!*$'&0'/<&'!3+&0!*'0!.-+6'(.)/-'0!3$+(1+.!

3'0!(*/'&.0!'&!()&.';.'!2%*./H(+&+%;=!8'1)%)$,%"A!(O/&),5D!p[YrD!"kWU]=!!

g/**',-+&3D!X=D!a/61)*.D!_=!_=D!q!a/600'&D!I=!_=!p"Zkkr=!I;4*)-/&<!>SF!'99'(./7'&'00l!+&!

/&0./.%./)&+*!.1')-C!4'-04'(./7'=!n$-(,!:"$9"&2/"e1!./B]"$9"A!(O/&),5"a1)/,1/D!>LpYrD!

Vj"W]Zi=!

g)*,-))KD!F=!X=!pkjjjr=!>)&0%2'-!7+*%'l!+!9-+2'M)-K!9)-!+&+*C0/0!+&3!-'0'+-(1=!

d%]12$:$5]"d(/%%=!



! "i]!

g)**'.Hg+%3','-.D!E=D!q!B+7)-+.+D!B=!p"ZkZr=!B+!-50/0.+&('!3%!(*/'&.!'.!0'0!()&05?%'&('0!

0%-!*'0!3/04)0/./)&0!+../.%3/&+*'0!'.!()24)-.'2'&.+*'0!3'0!()22'-(/+%;�l!

4-)4)0/./)&!3$%&!2)3@*'=!A!,!5/B/,&"q"eG/,)(D!>7pkrD!""iW"YV=!

g)-7/.ND!I=D!f+3/'D!>=D!^+'KD!L=D!q!g)7'*D!#=!p"ZZUr=!F)3'*0!)9!+..'&./)&!/&!()24%./&<!+&3!

()22%&/(+./)&l!9-)2!^-/&(/4*'0!.)!O44*/(+./)&0=!@$BB-,)1!&)$,%"$9"&2/"e@AD!HPpUr=!

g-/(1/D!O=!E=D!q!X'&!S+(1'3D!f=!p"Zk[r=!B+!9/35*/.5!'&7'-0!*+!2+-?%'!3'!w�#'+*�x!8!.-+7'-0!

%&'!+.2)041@-'!/&.'-�(./7'�l!%&'!5.%3'!?%+*/.+./7'!';4*)-+.)/-'!w�B'!(+0!3$+(1+.!

<-)%45!'&!*/<&'�x=!3/%&)$,"/&"4(5!,)%!&)$,D!Lp"rD!kUkWkY"=!

_+(),CD!_=D!fC&'-D!#=!X=D!I-3)�2%�D!�=!I=D!�/`'KD!F=D!a+M+ND!a=HA=HO=D!A02+&D!O=D!�!P*/7'-D!S=!

pkj[Ur=!X-+&3!B)C+*.C!c0=!S'4'+.!^%-(1+0/&<!X'1+7/)-=!+,&/(,!&)$,!:"n$-(,!:"$9"

`-%),/%%"!,."a$1)!:"a1)/,1/D!IKpVirD!kZV=!!

_+N/D!E=!p"ZZ]r=!^-)4)0/./)&!3$%&!2)3@*'!/&.5<-+.'%-!3'!*+!9/35*/.5!+%!4)/&.!3'!7'&.'l!

+44*/(+./)&!8!*$1C4'-2+-(15=!0/12/(12/"/&"e##:)1!&)$,%"X,"A!(O/&),5D!C7pkrD!kZY=!

f+-0)&D!I=D!q!f)-<+)&K+-D!^=!p"ZZkr=!L1'!,-)+3'&'3!()&('4.!)9!3/-'(.!2+-K'./&<!

+37'-./0/&<=!A!(O/&),5"A!,!5/B/,&"n$-(,!:D!77pkrD!i"WjU=!

f+.0/K'+0D!>=!E=D!F)-<+&D!a=!O=D!B')&/3)%D!B=!>=D!q!g%*.D!T=!L=!F=!p"Zk]r=!O00'00/&<!

4'-9)-2+&('!)%.()2'0!/&!2+-K'./&<=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5D!KWp"rD!kW"Z=!

f'00)%0D!I=D!F'**'.D!f=D!q!z)%/&+-D!F=!p"ZkZr=!B$I()&)2/'!3'!*$+..'&./)&�l!I&.-'!4-).'(./)&!

3'0!-'00)%-('0!()<&/./7'0!'.!';.-+(./)&!3'!*+!7+*'%-=!a$1)$:$5)/"8-"b(!G!):D!ICpUrD!

UVjWU[U=!!

f1)3+K+-+2/D!J=D!q!>1+&D!n=!I=!p"ZkYr=!I;4*)-/&<!.1'!-)*'!)9!(%0.)2'-!-'*+./)&01/4!

2+&+<'2'&.!p>SFr!0C0.'20!/&!(%0.)2'-!K&)M*'3<'!(-'+./)&=!+,9$(B!&)$,"q"

A!,!5/B/,&D!I7pkrD!"[WY"=!

f/2D!F=D!I%&!^+-KD!_=D!#%,/&0KCD!O=!_=D!q!>1+/CD!E=!p"Zk"r=!J-'?%'&(C!)9!>SF!

/24*'2'&.+./)&!+(./7/./'0l!+!(%0.)2'-H('&.-/(!7/'M=!n$-(,!:"$9"a/(G)1/%"A!(O/&),5D!

CPp"rD!iUWjU=!

f/7'.ND!S=D!q!E/2)&0)&D!R=!p"ZZ"r=!I+-&/&<!.1'!-/<1.!.)!/&3%*<'l!I99)-.!+0!+!3'.'-2/&+&.!)9!

(%0.)2'-!4-'9'-'&('0!.)M+-3!9-'?%'&(C!4-)<-+2!-'M+-30=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5"

0/%/!(12D!>Lp"rD!kVVWk[Z=!

f)4+**'D!^=!f=D!E%&D!n=D!a'0*/&D!E=!O=D!E%&D!X=D!q!EM+2/&+.1+&D!c=!p"Zk"r=!L1'!6)/&.!0+*'0!

/24+(.!)9!9-'?%'&(C!-'M+-3!+&3!(%0.)2'-!./'-!()24)&'&.0!)9!*)C+*.C!4-)<-+20=!

A!(O/&),5"a1)/,1/D!>7p"rD!"k]W"UV=!

!



! "i[!

f-+0&/K)7D!O=D!_+C+(1+&3-+&D!E=D!q!f%2+-D!c=!p"ZkUr=!L1'!R24+(.!)9!>%0.)2'-!

S'*+./)&01/4!F+&+<'2'&.!R24*'2'&.+./)&!)&!>)0.!+&3!^-)9/.!I99/(/'&(/'0l!I7/3'&('!

9-)2!.1'!A=E=!>)22'-(/+*!X+&K/&<!R&3%0.-C=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5D!J>pa)7'2,'-rD!

]kW[]=!

f-'/0D!g=D!q!F+9+'*D!O=!p"ZkYr=!L1'!/&9*%'&('!)9!(%0.)2'-!*)C+*.C!4-)<-+2!3'0/<&!)&!.1'!

-'*+./)&01/4!,'.M''&!(%0.)2'-!2)./7'0!+&3!7+*%'!4'-('4./)&=!n$-(,!:"$9"0/&!):),5"

!,."@$,%-B/("a/(G)1/%D!C7pYrD!VjZW]ZZ=!

f-/01&+2%-.1/D!B=D!F+N%23+-D!L=D!q!S+6D!E=!^=!pkjj"r=!O0C22'.-/(!S'04)&0'!.)!^-/('!/&!

>)&0%2'-=!n$-(,!:"$9"@$,%-B/("0/%/!(12D!7Lp#'('2,'-rD!Ui[WYZZ=!

f%2+-D!c=!p"ZZir=!>%0.)2'-!B/9'./2'!c+*%'l!L1'!^+.1!.)!^-)9/.+,/*/.C=!n$-(,!:"$9"

A!(O/&),5D!J>pa)7'2,'-rD!kkjWU]=!

f%2+-D!c=D!q!E1+1D!#=!p"ZZjr=!I;4+&3/&<!.1'!S)*'!)9!F+-K'./&<l!J-)2!>%0.)2'-!I?%/.C!.)!

F+-K'.!>+4/.+*/N+./)&=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5D!J>pa)7'2,'-rD!kkjWU]=!

fM+KD!g=!p"Zk"r=!E'*9H3/0(*)0%-'!/&!)&*/&'!2'3/+=!+,&/(,!&)$,!:"n$-(,!:"49"e.G/(&)%),5D!

>7pUrD!YiVWVkZ=!

B+,,5H^/&*)&D!X=D!B)2,+-.D!>=D!q!B)%/0D!#=!p"Zk]r=!R24+(.!3'!*+!4-);/2/.5!4'-`%'!3$%&!

2+<+0/&!0%-!*+!9/35*/.5!3'0!(*/'&.0�l!*'!(+0!3'0!2+<+0/&0!3$'&0'/<&'0!+*/2'&.+/-'0!3'!

4-);/2/.5=!A!,!5/B/,&"q"eG/,)(D!KHp"rD![UWjY=!

B+(t%/*1'D!_=!p"ZkZr=!?/"1$,1/#&".F!&&!12/B/,&u["1$,&()M-&)$,"R":F'&-./".-"(t:/"./%"9!1&/-(%"

!99/1&)9%".!,%":!"9$(B!&)$,"./":!"9).':)&'"R":!"B!(U-/=!

B+3M'/&D!S=!p"ZZUr=!?/"1$B#$(&/B/,&".-"1$,%$BB!&/-("/&"./":F!12/&/-(=!pI()&)2/(+D!

I3=r!p"&3!'3=r=!

B+1)%'*D!E=D!B++2+-/D!O=D!q!S+)%/+D!g=!p"ZkYr=!B'!(C,'-2+-K'./&<l!A&'!2'/**'%-'!

/&.'-+(./7/.5!4)%-!%&'!2'/**'%-'!()&&+/00+&('!3%!(*/'&.=!0/G-/"Q!:!U-/".FX&-./%"

X1$,$B)U-/%D!IpkjrD!j[WkkU=!

B+**'2'&.D!_=!p"ZkZr=!B$/24+(.!3'!*+!4-'00/)&!.'24)-'**'!0%-!*'!.-+/.'2'&.!3'0!

/&9)-2+./)&0=!0/12/(12/"/&"e##:)1!&)$,%"X,"A!(O/&),5D!CIpYrD!YVW]i=!

B+**'2'&.D!_=D!q!z)**/&<'-D!F=!p"ZkUr=!w�cRLI!'.!8!LPAL!^SRm�v�x!P%!*$/24)-.+&('!3%!4-/;!

4)%-!*'!()&0)22+.'%-!4-'005=!8/1)%)$,%"A!(O/&),5D!PLD!kkW"Y=!

B+&('*).HF/*.<'&D!>=D!>)0.'0D!n=D!F%&/'-D!L=D!q!T+%.1/'-D!E=!p"ZZVr=!B$'99/(+(/.5!3$%&!'H2+/*!8!

7)(+./)&!()22'-(/+*'�l!5.%3'!3'!*$/&9*%'&('!3'0!(+-+(.5-/0./?%'0!0)(/)H

352)<-+41/?%'0!3'0!/&.'-&+%.'0!0%-!*'!4-)('00%0!3'!-54)&0'=!0/G-/"T(!,p!)%/"8-"

A!(O/&),5D!CWIpVrD!"kWYZ=!



! "ii!

B'>)-&%D!F=!S=D!F(F+1)&D!S=!T=D!J)-0+/.1D!#=!F=D!q!E.+&<'-D!O=!F=!pkjj]r=!L1'!02+**!

'&.'-4-/0'!9/&+&(/+*!),6'(./7'!9%&(./)&=!n$-(,!:"$9"aB!::"`-%),/%%"A!,!5/B/,&D!

>HpUrD!k=!

B''D!#=D!F))&D!_=D!f/2D!n=!_=D!q!n/D!F=!n=!p"ZkVr=!O&.'('3'&.0!+&3!()&0'?%'&('0!)9!2),/*'!

41)&'!%0+,/*/.Cl!B/&K/&<!0/24*/(/.C!+&3!/&.'-+(./7/.C!.)!0+./09+(./)&D!.-%0.D!+&3!,-+&3!

*)C+*.C=!+,9$(B!&)$,"q"A!,!5/B/,&D!ICpUrD!"jVWUZY=!

B''&1''-D!_=D!c+&!g''-3'D!g=!_=D!X/62)*.D!L=!g=D!q!E2/3.0D!O=!p"ZZ[r=!#)!*)C+*.C!4-)<-+20!

-'+**C!'&1+&('!,'1+7/)-+*!*)C+*.Cv!O&!'24/-/(+*!+&+*C0/0!+(()%&./&<!9)-!0'*9H

0'*'(./&<!2'2,'-0=!+,&/(,!&)$,!:"n$-(,!:"$9"0/%/!(12"),"A!(O/&),5D!CHpkrD!UkWY[=!

B'95,%-'D!S=D!q!c'&.%-/D!T=!p"ZZYr=!3/%&)$,"./":!"(/:!&)$,"1:)/,&=!pI3/./)&0!IC-)**'0=D!I3=r=!

B%)D!m=D!q!g)2,%-<D!>=!p"ZZ[r=!a'<*'(.'3!)%.()2'0!)9!(%0.)2'-!0+./09+(./)&=!n$-(,!:"$9"

A!(O/&),5D!J7p"rD!kUUWkYj=!

BC('..D!_=!I=D!q!#%&,+-D!S=!R=!p"ZZZr=!F),/*'!41)&'0!+0!*'KK/&<!3'7/('0!+2)&<!1%2+&!

2+*'0=!g-B!,"Y!&-(/D!77pkrD!jUWkZY=!

F{</D!O=!u=!p"ZZUr=!E1+-'!)9!M+**'.!/&!-'.+/*/&<l!.1'!'99'(.0!)9!(%0.)2'-!0+./09+(./)&D!

*)C+*.C!(+-30!+&3!01)44'-!(1+-+(.'-/0./(0=!n$-(,!:"$9"0/&!):),5D!JLp"rD!j[WkZ]=!

F+/0)&&+0D!E=D!q!#%9)%-D!_=H>=!p"ZZ]r=!A!(O/&),5"/&"%/(G)1/%u[".-"&(!,%!1&)$,,/:"!-"

(/:!&)$,,/:=!p>1'&'*/@-'!I3%(+./)&D!I3=r=!b%5,'(=!

F+NN/'../D!O=D!q!E+&3'-D!#=!p"ZkVr=!B'0!52)./)&0!+%!0'-7/('!3'!*$+44-'&./00+<'l!+44-+/0+*D!

4'-./&'&('!'.!+..'&./)&!52)./)&&'**'=!eYeXSe##($12/"Y/-($#%]12$:$5)U-/"8/%"

e##(/,&)%%!5/%"@2/o":FX,9!,&D!CJpkUjrD!VU[WVYY=!

F(>+**D!F=D!q!c))-1''0D!>=!p"ZkZr=!L1'!3-/7'-0!)9!*)C+*.C!4-)<-+2!0%(('00!+&!)-<+&/N/&<!

9-+2'M)-K!+&3!-'0'+-(1!+<'&3+=!@$(,/::"g$%#)&!:)&]"l-!(&/(:]D!I7pkrD!UVWV"=!

F'C'-Hu++-3'&D!B=!p"ZZ"r=!?/%"%$-(1/%".F/99)1!1)&'"./%"#($5(!BB/%"./"9).':)%!&)$,["-,/"

'&-./"/B#)()U-/"%-(":!"M!%/".F-,"#!,/:"%),5:/"%$-(1/=!A&/7'-0/.5!3'!^+%=!

F'C'-Hu++-3'&D!B=!p"ZZir=!L1'!/&9*%'&('!)9!*)C+*.C!4-)<-+22'!2'2,'-01/4!)&!

(%0.)2'-!4%-(1+0'!,'1+7/)%-=!X-($#/!,"n$-(,!:"$9"A!(O/&),5D!HCpk}"rD!i[WkkY=!

F'C'-Hu++-3'&D!B=D!q!X'&+7'&.D!>=!p"ZZ]r=!L1'!R24+(.!)9!B)C+*.C!^-)<-+22'0!)&!

S'4'+.!^%-(1+0'!X'1+7/)%-=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5"A!,!5/B/,&D!CCpkW"rD!]kWii=!!

F'C'-Hu++-3'&D!B=D!X'&+7'&.D!>=D!q!>+0.'-+&D!g=!p"ZZ[r=!B$/24+(.!3/995-'&(/5!3'0!

<-+./9/(+./)&0!3'0!4-)<-+22'0!3'!9/35*/0+./)&!0%-!*'!()24)-.'2'&.!3$+(1+.!'&!

9)&(./)&!3'0!)-/'&.+./)&0!3$+(1+.=!R&!@$,5(E%"),&/(,!&)$,!:"./":FeTA=!

!



! "ij!

F/(1'+%;D!O=!p"ZZ[r=!d/(1/#&)$,"/&"1$B#$(&/B/,&".-"1$,%$BB!&/-("9!1/"R":!"#(/%%)$,"

B!(O/&),5".)(/1&=!AaRcISERLI!^OSRE!k!W!^OaLgIPa!W!EPSXPaaI=!

F/(1'+%;D!O=!B=!p"Zkkr=!F+&+</&<!'H2+/*!O37'-./0/&<!J-'?%'&(C!9-)2!.1'!>)&0%2'-!

^'-04'(./7'=!n$-(,!:"$9"e.G/(&)%),5D!HWpYrD!YVW]]=!!

F/**'-D!F=!p"Zkkr=!?/"5-)./"-:&)B/".-"i/M"A!(O/&),5=!pJ/-0.!R&.'-+(./7'D!I3=r=!^+-/0=!

F/2)%&/H>1++,+&'D!O=D!q!c)**'D!^=!p"ZkZr=!^'-('/7'3!,'&'9/.0!)9!*)C+*.C!4-)<-+20l!E(+*'!

3'7'*)42'&.!+&3!/24*/(+./)&0!9)-!-'*+./)&+*!0.-+.'</'0=!n$-(,!:"49"`-%),/%%"0/%/!(12D!

P>pkrD!U"WU[=!

a''*CD!O=!pkjjjr=!L1'!4'-9)-2+&('!2'+0%-'2'&.!-'7)*%./)&l!M1C!&)M!+&3!M1+.!&';.v!

+,&/(,!&)$,!:"n$-(,!:"$9"4#/(!&)$,%"q"d($.-1&)$,"A!,!5/B/,&D!7Lp"rD!"ZVW""i=!

a/*00)&D!I=D!T{-*/&<D!L=D!q!F+-'**D!O=!p"Zk[r=!I99'(.0!)9!./2'!4-'00%-'D!.C4'!)9!01)44/&<D!+&3!

0.)-'!+..-/,%.'0!)&!()&0%2'-0$!0+./09+(./)&!M/.1!<-)('-C!01)44/&<=!+,&/(,!&)$,!:"

0/G)/r"49"0/&!):f"8)%&()M-&)$,"q"@$,%-B/("0/%/!(12D!CJpYrD!UUYWUVk=!

a)-.)&D!#=!^=D!q!f+4*+&D!S=!E=!p"ZZZr=!b2/"a&(!&/5]ST$1-%/."4(5!,)o!&)$,["g$r"`!:!,1/."

a1$(/1!(."@$B#!,)/%"b2()G/"),"&2/"Y/r"`-%),/%%"X,G)(=!pg+-7+-3!X%0/&'00!E(1))*!

^-'00!X))K0D!I3=r=!

a)C5D!#=!p"ZZZr=!d$-("9).':)%/(":/%"1:)/,&%=!pRaEI^D!I3=r=!

P$X-/'&D!B=D!q!_)&'0D!>=!pkjjVr=!#)!S'M+-30!S'+**C!>-'+.'!B)C+*.Cv!g!(G!(."`-%),/%%"

0/G)/rD!JIpUrD![VWi"=!!

P*/7'-D!S=!B=D!S%0.D!S=!L=D!q!c+-K/D!E=!pkjj[r=!>%0.)2'-!3'*/<1.l!9)%&3+./)&0D!9/&3/&<0D!+&3!

2+&+<'-/+*!/&0/<1.=!n$-(,!:"$9"0/&!):),5D!J>pUrD!UkkWUU]=!

^+*2+./'-D!S=!u=D!_+-7/0D!>=!X=D!X'(1K)99D!_=!S=D!q!f+-3'0D!J=!S=!p"ZZjr=!L1'!-)*'!)9!(%0.)2'-!

<-+./.%3'!/&!-'*+./)&01/4!2+-K'./&<=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5D!J>pVrD!kWki=!

^+*2'-D!O=D!q!X'<<0D!S=!pkjj[r=!B)C+*.C!4-)<-+22'0l!()&<-%'&('!)9!2+-K'.!0.-%(.%-'!+&3!

0%(('00=!e1!./B]"$9"A!(O/&),5["d($1//.),5%"$9"e,,-!:"@$,9/(/,1/f"A!(O/&),5"

i)&2$-&"`$(./(%D!7D![kkW["k=!

^+C'..'D!O=!pkjiir=!?F/99)1!1)&'"./%"5/%&)$,,!)(/%"/&"./%"$(5!,)%!&)$,%=!p^AbD!I3=r=!

^'(KD!g=D!^+C&'D!O=D!>1-/0.)41'-D!F=D!q!>*+-(KD!F=!pkjjjr=!0/:!&)$,%2)#"A!(O/&),5f"a&(!&/5]"

q"+B#:/B/,&!&)$,f=!pX%..'-M)-.1!g'/&'2+&&D!I3=r=!P;9)-3=!

^'3-)&D!>=D!^/().)D!u=D!#1/**)&D!T=D!q!>+*3'/-+D!F=!p"Zk]r=!Q!:-/S9$1-%/."$MN/1&)G/%"9$("@0A"

%]%&/B"!.$#&)$,=!+,.-%&()!:"A!,!5/B/,&"q"8!&!"a]%&/B%!pc)*=!kk]r=!!

^'44'-0D!#=D!q!S)3<'-0D!F=!p"Zk"r=!XD&(/B/"&(-%&["g$,/%&]"!%"!"1$B#/&)&)G/"!.G!,&!5/=!

p>+&+3/+&!R&0./.%.'!)9!2+&+<'2'&.D!I3=rD!A!,!5/(%F"0/%$-(1/%=!^)-.9)*/)=!



! "jZ!

^'-'NHc'<+D!S=D!u+/.'D!f=D!q!P$T)-2+&D!f=!p"Zk]r=!E)(/+*!/24+(.!.1')-Cl!O&!';+2/&+./)&!)9!

1)M!/22'3/+(C!)4'-+.'0!+0!+&!/&9*%'&('!%4)&!0)(/+*!2'3/+!/&.'-+(./)&!/&!J+(',))K!

9+&!4+<'0=!A!(O/&),5"0/G)/rD!7PpUrD!"jjWU"k=!

^'00)+D!B=D!f+0.&'-D!E=D!q!A&<'-*'/3'-D!B=!T=!p"ZZ"r=!O..'&./)&+*!()&.-)*!)9!.1'!4-)('00/&<!

)9!&'%.-+*!+&3!'2)./)&+*!0./2%*/=!@$5,)&)G/"`(!),"0/%/!(12D!7IpkrD!UkWYV=!

^))*D!I=D!X-)0(1D!L=D!#'*4*+&?%'D!E=D!q!E+&3'-D!#=!p"Zk]r=!O..'&./)&+*!,/+0!9)-!4)0/./7'!

'2)./)&+*!0./2%*/l!O!2'.+H+&+*C./(!/&7'0./<+./)&=!d%]12$:$5)1!:"`-::/&),=!

S)'12D!F=!B=D!^%**/&0D!I=!X=D!q!S)'12!_-D!g=!O=!p"ZZ"r=!#'0/<&/&<!*)C+*.CH,%/*3/&<!

4-)<-+20!9)-!4+(K+<'3!<))30!,-+&30=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5"0/%/!(12D!>Lp"rD!"Z"W

"kU=!

S)<'-0D!>=!S=!pkj]"r=!L1'!/&.'-4'-0)&+*!-'*+./)&01/4=!g!(G!(."X.-1!&)$,!:"0/G)/rD!>CpYrD!

Yk]WY"j=!

S)0'&,+%2D!F=!E=D!P0.-)2D!O=!B=D!q!f%&.N'D!S=!p"ZZVr=!B)C+*.C!4-)<-+20!+&3!+!0'&0'!)9!

()22%&/.C=!n$-(,!:"$9"a/(G)1/%"A!(O/&),5D!7LpYrD!"""W"UU=!

S)0'&,'-<D!B=!_=D!q!>N'4/'*D!_=!O=!pkjiUr=!O!F+-K'./&<!+44-)+(1!9)-!(%0.)2'-!-'.'&./)&=!

n$-(,!:"49"@$,%-B/("A!(O/&),5D!7p"rD!YVWVk=!

S%0.D!S=!L=D!O2,*'-D!L=D!>+-4'&.'-D!T=!E=D!f%2+-D!c=D!q!E-/7+0.+7+D!S=!f=!p"ZZYr=!F'+0%-/&<!

F+-K'./&<!^-)3%(./7/.Cl!>%--'&.!f&)M*'3<'!+&3!J%.%-'!#/-'(./)&0=!n$-(,!:"$9"

A!(O/&),5D!PKpP(.),'-rD![]Wij=!

E+*'-&)D!O=!p"ZZkr=!A&'!'.%3'!'24/-/?%'!3'0!-'*+./)&0!'&.-'!4'-0)&&+*/0+./)&D!4-);/2/.'!

3C+3/?%'!'.!/3'&./.'!3'!(*/'&.'*'=!0/12/(12/"/&"e##:)1!&)$,%"X,"A!(O/&),5D!7PpYrD!"VW

Y]=!!

E(1/6&0D!_=D!#++20D!^=D!q!T'*3'-2+&D!f=!p"ZZir=!L1'!/24+(.!)9!*)C+*.C!4-)<-+22'0!/&!+!XH

.)HX!()&.';.l!S'0%*.0!)9!+&!';4'-/2'&.+*!3'0/<&=!n$-(,!:"$9"b!(5/&),5f"A/!%-(/B/,&"

!,."e,!:]%)%"9$("A!(O/&),5D!7PpYrD!"[YW"iY=!1..40l}}3)/=)-<}kZ=kZV[}6.="ZZi="k!

E()-&+7+((+D!I=D!q!F(f'&N/'D!_=!p"ZZ[r=!A&7'/*/&<!2+&+<'-0$!4'-('4./)&0!)9!.1'!(-/./(+*!

0%(('00!9+(.)-0!9)-!EFE!,+0'3!(+24+/<&0=!+,&/(,!&)$,!:"n$-(,!:"49"A$M):/"

@$BB-,)1!&)$,%D!IpYrD!YYVWYV]=!

E'(KD!F=D!J%*()&/0D!J=D!q!^+(15D!T=!p"ZkYr=!b%'*0!,5&59/('0!4'%.!-'./-'-!*$'&.-'4-/0'!3$%&!

F+&+<'2'&.!F%*./(+&+*!/&.5<-+./9�v!?!"0/G-/"8/%"a1)/,1/%"./"3/%&)$,D!CPLWCJWD!VVW

]Y=!

E1+-4D!X=D!q!E1+-4D!O=!pkjj[r=!B)C+*.C!4-)<-+20!+&3!.1'/-!/24+(.!)&!-'4'+.H4%-(1+0'!

*)C+*.C!4+..'-&0=!+,&/(,!&)$,!:"n$-(,!:"49"0/%/!(12"+,"A!(O/&),5D!7HpVrD!Y[UWYi]=!



! "jk!

E1-+K'D!E=!pkjjjr=!E.%3/'0!9/&3!*)C+*.C!4/&&'3!p*)00'*Cr!.)!0+./09+(./)&D!7+*%'=!b!(5/&"

A!(O/&),5D!CCpjrD!kYWki=!

E/&K)7/(0D!S=!S=D!^'N3'-K+D!a=D!g+<1/-/+&D!^=D!q!B/%D!>=!B=!I=!p"Zk"r=!#'.'-2/&+&.0!)9!

()&0%2'-!4'-('4./)&0!.)M+-3!2),/*'!+37'-./0/&<�+!()24+-/0)&!,'.M''&!_+4+&!

+&3!O%0.-/+=!n$-(,!:"$9"+,&/(!1&)G/"A!(O/&),5D!CPpkrD!"kWU"=!

E2/.1D!u=!_=D!g+--/&<.)&D!f=!c=D!q!g)%<1.)&D!!6'99'-C!#=!p"ZZZr=!^-'3/(.)-0!)9!4'-9)-2+&('!

+44-+/0+*!3/0()29)-.=!d-M:)1"d/(%$,,/:"A!,!5/B/,&f!CLpkrD!"kWU"=!

E)&'!F,+00/D!O=!p"Zk]r=!^-)<-+22'0!-'*+./)&&'*0!'.!>SF�l!*'0!+44)-.0!3'0!-50'+%;!

0)(/+%;!&%25-/?%'0=!?!"0/G-/"8/%"a1)/,1/%"./"3/%&)$,D!CK7WCKCpVrD!YVWVY=!

E4'+-0D!a=!p"ZZkr=!L/2'!^-'00%-'!+&3!R&9)-2+./)&!/&!E+*'0!^-)2)./)&!E.-+.'<Cl!

>)&('4.%+*!J-+2'M)-K!+&3!>)&.'&.!O&+*C0/0=!n$-(,!:"$9"e.G/(&)%),5D!>WpkrD!][W[]=!

E-/&/7+0+&D!E=D!q!g+&00'&0D!#=!F=!p"ZZjr=!F+-K'./&<!+&3!J/-2!c+*%'l!F'.-/(0D!F'.1)30D!

J/&3/&<0D!+&3!J%.%-'!#/-'(./)&0=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5"0/%/!(12D!HPp_%&'rD!"jUWUk"=!

E.H^/'--'D!_=D!q!>+3/'%;D!B=!p"Zkkr=!B+!()&('4./)&!3'!*+!4'-9)-2+&('�l!?%'*0!*/'&0!+7'(!*'!

4-)9/*!'&.-'4-'&'%-/+*!3'0!4-)4-/5.+/-'0!3/-/<'+&.0!3'!^FI�v!0/G-/"./"

:FX,&(/#(/,/-()!&D!7WpkrD!UUWV"=!

E.'/&1)99D!B=D!q!^+*2+./'-D!S=!u=!p"ZkYr=!L1-''!4'-04'(./7'0!9)-!2+K/&<!*)C+*.C!4-)<-+20!

2)-'!'99'(./7'=!@-%&$B/("!,."a/(G)1/"a]%&/B%D!7pkrD!kY[WkVU=!

E.'C&D!^=D!^/..D!B=D!E.-+01'/2D!O=D!X)01)99D!>=D!q!O,-+..D!S=!p"ZkZr=!O!(-)00H(%*.%-+*!0.%3C!)9!

.1'!4'-('/7'3!,'&'9/.0!)9!+!-'.+/*'-!*)C+*.C!0(1'2'!/&!O0/+=!n$-(,!:"$9"0/&!):),5"!,."

@$,%-B/("a/(G)1/%D!7JpVrD!UVVWU[U=!

L+9'00'D!u=D!q!f)-&'*/%00'&D!L=!p"Zk"r=!R3'&./9C/&<!9+(.)-0!+99'(./&<!()&0%2'-0!4%-(1+0'!

/&(/3'&('!+.!-'.+/*!.-+3'!01)M0=!n$-(,!:"49"0/&!):),5"q"@$,%-B/("a/(G)1/%D!7LpYrD!

YUiWYYY=!

L+&<+-/D!O=!g=D!J)*0'D!_=!T=D!X%-.)&D!E=D!q!f''0D!_=!p"ZkZr=!L1'!2)3'-+./&<!/&9*%'&('!)9!

()&0%2'-0$!.'24)-+*!)-/'&.+./)&!)&!.1'!9-+2/&<!)9!0)(/'.+*!&''30!+&3!()-4)-+.'!

-'04)&0'0!/&!(+%0'H-'*+.'3!2+-K'./&<!(+24+/<&0=!n$-(,!:"$9"e.G/(&)%),5D!>Lp"rD!UVW

VZ=!

L+C*)-D!#=!T=D!B'M/&D!_=!I=D!q!E.-%..)&D!#=!p"Zkkr=!J-/'&30D!9+&0D!+&3!9)**)M'-0l!#)!+30!M)-K!

)&!0)(/+*!&'.M)-K0v!g)M!<'&3'-!+&3!+<'!01+4'!-'('4./7/.C=!n$-(,!:"$9"e.G/(&)%),5"

0/%/!(12D!I7pkrD!"ViW"[]=!!

L/00/'-H#'0,)-3'0D!I=D!q!f/22'*D!O=!_=!p"ZZ"r=!E';'D!<'&-'!'.!2+-K'./&<D!359/&/./)&!3'0!

()&('4.0!'.!+&+*C0'!3'!*+!*/..5-+.%-'=!8'1)%)$,%"A!(O/&),5D!CPp"rD!VVW]j=!



! "j"!

L%(K'-D!u=!L=!pkj]Yr=!L1'!3'7'*)42'&.!)9!,-+&3!*)C+*.C=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5"0/%/!(12D!

U"WUV=!

c+&1''20D!S=!p"ZkZr=!b%+&3!*'!(*/'&.!2%*./H(+&+*!/&7/.'!8!-5/&7'&.'-!*'!2+-K'./&<!3%!

4)/&.!3'!7'&.'=!e1&/%"8/%"vQEB/%"n$-(,'/%"./"0/12/(12/"X,"A!(O/&),5"./"`$-(5$5,/D!

kiWkj=!

c'&K+.'0+&D!S=D!q!f%2+-D!c=!p"ZZYr=!O!>%0.)2'-!B/9'./2'!c+*%'!J-+2'M)-K!9)-!>%0.)2'-!

E'*'(./)&!+&3!S'0)%-('!O**)(+./)&!E.-+.'<C=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5D!PKpP(.),'-rD!kZ]W

"V=!

c)**'D!^=!p"Zk"r=!a&(!&'5)/"1:)/,&%u["d$),&"./"G-/".F/D#/(&%"%-(":/"B!,!5/B/,&"./":!"(/:!&)$,"

1:)/,&=!p^'+-0)&D!I3=r=!

c)**'D!^=D!q!F/2)%&/D!X=!p"ZZUr=!X5&59/('0!4'-`%0!3'!*+!9/35*/0+./)&!'.!?%+*/.5!

-'*+./)&&'**'�l!%&'!+44*/(+./)&!';4*)-+.)/-'!+%!0'(.'%-!3%!.-+&04)-.!+5-/'&=!R&!7LEB/"

@$,5('"+,&/(,!&)$,!:"./":Fe%%$1)!&)$,"T(!,p!)%/".-"A!(O/&),5!p44=!VU"WVYjr=!

T+22+-.1D!L%&/0/'=!

u+*K'-D!I=D!q!X-)M&D!O=!p"ZZYr=!u1+.!0%(('00!9+(.)-0!+-'!/24)-.+&.!.)!02+**!,%0/&'00!

)M&'-0v!+,&/(,!&)$,!:"aB!::"`-%),/%%"n$-(,!:D!CCp]rD!V[[WVjY=!

u'.N'*0D!F=D!3'!S%C.'-D!f=D!B'22/&KD!_=D!q!f)'*'2'/6'-D!f=!pkjjVr=!F'+0%-/&<!(%0.)2'-!

0'-7/('!?%+*/.C!/&!/&.'-&+./)&+*!2+-K'./&<!(1+&&'*0l!+!2%*./2'.1)3!+44-)+(1=!

n$-(,!:"$9"`-%),/%%"q"+,.-%&()!:"A!(O/&),5D!7WpVrD!VZWVj=!

u%*9D!f=!#=D!P3'K'-K'&HE(1-�3'-D!T=D!q!B+(),%((/D!#=!p"ZZkr=!R&7'0.2'&.0!/&!()&0%2'-!

-'*+./)&01/40l!O!(-)00H()%&.-C!+&3!(-)00H/&3%0.-C!';4*)-+./)&=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5D!

PIpYrD!UUWVZ=!

n+&<D!O=!m=!p"ZZYr=!g)M!.)!3'7'*)4!&'M!+44-)+(1'0!.)!SJF!0'<2'&.+./)&=!n$-(,!:"$9"

b!(5/&),5f"A/!%-(/B/,&"!,."e,!:]%)%"9$("A!(O/&),5D!7>pkrD!VZW]Z=!!

n+)D!_=D!q!P44'M+*D!g=!p"Zk]r=!A&/.!4-/(/&<!2+..'-0!2)-'!M1'&!()&0%2'-0!+-'!%&3'-!./2'!

4-'00%-'=!X-($#/!,"n$-(,!:"$9"A!(O/&),5D!IWpV}]rD!kZjYWkkkY=!

n/'&3D!_=!p"ZkZr=!L1'!'99'(.0!)9!'2)./)&!)&!+..'&./)&l!O!-'7/'M!)9!+..'&./)&+*!4-)('00/&<!

)9!'2)./)&+*!/&9)-2+./)&=!@$5,)&)$,"!,."XB$&)$,D!CHpkrD!UWY[=!

n%K/D!F=!p"Zk[r=!u1+.!/0!F+-K'./&<!L/2'!^-'00%-'v!e,,!:%"49"`-%),/%%"e.B),)%&(!&)G/"

a1)/,1/D!7Pp]rD!"[VW"iV=!

z1+&<D!_=D!q!X-'%<'*2+&0D!I=!p"Zk"r=!L1'!/24+(.!)9!+&!/.'2H,+0'3!*)C+*.C!4-)<-+2!)&!

()&0%2'-!4%-(1+0'!,'1+7/)-=!n$-(,!:"$9"A!(O/&),5"0/%/!(12D!HLpkrD!VZW]V=!

" !



! "jU!

" "



! "jY!

" "



! "jV!

b!M:/"./%"b!M:/!-D"

"

"

E<*3#$%&!J!

L+,*'+%!k=k!l!L+,*'+%!3'!0C&.1@0'!3'0!2'0%-'0!3'!*+!9/35*/.5!======================================================!Ui!

L+,*'+%!k="!l!>*+00/9/(+./)&!3'0!4-/&(/4+%;!9+(.'%-0!3'!9/35*/.5!===================================================!YZ!

L+,*'+%!k=U!l!L+,*'+%!3'!0C&.1@0'!3'0!3/995-'&.'0!(+-.'0!3'!9/35*/.5!';/0.+&.'0!==================!Y]!

L+,*'+%!k=Y!l!EC&.1@0'!3'0!3/995-'&.'0!7+*'%-0!+..-/,%5'0!+%;!<-+./9/(+./)&0!0'*)&!

TM/&&'-!'.!+*=!pkjjir!============================================================================================================================!Y[!

L+,*'+%!k=V!l!L+,*'+%!3'!0C&.1@0'!()24+-+./9!3'0!(+&+%;!()%--/'-D!'2+/*!'.!EFE!=============!VU!

L+,*'+%!k=]!l!L+,*'+%!3'!0C&.1@0'!3%!4+&/'-!2)C'&!3'0!(*/'&.0!E.C*'()!'.!^+00/)&!X'+%.5!

+7+&.!*$)45-+./)&!3'!-'*+&('!==============================================================================================================!ii!

L+,*'+%!k=[!l!L+,*'+%!3'!0C&.1@0'!3'0!1C4).1@0'0!'.!+&+*C0'0!()24*52'&.+/-'0!9+/0+&.!

*$),6'.!3%!4*+&!3$';45-/2'&.+./)&!3'!-'*+&('!2%*./(+&+*!0%-!3'0!(1@?%'0!9/35*/.5=!==!jZ!

!
E<*3#$%&!S!

L+,*'+%!"=k!l!a)2,-'!3'!(*/'&.0!3+&0!*+!,+0'!3'!3)&&5'0!3'!*$'&0'/<&'!E.C*'()D!'&!7+*'%-!

'.!'&!4)%-('&.+<'!================================================================================================================================!kZU!

L+,*'+%!"="!l!S54+-././)&!3'0!(*/'&.0!E.C*'()!4+-!0';'D!'&!7+*'%-!'.!'&!4)%-('&.+<'!======!kZY!

L+,*'+%!"=U!l!S54+-././)&!3'0!(*/'&.0!E.C*'()!4+-!.-+&(1'0!3$G<'D!'&!7+*'%-!'.!'&!

4)%-('&.+<'!===========================================================================================================================================!kZY!

L+,*'+%!"=Y!l!F)C'&&'!3$G<'!4+-!0';'!3'0!(*/'&.0!3'!*+!,+0'!E.C*'()!=====================================!kZY!

L+,*'+%!"=V!l!S54+-././)&!3'0!(*/'&.0!E.C*'()!4+-!(+&+%;!3'!()&.+(.D!'&!7+*'%-!'.!'&!

4)%-('&.+<'!===========================================================================================================================================!kZV!

L+,*'+%!"=]!l!a)2,-'!3'!(*/'&.0!3+&0!*+!,+0'!3'!3)&&5'0!3'!*$'&0'/<&'!^+00/)&!X'+%.5D!

'&!7+*'%-!'.!'&!4)%-('&.+<'!===========================================================================================================!kZ]!

L+,*'+%!"=[!l!S54+-././)&!3'0!(*/'&.0!^+00/)&!X'+%.5!4+-!0';'D!'&!7+*'%-!'.!'&!

4)%-('&.+<'!===========================================================================================================================================!kZ]!

L+,*'+%!"=i!l!S54+-././)&!3'0!(*/'&.0!^+00/)&!X'+%.5!4+-!.-+&(1'0!3$G<'D!'&!7+*'%-!'.!'&!

4)%-('&.+<'!===========================================================================================================================================!kZ[!

L+,*'+%!"=j!l!F)C'&&'!3$G<'!4+-!0';'!3'0!(*/'&.0!3'!*+!,+0'!^+00/)&!X'+%.5!====================!kZ[!

L+,*'+%!"=kZ!l!S54+-././)&!3'0!(*/'&.0!^+00/)&!X'+%.5!4+-!(+&+%;!3'!()&.+(.D!'&!7+*'%-!'.!

'&!4)%-('&.+<'!=====================================================================================================================================!kZi!



! "j]!

L+,*'+%!"=kk!l!EC&.1@0'!3'0!(+-+(.5-/0./?%'0!(-)/05'0!3'0!'&0'/<&'0!E.C*'()!'.!^+00/)&!

X'+%.5!=======================================================================================================================================================!kZj!

L+,*'+%!"=k"!l!#5.+/*!0%-!*'0!25(+&/?%'0!3$),.'&./)&!3$%&!(1@?%'!3'!9/35*/.5!3+&0!*'0!

'&0'/<&'0!E.C*'()!'.!^+00/)&!X'+%.5!===========================================================================================!kZj!

L+,*'+%!"=kU!l!S54+-././)&0!3'0!(*/'&.0!3'!*$'&0'/<&'!E.C*'()!4+-!0'<2'&.0D!'&!7+*'%-!'.!

'&!4)%-('&.+<'!=====================================================================================================================================!kkk!

L+,*'+%!"=kY!l!S54+-././)&!4+-!0'<2'&.0!3%!(1/99-'!3$+99+/-'0!2)C'&!4+-!(*/'&.D!3%!4+&/'-!

2)C'&!'.!3'!*+!9-5?%'&('!3'!4+00+<'!2)C'&&'D!4)%-!*$'&0'/<&'!E.C*'()=!==================!kk"!

L+,*'+%!"=kV!l!F)&.+&.!3'0!0'%/*0!3$+((@0!4+-!0'<2'&.!p'&!'%-)0r!4)%-!*$'&0'/<&'!

E.C*'()=!=====================================================================================================================================================!kk"!

L+,*'+%!"=k]!l!R&9)-2+./)&0!0%-!*'0!)45-+./)&0!(1@?%'!9/35*/.5!3'!*$'&0'/<&'!E.C*'()!8!aHk

!=====================================================================================================================================================================!kkY!

L+,*'+%!"=k[!l!S54+-././)&0!3'0!(*/'&.0!3'!*$'&0'/<&'!^+00/)&!X'+%.5!4+-!0'<2'&.0D!'&!

7+*'%-!'.!'&!4)%-('&.+<'!=================================================================================================================!kk[!

L+,*'+%!"=ki!l!S54+-././)&!4+-!0'<2'&.!3%!(1/99-'!3$+99+/-'0!2)C'&!4+-!(*/'&.D!3%!4+&/'-!

2)C'&!'.!3'!*+!9-5?%'&('!3'!4+00+<'!2)C'&&'D!4)%-!*$'&0'/<&'!^+00/)&!X'+%.5=!=!kk[!

L+,*'+%!"=kj!l!F)&.+&.!3'0!0'%/*0!3$+((@0!4+-!0'<2'&.!p'&!'%-)0r!4)%-!*$'&0'/<&'!

^+00/)&!X'+%.5=!====================================================================================================================================!kki!

L+,*'+%!"="Z!l!R&9)-2+./)&0!0%-!*'0!)45-+./)&0!(1@?%'!9/35*/.5!3'!*$'&0'/<&'!^+00/)&!

X'+%.5!8!aHk!==========================================================================================================================================!kkj!

L+,*'+%!"="k!l!I7+*%+./)&!3'0!2)/0!w!9)-.0!x!'.!w!9+/,*'0!x!3'!*$+&&5'!"ZkY!0%-!*+!,+0'!3%!

(1/99-'!3$+99+/-'0!2'&0%'*!3'0!'&0'/<&'0!4+-./(/4+&.!8!*$5.%3'!========================================!kUV!

L+,*'+%!"=""!l!S54+-././)&!3'0!/&3/7/3%0!3'!*$5(1+&./**)&!3'!*$+&+*C0'!()24*52'&.+/-'!

4+-!0';'!'.!.-+&(1'0!3$G<'=!==============================================================================================================!kYk!

!
E<*3#$%&!X!

L+,*'+%!U=k!l!S+44'*!3'0!1C4).1@0'0!pgr!'.!+&+*C0'0!()24*52'&.+/-'0!!pO>r!9)-2%*5'0

!=====================================================================================================================================================================!k]V!

L+,*'+%!U="!l!^-50'&.+./)&!3'0!5(1+&./**)&0!9/&+%;!W!'&0'/<&'!E.C*'()!=================================!k]i!

L+,*'+%!U=U!l!^-50'&.+./)&!3'0!5(1+&./**)&0!9/&+%;!W!'&0'/<&'!^+00/)&!X'+%.5!================!k]i!

L+,*'+%!U=Y!l!S50%*.+.0!3%!.'0.!3'!K1/H3'%;!0%-!*+!7+-/+,*'!354'&3+&.'!w!S'.)%-!x!4)%-!

*$'&0'/<&'!^+00/)&!X'+%.5!================================================================================================================!k]j!



! "j[!

L+,*'+%!U=V!l!S50%*.+.0!3%!.'0.!3'!K1/H3'%;!0%-!*+!7+-/+,*'!354'&3+&.'!w!S'.)%-!x!4)%-!

*$'&0'/<&'!E.C*'()!================================================================================================================================!k[Z!

L+,*'+%!U=]!l!^-)9/*!3'0!(*/'&.0!-'7'&%0!'&!4)/&.!3'!7'&.'!0%/.'!8!*$)45-+./)&!3'!-'*+&('D!

'&0'/<&'!^+00/)&!X'+%.5!==================================================================================================================!k["!

L+,*'+%!U=[!l!^-)9/*!3'0!(*/'&.0!-'7'&%0!'&!4)/&.!3'!7'&.'!0%/.'!8!*$)45-+./)&!3'!-'*+&('D!

'&0'/<&'!E.C*'()!==================================================================================================================================!k[U!

L+,*'+%!U=i!l!S50%*.+.0!3%!L'0.H.!3'!*+!7+-/+,*'!/&354'&3+&.'!w!-'*+&('!x!0%-!*+!7+-/+,*'!

354'&3+&.'!w!L'240!'&!&)2,-'!3'!6)%-0!xD!4)%-!*$'&0'/<&'!^+00/)&!X'+%.5!==========!k[Y!

L+,*'+%!U=j!l!S50%*.+.0!3%!L'0.H.!3'!*+!7+-/+,*'!/&354'&3+&.'!w!-'*+&('!x!0%-!*+!7+-/+,*'!

354'&3+&.'!w!L'240!'&!&)2,-'!3'!6)%-0!xD!4)%-!*$'&0'/<&'!E.C*'()!==========================!k[]!

L+,*'+%!U=kZ!l!S50%*.+.0!3%!.'0.!3'!f1/H3'%;!3'!*+!7+-/+,*'!/&354'&3+&.'!w!S'.)%-!x!0%-!

*+!7+-/+,*'!354'&3+&.'!w!#+.'!S'*+&('!xD!4)%-!*$'&0'/<&'!^+00/)&!X'+%.5=!===============!k[i!

L+,*'+%!U=kk!l!S50%*.+.0!3%!.'0.!3'!f1/H3'%;!3'!*+!7+-/+,*'!/&354'&3+&.'!w!S'.)%-!x!0%-!

*+!7+-/+,*'!354'&3+&.'!w!#+.'!S'*+&('!xD!4)%-!*$'&0'/<&'!E.C*'()=!===============================!k[j!

L+,*'+%!U=k"!l!^-)9/*!3'0!(*/'&.0!-'7'&%0!'&!4)/&.!3'!7'&.'!0%/.'!8!%&'!-'*+&('!'&!3+.'!

_]ZD!'&0'/<&'!E.C*'()!==========================================================================================================================!kiZ!

L+,*'+%!U=kU!l!S50%*.+.0!3'0!.+%;!3$)%7'-.%-'!3'0!'2+/*0!3'!-'*+&('!4)%-!*$'&0'/<&'!

^+00/)&!X'+%.5!=====================================================================================================================================!ki"!

L+,*'+%!U=kY!l!S50%*.+.0!3'0!.+%;!3$)%7'-.%-'!3'0!'2+/*0!3'!-'*+&('!4)%-!*$'&0'/<&'!

E.C*'()!======================================================================================================================================================!kiU!

L+,*'+%!U=kV!l!S50%*.+.0!3%!.'0.!3'!f1/H3'%;!3'!*+!7+-/+,*'!/&354'&3+&.'!w!S'.)%-!x!0%-!

*+!7+-/+,*'!354'&3+&.'!w!LC4'!-'*+&('!xD!4)%-!*$'&0'/<&'!^+00/)&!X'+%.5=!===============!kiY!

L+,*'+%!U=k]!l!S50%*.+.0!3%!.'0.!3'!f1/H3'%;!3'!*+!7+-/+,*'!/&354'&3+&.'!w!S'.)%-!x!0%-!

*+!7+-/+,*'!354'&3+&.'!w!LC4'!-'*+&('!xD!4)%-!*$'&0'/<&'!E.C*'()=!================================!ki]!

L+,*'+%!U=k[!l!S50%*.+.0!3%!.'0.!O&)7+!3'0!*+!7+-/+,*'!/&354'&3+&.'!w!#+.'!3'!-'*+&('!x!

'.!w!LC4'!3'!-'*+&('!x!0%-!*+!7+-/+,*'!354'&3+&.'!w!L'240!'&!&)2,-'!3'!6)%-0!xD!

4)%-!*$'&0'/<&'!^+00/)&!X'+%.5=!===================================================================================================!kii!

L+,*'+%!U=ki!l!S50%*.+.0!3%!.'0.!O&)7+!3'!*+!7+-/+,*'!/&354'&3+&.'!w!#+.'!3'!-'*+&('!x!'.!

w!LC4'!3'!-'*+&('!x!0%-!*+!7+-/+,*'!354'&3+&.'!w!L'240!'&!&)2,-'!3'!6)%-0!xD!4)%-!

*$'&0'/<&'!E.C*'()=!===============================================================================================================================!kjU!

L+,*'+%!U=kj!l!S50%*.+.0!3%!.'0.!O&)7+!3'0!*+!7+-/+,*'!/&354'&3+&.'!w!#+.'!3'!-'*+&('!x!

'.!w!LC4'!3'!-'*+&('!x!0%-!*+!7+-/+,*'!354'&3+&.'!w!>O!x!p>1/99-'!3$+99+/-'0rD!4)%-!

*$'&0'/<&'!^+00/)&!X'+%.5=!===============================================================================================================!kjj!



! "ji!

L+,*'+%!U="Z!l!S50%*.+.0!3%!.'0.!O&)7+!3'0!*+!7+-/+,*'!/&354'&3+&.'!w!#+.'!3'!-'*+&('!x!

'.!w!LC4'!3'!-'*+&('!x!0%-!*+!7+-/+,*'!354'&3+&.'!w!>O!x!p>1/99-'!3$+99+/-'0rD!4)%-!

*$'&0'/<&'!E.C*'()=!===============================================================================================================================!"ZY!

L+,*'+%!U="k!l!L+,*'+%!3'!-54+-././)&!4+-!0';'!'.!.-+&(1'0!3$G<'!3'0!-54)&3+&.0!+%!

?%'0./)&&+/-'!-5+*/05!R"#$%&'()$()!3'0!.'0.0!3'!-'*+&('!2%*./(+&+*!===============================!"Zj!

L+,*'+%!U=""!l!L+,*'+%!3'!-54+-././)&!4+-!3+.'!3'!-'*+&('|>+&+*!3'!-'*+&('!3'0!

-54)&3+&.0!+%!?%'0./)&&+/-'!-5+*/05!R"#$%&'()$()!3'0!.'0.0!3'!-'*+&('!2%*./(+&+*!"k"!

L+,*'+%!U="U!l!L+,*'+%!3'!-54+-././)&!3'0!2)&.+&.0!3'!(1@?%'0!3'0!-54)&3+&.0!+%!

?%'0./)&&+/-'!-5+*/05!R"#$%&'()$()!3'0!.'0.0!3'!-'*+&('!2%*./(+&+*!===============================!"kY!

L+,*'+%!U="Y!l!I7+*%+./)&!3'!*+!0+./09+(./)&!(*/'&.!7/0H8H7/0!3'!*+!3+.'!3'!-'*+&('!p_]Z!s!

_[Vr!============================================================================================================================================================!"kY!

L+,*'+%!U="V!l!I7+*%+./)&!3'!*+!0+./09+(./)&!(*/'&.!7/0H8H7/0!3'!3%!(+&+*!3'!-'*+&('!p'2+/*!s!

EFEr!==========================================================================================================================================================!"kV!

L+,*'+%!U="]!l!I7+*%+./)&!3'!*+!0+./09+(./)&!0'*)&!*$/&.'-+(./)&!3'0!7+-/+,*'0!#+.'!3'!

-'*+&('!'.!>+&+*!3'!-'*+&('!=============================================================================================================!"k[!

L+,*'+%!U="[!l!L+,*'+%!3'!-54+-././)&!3'0!'99'(./90!+C+&.!-54)&3%!8!*+!?%'0./)&![!0'*)&!

*$+44-5(/+./)&!3'!*+!-54)&0'!+44)-.5'=!======================================================================================!"ki!

L+,*'+%!U="i!l!S54)&0'0!3'0!/&3/7/3%0!w!*'0!-'()&&+/00+&.0!xD!/35'0!4-/&(/4+*'0!'.!/35'0!
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!
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!
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3=;!U!k>CA!E9A!:=887;!@7!(A9p7:?=7;!@[=;<A7;!=8!M!9!S!F>=;!

• &<9<C<!-.,)1F!*(!H,,)&,)".)"(07'.0,'/&!\!H",*0',)*!
• );;=:?H!U!-.,)1F!*(!K'77)+".)"]*0^)K&')+".N'+,*)+!\!K)*07.'&)"40*.),!
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!
obW!
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!
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3=;!U!k>CA!E9A!:=887;!@7!(A9p7:?=7;!@[=;<A7;!=8!M!9!S!F>=;!

• &<9<C<!-.,)1F!*(!H",*0',)*!\!H,,)&,)".)"(07'.0,'/&!
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!
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!
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!
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!
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!
o5`O!

3=;!U!k>CA!E9A!:=887;!@7!(A9p7:?=7;!@[=;<A7;!=8!M!9!S!F>=;!
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!
o5`P!
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• &<9<C<!-.,)1F!*(!H,,)&,)".)"(07'.0,'/&!\!H",*0',)*!
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!
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• );;=:?H!U!-.,)1F!*(!;-.*'2"]71+2'_!\!K'77)+".)"]*0^)K&')+".N'+,*)+!
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!
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• &<9<C<!-.,)1F!*(!H,,)&,)".)"(07'.0,'/&!\!L07'.0,'/&!
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