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C>4>7I! ,>5B)>,! /5! 'B=.>,! L! ,>! F]'/! 4/'>.C/#! GQ>(4/C;/! =/! <74.+C! /C5)/! ;/4!

(+7)-/+C4!/45!L! ,Q+).-.C/!=Q7C/! </C5/! ,>(.>,/!+7! ,>(.+[>,RB+,>.)/! c/C! <+C;5.+C!=/!

,Q>55/.C5/!=7!0)B'>I.,,>.)/%#!!

!

!

!

!"#$%&' (')' !*%+,-"*.' /&' 0,' 012%&' 3$45%"&$%&' 6' 4,%-"%' /&' 0,' 7$3"*.' /$' 8*$%#&*.'
+,9"00,"%&'&-'/&3'4%*:&33$3'.,3,$9'0,-5%,0'&-'+5/",0';/<,4%13'="9*.!'&-',0>?'
!

!

&C!>)).])/!=7!0>,>.4!0).'>.)/M!,/4!(+7)-/+C4!'>I.,,>.)/4!0+7)47.R/C5!,/7)!

<74.+C!47)! ,>! ,.-C/!'B=.>C/!0>)! ,>!;)+.44>C;/!=/4!0)+;/4474!0>,>5.C4!=]4! ,>!F]'/!

4/'>.C/#! O/4! 0)+;/4474! 0>,>5.C4! ;)+.44/C5! .C.5.>,/'/C5! R/)4! ,/! (>4! >R>C5! =/!



! @!

0.R+5/)!R/)4!7C!0,>C!H+).P+C5>,!/5!=/!4Q7C.)!,Q7C!L!,Q>75)/M!=/!,Q>R>C5!R/)4!,Q>)).])/M!

>0)]4!>(>.44/'/C5!,.C-7>,#!",4!4/!4+7=/C5!B->,/'/C5!/C!>R>C5!>7!0>,>.4!0).'>.)/!

/5!;)>C.>,/'/C5!>R/;!,/!(+)=!.C<B)./7)!=7!4/057'!C>4>,#!!

GQ>(4/C;/!=/!<74.+C!=/4!0)+;/4474!0>,>5.C4M!/C5)/!,>!F]'/!/5!,>!$X]'/!4/'>.C/!/45!L!

,Q+).-.C/!=/!,>!</C5/!0>,>5.C/#!!

!

!

!

!"#$%&' @')' !*%+,-"*.' /$' 4,0,"3' 3&:*./,"%&' 6' 4,%-"%' /&' 0,' 7$3"*.' /&3' 4%*:&33$3'
4,0,-".3'/,.3'0&'3&.3'2&.-%*A/*%3,0';B,2C'DE'F,:G&%'H'&-',0>'IJH"?'
!

!

G/4!+)->C/4!=/C5>.)/4!.4474!=/!;/,,7,/4!=/!,>!;)d5/!C/7)>,/!4/!=.<<B)/C5./C5!=]4!,>!

F]'/!!4/'>.C/!/5!5+74!,/4!-/)'/4!4+C5!0)B4/C54!L!,>!$X]'/!4/'>.C/#!!

!

Gl>,RB+,/!0)+R./C5!=/!,>!<+)'>5.+C!=7!0>,>.4!0).'>.)/#!G/!5/)'/!>,RB+,/!/45!=B).RB!

=7! ,>5.C! /5! 4/! )B<])/! L! 7C/! 0/5.5/! ;>R.5B#! Gl>,RB+,/! =/C5>.)/! /45! D!,>! ;>R.5B!

=/C5>.)/!E#! Gl+4! >,RB+,>.)/! /45! )/,.B! >7I! =/C54! 0>)! ,/! ,.->'/C5! 0>)+=+C5>,#! G/4!

=/C54!0/)'>C/C5/4! 4.57B/4!>7[=/4474!=/! ,>! </C5/!>,RB+,>.)/!C/! 4+C5!0>4!R.>(,/4!

4Q.,!CQ*!>!0>4!7C!D!45+;m!E!+44/7I!>=B67>5!0,>;B!=>C4!,>!</C5/!>,RB+,>.)/!0+7)!,/4!

>;;7/.,,.)#!G/4!=/C54!;+C;/)CB/4!4+C5!-BCB)>,/'/C5!,Q.C;.4.R/!,>5B)>,/!/5!,>!;>C.C/!

'>I.,,>.)/4#!S.C4.!4.!.,!CQ*!>!0>4!=Q+4!>,RB+,>.)/!,>!=/C5!=B<.C.5.R/!>7)>!5/C=>C;/!L!

<7.)! ,/! =B</;5! +44/7I! /5! </)>! 4+C! B)705.+C! /C! (+)=! =/! </C5/#! A>C4! 7C!

/CR.)+CC/'/C5! 0)B;>.)/! /C! +4M! /,,/! =/R./C=)>! '+(.,/! /5! 5+'(/)>#! S.C4.! .,! /45!

;>0.5>,!=Q>00+)5/)!=/!,Q+4!>7!C.R/>7!=/!,>!</C5/!>,RB+,>.)/#!!

!

!

!

!



! 8!

**=PR T%3&-'%D/())

!

S,+)4! 67/! ,/4! 0)/'.])/4! ;HB.,+0,>45./4M! 0/)'/55>C5! =/! )B0>)/)! ,/! 45.-'>5/!

R.4.(,/! D!,>! ,]R)/!EM! )/'+C5/C5! >7! 5/'04! =Q3.00+;)>5/! /C! @XX! >R>C5! nOFM! ,>!

0)/'.])/!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/!>!B5B!=B;).5/!(/>7;+70!0,74!)B;/''/C5#! !&C!

$NX$! b+C! &.4/,(/)-J! 75.,.4/! 7C! ,>'(/>7! +45B+[;75>CB! 0B=.;7,B! 0+7)! </)'/)! ,>!

</C5/!0>,>5.C/!/5!>,RB+,>.)/#!G>!0)/'.])/!-)/<</!+44/74/!'>I.,,>.)/!>!B5B!>55).(7B/!

L!G/I/)!/C!$NXJN#!",!75.,.4>!=/!,Q+4!5.(.>,!/C!.C;,7>C5!,Q/CR/,+00/!0B).+45B/#!b/>7$X!

=B;).R.5! /C! $N1$! 4+C! B;H/;! =/! -)/<</! >,RB+,>.)/! /C! 75.,.4>C5! =/4!'+);/>7I! =Q+4!

=Q+).-.C/! 5.(.>,/#! T.,,>)=$$! )>00+)5/! 67/! 0/7! =/! ;H.)7)-./C4! 4Q.C5B)/44/C5! L! ,>!

-)/<</! +44/74/! >,RB+,>.)/! /5! ,>! )B>,.4/C5! >R>C5! ,/4! >CCB/4! $N8X#! &C5)/! $N8X! /5!

$N?XM!0,74./7)4!;H.)7)-./C4!+C5!5/C5B!=/!)B>,.4/)!;/!67/!,Q+C!>00/,,/!>7:+7)=QH7.!

,>! -)/<</! +44/74/! >,RB+,>.)/! D!0).'>.)/!E! >7! ;+7)4! =/4! 0)/'./)4!'+.4! =/! R./! =/!

,Q/C<>C5#!Z)>7/)M!O)+C.C!/5!U/>R/4$2!/I0,.67/C5!/C!$N?2!,Q.C5B)d5!=/!)B>,.4/)!;/55/!

-)/<</! =/! <>h+C! 5)]4! 0)B;+;/#! ",4! 4+7'/55/C5! ,QH*0+5H]4/! 67/! =>C4! ,/! ;>4! =Q7C/!

</C5/!,>(.+[0>,>5.C/!7C.,>5B)>,/!5+5>,/M!.,!/45!CB;/44>.)/!=/!)/;)B/)!7C!0+C5!+44/7I!

/C5)/!,/!'>I.,,>.)/!=7!;`5B!</C5/!/5! ,/!'>I.,,>.)/!=7!;`5B!4>.C!67.!/45!0+)5/7)!=7!

4/057'M!'+5/7)!=/! ,>!;)+.44>C;/!<>;.>,/#! ",4!0/C4/C5!>.C4.!+(5/C.)!7C/!'/.,,/7)/!

;)+.44>C;/! =7! ;`5B! </C5/! /5!'+.C4! =/!'>,+;;,74.+C4#! A/!'d'/! 0+7)! 7C/! </C5/!

(.,>5B)>,/M!.,4!4700+4/C5!67/!)/;)B/)!,/!0+C5!/C5)/!,/4!=/7I!HB'.['>I.,,>.)/4!/5!,/!

0)B'>I.,,>.)/! ->)>C5.)>! 7C/! '/.,,/7)/! ;)+.44>C;/#! O/55/! 0/C4B/! <75! B->,/'/C5!

47.R./! 0>)! Ym++-! /C! $N?8$1#! GQ+4! ,/! 0,74! 75.,.4B! >,+)4! B5>.5! =Q+).-.C/! ;+45>,/#!

GQ+45B+0,>45./!0).'>.)/!;+CC75!>,+)4!4+C!0).C;.0>,!/44+)!:7467/!=>C4!,/4!>CCB/4!

$NFX! +k! 0,74./7)4! >75/7)4! =B'+C5)])/C5! 67Q>7! ,./7! =/! <>R+).4/)! ,>! ;)+.44>C;/M!

,Q+45B+0,>45./! )B>,.4B/! =]4! ,/4! 0)/'./)4!'+.4! =/! R./! B5>.5! =B,B5])/! >R/;! 7C! 5>7I!

B,/RB!=/!)B5)+'>I.,,./$@M$8#!!&C!&7)+0/!=Q>(+)=!07.4!>7I!&5>54[fC.4M!,/4!0).C;.0>7I!

;/C5)/4!=/!;+'0B5/C;/!+C5!>.C4.!+05B!0+7)!,>!-)/<</!+44/74/!=.5/!D!4/;+C=>.)/!EM!

/C5)/! N! /5! $$! >C4#! G>! -)/<</! +44/74/! 4/;+C=>.)/! >! B5B! .C5)+=7.5/! 0>)! Z+*C/! /5!

Y>C=4$?!c$NF2%M!07.4!=BR/,+00B/!0>)!S(*H+,'$F#!!G/4!;H.)7)-./C4!>(>C=+CC])/C5!

0/7!L!0/7!,Q+4!;+45>,M!=+C5!,/!0+5/C5./,!=/!;)+.44>C;/!4Q>RB)>.5!5)]4!<>.(,/M!0+7)!=/4!

0)B,]R/'/C54!0,74!>.4B4! c+4! .,.>67/M!+4!'>C=.(7,>.)/! ,/!0,74! <)B67/''/C5%#! !G>!

-)/<</! +44/74/! 4/;+C=>.)/! /45! >;57/,,/'/C5! ,/! 5)>.5/'/C5! =/! )B<B)/C;/! =>C4! ,/!

'+C=/!'d'/! 4.! .,! /I.45/! /C;+)/!0,74./7)4! ;+C5)+R/)4/4! /C! )>00+)5!C+5>''/C5!



! ?!

>R/;!!,Q+4!75.,.4BM!,>!5/;HC.67/!;H.)7)-.;>,/M!,Q>=:+C;5.+C!=/!<>;5/7)4!=/!;)+.44>C;/!

+7!/C;+)/!,Qi-/!=/!)B>,.4>5.+C#!!

!

!

**=>R ?;U(0&%73).()4#)6'(77()-33(/3()
!

SR/;! ,/! =BR/,+00/'/C5! =/! ;/C5)/4! =/! ;+'0B5/C;/! >7I! &5>54[fC.4! /5! /C!

&7)+0/M! =/4! +(:/;5.<4! =/! )BH>(.,.5>5.+C! /5! =/4! 0)+5+;+,/4! =/! 5)>.5/'/C5! +C5! B5B!

'.4! /C! 0,>;/#! G>! -)/<</! +44/74/! >,RB+,>.)/! <>.5!'>.C5/C>C5! 0>)5./! .C5B-)>C5/! =7!

0)+5+;+,/! =/! ;H.)7)-./! 0).'>.)/! =/! ,>! </C5/! ,>(.+[0>,>5.C/! =>C4! ,/4! 0>*4!

=BR/,+00B4#! ! &C! /<</5! /C! ;>4! =Q>(4/C;/! =/! -)/<</! +44/74/M! .,! /45! =B;).5! 67/! ,/4!

0>5./C54!->)=/C5!=/!C+'()/7I!45.-'>5/4!=.)/;5/'/C5!,.B4!L!,>!</C5/#!G>!,]R)/!/5!,/!

C/P!'>C67/C5!=/! 4700+)5! /5!0>)>.44/C5!>4*'B5).67/4#!G>!'>:+).5B!=/4!0>5./C54!

C+C!-)/<<B4!4+7<<)/C5!=/!0>)+=+C5H+0>5H./4!=7/4!L!7C/!.C<,>''>5.+C!;H)+C.67/!

=/! ,>! -/C;.R/! L! 5)>R/)4! ,>! <.457,/! +)+[C>4>,/! 4+7R/C5! 0/)4.45>C5/#! A/! 0,74! ,/!

'>C67/! +44/7I! /C5)>.C/! ,>! 0,70>)5! =7! 5/'04! 7C/! 0/)5/! >;;B,B)B/! =/4! =/C54!

(+)=>C5!,>!</C5/$J#!O/4!+(4/)R>5.+C4!4+7,.-C/C5!,Q.C5B)d5!L!;+7)54!/5!,+C-4!5/)'/4!

=/!)B>,.4/)!,>!-)/<</#!o.54/C(7)-$N!=]4!$NJ8!)B47'/C5!,/4!0).C;.0>7I!+(:/;5.<4!=/!

,>! -)/<</! +44/74/! >,RB+,>.)/!_! )B5>(,.)! ,Q>C>5+'./! /5! ,>! 45>(.,.5B! =7! '>I.,,>.)/!p!

)/45>7)/)! 7C/! >,RB+,/! 0H*4.+,+-.67/'/C5! C+)'>,/! 0/)'/55>C5! ,QB)705.+C! =/4!

=/C54! =B<.C.5.R/4!p! </)'/)! ,>! <.457,/! >,RB+,>.)/!p! >'B,.+)/)! ,>! 0)+:/;5.+C! C>4+[

,>(.>,/#!AQ>75)/4!>75/7)4!cO>05./)2XM!Z+,>C=2$M!O>;;>'/4/22%!;+'0,B5])/C5!/C47.5/!

;/4! 0).C;.0>7I! +(:/;5.<4! ! /C! 0)B;.4>C5! 67/! ,>! -)/<</! <>;.,.5/! B->,/'/C5! ,>!

)BH>(.,.5>5.+C! 0)+5HB5.67/! ,+)467Q/,,/! /45! CB;/44>.)/M! /5! >'B,.+)/! =/! <>h+C!

=7)>(,/!,>!<+C;5.+C!'>45.;>5+.)/!/5!,Q/45HB5.67/!=7!0>5./C5#!!

!

!

!

!

!

!

!

!



! F!

**=@R F%779'(,&3)I)&%C%,63)J)-$9'#&-%'(3)
!
!

""#@#>#! G+)4!=/!,>!;H.)7)-./!0).'>.)/!
!

A/7I! 5*0/4! =Q.C5/)R/C5.+C4! 0/7R/C5! d5)/! )B>,.4B/4! ,+)4! =/! ,>! ;H.)7)-./!

0).'>.)/!_! ,Q+45B+0,>45./! 0).'>.)/! /5! ,>! -.C-.R+0,>45./! 0).'>.)/! 4>C4! -)/<</!

+44/74/#!!

O/4!.C5/)R/C5.+C4!4+C5!)B>,.4B/4!H>(.57/,,/'/C5!/C!'d'/!5/'04!67/!,>!;H.)7)-./!

=/! ,>! </C5/! ,>(.>,/! c;HB.,+0,>45./%! /5V+7! =/! ,>! </C5/! 0>,>5.C/M! =Q+k! ,/7)!

=BC+'.C>5.+C!=/!D!0).'>.)/!E#!!

GQ+45B+0,>45./! 0).'>.)/! +7! -)/<</! +44/74/! >,RB+,>.)/! 0).'>.)/! >! B5B!

/44/C5./,,/'/C5! =BR/,+00B/! 0>)! ,QB67.0/! =/! OH.;>-+! ca+)5Hq/45/)C! fC.R/)4.5*!

;,/<5! 5/>'%! '>.4! >! ,>)-/'/C5! B5B! >(>C=+CCB/! =/07.4! ,/4! >CCB/4! FX! +k! ,>!

0)/'.])/!4+CC/55/!=Q>,>)'/!)/5/C5.5!47)! ,Q.'0>;5!47)! ,>!;)+.44>C;/!>R/;!7C!5>7I!

>7-'/C5B!=/!)B5)+'>I.,,./$8#!&C!/<</5!,>!-)/<</!=Q+4!;+45>,!>,+)4!75.,.4B!CQ>7-'/C5/!

0>4!=/!5>.,,/!>R/;!,>!;)+.44>C;/!=/!,>!<>;/#!A/!0,74!,QQ+4!+(5/C7!C/!;+))/40+C=!0>4!

L!=/! ,Q+4!>,RB+,>.)/!/5! ,/4!=/C54!C/!'.-)/C5!0>4!L! 5)>R/)4! ,Q+4!;+45>,$$#!O/)5>.C/4!

B67.0/4! 0>)5.4>C5/4! =/! ,>! ;H.)7)-./! D!5+75! /C! 7C! 5/'04!E! c;HB.,+0,>45./M!

7)>C+45>0H*,,+)>0H./! /5! -)/<</! +44/74/! >,RB+,>.)/! 0).'>.)/%! /<</;57/C5! /C;+)/!

;/4! -)/<</4! +44/74/4! 5)]4! 5`5! =>C4! ,>! 0)/'.])/! >CCB/! =/! R./! 4>C4! +)5H+0B=./!

0)B>,>(,/#! ",4! CQ+C5! 0>4! '+C5)B! =Q.'0>;5! CB->5.<! 47)! ,>! ;)+.44>C;/! '>.4! ,/7)!

BR>,7>5.+C!/45!,.'.5B/!L!=/4!/C<>C54!i-B4!=/!8!>C421#!!!

G>! -.C-.R+0B).+45+0,>45./! 0).'>.)/! =B;).5/! 0>)! Ym++-2@! /C! $N?8! /5! =/45.CB/! L!

/C5)>.C/)!7C/!0)+=7;5.+C!=Q+4!>7!C.R/>7!=/!,>!</C5/!>,RB+,>.)/M!/45!)B>,.4B/!/C5)/!

1!/5!?!'+.4!>7!'+'/C5!=/! ,>! </)'/57)/! ,>(.>,/#! !T.,,>)=28!>!=B;).5!/C!$NNX!7C/!

+)5H+0B=./! 0)B[;H.)7)-.;>,/! ><.C! =Q>,.-C/)! ,/4! <)>-'/C54! '>I.,,>.)/4! >R>C5! ,>!

-.C-.R+0B).+45+0,>45./#! O/55/! -.C-.R+0B).+45+0,>45./! 0).'>.)/! >! 0+7)! (75! =/!

</)'/)! ,>! <.457,/! >,RB+,>.)/M! 7C.)! ,/4! 4/-'/C54! '>I.,,>.)/4! ><.C! =/! 0)BR/C.)!

,Q/C=+-C>5H./M!/5!=/!)B=7.)/!,/!(/4+.C!=Q7C/!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/!4/;+C=>.)/#!

K,74./7)4! B57=/4! +C5! CB>C'+.C4! '+C5)B! ,/4! 0>7R)/4! )B47,5>54! =/! ,>!

-.C-.R+0B).+45+0,>45./! 0).'>.)/#! Z./C! 67/! 4+7R/C5! 7C! 0+C5! +44/7I! 4+.5! ;)BBM! ,/!

R+,7'/! +44/7I! /45! .C47<<.4>C5! /5! 7C/! -)/<</! +44/74/! 4/;+C=>.)/! )/45/!

.C=.40/C4>(,/! 0+7)! ,Q/C4/'(,/! =/4! >75/7)42?[2J#! A/! 0,74! ,>!'B5>[>C>,*4/! =/! &,[



! J!

S4H'>q.2F! )BR],/!67/! ,>!-.C-.R.+0B).+45+0,>45./!0).'>.)/! </)'>C5!0)B;+;/'/C5!

,Q/40>;/!=/!,Q.C;.4.R/!,>5B)>,/!/45!CB<>45/!0+7)!,>!;)+.44>C;/!<>;.>,/2F#!!

G>! 0,70>)5! =/4! ;/C5)/4! +C5! =+C;! +05B! 0+7)! ,>! -)/<</! +44/74/! >,RB+,>.)/! =.5/!

D!4/;+C=>.)/!E#! O/! 5/)'/! >! B5B! ;H+.4.! /C! +00+4.5.+C! >7I! 0)+;B=7)/4! 0).'>.)/4!

474;.5B/4! ;>)! ;/4! 0)+;B=7)/4! 4+C5! =B;>,B/4! =>C4! ,/! 5/'04! 0>)! )>00+)5! L! ,>!

</)'/57)/!=/!,>!</C5/!,>(.>,/!/5!=/!,>!</C5/!0>,>5.C/#!aB>C'+.C4!,/!5/)'/!4/'(,/!

'>,!>00)+0).B!;>)!,>!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/!<>.5!0>)5./!.C5B-)>C5/!=7!0)+5+;+,/!

=/!0).4/!/C!;H>)-/!0).'>.)/!=Q7C!/C<>C5!>R/;!7C/! </C5/! ,>(.+[0>,>5.C/!;+'0,]5/!

+7!,>(.+[>,RB+,>.)/#!!

!

!
""#@#(#! &C!=/C57)/!'.I5/!

!
!

G>!-)/<</!+44/74/!4/;+C=>.)/!>!B5B! .C5)+=7.5/!0>)!Z+*C/!/5!Y>C=4$?M!07.4!

=BR/,+00B/!0>)!S(*H+,'$F#!&,,/!/45!)B>,.4B/!/C!=/C57)/!'.I5/M!>R>C5!,QB)705.+C!=/!

,>! ;>C.C/! 4+.5! /C5)/! N! /5! $$! >C4#! S.C4.! /,,/! 0/)'/5! L! ,>! ;>C.C/! =/! )B>,.4/)! 4+C!

B)705.+C! L! 5)>R/)4! =/! ,Q+4! 4+,.=/! /5! >00+)5/! 7C/! 45>(.,.5B! >7! '>I.,,>.)/#! &,,/!

;+C45.57/! >;57/,,/'/C5! ,/! ^+,=! 45>C=>)=! ;+C;/)C>C5! ,Qi-/! =/! )B>,.4>5.+C! =/! ,>!

-)/<</2XM! 2N[1@#! &,,/! CQ/C5)>.C/! 0>4M! 0>)! )>00+)5! L! ,Q+45B+0,>45./! 0).'>.)/M! =/!

-)>C=/4! 0/)57)(>5.+C4! !"#$%&'!"#('# )!# *+,%--!$*'#.!/%))!%+'012034# 5!# *+,%--!$*'#("#

.!/%))!%+'#(!$-# )'# -'$-# 5)>C4R/)4>,! /45! 0)>5.67/'/C5! 5/)'.CB/! R/)4! ,Qi-/! =/! J[N!

>C4! =+C;! ,>! -)/<</! +44/74/! L! 0>)5.)! =/! ;/5! i-/! 0/75! d5)/! /CR.4>-B/! 4>C4!

;+C4B67/C;/!C+5>(,/!47)!,>!;)+.44>C;/!'>I.,,>.)/!=>C4!;/55/!=.'/C4.+C#!Td'/!4.!

&CC/'>)m18!=B;).5!7C!)/5>)=!=/!;)+.44>C;/!R/)5.;>,/!=7!'>I.,,>.)/!=7/!L!,>!-)/<</M!

;/,7.[;.!/45!'.C.'.4B!0>)!,>!;>0>;.5B!=/!,>!;>C.C/!/C!;+7)4!=QB)705.+C!=/!-BCB)/)!

=/!,Q+4!>,RB+,>.)/#!!\7)R/*1F!/5!Y/'1?2!C/!5)+7R/!0>4!=/!=.<<B)/C;/!/C!5/)'/4!=/!

;)+.44>C;/!=7!'>I.,,>.)/!67>C=! ,>! -)/<</! /45! )B>,.4B/! >0)]4!N! >C4!0>)! )>00+)5! L!

/C<>C5!C+C!-)/<<B#!!

6,"+#)!#7)"7!+8#('-#!"8'"+-2#*9'-8#)'#-8!('#(9:+"78%,$#('#)!#*!$%$'#;"%#'-8#(:*%-%<#7,"+#

*=,%-%+# )'#>,$#.,.'$8#7,"+#?+'<<'+#'8# )'-#>:$:<%*'-#-,$8#,78%.!"/#;"!$(# )!#?+'<<'#

'-8#+:!)%-:'#!7+@-# )9:+"78%,$#('#)9%$*%-%&'# )!8:+!)'#(:<%$%8%&'#'8#!&!$8# )9:+"78%,$#('#)!#

*!$%$'2#-,%8#'$8+'#A#'8#BB#!$-4##

#
!



N!

""#@#;#! K)B;+;/!L!8!>C4M!/C!=/C57)/!,>;5B>,/

S,+)4! 67/! ,>! 5/C=>C;/! '+C=.>,/! /45! =/! )B>,.4/)! ,>! -)/<</! +44/74/! /C!

=/C57)/!'.I5/1JM! ,>!W)>C;/!4/!=B'>)67/!/C!)B>,.4>C5!,>!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/!

4/;+C=>.)/!0,74!0)B;+;/'/C5!/C5)/!@!/5!?!>C4#!!!

!"#$%&'K')'B,%-":$0,%"-5'7%,.L,"3&'M$,.-'6'0<N#&'/&'%5,0"3,-"*.'/&'0,'#%&77&'*33&$3&'
,025*0,"%&KO

n/>C[O,>7=/!\>,'>C51N!L!a>C5/4!>!B5B!7C!=/4!0.+CC./)4!=>C4! ,>!)B>,.4>5.+C!=/! ,>!

-)/<</! +44/74/! >,RB+,>.)/! 4/;+C=>.)/! D!0)B;+;/!EM! >R>C5! ,QB)705.+C! =/4! .C;.4.R/4!

;/C5)>,/! /5! ,>5B)>,/#! G/! (75! /45! =Q>00+)5/)! 7C/! 67>C5.5B! =Q+4! 47<<.4>C5! 0+7)!

0/)'/55)/!,>!(+CC/!B)705.+C!=/!,Q.C;.4.R/!,>5B)>,/#!!

AQ>0)]4! \>,'>C5! /5! G.,:>@XM! ,>! H>75/7)! >,RB+,>.)/! >.C4.! +(5/C7/! /45! /C47.5/!

;+C4/)RB/! >7! ;+7)4! =/! ,>! ;)+.44>C;/! <>;.>,/#! G.,:>! /5! 9P>q>@$! 0/C4/! 67Q.,! /45!

CB;/44>.)/! =/! 0+4/)! ,Q.C=.;>5.+C! =Q7C/! -)/<</! +44/74/! >,RB+,>.)/! /C! <+C;5.+C! =7!

45>=/!/5!=/4! ;+C=.5.+C4!=QB)705.+C!=/4!=/C54!>=:>;/C5/4!L! ,>! </C5/#!S.C4.! /C! ;>4!

=Q>-BCB4./!=/! ,Q.C;.4.R/! ,>5B)>,/M! ,Qi-/! .=B>,!=/! ,>! -)/<</! 4/)>.5! /C5)/!N! /5!$$!>C4!

>R>C5! ,QB)705.+C! =/! ,>! ;>C.C/#! K>)! ;+C5)/! 4.! ,Q.C;.4.R/! ,>5B)>,/! /45! 0)B4/C5/M! .,!

<>7=)>.5! )B>,.4/)! ;/55/! -)/<</! 0,74! 5`5M! /C! =/C5.5.+C! ,>;5B>,/! >R>C5! ,QB)705.+C! =/!

,Q.C;.4.R/! ,>5B)>,/! 67.! '.-)/)>.5! >,+)4! =>C4! ,/! -)/<<+C! /5! /C! ;+C4+,.=/)>.5! 4+C!

)B47,5>5#!!

\>,'>C5!/5!'>.C5/C>C5!,>!0,70>)5!=/4!;/C5)/4!=/!;+'0B5/C;/!<)>Ch>.4!R+C5!0,74!

,+.C! /C! 0)B;+C.4>C5! 7C/! -)/<</! 4*45B'>5.67/! /C5)/! ,Qi-/! =/! @! /5! ?! >C4M! >R>C5!



! $X!

,QB)705.+C!=/!,Q.C;.4.R/!,>5B)>,/!4.!/,,/!/45!0)B4/C5/M!4.C+C!>R>C5!;/,,/!=/!,Q.C;.4.R/!

;/C5)>,/#!!

O/55/!-)/<</!/45!)B>,.4B/!>0)]4!0)B0>)>5.+C!=/!,Q>);>=/!'>I.,,>.)/!0>)!+)5H+0B=./!

=/C5+[<>;.>,/!c0+4/!=Q7C!67>=HB,.I!+7!=.4:+C;5/7)!'>I.,,>.)/!0>)!,Q+)5H+=+C5.45/%#!!

!

! !

!"#$%&'P')'Q$,/G50"9';R?'&-'/"3S*.:-&$%'+,9"00,"%&';D?';BG*-*3'D>'T%*00&+$./?'

!

O/55/! 0)B0>)>5.+C! +)5H+0B=.67/! /45! ;>0.5>,/! ><.C! =/! ;+C4/)R/)! ,Q/40>;/! =/!

,Q.C;.4.R/!,>5B)>,/!/5!=Q>=>05/)!,/!R+,7'/!=/4!=/C54!>7!R+,7'/!+44/7I!/5!C+C!0>4!

,Q.CR/)4/#!Y>C4!;/55/!0)B0>)>5.+C!+)5H+0B=.67/M! .,!*!>7)>.5!7C!.'0>;5!CB<>45/!47)!

,>! ;)+.44>C;/! '>.4! ,/! 5>C=/'! +)5H+=+C5.;+[;H.)7)-.;>,! /C5+7)>C5! ;/55/! -)/<</!

+44/74/! 4/;+C=>.)/! =.5/! D!0)B;+;/!E! 0/)'/5! 7C/! 45.'7,>5.+C! =/! ,>! ;)+.44>C;/!

<>;.>,/! /C! 0)B[! /5! 0+45[;H.)7)-.;>,! cW.-#! 8! /5! ?%#! UB5>(,.)! ,Q>C>5+'./! /5! ,Q7C.5B!

'>I.,,>.)/! 0/)'/5! L! ,Q+)5H+=+C5.45/! =/! 45.'7,/)! 0)B;+;/'/C5! ,>! ;)+.44>C;/!

'>I.,,>.)/! 4+7R/C5! .C47<<.4>C5/! ;H/P! ,/4! /C<>C54! 0+)5/7)4! =/! </C5/4#! A/! 0,74! ,>!

-)/<</! +44/74/! 0,74! 0)B;+;/! 0/)'/5! =/! </)'/)! 0,74! 5`5! ,>! </C5/! >,RB+,>.)/! /5! ,>!

0H+C>5.+C!/45!>.C4.!>'B,.+)B/!c.,!CQ/I.45/!0,74!=/!<7.5/!C>4>,/!>C5B)./7)/%#!!

G/!(75!=/!;/55/!-)/<</!+44/74/!0)B;+;/!/45!=/!)/45>7)/)!0)B;+;/'/C5!,Q>C>5+'./!

'>.4!B->,/'/C5! ,/4! <+C;5.+C4!_! ,>!'>45.;>5.+C!/C!(+CC/!+;;,74.+CM! ,>!=B-,75.5.+C!

0>)!7C!(+C!0+4.5.+CC/'/C5!=/! ,>! ,>C-7/M! ,>!0H+C>5.+C! c>(4/C;/!=/!=B0/)=.5.+C!

C>4>,/!)B4.=7/,,/!/5!'/.,,/7)/!>)5.;7,>5.+C%#!

!

!

S! Z!



! $$!

!

!"#$%&'U')'R/,4-,-"*.'/&'0<,%:,/&'+,9"00,"%&'6'0<,%:,/&'+,./"8$0,"%&>''
R('&-'D(')'5-,-3'/&3',%:,/&3'+,9"00,"%&3'&-'+,./"8$0,"%&3',2,.-'&94,.3"*.'
+,9"00,"%&'&-'#%&77&'*33&$3&',025*0,"%&'6'U',.3'
R@'&-'D@')'V<,%:,/&'+,9"00,"%&','5-5',/,4-5&'6'0<,%:,/&'+,./"8$0,"%&'&-'#%&775&>'W.'
2*"-'5#,0&+&.-'M$&'0<,%:,/&'+,./"8$0,"%&';D@?'3<&3-'.*%+,0"35&'34*.-,.5+&.->''
!

!

!

!"#$%&'X')'Y-"+$0,-"*.'/&'0,':%*"33,.:&'7,:",0&'4,%'*%-G*45/"&'/&.-*A7,:",0&',4%13'
%5,0"3,-"*.'/&'0,'#%&77&'*33&$3&',025*0,"%&'6'U',.3'';BG*-*3'D>'T%*00&+$./?'
'

'

""#@#=#! OH/P!,Q>=7,5/!
!
!

G>! -)/<</! +44/74/! >,RB+,>.)/! L! ,Qi-/! >=7,5/! /45! >00/,B/! -)/<</! +44/74/!

5/)5.>.)/! =/! )>55)>0>-/! +7! =/! 45>(.,.4>5.+C2X#! &,,/! /45! )B>,.4B/! /C! =/C5.5.+C!

=B<.C.5.R/#!!



! $2!

&,,/! )/45>7)/! ,>! ;+C5.C7.5B!=7!'>I.,,>.)/M! 45>(.,.4/! ,/4!=/C54!=7!(+)=!=/! </C5/!/5!

0)B0>)/! 7C/! )BH>(.,.5>5.+C! 0)+5HB5.67/! ;H/P! =/4! >=7,5/4! CQ>*>C5! 0>4! (BCB<.;.B!

=>C4!,Q/C<>C;/!=Q7C!47.R.!)B-7,./)#!!

",!CQ*!>!0>4!=Qi-/!'>I.'7'!0+7)!)B>,.4/)!,>!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/M!CB>C'+.C4!

.,! 4/'(,/! 67/! ,/4! )B47,5>54! /C! 5/)'/4! =/! 0).4/! =/! -)/<</! =.'.C7/C5! >R/;! ,Qi-/M!

cS(*H+,'$FM! 3>,,! /5! K+4C.;m@2M! \).C=>=/[Y7/=>'! /5! >,#@1%#! ! A7)/5@@! 4+75./C5!

B->,/'/C5! 67/! ,/4! 0>5./C54! -)/<<B4! 5>)=.R/'/C5! 4+C5! -BCB)>,/'/C5! >7! 45>=/!=/!

4B67/,,/4!/5!,/!0+5/C5./,!=/!;)+.44>C;/!=7!'>I.,,>.)/!CQ>!0>4!B5B!/I0,+.5B#!G>!-)/<</!

+44/74/!/45!>,+)4!>44+;.B/!L!7C/!'+.C4!(+CC/!.C5B-)>5.+CM!0,74!=/!)/'+=/,>-/!/5!

'+.C4! =/! ->.C! =/! H>75/7)! >,RB+,>.)/2N#! A/7I! 5)>R>7I@8M@?! BR>,7/C5! ,/4! <>;5/7)4!

0+7R>C5!0)B=.)/!=QBR/C57/,,/4!;+'0,.;>5.+C4!/C!;>4!=/!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/#!

O/4!=/7I!B67.0/4!0+.C5/C5!,Qi-/!;+''/!0).C;.0>,!<>;5/7)!0)B=.;5.<#!&#!T#!K/44+>@?!

4+75./C5! 67/! ,/4! /C<>C54! i-B4! =/! $2! >C4! /5! 0,74! +C5! @! <+.4! 0,74! =/! ).467/! =/!

=BR/,+00/)!=/4!;+'0,.;>5.+C4!L!,>!47.5/!=/!,/7)!-)/<</!+44/74/#!!!

!

'
!

**=AR ?3)/&%4%39)

!

A/07.4! ,/! =BR/,+00/'/C5! =/! ,>! -)/<</! +44/74/! >,RB+,>.)/! 4/;+C=>.)/M! =/!

'7,5.0,/4!0)+=7.54!=/!;+'(,/'/C54!>75+-]C/4!+7!C+C!+C5!B5B!75.,.4B4#!fC/!)/R7/!

4*45B'>5.67/! =/! ,>! ,.55B)>57)/! >! B5B! )B>,.4B/! ><.C! =/! =B;).)/! ,/4! =.<<B)/C5/4!

0+44.(.,.5B4! =/! ;+'(,/'/C5! +44/7I! /5! =Q/C! BR>,7/)! ,/7)! /<<.;>;.5B#! O/55/! )/R7/M!

)B>,.4B/!47)!T&AG"a&!/5!YO"&aO&A"U&O\M!4Q/45!<+;>,.4B/!/44/C5./,,/'/C5!47)!=/4!

B57=/4! >00+)5>C5! 7C/! >C>,*4/! R+,7'.67/! =7! )B47,5>5! =/! ,>! -)/<</! +44/74/! c0>)!

5+'+=/C4.5+'B5)./! +7! O+C/! Z/>'[OZO\%#! S<.C! =Q>R+.)! 7C/! =/4;).05.+C! =/! 5+74!

,/4! 0)+=7.54! =/! ;+'(,/'/C54! 75.,.4>(,/4M! ;/)5>.C/4! B57=/4! CQ>00+)5>C5! 67Q7C/!

>C>,*4/!/C!2A!+C5!B5B!>:+75B/4!'>.4!4/)+C5!0)B;.4B/4!/5!<+C5!0)/7R/4!=Q/I;/05.+C#!!

&C! /<</5M! ,/4! B57=/4! CQBR>,7>C5! 67/! ,/! )B47,5>5! 47)! )>=.+,+-./! 45>C=>)=!

c0>C+)>'.67/!=/C5>.)/!+7!;,.;HB!)B5)+[>,RB+,>.)/%!47)/45.'/C5!,/!0,74!4+7R/C5!,/!

)B47,5>5! =7! -)/<<+C! /C! 5/)'/! =/! H>75/7)! '>.4! 47)5+75! =/! ,>)-/7)! >C5B)+[

0+45B)./7)/@F#!!

G/4!;).5])/4!=Q.C;,74.+C!=/4!>)5.;,/4!=>C4!;/55/!)/R7/!4+C5!,/4!47.R>C54!_!!!

[! g57=/4!0+)5>C5!47)!=/4!H7'>.C4!=/!5+75!i-/M!



! $1!

[! ^)/<</! +44/74/! )B>,.4B/! ;H/P! =/4! 0>5./C54! 0+)5/7)4! =/! </C5/4! ,>(.+[

0>,>5.C/4!+7!,>(.+[>,RB+,>.)/4!7C.[!+7!(.,>5B)>,/4M!!

[! g57=/4! )>C=+'.4B/4M! B57=/4! =/! ;+H+)5/M! B57=/4! 0)+40/;5.R/4! +7!

)B5)+40/;5.R/4M!

[! SC>,*4/!1A!=7!)B47,5>5!=7!-)/<<+C!0>)!OZO\!+7!\AT!!

[! UB47,5>5! )>00+)5B! 4+74! ,>! <+)'/! =Q7C/! ;+'0>)>.4+C! =/! R+,7'/4! 0)B[! /5!

0+45[+0B)>5+.)/4! +7! =/! 0+7);/C5>-/! =/! R+,7'/! +44/7I! =7! -)/<<+C! 0>)!

)>00+)5! >7! R+,7'/! =/! ,>! </C5/! cR+,7'/! )B4.=7/,! =7! -)/<<+C! +7! R+,7'/!

+44/7I!)B4.=7/,%#!!

[! SC>,*4/!;+'0>)>C5!7C!0)+=7.5!=/!;+'(,/'/C5!>R/;!7C!-)+70/!;+C5)`,/!

[! SC>,*4/!=7!R+,7'/!+44/7I!)B4.=7/,!>7!'+.C4!L!1!'+.4!0+45[+0B)>5+.)/4#!!

G/4!;).5])/4!=Q/I;,74.+C!4+C5!_!!

[! g57=/4!47)!>C.'>7I!

[! U>00+)5!=Q7C!;>4!!

[! K>4!=Q>C>,*4/!R+,7'.67/!

!

O/55/! )/R7/! 4/! 0+)5/)>! 5+75! =Q>(+)=! 47)! ,/4! '>5B).>7I! =/! ;+'(,/'/C5! +44/7I!

>75+-]C/4M! 07.4! 47)! ,/4! '>5B).>7I! >:+75B4! L! ,>! -)/<</! =Q+4! .,.>67/! /5! /C<.C! >7I!

47(45.5754!+44/7I#!!

!

!
""#8#>%! 94!>75+,+-7/!

!

3.45+;+'0>5.(,/!/5!C+C!.''7C+-BC.67/M!,Q+4!>75+,+-7/!)B=7.5!,>!)B>;5.+C!

>75+[.''7C/! ;+C5)/! ,/! '>5B)./,! -)/<<B! /5! )B=7.5! ,/! ).467/! =/! 5)>C4'.44.+C!

.C</;5./7I#!!

Gr+4!>75+,+-7/!0/75!d5)/!0)B,/RB!=/!4.5/4!=+CC/7)4!=.<<B)/C54!=/!0>)!,/7)!R.>(.,.5B!

;/,,7,>.)/M! ,/7)! R.5/44/! /5! ,/7)! =/-)B! =Q.C5B-)>5.+C#! A/! 0,74! ,/4! '+=>,.5B4! =/!

0)B,]R/'/C54!/5!,/7)4!;+'0,.;>5.+C4!0/7R/C5!R>)./)!/C!<+C;5.+C!=7!4.5/!=+CC/7)#!!

!
!

W3'"0",M$&'
!

!A/!C+'()/74/4!B57=/4!47--])/C5!67/!,Q+4!40+C-./7I!>75+,+-7/!0)+R/C>C5!=/!,>!

;)d5/! .,.>67/! >C5B)./7)/! /45! ,/! '>5B)./,! ,/! 0,74! ;+''7CB'/C5! 75.,.4B! =>C4! ,/!



! $@!

;>=)/!=/!,>!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/!4/;+C=>.)/#!&C!/<</5!.,!0/75!d5)/!0)B,/RB!=/!

<>h+C!>.4B/!/5!/C!>(+C=>C;/#!A/!0,74!.,!>75+).4/!7C!5)>R>.,!/C!=+7(,/!B67.0/M!,Q7C!

0)B,/R>C5!,Q+4!/C!.,.>67/!0/C=>C5!67/!,Q>75)/!0)B0>)/!,/!4.5/!=/!-)/<</!+44/74/!/C!

>,RB+,>.)/@J#!!

GQ+4!40+C-./7I! .,.>67/!/45!0)B<B)B!>7I!0)B,]R/'/C54!;+)5.;+[40+C-./7I#!&C!/<</5!

,>!-)/<</!=Q+4!40+C-./7I!/45!0,74!)>0.=/'/C5!)/R>4;7,>).4B/!/C!1!4/'>.C/4@N! /C!

'+*/CC/!/5!>00+)5/!7C!0+5/C5./,!.'0+)5>C5!=/!;/,,7,/4!+45B+0)+-BC.5).;/4!/5!=/!

;/,,7,/4! 0,7).0+5/C5/4#! O/4! ;/,,7,/4! 4+C5! 4700+4B/4! 0+5/C5.>,.4/)! ,>! CB+[

+45B+-BC]4/!.C5/)R/C>C5!0)B;+;/'/C5!>0)]4!,>!)B>,.4>5.+C!=/!,>!-)/<</8X#!!

GQ+4!.,.>67/!0/75!d5)/!0)B,/RB!0>)!7C/!R+./!=Q>(+)=!=.)/;5/!+7!/C!0/);75>CB!0>)!

7C/! 5)B0H.C/#! A/! C+'()/7I! >75/7)4! 4/! 4+C5! 0/C;HB4! 47)! ,>! '+)(.=.5B! =7! 4.5/!

=+CC/7)!=/!,>!-)/<</!+44/74/!=Q+).-.C/!.,.>67/#!",!/45!=.<<.;.,/!=QBR>,7/)!)B/,,/'/C5!

;/55/!'+)(.=.5B!;>)!/,,/!=B0/C=!(/>7;+70!=/4!H>(.57=/4!=/!;H>67/!+0B)>5/7)!/5!

=/!,>!<>h+C!=+C5!,/!0)B,]R/'/C5!/45!)B>,.4B#!A/!0,74!/,,/!)/45/!=.<<.;.,/!L!BR>,7/)#!

G>! 0,74! -)>C=/! ;).5.67/! =7! 4.5/! =/! 0)B,]R/'/C5! .,.>67/! )/0+4/! 47)! ,>! =+7,/7)!

/C-/C=)B/!>7!C.R/>7!=/!,>!;)d5/!.,.>67/#!aB>C'+.C4!0,74./7)4!B57=/4!4Q>;;+)=/C5!

0+7)! =.)/! 67/! ;/55/! =+7,/7)! >! B5B! 47)/45.'B/8$[8@#! G>! 0,70>)5! =/4! 0>5./C54!

)>00+)5/C5!7C/!=+7,/7)!=/!<>.(,/!.C5/C4.5B!4+7,>-B/!0>)!=/4!>C5>,-.67/4!=/!K>,./)!

$#! s>,m! /5! >,#8$! /5! &7<.C-/)! /5! G/00tC/C82! )>00+)5/C5! 67/! )/40/;5.R/'/C5! 2?u!

cCv$F%! /5! 1Ju! cCv$N%!=/! ,/7)!0>5./C54! 5)+7R/C5! ,/7)!H>C;H/!0,74!=+7,+7)/74/!

67/! ,/7)! (+7;H/#! Z>67>.C! /5! >,#88! /5! T>54>! /5! >,#8?! )>00+)5/C5! 67/! ,/4! 0>5./C54!

'>);H/C5!=>C4! ,/4!2@H!0+45[+0B)>5+.)/4M! )B;70])/C5!7C/!=B'>);H/!C+)'>,/!/C!

7C!'>I.'7'!=/!$X!:+7)4#!T>54>!0)B;.4/!67/!,/!0)B,]R/'/C5!CQ>!0>4!=Q.'0>;5!47)!

,>!;)+.44>C;/!>7!C.R/>7!=/!,>!;)d5/#!G>!=7)B/!=QH+40.5>,.4>5.+C!.C.5.>,/'/C5!>44/P!

,+C-7/!=7! 5/'04!=/!Z/)-,>C=11! +7!3>,,! /5!K+4C.;m8F! >! B5B! )B=7.5/!L!$!L!2! :+7)4!

0+45[+0B)>5+.)/4!0,74!)B;/''/C58$M8JM8N#!!

G/! 0)B,]R/'/C5! =Q+4! 40+C-./7I! .,.>67/! 0+7)! ,>! -)/<</! +44/74/! >,RB+,>.)/!

4/;+C=>.)/! )/45/! /C;+)/! >7:+7)=QH7.! ,/! -+,=! 45>C=>)=! 0+7)! ,>! 0,70>)5! =/4!

>75/7)4!$FM11M18M8$[8@M!8JM?X[?1!'>.4! 4+C! 0+5/C5./,! =/! )B4+)05.+C! c:7467QL! @Xu! /C! 7C!

>C?XM! ?@M?8%! >! 0+744B! ;/)5>.C4! ;H.)7)-./C4! R/)4! =Q>75)/4! 4.5/4! =/! 0)B,]R/'/C5!

>75+-]C/4#!

!
!
!



! $8!

W3'-"8",0'
'

GQ+4!5.(.>,!;+C45.57/!7C/!>,5/)C>5.R/!L!,Q+4!.,.>67/!;>)!.,!0/)'/5!=/!0)B,/R/)!=/!,Q+4!

40+C-./7I#! G/I/)$X! /C!$NXJ!75.,.4>!=/! ,Q+4! 5.(.>,!'>.4! 4+74!7C/! R/)4.+C! ;+)5.;+[

40+C-./74/! >R/;! 4+C! /CR/,+00/! 0B).+45B/#! ! O/! 4.5/! =+CC/7)! >! B5B! =BR/,+00B!

=Q>(+)=! /C! +)5H+0B=./! 07.4! /C! ;H.)7)-./! '>I.,,+[<>;.>,/! 0+7)! ,>! ;H.)7)-./!

)/;+C45)7;5).;/M!+)5H+-C>5H.67/!+7!,>!;H.)7)-./!=/4!</C5/4??M?F#!O/!4.5/!=+CC/7)!>!

B5B! )B4/)RB! 5)]4! ,+C-5/'04! >7I! >=7,5/4#! &C! /<</5! 0)B,/R/)! =/! ,Q+4! 40+C-./7I! >7!

C.R/>7! =/! ,QB0.0H*4/! 5.(.>,/! )/0)B4/C5/! 7C! ).467/! =/! ,B4.+C! =7! ;/C5)/! =/!

;)+.44>C;/#! Z/4,*! /5! o>)=! Z++5H?J! =B;).R/C5! 7C/! 5/;HC.67/! 0/)'/55>C5! ,/!

0)B,]R/'/C5! ;H/P! ,Q/C<>C5#! ! aB>C'+.C4! ,>! 67>C5.5B! =Q+4! =.40+C.(,/! /45! 5)]4!

.C<B)./7)/!L!;/,,/!0+7R>C5!d5)/!0)B,/RB/!/C!.,.>67/#!OH/P!,Q>=7,5/!,/!0)B,]R/'/C5!

/45! ,.'.5B! L! 28',?NMFX#! ! OH/P! ,Q/C<>C5! ,/! 0)B,]R/'/C5! 0/75! ;+C;/)C/)! ,/4! =/7I!

:>'(/4! 4.! 7C/! -)>C=/! 67>C5.5B! /45! CB;/44>.)/F$MF2#! O/;.! ;+C5)/(>,>C;/! ,>! <>.(,/!

'+)(.=.5B! )/0+)5B/! =/! ;/! 4.5/! =+CC/7)F2MF1#! A/! 0,74! +C! =/'>C=/! >7I! 0>5./C54!

=QBR.5/)! 5+75! 40+)5! =/! ;+C5>;5! 0/C=>C5! 1!'+.4#! G/! )B47,5>5! =/! ,>! -)/<</! +44/74/!

>,RB+,>.)/! >R/;! =/! ,Q+4! 40+C-./7I! 5.(.>,! 4/'(,/! ;+))/;5! /5! ;+'0>)>(,/! L! ,Q+4!

.,.>67/! '>.4! ,/4! B57=/4! =.40+C.(,/4! CQBR>,7/C5! ,/! )B47,5>5! =7! -)/<<+C! 67Q/C! 2!

=.'/C4.+C4!47)!)>=.+,+-./4!45>C=>)=4!F@MF8#!Td'/!L!)B47,5>5!B67.R>,/C5!/C!2AM!!,>!

'+)(.=.5B!=/!;/!4.5/!/C!0>)5.;7,./)!;H/P!,Q/C<>C5M!CQ/C!<>.5!0>4!7C!0)/'./)!;H+.I#!!

!
!

W3':,02,%",0'
!

G/! 47;;]4!=/! ,Q+4! ;>,R>).>,! ;+''/!4.5/!=+CC/7)!/C! ;H.)7)-./!'>I.,,+[<>;.>,/F?[FJ!

0+744>!,/4!;H.)7)-./C4!L!,Q75.,.4/)!=>C4!,/4!</C5/4!1$MFNMJX#!GQ+4!;>,R>).>,!)/0)B4/C5/!

7C/! +05.+C! 4B=7.4>C5/! >7! 0)/'./)! >(+)=! =/! 0>)5! 4+C! +).-.C/! /'()*+,+-.67/!

0)+;H/! =7! 4.5/! )/;/R/7)! /5! =/! 4+C! +44.<.;>5.+C! '/'()>C/74/! ;+''/! ,Q+4!

>,RB+,>.)/#! T>.4! ,/4! -)/<</4! D!+C,>*!E! =Q+4! ;>,R>).>,M! =+C5! ,/4! )B47,5>54! 4+C5! 5)]4!

0+4.5.<4M!)/45/C5!=.<<B)/C5/4!=7!;>4!=/!,>!</C5/!>,RB+,>.)/!+k!.,!4Q>-.5!=/!-)/<<+C!'.4!

/C!D!.C,>*!E#!U+4/C5H>,!/5!Z7;H'>CJ@!+C5!=BR/,+00B!,/4!5)>R>7I!=Q9P>m.!/5!>,#!J$MMJ2!

/5! +C5! ;+'0>)B! ,/4! -)/<</4! +44/74/4! D!.C,>*!E! =Q+4! ;+)5.;>,! /5! =Q+4! 40+C-./7I!

.,.>67/! c+).-.C/! /C=+;H+C=)>,/%! >7I! -)/<</4! =Q+4! '>C=.(7,>.)/! c+).-.C/!

'/'()>C/74/%!;H/P!,/4!,>0.C4#! !w7>5)/!=B</;54!=/!5>.,,/!;).5.67/!+C5!B5B!)B>,.4B4!



! $?!

47)!,/!;)iC/!=/4!,>0.C4M! ,/!0)/'./)!)/'0,.!=Q+4!.,.>67/!;+)5.;>,M! ,/!=/7I.]'/!=Q+4!

.,.>67/!40+C-./7IM!,/!5)+.4.]'/!=Q+4!;+)5.;>,!'>C=.(7,>.)/!/5!,/!=/)C./)!,>.44B!R.=/!

/C! ;+C5)`,/#! G/4! >C.'>7I! +C5! B5B! 57B4! L! 1MJ! /5! $?! 4/'>.C/4! 0+7)! 7C/! >C>,*4/!

H.45+,+-.67/#! fC/! B57=/! 0>)! '.;)+4;>CC/)! >! B->,/'/C5! B5B! )B>,.4B/#! G/4! 5)+.4!

5*0/4!=/!-)/<</4!.C,>*!=/!;/55/!/I0B)./C;/!+C5!>7-'/C5B!/C!5/)'/4!=/!R+,7'/#!A/!

<>h+C!.C5B)/44>C5/!,/4!>75/7)4!C+5])/C5!67/!,/!'/.,,/7)!)B47,5>5! <75!+(5/C7!>R/;!

,Q+4! 40+C-./7I! .,.>67/#! O/55/! B57=/!0/)'/5! =/! ;+'0)/C=)/!67/! ,/4!'B;>C.4'/4!

=/4! -)/<</4! /C! D!.C,>*!E! 4+C5! =.<<B)/C54! =/! ;/7I! /C! D!+C,>*!E#! S.C4.! 4.! ,/4! -)/<</4!

D!+C,>*!E! =Q+4! ;>,R>).>,! +(5./CC/C5! =Q/I;/,,/C54! )B47,5>54! /C! ;H.)7)-./! '>I.,,+[

<>;.>,/! )/;+C45)7;5).;/! +7! 0)B[.'0,>C5>.)/M! ,/! ;>4! =/4! </C5/4! ,>(.+[0>,>5.C/4! /45!

=.<<B)/C5!_!,>!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/!=+.5!d5)/!;+C4.=B)B/!;+''/!7C/!-)/<</!/C!

D!.C,>*!E!67.!R./C5!;+'(,/)!7C!=B</;5!/C5)/!,/4!0)+;/4474!>,RB+,>.)/4!/5!,/!(+)=!=/!

,Q+).<.;/! 0.).<+)'/! /5! C+C! 7C/! ;+''/! 7C/! -)/<</! D!+C,>*!E! =7! '>I.,,>.)/#! O/;.!

/I0,.67/!C+5>''/C5!,/4!;+C;,74.+C4!=/!0,74./7)4!>75/7)4!;+''/!Y>=+R/!/5!>,#!/C!

$NNXJ@M!s+)5/(/.C!/5!>,#1$!!/C!$NN$!07.4!G>!U+44>!/5!>,!12#!/C!$NN8M!'+C5)>C5!7C/!

470B).+).5B! =/! ! -)/<</! +44/74/! =Q+4! 40+C-./7I! .,.>67/! 0>)! )>00+)5! L! ,>! -)/<</!

=Q+).-.C/!;>,R>).>,/!=>C4!,/4!-)/<</4!+44/74/4!>,RB+,>.)/4!4/;+C=>.)/4#!!

Td'/! 4.! =/! ,Q+4! 40+C-./7I! ;+''/! =/! ,Q+4! ;+)5.;>,! 0/75! d5)/! 0)B,/RB! 47)! ,>!

;>,R>).>FNMJXMJ8M! ,/! 0)B,]R/'/C5! /45! >44/P! ,+C-M! =B,.;>5! /5! ,/! )/C=/'/C5! /C! +4!

40+C-./7I! )/45/! <>.(,/! 0>)! )>00+)5! L! ,>! ;)d5/! .,.>67/! cW.-#! F%#! G/! 5>7I! =/!

;+'0,.;>5.+C4!R>)./!X#28uFF!L!8#8uFJM!/5!4+C5!0+5/C5./,,/'/C5!0,74!4BR])/4!67/!

,+)4!=Q7C!0)B,]R/'/C5!=Q+4!.,.>67/!_!+45B+'*B,.5/!=/!,>!;>,R>).>M!/I0+4.5.+C!=/!,>!

=7)/['])/M!HB'>5+'/!/I5)>=7)>,!+7! 4+74[=7)>,M! <7.5/!=/! ,.67.=/! ;B)B()+[40.C>,!

/5! ;+'0,.;>5.+C4!C/7)+,+-.67/4J?MJF#!A/!0,74! ,>!0+44.(.,.5B!=/! ;>;H/)! ,>! ;.;>5).;/!

=>C4! ,/4! ;H/R/7I! CQ/45! 0>4! <+);B'/C5! 7C! >R>C5>-/#! &C! /<</5! 7C! /C<>C5! 0+)5/7)!

=Q7C/! </C5/! ,>(.+[0>,>5.C/! 0/75! 5B'+.-C/)! =Q7C/! >00)BH/C4.+C! ;/)5>.C/! L! >R+.)!

7C!>;5/!4700,B'/C5>.)/!47)! ,>! 5d5/#!A/!0,74!;/!4.5/!C/!0/)'/5!0>4!7C! 5)>R>.,!/C!

=+7(,/!B67.0/#!!

!



$F

!

!"#$%&'Z')'[&4%53&.-,-"*.'3:G5+,-"M$&'&-'4&%*45%,-*"%&'/&'4%5012&+&.-'/<*3'
:,02,%",0';\,.'&-',0>OU?>'].'4%5012&+&.-'/<*3'$."M$&+&.-'34*.#"&$9'4&$-'^-%&'
%5,0"35'&-'0&'2*0&-'/&':*%-":,0'3&%,'&.3$"-&'%&+"3'&.'40,:&'&.',44*3"-"*.>''
!
!
!

W3'+,./"8$0,"%&'
'

YB=7.4>C5! B->,/'/C5! 0>)! 4>! 'd'/! +).-.C/! /'()*+,+-.67/! /5! 4+C! +44.<.;>5.+C!

'/'()>C/74/M! ,Q+4! '>C=.(7,>.)/! >! B5B! 0)+0+4B! ;+''/! 4.5/! =+CC/7)! 0>)!

0,74./7)4!;H.)7)-./C4#!!!

Z+4m/)! /5! R>C! A.:m! /C! $NJX! +C5! B5B! ,/4! 0)/'./)4! L! =B;).)/! ,Q75.,.4>5.+C! =/! ,>!

4*'0H*4/!'>C=.(7,>.)/!;+''/!4.5/!=+CC/7)!0+7)!,>!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/18#!

",4!07(,.])/C5! ,/7)4! )B47,5>54!0)B,.'.C>.)/4 47)!28! ;>4! /C!$NJN!/5! ;+C<.)'])/C5!

67/! ,>! 4*'0H*4/!'>C=.(7,>.)/! )/0)B4/C5>.5!7C! 4.5/!=+CC/7)!>55)>;5.<!=/!0>)! 4>!

<>;.,.5B!=Q>;;]4!/5!=+CC>.5!=/!(+C4!)B47,5>54!/C!5/)'/!=/!-)/<<+C!>,RB+,>.)/JJ#!!

Y/4! >R>C5>-/4! 0).C;.0>7I! 4+C5! ,>! )/45).;5.+C! L! 7C! 4/7,! 4.5/! +0B)>5+.)/M! 7C/!

;.;>5).;/! .CR.4.(,/M! 7C/!=.'.C75.+C!=/! ,>!=+7,/7)!0+45[+0B)>5+.)/! /5!=/! ,>!=7)B/!

=QH+40.5>,.4>5.+CJNMNXMN$#!

G/! )B47,5>5! =/! ,>! -)/<</! +44/74/!=Q+).-.C/!'>C=.(7,>.)/! /45! =B;).5! 0>)!0,74./7)4!

B67.0/4! ;+''/! ;+'0>)>(,/! L! ;/,7.! =/! ,>! -)/<</! =Q+).-.C/! .,.>67/JNMN2MN1MN@#!

O/0/C=>C5! ,>! 0,70>)5! =/! ;/4! B57=/4! 4+C5! )B>,.4B/4! 7C.67/'/C5! /C! =/7I!

=.'/C4.+C4!/5!C/!0/)'/55/C5!0>4!=/!;+C<.)'/)!;/55/!B67.R>,/C;/#!aB>C'+.C4! ,>!

0,70>)5! =/4! >75/7)4! )>00+)5/C5! 67/! ,/! R+,7'/! +44/7I! +(5/C7! L! 0>)5.)! =7!

0)B,]R/'/C5!4*'0H*4>.)/!/45!,/!0,74!4+7R/C5!.C47<<.4>C5M!/C!0>)5.;7,./)!/C!;>4!=/!

</C5/! ,>)-/!+7!=/!<+)'/!(.,>5B)>,/N2MN8[NF#!GQ>:+75!=Q>,,+-)/<</!;+''/!,/!(B5>[\OK!

/45!,/!0,74!4+7R/C5!CB;/44>.)/!0+7)!+(5/C.)!7C!R+,7'/!47<<.4>C5N?MNF#!



! $J!

",!>!B5B!=B;).5!B->,/'/C5!67Q.,!*!>!7C!5>7I!0,74!B,/RB!=/!;>C.C/4! .C;,74/4!c1$u%!

;H/P! ,/4! /C<>C54! -)/<<B4! L! 0>)5.)! =Q+4! '>C=.(7,>.)/! ;+'0>)>5.R/'/C5! >R/;! ,Q+4!

.,.>67/18#!!

G/4! ).467/4! =/! ;/! 4.5/! =+CC/7)! 4+C5! 0).C;.0>,/'/C5! ,/4! 0+5/C5./,,/4! ,B4.+C4!

=/C5>.)/4! c).467/! =/! =BR.5>,.4>5.+C! .C;.4.R/M! ,B4.+C! =/4! -/)'/4%! /C! 0>)5.;7,./)!

67>C=!,>!-)/<</!/45!)B>,.4B/!L!7C!i-/!0)B;+;/18MJNMNX#!

A/!0,74!;H/P!,Q>=7,5/!;/!0)B,]R/'/C5!0/75!4/!;+'0,.67/)!=Q7C!=B<>75!=/!;+C5+7)!

'>C=.(7,>.)/!0/)4.45>C5!L!,+C-!5/)'/NJ#!!!

&C<.C! ,Q.'0+44.(.,.5B! =/! 5)>R>.,,/)! /C! =+7(,/! B67.0/! >7-'/C5/! ,/! 5/'04!

+0B)>5+.)/#!!

!
'

R$-%&3'3"-&3''
!

G/4! >75)/4! 4.5/4! 4+C5! )/0)B4/C5B4! 0>)! ,Q+4! ;+45>,! =/! C+4! :+7)4! >(>C=+CCB! /5!

,Q+,B;)iC/! =+C5! ,Q75.,.4>5.+C! )/45/! >C/;=+5.67/#! a>=>,! /5! >,#! >! =B;).5! )B>,.4/)! 7C!

0)B,]R/'/C5! ;+)5.;+[40+C-./7I! >7! C.R/>7! =/! ,Q+,B;)iC/!'>.4! C/! <+7)C.5! >7;7C/!

>C>,*4/!5).=.'/C4.+CC/,,/!=/!4/4!)B47,5>54NN#!!

!
!
! GQ+4!40+C-./7I!.,.>67/!)/45/!=+C;!L!;/!:+7)!,/!^+,=!45>C=>)=!=/4!'>5B).>7I!

>75+,+-7/4! =>C4! ,/! ;>4! =/! ,>! -)/<</! +44/74/! 4/;+C=>.)/! >,RB+,>.)/! ;H/P! ,/4!

0>5./C54!0+)5/7)4!=/! </C5/#!G>!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/!=Q+).-.C/! .,.>67/!CQB5>C5!

0>4!=BC7B/!=/!'+)(.=.5B!/5!4+C!)B47,5>5!)/45>C5! .C;+C45>C5!c'd'/!4.!470B)./7)!

>7I! >75)/4! P+C/4! =+CC/74/4%M! ,/4! ;H.)7)-./C4! +C5! ;H/);HB! L! 0+5/C5.>,.4/)! ,/!

)B47,5>5!=/!,>!-)/<</!/C!>:+75>C5!;/)5>.C/4!'+,B;7,/4!+7!0)+=7.54#!

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



! $N!

""#8#(%!T>5B).>7I!>:+75B4!L!,>!-)/<</!=Q+4!.,.>67/!c\>(,/>7!$%!
!

G/!=/-)B!=/!)B4+)05.+C!=/!,Q+4!.,.>67/!>7!C.R/>7!=/!,>!</C5/!>,RB+,>.)/!0/75!

>,,/)! :7467QL! @X[8Xu$XX[$X1#! O/4! ;H.<<)/4! 4+C5! >00)+I.'>5.<4! ;>)! ,/4! >75/7)4!

CQBR>,7/C5!:>'>.4!/C!0/)+0B)>5+.)/!4.!,Q/C4/'(,/!=7!R+,7'/!=/!,>!</C5/!>,RB+,>.)/!

>!(./C!B5B!;+'(,B#!aB>C'+.C4!0,74./7)4!B57=/4!+C5!5/C5B!=Q.=/C5.<./)!=/4!<>;5/7)4!

0+7R>C5!)B=7.)/!;/!=/-)B!=/!)B4+)05.+C!/C!>:+75>C5!=/4!;+C;/C5)B4!0,>67/55>.)/4!

+7!=/4!'>5).;/4!L!,Q+4!.,.>67/#!!

!

B[B'_'B[!'

G/4! 0)+5+;+,/4! =/! )/;H/);H/! ;,.C.67/4! 4/! 4+C5! 0>)5.;7,.])/'/C5! .C5B)/44B4! ;/4!

=/)C.])/4!>CCB/4!>7I!;+,,/4!=/!<.().C/!07.4!>7I!;+C;/C5)B4!0,>67/55>.)/4!;+''/!

,/4! '/'()>C/4! KUK! cK,>5/,/5[U.;H! K,>4'>%! /5! /C<.C! ,/4! '/'()>C/4! =/! KUW!

cK,>5/,/5[U.;H!W.().C%#!O/4!;+C;/C5)B4!0,>67/55>.)/4!=/!=/7I.]'/!-BCB)>5.+C!4+C5!

+(5/C74!L!0>)5.)!=/!;/C5).<7->5.+C!=7!4>C-!=7!0>5./C5#!G/!KUW!/45!)B>,.4B!47)!57(/!

4/;!/5!C/!CB;/44.5/!C.!>C5.;+>-7,>C5M!C.!>:+75!=/!5H)+'(.C/#!!",!4/!0)B4/C5/!4+74!,>!

<+)'/!=Q7C/!'/'()>C/!=/!<.().C/!>*>C5!0.B-B!7C/!-)>C=/!67>C5.5B!=/!<>;5/7)4!=/!

;)+.44>C;/#! G/! KUK! /45! B->,/'/C5! +(5/C7! L! 0>)5.)! =/! ;/C5).<7->5.+C! 4>C-7.C/!

B->,/'/C5!'>.4!/C!75.,.4>C5!=/4!m.54!;+''/);.>7I!40B;.>7I#!S0)]4!;/C5).<7->5.+C!

4+C5!>:+75B4!7C!>C5.;+>-7,>C5!/5V+7!=/!,>!5H)+'(.C/!><.C!=Q+(5/C.)!,/!KUK!67.!4/!

0)B4/C5/!4+74!,>!<+)'/!=Q7C!-/,!O/!-/,!/45!0,74!+7!'+.C4!,.67.=/!/C!<+C;5.+C!=/4!

m.54! /5! 4>! ;+'0+4.5.+C! /C! <>;5/7)4! =/! ;)+.44>C;/! /45! =B0/C=>C5/! =/! ,>!

;+C;/C5)>5.+C! 0,>67/55>.)/! .C.5.>,/! /5! =7! m.5#! G/! KUKM! ;+''/! ,/! KUWM! )/C</)'/!

=.R/)4! <>;5/7)4! =/! ;)+.44>C;/_! ! 0,>5/,/5[=/).R/=! -)+q5H! <>;5+)! cKA^W%M! R>4;7,>)!

/C=+5H/,.>,!-)+q5H!<>;5+)!cb&^W%M!5)>C4<+)'.C-!-)+q5H!<>;5+)!(/5>!c\^W[β%#!O/4!

<>;5/7)4!0/7R/C5!/C!5HB+)./!>'B,.+)/)!,>!;.;>5).4>5.+CM!0)+'+7R+.)!,>!;)+.44>C;/!

+44/74/M!>'B,.+)/)!,>!CB+>C-.+-BC]4/!/5!)B=7.)/!,>!)B4+)05.+C!=7!-)/<<+C$X@#!!

Y/7,/4! =/7I! B57=/4! +C5! 5)+7RB! 7C/! )B4+)05.+C! =.'.C7B/! =/! ,>! -)/<</! 67>C=! =7!

KUK!/45! >:+75B! L! ,>! -)/<</! =Q+4! 40+C-./7I! .,.>67/#! Y/7,/'/C5! ;/! )B47,5>5! C/!

;+C;/)C>.5!L!;H>67/!<+.4!67Q7C/!0+07,>5.+C!>=7,5/$X@M$X8#!!



! 2X!

K+7)! 7C/! 0+07,>5.+C! 0,74! :/7C/M! >7;7C/! =.<<B)/C;/! 4.-C.<.;>5.R/! /C! 5/)'/4! =/!

45>(.,.5B!=7!-)/<<+C!CQ>!B5B!)/5)+7RB/!/C5)/!+4!.,.>67/!40+C-./7I!4/7,!/5!>:+75!=/!

KUK$X?M$XF!+7!=/!KUW$XJM$XNM$$X#!Y/7,/!7C/!'+=.<.;>5.+C!=/!,>!=/C4.5B!+44/74/!>!B5B!

)/,/RB/$X@M$X8#!!!

G>!;+,,/!=/!<.().C/!/45!7C!(.+[>=HB4.<!=B-)>=>(,/M!;+C45.57B!=/!<.().C+-]C/!/5!=/!

0)+5H)+'(.C/! 67.! /45! ;/C4B! >'B,.+)/)! ,>! '.-)>5.+C! ;/,,7,>.)/! /5! ,>!

CB+>C-.+-BC]4/#! fC/! 4/7,/! B57=/$$$! >! 75.,.4B! ;/55/! ;+,,/! =/! <.().C/! >R/;! =/! ,Q+4!

.,.>67/! 0+7)! ,/4! -)/<</4! +44/74/4! >,RB+,>.)/4!p! ,Q>C>,*4/! (.=.'/C4.+CC/,,/! C/!

0/)'/5!0>4!=/!5)+7R/)!7C!(BCB<.;/!L!4+C!>:+75#!!

!

J,-%":&3''

!

G/4!'>5).;/4!>:+75B/4!L!,Q+4!40+C-./7I!.,.>67/!4+C5!=/!=/7I!5*0/4!_!,/4!'>5).;/4!L!

0)+0)/'/C5! 0>),/)! cD!4;><<+,=4!E%! /5! ,/4!'/'()>C/4! )B>,.4>C5! 7C/! (>)).])/! 0>)!

)>00+)5!L!,Q/CR.)+CC/'/C5#!!

G/4! '>5).;/4! L! 0)+0)/'/C5! 0>),/)! 0/7R/C5! d5)/! =/! 0,74./7)4! 5*0/4!_! +4! (+R.C!

=B0)+5B.C.4B! c=/0)+5/.C.P/=! (+R.C/! (+C/[AZZ%$$@M! '>5).;/! =Q+4! H7'>.C!

=B'.CB)>,.4B! c=/'.C/)>,.P/=! (+C/! '>5).I[AZT%$$8M! '>5).;/! =/! =/C5.C/!

=B'.CB)>,.4B/! c=/'.C/)>,.P/=! =/C5.C>,! '>5).I[AAT%#! ! A>C4! C+5)/! )/R7/! =/!

,.55B)>57)/M!4/7,/!7C/!B57=/!0>)!'>5).;/!/45!)/5)+7RB/!/5!BR>,7/! ,Q/<<.;>;.5B!=/! ,>!

'>5).;/! ;+'(.CB/! >R/;! =/! ,Q+4! .,.>67/! 40+C-./7I! ;+'0>)>5.R/'/C5! >R/;! ,Q+4!

40+C-./7I!.,.>67/!4/7,#!S,+)4!67/!,/!AZZ!C/!4/'(,/!0>4!>00+)5/)!=/!(BCB<.;/!0>)!

)>00+)5!L!,Q+4!.,.>67/!4/7,$$@M!,/!AZT!4/'(,/!.C=7.)/!,/!47;;]4!=/!,>!-)/<</!+44/74/!

,+)467Q.,!/45!)>:+75B!L!,Q+4!40+C-./7I!.,.>67/$$8#!O/55/!;+C;,74.+C!/45!L!C7>C;/)!;>)!

;/4!B57=/4!C/!)B>,.4/C5!67Q7C/!BR>,7>5.+C!/C!=/7I!=.'/C4.+C4#!

G/4!'/'()>C/4! D!(>)).])/4!E! 4/)R/C5! C+C! 4/7,/'/C5! =/!'>5).;/! 0/)'/55>C5! ,>!

0+744/! +44/74/! '>.4! (,+67/C5! B->,/'/C5! ,Q.C5)74.+C! =/4! 5.4474! '+74!

/CR.)+CC>C54M! .4+,>C5! /5! 0)B4/)R>C5! >.C4.! ,/! R+,7'/! =7! -)/<<+C#! 9C! )/5)+7R/!

0,74./7)4!5*0/4!=/!;/4!D!'/'()>C/4!(>)).])/4!E!=>C4!,>!,.55B)>57)/!_!'/'()>C/4!

=Q>;.=/! 0+,*,>;5.67/[0+,*-,*;+,.67/$$?M! '/'()>C/! (.+[^7.=/$$FM! '>5).;/!

=/)'.67/!>;/,,7,>.)/!cSAT[!S;/,,7,>)!=/)'>,!'/'()>C/%$$JM$$N#!!



! 2$!

G>!'>5).;/!=/)'.67/!>;/,,7,>.)/!+7!SAT!/45!,>!4/7,/!'/'()>C/!>*>C5!(BCB<.;.B!

=Q7C/! B57=/! R+,7'B5).67/#! AB;).5/! 0>)! O,>R.:+[S,R>)/P! /5! >,#! /C! 2X$X$$JM! ,QSAT!

<>.5! 0>)5./! =7! 0)+;/4474! >00/,B! D!)/-BCB)>5.+C! +44/74/! -7.=B/!E#! G>!'/'()>C/!

SAT! /45! 75.,.4B/! 0+7)! (,+67/)! ,Q.CR>4.+C! =/4! 5.4474! /CR.)+CC>C54M! >75+).4>C5!!

>.C4.! ,/4!+45B+(,>45/4!=Q>R+.)!47<<.4>''/C5!=/!5/'04!0+7)!0)+,.<B)/)!=>C4!;/55/!

/40>;/! D!=/! )B4/)R/!E! /5! >.C4.! ! -BCB)/)! =7! CB+[+4#! O/55/! '/'()>C/! /45!

;+'0,]5/'/C5!)B4+)(B/!/C!@!L!?!'+.4#!O,>R.:+[S,R>)/P!/5!>,#$$J!CQ>!)B>,.4B!67Q7C/!

B57=/! ;,.C.67/! 47)! ,>! 5+,B)>C;/! =/! ,>! '/'()>C/! SAT#! ",! ;+C;,75! L! 7C! 5>7I!

B67.R>,/C5!=/!;+'0,.;>5.+C!/5!=Q/I0+4.5.+C!=/!-)/<</!+44/74/!>R/;!,>!'>5).;/#!Y/7,!

x.>! /5! >,#! /C!2X$?$$N! ! c\>(,/>7!$%! >! )B>,.4B!7C/! B57=/! )>C=+'.4B/! ;+'0>)>5.R/!

>R/;! >C>,*4/! R+,7'.67/! /C5)/! =/7I! -)+70/4!_! 7C! -)+70/! =/! -)/<</! +44/74/!

>,RB+,>.)/!)B>,.4B/!>R/;!SAT!;+'(.CB!L!,Q+4!40+C-./7I!.,.>67/!/5!7C!>75)/!-)+70/!

;+C5)`,/!-)/<<B!>R/;!=/!,Q+4!40+C-./7I!.,.>67/!4/7,/'/C5#!O/55/!B57=/!)B>,.4B/!47)!

?X!0>5./C54!>7! 5+5>,! >!75.,.4B! ,/!OZO\!L!$! 4/'>.C/!/5! L!1!'+.4!0+45[+0B)>5+.)/4!

0+7)! BR>,7/)! ,/! 5>7I! =/! )B4+)05.+C! =/! ,>! -)/<</! +44/74/#! G/! 5>7I! =/! )B4+)05.+C!

+44/74/! >! B5B! 4.-C.<.;>5.R/'/C5! )B=7.5! 0+7)! ,/! -)+70/! D!SATy! +4! .,.>67/!E! 0>)!

)>00+)5! >7! -)+70/! ;+C5)`,/! c1$#?Nu! R/)474! 1?#8XuM! 0v! X#X$F%#! G/! 4/7,! (.>.4!

.'0+)5>C5! =/! ;/55/! B57=/! /45! ,Qi-/! =/4! 0>5./C54! 0+)5/7)4! =/! </C5/4! -)/<<B4M! C+C!

0)B;.4B#!!!

!
!
!
! !



22



21

'
! !



! 2@!

""#8#;%! Y7(45.5754!+44/7I!
!

S<.C! =QB,.'.C/)! ,>! CB;/44.5B! =Q7C! 4.5/! =+CC/7)! =Q+4! >75+,+-7/! >.C4.! 67/!

,/7)! '+)(.=.5BM! =.<<B)/C54! 5*0/4! =/! 47(45.5754! +44/7I! +C5! B5B! =BR/,+00B4!_! ,/4!

(.+;B)>'.67/4M! ,/4! 47(45.5754! +44/7I! ;+'0+4.5/4! /C).;H.4! /C! ZTK[2! cZ+C/!

T+)0H+-/C.;!K)+/5.C[2%!/5!,>!5HB)>0./!;/,,7,>.)/#!!

!

D"*:5%,+"M$&3'

!

G/4! (.+;B)>'.67/4! 75.,.4B4! =>C4! ,/! ;>=)/! =/! ,>! -)/<</! +44/74/! =/! ,>! </C5/!

>,RB+,>.)/! 4+C5! ,/! ^,>44[(+C/$2XM! ,QH*=)+I*>0>5.5/$2$! +7! ,/! β[5).;>,;.7'[

0H+40H>5/$22! cβ[\OK%#! ",4! 4+C5! '>)67B4! 0>)! 7C/! (+CC/! (.+;+'0>5.(.,.5B! /5! 7C!

0+5/C5./,! =Q+45B+;+C=7;5.+C#! A>C4! ,/! ;>=)/! =/! ,>! </C5/! >,RB+,>.)/M! ,/4!

(.+;B)>'.67/4!+C5!B5B!0)+0+4B4!;+''/!47(45.5754! .=B>7I!;>)! .,4!>00+)5/C5!7C/!

'>5).;/!,/C5/'/C5!)B4+)(>(,/!/5!=+C;!7C/!45>(.,.5B!0+7)!,>!CB+45B+-BC]4/#!O/55/!

><<.)'>5.+C! CQ/45! ;/0/C=>C5! 67/! 5HB+).67/! ;>)! ;H>;7C/! =/! ;/4! (.+;B)>'.67/4!

CQ/45! )/0)B4/C5B/! 67/! 0>)! 7C/! 4/7,/! B57=/! >R/;! 7C/! BR>,7>5.+C! /C! =/7I!

=.'/C4.+C4#!G>!)/R7/!=/!,>!,.55B)>57)/!)B>,.4B/!C/!)/5)+7R/!=+C;!>7;7C!(BCB<.;/!

0+7)!,/!'+'/C5!=>C4!,Q75.,.4>5.+C!=/!;/4!(.+;B)>'.67/4!=>C4!,/!;>=)/!=/!,>!-)/<</!

+44/74/!>,RB+,>.)/#!!!

A>C4! 7C! =B</;5! +44/7I! =/! 5>.,,/! ;).5.67/M! ,>! 0)B4/C;/! =/! ;/,,7,/4!

+45B+0)+-BC.5).;/4! /45! )/,>5.R/'/C5! '.C.'>,/#! S.C4.! ,/4! 47(45.5754!

+45/+;+C=7;5/7)4!4/7,4!C/!47<<.4/C5!0>4!L!0)+=7.)/!=/4!4.-C>7I!+45B+.C=7;5/7)4!

0+7)!45.'7,/)!,>!)B-BCB)>5.+C!+44/74/#!

GQ>00)+;H/! )B-BCB)>5.R/! .'0,.67/! =/! ;+'(.C/)! ,Q75.,.4>5.+C! =/! (.+'>5B).>7IM!

;+''/! 7C/! '>5).;/! c4;><<+,=%! (.+=B-)>=>(,/M! /5! =/! '+,B;7,/4! (.+,+-.67/4M!

<>;5/7)4! =/! ;)+.44>C;/! /5V+7! ;/,,7,/4! 4+7;H/4#! A7)>C5! ,>! )B0>)>5.+C! +44/74/!

;,>44.67/M!,/4!;/,,7,/4!+45B+0)+-BC.5).;/4!67.!0)+R./CC/C5!=/4!;/,,7,/4!4+7;H/4M!4/!

=.<<B)/C;./C5! /C! +45B+(,>45/4! 0)+=7.4>C5! ,>! '>5).;/! +44/74/! +45B+z=/#! G>!

'.CB)>,.4>5.+C! =/! ;/55/! '>5).;/! >R/;! ,/! 5/'04! )B47,5/! /C! ,>! <+)'>5.+C! =Q+4!

,>'/,,>.)/#! GQ+(:/;5.<! =/4! =/7I! ;,>44/4! 47.R>C5/4! =/! 47(45.5754! /45! =/! 45.'7,/)!

,Q>)).RB/! /5! ,Q>;5.R>5.+C! =/4! ;/,,7,/4! +45B+0)+-BC.5).;/4! cZTK[2%! +7! =/!

=.)/;5/'/C5!>00+)5/)!;/4!;/,,7,/4!47)!4.5/#!!



! 28!

Y$83-"-$-3'*33&$9':*+4*3"-&3'&.%":G"3'&.'DJBA@';`,80&,$'@?'

'

G/! ZTK[2! cZ+C/! T+)0H+-/C.;! K)+/5.C[2%! /45! ,/! <>;5/7)! =/! ;)+.44>C;/! ,/! 0,74!

;+CC7! 0+7)! <>R+).4/)! ,>! <+)'>5.+C! +44/74/$21#! !O/! <>;5/7)! =/! ;)+.44>C;/! /45! /C!

-BCB)>,! ;+'(.CB! L! =/4! (.+'>5B).>7I! =/! 5*0/! D!'>5).;/4!E! +7! D!'>5).;/4!

(>)).])/4!E!;+''/!,QSOY!cS;/,,7,>)!O+,,>-/C!Y0+C-/%M!β[\OKM!3*=)+-/,!+7!/C;+)/!

AZT! cA/'.C/)>,.P/=! Z+C/! T>5).I%#! G>! ;+C;/C5)>.5.+C! =/! ZTK[2! ,>! 0,74!

;+''7CB'/C5!75.,.4B/!=>C4!,>!,.55B)>57)/!/45!=/!$#8'-V',$2@[$2N#!&C!=/44+74!=/!

;/55/!;+C;/C5)>5.+C!+C!C+5/!7C!B;H/;!;+'0,/5!=7!47(45.575!+44/7I$2N#!!

ZTK[2! ;+'(.CB! >R/;! 7C! (.+'>5B).>7! =/! 5*0/! SOY! /45! ,/! 0,74! B57=.B#! S,+)4!

67QS,+C4+!/5!>,#!/C!2X$X$2@!+(5./C5!7C!)B47,5>5!'+.C=)/!>R/;!ZTK2VSOY!67Q>R/;!

,Q+4!40+C-./7I!.,.>67/M!,>!0,70>)5!=/4!B57=/4!'+C5)/C5!7C/!/<<.;>;.5B!;+'0>)>(,/!

L! ,Q+4! 40+C-./7I! .,.>67/! /C! 5/)'/! =/! )B-BCB)>5.+C! R+,7'.67/! /5! ;>0>;.5B!

=QB)705.+C!=/C5>.)/$28[$2FM!$2N[$1$#!O/!)B47,5>5!/45!B67.R>,/C5!>R/;!=Q>75)/4!4700+)54!

=7!ZTK[2$2FM$2NM$1X!;+''/!,/!β[\OKM!3*=)+-/,!+7!/C;+)/!AZT#!Y/7,!A.;m.C4+C!/5!

>,#$2J! '+C5)/! 7C/! ,B-])/! 470B).+).5B! =/! ZTK[2VSOY! 0>)! )>00+)5! L! ,Q+4! .,.>67/!

'>.4! ;/! )B47,5>5! C/! ;+C;/)C/! 67Q7C/! 0+07,>5.+C! >=7,5/! =/! 0>5./C54! /5! C+C! =/4!

/C<>C54! /C! =/C5.5.+C! ,>;5B>,/! +7! '.I5/#! Y/7,/'/C5! =/! C+'()/74/4! B57=/4!

)>00+)5/C5!=/4!0)+(,]'/4!=Q{=]'/!.'0+)5>C5!/C!;>4!=Q75.,.4>5.+C!=Q7C!47(45.575!

+44/7I! /C).;H.! /C! ZTK[2$2@M$2N[$1$!p! ;/)5>.C/4! B57=/4! +C5!'d'/! =|! >(>C=+CC/)!

4+C!75.,.4>5.+C$2N#!!

!

!

''''''' '



2?

'



2F

'



2J!

`G5%,4"&':&00$0,"%&';`,80&,$'K?!

GQ>R>C5>-/!=/!,>!5HB)>0./!;/,,7,>.)/!/45!=Q>00+)5/)!7C/!4+,75.+C!C+C!>C5.-BC.67/!

>*>C5! ,>! ;>0>;.5B! =/! )/;+C45)7.)/! ;+'0,]5/'/C5! ,/! 0)+;/4474! >,RB+,>.)/! /C!

5/)'/4! =/! <+)'/! /5! =/! <+C;5.+C#! G/4! +45B+(,>45/4! >75+,+-7/4! /5! ,/4! ;/,,7,/4!

4+7;H/4!'B4/C;H*'>5/74/4! .447/4!=/! ,>!'+/,,/!+44/74/!cZTTYO!Z+C/!T>))+q!

T/4/C;H*'>,!Y5/'!O/,,4%!4+C5!,/4!;/,,7,/4!,/4!0,74!75.,.4B/4$12[$1@!;H/P!,QH+''/#!

G>! )/;H/);H/! 47)! ,>! 5HB)>0./! ;/,,7,>.)/! =>C4! ,>! )B-BCB)>5.+C! +44/74/! 4Q/45!

=BR/,+00B/! ;/4! =/)C.])/4! >CCB/4#! ! Y/7,/'/C5! ,>! 0)B0>)>5.+C! /5! ,>! ;7,57)/! =/4!

ZTTYO!4+C5!4+7R/C5!=.<<.;.,/4!/5!=B,.;>5/4#!S.C4.! ,/4!/44>.4!;,.C.67/4!4+C5!)>)/4#!

a+74!CQ>R+C4!)/,/RB!67/!5)+.4!B57=/4!R+,7'.67/4!;H/P!,QH7'>.C!=>C4!;/55/!)/R7/!

=/! ,>! ,.55B)>57)/#!Y/7,/4!=/7I!=Q/C5)/!/,,/4!/I0,.67/C5!)B/,,/'/C5! ,>!0)B0>)>5.+C!

;/,,7,>.)/$12M$1@#! O/4! B57=/4! C/! )/5)+7R/C5! 0>4! =/! )B/,,/! =.<<B)/C;/! /C5)/! ,/!

47(45.575!=/!5HB)>0./!;/,,7,>.)/!/5!,Q+4!.,.>67/$12M$11!'>.4!,/4!)B47,5>54!/C!5/)'/!=/!

R+,7'/!+44/7I!)B4.=7/,!4+C5!<>.(,/4!;+'0>)>5.R/'/C5!>7I!>75)/4!B57=/4!75.,.4>C5!

,Q+4!>75+,+-7/!+7!!=Q>75)/4!47(45.5754!+44/7I#!!

G/! <>.5! =/! ;H>C-/)! =/! '>5).;/V4700+)5! /5! =Q>:+75/)! =.<<B)/C54! <>;5/7)4! =/!

;)+.44>C;/! >00+)5/)>! 4|)/'/C5! =/4! )B47,5>54! 0)+'/55/7)4! '>.4! 0,74! =QB57=/4!

4+C5!CB;/44>.)/4$1@#!!



2N

!

! !



1X!

""#8#=%! Y*C5H]4/

O/55/! )/R7/! =/! ,>! ,.55B)>57)/! )BR],/! 67/! ;/)5>.C4! 47(45.5754! +44/7I!

'+C5)/C5! 7C/! /<<.;>;.5B! ;+'0>)>(,/! L! ,Q+4! .,.>67/! 40+C-./7I#! Y/7,/'/C5! ,/4!

B57=/4!;+C;/)C>C5!;/4!47(45.5754!)/45/C5!0/7!C+'()/74/4!/5!>7;7C!47(45.575!C/!

4/'(,/!'+C5)/)! 7C/! 470B).+).5B$18#! G/7)! 0)B0>)>5.+C! /45! 0>)<+.4! =.<<.;.,/#! S.C4.!

,Q+4! 40+C-./7I! .,.>67/! )/45/! /C;+)/! L! ;/! :+7)! ,/! ^+,=! Y5>C=>)=! 0+7)! ,>! -)/<</!

+44/74/!>,RB+,>.)/!'>.4!,>!)/;H/);H/!5/C=!L!<>.)/!BR+,7/)!;/!45>575#!!

**=NR V(0",%D/()0"%'/'6%0#4(

a+74! C/! =B;).)+C4! .;.! 67/! ,>! 5/;HC.67/! ;H.)7)-.;>,/! =/! -)/<</! +44/74/! =/! ,>!

</C5/! >,RB+,>.)/! >R/;! =/! ,Q+4! 40+C-./7I! >75+,+-7/! =Q+).-.C/! .,.>67/#! O/55/!

.C5/)R/C5.+C!/45!-BCB)>,/'/C5!)B>,.4B/!L!=+7(,/!B67.0/M!7C!+0B)>5/7)!0)B,/R>C5!

,Q+4!40+C-./7I! .,.>67/!0/C=>C5!67/! ,Q>75)/!0)B0>)/! ,/!4.5/!=/! ,>! </C5/!>,RB+,>.)/#!

S.C4.!,/!5/'04!+0B)>5+.)/!/45!=.'.C7B#!!

G/!0>5./C5!/45!4+74!>C/45HB4./!-BCB)>,/!/5!.C45>,,B!/C!=B;7(.574!=+)4>,#!

G>!;)d5/!.,.>67/!/5!,>!5d5/!4+C5!;H>'0B/4!4B0>)B'/C5#!!

B%5012&+&.-'/&'0<*3'34*.#"&$9'"0",M$&'

GQ+0B)>5/7)! )B>,.4/! 7C! =/44.C! =/! 4+C! .C;.4.+CM! L! /CR.)+C! $! 5)>R/)4! =/! =+.-5! >7[

=/4474! =/! ,QB0.C/! .,.>67/! >C5B)+[470B)./7)/M! L! 8! >C4#! GQ.C;.4.+C! /45! ,B-])/'/C5!

=B;>,B/!0>)!)>00+)5!>7!)/,./<!=/!,>!;)d5/!/5!=Q7C/!,+C-7/7)!=/!$#8!L!2;'!c!"#>'OR%#!!

"C;.4.+C!=7!5.447!;75>CB!07.4!4+74[;75>CB!:7467QL!,Q/CR/,+00/!0B).+45B/#!fC/!,.-C/!

(,>C;H/! 4/! =/44.C/! /C5)/! ,/4! .C4/)5.+C4!'74;7,>.)/4#! O/,,/[;.! /45! 47.R./! ><.C! =/!

)/45/)!=>C4!7C!0,>C!=/!=B;+,,/'/C5!,/!0,74!/I4>C-7/!0+44.(,/#!GQHB'+45>4/!4/!<>.5!

0>4!L!0>4#!fC/! <+.4! ;/55/!/CR/,+00/!0B).+45B/!+7R/)5/M! ,Q+0B)>5/7)! 5+'(/!47)! ,/!

;>)5.,>-/!=/!;)+.44>C;/#!O/,7.[;.!/45!.C;.4B!/C!f!/5!4+7,/RB!L!,>!'>C.])/!=Q7C!;>0+5!

L! ;H>)C.])/! .C5/)C/! c!"#>' OD%#! GQ+4! 40+C-./7I! /45! 4.57B! .''B=.>5/'/C5! 4+74! ;/!

;>)5.,>-/!=/!;)+.44>C;/!/5!/45!0)B,/RB!L!,Q>.=/!=Q7C/!;7)/55/!=+C5!,/!=.>']5)/!/45!

;+'0).4!/C5)/!@''!/5!?''!c!"#>'OH%#!A/4!D!(+7,/4!E!+7!;>)+55/4!=Q+4!4+C5!>.C4.!



1$!

0)B,/RB4!;+''/!=/4!D!(+7,/4!=/!-,>;/!E!c!"#>'a%#!&C!<+C;5.+C!=/!,>!;7)/55/!75.,.4B/M!

,Q+0B)>5/7)! 0/75! 0)B,/R/)! =/4! B;H>C5.,,+C4! >,,>C5! =/! 2! L! ?''! =/! =.>']5)/#!

O/)5>.C4! +0B)>5/7)4! 0)B<])/C5! 75.,.4/)! =/4! 5)/<<.C/4! ><.C! =/! ;>)+55/)! ,Q+4!

40+C-./7I#!!

G/! D!;>0+5!E! =/! ;>)5.,>-/! =/! ;)+.44>C;/! /45! /C47.5/! )/0+4.5.+CCB! /5! 4757)B! >7!

b.;)*,! 1#X! c!"#>' O=%#! G/! 0B).+45/! /45! </)'B! =/! <>h+C! B5>C;H/! >7! b.;*,! 1#X#! K7.4!

,QHB'+45>4/!/45!RB).<.B/#!G/!5.447!4+74[;75>CB!/45!4757)B!0>)!0+.C54!.CR/)4>C54!=/!

T+C+;)*,!@#X!/5!,/!5.447!;75>CB!0>)!7C!47):/5!=/!T+C+;)*,!8#X#!

!"#$%&'O')'[&4%53&.-,-"*.'4&%A*45%,-*"%&'/$'4%5012&+&.-'/<*3'34*.#"&$9',$'."2&,$'
/&'0,':%^-&'"0",M$&>'';BG*-*3'H>'="33,$9?'



12!

!"#$%&'a')'H*4&,$9'/<*3'34*.#"&$9'*8-&.$3',4%13'4%5012&+&.-'/&'0,':%^-&'"0",M$&'
:G&b'0<&.7,.-';BG*-*3'H>'="33,$9?'

T%&77&'*33&$3&',025*0,"%&'

A>C4!,/!'d'/!5/'04M!,/!=/7I.]'/!+0B)>5/7)!0)B0>)/!,/!4.5/!=/!,>!</C5/!>,RB+,>.)/#!

S0)]4!.C<.,5)>5.+C!R/45.(7,>.)/!470B)./7)/!/5!0>,>5.C/!L!,>!G.=+;>zC/!>=)BC>,.CB/M!

,/4! .C;.4.+C4!4+C5!)B>,.4B/4!>7!;+,,/5!=/4!=/C54M!C/!=B0>44>C5!0>4! ,/!'.,./7!=/! ,>!

;+7)+CC/! =/! ,Q.C;.4.R/! ;/C5)>,/!'B=.>,/'/C5#! G>5B)>,/'/C5! =7! ;`5B! =/! ,>! </C5/!

,Q.C;.4.+C!4/!0+7)47.5!/C!R/45.(7,>.)/! :7467Q/C!)/->)=!=/! ,>!0)/'.])/!'+,>.)/!+7!

7C/! ;+C5)/[.C;.4.+C! R/)5.;>,/! /45! )B>,.4B/! /C! )/40/;5>C5! ,Q+).<.;/! =7! ;>C>,! =/!

Y5BC+C#! &C! 0>,>5.C! ,/! =B;+,,/'/C5! /45! B->,/'/C5! )B>,.4B! >7! ;+,,/5! =/4! =/C54! /5!

)/40/;5/C5!,/4!'d'/4!,.'.5/4!,>5B)>,/4!/5!'B=.>C/4#!G/!=B;+,,/'/C5!/45!=B(75B!/C!

4+74[0B).+45B!=/!0>)5!/5!=Q>75)/!=/! ,>! </C5/#!O/,7.[;.!0/)'/5!=Q.=/C5.<./)! ,>! </C5/!

>,RB+,>.)/! /5! =/! 0,>;/)! ;+))/;5/'/C5! ,/4! .C;.4+C4! >7! C.R/>7! =/! ,>! </C5/! 67.!

4B0>)/)+C5!0,>C!0>,>5.C!/5!0,>C!C>4>,M!/5!0/)'/55)+C5!,>!4757)/!=/!;/4!=/7I!0,>C4!

4>C4!5/C4.+C#!",!<>75!.'>-.C/)!67/!=>C4!,>!</C5/!>,RB+,>.)/M!,/!0,>C!C>4>,!/5!,/!0,>C!

0>,>5.C! 4+C5! /C! ;+C5.C7.5B! /5! <+)'/C5! 7C/! 4+)5/! =/! D!;H/'.CB/!E! =>C4! ,>! </C5/!

+44/74/#! "C=.R.=7>,.4/)! ;/4! =.<<B)/C54! 0,>C4M! )/;+C45)7.)/! 7C/! >C>5+'./! /C!

)/0,>h>C5!;/4!=.<<B)/C54!0,>C4!/C!(+CC/!0+4.5.+C!0/)'/5!=/!->)>C5.)!7C/!(+CC/!

B5>C;HB.5B!/5!>.C4.!7C!'/.,,/7)!)B47,5>5!=/!-)/<</!+44/74/#!!

fC/!<+.4!0,>C!C>4>,!/5!0>,>5.C!4B0>)B4M!,/!0,>C!C>4>,!/45!=B;+,,B!/C!4+74[0B).+45BM!

,.(B)B!07.4!4757)B!L!4+C!H+'+,+-7/!=/! ,Q>75)/!;`5B!=/! ,>! </C5/!>7!b.;)*,!@#X#!fC!

5/45! =QB5>C;HB.5B! /45! )B>,.4B! /C! .C45.,,>C5! =>C4! ,>! C>).C/! ;`5B! </C5/! =7! 4B)7'!

0H*4.+,+-.67/!>7!'+*/C!=Q7C/!4/).C-7/#!!



! 11!

G/! 0,>C! =/! '767/74/! 0>,>5.C/! /45! B->,/'/C5! </)'B! 4>C4! 5/C4.+C#! G/! 0,>C! =/!

'767/74/!R/45.(7,>.)/!/45!0)B0>)B#!fC/!</)'/57)/!B5>C;H/!4/)>!0+44.(,/!-)i;/!L!

,>! '+(.,.4>5.+C! =7! ,>'(/>7! =/! '767/74/! R/45.(7,>.)/! )/C=7/! 0+44.(,/! 0>)! ,>!

;+C5)/[.C;.4.+C! 0+45B)./7)/! R/)5.;>,/! c,>'(/>7! =/! Y;H7;m>)=5%#! 9C! 0+4.5.+CC/!

/C47.5/!,/4!;+0/>7I!=Q+4!.,.>67/!67.!R+C5!)/;+C45.57/)!,/!'7)!0>,>5.CM!,/!0,>C;H/)!

=/! ,Q+).<.;/! 0*).<+)'/! /5! ,Q>);>=/! =/C5>.)/#! OQ/45! L! ;/! '+'/C5[,L! 67/! ;/)5>.C4!

>75/7)4!>:+75/C5!=7!KUK!+7!=7!KUW!L!,Q+4!.,.>67/#!!

G/! ,>'(/>7! =Q>R>C;B/! R/45.(7,>.)/! /45! /C47.5/! 4757)B! 4>C4! 5/C4.+C! ><.C! =/!

->)>C5.)!7C/!;+7R/)57)/!B5>C;H/!=/!,>!-)/<</!+44/74/#!!

G/4! 47.5/4! 0+45[+0B)>5+.)/4! 4+C5! 4.'0,/4! >R/;! 7C! ,/R/)! =]4! ,/! 4+.)! 'd'/! =/!

,Q+0B)>5.+C! +7! ,/! ,/C=/'>.C#! fC/! >C5.(.+5HB)>0./! 0>)! >'+I.;.,,.C/[>;.=/!

;,>R7,>C.67/! /45! =+CCB/! 0/C=>C5! F! :+7)4M! >44+;.B/! L! 7C! 5)>.5/'/C5! >C5>,-.67/M!

=/4!4+.C4!=/!(+7;H/!/5!7C/!>,.'/C5>5.+C!'.IB/!5)+.4!4/'>.C/4#!!

G/! 67>=HB,.I! +7! =.4:+C;5/7)! =+.5! d5)/! )/'.4! /C! 0+45[+0B)>5+.)/! .''B=.>5! /5!

'>.C5/C7!0/C=>C5!7C/!0B).+=/!'.C.'>,/!=/!@!'+.4#!!

!

!

!"#$%&'(c')'="775%&.-3'-&+43'*45%,-*"%&3'/&'0,'#%&77&'*33&$3&',025*0,"%&';BG*-*3'H>'
="33,$9?'

R>! d.:"3"*.'3$0:$0,"%&';,$':*00&-'/&3'/&.-3?'
D>! H*.-%&A".:"3"*.'4*3-5%"&$%&'4*$%'%5,0"3&%'$.'0,+8&,$'/<,2,.:5&'/&'0,'

+$M$&$3&'2&3-"8$0,"%&'
H>! !&%+&-$%&'/$'40,.'.,3,0'
=>! J"3&'&.'40,:&'/&3':*4&,$9'/<*3'34*.#"&$9'
I>! T%&77&'*33&$3&'&.'40,:&',2,.-'7&%+&-$%&>''
!>! !&%+&-$%&'4,%'0,+8&,$'/<,2,.:5&'/&'+$M$&$3&'2&3-"8$0,"%&'
^#! W/)'/57)/!B5>C;H/!/C!)/->)=!=/!,>!-)/<</!+44/74/!!

!

!



1@

**=GR W#0&(/'3).:%,74/(,0()C90#,%D/(3

""#F#>%! W>;5/7)4!.'0+4B4!0>)!,/!;H.)7)-./C!_!<+);/!=/!;+'0>;5.+C!=7

-)/<<+C

G+)4!=/!,>!'.4/!/C!0,>;/!=/!,Q+4!40+C-./7I!>7!C.R/>7!=/!,>!</C5/!>,RB+,>.)/M!

,/!;H.)7)-./C!R./C5!>00,.67/)!7C/!<+);/!R>).>(,/!0+7)!.'0>;5/)!,/4!;+0/>7I!/5!,/4!

'+7,/)!=>C4!,/!R+,7'/!=/!,>!</C5/!>,RB+,>.)/#!O/)5>.C/4!B67.0/4!CQ>00,.67/C5!0>4!

=/!<+);/!47)!,/4!;+0/>7I!/5!;+'(,/C5!4.'0,/'/C5!,/!R+,7'/!=/!,>!</C5/!>,RB+,>.)/!

/C! ,/4! =B0+4>C5#! AQ>75)/4! ;H.)7)-./C4! R./CC/C5! >00,.67/)! 7C/! <+);/! ><.C! =/!

;+'0>;5/)!,/4!;+0/>7I!=>C4!;/!R+,7'/!/5!/C!'/55)/!,/!0,74!0+44.(,/#!!

G>! <+);/! >00,.67B/! 47)! ,/4! ;+0/>7I! /C! 0/)+0B)>5+.)/! >! B5B! BR>,7B/! =>C4! C+5)/!

B57=/! /C! )/0)+=7.4>C5! ,Q>007.! )B>,.4B! /C! ;,.C.67/! ;+C5)/! 7C/! (>,>C;/! c!"#>((%#!

Y/,+C!,Q+0B)>5/7)M!,>!<+);/!/I/);B/!0/75!>55/.C=)/!8Xa#!

!"#$%&'((')'%&4%*/$:-"*.'&-'+&3$%&'/&'0,'7*%:&'/&':*+4,:-"*.'%5,0"35&'4,%'0&'
:G"%$%#"&.'&.'4&%*45%,-*"%&':*.-%&'0&3':*4&,$9'/<*3'34*.#"&$9'"0",M$&>'H&--&'7*%:&'
4&$-',--&"./%&'Uce>''

AQ>75)/4!<+);/4!4+C5!>00,.67B/4!L!,>!-)/<</!+44/74/M!7C/!<+.4!;/,,/[;.!'.4/!/C!0,>;/#!

",!4Q>-.5!C+5>''/C5!=/4!<+);/4!>00,.67B/4!0>)!,>!,>C-7/M!,>!,]R)/!470B)./7)/!/5!,>!

<+);/!'>45.;>5+.)/#!!
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""#F#(%! G>C-7/

G>!=B-,75.5.+C!;+''/C;/!0>)!>7-'/C5/)!,>!47)<>;/!=/!;+C5>;5!=/!,>!,>C-7/!

>R/;! ,/!0>,>.4!=Q>R>C5!/C!>)).])/#!G>!(>4/!=/! ,>C-7/!4/!;+C5)>;5/!R/)4! ,/!H>75!/5!

,Q>)).])/M!0+744>C5!>.C4.!,/4!,.67.=/4!+7!,/!(+,!>,.'/C5>.)/!R/)4!,/!0H>)*CI#!O/!5*0/!

=/!'+7R/'/C5! ,.C-7>,! R./C5! /I/);/)! 7C/! <+);/! ;+C4.=B)>(,/! ;+C5)/! ,/! 0>,>.4! /5!

,Q>);>=/!=/C5>.)/$1?#!!

G>!0)/44.+C!=/!,>!,>C-7/!;+C5)/!,/!0>,>.4!/5!,Q>);>=/!=/C5>.)/!/45!BR>,7B/!L!22!a!L!

;H>67/!=B-,75.5.+C$1F[$1J#!fC/!0/)4+CC/!4>.C/!=B-,75.5!/CR.)+C!8XX!L!2XXX!<+.4!/C!

2@H$1F[$1N#! 9C! 0/75! +(4/)R/)! 67/! ,QBC/)-./!'B;>C.67/! ;+C<B)B/! 0>)! ,>! ,>C-7/! L!

,Q>);>=/!=/C5>.)/!/45!;+C4.=B)>(,/!/5!0+7))>.5!'+=/,/)!,>!-)/<</!+44/74/#!G>!<+);/!

/I/);B/!0>)!,>!,>C-7/!>!5/C=>C;/!L!=.'.C7/)!>R/;!,Qi-/M!'>.4!,/4!0/)4+CC/4!0,74!

i-B/4!4+C5!5+7:+7)4!;>0>(,/4!=Q/I/);/)!7C/!<+);/!=Q.C5/C4.5B!>75+7)!=/!2Xa$@X[$@$#!

""#F#;%! G]R)/

G>! <+);/! /I/);B/! 0>)! ,>! ,]R)/! /45! B->,/'/C5! L! 0)/C=)/! /C! ;+'05/#! AB:L!

Z>)=>;H!=]4!$NFF$@2[$@@!07.4!/C!$NNX$@8!>R>.5!=B'+C5)B!,>!)/,>5.+C!/C5)/!,>!,]R)/!

5)+0!;+7)5/!=Q7C!0>5./C5!+0B)B!=Q7C/!</C5/!/5!4+C!.'0>;5!CB->5.<!47)!,>!;)+.44>C;/!

'>I.,,>.)/#! O+''/! ,/!'74;,/! +)(.;7,>.)/! =/4! ,]R)/4! >! 7C/! <+C;5.+C! .'0+)5>C5/!

,+)4!=/!,>!0>)+,/M!=/!,Q/I0)/44.+C!<>;.>,/M!=/!,>!'>45.;>5.+C!/5!=/!,>!=B-,75.5.+CM!7C/!

<+C;5.+C! >C+)'>,/! =/! ,>! ,]R)/! ,+)4! =/! ;/4! <+C;5.+C4! 0/75! /C5)>}C/)! 7C/! <+);/!

4700,B'/C5>.)/! .'0>;5>C5! 47)! ,/4! 45)7;57)/4! +44/74/4! /5! =/C5>.)/4! 4+74[

:>;/C5/4$@?M$@F#! U>R/)>! /5! >,#$@F! BR>,7/! ,Q>;5.R.5B! B,/;5)+'*+-)>0H.67/! =7!'74;,/!

+)(.;7,>.)/! =/4! ,]R)/4! /5! )>00+)5/! 67/! ;/! '74;,/M! >7! )/0+4! /5! ,+)4! =/! ,>!

=B-,75.5.+C! =/! ,>! 4>,.R/M! 0)B4/C5/! 7C/! >;5.R.5B! 470B)./7)/! ;H/P! ,/4! 0>5./C54!

0+)5/7)4! =/! </C5/! ,>(.+[0>,>5.C/! ;+'0>)>5.R/'/C5! >7I! 0>5./C54! ;+C5)`,/4! 4>C4!

</C5/#! &C! )/R>C;H/! ,+)4! =/! ,>! 0>)+,/! /5! =/! ,>! '>45.;>5.+C! /5! =B-,75.5.+C! =Q7C/!

0+''/! ,Q>;5.R.5B! /45! B67.R>,/C5/#! G>! <+);/! /I/);B/! 0>)! ,>! ,]R)/! 0>)5.;.0/! L! ,>!

=B-,75.5.+C!=Q7C/!<>h+C!'+.C=)/!67/!,>!,>C-7/!_!,>!<+);/!/I/);B/!/45!=Q/CR.)+C!J!L!

$8a$@J#!!



! 1?!

""#F#=%!T>45.;>5.+C!

G>!<+);/!'>45.;>5+.)/!C/!'+=.<./!0>4!4/7,/'/C5!,Q+;;,74.+C!=/C5>.)/!'>.4!

B->,/'/C5! ,>! <+)'/! =/! ,Q>);>=/! =/C5>.)/$@N#! G/4! <+);/4! '>45.;>5+.)/4! +C5! B5B!

BR>,7B/4!>7!C.R/>7!.C;.4.<!/5!'+,>.)/!0>)!Y.0/)5!/5!>,#$8X!/5!4+C5!B67.R>,/C5/4!/C5)/!

0>5./C54! >R/;!+7! 4>C4! </C5/! c!"#>'(@%#! G/4! 4/7,/4!=.<<B)/C;/4!=>C4! ,>! 0+07,>5.+C!

'>4;7,.C/!;+))/40+C=/C5!>7I!0>5./C54!0+)5/7)4!=Q7C!5)>.5/'/C5!+)5H+=+C5.67/#!!

O/4! <+);/4!'>45.;>5+.)/4M!=/! ,Q+)=)/!=/!JX[$XXa!>7!C.R/>7! .C;.4.<!0/7R/C5! >.C4.!

'+=/,/)!,Q>);>=/!=/C5>.)/!/5!,/!4.5/!=/!,>!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/M!'d'/!4.!,Q+C!

=/'>C=/! >7! 0>5./C5! =/! C/! )./C!'i;H/)! 0/C=>C5! @! 4/'>.C/4! ;H/P! ,Q/C<>C5! /5! ?!

4/'>.C/4!;H/P!,Q>=7,5/#!!

!

!"#$%&'()'*'!+%,&-'"-+./0%"1$&-'.&-$%/&'23%'#4305+6743.+.80%&'6932%8-':"2&%0'&0'

3;<(=>'?)>>@A<'

B<! C%+$2&'.3-,$;"4'*'DE'F'D+4'G;&H0'E3;&'-$IJ&,0K'GE'F'%&23"%&6'G;&H0';"2'346'
L3;30&'.3;&'230"&40-''

M<! C%+$2&'!/."4"4'*'D!F'D+4'G;&H0'!&.3;&'-$IJ&,0K'G!F'%&23"%&6'G;&H0';"2'346'
L3;30&'H&.3;&'230"&40-'

G<! '



! 1F!

**=XR Y9-C9&'%()3%,6/4%E'()

!

G>! CB+[+45B+-BC]4/! 67.! 4/! 5./C5! ,+)4! =/! ,>! -)/<</! +44/74/! >,RB+,>.)/! /45!

=.<<B)/C5/!=/!,>!;.;>5).4>5.+C!<)>;57)>.)/$8$!;>)!,Q+4!-)/<<B!/45!/C!;+C5>;5!>R/;!=/7I!

47)<>;/4! ;+)5.;>,/4!/5!67>5)/! 47)<>;/4!'767/74/4!_! ,>!'767/74/!R/45.(7,>.)/!/C!

>R>C5M!,>!-/C;.R/!;)/45>,/!/C!(>4M!,>!'767/74/!0>,>5.C/!/C!>)).])/!/5!,>!'767/74/!

C>4>,/! /C! H>75! c!"#>(K%#! O/55/! -B+'B5)./! 4.C-7,.])/! CQ/45! )/5)+7RB/! =>C4! >7;7C!

>75)/! ;>4! =/! <.-7)/! /C! =/H+)4! =/! ,>! '>,<+)'>5.+C! =/! 5*0/! </C5/! <>;.>,/#! fC/!

4.'0,/! >()>4.+C! =/4! =/7I! 47)<>;/4! ;+)5.;>,/4! c67.! 0+7))>./C5! =/! 0,74!

/C=+''>-/)! ,/4! -/)'/4! ;H/P! ,Q/C<>C5%! C/! 47<<.)>.5! 0>4! L! /C-/C=)/)! 7C/! CB+[

+45B+-BC]4/! 67.! R./C=)>.5! ;+'(,/)! ,>! </C5/! >,RB+,>.)/M! 'd'/! 4.! ;/,,/[;.! /45! =/!

<>.(,/!R+,7'/!c/CR.)+C!$;'1%@M!$82#!

!

!

!

'

!"#$%&'(K')'[&4%53&.-,-"*.'3:G5+,-"M$&'/&'0,'#%&77&'*33&$3&',025*0,"%&>'V<*3'
34*.#"&$9'&3-'+"3'/,.3'$.&':,2"-5'&.-%&'/&$9':*%-":,0&3E'&-'M$,-%&'3$%7,:&3'
+$M$&$3&3';+$M$&$3&'2&3-"8$0,"%&'&.',2,.-E'#&.:"2&':%&3-,0&'&.'8,3E'+$M$&$3&'
.,3,0&'&.'G,$-'&-'+$M$&$3&'4,0,-".&'&.',%%"1%&?';Y:G5+,'H>'="33,$9?'
!

!



! 1J!

**=KR L'-;49C#&%D/(3))

!

T>,-)B!4>!)B>,.4>5.+C!/C!0)>5.67/!;+7)>C5/!=/07.4!1X!>C4M! ,/4!;+CC>.44>C;/4!

/5! ,>! ,.55B)>57)/! )/45/C5! 0>7R)/4! 67>C5! >7I! 'B;>C.4'/4! =Q.C5B-)>5.+C! =/! ;/55/!

-)/<</! +44/74/! =>C4! ,>! -B+'B5)./! 0>)5.;7,.])/! =/! ,>! </C5/! >,RB+,>.)/! /5! >7I!

<>;5/7)4!0+7R>C5!.C<,7/C;/)!4+C!)B47,5>5#!

A.<<B)/C5/4! 0)+(,B'>5.67/4! 4+C5! 4+7,/RB/4!_! ,Qi-/! =/! )B>,.4>5.+C! =/! ,>! -)/<</M! ,/!

'B;>C.4'/! =Q.C5B-)>5.+C! =/! ;/55/! -)/<</! c+45B+;+C=7;5.+C! /5V+7!

+45B+.C5B-)>5.+CM!+).-.C/!=/4!+45B+(,>45/4!)/5)+7RB4!47)!4.5/M!)`,/!/5!'B;>C.4'/!

=/! ,>! CB+>C-.+-BC]4/M! .C<,7/C;/4! =7! 0B).+45/! /5! =/4! <+);/4! 'B;>C.67/4!

>00,.67B/4!>7!-)/<<+C%#!!

!

!

""#N#>%! S-/!=/!,>!)B>,.4>5.+C!=/!,>!-)/<</!

!

GQi-/! =/! )B>,.4>5.+C! =/! ,>! -)/<</! /5! 4+C! H.45+).67/! +C5! B5B! >(+)=B4!

0)B;B=/''/C5#! G/4! >75/7)4! +C5! )B>,.4B! =>C4! 7C! 5)>R>.,! 0)B,.'.C>.)/! 7C/! B57=/!

;+'0>)>C5!=/4!/C<>C54!0+)5/7)4!=/!</C5/4!-)/<<B4!L!8!>C4!/5!=/4!/C<>C54!-)/<<B4!L!

$X! >C4$82#! fC/! B57=/! 47)! 2J! 0>5./C54! ;+C4B;75.<4! >! B5B! )B>,.4B/! L! ,Q>.=/! =Q7C/!

BR>,7>5.+C!0>)!OZO\!/C!0)B[+0B)>5+.)/!/5!L!?!'+.4!0+45[+0B)>5+.)/#!G/!;+/<<.;./C5!

=/!-)/<</!+44/74/!)B4.=7/,,/!>!B5B!;>,;7,B/!cR+,7'/!=/!,>!-)/<</!+44/74/!47)!OZO\!

L! ?T! 0+45[+0B)>5+.)/V! b+,7'/! =/! ,>! </C5/! >,RB+,>.)/%#! GQB;H>C5.,,+C! B5>.5!

7C.<+)'/!/C5)/!,/4!=/7I!-)+70/4#!G/!;+/<<.;./C5!=/!-)/<</!+44/74/!)B4.=7/,,/!B5>.5!

470B)./7)!=>C4! ,/! -)+70/!-)/<<B! L!8! >C4!0>)! )>00+)5! >7!-)+70/!-)/<<B! L!$X!>C4!

c)/40/;5.R/'/C5! ?1#1u! R/)474! @?#2uM! 0vX#X$2%#! &C! 0)d5>C5! >55/C5.+C! >7I!

)B47,5>54!c!"#>(P%M!,/4!>75/7)4!)/,]R/C5!67/!0+7)!,>!'>:+).5B!=/4!/C<>C54!-)/<<B4!L!

8!>C4M!0,74!=/!8Xu!=7!R+,7'/!=/!,>!</C5/!>,RB+,>.)/!>!B5B!;+'(,BM!;+C5)>.)/'/C5!

>7I!/C<>C54!-)/<<B4!L!$X!>C4#!O/55/!B57=/!>!7C/!,.'.5/!;>)!/,,/!CQ>!B5B!)B>,.4B/!67/!

47)!,/4!0)/'./)4!;>4!=/!-)/<</!+44/74/!L!8!>C4!=>C4!,/!=B0>)5/'/C5!=/!;H.)7)-./!

'>I.,,+[<>;.>,/! /5! 0,>45.67/! =/! Y5)>4(+7)-#! fC/! B57=/! )B>,.4B/! >,+)4! 67/! ,/4!

+0B)>5/7)4! >7)>./C5! 7C/! /I0B)./C;/! 0,74! .'0+)5>C5/! 4/)>.5! CB;/44>.)/! /5!

>00+)5/)>.5!0/75[d5)/!/C;+)/!7C!)B47,5>5!/C;+)/!0,74!'>)67B#!!



! 1N!

G/!'/.,,/7)!)B47,5>5!L!8!>C4!4+7,]R/!C+5>''/C5!,>!67/45.+C!=7!)`,/!=7!0B).+45/!

=>C4!,>!)B744.5/!=/!;/55/!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/#!!

!

!

!

!"#$%&'(P')'[53$0-,-3'/$':*&77":"&.-'/&'#%&77&'*33&$3&'%53"/$&00&'6'X'+*"3'3&0*.'
0<5-$/&'/&'="33,$9'&-',0>(U@'

!

!

""#N#(%!U`,/!=7!0B).+45/!

!

G/! 0B).+45/! 5>0.44/! ,>! <>;/! 0)+<+C=/! =/4! '767/74/4! R/45.(7,>.)/! /5!

0>,>5.C/#!Y+C!)`,/!>!=B:L!B5B!,>)-/'/C5!=B'+C5)B!=>C4!,>!;.;>5).4>5.+C!<)>;57)>.)/!

;H/P! ,Q/C<>C5$81M$8@#! Td'/! 4.! ,Q.C5B-)>5.+C! =/! ,>! -)/<</! +44/74/! >,RB+,>.)/! /45!

=.<<B)/C5/! =/! ,>! ;.;>5).4>5.+C! <)>;57)>.)/M! +C! C/! 0/75! 'B;+CC>}5)/! ,/! )`,/! =7!

0B).+45/!67.M!(./C!67Q.,!C/!47<<.4/!0>4!L!,7.!4/7,!=/!;+'(,/)!,/!R+,7'/!=/!,>!</C5/!

>,RB+,>.)/!cB;H/;!=/4!-.C-.R+0B).+45+0,>45./4!4/7,/42?[2J%!M!:+7/!7C!)`,/!.'0+)5>C5M!

0+7R>C5! C+5>''/C5! 0>)5./,,/'/C5! /I0,.67/)! 67Q7C/! -)/<</! +44/74/! 4/;+C=>.)/!

0/C=>C5! ,Q/C<>C;/! >00+)5/! /C! -BCB)>,! =/!(./C!'/.,,/7)4! )B47,5>54! 67Q7C/! -)/<</!

+44/74/!=.5/!5/)5.>.)/!L!,Qi-/!>=7,5/2XM2NM@8M@?#!!

!!

!

!

!



! @X!

""#N#;%! O+'0+4.5.+C!=7!4.5/!-)/<<B!.C!<.C/!

!

G/! 'B;>C.4'/! =Q.C5B-)>5.+C! =/! ,>! -)/<</! +44/74/! >,RB+,>.)/! =Q+).-.C/!

>75+,+-7/!/45!0/7!;+CC7#!YQ>-.5[.,!=Q7C/!+45B+[.C5B-)>5.+C!=/!,Q+4!>00+)5B!/5!>.C4.!

)/5)+7R/[5[+C! =/4! ;/,,7,/4! =7! 4.5/! =+CC/7)! >7! C.R/>7! =7! 4.5/! )/;/R/7)! /5! =>C4!

67/,,/!0)+0+)5.+C!e!97!4Q>-.5[.,!=Q7C!0)+;/4474!=Q+45B+;+C=7;5.+C!/5! ,/4! ;/,,7,/4!

=7!4.5/!=+CC/7)!C/!4/)R.)>./C5!67QL!/C-/C=)/)!7C!0)+;/4474!=Q>00/,!;/,,7,>.)/!/5!

=/!CB+[+45B+-BC]4/!e!YQ>-.5[.,!/C;+)/!=Q7C/!;+'(.C>.4+C!=/!;/4!=/7I!'B;>C.4'/4!

/5!=>C4!;/!;>4!=>C4!67/,,/4!0)+0+)5.+C4!0+7)!,Q7C!/5!,Q>75)/!e!!

G>! -B+'B5)./! 0>)5.;7,.])/! =/! ;/55/! -)/<</! )B>,.4/! =/7I! .C5/)<>;/4! +4! ;+)5.;>,! =7!

4.5/!)/;/R/7)V!+4!40+C-./7I!=7!4.5/!=+CC/7)#!w7/,4!'B;>C.4'/4!4/!=B)+7,/C5!>7!

C.R/>7!=/!;/55/!.C5/)<>;/!0+7)!67Q.C!<.C/M!4.!,/!;H.)7)-./C!=+.5!)/5+7)C/)!0,74./7)4!

'+.4!0,74!5>)=!47)!,/!4.5/M!>7;7C/!=.<<B)/C;/!C/!4+.5!.=/C5.<.>(,/!/C5)/!+4!-)/<<B!/5!

+4!>,RB+,>.)/!=/4!(+)=4!=/!</C5/!c!"#>(U%!e!".C+!/5!>,#$88!;H/P!,QH7'>.C!/5!T>)I!/5!

>,#$8?!;H/P!,/!;H./C!)>00+)5/C5!=Q>.,,/7)4!67/!,Q+4!-)/<<B!/45!'>;)+4;+0.67/'/C5!/5!

H.45+,+-.67/'/C5!c!"#>(X%!.=/C5.67/!L!,Q+4!>,RB+,>.)/!>=:>;/C5#!",!4Q>-.5!>,+)4!=Q7C/!

45)7;57)/!+44/74/!5)>(B;7,>.)/!(./C!'.CB)>,.4B/#!!

!

!

!

!"#$%&'(U')'d+,#&'4&%*45%,-*"%&'X'+*"3',4%13'%5,0"3,-"*.'/<$.&'#%&77&'*33&$3&'0*%3'
/<$.&'%&4%"3&'/&':G&"0*%G".*40,3-"&':*+401-&>'R$:$.&'/"775%&.:&'.<&3-'"/&.-"7",80&'
&.-%&'*3'#%&775'&-'*3',025*0,"%&'/&3'8*%/3'/&'7&.-&';BG*-*''R>'B":,%/?'
!



! @$!

!

!"#$%&'(X')'d+,#&'G"3-*0*#"M$&'6'(c'+*"3'4*3-A#%&77&'*33&$3&',025*0,"%&':G&b'$.'
G$+,".'/&'@(',.3>'].&'3-%$:-$%&'.*%+,0&'/<*3'-%,85:$0,"%&'8"&.'+".5%,0"35',2&:'
/&3'*3-5*:C-&3'2",80&3',$'."2&,$'/&3'0,:$.&3E'&3-'*83&%2,80&>''
!

!

""#N#=%!aB+>C-.+-BC]4/!

!

GQ>00+)5!R>4;7,>.)/!=/! ,>!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/!CQ>! )B/,,/'/C5! :>'>.4!

B5B!B57=.B!=>C4!,>!,.55B)>57)/#!9C!0/75!4700+4/)!67Q7C/!-)>C=/!0>)5./!0)+R./C5!=7!

0B).+45/!'>.4!,/!'B;>C.4'/!0)+0)/!=/!CB+>C-.+-BC]4/!47)!,/!4.5/!=/!-)/<</!)/45/!

.C;+CC7#!!!

!

!

""#N#/%! ^B+'B5)./!.=B>,/!=7!-)/<<+C!

!

A/! C+'()/7I! >75/7)4$8F[$?X! +C5! =B;).5! =.<<B)/C5/4! 5/;HC.67/4! =/!

0)B,]R/'/C5! =Q+4! >75+,+-7/M! /C! )B>,.4>C5! =/4! ;>)+55/4M! =/4! ;+0/>7I! =/! 0,74! +7!

'+.C4!-)>C=/!5>.,,/#!&I.45/[5[.,!7C/!<>h+C!=/!0)B,/R/)!/5!=/!0)B0>)/)!,/!-)/<<+C!67.!

4+.5!0)B<B)>(,/!L!7C/!>75)/!e!!

!



! @2!

""#N#<%! "C<,7/C;/!=/4!<>;5/7)4!'B;>C.67/4!>00,.67B4!>7!-)/<<+C!/5!R+,7'/!

=7!-)/<<+C!

!

G+)4!=/!,>!'.4/!/C!0,>;/!=/!,Q+4!40+C-./7I!>7!C.R/>7!=/!,>!</C5/!>,RB+,>.)/M!

,/!;H.)7)-./C!R./C5!>00,.67/)!7C/!<+);/!R>).>(,/!0+7)!.'0>;5/)!,/4!;+0/>7I!/5!,/4!

'+7,/)!=>C4!,/!R+,7'/!=/!,>!</C5/!>,RB+,>.)/#!O/)5>.C4!;H.)7)-./C4!R./CC/C5!:745/!

=B0+4/)!,/4!;+0/>7I!4>C4!>00,.67/)!=/!<+);/M!=Q>75)/4!/C!'/55/C5!7C!'>I.'7'#!

GQ>00,.;>5.+C!=Q7C/!<+);/!=/!;+'0>;5.+C!0/C=>C5!67/,67/4!4/;+C=/4!>7!'+'/C5!

=/!,>!'.4/!/C!0,>;/!=/!,>!-)/<</!+44/74/!/45[/,,/!CB<>45/!0+7)!,Q.C5B-)>5.+C!=/!;/55/!

-)/<</!+7!>7!;+C5)>.)/!0/)'/5[/,,/!=/!45.'7,/)!,Q+45B+-BC]4/!e!!

975)/!,/!<>.5!=/!'/55)/!7C/!'>44/!470B)./7)/!=Q+4!=>C4!,>!</C5/M!,/4!;+C4B67/C;/4!

=/! ,Q>00,.;>5.+C! 0)+0)/! =Q7C/! <+);/! =/! ;+'0>;5.+C! L! 7C! 5/'04! D!5!E! 'B).5/C5!

=Qd5)/!B,7;.=B/4#!!

!

!

""#N#-%! b+,7'/!=/!-)/<</!CB;/44>.)/!

!

G/! R+,7'/! =/! -)/<</! CB;/44>.)/! /45! <>;.,/! L! ;>,;7,/)! 47)! 7C/! .'>-/)./!

5).=.'/C4.+CC/,,/! 0)B+0B)>5+.)/! '>.4! ,/! R+,7'/! )B/,,/'/C5! -)/<<B! /5! ,>! '>44/!

=Q+4! '.4/! /C! 0,>;/! 4+C5! 5)]4! R>).>(,/4#! K>)! /I/'0,/! x.>+! /5! >,#$$N! )>00+)5/C5!

'/55)/! /C5)/! 2! /5! ?;'1! =Q+4#! O/55/! '>)-/! /45! 5)]4! .'0+)5>C5/! /5! +C! 0/75!

;+'0)/C=)/! >.4B'/C5! 67/! ,/! )B47,5>5! 0/75! 0>)! ;+C4B67/C;/! R>)./)!

;+C4.=B)>(,/'/C5#! W>75[.,! '/55)/! 7C/! 67>C5.5B!'>I.'>,/! =Q+4! =>C4! ,>! </C5/! /C!

>00,.67>C5! 7C/! <+);/! =/! ;+'0>;5.+C! '>:/7)/! +7! C+C!e! ! fC/! )/R>4;7,>).4>5.+C!

=Q7C/!-)/<</!5)+0!;+'0>;5/!/45[/,,/!/C;+)/!0+44.(,/!e!!

!

""#N#H%! "C<,7/C;/!=/!,>!'767/74/!C>4>,/!!

!

fC! =/)C./)! 0+.C5! 0>)5.;7,./)! )/,>5.<! L! ;/55/! -)/<</! )B4.=/! =>C4! ,/! <>.5! 67/!

4+C!D!5+.5!E!/45!;+C45.57B!=/!'767/74/!C>4>,/#!O/55/!B57=/!0+)5/)>!B->,/'/C5!7C/!

>55/C5.+C! 0>)5.;7,.])/! >7I! ;+C45.57>C54! =/! ;/55/! '767/74/! >.C4.! 67QL! ,/7)! )`,/!

=>C4!,/!'B;>C.4'/!=Q.C5B-)>5.+C!=/!,>!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/#!!

!



! @1!

GQ/C4/'(,/!=/!;/4!0)+(,B'>5.67/4!4+C5!L!B57=./)! ,+)4!=QB57=/4!;,.C.67/4!

'>.4! B->,/'/C5! =QB57=/4! <+C=>'/C5>,/4M! ><.C! =/! './7I! ;+'0)/C=)/! ,/!

'B;>C.4'/!=Q.C5B-)>5.+C!=/!,>!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/!L!0>)5.)!=Q+4!>75+,+-7/!/5!

=/!0+7R+.)!>.C4.!,>!'.'/)!>R/;!=/!C+7R/>7I!47(45.5754!+44/7I!>=>05B4#!!

!

!



! @@!

! !



! @8!

)*+,-./0!D !2!#9!9,43<-06;!!

!
!

***=1R O,#&-C%()(&)0-,&(,/)"%3&-4-6%D/(!c!"#>(Z%!

!

GQ+4!40+C-./7I!/45!7C!+4!5)>(B;7,>.)/#!G/!5.447!+44/7I!5)>(B;7,>.)/!/45!7C!

'.,./7! -B+'B5).67/! ;+'0,/I/#! ",! /45! ;+C45.57B! =/! 5)>RB/4! /C! <+)'/! =/! 0,>67/4!

)/,.B/4! /C5)/! /,,/4! /5! /C5+7)B/4! 0>)! =7! 5.447! >=.0/7I! /5! HB'>5+0+zB5.67/!

).;H/'/C5!R>4;7,>).4B#!G/4!5)>RB/4!<+)'/C5!>.C4.!7C!)B4/>7!5).=.'/C4.+CC/,!=+C5!

,Q+)./C5>5.+C!/45!>:745B/!0>)!,/4!4+,,.;.5>5.+C4!'B;>C.67/4#!!

GQ+4! 5)>(B;7,>.)/! /45! >.C4.! ;+'0+4B! =/! =/7I! 0H>4/4M! 7C/! 0H>4/! 4+,.=/!

)/0)B4/C5B/!0>)!,/4!5)>RB/4!+44/74/4!/5!7C!<,7.=/!.C5/)45.5./,!R.467/7I#!!

!

`%,25&3'*33&$3&3''

G/4! 5)>RB/4! +44/74/4! 4+C5! ;+C45.57B/4! =/! <.()/4! =/! ;+,,>-]C/! 67.! +C5! ,>!

'd'/! =.)/;5.+C! '>.4! 67.! C/! 4+C5! 0>4! +)->C.4B/4! 4+74! <+)'/! =/! ;*,.C=)/#! O/4!

5)>RB/4! <+)'/C5! 7C! 5)/.,,.4! .))B-7,./)#! &,,/4! <+C5! =/! X#$! L! X#8''!=QB0>.44/7)! /5!

,/7)!=.)/;5.+C!R>)./!/C!<+C;5.+C!=/!,>!;+C5)>.C5/!'B;>C.67/#!G/4!5)>RB/4!+44/74/4!

4+C5!)/;+7R/)5/4!=Q7C/!;+7;H/!=/!;+,,>-]C/!C+C!'.CB)>,.4B/!+k!=/4!+45B+(,>45/4!

>;5.<4!+7!67./4;/C54!+C5!0).4!0,>;/$?$#!GQ/40>;/!/C5)/! ,/4! 5)>RB/4!/45!R>).>(,/!/C!

5>.,,/! /5! /45! ;+C45.57B! >.C4.! =/! 0/5.5/4! ;>R.5B4! )/'0,./4! =/! '+/,,/! +44/74/!

0).C;.0>,/'/C5M! /5! ;+C5/C>C5! =/4! ;/,,7,/4! 4+7;H/4! 'B4/C;H*'>5/74/4!

0,7).0+5/C5/4#!!

!

!0$"/&'".-&%3-"-"&0'

' G/4! 5)>RB/4!+44/74/4!4+C5! .''/)-B/4!=>C4!7C! <,7.=/!R.467/7IM! ,>!'+/,,/!

+44/74/M!67.!/45!7C!'B,>C-/!=/!4>C-M!=/!-)>.44/!/5!=/!;+,,>-]C/#!G>!'+/,,/!/45!7C!

)B4/)R+.)!=/!C75).'/C54!/5!=/!;>,;.7'#!G/!)/C+7R/,,/'/C5!=/!,Q+4!5)>(B;7,>.)/!/45!

0,74! )>0.=/! 67/! ;/,7.! =/! ,Q+4! ;+)5.;>,M! ;/! 67.! ,7.! ;+C<])/! 7C! )`,/! '>:/7)! =>C4!

,QB67.,.()/!0H+40H+;>,;.67/#!!

!

!



! @?!

R.,0C3&'+":%*3:*4"M$&';!"#>'(ZD?'

' O+'0+4B!=Q7C/!0H>4/!+)->C.67/!c0).C;.0>,/'/C5! <+)'B/!=/!O+,,>-]C/!"%!

/5!=Q7C/!0H>4/!'.CB)>,/! c;).45>7I!=QH*=)+I*>0>5.5/!=/!;>,;.7'%M! ,/! 5.447!+44/7I!

5)>(B;7,>.)/! ;+'0+)5/! B->,/'/C5! =/4! ;/,,7,/4!_! +45B+(,>45/M! +45B+;,>45/M!

+45B+;*5/!/5!;/,,7,/!(+)=>C5/#!

Gl+45/~+;,>45/!'>57)/!/45!7C/!;/,,7,/!-/~>C5/!'7,5.C7;,/~/~/!c$XX!�'!=/!=.>'/� 5)/!/C!

'+*/CC/%#! &,,/! /45! ;>)>;5/~ ).4/~/! 0>)! 4>! ;>0>;.5/~ ! >� ! )/~ 4+)(/)! ,>! '>5).;/! +44/74/!

'.C/~)>,.4/~/#!G/4!+45/~+(,>45/4!'>57)/4!4+C5!=/4!;/,,7,/4!;7(+��=>,/4!'+C+C7;,/~/~/4!

=/! 2X! �'! =/! =.>'/� 5)/M! >,.-C/~/4! /5! >55>;H/~/4! 47)! ,>! '>5).;/! +44/74/! /5!

;>)>;5/~ ).4/~/4! 0>)! 7C/! >;5.R.5/~ ! 0H+40H>5>4/! >,;>,.C/! .'0+)5>C5/#! G/7)! <+C;5.+C!

0).C;.0>,/! /45! =/! 4*C5HB5.4/)! ,>! '>5).;/! +44/74/! /5! =/! 0>)5.;.0/)! >� ! 4>!

'.C/~)>,.4>5.+C#!!

fC!=.I./�'/!/CR.)+C!=/4!+45/~+(,>45/4!'>57)/4!4/!)/5)+7R/C5!�/''7)/~4�!=>C4! ,>!

'>5).;/! '.C/~)>,.4/~/M! >7! 4/.C! =/! ,+-/55/4! >00/,/~/4! +45/~+0,>45/4M! /5! =/R./CC/C5!

>,+)4! =/4! +45/~+;*5/4#! Gl+45/~+;*5/! /45! 7C/! ;/,,7,/! /~ 5+.,/~/! 0+44/~=>C5! =/! 5)/�4!

C+'()/7I! 0)+,+C-/'/C54! ;*5+0,>4'.67/4! 67.! ;H/'.C/C5M! >7[=/,>� ! =/!

,l+45/~+0,>45/M!>� !5)>R/)4!7C!)/~4/>7!=/!;>C>,.;7,/4!;)/74/~4!=>C4!,>!'>5).;/!+44/74/!

/5! (>.-C/~4! =/! ,.67.=/! /I5)>;/,,7,>.)/#! O/! )/~4/>7! 0/)'/5! =/! )/,./)! ,/4! +45/~+;*5/4!

/C5)/! /7I! /5! >7I! ;/,,7,/4! =/! ,>! 47)<>;/! c+45/~+(,>45/4! /5! ;/,,7,/4! (+)=>C5/4%M!

>447)>C5! >.C4.! ,>! 5)>C4'.44.+C! =/! =.R/)4/4! .C<+)'>5.+C4! ;H.'.67/4! c.+C4M!

H+)'+C/4%! /5! '/~;>C.67/4! c'+7R/'/C5! =/! <,7.=/4%! 0>)! ,/! (.>.4! =/! :+C;5.+C4!

;+''7C.;>C5/4!.C5/);/,,7,>.)/4#!A/!;/!<>.5M!,/4!+45/~+;*5/4!4+C5!=/!(+C4!;>C=.=>54!

>7!)+� ,/!=/!�'/~;>C+4/C4/7)�!;+''/!C+74! ,/!R/))+C4!0,74! ,+.C#!O/4!;/,,7,/4!4+C5!

/~->,/'/C5!;>0>(,/4!=/!4*C5H/~ 5.4/)!;/)5>.C/4!'+,/~;7,/4!C+5>''/C5!/C!)/~0+C4/!>� !

7C!45.'7,74!'/~;>C.67/!/5!=/! :+7/)!7C!)+� ,/!=>C4!,/4!/~;H>C-/4!;>,;.67/4!/C5)/! ,/!

5.447!+44/7I!/5!,/!4>C-#!!

G/4! ;/,,7,/4! (+)=>C5/4! 4+C5! =/4! +45/~+(,>45/4! 4QB5>C5! 0)+-)/44.R/'/C5! >0,>5.4!

0+7)! <+)'/)! 7C/! ;+7;H/! ;/,,7,>.)/! >55>;H/~/! /5! >,.-C/~/! ,/! ,+C-! =/! 47)<>;/4!

+44/74/4!=.5/4!.C>;5.R/4#!fC./4!/C5)/!/,,/4!/5!>7I!+45/~+;*5/4M!/,,/4!0>)5.;.0/C5!>7!

)/~4/>7! =/! ;+''7C.;>5.+C4! .C5/)[;/,,7,>.)/4#! G/4! ;/,,7,/4! (+)=>C5/4! 4+C5!

/~->,/'/C5! 7C/! 4+7);/! =/! ;/,,7,/4! +45/~+(,>45.67/4! =/! )/~4/)R/! ;>0>(,/4! =/! 4/!



! @F!

5)>C4<+)'/)!/C!;/,,7,/4!+45/~+-/~C.67/4!4+74!,l>;5.+C!=/!;/)5>.C4!45.'7,.!;+''/!,>!

0>)>5H+)'+C/! cK\3%#!&C<.CM! /,,/4!0+7))>./C5! :+7/)!7C!)+� ,/!=/~ 5/)'.C>C5!=>C4! ,>!

'+=7,>5.+C!=/!,l>;5.R.5/~ !+45/~+;,>45.67/!/C!,.(/~)>C5!,+)4!=/!,l>;5.R>5.+C!=l7C!;*;,/!

=/! )/'+=/,>-/! =/4! 47(45>C;/4! ;H.'.+5>;5.67/4! )/;+CC7/4! 0>)! ,/4! 0)/~;7)4/7)4!

+45/~+;,>45.67/4#!!

!

!
!"#$%&'(Z')'W3'34*.#"&$9E'*3'-%,85:$0,"%&';=&33".'H>'="33,$9?'

R>! F$&'+,:%*3:*4"M$&'
D>! F$&'+":%*3:*4"M$&''

!

!
!

***=PR Z-0#4%3#&%-,3)
!

GQ+4!5)>(B;7,>.)/!;+C45.57/!,>!0,74!-)>C=/!0>)5./!=7!5.447!+44/7I!=/4!+4!;+7)54M!

0,>54! /5! =/! <+)'/4! .))B-7,.])/4M! >.C4.! 67/! ,>! 0,74! -)>C=/! 0>)5./! =/4! ;+)04!

R/)5B()>7I! /5! =/4! B0.0H*4/4! =/4! +4! ,+C-4#! ",! 0>)5.;.0/! >.C4.! L! ,>! )B4.45>C;/! >7I!

;+C5)>.C5/4!'B;>C.67/4M!C+5>''/C5!/C!;+'0)/44.+C#!!

!

!
***=>R [(C-.(4#6().()4:-3)&'#;90/4#%'()

!

T>,-)B! 7C/! >00>)/C5/! D!.''+(.,.5B!EM! ,/! 5.447! +44/7I! =>C4! 4+C!

/CR.)+CC/'/C5!0H*4.+,+-.67/!/45! /C!0/)0B57/,! )/C+7R/,,/'/C5! 4+74! ,Q.C<,7/C;/!

=/!<>;5/7)4!(.+,+-.67/4!/5!'B;>C.67/4$?2#!",!4Q>-.5!=7!)/'+=/,>-/!+44/7I#!!!

!



@J!

G/! )/'+=/,>-/! +44/7I! >;;+'0,.5! 5)+.4! <+C;5.+C4! 0).C;.0>,/4!_! ,QH+'B+45>4./! =7!

;>,;.7'! /5! =7! 0H+40H>5/M! ,Q>=>05>5.+C! =7! 467/,/55/! L! 4+C! /CR.)+CC/'/C5!

'B;>C.67/!/5!,>!)B0>)>5.+C!=QBR/C57/,4!=+''>-/4!+44/7I#!!

G/!)/'+=/,>-/!+44/7I!/45!,/!)B47,5>5!=/!,Q>;5.R.5B!=/!'7,5.0,/4!B67.0/4!;/,,7,>.)/4!

>00/,B/4! ZTf! cZ>4>,! T7,5.;/,,7,>)! fC.5%#! A>C4! ,Q+4! 5)>(B;7,>.)/M! ,/4! ZTf! 4+C5!

+7R/)5/4! 47)! ,>!'+/,,/#! G/! 5>7I! =/! C>.44>C;/! =/4! ZTf! /45! 0,74! .'0+)5>C5! 67/!

=>C4!,Q+4!;+)5.;>,!p!>.C4.! ,Q+4!5)>(B;7,>.)/!4/!)/C+7R/,,/M!;H/P!,QH7'>.CM!8!L!J!<+.4!

0,74! R.5/! 67/! ,Q+4! ;+)5.;>,#! A>C4! 7C! ZTfM! ,/! )/'+=/,>-/! ;+''/C;/! 0>)! 7C/!

>;5.R>5.+C! =/4! ;/,,7,/4! (+)=>C5/4! 67.! )/;+7R)/C5! 7C/! 47)<>;/! +44/74/! .C>;5.R/#!

O/4!;/,,7,/4M!5+75!/C!4/!)/~ 5)>;5>C5M!=/~-)>=/C5!,>!;+7;H/!;+,,>-/~C.67/!4+74[:>;/C5/!

/5! >55.)/C5! 0>)! ;H.'.+5>;5.4'/! ,/4! 0)/~ [+45/~+;,>45/4! 47)! ,>! P+C/! +44/74/! >.C4.!

/I0+4/~/! _! ;Q/45! ,>! 0H>4/! =Q!D!>;5.R>5.+C! E#! O/4! 0)/~ [+45/~+;,>45/4! <74.+CC/C5! 0+7)!

=/R/C.)!=/4!+45/~+;,>45/4!>;5.<4!/5!>=H/~)/C54!>� ! ,>!47)<>;/!+44/74/!_!;Q/45! ,>!0H>4/!

=/! D! )/~4+)05.+C! E! =7! '.C/~)>,! +44/7I! /5! =/! ,>! '>5).;/! +)->C.67/#! G>! 0H>4/! =Q!

D! .CR/)4.+C! E! ;+))/40+C=! >7! )/'0,>;/'/C5! =/4! +45/~+;,>45/4! 0>)! =/4! ;/,,7,/4!

'+C+C7;,/~/4! =/! 5*0/! '>;)+0H>-.67/4#! &,,/4! 4/)>./C5! )/40+C4>(,/4! =/! ,>!

0)/~0>)>5.+C! >7! ;+'(,/'/C5! =/! ,>! ,>;7C/! >R/;! C+5>''/C5! ,/! =/~0+� 5! =/! ,>! ,.-C/!

;/~'/C5>C5/! >7! <+C=! =/! ;/,,/[;.#! K7.4! 47)R./C5! ,/! )/;)75/'/C5! =/4! +45/~+(,>45/4!

=>C4!;/55/!,>;7C/!67Q.,4!;+'(,/C5!/C!>00+4>C5!7C/!C+7R/,,/!'>5).;/!+)->C.67/M!,/!

5.447!+45/~+��=/M!67.!4/)>!/C47.5/!'.C/~)>,.4/~ _!;Q/45!,>!0H>4/!=/!D!<+)'>5.+C!E#!b./C5!

/C<.C!7C/!0H>4/!=/!D!67./4;/C;/!E!0/C=>C5!,>67/,,/!,>!'.C/~)>,.4>5.+C!4/;+C=>.)/!

=/!,>!'>5).;/!/45!>;H/R/~/#!!

***=@R L'-$'%9&93)C90#,%D/(3

G>! 45)7;57)/! 'd'/! =/! ,Q+4! 40+C-./7I! +7! +4! 5)>(B;7,>.)/! >.C4.! 67/! ,>!

=.'/C4.+C!R>).>(,/!=/! 4/4! 5)>(B;7,/4! )/C=/C5! 5)]4!=.<<.;.,/4! ,/4!'/47)/4!=/! 4/4!

0)+0).B5B4! 'B;>C.67/4#! G/4! 0)+0).B5B4! B,>45.67/4! cT+=7,/! =Q�+7C-%! /C!

;+'0)/44.+C!=/!,Q+4!5)>(B;7,>.)/!+C5!B5B!)/;/C4B/4!0>)!^+,=45/.C$?1#!G/!5>(,/>7!@!

)B47'/!4/4!)B47,5>54!/5!'+C5)/!67Q.,!/I.45/!7C/!5)]4!-)>C=/!R>).>(.,.5B!=7!'+=7,/!

=Q�+7C-! =/! ,Q+4! 40+C-./7I#! ",! /I.45/! 7C! ,./C! =.)/;5! /C5)/! ,/4! ;>)>;5B).45.67/4!

'B;>C.67/4! =/! ,Q+4! /5! ,>! P+C/! =/! 0)B,]R/'/C5! =/! ,QB;H>C5.,,+C! 5/45BM! ;/! 67.! /45!



@N!

>44/P!C>57)/,!0+7)!7C!'.,./7!<+)5/'/C5!HB5B)+-]C/!L!0,74./7)4!B;H/,,/4#!A/!0,74!

,Q+4! 5)>(B;7,>.)/! /45! >C.4+5)+0/#! K>)! /I/'0,/! ,>! )B4.45>C;/! L! ,>! 0)/44.+C! /45!

'>I.'>,/! 47.R>C5! ,Q>I/! R/)5.;>,! =/4! 5)>RB/4! =>C4! ,/4! R/)5]()/4! ,+'(>.)/4! /5!

0>)>,,],/!>7I!4*45]'/4!5)>(B;7,>.)/4!>7!C.R/>7!=7!;+,!<B'+)>,#!!

O+''/! 0+7)! ,>! 0,70>)5! =/4! '>5B).>7I! 0+)/7IM! 0,74./7)4! B57=/4$?@[$??! +C5!

'+C5)B! 67Q.,! /I.45>.5! 7C! ,./C! /C5)/! ,>! =/C4.5B! +44/74/! /5! ,/!'+=7,/! =Q�+7C-#! O/!

,./C! /45! -BCB)>,.4B! L! ,Q/C4/'(,/! =/4! 0)+0).B5B4! 'B;>C.67/4! =>C4! ,/4! '+=],/4!

;+C5.C74!67.!0)/CC/C5!/C!;+'05/!,>!=/C4.5B!,+;>,/!;+''/!7C/!R>).>(,/M!<+C;5.+C!

=7!)/'+=/,>-/!+44/7I#!

O+'0+4B! =Q7C/! 0H>4/! 4+,.=/! c5)>RB/4! +44/74/4%! /5! =Q7C/! 0H>4/! ,.67.=/!

c'+/,,/! +44/74/%M! ,Q+4! 5)>(B;7,>.)/! 0)B4/C5/! /C! +75)/! 7C! ;+'0+)5/'/C5!

R.4;+B,>45.67/#! S.C4.! ,+)4! 67Q7C/! ;+C5)>.C5/! /45! >00,.67B/M! ,>! <+C;5.+C! =/!

)/,>I>5.+C!/45!=B0/C=>C5/!=7!C.R/>7!=/!,>!=B<+)'>5.+C#!!

5,*!)%-!8%,$#("#7+:)@&'.'$8#('#

)C:*=!$8%)),$#
D+8*%*)'#+:<:+'$8# 8!%))'#('#)C:*=!$8%)),$#

E,(")'#(CF,"$?#'$#*,.7+'--%,$#

GE6!H#

I-#%)%!;"'## J8+"=)#'8#!)4#GB3KH# *">'-#3LM..# 1LNMN#

I-#<:.,+!)#G6!+8%'#7+,/%.!)'H# J*=,'$<')(#'8#!)4#GB3MH# O">'-#M..# NP43MLA31#

Q+,R$#'8#S'+?"-,$#GB3AH# O">'-#1..# 0TT4K#G.,U'$$'H#

O%!+'))%#'8#!)4#GBKPH# O">'-#M..# TAL1KN

I-#<:.,+!)#G7!+8%'#(%-8!)'H# O%!+'))%#'8#!)4#GBKPH# O">'-#M..# K43LNATN#

I-#8%>%!)#G6!+8%'#7+,/%.!)'H# V%))%!.#'8#5'R%-#GBKBH# O">'-#1L3..# BPL1PP

O%!+'))%#'8#!)4#GBKPH# O">'-#M..# 1L11N

O,+7-#&'+8:>+!)# J8+"=)#'8#!)4#GB3KH# *">'-#3LM..# BPLTNM

W'))'+#'8#!)4#GBKNH# *">'-#BP..# B1L0P

`,80&,$'P')'H,%,:-5%"3-"M$&3'50,3-"M$&3'&.':*+4%&33"*.'/&'0<*3'-%,85:$0,"%&'G$+,".'
3&0*.'0,'%&2$&'/&'0,'0"--5%,-$%&'/&''T*0/3-&".'&-',0>(XK



! 8X!

***=AR ?3&9-%,&96'#&%-,).()4#)6'(77().:-3)3$-,6%(/5)
!

3.45+).67/'/C5! ,>! 0)/'.])/! -)/<</! =Q+4! 40+C-./7I! ;H/P! ,QH7'>.C! >! B5B!

)B>,.4B/!/C!$J2X!0>)!KH.,,.04!R+C!o>,5/)!><.C!=/!)/;+C45)7.)/!7C/!0>)5./!=7!;)iC/#!

GQ75.,.4>5.+C!=/!,>!-)/<</!+44/74/!4Q/45!.C=BC.>(,/'/C5!=BR/,+00B/!>7!;+7)4!=/!;/4!

=/7I! =/)C./)4! 4.];,/4! /5! ;+C45.57/! >7:+7)=QH7.! 7C/! .C5/)R/C5.+C! ;H.)7)-.;>,/!

D!;,B!E#! T>,-)B! 4+C! 75.,.4>5.+C! =>C4! C+5)/! 0)>5.67/! ;,.C.67/! 67+5.=./CC/M! ,>!

(.+,+-./! /5! ,/4!'B;>C.4'/4!=Q.C5B-)>5.+C!=/! ;/55/! -)/<</! )/45/C5!0/7! ;+CC74#! G>!

-)/<</!+44/74/!0)+;7)/! ,>! <)>;5.+C!'.CB)>,/M! ,>! <)>;5.+C!+)->C.67/!/5! ,/4!4.-C>7I!

'+)0H+-]C/4!/44/C5./,4!L!,Q+45B+-BC]4/$F1#!G>!-)/<</!=Q+4!40+C-./7I!;+C45.57/!7C!

'>5B)./,! (.+;+'0>5.(,/M! +45B+-BC.67/M! +45B+.C=7;5/7)! /5! +45B+;+C=7;5/7)#!

O+''/! D!>7;7C/! -)/<</! CQ/45! 7C/! },/!E! cD!C+! -)><5! .4! >C! .4,>C=!EM! O>)'/,./5$F@M!

2XX8%M! ,Q>R>C5>-/! '>:/7)! =/! ,>! -)/<</! =Q+4! 40+C-./7I! /45! 4>! )/R>4;7,>).4>5.+C!

)>0.=/M! -)i;/! L! 4>! 45)7;57)/! 5)>(B;7,>.)/! ,>! )/C=>C5! 0+)/74/$F8#! ! fC! >75)/!

>R>C5>-/! =/! ,Q+4! 40+C-./7I! )B4.=/! =>C4! 4>! ;>0>;.5B! =Q>=>05>5.+C! L! 4+C! 4.5/!

)/;/R/7)$F?#!

!

O>C>=*$FF! /C! $NN1! 4700+4/! 67/! 4/7,/'/C5! $Xu! =/4! ;/,,7,/4! >00+)5B/4! 0>)! ,>!

-)/<</! +44/74/! 47)R.R)>./C5! >0)]4! 5)>C40,>C5>5.+C#! AQ>0)]4! S;+;/,,>$FJM! 7C!

+45B+;*5/!C/!0/75!47)R.R)/!4Q.,!4/!4.57/!L!0,74!=/!X#$''!=Q7C!R>.44/>7#!�>C+$FN!>!

=B;+7R/)5! =>C4! 4+C! B57=/! 47)! =/4! ,>0.C4! 67/! ,>! <+)'>5.+C! +44/74/! >R>.5! B5B!

+(4/)RB/! 5)+.4! 4/'>.C/4! >0)]4! ,Q>,,+-)/<</! =Q+4! 40+C-./7I! c?X#2u! =Q+4!

C+7R/,,/'/C5! <+)'B%!/5!67/! ,Q+4! <.()/7I!>R>.5! 47(.!7C! )/'+=/,>-/!/C! 45)7;57)/!

5)>(B;7,>.)/!'>57)/!L!J!4/'>.C/4!cN1u!=Q+4!C+7R/,,/'/C5!<+)'B%#!W)+45$JX!=>C4!

4+C! B57=/! 47)! ,/4! 4.C-/4M! B57=./! ,>! )/;+C45.575.+C! =Q7C/! 0/)5/! =/! 47(45>C;/!

'>I.,,>.)/! 67>4.! ;+'0,]5/! >R/;! =/! ,Q>,,+-)/<</! 40+C-./74/! ,*+0H.,.4B/#! G>!

)/R>4;7,>).4>5.+C! >75+7)!=/4!'>)-/4!=/! ,>! -)/<</! /45! +(4/)RB/!=]4! ,>! =/7I.]'/!

4/'>.C/M! >7-'/C5/! :7467QL! ,>! H7.5.]'/! 4/'>.C/! /5! =/4! 4.-C/4!

=QH*0/)R>4;7,>).4>5.+C! 0/)4.45/C5! L! ?! '+.4#! ! G+)4! =lB57=/4! ;H/P! ,lH+''/M! ,>!

)/R>4;7,>).4>5.+C!;+'0,]5/!=l7C!-)/<<+C!=Q+4!40+C-./7I!0)/C=!>7!'+.C4!@!'+.4!/5!

4>!5)>C4<+)'>5.+C!/C!+4!5)>(B;7,>.)/!J!'+.4#!

!

G>.)=$J$!0/C4/!B->,/'/C5!67Q7C/!-)/<</!+44/74/!R>!'>:+).5>.)/'/C5!4/!)B4+)(/)!



8$!

/5! d5)/! )/'0,>;B/! 0>)! =/! ,Q+4! CB+<+)'B#! 3/,'4$J2! )B>,.4>! 7C/! )/R7/! =/! ,>!

,.55B)>57)/!47)!,/!0)+;/4474!=Q.C5B-)>5.+C!=/!,>!-)/<</!+44/74/!>0)]4!.'0,>C5>5.+C#!

",! )>00+)5/! 67/!0,74./7)4! B57=/4!=B;).R/C5! 67/! ,/4! ;/,,7,/4! -)/<<B/4!=/R./CC/C5!

=/4! ;/,,7,/4! +45B+(,>45.67/4! +7! 4B;)]5/C5! =/4! <>;5/7)4! .C=7.4>C5! 7C/! CB+[

+45B+-BC]4/#!K,75`5!67/!=Qd5)/!=.)/;5/'/C5!)/40+C4>(,/4!=/! ,>!0)+=7;5.+C!=/! ,>!

'>5).;/! +44/74/M! ;/4! ;/,,7,/4M! R.>! ,>! 4B;)B5.+C!=/! 4.-C>7IM! :+7/)>./C5!7C! )`,/!=/!

)/;)75/7)4!>70)]4!=Q>75)/4!;/,,7,/4!><.C!=/!,/4!>55.)/)!47)!,/!4.5/!=/!-)/<</#!Y.!,Q+C!

47.5! ,>! 0/C4B/! =/! ;/4! =.<<B)/C54! >75/7)4M! .,! /45! -BCB)>,/'/C5! >='.4! 67Q7C!

'>I.'7'! =Q+4! 40+C-./7I! =+.5! d5)/! 0,>;B! >7! C.R/>7! =7! 4.5/! )/;/R/7)! ><.C!

=Q>00+)5/)! ,>!0,74!-)>C=/!67>C5.5B!=/! ;/,,7,/4!+45B+-BC.67/4!R.>(,/4#!T>.4!0,74!

,Q+C!0,>;/!=Q+4!=>C4!,/!4.5/!)/;/R/7)M!0,74!,>!=/C4.5B!+44/74/!4/)>!.'0+)5>C5/!/5!,>!

-)/<</! =Q+4! 0+7))>.5! >,+)4! =/R/C.)! .'0/)'B>(,/! L! ,>! R>4;7,>).4>5.+C#! ! G/! 5>7I!

/I>;5!=/!;/,,7,/4!R.>(,/4M!5+75!;+''/!,>!=/C4.5B!+44/74/!,>!0,74!>00)+0).B/!CQ/45!

0>4!;+CC7/!/5! ,>! ,.55B)>57)/!)/45/!'7/55/!L!;/!47:/5#!A/!0,74!'/55)/! ,/!0,74!=Q+4!

40+C-./7I!0+44.(,/!>7!C.R/>7!=7!4.5/!)/;/R/7)!.'0,.67/!,Q>00,.;>5.+C!=Q7C/!<+);/!

=/!;+'0>;5.+C!,+)4!=/!,>!'.4/!/C!0,>;/!=/!;/5!+4#!G>!,.55B)>57)/!/45!B->,/'/C5!5)]4!

0>7R)/! 67>C5! L! ,>! <+);/! ,>! 0,74! >=>05B/! L! >00,.67/)! /5V+7! 67>C5! >7I!

;+C4B67/C;/4!=/!,Q>00,.;>5.+C!=Q7C/!5/,,/!<+);/!47)!,>!0+07,>5.+C!;/,,7,>.)/!=/!,>!

-)/<</#! Y/7,!S,(/)5/5! >,#$J1! /C!2XXJ!B57=.>! ,Q.C<,7/C;/!=/! ,>! <+);/!=/! ;+'0>;5.+C!

47)!,>!45)7;57)/!=/!,>!-)/<</!+44/74/!/C!;+'0>)>C5!=.<<B)/C5/4!.C5/C4.5B4!/5!5/'04!

=Q>00,.;>5.+C! =/! ;/55/! <+);/#! ",! ;+C;,75! 67/! ,Q+C! +(5./C5! 7C/! '/.,,/7)/! =/C4.5B!

+44/74/!>R/;!=/4!;*;,/4!=/!2X!.'0>;5.+C4!/C!NX!4/;+C=/4!'>.4!.,!C/!;+'0>)/!0>4!

,/4!)B47,5>54!=7!-)/<<+C!>.C4.!;+'0>;5B!.C!R.R+!>0)]4!0,74./7)4!4/'>.C/4#!!

",!0>)>}5!=+C;!'>C.</45/!67/!,/!0)+;/4474!=Q.C5B-)>5.+C!=/!,>!-)/<</!+44/74/!CQ/45!

0>4! ;,>.)#! &45[.,! ;+'0>)>(,/! >7! 0)+;/4474! =/! ;.;>5).4>5.+C! <)>;57)>.)/! >R/;! =/4!

0H>4/4! .C<,>''>5+.)/M!=/! )B0>)>5.+C!/5!=/! )/'+=/,>-/!e!w7/,! /45! ,Q.'0>;5!=/! ,>!

<+);/!=/!;+'0>;5.+C!>00,.67B/!,+)4!=/!,>!'.4/!/C!0,>;/!=7!-)/<<+C!47)!,>!=/C4.5B!

+44/74/M! ,>! 0+)+4.5B! +44/74/M! ,>! R.>(.,.5B! ;/,,7,>.)/M! ,>! ;>0>;.5B! 4B;)B5+.)/! =/4!

;/,,7,/4! /5! 47)! ,/! )B47,5>5! =/! ,>! -)/<</!e! w7/,4! 0+7))>./C5! d5)/! ,/4! .C5/)>;5.+C4!

/C5)/!,/4!<+);/4!,+;+)B-.+C>,/4!c,]R)/M!,>C-7/M!'>45.;>5.+C%!/5!,/!-)/<<+C!>0)]4!4>!

'.4/!/C!0,>;/!e!!



82!



81!

)*+,-./0!E !2!&3=:603709!F?7+3-G609!96/!:@49.?4<?3H90 !

*B=1R T%3&-'%D/()(&)(5(C$4(3

GQ.C<,7/C;/! =/4! 45.'7,.! 'B;>C.67/4! 47)! ,>! 45)7;57)/! =/! ,Q+4! >! =/07.4!

,+C-5/'04! B5B! 7C! 47:/5! =Q.C5B)d5! 4;./C5.<.67/#! AB:L! >7! $N/! 4.];,/M! b+C!T/*/)$J@!

c$J?F%! /5! O7,'>CC$J8! c$J??%! +C5! B5B! ,/4! 0)/'./)4! L! .=/C5.<./)! ,/4! <+);/4!

'B;>C.67/4!;+''/!)/40+C4>(,/4!=7!)/'+=/,>-/!=7!467/,/55/#!!

b+C!T/*/)! .=/C5.<.>!7C!)B4/>7!5)>(B;7,>.)/!R+75B!=>C4!7C/!4/;5.+C!4>-.55>,/!

=/!0)/'./)!'B5>5>)4/!H7'>.C#! !O7,'>CC!47--B)>!67/! ,/4!)B4/>7I!=/! 5)>(B;7,/4!

4/'(,>./C5! >,.-CB4! 4/,+C! ,/4! 0).C;.0>,/4! =.)/;5.+C4! =/! ;+C5)>.C5/! -BCB)B/4! 0>)!

7C/! ;H>)-/! <+C;5.+CC/,,/$J?#! K7.4! n7,.74! o+,<<$JF! /C! $JN2! =B;).R.5! 0+7)! ,>!

0)/'.])/!<+.4!,Q.'0>;5!=/4!<+);/4!'B;>C.67/4!/I5/)C/4!47)!,/!=BR/,+00/'/C5!=/4!

+4#! ",! ><<.)'>! 67/! ,>! <+)'/! =/! ,Q+4! B5>.5! =.)/;5/'/C5! ,.B/! >7I! ;+C5)>.C5/4!

'B;>C.67/4!4/,+C!,>!,+.!=/!5)>C4<+)'>5.+C!+44/74/!=/!o+,<<!cf*077<3'0,g'*7'8*.&'

-%,.37*%+,-"*.%#! K,74! 5>)=! ",,.P>)+R$JJ! /C! $NJN! =BR/,+00>! ,/! 0).C;.0/! =/!

=.45)>;5.+C!+44/74/!>7!C.R/>7!=/4!'/'()/4#!",!<75!47.R.!0>)!T;O>)5H*$JN!/C!$NN2!

67.!B5/C=.5!;/!0).C;.0/!L!,>!40H])/!;)>C.+<>;.>,/#!!

AQ>75)/4! /I/'0,/4! 0/7R/C5! =B'+C5)/)! ,Q.C<,7/C;/! =/4! ;+C5)>.C5/4! 'B;>C.67/4!

47)!,Q+4M!;+''/!,>!0+4/!=Q.'0,>C54$NXM$N$M! ,Q+)5H+0B=./!=/C5+[<>;.>,/!75.,.4>C5!=/4!

>00>)/.,4! +)5H+=+C5.67/4$N2! +7! =/4! >C;)>-/4! +44/7I$N1! +7! /C;+)/! =/4! 45.'7,.!

0H*4.+,+-.67/4! ;+''/! ,>! ,>C-7/! =>C4! ,/4! 4B67/C;/4! =/! K./))/[U+(.C$N@! +7!

,Q/CR.)+CC/'/C5!'>45.;>5+.)/#!!

S!,Q.CR/)4/M!.,!>!B->,/'/C5!B5B!=B'+C5)B!67/!,/4!B5>54!0>44.<4!=7!467/,/55/M!

=74! L! ,Q>0/4>C5/7)M! L! ,Q.''+(.,.4>5.+C! <+C;5.+CC/,,/! +7! L! ,Q>,.5/'/C5! 0)+,+C-B!

/C5)>.C/)>./C5!7C/!=.'.C75.+C!=/! ,>! <+)'>5.+C!/5!=/! ,>!'.CB)>,.4>5.+C!+44/74/4M!

>.C4.!67Q7C/!)B=7;5.+C!=/!,>!4*C5H]4/!0)+5B.67/$N8#!!A/4!.C5/)0)B5>5.+C4!)B;/C5/4!

=/! ,>! ,+.! =/! o+,<<! 47--])/C5! 67/! ,>! '>44/! /5! ,Q>);H.5/;57)/! +44/74/4! 4+C5!

-+7R/)CB/4! 0>)! =/4! 'B;>C.4'/4! =Q>=>05>5.+C! 4/C4.(,/4! L! ,Q/CR.)+CC/'/C5!

'B;>C.67/$N?M$NF#!A/!C+4!:+7)4!=/!0,74!/C!0,74!=QB57=/4!+C5!B5B!)B>,.4B/4!=>C4!,/!



8@!

(75! =/! =B'+C5)/)! 67/! ,/4! <+);/4! >00,.67B/4! L! ,Q+4! +7! >7I! ;/,,7,/4!

+45B+0)+-BC.5).;/4! >'B,.+)/C5! ,>! <+)'>5.+C! +44/74/#! GQ])/! =/! ,>!

'B;>C+5)>C4=7;5.+C! >! >.C4.! =B(75B! /5! C+74! 4+''/4! /C;+)/! ,+.C! =Q/C! >R+.)!

B,7;.=B!5+74!,/4!0>C4#!!!!

*B=PR \90#,-&'#,3./0&%-,

b"#2#>%!AB<.C.5.+C

K+7)! )B0+C=)/! >7I! /I.-/C;/4! <+C;5.+CC/,,/4! =/! 4+C! /CR.)+CC/'/C5!

'B;>C.67/M! ,>!'>44/! /5! ,>! -B+'B5)./!=/! ,Q+4! 4+C5!0H*4.67/'/C5! )/'+=/,B/4!=/!

'>C.])/!=*C>'.67/!c,+.!=/!o+,<<%#!G>!5HB+)./!=7!'B;>C+45>5!cW)+45$NJM$NN%!/45!7C!

)><<.C/'/C5!=/!,>!,+.!=/!o+,<<!/5!0)+0+4/!67/!,Q+4!4Q>=>05/M!=/!'>C.])/!L!0+7R+.)!

<+C;5.+CC/)! 'B;>C.67/'/C5! 4/,+C! ,/4! (/4+.C4M! /C! =B5/;5>C5! /5! )B0+C=>C5! >7I!

;+C5)>.C5/4!'B;>C.67/4#!G>!'B;>C+5)>C4=7;5.+C!/45!,/!0)+;/4474!0>)!,/67/,!=/4!

<+);/4! 0H*4.67/4! 4+C5! ;+CR/)5./4! /C! 4.-C>7I! (.+;H.'.67/4M! 67.! 4+C5! /C47.5/!

.C5B-)B4! L! ,>! )B0+C4/! ;/,,7,>.)/2XX[2X2#! &C! =Q>75)/4! 5/)'/4M! /,,/! 0/)'/5! L! 7C/!

;/,,7,/!=/!)/;/R+.)!7C/!.C<+)'>5.+C!'B;>C.67/!/5!=Q+<<).)!7C/!)B0+C4/!>=>05B/#!!

b"#2#(%!TB;>C.4'/4!/5!R+./4!=/!,>!'B;>C+5)>C4=7;5.+C

a+74!;+''/Ch+C4!4/7,/'/C5!L!;+'0)/C=)/!;+''/!,/4!;/,,7,/4!+44/74/4!

0/)h+.R/C5! ,/7)! /CR.)+CC/'/C5!'B;>C.67/M! ;+''/C5! ;/4! 4.-C>7I! 4/! 5)>=7.4/C5!

/C! 7C/! ;>4;>=/! =QBRBC/'/C54! (.+;H.'.67/4! >7! 4/.C! =/! ,>! ;/,,7,/! /5! '+=.<./C5!

,Q/I0)/44.+C!-BC.67/!+7!,/!)/;)75/'/C5!=Q>75)/4!;/,,7,/4#!!

GQH*0+5H]4/! ,>! 0,74! ,>)-/'/C5! )B0>C=7/! 47--])/! 67/! ,Q+45B+;*5/! /45! ,>!

;/,,7,/!)/40+C4>(,/!=/!,>!D!'B;>C+4/C4>5.+C!E2X1#!O/55/!H*0+5H]4/!/45!;+))+(+)B/!

0>)! ,>!=B;+7R/)5/!67/! ,l>(,>5.+C!;.(,B/!=l+45B+;*5/4!;H/P! ,>!4+7).4!/C5)>}C/!7C/!

'B;>C+5)>C4=7;5.+C! =B</;57/74/! /5! 7C! +4! <)>-.,/! >R/;! 7C! =*4<+C;5.+CC/'/C5!

+45B+(,>45.67/2X@#! G/4! +45B+;*5/4! ;+C45.57/C5! ,>! '>:+).5B! =/4! ;/,,7,/4! =7! 5.447!



! 88!

+44/7I! /5! 4+C5! >00/,B4! D;/,,7,/4! ;>05/7)4E! c3&.3*%' :&003%M! >,+)4! 67/! ,/4!

+45B+(,>45/4! /5! ,/4!+45B+;,>45/4! 4+C5!=/4! D;/,,7,/4! /<</;5).;/4E! c&77&:-*%':&003%2X8#!

G/7)! /'0,>;/'/C5! >C>5+'.67/! 40B;.<.67/M! /C;Hi44B4! =>C4! 7C/! ,>;7C/! >00/,B/!

+45B+0,>45/M! ,/7)! 0/)'/5! =/! D!)/44/C5.)!E! /5! =B5/;5/)! ,/4! ;+C5)>.C5/4!

0H*4.+,+-.67/4#! G+)467/! ,Q+C! ;+C4.=])/! ,/4! 4.-C>7I! =Q+).-.C/! 'B;>C.67/M!

0,74./7)4!C.R/>7I!=QB57=/!4+C5!L!;+C4.=B)/)#!fC/!;H>)-/!/C!;+'0)/44.+C!=/!,Q+4!

)B47,5/!'>;)+4;+0.67/'/C5!/C!=/4!;+C5)>.C5/4!C+C!7C.<+)'/4!67.!4/!5)>=7.4/C5!

0>)! =/! 0/5.5/4! =B<+)'>5.+C4! >7! 4/.C! =/! ,>! '>5).;/! ;>,;.<.B/#! GQ>44+;.>5.+C! =/4!

=.<<B)/C;/4!=/!R+,7'/!/5!=/!0)/44.+C!>7!4/.C!=7!)B4/>7!;>C>,.;7,>.)/!R>!/C5)>}C/)!

7C! <,7I! =/! <,7.=/! .C5/)45.5./,M! 67.! .'0+4/! =/4! ;+C5)>.C5/4! =/! ;.4>.,,/'/C5! >7I!

+45B+;*5/4#! Y.! ,Q+C! 4/! 0,>;/! >7! C.R/>7! ;/,,7,>.)/M! ;/55/! ;+CR/)4.+C! =/! <+);/! /C!

;+C5)>.C5/! =/! ;.4>.,,/'/C5! >'0,.<./! ,/! 45.'7,74! )/h7! 0>)! ,/4! ;/,,7,/42X?! /5! ,/4!

+45B+;*5/4! 5)>=7.4/C5! ;/4! 4.-C>7I! 0>)! =.<<B)/C5/4! R+./4!_! .C5B-).C/4M! ;>C>7I!

.+C.67/4M!=B<+)'>5.+C!=/! ,>!'/'()>C/!;/,,7,>.)/M!'+=.<.;>5.+C!=/! ,l+I*-BC>5.+C!

;/,,7,>.)/M!'+=.<.;>5.+C!=7!4*45]'/!;.,.>.)/#!!

!

! S.C4.M! ,>! 'B;>C+5)>C4=7;5.+C! >! B5B! /I0,+)B/! L! 0>)5.)! =l7C/!

>00)+;H/!'>;)+[! +7!'.;)+4;+0.67/! ;+C=7.4>C5! L! =/7I! 5HB+)./4! 0).C;.0>,/4! _! ,>!

5HB+)./!=/!,>!\/C4B-).5B!c`&.3&#%"-C%!/5!;/,,/!=/4!'B;H>C+4+'/4#!A+C>,=!"C-(/)!

2XF! <75! ,/! 0)/'./)! L! =B;).)/! ,/! ;+C;/05! =/! D!\/C4B-).5B!E#! O/55/! 5HB+)./! 5/C=! L!

/I0,.67/)! ;+''/C5! 7C/! ;+C5)>.C5/! 'B;>C.67/! >7! C.R/>7! '>;)+4;+0.67/! 0/75!

.C<,7/C;/)! ,>! 45)7;57)/!'+,B;7,>.)/! /5! ,>! <+C;5.+C!=/4! ;/,,7,/4! R.R>C5/4#!A>C4! ;/!

;+C;/05M! +C! 0/C4/! 67/! ,>! ;/,,7,/! /C5.])/M! /5! 0>4! 4/7,/'/C5! ,/4! '+,B;7,/4! =/!

'B;>C+5)>C4=7;5.+C!40B;.>,.4B/4M!4/)5!=/!'/;>C+5)>C4=7;5/7)#!G/!;*5+467/,/55/M!

67.!>!,>!;>0>;.5B!=/!45+;m/)!,QBC/)-./!L!,QB67.,.()/!/C5)/!,/4!<+);/4!=/!5)>;5.+C!/5!=/!

;+'0)/44.+CM!/45!>7!;{7)!=/!;/55/!5HB+)./#!S.C4.! .,! .C5]-)/! ,/4!4.-C>7I! ,+;>7I!/5!

,QBC/)-./! 45+;mB/M! >R/;! ,Q/C4/'(,/! =/4! >75)/4! 45.'7,.! 'B;>C.67/4! =/!

,Q/CR.)+CC/'/C5M! >R>C5! =/! =B;,/C;H/)! 7C/! )B0+C4/! ;/,,7,>.)/! 40B;.<.67/#! G/4!

;/,,7,/4! /5! ,Q/CR.)+CC/'/C5! 4+C5! B5)+.5/'/C5! ,.B4! 0>)! ,Q.C5/)'B=.>.)/! =/4!

;+'0,/I/4!=Q>=HB4.+C!<+;>,/!67.!>C;)/C5!,>!;/,,7,/!L!,>!'/'()>C/!/I5)>;/,,7,>.)/#!

O/4! ;+'0,/I/4M! ;+''/! ,/4! .C5B-).C/4M! <+C;5.+CC/'/C5! ;+''/! =/4! D!>C;)/4!E!

0+7)!,/!;*5+467/,/55/#!!



! 8?!

G>! 5HB+)./! =/4! 'B;>C+4+'/4! >! B5B! 0)+0+4B/! 0>)! K>,R>,m+2XJ! /5! ;+C4.=])/! ,>!

'B;>C+5)>C4=7;5.+C!>7!C.R/>7!'+,B;7,>.)/#!A>C4!;/55/!5HB+)./M!,>!'.4/!/C!;H>)-/!

=/! ,Q+4!/C5)>.C/!7C/!=B<+)'>5.+C!L! ,>!47)<>;/!=/! ,>!;/,,7,/M!;/!67.!;+C=7.5!L!7C/!

'+=.<.;>5.+C!=/!,>!;+C<+)'>5.+C!=/4!0)+5B.C/4!'/'()>C>.)/4#! !O/)5>.C/4!=/!;/4!

0)+5B.C/4! '/'()>C>.)/4! 4+C5! ,.B/4! L! 7C! 'B;>C.4'/! =/! 4.-C>,.4>5.+C!

.C5)>;/,,7,>.)/! 67.! R>! ,.(B)/)! =/4! ;+'0,/I/4! 0)+5B.67/4M! >00/,B4!'B;>C+4+'/4#!

O/4[=/)C./)4!5)>C40+)5/C5!,Q.C<+)'>5.+C!'B;>C.67/!:7467Q>7!C+*>7!;/,,7,>.)/#!A/!

;/55/! <>h+CM! >00,.67/)! 7C/! <+);/! 47)! ,Q+4! >7)>! 7C/! >;5.+C! =.)/;5/! >7! C.R/>7!

-BC.67/!_!D!(/C=.C-!(+C/!7,5.'>5/,*!(/C=4!-/C/4!E!cB,2,0h*'&-',0@cO?#!

O/4! =/7I! >00)+;H/4! ;+/I.45/C5! /5! =.<<])/C5! 4/7,/'/C5! 0>)! )>00+)5! >7! C.R/>7!

=QB57=/!;+C4.=B)B#!!

!

G/4! R+./4! =/! ,>! 'B;>C+5)>C4=7;5.+C! +C5! <>.5! ,Q+(:/5! =/! '7,5.0,/4!

)/;H/);H/4!=/07.4!;/4!=.I!=/)C.])/4!>CCB/4#!K)/'.])/'/C5M!,>!;/,,7,/!D!=B5/;5/!E!

,/! 45.'7,74! 'B;>C.67/! R.>! =/4! ;+'0,/I/4! =l>=HB4.+C! <+;>7I! ;+''/! ,/4!

.C5B-).C/4M! R.>! =/4! ;>C>7I! .+C.67/4M! R.>! ,>! =B<+)'>5.+C! ;/,,7,>.)/! +7! ,>!

'+=.<.;>5.+C! =/! 4+C! +I*-BC>5.+CM! +7! /C;+)/! R.>! =/4! )B;/05/7)4! L! =.<<B)/C5/4!

;*5+m.C/4#! S0)]4! ,>! =B5/;5.+C! =/! ;/! 45.'7,74! 'B;>C.67/M! =.<<B)/C5/4! R+./4!

0/7R/C5! d5)/! .'0,.67B/4! 0+7)! 67/! ,/! 4.-C>,! 4+.5! 5)>C4'.4! >7! C+*>7! /5! 67/! ,>!

;/,,7,/! )B0+C=/! /C! 0)+=7.4>C5! =.<<B)/C5/4!'+,B;7,/4#! G>! ,.55B)>57)/! ;+C;/)C>C5!

;/4! R+./4! 5)>=7.4>C5! 7C! 45.'7,74! 'B;>C.67/! /C! 4.-C>,! (.+;H.'.67/M! CQ/45! 0>4!

;,>.)/!_!0,74./7)4!0+44.(.,.5B4!+C5!B5B!=B;).5/4!/5!4+C5!0)+(>(,/'/C5!5+75/4!,.B/4#!!

!

\+75! =Q>(+)=! ,/4! .C5B-).C/4! 4/'(,/C5! :+7/)! 7C! )`,/! '>:/7)! =>C4! ,>!

'B;>C+5)>C4=7;5.+C! /C! =+CC>C5! L! ,>! ;/,,7,/! ,>! ;>0>;.5B! =l.C5/)>-.)! >R/;! 4+C!

/CR.)+CC/'/C52XN#! &,,/4! .C=7.4/C5! 7C/! 0H+40H+)*,>5.+C! >;;)7/! =/4! 0)+5B.C/4! L!

>C;)>-/!;*5+467/,/55.67/!;+''/!,>!TSKs!c'.5+-/C[>;5.R>5/=!0)+5/.C!m.C>4/%#!!!

AQ>75)/4! )B;/05/7)4!'>:/7)4! 4+C5! ,/4! ;>C>7I! ;>,;.67/42$X#! GQ7C/! =/4! 0)/'.])/4!

)B0+C4/4! >7! <,7I! =/! <,7.=/! .C5/)45.5./,! =B;,/C;HB! 0>)! ,/! 45.'7,74!'B;>C.67/! /45!

,QB;H>C-/!=/!;>,;.7'!/C5)/!'.,./7I!.C5)>[!/5!/I5)>;/,,7,>.)/4#!O/5!B;H>C-/!45.'7,/!

,/4! R+./4! =/! 4.-C>,.4>5.+C! /C! >R>,! /C! /C5)>.C>C5! ,>! ,.(B)>5.+C! =Q+I*=/! C.5).67/!

ca9%!/5!=/!0)+45>-,>C=.C/!&2!cK^&2%2$$#!a9!/5!K^&2!4+C5!;+C4.=B)B4!;+''/!=/!

07.44>C54! )B-7,>5/7)4! >C>(+,.67/4! =/! ,>! ;)+.44>C;/! +44/74/#! Gl.CH.(.5.+C! =/!a9!



! 8F!

+7!=/!K^&2!4700).'/!,>!)B0+C4/!+45B+-BC.67/!L!,>!45.'7,>5.+C!'B;>C.67/2$2M2$1#!

a9! 45.'7,/! ,>! <+)'>5.+C! +44/74/! /C! .CH.(>C5! ,>! <+)'>5.+C! =l+45B+;,>45/4! /5!

>;;)+.5! ,>! 4B;)B5.+C! =/! K^&22$@!#! K^&2! 4/'(,/! )/;)75/)! /5! <>R+).4/)! ,>!

=.<<B)/C;.>5.+C! =/4! 0)B;7)4/7)4! +45B+(,>45.67/42$8M2$?#! b>C! ^)./C4R/C! >!

B->,/'/C5!'+C5)B!67l7C/!;+C5)>.C5/!'B;>C.67/!,+C-.57=.C>,/!;*;,.67/!.C=7.4>.5!

,>!4B;)B5.+C!=/!a9#!

A/! C+'()/7I! >75/7)4! .C4.45/C5! B->,/'/C5! 47)! ,/! )`,/! :+7B! 0>)! ,/4! 0)+5B.C/4!

'+)0H+-BC.67/4! +44/74/4! cZTK%M! /C!0>)5.;7,./)! ,/4! 0)+5B.C/4!ZTK[2! /5!ZTK[@!

2$J#! ! G/4! 45.'7,.! 'B;>C.67/4! >7-'/C5/C5! ,l/I0)/44.+C! =/4! ZTK[2! /5! @! 0>)! ,/4!

;/,,7,/4! +45B+(,>45.67/42$N! /5! 0>)! ,/4! ;/,,7,/4! 45)+'>,/4! =/! ,>! '+/,,/! +44/74/!

cZTYO%22XM22$#!G/4!0)+5B.C/4!'+)0H+-BC.67/4!+44/74/4!>00>)5./CC/C5!L!,>!<>'.,,/!

=/4!<>;5/7)4!=/!;)+.44>C;/!\^Wβ!c\)>C4<+)'.C-!^)+q5H!W>;5+)[8&-,%#!",!/I.45/!28!

5*0/4!=/!ZTK#! !G/4!B57=/4!47)!,>!'B;>C+5)>C4=7;5.+C!C/!)>00+)5/C5!67/!,/!)`,/!

=/!ZTK[2!/5!@#!G/7)!>;5.+C!/45!/44/C5./,,/!47)!,>!0)+,.<B)>5.+C!/5!,>!=.<<B)/C;.>5.+C!

=/4!;/,,7,/4!=/!,>!,.-CB/!+45B+(,>45.67/222#!!

\+75! =Q>(+)=M! .,4! 4/! ,./C5! >7I! )B;/05/7)4! =/! ,>! Y/)[\H)! m.C>4/221#! O/55/! ,.>.4+C!

;+C=7.5! L! ,>! 0H+40H+)*,>5.+C! =/! YTSA$! /5! V! +7! YTSA! 8! c<>;5/7)4! =/!

5)>C4;).05.+C%! /5! L! ,l>;5.R>5.+C! =/4! -]C/4! ;.(,/4! .'0,.67B4! =>C4! ,>! <+)'>5.+C!

+44/74/22@#!G>!)B-7,>5.+C!0+4.5.R/!=/!ZTK[2!/C5)>}C/!B->,/'/C5! ,l>;B5*,>5.+C!=/!

Ufax2M!;+C=7.4>C5!L!7C/!>7-'/C5>5.+C!=/!4+C!>;5.R.5B!5)>C4;).05.+CC/,,/!/5!7C/!

.CH.(.5.+C!=/!4>!=B-)>=>5.+C228#!!

Gl/I0)/44.+C! =/! Ufax2! )/0)B4/C5/! 7C! (.+'>)67/7)! '+,B;7,>.)/! 4.-C>,>C5! ,>!

=.<<B)/C;.>5.+C! =/4! ;/,,7,/4! 0)B[+45B+(,>45.67/4! ,/! ,+C-! =/! ,>! ,.-CB/!

+45B+(,>45.67/#! Ufax2! ;+C5.C7/! /C47.5/! =/! '+=7,/)! ,>! <+)'>5.+C! +44/74/! /C!

)B-7,>C5! ,l>;5.R.5B! =/4! +45B+(,>45/4! =.<<B)/C;.B422?#! Ufax2! /5! YTSA4! 4+C5!

/44/C5./,4!L!,>!4*C5H]4/!=/!0)+5B.C/4!.'0+)5>C5/4!,+)4!=/!,l+45B+-/C]4/!5/,,/4!67/!

,l+45B+0+C5.C/M!,l+45B+;>,;.C/M!,/!;+,,>-]C/!$!+7!,>!0H+40H>5>4/!>,;>,.C/!Sm02#!A/!

0,74M!,/4!ZTK4!>;5.R/C5!=l>75)/4!R+./4M!5/,,/4!67/!,/4!R+./4!TSKs!/5!Sm5VKsZ#!!G/4!

45.'7,.!'B;>C.67/4!0+5/C5.>,.4/C5! ,l/<</5! =/4!ZTK22$M221! M!'>.4! 7C/!67/45.+C! /45!

>,+)4! 4+7,/RB/_! /45[;/! 4/7,/'/C5! 0>)! ,Q>7-'/C5>5.+C! =/! 4+C! /I0)/44.+C! +7!

75.,.4/C5[.,4! ,/4! 'd'/4! R+./4! .C5)>;/,,7,>.)/4!e! ! 97! /45[;/! 0>)! =l>75)/4!

'B;>C.4'/4!e!OQ/45!0)+(>(,/'/C5!7C/!;+'(.C>.4+C!=/!0,74./7)4!'B;>C.4'/4!/5!

R+./4#!AQ>75)/4! )/;H/);H/4!/5!=/4!0)+-)]4! 5/;HC.67/4! 4/)>./C5!CB;/44>.)/4!0+7)!



! 8J!

)B/,,/'/C5!;+CC>}5)/!;/55/!.C5/)>;5.+C#!

!

Al>75)/4!R+./4!=/!'B;>C+5)>C4=7;5.+C!+C5!B5B!)/;+CC7/4#!O/)5>.C/4!=Q/C5)/!/,,/4!

4+C5!'B=.B/4! R.>! =/4! .C5B-).C/4! +7!=/4! ;>C>7I! .+C.67/4M!'>.4! ,Q/C4/'(,/!=/! ,>!

;>4;>=/!=/07.4!,/!45.'7,74!'B;>C.67/!:7467QL!,>!)B0+C4/!;/,,7,>.)/!CQ/45!0>4!;,>.)#!

AQ>75)/4! '+C5)/C5! ,>! 0>)5.;.0>5.+C! =/! ,Q>=BC+4.C/['+C+[0H+40H>5/! ;*;,.67/!

c;*;,.;! >=/C+4.C/['+C+[0H+40H>5/[STK;%M! ,>! -7>C+4.C/['+C+[0H+40H>5/!

;*;,.67/! c;*;,.;! -7>C+4.C/['+C+[0H+40H>5/[! ;^TK%22FM! ,>! 0)+5/.C/! ;<+422JM!

,Q.C+4.5+,! 5).0H+40H>5/!c"K1%22NM!UH+S!/5!U9Os""21X#! ",!>!B->,/'/C5!B5B!=B'+C5)B!

67/!,>!;+'0)/44.+C!=*C>'.67/!)B-7,>.5!L!,>!H>744/!Y9x[N!/5!\^W[�$21$!#!

"R>C+4R4m>212! <>.5! B->,/'/C5! B5>5! =7! )`,/! =/! G"aO! c,.Cm/)! +<! C7;,/74! >C=!

;*5+4m/,/5+C! ;+'0,/I%M! 7C/! 0)+5B.C/! 67.! :+7/! 7C! )`,/! =>C4! ,>! 5)>C4=7;5.+C! =7!

4.-C>,!'B;>C.67/!R/)4!,/!C+*>7#!

!

O/55/! ,.45/! =/4! =.<<B)/C5/4! R+./4! =/! ,>!'B;>C+5)>C4=7;5.+C! CQ/45! 0)+(>(,/'/C5!

0>4! /IH>745.R/! /5! =Q>75)/4! 4/)+C5! /C;+)/! (./C5`5! =B;+7R/)5/4#! &,,/! '+C5)/!

4/7,/'/C5!,>!;+'0,/I.5B!=/!,>!)B0+C4/!;/,,7,>.)/!L!,>!45.'7,>5.+C!'B;>C.67/!/5!,>!

=.<<.;7,5B!=/!4>!;+'0,]5/!;+'0)BH/C4.+C#!O+''/!,/!=.4>./C5!A7C;>C!/5!\7)C/)$N?!

/C!$NN8M!.,!CQ*!>!0>4!7C/!R+./!D!7C.67/!E!=/!,>!'B;>C+5)>C4=7;5.+C#!!!

!

G/4!-]C/4!;.(,/4!=/!,>!'B;>C+5)>C4=7;5.+C!4+C5!B->,/'/C5!C+'()/7I!/5!C/!4+C5!

0>4! )B/,,/'/C5! (./C! =B;).54! =>C4! ,>! ,.55B)>57)/! L! ,Q/I;/05.+C! =7! -]C/! ;.(,/! =/4!

ZTK!_!"=$221#!!!

!

O/4! =.<<B)/C5/4! R+./4! ;+C=7.4/C5! L! ,>! 4*C5H]4/! =/! 0)+5B.C/4M! '>)67/7)4! =/4!

45>=/4!=/!=.<<B)/C;.>5.+C!=/4! ;/,,7,/4! +45B+(,>45.67/4! c\>(,/>7!8%#!A>C4! ,l+)=)/!

;H)+C+,+-.67/211M! 4+C5! /I0).'B/4! ,>! 0H+40H>5>4/! >,;>,.C/21@M! ,/! ;+,,>-]C/! $218M!

,l+45B+;>,;.C/21@M21?M! ,Q+45B+C/;5.C/M! ,Q+45B+0+C5.C/21FM! /5! ,>! 4.>,+0)+5B.C/!+44/74/!

cZYK%#!

!

!

!

!



! 8N!

YE,(3)
C#'D/(/'3)))

!
KH+40H>5>4/!>,;>,.C/! K+)5/7)!0+5/C5./,!=/!O>,;.7'M!

.CH.(.5/7)!=lH*=)+,*4/!=/4!=B0`54!
'.CB)>7I!5/,4!67/!,/4!
0*)+0H+0H>5>4/4!
!

O+,,>-]C/!\*0/!"! Y/)5!=/!'>5).;/!L!,>!'.CB)>,.4>5.+C!
Z+C/!4.>,+0)+5/.C!ZYK! a7;,B>5/7)!=/!'.CB)>,.4>5.+C!
945B+0+C5.C/! "CH.(/!,>!'.CB)>,.4>5.+C!/5!<>R+).4/!,>!

)B4+)05.+C!+44/74/!
945B+C/;5.C/! "CH.(/!,>!'.CB)>,.4>5.+C!
945B+;>,;.C/! T+=])/!,/!=B0`5!=QH*=)+I*>0>5.5/!=/!

O>,;.7'!
YE,(3)'96/4#&(/'3)))
W#0&(/'3).()
&'#,30'%$&%-,))

U7Cx2! U/67.4!,+)4!=/!,>!=.<<B)/C;.>5.+C!
+45B+(,>45.67/!!

\q.45! UB-7,>5.+C!0+4.5.R/!=/!,>!
=.<<B)/C;.>5.+C!+45B+(,>45.67/!!

T4I2! "CH.(/!,>!=.<<B)/C;.>5.+C!
+45B+(,>45.67/!!

W#0&(/'3).()
0'-%33#,0()])
'90($&(/'3)

W^W!V!W^W!U! Y5.'7,/!,>!0)+,.<B)>5.+C!/5!,>!
=.<<B)/C;.>5.+C!;/,,7,>.)/!

\^W!V!\^W!U!! T+=7,/!,/!)/'+=/,>-/!+44/7I!!
ZTKV!ZTK!U/;0/5+)!! S;;)+.5!,Q/I0)/44.+C!=/!!O(<>$VU7CI2!

/5!45.'7,/!,>!=.<<B)/C;.>5.+C!
+45B+(,>45.67/!!

"^W!! Y5.'7,/!,>!0)+,.<B)>5.+C!/5!,>!
=.<<B)/C;.>5.+C!;/,,7,>.)/M!>.C4.!67/!,>!
0)+=7;5.+C!=/!,>!'>5).;/!!

KA^W! U/;)75/!=/4!;/,,7,/4!
+45B+0)+-BC.5).;/4!!!

!
`,80&,$'U')'`,80&,$'%53$+,.-'0&3'/"775%&.-3'+,%M$&$%3'/&'0,'/"775%&.:",-"*.'
*3-5*80,3-"M$&'&-'0&3'/"775%&.-3'#1.&3'"+40"M$53'/,.3'0,'7*%+,-"*.'*33&$3&'

!

!

G/4! 45.'7,.!'B;>C.67/4! 0/7R/C5! .C<,7/C;/)! ,>! )B0+C4/! ;/,,7,>.)/!'>.4! .,!

/45! .'0+)5>C5! =/! ;+'0)/C=)/! 67/! ,>! ;/,,7,/! CQ/45! 0>4! 7C/! /C5.5B! .4+,B/#! &,,/!

>00>)5./C5! L! 7C/! '>5).;/! /5! .C5/)>-.5! >R/;! /,,/! R.>! =/4! D!->0[:7C;5.+C4!E!

c;>=HB).C/4%#! T/*/)21J! .C4.45/! 47)! ,Q.'0+)5>C;/! =/! ;+C4.=B)/)! ,>!

'B;>C+5)>C4=7;5.+C!>7!C.R/>7!5.447,>.)/#!G>!4/C4.(.,.5B!=/!,>!)B0+C4/!=7!)B4/>7!

+45B+(,>45.67/!4Q>R])/!(/>7;+70!0,74!-)>C=/!,+)467/!,/4!;/,,7,/4!<+C5!0>)5./!=Q7C!

5.447!67/!,+)467Q/,,/4!4+C5!BR>,7B/4!;+''/!7C/!4/7,/!/C5.5B#!!

G/! 5.447! +44/7I! .C5]-)/! /5! >'0,.<./! 7C! 4.-C>,! 0H*4.67/! ;+'0,/I/M! 5/,! 67l7C/!

;+C5)>.C5/!'B;>C.67/!+7!7C!B;+7,/'/C5!=/!<,7.=/!.C5/)45.5./,M!/C!5)>C4'/55>C5!,/!

4.-C>,! =/07.4! ,/4! ;/,,7,/4! D!=B5/;5/7)4! =/! 4.-C>,!E! :7467Q>7! ;/,,7,/4! /<</;5).;/4!



! ?X!

)/40+C4>(,/4! =/! ,>! )B0+C4/! ;/,,7,>.)/#! G/4! ;/,,7,/4! +44/74/4! 4+C5! ;+70,B/4!

<+C;5.+CC/,,/'/C5!0>)!=/4!D!->0[:7C;5.+C4!E#!!

G/4! 45.'7,.! 'B;>C.67/4! /I/);/C5! ,/7)! /<</5! C+C! 4/7,/'/C5! 47)! ,/4! ;/,,7,/4!

+44/74/4M! '>.4! B->,/'/C5! 47)! ,>! '.;)+>);H.5/;57)/! =7! ;+,,>-]C/! /5! ,>!

'.CB)>,.4>5.+C! =/! ,>! '>5).;/21N#! G/4! 0)+5B.C/4! =/! ;+,,>-]C/! 4+C5! =/4! 0)+5B.C/4!

=.5/4! D!45)/44[;>))*.C-!EM! ;>)! /,,/4! 4+C5! 4/C4.(,/4! L! ,Q>00,.;>5.+C! =/! ;+C5)>.C5/4!

'B;>C.67/4#! A/! <>.(,/4! ;+C5)>.C5/4! /C5)>.C/C5! 7C! D!,.44>-/!E! =/4! <.()/4! =/!

;+,,>-]C/M! >,+)4! 67/! =/4! ;+C5)>.C5/4! 0,74! <+)5/4! ;>74/)>./C5! 7C! -,.44/'/C5!

'+,B;7,>.)/!>7!4/.C!=/!,>!<.()/!=/!;+,,>-]C/M!)B47,5>C5!/C!7C/!=B4+)->C.4>5.+C!=/!

,>!45)7;57)/!<.().,,>.)/!/5!/'0d;H/)>./C5!>.C4.!,>!<+)'>5.+C!=/!5.447!=7)#!!

!

&C!)B47'BM!7C!45.'7,74!'B;>C.67/!/C5)>.C/!,>!0)+=7;5.+C!=/!5.447!+44/7I!

-)i;/! L! ,Q>);H.5/;57)/! =/! ,>! ;/,,7,/! /5! 4+C! +)->C.4>5.+C! .C5)>;/,,7,>.)/!

c;*5+467/,/55/M! '/'()>C/! ;/,,7,>.)/! /5! 4/4! ;+'0+4>C54M! '+,B;7,/4!

.C5)>;/,,7,>.)/4M! '7,5.0,/4! R+./4! =/! 4.-C>,.4>5.+C%M! .C;,74/! =>C4! 7C! 5.447! /C5./)M!

;+C5/C>C5! =/4! ;/,,7,/4! 0)+-BC.5).;/4! /5! /<</;5).;/4! >R/;! ,/467/,,/4! ,>! ;/,,7,/!

4/C4.5.R/! .C5/)>-.5M! /5! =+C5! ,>! =7)/5B! /5! ,/4! ;+'0+4>C54! c;*5+m.C/4M! 0)+5B.C/4%!

:+7/)+C5!7C!)`,/!=.)/;5!47)!,>!4/C4.(.,.5B!=/!;/55/!;/,,7,/!L!,>!;+C5)>.C5/!>00,.67B/#!!

!

!
!

*B=>R !-,&'-8('3(3)(&)7#0&(/'3).:%,74/(,0()
!

!
975)/!,QB57=/!=/4!=.<<B)/C5/4!R+./4M!=Q>75)/4!>75/7)4!4/!4+C5!0/C;HB4!47)!

,/4!<>;5/7)4!0+7R>C5!.C<,7/C;/)!,>!'B;>C+5)>C4=7;5.+CM!;+''/!,Qi-/M!,/!-/C)/M!,>!

-B+'B5)./!;/,,7,>.)/M! ,>!C>57)/!=/! ,>!'>5).;/M! !+7!/C;+)/! ,>!C>57)/M! ,Q.C5/C4.5BM! ,>!

=7)B/!+7!!,>!<)B67/C;/!=Q>00,.;>5.+C!=Q7C!45.'7,74!'B;>C.67/j!

!

! Gli-/! 0/75! ><</;5/)! ,/! 0)+;/4474! =/! 'B;>C+5)>C4=7;5.+C#! \7)C/)2@X!

;+'0>)/!,>!<+)'>5.+C!+44/74/!.C=7.5/!'B;>C.67/'/C5!;H/P!=/4!)>54!i-B4!=/!N!/5!

$N!'+.4#!G/4!)>54!i-B4!=/!$N!'+.4!0)B4/C5/C5!$?!<+.4!'+.C4!=/!<+)'>5.+C!+44/74/!

67/!,/4!0,74!:/7C/4#!a.;H+,42@$!4+7,]R/!,>!67/45.+C!=QD7C/!</Cd5)/!=Q+00+)57C.5B!E!

=7)>C5! ,/! =BR/,+00/'/C5! =7! 0.;! =/! '>44/! +44/74/M! =>C4! ,>67/,,/! ,Q+4! /45!

0>)5.;7,.])/'/C5! 4/C4.(,/! L! ,Q>;5.R.5B! 0H*4.67/! /C! >007.#! A/! 0,74M! ,/! 5>7I! =/!



! ?$!

)/'+=/,>-/! >7-'/C5/! >R/;! ,/! R./.,,.44/'/C5! /5! ,Q.C=/I! =/! '>44/! +44/74/!

=.'.C7/M! /C5)>.C>C5! 7C/! 0)B=.40+4.5.+C! <)>;57)>.)/! 0+7)! 7C/! 45.'7,>5.+C!

'B;>C.67/!=/!<>.(,/!.C5/C4.5B!;+''/!7C!5)>7'>5.4'/!'.C.'/2@2#!!!

! G/!4/I/!><</;5/!B->,/'/C5! ,>!'B;>C+5)>C4=7;5.+C!+44/74/#!U+(,.C-2@1M!/C!

B57=.>C5! ,>! -BCB5.67/!=/! ,>!'B;>C+5)>C4=7;5.+CM! Cl>!0>4!07! .=/C5.<./)!=/! -]C/4!

)B-7,>5/7)4! 0)B;.4#! ",! ;+C;,75! 67/! ,>! )B-7,>5.+C! -BCB5.67/! =/! ,>!

'B;>C+5)>C4=7;5.+C!B5>.5!7C!0)+;/4474!;+'0,/I/! .'0,.67>C5!7C!-)>C=!C+'()/!

=/! -]C/4M! '>.4! .,! '.5! 5+75! =/! 'd'/! /C! BR.=/C;/! 7C/! )/,>5.+C! >R/;! ,/! 4/I/#! ",!

)>00+)5>!67/!5+75/4! ,/4!4+7).4!'i,/4!0)B4/C5>./C5!7C/!)B0+C4/!L! ,>!45.'7,>5.+C!

'B;>C.67/! 4.-C.<.;>5.R/'/C5! )B=7.5/! ;+'0>)B/4! >R/;! ,/! -)+70/! ;+C5)`,/M! '>.4!

67/! ,>!'d'/!;+'0>)>.4+C! )B>,.4B/!>R/;! ,/4! 4+7).4! </'/,,/4!C/!'+C5)>.5!0>4!=/!

=.<<B)/C;/!0>)!)>00+)5!>7I!5B'+.C42@1#!A/!0,74!,/4!H+''/4!4+7<<)/C5!=l7C/!0/)5/!

=/!'>44/!+44/74/!0,74! .'0+)5>C5/! 5>C5! >7!C.R/>7! ;+)5.;>,! 67/! 5)>(B;7,>.)/!0>)!

)>00+)5! >7I! </''/4! 67>C=! .,4! 4+C5! 47:/54! L! 7C/! '.4/! /C! =B;H>)-/! =/4!

'/'()/42@@#!A/! 5/,,/4!R>).>5.+C4!=B0/C=>C5/4!=/! ,Qi-/!+7!=7!4/I/!0/7R/C5!d5)/!

=7/4!>7I!=.<<B)/C;/4!=Q/<<.;>;.5B!=/4!'B;>C+)B;/05/7)4!/5!!=/!,>!0)+=7;5.+C!/5V+7!

=/!,>!4.-C>,.4>5.+C!=QH+)'+C/4!4/I7/,,/4!)/40/;5.R/'/C5#!!

!

G>! ,.55B)>57)/! ;+C;/)C>C5! ,>! 'B;>C+5)>C4=7;5.+C! /45! ).;H/! /5! 0,74./7)4!

5*0/4!=/!45.'7,.!'B;>C.67/4!+C5!B5B!5/45B4#!A/!C+'()/74/4!B57=/4!.C!R.R+!+7!.C!

R.5)+! +C5! '+C5)B! 67/! ,/4! <+);/4! 'B;>C.67/4! /C! ;+'0)/44.+C! +C5! 7C! /<</5!

>C>(+,.67/! 47)! ,Q+42@8[28X#! 37>C-21$! )>00+)5>! 67/! ,>! ;+'0)/44.+C! =*C>'.67/!

/C5)>.C>.5! 7C/! 47)/I0)/44.+C! =/! Y+I[N! /5! \^W[�$! /5! .C=7.4>.5! 7C/! <+)'>5.+C!

+44/74/#! AQ>75)/4! ;+''/! Y7'>C>4.C-H/22X! '+C5)])/C5! 67/! ,/4! ;+C5)>.C5/4! /C!

5)>;5.+C! >;5.R>./C5! ,>! ,.(B)>5.+C! =/! ZTK[2M! =/! 5/,,/! '>C.])/! 67/! ,>! ;+C5)>.C5/!

4/7,/!0+7R>.5! .C=7.)/!7C/!=.<<B)/C;.>5.+C!+45B+-BC.67/#!&C! .C-BC./)./! 5.447,>.)/!

+44/74/M!,/4!;+C5)>.C5/4!'B;>C.67/4!5/,,/4!67/!,/4!<+);/4!,.CB>.)/4!+7!/C!0)/44.+C!

;+))/40+C=/C5! >7! 0,74! 0)]4! >7I! ;+C=.5.+C4! 0H*4.+,+-.67/4! /5! 4+C5! =+C;!

,>)-/'/C5! 75.,.4B/4! 0+7)! ,>! ;7,57)/! =/4! ;/,,7,/4! +44/74/4! /5! 0+7)! -BCB)/)! =/4!

5.4474!>00>)/C5B4!L!,Q+4#!O/0/C=>C5!,/4!'B5H+=/4!=Q>00,.;>5.+C!=/!;/4!;+C5)>.C5/4!

R>)./C5! ;+C4.=B)>(,/'/C5! /C! ;/! 67.! ;+C;/)C/! ,/4! =.<<B)/C54! 0>)>']5)/4!

0H*4.67/4! ;+''/! ,Q.C5/C4.5BM! ,>! <)B67/C;/! /5! ,>! =7)B/! =Q>00,.;>5.+CM!'>.4! >744.!

,/4!'>5B).>7I!=7!47(45)>5!/5!4>!-B+'B5)./#!!



! ?2!

G>C;/)+55+! /5! 9)-.,,28$! 4+75./CC/C5! ,lH*0+5H]4/! 4/,+C! ,>67/,,/! ,/4! ;/,,7,/4!

=B5/;5/C5!C+C!4/7,/'/C5!,>!45.'7,>5.+C!'B;>C.67/M!'>.4!B->,/'/C5!,l.C5/C4.5B!=/!

,>!45.'7,>5.+C!;+C=7.4>C5!L!7C!=/-)B!R>).>(,/!=lB5.)/'/C5!;/,,7,>.)/#!A/!,>!'d'/!

'>C.])/M! U>5H2$N! 5/45>! ,QH*0+5H]4/! 4/,+C! ,>67/,,/! ,/4! <+);/4! =/! ;+'0)/44.+C!

0+7))>./C5!/I/);/)!7C!/<</5!+45B+-BC.67/!47)! ,/4!+45B+(,>45/4!=/!'>C.])/!=+4/[

=B0/C=>C5/#!A>C4!4+C!B57=/!.C!R.5)+!=/!0)B[+45B+(,>45/4!'.4!/C!;7,57)/!47)!=/4!

'>5).;/4!=/!KOG!c0+,*c[;>0)+,>;5+C/%M!.,!'+C5)>!67Q7C/!/I0+4.5.+C!=/4!;/,,7,/4!L!

7C/!<+);/!=/!;+'0)/44.+C!=/!$Xu!c$$#J$yV[X#@2!mK>%!)B47,5>.5!/C!7C/!.C=7;5.+C!

)>0.=/! =/! ZTK[2M! U7Cx2M! YTSA[8! /5! 7C/! /I0)/44.+C! >;;)7/! =/! ,>! 0H+40H>5>4/!

>,;>,.C/! Sm02M! =7! ;+,,>-]C/! $M! =/! ,Q+45B+;>,;.C/M! +45B+C/;5.C/! /5! +45B+0+C5.C/#!

T>.4!7C/!/I0+4.5.+C!L!7C/!<+);/!/C!;+'0)/44.+C!=/!2Xu!c1X#N?yV[2#J2!mK>%!C/!

)B47,5>! /C! >7;7C/! )B0+C4/! +45B+-BC.67/#! A/4! B57=/4! .C! R.R+! 47)! ,>! =.45)>;5.+C!

+44/74/! +C5! B->,/'/C5! 0/)'.4! =Q+(4/)R/)! 7C/! )B-7,>5.+C! 0+4.5.R/! =/!

,Q+45B+;>,;.C/M!=7)>C5!,Q>,,+C-/'/C5!+44/7I!>0)]4!+45B+5+'./282!/5!7C/!)B-7,>5.+C!

CB->5.R/! =/! ;/,,/[;.! ,+)467/! =/4! <+);/4! 5)+0! .'0+)5>C5/4! 4+C5! >00,.67B/4281#!

W)+45$NJ! =>C4! 4>! 5HB+)./! =7!'B;>C+45>5! =Q>=>05>5.+C! +44/74/! L! 7C/! ;+C5)>.C5/!

>R>.5!=B:L!=B<.C.!=.<<B)/C5/4!D!</Cd5)/4!D!=/!45.'7,>5.+C!+44/74/!cW.-#!$J%#!!

!

!

!

!"#$%&'(O')'!&.^-%&3'/&'3-"+$0,-"*.'+5:,."M$&'/5:%"-&3'4,%'!%*3-'/,.3'3,'-G5*%"&'/$'
+5:,.*3-,-'/<,/,4-,-"*.'*33&$3&'6'$.&':*.-%,".-&';,/,4-5'4,%''=$.:,.'&-'
`$%.&%(aXE'&-'!%*3-(aO?'
V,'701:G&'G*%"b*.-,0&'/$'8,3'+*.-%&'0&3'."2&,$9'/&'7*%:&'+"."+,0&'&77&:-"2&';JIY'A
+"."+$+'&77&:-"2&'3-%,".?''&-'0&3'2,0&$%3'3&$"03'/&'0,'%53"3-,.:&'*33&$3&'$0-"+&')'
+":%*/57*%+,-"*.';ij?E':*.-%,".-&';JB,?',./':G,%#&A$."-,"%&';h#_++K?''
!

!

O/)5>.C4!;H/);H/7)4!><<.)'/C5!67/! ,>!5HB+)./!=/!W)+45!CQ/45!67Q7C/!;+C45)7;5.+C!

5HB+).67/!67>,.5>5.R/! <+C=B/! 47)!0,74./7)4!H*0+5H]4/4! /5! 67/! ,/4! R>,/7)4! 4/7.,4!



! ?1!

0)B;.4/4!0/)'/55>C5!=/!;+C5)`,/)!,/!)/'+=/,>-/!+44/7I!=/'/7)/C5!.C;+CC7/4#!!!

!

fC! 0+.C5! .'0+)5>C5! L! ;+'0)/C=)/! /45! 67/! ,Q.C5/C4.5B! =/! ,>! <+);/! >7! C.R/>7!

5.447,>.)/!/45!=.<<B)/C5/!=/!;/,,/! )/44/C5./!>7!C.R/>7!;/,,7,>.)/#! K,74./7)4!B57=/4!

'+C5)])/C5! 67/! ,/4! =B<+)'>5.+C4! =7/4! L! ,Q>;5.R.5B! 67+5.=./CC/! 47(./4! 0>)! ,/4!

5.4474!+44/7I!4/!4.57>./C5!/C5)/!X#$u!/5!X#18u$N?#!G/4!=B<+)'>5.+C4!470B)./7)/4!

L!;/4!R>,/7)4!c'>.4!.C<B)./7)/!L!,>!,.'.5/!=QB,>45.;.5B%!)/C<+);/C5!,Q+4!>,+)4!67/!,/4!

<+);/4! 47([0H*4.+,+-.67/4! /C5)>.C/C5! 7C/! )B4+)05.+C! +44/74/#! ! &C! ;/! 67.!

;+C;/)C/!,/!C.R/>7!;/,,7,>.)/M!,>!;+CR/)4.+C!=/!,>!<+);/!>00,.67B/!/C!;+C5)>.C5/!=/!

;.4>.,,/'/C5!>'0,.<./!,/!45.'7,74!)/h7!0>)!,/4!;/,,7,/4M!=/!4+)5/!67/!,/4!;+C5)>.C5/4!

=/!;.4>.,,/'/C5!)/44/C5./4!0>)! ,/4!+45B+;*5/4!4+C5!=/! ,Q+)=)/!=/!$!L!1!K>2X?#!fC/!

B57=/! )B;/C5/! 4/,+C! b/)()7--/C28@! '+C5)>! 67/! ,/4! +45B+;*5/4! 0+7R>./C5! d5)/!

4+7'.4! L! 7C! 45.'7,74! =/! ;+C5)>.C5/! /C! ;.4>.,,/'/C5! '>I.'>,! =Q/CR.)+C! $$! K>#!

&C<.C! R>C! ^)./C4R/C288! >R>Ch>! =Q>0)]4! 4/4! /I0B).'/C5>5.+C4! .C! R.5)+! 67/!

,Q>'0,.57=/! =/! ,>! ;+C5)>.C5/! >00,.67B/! >7I! ;/,,7,/4! =+.5! d5)/! ;H+.4./! ! /5! /45!

=.<<B)/C5/! /C! <+C;5.+C! =7! 5*0/! =/! ;/,,7,/4!_! ;/,,7,/4! 45)+'>,/4! =/! ,>! '+/,,/!

+44/74/! cZTYO%M! ;/,,7,/4! 4+7;H/4! 'B4/C;H*'>5/74/4! =B).RB/4! =/! ;/,,7,/4!

>=.0/74/4!cSAYO%!+7!;/,,7,/4!0)B[+45B+(,>45.67/4#!!

fC!>75)/!<>;5/7)!=Q.C<,7/C;/!'>:/7)!)/5)+7RB!=>C4!,>!,.55B)>57)/!/45!,>!<)B67/C;/!

=Q>00,.;>5.+C! =/! ,>! ;+C5)>.C5/!'B;>C.67/#! fC/! 67/45.+C!'>:/7)/! /45! 4+7,/RB/!_!

,Q>00,.;>5.+C!=/! ,>!;+C5)>.C5/!=+.5[/,,/!d5)/!;+C5.C7/!+7!=.4;+C5.C7/!e!A/07.4! ,/4!

5)>R>7I! =/! n>;+(428?M! .,! /45! ;+''7CB'/C5! >='.4! 67/! ,/4! +4! +C5! (/4+.C! =Q7C!

D!5/'04!+<<!E!,.()/!=/!5+75/!45.'7,>5.+C!'B;>C.67/#!G>!'.4/!/C!;H>)-/!'B;>C.67/!

)/0)B4/C5/! 7C! 07.44>C5! 45.'7,74! +45B+-BC.67/M! '>.4! ,/4! ;/,,7,/4! +44/74/4! 4/!

=B4/C4.(.,.4/C5! )>0.=/'/C5! L! ,>! 45.'7,>5.+C! 'B;>C.67/#! fC/! 0H>4/! =/! )/[

4/C4.(.,.4>5.+C! =+.5! >R+.)! ,./7! >R>C5! 67/! ,/4! ;/,,7,/4! 07.44/C5! D!5)>C4=7.)/!E!

/<<.;>;/'/C5! ,/4! <757)4! 4.-C>7I!'B;>C.67/42@1#!K>)! ;+C4B67/C5M! .,! >!B5B! 47--B)B!

67/!,/4!'.4/4!/C!;H>)-/!;*;,.67/4!+7!.C5/)'.55/C5/4M!67.!>;;+)=/C5!=/4!0B).+=/4!

=/!D!5/'04!+<<!E!)B-7,.])/4!L!,Q+4M!0+7))>./C5!d5)/!0,74!/<<.;>;/4!67/!,Q>00,.;>5.+C!

;+C5.C7/!=/!<+);/4!0+7)!.C=7.)/!7C/!<+)'>5.+C!+44/74/!CB;/44>.)/!L!,>!;)+.44>C;/!

/5! L! ,>! )B0>)>5.+C! =7! 467/,/55/28F#! AQ>75)/4! B57=/4! 47.R/C5! ,>!'d'/! H*0+5H]4/!

4/,+C!,>67/,,/!7C/!45.'7,>5.+C!'B;>C.67/!;*;,.67/!>'B,.+)/!,>!0)+,.<B)>5.+C!/5!,>!

=.<<B)/C;.>5.+C!+45B+(,>45.67/28JM28N#!!



! ?@!

34./H! >C=!\7)C/)2?X!'+C5)])/C5!67/! ,>! <)B67/C;/!=/! ,>! 45.'7,>5.+C!'B;>C.67/!

0+7R>.5!>R+.)!7C!/<</5!47)!,>!<+)'>5.+C!+44/74/#!"C!R.5)+M!s>40>)2?$!)>00+)5>!67/!

,>! <)B67/C;/! +05.'>,/! L! >00,.67/)! 47)! SAYOM! ZTYO! +7! ;/,,7,/4! 0)B[

+45B+(,>45.67/4! B5>.5! =/! $! 3P#! S.C4.! 0,74./7)4! B57=/4! ;+C4.=])/C5! 67/! ,/4!

;+C5)>.C5/4!+4;.,,>5+.)/4!4+C5!0,74!/<<.;>;/4!47)!,>!<+)'>5.+C!+44/74/!;>)!/,,/4!4/!

)>00)+;H/C5!=/4!;+C=.5.+C4!0H*4.+,+-.67/4#!!K+7)5>C5!S,P>H)>C.2?2!=>C4!4>!)/R7/!

47)! ,>! =.45)>;5.+C! +44/74/! 5)+7R>! =/4! )B47,5>54! .C;+C45>C54! 67>C=! ,>! <)B67/C;/!

B5>.5!'+=.<.B/#!A/!'d'/M!Z+C></[9,.R/.)>$N2!>R>Ch>!67/!,/4!<+);/4!.C5/)'.55/C5/4!

,+)4! =Q7C! 5)>.5/'/C5! +)5H+=+C5.67/! CQB5>./C5! 0>4! >(4+,7'/C5! 470B)./7)/4! C.!

CB;/44>.)/4#! ",! /45! -BCB)>,/'/C5! >='.4!67/! ,>! )B0>)>5.+C!=/! ,l+4! >,RB+,>.)/! ,+)4!

=l7C! '+7R/'/C5! +)5H+=+C5.67/! 47)R./C5! >0)]4! 7C/! =.'.C75.+C! =/! ,>! <+);/#!

Z+C></[9,.R/.)>$N2!=B'+C5)>!67/!,Q>00,.;>5.+C!=/!<+);/4!;+C5.C7/4!0)+=7.4>.5!=/!

<>h+C! ;+C;+'.5>C5/! 7C/! )B4+)05.+C! /5! 7C/! <+)'>5.+C! +44/74/4! >7! C.R/>7! =/4!

P+C/4!=/!0)/44.+C!'+,>.)/! ;H/P! ,/! )>5#! G.72?1! ;+'0>)>! B->,/'/C5! ,l/<<.;>;.5B! =/!

<+);/4!;+C5.C7/4!/5!.C5/)'.55/C5/4!47)!,>!<+)'>5.+C!+44/74/!;H/P!,/!,>0.C#!G/!(75!

=/!4+C!B57=/!B5>.5!=/!;+'0>)/)!,Q/<<.;>;.5B!=/4!<+);/4!.C5/)'.55/C5/4!c=.45)>;5/7)%!

/5!;+C5.C7/4!c40).C-[)/44+)5%!47)!,/4!4757)/4!=/!,>!;>,R>).>#!G/4!<+);/4!;+C5.C7/4!

+C5! 0)+=7.5! 7C/! 4B0>)>5.+C! -,+(>,/! =/! ,>! 4757)/! c$#1! ''%! C/55/'/C5! 0,74!

.'0+)5>C5/!67/!,/4!<+);/4!.C5/)'.55/C5/4!cX#J!''%!47)!7C/!0B).+=/!=/!2N!:+7)4#!

aB>C'+.C4M! ,/4! <+);/4! ;+C5.C7/4! 4/'(,/C5! >R+.)! 7C/! ,.'.5/! =>C4! ,>! <+)'>5.+C!

+44/74/!c!"#>(a%#!G>!,.'.5/!=/!;/55/!B57=/!)B4.=/!=>C4!,/!<>.5!67/!,l/I0B)./C;/!>!B5B!

>))d5B/! >R>C5! 67/! ,/! 0+5/C5./,! =l/I0>C4.+C! =7! =.40+4.5.<! >00,.67>C5! =/4! <+);/4!

;+C5.C7/4!C/!4+.5!B07.4B#!!

!

!

!



! ?8!

!

!"#$%&'(a')'H*+4,%,"3*.'/&'0<&77":,:"-5'/&'7*%:&3':*.-".$&3'&-'".-&%+"--&.-&3'3$%'0,'
7*%+,-"*.'*33&$3&':G&b'0&'0,4".';V"$'&-',0>@XKE'@c(c?>'H*+4,%,"3*.'/$'#,".'&.'
0,%#&$%'/&'0,'3$-$%&':,02,%",0&':*.:&%.5&'&.-%&'/&3'7*%:&3':*.-".$&3'# &-'
".-&%+"--&.-&3'$'
V&3' 7*%:&3' :*.-".$&3' 4%*/$"3&.-' $.&' 354,%,-"*.' 40$3' "+4*%-,.-&' /&' 0,' 3$-$%&'
;(>K++?'M$&' 0&3' 7*%:&3' ".-&%+"--&.-&3' ;c>O++?' 3$%'$.&'45%"*/&'/&'@a' S*$%3E'+,"3'
3&+80&.-',2*"%'$.&'0"+"-&'/,.3'0,'7*%+,-"*.'*33&$3&'k'&.'&77&-'0,'4&.-&'/&'0,':*$%8&'
:*.:&%.,.-'0&3'7*%:&3':*.-".$&3'/"+".$&>'V,'2"-&33&'/&'354,%,-"*.','/"+".$5'/,.3'0&'
-&+43',2&:'0&3'7*%:&3':*.-".$&3',0*%3'M$<&00&'&3-'3-,80&',2&:'0&3'7*%:&3'/"3:*.-".$&3>''
!

! !

! fC!=/)C./)!<>;5/7)!=B5/)'.C>C5!L!0)/C=)/!/C!;+'05/!,+)4!=/!,Q>00,.;>5.+C!

=Q7C/! ;+C5)>.C5/! 'B;>C.67/! /45! ,>! =7)B/! =Q>00,.;>5.+C! =/! ;/55/! <+);/#! b>C!

^)./C4R/C!/5!>,#288!>!/<</;57B!7C/!/I0B)./C;/!.C!R.5)+!/C!2[A!47)!,/4!ZTYO!/5! ,/4!

SAYOM!/5!.C4.45>!47)!,/!<>.5!67/!,>!=7)B/!=Q>00,.;>5.+C!=/!,>!;+C5)>.C5/!=/R>.5!d5)/!

470B)./7)/! L! 7C/! H/7)/! 0+7)! >R+.)! 7C/! >;5.+C! 47)! ,>! <+)'>5.+C! +44/74/#!

GQ>00,.;>5.+C!=Q7C/!;+C5)>.C5/!0/C=>C5!?X!'.C75/4!4Q/45!>RB)B/!0,74!/<<.;>;/!0+7)!

,>! 4*C5H]4/! =7! ;+,,>-]C/[$M! =/! ,l+45B+;>,;.C/M! =/! ,l+45B+0+C5.C/! /5! =/! ,>! ZTK[@!

c>C>,*4B/! 0>)! U\[KOU%! 67/! ,>! 'd'/! >00,.;>5.+C! 0/C=>C5! $8! '.C75/4#!�>C-2?@!

'+C5)>! 67Q7C/! >00,.;>5.+C! =/! ,+C-7/! =7)B/! c?H%! =Q7C/! ;+C5)>.C5/! .C=7.4>.5!

,Q/I0)/44.+C! 0>)! ,/4! SAYO! =/! ZTK[2! /5! U7C[x2M! ;+C5)>.)/'/C5! L! 7C! 4;HB'>!

=Q>00,.;>5.+C! =/! ;+7)5/! =7)B/! c$F! '.C75/4! 0>)! :+7)! 0/C=>C5! $X! :+7)4!



! ??!

;+C4B;75.<4%#!G>!)B0+C4/!=/!,>!;/,,7,/!L!7C/!=7)B/!=Q>00,.;>5.+C!0>)5.;7,.])/!=/!,>!

;+C5)>.C5/!0+7))>.5! d5)/! B->,/'/C5!=.<<B)/C5/! /5! =B0/C=>C5/!=7! 5*0/!=/! ;/,,7,/!

;+C;/)CB/#!S.C4.! ,/4!SAYO!)B0+C=/C5!=B:L!L!,Q>00,.;>5.+C!=Q7C/!;+C5)>.C5/!>0)]4!

?H! /C!'+=.<.>C5! ,/7)! +)./C5>5.+C! /5! /C! ;+''/Ch>C5! ,/! 0)+;/4474! =/! <+)'>5.+C!

+44/74/M!>,+)4!67/!,/4!ZTYO!C/!)B>-.44/C5!67Q>0)]4!@JH2?8#!

O/!=/)C./)!;+C;/05!C+74!>']C/!L!0/C4/)!67/!,/4!;>)>;5B).45.67/4!=/!,>!;/,,7,/M!/5!

0>4!4/7,/'/C5!;/,,/4!=/!,>!;+C5)>.C5/!>00,.67B/M!4+C5!L!0)/C=)/!/C!;+'05/#!!

S.C4.M! ,>! <+)'/! =/! ,>! ;/,,7,/! 0+7))>.5! .C<,7/C;/)! 4>! =.<<B)/C;.>5.+C! /C!'+=7,>C5!

4+C! .C5/)>;5.+C! >R/;! 4>! '>5).;/! cR.>! ,/! 4*45]'/! >;5.C+'*+4.C/%#! G/4!

;>)>;5B).45.67/4! -B+'B5).67/4! >7-'/C5>C5! ,>! ;+C5)>;5.,.5B! ;/,,7,>.)/! 47)! 7C/!

47)<>;/! ;+C45>C5/! <>R+).4/C5! ,Q+45B+-BC]4/! 0>)! )>00+)5! L! ,Q>=.0+-BC]4/M!

.C=B0/C=>''/C5!=/4!<>;5/7)4!4+,7(,/42??#!Y.!,>!<+)'/!=/!,>!;/,,7,/!0+44]=/!7C!5/,!

.'0>;5M!;l/45!0>);/!67/!,>!;/,,7,/!.C5/)>-.5!>R/;!,l/CR.)+CC/'/C5#!K>)!;+C4B67/C5M!

,/4! ;>)>;5B).45.67/4! =/! ,>! '>5).;/! c4;><<+,=%! +7! =7! '.,./7! ;/,,7,>.)/! .C! R.5)+!

0/7R/C5!B->,/'/C5!>R+.)!7C/!.C<,7/C;/!'>:/7)/M!C+5>''/C5!47)!4>!).-.=.5B!c!"#>'

@c%#!

!

!

!

!"#$%&'@c')'d00$3-%,-"*.'3&0*.'\$.#'&-',0>@XZ';@c(K?'/&'0<".70$&.:&'/&'0,'%"#"/"-5'/$'
+"0"&$>'V,'%"#"/"-5'/$'+"0"&$'".70$&.:&'0<,/G53"*.'0<5-,0&+&.-'&-'0,'/"775%&.:",-"*.'
:&00$0,"%&3>'V&3'3$%7,:&3'%"#"/&3'*77%&.-'$.&'40$3'7*%-&'%53"3-,.:&E'40$3'/<,/G53"*.3'
7*:,0&3';&.'S,$.&?'&-'$.&'*%#,."3,-"*.'40$3',8*$-"&'/$':C-*3M$&0&--&'4,%'%,44*%-'
,$9'3$%7,:&3'40$3'+*00&3>'H&0,':*./$"-'6'/&3'+*/"7":,-"*.3',$'."2&,$'/$'.*C,$'&-'/&'
0<&94%&33"*.'#5."M$&>''
!

!

A.<<B)/C5/4! 0)+0).B5B4! 'B;>C.67/4! C+5>''/C5! ,Q>=HB)/C;/! L! ,>! '>5).;/M!

,QB,>45.;.5B!/5!,>!-B+'B5)./!=/!;/,,/[;.M!0/7R/C5!>R+.)!7C!/<</5!=.)/;5!47)!,>!5/C4.+C!

=7! ;*5+467/,/55/! /5! .C<,7/C;/)! ,/! =/45.C! =/! ,>! ;/,,7,/#! &C-,/)2?J! '+C5)>! 67/! ,>!

).-.=.5B!=/4!47(45)>54!=/!-/,!=/!0+,*>;)*,>'.=/!>R>.5!7C/!.C<,7/C;/!=B5/)'.C>C5/!

47)! ,>! =.<<B)/C;.>5.+C! =/4! ;/,,7,/4! 4+7;H/4! 'B4/C;H*'>5/74/4! cTYO4%#! Y7)! ,/4!



! ?F!

'>5).;/4!>*>C5!7C/!).-.=.5B!=/!5*0/!+45B+z=/!c@X!mK>%M! ,/4!TYO4!4/!=.<<B)/C;./C5!

/C! ;/,,7,/4! +45B+-BC.67/4! >,+)4! 67/! 47)! 7C/! '>5).;/! 0,74! '+,,/! c$X! mK>%M! ,/4!

TYO4! 4/! =.<<B)/C;./C5! 4/,+C! ,>! ,.-CB/! '*+-BC.67/#! ! G>! 'd'/! B57=/! '+C5)>.5!

67Q7C/!.CH.(.5.+C!0H>)'>;+,+-.67/!=/!,>!;+C5)>;5.,.5B!=/!,>!'*+4.C/[""!(,+67>.5!,>!

40B;.<.;>5.+C! R/)4! 7C/! ,.-CB/! +7! 7C/! >75)/#! GQ/I0)/44.+C! =/!'>)67/7)4! +44/7I!

B5>.5! ,>!0,74!B,/RB/! ,+)467/! ,/4!TYO4!B5>./C5!;7,5.RB/4!47)! ,/4!-/,4! ,/4!0,74!=7)4!

cT+=7,/! =Q�+7C-! >75+7)! =/! $XXmK>M! 4.'.,>.)/4! >7!'+=7,/! =Q�+7C-!'/47)B! >7!

C.R/>7!=/!,Q+4!C+C!'.CB)>,.4B%#!�.'2?N!5)+7R>!=/4!)B47,5>54!B67.R>,/C54!/5!>:+75>!

67/! ,>! -B+'B5)./! =/! ,>! '>5).;/M! 0>4! 4/7,/'/C5! 4>! ).-.=.5BM! :+7>.5! 7C! )`,/#!

O/0/C=>C5! .,! /45! .'0+)5>C5! =/! )/,/R/)! 67/M! (./C! 67Q7C! '.,./7! =Q.C=7;5.+C!

;+C5/C>C5!=/4!<>;5/7)4!(.+;H.'.67/4!+45B+-BC.67/4!0/75!.C<,7/C;/)!=.)/;5/'/C5!

,/4!;/,,7,/4!R/)4!7C/!=.<<B)/C;.>5.+C!+45B+-BC.67/!4.!,/4!;/,,7,/4!4+C5!;7,5.RB/4!47)!

7C! '.,./7! =/! ).-.=.5B! +05.'>,/M! 7C! '.,./7! 0)B4/C5>C5! ,>! ).-.=.5B! >00)+0).B/! C/!

0/75!+)./C5/)!4/7,!=/4!;/,,7,/4!.C=.<<B)/C;.B/4!R/)4!7C/!,.-CB/!0>)5.;7,.])/#!!

!

A>C4!4>!)/R7/!=/! ,>! ,.55B)>57)/M!U+4>2$$! )/0+)5>!B->,/'/C5! ,/! )`,/!=/! ,>!'>5).;/!

cD!4;><<+,=!E%!.C!R.5)+M!.C;,7>C5!,>!5>.,,/!=/4!0+)/4M!,Q.C5/);+CC/;5.R.5B!=/4!0+)/4M!,>!

0+)+4.5B!5+5>,/M!67.!0+7))>./C5!=.)/;5/'/C5!.C<,7/C;/)!,>!)B0+C4/!;/,,7,>.)/!/5!4+C!

/I0+4.5.+C! >7I! ;+C5)>.C5/4!'B;>C.67/4#! O/4! >75/7)4! .C4.45/C5! 47)! ,l.'0+)5>C;/!

=l75.,.4/)!/C! .C!R.5)+!7C!D!4;><<+,=!E!1AM!>7! ,./7!=l7C!D!4;><<+,=!E!2A#!fC/! <+.4!=/!

0,74M!+C!0/75!C+5/)!67/!=>C4!,>!,.55B)>57)/M!,Q/C4/'(,/!=/4!B57=/4!4/!;+C;/C5)/C5!

=>R>C5>-/! 47)! =/4! B57=/4! .C! R.5)+! =>C4! ,Q.=B/! =/! ;)B/)! =/! C+7R/>7I! 47(45.5754!

+44/7I!c])/!=/!,>!(.+.C-BC.B)./!+44/74/%M!0,75`5!67/!=/!)B/,,/'/C5!;+'0)/C=)/!;/!

67Q.,!4/!0>44/!.C!R.R+!,+)4!=Q7C/!-)/<</!+44/74/!>75+,+-7/#!T.'/)!,Q+4!>R>C5!=/!,/!

;+'0)/C=)/!;+'0,]5/'/C5!4/'(,/!;+'0,/I/#!!

!

!
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!
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! ?J!

*B=@R ^%8(#/).:9&/.(3)

!

! G>! ,.55B)>57)/! 47)! ,Q.C<,7/C;/! =/4! <+);/4! 'B;>C.67/4! 47)! ,Q+45B+-BC]4/!

/45! 0>)5.;7,.])/'/C5! '>)67B/! 0>)! 7C! C+'()/! .'0+)5>C5! =lB57=/4! .C! R.5)+!

c\>(,/>7!?%!/5!7C/!/I5)d'/!R>).>(.,.5B!=7!'>5B)./,!/5!=/4!'B5H+=/4!75.,.4B4#!O/4!

B57=/4!4/!;+C;/C5)/C5!/44/C5./,,/'/C5!47)!,/!=+'>.C/!=/!,Q.C-BC./)./!+44/74/!/5!

,>! ;)B>5.+C! =/! '>5).;/4! /C).;H./4! /C! ;/,,7,/4! 4+7;H/4! +7V/5! <>;5/7)4! =/!

;)+.44>C;/#! G>!0,70>)5!=/4! >75/7)4! >C>,*4/C5! ,l/<</5! =/! ,>! ;+C5)>.C5/!'B;>C.67/!

47)!=.<<B)/C54!5*0/4!=/!;/,,7,/4M!SAYOM!ZTYOM!;/,,7,/4!0>)+=+C5>,/4M!;/,,7,/4!0)B[

+45B+(,>45.67/4M! .C;,74/4! =>C4! =/4! '>5).;/4! c4;><<+,=4%! 2A! +7! 1A#! Y/7,/'/C5!

67/,67/4! >75/7)4! B57=./C5! ,Q.'0>;5! =/! ;/55/! ;+C5)>.C5/! .C! R.R+M! 0).C;.0>,/'/C5!

47)!=/4!)>54!c4.5/!;>,R>).>,%M!75.,.4>C5!7C!>00>)/.,!+)5H+=+C5.67/!+7!=/!=.45)>;5.+C!

+44/74/M! '>.4! >7;7C! >)5.;,/! Cl>! 07! d5)/! 5)+7RB! 47)! ,l.'0>;5! =/! ,>! ;H>)-/!

'B;>C.67/!47)!,l.C5B-)>5.+C!=/!,>!-)/<</!+44/74/#!G/!'>C67/!BR.=/C5!=QB57=/4!.C!

R.R+! '+C5)/! ,>! ;+'0,/I.5B! =7! 0)+;/4474! =Q+45B+-BC]4/! /5! ,>! =.<<.;7,5B! =/! 4>!

;+'0)BH/C4.+C#! K,74./7)4! R+./4! =/! 4.-C>,.4>5.+C! 4+C5! L! 0)/C=)/! /C! ;+'05/! /5!

C+74!C/! 4+''/4!0)+(>(,/'/C5!67Q>7!=B(75!=Q7C/! ;+'0)BH/C4.+C!>00)+<+C=./!

=/! ;/! 0)+;/4474#! SR>C5! =Q75.,.4/)! 7C! C+7R/>7! 47(45.575! +44/7I! +7! 7C/! C+7R/,,/!

'>5).;/!/C).;H./M!.,!/45!;>0.5>,!=/!;+CC>}5)/M!B5>0/!0>)!B5>0/M!,/4!;>)>;5B).45.67/4!

/5!0)+0).B5B4!=/!,Q+4!>75+,+-7/!-)/<<B#!a+C!4/7,/'/C5!,/4!;/,,7,/4M!,/4!<>;5/7)4!=/!

;)+.44>C;/! =+.R/C5! d5)/! 0).4! /C! ;+'05/M! '>.4! 5+75! ,Q/CR.)+CC/'/C5! =7! 5.447!

+44/7IM!.C;,7>C5!,/4!0>)5./4!;/,,7,>.)/4!/5!>;/,,7,>.)/4M!,/!0)+;/4474!.C<,>''>5+.)/!

/5!,>!CB+[>C-.+-BC]4/!:+7/C5!7C!)`,/!=>C4!,Q.C5B-)>5.+C!=/!,>!-)/<</!+44/74/!/5!,>!
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!

!
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! ?N!

) -3) 0(44/4(3) VS$().()7-'0()

_"(,)(&)
#4=PGQ`)PQ1@)

! O/,,7,/4!0>)+=+C5>,/4! O+C5)>.C5/!=/!;.4>.,,/'/C5!
;*;,.67/!

a#,6PN@`)
PQ1Q)

! SYO4! O+C5)>.C5/!;*;,.67/!

Y'-&&b#/PNA`)
PQ1>)

! ZTYO4!/5!SYO4! O+C5)>.C5/!;*;,.67/!

[#&"P1K`)
PQQX)

! K)B[+45B+(,>45/4! O+'0)/44.+C!!

\#/4)(&)
#4=PG1`)PQ11)

! TYO4! O+'0)/44.+C!;*;,.67/!

M-,#7(<
?4%8(%'#1KP)

PQQ>)

T>I.,,>.)/!=/!
)>54!

! O+'0)/44.+C!;*;,.67/!

T3%(")(&)
V/',('PNQ`)
PQQ1)

A.>0H*4/!7,C>.)/!
=/!)>54!

! O+'0)/44.+C!;*;,.67/!

c%CC(4<
M4(%0"PP1`)
PQ11)

! O13! O+'0)/44.+C!;*;,.67/!

)
c-$7)(&)
#4=PP>`)PQ1P)

! 9Z! O+'0)/44.+C!;*;,.67/!

!"%4.3)(&)
#4=PGP`)PQ1A)

! TYO4! O+'0)/44.+C!;*;,.67/!

c4(%,<
^/4(,.)(&)
#4=P1@`)1KXG)

O>,R>).>!!=/!)>54! ! O+'0)/44.+C!.C5/)'.55/C5/!!

d#0-;3)(&)
#4=PAN`)1KKX)

! ! O+'0)/44.+C!;+C5.C7/!/5!
+4;.,,>C5/!

B#,)
Y'%(,38(,)
(&)#4=PAA)
PQQK)

! ZTYO!>C=!SAYO! O+C5)>.C5/!,+C-.57=.C>,/!;*;,.67/!

Z%/)(&)#4PN>`)
PQ1Q)

O>,R>).>!=/!
,>0.C4!

! O+C5)>.C5/!,+C-.57=.C>,/!;+C5.C7/!
/5!.C5/)'.55/C5/!!!

'
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! FX!

!
*B=AR O,6%-69,E3()

!

! Gl.C5B-)>5.+C!=/!,>!-)/<</!+44/74/!CB;/44.5/!=/4!;/,,7,/4M!=/4!<>;5/7)4!=/!

;)+.44>C;/M!=/4!C75).'/C54M!=+C;!7C!>00+)5!=/!4>C-#!DS7;7C/!-)/<</!Cl/45!7C/!},/!

cD!a+! -)><5! .4! >C! .,4>C=!EM! O>)'/,./5$F@M! 2XX8%! /5! ,l>C-.+-/C]4/! /45! R.5>,/#!

O+C4.=B)/)! 4+C! )`,/! ;+''/! ;,B! 4+7,]R/! ,>! 67/45.+C! =/! ,Q.C<,7/C;/! =/! ,>! ;H>)-/!

'B;>C.67/! 47)! ,Q>C-.+-/C]4/#! A/4! /I/'0,/4! .C! R.R+! ;+C;/)C>C5! ,l.'0>;5! =/! ,>!

;H>)-/!'B;>C.67/!47)!,l>C-.+-/C]4/!4+C5!'/C5.+CCB4!0>)!G>C;/)+55+!/5!9)-.,,28$!M!

5/,4! 67/! ,l/I0>C4.+C! 5.447,>.)/! +7! ,/! 5)>.5/'/C5! 0>)! ;+'0)/44.+C!=/4! ;.;>5).;/4#!

G+)4!=/!,l/I0>C4.+C!5.447,>.)/M!,>!C+)'>,.4>5.+C!=7!=/)'/!0/75!0)/C=)/!:7467lL!2!

>C4M!>,+)4!67/!,>!0)+,.<B)>5.+C!R>4;7,>.)/!0/75!d5)/!+(4/)RB/!/C!67/,67/4!H/7)/4#!

O+C5)>.)/'/C5!L!,Q/<</5!0+4.5.<!67/!0/75!>R+.)!7C/!<+);/!/C!;+'0)/44.+C!47)!7C/!

;.;>5).;/M!7C/!<+);/!/C!5/C4.+C!47)!7C/!P+C/!;.;>5).;./,,/!>!,/!0,74!4+7R/C5!7C!/<</5!

CB<>45/#! G>! 45.'7,>5.+C! 'B;>C.67/! 0/75! ><</;5/)! ,/4! R>.44/>7I! 4>C-7.C4! L!

0,74./7)4!C.R/>7I#!G>!5/C4.+C!5)>C4'.4/!L!5)>R/)4!,>!'>5).;/!/I5)>;/,,7,>.)/!/5!,/4!

>=HB)/C;/4! <+;>,/4! 0/75! .C=7.)/! ,>! '7,5.0,.;>5.+C! =/4! ;/,,7,/4! /C=+5HB,.>,/4! /5!

-7.=/)!,>!0+744/!=/!C+7R/>7I!;>0.,,>.)/4#!&C!0>)>,,],/M!,QB5.)/'/C5!=/4!5.4474!0/75!

/C5)>}C/)!=/4!>,5B)>5.+C4!=7!<,7I!4>C-7.CM!>R/;!7C/!.4;HB'./!5/'0+)>.)/!>;5.R>C5!

>7! C.R/>7! =/4! ;/,,7,/4! R+.4.C/4! ,>! R+./! =/! 3"W[$>#! O/55/! R+./! R>! 45.'7,/)M! /C!

)/,>)-7>C5!=7!b&^WM!,>!0)+,.<B)>5.+C!=/!;/,,7,/4!/C=+5HB,.>,/4!/5!,>!<+)'>5.+C!=Q7C!

)B4/>7! R>4;7,>.)/! 0,74! ).;H/#! ZH>55! /5! >,#2F1! 47--B)>! 67/! ,/4! +45B+(,>45/4!

)B0+C=>./C5!>7!45.'7,74!'B;>C.67/!/C!>7-'/C5>C5!,>!0)+=7;5.+C!=/!,>!'>5).;/#!

",! 4/'(,/)>.5! 67/! ,Q.C=7;5.+C! =/! ,>! 0)+=7;5.+C! =/!'B5>,,+0)+5B.C>4/4! >0)]4! 7C!

45.'7,74! +44/7I! >'B,.+)/)>.5! ,Q>55)>;5.+C! /5! ,>! 0BCB5)>5.+C! =/4! R>.44/>7I!

4>C-7.C42F@#!!

A/4! )/;H/);H/4! 0,74! )B;/C5/42F$! +C5! +(4/)RB! ,>! =.<<B)/C;.>5.+C! .C! R.5)+! =/4!

;/,,7,/4!4+7;H/4!'B4/C;H*'>5/74/4!/C!;/,,7,/4!'74;7,>.)/4!,.44/4!/5!/C!;/,,7,/4!

/C=+5HB,.>,/4#! \)+.4! <+);/4M! ,QB5.)/'/C5! ;*;,.67/M! ,>! 0)/44.+C! ;*;,.67/! /5! ,>!

;+C5)>.C5/!=/!;.4>.,,/'/C5! ,>'.C>.)/M!+C5!B5B!>00,.67B/4! .C=B0/C=>''/C5!0+7)!

.'.5/)! 0,74./7)4! ;+C=.5.+C4! 0H*4.+,+-.67/4! R>4;7,>.)/4#! O/55/! /I0B)./C;/! >!

=B'+C5)B! 67/! ,>! 45.'7,>5.+C! 'B;>C.67/! >R>.5! =/4! /<</54! .'0+)5>C54! 47)! ,>!

'+)0H+,+-./M!,>!=/C4.5B!/5!,>!=.<<B)/C;.>5.+C!=/4!TYO4!=/!)>54!R/)4!,/4!;/,,7,/4!=/!
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,>!,.-CB/!R>4;7,>.)/!/5!67/!;/4!/<</54!=B0/C=>./C5!=7!5*0/M!=/!,>!'>-C.57=/!/5!=/!

,>!<)B67/C;/!=/!,>!45.'7,>5.+C!>00,.67B/#!!

!

! !
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! !



! F1!

)*+,-./0!I !2!J?>0:4,,0F03.!5@63!F45H:0!+3-F+:!
!

!

B=1R \-.E4()#,%C#4).()7(,&()4#;%-<$#4#&%,()

!

K,74./7)4! '+=],/4! >C.'>7I! +C5! B5B! 75.,.4B4! 0+7)! )/0)+=7.)/! /5! 5/45/)! ,/4!

;+C=.5.+C4!=/!,>!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/!_!4+7).4M!)>54M!,>0.C4M!;H>54M!;H./C4M!0+);M!

;H]R)/!/5!4.C-/#!!

G/!=BR/,+00/'/C5!=Q7C!'+=],/!/I0B).'/C5>,!>C.'>,!=/! </C5/! ,>(.+[0>,>5.C/!

0/75! d5)/! +(5/C7! 4+.5! ;H.)7)-.;>,/'/C5! 0>)! ;)B>5.+C! =Q7C! =B</;5! +44/7I!

>,RB+,>.)/M!4+.5!=/!<>h+C!;+C-BC.5>,/!0>)!'+=.<.;>5.+C!.C!75/)+!=7!=BR/,+00/'/C5!

/'()*+,+-.67/!=/!,Q>C.'>,2F8[2FJ#!!

fC!'+=],/!D!;+C-BC.5>,!E!0/75!d5)/!;)BB!4+.5!0>)!=B,B5.+C!-BC.67/M!;+''/!=>C4!

,Q>)5.;,/! =/! �H>C-! /5! >,#2FN! +(5/C>C5! >.C4.! 7C/! 4+7).4! >R/;! =B</;5! 0>,>5.C! /5!

>,RB+,>.)/!p!+7!;H.'.67/'/C5!.C=7.5!;+''/!=>C4!,Q>)5.;,/!=/!�>'>=>!/5!>,#2JX!p!+7!

;H.)7)-.;>,/'/C5! .C=7.5! .C! 75/)+#! G/4! '+=],/4! /I0B).'/C5>7I! ;)BB4! .C! 75/)+!

CB;/44.5/C5!=/4!'+*/C4!<.C>C;./)4!/5!5/;HC.67/4!.'0+)5>C54#!A/!0,74!,/4!>C.'>7I!

+(5/C74! 0)B4/C5/C5! 4+7R/C5! =/4! '>,<+)'>5.+C4! >44+;.B/4! /5! 7C/! '+)5>,.5B!

0B).C>5>,/! B,/RB/2J$M2J2#! A/! 0,74! ,/4! >C.'>7I! 0+)5/7)4! =/! W/C5/! +7! >75)/!

'>,<+)'>5.+CM!67.!47)R.R/C5!L!,>!C>.44>C;/M!4+C5!4+7R/C5!=B,>.44B4!0>)!,/7)!'])/!

/5!4+7'.4!>7!;>CC.(>,.4'/!=/4!>75)/4!;+C-BC])/42J1#!

!
G>! 0)/'.])/! =/4;).05.+C! =>C4! ,>! ,.55B)>57)/! =Q7C! '+=],/! /I0B).'/C5>,!

>C.'>,!=/! </C5/! ,>(.+[0>,>5.C/!;)BB!;H.)7)-.;>,/'/C5!>!B5B!)B>,.4B/!/C!$N8X!0>)!

3>)R+,=2J@#!",!=B;).R.5!;+''/C5!;)B/)!7C!=B</;5!+44/7I!0>,>5.C!/5!>,RB+,>.)/!;H/P!

,/!4.C-/#!!

G/!'B5>(+,.4'/!467/,/55.67/!=7!0/5.5!>C.'>,! ;+''/! ,/! ,>0.C!+7! ,/4! )+C-/7)4!>!

B5B! =B;).5! ;+''/! (/>7;+70! 0,74! >;5.<! /5! )>0.=/! 67/! ;/,7.! =/4! -)>C=4!

'>''.<])/4#!S.C4.!,/4!0)/'./)4!'+=],/4!75.,.4B4!B5>./C5!0,75`5!=/4!-)+4!>C.'>7I!

0+7R>C5!'.'/)!=Q>R>C5>-/!,>!4.57>5.+C!H7'>.C/!;+''/!,/!4.C-/2J8M!,/!;H./C2J?M2JFM!

,>! ;H]R)/2JJ! +7! ,/! ;+;H+C2JN#! O>(>,,/)+! /5! >,#2JN! 4+7,/R>! C+5>''/C5! ,Q.C5B)d5!

=Q75.,.4/)! 7C! '+=],/! 0+);.C#! G/! 467/,/55/! '>I.,,+[<>;.>,! =7! 0+);! 0)B4/C5/! =/!

'7,5.0,/4!4.'.,>).5B4!>R/;!;/,7.!=/4!H7'>.C4M!=7/4!0).C;.0>,/'/C5!>7!<>.5!67/!,/4!
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0+);4M!;+''/!,/4!H7'>.C4M!4+C5!+'C.R+)/4#!9C!)/5)+7R/!>.C4.!=/4!4.'.,>).5B4!>7!

C.R/>7! =/4! <+C;5.+C4! '>I.,,>.)/M! '>C=.(7,>.)/! /5! =/! ,Q>)5.;7,>5.+C! 5/'0+)+[

'>C=.(7,>.)/!'>.4!B->,/'/C5!>7!C.R/>7!=/C5>.)/!/5!+44/7I!>R/;!=/4!=B</;54!=/!

5>.,,/! ;).5.67/!/5!=/!R.5/44/!=/!;.;>5).4>5.+C!;+'0>)>(,/4!L! ;/7I!=/4!H7'>.C4#! ",!

=B;).R.5! B->,/'/C5! ,>! 47)R/C7/! ;H/P! ,/! 0+);! =/! </C5/4! ,>(.+[0>,>5.C/4!

;+'0>)>(,/4!L!;/,,/4!=/4!H7'>.C4!cW.-#2$%#!!",!;)B>!;H.)7)-.;>,/'/C5!=/4!=B</;54!

=/! $#F;'! =/! ,>)-/! >7! C.R/>7! =7!'>I.,,>.)/! =7! 0+);! .C=/'C/! =/!'>,<+)'>5.+CM!

67Q.,!-)/<<>!=>C4!,/!'d'/!5/'04#!O/4!=B</;54!;+''/!R.4.(,/4!47)!,>!<.-7)/!22!C/!

0/7R/C5! )/0)B4/C5/)! ,>! -B+'B5)./! 0>)5.;7,.])/!=/! ,>! </C5/! >,RB+,>.)/! ;>)! =/! ,Q+4!

/45! >,+)4! .C5/)0+4B! /C5)/! =/7I! 47)<>;/4! C+C! ;+)5.;>,.4B/4! /5! >7;7C! 5/'04! =/!

;.;>5).4>5.+C!CQ>!B5B!>;;+)=B!/C5)/! ,/!5/'04!=/!;)B>5.+C!=7!=B</;5!+44/7I!/5!4+C!

;+'(,/'/C5#!!

!"#$%&')(*'NO&.2;&'6&'.3;H+%.30"+4',+4#/4"03;&'6$'2+%,'/P+1$340'$4&'H&40&';3I"+Q

3;P/+;3"%&'I";30/%3;&'0+03;&'-&.I;3I;&'R',&;;&'&O"-0340',5&S';95$.3"4K'-&;+4'H,8,00&%*'
&-',0>@Oa'

!"#$%&'))'*'E+68;&'&O2/%".&403;'6&'H&40&'3;P/+;3"%&',%/&',5"%$%#",3;&.&40'23%'

H,8,00&%*'&-',0>@Oa>'V&'/57&:-':%55'.&'%&4%53&.-&'4,3'0,'#5*+5-%"&'4,%-":$0"1%&'/&!,>!
7&.-&',025*0,"%&':*.#5."-,0&':,%'0&3'/&$9'3$%7,:&3'&.'8*%/$%&'%5:&++&.-':*$45&3'
.&'3*.-'4,3':*%-":,0"35&3>'=&'40$3'0<*3'&3-'"++5/",-&+&.-'".35%5'/,.3'0&'/57&:->!
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K,74! )B;/''/C5! +C! >! /44>*B!=/!=BR/,+00/)!=/4!'+=],/4! 47)! 0,74! 0/5.54!

>C.'>7IM! =>C4! 7C! (75! 0)>5.67/! /5! B;+C+'.67/#! G/4!'+=],/4! ,/4! 0,74! ;+''7C4!

4+C5!,/!)>52NXM!,>!4+7).42N$!/5!,/!,>0.C!;>)!.,4!4+C5!<>;.,/4!L!'>C.07,/)!p!L!>C/45HB4./)!

/5!4+C5!0/7!;+75/7I#!!Z/>7;+70!=Q/44>.4!+C5!B5B!)B>,.4B4!'>.4!0/7!4/!4+C5!>RB)B4!

;+C;,7>C5M!0).C;.0>,/'/C5!L!;>74/!=7!<>.5!67/!,/4!=B</;54!;)BB4!C/!0+7R>./C5!d5)/!

67/! =/! 0/5.5/! 5>.,,/2N2! /5! ,/! 0+5/C5./,! =Q>75+[;.;>5).4>5.+C! B5>.5! >.C4.! =.<<.;.,/! L!

BR>,7/)#!A/!0,74!,>!0,70>)5!=7!5/'04!;/4!'+=],/4!C/!4QB5/C=>./C5!0>4!:7467QL!,>!

'767/74/!C>4>,/!/5V+7!L!,>!=/C5>!>=:>;/C5/2N1#! !G>!0,70>)5!=/4!>75/7)4!+C5!;)BB!

=/4!=B</;54!C+C!>C>5+'.67/4!/C!;)B>C5!=/!4.'0,/4!5)+74!=>C4!,/!'>I.,,>.)/!+7!,/!

0>,>.4! /C5)>.C>C5! 7C/! ;+''7C.;>5.+C! /C5)/! ,/4! ;>R.5B4! +)>,/4! /5! C>4>,/42N2[2N8#!

Y>q>=>2N?! =>C4! 4+C! '+=],/! 47)! ,/! ,>0.C! C/! )/40/;5/! 'd'/! 0>4! ,>! '767/74/!

C>4>,/#!A/!0,74!,>!0,70>)5!=/4!>75/7)4!;)B/C5!,/7)!=B</;5!+44/7I!/C!'d'/!5/'04!

67Q.,4! )B>,.4/C5! 4+C! ;+'(,/'/C5! 0>)! =/! ,Q+4! +7! =/4! 47(45.5754! +44/7I2N1M2N8[2NJ#!

S.C4.! +C! C/! 0/75! =.<<B)/C;./)! ,Q+4! .447! =/! ,>! 0).4/! =/! -)/<</! /,,/['d'/! /5! ;/,7.!

+(5/C7/!0>)!;.;>5).4>5.+C!+44/74/!40+C5>CB/!=7!=B</;5#!!

K+7)! ,/4!'+=],/4! /I0B).'/C5>7I! >C.'>7I! ;)BB4! ;H.)7)-.;>,/'/C5M! .,! /45!

=+C;!.'0+)5>C5!=/!;)B/)!7C!=B</;5!5).>C-7,>.)/!5).=.'/C4.+CC/,!>,,>C5!:7467QL!,>!

'767/74/!C>4>,/!/5!,>!=/C5!>=:>;/C5/M!0+7R>C5!'.'/)!,>!</C5/!>,RB+,>.)/#!A/!0,74!

.,!/45!CB;/44>.)/!=/!,>.44/)!7C!5/'04!=/!;.;>5).4>5.+C!>7!=B</;5!+44/7I!/5!=/!C/!0>4!

,/!;+'(,/)!=Q/'(,B/!>R/;!=/!,Q+4!+7!7C!47(45.575!+44/7I!L!5/45/)#!!

s>'>,!/5!>,#2NN!>!;)BB!7C!'+=],/!/I0B).'/C5>,!47)!,>0.C!4/!0)+;,>'>C5!;+''/!>7!

0,74!0)+;H/!=/!,>!)B>,.5B!=/!,>!</C5/!>,RB+,>.)/#!A>C4!;/!'+=],/M!,/4!>75/7)4!;)B/C5!

7C! =B</;5! 5).=.'/C4.+CC/,! 5).>C-7,>.)/! >,RB+,>.)/! /C! )/5.)>C5! ,Q.C;.4.R/! ;/C5)>,/!

->7;H/!/5!/C!;+'0,B5>C5!,/!=B</;5!L!,>!<)>.4/!:7467QL!,Q.C;.4.R/!=)+.5/!/5!:7467QL!,>!

'767/74/!C>4>,/!4>C4!,>!,B4/)#!",4!,>.44/C5!;.;>5).4/)!1!'+.4!/C!.C5/)0+4>C5!=/!,>!

;/,,7,+4/!/5!=/! ,>!;.)/!L!+4! cW.-#21!S[O%#!S0)]4!1!'+.4! .,4! )/5.)/C5! ,>!;.)/!L!+4!/5!

5+'(/!47)! ,/!=B</;5! .C.5.>,!4QB5/C=>C5!L! ,>!'767/74/!C>4>,/!67Q.,4!0/7R/C5!>,+)4!

;+'(,/)! >R/;! =/! ,Q+4! +7! 7C! 47(45.575! +44/7I! L! 5/45/)#! A>C4! ;/! '+=],/! =/7I!

;).5.67/4! 4+C5! L! B'/55)/#! G>! 0)/'.])/! R./C5! =7! <>.5! 67/! ,>! '767/74/! R./C5!

;.;>5).4/)! /5! )/;+7R).)! ;+'0,]5/'/C5! ,/! =B</;5! cW.-#! 21W%#! Y/7,/'/C5! /,,/! C/! ,/!

)/;+7R)/!67/!47)!4>!<>;/!R/45.(7,>.)/!/5!,/4!=/7I!(/)-/4!+44/74/4!=/!,>!CB+[</C5/!

>,RB+,>.)/! C/! 4+C5! 0>4! )/;+7R/)5/4! =/! '767/74/#! A/! 0,74! 67/! ;/! 4+.5!
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;H.)7)-.;>,/'/C5!1!'+.4!0,74! 5>)=! cW.-#2@%!+7!>7! 4;>CC/)! cW.-#! 28%M! +C!C/!C+5/!

>7;7C/!;+)5.;>,.4>5.+C!=/4!(/)-/4!=7!=B</;5!+44/7I#!S.C4.!+C!C/!0/75!><<.)'/)!67/!

,>! -B+'B5)./! 0>)5.;7,.])/! =/! ,>! </C5/! /45! >.C4.! )/0)+=7.5/! ;>)! ,/! 0)+=7.5! =/!

;+'(,/'/C5!c+4!+7!47(45.575!+44/7I%!/45!>,+)4!.C5)+=7.5!/C5)/!=/7I!47)<>;/4!C+C!

;+)5.;>,.4B/4#!9C!C/!)/0)+=7.5!=+C;!0>4!,Q.C5/)<>;/!-)/<<+CV;+)5.;>,/!4.!0>)5.;7,./)!

L!;/55/!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/#!!

&,[Z+m,/!/5!>,#1XX!/45!>,,B!0,74!,+.C!/C!+(5/C>C5!7C!=B</;5!)/;+7R/)5!47)!;H>;7C/!=/!

4/4!(/)-/4!0>)!=/! ,>!'767/74/#! ",! >! ;)BB!7C!=B</;5!=Q$;'!/C!/C,/R>C5! ,Q.C;.4.R/!

;/C5)>,/! /5! ,>! ,>5B)>,/! =Q7C! ,>0.C! /5! 07.4! .,! >! 4757)B! '767/74/! 0>,>5.C/! /5!

'767/74/!C>4>,/!=.)/;5/'/C5#!O/!'+=],/!/45!>,+)4!0,74!0)+;H/!=/!,>!)B>,.5B!'>.4!

)/0)B4/C5/!7C! )B/,!=B<.!=>C4! 4>! )B>,.4>5.+C#!G>!=7)B/!+0B)>5+.)/!=/! ,Q>C.'>,!/45!

>.C4.!5)]4!<+)5/'/C5!>7-'/C5B/!;/!67.!>7-'/C5/!,/!).467/!=/!=B;]4#!A/!0,74!.,!CQ*!

>!/C;+)/!7C/!<+.4!0>4!=/!)B/,,/!;+)5.;>,.4>5.+C!=/4!(/)-/4#!!!

!

!
!"#$%&')T'*'G%/30"+4'69$4'.+68;&'&O2/%".&403;'34".3;'-$%';32"4'-&;+4'U3.3;'&0'3;<)@@'

V3'6/H&,0'+--&$O'3;P/+;3"%&'&-0',%//'634-';&'-&,0&$%'6&';9"4,"-"P&',&40%3;&'#3$,5&'&0'
-9/0&46'J$-1$9R';3'.$1$&$-&'43-3;&'-34-';9"40&%%+.2%&'?BA<'W&';3',&;;$;+-&'&0'6&';3'
,"%&'R'+-'-+40'"40&%2+-/&-'?MKGA<'X4'0&.2-'6&',",30%"-30"+4'6&'T'.+"-'&-0'&4-$"0&'
+,0%+7/'R';934".3;'?W'R'NA<'V&'6/H&,0'&-0'3"4-"'%&,+$P&%0',+.2;80&.&40'23%';3'
.$1$&$-&'23;30+QP&-0"I$;3"%&'?!A<''
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!"#$%&')Y'*'B2%8-'T'.+"-K';3'.$1$&$-&'&-0'-+$;&P/&'&0'+4'0+.I&'-$%';&'6/H&,0'+--&$O'
,%//<'B$,$4&',+%0",3;"-30"+4'6&-'I&%#&-'6$'6/H&,0'+--&$O'49&-0'+I0&4$&'?U3.3;'&0'
3;'<)@@A<'

!"#$%&')='*'".3#&'-,344+#%325"1$&'6$'6/H&,0'+--&$O'32%8-'T'.+"-<'B$,$4&'
,+%0",3;"-30"+4'6&-'I&%#&-'6$'6/H&,0'+--&$O'49&-0'+I0&4$&'?U3.3;'&0'3;'<)@@A<'

B=PR H33#%3)3/')4()4#$%,!cK)B,]R/'/C54!=Q+4!>75+,+-7/!40+C-./7I%

fC! 5/45! 0)B,.'.C>.)/! 47)! ,>0.C4! '+)54! >! B5B! )B>,.4B! ><.C! =/! ;+C<.)'/)! ,>!

<>.4>(.,.5B!=Q7C/!>75+-)/<</!40+C-./74/!;H/P!,/!,>0.C#!!

",! CQ>! 0>4! B5B! CB;/44>.)/! =/! =/'>C=/)! ,Q>;;+)=! =7! ;+'.5B! =QB5H.67/! ;>)! ;/4!

>C.'>7I!>R>./C5!B5B!75.,.4B/4!0+7)!=Q>75)/4!/I0B)./C;/4!/5!=B:L!4>;).<.B4#!

G/!0)B,]R/'/C5!=Q+4!40+C-./7I!;H/P!,/!,>0.C!>!B5B!)B>,.4B!>7!C.R/>7!=/!,>!;>,R>).>M!

=/!,>!;)d5/!.,.>67/!/5!=/!,>!=.>0H*4/!<B'+)>,/#!G/4!R/)5]()/4!C/!;+C45.57>./C5!0>4!

7C! 4.5/! =/! ;H+.I! ;>)! ,>!'+)(.=.5B! /C-/C=)B/! CQ>7)>.5! 0>4! 0/)'.4! =/!'>.C5/C.)!

,Q>C.'>,!/C!R./#!!
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G/4! 67>C5.5B4! =Q+4! 07)/'/C5! 40+C-./7I! +(5/C7/4! +C5! B5B! ;+C4.=B)B/4! ;+''/!

5)+0!<>.(,/4!0+7)!;+'(,/)!=/4!=B</;54!;>,R>).>7I!=/!8''!=/!=.>']5)/#!G/!'+=],/!

=7!,>0.C!>R/;!-)/<</!>75+,+-7/!=Q+4!40+C-./7I!>!=+C;!B5B!>(>C=+CCB#!!

B=>R *,&9'e&)./)C-.E4()C/'%,

AQ7C!0+.C5!=/!R7/!0)>5.67/!/5!B;+C+'.67/M!C+74!>R+C4!+05B!0+7)!7C!'+=],/!

'7).C#!S<.C!=QBR.5/)!=/4!>;5/4!/C!(+7;H/!c).467/!4/05.67/!/5!R+,7'/!5)+0!<>.(,/%M!

,Q+4!;>,R>).>,!/45! ;H+.4.! ;+''/!B5>C5! ,/!0,74!0)+;H/!/'()*+,+-.67/'/C5!=/! ,Q+4!

>,RB+,>.)/#! GQ/40];/!>C.'>,/!0/)'/55>C5! >.4B'/C5!=/4! 5/454! 47)! ,>! ;>,R>).>!

4Q/45!>RB)B/! d5)/! ,/! )>5#! GQB67.0/! =7! ,>(+)>5+.)/! Z19S! cfTU

%! 0+44]=/! 7C/!/I0/)5.4/!.'0+)5>C5/!0>)!)>00+)5!L!;/!-/C)/!

=Q/I0B).'/C5>5.+C4!47)!;>,R>).>!=/!)>54! /5! ,/4! '>C.07,>5.+C4! ;+C;/)C>C5! ;/!

'+=],/! /I0B).'/C5>,! CQ/C! 4/)+C5! 67/!<>;.,.5B/4#!S<.C!=/!)/0)+=7.)/!,Q.C5/)<>;/!

;+)5.;>,/!V!+4!40+C-./7IM!.,!/45!CB;/44>.)/!=Q+(5/C.)! 7C! 4*45]'/! 0/)'/55>C5! =/!

<.I/)! ,/! 40+C-./7I! 47)! 7C/! P+C/! 0)B;.4/!;+)5.;>,.4B/! =/! ,>! ;>,R>).>! =7! )>5#!

A/! 0,74! .,! /45! .'0+)5>C5! =Q+(5/C.)! =/! ,Q+4!40+C-./7I!/C!67>C5.5B!47<<.4>C5/#!

G/!0)B,]R/'/C5!=Q+4!40+C-./7I!>75+,+-7/!;H/P!,/! )>5! c/C;+)/! 0,74! 67/! ;H/P! ,/!

,>0.C%! 4Q>R])/! .C47<<.4>C5! /C! 5/)'/ ! =/! 67>C5.5B!0+7)!)B>,.4/)!=/4!5/454!=/!

<>h+C!>.4B/#!GQ+4!40+C-./7I!75.,.4B!4/)>!=+C;!=Q+).-.C/!H7'>.C/M!;/!67.!CB;/44.5/!

=Q75.,.4/)!=/4!)>54!C7=/#!!

G/4! )>54! 4/)+C5! =/4!'i,/4M! =/! $2! 4/'>.C/4! >7!'+'/C5! =/! ,Q.'0,>C5>5.+C! /5! 2X!

4/'>.C/4! ,+)4! =/! ,>! '.4/! L! '+)5#! S! $X! 4/'>.C/4M! ,/4! )>54! +C5! 5/)'.CB! ,/7)!

;)+.44>C;/#! K/C=>C5! ,>! 0B).+=/!=/! ;)+.44>C;/! ,/! 0+5/C5./,! =/! ;.;>5).4>5.+C! /5!

=/!)B-BCB)>5.+C!/45!>;;)7M!;/!67.!).467/!=/!<>744/)!,/4!)B47,5>54!=/!C+4!

/I0B)./C;/4#!O/4! .C<+)'>5.+C4!+C5!=.)/;5/'/C5!B5B!+(5/C7/4!=7! ,>(+)>5+.)/!

C+74!<+7)C.44>C5!,/4!>C.'>7I#!G/!;H+.I!=7!'i,/!/45!0)B<B)>(,/!><.C!=QBR.5/)!

5+75/!.C5/)<B)/C;/!=/4!;*;,/4! H+)'+C>7I! 47)! ,/4! )B47,5>54! =/4! /I0B)./C;/4#! A/!

0,74! ,/4! 'i,/4! +C5! 7C!0+5/C5./,!=/!;)+.44>C;/!/5!;.;>5).4>5.+C!+44/74/!

470B)./7)/1X$#!



FN!

B=@R *,&9'e&)./)C-.E4()3/')'#&),/.(

fC/!)/R7/!4*45B'>5.67/!=/!,>!,.55B)>57)/!47)!KfZT&A!/5!YO"&aO&A"U&O\!>!

B5B!)B>,.4B/!><.C!=QBR>,7/)!,>!<>.4>(.,.5B!=Q75.,.4/)!,/!)>5!C7=/!;+''/!'+=],/!

/I0B).'/C5>,!/5!=/!0)B;.4/)!,/4!0>)>']5)/4M!,/4!;+C=.5.+C4!/5!'B5H+=/4!=Q>C>,*4/!

L!0)/C=)/!/C!;+'05/!c\>(,/>7!F%#!!



JX



J$



J2

!



J1



J@!

G/4! '>5B).>7I! 5/45B4! =>C4! ,>! ,.55B)>57)/! 4+C5! 5)]4! R>).>(,/4!_! '>5).;/4!

=B'.CB)>,.4B/4! c(/5>[\OKM^AKZM! ! S,,+'>5).IM! =*C>-)><5! j#%M! ;/,,7,/4! 4+7;H/4!

=Q+).-.C/!H7'>.C/cH7'>C!'/4/C;H*'>,!45/'!;/,,[HTYOM!;/,,7,/4!4+7;H/4!.447/4!

=/!,>!07,0/!=/C5>.)/![AKYO!M!;/,,7,/4!4+7;H/4!;.);7,>C5/4!=7!4>C-!0B).0HB).67/4M!

S=.0+4/! =/).R/=! 45/'! ;/,,4! [SAYOM! H7'>C! /'()*+C.;! 45/'! ;/,,4[H&YOM! ! H7'>C!

7'(.,.;>,! R/.C! /C=+5H/,.>,! ;/,,4[! 3fb&OY%M! '>5).;/4! /C).;H./4! /C! ;/,,,7,/4!

=Q+).-.C/! H7'>.C/c'>5).;/4! y! ;/,,7,/4! 4+7;H/4! +7! ;/,,7,/4! /C=+5HB,.>,/4! +7!

;H+C=)+;*5/4! /C=+C>4>7I%M! +7! +4! H7'>.C! ,7.['d'/! >R/;! +7! 4>C4! <>;5/7)! =/!

;)+.44>C;/!>:+75B!c+4!40+C-./7I!.447!=/4!5d5/4!<B'.)>,/4!H7'>.C/4!y!KUKM!KUWM!+7!

ZTK2%#! G/! 4.5/! =Q.'0,>C5>5.+C! +44/7I! ;H+.4.! )/45/! ,>! ;>,R>).>! =>C4! 5+74! ,/4! ;>4#!

A/4!4.5/4!HB5B)+5+0.67/4!;+''/!/C!4+74[;75>CB!=+)4>,!0/7R/C5!B->,/'/C5!d5)/!

;H+.4.!0+7)!BR>,7/)!,/!0+5/C5./,!=/!CB+[+45B+-BC]4/!/C!4.57>5.+C!HB5B)+5+0.67/!/5!

,/!0+5/C5./,!=/!CB+>C-.+-BC]4/!L!;/!C.R/>7#!G>!5>.,,/!;).5.67/!=7!=B</;5!;>,R>).>,!

/45! =/! 8''! =/! =.>']5)/#! G>! 0,70>)5! =/4! B57=/4! 75.,.4/C5! ;/! =.>']5)/! ;).5.67/M!

;/)5>.C/4!;/0/C=>C5!R+C5!:7467QL!J''#!G>!4/7,/!B57=/!)B>,.4B/!0>)!U+744*!/5!>,#!

75.,.4>C5! 7C! =.>']5)/! .C<B)./7)! 0+7)! 4+C! =B</;5! c1''%! C/! )/5)+7R/! >7;7C/!

=.<<B)/C;/! =/! CB+<+)'>5.+C! /C5)/! 4/4! =.<<B)/C54! -)+70/4! '>.4! +(5./C5! 47)5+75!

NXu!=/!;+'(,/'/C5!=/!4+C!=B</;5!;+C5)`,/#!fC!=.>']5)/!.C<B)./7)!L!8''!0+7)!,/!

=B</;5!;>,R>).>,!/45!=+C;!.C47<<.4>C5#!!

G/!C+'()/!=/!)>54!)/5)+7RB!=>C4!,/4!=.<<B)/C5/4!B57=/4!/45!5)]4!R>).>(,/!/5!/45!

0>)5.;7,.])/'/C5!=B0/C=>C5!=7!C+'()/!=/!-)+70/!L!5/45/)#!K,74./7)4!>75/7)4!C/!

0)B;.4/C5!0>4!,/!C+'()/!=/!)>54!0>)!-)+70/#!aB>C'+.C4!+C!)/5)+7R/!7C!'.C.'7'!

=/!J!)>54!0>)!-)+70/!0+7)!>R+.)!7C/!0)/7R/!=Q7C/!<+)'>5.+C!+44/74/#!!

G>! =7)B/! =Q.'0,>C5>5.+C! /45! ;>0.5>,/! ;>)! =>C4! ,>! 0,70>)5! =/4! B57=/4M! 7C/!

<+)'>5.+C! +44/74/! CQ/45! <>;.,/'/C5! +(4/)R>(,/! 67QL! 0>)5.)! =/! ?! 4/'>.C/4#! G/4!

B57=/4!L!<>.(,/!C.R/>7!=/!0)/7R/!+C5!4+7R/C5!7C/!.'0,>C5>5.+C!0,74!;+7)5/!=/!@!

4/'>.C/4!+7!'+.C4!c^>)=.CM!\)/'+,/=>M!K,>;H+m+R>!/5!>,#M!4H.'.P7!/5!>,#%#!!

G>! 0,70>)5! =/4! B57=/4! L! H>75! C.R/>7! =/! 0)/7R/! 75.,.4/C5! 7C/! >C>,*4/!

)>=.+,+-.67/! c'.;)+4;>CC/)%! >44+;.B/! L! 7C/! >C>,*4/! H.45+,+-.67/! /5!

.''7C+H.45+;H.'.67/#!G>!0)/'.])/!/45!7C/!'B5H+=/!C+C!.CR>4.R/!0/)'/55>C5!L!

,>! <+.4! =l>R+.)! 7C/! .=B/! =/! ,>! 67>C5.5B! =l+4! CB+<+)'BM! =/! 4>! -B+'B5)./! /5! =/! ,>!

CB+R>4;7,>).4>5.+C#!GQ>C>,*4/!H.45+,+-.67/!0/)'/5!,/!0,74!4+7R/C5!=/!;>)>;5B).4/)!

,/! C.R/>7! =/! =.<<B)/C;.>5.+C! +44/74/M! ,>! 67>,.5B! =/! ,>! '.CB)>,.4>5.+CM! ,>!



J8!

CB+>C-.+-BC]4/!'>.4! B->,/'/C5! 0>)!'>)67>-/! .''7C+H.45+;H.'.67/! ,Q+).-.C/!

=/!;/5!+4!CB+<+)'B!c+).-.C/!H7'>.C/!0>)!>00+)5!=/!'>5B)./,!;/,,7,>.)/!+7!+44/7IM!

+7!+).-.C/!=/!,QH`5/!'7).C!-)/<<B%#!!

O/55/! )/R7/! C+74! 0/)'/5! =/! ;+C;,7)/! 67/! ,Q>75+-)/<</! H7'>.C/! /45! 5+,B)B/!

;H/P! ,/! )>5!C7=/#!G/4!0>)>']5)/4! .'0+)5>C54!L! )/40/;5/)!><.C!=Q+(5/C.)!7C!H>75!

C.R/>7!=QBR.=/C;/!4+C5!7C!=B</;5!;>,R>).>,!=/!5>.,,/!;).5.67/!=/!8''!'.C.'7'M!7C!

C+'()/! =Q>C.'>,! =/! J!'.C.'7'!0>)! -)+70/! B57=.BM! 7C! =B,>.! =Q.'0,>C5>5.+C! /5!

=Q>C>,*4/! =Q>7!'+.C4! ?! 4/'>.C/4M! 7C/! BR>,7>5.+C! )>=.+,+-.67/! ;+'(.CB/! L! 7C/!

>C>,*4/!H.45+,+-.67/#!!

B=AR \-.E4().()4#)0"#C;'()%C$4#,&#;4()3/')4#)0#48#'%#)./)'#&

S<.C! =/! ;)B/)! ,Q.C5/)<>;/! ;+)5.;>,/! V! -)/<<+C! 40+C-./7I! /5! =/! '>.C5/C.)! ,Q+4!

40+C-./7I! 47)! ,>! ;+)5.;>,/! =B0B).+45B/! =/! ,>! ;>,R>).>! =7! )>5M! =/4! ;H>'()/4!

+44/74/4!;*,.C=).67/4!/C!K&&s!c0+,*/5H/)/5H/)m/5+C/%!+C5!B5B!<>().67B/4#!&,,/4!

'/47)/C5! 8''! =/! =.>']5)/! .C5/)C/! /5! @! ''! =/! H>75/7)M! /5! 4+C5! =+5B/4! =Q7C!

;+7R/);,/!H/)'B5.67/!0/)'/55>C5!=/!'>.C5/C.)!,Q+4!40+C-./7I!/C!;+C5>;5!>R/;!,>!

;+)5.;>,/!cW.-#2?%#!O/4!;H>'()/4!+44/74/4!4/)+C5!<.IB/4!47)!,/!;)iC/!=7!)>5!L!,Q>.=/!

=/!'.C.[R.4!67.!5)>C40/);/C5!,>!5>(,/!/I5/)C/!=/!,>!;>,R>).>!4>C4!=B0>44/)!,>!5>(,/!

.C5/)C/!c/C=+;)iC./CC/%#!S.C4.!,/!).467/!=QHB'>5+'/!/I5)>[=7)>,!4/)>!BR.5B#!!G/4!

;H>'()/4!+44/74/4!+7R/)5/4!=>C4! ,/7)4!0>)5./4!470B)./7)/4M!4/)+C5!)/'0,./4!=/!

-)/<<+C!+44/7I!40+C-./7I!=Q+).-.C/!H7'>.C/M!07.4! </)'B/4!H/)'B5.67/'/C5!0>)!

7C! ;+7R/);,/! /C! K&&s! cW.-#! 2F%#! A/4! ;H>'()/4! +44/74/4! ,>.44B/4! R.=/4! 4/)+C5!

75.,.4B/4! ;+''/! ;+C5)`,/4! CB->5.<4#! 9C! 75.,.4/)>! ,/! '.;)+4;>CC/)! 0+7)! BR>,7/)!

,QBR+,75.+C! =7! -)/<<+C! 40+C-./7I! /5! =/! ,Q.C5/)<>;/! ;+)5.;>,/V! +4! 40+C-./7I! >7!

;+7)4!=7!5/'04#!G/4!>C.'>7I!4/)+C5!'.4!L!'+)5!L!n1X!+7!n?X!><.C!=/!)B>,.4/)!=/4!

5/454!H.45+,+-.67/4!47)!,/!-)/<<+C!/5!,Q.C5/)<>;/!;+)5.;>,/V!+4!40+C-./7I#!!
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!
!"#$%&'@X')'I2*0$-"*.'/&'0,'%&4%53&.-,-"*.'3:G5+,-"M$&'&-'/&'0,':*.:&4-"*.'/&3'
:G,+8%&3'BIIl>''
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!
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!"#$%&'@Z')'d00$3-%,-"*.'/&'0,'+"3&'&.'40,:&'/&3':G,+8%&3'BIIl'3$%'0,':,02,%",'/&3'
%,-3>''

REDEH')'V,':G,+8%&'4%53&.-&'$.'7*./':%&$9'4&%+&--,.-'6'0<*3'/<^-%&'/"%&:-&+&.-'&.'
:*.-,:-',2&:'0,':,02,%",'/&3'%,-3>'d0'&9"3-&'5#,0&+&.-'/&3'*%"7":&3'0,-5%,$9'
4&%+&--,.-'0,'+"3&'&.'40,:&'/&'2"3'/&'7"9,-"*.'3$%'0,':,02,%",>'

=')'V&'45%"*3-&'&3-'%&-"%5'/&'0,'b*.&'/&'+"3&'&.'40,:&'/&'0,':G,+8%&'"+40,.-,80&'

I')'!"9,-"*.'/&'0,':G,+8%&'4,%'K'2"3';@++'/&'0*.#?'&-'+"3&'&.'40,:&'/&'0<*3'
34*.#"&$9'/,.3'0,':G,+8%&>''
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JF!

B=NR \%3()(,)$4#0().()4#)0"#C;'()%C$4#,&#;4()3/')4#)0#48#'%#)./
'#&)+)&(0",%D/()-$9'#&-%'(

! O,(3&"93%()+)>C/45HB4./)->P/74/)L!,Q.4+<,7)>C/!:7467QL!.''+(.,.5B!5+5>,/

=/! ,Q>C.'>,! c.4+<,7)>C/V92! ! >7! '>467/%M! 07.4! .C:/;5.+C! .C5)>0B).5+CB>,/! =/!

sB5>'.C/! c@X!'-Vs-M! "TSG^&a&$XXX�V2XXµG%M! /5! =/!TB=B5+'.=.C/! ! cXM8! L! $!

'-Vs-M!A9T"\9U�V!2XXµG%#!!

! *,&('8(,&%-,!_!)>4>-/!=7!;)iC/#!"C;.4.+C!;75>CB/!/C!GM!47.R./!=Q7C/

=/7I.]'/!.C;.4.+C!/C!G!=7!0B).+45/!0/)'/55>C5!,>!'.4/!L!C7!=/!,>!;>,R>).>#!K+4/!

=Q7C/! ;H>'()/! ;*,.C=).67/! /C! K&&sM! ;/C5)B/! 47)! ,>! 4757)/! <)+C5+[0>).B5>,/#!

Y5>(.,.4>5.+C!=/4!;H>'()/4!+44/74/4!47)! ,/!;)iC/!=/!)>5!L! ,Q>.=/!=/!'.C.[R.4!67.!

5)>C40/);/C5!L!,>!<+.4!,/!5)+55+.)!/5!,>!5>(,/!/I5/)C/!=/!,>!!;>,R>).>!4>C4!=B0>44/)!,>!

5>(,/!.C5/)C/!c/C=+;)iC./CC/%#!!

T.4/!/C!0,>;/!=7!-)/<<+C!=Q+4!40+C-./7I!=>C4! ,>! ;H>'()/#! ! Y757)/!=/! ,>!0/>7!L!

,Q>.=/!=Q7C!<.,!)B4+)(>(,/!@#X#!K/C=>C5!5+75/!,>!=7)B/!=/!,Q.C5/)R/C5.+C!/5!:7467Q>7!

)BR/.,!=/!,Q>C.'>,!,/4!>C.'>7I!4+C5!0,>;B4!47)!7C!5>0.4!;H>7<<>C5#!

! F/'9().()4:%,&('8(,&%-,+)1X!L!@X!'.C

! O,#4693%()$-3&-$9'#&-%'(!_!.C:/;5.+C!L!,>!<.C!=/!,Q.C5/)R/C5.+C!>R>C5!,/

)BR/.,!=/!,Q>C.'>,!=/!Z70)BC+)0H.C/!cXM$'-Vm-M!"KM!$8XµG!L!XM1'-V'G%#!

! _/%8%!_!G/4!)>54!4/)+C5!)/'.4!=>C4!,/7)4!;>-/4!L!,/7)!)BR/.,!;+'0,/5!=/

,Q>C/45HB4./#!

G/4!>C.'>7I! 4/)+C5!HB(/)-B4!/C! ;>-/!0>)!67>5)/! 4+74! ;+C=.5.+C4! 45>C=>)=4!=7!

,>(+)>5+.)/!p! />7! /5! C+7)).57)/! ,/' 0"8"-$+#! G>! 5/'0B)>57)/! /45! '>.C5/C7/!

;+C5)`,B/!/C5)/!2X!/5!22�O#!/5!,/!)*5H'/!R/.,,/V4+''/.,!/45!=/!$2HV$2H#!

fC/! 47)R/.,,>C;/! >;;)7/! cR.4.5/! 2! <+.4! 0>)! :+7)%! /45! )B>,.4B/! ,+)4! =/4! =/7I!

0)/'./)4! :+7)4! 0+45! +0B)>5+.)/4M! ><.C! =/! =B5/;5/)! =/4! ;+'0,.;>5.+C4! /5! =/!

4Q>447)/)! =/! ,>! ;.;>5).4>5.+C! ;75>CB/M! 07.4! +C! )B>,.4/! 7C/! R.4.5/! =/7I! <+.4! 0>)!

4/'>.C/!0/C=>C5!,/!)/45/!=/!,Q/I0B).'/C5>5.+C!



JJ!

! _/'8(%44#,0(!_!G/4!>C.'>7I!4/)+C5!47)R/.,,B4!/C!0/)[+0B)>5+.)/!=/

'>C.])/!R.47/,,/!0+7)!_!,/7)!<)B67/C;/!)/40.)>5+.)/M!,/7)!H*=)>5>5.+C!c5/45!=7!0,.!

=/!,>!0/>7%!/5!,/7)!0/)<74.+C!0B).0HB).67/!c5/'04!=/!)/;+,+)>5.+C!;>0.,,>.)/%!/5!

:7467QL! ,/7)! )BR/.,! ;+'0,/5! 47)! 5>0.4! ;H>7<<>C5#!G/4!>C.'>7I!4/)+C5! .C:/;5B4!/C!

0/)[+0B)>5+.)/!/5!2!<+.4!0>)!:+7)!0/C=>C5!,/4!1!:+7)4!47.R>C54!,>!0)+;B=7)/!>R/;!

=/!,>!(70)/C+)0H.C/!cZ70)/;>)/�M!XM1'-V',M!XM$!'-Vm-!=/!'>44/%#!O+'05/!5/C7!

=7!;>)>;5])/!;H.)7)-.;>,!=/!,>!0)+;B=7)/M!7C/!.C:/;5.+C!0)BR/C5.R/!=Q>C5.(.+5.67/!

4/)>!/<</;57B/!cZ>*5).,M!8!'-Vm-!=/!'>44/%#!G/4!>C.'>7I!4/)+C5!47)R/.,,B4!=/7I!

<+.4! 0>)! :+7)! ,+)4! =/4! 1! 0)/'./)4! :+7)4! 0+45! +0B)>5+.)/4M! 07.4! =/7I! <+.4! 0>)!

4/'>.C/!:7467lL!,>!<.C!=/!,l/I0B).'/C5>5.+C!0+7)!,QB5>5!-BCB)>,!=/!,Q>C.'>,!/5!=7!

4.5/!;H.)7)-.;>,#!

G/4!0+.C54!;).5.67/4!47)R/.,,B4!/5!4;+)B4!0/)'/55>C5!=l+(:/;5.R/)!,>!=+7,/7)!+7!,>!

-dC/!=/!,Q>C.'>,!4+C5!=B;).54!=>C4!,>!<.-7)/!2J#!!



JN!

Paramètres Animal ID Score 

Apparence 

Normale 0 

Pelage taché 1 
Pelage terne, perte de poils, écoulement 
oculaire et nasal 

2 

Pelage hérissé, pelage collé, larmes de 
sang, yeux partiellement fermés, oreilles 
couchées 

3 

Alimentation 

Pas de perte de poids, pas de 
déshydratation (test du pli de la peau) 

0 

perte de poids0-10%, retour du pli de la 
peau 2 à 3s 

1 

perte de poids de 10-20%, retour du pli 
de la peau 3 à 4s 

2 

perte de poids >20%, retour du pli de la 
peau >4s 

3 

Comportement 

Normal 0 

Changements mineurs 1 
Peu mobile, sur ses gardes, s’isole 2 

Vocalise, s’automutile, est agité ou atone, 
râle d’expectoration 

3 

total 
CONDUITE A TENIR 

1 à 3  Surveillance accrue 

4 à 6 
 Souffrance légère : dans les 2 premiers jours suivant la procédure 1: buprenorphine 
augmentée à  0,2 mg/kg de poids vif; en dehors de ce délai : injection de 
buprenorphine à  0,1 mg/kg de poids vif 2 fois par jour pendant 2 jours. 

7 à 9 

Douleur intense : mise à mort de l’animal 

Si présence d’automutilation, perte de poids supérieure à 20%, ou animal atone : mise 
à mort de l’animal. 

!"#$%&'@O')' 3:*%&'/&'=5-%&33&'&-'/&'4*".-3' 0"+"-&3';:G"%$%#"&'/&' 0,':,02,%",':G&b' 0&'
%,-E',/,4-5'/&'J*%-*.',./'T%"77"-G3E'(aOU'&-'V0*C/3',./'f*07&.3*G.E'(aaO?'B*".-3'
:%"-"M$&3'&-':%"-1%&3'/&'3$%2&"00,.:&>'H*./$"-&'6'-&."%'&.'7*.:-"*.'/$'3:*%&'*8-&.$>''



NX!



N$!

)*+,-./0!K !2!(.650!56!=+7.06/!L!74F,+7.-43!4990690!M!

B*=1R \-.E4().()6'(77-,)-33(/5)")?3)%4%#D/()+)L'-;49C#&%D/(3

GQ.=B>,!=>C4!;/55/!B57=/!>7)>.5!B5B!,Q75.,.4>5.+C!=Q+4!.,.>67/!H7'>.C!<)>.4M!.447!

=/! =B;H/5! +0B)>5+.)/#! A>C4! ,>! 0,70>)5! =/4! ;>4M! ,/! 0)B,]R/'/C5! =Q+4! 40+C-./7I!

.,.>67/!4/! <>.5!/C!0)/'./)!+7!/C!0>)>,,],/! c=+7(,/!B67.0/%!=/! ,>!0)B0>)>5.+C!=7!

4.5/!=/!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/#!S.C4.!.,!/45!<)B67/C5!=Q>R+.)!7C!0)B,]R/'/C5!0,74!

>(+C=>C5! 67/! ,Q+4! )B/,,/'/C5! 75.,.4B! 47)! ,/! 4.5/! =/! ,>! -)/<</#! ! GQ75.,.4>5.+C! =/!

=B;H/54!+0B)>5+.)/4!4/)>.5!=+C;!0+44.(,/M!>0)]4!;+C4/C5/'/C5!B;,>.)B!=7!0>5./C5!

c>CC/I/!$%!'>.4!0+4/!,/!0)+(,]'/!=/!,>!)B-7,>).5B!=Q>00)+R.4.+CC/'/C5!/5!=/!,>!

67>C5.5B!/C!+4!.,.>67/!=.40+C.(,/#!

G/4! /I0B).'/C5>5.+C4! .C! R.5)+! /5! .C! R.R+! 4+C5! )B>,.4B/4! >7! ,>(+)>5+.)/! Z19S[!

Z.+,+-./M!(.+.C-BC.B)./!/5!(.+[.'>-/)./!+45B+[>)5.;7,>.)/!=7!K)!3/)RB!K/5.5/!cfTU!

OaUY % #! G/4! =B;H/54 +0B)>5+.)/4!

<)>.4! 0)+R/C>C5! =/4! 3`0.5>7I!fC.R/)4.5>.)/4! =/! Y5)>4(+7)-! 0+4/C5! ,/

0)+(,]'/! =7! ;+C=.5.+CC/'/C5! /5! =7!5/'04! =/! 5)>C40+)5! c.=B>,/'/C5! =>C4!

,/4! ?! 0)/'.])/4! H/7)/4%#! G/! '>C67/!=Q>00)+R.4.+CC/'/C5! /C! 67>C5.5B!

47<<.4>C5/! /5! )B-7,.])/! )/C=! 0>)5.;7,.])/'/C5!=.<<.;.,/! ,Q75.,.4>5.+C!=/!=B;H/54!

+0B)>5+.)/4!0+7)!;/4!/I0B)./C;/4M!/C!0>)5.;7,./)!0+7)!,>!0H>4/!.C!R.R+!+k!7C!

C+'()/!.'0+)5>C5!=Q>C.'>7I!=/R)+C5!d5)/!-)/<<B4!/C!'d'/!5/'04#!",!>!=+C;!B5B!

=B;.=B!=Q75.,.4/)!,Q+4!40+C-./7I!.447!=/!5d5/!<B'+)>,/!<)>.;H/! c=B;H/54

+0B)>5+.)/4! .4474! =/! 0)+5H]4/4! 5+5>,/4! =/! H>C;H/4%! =+C5

,Q>00)+R.4.+CC/'/C5!47)!K>).4!/45!0,74!>.4B#!aB>C'+.C4!;/)5>.C/4!/I0B)./C;/4!.C!

R.5)+!4/)+C5!)B>,.4B/4!47)!+4!40+C-./7I!.,.>67/!.447!=/!=B;H/5!+0B)>5+.)/!c0>5./C5!

>=7,5/!/44/C5./,,/'/C5%#!!



N2!

B*=PR !"-%5).()4#)&e&()79C-'#4()(&)$'-;49C#&%D/(3

G/!;H+.I!=/!,Q75.,.4>5.+C!=/!5d5/4!<B'+)>,/4!<)>.;H/4!c=B;H/54!+0B)>5+.)/4!

=Q.C5/)R/C5.+C! 0+7)! 0)+5H]4/! 5+5>,/! =/! H>C;H/%! >447)/! 7C! >00)+R.4.+CC/'/C5!

67+5.=./C!/C!67>C5.5B!>44/P!.'0+)5>C5/!0+7)!->)>C5.)!,>!<>.4>(.,.5B!=/4!0H>4/4!.C!

R.5)+!'>.4!47)5+75!.C!R.R+!47)!)>5!C7=/#!!

K,74./7)4!H`0.5>7I!+C5!0>)5.;.0B!>7!=+C!=/!5d5/4!<B'+)>,/4!<)>.;H/4!cW.-#!2N%!47)!

K>).4!c3`0.5>,!G>).(+.4.])/M!4/)R.;/!=7!K)!UB'*!a.P>)=!>R/;!,>!0>)5.;.0>5.+C!=7!A)!

^7.,,>7'/! 9=/5!p! 3`0.5>,! 3/C).[T+C=+)! O)B5/.,M! 4/)R.;/! =7! K)! OH>),/4! W,+7P>5[

G>;H>C./55/! >R/;! ,>! 0>)5.;.0>5.+C! =7! A)! K./))/! O+7=/)5M! 3`0.5>,! =/! T>)C/! ,>!

b>,,B/M! 4/)R.;/! =7! A)! T>7).;/! \H.+C-Q+! >R/;! ,>! 0>)5.;.0>5.+C! =7! A)! K>5).;/!

O+);+4%#!G/!O3f!=/!Y5)>4(+7)-!>R/;!,/!4/)R.;/!=7!K)!s/'0<!>!B->,/'/C5!0>)5.;.0B!

'>.4! ,/4! 5d5/4! <B'+)>,/4! +(5/C7/4! L! Y5)>4(+7)-! CQ+C5! 4/)R.! 67QL! )B>,.4/)! =/4!

/I0B)./C;/4! 0)B,.'.C>.)/4! c=B5/)'.C>5.+C! =/! ,>! <+);/! =/! ;+'0>;5.+C! >00,.67B/!

0>)! ,/! ;H.)7)-./CM! 5/454! =/! ,>!'>;H.C/! =/! ;+'0>;5.+C! +44/74/%! /5! >7I! >C>,*4/4!

>);H.5/;57)>,/4! 0>)! '.;)+4;>CC/)#! G>! 0,74! -)>C=/! 0>)5./! =/4! 5d5/4! <B'+)>,/4!

<)>.;H/4!+C5!B5B!+(5/C7/4!L!G>).(+.4.])/!/5!+C5!0/)'.4!=/!)B>,.4/)!,>!0H>4/!.C!R.5)+!

>R/;!;7,57)/!;/,,7,>.)/#!!

GQ75.,.4>5.+C! =/! 5d5/4! <B'+)>,/4! <)>.;H/4! 4+7,]R/! B->,/'/C5! ;/)5>.C/4!

0)+(,B'>5.67/4#!GQ+4!40+C-./7I!.447!=/4!5d5/4!<B'+)>,/4!/45!=B;).5!;+''/!'+.C4!

).;H/!/C!;/,,7,/4!5+5.0+5/C5/4!67/!,Q+4!40+C-./7I!.,.>67/#!A/!0,74! .,! <>75!0)/C=)/!

/C! ;+C4.=B)>5.+C!67/! ,l+4! .447!=/4! 5d5/4! <B'+)>,/4! /45! 7C! +4! .447!=/!0/)4+CC/4!

>44/P! i-B/4#! 3+)4! .,! /I.45/! >R/;! ,Qi-/! 7C! =B;,.C! /C! <>;5/7)4! 5)+0H.67/4!

c+/45)+-]C/4M!"^W$M!b.5>'.C/!A%M!/C5)>.C>C5!,Q/I0)/44.+C!,+;>,/!=Q"G$!/5!\aWα!67.!

.CH.(/C5!,Q>;5.R.5B!+45B+(,>45.67/M!45.'7,/C5!,Q>;5.R.5B!+45B+;,>45.67/!/5!)B=7.4/C5!

,/!0+5/C5./,!=/!=.<<B)/C5.>5.+C!=/4!;/,,7,/4!4+7;H/4!=/!,>!'+/,,/!+44/74/1$X#!!

",! /I.45/! B->,/'/C5! 7C/! R>).>(.,.5B! =/! ,>! 45)7;57)/! /5! =7! ;+C5/C7! =7! 40+C-./7I!

/C5)/!,/4!.C=.R.=74M!'>.4!B->,/'/C5!/C5)/!,/4!=.<<B)/C54!4.5/4!=/!0)B,]R/'/C5!47)!

7C/!5d5/!<B'+)>,/!=Q7C!'d'/!.C=.R.=7#!G>!5d5/!<B'+)>,/!<)>.;H/!)/45/!'>,-)B!5+75!

,>!4/7,/!4+7);/!=/!40+C-./7I!<>;.,/'/C5!=.40+C.(,/!/C!-)>C=/!67>C5.5B#!



N1

!"#$%&'@a)'`^-&'75+*%,0&'7%,":G&'

B*=>R ?'%(,&#&%-,)3/')4#)$'%3()-33(/3()#/),%8(#/).()4#)&e&()79C-'#4(

G/4! 5d5/4! <B'+)>,/4! +(5/C7/4! 4+C5! 5+75/4! .447/4! =/! 0>5./C54! 0+)5/7)4! =/!

;+I>)5H)+4/#! G/4! 5d5/4! <B'+)>,/4! .447/4! =/! 0)+5H]4/! 5+5>,/! =/! H>C;H/! 0+7)!

+45B+)>=.+CB;)+4/! 4+C5! =Q/'(,B/! B,.'.CB/4#! &C! <+C;5.+C! =/4! .C=.R.=74M! C+74!

>R+C4!07!)/'>)67/)!67/! ,Q.CR+,75.+C!-)>.44/74/!=/! ,Q+4!40+C-./7I!4.57B!=>C4! ,>!

5d5/!B5>.5!0,74!+7!'+.C4!.'0+)5>C5/#!Td'/!4.!.,!0/)4.45/)>!L!:>'>.4!7C/!R>).>(.,.5B!

.C5/)[.C=.R.=74M! ,>!0)/'.])/!B5>0/!=/!C+5)/!0)+5+;+,/!.C!R.5)+!>!0+7)!+(:/;5.<!=/!

)B=7.)/!;/55/!R>).>(.,.5B#!!

a+74!>R+C4!.=/C5.<.B!=/7I!4.5/4!=/!0)B,]R/'/C5!=.<<B)/C54!_!,>!5d5/!<B'+)>,/!/5!

,/!;+,!<B'+)>,!cW.-#1X%#!O/55/!0)/'.])/!B5>0/!;+C4.45/!L!'/55)/!/C!R>,/7)!,/!4.5/!,/!

0,74!).;H/!/C!;/,,7,/4!4+7;H/4#!!

a+74!>R+C4!75.,.4B!,/!0)+5+;+,/!=/!OWf[W!cH7'>C!(+C/!'>))+q!<.()+(,>45!;+,+C*[

<+)'.C-! ;/,,4! v! ;+,+C./4! =/! ;/,,7,/4! 4+7;H/4! 'B4/C;H*'>5/74/4! .447/4! =/! ,>!

'+/,,/! +44/74/%! ><.C! =Q.=/C5.<./)! ,/! C+'()/! =/! ;+,+C./4! ;/,,7,>.)/4! +(5/C7/4!

>0)]4!$8! :+7)4!=/!;7,57)/!/C! <+C;5.+C!=7!4.5/!=/!0)B,]R/'/C5!cSCC/I/!2%12N#!G/!

0)/'./)! 4.5/! 0)B,]R/! =/4! ;>)+55/4! =/! 8''! =/! =.>']5)/! >7! C.R/>7! =/! ,>! 5d5/!

<B'+)>,/! /C! B,.'.C>C5! ,>! 0>)5./! ;+)5.;>,/#! G/! =/7I.]'/! 4.5/! =/! 0)B,]R/'/C5! /45!

4.57B!>7!C.R/>7!=7!;+,!_!,/!0)B,/R/7)!)B>,.4/!=/4!;>)+55/4!=Q+4!40+C-./7I!=/!8''!

=/!=.>']5)/!0>)>,,],/'/C5!L!,Q>I/!=7!;+,!<B'+)>,!c0/)0/C=.;7,>.)/'/C5!L!4+C!>I/!



N@

=/!=B;+70/%#!G/4!=/7I!4.5/4!=/!0)B,]R/'/C5!4+C5!)B>,.4B/4!47)!?!!5d5/4!<B'+)>,/4!

<)>.;H/4#! G/4! ;/,,7,/4! 4+C5! /I5)>.5/4! =/! ;/4! =.<<B)/C5/4! ;>)+55/4! /5! '.4/4! /C!

;7,57)/#!S7!(+75!=/!$8! :+7)4! ,/!C+'()/!=/!;+,+C./4!/45!;+'05>(.,.4B!L! ,Q>.=/!=7!

,+-.;./,!"'>-/n#!!

a+74! >R+C4! 07! .=/C5.<./)! 47)! ?! 5d5/4! <B'+)>,/4! 5/45B/4! ,>! 'd'/! 5/C=>C;/!_! ,/!

C+'()/!=/!;+,+C./4!/45!(./C!470B)./7)!>7!$8/!:+7)!=/!;7,57)/!,+)467/!,/4!;>)+55/4!

4+C5!0)B,/RB/4!>7!C.R/>7!=7!;+,!<B'+)>,!cW.-#1$!/5!12%#!!

!"#$%&'Kc')'Y:G5+,'%&4%53&.-,.-'0&3'@'3"-&3'/&'4%5012&+&.-E'-^-&'75+*%,0&'&-':*0'
75+*%,0>';Y:G5+,'H>'="33,$9?'



N8

!"#$%&'K(')'d0'&9"3-&'$.&'2,%",8"0"-5'/&'0,'M$,0"-5'/&'0<*3'34*.#"&$9'&.'7*.:-"*.'/&'0,'
b*.&'&-'/&'0<*%"&.-,-"*.'/$'4%5012&+&.->'V,'4%"3&'/&'34*.#"&$9',$'."2&,$'/$':*0'
75+*%,0'4&%+&-'/<*8-&."%'6'(U'S*$%3'$.'40$3'#%,./'.*+8%&'/&':*0*."&3'/&'H!]A!'
;H*0*.C'!*%+".#']."-3A'!"8%*80,3-3?>''

!"#$%&'K@')'d00$3-%,-"*.'/&3':$0-$%&3'/&'H!]A!',$'(U&'m*$%'
R'&-'D')'B%5012&+&.-'/&':,%*--&3',$'."2&,$'/&'0,'-^-&'75+*%,0&'
H'&-'=')'B%5012&+&.-'/&':,%*--&3',$'."2&,$'/$':*0'75+*%,0>''

X

2X

@X

?X

JX

$XX

$2X

$@X

K).4/!47)!,>!5d5/ K).4/!47)!,/!;+,

b>).>(.,.5B!=/4!OWf[W!/C!<+C;5.+C!=/!,>!P+C/!=/!
0)B,]R/'/C5

YB)./!$ YB)./!2 YB)./!1 YB)./!@ YB)./!8 YB)./!?



! N?!

!

B*=@R H33#%)#8(0).(3)0#'-&&(3)-33(/3(3)f(,)'#$$-'&)#8(0)4#)0"#C;'()

0#48#'%#4(R))

!

b"#@#>%!K+7)67+.!75.,.4/)!=/4!;>)+55/4!e!!

!

GQ75.,.4>5.+C!0)/'.])/!=/!;>)+55/4!=Q+4!40+C-./7I!0)B,/RB/4!L!,Q>.=/!=Q7C/!

<)>.4/! 5)/<<.C/!=/!=.>']5)/! .C5/)C/!8''!)B0+C=>.5!0>)<>.5/'/C5!L! ,>!-B+'B5)./!

=/!,>!;H>'()/!.'0,>C5>(,/!'.4/!/C!0,>;/!47)!,>!;>,R>).>!=/4!)>54#!!

O/0/C=>C5!=>C4!4>!0)>5.67/!H>(.57/,,/M! ,/!;H.)7)-./C!0)B,]R/!,Q+4!40+C-./7I!L! ,>!

;7)/55/!=/!=.>']5)/!R>).>(,/!/C5)/!1!/5!?''#!!

a+74! >R+C4! R+7,7! RB).<./)! 67/! ,/! 0)B,]R/'/C5! L! ,Q>.=/! =/! ,>! <)>.4/! 5)/<<.C/!

CQ/C=+''>-/>.5!0>4!,/!;>0.5>,!;/,,7,>.)/#!!

!

!

b"#@#(%!SC>,*4/!OWf[W!>R/;!=/!,Q+4!.,.>67/!_!;+0/>7I!R/)474!;>)+55/4!

!

O/55/!B5>0/!>!0/)'.4!=/!;+'0>)/)!47)!=/!,Q+4!.,.>67/!<)>.4!c=B;H/5!+0B)>5+.)/%!

/5! =/! ,Q+4! <B'+)>,! <)>.4! ,Q.C<,7/C;/! =7! '+=/! =/! 0)B,]R/'/C5! 47)! ,>! R.5>,.5B!

;/,,7,>.)/#!!

A>C4! ;/! (75M! =/4! ;7,57)/4! =/! OWf[W! c>CC/I/! 2%! +C5! B5B! )B>,.4B/4! L! 0>)5.)! =Q+4!

.,.>67/! =/! 2! 0>5./C54! >=7,5/4! =/! 2@! /5! 22! >C4#! 1! 5*0/4! =/! 0)B,]R/'/C5! +C5! B5B!

)B>,.4B4! 0>)! 0>5./C5!_! 7C/! ;>)+55/! ;+)5.;+[40+C-./74/! =/! ?''! =/! =.>']5)/! 47)!

8''!=/!H>75M!7C/!;>)+55/!40+C-./74/!=/!?''!=/!=.>']5)/!47)!8''!=/!H>75!/5!

7C!-)+4!;+0/>7!=/!40+C-./7I!=/!8''!=/!=.>']5)/#!!

G/4! 0)B,]R/'/C54! .4474! =/4! 2! 0>5./C54! +C5! B5B!'.IB4! ><.C! =/! 4Q><<)>C;H.)! =/! ,>!

R>).>(.,.5B! .C5/)[.C=.R.=7!_! ,/4! 2! ;>)+55/4! ;+)5.;+[40+C-./74/4! +C5! B5B! '.4/4! /C!

;7,57)/! /C4/'(,/M! =/! 'd'/! 67/! 0+7)! ,/4! 2! ;>)+55/4! =/! 40+C-./7I! /5! ,/4! 2!

;+0/>7I#!!

S.C4.! $! 57(/! B5>.5! +(5/C7! >0)]4! ;/C5).<7->5.+C! 0+7)! ,Q+4! .,.>67/! 0)B,/RB! 4+74!

<+)'/!=/!;>)+55/4!;+)5.;+[40+C-./74/4!cOY%M!$!57(/!0+7)!,Q+4!.,.>67/!0)B,/RB!4+74!

<+)'/!=/!;>)+55/4!40+C-./74/4!cY%!/5!$!57(/!0+7)!,Q+4!.,.>67/!.4474!=/4!1!;+0/>7I!

c9Y%#!



! NF!

G/4!;/,,7,/4!+C5!B5B!/I5)>.5/4!=/!;H>;7C!=/4!57(/4!0>)!;/C5).<7->5.+C!/5!=.40+4B/4!

=>C4!2!<,>467/4!0>)!4B)./!_!OY$M!OY2M!Y$M!Y2M!9Y$M!9Y2#!!

!

G>!'d'/!'>C.07,>5.+C!>!B5B!)B>,.4B/!/C!0>)>,,],/!47)!2!5d5/4!<B'+)>,/4!<)>.;H/4#!

fC/!;>)+55/!=/!;+)5.;+[40+C-./7I!B5>.5!)B>,.4B/!>7!C.R/>7!=7!;+,!=/!;H>67/!5d5/M!

=/!'d'/!67Q7C/!;>)+55/!=/!40+C-./7I!/5!7C!0)B,]R/'/C5!=Q7C!-)+4!;+0/>7!=Q+4!

40+C-./7I! L! ,>! ;7)/55/#! G/4! 0)B,]R/'/C54! =/4! =/7I! 5d5/4! +C5! B->,/'/C5! B5B!

'.IB/4!/5!+C!+(5/C>.5!=+C;!=/7I!<,>467/4!0>)!4B)./!_!OY1M!OY@M!Y1M!Y@M!9Y1M!9Y@#!!

G/4! <,>467/4! =/! ,>! 4B)./! @! c9Y@! /5! OY@%! +C5! B5B! ;+C5>'.CB/4! /5! =+C;! C+C!

.C5/)0)B5>(,/4#!!

!

G/! C+'()/! =/! ;+,+C./4! 0)B4/C5/4! S7! $8/! :+7)! =/! ;7,57)/! /45! 470B)./7)! =>C4! ,/!

-)+70/!9Y!c0)B,]R/'/C5!4+74!<+)'/!=/!;+0/>7I!=Q+4!40+C-./7I!L!,>!;7)/55/%!67/!

=>C4! ,/! -)+70/! Y! /5! OY! cW.-#! 11! /5! 1@%! =>C4! 5+75/4! ,/4! 4B)./4#! G/! -)+70/! OY!

0)B4/C5/!,/4!)B47,5>54!,/4!0,74!(>4!;>)!,Q+4!;+)5.;>,!/45!0>7R)/!/C!;/,,7,/4!4+7;H/4!

/5!,/4!;/,,7,/4!/C!4+C5!0,74!=.<<.;.,/!L!/I5)>.)/#!a+74!>R+C4!B'.4!,QH*0+5H]4/!67/!,>!

<)>.4/! 5)/<<.C/! >R>.5! 0/75[d5)/! 7C! /<</5! CB<>45/! 47)! ,>! R.5>,.5B! ;/,,7,>.)/! 0>)!

B,BR>5.+C!5H/)'.67/!5)+0!.'0+)5>C5/M!;/!67.!/I0,.67/)>.5!7C!)B47,5>5!=7!-)+70/!Y!

.C<B)./7)!>7!-)+70/!9Y#!!

!

!

!



NJ

!"#>'KK')'F,%",8"0"-5'/$'.*+8%&'/&'H!]A!'&.'7*.:-"*.'/&'0,'-&:G."M$&'/&'
4%5012&+&.-')'4%5012&+&.-'/&':,%*--&':*%-":*A34*.#"&$3&';HY?'*$'34*.#"&$3&';Y?'6'
0,'7%,"3&'-%&77".&E'*$'4%5012&+&.-'/&':*4&,$9'/<*3'34*.#"&$9'6'0,':$%&--&';WY?>''

!"#>KP')'d00$3-%,-"*.'/&'0<".70$&.:&'/&'0,'-&:G."M$&'/&'4%5012&+&.-')'#%*$4&3'WYKE'
HYK'&-'YK';*3'75+*%,0?'
V&'.*+8%&'/&'H!]A!'&3-'3$45%"&$%'/,.3'0&'#%*$4&'WYK';4%5012&+&.-'/&':*4&,$9'
/<*3'34*.#"&$9?>'V&'#%*$4&'HYK';:,%*--&3'/<*3':*%-":*A34*.#"&$9?'*8-"&.-'0&3'
%53$0-,-3'0&3'40$3'7,"80&3>''

X

2X

@X

?X

JX

$XX

$2X

$ 2 1

b>).>(.,.5B!=/4!OWf[W!/C!<+C;5.+C!=/!,>!5/;HC.67/!=/!
0)B,]R/'/C5!

9Y OY Y



! NN!

B*=AR H33#%)#8(0).(3)0-$(#/5)-33(/5)f(,)'#$$-'&)#8(0)4()

$'94E8(C(,&)0"%'/'6%0#4R))

!

S<.C! =/! 4Q>00)+;H/)! >7! 0,74! 0)]4! =/! ,>! 4.57>5.+C! ;,.C.67/M! C+74! >R+C4! +05B!

0+7)!,/!0)B,]R/'/C5!=Q+4!40+C-./7I!4+74!<+)'/!=/!;+0/>7I!L!,Q>.=/!=Q7C/!;7)/55/#!!

!

!

b"#8#>%!O+0/>7I!+4!.,.>67/!R/)474!;+0/>7I!+4!<B'+)>,!_!>C>,*4/!>7!

'.;)+4;+0/!+05.67/!

!

S! ,Q>.=/! =Q7C! '.;)+4;+0/! +05.67/M! C+74! >R+C4! +(4/)RB! ,/4! ;>)>;5B).45.67/4!

>);H.5/;57)>,/4! =/4! ;+0/>7I! =Q+4! 40+C-./7I! .,.>67/! /5! <B'+)>,M! >.C4.! 67/! ,/7)!

=.<<B)/C;/!/5!R>).>(.,.5B#!!

Y7)! ,>! W.-7)/! 18M! 4+C5! +(4/)RB4! /5!'/47)B4! ,/4! ;+0/>7I! =Q+4! 40+C-./7I! .,.>67/!

.4474!=/4!=B;H/54!+0B)>5+.)/4!=/!=/7I!0>5./C54#!O/4!;+0/>7I!+C5!B5B!0)B,/RB4!L!,>!

;7)/55/!=/!=.>']5)/!?I@''#!G/!0>5./C5!S!/45!7C!>=7,5/!=/!2X!>C4!/5!,/!0>5./C5!Z!

7C! /C<>C5! =/! J! >C4#! ",! /I.45/! 7C/! <>.(,/! R>).>(.,.5B! 47)! ,/! =.>']5)/!'>I.'>,! =7!

;+0/>7! 0)B,/RB! >,,>C5! =/! 8#F! L! ?#N''#! G/4! ;+0/>7I! 4+C5! =/! 5>.,,/! )/,>5.R/'/C5!

H+'+-]C/!'>.4!C+C!.=/C5.67/#!!G/4!;+0/>7I!=Q+4!40+C-./7I!.447!=7!:/7C/!0>5./C5!

cJ>C4%! 4/'(,/C5! L! 0)/'.])/! R7/! 0,74! =/C4/! /C! 5)>(B;7,/4! 67/! ,/4! ;+0/>7I! =7!

0>5./C5!>=7,5/#!!

G+)467/!,Q+C!)B>,.4/!,/!'d'/!5*0/!=/!0)B,]R/'/C5!>7!C.R/>7!=/!,>!5d5/!<B'+)>,/M!

+C! 0/75! +(5/C.)! =/4! ;+0/>7I! =/! 5>.,,/! )/,>5.R/'/C5! B67.R>,/C5/#! T>.4! 7C/! <+.4!

/C;+)/!,/7)!5>.,,/!/45!R>).>(,/!/C5)/!;H>67/!;+0/>7!/5!/C5)/!,/4!;+0/>7I!<B'+)>7I!

/5!.,.>67/4#!!

G>!45)7;57)/!5)>(B;7,>.)/!0>)>}5!B67.R>,/C5/!'>.4!,/4!;+0/>7I!<B'+)>7I!+C5!7C/!

5+C>,.5B! 0,74! :>7Ci5)/M! BR/C57/,,/'/C5!0,74! -)>.44/7IM! /5!'+.C4! ).;H/! /C!'+/,,/!

+44/74/#!!

O/4! +(4/)R>5.+C4! +C5! CB>C'+.C4! =B'+C5)B! 67Q.,! /45! 0+44.(,/! =/! 0)B,/R/)! =/4!

;+0/>7I!=Q+4!40+C-./7I!>7!C.R/>7!=7!;+,!=/4!5d5/4!<B'+)>,/4M!67.!4+C5!=Q7C!0+.C5!

=/!R7/!'>;)+4;+0.67/!)/,>5.R/'/C5!B67.R>,/C54!L!;/7I!0)B,/RB4!;H/P!,QH7'>.C!/C!

.,.>67/!,+)4!=/!,>!;H.)7)-./!=/!-)/<</!+44/74/#!!



! $XX!

G>!47.5/!=/4!/I0B).'/C5>5.+C4!0+7))>!=+C;!4/!=B)+7,/)!L!0>)5.)!=/!0)B,]R/'/C54!

=/! ;+0/>7I! =Q+4! 40+C-./7I! =/! 5d5/! <B'+)>,/M! )B>,.4B4! >R/;! =/4! ;7)/55/4!

.=/C5.67/4#!!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

! !



$X$

!

!

!"#$%&'KU')'d00$3-%,-"*.'/&':*4&,$9'/&':*4&,$9'/<*3'34*.#"&$9'"0",M$&';B,-"&.-'R'&-'
D?'&-'/<*3'34*.#"&$9'"33$'/<$.&'-^-&'75+*%,0&E'*83&%253',$'+":%*3:*4&'*4-"M$&>'
V&'4%5012&+&.-'&3-'%5,0"35'6'0<,"/&'/<$.&':$%&--&'/&'/",+1-%&'X9P++>''
V&'4,-"&.-'R'&3-'$.'4,-"&.-',/$0-&'/&'@c',.3>'V&'4,-"&.-'D'&3-'$.'&.7,.-'/&'O',.3>'V&3'
:*4&,$9'/<*3'"0",M$&'/&':&3'@'4,-"&.-3'3*.-'"33$3'/&3'/5:G&-3'*45%,-*"%&3>''
V&3'"+,#&3'/&'0<*3'75+*%,0'%&4%53&.-&.-'/&3':*4&,$9'/<*3'34*.#"&$9'4%50&253'6'0,'
:$%&--&',$'."2&,$'/$':*0'75+*%,0'/<$.&'-^-&'7%,":G&>''



$X2

b"#8#(%!K)+(,B'>5.67/!_!\>.,,/!/5!R>).>(.,.5B!=/4!;+0/>7I!

K)B,/R/)!=/4!;+0/>7I!/5!C+C!=/4!;>)+55/4!+44/74/4!=/!=.>']5)/!/5!H>75/7)!

<.I/4M! 0+4/! ,/! 0)+(,]'/! =/! ,>! R>).>(.,.5B! =/4! ;+0/>7I! >7! 4/.C! =7! 'd'/!

0)B,]R/'/C5! /5! /C5)/! =/7I! 5d5/4! <B'+)>,/4# a+74! >R+C4! 5/45B! =/7I! 5*0/4! =/!

;+0/>7I!_!!

[! ,/4! -)+4! ;+0/>7I! c^O%! B67.R>,/C54! >7I! ;+0/>7I! )B>,.4B4! /C! ;H.)7)-./! /5!

0)B,/RB4!L!,Q>.=/!=Q7C/!;7)/55/!=/!?I@''!cW.-#!1?%!

[! ,/4!0/5.54!;+0/>7I!cKO%!0)B,/RB4!L!,Q>.=/!=Q7C/!;7)/55/!=/!1I$''!cW.-#!1F%!

GQH*0+5H]4/!5/45B/!B5>.5!=Q75.,.4/)!=/!0,74!0/5.54!;+0/>7I!=>C4!,/!(75!=/!=.'.C7/)!

,>! R>).>(.,.5B!=/! ,>! 5>.,,/!=/4! ;+0/>7I!0+7)! ,/!'d'/!0)B,]R/'/C5!/5!=/! <>;.,.5/)!

,/7)!'.4/!/C!0,>;/!=>C4!,>!;H>'()/!;>,R>).>,/#!!

Y7)! 7C! 0,>C! '>;)+4;+0.67/M! .,! /45! .,,745)B! 47)! ,/4! <.-7)/4! 1?! /5! 1FM! 67/! ,>!

R>).>(.,.5B!=/!5>.,,/!/C5)/!,/4!;+0/>7I!B5>.5!0,74!.'0+)5>C5/!,+)467/!,Q+C!0)B,/R>.5!

=/!0/5.54!;+0/>7I!67/!=/!-)>C=4!;+0/>7I#!O/;.!0/75!4Q/I0,.67/)!47)!,/!<>.5!67/!,/!

0)B,]R/'/C5!=/!-)+4!;+0/>7I!>7!C.R/>7!=7!;+,!<B'+)>,!/45!0,74!>.4B!cW.-#1J%!67/!

=/! 0)B,/R/)! =/! 0/5.54! ;+0/>7I! cW.-#! 1N%M! 5)]4! =.<<.;.,/'/C5! ;,.R>(,/4! /5!

'>C.07,>(,/4#! O/55/! =.<<.;7,5B! =/!'>C.07,>5.+C! =/4! KO! /45! B->,/'/C5! )/5)+7RB/!

,+)4!=/!,/7)!'.4/!/C!0,>;/!/C!;H>'()/!;>,R>).>,/!+7!,+)4!=/4!/I0B)./C;/4!.C!R.5)+!

c0/4B/M!�b"#8#=%#!!

!

!

!"#$%&'KX')'d00$3-%,-"*.'/&3'#%*3':*4&,$9'/<*3'34*.#"&$9'"33$'/&':*0'75+*%,0E'
4%50&253'6'0<,"/&'/<$.&':$%&--&'/&'X9P++'
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!"#$%&'KZ')'d00$3-%,-"*.'/&3'4&-"-3':*4&,$9'/<*3'34*.#"&$9'"33$'/&':*0'75+*%,0E'
4%50&253'6'0<,"/&'/<$.&':$%&--&'/&'K9(++'

!

!"#$%&'KO')'d00$3-%,-"*.'/$'4%5012&+&.-'/&'#%*3':*4&,$9'6'0<,"/&'/<$.&':$%&--&'
P9X++>

!

!"#$%&'Ka')'d00$3-%,-"*.'/$'4%5012&+&.-'/&'4&-"-3':*4&,$9'6'0<,"/&'/<$.&':$%&--&'
K9(++>'V&'4%5012&+&.-'3$%':*0'/&'-^-&'75+*%,0'.<&3-'4,3',"35'&-'0&'4&-"-':*4&,$'
/"77":"0&+&.-':0"2,80&'6':&--&'3"'4&-"-&'/"+&.3"*.>''
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A/!0,74M! ,+)4!=/!,>!;+'0>;5.+C!=/4!;+0/>7I!L!,Q>.=/!=/!,>!'>;H.C/!L!;+'0>;5.+C!

c;<!�!b"#?%M!C+74!R/))+C4!67/!,Q>00,.;>5.+C!=/!,>!'d'/!<+);/!cW.-#!@X%!/C5)>.C/!7C/!

R>).>5.+C! =/! H>75/7)! =/! ,QB;H>C5.,,+C! '.4! =>C4! ,>! ;H>'()/! (/>7;+70! 0,74!

.'0+)5>C5/!>R/;!,/4!0/5.54!;+0/>7I!67Q>R/;!,/4!-)+4#!O/,>!0/75!4Q/I0,.67/)!0>)!,>!

0/)5/! =/! ,Q>);H.5/;57)/! -,+(>,/! =/! ,Q+4! 40+C-./7I! ,+)4! =/! ,Q75.,.4>5.+C! =/! 0/5.54!

;+0/>7I#! A/! 0,74! ,Q75.,.4>5.+C! =/! 0/5.54! ;+0/>7I! C+74! B,+.-C/! 5)+0! =/! ,>! )B>,.5B!
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!
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0*%3M$&'0<*.',440"M$&'0,'+^+&'7*%:&'/&'Uce>''

b"#8#;%!SC>,*4/!>7!'.;)+4;>CC/)!!

fC/! 0)/'.])/! BR>,7>5.+C! =/! ,>! =.<<B)/C;/! /C5)/! ,Q75.,.4>5.+C! =/! 0/5.54! +7!

-)+4!;+0/>7I!>!B5B!)B>,.4B!/C!'/55>C5!7C/!<+);/!=/!;+'0>;5.+C!'.C.'/!=/!8a!47)!

,/4!B;H>C5.,,+C4#!!

G/4!;+0/>7I!+C5!+;;70B!7C!;*,.C=)/!=/!8''!=/!=.>']5)/!47)!$X''!=/!H>75#!",4!

+C5!>,+)4! )/h7!7C/! <+);/!=/!;+'0>;5.+C!=/!8a!c;<!�!b"#?%M!07.4!=/!2XaM!07.4!=/!

8Xa#!!



! $X8!

G/!5>(,/>7!J!.,,745)/!,/4!R>).>5.+C4!=/!H>75/7)!,+)4!=/!,Q>00,.;>5.+C!=/!=.<<B)/C5/4!

<+);/4!=/!;+'0>;5.+C!0/C=>C5!7C/!'.C75/M!,+)467/!,/!;*,.C=)/!/45!)/'0,.!=/!-)+4!

+7!=/!0/5.54!;+0/>7I#!!

!

\>.,,/!=/!,QB;H>C5.,,+C! ^O! KO!

Xa! $X''! $X''!

8a! N#N''! J#$''!

2Xa! J#@''! ?#8''!

8Xa! F#$''! @#8''!

`,80&,$'O')'F,%",-"*.'/&'0,'-,"00&'&.'++'/&'0<5:G,.-"00*.':C0"./%"M$&'&.'7*.:-"*.'/&'
0,'4%&33"*.',440"M$5&'&.'e&g-*.3';e?>'V&3'5:G,.-"00*.3'3*.-'/&'2*0$+&'"."-",0'5#,0>'
V<5:G,.-"00*.'*::$45'4,%'/&3'4&-"-3':*4&,$9';BH?'3&':*+4,:-&'/&'7,L*.'8&,$:*$4'
40$3'"+4*%-,.-&'M$&'0<5:G,.-"00*.'*::$45'4,%'0&3'#%*3':*4&,$9';TH?>'
!

!

a+74!>R+C4!75.,.4B!,/!'.;)+4;>CC/)!L!7C/!0)/44.+C!.C.5.>,/!'.C.'/!=/!8a!><.C!=/!

;+'0>)/)! ,/4! 0+)+4.5B4! .C.5.>,/4! =/4! =/7I! B;H>C5.,,+C4#! fC! R+,7'/! 0>)5.;7,./)!

cU9"%!>!B5B!4B,/;5.+CCB!>7!4/.C!=/!;H>;7C!=/4!B;H>C5.,,+C4M!/I0,.67>C5!,/!R+,7'/!

+44/7I! =.<<B)/C5! cZbv! Z+C/! R+,7'/%#! O/! R+,7'/! 4B,/;5.+CCB! 0/)'/5! =/! 4/!

;+C;/C5)/)!47)!,>!45)7;57)/!.C5/)C/!'d'/!=/!,Q+4M!4>C4!5/C.)!;+'05/!=/4!/40>;/4!

R.=/4!=>C4!,/!;*,.C=)/#!S!8a!,>!0+)+4.5B!=/!,QB;H>C5.,,+C!=/!^O!/45!=/!F8u!;+C5)/!

F@u!0+7)!,/4!KO#!!GQB0>.44/7)!5)>(B;7,>.)/!'+*/CC/!/45!7C!0/7!0,74!.'0+)5>C5/!

0+7)! ,QB;H>C5.,,+C! >R/;! -)+4! ;+0/>7I#! G>! 4B0>)>5.+C! 5)>(B;7,>.)/! '+*/CC/! /45!

)/,>5.R/'/C5!B67.R>,/C5/!/C5)/!,/4!B;H>C5.,,+C4!c\>(,/>7!N%#!!

aB>C'+.C4!,+)467/!,Q+C!4Q.C5B)/44/!L!,QB0>.44/7)!/5!,Q+)->C.4>5.+C!5)>(B;7,>.)/M!+C!

R+.5!=B:L!7C/!=.<<B)/C;/! .'0+)5>C5/#! ",! /I.45/!7C!0,74!-)>C=!C+'()/!=/! 5)>RB/4!

+44/74/4! =+C5! ,QB0>.44/7)! /45! ;+'0).4/! /C5)/! X#28N! /5! X#81F! ''! 0+7)!

,QB;H>C5.,,+C!=/!-)+4!;+0/>7I!67/!0+7)!,QB;H>C5.,,+C!=/!0/5.54!;+0/>7I#!!

G>!=.45).(75.+C!/C! 5/)'/!=/! 4B0>)>5.+C! 5)>(B;7,>.)/!=.<<])/!B->,/'/C5!>R/;!=/4!

;H.<<)/4! =/! 4B0>)>5.+C! 5)>(B;7,>.)/! 0,74! .'0+)5>C54! 0+7)! ,QB;H>C5.,,+C! KO! 67/!

0+7)!,QB;H>C5.,,+C!^O!c5>(,/>7!$X%#!!

8a! /45! 7C/! 0)/44.+C! '.C.'/! 0+7)! BR>,7/)! ,/4! =.<<B)/C;/4! /C5)/! ,/4! =/7I!

B;H>C5.,,+C4! =/! =B0>)5! >R>C5! =Q>00,.67/)! 7C/! ;+'0>;5.+C#! ! 9C! R+.5! =B:L! 7C/!



! $X?!

=.<<B)/C;/!=/!45)7;57)/!/C5)/!,/4!B;H>C5.,,+C4!<>.54!=/!0/5.54!;+0/>7I!0>)!)>00+)5!

L!;/7I!<>.54!=/!-)+4!;+0/>7I#!!

!

!

!

#! #! N)! O)!

# # ! ! #

X'-*+%78%,$# D>>+'&%!8%,$! Y!)"'! Y!)"'! Z$%8!

# # # # #
[".>'+#,<#)!U'+-# #! NK1! 0K3! #!

5,R'+#&'+8%*!)#7,-%8%,$# ## 04APB1M# 04NNTKM# ..#

Z77'+#&'+8%*!)#

7,-%8%,$# ## A4011MT# BP43MA11# ..#

6%/')#-%\'# ## BA4AP3PT# BA4AP3PT# ".#

5,R'+#?+'U#8=+'-=,)(# ## 3P# 3P# ##

Z77'+#?+'U#8=+'-=,)(# # N11# N11# #

# # # # #

]%--"'#&,)".'! ]Y! BP14MB3M0! BTT43MPAK! ..^0!

Q,$'#&,)".'# QY# NK43KMKT# 034BNANM# ..^0#

_$8'+-'*8%,$#-"+<!*'# %4J# A403KPN# A4MANTB# ..^N#

]+!>'*")!+#8=%*`$'--# ]>4]=# P4BKK3K# P4BATMP# ..#

]+!>'*")!+#$".>'+# ]>4[# B4TKNN3# B4NMBAP# Ba..#

]+!>'*")!+#-'7!+!8%,$# ]>4J7# P40A0NA# P4TB3NM# ..#

],8!)#7,+,-%8U#

G7'+*'$8H# 6,G8,8H# K04MTNKM# K14PNM0N# b#

!

`,80&,$'a')'R.,0C3&'+":%*3:,..&%'3$%'/&$9'[Wd'4%5A/57"."3'/&3'5:G,.-"00*.3'/&'
4&-"-3':*4&,$9';BH?'&-'#%*3':*4&,$9';TH?>'V&3'2,0&$%3'/&'4*%*3"-5'&-'/&'354,%,-"*.'
-%,85:$0,"%&'3*.-'%&0,-"2&+&.-'5M$"2,0&.-&3'&.-%&'0&3'/&$9'5:G,.-"00*.3>'B,%':*.-%&'
0<54,"33&$%'-%,85:$0,"%&'+*C&..&'&3-'40$3'"+4*%-,.-&'4*$%'0<5:G,.-"00*.'/&'TH'
!

! !



! $XF!

`,80&,$'(c')'R.,0C3&'/&'0,'3-%$:-$%&'/&3'-%,25&3'*33&$3&3>'[54,%-"-"*.'/&3'-%,25&3'
/&'/"775%&.-&3'54,"33&$%3>'[54,%-"-"*.'/&3'354,%,-"*.3'-%,85:$0,"%&3'40$3'*$'+*".3'
"+4*%-,.-&3>''

! ! N)! !! !! O)! !!

]+!>'*")!+#8=%*`$'--#(%-8+%>"8%,$# ]>4]=# ## ## ## ## ##

c!$?'# E%(L+!$?'#
Y,)".'#

6'+*'$8#&,)".'#%$#

+!$?'# ##
Y,)".'#

6'+*'$8#&,)".'#%$#

+!$?'#

..# ..# ..^0# b# ## ..^0# b#

P4PNP#L#dP4P3P# P4PTP# B4PNT31# 043MTK# ## B4TB1N1# 04MA3M#

P4P3P#L#dP4BPP# P4PMP# 04TNAMB# BN4000A# ## T4MN1BB# B04NM11#

P4BPP#L#dP4B0A# P4BBA# T4NK031# B1403MT# ## 14NT3NB# BT4TTTA#

P4B0A#L#dP4BKA# P4B1A# 34000TA# NN4KK1M# ## 343M1KB# BM4TPM1#

P4BKA#L#dP4NBA# P4BAA# 141NNM3# BA4M3PK# ## 14TKMM3# B14PM11#
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0+7)! ,Q+4! <B'+)>,#! &C! /<</5! ,/! Zb!'+*/C! =/4! 1! B;H>C5.,,+C4! =/! ^O! =Q+4! <B'+)>,!

c9W$M! 9W$Z.4! /5! 9W2%! /45! =/! 8Xu! /C! '+*/CC/! �@8!p8J�! ;+C5)/! ?Fu! 0+7)!

,QB;H>C5.,,+C! =/! ^O! =Q+4! .,.>67/#! S.C4.! ,/! )>00+)5! ZbV\b! >7-'/C5/! 0,74! >R/;!

,Q>00,.;>5.+C!=/!<+);/!=/!;+'0>;5.+C!67Q>R/;!,Q+4!<B'+)>,#!!

K>)!;+C5)/!,>!R>).>5.+C!=/!H>75/7)!=/!,QB;H>C5.,,+C!/45!B67.R>,/C5/!>7I!R>).>5.+C4!

=/!H>75/7)!+(4/)RB/4!0+7)!,Q+4!<B'+)>,#!!

G>!0+)+4.5B!=/!,Q+4!.,.>67/!=.'.C7/!>R/;!,Q>00,.;>5.+C!=Q7C/!<+);/!=/!;+'0>;5.+C!

=/! JXu! L! Xa! :7467QL! 8Ju! L! 8Xa#! G>! R>).>5.+C! =/! 0+)+4.5B! 4/'(,/! 5+75! L! <>.5!

;+'0>)>(,/!L!;/,,/!=/4!B;H>C5.,,+C4!=/!-)+4!;+0/>7I!=Q+4! <B'+)>,!cW.-#F8%!'>.4!

4/'(,/!4/7,/'/C5!,B-])/'/C5!0,74!<>.(,/!L!8Xa#!!

A/! 'd'/! ,QB0>.44/7)! 5)>(B;7,>.)/! '+*/CC/! /45! B67.R>,/C5/! L! ,QB0>.44/7)!

5)>(B;7,>.)/!'+*/CC/!=/4!B;H>C5.,,+C4!=/!-)+4!;+0/>7I!=Q+4!<B'+)>,#!G>!=.45>C;/!



$@?!

=/! 4B0>)>5.+C! /C5)/! ,/4! 5)>RB/4! =.'.C7/! >R/;! ,Q>00,.;>5.+CM! =/! ,>! <+);/! =/!

;+'0>;5.+CM!=/!<>h+C!4.'.,>.)/!>7I!B;H>C5.,,+C4!=Q+4!<B'+)>,!cW.-#!F?!/5!FF%#!!

S.C4.! 47)! 7C! 0,>C! =Q>C>,*4/! =/! ,>! 45)7;57)/! +44/74/! >7! '.;)+4;>CC/)M! ,/4!

B;H>C5.,,+C4!=/!-)+4!;+0/>7I!=Q+4!<B'+)>,!/5!.,.>67/!4/'(,/!0)+;H/4M!;/!67.!C+74!

;+C<+)5/!=>C4!,Q75.,.4>5.+C!=Q+4!40+C-./7I!<B'+)>,!0+7)!C+4!/I0B).'/C5>5.+C4#!!

!"#$%&'ZU')'H*+4,%,"3*.'/&'0<52*0$-"*.'/&'0,'4*%*3"-5'';&.'q?',2&:'0<,440":,-"*.'
/<$.&'7*%:&'/&':*+4,:-"*.'&.-%&'c'&-'UceE'/&3'5:G,.-"00*.3'/&'TH'/<*3'75+*%,0'
;:*$%8&3'80&$&3?'&-'/<*3'"0",M$&';:*$%8&'%*$#&?>''R".3"'*.'*83&%2&'M$&'0<52*0$-"*.'/&'
0,'4*%*3"-5'/&3'5:G,.-"00*.3'/&'TH'/<*3'"0",M$&'&3-'5M$"2,0&.-&'6':&00&'/&3'
5:G,.-"00*.3'/&'TH'/<*3'75+*%,0E',2&:'0<,440":,-"*.'/<$.&'7*%:&'/&':*+4,:-"*.>''

1X

@X

8X

?X

FX

JX

NX

9a 8a 2Xa 8Xa

K+)+4.5B!^O

9W$ 9W$Z.4 9W2 9W2Z.4 9W8 9W? 9Y!"G"Swf&



$@F

!"#$%&'ZX')'o4,"33&$%'/&3'-%,25&3'*33&$3&3'/&'0<5:G,.-"00*.'/&'TH'/<*3'"0",M$&'&.'
7*.:-"*.'/&'0,'7*%:&',440"M$5&';++?'



$@J

!"#$%&'ZZ')'H*+4,%,"3*.'/&'0<54,"33&$%'/&3'-%,25&3'*33&$3&3'/&3'35%"&3'W!('/<*3'
75+*%,0'&-'/<*3'"0",M$&',4%13'$.&':*+4,:-"*.'/&'Ue'&-'/&'Uce';++?>'V&3'54,"33&$%3'
/&3'-%,25&3'*33&$3&3'3*.-'4%&3M$&'4,%7,"-&+&.-'5M$"2,0&.-&3'&.-%&'0&3'5:G,.-"00*.3>''



$@N!

b"#F#;%!SC>,*4/!OWf[W

! 20"#,&%44-,3).()6'-3)0-$(#/5)%33/3).(3)&e&(3)79C-'#4(3

a+74!>R+C4!/C47.5/!+(4/)RB!,QBR+,75.+C!=7!C+'()/!=/!;+,+C./4!=/!;/,,7,/4!

4+7;H/4! 'B4/C;H*'>5/74/4! c;+'05>(.,.4>5.+C! =/4! OWf[W%! >0)]4! $8! :+7)4! =/!

;7,57)/!0+7)!,/4!B;H>C5.,,+C4!=/!-)+4!;+0/>7I!.4474!=/!8!5d5/4!<B'+)>,/4#!OH>67/!

5d5/! <B'+)>,/!B5>.5!0)B,/RB/!=/!<>h+C!L!)B>,.4/)!?!B;H>C5.,,+C4!0>)!5d5/!=/!0+.=4!

.C.5.>,! X#$@-#! A/4! OWf[W! B5>./C5! )B>,.4B/4! L! 0>)5.)! =/! 2! B;H>C5.,,+C4! C+C!

;+'0>;5B4! 0>)! 5d5/! c/I_!9W$[9a! /5!9W$Z.4[9a%M! =/! 2! B;H>C5.,,+C4! ;+'0>;5B4! L!

2Xa! c/I!_! 9W$[2Xa! /5! 9W$Z.4[2Xa%! /5! =/! 2! B;H>C5.,,+C4! ;+'0>;5B4! L! 8Xa! c/I!_!

9W$[8Xa! /5! 9W$Z.4[8Xa%#! K+7)! ,/4! ;7,57)/4! =/! OWf[WM! 2! <,>467/4! =/! F8;'2!

B5>./C5!)B>,.4B/4!0+7)!;H>67/!B;H>C5.,,+C!c/I!_!9W$>!/5!9W$(%#!!

S0)]4!$8! :+7)4! ,/4!OWf[W!+C5!B5B!;+'05>(.,.4B/4!0+7)!;H>67/!B;H>C5.,,+C!=/4!8!

5d5/4!<B'+)>,/4M!4+.5!@X!<,>467/4!>7!5+5>,#!!

G>!<.-7)/!FJ!.,,745)/!(./C!7C/!>7-'/C5>5.+C!=7!C+'()/!=/!;+,+C./4!0+7)!;H>67/!

B;H>C5.,,+C!>R/;!,Q>00,.;>5.+C!=/!,>!<+);/!=/!;+'0>;5.+C#!!

O/55/! >7-'/C5>5.+C! /45! 5)]4! .'0+)5>C5/! /C5)/! X! /5! 2Xa#! G>! 0/C5/! =/! ,>! ;+7)(/!

4Q.C<,B;H.5!/C47.5/!/C5)/!2X!/5!8Xa!'>.4!,/!C+'()/!=/!;+,+C./4!L!8Xa!/45!/C;+)/!

0,74!.'0+)5>C5!67/!;/,7.!L!2Xa#!!

O/55/!'d'/!+(4/)R>5.+C!0/75!d5)/!)B>,.4B/!=/!<>h+C!'>;)+4;+0.67/!47)!,>!W.-7)/!

FN! c9W$%! +7! >7! '.;)+4;+0/! +05.67/! c<>.(,/! -)+44.44/'/C5%! 47)! ,>! W.-7)/! JX!

c9W8Z.4%M!;+''/!0+7)!5+75/4!,/4!>75)/4!5d5/4!<B'+)>,/4#!!!



$8X

OWf[W!

W+);/!=/!

O+'0>;5.+C!

!"#$%&'ZO')'H$0-$%&'/&'H!]A!'/&3'5:G,.-"00*.3'/&'#%*3':*4&,$9'"33$3'/&'U'-^-&3'
75+*%,0&3';@'70,3M$&3'4,%'5:G,.-"00*.3'-&3-53?>''

!"#$%&'Za'')'H$0-$%&3'/&'H!]A!'/<W!(>'d00$3-%,-"*.'/&'0<,$#+&.-,-"*.'/$'.*+8%&'/&'
:*0*."&3',2&:'0<,440":,-"*.'/<$.&'7*%:&'/&':*+4,:-"*.':%*"33,.-&'4&./,.-'$.&'
+".$-&>!

OWf[W!

O+O+



$8$

!"#$%&'Oc')'H$0-$%&3'/&'H!]A!'/<W!UD"3';W!UD"3A,'(1%&'0"#.&'&-'W!UD"3A8'@&'0"#.&?>'
d00$3-%,-"*.'/&'0<,$#+&.-,-"*.'/$'.*+8%&'/&':*0*."&3',2&:'0<,440":,-"*.'/<$.&'7*%:&'
/&':*+4,:-"*.':%*"33,.-&'4&./,.-'$.&'+".$-&>'W83&%2,-"*.'+,:%*3:*4"M$&'&-',$'
+":%*3:*4&'*4-"M$&';7,"80&'#%*33"33&+&.-?>'



$82

!! 20"#,&%44-,3).()Y'-3)0-$(#/5)%33/3).:-3)%4%#D/(!

A/!'d'/!0+7)!,Q+4!.,.>67/M!=/4!OWf[W!+C5!B5B!)B>,.4B/4!L!0>)5.)!=/!=B;H/54!

+0B)>5+.)/4!c-)+4!;+0/>7I%!47)!@!0>5./C54#!T>,H/7)/74/'/C5!4/7,/4!,/4!<,>467/4!

)B>,.4B/4!L!0>)5.)!=/4!B;H>C5.,,+C4!=Q7C!4/7,!0>5./C5!+C5!07!d5)/!+(4/)RB/4!L!n$8!/5!

;+'05>(.,.4B/4!;>)!,/4!@!>75)/4!+C5!B5B!;+C5>'.CB/4!=>C4!,Q.C;7(>5/7)#!!

Y7)! ,/4! B;H>C5.,,+C4! =7! 0>5./C5! C+C! ;+C5>'.CB4M! +C! +(4/)R/! B->,/'/C5! 7C/!

>7-'/C5>5.+C!=7!C+'()/!=/!;+,+C./4!,+)467Q7C/!<+);/!=/!;+'0>;5.+C!=/!2Xa!+7!

8Xa!>!B5B!>00,.67B/!0/C=>C5!7C/!'.C75/!47)!,QB;H>C5.,,+C!cW.-#J$%#!

aB>C'+.C4!.,!/45!=.<<.;.,/!=/!;+'05>(.,.4/)!,/4!;+,+C./4!=/!,QB;H>C5.,,+C!;+'0>;5B!

L!8Xa!;>)!/,,/4!4+C5!0)/467/!5+75/4!;+C<,7/C5/4!>7!$8/!:+7)#!!

!

!

!

!

!"#$%&'O(')'H$0-$%&3'/&'H!]A!'6'4,%-"%'/<5:G,.-"00*.3'/&'#%*3':*4&,$9'/<*3'"0",M$&>''
d00$3-%,-"*.'/&'0<,$#+&.-,-"*.'/$'.*+8%&'/&':*0*."&3',2&:'0<,440":,-"*.'/<$.&'7*%:&'
/&':*+4,:-"*.':%*"33,.-&'4&./,.-'$.&'+".$-&>'



! $81!

b"#F#=%!UB<,/I.+C!/5!"C5/)0)B5>5.+C!=/4!)B47,5>54!!

!

Y7.5/!L!;/4!=.<<B)/C5/4!/I0B)./C;/4!/5!>C>,*4/4M!+C!0/75!;+C;,7)/!=/!<>h+C!

+(:/;5.R/M! 67/! ,>! '>C.07,>5.+C! =QB;H>C5.,,+C4! ;+'0+4B4! =/! -)+4! ;+0/>7I! =Q+4!

40+C-./7IM!0)B,/RB4!L! ,>!;7)/55/!=/!@I?''M!/45!0,74!>.4B/!/5!0,74!)/0)+=7;5.(,/!

67Q>R/;!,Q75.,.4>5.+C!=/!0/5.54!;+0/>7IM!0)B,/RB4!L!,>!;7)/55/!=/!1I$''#!!

A/!0,74M! L!'>44/! .C.5.>,/! B->,/M! ,/! R+,7'/!+44/7I! cZb%!=/4!B;H>C5.,,+C4!=/!-)+4!

;+0/>7I!/45!0,74!B,/RB4!67/!;/,7.!=/4!B;H>C5.,,+C4!=/!0/5.54!;+0/>7I#!!

!

G+)467/!,Q+C!;+'0>)/!'>.C5/C>C5!,QBR+,75.+C!=/4!0)+0).B5B4!/5!=/!,Q>);H.5/;57)/!

+44/74/!=/4!B;H>C5.,,+C4!=/!-)+4!;+0/>7I!=Q+4!40+C-./7I!.,.>67/!/5!<B'+)>,!>R/;!

,Q>00,.;>5.+C!=Q7C/!<+);/!=/!;+'0>;5.+CM!;/7I[;.!4/'(,/C5!)/,>5.R/'/C5!0)+;H/4#!!

G/4!R>).>5.+C4!=/!0+.=4M!=/!H>75/7)!=/!,QB;H>C5.,,+CM!=/!0+)+4.5B!/5!=Q>);H.5/;57)/!

5)>(B;7,>.)/!4+C5!)/0)+=7;5.(,/4!/C5)/!+4!<B'+)>,!/5!+4!.,.>67/#!G/!R+,7'/!+44/7I!

L!0+.=4! .C.5.>,! B->,! /45! ;/0/C=>C5!0,74! .'0+)5>C5!0+7)! ,Q+4!=Q+).-.C/! .,.>67/#!&C!

OWf[WM!47)!,/!4/7,!B;H>C5.,,+C!=.40+C.(,/M!.,!/45!+(4/)RB!67/!,/!C+'()/!=/!;+,+C./4!

;/,,7,>.)/4! +(5/C7/4! L! 0>)5.)! =QB;H>C5.,,+C4! .,.>67/4! /45! 470B)./7)M! 4+74! )B4/)R/!

=7! C+'()/! ,.'.5B! =QB;H>C5.,,+C4! =Q+4! .,.>67/#! aB>C'+.C4M! ,>! 4+7);/! =Q+4!

40+C-./7I!=Q+).-.C/!<B'+)>,/!)/45/! .C!<.C/!0,74!<>;.,/!=Q>;;]4!/5!0,74!>(+C=>C5/#!

A/! 0,74! 4+C! >00)+R.4.+CC/'/C5! 0+7)! C+4! /I0B)./C;/4! cC+5>''/C5! /C! .C! R.R+%!

/45!0,74!)B-7,./)#!!!

!

A/! <>h+C! -BCB)>,/M! +C! +(4/)R/! L! ,Q.447! =/! ;/55/! 0H>4/! .C! R.5)+! 67/! ,/! )>00+)5!

ZbV\b! >7-'/C5/! >R/;! ,Q>00,.;>5.+C! =Q7C/! <+);/! =/! ;+'0>;5.+C#! G>! 0)/'.])/!

H*0+5H]4/! 4/)>.5! 67Q/C! >00,.67>C5! 7C/! <+);/! =/! ;+'0>;5.+C! 47)! ,Q+4! 40+C-./7I!

;H.)7)-.;>,/'/C5! =>C4! ,>! </C5/! >,RB+,>.)/M! +C! >7-'/C5/! 4.'0,/'/C5! ,>! =/C4.5B!

+44/74/! 0+7)! 7C! R+,7'/! =+CCB! ;>)! =Q>R>C5>-/! =Q+4! 40+C-./7I! 0/75! d5)/! 0,>;B!

=>C4!,/!'d'/!R+,7'/11X#!'!

A/!'d'/!,>!0+)+4.5B!=/4!B;H>C5.,,+C4!=/!-)+4!;+0/>7I!=Q+4!40+C-./7I!=.'.C7/!/C!

'+*/CC/!=/!JX!L!?Fu#!G>!=/7I.]'/!H*0+5H]4/!0/)'/55>C5!=Q/I0,.67/)!,Q.C5B)d5!

=Q7C/!<+);/!=/!;+'0>;5.+C!47)!,Q+4!40+C-./7I!/C!;H.)7)-./!=/4!</C5/4M!4/)>.5!67/!

,Q>;5.R.5/~ !=/4!+45/~+(,>45/4!/5!=/4!+45/~+;,>45/4!=B0/C=)>./C5!=/!,>!0+)+4.5/~ !=/!,Q+4#!



! $8@!

&C!/<</5M!,+)467/!,Q+4!/45!5)+0!0+)/7IM!,/4!;/,,7,/4!CQ>7)>./C5!0>4!>44/P!=/!47)<>;/4!

47)! ,/467/,,/4! >-.)#! G>! 'd'/! H*0+5H]4/! 0+7))>.5! d5)/! .447/! =7! )B47,5>5! =/! ,>!

=.45>C;/!=/! 4B0>)>5.+C!=/4! 5)>RB/4!67.!=B;)+.5! >R/;! ,Q>00,.;>5.+C!=/! ,>! <+);/!=/!

;+'0>;5.+C#!!

! Y7)! ,/! 0,>C! ;/,,7,>.)/M! +C! +(4/)R/! 7C/! >7-'/C5>5.+C! =7! C+'()/! =/!

;+,+C./4! =/! ;/,,7,/4! 4+7;H/4! 'B4/C;H*'>5/74/4! >7! $8/! :+7)! =/! ;7,57)/! >0)]4!

,Q>00,.;>5.+C!=Q7C/!<+);/!=/!;+'0>;5.+C!0/C=>C5!7C/!=7)B/!=Q7C/!'.C75/#!!

GQ>00,.;>5.+C! =Q7C/! <+);/! =/! ;+'0>;5.+C! /45! 7C! <>;5/7)! .'0+)5>C5! ;>)! 4+C! /<</5!

0+4.5.<!/45!)/5)+7RB!47)!,Q/C4/'(,/!=/4!B;H>C5.,,+C4!=Q+4!<B'+)>,!/5!47)!;/,7.!=Q+4!

.,.>67/#!GQH*0+5H]4/!67/! ,/4!;+C;/C5)>5.+C4!;/,,7,>.)/4! .C.5.>,/4!=/4!B;H>C5.,,+C4!

+44/7I! 4/)>./C5! =.<<B)/C5/4! CQ/45! 0>4! )/;/R>(,/! ;>)! 5+74! ,/4! B;H>C5.,,+C4! 5/45B4!

>R>./C5! ,/! 'd'/! 0+.=4! .C.5.>,#! 9C! 0/75! =+C;! 4700+4/)! 67/! ,/4! ;+C;/C5)>5.+C4!

;/,,7,>.)/4! B5>./C5! 5)]4! 0)+;H/4! >7! R7! =/! ,/7)! 'd'/! +).-.C/! /5! 5/;HC.67/! =/!

0)B,]R/'/C5#!!

",!CQ/45!0>4!C+C!0,74!)B>,.45/!=/!4700+4/)!67/!,>!<+);/!=/!;+'0>;5.+C!;H>44/)>.5!

,/4!;/,,7,/4!4+7;H/4!=/4!B;H>C5.,,+C4!=>C4!,Q/I47=>5!/5!>.C4.!67/!,/4!B;H>C5.,,+C4!

;+'0>;5B4! >7)>./C5! 7C! C+'()/! =/! OWf! 0,74! .'0+)5>C5#! ! &C! /<</5! =>C4! C+5)/!

/I0B)./C;/! ,Q/I47=>5! CQ/45! 0>4! )B;70B)B! =>C4! ,>! '>;H.C/! L! ;+'0>;5.+C! /5! 4/!

)/5)+7R/!=>C4!,>!;7R/#!GQB;H>C5.,,+C!/45!/C47.5/!)/5.)B!45B).,/'/C5!=/!,>!'>;H.C/!

/5! ,/4! ;/,,7,/4!/C!4+C5!/I5)>.5/4!0>)!>-.5>5.+C!'B;>C.67/#!GQ>-.5>5.+C!'B;>C.67/!

/45! )B>,.4B/! 0>)! 7C/!'>;H.C/! =/! <>h+C! 45).;5/'/C5! )/0)+=7;5.(,/! 0+7)! 5+74! ,/4!

B;H>C5.,,+C4#!!!

9C! 0/75! =+C;! /C! ;+C;,7)/! 67/! =B:L! D!.C! R.5)+!EM! ,Q>00,.;>5.+C! =Q7C/! <+);/! =/!

;+'0>;5.+C!C/! 57/! 0>4! ,/4! ;/,,7,/4!'>.4! >! 5/C=>C;/! L! >7-'/C5/)! ,>! 0+07,>5.+C!

;/,,7,>.)/#!!

&C!/<</5!+C!0+7))>.5!0/C4/)!67/!,/4!<+);/4!CB;/44>.)/4!0+7)!57/)!7C/!;/,,7,/M!4+C5!

(./C! 470B)./7)/4! L! ,>! <+);/!=/! ;+'0>;5.+C! >00,.67B/!=>C4!C+5)/! B57=/11$M!112#! ",!

/45!;/0/C=>C5!5)]4!=.<<.;.,/!=/!'/47)/)!67/,,/!<+);/!)/44/C5!,>!;/,,7,/!/,,/['d'/!

,+)467/!,Q+C!>00,.67/!7C/!<+);/!=/!8Xa!47)!,QB;H>C5.,,+C#!!

9C!+(4/)R/!B->,/'/C5!67Q.,! 4/'(,/!/I.45/)!7C!0HBC+']C/!=/!0,>5/>7!>R/;!7C/!

<+);/!=/!;+'0>;5.+C!'>I.'>,/!>7[=/,L!=/!,>67/,,/!.,!CQ*!>!0,74!=Q>7-'/C5>5.+C!=7!

C+'()/!=/!;+,+C./4#!S7I!<+);/4!5/45B/4!c2X!/5!8Xa%M!;/!0,>5/>7!CQ/45!0>4!>55/.C5#!!



! $88!

!

G/!)B47,5>5!D!>7-'/C5>5.+C!=7!C+'()/!=/!;+,+C./4!;/,,7,>.)/4!>R/;! ,Q>00,.;>5.+C!

=Q7C/! <+);/! =/! ;+'0>;5.+C! =/! 2X! +7! 8Xa!E! 0/75! 4Q/I0,.67/)! 0>)! 0,74./7)4!

H*0+5H]4/4!_!!

[! GQ>00,.;>5.+C! =Q7C/! <+);/! =/! ;+'0>;5.+C! 45.'7,/! =.)/;5/'/C5! ,>!

0)+,.<B)>5.+C!;/,,7,>.)/!c45.'7,74!'B;>C.67/%!

[! GQ>00,.;>5.+C! =Q7C/! <+);/! =/! ;+'0>;5.+C! 45.'7,/! 7C/! ;/,,7,/! B'/55).;/!

c,Q+45B+;*5/! 0>)! /I/'0,/%! 67.! B'/5! 7C! 4.-C>,! =/! )/;)75/'/C5! /5! =/!

0)+,.<B)>5.+C! =Q>75)/4! ;/,,7,/4! c;/,,7,/4! 4+7;H/4! 'B4/C;H*'>5/74/4M!

;/,,7,/4!0)B[+45B+(,>45.67/4Mj%"!Y5.'7,74!(.+'B;>C.67/!

!

9C!>!07!R+.)!67/!,/4!R+./4!=/!,>!'B;>C+5)>C4=7;5.+C!4+C5!5)]4!,>)-/4!/5!.,!/45!=+C;!

.'0+44.(,/! L! ;/! 45>=/! =/! ;+CC>}5)/! 0>)! 67/,! 'B;>C.4'/! /I>;5! ,>! <+);/! =/!

;+'0>;5.+C! >00,.67B/! 0/C=>C5! 7C/! '.C75/! >7-'/C5/! ,/! C+'()/! =/! ;+,+C./4!

;/,,7,>.)/4#!!

!

O/55/! B57=/! /45! >44/P! 4.C-7,.])/! ;>)! /,,/! 0/)'/5! =/! R+.)! 67Q7C/! <+);/!

)/0)+=7;5.(,/!0>)! ,>!'>.C!H7'>.C/!0/C=>C5!7C/!=7)B/!=+CCB/M!>!B->,/'/C5!7C!

/<</5!0+4.5.<!>7!C.R/>7!=/!,>!0)+,.<B)>5.+C!;/,,7,>.)/#!&C!/<</5M!=Q>75)/4!5)>R>7I!+C5!

B5B! )B>,.4B4! 75.,.4>C5! =/4! <+);/4! =Q.C5/C4.5B! 0,74! .'0+)5>C5/! +7! ;*;,.67/4M!

'+C5)>C5!=/4!)B47,5>54!;+C5)>=.;5+.)/411$#!

O/55/!;+C;,74.+C!D!.C!R.5)+!E!C/!=+.5!0>4!<>.)/!+7(,./)!67/!,Q+4!/45!7C!5.447#! ",!/45!

.'0+)5>C5!=QB57=./)! ,/! )`,/!=/! ,>!'>5).;/!+44/74/!/5!=/! ,>! )/R>4;7,>).4>5.+C! ;>)!

D!a+!-)><5!.4!>C!.4,>C=!E!cO>)'/,./5!K#$F@%#!",!/45!=+C;!;>0.5>,!=/!0+7)47.R)/!;/55/!

0)/'.])/!0H>4/!0>)!7C/!/I0B).'/C5>5.+C!.C!R.R+#!!

!

!

!

! !



! $8?!

! !



! $8F!

)*+,-./0!Q !2!)437:69-43!0.!N0/9,07.->09!!

!
!

A>C4! ;/! 5)>R>.,! =/! 5H]4/M! C+74! C+74! 4+''/4! .C5B)/44B4! >7I! 0>)>']5)/4!

.C<,7/Ch>C5!,/!)B47,5>5!=Q7C/!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/!=>C4!,/!;>4!0>)5.;7,./)!=/4!

</C5/4!,>(.+[0>,>5.C/4#!&C!0>)5.;7,./)!C+74!>R+C4!4+7H>.5B!/I0,+)/)!,>!67/45.+C!=/!

,Q/<</5!=Q7C/!<+);/!'B;>C.67/!47)! ,Q.C5B-)>5.+C!=7!-)/<<+C#!&C!/<</5M! ,>! ,.55B)>57)/!

C/!0/)'/5!0>4!=/!;+C;,7)/!47)!,Q.C5B)d5!;,.C.67/!=Q/I/);/)!7C/!;+'0>;5.+C!47)!,/!

-)/<<+C! =Q+4! 40+C-./7I! >7!'+'/C5! =/! 4+C! .'0,>C5>5.+C#! K+7)! ;/,>M! C+74! >R+C4!

=BR/,+00B! 7C! =.40+4.5.<! /I0B).'/C5>,! 40B;.<.67/! /5! +).-.C>,M! 0/)'/55>C5!

=Q>00,.67/)! 7C/! ;+'0>;5.+C! L! 7C! -)/<<+C! 4+74! ,Q/<</5! =Q7C/! <+);/! ;+C5)`,B/!

0/C=>C5! 7C/! =7)B/! =+CCB/#! G/! =.40+4.5.<! 0/)'/5! B->,/'/C5! =/! )B;70B)/)! 0+7)!

>C>,*4/! ,Q/I47=>5! .447! =/! ,>! ;+'0>;5.+C#! fC/! ;>'0>-C/! /I0B).'/C5>,/! >! B5B!

'/CB/!L!0>)5.)!=Q+4!40+C-./7I!.447!=7!;+,!=/!5d5/4!<B'+)>,/4!<)>.;H/4!H7'>.C/4#!

O/5! +4! >! B5B! 0)B,/RB!=/! <>h+C! )/0)+=7;5.(,/! /5! =>C4! ,/4! ;+C=.5.+C4! ;+'0>5.(,/4!

>R/;!;/,,/4!=/!,>!;H.)7)-./#!!

G+)4! =/! ,>! ;+'0>;5.+C! =Q7C! -)/<<+C! =/! X! L! 8XaM! ,/4! ;>)>;5B).45.67/4!

>);H.5/;57)>,/4! /5! ;/,,7,>.)/4! B5>./C5! <+)5/'/C5! '+=.<.B/4#! &C! 0>)5.;7,./)M! ,>!

;+'0>;5.+C!/C5)>.C/!7C/!=.'.C75.+C!=/!0+)+4.5BM!7C/!>7-'/C5>5.+C!=7!)>00+)5!

R+,7'/! +44/7I! 47)! R+,7'/! 5.447,>.)/! /5! =/4! '+=.<.;>5.+C4! =/! ,Q>);H.5/;57)/!

5)>(B;7,>.)/M! >44+;.B4! L! 7C/! >7-'/C5>5.+C! =/! 0+07,>5.+C! ;/,,7,>.)/#! O/! )B47,5>5!

/45!)/0)+=7;5.(,/!.C!R.5)+#!",!;+C45.57/!7C!C+7R/>7!)B47,5>5!=/!,>!'B;>C+(.+,+-./M!

.C5B)/44>C5!0+7)!,/!;H.)7)-./C!/5!=/R)>!d5)/!;+C<.)'B!.C!R.R+#!!

A>C4! ,>!47.5/!=/!;/! 5)>R>.,M!C+74!0)B4/C5+C4! ,/4!0/)40/;5.R/4!67.!0/)'/55/C5!=/!

;+C<.)'/)!;/!)B47,5>5#!!!

)

)

B**=1R \-.E4()%,)8%8-!cW.-#J2%!

!

fC/!/I0B).'/C5>5.+C!>C.'>,/!/45! .C=.40/C4>(,/!><.C!=QB57=./)! .C!R.R+! ,/4!

;>)>;5B).45.67/4! =Q.C5B-)>5.+C! =/4! -)/<<+C4! +44/7I! 4+7'.4! L! =/4! <+);/4! =/!

;+'0>;5.+C! ;)+.44>C5/4#! G>! -)/<</! =Q+4! 40+C-./7I! 75.,.4B/! 4/)>! .447/! =7! ;+,! =/!

5d5/4!<B'+)>,/4!H7'>.C/4!<)>.;H/4#!O/55/!-)/<</!=Q+4!40+C-./7I!4/)>!;+'0+4B/!=/!



$8J

-)+4!;+0/>7I!0)B,/RB4!L!,>!;7)/55/!=/!@I?''#!w7>5)/!<+);/4!=/!;+'0>;5.+C!4+C5!

5/45B/4! cXM! 8M! 2X! /5! 8Xa%#! GQ+4! 40+C-./7I! =/! 0+.=4! .C.5.>,! B->,! 4/)>! ;+'0>;5B! L!

,Q>.=/!=/!,>!'>;H.C/!L!;+'0>;5.+CM!=/!<>h+C!45B).,/M!L!7C/!<+);/!;+C5)`,B/!0/C=>C5!

7C/!'.C75/!07.4!4/)>! .C5)+=7.5!=>C4!5+75/4! ,/4!;H>'()/4!+44/74/4M!=.)/;5/'/C5!

/C!;+C5>;5!>R/;!,>!;+)5.;>,/!;>,R>).>,/!=/4 )>54#!

A/4!)>5!C7=/!=/!$2!4/'>.C/4!4/)+C5!75.,.4B4#!!

S<.C!=/!)/0)+=7.)/!,Q.C5/)<>;/!-)/<</!+44/74/!40+C-./74/V;+)5.;>,/M!=/4!;H>'()/4!

+44/74/4!;*,.C=).67/4!/C!K&&s!=+5B/4!=Q7C!5)+55+.)!/5!=Q7C!;+7R/);,/!H/)'B5.67/!

4/)+C5! =+C;! 75.,.4B/4#! G/4! ;H>'()/4! +44/74/4! +7R/)5/4! =>C4! ,/7)4! 0>)5./4!

470B)./7)/4M! 4/)+C5! )/'0,./4! =/! -)/<<+C! +44/7I! 40+C-./7I! =Q+).-.C/! H7'>.C/M!

07.4!</)'B/4!H/)'B5.67/'/C5!0>)!7C!;+7R/);,/!/C!K&&s#!A/4!;H>'()/4!+44/74/4!

,>.44B/4!R.=/4!4/)+C5!75.,.4B/4!;+''/!;+C5)`,/4!CB->5.<4#!!

!"#$%&'O@')'J*/10&'&945%"+&.-,0'"+,#".5'4*$%'5-$/"&%'0<".-&%7,:&'#%&77*.'/<*3'
34*.#"&$9'G$+,"._*3':*%-":,0'/&'0,':,02,%",'/$'%,-'



! $8N!

!! O,#4S3()C%0'-30#,,('!cW.-#J1%!

!
G/!47.R.!=/!,>!)B-BCB)>5.+C!+44/74/!4/)>!/<</;57B!0>)!.'>-/)./!>7!'.;)+[4;>CC/)!

".'2"2*!L!nXM!n$8M!n1XM!n@8M!n?X!=/!<>h+C!C+C!.CR>4.R/#!!

!

GQ.'>-/)./!>7!'.;)+4;>CC/)!".'2"2*!/45!7C!+75.,!4.'0,/!0)B;.4!/5!(./C!=+;7'/C5B!

5)>=.5.+CC/,,/'/C5!75.,.4B!0+7)!0)+=7.)/!=/4!.'>-/4!L!5)+.4!=.'/C4.+C4!=/!H>75/!

)B4+,75.+C!/5!0/)'/5!>.C4.!=/!'/47)/)!,/!R+,7'/!=7!-)/<<+C!+44/7I!)/45>C5!/5!,/!

R+,7'/! /5! ,/4! 0>)>']5)/4! '.;)+[>);H.5/;57)>7I! =7! 5.447! +44/7I! CB+<+)'B#! G/!

47.R.!)B-7,./)!C+74!0/)'/55)>!=/!;>)>;5B).4/)!,>!;.CB5.67/!=/!,>!)B4+)05.+C!/5!;/,,/!

=/!,>!CB+<+)'>5.+C!+44/74/!.C=7.5/!0>)!;H>67/!-)/<<+C!+44/7I!;+'0>;5B!>R/;!=/4!

<+);/4! ;)+.44>C5/4#! A/! 'd'/! 7C/! >C>,*4/! 0)B;.4/! =/! ,Q.C5/)<>;/! ;+)5.;>,/! =7!

)>5V^)/<<+C!+44/7I!0+7))>!d5)/!)B>,.4B/#!!

!

K)+;B=7)/!=7!'.;)+4;>CC/)!_!!

[! SC/45HB4./!->P/74/!L!,Q.4+<,7)>C/!:7467QL!,Q/C=+)'.44/'/C5!;+'0,/5!=/!

,Q>C.'>,!c.4+<,7+)>C/V92!>7!'>467/%!/5!'>.C5/C7/!0/C=>C5!5+75/!,>!=7)B/!

=7!4;>CC/)!c$8!'.C75/4%#!

[! S;67.4.5.+C!=/4!.'>-/4!_!)B>,.4>5.+C!=Q7C!4;>CC/)!;/C5)B!47)!,>!;>,R>).>!L!

=/4!=+4/4!=/!)>*+CC/'/C5!0/)'/55>C5!,Q>;67.4.5.+C!=Q.'>-/4!=/!67>,.5B4!

4>C4!'/55)/!/C!0B).,!,>!R./!=/!,Q>C.'>,!+7!;+'0)+'/55)/!,/4!0)+;/4474!=/!

<+)'>5.+C!+44/74/#!

GQ>;67.4.5.+C!=/4!.'>-/4!4/!</)>!L!8X!mb!/5!$XX!�S!>R/;!7C!5/'04!=Q/I0+4.5.+C!=/!

1#1!4!0>)!.'>-/#!!

!
!
!
!
!
!
!
!
!
'
!"#$%&' OK')' d+,#&3' 3:,..*#%,4G"M$&3' /&' 0<52*0$-"*.' /&' 0<*3' 34*.#"&$9' /,.3' 0,'
:G,+8%&',$':*$%3'/$'-&+43'&-'/&' 0<".-&%7,:&':*%-":,0&_'*3'34*.#"&$9>'HG,+8%&'&.'
BIIl';:*+4,-"80&'&-'%,/"*A-%,.34,%&.-&?'3$%'0,':,02,%",'".'2"2*>'
!



! $?X!

!! O,#4S3().()4#),9-#,6%-69,E3(!!

!

",!/45!;>0.5>,!=QB57=./)!,>!)/R>4;7,>).4>5.+C!=7!-)/<<+C!=Q+4!40+C-./7I$FJ#!

GQ>00,.;>5.+C! =Q7C/! <+);/! =/! ;+'0>;5.+C! '+=.<./[5[/,,/! 0+4.5.R/'/C528$! +7!

CB->5.R/'/C5!,>!)/R>4;7,>).4>5.+C!=/!;/,7.[;.!e!!

K+7)! *! )B0+C=)/M! 7C! B;H>C5.,,+C! +44/7I! .'0>;5B! >R/;! ,>!'d'/! <+);/! 67/! ;/,7.!

.C5)+=7.5!=>C4!,>!;H>'()/!;>,R>).>,/!4/)>!0+4.5.+CCB!/C!4+74[;75>CB!>7!C.R/>7!=7!

=+4! =/! ,Q>C.'>,M! =>C4! ,/! 'd'/! 5/'04! =Q.'0,>C5>5.+C#! ! fC/! >C>,*4/!

H.45+'+)0H+'B5).67/!>.C4.!67Q7C!.''7C+'>)67>-/!0>)!OA1$y!0/)'/55)+C5!=/!

R+.)!,>!;+,+C.4>5.+C!=/!CB+[R>.44/>7I!=>C4!,/!-)/<<+C#!!

!

!

!! O,#4S3().()4:%,&('7#0()Y'(77-,)])!-'&%0#4()0#48#'%#4(!!

!

fC/!>C>,*4/!H.45+,+-.67/!/5!H.45+'+)0H+'B5).67/!4/)>!B->,/'/C5!)B>,.4B/!L!2!+7!

L!J!4/'>.C/4!/C!<+C;5.+C!=7!-)+70/!c5>(,/>7!$?%!>0)]4!'.4/!L!'+)5!=/!,Q>C.'>,#!!

O/55/!>C>,*4/!0/)'/55)>!=QB57=./)! ,Q.C5/)<>;/!/C5)/!-)/<<+C!=Q+4! 40+C-./7I!/5!+4!

;+)5.;>,!;>,R>).>,!=7!)>5#!!

fC/! B57=/! H.45+'+)0H+'B5).67/! 0+7))>! d5)/! )B>,.4B/! L! 0>)5.)! =/! ;).5])/4!

=QBR>,7>5.+C!)/5)+7RB4!;+''7CB'/C51XJ[1$XM!)/5)>C4;).54!=>C4!,/!5>(,/>7!$?#!!

fC/!;+,+)>5.+C!3B'>5+I*,.C/VB+4.C/!0+7))>!d5)/!75.,/!0+7)!=B5/)'.C/)!,/!C.R/>7!

=/!'.CB)>,.4>5.+C!=7!-)/<<+C!>0)]4!$8!/5!?X!:+7)4#!!

fC/! >C>,*4/! 0>)! U\[KOU! 0/)'/55)>! =/! ;+CC>}5)/! ,/! C.R/>7! =Q/I0)/44.+C! =/!

;+,,>-]C/! $M! 945B+;>,;.C/M! 945B+C/;5.C/! /5! 945B+0+C5.C/! /5! >.C4.! =B5/)'.C/)! ,/!

C.R/>7!=/!=.<<B)/C;.>5.+C!=/4!;/,,7,/4!+45B+(,>45.67/4!=7!-)/<<+C#!!

O+''/!=>C4!,>!,.55B)>57)/M!.,!/45!4+7R/C5!>R>C;B!67/!,>!-)/<</!=Q+4!40+C-./7I!/45!

,>)-/'/C5! )B4+)(B/! 0>)! ,QH`5/! /5! )/'0,>;B/! 0>)! 7C! +4! CB+[<+)'B$J$M! .,! 4/)>.5!

.C5B)/44>C5! =/! '>)67/)! ,/4! ;/,,7,/4! =7! -)/<<+C! c0>)! /I/'0,/! /C! 75.,.4>C5! ,>!

)/;H/);H/! =Q3GS! H7'>.C%! ><.C! =/! =B5/)'.C/)! ,>! 0>)5! =7! -)/<<+C! +45B+[.C5B-)B!

0)+R/C>C5!=7!=+CC/7)!c+4!-)/<<B%#!!

!

!



$?$

!

`,80&,$'(Z')'R.,0C3&'G"3-*+*%4G*+5-%"M$&'>'Y:*%&'5-,80"',$9'/"775%&.-&3'3&:-"*.3'
G"3-*0*#"M$&3'%5,0"35&3'3&0*.'l"+'&-',0>'KcOE'Q"$'&-',0>KcaE'B0,:G,h*2,'&-',0>K(c>'
!

!

!! F9&('C%,#&%-,)./),-C;'().:#,%C#/5),90(33#%'(3!

!

fC!C+'()/!=/!$XX!>C.'>7I!>!B5B!/45.'B!0+7)!>R+.)!7C!)B47,5>5!45>5.45.67/'/C5!

)/0)+=7;5.<!c\>(,/>7!$F%#!!

!

OH>'()/!L!+4!yV[!-)/<</!+44/74/!H7'>.C/!=/!
67>C5.5B!;)+.44>C5/!

\/'04!
=Q/I0,>C5>5.+C!!

a+'()/!
=Q>C.'>7I!

*)+) W-'0() ?^) f0-''(3$-,.#,&) g) /,)
'(C$4%33#6().()4#)0"#C;'()3#,3)#$$4%0#&%-,)
.()7-'0()$'9#4#;4(R)

[!n!$8!
[!n?X!

$X!
$X!

**)+)W-'0()A^) [!n!$8!
[!n?X!

$X!
$X!

***)+)W-'0()PQ^) [!n!$8!
[!n?X!

$X!
$X!

*B)+)W-'0()AQ)^) [!n!$8!
[!n?X!

$X!
$X!

B)+)!"#C;'()g)-3))8%.()f&9C-%,R) [!n!$8!
[!n?X!

1Q)
1Q!

! )
`,80&,$'(Z')'I3-"+,-"*.'/$'.*+8%&'/<,."+,$9'&.'7*.:-"*.'/&3'-&+43'/<,.,0C3&'&-'
/&'0,'7*%:&'/&':*+4,:-"*.',440"M$5&',$9'5:G,.-"00*.3'-&3-53>'

B**=PR O,#4S3().(3)0(44/4(3)%33/(3).()4#)C/D/(/3(),#3#4()

fC/! =/4! 0)+(,B'>5.67/4! 0+4B/4! )B4.=/! =>C4! ,>! ;+'0+4.5.+C! =/! ,>! '767/74/!

C>4>,/M!RB).5>(,/!D!5+.5!E!=/!,>!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/!/5!4+C!0+5/C5./,!L!-BCB)/)!

=/!,Q+4#!!

G>! ,.55B)>57)/! )/45/! 0>7R)/! 47)! ,QBR/C57/,,/! 0)B4/C;/! =/! ;/,,7,/4! 4+7;H/4M!

C+5>''/C5!+45B+0)+-BC.5).;/4!>7!C.R/>7!=/! ,>!'767/74/!C>4>,/#!Y/7,!�H>C-!/5!



! $?2!

>,#111!!/5!^.)>)=!/5!>,#11@!)/5)+7R/C5!=/4!;/,,7,/4!4+7;H/4!>7!C.R/>7!=/!,>!'767/74/!

C>4>,/#! �H>C-! /5! >,#111! )/0+)5/! ,/! 0)B,]R/'/C5! =/! ;/,,7,/4! 0)+-BC.5).;/4!

'7,5.0+5/C5/4! =B).RB/4! =/4! ;)d5/4! C/7)>,/4! >7! C.R/>7! =/! ,>! '767/74/! C>4>,/#!

^.)>)=!/5!>,#11@!=B;).5!4+C!0)+5+;+,/!=Q/I5)>;5.+C!=/!;/,,7,/4!4+7;H/4!L!0>)5.)!=/!,>!

,>'.C>!0)+0).>!=/!,>!0,70>)5!=/4!'767/74/4!C>4>,/4#!!

G/4!>75)/4!>75/7)4!cf'!/5!>,#118M!n.!/5!>,#11?%!)/45/C5!0,74!<+;>,.4B4!47)!,>!0+44.(.,.5B!

=/!;)B/)!B0.-BCB5.67/'/C5!=/4!.KYO4!c37'>C!.C=7;/=!0,7).0+5/C5!45/'!;/,,4%!L!

0>)5.)! =/! ;/,,7,/4! /C=+5HB,.>,/4! =/! ,>! '767/74/! C>4>,/#! G>! 0,70>)5! =/4! .KYO4!

0)+R./CC/C5! =/! ;/,,7,/4! /C=+5HB,.>,/4! .447/4! =Q7C/! 0+07,>5.+C! 0B=.>5).67/! /5!

)B;70B)B/4!0>)!<)+55.4!/C=+C>4>7I#!G/!0+5/C5./,!=/4!.KYO4!R>)./)>./C5!/C!<+C;5.+C!

=/!,Qi-/!=7!=+CC/7)!;>)!/,,/4!0+7))>./C5!>R+.)!7C/!'B'+.)/!B0.-BCB5.67/#!!

!

S.C4.! =>C4! ;/! 5)>R>.,M! C+74! >R+C4! 0)B,/RBM! >0)]4! ;+C4/C5/'/C5! =7! 0>5./C5M! 7C!

<)>-'/C5!=/!'767/74/!C>4>,/! >7!C.R/>7!=/! ,>! </C5/! >,RB+,>.)/!=/!2I1''!;H/P!

=/4! /C<>C54M! ;+''/! ;H/P! =/4! >=7,5/4#! G/4! ;/,,7,/4! +C5! B5B! /I5)>.5/4! =/! ;/4!

=.<<B)/C54!0)B,]R/'/C54!c>CC/I/!1%M!/5!'.4/4!/C!;7,57)/#!!

S! 0>)5.)! =/! ;/4! ;7,57)/4M! 4+C5! 5+7:+7)4! L! ,QH/7)/! >;57/,,/! /C! ;+7)4! =/4! 5/454! =/!

=.<<B)/C;.>5.+C! ><.C! =/! =B5/)'.C/)! ,/! =B-)B! =/! =.<<B)/C;.>5.+C! cC+5>''/C5!

+45B+(,>45.67/!0+44.(,/%!=/!;/55/!0+07,>5.+C!;/,,7,>.)/!/5!,/7)!BR/C57/,!0+5/C5./,!

5+5.0+5/C5#!!

!

!

B**=>R L('3$(0&%8(3).()C-.94%3#&%-,)

!

G>! 'B;>C+(.+,+-./! 5HB+).67/! 0/)'/5! >7:+7)=QH7.! =/!'+=B,.4/)! =/! <>h+C! >44/P!

>00)+<+C=./M! ,/4!0HBC+']C/4!=/!)/;+C45.575.+C!+44/74/!/C! <+C;5.+C!=/4!45.'7,.!

'B;>C.67/M! =/! ,Q/CR.)+CC/'/C5! /5! =/4! ;+C=.5.+C4! >7I! ,.'.5/4M! '>.4! >744.! /C!

<+C;5.+C!=/4!0+07,>5.+C4!;/,,7,>.)/4!/5!=/4!;+C=.5.+C4!(.+;H.'.67/4#!A/4!'+=],/4!

4+0H.45.67B4!=/!'B;>C+(.+,+-./!+44/74/!4+C5!=.40+C.(,/4!=>C4!,>!,.55B)>57)/!L!;/!

47:/5112M!11F[1@F#!9C!5)+7R/)>!B->,/'/C5!=>C4!=Q>75)/4! 5)>R>7I1@J[18FM!7C/!4B)./!=/!

'+=B,.4>5.+C4! 'B;>C+(.+,+-.67/4! =+C5! ,/4! >00,.;>5.+C4! ;,.C.67/4! 4+C5!

.'0+)5>C5/4#!O/4!'+=],/4!;+C=.5.+CC/C5!,QBR+,75.+C!'B;>C+(.+,+-.67/!=Q7C!5.447!

+44/7I! L! ,>! R>,/7)!=Q7C/! <+C;5.+C! 4;>,>.)/M! >00/,B! 45.'7,74M! =B0/C=>C5! L! ,>! <+.4!



! $?1!

=/4!;+C=.5.+C4!'B;>C.67/4!c5/C4/7)!=/4!;+C5)>.C5/4!/5!=/4!=B<+)'>5.+C4%M!'>.4!

>744.! =/4! ;+C=.5.+C4! (.+,+-.67/4! /5! (.+;H.'.67/4M! =+C5! ,/4! .C=.;>5/7)4! 4+C5!

=B;).54! L! ,Q>.=/! =/! <+C;5.+C! =/C4.5B! 47)! 7C! R+,7'/! B,B'/C5>.)/! )/0)B4/C5>5.<#!

K,74./7)4! B57=/4! R+C5! 0,74! ,+.C! /5! 0/)'/55/C5! =Q>;;B=/)! L! 7C/! '+=B,.4>5.+C!

,+;>,/M! 0>)! /I/'0,/! ,>! '.;)+45)7;57)/! +44/74/M! /5! =+C;! =Q/CR.4>-/)! =/4!

4.'7,>5.+C4!0>5./C5[=B0/C=>C518J[1?F#!fC/!0)B4/C5>5.+C! 4.'0,.<.B/!=/! ;/! 5*0/!=/!

'+=],/!/45!=+CCB/!=>C4!,>!<.-7)/!J@#!

9C!0)B4/C5/!B->,/'/C5!=>C4!,/4!<.-7)/4!J8!/5!J?M!=/4!)B47,5>54!=/!4.'7,>5.+C!0>)!

B,B'/C54! <.C.4! >00,.67B/! >7! )/'+=/,>-/! +44/7I#! G>! <.-7)/! J8!'+C5)/! ,/4! /<</54!

=Q7C/! <+);/! =/! ;+'0)/44.+C! 47)! ,/! ;+'(,/'/C5! +44/7I#! fC/! 0+75)/! 0)B4/C5>C5!

7C/! =.4;+C5.C7.5B! -B+'B5).67/! /45! >,+)4! ;+'(,B/! 0)+-)/44.R/'/C5! ,+)4! =/!

,Q>00,.;>5.+C! =/4! /<<+)54#! G>! <.-7)/! J?! =B;).5! 7C/! 4.'7,>5.+C! =/! ,QBR+,75.+C!

5/'0+)/,,/! =Q7C! -)/<<+C! 4+7'.4! L! =/4! ;+'0>;5.+C4! R>).>(,/4#! GL! /C;+)/M! ,>!

4.'7,>5.+C!C7'B).67/!0/)'/5!=/! ;>,;7,/)! ,>! ;.CB5.67/!=/! ,>!=/C4.5B!+44/74/!/C!

<+C;5.+C!=7!5/'04#!9C!R+.5!;,>.)/'/C5!,/4!;.CB5.67/4!>7-'/C5B/4!>R/;!,Q.C5/C4.5B!

=/!,>!;+'0>;5.+C#!

O/4!'+=],/4!0+7))>./C5! <>;.,/'/C5!d5)/!75.,.4B4!/C!;+'0,B'/C5!=/4!>C>,*4/4! .C!

R.R+M!><.C!=Q+05.'.4/)!,/4!;+C=.5.+C4!/I0B).'/C5>,/4#!

!

!

!



$?@

!

!"#$%&'OP')'B%53&.-,-"*.'3"+40"7"5&'/<$.'+*/10&'+5:,.*8"*0*#"M$&'/&'
%&:*.3-"-$-"*.'*33&$3&'".-5#%,.-'/&3'52*0$-"*.3'/&3'4*4$0,-"*.3':&00$0,"%&3'&.'
7*.:-"*.'/&3'.$-%"+&.-3'/"34*."80&3>'

!

!"#$%&'OU')'R.,0C3&'4,%'505+&.-3'7"."3'/<$.'#%&77*.'&.'#5*+5-%"&'/&'4*$-%&'K=E'
3*$+"3'6'$.&'7*%:&'/&':*+4%&33"*.>'[53$0-,-3'/&'%&:*.-%$:-"*.'&94%"+53'&.'/&.3"-5'
*33&$3&'&-'&.'/&.3"-5':&00$0,"%&';H*+3*0'J$0-"4GC3":3s?!



$?8

!

!"#$%&'Z['*'B43;7-&'23%'/;/.&40-'H"4"-'6$'%&.+6&;3#&'+--&$O'69$4'#%&HH+4'-+$."-'R'
6&-'H+%,&-'6&',+.23,0"+4'P3%"3I;&'?.+68;&'6$'#%&HH+4'-$%',3;P3%"3'6&'%30A'6&')>'R'
=>D<'\/-$;030-'&4'6&4-"0/'+--&$-&'&0'&4'6&4-"0/'6&'2+2$;30"+4',&;;$;3"%&'?].3#&'0"%/&'

6&';3'058-&'6&'E.&'G3.";;&':2"4#3%4K'6+,0+%30'6$';3I+%30+"%&']GXMNA'



! $??!

! !



! $?F!

R-A:-4</+,*-0!!
!

!

$#! A+)>*! ZM!Z>=.,>[\.'(+,4;H.! AM!Y;H>/</)! &M!W>55+).! AM!T+C->! ZM!A+55!

ZM!W>R)/! UM!s+H,/)! TM!a.4>C=! "M!b.R.,,/! ZM!s>7<<'>CC! "M!Z)7>C5[U+=./)!

OM!^)+,,/'7C=! ZM!U.Cm/C(>;H! UM!S45)7;! AM!^>44/)! ZM!G.C=C/)! bM!T>);/,,.C!

GM!W,+).! &M!^.)>)=[G/'>.)/! WM!A+,,<74! 3#! &0.=/'.+,+-*! +<! +)+<>;.>,! ;,/<54!

c$NN8[2XX?%! .C! W)>C;/! cO+C-/C.5>,! T>,<+)'>5.+C4! +<! S,4>;/! U/-.45)*M!

S);H!K/=.>5)#!2X$2p!$N_!$X2$[N#!2!

2#! U+(/)54+C!aU&M!n+,,/*4!S#!&<</;54!+<!/>),*!(+C/!-)><5.C-!.C!;+'0,/5/!;,/<54!

+<!5H/!,.0!>C=!0>,>5/#!K,>45!U/;+C45)!Y7)-M!$N?Jp!@2_!@$@[2X!

1#! Z+*C/! KnM! Y>C=4! aU#! Y/;+C=>)*! (+C/! -)><5.C-! +<! )/4.=7>,! >,R/+,>)! >C=!

0>,>5>,!;,/<54#!n#!9)>,!Y7)-!$NF2!p!!1_!JF[N2!

@#! W/.;H5.C-/)! TM! �/'>CC! oM! T+44(�;m! UM! st);H/)! 3_! \H)//[=.'/C4.+C>,!

/R>,7>5.+C! +<! 4/;+C=>)*! >,R/+,>)! (+C/! -)><5.C-! 74.C-! >! 1A! C>R.->5.+C!

4*45/'!(>4/=!+C!;+'075/=! 5+'+-)>0H*_!>! 5q+[*/>)! <+,,+q[70#!Z)! n!9)>,!

T>I.,,+<>;!Y7)-!2XXJp!!@?_!2FJ/2J2!!

8#! A.I+C! TnM! T>)>P.5>! TGM! Z/>5*! \3M! T7))>*! nO#! O,/<5! ,.0! >C=! 0>,>5/_!

4*C5H/4.P.C-!-/C/5.;!>C=!/CR.)+C'/C5>,!.C<,7/C;/4#!a>5!U/R!^/C/5M!2X$$p!

$2!_!$?F[$FJ!

?#! K>R*! ZM! b>;H/)! OM! b/C=)+7I! nM! Y'>)).5+! Y#! W/C5/4! ,>(.>,/4! /5! 0>,>5.C/4[

\)>.5/'/C5! 0).'>.)/#! &C;*;,! T/=! OH.)M! \/;HC.67/4! ;H.)7)-.;>,/4! �!

OH.)7)-./!0,>45.67/!)/;+C45)7;5).;/!/5!/45HB5.67/M!$NNJ!p!@8!_!8JX[2$0#!!

F#! T/>)>! n^M! SC=)/q4! Z\M! U.=-q>*! &ZM! U>.4+,4>=>5! TSM! 3.)>=<>)! T#!

fC.,>5/)>,! ;,/<5! ,.0! >C=! C>4>,! )/0>.)_! 5/;HC.67/4! >C=! 0).C;.0,/4#! ")>C! n!

K/=.>5)!2X$$p!2$_!$2N�$1J!!

J#! &.4/,4(/)-!S#!�7)!5/;HC.m!=/)!7)>C+0,>45.m#!S);H!s,.C!OH.)!$NX$p!?@_!8XN�

82N !

N#! G/I/)! &_! A./! b/)q/C=7C-! =/)! <)/./C! sC+;H/C0,>45.m! C/(45! b/)47;H/C!

7(/)! ^/,/CmR/)45/.<7C-! 7C=! ^/,/Cm5)>C40,>C5>5.+C#S);H! s,.C! OH.)! $NXJp!

J?_!N@2!

$X#!b/>7!b#!A.R.4.+C!K>,>5.C/M!$N1$#!&=#!T>44+C!

$$#!T.,,>)=!U#!O,/<5!O)><5#!b+,#!1#!Z+45+C_!G.55,/M!Z)+qCp!$NJX_!2NN�1X$!!



! $?J!

$2#!Z)>7/)! U9M! O)+C.C! \AM! U/>R/4! &G#! &>),*! '>I.,,>)*! +)5H+0/=.;4M!

+)5H+=+C5.>! >C=! >,R/+,>)! (+C/! -)><5.C-! .C! ;+'0,/5/! ;,/<54! +<! 5H/! 0>,>5/#!

K,>45!U/;+C45)!Y7)-!\)>C40,>C5!Z7,,!$N?2p2N_!?28�?@$!!

$1#!Ym++-!\#!\H/!'>C>-/'/C5!+<!5H/!(.,>5/)>,!;,/<5!+<!5H/!0).'>)*!0>,>5/!c,.0!

>C=! >,R/+,74%#! "#! ^/C/)>,! ;+C4.=/)>5.+C4! >C=! 4+<5! 5.447/! )/0>.)#! K,>45!

U/;+C45)!Y7)-!$N?8p18_!1@�@@!!

$@#!U+(/)54+C!aU&M!n+,,/*4!S#!&<</;54!+<!/>),*!(+C/!-)><5.C-!.C!;+'0,/5/!;,/<54!

+<!5H/!,.0!>C=!0>,>5/#!K,>45!U/;+C45)!Y7)-!$N?J!p!@2!_!@$@[2X!

$8#!U/H)'>CC! S3M! s+(/)-!oUM! s+;H!3#! G+C-! 5/)'! 0+45+0/)>5.R/! )/47,54! +<!

0).'>)*! >C=! 4/;+C=>)*! (+C/! -)><5.C-! .C! ;+'0,/5/! ;,/<54! +<! 5H/! ,.04! >C=!

0>,>5/#!O,/<5!K>,>5/!n!$N?Np!F_!2X?[$2!

$?#!Z+*C/! KnM! Y>C=4! aU#! Y/;+C=>)*! (+C/! -)><5.C-! +<! )/4.=7>,! >,R/+,>)! >C=!

0>,>5>,!;,/<54#!n#!9)>,!Y7)-!$NF2!p!1_!JF[N2!

$F#!S(*H+,'! W&M! Z/)-,>C=! 9M! Y/'(! ^#! Y/;+C=>)*! (+C/! -)><5.C-! +<! >,R/+,>)!

;,/<54M! S! 47)-.;>,V+)5H+=+C5.;! 5)/>5'/C5! /C>(,.C-! >! C+C[0)+45H+=+C5.;!

)/H>(.,.5>5.+C! .C! ;,/<5! ,.0! >C=!0>,>5/!0>5./C54#! Y;>C=! n!K,>45!U/;+C5)!Y7)-!

$NJ$!p!$!_!$2F[@X!

$J#!\7)R/*!\M!U7.P!UM! \.q>C>!K#! Z+C/! -)><5! ;+C45)7;5.+C! +<! 5H/! ;,/<5!'>I.,,>!

>C=!0>,>5/#! "C_!G+4//! nM!s.)4;HC/)!UM!/=4#!O+'0)/H/C4.R/!O,/<5!O>)/#!a/q!

�+)m_!T;^)>q!3.,,M!2XXJ_!J1?�J?8!!

$N#!o.54/C(7)-! Z#! \H/! )/;+C45)7;5.+C! +<! >C5/).+)! )/4.=7>,! (+C/! =/</;54! .C!

0>5./C54! q.5H! ;,/<5! ,.0M! >,R/+,74! >C=! 0>,>5/[! S! )/R./q#! n! T>I.,,+<>;! Y7)-!

$NJ8p!$1!_$NF!

2X#!O>05./)!^M!Z.-+))/!TM!T>55/.!GM!A/,/45>C!OM!T+C5+*>!K#!G>!-)/<</!+44/74/!

4/;+C=>.)/! =>C4! ,/4! </C5/4! ,>(.+['>I.,,+[0>,>5.C/4! 5+5>,/4!_! '+=>,.5B4!

5/;HC.67/4! /5! .C=.;>5.+C4! L! 0)+0+4! =/! ?2! -)/<</4#! SCC>,/4! =/! OH.)7)-./!

K,>45.67/!&45HB5.67/M!2XX1!p!@JM!$!_!2X[1X!

2$#!Z+,>C=! W[xM! A).m/4! YM! K/)4>;! YM! ! K/)+C! n[TM! A/,;>'0/! K#!

^.C-.R+0B).+45+0,>45./4! >44+;.B/4! L! 7C/! -)/<</! +44/74/!_! BR>,7>5.+C!

)>=.+,+-.67/M! !!! U/R7/! =/! Y5+'>5+,+-./! /5! =/! OH.)7)-./! T>I.,,+[<>;.>,/M!

2XXN!p!$$XM!"447/!@!_!$N1[$N#!!

22#!n+HC!WM!O>;;>'/4/! n)M!U.;>,=/!K#!T>I.,,>)*VS,R/+,>)!Z+C/!^)><5.C-! .C! 5H/!

O,/<5! G.0! >C=! K>,>5/! K>5./C5_! \H/! &R.=/C;/!n+7)C>,! +<! 9)>,! >C=!



! $?N!

T>I.,,+<>;.>,!Y7)-/)*M!2XXFp!?8M!"447/!NM!Y700,/'/C5!$!_!JF#!!

21#!9<</)5! ZM! K>P/)>! KM! n>C.4P/q4m>[9,4P+q4m>! nM! 3+P*>4P! sM! s>54>)+4! OM!

W7=>,/:! KY#! A/C5>,! >);H! )/,>5.+C4H.0! .C! 8[*/>)[+,=4! q.5H! ;+'0,/5/!

7C.,>5/)>,! ;,/<5! ,.0! >C=! 0>,>5/! ><5/)! />),*! >,R/+,>)! (+C/! -)><5.C-#! 9)5H+=!

O)>C.+<>;!U/4!2X$2p!$8_!$$F�$21!!

2@#!Ym++-!\#!\H/!74/!+<!0/).+45/>,!<,>04!.C!5H/!)/0>.)!+<!;,/<54!+<!5H/!0).'>)*!

0>,>5/#!O,/<5!0>,>5/!n#!$N?8!p!2!_!112!

28#!T.,,>)=! AU! >C=! G>5H>'! US#! "'0)+R/=! 0).'>)*! 47)-.;>,! >C=! =/C5>,!

5)/>5'/C5!+<!;,/<54#!K,>45!U/;+C45)!Y7)-!$NNXp!J?!_!J8?!

2?#!T>5.;!AM!K+q/)!Y#!&R>,7>5.C-!5H/!Y7;;/44!+<!^.C-.R+0/).+45/+0,>45*!R/)474!

Y/;+C=>)*! Z+C/! ^)><5.C-! .C! K>5./C54! q.5H! fC.,>5/)>,! O,/<54#! K,>45.;! >C=!

U/;+C45)7;5.R/!Y7)-/)*M!2XXJ!p!$2$_$1@1[$181!

2F#!&,[S4H'>q.!aS!M!&,s+)=*!YM!W>*/=!TM!&,[Z/.>,*!SM!S55.>!s#!&<</;5.R/C/44!+<!

-.C-.R+0/).+45+0,>45*!+C!>,R/+,>)!(+C/!)/;+C45)7;5.+C!>C=! <>;.>,!-)+q5H!

.C! 0>5./C54! q.5H! ;,/<5! ,.0! >C=! 0>,>5/!_! >! 4*45/'>5.;! )/R./q! >C=! '/5>[

>C>,*4.4#!\H/!O,/<5!0>,>5/!O)>C.+<>;.>,!n+7)C>,!2X$Np!!8?_@1J[@81!

2J#!n>((>).!WM!3>m/,.74!TTM!\H+)!SGM!U/.4/)!&SM!Ym++-!b\M!a+q.C4m.!An#!Ym++-!

0).'>)*! 0/).+45/+0,>45*! R/)474! 4/;+C=>)*! >,R/+,>)! (+C/! -)><5.C-! .C!

7C.,>5/)>,! ;,/<5! ,.0! >C=! >,R/+,74_! G+C-[5/)'! /<</;54! +C! >,R/+,>)! (+C/!

<+)'>5.+C!>C=!'>I.,,>)*!-)+q5H#!K,>45!U/;+C45)!Y7)-!2X$F!p!$1N_!$1F[$@J!

2N#!a/q,>C=4! GO#! ! Y/;+C=>)*! >,R/+,>)! (+C/! -)><5.C-! .C! ;,/<5! ,.0! >C=! 0>,>5/!

0>5./C54!!9).-.C>,! U/4/>);H! S)5.;,/M! Z).5.4H! n+7)C>,! +<! 9)>,! >C=!

T>I.,,+<>;.>,!Y7)-/)*M!2XXXp!1J!c8%_!@JJ[@N$!

1X#!3*C/4!KnM!&>),/*!Tn#!S44/44'/C5!+<!4/;+C=>)*!>,R/+,>)!(+C/!-)><5.C-!74.C-!

>!'+=.<.;>5.+C!+<! 5H/!Z/)-,>C=!-)>=.C-! 4*45/'#!Z).5.4H! n+7)C>,!+<!K,>45.;!

Y7)-/)*M!2XX1p!8?cF%_!!?1X[?1?!!

1$#!s+)5/(/.C! TnM! a/,4+C! OGM! Y>=+R/! ST#! U/5)+40/;5.R/! >C>,*4.4! +<! $18!

4/;+C=>)*! >,R/+,>)! ;,/<5! -)><54! 74.C-! .,.>;! +)! ;>,R>).>,! (+C/#! n! 9)>,!

'>I.,,+<>;!Y7)-!$NN$!p@c8%_!@N1[J!

12#!G>!U+44>!AM!Z7;H'>C!YM!U+5Hm+0<!ATM!T>*)+!UM!U>C=>,,!K#!S!;+'0>).4+C!
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>C=! ;+'075/=! 5+'+-)>0H*#! n! K,>45!U/;+C45)!S/45H! Y7)-! 2X$Fp! FX!_! 182[

18N!

J?#!s,.C/! n)! UTM!o+,</! YS#! O+'0,.;>5.+C4! >44+;.>5/=! q.5H! 5H/! H>)R/45.C-! +<!

;)>C.>,!(+C/!-)><54#!K,>45!U/;+C45)!Y7)-!$NN8p!N8_!8�2X#!

JF#!W/>)+C! nS#! S! '>-C/5.;! )/4+C>C;/! .'>-.C-! .CR/45.->5.+C! +<! 0+5/C5.>,!

47(;,.C.;>,! ;+'0,.;>5.+C4! ><5/)! .C! 4.57! ;)>C.>,! (+C/! -)><5! H>)R/45#! K,>45!

U/;+C45)!Y7)-!2XXXp!$X8_!$N18�N#!!

JJ#!s++,/!UM!Z+4m/)!3M!R>C! =/)!A744/C! Wa#! G>5/! 4/;+C=>)*! >75+-/C+74! (+C/!

-)><5.C-! .C! ;,/<5! 0>5./C54! ;+'0>).C-!'>C=.(7,>)! c/;5+'/4/C;H*'>,%! >C=!

.,.>;!;)/45!c'/4/C;H*'>,%!-)><54#! n!O)>C.+'>I.,,+<>;!Y7)-#!$NJNp!$F!Y700,!

$_2J[1X#!

JN#!s++,/! U#! &;5+'/4/C;H*'>,! '>C=.(7,>)! 4*'0H*4.4! (+C/! -)><5_! >C!

.'0)+R/'/C5!.C!>,R/+,>)!;,/<5!-)><5.C-e!O,/<5!K>,>5/!O)>C.+<>;!n!$NN@p!1$_!

2$F�21#!!

NX#!Z++.:!SM!U>-H+/(>)!^TM! n>C4'>!nM!s>,m!ooM!b.44.Cm!S#!T+)(.=.5*!+<!;H.C!

(+C/!5)>C40,>C54!74/=!<+)!)/;+C45)7;5.C-!>,R/+,>)!=/</;54!.C!;,/<5!0>5./C54#!

O,/<5!K>,>5/!O)>C.+<>;!n!2XX8p!@2_!811�J#!!



! $F8!

N$#!SC=/)4/C! sM! a�)H+,5! Y&M! sC7=4/C! nM! s�4/,/)! SM! n/C4/C! n_! A+C+)! 4.5/!

'+)(.=.5*!><5/)!)/;+C45)7;5.+C!+<!>,R/+,>)!(+C/!=/</;54!q.5H!'>C=.(7,>)!

4*'0H*4/>,!(+C/!-)><54!.C!;,/<5!0>5./C54�$$$!;+C4/;75.R/!0>5./C54#!"C5#!n#!

9)>,!T>I.,,+<>;#!Y7)-#!2X$@p!@1_!@2J�@12#!!

N2#!W)/.H+</)! 3KM! Z+)45,>0! oSM! s7.:0/)4[n>-5'>C! STM! b++)4'.5! USM!R>C!

A>''/! KSM!3/.=(�;H/,! sGM!Z+)45,>0[&C-/,4! bT#\.'.C-! >C=! 5)>C40,>C5!

'>5/).>,4!<+)!;,+47)/!+<!>,R/+,>)!;,/<54#!S!;,.C.;>,!;+'0>).4+C!+<!2N?!;>4/4#!

n!O)>C.+'>I.,,+<>;!Y7)-!$NN1p!2$_!$@1�J#!!

N1#!S55>)! ZTM! a>-H=.! a#M! &5/'>=.!TM!T/H=.P>=/H!T#! OH.C! Y*'0H*4.4! Z+C/M!

S,,+-)><5M!>C=!K,>5/,/5[U.;H!W.().C_!"4!5H/!O+'(.C>5.+C!&<</;5.R/!.C!U/0>.)!

+<!S,R/+,>)!O,/<5e!n!9)>,!T>I.,,+<>;Y7)-M!2X$F!p!F8!_!$X2?[$X18!

N@#!K>)m! �[o! >C=! ,//! n[3#! f4/! +<! '>C=.(7,>)! ;H.C/! (+C/! <+)! >,R/+,>)! (+C/!

-)><5.C-!.C!;,/<5!0>5./C54#!T>I.,,+<>;.>,!K,>45.;!>C=!U/;+C45)7;5.R/!47)-/)*!

2X$?!p!1J!_@8!

N8#!Z>�H)!oM!O+7,+C!nK#!G.'.54!+<!5H/!'>C=.(7,>)!4*'0H*4.4!>4!>!=+C+)!4.5/!<+)!

(+C/! -)><54! .C! />),*! 4/;+C=>)*! ;,/<5! 0>,>5/! +45/+0,>45*#! "C5! n! 9)>,!

T>I.,,+<>;!Y7)-!$NN?p!28_!1JN�N1#!!

N?#!YH.)P>=/H!SM!U>H0/*'>!S#M!sH>:/H>H'>=.!Y#!S!0)+40/;5.R/! 457=*!+<! ;H.C!

(+C/!-)><5!H>)R/45.C-!<+)!7C.,>5/)>,!'>I.,,>)*!>,R/+,>)!;,/<5!=7).C-!'.I/=!

=/C5.5.+C#!n!9)>,!T>I.,,+<>;!Y7)-!2X$J!p!F?!_!$JX[$JJ!

NF#!o/.:4!oGM!Y./(/)4!\nM!s7.:0/)4[n>-5'>C!STM!Z/)-/!~!YnM!T/.:/)!^nM!Z+)45,>0!

oS#! &>),*! 4/;+C=>)*! ;,+47)/! +<! >,R/+,>)! ;,/<54! q.5H! '>C=.(7,>)!

4*'0H*4/>,! (+C/! -)><5! >C=! (/5>[5).! ;>,;.7'! 0H+40H>5/! c(/5>[\OK%#! "C5! n!

9)>,!T>I.,,+<>;!Y7)-!2X$X!p!1N_!@2@�N#!!

NJ#!A.m!&SM!=/!U7.5/)!SKM!R>C!=/)!Z.,5!SM!s++,/!U#!&<</;5!+C!5H/!;+C5+7)!+<!(+C/!

>C=! 4+<5! 5.447/! +C/! */>)! ><5/)! H>)R/45.C-! ;H.C! (+C/! <+)! >,R/+,>)! ;,/<5!

)/0>.)#!"C5#!n#!9)>,!T>I.,,+<>;#!Y7)-#!2X$Xp!1N_!N?2�N?F#!!

NN#!a>=>,! &M! ! Y>(>4! TM! ! A+-,.+55.! KM! &40+4.5+! U#! Y/;+C=>)*! >,R/+,>)! (+C/!

-)><5.C-!_! +7)! /I0/)./C;/! q.5H! +,/;)>C+C! (+C/! -)><5#! n! O)>C.+<>;! Y7)-!

2X$Xp!2$!_!1F$[@!

$XX#!Y.C=/5[K/=/)4/C! YM! &C/'>)m! 3#! U/;+C45)7;5.+C! +<! >,R/+,>)! ;,/<54! q.5H!!!

'>C=.(7,>)!+)!.,.>;!;)/45!(+C/!-)><5_!>!;+'0>)>5.R/!457=*#!n!9)>,!T>I.,,+<>;!

Y7)-!$NNXp!@J_!88@�J#!!



! $F?!

$X$#!n>C44/C! a^M! q/.:4! oGM! s++,/! U#M! U+4/C(/)-! Sn#M! T/.:/)! ^n#! \.447/!

/C-.C//).C-! 45)>5/-./4! <+)! >,R/+,>)! ;,/<5! )/;+C45)7;5.+C_! >! 4*45/'>5.;!

)/R./q!+<!5H/!,.5/)>5.)/#!O,.C!9)>,!"CR/45.-!2X$@!p!$J!_2$N[2?#!!

$X2#!T>>'+C!SUM!\/,<>H!3#!Y/;+C=>)*!>,R/+,>)!(+C/!-)><5.C-!_! 5H/!=.,/'C>!+<!

=+C+)! 4.5/! 4/,/;5.+C! >C=! '+)(.=.5*#! Z)! n! 9)>,! '>I.,,+<>;! Y7)-! 2XXJ!p!

@?!_??8[FX!

$X1#!sH+:>45/H!SM!sH/.).!GM!T+5>'/=.>C!YUM!a>=:.'.!a#!U/-/C/)>5.R/!'/=.;.C/!

.C! 5H/! 5)/>5'/C5! +<! >,R/+,>)! ;,/<5! =/</;5_! >! 4745/'>5.;! )/R./q! +<! 5H/!

,.5/)>57)/#!n!O)>C.+'>I.,,+<>;!Y7)-!2X$8!p!@1_!$?XJ[$1#!!

$X@#!Y;H7,5P/[T+4->7! YM! am/Cm/! &M! Y;H,/-/,! SsM! 3.)4;H</,=/)! f#M! o.,5<>C-! n#!

SC>,*4.4! +<! >,R/+,>)! (+C/! )/4+)05.+C! ><5/)! 4/;+C=>)*! >,R/+,>)! ;,/<5! (+C/!

-)><54!(/<+)/!>C=!><5/)!;>C.C/!/)705.+C!.C!;+CC/;5.+C!q.5H!+)5H+=+C5.;!->0!

;,+47)/!+)!0)+45H+=+C5.;!5)/>5'/C5#!n!9)>,!T>I.,,+<>;!Y7)-!2XX1p!?$!_$2@8[

J!

$X8#!G/! Z\M! o++! "#! >,R/+,>)! ;,/<5! )/0>.)! .C! >=7,54! 74.C-! -7.=/=! (+C/!

)/-/C/)>5.+C! q.5H! '.C/)>,.P/=! >,,+-)><5! <+)! =/C5>,! .'0,>C5! 4.5/!

=/R/,+0'/C5_!>!)/0+)5!+<!2!;>4/4#!n!9)>,!T>I.,,+<>;!Y7)-!2XXNp!?F!_$F$?[22#!!

$X?#!T>)7m>q>! &M! 94H.C>! 3M! ".C+! ^M! T+).5>! sM! 9'7)>! s#! U/=7;5.+C! +<! (+C/!

>(4+)05.+C!(*!5H/!>00,.;>5.+C!+<!0,>5/,/5[).;H!0,>4'>!cKUK%!.C!(+C/!-)><5.C-!

+<!5H/!>,R/+,>)!;,/<5#!n!O)>C.+'>I.,,+<>;!Y7)-!2X$$p!1N_!2FJ�J1#!!

$XF#!9*>'>! \M! a.4H.'+5+! YM! \47->q>! \M! YH.'.P7! W#! &<<.;>;*! +<! 0,>5/,/5[).;H!

0,>4'>!.C!>,R/+,>)!(+C/!-)><5.C-#!n!9)>,!T>I.,,+<>;!Y7)-!2XX@p!?2_!888�J#!!

$XJ#!Y>m.+! UM! Y>m>'+5+! �M! 9->5>! 3M! Y>m>'+5+! \M! "4H..! \M! s.4H.! s#! &<</;5! +<!

K,>5/,/5[).;H! K,>4'>! +C! (+C/! -)><5.C-! +<! >,R/+,>)! ;,/<54#! n! O)>C.+<>;! Y7)-!

2X$Fp!2J!_@J?[@JJ!

$XN#!̂ 705>! OM! T/H)+5>! AM! T+H>''>=! YM! sH>CC>! bM! Y.C-H! ^3M! Y.C-H! ^M!

OH/,,>00>!S!SGM!K>44.!A#!S,R/+,>)!(+C/!-)><5!q.5H!K,>5/,/5!U.;H!K,>4'>! .C!

;,/<5!>,R/+,74#!n!9)>,!Z.+,!O)>C.+<>;!U/4#!2X$1!n>C[S0)p1c$%_1[J#!!

$$X#!37>C-! GM! �+7! UM!! 3/! nM! 97*>C-! sM! K.>+! �#! O+'0>).C-! +45/+-/C.;! /<</;54!

(/5q//C!;+C;/C5)>5/=!-)+q5H!<>;5+)4!>C=!5H/!>;/,,7,>)!=/)'>,!'>5).I#!Z)>P!

9)>,!U/4!2X$J!p!12_!/2N!



! $FF!

$$$#!YH>qm*!3#M! Y/.</,=.C! Y#S#! A+/4! K,>5/,/5[U.;H! <.().C! /CH>C;/! (+C/! 67>,.5*!

>C=!67>C5.57!+<!>,R/+,>)!;,/<5!)/;+C45)7;5.+C!e!O,/<5!0>,>5/!O)>C.+<>;!n!2X$?p!

81!_8NF[?X?!

$$2#!Y>)7H>C!a!>C=!&)5>4!f#!&R>,7>5.C-!+<!K,>5/,/5[).;H!W.().C!.C!5H/!5)/>5'/C5!

+<! >,R/+,>)! ;,/<5! q.5H! .,.>;! (+C/! -)><5! (*! '/>C4! +<! R+,7'/5).;! >C>,*4.4#! n!

O)>C.+<>;!47)-!2X$Jp!2N_!122[12?#!

$$1#!Y/-7)>[O>45.,,+!nGM!S-7.))/[O>'>;H+!3M!^+CP>,/P[9:/=>!SM!T.;H/,[K/)/P!n#!

U/=7;5.+C! +<! (+C/! )/4+)05.+C! (*! 5H/! >00,.;>5.+C! +<! <.().C! -,7/! .C! 5H/!

)/;+C45)7;5.+C!+<!5H/!>,R/+,>)!;,/<5#!n!O)>C.+<>;!Y7)-!2XX8p!$?_$X8�$2!

$$@#!\H7>m47(>C! aM! a7C5>C>)>C+C5! \M! K).0>5C>[! C+C5! K#! S! ;+'0>).4+C! +<!

>75+-/C+74! (+C/! -)><5! ;+'(.C/=! q.5H! =/0)+5/.C.P/=! (+R.C/! (+C/! >C=!

>75+-/C+74!(+C/!-)><5!>,+C/!<+)!5)/>5'/C5!+<!>,R/+,>)!;,/<5#!"C5!n!9)>,!T>I[!

.,,+<>;!Y7)-!2X$Xp!1N_!$$F8�JX#!!

$$8#!T>;"4>>;! �TM! U+55-/)4! YSM! A>R.5! """! SnM! W+)=! TM! G+4//! n&M! s7'>)! SU#!

S,R/+,>)! )/;+C45)7;5.+C! .C! ;,/<5! 0>5./C54_! =/;)/>4/=! '+)(.=.5*! >C=!

.'0)+R/=! +75;+'/4!q.5H! 470[! 0,/'/C5>,! =/'.C/)>,.P/=! (+C/!'>5).I! >C=!

;>C;/,,+74!>,,+-)><5#!K,>45!U/;+C45)!Y7)-!2X$2p!$1X_!?28�12#!!

$$?#!K/,/=!TM!S.P/C(7=!AM!3+)q.5P! nM!T>;H5/.! &&#! \)/>5'/C5! +<! +44/+74! ;,/<5!

0>,>5/!=/</;54_!>!0)/,.'.C>)*!/R>,7>5.+C!+<!C+R/,!5)/>5'/C5!'+=>,.5./4#!O,/<5!

K>,>5/!O)>C.+<>;!n!2XX8p!@2_!1@@�J#!!

$$F#!A/C-!�wM!�H/C-!OYM!G.>C-!�^#!\H/!;,.C.;!457=*!+<!>75+-/C+74!(+C/!-)><5.C-!

.C! 7C.,>5/)>,! ;,/<5! >,R/+,>)! )/0>.)! q.5H! Z.+[^.=/! (.+[! '>5/).>,4#! n! O,.C!

Y5+'>5+,!2XXFp!21_!@J$�2#!!

$$J#!O,>R.:+[S,R>)/P! nSM! b/;;H.+C/! GM! A/O/4>)/! ^M! ")q.C! OM! Y'.5H! ATM!

^)7Cq>,=5! GnM! G++4/! n&#! ! S75+,+-+74!(+C/! -)><5.C-!q.5H! >=:7C;5.R/!74/! +<!

>;/,,7,>)! =/)'>,! '>5).I! <+)! >,R/+,>)! ;,/<5! =/</;54_! />),*! +75;+'/4#! O,/<5!

K>,>5/!O)>C.+<>;!n#!2X$Xp!@F_$$?[2$!

$$N#!x.>+!oGM!�H>C-!AM!OH/C!xM!�7>C!OM!x7/!GW#!!945/+-/C/4.4!/<</;5!+<!-7.=/=!

(+C/! )/-/C/)>5.+C! ;+'(.C/=! q.5H! >,R/+,>)! ;,/<5! -)><5.C-_! >44/44'/C5! (*!

;+C/! (/>'! ;+'075/=! 5+'+-)>0H*#! "C5#! n#! 9)>,!T>I.,,+<>;#! Y7)-#! 2X$?p! @8_!

?J1�?JF!



! $FJ!

$2X#!̂ )>.,,+C!a#M!A/->)=.C!a#M!W+,/55.!nT#M!Y/.,/)!T#M!S,/44>C=).C.!T#M!^>,,7;;.!S#!

Z.+>;5.R/! -,>44! @8Y8! ;/)>'.;! <+)! >,R/+,>)! ;,/<5! )/;+C45)7;5.+CM! >(+75! 8J!

;>4/4#!n+7)C>,!+<!O)>C.+[T>I.,,+[W>;.>,!Y7)-/)*!2X$J!p!@?_!$FF2[$FF?#!

$2$#!Z/C,.=>*.!T&M!\>5,.!fM!s7)m;7!TM!fP/,!SM!9P57C;!3#!O+'0>).4+C!+<!(+R.C/[

=/).R/=!H*=)+I*>0>5.5/!>C=!>75+-/C+74!(+C/!<+)!4/;+C=>)*!>,R/+,>)!(+C/!

-)><5.C-! .C! 0>5./C54! q.5H! >,R/+,>)! ;,/<54#! n! 9)>,! T>I.,,+<>;! Y7)-! 2X$2p! FX_!

/N8�$X2#!

$22#!OH/C!UM!A.C-!oM!T7!�M!�>C-!��M!�H/C-!�T#!O,.C.;>,!457=*!+<!)/45+)>5.+C!+<!

(+C/!=/</;5!.C!;,/<5!>,R/+,74!q.5H!([5).;>,;.7'!0H+40H>5/#!Z/.:.C-!n!Y5+'>5+,!

2X$2p!2X_!$8@�F#!!

$21#!Z/44>! KOM! O>4>,! TM! U/.4! UG#! Z+C/! '+)0H+[! -/C/5.;! 0)+5/.C4! .C! 5.447/!

/C-.C//).C-_! 5H/! )+>=! <)+'! 5H/! ,>(+)>5+)*! 5+! 5H/! ;,.C.;M! 0>)5! "! c(>4.;!

;+C;/054%#!n!\.447/!&C-!U/-/C!T/=!2XXJp!2_$�$1#!

$2@#!S,+C4+! aM! \>C.m>q>! A�M! W)/.5>4! UYM! O>C>C! n)! GM! 9P>q>! \9M! U+;H>! AG#!

&R>,7>5.+C!+<!'>I.,,>)*!>,R/+,>)!)/;+C45)7;5.+C!74.C-!>!)/4+)(>(,/!;+,,>-/C!

40+C-/!q.5H!)/;+'(.C>C5!H7'>C!(+C/!'+)0H+-/C/5.;!0)+5/.C[2!.C!;,/<5!,.0!

>C=!0>,>5/!0>5./C54#!\.447/!&C-!K>)5!O!2X$Xp!$?_!$$J1�N!!

$28#!O>C>C!n)!GoM!Y.,R>!W)/.5>4!UAM!S,+C4+!aM!\>C.m>q>!A�M!U+;H>!AGM!O+/,H+!

nO#!37'>C!(+C/!'+)0H+-/C/5.;!0)+5/.C[2!74/!<+)!'>I.,,>)*!)/;+C45)7;5.+C!

.C!;,/<5!,.0!>C=!0>,>5/!0>5./C54#!n!O)>C.+<>;!Y7)-!2X$2p!21_!$?2F�!11#!!

$2?#!3/)<+)=! SYM! Z+*C/! KnM! U>q4+C! UM! o.,,.>'4! UK#! Z+C/! '+)0H+-/C/5.;!

0)+5/.C[.C=7;/=! )/0>.)! +<! 5H/! 0)/'>I.,,>)*! ;,/<5#! n! 9)>,! T>I[! .,,+<>;! Y7)-!

2XXFp!?8_!2$1?�@$#!!

$2F#!\)7:.,,+!UGM!s>=.+-,7!9M!O7))./)!^WM!Y'.5H!sYM!�/5m.C/)!&#!b+,7'/5).;!;,/<5!

;H>C-/4! .C! 5)/>5'/C5! q.5H! (+C/! '+)0H+-/C.;! 0)+5/.CVβ[\).;>,;.7'!

0H+40H>5/!R/)474!-)><54!<)+'!5H/!.,.>;!;)/45!+)!4*'0H*4.4#!n!9)>,!T>I.,,+<>;!

Y7)-!2X$Jp!F?_!$NN$[$NNF!!

$2J#!A.;m.C4+C! ZKM! S4H,/*! UsM! o>44+C! sGM! 9Q3>)>! OM! ^>((>*! nM! 3/,,/)! nZM!

Z)>=,/*! nK#! U/=7;/=! '+)(.=.5*! >C=! .'0)+R/=! H/>,.C-! q.5H! (+C/!

'+)0H+-/C.;! 0)+5/.C[2! .C! +,=/)! 0>5./C54!q.5H! >,R/+,>)! ;,/<5! =/</;54#! K,>45!

U/;+C45)!Y7)-!2XXJp!$2$_!2XN�$F#!!

$2N#!a/+R.74! &M! G/'(/)-/)! TM! Ym+-H! SOAM! 3.,(+)C! nM! &C-45)>C=! \#! S,R/+,>)!

(+C/!H/>,.C-!>;;+'0>C./=!(*!4/R/)/!4q/,,.C-!.C!;,/<5!;H.,=)/C!5)/>5/=!q.5H!



! $FN!

(+C/! '+)0H+-/C/5.;! 0)+5/.C[2! =/,.R/)/=! (*! H*=)+-/,#! K,>45! U/;+C45)!

S/45H/5!Y7)-!2X$1p!??_!1F�@2#!!

$1X#!3>''+7=/H!nSM!W>H)>=*>C!SM!^+7,=!AnM!G.>C-!WM!"'>H.*/)+(+!\M!f)(.C/,,.!

GM!a-7*/C! n\M!T>-//!o!1)=M! �/C! YM!f)>5>!TT#!S!O+'0>)>5.R/!SC>,*4.4! +<!

U/;+'(.C>C5!37'>C!Z+C/!T+)0H+-/C/5.;!K)+5/.C[2!q.5H!>!A/'.C/)>,.P/=!
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,+q/)!,.04!+<!H7'>C4#!n!Y0//;H!3/>)!U/4!$NJ8p!2J_!1F1[1F?!

$@N#!\47C+).! TM! T>4H.5>! TM! s>4>.! s#! U/,>5.+C4H.0! (/5q//C! <>;.>,! 5*0/4! >C=!
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T>I.,,+<>;!Y7)-!2XX?M!@@_!2JN[2N8!
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9)5H+0!Z#!$NNF!p!?!_!J@[NX!
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2X?#!O+q.C!YOM!o/.C(>7'!Y_!Y5)>.C!>'0,.<.;>5.+C!.C!5H/!(+C/!'/;H>C+4/C4+)*!

4*45/'#!S'!n!T/=!Y;.!$NNJp!1$?_!$J@[$JJ#!

2XF#!"C-(/)! A&_! \/C4/-).5*! ""#! 3+q! 45)7;57)>,! C/5q+)m4! .C<,7/C;/! ;/,,7,>)!

.C<+)'>5.+C!0)+;/44.C-!C/5q+)m4#!n!O/,,!Y;.!2XX1p!$$?_!$1NF!

2XJ#!K>R>,m+! WTM! a+)R/,,! YTM! Z7))! AZ#! S!'+=/,! <+)!'/;H>C+5)>C4=7;5.+C! .C!
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211#!9q/C!\SM!S)+C+q!T!M!YH>,H+7(!b!M!Z>)+C/!GT!M!o.,'.C-!G!M!\>44.C>).!TY!M!

s/CC/=*! TZ! M! G.>C! nZ! M! Y5/.C! ^Y#! ! K)+-)/44.R/! =/R/,+0'/C5! +<! 5H/! )>5!

+45/+(,>45! 0H/C+5*0/! .C! R.5)+_! )/;.0)+;>,! )/,>5.+C4H.04! .C! /I0)/44.+C! +<!

-/C/4! >44+;.>5/=! q.5H! +45/+(,>45! 0)+,.</)>5.+C! >C=! =.<</)/C5.>5.+C! =7).C-!

<+)'>5.+C!+<!5H/!(+C/!/I5)>;/,,7,>)!'>5).IM!n!O/,,!KH*4.+,!$NNXp!$@1_!@2X[1X!

21@#!n>-+=P.C4m.!TM!A)/4;H/)!TM!�/.;H/C!n!!3>Cm/'/./)!Y!M!s)/55/m!O!M!Z+4;H!f!M!

R>C! ^)./C4R/C! T#! &<</;54! +<! ;*;,.;! ,+C-.57=.C>,! '/;H>C.;>,! 45)>.C! >C=!

=/I>'/5H>4+C/! +C! +45/+-/C.;! =.<</)/C5.>5.+C! +<! H7'>C! (+C/! '>))+q!

45)+'>,!;/,,4M!&7)!O/,,!T>5/)M!!2XX@p!F!_!18!!

218#!�>'>C! ^M! A>,,>4! YG! M! G>C*+C! G&#! O7,57)/=! /'()*+C.;! (+C/! 4H><54! 4H+q!

+45/+-/C.;! )/40+C4/4! 5+! '/;H>C.;>,! ,+>=.C-#! O>,;.<! \.447/! "C5M! $NN2p! 8$_!

$12[?!



! $JN!

21?#!�+4H.m>q>!\! M!K//,!YS! M!^,>=45+C/! nU! M!A>R./4! n&#!Z.+;H/'.;>,!>C>,*4.4!+<!

5H/! )/40+C4/! .C! )>5!(+C/!'>))+q!;/,,! ;7,57)/4! 5+!'/;H>C.;>,! 45.'7,>5.+C#!

Z.+'/=!T>5/)!&C-M!$NNFp!F_!1?N[FF!

21F#!o+PC.>m!T!M!W>745+!S! M!O>))+C!OK!M!T/*/)!AT!M!3)74m>!sS#!T/;H>C.;>,,*!

45)>.C/=!;/,,4!+<! 5H/!+45/+(,>45! ,.C/>-/!+)->C.P/! 5H/.)!/I5)>;/,,7,>)!'>5).I!

5H)+7-H!7C.67/!4.5/4!+<!>,0H>R(/5>1[.C5/-).C!/I0)/44.+CM!n!Z+C/!T.C/)!U/4!

2XXXp!$8_!$F1$[@8!

21J#!T/*/)! fM! s)74/[G�4,/)! ZM! o./4'>CC! 3K#! K).C;.0,/4! +<! (+C/! <+)'>5.+C!

=).R/! (*! (.+0H*4.;>,! <+);/4! .C! ;)>C.+<>;.>,! 47)-/)*#! Z)! n! +<! 9)>,! >C=!

T>I.,,+<>;!Y7)-!2XX?M!@@_!2JN[2N8!

21N#!o./4'>CC! 3M! 3>)5.-! TM! Y5)>5'>CC! fMT/*/)! fM! n++4! f#! &,/;5).;>,!

45.'7,>5.+C! .C<,7/C;/4!'.C/)>,! <+)'>5.+C! +<! +45/+(,>45[,.m/! ;/,,4! .C! R.5)+#!

Z.+;H.'!Z.+0H*4!S;5>!2XX$p!$81J_!2J�1F!

2@X#!\7)C/)! O3M! \>m>C+! �M! 9q>CM! "#! S-.C-! ;H>C-/4! '/;H>C.;>,! ,+>=.C-!

5H)/4H+,=4!<+)!(+C/!<+)'>5.+C!.C!)>54#!n#!Z+C/!T.C/)#!U/4#!$NN8p!$X_!$8@@�

$8@N!

2@$#!a.;H+,4! AGM! Y>C(+)C! OWM! &44/)*! &b#! Z+C/! =/C4.5*! >C=! *+7C-! >5H,/5.;!

q+'/C_!>C!70=>5/#!Y0+)54!T/=#!2XXFp!1F_!$XX$�$X$@!

2@2#!Y//'>C!&#!Y5)7;57)>,!(>4.4!+<!-)+q5H[)/,>5/=!->.C!>C=!>-/[)/,>5/=!,+44!+<!

(+C/!45)/C-5H#!UH/7'>5+,+-*!2XXJp!@FcY700,#!@%_!.R2�.RJ!

2@1#!U+(,.C-! S^M! o>)=/C! YnM! ! YH7,5P! sGM! Z/>'/)! o^M! ! \7)C/)! O3#! ^/C/5.;!

/<</;54!+C!(+C/!'/;H>C+5)>C4=7;5.+C!.C!;+C-/C.;!'.;/!H>)(+).C-!(+C/!4.P/!

>C=!45)/C-5H!67>C5.5>5.R/!5)>.5!,+;.#!n#!Z+C/!T.C/)#!U/4#!2XXFp!22_!NJ@�NN$!

2@@#!A>R.=!bM!G><>-/[K)+745!T3M!G>)+;H/!aM!OH).45.>C!SM!U7/-4/--/)!!KM!b.;+!G#!

\q+[q//m! ,+C-.57=.C>,! 47)R/*! +<! (+C/! >);H.5/;57)/! >,5/)>5.+C! .C! 5H/!

H.C=,.'([7C,+>=/=!)>5!'+=/,!+<!(+C/! ,+44_! 4/I!=.<</)/C;/4#!S'#! n#!KH*4.+,#!

&C=+;).C+,#!T/5>(#!2XX?p!2NX_!&@@X�&@@F!

2@8#!OH>+! &�M! "C+7/! aM! &,.>4! nnM! S)+! 3#! &CH>C;/'/C5! +<! <)>;57)/! H/>,.C-! (*!

'/;H>C.;>,! >C=! 47)-.;>,! .C5/)R/C5.+C#! O,.C.;>,! 9)5H+0>/=.;4! >C=! U/,>5/=!

U/4/>);H!$NNJp!188_!$?1�$FJ!

2@?#!̂ ++=4H.0! S&M! O7CC.C-H>'! nGM! s/Cq).-H5! n#! Y5)>.C! )>5/! >C=! 5.'.C-! +<!

45.'7,>5.+C! .C! '/;H>C.;>,! '+=7,>5.+C! +<! <)>;57)/! H/>,.C-#! O,.C.;>,!

9)5H+0>/=.;4!>C=!U/,>5/=!U/4/>);H!$NNJp!188_!$X8�$$8#!



! $NX!

2@F#!U7(.C! OM! \7)C/)! SYM! Z>.C! YM!T>,,.C;m)+=5! OM!T;G/+=! s#! G+q!'/;H>C.;>,!

4.-C>,4!45)/C-5H/C!,+C-!(+C/4#!a>57)/!2XX$p!@$2_!?X1�?X@!

2@J#!̂ +R/C=/)! YM! O4.''>! OM! ^/C>C5! 3! sM! b>,/C5.C[90)>'! S#! U/;+'(.C>C5!

H7'>C! (+C/! '+)0H+-/C/5.;! 0)+5/.C[2! <+)! 5)/>5'/C5! +<! +0/C! 5.(.>,!

<)>;57)/4_!S!0)+40/;5.R/M!;+C5)+,,/=M!)>C=+'.P/=!457=*!+<!<+7)!H7C=)/=!>C=!

<.<5*! 0>5./C54#! \H/! n+7)C>,! +<! Z+C/! >C=! n+.C5! Y7)-/)*#! S'/).;>C! b+,7'/!

2XX2p!J@_!2$21�2$1@#!!

2@N#!T;s/,R./!snM!sH>C!sTM!K/5.5!TSM! n>C44/C!KSM!T;s>*!3S#!S! 4;H++,[(>4/=!

/I/);.4/! .C5/)R/C5.+C! /,.;.54! 47(45>C5.>,! (+C/! H/>,5H! (/C/<.54_! S! 2[*/>)!

)>C=+'.P/=!;+C5)+,,/=!5).>,!.C!-.),4#!K/=.>5).;4!2XX1p!$$2_!@@F#!

28X#!̂ >)=C/)!TnM!R>C!=/)!T/7,/C!TOM!A/'/5)>m+0+7,+4!AM!o).-H5!\TM!T*/)4!

&UM! Z+45)+'!TK#! "C! R.R+! ;*;,.;! >I.>,! ;+'0)/44.+C! ><</;54! (+C/! H/>,.C-! .C!

5H/!'+74/!5.(.>#!n+7)C>,!+<!9)5H+0>/=.;!U/4/>);H!2XX?p!2@_!$?FN�$?J?!

28$#!G>C;/)+55+! GM! 9)-.,,! A#! T/;H>C+)/-7,>5.+C! +<! >C-.+-/C/4.4! .C! q+7C=!

H/>,.C-#!S=R>C;/4!.C!q+7C=!;>)/M!2X$1!p!R+,!1M!C7'(/)!$X#!!

282#!G>''/C4! nM! G.7! �M! S/)44/C4! nM! A/67/m/)! nM! W>()*! ^#! A.45)>;5.+C! (+C/!

H/>,.C-! R/)474! +45/+5+'*! H/>,.C-_! S! ;+'0>)>5.R/! (.+;H/'.;>,! >C>,*4.4#!

n+7)C>,!+<!Z+C/!>C=!T.C/)>,!U/4/>);H!$NNJp!$1_!2FN�J?#!

281#!T/*/)!fM!T/*/)!\M!b+44H>C4!nM!n++4!f#!A/;)/>4/=!/I0)/44.+C!+<!+45/+;>,;.C!

>C=!+45/+C/;5.C!.C!)/,>5.+C!5+!H.-H!45)>.C4!>C=!=/;)/>4/=!'.C/)>,.P>5.+C!.C!

'>C=.(7,>)! =.45)>;5.+C! +45/+-/C/4.4#! n+7)C>,! +<! O)>C.+'>I.,,+<>;.>,!

Y7)-/)*!$NNNp!2F_!222�22F!

28@#!b/)()7--/C!YoM!b>7-H>C!\nM!T;a>'>)>!GT#! W,7.=! <,+q! .C! 5H/!+45/+;*5/!

'/;H>C.;>,! /CR.)+C'/C5_! >! <,7.=[45)7;57)/! .C5/)>;5.+C!>00)+>;H#!Z.+'/;H!

T+=/,!!T/;H>C+(.+,!2X$@p!$1_!J8[NF!

288#!b>C! ^)./C4R/C! TM! A./=/).;H4! YM! U+/;m/)! YM! Z+/H'! YM! K/5/)(>7/)! SM!

o+,(>Cm!YM!U./;H/)4!AM!Y5>H,!WM!>C=!s>40/)!O#!T/;H>C.;>,!45)>.C!74.C-!2A!

>C=! 1A! (.+)/>;5+)4! .C=7;/4! +45/+-/C/4.4_! .'0,.;>5.+C4! <+)! (+C/! 5.447/!

/C-.C//).C-#!S=R!Z.+;H/'!&C-.CVZ.+5/;HC+,!2XXNp!$$2_!N8[$21!

28?#!n>;+(4! OUM! �/,,+q,/*! O&M! A>R.4! ZUM! �H+7! �M! O.'(>,>! nTM! A+C>H7/! 3n#!

A.<</)/C5.>,!/<</;5!+<!45/>=*!R/)474!+4;.,,>5.C-!<,+q!+C!(+C/!;/,,4#!n!Z.+'/;H!

$NNJp!1$_!N?N[NF?!



! $N$!

28F#!Y>I+C!GsM!U+(,.C-! !S^M!S,>'!"M!\7)C/)!O3#!T/;H>C+4/C4.5.R.5*!+<! 5H/!)>5!

4m/,/5+C!=/;)/>4/4!><5/)!>!,+C-!0/).+=!+<!,+>=.C-!(75!.4!.'0)+R/=!q.5H!5.'/!

+<<#!Z+C/!2XX8p!1?_!@8@�@?@!

28J#!b.4;+C5.! GSM! �/C! &3sM! n+HC4+C! UZ#! &<</;5! +<! 45)>.C! +C! (+C/! C+=7,/!

<+)'>5.+C!(*! )>5! +45/+-/C.;! ;/,,4! .C! R.5)+#!S);H.R/4! +<!9)>,!Z.+,+-*!2XX@p!

@N_!@J8�@N2!

28N#!̂ >((>*!nYM!�7m!KSM!\>H/)C.>!SM!S4m>).!TM!9Q3>)>!OTM!!s>)5H.m/*>C!\M!>P>).!

sM! 3+,,.C-/)! n9M! Z)>=,/*! nK#! "C! R.5)+! '.;)+=.45)>;5.+C! +<! 0)/+45/+(,>454_!

A.45)>;5.+C! 0)+'+5/4! 0)+,.</)>5.+C! +4;.,,>5.+C! 0)+'+5/4! =.<</)/C5.>5.+C#!

\.447/!&C-.C//).C-!2XX?p!$2_!1X88�1X?8!

2?X#!34./H!�[WM!\7)C/)!O#!&<</;54!+<!,+>=.C-!<)/67/C;*!+C!'/;H>C.;>,,*!.C=7;/=!

(+C/!<+)'>5.+C#!n+7)C>,!+<!(+C/!>C=!'.C/)>,!)/4/>);HM!2XX$M!$?_!N$J[N2@!

2?$#!s>40>)!AM!Y/.=,!oM!a/.=,.C-/)[o.,m/!OM!O,>/4!G#!n!T74;7,+4m/,/5!a/7)+C>,!

"C5/)>;5!2XXXp!$_!$?$!

2?2#!S,P>H)>C.!TM! SC>'! &M!T>mH=+'! SM! b.,,/'7)/! "M! 3>'=*! U#! \H/! /<</;5! +<!

>,5/).C-! 5H/! '/;H>C.;>,! ,+>=.C-! /CR.)+C'/C5! +C! 5H/! /I0)/44.+C! +<! (+C/!

)/-/C/)>5.C-! '+,/;7,/4! .C! ;>4/4! +<! =.45)>;5.+C! +45/+-/C/4.4#! W)+C5#!

&C=+;).C+,#!2X$@p!!8_!2$@#!

2?1#!G.7! YM! s*7C-! 3M! Z74;H>C-! K#! O+C5.C7+74! <+);/4! >)/!'+)/! /<</;5.R/! 5H>C!

.C5/)'.55/C5!<+);/4!.C!/I0>C=.C-!4757)/4#!&7)+0/>C!n+7)C>,!+<!9)5H+=+C5.;4!

2X$XM!12_!1F$[1JX!

2?@#!�>C-!xM!^+C-!KM!G.C!�M!�H>C-!GM!G.!xM!�7>C!wM!\>C!�M!o>C-!�M!T>C!�M!\>C-!3#!!

O*;,.;! 5/C4.,/! 45)/5;H! '+=7,>5/4! +45/+-/C.;! =.<</)/C5.>5.+C! +<! >=.0+4/=[

=/).R/=!45/'!;/,,4!R.>! 5H/!ZTK[2!0>5Hq>*#!S);H!T/=!Y;.!2X$Xp!?M!2_!$82[

$8N!

2?8#!̂ )+55m>7! Z! &M! �>C-! oM! �H>C-! GM! �/! GM! G.C! �#! O+'0>).4+C! +<! /<</;54! +<!

'/;H>C.;>,! 45)/5;H.C-! +C! +45/+-/C.;! 0+5/C5.>,! +<! SYO4! >C=! ZTYO4#! Z+C/!

)/4/>);H!2X$1p!1_!2J2[2NX!

2??#!s.,.>C!sSM!Z7->).:>!ZM! G>HC!Z\M!T)m4.;H!T#!^/+'/5).;! ;7/4! <+)!=.)/;5.C-!

5H/!=.<</)/C;.>5.+C!+<!'/4/C;H*'>,!45/'!;/,,4#!K)+;!a>5,#!S;>=#!Y;.#M!2X$Xp!

$XF_!@JF2[@JFF!!

2?F#!37C-!ZKM!3755+C!AM!^)>*4+C!oG#!T/;H>C.;>,!;+C5)+,!+<!5.447/[/C-.C//)/=!

(+C/#!Y5/'!;/,,/!U/4/>);H!>C=!\H/)>0*M!2X$1p!@_!$X!



! $N2!

2?J#!&C-,/)!SnM! Y/C!YM! Yq//C/*!3GM!A.4;H/)!A&_!T>5).I!/,>45.;.5*!=.)/;54! 45/'!

;/,,!,.C/>-/!40/;.<.!;>5.+C#!O/,,!2XX?M!$2?_!?FF[?JN!

2?N#!�.'! &sM! U/>C+! UTM! K>C-! YoM! �//! SWM! OH/C! OYM! G/+C-! so_!

a>C+0>55/)C.C=7;/=! ;H>C-/4! .C! '+)0H+,+-*! >C=! '+5.,.5*! +<! 4'++5H!

'74;,/!;/,,4#!Z.+'>5/).>,4!2XX8M!2?_!8@X8[8@$1!

2FX#!YH/C!\M! w.7! GM! OH>C-! 3M! �>C-! �M! n.>C! OM! x.+C-! nM! �H+7! nM! A+C-! Y#!

O*;,.;!5/C4.+C! 0)+'+5/4! +45/+-/C.;! =.<</)/C5.>5.+C! .C! H7'>C! 0/).+=+C5>,!

,.->'/C5!45/'!;/,,4#!"C5!n!O,.C!&I0!K>5H+,#!2X$@p!$8_!FJF2[JX#!!

2F$#!T>7,! \M! OH/q! AM! a./0+C.;/! SM! b+)0! A#! T/;H>C.;>,! 45.'7,.! =.<</)/C5.>,,*!

;+C5)+,! 45/'! ;/,,! (/H>R.+)_!'+)0H+,+-*M! 0)+,.</)>5.+C! >C=!=.<</)/C;.>5.+C#!

Z.+'/;H!T+=/,!T/;H>C+(.+,!2X$$p!$X_!N1N[N81!

2F2#!OH.,=4!K^M!Z+*,/!OSM!K/'(/)5+C!^AM!a.m7m>)!3M!!O7)5.4!S!Y^M!!3/C).67/P!WM!

A>,(*!TnM!U/.=!Y#!f4/!+<!C>C+4;>,/!'/;H>C.;>,!45.'7,>5.+C!<+)!;+C5)+,!>C=!

'>C.07,>5.+C!+<!;/,,!(/H>R.+7)#!S;5>!Z.+'>5/).>,.>!2X$8p!1@_!$8N[$?J!

2F1#!ZH>55!sSM!OH>C-!&"M!o>))/C!!YTM!G.C!!Y&M!Z>45.=>4!!aM!^H>,.!YM!\H.((+C/.)!SM!

O>0,>!nTM!T;O>)5H*!n^M!^7)5C/)!^O#!fC.>I.>,!'/;H>C.;>,!45)>.C_!>C!.C!R.5)+!

;+))/,>5/!5+!=.45)>;5.+C!+45/+-/C/4.4M!n#!Y7)-#!U/4#!2XXFp!$@1_!12N!�11?!

2F@#!U/.;H! SM! n><</! aM! \+C-! SM! G>R/,.C! "M! ^/C.C>! 9M! K.C/4! TM! ! Ym,>C! ! AM!!

a744.C+R.5;HM!SM!T+C4+C/-+[9)C>C!&#!o/.-H5!,+>=.C-!*+7C-!;H.;m4!.CH.(.54!

(+C/! /,+C->5.+C! >C=! 0)+'+5/4! -)+q5H! 0,>5/! +44.<.;>5.+C! >C=!

R>4;7,>).P>5.+C#!n#!S00,#!KH*4.+,#!2XX8p!NJ_!21J$�21JN!

2F8#!K>0>=+0+7,+4! TSM! K>0>=+07,+4! aSM! n>CC+q.5P! OM! Z+/55;H/)! KM! 3/Cm/!

nM! Y5+,,>! UM! �/.,H+</)!3WM! s+R>;4! GM! Z./'/)! &#! \H)//[=.'/C4.+C>,! ;/0H>,+[!

'/5).;!/R>,7>5.+C!+<!'>I.,,>)*!-)+q5H!<+,,+q.C-!.C!75/)+!)/0>.)!+<!;,/<5!,.0!

>C=! >,R/+,>)[,.m/! =/</;54! .C! 5H/!'.=[-/45>5.+C>,! 4H//0!'+=/,#! W/5>,!A.>-C!

\H/)#!2XX?p!2$_!$X8�$@#!!

2F?#!3>),.C-! \UM! Y5/,C.;m.! &nM! 3/=).;m!T3M! G+C->m/)! T\#! "C! 75/)+!'+=/,4! +<!

;)>C.+<>;.>,!47)-/)*#!o+),=!n!Y7)-#!2XX1p!2F_!$XJ�$?#!!

2FF#!3/=).;m!T3M!U.;/!3&M!b>C=/)!o>,,!snM!S=P.;m!aYM!3>)).4+C!TUM!Y./(/)5!nM!

3+<<'>C!o�M! G+C->m/)!T\#!A/,>*/=! .C! 75/)+! )/0>.)! +<! 47)-.;>,,*! ;)/>5/=!

</5>,!;,/<5!,.0!>C=!0>,>5/#!K,>45!U/;+C45)!Y7)-#!$NN?p!NF_!NXX�8#!!



! $N1!

2FJ#!o/C-H+/</)! T39M! A/0)/45! nM! ^+/5P! oM! s7.:0/)4[n>-5'>C! STM! Z/)-/~ ! Y#!

K)/C>5>,!;,/<5!,.0!>C=!'>I.,,>)*!>,R/+,>)!=/</;5!)/0>.)!.C!>!2[45/0!</5>,!,>'(!

'+=/,#!n!9)>,!T>I.,,+<>;!Y7)-#!2XXFp!?8_!2@FN�J?#!!

2FN#!�H>C-!nM!�>C-!UM!G.7!�M!3+7!OM!�+C-!oM!�H>C-!SM!Y7C!xM!^>+!n#!G+44!+<!,*4*,!

+I.=>4/[,.m/! 1! ;>74/4! ;,/<5! 0>,>5/! >C=! 40.C>,! =/<+)'.5*! .C!'.;/#!37'!T+,!

^/C/5!2X$8p!2@_!?$F@�?$J8#!

2JX#!�>'>=>! TM! �>'>'+5+! aM! 9H->'.! YM! s>C>P>q>! TM! 3>)>=>! nM! 9HC+! aM!
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2J$#!"->q>!33M!9H7)>!\M!"q>+!WM!�>'>'+5+!�M!W7:.+m>!3#!"C5)>75/).C/!)/0>.)!+<!
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/I0/).'/C5>,!>,R/+,>)!;,/<5!=/</;54#!n!9)>,!T>I.,,+<>;!Y7)-#!$NJ8p!@1_!821�F#!!

2J?#!K+7)/()>H.'! aM! 3>4H/'.(/C.! ZM! YH>HC>4/).! YM! \+)>(.C.>! aM! T+74>R.! ZM!
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1X$#!&=q>)=4! n\M! A7-'>CC!T3M! Y;>)(+)+7-H! aG_! 945/+.C=7;5.+C! +<! ! H7'>C!
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-)+q5H!<>;5+)M!o+7C=!U/0!U/-!2XX@p!$2_!282[28N!!
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R>4;7,>).4/=! ,.R/)! (/H>R.+7)_! O>4/! +<! .C=/C5>5.+C! 5/454M! Z.+[

'/=.;>, '>5/).>,4!>C=!/C-.C//).C-!2X$Fp!2J!c4$%_!Y$XF[Y$$$

G>7P/)>,!aM!Z+)P>;;H./,,+!AM!s7-,/)!TM!^/+)-/!AM!UB'+C=!�M!3+45/55,/)!SM

OH.C/45>! W#! S! '+=/,! +)=/)! )/=7;5.+C! >00)+>;H! 5+! ;)/>5/! 0>5./C5[

40/;.<.; '/;H>C.;>,!'+=/,4!+<!H7'>C!,.R/)!.C!;+'075>5.+C>,!'/=.;.C/!

>00,.;>5.+C4M O+'075/)!'/5H+=4!>C=!0)+-)>'4!.C!(.+'/=.;.C/!2X$Np!$FX_!

N8[$X?

G>7P/)>,!aM!Z+)P>;;H./,,+!AM!s7-,/)!TM!^/+)-/!AM!UB'+C=!�M!3+45/55,/)!SM

OH.C/45>!W#!YH>0/!0>)>'/5).P>5.+C!+<!(.+['/;H>C.;>,!<.C.5/!/,/'/C5!'+=/,4

(>4/=! +C! '/=.;>,! .'>-/4M! O+'075/)! T/5H+=4! .C! Z.+'/;H>C.;4! >C=

Z.+'/=.;>,!&C-.C//).C-_!"'>-.C-!�!R.47>,.P>5.+CM

s>P/'0+7)! TM! Z>C.>44>=.! TM! YH>H4>R>).! 3M! UB'+C=! �M! Z>-H>C.! T#

3+'+-/C.P>5.+C!+<!H/5/)+H/+74!()>.C! 5.447/! 7C=/)! 67>4.[45>5.;! ,+>=.C-_!

> R.4;+! H*0/)/,>45.;! '+=/,! +<! >! 1A[Ub&M! Z.+'/;H>C.;4! >C=! '+=/,.C-!

.C T/;H>C+(.+,+-*M!2X$Np!$J!c@%_!N?N[NJ$



2X1

%330;0!1!2!J476F03.!50!743903.0F03.!9-<3?!,+/!:0!,+.-03.!

+774/5+3.!:@6.-:-9+.-43!50!909!5?7*0.9!4,?/+.4-/09!S!509!=-39!50!

/07*0/7*0!

!(,&'().()0-C$9&(,0().(3)7(,&(3)4#;%-<$#4#&%,(3).()_&'#3;-/'6)
_('8%0().()0"%'/'6%()$9.%#&'%D/()(&)3('8%0().()0"%'/'6%()C#5%44-<

7#0%#4()(&)$4#3&%D/()
Ti$%&#/5)j,%8('3%&#%'(3).()_&'#3;-/'6)

Z#;-'#&-%'()*!jMH)k)j,%8('3%&9).()_&'#3;-/'6)
Z#;-'#&-%'()MP?O)k)M%-%,69,%9'%()(&);%-<%C#6('%()-3&9-<

#'&%0/4#%'()

!?^_H^VH\H^V)H!ZO*[H)

n/! 4+744.-CBc/%!jjjjjjjjjjjjjjjj(./C! R+7,+.)! 0>)5.;.0/)! L! 7C/! B57=/!
0+)5>C5!47)!,>!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/!=>C4!,/!;>=)/!=/4!</C5/4!,>(.+[0>,>5.C/4#!!

A>C4! ,/! ;>=)/! =/! ;/55/! B57=/M! :/! ;+C4/C5! L! ;/! 67/!'/4! =B;H/54! +0B)>5+.)/4! c+4!
40+C-./7IM!5d5/!<B'+)>,/%!4+./C5!75.,.4B4!L!=/4!<.C4!=/!)/;H/);H/#!!G/!)>.4+C4!/5!,/4!
+(:/;5.<4!'Q+C5!B5B!/I0,.67B4!0>)!'+C!;H.)7)-./C#!!

\+75! >7! ,+C-! =/! ,QB57=/M! :/! 0+7))>.! 4+,,.;.5/)! ,/4! .CR/45.->5/7)4! ><.C! =Q+(5/C.)!
=Q>R>C5>-/4! =Q.C<+)'>5.+C4! 47)! ;/! 5)>R>.,! =/! )/;H/);H/M! >7I! >=)/44/4! '>.,4!

47.R>C5/4!_!
[ O>)+,.C/#=.44>7I�;H)7[45)>4(+7)-#<)

S!,Q.447/!=/!,QB57=/M!:/!=.40+4/)>.!!=Q7C!=)+.5!=Q>;;]4!>7I!)B47,5>54!=/!;/,,/[;.#

'!()*+,-./*0!1!2+*3,!#!45666666666666666 

Y.-C>57)/M!0)B;B=B/!=/!,>!'/C5.+C!D!,7!/5!>00)+7RB!E!



2X@!



2X8!

%330;0!8!2!'?+:-9+.-43!50!)TUBT!S!,+/.-/!5@63!,/?:H>0F03.!

5@49!9,43<-06;!96/!.V.0!=?F4/+:0!46!S!,+/.-/!50!:@49!9,43<-06;!

,/?:0>?!03!-:-+G60C!!

1)k)H5&'#0&%-,)0(44/4#%'()

>% L!0>)5.)!=/!;/,,7,/4!.447/4!=/!,Q+4!40+C-./7I!.,.>67/

(% L!0>)5.)!=/4!;/,,7,/4!.447/4!=/!,Q+4!40+C-./7I!=/!5d5/!<B'+)>,/

[ B;H>C5.,,+C4!'.4!=>C4!2;;!=/!'.,./7!αT&T!$Xu!YbW

[ S-.5>5.+C! =7! 57(/! 0/C=>C5! $!'.C! /C! ,/! )/5+7)C>C5! =/! <>h+C! >,5/)C>5.R/! 0+7)

/I5)>.)/!,/4!;/,,7,/4#

[ )/0)/C=)/!8!',!=/!'.,./7!/5!>40.)/)!/C!>,,/)[)/5+7)!0+7)!)/'/55)/!,/4!;/,,7,/4!/C

4740/C4.+C

[ )/C+7R/,/)!,>!'>C.07,>5.+C!7C/!<+.4

[ ,>!5)>'/!+44/74/!=B;/,,7,>).4B/!>7!(+75!=/!,>!=/7I.]'/!<+.4!/45!;+C4/)RB/!=>C4

7C!07.54!L!0>)5#

[ G/4!;/,,7,/4!4+C5!5)>C4<B)B/4!=>C4!=/7I!<,>467/4!=/!F8;'2!=/!<>h+C!B67.R>,/C5/

c'd'/!67>C5.5B!=/!'.,./7!/C).;H.!/C!;/,,7,/4%!><.C!=/!)B>,.4/)!=/4!=70,.67>

[ G/!)/45/!=Q+4!/45!5)>C4<B)B!=>C4!7C!07.54!=/!;7,57)/!/5!;+C4/)R/)!/C!0>)>,,],/!=/4

;7,57)/4!=/!OWf#

P)k)\%3()(,)0/4&/'().#,3)/,)C%4%(/)α\H\)1Qh)_BW)

f5.,.4>5.+C!=/!<,>467/!=/!F8!;'2!/C!=70,.67>!

Z75!_!;+'05/)!,/4!;+,+C./4!=/!5>.,,/!�!L!$XX[$XXX!;/,,7,/4!

AB5/)'.C/)!,/!C+'()/!=/!OWf[W!0+7)!$X?!;/,,7,/4!L!n$@[$8!

>< !"#,6(C(,&).()C%4%(/)g)dG

S40.)/)!,/!'.,./7!/5!>:+75/)!8!+7!$X!',!=/!'.,./7!αT&T!$Xu!YbW!

f5.,.4>5.+C!=/!<,>467/!=/!F8!;'2!/C!=70,.67>!

@< !-4-'#&%-,)g)d1@<d1A



! 2X?!

! [S40.)/)!/5!:/5/)!,/!47)C>-/>C5M!).C;/)!1!<+.4!>R/;!=7!KZY!$x!

! [S:+75/)!$!R+,7'/!c8!',%!=/!'B,>C-/!KZY$xVTB5H>C+,!L!8XuV8Xu!!

! [S40.)/)!�!R+,7'/!/5!>:+75/)!�!R+,7'/!=/!'B5H>C+,!$XXu!

! ! G>.44/)!$X!'.C75/4!!

! [S40.)/)!/5!)/'0,>;/)!>R/;!,/!'B5H>C+,!$XXu!

! ! Z./C!).C;/)!>R/;!,/!'B5H>C+,!,>!;+7;H/!;/,,7,>.)/!/5!:/5/)!!

! [G>.44/)!4B;H/)!

! [S:+75/)!2!',!=/!^./'4>!/5!,>.44/)!2!'.C75/4!

! [S:+75/)!J!',!=Q/>7!/5!>-.5/)!,/C5/'/C5!0=5!2!'.C75/4!

! [Z./C!).C;/)!L!,Q/>7!;+7)>C5/!/5!,>.44/)!4B;H/)!

!

A<)!-C$&#6().(3)0-4-,%(3)g)4:#%.()./)4-6%0%(4)*C#6(d)

!

!
!
!
!
!
!
! !



! 2XF!

%330;0!D!2!$-90!03!76:.6/0!509!70::6:09!-99609!50!:+!F6G60690!

3+9+:0!!
)

1< H5&'#0&%-,)0(44/4#%'())

! "!!L!0>)5.)!=Q7C!0)B,]R/'/C5!0/)[+0B)>5+.)/!=/!'767/74/!C>4>,/!1I2''!!

!

[!B;H>C5.,,+C4!'.4!=>C4!2;;!=/!'.,./7!αT&T!$Xu!YbW!

[!O/C5).<7->5.+C!$!'.C!!!

[!)/0)/C=)/!8!',!=/!'.,./7!/5!>40.)/)!/C!>,,/)[)/5+7)!0+7)!)/'/55)/!,/4!;/,,7,/4!/C!

4740/C4.+C!!

[!5)>C4<B)/)!,/!'.,./7!=>C4!7C/!(+.5/!=/!KB5).!

[!H>;H/)!,/4!B;H>C5.,,+C4!>7!(.45+7).!,>'/4!$8!

[!U>:+75/)!8',!=/!'.,./7!

[!\)>C4</)5!=7!,.67.=/!/5!=/!,Q/C4/'(,/!=/4!;+0/>7I!=/!<>h+C!B67.R>,/C5/!=>C4!2!

<,>467/4!=/!28;'2!><.C!=/!)B>,.4/)!=/4!=70,.67>!

!

P)k)\%3()(,)0/4&/'().#,3)/,)C%4%(/)α\H\)1Qh)_BW)

! f5.,.4>5.+C!=/!<,>467/!=/!28!;'2!/C!=70,.67>!

Z75!_!;+'05/)!,/4!;+,+C./4!=/!5>.,,/!�!L!$XX[$XXX!;/,,7,/4!

!

><)!"#,6(C(,&).()C%4%(/)g)dG)

! S40.)/)!,/!'.,./7!/5!>:+75/)!8!+7!$X!',!=/!'.,./7!αT&T!$Xu!YbW!!

! f5.,.4>5.+C!=/!<,>467/!=/!28!;'2!/C!=70,.67>!

!

@<)!-,694#&%-,)#8#,&)&(3&3).().%779'(,0%#&%-,)0(44/4#%'(!

! ! !

A<)V(3&3).().%779'(,0%#&%-,)0(44/4#%'()

!

U\[KOU!+45B+;>,;.C/M!+45B+C/;5.C/!

"''7C+'>)67>-/M!SGK!>;5.R.5*!

!



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

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

1(%23!&'()!/45'-3%!522(67+!/(!/3%38(%!2(!7%5'539:!$9#)!;#4#.!8#3/(!7-#7!5#!9-.8!/(!2()!

5..+()0!'-#)!5'(<!+7+!9(!'+%375=9(!6393(%!/(!2(!7%5'539:!>9!?!5!/()!%(.2-.7%()!;#3!,5%;#(.7!

#.(!25%%3@%(!(7!'-#)!A7()!2(%753.(,(.7!94#.(!/()!69#)!,5%;#5.7()!/(!95!,3(..(:!B-7%(!

(C6(%73)(!(7!'-7%(!3.7(9938(.2(!,4-.7!3,6%())3-..+(!,53)!24()7!'-7%(!8%5./(!D#,5.37+!

;#3!,45!9(!69#)!7-#2D+(:!E4()6@%(!2-.73.#(%!,()!7%5'5#C!/(!%(2D(%2D(!F!'-)!2G7+):!

"#!$%!"%.5#/!$325%/0!!

1(%23!"%.5#/!/(!%+6-./%(!7-#H-#%)!6%+)(.7!F!2D5;#(!+756(!3,6-%75.7(!/(!,-.!

65%2-#%):!1(%23!/45'-3%!522(67+!/(!H#8(%!/(!,-.!7%5'539!(7!/45'-3%!6%+)3/+!2(!H#%?:!I5!

%+J9(C3-.!)23(.73J3;#(!2-,,(!7()!;#5937+)!2D3%#%83259()!)-.7!6-#%!,-3!#.!,-/@9(:!

E4()6@%(!;#(!.-#)!2-.73.#(%-.)!F!7%5'5399(%!(.2-%(!9-.87(,6)!(.)(,=9(0!;#(!2(!)-37!)#%!

/()!6%-H(7)!/(!2D3%#%83(0!/4(.)(38.(,(.7!-#!/(!%(2D(%2D(:!E453!(#!+.-%,+,(.7!/(!2D5.2(!

/4566%(./%(!K(7!/(!2-.73.#(%!F!566%(./%(L!F!7()!2G7+)!(7!7#!()!)5.)!.#9!/-#7(!+859(,(.7!

#.(!/()!%(.2-.7%()!9()!69#)!3,6-%75.7()!/(!,-.!65%2-#%)!6%-J())3-..(9:!!!

"!1,(!M5=3.(!N(.)5,-#.0!

1(%23!15/5,(!/45'-3%!522(67+!/(!H#8(%!2(!7%5'539:!B-7%(!(C6(%73)(!(7!'-)!6%+23(#C!

2-,,(.753%()!,4-.7!6(%,3)!/45'5.2(%!/5.)!,5!%+J9(C3-.!(7!)(%-.7!=+.+J3;#()!F!

945'5.2+(!J#7#%(!/(!2(!7%5'539!/(!%(2D(%2D(:!!

"!1%!$5)259!M-,,(%0!

1(%23!1-.)3(#%!/45'-3%!522(67+!/(!H#8(%!2(!7%5'539:!B-)!2-,,(.753%()!,(!6(%,(77(.7!/(!

,(!6-)(%!/(!.-#'(99()!;#()73-.)!(7!+'(.7#(99(,(.7!/4+'-9#(%!'(%)!/(!.-#'(99()!'-3()!/(!

%(2D(%2D(:!B-7%(!(C6(%73)(!65%!%566-%7!F!94(.)(38.(,(.7!(7!)()!.-#'(99()!7(2D.-9-83()!

,453/(.7!/5.)!,()!6%-H(7)!/(!J-%,573-.!J#7#%):!!

"!1%!O5.3(9!P(-%8(0!

1(%23!O5.3(9!/(!,45'-3%!53/+!/5.)!2(!7%5'5390!.-75,,(.7!/5.)!9()!;#()73-.)!9()!69#)!

6(%73.(.7()!F!,(77%(!(.!5'5.7!5#!/+=#7:!1(%23!/(!,45'-3%!53/+!/5.)!94522-,693))(,(.7!

/(!2(!7%5'539!(7!/(!945'-3%!H#8+:!



"!,5!J5,399(0!

"!,-.!,5%30!

1(%23!/4A7%(!,-.!)-#73(.!)5.)!J5399(!/(6#3)!7-#H-#%):!E(!7(!6%-,(7)!;#(!24()7!95!/(%.3@%(!

7D@)(!Q!

"!,5!15,5.0!)5.)!;#3!H(!.(!)(%53!65)!2(99(!;#(!H(!)#3)!5#H-#%/4D#3!(7!;#3!%()7(%5!7-#H-#%)!

,-.!,-/@9(:!

"!,-.!$5650!,-.!+7-39(:!

"!,5!I573(0!/-.7!945,-#%!(7!9(!)-#73(.!,(!)-.7!256375#C!

"!,-.!J%@%(0!/-.7!H(!)#3)!)3!J3@%(:!

"!,()!.('(#C!5/-%+)!15%3(0!ID+-/-%(!(7!R+93(!

"!I5750!".-#S0!I-.7-.!

"!,5!6%3.2())(!;#(!H453,(!/+HF!69#)!;#(!7-#7:!

"!,()!5,3)0!,(%23!6-#%!'-7%(!)-#73(.:!T.!,+/(23.(!2-,,(!(.!)23(.2()0!2(!.4()7!H5,53)!

J3.3!Q!

"!,()!2-99@8#()0!)5.)!;#3!H(!.45#%53)!6#!,(.(%!2(!7%5'539!/(!7D@)(:!



!

!

O+C5/I5/!_!G>!-)/<</!+44/74/!>,RB+,>.)/!/45!=B4+)'>.4!;+C4.=B)B/!;+''/!7C/!B5>0/!;,B!=7!
5)>.5/'/C5!;H.)7)-.;>,!=/4!</C5/4!,>(.+[0>,>5.C/4#!G>!0>)5.;7,>).5B!=/!;/55/!-)/<</!)B4.=/!=>C4!4>!
-B+'B5)./!0>)5.;7,.])/!;>)!,Q+4!40+C-./7I!/45!>,+)4!0,>;B!/C5)/!=/7I!47)<>;/4!;+)5.;>,/4#!
TB5H+=/4!_!GQ+(:/;5.<!=/!;/55/!)/;H/);H/!/45!=Q>(+)=!=Q+(5/C.)M!L!,Q>.=/!=Q7C/!)/R7/!=/!,>!
,.55B)>57)/M!7C/!'/.,,/7)/!;+'0)BH/C4.+C!=/!,QH.45+.)/!=/!,>!-)/<</M!=/4!'>5B).>7I!75.,.4B4!/5!=/4!
<>;5/7)4!.C<,7/Ch>C5!4+C!)B47,5>5#!!O/!5)>R>.,!4/!0+)5/!/C47.5/!47)!,/!=BR/,+00/'/C5!=Q7C!'+=],/!
0/)'/55>C5!=/!4.'7,/)!,/4!)B47,5>54!=/!,>!-)/<</!/C!<+C;5.+C!=/!,Q.C<,7/C;/!=/!=.<<B)/C54!
0>)>']5)/4M!/C!0>)5.;7,./)!,Q/<</5!=7!;+'0>;5>-/!'B;>C.67/!47)!,>!-)/<</!+44/74/#!G/4!
;>)>;5B).45.67/4!=/!,>!-)/<</!4+C5!+(4/)RB/4!/C!<+C;5.+C!=/!,>!'>-C.57=/!=/!,>!<+);/!>00,.67B/!cX!L!
8X!a%#!GQ+4!40+C-./7I!<B'+)>,!/5!.,.>67/!/45!75.,.4B#!fC/!>C>,*4/!0>)!'.;)+4;>CC/)!/5!=/4!;7,57)/4!
=/!OWf[W!4+C5!/<</;57B/4#!!!
UB47,5>54!_!G/!'.;)+[4;>CC/)!0/)'/5!7C/!;>)>;5B).4>5.+C!0)B;.4/!=/!,>!45)7;57)/!=7!-)/<<+C!/C!
<+C;5.+C!=/!,>!<+);/!=/!;+'0>;5.+C!>00,.67B/!XM!8M!2X!/5!8Xa#!G/!C+'()/!=/!OWf[W!cO+,+C*!
W+)'.C-!fC.54[W.()+(,>54%!)BR],/!67/!,Q>00,.;>5.+C!=Q7C/!<+);/!=/!;+'0>;5.+C!>!7C!.'0>;5!0+4.5.<!
47)!,>!0)+,.<B)>5.+C!;/,,7,>.)/#!!
O+C;,74.+C!_!O/55/!)/;H/);H/!5/C=!L!'./7I!;+'0)/C=)/!,/!)/'+=/,>-/!+44/7I!.C<,7/C;B!0>)!,/4!
<+);/4!=/!;+'0>;5.+C!=>C4!,/!;>4!0>)5.;7,./)!=/!,>!</C5/!>,RB+,>.)/M!,l+(:/;5.<!7,5.'/!B5>C5!=/!
-7.=/)!,/!;H.)7)-./C!R/)4!7C!)B47,5>5!+05.'.4B#!!

Z>;m-)+7C=!>C=!07)0+4/_!S,R/+,>)!;,/<5!(+C/!-)><5.C-!.4!C+q!q.=/,*!>;;/05/=!>4!+C/!45/0!+<!;,/<5!
47)-.;>,!5)/>5'/C5#!\H/!0/;7,.>).5*!+<!5H.4!-)><5!45>C=4!.C!.54!0>)5.;7,>)!-/+'/5)*_!(+C/!.4!0,>;/=!
.C!(/5q//C!5q+!;+)5.;>,!47)<>;/4#!!
T/5H+=4_!\H/!+(:/;5.R/!+<!5H.4!)/4/>);H!.4!<.)45!5+!-/5M!5)+7-H!,.5/)>57)/M!>!(/55/)!;+'0)/H/C4.+C!
+<!-)><5!H.45+)*M!-)><5!'>5/).>,4!>C=!.C<,7/C;.C-!<>;5+)4!+<!(+C/!-)><5!.C5/-)>5.+C#!\H/C!5H.4!q+)m!
>.'4!5+!=/R/,+0!>!'+=/,!5+!4.'7,>5/!-)><5!)/47,54!>;;+)=.C-!5+!5H/!.C<,7/C;/!+<!=.<</)/C5!
0>)>'/5/)4M!/40/;.>,,*!5H/!/<</;5!+<!'/;H>C.;>,!;+'0>;5.+C!+C!(+C/!-)><5#!^)><5!</>57)/4!>)/!
+(4/)R/=!)/,*.C-!+C!'>-C.57=/!+<!5H/!>00,./=!<+);/!cX!5+!8Xa%#!O>C;/,,+74!H7'>C!</'+)>,!>C=!
.,.>;!(+C/4!>)/!74/=#!T.;)+[O\!4;>CC.C-!>C=!OWf4!;7,57)/!>)/!0/)<+)'/=#!!
U/47,54)'T.;)+[O\!4;>C!-.R/4!>!0)/;.4/!;H>)>;5/).P>5.+C!+<!5H/!45)7;57)/!+<!5H/!-)><5!=/0/C=.C-!+<!
5H/!>00,./=!;+'0>;5.+C!<+);/4!XM!8M!2X!>C=!8Xa#!\H/!C7'(/)!+<!OWf4!cO+,+C*!W+)'.C-!fC.54%!
4H+q4!>!0+4.5.R/!.'0>;5!+<!;+'0>;5.+C!<+);/!+C!'/4/C;H*'>,!45/'!;/,,4!0)+,.</)>5.+C#!'
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