
HAL Id: dumas-03396791
https://dumas.ccsd.cnrs.fr/dumas-03396791

Submitted on 4 Jan 2022

HAL is a multi-disciplinary open access
archive for the deposit and dissemination of sci-
entific research documents, whether they are pub-
lished or not. The documents may come from
teaching and research institutions in France or
abroad, or from public or private research centers.

L’archive ouverte pluridisciplinaire HAL, est
destinée au dépôt et à la diffusion de documents
scientifiques de niveau recherche, publiés ou non,
émanant des établissements d’enseignement et de
recherche français ou étrangers, des laboratoires
publics ou privés.

L’ antibiothérapie probabiliste dans l’infection spontanée
du liquide d’ascite chez le patient atteint de cirrhose :

facteurs de risque d’échec et efficacité
Juliette Leroux

To cite this version:
Juliette Leroux. L’ antibiothérapie probabiliste dans l’infection spontanée du liquide d’ascite chez le
patient atteint de cirrhose : facteurs de risque d’échec et efficacité. Médecine humaine et pathologie.
2021. �dumas-03396791�

https://dumas.ccsd.cnrs.fr/dumas-03396791
https://hal.archives-ouvertes.fr


!
!

!
!
!

!

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

!

())&&!./.0!

!

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

+',!')-!%#.%/#+#,0.#!

!

1%234567!89:;<;=!

!

><?!!

@A427;;7!B&$+"C!!

)D7!47!E!F<GH27?!0EEI!J!,KG;!'<2G;!(2LG<G!

!

>$&'&)*&&!&*!'+"*&)"&!>"MB-N"&,&)*!B&!O!+P*+M$&!./.0!

!

1%*2-.!030'!"#)-&0#%&)'3-30*0$!#%+-.$%*20.4#,!0'.%$&'.!-.##%+(%

*05(0+#%+2-$,0!#%,"#6%*#%&-!0#.!%-!!#0.!%+#%,0))"'$#%7%

4-,!#()$%+#%)0$5(#%+2#,"#,%#!%#440,-,0!#%8%%

!

!

>?DQ287G;!8A!FA?R!S!>?!TA244<A67!'<HKR7!

%2?7U;?2U7!87!;VWQ7!S!%?!P<?K42G7!B76<2;?7!

,76X?7Q!8A!FA?R!S!>?!>27??7!,2UV74!

>?!,<?;2G7!>7Q;74!P<?KG!

&;!%?!+8247!TK?2<!

! !



! "!

!
!
!
!

#$%!&'()*'%$+),-!.-!&$+.!&/!0!1$%2!"3456!($!7$8/(+'!$!$%%9+'!:/.!(.2!,;)-),-2!'1)2.2!&$-2!(.2!
&)22.%+$+),-2! :/)! (/)! 2.%,-+! ;%'2.-+'.2! &,)<.-+! 9+%.! 8,-2)&'%'.2! 8,11.! ;%,;%.2! =! (./%2!
$/+./%2!.+!:/>.((.!->.-+.-&!(./%!&,--.%!$/8/-.!$;;%,*$+),-!)-!)1;%,*$+),-2?!
! !



! @!

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

%/0/(/!)"#*1!2$!(3%$#!

-------------------------!

!

"#$%&!'!! 45678998:5!;8<6=>!'$;$(!

!

())%))%*+)!'!! 45678998:5!?6@A!0"'$##$B!

! 45678998:5!"C<D9!?&"(2!

! 45678998:5!E:FGGH:I8!)"'3J$!

! !

!

,!-!K$2$B&#$!

!

!

4(30$))$%()!2$)!%#&'$()&*$)!L!4("*&B&$#)!M3)4&*"?&$()!

!

./!0/121/34!"#)$?K$! 56&! 67/23898:3;!

.<;!=3>?9;!"4*$(! 57@/;! A128B>C4D37E/3;!

.<;!,>7F;99;!"%N%&*!"%BO;%(! 56&! 6D3/G/:3;!B97>E3HG;!

./!I;7J-.7/4!;")*$! 56&! 6D3/G/:3;!KD8/743HG;!

./!07F/34;!;"%$(! 56&! 67/23898:3;!

.<;!)8G<;C7!;$O(&! 56&! L384D3<3;!;E!F3898:3;!<8914G973/;!

./!$:79!;$#M"K3%! 56&! .12;43J;!3JE;/J;!

./!I74HG;>!;$#&BM3%! 56&! L38!>E7E3>E3HG;>!;E!3JM8/<7E3HG;!<123479;!

./!#93@3;/!;3J$(! *0+! ,<<GJ898:3;!

.<;!)8BD3;!B"#23#! 56&! ,<<GJ898:3;!

./!0/7JN83>!B"(3#! 56&! .79723;>!3JM;4E3;G>;>!;E!E/8B3479;>!

./!AD393BB;!BM"))"E#$! 56&! .12;43J;!3JE;/J;!O:1/37E/3;P!!

./!.8Q>;!B3$00&$(! 56&! &GE/3E38J!

./!R3J4;JE!B3K4$($! 56&! (J;>ED1>3898:3;!;E!/17J3<7E38J!4D3/G/:3479;!

./!I;7J-&34897>!B3(#%! 56&! */898:3;!

./!(JE83J;!B%'$?&$(! 5L! AJ;G<898:3;!

./!I;7J-&34897>!2"BM$(! 56&! +723898:3;!;E!3<7:;/3;!<123479;!

./!)E1M7J!2"(K3#&! 56&! ,JM8/<7E3HG;!<123479;!;E!E;4DJ3HG;>!2;!48<<GJ347E38J!

./!A3;//;!2$BM$?3**$! 56&! &GE/3E38J!

./!)E1BD7J;!2$(($J! 56&! &;G/84D3/G/:3;!

./!0/121/34!2&!0&3($! 65L! 67J41/898:3;!

./!07F3;J!23E%$*! 56&! 6D3/G/:3;!67/238!R7>4G973/;!
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./!I;7J!23%B$*! )I! KD1/7B;GE3HG;!-!.12;43J;!3JE;/J;!;E!:1/37E/3;!

./!L;/J7/2!2%;("J! 65L! +7238ED1/7B3;!

./!0/7JS!2%P"(2&#! 56&! 6D3/G/:3;!8/ED8B123HG;!-!K/7G<7E898:3HG;!

./!07F/34;!2%4"(B! 56&! (J7E8<3;!-!6D3/G/:3;!8/ED8B123HG;!;E!E/7G<7E898:3HG;!

./!%/34!2%("#2! 56&! 67/23898:3;!

./!L;/E/7J2!2%($%&?! 56&! (J;>ED1>3898:3;!;E!/17J3<7E38J!4D3/G/:3479;!

.<;!519?J;!$?*BM"#&#300! 56&! 67/23898:3;!

./!.7JG;9!$*&$##$! 56&! .79723;>!3JM;4E3;G>;>!;E!E/8B3479;>!

./!KD3;//C!0($;3%(E! *0+! =1J1E3HG;!

./!A3;//;!0($E$(!"#$%&'()%*+! 56&! (J7E8<3;!-!&;G/84D3/G/:3;!

./!I;7J!0/7JN83>!E$M"##3! 56&! .12;43J;!;E!>7JE1!7G!E/7@739!

./!%<<7JG;9!E$("(2&#! 56&! ,<7:;/3;!<123479;!

.<;!A/3>4399;!E$("(2&#! 56&! A128B>C4D37E/3;!

.T!=G3997G<;!E3%(B$(3?! 56&! ADC>3898:3;!

./!"8<3J3HG;!E%$((3*! 56&! &1BD/898:3;!

.<;!IG93;!E%$%2(J! 56&! #BDE79<898:3;!

./!#93@3;/!E%&??&#! 56&! A>C4D37E/3;!(2G9E;>!

./!697G2;!M3%2"J$(! 56&! =1J1E3HG;! !

./!07F/34;!P"(2&#! 65L! 51<7E898:3;!

./!UG4-.7/3;!P3?J! 56&! .12;43J;!2VG/:;J4;!

./!A7>479!P3?J! 56&! ";/<7E8!W!R1J1/1898:3;!

.<;!L8G4D/7!?"K&"! 57@/;! AJ;G<898:3;!

.<;!(JJ3;!?"N%$((&$($! 56&! (J7E8<3;!;E!4CE898:3;!B7ED898:3HG;>!

./!R3J4;JE!?"%2$#;"BM! 56&! (J;>ED1>3;!;E!/17J3<7E38J!4D3/G/:3479;!

./!5;/@1!?$0$;'($! 5L! %J284/3J898:3;!;E!<79723;>!<1E7F893HG;>!

./!KD3;//C!?$N%$(($! 56&! +DG<7E898:3;!

.<;!(JJ;-.7/3;!?$(3&! 56&! ADC>3898:3;!

./!5;/@1!?$'$)N%$! 56&! .12;43J;!3JE;/J;!

.<;!(:J?>!?&"(2-QK%2"! 56&! 6D3/G/:3;!,JM7JE39;!

./!A3;//;!$@;>!?&*Q?$(! 56&! 6D3/G/:3;!47/237HG;!

.T!"7@32!K"?*$*$! 56&! &;G/898:3;!

./!6D/3>E8BD;!K"(E%$*! 56&! A1237E/3;!

.<;!,>7F;99;!K"(&$! 56&! .12;43J;!3JE;/J;!

./!I;7J-A7G9!K"(&$! 56&! #E8-/D3J8-97/CJ:898:3;!

./!U8Q4!K"(4$"%! 56&! =CJ14898:3;!-!#F>E1E/3HG;!

./!)E1BD7J;!K"(($*! 56&! A1237E/3;!

.<;!R1/8J3HG;!K$(?$! 56&! %B321<3898:3;!

./!A3;//;!K&BM$?! 56&! 51B7E8-:7>E/8-;JE1/898:3;!
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.T!L;J83E!K&))$*!",-./01*(*&.+! 56&! +17J3<7E38J!.123479;!!

./!.7/4!K%("&#$! 56&! #BDE79<898:3;!

./!6D/3>E37J!40&)*$(! 56&! */898:3;!

./!I;7J-6D/3>E8BD;!4?"#*&$(! 56&! L74E1/3898:3;!-!R3/898:3;!

./!"323;/!4?&))3##&$(! 56&! 6D3/G/:3;!@7>4G973/;!

./!=7XE7J!4($'3)*! 56&!! %J284/3J898:3;!

./!I;7J-6D/3>E8BD;!(&BM"(2!",-./01*(*&.+! 56&! +17J3<7E38J!<123479;!-!.12;43J;!2VG/:;J4;!

./!R3J4;JE!(&BM"(2! *0+! AD7/<74898:3;!

.<;!&7ED793;!(&'$)! 56&! L3898:3;!2G!21@;98BB;<;JE!;E!2;!97!/;B/82G4E38J!

./!58/74;!(3K"#!",-./01*(*&.+! 56&! =CJ14898:3;!-!#F>E1E/3HG;!

./!I;7J-6D/3>E8BD;!)";3%(&#! 56&! (J7E8<3;!W!A7ED898:3;!

./!.7ED3;G!)"?"%#! 56&! AJ;G<898:3;!

./!=G3997G<;!)"'3J$! 56&! 51B7E8-:7>E/898:3;!

.<;!6193J;!)"'3J$LB3??$*! 56&! ,<7:;/3;!<123479;!

.<;!A7>479;!)BM#$&2$(! 56&! A1237E/3;!

./!U3937J!)BMR"(Q! 56&! 6D3/G/:3;!R3>41/79;!;E!"3:;>E3@;!

./!.34D;9!)B3**$! 56&! 6D3/G/:3;!23:;>E3@;!!

.<;!07F3;JJ;!*"K&3#! 56&! KD1/7B;GE3HG;!

./!UG4!*M&;$('&??$! 56&! AJ;G<898:3;!

./!5;/@1!*&??J!"#$%&'()%*+! 65L! 51<7E898:3;!;E!E/7J>MG>38J!

.T!=399;>!*3%(#$?! 56&! .12;43J;!U1:79;!

./!#93@3;/!*(3)*! 56&! (J7E8<3;!-6D3/G/:3;!.7Y3998-074379;!

./!I;7J-I74HG;>!*%$BM! 56&! 6D3/G/:3;!23:;>E3@;!

./!L;J8ZE!'$;$(! 56&! (J;>ED1>3898:3;!-!+17J3<7E38J!4D3/G/:3479;!

./!A3;//;!'$("! 65L! L38BDC>3HG;!;E!E/73E;<;JE!2;!9V3<7:;!

./!%/34!'$(&#!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!U;>!5;/F3;/>! .12;43J;!ADC>3HG;!;E!2;!+1727BE7E38J!

./!%/34!'$()4JBO! 56&! =CJ14898:3;!8F>E1E/3HG;!

./!#93@3;/!'&**$B3N!! 56! +DG<7E898:3;!

./!"7@32!R"??3#! 56&! &;G/898:3;!

.<;!.7/3;-U7G/;!R$?*$(! 56&! ADC>3898:3;!

!

K"&*($)!2$!B3#0$($#B$)!2$)!%#&'$()&*$)!L!4("*&B&$#)!M3)4&*"?&$()!

!

.<;!&7[7E;!"BM"K("M! 56&! &GE/3E38J!

.<;!%9823;!"?$))"#2(&-E("2*! 56&! R3/898:3;!

.<;!&8X99;!;"(;&$(-0($;3%(E! 56&! L74E1/3898:3;!W!R3/898:3;!

./!%<<7JG;9!;$)#&$(! 56&! (J;>ED1>3898:3;!-!+17J3<7E38J!

.<;!67/89;!;("))$!?"E#$?! 56&! L384D3<3;!
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.<;!R791/3;!;(&23%S!M%J;($BM*)! 56&! 6D3/G/:3;!R7>4G973/;!

./!=1/7/2!;%BM3##$*! 56&! 51<7E898:3;!

.<;!.3/;399;!B")*"#$*! 56&! A1237E/3;!

.<;!&7ED793;!BM")*"#! 56&! &;G/8BDC>3898:3;!

.T!R37JJ;C!E&?"(2! 56&! &;G/84D3/G/:3;!

./!);/:;!P"BN%3*! *0+! ,<<GJ898:3;!!

./!I8X9!?"2#$(! 56&! %B321<3898:3;\!148J8<3;!2;!97!>7JE1!!

./!I;7J-L7BE3>E;!?"*3%BM$! *0+! L3898:3;!4;99G973/;!

.T!098/;JE!K"(E%$*! 56&! 53>E898:3;!

.<;!6D981!K$?BM&3(! 56&! =7>E/8;JE1/898:3;!

.T!)1F7>E3;J!K&("#2"! 56&! 6D3/G/:3;!R7>4G973/;!

./!KD8<7>!K3%($Q!",-./01*(*&.+! 56&! R3/898:3;!

./!=7X9!#&B3?")! *0+! =1J1E3HG;!

.<;!.G/3;9!N%&??"(2! 56&! L384D3<3;!;E!F3898:3;!<8914G973/;!

.<;!U7XE3E37!(3??&#! 56&! .12;43J;!2G!K/7@739!

.<;!A7>479;!)"%E&$(-'$;$(! 56&! =1J1E3HG;!!

.T!(F2;997D!*$;"#&! 56&! L384D3<3;!;E!L3898:3;!.8914G973/;!

.<;!(JJ;-6973/;!*3;$#")-2%P"(2&#! 56&! (J7E8<3;!

./!IG93;J!R&?)! 56&! AD7/<74898:3;!

!

4(30$))$%(!"E($E$!3%!B$(*&0&$!

./!KD3;//C!R";?$! *0+! 68<<GJ347E38J!

.<;!.197J3;!"%'("J-M"K$?! *0+!! (J:973>!

!

"**"BM$!*$K43("&($)!2T$#)$&E#$K$#*!$*!2$!($BM$(BM$!U!K&-*$K4)!

.<;!IG>E3J;!)"%?#&$(! *0+! L3898:3;!

! !
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!

&&!-!4M"(K"B&$!

!

!

4(30$))$%()!2$)!%#&'$()&*$)!

!

./!I1/1<C!;$??&$#!OA*-A5P! ! ! AD7/<74898:3;!

./!KD3;//C!;$))3#!! ! ! 6D3<3;!KD1/7B;GE3HG;!

./!I;7J!B3)*$#*&#!OA/8M;>>;G/!1<1/3E;P! ! ! AD7/<74898:3;!

.<;!,>7F;99;!2%;%)! ! ! L384D3<3;!

./!(F2;9D7S3<!$?!3K(&! ! ! AD7/<748:J8>3;!

./!0/7JN83>!$)*3%(! ! ! 6D3<3;!#/:7J3HG;!

./!U8Q4!0"'$##$B!OA*-A5P! ! ! A7/7>3E898:3;!

./!I;7J!A3;//;!E3%??$!OA/8M;>>;G/!1<1/3E;P! ! K8Y34898:3;!

.<;!6D/3>E;99;!K3#*$&?! ! ! K8Y34898:3;!

.<;!.7/E3J;!4$)*$?-B"(3#!OA*-A5P! ! ! .34/8F3898:3;!

./!+1<3!'"(&#!OA*-A5P! ! ! AD7/<743;!493J3HG;!

./!I;7J-.7/3;!'"%E$3&)! ! ! AD7/<74898:3;!!

./!AD393BB;!'$(&*$! ! ! 6D3<3;!7J79CE3HG;!

!

K"&*($)!2$!B3#0$($#B$)!2$)!%#&'$()&*$)!

!

.<;!61439;!;"(;3*! ! ! 6D3<3;!=1J1/79;!;E!.3J1/79;!!

./!0/121/34!;3%#3%($! ! ! AD7/<743;!=791J3HG;!

./!KD8<7>!B")*"#M$&(3!K"*&")! ! ! 6D3<3;!#/:7J3HG;!

./!(F2;>97<!BM"E("3%&! ! ! ADC>3898:3;!

.<;!67<399;!BM"(;3##&$(!V?$!B?$Q&3W! ! ! )E7E3>E3HG;>!

.<;!%93]7F;ED!BM3))3#! ! ! L8E7J3HG;!

.<;!.7/3;!67ED;/3J;!B3#B$-BM$K*3;! ! ! U1:3>97E38J!BD7/<74;GE3HG;!;E!148J8<3;!2;!>7JE1!

.<;!61439;!B3(;&$($! ! ! L384D3<3;!

.<;!&7ED793;!23%(K"4! ! ! AD7/<74898:3;!

.<;!,>7F;99;!2%;%B! ! ! AD7/<74898:3;!!

.<;!"8<3J3HG;!2%*$(*$-!;3%BM$(! ! ! AD7/<74898:3;!

./!=399;>!E"(E"?"!O.6*-A5P! ! ! A7/7>3E898:3;!

.<;!&;[97!%U!EM"(;&-M"KQ"! ! ! 6D3<3;!7J79CE3HG;!

.<;!.7/3;-U7G/;!E(3%?*! ! ! L8E7J3HG;!

./!6D;/@3J!M"))$?! ! ! L384D3<3;!;E!L3898:3;!.8914G973/;!

.<;!.7/C93J;!?$B3&#*($! ! ! ADC>3898:3;!
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.<;!58J:!?%! ! ! L3898:3;!

.<;!.7/3J;!K"??$*$(! ! ! K8Y34898:3;!

.T!I1/1<3;!K"(*&#$*!O.6*-A5P! ! ! ,<<GJ898:3;!

.T!+8<C!("Q"O"#2("&#&;1! ! ! A7/7>3E898:3;!

.<;!K3BD73J;!(3E$Q-0?3($#*! ! ! 6D3<3;!7J79CE3HG;!

./!.8D7<;2!)O&;"! ! ! AD7/<743;!:791J3HG;!

.<;!.793S7!)O&;"! ! ! AD7/<743;!:791J3HG;!

.<;!6D/3>E3J;!*M"("))$! ! ! 6D3<3;!ED1/7B;GE3HG;!

./!0/121/34!Q&$E?$(! ! ! L384D3<3;!

!

4(30$))$%()!"))3B&$)!

.<;!61439;!E%$("(2-2$*%#BN!! ! ! AD7/<743;!8MM343J79;!

.<;!67/893J;!;$(*3%S! ! ! AD7/<743;!

!

4"%-4M!

.T!.3S7X9!2"3%4M"()!

!

4(30$))$%(!B$(*&0&$!

.<;!.7ED392;!E%$(&#! ! ! (J:973>!

!

"))&)*"#*)!M3)4&*"?3-%#&'$()&*"&($)!

.<;!(934;!K3&)"#!! ! ! R3/898:3;!

.T!5;J/3!E3#21! ! ! AD7/<743;!

!

"**"BM$)!*$K43("&($)!2T$#)$&E#$K$#*!$*!2$!($BM$(BM$! ! !

.<;!)8GS73J7!E%"3%"-$?P"22&!! ! ! ,JM8/<7E3HG;!

.<;!691<;J4;!K$"%)33#$! ! ! K8Y34898:3;!

!

"**"BM$!*$K43("&($!2T$#)$&E#$K$#*!!
!
.<;!+7<97!)"?M&!! ! ! AD7/<748:J8>3;!

! !



! C!

!

?&)*$!2$)!($)43#)";?$)!2$)!2&)B&4?&#$)!4M"(K"B$%*&N%$)!

!

!

!

.<;!61439;!;"(;3*! ! ! 6D3<3;!=1J1/79;!;E!<3J1/79;!

./!KD3;//C!;$))3#! ! ! 6D3<3;!ED1/7B;GE3HG;!

./!(F2;>97<!BM"E("3%&!! ! ! ADC>3898:3;!

.<;!%93>7F;ED!BM3))3#! ! ! L8E7J3HG;!

.<;!.7/3;-67ED;/3J;!B3#B$-BM$K*3;! ! ! U1:3>97E38J!;E!148J8<3;!2;!97!>7JE1!

.<;!,>7F;99;!2%;%)! ! ! L384D3<3;!
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W((.!.2+!%.8,--/.!8,11.!/-.!$77.8+),-!&.!(,-M/.!&/%'.!eFHLf!;$%!($!Q$/+.!F/+,%)+'!&.!

X$-+'!eQFXf6!8,1;+.^+.-/!&.!(>)1;,%+$-+.!1,%*)^1,%+$()+'?!!

!

!

0?! b+),(,M).2!&.!($!8)%%K,2.!

!

H.2!'+),(,M).2!2,-+!1/(+);(.26!.+!+,/+.!1$($&).!8K%,-):/.!K';$+):/.!;./+!1.-.%!=!($!

8)%%K,2.!$;%U2!;(/2)./%2!$--'.2!&>'<,(/+),-?!W-!%.<$-8K.6!+,/+.2!(.2!;.%2,--.2!.Z;,2'.2!=!/-!

7$8+./%!&.!%)2:/.!&.!8)%%K,2.!-.!&'<.(,;;.-+!;$2!($!1$($&).6!8.((.^8)!-.!2.!&'8($%.!:/.!&$-2!

"D!=!@Dd!&.2!8$2?! H.2! 8$/2.2!.+! (.2!1'8$-)21.2!$22,8)'2!=! 8.++.!</(-'%$*)()+'!-.! 2,-+!;$2!

.-8,%.!8,--/26!1$)2!)(2!;,/%%$).-+!&';.-&%.!&>/-.!2/28.;+)*)()+'!M'-'+):/.?!

!

H.2! 8$/2.2! (.2! ;(/2! 7%':/.-+.2! 2,-+! ($! 8,-2,11$+),-! .Z8.22)<.! &>$(8,,(6! (.2! <)%/2!

K';$+,+%,;.2!eK';$+)+.!8K%,-):/.!N!.+!Gf!.+!($!2+'$+,K';$+)+.!1'+$*,():/.6!%.;%'2.-+$-+!;(/2!

&.!3Dd!&.2!8$2?!](!.Z)2+.!&>$/+%.2!8$/2.2!;(/2!%$%.2!8,11.!J!(>K';$+)+.!8K%,-):/.!N^L.(+$6!($!

8K,($-M)+.!*)()$)%.!;%)1)+)<.6!($!8K,($-M)+.!28('%,2$-+.!;%)1)+)<.6!($!8)%%K,2.!*)()$)%.!2.8,-&$)%.6!

(>K';$+)+.! $/+,^)11/-.6! (>K'1,8K%,1$+,2.! M'-'+):/.6! (>K';$+)+.! +,Z):/.! ,/! (>)-2/77)2$-8.!

8$%&)$:/.?!

!

!

A?! b<,(/+),-!&.!($!8)%%K,2.!

!

H>K)2+,)%.!&.! ($!1$($&).!8,11.-8.!.-!M'-'%$(!;$%!/-.!;K$2.!$2Y1;+,1$+):/.!;/)2!

2/%<).--.-+! (.2! 8,1;()8$+),-2! ,/! &'8,1;.-2$+),-2! $)M/.2! +.((.2! :/.! (.2! K'1,%%$M).2!

&)M.2+)<.2!()'.2!=!(>KY;.%+.-2),-!;,%+$(.!eQ\#f6!(>$28)+.6!(.2!h&U1.2!&.2!1.1*%.2!)-7'%)./%26!

(.2! )-7.8+),-2! e-,+$11.-+! (>)-7.8+),-!&/! ():/)&.!&>$28)+.f6! (>)-2/77)2$-8.!%'-$(.! e"#$%&#'!()f!

$(($-+! V/2:/>$/! 2Y-&%,1.!K';$+,%'-$(! eXQRf6! (>.-8';K$(,;$+K).!K';$+):/.! *"#$%&#'!(+,-! .+!

.-7)-!(.!8$%8)-,1.!K';$+,8.((/($)%.!eGQGf?!!

!

H>'<,(/+),-!.2+!;,-8+/'.!&.!;K$2.2!&.!8,1;.-2$+),-!.+!&.!&'8,1;.-2$+),-6!;.-&$-+!

(.2:/.((.2!(>,*V.8+)7!;%)-8);$(!.2+!&.!%.<.-)%!=!/-.!2)+/$+),-!2+$*(.!.+!&/%$*(.?!L.;/)2!:/.(:/.2!

$--'.26!(.!28,%.!FGHI!ei!F8/+.^,-^GK%,-)8!H)<.%!I$)(/%.!jf!.2+!/+)()2'6!)(!%.;%'2.-+.!/-.!7,%1.!

&.!&'8,1;.-2$+),-!$)M/.!&.!($!8)%%K,2.6!$22,8)'!=!/-.!,/!&.2!&'7$)(($-8.e2f!&>,%M$-.e2f!.+!=!

/-!1$/<$)2!;%,-,2+)8!*"#$%&#'!+,?!!

H.2! 8%)+U%.2! &)$M-,2+)82! &.! (>FGHI! ,-+! '+'! '+$*()2! 2/)+.! =! /-.! '+/&.! ./%,;'.--.!

1/(+)8.-+%):/.! ,*2.%<$+),--.((.! ;%,2;.8+)<.6! $;;.('.! GFP_P]G! .-! @D""6! 2,/2! (>'M)&.! &.!

i!(>WFXH! k! GK,-)8! H)<.%! I$)(/%.! eGH]If! G,-2,%+)/1!j! .+! ;/*()'2! .-! @D"0?! H.2! &'7$)(($-8.2!

&>,%M$-.2!'+$).-+!&'7)-).2!;$%!/-!28,%.!&'%)<'!&/!X_IF!eX.:/.-+)$(!_%M$-!I$)(/%.!F22.221.-+f6!

(.! GH]I^X_IF?! ](! .Z)2+$)+! /-! 7$8+./%! ;%'8);)+$-+! 8K.[! BCd! &.2! ;$+).-+2! &.! 8.++.! '+/&.6! :/)!



! "3!

;,/<$)+! 9+%.!J! /-.! )-7.8+),-! *$8+'%).--.! e(.! ;(/2! 7%':/.-+f6! /-.! 8,-2,11$+),-! .Z8.22)<.!

&>$(8,,(!&$-2!(.2!+%,)2!&.%-).%2!1,)26!/-.!K'1,%%$M).!&)M.2+)<.!,/!$/+%.?!!

H>FGHI!.2+!/-! 2Y-&%,1.!&Y-$1):/.!.+!&,)+! 2.!&'+.%1)-.%!&$-2! ($! 2.1$)-.!:/)! 2/)+!

(>$&1)22),-!&/!;$+).-+!.+!&,)+!9+%.!%''<$(/'!$/!8,/%2!&.!(>K,2;)+$()2$+),-?!H.2!1$($&.2!$Y$-+!

/-.!FGHI!2,-+!.-2/)+.!8($22'2!.-!+%,)2!M%$&.2!&.!2'<'%)+'!8%,)22$-+.!&'+.%1)-$-+!($!1,%+$()+'!

=!@C!V,/%2!e0f?!!

!

*<X47<A!0Y!X8,%.!FGHI!

!"#$%&'()* +$,(-(#(&-* .&'#"/(#$*0*12*3&4'5*

6'"7)*8* !"# "1M73997J4;! /1J79;! 3>891;! O4/17E3J3J;! ≥abbµ<89pU! 8G!
1BG/7E38J!;YE/7/1J79;P!

rrx!

!$# "1M73997J4;! 2V8/:7J;! 3>891;! OM83;\! 487:G97E38J\!
43/4G97E38J\! B8G<8J>P! 7>>8431;! e! GJ;! 2C>M8J4E38J!

/1J79;!O4/17E3J3J;!;JE/;!avv!;E!acsµ<89pUP!;Ep8G!e!GJ;!
;J41BD798B7ED3;!D1B7E3HG;!2;!:/72;!a!8G!r!>;98J!y;>E!
57@;J!

!%# "1M73997J4;!41/1F/79;!7>>8431;!e!GJ;!2C>M8J4E38J!/1J79;!

6'"7)*1* ";GY!21M73997J4;>!2V8/:7J;! vrx!

6'"7)*9* K/83>!21M73997J4;>!2V8/:7J;!8G!B9G>! bs\cx!

!

H$!8)%%K,2.!=!/-!2+$&.!'<,(/'6!.-M$M.!(.!;%,-,2+)8!<)+$(?!H$!M%$<)+'!&.!($!1$($&).!.2+!

'<$(/'.!;$%!/-!28,%.!;%,-,2+)8!/+)()2'!.-!;%$+):/.!8,/%$-+.6!(.!28,%.!&.!GK)(&^#/MK?!](!$22,8).!

&.2!&,--'.2!8()-):/.2!.+!*),(,M):/.26!.+!8,%%.2;,-&!=!($!2,11.!&.2!;,)-+2!&.!8K$:/.!)+.1?!

H$!M%$<)+'!.2+!8%,)22$-+.!$<.8!($!<$(./%!&/!28,%.!J!8($22.!F!B^4!;,)-+26!8($22.!N!5^3!;,)-+2!.+!

8($22.!G!"D^"B!;,)-+2!*"#$%&#'!(,.!!

L$-2!(.!8$2!&.!($!8)%%K,2.!8,1;.-2'.6!($!;(/;$%+!&.2!;$+).-+2!2,-+!8($22'2!GK)(&^#/MK!

F?!F!(>)-<.%2.6!($!8)%%K,2.!&'8,1;.-2'.!8,%%.2;,-&!;(/+l+!=!/-.!8($22.!N!,/!G?!!

G.!28,%.!&.!M%$<)+'!-.!;%.-&!;$2!.-!8,1;+.!+,/+.2!(.2!8,1;()8$+),-2!&.!($!8)%%K,2.6!

-,+$11.-+!(.2!K'1,%%$M).2!&)M.2+)<.2!.+!(.!8$%8)-,1.!K';$+,8.((/($)%.?!

!

!

*<X47<A!.Y!X8,%.!&.!GK)(&^#/MK!2.(,-!#/MK!.+!$(!

* 8*:&(-#* 1*:&(-#5* 9*:&(-#5*

;-<$:="/&:"#=()* (F>;JE;! 68JMG>38J\!7>E;/3Y3>! 68<7!

>5<(#)* (F>;JE;! "3>4/?E;! (F8J27JE;!

?(/('4@(-)*AµB&/CDE* zv`! v`-`_! {`_!

>/@4B(-)*A%CDE* {v`! rs-v`! zrs!

F"4G*7)*:'&#='&B@(-)*

AHE*

{`_! w_-`_! zw_!

!

!

m-!$/+%.!28,%.!;.%1.+!&.!;%'&)%.!($!1,%+$()+'!;%'8,8.6!8>.2+!(.!28,%.!&.!SWHL!eS,&.(!

7,%! W-&^X+$M.! H)<.%! L)2.$2.f! */0'#1234! +,.! ](! .2+! 8$(8/('! 2.(,-! /-.! 7,%1/(.! $88.22)*(.! 2/%!



! @D!

)-+.%-.+6!.+!)-+UM%.!.Z8(/2)<.1.-+!&.2!&,--'.2!*),(,M):/.26!8.!:/)!(.!%.-&!;(/2!,*V.8+)7?!](!<$!

&.!4!=!AD!;,)-+2!.+!.2+!2/%+,/+!/+)()2'!;,/%!;%),%)2.%!(>$++%)*/+),-!&.2!M%.77,-2!$/Z!%.8.<./%2!(.2!

;(/2!M%$<.1.-+!$++.)-+2?!F)-2)6!(.2!;$+).-+2!$Y$-+!/-!28,%.!≥"B!2,-+!M%.77'2!;(/2!%$;)&.1.-+?!

!

!

!

!

!

!

! H$! +%$-2;($-+$+),-! K';$+):/.! .2+! (.! 2./(! i!+%$)+.1.-+!j! 2;'8)7):/.! .+! 8/%$+)7! &.! ($!

8)%%K,2.?! H.2! ;$+).-+2! '()M)*(.2! 2,-+! 8./Z! &,-+! (.! 28,%.! SWHL! .2+! (.! ;(/2! '(.<'! .+! &,-+!

(>.2;'%$-8.!&.!<).!=!+%,)2!1,)2!.2+!($!;(/2!7$)*(.?!H$!;%),%)2$+),-!&.2!8$-&)&$+2!=!($!M%.77.!%.2+.!

&'()8$+.!=!(>K./%.!$8+/.((.!.-!%$)2,-!&.2!*.2,)-2!2/;'%)./%2!$/!-,1*%.!&>,%M$-.2!&)2;,-)*(.2?!

H.2!8%)+U%.2!&.!2'(.8+),-!2,-+!&,-8!%'M/()U%.1.-+!%''<$(/'2?!!

W-!I%$-8.!8K$:/.!$--'.6!.-<)%,-!"DDD!;$+).-+2!2,-+!+%$-2;($-+'26!$<.8!/-.!2/%<).!=!B!$-2!

&.!;(/2!&.!CDd!.+!/-.!&/%'.!&.!<).!&/!M%.77,-!&.!;(/2!&.!@D!$-2!eAf?!!

! !

,&B%!n!!

! e06C!Z!]-[*)()%/*)-.!1Mo&H]f!p!e""6@!Z!]-[]PR]f!p!e364!Z!]-[8%'$+)-)-.!1Mo&H]f!p!46A0!

:ZA<;2KG!0Y!X8,%.!&.!SWHL!2.(,-!S$()-8K,8!.+!$(!



! @"!

009! #-$+&'.,!

!

!

"?! L'7)-)+),-!&.!(>$28)+.!

!

H>$28)+.!.2+!&'7)-).!;$%!(>$88/1/($+),-!&.!():/)&.!&$-2!($!8$<)+'!;'%)+,-'$(.?!H$!8)%%K,2.!

.2+!($!8$/2.!&>$28)+.!($!;(/2!7%':/.-+.!eCDdf6!.+!(>$28)+.!.2+!($!8,1;()8$+),-!($!;(/2!7%':/.-+.!

&.!($!8)%%K,2.!eADd!&.2!1$($&.2f!eBf?!W((.!.2+!/-!,*2+$8(.!=!($!<).!;%,7.22),--.((.!.+!2,8)$(.!&/!

;$+).-+6!1U-.!2,/<.-+!=!/-.!K,2;)+$()2$+),-6!.+!-'8.22)+.!/-!+%$)+.1.-+!8K%,-):/.?!

W-!;%$+):/.!8,/%$-+.6!.((.!.2+! 8($22'.!.-! +%,)2! 2+$&.2!.-! 7,-8+),-!&.! ($!:/$-+)+'!&.!

():/)&.!*"#$%&#'!5,.!!

!

*<X47<A!IY!O%$&.2!&.!(q$28)+.!

6'"7)*8* 073F9;!'!493J3HG;<;JE!J8J!21E;4E7F9;!!

6'"7)*1* .821/1;!'!;JE/73J7JE!GJ;!23>E;J>38J!7F28<3J79;!>C<1E/3HG;!<821/1;!

6'"7)*9* R89G<3J;G>;!'!23>E;J>38J!7F28<3J79;!<7/HG1;!

!

!

@?! #KY2),;$+K,(,M).!&.!(>$28)+.!

!

G>.2+!/-.!8,1;()8$+),-!K'1,&Y-$1):/.6!2.8,-&$)%.!=!(>KY;.%+.-2),-!;,%+$(.?!W((.!.2+!

)22/.! &.! ($! <$2,&)($+$+),-! $%+'%).((.! 2;($-8K-):/.! :/)6! 2)1/(+$-'1.-+6! )-&/)+! /-! 2,/2^

%.1;()22$M.!$%+'%),($)%.!.+!/-.!$/M1.-+$+),-!&.!($!;%.22),-!&$-2!(.2!8$;)(($)%.2!2;($-8K-):/.2?!

H.!;K'-,1U-.!&.!2,/2^%.1;()22$M.!$%+'%).(!.-+%$)-.!(>$8+)<$+),-!&.!1'8$-)21.2!&.!%'+.-+),-!

2,&'.! e2Y2+U1.! %'-$(! %'-)-.^$-M),+.-2)-.^$(&,2+'%,-.6! .+! 2Y2+U1.! -.%<./Z! 2Y1;$+K):/.f?!

H>KY;.%+.-2),-! ;,%+$(.! .+! ($! &)1)-/+),-! &.! ($! %'2)2+$-8.! <$28/($)%.! 2;($-8K-):/.! 2,-+! =!

(>,%)M)-.!&>/-.!$/M1.-+$+),-!&.!($!;%,&/8+),-!&.!(Y1;K.6!:/)!-.!;./+!;(/2!9+%.!8,1;.-2'.!

;$%!(>$/M1.-+$+),-!&/!%.+,/%!(Y1;K$+):/.!&$-2!($!8)%8/($+),-!2Y2+'1):/.?!W-!8,-2':/.-8.6!

8.2!&./Z!$-,1$().2!1U-.-+!=!($!7/)+.!&.!():/)&.!&$-2!($!8$<)+'!$*&,1)-$(.!.+!=!($!7,%1$+),-!

&>$28)+.!e4f!*627'8&!+,.!



@@

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

0?! #%)2.!.-!8K$%M.!&.!(>$28)+.!

!

H.!+%$)+.1.-+!&.!(>$28)+.!%.;,2.!2/%!(.!%'M)1.!KY;,2,&'!e@^AMoV,/%f!.+!(.2!&)/%'+):/.2!

e2;)%,-,($8+,-.! .+! 7/%,2'1)&.f?! H,%2:/.! (>$28)+.! .2+! 8,-+%l('.6! )(! .2+! ;,22)*(.! &.! &)1)-/.%!

;%,M%.22)<.1.-+!(.2!&)/%'+):/.2!V/2:/>=!(./%!$%%9+!'<.-+/.(?!

H,%2:/.! (>$28)+.! .2+! +.-&/.6! 2,-! +%$)+.1.-+! 2Y1;+,1$+):/.! %.;,2.! 2/%! ($! ;,-8+),-!

'<$8/$+%)8.?!H$!;,-8+),-!2.!7$)+!&$-2!&.2!8,-&)+),-2!&>$2.;2).6!$<.8!&/!1$+'%).(!2+'%)(.!=!/2$M.!

/-):/.?!G($22):/.1.-+6!.((.!.2+!.77.8+/'.!.-!7,22.!)()$:/.!M$/8K.!=!($!V,-8+),-!&.2!&./Z!+).%2!

k!/-!+).%2!&.!($!()M-.!V,)M-$-+!(>,1*)()8!=!(>';)-.!)()$:/.!$-+'%,^2/;'%)./%.?!!

!

!

!

#2LA?7!0?!#KY2),;$+K,(,M).!&.!(q$28)+.!

-6<L7Q!0!7;!.Y!\.8K-):/.!&.!($!;,-8+),-!&q$28)+.!



! @0!

X/)+.! =! (>'<$8/$+),-! &.! (>$28)+.6! &.2! 1'8$-)21.2! 8,1;(.Z.2! .-+%.-+! .-! V./! ;$%!

(>$8+)<$+),-! &.! 2Y2+U1.2! $-+)^-$+%)/%'+):/.2! .+! &>/-.! &Y27,-8+),-! 8)%8/($+,)%.6! ;,/<$-+!

.-+%$)-.%! (>$(+'%$+),-! &.! ($! 7,-8+),-! %'-$(.?! F7)-! &>'<)+.%! (>)-2/77)2$-8.! %'-$(.6! )(! .2+!

%.8,11$-&'!&>.77.8+/.%!/-.!.Z;$-2),-!<,('1):/.!;$%!$(*/1)-.!K/1$)-.!8,-8.-+%'.!&.!@DM!

;,/%!@H!&>$28)+.!'<$8/'2!$/^&.(=!&/!B!"#!()+%.?!

!

!

A?! b<,(/+),-!.+!8,1;()8$+),-2!&.!(>$28)+.!!

!

H,%2:/.!($!8)%%K,2.!.+!(>KY;.%+.-2),-!;,%+$(.!'<,(/.-+6!(>$28)+.!;./+!.-+%$)-.%!&)<.%2.2!

8,1;()8$+),-2?!!

L$-2!8.%+$)-.2!2)+/$+),-26!.((.!;./+!&.<.-)%!&)77)8)(.!=!+%$)+.%!.+!&,-8!%'7%$8+$)%.!=! ($!

;%)2.! .-! 8K$%M.?! W((.! .2+! $(,%2! &'7)-).! 8,11.!/-.! $28)+.!:/)! ;.%2)2+.!1$(M%'! (.! +%$)+.1.-+!

1'&)8$(! *).-! 8,-&/)+6! ,/! )1;,22)*(.! =! +%$)+.%! 2/)+.! $/Z! 8,1;()8$+),-2! &.2! &)/%'+):/.2?! H$!

;%'2.-8.! &>/-.! $28)+.! %'7%$8+$)%.!1$%:/.! /-! +,/%-$-+! &$-2! (>K)2+,)%.! &.! ($!1$($&).! .+! .2+!

$22,8)'.!=!/-.!&)1)-/+),-!2)M-)7)8$+)<.!&.!(>.2;'%$-8.!&.!<).?!H.2!,;+),-2!+K'%$;./+):/.2!2,-+!

$(,%2!J!(.2!;,-8+),-2!&>$28)+.!'<$8/$+%)8.2!)+'%$+)<.26!(.!\]#X!.+!($!+%$-2;($-+$+),-!K';$+):/.?!!

H>$28)+.!;./+!'M$(.1.-+!2>)-7.8+.%6!.-+%$)-.%!/-!2Y-&%,1.!<.-+)($+,)%.!%.2+%)8+)7!,/!/-.!

K.%-).!,1*)()8$(.!$<.8!(.!%)2:/.!&>'+%$-M(.1.-+!,/!&.!%/;+/%.6!:/)!.2+!/-.!)-&)8$+),-!=!/-.!

;%)2.!.-!8K$%M.!8K)%/%M)8$(.!.-!/%M.-8.?!

!

L.!1$-)U%.! M'-'%$(.6! (>$;;$%)+),-! &>/-.! $28)+.! .2+! &.!1$/<$)2! ;%,-,2+)86! $<.8! /-.!

2/%<).!=!B!$-2!:/)!;$22.!&.!CDd!8K.[!/-!;$+).-+!8,1;.-2'!=!.-<)%,-!0Dd!8K.[!/-!;$+).-+!

$++.)-+!&>/-.!8)%%K,2.!&'8,1;.-2'.!$<.8!&.!(>$28)+.!eBf?!

!

!

!

!

! !



@A

!!!"! #-'/0,&.'*/%+1*/.$/2,%34%5'64'3,%3-$+&'.,!

!

!

"?! O'-'%$()+'2!2/%!(.2!)-7.8+),-2!*$8+'%).--.2!8K.[!(.!;$+).-+!$++.)-+!&.!8)%%K,2.!

!

H>)-7.8+),-! *$8+'%).--.! 8K.[! (.! ;$+).-+! 8)%%K,+):/.6! .2+! 7%':/.-+.! .+! 8>.2+! /-.!

8,1;()8$+),-!1$V,%)+$)%.1.-+! +$%&)<.!.+!2Y-,-Y1.!&>/-.!1$($&).!'<,(/'.6! (.!;(/2!2,/<.-+!

&'8,1;.-2'.?!!

!

H.2! )-7.8+),-2! *$8+'%).--.2! +,/8K.-+! ;%U2! &.! @B^0Bd! &.2! ;$+).-+2! 8)%%K,+):/.2!

K,2;)+$()2'2!e5f6!.((.2!2.%$).-+!;(/2!7%':/.-+.2!.-8,%.!&$-2!(.2!8.-+%.2!/-)<.%2)+$)%.2!:/.!&$-2!

(.2!8.-+%.2!K,2;)+$().%2!M'-'%$/Z!eA4d!`X!@3df!2.(,-!/-.!'+/&.!7%$-r$)2.!.-!@D"4!eCf?!L$-2!

8.++.!'+/&.6!(.2!)-7.8+),-2!(.2!;(/2!7%':/.-+.2!'+$).-+!(.2!)-7.8+),-2!&/!():/)&.!&>$28)+.!*627'8&!

(,?! L$-2! 5Bd! &.2! 8$26! (>)-7.8+),-! '+$)+! &)$M-,2+):/'.! &$-2! (.2! AC! ;%.1)U%.2! K./%.2! &.!

(>K,2;)+$()2$+),-6!.+!&$-2!@Bd!.((.!'+$)+!-,2,8,1)$(.?!H.2!2)M-.2!8()-)8,^*),(,M):/.2!&>)-7.8+),-!

*$8+'%).--.!;./<.-+!9+%.!2/*+)(.2!8K.[!8.2!;$+).-+26!8>.2+!;,/%:/,)!)(!7$/+!($!%.8K.%8K.%!&.<$-+!

+,/+.!8)%%K,2.!&'8,1;.-2'.?!!

!

!

#2LA?7!.Y!R';$%+)+),-!&.2!)-7.8+),-2!*$8+'%).--.2!8K.[!(.!;$+).-+!$++.)-+!&.!8)%%K,2.!eCf!

!

!

H$!;%)2.!.-!8K$%M.!&.!8.2!)-7.8+),-2!.2+!1$%:/'.!(.!;(/2!2,/<.-+!;$%!&.2!M.2+.2!)-<$2)72!

.+!&.2!2'V,/%2!&>K,2;)+$()2$+),-!;%,(,-M'26!;,/<$-+!./Z^191.2!9+%.!=! (>,%)M)-.!&>)-7.8+),-2!

-,2,8,1)$(.2?! W((.2! .-+%$)-.-+! 'M$(.1.-+! /-.! $(+'%$+),-! &.! ($! :/$()+'! &.! <).! .+! /-.!

$/M1.-+$+),-!&.2!8,s+2!&.!2$-+'?!

!



! @B!

H$!;%'<.-+),-!&.!(./%!2/%<.-/.!.2+!/-!.-V./!1$V./%!&.!($!;%)2.!.-!8K$%M.6!$<.8!8,11.!

;%)-8);$(!,*V.8+)7!&.!&)1)-/.%!(./%!)-8)&.-8.!&$-2!(.2!;,;/($+),-2!=!K$/+!%)2:/.!&.!&'<.(,;;.%!

/-.! 7,%1.! 2'<U%.?! X/%+,/+! :/.! (>$-+)*),%'2)2+$-8.! &.! 8.++.! 8$+'M,%).! &.! 1$($&.2! .2+! .-!

8,-2+$-+.! ;%,M%.22),-?! H$! ;%,;KY($Z).! .2+! &>$/+$-+! ;(/2! )1;,%+$-+.! 8K.[! (.2! ;$+).-+2! .-!

$++.-+.!&.!+%$-2;($-+$+),-6!.+!$!+,/+!2,-!)-+'%9+!&$-2!&./Z!2)+/$+),-2!:/)!2,-+!(>K'1,%%$M).!

&)M.2+)<.!.+!($!;%'2.-8.!&>$28)+.?!!

!

#,/%!7)-)%6!.((.2!2,-+!M%.<'.2!&>/-!;%,-,2+)8!;'V,%$+)7!1$V./%?!H$!;%,M%.22),-!;./+!9+%.!

%$;)&.1.-+! 2'<U%.! .+! (.! %)2:/.! &.! &'8U2! .2+! +%U2! '(.<'?! G.8)! ;./+! 2>.Z;():/.%! ;$%! /-! '+$+!

8)%8/($+,)%.! ;%'8$)%.! e<$2,&)($+$+),-! $%+'%).((.! 2;($-8K-):/.! .+! $(+'%$+),-! &.! ($! 7,-8+),-!

8$%&)$:/.f!.+!;$%!($!&)1)-/+),-!&.!($!+,('%$-8.!K';$+):/.!.+!&.2!$/+%.2!,%M$-.2!=!(>$M%.22),-?!

m-.!)1;,%+$-+.!%.</.!&.!($!()++'%$+/%.!$!1,-+%'!:/.!(>)-7.8+),-!*$8+'%).--.!1/(+);()$)+!;$%!A!

($! 1,%+$()+'! &.2! ;$+).-+2! 8)%%K,+):/.26! 191.! 2)! ($! 1,%+$()+'! =! 8,/%+! +.%1.! $! +.-&$-8.! =!

%'M%.22.%!&.;/)2!8.2!<)-M+!&.%-)U%.2!$--'.2!$<.8!(>$1'(),%$+),-!&.!($!;%)2.!.-!8K$%M.!e3f?!

!

!

@?! L'7)-)+),-!&.!(>)-7.8+),-!2;,-+$-'.!&/!():/)&.!&>$28)+.!

!

H>)-7.8+),-!2;,-+$-'.!&/!():/)&.!&>$28)+.!e]XHFf!.2+!/-.!8,1;()8$+),-!7%':/.-+.!&.!($!

8)%%K,2.! .+! .2+! $22,8)'.! =! /-! 1$/<$)2! ;%,-,2+)8?! W((.! 8,-8.%-.! "6B^06Bd! &.2! ;$+).-+2! .-!

$1*/($+,)%.!.+!.-<)%,-!"Dd!&.2!;$+).-+2!K,2;)+$()2'2!e"Df6!.((.!2/%<).-+!(.!;(/2!2,/<.-+!8K.[!

/-!;$+).-+!8($22'!GK)(&^#/MK!G?!

!

G()-):/.1.-+6!.((.!;./+!9+%.!$2Y1;+,1$+):/.!,/!2.!1$-)7.2+.%!;$%!/-.!KY;.%+K.%1).!

,/!/-.!KY;,+K.%1).6!&.2!&,/(./%2!$*&,1)-$(.26!/-.!&)$%%K'.6!/-!2Y-&%,1.!)-7($11$+,)%.!

*),(,M):/.6!/-.!.-8';K$(,;$+K).!K';$+):/.6!/-.!K'1,%%$M).!&)M.2+)<.6!/-.!$(+'%$+),-!&.!($!

7,-8+),-!%'-$(.!,/!K';$+):/.?!L.<$-+!(.!8$%$8+U%.!$2Y1;+,1$+):/.!;,+.-+).(!.+!-,-!%$%.6!)(!

.2+!-'8.22$)%.!&>.77.8+/.%!/-.!;,-8+),-!&>$28)+.!.Z;(,%$+%)8.!2Y2+'1$+):/.!8K.[!+,/+!;$+).-+!

$&1)2!=!(>Kl;)+$(!;%'2.-+$-+!/-.!&'8,1;.-2$+),-?!

!

H.!&)$M-,2+)8!&.!(>)-7.8+),-!&/!():/)&.!&>$28)+.!%.;,2.!&,-8!2/%!($!;,-8+),-!:/)!1,-+%.%$!

/-! +$/Z! &.! ;,(Y-/8('$)%.2! -./+%,;K)(.2! e#PPf! 2/;'%)./%! =! @BDo1106! .-! (>$*2.-8.! &.!

;.%7,%$+),-!&)M.2+)<.!,/!&.!7,Y.%!)-7.8+)./Z!)-+%$^$*&,1)-$(?!X,-!$2;.8+!1$8%,28,;):/.!;./+!

1,-+%.%!/-!():/)&.!&>$2;.8+!+%,/*(.!1$)2!)(!;./+!'M$(.1.-+!%.2+.%!8)+%)-?!!

H>$-$(Y2.! *$8+'%),(,M):/.! ;./+! 9+%.! ;,2)+)<.! ,/! -'M$+)<.?! W((.! .2+! &>$)((./%2!

1$V,%)+$)%.1.-+! -'M$+)<.6! &$-2! 4Dd! &.2! 8$2! e""f?! L$-2! ($! 2)+/$+),-! ,t! ($! ;,-8+),-! .2+!

;,(Y1)8%,*).--.6! )(! .2+! .22.-+).(! &.! %.8K.%8K.%! /-! &)$M-,2+)8! &)77'%.-+).(! e;.%7,%$+),-!

&)M.2+)<.!,/!7,Y.%!)-7.8+)./Z!)-+%$^$*&,1)-$(f?!

!

](! Y!$! 8.%+$)-2!8$2!&>]XHF! 7/-M):/.26! 8>.2+!/-.!8,1;()8$+),-! %$%.6!1,)-2! %.8,--/.!.+!

1,)-2!'+/&)'.6!2/%<.-$-+!&$-2!1,)-2!&.!Bd!&.2!8$2?!H.2!&,--'.2!,*2.%<$+),--.((.2!1,-+%.-+!



@4

/-! ;(/2! 1$/<$)2! ;%,-,2+)8! e"@f6! :/)! ;./+! 2>.Z;():/.%! ;$%! (.! &'($)! ;%,(,-M'! &.! 8/(+/%.6! (.!

1$-:/.!&.!2)M-.2!8()-):/.2!.+!&,-8!/-!+%$)+.1.-+!$-+)7,-M):/.!+$%&)7?!!

!

](! 7$/+! *).-! &)77'%.-8).%! (.2! ]XHF! &.2! )-7.8+),-2! 2.8,-&$)%.2! &/! ():/)&.! &>$28)+.?! H$!

&'7)-)+),-! .2+! 2.1*($*(.! =! 8.((.! &.! ($! ;'%)+,-)+.?! G.($! )-8(/+! (.2! )-7.8+),-2! ()'.2! =! /-.!

;.%7,%$+),-!,/!/-.! )-7($11$+),-!&>/-!,%M$-.! )-+%$^$*&,1)-$(! ,/!&.! ($! ;$%,)! $*&,1)-$(.?!

H>)-7.8+),-!2.8,-&$)%.!;./+!8,-8.%-.%!V/2:/>=!Bd!&.2!;$+).-+2!$++.)-+2!&>/-.!8)%%K,2.!e"0f?!](!

.2+!)1;,%+$-+!&.!(.2!&)77'%.-8).%!&.2!]XHF!8$%!(.!;%,-,2+)86!($!&'1$%8K.!&)$M-,2+):/.!.+!($!;%)2.!

.-! 8K$%M.! 2,-+! +%U2! &)77'%.-+2?! G()-):/.1.-+6! ,-! %.+%,/<.! &.2! 2Y1;+l1.2! $*&,1)-$/Z!

2,/<.-+!(,8$()2'26!/-.!8/(+/%.!;,(Y1)8%,*).--.6!/-!+$/Z!&.!#PP!&$-2!(>$28)+.!+%U2!'(.<'6!/-!

+$/Z!&.!;%,+)&.2!&$-2!(>$28)+.!$/M1.-+'!,/!/-.!1$/<$)2.!%';,-2.!$/!+%$)+.1.-+?!!](2!&,)<.-+!

*'-'7)8).%!&>/-!28$--.%!$*&,1)-,;.(<).-!.-!/%M.-8.!.+!&>/-!$<)2!8K)%/%M)8$(?!

!

!

0?! #KY2),;$+K,(,M).!&.!(>)-7.8+),-!2;,-+$-'.!&/!():/)&.!&>$28)+.!

!

H>)-+.%$8+),-! .-+%.! (.2! 1,&)7)8$+),-2! &/! 1)8%,*),+.! )-+.2+)-$(6! (>$(+'%$+),-! &.! ($!

;.%1'$*)()+'! )-+.2+)-$(.6! ($! +%$-2(,8$+),-!*$8+'%).--.!.+! (.!&Y27,-8+),--.1.-+! )11/-)+$)%.!

2Y2+'1):/.! %.;%'2.-+.! (.2! ;)().%2! 7,-&$1.-+$/Z! &/! &'<.(,;;.1.-+! &.! (>]XHF?! G.++.! 2'%).!

&>'<U-.1.-+2!7$8)()+.!($!+%$-2(,8$+),-!*$8+'%).--.!&.!($!(/1)U%.!)-+.2+)-$(.!<.%2!(.2!M$-M(),-2!

(Y1;K$+):/.2!1'2.-+'%):/.26!;/)2!<.%2! ($!8)%8/($+),-!;,%+$(.!.+! 2Y2+'1):/.6!&>,t! (.! ():/)&.!

&>$28)+.!;./+!9+%.!'<.-+/.((.1.-+!8,(,-)2'!*627'8&!5,.!!

!

!

!

!

!

!

!

#2LA?7!IY!#KY2),;$+K,(,M).!&.!(q)-7.8+),-!2;,-+$-'.!&/!():/)&.!&q$28)+.!



! @5!

H.2! $(+'%$+),-2! &/! 1)8%,*),+.! )-+.2+)-$(! ;./<.-+! ;%.-&%.! &)77'%.-+.2! 7,%1.2!J! &.2!

8K$-M.1.-+2! :/$-+)+$+)72! e;/((/($+),-! 1)8%,*).--.f! ,/! :/$()+$+)72! e&Y2*),2.f?! H$!

;KY2),;$+K,(,M).! &.! ($! &Y2*),2.! &$-2! 8.++.! ;,;/($+),-! .2+! 1'8,--/.?! L$-2! (.! 8$&%.! &.!

(>KY;.%+.-2),-!;,%+$(.6! ($!1)8%,8)%8/($+),-!&.!($!1/:/./2.!)-+.2+)-$(.!.2+!$(+'%'.!.-!;$%+).6!

;$%! ($! %'&/8+),-! &/! 7(/Z! 2$-M/)-! 1/:/./Z6! 8.! :/)! 7$<,%)2.! ($! ;/((/($+),-! 1)8%,*).--.!

)-+.2+)-$(.! .+! $77.8+.! 2,-! )-+'M%)+'! 7$<,%)2$-+! ($! ;.%1'$*)()+'! )-+.2+)-$(.! .+! &,-8! ($!

+%$-2(,8$+),-?! L.! ;(/26! ($! &)1)-/+),-! &.! ($! 1,+)()+'! )-+.2+)-$(.! .+! ($! ;%'2.-8.! &>/-.!

.-+'%,;$+K).!;,%+$(.!1$V,%.-+!8.!%)2:/.?!!

!

H.! &Y27,-8+),--.1.-+! )11/-)+$)%.! 8K.[! 8.2! ;$+).-+2! 8,-2+)+/.! /-! '+$+! 8,1;(.Z.!

&>)11/-,2/;;%.22),-!;$%$((U(.1.-+!=!/-!'+$+!;%,^)-7($11$+,)%.!;.%2)2+$-+?!L>/-.!;$%+6! ($!

8)%%K,2.! )-&/)+! ($! %'&/8+),-! &/! -,1*%.! &.! 8.((/(.2! )11/-)+$)%.2! 8)%8/($-+.26! $)-2)! :/>/-.!

&)1)-/+),-! &.! ($! 2Y-+KU2.! K';$+):/.?! W+! &>$/+%.! ;$%+6! )(! .Z)2+.! /-.! 2Y-+KU2.! .Z8.22)<.! &.!

8Y+,u)-.2!;%,^)-7($11$+,)%.2?!

!

!

A?! I$8+./%2!&.!%)2:/.!&.!(>)-7.8+),-!2;,-+$-'.!&/!():/)&.!&>$28)+.!J!

!

L.2! 7$8+./%2! 2Y2+'1):/.2! .+! M'-'%$/Z! $/M1.-+.-+! (.! %)2:/.! &>]XHF!J! (>)-+.-2)+'! &.!

(>)-2/77)2$-8.!K';$+,8.((/($)%.!e28,%.!&.!GQ]HL^#/MK!G6!*)()%/*)-.!vBAµ1,(oH6!+K%,1*,;'-).!

w3COoHf6!/-.!;%'&)2;,2)+),-!M'-'+):/.6!/-!$-+'8'&.-+!&>]XHF6!($!;%'2.-8.!&>/-.!K'1,%%$M).!

&)M.2+)<.6!/-!+$/Z!&.!;%,+)&.2!w"BMoH!&$-2!(>$28)+.!e"Af?!

#,/%! .Z.1;(.6! /-.! '+/&.! $((.1$-&.! $!1,-+%'! :/.! (.! 7$)+! &>$<,)%! /-.!1/+$+),-! &.!

P_L@!'+$)+!()'!=!/-.!$(+'%$+),-!&.!($!7,-8+),-!&.!*$%%)U%.!)-+.2+)-$(.!.+!&,-8!'+$)+!/-!7$8+./%!

&.!%)2:/.!M'-'+):/.!&>]XHF!.+!'M$(.1.-+!&.!1,%+$()+'!;(/2!)1;,%+$-+.!e"Bf?!

!

H.2!$<)2!&)<.%M.-+!8,-8.%-$-+!(>)1;()8$+),-!&.2!)-K)*)+./%2!&.!($!;,1;.!=!;%,+,-2!e]##f!

&$-2! (>]XHF6!:/)! 7$<,%)2.%$).-+! ($!;/((/($+),-!*$8+'%).--.?!#(/2)./%2!'+/&.2!%'+%,2;.8+)<.2!.+!

/-.!1'+$^$-$(Y2.!1,-+%.-+!/-!%)2:/.!@65!7,)2!2/;'%)./%!&>]XHF!8K.[!(.2!;$+).-+2!+%$)+'2!;$%!]##!

e"4f?!F(,%2!:/>/-.!$/+%.!'+/&.!;%,2;.8+)<.!$/!N%'2)(6!->$!;$2!1,-+%'!&.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!

e"5f?! L$-2! (.! &,/+.6! )(! ;$%$x+! %$)2,--$*(.! &.! (.2! ;%.28%)%.! :/.! &$-2! (.! 8$&%.! &>)-&)8$+),-2!

7,%1.((.2! .+! &>'<)+.%! &.! (.2! ($)22.%! $/! (,-M! 8,/%2! 2$-2! %''<$(/$+),-6! &>$/+$-+! ;(/2! 8K.[! /-!

;$+).-+!$<.8!/-.!8)%%K,2.!&'8,1;.-2'.!e"Cf?!

!

](! .-! .2+! &.! 191.! ;,/%! (.2! *'+$*(,:/$-+2! -,-! 8$%&),2'(.8+)72?! G.%+$)-.2! '+/&.2!

1,-+%$).-+!/-.!&)1)-/+),-!2)M-)7)8$+)<.!&.! (>)-8)&.-8.!&.! (>]XHF6!.-! ()1)+$-+! ($!;.%1'$*)()+'!

)-+.2+)-$(.!e"3f?!F(,%2!:/>/-.!$/+%.6!->$!;$2!,*2.%<'!&.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!e@Df?!L$-2!+,/2!

(.2! 8$26! (>/+)()2$+),-! &.2! *'+$*(,:/$-+2! &,)+! 9+%.! ;%/&.-+.! .+! )(2! &,)<.-+! 9+%.! )-+.%%,1;/2!

(,%2:/>/-.!]XHF!2/%<).-+?!

!

!



! @C!

B?! #%'<.-+),-!&.!(>)-7.8+),-!2;,-+$-'.!&/!():/)&.!&>$28)+.!J!!

!

H$!;(/;$%+!&.2!)-7.8+),-2!&/!():/)&.!&>$28)+.!'+$)+!()'.!=!/-!*$8)((.!O%$1!-'M$+)7!eNOPf!

.+! &,-8! (>$-+)*),;%,;KY($Z).! 2.! &.<$)+! &.! 8)*(.%! 8.2! M.%1.2! .-!;%),%)+'?! H>$-+)*),+):/.!&,)+!

'M$(.1.-+!9+%.!2s%!&>/+)()2$+),-6!$*,%&$*(.6!.+!&)1)-/.%!.77)8$8.1.-+!(.!%)2:/.!&>]XHF!+,/+!.-!

;%'2.%<$-+! ($! 7(,%.! $-$'%,*).! ;%,+.8+%)8.! &/! ;$+).-+?! G>.2+! ;,/%:/,)! (.2! 7(/,%,:/)-,(,-.2!

'+$).-+!/+)()2'.2!;%'7'%.-+).((.1.-+!V/2:/>$(,%26!.+!-,+$11.-+!($!-,%7(,Z$8)-.!ADD1M!;$%!V,/%!

2.(,-!(.2!%.8,11$-&$+),-2!QFX!&.!@DD5!e@"f?!H>/+)()2$+),-!&.!(>$-+)*),;%,;KY($Z).!(,%2:/>)(!Y!$!

/-.!$28)+.6!$!1,-+%'!/-.!&)1)-/+),-!&.!(>)-8)&.-8.!&.2!)-7.8+),-2?!S$)2!8.8)6!;./+!9+%.!$/Z!

&';.-2!&>/-.!$/M1.-+$+),-!&.!(>'1.%M.-8.!&.!*$8+'%).2!1/(+)^%'2)2+$-+.2!eNSRf!e@@6@0f6!.+!

&,)+!&,-8!7$)%.!(>,*V.+!&>/-.!2'(.8+),-!&.2!1$($&.2!;,/<$-+!.-!*'-'7)8).%?!

!

H$!;%'<.-+),-!;%)1$)%.!%.-8,-+%.!:/.(:/.2!8,-+%,<.%2.2!&.;/)2!;(/2)./%2!$--'.2?!](!.2+!

%.8,11$-&'!=!(>K./%.!$8+/.((.!&.!($!%'2.%<.%!$/Z!;$+).-+2!$Y$-+!/-!+$/Z!&.!;%,+)&.2!)-7'%)./%!

=!"BMoH!.+!;%'2.-+$-+!/-!%)2:/.!'(.<'!&>]XHF6!&'8%)+!;$%!($!;%'2.-8.!&>$/!1,)-2!/-!&.2!8%)+U%.2!

2/)<$-+2!J!8)%%K,2.!8($22'.!GQ]HL^#/MK!$/!1,)-2!N3!.+!*)()%/*)-.!+,+$(.!≥!B"µ1,(oH6!,/!/-.!

7,-8+),-!%'-$(.!$(+'%'.!$<.8!/-.!8%'$+)-)-.!≥!"DB64µ1,(oH!,/!/-.!KY;,-$+%'1).!≤!"0D11,(oH!

eBf?!

!

H.2!;$+).-+2!$Y$-+!&'V=!;%'2.-+'!/-.!]XHF!,-+!/-!%)2:/.!&.!%'8)&)<.!=!/-!$-!&.!4D^5Dd?!

m-!2./(!.22$)!%$-&,1)2'!2/%!($!-,%7(,Z$8)-.6!.-!&,/*(.!$<./M(.6!8,-+%l('!8,-+%.!;($8.*,6!$!'+'!

.77.8+/'!8K.[!(.2!;$+).-+2!$Y$-+!7$)+!/-!';)2,&.!&>]XHF?!H.!+%$)+.1.-+!$!%'&/)+!($!;%,*$*)()+'!&.!

%'8)&)<.!&.!4Cd!=!@Dd?!L$-2!8.!8$26!)(!.2+!;%,;,2'!&>)-+%,&/)%.!'M$(.1.-+!(.!191.!+%$)+.1.-+!

.-!;%'<.-+),-!2.8,-&$)%.!e@A6@Bf?!!

g/.(:/.2!7$8+./%2!&.!%)2:/.!&.!%'8)&)<.!,-+!'+'!1)2!.-!'<)&.-8.6!8,1;%.-$-+!J!(.!2.Z.!

7'1)-)-6! (>.-8';K$(,;$+K).!K';$+):/.6!/-.!)-7.8+),-!/%)-$)%.!.+!/-!+$/Z!&.!;%,+)&.2!&$-2!(.!

():/)&.!&>$28)+.!w"DMoH!e@4f?!

!

GK.[!8.2!;$+).-+26!.((.!;.%1.++%$)+!&.!%'&/)%.!($!1,%+$()+'!=!0!.+!4!1,)2?!L$-2!(.2!$/+%.2!

8$26!.((.!->.2+!;$2!8,-2.)(('.6!.-!(>$*2.-8.!&.!*'-'7)8.!8($)%!2/%!(.!;%,-,2+)8!=!8,/%+!+.%1.!eBf?!

W((.!.2+!)-&):/'.!V/2:/>=!&)2;$%)+),-!&.!(>$28)+.!,/!V/2:/>=!($!+%$-2;($-+$+),-!K';$+):/.?!

!

X/)+.!=! (>$<)2!&.! ($!8,11)22),-!&.!+%$-2;$%.-8.!&/!@"oD0o@D"C6! ($!QFX!$!&'8($%'! (.!

&'%.1*,/%2.1.-+!&.!($!-,%7(,Z$8)-.?!H$!;%,&/8+),-!.+!($!&)2;,-)*)()+'!&.!8.+!$-+)*),+):/.!2,-+!

$1.-'.2!=!&)1)-/.%!;%,M%.22)<.1.-+?!S$(K./%./2.1.-+6!)(!.Z)2+.!.-8,%.!;./!&>'+/&.2!$Y$-+!

'<$(/'! (>.77)8$8)+'! &>$/+%.2! $-+)*),+):/.2! .-! ;%,;KY($Z).! ;%)1$)%.! ,/! 2.8,-&$)%.?! ](! .Z)2+.!

:/.(:/.2! &,--'.2! 2/%! +%,)2! $/+%.2! 1,('8/(.2!J! ($! 8);%,7(,Z$8)-.6! (.! +%)1'+K,;%)1.^

2/(7$1'+K,Z$[,(.!.+!($!%)7$Z)1)-.?!H$!%)7$Z)1)-.!.2+!-,+$11.-+!.-!8,/%2!&>'<$(/$+),-!&$-2!($!

;%,;KY($Z).! &.! (>]XHF6! (.2! &,--'.2! 2,-+! &,-8! .-8,%.! )-2/77)2$-+.2! ;,/%! %.8,11$-&.%!

&>.1*('.!8.!+%$)+.1.-+6!)(!2.%$!%'2.%<'!$/Z!;$+).-+2!$Y$-+!/-.!.-8';K$(,;$+K).!K';$+):/.!.-!

;%'<.-+),-!&.2!%'8)&)<.2?!



! @3!

W-!;%.1)U%.!)-+.-+),-6!)(!.2+!1$)-+.-$-+!%.8,11$-&'!&>)-+%,&/)%.!&.!($!8);%,7(,Z$8)-.!

=! BDD1M! ;$%! V,/%?! G>.2+! ($! 2./(.! 7(/,%,:/)-,(,-.! '+/&)'.! =! 8.! V,/%! .-! $(+.%-$+)<.! =! ($!

-,%7(,Z$8)-.?!S$(M%'!(>)1;$8+!-,-!-'M()M.$*(.!&.2!7(/,%,:/)-,(,-.2!2/%!(.!1)8%,*),+.!&)M.2+)76!

.+!2/%! (.!%)2:/.!&>'1.%M.-8.!&.!NSR6! (.2!.Z;.%+2!,-+!8,-2)&'%'!:/.!8.++.!1,('8/(.!%.2+$)+!

)-&):/'.!.-!;%.1)U%.!)-+.-+),-?!W((.!$!1,-+%'!/-.!1.)((./%.!.77)8$8)+'!2/%!(>W28K.%)8K)$!G,()!.+!

/-!%)2:/.!&>/+)()2$+),-!1,)-2!)1;,%+$-+!:/.!(.!+%)1'+K,;%)1.^2/(7$1'+K,Z$[,(.?!

!

W-!&./Z)U1.!)-+.-+),-6!)(!.2+!;,22)*(.!&>/+)()2.%!(.!+%)1'+K,;%)1.^2/(7$1'+K,Z$[,(.!=!

CDDo"4D1M!/-.!7,)2!;$%!V,/%!eN$8+%)1!I,%+.f?!X,-!.1;(,)!-'8.22)+.!/-.!2/%<.)(($-8.!&/!*)($-!

K'1$+,(,M):/.6!%'-$(!.+!&.!(>.Z$1.-!8/+$-'?!

W-7)-6!)(!.2+!;,22)*(.!;,/%!(.2!1$($&.2!&.!;,/%2/)<%.!($!-,%7(,Z$8)-.6!2>)(2!$88.;+.-+!&.!

;%.-&%.!=!(./%!8K$%M.!2,-!8,s+?!G.++.!,;+),-!.2+!.-<)2$M.$*(.6!+$-+!:/.!(.!;%,&/)+!.2+!.-8,%.!

&)2;,-)*(.!e@5f?!

!

!!

*<X47<A![Y!R.8,11$-&$+),-2!;,/%!($!;%'<.-+),-!&.!(q]XHF!e@5f!

.&/$<4/)* I&5&/&%()* J)B"'K4)5*

L&',/&G"<(-)* w__<:!a!M83>!B7/![8G/! (!97!4D7/:;!2G!B7E3;JE!

!(:'&,/&G"<(-)* `__<:!a!M83>!B7/![8G/! )G/@;3997J4;!2;>!E;J23J8B7ED3;>\!B/1@;JE38J!2;!97!
BD8E8>;J>3F393>7E38J!
A8>898:3;!e!727BE;/!e!97!M8J4E38J!/1J79;!

F'(B$#=&:'(B)M

54/,"B$#=&G"N&/)*

s__pac_<:!a!M83>!B7/!
[8G/!

)G/@;3997J4;!2;!97!E8Y343E1!D1<7E898:3HG;\!/1J79;\!
4GE7J1;!;E!D1B7E3HG;!
)GBB91<;JE7E38J!;J!7432;!M893J3HG;!>3!7J1<3;!8G!
J;GE/8B1J3;!8G!47/;J4;!;J!M897E;>!

J(,"G(B(-)* ``_<:!r!M83>!B7/![8G/! )3!;J41BD798B7ED3;!D1B7E3HG;!7>>8431;!
)3J8J! 27J>! 9;! 472/;! 2;! 9V;>>73! A/8B397-+3M7Y! ;J!
B/8BDC97Y3;!B/3<73/;!

!

!

4?! #%)2.!.-!8K$%M.!&.!(>)-7.8+),-!2;,-+$-'.!&/!():/)&.!&>$28)+.!

!

H$! ;%)2.! .-! 8K$%M.! &.! (>]XHF! %.;,2.! 2/%! (>$&1)-)2+%$+),-! )11'&)$+.! &>/-.!

$-+)*),+K'%$;).!)-+%$^<.)-./2.!;%,*$*)()2+.!.+!&.!;.%7/2),-2!&>$(*/1)-.?!

!

](! .2+! )1;,%+$-+6! $7)-! &.! 8K,)2)%! $/! 1)./Z! (>$-+)*),+K'%$;).! ;%,*$*)()2+.6! &.! 8($22.%!

(>)-7.8+),-!.-!7,-8+),-!&.!2,-!()./!&>$8:/)2)+),-!e56@Af!8$%!(.!;%,7)(!*$8+'%).-!.-!&';.-&?!G.8)!$!

;.%1)2! &.! 1.++%.! =! V,/%! (.2! %.8,11$-&$+),-2! eBf6! 8,-2.)(($-+! (>/+)()2$+),-! ;%'8,8.!

&>$-+)*),+):/.2!=!($%M.!2;.8+%.!*"#$%&#'!9,?!H$!1,)+)'!&.2!8$2!&>]XHF!.2+!;%'2.-+.!$/!1,1.-+!

&.!(>$&1)22),-!=!(>Kl;)+$(!$(,%2!:/.!(.!%.2+.!2.!&'<.(,;;.!$/!8,/%2!&.!(>K,2;)+$()2$+),-!e""f?!!

!

!



! 0D!

*<X47<A! \Y! R.8,11$-&$+),-2! 8,-8.%-$-+! (q$-+)*),+K'%$;).! &.! ;%.1)U%.! ()M-.! 2.(,-! (qWFXH!
@D"C!eBf!e5f!

* +$,(-(#(&-* >-#(@(&#=$'":()*)B:('(K4)*

!&BB4-"4#"(')* ,JM;4E38J! B/1>;JE;! e! 9V72<3>>38J! 8G! >;!
21@;98BB7JE! 27J>! 9;>! ws! D;G/;>! >G3@7JE!
9V72<3>>38J!
%J! 9V7F>;J4;! 2;! 48JE74E! 7@;4! 9;! >C>E?<;! 2;!
>83J>!7G!48G/>!2;>!v!<83>!B/1412;JE>!

61BD798>B8/3J;! 2;! E/83>3?<;!
:1J1/7E38J!O6v=P!!
#G! B3B1/743993J;-E7]8F74E7<! >3!
]8J;! e! M8/E;! B/1@79;J4;! 2;!
L.+!

>55&<($)*"4G*

5&(-5*

,JM;4E38J! B/1>;JE;! e! 9V72<3>>38J! 8G! >;!
21@;98BB7JE! 27J>! 9;>! ws! D;G/;>! >G3@7JE!
9V72<3>>38J!
6D;]! GJ! B7E3;JE! 7C7JE! ;G! GJ! 48JE74E! 7@;4! 9;!
>C>E?<;!2;!>83J>!7G!48G/>!2;>!v!2;/J3;/>!<83>!
OD8>B3E793>7E38J\!;J!3J>E3EGE38J!8G!;J!<73>8J!2;!
48J@79;>4;J4;\!D1<82379C>;P!

A3B1/743993J;-E7]8F74E7<! >3!
>;B>3>!B;G!3<B8/E7JE!;E!]8J;!e!
M73F9;!B/1@79;J4;!2;!L.+!
)3J8J\! 47/F7B1J?<;! >;G9! 8G!
48<F3J1! e! 97! 27BE8<C43J;\!
@7J48<C43J;! 8G! 93J;]8932;! >3!
M8/E;!B/1@79;J4;!2;!L.+\!=/7<!
B8>3E3M!8G!>;B>3>!3<B8/E7JE!L&5&<&B("/)* ,JM;4E38J! >;! 21@;98BB7JE! B9G>! 2;! ws! D;G/;>!

7B/?>!9V72<3>>38J!

!

!

](! .2+! ;%'7'%$*(.! &.! -.! ;$2! 8K,)2)%! 8,11.! +%$)+.1.-+! .1;)%):/.6! /-! $-+)*),+):/.!

-';K%,+,Z):/.?!H>$-+)*),+K'%$;).!&.!;%.1)U%.!()M-.!%.8,11$-&'.!.2+!/-.!G0O!e8'7,+$Z)1.!

,/!8.7+%)$Z,-.f?!G.!8K,)Z!&>$-+)*),+K'%$;).!.1;)%):/.!.2+! )22/!&>/-.!'+/&.! )1;,%+$-+.!&.2!

$--'.2! 3D6! =! (>';,:/.! ,t! (.! 8.7,+$Z)1.! ;.%1.++$)+! &.! 8,/<%)%! ($! ;(/;$%+! &.2! ,%M$-)21.2!

%.2;,-2$*(.2!&.2!]XHF6!.+!1,-+%$)+!'M$(.1.-+!:/.!2.2!8,-8.-+%$+),-2!&$-2!(.!():/)&.!&>$28)+.!

'+$).-+!'(.<'.2!e""f?!

!

W-2/)+.6!)(!.2+!;%)1,%&)$(!&.!;%.-&%.!.-!8,1;+.!($!M%$<)+'!&.!(>)-7.8+),-!.+!(.!;%,7)(!&.!

%'2)2+$-8.!(,8$(?!H$!;);.%$8)(()-.^+$[,*$8+$1!.2+!%.8,11$-&'.!.-!;%.1)U%.!)-+.-+),-!;,/%!(.2!

]XHF!()'.2!$/Z!2,)-2!.+!(.2!-,2,8,1)$(.2!&$-2!(.2!%'M),-2!,t!($!;%'<$(.-8.!&.2!)-7.8+),-2!;$%!

NSR! .2+! 7$)*(.?! #/)2! (.! 1'%,;'-U1.! 2./(! .+o,/! 8,1*)-'! =! &.2! M(Y8,;.;+)&.2! ,/! =! ($!

&$;+,1Y8)-.!.2+!8,-2.)(('!;,/%!(.2!]XHF!()'.2!$/Z!2,)-2!:/$-&!.((.2!2,-+!2'<U%.2!,/!&$-2!(.2!

[,-.2!=!7,%+.!;%'<$(.-8.!&.!NSR6!.+!;,/%!(.2!]XHF!-,2,8,1)$(.2!.-!M'-'%$(?!!

!

H.2! ]XHF!-,2,8,1)$(.2!2,-+!;(/2!&)77)8)(.2!=! +%$)+.%6!8$%!;(/2!2,/<.-+!$22,8)'.2!=!&.2!

*$8+'%).2!O%$1!;,2)+)76!.+!2,-+!$22,8)'.2!=!/-!;(/2!1$/<$)2!;%,-,2+)8?!

L$-2! /-.! '+/&.! %'+%,2;.8+)<.! ;/*()'.! .-! @D"36! 2./(2! 00d! &.2! ;$+).-+2! $<$).-+! /-!

M.%1.!2.-2)*(.!=!(>$-+)*),+K'%$;).!;%,*$*)()2+.!/+)()2'.?!W((.!1.++$)+!'M$(.1.-+!.-!'<)&.-8.!($!

;%'&,1)-$-8.!&.2!*$8+'%).2!O%$1!;,2)+)<.2!e40d!8,-+%.!04d!;,/%!(.2!O%$1!-'M$+)<.2f!e@Cf?!!

!

H$!&/%'.!%.8,11$-&'.!&.!8.!+%$)+.1.-+!.2+!&.!B!=!5!V,/%26!.-!7,-8+),-!&.!(>'<,(/+),-!

&/!1$($&.!e@Af?!

!

](! .2+! )-&)2;.-2$*(.! &.! <'%)7).%! (>.77)8$8)+'! &.! ($! ;%)2.! .-! 8K$%M.6! ;$%! /-! -,/<.$/!

8,-+%l(.!&.! ($!;,-8+),-!&>$28)+.!=!ACK./%.2!&/!&'*/+!&.! (>$-+)*),+K'%$;).?!H$!%'1)22),-!&.!



! 0"!

(>]XHF!.2+!&'7)-).!;$%!($!&)1)-/+),-!&.2!#PP!&.!;(/2!&.!@Bd!;$%!%$;;,%+!=!($!7,%1/(.!)-)+)$(.!

.+o,/!($!2+'%)()2$+),-!&.!($!8/(+/%.?!G.++.!&)1)-/+),-!.2+!,*2.%<'.!&$-2!;(/2!&.!3Dd!&.2!8$2!

8K.[! (.2! 2/%<)<$-+2! $(,%2! :/>.((.! .2+! ;%'2.-+.! 8K.[! 1,)-2! &.! 5Dd! &.2! 8$2! 8K.[! (.2! -,-^

2/%<)<$-+2!e""f?!X)!8.!->.2+!;$2!(.!8$26!)(!Y!$!/-.!7,%+.!;%,*$*)()+'!&>'8K.8!&/!+%$)+.1.-+6!.+!)(!

7$/+! 2/2;.8+.%!/-.! )-7.8+),-!8$/2'.!;$%!/-.!*$8+'%).! %'2)2+$-+.!=! (>$-+)*),+K'%$;).!8K,)2).6!

)-&):/$-+!($!-'8.22)+'!&.!1,&)7).%!(.!+%$)+.1.-+?!!!

!

W-! ;$%$((U(.! &.! (>$-+)*),+K'%$;).6! )(! .2+! %.8,11$-&'! &>$&1)-)2+%.%! &.! (>$(*/1)-.! (.!

;%.1).%!V,/%!.+!(.!+%,)2)U1.!V,/%!=!($!;,2,(,M).!&.!"6BMouM!.+!"MouM!%.2;.8+)<.1.-+?!X,-!*/+!

'+$-+!&.!&)1)-/.%!(.!%)2:/.!&.!2/%<.-/.!&>/-!2Y-&%,1.!K';$+,%'-$(6!;/)2:/.!(>)-2/77)2$-8.!

%'-$(.!.2+!/-!7$8+./%!;%,-,2+)8!1$V./%!&.!(>]XHF?!#,/%!(.2!191.2!%$)2,-26!)(!.2+!)-&):/'!&>'<)+.%!

,/! &>$%%9+.%! +,/+! +%$)+.1.-+! -';K%,+,Z):/.! e$-+)KY;.%+.-2./%6! &)/%'+):/.2f! $)-2)! :/.! (.2!

*'+$*(,:/$-+2?!

!

!

5?! #%,-,2+)8!&.!(>)-7.8+),-!2;,-+$-'.!&/!():/)&.!&>$28)+.!

!

H.2! 8,1;()8$+),-2! ()'.2! =! (>]XHF! ;./<.-+! 9+%.! 2'<U%.26! .((.! ;./+! .-+%$)-.%! /-.!

.-8';K$(,;$+K).!K';$+):/.6!/-.!)-2/77)2$-8.!%'-$(.!$)M/.6!/-!2.;2)2!2'<U%.!<,)%.!(.!&'8U2?!H.!

2Y-&%,1.!K';$+,%'-$(!;./+!2.!&'<.(,;;.%!8K.[!00d!&.2!;$+).-+2!$<.8!/-.!]XHF6!8>.2+!/-!&.2!

1.)((./%2!7$8+./%2!;%'&)8+)72!&.!1,%+$()+'!K,2;)+$()U%.6!:/)!;./+!$(,%2!$++.)-&%.!45d?!!

G>.2+!;,/%:/,)!)(!.2+!)1;,%+$-+!&>.-!7$)%.!(.!&)$M-,2+)8!;%'8,8.1.-+!.+!&.!8,11.-8.%!

/-!+%$)+.1.-+!$-+)*),+):/.!;%,*$*)()2+.!%$;)&.1.-+?!](!$!&>$)((./%2!'+'!;%,/<'!&$-2!/-.!'+/&.!

,*2.%<$+),--.((.! :/>/-.! ;,-8+),-! &>$28)+.! +$%&)<.! ev"@! K./%.2! $;%U2! (>$&1)22),-f! '+$)+!

$22,8)'.!=!/-.!$/M1.-+$+),-!&.!($!1,%+$()+'!&.!@65!7,)2!e@3f?!!

H.!%)2:/.!&>]XHF!$/M1.-+.!$<.8!($!;%,M%.22),-!&.!($!1$($&).!.+!.((.!.-+%$)-.!.((.^191.!

/-.!&'+'%),%$+),-!&.!($!8)%%K,2.?!

!

H$!1,%+$()+'! K,2;)+$()U%.! .2+! $8+/.((.1.-+! &.!1,)-2! &.! 0Dd6! .((.! ;./+! 9+%.! .-! ().-!

&)%.8+!$<.8!(>]XHF!,/!$<.8!2.2!8,1;()8$+),-2!.+!(.2!&'8,1;.-2$+),-2!2.8,-&$)%.2!eK'1,%%$M).!

&)M.2+)<.6!.-8';K$(,;$+K).6!2Y-&%,1.!K';$+,%'-$(f?!

H$!1,%+$()+'!=!0D!V,/%2!.2+!8,1;%)2.!.-+%.!@4!.+!ACd?!G.%+$)-2!7$8+./%2!;%,-,2+)82!&.!

($!1,%+$()+'!=!0D!V,/%2!,-+!'+'!1)2!.-!'<)&.-8.6!8,11.!($!%'2)2+$-8.!$/Z!G0O6!(>)-.77)8$8)+'!&/!

+%$)+.1.-+!.1;)%):/.!.+!(>)-7.8+),-!-,2,8,1)$(.?!G.++.!%.($+),-!$!'M$(.1.-+!'+'!;%,/<'.!;,/%!

(>)-2/77)2$-8.! %'-$(.! $)M/.6! (.! 2.;2)2! 2'<U%.6! (>)-2+$*)()+'! K'1,&Y-$1):/.6! ($! M%$<)+'! &.! ($!

1$($&).!K';$+):/.!.+!($!;%'2.-8.!&>/-!GQG!e@4f?!

g/$-+! =! ($!;%,*$*)()+'!&.! 2/%<).! =!/-!$-!$;%U2!/-!';)2,&.!&>]XHF!.2+!&.!0D^BDd!.+!

&)1)-/.!=!@B^0Dd!=!&./Z!$-26!;/)2!=!"B6@d!=!B!$-2!eBf?!G.!;%,-,2+)8!2,1*%.!()'!=!(>]XHF!1,-+%.!

(>)1;,%+$-8.!&>'<$(/.%! 8K$:/.!2/%<)<$-+!$;%U2!/-!';)2,&.!&>]XHF!;,/%!/-.! +%$-2;($-+$+),-!

K';$+):/.?!!

!



! 0@!

C?! G$2!;$%+)8/().%!&.!($!*$8+'%)$28)+).!

!

#$%7,)26!)(!.2+!;,22)*(.!&.!%.+%,/<.%!/-.!$28)+.!$<.8!/-.!8/(+/%.!;,2)+)<.!1$)2!/-!+$/Z!

&.!#PP!)-7'%)./%!=!@BDo1106!8>.2+!($!&'7)-)+),-!&.!($!*$8+'%)$28)+).6!.((.!.2+!1,)-2!7%':/.-+.?!

W((.!$!/-.!;%'<$(.-8.!&.!C^""d!8K.[!(.2!;$+).-+2!$Y$-+!/-.!8)%%K,2.!$<.8!&.!(>$28)+.!e0Df?!

H$!;KY2),;$+K,(,M).!.2+!.-8,%.!1'8,--/.6!1$)2!(>KY;,+KU2.!($!;(/2!8,/%$-+.!)1;():/.!

($!8,(,-)2$+),-!*$8+'%).--.!&.!(>$28)+.!;$%!+%$-2(,8$+),-!=!;$%+)%!&.!($!(/1)U%.!)-+.2+)-$(.!,/!

;$%!+%$-2(,8$+),-!2.8,-&$)%.!=!;$%+)%!&>/-.!)-7.8+),-!8,-8,1)+$-+.!;%,<.-$-+!&.!2)+.2!.Z+%$^

&)M.2+)72!e%.2;)%$+,)%.6!/%,M'-)+$(f?!H>$*2.-8.!&.!%';,-2.!)-7($11$+,)%.!;./+!2)M-)7).%!2,)+!/-.!

;K$2.!;%'8,8.!&>/-.!%'.((.!]XHF!2,)+!/-.!)-7.8+),-!2;,-+$-'1.-+!%'2,(/+)<.?!

!

L$-2! 8.! 8$26! 2)! (.! ;$+).-+! ;%'2.-+.! /-! 2Y-&%,1.! )-7($11$+,)%.! *),(,M):/.! ,/! &.2!

2Y1;+l1.2!8()-):/.26!.((.!&,)+!9+%.!;%)2.!.-!8K$%M.!8,11.!/-.! %'.((.! )-7.8+),-!&/! ():/)&.!

&>$28)+.?!X)!=!(>)-<.%2.6!)(!->Y!$!$/8/-!$%M/1.-+6!($!;,-8+),-!&,)+!9+%.!&.!-,/<.$/!%'$()2'.!$7)-!

&.!%.8,-+%l(.%!(.2!#PP!.+!($!8/(+/%.?!W((.!;./+!9+%.!V/2+.!+'1,)-!&>/-.!8,(,-)2$+),-!+%$-2)+,)%.?!

!

! !



! 00!

!7"! 8$&.2('*5*9',%,.%$/.':'*(2+'+.$/&,!

!

!

"?! L'7)-)+),-2!&.!*$8+'%),(,M).!

!

H.2! &)77'%.-+.2! *$8+'%).2! ;./<.-+! ;%'2.-+.%! &.2! %'2)2+$-8.2! -$+/%.((.26! :/)! 2,-+!

&>,%)M)-.! 8,-2+)+/+),--.((.6! .+! :/)! +,/8K.-+! +,/+.2! (.2! *$8+'%).2! &>/-.!191.! .2;U8.?! G.2!

%'2)2+$-8.2!&'7)-)22.-+! (.2! 2;.8+%.2!&>$8+)<)+'!&.2!$-+)*),+):/.26!;$%!.Z.1;(.6! (.2!NOP!2,-+!

%'2)2+$-+2!$/Z!M(Y8,;.;+)&.2!.+!(.2!2+%.;+,8,:/.2!$/Z!$1)-,2)&.2?!

L>$/+%.!;$%+6!)(!Y!$!(.2!%'2)2+$-8.2!$8:/)2.26!:/)!7,-+!2/)+.!=!/-.!;%.22),-!&.!2'(.8+),-!

$/Z! $-+)*),+):/.2?! G>.2+! ($! 2/%<.-/.! &>/-.! 2,/8K.! %'2)2+$-+.! &$-2! /-.! .2;U8.! $/;$%$<$-+!

2.-2)*(.!$/Z!$-+)*),+):/.2?!

m-.!NSR!.2+!&'7)-).! 8,11.!/-.!*$8+'%).!$Y$-+!$8:/)2!/-.!-,-^2/28.;+)*)()+'!=!$/!

1,)-2! /-! $M.-+! &$-2! +%,)2! 8$+'M,%).2! $-+)*$8+'%).--.2! &)77'%.-+.2! )-8(/$-+! (.2! *'+$^

($8+$1)-.2?!#$%1)!(.2!NSR6!,-!%.+%,/<.!;$%!.Z.1;(.!J!(.2!X+$;KY(,8,88/2!$/%./2!%'2)2+$-+2!=!

($!1'+)8)(()-.!eXFRSf!;,/%!(.2:/.(2!;%.2:/.!+,/+.2!(.2!*'+$^($8+$1)-.2!2,-+!)-$8+)<.26!.+!(.2!

.-+'%,*$8+'%).2! ;%,&/8+%)8.2! &.! *'+$^($8+$1$2.! =! 2;.8+%.! '($%M)! eWNHXW6! %'2)2+$-8.! $/Z!

;'-)8)(()-.2!.+!$/Z!G0Of?!

H.!2+$&.!2/)<$-+!&.!%'2)2+$-8.!&'7)-)+! (.2!NQR.6! (.2!*$8+'%).2!K$/+.1.-+!%'2)2+$-+.2!

'1.%M.-+.26!$<.8!/-!%)2:/.!1$V./%!&>'8K.8!+K'%$;./+):/.?!G.2!*$8+'%).2!2,-+!8,11.-2$(.2!

&/!+/*.!&)M.2+)7!.+!%'2)2+$-+.2!=!&.!-,1*%./Z!$-+)*),+):/.2?!L$-2!8.++.!8$+'M,%).!,-!%.+%,/<.!

(.2!.-+'%,*$8+'%).2!;%,&/8+%)8.2!&.!8$%*$;'-'1$2.!eW#Gf!.+!(.2!.-+'%,8,:/.2!%'2)2+$-+2!$/Z!

M(Y8,;.;+)&.2!eWROf?!

!

!

@?! b8,(,M).!*$8+'%).--.!&/!;$+).-+!$++.)-+!&>/-.!8)%%K,2.!

!

Q)2+,%):/.1.-+6! 8K.[! (.! ;$+).-+! 8)%%K,+):/.6! (.2! )-7.8+),-2! *$8+'%).--.2! 2,-+!

1$V,%)+$)%.1.-+!=!NOP?!H.2!*$8+'%).2!(.2!;(/2!2/28.;+)*(.2!&.!+%$-2(,:/.%!&$-2!(.2!M$-M(),-2!

1'2.-+'%):/.2!8K.[!(.!8)%%K,+):/.!2,-+!(>W28K.%)8K)$!8,()!.+!($!y(.*2).(($!;-./1,-)$.?!

!

#(/2!;$%+)8/()U%.1.-+!&$-2!(>]XHF6!,-!%.+%,/<$)+!&$-2!5Bd!&.2!8$2!/-!M.%1.!$'%,*).!

O%$1!-'M$+)76! ($!y(.*2).(($!;-./1,-)$.!%.;%'2.-+$-+!BDd!&>.-+%.!./Z?!H.!%.2+.!e@Bdf!'+$)+!

8$/2'! ;$%! &.2! M.%1.2! $'%,*).2! M%$1! ;,2)+)726! (.2! ;(/2! 7%':/.-+2! '+$-+! (.! X+%.;+,8,88/2!

;-./1,-)$.!,/!(.2!2+%.;+,8,:/.2!&/!M%,/;.!<)%)&$-2!e0D60"f?!!

H.! ():/)&.! &>$28)+.! 8,-+.-$-+! /-! 8.%+$)-! +$/Z! &>,ZYMU-.6! ,-! ,*2.%<.! %$%.1.-+! &.2!

M.%1.2!$-$'%,*).2?!L$-2!($!1$V,%)+'!&.2!8$26!,-!)2,(.!/-!2./(!,%M$-)21.!e3@df?!!

!

S$)2!;(/2!%'8.11.-+6!-,/2!7$)2,-2!7$8.!=!/-.!%.8%/&.28.-8.!&.2! )-7.8+),-2!=!8,88)!

O%$1!;,2)+)7!eGO#f6!2/%+,/+!&$-2!(.!8$&%.!&.2!)-7.8+),-2!-,2,8,1)$(.2!,/!()'.2!=!&.2!M.2+.2!

)-<$2)72!e0@f!*627'8&!:,?!!
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!

e00f!

!

!

W-! I%$-8.6! $8+/.((.1.-+6! (.2! GO#! 2,-+! (.2! M.%1.2! ;%'&,1)-$-+2! &$-2! (.! ():/)&.!

&>$28)+.6!(.2!+$/Z!;,/<$-+!$((.%!&.!A56Ad!e0Af!=!B46"d!&.2!8$2!e0Bf?!!

G.++.! &.%-)U%.! '+/&.! %'+%,2;.8+)<.! 7%$-r$)2.! $! ;%,/<'! .-! @D"A! ($! 1,&)7)8$+),-! &.!

(>'8,(,M).!*$8+'%).--.!8,-8.%-$-+!(.!():/)&.!&>$28)+.?!F;%U2!(.2!GO#6!(.2!NOP!%.;%'2.-+$).-+!

AD6Ad!&.2!)-7.8+),-2!*627'8&!9,.!!

](! ->Y! $<$)+! ;$2! &.! &)77'%.-8.! 2)M-)7)8$+)<.! ,*2.%<'.! 8,-8.%-$-+! ($! &)2+%)*/+),-! &.2!

M.%1.2! .-! 7,-8+),-! &.2! ]XHF! .+! &.2! *$8+'%)$28)+).26! K,%1)2! /-.! ('MU%.! +.-&$-8.! -,-!

2)M-)7)8$+)<.!$/Z!NOP!&$-2!(.2!]XHF?!!

](! '+$)+! 'M$(.1.-+! &'1,-+%'! :/.! (.2! GO#! '+$).-+! ;%'&,1)-$-+2! &$-2! (.2! )-7.8+),-2!

-,2,8,1)$(.2!.+!()'.2!$/Z!2,)-2?!G.;.-&$-+6!(.2!;-./1,8,:/.2!.+!(.2!X+$;KY(,8,88/2!$/%./26!

'+$).-+!;(/2!7%':/.-+2!&$-2!(.2!';)2,&.2!-,-^-,2,8,1)$/Z6!$(,%2!:/.!(.2!.-+'%,8,:/.2!'+$).-+!

;(/2!2,/<.-+!)2,('2!&$-2!(.2!';)2,&.2!()'2!$/Z!2,)-2!,/!-,2,8,1)$/Z?!!

X)!(>,-!8,-2)&'%$)+!(.2!)-7.8+),-2!8K.[!(.2!;$+).-+2!%.8.<$-+!/-.!$-+)*),;%,;KY($Z).!;$%!

:/)-,(,-.6! (.2!M.%1.2! (.2!;(/2! 7%':/.11.-+! )2,('2!'+$).-+! (.2!.-+'%,8,:/.2! eBDd!&.2!8$26!

8,-+%.!"B64d!8K.[!8./Z!-.!%.8.<$-+!;$2!&.!:/)-,(,-.f?!

!

#2LA?7![?!#%'<$(.-8.!1,-&)$(.!&.2!]XHF!=!*$8+'%).!O%$1!;,2)+)<.!!



0B

!

!

! m-.! %.</.! %'8.-+.! $! ;.%1)2! &>'+$*()%! ($! ;%'<$(.-8.! &.2! ;%)-8);$(.2! *$8+'%).2! &$-2!

(>]XHF6!%$22.1*($-+!&.2!&,--'.2!)-+.%-$+),-$(.2?!W((.!8,-7)%1$)+!(>$/M1.-+$+),-!&.2!*$8+'%).2!

O%$1!;,2)+)<.2!2/%!($!1$V,%)+'!&.2!8,-+)-.-+26!;$%1)!(.2:/.((.2!(.2!;(/2!7%':/.-+.2!'+$).-+!(.!

X+%.;+,8,88/2!2;;6!(>W-+.%,8,88/2!2;;!.+!(.!X+$;KY(,8,88/2!2;;!e04f?!

!

!

*<X47<A!OY!N$8+'%).2!)2,('.2!&$-2!(.2!)-7.8+),-2!&/!():/)&.!&q$28)+.!e04f!

6)'B)* I'$O"/)-<)*

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

%>4D;/34D37!6893!

|9;F>3;997!>BB!

A>;G28<8J7>!7;/G:3J8>7!

(GE/;>!L=&!

012345*

r`-vvx!

s-avx!

a-a_x!

v-cx!

!"#$%&'()*+&",*67)'$'/()*

%JE;/84844G>!>BB!

)E7BDC984844G>!487:G97>;!J;:7E3@;!

)E/;BE84844G>!@3/327J>!

)E7BDC984844G>!>BB!

)E/;BE84844G>!BJ;G<8J37;!

)E7BDC984844G>!7G/;G>!

012895*

^-rwx!

rbx!

a_-a`x!

av-a^x!

vx!

`-avx!

!"#$%&'()*,:;$'&%)')$"-$()* 9<2=05*

! !

!

#2LA?7!\Y!b<,(/+),-!&.!(q'8,(,M).!*$8+'%).--.!&.2!]XHF!



! 04!

H$! 8)%%K,2.! .-+%$)-.! 'M$(.1.-+! /-! %)2:/.! $88%/! $/Z! )-7.8+),-2! 7,-M):/.2?! m-.! '+/&.!

%'+%,2;.8+)<.!8,%'.--.6!1,-+%$)+!:/.!8.($!8,-8.%-$)+! V/2:/>=!064d!&.2!]XHF6! (.2! (.</%.2! (.2!

;(/2! 7%':/.-+.2! '+$).-+!J! (.! G$-&)&$! $(*)8$-26! (.! G$-&)&$! M($*%$+$6! (.! G$-&)&$! u%/2.)6! (.!

G%Y;+,8,88/2!2;;!;/)2!(>F2;.%M)((/2!2;;!e05f?!!

!

!

0?! F-+)*),%'2)2+$-8.!8K.[!(.!;$+).-+!$++.)-+!&>/-.!8)%%K,2.!

!

H.2!$-+)*),+):/.2!2,-+!(.2!1'&)8$1.-+2!:/)!,-+!;%,*$*(.1.-+!;.%1)2!&.!2$/<.%!(.!;(/2!

&.!<).2!K/1$)-.2?!S$)2!(./%!/+)()2$+),-!1$22)<.!.2+!1$%:/'.!;$%!(>'1.%M.-8.!&.!NSR6!+,/+!

;$%+)8/()U%.1.-+!(.2!.-+'%,*$8+'%).2!e0Cf?!!

!

H>)-7.8+),-!=!/-.!*$8+'%).!%'2)2+$-+.!-'8.22)+.!&>$<,)%!'+'!;%'$($*(.1.-+!8,(,-)2'!;$%!

8.++.!*$8+'%).!;/)2!&>$<,)%!'+'!.Z;,2'!=!&.2!$-+)*),+):/.2!.+!&$-2!($!;(/;$%+!&.2!8$2!&>$<,)%!

2'V,/%-'!&$-2!/-!'+$*()22.1.-+!&.!2$-+'?!F)-2)6!(>$-+)*),+K'%$;).!<$!.Z.%8.%!/-.!;%.22),-!&.!

2'(.8+),-!.-!'()1)-$-+!(.2!*$8+'%).2!2.-2)*(.2!.+!.-!($)22$-+!2/%<)<%.!(.2!*$8+'%).2!%'2)2+$-+.2?!

H.!7$)+!&.!2'V,/%-.%!&$-2!/-!'+$*()22.1.-+!&.!2$-+'!eKl;)+$(6!8()-):/.6!2,)-2!&.!2/)+.2!.+!&.!

%'$&$;+$+),-!XXRf!<$!.-+%$)-.%!/-.!;%.22),-!&.!8,(,-)2$+),-6!8.-+%$()2$-+!(.2!;$+).-+2!;,%+./%2!

&.!*$8+'%).2!%'2)2+$-+.2!.+!;,/<$-+!$1.-.%!=! ($!8,-+$1)-$+),-!&>$/+%.2!;$+).-+2?!W-7)-6!/-!

;$+).-+! K,2;)+$()2'! +%$)+'! ;$%! $-+)*),+K'%$;).! $! =! 7,%+),%)! /-! %)2:/.! ;(/2! )1;,%+$-+! &.!

&'<.(,;;.%!&.2!%'2)2+$-8.2!;$%!(>$88/1/($+),-!&.2!&./Z!;%,8.22/2!8)+'2!;%'8'&.11.-+!1$)2!

'M$(.1.-+!;$%!(.!7$)+!:/.!2$!%'2)2+$-8.!=!($!8,(,-)2$+),-!&)1)-/.?!!

H.!7$)+!&>$<,)%!/-.!$-+)*),+K'%$;).!.+!&,-8!/-!$77$)*()22.1.-+!&/!1)8%,*),+.!.-!.2;U8.2!

2$/<$M.2! ($)22.-+! ($! ;($8.! =! (>)1;($-+$+),-! &.! *$8+'%).2! %'2)2+$-+.2?! H.! ;K'-,1U-.! .2+!

;$%+)8/()U%.1.-+! ,*2.%<'! $<.8! (.2! $-+)*),+):/.2! 8)*($-+! (.2! $-$'%,*).2! eG0O6! $1,Z)8)(()-.^

$8)&.!8($</($-):/.6!7(/,%,:/)-,(,-.f!.+o,/!=!'()1)-$+),-!*)()$)%.!e8.7+%)$Z,-.f?!!

!

H>$/M1.-+$+),-!;%,M%.22)<.!&.!(>/+)()2$+),-!&.2!8$%*$;'-U1.2!.-!%$)2,-!&.!(>)-8)&.-8.!

'(.<'.!&.2!WNHXW!7$<,%)2.!(>'1.%M.-8.!&.2!*$8+'%).2!%'2)2+$-+.2!$/Z!8$%*$;'-U1.2!.+!&,-8!

(>'<,(/+),-!<.%2!&.2!*$8+'%).2!.Z+%91.1.-+! %'2)2+$-+.2!$/Z! +%$)+.1.-+2! ei!.Z+.-2)<.(Y!&%/M!

%.2)2+$-8.!*$8+.%)$!j6!aLRf?!H.2!aLR!2,-+!&'7)-).2!;$%!($!-,-^2/28.;+)*)()+'!=!$/!1,)-2!/-!$M.-+!

&$-2!+,/+.2!(.2!8$+'M,%).2!&>$-+)*$8+'%).-!2$/7!&./Z!,/!1,)-2?!F!(>.Z+%91.6!(>'<,(/+),-!;./+!

2.!7$)%.!<.%2!(>$;;$%)+),-!&.!*$8+'%).2!;$-&,%'2)2+$-+.2!ei!;$-&%/M!%.2)2+$-8.!*$8+.%)$!j6!#LRf!

&'7)-).2!;$%!($!-,-^2/28.;+)*)()+'!=!+,/2!(.2!$M.-+2!&.!+,/+.2!(.2!8$+'M,%).2!&>$-+)*),+):/.2?!](!

.2+!&,-8!)1;,%+$-+!&.!2/%<.)((.%!&.!1$-)U%.!$8+)<.!(.2!;$+).-+2!=!%)2:/.!&>9+%.!8,(,-)2'2!,/!

)-7.8+'2!;$%!8.2!+Y;.2!&.!*$8+'%).2!.+!&.!;%'<.-)%!(./%!&)22'1)-$+),-?!

!

H>';)&'1),(,M).6!(.2!7$8+./%2!&.!%)2:/.2!.+!(.2!8,-2':/.-8.2!8()-):/.2!&.2!)-7.8+),-2!=!

NSR!&$-2!($!8)%%K,2.!2,-+!.-8,%.!1$(!8,--/2?!!

m-.! '+/&.! ;%,2;.8+)<.! .-! @D"@! $! ;.%1)2! &>'<$(/.%! ($! ;%'<$(.-8.! &.2! NSR! 8K.[! (.!

;$+).-+!8)%%K,+):/.6!1,-+%$-+!$)-2)!&.2!NSR!&$-2!Ad!&.2!)-7.8+),-2!8,11/-$/+$)%.26!"Ad!&.2!
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)-7.8+),-2!()'.2!$/Z!2,)-2!.+!0Bd!&.2!)-7.8+),-2!-,2,8,1)$(.2?!H.2!WNHXW!'+$).-+!(.!;%)-8);$(!

,%M$-)21.! 1/(+)%'2)2+$-+! )&.-+)7)'6! 2/)<)! &/! #2./&,1,-$2! $.%/M)-,2$6! &/! X+$;KY(,8,88/2!

$/%./2! %'2)2+$-+! =! ($! 1'+)8)(()-.! .+! &.! (>W-+.%,8,88/2! 7$.8)/1! e5f?! H>.77)8$8)+'! &.!

(>$-+)*),+K'%$;).!&.!;%.1)U%.!()M-.!/+)()2'.!'+$)+!&.!ADd!;,/%!(.2!]XHF!-,2,8,1)$(.26!50d!;,/%!

8.((.2!()'.2!$/Z!2,)-2!.+!.-7)-!&.!C0d!;,/%!(.2!8,11/-$/+$)%.2?!!

H$!1,%+$()+'!.+!(.!8K,8!2.;+):/.!'+$).-+!2)M-)7)8$+)<.1.-+!;(/2!'(.<'2!&$-2!(.2!)-7.8+),-2!

8$/2'.2! ;$%! &.2! 2,/8K.2! 1/(+)%'2)2+$-+.2?! H>,%)M)-.! -,2,8,1)$(.! &.! (>)-7.8+),-6! /-.!

;%,;KY($Z).!=!(,-M!+.%1.!;$%!-,%7(,Z$8)-.6!/-.!)-7.8+),-!%'8.-+.!;$%!/-.!NSR!.+!(>/+)()2$+),-!

%'8.-+.! &.! *'+$^($8+$1)-.2! '+$).-+! )-&';.-&$11.-+! $22,8)'.2! $/! &'<.(,;;.1.-+!

&>)-7.8+),-2!1/(+)%'2)2+$-+.2?!!

!

m-.!'+/&.!;%,2;.8+)<.!)-+.%-$+),-$(.!&.!@D"36!$!8,-7)%1'!($!;%'2.-8.!&.2!NSR!&$-2!

0Dd!&.2!)-7.8+),-2!*$8+'%).--.2!8K.[!(.!;$+).-+!$++.)-+!&.!8)%%K,2.!e03f?!H>)-8)&.-8.!&.2!WNHXW!

.2+!.-!$/M1.-+$+),-!&.;/)2!/-.!<)-M+$)-.!&>$--'.26!8,11.! (>W28K.%)8K)$!G,()!.+!y(.*2).(($!

;-./1,-)$.!:/)!&.<).--.-+!%'2)2+$-+.2!$/Z!G0O!eADf?!G.!:/)!.2+!.-8,%.!;(/2!%.&,/+$*(.!1$)2!

:/)! %.2+.! %$%.! .-! I%$-8.6! 8>.2+! (>'1.%M.-8.! &.2! .-+'%,*$8+'%).2! ;%,&/8+%)8.2! &.!

8$%*$;'-'1$2.!eW#Gf?!

!

H.!;%,7)(!&.2!*$8+'%).2!=!(>,%)M)-.!&.2!]XHF!<$%).!.-!7,-8+),-!&.!($![,-.!M',M%$;K):/.!.+!

;./+!191.!9+%.!&)77'%.-+!&>/-!Kl;)+$(!=!/-!$/+%.?!H.2!WNHXW!&,1)-.-+!.-!W/%,;.!&.!(>W2+!.+!

.-! F2).6! $(,%2! :/.! (.! X+$;KY(,8,88/2! $/%./2! 1'+)^R! .+! (>W-+.%,8,88/2! %'2)2+$-+! =! ($!

<$-8,1Y8)-.! &,1)-.-+! $/Z! W+$+2^m-)2! .+! .-! F1'%):/.! &/! X/&?! H>'1.%M.-8.! &.! *$8+'%).2!

%'2)2+$-+.2! $/Z! $-+)*),+):/.2! =! ($%M.! 2;.8+%.! &$-2! ($! ;,;/($+),-! &.! ;$+).-+2! $++.)-+2! &.!

8)%%K,2.!.2+!/-!;%,*(U1.!&.!2$-+'!;/*():/.!+,/+!8,11.!&$-2!($!;,;/($+),-!M'-'%$(.!.+!$77.8+.!

&,-8! (>.77)8$8)+'! &.! (>$-+)*),+K'%$;).! .1;)%):/.! /+)()2'.! ;,/%! (>]XHF! %.1.++$-+! .-! 8$/2.!

(>/+)()2$+),-!&.2!G0O!.-!8/%$+)7!.+!(.2!:/)-,(,-.2!.-!;%'<.-+),-?!F7)-!&.!(.2!+%$)+.%!)(!.2+!&.!;(/2!

.-! ;(/2! -'8.22$)%.! &>/+)()2.%! &.2! $M.-+2! 8,--/2! ;,/%! 9+%.! -';K%,+,Z):/.26! 8,11.! (.2!

$1)-,2)&.2!,/!($!<$-8,1Y8)-.?!!

!

H$!%'2)2+$-8.!*$8+'%).--.!1/(+);().%$)+!;$%!:/$+%.!(.!%)2:/.!&.!1,%+$()+'!&.!(>]XHF!eA"f?!

\,/+!8.8)!.Z;():/.!:/>.-!;$%$((U(.6!(.!+$/Z!&>'8K.8!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!8($22):/.!*$2'.!2/%!(.2!

G0O!$/M1.-+.!.+!:/.!($!1,%+$()+'!()'.!=!8.2!)-7.8+),-2!%.2+.!'(.<'.?!!

H>)-&/2+%).!;K$%1$8./+):/.!$!/-! %l(.!;%)1,%&)$(! =! V,/.%!&$-2! (.!&'<.(,;;.1.-+!&.!

-,/<.$/Z!$-+)*),+):/.2!;,/%! 7$)%.! 7$8.!=!8.2!M.%1.2!'1.%M.-+2?!R'8.11.-+!&.!-,/<.$/Z!

M(Y8,;.;+)&.26!8';K$(,2;,%)-.26!,Z$[,()&)-,-.26!8$%*$;'-U1.2!,-+!'+'!&'<.(,;;'26!191.!2)!

;$%1)!./Z!;./!<)2.-+!(.2!NSR!O%$1!-'M$+)<.2?!G.;.-&$-+6!$/8/-.!&,--'.!$8+/.((.!8,-8.%-.!

(>/+)()2$+),-!&.!8.2!+%$)+.1.-+2!&$-2!($!8)%%K,2.?! !
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7-8"%(&9)*
!

-Y! ;(*:52<$.'64,!

!

H>)-7.8+),-!2;,-+$-'.!&/!():/)&.!&>$28)+.!8K.[!(.!8)%%K,+):/.!.2+!2Y-,-Y1.!&.!1$/<$)2!

;%,-,2+)8!&$-2!(>K)2+,)%.!&.!($!1$($&).6!.-+%$)-$-+!&.!1/(+);(.2!8,1;()8$+),-2!$)-2)!:/>/-!K$/+!

%)2:/.!&.!1,%+$()+'!=!8,/%+^1,Y.-!+.%1.?!H.!%)2:/.!&.!&'8U2!2/)+.!=!/-!2Y-&%,1.!K';$+,%'-$(6!

=!/-.!K'1,%%$M).!&)M.2+)<.!()'.!=!(>Q\#!,/!$/!GQG!$!%'M%.22'!+$-&)2!:/.!8.(/)!&.!(>]XHF!2+$M-.?!

L.!;(/26!8>.2+!(>)-7.8+),-!*$8+'%).--.!($!;(/2!7%':/.-+.!8K.[!(.!;$+).-+!$++.)-+!&.!8)%%K,2.?!!

H>.77)8$8)+'!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!&.!;%.1)U%.!()M-.!;$%+)8);.!M%$-&.1.-+!$/!&.<.-)%!&/!

;$+).-+6!8.!:/)!.2+!&>$/+$-+!;(/2!<%$)!=!(>K./%.!&.!(>'1.%M.-8.!&.2!NSR!.+!$/!8K$-M.1.-+!&.!

;%,7)(! *$8+'%).-! &.! 8.2! ;$+).-+2?! ](! .2+! &,-8! ;%)1,%&)$(! &.! 8K,)2)%! (>$-+)*),+K'%$;).! ($! ;(/2!

$&$;+'.!;,/%!(.!;$+).-+!8,-8.%-'?!

!

!

009! =:>,&.'0+!

!

W-! %.M$%&! &.! 8.2! '('1.-+26! -,/2! $<,-2! 2,/K$)+'! 1.++%.! .-! '<)&.-8.! &>'<.-+/.(2!

7$8+./%2!&.!%)2:/.!&>'8K.8!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!&.!;%.1)U%.!()M-.!&$-2!(>)-7.8+),-!2;,-+$-'.!

&/! ():/)&.! &>$28)+.! 8K.[! (.! ;$+).-+! $++.)-+! &.! 8)%%K,2.?! #/)2! &$-2! /-! 2.8,-&! +.1;26! -,/2!

$)1.%),-2! &'+.%1)-.%! (.! ;%,-,2+)8! &.! -,2! ;$+).-+2! .-! 7,-8+),-! &.! (>.77)8$8)+'! ,/! -,-! &/!

+%$)+.1.-+?!

! ! !



! 03!

:,(2$&".*"(*#2(;4/")*
!

!

!"! ;*145$.'*/%2.43'2,%

!

W-+%.!$<%)(!@DD3!.+!$<%)(!@D"36!-,/2!$<,-2!)-8(/2!+,/2!(.2!8$2!$++.)-+2!&>/-.!8)%%K,2.!$/!

G.-+%.! Q,2;)+$().%! m-)<.%2)+$)%.! &.! R,/.-6! ;%'2.-+$-+! /-.! )-7.8+),-! 2;,-+$-'.! &/! ():/)&.!

&>$28)+.?!G.++.!'+/&.!.2+!&,-8!%'+%,2;.8+)<.6!,*2.%<$+),--.((.6!1,-,8.-+%):/.?!!

!

H.2! 8%)+U%.2! &>.Z8(/2),-! '+$).-+!(.2! )-7.8+),-2! 2.8,-&$)%.2! &/! ():/)&.! &>$28)+.6! (.2!

*$8+'%)$28)+).2!.+! 8./Z!->$Y$-+!;$2! %.r/!&>$-+)*),+K'%$;).?!P,/2!$<,-2!'M$(.1.-+!.Z8(/! (.2!

]XHF!:/)!->,-+!;$2!*'-'7)8)'!&.!;,-8+),-!&.!8,-+%l(.!=!AC!K./%.2!&/!&'*/+!&.!(>$-+)*),+K'%$;).?!

G.!:/)! )1;():/$)+!;$%! 8,-2':/.-+6! (>)1;,22)*)()+'!&>'<$(/.%! (.! 8%)+U%.!&.! V/M.1.-+!;%)-8);$(!

8K.[!8.2!;$+).-+2?!H.2!%$)2,-2!;,/%!(.2:/.((.2!(.!8,-+%l(.!->$!;/!9+%.!.77.8+/'!'+$).-+!J!:/$-+)+'!

)-2/77)2$-+.! &.! ():/)&.! &>$28)+.6! +%$-27.%+! &$-2! /-! $/+%.! Kl;)+$(6! &'8U2! ;%'8,8.! ,/!

)-&'+.%1)-'.?!

!

\,/2!(.2!';)2,&.2!&>]XHF!,-+!'+'!;%)2!.-!8,1;+.!2/%!($!;'%),&.6!2$-2!+.-)%!8,1;+.!&.!

(>)&.-+)+'!&/!1$($&.6!/-!191.!;$+).-+!$!&,-8!;/!9+%.!)-8(/2!=!;(/2)./%2!%.;%)2.26!.Z8.;+),-!

7$)+.!&.!(>$-$(Y2.!&.!2/%<).!.+!&.!(>$-$(Y2.!&.!G,Z?!

!

!

!!"! ?,&4,'5%3,+%3*//2,+%

!

#,/%! 8K$:/.! ;$+).-+6! -,/2! $<,-2! %.8/.)(()! %'+%,2;.8+)<.1.-+! (.2! )-7,%1$+),-2!

&)2;,-)*(.2!&$-2!(.!&,22).%!1'&)8$(!)-7,%1$+)2'?!!

P,/2! $<,-2! 8K,)2)! &.! %.8/.)(()%! +,/+! &>$*,%&!&.2! &,--'.2! 8,-8.%-$-+! (.! +.%%$)-! 2/%!

(.:/.(!)-+.%<.-$)+!(>)-7.8+),-6!8,11.!J!

^! H.!2.Z.6!(>cM.6!(.2!<$(./%2!$-+K%,;,1'+%):/.2!

^! H>'+),(,M).!&.!($!8)%%K,2.!

^! g/.(:/.2!$-+'8'&.-+2!-,-!()'2!=!(>K';$+,;$+K).!8K%,-):/.!

^! H.2!&'8,1;.-2$+),-2!$-+'%)./%.2!&.!($!1$($&).!K';$+):/.!

^! H.2!+%$)+.1.-+2!K$*)+/.(2!.+!/-.!'<.-+/.((.!$-+)*),+K'%$;).!&$-2!(.2!0!1,)2!;%'8'&.-+2!

!

#/)2!.-2/)+.6!(.2!'('1.-+2!;%'2.-+2!$/!1,1.-+!(>)-7.8+),-6!;$%!.Z.1;(.!J!!

^! H.!28,%.!&.!GQ]HL!#mOQ!*"#$%&#'!(,6!(.!28,%.!&.!SWHL!*/0'#1234!+,!.+!SWHL^P$6!(.!28,%.!

FGHI!*"#$%&#'!+,6!:/)!,-+!'+'!8$(8/('!$/!1,1.-+!&/!&)$M-,2+)8!&.!(>]XHF!

^! H.!()./!&>$8:/)2)+),-!&.!(>)-7.8+),-!*"#$%&#'!9,!J!$1*/($+,)%.6!()'.!$/Z!2,)-26!-,2,8,1)$(.!

^! H.2!8$%$8+'%)2+):/.2!&.!($!;%.1)U%.!;,-8+),-!&>$28)+.!.+!&/!8,-+%l(.!=!AC!K./%.2!



! AD!

^! H.2!<$(./%2!&.!($!*),(,M).!2$-M/)-.!$/!1,1.-+!&/!&)$M-,2+)8!&.!(>)-7.8+),-!.+!=!ACK./%.2!

^! H>$-+)*),+K'%$;).!;%,*$*)()2+.!8K,)2).6!2$!&/%'.6!2.2!8K$-M.1.-+2!'<.-+/.(2!!

^! H.2!$/+%.2!&'8,1;.-2$+),-2!&.!($!8)%%K,2.!;.-&$-+!(>K,2;)+$()2$+),-!

^! H.2!()./Z!&>K,2;)+$()2$+),-!;.-&$-+!+,/+!(.!2'V,/%!.+!2$!&/%'.!

!

W-7)-6!-,/2!$<,-2!%.(.<'!(.2!)-7,%1$+),-2!;,%+$-+!2/%!(.!;%,-,2+)8!V/2:/>=!$<%)(!@D@"!J!!

^! H$!1,%+$()+'!;.-&$-+!(>K,2;)+$()2$+),-6!;/)2!($!1,%+$()+'!=!0DV,/%26!01,)26!"$-!

^! H$!+%$-2;($-+$+),-!K';$+):/.!

^! H$!%'8)&)<.!=!01,)2!

!

!

!!!"! @('.A(,%3,%>49,<,/.%1('/&'1$5%

!

H.! 8%)+U%.! &.! V/M.1.-+! ;%)-8);$(! '+$)+! ($! &)1)-/+),-! &.2! #PP!&>$/!1,)-2! @Bd!.+! ($!

2+'%)()2$+),-!2)!($!8/(+/%.!'+$)+!;,2)+)<.6!2/%!($!;,-8+),-!&>$28)+.!&.!8,-+%l(.!=!ACK./%.2?!

!

!

!7"! B/$5C+,+%+.$.'+.'64,+%

!

H.2! <$%)$*(.2! 8,-+)-/.2! 2,-+! %$;;,%+'.2! $<.8! (./%! 1,Y.--.! z! &'<)$+),-! 2+$-&$%&! ,/!

1'&)$-.!{"#$6!0!"#!:/$%+)(.|!.-!7,-8+),-!&.!($!&)2+%)*/+),-!-,%1$(.!,/!-,-!&.2!&,--'.26!.((.^

191.! '<$(/'.! ;$%! (.! +.2+! &.! XK$;)%,^})(u?! H.2! <$%)$*(.2! 8$+'M,%).((.2! 2,-+! :/$-+! =! .((.2!

%$;;,%+'.2!.-!-,1*%.!.+!;,/%8.-+$M.2!edf?!H.!+.2+!&/!8K)@!,/!.Z$8+!&.!I)2K.%!$!'+'!/+)()2'!

;,/%! (.2! <$%)$*(.2! 8$+'M,%).((.2! $(,%2! :/.! (.! +.2+! &.! X+/&.-+! ,/! 8.(/)! &.! S$--^

}K)+-.Yo})(8,Z,-! $! '+'! /+)()2'! ;,/%! (.2! <$%)$*(.2! 8,-+)-/.2?! H.! %)2:/.! $(;K$! &.! ;%.1)U%.!

.2;U8.!$!'+'!7)Z'!=!Bd?!!

!

F7)-!&>)&.-+)7).%!(.2!7$8+./%2!&.!%)2:/.2!$22,8)'2!$/!8%)+U%.!&.!V/M.1.-+!;%)-8);$(6!8K$8/-.!

&.2!<$%)$*(.2!$!'+'!)-8(/2!&$-2!/-.!$-$(Y2.!&.!%'M%.22),-!(,M)2+):/.!e$-$(Y2.!/-)<$%)'.f?!!H.2!

<$%)$*(.2!2)M-)7)8$+)<.1.-+!$22,8)'.2!$<.8!(.!8%)+U%.!&.!V/M.1.-+!;%)-8);$(!e;wD?DBf!.-!$-$(Y2.!

/-)<$%)'.! ,-+! .-2/)+.! '+'! )-8(/2! &$-2! /-! 1,&U(.! &.! %'M%.22),-! (,M)2+):/.! 1/(+)<$%)'.6! ($!

2'(.8+),-! 7)-$(.! '+$-+! *$2'.! 2/%! (.2! 1.2/%.2! &>$&':/$+),-! (.2! ;(/2! 7$<,%$*(.2! e8%)+U%.!

&>)-7,%1$+),-!&>Fu$)u.f?!H.2!&,--'.2!2'(.8+),--'.2!;,/%!8.!1,&U(.!,-+!'+'!%.2+%.)-+.2!$/Z!

8$%$8+'%)2+):/.2! &/! ;$+).-+! ,/! &.! (>)-7.8+),-! &/! ():/)&.! &>$28)+.! $/!1,1.-+! &/! &)$M-,2+)8!

.22.-+).((.1.-+?!G>.2+!;,/%:/,)6!(.2!)-7,%1$+),-2!8,-8.%-$-+!(.2!$/+%.2!'<U-.1.-+2!$Y$-+!./!

()./! $/! 8,/%2! &.! (>K,2;)+$()2$+),-! ->,-+! ;$2! '+'! )-8(/2! &$-2! (.! 1,&U(.?! H>$-+)*),+K'%$;).!

;%,*$*)()2+.!/+)()2'.!->$!;$2!-,-!;(/2!'+'! %.+.-/.!;,/%! (.!1,&U(.6!8$%!.((.! 2.1*($)+!9+%.! (.!

8,%,($)%.!&.2!M.%1.2!)2,('2?!

!

H.! 2./)(! )&'$(! =! /+)()2.%! &$-2! ($! %'M%.22),-! (,M)2+):/.!;,/%! (.2! <$%)$*(.2! 8,-+)-/.2! $! '+'!

)&.-+)7)'!M%c8.!=!/-.!1'+K,&.!&.!1$8K)-.!(.$%-)-M!2/;.%<)2'.!$;;.('.!i!$%*%.2!&'8)2),--.(2!j!



! A"!

e;$8u$M.!;#81<!&$-2!R6!7,-8+),-!=18&&f?!G.++.!1'+K,&.!$;;$%+).-+!=!($!7$1)((.!&.2!$%*%.2!-,-!

;$%$1'+%):/.2!,t!8K$:/.!-h/&!.2+!$/+,1$+):/.1.-+!&'+.%1)-'!;$%!%'M%.22),-!*)-$)%.!.+!

;.%1.++$-+!&.!28)-&.%!$/!1)./Z!($!8,K,%+.!2.(,-!(.!8%)+U%.!&.!V/M.1.-+!;%)-8);$(?!!

!

H>)1;$8+!2/%!($!2/%<).!2$-2!&'8U2!+,/+.!8$/2.!,/!+%$-2;($-+$+),-!K';$+):/.!&/!8%)+U%.!&.!

V/M.1.-+! ;%)-8);$(! $! '+'! '<$(/'! =! (>$)&.! &>/-.! $-$(Y2.! &.! G,Z! /-)<$%)'.?! #$%! ($! 2/)+.6! &.2!

8,/%*.2!&.!2/%<).!2.(,-!($!1'+K,&.!&.!y$;($-^S.).%!,-+!'+'!+%$8'.26!8,1;$%'.2!;$%!(.!+.2+!

&/!H,M^%$-u6!;,/%!(>$-$(Y2.!8/1/($+)<.!&.!($!2/%<).!2$-2!&'8U2!+,/+.!8$/2.!,/!+%$-2;($-+$+),-!

K';$+):/.!=!0D!V,/%26!0!1,)2!.+!"!$-!;,2+!K,2;)+$()2$+),-?!#,/%!8.2!$-$(Y2.26!2./(.!($!;%.1)U%.!

K,2;)+$()2$+),-!;,/%!]XHF!$!'+'!;%)2.!.-!8,1;+.!.+!(.2!;$+).-+2!,-+!'+'!8.-2/%'2!(,%2!&/!&.%-).%!

8,-+$8+!K,2;)+$().%?!!

!

\,/+.2!(.2!$-$(Y2.2!2+$+)2+):/.2!,-+!'+'!%'$()2'.2!$<.8!(.!(,M)8).(!R!e<.%2),-!A?D?@6!R!#%,V.8+!

7,%!X+$+)2+)8$(!G,1;/+)-Mf?! !



! A@!

!2)6.(,()*
!

!

!"! D,+&('1.'*/%3,%5$%1*145$.'*/%E%5-'/&54+'*/%

!

!

"f! L)$M%$11.!&.!7(/Z!

!

g/$+%.!8.-+!:/$+%.^<)-M+^2.)[.!)-7.8+),-2!&/!():/)&.!&>$28)+.!,-+!'+'!;%)2.2!.-!8K$%M.!$/!

GQm!&.!R,/.-!&>$<%)(!@DD3!=!$<%)(!@D"36!;$%1)!(.2:/.((.2!"A3!,-+!'+'!.Z8(/.2!;,/%!8.!+%$<$)(?!

H.2!.Z8(/2),-2!8,-8.%-.-+! (.2!8$2!%';,-&$-+!=! ($!&'7)-)+),-!&.!*$8+'%)$28)+).!e-n54f!.+!8./Z!

->$Y$-+! ;$2! %.r/! &>$-+)*),+K'%$;).! e-n5f?! H.2! &.%-).%2! .Z8(/2! 2,-+! 8./Z! ->$Y$-+! ;$2! ./! &.!

;,-8+),-!&>$28)+.!&.!8,-+%l(.!=!AC!K./%.2!&/!&'*/+!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!e-nC0f?!

!

#$%1)!(.2!0A5!8$2!)-8(/26!@AD!;$+).-+2!e43df!,-+!/-!8%)+U%.!&.!V/M.1.-+!;,2)+)7!.+!&,-8!/-!

8,-+%l(.!&.!($!;,-8+),-!&>$28)+.!=!AC!K./%.2!.-!7$<./%!&>/-.!.77)8$8)+'6!.+!"D5!e0"df!,-+!/-!

8%)+U%.!&.!V/M.1.-+!-'M$+)76!8.++.!7,)2!8)!+'1,)-!&.!(>'8K.8!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!&.!;%.1)U%.!

()M-.!8K,)2).?!!

!

#$%! ($! 2/)+.6! (.!M%,/;.!$<.8!/-!8%)+U%.!&.! V/M.1.-+!;%)-8);$(! eGT#f!-'M$+)7! 2.%$!-,11'!

M%,/;.!F!.+!(.!M%,/;.!$<.8!/-!8%)+U%.!&.!V/M.1.-+!;,2)+)7!2.%$!-,11'!M%,/;.!N?!
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!

#2LA?7!OY!L)$M%$11.!&.!7(/Z!

!

!

!

@f! G$%$8+'%)2+):/.2!&'1,M%$;K):/.2!.+!&.2!'+),(,M).2!&.!($!8)%%K,2.!&.!($!;,;/($+),-!

!

H$!;,;/($+),-!+,+$(.!'+/&)'.!.2+!8,1;,2'.!&.!@@d!&.!7.11.26!(>cM.!1'&)$-!.2+!&.!4@$-2!

±5$-2?!G.2!8$%$8+'%)2+):/.2!-.!&)77U%.-+!;$2!2)M-)7)8$+)<.1.-+!.-!7,-8+),-!&.!-,2!M%,/;.2!F!.+!

N!e;vD?DBf6!)(!.2+!+,/+.7,)2!-,+'!:/.!(.2!7.11.2!2,-+!;(/2!-,1*%./2.2!&$-2!(.!M%,/;.!N!e-nBC6!

@Adf!e;nD?@f?!!

!

H.2!'+),(,M).2!(.2!;(/2!7%':/.-+.2!'+$).-+!J!!

^! H>$(8,,(!&$-2!C5d!&.2!8$26!:/>)(!2,)+!2.<%'!,/!-,-6!!

^! W-2/)+.!)(!'+$)+!%.+%,/<'!($!2+'$+,K';$+)+.!1'+$*,():/.!e,/!PFXQf!&$-2!@"d!&.2!8$26!!

^! #/)2!(.2!'+),(,M).2!<)%$(.2!N!.+!G!8,-7,-&/.2!8,-8.%-$).-+!""d!&.2!1$($&.2?!!

!

#(/2! .-! &'+$)(6! (>'+),(,M).! '+$)+!1)Z+.! 8K.[! C3! ;$+).-+2! e@4df6! )1;():/$-+! =! 8K$:/.! 7,)2!

(>$(8,,(6!:/.!($!8,-2,11$+),- 2,)+!2.<%'.!,/!-,-?!H.2!8$/2.2!;(/2!%$%.2!'+$).-+ J!8$%&)$:/.!

e"65df6! $/+,^)11/-.! e"6@df6! *)()$)%.! ;%)1)+)<.! eD63df6! *)()$)%.! 2.8,-&$)%.! eD60df6!

(>K'1,8K%,1$+,2.!e@64df6!1'&)8$1.-+./2.!eD64df!.+!)-&'+.%1)-'.!e@df?!
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](!.Z)2+.!/-.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!8,-8.%-$-+!(>'+),(,M).!<)%$(.!e;!n!D?D00f6!-,+$11.-+!

(.!`QG! e;! n! D?D@f6! %.+%,/<'2! ;(/2! 7%':/.11.-+! &$-2! (.! M%,/;.!,t! ($! ;,-8+),-!&>$28)+.! &.!

8,-+%l(.!1,-+%$)+!/-.!.77)8$8)+'!=!ACK./%.2?!!

!

!

*<X47<A!]Y!L'1,M%$;K).!.+!'+),(,M).2?!O%,/;.!F!n!GT#!-'M$+)7!~!M%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!!

!

!

0f G$%$8+'%)2+):/.2!&.2!$-+'8'&.-+2!$<$-+!(>)-7.8+),-!2;,-+$-'.!&/!():/)&.!&>$28)+.

!

#,/%!8.!:/)!.2+!&.2!$-+'8'&.-+26!)(!->Y!$<$)+!;$2!&.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!.-+%.!(.2!&./Z!

;,;/($+),-26!.+!)(!'+$)+!%.+%,/<'!J!@C!)-2/77)2$-+2!%'-$/Z!8K%,-):/.26!4@!)-2/77)2$-+2!8$%&)$:/.2!

.+!/-!+).%2!&.!&)$*'+):/.2!e-!n!""Af?!

!

G,-8.%-$-+!(.2!+%$)+.1.-+2!K$*)+/.(26!;(/2!&.!($!1,)+)'!eBAdf!;%.-$)+!&.2!]##6!;%U2!&>/-!

+).%2!$<$)+!/-.!;%'<.-+),-!;%)1$)%.!,/!2.8,-&$)%.!;$%!&.!($!-,%7(,Z$8)-.?!L$-2!(.!M%,/;.!F6!)(!

Y! $<$)+! ;(/2! 7%':/.11.-+! /-.! ;%)2.! &>$-+)*),+):/.! &$-2! (.2! +%,)2! 1,)2! ;%'8'&.-+26! 2$-2!

&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!e;nD?@f?!



AB

!

*<X47<A!^Y!F-+'8'&.-+2!$<$-+!(>]XHF?!O%,/;.!F!n!GT#!-'M$+)7!~!O%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!

!

#$%1)!(.2!)-8(/26!0"d!&.2!1$($&.2!$<$).-+!&'V=!;%'2.-+'!/-.!]XHF6!(>';)2,&.!$<$)+!./!

()./!&$-2!(.2!0!1,)2!;%'8'&.-+2!8K.[!45!;$+).-+2!e"3df!.+!$/^&.(=!&.!0!1,)2!8K.[!B3!e"5df?!

L$-2!(.!M%,/;.!F6!)(!.2+!+,/+!&.!191.!-,+'!;(/2!7%':/.11.-+!/-!$-+'8'&.-+!&>]XHF!:/.!&$-2!

(.!M%,/;.!N!e;!n!D?0f?!!

G,-8.%-$-+! (.2! $/+%.2! $-+'8'&.-+2! ()'2! =! ($! 8)%%K,2.6! 0Dd! ,-+! ./! /-.! K'1,%%$M).!

&)M.2+)<.! ()'.! =! (>KY;.%+.-2),-! ;,%+$(.6! 0Ad! ,-+! 7$)+! /-.! .-8';K$(,;$+K).! K';$+):/.!

$/;$%$<$-+6!.+!5@!e@"df!'+$).-+!$++.)-+2!&>/-!8$%8)-,1.!K';$+,8.((/($)%.?!!

*<X47<A!EY!F-+'8'&.-+2!$<$-+!(>]XHF?!O%,/;.!F!n!GT#!-'M$+)7!~!M%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!



A4

Af! X8,%.2!$/!1,1.-+!&.!(>)-7.8+),-!2;,-+$-'.!&/!():/)&.!&>$28)+.!

!

X./(!/-!$<$)+!/-!28,%.!&.!GQ]HL^#mOQ!F!e2,)+!D?0df6!$(,%2!:/.!($!;(/;$%+!'+$).-+!GQ]HL^

#mOQ!G!e-n@A36!2,)+!54df?!!

#(/2!.-!&'+$)(6!($!%';$%+)+),-!$/!2.)-!&/!28,%.!GQ]HL^#mOQ!N!'+$)+!;(/+l+!K,1,MU-.!~!

N5!n!0Dd6!NC!n!0Ad6!N3!n!04d!~!$(,%2!:/.! ($! %';$%+)+),-!&/!28,%.!GQ]HL^#mOQ!G!'+$)+!;(/2!

)-'M$(.!~!;$%!.Z.1;(.6!G"D!n!@0d!.+!G"B!n!@d?!!

L$-2!(.!M%,/;.!,t!(.!8%)+U%.!&.!V/M.1.-+!;%)-8);$(!.2+!;,2)+)76!(.!28,%.!&.!GQ]HL^#mOQ!

N!.2+!;(/2!7%':/.-+6!$<.8!/-.!<$(./%!&.!;!;%,8K.!&.!($!2)M-)7)8$+)<)+'!e;nD?D4Bf?!

!

! H.!28,%.!&.!SWHL!1'&)$-!$/!1,1.-+!&.!(>)-7.8+),-!'+$)+!&.!@@!["5^@C]?!

! g/$-+!$/!28,%.!FGHI6!&./Z!&)77'%.-8.2!2)M-)7)8$+)<.2!e;wD?DD"f!2,-+!=!%.(.<.%!J!(>FGHI!D!

.2+!;(/2!7%':/.11.-+!%.+%,/<'!&$-2!(.!M%,/;.!N6!.+!(>FGHI!0!&$-2!(.!M%,/;.!F?!

!

!

!

!

*<X47<A!0/Y!X8,%.2!$/!&)$M-,2+)8!&.!(>]XHF?!O%,/;.!F!n!GT#!-'M$+)7!~!M%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!!

! !



A5

!!"! @$($&.2('+.'64,+%3,%5-'/0,&.'*/%+1*/.$/2,%34%5'64'3,%3-$+&'.,%

!

!

"f! H)./!&>$8:/)2)+),-!

!

G,-8.%-$-+! (.! ()./!&>$8:/)2)+),-6! 55d! e-n@44f!&.2! ]XHF!'+$).-+!&)$M-,2+):/'.2!&$-2! (.2!

ACK./%.2!2/)<$-+!(>$&1)22),-!e-n4D!2,)+!"5d!$1*/($+,)%.6!-n@D4!2,)+!4Dd!()'.2!$/Z!2,)-2f!.+!

@0d!e-nCDf!&.2! )-7.8+),-2!'+$).-+!-,2,8,1)$(.2?!H$! %';$%+)+),-!.2+!;%$+):/.1.-+! )&.-+):/.!

;,/%!(.2!&./Z!M%,/;.2!e;≥D?3f?!!

!

! !

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

@f G$%$8+'%)2+):/.2 &.!($!;,-8+),-!&>$28)+.!$/!&)$M-,2+)8

!

(.+!>344?&@!7?4?8#%&@!A&!%#!;34=1234!AB#@=21&!#'!A2#743@12=!

!

! H,%2!&/!&)$M-,2+)8!&.!(>]XHF6!(.2!;$+).-+2!$<$).-+!/-.!;,-8+),-!&>$28)+.!8,-+.-$-+!/-!

+$/Z!1'&)$-!&.!#PP!&.!""05o110![A"@^0B0A]!.+!&.!;%,+)&.2!=!"0MoH![C^"3]?!](!Y!$!/-.!('MU%.!

+.-&$-8.!;,/%!(.!M%,/;.!N!.-!7$<./%!&>/-!+$/Z!&.!#PP!;(/2!)1;,%+$-+!:/.!&$-2!(.!M%,/;.!F?!

#,/%!8.!:/)!.2+!&/!+$/Z!&.!;%,+)&.26!)(!'+$)+!%.+%,/<'!/-!+$/Z!1,)-2!)1;,%+$-+!&$-2!(.!M%,/;.!

N6!$<.8!/-.!1'&)$-.!=!"@MoH![C^"C]!.+!/-!;wD?DD4?!

!

! G,-8.%-$-+! ($! *$8+'%),(,M).6! $/!1,)-2! /-! M.%1.! '+$)+! )2,('! &$-2! BDd! &.2! 8$2?! L.2!

*$8+'%).2! '+$).-+! ;(/2! 7%':/.11.-+! %.+%,/<'.2! &$-2! (.! M%,/;.! ,t! (>$-+)*),+K'%$;).! &.!

;%.1)U%.!()M-.!2>$<'%$)+!)-.77)8$8.!eBCd!8,-+%.!A5d!&$-2!(.!M%,/;.!N6!;nD?D4@f?!#$%1)!+,/+.2!

#2LA?7!]Y!H)./!&q$8:/)2)+),-!&.!(q]XHF!



AC

(.2!8/(+/%.2!;,2)+)<.26!"B3!e3"df!'+$).-+!1,-,1)8%,*).--.26!2$-2!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!.-+%.!

(.2! @! M%,/;.2! eM%,/;.! F! n! B0! 2,)+! CBd! .+! M%,/;.! N! n! "D4! 2,)+! 3Ad6! ;nD?"f?! \,/+.7,)26! ($!

;%,;,%+),-!&.!8/(+/%.2!;,(Y1)8%,*).--.2!'+$)+!;(/2! )1;,%+$-+.!&$-2!(.!M%,/;.!.-!'8K.8!&.!

(>$-+)*),+K'%$;).!e-nC6!"0df!;$%!%$;;,%+!$/!M%,/;.!N!e-n56!4?@df!e;nD?@f?!!

!

!

*<X47<A!00?!G$%$8+'%)2+):/.2!&.!($!;,-8+),-!&q$28)+.!$/!&)$M-,2+)8?!O%,/;.!F!n!GT#!-'M$+)7!~!

M%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!

!

!

(.(!>344?&@!$#=1?823%3720'&@!A?1#2%%?&@!A&!%#!;34=1234!AB#@=21&!#'!A2#743@12=!

W-!+.%1.2!&.!M.%1.26!2/%!($!;,;/($+),-!+,+$(.6!)(!.2+!%.+%,/<'!$/+$-+!&.!NOP!:/.!&.!

GO#!eB"d!8K$8/-f?!!

G.;.-&$-+6!:/$-&!,-!;%.-&!8,11.!%'7'%.-8.!(.2!8/(+/%.2!;,2)+)<.26!($!;%,;,%+),-!&.!

NOP!1,-+%.!/-.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!e;nD?D"Af!;,/%!(.!M%,/;.!F6!)(2!'+$).-+!)&.-+)7)'2!&$-2!

05!;,-8+),-26!2,)+!4Dd!&.2!8/(+/%.2!;,2)+)<.26!8,1;$%'!$/!M%,/;.!N!e-nB06!A5df?!!

!

](!$!'+'!)&.-+)7)'!/-!2./(!G,88)!O%$1!-'M$+)7!eGOPf!eD?4df6!:/)!.2+!&$-2!(.!M%,/;.!N6!.+!

4! *$8)((.2! O%$1! ;,2)+)7! eNO#f! e0?Adf! 1$V,%)+$)%.1.-+! &$-2! (.! M%,/;.! F! e-nA6! 4?Bdf! 2$-2!

&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!e;vD?3!.+!;nD?D54!%.2;.8+)<.1.-+f?!

!

! X./(.1.-+!&./Z!'('1.-+2!7/-M):/.2!eG$-&)&$!+%,;)8$()2!.+!G$-&)&$!$(*)8$-2f!,-+!'+'!

)2,('2!2/%!(>.-2.1*(.!&.2!;,-8+),-26!2$-2!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!e;nD?D3Af?!

! F/!2.)-!&.2!M.%1.2!%.+%,/<'26!""!e4?0df!'+$).-+!&'7)-)2!8,11.!NSR?!H$!%';$%+)+),-!

.-+%.!(.2!&./Z!M%,/;.2!'+$)+!&)77'%.-+.6!.+!&.!1$-)U%.!2)M-)7)8$+)<.!e;nD?DDBf!$<.8!C!M.%1.2!

%'2)2+$-+2!&$-2!(.!M%,/;.!F!e"0df!.+!0!&$-2!(.!M%,/;.!N!e@?5df?!



A3

!

*<X47<A! 0.Y! L,--'.2! *$8+'%),(,M):/.2! 2/%! (.2! 8/(+/%.2! ;,2)+)<.2?! O%,/;.! F! n! GT#! -'M$+)7!~!

M%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!

!

!

! #(/2!&$-2!(.!&'+$)(6!;$%1)!(.2!NOP6!(.2!8/(+/%.2!,-+!1)2!.-!'<)&.-8.!J!!

^! 4A!e05df!W28K.%)8K)$!G,()6!&,-+!@B!eADdf!&$-2!(.!M%,/;.!F!.+!03!e0Bdf!&$-2!(.!M%,/;.!N!

e;nD?Af!

^! A!e@?0df!W-+.%,*$8+.%!8,1;(.Z.!8(,$8$.6!&,-+!@!e0?@df!&$-2!(.!M%,/;.!F!.+!@!e"?Cdf!&$-2!

(.!M%,/;.!N!e;nD?4f?!

^! 4!e0?Adf!y(.*2).(($!;-./1,-)$.6!&,-+!0!eA?Cdf!&$-2!(.!M%,/;.!F!.+!0!e@?5df!&$-2!(.!M%,/;.!

N!e;nD?Af!

^! W+!"C!e"Ddf!$/+%.2!NOP6!&,-+!3!e"Bdf!&$-2!(.!M%,/;.!F!.+!3!eCdf!&$-2!(.!M%,/;.!N!e;nD?@f?!

G.2! $/+%.2! NOP! 2,-+! %.;%'2.-+'2! ;$%!J! &.2! *$8+.%,)&.26! &.2! NOP! -,-! )&.-+)7)'2!

;%'8)2'1.-+6!/-!G)+%,*$8+.%6!/-!S,%M$-.(($!1,%M$-))6!&.2!y(.*2).(($!,ZY+,8$!,/!<$%)8,($6!

&.2!#$2+./%.(($6!/-!X.%%$+)$6!/-!Q$.1,;K)(/2!)-7(/.-[$.6!/-!�.%2)-)$!.-+.%,8,()+)8$!.+!/-!

2./(!#2./&,1,-$2!$.%/M)-,2$?!



BD

!

!

#2LA?7!^Y!L.28%);+),-!&.2!&)77'%.-+2!*$8)((.2!O%$1!-'M$+)7?!O%,/;.!F!n!GT#!-'M$+)7!~!M%,/;.!N!n!

GT#!;,2)+)7?!

!

! G,-8.%-$-+!(.2!GO#6!)(!$!'+'!)&.-+)7)'!J!

^ "C!e"Ddf!.-+'%,8,:/.26!&,-+!3!e"Bdf!&$-2!(.!M%,/;.!F!.+!3!eCdf!&$-2!(.!M%,/;.!N!e;nD?@f?!

H.2! .-+'%,8,:/.2! 8,1;%.--.-+! (.2! W-+.%,8,88/2! 8.8,%/16! 7$.8$()26! 7$.8)/1! .+!

M$(()-$%/1?!

^! B4!e0@df!2+%.;+,8,:/.26!&,-+!3!e"Bdf!&$-2!(.!M%,/;.!F!.+!A5!eA@df!&$-2!(.!M%,/;.!N6!$<.8!

/-.! &)77'%.-8.! 2)M-)7)8$+)<.! e;wD?DD"f?! #$%1)! (.2! 2+%.;+,8,:/.26! )(! $! '+'! )2,('! &.2!

X+%.;+,8,88/2! ;$%$2$-M/)-)26! &/! M%,/;.! 1)+)2! ,/! ,%$()26! $M$($8+)$.6! $-M)-,2/26! *,<)26!

8,-2+.(($+/26!8%)2+$+/26!M$((,(Y+)8/26!1)((.%)6!2$()<$%)/26!<.2+)*/($%)2?!

^! 4!e0df!X+$;KY(,8,88/2!$/%./26!&,-+!B!eC?"df!&$-2!(.!M%,/;.!F!.+!"!eD?3df!&$-2!(.!M%,/;.!

N6!$<.8!/-.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!e;nD?D@@f?!L>$/+%.2!2+$;KY(,8,:/.2!e-nA6!@?0df!,-+!

'+'! )2,('2! .+! 8,-2)&'%'2! 8,11.! ;$+K,MU-.2! ,/! $;;$%+.-$-+! =! /-.! 8/(+/%.!

;,(Y1)8%,*).--.! J! "! X+$;KY(,8,88/2! K$.1,(Y+)8/26! 0! X+$;KY(,8,88/2! =! 8,$M/($2.!

-'M$+)<.?!!

^! 5! eAdf! ;-./1,8,:/.26! &,-+! @! e0?@df! &$-2! (.! M%,/;.! F! .+! B! eA?Adf! &$-2! (.! M%,/;.! N!

e;vD?3df?!



B"

!

#2LA?7!EY!L.28%);+),-!&.2!&)77'%.-+2!G,88)!O%$1!;,2)+)7?!O%,/;.!F!n!GT#!-'M$+)7!~!M%,/;.!N!n!GT#!

;,2)+)7?

!!

#$%1)!(.2!M.%1.2!NSR6!)(!$!'+'!%.+%,/<'!-,+$11.-+!J!!

^! B!e@?3df!W28K.%)8K)$!G,()!NHXW6!0! eA?Cdf!&$-2! (.!M%,/;.!F!.+!@! e"?Cdf!&$-2! (.!M%,/;.!N!

e;nD?@f!

^! A!e@?0df!y(.*2).(($!;-./1,-)$.!NHXW6!0!eA?Cdf!&$-2!(.!M%,/;.!F!.+!"!eD?3df!&$-2!(.!M%,/;.!

N!e;nD?DC3f!

^! @!e"?"df!XFRS6!(.2!&./Z!&$-2!(.!M%,/;.!F!e;nD?D3Af?!

!

!

0f! G$%$8+'%)2+):/.2!&.!($!;,-8+),-!&>$28)+.!&.!8,-+%l(.!

!

](!Y!$!&,-8!"D5!e0"df!;,-8+),-2!&>$28)+.!:/)!2,-+!.-!7$<./%!&>/-!'8K.8!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!

;%,*$*)()2+.! 8K,)2).6! $<.8! 2,)+! /-.! &)1)-/+),-! &.2! #PP! )-7'%)./%.! =! @Bd! 2,)+! /-.! 8/(+/%.!

;,2)+)<.6!8,-+%.!@AD!e43df!;,-8+),-2!:/)!1,-+%.-+!/-.!.77)8$8)+'?!

!

F/!+,+$(6!AC!;,-8+),-2!$<$).-+!/-.!8/(+/%.!;,2)+)<.!(,%2!&/!8,-+%l(.?!#$%1)!(.2:/.((.2!@4!

eBAdf!)2,($).-+!(.!191.!M.%1.!:/.!2/%!($!;%.1)U%.!.+!@@!eA4df!%.+%,/<$).-+!/-!,/!;(/2)./%2!

-,/<.$/eZf!M.%1.e2f?!H.2!-,/<.$/Z!M.%1.2!)2,('2!2,-+!%.;%'2.-+'2!-,+$11.-+!;$%!J!!

^ "0!e@5df!.-+'%,8,:/.2 e7$.8)/16!7$.8$()26!&/%$-2f?

^! B!e"Ddf!G$-&)&$2!e$(*)8$-26!u%/2.)f?!

^! @!eAdf!#2./&,1,-$2!$.%/M)-,2$6!@!eAdf!y(.*2).(($!;-./1,-)$.!NHXW6!@!eAdf!W28K.%)8K)$!

G,()!&,-+!/-!NHXW6!@!eAdf!2+%.;+,8,:/.2!e1)+)26!&/!M%,/;.!If?!! !



B@

!!!"! D,+&('1.'*/%3,%5-)*+1'.$5'+$.'*/%5*(+%3,%5-'/0,&.'*/%34%5'64'3,%3-$+&'.,%

!

!

"f! G$%$8+'%)2+):/.2!&.!($!*),(,M).!2$-M/)-.!

!

+.+!>344?&@!A&!%#!$23%372&!@#47'24&!#'!A2#743@12=!A&!%B24C&=1234!A'!%20'2A&!AB#@=21&!

!

F/!1,1.-+!&/!&)$M-,2+)8!&.!(>]XHF6!(.2!;$+).-+2!;%'2.-+$).-+!/-!-,1*%.!1'&)$-!&.!

;($:/.++.2!&.!"@AOoH![CA^"CD]!.+!&.!#PP!&.!C?COoH![B?B^"0?B]6!2$-2!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!

.-+%.!(.2!&./Z!M%,/;.2!e%.2;.8+)<.1.-+6!;nD?D40!.+!D?Af?!

H$!8%'$+)-)-.!1'&)$-.!'+$)+!&.!3@µ1,(oH![4C^"A3]6!2$-2!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!e;nD?D30f?!

L$-2!(.!M%,/;.!F6!($!8%'$+)-)-'1).!$!+.-&$-8.!=!9+%.!;(/2!)1;,%+$-+.!:/.!&$-2!(.!M%,/;.!N6!

$<.8!/-.!1'&)$-.!&.!"D@µ1,(oH![5@^"5@]?!H$!-$+%'1).!1'&)$-.!'+$)+!&.!"0@11,(oH!["@3^

"04]6!$<.8!/-.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!e;nD?D0Df6!1,-+%$-+!/-.!-$+%'1).!1,)-2!'(.<'.!&$-2!

(.!M%,/;.!N?

g/$-+!=!($!GR#6!($!1'&)$-.!'+$)+!&.!A41MoH![@0^C4]?!L$-2!(.!M%,/;.!F!)(!'+$)+!%.+%,/<'!/-.!

GR#!;(/2!'(.<'.!=!4"1MoH![@C^"@"]6!($!&)77'%.-8.!$<.8!(.!M%,/;.!N!'+$-+!2)M-)7)8$+)<.!e;nD?D0Bf?!

!

!

*<X47<A!0IY!L,--'.2!&.!($!*),(,M).!2$-M/)-.!$/!1,1.-+!&/!&)$M-,2+)8!&.!(q]XHF?!O%,/;.!F!n!

GT#!-'M$+)7!~!M%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!

!
!
!



B0

+.(!>344?&@!A&!%#!$23%372&!@#47'24&!#'!D3D&41!A&!%#!;34=1234!AB#@=21&!A&!=3418E%&!

!

F/!1,1.-+!&.!($!;,-8+),-!&>$28)+.!&.!8,-+%l(.6!(.2!;($:/.++.2!'+$).-+!;(/2!*$22.2!:/>$/!

&)$M-,2+)86! $<.8! /-! -,1*%.! 1'&)$-! &.! 3DOoH! [44^"A"]6! 2$-2! &)77'%.-8.! .-+%.! (.2! &./Z!

M%,/;.2?! H.! -,1*%.! 1'&)$-! &.! #PP! 4?BOoH! [0?C^3?C]! '+$)+! 'M$(.1.-+! 1,)-2! '(.<'! :/>$/!

1,1.-+!&/!&)$M-,2+)86!1$)2!&$-2!8.!8$2!)(!.Z)2+$)+!/-.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!e;wD?DD"f!$<.8!

/-.!1'&)$-.!;(/2!*$22.!&$-2!(.!M%,/;.!N?!!

H$! GR#!1'&)$-.! '+$)+! &.! A51MoH! [@4^3@]6! $<.8! +,/V,/%2! /-! +$/Z! 2)M-)7)8$+)<.1.-+! ;(/2!

)1;,%+$-+!&$-2!(.!M%,/;.!F6!&.!501MoH![00^"A@]!e;wD?DD"f?!

!

!
*<X47<A!0[Y!L,--'.2!&.!($!*),(,M).!2$-M/)-.!$/!1,1.-+!&.!($!;,-8+),-!&.!8,-+%l(.?!O%,/;.!

F!n!GT#!-'M$+)7!~!M%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!

!

!

@f! L.28%);+),-!&.2!$/+%.2!'<U-.1.-+2!(,%2!&.!(>K,2;)+$()2$+),-!

!

F/!8,/%2!&.!(>K,2;)+$()2$+),-6!($!1$V,%)+'!&.2!;$+).-+2!&/!M%,/;.!F!$!;%'2.-+'!/-!';)2,&.!

&>.-8';K$(,;$+K).!K';$+):/.!e-nB56!B0df6!$(,%2!:/.!&$-2!(.!M%,/;.!N!($!;(/;$%+!->.-!$!;$2!./!

e-n"0B6!B4df!e;nD?"f?!H>.-8';K$(,;$+K).!&.!M%$&.!]^]]!$++.)M-$)+!;(/2!(.!M%,/;.!N!e;nD?DB5f6!

$(,%2!:/.!(.!M%$&.!]]]^]`!'+$)+!;(/2!&'8%)+!&$-2!(.!M%,/;.!F!&.!1$-)U%.!2)M-)7)8$+)<.!e;wD?DD"f?!!

G,-8.%-$-+!($!7,-8+),-!%'-$(.6!.((.!'+$)+!8,-2.%<'.!;,/%!"BB!;$+).-+2!eABdf6!(.!;(/2!M%$-&!

-,1*%.! 2.! +%,/<$-+!&$-2! (.!M%,/;.!N! e-n""Cf! e;nD?D"@f?!g/$-&! )(! Y!$<$)+!/-.! )-2/77)2$-8.!

%'-$(.!$)M/.6!($!&)77'%.-8.!2.!7$)2$)+!2/%+,/+!;,/%!(.!2+$&.!06!$<.8!0"!;$+).-+2!&$-2!(.!M%,/;.!F!

e"5df!.+!@C!&$-2!(.!M%,/;.!N!e"@df!e;wD?DD"f?!m-!2Y-&%,1.!K';$+,%'-$(!$!'+'!&'8%)+!;,/%!4@!

;$+).-+2!e"Cdf6!2)M-)7)8$+)<.1.-+!;(/2!;%'2.-+!&$-2!(.!M%,/;.!F!e-n0A6!0@df!e;wD?DD"f?!



BA

m-! 8$%8)-,1.! K';$+,8.((/($)%.! $! '+'! &)$M-,2+):/'! 8K.[! "A! 1$($&.2! ;.-&$-+!

(>K,2;)+$()2$+),-6! 2$-2! &)77'%.-8.! .-+%.! (.2! &./Z! M%,/;.2?! W-7)-6! 8,-8.%-$-+! (.! 2;.8+%.! &.2!

&'8,1;.-2$+),-2!&.!($!8)%%K,2.6!4A!;$+).-+2!,-+!1$-)7.2+'!/-.!K'1,%%$M).!&)M.2+)<.!()'.!=!

(>KY;.%+.-2),-!;,%+$(.6!/-)7,%1'1.-+!&$-2!(.2!&./Z!M%,/;.2?!

!

#.-&$-+! (.!2'V,/%6!"3d!&.2!;$+).-+2!,-+!;%'2.-+'!/-.!*$8+'%)'1).?!G.($!$!'+'!(.!8$2!&.!

7$r,-!;(/2!)1;,%+$-+.!&$-2!(.!M%,/;.!F6!.+!&.!1$-)U%.!2)M-)7)8$+)<.!e;nD?DDCf6!$<.8!@3!1$($&.2!

e@5df! 8,-+%.! 04! e"Bdf! &$-2! (.! M%,/;.! N?! `)-M+^:/$+%.! ;,/%8.-+! e-nC0f! ,-+! ./! /-.! $/+%.!

)-7.8+),-6! 8,11.! ;$%! .Z.1;(.!J! /-.! ;-./1,;$+K).6! /-.! )-7.8+),-! /%)-$)%.6! /-.! 8,()+.! =!

8(,2+%)&)/16!/-.!)-7.8+),-!&.2!+)22/2!1,/26!2$-2!:/>)(!->Y!$)+!&.!&)77'%.-8.!-,+$*(.!.-+%.!(.2!

&./Z!M%,/;.2?!

!

!

*<X47<A!0\Y F/+%.2!'<U-.1.-+2!;.-&$-+!(qK,2;)+$()2$+),-?!O%,/;.!F!n!GT#!-'M$+)7 ~!M%,/;.!N!

n!GT#!;,2)+)7?!

!
0f! H)./Z!&.!(>K,2;)+$()2$+),-!

!

#.-&$-+! (>K,2;)+$()2$+),-! ,t! $! ./! ()./! (>]XHF6! 0DB! ;$+).-+2! eCCdf! ,-+! 2'V,/%-'! &$-2! /-!

2.%<)8.!8,-<.-+),--.(!J!!3"!&.2!1$($&.2!&/!M%,/;.!F!eCBdf6!@"A!&/!M%,/;.!N!2,)+!C3d!e;nD?0f?!

](!->Y!$!;$2!-,-!;(/2!&.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!;,/%!(>K,2;)+$()2$+),-!.-!/-)+'!&.!2,)-2!)-+.-2)72!

&>K';$+,^M$2+%,.-+'%,(,M).!e;nD?5f!J!"0A!;$+).-+2!$/!+,+$(!e03df6!A0!&$-2!(.!M%,/;.!F!eADdf!

.+!3"!&/!M%,/;.!N!e0Cdf?!



BB

G.;.-&$-+6! )(!Y!$!/-.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!e;nD?DDBf!8,-8.%-$-+!(.!M%,/;.!F6!,t!@"d!

&.2! 1$($&.2! e-n@@f! ,-+! 2'V,/%-'! &$-2! /-! 2.%<)8.! &.! %'$-)1$+),-6! 8,-+%.! 2./(.1.-+! @0!

1$($&.2!&/!M%,/;.!N!e2,)+!3?4df?!

H$!&/%'.!1'&)$-.!&>K,2;)+$()2$+),-!'+$)+!&.!"@!V,/%2!eC^@"f!J!"0!V,/%2!eC^@@f!;,/%!(.!M%,/;.!

F!.+!"@!V,/%2!e5^@Df!;,/%!(.!M%,/;.!N!e;nD?@f?!

!

!

!

!

! !

#2LA?7! 0/Y! H)./Z! &qK,2;)+$()2$+),-! ;.-&$-+! +,/+.! ($! &/%'.! &/! 2'V,/%?! O%,/;.! F! n! GT#!
-'M$+)7!~!M%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!



B4

!7"! @$($&.2('+.'64,+%3,%5-$/.':'*.)2($1',%&)*'+',%

!

!

L$-2!C5d!&.2!8$2!e-n@5@f6!(.!+%$)+.1.-+!;%,*$*)()2+.!&.!;%.1)U%.!()M-.!'+$)+!/-.!1,-,^

$-+)*),+K'%$;).?!G>'+$)+! (.!8$2!;,/%!C0d!&.2!;$+).-+2! e-n53f!&$-2! (.!M%,/;.!F!.+!;,/%!C3d!

e-n"30f!&$-2!(.!M%,/;.!N!e;nD?@f?!

#(/2!&.!($!1,)+)'!&.2!]XHF!,-+!'+'!+%$)+'.2!;$%!GWI_\Fa]SW!e-n"C36!BAdf6!2$-2!&)77'%.-8.!

.-+%.!(.2!@!M%,/;.2?!H$!GWI\R]Fa_PW!$!'+'!/+)()2'.!B@!7,)2!e"Bdf6!/-.!$/+%.!G0O!=!+%,)2!%.;%)2.2!

eD?3df!e;$%!.Z.1;(.!J!GWIW#]SW6!GWI_a]\]PWf!.+!/-.!G0O!)-&'+.%1)-'.!&$-2!4!8$2!e"?5df?!!

H$!\F�_G]HH]PW!$!'+'!)-+%,&/)+.!&>.1*('.!;,/%!0D!;$+).-+2!eC?4df6!$<.8!/-.!;%'&,1)-$-8.!

-,-!2)M-)7)8$+)<.!&$-2! (.!M%,/;.!F!e-n"06!"@df6!.+! (>]S]#WPWSW!2./(.1.-+!;,/%!0!1$($&.2!

eD?3df?!

H$! `FPG_S�G]PW! :/$-+! =! .((.6! $! '+'! 1)2.! .-! ;($8.! ;,/%! "A! ;$+).-+2! eAdf6!

2)M-)7)8$+)<.1.-+!&.!1$-)U%.!;(/2!)1;,%+$-+.!&$-2!(.!M%,/;.!F!e-n36!C?Adf!e;nD?D"Af?!

!

!

*<X47<A!0OY!F-+)*),+K'%$;).!&.!;%.1)U%.!()M-.?!O%,/;.!F!n!GT#!-'M$+)7!~!M%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!

!

m-!$-+)7,-M):/.!$!'+'!/+)()2'!&$-2!"6Bd!&.2!8$2!e-nBf?!H$!:/$2)^+,+$()+'!&.!8.!+%$)+.1.-+!2.!

+%,/<.!&$-2!(.!M%,/;.!F!e-nA6!2,)+!Adf!e;nD?D0"f?!

!

#$%!($!2/)+.6!(>$-+)*),+K'%$;).!$!'+'!8K$-M'.!.-!7,-8+),-!&.2!%'2/(+$+2!&.!($!8/(+/%.6!&.!($!

;,-8+),-!&>$28)+.!&.!8,-+%l(.!,/!&.!(>'<,(/+),-!&/!;$+).-+!&$-2!"B"!2)+/$+),-2!e2,)+!A4df?!W((.!



! B5!

$!'+'!1,&)7)'.!&.!1$-)U%.!;%';,-&'%$-+.!&$-2!(.!M%,/;.!F6!5A!7,)2!e54df!8,-+%.!55!7,)2!e0Adf!

&$-2!(.!M%,/;.!N!e;wD?DD"f?!H.!&'($)!1'&)$-!&.!8.++.!1,&)7)8$+),-!'+$)+!&.!0!V,/%2!e@^AV,/%2f!

&$-2!($!;,;/($+),-!M'-'%$(.6!'M$(.1.-+!0!V,/%2!&$-2!(.!M%,/;.!F!.+!@!V,/%2!&$-2!(.!M%,/;.!N!

e;nD?CDf?!

! !
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`?! @$($&.2('+.'64,+%,/%0*/&.'*/%34%.,<1+%!

!

!

#/)2:/.!(.2!%.8,11$-&$+),-2!8,-8.%-$-+!(>$-+)*),+K'%$;).!;%,*$*)()2+.!,-+!'+'!1,&)7)'.2!

.-+%.!@D"0!.+!@D"A!e@Af6!)(!$!'+'!8K,)2)!&.!8,1;$%.%!($!;'%),&.!&.!@DD3!=!@D"0!8,-+%.!8.((.!&.!

@D"A!=!@D"3!8,-8.%-$-+!:/.(:/.2!&,--'.2?!!

!

](!->$!;$2!'+'!&'1,-+%'!&.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!8,-8.%-$-+!(.!-,1*%.!&>'8K.8!eM%,/;.!

Ff!.+!&.!%'/22)+.!eM%,/;.!Nf!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!e627'8&!++,!e;nD?5f?!!

!

!

#2LA?7!00?!L)77'%.-8.!.-+%.!(.!M%,/;.!F!.+!(.!M%,/;.!N!.-!7,-8+),-!&.!($!;'%),&.?!O%,/;.!F!n!

GT#!-'M$+)7!~!M%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!

!

!!

! H.!-,1*%.!&.!8/(+/%.2!;,2)+)<.2!$!+.-&$-8.!=!$/M1.-+.%!;$22$-+!&.!A5d!e-n53f!=!B0d!

e-n34f6!2$-2!:/>)(!->Y!$)+!&.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.?!!G,-8.%-$-+!($!;%,;,%+),-!&.!NOP!.+!&.!

GO#!*627'8&!+(,6!(.2!%'2/(+$+2!2>)-<.%2.-+!.-!7,-8+),-!&.!($!;'%),&.!&,--'.6!2$-2!:/.!8.!2,)+!

2)M-)7)8$+)7?!]-)+)$(.1.-+6!(.2!NOP!'+$).-+!1$V,%)+$)%.2!=!B4d6!;/)2!)(2!&.<).--.-+!1)-,%)+$)%.2!

=!ACd!e;nD?0f?!#,/%!8.!:/)!.2+!&.2!NSR6!($!&)77'%.-8.!->.2+!;$2!-,-!;(/2!2)M-)7)8$+)<.!e;nD?Cf6!

$<.8!A!8$2!eB?"df!2/%!($!;%.1)U%.!;'%),&.!8,-+%.!5!e5?0df!2/%!($!2.8,-&.?!

!

!

!
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!

#2LA?7!0.?!L)77'%.-8.!.-!7,-8+),-!&.!($!;'%),&.!.-+%.!(.2!NOP!.+!(.2!GO#?!!

!

!

#(/2!.-!&'+$)(6!;$%1)!(.2!M.%1.2!%.+%,/<'26!)(!$!'+'!1)2!.-!'<)&.-8.!/-.!2./(.!&)77'%.-8.!

2)M-)7)8$+)<.!;,/%!(.2!.-+'%,8,:/.2?!W-+%.!@DD3!.+!@D"06!2./(.1.-+!@!.-+'%,8,:/.2!e@?Bdf!,-+!

'+'!)2,('26!8,-+%.!"4!e"5df!2/%!($!;'%),&.!.-+%.!@D"A!.+!@D"3!e;nD?DD@f!*"#$%&#'!+F,?!!

!

!

*<X47<A!0]Y!G,1;$%$)2,-!&.2!M.%1.2!.-!7,-8+),-!&.!($!;'%),&.?!
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! W-!7,-8+),-!&.!($!;'%),&.!8,-8.%-'.6! )(!->Y!$!;$2!&.!&)77'%.-8.!;,/%!8.!:/)!.2+!&.!($!

1,%+$()+'!K,2;)+$()U%.6!&/!&'8U2!+,/+.!8$/2.!=!"!1,)26!0!1,)2!.+!"$-!,/!&/!-,1*%.!&.!%'8)&)<.2!

=!0!1,)2!*627'8&!+5,.!!!

!

!

#2LA?7!0IY!L)77'%.-8.!.-!7,-8+),-!&.!($!;'%),&.!8,-8.%-$-+!(.!2/)<)!

!

!



! 4"!

7!"! F$&.,4(+%3,%('+64,%3-2&),&%3,%5-$/.':'*.)2($1',%3,%1(,<'A(,%5'9/,%

!

!

"f! F-$(Y2.!/-)<$%)'.!

!

F/! %.M$%&! &.2! &,--'.2! &'8%)+.2! ;%'8'&.11.-+6! .-! -.! %.+.-$-+! :/.! 8.((.2! $Y$-+! /-.!

&)77'%.-8.! 2)M-)7)8$+)<.6! &.2! 7$8+./%2! &.! %)2:/.! &>'8K.8! ,/! &.2! 7$8+./%2! &.! %'/22)+.! &.!

(>$-+)*),+K'%$;).!;%,*$*)()2+.!8K,)2).!,-+!;/!9+%.!1)2!.-!'<)&.-8.!2.(,-!/-.!$-$(Y2.!/-)<$%)'.!

*"#$%&#'!+G,?!H.2!_&&2!%$+),!e_Rf!2/;'%)./%2!=!"!2,-+!$22,8)'2!=!($!%'/22)+.!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!

;%,*$*)()2+.6!$(,%2!:/.!8./Z!)-7'%)./%2!=!"!2,-+!$22,8)'2!=!(>'8K.8?!

!

H.2!7$8+./%2!&.!%)2:/.!&>'8K.86!:/)!2,-+!2)M-)7)8$+)726!2,-+!J!!

^! m-!28,%.!FGHI!=!0!$/!&)$M-,2+)8!

^! H>)2,(.1.-+!&>/-!X+$;KY(,8,88/2!$/%./26!/-!NOP!,/!/-.!NSR!2/%!($!;,-8+),-!&>$28)+.!$/!

&)$M-,2+)8!!

^! H$!<$(./%!&.!($!-$+%'1).!$/!&)$M-,2+)8!

^! H.!+$/Z!&.!GR#!$/!&)$M-,2+)8!

^! H.!7$)+!&>/+)()2.%!/-!$-+)7,-M):/.!,/!&.!($!<$-8,1Y8)-.!.-!;%,*$*)()2+.!

^! H.! 7$)+! &.! ;%'2.-+.%! /-.! .-8';K$(,;$+K).! K';$+):/.! &.! M%$&.! ]]]! ,/! ]`! ;.-&$-+!

(>K,2;)+$()2$+),-6!/-.!)-2/77)2$-8.!%'-$(.!$)M/.!&.!2+$&.!06!/-!2Y-&%,1.!K';$+,%'-$(!,/!

/-.!*$8+'%)'1).!

^! m-.!K,2;)+$()2$+),-!&$-2!/-!2.%<)8.!&.!%'$-)1$+),-!

!

H.2!7$8+./%2!&.!%'/22)+.!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!;%,*$*)()2+.!2)M-)7)8$+)72!2,-+!J!

^! H>'+),(,M).!<)%$(.!<,)%.!;,2+!K';$+)+.!G!&.!($!8)%%K,2.!

^! m-!28,%.!FGHI!=!D!$/!&)$M-,2+)8!

^! H.!+$/Z!&.!;%,+)&.2!&$-2!($!;,-8+),-!&>$28)+.!$/!&)$M-,2+)8!

^! H>)2,(.1.-+!&>/-!2+%.;+,8,:/.!2/%!($!;,-8+),-!&>$28)+.!$/!&)$M-,2+)8!

^! H.!7$)+!&.!-.!;$2!;%'2.-+.%!&>)-2/77)2$-8.!%'-$(.!$)M/.!$/!8,/%2!&.!(>K,2;)+$()2$+),-!

!



! 4@!

!

*<X47<A!0^?!F-$(Y2.!/-)<$%)'.?!_R!n!_&&2!R$+),!~!]G!n!]-+.%<$((.!&.!8,-7)$-8.?!_R!v"!n!$22,8)'!

$/!2/88U2!~!_R!w"!n!$22,8)'!=!(>'8K.8?!

!

!

@f! F-$(Y2.!1/(+)<$%)'.!

!

! H.!1,&U(.!1/(+)<$%)'!8K,)2)!;.%1.+!&.!1.++%.!.-!'<)&.-8.!/-.!2./(.!&,--'.!:/)!%.2+.!

2)M-)7)8$+)<.!&.!1$-)U%.! )-&';.-&$-+.6!:/)!.2+! (.! +$/Z!&.!GR#?!H.! 2./)(!&.!GR#!2/;'%)./%!=!

5B1MoH!$/!&)$M-,2+)8!$!/-!_R!&.!D?04![D?"3^D?4C]!$<.8!/-.!<$(./%!&.!;!n!D?DD@!*"#$%&#'!+H,?!

!

!"#$%&#'()* +,-./0#1.#2

3.00,45

!"#$%$&#'()#*+%'(,'(%+(-#**.$/'( 0120(341567(8129: 67689

;#**.$/'(<$/"=>?; 51@8(341457(912@: 676:'

A-$*'(B;CD(0 215E(3214@7(21@5: ;6766<

=>5?@4>5#1A,B?4@.#,/#14,C5>B@4?

F+GH(,'(<*$"#,'/ 218E(3218@7(4124: 2145

A"*'<"$-$IG' 51J@(341027(@18E: 676<<

A"+<.K%$-$--G/(+G*'G/ 2128(321227(21@6: 67689

L+-#%%'(M*+N(OP&+"#Q 21@6(321057(21E8: 676<(

LRS 215@(3212E7(21J8: 6766'

D4>->C4.#B,5C/45.#454@4,-.

T+"*PN#'

T+"*PN#'(U402NN$%VC

218J(321857(4122:

21@2(321027(21E6:

676:<

6766'

;SW

;SW(U9@N&VC

2188(321887(4122:

2109(321527(21JJ:

6766E

;6766<

F5@4G4>@HI0,24.#20>G,G4-4B@.

BO"#Q$O&#IG' 2142(321247(2195: 676J(

>+O-$NK-#O' 2150(321297(21J8: 676<

F/@0.B#1I?>K2.5B,@4>5B

!O-P<.+%$<+".#'(.P<+"#IG'(&*+,'(XXX=X> 215E(3214J7(21@2: ;6766<

XSB(/"+,'(0 2105(3214E7(21@9: ;6766<

AKO,*$N'(.P<+"$*PO+% 215E(3214J7(21@2: ;6766<

L+-"P*#PN#' 2169(321597(21E0: 6766L

M>B24@,-4B,@4>5#.5#0I,54K,@4>5 2164(321557(219E: 67669
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!

*<X47<A!0EY!F-$(Y2.!1/(+)<$%)'.?!_R!n!_&&2!R$+),!~!]G!n!]-+.%<$((.!&.!8,-7)$-8.?!_R!v"!n!$22,8)'!

$/!2/88U2!~!_R!w"!n!$22,8)'!=!(>'8K.8?!

! !



! 4A!

7!!"! B/$5C+,%1(*/*+.'64,G%+4(H',%

!

!

"f! L,--'.2!&.28%);+)<.2!8,-8.%-$-+!(.!2/)<)!

!

#,/%!%$;;.(6!;,/%!8.++.!;$%+).!&.2!%'2/(+$+26!2./(.!($!;%.1)U%.!K,2;)+$()2$+),-!;,/%!]XHF!$!

'+'!;%)2.!.-!8,1;+.!.+!(.2!;$+).-+2!,-+!'+'!8.-2/%'2!(,%2!&/!&.%-).%!8,-+$8+!K,2;)+$().%?!

H$!;,;/($+),-!+,+$(.!.2+!&,-8!%$;;,%+'.!=!@4@!1$($&.26!55!&$-2!(.!M%,/;.!F!.+!"CB!&$-2!

(.!M%,/;.!N?!G)-:/$-+.!.+!/-!1$($&.2!e"3df!,-+!'+'!;.%&/!&.!</.?!!

G)-:/$-+.! e"3df! ,-+! ;%'2.-+'! /-.! %'8)&)<.! &.! (>]XHF! &$-2! (.2! +%,)2! 1,)2! 2/)<$-+! (.!

&)$M-,2+)86!2$-2!&)77'%.-8.!.-+%.!(.2!&./Z!M%,/;.2!e;nD?0f!J!"@!e"4df!&$-2!(.!M%,/;.!F!.+!0C!

e@@df!&$-2!(.!M%,/;.!N?!!

m-.!+%$-2;($-+$+),-!K';$+):/.!$!'+'!%'$()2'.!;,/%!"5!1$($&.2!e4?Bdf6!.+!8.!&.!1$-)U%.!

;(/+l+!K,1,MU-.!&$-2!8K$8/-!&.2!M%,/;.26!$<.8!B!+%$-2;($-+'2!&$-2!(.!M%,/;.!F!e4?Bdf!.+!"@!

&$-2!(.!M%,/;.!F!e4?Bdf!e;vD?3f?!

!

F!8.!V,/%!"CA!;$+).-+2!e5Ddf!2,-+!&'8'&'26!+,/+.!8$/2.!8,-7,-&/.!J!(.!M%,/;.!F!8,1;+.!

B3!&'8U2!e55df6!8,-+%.!"@B!e4Cdf!&$-2!(.!M%,/;.!N!e;nD?"Af?!](!$!'+'!,*2.%<'!45!&'8U2!)-+%$^

K,2;)+$().%2! e@4df6! &'7)-)+! ;$%! ($! 2/%<.-/.! &.! ($! 1,%+! $/! 8,/%2! (>K,2;)+$()2$+),-! ;.-&$-+!

($:/.((.!(.!&)$M-,2+)8!&.!(>]XHF!$!./!()./?!H$!1,%+$()+'!)-+%$^K,2;)+$()U%.!1,-+%.!/-.!&)77'%.-8.!

2)M-)7)8$+)<.!.-+%.!(.2!&./Z!M%,/;.2!e;wD?DD"f?!T/2:/>=!A5d!&.2!1$($&.2!&/!M%,/;.!F!e-n04f!

2,-+!&'8'&'2!;.-&$-+!(.!2'V,/%6!8,-+%.!2./(.1.-+!"5d!e-n0"f!;,/%!(.!M%,/;.!N?!

!

@f! F-$(Y2.!&.!G,Z!/-)<$%)'.!2$-2!&'8U2!+,/+.!8$/2.!,/!+%$-2;($-+$+),-!K';$+):/.!

!

X/%!($!;,;/($+),-!&.!@4@!1$($&.26!AD!;$+).-+2!&/!M%,/;.!F!.+!&/!M%,/;.!N!2,-+!&'8'&'2!

,/!,-+!'+'!+%$-2;($-+'2!=!0D!V,/%26!$<.8!/-!%)2:/.!2)M-)7)8$+)<.1.-+!;(/2!'(.<'!e;wD?DDD"f!;,/%!

(.!M%,/;.!F!eQRnD?0A6!D?@@^D?B@f?!L.2!%'2/(+$+2!'M$(.1.-+!2)M-)7)8$+)72!,-+!'+'!%.+%,/<'2!;,/%!

8.!8%)+U%.!&.!V/M.1.-+!8,1;,2)+.6!=!0!1,)2!.+!"$-6!1,-+%$-+!=!8K$:/.!7,)2!/-!%)2:/.!;(/2!'(.<'!

(,%2:/.!(>$-+)*),+K'%$;).!'+$)+!.-!'8K.8?!



4B

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

#2LA?7! 0[?! G,/%*.! &.! 2/%<).! &.! y$;($-^S.).%! 2/%! &'8U2! +,/+.! 8$/2.! ,/! +%$-2;($-+$+),-!
K';$+):/.!=!0D!V,/%2?!QR!n!Q$[$%&!R$+),!~!]G!n!]-+.%<$((.!&.!8,-7)$-8.?!O%,/;.!F!n!GT#!-'M$+)7!~!
M%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

#2LA?7! 0\Y! G,/%*.! &.! 2/%<).! &.! y$;($-^S.).%! 2/%! &'8U2! +,/+.! 8$/2.! ,/! +%$-2;($-+$+),-!
K';$+):/.!=!0!1,)2?!QR!n!Q$[$%&!R$+),!~!]G!n!]-+.%<$((.!&.!8,-7)$-8.?!O%,/;.!F!n!GT#!-'M$+)7!~!
M%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!



44

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

0f! F-$(Y2.!&.!G,Z!/-)<$%)'.!2$-2!&'8U2!+,/+.!8$/2.!

!

H,%2:/.! (.! 8%)+U%.! &.! V/M.1.-+! .2+! %.2+%.)-+! =! i!&'8U2! +,/+.! 8$/2.! 8,-7,-&/.!j6! (.2!

%'2/(+$+2!2,-+!2/;.%;,2$*(.26!(.!%)2:/.!.2+!+,/V,/%2!2)M-)7)8$+)<.1.-+!;(/2!)1;,%+$-+!&$-2!(.!

M%,/;.!F?!!

!

#2LA?7!0O?!G,/%*.!&.!2/%<).!&.!y$;($-^S.).%!2/%!&'8U2!+,/+.!8$/2.!,/!+%$-2;($-+$+),-!K';$+):/.!
=!"!$-?!QR!n!Q$[$%&!R$+),!~!]G!n!]-+.%<$((.!&.!8,-7)$-8.?!O%,/;.!F!n!GT#!-'M$+)7!~!M%,/;.!N!n!GT#!
;,2)+)7?!
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!

#2LA?7!0]Y!G,/%*.!&.!2/%<).!&.!y$;($-^S.).%!2/%!&'8U2!+,/+.!8$/2.!=!0D!V,/%2?!QR!n!Q$[$%&!
R$+),!~!]G!n!]-+.%<$((.!&.!8,-7)$-8.?!O%,/;.!F!n!GT#!-'M$+)7!~!M%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!

!

!

#2LA?7!0^Y!G,/%*.!&.!2/%<).!&.!y$;($-^S.).%!2/%!&'8U2!+,/+.!8$/2.!=!0!1,)2?!QR!n!Q$[$%&!
R$+),!~!]G!n!]-+.%<$((.!&.!8,-7)$-8.?!O%,/;.!F!n!GT#!-'M$+)7!~!M%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!



4C

!

!

! !

#2LA?7!0EY!G,/%*.!&.!2/%<).!&.!y$;($-^S.).%!2/%!&'8U2!+,/+.!8$/2.!=!"!$-?!QR!n!Q$[$%&!
R$+),!~!]G!n!]-+.%<$((.!&.!8,-7)$-8.?!O%,/;.!F!n!GT#!-'M$+)7!~!M%,/;.!N!n!GT#!;,2)+)7?!



! 43!

<&)%6))&4'*
! !

H>,*V.8+)7!;%)-8);$(!&.!8.++.!'+/&.!'+$)+!&.!;,/<,)%!1.++%.!.-!'<)&.-8.!&.2!7$8+./%2!&.!

%)2:/.!&>'8K.8!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!&.!;%.1)U%.!()M-.!8K,)2).!;,/%!+%$)+.%!(>)-7.8+),-!2;,-+$-'.!

&/!():/)&.!&>$28)+.!8K.[!(.!8)%%K,+):/.6!.+!&.!8,1;$%.%!.-2/)+.!(.!&.<.-)%!&/!;$+).-+!2.(,-!2$!

%';,-2.!$/!+%$)+.1.-+?!

H>]XHF!.2+!/-! 2/V.+! 8,/%$-+!&>$%+)8(.2! .+!&.! %.8,11$-&$+),-2!;/)2:/>.((.!&.1./%.!/-.!

;%',88/;$+),-!&.!2$-+'!;/*():/.!&.!;$%!2$!7%':/.-8.!.+!2,-!;%,-,2+)8?!](!.Z)2+.!&.!-,1*%./2.2!

'+/&.2!;,%+$-+!2/%!(.2!7$8+./%2!&.!%)2:/.!&>/-.!)-7.8+),-!&/!():/)&.!&>$28)+.6!&.!%'8)&)<.!,/!&.!

NSR?! S$)2! =! -,+%.! 8,--$)22$-8.6! )(! ->Y! $! ;$2! &>'+/&.! &'&)'.! =! ($! %.8K.%8K.! &.! 7$8+./%2!

;,+.-+).(2!)-7(/.-r$-+!(>.77)8$8)+'!&.!(>$-+)*),+K'%$;).?!

!

G,11.!&$-2!($!()++'%$+/%.6!.-<)%,-!3Dd!&.2!'+),(,M).2!&.!8)%%K,2.!&.2!;$+).-+2!&.!-,+%.!

'+/&.! 2,-+! %.;%'2.-+'.2!;$%! (>'+KY()21.!8K%,-):/.6! ($!PFXQ!.+! (.2! <)%/2!K';$+,+%,;.2?! H.2!

<)%/2!.+!-,+$11.-+!8.(/)!&.!(>K';$+)+.!G!1,-+%$).-+!&>$)((./%2!/-.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!.-!

7$<./%! &/! M%,/;.! N?! F/8/-.! .Z;()8$+),-! ;KY2),;$+K,(,M):/.! -.! ;./+! 9+%.! $<$-8'.! ;,/%!

.Z;():/.%!8.!%'2/(+$+?!!

H>)-&)8.!&.!1$22.!8,%;,%.((.!1'&)$-!&.!($!;,;/($+),-!.2+!.-!7$<./%!&>/-!2/%;,)&2!&.!8.2!

;$+).-+26!1$)2!8.++.!<$(./%!.2+!=!1,&'%.%6!;/)2:/.!(.2!2/V.+2!;%'2.-+$-+!/-.!]XHF!2,-+!;,/%!($!

;(/;$%+!.-!&'8,1;.-2$+),-!,.&'1$+,^$28)+):/.!.+!,-+!;$%!8,-2':/.-+!/-!;,)&2!7$/22.1.-+!

;(/2!'(.<'?!L.!;(/26!-,/2!-.!&)2;,2),-2!;$2!&/!;,)&2!2.8!&.!-,2!;$+).-+2?!

!

H.!&)$*U+.!2.%$)+!/-!7$8+./%!7$<,%)2$-+!(.!&'<.(,;;.1.-+!&>$28)+.!<,)%.!&>$28)+.!%'7%$8+$)%.!

eA@f6!.+!)(!.2+!*).-!8,--/!:/.!8>.2+!/-!7$8+./%!)-&';.-&$-+!&>)-7.8+),-!*$8+'%).--.?!L$-2!/-.!

'+/&.! &.! 8,K,%+.! &.! ;$+).-+2! 8)%%K,+):/.2! K,2;)+$()2'26! @Bd! $<$).-+! /-! &)$*U+.6! .+! ($!

;%'<$(.-8.! &.2! )-7.8+),-2! '+$)+! ;(/2! )1;,%+$-+.! 8K.[! (.2! &)$*'+):/.2! eCBd! 8,-+%.! ACd6!

;wD?DD"f!eA0f?!L$-2!-,+%.!'+/&.6!00d!&.2!;$+).-+2!$<$).-+!/-!&)$*U+.6!1$)2! )(!->Y!$<$)+!;$2!

&>)-7(/.-8.!2/%!(>.77)8$8)+'!,/!-,-!&.!(>$-+)*),+K'%$;).?!!

L$-2! ($! ()++'%$+/%.6! (.2! ]##6! (.2!*'+$*(,:/$-+2!.+! ($!-,%7(,Z$8)-.!2,-+! 2,/%8.!&.!&'*$+26!

$88/2'2! &.! 7$<,%)2.%! (.2! ]XHF! ,/! (.! &'<.(,;;.1.-+! &.! NSR?! H.2! ]##! 2,-+! )-8%)1)-'2! &$-2!

8.%+$)-.2!'+/&.2!;,/%! 7$<,%)2.%! ($!;/((/($+),-!1)8%,*).--.?!L$-2!/-.!'+/&.!;%,2;.8+)<.!.-!

F1'%):/.!&/!P,%&6!(./%!/+)()2$+),-!'+$)+!$22,8)'.!=!/-!%)2:/.!2)M-)7)8$+)<.1.-+!2/;'%)./%!&.!

;%'2.-+.%!/-.! ]XHF! e_R!@?3Af! eAAf?!g/$-+! $/Z!*'+$*(,:/$-+2!-,-! 8$%&),2'(.8+)726! 8.%+$)-.2!

'+/&.2!1,-+%.-+!:/>)(2!1$V,%.-+!(.!%)2:/.!&>]RF!.+!&.!XQR6!.+!2,-+!$22,8)'2!=!/-.!1,%+$()+'!

;(/2!)1;,%+$-+.!&$-2!(>]XHF!e@Df?!#.-&$-+!:/.!&>$/+%.26!2,-+!;(/+l+!.-!7$<./%!&>/-.!;%,+.8+),-!

8,-+%.! (.!&'<.(,;;.1.-+!&>/-.! ]XHF!.+!:/>)(2!->$/M1.-+.%$).-+!;$2! (.! +$/Z!&.!&'8U2! eABf?!

b+,--$11.-+! &$-2! 8.! +%$<$)(6! -,/2! ->$<,-2! ;$2! ;/! 1.++%.! .-! '<)&.-8.! &.! &)77'%.-8.!

2)M-)7)8$+)<.!.-+%.!(.2!M%,/;.2!F!.+!N!:/$-&!8.2!+%$)+.1.-+2!'+$).-+!/+)()2'2?!!

!



! 5D!

m-!+$/Z!&.!;%,+)&.2!7$)*(.!&$-2!(.! ():/)&.!&>$28)+.!.2+!$22,8)'!=!/-!7$8+./%!&.!%)2:/.!&.!

7$)%.!/-.!]XHF!.+!'M$(.1.-+!&.!;%'2.-+.%!/-.!%'8)&)<.!eB6"Af?!#$%!8.!+%$<$)(6!-,/2!$<,-2!;/!

$/22)!8,-2+$+.%!:/.!(.!+$/Z!&.!;%,+)&.2!;,/<$)+!9+%.!$22,8)'!=!(>.77)8$8)+'!&.!(>$-+)*),+K'%$;).?!

G.!%'2/(+$+!->.2+!;$2!<$()&'!;$%!(.!1,&U(.!1/(+)<$%)'?!L.!;(/26!&.!1$-)U%.!2/%;%.-$-+.6!)(!'+$)+!

;(/2!7$<,%$*(.!&>$<,)%!/-!+$/Z!&.!;%,+)&.2!;(/2!7$)*(.?!P,/2!-.!;,/<,-2!&,-8!;$2!8,-8(/%.!2/%!

8.++.!&,--'.?!!

!

H>KY;,-$+%'1).!.2+!7%':/.-+.!8K.[!(.!8)%%K,+):/.6!&'7)-).!;$%!/-.!<$(./%!w"0D11,(oH?!W((.!

.2+!$22,8)'.!=!/-!%)2:/.!2)M-)7)8$+)<.1.-+!;(/2!'(.<'!&.!8,1;()8$+),-26!8,11.!($!2/%<.-/.!

&>/-.! ]XHF6!&>/-!XQR!,/!&>/-.!.-8';K$(,;$+K).!K';$+):/.?! ](! $!'M$(.1.-+!'+'!;%,/<'!:/.!

8>'+$)+!/-!7$8+./%!;%,-,2+)8!)-&';.-&$-+!1$V,%$-+!($!1,%*)&)+'!.+!($!1,%+$()+'!&/!;$+).-+!eA4f?!

L$-2! 8.++.! '+/&.6! )(! $! '+'! 8,-2+$+'! /-.! &)77'%.-8.! 2)M-)7)8$+)<.! .-+%.! (.2! &./Z! M%,/;.2?!

G/%)./2.1.-+6! (.! 7$)+! &>$<,)%! /-.! -$+%'1).! v"0D11,(oH! $/! 1,1.-+! &/! &)$M-,2+)86! '+$)+!

$22,8)'!=!/-!'8K.8!&.!(>$-+)*),+K'%$;).?!P,/2!-.!2$<,-2!;$2!:/.((.!8,-8(/2),-!-,/2!;,/<,-2!

7$)%.!&.!8.2!%'2/(+$+2?!

!

H>)-2/77)2$-8.!%'-$(.!$)M/.!.2+!($!&'7$)(($-8.!&>,%M$-.!($!;(/2!7%':/.-+.!&$-2!(.!8$&%.!&>/-.!

FGHI!()'.!=!/-.!)-7.8+),-!*$8+'%).--.!e.-<)%,-!45d!&.2!1$($&.2f!eA5f?!W((.!.2+!'M$(.1.-+!/-!

7$8+./%!;%'&)8+)7!&.!1,%+$()+'!&.!(>]XHF6!.-!7,-8+),-!&.!2,-!2+$&.!eACf?!L$-2!8.+!$%+)8(.6!)(!$!'+'!

&'1,-+%'!:/.!(.!M%,/;.!,t!(>$-+)*),+K'%$;).!7,-8+),--$)+6!;%U2!&.!BDd!&.2!1$($&.2!->$<$).-+!

;$2!&>]RF!8,-+%.!0Bd!&$-2! (.!M%,/;.!.-!'8K.8! e;nD?D"@f?! H>]RF!&.!2+$&.!0!.+! (.! 2Y-&%,1.!

K';$+,%'-$(!,-+!'+'!%.+%,/<'2!;(/2!7%':/.11.-+!&$-2!(.!M%,/;.!F?!P,/2!$<,-2!8,-2)&'%'!($!

2/%<.-/.! &>/-.! ]RF! +,/+! $/! (,-M! &.! (>K,2;)+$()2$+),-6! .+! ;$2! 2./(.1.-+! $/! 1,1.-+! &/!

&)$M-,2+)8!&.!(>]XHF?!P,/2!;,/<,-2!2./(.1.-+!.-!&'&/)%.!:/.!(>]RF!.2+!/-.!8,-2':/.-8.!&.!

(>]XHF!.+!:/.!2$!M%$<)+'!;./+!&';.-&%.!&.!(>'8K.8!,/!&.!($!%'/22)+.!&/!+%$)+.1.-+?!

!

L$-2!(.!8$&%.!&>/-.!)-7.8+),-!*$8+'%).--.6!8K$:/.!;,)-+!2/;;('1.-+$)%.!&/!28,%.!&.!SWHL!

$/M1.-+.!(.!%)2:/.!&.!1,%+$()+'!&.!""d!e@4f?!#,/%!/-.!;%),%)2$+),-!2/%!($!()2+.!&>$++.-+.!&.!

+%$-2;($-+$+),-!K';$+):/.6!)(!.2+!$&1)2!:/.!(.!;$+).-+!&,)+!$<,)%!/-!28,%.!&.!SWHL!≥"B?!L$-2!

8.!+%$<$)(6!(.!28,%.!&.!SWHL!1'&)$-!'+$)+!&.!@@!$/!1,1.-+!&/!&)$M-,2+)8!&.!(>]XHF6!(.2!;$+).-+2!

$<$).-+! 7)-$(.1.-+! ;%.2:/.! +,/2! /-! 28,%.! ≥"B?! G.8)! 8,-7)%1.! (.! 7$)+! :/>)(! .2+! )1;,%+$-+!

&>'<$(/.%!+,/+!;$+).-+!;%'2.-+$-+!/-.!]XHF!;,/%!/-.!'<.-+/.((.!+%$-2;($-+$+),-?!G.;.-&$-+6!

(.!SWHL!)-)+)$(!-.!2.1*(.!;$2!;%'&)%.!(>'8K.8!,/!($!%'/22)+.!&.!(>$-+)*),+K'%$;).6!;/)2:/>)(!->Y!

$<$)+!;$2!&.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!.-+%.!(.2!&./Z!M%,/;.2?!#%U2!&.!4?Bd!&.2!;$+).-+2!,-+!'+'!

+%$-2;($-+'!&$-2!8.++.!'+/&.?!

!

H.!28,%.!FGHI!.2+!/-.!.-+)+'!%'8.-+.6!(.!7$8+./%!;%'8);)+$-+!(.!;(/2!7%':/.-+!&.!8.++.!7,%1.!

&.!&'8,1;.-2$+),-!$)M/.!.2+!($!2/%<.-/.!&>/-.!)-7.8+),-!*$8+'%).--.!e00d!&.2!8$2f?!#$%1)!

(.2! )-7.8+),-26! (>]XHF! .2+! ($! ;(/2! 7%':/.-+.! e@Cdf?! H>FGHI! .2+! $22,8)'.! =! /-.! 2'<'%)+'! ;(/2!

)1;,%+$-+.!&.!(>';)2,&.6!/-.!%'2,(/+),-!&.!(>)-7.8+),-!1,)-2!7%':/.-+.!.+!/-!+$/Z!&.!1,%+$()+'!

;(/2!'(.<'?!W-!W/%,;.6!($!()++'%$+/%.!$!1,-+%'!($!%';$%+)+),-!2/)<$-+.!&.!(>FGHI!;.-&$-+!/-.!



! 5"!

)-7.8+),-!J!B@d!$<$)+!/-.!FGHI!=!D!.+!;$%1)!8./Z!$Y$-+!/-.!FGHI6!A@d!FGHI!"6!"3d!FGHI!@!.+!

0Cd! FGHI! 0! eA5f?! H.2! <$(./%2! &.2! 28,%.2! FGHI! %.+%,/<'2! 2,-+! 2/;.%;,2$*(.2! =! 8./Z! &.! ($!

()++'%$+/%.?!L$-2!8.!;%,V.+6!BAd!&.2!1$($&.2!$<$).-+!/-!28,%.!-/(6!$<.8!/-.!;%'&,1)-$-8.!

2)M-)7)8$+)<.!&$-2!(.!M%,/;.!N!e;wD?DD"f?!F!(>)-<.%2.6!(.!28,%.!FGHI!=!0!%.;%'2.-+$)+!0Dd!&.2!

FGHI!;,2)+)72!.+!2.!%.+%,/<$)+!&.!1$-)U%.!1$-)7.2+.!&$-2!(.!M%,/;.!F?!](!2.1*(.%$)+!:/.!(>,-!

;/)22.!8,-8(/%.!$/! 7$)+!:/>/-!28,%.!FGHI!=!0!.2+! 2)M-)7)8$+)<.1.-+!$22,8)'!=!/-! %)2:/.!;(/2!

)1;,%+$-+!&>)-.77)8$8)+'!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!;%,*$*)()2+.!.+!:/.!8.2!;$+).-+2!-'8.22)+.%$).-+!

/-.!;%)2.!.-!8K$%M.!;(/2!)-+.-2)<.!:/>/-!$/+%.?!!

!

H.2! 8%)+U%.2! &.! XR]X! e2Y-&%,1.! &.! %';,-2.! )-7($11$+,)%.! 2Y2+'1):/.f! 1$-:/.-+! &.!

2.-2)*)()+'!.+!&.!;%'8)2),-!8K.[!(.2!;$+).-+2!$++.)-+2!&.!8)%%K,2.6!8>.2+!;,/%:/,)!-,/2!->$<,-2!

;$2! /+)()2'! 8.! 28,%.! ;,/%! 8.! +%$<$)(?! H.2! 8)%%K,+):/.2! ,-+! %'M/()U%.1.-+! /-.! (./8,;'-).!

2.8,-&$)%.!=!(>KY;.%2;('-)21.6!/-.!;,(Y;-'.!2/%!(>$28)+.!,/!(>.-8';K$(,;$+K).!K';$+):/.6!,/!

/-.!*%$&Y8$%&).!2/%!(>/+)()2$+),-!&.!*'+$*(,:/$-+2?!H>'+/&.!&.!#)$-,!.+!$(!;/*()'.!.-!@D"56!$!

1,-+%'!:/.!&.!-,/<.$/Z!8%)+U%.26!-,11'2!X.;2)2^06!2,-+!;(/2!;%'8)2!:/.!(.2!8%)+U%.2!XR]X!;,/%!

;%'&)%.! ($!M%$<)+'!&.2! )-7.8+),-2!8K.[! (.2!;$+).-+2!$++.)-+2!&.!8)%%K,2.?! ](2! 2,-+!&)%.8+.1.-+!

)22/2!&/!28,%.!&.!X_IF6!&'7)-)2!;$%!($!;%'2.-8.!&>/-.!)-7.8+),-!.+!&>/-!X_IF!≥@?!H.2!;$+).-+2!

$<.8! /-! X.;2)2^0! ;,2)+)7!1'%)+$).-+! /-.! ;%)2.! .-! 8K$%M.! ;(/2! )-+.-2)<.! .+! /-.! 2/%<.)(($-8.!

2+%)8+.!eA3f?!G.!:/)!8,-7)%1.!:/.!;(/2!(.!;$+).-+!2.1*(.!M%$<.6!;(/2!)(!&,)+!*'-'7)8).%!&>/-.!;%)2.!

.-!8K$%M.!2,/+.-/.!.+!&,-8!;%,*$*(.1.-+!&>/-.!$-+)*),+K'%$;).!;(/2!($%M.?!

!

H.!&,2$M.!&.!($!GR#!.2+!/+)()2'!&$-2!($!;,;/($+),-!M'-'%$(.!$7)-!&.!&';)2+.%6!&.!2/)<%.!.+o,/!

&.!;%'&)%.!($!M%$<)+'!&>/-.!'<.-+/.((.!)-7.8+),-!*$8+'%).--.?!H$!;%,&/8+),-!&.!8.++.!;%,+')-.!

&.! (>)-7($11$+),-! 2>.77.8+/.! $/! -)<.$/! &.2! K';$+,8Y+.2?! L$-2! (.! 8$&%.! &.! ($! 8)%%K,2.6! 2,-!

/+)()2$+),-!8,11.!*),1$%:/./%!.2+!8,-+%,<.%2'.6!;/)2:/.!8.2!;$+).-+2!;./<.-+!;%'2.-+.%!&.2!

+$/Z!&.!GR#!;(/2!7$)*(.2!=!($!;K$2.!$)M/�!&>/-.!)-7.8+),-!eBDf?!W-<)%,-!"Bd!&.2!8)%%K,+):/.2!

)-7.8+'2!;$%!/-.!*$8+'%).!;%'2.-+.%$).-+!/-.!GR#!≤"D1MoH!eB"f?!G.;.-&$-+!)(!->.Z)2+.%$)+!;$2!

&.!;%./<.!2)M-)7)8$+)<.!$++.2+$-+!:/>)(2!$/%$).-+!&.2!+$/Z!&.!GR#!;(/2!7$)*(.2!:/.! (.2!$/+%.2!

1$($&.2!eB@f?!!

!

G.%+$)-.2! '+/&.2! ,-+! 1,-+%'! /-.! 2.-2)*)()+'! .+! /-.! 2;'8)7)8)+'! )-+'%.22$-+.2! &$-2! /-!

8,-+.Z+.!&>)-7.8+),-!*$8+'%).--.!e%.2;.8+)<.1.-+!CAd!.+!3"df6!.-!;%.-$-+!8,11.!%'7'%.-8.!

(.!2./)(!&.!"D1MoH?!L.!;(/26!($!GR#!;./+!$/22)!$<,)%!/-.!<$(./%!;%,-,2+):/.!&$-2!($!8)%%K,2.?!

#$%! .Z.1;(.6! 8K.[! 8.2! ;$+).-+2! GK)(&^#/MK! ≥N5! $<.8! &'8,1;.-2$+),-6! (.2! 1,&U(.2!

;%,-,2+):/.2!)-+'M%$-+!(.2!<$%)$+),-2!&.!($!GR#!&$-2!(.2!"B!V,/%2!;%'8'&.-+2!;%'&)2.-+!1)./Z!

($!1,%+$()+'!=!0!1,)2!:/.!(.!2./(!28,%.!SWHL?!L.!+.(2!1,&U(.2!;.%1.++%$).-+!&q$1'(),%.%!(.!

8($22.1.-+!&.2!8$-&)&$+2!=!($!+%$-2;($-+$+),-!K';$+):/.!.-!&)77'%.-8)$-+!(.2!;$+).-+2!2'<U%.2!

$<.8!/-.!)-7($11$+),-!2Y2+'1):/.!;.%2)2+$-+.!.+!/-!28,%.!SWHL!)-+.%1'&)$)%.!eB0f?!!

!

L$-2!8.++.!'+/&.6!($!GR#!.2+!2)M-)7)8$+)<.1.-+!;(/2!'(.<'.!&$-2!(.!M%,/;.!F6!:/.!8.!2,)+!$/!

&)$M-,2+)8!,/!$/!1,1.-+!&/!8,-+%l(.!&.!(>.77)8$8)+'?!H>$-$(Y2.!/-)<$%)'.!$++.2+.!:/>/-!+$/Z!



! 5@!

'(.<'!.2+!/-!7$8+./%!&.!%)2:/.!&>'8K.8!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!8K,)2).!)-)+)$(.1.-+6!:/)!;.%2)2+.-+!

'M$(.1.-+!=!ACK./%.2?!P,/2!$<,-2!;/!1.++%.!.-!'<)&.-8.!.-!$-$(Y2.!1/(+)<$%)'.6!:/>/-.!GR#!

v5B1MoH!;%'&)+!(>'8K.8!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!&.!1$-)U%.!)-&';.-&$-+.6!$<.8!/-!_R!&.!D?04!.+!

/-!)-+.%<$((.!&.!8,-7)$-8.!'+%,)+!eD?"3^D?4Cf!e;nD?DD@f?!G.++.!)-7,%1$+),-!;./+!9+%.!8%/8)$(.!.+!

;./+!8,-&/)%.!&U2! (.!&)$M-,2+)8!&.! (>]XHF!=!/-!1$-$M.1.-+!&)77'%.-+!&.! ($!;%)2.!.-!8K$%M.!

)-)+)$(.6!$7)-!&>'<)+.%!$/!1$Z)1/1!(.2!'8K.82?!

!

H.2!)-7.8+),-2!.+!(./%!+%$)+.1.-+!2,-+!1$)-+.-$-+!&'7)-)2!.-!7,-8+),-!&/!()./!&>$8:/)2)+),-?!

R'8.11.-+6! /-.! '+/&.! ';)&'1),(,M):/.! )-+.%-$+),-$(.! $! 1,-+%'! :/>.-! W/%,;.6! A0d! &.2!

)-7.8+),-2!'+$).-+!8,11/-$/+$)%.26!@Bd!()'.2!$/Z!2,)-2!.+!0@d!-,2,8,1)$(.2!e03f?!L$-2!8.!

+%$<$)(6!;,%+$-+!2./(.1.-+!2/%!(.2!]XHF6!(.2!8K)77%.2!&)77U%.-+6!1,-+%$-+!*).-!1,)-2!&>)-7.8+),-2!

$1*/($+,)%.2!e"5df6!1,)-2!&>)-7.8+),-2!-,2,8,1)$(.2!e@0df6!1$)2!2/%+,/+!&.2!)-7.8+),-2!()'.2!

$/Z!2,)-2!e4Ddf?!b+,--$11.-+6!(.!()./!&>$8:/)2)+),-!-.!2.1*(.!;$2!9+%.!$22,8)'!=!(>'8K.8!&/!

+%$)+.1.-+!&.! (>]XHF!8,11.!,-!;,/<$)+!2.! (>$++.-&%.?!#$%!8,-+%.6!-,/2!;,/<,-2!%.1$%:/.%!

:/.!(.2!]XHF!=!NSR!2,-+!=!3Dd!&.2!)-7.8+),-2!()'.2!$/Z!2,)-2!,/!-,2,8,1)$(.26!.+!:/>)(!->Y!$!

:/>/-!2./(!8$2!8,11/-$/+$)%.?!

!

](! .2+! $&1)2! :/.! (,%2:/.! (.! ;$+).-+! $! '+'! %'8.11.-+! +%$)+'! ;$%! $-+)*),+):/.! ;,/%! /-.!

:/.(8,-:/.!%$)2,-6!)(!2.%$)+!;(/2!=!%)2:/.!&.!&'<.(,;;.%!/-.!NSR!.+!&,-8!2.%$)+!;(/2!8,1;(.Z.!

=!+%$)+.%!eBAf?!L$-2!-,+%.!'+/&.6!-,/2!$<),-2!;%$+):/.1.-+!ADd!&.!;$+).-+2!:/)!$<$).-+!%.r/!

/-.!$-+)*),+K'%$;).!&$-2!(.2!0!1,)2!;%'8'&.-+26!$<.8!/-.!;%,;,%+),-!;(/2!)1;,%+$-+.!&$-2!(.!

M%,/;.!F!1$)2!2$-2!:/.!8.($!-.!1,-+%.!&.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.?!L.!1$-)U%.!2/%;%.-$-+.6!

-,/2!-.!;,/<,-2!&,-8!8,-8(/%.!$/!7$)+!:/>/-.!$-+)*),+K'%$;).!%'8.-+.!7$<,%)2.%$)+!(>'8K.8!&.!

(>$-+)*),+K'%$;).!;%,*$*)()2+.?!G.8)!;./+!2>.Z;():/.%!;$%!/-!1$-:/.!&.!;/)22$-8.!&.!(>'+/&.!.+!

&.2!&,--'.2!1$-:/$-+.2!)1;,%+$-+.2?!

!

Q)2+,%):/.1.-+6! (.2!NOP6!2/%+,/+!W28K.%)8K)$!G,()!.+!y(.*2).(($!;-./1,-)$.6!'+$).-+! (.2!

M.%1.2! (.2! ;(/2! 7%':/.11.-+! )2,('2! &$-2! (.2! ]XHF?! G.;.-&$-+6! -,/2! 7$)2,-2! 7$8.! =! /-!

8K$-M.1.-+!1$V./%! &.! ($!1)8%,*),(,M).! &/! 8)%%K,+):/.! $<.8! (>$/M1.-+$+),-! &.2! GO#6! &.2!

*$8+'%).2! :/)-,(,-.^%'2)2+$-+.2! .+! &.2! NSR?! L$-2! /-.! %.</.! %'8.-+.! &.! ($! ()++'%$+/%.! &.!

S$%8)$-,!.+!$(! e04f6! %$22.1*($-+!&.2!&,--'.2! )-+.%-$+),-$(.26! (.2!GO#!%.;%'2.-+$).-+!AC!=!

4@d!&.2!M.%1.2!&.2!]XHF6!&,-+!(.2!;(/2!7%':/.-+2!'+$).-+!J!(.2!2+%.;+,8,:/.26!(.2!.-+'%,8,:/.2!

.+!(.2!2+$;KY(,8,:/.2?!!

L$-2!-,+%.!+%$<$)(6!)(!$!'+'!%.+%,/<'!/-!M.%1.!&$-2!BDd!&.2!8$26!8.!:/)!.2+!;(/2!)1;,%+$-+!

:/.! &$-2! 8.%+$)-.2! '+/&.2! ;(/+l+! ;%,8K.2! &.2! ADd! e""f?! P,/2! 8,-7)%1,-2! 'M$(.1.-+! ($!

1,&)7)8$+),-!&/!;%,7)(! *$8+'%).-!&.2! 8)%%K,+):/.2! $<.8! $/+$-+! &.! M.%1.2!NOP!:/.!&.!GO#!

%.+%,/<'2?! S91.! 2)! ($! &)77'%.-8.! ->.2+! ;$2! 2)M-)7)8$+)<.! e;nD?"@f! &$-2! -,+%.! ;,;/($+),-6!

;%,*$*(.1.-+! ;$%! 1$-:/.! &.! ;/)22$-8.6! (.2! GO#! ,-+! +.-&$-8.! =! 9+%.! &.! ;(/2! .-! ;(/2!

-,1*%./Z!8.2!B!&.%-)U%.2!$--'.26!$<.8!/-.!-.++.!$/M1.-+$+),-!&.2!.-+'%,8,:/.2?!!

L$-2!8.!+%$<$)(6!(.2!NOP!2,-+!;(/2!;%'2.-+2!&$-2!(.!M%,/;.!F!.+!2,-+!&,-8!$22,8)'2!=!/-!

%)2:/.!&>'8K.8!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!.-!/-)<$%)'!$<.8!/-!_R!&.!D?BA!e]G!D?0@^D?C3f?!F/!2.)-!&.2!



! 50!

GO#6!(.!7$)+!&>$<,)%!/-!2+%.;+,8,:/.!'+$)+!$22,8)'!=!/-!7$8+./%!;%,+.8+./%!8,-+%.!(>'8K.8!$(,%2!

:/.!8.(/)!&>$<,)%!/-!X+$;KY(,8,88/2!$/%./2!'+$)+!$22,8)'!=!/-!7$8+./%!&.!%)2:/.?!G.2!&)77'%.-+2!

7$8+./%2! ->,-+! ;$2! '+'! 8,-7)%1'2! ;$%! (>$-$(Y2.!1/(+)<$%)'.6! ;%,*$*(.1.-+! ;$%!1$-:/.! &.!

;/)22$-8.?!

!

P,/2! ,*2.%<,-2! 'M$(.1.-+! /-.! $/M1.-+$+),-! &/! -,1*%.! &>)-7.8+),-2! 7,-M):/.2! &/!

():/)&.!&>$28)+.6!:/)!;./<.-+!8,%%.2;,-&%.! V/2:/>=!0?4d!&.2! ]XHF! eBBf?!P,/2!-.!2$<,-2!;$2!

.-8,%.! 8,11.-+!*).-!1$-$M.%! 8.2! )-7.8+),-26! )(! ->.Z)2+.!;$2!&.! %.8,11$-&$+),-2! 8($)%.26!

$(,%2!:/.!(./%!;%,-,2+)8!.2+!+%U2!2,1*%.?!L$-2!8.++.!'+/&.6!&.2!(.</%.2!,-+!'+'!)2,('.2!&$-2!

"?"d!&.2!8/(+/%.2!;,2)+)<.2!$/!&)$M-,2+)8!e-n@f?!S$(M%'!(>$*2.-8.!&.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.6!

-,/2!;,/<,-2!+,/+!&.!191.!8,-2+$+.%!:/.!8.2!&./Z!G$-&)&$!e+%,;)8$()2!.+!$(*)8$-2f!,-+!'+'!

%.+%,/<'2!&$-2!(.!M%,/;.!F6!.+!:/.!(.2!&./Z!;$+).-+2!2,-+!&'8'&'2!$/!8,/%2!&.!(>K,2;)+$()2$+),-?!

G.2!&,--'.2!;./<.-+!$1.-.%!=!&)28/+.%!&>)-+%,&/)%.!;(/2!7%':/.11.-+!/-!$-+)7,-M):/.!&U2!

(.! &';$%+! &.! ($! ;%)2.! .-! 8K$%M.6! 1$)2! )(! %.2+.! =! &'+.%1)-.%! &$-2! :/.((.2! 8)%8,-2+$-8.2! .+!

;./<.-+!7$)%.!(>,*V.+!&>/-!$/+%.!+%$<$)(?!!

!

H.2! NSR! %.;%'2.-+.-+! .-+%.! @5! .+! 0Ad! &.2! ]XHF! e04f6! $<.8! &.! M%$-&.2! &)2;$%)+'2! .-!

7,-8+),-!&.!($![,-.!M',M%$;K):/.!,t!(.!;$+).-+!2.!+%,/<.?!H.2!NSR!2,-+!;(/2!;%'2.-+.2!.-!F2).!

.+! .-! F1'%):/.! &/! X/&?! F/! 2.)-! &.! (>W/%,;.! 191.6! )(! .Z)2+.! 'M$(.1.-+! &.2! &)77'%.-8.2!

)1;,%+$-+.26!($!I%$-8.!7$)2$-+!;$%+).!&.2!;$Y2!(.2!1,)-2!+,/8K'2!$<.8!(>W/%,;.!&/!P,%&6!$(,%2!

:/.!(>]+$().!$!/-.!7,%+.!;%'<$(.-8.!&.!NSR!eB4f?!L$-2!-,+%.!+%$<$)(6!)(!'+$)+!%.+%,/<'!2./(.1.-+!

""!M.%1.2!NSR!e4?0df6!$<.8!/-.!-.++.!;%'&,1)-$-8.!&$-2!(.!M%,/;.!F?!G,11.!$++.-&/6!-,/2!

;,/<,-2!&)%.!:/.!(.!7$)+!&>$<,)%!/-.!NSR!.-+%$)-.!/-!%)2:/.!&>'8K.8!&/!+%$)+.1.-+?!H.2!NSR!

&.2!]XHF!&.!-,+%.!8.-+%.!2,-+!2./(.1.-+!%.;%'2.-+'.2!;$%!&.2!WNXHW!.+!&.2!XFRS6!1$)2!-,/2!

->$<,-2!;$2!%.+%,/<'!&>WRO!,/!&>W#G6!:/)!%.2+.-+!.-8,%.!%$%.2!.-!I%$-8.!8,1;$%'!=!&>$/+%.2!

;$Y2?!!

!

H$! 1,&)7)8$+),-! &.! ($! *$8+'%),(,M).! .2+! ;%,*$*(.1.-+! &>,%)M)-.! 1/(+)7$8+,%).((.6! ;$%!

(>/+)()2$+),-! 1$22)<.! &.2! :/)-,(,-.2! ;,/%! ($! ;%,;KY($Z).6! (>$/M1.-+$+),-! &/! -,1*%.! &.!

;%,8'&/%.2! )-<$2)<.26! (>/+)()2$+),-! ;(/2! %';$-&/.! &>$-+)*),+):/.2! =! ($%M.! 2;.8+%.! .+!

(>'($%M)22.1.-+!&.2!8%)+U%.2!&>K,2;)+$()2$+),-!-,+$11.-+!.-!%'$-)1$+),-!,/!.-!/-)+'!&.!2,)-2!

)-+.-2)72!eBAf?!T/2:/>=!5Dd!&.2!*$8+'%).2!)2,('.2!&$-2!(>]XHF!&$-2!($!%.</.!)-+.%-$+),-$(.!2,-+!

:/)-,(,-.^%'2)2+$-+.2!e04f6!8.!:/)!%.1.+!2'%)./2.1.-+!.-!:/.2+),-!($!2+%$+'M).!&.!;%'<.-+),-!

;$%! ($! -,%7(,Z$8)-.?! H>$/M1.-+$+),-! &.2! .-+'%,8,:/.26! %'M/()U%.1.-+! %'2)2+$-+2! $/Z! G0O6!

:/$-+!=!.((.6!%.1.+!.-!8$/2.!(./%!/+)()2$+),-!8,11.!$-+)*),+K'%$;).!;%,*$*)()2+.?!](!;$%$)+!&,-8!

.22.-+).(!&.!1.-.%!/-.!2/%<.)(($-8.!*$8+'%),(,M):/.!(,8$(.!;,/%!$V/2+.%!($!;%,;KY($Z).!.+!(.!

+%$)+.1.-+!&.!(>]XHF!eB5f?!

!!

H.!%.2;.8+!&.2!%.8,11$-&$+),-2!2/%!(>$-+)*),+K'%$;).!.-!7,-8+),-!&.2!;/*()8$+),-2!->$!;$2!

'+'!'+/&)'!&$-2!8.!+%$<$)(6!'+$-+!&,--'!:/.!8.($!-.!7$)2$)+!;$2!;$%+).!&.!-,+%.!,*V.8+)7?!P,/2!

;,/<,-2!8.;.-&$-+!,*2.%<.%!:/.!($!8'7,+$Z)1.!%.;%'2.-+.!;(/2!&.!($!1,)+)'!&.2!$-+)*),+):/.2!



! 5A!

/+)()2'2!eBAdf6!.-2/)+.!<).-+!($!8.7+%)$Z,-.!e"Bdf6!;/)2!($!+$[,8)(()-.!eC?4df?!S91.!2>)(!Y!$!&.2!

&)77'%.-8.2! 2)M-)7)8$+)<.2! ;,/%! ($! <$-8,1Y8)-.! .+! (.2! $-+)7,-M):/.26! -,/2! -.!;,/<,-2! +.-)%!

8,1;+.! &.2! %'2/(+$+2! .-! /-)<$%)'! ;/)2:/>)(! 2.1*(.! :/.! (.! +%$)+.1.-+! .2+! (.! 8,%,($)%.! &.!

(>'<.-+/.(!M.%1.!%.+%,/<'6!)(!Y!$!&,-8!&.2!7$8+./%2!8,-7,-&$-+2?!!

!

W-!;(/2!&.!<,/(,)%!1.++%.!.-!'<)&.-8.!(.2!7$8+./%2!$22,8)'2!=!(>'8K.8!,/!=!($!%'/22)+.!&/!

+%$)+.1.-+6!(>,*V.8+)7!2.8,-&$)%.!&.!8.!+%$<$)(!'+$)+!&>$-$(Y2.%!(.!&.<.-)%!&.!8.2!;$+).-+2?!X.(,-!

/-.!'+/&.!%'8.-+.!.-!F1'%):/.!&/!X/&6!$;%U2!/-!;%.1).%!';)2,&.!&>]XHF6!"B?AAd!&.2!;$+).-+2!

;%'2.-+$).-+!/-.!%'8)&)<.!=!0!1,)2!.+!@C?B0d!=!"$-?!H.2!%'2/(+$+2!&.!-,+%.!'+/&.!2,-+!;%,8K.2!

&.!($!()++'%$+/%.6!1,-+%$-+!/-!+$/Z!&.!%'8)&)<.!=!0!1,)2!&.!"3d6!2$-2!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!

.-+%.! (.2! &./Z! M%,/;.26! (>'8K.8! ;%'8,8.! &.! (>$-+)*),+K'%$;).! ->)-7(/.-8.%$)+! ;$2! (.! 7$)+! &.!

;%'2.-+.%!/-.!%'8)&)<.!/(+'%)./%.?!

!

H$!1,%+$()+'!)-+%$^K,2;)+$()U%.!&.!(>]XHF!'+$)+!&>.-<)%,-!3Dd!V/2:/.!&$-2!(.2!$--'.2!3D!.+!

$!&)1)-/'!=!1,)-2!&.!0Dd!$8+/.((.1.-+!eBCf?!L$-2!8.!+%$<$)(6!@4d!&.2!;$+).-+2!2,-+!&'8'&'2!

=! (>Kl;)+$(?! G.;.-&$-+6! )(! $! '+'! 1)2! .-! '<)&.-8.! /-.! &)77'%.-8.! -.++.1.-+! 2)M-)7)8$+)<.!

8,-8.%-$-+!(.2!&./Z!M%,/;.26!$<.8!A5d!&.2!1$($&.2!&/!M%,/;.!F!&'8'&'2!.-!)-+%$^K,2;)+$().%!

8,-+%.! 2./(.1.-+! "5d! &$-2! (.! M%,/;.! N?! G.8)! 1,-+%.! (>)-7(/.-8.! &.! (>.77)8$8)+'! &.!

(>$-+)*),+K'%$;).!2/%!($!2/%<).!=!+%U2!8,/%+!+.%1.!&/!;$+).-+?!

!

H.2!+$/Z!&.!1,%+$()+'!=!"!1,)26!0!1,)2!.+!"!$-6!2,-+!'M$(.1.-+!8,1;$%$*(.2!=!8.!:/)!.2+!

%.+%,/<'!&$-2!(.2!$/+%.2!.22$)2!8)+'2!;(/2!K$/+!eBf?!L$-2!8.++.!'+/&.!($!1,%+$()+'!'+$)+!&.!@3d!

=!"!1,)26!BDd!=!0!1,)2!.+!5"d!=!"$-?!W-!7,-8+),-!&.2!$--'.26! )(!->Y!$!;$2!./!&.!&)77'%.-8.!

-,+$*(.!2/%!($!1,%+$()+'6!8.!:/)!+'1,)M-.!:/.!1$(M%'!(>,;+)1)2$+),-!&.!($!;%)2.!.-!8K$%M.!&/!

8)%%K,+):/.6! ($!1,%+$()+'!&.! (>]XHF!-.!2>$1'(),%.!;$2!&.!1$-)U%.!1$-)7.2+.?! H.2!8,/%*.2!&.!

2/%<).!&.!y$;($-!S.).%!1,-+%.-+!;,/%!8K$8/-!&.!8.2!&'($)2!/-.!&)77'%.-8.!2)M-)7)8$+)<.!.-!

7,-8+),-!&.2!M%,/;.2?!](!.2+!&,-8!;,22)*(.!&.!&)%.!:/.!(>'8K.8!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!;%,*$*)()2+.!

&$-2!(.2!ACK./%.2!&.!($!;%)2.!.-!8K$%M.6!)1;$8+.!'M$(.1.-+!($!2/%<).!=!8,/%+!.+!1,Y.-!+.%1.?!

!

#,/%!&.2!%$)2,-2!1'+K,&,(,M):/.26!-,/2!$<,-2!8K,)2)!/-!8%)+U%.!&.!V/M.1.-+!;%)-8);$(!:/)!

-.! -,/2! ;.%1.++$)+! ;$2! &.! 8,-2)&'%.%! (.2! ;$+).-+2! ->$Y$-+! ;$2! ;/! *'-'7)8).%! &.! ;,-8+),-!

&>$28)+.!&.!8,-+%l(.!&/!7$)+!&>/-!&'8U2!;%'8,8.?!](!2.%$)+!)-+'%.22$-+!&.!2.!;.-8K.%!2/%!8.++.!

8$+'M,%).! &.! ;$+).-+2! $7)-! &.!1.++%.! .-! '<)&.-8.! &>$/+%.2! 7$8+./%2! &.! %)2:/.! '<.-+/.(2! =!

;%.-&%.!.-!8,1;+.6!:/)!1U-.%$).-+!=!/-!;%,-,2+)8!.-8,%.!;(/2!2,1*%.?!

P,/2!$<,-2!'M$(.1.-+!.Z8(/!(.2!*$8+.%)$28)+).26!:/)!2,-+!;(/2!%$%.2!:/.!(.2!]XHF!.+!2,-+!=!

(>K./%.! $8+/.((.! .-8,%.!1'8,--/.2?!L$-2! /-.! '+/&.! %'+%,2;.8+)<.! %'8.-+.! ;,%+$-+! 2/%! (.2!

*$8+'%)$28)+).26! (.2!;$+).-+2!$++.)-+2!'+$).-+!8,1;$%$*(.2!=!8./Z!:/)!,-+!/-.! ]XHF!.-!8.!:/)!

8,-8.%-.! ($! M%$<)+'! &.! ($!1$($&).! K';$+):/.! .+! (.! ;%,-,2+)8! M(,*$(?! H$! ;%'2.-8.! &.! 2)M-.2!

)-7.8+)./Z! ->'+$)+! ;$2! /-! 7$8+./%! ;%'&)8+)7! )-&';.-&$-+! &.! ($!1,%+$()+'! ,/! &.! ($! %'2,(/+),-!

2;,-+$-'.! &.! (>)-7.8+),-?! H.2! +$/Z! &.!1,%+$()+'! =! "1,)2! .+! =! "$-! '+$).-+! &.! 0@d! .+! 4Dd!



! 5B!

%.2;.8+)<.1.-+6!8,1;$%$*(.2!$/Z!&,--'.2!&.!(>]XHF!e0Df?!](!2.%$)+!&,-8!;.%+)-.-+!&>$-$(Y2.%!

'M$(.1.-+!8.++.!.-+)+'!.+!&.!8,1;$%.%!(.2!%'2/(+$+2?!

!

H.2!()1)+.2!&.!-,+%.!'+/&.!,*2.%<$+),--.((.!2,-+!8,%%'('.2!=!2,-!8$%$8+U%.!1,-,8.-+%):/.!

.+!%'+%,2;.8+)7?!](!.Z)2+.!&,-8!&.2!*)$)2!&.!2'(.8+),-6!()'2!-,+$11.-+!$/!7$)+!:/.!($!;,;/($+),-!

8K,)2).!-.!%.;%'2.-+.!:/.!-,+%.!8.-+%.?!H>)&.-+)7)8$+),-!&.2!1$($&.2!$!'+'!%'$()2'.!=!(>$)&.!&/!

2Y2+U1.!&.!8,&$M.!)-7,%1$+):/.!&.!(>Kl;)+$(6!8>.2+^=^&)%.!+,/2!(.2!;$+).-+2!8,%%.2;,-&$-+!$/!

8,&$M.! i!)-7.8+),-! &/! ():/)&.! &>$28)+.!j?! G.++.!1'+K,&.! &.! 2'(.8+),-! ;./+! 9+%.! )1;$%7$)+.?!

W-2/)+.6! )(! .Z)2+.! &.2! *)$)2! &>)-7,%1$+),-6! (.! 8$%$8+U%.! %'+%,2;.8+)7! .-+%$)-.! &.2! &,--'.2!

1$-:/$-+.2!)-'<)+$*(.2?!P,/2!$<,-2!8,-2/(+'!.22.-+).((.1.-+!(.2!&,22).%2! )-7,%1$+)2'2!&.2!

;$+).-+26!()1)+$-+!(>.ZK$/2+)<)+'!&.2!%.-2.)M-.1.-+2!%.8/.)(()2?!!

!

H>$-+)*),+K'%$;).! i!)&'$(.!j! =! /+)()2.%! &$-2! 8.++.! )-&)8$+),-6! ->.2+! $8+/.((.1.-+! ;$2!

&'+.%1)-'.!1$(M%'!&.!-,1*%./Z!+%$<$/Z!2/%!(.!2/V.+?!m-.!1'+$^$-$(Y2.!&.!@D"36!)-8(/$-+!"@!

.22$)2!%$-&,1)2'2! V/2:/>=!-,<.1*%.!@D"C6!2,/K$)+$)+!8,1;$%.%! (.2!&)77'%.-+2!$-+)*),+):/.2!

/+)()2'2!.+!1.++%.!.-!$<$-+!(.2!*'-'7)8.2!,/!&'2$<$-+$M.2!&.!8K$8/-?!W((.!$!8,-8(/!$/!7$)+!:/>)(!

.Z)2+$)+!+,/V,/%2!/-.!M%$-&.!)-8.%+)+/&.!2/%!:/.(!$-+)*),+):/.!8,-<).-&%$)+! (.!1)./Z!.+!:/>)(!

.2+!-'8.22$)%.!&.!;,/%2/)<%.!(.2!%.8K.%8K.2!eB3f?!P,+%.!'+/&.!;.%1.+!&.!1.++%.!.-!(/1)U%.!

:/.(:/.2!;)2+.2!;,/<$-+!;%'&)%.!(>'8K.8!,/!(>.77)8$8)+'!&.!(>$-+)*),+K'%$;).?!#,/%!8,-7)%1.%!(.2!

%'2/(+$+26!)(!.2+!.22.-+).(!&.!%'$()2.%!&>$/+%.2!+%$<$/Z!-,+$11.-+!;%,2;.8+)72?!!

!

m-.! $;;%,8K.! :/)! ;$%$)+! )-+'%.22$-+.! ;,/%! ,;+)1)2.%! (.! +%$)+.1.-+! &.2! ;$+).-+2!

8)%%K,+):/.2! )-7.8+'2! 2.%$)+! (>/+)()2$+),-! &.! -,/<.((.2! 1'+K,&.2!1,('8/($)%.2! 2/%! (.! ():/)&.!

&>$28)+.!;,/%! (.!&)$M-,2+)8!;%'8,8.!&.2!*$8+'%).2!<,)%.!&.2!NSR6!8,1*)-'.!=!/-!&,2$M.!&.!

(>$-+)*),+):/.!/+)()2'!;,/%!(>$&$;+.%!$/!1)./Z!.-!7,-8+),-!&.!2$!8,-8.-+%$+),-?!W-!.77.+6!8.($!

;.%1.++%$)+! &.!1,&)7).%! ;(/2! ;%'8,8.1.-+! (>$-+)*),+K'%$;).! ,/! &.! ()1)+.%! ($! 2/%.Z;,2)+),-!

)-/+)(.! =! &.2! 1,('8/(.2! =! ($%M.! 2;.8+%.?! g/$-&! ($! 8/(+/%.! .2+! ;,2)+)<.6! (>,*+.-+),-! &.2!

2.-2)*)()+'2! ,/! %'2)2+$-8.2! &/! M.%1.! 2.! 7$)+! .-! @A^ACK! ;$%! (.2! 1'+K,&.2! $8+/.((.2?! H$!

8,-8.-+%$+),-!&.2!$-+)*),+):/.2!&$-2!(.!():/)&.!&>$28)+.!$!'+'!+%U2!;./!'+/&)'.6!(>/+)()2$+),-!&.2!

G0O!%.;,2.!.22.-+).((.1.-+!2/%!(.!;%,7)(!*$8+'%).-!K)2+,%):/.!&.2!)-7.8+),-26!1$)2!2,-+^.((.2!

<%$)1.-+!$&$;+'.2!$/Z!;$+).-+2!8)%%K,+):/.2!�!L.2!'+/&.2!8,1;('1.-+$)%.2!2/%!8.2!&)77'%.-+2!

;$%$1U+%.2!*),(,M):/.2!.+!*$8+'%),(,M):/.2!;.%1.++%$).-+!&.!;.%2,--$()2.%!(.!+%$)+.1.-+!.-!

7,-8+),-!&/!;$+).-+!.+!&,-8!&.!(.!;%.-&%.!.-!8K$%M.!&.!1$-)U%.!;(/2!,;+)1$(.?!

#,/%!+.%1)-.%6!8.!+%$<$)(!;.%1.+!&.!1.++%.!(>$88.-+!2/%!(>)1;,%+$-8.!&>/-.!8,(($*,%$+),-!

'+%,)+.!.+!;.%1$-.-+.!.-+%.!(.2!1)8%,*),(,M)2+.26!(.2!)-7.8+),(,M/.2!.+!(.2!K';$+,(,M/.2!$7)-!

&.!&'+.%1)-.%!($!1.)((./%.!;%)2.!.-!8K$%M.!;,22)*(.!;,/%!(.!;$+).-+?!

! !
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=4'%.6)&4'*
! H$!GR#6!2,/<.-+!)M-,%'.!&$-2!($!;%)2.!.-!8K$%M.!&/!8)%%K,+):/.6!2.1*(.!9+%.!7)-$(.1.-+!

/-!7$8+./%!)-&';.-&$-+!&>'8K.8!&/!+%$)+.1.-+!&.!(>]XHF?!H.2!%'2/(+$+2!&.!-,+%.!'+/&.!1,-+%.-+!

(>)1;,%+$-8.!&.! (>.77)8$8)+'!;%'8,8.!&/! +%$)+.1.-+6!$<.8!/-! )1;$8+! 2/%! ($! 2/%<).!&/!;$+).-+!

;.-&$-+!(>K,2;)+$()2$+),-6!=!8,/%+!.+!1,Y.-!+.%1.?!

! H$! 1,&)7)8$+),-! &.! (>'8,(,M).! *$8+'%).--.! &/! ;$+).-+! $++.)-+! &.! 8)%%K,2.! .2+!

1/(+)7$8+,%).((.!.+!%.1.+!.-!8$/2.!(.2!K$*)+/&.2!&.!+%$)+.1.-+!&.!(>]XHF?!S$(K./%./2.1.-+6!)(!

-.!2.1*(.!;$2!.-8,%.!.Z)2+.%!&.!;%)2.!.-!8K$%M.!i!)&'$(.!j6!:/.!8.!2,)+!.-!;%'<.-+)7!,/!.-!

8/%$+)7?!

! P,+%.!+%$<$)(!;.%1.+!&.!%'$()2.%!:/.!(.!+%$)+.1.-+!&.!(>]XHF!-.!&,)+!;$2!2./(.1.-+!2.!

8,-+.-+.%! &>/-.! %.8,11$-&$+),-! /-):/.!1$)2! :/>)(! &,)+! ;%.-&%.! .-! 8,1;+.! &.!1/(+);(.2!

7$8+./%2!)-7(/.-r$-+!2/%!(>'8K.8!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!.+!&,)+!9+%.!$&$;+'!.-!7,-8+),-?!!

! !

! !
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!292$"'%")!

aT!! (/E349;! -! LG99;E3J! 1B321<3898:3HG;! D;F28<7273/;T! "3>B8J3F9;! >G/'!
DEEB'ppF;DT>7JE;BGF93HG;M/7J4;TM/pF;Dpr_a`prw-r`pr_a`}rw-r`}rTDE<9!
rT!! :G32;}<;2;43J}43//D8>;>}M3J79}j;F}J8@;<F/;}r__sTB2MT! "3>B8J3F9;! >G/'! DEEB>'ppjjjTD7>-
>7JE;TM/pGB9872p284>p7BB9347E38JpB2Mpr__s-aap:G32;}<;2;43J}43//D8>;>}M3J79}j;F}J8@;<F/;}r__sTB2M!
vT!! .8/;7G!+\!I797J!+\!=3J;>!A\!A7@;>3!.\!(J:;93!A\!68/28F7!I\!;E!79T!(4GE;-8J-4D/8J34!93@;/!M739G/;!3>!7!23>E3J4E!
>CJ2/8<;! ED7E! 2;@;98B>! 3J! B7E3;JE>! j3ED! 74GE;! 2;48<B;J>7E38J! 8M! 43//D8>3>T! =7>E/8;JE;/898:CT! [G3J!
r_av~awwObP'awrc!vb\!awvbT;a-^T!!
wT!! 63//D8>;T! ,J>;/<! -! U7! >43;J4;! B8G/! 97! >7JE1T! "3>B8J3F9;! >G/'! DEEB>'ppjjjT3J>;/<TM/p3JM8/<7E38J-;J-
>7JE;p28>>3;/>-3JM8/<7E38Jp43//D8>;!
`T!! %G/8B;7J!(>>8437E38J!M8/!ED;!)EG2C!8M!ED;!U3@;/T!%9;4E/8J34!722/;>>'!;7>98MM34;�;7>98MM34;T;G\!%G/8B;7J!
(>>8437E38J!M8/! ED;!)EG2C!8M! ED;!U3@;/T!%()U!693J3479!A/74E34;!=G32;93J;>! M8/! ED;!<7J7:;<;JE!8M!B7E3;JE>!j3ED!
2;48<B;J>7E;2!43//D8>3>T!I!5;B7E89T!78qE!r_as~c^OrP'w_c!c_T!!
cT!! (//8C8!R\!K;//7!6\!+G3]-2;9-(/F89!UT!A7ED8:;J;>3>\!"37:J8>3>!7J2!K/;7E<;JE!8M!(>43E;>!3J!63//D8>3>T!,J'!
K;YEF88S! 8M! 5;B7E898:CT! I8DJ! y39;C! �! )8J>\! UE2~! r__bT! BT! ccc!ba_T! "3>B8J3F9;! >G/'!
DEEB>'pp8J93J;93F/7/CTj39;CT48<p283p7F>pa_Ta__rp^bs_wb_c^ascaT4Db;!
bT!! 0;/J�J2;]!I\!(4;@;28!I\!67>E/8!.\!=7/437!#\!U8B;!6+!2;\!+847!"\!;E!79T!A/;@79;J4;!7J2!/3>S!M74E8/>!8M!
3JM;4E38J>!FC!<G9E3/;>3>E7JE!F74E;/37!3J!43//D8>3>'!(!B/8>B;4E3@;!>EG2CT!5;B7E898:CT!r_ar~``O`P'a``a!caT!!
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r_a_~av^OwP'arwc!`c\!ar`cT;a-`T!!
a_T!! %@7J>! UK\! |3<! y+\! A8E;/G4D7! II\! |7<7ED! A)T! )B8JE7J;8G>! F74E;/379! B;/3E8J3E3>! 3J! 7>C<BE8<7E34!
8GEB7E3;JE>!j3ED!43//D8E34!7>43E;>T!5;B7E898:CT!a!7@/!r__v~vbOwP's^b!^_aT!!
aaT!! +3<897!(\!=7/4�7-K>78!=\!&7@7>7!.\!A32284S!UI\!A97J7>!+\!L;/J7/2!L\!;E!79T!"37:J8>3>\! E/;7E<;JE!7J2!
B/8BDC97Y3>!8M!>B8JE7J;8G>!F74E;/379!B;/3E8J3E3>'!7!48J>;J>G>!284G<;JET!,JE;/J7E38J79!(>43E;>!69GFT!I!5;B7E89T!
[7J@!r___~vrOaP'awr!`vT!!
arT!! =/7@3E8-)87/;>!.\!=/7@3E8-)87/;>!%\!U8B;>!)\!+3F;3/8!=\!03:G;3/;28!AT!)B8JE7J;8G>!MGJ:79!B;/3E8J3E3>'!7!
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3J!43//D8>3>'!7!/;E/8>B;4E3@;!>EG2C!8M!493J3479!7J2!7J79CE3479!4D7/74E;/3>E34>\!237:J8>3>!7J2!<7J7:;<;JET!I!5;B7E89T!
[7J@!r_a_~`rOaP'v^!wwT!!
awT!! =G7/J;/!6\!)89e!+\!)8/37J8!=\!(J2/;G!.\!&8@;997!.K\!R397!.6\!;E!79T!+3>S!8M!7!M3/>E!48<<GJ3EC-74HG3/;2!
>B8JE7J;8G>! F74E;/379! B;/3E8J3E3>! 3J! 43//D8E34>! j3ED! 98j! 7>43E34! M9G32! B/8E;3J! 9;@;9>T! =7>E/8;JE;/898:CT! 78qE!
a^^^~aabOrP'waw!^T!!
a`T!! &G49;8E32;-F3J23J:!893:8<;/3]7E38J!28<73J! 48JE73J3J:!r! O&#"rP! @7/37JE>!7/;!:;J;E34! /3>S! M74E8/>! M8/!
2;7ED!7J2!>B8JE7J;8G>!F74E;/379!B;/3E8J3E3>! 3J! 93@;/!43//D8>3>! -!(BB;J/82E! -!r_a_! -!5;B7E898:C! -!y39;C!#J93J;!
U3F/7/CT!"3>B8J3F9;!>G/'!DEEB>'pp77>92BGF>T8J93J;93F/7/CTj39;CT48<p283pa_Ta__rpD;BTrvww_!
acT!! K/3SG27J7ED7J!=\! ,>/7;9! I\! 67BB7! I\!#V)G993@7J!".T!(>>8437E38J!F;Ej;;J!B/8E8J!BG<B! 3JD3F3E8/>! 7J2!
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48<B8/E;<;JE!3J727BE1\!2C>B/7Y3;!
"1>8/3;JE7E38J!E;<B8/;99;!
(>E1/3Y3>!

6'"7)*9* )8<J89;J4;!e!>EGB;G/\!/1B8J>;!7G!>E3<G93!48J>;/@1;!
68JMG>38J\!21>8/3;JE7E38J!E;<B8/8->B7E379;!

6'"7)*S* 68<7!

!

! !



! C"!

!

!"#$%"!

!

!

-G;?K8AU;2KG!J!H>)-7.8+),-!2;,-+$-'.!&/!():/)&.!&>$28)+.!e]XHFf!8K.[!(.!8)%%K,+):/.!.2+!(>)-7.8+),-!
*$8+'%).--.!($!;(/2!7%':/.-+.!1$)2!.((.!%.2+.!2Y-,-Y1.!&.!1$/<$)2!;%,-,2+)8!&$-2!(>K)2+,)%.!
&.!($!1$($&).?!L.!-,1*%./2.2!'+/&.2!.+!%.8,11$-&$+),-2!.Z)2+.-+!2/%!(.!2/V.+?!F8+/.((.1.-+6!
(>'1.%M.-8.! &.2! NSR! .+! (.! 8K$-M.1.-+! &.! ;%,7)(! *$8+'%).-! &.! 8.2! ;$+).-+26! $1U-.-+! =!
%.8,-2)&'%.%! ($! ;%)2.! .-! 8K$%M.?! H>,*V.8+)7! &.! -,+%.! +%$<$)(! '+$)+! &.! 1.++%.! .-! '<)&.-8.!
&>'<.-+/.(2!7$8+./%2!&.!%)2:/.!&>'8K.8!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!&.!;%.1)U%.!()M-.!&$-2!(>]XHF!.+!&.!
&'+.%1)-.%!2)!(>.77)8$8)+'!&/!+%$)+.1.-+!$<$)+!/-!)1;$8+!2/%!($!2/%<).!&/!;$+).-+?!
!
,<;D?274!7;!6D;VK87Q!J!](!2>$M)+!&>/-.!'+/&.!%'+%,2;.8+)<.6!,*2.%<$+),--.((.6!1,-,8.-+%):/.!
2/%! (.!GQm!&.!R,/.-?!W((.!8,-8.%-$)+! (.2!;$+).-+2!$++.)-+2!&.!8)%%K,2.6!;%'2.-+$-+!/-.! ]XHF!
$Y$-+!*'-'7)8)'!&>/-! +%$)+.1.-+!&>$<%)(! @DD3!=! $<%)(! @D"3?! H.! 8%)+U%.!&.! V/M.1.-+!;%)-8);$(!
%.;,2$)+!2/%!($!;,-8+),-!&>$28)+.!&.!8,-+%l(.!=!ACK./%.2!1,-+%$-+!(>.77)8$8)+'!&/!+%$)+.1.-+6!
&'7)-).! ;$%! /-.! &)1)-/+),-! &>$/! 1,)-2! @Bd! &.2! ;,(Y-/8('$)%.2! -./+%,;K)(.2! e#PPf! .+! ($!
2+'%)()2$+),-!&.! ($! 8/(+/%.?! H.2! 7$8+./%2!&.! %)2:/.2!$22,8)'2!=! (>'8K.8!&/! +%$)+.1.-+!,-+!'+'!
&'+.%1)-'2!;$%!/-.!$-$(Y2.!&.!%'M%.22),-!(,M)2+):/.!/-)<$%)'.!;/)2!;$%!/-!1,&U(.!1/(+)<$%)'?!
W-7)-6!($!2/%<).!$!'+'!'+/&)'.!;$%!(.2!8,/%*.2!&.!y$;($-^S.).%6!8,1;$%'.2!;$%!(.!+.2+!&/!H,M^
%$-u?!
!
$DQA4;<;Q!J!0A5!;$+).-+2!,-+!'+'!)-8(/26!8,1;%.-$-+!@@d!&.!7.11.2!$<.8!/-!cM.!1'&)$-!&.!

4@$-2!±5$-2?!"D5!e0"df!;%'2.-+$).-+!/-!8%)+U%.!&.!V/M.1.-+!;%)-8);$(!.-!7$<./%!&>/-!'8K.8!
&.!(>$-+)*),+K'%$;).!=!ACK./%.2!8,-+%.!@AD!e43df!.-!7$<./%!&>/-.!.77)8$8)+'?!m-!28,%.!FGHI!=!
06!/-!X+$;KY(,8,88/2!$/%./26!/-!*$8)((.!O%$1!-'M$+)76!/-.!*$8+'%).!1/(+)%'2)2+$-+.6!/-.!GR#!
'(.<'.6! /-.! .-8';K$(,;$+K).! K';$+):/.! &.! M%$&.! ]]]^]`6! /-.! *$8+'%)'1).6! /-.! )-2/77)2$-8.!
%'-$(.!$)M/.!,/!/-.!K,2;)+$()2$+),-!.-!%'$-)1$+),-!'+$).-+!$22,8)'2!=!/-!'8K.8!&/!+%$)+.1.-+?!
X./(.!($!GR#!%.2+$)+!)-&';.-&$11.-+!$22,8)'.!=!(>'8K.86!$<.8!/-!8/+^,77!2)M-)7)8$+)7!2/;'%)./%!

=! 5B1MoH! e_R! D?046! ]G! 3Bd! [D?"3^D?4C]6! ;! n! D?DD@f?! H$! 2/%<).! 2$-2! &'8U2! +,/+.! 8$/2.! ,/!
+%$-2;($-+$+),-!K';$+):/.!1,-+%$)+!/-.!&)77'%.-8.! 2)M-)7)8$+)<.!;.-&$-+! (>K,2;)+$()2$+),-6!=!
"1,)26!01,)2!.+!"$-!.-!7,-8+),-!&.!(>.77)8$8)+'!,/!-,-!&.!(>$-+)*),+K'%$;).!;%'8,8.?!
!
PKGU4AQ2KG!J!H$!GR#6!2,/<.-+!)M-,%'.!&$-2!($!;%)2.!.-!8K$%M.!&/!8)%%K,+):/.6!2.1*(.!9+%.!/-!
7$8+./%!)-&';.-&$-+!&>'8K.8!&/!+%$)+.1.-+!&.!(>]XHF?!H.2!%'2/(+$+2!&.!-,+%.!'+/&.!1,-+%.-+!
(>)1;,%+$-8.!&.! (>.77)8$8)+'!;%'8,8.!&/! +%$)+.1.-+6!$<.8!/-! )1;$8+! 2/%! ($! 2/%<).!&/!;$+).-+!
;.-&$-+!(>K,2;)+$()2$+),-6!=!8,/%+!.+!1,Y.-!+.%1.?!!
!
,K;Q!U4DQ!J!]-7.8+),-!2;,-+$-'.!&/!():/)&.!&>$28)+.6!8)%%K,2.6!$-+)*),+K'%$;).?!


