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4D/=D%P!0A!?DC)D/=D%P4/5D>!

1! 9W%%&!R*D=)! %&=A<%C)%&..)%!<%! 9,)**)C!)*S<..=!DS!)*X,IC);&C/'&E=&! 9%B! 9%8C&*<AD!

/,I.)%S&C&>!YB!<%! *\/=!DEER)9&!<&A&.*<A%)!S&**&%5',);&C/'&E=)! 1/*<.2&.A)!0A! 9W%/=D!

/'%<9DS! =&*! XB===-'D! 5! )*X,IC*<AD! ;&C/'&E=)/)S/=)%9&>! YB! <%! )C! .0''%D! A<=&C!

DEER)9/!0A!X%ID.)%!;&C/'&E=)!;&C!*-.2!5!4/5DZ!0A!9,)**)C!<%!DS!&..P!0A!$=9*D=.&.A!

B/)S=!9<%C)X,I.D/=D>!

1!/5C)%&!R*D=)!%&=A<%C)%&..)%!<%!9)%&C!W9&%!.0''D%!R<*/=D!;&C/'&E=)*-.2!1/*<.2&.A)!5!

4/5Dp!(5.)Z! q)E).!0A! _.2*).2>! ?'\%=! <%! 9%B!R<*/=D!XB==DS! 5! &..P!0A!$=9*D=.&.A&! =&*!

X<//)%)!*).2)>!jEE&/=)C).!5!X<//)%&!DS9,-**D.!<%D!X)D!=8'&98%&!/<S!1/*<.2&.A)%!

<&A)! =&*! S)%A/! '0.)%! ;&C/'&E=)! ;&C! X<//&! *-.2Z! <&.'DS! B! /;&C&! $=9*D=.&.A/! B!

/,B;)%)9D%CDSZ!)..)%&! ;-%D!0A!X,I.D/=D>!r=9*D=.&.AD%! =&*! *).2)..)!<%! /'0C)CD%Z!

R;)C! 9*D==! <%! $=! 0A! )9! R;<%/! '0.)%! ;-%D>! H)%&C! <%! W9&%! $=9*D=.&.A! B! X<''&.AD! 0A!

X,I.D/=D!0A!/[%/=)'*<A)!<%!9,)**)C!DS!R;)C)!S-AD*<&')%!<%D!B!$=9*D=.&.A&!5!.B&..&!

9%)S=5C!=&*!X<//)%)!*).2)>!H,)**)C!<%!DS!9<%C)X,I.D/=D!0A!S&'*)!S-AD*<&')!5!X<&%%&!

A%<&.>!f&..&A!<%!9)%&C!W9&%!/)S;&..D;<%'<9.&!/<S!1/*).2!B!S<C!X<//DS!*-.2DS!0A!

B! R;)C)! /;&CDS! 1/*<.2&.A)%! 'D..&! )C! =)')! DEE! 9%<')%&! ;&C/'&E=)/)SF-.2! ;&C!

X<//&!*-.2>!!1!/[%/=-'DS!')9*)!<%!/5C).!9,)**)C!DS!R<*/=)!$=9*D=.&.A!0A!S-AD*<&')!B!

;&C/'&E=DS!0A!/)S;&..D!;&C!9*</=!R&.!S&..&!*-.2&.!5!4D/=D%P!0A!?DC)D/=D%P4/5D>!

]0''DC!<%!%8==!DS!S-AD*<&')!B!;&C/'&E=DS!0A!/)S;&..D!/<S!<''&!<%!9W%&%!R<.2&!

5! 2)AZ! <.! /<S!'D..&! )C!0E.)/=! 5!.B&..&! 9%)S=5C>! ?[%/=)'*<A)!<%!X)%!DS!)C! %8C)!

9*DA!0A! 9*DAX,I.D/=D!;&C!4/5D!/<S!R<9C&!S&'&*!BR%&9!B!)D'&..! 9<%C)S)..)/=%)DS!

9%B!X<//DS!*-.2DS!=&*!1/*).2/>!!G;)C!)C%)%!/)SA-.AD%!;)%C)%Z!<%!/[%/=)'*<A)!%8==!

DS!S-AD*<&')! B! /,I9*D=.&.ADS! /<S! 'D..)! )C! ;<%C)!S<C! ;8.=).*<A%&! 0E.D.! B!

/&A*&.A)*<&C&..&!DS!]0%CD%P1/R)9&C!0A!=&*!?DC)D/=D%P4/5D>!

!!



! "L!

1! %&=A<%C&..&! <%D! /<==! 9%)S!S-%A! A%-9! 0A! *5.D%&=! /<S! /\.)! X%ID.! ;&C/'&E=)! ;&C!

*-.2&.!5!4/5DZ!F8C&!&..P!0A!$=9*D=.&.AZ!)D'!X<//!/<S!DEE*\/&.A)%!<%D!/<==)%!9%)S!B!

)CA<.A&*<A).! RB==! 5! /$*DP! 0A! '-'D%&=DS! S>)>! DS! /,B;)%)9D%C&%! 0A! /)S/<=.&.AD!

X<&%%)Z!DS! 9,-*2)! 9<%C)S)..)Z! 9%B!R;)C)! *-.2DS!X<&%!'0S)!0A!R;<%.&A!/'&E=&.A!

X<&%%)!<%!S&**&!R<&S//;8C)>!!!

4**S&'&C!<%!*)A=!DEE!$%!9%)S=5C)%/\.!0A!X<&S!S-AD*<&'DS!/<S!1/*<.2&.A)%!<&A)!5!

;&C/'&E=DS!0A!=<.A/*DS!;&C!X<//&!*-.2!5!.B&..&!9%)S=5C>!Y)%!<%!9,)**)C!DS!S)%A)!

BRDA);<%C)!0A!I;<.,D*<A)!R*D=&>!

D?D&:+#>/$J&."&#+<<)I><+#)%C#<$<"&

#)../I'.)%/ED%.&.A&.!/<S!*<&=)/=!;<%CD%!;&C!)C!/;)%)!<%!<9=&%9)%).2&6!!

@A)BC>/>)$CD/0%)?DEE">)BF?$G0)GHID+H-D').)CD/$IDJG0%)K$?>'($)

CD/)?L'().)M0$G0-N),E)O0/>0$G0-NM$.0PQ!

l)%'S&C! R-9D.2)%! <%! )C! 9,)**)! DS! ;&C/'&E=&! 1/*).2/! ;&C! *-.2! 5! 4D/=D%P! 0A!!

?DC)D/=D%P4/5D>! 4C)**<A)! <%! 9,)**)C! DS! ;&C/'&E=&! ;&C! q)E).Z! (5.)! 0A! _.2*).2>!

H,)**)C!;<%CD%!DS!X)D!5!/-AD*<AD!/)SR<.A&!0A!DS!9%)S=5C)%S-AD*<&')>!l&'&*;8A=!

<%!)C!/'0C)!;).2*<A)!R;<%.&A!1/*).2!/=<.2D%!X<A)%!'<SD%!)C!;&C/'&E=DS!;&C!*-.2!

5! X<//DS!R<&S/R*D=)! X)%! /<S!\S&/*<A=! F<.2&%! =&*! X<//! )C!S&'&*;8A&! R)./!SD.&!

;)c)!S,-A!B!.B&..&!9%)S=5C>!?=).2)!X)%9!%[==!)C!SB*DS!5!/)S/'&E=DS!;&C!X<//&!%5'&!

=&*!X<//!)C!R8A=!/[!)C!.\=)!X)D!=8'&98%&!/<S!F,IC)/=!5!;&C/'&E=DS!;&C!X)D>!Y)C!<%!

;0.! R-9D.2)%! )C! %&=A<%C&.! A<=&! 0%C&C! )C! A)A.&! ;&C! 9W%/=D! /'%<9! X<A)%! =<.A/*! 0A!

;&C/'&E=)=8'&98%&!<%D!D.2&%F$&.>!

D?F&'<</+#>+#&

• f''&!<%!9,)**)C!DS!)**)!RDA/).*<A)!S-AD*<&')!5!;&C/'&E=DS!;&C!*-.2!5!4/5D>!

• jS9,-**D.!DS!\S&/! *-.2!<%!=)'S-%'DCZ!\S&/=!;<A.)!/'0%=/!B!DEE*\/&.ADS!

<C)!;<A.)!X<//!)C!<''&!%<W.2&/=!S-AD*<A=!)C!9B!;&C=-*!;&C!B';<C.)!)C&*)>!!

• f''&! <%! 9,)**)C! 5=)%*<A)! DS! S-AD*<A! BR%&9! /<S! RDA/).*<A! &..A).A)! 5!

f;%IED/)SF).2&C!0A!DEE=)')!f;%D!/<S!A,)*2S&C&*/!R<9CD>!!

• f''&! <%! 9,)**)C! DS! R;0%=! 1/*).2! /[! F<=D%! /<==! &..).! fH74! <C)! f?+! ;<A.)!

;&C/'&E=)!;&C!4/5D>!!

• f''&!<%!9,)**)C!5=)%*<A)!DS!S&/=-'!<C)!BR%&9!)9!<9.)R)A/R%D.&.D>!



! ""!

• f''&! A)9/=! =5S&! =&*! )C! /'0C)! #)../I'.)%/'\%/*D! 4*X&.A&/! S<C! =&**&=&! =&*!

%&=A<%C)%&..)%>!

• f''&! <%! 9,)**)C! 5=)%*<A)!DS!R;<%.&A!8==&! )C!R)A)!;&C/'&E=DS!B!R;<%,DS!0A!

<&.DS!S)%')C&!5!4/5D>!7&*!X<//!XW%9=&!)C!%BC)/=!5!SD.!;5C)S<&%&!)=RDAD.>!!

• 4**)%! R)A=-*D%! 5! X<//)%&! %&=A<%C! <%D! /<==)%! 9%)S! B.! X<//! )C! F<&==! /[!

;5/&=-*D*<&C%[==&.ADS! )9! .0''%D! =)A&Z! /;0! /<S! ;<A.)! ;<%CFI*ADZ!

;<%CF%<W=&.A)!0A!A<.A&//;<&9*.)>!

!

D?Q&Y%%(;""$<"&#$*"O#J+#&

f9.&! %&=A<%C)%&..)%! <%! /'&ED*)A=! <9=&%!.0''%DS!S<A&.'-9*DS>!+W%,)C!<%! )C! 9,)**)!

DS! )*X,IC);&C/'&E=&! $=! 9%B! 9%8C&*<AD! /,I.)%R0%.&>! 1! .8/=)! ')9*)! <%! 9,)**)C! DS!

X%ID.! )*X,IC);&C/'&E=)! B! 1/*).2&! 0A! *)AC)%! 9%)S! =-*9%8C&*<A)%! DEE*\/&.A)%>! f9.&!

/5CD/=D!=;<AA,)!')9*)..)!<%!S<A&.<9.&!%&=A<%C)%&..)%Z!X)%!<%!9,)**)C!DS!;&C/'&E=&!

;&C! 4/5DZ! 9%)S=5C)%R0%9D%! 0A! S-AD*<&')! 5! ;&C/'&E=DS! ;&C! X)D! 0A! RDA/).*<A)%!

)CA<%C&%!=&*!X<//!)C!R8A=!/[!)C!FWAA,)!DEE!AIC!/)SF-.2!;&C!X)D>!!

D?S&'JBO#J+B#NJ$&

1! X<//)%&! %&=A<%C! <%! .0=)/=! ;&C! X<''&.AD! 0A! %<W./*D! /<S! )9*)C! R<9D%! ;<%&C! B!

.BS/9<%*&! R-9D.2)%Z! S>)>! S<C! .BS/2;-*! R)./! 5! ?DCD%P(I%<D! /<&..&! R*D=)! B%/!

JLLN>!]0=)/=!<%!;&C!X<''&.AD!0A!'<../*D<9.&!/<S!R<9D%!9<.A&/=!5!\S/DS!B9-.ADSZ!

XI!<&..)!R<*/=!$%!B9).A).DS!4*X,IC);&C/'&E=&>!!

+W%,)C!;)%!)C!/'&*A%<&.)!%)../I'.)%<9.&!0A!S)%'S&C!%)../I'.)%&..)%>!Y;5!.8/=!

;)%! %)../I'.)%B8=*D.! A<%C>! G<&S&*2)! ;)%! )9*)C! $%! \S/DS! B==DS>! 4..)%/! /=&A/!

R<&S&*2DS! ;)%! /)9.)C! 5! A<A.DS! &..*<.2)%! 0A! <%*<.2)%! A)A.);<&=D%>! g&C! -9*D.!

%&=)C%)! R<&S&*2)! .0=)C&/=! R-9D.2D%! ;&C! *<&=)%;[*&.)! sA<A.&%>&/^>! ]&CD%/=-CD%! $%!

X<&%%&!*<&=!A<%CD!/'\%/*DR-9D.2&!)DC;<*2)%)!DS!;&'!)C!'0S)/=!)C!X;5!R;)%!%&=)C)%!

R<&S&*2&%!;)%!)C!9&..)!B!R&.DS!\S/D!FI')/-9.DS!0A!/=09.D.DS!;5C)!DS!*).2&C>!

f&..)!R<*/=!9<.AD/=!A-A.!5!Y,IC)%FI'R*-CD..&!0A!B!FI')/)9.&!GB/'I*)./!B!+&9%-/=>!

G<&S&*2)!;)%!<&..&A!)9*)C!5!.<==<.A2DS!A)A.);<&=DS>!!

H%DSR<&S&*2)!;)%!)9*)C!S<C!90%S*<ADS!/<S!0A!I90%S*<ADS!;&C=-*DS!;&C!\S/)%!

/=09.).&%Z!9W%&%=8'&!0A!<&./=)'*&.A)>!g&CS8*<.2D%!;0%D!X<//&%6!



! "J!

• h%/8**!G)%C)%/0.!3!l)%')C/2<&*2!_@<*).2)&%Z!DS/,I.!S<C!4/5D!0A!-C%DS!

9,8%S-%'DCDS>!!

• iD..)%!?.0%%&!iD..)%//0.!3!YB;<%).2&!?<.2&R<%%)!1/*).2/!5!(5.)>!

• _.AI*9D%!?;<&.//0.!3!?'%&9/=09D/=,I%&!R,B!r=9*D=.&.A/%BC&!1/*).2/>!

• G%>!()=/DR&%0!])=/DS<!3!?<.2&9D**=%$&!R,B!?<.2&%BC&!q)E).!B!1/*).2&>!

• #)A.)%!+)*2D%//0.!3!?<.2&%BCD.)D=D%!R,B!j=).%5'&/%BCD.<W=&.D>!

• G%>! ?)=<.2)%! (DS)%! 3! 4..)%! ?<.2&%BC/%&=)%&! R,B! ?<.2&%BC&! _.2*).2/! B!

1/*).2&>!!

g&C! A%<&.&.AD! X<&%%)! DEE*\/&.A)! /<S! /)9.)C! ;)%! *)AC&! R-9D.2D%! BR<%/*D! B!

A)A.%\.)!RDA/D.!0A!=$*'D.!X<//)%)!A)A.)!0A!<%!.&CD%/=)C)!%)../I'.)%!/<==!9%)S!

5!*0'!%&=A<%C)%>!!

Y)C!<%!<&.2%<A&..!;&*,&!/'\%/*DR-9D.2)%!)C!X8%!.&CD%/=-CD%!/<S!'0S)!9%)S!A<=&!

.\/=! 5/*<./'D! )=;&..D*59&! 5! X;5! <%9&C)! B%9<%C&! /<S! %5'&%! B! S-%'DCDS! =&*! 9%<')%&!

/I'.)%!;&C/'&E=)!<%*<.2&/!/<S!&..).*).2/>!!

&

&

&



! "V!

F?&'1GHIJ+K$J)>$%*$&L&M*&B#0&B#NJ$1O"C&)HI<+#P.#<$&

F?D&'1GHIJ+KNJ$<"&

4*X,IC);8C&.A! m<>! i*0F)*&t)=&0.n! <%! /'&*A%<&.2! /<S! )D'&..! R%<W9).*<&'&! ;-%DZ!

X,I.D/=DZ!;&..D)9*/Z!=8'.&!0A!9,B%S)A./!B!R<&S/;5/D>"!!

G8A=!<%!)C!/<A,)!)C!R<&SD%&..!/[!/59<**=!)C!S&..')!<.!<&..&A!DS!*<&C!)C!/=8'')>!

g<A)*<.A2&%! <%D! )C! 2%)A)/=! /)S).! 0A! )CA<.A&! <%! )DC;<*2)%)! )C! .\,DS!

S-%'DCDS>!!jS!*<&C!<%D!.\!/;&C!)C!0E.)/=!/<S!BCD%!;)%!SD.!<%9&C)%)!<C)!,)9.;<*!

IS-AD*<A=! )C!R<%,)! B>! 4*X,IC);8C&.A!R<9D%! 0%C&C! F8C&! 5! 0E.D.!.\%%)!S)%')C)!

/<S!0A! 5! 9%)S*<&C/*D>!g-c=D%!)*X,IC);8C&.A)%!<9=&%!/<&..&!R<&S/=W%,-*2&.)!R<9D%!

)C!S&'*D!*<W=&!/=)9)C!)C!9%)S9-%DS!B!/;&C&!9*D=.&.A)P!0A!9,)%/'&E=)=8'.&>!+W*=&.A)%!

5! 9*D=.&.A)=8'.&Z! XB! )C)**<A)! 5! 9*DA&! 0A! B! /,IZ! R)9)! 98%=! 9,)%*8A! *).2/;8C&! .8%!

R;0%=!-C%D!)C!X;5!*<W=&!)C!SD.!/=W==%&!=5S)!=<'D%!)C!9*W=,)!;-%D%!S&**&!/=)C)!0A!X)%!

)C!)D'&!S<C!*8A%&!'0/=.)C&!<.!BCD%!X<''=&/=>!7-*;DP!0A!/5S=8'.&!R<9D%!<''&!/5CD%!

;<%&C!S&'&*;8A!5!X;5!)C!/)SX8==)!R)A'<%9&!R<&S/&./Z!X;5!S<C!)D'.D!)CA<.A&!0A!

R%)C)%&!/)S/'&E=DS!<%!.$!R8A=!)C!/=D.2)!)*X,IC*<A!;&C/'&E=&!S<C!F%<&C)%)!$%;)*!

;-%D! 0A! X,I.D/=D>! U%<A&C! R<9D%! $%! ;&C/'&E=)R&.2%D.DSZ! /;0! /<S! S<C! *8''D.!

=0**)Z! /<S! R<9D%! )D'&C! /=8%C! S)%')C)! 0A! )CA<.A&! )C! X<&S>! +%<W==! *).2/*)A! B!

S)%')C&!R<9D%!/=DC*)C!)C!)D'&..&!<9=&%/ED%.!)*S<..&.A/!<9=&%!.\,D.ADS!0A!;<%&C!

R;)=.&.A!=&*!.\/'-ED.)%!B!\S/DS!;<==;).A&>J!

4C! 2%<A&C! R)9&! $%! ;&C/'&E=)R&.2%D.DS! 5! )*X,IC);&C/'&E=DS! <%! )C! S)=&! S)%A%)!

BR%&9)S&'&**)! R)A9%8C&.A)Z! /=,I%.SB*)S)..)! 0A! ;&C/'&E=)9%8C&.A)! X)C! /<S!

2%59D%!)*R<&S/R)A'<%9&C! 5!B==!)C!)D'&..&!;<*S<AD.>!Y)C!<%!S<A&.B/=8C)!X<//!)C!

X<&%! =<*,)! )*X,IC);8C&.AD! ;<%)! )9! R&.D! AIC)>! f''&! <%D! XI! )**&%! B! /)S)! SB*&>!

lI=S8*<.2D%!)*X,IC);8C&.A)%!R)*2)!X;5!B!*09=&!)C!R$.!IA.&!S>)!/=-%9DS!0A!R)*2&!

*)D.DS! .&C%&! 5! B';<C.DS! )=;&..DA%<&.DS! /<S! )DC;<*=! <%! )C! 9*W=,)! =&*! )..)%%)!

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

"!dt&.'0=)Z!l>Z!#0.')&.<.Z!_>Z!l099<==Z!l>Z!09*>!mJLLKn>!+*/>!O!
J!dt&.'0=)Z!l>Z!#0.')&.<.Z!_>Z!l099<==Z!l>Z!09*>!mJLLKn>!+*/>!k!



! "Q!

*).2)Z!/')C&!DSR;<%9&C!0A!S<..&.AD!X,IC)>!g<*!SB!;<%)!)C!X<&%!R)9&!<&==R;)C!=&*!

/5./!SB*/!XI!9*</=!F<.2&!=&*!X<//!)C!R)AD%!R*,I=&/=!)9>V!!

F?F&'1GHIJ+K$J)>$%*$&

4*X,IC);&C/'&E=&!<%D!/'&*A%<&.2!/<S!;&C/'&E=&!W9&%!*).2)S8%&!=&*!X<//!)C!9D**.8A,)!

S)%'S&CDS!<&./=)'*&.A)Z!9W%&%=8',)!0A!/=09.).)>!!

4*X,IC);&C/'&E=&!<%D!.)DC/W.P*<AD%!R*D=&! =&*;<%D!0'')%!.$!B! =5SDS>!f9.)R)A/*<A!

<&.).A%D.!X,IC)%! 9%B!<%*<.2DS!S-%'DCDS!R<9D%! 5! 9-%!S<C!/[%!/'<%=! *59//'&*W%C&!

X<A.)! %5'&/&./>!h%).AD%/%5'! /)S%8S&.A!;&C!<%*<.2)!S)%')C&!A<=D%!)9=D%!B!SI=&!

A<9&C! 9W%&%R<&=! DS! )D'&.! *59/A8C&>! 78'.&;8C&.A! R<9D%! )D'&C! S-AD*<&')! 0A!

<&.9)*2)C!;&C/'&E=&!S&**&!*).2)>!?=)%9/<S&!B!F8C&!&..*<.2DS!0A!<%*<.2DS!S)%')C&!

A<9D%! 9W%&%=8',DS! )D'.)! S-AD*<&')! =&*! =<',D-9*D.)%>! 78'&98%&! =&*! ;)c=)%!

/=)%9/<S&..)%! <%D! S<&%&! <.! <9! <&.D.A&/! ;8%&! &..*<.2D%! S)%')CD%>! 4D'&.!

9,-*F%<W=&*<&'&!R<9D%!/')E)/=!S<C!)D'.D!9*8C&!RDASW.2)Z!9,B%S)A./!0A!X,I.D/=D!

DS!R<&S&..!0A!.<W=<.2DS!F,IC)/=!9*<&%&!;)*'0/=&%!<.!BCD%!9W%%>!
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0b.<2!/DF/&2&)%Wn!/<S!/=09.DC!<%D!B!<%*<.2DS!S)%')C&>!f''&!<%!=&*!<&.!*)D/.!/<S!

R<.=)%!-**DS!S-%'DCDS!<C)!/=)%9/<S&!0A!X)%9!X;5!)C!;<A)!0A!S<=)!'0/=&!R;<%%)%!

*<&C)%!9W%&%!/&A>"V!

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

?S8C! R<&S)S)%')C)%! B! 1/*).2&! A<%&%! X)C! )C! ;<%'DS! )C! 9W%&%=8'&! R[%! B! *).2&!

XD%9)! 09=! 0A! =5CDS! )C! *<&=)! $=! 9W%&%! *).2/=<&.).)! =&*! X<//! )C! ;&CR)*2)! ;<c=&! 5!

/=)%9/<S&!/&..&>!l<C!$=9*D=.&.A&!B!;-%DS!0A!X,I.D/=D!<%!R8A=!)C!.B!9%)S!)D'&..&!

9%)S*<&C.&!5!%<'/=%&!9W%&%=8',)!;<A.)!/=8%C)%R)A';8S.&>"Q!uS/)%!)C%)%!B/=8CD%!

A<=)! *<A&C! )C! F)'&Z! X)%! B! S<C)*! BR8==D2%<&9&.A! ;<A.)! /;<&9*.)! 5! <9=&%/ED%.! B!

R<&S)S)%')C&>"M!!

G8A=! <%! )C! 9B! R,B*E! 9%B! \S/DS! )C&*DS! B! 1/*).2&! ;&C! $=9*D=.&.AZ! F8C&! B!

FW%,D.)%/=&ADS! 0A! X<A)%! *<.A%)! <%! '0S&C>! r=9*D=.&.A/%BC! 1/*).2/! R<9D%! X)C!

R*D=;<%'!)C!/=DC*)!)C!)D'.D!/)S/=)%9&!S&**&!9W%&%=8',)!0A!0E&.F<%%)!)C&*)>!g<&==!<%!

)*R*&C)! X,I.D/=)! 0A! %BCA,-9! =&*! X<&%%)! )C&*)! /<S! /=D.2)! <C)! RWAA,)/=! R<9,)!

$=9*D=.&.A>! 4C/=0C! ;&C! ;)*! B! S-%'DCDSZ! DEE*\/&.A)%! DS! /)S'<EE.&/P! 0A!

*)A)DSR;<%9&! R;<%/! S)%')C)%Z! R;)C)! 2%<&9&*<&C&%! /=).2)! =&*! F0C)Z! 9%)S';8S2!

S)%')C/')..).)! 0A! \S&/*<A=! 9*<&%)>! g&C/'&E=)F).')%! A<=)! ;<&==! $=9*W=,<.2DS!

S&'*)! )C/=0C>! Y<&%! A<=)!S>)>! ;<&==! DEE*\/&.A)%! DS!R;)C)! 9,B%S-A.D.)%*<&C&%! 0A!

A%<&C/*D)C9<%C&%!/=).2)!=&*!F0C)Z!B/)S=!X;5!R;<%.&A!R8A=!/[!)C!=%WAA,)!A<A.!X<&%%&!

BR8==D!/<S!<%!=&*!/=)C)%!5!$=9*D=.&.A&>!"k!

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

"V!G&**Z!d>!v>!:>!mJLLNn>!+*/>!QNNPQKV!
"Q!r=9*D=.&.A/%BC!1/*).2/>!m"KNOn>!+*/>!J!
"M!r=9*D=.&.A/%BC!1/*).2/>!m"KNOn>!+*/>!M!
"k!r=9*D=.&.A/%BC!1/*).2/>!m"KNOn>!+*/>!K!



! JL!

Y<A)%! ;<*,)! B! R;)C)! S)%')C! 9W%&%=8'&! RWAA/=! /8',)! B! X)%9! )C! S<=)! R;0%=!

BF)=)/)S=! /[! )C! R<9,)! ;&C/'&E=&! X)%>! l)%')C&%! A<=)! ;<%&C! S,-A! 9%BF%DAC.&%!

R<&S)*).2&.DZ! S>)! 5! ;&C/'&E=)RB==DS>! Y;5! A8=&! &..A).A)! X)%! '0/=)C! S<&%)!

9,B%S)A.! 0A! 9W%&%R-9.! <.! )..)%/! /=)C)%>! _..9*D=.&.A/R&.2%).&%Z! I=%WAA=!

/=,I%.SB*)B/=).2!0A!9*<&%&!X8==&%!A<=)!<&..&A!R)S*)C!&..A-.AD!B!S)%')C>"O!

(0/=&%!X<//!)C!;<*,)!$=9*D=.&.A!9%<')%!<.!<&.R;<%,)!)C%)!*<&C!<%D!=;<&%>!f''&!X)%9!)C!

*<AA,)! $=! 5! ,)9.!S&'&.! '0/=.)C! 0A! 9W*A&%! X;5! )C! /<=,)! DEE! /=)%9/<S&! 5! -C%D! *).2&>!

G8A=!<%!)C!.B!9%)S!/=8%C)%R)A';8S.&!S<C!X;5!)C!R)9)!)**)!9%)S*<&C/*D!B!<&.DS!

/=)C>!|'0/=&%!X<//!)C!;<*,)!X<//)!*<&C!<%D!S)%A;5/*<A&%>!1!9W%/=)!*)A&!A<=D%!;<%&C!)C!

I2\%)%)! /[! )C! 9%)S*<&C)! ;-%D.)! )..)%/! /=)C)%>! 1! -C%D! *)A&! A<=D%! /')E)/=!

DS=)*/;<%CD%!'0/=.)CD%!/<S!A<%=!A<=D%!$=9*D=.&.A!IR)A';8S).Z!/;0!/<S!S&'&**!

9*D=.&.A/'0/=.)CD%Z! RB&%! =0**)%! 0A! &..9*D=.&.A/A,-*2>! YB! A<=D%! /')E)/=!

DSF0C/;).2&!<9!DSF0C/S)CD%Z!/<S!9W%&%=8'&!R<9D%!%BC&C!=&*!X<//!)C!/,B!DS!/-*DZ!

X,I.D/=D!0A!S)%')C/SB*!;-%D..)%!B!B';<C.D!/;8C&Z!<%!<&..&A!)C!)..)/=!X,I.D/=D!

9W%&%! /)S'<EE.&/)C&*)>! G8A=! <%! )C! /.<&C)! R,B! /5C)/=)! I'0/=&.DS! S<C! X;5! )C!

/=09.)! 2I==D%9[*)A! B! <%*<.2)! S)%')C.DS! =&*! X<//! )C! /,B! DS! /-*DZ! X,I.D/=D! 0A!

S)%')C/SB*>"N! H,)**)C! <%! DS! S&/SD.).2&! 2%<&9&.A)%'0/=&! 5! $=9*D=.&.A&! 5! .8/=)!

')9*)>!!

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

"O!r=9*D=.&.A/%BC!1/*).2/>!m"KNOn>!+*/>!""!
"N!G&**Z!d>!v>!:>!mJLLNn>!+*/>!QKVPQKM!



! J"!

F?F?F?D?D&]#O$B$<"+#>.)*$#&U&M*B1C*<$<"$&

g<*,)!X)%9!;).2*<A)!/-*D)C9<%C&%!B!<%*<.2DS!S)%')C&>!g)*!X<==)!FWAA&/=!B!\S/DS!

F%<W=DSZ!S>)>!R;<%!;)%).!<%Z!/-*DS)A.&Z!R;)C)!S)%')C/R*D=2<&*2!X)%9!=&*!X<//!)C!

$=9*D=.&.AD%&..!/[!)%CF8%Z!9,)%*8AC!S)%')C)%Z!R;)C)!2%<&9&.A)%*<&C&%!/[D!.0=)C)%!

)9! /)S'<EE.&/)C&*DS! 0A! /=8%C! 9W%&%=8'&/&./>! U%<&9&.A)%*<&C&%! 5! $=9*D=.&.A&! <%D!

DSF0C/S)CD%Z!&..9*W=,).2&}2%<&9&.A)%)C&*&Z!F<&.=!=&*!.0=).2)Z!F<&.=!=&*!;<%/*).)!0A!

.<=;<%/*D.>"K! JL! r=/'\%=! <%! .B.)%! 5! SW.2&..&! R[%! )C! .<C).! R;<%=! 9<%*&! R;<%%)%!

2%<&9&.A)%*<&C)%!<%>!!

&

MF*:!T!;!A0')&)*+$0.-(#)0!6!^#&,5#*)*+)2!C')?),:=!_#&,5#*)*+(04%!9(,$*:(2!SNXV`W2!1,(2!Ta!

!"!"!"!$.(/0-1$20"$3)-*104$5-6708&9$

4*;<%'! 9<*D%! 5!/[%!)C!;<%'=)'&!B!<%*<.2)!S)%')C.DS!=<'D%!)C!/[%!)C!/,B!DS!)**)!

9%)S';8S2! ;<%'<9.&/&./! )C!S<C=)*2%&! X,B*9D.! /=)%9/9I*'/>! Y<A)%! /)S.&.AD%! ;&C!

;<%'=)')..!'*B%)/=Z!XB!W9&%=<'D%!<%*<.2)!9W%&%=8'&C!/=)%9/<S&.)!)C!9D**D>!4*A<.A=!

<%!)C!X<//&! *<&C!/[!9)%&.!5!)=;&..DA%<&.DS!X)%!/<S!9%)S*<&C/*)!<%!9*I'&.!0A!2\%!5!

9%)S';8S2!/;0!/<S!5!*W9,)&C.)C&Z!<9.)&C.)C&!0A!0*5DP!0A!SB*SR%<&./D.>!!

i)A.*<A=! A<=D%! ;<%&C! )C! .\=)! X<//)! *<&C! 5! *-.2DS!X)%! /<S! <%*<.2! 9,B%9</=&.A! <%!

=)'S-%'DC! )9! /=,I%.;-*2DSZ! 0A! <&..&A! X)%! /<S! I/=-CDA=! /=,I%.SB*)*<A=! 0A!

<9.)R)A/*<A=!DSR;<%9&!<%!;&C;)%).2&>!

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

"K!r=9*D=.&.A/%BC!1/*).2/>!m"KNOn>!+*/>!"OPJL!
JL!j7>&/>!m<>2>n>!!



! JJ!

G<*/=D! I'0/=&%! )*;<%'/! <%! )C! ;<%'=)'&..! A8=&! 0%C&C! /)S'<EE.&/)C&*&! X<A)%!

/)S/=)%9&.D! <%! *0'&CZ! /[%/=)'*<A)! <9! =8'.&! 9W%&%=8'&/&./! <%! E)%=D%! )9!

R*D=9)**/*<ADS!W9&%FD%CDS!X<//>J"!

!"!"!":$;04'+</0+&+*,$20"$;+80*<+*,9$

:<W9&/;<&=&.A!<%!9W%&%'0SD*)A!X)%!/<S!*<W9&/;<&=).2&..!0E.)%!-C%DS!)C&*)!)CA).A!

)C! IBX%<&9).*<A%&! <&A.! X<//! =&*! B';<C&./! =5S)! A<A.! A%<&C/*D! 9W%&%! )9.0=>! ?*5')%!

IBX%<&9).*<A)%! <&A.&%! A<=)! ;<%&C! =>2>! <&.')*<W9&Z! DEE9&..&.A)%Z! 90%S$*D%Z!

;<%'9<%*)%Z!R-..D.Z!R-9D.2)%%[==D%!0A!;-%DS<%'&>!!

:<W9&/')DE).2&..!*<AAD%!=&*!S</=!)**).!'0/=.)C!;&C!)C!'0S)!/=)%9/<S&..&!5!A).A>!

Y)..&A! /*<EED%! *<W9&/;<&=).2&..!;&C! )**).!X%ID.)%'0/=.)C!0A! BR8==D! /<S! 9W*A&%!

X;5! )C! 9)%)! &..! B! <%*<.2).! S)%')C>! Y<//&! *<&C! A<=D%! <&..&A! ;<%&C! BRDA);<%CD%!

'0/=D%! 9W%&%! X)D! 9W%&%=8'&! /<S! )..)%/! R)9)! <''&! F0*S)A.! =&*! X<//! )C! R<9,)!

/=)%9/<S&!B!<%*<.2DS!S)%')C&!<C)!A<=)!X)C!<''&!;<A.)!9,B%9</=&.A)%R&.2%).)!<C)!

R)9)! IBX%<&9).*<A)! <&A.! /<S! .\/=! A<=D%! 5! 9%)S*<&C/*D! /<S! 9W%&%=8'&C! ;&**! <''&!

/=).2)!5!/,B*9=>!!

|'0/=&%! X<//! )C! 9)%)! X<//)! *<&C! <%! 5! 9W%/=)! *)A&! )C! R$.! A<9D%! <''&! '0/=! B!S&'&**&!

/=,I%.D.!5!9%)S*<&C/*DZ!S)%')C//<=.&.AD!0A!/=<9.DSI=D.!0A!DS!*<&C!/')E)/=!<''&!

%<W./*)!/<S!R8A=!;8%&!)C!.\=)!=&*! 9%)S2%B==)%!/5C)%!S<&%>!1!-C%D!*)A&!=)'S)%')%!

X<==)! A<=D! 9W%&%=8'&/&./! =&*! X<//! )C! /)SR89)! /=<9.DSI=).2&! )CA<%C&%! S&**&!

S)%')C//;8C)>! 1! X%&C,)! *)A&! A<=D%! /')E)/=! R8==)! B! )C! *<W9&/')DE).2&..! .\=&!

=8'.&*<A)! X<''&.A! 5! 9%)S*<&C/*D! /5C)%! S<&%! =&*! X<//! )C! 9)%)! 5! /)S'<EE.&! ;&C!

*<W9&/;<&=).2).>!G8A=!<%!)C!2%)A)!$%!X<&%%&!BR8==D!S<C!X;5!)C!A<%)!A)A.';8S).!

/)S.&.A!X)%!/<S!FBC&%!)C&*)!;<&=)!R&.DS!)C&*).DS!*<W9&!9W%&%!.0='D.!B!I<9.&/*<A%&!

<&A.! R;0%/! )..)%/>!l<C! X;5! 9W%&%'0SD*)A&! <%! *<W9&/R)9)! *,I/=! )C! <9! R)..! F%\=D%!

/)S.&.A&..!A<=D%!R&..!*<W9&/R)9&..!A<%=!/*5'=!R&C!/)S)>JJ!

!"!"!"=$>?-(04'+</0+&+*,$20"$@-A*8B+<+*,9$

?[%*<W9&/;<&=&.A!<%!/;&EDC!*<W9&/;<&=&.ADZ!<.!<%!XI!W9&%*<&==!=&*!*<.A%&!=5S)!R<*2D%!<.!

*<W9&/;<&=&.A>!YB!9<*D%!/[%*<W9&/;<&=&.A!5!/[%!<''&!)C<&./!/-*D!B!IBX%<&9).*<A%&!<&A.!

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

J"!G&**Z!d>!v>!:>!mJLLNn>!+*/>!QKMPQKk!
JJ!G&**Z!d>!v>!:>!mJLLNn>!+*/>!QKkPQKO!



! JV!

R<*2D%! <&..&A! )C! 9)%&C! /[! <9=&%! /=%-.ADS! %<A*DS! /[%*<W9&/;<&=).2)! DS! R;<%.&A!

/'D*&! /=).2)! )C! /=)%9/<S&! 9W%&%=8'&/&./Z! X)%! /<S! /[%*<W9&/;<&=).2&..! ,)9.;<*!

)C/=0C)%! ;&C! %<'/=D%&..>! HW%&%! X<==)! X&AAD%! /[%*<W9&/;<&=).2&..! A%<&C/*DZ!

;<.,D*<A)! B';<C&C! R*D=9)**! )9! /-*D>! ?[%*<W9&! <%! *<&C! /<S! ;<.,D*<A)! <%! .0=DC! )9!

X,I.D/=D9W%&%=8',DS! <.! *<W9&! <%! *<&C! /<S! .0=DC! <%! )9! 9%)S*<&C/*D9W%&%=8',DS>!

(0/=&%!0A!I'0/=&%!/[%*<W9&/!<%D!/;&E)C&%!X;5!/<S!/)A=!;)%!;)%C).2&!*<W9&/;<&=&.AD>!

f&..! /=I%! I'0/=D%! ;<.,D*<A%)%! *<W9&/;<&=&.A)%! ;)%C)%! A8C)<9=&%*&=Z! /<S! A<=D%!

%<W./=! <%9&==>! ! ?*-'! A8C&! B! <&.DS! S)%')C&! A<=)! /')C)C! /=)%9/<S&.)! B! -C%DS!

S)%')C&Z!=>2!<9!;&C/'&E=);&.D%!;<%CD%!9W%&%!/*8S%&!%<W./*D!B!<&.D!RI=<*&!A<=D%!X)C!

/')C)C! -..D%! RI=<*! /<S! /=)%9)! D.2&%! /)S)! .)9.&! )..)%/! /=)C)%>! ?'W./)S*<A=!

A<=D%! ;<%&C! )C! /=09.)! 2I==D%9[*)A! <C)! /)SBR8==D9[*)A! 5! ;&C'0S).2&! *).2&! /<S!

R<9D%!<9=&%*&=!S<C!/=)%9/<S&..&!B!X)%*<.2DS!S)%')C&>JV!

$!"!"!"C$>ADEBF&&)'4-+-&F1+$20"$G6+*&$H0*&)-09$

?)SBR8==D9W%&%=8'&! 9<*D%! 5! /[%! 9W%&%=8'&! /<S! <%! 5! <&AD! =;<AA,)! <C)! 9*<&%&!

/,B*9/=8C%)! 9W%&%=8',)Z! X)%! /<S! <&==! 9W%&%=8'&C! <%! ;<.,D*<A)! &..*<.=>!

?)SBR8==D9W%&%=8'&!R)9)!*<.A&!;<%&C!;&./8*!*<&C!=&*! &..A-.AD!B!<%*<.2)!S)%')C&>!

4*A<.A)/=!<%!)C!=;-!9W%&%=8'&!/=09.&!/*5'=!9[*)A!S<C!,)9.%&!<&A.)%)C&*2Z!X><>)>/>!S<C!

ML~! <&A.! R;0%=>! (0/=&%! ;&C'0S).2&! *<&C)%! <%D! S)%A;5/*<A&%>! 1! 9W%/=)! *)A&! A<=D%!

9W%&%=8'&! .\==! /[%! X<''&.AD! &..*<.2)! S<C<&A).2)./! B! /)S'<EE.&/DSR;<%9&Z!

S<..&.ADZ! =D.ADSB*&! 0A! B! EI*&=5/'DS! 0A! ;&C/'&E=)*<ADS! )C/=8CDS! 5! *).2&.D>!

f%*<.2&! )C&*&..! 98%&%! 9%)S! /[%X<''&.AD! /5.)! 5! 9%)S*<&C/*D! B! S<C).! &..*<.2&!

)C&*&..! *<AAD%! =&*! X<''&.AD! /5.)! B! X)%*<.2)! S)%')C.DS>! YB! A<=D%! ;<%&C!

/'W./)S*<A=! )C! 2<&*)! X%ID.)%'0/=.)C&! 0A! BR8==D! )9! X;5! )C! /=09.)! 9W%&%=8'&! B!

<%*<.2DS!S)%')C&!S<C!&..*<.2DS!)C&*)!/<S!,)9.;<*!A<=D%!R)9=!,B';8C!BR%&9!=&*!)C!

S&..')!R8==D!B!5R*D=D.!/=,I%.;)*2)>!!

YB! <%D! I'0/=&%! *<&C)%&..)%! X<&%! )C! S&'&*;8A! =8'.&X<''&.A! A<=&! 9*D=/=! =&*!

/)S/=)%9/)C&*)./Z! )C! <''&! /[! R8A=! )C! /)SR89)! /=<9.DSI=).2&! )CA<%C&%! S&**&!

S)%')C//;8C)! 0A! )C! ;).2%8C&! 5! /=,I%.D.! /)SBR8==D9W%&%=8'&/&./! A<=&! /')E)/=!

/5C)%!S<&%!;<A.)!F%<W==%)!S)%'S&C)!R,B!/)S/=)%9/)C&*D.DS>JQ!

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

JV!G&**Z!d>!v>!:>!mJLLNn>!+*/>!QKNPQKK!
JQ!G&**Z!d>!v>!:>!mJLLNn>!+*/>!QKKPMLL!



! JQ!

$!"!"!"I$JK&&)-'?(A,$20"$LB6((4$6M*0N$<)O<+N+A-49$

G[%!<%!DS!)C!%8C)!2I==D%9[*)A!/<S!<%!"LL~!<&AD!SICD%9[*)A/>!4..)%/!;<A)%!<%!

R8A=!)C!/=09.)!/*5'!2I==D%9[*-A!9%B!A%D..&!m<>!i%<<.9&<*2!g<.=D%<n!<C)!R&./!;<A)%!

')DE)!9[*)A!/<S!X<A)%!/=)%9)%!B!<%*<.2)!S)%')C.DS>!!!

G<*/=D!'0/=&%!X<//!)C!')DE)!9[*)A!/<S!<%!X<A)%!/=)%9).2&!<%!)C!R8A=!<%!)C!'0S)/=!

9*,I=)%!&..!B!S)%')C&..!0A!,)9.;<*!B!D.2).!/)S'<EE.&/)C&*DS!0A!.\=)!X<''&.AD!

/<S!9W%&%9&../=!R,B!W9&%=<'.)!9[*)A&.D>!G<*/=&!'0/=D%!X<//!)C!/=09.)!9[*)A!9%B!A%D..&!

<%! )C!X)C!A<9D%!S<&%&! /;<&A,).*<&')! =&*! X<//! )C!FWAA,)! 9W%&%=8'&C!DEE!<9=&%! <&A&.!

R-9C&! 9%<')%! <.! )C! %<W.)! )C! F%<W=)! 9W%&%=8',)S<..&.AD! X<A)%! /=)%9).2&!

9W%&%=8'&/>!!

H,I%&%!'0/=&%!<%D!;&C!X)C!)C!/=09.)!2I==D%9[*)A>!1!9W%/=)!*)A&!S&..')%!X)C!BR8==D!B!
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BR%&9! B! F8==)! ;<*9<%C! .<W=).2)./! ;<A.)! F<=%)! ;-%D$%;)*/Z!R$.! *<&22&! =&*!

9%)SX%ID.)%! 5! &C.)C&! 0A! F8==%)! 9%)S*<&C/*DRB==)Z! 0A! R$.! /')E)C&! )D'.)!
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f9=&%!X<==)!,I'/=!$=9*D=.&.AD%!B!R;<%,D!B%&!5!S)A.&!0A!=<',DS!0A!9,-*F%<W=.&!<&..&A!

)C!.0''%D>!h!/5C)/=)!<&.DS!0A!RB*9DS!B%)=DA!R<9D%!9W%&%=8',DS!/<S!9*W=,)!$=!=&*!

q)E).! 9,-*A)C! S&'&C! 0A! /[%R89&.A! R<9D%! )D'&/=>!h! /5CD/=D! =5D! B%DS! R<9D%!

$=9*D=.&.AD%! B! -C%DS! ;-%DS! )D'&/=! )**.0''DCZ! 0A! <%D! R<*/=D! 9W%&%=8'&! B! X<&S!

;<==;).A&!l)%<*!0A!w//D%>!!

?=09.)C! ;)%! =&*! /=,I%.SB*)/)SF).2/! S&**&! 1/*).2/! 0A! (5.)! B%&C! "KO"! 0A! ;)%!

/<.2&%BC!(5.)!B!1/*).2&!/<==!B!*)AA&%.)%!B%&C!<9=&%>!Y<A)%!'0S!9%)S!B!S&C,).!=5D.2)!

B%)=DA&..! ;)%! 0%C&C! S,-A! =5S)F8%=! )C! 1/*).2! /<==&! B! 9I=! /<.2&%BC! 5! 4/5DZ! 0A! 5!
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!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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!"

#!!$!!!"

%!!$!!!"

&!!$!!!"

'!!$!!!"

(!!$!!!"

)!!$!!!"

*!!$!!!"

+!!$!!!"

,!!$!!!"

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

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

/)$(*%&)',(-0)'12'3(&4--.#5'0$'6)-&*-'789:'

9% aukning 

3% aukning 

6% aukning 

Ár 9% aukning 6% aukning 3% aukning

2005 356.152 356.152 356.152

2006 388.206 377.521 366.837

2007 423.145 400.172 377.842

2008 461.228 424.182 389.177

2009 502.739 449.633 400.852

2010 547.986 476.611 412.878

2011 597.305 505.208 425.264

2012 651.062 535.520 438.022

2013 709.658 567.651 451.163

2014 773.527 601.710 464.698

2015 843.144 637.813 478.639

>$&,$!N!D!"74,6.$*!5?!$5.*)*+5!'0,'*:0$!&'0%$?$**$!&0$?!#),!40()*(!TUNg2!C')?),:=!b'0%$?4,$(#-&$!



! MV!

H*</=&%! <%*<.2&%! 9<%C)S<..! '0S)! =&*! 1/*).2/! W9&%! /DS)%=5S)..>! H<%C)S<..! 9%B!

(5.)! 9I%D! 9W%/=! )C! '0S)! R&.A)C! =&*! *).2/! B%&C! JLLO>! H*</=&%! X<&%%)! '0S)! W9&%!

RB/DS)%&C>! U%<&9&.A! 9<%C)S)..)! 9%B! q)E).! ;&%C&/=! ;<%)! ,)9.)%&! W9&%! B%&C! <.! 9%B!

-C%DS!X,ICDS>Ok!!

!

!

!

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

Ok!H<%C)SB*)/=09)>!mJL"Ln>!!

!"

#!!!!!"

$!!!!!"

%!!!!!"

&!!!!!"

'!!!!!"

(!!!!!"

)*+" ,-." /*01" 23045" /*4" )6+4" )654" 78619" :-39" ;<9" =>?" @-1"

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

%
)+
',
()
-
.
+*

*
+'

/)$(*%&)',()-+.(**'0$'12$+*%2'344353446'(7&)'.8*9-9.'

!"

#!!!"

$!!!"

%!!!"

&!!!"

'!!!"

(!!!"

)!!!"

*+," -./" 0+12" 34156" 0+5" *7,5" *765" 8972:" ;.4:" <=:" >?@" A.2"

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

!)*+,-)..'(*/'0,1,.')2&*'-/.3+3-'

455464557'

!"

'!!"

#!!!"

#'!!"

$!!!"

$'!!"

%!!!"

%'!!"

&!!!"

*+," -./" 0+12" 34156" 0+5" *7,5" *765" 8972:" ;.4:" <=:" >?@" A.2"

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

!)*+,-)..'(*/'89.,')2&*'-/.3+3-'

455:64557'

MF*:!TN!D!b\f,:)!&'0%$?$**$!&04!i$7$*!-+!L6*$!'&#)0!?4*5%5?!TUUTDTUUX!-+!TUU`DTUUX2!
C')?),:=!C$+(#-&$!9(,$*:(!

MF*:!TU!;!c0,'*:)0!&'0%$?'**!#),!9(,$*:(!TUUTDTUUX!'&#)0!?4*5%5?2!C')?),:=!b'0%$?4,$(#-&$!



! MQ!

S?&T.#B*&*$1&B#+/*UJ+#&

S?D&R/;<=&

G;<%! <%! 5SW.2! 1/*).2/! 5! 2)Az! G;<%.&A! ;)%! R$.! 9W%&%! F).')R%D.&Cz! Y<//DS!

/ED%.&.ADS!<%!<''&!)DC;<*=!)C!/;)%)!0A!)C!-**DS!*5'&.2DS!<''&!=&*!<&==!%[==!/;)%!

;&C!X<&S>!:-.2!R)9)!S&/SD.).2&!5SW.2!B!S&/SD.).2&!/;&CDSZ!0A!X;5!A<=D%!;<%&C!

<%9&==!)C!S<=)!R<&*2)%5SW.2!X,IC)%>OO!!

m^=C$(#jb(A=C7,(#$h8AG$b(A=C$(&7H6#G$(";(&,+,b(=8(9$;&'-$(A=C$(,6A$=>"b(BL="+(=$(&j$(

>R;,8(>='G$oON(Y<//&!9*<WA)!/<=.&.A!$%!GB;)SB*DS!f22D';8C)!B!,)9.!;<*!;&C!5!2)A!

0A!X<A)%!R$.!;)%!0%=>!`%C/=5%!2<W%!)*2%<&Z!R;0%=!/<S!X)C!<%!0%C/=5%!<&./=)'*&.A/Z!

9W%&%=8'&/Z!/=09.D.)%!<C)!*).2/>!l&'&*;8A&!X<//!)C!R*$)!)C!0%C/=5%! *).2/!8==&!X;5!

)C!;<%)!<&==!)9!90%A).A/)=%&CDS!R;<%%)%!X,IC)%>!(

`%C/=5%! X,IC)%! 0'')%! R<9D%! F<C&C! R.<''&! B! D.2).9-%.DS! S&//<%DS>! hR%&9)!

F).')'%<EED%.)%! A8=&%! ;5C)! 5! X,IC9[*)A&.DZ! S<C)*! )..)%/! 5! X;<%%).2&! =%)D/=&>!

7%)D/=! B! ;&C/'&E=)*59! 1/*).2/! <%*<.2&/! <%! *5=&C>! #<W.2)%! <%! /;0! '0S&C!SB*DS! )C!

S&/=-'&.! /<S! A<%C! ;0%D! F8C&! 5! %<'/=%&! 9W%&%=8',)! 0A! 5! ;&CF%-ACDS! /=,I%.;)*2)!

R[%*<.2&/!<%D!B!n>R;$"( 6=";(+=;(,;(L=$;,(,6S7R;6=>(L";+";G8(G+(S,;(BL=$8">(=">"(

=44"(,;(>=$,(B6G'"8,m>OK!!

1!A%<&.!?&A%$.)%!U);5C/2I==D%!sf*29&S!5SW.2!1/*).2/^!5!H%,B*/%&!g<%/*D.!9%B!B%&.D!

JLLN!S&..&/=!R$.!X<//! 5! /)S=)*&!;&C!I.<9.2).! 5/*<./').!)=R)9.)S)..! 5!:0.20.!

9W%&%! .0''%DS! B%DS! 0A! )C! R)..! R)9&! /)A=6! ! n=#( ="8G( -&6=8&4G( #C$"$'h47,88,( C$;"(

="8BL=$8('-+,(="''BL,;(Hb(&=+(&4,<,;"(SL-("66,8(9$;&'-$b(+C8A"(&6-4'(&4,;,(%66(-&6=8&4(

#C$"$'h4"*( X'6=8A"8>,$( >=$;G( =8>,8( >$="8,$+G8( H( ="8&'%4G+( #C$"$'h47G+*( M&6,8A(

Lh$"(&j;(="8&(9>(="''(#C$"$'h4"(9>(%66(#C$"$'h4"8(+=;*m(NL!!

f%9&C*<&')%! i*&=.&/! )C! <.2D%9,B%S)A.)! /&A! 5! *)D/)9,B%'%<EED..&! /<S! %5'=&! B!

)*X,IC*<ADS!S-%'DCDS! 0A! /;0! X,IC.\=&.A! R)./! %\%C&! =%)D/=! *).2/&./! <%*<.2&/>!

Y<==)!<&.)!)=;&'!;)%!.IA!=&*!X<//!)C!R%&.2)!)9!/=)C!)=FD%C)%%B/&..&!/<S!0%/)')C&!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

OO!g5/&%!>&/>!mJLLKZ!">!0'=IF<%n>!
ON!?.<%E)>&/>!m<>2>n>!
OK!?&A%$.!U);5C/2I==&%>!mJLLNn>!+*/>!"VNP"QL!
NL!?&A%$.!U);5C/2I==&%>!mJLLNn>!+*/>!"VNP"QL!



! MM!

'<%9&/9)**! 5/*<./'/! ;&C/'&E=)*59/>N"! +<&=&.A! R%WC,D;<%')*)A)..)! )9! RB*9D! F%</'%)!

W9&%;)*2)! =&*! X<//! )C! 9%W/=)! <&A.&%! :).2/F).'/! ,I'! B! ;<%/.).2&! 5SW.2! 1/*).2/>!

H%[==&.! 9I%! <&./! 0A! <*2D%! 5! /&.D! DS! )**).! R<&SZ! 0A! ;)%! 5! ')/=*,I/&! 9,-*S&C*)! DS!

.0''D%.!=5S)>!?=&SE&**&..!/<S!9W%&%=8'&C! 9[''!B!/&A!S<C!X;5!)C!;<%)!/<==!B! *&/=)!

S<C!4*!�D&2)Z!7)*&F-.DSZ!]0%CD%P(I%<D!0A!-C%DS!)C&*DSZ!)C!;<%)!F<.2*)C!;&C!

R%WC,D;<%'! 9</=&/=! 9*,I==! 0A! /S&=)C&! $=! 9%B! /[%! =&*! )..)%%)! 5/*<./'%)! 9W%&%=8',)Z!

?<C*)F).')!1/*).2/!0A!5/*<./')!%5'&/&./>!4**&%!/=%)DS)%!9,B%S)A./!=&*!0A!9%B! *).2&!

/=-C;DCD/=! DS! =5S)>NJ! :5'*<A=! <%! )C! <%9&==! ;<%C&! )C! *0/.)! ;&C! XB! 5SW.2! /<S!

:).2/F).'&..! 9[''! B! /&A! 0A! 9W%&%=8'&C! SD.&! DS! I'0S.)! =5C! ;<%)! =<.A=! ;&C!

R%WC,D;<%'>! ?'&E=)! XW%9=&! DS!.)9.! B! F).').DS! =&*! X<//! )C! *0/.)! D.2).! X<//)%&!

5SW.2>NV!

G-9D.2D%! /=D.2)C&! /'&E=&.BS! 5! ?DCD%P(I%<D! X<A)%! X<//&! )=FD%C)%%B/! B==&! /[%!

/=)C>!jEE*&9D.&.!)9!B/=).2&.D!;)%!*5'*<A)!9%BF%DAC&.!DEE*&9D.!X<&%%)!/<S!F$/<==&%!

;0%D! B! 1/*).2&>! 4CA<.A&! !S&==! )C! 9,B%S)A.&! /=0EE)C&! B! <&..&! /;&E/=D.2D! <.! /<S!

F<=D%! 9<%!R)9C&![A! =<'&C!$=!E<.&.A!-%9BDS!2-ADS!BCD%>!Y)C!;)%!/[%'<..&*<A=!)C!

9W*A,)/=! S<C! DS9,-**D.! DS! *).2&C! R&.DS! S<A&.! B! R.<==&.DS>! g<A.)!

=5S)S&/SD.)%&./!XB!;-'=DS!;&CZ![A!0A!R&.&%!5/*<./'D!/'&E=&.<S)%.&%Z!*).A=!9%)S!

B! .I==! =&*! X<//! )C! 9W*A,)/=! S<C! F*)C)S)..)9D.2DS! %5'&//=,I%.)%&..)%! 0A!

).2;-'D.8=D%! D%CD! X;5! S)%A)%>! 4**=! 5! <&.D! ;)%! /=-CDAD%! 9%[==)9*D=.&.AD%! )9!

1/*).2&! 5! 9,-*S&C*DS! 5! ?DCD%P(I%<D>! HI*'! /<S! R)9C&! <''&! R<W%=! S&../=! B! 1/*).2!

BCD%!;&//&!.$!)**=! 5!<&.D!DS!=&*;&/=!*).2/&./!0A!R;)%!X)C!;8%&!B!R.<==&.DS>!Y<//)!

)D'.D!)=RWA*&!B!SB*<9.DS!1/*).2/!X)%!5!*).2&Z!<&.'DS!&..).!/'I*)./Z!SB!')../'&!

%<',)! =&*! X<//! )C! ?DCD%P(I%<)! R)9C&! A<.A&C! 5! A<A.DS! /;&E)C)%! R%<SS&.A)%! B!

B%)=DA.DS!B!D.2).>!�A!DEE*&9C&!S&'*)!/)S'<..2!0A!DSRWAA,D!DS!*5C).!0'')%!9%B!

.<S<.2DS!0A!'<..D%DS!/'I*)./>!!

?'0%=D%! B! 9%8C/*D! B! /,I.)%S&CDS! 1/*<.2&.A)! 5! +%<=*).2&! 0A! G0**).2&! 5! ',-*9)%!

R%D./&./! <%D! )C! *5'&.2DS! <&.R;<%! ;<%/=D! S&/=-'! /<S! /=,I%.;-*2! A<%CD>! g&%',)!

R<9C&! B==! )*S)..)=<.A/*! =&*! X<//! )C! %<W.)!)C!R)9)! BR%&9! B! 5SW.2! *).2/&./!S<C)*!

)*S<..&.A/!5!X<//DS!*-.2DS>!f%9&==!%<W.2&/=!9W%&%!<%*<.2)!F*)C)S<..!)C!.B!=)*&!

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

N"!g5/&%>&/>!mJLLKZ!JK>!/<E=<SF<%n>!!
NJ!?&A%$.!U);5C/2I==&%>!mJLLNn>!+*/>!"VNP"QL!
NV!lF*>&/>!mJLLKZ!O>!/<E=<SF<%n>!!



! Mk!

)9! 9D**=%$DS! 1/*).2/!X<A)%!DS%8C).! /=IC! /<S!R8/=>!`9=! ;)%! <.A&..! =&*! /;)%/! =&*!

X<//! )C! /'\%)!R*&C! 1/*).2/!0A! 9[''!X;5!SB*/=)CD%!+%<=)!0A!G0**<.2&.A)!IB%<&==)!

DS%8CD!5!X<&S!*-.2DS>!Y)C!SB!8=*)!)C!<9!A%&E&C!R<9C&!;<%&C!=&*!;5C=8'%)!)CA<%C)!

B!X<//D!/;&C&!R<9CD! ,B';8C!BR%&9!)9!X;5! /=W%'=! /)S.&.A//=-CD! *).2/&./! 5! _@</);<!

SB*&.D>NQ! NM! Y)C! R<9C&! XD%9=! )C! F%<AC)/=! /)S/=D.2&/! ;&C! <.! <''&! *-.AD! /<&..)!

X<A)%!/$!R*&C!SB*/&./!/<S!9[''!DS=)*!<%*<.2&/!;)%!F$&.!)C!R%<&C%)!DS!/&A!5!X<&%%&!

5SW.2!/<S!$=*<.2&.A)%!R)9)!B!*).2&.D>Nk!NO!

!

MF*:!TT!;!j')(,$Z$5+(#),+4#$*2!C')?),:=!k-0Z\f0+!L0)(#6*!i]*(:]##)02!SNXXhW2!!

i<&/*)F)DA/=&*AB=)! m<>! G)*0! RWE0=R</&/n! E%I9<//0%/! d>! l&.! G).! /'\%&%! R;)C! 98%!

9I*'! =&*!X<//!)C!;<*,)!B';<C.)!;-%D=<AD.2! 9%B!B';<C.D! *).2&>!Y,IC&%!A<=)!/')E)C!

/[%! /;0! /=<%')! /[%/=-CD! 0A! A8C)/=&SE&*! B! B';<C.D! /;&C&! )C! .<W=<.2D%! /8',)/=!

<9=&%! )C! 9B! ;-%D! <C)! X,I.D/=D! 9%B! X;5! *).2&>! ?<S! 28S&!SB! =)')! )C! 1=)*5)! R<9D%!

/')E)C!/[%!/[%/=-CD!9W%&%! =5/'D;-%D%Z!?;&//! 9W%&%!A8C&!$%)!/&..)Z!Y\/')*).2!9W%&%!

;[*F$.)C!0A!q)E).!9W%&%!RB=8'.&;-%D%>NN!

G;<%! <%! /[%/=)C)! 1/*).2/! 0A! R<9D%! /$! 5SW.2! '0S&/=! =&*! /'&*)! =&*! DSR<&S/&./z!

(W..&.A)%/=)%9! &..*<.2%)!)C&*)Z! /=09.).)!0A! 9W%&%=8',)Z! =&*!X<//!)C!/')E)! 1/*).2&!

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

NQ!lF*>&/>!mJLLKZ!VL>!,$*5n>!
NM!lF*>&/>!mJLLNZ!"k>!0'=IF<%n>!!
Nk!fWXI%!1;)%!qI.//0.>!mJLLMn>!+*/>!"!
NO!lF*>&/>!mJLLKZ!O>!BA$/=n>!!
NN!Y0%F,-%A!(%&/=5.!qI./2I==&%>!m"KKkn>!+*/>!JQPJk!



! MO!

,B';8==!0%C/E0%!$=!B!;&C!R<9D%!B!/5CD/=D!B%DS!F<&./=!)C!S&'*D!*<W=&!)C!X;5!)C!A<%)!

I/E&**=%&! .B==$%D! 1/*).2/! RB==! D.2&%! R-9C&>! ! :-AC! R<9D%! ;<%&C! BR<%/*)! B!

.B==$%D9<AD%C&.)Z! R%<&.*<&')! 5/*<./')! *09=/&./! 0A! ;)=./&./! 0A! A8C&! 5/*<./'%)%!

9%)S*<&C/*DZ! XI! /[%/=)'*<A)! 9&/')9D%C)..)>! |=)*! F8'*&.ADS! 0A! )..)%/!

'W..&.A)%<9.&/!B!*).2&!0A!X,IC!R<9D%!;<%&C!2%<&9=!;5C)!DS!R<&S!=&*!X<//!)C!%<W.)!

)C! /=W%',)! 5SW.2! 0A! /)S'<EE.&//=-CD! *).2/&./Z! R;<=,)! 9<%C)S<..! =&*! X<//! )C!

R<&S/8',)!X)CZ!*)C)!)C!<%*<.2)!9,B%9</=)!0A!'0S)!5/*<./'DS!9%)S*<&C/*D;-%DS!B!

9%)S98%&>NK!!

4*X&.A&!/)SXW''=&! 5! *0'!)E%5*!JL"L!)C!/<=,)!B! 9I=!.\,)!/=09.D.Z! 1/*).2//=09DZ!/<S!

SD.!=)')!=&*!/=)%9)! 5!/=)C!r=9*D=.&.A/%BC/>! 1!A%<&.)A<%C!S<C!9%DS;)%E&.D!'<SD%!

9%)S! )C! 1/*).2//=09D! <%! 8=*)C! )C! /<=,)! /'\%).! %)SS)! D=).! DS! 5SW.2)%P! 0A!

'W..&.A)%SB*! 1/*).2/! X)%! /<S! )C&*)%! 5! $=9*D=.&.A&Z! 9<%C)X,I.D/=D! 0A!

X<''&.A)%&C.)C&!'0S)!=&*!/)S/=)%9/!;&C!R&C!0E&.F<%)!DS!)C!<9*)!0A!/=).2)!;-%C!

DS!0%C/E0%!1/*).2/!<%*<.2&/>KL!!

!

!

!

!

!

!

!

!

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

NK!Y0%F,-%A!(%&/=5.!qI./2I==&%>!m"KKkn>!+*/>!JQPJk!
KL!g5/&%>&/>!mJL"LZ!JK>!)E%5*n>!!



! MN!

S?F&-H0#BO)*$<"+#&')UC1+<=+&0&R)1+<=$&

f..!/<S!'0S&C!<%!R)9)!/=I%D!*-.2&.!X%,$!5!4/5D!*5=&C!/<S!<''<%=!9,B%9</=!B!1/*).2&>!

7&*!X<//! *&AA,)!<&.'DS!/-AD*<A)%!B/=8CD%!/<S!R[%!;<%CD%!S&../=!B>!H)%&! /;0!)C!

/&A*&.A)*<&C&.!DS!]0%CD%P1/R)9&C!0E.&/=!0A!;<%C&!)C! %)D.;<%D*<&')Z!')..!/;0!)C!

9)%)!)C!)**=!)C%)%!)C/=8CD%!A<%&!X)C!)C!;<%'DS!)C!)>S>'>!(5.)!/,B&!/[%!R)A!5!X;5!)C!

9,B%9</=)!B!1/*).2&>!g&C!.$;<%).2&!)C/=8CD%!<%!)C<&./!R8A=!)C!/E<'$*<%)!DS!R;0%=!

)9! 9,B%9</=&.ADS! ;<%C&! 5! F%BC>!1! X<//DS! ')9*)! ;<%CD%! R&./! ;<A)%! <&.'DS! F<&.=!

/,I.DS! )C! X;5! /<S! R<9D%! /=)C&C! 5! ;<A&! X<//! )C! R[%! R)9&! ;<%&C! 9,B%9</=! )9! RB*9D!

X<//)%)!X,IC)>!

S?F?D&a+%+<&

HW%/=&%!X<//)%)!X,IC)!=&*!X<//!)C!R<9,)!;&C/'&E=&!;&C!1/*<.2&.A)!;0%D!q)E).&%>!?)A)!

X<&%%)! ;&C/'&E=)! <%! .$! )C! ;<%C)! NL! B%)! A-SD*>! g&C/'&E=&! ;&C! (5.)! 0A! _.2*).2!

RI9D/=!5!S,-A!*&=*DS!S8*&!B!B==D.2)!B%)=DA!/5CD/=D!)*2)%>!l&'&**!S<..&.A)%SD.D%!

<%!B!S&**&!X<//)%)!*).2)!/<S!'<SD%!9%)S!5!X;5!R;<%.&A!X<//&!%5'&!.B*A)/=!/)S/'&E=&!

;&C! -..D%! %5'&! 0A! R;<%.&A! X)D! /=D.2)! ;&C/'&E=&>! Y)C! <%! )=RWA*&/;<%=! )C! q)E).&%Z!

/<S!R)9)!;<%&C!S&'&*;8AD%!S)%')CD%! 9W%&%! 1/*).2! *<.A&Z!R)9)!<..!/<S!'0S&C!<%!

S,-A!*5=&C!9,B%9</=!B!1/*).2&>!?;&E)C!SB!/<A,)!DS!]0%CD%*-.2&.Z!X%B==!9W%&%!)C!X)D!

R)9&! A<%=! S&'&C! B=)'! =&*! X<//! )C! q)E).! 9,B%9</=&! B! ]0%CD%*-.2D.DS! B! .5D.2)!

B%)=DA.DS!X<A)%!S&'&**!DEEA).AD%!;)%!5!q)E).>K"!

q)E)./')%! 9,B%9</=&.A)%! <%*<.2&/! <%D! )C!S</=D!FD.2.)%! ;&C! /=I%;<*2&! B! F0%C! ;&C!

+).2)%5'&.Z!+%<=*).2Z!H%)''*).2Z!1=)*5DZ!Y\/')*).2Z!#$//*).2!0A!.$.)!(5.)>!Y<==)!

<%D!%5'&.!/<S!;0%D!*<&C).2&!R<&S/;<*2&!X<A)%!q)E).!;)%C!&C.;<*2&>KJ!

#)A.)%! +)*2D%//0.! /<.2&%BCD.)D=D%! R<9D%! XB! '<..&.AD! DS! R;<%.&A! X<//&! %5'&!

.B*A&/=! /)S/'&E=&! 0A! ;&C/'&E=&! ;&C! -..D%! %5'&! /[! ;<%D*<A)!SI=)C! )9! R<&S/SW.2!

X<&%%)>!q)E)./')!R<&S/SW.2&.!R)9&!0%C&C!=&*!X<A)%!q)E).!;)%C!R*D=&!)9!X<&S!/=I%D>!!

q)E).! ;)%C! R<&S/;<*2&! DS! )*2)SI=&.! "KLL>! h%&C! "NKN! /&A%DCD! X<&%! '5.;<%/')!

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

K"!#)A.)%!+)*2D%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!!"M>!)E%5*!JL"Ln>!!
KJ!#)A.)%!+)*2D%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!!"M>!)E%5*!JL"Ln>!!



! MK!

/,IR<%&..! 5!0%%D/=D!0A!'.$CD!X)C! 9%)S!)C! 9B!7)5;).!/<S!/=%5C//')C)F8=D%>!Y<&%!

A<%CD!7)5;).!)C!.\*<.2DZ!<.!&..*&SDCD!(I%<D!/<S!F<&.).!R*D=)!)9!q)E).>KV!

H%B! X<//DS! =5S)! R)9)! q)E).&%! RDA/)C! DS! R<&S&..! /<S! X<//&! /=I%;<*2&Z! 0A! XB!

%8'=&!X<&%!9W%/=!0A!9%<S/=!/)S/'&E=&!;&C!X<//&!/=I%;<*2&>!?)S/'&E=&!;&C!-..D%!%5'&!

/[D! )**=! )..)C! SB*>! Y<==)! <.2D%/E<A*&/=! F8C&! 5! D=).%5'&/EI*&=5'! 0A! 5!

D=).%5'&/;&C/'&E=DS!X<&%%)>KQ!

S?F?F&bU<+&

G<&S/;&C/'&E=&!(5.)!D%CD!R&./!;<A)%! =&*!S<C!-C%DS!R8==&>!(5.)!<%!<&./!0A!R<&**!

R<&SD%! $=! )9! 9W%&%! /&A>! (5.;<%/'! D=).%5'&/EI*&=5'! /.\/=! )C! ;<%D*<AD! *<W=&! DS! )C!

;&CR)*2)! (5.)! /<S! <&..&! %5'&/R<&*2>! HW%&%! (5.;<%,DS! <%D! -..D%! %5'&! =&*=-*D*<A)!

9,)%*8A!0A!f;%IE)!<%!/=)CD%!<.!<''&!R<&S/B*9)>!`A!XI==!X<&%!;&=&!.B==$%D*<A)!DS!

+%<=*).2!0A!H%)''*).2!0A!)C!X<//&!%5'&!/[D!=&*Z!XB!<%!X<==)!9W%&%!X<&S!<&./!0A!/=)C&%>!

:5'=!0A!?R).AR)&Z!iD).AtR0D!0A!+<&,&.A!<%D!/=)C&%! 5!(5.)>!Y<A)%!(5.;<%,)%! 9)%)! 5!

R<&S/I'.! =&*! $=*).2)Z! XB! 9)%)! X<&%! 5! R<&S/I'.! =&*! f;%IED>!Y<A)%! X<&%! 9)%)! =&*!

+%<=*).2/Z! XB! '0S)! X<&%! ;&C! 5! H<.<W,DS>! Y<A)%! X<&%! R<&S/8',)!8==&.A,)! /5.)! B!

1/*).2&Z!XB! 9&../=!X<&S!/,B*9/)A=!)C!'0S)!;&C!B!?EB.&>!HW%&%!X<&S!<%!?').2&.);5)!

R*D=&!)9!f;%IED>!`A!1/*).2!<%!R*D=&!)9!?').2&.);5D!0A!f;%IED!0A!X<&S!R<9D%!)**=)9!

9D.2&/=!/E<..).2&!X<//&!=&*=-*D*<A)!/=,B*F\*&!<.!X%I)C&!R*D=&!)9!f;%IED>!w**!f;%IE)!

<%!9%<')%!/=%,B*F\*!5!X<&%%)!)DADS>!Y<&S!9&../=!<C*&*<A=!)C!/'0C)!9,B%9</=&.A)%'0/=&!

5!]0%CD%Pf;%IED>!Y<==)!<%!R*D=&!)9!f;%IE/')!S)%')C.DS>!!HW%&%=8'&.!RDA/)!X<==)!

$=! 9%B! )%C/<S&//,I.)%S&CDSZ! .B*8AC! ;&C! S)%')C! 0A! )..)C! /<S! X;5! 9W*A&%>!

(5.;<%,)%! <%D! <''&! 9)/=&%! 5! X;5! )C! +%<=*).2! 0A! Y\/')*).2! /[D! <&.D! S&'&*;8AD!

/;8C&.Z! )9! X;5! )C! X<&%! *5=)! B! f;%IED! /<S! <&.)! R<&*2>! 4C! /,B*9/-ACD! *5=)! X<&%! B!

f;%IED/)SF).2&C! 0A! R-.2*)! X)C! /<S! <&.)! R<&*2>KM! g<A.)! X<//)%)%! /\.)%! A8=D!

9,B%9</=&.A)%'0/=&%!B!1/*).2&!)*;<A!<&./!B==!DEE!B!E)**F0%C&C!0A!R;<%,&%!)C%&%>!

g<A.)! ,)%CR&=)./! B! 1/*).2&! R<9D%! ;<%&C! F<.=! B! X)..! S-AD*<&')! )C! %<&/)! X)%!

;5C9<CS! W*%8'=)%;<%Z! X)%! /<S! A%8.S<=&! ;8%&! %8'=)C! 5! /=I%DS! /=5*! =&*!

S)A.9*D=.&.A)!5! *09=&!=&*!f;%IED>! ! !H<%/'!;)%)!5!/=I%S-%'DCDS!f;%IED!'<SD%!9%B!

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

KV!#)A.)%!+)*2D%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!!"M>!)E%5*!JL"Ln>!!
KQ!#)A.)%!+)*2D%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!!"M>!)E%5*!JL"Ln>!!
KM!#)A.)%!+)*2D%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!!"M>!)E%5*!JL"Ln>!!



! kL!

49%5'DZ!<.!X)%!<&A)!S<..!;&C!;).2)!)C!<=,)!/<S!<''&!<%!9W%&%!R<.2&!B!1/*).2&Z!F8C&!

/'0%2\%Z!E*-.=D/,$'2IS)!0A!/'0%2\%)<&=D%!/<S!.)DC/W.*<A=!<%!;&C!%8'=&.)>!Y<//!

D=).!A<=D%!0%C&C!/;0!R<&==!5!49%5'D!)C!-**!9%)S*<&C/*).!<WC&*<AA/=>!

(5.;<%,)%! 9%)S*<&C)!)**=!A%8.S<=&! 9W%&%! q)E)./S)%')C!0A!G0.A!(0.A>! !(5.;<%,)%!

R)9)! )CA).A! )C! /=I%S-%'DCDS! 5! f;%IED! 0A! R)9)! A59D%*<A)! %<W./*D! 0A! /=<%'!

;&C/'&E=)/)SF-.2Z!<.!0'')%!;&C/'&E=)/)SF-.2!<%D!5!S0*DS>Kk!

S?F?Q&4<=1+<=&

:5'*<A)!<%!f;%IE)!/=)CD%! 5!)DADS!_.2;<%,)Z! *5'=!0A!(5.;<%,)>!]B*AD.! _.2;<%,)!<%!

FD.2&.! X;5! )C! X<&%! <%D! )**=)9! F\/.)! =<.A2&%! +%<=*).2&>! ?)SF-.2! 5! f;%IED! <%D! 5!

A<A.!DS!+%<=*).2>!f9! 1/*<.2&.A)%!8=*)!)C!F&C*)! =&*! _.2;<%,)!S<C! 9,B%9</=&.A)%Z!<%!

*5'*<A)! .)DC/W.*<A=! )C! 9&..)! <&.R;<%,)! 9,B%9</=)! /<S! <%D! )C! A<%)! <&==R;)C! 5!

+%<=*).2&Z! 9B! XB! =&*! )C! =)')! <&==! /'%<9! 5! ;&CFI=! 0A! F8=)! 5/*<./')! ;&CR<.A&.D! ;&C!

SB*&C>KO!

S?Q&'J"O#J+0N*1C<&[)*#+*O"U+\&*$1&1O<"#$&*U/+&

S?Q?D&'J&)*+<=+&K$J&"OB$<&1.B.#J&

]$!<%!X)C!S)%'S&C!1/*<.2&.A)!)C!)D')!R)A;-c=!B!1/*).2&!0A!.\=)!S<C!-**D!SI=&!

X)D!=8'&98%&!/<S!A<9)/=!=&*!X<//!)C!F8=)!X,IC&..&!DEE!X)D!;<%CS8=&!/<S!9I%D!5!

/$A&..! 5! F).')R%D.&.D! 0A! 5! ',-*9)%! X<//>! 1! X<//)%&! %&=A<%C! F<&.&/=! )=RWA*&.! )C!

X,ICDS!4/5DZ!0A!R;)C!S<A&!S-AD*<A)!A<%)!=&*!X<//!)C!.\=)!/<S!F</=!X)D!=8'&98%&!

/<S!A<9)/=!=&*!R)A/FI=)!9W%&%!5/*<./')!X,IC>!

G<9D%!<&==R;)C!9)%&C!$%/'<&C&/! 5!/)S/'&E=DS!;&C!X,IC&%.)%!5!4/5Dz!Y<A)%!R0%9=!<%!

W9&%! 9)%&..!;<A!0A!X<A)%! ,)9.=!<%! *&=&C!=&*!/'<SS%&!0A! *<.A%&! 9%)S=5C)%Z!<%! *,I/=!)C!

S)%A=! SB! F8=)! 0A! )C! S-%AD! <%! )C! RWAA,)>!! f9=&%! *</=D%! %&=A<%C)%R-9D.2)%! B!

S)%A;5/*<ADS!A-A.DS!0A!9%[==DS!DS!SB*<9.&!/)S/'&E=)!;&C!X,IC&%!5!4/5DZ!0A!<''&!

/5CD%!<9=&%!X)D!;&C=-*!/<S!R)..!R<9D%!B==!;&C!S)%A)!S<..!/<S!;<*!X<'',)! =&*Z!<%!

R-9D.2&! 09)%*<A)! 5! RDA)! R;0%=! .$! /[! <''&! %[==! )C! =)')! R<&*2/=8==! B! X<//D!

;).2)SB*&! 0A! FWAA,)! DEE! )CA<%C)B8=*D.! =&*! *<.A%&! =5S)! /;0!S<A&! 2%)A)! $%! <C)!

,)9.;<*!$=&*0')!)C!S</=D!S&/=-'!/<S!09=!R)9)!0%C&C!5!/)S/'&E=DS!;&C!X<//&!%5'&!0A!

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

Kk!#)A.)%!+)*2D%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!!"M>!)E%5*!JL"Ln>!!
KO!#)A.)%!+)*2D%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!!"M>!)E%5*!JL"Ln>!!



! k"!

/<S! R)9)! 2%<A&C! $%! B%).A%&! 0'')%! ;&C! )C! .B! /<S! S</=D! $=! $%! =<.A/*DS! 0A!

/=)%9/<S&!B!X<//DS!S&'&*;8A)!;<==;).A&!S&**&%5',);&C/'&E=)>KN!KK!"LL!"L"!

]0''%DS!/&..DS!R<9D%!'0S&C!DEE!.$.&.AD%!5!/)S/'&E=DS!;&C!/=8%%&!%5'&!5!4/5D!

0A!<%D!<&.'DS!R)9C)%!5!RDA)!\S/)%!DEEB'0SD%!/<S!\S&/=!<%D!)9!EI*&=5/'DS!=0A)!

<C)!;&C/'&E=)*<ADSZ!<&./!0A!9,)**)C!R<9D%!;<%&C!5=)%*<A)!DS!5!9,-*S&C*DS>!?'<SS/=!

<%!)C!S&..)/=!X<//!/')C)!/<S!,)E)./'&%!F).')%!D%CD!/<S!*B.)2%0==.)%!A)A.;)%=!

F-.'DS!0A!9W%&%=8',DS!B!1/*).2&!5!',-*9)%!F).')R%D./&./>!!f.A&..!;)9&!<%!B!X;5!)C!

*).A).! =5S)! =<'D%! )C! FWAA,)! DEE! =%)D/=! B! .\! /;0! ,)E)./')%! 9,B%SB*)/=09.).&%!

.\=&/=! =8'&98%DS!/<S!R[%!'D..)!)C! /')E)/=! 5! 9%)S=5C&..&Z! R;0%=! /<S!DS!<%! )C!

%8C)! ;<%'<9.&! B! 1/*).2&! <C)! ;&C/'&E=)=8'&98%&! 5! &..P! 0A! $=9*D=.&.A&! A)A.;)%=!

,)E-./'DS!9W%&%=8',DS!<C)!A)A.;)%=!q)E).!W9&%*<&==>"LJ!"LV!

?)S/'&E=&! 1/*<.2&.A)! ;&C! (5.)! <%D! S,-A! )=RDAD.)%;<%C! 5! X<//&! /)SF).2&>! ]8%!

9,I%&%!B%)=DA&%!<%D!/5C).!X<//)%!X,IC&%!RI9D!)C!%8'=)!S<C!/[%!/)SF-.2!0A!FWAA,)!

DEE! =%)D/=! /<S! .)DC/W.*<A=! <%! =&*! X<//! )C! ;&CR)*2)! A)A.';8SDS! BRDA)! 0A!

;<*;&*,)! =&*!S)%A;5/*<A%)!;<%')!0A!/)S;&..D>!uS/&%!R.-'%)%!R)9)!0%C&C!B!X<//)%&!

*<&C>!g).2%8C)*<A)%!DEEB'0SD%!R)9)!0%C&C!B!EI*&=5/'DS!;<==;).A&!0A!/[%/=)'*<A)!

X)%! /<S! SD.D%! <%! B! /'&*.&.A&! B! R<&S/SW.2! <C)! /=-CD! X<A.)..)! &..).!

X,IC%5'&/&./>! Y)C! <%! X<''=! 0A! ;&=)C! R;<%.&A! (5.;<%,)%! =)')! )=RDA)/<S2DS!

DSR<&S/&./! 5!S)..%[==&.2)SB*DSZ!0A!/[%/=)'*<A)! 5!SB*<9.DS!/<S!;)%C)!75F<=>!

Y<&%! =)')! X<//DS! )=RDA)/<S2DS! )**=)9! /<S! 5R*D=D.! 5! /5.! &..).%5'&/SB*>! Y)C!

'<SD%!DEE!-C%D!R;0%D!)C!g</=D%*-.2!R;<=,)!'5.;<%/'!W9&%;-*2!=&*!X<//!)C!/=W%',)!

/=-CD!0A!F8=)!$%!/)S/'&E=DS!X<&%%)!;&C!S&..&R*D=)RIE)!&..).!'5.;<%/')!%5'&/&./!

0A! B! X<==)! <''&! /5/=! ;&C! DS! 75F<=! 0A!SB*<9.&! X<//>! g&C! X<//DS! D=).)C'0S).2&!

)C9&../*DS!0A!)9/'&E=DS!F%<AC)/=!(5.;<%,)%!&**)!0A!09=!/'<%/=!5!022)!S<C!X<&S!0A!

-C%DS!X,ICDSZ!<''&!/5/=!+).2)%5',)S-..DS>!Y,IC&%!S<C!*\C%8C&/R<9C!<&A)!<%9&==!

S<C! )C! =)')! X;5! R;<%.&A! (5.;<%,)%! 9)%)! S<C! S&..&R*D=)RIE)! 0A! S&..&! X,IC&%!

&..).! '5.;<%/')! )*%5'&/&./>!! (5.;<%,)%! R&./! ;<A)%Z! *5=)! B! X<==)! /<S! /5.!

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

KN!lF*>&/>!m"KKOZ!O>!0'=IF<%n>!!
KK!lF*>&/>!m"KKNZ!"V>!BA$/=n>!!
"LL!lF*>&/>!mJLLKZ!V">!S)5n>!!
"L"!lF*>&/>!mJLLKZ!V>!,$.5n>!!
"LJ!lF*>&/>!mJL"LZ!Jk>!,).$)%n>!!
"LV!g5/&%>&/>!mJLLNZ!JN>!0'=IF<%n>!!



! kJ!

&..).%5'&/SB*>! 1! /=I%DS!2%B==DS!SB!/<A,)!)C!B!X<//D! /;&C&! 9)%&!RDASW.2)9%8C&!

X<//)%)!S<..&.A)%R<&*2)!<.A).!;<A&..!/)S).>"LQ!"LM!"Lk!"LO!

i)S)*=!R<&=&!B!(5.)!<%!sj.2&%!R&S.&.DS^!0A!SB!5!X;5!R<&=&!;5/)!=&*!RDASW.2)9%8C&!

(5.;<%,)!DS!S,-A!*).A=!/'<&CZ!X)%!/<S!RDASW.2&.!DS!%5'&C!<%!)C!X<A.)%.&%!F$&!

)**&%! ;&C! /)S)! A%D..-%WAA&! A)A.;)%=! W=%)! DSR;<%9&Z! <.! *$=&! %5'&/R<&*2&..&>!

(5.;<%/'&! S$%&..! <%! <&.S&==! /=)C9</=&.A! X<//)%)%! R<&S//E<'&>! (5.)! <%! %5'&! X)%!

/<S!5!RD.2%DC!B%)!<C)!-**D!R<*2D%!DS!X$/D.2&%!B%)!R)9)!;<%&C!R<9C&%!DS!/=I%=!0A!

;5C9<S=!;)*2>!(5.)!<%!<&.)! 9,-*X,IC*<A)!R<&S/;<*2&C!/<S! *&9)C!R<9D%!X,IC%5'&C!)9Z!

0A! /<S! ;)%C;<&==! R<9D%! (5.)! /<S! %5'&/R<&*2>! l)%'S&C! %5'&/&./! <%! )C! =%WAA,)!

;<*/8*2!5F$)..)Z!=%WAA,)!-%WAA&!X<&%%)!0A!=%WAA,)!*).2)S8%&>"LN!

`9=! R<9D%! /'0%=! B! X)C! R,B! 5/*<./'DS! %BC)S-..DS! 0A! 5/*<./'DS!

/)S.&.A)S-..DSZ!)C!/'W.,)!0A!/'&*,)!S&'&*;8A&!X<//!)C!/<=,)!/&A!.8A&*<A)!5!/E0%!

X<//! /<S! ;<%&C! <%! )C! /<S,)! ;&C>! `A! X)C! /<S! ;<%%)! <%Z! )C! R)9&! %BC)S-..DS! B!

<&.DS! =5S)! =<'&/=! )C! '0S)! 9%)S! ;&C! (5.;<%,)! S<C! X<&S! R8==&! )C! X<&%! R)9&!

/=<%'*<A)! R)9=! 5! RDA)! X)..! S<..&.A)%SD.! /<S! <%! B! S&**&! X,IC)..)Z! XB! R<9D%!

%BC)S-..DS! B! -C%DS! =5S)! =<'&/=! X<==)! &**)! <C)! )**/! <''&>! Y)C! X;8*&/=! 9W%&%! 5!

/)S/'&E=DS!;&C!(5.)!0A!<%! =&*! =%)9)*)!)C!(5.;<%,)%!R)9)!<''<%=!/[%/=)'*<A)!AIC)!

%<W./*D!)9! 5/*<./'DS!/=,I%.SB*)S-..DS>!Y<&%!<%D!<''&!/)S';8S&%!/,B*9DS!/[%>!

?=,I%.SB*)S<..!*09)!X;5!<&.R;<%.!2)A&..!)C!X<&%!/'D*&!/<A,)!/'&*&C!;&C!7)5;).Z!0A!

)C!(5.)!0A!75F<=!/[!<&==!%5'&!0A!)C!/=,I%.&.!5!+<&,&.A!/[!<&.&!9D**=%$&!)**/!(5.);<*2&/>!

`A! /;0!X<A)%!F$&C! )C! /'&E=)!DS!S<..! 5! F%$..&! 9,I%DS!B%DS!/5C)%! 9)%)!X<&%! 0A!

R&==)! U)*)&! :)S)Z! <C)! F,IC)! <&.R;<%,DS! %BC)S-..DS! 9%B! 7)5;).! 5! R<&S//I'.>!

Y<==)!9<%!<''&!;<*!5!(5.;<%,)>!Y)C!=%)D/=!0A!/$!;&%C&.A!/<S!R<9D%!=<'&/=!)C!FWAA,)!

DEE!B!*-.ADS!=5S)Z!R<9D%!B!-C%DS!=5SDS!;<%&C!%&9&.!.&CD%!<C)!/'-CDC!B.!X<//!)C!

%BC)S<..!R)9&!,)9.;<*!R)9=!RDASW.2!DS>!f''&!R)9)!)**&%!R)9=!/'&*.&.A!B!X;5!R;<%/D!

S&'&*;8A=!X)C!<%!)C!/'&*,)!B!S&**&!/=,I%.SB*)!0A!;&C/'&E=)>!4C!<&A)!R%<&.!;&C/'&E=&!

;&C! 7)5;-./'! 9W%&%=8'&! <%! R&C! F</=)! SB*>! f.A&.! /ED%.&.A! <%! *<.AD%! DS! X)C! )C!

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

"LQ!lF*>&/>!m"KKOZ!O>!0'=IF<%n>!!
"LM!lF*>&/>!m"KKNZ!"V>!BA$/=n>!!
"Lk!lF*>&/>!mJLLKZ!V">!S)5n>!!
"LO!lF*>&/>!mJLLKZ!V>!,$.5n>!!
"LN!#)A.)%!+)*2D%//0.>!mSD..*<A=!R<&S&*2Z!"M>!)E%5*!JL"Ln>!!



! kV!

(5.;<%,)%! B! S<A&.*).2&.D! *5=)! ;&C/'&E=)=<.A/*! 0A! ;&C/'&E=&! <%*<.2%)! X,IC)! ;&C!

7)5;).!S,-A! ,B';8CDS! )DADS>! f.2)! <%! X)C! /;0! 5! 2)A! )C!S-%A! /=I%9W%&%=8'&! B!

7)5;).! <%D!S<C!$=&F$! <C)! ,)9.;<*! R-9DC/=-C;)%! 5!(5.;<%/')! )*X\CD*\C;<*2&.D>! 1!

2)A!<%!<9.)R)A//)S%D.&!X<//)%)!%5',)!0%C&..!A%5C)%*<AD%>"LK!""L!"""!""J!

Y<A)%! 1/*<.2&.A)%! 5! EI*&=5'! 9)%)! )C! F*).2)! /[%! &..! 5Z! <C)! /<A,)! <&==R;)C! /<S!

(5.;<%,)%!A<=)!/'&*&C!/<S!5F*-.2D.!5!/)S/'&E=&.!;&C!U)*)&!:)S)!<C)!;&C!7)5;).Z!XB!

/'%$9)!(5.;<%,)%! 9W%&%! /)S/'&E=&.! ;&C! 1/*).2Z! X)C! <%! I/'-E! <&.9)*=>!! f9! (5.;<%,)%!

R)9)!;<%&C!)C!5RDA)!<&.R;<%,)%!9,B%9</=&.A)%!B!1/*).2&Z!B*;<%!<C)!<&==R;)C!)..)CZ!XB!

R8==)! X<&%! F)%)! ;&C! B.! .0''D%/! 9W%&%;)%)>!! Y<==)! <%D! )*;)%*<A! SB*! /<S! S)%A&%!

5/*<./'&%!%BC)S<..!/'&*,)!<''&>!lB*<9.&!%5'&/&./!5!(5.)!<%D!SB*<9.&!/<S!(5.;<%,DS!

<%D!R<&*-A>""V!""Q!""M!""k!

Y<//&! I/)S';8S.&! 5! S&**&%5',)/)S/'&E=DS! *<&C&%! RDA)..! )C! X;5! R;0%=! <''&! /[!

=5S)F8%=! )C! /<=,)! DEE! 0A! ;&CR)*2)! /=<%'DS! 0A! /=-CDADS! E%I=0'0**&Z! *<&C).2&!

;<%'*)A/%<A*DSZ! X)%! /<S!R<%9%8C&! /[! F<&==! =&*! X<//! )C! .B.)/=! $=&*0')! )C!S&/=-'!

;<%C&! A<%C! )9! ;).RDA/D.Z! <C)! ,)9.;<*! )9! ',B.)/')E>!g<%C&! /=<%'D!;)%$C)%'<%9&! )9!

X<//D! =)A&! '0S&C! DEEZ! 0A! ;<%C&! /=-CDA! )CAB=! FWAAC! &..! 5! X)C! '<%9&Z!8==D!S<..!

)>S>'>!<''&!)C!XD%9)!)C!/=).2)!9%)SS&!9W%&%!X;5!)C!<&==R;)C!A<%&/=Z!/<S!<''&!;<%C&!

R8A=!)C!'0S)!F-.2DS!B>!Y)C!<%!R*D=;<%'!AB=*&/=)./!0A!X<//)%)!;<%'*)A/%<A*.)!)C!

/,B! =&*!X<//!)C!.\,DS! 5/*<./'DS!;)*2R-9DS!/[!A<%=!)C!'W..)!/[%!0A! =&*<&.')!/[%!

<9.&!X<//)%)!;)%$C)%%<A*.)Z!0A!)C!<9=&%*&=&!/[!9%)S9W*A=!S<C!X;5!)C!%<A*D%.)%!/[D!5!

RB;<ADS! R)9C)%! 0A! )C! S-..DS! /[D! X8%! =)S)%>!! H0%/<.2).! 9W%&%! X;5! )C! X<//&!

9%)S';8S2! <&A&! DEE! B! E)**F0%C&C! <%! ;&CD%'<..&.A! B! X;5! )C! /SBX,IC! /<S! B! 5!

/)S.&.ADS!;&C!/=I%X,IC!A<=&!<''&!F$&/=!;&C!X;5!)C!/)S.&.A/9<%*&C!/[!B!90%/<.2DS!

/SBX,IC)%&..)%>! 1/*<.2&.A)%! ;<%C)!! )C! A<%)! /[%! S<C;&=)C)! A%<&.! 9W%&%! X;5! )C! 5!

=&*=<'.DS!/)S/'&E=DS!.8/=!F</=&!B%).AD%!S<C!X;5!)C!9)%)!;)%*<A)!0A!/[%/=)'*<A)!

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

"LK!lF*>&/>!m"KKOZ!O>!0'=IF<%n>!!
""L!lF*>&/>!m"KKNZ!"V>!BA$/=n>!!
"""!lF*>&/>!mJLLKZ!V">!S)5n>!!
""J!lF*>&/>!mJLLKZ!V>!,$.5n>!!
""V!lF*>&/>!m"KKOZ!O>!0'=IF<%n>!!
""Q!lF*>&/>!m"KKNZ!"V>!BA$/=n>!!
""M!lF*>&/>!mJLLKZ!V">!S)5n>!!
""k!lF*>&/>!mJLLKZ!V>!,$.5n>!!



! kQ!

S<C!X;5!)C!R)9)!<''&!DEE&!.<&.)!XB!=&*FD%C&Z!/<S!SI=)C&*&..!'D..&!)C!=)')!/<S!

-A%D.! ;&C! /5.)! R<&S/SW.2! <C)! /5.)! S<..&.AD>! �=*&! S<..! /[%! )C! .B! AICDS!

B%).A%&Z! XB! <%! X)C! <&..&A! *,I/=! )C! S<..! ;<%C)! S<C;&=)C! )C! *B=)! )9! ;)%.-A*DS!

/5.DS! <C)! SI=S8*DS! ;&C! RB==<%.&! <C)! )C/=8CD%! R,B! SI=)C&*).DS>! G;0%=!

8=*D.&.!/[!)C! 9<=)!X<..).!;<A!<C)!<''&!<%!)C!/,B*9/-ACD!/=I%!EI*&=5/'!B';-%CD.>!

l)..%[==&.2&! <%D! <&==R;)C! /<S! 1/*<.2&.A)%! <%D! B';<C.&%! =)*/S<..! 9W%&%! 0A! *B=)!

/&A!S&'*D!;)%C)>!1!*,I/&!X<//)!<%!/ED%.&.A&.!/$!R;0%=!1/*<.2&.A)%!<&A&!)**=)9!)C!R)9)!

/&A!/'&*W%C&/*)D/=!5!9%)SS&!5!S)..%[==&.2)SB*DSZ!<C)!A<=)!X<&%!R)9=!R8A)%!DS!/&A!

R[%!0A!R;)%Z!<9!F%\.)!.)DC/W.!F<%!=&*z!!Y<==)!<%!S,-A!/=I%!0A!S&'&*;8A!/ED%.&.A>!

Y)C!<%!I/'<SS&*<A=!)C!XD%9)!)C!;<*=)!X;5!9W%&%!/[%!R;0%=!0A!R;<%.&A!1/*).2!<&A&!)C!

F<&=)! /[%! 5!S)..%[==&.2)SB*DSZ! <.!;&C! *&9DS! 5!R-%CDS!R<&S&Z!DSR;<%9&C! <%! )**=!

0%C&C! <&==! BR%&9)/;8C&! 0A! S)%A/! )C! A8=)>!! ?DSDS! X8==&! <9*)D/=! %[==! )C! /=5A)!

;)%*<A)!=&*!,)%C)%!0A!;<%)!2&E*IS)=5/'&%!5!X<//D!<9.&>!f.!R;)C!/<S!X;5!*5CD%Z!XB!<%!

X<==)!/ED%.&.A!DS!/=<9.D!/<S!=)')!X)%9!0A!/=<9.D9</=D>!f&./!0A!)**=!)..)C!<%!X<==)!

;)*>!!4C!;<*,)!<&==!9%<')%!<.!)..)C!'0/=)%!/&==>!!f.!;&=D.2&.!DS!;)*&C!0A!R;)C!R&.&%!

S&/SD.).2&!;)*'0/=&%!R)9)!5!9-%!S<C!/[%!R*\=D%!)C!%BC)!A<%CDS!0A!9%)S';8S2Z!

<9!S<..!;&*,)!.B!/<S!F</=DS!B%).A%&>!

S?Q?F&'J&K$<<+&H+#JKO"$<<?&

G[%!<%!'0S&C!)C!-C%D!)=%&C&!0A!S,-A!S&'&*;8AD!<9!S<..!;&*,)!.B!AICDS!B%).A%&!5!

S&**&%5',);&C/'&E=DS!0A!DEEFWAA&.AD!0A!.\=)!=8'&98%&!R%)==!0A!;<*>!!!

G)A';8S=!A8=&!;<%&C!)C!'0S)!B!F<&.D!B8=*D.)%9*DA&!S&**&! 1/*).2/!0A!<&.R;<%%)!

/=I%%)! F0%A)! 5! (5.)>! Y)%! <%! R<*/=! ;<%&C! )C! RDA/)! DS! ?R).AR)&Z! +<&,&.A! 0A!

iD).AtR0D>! l)%A)%! B/=8CD%! <%D! =&*! X<//! )C! '0S)! B! 9*DA/)SA-.ADS! S&**&!

*).2)..)>!j.2).9)%&.!B%!R)9)!9<%C)S<..!=&*!1/*).2/!9%B!(5.)!;<%&C!S&**&! 9&SS!0A!

=5D!X$/D.2!B!R;<%,D!B%&>!!G;)C!;-%D$=9*D=.&.A!;)%C)%Z!SB!=>2>!/,B!9W%&%!/[%!)D'&..!!

S)%')C!5!(5.)!9W%&%!2\%)%!9&/')9D%C&%!0A!SW.2&!%<A*D*<A=!9*DA!S&**&!*).2)..)!'0S)!

)C!AICDS!.0=DS!5!/*5'%&!DEEFWAA&.AD>""O!

HW%&%!D=).!R)A/SD.&! 9<%C)X,I.D/=D!0A! 9&/'$=9*W=,<.2)!<%!R[%!XI!RDA/).*<A)!DS!

S&'*D!/=8%%)!SB*!)C!%8C)>!jS!R<*S&.AD%!9%)A=9*DA/!S&**&!(5.)!0A!+).2)%5',)..)!

9<%!DS!4.@R0%)A<!5!4*)/')>!!g8%&!(<9*);5'!.0=DC!/<S!9*DAR-9.!9W%&%!9*DA9%)'=!9%B!

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

""O!#)A.)%!+)*2D%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!"M>!)E%5*!JL"Ln>!!!



! kM!

+<&,&.A! <C)! ?R).AR)&! =&*! )D/=D%/=%).2)%! +).2)%5',)..)Z! <C)! =&*! l&CP! 0A! ?DCD%!

4S<%5'DZ! <%! DS!S,-A! /)SF8%&*<A)%! ;<A)*<.A2&%! )C! %8C)! 0A! <9! 9*0A&C! ;8%&! DS!

4.@R0%)A<>!Y)C!;8%&!;<%CDA=!;<%'<9.&!)C!/)..98%)!<&==R;<%=!'5.;<%/'=! 9*DA9[*)A!

DS!BA8=&!X<//!)C!FWAA,)!DEE!)C/=-CD!B!(<9*);5'D%9*DA;<**&!9W%&%!9%)A=9*DA!=&*!0A!9%B!

4S<%5'D>!! (5.;<%,DS! 'W..&! )C! XW',)! 9<.AD%! 5! X;5! )C! ;<%)! /5CD%! RBC&%!

+).2)%5',)S-..DS! 0A! =)')! <''&! )**=! 9*DA! 5! A<A.! DS! +).2)%5'&.! 0A! 98%)! R*D=)!

X<//! =&*! 1/*).2/>! (<9*);5'! <%! <&..&A!S&C/;8C&/!S&**&! f;%IED! 0A!]0%CD%P4S<%5'D!

/<S!<%!'0/=D%>!(<9*);5'!R<9D%!X;5!S)%A=! =&*! /5./!BA8=&/! /<S!S&C/=-C! 5! 9%)'=9*DA&!

9W%&%!'5.;<%/')!)C&*)>""N!""K!

hCD%!<.!*<&=)C!W%C&!RI9)..)!DS!X<//&!SB*!S<C!(5.;<%,DS!<%!S,-A!S&'&*;8A=!)C!

D.2&%F$)!,)%C;<A&..!;<*!BCD%!<.!R%<W9=!<%!;&C!SB*&.D>!!G[%!'<SD%!)9=D%!)C!X;5!)C!

/\.)! 9W%&%RWAA,D! 0A! R<%'8./'D! 0A! ;&..)! ;<*! )C! -**DS! D.2&%F$.&.A&>! Y)%! XW%9=&!

')../'&!)C!*<&=)!5!/S&C,D!=&*!X<&%%)!5!4.@R0%)A<!0A!*8%)!R;<%.&A!F</=!S<A&!/=).2)!

)C! SB*DS>! Y)C! X)%9! ;8.=).*<A)! )C! A<%)! ;<%D*<A)%! F%<W=&.A)%! B! %<A*DS! DS!

9,B%9</=&.A)%! $=*<.2&.A)! ;&C!(<9*);5'D%9*DA;-**Z! 0A! RDA)! ;<*! )C! X;5! R;<%.&A! /<=,)!

S<A&!DEE!)**=!/=09.).)P!0A!*)A)DSR;<%9&!5!X<//D!/)SF).2&>!!

l&'&*;8A=!<%!)C!<.A&.!F&C!;<%C&!B!X;5!)C!/&..)!X<//DS!SB*DS!-**DS!)9!'0/=A89.&!

/;0!9*,I=*<A)!S<A&!F,IC)!X<//)!)C/=-CD!S<C!)**=!DSR;<%9&C!=&*F$&C!0A!'*B%=>!Y;5!<%!

S&'&*;8A=! )C! /=,I%.;-*2! 0A! 4*X&.A&! *B=&! X<//&! SB*! =&*! /5.! =)')! 0A! *<&C&! X)D!

9)%/8**<A)! =&*! *W'=)>!l<C!/=)%9/<S&! /<S!R[%!R<9D%!;<%&C! *\/=Z! A8=&! /')E)/=!S&'&**!

B;&..&.AD%!9W%&%!5/*<./'=!R)A'<%9&>!!l<C!)C'0SD!0A!BRDA)!9*<&%&!)/5/'%)!9*DA9[*)A)!

W%C&! <..! 9*<&%&! /=0CDS! %<..=! D.2&%! )*X,IC*<A)! /=)%9/<S&! B! (<9*);5'D%9*DA;<**&>!

+8C&!_.2;<%/'!0A!1%-./'!9*DA9[*-A!R)9)!/\.=!X<//DS!SB*DS!BRDA)>"JL!!

1! SB*DS! /<S! X<//DS! XD%9)! S<..! )C! =<S,)! /[%! .\,)! RDA/D.>! l&'&*;8A=! <%! )C!

S<..!/,B&!X)D!9,-*S-%AD!=8'&98%&!/<S!*<A)!1/*).2/!')..!)C!F,IC)!DEE!B>!7&*!X<//!

)C!/\.)! 9%DS';8C&! 5!/.$.DS!R<&S&!;&C/'&E=)Z!X)%9!R<%'8./'D!0A!$=/,I.)%/<S&>!

1/*<.2&.A)%!XD%9)!S)%A=!)C!*8%)!B!X<//D!/;&C&Z!<.!<&..&A!<%!S&'&*;8A=!)C!=<9*)!X)%!

9%)S!X<&S!S-..DS!/<S!F</=!/'&*,)!0A!X<'',)!S<..&.A)%F)'A%D..!X<&%%)!X,IC)!

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

""N!#)A.)%!+)*2D%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!"M>!)E%5*!JL"Ln>!!!
""K!qI.!fA&**!G<*A)/0.Z!#)A.)%!+)*2D%//0.!09*>!mJLLKn>!+*/>!QKPML!
"JL!#)A.)%!+)*2D%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!"M>!)E%5*!JL"Ln>!!!



! kk!

/<S! BRDA&! <%! )C! )D')! ;&C/'&E=&! ;&C! <C)! X)%! /<S! R8A=! <%! )C! '0S)! B! .\,DS!

;&C/'&E=DS>!

S?S&c%<C<&)$"1$<"+1O$J+#&C/&3.#JC#LR)P+B&

]0%CD%P1/R)9&C! *&AAD%!S&**&!]0%CD%P4=*).=/R)9/! 0A!(W%%)R)9/! 0A! =<.A&%!X<//&! =;-!

/;8C&! /)S).>! ]0''%)%! /&A*&.A)*<&C&%! <%D! DS! ]0%CD%P1/R)9>! ?$! /=W/=)! <%!

.0%CD%/')D=/*<&C&.Z! <.! R$.! *&AAD%! X;<%=! W9&%! .0%CD%EI*&..! 0A! <%! X;5! I98%! =&*!

/&A*&.A)! .<S)! 9W%&%! )**%)! -9*DAD/=D! 5/F%,I=).)>! ]0%C;</=D%*<&C&.Z! /<S! *&AAD%!

S<C9%)S! /=%-.2DS! 4*)/')! 0A! ().)2)Z! <%! <&..&A! =0%98%! ;<A.)! S&'&*/! R)95//>!

]0%C)D/=D%*<&C&.Z!/<S!<%!5!%)D.!=;8%!*<&C&%Z!*&AAD%!S<C9%)S!/=%-.2DS!#$//*).2/!

0A! <%! &..%&! *<&C&.! ;)%)/-S! 9W%&%! /=8%%&! /'&E! ;<A.)! A%W..&.A)>! x=%&!

.0%C)D/=D%*<&C&.Z! /<S! *&AAD%! 9,8%! /=%-.2DS! #$//*).2/Z! <%! <''&! <&./! A%<&C98%!

;<A.)!R)95//!<.!'0/=&%!R<..)%!<%D!)C!X)%!<%!S&'&C!2\E&!0A!;<CD%9)%!X)%!<%!/=&**=>!

`*5)! 9%B! .0%CD%/=%-.2DS! #$//*).2/! <%! )C! S&'*D! *<W=&! 9*D==! X<//)! *<&C! =&*!

+).2)%5',)..)! 0A! *&AAD%! R$.! B9%)S! S<C9%)S! 1/*).2&>! H*D=.&.A)%! SD.D! XI!

;8.=).*<A)!<''&!R<9,)/=! 5! /=I%DS!/=5*!S&**&!]0%CD%P4=*).=/R)9/!0A!(W%%)R)9/!DS!

]0%CD%P1/R)9! 9W%%! <.! W=%&! .0%C)D/=D%*<&C&.! ;<%CD%! A%<&C98%)%&! 9W%&%! /=I%!

9*D=.&.A)/'&E>! :09=/*)A/F%<W=&.A)%! B! ]0%CD%P1/R)9&Z! =8'.&9%)S9)%&%! 0A! .0='D.!

A<%;&R.)==)DEE*\/&.A)!A8=D!*<&==!=&*!X<//!)C!)*X,IC*<A)%!/&A*&.A)%!A8=D!R)9&/=!BCD%!

<.!*).A=!DS!*5CD%>"J"!

1/*<./')! ,B%.F*<.29[*)A&C! R<9D%! 9*D==! &..! '0'/! 9%B! (5.)! =&*! .0=)! 5! ,B%.F*<.2&/P

;&../*D..&>!Y<//)!9*D=.&.A)!S8==&!9%)S';8S)!W9&%!]0%CD%P1/R)9&C!B%/=5C)FD.2&C!

X<A)%!X)%!)C!'8S&>! !YB!S8==&!;<*!RDA/)!/[%!)C! 9*W=,)! ,B%.A%\=&! 9%B!i%8.*).2&! =&*!

(5.)Z!<&..&A!SI*\F2<.Z!$%).Z!0*5DZ!A)/!0A!\S&/*<A=!9*<&%)>!1/*<.2&.A)%!A8=D!D..&C!

)C!X<//D!0A!X,I.)C!X<//D!/;&C&!B!i%8.*).2&Z!X,I.)C!/'&EDSZ!/[C!DS!X,I.D/=D!;&C!

;&../*D.)Z!)..)/=!;&CA<%C&%!0A!'0S&C!)C!SB*DS!S<C!\S/D!-C%D!SI=&>"JJ!

jS! KL~! ;-%D9*D=.&.A)! R<&S/&./! m5! =0..DSn! <%D! 9*D==! S<C! /'&EDS>! Y8%!

9*D=.&.A)*<&C&%! /<S! )*S<..=! <%D! .0=)C)%! 5! 2)A! S&**&! (W%%)R)9/! 0A! ]0%CD%P

4=*).=/R)9/!<%D!?$<tP!0A!e).)S)/'D%C&%.&%Z!<.!FBC)%!X8%!*<&C&%!A<=)!;)%=!)..)C!

S<&%&!DS9<%C!<.!9<%!X)%!DS!5!2)A!0A!<%D!<&..&A!-C%DS!=)'S-%'D.DS!RBC)%!/;0!

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

"J"!j=).%5'&/%BCD.<W=&C>!mJLLMn>!+*/>!""P"M! !
"JJ!#)A.)%!+)*2D%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!"M>!)E%5*!JL"Ln>!!!



! kO!

/<S! )D'&..&! /=8%C! 9*D=.&.A)/'&E)>! ?,I9*D=.&.A)%! DS!]0%CD%P1/R)9! A8=D! 9%<&/=)C!

9*D=.&.A)9W%&%=8',)! <9! R)A';8S.&! X)%! <%! S<&%&! <.! .$;<%).2&! *<&C)>! ]&CD%/=)C)!

X<//&! FWAA&%! )C! S&'*D! *<W=&! B! \S/DS! /)S;<%').2&! XB==DS>! l<=)! X)%9! S>)>!

;<A)*<.2&%Z! /&A*&.A)=5S)Z! S)A.Z! /'&E)/=8%C&%Z! /'&*W%C&! =&*! /&A*&.A)Z! -%WAA&! 0A!

*)A)*<A)! X8==&! /<S! 0A! 9,B%9</=&.A)%! 9[*)A)..)! 5! .$;<%).2&! *<&CDS! 0A!

DS/'&ED.)%R-9.DS>"JV! ! Y<A)%! ,)9.9,)%*8AC)%ED.'=)%! %<&'.)/=! G0.A! (0.A! 9W%&%!

f;%IED! 0A! l).&*)! 9W%&%! )D/=D%/=%-.2! +).2)%5',)..)Z! <%! /=W==%)! =&*! )**%)! R)9.)!

.0%C).!;&C!X<//)%!F0%A&%!<9!]0%C)D/=D%*<&C&.!;8%&! 9)%&.>!?'&E)*<&C&%! 9%B! *-.2DS!

<&./!0A!q)E).Z!(5.)!0A!(I%<D!;8%D!X;5!/=W==%&!<9!9)%&C!;8%&!DS!]0%CD%P1/R)9&C>!!

!

MF*:!Ta!D!"$?.'77*)((#$%$!9(,$*:(!&F0)0!5?(.)75*$0@$&*)02!C')?),:=!!
l#$*06.)(04%5*'F#)%2!STUUgW2!1,(2!!dN!

&
l&C*8A! /=)C/<=.&.A! 1/*).2/! S&**&! ]0%CD%Pf;%IED! 0A! ]0%CD%P4S<%5'D! XW'&%!

R<.=DA! /=)C/<=.&.A! 9W%&%! DS/'&ED.)%R-9.Z! <.! X8%! SD.D! 9B! )D'&C! ;8A&! 5!

9%)S=5C&..&>! 4D'.&.A! 9*D=.&.A)!S&**&! 4/5D*).2)! 0A! f;%IED! )..)%/! ;<A)%! 0A! R&./!

;<A)%!]0%CD%P4S<%5'D!X)%! /<S!8! /=8%%&! 9*D=.&.A)/'&E! <%D!.0=DCZ! <W'D%! X-%9! B!

R<.=DA%&!/=)C/<=.&.AD!9W%&%!DS/'&ED.)%R-9.Z!X)%!/<S!;-%DS!<%!DS/'&E)C!5!S&..&!

/'&E! =&*! B9%)S9*D=.&.A/>! ?=W==%&! 9*D=.&.A/;<A)*<.A2&%Z! /=W==&.A! )9A%<&C/*D=5S)! 0A!

F<=%&!.\=&.A!B!/'&E)9*0=)!S<C!X<//D!9W%&%'0SD*)A&!A<=)! *8'')C!9*D=.&.A/'0/=.)C!

;<%D*<A)>! g)*! B! /=)C/<=.&.AD! DS/'&ED.)%R)9.)%! 0A! )C/=)C)! 9W%&%! 9*D=.&.A/)C&*)!

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

"JV!j=).%5'&/%BCD.<W=&C>!mJLLMn>!+*/>!JL!



! kN!

A<=D%! %BC&C! X;5! R;0%=! /=)%9/<S&! R)9.)%&..)%! A).A&! DEE>! ]B*8AC! ;&C! 9,-*9)%.)%!

/&A*&.A)*<&C&%Z!2\E&!/,B;)%!5!)C/&A*&.AD!0A!/.$.&.A/P!0A!*).2%\S&!<%D!/=I%&%!X8==&%!

/<S!X)%9!)C!RDA)!)C!;&C!/=)C)%;)*>!iIC!.B==$%D*<A!/'&*W%C&!<%D!9W%&%!/=)C/<=.&.AD!

DS/'&ED.)%R)9.)! R[%! B! *).2&! 5! 9,-%CDS! B! 4D/=D%*).2&Z! 5! fW,)9&%C&! 0A! G;)*9&%C&>!

GDA)!;<%CD%!;<*!)C!S<.AD.)%SB*DS!0A!R;<%.&A!F%DAC&/=!;<%C&!;&C!/,I/*W/DS>"JQ!!

?)S';8S=!/'\%/*D!/=)%9/RIE/!B!;<ADS!j=).%5'&/%BCD.<W=&/&./!9%B!B%&.D!JLLM!<%!

B8=*)C!)C!/)S).*)ACD%!'0/=.)CD%!;&C!FWAA&.AD!9\/&*<A%)%!DS/'&ED.)%R)9.)%!)C!

X<&%%&!/=8%C)%A%BCD!/<S!=)*&.!<%!X-%9!BZ!)C!D.2)./'&*2DS!X<&S!'0/=.)C&!/<S!98%&!

5!=8',)F$.)CZ!R$/FWAA&.A)%!0A!')DE;<%C!B!*).2&Z!;8%&!DS!"M!S&**,)%C)%!'%I.)>"JM!!

S?V&-O#J+GHI<C)*+&

f9=&%! )C! ;&C/'&E=&! 1/*).2/! ,D'D/=! ;&C! q)E).! B! /,-D.2)! B%)=DA! /5CD/=D! )*2)%Z!

F*D.2)C&! )**=)9! I/'&.! DS! )C! X)C).! S8==&! 9B! 9<%C)S<..! =&*! 1/*).2/>! 4C&*)%! 5!

9<%C)X,I.D/=D! RDA/DCD! XB! =&*! X<//! )C! 9B! R&.A)C! <&.R;<%.! -%*5=&..! R*D=)! X<&%%)!

9<%C)S)..)!/<S!;0%D!)C!'0S)!=&*!()DES)..)R)9.)%!S<C!?4?Z!<.!X)C!9*DA9[*)A!

RI9! 5! %<W.2! 9<%C&%! =&*! q)E).! 5! EI*9*DA&! B! B==D.2)! B%)=DA.DS! X<A)%! 9[*)A&C! =I'! 5!

.0='D.!+0<&.A!OQO!B%&C!"KO"Z!<.!X8%!;[*)%!R)9)!S&'&C!9*DA2%8A&!0A!R89CD!/*5'D!

9*DA&>!!

h!B==D.2)!0A!.5D.2)!B%)=DAD.DS!'0SD!S,-A!9B&%!9<%C)S<..!=&*!1/*).2/!9%B!q)E).>!!

h!X<//DS!=5S)!;)%!<''<%=!/[%/=)'*<A)!RDA/)C!=&*!X<//!)C!R&.A)C!=&*!*).2/!S8==&!9B!

9<%C)S<..!9%B!9*<&%&!4/5D*-.2DS>!!Y<==)!<%!S,-A!/'&*,).*<A=>!+8C&!;)%!X)C!)C!9I*'!

/<S!R)9C&!E<.&.A)!R).2)!B!S&**&! ;)%!S,-A! 9B==!0A!B==&!X)C!;&C!DS!F8C&!(5.)!0A!

_.2*).2Z!<.!X)C!;0%D!)C!/,B*9/-ACD!X)D!R<*/=D!*-.2!5!4/5D!/<S!'0SD!=&*!A%<&.)!B!

X<//D!/;&C&>!!Y)C!<%!<''&!9W%%!<.!B!.5D.2)!B%)=DA.DS!0A!<&A&.*<A)!<''&!9W%%!<.!<9=&%!

)*2)SI=!)C!<&.R;<%!/'%&CD%!'0S/=!B!X<//&!SB*>!G;)C!q)E).&!;)%C)C&Z!9I%D!X<&%!.$!5!

)D'&.! 9<%C)*-A! DS! R<&S&..Z! 0A! <''&! /5/=! =&*! f;%IED*).2)>! `A! R;)C! q)E).&! =&*!

1/*).2/!;)%C)C&!/[%/=)'*<A)Z!XB!=I'/=!;<*!)C!;<',)!BRDA)!X<&%%)!B!.\,D.A!/<S!XB!

;)%! 0%C&.! 5! S)%')C//<=.&.AD! B! 1/*).2&Z! <.! X)C! ;)%! )C! /<*,)! 9<%C)S-..DS!

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

"JQ!j=).%5'&/%BCD.<W=&C>!mJLLMn>!+*/>!VJPVV!
"JM!j=).%5'&/%BCD.<W=&C>!mJLLMn>!+*/>!QL!



! kK!

;<=%)%9<%C&%! =&*! 1/*).2/!0A!XB!<''&!/5CD%!)C!'W..)!X<&S!.0%CD%*,I/&.! 5!)**%&! /&..&!

2\%C>"Jk!

f9=&%! )C! ;<*/8*2! ,I'/=!S<C)*! (5.;<%,)! 0A!S&**&/=[==&.! 9I%! )C! *B=)! )C! /[%! ';<C)! 5!

9<%C)*-ADSZ! 9I%!<''&!R,B!X;5! )C! 1/*).2!;<'=&! BRDA)!S)%A%)!)9!X<//D!X,IC<%.&!0A!

<9=&%!S&C,).!9W%/=)!B%)=DA!.\%%)%!)*2)%Z!9<%!9<%C)S-..DS!9%B!(5.)!)C!9,-*A)>!4D'!

(5.;<%,)!0A! q)E).)!'0S)!R&.A)C! *5')!)**.0''%&%! 9<%C)S<..! 9%B!7)5;).Z! <.! 98%%&!

9%B!-C%DS!*-.2DS!4/5D>"JO!!

1! .B&..&! 9%)S=5C!SB! RDA/)! /[%! )C! ;<',)! <..!S<&%&! BRDA)! q)E).)! B! 1/*).2&!S<C!

.0%CD%*,I/D.DS!0A!<&..&A!SB!;<*!RDA/)!/[%!)C!S)%')C//<=,)! 5!(5.)!;<=%)%9<%C&%!

=&*! 1/*).2/Z! 0A! .\=)! /[%! XB! /=)C%<W.2! )C!S,-A! )*A<.A=! <%! )C!(5.;<%,)%! <&A&! R<*/=!

R<&S).A<.A=!5!'%&.A!DS!B%)SI=&.Z!<.!XB!<&A)!S)%A&%!X<&%%)!R<*2D%!*<.A%)!9%5!<.!

<**)>"JN!

Y<A)%! =&*! *<.A%&! 9%)S=5C)%! <%! *&=&C! 0A! %<A*DFD.2&C! 9*DA! =&*! 4/5D! ;<%CD%! 0%C&C! )C!

;<%D*<&')Z!SB!;<*!RDA/)!/[%!)C!.\,)%!BR<%/*D%!;<%C&!0%C.)%!=&*!5!9<%C)X,I.D/=D..&Z!

BR<%/*D%! /<S! R)9&! X)C! )C!S)%'S&C&! )C! .B! 5! 9*<&%&! 9<%C)S<..! 9%B! 4/5D! 0A! F,IC)!

X<&S! <&==R;)C! /[%/=)'=! ;)%C).2&! 1/*).2Z! /<S! X<&%! <''&! DEE*&9)! 5! -C%DS! *-.2DS!

f;%IED>!Y)%!<%!-%DAA*<A)!R8A=!)C!FWAA,)!B!/=I%D!I/.0%=.D!*).2&Z!0A!.B==$%D!%5'%&!

)9!9,-*F%<W=.&!0A!)C!BR<%/*)!;<%C&!F8C&!*-AC!B!;<=D%!0A!/DS)%>!!H<%C)S-..DS!9%B!

X<//DS! *-.2DS! <%! -%DAA*<A)! <&..&A! .\.8S&! )C! X;5! )C! R<&S/8',)! =&*=-*D*<A)!

/=I%=! *).2!0A!DEE*&9)!X)%! 9B==! 9I*'>!!:5'*<A)!;<%CD%!<..! 9%<')%!R8A=!)C!A<%)!$=!B!

X<//)%! )C/=8CD%! X<A)%! 9%)SS5! /8'&%! 0A! X)C! 9<%! )C! /EW%,)/=! $=! )C! R[%! R)9&!

9<%C)S)CD%&..!S&'&C!*59/%\S&!5!R<&S/I'.!/&..&!3!0A!RDA/&!XB!R;<%!=&*!/5./!R<&S)Z!

=&*!*).2)!X)%!/<S!.8/=DS!<''&!<%!R8A=!)C!X;<%9I=)!9W%&%!9I*'&>!

g<A.)! W9&%/=).2).2&! <*2A0//! 5! fW,)9,)**),-'*&! 0A! S&'*DS! 0A! S&/;5/).2&!

9%[==)9*D=.&.A&!)9!X<//DS!)=FD%C&Z!<%!9W%&%/,B).*<A!98''D.!9<%C)S)..)!=&*!1/*).2/!

B! B%&.D! JL"LZ! )C! /DS%)! S)=&! )**=! )C! "LL>LLL! S)../>! l&'&C! 'W..&.A)%B=)'! <%!

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

"Jk!h%/8**!G)%C)%/0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!V>!2</<SF<%!JLLKn>!!
"JO!h%/8**!G)%C)%/0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!V>!2</<SF<%!JLLKn>!!
"JN!h%/8**!G)%C)%/0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!V>!2</<SF<%!JLLKn>!!



! OL!

9%)SD.2).! =&*! X<//! )C! '0S)! /=)C%<W.2DS! DS! )C/=8CD%! 0A! 2;-*! B! 1/*).2&! =&*!

DSR<&S/&./>!g0.)/=!<%!=&*!)C!X<==)!;<%C&!S</=!BR%&9!=&*!/')SS/!=5S)>"JK!

S?V?D&:A"C1O$>+#&R)1+<=)&U&PO$1)C*O<"=#$&BO#J+GHI<C)*C&

h! R;<%,D! B%&! R<&S/8',)! S&**,I.&%! S)..)! R<&*/D/=)C&! /[%! =&*! /'<SS=D.)%! 0A!

R<&*/DFI=)%>!l&'*&%!S-AD*<&')%!<%D!9W%&%!1/*).2!=&*!X<//!)C!/8',)!B!X<..).!S)%')C!

5! )D'.DS! S8*&! ;<A.)! ,B';8C%)%! .B==$%D5SW.2)%! 5! 90%S&! R%<&./! *09=/! 0A!

IS<.A)C%)%! .B==$%DZ! 0A! R<EE&*<A%)! ,)%C9%8C&*<A%)! )C/=8C.)! R[%! B! *).2&>! ]8A=!

9%)SF0C!,)%CR&=)!0A!)..)%%)!sR<&*/D=<.A2%)^!)DC*&.2)!R[%*<.2&/!;<&=&%!S-AD*<&')!

=&*!)D'&..)%!9,-*F%<W=.&!5!9<%C)X,I.D/=D!;&C!X)C!9%)SF0C!/<S!<%!9W%&%>!!

+*B)!*I.&C!R<9D%!.BC!AICDS!B%).A%&!5!S)%')C//<=.&.AD!/&..&Z!/<S!/*-'D.)%PZ!F)C!

0A!)9X%<W&.A)%/=)CD%Z!0A!<&..&A!B!/;&C&!R<&*/DFI=)%Z!S>)>!9W%&%!E/0%&)/&/P/,$'*&.A)>!

4C%&%!/=)C&%!<&./!0A!G<&*/D/=09.D.!]:H1!5!G;<%)A<%C&!0A!/D.2*)DA)%!;5==!0A!F%<W==!

DS!*).2&C!;<&=)!)C!R*D=)!/;&E)C)!X,I.D/=D>!

?,I/D.2!R<9D%!.0=&C!;)c).2&!;&./8*2)!S<C)*! 1/*<.2&.A%)!/,B*9%)>!GDA/).*<A)!SB!

S)%')C//<=,)!X<..).!R<&*/D)D')!<%*<.2&/Z!<.!XB!X)%9!)C!'0S)!DEE!AIC%&!)C/=-CD!

;&C!/,I!X)%!/<S!X)C!<%!R<EE&*<A=Z!0A!X)%!/<S!R8A=!<%!)C!=<.A,)!/*5').!/=)C!.\=&.AD!

,)%C;)%S)>!Y<==)!A8=&!0%C&C!BRDA);<%=!SB*!X<A)%!=&*!*<.A%&!=5S)!<%!*&=&C>!

1!q)E).!%5'&%!/=<%'!R<9C!9W%&%!R<&*/DF-CDS!0A!R)9)!FWAA/=!DEE!/[%/=)'&%!sF)CF8&%^!

/<S! F,IC)! DEE! B! R<&*/D=<.A2)! X,I.D/=D>! Y)%*<.2&/! /8',)! =DA&%!S&**,I.)!S)..)!

X<//)!R<&*/D/=)C&!B%*<A)>!4C/=8CDS!B!,)%CR&=)/;8CDS!5!q)E).!/;&E)%!=&*!5/*<./'%)!

)C/=8C.)!)C!.0''%D!*<W=&>!!

l-AD*<A)! ;8%&! R8A=! )C! R-9C)! =&*! ,)E)./'%)! 9<%C)S)..)! 5! )D'.DS! S8*&! S<C!

S)%')C//<=.&.AD! B! R<&*/D=<.A2%&! 9<%C)X,I.D/=D! B! 1/*).2&>! g).2)! XW%9=&! A<%C!

'-..D.)%!B!-C%DS!S)%')C//;8CDSZ!S>)>!)..)%/!/=)C)%!5!4/5D!=&*!X<//!)C!/'<%)!$%!

DS!9\/&*<&')!X<//)%)%!S)%')C//<=.&.A)%>"VL!"V"!

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

"JK!g5/&%>&/>!mJL"LZ!JO>!)E%5*n>!!
"VL!r=9*D=.&.A/%BC!1/*).2/>!m"KKQn>!+*/>!VPN!
"V"!?)SA-.AD%BCD.<W=&C>!mJLLLn!+*/>!"M!



! O"!

1!.\%%&!S)/=<%/%&=A<%C!w22D!Y0%F,)%A)%!?&AD%,I./2I==D%!;&C!GB/'I*)..!B!+&9%-/=!

'<SD%!9%)S!)C6!!!

s>>>/)S'<EE.&/R89.&! 5/*<./'%)%! R<&*F%&AC&/X,I.D/=D! <%! AIC! B! R<&S/;5/D! F8C&! R;)C!

;)%C)%! A8C&! 0A! ;<%C>!! G;<%! 9<%C)S)CD%! /<S! /8'&%! /[%! *8'.&.AD! =&*! )..)%/! *).2/!

/'&*)%! 9&SS9)*=! S<&%&! =<',DS! R<*2D%! <.! R<9CFD.2&..! 9<%C)S)CD%>! 1! *,I/! '0S! )C!

S)%A)%!=<AD.2&%!*8'.&.A)}S<C9<%C)!B!1/*).2&!<%D!S,-A!/)S'<EE.&/R89)%!5!;<%CDS>!

f.A&.! *-A! R&.2%)! )C! /*5'! S<C9<%C! /[! F0C&.! <%*<.2DS! /,$'*&.ADS! F8C&! 9%B!

+).2)%5',D.DS!0A!f;%IED>^"VJ!

h90%S)C!<%!)C!FWAA,)!<&.')/,$'%)R$/!0A!RI=<*!B!;<ADS!9W%&%=8'&/&./!e%&S)d)%<!5!

l0/9<**/F8! /<S! 8=*)C! <%! )C! X,I.)! $=*<.2&.ADS! 5! R.,B*&C)P! 0A!

S,)CS)/'&E=))CA<%CDS>! ?=<9.=! <%! )C! R<9,)! 9W%/=D! )CA<%C&%! B! /,$'*&.ADS! B%&C!

JL"J>!7)*&C!<%!)C!/=)%9/<S&.!A<=&!/')E)C!B!F&*&.D!kLL!=&*!">LLL!;)%).*<A!/=-%9Z!)D'!

)..)%%)!/=)%9)!S>)>!;&C!FWAA&.AD!/E5=)*)./!0A!RI=<*/&./>!!?=)%9/<S&.!A8=&!=<'&C!;&C!

B!F&*&.D!QPk>LLL!/,$'*&.ADS!B!B%/A%D.2;<**&Z!<.!A<%=!<%!%BC!9W%&%!)C!9,-*/'W*2D*&C)%!

/,$'*&.A)! 9W*A&!S<C! 5! 9-%! 5!S-%ADS!=&*9<**DS>!i,)*2<W%&/=<',D%!A8=D!;<%&C!DS!"L!

S&**,)%C)%! '%I.)! B! B%&>! G8A=! ;8%&! )C! =;&..)! /=)%9/<S&.)! ;&C! )C%)! R<&*/D=<.A2)!

/=)%9/<S&!/<S!A%<&.=!;)%!9%B!R[%!)C!09).!/<S!0A!;&C!)*S<..)!9<%C)X,I.D/=D>"VV!"VQ!

"VM!

&

&

&

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

"VJ!+&9%-/=>&/>!mJLLKZ!Q>!/<E=<SF<%n>!!
"VV!lF*>&/>!mJLLKZ!M>!0'=IF<%n>!!
"VQ!lF*>&/>!mJLLKZ!JQ>!/<E=<SF<%n>!! !
"VM!lF*>&/>!mJLLKZ!JM>!/<E=<SF<%n>!!!!



! OJ!

V?&-#+/*UJ+#P.#BC#&."&*N>$BN#$&U&K$J)>$%*C/&K$J&1A<=&U&')UC&

V?D&9N>$BN#$&U&K$J)>$%*C/&

V?D?D&a+%+<&

C"#"#"#$@+<1P&'()&*+*,)-$&+($GAQA*$

Y<A)%!&..9*D=.&.AD%!B!;<&C)%98%DS!R)9C&!/=)C&C!W9&%!9%B!q)E).!5!.0''D%!B%!9%B!X;5!

/'-SSD!9W%&%!"KkLZ!;)%!B';<C&C!)C!%<W.)!)C!9*W=,)!$=!;-%D%!X).A)C>!:0C.)!;)%C!

9W%&%!;)*&.D!0A!"KkQ!/<.2&!?-*DS&C/=-C!R%)C9%W/=&R$/)..)!9&SS!=0..!=&*!q)E).!)C!

A,-9!5!=&*%)D.)/'W.&>"Vk!_@<*).2&@!q)E).!(>(!<%!R*D=&!_@<*).2&@!i%0DE>!HW%&%=8'&CZ!XB!

D.2&%! .)9.&! ?-*DS&C/=-C;)%! R%)C9%W/=&R$/)..)Z! RI9! $=9*D=.&.A! =&*! q)E).! B! B%&.D!

"KkO>! h%&C! "KNK! ?<==&! 9W%&%=8'&C! DEE! /-*D/'%&9/=09D! 5! 70'W0>! ?'%&9/=09).! /B! DS!

/-*D%!B!9&/')9D%CDS!=&*!4/5D>!h%&C!<9=&%!;)%!$=&F$!9W%&%=8'&/&./!90%S*<A)!/<==!B!9I=!5!

4/5DZ! /<S! 5! 2)A! <%! /=8%/=)! <&./=)')! S)%')C//;8C&! 9W%&%! $=9*D=.&.A! 1/*<.2&.A)>!

r=&F$&C! ;)%! /=)%9%8'=! =&*! B%/&./! "KKOZ! <.! ;)%! XB! F%<W==! 5! /,B*9/=8==! 9W%&%=8'&Z!

_@<*).2&@!q)E).Z!/<S!R<9D%!;<%&C!/=)%9%8'=!/5C).>!h!X<//DS!B%DS!R<9D%!/=)%9/*&C&!

R,B!_@<*).2&@!q)E).!9,-*A)CZ!0A!<%D!X)%!K!S)../!/=)%9).2&!5!q)E).!0A!X%5%!B!1/*).2&!

mD.2&%!.)9.&.D!l)%&.D/Z!/<S!<%!2I==D%9W%&%=8'&!_@<*).2&@!i%0DEn>"VO!

Y)C! /<S! 9*D==! <%! $=! <%! <&.'DS! ')%9&Z! A%B*$C)! 0A! %8',)>! f&..&A! *0C.DR%0A.! 0A!

*0C.)>! _@<*).2&@! q)E).! R<9D%! <&.F<&==! /[%! )C! /-*D! B';<C&..)! =<AD.2)! /;0! /<S!

*0C.D)9D%C)Z!')%9)!0A!A%B*$CD>!g&C!/)S<&.&.AD!?,I;5'D%!0A! _@<*).2&@!i%0DE!B%&C!

JLLM! <9*2&/=! /=)%9/<S&.! 5! 4/5D! /=I%*<A)>! ?,I;5'! R<9D%! ;<%&C! -9*DA=! 9W%&%=8'&! 5!

;<&CDSZ! &..')DEDSZ! /-*D!0A! 9%DS9%)S*<&C/*D! /,B;)%9).A/! 5!4/5D!0A! %)'! /-*DP!0A!

&..')DE)9W%&%=8'&!5!?DCD%P(I%<D!0A!;&../*D/=-C;)%!5!(5.)!0A!7)5*).2&>"VN!

C"#"#"!$$.R-A-$/S-)-$6,$)D</+'$T$GAQA*$

w//D%!R9>!/<*2&!B!/5C)/=)!B%&!DS!Q~!)9!;-%DS!/5.DS!=&*!4/5DZ!0A!9I%!R*D=&!X<//)%)!

;)%)!B!q)E)./S)%')C>!l)%<*!R9>!/<*D%!;-%D%!/5.)%!=&*!4/5D!0A!<%!S<C!/-*D/'%&9/=09D!

5!q)E).>!f&S/'&E!%<'D%!/'%&9/=09D!5!q)E).>!

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

"Vk!|*)9D%!G)..&F)*//0.!0A!g&A25/!?=<9B./2I==&%>!mJLL"n>!+*/>!N"PKJ!
"VO!_@<*).2&@!i%0DE>!m<>2>!"n>!!
"VN!_@<*).2&@!i%0DE>!m<>2>!Jn>!!!



! OV!

q)E).&%! R)9)! /\.=! X;5! BRDA)! )C! '0S)! B! 9%)S*<&C/*D! B! /'W%&! 5! q)E).>! Y)C!SW.2&!

;<%C)!R<&S)9%)S*<&C/*)!0A!*5'*<A)!S<C!<&.')*<W9&!9%B!1/*).2&>"VK!

C"#"#":$U7K*)<&A$/+R$7AQA*<1A$'0-RAD0**$

h!/5C)/=! *&C.DS!9,I%DS!B%DS!R)9)!kPO>LLL! q)E).&%!R<&S/I==! 1/*).2!B!R;<%,D!B%&>!

Y)C! /<S! R<*/=! ;<'D%! )=RWA*&! X<&%%)! <%D! R<&=&%! R;<%&%Z! 9)**<A=! *).2/*)AZ! A0==! 0A!

R<&*.8S=! 2%W'',)%;)=.! 0A! AICD%! S)=D%>! q)E)./'&%! 9<%C)S<..! R)9)! .0''D%!

/[%<&.'<..&>!! Y<==)! <%D! ;).&%! 9<%C)S<..Z! 09=! S,-A! ;<*! /=8C&%Z! 9<%C)S<..! /<S!

X<A)%!R)9)!9<%C)/=!S&'&CZ!R)9)!;<%&C!5!+).2)%5',D.DSZ!R)9)!9)%&C!;5C)!DS!f;%IED!

0A! ,)9.;<*! DS! ?').2&.);5D>! Y<&%! '0S)! =&*! 1/*).2/! S)%A&%! =&*! X<//! )C! .,I=)!

.B==$%D9)%/Z! <%D! R[%! 5! S)%A)%! .8=D%Z! ,)9.;<*! 5! R<&*)! ;&'DZ! '0S)! S)%A&%! ;<A.)!

.0%CD%*,I/)..)Z! '0S)! X;5! B! ;<=D%.)! 0A! B! =5S)! D=).! RB)..)! B! /DS%&.>! q)E).&%!

'0S)! W9&%*<&==!S,-A! ;<*! D.2&%F$.&%Z! X<&%! ;&*,)! DEE*\/&.A)%! B! ,)E-./'DZ! X<&%! ;&*,)!

=$*'!B!/=)C.DS!0A!S&'*)!X,I.D/=D>! q)E).&%!<%D!S&'&C!9W%&%!R<&=)!;)=.&C!0'')%!0A!

R)9)!XB!/[%/=-CD!)C!;&*,)!X;0!/[%!5!/=D%=DZ!9)%)!/;0!R%<&.&%!0A!*&AA,)!5!R<&=D!F)C'<%&>!

Y<//!;<A.)!X)%9!F8C&!/=D%=D!0A!F)C'<%!X)%!/<S!X<&%!2;<*,)>!!Y<==)!/<=D%!SI==-'D!

X<&%%)!B!RI=<*DS!;&//)%!/'0%CD%>"QL!

C"#"#"=$V-1)DE(W$P&'()&*+*,)-$E$X011+*,)$

q)E).&%!R)9)!S&'&..!BRDA)!B!<.2D%.\,).*<A%&!0%'DZ! ,)%CR&=)Z!;)=./)9*&Z!;<=.&!0A!B!

.\=&.AD!B!!/,B;)%9)**)0%'D>!!q)E).&%!R)9)!<&..&A!BRDA)!B!/)S;&..D!;&C!1/*<.2&.A)!5!

DSR;<%9&/SB*DS>! 1! )E%5*! JL"L! ;)%! A%<&.=! 9%B! X;5! )C! `%'D;<&=)! #<W',);5'D%! 0A!

l&=/DF&/R&!5!q)E).!R<9CD!A<.A&C!9%B!/)S'0SD*)A&!DS!/)S/=)%9!DS!DEEFWAA&.AD!B!

,)%C;)%S);&%',D.DS!5!49%5'DZ!#IS-./'D!4S<%5'D!0A!4/5D>!l&=/DF&/R&!9%)S*<&C&%!

=$%F5.D%! 5! ,)%C;)%S);&%',).&%>! HW%&%=8'&.! ;0.)! )C! /)S/=)%9! X<&%%)! /'&*&!

;<%'<9.DS! 5! X%ID.)%%5',D.DS>! HW%&%=8'&.! =;-! R)9)! <&..&A! A<%=! S<C! /[%!

/)S'0SD*)A! DS! 9%)S*<&C/*D! B! ;&/=;8.D! <*2/.<W=&>! ?)S/=)%9! `#! 0A! lG_! B! /[%!

=;<AA,)! B%)=DA)! /-AD! /<S! RI9/=! S<C! ')DEDS! B! F$.)C&! =&*! ]</,);)**);&%',D.)%>!

lG_! R)9)! <&..&A! /S5C)C! ;[*)%! 5! G<**&/R<&C)%;&%',D.! 0A! <%! /)S/=)%9&C! <&..&A! )C!

X%I)/=!W9&%!B!/;&C!;&/=;8..)!/)SA).A.)>"Q"!

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

"VK!G%>!()=/DR&%0!])=/DS<>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!JQ>!.I;<SF<%!JLLKn>!!
"QL!h%/8**!G)%C)%/0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!V>!2</<SF<%!JLLKn>!!
"Q"!lF*>&/>!mJL"LZ!"M>!)E%5*n>!!



! OQ!

C"#"#"C$Y**'()&*+*,)-$E$/S-)D$6,$X7K*)<&)$'-E$GAQA*$

h! D.2).9-%.DS! B%DS! 0A! B%)=DADS! R<9D%! /=I%! R*D=&! F5*)&..9*D=.&.A/! =&*! 1/*).2/!

;<%&C! 9%B! q)E).>! G<*/=D! ;&C/'&E=&.! R)9)! ;<%&C! ;&C! 70W0=)Z! l&=/DF&/R&Z! ]&//).! 0A!

l)t2)>!l&'&**!R*D=&!X<&%%)!R<&S&*&/=8',)! /<S! 9*D==D%!<%! &..! =&*! 1/*).2/!'<SD%! 9%B!

q)E).>!Y)%! SB! .<9.)! 9,)%/'&E=)=8'&Z! /,I.;-%EZ! R*,IS9*D=.&.A/=8'&Z! '8*&/'BE)Z!

-%FW*A,D09.)!0A!-..D%!/=8%%&!0A!S&..&!R<&S&*&/=8'&>!!

+8C&! ;)=./)9*/P! 0A! AD9D;&%',).&%! B! 1/*).2&! <%D!S)%A)%! R;<%,)%! F$.)%! ;)=./P! 0A!

AD9DR;<%9*DS! 9%B! ,)E-./'DS! /=I%9W%&%=8',DSZ! <&.'DS! l&=/DF&/R&! 0A! 70/R&F)>!

l&'&C!)9!-C%DS!;&%',).)F$.)C&!<%!<&..&A!9*D==D%!&..!9%B!q)E).>!

V?D?F&bU<+&

l,-A!S<%'&*<A!X%ID.!R<9D%!0%C&C!B!;&C/'&E=DS!(5.)!0A! 1/*).2/!B!QL!B%DS>!h%&C!

"KO"!.)S!&..9*D=.&.AD%!9%B!(5.)!JL!S&**,I.DS!'%I.)Z!<.!$=9*D=.&.AD%!X).A)C!;)%!

<.A&..>! g&C! /=09.D.! /<.2&%BC/&./! 5! +<&,&.A! "KKM! ;)%! $=9*D=.&.AD%! 0'')%! X).A)C!

"kQ!S&**,I.&%!0A!&..9*D=.&.AD%!"MQk!S&**,I.&%>!f.!B!B%&.D!JLLK!.)S!$=9*D=.&.AD%!

1/*).2/!=&*!(5.)!""ZO!S&**,-%CDS!0A!&..9*D=.&.AD%!JJ!S&**,-%CDS!'%I.)>!4D'.&.A&.!

R<9D%!0%C&C!A59D%*<A!B!X<//DS!=&*=-*D*<A)!/=D==)!=5S)>"QJ!

C"#"!"#$@-T/0-<()*A-<AD*+*,)-$/+R$ZT*A$

+%BC*<A)! ;<%C)! *&C&.! 9,-AD%! B%! 9%B! X;5! )C! A<%C! ;)%! /)S<&A&.*<A!

R)A';8S.&/)=RDAD.! (5.)! 0A! 1/*).2/! DS! 9%5;<%/*D.)%/)S.&.A)>!! ?5C).! XB! R)9)!

9)%&C!9%)S!X%,B%!*0=D%!90%S*<A%)!;&C%8C.)!B.!X<//!)C!.&CD%/=)C)!R)9&!9<.A&/=>!!Y)C!

2%I!$%!X<//D!9<%*&!5!)E%5*!JLLNZ!<.!XB!FB%D!(5.;<%,)%!\S/D!;&CZ!S>)>!R&.DS!S&'*D!

,)%C/',B*9=DS! /<S! D%CD! X)%! ;0%&C! JLLN>! ?5C).! XB! R)9)! X<&%! ;5/)C! =&*!

`*WSE5D*<&')..)! 0A! XB! '0S! '%<EE).>! ?;0! R)9)! X<&%! ;5/)C! =&*! X<//! )C! X)%! /<S!

1/*).2! R<9C&! 90%S*<A)! I/')C! <9=&%! ;&C%8CDS! ;&C! f?+! DS! )C&*2! )C! XB! 8==D!

;&C%8CD%!S&**&!1/*).2/!0A!(5.)!)C!9)%)!5!F&C/=-CD>!

1!;&C%8CD.DS!;0%D!1/*<.2&.A)%!%<&CDF$.&%!)C!*<AA,)!.&CD%!)**)!=0**)!0A!XB!R<9CD!

(5.;<%,)%! R)9=! )**).! /&..! &..9*D=.&.A! =&*! 1/*).2/! B! /-SD! 90%/<.2DS! 0A! f;%IE)!

R<9D%!A)A.;)%=!1/*).2&>!Y<==)!R<9C&!;<%&C!(5.)!S,-A!R)A/=8==>!h!R&..!FIA&..!*-ACD!

(5.;<%,)%!S&'*)!BR<%/*D!B! 9%,B*/)! 9<%C! 9I*'/Z!<.!X)C!;)%!.0''DC!/<S!1/*<.2&.A)%!

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

"QJ!G)A/=09)!1/*).2/>!m<>2>n>!!



! OM!

AB=D!<''&!9)**&/=!B>!(5.;<%,)%!;0%D!*5')!=%<A&%!S<C!)C!;<&=)!9D**)!9%5;<%/*D.!0A!;&*2D!

R)9)!*).A).!)C*-AD.)%=5S)!9W%&%!9%5;<%/*D.!S<C!9&/'!0A!*).2F$.)C)%;-%D%>"QV!!

g&C%8CD%! DS! X<//&! SB*! '0SD/=! )9! /=)C! S&**&! %5',)..)! 5! ',-*9)%! X<//! )C! 1/*).2!

;&CD%'<..2&! (5.)! /<S! S)%')C/R)A'<%9&! 5! /'&*.&.A&! 4*X,IC);&C/'&E=)P

/=09.D.)%&..)%!mv7`n>"QQ!!!

(5.)! R<9D%! A<%=! 9%5;<%/*D.)%/)S.&.A)! ;&C! dR&*<! 0A! 4?f4]P%5'&.! m+%D.<&Z!

_.2I.</5DZ!()SFI25DZ! :)0/Z!l)*)/5DZ!lW).S)%Z! H&*&EE/<W,)%Z! ?&.A)E0%<Z!7)5*).2!

0A! g5<=.)Sn>! (5.)! /=<.2D%! 5! ;&C%8CDS! ;&C! H*I)F).2)*)A&C! m%5'&.! ;&C! ^H*I)..aZ!

%5'&.!5!'%&.A!DS!?)D2&P4%)F5Dn>!!f&..&A!<%!(5.)!5!;&C%8CDS!;&C!h/=%)*5D!0A!]\,)P

?,B*).2Z!<.!<.A&.!.&CD%/=)C)!R<9D%! 9<.A&/=! 5!X<&S!;&C%8CDS!X%B==! 9W%&%! 9&SS=B.!

/)S.&.A)*0=D%>"QM!

C"#"!"!$@+<1P&'()&*+*,)-$&+($ZT*A$

?=I%!R*D=&!)9!9&/'$=9*D=.&.A&!=&*!(5.)!<%!5!%)D.!<''&!8=*)CD%!(5.)Z!R<*2D%!9<%!.$.)!=&*!

;&../*D!X).A)C!0A! 9D**D..&.! ;)%)! /;0! B9%)S! =&*! q)E).! <C)!7)5;).! <C)! ,)9.;<*! =&*!

F)')! =&*! f;%IED>!(5.;<%,)%! R)9)! BRDA)! B! )C! ')DE)! A%B/*<EED! )9! 1/*<.2&.ADSZ! <.!

<''&!R%0A.&.>"Qk!(5.;<%,)%!*<AA,)!S&'*)!BR<%/*D!B!9<%/').!9&/'Z!0A!;0.).2&!;<%CD%!

X)C!=&*!X<//!)C!9W%%!<.!/5C)%!'0S&/=!B!F<&.=!9*DA!S&**&!*).2)..)>!!

hCD%!;)%!$=9*D=.&.AD%!/,B;)%)9D%C)!=&*!4/5D!)C)**<A)!$=9*D=.&.AD%!=&*!q)E).>!f.!DS!

*0'! /5CD/=D! )*2)%! ;0%D! /,B;)%)9D%C&%! 9*D==)%! =&*! q)E).! <.! ;0%D! ;<%')C)%! 5! (5.)>!!

4C)**<A)! ;)%! X<==)! ')%9&! 0A! /=%)c! 5! DEER)9&!SD.! B';<C&..! R*D=&! R)9)! *<.=! &..! B!

'5.;<%/')!S)%')C&..>! f9=&%! X;5! /<S! ;<*/8*2! ,I'/=! 5! (5.)! /=8'')C&! /B! R*D=&! /<S!

*<.=!R)9&! &..!=&*!(5.)>!]$!/=<9.&%!5!)C!$=9*D=.&.AD%!/,B;)%)9D%C)!=&*!(5.)!;<%C&!<..!

S<&%&! <.!$=9*D=.&.AD%&..! =&*! q)E).>!Y<==)!A<%&/=! <&..&A!S<C! *8''DCDS! =0**DS!0A!

R8'').2&!A<.A&!B!'5.;<%/')!A,)*2S&C*&.DS>"QO!

H&/';&../*)!5!g5<=.)S!<%!)C!R<9,)/=Z!<.!R$.!<%!I2\%)%&!<.!5!(5.)>!H&/';&../*)!9W%&%!

f;%IEDS)%')C!A8=&!;<%&C!D..&.!X)%!0A!*).2&C!=<'&C!;&C!;&../*D..&!)9!(5.;<%,DS>!

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

"QV!iD..)%!?.0%%&!iD..)%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!Jk>!.I;<SF<%!JLLKn>!
"QQ!4C)*/=<&..!:<&9//0.>!mJLLkZ!JM>!0'=IF<%n>!
"QM!4C)*/=<&..!:<&9//0.>!mJLLkZ!JM>!0'=IF<%n>!
"Qk!iD..)%!?.0%%&!iD..)%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!Jk>!.I;<SF<%!JLLKn>!
"QO!#)A.)%!+)*2D%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!"M>!)E%5*!JL"Ln>!!!



! Ok!

h! R&..! FIA&..Z! <9=&%! R%D.&C! B! 1/*).2&Z! XB! R<9D%! 9&/';&../*)! 0%C&C! R*D=9)**/*<A)!

I2\%)%&!B!1/*).2&>!Y;5!')..!/;0!)C!9)%)!)C!/=8%%&!R*D=&!;<%C&!D..&..!B!1/*).2&>!YB!

9<%! S&'&*;8A&! (5.)! )C! ;)c)! /<S!S)%')CD%! 9W%&%! ;-%D%.)%Z! 9%<')%! <.!S)%')CD%!

9W%&%!;&../*D!X<&%%)>"QN!

?8F,$AD!<%D!S,-A!<9=&%/I==!5!(5.)!<.!R)9)!*5==!/<S!<''<%=!;<%&C!.\==!B!1/*).2&>!7;-!

5/*<./'!9W%&%=8'&!'W..=D!/8F,$AD!B!/,B;)%$=;<A//\.&.AD!5!�&.A2)0!R)D/=&C!JLLK!

S<C! BA8=DS! B%).A%&>! (5.;<%,)%! A%<&C)! A0==! ;<%C! 9W%&%! X<//)%! )9D%C&%>! Y<//&!

$=9*D=.&.AD%!<%!S,-A!B.8A,D*<A!.\,D.A>"QK!!

C"#"!":$U7K*)<&)P&'()&*+*,)-$&+($ZT*A$6,$S**)-$)D/+'$

7)*/;<%C&%!S-AD*<&')%!;&%C)/=!;<%)!S<C!$=9*D=.&.A!B!RDAF$.)C&!=&*!(5.)>!?=D.2DS!

<%!X<==)!F<&.=!9%B!9W%&%=8',DSZ!<&./!0A!ddeZ!/<S!R)9)!X,I.D/=DS&C/=-C!0A!R*D=)!)9!

R-..D.!5!(5.)>!1!-C%DS!=&*9<**DS!<%!X<==)!R*D=&!)9!/)S/=)%9&Z!X)%!/<S!1/*<.2&.A)%!

09=)%! <.! <''&! *<AA,)! 9%)S! RDASW.2&.)! 0A! DS/,I.! SB*/&./Z! <.! )C%&%! /,B! DS!

=8'.&X<''&.AD.)!<C)!S)%')C//<=.&.AD.)>"ML!

]0%=R<%.! :&AR=/! f.<%AW! R<9D%! /=09.)C! D.2&%F$.&.A/9[*)A! 9W%&%! DEEFWAA&.AD! 0A!

%<'/=D%! *&=R&DS! %)9R*-CD;<%'/S&C,D! 5! /)S/=)%9&! ;&C! )C&*)! 5! H&..*).2&! 0A! (5.)>!

j.2&%F$.&.AD%!DS!/=)C)%;)*Z!0%'DZ!<9.&/-9*D.!0A!=8'.&X<''&.AD!/=<.2D%!W9&%!;&C!

&..*<.2)!)C&*)>!l&**&!/,-!0A!B==)!RD.2%DC!/=-%9!A8=D!9W*A=!/*5'%&!;<%'/S&C,D!B/)S=!

S&'&**&!0%'D.0='D.!5!90%S&!%)90%'D!0A!,)%CAD9D>!H%)S*<&C/*D9<%*&C!'%<9/=!/[%R89C/!

;&..D)9*/! 0A! =8'.&X<''&.A)%! /<S! FWAAC! ;<%CD%! DEE!S<C! )C/=0C! 9%B! '5.;<%/')!

%)9R*-CD9%)S*<&C).2).DS!7RD.2<%?'W>"M"!

C"#"!"=$@(),X7K*)<&A$6,$'0-RAX7K*)<&A$/+R$1T*/0-<1A$'0-RAD0**$

(5.;<%,)%!<%D!2DA*<A&%!)C! 9<%C)/=>!Y)C!R<9D%!%<W./=!;<*!)C! 9B!S)%A)!X<&%%)!=&*!)C!

;<%,)! X%&C,D.A&! )9! =5S)! /5.DS! 5! f;%IED9<%C! B! 1/*).2&>!1/*).2! F\CD%! ,)%C;)%S)Z!

<*29,-**Z! /=I%)! 90//)Z! ;5CB==D%Z! ,-'*)! 0A! 9*<&%)Z! )**=! 5! /)S)! E)'').DS>!Y<==)! A<=)!

)C%&%! <''&! A<%=>! ])9.! 1/*).2/! B! '5.;<%/'D! R<9D%! <&..&A! /[%/=-CDZ! =>2>! S&C)C! ;&C!

.-9.! R&..)! ]0%CD%*).2)..)>! HW%&%! F%)AC&C! FWAA,)! (5.;<%,)%! DEE! =<.A&.AD! ;&C!

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

"QN!#)A.)%!+)*2D%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!"M>!)E%5*!JL"Ln>!!!
"QK!iD..)%!?.0%%&!iD..)%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!Jk>!.I;<SF<%!JLLKn>!
"ML!iD..)%!?.0%%&!iD..)%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!Jk>!.I;<SF<%!JLLKn>!
"M"!]0%=R<%.!:&AR=/!f.<%AW>!m<>2>n>!!



! OO!

1/*).2! /<S! <%! )..)%/! <C*&/Z! <.! .)9.! 1/*).2/! B! '5.;<%/'D! <%! s+&.A! U)0^Z!

5/'*<==D%&..>"MJ!

l<A.&C!)9!9<%C)S-..DS!9%B!4/5D!5!2)A!<%!9%B!q)E).!0A!(5.)>!(5.;<%,)%!R)9)!F$&C!

;&C!=)'S)%').&%!B!9<%C)*-ADSZ!0A!X<&S!R<9D%!<''&!;<%&C!R<&S&*=!)C!9<%C)/=!5!0%*09&!

=&*!$=*).2)>!?SBS!/)S).!R<9D%!S<&%)!;<%&C!*<W9=!0A!X<&S!A<9&C!=8'&98%&!=&*!)C!9)%)!

0A! XB! <&A&.*<A)! <&.A-.AD! 5! RIEDS>!G&.A)C! =&*! R)9)! X<==)! ;<%&C! RIE)%! 0E&.F<%%)!

/=)%9/S)..)Z!/;<&=)/=,I%.)%S)..)!<C)!/=,I%.<.2)!5!%5'&/9W%&%=8',DSZ!0A!X<&%!R)9)!

;<%&C! )C! '0S)!R&.A)C! 5! /;0')**)C)%! =8'.&R<&S/I'.&%>! `9=! R<9D%! <&==R;<%=! X<S)!

;<%&C! ;)*&C! 0A! X<&%! ;<%&C! )C! /'0C)! 0%'DSB*Z! /'I*)SB*! <C)! DSR;<%9&/SB*! 0A!

/=0EE)C! /=D==! ;&C>! `9=)%! <.! <''&! R<9D%! X<==)! ;<%&C! E)%=D%! )9! S,-A! /=I%DS!

f;%IEDE)'')>!l)%')C/R*&C&.!B!X<//D!<%!<..!/<S!'0S&C!<%!)*A,-%*<A)!FD.2&.!;&C!

4D/=D%P(5.)Z!X><>!+<&,&.AZ!?R).AR)&!0A!)C!/DSD!*<W=&!iD).AtR0D!/;8C&C!5!?DCD%P

(5.)>!h!X<//DS!/;8CDS!<%!S</=!)DC*<AC!0A!X)%!)9! *<&C).2&!S</=D%!S-AD*<&'&!B!

;&C/'&E=DS>"MV!

C"#"!"C$V-1)DE(W$P&'()&*+*,)-$E$X011+*,)$

l-AD*<&')%! <%D! B! S-%ADS! ,)%CR&=);<%'<9.DS! 5! (5.)>! 1! /DS! R<9D%! X<A)%! ;<%&C!

%BC&/=! 0A! -..D%! <%D! 5! D.2&%F$.&.A&>! Y<==)! <%D! <&.'DS! ,)%C;)%S)/=-C;)%! 9W%&%!

'5.;<%/')%!F0%A&%!X)%!/<S!R<&==!;)=.!<%!=&*!/=)C)%!5!F<%AA%D..&.DS>!Y<A)%!9%)SS5!

/8'&%!A8=D!/;0.)!SB*!0%C&C!/=8%/=D!;<%'<9.&.!5!/)S/=)%9&!X,IC)..)Z!<.!X<//&!)'D%!

R<9D%! *5')! *<.A&! ;<%&C! E*8ACD%! X;5! )C! DS! OL! (5.;<%,)%! R)9)! $=/'%&9)/=! $%!

q)%CR&=)/'I*)! ?)S<&.DCD! Y,IC)..)! /<S! /=)%9%8'=D%! R<9D%! ;<%&C! B! 1/*).2&! 9%B!

B%&.D!"KOK>!l)%A&%!X<//)%)! 9W%%DS!.<S<.2)!/'I*)./!<%D!.$.)! *<&C).2&!S<..! 5!

,)%CR&=)P! 0A! 0%'DSB*DS! (5.;<%,)>!`%'DX-%9! (5.;<%,)! <%! A59D%*<AZ! X<&%! <%D! /[%!

S<C;&=)C&%! DS! A%8.)! 0%'D! X;5! S<.AD.! <%! S&'&*Z! 0A! ,)%CR&=)! <%! ;5C)! )C! 9&..)!

.B*8A=!/=8%%&!FWAACDS!0A!F0%ADS!5!(5.)>"MQ!

1! .I;<SF<%! JLLK! ;)%! D.2&%%&=)C! /)S'0SD*)A! S&**&! ?R)).c&! i%<<.! f.<%AW! 0A!

W9&%;)*2)! 5! �&0.A! /\/*D! 5!(5.)!DS!DEEFWAA&.AD! ,)%C;)%S);<&=D>!G&=);<&=).!SD.!

R)9)! FW%,)C! %<'/=D%! 5! .I;<SF<%! JLLK! 5! F0%A&..&! +)02&.A! 5! �&0.A! /\/*D! 5! G<F<&!

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

"MJ!#)A.)%!+)*2D%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!"M>!)E%5*!JL"Ln>!!!
"MV!h%/8**!G)%C)%/0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!V>!2</<SF<%!JLLKn>!!
"MQ!iD..)%!?.0%%&!iD..)%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!Jk>!.I;<SF<%!JLLKn>!



! ON!

R[%)C&! /')SS=! /DCD%! )9! R-9DCF0%A&..&! +<&,&.A>! g<&=).! R&=)C&! DEE! DS! JML>LLL!

9<%S<=%)!)9!R$/.8C&!B!B%&.D!JLLK!0A!B8=*)C!)C!DS!<&.!S&**,I.! 9<%S<=%)!F8=&/=!

;&C!B!B%&.D!JL"LZ!0A!)C!)**/!;<%C&!R&=)C&%!DEE!X%,B%!S&**,I.&%!9<%S<=%)!R$/.8C&/!B!

B%&.D!JL"J>!?R)).c&!<%!)C!R*D=)!5!<&AD!f.<c!(5.)Z!/<S!)9=D%!<%!5!<&AD!i<W/&/!i%<<.!

f.<%AW!0A!#<W',);5'!f.<%AW!_.;</=>"MM!

C"#"!"I$%&'()&*+*,)-$E$SR-)D$/S-)D$&+($ZT*A$

g)=./$=9*D=.&.AD%!=&*!(5.)!<%!'0S&..!2B*5=&C!B!;<A>!w*A<%C&.!<%!)C!9*W=,)!$=!_@<*).2!

?E%&.A! v)=<%! 0A! <%D! F8C&! F).2)%5/'&%! 0A! '$;<&=/'&%! 9,B%9</=)%! B! F)'! ;&C! X)C!

;<%'<9.&>!4..)C! 5/*<./'=! 9W%&%=8'&Z! _@<*).2!i*)@&)*Z! <%! )C! *<&=)! 9W%&%! /[%!0A! /'0C)!

S-AD*<&')!B!(5.)/;8C&.D!S<C!$=9*D=.&.A!B!;)=.&!9%B!1/*).2&>"Mk!

C"#"!"[$Y**'()&*+*,)-$E$/S-)D$6,$X7K*)<&)$'-E$ZT*A$

H%B!(5.)!<%D!9*D==)%!&..!9%)S*<&C/*D;-%D%Z!/'%&9/=09D;[*)%!0A!=-*;D%Z!%)9S)A./=8'&!

0A!9)=.)CD%>"MO!

_..9*D=.&.AD%! 9%B! (5.)! R<9D%! ;<%&C! SD.! S<&%&! <.! $=9*D=.&.AD%! X).A)C>! jS!

.0''D%%)! B%)! F&*! R<9D%! .8%%&! X%&C,D.AD%! =0**=<'.)! 5/*<./')! %5'&/&./! '0S&C! )9!

;-%D&..9*D=.&.A&!B!'5.;<%/'DS!;-%DS>"MN!h!B%&.D!JLLK!.)S!$=9*D=.&.AD%!=&*!(5.)!

""ZO! S&**,-%CDS! '%I.)Z! <.! &..9*D=.&.AD%! =&*! 1/*).2/! .)S! B! /)S)! =5S)! JJ!

S&**,-%CDS!'%I.)>!7&*!/)S).FD%C)%!.)S!&..9*D=.&.AD%!9%B!(5.)!VQ!S&**,-%CDS!B!

B%&.D!JLLN>!r=9*D=.&.AD%!=&*!(5.)!X)C!B%!;)%!.B.)/=!/B!/)S&!m"LZJ!S&**,)%C)%n!0A!B!

B%&.D!JLLK>"MK!

V?D?Q&4<=1+<=&

1/*<./'! W9&%;-*2! R)9)! *<&=)C! <9=&%! XB===-'D! _.2;<%,)! 5! RDAF$.)C)%A<&%).DS! 0A! B!

0%'D/;&C&>! _.2;<%,)%! /<S! <%D! 5! S&'&**&! X-%9! 9W%&%! <.2D%.\,).*<A)! 0%'D! *<&=)! 5!

;)c).2&!S8*&!=&*!1/*<.2&.A)!DS!/)S/=)%9!B!X;5!/;&C&>!!

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

"MM!lF*>&/>!mJLLKZ!"">!.I;<SF<%n>!!
"Mk!iD..)%!?.0%%&!iD..)%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!Jk>!.I;<SF<%!JLLKn>!
"MO!G)A/=09)!1/*).2/>!m<>2>n>!!
"MN!lF*>&/>!mJLLKZ!"V>!.I;<SF<%n>!!
"MK!G)A/=09)!1/*).2/>!m<>2>n>!!



! OK!

C"#":"#$U7K*)<&)P&'()&*+*,)-$

r=9*D=.&.AD%! B! X,I.D/=D! 9<%! <&..&A! ;)c).2&>! +0**\b002! ';&'SW.2)A<%C)%S<..!

'0S)! 9%B! _.2*).2&! =&*! f;%IED! 5! X<&S! =&*A).A&! )C! =)')! X)%! DEE!R*D=)! )9!SW.2DS!

/5.DS>! Y<==)! ;<'D%! S&'*)! )=RWA*&! 0A! XW'&%! A%5C)%*<A)! /E<..).2&! B! _.2*).2&>!

]\*<A)!R)9)! =;8%!+0**\b002!';&'SW.2&%!;<%&C! =<'.)%!DEE!B! 1/*).2&!)C!R*D=)!0A!

R<9D%! _.2;<%,DS! *5')C! X)C! ;<*>!g<*! A8=&! 0%C&C! 9%)SR)*2! B! X<//&! 5! *,I/&! R)A/=8C/!

;<%CA&*2&/!5/*<./'%)%!'%I.D>"kL!

h8=*).&%! <%D! DEE&! DS! )C! A)A.);<%! ;<%C&! %<&/=! B! 1/*).2&! 9W%&%! _.2;<%,)>! 1! X<//D!

/)SF).2&! SB! A<=)! X<//! )C! <9! 0A! X<A)%! RBR%)C)*,I/*<&C)%)%! ;<%C&! /<==&%! DEE! B!

.0%CD%/')D=//;8C&.DZ! SD.&! X<&%! S,-A! )DC;<*2)! 90%/<.2D%! 9W%&%! X;5! )C! 9*<&%&!

A)A.);<%!;<%C&!%<&/=!B!1/*).2&Z!/<S!SW.2D!A<=)!X,I.)C!X%<SD%!R<&S/B*9DS!S<C!

AICDS!B%).A%&>!G[%!<%!X;5!;8.=).*<A)!DS!S&'*)!9%)S=5C)%S-AD*<&')!)C!%8C)>"k"!

"kJ!

C"#":"!$@(),X7K*)<&A$6,$'0-RAX7K*)<&A$/+R$+*N/0-<1A$'0-RAD0**$

1!B%/FW%,D.!JL"L!;)%!D.2&%%&=)CD%!*09=9<%C)/)S.&.AD%!S&**&!_.2*).2/!0A!1/*).2/>!!

?)S.&.AD%&..! /<S! <%! /B! 9W%/=&!S&**&! *).2)..)Z! R<&S&*)%! 9*DA%<'<.2DS! 5! FBCDS!

%5',D.DS! )C! /=D.2)! 9)%X<A)9*DA! 5! B8=*D.)%9*DA&! =&*! =;<AA,)! F0%A)! 5! /&==! R;0%D!

*).2&.D>!f&..&A!<%D!B';8C&!DS!%\S%&!R<&S&*2&%!;)%C).2&!9%)'=9*DA>!g)c).2&!BRDA&!

<%! B! =8'&98%DS! 5! 9<%C)X,I.D/=D>!l&**&/=[==&.! B! _.2*).2&! 9<%! /=-CDA=! /=8'').2&>!

YI==! ;<*S<A).2&! 9I*'! R)9&! BRDA)! 0A! 9,B%R)A/*<A)! A<=D! =&*! X<//! )C! 9<%C)/=Z! 0A! )C!

_.2;<%,)%! /[D! 9%,B*/&%! )C! X;5! )C! 9<%C)/=Z! <%D! /)S=! \S/)%! R&.2%).&%! 5! ;<A&.DS>!!

l<..! ;<%C)! )C! ;<%)! ;<*! /=8C&%! 0A! A<=)! /\.=! 9%)S! B! X)C! S<C! <&A.! /&..&! B!

F).')FI'Z! 0A! <''&! SB! /'D*2)! /')==)>!H<%C)S<..! 9<%C)/=! A,)%.).! /)S).! /<S!

9,-*/'W*2)Z! ,)9.;<*! X%5%! 8==*&C&%! 5! <&.D>! H,-*/'W*2).! <%! )C! 9<%C)/=! /)S).! 0A!

S)%'S&C&C!S<C!9<%C&..&!<%!A,)%.).!)C!*8%)!DS!*).2&C!/<S!/I==!<%!R<&S!0A!)D')!

X<''&.AD! &..).! 9,-*/'W*2D..)%>! G;)=&..! <%! X;5! -C%DS! X%8C&!

S<..&.A)%*<AD%>!g<A.)! X<//)! 9,-*/'W*2D9W%&%'0SD*)A/! <%! 5/*<./'! 9<%C)X,I.D/=)!

<''<%=! /[%/=)'*<A)! D.2&%! /*5')! 9<%C)S<../'D! F$&.>! _.2;<%,)%! ;&*,)! *5')!

S)=)%X,I.D/=DZ!X)..&A!)C!9,-*/'W*2).!.,I=&!X,I.D/=D!/[%/=)'/!'0''/!B!/=)C.DS!0A!

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

"kL!h%/8**!G)%C)%/0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!V>!2</<SF<%!JLLKn>!!
"k"!G%>!?)=<.2)%!(DS)%!mSD..*<A!R<&S&*2Z!"Q>!2</<SF<%!JLLKn>!!
"kJ!qI.!fA&**!G<*A)/0.Z!#)A.)%!+)*2D%//0.!09*>!mJLLKn>!+*/>!MLPM"!



! NL!

)C! S)=D%&..! /[! *5'D%! R<&S)S)=! A</=)..)>! Y<==)! A<%&%! S&'*)%! '%-9D%! =&*!

X,I.D/=D..)%Z! /<S!)**/! <''&! <%!)**=)9!R8A=!)C!;<&=)>!G[%!<%!X;5!;<%'!)C!;&..)!<9!

/I==!/')*!9%<')%!&..!B!_.2*).2/S)%')C!S<C!1/*).2/=<.A2)!9<%C)X,I.D/=D>"kV!

f&..! S,-A! BRDA);<%CD%! S)%'RIED%! <%! R,I.! 5! F%$C')DE/9<%C>! _.2;<%,)%! *<AA,)!

S&'&C!DEE!$%!F%$C')DE/9<%C&..&!0A!8;&.=\%)A,-%.!F%$CR,I.!9)%)!*).A=Z!,)9.;<*!=&*!

]0%CD%*).2)..)! 0A! X)%!S<C! ,)9.;<*! =&*! 1/*).2/>!Y<==)! <%! 09=)%! <.! <''&! ;<*! /=8==!

9I*'Z! 0A! S<C! X;5! '<SD%! 9,-*/'W*2)! X<//! 0A! R<*/=D! ;&.&%>! ]0''D%! 9W%&%=8'&! 5!

9<%C)X,I.D/=D!<%D!F<&.*5.&/!)C!;&..)!5!X<//DS!S)%'RIE&>"kQ!

C"#":":$V-1)DE(W$P&'()&*+*,)-$E$X011+*,)$

1/*<./'! 9W%&%=8'&! B! ,)%CR&=)/;&C&! 0A! &.2;<%/'&%! )C&*)%! R)9)! DS! =5S)! ;<%&C! 5!

/)S/=)%9&! DS! )C! S<=)! =8'&98%&! =&*! ,)%CR&=);&../*D! 0A! 2%<&9&.AD! ,)%CR&=)! B!

_.2*).2&>!!4>S>'>! =;-!;<%'<9.&!<%D!.$! 5!A).A&!B!X<//D!/;&C&>!]0''D%!%5'&! _.2*).2/!

*5=)!B!<.2D%.\,).*<A)!0%'D!/<S!90%A).A/;<%'<9.&>"kM!

HW%&%=8'&C! l)..;&=! <%! B! =;<&SD%! /=-CDS! B! _.2*).2&! ;&C! 90%'-..D.! B!

,)%CR&=);&%',D.DSZ! )..)%/! ;<A)%! 5! 7)=)E).&! 5! S&CR*D=)! _.2*).2/! 0A! R&./! ;<A)%!

.0%C)%! 5! *).2&.DZ! 5! R[%)C&.D! eDA)Z! X)%! /<S! ;<%&C! <%! )C! R)..)! JMPVM! lv!

RBR&=);&%',D.! 5! /)S/=)%9&! ;&C! &.2;<%/')! 9W%&%=8'&C! :]q! +&*Rb)%)>! +8C&! X<//&!

;<%'<9.&!D%CD!=&*!)C!9%DS';8C&!i*&=.&/!B!/5.DS!=5S)Z!<.!;&C!R%D.!F).')./!5!R)D/=!

=I'! l)..;&=! ;<%'&C! W9&%! 0A! %[C! =&*! /5.! /=)%9/S<..! /<S! BCD%! ;0%D! B! ;<ADS!

F).')./>"kk!!

C"#":"=$Y**'()&*+*,)-$E$/S-)D$6,$X7K*)<&)$'-E$Y*N(A*N+$

1!9W%/=D!;)%!S</=!DS!9)=.)C!0A!;<9.)C)%;-%D!)C!%8C)!5!&..9*D=.&.A&!9%B!_.2*).2&!=&*!

1/*).2/Z!<.!/5C).!R)9)!)**/!'0.)%!;-%D%!9W*A=!5!',-*9)%&C>!!!

49!.\,DS!=8'&98%DS!5! &..9*D=.&.A&! 9%B!_.2*).2&!SB!.<9.)!%)9F5*)! 9%B! 9W%&%=8'&.D!

#fg4Z!<.!5/*<./')!9W%&%=8'&C!]0%=R<%.!:&AR=/!f.<%AW!/[%!DS!X)D!SB*>!!HW%&%=8'&.!

A<%CD! 9W%&%! /=D==D!S<C! /[%! B90%S)/)S.&.A! m<>!S<S0%).2DS!09!D.2<%/=).2&.An!

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

"kV!h%/8**!G)%C)%/0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!V>!2</<SF<%!JLLKn>!!
"kQ!h%/8**!G)%C)%/0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!V>!2</<SF<%!JLLKn>!!
"kM!G%>!?)=<.2)%!(DS)%!mSD..*<A!R<&S&*2Z!"Q>!2</<SF<%!JLLKn>!!
"kk!lF*>&/>!mJLLKZ!J>!9<F%$)%n>!



! N"!

DS! &..9*D=.&.A! "LL! %)9F5*)! =&*! 1/*).2/>! f&..&A! <%! =&*! /'0CD.)%! )C! /<=,)! R[%! DEE!

/)S/<=.&.A)%;<%'/S&C,D!/<S!X,I.)!SW.2&!f;%IEDS)%')C&>"kO!!

1/*<./'=! 9W%&%=8'&! <%! 5! /)S/=)%9&! ;&C! &.2;<%/'=! 9[*)A! DS! &..9*D=.&.A! B! S&..&!

=$%F5.DS!5!/S8%%&!%)90%'D;<%Z!<.! q)E).&%!R)9)!;<%&C!.8%!)**/%BC).2&!B!S)%')C&!

9W%&%! ;)=./R;<%9*)! B! 1/*).2&! B%)=DADS! /)S).>! _.2;<%,)%! R)9)! S&'*)! ;<%'P! 0A!

/[%9%8C&X<''&.AD! B! 9%)S*<&C/*D! S&..&! ;)=./R;<%9*)! 0A! F,IC)! XB! B! R)A/=8CD!

;<%C&>"kN!

H%B! _.2*).2&! <%D! <&..&A! 9*D==! &..! *59%8.!'<S5/'! <9.&Z! ;<9.)C)%;-%D%! 0A! 9)=.)CD%!

)..)%!<.!/'I9)=.)CD%>"kK!

V?D?S&d<<C#&1A<=&U&')UC&

h!<9=&%!(5.)!;&%C&/=!g5<=.)S!;<%)!X)C!*).2!X)%!/<S!.\!/I'.)%=8'&98%&!A8=D!;<%&C!

=)*/;<%C>!Y<==)!<%!/=I%=!*).2Z!X)%!<%!*5')!-%!R)A;-c=D%Z!S&'*)%!F%<W=&.A)%!5!A).A&!0A!

=8'&98%&! 9W%&%! 5/*<./'! 9W%&%=8'&Z! <.2)! <%D! X)D! A%<&.&*<A)! '0S&.!S<C! =)*/;<%C).!

BRDA)!B!g5<=.)S>!f&S/'&E!0A!l)%<*!<%D!S<C!/'%&9/=09D%!5!g5<=.)S>"OL!

C"#"="#$@+<1P&'()&*+*,)-$&+($HT0&*ADW$3AT(A*N<W$>)R)-\ZK-0)$6,$3AT/A*$

_@<*).2&@!i%0DE!<%!<&..&A!S<C!/=)%9/<S&!5!g5<=.)SZ!?DCD%P(I%<D!0A!7)5*).2&>!Y)%!

<%! 9&/'D%! D..&..! 5! .<W=<.2)DSF$C&%! 0A! 9*D==D%! &..! B! S)%')C&! B! 7)5;).! 0A! =&*!

f;%IED>! Y<//&! DS/;&9! 9)%)! ;)c).2&>"O"! `9=! <%! X)C! /;0! )C! /<S! R*D=9)**! )9!

R<&*2)%$=9*D=.&.A&! /'&E=)! /DS! X<//)%)! *).2)! *&=*D! SB*&! 5! X;5! /)SF).2&Z! XI==!

$=9*D=.&.AD%!X).A)C!A<=&!/'&E=!<&./=-'!5/*<./'!9W%&%=8'&!S&'*D!SB*&>!Y<//!SB!A<=)!

R[%!)C!*)D.!5!7)5*).2&!<%D!S<C!X;5!*8A/=)!/<S!A<%&/=!5!4/5D>!!

C"#"="!$U7K*)<&)P&'()&*+*,)-$&+($D+**+$.<T)(A*NA$6,$S**)-$)D</+'$

`%'D;<&=)! #<W',);5'D%! 0A! 9W%&%=8'&! 5! R*D=)<&AD! X<//Z! i<W/&%! i%<<.! f.<%AW! 0A!

#<W',);5'! f.<%AW! _.;</=! m#f_nZ! <%D! )C! ;&..)! )C! \S/DS! D.2&%F$.&.A/SB*DS! 5!

.0''%DS!S&..&! *-.2DS!4/5D! B! /;&C&! ,)%C;)%S);<&=.)>!Y<==)! <%D!S>)>! ;<%'<9.&! B!

H&*&EE/<W,DS>! 1/*<./')! ,)%CR&=)9[*)A&C! f.;<.=! /<S! /=)%9)%! B! H&*&EE/<W,DS!

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

"kO!G%>!?)=<.2)%!(DS)%!mSD..*<A!R<&S&*2Z!"Q>!2</<SF<%!JLLKn>!!
"kN!G%>!?)=<.2)%!(DS)%!mSD..*<A!R<&S&*2Z!"Q>!2</<SF<%!JLLKn>!!
"kK!G)A/=09)!1/*).2/>!m<>2>n>!!
"OL!iD..)%!?.0%%&!iD..)%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!Jk>!.I;<SF<%!JLLKn>!
"O"!iD..)%!?.0%%&!iD..)%//0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!Jk>!.I;<SF<%!JLLKn>!



! NJ!

D.2&%%&=)C&!5!,$.5!JLLK!9W%/=)!0%'D/-*D/)S.&.A!9[*)A/&./!;&C!X)%*<.2)!0%'D;<&=D>!

?)S.&.AD%&..! .<SD%! k! S&**,-%CDS! '%I.)>! ?)S.&.AD%&..! <%! /B! 9W%/=&! )9! 9&SS!

0%'D/-*D/)S.&.ADS! B! /=)%9//;8C&! 9[*)A/&./! /<S! B90%S)C! <%! )C! /'%&9)! D.2&%! 5!

9%)SR)*2&.D>!g<%CS8=&!)**/!/)S.&.A/&./!<%!B8=*)C!kM!S&**,)%C)%!'%I.)>"OJ!

1/*<./')! 9W%&%=8'&C! U0R0EZ! /<S! /=09.)C! ;)%! B%&C! JLLQ! <%! )C! ;&..)! S<C!

9*DA;)**)%W9&%;-*2DS! 5! l)*)/5D! )C! X%ID.! 0A! DEE/<=.&.AD! ;<9/;8C&/! /<S! .\=&/=!

9)%X<ADS! /<S! 9)%)! DS! 9*DA;<**&! *).2/&./>!h! X<//DS! ;<9Z! /<S! <%! )CA<.A&*<AD%! B!

-**DS!9*DA;-**DS!5!l)*)/5DZ!A<=D%!.0=).2&..!/[C!-**!=<.A&9*DAZ!=>2>!)**)%!=<.A&.A)%!

DS!9*DA;-**&..!5!(D)*)!:DSED%!=&*!0A!9%B!VLLL!9*DA;-**DS!DS!)**).!R<&S>!Y)..&A!

A<A.&%!9*DA*<&=!9%B!U0R0E!/=I%D!X,I.D/=DR*D=;<%'&!B!9*DA;-**D.DS>!!

jS! VL! S&**,I.&%! 9)%X<A)! 9<%C)/=! DS! (D)*)! :DSED%! 9*DA;-**&..! B%*<A)>! U0R0E!

R<9D%!;<%&C!5!9%<S/=D!%-C!5!X%ID.!9<%C)*<&=)%;[*)!5!R<&S&.DS>!

C"#"=":$@(),X7K*)<&A$6,$X7K*)<&A$/+R$'0-RAD0**$

hCD%!<.!'0S)!q)E).)!0A!(5.;<%,)!=&*!1/*).2/!9I%!)C!;)c)!)C!<&.R;<%,D!S)%'&Z!;)%!

=&*! 9)/=D%!S)%')CD%! 9<%C)S)..)!9%B!7)5;).>!Y<//&!S)%')CD%!;)%!S,-A!/[%/=)'D%Z!

)C)**<A)!;0%D!X<==)!RIE)%!<9.)C%)!<*2%&!F0%A)%)>!Y<&%!;0%D!S</=!)C!'0S)!5!*<.A%&!

9<%C&%!=&*!f;%IED!0A!1/*).2/9<%C&.!;)%!.0''D%/!'0.)%!;&CFI=!;&C!9<%C&.)Z!/=D==!9<%C!

=&*! 1/*).2/! 5!X%,B!2)A)>!YB!/=IC!;)*&C!DS!R;0%=!8==&! )C! 9)%)! =&*!]0%<A/Z!+%<=*).2/!

<C)!1/*).2/>!7)5;).&%!/=).2)!/=D==!;&CZ!<.!X<&%!<&A)!X)C!/)SS<%'=!S<C!q)E-.DSZ!

)C!;<%)!<9.)C&%Z!')DE)!S&'&C!0A!X<&%!;&*,)!9B!=8'&98%&!=&*!)C!;<%/*)>"OV!

w..D%! *-.2! X)%! /<S! ;<%&C! <%! )C! ;&..)! 9<%C)S)%')C&! <%D! ?DCD%P(I%<)Z!

H&*&EE/<W,)%!0A!7)5*).2>!Y)%!<%!)C!FW%,)!.0''D%!BRDA&!B!9<%C)*-ADS!=&*!1/*).2/!0A!

]0%CD%*).2)..)>!?DS! 9*DA9[*-A! 5! ?').2&.);5D! <%D! )C! 9*,$A)! F<&.=! =&*! X<//)%)!

*).2)>!Y)C!A<%&%!S)%')C//<=.&.AD.)!)DC;<*2)%&>!#<W.=!<%!)C!2%<&9)!/-*D!B!9<%CDS!

5! A<A.DS! 9<%C)R<&*2/-*D%! 0A! 9<%C)/'%&9/=09D%>! _@<*).2)&%! =<'D%! XB==! 5!

9<%C)/\.&.ADS! 5! 4/5D! 0A! 9<%! 5! R<&S/I'.&%>! ?=D.2DS! <%! D..&C! 5! /)S;&..D! ;&C!

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

"OJ!lF*>&/>!mJLLKZ!"k>!,$.5n>!!
"OV!h%/8**!G)%C)%/0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!V>!2</<SF<%!JLLKn>!!



! NV!

]0%CD%*-.2&.Z! X<A)%! X)D! <%D! S)%')C//<==! 5! R<&*2! /&..&>! #<W.=! <%! )C! )D')!

DS9,-**D.!DS!1/*).2!0A!R,B*E)!9,-*S&C*)S-..DS!)C!'0S)/=!=&*!1/*).2/>"OQ!

C"#"="=$Y**'()&*+*,)-$E$/S-)D$6,$X7K*)<&)$'-E$SR-)D$(S*N)D$.<T)$

l&'&C!<%! 9*D==!)9!;-%DS!=&*! 1/*).2/! 9%B!-C%DS! *-.2DS! 5!4/5D!<.!/=I%D! *-.2D.DS!

X%<SD%!mq)E).Z!(5.)!0A!_.2*).2&n>!f9!FW%,)C!<%!B!?DCD%P(I%<DZ!SB!.<9.)!&..9*D==)%!

F&9%<&C)%Z!GWD.2)&Z!(&)Z!U)<b00!0A!?/).Ax0.A>!G<&S&*&/=8'&!9%B!?)S/D.A!0A!:i>!

f&..&A!<%D!9*D==)%!&..!R<&*/D;-%D%!9%B!?DCD%P(I%<DZ!)D'!D..&..)!A$SS5;)%)>!

H%B! H&*&EE/<W,DS! <%! 9*D==D%! &..! 9)=.)CD%Z! S)=;)%)Z! 9&/'D%! 0A! B;<c=&%>! f&..&A!

%)9=8'&Z!;[*)%!0A!/)SA-.AD=8'&>!!

H%B! G0.A! (0.A! <%D! 9*D==)%! &..! ;[*)%Z! 9,)%/'&E=)F$.)CD%Z! 9)=.)CD%! 0A! \S/)%!

&C.)C)%;-%D%>!

H%B! _.2I.</5D! <%D! 9*D==! &..! S>)>! ID..&.! E*)/=<9.&Z! R$/A-A.Z! ;<9.)C)%;)%)Z!

9)=.)CD%!0A!/'I9)=.)CD%>!

H%B! l)*)/5D! <%D! 9*D==)%! &..! ;-%D%! $%! '0%'&! 0A! =%,B;&C&Z! /'%&9/=09D;[*)%Z! =-*;D%Z!

9,)%/'&E=)F$.)CD%Z!R$/A-A.!0A!9)=.)CD%>!

H%B! ?&.A)E0%<! <%D! 9*D==! &..! *&=D.)%PZ! /$=D.)%P! 0A! SB*D.)%<9.&>! f&..&A! =-*;D%Z!

$=;)%E/P!0A!9,)%/'&E=)F$.)CD%!)D'!;5/&.2)P!0A!S8*&=8',)>!

H%B!7)5*).2&!'<SD%!9)=.)CD%Z!S)=;)%)!0A!9*D=.&.A)=8'&>!!

H%B! 7)5;).! <%D! 9*D==)%! &..! ID..)%! <9.&;-%D%Z! 2\%)P! 0A! ,D%=)'W./>! f&..&A! D..)%!

SB*S;-%D%Z!/'%&9/=09D;[*)%Z!=-*;D%Z!9,)%/'&E=)F$.)CD%!0A!%)9=8'&>!

H%B!g5<=.)S!<%D!9*D==!&..!R$/A-A.Z!/'I%!0A!9)=.)CD%>"OM!

&

&

&
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

"OQ!h%/8**!G)%C)%/0.>!mSD..*<A!R<&S&*2Z!V>!2</<SF<%!JLLKn>!!
"OM!G)A/=09)!1/*).2/>!m<>2>n>!!



! NQ!

X?&3$JC#)*AJC# &

:5'*<A)!<%D!9B! *-.2!<C)! *).2)RIE)%!B! ,)%C'%&.A*D..&!X)%!/<S!/=<9.&%! 5!)C!-C%DS!

<&./!B%).A%&! 5!)*X,IC);&C/'&E=DS!0A!R)AX%ID.!;<%C&!.BC!B!.8/=D..&!0A! *-.2&.! 5!

4D/=D%P! 0A! ?DC)D/=D%P4/5D>! g&//D*<A)! <%! R*D=/'&E=&! 5F$)! X<//)%)! *).2)! 8C&!

S&/,)9.=>!?DS!*).2)..)Z!<&./!0A!=>2>!q)E).!0A!7)5;).!m0A!(5.)!)C!R*D=)n!R)9)!FWAA=!

DEE! 9%<SD%!S&'*)!0A!)*S<..)!;<*9<%C!X<A.)! /&..)>!w..D%! *-.2!<%D! /'<SS%)!B!

;<A!'0S&.!0A!R)9)!/DS!9%)S!)C!X<//D!F$&C!;&C! 9B=8'=>!1!(5.)!0A!B! _.2*).2&!F$)!

9,-*S<..D/=D!X,IC&%!;<%)*2)%!X)%!/<S!)*S<..&.AD%!<%!<..XB!9%<SD%!9B=8'D%!0A!

<..!<''&!S&'&*/!S<A).2&>!1!X<//DS!*-.2DS!<%!XI!=&*!/=I%!S&**&/=[==!/<S!;)%!<.A&.!

9W%&%! =D==DAD! B%DSZ! <.! /<S!.$! <%! 0%C&.! DS=)*/;<%CD%! R*D=&! )9! 5F$DS! *).2)..)>!

4C/=8CD%! X<//)! 9I*'/! 9)%)! F)=.).2&! B%! 9%B! B%&>! 1! S-%ADS! 4/5D*).2)! <%!

S<..=D.)%/=&A&C! 9%<SD%!RB==! 0A!8==&! X)C! )C! \=)! D.2&%! X)C! )C!8! /=8%%&! R*D=&! )9!

)*S<..&.A&! '0S&/=! 5! X0'')*<A! <9.&>! ?)S9[*)A/*<A! ;<*9<%CZ! X><>! S<..=D.! 0A!

R<&*F%&AC&/X,I.D/=)Z! <%! ;5C)! 5! )**AICD! *)A&! 0A! 9<%! F)=.).2&>!r=9*D=.&.AD%! 9%B!

*-.2DS! 4/5D! =&*! g</=D%*).2)! <%! A%5C)%S&'&**Z! 0A! X%B==! 9W%&%! )C! /=I%! R*D=&! )9!

;&..).2&! 9I*'&! 5! 4/5D! F$&! ;&C! *BA! *)D.Z! <%! )=;&..D/=&A&C! 9%<SD%! RB==! 0A! S&'*)%!

;8.=&.A)%!DS!)C! )*S<..&.AD%! 5! X<//DS! *-.2DS! 9)%&! )C!.,I=)!F<=%&! *59/',)%)! <.!

9%)S!)C!X<//D>!

#)../I'.)%/ED%.&.A!%&=A<%C)%&..)%!<%!np(BL,;,(&L";G+(6">>7,(B=6&'G('h4"#h$"8( -(

L";&4"<'G+(M&6,8A&(L";(6%8A(-(VG&'G$f(9>(gG;,G&'G$fV&-Gqm!!

G<*/=D!=8'&98%&.!;&%C)/=!;<%)!B!9,I%DS!S<A&./;&CDS>!1! 9W%/=)! *)A&! 5! 9D**;&../*D!B!

/,B;)%)9D%CDS!5!*-.2DS!4/5D!0A!/)*)!=&*!/59<**=!/=8'').2&!S&C/=[==)>!HD**;&../*)!B!

/,B;)%)9D%CDS!/\.&/=!A<=)!0%C&C!5!;)c).2&!S8*&Z!F8C&!;<A.)!X<//!)C!;&../*).!/,B*9!

.\=&%! I2\%=! ;&..D)9*Z! )>S>'>! B! .8/=D! B%DS>! h! S<C).! )C! *)D.! R)*2)/=! *BA! SD.!

9D**;&../*)!/,B;)%)9D%C)!5!4/5D!;<%C)!S,-A!R)A/=8C!9%)S*<&C<.2DS>!?;0!*<.A&!/<S!

*)D.!B!X<//D! /;8C&!R)*2)/=! *BA! 5!R*D=9)**&! ;&C!')DEA<=D!S&**&/=[==)Z!SD.!B%).AD%!

;<%C)!S&'&**! 0A!AICD%!)9! /-*D!)9D%C)..)! =&*! ;<*S<A).2&! 9I*'/! 5!4/5D! /<S!)..)%/!

/=)C)%>!!

1! -C%D! *)A&! 5! S&C*D.! X<''&.A)%! 0A! %<W./*D! 5! 0%'DSB*DSZ! /[%/=)'*<A)! B! /;&C&!

,)%CR&=)! 0A! .\=&.A)%! R)./>! 7)'&/=! X)D! ;<%'<9.&! ;<*! /<S! ;<%&C! <%! )C! ;&..)!S<C!



! NM!

5/*<./'DS!/[%9%8C&.ADS!0A! 5/*<./'D!;<%'/;&=&! /[%/=)'*<A)! 5!(5.)!0A! B! _.2*).2&Z!

SD.! R%ICD%! 1/*<.2&.A)! <&.D.A&/! /=W%',)/=Z! /<S! )9=D%!SD.! A<%)! )C! ;<%'DS! )C! 5!

;)c).2&!S8*&! ;<%CD%! *<&=)C! =&*! 1/*<.2&.A)!S<C! 9*<&%&! /*5'! ;<%'<9.&>!f9=&%! X;5! /<S!

R)AD%!)..)%%)!X,IC)!<.!90%W/=DX,IC)!B!X<//D!/;&C&!5!4/5D!F)=.)%Z!;<%C)!<..!9*<&%&!

=8'&98%&!DEE&!=&*!$=9*D=.&.A/!B!,)%CR&=)P!0A!0%'D/;&C&!0A!5!8!9*<&%&!*-.2DS!4D/=D%P!

0A!?DC)D/=D%P4/5D>!

1! X%&C,)! *)A&! 5! *<AD! 1/*).2/! ;)%C).2&! ;-%D9*D=.&.A)! 5! *09=&! =&*! *).2)! 4/5D! DS!

]0%CD%EI*&..>!1/*).2!<%!S&C/;8C&/!S&**&!f;%IED!0A!4S<%5'DZ!0A!X)C).!<%!/=W==%&!

*<&CZ! =>2>! =&*! /=8%/=D!F0%A)! 5!(5.)Z! <.! 9%B! )D/=D%/=%-.2!+).2)%5',)..)>!#-'!S8*)!

S<C!X;5!)C!9*D=.&.AD%!9%B!9W%%A%<&.2DS!R*D=)!+).2)%5',)..)!B/)S=!l&CP0A!?DCD%!

4S<%5'D!/[!R)A/=8C)%&Z!<9! 9*0A&C!<%!DS!(<9*);5'! 9%<')%!<.!<9! 9)%&C!<%!DS!S)%A)!

)C%)! /=8%%&! 9*DA;<**&! 5! f;%IED! <C)! ]0%CD%P4S<%5'D>! :5=&*! /=I%;<*2)EI*&=5'! 9W*A&%!

/)S/=)%9&!;&C!1/*<.2&.A)Z!/<S!;8.=).*<A)!<%!'0/=D%>!

1! 9,I%C)! 0A! /5C)/=)! *)A&! 5! *<AD! 1/*).2/! ;<A.)! /,I9*D=.&.A)! 9%B! g</=D%*-.2DS! 0A!

i%8.*).2&!=&*!4/5D!DS!]0%CD%P1/R)9&C>!?-SD!%-'!A&*2)!R[%!0A!%-'&.!9W%&%!*&C!X%,$>!!

4C! )D'&! SW.2&! SB*S9*D=.&.ADS! 9%B! i%8.*).2&!! R;)C! F</=! /&..=! 9%B!

DS/'&ED.)%R-9.! B! 1/*).2&Z! <9! /'&E)*<&C&%! SW.2D! 5! %<W.2! 0E.)/=! W9&%! ]0%CD%P

1/R)9&C>!

g&C!;&../*D!%&=A<%C)%&..)%!'0SD!5!*,I/!S-%A!/;&CZ!/=8%%&!0A!/S8%%&!X)%!/<S!S&'*&%!

S-AD*<&')%! <%D! 5! 9%)S=5C&..&! =&*! S)%A/! '0.)%! =<.A/*)! 0A! /)S/=)%9/! ;&C! *-.2! 5!

4D/=D%P!0A!?DC)D/=D%P4/5D>!!!

Y)D!=8'&98%&!/<S!R;)C!S</=!R<&**)!;<%C)!)C!=<*,)/=!S-AD*<&')%!1/*).2/!B!)C!;<%C)!

S&C/=-C!9W%&%!9*DA!DS!]0%CD%EI*&..!9%B!/;8C&.D!4S<%5')!3!f;%IE)!0A!=&*!4/5DZ!0A!

<''&!/5CD%!S-AD*<&')%!5!<&==R;)C!*<.A%&!9%)S=5C!DS!)C!;<%C)!S&C/=-C!/,I9*D=.&.A)!

9%B!! f;%IED! 3! 4S<%5'D! 9W%&%! 0'')%! R<&S/R*D=)! 0A! S-AD*<A)! 9W%&%! ,)%C<9.&! 9%B!

i%8.*).2&!=&*!(5.)>!!78'&98%&.!<%D!S-%A!0A!9*</=!X<&%%)!;&%C)/=!;<%)!%)D.;<%D*<A!

0A!%)D.R89>!!l&'&*/!<%!DS!;<%=!)C!R)*2)!;<*!B!/E-CD.DSZ!;&..)!)C!D.2&%F$.&.A&!)9!

'0/=A89.&Z!;&..)!DEE!X)C!=%)D/=!/<S!;&C!S&//=DS!)C!R*D=)!D.2).9)%&.!S&//<%&!0A!

.,I=)! X<//! )C! /,B! 9%)S! B! R<&*F%&AC! /)S/'&E=&! ;&C! X8%! AICD! X,IC&%! /<S! FWAA,)!

X<..).!BCD%!/;0!9,)%*8A)!R<&S/R*D=)!3!4/5DZ!R<&S/R*D=)!/<S!)**=)9!<%!)C!.B*A)/=!



! Nk!
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