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(+7$.),&3,+)!,?+!-.:'2+.5+!$:!-,)!5$.,+7N$&3&8!)$5-$RN$'-,-53'!3.(!

52',2&3'!<35S/&$2.(!-.!,?+!(+N-5,-$.!$:!,?+!-.,+&35,-$.!<+,#++.!6$73.)!3.(!

B&-,$.)L!4,!-)!3&/2+(!,?3,!,?+!.$A+'!&+T+5,)!,?+!),+&+$,8N-53'!(+N-5,-$.!$:!

-.,+&35,-$.!<+,#++.!(-::+&+.,!52',2&+)U!-.!#?-5?!,?+!-.A3(-./!$&!5$'$.-V-./!

52',2&+!-)!)++.!3)!3))27-./!3!)2N+&-$&!N$)-,-$.!3.(!-.)N-&-./!5?3./+U!$:,+.!

&+/3&(+(!3)!-7N&$A+7+.,U!-.!,?+!-.(-/+.$2)!52',2&+L!92,5'-::;)!&+T+5,-$.!$:!,?-)!

3,,-,2(+!(+7$.),&3,+)!,?3,!,?+!.$A+'!3.,-5-N3,+)!7$(+&.!5$.5+N,)!$:!-.,+&35,-$.!

<+,#++.!52',2&+)U!#?-5?!?3A+!(+A+'$N+(!:&$7!,?+!),+&+$,8N-53'!A-+#L!

1$7N3&-)$.!#-,?!,?+!OPQQ!:-'7!3(3N,3,-$.U!!"#$%&'(#!#-''!)?$#!,?3,!,?+!:-'7!

J73(+!)$7+!:-:,8!8+3&)!3:,+&!,?+!.$A+'W)!N2<'-53,-$.U!3.(!-.!3.!+.,-&+'8!(-::+&+.,!

)$5-$RN$'-,-53'!5$.,+X,K!&+A+&,)!,$!,?+!),+&+$,8N+)!&+T+5,+(!<8!92,5'-::L!"?+!),2(8!

5$.5'2(+)!,?3,!,?+!)$5-$RN$'-,-53'!<35S/&$2.(!-.:'2+.5+)!,?+!(+N-5,-$.!$:!

6$73.$RB&-,-)?!-.,+&35,-$.!-.!<$,?!:-'7!3.(!.$A+'U!3.(!3&/2+)!,?3,!<$,?!72),!<+!
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!

4.,&$(25,-$.! ! ! ! ! ! ! ! ! ! Q!

! ! 12',2&3'!4.,+&35,-$.! ! ! ! ! ! ! O!

! ! 6$)+73&8!92,5'-::!3.(!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"$ ! ! Y!

! ! "?+!35,-$.!$:!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"! ! ! ! Z!

! ! 1?-'(&+.;)!G-),$&-53'!E-5,-$.!! ! ! ! ! [!

!

1?3N,+&!Q0!6$)+73&8!92,5'-::;)!'-:+!3.(!,-7+)0!,?+!5$.,+X,!$:!!"#$%&'(#$)*$+"#$

,-.+"$! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! QQ!

! ! 6$73.$RB&-,-)?!),2(-+)! ! ! ! ! ! QQ!

! ! "35-,2);!/'0-1)(&! ! ! ! ! ! ! Q\!

! ! >,,-,2(+)!,$!)'3A+&8!-.!,?+!3.5-+.,!3.(!7$(+&.!#$&'(! ! Q]!

! ! 477-/&3,-$.!-.!Q]ZP)!N$),R#3&!B&-,3-.! ! ! ! OQ!

! ! "?+!(+5'-.+!$:!B&-,-)?!-7N+&-3'-)7! ! ! ! ! O^!

! ! "?+!<$7<-./!$:!CX+,+&! ! ! ! ! ! OY!

! ! "?+!'-:+!3.(!#$&S!$:!62(83&(!_-N'-./! ! ! ! O[!

! ! 1$.5'2)-$.! ! ! ! ! ! ! ! O]!

!

1?3N,+&!O0!`>!N'35+!#?+&+!,#$!#$&'()!7+,!#-,?$2,!7-./'-./a0!4.,+&35,-$.!

<+,#++.!6$7+!3.(!B&-,3-.! ! ! ! ! ! ! ! ^Q!

!

! ! >,,35S)!$.!CX+,+&b4)53!c27.$.-$&27! ! ! ! ^O!

! ! 12<U!C)53!3.(!)'3A+&8! ! ! ! ! ! ^]!

! ! *3&52)U!12<U!C)53!3.(!5$'$.-V3,-$.!! ! ! ! YY!



! ! 1$,,-3!3.(!>2.,!d3'3&-3! ! ! ! ! ! ZQ!

! ! @.5'+!>M2-'3!3.(!e2+&.! ! ! ! ! ! ZY!

! ! 1$.5'2)-$.! ! ! ! ! ! ! ! Z]!

!

1?3N,+&!^0!!"#$%&'(#0!3(3N,3,-$.!3.(!3',+&3,-$.! ! ! ! ! [Q!

! ! !

D7-))-$.)! ! ! ! ! ! ! ! [^!

! ! "?+!E-.3'!95+.+)! ! ! ! ! ! ! []!

! ! 9'3A+!3.(!*3),+&! ! ! ! ! ! ! f[!

! ! 1$.5'2)-$.! ! ! ! ! ! ! ! \Z!

!

1$.5'2)-$.! ! ! ! ! ! ! ! ! ! \f!

!

B-<'-$/&3N?8! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ]P!

! ! F&-73&8!9$2&5+)! ! ! ! ! ! ! ]P!

! ! 9+5$.(3&8!9$2&5+)! ! ! ! ! ! ! ]Q!

! ! E-'7$/&3N?8! ! ! ! ! ! ! !!!!!!!!!!!QPO!
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"?-)!(-))+&,3,-$.!#-''!3.3'8)+!,?+!-.,+&35,-$.)!$:!6$73.)!3.(!B&-,$.)!-.!

6$)+73&8!92,5'-::;)!.$A+'!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"!3.(!,?+!-.:'2+.5+!$:!Q]ZP)!

)$5-+,8!3.(!3,,-,2(+)!2N$.!,?+72$B8!+X37-.-./!,?+)+!-.,+&35,-$.)!4!3-7!,$!

(+7$.),&3,+!,?3,!92,5'-::!5?3''+./+)!),+&+$,8N+)!$:!52',2&3'!-.,+&35,-$.!&3,?+&!

,?3.!2N?$'(-./!,?+7L!4!#-''!+XN'$&+!,?+!#38!,?3,!,?+!:-'7!3(3N,3,-$.U!!"#$%&'(#3$

&+,2&.)!,$!,?+)+!),+&+$,8N+)!3.(!,?+!-7N35,!,?3,!,?-)!?3)!2N$.!7$(+&.!

-.,+&N&+,3,-$.)!$:!92,5'-::;)!.$A+'L!

!

"?+!:-&),!5?3N,+&!#-''!)2773&-V+!)N+5-:-5!+A+.,)!-.!,?+!Q]YP)!3.(!Q]ZP)!

3.(!,?+!3,,-,2(+)!3.(!-(+3)!,?3,!-.:'2+.5+(U!3.(!3&+!&+:+&+.5+(!<8U!!"#$%&'(#$)*$

+"#$,-.+"L!"?+!A3&-+(!.3,2&+!$:!,?+)+!-.:'2+.5+)!(+7$.),&3,+)!,?+!<&+3(,?!$:!

92,5'-::;)!&+)+3&5?!3.(!?+&!&+:+&+.5+!N$-.,)U!3)!#+''!3)!?+&!3#3&+.+))!$:!,?+!

&+'3,-$.)?-N!<+,#++.!3.5-+.,!3.(!7$(+&.!B&-,3-.!"?+!)2773&-+)!-.!,?+!:-&),!

5?3N,+&!N&$A-(+!3!5$.,+X,23'!:&37+#$&S!,$!,?+!,+X,23'!3.3'8)-)!$:!52',2&3'!

-.,+&35,-$.!-.!92,5'-::;)!.$A+'L!

!

"?+!)+5$.(!5?3N,+&!#-''!3.3'8)+!-.),3.5+)!$:!52',2&3'!-.,+&35,-$.!-.!!"#$

%&'(#$)*$+"#$,-.+"!-.!$&(+&!,$!(+7$.),&3,+!,?3,!92,5'-::!5?3''+./+)!),+&+$,8N+)L!

"?-)!5?3N,+&!#-''!+XN'$&+!+A+.,)!-.!,?+!.$A+'!3.(!92,5'-::;)!5?3&35,+&-)3,-$.!$:!

-.(-A-(23')L!"?-)!5?3N,+&!#-''!-(+.,-:8!3.(!+X37-.+!,?+!#38!-.!#?-5?!52',2&3'!

-.,+&35,-$.!-.!,?+!.$A+'!&+:'+5,)!2N$.!A-$'+.5+!3.(!#3&U!3.(!3.,-5-N3,+)!5$.5+N,)!

$:!-(+.,-,8U!6$73.$RB&-,-)?!),2(-+)!3.(!52',2&3'!-.,+&35,-$.L!
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"?+!,?-&(!5?3N,+&!#-''!5$.)-(+&!?$#!,?+!:-:,8!8+3&)!<+,#++.!,?+!

N2<'-53,-$.!$:!,?+!.$A+'!3.(!,?+!:-'7!3(3N,3,-$.U!!"#$%&'(#U!3::+5,!,?+!-.:'2+.5+)!

3.(!&+:+&+.5+)!3($N,+(!<8!,?+!:-'773S+&)L!"?-)!5?3N,+&!#-''!-(+.,-:8!,?+!7$(+&.!

52',2&3'!&+:+&+.5+!73&S+&)!3.(!3.3'8)+!?$#!3.(!#?8!!"#$%&'(#!3',+&)!3)N+5,)!$:!

92,5'-::;)!.$A+'L!4!#-''!+XN'$&+!#?+,?+&!,?+!.+#!52',2&3'!&+:+&+.5+!N$-.,)!#+&+!

.+5+))3&8!3)!92,5'-::!#3)U!-.!73.8!#38)U!3?+3(!$:!?+&!,-7+L!

!

12',2&3'!4.,+&35,-$.!

!

"?-)!(-))+&,3,-$.!+XN'$&+)!,?+!-.,+&35,-$.!<+,#++.!B&-,$.)!3.(!6$73.)!-.!

92,5'-::;)!.$A+'L!4!?3A+!(+5-(+(!,$!:$52)!$.!92,5'-::;)!(+N-5,-$.!$:!,?+!7++,-./!$:!

6$73.!3.(!B&-,-)?!52',2&+!3)!4!<+'-+A+!,?3,!92,5'-::!2)+)!,?-)!-.,+&35,-$.!,$!&+:'+5,!

)+A+&3'!7$(+&.!+A+.,)!3.(!,$N-5)L!4.!3.3'8)-./!,?+!.$A+'!-.!-,)!5$.,+7N$&3&8!

5$.,+X,!4!-.,+.(!,$!3&/2+!,?3,!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+";)!&+:+&+.5+!,$!&+5+.,!+A+.,)!

3.(!3,,-,2(+)!-,!-)U!-.!:35,U!3?+3(!$:!-,)!,-7+L$92,5'-::;)!5?3''+./+!,$!,?+!52',2&3'!

),+&+$,8N+)!$:!,?+!Q]ZP)!7+3.)!,?3,!?+&!(+N-5,-$.!$:!6$73.!3.(!B&-,-)?!

-.,+&35,-$.)!-)!7$&+!-.!'-.+!#-,?!'3,+&!3,,-,2(+)!,$#3&()!-(+.,-,8!3.(!6$73.$R

B&-,-)?!),2(-+)L!>)!3!5?-'(&+.;)!.$A+'U!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"!-)!3!,$$'!-.!:$&7-./!

,?+!3,,-,2(+)!$:!8$2./!&+3(+&)L!92,5'-::;)!(+5-)-$.!,$!(+N-5,!3.!g355+N,-./;!)$5-+,8U!

-.!#?-5?!52',2&3'!(-::+&+.5+!-)!.$,!3!<3&&-+&!<+,#++.!-.(-A-(23')U!+.3<'+)!?+&!,$!

+(253,+!?+&!&+3(+&)!3.(!3))-),!-.!,?+-&!(+A+'$N7+.,!,$!<+5$7-./!g355+N,-./;!

-.(-A-(23')L!

!

B+:$&+!<+/-..-./!78!3.3'8)-)!$:!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"!-,!-)!-7N$&,3.,!,?3,!

4!(+:-.+!52',2&3'!-.,+&35,-$.!)$!3)!,$!N&+)+.,!3!5'+3&!3&/27+.,L!12',2&3'!
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^!

-.,+&35,-$.U!3)!4!-.,+&N&+,!-,U!&+'3,+)!,$!3.(!(+)5&-<+)!,?+!35,!$:!,#$!)+N3&3,+!

52',2&+)U!<+!,?+8!.3,-$.)U!+7N-&+)!$&!,&-<+)U!5$7-./!-.!,$!5$.,35,!#-,?!$.+!

3.$,?+&L!"?+)+!-.,+&35,-$.)!738!<+!)?$&,!$&!'$./!,+&7U!$552&!-.!3!),3,+!$:!N+35+!

$&!#3&!3.(!,?+8!738!<+!$.!3!'3&/+!$&!)73''!)53'+L!12',2&3'!-.,+&35,-$.!-)!,?+!

7++,-./!$:!,#$!(-::+&+.,!N+&)N+5,-A+)U!52',2&+)U!)$5-+,-+)U!.3,-$.)!$&!-(+.,-,-+)L!!

!

4!?3A+!5?$)+.!,$!2)+!,?+!,+&7!52',2&3'!-.,+&35,-$.U!&3,?+&!,?3.!

3))-7-'3,-$.!$&!3552',2&3,-$.U!3)!4!<+'-+A+!-,!-)!7$&+!&+'+A3.,!,$!78!3.3'8)-)!$:!

+A+.,)!-.!,?+!.$A+'L!>))-7-'3,-$.!)2//+),)!,?+!35,!$:!$.+!52',2&+!3<)$&<-./!$&!

<+-./!3<)$&<+(!<8!,?+!$,?+&U!)-7-'3&'8!3552',2&3,-$.!)2//+),)!,?+!3($N,-$.!$:!

3.$,?+&!52',2&+L!%?-'+!&+'+A3.,!,$!,?+!35,-$.!$:!,?+!.$A+'!3.(!6$73.!B&-,3-.U!-,!-)!

-.!:35,!7$&+!,?3.!T2),!,?+!5?3./+)!,$!B&-,3-.!,?3,!4!37!3.3'8)-./h!-,!-)!3')$!,?+!

7++,-./!$:!6$73.!3.(!B&-,-)?!52',2&+)L!4!?3A+!3')$!(+5-(+(!,$!3A$-(!2)-./!,?+!

,+&7!6$73.-V3,-$.!-.!78!3.3'8)-)!$:!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"3!3)!6$73.-V3,-$.!

)2//+),)!3!($7-.3.5+!$:!6$73.!52',2&+!3.(!3!N&$5+))!-.!#?-5?!,?+!&+5+-A-./!J-.!

,?-)!53)+!B&-,-)?K!52',2&+!-)!,?+!$.'8!$.+!3::+5,+(LQ!!4!)?3''!3&/2+!,?3,!3''!,?$)+!

-.A$'A+(!-.!,?+!-.,+&35,-$.!3&+!3::+5,+(!<8!,?+-&!+./3/+7+.,!#-,?!3.$,?+&!

52',2&+L!!

!

4.!,?+!:-&),!5?3N,+&!4!)?3''!-(+.,-:8!,?+!5$.,+7N$&3&8!5$.,+X,!:$&!,?+!.$A+'!

3.(!,?+!N$,+.,-3'!&+3)$.)!:$&!,?+!),+&+$,8N-53'!),3.5+!,$#3&()!52',2&3'!

-.,+&35,-$.U!-.!#?-5?!3.!-.A3(-./!$&!5$'$.-V-./!52',2&+!-)!(++7+(!)2N+&-$&!3.(U!

3)!)25?U!-)!<+'-+A+(!,$!<+!-.)N-&-./!-7N&$A+7+.,!-.!,?+!-.(-/+.$2)!52',2&+L!4.!,?+!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Q!"?+&+!?3A+!<++.!(+A+'$N7+.,)!3.(!5?3./+)!-.!6$73.$RB&-,-)?!),2(-+)!3.(!,?+!
5$.5+N,!$:!6$73.-V3,-$.U!3)!4!)?3''!(-)52))!-.!5?3N,+&!QL!
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Y!

)+5$.(!5?3N,+&!4!)?3''!(+7$.),&3,+U!,?&$2/?!,+X,23'!3.3'8)-)U!,?3,!92,5'-::!

5?3''+./+)!,?+!),+&+$,8N-53'!A-+#!3.(!-.!,?+!,?-&(!5?3N,+&!4!#-''!+7N'$8!3.3'8)-)!

$:!,?+!:-'7!3(3N,3,-$.!3.(!5$7N3&-)$.!<+,#++.!,?+!.$A+'!3.(!:-'7!,$!3&/2+!,?3,!

!"#$%&'(#!&+A+&,)!,$!,?+!),+&+$,8N-53'!3,,-,2(+L!

!

6$)+73&8!92,5'-::!3.(!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"$

$

92,5'-::!#3)!<$&.!-.!Q]OPh!?+&!:3,?+&!#3)!-.!,?+!.3A8!3.(!,?+!:37-'8!'-A+(!

<&-+:'8!-.!*3',3!<+:$&+!&+,2&.-./!,$!B&-,3-.!3.(!:-.3''8!)+,,'-./!-.!i$&,?!c+A$.L!

92,5'-::!)2::+&+(!:&$7!T2A+.-'+!3&,?&-,-)!,?3,!#3)!N3-.:2'!3.(!&+),&-5,-A+L!92,5'-::;)!

7$,?+&!&+3(!3'$2(!,$!?+&!3.(!?+&!@.5'+!G3&$'(!,$'(!?+&!),$&-+)!$:!?-)!'-:+!-.!4.(-3L!

_-N'-./!#3)!A+&8!-7N$&,3.,!3.(!-.:'2+.,-3'!:$&!92,5'-::U!3.(!,?+&+!3&+!,&35+)!$:!?-)!

),$&-+)!-.!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"U!37$./),!$,?+&!92,5'-::!.$A+')L!92,5'-::!#3)!3!

N&$:+))-$.3'!7-.-3,2&-),U!?3A-./!,&3-.+(!3)!3!N3-.,+&!3,!B-(+:$&(!95?$$'!$:!>&,L!

9?+!/3A+!2N!N3-.,-./!3/+(!OZ!3)!)?+!:$2.(!,?3,!#&-,-./!#3)!`7$&+!)3,-):8-./aLO!

!

F+&?3N)!-.:'2+.5+(!<8!?+&!(-)3<-'-,8!3.(!+XN+&-+.5+U!73.8!$:!92,5'-::;)!

N&$,3/$.-),)!3&+!-.T2&+(!$&!(-)3<'+(L!D.+!$:!,?+!73-.!,?+7+)!$:!?+&!.$A+')!-)!,?+!

N&$,3/$.-),!355+N,-./!$&!$A+&5$7-./!,?+-&!N$)-,-$.L!"?+)+!-.T2&+(!N&$,3/$.-),)!

53.!<+!?+3'+(U!.$,!.+5+))3&-'8!N?8)-53''8!<2,!)$5-3''8U!,?&$2/?!`&+'3,-$.)?-N!#-,?!

$,?+&)U!,?+!-(+3'!5$7N3.-$.U!,?+!<'$$(!<&$,?+&U!,?+!#-)+!73.aL^!92,5'-::!(-+(!-.!

Q]]O!3/+(!fOL!Y!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
O!*++S!Q][O0!QPRQQL!
^!*++S!Q][O0!Y\L!
Y!E$&!7$&+!$.!92,5'-::;)!'-:+!)++!?+&!7+7$-&!4(5#$6#7#78#0#9$:-((;$JQ]\^K!3.(!
*++S;)!7$.$/&3N?!JQ][OKL!



!

Z!

!

DX:$&(!@.-A+&)-,8!F&+))!N2<'-)?+(!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"!-.!Q]ZYU!,#+'A+!

8+3&)!3:,+&!,?+!<$7<-./!$:!CX+,+&!<8!,?+!H2:,#3::+!3.(!.-.+!8+3&)!3:,+&!,?+!+.(!

$:!,?+!9+5$.(!%$&'(!%3&L!"?+)+!+A+.,)U!3.(!5$.,+7N$&3&8!Q]ZP)!)$5-+,8U!3&+!

5&25-3'!,$!,?+!35,-$.!$:!,?+!.$A+'!3.(!,?+8!-.:'2+.5+!92,5'-::;)!&+N&+)+.,3,-$.!$:!

,?+!7++,-./!$:!6$7+!3.(!B&-,3-.L!!

!

"?+!35,-$.!$:!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"$

$

!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"!,+'')!,?+!),$&8!$:!*3&52)!E'3A-2)!>M2-'3!3.(!?-)!

T$2&.+8!,$!:-.(!3.)#+&)!3<$2,!,?+!(-)3NN+3&3.5+!$:!?-)!:3,?+&!3.(!?-)!:3,?+&;)!

'+/-$.U!,?+!i-.,?L!>,!,?+!<+/-..-./!$:!,?+!.$A+'U!*3&52)!-)!-.T2&+(!#?-'+!)+&A-./!

3)!3.!$::-5+&!#-,?!,?+!6$73.!3&78!-.!B&-,3-.!3.(U!-.A3'-(+(!$2,!$:!,?+!3&78U!

7$A+)!,$!'-A+!#-,?!?-)!@.5'+!-.!13''+A3L!>55$7N3.-+(!<8!?-)!B&-,-)?!+XR)'3A+U!

C)53U!*3&52)!,&3A+')!.$&,?!$:!G3(&-3.;)!%3''!,$!#?+&+!,?+!i-.,?!H+/-$.!

(-)3NN+3&+(L!"?+8!:-.(!,?+!C3/'+!3.(!&+,2&.!-,!,$!13''+A3U!<2,!&3,?+&!,?3.!&+,2&.!

-,!$::-5-3''8!,$!6$7+!,?+8!<2&8!-,!2.(+&!*3&52);!2.5'+;)!?$2)+L!4.!,?+!)+5$.(!<$$S!

$:!,?+!)+&-+)U!!"#$<-(=#0$40&.1"U!*3&52);!(+)5+.(3.,!(-)5$A+&)!,?+!C3/'+!3.(!2)+)!

-,!3)!,?+!),3.(3&(!:$&!`3!(2./?-''!'+/-$.aLZ!"?+!C3/'+!-)!'$),!-.!,?+!(+),&25,-$.!$:!

,?+!<3)-'-53!$:!13''+A3U!,?+!'$53,-$.!$:!-,)!(-)5$A+&8!-.!Q\\PL[!*3&52)!-.,+&35,)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Z!92,5'-::!Q]Zf0!Q\QRQ\^L!
[!92,5'-::!Q]Zf0!O^OL!"?+!+3/'+!,?3,!-.)N-&+(!92,5'-::!#3)!(-)5$A+&+(!-.!,?+!&2-.)!$:!
,?+!<3)-5-'3!3,!9-'5?+),+&!<8!=$85+!#?$!<+'-+A+(!`-:!#+!3))27+!,?-)!+3/'+!,$!?3A+!
<++.!$.5+!,?+!47N+&-3'!),3.(3&(!$:!3!6$73.!'+/-$.U!)$7+!&>5-(-*#0$$:!,?+!
&+A$',+(!,&$$N)!)?2,!2N!?+&+!3)!3!'3),!),3.(U!(+)N3-&-./!$:!-,)!)3:+,8!3.(!$:!?-)!
$#.!'-:+U!3.(!#?-'),!,?+!#?$'+!#+),+&.!)-(+!$:!,?-)!<3)-'-53!#3)!<+'+3/2+&+(U!
&3,?+&!,?3.!)2&&+.(+&!?-)!,&2),!,$&+!3#38!,?+!<-&(!:&$7!,?+!:2'7+.!#?-5?!-,)!
,3'$.)!?3(!/&3)N+(!2N$.!,?+!)277-,!$:!-,)!),3::U!#&+.5?+(!$::!-,)!#-./)U!:3),+.+(!



!

[!

#-,?!3.(!<+:&-+.()!)+A+&3'!$,?+&!B&-,$.)!(2&-./!,?+!5$2&)+!$:!,?+!.$A+'U!

-.5'2(-./!3!8$2./!/-&'!53''+(!1$,,-3U!?-)!)'3A+!C)53!3.(!3!:$&7+&!6$73.!'+/-$.3&8!

,2&.+(!,&-<+)73.!e2+&.L!"?+)+!-.(-A-(23')!3.(!,?+!3NN+3'!$:!B&-,3-.!-,)+':!-.)N-&+!

*3&52)!,$!&+73-.!-.!,?+!N&$A-.5+!&3,?+&!,?3.!&+,2&.!,$!6$7+L!

!

1?-'(&+.;)!G-),$&-53'!E-5,-$.!

!

4!#-''!.$#!-(+.,-:8!,?+!5?3&35,+&-),-5)!$:!?-),$&-53'!:-5,-$.!:$&!5?-'(&+.!3.(!

N&+)+.,!3!<&-+:!$2,'-.+!$:!)5?$'3&)?-N!$.!,?+!)2<T+5,2$4,!-)!-7N$&,3.,!,$!-(+.,-:8!

,?+!),8'-),-5!:+3,2&+)!$:!,?+!/+.&+U!3)!,?+)+!#-''!3::+5,!3.3'8)-)!3.(!2.(+&),3.(-./!

$:!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"2$G-),$&-53'!:-5,-$.!:$&!5?-'(&+.!-)!?3&(!,$!(+:-.+!3.(!?3)!

$.'8!&+5+.,'8!<+5$7+!,?+!)2<T+5,!$:!353(+7-5!(-)52))-$.L!4,)!,#$!5$.),-,2+.,!

N3&,)U!?$#+A+&U!?-),$&-53'!:-5,-$.!3.(!5?-'(&+.;)!:-5,-$.U!?3A+!<$,?!<++.!),2(-+(!

:$&!)$7+!,-7+L!!

!

G-),$&-53'!:-5,-$.!-)!3!#-(+!3.(!A3&-+(!/+.&+!3)!-,!-.5'2(+)!3.8!:-5,-$.3'!

,+X,!,?3,!-)!)+,!-.!,?+!N3),L!D:,+.!,?+!)+,,-./!-)!)-7N'8!$.+!3)N+5,!-.!,?+!

5$.),&25,-$.!$:!,?+!:-5,-$.3'!#$&'(!3.(!,?2)!?-),$&-53'!.$A+')!)N3.!72',-N'+!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$.'8!<8!3.!3,,35?7+.,!,$!-,)!<35SU!3.(!?-(!-,!-.!,?+!#$$(+.!5+-'-./!$:!,?+!
&#0&0-57U!N'35-./!-,!3<$A+!3!<+37U!3)!6$73.)!3&+!S.$#.!$553)-$.3''8!,$!?3A+!
)+5&+,+(!,&+3)2&+L!G+!?-7)+':U!.$!($2<,U!N+&-)?+(!-.!,?+!7+'++L!"?+!<3)-'-53!#3)!
,3S+.U!3.(!#3)!:-&+(!3,!,?+!5+.,&+!J,?+&+!-)!+A-(+.5+!,?3,!,?-)!,$$S!N'35+KU!<2,!,?+!
5$.:'3/&3,-$.!(-(!.$,!5$.)27+!,?+!+.(!&$$7!$.!,?+!)$2,?!$:!,?+!&3./+U!3.(!)$!
,?+!+3/'+!?-((+.!-.!,?+!,-7<+&)!$:!,?+!&#0&0-57$&+73-.+(!#?+&+!-,)!/23&(-3.!?3(!
(+N$)-,+(!-,!2.,-'!,?+!:-.3'!:-&+)U!S-.('+(!<8!<3&<3&-3.!?3.()!'$./!3:,+&!,?+!
6$73.)!?3(!5+3)+(!,$!(#+''!?+&+U!5$.)27+(!,?-)!<3)-'-53!:$&!,?+!'3),!,-7+U!3.(!
<2&-+(!,?+!6$73.!<-&(!-.!,?3,!A+.+&3<'+!/&3A+!:&$7!#?-5?!?+!?3)!<++.!?3NN-'8!
&+)52+(La!=$85+L!Q\\PRQ\\Q0!^[YL!"?-)!-.,+&N&+,3,-$.!?3)!)-.5+!<++.!(-)N&$A+.L!



!

f!

/+.&+)U!)25?!3)!3(A+.,2&+U!)5-+.5+!:-5,-$.!3.(!&$73.5+Lf!1?-'(&+.;)!:-5,-$.!-)!3.!

+M23''8!+'2)-A+!/+.&+h!-,!-.5'2(+)!3.8!:-5,-$.3'!,+X,!3-7+(!3,!3!5?-'(!&+3(+&L!"?+!

-.,+.(+(!32(-+.5+!$:!3!.$A+'U!?$#+A+&U!-)!(-::-52',!,$!(+,+&7-.+!3)!-,!&+'-+)!2N$.!

S.$#'+(/+!$:!32,?$&-3'!-.,+.,-$.U!)$7+,?-./!,?3,!-)!?3&(!,$!(+:-.+!3.(!+),3<'-)?L\!

"?+&+!-)!3')$!,?+!-))2+!$:!&+3(+&)?-N!,?3,!53..$,!<+!5$.,&$''+(h!3!5?-'(!5$2'(!&+3(!

3.8!:-5,-$.3'!,+X,!<2,!,?3,!($+)!.$,!.+5+))3&-'8!73S+!-,!5?-'(&+.;)!:-5,-$.L!CM23''8U!

3.!3(2',!5$2'(!&+3(!3!.$A+'!-.,+.(+(!:$&!3!5?-'(!&+3(+&L!!

!

>/+!/2-(3.5+!'3<+')!$.!5?-'(&+.;)!<$$S)!?3A+!<++.!)2//+),+(!-.!3.!

3,,+7N,!,$!3))-),!-.!,?+!5?$-5+!$:!<$$S)!3.(!3')$!,$!-(+.,-:8!,?+!,3&/+,!

&+3(+&)?-NL]!"?+!F2<'-)?+&)!>))$5-3,-$.U!#?$!N&$N$)+(!,?+!)8),+7U!3&/2+(!,?3,!

,?-)!#3)!`)-7N'8!3!<&$3(!-.(-53,-$.!$:!#?3,!<$$S!#-''!)2-,!#?-5?!'+A+'!$:!-.,+&+),a!

&3,?+&!,?3.!`3!N&+)5&-N,-A+!)8),+7U!3-7+(!3,!&+),&-5,-./!<28+&);!5?$-5+)aLQP!"?+!

N&$N$)3'!#3)!3<3.($.+(!3:,+&!-,!7+,!#-,?!&+)-),3.5+!:&$7!32,?$&)U!'-<&3&-3.)U!

T$2&.3'-),)!3.(!N3&+.,)LQQ!"?+!73-.!3&/27+.,!3/3-.),!,?+!)5?+7+!#3)!3!:+3&!,?3,!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
f!E$&!7$&+!$.!?-),$&-53'!:-5,-$.!)++!B$553&(-!JOPP]KU!137!JQ][QKU!c+!e&$$,!
JOPQPKU!E'+-)?73.!JQ]fQKU!G27N?&+8!JQ]\[KU!H2S35)!JQ][OK!3.(!9?3#!JQ]\^KL!
\!E$&!7$&+!$.!5?-'(&+.;)!'-,+&3,2&+!)++!e&+.<8!JOPP\KU!i$(+'73.!JOPP\K!3.(!
"$#.)+.(!JQ]f[KL!
]!"?-)!)2//+),-$.!:$''$#+(!3!&+N$&,!<8!B$$S!*3&S+,-./!H-7-,+(!-.!OPP^!-.!#?-5?!
[\!.$.R<28+&)!$:!5?-'(&+.;)!<$$S)!#+&+!)2&A+8+(!$.!,?+-&!&+3)$.)!`:$&!.$,!
<28-./!.+#!<$$S)!:$&!5?-'(&+.aL!i$!)-./'+!&+)2',!($7-.3,+(!J&+)N$.(+.,)!5$2'(!
5?$$)+!7$&+!,?3.!$.+!&+3)$.KL!D:!,?+!&+)N$.)+)U!OOj!),3,+(!,?3,!-,!#3)!`+3)-+&!
,$!/-A+!$,?+&!N&+)+.,)aU!OQj!3.)#+&+(!,?3,!,?+8!`($.;,!S.$#!#?3,!,$!/+,b?$#!,$!
5?$$)+a!3.(!QOj!&+)N$.(+(!,?3,!,?+8!`N&+:+&!/-A-./!7$.+8aL!D.+!3(2',!
&+)N$.(+(!#-,?!`-,!-)!(-::-52',!,$!S.$#!#?3,!<$$S!,$!/+,!k!?3A+!,?+8!&+3(!-,l!%-''!
,?+8!'-S+!-,l!9$U!4!N'38!-,!)3:+!3.(!/-A+!,?+7!7$.+8U!$&!)$7+,?-./!#-,?!,?+-&!'3,+),!
5&3V+!k!+A+.!5'$,?+)U!73S+R2NU!T+#+''+&8U!,?3,!)$&,!$:!,?-./La!B$$S!*3&S+,-./!
H-7-,+(!OPPZ0!Q[L!
QP!"?+!F2<'-)?+&)!>))$5-3,-$.L!OPP\0!OL!
QQ!C55'+)?3&+!OPP\h!c3773..!OPP\h!e+&3)!OPP\h!H+3!3.(!B$3)+!OPP\h!H3#)$.!
OPP\0!^Oh!C(+'),+-.!OPP\h!E'$$(!OPP\h!9-./?!OPP\h!>!#+<)-,+!3/3-.),!,?+!



!

\!

)25?!'3<+')!#$2'(!'-7-,!&+'25,3.,!&+3(+&)U!&3,?+&!,?3.!+.5$2&3/+!,?+7U!3)!

5?-'(&+.!#$2'(!:++'!5$.:-.+(!<8!,?+!),3,+(!3/+!$.!3!<$$SLQO!"?+!#+<)-,+!

537N3-/.-./!3/3-.),!3/+!/2-(3.5+!M2$,+)!1L9L!H+#-);!Q]ZO!+))38!gD.!"?&++!%38)!

$:!%&-,-./!:$&!1?-'(&+.;LQ^!"?-)!(+7$.),&3,+)!,?3,!,?+!3/+!/2-(3.5+!(+<3,+!-)!.$,!

.+#!,$!,?+!/+.&+!3.(!,?+!-))2+!#$2'(!?3A+!<++.!N&+)+.,!#?+.!!"#$%&'(#$)*$+"#$

,-.+"!#3)!N2<'-)?+(L!

!

"?+!5$7<-.3,-$.!$:!,?+)+!,#$!3&+3)!<$,?!&+:-.+)!,?+!/+.&+!$:!5?-'(&+.;)!

?-),$&-53'!:-5,-$.!3.(!3')$!73S+)!-,!7$&+!(-::-52',!,$!(+:-.+L!4.!,?+!)-7N'+),!:$&7!

?-),$&-53'!:-5,-$.!:$&!5?-'(&+.!-)!3!:-5,-$.!3-7+(!3,!3!5?-'(!&+3(+&!,?3,!-)!)+,!-.!,?+!

N3),L!"?+!35,-$.!$:!,?+!.$A+'!738U!?$#+A+&U!5$.:$&7!,$!3.8!.27<+&!$:!)2<R

/+.&+)L!>NN&$35?+)!,$!5?-'(&+.;)!?-),$&-53'!:-5,-$.!A3&8!-.!,?+-&!:$52)L!e&+.<8!3.(!

"$#.)+.(!?-/?'-/?,!,?+!5$..+5,-$.!<+,#++.!,?+!3(A+.,2&+!),$&8!3.(!?-),$&-53'!

.$A+')!:$&!5?-'(&+.L!"$#.)+.(!3&/2+)U!`,?+&+!-)!.$!5'+3&!(-A-(-./!'-.+!<+,#++.!

,?+!3(A+.,2&+!),$&8!3.(!,?+!?-),$&-53'!.$A+'La!QY!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"!-)!<$,?!3.!

3(A+.,2&+!),$&8!3.(!3!?-),$&-53'!.$A+'!3.(!5$.,-.2+)!,?+!,&3(-,-$.!$:!,?+!5'3))-5!

d-5,$&-3.!?-),$&-53'!3(A+.,2&+!),$&8LQZ!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
N&$N$)3'!#3)!)+,!2N!3.(!-,!?3)!&+5+-A+(!7$&+!,?3.!YfPP!)-/.3,2&+)U!-.5'2(-./!
\^Z!:&$7!32,?$&)!3.(!-''2),&3,$&)L!!
QO!*3'!F++,U!,?+!13&.+/-+!7+(3'R#-..+&U!3&/2+(!,?3,!`4:!8$2;A+!/$,!&+'25,3.,!
8$2./!&+3(+&)m!,?+8;&+!/$-./!,$!<+!&+'25,3.,!,$!&+3(!3.8!<$$S!#?-5?!,?+8!
5$.)-(+&!,$!<+!<+.+3,?!,?+-&!3/+!&3./+L!>.(!,?+&+;)!.$!N$-.,!-.!+.5$2&3/-./!3<'+!
8$2./!&+3(+&)!,$!&+3(!3<$A+!,?+-&!3/+!&3./+!<+532)+!,?+8;&+!/$-./!,$!($!,?3,!
3.8#38La!H+3!3.(!B$3)+!OPP\L!
Q^!###L.$,$3/+<3.(-./L$&/L!"?+!M2$,+!),3,+)!`LLL!,?+!.+3,!)$&,-./R$2,!$:!<$$S)!
-.,$!3/+!&3./+)U!)$!(+3&!,$!N2<'-)?+&)U!?3)!$.'8!3!A+&8!)S+,5?8!&+'3,-$.!#-,?!,?+!
?3<-,)!$:!3.8!&+3'!&+3(+&)L!"?$)+!$:!2)!#?$!3&+!<'37+(!#?+.!$'(!:$&!&+3(-./!
5?-'(-)?!<$$S)!#+&+!<'37+(!#?+.!5?-'(&+.!:$&!&+3(-./!<$$S)!,$$!$'(!:$&!2)L!i$!
&+3(+&!#$&,?!?-)!)3',!,&$,)!3'$./!-.!$<+(-+.5+!,$!3!,-7+R,3<'+La!H+#-)!Q][[0!O\L!
QY!e&+.<8!OPP\0!QfOh!"$#.)+.(!Q]f[0!Z]L!
QZ!"$#.)+.(!Q]f[0!Z]L!



!

]!

!

9,+N?+.)!+XN'$&+)!?$#!?-),$&-53'!:-5,-$.!:$&!5?-'(&+.!5&+3,+)!3.(!(+A+'$N)!

<$2.(3&-+)!<+,#++.!,?+!N3),!3.(!,?+!N&+)+.,!,?&$2/?!'3./23/+L!G+!3))+&,)!,?3,!

,?-)!+.3<'+)!&+3(+&)!,$!:++'!3!5$..+5,-$.!,$!,?+!N3),!#?-'),!3')$!<+-./!3#3&+!$:!-,)!

(-::+&+.5+L!9N+5-:-53''8!#-,?!&+/3&(!,$!92,5'-::U!9,+N?+.)!?-/?'-/?,)!,?3,!5?3&35,+&)!

:&$7!,?+!N3),U!,?+!6$73.)!3.(!1+',)!`72),!)N+3S!-.!C./'-)?U!<2,!-,!-)!3.!C./'-)?!

,?3,!?3)!<++.!&+)?3N+(!,$!)2//+),!,?+!'3./23/+!$:!3.$,?+&!3/+aLQ[!"?+!&+3(+&!

72),!<+!3<'+!,$!2.(+&),3.(!,?+!5?3&35,+&)!<2,!3')$!<+!3#3&+!,?3,!,?+8!3&+!:&$7!3!

(-::+&+.,!,-7+!3.(!52',2&+L!@.:37-'-3&!'3./23/+!-)!3!)-7N'+!#38!,$!)-/.-:8!,?-)!

(-::+&+.5+L!

!

6-./&$)+!3&/2+)!,?3,!,?+&+!3&+!,#$!,8N+)!$:!32,?$&!$:!5?-'(&+.;)!?-),$&-53'!

:-5,-$.L!D.+!32,?$&;)!3-7!-)!`&+3,,35?-./!,?+!8$2./!,$!3!'-A-./!)+.)+!$:!,?+!N3),aU!

#?-'+!,?+!$,?+&!N&+:+&)!`&+3'-),!?-),$&-53'!:-5,-$.a!#?+&+!,?+!`.3&&3,-A+!-)!)+,!

5$7N'+,+'8!-.!,?+!N3),aLQf!92,5'-::;)!.$A+'!-)!)+,!+.,-&+'8!-.!,?+!N3),!3.(!)?+!

53&+:2''8!5$.),&25,)!3!&+3'-),-5!)+,,-./!:$&!,?+!.3&&3,-A+!,?&$2/?!?+&!&+)+3&5?L!"?+!

3552&3,+!)+,,-./!$:!,?+!.$A+'!3''$#)!92,5'-::!,$!+(253,+!?+&!&+3(+&!3)!,?+8!&+3(!

,?+!),$&8L!!

!

1$''-.)!3.(!e&3?37;)!+(-,+(!A$'27+!:-;+)0-1&(!?-1+-).!*)0!@"-(90#.!

5$7<-.+)!,?+!3NN&$35?+)!,$!5?-'(&+.;)!?-),$&-53'!:-5,-$.LQ\!"?-)!-.5'2(+)!3.3'8)-)!

$:!,?+!/+.&+!3.(!-.(-A-(23'!#&-,+&)!#-,?!3&,-5'+)!<8!32,?$&)!$:!5?-'(&+.;)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Q[!9,+N?+.)!Q]]O0!OOPh!:$&!7$&+!$.!'3./23/+!-.!?-),$&-53'!.$A+')!)++!9,+N?+.)!
Q]]O0!OPOR!O^ZU!)N+5-:-53''8!OOPROO^!$.!92,5'-::;)!2)+!$:!'3./23/+L!
Qf!6-./&$)+!OPP]0!^ZYR^ZZh!4!#$2'(!3&/2+!,?3,!&+3'-),!?-),$&-53'!:-5,-$.!-)!3')$!
53N3<'+!$:!&+3,,35?-./!8$2./!&+3(+&)!,$!,?+!N3),L!
Q\!1$''-.)!3.(!e&3?37!OPPQL!



!

QP!

?-),$&-53'!:-5,-$.!$.!,?+-&!7+,?$()!3.(!3NN&$35?+)!3)!#+''!3)!(-)52))-$.!$:!,?+!

2)+!$:!,?+!/+.&+!-.!,+35?-./L!"?+!,+X,!-.5'2(+)!3!5?3N,+&!<8!92,5'-::!$.!?+&!#&-,-./!

7+,?$()!3.(!?+&!-.)N-&3,-$.)LQ]!:-;+)0-1&(!?-1+-).!*)0!@"-(90#.$-)!$.+!$:!3!)73''!

)+'+5,-$.!$:!,+X,)!,?3,!3((&+))+(!5?-'(&+.;)!?-),$&-53'!:-5,-$.!)N+5-:-53''8!3.(!

-.(-A-(23''8U!3)!$NN$)+(!,$!#-,?-.!,?+!#-(+&!),2(8!$:!5?-'(&+.;)!:-5,-$.LOP!

!

>!&+5+.,!5$.:+&+.5+U!,?+!:-&),!$:!-,)!S-.(U!+XN'$&+(!,?+!)N+5-:-5!&+'3,-$.)?-N!

<+,#++.!5?-'(&+.;)!:-5,-$.!3.(!5'3))-53'!5-A-'-V3,-$.)L!"?+!3-7!#3)!,$!3.3'8)+!,?+!

`#38)!,?3,!5?-'(&+.;)!'-,+&3,2&+!+./3/+)!#-,?!,?+!e&++S!3.(!6$73.)!#$&'()aLOQ!

"?+!N3.+')!&3./+(!:&$7!(-)52))-$.!$:!5'3))-5!5?-'(&+.;)!:-5,-$.!,$!5$7-5)!3.(!,?+!

2)+!$:!5?-'(&+.;)!'-,+&3,2&+!-.!+(253,-$.!3.(!2.-A+&)-,8!$2,&+35?L!"?+!5$.:+&+.5+!

-.5'2(+(!)N+3S+&)!#?$!)N+5-3'-V+!-.!5?-'(&+.;)!'-,+&3,2&+U!5'3))-5)!3.(!32,?$&)LOO!

"?+!),2(8!$:!5'3))-5)!3.(!5?-'(&+.;)!'-,+&3,2&+!5$7N'+7+.,)!+XN'$&3,-$.!$:!

5?-'(&+.;)!?-),$&-53'!:-5,-$.L!

!

"?-)!)+'+5,-$.!$:!),2(-+)!?-/?'-/?,)!,?+!A3&-$2)!3NN&$35?+)!,$!5?-'(&+.;)!

?-),$&-53'!:-5,-$.L!>#3&+.+))!$:!,?+)+!(-::+&+.,!),2(-+)!:2&,?+&)!$2&!

2.(+&),3.(-./!$:!92,5'-::;)!.$A+'!,?&$2/?!,?+-&!3.3'8)-)!$:!5?-'(&+.;)!?-),$&-53'!

:-5,-$.;)!-.:'2+.5+)!3.(!,+5?.-M2+)L!4!<+'-+A+!,?3,!,?+)+!A3&-+(!3NN&$35?+)!,$!

?-),$&-53'!:-5,-$.!:$&!5?-'(&+.!?-/?'-/?,!,?3,!-,!-)!3!&-5?!3.(!(-A+&)+!/+.&+L!"?+!

(-::+&+.,!3NN&$35?+)!3')$!+.5$2&3/+!.+#!3.(!3',+&.3,-A+!,?+$&-+)!3<$2,!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Q]!92,5'-::!OPPQ0!QP]RQQ\L!
OP!"?+&+!3&+!3')$!),2(-+)!,?3,!:$52)!$.!,?+!2)+!$:!5?-'(&+.;)!?-),$&-53'!:-5,-$.!-.!
+(253,-$.!)25?!3)!H-,,'+!3.(!=$?.!Q]\[h!G-5S)!3.(!*3&,-.!Q]]fL!
OQ!H$A3,,!OPP]0!ZP\L!
OO!H$A3,,!OPP]0!ZP\RZOOL!



!

QQ!

5?-'(&+.;)!?-),$&-53'!:-5,-$.L!4.!78!&+)+3&5?!4!?3A+!3,,+7N,+(!,$!3NN&$35?!!"#$

%&'(#$)*$+"#$,-.+"!:&$7!3!5$7<-.3,-$.!$:!5&-,-53'!N+&)N+5,-A+)L



!

QO!

)1&2$,%(3(

(

4*#,5&%6(7/$'8099:#(809,(&+.($05,#;($1,('*+$,<$(*9(!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"(

!

"?-)!5?3N,+&!#-''!)2773&-V+!,?+!,-7+!3.(!)$5-+,8!-.!#?-5?!92,5'-::!#&$,+!

!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"L!"?+)+!)2773&-+)!#-''!-.5'2(+!52',2&3'U!?-),$&-53'!3.(!

'-,+&3&8!,?+7+)!,?3,!#+&+!N&+)+.,!-.!92,5'-::;)!5$.,+7N$&3&8!52',2&+!3.(!?3A+!

N3&3''+')!-.!,?+!.$A+'LQ!"?+&+:$&+!4!<+'-+A+!-,!-)!.+5+))3&8!,$!$2,'-.+!,?+7!<+:$&+!

<+/-..-./!78!,+X,23'!3.3'8)-)L!4!#-''!(-)52))!6$73.$RB&-,-)?!),2(-+)h!"35-,2);!

/'0-1)(&h$3,,-,2(+)!,$!)'3A+&8!-.!,?+!3.5-+.,!3.(!7$(+&.!#$&'(h!-77-/&3,-$.!-.!

,?+!Q]ZP)h!,?+!(+5'-.+!$:!B&-,-)?!-7N+&-3'-)7h!,?+!<$7<-./!$:!CX+,+&!-.!%$&'(!

%3&!"#$h!3.(!,?+!'-:+!3.(!#$&S!$:!62(83&(!_-N'-./L!"?+!+A+.,)U!-(+3)!3.(!

3,,-,2(+)!)2773&-V+(!-.!,?-)!5?3N,+&!#-''!:&37+!3.(!-.:$&7!,?+!:$''$#-./!,+X,23'!

3.3'8)-)!$:!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"L!

!

6$73.$RB&-,-)?!),2(-+)!

!

4!-.,+.(!,$!(+7$.),&3,+!,?3,!3''!,?&++!7$(+')!$:!6$73.$RB&-,-)?!),2(-+)!

3&+!N&+)+.,!-.!92,5'-::;)!(+N-5,-$.!$:!6$73.!3.(!B&-,-)?!-.,+&35,-$.!-.!!"#$%&'(#$

)*$+"#$,-.+"U!(+)N-,+!,?+!,#$!'3,+&!7$(+')!(3,-./!:&$7!$A+&!,?-&,8!8+3&)!3:,+&!,?+!

.$A+';)!N2<'-53,-$.L!4!#-''!3')$!3&/2+!,?3,!),+&+$,8N+)!$:!,?+!,&3(-,-$.3'!

6$73.-V3,-$.!7$(+'U!3'$./)-(+!&35-3'!3.(!52',2&3'!N&+T2(-5+)U!3&+!5?3''+./+(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Q!E$&!3!<&$3(+&!3.3'8)-)!$:!N$),R#3&!3.(!Q]ZP)!B&-,3-.!)++!_8.3),$.!OPPfh!OPP]L!



!

Q^!

&3,?+&!,?3.!2N?+'(!<8!92,5'-::;)!.$A+'!3.(!,?3,!,?-)!-)!$.+!#38!-.!#?-5?!!"#$%&'(#$

)*$+"#$,-.+"!-)!3?+3(!$:!-,)!,-7+L!!

!

"?+!,&3(-,-$.3'!6$73.-V3,-$.!7$(+'!<+/3.!#-,?!*$77)+.;)!Q\ZYRZZU!

Q\\Z!6A7-;1"#$B#;1"-1"+#LO!*$77)+.!3&/2+)!,?3,!,?+!N&$A-.5+)!3($N,+(!,?+!

52',2&+!$:!,?+!-.A3(-./!6$73.)U!,?3,!,?+8!<+537+!g6$73.-V+(;L!"?+!,&3(-,-$.3'!

6$73.-V3,-$.!7$(+'!3&/2+)!,?3,!,?+!52',2&3'!+X5?3./+!#3)!+.,-&+'8!$.+R#38U!

#-,?!,?+!)2<7-))-A+!B&-,$.)!355+N,-./!,?+!($7-.3.,!6$73.!52',2&+L!D&-/-.3''8U!

,?+!+A-(+.5+!2)+(!,$!(+7$.),&3,+!,?+!6$73.-V3,-$.!$:!B&-,3-.!#3)!'-,+&3&8U!

+N-/&3N?-5!3.(!.27-)73,-5L^!G3A+&:-+'(!(+A+'$N+(!,?+!5$.5+N,!-.!Q]O^!<8!

73S-./!`/&+3,+&!2)+!$:!3&5?3+$'$/8aLY!G+!-(+.,-:-+(!A3&-$2)!5&-,+&-3!,?3,!?+!

<+'-+A+(!,$!N&$A-(+!+A-(+.5+!,$!`(+7$.),&3,+!T2),!?$#!6$73.-V+(!B&-,3-.!?3(!

<+5$7+aLZ!"?+)+!53,+/$&-+)!$:!+A-(+.5+!-.5'2(+(!`-.)5&-N,-$.)U!;-'-((&+&U!5$-.)!

3.(!:-<2'3+aL[!H3,+&!#&-,+&)!$553)-$.3''8!73(+!5?3./+)!,$!,?+!5$.5+N,!<2,!#-,?-.!

,?+!:&37+#$&S!3.(!53,+/$&-+)!,?3,!#+&+!(+:-.+(!<8!G3A+&:-+'(Lf!!

!

4.!Q]^P!1$''-./#$$(!3&/2+(!,?3,!,?+!52',2&+!$:!6$73.!B&-,3-.!#3)!.$,!

)-7N'8!6$73.!<2,!3!<'+.(!$:!`6$73.!3.(!1+',-5!+'+7+.,)aL\!G+!<+'-+A+(!`-,!#3)!

.$,!N$))-<'+!,$!M23.,-:8!g&$73.-V3,-$.;!<+532)+!-,!(-::+&+(!-.!S-.(!3.(!(+/&++!-.!

-,)!5$7N$.+.,)aL]!6-5?7$.(U!#&-,-./!-.!Q]YfU!<+'-+A+(!,?+!52',2&3'!5?3./+)!-.!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
O!"&3.)'3,+(!-.,$!C./'-)?!<8!%LFL!c-5S)$.!Q\\fRQ\\\L!
^!E&++73.!Q]]f0!YZL!
Y!E&++73.!Q]]f0!Y[h!G3A+&:-+'(L!Q]O^L!
Z!E&++73.!OPPf0!Zf^h!G3A+&:-+'(L!Q]O^L!
[!E&++73.!OPPf0!Zf^L!
f!1&+-/?,$.!OPP[0!\L!
\!13/'3&!OPQQ0!Q^Yh!1$''-./#$$(!Q]^PL!
]!E&++73.!OPPf0!ZYfL!



!

QY!

B&-,3-.!#+&+!3!`,$$'!$:!,?+!6$73.!-7N+&-3'!/$A+&.7+.,a!-.!,?+-&!3,,+7N,!,$!

`<&-./!5-A-'-V3,-$.!,$!,?+!-)'3.(LaQP!6-5?7$.(!N'35+(!,?+!.3,-A+!B&-,$.)!-.!3!

N3))-A+!&$'+!-.!,?+!52',2&3'!5?3./+)!,3S-./!N'35+!-.!6$73.!$552N-+(!B&-,3-.L!

1?3&'+)#$&,?;)!Q]Y]!),2(8!3&/2+(!,?3,!,?+!5-A-'-V-./!7-))-$.!$:!,?+!6$73.)!

<&$2/?,!2.-,8U!'3./23/+U!5$772.-53,-$.)U!52',2&+U!,?+!3&,)!3.(!&+'-/-$.!,$!

B&-,3-.LQQ!%-,?-.!?-)!),2(8!?+!($+)!.$,!&+:+&!,$!,?+!,+&7!g&$73.-V3,-$.;LQO!!

!

c+)N-,+!,?+!(-::+&+.,!3NN&$35?+)!3.(!A-+#)!$:!-.(-A-(23'!)5?$'3&)U!,?+!

$A+&3''!5$.5+N,!$:!6$73.-V3,-$.!(-(!.$,!5?3./+!(&373,-53''8!2.,-'!,?+!'3,+!Q]\P)L!

E&++73.!3&/2+)!`,?3,!,?+!J73T$&K!N2<'-53,-$.)!$.!6$73.!B&-,3-.!-.!,?+!N+&-$(!

Q]YZ!,$!,?+!'3,+!Q]\P)!#+&+!'3&/+'8!2.$&-/-.3'LaQ^!"?+!73-.!N&$<'+7!#-,?!,?+!

,&3(-,-$.3'!6$73.-V3,-$.!7$(+'!-)!,?3,!-,!-/.$&+)!3.5-+.,!B&-,-)?!52',2&+!3.(!,?+!

-7N$&,3.5+!$:!,?-)!52',2&+!,$!.3,-A+!B&-,$.)L!"?-)!:$&7!$:!6$73.$RB&-,-)?!),2(-+)!

N$)-,)!,?3,!,?+!.3,-A+!B&-,$.)!3<3.($.+(!,?+-&!52',2&+!3.(!)$5-3'!$&(+&!-.!:3A$2&!

$:!,?+!6$73.!52',2&+L!!

!

"?+!7$(+'!?3)!<++.!/&+3,'8!5&-,-5-V+(!-.!&+5+.,!8+3&)L!95?$'3&)!.$#!

<+'-+A+!-,!<+'$./)!,$!3.!+3&'-+&!N+&-$(!$:!-7N+&-3'-)7!3.(!5$'$.-3'-)7L!"?+!

,&3(-,-$.3'!6$73.-V3,-$.!7$(+'!-)!-.)N-&+(!<8U!3.(!-,)+':!-.)N-&+(U!-7N+&-3'!

3,,-,2(+)!-.!,?+!+3&'8!.-.+,++.,?R5+.,2&8L!"?+!&+'3,-$.)?-N!<+,#++.!,?+!6$73.!

3.(!B&-,-)?!C7N-&+)!#3)!3.!-7N$&,3.,!&+:+&+.5+!N$-.,!:$&!+3&'8!6$73.$RB&-,-)?!

),2(-+)U!#-,?!4.(-3!$:,+.!5?$)+.!3)!,?+!5$.,+7N$&3&8!+M2-A3'+.,!:$&!3.5-+.,!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
QP!E&++73.!OPPf0!ZfPh!6-5?7$.(!Q]YfL!
QQ!E&++73.!OPPf0!Zf^h!1?3&'+)#$&,?!Q]Y]L!
QO!E&++73.!OPPf0!ZfYL!
Q^!E&++73.!OPPf0!Zf^L!



!

QZ!

B&-,3-.L!"?+!(-)52))-$.!3<$A+!.$,!$.'8!3))-),)!-.!,?+!3.3'8)-)!$:!!"#$%&'(#$)*$+"#$

,-.+"!<2,!3')$!3.!2.(+&),3.(-./!$:!,?+!<3)-)!:$&!,?+!355+N,+(!)5?$'3&)?-N!#?+.!

92,5'-::!#3)!#&-,-./!?+&!.$A+'L!

!

"?+!7$),!.$,-5+3<'+!(+N3&,2&+!:&$7!,?+!,&3(-,-$.3'!6$73.-V3,-$.!7$(+'!

537+!-.!,?+!'3,+!Q]\P)!#-,?!,?+!3.,-R6$73.-V3,-$.!7$(+'!)N+3&?+3(+(!<8!

*-''+,,U!"$((!3.(!%$$':LQY!@.'-S+!,?+!,&3(-,-$.3'!6$73.-V3,-$.!7$(+'!-.!#?-5?!

`.3,-A+!&+5-N-+.,)!$:!6$73.!52',2&+!#+&+!(+.-+(!3.!35,-A+!&$'+a!,?-)!.+#!7$(+'!

3&/2+)U!`N+$N'+!$:!,?+!+'-,+!5'3))!#+&+!35,-A+!3/+.,)m!F+$N'+!'$#+&!($#.!,?+!

)$5-3'!?-+&3&5?8!+XN+&-+.5+(!3!7$&+!(-'2,+(!A+&)-$.!$:!6$73.-V3,-$.U!3!)$&,!$:!

g,&-5S'+R($#.;!+::+5,U!,?&$2/?!+72'3,-$.!$:!,?+-&!)$5-3'!<+,,+&)LaQZ!!

!

9$7+!5&-,-5)!3&/2+!,?3,!,?+!`Q]]P)!7$(+'!$:!6$73.-V3,-$.!-)!)-7N'8!,?+!

:'-N!)-(+!$:!,?+!+3&'8!,#+.,-+,?R5+.,2&8!$.+!k!<$,?!:$52)!3'7$),!+X5'2)-A+'8!$.!,?+!

+'-,+!/&$2N!-.!)$5-+,8U!<2,!-.!,?+!:$&7+&!,?+!-.(-/+.$2)!+'-,+)!#+&+!,?+!35,-A+!

3/+.,)!3.(!-.!,?+!'3,,+&!,?+8!#+&+!N3))-A+!&+5-N-+.,)LaQ[!"?+!Q]]P)!7$(+'!

5$.,-.2+)!,$!:$52)!2N$.!,?+!+'-,+!3)!$NN$)+(!,$!<&$3(+.-./!,?+!),2(8!$:!52',2&3'!

5?3./+!-.!6$73.!B&-,3-.!,$!-.5'2(+!3''!)$5-3'!/&$2N)L!>.$,?+&!-))2+!-)!,?3,U!-.!

N'35-./!,?+!B&-,-)?!+'-,+!3,!,?+!?+3&,!$:!,?+!5?3./+)!,3S-./!N'35+!-.!B&-,-)?!)$5-+,8U!

,?+!&$'+!$:!,?+!6$73.!-7N+&-3'!3/+.,)!k!3)!?-/?'-/?,+(!<8!6-5?7$.(!k!-)!

5$7N'+,+'8!-/.$&+(L!!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
QY!*-''+,,!Q]]P3h!Q]]P<h!"$((!Q]\Qh!%$$':!Q]]fh!Q]]\L!
QZ!*3,,-./'8!OPP[0!QZL!
Q[!*3,,-./'8!OPP[0!QZL!



!

Q[!

"?+!3.,-R6$73.-V3,-$.!7$(+'!-)!-7N$&,3.,!3)!-,!5?3''+./+)!,?+!355+N,+(!

.$&7)!$:!6$73.-V3,-$.L!G$#+A+&U!E&++73.!3.(!B3&&+,,!3&/2+!,?3,!,?-)!7$(+'!

),-''!2)+)!G3A+&:-+'(;)!53,+/$&-+)!3.(!?-/?'-/?,)!,?3,!,?+!+A-(+.5+!-,)+':!-)!.$,!

<+-./!&+5$.)-(+&+(U!T2),!,?+!-.,+&N&+,3,-$.!$:!-,LQf!"?-)!.+#+&!:$&7!$:!

6$73.-V3,-$.!),-''!2)+)!,?+!,+&7-.$'$/8!(+A+'$N+(!3.(!(+:-.+(!<8!*$77)+.!

3.(!G3A+&:-+'(!3,!,?+!,2&.!$:!,?+!OP,?!5+.,2&8L!

!

"?+!7$),!&+5+.,!:$&7!$:!6$73.$RB&-,-)?!),2(-+)!-)!#?3,!4!?3A+!,+&7+(!

,?+!g-.5'2)-A+U!A3&-+(;!7$(+'L!"?-)!7$(+'!(+A+'$N+(!-.!,?+!7-(!,$!'3,+!Q]]P)!-.!

&+35,-$.!,$!<$,?!,?+!,&3(-,-$.3'!6$73.-V3,-$.!3.(!,?+!3.,-R6$73.-V3,-$.!7$(+')L!

B3&&+,,U!1&+-/?,$.!3.(!*3,,-./'8!:3A$2&!,?-)!7$(+'LQ\!"?+!g-.5'2)-A+U!A3&-+(;!

7$(+'!3&/2+)!,?3,!,?+!),2(8!$:!6$73.!B&-,3-.!)?$2'(!5$.)-(+&!72',-N'+!&+35,-$.)!

<3)+(!$.!-.(-A-(23'!+XN+&-+.5+)L!"?+)+!,+X,)!N&+:35+!,?+-&!),2(-+)!#-,?!

)2773&-+)!$:!,?+!+3&'-+&!7$(+')!$:!,&3(-,-$.3'!6$73.-V3,-$.!3.(!3.,-R

6$73.-V3,-$.!-.!$&(+&!,$!&+T+5,!,?+)+!5$.5+N,)!-.!:3A$2&!$:!,?+-&!$#.!

3NN&$35?+)L!!

!

4.!*3,,-./'8;)!-.,&$(25,-$.!,$!,?+!Q]]f!+(-,+(!A$'27+!C-&()'5#;$-.$6)7&.$

D7E#0-&(-;7!?+!N&+)+.,)!?-)!3&/27+.,!:$&!,?+!&+'+A3.5+!$:!C(#3&(!93-(;)!

g(-)5&+N3.,!+XN+&-+.5+;!7$(+'!,$!6$73.$RB&-,-)?!),2(-+)LQ]!*3,,-./'8!

)2773&-V+)!93-(;)!g(-)5&+N3.,!+XN+&-+.5+!,?+$&8;!3)!`3&/2-./!,?3,!?-),$&-53'!

+XN+&-+.5+!53.!J-.(++(!72),K!<+!3.3'8)+(!-.!3!.$.R+X5'2)-A+!#38!k!5$2.,+&-./!

,?$)+!#?$!#$2'(!5'3-7!,?3,!$.'8!=+#)!53.!2.(+&),3.(!,?+!)2::+&-./)!$:!=+#-)?!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Qf!E&++73.!OPPf0!Z\Ph!B3&&+,,!Q]]f0![^L!
Q\!B3&&+,,!Q]]fh!1&+-/?,$.!OPP[h!*3,,-./'8!Q]]fU!OPPYU!OPP[U!OPQQL!
Q]!*3,,-./'8!Q]]f0!fROYh!3')$!)++!*3,,-./'8!OPP[h!OPQQL!



!

Qf!

?-),$&8U!$&!,?3,!$.'8!:$&7+&!5$'$.-3'!)2<T+5,)!53.!$::+&!3!N&$N+&!&+3(-./!$:!

5$'$.-3'!?-),$&8L!95?$'3&)!3&+!-.A-,+(!<8!93-(!,$!)+,!3)-(+!,?+-&!$#.!52',2&3'!

<35S/&$2.(!3.(!,$!+XN'$&+!(-::+&+.,!N+&)N+5,-A+)!3.(!(-::+&+.,!+XN+&-+.5+)!$:!

?-),$&8LaOP!"?-)!7+,?$(!+.3<'+)!3.(!+.5$2&3/+)!3!:2&,?+&!2.(+&),3.(-./!$:!

6$73.!B&-,3-.U!&+M2-&-./!2)!,$!-/.$&+!5$.,+7N$&3&8!$&!&+5+.,!B&-,-)?!?-),$&8!-.!

:3A$2&!$:!3!.+2,&3'!3NN&$35?L!OQ!

!

*3,,-./'8!&+5$/.-V+)!,?3,!$.+!$:!,?+!73-.!(-::-52',-+)!#-,?!2)-./!,?-)!

,?+$&8!:$&!6$73.$RB&-,-)?!),2(-+)!-)!,?3,!#?-'+!-,!&+'-+)!2N$.!5$.,&3),-./U!$&!

(-)5&+N3.,U!355$2.,)U!,?+!355$2.,)!:&$7!6$73.!B&-,3-.!3&+!'3&/+'8!6$73.!3.(!

,?+&+!3&+!:+#!5$.,&3),-./!355$2.,)!,$!5$7N3&+LOO!*3,,-./'8!<+'-+A+)!,?3,!<8!

35S.$#'+(/-./!,?-)!-.+M23'-,8!)5?$'3&)!53.!-.5&+3)+!,?+-&!3#3&+.+))!3.(!,?2)!

5$.)-(+&!,?+!6$73.!)$2&5+)!-.!3!7$&+!&+'+A3.,!73..+&LO^!G+!/$+)!$.!,$!3&/2+!

,?3,!$.+!$:!,?+!73-.!N$)-,-A+!$2,5$7+)!$:!,?+!(-)5&+N3.,!+XN+&-+.5+)!7$(+'!-)!

,?3,!)5?$'3&)!`'$$S!35&$))!,?+!)$5-3'!)N+5,&27!.$,!)-7N'8!3,!,?+!-7N+&-3'!+'-,+U!

3.(!,$!,&8!3.(!3))+))!,?+!-7N35,!$:!+7N-&+!:&$7!(-::+&+.,!N+&)N+5,-A+)aLOY!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
OP!*3,,-./'8!Q]]f0!QOL!
OQ!93-(!/$+)!$.!,$!+.5$2&3/+!)5?$'3&)?-N!,$!&+5$/.-V+!`,?+!73))-A+'8!S.$,,+(!3.(!
5$7N'+X!?-),$&-+)!$:!)N+5-3'!<2,!.+A+&,?+'+))!$A+&'3NN-./!3.(!-.,+&5$..+5,+(!
+XN+&-+.5+)m!,?+&+!-)!.$!N3&,-52'3&!-.,+''+5,23'!&+3)$.!:$&!/&3.,-./!+35?!3.(!3''!
$:!,?+7!3.!-(+3'!3.(!+))+.,-3''8!)+N3&3,+!),3,2)m!"?3,!-)U!#+!72),!<+!3<'+!,$!
,?-.S!,?&$2/?!3.(!-.,+&N&+,!,$/+,?+&!+XN+&-+.5+)!,?3,!3&+!(-)5&+N3.,U!+35?!#-,?!
-,)!$#.!N3&,-52'3&!3/+.(3!3.(!N35+!$:!(+A+'$N7+.,U!-,)!$#.!-.,+&.3'!:$&73,-$.)U!
-,)!-.,+&.3'!5$?+&+.5+!3.(!)8),+7!$:!+X,+&.3'!&+'3,-$.)?-N)U!3''!$:!,?+7!5$R
+X-),-./!3.(!-.,+&35,-./!#-,?!$,?+&)La!93-(!Q]]^0!^[!5-,+(!-.!*3,,-./'8!Q]]f0!QOL!
OO!93-(!Q]]^0!^fRYPh!*3,,-./'8!Q]]f0!QYL!
O^!*3,,-./'8!Q]]f0!QYRQZL!
OY!*3,,-./'8!OPQQ0!OQ^L!B3&&+,,U!1&+-/?,$.!3.(!%+<),+&!N&+)+.,!3&/27+.,)!,?3,!
:3''!#-,?-.!,?-)!7$(+'L!



!

Q\!

B3&&+,,!3&/2+)!,?3,!,?+!g6$73.;!3.(!g.3,-A+;!(-),-.5,-$.)!`?3A+!.$,?-./!,$!
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<+,#++.!,?+!7$(+&.!B&-,$.)!3.(!,?+-&!3.5-+.,!5$2.,+&N3&,)!&+:'+5,)!,?-)!5?3./+!

-.!:++'-./!,$#3&()!-7N+&-3'-)7LZZ!

!

>:,+&!,?+!+.(!$:!,?+!9+5$.(!%$&'(!%3&U!B&-,3-.!#3)!-.!(3./+&!$:!'$)-./!

<$,?!,?+!+7N-&+!3.(!,?+N!N$)-,-$.!3)!3!#$&'(!N$#+&L!"?+!(+5'-.+!$:!,?+!B&-,-)?!

C7N-&+!-)!$:,+.!A-+#+(!3)!3!'-.+3&!N&$5+))!<+/-..-./!-.!Q]YZ!3.(!+.(-./!-.!,?+!

'3,+!Q][P)LZ[!G$#+A+&U!,?+!5-&527),3.5+)!#+&+!725?!7$&+!5$7N'+X!3.(!,?+!

3,,-,2(+!$:!B&-,-)?!N$'-58R73S+&)!#3)!.$,!$.+!$:!355+N,3.5+!$&!&+)-/.3,-$.L!4.!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Z^!9++!B&85+!Q]QYh!H253)!Q]QOL!
ZY!E$&!7$&+!$.!,?+!&+'3,-$.)?-N!<+,#++.!,?+!6$73.!3.(!B&-,-)?!+7N-&+)!)++!
B&2.,!Q][Yh!G-./'+8!OPPPh!OPP\h!G$)+'-,V!OPPfh!*3T++(!Q]]]h!d3.5+!Q]]fL!
ZZ!E$&!7$&+!$.!-7N+&-3'-)7!-.!5?-'(&+.;)!:-5,-$.!)++!B&-),$#!Q]]Q!3.(!_2,V+&!
OPPPL!
Z[!H8..!OPP[0!QL!



!

OZ!

:35,U!3)!H8..!?-/?'-/?,)U!`N$'-58R73S+&)!-.!Q]YZ!7$),!5+&,3-.'8!(-(!.$,!)++!,?+!

:2,2&+!-.!,+&7)!$:!-.+X$&3<'+!-7N+&-3'!&+,&+3,aLZf!4,!-)!5'+3&!,?3,!B&-,3-.!#3)!S++.!

,$!?$'(!$.!,$!,?+!+7N-&+!(+)N-,+!,?+!,?&+3,!,$!,?+!-7N+&-3'!N$)-,-$.!3.(!,?+!

5$.,&3(-5,$&8!:++'-./)!$:!73.8!-.(-A-(23')!-.!,?+!5$'$.-+)L!c+)N-,+!,?-)!(+)-&+!,$!

&+,3-.!,?+!+7N-&+U!:&$7!,?+!7-(RQ]ZP)!$.#3&()!`,?+!,+&7!g+7N-&+;!#3)!

-.5&+3)-./'8!3<3.($.+(LaZ\!"?+&+:$&+!$.+!#$2'(!3&/2+!,?3,!,?+&+!#3)!3!)?-:,!-.!

3,,-,2(+)!,$!+7N-&+!3.(!B&-,3-.;)!&$'+!#-,?!&+/3&(!,$!,?+-&!5$'$.-+)L!

!

"?+!<$7<-./!$:!CX+,+&Z]!

!

"?+!3))32',!$.!,?+!:$&,!3,!4)53!c27.$.-$&27!3.(!,?+!(+),&25,-$.!$:!,?+!

B&-,-)?!5-A-'!)+,,'+7+.,!?3)!),&$./!N3&3''+')!-.!,?+!<$7<-./)!$:!,?+!9+5$.(!%$&'(!

%3&U!)N+5-:-53''8!Hn<+5S!3.(!CX+,+&!3.(!,?+!)2<)+M2+.,!+X53A3,-$.)L!4,!-)!

.+5+))3&8!,$!$2,'-.+!3.(!3.3'8)+!$:!,?+!?-),$&-53'!+A+.,!<+:$&+!(-)52))-./!

92,5'-::;)!(+N-5,-$.!$:!,?+!3,,35S!<8!,?+!B&-,$.)!3.(!,?+!N2.-)?7+.,!<8!,?+!

6$73.)L!c2&-./!,?+!#3&!92,5'-::!3.(!?+&!7$,?+&!'-A+(!`-.!,?+!7-(('+!$:!.$#?+&+a!

-.!i$&,?!c+A$.U!<2,!92,5'-::!$:,+.!#+.,!,$!,?+!?$)N-,3'!-.!CX+,+&!:$&!,&+3,7+.,!$:!

?+&!T2A+.-'+!3&,?&-,-)L[P!92,5'-::!)38)!-.!?+&!7+7$-&!,?3,!`'-A-./!-.!,?+!(+N,?!$:!,?+!

5$2.,&8U!)$!:3&!:&$7!3.8!,3&/+,!3&+3U!-.!)$7+!#38)!#+!.+A+&!)3#!,?+!#3&!3,!3''La[Q!

I3&.)5$7<+U!,?+!5'$)+),!A-''3/+!,$!92,5'-::;)!?$7+U!-)!&$2/?'8!YP!7-'+)!:&$7!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Zf!H8..!OPP[0!QL!
Z\!%+<),+&!OPPZ0!QPQL!
Z]!"?-)!)+5,-$.!-)!-.(+<,+(!,$!B2&,$.!OPQQU!3.(!F&$:+))$&!%-)+73.;)!$N+.-./!
3((&+))!3,!,?+!OPQO!1'3))-53'!>))$5-3,-$.!1$.:+&+.5+L!
[P!92,5'-::!Q]\^0!QQ\h!QO[L!
[Q!92,5'-::!Q]\^0!QZfL!



!

O[!

CX+,+&U!,?2)!,?+!<$7<-./!$:!CX+,+&!#$2'(!)2&+'8!?3A+!<++.!-7N$&,3.,!,$!,?+!

&+/-$.U!+)N+5-3''8!-:!-,!#3)!`)$!:3&!:&$7!3.8!,3&/+,!3&+3aL[O!

!

>''-+(!:$&5+)!<$7<+(!,?+!e+&73.!5-,8!$:!Hn<+5S!$.!,?+!.-/?,!$:!O\RO],?!

*3&5?!Q]YOL!"?+!3,,35S!#3)!(2+!,$!,?+!(+5-)-$.!<8!B$7<+&!1$773.(!,$!:$52)!

&3-()!2N$.!,?+!`5-A-'!+.+78!N$N2'3,-$.aL[^!"?+!T2),-:-53,-$.!/-A+.!:$&!,?+!(+5-)-$.!

,$!,3&/+,!Hn<+5S!#3)!-,)!3''+/+(!N$)-,-$.!3)!`,?+!73-.!N$&,!:$&!-&$.!$&+!+.,+&-./!

e+&73.8!:&$7!.+2,&3'!9#+(+.aL[Y!G$#+A+&U!/-A+.!,?+!&+)2',!$:!,?+!&3-(!-,!-)!

/+.+&3''8!<+'-+A+(!,?3,!Hn<+5S!#3)!5?$)+.!3)!,?+!-.-,-3'!,3&/+,!<+532)+!`,?+!

,-7<+&+(!7+(-+A3'!<2-'(-./)!#+&+!3!,+7N,3,-$.!:$&!-.5+.(-3&8!+XN+&-7+.,)aL![Z!

!

"?+!&+)2',!$:!,?+!<$7<-./!#3)!(+)5&-<+(!<8!6-5?3&()!3)!`(+A3),3,-$.!$.!3!

)53'+!.+A+&!<+:$&+!-.:'-5,+(!<8!B$7<+&!1$773.(h!,?+!'3,+&!&3-(+&)!5$2'(!)++!,?+!

5$.:'3/&3,-$.!3!?2.(&+(!7-'+)!3?+3(aL[[!4,!#3)!+),-73,+(!,?3,!3&$2.(!$.+!

,?$2)3.(!N+$N'+!(-+(!-.!,?+!<$7<-./!$:!,?+!5-,8L[f!e$+<<+')U!#&-,-./!-.!?-)!(-3&8!

3<$2,!,?+!3,,35SU!),3,+(!,?3,!,?+!`(373/+!-)!&+3''8!+.$&7$2)m4,!-)!?$&&-<'+La[\!

!

"?+!<$7<-./!$:!)+A+&3'!e+&73.!5-,-+)U!-.5'2(-./!c&+)(+.U!1$'$/.+!3.(!

Hn<+5S!'+(!,$!,?+!B3+(+S+&!&3-()!<8!,?+!H2:,#3::+U!,?+!e+&73.!3-&!:$&5+L[]!"?+!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
[O!92,5'-::!Q]\^0!QQ\h!QZfL!
[^!e&38'-./!OPP[0!ZQL!
[Y!e&38'-./!OPP[0!ZQL!
[Z!e&38'-./!OPP[0!ZQL!
[[!e&38'-./!OPP[0!ZQL!
[f!e&38'-./!OPP[0!ZQL!
[\!e&38'-./!OPP[0!QPQL!
[]!"?+!&+,3'-3,$&8!&3-()!#+&+!)$R53''+(!3)!B3&$.!e2),3A!A$.!9,2&7!3..$2.5+(!$.!
OY,?!>N&-'U!,?+!(38!:$''$#-./!,?+!:-&),!3,,35S!$.!CX+,+&U!,?3,!,?+!H2:,#3::+!`)?3''!/$!



!

Of!

:-&),!$:!,?+)+!&3-()!$552&&+(!$.!O^&(!>N&-'!Q]YO!#?+.!`!-.!&+,3'-3,-$.!:$&!,?+!

B&-,-)?!<$7<-./!&3-(!$.!Hn<+5SU!:$&,8R:-A+!e+&73.!<$7<+&)!),&25S!3,!CX+,+&LafP!

CX+,+&!`)2::+&+(!<3('8!:&$7!:-&+!3.(!<'3),U!)$!,?3,!,?+!1-,8!>2,?$&-,-+)!:+',!$<'-/+(!

,$!(+7$'-)?!73.8!&2-.+(!<2-'(-./)aLfQ!"?+!:-&),!:-A+!(38)!$:!,?+!&+,3'-3,$&8!

<$7<-./)!&+)2',+(!-.!,?+!(+3,?!$:!]^\!B&-,-)?!5-A-'-3.)LfO!"?+!,$,3'!'$))!$:!'-:+!

35&$))!,?+!+.,-&+,8!$:!,?+!B3+(+S+&!&3-()!37$2.,+(!,$!Q[^f!N+$N'+!#-,?!ZPUPPP!

<2-'(-./)!(+),&$8+(!-.!CX+,+&U!B3,?U!i$&#-5?U!I$&S!3.(!'3,+&!13.,+&<2&8Lf^!"?+!

N$)-,-A+!&+)2',!$:!,?+!<$7<-./!$:!CX+,+&U!3.(!,?+!(+),&25,-$.!$&!(+7$'-,-$.!$:!

73.8!*+(-+A3'!3.(!e+$&/-3.!<2-'(-./)U!#3)!,?3,!,?+!5'+3&+(!'3.(!3''$#+(!:$&!,?+!

)2<)+M2+.,!+X53A3,-$.!$:!,?+!6$73.$RB&-,-)?!&2-.)!-.!3&+3)!.+3&!,$!13,?+(&3'!

1'$)+!<+/-..-./!-.!Q]YZ!3.(!5$.,-.2-./!-.!Q]Y[!3.(!Q]YfLfY!>',?$2/?!92,5'-::!

#3)!.$,!(-&+5,'8!3::+5,+(!<8!,?+!#3&!-,!-)!'-S+'8!,?3,!,?+!CX+,+&!<$7<-./!#$2'(!

?3A+!-.:'2+.5+(!?+&!'-:+!3.(!#&-,-./LfZ!

!

"?+!'-:+!3.(!#$&S!$:!62(83&(!_-N'-./f[!

!

92,5'-::!&+:+&)!&+N+3,+('8!,$!,?+!-.:'2+.5+!$:!_-N'-./!2N$.!?+&!3.(!?+&!

#&-,-./U!<$,?!-.!?+&!7$.$/&3N?!$.!?+&!N&+(+5+))$&!3.(!?+&!7+7$-&L!9?+!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$2,!3.(!<$7<!+A+&8!<2-'(-./!-.!B&-,3-.!73&S+(!#-,?!,?&++!),3&)!-.!,?+!B3+(+S+&!
e2-(+aL!e&38'-./!OPP[0!ZQL!
fP!e-'<+&,!Q]\]0!^Q]L!
fQ!E$XLQ]ZO0!XAL!
fO!e-'<+&,!Q]\]0!^Q]L!
f^!e&38'-./!OPP[0!ZQRZOL!
fY!*+('-5$,,!Q]ZO0!AL!
fZ!92,5'-::!($+)!.$,!7+.,-$.!,?+!<$7<-./!$:!CX+,+&!-.!?+&!7+7$-&)!<2,!-,!72),!
?3A+!<++.!-.:'2+.,-3'!2N$.!<$,?!?+&!'-:+!3.(!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"!3)!4!#-''!
(-)52))!-.!5?3N,+&!OL!
f[!"?+!-.:'2+.5+!$:!_-N'-./!-)!3')$!3((&+))+(!-.!B2&,$.!OPQQU!6$<+&,)!OPPf!3.(!
%&-/?,!Q]\QL!



!

O\!

(+)5&-<+)!?+&)+':!3)!`3!_-N'-./!3((-5,a!3.(!),3,+)!,?3,!)?+!?3)!`'$A+(!_-N'-./!:$&!

3)!'$./!3)!4!53.!&+7+7<+&Laff!4.!4(5#$6#7#78#0#9$:-((;3$)?+!&+:+&+.5+)!,?+!'$A+!

)?+!:+',!:$&!,?+!5?3&35,+&)!$:!,?+!=2./'+!B$$SU!?+&!@.5'+!G3&$'(;)!N?8)-53'!

)-7-'3&-,-+)!,$!_-N'-./!3.(!?-)!N3&,!-.!,+35?-./!92,5'-::!?+&!`N3))-$.!:$&!_-N'-./aLf\!!

!

>:,+&!'+3A-./!4.(-3!#?+.!?+!#3)!:-A+U!_-N'-./!&+,2&.+(!:$&!)+A+.!8+3&)!

:&$7!Q\\ORQ\\]!,$!#$&S!3)!`3))-),3.,!+(-,$&!$:!,?+!@-=-($&.9$F-(-+&0J$B&K#++#U!

N2<'-)?+(!-.!H3?$&+Laf]!4,!#3)!(2&-./!,?-)!,-7+!-.!4.(-3!,?3,!_-N'-./!(-)5$A+&+(!

?-)!N3))-$.!:$&!#&-,-./!:-5,-$.L\PG+!#&$,+!?-)!5?-'(&+.W)!),$&-+)!o-.!,?+!)+A+.,++.!

$&!+-/?,++.!8+3&)!<+,#++.!,?+!,-7+!#?+.!?-)!:-&),!5?-'(!#3)!$.!,?+!#38!3.(!,?+!

,-7+!#?+.!?-)!'3),!5?-'(!#3)!,$$!$'(!,$!?3A+!),$&-+)!#&-,,+.!:$&!-,!3.8!7$&+Lo\Q!

!

L51G$)*$L))GM;$:-((!(+N-5,)!,#$!5?-'(&+.U!c3.!3.(!@.3U!#?$!2.-.,+.,-$.3''8!

3#3S+.!F25SU!3!:3-&8!3.(!`,?+!$'(+),!D'(!"?-./!-.!C./'3.(a!#-,?!,?+-&!

N+&:$&73.5+!$:!/$F-9;577#0$,-'"+M;$C0#&7$.+3&!,$!F$$S;)!G-''!$.!*-()277+&;)!

CA+L\O!F25S!N&$5++()!,$!<&-./!?-),$&-53'!:-/2&+)!:&$7!,?+!N3),!,$!7++,!c3.!3.(!

@.3L!D.+!$:!,?+)+!?-),$&-53'!A-)-,$&)!-)!F3&.+)-2)U!3!6$73.!5+.,2&-$.L\^!F3&.+)-2)!

-)!3!6$73.!<2,!?+!#3)!<$&.!3.(!<&$2/?,!2N!$.!d+5,-)U!,?+!4)'+!$:!%-/?,U!3.(!-)!

,?2)!`$.+!$:!3!/$$(!:+#!,?$2)3.()!#?$!?3A+!.+A+&!)++.!6$7+!+X5+N,!-.!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
ff!92,5'-::!Q][P0!ZZRZ[h!fL!
f\!92,5'-::!Q]\^0!Qfh![OL!
f]!92,5'-::!Q][P0!QYL!
\P!92,5'-::!Q][P0!Q[L!
\Q!92,5'-::!Q][P0!OPL!E$&!7$&+!$.!_-N'-./;)!'-:+!)++!92,5'-::!Q][P!$&!_-N'-./;)!
32,$<-$/&3N?8!<)7#+"-.'$)*$FJ;#(*!JQ]]P!F+./2-.!+(-,-$.KL!
\O!_-N'-./!Q]P[0!Q[RQfL!
\^!_-N'-./!Q]P[0!QPZRQ[fL!



!

O]!

N-5,2&+La\Y!F3&.+)-2)!T$-.)!,?+!3&78!3.(!-)!,?+.!),3,-$.+(!3,!G3(&-3.;)!%3''L!G+!-)U!

3'$./!#-,?!?-)!:&-+.(!F+&,-.3XU!$.+!$:!,?+!'3),!6$73.)!,$!?$'(!,?+!%3''!3/3-.),!

,?+!-.A3(-./!F-5,)!3.(!g%-./+(!G3,);L\Z!"?+!6$73.!5?3N,+&)!$:!L51G$)*$L))GM;$:-((!

N&$A-(+!92,5'-::!#-,?!`725?!$:!,?+!(+,3-'!:$&!!"#$%&'(#a!<2,!3')$!,?+!:$2.(3,-$.!$:!

,?+!5+.,&3'!&+'3,-$.)?-N!$:!*3&52)!3.(!C)53L\[!

!

_-N'-./;)!+3&'-+&!)?$&,!),$&8!!"#$H);+$H#'-).!-)!`3.!355$2.,!$:!3!4.(-3.!-&&+/2'3&!

&+/-7+.,!532/?,!2N!-.!,?+!*2,-.8!$:!Q\Zf!,?3,!)++S)!,$!:$7+.,!&+A$',!-.!

>:/?3.-),3.L!D.5+!-.!>:/?3.-),3.U!?$#+A+&U!,?+!&+/-7+.,!/$+)!)#-:,'8!,$!

N-+5+)aL\f!"?+!&+/-7+.,!`#3)!?2.,+(!:$&!,?+!)3S+!$:!-,)!3&7)!3.(!355$2,&+7+.,)!

:&$7!?-''!,$!?-''U!:&$7!&3A-.+!,$!&3A-.+U!2N!3.(!($#.!,?+!(&-+(!<+()!$:!&-A+&)!3.(!

&$2.(!,?+!)?$2'(+&)!$:!<'2::)U!,-''!-,!(-)3NN+3&+(!3)!#3,+&!)-.S)!-.!,?+!)3.(aL\\!

I+3&)!'3,+&!3!)M23(&$.!3,,+7N,-./!,$!3&&+),!>:/?3.!,&-<+)7+.!?+3&)!,?+!)$2.(!$:!

53A3'&8!-.!,?+-&!N$)-,-$.L!"?+8!'3,+&!(-)5$A+&!,?3,!,?+8!3&+!-.!,?+!+X35,!)N$,!,?3,!

,?+!N&+A-$2)!&+/-7+.,!#3)!(+),&$8+(L\]!"?+!(-)3NN+3&3.5+!$:!,?+!&+/-7+.,!-)!

-.:'2+.,-3'!2N$.!92,5'-::;)!(+N-5,-$.!$:!,?+!i-.,?!H+/-$.!3.(!,?+!#38!,?3,!,?+!

),$&8!-)!,$'(!,$!*3&52)!<8!"&3(2-U!,?+!+'(+&'8!,&-<+)73.!$&!3!`/&38<+3&(a!#?$!

`)N+3S)!$:!?-)!)?3&+!-.!,?+!73))35&+aL]P!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\Y!_-N'-./!Q]P[0!QQQL!"?-)!(+A+'$N)!,?+!5$..+5,-$.!<+,#++.!,?+!B&-,3-.!$:!,?+!
N3),!3.(!,?+!B&-,3-.!$:!c3.!3.(!@.3;)!N&+)+.,!3)!F3&.+)-2)!-)!<$,?!B&-,-)?!3.(!
6$73.L!
\Z!93X$.!)+3R&3-(+&)L!
\[!B2&,$.!OPQQ0!\[L!
\f!B2&,$.!OPQQ0!\[L!_-N'-./!OPPQ0!QYORQZZL!
\\!_-N'-./!OPPQ0!QYOL!
\]!E$&!3!7$&+!(+,3-'+(!)2773&8!$:!!"#$H);+$H#'-).$)++!G3A?$'7!OPPfL!
]P!B2&,$.!OPQQ0!\[h!_-N'-./!OPPQ0!QYORQY^L!



!

^P!

_-N'-./;)!N$+7U!6)7&.$@#.+50-).M;$<).'U!N&+)+.,)!,?+!N'-/?,!$:!3!5+.,2&-$.!

`$&(+&+(!g?$7+;!:&$7!B&-,3-.!3:,+&!:$&,8!8+3&)!$:!)+&A-5+La]Q!"?+!5+.,2&-$.!

(+)5&-<+)!,?+!,-7+!?+!?3)!)N+.,!-.!B&-,3-.U!,?+!'$A+(R$.+)!?+!?3)!<2&-+(!,?+&+!

3.(!,?+!-.:'2+.5+!$:!B&-,3-.!3.(!-,)!`5?3./+:2'!i$&,?+&.!)S-+)a!2N$.!?-7L]O!"?+!

5?$-5+!$:!,?+!5+.,2&-$.!-.:'2+.5+)!*3&52);!5?$-5+!3,!,?+!+.(!$:!,?+!.$A+'U!3)!#+''!

3)!,?+!5?$-5+!,?3,!@.5'+!>M2-'3!3.(!e2+&.!?3A+!3'&+3(8!73(+U!3)!4!#-''!(-)52))!-.!

,?+!:$''$#-./!5?3N,+&L]^!

!

1$.5'2)-$.!

!

"?+!+A+.,)U!-))2+)!3.(!3,,-,2(+)!$2,'-.+(!3.(!(-)52))+(!3<$A+!5$7<-.+!,$!

:$&7!3!)+.)+!$:!,?+!Q]ZP)!)$5-+,8!,?3,!-.:'2+.5+(!3.(!-)!&+:+&+.5+(!<8!92,5'-::!-.!

!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"L!"?+)+!5$.,+X,)U!<$,?!-.!5$.,+7N$&3&8!Q]ZP)!)$5-+,8!3.(!

-.!,?+!.$A+'U!(+7$.),&3,+!,?+!&-5?!(-A+&)-,8!$:!92,5'-::;)!&+:+&+.5+!N$-.,)L!"?+!

3,,-,2(+)!,$!(+5'-.-./!B&-,-)?!-7N+&-3'-)7!3.(!-77-/&3,-$.!-.!,?+!Q]ZP)!-.:'2+.5+!

,?+!7$(+')!$:!6$73.$RB&-,-)?!),2(-+)L!"?+!<$7<-./!$:!CX+,+&!3::+5,)!,?+!

3,,-,2(+)!,$!#3&!3.(!5$'$.-V3,-$.L!"?+!:&-+.()?-N!$:!F3&.+)-2)!3.(!F+&,-.3X!

(+,+&7-.+)!,?+!&+'3,-$.)?-N!<+,#++.!*3&52)!3.(!C)53!-.!5$.,&3),!,$!,&3(-,-$.3'!

3,,-,2(+)!,$!)'3A+)!3.(!)'3A+&8L!!

!

B3)+(!$.!,?+!,?+7+)!(-)52))+(!3<$A+!4!<+'-+A+!,?3,!,?+!),+&+$,8N-53'!

(+N-5,-$.!$:!52',2&3'!-.,+&35,-$.!N&+)+.,)!3!)2N+&-$&!5$'$.-V-./!52',2&+!<&-./-./!

5-A-'-V3,-$.!,$!3!<3)+!3.(!)-7N'-),-5!-.(-/+.$2)!52',2&+L!"?+!5$'$.-V-./!52',2&+!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
]Q!B2&,$.!OPQQ0!\[L!
]O!_-N'-./!Q]]^0!QYYRQYZL!
]^!B2&,$.!OPQQ0!\[h!%&-/?,!Q]\Q0!]ZL!



!

^Q!

3.(!-,)!&+N&+)+.,3,-A+)!<+'-+A+!,?+8!3&+!)2N+&-$&!,$!,?+!.3,-A+!N+$N'+L!"?+!

-77-/&3.,!52',2&+!-)!-.)2'3&!3.(!)+N3&3,+)!-,)+':!:&$7!.3,-A+!)$5-+,8!3.(!,?+&+!

3&+!&-)S)!$:!&35-3'!N&+T2(-5+!,$#3&()!,?+!$,?+&!52',2&+L!"?+!&+'3,-$.)?-N!-)!,+.)+!

3.(!2.),3<'+!#-,?!,?+!,?&+3,!$:!A-$'+.5+L!"?+!5?3./+!-.)N-&+(!<8!,?+!5$'$.-V-./!

52',2&+!-)!(++7+(!,$!<+!3.!-7N&$A+7+.,!2N$.!,?+!-.(-/+.$2)!52',2&+L!

!

_.$#'+(/+!$:!,?+)+!(-::+&+.,!5$.,+X,)!3.(!,?+-&!-.:'2+.5+)!2N$.!+35?!

$,?+&!N&$A-(+)!,?+!&+3(+&!#-,?!3!:2''+&!&+3(-./!$:!92,5'-::;)!35?-+A+7+.,!-.!,?+!

&+N&+)+.,3,-$.!$:!,?+!-.,+&35,-$.!<+,#++.!6$73.!3.(!B&-,-)?!52',2&+!-.!,?+!

.$A+'L!"?+!,?+7+)!3<$A+!#-''!-.:$&7!,?+!:$''$#-./!5?3N,+&)!3.(!?+'N!,$!)?3N+!78!

3&/27+.,L!"?-)!-)!,?3,!-.!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"$92,5'-::U!-.:'2+.5+(!<8!,?+!5?3./+)!

-.!Q]ZP)!)$5-+,8U!5?3''+./+(!),+&+$,8N-53'!(+N-5,-$.)!$:!52',2&3'!-.,+&35,-$.!,?3,!

#+&+!-.)N-&+(!<8!,?+!,&3(-,-$.3'!6$73.-V3,-$.!7$(+'U!B&-,-)?!-7N+&-3'-)7!3.(!

3,,-,2(+)!,$!5$'$.-V+(!52',2&+)!3.(!)'3A+&8L!4!#-''!2)+!&+:+&+.5+!,$!,?+!Q]ZP)!

5$.,+X,!$:!,?+!.$A+'!,$!3&/2+!,?3,!-,!3.,-5-N3,+(!,?+!'3,+&!7$(+')!$:!6$73.$R

B&-,-)?!),2(-+)L



!

^O!

)1&2$,%(=(

(

>!(28&',(?1,%,($?*(?*%8.#(5,$(?0$1*/$(50+@80+@A(3;(-+$,%&'$0*+(",$?,,+(

4*5,(&+.(B%0$&0+(

(

B2-'(-./!$.!,?+!<3)-)!$:!,?+!)2773&-+)!-.!,?+!N&+A-$2)!5?3N,+&!4!#-''!.$#!

3.3'8)+!-.),3.5+)!$:!52',2&3'!-.,+&35,-$.!-.!,?+!.$A+'L!"?+!,+X,23'!3.3'8)-)!$:!,?-)!

5?3N,+&!(&3#)!2N$.!,?+!+A+.,)!3.(!3,,-,2(+)!$:!,?+!:-&),!5?3N,+&!,$!(+7$.),&3,+!

,?3,!92,5'-::;)!.$A+'!5?3''+./+)!),+&+$,8N+)!$:!52',2&3'!-.,+&35,-$.!,?3,!$.+!7-/?,!

3))27+!)?+!#$2'(!2N?$'(U!/-A+.!?+&!,-7+!$:!#&-,-./L!"?+!+A+.,)!(-)52))+(!-.!,?+!

.$A+'!5$.,-.2+!,?+!A3&-+(!.3,2&+!$:!,?+!-.:'2+.5+)!3.(!&3./+!:&$7!3,,35S)!2N$.!

:$&,&+))+)U!(+A+'$N7+.,)!$:!-.(-A-(23'!-(+.,-,8!3.(!&+'3,-$.)?-N)!<+,#++.!

-.(-A-(23')!:&$7!(-::+&+.,!52',2&3'!<35S/&$2.()L!

!

"?-)!5?3N,+&!#-''!<+/-.!#-,?!3.!3.3'8)-)!$:!92,5'-::;)!(+N-5,-$.!$:!,?+!

3,,35S)!3,!4)53!c27.$.-$&27!3.(!,?+!-.:'2+.5+!$:!3.(!&+:+&+.5+!,$!,?+!<$7<-./!

$:!CX+,+&!-.!,?+!355$2.,L!4!#-''!,?+.!7$A+!$.!,$!+XN'$&+!,?+!5?3&35,+&)!$:!12<!3.(!

C)53!3.(!,?+!-7N35,!$:!)'3A+&8!2N$.!,?+-&!5?3&35,+&-V3,-$.!<+:$&+!+X37-.-./!,?+!

-.:'2+.5+!$:!-77-/&3,-$.!3.(!,?+!(+5'-.+!$:!-7N+&-3'-)7!2N$.!,?+!(+N-5,-$.!$:!,?+!

&+'3,-$.)?-N!<+,#++.!*3&52)!3.(!C)53!3.(!12<L!!

!

"?+!:-.3'!,#$!)+5,-$.)!$:!,?-)!5?3N,+&!#-''!+XN'$&+!,?+!5$..+5,-$.!<+,#++.!

92,5'-::;)!5?3&35,+&-V3,-$.!3.(!&+5+.,!,?+$&-+)!$:!-(+.,-,8!3.(!6$73.$RB&-,-)?!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Q!92,5'-::!Q]ZY0!fL!



!

^^!

),2(-+)L!E-&),'8!4!#-''!+X37-.+!1$,,-3;)!&+'3,-$.)?-N!#-,?!>2.,!d3'3&-3!3.(!,?+!#38!

,?3,!,?+-&!-.,+&35,-$.!N&+)+.,)!,?+!&+5+.,!3.,-R6$73.-V3,-$.!3.(!,?+!g-.5'2)-A+U!

A3&-+(;!7$(+')L!9+5$.('8U!4!#-''!+XN'$&+!,?+!#38!,?3,!,?+!5?3&35,+&-V3,-$.!$:!@.5'+!

>M2-'3!3.(!e2+&.!N$&,&38!&+5+.,!3,,-,2(+)!,$!,?+!5$..+5,-$.U!$&!'35S!$:!

5$..+5,-$.U!<+,#++.!-(+.,-,8!3.(!+,?.-5-,8U!3)!#+''!3)!,?+!-.:'2+.5+!$:!_-N'-./!$.!

,?+!(+A+'$N7+.,!$:!,?+)+!5?3&35,+&)!3.(!,?+!5?$-5+!7$,-:!-.!!"#$%&'(#$)*$+"#$

,-.+"L!

!

>,,35S)!$.!CX+,+&b4)53!c27.$.-$&27!

!

"?+&+!3&+!5'+3&!'-.S)!<+,#++.!,?+!<$7<-./!$:!CX+,+&!3.(!,?+!3,,35S)!$.!

4)53!c27.$.-$&27U!<$,?!$.!,?+!6$73.!:$&,&+))!3.(!,?+!B&-,-)?!)+,,'+7+.,0!,?+!

.-/?,R,-7+!3,,35S)U!,?+!:-&+!(373/+U!,?+!&+,3'-3,-$.L!G$#+A+&!,?+&+!3&+!72',-N'+!

-.,+&N&+,3,-$.)!$:!,?+)+!)-7-'3&-,-+)U!$.+)!,?3,!3',+&!,?+!&+3(+&);!2.(+&),3.(-./!$:!

,?+!+A+.,)!3.(!92,5'-::;)!3,,-,2(+)L!!

!

!"?+!:-&),!-.,+&N&+,3,-$.!-)!,?3,!,?+!5$'$.-V3,-$.!$:!4)53!c27$.-$&27!

N3&3''+')!,?+!<$7<-./!$:!Hn<+5S!<8!,?+!>''-+(!,&$$N)L!"?-)!-)!,?+!N&-73&8!35,-$.!

<8!$.+!52',2&3'!/&$2N!,$#3&()!3.$,?+&U!3.(!,?2)!,?+!3,,35S!$.!,?+!:$&,!<8!,?+!

.3,-A+!,&-<+)7+.!-)!+M2-A3'+.,!,$!,?+!CX+,+&!<$7<-./!<8!,?+!H2:,#3::+L!4.!,?-)!

A+&)-$.!$:!,?+!&+'3,-$.)?-NU!,?+!5$'$.-V-./!6$73.)!$:!92,5'-::;)!.$A+'!3&+!,?+!

+M23')!$:!,?+!5$'$.-V-./!B&-,$.)!$:!,?+!B&-,-)?!C7N-&+L!"?-)!&+:'+5,)!,?+!N$N2'3&!

.-.+,++.,?R5+.,2&8!5$7N3&-)$.!<+,#++.!,?+!,#$!+7N-&+)LO!G$#+A+&U!,?-)!

5$7N3&-)$.!5'+3&'8!$&-/-.3,+)!:&$7!3!N+&-$(!<+:$&+!,?+!9+5$.(!%$&'(!%3&U!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
O!G-./'+8!OPP\0!OYQL!



!

^Y!

3((&+))+)!,?+!B&-,-)?!C7N-&+!&3,?+&!,?3.!,?+!>''-+(!,&$$N)!3.(!35,23''8!&+:+&)!

7$&+!,$!,?+!6$73.!$552N3,-$.!$:!B&-,3-.!3)!3!7$(+'!:$&!,?+!B&-,-)?!$552N3,-$.!$:!

4.(-3L^!*$&+!-7N$&,3.,'8U!,?+!+A+.,)!$:!%$&'(!%3&!"#$!3',+&+(!-7N+&-3'-)7!3.(!

3,,-,2(+)!,$#3&()!-,L!"?+&+:$&+!,?-)!7$(+'!#$2'(!<+!$2,7$(+(!3.(!2.N$N2'3&L!

!

>.$,?+&!-))2+!#-,?!,?-)!-.,+&N&+,3,-$.!-)!,?3,!-,!-/.$&+)!,?+!&+,3'-3,-$.!$:!

,?+!6$73.)!-.!,?+!.$A+'!3.(!,?+-&!N2.-)?7+.,!$:!,?+!B&-,$.)L!"?-)!+A+.,!-)!

5'+3&'8!-7N$&,3.,!,$!92,5'-::U!3)!*3&52)U!?+&!5+.,&3'!5?3&35,+&!?3)!3!),&$./!

.+/3,-A+!&+35,-$.!,$!-,L!D.+!7-/?,!3&/2+!,?3,!*3&52)!-)!3!&+N&+)+.,3,-A+!:$&!

92,5'-::!?+&+h!?-)!(-)3NN&$A3'!$:!,?+!35,-$.)!$:!,?+!6$73.)!&+:'+5,)!92,5'-::;)!

&+35,-$.!,$!,?+!35,)!$:!,?+!>''-+(!<$7<+&)L!G$#+A+&U!,?+!-.,+&N&+,3,-$.!$:!3.5-+.,!

B&-,$.)!3)!e+&73.)!3.(!6$73.)!3)!7$(+&.!B&-,$.)!-/.$&+)!,?+!+A+.,U!,?+!

<2&.-./!$:!,?+!5-A-'-3.!)+,,'+7+.,U!#?-5?!*3&52)!&+35,)!)$!.+/3,-A+'8!,$#3&()L!

"?-)!N3&3''+'!-)!7$&+!5$.)-),+.,!#-,?!,?+!-(+3!,?3,!,?+!<$7<-./!$:!Hn<+5S!-)!3.!

35,!$:!&+,3'-3,-$.L!!

!

4.!,?-)!&+)N+5,!78!3.3'8)-)!(-::+&)!:&$7!B2&,$.;)L!B2&,$.!3&/2+)!,?3,!,?+!

<$7<-./!$:!CX+,+&!-)!5$7N3&3<'+!,$!,?+!3,,35S!$.!,?+!:$&,&+))!<8!,?+!B&-,-)?!

,&-<+)73.!3.(!,?+!&+,3'-3,$&8!3,,35S!2N$.!,?+!,&-<3'!)+,,'+7+.,!-)!+5?$+(!<8!,?+!

>''-+(!3,,35S)!$.!e+&73.8LY!"?-)!-.,+&N&+,3,-$.!($+)!.$,!,3S+!-.,$!355$2.,!,?+!

)-7-'3&-,-+)!$2,'-.+(!3<$A+!<+,#++.!,?+!<2&.-./!$:!A-''3/+)!<8!i3V-!)$'(-+&)!3)!

N2.-)?7+.,!:$&!3''+/+(!,&3.)/&+))-$.)!3.(!,?+!N2.-)?7+.,!$:!,?+!3.5-+.,!

B&-,$.)U!3)!#+''!3)!,?+!&$'+!$:!,?+!<$7<-./!$:!Hn<+5S!-.!-.)N-&-./!,?+!&+,3'-3,$&8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
^!G-./'+8!OPP\0!OYPROYQL!
Y!B2&,$.!OPQQ0!][L!



!

^Z!

B3+(+S+&!&3-()L!B2&,$.!?-/?'-/?,)!92,5'-::;)!5&-,-5-)7!$:!,?+!N&+:+&+.5+!:$&!,-,R:$&R

,3,!&+A+./+!<8!<$,?!,?+!6>E!3.(!,?+!H2:,#3::+!3.(!<+'-+A+)!,?3,!-,!-)!.$,!5&25-3'!

,$!(+,+&7-.+!#?-5?!5$.,+7N$&3&8!/&$2N!92,5'-::;)!6$73.)!+5?$L!%?-'+!4!3/&++!

#-,?!,?-)!-.,+&N&+,3,-$.!$:!92,5'-::;)!#-(+R&3./-./!5&-,-5-)7U!4!:++'!-,!-)!3')$!

-7N$&,3.,!,$!(+,+&7-.+!,?+!N3&3''+')!<+,#++.!,?+!3.5-+.,!3.(!5$.,+7N$&3&8!

N3&,-+)!3)!-,!3''$#)!3.!-.)-/?,!-.,$!92,5'-::;)!3,,-,2(+)!3.(!,?+!7+))3/+!<+-./!

N3))+(!$.!,$!,?+!5?-'(!&+3(+&L!!

!

>',+&.3,-A+'8!,?+!5$'$.-V3,-$.!$:!B&-,3-.!+5?$+)!,?+!9+5$.(!%$&'(!%3&!

-,)+':!3)!<$,?!3&+!+X,+.(+(!N+&-$()!$:!2.&+),!3.(!2.5+&,3-.,8!3.(!3!#-(+R)53'+!

52',2&3'!-.,+&35,-$.L!"?+!3,,35S!<8!,?+!B&-,-)?!,&-<+)7+.!$.!,?+!:$&,!-)!,?2)!,?+!

+M2-A3'+.,!$:!,?+!<$7<-./!$:!Hn<+5S!#?-'),!,?+!&+,3'-3,-$.!$:!,?+!6$73.)!&+:'+5,)!

,?+!&+,3'-3,$&8!B3+(+S+&!&3-()U!)N+5-:-53''8!,?+!&3-(!$.!CX+,+&L!!

!

"?+!(+),&25,-$.!$:!,?+!5-A-'-3.!)+,,'+7+.,!3')$!+5?$+)!,?+!35,-$.)!$:!i3V-!

,&$$N)!(2&-./!,?+!9+5$.(!%$&'(!%3&U!,?+&+!#+&+!73.8!53)+)!$:!A-''3/+)!<+-./!

(+),&$8+(!#?-'+!,?+!7+.!#+&+!+X+52,+(!$&!&+7$A+(!3.(!,3S+.!,$!5$.5+.,&3,-$.!

537N)L!D.+!)25?!+A+.,!-.!i$&#38!#3)!&+N$&,+(!-.!,?+!N#;+#0.$F)0.-.'$,#O;!-.!

Q]Y[!(2&-./!,?+!5$A+&3/+!$:!e$+&-./;)!,&-3'L!"?+!&+N$&,!),3,+)U!`,?-&,++.!

i$&#+/-3.)!#+&+!)?$,U!,?+!,$#.!<2&.+(!($#.!3.(!,?+!N$N2'3,-$.!(+N$&,+(LaZ!

>.$,?+&!)-7-'3&!+A+.,!-.!9+&<-3U!-.!#?-5?!`,#$!A-''3/+)!?3A+!<++.!&+(25+(!,$!

3)?+)U!QUfPP!7+.!3.(!OYP!#$7+.!?3A+!<++.!+X+52,+(a!#3)!(+)5&-<+(!3)!<+-./!`!

gN2.-)?7+.,;!:$&!3.!3,,35S!$.!,?&++!e+&73.!)$'(-+&)aL[!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Z!N#;+#0.$F)0.-.'$,#O;!Q]Y[0!^L!
[!G3),-./)!OPQQ0!ZPOL!



!

^[!

!

"?+!5$..+5,-$.!<+,#++.!:3)5-)7U!)N+5-:-53''8!i3V-)7U!3.(!,?+!6$73.!

C7N-&+!#3)!(+A+'$N+(!-.!N$N2'3&!52',2&+!-.!,?+!+3&'8!Q]ZP)!#-,?!,?+!&+'+3)+!$:!

I5)$P&9-;$3.(!Q5(-5;$@&#;&02R$"?+)+!:-'7)!+5?$!,?+!>7+&-53.!#3&!N&$N3/3.(3!

3<$2,!i3V-!e+&73.8!3.(!7$(+'!,?+!6$73.!+3/'+)!$.!,?+!+3/'+)!$:!:3)5-),!

&+/-7+)U!.$,3<'8!,?+!+3/'+)!$:!i3V-!e+&73.8L\!I5)$P&9-;$<+/-.)!#-,?!,?+!.3&&3,$&!

+XN'3-.-./!,?3,!N$#+&!'+3()!,$!5$&&2N,-$.!<+:$&+!(+)5&-<-./!,?+!,$,3'-,3&-3.!

)8),+7L]!"?+!,&-27N?3'!N&$5+))-$.!-.!I5)$P&9-;$3.(!*3&S!>.,$.8;)!)N++5?!-.!

Q5(-5;$@&#;&0!A-)23''8!&+)+7<'+!:3)5-),!&3''-+)LQP!I5)$P&9-;$3')$!(+N-5,)!i+&$!/-A-./!

`&+N+3,+(!&3-)+(R3&7!)3'2,+)a!3.!35,!,?3,!`.$.+!$:!,?+!3(2',)!-.!,?+!32(-+.5+!

#$2'(!?3A+!$A+&'$$S+(aLQQ!"?2)!4!<+'-+A+!-,!#$2'(!<+!&+3)$.3<'+!,$!)2//+),!,?3,!

<8!Q]ZY!,?+!&+'3,-$.)?-N!<+,#++.!6$7+!3.(!:3)5-)7!#$2'(!<+!#+''!+),3<'-)?+(!

3.(!S.$#.!<8!92,5'-::LQO!

!

"?+&+!3&+!),&$./!N3&3''+')!<+,#++.!,?+)+!35,-$.)!,3S+.!<8!e+&73.!

)$'(-+&)!(2&-./!,?+!9+5$.(!%$&'(!%3&!3.(!,?+!N2.-)?7+.,!$:!B&-,$.)!<8!,?+!

6$73.)L!"?-)!),&+./,?+.)!,?+!-.,+&N&+,3,-$.!,?3,!+A+.,)!-.!,?+!.$A+'!#+&+!

-.)N-&+(!<8!&+5+.,!5$.,+7N$&3&8!+A+.,)!3)!#+''!3)!)2//+),-./!3!.+/3,-A+!3,,-,2(+!

,$!,?+!6$73.)U!#?-5?!-)!3&,-52'3,+(!<8!*3&52)!#?+.!?+!-)!`)2&N&-)+(!,$!:-.(!,?3,!

?+!53&+(a!3<$2,!,?+!.3,-A+!N+$N'+LQ^!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
f!F$7+&$8!OPPY0!QQfh!H+6$8!Q]ZQh!*3.S-+#-5V!Q]Z^L!
\!%8S+!Q]]f0!Z]L!
]!%-.S'+&!OPPQ0!Z[L!
QP!%8S+!Q]]f0!Z\L!
QQ!%8S+!Q]]f0!Z\L!
QOE$&!7$&+!$.!I5)$P&9-;3$Q5(-5;$@&#;&0!3.(!,?+!N3&3''+')!,?+8!(&3#!<+,#++.!
6$7+!3.(!:3)5-)7!)++!%-.S'+&!OPPQ0!ZPRfZ!3.(!%8S+!Q]]f0!QQPRQY[L!
Q^!92,5'-::!Q]ZY0!YYL!



!

^f!

!

"?-)!-.,+&N&+,3,-$.!5$..+5,)!,?+!,#$!)+,)!$:!+A+.,)!7$&+!5'$)+'8!3.(!?3)!

,?+!5$'$.-V3,-$.!$:!B&-,3-.!3.(!,?+!9+5$.(!%$&'(!%3&!3)!#-(+&!:&37-./!(+A-5+)!

:$&!,?+!-.(-A-(23'!35,)L!4,!73S+)!7$&+!)+.)+!,$!5$7N3&+!,#$!'3&/+!-.,+&35,-$.)!

)25?!3)!#3&!3.(!5$'$.-V3,-$.!-.!,?-)!#38L!"?-)!-.,+&N&+,3,-$.!3')$!&+:+&)!,$!,?+!

#3&!&3,?+&!,?3.!,?+!B&-,-)?!C7N-&+!3)!,?+!:-&),!A+&)-$.!($+)!3.(!,?-)!73S+)!,?+!

5$7N3&-)$.!7$&+!&+'+A3.,U!2.(+&),3.(3<'+!3.(!3')$!355+))-<'+!:$&!3!8$2./!

32(-+.5+L!

!

"?+!:-.3'!),3,+7+.,!$:!,?+!.$A+'U!@.5'+!>M2-'3;)!5$77+.,!,$!*3&52)!,?3,!

`,?+8!3&+!&+<2-'(-./!4)53!c27.$.-$&27a!3')$!)2NN$&,)!,?-)!-.,+&N&+,3,-$.LQY!

"?$73)!9?3&N!N&$N$)+(!.+#!N'3.)!:$&!CX+,+&!-.!Q]Y[!3.(!$.+!53.!3))27+!,?3,!

,?+!#$&S!72),!?3A+!<+/2.!<+:$&+!92,5'-::;)!.$A+'!#3)!N2<'-)?+(!-.!Q]ZYLQZ!"?+!

&+:+&+.5+!,$!,?+!&+<2-'(-./!&+:+&)!<$,?!,$!,?+!3.5-+.,!3.(!5$.,+7N$&3&8!

)+,,'+7+.,!3,!CX+,+&L!"?-)!(+7$.),&3,+)!,?3,!,?+)+!+A+.,)!3&+!.$,!3)!:-.3'!3)!,?+8!

738!)++7!3.(!/-A+)!5$7:$&,!,$!,?+!&+3(+&!<8!N'35-./!,?+7!-.!3!#-(+&!?-),$&-53'!

5$.,+X,L!!

!

"?+!<$7<-./!$:!CX+,+&!3')$!+.3<'+(!,?+!3&5?3+$'$/-53'!+X53A3,-$.!$:!,?+!

6$73.!&2-.)!$:!CX+,+&LQ[!H3(8!>-'++.!E$XU!#?$!'+(!,?+!3&5?3+$'$/-53'!+X53A3,-$.!

3,!CX+,+&U!<+'-+A+(!,?3,!,?-)!#3)!`3!#$.(+&:2'!$NN$&,2.-,8aLQf!"?2)!,?+!

(+),&25,-$.!$:!,?+!5-,8!3''$#+(!3.!-.A+),-/3,-$.!-.,$!,?+!N3),!,?3,!#$2'(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
QY!92,5'-::!Q]ZY0!O]^L!
QZ!F+.('+<2&8!OPP^0!^f]L!
Q[!%+('-5$,,!Q]ZO0!AL!
Qf!E$X!Q]ZO0!XAL!



!

^\!

$,?+&#-)+!?3A+!.$,!<++.!N$))-<'+!3)!,?+!&2-.)!#+&+!<2-',!$A+&!-.!'3,+&!N+&-$()L!

"?+!(+),&25,-$.!$:!,?+!*+(-+A3'!3.(!e+$&/-3.!<2-'(-./)!+.3<'+(!3!(-&+5,!

5$..+5,-$.!,$!,?+!3.5-+.,!N3),h!,?-)!+5?$+)!,?+!(+)-&+!,$!&+7$A+!,?+!3#S#3&(!

7-(('+!?-),$&8!,$!&+,2&.!,$!-(+3'-V+(!3.,-M2-,8U!3.!35,!3,,+7N,+(!<8!d-5,$&-3.!3.(!

e&++S!?-),$&-3.)!3.(!,?+!N$'-58!$:!*2))$'-.-LQ\!"?-)!N$)-,-A+!$2,5$7+!7+3.,!,?3,!

,?+&+!#3)!3!5$.),&25,-A+!3.(!:$&#3&(!,?-.S-./!&+)2',!:$&!,?+!<$7<+(!3&+3)!$:!,?+!

5-,8L!"?+!<$7<-./!$:!CX+,+&!738!?3A+!.$,!$.'8!-.)N-&+(!,?+!3,,35S)!-.!,?+!.$A+'!

<2,!3')$!,?+!$A+&3''!&+:+&+.5+)!,$!6$73.!CX+,+&!3.(!92,5'-::;)!2)+!$:!-,!3)!3!)+,,-./!

:$&!,?+!.$A+'LQ]!

!

"?-)!N3&3''+'!<+,#++.!,#$!+A+.,)!-.!CX+,+&!:$''$#)!_-N'-./;)!7$(+'!$:!

5$.,-.2-,8!3)!(+7$.),&3,+(!,?&$2/?!)N+5-:-5!'3.()53N+U!)25?!3)!,?+!'$53,-$.)!$:!

?-)!.$A+'!L51G$)*$L))GM;$:-((U!$&!-.!92,5'-::;)!53)+U!CX+,+&LOP!!92,5'-::!3&/2+)!,?3,!,?+!

,&2+!,?+7+!$:!_-N'-./;)!L51G$)*$L))GM;$:-(($-)!`,?+!H3.(!3.(!,?+!F+$N'+U!,?+!

5$.,-.2-,8!$:!'-:+aLOQ!9?+!<+'-+A+)!,?3,!,?-)!3)N+5,!$:!_-N'-./;)!#$&S!+.3<'+)!

5?-'(&+.!,$!'-.S!N3),!3.(!N&+)+.,!3.(!`?+'N!,?+7!,$!<+!3,!'+3),!3!'-,,'+!3#3&+!$:!

,?+-&!$#.!'-A-./!&$$,)!<+?-.(!,?+7U!3.(!)$!)++!,?+-&!$#.!,-7+)!-.!<+,,+&!

N+&)N+5,-A+!,?3.!,?+8!7-/?,!$,?+&#-)+!?3A+!($.+LaOO!4!<+'-+A+!,?3,!,?-)!-)!

92,5'-::;)!-.,+.,-$.!#?+.!)?+!+A$S+)!,?+!<$7<-./!$:!CX+,+&!-.!?+&!(+N-5,-$.!$:!,?+!

3,,35S)!$.!4)53!c27.$.-$&27L!"?-)!5$.,-.2-,8!,?&$2/?!?-),$&8!-)!$.'8!+.3<'+(!<8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Q\!i+'-)!OPPf0!^]QRYQZL!
Q]!F&$:+))$&!%-)+73.!)2//+),+(!-.!?-)!'+5,2&+!3,!,?+!OPQO!1'3))-53'!>))$5-3,-$.!
1$.:+&+.5+!,?3,!92,5'-::!7-/?,!#+''!?3A+!3,,+.(+(!H3(8!E$X;)!+X53A3,-$.)!3,!
CX+,+&L!9?+!($+)!.$,!7+.,-$.!E$X!$&!,?+!+X53A3,-$.)!-.!?+&!7+7$-&)!<2,!-,!-)!A+&8!
'-S+'8!,?3,!)?+!#$2'(!?3A+!<++.!3#3&+!$:!,?+7U!+)N+5-3''8!E$X;)!Q]ZO!355$2.,!$:!
,?+!+X53A3,-$.)!3.(!,?+-&!:-.(-./)L!
OP!"$7NS-.)!Q]Z]0!fYL!
OQ!92,5'-::!Q][P0!ZQL!
OO!92,5'-::!Q][P0!ZOL!



!

^]!

,?+!(+),&25,-$.!$:!,?+!'3,+&!),&25,2&+)!2N$.!,?+!)-,+U!3.(!,?+!&+T+5,-$.!$:!,?+!

?-),$&8!<+,#++.!7$(+&.!3.(!3.5-+.,!B&-,3-.L!>&/23<'8!-.!5$..+5,-./!,$!,?+!N3),!

$.+!72),!-/.$&+!,?+!+A+.,)!-.!<+,#++.!3.(!3)!)25?!92,5'-::U!3.(!_-N'-./U!72),!

&+T+5,!,?+!7-(('+!N+&-$(!$:!?-),$&8!-.!:3A$2&!$:!,?+!+3&'-+&!+A+.,)L!"?-)!-)!

-.,+&+),-./!<+532)+!-,!)2//+),)!,?+!)2N+&-$&-,8!$:!5+&,3-.!N+&-$()!3.(!+A+.,)L!

@',-73,+'8!,?+!#$&'(!$:!,?+!3.5-+.,!6$73.)!#3)!$:,+.!,?+!N&+:+&&+(!N+&-$(!:$&!

?-),$&-3.)U!3&,-),)!3.(!N$'-,-5-3.)LO^!

!

4!<+'-+A+!,?3,!,?+!)+5$.(!-.,+&N&+,3,-$.!$:!,?+!'-.S)!<+,#++.!,?+!3.5-+.,!

3.(!5$.,+7N$&3&8!+A+.,)!-)!7$&+!2.(+&),3.(3<'+!3.(!355+))-<'+L!G3.S-.);!Q]YO!

3&,-5'+!5$7N3&-./!,?+!)N++5?+)!$:!13'/352)U!-.!"35-,2);!/'0-1)(&U!3.(!1?2&5?-''!

(+7$.),&3,+)!,?3,!,?+&+!#3)!3!N&+5+(+.,!:$&!5$..+5,-./!3.5-+.,!B&-,3-.!,$!,?+!

Q]YP)!#3&,-7+!+XN+&-+.5+LOY!D.+!#$2'(!+XN+5,!92,5'-::!,$!?3A+!&+3(!"35-,2);!

355$2.,!$:!6$73.!B&-,3-.!3.(!)?+!738!,$$!?3A+!.$,-5+(!,?+!)-7-'3&-,-+)!

?-/?'-/?,+(!<8!G3.S-.)!3.(!(+A+'$N+(!,?+!5$..+5,-$.!<+,#++.!7$(+&.!3.(!

3.5-+.,!B&-,3-.!,$!&+'3,+!,$!,?+!3,,35S)!3,!CX+,+&L!

!

"?+!5?$-5+!$:!CX+,+&!3)!,?+!'$53,-$.!$:!,?+)+!,#$!+A+.,)!738!#+''!?3A+!

<++.!<+532)+!92,5'-::!'-A+(!-.!i$&,?!c+A$.!3.(!#3)!3#3&+!$:!,?+!<$7<-./!$:!,?+!

5-,8!$&!+A+.!)3#!,?+!:'37+)!$:!,?+!:-&+)!,?3,!&3/+(!,?&$2/?!,?+!5-,8!3:,+&!,?+!

<$7<-./LOZ!92,5'-::!),3,+)!-.!?+&!7+7$-&)!,?3,!.+-,?+&!)?+!.$&!?+&!7$,?+&!`)3#!

,?+!#3&!3,!3''aLO[!G$#+A+&U!,?+!<$7<-./!$:!CX+,+&!72),!?3A+!?3(!3.!-7N35,!2N$.!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
O^!9++!i+'-)!OPPfL!
OY!G3.S-.)!Q]YO0!Y\^RY\ZL!
OZ!E$X!Q]ZO0!XAL!
O[!92,5'-::!Q]\^0!QZfL!



!

YP!

,?+!)2&&$2.(-./!3&+3!3.(!,?2)!73(+!3.!-7N&+))-$.!$.!92,5'-::L!"?+!<$7<-./!$:!

CX+,+&!738!?3A+!-.)N-&+(!,?+!35,-$.!$:!,?+!.$A+'!<2,!3,!,?+!A+&8!'+3),!-,!#$2'(!<+!

3.!2.(+&),3.(3<'+!5$7N3&-)$.!:$&!92,5'-::!,$!2)+L!

!

4!<+'-+A+!,?3,!,?+!5$7N3&-)$.)!3&+!-.,+.(+(!,$!/-A+!,?+!8$2./!&+3(+&)!

?$N+U!,$!-.:$&7!,?+7!,?3,!'-:+!/$+)!$.U!(+)N-,+!(+3,?!3.(!(+),&25,-$.L!"?+!

5$..+5,-$.!<+,#++.!&+5+.,!+A+.,)!3.(!,?+!35,-$.!-.!,?+!.$A+'!+(253,+)!,?+!

&+3(+&U!&+3))2&+)!,?+7!$:!,?+!&+)-'-+.5+!$:!)$5-+,8!3.(!-.:$&7)!,?+7!$:!,?+!

5$.,-.2-,8!$:!B&-,-)?!?-),$&8L!4,!($+)U!?$#+A+&U!&+'8!2N$.!,?+!(+),&25,-$.U!$&!

&+T+5,-$.!$:!,?+!?-),$&-53'!N+&-$(!<+,#++.!3.5-+.,!3.(!7$(+&.!CX+,+&L!4!<+'-+A+!

,?3,!,?-)!-)!3.!-.,+&+),-./!&+:'+5,-$.!$.!,?+!N&+)+.5+!$:!,?+!N3),!-.!7$(+&.!#$&'(h!

$.+!N+&-$(!$&!'+A+'!$:!?-),$&8!72),!<+!)35&-:-5+(!-.!$&(+&!,$!3NN&$35?!3.$,?+&L!

!

12<U!C)53!3.(!)'3A+&8!

!

12<!3.(!C)53!3&+!<$,?!+.)'3A+(!#?+.!,?+-&!:37-'-+)!3&+!S-''+(L!C)53;)!

:37-'8!3.(!?-)!,&-<+!3&+!72&(+&+(!#?+.!,?+!6$73.)!3,,35S!,?+7!:$&!3,,+7N,-./!

3.!2N&-)-./!3/3-.),!,?+-&!5$'$.-V+&)h!?-)!:3,?+&!35,23''8!S-'')!?-)!7$,?+&!)$!,?3,!

)?+!($+)!.$,!(-+!3,!,?+!?3.()!$:!,?+!6$73.)LOf!C)53!&+)52+)!3!8$2./!#$':!52<U!

12<U!#?+.!?+!-)!?2.,-./L!1$'$.-V+(!N+$N'+)!#+&+!$:,+.!+.)'3A+(!3)!N2.-)?7+.,!

:$&!,?+-&!&+)-),3.5+L!13'/352);!)N++5?!-.!"35-,2);!/'0-1)(&!2)+)!,?+!+.)'3A+7+.,!$:!

B&-,$.)!<8!6$73.)!,$!&3''8!,?+!B&-,-)?!,&$$N)!3/3-.),!>/&-5$'3;)!3&78LO\!G$#+A+&U!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Of!92,5'-::!Q]ZY0!ffRf\L!
O\!`B&-,3..-3!(3-'8!<28)!?+&!$#.!+.)'3A+7+.,U!(3-'8!:++()!?+&!+.)'3A+&)L!>.(!T2),!
3)!-.!3!N&-A3,+!?$2)+?$'(!,?+!'3,+),!3&&-A3'!-)!3'#38)!3<2)+(!<8!+A+.!?-)!:+''$#!



!

YQ!

73.8!-.(-A-(23')!#$2'(!&3,?+&!&+73-.!+.)'3A+(!,?3.!&-)S!,?+!(3./+&)!$:!

:&++($7U!3)!)2773&-)+(!-.!,?+!N$N2'3&!N&$A+&<!`-:!8$2!?3A+!.$,!3!73),+&U!3!

<+3),!#-''!53,5?!8$2LaO]!C)53!#3.,)!,$!N&$,+5,!,?+!8$2./!#$':!3.(!N&$A-(+!?-7!

#-,?!3!73),+&!#?$!#-''!)3A+!?-7!:&$7!,?+!g<+3),);!-.!6$73.!B&-,3-.U!?-/?'-/?,-./!

,?3,!C)53!A-+#)!*3&52)!3)!3!S-.(!73),+&L!!

!

92,5'-::!2)+)!12<!,$!3&,-52'3,+!,?+!35,-$.)!3.(!(+5-)-$.)!$:!*3&52)!3.(!

C)53L!"?&$2/?!12<;)!53N,2&+!,?+!&+3(+&!53.!:2&,?+&!2.(+&),3.(!C)53;)!)-,23,-$.!

3.(!?-)!+.)'3A+7+.,L!12<;)!&+,2&.!:&$7!,?+!#-'(+&.+))!,$!?-)!73),+&!&+:'+5,)!

C)53;)!(+5-)-$.!,$!&+73-.!#-,?!*3&52)L!"?+!T$2&.+8!.$&,?!$:!,?+!%3''!3')$!+5?$+)!

12<;)!,+),U!)-.5+!C)53!?3)!&+,2&.+(!,$!?-)!?$7+!3.(!5$2'(!'+3A+!*3&52)!,$!

T$2&.+8!3'$.+!<2,!?+!&+73-.)!#-,?!?-)!:&-+.(!3.(!:$&7+&!73),+&L!B8!2)-./!12<!,$!

3&,-52'3,+!,?+)+!-))2+)!92,5'-::!)S-'':2''8!3.(!-7N'-5-,'8!3((&+))+)!-))2+)!$:!)'3A+&8!

3.(!:&++($7L!B2&,$.!3&/2+)!,?3,!12<;)!`+XN+&-+.5+!)+&A+)!3)!3!,+),!53)+!:$&!,?+!

3<-'-,8!$:!3!5&+3,2&+!:&$7!$.+!<35S/&$2.(!,$!3))-7-'3,+!?-7)+':!,$!3.$,?+&La^P!

12<;)!&$'+!3)!3.!+X+7N'3&8!:-/2&+!$:!3))-7-'3,-$.!&+:'+5,)!2N$.!)+A+&3'!5?3&35,+&)!

-.!,?+!.$A+'U!:$&!+X37N'+U!C)53;)!3))-7-'3,-$.!-.,$!6$73.!'-:+!3.(!*3&52);!

3))-7-'3,-$.!-.,$!B&-,-)?!52',2&+L^Q!

!

12<!3.(!C)53!3&+!<$,?!/-A+.!,?+!$N,-$.!<8!*3&52)!,$!'+3A+!?-7!3.(!&+,2&.!

,$!,?+!#-'(+&.+))U!3#38!:&$7!6$73.!5-A-'-V3,-$.U!<2,!<$,?!5?$$)+!,$!&+73-.!#-,?!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
)'3A+)U!)$!-.!,?-)!)'3A+R?$2)+?$'(!$:!,?+!#$&'(U!3)!,?+!6$73.)!?3A+!'$./!3/$!
73(+!-,U!#+!3&+!,?+!5?+3N!.+#!35M2-)-,-$.)aL!/'0-1)(&!^P!J*3,,-./'8!OPP]0!OPLK!!
O]!F3,,+&)$.!Q]\O0!QPZh!OfL!
^P!B2&,$.!OPQQ0!]fL!
^Q!B2&,$.!OPQQ0!]\R]]L!



!

YO!

*3&52)L^O!"?-)!(+5-)-$.!738!?3A+!<++.!3::+5,+(!<8!,?+!5?3./+)!,?3,!?3A+!,3S+.!

N'35+!-.!,?+-&!'-A+)h!.+-,?+&!?3)!3!:37-'8!,$!&+,2&.!,$!3.(!6$7+;)!-.:'2+.5+!?3)!

)N&+3(!35&$))!B&-,3-.L!E$&!12<U!3!'-:+!(+N+.(+.,!$.!*3&52)!-)!3''!,?3,!?+!S.$#)!

<+532)+!`-:!,?+8!3&+!'-S+!,?-)!$.+U!'-,,'+U!'-,,'+!)$!,?3,!,?+8!53.!&+7+7<+&!.$,?-./!

<+:$&+aL^^!H-:+!#-,?!*3&52)!#$2'(!<+!+3)-+&U!)3:+&!3.(!7$&+!5$7:$&,3<'+!,?3.!3!

'-:+!3'$.+!3.(!<$,?!738!<+!&+53N,2&+(!<2,!.$,!:-.(!3)!S-.(!$&!/+.,'+!3!73),+&L!!

!

"?-)!(+)-&+!,$!<+!)3:+!3.(!5$7:$&,3<'+!+5?$+)!"35-,2);!$<)+&A3,-$.)!3<$2,!

,?+!+.)'3A+7+.,!$:!,?+!B&-,-)?!N+$N'+L!"35-,2)!3&/2+)!,?3,!-.!,?+!B&-,$.)!(+)-&+!

:$&!`N$&,-5$+)U!<3,?)!3.(!)27N,2$2)!<3.M2+,)a!,?+8!<+537+!+.)'3A+(L^Y!"?2)!

12<!3.(!C)53!3&+!.$,!5?$$)-./!,$!<+!:&++!<2,U!-.),+3(U!3&+!,$$!3552),$7+(!,$!,?+!

'2X2&-+)!$:!)'3A+&8!,$!&+T+5,!,?+7L!"?2)!*3&52)!?3)!,+5?.-53''8!3.(!$::-5-3''8!

:&++(!C)53!3.(!12<!<2,!,?+8!&+73-.!+.)'3A+(!<8!`,?+!+.,-5+7+.,)!$:!A-5+aL^Z"?-)!

(+7$.),&3,+)!,?3,!:&++($7!-)!7$&+!,?3.!.$!'$./+&!<+-./!53''+(!3!)'3A+!$&!

5?$$)-./!#?+&+!$.+!<+'$./)L!!

!

*3&52);!(+5-)-$.!,$!:&++!,?+!53N,2&+(!3.(!+.)'3A+(!12<!3.(!C)53!738!

&+:+&!,$!,?+!&$'+!$:!B&-,3-.!-.!,?+!3<$'-,-$.!$:!)'3A+&8!(2&-./!,?+!.-.+,++.,?!

5+.,2&8L!"?-)!-)!:2&,?+&!)2NN$&,+(!<8!,?+!:35,!,?3,!*3&52)!-)!-.!B&-,3-.!3.(!

2',-73,+'8!5?$$)+)!,$!&+73-.!-.!,?+!N&$A-.5+L!*3&52);!5&-,-5-)7!$:!,?+!&+,3'-3,$&8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
^O!92,5'-::!Q]ZY0!QPZh!QQZh!QOfR]L!
^^!92,5'-::!Q]ZY0!fOL!
^Y!/'0-1)(&!OQL!J*3,,-./'8!OPP]0!QZKL!
^Z!/'0-1)(&!OQL!J*3,,-./'8!OPP]0!QZKL!"?3,!-)!.$,!,$!)38!,?3,!*3&52)!?3)!
(+'-<+&3,+'8!+.5$2&3/+(!+.T$87+.,!$&!(+N+.(+.5+!$.!,?+!6$73.!'-:+),8'+!<2,!
,?3,!<8!53N,2&-./!3.(!+.)'3A-./!12<!3.(!C)53!?+!?3)!3',+&+(!,?+-&!$N-.-$.)!$:!
'-:+),8'+!5?$-5+)!<8!-.,&$(25-./!,?+7!,$!6$73.!52),$7)L!*3&52)!-)!.$,!3.!
-.?+&+.,'8!<3(!-.(-A-(23'!T2),!$.+!#?$!($+)!.$,!2.(+&),3.(!#?3,!-,!-)!,$!<+!3!
)'3A+!$&!<+!:&++L!



!

Y^!

35,-$.)!$:!,?+!6$73.)!)2//+),)!,?3,!?+!-)!7$&+!7$&3'!,?3.!?-)!5$.,+7N$&3&8!

6$73.)L!G+!738!?3A+!7$&+!-.!5$77$.!#-,?!7$(+&.!B&-,-)?!3,,-,2(+)U!3)!

?-/?'-/?,+(!<8!?-)!3,,-,2(+)!,$#3&()!)'3A+&8!3.(!?-)!(+5-)-$.!,$!:&++!12<!3.(!

C)53L!4,!738U!?$#+A+&U!<+!,?3,!C)53;)!:&++($7!-)!7$&+!N&$:-,3<'+!,$!*3&52)U!3)!,?+!

+XR)'3A+!#$2'(!.$,!:++'!5$+&5+(!-.,$!,?+!)+3&5?!:$&!,?+!7-))-./!C3/'+L^[!*3&52);!

,&+3,7+.,!$:!C)53!3.(!12<!-)!(-),-.5,'8!2.R6$73.!3.(!(+7$.),&3,+)!,?+!

-.:'2+.5+!$:!5$.,+7N$&3&8!52',2&+!2N$.!92,5'-::;)!(+N-5,-$.!$:!,?+!3.5-+.,!#$&'(L!

!

"?+!355+N,-./!.3,2&+!$:!92,5'-::;)!5?3&35,+&)!3.(!,?+-&!2.(+&),3.(-./!$:!

$,?+&!52',2&+)!738!&+:'+5,!,?+!Q]ZP)!N&$/&377+)!$:!52',2&3'!3#3&+.+))!3.(!

&35-3'!2.(+&),3.(-./L^f!92,5'-::;)!-.5'2)-$.!$:!,?+!,&-<2.+!F'35-(2)!3.(!?-)!

.+/3,-A+!3,,-,2(+)!,$#3&()!B&-,3-.!3.(!B&-,$.)!?-/?'-/?,!*3&52);!7$&3'!

)2N+&-$&-,8!3.(!?-)!2.(+&),3.(-./!#?+.!-,!5$7+)!,$!B&-,-)?!52',2&+L!F'35-(2)!-)!

-/.$&3.,!3.(!-.,$'+&3.,L!"?-)!-)!)2NN$&,+(!<8!?-)!&+:+&+.5+!,$!B&-,3-.!3)!`,?-)!

<+.-/?,+(!N&$A-.5+a!3.(!?-)!(+)5&-N,-$.!$:!C)53!3)!`,?+!N3-.,+(!<3&<3&-3.aL^\!

%?+.!:35+(!#-,?!F'35-(2);!T2(/+7+.,!$:!C)53!3.(!?-)!5&-,-5-)7!$:!,?+!

,&2),#$&,?-.+))!$:!)'3A+)U!&3,?+&!,?3.!&+(25-./!?-7)+':!,$!)-7-'3&!5&-,-5-)7!

*3&52)!-.),+3(!(+5-(+)!,$!:&++!C)53!<+:$&+!+7<3&S-./!$.!,?+-&!T$2&.+8L^]!

*3&52);!3,,-,2(+!-)!355+N,-./!#?-'+!F'35-(2)!-)!T2(/7+.,3'!3.(!*3&52)!5?$$)+)!,$!

&+73-.!-.!B&-,3-.!#?+&+3)!F'35-(2)!53..$,!#3-,!,$!&+,2&.!,$!6$7+L!F'35-(2)!

&+'25,3.5+!,$!-.,+&35,!#-,?!,?+!B&-,$.)!-.(-53,+)!?-)!3,,-,2(+!$:!)2N+&-$&-,8L!"?-)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
^[!E$&!7$&+!$.!:&++($7!3)!3!7$&+!N&$:-,3<'+!3&&3./+7+.,!)++!638!Q]\]0!YQPL!
^f!6-5?!Q]\[0!Qfh!1$'$.-3'!D::-5+!*+7$&3.(27!Q]ZP0!ZL!
^\!92,5'-::!Q]ZY0!QQOh!QQZL!
^]!92,5'-::!Q]ZY0!QO[RQOfL!



!

YY!

3')$!&+:'+5,)!,?+!-.)2'3&!.3,2&+!$:!-77-/&3.,!5$772.-,-+)U!-.!#?-5?!-77-/&3.,)!

`5$./&+/3,+!,$/+,?+&!3.(m!N&+:+&!,?+-&!$#.!)$5-+,8aLYP!

!

F'35-(2);!-.,+&35,-$.!#-,?!*3&52)U!3.(!*3&52);!2.(+&),3.(-./!.3,2&+!$:!

B&-,-)?!-(+.,-,8!3.(!52',2&+U!+5?$+)!,?+!3,,-,2(+)!$:!13'/352)!-.!"35-,2);!/'0-1)(&L!

13'/352)!3&/2+)!,?3,!,?+!6$73.)!-.!B&-,3-.!3&+!,?+!<3&<3&-3.)!&3,?+&!,?3.!,?+!

B&-,$.)!,?+7)+'A+)U!<$,?!-.!,?+-&!52',2&3'!73S+R2N!3.(!,?+-&!3,,-,2(+)!,$!

$,?+&)LYQ!>',?$2/?!*3&52)!-)!3!6$73.U!?+!?3)!7$&+!-.!5$77$.!#-,?!"35-,2);!

B&-,-)?!5?-+:,3-.!&3,?+&!,?3.!#-,?!F'35-(2)L!13'/352)!-)!`7$&+!6$73.!,?3.!,?+!

6$73.)!,?+7)+'A+)a!3.(!?+!(+7$.),&3,+)!,?3,!-,!-)!-.!,?+!:2&,?+&7$),!N3&,)!$:!

,?+!C7N-&+!,?3.!,&2+!6$73.!A-&,2+)!53.!<+!:$2.(LYO!!

!

4.!?-)!,-7+!)N+.,!-.!B&-,3-.!*3&52)!?3)!&+(-)5$A+&+(!,?+)+!,&2+!6$73.!

A-&,2+)U!2.'-S+!F'35-(2)!#?$!?3)!5'2./!,$!,?+!5$.,+7N$&3&8!6$73.!3,,-,2(+)L!

F+&?3N)!<8!,&3A+''-./!.$&,?!$:!G3(&-3.;)!%3''U!*3&52)!?3)!&+3'-V+(!,?+!

5$&&2N,-$.!$:!6$7+!3.(!,?3,!738!<+!$.+!$:!,?+!73-.!&+3)$.)!?+!(+5-(+)!,$!

+7<&35+!B&-,3-.!3.(!)+,,'+!,?+&+LY^!*3&52)!&+,2&.)!,$!,?+!,&2+!6$73.!A3'2+!$:!

=-0+5;!<8!:&++-./!C)53!&3,?+&!,?3.!<+5$7-./!5$&&2N,!'-S+!F'35-(2)L!4,!-)!,?&$2/?!

)N+.(-./!,-7+!#-,?!B&-,$.)!,?3,!*3&52)!?3)!<++.!3<'+!,$!&+(-)5$A+&!,?-)!A-&,2+U!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
YP!1$'$.-3'!D::-5+!*+7$&3.(27!Q]ZP0!OL!
YQ!/'0-1)(&!^OL!J*3,,-./'8!OPP]0!OQLK!E$&!7$&+!$.!,?-)!,$N-5!)++!1'3&S+!OPPQ0!QPYR
QPfL!
YO!1'3&S+!OPPQ0!QP[L!
Y^!`63,?+&!,?3.!<+-./!-7N&$A+(!<8!5$.,35,!#-,?!6$73.)m!,?+!B&-,$.)!$:!,?+!
9$2,?!?3A+!<++.!5$&&2N,+(m!B8!5$.,&3),U!13'/352)U!?-((+.!3#38!-.!,?+!7$),!
&+7$,+!N3&,!$:!95$,'3.(m!?3)!.$,!8+,!<++.!5$&&2N,+(La!1'3&S+!OPPQ0!QP[L!



!

YZ!

(+7$.),&3,-./!,?3,!-.!,?+!#-'(+&.+))!$:!B&-,3-.!,&2+!6$73..+))!53.!<+!:$2.(LYY!

92,5'-::;)!(+N-5,-$.!$:!12<!3.(!C)53;)!:&++($7!?-/?'-/?,)!?+&!&+)N+5,!:$&!$,?+&!

52',2&+)U!3.!3,,-,2(+!,?3,!-)!-.!S++N-./!#-,?!,?+!3/+.(3!$:!?+&!,-7+L!4!<+'-+A+!,?3,!

92,5'-::!-)!2)-./!?+&!.$A+'!,$!+(253,+!?+&!&+3(+&)!3.(!73S+!,?+7!7$&+!355+N,-./!

$:!$,?+&!52',2&+)!-.!355$&(3.5+!#-,?!,?+!5$.,+7N$&3&8!3/+.(3!,$!-.5&+3)+!

52',2&3'!3.(!&35-3'!2.(+&),3.(-./L!

!

*3&52)U!12<U!C)53!3.(!5$'$.-V3,-$.!

!

*3&52);!,&+3,7+.,!$:!12<!3.(!C)53!N&+)+.,)!3.!3',+&.3,-A+!,$!,&3(-,-$.3'!

3.(!355+N,+(!:$&7)!$:!5$'$.-V3,-$.LYZ!*3&52);!A3&-3,-$.!$:!5$'$.-V3,-$.!&+'-+)!

2N$.!3!N$)-,-A+!3,,-,2(+!,$#3&()!,?+!73),+&U!$&!5$'$.-V+&U!3.(!,?+!(+A+'$N7+.,!

$:!3!7+3.-./:2'!&+'3,-$.)?-N!<+,#++.!,?+!5$'$.-V+&!3.(!,?+!5$'$.-V+(L!"?-)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
YY!C)53;)!+'$M2+.5+!#?+.!(-)52))-./!,?+!)?-+'(R<$))!3.(!,?+!(3//+&R)?+3,?!3')$!
&+:'+5,!13'/352);!)S-''!#-,?!)N$S+.!H3,-.U!3',?$2/?!-,!-)!.$,!5'+3&!#?+,?+&!*3&52)!
3.(!C)53!5$.A+&)+!-.!1+',-5!$&!H3,-.L!92,5'-::!2)+)!C./'-)?!-.!,?+!)37+!#38!,?3,!
"35-,2)!+7N'$8)!H3,-.U!,$!(+7$.),&3,+!,?+!-.,+''-/+.5+!3.(!+'$M2+.5+!$:!
)2NN$)+(!<3&<3&-5!-.(-A-(23')L!G$#+A+&U!,?+!)N++5?+)!72),!<+!&+5$&(+(!-.!,?+!
'3./23/+!$:!,?+!&+3(+&!3.(!3)!)25?!,?+!+'$M2+.5+!$:!,?+!)N+3S+&!72),!<+!
)2//+),+(!<8!5$&&+5,!2)+!$:!,?+!&+3(+&;)!'3./23/+L!92,5'-::!Q]ZY0!\\R]PL!C)53;)!
5$77+.,)!2N$.!,?+!5?3./+)!-.!)$2,?+&.!B&-,3-.!3)!$NN$)+(!,$!,?+!.$&,?!+5?$!
-(+3)!3<$2,!,?+!5$&&2N,-$.!$:!,?+!)$2,?!,?&$2/?!,?+-&!-.,+&35,-$.!#-,?!6$7+L!
1'3&S+!OPPQ0!QP[L!
YZ!D),+&?377+'!'-),)!)-X!`73T$&!:$&7)a!$:!5$'$.-V3,-$.U!$&!`+XN3.)-$.!$:!3!)$5-+,8!
<+8$.(!-,)!$&-/-.3'!?3<-,3,La!"?+)+!:$&7)!$:!5$'$.-V3,-$.!-.5'2(+0!`,$,3'!7-/&3,-$.!
$:!+.,-&+!N$N2'3,-$.)!3.(!)$5-+,-+)m!73))!-.(-A-(23'!7-/&3,-$.m!<$&(+&!
5$'$.-V3,-$.m!$A+&)+3)!)+,,'+7+.,!5$'$.-V3,-$.m!+7N-&+R<2-'(-./!#3&)!$:!
5$.M2+),!p3.(qm!5$.),&25,-$.!$:!.3A3'!.+,#$&S)La!D:!,?+)+!)-X!A3&-3,-$.)!
D),+&?377+'!),3,+)!,?3,!`+7N-&+R<2-'(-./!#3&)!$:!5$.M2+),a!-)!,?+!`5'3))-5!$&!
g6$73.;!:$&7!$:!+),3<'-)?-./!,?+!&2'+!$:!$.+!N+&)$.!$A+&!3.$,?+&L!>.!-7N+&-3'!
5+.,+&!5$.,-.2+)!3)!,?+!2',-73,+!)$2&5+!$:!N$#+&!3.(!'+/-,-7358U!+A+.!-:!7-'-,3&8!
+XN3.)-$.!-)!:2+'+(!N&-73&-'8!<8!&+)$2&5+)!,?3,!3&+!7$<-'-V+(!$.!,?+!)N$,!-.!,?+!
5$2&)+!$:!N2)?-./!:$&#3&(La!"?-)!(+)5&-N,-$.!:-,)!#-,?!?-),$&-53'!6$73.!
5$'$.-V3,-$.!3.(!92,5'-::;)!355$2.,)!$:!5$'$.-V3,-$.!-.!,?+!.$A+'!<2,!.$,!#-,?!
*3&52);!,&+3,7+.,!$:!C)53!3.(!12<L!D),+&?377+'!Q]]f0!YR]L!



!

Y[!

&+'3,-$.)?-N!5?3''+./+)!,?+!,&3(-,-$.3'U!$:,+.!A-$'+.,U!:$&7)!$:!5$'$.-V3,-$.L!%?+.!

N&+)+.,-./!12<!#-,?!?-)!$NN$&,2.-,8!,$!'+3A+!*3&52)!3.(!53N,-A-,8U!92,5'-::!#&-,+)!

,?3,!`8$2!5$2'(!,37+!3!#-'(!,?-./U!<2,!.+A+&!5$2.,!-,!3)!,&2'8!#$.!2.,-'U!<+-./!:&++!

,$!&+,2&.!,$!-,)!$#.!S-.(U!-,!5?$)+!,$!5$7+!<35S!,$!8$2LaY[!"?-)!$<)+&A3,-$.!.$,!

$.'8!-.(-53,+)!92,5'-::;)!3#3&+.+))!$:!,?+!5$'$.-V3,-$.!N&$5+))U!+)N+5-3''8!:&$7!

,?+!N+&)N+5,-A+!$:!,?+!5$'$.-V+(!-.(-A-(23'U!<2,!3')$!N&+)+.,)!3.!3',+&.3,-A+!:$&7!

$:!5$'$.-V3,-$.U!$.+!,?3,!-)!<3)+(!2N$.!72,23'!,&2),!3.(!&+)N+5,!&3,?+&!,?3.!

A-$'+.5+!$&!:+3&L!"?-)!3,,-,2(+!-)!-7N&+))-A+!3.(!-.)N-&3,-$.3'!<2,!-)!2.'-S+'8!,$!

$552&!$2,)-(+!$:!,?+!:-5,-$.3'!&+3'7L!4,!&+'-+)!,$$!?+3A-'8!2N$.!,?+!3))27N,-$.!

,?3,!3''!73),+&)!#-)?!,$!<+:&-+.(!,?+-&!(+N+.(+.,)!3.(!,?3,!3''!(+N+.(+.,)!#-''!

&+)N$.(!N$)-,-A+'8!,$!)25?!3.!3,,-,2(+L!!

!

! *3&52);!&+'3,-$.)?-N!#-,?!C)53!3.(!12<!-)!&+7-.-)5+.,!$:!,?+!-.,+&35,-$.!

<+,#++.!,?+!'-,,'+!N&-.5+!3.(!,?+!:$X!-)!(+!93-.,RCX2Nr&8;)!5?-'(&+.;)!),$&8LYf!

*3&52);)!g5$'$.-V3,-$.;!$:!12<!-)!)-7-'3&!,$!,?+!'-,,'+!N&-.5+;)!,37-./!$:!,?+!:$XU!

<$,?!72),!<+!N3,-+.,!#-,?!,?+!3.-73')!3.(!72),!355+N,!&+)N$.)-<-'-,8!:$&!,?+7!

$.5+!,?+8!?3A+!<++.!,37+(LY\!G$#+A+&!4!<+'-+A+!,?3,!*3&52)!3.(!C)53;)!

&+'3,-$.)?-N!3')$!:$''$#)!,?+!7$(+'!$:!,?+!:$XL!*3&52)!72),!<+!532,-$2)!$:!

$A+&),+NN-./!,?+!<$2.(3&8!$:!,?+-&!&+'3,-$.)?-NL!@.'-S+!-.,+&35,-$.!#-,?!12<U!

#$&()!N$)+!7$&+!,?&+3,!,$!,?+!&+'3,-$.)?-NL!4:!*3&52);)!#$&()!3&+!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Y[!92,5'-::!Q]ZY0!QPZL!
Yf!c+!93-.,RCX2Nr&8!Q]YZ0![ORfPL!
Y\!`I$2!72),!<+!A+&8!N3,-+.,Ua!&+N'-+(!,?+!:$XL!`E-&),!8$2!#-''!)-,!($#.!3,!3!'-,,'+!
(-),3.5+!:&$7!7+!k!'-S+!,?3,!k!-.!,?+!/&3))L!4!)?3''!'$$S!3,!8$2!$2,!$:!,?+!5$&.+&!$:!
78!+8+U!3.(!8$2!#-''!)38!.$,?-./L!%$&()!3&+!,?+!)$2&5+!$:!7-)2.(+&),3.(-./L!B2,!
8$2!#-''!)-,!3!'-,,'+!5'$)+&!,$!7+U!+A+&8!(38ma!(+!93-.,RCX2Nr&8!Q]YZ0![ZL!`8$2!
<+5$7+!&+)N$.)-<'+U!:$&+A+&U!:$&!#?3,!8$2!?3A+!,37+(La!(+!93-.,RCX2Nr&8!Q]YZ0!
fPL!



!

Yf!

7-)2.(+&),$$(U!3)!,?+8!$553)-$.3''8!3&+U!,?+.!?+!&-)S)!3'-+.3,-./!C)53!3.(!,?+!

N&$5+))!$:!g,37-./;!72),!<+/-.!3/3-.LY]!4.!!"#$H-++(#$L0-.1#!,?+!:$X!,+'')!(+!93-.,R

CX2Nr&8;)!N&$,3/$.-),!,?3,!?+!72),!,37+!,?+!3.-73'!-:!?+!#3.,)!,$!<+:&-+.(!

?-7LZP!!B+:&-+.(-./!3.(!,37-./!3&+!3')$!5'$)+'8!5$..+5,+(!-.!!"#$%&'(#$)*$+"#$

,-.+"L!!

!

1?&-),-3.)+.!<+'-+A+)!,?3,!,?&$2/?!)N+.(-./!,-7+!#-,?!,?+!&$)+!-.!(+!

93-.,RCX2N+&8;)!),$&8!,?+!'-,,'+!N&-.5+!?3)!:3''+.!-.!'$A+!#-,?!-,!3.(!,?-)!

-.,+&N&+,3,-$.!-)!3')$!&+'+A3.,!,$!92,5'-::;)!5?3&35,+&)!3.(!,?+-&!&+'3,-$.)?-N)LZQ!

*3&52)!?3)!3!),&$./!<$.(!#-,?!C)53!3.(!12<L!C)53!5?$$)+)!.$,!,$!&+73-.!.$&,?!

$:!G3(&-3.;)!%3''U!#?+&+!?+!5$2'(!<+!:&++U!,$!&+,2&.!,$!,?+!6$73.!N&$A-.5+!#-,?!

*3&52)U!#?+&+!?+!72),!5$.),3.,'8!:35+!,?+!-7N'-53,-$.)!$:!?-)!5'-NN+(!+3&U!

(+)N-,+!,?+!:35,!,?3,!?+!-)!.$#!3!:&++!73.LZO!12<U!$.!,?+!$,?+&!?3.(U!'38)!?-)!?+3(!

3,!*3&52);!:++,!,$!)?$#!5$7N'+,+!)2<7-))-$.!,$!?-)!73),+&!3.(!&+:2)+)!,$!+3,!

#?+.!*3&52)!-)!3#38LZ^!1$,,-3!3')$!(-)N'38)!,?-)!(+A$,-$.!,$!*3&52)h!)?+!$::+&)!,$!

:$''$#!?-7!#?+&+A+&!?+!5?$$)+)!+A+.!-:!,?3,!-)!,$!6$7+!#?-5?!)?+!5'3-7)!,$!

?3,+LZY!*3&52)!?3)!,37+(!,?+)+!-.(-A-(23')U!?+!?3)!<++.!N3,-+.,!#-,?!,?+7!3.(!

+3&.+(!,?+-&!,&2),!3.(!-.!($-./!)$!?+!?3)!<+:&-+.(+(!,?+7L!4,!-)!.$,!2.&+3)$.3<'+!

,$!)2//+),!,?3,!92,5'-::!#$2'(!?3A+!<++.!3#3&+!$:!!"#$H-++(#$L0-.1#U!-,!#3)!:-&),!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Y]!92,5'-::!Q]ZY0!fORfZL!
ZP!c+!93-.,RCX2Nr&8!Q]YZ0![ZL!
ZQ!1?&-),-3.)+.!Q]]Z0!QfZL!
ZO!92,5'-::!Q]ZY0!OfOR^L!
Z^!92,5'-::!Q]ZY0!QQZh!O[]L!
ZY!92,5'-::!Q]ZY0!O\[L!



!

Y\!

,&3.)'3,+(!-.,$!C./'-)?!-.!Q]YZ!3.(!-)!3!N$N2'3&!5?-'(&+.;)!),$&8LZZ!"?+&+:$&+!4!

<+'-+A+!,?3,!-.!*3&52);!&+'3,-$.)?-N!#-,?!12<U!C)53!3.(!3')$!1$,,-3U!92,5'-::!-)!

-.)N-&+(!<8!3.(!+5?$-./!,?+!)+.,-7+.,)!$:!,?+!:$XL!

!

"?-)!3',+&.3,-A+!5$'$.-V3,-$.!-)!,?+!&+)2',!$:!?-.()-/?,U!3)!,?+!`,-7+!

<+,#++.!,?+!N3),!$:!,?+!+A+.,)!3.(!,?+!N&+)+.,!$:!,?+-&!#&-,-./!)-,23,+)!,?+!

32,?$&!-.!3!N$)-,-$.!$:!N&-A-'+/+(!S.$#'+(/+U!-.!,?3,!?+!$&!)?+!-)!3#3&+!$:!,?+!

$2,5$7+!$:!+A+.,)!3.(!,?+-&!+::+5,)!$.!,?$)+!+A+.,);!:2,2&+U!#?-5?!-)!,?+!#&-,+&;)!

N&+)+.,LaZ[!"?-)!(-),3.5+!-)!3')$!3!(-)3(A3.,3/+h!(+,3-'+(!&+)+3&5?!53..$,!

&+5&+3,+!,?+!:++'-./)!3.(!3,,-,2(+)!$:!3!5$'$.-V-./U!$&!5$'$.-V+(U!.3,-$.!3.(!,?2)!

92,5'-::!&+,3-.)!3!7$&+!7$(+&.U!3.(!.$.R5$'$.-),U!N+&)N+5,-A+L!"?+!)$5-+,8!-.!

#?-5?!)?+!-)!#&-,-./!-7N35,)!2N$.!,?-)!(+N-5,-$.!)-.5+!,?+!&+3(+&!-)!3#3&+!,?3,!

B&-,3-.!?3)!.$,!:2''8!3<3.($.+(!-7N+&-3'-)7L!"?2)!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"!&+:'+5,)!

,?+!-7N+&-3'!3,,-,2(+)!$:!,?+!,-7+LZf!

!

92,5'-::!738!<+!N&+)+.,-./!3.!3',+&.3,-A+!,$!,?+!,&3(-,-$.3'!7$(+'!3)!3!

)2//+),-$.!:$&!?$#!B&-,3-.!53.!&+,3-.!,?+!+7N-&+L!"?+!,&3(-,-$.3'!7+,?$()!$:!

5$'$.-V3,-$.!3.(!&+,+.,-$.!$:!N&$A-.5+)!?3A+!<++.!5?3''+./+(L!4,!-)!5'+3&!,?3,!

B&-,3-.!),-''!?3)!3.!-7N$&,3.,!&$'+!:$&!-,)!5$'$.-+)U!(+7$.),&3,+(!<8!,?+!-.5&+3)+!

-.!-77-/&3,-$.!,$!B&-,3-.!:&$7!B&-,-)?!5$'$.-+)LZ\!4,!738!3')$!<+!)-/.-:-53.,!,?3,!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
ZZ!%$$();!,&3.)'3,-$.!#3)!N2<'-)?+(!-.!e&+3,!B&-,3-.!-.!Q]YZL!!"#$H-++(#$L0-.1#!
?3)!)$'(!\P7-''-$.!5$N-+)!)-.5+!-,)!$&-/-.3'!N2<'-53,-$.!-.!Q]Y^L!B+327$.,!OPQP0!
QQL!
Z[!B$553&(-!OPP]0![L!
Zf!"?-)!($+)!?$#+A+&!&-)S!3'-+.3,-./!'3,+&!&+3(+&)U!3)!,?+8!#-''!<+!2.:37-'-3&!#-,?!
92,5'-::;)!5$.,+7N$&3&8!)$5-+,8!3.(!,?+!-))2+)!&+'3,-./!,$!,?+!(+5'-.+!$:!B&-,-)?!
-7N+&-3'-)7L!
Z\!1$'$.-3'!D::-5+!*+7$&3.(27!Q]ZP0!QL!



!

Y]!

,?+!35,-$.)!$:!,?+!B&-,-)?!C7N-&+!<+/-.!,$!-7N35,!(-&+5,'8!2N$.!'-:+!3.(!)$5-+,8!-.!

B&-,3-.!-.!,?+!Q]ZP)L!H-S+!*3&52)U!B&-,$.)!#+&+!'-A-./!3'$./)-(+!,?$)+!,?+-&!

+7N-&+!?3(!5$'$.-V+(L!B8!+XN+&-+.5-./!,?-)!5'$)+.+))!,?+!&+'3,-$.)?-N!<+,#++.!

,?+!5$'$.-V+&)!3.(!,?+!5$'$.-V+(!5?3./+(L!"?2)!N+&?3N)!92,5'-::!-)!?-/?'-/?,-./!

,?3,!5$'$.-V3,-$.!.++(!.$,!)-7N'8!<+!3!53)+!$:!($7-.3.5+!3.(!)2<7-))-$.!<2,!

,?3,!-,!53.!/-A+!N$#+&!3.(!,&2),!,$!,?+!5$'$.-V+(!3.(!,?3,!<8!($-./!)$U!,?+!

&+'3,-$.)?-N!53.!<+!-7N&$A+(!3.(!),&+./,?+.+(L!

!

*3&52);!:$&7!$:!5$'$.-V3,-$.!-)!3')$!7$&+!N+&)$.3'L!"?+!)255+))!$:!,?-)!

,8N+!$:!5$'$.-V3,-$.!-)!7$&+!2.(+&),3.(3<'+!3)!-,!$552&)!$.!3!)73''!)53'+!3.(!,?+!

5$'$.-V-./!-.(-A-(23'!?3)!,-7+!,$!(+A+'$N!3!N$)-,-A+!&+'3,-$.)?-N!<3)+(!$.!72,23'!

,&2),!3.(!&+)N+5,L!4,!,3S+)!)+A+&3'!7$.,?)!:$&!*3&52)!,$!<+5$7+!:&-+.()!#-,?!

C)53!(+)N-,+!,?+-&!<+-./!,$/+,?+&!+A+&8!(38LZ]!G$#+A+&U!,?+!N+&)$.3'!.3,2&+!$:!

,?-)!:$&7!$:!5$'$.-V3,-$.!73S+)!-,!-7N&35,-53'h!,?+!6$73.)!5$2'(!.$,!)N+.(!

7$.,?)!#-,?!$.+!)73''!/&$2N!$:!.3,-A+!-.(-A-(23')!-.!$&(+&!,$!5&+3,+!)25?!3!

),&$./!<$.(L!"?+!,-7+!5$.),&3-.,)!$.!,?+!5$'$.-V-./!6$73.)!+5?$!,?+!)+.,-7+.,)!

$:!,?+!:$X!-.!!"#$H-++(#$L0-.1#!#?$!-)!5&-,-53'!$:!,?+!#38!,?3,!`7+.!?3A+!.$!7$&+!

,-7+!,$!2.(+&),3.(!3.8,?-./a!+)N+5-3''8!#?+.!-,!5$7+)!,$!,37-./!$,?+&)L[P!

F+&?3N)!-:!,?+8!?3(!<++.!N3,-+.,!,?+.!,?+8!,$$!5$2'(!?3A+!,37+(!3.(!<+:&-+.(+(!

$,?+&)L!!*3&52);!-.,+.,-$.!-)!3')$!(-::+&+.,!,$!,?3,!$:!,?+!5$'$.-V-./!6$73.)h!?+!

?3)!.$!(+)-&+!,$!'+3A+!*3&52)!3.(!12<!,$!'-A+!-.!3!6$73.!:3)?-$.U!<2,!-.),+3(!

#3.,)!,$!(+A+'$N!3!),&$./!:&-+.()?-N!#-,?!,?+7!)$!,?3,!,?+8!53.!'-A+!,$/+,?+&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Z]!"?+!,-7+!,3S+.!$A+&!,?+!,&3.)-,-$.!&+:'+5,)!(+!93-.,RCX2Nr&8;)!!"#$H-++(#$L0-.1#!
3.(!,?+!-.),&25,-$.!/-A+.!<8!,?+!:$X!,?3,!,?+!'-,,'+!N&-.5+!`72),!<+!A+&8!N3,-+.,aL!
(+!93-.,RCX2Nr8!Q]YZ0![ZL!
[P!(+!93-.,RCX2Nr&8!Q]YZ0![ZL!



!

ZP!

?3NN-'8!-.!3.!+M23'!&+'3,-$.)?-NL[Q!92,5'-::;)!3',+&.3,-A+!5$'$.-V3,-$.!-)!$.+!,?3,!-)!

$.'8!)2-,3<'+!-.!,?+!.$A+'U!$.!3!)73''U!N+&)$.3'!)53'+!#-,?!,?+!3-7!$:!<+5$7-./!

:&-+.()L!

!

"?+!N+&)$.3'!)53'+!$:!*3&52);!:$&7!$:!5$'$.-V3,-$.!-)!3')$!-.:'2+.5+(!<8!

,?+!:$&7!3.(!3NN&$35?!$:!,?+!?-),$&-53'!.$A+'L!"?+!?-),$&-53'!.$A+'-),!5?$$)+)!3.!

-.(-A-(23'!,$!&+N&+)+.,!,?+!,-7+!N+&-$(!-.!#?-5?!,?+-&!.$A+'!-)!)+,!3.(!,?+.!

(+A+'$N!,?+-&!.3&&3,-A+!,$!&+A$'A+!3&$2.(!,?-)!-.(-A-(23';)!+XN+&-+.5+!$:!,?-)!

,-7+L!"?+!-.(-A-(23'!738!<+!6$73.!$&!C(#3&(-3.!<2,!,?+8!3&+!3!`,8N-53'!73.m!

#?$)+!'-:+!-)!)?3N+(!<8!#$&'(R?-),$&-53'!:-/2&+)a!&3,?+&!,?3.!<+-./!,?+!#$&'(R

?-),$&-53'!:-/2&+!,?3,!)?3N+)!)25?!'-A+)L[O!!"?+!-.(-A-(23'!-)!,?+!N&-.5-N3'!:$52)!$:!

,?+!.$A+'!<2,U!,?&$2/?!,?+7U!,?+!?-),$&8!$:!,?+!.$A+'!-)!(+N-5,+(L[^!

!

"?+!3-7!$:!,?+!N+&)$.3'!.3&&3,-A+!-)!`,$!-.,+&N&+,!,?+!+XN+&-+.5+!$:!

-.(-A-(23'!7+.!k!<$,?!35,23'!$&!-73/-.3&8!`L[Y!"?-)!73S+)!,?+!&+3(+&!:++'!,?+!N3),!

+XN+&-+.5+!`3)!?+!#$2'(!:++'!?-)!$#.!+X-),+.5+!#+&+!?+!,$!?3A+!'-A+(!-.!,?+!

N3),aL[Z!"?+!:$&7!$:!,?+!?-),$&-53'!.$A+'!73S+)!,?+!35,-$.!$:!,?+!.$A+'!3.(!,?+!

+A+.,)!$:!,?+!N3),!7$&+!355+))-<'+!3.(!2.(+&),3.(3<'+!:$&!,?+!&+3(+&L!G$#+A+&U!

-.!,?+!53)+!$:!*3&52);!3',+&.3,-A+!7+,?$(!$:!5$'$.-V3,-$.U!-,!5&+3,+)!3.!2.&+3'-),-5!

3.(!-7N&35,-53'!7$(+'!$:!5$'$.-V3,-$.L!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
[Q!"?-)!3')$!+5?$+)!,?+!-.,+.,-$.!$:!,?+!'-,,'+!N&-.5+!-.!,37-./!,?+!:$XL!(+!93-.,R
CX2Nr&8!Q]YZ0![ORfPL!
[O!E'+-)?73.!Q]fQ0!QQL!
[^!137!Q][Q0!ZL!
[Y!E'+-)?73.!Q]fQ0QOL!
[Z!E'+-)?73.!Q]fQ0Q^L!



!

ZQ!

>.$,?+&!-))2+!#-,?!*3&52);!:$&7!$:!5$'$.-V3,-$.!-)!,?3,!?-)!&+'3,-$.)?-N!

#-,?!C)53!-)!.$,!,8N-53'!$:!,?+!(8.37-5!$:!,?+!73),+&b!)'3A+!$&!

5$'$.-V+&b5$'$.-V+(L!*3&52)!3'#38)!,&+3,)!C)53!3)!3!:&-+.(L!G+!)3A+)!C)53!'-:+!-.!

,?+!3&+.3!#?+.!?+!($+)!.$,!S.$#!?-7!3.(!?+!-)!'3,+&!?+)-,3.,!,$!+.5&$35?!$.!

C)53;)!N&-A358L!*3&52);!3,,-,2(+!73S+)!,?+!&+3(+&!A-+#!,?+-&!&+'3,-$.)?-N!3)!3!

:&-+.()?-N!&3,?+&!,?3.!3.!$#.+&)?-NL!"?-)!?-(+)!,?+!,&2,?!3<$2,!)'3A+&8!3.(!

$#.+&)?-NU!?$#+A+&U!3.(!N&+)+.,)!,?+!8$2./!32(-+.5+!#-,?!3.!2.&+3'-),-5!A-+#!

$:!+.)'3A+7+.,L!"?-)!3',+&3,-$.!-.!,?+!&+'3,-$.)?-N!$:!*3&52)!3.(!C)53!73S+)!,?+!

.$A+'!7$&+!355+))-<'+!:$&!3!7$(+&.!32(-+.5+!-.!3!)$5-+,8!,?3,!3<$'-)?+(!)'3A+&8!

$A+&!$.+!?2.(&+(!8+3&)!+3&'-+&L!!

!

*3&52)!3.(!C)53;)!,&3.)-,-$.!,$!:&-+.()?-N!-)!)-7N'8!3.(!)$7+#?3,!

.3-A+'8!355+N,+(!<+532)+U!2.'-S+!,?+!$,?+&!)'3A+)!-.!,?+!?$2)+?$'(U!,?+!B&-,$.!

#3)!.$,!3'#38)!3!)'3A+L[[!92,5'-::!3NN+3&)!,$!<+!3&/2-./!?+&+!,?3,!3.!-.(-A-(23'!

<$&.!-.,$!)'3A+&8!-)!5$.,+.,!<+532)+!,?+8!($!.$,!S.$#!:&++($7!#?-'+!)$7+$.+!

#?$!?3)!<++.!:&++!8+3&.)!,$!+)53N+!,?+!<$.()!$:!)'3A+&8L!"?+!.$A+'!3')$!'3&/+'8!

-/.$&+)!C)53;)!&+-.,+/&3,-$.!-.,$!.$.R)'3A+U!$&!:&++U!)$5-+,8L!"?+!$.'8!,-7+!,?3,!

C)53!)++7)!2.)2&+!$:!?-7)+':!-)!3,!,?+!A+&8!+.(!$:!,?+!.$A+'!#?+.!?+!-)!

2.5$7:$&,3<'+!&+5'-.-./!,$!+3,!3.(!&+'25,3.,!,$!/$!-.,$!@.5'+!>M2-'3;)!),2(8!<2,!

,?-)!-)!-77+(-3,+'8!M23)?+(!3.(!C)53!5$.,-.2+)!5$.,+.,+('8L![f"?+!,&3.)-,-$.!,$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
[[!`93)),-553U!9,+N?3.$)U!3.(!*3&5-N$&!?3(!3''!<++.!<$&.!)'3A+)U!,?+!5?-'(&+.!$:!
)'3A+)h!3.(!C)53U!,?+!:&++<$&.!)$.!$:!3!:&++!5?-+:,3-.U!?3(!.+A+&!<++.!$.+!#-,?!
,?+7U!+A+.!#?-'+!?+!3,+!3,!,?+-&!,3<'+L!"?+8!#+&+!$'(!3.(!#+''!5$.,+.,!#-,?!
,?-./)!3)!,?+8!#+&+h!,?+8!?3(!3!/$$(!73),+&!3.(!)'3A+&8!)3,!+3)8!$.!,?+7U!'-S+!3.!
$'(!3.(!:37-'-3&!/3&7+.,L!"?+&+:$&+!,?+8!(-(!.$,!/&+3,'8!<+/&2(/+!:&++($7!,$!
C)53U!355+N,-./!-,!3)!)$7+,?-./!,?3,!#3)!'-S+'8!,$!?3A+!?3NN+.+(!$.+!(38!$&!
3.$,?+&aL!92,5'-::!Q]ZY0!QO]L!
[f!92,5'-::!Q]ZY0!OfQL!



!

ZO!

:&-+.()?-N!($+)!.$,!+XN'$&+!,?+)+!-))2+)!3(+M23,+'8!3.(!,?+&+!-)!.$!(-)52))-$.!$:!

,?+!-7N35,!$:!:&++($7!$.!+XR)'3A+)!3.(!,?+-&!&+'3,-$.)?-N)!#-,?!,?+-&!+XR73),+&)L!

!

%?-'),!*3&52);!.+#!:$&7!$:!5$'$.-V3,-$.!-)!.$,!.+5+))3&-'8!,?+!7$),!

+::+5,-A+!$&!&+3'-),-5!-,!($+)!(+7$.),&3,+!,?3,!-,!-)!N$))-<'+!,$!,?-.S!$2,)-(+!$:!,?+!

,&3(-,-$.3'!7$(+')!$:!5$'$.-V3,-$.L!"?2)!*3&52);!,&+3,7+.,!$:!C)53!3.(!12<!

N&+)+.,)!,?+!8$2./!&+3(+&U!N+&?3N)!,?+!N$'-58R73S+&)!$:!,?+!:2,2&+U!#-,?!3!

N+35+:2'!3.(!355+N,-./!:$&7!$:!5$'$.-V3,-$.L!4,!3NN+3&)!,?3,!$.5+!3/3-.!92,5'-::!-)!

?$N-./!,$!+(253,+!?+&!&+3(+&!3.(!73S+!,?+7!3!7$&+!3#3&+U!355+N,-./!3.(!

2.(+&),3.(-./!7+7<+&!$:!,?+!5?3./-./!)$5-+,8!$:!,?+!Q]ZP)L!

!

Q]ZP)!)$5-+,8!3.(!3,,-,2(+)!3&+!N&+)+.,!,?&$2/?$2,!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"!

3.(!(+7$.),&3,+!,?3,!92,5'-::!-)!-.:'2+.5+(!<8!?+&!5$.,+7N$&3&8!)$5-+,8U!

$553)-$.3''8!,$!,?+!N$-.,!$:!-.3552&358!#?+.!(+N-5,-./!3,,-,2(+)!,$!)'3A+&8L!"?+!

-.5'2)-$.!$:!,?+)+!3,,-,2(+)!+.3<'+)!,?+!.$A+'!,$!<+!355+))-<'+!,$!3!8$2./!

32(-+.5+!#?-'+!3')$!3''$#-./!92,5'-::!,$!+(253,+!?+&!&+3(+&)!3.(!+.5$2&3/+!,?+7!

,$!<+!,$'+&3.,!$:!$,?+&!52',2&+)L!

!

1$,,-3!3.(!>2.,!d3'3&-3!

!

1$,,-3;)!,&3.)-,-$.U!2.'-S+!,?$)+!$:!e2+&.!3.(!@.5'+!>M2-'3!-)!$./$-./!3.(!

2.'-S+!C)53U!12<!3.(!*3&52)U!-)!7$),'8!-.,+&.3'U!3',?$2/?!,?$)+!3&$2.(!?+&U!

)N+5-:-53''8!?+&!>2.,!d3'3&-3U!-.)N-&+!-,L!1$,,-3;)!+XN+&-+.5+!3&,-52'3,+)U!3.(!

+X3//+&3,+)U!,?+!5$.:'-5,!$:!,#$!52',2&+)!-.!$.+!N'35+!$&!$.+!N+&)$.L!9?+!-.:$&7)!

*3&52)!,?3,!)?+U!-.!:35,U!#+3&)!3!73)S!$:!6$73.R.+))!#?-'),!),-''!&+,3-.-./!?+&!



!

Z^!

B&-,-)?!-(+.,-,8L[\!1$,,-3;)!35,-$.)!5$.A+8!5$'$.-3'!:+3&)!3<$2,!,?+!,&2+!3,,-,2(+)!

$:!5$'$.-V+(!N+$N'+)L!1$,,-3!)?3&+)!,&3-,)!#-,?!i3.(8;)!5$'$.-V+(!-.(-A-(23'!#?$!

-)!.$,!`,?+!/2''-<'+U!?$N+'+))!A-5,-7!$:!5$'$.-3'-)7!532/?,!-.!,?+!?-./+)!$:!

?-),$&8mp<2,q!:-/?,-./!?-)!$#.!<3,,'+!$:!)2&A-A3'!-.!?-)!$#.!#38U!)$7+,-7+)!

5$.)5-$2)'8U!)$7+,-7+)!<8!(+:32',La[]!1$,,-3!-)!5$.)5-$2)'8!&+,3-.-./!?+&!

2.5$'$.-V+(!-(+.,-,8h!)?+!-)!35,-A+'8!(+5+-A-./!,?$)+!#?$!#-)?!,$!5$.A+&,!?+&!,$!

6$73.!'-:+!3.(!-)!2',-73,+'8!&+,3-.-./!N$#+&!3'$./)-(+!?+&!-(+.,-,8U!+A+.!-:!-,!-)!3!

?-((+.!N$#+&L!1$,,-3;)!35,-$.)!?3A+!725?!-.!5$77$.!#-,?!,?+!/+.+&3'!3,,-,2(+!$:!

,?+!6$73.)!,?3,!`,?+!,&3.):$&73,-$.!$:!,?-)!:&$.,-+&!#-'(+&.+))!-.,$!3!6$73.!

N&$A-.5+!p#3)q!.+A+&!7$&+!,?3.!3!A+.++&LafP!4.!1$,,-3;)!53)+!,?-)!$<)+&A3,-$.!-)!

+.,-&+'8!5$&&+5,!<2,!:$&!>2.,!d3'3&-3!-,!5$2'(!.$,!<+!:2&,?+&!:&$7!,?+!,&2,?L!

@',-73,+'8!,?+!+XN+&-+.5+)!$:!1$,,-3!3.(!d3'3&-3!(+7$.),&3,+!,?+!A3&-+,8!$:!

3,,-,2(+)!,$!5$'$.-3'!'-:+!3.(!,?+!,&3.):$&73,-$.!$:!B&-,3-.!-.,$!3!6$73.!N&$A-.5+L!

!

1$,,-3;)!&+'3,-$.)?-N!#-,?!>2.,!d3'3&-3!-)!7$&+!)+52&+'8!N$)-,-$.+(!#-,?-.!

,?+!3.,-R6$73.-V3,-$.!7$(+'L!1$,,-3!-.:$&7)!*3&52)!,?3,!`!g78!32.,!3.(!2.5'+!

53''!7+!137-''3U!<2,!78!&+3'!.37+!-)!1$,,-3U;!)3-(!,?+!/-&'L!g"?+8!'-S+!+A+&8,?-./!,$!

<+!A+&8!6$73.U!8$2!)++L;!m!g>.(!8$2!($!.$,l;!?+!)3-(L!g4l!4!37!$:!,?+!45+.-s!9$!-)!

78!>2.,!d3'3&-3U!,?$2/?!)?+!'-S+)!,$!:$&/+,!-,L;!`fQ!>2.,!d3'3&-3!-)!3')$!`3'#38)!)$!

53&+:2'!,$!:$''$#!,?+!52),$7!$:!#?3,!)?+!53''+(!g5-A-'-V+(!9$5-+,8;U!#3)!A+&8!)2&+!

,?3,!-,!#3)!.$,!,?+!52),$7!:$&!/+.,'8!.2&,2&+(!6$73.!73-(+.)!,$!,3S+!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
[\!92,5'-::!Q]ZY0!\[R\fL!
[]!i3.(8!Q]\\0!XAL!
fP!(+!'3!B+($8+&+!OPP[0!OOYROOZL!
fQ!92,5'-::!Q]ZY0!\ZL!



!

ZY!

,?+7)+'A+)!-.,$!$,?+&!N+$N'+;)!/3&(+.)!3.(!73S+!:&-+.()!#-,?!,?+!,$,3'!),&3./+&)!

,?+8!:$2.(!,?+&+LafO!!

!

>2.,!d3'3&-3;)!35,-A+!N$)-,-$.!-.!?+&!$#.!6$73.-V3,-$.U!3.(!?+&!

3,,+7N,+(!6$73.-V3,-$.!$:!1$,,-3U!(+.$,+!?+&!35,-$.)!3)!<+'$./-./!#-,?-.!,?+!

&+3'7!$:!,?+!3.,-R6$73.-V3,-$.!7$(+'L!d3'3&-3U!3)!3.!+'-,+!B&-,$.!-)!35,-A+'8!

3,,+7N,-./!,$!<+5$7+!6$73.-V+(!3.(!-)!+3/+&!:$&!1$,,-3!,$!($!,?+!)37+L!>2.,!

d3'3&-3!-)!)-7-'3&!,$!,?+!-.(-A-(23')!-.!4)53!c27.$.-$&27!#?$!`<+5$7+!6$73.!

$::-5-3')aL!"?+)+!.+#!6$73.!$::-5-3')!3&+!N$)-,-$.+(!3#S#3&('8!<+,#++.!,?+!

,&3(-,-$.3'!6$73.-V3,-$.!3.(!3.,-R6$73.-V3,-$.!7$(+')Lf^!4:!,?+8!?3A+!35,-A+'8!

5?$)+.!,$!<+5$7+!6$73.!$::-5-3')!,?+)+!-.(-A-(23')!3&+!+X37N'+)!$:!,?+!3.,-R

6$73.-V3,-$.!7$(+'!#-,?-.!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"L!G$#+A+&U!,?+!,&3(-,-$.3'!

6$73.-V3,-$.!7$(+'!3&/2+)!,?3,!.3,-A+!,&-<3'!'+3(+&)!#$2'(!?3A+!&+73-.+(!-.!

N$#+&!<2,!#-,?-.!3!6$73.!7$(+'L!"?+!'35S!$:!-.:$&73,-$.!3<$2,!,?+)+!

-.(-A-(23')!#?$!?3(!`'3-(!3)-(+!,?+-&!?2.,-./R)N+3&)!,$!<+5$7+!6$73.!$::-5-3')a!

73S+)!-,!(-::-52',!,$!(+,+&7-.+!-:!,?+)+!7+.!#+&+!-.!3!N$)-,-$.!$:!N$#+&!<+:$&+!

,?+!6$73.!-.A3)-$.!$&!-:!,?+8!?3A+!,3S+.!3(A3.,3/+!$:!6$73.!52',2&+!,$!<+5$7+!

N$#+&:2'!-.(-A-(23')L!

!

1$,,-3U!?$#+A+&U!(+)-&+)!,$!&+73-.!,&2+!,$!?+&!B&-,-)?!,&-<3'!&$$,)U!,?2)!

5$.,&3(-5,-./!,?+!3.,-R6$73.-V3,-$.!7$(+'!,?3,!),3,+)!,?3,!,?-)!7$(+'!

+.5$2&3/+(!)$5-3''8!-.:+&-$&!-.(-A-(23')!,$!+72'3,+!,?+-&!)$5-3'!)2N+&-$&)L!

"?+&+:$&+!,?+!35,-$.)!$:!>2.,!d3'3&-3!5$.:$&7!,$!,?+!3.,-R6$73.-V3,-$.!7$(+'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
fO!92,5'-::!Q]ZY0!]QL!
f^!92,5'-::!Q]ZY0!Q[L!



!

ZZ!

<2,!1$,,-3;)!&+35,-$.!,$!,?-)!35,-A+!N3&,-5-N3,-$.!-.!?+&!32.,;)!6$73.-V3,-$.!-)!

7$&+!)2//+),-A+!$:!,?+!g-.5'2)-A+U!A3&-+(;!7$(+'L!"?+)+!5$.,&3),-./!&+35,-$.)!3')$!

)2//+),!,?+!,?-&(!:$&7!$:!6$73.$RB&-,-)?!),2(-+)!3)!,?+8!)2//+),!,?3,!(-::+&+.,!

-.(-A-(23')!3.(!,?+-&!3,,-,2(+)!-.)N-&+!(-::+&+.,!&+35,-$.)!,$!6$7+!3.(!52',2&3'!

5?3./+L!"?2)!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"$-)!3?+3(!$:!-,)!,-7+!-.!,+&7)!$:!6$73.$R

B&-,-)?!),2(-+)!3.(!5$.5+N,)!$:!52',2&3'!-(+.,-,8!-.!6$73.!B&-,3-.L!

!

92,5'-::!(+N-5,-$.!$:!-(+.,-,8!3.(!52',2&3'!-.,+&35,-$.!3.(!,&3.)-,-$.!

5$.:$&7!,$!,?+!'3,+&!7$(+')!$:!6$73.$RB&-,-)?!),2(-+)!3.(!,?2)!N'35+!?+&!3?+3(!

$:!?+&!,-7+L!"?+!3.,-R6$73.-V3,-$.!.3,2&+!$:!1$,,-3;)!&+)N$.)+!,$!>2.,!d3'3&-3;)!

3,,+7N,)!,$!6$73.-V+!?+&!738!)-7N'8!<+!(2+!,$!?+&!5?-'(-)?!&+<+''-$.!3.(!3')$!

,?+!'-./+&-./!-7N35,!$:!?+&!,&-<+;)!(+),&25,-$.L!4!<+'-+A+!,?3,U!2',-73,+'8U!1$,,-3!

:++')!<+,&38+(!<8!>2.,!d3'3&-3!:$&!5?$$)-./!6$7+!$A+&!,&-<3'!B&-,3-.L!"?+!

5$.,&3),-./!&+35,-$.)!$:!1$,,-3!3.(!d3'3&-3!,$!6$73.!52',2&+!(+7$.),&3,+!,?3,!

-.(-A-(23')!&+35,!,$!5?3./+!(-::+&+.,'8L!G$#+A+&!-,!-)!-.,+&+),-./!,?3,!d3'3&-3;)!

N$)-,-$.!-)!5'+3&'8!&+T+5,+(!3)!,?+!&+3(+&!-)!-.,+.(+(!,$!'-S+U!3.(!N+&?3N)!+A+.!

-(+.,-:8!#-,?U!1$,,-3L!1$,,-3U!3)!,?+!8$2./!/+.+&3,-$.U!738!&+N&+)+.,!,?+!

(+A+'$N-./!:-+'(!$:!6$73.$RB&-,-)?!),2(-+)!3.(!,?+!.++(!:$&!(-::+&+.,!3,,-,2(+)!,$!

,?+!5?3./+)!,3S-./!N'35+!-.!6$73.!B&-,3-.L!4!:++'!,?3,!1$,,-3;)!&+T+5,-$.!$:!6$7+!-)!

.$,!)-7N'8!3!5?-'(-)?!&+<+''-$.!<2,!3!&+T+5,-$.!$:!,?+!,&3(-,-$.3'!7$(+'!$:!

6$73.-V3,-$.!3.(!3!(+73.(!:$&!3!7$&+!7$(+&.!3NN&$35?L!

!

@.5'+!>M2-'3!3.(!e2+&.!

!



!

Z[!

"?+!5?3&35,+&)!$:!@.5'+!>M2-'3!3.(!e2+&.!(+N-5,!,?+!3))-7-'3,-$.!$:!,?+!

&+,-&+(!)$'(-+&!-.,$!,?+!N&$A-.5-3'!52',2&+!#?-'),!3')$!N&+)+.,-./!*3&52)!#-,?!&$'+!

7$(+')!:$&!?-)!:2,2&+L!D.+!7-/?,!+A+.!3&/2+!,?3,!,?+8!3&+!,?+!:3,?+&!:-/2&+)!,?3,!

*3&52)!,&3A+')!,$!B&-,3-.!,$!:-.(L!4,!-)!3')$!N$))-<'+!,?3,!,?+8!3&+!:-5,-$.3'!A+&)-$.)!

$:!_-N'-./U!,?+!,&3.)N$)+(!5$'$.-3'!#?$!($+)!.$,!S.$#!#?+&+!?+!<+'$./)L!4!#-''!

:-&),!+XN'$&+!,?+!N&$5+))!$:!3))-7-'3,-$.!,?3,!,?+!,#$!7+.!?3A+!2.(+&/$.+!<+:$&+!

7$A-./!$.!,$!+X37-.+!,?+!$N,-$.)!,?+8!N&+)+.,!:$&!*3&52)!3.(!?-)!:2,2&+!

!

@.5'+!>M2-'3;)!(+5-)-$.!,$!),38!-.!B&-,3-.!-)!-.:'2+.5+(!<8!?-)!+XN+&-+.5+)!

-.!,?+!N&$A-.5+LfY!"?-)!5?3''+./+)!,?+!,8N-53'!3))27N,-$.!,?3,!-,!-)!+,?.-5-,8!$&!

N'35+!$:!<-&,?!,?3,!5$..+5,)!3.!-.(-A-(23'!#-,?!,?+-&!+.A-&$.7+.,L!@.5'+!>M2-'3;)!

3,,-,2(+)!3.(!?-)!+X37N'+)!-.!?-)!)N++5?!,$!*3&52)!?3A+!7$&+!-.!5$77$.!#-,?!

&+5+.,!)5?$'3&)?-N!,?3.!,?+!7$&+!,&3(-,-$.3'!5$.5+N,)!$:!6$73.-V3,-$.LfZ!!

!

@.5'+!>M2-'3!738!?3A+!5?$)+.!,$!&+73-.!-.!B&-,3-.!<+532)+!,?3,!-)!#?+&+!

?-)!<&$,?+&!(-)3NN+3&+(!<2,!,?3,!-)!.+A+&!+XN'-5-,'8!&+:+&&+(!,$!-.!?-)!&+3)$.-./L!

@.5'+!>M2-'3!?3)!'-,,'+!,$!($!#-,?!,?+!$,?+&!&+)-(+.,)!$:!13''+A3!#-,?-.!,?+!.$A+'!

)2//+),-./!,?3,!?+!?3)!.$,!-77+&)+(!?-7)+':!-.!6$73.$RB&-,-)?!'-:+L!@.5'+!>M2-'3!

-)!)$7+,?-./!$:!3!&+5'2)+!#?-5?!73S+)!-,!<$,?!$((!3.(!2.(+&),3.(3<'+!,?3,!?+!

#$2'(!(+5-(+!,$!)+,,'+!-.!B&-,3-.!&3,?+&!,?3.!&+,2&.!,$!4,3'8U!$&!3.8!$:!,?+!$,?+&!

N&$A-.5+)!-.!#?-5?!?+!)+&A+(L!>M2-'3;)!&+5'2)-A+!.3,2&+!+XN'3-.)!,?+!:35,!,?3,!?+!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
fY!`4!S-''+(!78!:-&),!<$3&!-.!9-'2&-3.!,+&&-,$&8h!4!?3A+!)#$&.!,?+!<'$$(!<&$,?+&?$$(!
#-,?!3!N3-.,+(!,&-<+)73.!2N!<+8$.(!#?+&+!G3(&-3.;)!%3''!),3.()!.$#h!4;A+!3!($/!
<2&-+(!3,!H2/2A3''-27!k!?+&!.37+!#3)!*3&/3&-,3h!4;A+!'$A+(!3!/-&'!3,!e'+A27h!4!
?3A+!73&5?+(!,?+!C3/'+)!:&$7!+.(!,$!+.(!$:!B&-,3-.!-.!#$&)+!#+3,?+&!,?3.!,?-)L!
"?$)+!3&+!,?+!,?-./)!3N,!,$!),&-S+!3!73.;)!&$$,)!:$&!?-7La!92,5'-::!Q]ZY0!ZfL!
fZ!=$.+)!Q]]f!3.(!*3,,-./'8!OPQQL!



!

Zf!

($+)!.$,!$<T+5,!,$!'-A-./!-.!3!N&$A-.5+U!$&!-.(++(!3!,$#.U!-.!#?-5?!?+!S.$#)!:+#!

N+$N'+L!!

!

@.5'+!>M2-'3;)!&+3)$.)!:$&!&+73-.-./!-.!B&-,3-.!+5?$!,?+!&+3)$.)!$:!

_-N'-./;)!.3&&3,$&!-.!?-)!6)7&.$@#.+50-).M;$<).'2!"?+!`5?3./+:2'!B&-,-)?!)S-+)a!

,?3,!@.5'+!>M2-'3!)?$2'(!7-))!-:!?+!`)+,,'+(!-.!,?+!9$2,?a!(-&+5,'8!&+:+&+.5+!

_-N'-./;)!5+.,2&-$.;)!3&/27+.,!,?3,!`#?3,!N2&N'+!9$2,?+&.!N$7N!53.!73,5?!$2&!

5?3./+:2'!i$&,?+&.!)S-+)aLf[!@.5'+!>M2-'3!3.(!,?+!5+.,2&-$.!?3A+!`73&5?+(!,?+!

C3/'+)!:&$7!+.(!,$!+.(!$:!B&-,3-.a!3.(!`)+&A+(m:&$7!d+5,-)!,$!,?+!%3''aff!3.(!

,?+-&!:37-'-+)U!$&!)-/.-:-53.,!$,?+&)U!'-A+(!3.(!(-+(!-.!B&-,3-.L!@.5'+!>M2-'3;)!

&+3)$.)!3&+!,?2)!-.:'2+.5+(!<8!3!&+T+5,-$.!$:!,&3(-,-$.3'!5$.5+N,)!$:!+,?.-5-,8!3.(!

-(+.,-,8!3.(!3')$!_-N'-./;)!-(+3!$:!3,,35?7+.,!,$!3!N'35+!#?+&+!$.+!-)!),3,-$.+(!

:&$7!.+3&'8!)-X,8!8+3&)!<+:$&+L!"?+!(-'+773!:35-./!,?+!5+.,2&-$.!.$,!$.'8!

-.:'2+.5+)!,?+!(+5-)-$.!73(+!<8!@.5'+!>M2-'3U!3.(!e2+&.U!<2,!3')$!,?+!5?$-5+!,?3,!

*3&52)!72),!73S+!3,!,?+!+.(!$:!,?+!.$A+'L!*3&52);!(+5-)-$.!-)!3')$!-.:'2+.5+(!<8!

,?+!`N3'+!3.(!5?3./+:2'!.$&,?+&.!)S-+)aLf\!!

!

"?+!5?$-5+!7$,-:!:+3,2&+)!3/3-.!-.!92,5'-::;)!6$73.!B&-,3-.!.$A+')U!#-,?!

,?+!5+.,&3'!5?3&35,+&!-.!!"#$H&.+#0.$4#&0#0;!<+-./!$&(+&+(!g?$7+;!,$!6$7+!:&$7!

B&-,3-.Lf]!"?+!5?$-5+!-.!!"#$H&.+#0.$4#&0#0;$+5?$+)!6)7&.$@#.+50-).M;$<).'!3)!-,!

-.A$'A+)!<+-./!$&(+&+(!,$!&+,2&.!,$!6$7+!&3,?+&!,?3.U!3)!#-,?!*3&52)!3.(!@.5'+!

>M2-'3U!5?$$)-./!#?+&+!,$!3NN'8!:$&!?-)!'3.(!/&3.,!3.(!#?+&+!,$!)+,,'+!($#.!3.(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
f[!92,5'-::!Q]ZY0!Zfh!_-N'-./!Q]]^0!QYYL!
ff!92,5'-::!Q]ZY0!Zfh!_-N'-./!Q]]^0!QYYL!
f\!92,5'-::!Q]ZY0!O\]L!
f]!92,5'-::!Q]Z]0!Q[ROfh!B2&,$.!OPQQ0!\[h!%&-/?,!Q]\Q0!]ZL!



!

Z\!

:3&7L\P!"?+!&+N+,-,-$.!$:!,?+!5?3./+:2'!)S-+)!7$,-:!(+7$.),&3,+)!_-N'-./;)!

-.:'2+.5+!$A+&!92,5'-::;)!.$A+'U!3)!-)!:2&,?+&!(+7$.),&3,+(!-.!,?+!&+:+&+.5+)!,$!

L51G$)*$L))GM;$:-((!3.(!,?+!#38!-.!#?-5?!,?+!(-)3NN+3&3.5+!$:!,?+!i-.,?!H+/-$.!

+5?$+)!_-N'-./;)!)?$&,!),$&8!!"#$H);+$H#'-).2!

!

H-S+!,?+!32X-'-3&8!)$'(-+&)!#?$!)+,,'+(!-.!,?+!N&$A-.5+)!3:,+&!&+,-&+7+.,!

<+532)+!$:!#-A+)!3.(!5?-'(&+.U!e2+&.!)+,,'+)!.$&,?!$:!G3(&-3.;)!%3''!#-,?!3!

.3,-A+!#$73.L\Q!63,?+&!,?3.!)-7N'8!&+73-.-./!-.!B&-,3-.U!'-S+!B&++V+!3.(!

c$<)$.;)!+X37N'+)U!e2+&.!<+5$7+)!3!.3,-A+L\O!G-)!<$(-+(!-)!,3,,$$+(!-.!,?+!

,&3(-,-$.3'!),8'+!3.(!?+!(&+))+)!-.!,&-<3'!3,,-&+L\^!"?-)!-)!.$,!)$'+'8!<+532)+!?+!

#-)?+)!,$!<+5$7+!B&-,-)?U!<2,!<+532)+!?+!?3)!(+)+&,+(!,?+!3&78!3.(!?+!-)!3:&3-(!

$:!&+,2&.-./!,$!6$73.!N&$A-.5+)!:$&!:+3&!$:!<+-./!(-)5$A+&+(L\Y!i+-,?+&!@.5'+!

>M2-'3!.$&!e2+&.!?3A+!,8N-53'!$&!,&3(-,-$.3'!&+3)$.)!:$&!&+73-.-./!-.!B&-,3-.L!

"?+)+!5?3&35,+&)!(+7$.),&3,+!,?3,!,?+!,&3.)-,-$.)!3&+!.$,!&+),&-5,+(!)$'+'8!,$!,?+!

5$'$.-V+(!N+$N'+!<2,!3')$!,?+-&!5$'$.-V+&)L!

!

@.5'+!>M2-'3!3.(!e2+&.!($!.$,!T2),!(+N-5,!3.(!+XN'$&+!,?+!,&3.)-,-$.!$:!

,?+!5$'$.-V+&)!-.!N&$A-.5-3'!)+,,-./)!<2,!3')$!,?+!N$,+.,-3'!:2,2&+!:$&!*3&52)!

<3)+(!$.!,?+!5?$-5+)!?+!73S+)!#-,?-.!,?+!.$A+'L!"?+8!3')$!N&+)+.,!N$,+.,-3'!

:3,?+&!:-/2&+)!:$&!,?+!.$A+';)!N&$,3/$.-),!@.5'+!>M2-'3U!3)!*3&52);!N3,+&.3'!2.5'+U!

7-/?,!)++7!,?+!-(+3'!:-/2&+!:3,?+&!:$&!,?+!.$A+';)!?+&$L!G$#+A+&U!(+)N-,+!>M2-'3;)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\P!92,5'-::!Q]Z]0!Q[ROfh!92,5'-::!Q]ZY0!Z[RZfh!O\\RO]QL!
\Q!B&++V+!3.(!c$<)$.!Q]f[0!OPQhOP[L!
\O!92,5'-::!Q]ZY0!Q[]L!
\^!92,5'-::!Q]ZY0!QZPL!
\Y!92,5'-::!Q]ZY0!QZPRQ[OL!



!

Z]!

:&-+.('-.+))!,$!?-)!.+N?+#!3.(!?-)!(+)-&+!,$!3-(!*3&52)U!?+!-)!/+.+&3''8!,$$!

(-),3.,!,$!N&$A-(+!*3&52)!#-,?!,?+!:3,?+&!:-/2&+!?+!5&3A+)L\Z!!

!

e2+&.U!$.!,?+!$,?+&!?3.(U!7-/?,!<+!3!7$&+!)2-,3<'+!)2&&$/3,+!:3,?+&L!

*3&52)!7++,)!e2+&.U!3!:$&7+&!6$73.!)$'(-+&!#?$!?3)!<+5$7+!3!,&-<+)73.!.$&,?!

$:!G3(&-3.;)!%3''U!#?+&+!?-)!:3,?+&!(-)3NN+3&+(L!e2+&.;)!3NN+3&3.5+!.$&,?!$:!

G3(&-3.;)!%3''!(2&-./!*3&52);!T$2&.+8!-)!)87<$'-5!$:!,?+!:3,?+&!,?3,!*3&52)!?3)!

'$),!3.(!*3&52);!(+)-&+!,$!:-''!,?-)!/3N!-.!?-)!'-:+L!B8!+.5$2.,+&-./!e2+&.U!*3&52)!

53.!-73/-.+!#?3,!?-)!:3,?+&;)!'-:+!7-/?,!?3A+!<++.!3.(!:-.3''8!/3-.!5'$)2&+!

&+/3&(-./!?-)!(-)3NN+3&3.5+L!e2+&.;)!3,,-,2(+!-)!5'$)+&!,$!*3&52);!,?3.!>M2-'3;)U!

3)!?+!?3)!#+'5$7+(!,?+!.3,-A+!'-:+),8'+!3.(!?3)!3!),&$./+&!3::-.-,8!,$!,?+!B&-,-)?!

+XN+&-+.5+L!"?2)!*3&52);!&+'3,-$.)?-N!#-,?!e2+&.!(+7$.),&3,+)!,?3,!:37-'-3'!

5$..+5,-$.)!($!.$,!+.)2&+!5$7N3,-<-'-,8!-.!,?+!)37+!#38!,?3,!+,?.-5-,8!($+)!.$,!

+.)2&+!)-7-'3&!-(+.,-,-+)L!

!

>M2-'3!3.(!e2+&.;)!(+5-)-$.)!7-&&$&!,?$)+!,?3,!*3&52)!72),!73S+!3,!,?+!

+.(!$:!,?+!.$A+'L!*3&52)!53.!(+5-(+!,$!&+73-.!6$73.!3.(!+.(!2N!3'$.+U!'-S+!

@.5'+!>M2-'3U!#-,?!7+7$&-+)!<2,!.$!,&2+!&$$,)L!>',+&.3,-A+'8!?+!53.!3($N,!3!

B&-,-)?!-(+.,-,8!3.(!<+/-.!3!:37-'8U!3)!e2+&.!?3)L!G$#+A+&!e2+&.!-)!.$,!:2''8!

)255+)):2'!3)!?+!-)!?-(-./!?-)!,&2+!)+':L!4,!-)!5'+3&!,?3,!,?+)+!5?$-5+)!3')$!&+:'+5,!,?+!

N$)-,-$.!$:!,?+!5$'$.-V+&!#-,?!&+/3&()!,$!,?+-&!,&+3,7+.,!$:!,?+!N+$N'+!3.(!,?+!

'3.(!,?+8!?3A+!5$'$.-V+(L!*3&52);!5?$-5+!-)!.$,!'-7-,+(!)$'+'8!,$!,?+!35,-$.!$:!,?+!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
\Z!"?+!$.+!+X5+N,-$.!-)!,?+!5$.A+&)3,-$.!,?+!,#$!?3A+!3,!,?+!+.(!$:!,?+!.$A+'L!
92,5'-::!Q]ZY0!O]OL!!



!

[P!

6$73.)!<2,!3')$!,?+!N$,+.,-3'!35,-$.!$:!7$(+&.!+7N-&+)!#-,?!&+/3&(!,$!,?+-&!

5$'$.-+)L!!

!

>,!,?+!+.(!$:!,?+!.$A+'!*3&52)!5?$$)+)!3!'-:+),8'+!'-S+!e2+&.;)U!#-,?!?-)!

'3),!5$.A+&)3,-$.)!<+,#++.!1$,,-3!3.(!C)53!-7N'8-./!,?3,!?+!#-''!)+,,'+!-.,$!3!

6$73.$RB&-,-)?!'-:+),8'+U!:3&7-./!-.!B&-,3-.L!B2,!*3&52)!?3)!.$,!5?$)+.!e2+&.;)!

N3,?!5$7N'+,+'8L!%?-'+!?+!($+)!(+5-(+!,$!)+,,'+!-.!B&-,3-.!#-,?!B&-,$.)!3&$2.(!

?-7U!?+!-)!3')$!+A-(+.,'8!S++.!,$!&+,3-.!?-)!5$..+5,-$.!,$!?-)!N3),U!<$,?!-.!4,3'8!

3.(!#-,?!,?+!6$73.!3&78L!!

!

92,5'-::!738!#+''!<+!)2//+),-./!,?3,!,?+!-(+3'!N3,?!'-+)!)$7+#?+&+!

<+,#++.!e2+&.!3.(!>M2-'3;)!5?$-5+)U!#-,?!3.!3#3&+.+))!3.(!3.!355+N,3.5+!$:!

.3,-A+!A3'2+)!3.(!'-:+),8'+!#?-'),!3')$!&+,3-.-./!,?$)+!$:!,?+!$&-/-.3'U!5$'$.-V-./!

52',2&+L!*3&52);!5?$-5+!738!#+''!-.(-53,+!92,5'-::;)!?$N+)!:$&!7$(+&.!+7N-&+)!

3.(!,?+-&!5?$-5+)!&+/3&(-./!5$'$.-+)U!#?+&+!e2+&.U!>M2-'3!3.(!6$7+!:3-'+(U!

N+&?3N)!*3&52)U!B&-,3-.!3.(!$,?+&)!7-/?,!)255++(L!!

!

1$.5'2)-$.!

! !

E$''$#-./!,?+!)2773&-+)!$:!,?+!N&+A-$2)!5?3N,+&!4!?3A+!(+7$.),&3,+(!

,?&$2/?!,+X,23'!3.3'8)-)!,?3,!92,5'-::!-)!-.:'2+.5+(!<8U!3.(!73S+)!&+:+&+.5+)!,$U!

5$.,+7N$&3&8!+A+.,)!-.!?+&!(+N-5,-$.!$:!6$73.!B&-,3-.L!"?&$2/?!?-/?'-/?,-./!

,?+)+!-.:'2+.5+)!3.(!&+:+&+.5+)!4!?3A+!3&/2+(!,?3,!92,5'-::!5?3''+./+)!),+&+$,8N+)!

&3,?+&!,?3.!2N?$'(-./!,?+7L!4!?3A+!3')$!(+7$.),&3,+(!,?3,!92,5'-::!-)!3,,+7N,-./!

,$!+(253,+!?+&!32(-+.5+!3.(!,$!73S+!,?+7!7$&+!,$'+&3.,!$:!$,?+&!-(+.,-,-+)!3.(!



!

[Q!

52',2&+)L!4!?3A+!+7N'$8+(!,+X,23'!3.3'8)-)!$:!,?+!+A+.,)U!&+'3,-$.)?-N)!3.(!

5?3&35,+&-V3,-$.)!-.!!"#$%&'(#$)*$+"#$,-.+"!,$!)2NN$&,!78!3))+&,-$.)!,?3,!,?+!

.$A+'!-)!-.:$&7+(!3.(!:&37+(!<8!5$.,+7N$&3&8!+A+.,)!3.(!3,,-,2(+)!-.!92,5'-::;)!

)$5-+,8L!!

!

! "?+!:-&),!)+5,-$.!$:!,?+!5?3N,+&!(+3')!#-,?!,?+!3,,35S)!3,!4)53!

c27.$.-$&27!3.(!,?+-&!&+'3,-$.)?-N!,$!,?+!%$&'(!%3&!"#$!<$7<-./)!$:!CX+,+&!

3.(!Hn<+5SL!"?+!:35,!,?3,!92,5'-::!:$52)+)!$.!,?+!-7N35,!$:!,?+)+!+A+.,)!$.!,?+!

5-A-'-3.!N$N2'3,-$.!)2//+),)!,?3,!)?+!<+'-+A+)!,?+!2',-73,+!A-5,-7)!$:!#3&!3&+!,?+!

5-A-'-3.)L!"?+!)+5$.(U!,?-&(!3.(!:$2&,?!N3&,)!$:!,?-)!5?3N,+&!+XN'$&+!,?+!

&+'3,-$.)?-N)!-.!,?+!.$A+'!3.(!,?+!-.:'2+.5+)!$:U!3.(!&+:+&+.5+)!,$U!+X,+&.3'!
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,?+!5+.,&3'!5?3&35,+&!3)!?+!(+A+'$N)!3.(!73,2&+)!(2&-./!?-)!T$2&.+8L!"?+!(+)-&+!

,$!&+)$'A+!`3''!,?+!-))2+)a!3.(!,-+!2N!'$$)+!+.()!-.!:-'7!.3&&3,-A+!7+3.)!,?3,!-.!

,?+!:-'7!,?+!-))2+!-)!+XN'-5-,'8!3((&+))+(L^[!*3&52)!2.73)S)!?-)!N$,+.,-3'!:3,?+&!

-.!$&(+&!,$!5$7+!,$!,+&7)!#-,?!,?+!:35,!,?3,!?-)!:3,?+&!-)!(+3(L^f!

!

"?+!:-.3'!),3.(R$::!<+,#++.!*3&52)U!C)53!3.(!,?+!#3&&-$&)!$:!,?+!9+3'!

F+$N'+!-)!3')$!&3,?+&!(-::+&+.,!:&$7!92,5'-::;)!(+N-5,-$.!$:!,?+!+.5$2.,+&L!4.!,?+!

.$A+'U!*3&52)!3.(!C)53!+)53N+!,?+!9+3'!A-''3/+!2.)++.U!<2,!,?+!,&-<+)7+.!,?+.!

5?3)+!,?+7!:$&!)+A+&3'!(38)U!<+:$&+!,?+8!7++,!H-3,?3.!J,?+!)$.!$:!,?+!5?-+:,3-.KL^\!

*3&52)!-.:$&7)!H-3,?3.!$:!,?+!-7N$&,3.5+!$:!,?+!C3/'+!:$&!?-7!3.(!,?+!6$73.)!

#?-'+!,?+!5?-+:,3-.;)!)$.!-)!<$2.(!3.(!/3//+(L^]!*3&52)!3.(!C)53!,?+.!'+3A+!#-,?!

,?+!C3/'+!3.(!'+3A+!H-3,?3.!,-+(!2N!<2,!#-,?!,?+!5?3.5+!,$!+)53N+!3.(!&+,2&.!,$!

?-)!,&-<+LYP!4.!,?+!:-'7!*3&52)U!C)53U!e2+&.!3.(!3!5$''+5,-$.!$:!'+/-$.3&-+)!:&$7!

,?+!i-.,?!#?$!)2&A-A+(!,?+!(+),&25,-$.!$:!,?+!'+/-$.U!:-/?,!3/3-.),!,?+!#3&&-$&)!$:!

,?+!9+3'!F+$N'+LYQ!c2&-./!,?-)!<3,,'+!*3&52)!S-'')!,?+!9+3'!F&-.5+U!,?+!:-'7!

+M2-A3'+.,!$:!H-3,?3.LYO!!

!

4,!-)!-.,+&+),-./!,?3,!B&$5S!3.(!*35($.3'(!5?$$)+!,$!N&+)+.,!3!)73''!<3.(!

$:!'+/-$.3&-+)!)2&A-A-./!,?+!3,,35S!$.!,?+!i-.,?!H+/-$.U!S++N-./!,?+-&!2.-:$&7)U!

#+3N$.)!3.(!)?-+'()U!3.(!3/&++-./!,$!3-(!-.!,?+!(+:+.5+!$:!,?+!C3/'+L!*35($.3'(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
^[!B$&(#+''!OPP[0!O\h!"?+$($&3S$N$2'$)!OPQP0![L!
^f!!"#$%&'(#!OPQQ0!f[!7-.2,+)L!
^\!92,5'-::!Q]ZY0!OP\h!OQ^h!OZOROZ]L!
^]!92,5'-::!Q]ZY0!OZ[ROZ\L!
YP!92,5'-::!Q]ZY0!OZ\ROZ]L!
YQ!!"#$%&'(#!OPQQ0!]Y!7-.2,+)L!
YO!!"#$%&'(#!OPQQ0!]f!7-.2,+)L!



!

fZ!

5$77+.,)!2N$.!,?+!#38!-.!#?-5?!,?+)+!:$&7+&!'+/-$.3&-+)!5$7<-.+!,?+-&!6$73.!

3.(!1+',-5!(&+))L!G+!<+'-+A+)!,?3,!,?+8!53..$,!`:$&/+,!#?+&+!,?+8!537+!:&$7L!

CA+.!,?$2/?!,?+8;(!N&$<3<'8!M2-,+!'-S+!,$L!"?+8;(!'-S+!,$!/+,!$.!#-,?!,?+-&!.+#!

'-A+)!-.!,?+!1+',-5m!#$&'(LaY^!"?-)!-(+3!$:!5$7<-.-./!52',2&+)!3.(!&+T+5,-./!,?+!

(+)-&+!,$!+)53N+!,?+!N3),!+5?$+)!,?+!3,,-,2(+!$:!e2+&.!3)!92,5'-::!(+N-5,)!?-7L!!

!

"?+!3((-,-$.!$:!3!:-.3'!<3,,'+!3.(!,?+!(+3,?!$:!,?+!9+3'!F&-.5+!J3:,+&!

*3&52)!?3)!N&+A-$2)'8!S-''+(!?-)!:3,?+&U!,?+!9+3'!1?-+:,3-.K!-)!7$&+!(&373,-5!,?3.!

92,5'-::;)!:-.3'!+.5$2.,+&L!*3&52)!S-''-./!,?+!9+3'!F&-.5+!5$7N'+,+)!,?+!3(A+.,2&+!

3.(!5'$)+)!,?-)!N3&,!$:!*3&52);!'-:+U!3.(!?-)!:3,?+&;)L!%?+.!,?+!9+3'!F&-.5+!(-+)!,?+!

A-+#+&!-)!3<'+!,$!)++!?-)!N&+A-$2)'8!5$.5+3'+(!:35+!3.(!2.(+&),3.(!,?3,!,?+)+!

3'-+.!5&+3,2&+)U!,?+!9+3'!F+$N'+U!3&+!3)!A2'.+&3<'+!3.(!?273.!3)!,?+-&!6$73.!3.(!

.3,-A+!5$2.,+&N3&,)L!*35($.3'(!3))+&,)U!`$.'8!-.!(+3,?!-)!,?+!&+3'!N+&)$.!

&+A+3'+(LaYY!B&$5S!3.(!*35($.3'(!-.5'2(+!92,5'-::;)!-(+3)!3<$2,!-(+.,-,8!3.(!

(23'-,8!<2,!-.!3!7$&+!(&373,-5!:3)?-$.U!5?$$)-./!,$!)?$5S!,?+!32(-+.5+!-.,$!

N38-./!3,,+.,-$.!,$!*3&52);!&+3'-V3,-$.U!#?+&+3)!92,5'-::!53.!(+A+'$N!,?-)!

2.(+&),3.(-./!,?&$2/?$2,!?+&!.$A+'L!

!

"?+!:3,+!$:!,?+!C3/'+!-,)+':!-)!3')$!(-::+&+.,!-.!,?+!:-'7!3(3N,3,-$.L!"?+&+!

3&+!,#$!+.(-./)!,$!,?+!:-'7L!4!)?3''!(-)52))!,?+!&+T+5,+(!+.(-./!:-&),!<+:$&+!7$A-./!

$.!,$!,?+!:-.3'!A+&)-$.L!4.!,?+!.$A+'U!*3&52)!3.(!C)53!&+,2&.!,?+!C3/'+!,$!6$73.!

,+&&-,$&8!<2,!,?+8!<2&8!-,!<+.+3,?!@.5'+!>M2-'3;)!?$7+!-.!13''+A3!3.(!(+5-(+!.$,!

,$!73S+!-,!S.$#.!,?3,!,?+!C3/'+!?3)!<++.!:$2.(!3.(!&+,2&.+(L!*3&52)!3.(!C)53!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Y^!*35($.3'(!OPQQ0!]^!7-.2,+)L!
YY!*35($.3'(!OPQQ0!][!7-.2,+)L!



!

f[!

,?+.!(+5-(+!,$!:3&7!-.!)$2,?+&.!B&-,3-.L!4.!,?+!)5&-N,!3.(!,?+!:-&),!:-'7!+.(-./!

e2+&.!(-+)!(2&-./!,?+!'3),!<3,,'+!3.(!,?+!C3/'+!-)!N'35+(!$.!?-)!:2.+&3'!<-+&!3.(!-)!

(+),&$8+(!.$&,?!$:!G3(&-3.;)!%3''L!>)!,?+8!.+3&!,?+!%3''!*3&52)!3.(!C)53!

(-)52))!:3&7-./!3.(!?$&)+!<&++(-./L!4.!,?+!:-.3'!:-'7!A+&)-$.U!*3&52)!3.(!C)53!

<&-./!,?+!C3/'+!)$2,?!$:!G3(&-3.;)!%3''L!"?+8!&+,2&.!-,U!-.!N2<'-5U!,$!,?+!H+/3,+!

#?$!,+'')!*3&52)!,?3,!,?+!i-.,?!H+/-$.!#-''!<+!&+:$&7+(!3.(!`N+&?3N)!,?+8!53.!

&+#3&(!8$2!p*3&52)q!#-,?!-,)!5$773.(LaYZ!*3&52)!($+)!.$,!&+)N$.(!,$!,?-)!

)2//+),-$.!3.(!-.),+3(!,2&.)!3.(!#3'S)!3#38!#-,?!C)53!#?$!3)S)!`%?3,!.+X,la!

3.(!*3&52)!&+N'-+)U!`I$2!(+5-(+LaY[!

!

"?+!(+),&25,-$.!$:!,?+!C3/'+U!-.!,?+!:-&),!+.(-./U!-)!3.!+X3//+&3,-$.!$:!

92,5'-::;)!<2&-3'!3.(!)?$#)!,?3,U!:$&!*3&52)U!,?+&+!-)!.$!N$,+.,-3'!:$&!3!&+,2&.!,$!

,?+!N3),L!"?+!:35,!,?3,!,?+!C3/'+!-)!7+',+(!$.!e2+&.;)!:2.+&3'!<-+&!?-/?'-/?,)!,?3,!

*3&52)!?3)!&+T+5,+(!6$7+U!3)!e2+&.!(-(L!92,5'-::!?3)!e2+&.!5?$$)+!,$!&+73-.!

.$&,?!$:!G3(&-3.;)!%3''!3.(!)?+!?3)!,?+!C3/'+!&+,2&.+(!,$!6$73.!,+&&-,$&8U!

3',?$2/?!.$,!,$!6$7+!$::-5-3''8L!B&$5S!3.(!*35($.3'(!N&+)+.,!3!7$&+!(+:-.-,+!

5$.5'2)-$.U!.+-,?+&!*3&52)!.$&!e2+&.!53.!5?3./+!,?+-&!7-.()U!,?+!(+5-)-$.!-)!

2',-73,+'8!&+7$A+(!:&$7!,?+7L!"?+!(+),&25,-$.!3.(!,?+!<2&-3'!$:!,?+!C3/'+!

&+N&+)+.,!,?+!(+),&25,-$.!$:!,?+!-(+3'!$:!6$7+!-.!*3&52);!N+&)N+5,-A+U!`,?3,!"?+!

C3/'+!-)!.$!'$./+&!-7N$&,3.,m-,!($+).;,!7+3.!725?!3,!3''aU!3)!#+''!3)!,?+!+.(!$:!

,?-)!N3&,!$:!?-)!'-:+!3.(!,?+!78),+&8!$:!,?+!(-)3NN+3&3.5+!$:!?-)!:3,?+&LYf!4.!,?+!

.$A+'!3.(!,?+!:-&),U!&+T+5,+(U!+.(-./!,?+!C3/'+!53.!<+!&+/3&(+(!3)!3!)87<$'!:$&!

*3&52);!:3,?+&!3.(!<8!<2&8-./!$&!<2&.-./!-,!*3&52)!-)!)87<$'-53''8!'38-./!?-)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
YZ!!"#$%&'(#!OPQQ0!QPP!7-.2,+)L!
Y[!!"#$%&'(#!OPQQ0!QPP!7-.2,+)L!
Yf!*35($.3'(!OPQQ0!]\!7-.2,+)L!



!

ff!

:3,?+&!,$!&+),L!"?+!:-&),!+.(-./!#3)!.$,!#+''!&+5+-A+(!#?+.!N&+)+.,+(!,$!,+),!

32(-+.5+)L!d-+#+&)!:+',!`,?3,!-,!#3)!S-.(!$:!(-)3NN$-.,-./U!,?3,!"?+!C3/'+!

)$7+?$#!(-(.;,!/$!?$7+U!,?3,!-,!(-(.;,!)2&A-A+LaY\!"?-)!'+(!,$!,?+!&+A-)+(U!)+5$.(!

+.(-./L!

!

"?+!)+5$.(!+.(-./!?3)!,?+!C3/'+!&+,2&.!,$!6$7+!$::-5-3''8!3.(!,?+!i-.,?!

H+/-$.!&+5&+3,+(L!*3&52)!),-''!&+T+5,)!6$7+!-.!:3A$2&!$:U!3)!*35($.3'(!),3,+)U!'-:+!

`3)!3!:&++!73.U!:&++!:&$7!3.8!S-.(!$:!<-/$,&8!$&!S-.(!$:!52',2&3'!<2''8-./aLY]!

*3&52)!?3)!&+T+5,+(!6$7+!<2,!,?+!7+7$&-+)!3.(!'-A+)!$:!,?+!7+.!$:!,?+!i-.,?!

H+/-$.!?3A+!.$,!<++.!'3-(!,$!&+),U!3)!,?+8!#+&+!#?+.!,?+!C3/'+!#3)!(+),&$8+(L!

63,?+&!,?3.!&+73-.-./!3)!3!#3&.-./!:$&!6$7+U!3!#3&.-./!:$&!$A+&+XN3.)-$.U!

2..+5+))3&8!#3&!3.(!<'$$()?+(U!,?+!&+:$&7+(!i-.,?!H+/-$.!#-''!5$.,-.2+!,$!

73S+!,?+!)37+!7-),3S+)L!*35($.3'(!738!<+!)2//+),-./!,?+!585'-53'!.3,2&+!$:!

-7N+&-3'-)7!3.(!5$'$.-3'-)7L!"?+!:-'7!738!<+!-7N'8-./!,?3,!&+5+.,!$&!

5$.,+7N$&3&8!-7N+&-3'-)7!)?$2'(!?3A+!'+3&.,!:&$7!,?+!+XN+&-+.5+)!$:!6$7+L!!

!

"?+!&+A-)+(!+.(-./!$:!,?+!:-'7!5$.:$&7)!,$!,?+!,8N-53'!.3&&3,-A+!),&25,2&+!

$:!:-'7)!-.!#?-5?!3''!-))2+)!3&+!&+)$'A+(LZP!"?+!A-+#+&!-)!'+:,!5+&,3-.!$:!,?+!

$2,5$7+!$:!,?+!3(A+.,2&+U!.$,!T2),!-.!,+&7)!$:!,?+!:3,+!$:!,?+!C3/'+!<2,!3')$!,?+!

&+'3,-$.)?-N!<+,#++.!*3&52)!3.(!C)53L!"?+!:35,!,?3,!32(-+.5+)!(-(!.$,!'-S+!,?+!

$&-/-.3'!+.(-./!(+7$.),&3,+)!,?+!N$#+&!$:!,?+)+!:-'7!.$&7)!3.(!,?+!#38!,?3,!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Y\!*35($.3'(!OPQQ0!]\!7-.2,+)L!
Y]!*35($.3'(!OPQQ0!QPP!7-.2,+)L!
ZP!"?-)!5$.:$&7)!,$!6$)+.),$.+;)!),3,+7+.,!3<$2,!?$#!`,?+!73-.),&+37!
:+3,2&+m!,+'')!,?+!N3),!3)!3!),$&8!#-,?!3!<+/-..-./U!3!7-(('+U!3.(!3.!+.(L!>!,3'+!
,?3,!'+3A+)!8$2!#-,?!3!7$&3'!7+))3/+!3.(!J2)23''8K!3!:++'-./!$:!2N'-:,La!
6$)+.),$.+!OPP[0!YfL!
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f\!

:-'773S+&)!72),!3(?+&+!,$!,?+!(+)-&+)!$:!,?+-&!32(-+.5+!-.!$&(+&!,$!<+!

)255+)):2'L!*3&52);!&+T+5,-$.!$:!6$7+U!-.!<$,?!A+&)-$.)!$:!,?+!+.(-./U!3')$!

5$.:$&7)!,$!6$73.!:-'7!),+&+$,8N+)!-.!#?-5?!,?+!N&$,3/$.-),!,2&.)!?-)!<35S!$.!

6$7+LZQ!"?+$($&3S$N$2'$)!3))+&,)!,?3,!,?+!&+T+5,-$.!$:!6$7+!-.!6$73.!:-'7)U!

)25?!3)!4#.$:50U!<E&0+&15;!3.(!B(&9-&+)0U!)2//+),)!`,?+!:3''!$:!6$7+!3.(!,?+!&-)+!

$:!)$7+,?-./!<+,,+&LaZO!6$7+!72),!<+!&+T+5,+(!-.!,?+)+!:-'7)!3.(!2',-73,+'8!:3''!

-.!$&(+&!:$&!,?+!A-+#+&!,$!-(+.,-:8!#-,?!,?+!N&$,3/$.-),L!6+/3&('+))!$:!,?+!

N$,+.,-3'!5$77+.,3&8!$.!-7N+&-3'-)7!:&$7!*35($.3'(!$&!,?+!&+),&3-.,)!$:!

73-.),&+37!:-'773S-./U!,?+!5?$)+.!+.(-./!$:!,?+!:-'7!-)!(-)3NN$-.,-./!-.!-,)!

)-7N'+!3.(!+3)8!5$.5'2)-$.L!

!

9'3A+!3.(!*3),+&!

!

"?+!5?3./+)!73(+!,$!*3&52)!3.(!C)53;)!&+'3,-$.)?-N!3::+5,!.$,!$.'8!,?+!

+A+.,)!$:!,?+!),$&8!<2,!3')$!,?+!A-+#+&;)!2.(+&),3.(-./!$:!,?+!,#$!7+.L!4.!,?-)!

)+5,-$.!4!#-''!+X37-.+!?$#!3.(!#?8!,?+-&!&+'3,-$.)?-N!-)!5?3./+(!-.!,?+!:-'7!

3(3N,3,-$.L!4!#-''!3')$!+XN'$&+!,?+!#38)!-.!#?-5?!,?+)+!3',+&3,-$.)!3&+!5$..+5,+(!

,$!,?+!7$(+&.!3,,-,2(+)!,$!,?+!5$.5+N,!$:!-7N+&-3'-)7!3.(!,?+!&$'+!$:!,?+!@.-,+(!

9,3,+)!3)!,?+!.+#!-7N+&-3'!N$#+&L!

!

4.!,?+!.$A+'!*3&52)!3.(!C)53!<+5$7+!:&-+.()!#?-'+!'-A-./!-.!13''+A3L!>:,+&!

C)53!/3-.)!?-)!:&++($7!,?+!3,,-,2(+!$:!,?+!$,?+&!)'3A+)!(+7$.),&3,+)!,?3,!?+!#3)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
ZQ!"?+$($&3S$N$2'$)!OPQP0!^]h!QYPh!Q[fL!
ZO!"?+$($&3S$N$2'$)!OPQP0!Q[fL!



!

f]!

.+A+&!:2''8!+.)'3A+(!<8!*3&52)!-.!,?+!:-&),!N'35+LZ^!*3&52)!-)!3N$'$/+,-5!:$&!

3))27-./!,?3,!C)53!#$2'(!355$7N3.8!?-7!.$&,?!$:!G3(&-3.;)!%3''!3)!?-)!)'3A+L!

`i$!$.+!)?$2'(!3)S!3!)'3A+!,$!/$!#-,?!?-7!$.!)25?!3!?2.,-./!,&3-'h!<2,!k!?+!7-/?,!

3)S!3!:&-+.(LaZY!%-,?-.!,?+!5$.,+X,!$:!,?+!.$A+'U!*3&52)!3.(!C)53;)!:&-+.()?-N!-)!

2.(+&),3.(3<'+h!,?+!&+'3,-$.)?-N!-)!)-7-'3&!,$!3!,8N-53'!:&-+.()?-N!<+,#++.!N++&)L!

@N$.!5'$)+&!3.3'8)-)!?$#+A+&U!-,!-)!5'+3&!,?3,!,?+-&!&+'3,-$.)?-NU!$.+!<+,#++.!

)'3A+!3.(!73),+&U!-)!5$7N'+X!3.(!2.2)23'L!"?+!3)N+5,!$:!,?+-&!-.,+&35,-$.!,?3,!-)!

,8N-53'!$:!:&-+.()?-N!-)!$.'8!$.+!3)N+5,!$:!3!7$&+!5$7N'-53,+(!&+'3,-$.)?-NL!!!

!

4.!!"#$%&'(#U!$.!,?+!$,?+&!?3.(U!,?+!,#$!7+.!&+73-.!)2)N-5-$2)!$:!+35?!

$,?+&L!%?+&+3)!:$&!92,5'-::!,?+-&!52',2&3'!<35S/&$2.()!($!.$,!N&+)+.,!3.!

2.<&+3S3<'+!<3&&-+&!:$&!,?+-&!-.,+&35,-$.U!*35($.3'(!3.(!B&$5S!5?$$)+!,$!?3A+!

,?+-&!52',2&3'!-(+.,-,8!3)!,?+!73-.!$<),35'+!<+,#++.!,?+7LZZ!@.5'+!>M2-'3!

N2&5?3)+)!C)53!:$&!*3&52)U!&3,?+&!,?3.!*3&52)!N2&5?3)-./!C)53!?-7)+':LZ[!

*3&52)!3.(!C)53!3&+!:$&5+(!,$/+,?+&!&3,?+&!,?3.!-,!<+-./!3!5?$-5+U!$.!*3&52);!

N3&,LZf!*35($.3'(!)38)!,?3,!@.5'+!>M2-'3!<+'-+A+)!,?-)!#-''!?+'N!*3&52)!,$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Z^!`)$7+,?-./!,?3,!#3)!'-S+'8!,$!?3A+!?3NN+.+(!$.+!(38!$&!3.$,?+&!k!?+!3.(!,?+!
8$2./!73),+&!?3A-./!<++.U!3)!93)),-553!)3-(U!,?+!,#$!?3'A+)!$:!3.!3'7$.(!,?+)+!
73.8!7$$.)!N3),aL!92,5'-::!Q]ZY0!QO]L!
ZY!92,5'-::!Q]ZY0!QO\L!
ZZ!"?-)!5$.:$&7)!,$!,?+!,8N-53'!),&25,2&+!$:!,?+!<2((8!7$A-+!-.!#?-5?!,&-27N?!
$A+&!5$.:'-5,U!+-,?+&!<+,#++.!,?+!,#$!-.(-A-(23')!$&!`<+,#++.!,?+7!3.(!3!?$),-'+!
5$773.(!),&25,2&+aU!&+)$'A+)!,?+!N3&3($X!$:!g73'+!?$7$)$5-3'!(+)-&+;U!,?+!
5$.,-.227!:&$7!?$7$)+X23'-,8!,$!?$7$N?$<-3!3.(!<35S!3/3-.aL!E25?)!Q]]^0!
Q]YRQ]ZL!E$&!7$&+!$.!g73'+!?$7$)$5-3'!(+)-&+;!)++!9+(/#-5S!Q]\ZL!
Z[!*3&52)!N2&5?3)+)!C)53!-.!,?+!.$A+'L!92,5'-::!Q]ZY0![ZR[[L!
Zf!"?-)!-)!3!,8N-53'!5$.A+.,-$.!$:!,?+!<2((8!7$A-+L!E$&!7$&+!$.!,?+!<2((8!7$A-+!
)++!E25?)!Q]]^0!Q]YROQP!3.(!_-./!OPPO0!OP\ROQPL!
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\P!

&+5$A+&!:&$7!?-)!'$#!7$$(!:$''$#-./!?-)!-.T2&8U!`N+&?3N)U!?+!:++')!'-S+!-,;)!/$..3!

p)-5q!<+!'-S+!$#.-./!3!N+,U!/-A+!,?+7!3!&+3)$.!,$!'-A+aLZ\!!

!

E$&!@.5'+!>M2-'3U!C)53!-)!)-7N'8!3.!$<T+5,!N2&5?3)+(!-.!,?+!?$N+!$:!

?+'N-./!?-)!.+N?+#!&3,?+&!,?3.!3!?273.!-.(-A-(23'L!"?-)!3,,-,2(+!,$#3&()!C)53!-)!

&+7-.-)5+.,!$:!12<;)!&$'+!-.!,?+!.$A+'L!"?+!3',+&+(!A+&)-$.!$:!C)53;)!3&&-A3'!738!

-.5$&N$&3,+!12<;)!5?3&35,+&-),-5)L!*35($.3'(!738!?3A+!5?$)+.!,$!?3A+!@.5'+!

>M2-'3!N2&5?3)+!C)53!3)!-,!#$2'(!?3A+!<++.!3'-+.3,-./!,$!3!7$(+&.!32(-+.5+!,$!

?3A+!,?+-&!?+&$!N2&5?3)+!3!?273.!<+-./L!@.5'+!>M2-'3!N$&,&38)!&35-),!3,,-,2(+)!

,$#3&()!,?+!B&-,-)?U!)N+5-:-53''8!C)53U!3.(!,?+!N2&5?3)+!$:!C)53!<+5$7+)!N3&,!$:!

,?+!`)$7+,?-./!M2-,+!(3&S!-.!?-7!3)!#+''LaZ]!>M2-'3;)!3,,-,2(+!,$!C)53!N&+)+.,)!3!

)2N+&-$&!N$)-,-$.!,$!-.(-/+.$2)!52',2&+U!)2//+),-A+!$:!,?+!,&3(-,-$.3'!

6$73.-V3,-$.!7$(+'L!

!

C)53!-)!2.#-''-./'8!<$2.(!,$!*3&52)!-.!,?+!:-'7!3.(!?+!($+)!.$,!3,,+7N,!,$!

$A+&5$7+!,?-)!<3&&-+&!-.!,?+-&!&+'3,-$.)?-NL!%?+.!?+!:-&),!7++,)!*3&52)!-.!

13''+A3U!C)53!/-A+)!*3&52)!?-)!:3,?+&;)!(3//+&!3)!?-)!<$.(!<2,!-.:$&7)!?-)!.+#!

73),+&!`4!?3,+!+A+&8,?-./!8$2!3&+U!<2,!8$2!)3A+(!7+!3.(!:$&!,?3,!4!72),!)+&A+!

8$2La[P!H3,+&U!#?+.!*3&52)!(+5-(+)!,?3,!C)53!#-''!355$7N3.8!?-7!.$&,?!$:!

G3(&-3.;)!%3''!,$!)+3&5?!:$&!,?+!C3/'+U!@.5'+!>M2-'3!,+'')!?-)!.+N?+#!`?+;)!3!)'3A+U!

?+!)38)!#?3,!?+!)38)!3.(!?+!($+)!#?3,!?+!($+)!<+532)+!?+!?3)!,$La[Q!C)53!-)!3.!

2.,&2),#$&,?8!-.(-A-(23'U!$.+!#?$!?3)!.$!&+3)$.!,$!N&$,+5,!$&!)+&A+!?-)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Z\!*35($.3'(!OPQQ0!^Q!7-.2,+)L!
Z]!*35($.3'(!OPQQL!OO!7-.2,+)L!
[P!!"#$%&'(#!OPQQ0!^O!7-.)L!
[Q!!"#$%&'(#!OPQQ0!YQ!7-.)L!
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\Q!

73),+&L[O!4!#$2'(!3&/2+!,?3,!*3&52);!(+5-)-$.!,$!,3S+!?-7!.$&,?!-)!2.,?-.S-./!

3.(!2.S-.(L!"?+!5?3./+)!73(+!,$!C)53!3.(!*3&52)!N&+A+.,)!+-,?+&!:&$7!<+-./!

'-S+3<'+!-.!,?+!:-'7U!C)53!-)!3!)2''+.!)'3A+!3.(!*3&52)!-)!3!N&$2(!6$73.L!%?+&+3)!

92,5'-::!,&3.)5+.(+(!,?+!<$2.(3&-+)!$:!52',2&3'!-(+.,-,8U!3.(!),+&+$,8N+)U!,?+!

:-'773S+&)!&+73-.!<$2.(!<8!,?+7L!!

!

"?+!:-'7!(+N-5,)!,#$!7+.!&+)+.,:2''8!,-+(!,$!$.+!3.$,?+&!3.(!-,!-)!2.5'+3&!

#?8!*3&52)!#$2'(!#3.,!C)53!,$!3))-),!?-7U!3)-(+!:&$7!,?+!:35,!,?3,!?+!)N+3S)!,?+!

.3,-A+!'3./23/+!#?-'),!*3&52)!($+)!.$,L!*$&+!5?3''+./-./!,?$2/?!-)!C)53;)!

(+5-)-$.!,$!&+73-.!#-,?!*3&52)L!C)53!($+)!2.(+&7-.+!*3&52);!M2+),U!?-)!,&-<+!

#+&+!N&+)+.,!3,!g,?+!S-''-./!/&$2.(;!3.(!?+!S.+#!,?3,!,?+!C3/'+!#3)!#-,?!,?+!9+3'!

F+$N'+!:$&!,?+!+.,-&+!T$2&.+8U!?$#+A+&!,?-)!)-7N'8!7+3.)!,?3,!?+!?3)!,$!)N+.(!

7$&+!,-7+!#-,?!3.!-.(-A-(23'!?+!5'+3&'8!(+)N-)+)L[^!C)53;)!5?3./+!$:!?+3&,!-)!3')$!

2.5'+3&h!?+!)-7N'8!)?-:,)!:&$7!N2.-)?-./!*3&52)!,$!3))-),-./!?-7L!>)!D;G3&3!)38)!

-.!?+&!&+A-+#!$:!,?+!:-'70!`%+!3&+!,&+3,+(!,$!3!:+#!)5+.+)!$:!,?+!N3-&!<$.(-./U!<2,!

,?+!:-'7!.+A+&!5$772.-53,+)!,?+-&!2.'-S+'8!:&-+.()?-NU!,?+!:2'5&27!$:!,?+!<$$SL!

>)!3!&+)2',U!C)53;)!35,-$.)!.+A+&!&-./!,&2+aL[Y!!

!

63,?+&!,?3.!3!,&2+!&+'3,-$.)?-NU!C)53!-)!)-7N'8!5$.,-.2-./!?-)!(2,8!,$!

)+&A+!*3&52)!3.(U!3)!)25?U!,?+!:-'7!:3-')!,$!5$.A+8!92,5'-::;)!-7N$&,3.,!7+))3/+!$:!

-.(-A-(23')!,&3.)5+.(-./!,?+!<3&&-+&)!,?3,!5$.:-.+!52',2&+)L!"?+!)#-:,!&+)$'2,-$.!

$:!,?+!&+'3,-$.)?-N!<+,#++.!*3&52)!3.(!C)53!738!3')$!<+!,?+!&+)2',!$:!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
[O!C)53;)!(+5+N,-$.!3<$2,!?-)!,&-<+!3.(!,?+-&!S.$#'+(/+!$:!,?+!73))35&+!$:!,?+!
i-.,?!H+/-$.!5$.:-&7)!?-)!2.,&2),#$&,?8!.3,2&+L!
[^!!"#$%&'(#!OPQQ0!Z]!7-.)L!
[Y!D;G3&3!OPQQL!
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\O!

5$.A+.,-$.3'!73-.),&+37!:-'773S-./!-.!#?-5?!,+.)-$.!-)!5&+3,+(!,?&$2/?$2,!,?+!

:-'7U!-.!,?-)!53)+!<8!,?+!3#S#3&(!&+'3,-$.)?-N!<+,#++.!,?+!,#$U!3.(!,?+.!

&+)$'A+(!3,!,?+!+.(L[Z!!"#$%&'(#!+XN'$&+)!-(+3)!$:!)'3A+&8!3.(!:&++($7!-.!3!

(-::+&+.,!#38!,$!92,5'-::!<8!?3A-./!C)53!&+73-.!+.)'3A+(!,?&$2/?$2,!,?+!35,-$.!$:!

,?+!),$&8L!G$#+A+&!,?+!)#-:,!&+)$'2,-$.!:++')!'$./!$A+&(2+U!+)N+5-3''8!

5$.)-(+&-./!,?+!g<2((8;!,$.+!$:!,?+!:-'7!3.(!,?+!5+.,&3'!&+'3,-$.)?-NL[[!

!

%?+&+3)!,?&$2/?$2,!.$A+'!,?+!&+3(+&!)++)!*3&52)!3.(!C)53!#$&S-./!

,$/+,?+&!3)!+M23')!3.(!(+A+'$N-./!,?+-&!:&-+.()?-NU!,?+!:-'773S+&)!5$.:-.+!,?-)!

+M23'-,8!,$!$.+!:-.3'!'-.+L!C)53!3)S)!`)$!#?3,!.$#la!3.(!*3&52);!&+N'8!-)!`8$2!

(+5-(+aL[f!"?-)!5$7N'+,+)!3.!2.<+'-+A3<'+!3.(!2.(+&R(+A+'$N+(!,&3.)-,-$.!:&$7!

73),+&!3.(!)'3A+!,$!+M23')!3.(!:&-+.()L!*35($.3'(!)2773&-V+)!,?+!&+'3,-$.)?-N!

-.!,?+!.$A+'!3)U!`*3&52)!)3A+)!C)53m!3.(!C)53!-)!,?+.!3!/&3,+:2'!)+&A3.,!-.!,?+!

&+),!$:!,?+!),$&8aL[\!"?-)!-/.$&+)!,?+!:35,!,?3,!C)53!?+'N)!*3&52)!<+532)+!?+!

2.(+&),3.()!?-)!&+3)$.!:$&!,?-)!M2+),!3.(!#3.,)!,$!?+'N!?-7L!4.!,?+!.$A+'U!*3&52)!

3.(!C)53!?3A+!<+5$7+!:&-+.()!<+:$&+!,?+8!<+/-.!,?+-&!T$2&.+8!<2,!-.!,?+!:-'7!,?+!

N?8)-53'!T$2&.+8!.$&,?!$:!G3(&-3.;)!%3''!7-&&$&)!*3&52)!3.(!C)53;)!T$2&.+8!

,$#3&(!,&2),!3.(!:&-+.()?-NL!B$,?!92,5'-::!3.(!,?+!:-'773S+&)!+XN'$&+!,?+!

,&3.)-,-$.!:&$7!73),+&!3.(!)'3A+!,$!:&-+.()!<2,!92,5'-::;)!3,,+.,-$.!,$!,?-)!5?3./+!

+.3<'+)!,?+!.$A+'!,$!(+N-5,!,?+!,&3.)-,-$.!7$&+!.3,2&3''8!3.(!<+'-+A3<'8L!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
[Z!"?+$($&3S$N$2'$)!OPQP0![L!
[[!_-./!3&/2+)!,?3,!,?+!(+A-5+)!2)+(!<8!:-'7)U!)25?!3)!gN+,,8;!$&!-.+))+.,-3'!
(-::+&+.5+)!3.(!,?+!#38!,?3,!,?+8!3&+!$A+&5$7+U!`3&+!,8N-53'!$:!,?+!#38!
G$''8#$$(!,+.()!,$!?3.('+!N$,+.,-3''8!5$.,+.,-$2)!-(+$'$/-53'RN$'-,-53'!-))2+)0!
N&$T+5,-./!(-::+&+.5+)!$.,$!-.(-A-(23')h!&+5$.5-'-./!,?+!-.(-A-(23')U!,?2)!+A3(-./!
#?-'+!3NN+3&-./!,$!&+5$.5-'+!,?+!-))2+)!,?+7)+'A+)La!_-./!OPPO0!OP]L!
[f!!"#$%&'(#!OPQQ0!QPP!7-.2,+)L!
[\!*+8+&!OPQQL!
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!

C)53;)!+.)'3A+7+.,!-.!,?+!:-'7!738!<+!,$!N&+A+.,!,?+!:-'7!:3''-./!-.!,$!,?+!

/+.&+!$:!,?+!g($2<'+RN&$,3/$.-),!:-'7;L!"?-)!/+.&+!?3)!`+O)!N&$,3/$.-),)U!+35?!

N'38+(!<8!3!),3&U!<$,?!$:!#?$7!'38!'+/-,-73,+!5'3-7!,$!.3&&3,-A+!($7-.3.5+aL[]!

C)53;)!N$)-,-$.!3)!*3&52);!)'3A+!:$&5+)!?-7!,$!&+73-.!-.!,?+!)2<$&(-.3,+!N$)-,-$.!

#?+&+3)!-:!?+!?3(!<++.!:&++(!+3&'-+&!-.!,?+!:-'7!,?+!32(-+.5+!7-/?,!5$.)-(+&!?-7!

3!N$,+.,-3'!N&$,3/$.-),LfP!B8!+.)2&-./!,?3,!C)53!-)!.$,!3!,?&+3,!,$!*3&52);!

N&$,3/$.-),!N$)-,-$.U!,?+!:-'7!&+73-.)!3!g<2((8!7$A-+;LfQ!

!

D.+!$:!,?+!-7N$&,3.,!5?3./+)!73(+!,$!*3&52)!3.(!C)53;)!&+'3,-$.)?-N!-)!

,?+!&$'+!&+A+&)3'!,?+8!2.(+&,3S+!-.!#?-5?!*3&52)!<+5$7+)!C)53;)!)'3A+L!"?-)!&$'+!

&+A+&)3'!$::-5-3''8!$552&)!#?+.!,?+!,#$!7+.!:-&),!+.5$2.,+&!,?+!9+3'!F&-.5+!<2,!-,!

<+/-.)!3)!)$$.!*3&52)!3.(!C)53!5&$))!G3(&-3.;)!%3''L!D.5+!.$&,?!$:!,?+!%3''!,?+!

<3'3.5+!$:!N$#+&!)?-:,)U!3)!-,!-)!C)53!#?$!N$))+))+)!,?+!S.$#'+(/+!3.(!)N+3S)!

,?+!'3./23/+L!"?+!&$'+!&+A+&)3'!+XN'$&+)!5$.5+N,)!$:!$#.+&)?-NU!)'3A+&8!3.(!

-7N+&-3'-)7L!"?+)+!-))2+)!3&+!?-/?'-/?,+(!<8!,?+!(+5-)-$.!,$!53),!>7+&-53.!35,$&)!

-.!,?+!6$73.!&$'+)L!"?+!3',+&3,-$.!-.!*3&52)!3.(!C)53;)!&+'3,-$.)?-N!+.3<'+)!,?+!

:-'773S+&)!,$!)2//+),!N3&3''+')!#-,?!7$(+&.!-7N+&-3'-)7L!!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
[]!e&+A+.!OPP]0!OOL!
fP!C)53;)!N$,+.,-3'!<+,&383'!$:!*3&52)!#$2'(!3')$!&+'+/3,+!?-7!,$!,?+!&$'+!$:!,?+!
3.,3/$.-),U!3/3-.!N&$,+5,-./!*3&52);!N$)-,-$.!3)!,?+!:-'7;)!N&$,3/$.-),L!
fQ!"?+!<2((8!7$A-+!?3)!3!?-+&3&5?8!-.!#?-5?!,?+!g<2((8;!-)!-.:+&-$&!,$!,?+!
N&$,3/$.-),L!e&+A+.!OPP]0!^PL!"?-)!(+7$.),&3,+)!?$#!,?+!,&3(-,-$.)!$:!
:-'773S-./!3.(!,?+!#38!-.!#?-5?!,?+!:-'7!72),!3(?+&+!,$!,8N-53'!&+'3,-$.)?-N)!
2.(+&7-.+)!,?+!5+.,&3'!&+'3,-$.)?-N!$:!,?+!.$A+'!3.(!3',+&)!92,5'-::;)!A-)-$.L!
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\Y!

"?-)!,&3.)-,-$.!+5?$+)!"35-,2);!(+N-5,-$.!$:!B&-,$.)U!)N+5-:-53''8!13'/352)U!

3)!<+-./!7$&+!6$73.!,?3.!,?+!6$73.)LfO!>:,+&!<+5$7-./!+.)'3A+(!*3&52)!

&+,2&.)!,$!,&3(-,-$.3'!6$73.!A-&,2+)!3.(!:&++)!C)53U!&+:'+5,-./!13'/352);!)N++5?!

3<$2,!:-/?,-./!3/3-.),!6$73.!+.)'3A+7+.,L!"?+!&$'+!&+A+&)3'!-.!,?+!&+7$,+!

.$&,?+&.!N3&,!$:!95$,'3.(!3')$!&+:'+5,)!13'/352);!'$53,-$.!-.!`,?+!7$),!&+7$,+!

N3&,!$:!95$,'3.(aLf^!H-S+!>/&-5$'3U!*3&52)!:-.()!,&2+!6$73.!A-&,2+)!#?+.!?+!-)!

:2&,?+),!3#38!:&$7!,?+!C7N-&+U!<2,!2.'-S+!>/&-5$'3!#?$!:-.()!-,!-.!3!B&-,$.U!

*3&52)!:-.()!-,!#-,?-.!?-7)+':L!

!

"?+!&$'+!&+A+&)3'!#$&S)!$.!3!N+&)$.3'!'+A+'!#-,?-.!,?+!.3&&3,-A+!3.(!3')$!

?3)!#-(+&!)$5-3'!-7N'-53,-$.)L!>)!3!)'3A+U!*3&52)!+XN+&-+.5+)!,?+!.+/3,-A+!)-(+!$:!

5$'$.-3'-)7!3.(!?+!53.!:-.3''8!5$7N&+?+.(!,?+!&+)+.,:2'!3,,-,2(+!$:!,?+!.3,-A+!

N+$N'+!,$#3&()!6$7+LfY!"?+!&$'+!&+A+&)3'!-)!+))+.,-3'!,$!*3&52);!2.(+&),3.(-./!

$:!6$7+!3.(!?-)!(+5-)-$.!,$!&+T+5,!6$7+!3,!,?+!+.(!$:!,?+!:-'7L!*3&52)!72),!

+XN+&-+.5+U!3.(!,?+!A-+#+&!72),!<+!)?$#.U!3.!$&(+3'!,?3,!5$7N'+,+)!,?+!

&+3'-V3,-$.!,?3,!6$7+U!3.(!5$'$.-3'-)7U!-)!.$,!,?+!<+),!)-,23,-$.!:$&!3''!-.A$'A+(L!

"?+!&$'+!&+A+&)3'!3')$!3::+5,)!*3&52)!3.(!C)53;)!:&-+.()?-NL!4,!-)!,?&$2/?!

<+5$7-./!,?+!)'3A+U!3.(!<+5$7-./!,?+!73),+&U!,?3,!,?+!,#$!7+.!2.(+&),3.(!,?+!

$,?+&;)!+XN+&-+.5+!3.(!<+/-.!,$!&+)N+5,!+35?!$,?+&L!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
fO!/'0-1)(&!^PR^O!J*3,,-./'8!OPP]0!Q]ROOLK!
f^!1'3&S+!OPPQ0!QP[L!
fY!C)N+5-3''8!:$''$#-./!C)53;)!),$&8!$:!,?+!(+3,?!$:!?-)!:37-'8!3.(!e2+&.;)!
'37+.,3,-$.)!3<$2,!6$73.!+XN3.)-$.!3.(!,?+!N&-5+!,?3,!6$73.)!3.(!B&-,$.)!?3(!
,$!N38L!
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\Z!

*3.8!)$5-3'!5$77+.,3,$&)!?3A+!2)+(!,?+!+X37N'+!$:!)'3A+&8!-.!3.5-+.,!

6$7+!,$!5?3''+./+!,?+-&!)$5-3'!.$&7)!3.(!)2//+),!3!.+#!)$5-$RN$'-,-53'!7$(+'LfZ!

"?+!2)+!$:!)'3A+&8!3.(!,?+!&$'+!&+A+&)3'!-.!!"#!%&'(#U!?$#+A+&U!-)!7$&+!&+:'+5,-A+L!

"?+!)?-:,!:&$7!6$73.!,$!B&-,-)?!73),+&8!&+:'+5,)!,?+!(+5'-.+!$:!,?+!6$73.!

C7N-&+!3.(!,?+.U!73.8!8+3&)!'3,+&U!,?+!&-)+!$:!,?+!B&-,-)?!C7N-&+L!G$#+A+&U!,?-)!

?-),$&-53'!&+:+&+.5+!-)!3',+&+(!<8!,?+!(+5-)-$.!,$!53),!>7+&-53.)!-.!,?+!6$73.!

&$'+)L!"?+!:-'7!-)!3!5$77+.,3&8!2N$.!,?+!-.),3<-'-,8!$:!-7N+&-3'-)7!3.(!,?+!#38!

-.!#?-5?!.3,-$.)!,?3,!?3A+!N&+A-$2)'8!<++.!5$'$.-V+(!<8!+7N-&+)!53.!/$!$.!,$!

<+5$7+!,?+!5$'$.-V+&)!,?+7)+'A+)L!13),-./!>7+&-53.)!-.!,?+!6$73.!&$'+)!+5?$+)!

,?+!#38!,?3,U!)-.5+!,?+!+3&'8!,#+.,-+,?!5+.,2&8!`)5?$'3&)U!N$'-,-5-3.)U!3.(!

-.,+''+5,23')m!?3A+!'$$S+(!,$!,?+!(+5'-.+!$:!,?+!6$73.!+7N-&+!,$!N&$A-(+!

)2NN$&,!:$&!,?+-&!(-&+!N&+(-5,-$.)!$:!>7+&-53;)!5$7-./!:3''Laf[!!!"#$%&'(#U!#?-'+!

5?$$)-./!,$!<&+3S!:&$7!,&3(-,-$.!#-,?!53),-./!(+5-)-$.)U!5$.,-.2+)!,?-)!'$./R

),3.(-./!,&3(-,-$.!3.(!2',-73,+'8!&+-.:$&5+)!,?+!N3&3''+'!<+,#++.!6$7+!3.(!

>7+&-53!#-,?!,?+!5?$-5+!$:!35,$&)L!

!

C3&'-+&!G$''8#$$(!6$73.!:-'7)!53),!B&-,-)?!35,$&)!-.!,?+!6$73.!&$'+)!,$!

&+-.:$&5+!,?+!N3&3''+'!<+,#++.!,?+!6$73.!&+N2<'-5!3.(!>7+&-53.!-.(+N+.(+.5+!

3.(!,?+!B&-,-)?!C7N-&+!3.(!,?+!,8&3..8!$:!6$7+Lff!B&-,-)?!35,$&)!N$&,&38+(!

`A-''3-.$2)m!6$73.!N3,&-5-3.)U!3.(!>7+&-53.!:-'7!),3&)!3)!,?+-&!A-&,2$2)!=+#-)?!

$&!1?&-),-3.!$NN$.+.,)Laf\!>/3-.),!,?-)!<35S(&$N!$:!,&3(-,-$.3'!53),-./!7+,?$()!
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