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PRESENTACION	

	
	
	
Ante	 el	 interés	 mostrado	 por	 la	 Dirección	 General	 de	 Consumo	 de	 las	 Islas	 Baleares,	 y	 a	
propuesta	suya,	hemos	realizado	este	informe	de	validación	jurídica	en	la	incorporación,	en	
contratos	de	préstamos	hipotecarios	suscritos	por	consumidores,	de	los	tipos	IRPH,	atendiendo	
a	su	deseo	de	que	resulte	sencillo	y	relativamente	fácil	de	entender,	con	el	fin	de	poder	ser	
utilizado	tanto	por	las	administraciones	como	por	los	particulares	interesados	en	conocer	más	
profundamente	 la	especial	naturaleza	y	peculiaridades	de	 los	controvertidos	tipos	 IRPH,	 las	
consecuencias	económicas	derivadas	de	tales	peculiaridades,	las	habituales	circunstancias	de	
la	contratación	seriada	de	préstamos	hipotecarios	sometidos	a	condiciones	generales	de	 la	
contratación,	 préstamos	 en	 los	 que	 el	 consumidor	 contratante	 apenas	 tiene	 posibilidad	de	
influir	en	el	contenido	prerredactado	del	clausulado	de	su	contrato,	la	normativa	civil	relativa	
a	 la	 transparencia	 en	 la	 contratación	 bancaria	 vigente	 en	 cada	 momento,	 la	 normativa	
bancaria	relativa	a	la	utilización	de	los	tipos	IRPH,	la	Jurisprudencia	recientemente	establecida	
por	el	TJUE	en	relación	con	las	cláusulas	que	incorporan	índices	variables	como	los	tipos	IRPH	
a	los	contratos	de	préstamo	hipotecario	suscritos	por	consumidores,	la	interpretación	que	de	
dicha	 Jurisprudencia	 del	 TJUE	 ha	 realizado	 nuestro	 Tribunal	 Supremo,	 la	 interpretación	
realizada	por	el	Juzgado	de	1ª	Instancia		nº	38	de	Barcelona	que	fue	quien	elevó	las	cuestiones	
prejudiciales	que	dieron	 lugar	a	 la	 intervención	del	TJUE,	y	 la	enorme	distancia	que	separa	
ambas	interpretaciones,	las	consecuencias	derivadas	del	Control	Judicial	de	Transparencia	de	
las	 cláusulas	 relativas	 al	 precio	 del	 contrato,	 y	 las	 consecuencias	 jurídicas	 derivadas	 de	 la	
declaración	de	nulidad	por	abusivas	de	las	cláusulas	que	incorporan	los	tipos	IRPH.	
	
En	suma,	se	pretende	que	este	informe	resulte	de	utilidad	para	todas	aquellos	interesados	en	
conocer	la	problemática	que	rodea	la	utilización	de	los	tipos	IRPH,	bien	por	simple	curiosidad,	
bien	por	resultar	afectados,	o	bien	por	ser	letrados	que	buscan	una	orientación	sobre	como	
plantear	 judicialmente	 la	 defensa	 de	 los	 intereses	 de	 los	 consumidores	 afectados	 por	 la	
imposición	 de	 estos	 tipos	 de	 interés,	 un	 grupo	 residual	 de	 clientes	 bancarios,	 pero	
suficientemente	elevado	como	para	merecer	la	implicación	de	las	autoridades	de	consumo.		

	
	
	

Maite	Ortíz	Pérez	
José	María	Erauskin	Vazquez	
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EL	TIPO	HIPOTECARIO	IRPH	CAJAS	Y	SU	PECULIAR	METODO	DE	CALCULO		

	

	

Previo	a	analizar	las	especiales	peculiaridades	del	índice	hipotecario	coloquialmente	conocido	

como	IRPH	Cajas,	y,	por	extensión,	de	los	índices	IRPH	Bancos,	IRPH	Conjunto	de	Entidades	e	

Indicador	 CECA,	 resulta	 imprescindible	 entender	 la	 diferencia	 entre	 lo	 que	 es	 y	 supone	

económicamente	…	

	

	 …	 el	 Indice	de	Referencia	 al	 que	 se	 remite	un	 concreto	 contrato	de	préstamo	

hipotecario,	 un	 parámetro	 numérico	 variable	 de	 cuya	 oscilación	 dependerá	 la	 cuantía	 a	

satisfacer	mensualmente	en	concepto	de	interés;		

	

	 …	 el	Tipo	de	Interés	de	la	operación	o	Precio	de	la	misma,	resultado	de	adicionar	

un	Diferencial	al	anterior	Indice	de	Referencia;		

	

	 …	 y	 la	 TAE	 de	 esa	 operación	 o	 Coste	 de	 la	 misma,	 resultado	 de	 adicionar	 al	

anterior	Tipo	de	Interés	o	Precio	las	Comisiones	y	Gastos	inherentes	a	la	misma.		

	

	

Indice	de	referencia:	 	 Parámetro	oficial	para	el	cálculo	de	los	intereses	a	abonar	
	
Tipo	de	interés:		 									 Indice	de	referencia	+	Diferencial	
	

Tipo	anual	equivalente:				 Indice	de	referencia	+	Diferencial	+	Comisiones	+	Gastos	
	

	

Así	las	cosas,	el	índice	IRPH	Cajas,	ya	desaparecido,	ostentaba	una	doble	personalidad,	pues	

se	trataba	de	un	Indice	de	Referencia	oficial	que,	al	mismo	tiempo,	y	derivado	de	su	peculiar	

método	 de	 cálculo,	 constituía	 un	 indicador	 del	 coste	 medio	 total	 de	 la	 financiación	

hipotecaria	española	a	través	de	las	Cajas	de	Ahorro,	o,	dicho	de	otra	manera,	el	coste	medio	

total	de	las	operaciones	de	préstamo	hipotecario	suscritos	en	España	por	las	Cajas	de	Ahorro	

o	el	TAE	medio	de	la	financiación	hipotecaria	española	a	través	de	las	Cajas	de	Ahorro.	
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No	 obstante,	 tal	 afirmación	 tiene	 sus	matices,	 pues	 no	 todos	 los	 contratos	 de	 préstamo	

hipotecario	suscritos	por	las	Cajas	de	Ahorro	eran	tomados	en	consideración	a	la	hora	de	que	

éstas	 remitieran	 los	 datos	 con	 los	 que,	 posteriormente,	 el	Banco	 de	 España	 determinaba	

mensualmente	el	importe	del	tipo	IRPH	Cajas,	pero	a	estas	excepciones	nos	referiremos	más	

adelante	con	mayor	detalle.	

	

Llegados	 a	 este	 punto,	 y	 teniendo	 en	 cuenta	 la	 diferencia	 conceptual	 entre	 Indice	 de	

Referencia,	Tipo	de	Interés	y	Tipo	TAE,	la	inmediata	conclusión	a	la	que	llegamos	es	que	quien	

suscribía	un	contrato	de	préstamo	hipotecario	referenciado	a	un	tipo	IRPH,	en	cualquiera	de	

sus	 modalidades,	 abonaba,	 solo	 como	 Indice	 de	 Referencia,	 lo	 que	 los	 clientes	 que	

suscribieron	los	contratos	de	préstamo	de	referencia	el	mes	anterior	abonaron	por	todos	los	

conceptos,	 esto	 es,	 por	 Indice	 de	 Referencia,	Diferencial,	 Comisiones	 y	Gastos,	 a	 lo	 que	

añadían	su	propio	Diferencial,	sus	propias	Comisiones	y	sus	propios	Gastos.	

	

La	Circular	8/90,	de	7	de	septiembre	de	1990,	del	Banco	de	España,	a	Entidades	de	Crédito,	

sobre	transparencia	de	las	operaciones	y	protección	de	la	clientela,	publicada	en	el	BOE	nº	

226,	de	20	de	septiembre	de	1990,	páginas	27498	a	27508,	tras	modificación	derivada	de	la	

Circular	5/94,	de	22	de	 julio	de	1994,	del	Banco	de	España,	a	Entidades	de	Crédito,	 sobre	

modificación	de	su	anterior	Circular	8/90,	sobre	transparencia	de	las	operaciones	y	protección	

de	la	clientela,	publicada	en	el	BOE	nº	184,	de	3	de	agosto	de	1994,	páginas	25106	a	25111,	

incorporó,	bajo	el	rótulo	Tipos	de	referencia	oficiales	del	mercado	hipotecario:	Definición	y	

fórmula	de	cálculo,	un	novedoso	Anexo	VIII	en	el	que	se	recogía	la	definición	de	seis	índices	

oficiales,	 entre	 los	 que	 se	 encontraban	 el	 Tipo	 de	 rendimiento	 interno	 en	 el	 mercado	

secundarios	de	la	deuda	pública	de	plazo	entre	2	y	6	años	y	el	Tipo	interbancario	a	1	año	o	

Mibor	a	un	año,	que	no	son	objeto	de	este	informe,	y	los	conocidos	globalmente	como	tipos	

IRPH,	de	los	cuales	existían	4	modalidades.	

	

Una	lectura	conjunta	de	la	Norma	Segunda	y	del	Anexo	VIII	de	la	Circular	8/90,	del	Banco	de	

España,	 de	 7	 de	 septiembre	 de	 1990,	 nos	 permite	 deducir	 el	 método	 de	 cálculo	 de	 los	

controvertidos	 tipos	 IRPH,	 sin	 que	exista	ningún	 tipo	de	 apartado	específico	 en	el	 que	 se	

recoja,	o	al	menos	se	aluda,	a	su	método	de	cálculo	o	a	los	elementos	que	lo	definen.	
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La	Norma	Segunda	de	la	citada	Circular	8/90,	del	Banco	de	España,	de	7	de	septiembre	de	

1990,	recoge	…	

	

Todos	los	Bancos,	las	Cajas	de	Ahorros,	la	Confederación	Española	de	Cajas	de	
Ahorros	y	las	sucursales	en	España	de	Entidades	de	Crédito	extranjeras	deberán	
presentar	mensualmente	al	Banco	de	España,	dentro	de	los	quince	primeros	días	
de	cada	mes	(o	en	el	primer	día	hábil	en	Madrid	posterior	a	dicha	quincena,	si	el	
último	día	de	la	misma	fuese	festivo	en	dicha	localidad),	información	de	los	tipos	
de	 interés	 medios	 ponderados	 de	 determinadas	 operaciones,	 realizadas	 en	
España,	con	el	sector	privado	residente	en	España,	denominadas	en	euros,	que	
hayan	sido	iniciadas	o	renovadas	en	el	mes	anterior,	al	objeto	de	que	el	Banco	
de	 España	 confeccione	 y	 publique	 ciertos	 índices	 o	 tipos	 de	 referencia	 del	
Mercado	Hipotecario.	Esta	información	se	declarará	en	el	formato	incluido	en	el	
anejo	II,	con	arreglo	a	las	indicaciones	contenidas	en	él.		

	

	

El	Anexo	VIII	de	la	Circular	8/90,	del	Banco	de	España,	de	7	de	septiembre	de	1990,	recoge	…	

	

El	Tipo	activo	de	referencia	de	 las	Cajas	de	Ahorro,	 también	conocido	como	CECA,	

cuya	definición	rezaba	del	siguiente	tenor	...	

	

Se	define	 como	el	 noventa	por	 ciento,	 redondeado	a	octavos	de	punto,	 de	 la	
media	 simple	 correspondiente	 a	 la	 media	 aritmética	 eliminando	 los	 valores	
extremos	de	 los	préstamos	personales	formalizados	mensualmente	por	plazos	
de	un	año	a	menos	de	tres	años	y	a	la	media	aritmética	eliminando	los	valores	
extremos	 de	 los	 préstamos	 con	 garantía	 hipotecaria	 para	 adquisición	 de	
vivienda	 libre	 formalizados	mensualmente	por	plazos	de	 tres	años	o	más.	Los	
tipos	utilizados	en	el	cálculo	de	las	medias	serán	los	tipos	anuales	equivalentes,	
ponderados	por	sus	respectivos	principales,	comunicados	por	las	cajas	de	ahorro	
confederadas	 al	 Banco	 de	 España,	 para	 cada	 una	 de	 esas	 modalidades	 de	
préstamo	y	esos	plazos,	en	virtud	de	lo	previsto	en	la	norma	segunda.	
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	 El	Tipo	medio	de	los	préstamos	hipotecarios	a	más	de	tres	años	de	Bancos,	también	

llamado	IRPH	Bancos,	cuya	definición	rezaba	del	siguiente	tenor	…	

	

Se	define	como	la	media	simple	de	los	tipos	de	interés	medios	ponderados	por	
los	principales	de	las	operaciones	de	préstamo	con	garantía	hipotecaria	de	plazo	
igual	o	superior	a	tres	años	para	adquisición	de	vivienda	libre	que	hayan	sido	
iniciadas	o	 renovadas	en	el	mes	al	que	 se	 refiere	el	 índice	por	el	 conjunto	de	
bancos.		

Dichos	tipos	de	interés	medios	ponderados	serán	los	tipos	anuales	equivalentes	
declarados	al	Banco	de	España	para	esos	plazos	por	el	colectivo	de	bancos,	de	
acuerdo	con	la	norma	segunda.	

	

	 El	Tipo	medio	de	los	préstamos	hipotecarios	a	más	de	tres	años	del	Conjunto	de	

Entidades,	también	llamado	IRPH	Entidades,	cuya	definición	reza,	pues	todavía	se	mantiene	

como	índice	legal,	en	los	siguientes	términos	…	

	

Se	define	como	la	media	simple	de	los	tipos	de	interés	medios	ponderados	por	
los	principales	de	las	operaciones	de	préstamo	con	garantía	hipotecaria	de	plazo	
igual	o	superior	a	tres	años	para	adquisición	de	vivienda	libre,	que	hayan	sido	
iniciadas	o	renovadas	en	el	mes	a	que	se	refiere	el	índice	por	los	bancos,	las	cajas	
de	ahorros	y	las	sociedades	de	crédito	hipotecario.	

Dichos	tipos	de	interés	medios	ponderados	serán	los	tipos	anuales	equivalentes	
declarados	al	Banco	de	España	para	esos	plazos	por	el	colectivo	de	bancos,	cajas	
de	ahorro	y	sociedades	de	crédito	hipotecario,	de	acuerdo	con	la	norma	segunda.	

	 	

El	Tipo	medio	de	 los	préstamos	hipotecarios	a	más	de	 tres	años	de	 las	Cajas	de	Ahorro,	

también	llamado	IRPH	Cajas,	cuya	definición	rezaba	del	siguiente	tenor	…	

	

Se	define	como	la	media	simple	de	los	tipos	de	interés	medios	ponderados	por	
los	principales	de	las	operaciones	de	préstamo	con	garantía	hipotecaria	de	plazo	
igual	o	superior	a	tres	años	para	adquisición	de	vivienda	libre	que	hayan	sido	
iniciadas	o	renovadas	en	el	mes	al	que	se	refiere	el	índice	por	el	conjunto	de	cajas	
de	ahorro.		

Dichos	tipos	de	interés	medios	ponderados	serán	los	tipos	anuales	equivalentes	
declarados	al	Banco	de	 España	para	esos	plazos	por	 el	 colectivo	de	 cajas,	 de	
acuerdo	con	la	norma	segunda.	
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Así	 las	cosas,	hemos	de	 insistir	en	que	no	existe	una	disposición,	epígrafe	o	apartado	que	

recoja	el	método	de	cálculo	de	los	tipos	IRPH,	sino	que	éste	ha	de	deducirse	de	la	 lectura	

conjunta	de	la	Norma	Segunda	y	del	Anexo	VIII	de	la	Circular	8/90,	del	Banco	de	España,	de	

7	de	 septiembre,	 pues	es	 su	definición	 la	 que,	 como	podemos	observar,	más	o	menos	 va	

describiendo	lo	que	resulta	ser	el	método	de	cálculo	de	cada	uno	de	los	tipos.	

	

En	consecuencia,	no	es	cierto	que	cualquier	consumidor	pueda		conocer	el	método	de	cálculo	

y	los	elementos	que	definen	el	tipo	IRPH	con	una	simple	lectura	del	BOE,	pues	la	realidad	es	

que	todo		consumidor	que	deseara	conocer	el	método	de	cálculo	de	los	tipos	IRPH	a	fin	de	

valorar	las	consecuencias	económicas	especialmente	relevantes	que	pudieran	derivarse	de	su	

aplicación,	debía	saber	que	éste	se	había	de	deducir	de	la	definición	recogida	en	el	Anexo	VIII	

de	la	Circular	8/90	del	Banco	de	España,	publicada	en	el	BOE	nº	226,	de	20	de	septiembre	de	

1990,	 tras	 la	modificación	 efectuada	 por	 la	 Circular	 5/94,	 también	 del	Banco	 de	 España,	

publicada	entre	las	páginas	25106	y	25111	del	BOE	nº	184,	de	3	de	agosto	de	1994,	y	esto	en	

unos	años	en	los	que	resultaba	complicado	el	acceso	a	internet	en	muchas	zonas	de	España.	
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De	esta	dificultad	para	que	un	consumidor	pudiera	acceder	por	sí	mismo	a	este	conocimiento	

se	desprende	la	vital	importancia	de	la	información	suministrada	por	el	profesional	a	la	que	

se	refiere	el	Abogado	General,	Sr.	Maciej	Szpunar,	en	sus	Conclusión	Segunda,	a	propósito	

del	asunto	C-125/18,	de	10	de	septiembre	de	2019,	cuando	afirma	que	el	consumidor	medio	

no	 alcanza	 a	 comprender	 determinados	 conceptos,	 como	 «tipo	 de	 interés»,	 «índice	 de	

referencia»	o	«tasa	anual	equivalente»	(TAE),	y,	en	particular,	las	diferencias	entre	ellos,	así	

como	el	método	de	cálculo	de	los	índices	de	referencia	oficiales	de	préstamos	hipotecarios	y	

de	 las	 TAE	 sobre	 cuya	 base	 se	 calculan	 estos	 tipos	 de	 interés,	 añadiendo	 que,	 en	 estas	

circunstancias,	el	nivel	de	 información	que	se	exige	del	profesional	es	de	vital	 importancia	

para	permitir	al	consumidor	medio	comprender	el	coste	real	de	su	préstamo.	

	

Una	 visión	 conjunta	 de	 los	 cuatro	 tipos	 IRPH	 nos	 permite	 concluir	 que	 todos	 ellos	 se	

determinaban	a	 través	de	una	media	 simple	de	 los	 tipos	TAE	medios	 remitidos,	 según	 los	

casos,	por	el	conjunto	de	Cajas	de	Ahorro	para	la	determinación	del	 índice	 IRPH	Cajas	y	el	

CECA,	el	conjunto	de	Bancos	para	la	determinación	del	índice	IRPH	Bancos,	o	el	conjunto	de	

Cajas	de	Ahorros	y	Bancos	para	la	determinación	del	índice	IRPH	Entidades.		

	

Igualmente	podemos	concluir	que,	en	la	medida	en	que	el	índice	CECA	se	determinaba	a	partir	

de	los	tipos	TAE	de	las	operaciones	de	préstamo	hipotecario	suscritas	a	plazo	superior	a	tres	

años	para	la	adquisición	de	vivienda	libre	y,	además,	de	los	tipos	TAE	de	las	operaciones	de	

préstamo	personal	entre	uno	y	tres	años,	siempre	operaría	por	encima	del	resto	de	tipos	IRPH	

que	se	determinaban	“únicamente”	a	partir	de	los	tipos	TAE	de	las	operaciones	de	préstamo	

hipotecario	a	plazo	superior	a	tres	años	para	la	adquisición	de	vivienda	libre.	

	

Podemos	también	concluir	de	la	propia	definición	que,	habida	cuenta	de	que	únicamente	se	

tenían	en	cuenta	los	datos	provenientes	de	préstamos	hipotecarios	destinados	a	la	adquisición	

de	 vivienda	 libre,	 quedaban	 excluidos	 los	 datos	 provenientes	 de	 contratos	 de	 préstamo	

hipotecario	destinados	a	la	adquisición	de	vivienda	protegida,	datos	que,	sin	duda,	hubieran	

contribuido	 a	 rebajar	 la	media	 con	que	 se	 determinaba	 el	 tipo	 IRPH	 en	 cualquiera	 de	 sus	

modalidades,	y	que	todavía	constituye,	a	día	de	hoy,	el	tipo	IRPH	Entidades.	
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A	ello	ha	de	añadirse,	en	el	mismo	sentido,	que,	tal	y	como	recogía	el	Anexo	II	de	la	Circular	

8/90,	 del	 Banco	 de	 España,	 de	 7	 de	 septiembre,	 de	 transparencia	 de	 las	 operaciones	 y	

protección	de	la	clientela,	vigente	hasta	su	derogación	por	Circular	5/2012,	de	27	de	junio,	de	

Banco	 de	 España,	 a	 Entidades	 de	 Crédito	 y	 proveedores	 de	 servicios	 de	 pago,	 sobre	

transparencia	 de	 los	 servicios	 bancarios	 y	 responsabilidad	 en	 la	 concesión	 de	 préstamos,	

publicada	en	BOE	nº	161,	de	6	de	julio	de	2012,	páginas	48855	a	48906,	y	en	la	que	también	

se	 recogen	 los	 mismos	 tipos	 oficiales	 IRPH	 con	 idéntica	 definición	 y	 fórmula	 de	 cálculo,	

quedaban	 igualmente	 exceptuados,	 a	 los	 efectos	 de	 la	 determinación	mensual	 de	 dichos	

índices,	 los	 datos	 resultantes	 de	 operaciones	 de	 préstamo	 hipotecario	 suscritas	 por	 los	

trabajadores	 de	 las	 entidades	 financieras	 cuando	 éstas	 se	 concertaran	 a	 tipos	 fuera	 de	

mercado	 en	 el	marco	 de	 los	 acuerdos	 recogidos	 en	 el	 convenio	 colectivo	 o	 en	 virtud	 de	

cualquier	 otra	 circunstancia	 derivada	 de	 la	 relación	 laboral,	 lo	 que	 significa	 que	 los	 datos	

resultantes	de	los	miles	de	operaciones	suscritas	por	los	empleados	de	las	entidades	a	tipos	

de	 interés	 extremadamente	 bajos,	 tampoco	 son	 tomados	 en	 cuenta	 a	 la	 hora	 en	 la	

determinación	de	los	tipos	IRPH.	
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Y	en	este	mismo	sentido,	este	mismo	Anexo	II	de	la	Circular	8/90,	del	Banco	de	España,	de	7	

de	 septiembre,	 de	 transparencia	 de	 las	 operaciones	 y	 protección	 de	 la	 clientela,	 también	

recogía	que	en	las	operaciones	que	contaran	con	subvención	de	tipo	de	interés,	se	tomaría	

en	cuenta	la	remuneración	total	obtenida	por	la	entidad	con	independencia	del	tipo	abonado	

por	el	cliente,	esto	es,	a	la	hora	de	calcular	las	TAE	medias	con	los	que	el	Banco	de	España	

determinaba	 los	 tipos	 IRPH	 no	 se	 tomaría	 en	 consideración	 la	 parte	 subvencionada,	 de	

manera	 que	 la	 TAE	 utilizada	 sería	 la	 resultante	 de	 considerar	 que	 no	 había	 existido	 tal	

subvención.	

	

También	se	ha	de	tomar	en	cuenta	que	la	reducción	del	diferencial	aplicable	o	la	eliminación	

de	ciertas	comisiones	como	consecuencia	de	las	vinculaciones	comprometidas	por	el	cliente,	

bien	 en	 forma	 de	 domiciliación	 de	 recibos	 o	 bien	 en	 forma	 de	 contratación	 de	 servicios,	

tampoco	 son	 tenidas	en	 cuenta	a	 la	hora	de	 confeccionar	 la	TAE	media	que	 cada	entidad	

remite	al	Banco	de	España	a	los	efectos	de	que	esté	determine,	actualmente,	el	importe	del	

tipo	 IRPH	Entidades	del	siguiente	mes,	de	manera	que	dicha	TAE	se	elabora	como	si	éstas	

reducciones	no	existieran,	 lo	cual	tiene	un	efecto	demoledor	en	la	determinación	de	dicho	

tipo	 IRPH,	 pues	 esos	 clientes,	 dispuestos	 a	 comprometerse	 con	 una	 amplia	 diversidad	 de	

vinculaciones	 y	 que	 precisamente	 por	 ello	 aceptan	 suscribir	 contratos	 de	 préstamo	

hipotecario	 a	 tipos	 de	 interés	 realmente	 elevados	 a	 sabiendas	 que	 éstos	 se	 verán	

importantemente	 reducidos	 en	 razón	 de	 dichas	 vinculaciones,	 contribuyen	

inconscientemente	a	elevar	una	TAE	media	que,	 a	 su	 vez,	 llevará	 a	elevar,	 en	 la	 siguiente	

revisión,	el	coste	de	los	contratos	referidos	al	tipo	IRPH.	

	

Todo	ello	nos	lleva	a	la	realidad	predecible	e	inevitable,	constatada	en	el	siguiente	cuadro,	en	

el	que,	sobre	la	base	de	los	datos	recogidos	en	los	meses	de	septiembre	de	los	sucesivos	años	

por	el	Colegio	de	Registradores,	se	observa	el	siguiente	orden,	de	más	a	menos	caro	…	

	



	 13	

	
	

	

…	o	si	nos	ceñimos	a	una	comparativa	entre	el	tipo	IRPH	Cajas	y	el	índice	Euribor	…	

	

	
AÑO	 IRPH	CAJAS	 EURIBOR	

	
SEP.	2001	 5,772%	 3,770%	
SEP.	2002	 4,925%	 3,236%	
SEP.	2003	 3,518%	 2,258%	
SEP.	2004	 3,436%	 2,377%	
SEP.	2005	 3,292%	 2,219%	
SEP.	2006	 4,515%	 3,715%	
SEP.	2007	 5,522%	 4,724%	
SEP.	2008	 6,275%	 5,384%	
SEP.	2009	 3,260%	 1,261%	
SEP.	2010	 2,927%	 1,420%	
SEP.	2011	 3,694%	 2,067%	
SEP.	2012	 3,573%	 0,740%	
SEP.	2013	 3,940%	 0,543%	
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El	cuadro	nos	muestra	dos	importantes	realidades,	…	

	

	 …	por	un	lado	lo	sorprendente	que	resulta	que	unos	consumidores	razonablemente	

atentos	y	perspicaces,	con	toda	la	información	que	las	entidades	financieras	acostumbran	a	

decir	que	proporcionaron,	y	a	la	vista	de	un	cuadro	como	el	que	nos	ocupa,	hubieran	aceptado	

referir	su	contrato	al	tipo	IRPH	Cajas	en	lugar	de	al	habitual	Euribor.	

	

	 …	por	otro	 lo	predecible,	por	 inevitable	desde	una	óptica	aritmética,	 teniendo	en	

cuenta	los	tipos	de	contratos	de	préstamos	excluidos	en	la	determinación	de	los	tipos	IRPH	y	

el	hecho	objetivo	de	que	las	Cajas	de	Ahorro	siempre	prestaron	dinero	a	un	precio	superior	a	

los	Bancos,	de	que	el	 tipo	más	caro	del	mercado	haya	 sido	 siempre	el	 tipo	CECA,	 en	cuya	

determinación	 se	 utilizaban	 los	 tipos	 TAE	 de	 préstamos	 personales,	 que	 siempre	 se	

contrataron	 a	 tipos	 de	 interés	 superiores	 a	 los	 préstamos	 hipotecarios;	 a	 continuación	 se	

situaría	el	tipo	IRPH	Cajas;	a	continuación	el	tipo	IRPH	Entidades,	por	elaborarse	con	datos	

provenientes	de	Cajas	y	de	Bancos;	a	continuación	el	tipo	IRPH	Bancos,	y,	finalmente,	el	índice	

Euribor.	

	

Esta	 segunda	 realidad	 que	 nos	 muestra	 el	 cuadro	 contradice	 la	 doctrina	 establecida	 por	

nuestro	Tribunal	Supremo	en	su	STS	669/2017,	de	14	de	diciembre,	cuando	este	afirma	…	

	

También	resulta	arriesgado	afirmar	que	el	IRPH	resulta	en	todo	caso	más	caro	
cuando	el	préstamo	todavía	no	ha	llegado	ni	a	la	tercera	parte	de	su	plazo	de	
vigencia,	puesto	que	se	pactó	en	2006	por	un	periodo	de	35	años,	por	lo	que	se	
desconoce	qué	sucederá	en	los	24	años	que	todavía	quedan	para	su	extinción.		

	

	

…	y	la	contradice	porque	derivado	del	método	de	cálculo	de	los	índices	IRPH,	derivado	de	que	

se	 utilizaran	 tipos	 TAE	 para	 su	 determinación,	 resultaba	 inevitable,	 por	 mera	 lógica	

aritmética,	que	los	tipos	IRPH	siempre	operaran	por	encima	del	índice	Euribor,	de	tal	manera	

que	el	hecho	constatado	de	que	hasta	ahora	haya	sido	siempre	así	no	obedece	a	ningún	tipo	

de	circunstancia	impredecible	al	momento	de	la	contratación,	ni	se	deriva	del	riesgo	de	las	

oscilaciones	de	los	tipos	de	interés,	ni	es	fruto	de	la	casualidad,	es	la	consecuencia	inevitable	

de	su	método	de	cálculo.	
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Esta	inevitable	realidad	era	tan	sobradamente	conocida	por	las	entidades	financieras	como	

inimaginable	 por	 los	 consumidores,	 pues	 el	 profesional,	 y	 ello	 determina	 su	mala	 fe,	 era	

totalmente	conocedor,	en	el	momento	de	imponer	el	tipo	IRPH,	de	que	siempre,	en	cualquier	

circunstancia	y	con	independencia	de	cómo	evolucionara	el	mercado	hipotecario,	los	índices	

IRPH,	 todos	 ellos,	 siempre	 operarían	 por	 encima	 del	 habitual	 Euribor,	 pues	 su	 peculiar	

método	de	cálculo	no	permite	esperar	otra	posibilidad.	

	

Así	pues,	no	podemos	compartir	el	criterio	de	nuestro	Tribunal	Supremo	cuando	sostiene	que	

el	hecho	de	que	hasta	ahora	el	 índice	 IRPH	 haya	evolucionado	por	encima	del	Euribor	 no	

significa	 que	 vaya	 a	 ser	 así	 a	 lo	 largo	 de	 toda	 la	 vida	 del	 préstamo,	 que	 se	 trata	 de	 una	

circunstancia	respecto	de	la	que	no	cabe	extraer	conclusiones	rotundas,	pues	lo	cierto	es	que,	

derivado	del	método	de	cálculo	del	índice	IRPH,	resultando	que	éste	constituye,	además	de	

Indice	de	Referencia,	una	media	de	las	TAE	de	las	operaciones	de	referencia,	una	TAE	del	que	

el	índice	Euribor	formaba	parte,	no	cabía	imaginar	un	escenario	en	el	que	el	Euribor	operara	

por	encima	de	los	tipos	IRPH,	salvo	que	el	resto	de	elementos	de	la	TAE	operaran	en	negativo	

a	fin	de	compensar	y	estabilizar	las	hipotéticas	subidas	del	Euribor,	un	supuesto	puramente	

teórico	sin	ninguna	viabilidad.		

	

En	 conclusión,	 las	 entidades	 que	 impusieron	 estos	 índices	 en	 los	 contratos	 de	 préstamo	

hipotecario	 suscritos	 con	 consumidores,	 eran	 plenamente	 conocedoras	 de	 que	 esos	 tipos	

IRPH	que	imponían	operarían	siempre	por	encima	del	Euribor,	en	cualquier	circunstancia	y	

cualquier	 escenario	 de	 mercado,	 careciendo	 de	 sentido	 aludir	 a	 la	 incertidumbre	 o	 a	 la	

imprevisible	evolución	del	mercado	o	de	los	tipos	de	interés,	pues	tal	situación	era	la	única	

posible	teniendo	en	cuenta	la	más	elemental	aritmética.	
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CONSECUENCIAS	ECONOMICAS	ESPECIALMENTE	NEGATIVAS	DEL	PECULIAR	

METODO	DE	CALCULO	DEL	TIPO	IRPH	CAJAS	Y,	POR	EXTENSION,																					

DEL	RESTO	DE	TIPOS	IRPH	

	

	

En	relación	con	las	consecuencias	económicas	especialmente	negativas	para	el	consumidor	

contratante,	derivadas	de	su	especial	método	de	cálculo,	y	tomando	como	referencia	el	índice	

IRPH	Cajas,	hemos	de	partir	de	la	base	de	que	su	método	de	cálculo	vendría	representado	por	

la	siguiente	fórmula	…	

	

	

𝑰𝑹𝑷𝑯𝑪𝒂𝒋𝒂𝒔 		= 		 	 	
𝒊𝒄
𝒏𝒄

		= 		
𝒊𝟏
𝒏		 		+ 	

𝒊𝟐
𝒏 		+ 	

𝒊𝟑	
𝒏 	+ ⋯	

𝒊𝒏
𝒏 	

	
	
…	siendo	...	
	

𝒊𝒄	=	 La	suma	de	 los	tipos	medios	ponderado	de	los	préstamos	referencia	de	las	Cajas	de	

Ahorros.	

𝒏𝒄=	 El	número	de	Cajas	de	Ahorro	declarantes	o	contribuidoras.	

	

	

De	este	peculiar	método	de	cálculo	del	tipo	IRPH	Cajas	se	desprenden	varias	consecuencias	

económicas	relevantes	para	los	intereses	del	consumidor	contratante.	

	

La	 primera	 es	 que,	 así	 como	 el	 Euribor	 es	 el	 tipo	 de	 interés	 medio	 al	 que	 un	 grupo	

representativo	de	entidades	financieras	prestan	dinero	en	el	mercado	intercambiario	de	la	

zona	euro,	y,	en	consecuencia,	puede	considerarse	como	el	precio	actualizado	del	dinero,	el	

tipo	 IRPH	 constituye	 la	media	 que	 quienes	 suscriben	 préstamos	 hipotecarios	 pagan	 por	

todos	 los	 conceptos,	 y	puede	 considerarse	 como	el	coste	medio	 total	de	 las	operaciones	

hipotecarias.	
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La	diferencia	entre	una	media	del	precio	al	que	las	entidades	prestan	dinero	(Euribor)	y	la	

media	de	lo	que	los	clientes	pagan	por	todos	los	conceptos	(IRPH),	incluyendo	Comisiones	y	

Gastos,	resulta	económicamente	relevante	pero	no	sencilla	de	apreciar	por	un	consumidor	

medio	sin	la	intervención	de	un	profesional	que	le	ayude	a	comprender	el	método	de	cálculo	

de	los	tipos	IRPH	a	fin	de	que	dicho	consumidor,	tal	y	como	establece	el	TJUE,	pueda	valorar,	

con	 arreglo	 a	 criterios	 precisos	 y	 comprensibles,	 las	 consecuencias	 que	 para	 su	 economía	

supondría	su	incorporación	al	contrato.		

	

De	lo	dicho	se	desprende	que	los	clientes	que	suscriben	un	contrato	de	préstamo	hipotecario	

referido	 a	 un	 tipo	 IRPH	 un	 concreto	 mes,	 van	 a	 pagar,	 solo	 en	 concepto	 de	 Indice	 de	

Referencia,	la	TAE	de	los	contratos	de	préstamo	hipotecarios	homólogos	a	los	suyos	que	se	

suscribieron	el	mes	anterior,	o,	lo	que	es	lo	mismo,	los	clientes	que	suscriben	un	contrato	de	

préstamo	hipotecario	referido	a	un	tipo	IRPH	un	concreto	mes	van	a	pagar,	solo	en	concepto	

de	 Indice	de	Referencia,	 lo	que	 los	 clientes	que	 suscribieron	el	mes	anterior	 contratos	de	

préstamo	hipotecario	homólogos	a	los	suyos	abonaron	por	todos	los	conceptos,	esto	es,	por	

Indice	 de	 Referencia,	 Diferencial,	 Comisiones	 y	 Gastos,	 a	 lo	 que	 añadirán	 sus	 propios	

Diferenciales,	sus	propias	Comisiones	y	sus	propios	Gastos.	

	

En	consecuencia,	los	clientes	que	suscriben	sus	contratos	de	préstamo	hipotecario	al	tipo	IRPH	

caen	en	una	duplicidad	de	pagos,	pues	pagan	su	Diferencial,	sus	Comisiones	y	sus	Gastos,	

más	la	media	de	Diferenciales,	Comisiones	y	Gastos,	de	los	préstamos	homólogos	a	los	suyos,	

suscritos	el	mes	anterior,	conceptos	integrados	en	la	TAE	media	que	constituye	su	tipo	IRPH.	

	

Es	por	ello	que	el	Banco	de	España,	conocedor	de	la	especial	peculiaridad	que	supone	que	el	

índice	IRPH	se	determine	mensualmente	a	través	de	una	media	simple	de	los	tipos	TAE	de	las	

operaciones	de	referencia,	advierte	en	su	Circular	5/94,	de	22	de	julio,	que	la	simple	utilización	

del	índice	IRPH	supone	colocar	el	coste	de	la	operación	por	encima	del	coste	medio	nacional	

por	lo	que	a	fin	de	evitar	esta	situación,	a	fin	de	evitar	que	el	coste	de	la	operación	se	dispare,	

a	 fin	 de	 evitar	 que	 la	 operación	 genere	 un	 desequilibrio	 de	 prestaciones	 en	 perjuicio	 del	

consumidor,	se	hace	necesario	utilizar	un	diferencial	negativo	que	compense	el	efecto	de	las	

Comisiones	…		
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4)/! _+".$( )'( B63+b+;! ,! ?+).! )17C! )'6$f'")$ ( 1"+( +)*'%5'".-+ ! 4) /! _+".$( )'( B63+b+;!

-379-3+,.)1!-:?-1! %'3%$.9+8,'6!<;!).!7,4,!3-1,;! .$"5%+%-+6(+(,+(81'"+(#'E!



! "P!

',(!,7(,!/-4,;!. ,!)1!39)17+>.!:).,(!()3,(4-(!89)! .9)17(,! K%-81"+,(A13%'&$;!).!4)@).1-!4)!

/-1! ?,.4-4)1! 4)! /,1! 7+2,1!!:;< ;! 4)! 19! 7(-.12-().3+-! <! 4)! /-! ?9).-! @)! 4)! /-1! ).7+4-4)1!

@+.-.3+)(-1!89)!/,!+:2,.).!).!191!3,.7(-7,1!3,.!3,.19:+4,()1;! 1)!-@)((-!-! 89)!1)!7(-7-!4)!9.!

2")-.'($#-.-+,!89)!N,0-!4) !/-!3,.@+-.0-!4)!/-1!G4:+.+17(-3+,.)1!I).7(-/!<!G97,.>:+3-1;!89+).)1!

-3,179:?(-.!-!97+/+0-(/,!).!/-!@+.-.3+-3+>.!4)!/,1!2/-.)1!4)!*+*+).4-!2(,7)N+4-E!!

!

R/!-(N9:).7,!)1! '"J+b$6$ ;!<!/,!)1!2,(89)!.,!1)!1,:)7)!-!3,.7(,/!)/!7+2, !6+2,7)3-(+,!!:;< ;!

89)!7+).)!9.-1!2)39/+-(+4-4)1!89)!.,1!2,4(C.!N917-(!:C1!,!:).,1!2)(,!89)!.,!29)4).!1)(!

,?J)7,!4)!4+1391+>.!-.7)!/,1!̂(+?9.-/)1!4)!b917+3+-;!1+.,;!2,(!9.!/-4,;! /-!-"#$%&+.-/"!()/-7+*-!-!

)1-1!2)39/+-(+4-4)1!89)!)/!2(,@)1+,.-/!2(,2,(3+,.>!-/!3,.19:+4,(!-!@+.!4)!89)!B17)!294+)(-!

*-/,(-(!/-!3,.*).+).3+-!4)!-3)27-(!19! +.3,(2,(-3+>.!-/!3,.7(-7,!3,.!2/).,!3,.,3+:+).7,!4)!/-1!

3,.1)39).3+-1!)3,.>:+3- :).7) !1+N.+@+3-7+*-1!89)!4)!19!-2/+3-3+>.!1)!4)(+*-(5-.!-!/,!/-(N,!4)!

9.!3,.7(-7,!2(,<)37-4,!-!7-/!3-.7+4-4!4)!-H,1!89);!).!:936-1!,3-1+,.)1;!-?-(3-.!/-!2(C37+3-!

7,7-/+4-4!4)!19!*+4-!/-?,(-/ ;!<;!2,(!,7(,;!1+!).! 19!+.3,(2,(-3+>.!-/!3,.7(-7,!1)!4+,!39:2/+:+).7,!

-! /-1! ,?/+N-3+,.)1! ()3,N+4-1! ).!/-! .,(:-7+*-! .-3+,.-/! *+N).7)! ).! )/! :,:).7,! 4)! /-!

3,.7(-7-3+>.!<!-!/-1!,?/+N-3+,.)1!,!-4*)(7).3+-1;!1)NT.!1)!+.7)(2()7);!4)/!_+".$()'(B63+b+!).!

()/-3+>.!3,.!/-!97+/+0-3+>.!4)!7+2,1!!:;< E!

!

')(,! )1! 89);! - ! :-<,(! -?9.4-:+).7,;! 39-.4,! .9)17(,! K%-81"+,( A13%'&$! 2,.4)(-! /-1!

?,.4-4)1!4)! /,1!7+2,1! !:;< !-/94+).4,! -/!91,!89)!4)! )//,1!6-.!6)36,! /-1! G4:+.+17(-3+,.)1!

I).7(-/!<!G97,.>:+3-1!).!/,1!2/-.)1!4)!@+.-.3+-3+>.!4)!*+*+).4-!2(,7)N+4-;!$,*-)+!89)!7,4-1!

)1-1!G4:+.+17(-3+,.)1!I).7(-/!<!G97,.>:+3-1!-!/-1!89)!1)!()@+)();!6-.!97+/+0-4,!/,1!7+2,1!!:;< !

4)!:-.)(-!+:2)3-?/);!?+).!).!9.! 3$%.'"5+0';!?+).!-2/+3-.4,! 9.! .$'#-.-'"5'( %')1.5$%;!,!?+).!

+.3,(2,(-.4,! 9.! )-#'%'".-+,( "'J+5-*$ ;! 7-/! <! 3,:,! 2()*+).)c-4*+)(7)c+:2,.)! )/! _+".$( )'(

B63+b+E!

!

R.!)17)!1).7+4,;!<!-!:,4,!4)!)J):2/,;! 2,4):,1!()3,(4-(!89)! /-!.,(:-7+*-!)17-7-/!()N9/-4,(-!

4)!/,1! ;,+"'6()'(G-*-'")+(TddT( I (TddV(<(TddV(I (Tdd\;!89)!)17-?/)35-!3,:,!()89+1+7,!4)!/,1!

2(B17-:,1! 6+2,7)3-(+,1! ?,.+@+3-4,1! 89)! )/! 7+2,! 4)! ()@)().3+-! -2/+3-?/)! @9)1)! )/!7+2,!!:;<(

B"5-)+)'6 ;!()3,N5-!3/-(-:).7)!/-!.)3)1+4-4!4)!89)!)/!7+2,!4)!+.7)(B1!@9)(-!9.!3$%.'"5+0'()',(

!:;<(B"5-)+)'6 (,!89)!-!B17)!1)!/)!-2/+3-(-!9.!.$'#-.-'"5'(%')1.5$%E!!

!



! #Q!

V)!)17-!:-.)(-;!)/! +%52.1,$(V(4)/! :'+,(R'.%'5$(WcTddT4()'(WW()'( '"'%$4(6$8%'(&')-)+6()'(

#-"+".-+.-/"()'(+.51+.-$"'6( 3%$5'J-)+6('"(&+5'%-+()'(*-*-'")+(f(61',$()',(;,+"(TddT( I (TddV;!

).!19!+3+%5+)$(.o;!)17-?/)35-!EEE!!

!

M#%!61;%:(?#%! *9(&323*($#%! (!&#%!@9.!%.!1.23.1.! .%:.!O.(&!N.*1.:#! :.)$1>)!&(%!
%3K93.):.%!*(1(*:.1A%:3*(%!*#?9).%+!*#)!3)$.6.)$.)*3(!$.!&(%!*9():A(%!8!6&(G#%!
$.! *(1.)*3(! 8! $.! (?#1:3G(*34)! @9.+! .)! *($(! *(%#+! %.! .%:(=&.*.)! 6(1(! &(%!
$32.1.):.%!(*:9(*3#).%!61#:.K3$(%I!!

Y!

*F! !5&!:36#!$.!3):.1;%!.2.*:3E#!()9(&!3)3*3(&!$.!&#%!61;%:(?#%!(!*#)*.$.1!.)!
.&!?(1*#!$.&!P&()!%.1>!3K9(&!(!9)!6#1*.):(-.!$.&!:36#!6#1*.):9(&!$.!1.2.1.)*3(+!
1.$#)$.($#! (! $#%! $.*3?(&.%+!$.! &#%! 61;%:(?#%! 036#:.*(13#%! $.&! *#)-9):#! $.!
.):3$($.%!$.!*1;$3:#!.&(=#1($#!6#1!.&!'()*#!$.!5%6(7(I!N3*0#!6#1*.):(-.!%.1>!.&!
@9.! 1.%9&:.! *#?#! *#)%.*9.)*3(! $.! &(! (6&3*(*34)! $.! 9)! %3%:.?(! $.! #2.1:(%!
*#?6.:3:3E(%+!6#1!6(1:.!$.!&(%!.):3$($.%!$.!*1;$3:#!@9.!%.!61#6#)K()!*#&(=#1(1!
.)!&(!23)()*3(*34)!$.&!P&()!$.!Z3E3.)$(!QRRQ[QRRU+!%3%:.?(!1.K9&($#!6#1!\1$.)!
$.&!C3)3%:1#!$.!]#?.):#+!8!@9.!%.!$.%(11#&&(1>!61.E3(?.):.!(!&(!2#1?(&3G(*34)!
$.!&#%!*#)E.)3#%!*#)!&(%!?.)*3#)($(%!.):3$($.%+!(!&#%!@9.!%.!1.23.1.!.&!(1:A*9&#!
VV!$.!.%:.!O.(&!N.*1.:#I!!

Y!

!

]!)/! +%52.1,$(Y(4)/!:'+,(R'.%'5$(\dWcTddV4()'(W()'(01,-$4(3$%(',(Q1'(6'(+3%1'8+(',(;,+"(B65+5+,(

TddV(I (Tdd\4(3+%+(#+*$%'.'%(',(+..'6$()'( ,$6(.-1)+)+"$6(+(,+(*-*-'")+;!).!19! '32J%+#'(Ue;!

)17-?/)35-!9.!.$'#-.-'"5'(%')1.5$%().!/,1!1+N9+).7)1!7B(:+.,1(EEE!!

(

TI!! 5&!:36#!$.!3):.1;%!.2.*:3E#!()9(&!3)3*3(&!%.1>!(*#1$($#!6#1!.&!,#)%.-#!$.!
C3)3%:1#%+! (! 61#69.%:(! $.! &(! ,#?3%34)! N.&.K($(! $.&! ^#=3.1)#! 6(1(! /%9):#%!
5*#)4?3*#%+!8!%9!*9():A(!%.1>!&(!1.%9&:():.!$.!(6&3*(1!9)!*#.23*3.):.!1.$9*:#1!(!
&(! ?.$3(! $.! &#%! :1.%! D&:3?#%! ?.%.%+! *#)! 3)2#1?(*34)! $3%6#)3=&.+! $.&! :36#!
6#1*.):9(&! $.! 1.2.1.)*3(! $.! &#%! 61;%:(?#%! 036#:.*(13#%! $.&! *#)-9):#! $.!
.):3$($.%!$.!*1;$3:#+!.&(=#1($#!6#1!.&!'()*#!$.!5%6(7(I!5&!*#.23*3.):.!1.$9*:#1!
%.1>!R+_`aU+!.%:(=&.*3$#!?.$3():.!.&!/*9.1$#!$.&!,#)%.-#!$.!C3)3%:1#%!$.!U!$.!
(=13&! $.! QRRQ+! 69=&3*($#! ?.$3():.! O.%#&9*34)! $.! &(! L.*1.:(1A(! $.! 5%:($#! $.!
J)21(.%:19*:91(%+!$.!`R!$.!(=13&!$.&!?3%?#!(7#I!!

!



! #" !

I-:?+-.4,!(-4+3-/:).7)!4)!)13).-(+,;! <!7-:?+B.!-!:,4,!4)!)J):2/, !+/917(-7+*,;!).!)/! -H,!

WYY\;! /-! ).7+4-4! p15g+;! -379-/!p15g+8+"P! @+(:>! 9.!N$"*'"-$( )'( N$,+8$%+.-/" ! 3,. ! )/!

=f1"5+&-'"5$()'(A+"(A'8+65-S"!<!4+17+.7-1!=J'".-+6()'( R'6+%%$,,$()'(`-31OP$+;!3,.*).+,1!

).!/,1!89)!1)!()3,N5-.!).7()!,7(-1! 3+(39.17-.3+-1;!/-1!3,.4+3+,.)1!).!/-1!89)!1)!3,.3)4)(5-.!

/,1! 2(B17-:,1! 19J)7,1! -/! :+1:, ;! 3,.*).+,1! 39<,1! ?).)@+3+-(+,1!@9)(,.! J>*).)1! 3,.! )4-4!

3,:2().4+4-!).7()!"U!<!9.!:C=+:,!4)!$&!-H,1; !89)!.9.3-!6-?5-.! 7(-?-J-4,!2,(!19!39).7-;!

3/+).7)1! 4)!p15g+;! ()1+4).7)1! ).! `-31OP$+! ,! 7)((+7,(+,! 4,.4)! p15g+! 7). 5-!-/N9.-! ,@+3+.-!

-?+)(7-;!89)!3,.7- ?-. !3,.!9.!2(,<)37,!*+-?/);!?+).!3,.3)?+4,!4)14)!)/!29.7,!4)!*+17-!7B3.+3,;!

3,:)(3+-/!<!)3,.>:+3,;!2-(-!4)1-((,//-(!).!-/N9.-!):2()1-!4)! `-31OP$+!,!7)((+7,(+,!4,.4)!

p15g+!79*+)(-!-/N9.-!,@+3+.-!-?+)(7-;!<!39<-1!3,.4+3+,.)1!4)!/-!@+.-.3+-3+>.!4)17-3-.!2,(!9.!

7+2,!4)!+.7)(B1!!:;<(B"5-)+)'6(&'"$6(U4 Vd(31"5$6;!:5.+:,!#d !A!

!

!

!

!

',(!,7(,!/-4,;!)17-!:+1:-! p15g+!89);!).!?-1)!-!9.!3,.*).+,!@+(:-4,!3,.! )/!=f1"5+&-'"5$()'(

R$"$65-+(I (A+"(A'8+65-S"!<!*-(+-1!=J'".-+6()'( R'6+%%$,,$!+.7)N(-4-1!).!`+%+3'";!3,.3)45-!

@+.-.3+-3+>.!-!9.!7+2,!4)!+.7)(B1!!:;<(B"5-)+)'6(&'"$6(U4V ;!3,.!/5:+7)!#d;!()@)().3+-?-!/,1!

2(B17-:,1! 3,.! N-(-.75-! 6+2,7)3-(+-! 1913(+7,1! 3,.!191! 3/+).7)1!2-(7+39/-()1! -/! 7+2,!!:;<(

B"5-)+)'6 !3,.!9.! )-#'%'".-+,("'J+5-*$()'(d4TVm!A!

!



! ##!

!

A!89);!3,.!)/!2-1,!4)/!7+):2,;! 2-1>!-!1)(!9.! )-#'%'".-+,()'(dm ;!<!89)!2,17)(+,(:).7);!2-1+7,!

-!2-1+7,;!<!*+).4,!89)!.,!,39((5-!.-4-;! 89)!.-4+)!/)!()3,(4-?-!/,!()3,N+4,!).!/-! N-%.1,+%(VcYZ!

4)/!_+".$()'( B63+b+;!@9)!)/)*-.4,!4B3+:-!-!4B3+:-!6-17-!//)N-(!-!+.3,(2,(-(!4+@)().3+-/)1!

2,1+7+*,1!4)/!,(4).!4)!).7()! d4Vdm!<!WmE!!

e7(,! 7-.7,! 3-?)! 4)3+(! 4)/! ()17,! 4)! ).7+4-4)1;! -/! 29.7,! 4)! 89);! -! 2-(7+(! 4)/! -H,! #QQQ;! /-!

+.3,(2,(-3+>.! 4)! 4+@)().3+-/! .)N-7+*,! 9! ,7(,! 7+2,! 4)! )/):).7,! ()4937,(! T.+3-:).7)! 1)!

,?1)(* >!).!/-!@+.-.3+-3+>.!4)!*+*+).4-!2(,7)N+4-E!!

^,4,!)//,! .,1! //)*-!-!3,.3/9+(!89)! /-1!G4:+.+17(-3+,.)1! 'T?/+3-1;! )12)3+-/:).7)!39+4-4,1- 1!

3,.! )/! 3%-".-3-$( )'( ,'J+,-)+) (89)! 6-! 4)! 2()1+4+(! 191! -379-3+,.)1;! <! -7).+B.4,1)! -! 4+36,!

2(+.3+2+,;!1)!6-. !*).+4,! -J917-.4,! )17(+37-:).7)! -! /-1! )=+N).3+-1!4)/!_+".$( )'(B63+b+().!

()/-3+>.!3,.!/-!.)3)1+4-4!4)!-2/+3-(!)-#'%'".-+,'6("'J+5-*$6(-!/,1!7+2,1!:)4+,1!6+2,7)3-(+,1!

!:;< ;!9.-!)=+N).3+-!89)!.,!6-.!39:2/+4,!/-!+.:).1-!:-<,(5-!4)! ).7+4-4)1!@+.-.3+)(-1!39-.4,!

6-.! 97+/+0-4,! )1,1! :+1:,1! 7+2,1! 2-(-! /-! @+.-.3+-3+>.! 4)! *+*+).4-! /+?();! 1+.! 89)! )//,! 6-<-!

:)()3+4,! /-! :C1! :5.+:-! -7).3+>.! 2,(! 2-(7)! 4)! .9)17(,! K%-81"+,( A13%'&$!).! /-! ()3+).7)!

3,/)33+>.!4)!()1,/93+,.)1!1)(+-4-1!89)!6-!4+37-4,E!



! #$!

S.!T/7+:,!4)7-//)!-!-H-4+(!()12)37,!4)!)17-!3,.3()7-!39)17+>.E!L9)17(,!K%-81"+,(A13%'&$;!).!

19!AKA(XXYcW[;!4)!"%!4)!4+3+):?()!4)!#Q"O;!+.1+17);!f!-!@+.!4)!,?*+-(!/-!()12,.1-?+/+4-4!4)!/,1!

2(,@)1+,.-/)1! ).! 39-.7,! -! /-! +.@,(:-3+>.! -! 19:+.+17(-(! -! /,1! 3,.19:+4 ,()1! 89)! 3,.7(-7-.!

2(B17-:,1!6+2,7)3-(+,1!f;! 89)!7,4,!3/+).7)!1-?)!89)!9.!2(B17-:,! 6+2,7)3-(+,!3,.//)*-!9.!

5.4+3)!:C1!9.!4+@)().3+-/E!!

W+!-3)27-:,1! )/!-(N9:).7, !4)!.9)17(,! K%-81"+,(A13%'&$;!1+!-3)27-:,1! 89)!7,4,!3,.19:+4,(!

7+).)! +.7)(+,(+0-4,!89)! 9.! 2(B17-:,! 6+2,7)3-(+,! 1+):2()! 1)! ():+7)! -! 9.! 5.4+3)! :C1! 9.!

4+@)().3+-/;!()19/7-!,?*+,!89)!.9.3-!)=+N+(C!89)!19!3,.7(-7,;!2,(!)17-(!()@)(+4,!-!9.!7+2,!!:;< ;!

+.3,(2,() !9.!4+@)().3+-/!.)N-7+*,;!,;!4+36,!4)!,7(-!:-.)(-;!.9.3-!1)!1,(2().4)(C!4)!89)!19!

3,.7(-7,!*).N-!( )@)(+4,!-!9.!4+@)().3+-/!2,1+7+*,!<!.,!+.3,(2,()!9.!4+@)().3+-/!.)N-7+*,;!29)1!

/-!2,1+?+/+4-4!4)!9.!4+@)().3+-/!.)N-7+*,!/)!()19/7-!+.+:-N+.-?/);!.,!1)! /-! //)N-!-!2/-.7)-(;! /, !

89)! )1! -2(,*)36-4,! 2,(! /-1! ).7+4-4)1! @+.-.3+)(-1!2-( - ;! ).! ?-1)! -! )17)! 4)13,.,3+:+).7,;!

2(,:,3+,.-(! /-1! ?,.4-4)1! 4)! /,1! 7+2,1!!:;< ! 3,.! )/! ).N-H,1,! -(N9:).7,! 4)! 89)! B17,1!

+.3,(2,(-.! 4+@)().3+-/)1! 2,1+7+*,1! :).,()1! 89)! /,1! 89)! +.3,(2,(-! )/! 5.4+3)! B1%-8$%;!<;! ).!

3,.1)39).3+-;! ()19/7-.! :C1! +.7)()1-.7)1! 2-(-! )/! 3/+).7);! ().7-?+/+0-.4,! ).! 19! @-*,(! 9.!

3,:2,(7-:+).7,!3,.7(-(+,!-/!:-.4-7,!,!-4*)(7).3+-!4)/! _+".$()'(B63+b+E!!

R1!4)3+(;!-4):C1!4)! -2/+3-(!9.!4+@)().3+-/!2,1+7+*,!).!/9N-(!4)!-2/+3-(!)/!,?/+N-4,!4+@)().3+-/!

.)N-7+*,;!().7-?+/+0-.!)17-!:-/-! 2(C37+3-!3,:,!()3/-:,!2-(-!,(+).7-( !/-1!3,.7(-7-3+,.)1!6-3+-!

)/!7+2,!!:;< !2,(!39-.7,!B17)!97+/+0-!4+@)().3+-/)1!:).,()1!89)!)/!B1%-8$%E!

R.!3,.3/91+>.;!/-!2(+:)(- !3,.1)39).3+-!)3,.>:+3- !.)N-7+*-!4)(+*-4-!4)/!2)39/+-(!:B7,4,!4)!

3C/39/,! 4)! /,1! 7+2,1!!:;< ! )1! 89);! 1-/*,! 97+/+0-3+>.! 4)! 9.!)-#'%'" .-+,( "'J+5-*$;!.$'#-.-'"5'(

%')1.5$%!,! 3$%.'"5+0';!/,1!3/+).7)1!89)!7+).).!19!3,.7(-7,!():+7+4,!-!7+2,1!!:;< !-?,.- .! 9.-!

39,7-!:).19-/!192)(+,(!-!/-!89)!-?,. -.! 89+).)1!7+).).!9. !3,.7(-7,!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+, ;!

+4B.7+3,!).!39-.7,!-!+:2,(7)!<!2/-0,;!():+7+4,!-!39-/89+)(!,7(,!5.4+3)!89)!.,!1)!4)7)(:+.)!-!

2-(7+(!4)!7+2,1!K=B!4)!,2)(-3+,.)1!-.7)(+,()1;!<!)//,!2,(!39-.7,!19!3,17)! ,! K=B;!).!?-1)!-!9.-!

)13,-.-)+)( )'(3+J$6 ;!1+):2()!1)!3,/,3-(C!2,(! ).3+:-!4)/!3,17)! ,! K=B!:)4+,!4)/! :)(3-4,!

6+2,7)3-(+,!)12-H,/E!

!

!



! #%!

M-!1)N9.4-!3,.1)39).3+-!)3,.>:+3-!4)(+*-4-!4)/!2)39/+-(!:B7,4,!4)!3C/39/,!4)!/,1!7+2,1!!:;< !

)1!89);!6-?+4-!39).7-!4)!89)!)/!5.4+3)!B1%-8$%!4)!9.!3,.3()7,!:)1!1)!+.7)N(-!).!/-! K=B!:)4+-!

4)!/,1!3,.7(-7,1!4)!2(B17-:,!1913(+7,1!)1)!:)1;!<;!).!3,.1)39).3+-;! ).!)/!.,:+.-/!4)/! 7+2,!

!:;< !4)/!:)1!1+N9+).7);!.,!3-?)!+:-N+.-(!9.!)13).-(+,!()-/!).!)/!89)!)/!5.4+3)! B1%-8$%!29)4-!

1+79-(1)!2,(!).3+:-!4)/!7+2,!!:;< ;!29)1!/-1!*-(+-3+,.)1;!7-.7,!-/!-/0-!3,:,!-!/-!?-J-;!4)/!5.4+3)!

B1%-8$%!//)*-( C.!-!*-(+-(!).!9.-!2(,2,(3+> .!-(+7:B7+3-:).7)!2()4)3+?/);!7-.7,!-/!-/0-!3,:,!-!

/-!?-J-;!/-!)*,/93+>.!4)/!7+2,!!:;< ;!1+):2()!<!39-.4,!)/!()17,!4)!)/):).7,1!3,.17+797+*,1!4)!/-!

K=B!1)!:-.7 ).N-.! 3,.17-.7)1E!

V)! )17-! :-.)(-;! /-1! *-(+-3+,.)1! 4)/! 5.4+3)! B1%-8$%!1)! 4)?)(5-.! -3,:2-H- (!4)! *-(+-3+,.)1!

2(,2,(3+,.-/)1!4) !/,1!7+2,1!!:;< ;!7-.7,!6-3+-! -((+?-!3,:,!6-3+-! -?-J,;!1+.!89);! ).! .+.NT.!

:,:).7,;!)/!+.3():).7,!4)/!5.4+3)! B1%-8$%!294+)(-!//)*-(!-!1+79-(/)!2,(!).3+:-!4)!/,1!7+2,1!

!:;< E!!

!

V+36,!4)!,7(-!:-.)(-;!89+).)1!7+).).!19!3,.7(-7,!( )@)(+4,!-!9.!7+2,!!:;< !4)?)(5-.!6-?)(!1+4,!

+.@,(:-4,1! 4)! 89)! )/! 5.4+3)!,! 7+2,!-/! 89)! ():+75-.! 19! 3,.7(-7,! 1+):2() ;! ).! 39-/89+)(!

3+(39.17-.3+-;!3,.! +.4)2).4).3+-1! 4)! /,1! *-+*).)1! 4)/! :)(3-4,! 6+2,7)3-(+,;! ,2)(-(5-! 2,(!

).3+:-!4)/! B1%-8$%E!

!

M-!7)(3)(-!3,.1)39) .3+-!)3,.>:+3-!4)(+*-4-!4)/!2)39/+-(!:B7,4,!4)!3C/39/,!4)!/,1!7+2,1!!:;< !

N9-(4-!()/-3+>.!3,.! 9.-!()-/+4-4!+.4+1397+?/)!4)14)!9.-!2)(12)37+*-!-(+7:B7+3,!)17-4517+3-;!<!

)1!89);!1+!9.!7+2,!3,:,!)/! !:;<(N+0+6!1)!4)7)(:+.- ?- !:).19-/:).7)!-!7(-*B1!4)!9.-!:)4+-!

1+:2/)!4)!/,1!4-7,1!():+7+4,1!2,(!ZX(N+0+6()'(=9$%%$;!3-4-!9.-!4)!)1-1!I-J-1!4)!G6,((,!7). 5-!

9.-!3-2-3+4-4!4)!+.@/9).3+-!.$".%'5+;!3%'.-6+;!<!+%-5&75-.+&'"5'(3%')'.-8,' !4)!WcZX!2-(7)E!!

R17-!)1!9.-!%'+,-)+)(+%-5&75-.+&'"5'(-")-6.15-8,'E!

R.! )17)! 1).7+4,;!()19/7-! ()/)*-.7)! ()3,(4-(! )/! Z.@,(:)! )/-?,(-4,! 2,(! )/! 2(,@)1,(!?1+"(

B5g'8'%%-+( C1%J-$")$;! I-7)4(C7+3,! G3()4+7-4,! 4)! R17-4517+3-! G2/+3-4-! <! V,37,(! ).!

g)7,4,/,N5-! R17-4517+3-! 4)! `)N()1+>.! <! G.C/+1+1! g9/7+*-(+-.7)1;! 9.-! 4)! /-1! :C=+:-1!

-97,(+4-4)1!.-3+,.-/)1! ).!-.C/+1+1!4)!:)4+-1!3,.17+79+4-1!-!2-(7+(!4)!4-7,1!:9/7+*-(+-.7)1;!).!

)/!89) ;!).!()/-3+>.!3,.!)/!:,4,!4)!3C/39/, !4)/!7+2,!!:;< ;!1)H-/-?-(EEEE!!



! #&!

N.13E($#!$.!&(!241?9&(!9:3&3G($(!%.!$.?9.%:1(!&(!6#%3=3&3$($!8!*(6(*3$($!$.!&(%!
.):3$($.%!@9.!(6#1:()!&#%!$(:#%!6(1(!.&!*>&*9&#!$.&!A)$3*.+!6(1(!3)*3$31+!3)2&931+!
?()369&(1!8!*#)$3*3#)(1!.&!1.%9&:($#!23)(&!:():#!$.! *($(!9)(!$.!.&&(%!$.!2#1?(!
3)$3E3$9(&!*#?#!$.!2#1?(!K196(&+!.)!.&!*(%#!$.!@9.!&(%!?3%?(%!$.*3$3.1()!0(*.1&#!
$.!2#1?(!*##1$3)($(I!!

,($(!.):3$($!$.!2#1?(!(9:4)#?(+!.%!$.*31!%3)!).*.%3$($!$.!6#).1%.!$.!(*9.1$#!
*#)! #:1(%+! 69.$.!61.E.1! $.! 2#1?(! 61.*3%(! 8! .<(*:(! &(%! *#)%.*9.)*3(%! @9.! &#%!
3)*1.?.):#%!B6#%3:3E#%!#! ).K(:3E#%F! .)!&#%! :36#%!$.!3):.1;%!$.!&(%!#6.1(*3#).%!
1.(&3G($(%!.)!9)!6.13#$#!$.!:3.?6#!$.:.1?3)($#!E()!(!:.).1!.)!.&!1.%9&:($#!$.&!
*>&*9&#!6#%:.13#1!$.&!JOPHI!!

N($#! @9.! .&! *>&*9&#! $.&! ?3%?#! %.! 1.(&3G(! *(&*9&()$#! &(! C5NJ/! LJCPM5! B)#!
6#)$.1($(F!$.!&#%!$(:#%!1.?3:3$#%!6#1!.&!*#)-9):#!$.!5):3$($.%!@9.!#6.1()!.)!.&!
?.1*($#+! *($(! .):3$( $! @9.! #6.1(! .)! $3*0#! ?.1*($#! %(=.! *#)! 61.*3%34)! 8!
.<(*:3:9$!&(!1.6.1*9%34)!(&!(&G(!#!(!&(!=(-(!@9.!.&!3)*1.?.):#!6#%3:3E#!#!).K(:3E#!
$.!&#%!:36#%!$.!3):.1;%!$.!%9!.):3$($!E(!(!:.).1!.)!.&!*>&*9&#!$.&!614<3?#!JOPHb!
*($(!9)3$($!$.!*(?=3#!.)!&(!.):3$($+!(9:#? >:3*(?.):.!%96#).!9)!*(?=3#!$.&!
B`c)F!d!$#)$.!)!.%!.&!)D?.1#!$.!.):3$($.%!*98#%!$(:#%!%.!:3.).)!.)!*9.):(!6(1(!
.&!*>&*9&#!$.&!A)$3*.I!!

M(!$.?#%:1(*34)!?(:.?>:3*(!$.!&(!1.6.1*9%34)!.!3)2&9.)*3(!.%!:13E3(&!8!%.!$.13E(!
$.!&(!61#63(!241?9&(!$.!*>&*9&#!$.&!E(&#1!$.&!JOPHI!!

!

h):,1! 4)! //-:-(! /-! -7).3+>.! 1,?()! /-! 3,.79.4).3+-! 3,.! /-! 89)! 9.-! -97,(+4-4! ).! :-7)(+-!

)17-4517+3-;!3,:,!)/!2(,@)1,(!V,. !?1+"(B5g'8'%%-+(C1%J1-$")$;!3,.3/9<)!89)!4)(+*-4,!4)/!

:B7,4,!4)!3C/39/,!4)!/,1!7+2,1!!:;< !1)!4)12().4)!/-!3-2-3+4-4!4)!/-1 !).7+4-4)1!89)!():+7).!

/,1!4-7,1!2-(-!-".-)-%;!-"#,1-%;!&+"-31,+%!<!.$")-.-$"+%!)/!()19/7-4,;!7-.7,!4)!:-.)(-!+.4+*+49-/!

3,:,!4)!:-.)(-!N(92-/!1+!-15!4)3+4+)(-.!6-3)(/,D! 1,17+).)!89)!/-!4):,17(-3+>.!:-7):C7+3-!

4)!/-!+.@/9).3+-!4)!/-1!).7+4-4)1!).!/-!4)7)(:+.-3+>.!4)/!7+2,!!:;< ()1!5%-*-+,!<!1)!4)(+*-!4)!/-!

2(,2+-!@>(:9/-!4)!3C/39/,;!-H-4+).4,!89)!3-4-!).7+4-4!4)!@,(:-!-97>.,:- ;!6-"("'.'6-)+)()'(

3$"'%6'()'(+.1'%)$(.$"($5%+6;!29)4)!2()*)(!4)!@,(:-!2()3+1-!<!)=-37-!/-1!3,.1)39).3+-1!89)!

/,1!+.3():).7,1! X2,1+7+*,1!,!.)N-7+*,1Y!).!/,1!7+2,1!4)!+.7)(B1!4)!/-1!,2)(-3+,.)1!()-/+0-4-1!

).!9.!2)(+,4,!4)!7+):2,!4)7)(:+.-4,!*-.!-!7).)(!).!)/!()19/7-4,!4)/!3C/39/,!2,17)(+,(!4)/ !

7+2,!!:;< ;!4)!:-.)(-!89)!)/!+.3():).7,!)=2)(+:).7-4,!2,(!)/! !:;<(N+0+6(9.!4)7)(:+.-4,!

:) 1!)(-!/-!19:-!4)!/,1!+.3():).7,1!+.4+*+49-/)1!)=2)(+:).7-4,1!2,(!/,1!7+2,1!:)4+,1!-.9-/)1!

)89+*-/).7)1!4)!/-1!,2)(-3+,.)1!1913(+7-1!2,(!3-4-!I-J-!4)!G6,((,1!)/!:)1!-.7)(+,(;!4+*+4+4,1;!

).7()!)/!.T:)(,!7,7-/!4)!I-J-!4)!G6,((,1!X%KYE!!



! #K!

R.!3,.1)39).3+-;!<!).!( )/-3+>.!3,.!)/!7+2,!!:;<(N+0+6;!()19/7-?-!+.494-?/)!89)!2,(!3-4-!29.7, (

89)!9.-!1,/-!4)!/-1!I-J-1!4)!G6,((,!+.3():).7-(-! /- !K=B(:)4+- !():+7+4-!-/!_+".$()'(B63+b+!

9.! 3,.3()7,! :)1;! )/! 7+2,! !:;<( N+0+6(4)/! :)1! 1+N9+).7)(1)! +.3():).7-(5-! )=-37-:).7)! ).!

d4dTW[mD!89)!2,(! 3-4-!4,1!29.7,1!89)!9.-!1,/-!4)!/-1!I-J-1!4)!G6,((,!+.3():).7-(-! /- !K=B(

:)4+- !():+7+4-! -/!_+".$( )'( B63+b+!9.! 3,.3()7,! :)1; !)/! !:;<( N+0+6(4)/! :)1! 1+N9+).7)(1)!

+.3():).7-(5-!)=-37-:).7)!).! d4dZUZmD!89)!2,(!3-4-!7()1!29.7,1(89)!9.-!1,/-!4)!/-1!I-J-1!

4)!G6,((,!+.3():).7-(-! /- !K=B(:)4+- !():+7+4-!-/!_+".$()'(B63+b+!9.!3,.3()7,! :)1 (!:;<(

N+0+6( 4)/! :)1! 1+N9+).7)! 1)! +.3():).7-(5- ! )=-37-:).7)! ).! d4dXVWmD! <! -15! 193)1+*-! <!

@(-33+,.-4-:).7)E!!

!

]!2(9)?-!4)!89)!)17,!)(-!-15!/-!7).):,1!).! /-!4)3/-(-3+>.;!).!3-/+4-4!4)!7)17+N,;!4)/!_+".$()'(

B63+b+;!).!)/! ;%$.')-&-'"5$(\WcTdWZ(89)!1)!3,.,3+>!-.7)!)/! ?1OJ+)$()'(,$(C'%.+"5-,("e(Z()'(

_1%J$6;!39-.4,!-!/-! 3%'J1"5+("e(Y(EEEE!!

e5%!*3.1:#!@9.!%3!.&!)D?.1#!$.!,(-(%!.1(!$.!VS!8!$.!9)!?.%!(&!%3K93.):.!VU!$.!.&&(%!
?():3.).)! .&!:36#!$.!3):.1;%!8!&(!,(-(!1.%:():.!&#!%9=.!9)!`d!.&!1.%9&:($#!$.&!JOPH!,(-(%!
(9?.):(1>!.)!9)!R+RQ`adf! !

EEE!()12,.4+>F!!

LJ8!.):.)$3.)$#!@9.!.&!3)*1.?.):#!1.(&3G($#!.%!$.!9)!69):#!6#1*.):9(&+!)#!9)!3)*1.?.):#!
$.&!`d!%#=1.!.&!:36#!61(*:3*($#!.&!?.%!61.*.$.):.Q!!

!

]!39-.4,!-!/-! 3%'J1"5+("e(Wd(EEEE!!

e5%!*3.1:#!@9.!%3!.&!)D?.1#!$.!,(-(%!.1(!$.!VS!8!$.!9)!?.%!(&!%3K93.):.!VU!$.!.&&(%!?():3.).)!
.&!:36#!$.!3):.1;%!8!&(!,(-(!1.%:():.!&#!%9=.!9)!Qd!.&!1.%9&:($#!$.&!JOPH!,(-(%!(9?.):(1>!.)!
9)!R+RVTUdf!!

EEE()12,.4+>F!!

LJ+! .):.)$3.)$#! @9.! .&! 3)*1.?.):#! 1.(&3G($#! .%! $.! $#%! 69):#%! 6#1*.):9(&.%+! )#! 9)!
3)*1.?.):#!$.&!Qd!%#=1.!.&!:36#!61(*:3*($#!.&!?.%!61.*.$.):.I!!

!

!



! #O!

]!39-.4,!-!/-! 3%'J1"5+("e(WW(EEEE!!

e5%! *3.1:#+! .)! $.23)3:3E(+! @9.! *($(! ,(-(! 6#$A(! 3)2&931! .)! .&! 1.%9&:($#! $.&! JOPH! ,(-(%!
(9?.):()$#!&#%!3):.1.%.%!(6&3*($#%!6#1!.&&(+!8!@9.!&(!?(K)3:9$!$.!$3*0(!3)2&9.)*3(!6#$A(!
*(&*9&(1%.!.<(*:(?.):.!?.$3():.!.&!*#*3.):.!`c)+!%3.)$#!)!.&! )D?.1#!$.!,(-(%f! !

EEE!()12,.4+>F!!

LJ+! .)! *9():#! (! &(! 613?.1(! (231?(*34)I! 5)! *9():#! (! &(! %.K9)$(! 6(1:.! $.! &(! 61.K9):(+! %.!
*#)%3$.1(!@9.!%9!2#1?9&(*34)!)#!.%!*#11.*:(+!8(!@9.!&(!?(K)3:9$!$.!&(!3)2&9.)*3(!$.6.)$.1>!
$.&!3)*1.?.):#!$.&!3):.1;%+! )#!#=%:():.+! .2.*:3E(?.):.+! .&! (9?.):#! .)! .&! :36#!$.!3):.1;%!
:.)$1>!9)(!*#11.&(*34)!.<(*:(!*#)!.&!)D?.1#!$.!,(-(%!.<3%:.):.%!.)!*($(!6.13#$#I! !

!

]!).!()/-3+>.!3,.!/-!+.@/9).3+-!4)!/-1!N$&-6-$"'6().!/-1!,13+/-3+,.)1!4)/!7+2,!!:;< (N+0+6;!39-.4,!

-!/-! 3%'J1"5+("e(WZ(EEEE!!

e5%! *3.1:#! @9.! .&! (9?.):#! $.! *#?3%3#).%! 6#1! 6(1:.! $.! 9)(! $.! &(%! ,(-(%! 3)*1.?.):(1A(!
(9:#?>:3*(?.):.!.&!1.%9&:($#!$.&!JOPH!,(-(%f!!

EEE!()12,.4+>F!!

L3Q!!

!

M-!(,79.4+4-4!3,.!/-!89)!)/! _+".$()'(B63+b+;!+.17+793+>.!4)!2)1,!19@+3+).7)!3,:,!2-(-!89)!19!

4)3/-(-3+>.!1)-!7).+4-!).!3,.1+4)(-3+>.;!()12,.4 +>!-@+(:-7+*-:).7)!-!/-!2()N9.7-!4)!1+!3-4-!

I-J-!4)!G6,((,1!2,45-!+.@/9+(!).!)/!()19/7-4,!4)/!!:;<(N+0+6(+.3():).7-4,!/,1!+.7)()1)1 !<c,!

3,:+1+,.)1 !-2/+3-4,1!2,(!)//-!:+1:-!4+1+2-?- !39-/89+)(!494-!()12)37,!-/!3-(C37)(!+.@/9).3+-?/)!

4)/! :+1:,!2,(! /-1!2(,2+-1! I-J-1!4)!G6,((,1 !89)!3,.17+795-.!2-(7)!4)/!3,.7(-7,;!<!3-(N-!4)!

(-0>.! -! /-! -97,(+4-4! 3,:2)7).7)! 89) ;! )12)():,1! 89)! :C1! 2(,.7,! 89)! 7-(4); ! 4)3+4-! 19!

()7+(-4-!<!1917+793+>.!2,(!)/!5.4+3)!B1%-8$%E!

R17-1!()129)17-1!4)/!_+".$()'(B63+b+!@9)(,.!7,:-4-1!).!3,.1+4)(-3+>.!2,(!)/! ?1OJ+)$()'(Wn(

!"65+".-+( "e(W( )'(C+5+%/;! ).! A'"5'".-+(UXcTdW[;!4)!"Q!4)!@)?()(,!4)!#Q"O;!).! /-!89)! )/!

J90N-4,(;!2)1)!-!3,.,3)(!89)!19!+.17-.3+-!192)(+,(;!/-!!,&+M(=1)-'".-+(;%$*-".-+,()'(_+%.',$"+;!

1)! 6-?5-! 2(,.9.3+-4,! ()+7)(-4-:).7)! 4)1)17+:-.4, ! 1)(+-4-:).7)! 7,4-1! /-1! 4):-.4-1!

()/-7+*-1! -! /-! -?91+*+4-4! 4)! /-1! 3/C919/-1! 89)! +.3,(2,(-?-.!/,1! 7+2,1!!:;< ;! 3,.3/9<)(-!

4)3/-(-.4,!19!-?91+*+4-4!).!?-1)!-!/-!1+N9+).7)!@9.4-:).7-3+>.!!EEE!!



! #U!

g#!$.%*#)#*.!.&!"13=9)(&!&(!%.):.)*3(!$.&!"13=9)(&!L961.?#!$.!`T!$.!.).1#!$.!
QR`U+!@9.!()(&3G4!&(!)9&3$($!$.!9)(!*&>9%9&(!@9.!23-(=(!.&!3):.1;%!1.?9).1(:#13#!
6#1!&(!2#1?(!@9.!%.!$.:.1?3)(=(!.&!:36#!$.!3):.1;%+!$.%*(1:()$#!&(!9)3&(:.1(&3$($!
.)!&(!23-(*34)!$.&!A)$3*.!$.!1.2.1.)*3(!)3!@9.!E(13(%!L.**3#).%!$.!&(%!/9$3.)*3(%!
P1#E3)*3(&.%!$.!'(1*.&#)(!*#)%3$.1()!@9.!.&!$.=.1!$.!:1()%6(1.)*3(!1.2#1G($(!.)!
*#):1(:#%!*#)!*#)%9?3$#1.%!)#!.<3K.!@9.!%.!&.!#21.G*(!3)2#1?(*34)!%#=1.!*4?#!
%.!$.:.1?3)(!.&!A)$3*.!$.!1.2.1.)*3(+!*#?#!:(?6#*#!%.!0(*.!.)!#:1#%!A)$3*.%!$.!
1.2.1.)*3(!9:3&3G($#%!.)!61;%:(?#%!036#:.*(13#%I!!

hIIIiI!5&&#!)#!#=%:():.+!*#)!&(!619.=(!$#*9?.):(&!(6#1:($(! ():.%!:1()%*13:(+!%3!
$.*&(1(!61#=($(!.%:.!"13=9)(&!&(!*(6(*3$($!$.!3)2&9.)*3(!?.)%9(&+!(&!(&G(!8!&(!
=(-(+!$.&!A)$3*.!JOPH!*#)!=(%.!(!&(!*#)$9*:(!9)3&(:.1(&!$.!&(!.):3$($!*1.$3:3*3(+!
:():#!6#1!&(! *#?9)3*(*34)!$.!&#%!:36#%!$.!3):.1;%!(!&#%!@9.!61.%:()! .&!$3).1#+!
*#?#!&(%!*#?3%3#).%!@9.!6.1*3=.)!6#1!&(!K.%:34)!$.!%9%!#6.1(*3#).%+!(%6.*:#%!
:#$#%!.&&#%!@9.+!613?.1#!)#!&.!29.1#)!*#?9)3*($#%!(&!$.9$#1!*#)%9?3$#1!#+!)#!
%.!0(!61#=($#!2.0(*3.):.?.):.!@9.!%.!.2.*:9(%.!&(!1.2.13$(!3)2#1?(*34)!8+!.)!
%.K9)$#!&9K(1+!%3!%.!*#)%3$.1(!.%.)*3(&!&(!1.2.13$(!3)2#1?(*34)!6(1(!%96.1(1!.&!
$#=&.!*#):1#&!$.!:1()%6(1.)*3(!$.!&(!*&>9%9&(!*#):1(*:9(&+!8(!@9.!&(%!#6.1(*3#).%!
*#?#!&(%!.)-93*3($(%+!%9.&.)!$91(1!?>%!$.!&(!?3:($!$.!&(!E3$(!.*#)4?3*(!$.!9)!
*#)%9?3$#1!B.%:(!.)!6(1:3*9&(1!%.!.2.*:D(!(!TR!(7#%F!6#1!&#!@9.!%A!6(1.*.!.<3K3=&.+!
@9.!9)(!#=&3K(*34)!$.!6(K#!@9.!E(!(!1.6.1*9:31!.)!*.1*(!$.!&(!?3:($!$.!&(!E3$(!
&(=#1(&! $.! 9)(! 6.1%#)(+! %.(! .<6&3*($(! *#)! :#$#! &9-#! $.! $.:(&&.%+! 6#1! %9!
3?6&3*(*34)!29:91(+!6#1!%9!$91(=3&3$($+!6#1!&(! :1(%*.)$.)*3(! .*#)4?3*(!@9.!&(!
?3%?(!*#?6#1:(!6(1(!&(! .*#)#?A(!2(?3&3(1+!(&!$.%:3)(1!&(!?(8#1!6(1:.!$.!&#%!
3)K1.%#%! $.! 9)(! 2(?3&3(! (! %9! 6(K#! 8+! 6#1! *9():#! &(! #?3%34)! $.! 3)2#1?(*34)!
:1(%*.)$.):.!6(1(!%9!*#?61.)%34)!8!%3K)323*($#+!6#1! .&!@9.!&(! :3.).+!*#)#*.!8!
?(1*(!%9!13:?#!$.!.E#&9*34)!8!$.%.(!&(!($0.%34)!(&!A)$3*.+!%3!%.!.E3$.)*3(!*#?#!
).*.%(13(+!8(!@9.!(!-93*3#!$.!@93.)!%9%*13=.+!)#!69.$.!(*.1:(1%.!(!.):.)$.1!*#?#!
(&K93.)! 69.$.! (*.6:(1! *(=(&?.):.! %9%*13=31! 9)(! 036#:.*(! (! TR! (7#%+! 6(1(! &(!
($@93%3*34)!$.!%9!E3E3.)$(!0(=3:9(&+!*#?61#?.:3.)$#!K1()!6(1:.!$.!%9%!3)K1.%#%!
?.)%9(&.%+!*#)!($0.%34)!(!9)!A)$3*.!*#?#!.&!?.)*3#)($#+!1.%6.*:#!$.&!@9.!&(!
.):3$($! (*1..$#1(!$3%6#).!$.! *(6(*3$($!$.!3)2&9.)*3(1!9)3&(:.1(&?.):.! .)!%9!
.E#&9*34)!(&!(&G(!#!=(-(+!(&!?(1K.)!$.&!*#):1#&!$.!&(%!(9:#13$($.%!K9=.1)(:3E(%!
$.&!6(A%+!*#?#!%3!#*911.!*#)!#:1#%!:36#%!$.!A)$3*.%I!!

!

EEE! <! )//,! ).! -(:,.5-! 3,.! /-1! 3,.3/91 +,.)1! 4)/! -.7)(+,(:).7)! 3+7-4,! 2(,@)1,(!V,.! ?1+"(

B5g'8'%%-+(C1%J1-$")$(EEEE!!

!

5)!.&!*(%#!$.&!JOPH+!$($#!@9.!6(1(!%9!*>&*9&#!%.!9:3&3G(!&(!?.$3(+!8!.%!9)!3)$3*($#1!
?98!6#*#!1#=9%:#!B.)!.&!%.):3$#!.%:($A%:3*#F+!.%!.E3$.):.!8!:13E3(&!@9.!*($(!9)(!
$.! &(%! .):3$($.%+! 3)$.6.)$3.):.?.):.! $.! %9! :(?(7#! #! E#&9?.)! :3.).! 9)(!
*(6(*3$($!$.!3)2&9.)*3(!.<(*:(?.):.!*321($(!.)!.&!B3)*1.?.):#c)F!d+!69$3.)$#!
%.1!.%:.!3)*1.?.):#!6#%3:3E#!#!).K(:3E#I!!



! #P!

,#)%3$.1#!6.1:3).):.!$.%:(*(1!@9.!:#$#!&#!():.13#1!.%!E>&3$#!:():#!.)!.&!%969.%:#!
$.!@9.!&(%!.):3$($.%!(*:D.)!$.!2#1?(!3)$.6.)$3.):.+!*#?#!%3!&(%!.):3$($.%!B9)!
%9=*#)-9):#!$.&! :#:(&F!%.!69%3.1()!$.! (*9.1$#I!5)! .&!*(%#!$.!@9.!9)(! .):3$($!
(*:9(%.! $.! 2#1?(! 3)$.6.)$3.):.! %9! 3)2&9.)*3(=3&3$($! .%! 61.*3%(b! `c)! B8! (%A! &#!
.<6&3*(! .&! '()*#!$.!5%6(7(! .)!&(%!*#):.%:(*3#).%!(!&(%!61.K9):(%!V+U+SFI!5)! .&!
*(%#!$.!@9.!E(13(%!(*:9(1()!$.!2#1?(!*#)-9):(!.%:.!6#:.)*3(&!%.!?9&:36&3*(1A(!8+!
.)!.%:.!*(%#+!&(!5%:($A%:3*(!8!&#%!3)$3*($#1.%!$.!:.)$.)*3(!*.):1(&!@9.!&(%!?3%?(!
9:3&3G(!%.!*#)E.1:31A()!.)!#6(*#%!.)!%9!9:3&3$($!6(1(!E3%9(&3G(1!.&!E(&#1!*.):1(&!$.!
&(!$3%:13=9*34)I!!

!

!

R.!()/-3+>.!3,.! )17)!3-(C37)(!+.@/9).3+-?/)!4)! /,1!7+2,1!!:;< !2,(! /-1!2(,2+-1!).7+4-4)1!89)!

():+7).!-/! _+".$()'(B63+b+!/,1!4-7,1!3,.!/,1!89)!B17)!4)7)(:+.-!:).19-/:).7)!19!+:2,(7);!

()19/7-!+:2,(7-.7);!4)14)!9.-!>27+3-!J9(54+3-;!7).)(!2()1).7)!89)!)/!+%52.1,$(WMT!4)!/-!R-%'.5-*+(

YUcWUcNBB;! 4)! &! 4)! -?(+/;! 1,?()! /-1! 3/C919/-1! -?91+*-1! ).! /,1! 3,.7(-7,1! 3)/)?(-4,1!3,.!

3,.19:+4,()1;! ).! -4)/-.7)! /-! R-%'.5-*+(YUcWUcNBB;!+:2+4)! /-! ()-/+0-3+>.!4)!9.! 3,.7(,/! 4)!

-?91+*+4-4! 4)! -89)//-1! 3/C919/-1! 89)! ()@/)J).! 4+12,1+3+,.)1! /)N-/)1! ,! ()N/-:).7-(+-1!

+:2)(-7+*-1!).!/,1!1+N9+).7)1!7B(:+.,1!A!!

!

!

M(%!*&>9%9&(%!*#):1(*:9(&.%!@9.!1.2&.-.)!$3%6#%3*3#).%!&.K(&.%!#!1.K&(?.):(13(%!
3?6.1(:3E(%+! (%A! *#?#! &(%! $3%6#%3*3#).%! #! &#%! 613)*363#%! $.! &#%! *#)E.)3#%!
3):.1)(*3#)(&.%+!.)!.%6.*3(&!.)!.&!>?=3:#!$.!&#%!:1()%6#1:.%+!$#)$.!&#%!5%:($#%!
?3.?=1#%!#!&(!,#?9)3$($!%#)!6(1:.+!)#!.%:(1>)!%#?.:3$#%!(!&(%!$3%6#%3*3#).%!$.!
&(!61.%.):.!N31.*:3E(I!

!

!

A!4)!4,.4)!1)!4)12().4)!89)!7,4,!)17)!3,.J9.7,!4)!2)39/+-(+4-4)1!4)!/,1!7+2,1! !:;< ;!2,(!:C1!

89)!2,4-:,1!).7).4)(!89)!,2)(-.!).!2)(J9+3+,!4)/!3,.19:+4,(;!.,!29)4 - .!1,:)7)(1)!-!9.!

3,.7(,/!J94+3+-/!4)!-?91+*+4-4!3,.!-(()N/,!-!/-! R-%'.5-*+(YUcWUcNBB!2,(!39-.7,!19!:B7,4,!4)!

3C/39/,!1)!4)(+*-!4)!9.!2(,3)4+:+).7,!)17(9379(-4,!192)(*+1-4,!2,(!)/!_+".$()'(B63+b+;!/,!

89)!1+N.+@+3-!89);!-/!-:2-(,!4)!4+36,! +%52.1,$(WMT!4)!/-!R-%'.5-*+(YUcWUcNBB;!!.,! 89)2-!+.*,3-(!

-.7)!9 .!>(N-.,!J9(+14+33+,.-/!89)!)/!7+2,!!:;< !()19/7-!+.@/9).3+-?/)!2,(!/-1!2(,2+-1!).7+4-4)1!

89)!/,!+:2,.).;!,!89);!4)(+*-4,!4)!19!:B7,4,!4)!3C/39/,;!1+):2()!,2)()!2,(!).3+:-!4)/!()17,!

4)!5.4+3)1!,@+3+-/)1E!



! $Q!

G6,(-!?+).;!9.-!3,1-!)1!89)!)/!7+2,!!:;< !.,!29)4-!1,: )7)(1)!-!3,.7(,/!4)!-?91+*+4-4;!89);!).!

(-0>.!4)/! +%52.1,$(WMT!4)!/-! R-%'.5-*+(YUcWUcNBB;!191!2)39/+-(+4-4)1!.,!29)4-.!1,:)7)(1)!-!

3,.7(,/!4)!-?91+*+4-4!3,.!-(()N/,!-/! +%52.1,$(UMW!4)!/- !:+1:- !R-%'.5-*+(YUcWUcNBB;!<!,7(-!3,1-!

?+).!4+17+.7-!)1!89)!/-!3/C919/-!89)!/,!+.3,(2,(-!-/!3,.7(-7,! .,!29)4-!1,:)7)(1)!-! 9.! 3,.7(,/!

4)!-?91+*+4-4!).!()/-3+>.!3,.!/-! -"#$%&+.-/"!2(,2,(3+,.-4-!2,(!)/!2(,@)1+,.-/!89)!/-!+:291,;!

4)!7-/!:-.)(-!89)!/,! 89)!15!3-?)!+.*,3-(!-.7)!)/!3,(()12,.4+).7)!>(N-.,!J9(+14+33+,.-/!)1!/-!

+.@,(:-3+>.!()/-7+*-!-!4+36-1!2)39/+-(+4-4)1!2(,2,(3+,.-4-!2,(!)/!2(,@)1+,.-/;!<!)//,!3,.!)/! @+.!

4)!3,:2(,?-(!1+!B17)!$&-5-/( -"#$%&+.-/"(%','*+"5' !1,?()! /-1! :+1:-1;!+.@,(:-3+>.!89)!4)!

6-?)(!1+4,!3,.,3+4-!2,(!)/!3,.19:+4,(!3,.7(-7-.7)!2(,?-?/):).7)!/) !69?+)(-!//)*-4,!-!7,:-(!

9.-! )'.-6-/"()-#'%'"5' !-! /-!89)!7,:>; !2(,?-?/):).7) !-!2()7).4)(! ',( .+&8-$()'( !")-.'( )'(

:'#'%'".-+ ;!<;!4)!.,!1)(!2,1+?/);!-!%'"1".-+%(+(,+(.$"5%+5+.-/"!4)1)-4-!1+!1>/,!3-?5-!()-/+0-(1)!

).!/,1!7B(:+.,1!89)!2()7).45-!+:2,.)(!)/!2(,@)1 +,.-/E!

!

R/!:-7+0!7+).)!9.-!*+7-/!7(-13).4).3+-!J9(54+3-;!29)1!.9)17(,!K%-81"+,(A13%'&$!2()7).4+>!).!

9.!2(+.3+2+,!)*+7-(!1,:)7)(!-!3,.7(,/!4)!-?91+*+4-4!/-1!3/C919/-1!89)!+.3,(2,(-?-.!7+2,1!!:;< !

-! /,1!3,.7(-7,1!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,!1913(+7,1!3,.!3,.19:+4,()1!2,(!():+1+>.!-/!3+7-4,!

+%52.1,$(WMT!4)! /-! R-%'.5-*+(YUcWUcNBB;! -(N9:).7-.4,! 89)! .,! 3-?5-!1,:)7)(! -! 3,.7(,/! 4)!

-?91+*+4-4!/-1!3/C919/-1!89)!+.3,(2,(-?-.!7+2,1!!:;< !6-?+4-!39).7-!4)!89)!B17,1!7).5-.! /-!

.-79(-/)0-! 4)! .,(:-1! +:2)(-7+*-1! 4)! .9)17(,! ,(4).-: +).7,;! <! )//,! -! 2)1-(! 4)! 89)! )17)!

4)12-36,;!89)!-379>!).!4)@).1-!4)!/,1!+.7)()1)1!4)!/-!2-(7)!-37,(-!).!/-!3,.7(,*)(1+-!89)!4+,!

/9N-(!-!/-!AKA(XXYcW[;!4)!"%!4)!4+3+):?();!+.1+17+>!).!89)!.,!1)!2()7).45-!J90N-(!)/!7+2,!!:;<(

1+.,! /-! .$")1.5+( )',( 3%$#'6-$"+,! ).! 7,(.,! -! /-! -"#$%&+.-/"! 89)! 6-?5-! 2(,2,(3+,.-4,! -/!

3,.19:+4,(! <! ).! 7,(.,! -! 1+! 6-?5-! 39:2/+4,! 3,.! /-1! 'g-J'".-+6 ! ()3,N+4-1! ).! /-! @%)'"(

C-"-65'%-+,( )'( V( )'( &+f$( )'( WYYZ;! 4)! 7(-.12-().3+-! ).! /-! 3,.7(-7-3+>.! ?-.3-(+-;! <! ).! /-!

N-%.1,+%(VcYZ;!4)/!_+".$()'(B63 +b+;!4)!O!4)!1)27+):?()E!

!

R17-! 2-(7+39/-(! *+1+>.! 4)! .9)17(,!K%-81"+,( A13%'&$! 4)(+*>! ).! 9.-! 4)! /-1! 39)17+,.)1!

2()J94+3+-/)1!)/)*-4-1!2,(!)/!?1OJ+)$()'(Wn(!"65+".-+("e(U\()'(_+%.',$"+;!<!-!/-!89)!)/!K?DB(

()12,.4+>!4+@)().3+-.4,!/,!89)!)(-!9.!3,.7(,/!4)/! Z.4+3)!4)!`)@)().3+-!<!191!2)39/+-(+4-4)1!

4)!/,!89)!)(-!9.! .$"5%$,()'(,+(-"#$%&+.-/"(3%$3$%.-$"+)+(3$%(',(3%$#'6-$"+,!).!()/-3+>.!3,.!

)/!Z.4+3)!4)!`)@)().3+-!<!4+36-1!2)39/+-(+4-4)1E!



! $" !

`)3,(4-?-! )/! K?DB!/-! .)3)1+4-4! 4)! 89)! /-1! 3/C919/-1! 3,.7(-379-/)1! )=).7-1! 4)!3,.7(,/! 4)!

-?91+*+4-4!6-?5-.!4)!()@/)J-(!4+12,1+3+,.)1!/)N-/)1!,!()N/-:).7-(+-1!-&3'%+5-*+6;!3,.4+3+>.!

89)!.,!1)!4-?-!6-?+79-/:).7)!).!/-!+.3,(2,(-3+>.!4)!/,1!7+2,1! !:;< !-!/,1!3,.7(-7,1!1913(+7,1!

2,(!/-1!).7+4-4)1!@+.-.3+)(-1!<!/,1!3,.19:+4,()1;!29)1!)(-.! 1)+1!/,1!7+2,1!,@+3+-/)1!-!/,1!89)!

3-?5-!():+7+(!/-!,2)(-3+>.!<!89)!.+.N9.-!.,(:-!,?/+N-?-!-!/-!).7+4-4!-!97+/+0-(!7+2,1!!:;< E!!

!

R.! 3,.3()7,;! )/! K?DB;! ).! 19! AK?DB( NiWTVcW\;! 4)! $! 4)! :-(0,! 4)! #Q#Q;! )17-?/)35-;! ).! 191!

3+%SJ%+#$6(UUe(+(U[e!A!

!

TT! 5)!.&!*(%#!$.!(9:#%+!$.!&(!$.%*136*34)!@9.!0(*.!.&!-9GK($#!1.?3:.):.!$.!
&(! )#1?(:3E(! )(*3#)(&! (6&3*(=&.! (&! &3:3K3#! 613)*36(&! %.! $.%61.)$.! @9.! $3*0(!
)#1?(:3E(!)#!3)*&9A(!&(!#=&3K(*34)!$.!.%:(=&.*.1!.)!&(%!*&>9%9&(%!$.!1.:13=9*34)!
1.*#K3$(%!.)!*#):1(:#%!$.!61;%:(?#!036#:.*(13#!&(!(6&3*(*34)!$.!9)#!$.!&#%!%.3%!
A)$3*.%!#23*3(&.%!.%:(=&.*3$#%!.)!&(!,31*9&(1!jc`__R!$.&!'()*#!$.!5%6(7(+!$.!a!$.!
%.6:3.?=1.+! (!5):3$($.%!$.! ,1;$3:#+!%#=1.! :1()%6(1.)*3(!$.!&(%!#6.1(*3#).%!8!
61#:.**34)!$.!&(!*&3.):.&(!B'\5!)Ik!QQS+!$.!QR!$.!%.6:3.?=1.!$.!`__R+!6I!QaV_jF+!
.)!&(!1.$(**34)!(6&3*(=&.!(&!&3:3K3#!613)*36(&!B.)!&#!%9*.%3E#+!l,31*9&(1!jc`__RmFI!

TV! /!.%:.!1.%6.*:#+!:(&!*#?#!#=%.1E4!.)!&#!%9%:()*3(&!.&!/=#K($#!^.).1(&!
.)!&#%!69):#%!aj!(!jT!$.!%9%!*#)*&9%3#).%+!1.%9&:(+!%3)!6.1-93*3#!$.!@9.!.&!-9GK($#!
1.?3:.):.!*#?619.=.!.%:.!.<:1.?#+! @9.!&(!\1$.)!C3)3%:.13(&!$.!U!$.!?(8#!$.!
`__V!)#!#=&3K(=(!(!9:3&3G(1!.)!&#%!61;%:(?#%!(!:36#!$.!3):.1;%!E(13(=&.!9)!A)$3*.!
$.!1.2.1.)*3(!#23*3(&+!.):1.!&#%!@9.!%.!3)*&98.!.&!JOPH!$.!&(%!*(-(%!$.!(0#11#%+!%3)#!
@9.!%.!&3?3:(=(!(!23-(1!&#%!1.@93%3:#%!@9.!$.=A()!*9?6&31!&#%!lA)$3*.%!#!:36#%!$.!
3):.1;%!$.!1.2.1.)*3(m!6(1(!@9.!&(%!.):3$($.%!$.!*1;$3:#!69$3.1()!9:3&3G(1&#%I!

TU!!!!!!! P#1! &#! :():#+! %3)! 6.1-93*3#! $.! &(! 6#%3=&.! *#?61#=(*34)! 6#1! 6(1:.! $.&!
-9GK($#!1.?3:.):.+!'()n3(!:.)A(!&(!2(*9&:($!$.!$.23)31!.&!:36#!$.!3):.1;%!E(13(=&.+!
%.KD)!3)$3*(!.&!().<#!JJ+!69):#!T!=3%+!(6(1:($#!̀ +!&.:1(!$F+!$.!&(!\1$.)!C3)3%:.13(&!
$.!U!$.!?(8#!$.!`__V+!l$.!*9(&@93.1!#:1#!?#$#+!%3.?61.!@9.!h1.%9&:(1(i!*&(1#+!
*#)*1.:#!8!*#?61.)%3=&.!6#1!.&!61.%:(:(13#+!8!h29.1(i!*#)2#1?.!(!N.1.*0#mI!

TS!!!!!!! 5)! *#)%.*9.)*3(+!&(! 1.2.1.)*3(! (&! JOPH! $.! &(%! *(-(%! $.! (0#11#%! .)! &(!
*&>9%9&(!*#):1#E.1:3$(!6(1(!.&!*>&*9&#!$.!&#%!3):.1.%.%!($.9$($#%!.)!.&!?(1*#!$.&!
*#):1(:#! %#=1.! .&! @9.! E.1%(! .&! &3:3K3#! 613)*36(&! )#! .%! .&! 1.%9&:($#! $.! 9)(!
$3%6#%3*34)!&.K(&!#!1.K&(?.):(13(!3?6.1(:3E(+!.)!.&!%.):3$#!$.!&(!-913%619$.)*3(!
@9.!%.!0(!1.*#1$($#!.)!&#%!(6(1:($#%!T`!8!TQ!$.!&(!61.%.):.!%.):.)*3(I!P#1!.&&#+!
%3)!6.1-93*3#!$.!@9.!.&!-9GK($#!1.?3:.):.!*#?619.=.!.%:.!.<:1.?#+!&(!*&>9%9&(!%A!
.%:>!*#?61.)$3$(!.)!.&!>?=3:#!$.!(6&3*(*34)!$.!&(!N31.*:3E(!_Tc`TI!

!



! $#!

Ta!!!!!!! N.! .&&#! %.! $.$9*.! @9.! 61#*.$.! 1.%6#)$.1! (! &(! 613?.1(! *9.%:34)!
61.-9$3*3(&!@9.!.&!(1:A*9&#!`+!(6(1:($#!Q+!$.!&(!N31.*:3E(!_Tc`T!$.=.!3):.161.:(1%.!
.)!.&!%.):3$#!$.!@9.!%A!.%:>!*#?61.)$3$(!.)!.&!>?=3:#!$.!(6&3*(*34)!$.!.%(!?3%?(!
N31.*:3E(!&(!*&>9%9&(!$.!9)!*#):1(:#!$.!61;%:(?#!036#:.*(13#!*.&.=1($#!.):1.!9)!
*#)%9?3$#1! 8! 9)! 61#2.%3#)(&! @9.! .%:369&.! @9.! .&! :36#! $.! 3):.1;%! (6&3*(=&.! (&!
61;%:(?#!%.!=(%.!.)!9)#!$.!&#%!A)$3*.%!$.!1.2.1.)*3(!#23*3(&.%!.%:(=&.*3$#%!6#1!&(!
)#1?(:3E(! )(*3#)(&! 8! @9.! &(%! .):3$($.%! $.! *1;$3:#! 69.$.)! (6&3*(1! (! &#%!
61;%:(?#%! 036#:.*(13#%+! *9()$#! .%(! )#1?(:3E(! )#! .%:(=&.G*(! )3! &(! (6&3*(*34)!
3?6.1(:3E(!$.&!A)$3*.!.)!*9.%:34)!*#)!3)$.6.)$.)*3(!$.!&(!.&.**34)!$.!&(%!6(1:.%!
.)! .&!*#):1(:#! )3!%9!(6&3*(*34)!%96&.:#13(! .)! .&!%969.%:#!$.!@9.!&(%!6(1:.%!)#!
0(8()!6(*:($#!#:1( !*#%(I!

!

!

V)!)17-!:-.)(-;!89)4-?-.!@+J-4-1;!1+.!494-;!4,1!+:2,(7-.7)1!3,.1)39).3+-1!A !

!

! WnMi! i9)! 1+! ?+).! .,! 3-?)! 1,:)7)(! -! 3,.7(,/! 4)! -?91+*+4-4! /,1! 7+2,1! !:;< !<! 191!

2)39/+-(+4-4)1;! 15! 3-?)! 1,:)7)(! -! 3,.7(,/! 4)! -?91+*+4-4! /-!.$")1.5+ ()',( 3%$#'6-$"+,( '"(

()/-3+>.!3,.! /-! -"#$%&+.-/"!2(,2,(3+,.-4-!2,(!B17)! ).! ()/-3+>.!3,.! 4+36-1!2)39/+-(+4-4)1;!

+.@,(:-3+>.!89)!4)?5-!7).)(!3,:,!,?J)7,!89)!)/!3,.19:+4,(!3,.7(-7-.7)!1)!6+3+)(-!9.-!+4)-!

3-?-/! 4)! /-1! 3,.1)39).3+-1! )3,.>:+3-1! 4)(+*-4-1! 4)! 19! +.3,(2,(-3+>.! -/! 3,.7(-7,;! <;!

)12)3+-/:).7);!<!).!()/-3+>.!3,.!/-!3,.7(,*)(1+-!89)!.,1!,392-;!).!()/-3+>.!3,.!)/! &75$)$()'(

.S,.1,$!4)/!5.4+3)!-/!89)!1)!():+75-!)/!3,.7(-7,;!9.!:B7,4,!4)!3C/39/,!89);! .$&3%'")-)$(3$%(

',( .$"61&-)$%;! /)! 2)(:+7+(5-! *-/,(-(;! ).! ?- 1)! -! 3(+7)(+,1! 2()3+1,1! <! 3,:2().1+?/)1;!/-1!

.$"6'.1'".-+6('.$"/&-.+6 !)12)3+-/:).7)!.)N-7+*-1!4)(+*-4-1!-!19!3-(N,E!!

!

R.!)17)!1).7+4,;! /-!AK?DB(NiTXcWU;!4)!$Q!4)!-?(+/!4)!#Q"%;!-19.7,!=%3+)(p+6,'%;!<-!4)J-?-!

3/-(,;!).!19! q+,,$(A'J1")$;!/-!.)3)1+4-4!4)!).7).4)(!/-!7(-.12-().3+-!.,!1,/,!).!)/!1).7+4,!4)!

9.-!()4-33+>.!3/-(-!<!3,:2().1+?/)!4)14)!9.-!>27+3-!N(-:-7+3-/!1+., ;!-4):C1;!).!)/!1).7+4,!

4)! 89)! )/! 3,.7(-7,! )=2,.N-! 4)! :-.)(-! 7(-.12-().7)! )/! @9.3+,.-:+).7,! 4)/;! ).! -89)//-!

3,.7(,*)(1+- ;!)/ !:)3-.+1:,!4)! 3,.*)(1+>.!4)!/-!4+*+1-!)=7(-.J)(-;!).!/-!()/-7+*-!-/!7+2,!!:;< ;!

)/!&75$)$()'(.S,.1,$ !4)/!:+1:,;!-!@+.!4)!89)!)/!3,.19:+4,(!29)4-!)*-/9-(;!).!?-1)!-!3(+7)(+,1!

2()3+1,1!<!3,:2().1+?/)1;!/-1!3,.1)39).3+-1!)3,.>:+3-!4)(+*-4-1!-!19!3-(N,!A!

!

!



! $$!

QF!!! ! ! !5&!(1:A*9&#!V+!(6(1:($#!Q+!$.!&(!N31.*:3E(!_Tc`T!$.=.!3):.161.:(1%.!.)! .&!
%.):3$#!$.!@9.+!.)!1.&(*34)!*#)!9)(!*&>9%9&(!*#):1(*:9(&!*#?#!&(!$3%*9:3$(!.)!.&!
(%9):#!613)*36(&+!&(!.<3K.)*3(!$.!@9.!9)(!*&>9%9&(!*#):1(*:9(&!$.=.!1.$(*:(1%.!
$.!?().1(!*&(1(!8!*#?61.)%3=&.!%.!0(!$.!.):.)$.1!*#?#!9)(!#=&3K(*34)!)#!%4&#!
$.!@9.!&(!*&>9%9&(!*#)%3$.1($(!%.(!*&(1(!8!*#?61.)%3=&.!K1(?(:3*(&?.):.!6(1(!
.&!*#)%9?3$#1+!%3)#!:(?=3;)!$.!@9.!.&!*#):1(:#!.<6#)K(!$.!?().1(!:1()%6(1.):.!
.&!29)*3#)(?3.):#!*#)*1.:#!$.&!?.*()3%?#!$.!*#)E.1%34)!$.!&(!$3E3%(!.<:1()-.1(!
(&!@9.!%.!1.23.1.!&(!*&>9%9&(!1.2.13$(+!(%A!*#?#!&(!1.&(*34)!.):1.!.%.!?.*()3%?#!8!
.&!61.%*13:#!6#1!#:1(%!*&>9%9&(%!1.&(:3E(%!(!&(!.):1.K(!$.&!61;%:(?#+!$.!2#1?(!@9.!
.%.!*#)%9?3$#1!69.$(!.E(&9(1+!=(%>)$#%.!.)!*13:.13#%!61.*3%#%!8!*#?61.)%3=&.%+!
&(%!*#)%.*9.)*3(%!.*#)4?3*(%!$.13E($(%!(!%9!*(1K#I!

!

!

! TnMi! i9)!).!/,1!3,.7(-7,1!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,!1913(+7,1!2-(-!/-!@+.-.3+-3+>.!4)!

*+*+).4-! 2(,7)N+4-! ).! /,1! 89)! /-! ():+1+>.! -/! 7+2,!!:;< ! @9)! 3,.1)39).3+-! 4)! 9.-! .,(:-!

+:2)(-7+*-;!3,:,!)1!)/!3-1,!4)/! +%52.1,$(V(4)/! :'+,(R'.%'5$(WcTddT;!4)!""!4)!).)(,;!1,?()!

:)4+4-1!4)!@+.-.3+-3+>.!4)!-379-3+,.)1!2(,7)N+4-1!).!:-7)(+-!4)!*+*+).4-!<!19)/,!4)/(;,+"(

TddT(I (TddV;!!,!4)/!! +%52.1,$(Y(4)/!:'+,(R'.% '5$(\dWcTddV;!4)!"!4)!J9/+,;!2,(!)/!89)!1)!-2(9)?-!

)/!;,+"(B65+5+,(TddV(I (Tdd\;!2-(-!@-*,()3)(!)/!-33)1,!4)!/,1!3+94-4-.,1!-!/-!*+*+).4- ;!-!/,1!89)!

-.7)(+,(:).7)!6):,1!6)36,!()@)().3+-;!()19/7-!4+@53+/!4)@).4)(! /-!2,1+?+/+4-4!4)!1,:)7)(!-!

3,.7(,/!4)!-?91+*+4-4!/-!3/C919/-!89)!+.3,(2,(-!)/!7+2,!!:;< !-/!3,.7(-7,!2,(!39-.7,!.,!)1!1,/,!

89)!)/!7+2,!!:;< !1)!)/-?,(-!1+N9+).4,!9.!2(,7,3,/,!+:2)(-7+*, ;!1+.,!89)!/-!2(,2+-!():+1+>.!4)/!

3,.7(-7,!-/!7+2,!!:;< !)1!3,.1)39).3+-! 4)/!&+")+5$(-&3'%+5-*$!4)!1).4,1!`)-/)1!V)3() 7,1;!-!

/,! 89)! 6-! 4)! -H-4+(1)! 89);! ).! )17,1! 3-1,1;! /-1! G4:+.+17(-3+,.)1! 'T?/+3-1! 6-.! *).+4,!

39:2/+).4,! )13(929/,1-:).7)! 3,.! 19! ,?/+N-3+>.! 4)! +.3,(2,(-(! 4+@)().3+-/)1! .)N-7+*,1;!

3,)@+3+).7)1! 3,(()37,()1! ,! 2,(3).7-J)1! 4)!!:;< ;! /,! 39-/! .,1! //)*-! -! ).7).4)(! 89) ! 19!

+.3,(2,(-3+>.!-!/,1!3,.7(-7,1!1)!-J917>!-!/-!/)<E!

!

G6,(-!?+).;!).7).4):,1!89)! )/!6)36,!4)!89)!/-!+.3,(2,(-3+>.!4)!7+2,1!!:;< ;!).!/,1!3-1,1!4)!

@+.-.3+-3+>.!4)!*+*+).4-!2(,7)N+4-;!@9)(-!3,.1)39).3+-!4)!9.!:-.4-7,!+:2)(-7+*,!"$ ('g-&'(

+,(3%$#'6-$"+,()'(61($8,-J+.-/"()'(-"#$%&+%!()12)37,!4)!3>:,!1)!3,.@,(:-?-!)/!5.4+3)!<!3>:,!

6-?5-!)*,/93+,.-4,!/,1!-H,1!-.7)(+,()1;!.,!<-!3,.!)/!,?J)7,!4)!89)!)/!3,.19:+4,(!,27-(-!2,(!

,7(,!5.4+3);!89)!.,!)(-!2,1+?/);!1+.,!4)!89)!)/!3,.19:+4,(!().9.3 +-(-!-!4+36-!@+.-.3+-3+>.!1+!

).7).45-!89)!/-!3-(N-!)3,.>:+3-!89)!/)!192,.5-! /-!3,.7(-7-3+>.!4)!9.!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,!

():+7+4,!-!9.!7+2,!!:;< !2,45-!7(-17,3-(!N(-*):).7)!19!)3,.,:5-E !



! $%!

R.!39-/89+)(!3-1,;!<!).!()/-3+>.!3,.!/,1!3,.7(-7,1!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,!2-(-!/-!@+.-.3+-3+>.!

4)!*+*+).4-!2(,7)N+4-;!7-:?+B.! ).7).4):,1!89)!)/!6)36,!4)!89)!/-!3/C919/-!()/-7+*-!-/!7+2,!

!:;< !.,!29)4-!1,:)7)(1)!-!9.! .$"5%$,()'(+816-*-)+)!).!(-0>.!4)/! +%52.1,$(WMT!4)!/-!R-%'.5-*+(

YUcWUcNBB!.,!+:2/+3-!89)!.,!29)4-!1,:)7)(1)!-!9.! .$"5%$,()'("1,-)+) !2,(!3,.7(-(+-!-!.,(:-1!

+:2)(-7+*-1! 4)! .9)17(,! ,(4).-:+).7,! -! /-! /90! 4)/! +%52.1,$( \MW!4)! /-! L'f( )'( N$")-.-$"'6(

`'"'%+,'6()'(,+(N$"5%+5+.-/";!-/!89)!2,17)(+,(:).7)!.,1!()@)(+():,1E !

!

R17)!7)>(+3,!3-(C37)(!+.@/9).3+-?/)!4)!/,1!7+2,1!!:;< !2,( !2-(7)!4)!/-1!2(,2+-1!).7+4-4)1!89)!/,!

+:2,.5-.! ).! 191! 3,.7(-7,1! 2-1>! 4)! 1)(! 9.-! :)(-! 2,1+?+/+4-4! -(+7:B7+3-! -! 9.-! %'+,-)+)(

.$"65+5+)+!).!)/!:,:).7,!).!89)!3,:).0>! /- !?-J-4-!1+.!2()3)4).7)1!4)!/,1!7+2,1!4)!+.7)(B1!

2(,2+3+-4-!2,(!)/!_+".$(N'"5%+,(B1%$3'$;!<!)1!89)!1+!?+).!)1!3+)(7,!89)!3-4-!*)0!89)!)/! 5.4+3)!

B1%-8$%!6-!19?+4,;!/,1!7+2,1!!:;< !6-.!19?+4,!4)!:-.)(-!2-35@+3-;!2(,2,(3+,.-/ !)!+.)*+7-?/);!

7-:?+B.!/,!)1!89)! 39-.4,!)/! 5.4+3)!B1%-8$%!6-!?-J-4,;!/,1!7+2,1!!:;< !.,!/)!6-.!-3,:2-H-4,!

4)!:-.)(-!+N9-/:). 7)!2-35@+3-;!2(,2,(3+,.-/ !)!+.)*+7-?/);!/,!39-/!,?)4)3)!-!)1-! 3-2-3+4-4!4)!

/-1!).7+4-4)1!2-(-;!-!7(-*B1!4)!/-!*+%-+.-/"()'(,$6()-#'%'".-+,'6(f(.$&-6-$"'6 !-2/+3-4,1!-!/,1!

.9)*,1! 3/+).7)1;! .$&3'"6+%;!"'15%+,-O+%;! <!.$"5%+%%'65+%!4+36-1! ?-J-4-1;!'65+8-,-O+")$;! );!

+.3/91,;!-".%'&'"5+")$ !/,1!7+2,1!!:;< E!!!!

!

h):,1!4)!2-(7+(!4)!/-!?-1)!4)!89)!) .!/-!:)4+4-!).!89)!)/!5.4+3)! B1%-8$(!) (-!9.!5.4+3)!1+:2/)!

<!/,1!7+2,1!!:;< !3,.17+795-.!9.-!:)4+-!4) !/-1!K=B!,! 3,17)1!4)!1913(+23+>.!4)!/,1!3,.7(-7,1!4)!

2(B17-:,! 6+2,7)3-(+,!4)! 9.! 3,.3()7,! :)1; ! ()19/7-?- ! (-0,.-?/);! 2,(! +.)*+7-?/);! 89)! B17,1!

,2)( -(-.! :)1!-!:)1! 2,(!).3+:-!4)/! B1%-8$%;!/,!89)!)=2/+3-!89)!/-!4+@)().3+-!).7()!)/!5.4+3)!

B1%-8$%!<!)/!7+2,!!:;<( N+0+6!(,.4-(- ;!-!/,!/-(N,!4)!/,1!-H,1; !).7()!:)4+,!29.7,!2,(3).79-/!<!

4,1!29.7,1E!!

!

W+.!):?-(N,;!/,!89)!<-!.,!()19/7-!(-0,.-?/)!)1!89) ;!-!2-(7+(!4)/!-H,! TddY;!39-.4,!1)!+.+3+>!/-!

3-54-!1+.!2()3)4).7)1!4)/!5.4+3)!B1%-8$%;!/-!4+@)().3+-!).7()!-:?,1!5.4+3)1!1)!-:2/+-(-!-!7()1!

29.7,1;!<!6-17-!7()1!29.7,1!<!:)4+,!2,(3).79-/)1 ;!<!)1!89)!1+!!3,:2-(-:,1!/-! )*,/93+>.!4)/!

5.4+3)!B1%-8$%!<!/,1!7+2,1!!:;<(N+0+6!)! !:;<(B"5-)+)'6 ;!-!2-(7+(!4)/!-H,!#Q"" ;!,?1)(*-():,1!

89)!).!7-.7,!)/! 5.4+3)!B1%-8$%!4)13).4+>!4)!T4WWdm!6-17-!d4VZUm;!)/!7+2,!!:;<(N+0+6!.,!1,/,!

.,!?-J>!4)!9.-!:-.)(-!2(,2,(3+,.-/;!1+.,!89)! 19?+>!4)!U4XVYm!-!U4YZdm;!).!7-.7,!89)! )/ !7+2,!

!:;<(B"5-)+)'6 !1)!:-.79*,!()/-7+*-:).7)!)17-?+/+0-4,;!2-1-.4,!4)! U4V\Xm!-!U4Z\[mE!!



! $&!

 

!

R17-! 4)1+N9-/! )*,/93+>.! 4)! -:?,1! 5.4+3)1;! 39-.4,! 4)?)(5-!3,(()( ! 2-(-/)/-;! .,1! //)*-! -!

2()N9.7-(.,1!3,:,! 29)4)!1)(!2,1+?/)!89)!1+;!1)NT.!4-7,1!4)/!N$,'J-$()'( :'J-65%+)$%'6;!)/!

YUm(4)!/,1!2(B17-:,1!89)!1)!1913(+?+)(,.!)1,1!:)1)1!*).5-.!()@)(+4,1!-/!5.4+3)!B1%-8$%;!89);!

).! 3,.1)39).3+-;! )/! YUm( 4)! /,1 ! 7+2,1!K=B( 3,.! /,1! 89 )! 1)! 4)7)(:+.-?-! /-! +.@,(:-3+>.!

2,.4)(-4-!89)!1)!():+75-!-/! _+".$()'(B63+b+(*).5-.!()@)(+4,1!-/!5.4+3)!B1%-8$%;!<!89)!)/!7+2,!

B1%-8$%(4)13).45-!:)1!-!:)1 ;!/,1!5.4+3)1!!:;<(N+0+6()! !:;<(B"5-)+)'6 (.,!-3,:2-H-(-.!4+36-!

?-J-4-;!/,1!5.4+3)1!!:;<(N+0+6()! !:;<(B" 5-)+)'6 (.,!4)13).4+)(-.!4)!:-.)(-!2(,2,(3+,.-/!-!

/-1!?-J-4-1!4)!9.!B1%-8$%(89)!3,.17+795-!/-!?-1)!4)/!YUm(4)!/,1!4-7,1!89)!1)!2(,3)1-?-.!2-(-!

19!3C/39/,E!!

!



! $K!

R17-!4)1+N9-/!)*,/93+>.!2(9)?- ;!+N9-/:).7); !3,:,!/,1!7+2,1!:)4+,1! !:;<( @9)(,.!)17-?+/+0-4,1!

2,(!/-! -379-3+>.!4)!/-1!).7+4-4)1;!/,!89)!3,.@+(:-;!-.-/+0-4,1!/,1!6)36,1;!89)!/-1!).7+4-4)1!

79*+)(,.!<!97+/+0-(,.!19!3-2-3+4-4!4)!+.@/9).3+-!4)!:,*)(!,!3,.N)/-(!)/! !:;< (-!19!*,/9.7-4!)!

+.7)(B1E!!

R17-!39)17+>.!1)!)1?,0-!).!)/!q?(Ue(4)!/-! A'"5'".-+(WYdcTdWX;!4)!$Q!4)!1)27+):?()!4)!#Q"K;!

4+37-4-!2,(!)/!?1OJ+)$()'(,$(C'%.+"5-,("e(W()'(G-5$%-+;!4,.4)!)/! J90N-4,(!1)!)=7+).4)!).!/,1!

1+N9+).7)1!7B(:+.,1!EEE!!

!

L3)!.?=(1K#+!1.%:(!6#1!%.7(&(1!.)!.%:.!(6(1:($#!1.&(:3E#!(&!A)$3*.!JOPH!5):3$($.%!
.! JOPH! ,(-(%! 8! (! .2.*:#%! $.! &#!@9.! &9.K#! %.! $31>! .)! *9():#! (&! *#):1#&! $.!
:1()%6(1.)*3(+! @9.! %.! :1(:(! $.! 9)! A)$3*.! @9.! %3.?61.! %.! 0(! .)*#):1($#! 6#1!
.)*3?(! $.&! 5913=#1I! 5)! &(! ?.$3$(! .)! @9.! %.! :1(:(! $.! $(:#%! 6D=&3*#%+! 69.$.!
(231?(1%.!@9.b!5)!-9&3#!$.!QRRj+!*9()$#!.&!5913=#1!%9=34!(!%9!?><3?#!03%:413*#!
$.&!U+T_Td+!.&!JOPH!5):3$($.%!%.!.)*#):1(=(!(&!S+RRSdI!L3)!.?=(1K#+!(!?.$3$(!
@9.! 0(! 3$#! =(-()$#! .&! 5913=#1+! .&! JOPH! 5):3$($.%! )#! 0(! .<6.13?.):($#! 9)(!
=(-($(!61#6#1*3#)(&I!/%A!.)!.).1#!$.!QRR_+!*9()$#!.&!5913=#1!=(-4!(&!Q+SQQd+!.&!
JOPH!5):3$($.%!&#!03G#!%#&#!(&!V+_jTd!8!6#1! .-.?6&#!*9()$#! .)!$3*3.?=1.!$.&!
?3%?#!(7#!.&!5913=#1!%.!%3:9(=(!.)!9)!`+QVQd+!.&!JOPH!5):3$($.%!%.!.)*#):1(=(!
(&!Q+j`_dI!!

,9()$#!(!&#!&(1K#!$.&!QR``!.&!5913=#1!.<6.13?.):4!9)!1.69):.!.&!JOPH!:(?=3;)!&#!
03G#+!&4K3*(?.):.+!69.%!)#!69.$.!#=E3(1%.!@9.!.&!5913=#1!.%!.&!:36#!$.!1.2.1.)*3(!
?>%!.<:.)$3$#!8!&(%!%9=3$(%!$.&!5913=#1!%.!1.2&.-()!3).E3:(=&.?.):.!.)!.&!JOPH+!
6.1#!.)!*(?=3#!.&!$.%*.)%#!$.&!5913=#1!)#!:3.).!.&!?3%?#!1.2&.-#!61#6#1*3#)(&!.)!
.&!JOPHI!P#1!.-.?6&#+!.)!-9&3#!$.!QR``!.&!5913=#1!%.!.)*#):1(=(!.)!9)!Q+`jTd!8!.&!
JOPH!5):3$($.%!.)!T+UVRd!8!.)!*(?=3#!.)!#*:9=1.!$.!QR`Q+!*9()$#!.&!5913=#1!%.!
.)*#):1(=(!.)!9)!R+SURd!.&!JOPH!5):3$($.%!%.!%3:9(=(!.)!9)!T+RajdI!!

!

EEE!4)!/-!89)!)=7(-):,1;!2,(!19!()/)*-.3+-; !/-!1+N9+).7)!()@/)=+>.!2,(!2-(7)!4)/!J90N-4,(!A!

rN1+")$(+( ,$( ,+%J$()',(TdWW(',(B1%-8$%('g3'%-&'"5/(1"(%'31"5'( ',( !:;< (5+&8-7"( ,$(9-O$4(

,/J-.+&'"5'4(31'6("$(31')'($8*-+%6'(Q1'(',( B1%-8$%('6(',(5-3$()'(%'#'%'".-+(&S6('g5'")-)$(

f(,+6(618-)+6()',(B1%-8$%(6'(%'#,'0+"(-"'*-5+8,'&'"5'('"(',( !:;< 4(3'%$('"(.+&8-$(',()'6.'"6$(

)',( B1%-8$%("$(5-'"'(',(&-6&$(%'#,'0$(3%$3$%.-$"+,('"(',(!:;< sM(

(



! $O!

(EEE!<!/-!1+N9+).7)!2()N9.7-;!A!

t N/&$(6'(31')'( 'g3,-.+%(Q1'4( +3,-.+")$(6-'&3%'(,+(&-6&+(#/%&1,+()'()'5'%&-"+.-/"()',(

5-3$(!:;< 4( .1+")$( ',( B1%-8$%(618'4( ',(5-3$(!:;<(+.$&3+b+( )-.9+(618-)+u(3'%$( .1+")$( ',(

B1%-8$%(8+0+4(',(5-3$(!:;< ("$(+.$&3+b+()-.9+(8+0+)+u()S")$6'(,+(.-%.1"65+".-+()'(Q1'('"5%'(

,$6(&'6'6( )'( $.518%'( )'(TdWW( f(6'35-'&8%'( )'(TdWT( ',(2")-.' (B1%-8$%(8+0/( )'(T4WWdm(+(

d4VZUm(&-'"5%+6(',(5-3$(!:;<(N+0+6(6182+()'(U4XVYm(+(U4YZdmv(!

!

V)14)! /-! />N+3-!:-7):C7+3-!()19/7-!-?1,/97-:).7)!+.)=2/+3-?/)! 89)!1+;!).!-2/+3-3+>.!4)!9.-!

3,.3()7-!@>(:9/-;!<!:-.7).+B.4,1)!@+J,1!)/!()17,!4)! /,1!)/):).7,1;! 39-.4,!19?)!G!19?)!_;!

2)(,! 39-.4,! ?-J-!G!.,!?-J-!_E!G6,(-!?+).;!1+!)/!()17,!4)!)/):).7,1!4)! /-!@>(:9/-!7-:?+B.!

294+)(-.! *-(+-(;!/-!)=2/+3-3+>.!1)!7,(.-(5-!1).3+//-;!?-17-(5-!3,.!+:-N+.-(!89)!/-!?-J-4-!4)!G!1)!

*+,!3,:2).1-4-!3,.!/-1!*-(+-3+,.)1!4)!,7(,1!)/):).7,1!4)!/-!@>(:9/-;!/,!89)! 2)(:+ 7+>!89)!_!

2)(:-.) 3+)(-!)17-?/)E!]!)1,!)1!)=-37-:).7)!/,!89)!,39((+>E !

V)!)17-!:-.)(-;!)/!)=7(-H,!@).>:).,!89)!-2-().7):).7)!4+17,(1+,.-!/-!/>N+3-!:-7):C7+3-!

@9)! )/!3,:2,(7-:+).7,!4)! /-1!2(,2+-1! I-J-1!4)!G6,((,;!19! -379-3+>.! ).! ,(4).! -! :-.7).)(!

'65+8-,-O+)$;!3,.N)/-4, ;! )/!7+2,!!:;<(N+0+6().! /,1! *-/,()1!4)1)-4,1;!4)! :-.)(-!89);! ).! /-!

:)4+4-!).!89)!)/ !5.4+3)!B1%-8$%(4)13).45-!:)1!-!:)1!6-17-!-/3-.0-(!:5.+:,1!6+17>(+3,1;!)//-1!

+.3():).7-?-.! /,1 ! 4+@)().3+-/)1!+.3,(2,(-4,1! -! 4+36, ! 5.4+3)!B1%-8$%().! /,1! 3,.7(-7,1! 4)!

2(B17-:,! 6+2,7)3-(+,! 89)! 1913(+?5-.! 3,.! /,1! .9)*,1! 3/+).7)1;! 3,.7(-7,1! 39<,! .T:)(,!

4)13).4+>! )12)37-39/-(:).7)! -! 3,.1)39).3+-! 4)! /-! 3(+1+1! 1+.! 89)! 7-/! 3+(39.17-.3+-! 79*+)(-!

()/)*-.3+-!-/N9.-!6-?+4-!39).7-!4)!89);!-/!4)7)(:+.-(1)!)/ !7+2,!!:;<(N+0+6(-!7(-*B1!4)!9.-!

& ')-+( 6-&3,' ;!/-!39,7-!4)!:)(3-4,!<!)/!.T:)(,!4)!3,.7(-7,1!1913(+7,1!.,!-/7)(-?-.!)/!2)1,!

)12)35@+3,!4)!3-4-!9.-!4)!/-1!I-J-1!4)!G6,((,!).!/-!3,.@,(:-3+>.!4)!4+36-!:)4+-E!G15!/-1!3,1-1;!

/-1!I-J-1!4)!G6,((,;!89)!6-17-!)1)!:,:).7,!*).5-.!3,.3 )4+).4,!2(B17-:,1!-! B1%-8$%(a(Wm(, !

B1%-8$%(a(W4TVm;!2-1-(,.!-!3,.3)4)(/,1!-! B1%-8$%(a(Tm;!, !B1%-8$%(a(T4Vm;!, !B1%-8$%(a(UmD!/-!

N$&-6-/"()'(=3'%51%+(2-1>!-!+.3():).7-(1)!)12)37-39/-(:).7)D!<;!).!39-.7,!-!/,1! `+65$6;!/-1!

).7+4-4)1! 3,:).0-(,.! -! ,?/+N-(! -! /,1! 2()17-7-(+,1! -! 3,.7(-7-(! /,1! W)N9(,1! Xj+4-;! h,N-(;!

Z.3).4+,1Y!3,.!191!2(,2+-1!3,:2-H5-1;!/,!39-/!/)1!2)(:+75-!+.7)N(-(!)/!k-17,!).!)/!K=B(4)!/-!

,2)(-3+>. ;!/,!89);!).!T/7+:-!+.17-.3+-;!()2)(3975-!).!/-!4)7)(:+.-3+>.!4)/! 7+2,!!:;<(N+0+6E!!



! $U!

M-! :)3C.+3-! )(-! :9< ! 1).3+//-;! 1+! )/!5.4+3)!B1%-8$%( ?-J-?-! :)4+,! 29.7,;! /-1! ).7+4-4)1;!

-")-*-)1+,&'"5' ;!+.3():).7-?-.!:)4+,!29.7,!)/! 4+@)().3+-/!-4+3+,.-4,!-/!3+7-4,!B1%-8$%().!

/,1!3,.7(-7,1!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,!1913(+7,1!3,.!/,1!.9)*,1!3/+).7)1D!1+!)/!5.4+3)!B1%-8$%(

?-J-?-!9.!29.7,;! /-1!).7+4-4)1!+.3():).7-?-.!9.!29.7,!)/ !4+@)().3+-/!-4+3+,.-4,!-/!3+7-4,!

B1%-8$%().!)1,1!:+1:,1! 3,.7(-7,1!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+, D!<!-15;!/-1!).7+4-4)1!@+.-.3+)(-1;!

+.3():).7-.4,! /,1! 4+@)().3+-/)1! <c,! /-1!3,:+1+,.)1;! "'15%+,-O+%$"! /-1! ?-J-4-1! 4)/! 5.4+3)!

B1%-8$%!<!:-.79*+)(,.!)17-?+/+0-4,!)/ !7+2,!!:;< !).!3+@(-1!4)/!-H,!#QQP;!/,!89)!2(9)?-!89)! /-!

)17-?+/+0-3+>.!4)/!7+2,!!:;< !@9)!3,.1)39).3+-!4)!9.-!2,/57+3-!4)!3,:2).1-3+>.!4)!/-1!?-J-4-1!

4)/!5.4+3)!B1%-8$%!3,. !+.3():).7,1! 4)/! ()17,! 4)! )/):).7 ,1! 3,.17+797+*,1! 4)! /- !K=B!4)! /-!

,2)(-3+>. E!!

]! 2-(-! )*+7-(! 89)! 7-/)1! ).3-()3+:+).7,1! @().-(-.! /-1! 3,.7(-7-3+,.)1;! /-1! ).7+4-4)1! 89)!

+:2,.5-.!-!/,1!.9)*,1!3/+).7)1!)1,1!)/)*-4,1!4+@)().3+-/)1!4)/!,(4).!4)! #;&d!-! $d;!,@()35-.!

7-:?+B.! /-! 2,1+?+/+4-4! 4)! ()493+(/,1! +:2,(7-.7):).7)! -! 7(-*B1! 4)! /-1! //-:-4-1!

r*-".1,+.-$"'6 s;! )17,! )1;! //)*-.4,! -! /,1! 3/+).7)1! -! /-! 3,.7(-7-3+>.! 4)! 1)(*+3+,1! ,! -! /-!

4,:+3+/+-3+>.!4)!2-N,1!-!@+.!4)!89)!3-4-!9.,!4)!)//,1!3,.7(+?9<)(-!-!9.-!()4933+>.!2,(3).79-/!

4)/!)/)*-4,!4+@)().3+-/!+.3,(2,(-4,E!!

V)! )17-! :-.)(-;! /,1! .9)*,1! 3/+).7)1! -3)27-?-.! 2-35@+3-:).7)!)1,1! )/)*-4,1! 4+@)().3+-/)1!

1-?)4,()1!4)!89)!2,45-.!()493+(/,1!4)!:-.)(-!()/-7+*-:).7)!1).3+//-!-!?-1)!4)! *+.39/-3+,.)1;!

1+!?+).!)//,!.,!)*+7-?-!89)!/-! K=B(4)!/-!,2)(-3+>.! 1)!3,.17+79<)(-!3,.!)/!)/)*-4, !4+@)().3+-/!

()3,N+4,!).!/-!)13(+79(-!2()*+,!-!/-!-2/+3-3+>.!4)!/-1!*+.39/-3+,.)1;!/,!89)!()49.4-?-!).!9.!

+.3():).7, ;!)/!:)1!1+N9+).7);!4) !/,1!7+2,1!!:;< M(!

R.!3,.3/91+>.;!/,1!.9)*,1!3/+).7)1!-3)27-?-.!/,1!+.3():).7,1!4)!/,1!3,17)1!4)!/-1!,2)(-3+,.)1!

2,(89)!/,1!2,45-.!()?-J-(! 4)!:-.)(-!()/-7+*-:).7)!1).3+//-! 3,.!*+.39/-3+,.)1D!/-1!).7+4-4)1!

@+.-.3+)(-1!3,.N)/-?-.! /,1! 7+2,1! !:;< ( )17-?+/+0-.4,!/-1! K=B( -/! .,! 3,.1+4)(-(! 4+36-1!

*+.39/-3+,.)1!2-(7)!4)!/-1!:+1: -1D!<!/,1!3/+).7)1!89)!4)14)!6-35-!-H,1!7).5-.!19!2(B17-:,!

()@)(+4,!-!7+2,1!!:;< (.,!2,45-.!).7).4)(!89)!19!39,7-!2)(:-.)3+)(-!+.-/7)(-?/)!-!2)1-(!4)!

/-1!3-54-1!4)! /,1!7+2,1!4)!+.7)(B1!2(,2+3+-4-1!4)14)!)/!_+".$(N'"5%+,(B1%$3'$;! ,?1)(*-.4,!

3,:,! :93651+:-1!2)(1,.-1! 4)!19!).7,(.,!*)5- . !()493+4-!19!39,7-!:).19-/;!29)1!.,!2,4):,1!

,/*+4-(!89)!1>/,!).!7,(.,!-/!"Qd!4)!/,1!3/+).7)1!6+2,7)3-(+,1!7).5-.!19!3,.7(-7,!()@)(+4,!-!7+2,1!

!:;< ;!/,!39-/!-3).79-?-!19!1,(2()1-!)!+.4+N.-3+>.E!



! $P!

L)N-(!/-!()-/+4-4!4)/!3-(C37)(!+.@/9).3+-?/)!4)!/,1!7+2,1!!:;< (2,(!2-(7)!4)!/-1!).7+4-4)1!89)!

():+75-.!)1-!+.@,(:-3+>.!2,.4)(-4-!-/! _+".$()'(B63+b+(2-(-!89)!B17)!)/-?,(-(-! /-! :)4+-!

1+:2/)!4)!/,1!4-7,1!()@)(+4,1;!,!.)N-(!89)!/-1!).7+4-4)1!/,!)17-?+/+0-(,.!4)!:-.)(-!3,.13+).7);!

).!19!2(,2 +,!?).)@+3+,!<!).!2)(J9+3+,!4)!/,1!3/+).7)1!89)!3,.7(-7-(,.!9.!5.4+3)!*-(+-?/)!).!/-!

3,.@+-.0-!4)!89)!/-1!,13+/-3+,.)1!2,4(5-.!1)(!-/!-/0-!,!-!/-!?-J-;!)1!-/N,!89)!.,!-4:+7)!4+1391+>.!

7)>(+3-!2,1+?/);!<!89);!4)14)!9.!2/-.,!:)(-:).7)!-(+7:B7+3,;!()19/7-!9.- !5%-*-+,-)+)(89)!.,!

-4:+7)!494-;!3,:,! /,!6-.!3,.@+(:-4,! )/! _+".$()'(B63+b+(<! /,1!)=2)(7,1!).! C'5$)$,$J2+(

B65+)265-.+E!!

!

!

@K:=A(;BNDL!=:!R=RBA(!`D=LCBFKB(:BLBG=FKBA(((((((((((((((((((((((((((((((((((((((((((((((((

BF(:BL=N!@F(N@F(L@A(K!;@A(!:;<(

!

!

G!7,4,! /,! 4+36,! 6-17-! -6,(-! 6- . ! 4)! -H-4+(1)! ,7(,1! )/):).7, 1! ()/)*-.7) 1! -! 3,.1+4)(-(;!

)/):).7,1! 89)! @,(:-.! 2-(7)! 4)! /-! )12)3+-/! .-79(-/)0-! 4)! /,1! 7+2,1! !:;< ;! )/):).7,1! 89);!

+.494-?/):).7);!.,!29)4).!1)(!,?J)7,!4)!3,.7(,/!J94+3+-/;!2)(,!89)!15!29)4).!1)(!,?J)7 ,!4)!

3,.7(,*)(1+-!).!()/-3+>.!3,.! 1+!@9)(,.!29)17,1!).!3,.,3+:+).7,!4)/!3,.19:+4,(!3,.7(-7-.7)!

-! /,1! )@)37,1! 4)! 89);! 3,:,! )17-?/)3)! )/! =8$J+)$( `'"'%+, ! ;! W(E!C+.-'0( AO31"+%;! ).! 19!

N$".,16-/"( WTVn!4)! /-1! 2()1).7-4-1! )/! "Q! 4)! 1)27+):?()! 4)! #Q"P;! )/! 3,.19:+4,( !294+)(-!

r :#?(1! 9)(! $.*3%34)! 619$.):.! 8! *#)! 6&.)#! *#)#*3?3.):#! $.! *(9%(! .)! &#! @9.! %.! 1.23.1.!

(&!?;:#$#!$.!*>&*9&#!$.&!:36#!$.!3):.1;%!(6&3*(=&.!(&!*#):1(:#!$.!61;%:(?#!036#:.*(13#!8!(!

&#%!.&.?.):#%!@9.!&#!*#?6#).)X;!<;!3,:,!)17-?/)3)!)/! K?DB!).!)/! 3+%SJ%+#$(VWe!4)!19!AK?DB(

NiWTVcW\;! 4)! $! 4)! :-(0,! 4)! #Q#Q;! 4+36,! 3,.19:+4,(! 29)4-! WE(&#1(1! (%A+! =(%>)$#%.! .)!

*13:.13#%! 61.*3%#%! 8! *#?61.)%3=&.%+! &(%! *#)%.*9.)*3(%! .*#)4?3*(%+! 6#:.)*3(&?.):.!

%3K)323*(:3E(%+!$.!:(&!*&>9%9&(!%#=1.!%9%!#=&3K(*3#).%!23)()*3.1(%XQ!!

!

]! -15;!9.-!4)! )1-1!2)39/+-(+4-4)1!4)! /,1!7+2,1!!:;< !)1!19!3-(C37)(!%'6-)1+,!@().7)! -/!5.4+3)!

B1%-8$%E!

!

!



! %Q!

R@)37+*-:).7);!7,:-.4,!).!39).7-!/,1!4-7,1!()3,N+4,1!2,(!)/! N$,'J-$()'(:'J-65%+)$%'6;!).!)/!

-H,! #QQO! )/! 2,(3).7-J)! 4)! .9)*,1! 3,.7(-7,1! 4)! 2(B17-:,1! 6+2,7)3-(+,1! 1913(+7,1! 3,.!

()@)().3+-!-!/,1!7+2,1!!:;< !<-!1)!1+79>!4)!:-.)(-!2)(:-.).7)! 2,(!4)?-J,!4)/! Wdm;!/,!89)!.,1!

//)*-!-!2()N9.7-(!89B!3(+7)(+,!1)!1+N9+>!-!/-!6,(-!4)!)/)N+(!-!89)!3/+).7)!1)!/)!+:2,.5-!)/! 5.4+3)!

B1%-8$%!<!-!89B!3/+).7)!1)!/)!+:2,.5-!9.!7+2,!!:;< !A!

!

!
(

(

e7(-!4)!/-1!2)39/+-(+4-4)1!-!7,:-(!).!39).7-!).!()/-3+>.!3,.!/,1!7+2,1! !:;< !1)!4)12().4)!4)!

191!2(,2+-1!4)@+.+3+,.)1 ;!39-.4,! )17-1!()3,N).!89)!/-!:)4+-! 1+:2/)!)/-?,(-4-!2,( !)/!_+".$(

)'(B63+b+!1)(C!3,.! /,1!7+2,1! :)4+,1!2,.4)(-4,1!2,(! /,1!2(+.3+2-/)1!4)! /-1! ,2)(-3+,.)1!4)!

2(B17-:,!3,.!N-(-.75-!6+2,7)3-(+-!4)!2/-0,!+N9-/!,!192)(+,(!-!7()1!-H,1!2-(-!-489+1+3+>.!4)!

*+*+).4-!/+?()!89)!6-<-.!1+4,!-"-.-+)+6!,! %'"$*+)+6!).!)/!:)1!)/!89)!1)!()@+)()!)/!5.4+3)!?+).!

2,(!)/!3,.J9.7,!4)!I-J-1!4)!G6,((,!X !:;<(N+0+6Y;!_-.3,1!X!:;<(_+".$6 Y;!,!)/!3,.J9.7,!4)!I-J-1!

4)!G6,((,!<!_-.3,!X !:;<(B"5-)+)'6 YE!!

!



! %"!

R.7).4+).4,! 2,(! ,2)(-3+,.)1! ().,*-4-1! /-1! "$*+.-$"'6 ;! ,2)(-3+,.)1! ).! /-1! 89);!

6-?+79-/:).7);! 1)! *+., ! <! 1)! *+).)! :,4+@+3-.4,! X.,*-.4,Y! )/! 3-2+7-/! <c,! 2/-0,;!2)(,!

:-.7).+B.4,1)!)/!7+2,!4)!+.7)(B1!+.+3+-/:).7)!2-37-4,;!/-1!,2)(-3+,.)1! .,*-4-1 !@9)(,.!).!19!

:,:).7, ;!<!1,.! -!45-!4)!6,<;!,2)(-3+,.)1! .9)*-:).7)! 97+/+0-4-1!).!/-!4)7)(:+.-3+>.!4)/!7+2,!

!:;< !4)/!:)1!1+N9+).7)!-!/-!.,*-3+>.;!+.3/91,;!).!,3-1+,.)1; !3,.!9.- !.9)*- !K=B!:C1!)/)*-4- !

4)!/,!89)!()19/7>!).!)/!:,:).7,!4)!/-!+.+3+-/!3,.7(-7-3+>. !2,(!-33+>.!4)!9.-!2,1+?/)!N$&-6-/"(

3$%(F$*+.-/" !<!9.,1 !̀ +65$6!+.6)().7)1!-!/-!:+1:-E !

!

V)!)17-!:-.)(-;!/-1! K=B!:)4+-!2,.4)(-4-!():+7+4-! :).19-/:).7)!-/! _+".$()'(B63+b+!2,(!

/-1!).7+4-4)1!3,.7(+?9+4,(-1!4)!4-7,1!-!@+.!4)!89)!B17)!)/-?,(-(- ;!,!)/-?,(); !/-!:)4+-!1+:2/)!

89)!4)7)(:+.-?- ;!,!4)7)(:+.-; !/,1!7+2,1!!:;< !1)!3,.17+795-;!<!1)!3,.17+79<);!2,(!9.!/-4,!3,.!

/-1!K=B!4)!/-1!.9)*-1!,2)(-3+,.)1!1913(+7-1!)1)!:)1;!<;!2,(!,7(,;!3,.!/-1! K=B(4)!/-1!,2)(-3+,.)1!

89)!).!19!45-!1)!1913(+?+)(,.!<!39<-!K=B!<-!1)!97+/+0>!).!19!:,:).7,!2-(-!/-!4)7)(:+.-3+>.!

4)!/,1!7+2,1!!:;< !4)/!:)1!1+N9+).7);!+.3():).7-4-!3, .!/-1!N$&-6-$"'6(f(`+65$6(-"9'%'"5'6(+(

,+("$*+.-/" E!

!

V)! )//,!1)!4)12().4)!89)! ).! /-!4)7)(:+.-3+>.!4)! /,1!7+2,1! !:;< !.,!+.@/9<)!T.+3-:).7)! /-!

1+79-3+>.! 4)/! :)(3-4,! @+.-.3+)(,! 6+2,7)3-(+,! 4)/! :,:).7,! 4)! /-! 3,.7(-7-3+>.;! )/! 7+2,! 4)!

+.7)(B1!6-?+79-/!).!)/!:,:) .7,!4)!/-!3,.7(-7-3+>.;!,!/-1!3,.4+3+,.)1!)3,.>:+3-1!4)/!:,:).7,!

4)!/-!3,.7(-7-3+>.;!1+.,!7-:?+B.!/-1!3,.4+3+,.)1!)3,.>:+3-1!4)/! 3+6+)$;!N).)(-/:).7)!:C1!

)/)*-4-1! <!N(-*,1-1!2-(-!)/!3/+).7)!89)!/-1!4)/!:,:).7,!4)!/-!3,.7(-7-3+>.E !

!

h-?(C!89+).!4+13()2)!).7).4+).4,!89)!)/!-(N9:).7,!29)4)!+N9-/:).7)!97+/+0-(1)!).!1).7+4,!

3,.7(-(+,;!)17,!)1;!89)!1+!/-1!,2)(-3+,.)1!.,*-4-1!@9)(,.!+.+3+-/:).7)!1913(+7-1!).!3,.4+3+,.)1!

:936,1!:C1!*).7-J,1-1!2-(-!)/!3/+).7)!89)!/-1!4)/!:,:).7,!4)!/-!.,*-3+>.;!/-!.9)*-! K=B!4)!

/-! ,2) (-3+>.! .,*-4-! 3,.7(+?9+(5-! -! ()493+(! )/! 7+2,!!:;< ;! <! /-! ()129)17-! )1! 89)! 39-.4,! /-1!

3,.4+3+,.)1!+.+3+-/)1!1,.!:C1!*).7-J,1-1!2-(-!)/!3/+).7)!89)!/-1!6-?+79-/)1!).!)/!:,:).7,!4)!

/-!.,*-3+>.;!/-!:,4+@+3-3+>.!4)!+:2,(7)!<c,!2/-0,!89)!2()7).4)!)/!3/+).7)!1)!-3,:2-H-;!2,(!

+:2,1+3+>.!4)!/-!).7+4-4;!4)!9.-!r%'*-6-/"s!4)/!7+2,!4)!+.7)(B1!-!@+.!4)!-4-27-(/,!-!/-!r "1'*+(

%'+,-)+)s;!3,.!/,!89);!,!?+).!1)!:-.7+).)!)/!)/)*-4,!7+2,!4)!+.7)(B1!+.+3+-/:).7)!2-37-4,;!,;!

1+!B17)!@9)(-!+.@)(+,(!-/!4)!:)(3-4,!-/!:,:).7,!4)!/-!.,*-3+>.;!1)!()*+1-!2-(-!-379-/+0-(/,E !

!



! %#!

S.-!7)(3)( -!2)39/+-(+4-4!+N9-/:).7)!()/)*-.7)!)1!89)! /,1!7+2,1!!:;< !1)!3,.@,(: -(-.;!<!-15!

3,.7+.9-!1+).4,!).!)/!3-1,!4)/!7+2,! !:;<(B"5-)+)'6 ;!-!7(-*B1!4)!9.-!&')-+(6-&3,' !4)!/,1!4-7,1!

():+7+4,1!2,(!/-1!).7+4-4)1!3,.7(+?9+4,(-1!).!3-4-!3-1,;!1+.!7,:-(!).!3,.1+4)(-3+>.!19!2)1,!

).!)/!:)(3-4,!@+.-.3+)(,;!19!39,7-!4)!2-(7+3+2-3+>.!).!4+36,!:)(3-4,;!4)!7-/!:-.)(-!89)!/,1!

4-7,1!2(,2,(3+,.-4,1!2,(!/-1!).7+4-4)1!4)!:-<,(!2)1,!).!)/! :)(3-4,;!89)!-3,179:?(-.!-!

1913(+?+(! 2()3+,1! 3,:2)7+7+*,1;! <! /,1! 2(,2,(3+,.-4,1! 2,(! /-1! ).7+4-4)1! 89)! ,2)(-.! ).!

:)(3-4,1!()1+49-/)1;!7+).).!)/!:+1:,!2)1,!).!/-!3,.@)33+>.!4)/!5.4+3)E !

!

G!:,4,!+/917(-7+*,;!). ! 39:2/+:+).7, ! 4) ! /- ! ()3+).7)! N-%.1,+%(VcTdWT; !4) ! #O! 4) ! J9.+,;! 4)/!

_+".$ ( )'( (B63+b+;!1,?() !7(-.12-().3+- !4) ! /,1!1)(*+3+,1!?-.3-(+,1 !<! ()12,.1-?+/+4-4! ). ! /- !!

3,.3)1+>.!4) !2(B17-:,1 ;!)/ !_+".$(A+"5+")'%(4)3/-(>!6-?)( ! -2/+3-4,;!). !)/!+b$(TdWU;!9. !7+2,!

4)!+.7)(B1!:)4+,!4) !W4\\dm!1,?()!9. !+:2,(7) !7,7-/!4) !VZMTYV(&-,,$"'6 ()' ('1%$6!()/-7+*,1!-!

2(B17-:,1 !6+2,7)3-(+,1!3,.3)4+4,1!2-(- !/- !-489+1+3+>.!!4) !*+*+).4-;!). !7-.7, !89)!)/ !_+".$(

;-.9-".9+(B63+b+!4)3/-(>!6-?)( !-2/+3-4,!9. !7+2,! 4) !+.7)(B1!:)4+, !4) !X4WXdm(1,?() !/,1(VW(

&-,,$"'6 ()' ('1%$6!89)!3,.3)4+>!). !3,.3)27, !4) !2(B17-:, 1!6+2,7)3-(+,1!2-(- !/- !-489+1+3+>.!

4) !*+*+).4-E!W+).4,!/- !39,7-!4) !:)(3-4, !4) !_+".$(A+"5+")'%!:C1!4) !:+/ !*)3)1!192)(+,(!- !/- !

4)/!_+".$(;-.9-".9+(B63+b+;!()19/7-!89)!/,1!4-7,1!-2,(7-4,1!2,(!-:?-1!).7+4-4)1! 79*+)(,. !

)/ !:+1:, !2)1, !)12)35@+3,!). !/- !3,.@)33+>.!4)!/-!:)4+-!89)!4)7)(:+.- ?-!)/! 7+2,! 4) ! +.7)(B1(

!:;< (B"5-)+)'6 ;! 4) ! 7-/! :-.)(- ! 89);! ). ! 7-.7, ! )/ ! _+".$(A+"5+")'%!7(-?-J>!3,. !9.,1 !7+2,1!

4) !+.7)(B1!3,:2)7+7+*,1!2-(- !19!2(,2>1+7,!4) !3-27-(! .9)*,1 ! 3/+).7)1;! )/ ! _+".$(;-.9-".9+(

B63+b+!3,.7(+?9<>;!3,. ! )1,1!7+2,1!4) !+.7)(B1!2,(!).3+:- !4)/!Xm!89)!-2/+3>!- !19!39,7-!4) !

:)(3-4, ! &+%J-"+,;! - ! )/)*-( ! )/ ! 7+2,! 4) ! +.7)(B1!!:; <! 4) ! 3+).7,1! 4) ! :+/)1 ! 4) ! 2(B17-:,1 !

6+2,7)3-(+,1!89)!7).5-.!()@)(+4,!19!7+2,!4)!+.7)(B1!-/!!:;<(B"5-)+)'6 E!

!

M,1!N(C@+3,1!89)!-3,:2-H-.!1+(*).!2-(-!:,17(-(;!3,.!4-7,1!()-/)1!2(,2,(3+,.-4,1!2,(! _+".$(

A+"5+")'%!<!_+".$( ;-.9-".9+(B63+b+;!/-!4+@)().3+-!).7()!)/-?,(-(!9.-! &')-+(3$")'%+)+ ;! )1!

4)3+(;!3,.1+4)(-.4, ! /- !39,7-!4) ! :)(3-4, !4) ! -:?-1 ! ).7+4-4)1;!89)!()2()1).7-(5-!/-! &')-+(

)'( ,+( #-"+".-+.-/"( 9-3$5'.+%-+! ).! R12-H-;! ,! 9.-! &')-+( 6-&3,' ;!89)! //)*-! -! 89)! )/! !:;<(

B"5-)+)'6 !.,!()2()1).7)!/-!:)4+-!4)! /-!@+.-.3+-3+>.!6+2,7)3-(+-!1+.,!/-!&')-+()'(,+($#'%5+()'(

#-"+".-+.-/"( 9-3$5'.+%-+;! 3,.! +.4)2).4).3+-! 4)! 89)! /,1! 4-7,1! 3,.! /,1! 89)! 1)! )/-?,(-! )1-!

:)4+-!1)-.!-3,N+4,1!2,(!9.,!,!2,(!9.!:+//>.!4)!3/+).7)1E !

!



! %$!

W+!3,.!/,1!4-7,1!2(,2,(3+,.-4,1!2,(!-:?-1!).7+4-4)1!3,.@)33+,.-:,1!9.-! &')-+(3$")'%+)+ ;!

)17,!)1;!-7).4+).4,! -! 89)!)/!7+2,!W4\\dm!89)!-2/+3>!_+".$(A+"5+")'%!1)!2(,<)37-!1,?()!9.!

*,/9:).!4)! VZMTYV(&-,,$"'6()'('1%$6;!<!89)!)/!7+2,!X4WXm!89)!-2/+3>!_+".$(;-.9-".9+(B63+b+!

T.+3-:).7)! 1)! 2(,<)37-! 1,?()! 9.! *,/9:).! 4)! VW(&-,,$"'6( )'( '1%$6;! /-! :)4+-! 2,.4)(-4-!

()19/7-.7)!1)(5-!W4\\ZmE!!

(

CBR!=(;@FRB:=R=((( BFK:B( _=FN@( RB( A=FK=FRB:4( N@F( DF=( ND@K=( RB(
@;B:=N!@FBA(RB(VZMTYV(C!LL@FBA(RB(BD:@A(BF( ;:BAK=C@A(<!;@KBN=:!@A(^(_=FN@(
;!N<!FN<=4(N@F(DF=(ND@K=(RB(@;B:=N!@FBA(RB(DF!N=CBFKB(VW(C!LL@FBA(w(

! (
!
!
(

G6,(-!?+).;!1+!3,.!)1,1!:+1:,1 !4-7,1!3,.@)33+,.-:,1 !9.- !&')-+(6-&3,' ;!)/ !()19/7-4,!1)(5-!

Z4dTdm;!9. ! *-/,( ! -?1,/97-:).7) !4+12-(-4,!89)! ., ! ()@/)J-!.+! /- ! ()-/+4-4!4) !/-!@+.-.3+-3+>.!

6+2,7)3-(+-! .+! /-!:)4+-! 4)! / ,1! 7+2,1! 4)! +.7)(B1! ()-/:).7)! 1913(+7,1! 2,(! /-1!).7+4-4)1!

2()17-:+17-1;!<!89)!)1!/-!89)!//)*- !- !89+).)1!7+).).!191!3,.7(-7,1!()@)(+4,1!-!/,1!7+2,1!!:;< !-!

7).)( !89)!-?,.-( !3-.7+4-4)1!:9< !192)(+,()1!- !/-1!89)!()-/:).7) !-?,.- . !/- !:)4+- !4) !3/+).7)1!

6+2,7)3-(+,1E!

!



! %%!

CBR!=(A!C;LB(( ( BFK:B(_=FN@(RB(A=FK=FRB:4(N@F(DF=(ND@K=(RB(CB:N=R@(
@( RB( @;B:=N!@FBA( RB( VZMTYV( C!LL@FBA( RB( BD:@A( BF( ;:BAK=C@A( <!;@KBN=:!@A( ^(
_=FN@( ;!N<!FN<=4( N@F( DF=( ND@K=( RB( CB:N=R@( RB( DF!N=CBFKB( VW(C!LL@FBA! EEE!

!
! !

!

S.-!*+1+>.!3,.J9.7-!4)!-:?,1!N(C@+3,1!.,1!4)2-(-(5-!)/!1+N9+).7)!)13).-(+,!A!

!

!

!



! %&!

G! /-! *+17-! 4)!)17,1! 4-7,1;! 2-()3)(5-!(-0,.-?/)! )=+N+(! 89)! )17-!+.@,(:-3+>.;! 4)!-")1)+8,'(

5%+6.'")'".-+('.$"/&-.+( 3+%+(',(.$"61&-)$%(.$"5%+5+"5';!@9)(-!29)17-!).!3,.,3+:+).7,!4)!

/,1! 3,.19:+4,()1c2()17-7-(+,1;! 1+.! 89)! )/! 3-(C37)(! ,@+3+-/! 4)! /,1! 7+2,1!!:;< !29)4-! //)*-(! -!

2()192,.)(!89)!)17,1!1,.!3,.,3)4,()1!4)!/-!+.3+4).3+-!89)!7-/!3+(39.17-.3+-!29)4)!7).)(!).!

/-!39,7-!-!2-N-(;!<;!).!3,.1)39).3+-;!).! 19!)3,.,:5-E!! !

!

(

M/)N-4,1!-!)17)!29.7,;!6-<!*-(+-1!3,.3/91+,.)1!?()*)1!89)!.,!2,4):,1!.9.3-!,/*+4-(!A !

!

A! -15! 3,:,! )/! 5.4+3)! B1%-8$%! 3,.17+79<)!7+2,! 4)! +.7)(B1! :)4+,! -/! 89)! 9.! N(92,!

()2()1).7-7+*,! 4)! ).7+4-4)1! @+.-.3+)(-1!3%'65+"( )-"'%$;! /,! 89)! /)! 3,.*+)(7);! 4)! -/N9.-!

:-.)(-;!).!)/! 3%'.-$(+.51+,-O+)$()',()-"'%$;!/,1!7+2,1!!:;< !3,.17+79<).!/-!:)4+-!89)! 3+J+"(

,$6(.,-'"5'6 ;!2,(!7,4,1!/,1!3,.3)27,1;!39-.4,!1913(+?).!9.!3,.7(-7,!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,E! !

!

! A!-15!3,:,!9.-! &')-+(6-&3,' !4)!/,1!7+2,1!:)4+,1!2,.4)(-4,1!():+7+4,1!-/! _+".$()'(

B63+b+!2,(!/-1!).7+4-4)1!3,.7(+?9+4,(-1!4)!4-7,1!()2()1).7-!T.+3-:).7)! /-!&')-+()'(,+($#'%5+(

#-"+".-'%+('"(B63+b+;!3,.!+.4)2).4).3+-!4)!39-.7,1!3/+).7)1!1)!6-<-.!-3,N+4,!-!3-4-!,@)(7-;!

9.-! :)4+-!2,.4)(-4-!4)!)1, 1!:+1:,1!4-7,1!()2()1).7-(5- ;!4)!6-?)(1)!4+1)H-4,!-15;!/-!&')-+(

)'(#-"+".-+.-/"(%'+,('"(B63+b+;!29)1!9.-!*)0!2,.4)(-4-!/-!39,7-!4)!:)(3-4,!89)!6-.!-3,N+4,!

/-1! 4+@)().7)1! ,@)(7-1! 4)! @+.-.3+-3+>.;! ).7,.3)1! 15! 7).4(5-:,1! /-!&')-+( )'( ,+( #-"+".-+.-/"(

9-3$5'.+%-+(%'+,('"(B63+b+E!

!

V)!)//,!1)!4)12().4)!89)!/,1!7+2,1! !:;< !.,!()2()1).7-.;!3,:,!-(N9:).7-.!191!4)@).1,()1;!/-!

:)4+-! 4)! /,! 89) !6-.! 2-N-4,! /,1! 3/+).7)1! )12-H,/)1;! 1+.,! 89)! ()2()1).7- ! /-! :)4+-! 4)! /-!

7,7-/+4-4!4)!/-1!$#'%5+6!89)!6-.!()3+?+4,!/,1!3/+).7)1!)12-H,/)1;!29)1!2-(-!89)!()2()1).7-(-!

/-!:)4+-!4)!/,!89)!()-/:).7)!6-.!2-N-4,!/,1!3/+).7)1!)12-H,/)1!1)(5-!.)3)1-(+,!89)!/-!:)4+-!

1)!2,.4)(-(-!).!-7).3+>.!-!/-!3-.7+4-4!4)!3/+).7)1!89)!1913(+?+)(,.!3-4-!9.-!4)!)1-1!,@)(7-1E!

!

!! A!)/!_+".$()'(B63+b+!4+@)().3+-!)/!K-3$()'(!"5'%76!4)/!K-3$(K=B!).!89)!)/!2(+:)(,!.,!

+.3/9<)!.+! /,1! N-17,1! .+! /-1! 3,:+1+,.)1;! T.+3-:).7)! ()3,N)! /-! 3,:2).1-3+>.! 89)! ()3 +?)!)/!

2(,2+)7-(+,! 4)/! 4+.)(,! 2,(! 3)4)(/,! 7):2,(-/:).7) ;! /,! 89)! .,1! //)*-! -! 2()N9.7-(.,1!3,:,!

3,.1+).7)!89)!9.! !")-.'( )'(:'#'%'".-+ !1)!)/-?,()!3,.! 1"+(&')-+(6-&3,'()'(5-3$6(K=BE!



! %K!

R.7).4):,1!89)!)/!6)36,!4)! 9.! !")-.'()'(:'#'%'".-+ !1)!3,.@+N9()!).!?-1)!-!9.-!:)4+-!4)!

7+2,1!K=B! ()19/7- ! 7,7-/:).7)! r+"5-"+51%+,s;! 89)! 1)! 29)4)! ).7).4)(! 89)! 9.! x")-.'( )'(

:'#'%'".-+ !1)!4)7)(:+.)! -! 7(-*B1!4)!9.-!&')-+()'(x")-.'6()'( :'#'%'".-+ ;!89)!9.! K-3$()'(

!"5'%76!1)!4)7)(:+.)!-!7(-*B1!4)!9.-! &')-+()'(K-3$6()'(!"5'%76 ;!,!89)!9.! K-3$(K=B!1)!)/-?,()!

-!7(-*B1!4)!9.-! &')-+( )'(5-3$6(K=B;!2)(,!89)!3-()3)!4)!1).7+4,;! -:B.!4)/!2)(J9+3+,!89)!

192,.)!2-(-!)/!3/+).7)!3,.19:+4,(;!89)!9.! x")-.'()'(:'#'%'".-+ !1)!)/-?,()!-!7(-*B1!4)!9.-!

:)4+-!4)! K-3$6(K=BE!

!

]!).!/-!:)4+4-!).!89)!4)7)(:+.-(!9.! !")-.'()'(:'#'%'".-+ !-!2-(7+(!4)!9.-!&')-+()'(5-3$6(K=B!

()19/7-!-"'63'%+)$!)! -"-&+J-"+8,' !2-(-!9.!3,.19:+4,(!:)4+,;!1+.!)12)35@+3,1!3,.,3+:+).7,1!

?-.3-(+,1;!89)4-!()@,(0-4-!/-!.)3)1+4-4!4)!-"#$%&+.-/"($80'5-*+!2,(!2-(7)!4)/!2(,@)1+,.-/E!

!

! A!/,1!4)@).1,()1!4)!/,1!7+2,1!!:;< !1,17+).).!89)!1)!7(-7-!4)!5.4+3)1!-4)39-4,1!2,(89)!

()@/)J-.!)/!7+2,!:)4+,!4)!+.7)(B1!2-N-4,!2,(!/-1!6+2,7)3-1!3,.7(-7-4-1!).! B63+b+!9.!3,.3()7,!

:)1 ;!<!2,(!7-.7,!4)@+).4).!89)!)/!3,.19:+4,(!3,.!9.!2(B17-:,!()@)().3+-4,!-! 7+2,1!!:;< !.,!

29)4)!89)J-(1)! 4-4,!89) !)17C!2-N-.4,!/-!:)4+-!4)!/,!89)!2-N-!)/!()17,!4)!3,.3+94-4-.,1E! !

!

W+.!):?-(N,;!/-!-@+(:-3+>.!.,!)1!3,(()37-E!S.!3+94-4-.,!89)!7+).)!19!3,.7(-7,!()@)(+4,!-!9.!

7+2,!!:;< !)17-(5-!2-N-.4,! /,! 89)!2-N-.! )/! ()17,! 4)! 3,. 3+94-4-.,1!2,(! 19!2(B17-:,! 1+!19!

3,.7(-7,! ) 179*+)(-! ():+7+4,! -/! 7+2,!!:;< !<! .,! )=+17+)(-.! .+! 4+@)().3+-/)1;! .+! 3,:+1+,.)1! .+!

N-17,1;!,!1+!19!3,.7(-7,!)179*+)(-!():+7+4,!-!9.!7+2,!!:;< !<;!)=+17+).4,!3,:+1+,.)1!<!N-17,1;!

+.3,(2,(-(-!9.! )-#'%'".-+,("'J+5-*$ !,!9.! .$'#-.-'"5'(.$%%'.5$%!89)!.)97(-/+0-(-! )/!)@)37,!4)!

)1-1!3,:+1+,.)1!<!N-17,1!-!@+.!4)!89)!T.+3-:).7)!-?,.-(-;!3,:,!3,17)!7,7-/;!)/!7+2,! !:;< E!

!

]!)1!89)!.,!6-<!89)!,/*+4-(!89)!9.!3+94-4-.,!89)!():+7)!19!3,.7(-7,!-!9.!7+2,! !:;< !)17C!<-!

2-N-.4,;!1,/,!2,(! ():+7+(!19!3,.7(-7,! -/!7+2,! !:;< ;! /,!89)!191!3,.3+94-4-.,1!2-N- (,.! 2,(!

7,4,1!/,1!3,.3)27,1;!4)!:-.)(-!89)!39-/89+)(!k-17,!,!I,:+1+>.!89)!-?,.)!).!(-0>.!4)!4+36,!

3,.7(-7, ;!2,(!+.1+N.+@+3-.7)!89)!2-()03-;!<-!/)!//)*-!-!2-N-(!:C1!89)!191!3,.3+94-4-.,1;!1-/*,!

89)!4+36,1!k-17,1!,!I,:+1+,.)1!1)!.)97(-/+3 ).!3,.! )-#'%'".-+,'6("'J+5-*$6;!3$%.'"5+0'6()'(

!:;< ;!,! .$'#-.-'"5'6(%')1.5$%'6E!

!

!



! %O!

RBA=;=:!N!@F(RB(L@A(K!;@A(!:;<(N=?=A4(!:;<(_=FN@A4(^(K!;@(NBN=4((((((((((((((((((((((((((

F@:C=A(AD;LBK@:!=A(

!

!

I,.!@)36-!T\()'($.518%'()'(TdWW!1)!4+37>!/-!@%)'"(C-"-65'%-+,(T\YYcTdWW;!4)!7(-.12-().3+-!

<!2(,7)33+>.!4)/!3/+).7)!4)!1)(*+3+,1!?-.3-(+,1;!)/-?,(-4-!2,(! )/!C-"-65'%-$()'(B.$"$&2+(f(

<+.-'")+ ;!29?/+3-4-!).!)/!_@B("e(TXW;!4)!#P!4)!,379?()!4)!#Q"";!).7()!/-1!2CN+.-1!WWUTZT!<!

WWUT\U;!+.51+,&'"5'(*-J'"5' ;!89)!7+).)!2,(! ,?J)7,!N-(-.7+0-(!)/!-4)39-4,!.+*)/!4)!2(,7)33+>.!

4)!/,1!3/+).7)1!4)!).7+4-4)1!4)!3(B4+7,!:)4+-.7)!/-!+:2/-.7-3+>.!4)!:)4+4-1!4)!7(-.12-().3+-!

).!/-!2()17-3+>.!4)!1)(*+3+,1!@+.-.3+)(,1!?-.3-(+,1;!<!89)!4)(,N-!)=2()1-:).7);!).7()!,7(-1;!

/-!@%)'"(C-"-65'%-+,()' (WT()'()-.-'&8%'()' (WY\Y;!1,?()!7+2,1!4)!+.7)(B1!<!3,:+1+,.)1;!.,(:-1!

4)! -379-3+>.;! +.@,(:-3+>.! -! 3/+).7)1! <! 29?/+3+4-4! 4)! /-1! ).7+4-4)1! 4)! 3(B4+7,;! <! /-!@%)'"(

C-"-65'%-+,()'(V()'(&+f$()' (WYYZ;!1,?()!7(-.12-().3+-!4)!/-1!3,.4+3+,.)1!@+.-.3+)(-1!4)!/,1!

2(B17-:,1!6+2,7)3-(+,1;!89)!)1!/-!89)!)17-?-!).!*+N,(! ).! )/! :,:).7,!4)! 1913(+23+>.!4)!/-!

:-<,(5-!4)!3,.7(-7,1!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,!()@)(+4,1!-!7+2,1!!:;< !7,4-*5-!*+*,1E!

!

W9!+%52.1,$(TX;!?-J,!)/!(>79/,!K-3$6()'(!"5'%76(G+%-+8,';!)17-?/)3)!A!

!

`I ! 5)!.&!*(%#!$.!61;%:(?#%!*#)*.$3$#%!(!:36#!$.!3):.1;%!E(13(=&.+!&(%!.):3$($.%!
$.!*1;$3:#!D)3*(?.):.!6#$1>)!9:3&3G(1!*#?#!A)$3*.%!#!:36#%!$.!1.2.1.)*3(!(@9.&&#%!
@9.!*9?6&()!&(%!%3K93.):.%!*#)$3*3#).%b!

(F! o9.! %.! 0(8()! *(&*9&($#! (! *#%:.! $.! ?.1*($#! 8!)#! %.()! %9%*.6:3=&.%! $.!
3)2&9.)*3(! 6#1! &(! 61#63(! .):3$($! .)! E31:9$! $.! (*9.1$#%! #! 61>*:3*(%!
*#)%*3.):.?.):.!6(1(&.&(%!*#)!#:1(%!.):3$($.%I!

=F! p!@9.!&#%!$(:#%!@9.!%31E()!$.!=(%.!(&!A)$3*.!#!:36#!%.()!(K1.K($#%!$.!(*9.1$#!
*#)!9)!61#*.$3?3.):#!?(:.?>:3*#!#=-.:3E#I !

QI! 5)!.&!*(%#!$.!61;%:(?#%!*#)*.$3$#%!(!:36#!$.!3):.1;%!E(13(=&.+!%.!($-9):(1>!
(!&(!]3*0(!$.!J)2#1?(*34)!P.1%#)(&3G($(!(!&(!@9.!%.!1.23.1.!.&!(1:A*9&#!QQ+!.)!9)!
$#*9?.):#!%.6(1($#+!9)(!1.2.1.)*3(!.%6.*3(&!(!&(%!*9#:(%!6.134$3*(%!(!%(:3%2(*.1!
6#1!.&!*&3.):.!.)!$32.1.):.%!.%*.)(13#%!$.!.E#&9*34)!$.!&#%!:36#%!$.!3):.1;%I!/!.%:#%!
.2.*:#%+! %.! 61.%.):(1>)! (&! ?.)#%! :1.%! *9#:(%! $.! (?#1:3G(*34)+! *(&*9&($(%!
?.$3():.!.&!.?6&.#!$.!&#%!)3E.&.%!?><3?#%+!?.$3#%!8!?A)3?#%!@9.!&#%!:36#%!$.!
1.2.1.)*3(!0(8()!61.%.):($#!$91():.!&#%!D&:3?#%!@93)*.!(7#%!#!.&!6&(G#!?><3?#!
$3%6#)3=&.!%3!.%!?.)#1I!



! %U!

G!/-!*+17-!4)!/-1!3,.4+3+,.)1!)=+N+4-1!).!)/!+3+%5+)$(WM+o!4)/!+%52.1,$(TX;!()19/7-!39-.4,!:).,1!

3,.7(,*)(7+4,! 89)!/,1!7+2,1!!:;< !39:2/ - .!3,.!/-!)=+N).3+-!4)!6-?)(1)!3-/39/-4,!-!3,17)!4)!

:)(3-4,!<!.,!1)- .!1913)27+?/)1!4)!+.@/9).3+-!2,(!/-!2(,2+-!).7+4-4!).!*+(794!4)!-39)(4,1!,!

2(C37+3-1!3,.13+).7):).7)!2-(-/)/-1!3,.!,7(-1!).7+4-4)1E!

!

R.! /,! 89)!1)! ()@+)()! -! /-! )=+N).3+-!4)!89)! /,1!7+2,1!!:;< !1)!3-/39/).! -! 3,17)!4)! :)(3-4,;!

).7).4):,1!89)!.,!1)! 4-! 39:2/ +:+).7,!- !7-/!)=+N).3+-!2,(!39-.7,! /-!4)7)(:+.-3+>.!4)!/,1!

3+7-4,1!7+2,1!).!?-1)!-!9.-!&')-+(6-&3,' !).!89)!/-!).7+4-4!:C1!2)89)H-;!3,.!9.!:)(3-4,!

3-1+!()1+49-/!).!()/-3+>.!3,.!/-!7,7-/+4-4!4)/!:)(3-4,!.-3+,.-/ ;!6-3)!:)4+-!3,.!/-!).7+4-4!4)!

:-<,(!2)1,!).!) 1)!:+1:, !:)(3-4,;!192,.)!89)!/,1!7+2,1! !:;< !()2()1).7).!9.-! &')-+()'(,+(

$#'%5+!2()1).7-4-!2,(!/-1!).7+4-4)1!89)!3,.7(+?9<).!-!19!4)7)(:+.-3+>.;!2)(,!.,!9.-! &')-+(

)'(,$6(.$65'6(%'+,'6()'(&'%.+)$ ;!2-(-!/,!39-/!()19/7-(5-!+:2()13+.4+?/)!-394+(!-!9.-!&')-+(

3$")'%+)+ !4)!)1,1!:+1:,1!4-7,1E !

!

W+!()3,(4-:,1!)/!-.7)(+,(!)J):2/,!).!89)!()-/+0C?-:,1!9.-!3,:2-(-7+*-!).7()!/,!89)!192,.5-!

9.-! &')-+(6-&3,' !4)! /,1!4-7,1!-2,(7-4,1!2,(! _+".$(A+"5+")'%!<!_+".$(;-.9-".9+(B63+b+!

XZ4dTmY;!<! /,! 89)! ()2()1).7-?-!9.-! &')-+(3$")'% +)+!4)! )1,1! :+1:,1!4-7,1!7,:-.4,! ).!

3,.1+4)(-3+>.!/-!39,7-!4)!:)(3-4,!1,?()! /-!89)!3-4-!).7+4-4!-2/+3-?-!191!7+2,1!4)!+.7)(B1!

XW4\\TmY;!.,1!4-() :,1!39).7-!4)!89)!/,1!7+2,1! !:;< !.,!1)!6-.!3-/39/-4,!7).+).4,!).!39).7-!

)/! 3,17)! 4)! :)(3-4,;! 29)1 ;! 3,:,! 6):,1! +. 1+17+4,;! )/! 3,17)! 4)! :)(3-4,! ()89+)()! 4)! 9.-!

2,.4)(-3+>.!4)/!4-7,!4)!3-4-!).7+4-4!3,.!19!39,7-!4)!:)(3-4,E !

!

!



! %P!

R.!)17)!:+1:,!1).7+4,;!<!2,(!-394+(!-!9.!)J):2/,!:C1!2(>=+:,!).!)/!7+):2,;!.,!3-?)!494-!4)!

89)!9.-! &')-+(6-&3,' !)/-?,(-4-!3,.!/,1!4-7,1!-2,(7-4,1!2,(! N+-g+(;$,,'"y+;!3,.! TT($#-.-"+6(

+8-'%5+6(+,(3h8,-.$!).!/-1!Z1/-1!_-/)-()1!X"O!).!g-//,(3-;!$!).!g).,(3-;!<!#!).!Z?+0-Y;!<!L+(N+-g+;!

-379-/:).7)! N+-g+8+"P;!3,.! VMUW[($#-.-"+,(+8-'%5+6(+,(3h8,-.$!2,(!7,4-!/-!N),N(-@5-!.-3+,.-/;!

.,!29)4)!()2()1).7-(!)/! .$65'()'(&'%.+)$ E!!

!

R.!39-. 7,!-!/-!)=+N).3+-!4)!89)!/,1!7+2,1!4)!+.7)(B1!*-(+-?/)!.,!1)-.!1913)27+?/)1!4)!+.@/9).3+-!

2,(!/-!2(,2+-!).7+4-4!).!*+(794!4)!-39)(4,1!,!2(C37+3-1!3,.13+).7):).7)!2-(-/)/-1!3,.!,7(-1!

).7+4-4)1;!()19/7-!)*+4).7)!89)!,+(3$6-8-,-)+)('g-65'!4)14)!)/!:,:).7,!).!89)!)/!:B7,4,!4)!

3C/39/,!97+/+0-!7+2,1!K=B!():+7+4,1!2,(!3-4-!9.-!4)!/-1!).7+4-4)1!3,.7(+?9+4,(-1!4)!4-7,1;!7+2,1!

K=B!3,.17(9+4,1!).!?-1)!-!I,:+1+,.)1;!k-17,1!<!V+@)().3+-/)1!89)!/-!).7+4-4!-&3$"' !<!&$)1,+ !

3,:,!3,.4+3+,.)1!N).)(-/)1! "$("'J$.-+8,'6 !-!19!3,.*).+).3+-;! 1+.!89)!)/!3,.19:+4,(!7).N-!

:C1!,23+>.!89)!-3)27-(!,!().9.3+-(!-!/-!,2)(-3+>.!4)1)-4-E !

!

W+! ?+).! ()19/7-! )*+4).7)! 89)! .9.3-! *)():,1! -! /,1! -/7,1! )J)397+*,1! 4)! /-1! ).7+4-4)1!

3,.7(+?9+4,(-1!4)!4-7,1!()9.+(1)!2-(-!2/-.+@+3-(!9.-!)17(-7)N+-!3,:T.!89)!29)4-!3,.1+4)(-(1)!

3,:,!2(C37+3-!2-(-/)/-;! ,39(()!89);! 4)!/-!:+1:-!:-.)(-!89)!39-.4,!//9)*)!7,4,1!1-3-:,1!)/!

2-(-N9-1! 1+.! 2,.)(.,1! 2()*+-:).7)! 4)! -39)(4,;! 2,(89)! -15! /,! )=+N).! /-1! 3+(39.17-.3+-1!

3/+:C7+3-1;!39-.4,!/,1!7+2,1!4)!+.7)(B1!)*,/93+,.-.!).!9.!1).7+4,!3,.7(-(+,!-!191!+.7)()1)1;!

7,4-1! /-1! ).7+4-4)1!@+.-.3+)(-1!7,:-.! /-1! :+1:-1!4)3+1+,.)1!1+.! .)3)1+4-4!4)!2,.)( 1)!4)!

-39)(4,;!2,(89)!-15!/,!)=+N).!/-1!3+(39.17-.3+-1!)3,.>:+3-1;!9.!6)36,!89)!()19/7>!-3()4+7-4,!

39-.4,!1)!2(,49J,!)/!4)13).1,;!6-17-!:5.+:,1! 6+17>(+3,1;!4)/!7+2,!B1%-8$%;!:,:).7,!).!89)!

/-1!).7+4-4)1!@+.-.3+)(-1;!1+.!2,.)(1)!4)!-39)(4,;!<!1+.!.)3)1+4-4!4)!)//,;! -".%'&'"5+%$"(616(

)-#'%'".-+,'6(f(.$&-6-$"'6 !-!@+.!4)!'65+8-,-O+%(,$6(5-3$6(!:;<E!

!

R.! )17)! 1).7+4,! ()19/7-! ()/)*-.7)! ()3,(4-(! )/! Z.@,(:)! )/-?,(-4,! 2,(! )/! 2(,@)1,(! ?1+"(

B5g'8'%%-+(C1%J-$")$;!-/!89)!-.7)(+,(:).7)!.,1!6):,1!()@)(+4,;!<!).!)/!89)! B17)!()3,(4-?-!

89)!4)(+*-4,!4)!/-!@>(:9/-!97+/+0-4-!).!/-!4)7)(:+.-3+>.!4)!/,1!7+2,1! !:;< !1)!4):9)17(-!/-!

2,1+?+/+4-4!<!3-2-3+4-4!4)!/-1!).7+4-4)1!89)!-2,(7-.!/,1!4-7,1!2-(-!)/!3C/39/,!4)/!5.4+3);!2-(-!

-".-)-%;!-"#,1-%;!&+"-31,+%!<!.$")-.-$"+%!)/!()19/7-4,!@+.-/ ;!7-.7,!4)!3-4-!9.-!4)!)//-1!4)!@,(:-!

+.4+*+49-/!3,:,!4)!@,(:-!N(92-/;!).!)/!3-1,!4)!89)!/-1!:+1:-1!4)3+4+)(-.!6-3)(/,!4)!@,(:-!

3,,(4+.-4-E!!



! &Q!

R1!+:2,(7-.7)!,?1)(*-(!89)!.,!1)!)=+N)!89)!/-1!).7+4-4)1!.,!6- <-.!()-/+0-4,!-/NT.!7+2,!4)!

2(C37+3-!2-(-/)/-;!1+.,!89);!).!N).B(+3,;!1)!)=+N)!89)!/,1!7+2,1!97+/+0-4,1!.,!1)-.!616.'35-8,'6(

)'( - " #,1'".-+ !2,(! /-! 2(,2+-! ).7+4-4! ).! *+(794! 4)! -39)(4,1! ,! 2(C37+3-1! 2-(-/)/-1! 3,.! ,7(-1!

).7+4-4)1;!89)!.,!)=+17-!1+89+)(-!/-!3$6-8-,-)+) !4)!89)!/,1!7+2,1!97+/+0-4,1!29)4-.!1)(!,?J)7,!

4)!+.@/9).3+-!2,(!/-!).7+4-4!).!*+(794!4)!-39)(4,1E!

!

R.!)17)!1).7+4,;!/-!2()N9.7-!1)(5-!A!l3-?)!/-!2,1+?+/+4-4;!-/!:).,1!7)>(+3-;!4)!89)!4)(+*-4,!

4)/! :B7,4,! 4)! 3C/39/,! 4)! /,1! 7+2,1!!:;< ;! B17,1! 29)4-.! 1)(!,?J)7,! 4)! +.@/9).3+-! 2,(! /-1!

).7+4-4)1!).!?-1)!-!-39)(4,1!,!2(C37+3-1!2-(-/)/-1m!

!

]! /-! ()129)17-! )1! 89)! 15;!)1!89);!2,(! 19! :B7,4,! 4)! 3C/39/,;! 3-?)! 9.-! +.@/9).3+-!)-%'.5+;!

.$".%'5+;!3%'.-6+!<!+%-5&75-.+&'"5'( 3%'*-6-8,'!7-.7,! 2,(! 3-4-! 9.-! 4)! /-1! ).7+4-4)1! 89)!

2-(7+3+2-!4)!/-!:)4+-!1+:2/);!3,:,!4)!7,4-1!)//-1!1+!4)3+4+)(-.!-379-(!3,.J9.7-:).7);!2,(!/,!

89);!)=+17+).4,!/-!3$6-8-,-)+)(%'+,!4)!9.-!2(C37+3-!2-(-/)/-;!,$6(.-5+)$6(5-3$6(!:;<(%'61,5+"(

616.'35-8,'6()'(-"#,1'".-+( 3$%(,+6(3%$3-+6('"5-)+)'6(Q1'(3$65'%-$%&'"5'(,$6(-&3$"'"('"(616(

.$"5%+5$6E!

!

R/!+%52.1,$( T[!4)! /-! 3+7-4-!@%)'"( C-"-65'%-+,( T\YYcTdWW;! ?-J,! )/! (>79/,!K-3$6( )'(!"5'%76(

@#-.-+,'6;!)17-?/)3)!A!

!

`I ! /! .2.*:#%!$.!%9! (6&3*(*34)! 6#1!&(%! .):3$($.%!$.! *1;$3:#+! .)!&#%!:;1?3)#%!
61.E3%:#%!.)!.%:(!#1$.)!?3)3%:.13(&+!%.!69=&3*(1>)!?.)%9(&?.):.!&#%!%3K93.):.%!
:36#%!$.!3):.1;%!#23*3(&.%b!

(F! "36#! ?.$3#! $.! &#%! 61;%:(?#%! 036#:.*(13#%! (! ?>%! $.! :1.%! (7#%+! 6(1(!
($@93%3*34)!$.!E3E3.)$(!&3=1.+!*#)*.$3$#%!6#1!&(%!.):3$($.%!$.!*1;$3:#!.)!5%6(7(I !

=F! "36#! ?.$3#! $.! &#%! 61;%:(?#%! 036#:.*(13#%! .):1.! 9)#! 8! *3)*#! (7#%+! 6(1(!
($@93%3*34)!$.!E3E3.)$(!&3=1.+!*#)*.$3$#%!6#1!&(%!.):3$($.%!$.!*1;$3:#!.)!&(!G#)(!
.91#I!

*F! "36#!$.!1.)$3?3.):#!3):.1)#!.)!.&!?.1*($#!%.*9)$(13#!$.!&(!$.9$(!6D=&3*(!
$.!6&(G#!.):1.!$#%!8!%.3%!(7#%I!

$F! O.2.1.)*3(!3):.1=()*(13(!(!9)!(7#!B5913=#1FI!

.F! P.1?9:(!$.!3):.1.%.%cJ):.1.%:!O(:.!Lq(6!BJOLF!(&!6&(G#!$.!*3)*#!(7#%I!



! &"!

2F! 5&!C3=#1+!.<*&9%3E(?.):.!6(1(!&#%!61;%:(?#%!036#:.*(13#%!2#1?(&3G($#%!*#)!
():.13#13$($!(&!̀ !$.!.).1#!$. !QRRR!*#)2#1?.!(!&#!61.E3%:#!.)!.&!(1:A*9&#!TQ!$.!&(!
M.8!VSc`__j+!$.!̀ a!$.!$3*3.?=1.+!%#=1.!3):1#$9**34)!$.&!.91#I!

QI! M#%!:36#%!%.!69=&3*(1>)!?.)%9(&?.):.!.)!.&!l'#&.:A)!\23*3(&!$.&!5%:($#m!8!
.%:(1>)!:(?=3;)!$3%6#)3=&.%!.)!&(!6>K3)(!.&.*:14)3*(!$.&!'()*#!$.!5%6(7(I !

TI! M(! 2#1?(! $.! *>&*9&#! $.! &#%! :36#%! ():.13#1.%! %.! $.:.1?3)(1>! ?.$3():.!
*31*9&(1!$.&!'()*#!$.!5%6(7(I!

 
!

A!4,.4)!,?1)(*-:,1!/-!4)1-2-(+3+>.!4)!/,1!7+2,1! !:;<(N+0+6;!!:;<(_+".$6 ;!<!7+2,!NBN=;!3,:,!

7+2,1!,@+3+-/)1;!9.-!4)1-2-(+3+>.!-!/-!89)!1)!()@+)()!/-!R-63$6-.-/"(K%+"6-5$%-+(D"-.+;!89);!?-J,!

)/!(>79/,!:7J-&'"(K%+"6-5$%-$()'(!")-.'6($(K-3$6()'(:'#'%'".-+;!()0-!4)/!1+N9+).7)!7).,(!A!

!

!

`I ! M#%! A)$3*.%! #! :36#%! $.! 1.2.1.)*3(! @9.! %.! 69=&3*(1()! *#)! *(1>*:.1! #23*3(&! 8!
.%:9E3.1()!%3.)$#! .?6&.($#%!.)!61;%:(?#%!(!3):.1;%!E(13(=&.! (!&(! .):1($(! .)!
E3K#1!$.!.%:(!#1$.)+!*#):3)9(1>)!%3.)$#!*#)%3$.1($#%!(6:#%!(!:#$#%!&#%!.2.*:#%I!!

M(!$.%(6(13*34)!*#?6&.:(!$.!&#%!*3:($#%!A)$3*.%!#!:36#%+!*#)!:#$#%!%9%!.2.*:#%+!%.!
61#$9*31>!:1()%*9113$#!9)!(7#!$.!&(!.):1($(!.)!E3K#1!$.!&(!61.%.):.!#1$.)!8!%9!
)#1?(:3E(! $.! $.%(11#&&#+! %3.?61.! @9.! .)! .%.! 6&(G#! %.! 09=3.%.! .%:(=&.*3$#! .&!
*#11.%6#)$3.):.!1;K3?.)!$.!:1()%3*34)!6(1(!&#%!61;%:(?#%!(2.*:($#%I!

!

QI! H(%:(! .&! ?#?.):#! 3)$3*($#! .)! .&! D&:3?#! 3)*3%#! $.&! (6(1:($#! ():.13#1+! .&!
'()*#!$.!5%6(7(!%.!.)*(1K(1>!$.!69=&3*(1!?.)%9(&?.):.!.)!%9!%.$.!.&.*:14)3*(!
&#%!A)$3*.%!8!:36#%!$.!1.2.1.)*3(!%3K93.):.%b!

(F! "36#! ?.$3#! $.! &#%! 61;%:(?#%!036#:.*(13#%! (! ?>%! $.! :1.%! (7#%+! 6(1(!
($@93%3*34)!$.!E3E3.)$(!&3=1.+!*#)*.$3$#%!6#1!&#%!=()*#%I!

=F! "36#! ?.$3#! $.! &#%! 61;%:(?#%! 036#:.*(13#%! (! ?>%! $.! :1.%! (7#%+! 6(1(!
($@93%3*34)!$.!E3E3.)$(!&3=1.+!*#)*.$3$#%!6#1!&(%!*(-(%!$.!(0#11#%I!

*F! "36#!(*:3E#!$.!1.2.1.)*3(!$.!&(%!*(-(%!$.!(0#11#%I!

P(1(! &(! 69=&3*(*34)! $.! .%:#%! A)$3*.%! *#):3)9(1>)! E3K.):.%! &(%! (*:9(&.%!
$.23)3*3#).%!$.!&#%!?3%?#%!*#)2#1?.!(!&#!61.E3%:#!.)!&(!,31*9&(1!jc`__R!$.&!'()*#!
$.!5%6(7(+!$.!a!$.!%.6:3.?=1.+!(!.):3$($.%!$.!*1;$3:#+!%#=1.!:1()%6(1.)*3(!$.!
&(%!#6.1(*3#).%!8!61#:.**34)!$.!&(!*&3.):.&(+!*#)!&(%!%3K93.):.%!6(1:3*9&(13$($.%b!

!



! &#!

(F! M(%! *(-(%! $.! (0#11#! @9.! .-.1G()! 3)$31.*:(?.):.! %9! ).K#*3#! 23)()*3.1#!
*#)2#1?.!(!&#!61.E3%:#!.)!.&!(1:A*9&#!U!$.&!O.(&!N.*1.:#[&.8!̀ `cQR`R+!$.!_!$.!-9&3#+!
$.!41K()#%!$.!K#=3.1)#!8!#:1#%!(%6.*:#%!$.&!1;K3?.)! -91A$3*#!$.!&(%! ,(-(%!$.!
/0#11#%!$.*&(1(1>)! (&! '()*#!$.!5%6(7(+!$.! (*9.1$#!*#)!&#! .%:(=&.*3$#! .)!&(%!
.%6.*323*(*3#).%!:;*)3*(%!*#11.%6#)$3.):.%+!*#?#!:36#%!$.!3):.1;%!(!.2.*:#%!$.!&(!
.&(=#1(*34)!$.!&#%!*3:($#%!A)$3*.%+!&#%!@9.!61(*:3@9.!&(!.):3$($!=()*(13(!(!&(!@9.!
0(8()!(6#1:($#!%9!).K#*3#!23)()*3.1#I!

=F! M(%!$.*&(1(*3#).%!@9.!(!:(&!23)!0(K()!&(%!.):3$($.%!=()*(13(%!(!:1(E;%!$.!&#%!
@9.! %.! .-.1G(! 3)$31.*:(?.):.! )#! %.! :#?(1>)! .)! *#)%3$.1(*34)! 6(1(! &(!
.&(=#1(*34)!$.!&#%!A)$3*.%I!

!

!

I,:,!2,4):,1!,?1)(*-(;!/-! R-63$6-.-/"(K%+"6-5$%-+(D"-.+!4)!/-!@%)'"(C-"-65'%-+,(T\YYcTdWW;!

4)!7(-.12-().3+-!<!2(,7)33+>.!4)/!3/+).7)!4)!1)(*+3+,1!?-.3-(+,1;!)17-?/)3)!89)!/,1!7+2,1!!:;< !

4)1-2-()3+4,1!:-.7).4(5-.!19!*+N).3+-!49(-.7)!9.!-H,;!-! 2-(7+(!4)!/-!).7(-4-!).!*+N,(!4)!/-!

3+7-4-!e(4).!g+.+17)(+-/!<!19!.,(:-7+*-!4)!4)1-((,//,;!1+):2()!89)!).!)1)!2/-0,!1)!69?+)1)!

)17-?/)3+4,!)/!3,(()12,.4+).7)!(BN+:).!4)!7(-.1+3+>.!2-(-!/,1!2(B17-:,1!-@)37-4,1;!)17,!)1;!

7+2,!!:;<(N+0+6;!!:;<(_+".$6 ;!<!7+2,!NBN=E!

!

I,.!@)36-!T[()'(6'35-'&8%'()'(TdWU!1)!4+37>!/-!L'f(WZcTdWU;!4)!#O!4)!1)27+):?();!4)!-2,<,!

-!/,1!):2().4)4,()1!<!19!+.7)(.-/+0-3+>.;!29?/+3-4-!).!)/! _@B("e(TUU;!4)!#U!4)!1)27+):?()!4)!

#Q"$;!89)!).7(>!).!*+N,(!-/!45-!TY()'(6'35-'&8%'()'(TdWU;!).!39<,! ;%'S&81,$!1)!-.9.3+-?-;!

4)!:-.)(-!1,(2().4).7);!19!+.7).3+>.!4)!()N9/-(!)/!(BN+:).!4)!7(-.1+3+>.!2-(-!/-!3,:2/)7-!

4)1-2-(+3+>.!4)!4)7)(:+.-4,1!5.4+3)1!,!7+2,1!4)!()@)().3+-!2(+*-4,1!4)!3-(C37)(!,@+3+-/!2,(!/-!

@%)'"(C-"-65'%-+,(T\YYcTdWW;!4)!#U!4)! ,379?();!4)!7(-.12-().3+-!<!2(,7)33+>.!4)/!3/+).7)!

?-.3-(+,E!!

!

]!-15;!).!19!R-63$6-.-/"(=)-.-$"+,(R'.-&$Q1-"5+;!<!?-J,!)/!(>79/,!:7J-&'"()'(K%+"6-.-/ "(3+%+(

,+(R'6+3+%-.-/"()'( !")-.'6($( K-3$6()'(!"5'%76()'(: '#'%'".-+ ;!()3,N)!A!

!

`I!,#)!.2.*:#%!$.%$.!.&!`!$.!)#E3.?=1.!$.!QR`T!.&!'()*#!$.!5%6(7(!$.-(1>!$.!
69=&3*(1!.)!%9!%.$.!.&.*:14)3*(!8!%.!61#$9*31>!&(!$.%(6(13*34)!*#?6&.:(!$.!&#%!
%3K93.):.%!A)$3*.%!#23*3(&.%!(6&3*(=&.%!(!&#%!61;%:(?#%!#!*1;$3:#%!036#:.*(13#%!$.!
*#)2#1?3$($!*#)!&(!&.K3%&(*34)!E3K.):.b!



! &$!

(F!! "36#! ?.$3#! $.! &#%! 61;%:(?#%! 036#:.*(13#%! (! ?>%! $.! :1.%! (7#%+! 6(1(!
($@93%3*34)!$.!E3E3.)$(!&3=1.+!*#)*.$3$#%!6#1!&#%!=()*#%I!

=F!! "36#! ?.$3#! $.! &#%! 61;%:(?#%! 036#:.*(13#%! (! ?>%! $.! :1.%! (7#%+! 6(1(!
($@93%3*34)!$.!E3E3.)$(!&3=1.+!*#)*.$3$#%!6#1!&(%!*(-(%!$.!(0#11#%I!

*F!! "36#!(*:3E#!$.!1.2.1.)*3(!$.!&(%!*(-(%!$.!(0#11#%I!

QI!M(%!1.2.1.)*3(%!(!&#%!:36#%!61.E3%:#%!.)!.&!(6(1:($#!():.13#1!%.1>)!%9%:3:93$(%+!
*#)!.2.*:#%!$.%$.!&(!%3K93.):.!1.E3%34)!$.!&#%!:36#%!(6&3*(=&.%+!6#1!.&!:36#!#!A)$3*.!
$.!1.2.1.)*3( !%9%:3:9:3E#!61.E3%:#!.)!.&!*#):1(:#I!

TI!5)!$.2.*:#!$.&!:36#!#!A)$3*.!$.!1.2.1.)*3(!61.E3%:#!.)!.&!*#):1(:#!#!.)!*(%#!$.!
@9.!.%:.!29.1(!(&K9)#!$.!&#%!A)$3*.%!#!:36#%!@9.!$.%(6(1.*.)+!&(!%9%:3:9*34)!%.!
1.(&3G(1>!6#1!.&!:36#!$.!3):.1;%!#23*3(&!$.)#?3)($#!l:36#!?.$3#!$.!&#%!61;%:(?#%!
036#:.*(13#%!(!?>%!$.!:1.%!(7#%+!6(1(!($@93%3*34)!$.!E3E3.)$(!&3=1.+!*#)*.$3$#%!
6#1!&(%!.):3$($.%!$.!*1;$3:#!.)!5%6(7(m+!(6&3*>)$#&.!9)!$32.1.)*3(&!.@93E(&.):.!
(!&(!?.$3(!(13:?;:3*(!$.!&(%!$32.1.)*3(%!.):1.!.&!:36#!@9.!$.%(6(1.*.!8!.&!*3:($#!
():.13#1?.):. +! *(&*9&($(%! *#)! &#%! $(:#%! $3%6#)3=&.%! .):1.! &(! 2.*0(! $.!
#:#1K(?3.):#! $.&! *#):1(:#! 8! &(! 2.*0(! .)! &(! @9.! .2.*:3E(?.):.! %.! 61#$9*.! &(!
%9%:3:9*34)!$.&!:36#I!

M(! %9%:3:9*34)! $.! &#%! :36#%! $.! *#)2#1?3$($! *#)! &#! 61.E3%:#! .)! .%:.! (6(1:($#!
3?6&3*(1>! &(! )#E(*34)! (9:#?>:3*(! $.&! *#):1(:#! %3)! %96#).1! 9)(! (&:.1(*34)! #!
6;1$3$(!$.&!1()K#!$.!&(!036#:.*(!3)%*13:(I!

VI! M(%! 6(1:.%! *(1.*.1>)! $.! (**34)! 6(1(! 1.*&(?(1! &(! ?#$323*(*34)+! (&:.1(*34)!
9)3&(:.1(&!#!.<:3)*34)!$.&!61;%:(?#!#!*1;$3:#!*#?#!*#):1(6(1:3$(!$.!&(!(6&3*(*34)!
$.!&#!$3%69.%:#!.)!.%:(!N3%6#%3*34)I!

!

!

!

V)!/,!()3,N+4,!).!)17-! R-63$6-.-/"(=)-.-$"+,(R'.-&$Q1-"5+!1)!4)12().4)!89)! -!2-(7+(!4)/!W(

)'("$*-'&8%'()'(TdWU !1)!4)J-(5-.!4)!29?/+3-(!/,1!7+2,1!!:;<(N+0+6;!!:;<(_+".$6 ;!<!7+2,!NBN=;!

<!89)!/,1!3,.7(-7,1!():+7+4,1!-!/,1!:+1:,1;!2-1-(5-.!-!():+7+(1)!-/!7+2,!,!5.4+3)!()3,N+4,!3,:,!

5-3$(6165-515-*$('"(',(3%$3-$(.$"5%+5$;!<;!4)!.,!)17-(!3,.7):2/-4,!9.!1917+797,!).!)/!3,.7(-7,;!

2,(!)/! 5-3$(!:;<(B"5-)+)'6(&S6(1"()-#'%'".-+,('"(',(.+6$()'(Q1' (',(.$"5%+5$(918-'%+(*'"-)$(

%'&-5-)$(+,(5-3$(!:;<(N+0+6;!,! &'"$6(1"()-#'%'".-+,('"(',(.+6$()'(Q1'(',(.$"5%+5$(918-'%+(

*'"-)$(%'&-5-)$(+,(5-3$(!:;<(_+".$6E!

!

!

!



! &%!

R.!4)@+.+7+*-;!/,1!3,.7(-7,1!89)!-!@)36-!W()'("$*-'&8%'()'(TdWU!*).5-.!():+7+4,1!-!7+2,1!!:;< !

39<-!4)1-2-(+3+>.!*).5-!-.9.3+-4-!2,(!/-! @%)'"(C-"-65'%-+,(T\YYcTdWW;!4)!#U!4)!,379?()!4)!

#Q"";!6165-51-%2+"(',(5-3$(!:;<()'6+3+%'.-)$(3$%(',(6165-515-*$(Q1'(',(.$"5%+5$(.$"5'&3,+%+;!

1+!)1!89)!/,!3,.7):2/-?-E! !

!

V)! )17-! :-.)(-;! /-! +.:).1-! :-<,(5-! 4)! 3,.7(-7,1! 4 )! 2(B17-:,! 6+2,7)3-(+,! 1913(+7,1! 2,(!

p15g+8+"P!<!()@)().3+-4,1!-/!7+2,!!:;<(N+0+6;!1)!192/5-.!2,(!B1%-8$%(a(Wm;!6-?+4-!39).7-!4)!

89)!B17)!)(-!)/!7+2,!1917+797+*,!2()*+17,!).!)/!3,.7(-7,E!

!

R.!)17)!1).7+4,;!/-!:-<,(5-!4)!3,.7(-7,1!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,!191 3(+7,1!2,(!N+-g+8+"P!<!

()@)().3+-4,1!-/!7+2,!!:;<(N+0+6;!1)!3,.7):2/-?-!3,:,!1917+797+*,!)/!7+2,!NBN=;!89)!7-:?+B.!

4)1-2-()35-;!<;!3,:,!1+N9+).7)!,23+>.;!)/!&+"5'"-&-'"5$(+(&$)$()'(5-3$(#-0$()',(h,5-&$(*+,$%(

)',(5-3$(!:;<(N+0+6(Q1'(318,-./(',(_+".$()'(B63+b+E!!

!

i9+)()!)//,!4)3+(!89) ;!-!2-(7+(!4)/!"!4)!.,*+):?()!4)!#Q"$; !7,4,1!)17,1!3,.7(-7,1!1913(+7,1!2,(!

N+-g+8+"P;!//)N-4,!)/!:)1!).!89)!3,(()12,.45-!/-!()*+1+>.;!2-1-?-.!4)!7).)(!)/!7+2,! !:;<(N+0+6!

-!7).)(!3,:,! 5-3$(#-0$;!)/!T/7+:,!*-/,(!4) /!7+2,!!:;<(N+0+6!89)!29?/+3>!)/!_+".$()'(B63+b+;!9.!

7+2,!@+J,!4)!).!7,(.,!-/!ZmE!!

!

R.!)17-!/5.)-;!).!/-!+.:).1-!:-<,(5-!4)!3,.7(-7,1!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,!1913(+7,1!2,(! DN!!

1)!3,.7):2/-?-!3,:,!7+2,!1917+797+*,!)/!7+2,!!:;<(B"5-)+)'6 !<-!4+()37-:).7);!).!,3-1+,.)1!

3,.!9.! 4+@)().3+-/!2,1+7+*,!192)(+,(!-/!4+@)().3+-/!89)!*).5-!+.3,(2,(-4,!-/!7+2,!!:;<(N+0+6!

4)1-2-()3+4,E!

!

'-(-!/,1!3-1,1!).!/,1!89)!)/!3,.7(-7,!.,!3,.7):2/-?-!/-!2,1+?+/+4-4!4)!1917+793+>.!4)/!Z.4+3)!

4)! `)@)().3+-;! /-!R-63$6-.-/"( =)-.-$"+,( R'.-&$Q1-"5+!4)! /-! @%)'"( C-"-65'%-+,( T\YYcTdWW!

3,.7):2/-?-!/-!1917+793+>.!4)/!7+2,!!:;<(N+0+6!2,(!)/!7+2,!!:;<(B"5-)+)'6 !&S6(1"()-#'%'".-+,;!

<!/-!1917+793+>.!4)/!7+2,!!:;<(_+".$6 !2,(!)/!7+2,!!:;<(B"5-)+)'6 !&'"$6(1"()-#'%'".-+, E!

!

!

!

!



! &&!

M-!)=2/+3-3+>.!)1!1).3+//-;!7).+).4,!).!39).7 -!89)!)/!7+2,!!:;<(N+0+6!1+):2()!6-?5-!,2)(-4,!

2,(! ).3+:-! 4)/! 7+2,! !:;<( B"5-)+)'6 ;! /-! R-63$6-.-/"( =)-.-$"+,( R'.-&$Q1-"5+! 2()*B! /-!

+.3,(2,(-3+>.!4)!9.! )-#'%'".-+,(3$6-5-*$!-!@+.!4)!89)!/-!1917+793+>.!4)/!7+2,!!:;<(N+0+6!2,(!)/!

7+2,!!:;<(B"5-)+)'6( &S6(1"()-#'%'".-+,!:-.7 9*+)(-!)/!+.+3+-/!)89+/+?(+,!4)!2()17-3+,.)1!).7()!

/-1!2-(7)1;!/,!89)!1)!3,.3()7- (5-!).!89)!/-!39,7-! -!1-7+1@-3)(!2,(!)/!3/+).7)!.,!1)!-/7)( -(- !9.!

3B.7+:,E!G!7-/!)@)37,;!)17)!4+@)().3+-/!2,1+7+*,!1)(5-!)/!'Q1-*+,'"5'(+(,+(&')-+(+%-5&75-.+()'(

,+6()-#'%'".-+6('"5%'(',(5-3$(!:;<(N+0+6(f(',(5-3$(!:;<(B"5-)+)'6!4)14)!)/!:)1!4)!1913(+23+>.!

4)/!3,.7(-7,!6-17-!)/!:)1!).!89)!1)!2(,493)!/-!1917+793+>.E!

!

R.!/-!:+1:-!/5.)-;!7).+).4,!).!39).7-!89)!)/!7+2,! !:;<(_+".$6 !1+):2()!6-?5-!,2)(-4,!2,(!

4)?-J,!4)/! 7+2,!!:;<(B"5-)+)'6 ;!/-!R-63$6-.-/"(=)-.-$"+,(R'.-&$Q1-"5+!2()*B!/-!+.3,(2,(-3+>.!

4)!9.! )-#'%'".-+,("'J+5-*$ !-!@+.!4)!89)!/-!1917+793+>.!4)/!7+2,!!:;<(_+".$6 !2,(!)/!7+2,!!:;<(

B"5-)+)'6(&'"$6(1"()-#'%'".-+, !:-.7 9*+)(-!)/!)89+/+?(+,!4)!2()17-3+,.)1!).7()!/-1!2-(7)1;!/,!

89)!1)!3,.3()7- (5-!).!89)!/-!39,7-! -!1-7+1@-3)(!2,(!)/!3/+).7);!,!-!2)(3+?+(!2,(!/-!).7+4-4;!.,!1)!

-/7)(-(-! 9.!3B.7+:,E!R17)!)-#'%'".-+,("'J+5-*$ !1)(5-!)/!'Q1-*+,'"5'(+(,+(&')-+(+%-5&75-.+()'(

,+6()-#'%'".-+6('"5%'(',(5-3$(!:;<(B"5-)+)'6(f(',(5-3$(!:;<(_+".$6 !4)14)!)/!:)1!4)!1913(+23+>.!

4)/!3,.7(-7,!6-17-!)/!:)1!).!89)!1)!2(,493)!/-!1917+793+>.E!

!

V)! /,! 4+36,! 1)! 4)12().4)! 89)! )/! `$8-'%"$( )'( B63+b+;! 2,(! /-1! (-0,.)1! 89)! 79*+)(-! 2,(!

3,.*).+).7)1;! 4)3+4+>! ()7+(-(! 4)/! :)(3-4,! /,1! 7+2,1!!:;<( N+0+6;!!:;< (_+".$6!<! 7+2,!NBN=;!

*+B.4,1)!,?/+N-4,!-!3,.7):2/-(!9.!7+2,!1917+797+*,;!7+2,!1917+797+*,!89)!.,!2,45-!,2)(-(!).!

?).)@+3+,! ,!2)(J9+3+,!4)! .+.N9.-!4)! /-1!2-(7)1;!89)!4)?5-! :-.7).)(! )/!-"-.-+,( 'Q1-,-8%-$()'(

3%'65+.-$"'6;!89)!4)?5-!//)*-(!-!89)! ,+(.1$5+(+(6+5-6#+.'%(3$%(',(.,-'"5'("$(6'(+,5'%+%+('"(1"(

6$,$(.7"5-&$E!

!

R1!+:2,(7-.7)!()7).)(!)17-!+4)-!2-(-!39-.4, ;!:C1!-4)/-.7); !1)!4)-((,//). !/-1!3,.1)39).3+-1!

J9(54+3-1!4)!/-!.9/+4-4!2,(!-?91+*-!4)!/-!3/C919/-!()/-7+*-!-!/,1!7+2,1!!:;<(N+0+6(,! !:;<(_+".$6 ;!

9.!.,*)4,1,!!)13).-(+,!).!)/! 89)!.,!3-?(C!+.*,3-(!9.-!1917+793+>.!2-35@+3-;!).!)/!89)!.,!3-?(C!

?913-(! )/! :-.7).+:+).7,! 4)/!+.+3+-/! )89+/+?(+,;! 1+.,! 89);! 1+N9+).4,!)/! :-.4-7,!4)/! K?DB;!<!

4)?+B.4,1)! ?913-(! )/!%'65+8,'.-&-'"5$( )',( 0165$( 'Q1-,-8%-$('"5%'( 3+%5'6! 89)! ).! 7,4,!

:,:).7,! 4)?+>!)=+17+(!<!89)!1)!-/7)(>!).!(-0>.!4)! /-!3/C919/-!4)3/-(-4-!-?91+*-;!7-:2,3,!

3-?(C!/-!+.7)N(-3+>.!4)/!3,.7(-7,! ).!?-1)!-!/-! ()+7)(-4-!R-63$6-.-/"(=)-.-$"+,(R'.-&$Q1-"5+E!



! &K!

F@:C=K!G=(F=N!@F=L(G!`BFKB(BF(C=KB:!=(RB(K:=FA;=:BFN!=(BF(L=(

N@FK:=K=N!@F(RB(;:BAK=C@A(<!;@KBN=:!@A4(BF(L@(:BL=K!G@((((((((((((((((((((((

=(L@A(K!;@A(RB(!FKB:BA(G=:!=_LB(

!

!

M-!@%)'"( C-"-65'%-+,! 4) ( V( )'( &+f$( )'( WYYZ;! 1,?()! 7(-.12-().3+-! 4)! /-1! 3,.4+3+,.)1!

@+.-.3+)(-1!4)!/,1!2(B17-:,1!6+2,7)3-(+,1;!*+N).7)!4)14)!)/! WW()'(+J$65$()'(WYYZ!6-17-!19!

4)(,N-3+>.!2,(!/-!2,17)(+,(!@%)'"(C-"-65'%-+,(T\YYcTdWW;!4)!#U!4)!,379?()!4)!#Q"";!7).5-!

2,(! @+.-/+4-4! 2(+:,(4+-/!N-(-.7+0-(! /-!+)'.1+)+( -"#$%&+.-/" ! <! 3%$5'..-/" ! 4)! 89+).)1!

3,.3)(7-?-.!2(B17-:,1!6+2,7)3-(+,1;!2()17-.4,!)12)3+-/!- 7).3+>.!-!/-!@-1)!4)!)/)33+>.!4)!/-!

).7+4-4!4)!3(B4+7,;!)=+N+).4,!4)!B17-1!/-!'"5%'J+($8,-J+5$%-+!4)!9.! q$,,'5$(!"#$%&+5-*$!+.+3+-/!

).!)/!89)!1)!)12)3+@+3-(-.!3,.!3/-(+4-4;!4)!@,(:-!/,!:C1!)17-.4-(+0-4-!2,1+?/);!/-1!3,.4+3+,.)1!

@+.-.3+)(-1!4)!/,1!2(B17-:,1E!

!

^-/! )=+N).3+-! 1)! ?-1-?-;! <! -15! 1)! ()3,N5-! ).! /-!Bg3$6-.-/"( )'( C$5-*$6;! ).! 89)! /-! 2(+:)(-!

2():+1-!2-(-!)/!?9).!@9.3+,.-:+).7,!4)!39-/89+)(!:)(3-4,;!<;!-!/-!2,17();!/-!@,(:-!:C1!)@+3-0!

4)! 2(,7)N)(! -/! 4):-.4-.7)! 4)! 3(B4+7,! ).! 9.! :)(3-4,! 3,.! :T/7+2/)1! ,@)() .7)1;! ()1+4)! ).!

@-3+/+7-(!/-!3,:2-(-3+>.!4)!/-1!,@)(7-1!4)!/-1!4+17+.7-1!).7+4-4)1!4)!3(B4+7,;!)17+:9/-.4,!-15!/-!

)@)37+*-!3,:2)7).3+-!).7()!B17-1E!

!

GH-45-!/-!Bg3$6-.-/"()'(C$5-*$6!4)!/-!3+7-4-!@%)'"(C-"-65'%-+,!89)!B17-;!-4):C1!4)!@-3+/+7-(!

/-!1)/)33+>.!4)!/-!,@)(7-!4)!2(B17-:,!:C1!3,.*).+).7)!2-(-!)/!2()17-7-(+,;!2()7).45-!-1+:+1:,!

@-3+/+7-(!-!B17)!/-(3'%#'.5+(.$&3%'"6-/"!)! -&3,-.+.-$"'6(#-"+".-'%+6!4)/!3,.7(-7,!4)!2(B17-:,!

6+2,7)3-(+,!89)!@+.-/:).7)!+?-! -!3,.3)(7-(;!4)! -65! /-! )=+N).3+-!4)!89)!7-/)1!3,.7(-7,1;!1+.!

2)(J9+3+,!4)! /-! /+?)(7-4!4)!2-37,1;!+.3,(2,(-(-.!9.!.,+161,+)$(#-"+".-'%$('65+")+%-O+)$!).!

39-.7,!-!19!1+17):C7+3-!<!3,.7).+4,;!4)!@,(:-!89)!@9)(-!3,:2().1+?/)!2,(!)/!2()17-7-(+,E!

!

M-!3+7-4-!@%)'"(C-"-65'%-+,!3,.3()7-?-!19!C:?+7,!4)!-2/+3-3+>.!).!19!+%52.1,$(W;!).!)/!89)!1)!

()3,N5-!89)!7-/!e(4).!()19/7-?-!4)! +3,-.+.-/"($8,-J+5$%-+!-!/-!-37+*+4-4!4)!/-1!).7+4-4)1!4)!

3(B4+7,! ()/-3+,.-4-1! 3,.! /-! 3,.3)1+>.! 4)! 3%765+&$6( .$"( J+%+"52+( 9-3$5'.+%-+! 39-.4,!

3,.39((+)(-.! 6-&1,5S"'+&'"5' !/-1!1+N9+).7)1!3+(39.17-.3+-1!A!



! &O!

! WMi!! i9)! 1)! 7(-7-(-! 4)! 9.! 3%765+&$( 9-3$5'.+%-$!<! /-!9-3$5'.+( %'.+f'%+( 6$8%'( 1"+(

*-*-'")+ E!

!

! TMi!! i9)!)/! 3%'65+5+%-$(#1'%+(3'%6$"+(#26-.+E!

!

! UMi(! i9)!)/! -&3$%5'()',(3%765+&$(6$,-.-5+)$(#1'%+(-J1+,($(-"#'%-$%(+(TV(&-,,$"'6()'(

3'6'5+6!,!19!)89+*-/).7)!4)!4+*+1-!XWVdMTVU4dU('1%$6YE!

(

!

R/!+%52.1,$(U!4)! /-!3+7-4-!@%)'"(C-"-65'%-+,!)17-?/)35-!89)! /-1!).7+4-4)1!4)!3(B4+7,!)'82+"(

$8,-J+5$%-+&'"5'( -"#$%&+%! -! 89+).)1! 1,/+3+7-?-.! 2(B17-:,1! 6+2,7)3-(+,1! 19J)7,1! -! )//-!

:)4+-.7)!/-! '"5%'J+()'(1"(#$,,'5$!39<,!3,.7).+4,! &2"-&$!4)?5-!1)(!)/!)17-?/)3+4,!).!)/!="'g$(

!!4)!/-!2(,2+-!.,(:-E! !

!

R/!3+7-4,!="'g$( ! !()3,N5-!89);! ).! ()/-3+>.!3,.! /,1!2(B17-:,1! -!+.7)(B1! *-(+-?/);! )/! q$,,'5$(

!"#$%&+5-*$!4)?5-!3,.7).)(;! .$&$(&2"-&$ ;!).!/,!()/-7+*,!-/!7+2,!4)!+.7)(B1;!/-!+4).7+@+3-3+>.!

4)/!5.4+3)!,!7+2,;!-")-.S")$6'(61('*$,1.-/"(+,(&'"$6(,$6()$6(h,5-&$6(+b$6;!-15!3,:,!)/! h,5-&$(

*+,$%()-63$"-8,'E!

(

R/!+%52.1,$(V!4)!/-!3+7-4-!@%)'"(C-"-65'%-+,!)17-?/)35-!89);!)@)379-4-1!/-!7-1-3+>.!4)/!+.:9)?/)!

<;! ).! 19! 3-1,;! /-1! ,2,(79.-1! 3,:2(,?-3+,.)1! 1,?()! /-! 1+79-3+>.! ()N+17(-/! 4)! /-! @+.3-! <! /-!

3-2-3+4-4! @+.-.3+)(-! 4)/! 2()17-7-(+,;! /-! ).7+4-4! 4)! 3(B4+7,!*).5-! $8,-J+)+! -! )@)379-(! 9.-!

@#'%5+( G-".1,+"5'! 4)! 2(B17-:,! -/! 2,7).3+-/! 2()17-7-(+,! ,;! ).! 19! 3-1,;! -! .,7+@+3-(/)! /-!

4).)N-3+>.! 4)/! :+1: ,;! -H-4+).4,! 89)! 7-/! @#'%5+( G-".1,+"5'! 4)?5-! 1)(! @+(:-4-! 2,(!

()2()1).7-.7)! 4)! /-! ).7+4-4! <;! 1-/*,! 89)! : )4+-(-.! 3+(39.17-.3+-1! )=7(-,(4+.-(+-1! ,! .,!

+:297-?/)1!-!/-!).7+4-4;!5'")%2+(1"(3,+O$()'(*+,-)'O("$(-"#'%-$%(+()-'O()2+6(9S8-,'6()'6)'(61(

#'.9+()'('"5%'J+ E!

!

R/!="'g$(!! ;!U(8-6;!Tno;!4)!/-!3+7-4-!@%)'"(C-"-65'%-+,!)17-?/)35-!89)!).!/,!()/-7+*,!-/!7+2,!4)!

+.7)(B1!,!5.4+3)!4)!()@)().3+-;!/-!3/C919/-(4)?5-!)=2()1-(!/-!)'#-"-.-/" !4)/!:).3+,.-4,!5.4+3)!,!

7+2,! 4)! +.7)(B1;! )/! ,(N-.+1:,! 2T?/+3,;! -1,3+-3+>.! ,! ).7+4-4! 2(+*-4-! 89)! /,! )/-?,(-?-;! <! /-!

2)(+,4+3+4-4!<!@,(:-!).!89)!1)!29?/+3-?-!,!)(-!1913)27+?/)!4)!3,.,3+:+).7,!2,(!)/!2()17-7-(+,E!



! &U!

',(!,7(,!/-4,;!)/! +%52.1,$(\!4)!/-! L'f([cY\ ;!4)!"$!4)!-?(+/;!1,?()!I,.4+3+,.)1!k).)(-/)1!4)!/-!

I,.7(-7-3+>.;! 4)! "$! 4)! -?(+/;! )17-?/)3)! /,1! 3-1,1! 4)! "1,-)+)( )'( .$")-.-$"'6( J'"'%+,'6 ;!

4+@)().3+-.4,! 4,1! 1+79-3+,.)1;! /-! 4)! -89)//-1! 3,.4+3+,.)1! N).)(-/)1! .$"5%+%-+6( +( "$%&+6(

-&3'%+5-*+6!4)!.9)17(,!,(4).-:+).7,!X +%52.1,$(\MWY!A!

!

L.1>)! )9&(%! $.! 6&.)#! $.1.*0#! &(%! *#)$3*3#).%! K.).1(&.%! @9.! *#):1($3K()! .)!
6.1-93*3#! $.&! ($0.1.):.! &#! $3%69.%:#! .)! .%:(!M.8! #! .)! *9(&@93.1! #:1(! )#1?(!
3?6.1(:3E(!#!61#03=3:3E(+!%(&E#!@9.!.)!.&&(%!%.!.%:(=&.G*(!9)!.2.*:#!$3%:3):#!6(1(!
.&!*(%#!$.!*#):1(E.)*34)I!

!

A!<!/-!4)!-89)//-1!3,.4+3+,.)1!N).)(-/)1! +816-*+6!X+%52.1,$(\MTY!A!

!

5)!6(1:3*9&(1+!%.1>)!)9&(%!&(%!*#)$3*3#).%!K.).1(&.%!@9.!%.()!(=9%3E(%+!*9()$#!
.&!*#):1(:#!%.!0(8(!*.&.=1($#!*#)!9)!*#)%9?3$#1+!.):.)$3.)$#!6#1!:(&.%!.)!:#$#!
*(%#!&(%!$.23)3$(%!.)!.&!(1:A*9&#!`R!=3%!8!$3%6#%3*34)!($3*3#)(&!613?.1(!$.!&(!M.8!
QSc`_jV+!$.!`_!$.!-9&3#+!^.).1(&!6(1(!&(!N.2.)%(!$.!&#%!,#)%9?3$#1.%!8!r%9(13#%I!

!

 
G15!3,:,! /-! *5-!4)! .9/+4-4!2,(! -?91+*-1!4)!3,.4+3+,.)1!N).)(-/)1!6-!1+4,!/- !6-?+79-/:).7)!

97+/+0-4-! -.7)! /,1! >(N-.,1! J9(+14+33+,.-/)1! 3,:2)7).7)1;! /-! *5-! 4)! .9/+4-4! 2,(! 3,.7(-(+-! -!

.,(:-1!+:2)(-7+*-1!4)!.9)17(,!,(4).-:+).7,!6-!1+4, !97+/+0-4-!()3+).7):).7);!<! 4)!:-.)(-!

.,*)4,1- ;!2,(! )17)!4)12-36,;!4)!7-/!:-.)(-!89)!3,.!@)36-! T()'()-.-'&8%'()'(TdTd !1)!2()1).7>;!

-.7)!)/! ?1OJ+)$()'(Wn(!"65+".-+("e([()'(=(N$%1b+;!4):-.4-!4)!.9/+4-4!4)!/-!3/C919/-!()/-7+*-!

-/! 5.4+3)!!:;<( N+0+6! 2,(! +.39:2/ +:+).7, ;! 2,(! 2-(7)! 4)/! 2(,@)1+,.-/;! 4)! /-1! ,?/+N-3+,.)1!

()3,N+4-1!).!/,1!-.7)(+,(:).7)!3+7-4,1! +%52.1,$(U;!+%52.1,$(V;!<!="'g$(!! ;!U(8-6;!Tno!4)!/-!()+7)(-4-!

@%)'"(C-"-65'%-+,!4) (V()'(&+f$()'(WYYZ!1,?()!7(-.12-().3+-!4)!/-1!3,.4+3+,.)1!@+.-.3+)(-1!

4)!/,1!2(B17-:,1!6+2,7)3-(+,1E!

!

I,.!@)36-!#P!4)!.,*+):?()!4)!#Q#";!4+36,! ?1OJ+)$()'(Wn(!"65+".-+("e([()'(=(N$%1b+!4+37>!

A'"5'".-+(UdX\cTdTW;!2,(!/-!89);!-!/-!*+17-!4)!89)!.,!3,.17-?-!-3()4+7-4-!/-!).7()N- !2,(!2-(7)!

4)/! 2(,@)1+,.-/! 4)/! ,?/+N-4,!q$,,'5$( !"#$%&+5-*$;! 4)! 89)! /-! @#'%5+( G-".1,+"5'! 1)! 6-?5-!

).7()N-4,!3,.!T.+3-:).7)!4,1!45-1!4)!-.7)/-3+>.;!:)4+-.4,!9.!@+.!4)!1):-.-;!<!4)!89)!/-!

)13(+79(-!.,!()3,N5-!/-!4)@+.+3+>.!4)/!5.4+3);!)17+:>!5.7)N(-:).7)!/-!4):-.4-E !



! &P!

]!-15;!)/!q?(We!()3,N)!89)!A !

!

/:.)$3$(! &(! 3)21(**34)! $.! &(%! )#1?(%! 3?6.1(:3E(%! 3)E#*($(%+! 1.%9&:(! $.!
(6&3*(*34)! (&! *(%#! .&! (1:A*9&#! j! $.! &(! M.8! %#=1.! *#)$3*3#).%! K.).1(&.%! $.! &(!
*#):1(:(*34)+!6#1!&#!@9.+!$.!(*9.1$#!*#)!&#!6.:3*3#)($#+!*#11.%6#)$.!(!&(!.):3$($!
=()*(13(! $.E#&E.1! *9():#! $.:1(-#! (! &#%! $.?()$():.%! .)! (6&3*(*34)! $.! &(!
*#):1#E.1:3$(! *#)$3*34)! K.).1(&+! *#)! %9%! *#11.%6#)$3.):.%! 3):.1.%.%+!
?():.)3.)$#!&(!E3K.)*3(!$.&!1.%:#!$.!*#):1(:#!0(%:(!%9!23)(&3G(*34)I!!

!

A!@-//-.4,!).!)/!1+N9+).7)!1).7+4,!A !

!

or5!5L"JC/gN\!sg"5^O/C5g"5!M/!N5C/gN/! 3):.169.%:(!6#1!$#)!C/O,\L!
^r5OO5JO\! ,/O'/MM5JO/!8!$#7(!O5'5,/! '/L\/!P5g/ +!1.61.%.):($#%!6#1!&(!
P1#*91($#1(!$#7(!J1.).!C#):.1#!Z.3K(!*#):1(!&(!.):3$($! rgJtg!N5!,OuNJ"\L!
JgC\'JMJ/OJ\L! LI/I+! 1.61.%.):($(! 6#1! &(! P1#*91($#1(! $#7(! 5E(! C(1A(!
].1)>)$.G!N3;K9.G!N5'\ b!!

P13?.1#I!! $.*&(1(1!8!$.*&(1#! *#):1(13(! (! )#1?(%!3?6.1(:3E(%!&(! ,&>9%9&(!
".1*.1(! '3%+! @9.! *#)%:3:98.! 9)(! *#)$3*34)! K.).1(&! 3)%.1:(! .)! .&! *#):1(:#! $.!
61;%:(?#!036#:.*(13#!%9%*13:#!6#1!&#%!$.?()$():.%!8!&(!.):3$($!rI,IJI!.)!2.*0(!
U!$.!-9)3#!$.!QRRS+!8+!*#?#!*#)%.*9.)*3(!$.!.&&#+!$.*&(1#!%9!)9&3$($!.)!(6&3*(*34)!
$.&!(1:A*9&#!jI`!$.!&(!M.8!ac_j+!$.!,#)$3*3#).%!^.).1(&.%!$.!&(!,#):1(:(*34)I!!

L.K9)$#I! !*#?#! *#)%.*9.)*3(! $.! .%:(! $.*&(1(*34)! $.! )9&3$($+! 61#*.$.!
.<69&%(1!&(!*3:($(!*&>9%9&(!$.&!*#):1(:#!8!*#)$.)(1!(!&(!$.?()$($(!rI,IJI!(!&(!
$.E#&9*34)! $.! *9():#! $.:1(-#! (! &#%! $.?()$():.%! .)! (6&3*(*34)! $.! &(!
*#):1#E.1:3$(! *#)$3*34)! K.).1(&+! *#)! %9%! *#11.%6#)$3.):.%! 3):.1.%.%+!
?():.)3.)$#!&(!E3K.)*3(!$.&!1.%:#!$.!*#):1(:#!0(%:(!%9!23)(&3G(*34)I!!

".1*.1#I !!! *#)$.)(1! 8! *#)$.)#! (! &(! $.?()$($(! (&! (=#)#! $.! &(%! *#%:(%!
*(9%($(%I!!

!

!

M-! .,*)4,1-! ()1,/93+>.! 6-! 1+4,! ()39((+4-! 2,(! DN!!-.7)! /-! !,&+M( =1)-'".-+( ;%$*-".-+,( )'( =(

N$%1b+;!)17-.4,!7,4,1!-! /-!)12)(-!4)!3>:,!()19)/*)!B17-;! <!1+!?+).!2-()3)!3,:2/+3-4,! 89)!

29)4-! () *,3-(!/-!()1,/93+>.!4)!+.17-.3+-!39-.4,!.,! 3,.17- !-3()4+7-4-!/-!).7()N-!4)/!,?/+N-4,!

q$,,'5$(!"#$%&+5-*$;!39-.4,!3,.17-!89)!/-! @#'%5+(G-".1,+"5'!1)!@+(:>!9.!*+)(.)1!<!)/!3,.7(-7,!

)/! /9.)1;! <! 39-.4,! ()19/7-! +.4+1397+?/)! 89)! )/! 3,.7(-7,!"$( %'.$J' ! /-! )'#-"-.- /" !4)/! 5.4+3);!

39-/89+)(!3,1-!)1!2,1+?/)!).!/,1!7(+?9.-/)1!)12-H,/)1!).!2(,3)4+:+).7,1!@().7)!-!/-!_+".+ E!

!



! KQ!

R17-!@%)'"(C-"-65'%-+,!4) (V()'(&+f$()'(WYYZ!1)!4+37>!).!19!45-!).!)J)(3+3+,!4)!/-!6-?+/+7-3+>.!

3,.7).+4-!).!)/!).7,.3)1! +%52.1,$(Z\MT(4)!/-!L'f()'( R-6.-3,-"+('(!"5'%*'".-/"()'(,+6(B"5-)+)'6(

)'(N%7)-5$;!4)!#P!4)!J9/+,!4)!"PUU;!4+12,1+3+>.!89)!@9)!:,4+@+3-4-!2,(!L'f(ZWcd[;!4)!O!4)!

4+3+):?();!2,(!/-!89)!1)!:,4+@+3-!/-!L'f(TcWY\W;!4)!#&!4)!:-(0,;!4)! :'J1,+.-/"()',(C'%.+)$(

<-3$5'.+%-$;!:,4+@+3-3+>.!89)!-/3-.0>!-/!-.7)(+,(:).7)!1)H-/-4,! +%52.1,$(Z\MT(4)!/-! L'f()'(

R-6.-3,-"+('(!"5'%*'".-/"()'(,+6(B"5-)+)'6()'(N%7)-5$;!89)!2-1>!-!()3,N)(!89)!/-!+.@,(:-3+>.!

()/-7+*-!-!/-!7(-.12-().3+-!4)!/,1!3(B4+7,1!,!2(B17-:,1!6+2,7)3-(+,1;!1+):2()!89)!/-!6+2,7)3-!

()3- <)(-!1,?()!9.-!*+*+).4-;! 1)!19:+.+17(-(5-!.$"(-")'3'")'".-+()'(,+(.1+"52+()'(,$6(&-6&$6 E!!

!

R.!3,.1)39).3+-;! )/!+.+3+-/!C:?+7,!4)! )=+N).3+-!4)! /-1! ,?/+N-3+,.)1!3,.7).+4-1!).! /-!@%)'"(

C-"-65'%-+,!4) (V()'(&+f$()'(WYYZ!1,?()!7(-.12-().3+-!4)!/-1!3,.4+3+,.)1!@+.-.3+)(-1!4)!/,1!

2(B17-:,1!6+2,7)3-(+,1;!1)!)=7).4+>;!2,(!L'f(ZWcd[;!4)!O!4)!4+3+):?();!-!7,4,1!/,1!2(B17-:,1!

6+2,7)3-(+,1;! 3,.! -")'3'")'".-+( )'( 61( .1+"52+ ;! 1+):2()! <! 39-.4,! @9)(-.! 1913(+7,1! 2,(!

3'%6$"+6(#26-.+6!<!/-!6+2,7)3-!()3-<)(-!1,?()!9.-! *-*-'")+ E!!

!

M-!()+7)(-4-!@%)'"(C-"-65'%-+,!4) (V()'(&+f$()'(WYYZ!1,?()!7(-.12-().3+-!4)!/-1!3,.4+3+,.)1!

@+.-.3+)(-1!4)! /,1!2(B17-:,1!6+2,7)3-(+,1;!@9)!4)(,N-4-!2,(! /-! -379-/:).7)!*+N).7)! @%)'"(

C-"-65'%-+,( T\YYcTdWW;! 4)! #U! 4)! ,379?();!4)! 7(-.12-().3+-! <! 2(,7)33+>.! 4)/! 3/+).7)! 4)!

1)(*+3+,1! ?-.3-(+,1;! 89)! ).7(>! ).! *+N,(! )/! #P! 4)! -?(+/! 4)! #Q"#;!<! ).! 4,.4)! 1)! ()@9)(0-! /-!

2(,7)33+>.!4)/!3/+).7)!?-.3-(+,;!4)!:-.)(-!89) ;!2,(!)J):2/,;! ).!19! +%52.1,$(TX;!)17-?/)3)!/-!

,?/+N-3+>.!4)!89);! ).!)/!3-1,!4)!2(B17-:,1!3,.3)4+4,1!-!7+2,!4)!+.7)(B1!*-(+-?/);!1)!).7()N9);!

).!9.! )$.1&'"5$(6'3+%+)$ ;!9.-!()@)().3+-!)12)3+-/!-!/-1!39,7-1!2)(+>4+3-1!-!1-7+1@-3)(!2,(!)/!

3/+).7)!).!4+@)().7)1!)13).-(+,1!4)!)*,/93+>.!4)!/,1!7+2,1!4)!+.7)(B1;!-!39<,!)@)37,!1)!,?/+N-!

-/!2(,@)1+,.-/!-!2()1).7-(!9.-!1+:9/-3+>.!4)!-/!:).,1!7()1!39,7-1!4)!-:,(7+0-3+>.!3-/39/-4-1!

:)4+-.7)!)/!):2/),!4)!/,1!.+*)/)1!:C=+:,1;!:)4+,1!<!:5.+:,1!89)!/,1!7+2,1!4)!()@)().3+-!

6-<-.!2()1).7-4,!49(-.7)!/,1!T/7+:,1! Q1-".'(+b$6(,!)/!2 /-0,!:C=+:,!4+12,.+?/)!1+!)1!:).,( ;!

/,!89)!1+N.+@+3-!89)!/-!)=+N).3+-!()3,N+4-!).!/-!@%)'"(C-"-65'%-+,!4) (V()'(&+f$()'(WYYZ!1,?()!

7(-.12-().3+-! 4)! /-1! 3,.4+3+,.)1! @+.-.3+)(-1! 4)! /,1! 2(B17-:,1! 6+2,7)3-(+,1;! 4)! 89)! )/!

2(,@)1+,.-/!).7()N-(-!9.! q$,,'5$(!"#$%&+5-*$(3,.!/-!)*,/93+>.;!-/!:).,1!/,1! )$6(h,5-&$6(+b$6;!

4)/!5.4+3)!*-(+-?/)!-/!89)!)/!3/+).7)!()@)(5-!19!3,.7(-7,!1)!)/)*-?-!6-17-!/,1!Q1-".'(+b$6(9.-!

*)0!).7(>!).!*+N,(!/-!.9)*-! @%)'"(C-"-65'%-+,(T\YYcTdWWE!!



! K"!

V)!)17-!:-.)(-;! 7-.7,!1+!1)!-2/+3-.!/,1!3(+7)(+,1!4)!9.-!3,:,!1+!1)!-2/+3-.!/,1!3(+7)(+,1!4)!/-!

,7(-!e(4).!g+.+17)(+-/;!/,!89)!()19/7-!+.4+1397+?/)!)1!89);!'"(5$)$(.+6$;!)/!2(,@)1+,.-/!)17-(5-!

,?/+N-4,!-!-3()4+7-(!/-!).7()N-!4)!9.!4,39:).7,!,!@,//)7,!89)!()3,N+)(-!/-!)*,/ 93+>.!4)/!5.4+3)!

-/!89)!1)!()@)(5-!)/!3,.7(-7,E!

V)!)17-!:-.)(-!A !!

A! 6-17-! )/!45-!\ ()'( )-.-'&8%'()'(Tdd[ ;!+.3/9+4,!B17);! /-1! ).7+4-4)1!@+.-.3+)(-1!

)179*+)(,.! ,?/+N-4-1! -!).7()N-(! 9.! q$,,'5$( !"#$%&+5-*$! ).! )/! 89)! 1)! 6-?5-! 4)! ()3,N)(! /-!

)*,/93+>.!4)/!5.4+3)!*-(+-?/)!-/!:).,1!/,1!4,1!T/7+:,1!-H,1!3,.!+.4+3-3+>.!4)!19!T/7+:,!*-/,(!

4+12,.+?/);!-! ).7()N-(! 9.-! @#'%5+( G-".1,+"5'!3,.! 9.-! -.7)/-3+>.! :5.+:-! 4)! "Q! 45-1;! <! -!

+.3,(2,(-(!- /!3,.7(-7,!/-! )'#-"-.-/"()',(2")-.' ;!3,.!+.4+3-3+>.!4)!89+).!/,!)/-?,(- ?- ;!89+).!/,!

29?/+3-?- !<!3,.! 89B!2)(+,4+3+4-4;!1+):2()! 89)! )/! 3,.7(-7,!4)!2(B17-:,! 6+2,7)3-(+, !@9)(-!

1913(+7,!2,(!2)(1,.-!@51+3-;!/-!6+2,7)3-!()3-<)(-!1,?()!9.-!*+*+).4- ;!<!)/!+:2,(7) !4)/!2(B17-:,!

1,/+3+7-4,!@9)(-!+N9-/!,!+.@)(+,(!-!#&!:+//,.)1!4)!2)1)7-1!,!19!)89+*-/).7)!4)!4+*+1-!X"&QE#&$;Q$!

)9(,1YE!

! A!! -!2-(7+(!4)/!45-!Y()'()-.-'&8%'()'(Tdd[ ;!+.3/9+4,!B17);!<!6-17-!)/!TY()'(+8%-,()'(

TdWT;!:,:).7,!4)!).7(-4-!).!*+N,(!4)!/-! @%)'"(C-"-65'%-+,(T\YYcTdWW;!4)!#U!4)!,379?();!4)!

7(-.12-().3+-! <! 2(,7)33+>.! 4)/! 3/+).7)! 4)!1)(*+3+,1! ?-.3-(+,1;! /-1! -.7)(+,()1! )=+N).3+-1! 1)!

)=7).4+)(,.!-!7,4,1!/,1!3,.7(-7,1!4)!2(B17-:,1!6+2,7)3-(+,!1913(+7,1!2,(!2)(1,.-!@51+3-!).!/,1!

89)!/-!6+2,7)3-!()3-5-!1,?()!9.-!*+*+).4-;!3,.!+.4)2).4).3+-!49!19!39-.75-E!

! A! -!2-(7+(!4)/!TY( )'(+8%-,( )'(TdWT;!/-1! ).7+4-4)1!@+.-.3+)(-1! )17C.! ,?/+N-4-1!-!

39-.7,! ()3,N)! /-! @%)'"( C-"-65'%-+,( T\YYcTdWW;! 4)! #U! 4)! ,379?();!4)! 7(-.12-().3+-! <!

2(,7)33+>.!4)/!3/+).7)!4)!1)(*+3+,1!?-.3-(+,1E!

!

L,! ,?17-.7) ;! /-! 2(C37+3-! 4+-(+-! .,1! :9)17(-! 9.-! -:2/+- ! *-(+)4-4! 4)! )13).-(+,1! 89)!

).7).4):,1! 3,.*+).)! 3/-(+@+3-( ;! <! -15;! ).!()/-3+>.! 3,.! /-! ).7()N-! 4)/! ,?/+N-4,! q$,,'5$(

!"#$%&+5-*$!).!)/!89)!1)!()3,J-!/-!)*,/93+>.!4)/!5.4+3)!*-(+-?/)!-/!:).,1!/,1!4,1!T/7+:,1!-H,1!

3,.!+.4+3-3+>.!4)!19!T/7+:,! *-/,(! 4+12,.+?/);!/,! 3+)(7,! )1!89)! .,! 3,.,3):,1! .+.NT.!3-1,;!

-.7)(+,(!- /!-H,!#Q"";!).!)/!89)! /-!).7+4-4!6-<-!39:2/+4,!3,.!4+36,!:-.4-7,E !

!



! K#!

R1! 3+)(7,;! 2,(! ,7(-! 2-(7);! 89)! /-! ).7+4-4!DN!;! <! ).! ()/-3+>.! 3,.! )17)! q$,,'5$( !"#$%&+5-*$;!

-3,179:?(-! -! ()12,.4)(;! ).! 191! )13(+7,1! 4)! ,2 ,1+3+>.! -! /-1! 4):-.4- 1;! 89)! 7-/!q$,,'5$(

!"#$%&+5-*$;!4)/!89)!-4J9.7-.!3,2+-;!'651*$(+()-63$6-.-/"()',(.,-'"5' ;!1+.!)12)3+@+3-(!.+!4>.4)!

.+!39C.4,E!!

!

ZN9-/:).7)!-3,179:?(-.!-!-4J9.7-(!9.![2-.7-//-0,\!3,.!)/!89)!2()7).4).!4):,17(-(!89)! 7-/!

+.@,(:-3+>.!)179*,!-!4+12,1+3+>.!4)/!3/+).7);!).!)/!7+):2,!4)!1913(+23+>.!4)/!3,.7(-7,;!).!19!

3SJ-"+(z'8 E!!

!

e?*+-:).7);! 1+! /-! ,?/+N-3+>.! 3,.1+175-!).! r '"5%'J+%s!9.! q$,,'5$( !"#$%&+5-*$;!)/! 6)36,! 4)!

r .$,J+%,$s! ).! 9.-! 3SJ-"+( z'8 ;! 192,.+).4,! 89)! -15! 69?+)(-! 1+4,;! ,! 4)3+(! 89)!'6 51*$( +(

)-63$6-.-/"()',(.,-'"5' ;!.,!-3()4+7-!)/!39:2/+:+).7,!4)!/-!:+1:-E !

!

!

R.! ()/-3+>.! 3,.! )/! q$,,'5$( !"#$%&+5-*$!89)! -3,179:?(-! -! 2()1).7-(! DN!! ()19/7-! ()/)*-.7)!

()3,(4-(!89)!<-!)/! ?1OJ+)$()'(,$(C'%.+"5-,("e(W()'(G-5$%-+;!).! A'"5'".-+(WYdcTdWX;!4)!$Q!4)!

1)27+):?()!4)!#Q"K;!-/945-!?()*):).7)! - !B/!3-/+@+3C.4,/,!3,:,!9.-!r '63'.-'( )'(#$,,'5$ s!,!

r -"#$%&+.-/"( J'"7%-.+s;!r6-"( #-%&+( "-( 6-J"$( +,J1"$( )'( 9+8'%( 3$)-)$( 6'%( '"5%'J+)$( +( 1"+(

3'%6$"+( '"( .$".%'5$s;! <!rQ1'( 31')'( )+5+%( )'( 5-'&3$( )'( ,+( .$"5%+5+.-/"($( )'( 9+.'( 1"+(

6'&+"+ s!A!

!

!

Z.(?#%I!/6#1:(!*#?#!$#*I!Q!9)!$#*9?.):#!$.)#?3)($#!W%#&3*3:9$!$.!.%:9$3#!$.!
61;%:(?#X! .)! .&! @9.! .)! E(13(%! 6>K3)(%! %.! 1.*#K.)! &#%! $(:#%! 6.1%#)(&.%! 8!
.*#)4?3*#%!$.!&#%!6#:.)*3(&.%!*&3.):.%!8!&(!E3E3.)$(!(!($@93131!8!%#=1.!.&!61;%:(?#!
036#:.*(13#!&(!*():3$($!#!*(63:(&+!.&!)D?.1#!$.!*9#:(%+!.&!6.13#$#!$.!6&(G#!23#!8!
6.13#$#!$.!1.E3%34)!$.&!E(13(=&.I!,#?#!$#*9?.):#!)k!T!9)(!.%6.*3.!$.!2#&&.:#!#!
3)2#1?(*34)!K.);13*(+!%3)!231?(!)3!%3K)#!(&K9)#!$.!0(=.1!6#$3$#!%.1!.):1.K($#!(!
9)(!6.1%#)(! .)!*#)*1.:# !8!@9.!69.$.!$(:(1!$.&!:3.?6#!$.!&(!*#):1(:(*34)!#!$.!
0(*.!9)(!%.?()( I!!

!

!

!

!



! K$!

R.!39-/89+)(!3-1,;!-/!q$,,'5$(!"#$%&+5-*$!89)!-3,179:?(-!-!:).3+,.-(! DN!!3-?)!()-/+0-(!/,1!

1+N9+).7)1!()2(,36)1!A!

!

! WeMi! F$( ,,'*+( #-%&+;! +.16'( )'( %'.-8$ ! ,! 1+N.,! -/N9.,! 89)! -3()4+7)!6-?)(! 1+4,!

).7()N-4,!-!/,1!3/+).7)1;!/+:+7C.4,1)!/-!).7+4-4!-!4)3+(!89)!)179*,!-!4+12,1+3+>.!4)!/,1!:+1:,1E!

!

! TeMi! R/!-2-().7) !q$,,'5$(!"#$%&+5-*$!()3,N)!4-7,1!4)!9.!7+2,!!:;< !).! J'"7%-.$;!1+.!

2()3+1-(!1+!1)!()@+)()!-/!7+2,!!:;<(N+0+6;!!:;<( _+".$6;!,! !:;<(B"5-)+)'6 ;!3,.!/,!39-/! )/!3/+).7)!

.,! 29)4)!1-?)(! 1+!/,1!4-7,1!()3,N+4,1!).!)/!q$,,'5$(!"#$%&+5-*$!1)!()@+)().!-/!7+2,!!:;<(N+0+6!

-/!89)!1)!():+7)!19!3,.7(-7,;!1+!1)!()@+)().!-/!7+2,!!:;<(B"5-)+)'6 !89)!19!3,.7(-7,!3,.7):2/-!

3,:,!7+2,!1917+797+*,!2-(-!)/!3-1,!4)!4)1-2-(+3+>.!4)/!-.7)(+,( ;!,!1+!1)!()@+)().!-/!7+2,!!:;<(

_+".$6!89)!.,!N9-(4-!.+.NT.!7+2,!4)!()/-3+>.!3,.!19!3,.7(-7,E!!

!

! UeMi! M,1!4-7,1!()3,N+4,1!).!4+36,!q$,,'5$(!"#$%&+5-*$!.,!-3,179:?(-.!-!()3,N)(!/-!

)*,/93+>.! 4)! )1)! 7+2,! N).B(+3,!!:;< !J917,!).! )/! 2)(+,4,! 3,(()12,.4+).7)! -! /,1! 4,1! -H,1!

-.7)(+,()1!-!/-!1913(+23+>.!4)!3-4-!3,.7(-7,!<!19!T/7+:,!*-/,(!4+12,.+?/);!29)1!7(-7C.4,1)!4)!

9.! q$,,'5$(!"#$%&+5-*$!:,4)/,!89)!2-1)-.!2,(!7,4,1!/,1!b90N-4,1!4)!R12-H- !2-(-!7,4,1!/,1!

3-1,1;!191!4-7,1!. ,!1+):2()! 1)!()@+)().!J917-:).7)! -!/,1!4,1!-H,1!-.7)(+,()1!-!/-!1913(+23+>.!

4)/!3,.7(-7, !,?J)7,!4)!3,.7(,*)(1+- E!

!

! ZeMi! M,1!4-7,1!()3,N+4,1!).!4+36,!q$,,'5$(!"#$%&+5-*$!.-4-!7+).)!89)!*)(! 3,.!/,1!

29?/+3-4,1!2,(!)/!_+".$()'(B63+b+!2-(-!)1 ,1!:+1:, 1!:)1 )1!4) !/,1!:+1:, 1!-H, 1;!/,!89)!.,1!

//)*-!-!3,.3/9+(!89)!1,.!)((>.),1;!2,(!.,!4)3+(!@-/1,1E!

!

!

R.! 39-.7,! -! /-! ,?/+N-3+>.! 4)! /-1! ).7+4-4)1! @+.-.3+)(-1! 4)! 2()1).7-(! -/! 3/+).7)! 9.-!@#'%5+(

G-".1,+"5' ! ).! /-! 89)! 1)! ()3,J-.! /-1! 3,.4+3+,.)1! 4)/! 3,.7(-7,! -! @+.! 4)! 89)! B17)! 29)4-!

3,:2-(-(/-1!3,.!,7(-1!,@)(7-1!4)!/-!:+1:-!9!,7(-!).7+4-4;!,!()1,/*)(!191!494-1!3,.!2)(1,.-1!

4)!19!3,.@+-.0-;!?+).!4)!/-!2(,2+-!).7+4-4!,!-J).-1!-!/-!:+1:-;!+.3/9+4,!)/!L,7-(+,!3,.!)/!89)!

2,17)(+,(:).7)!1913(+?+(C!)/!3,.7(-7,;!6):,1!4)!()3,.,3)(!89)!1, .!:936-1!/-1!).7+4-4)1!89)!

4-.!39:2/+:+).7,!-!/-!:+1:-;!1+!?+).!6-.!4)!()-/+0-(1)! 9.-!2-(!4)! 2()3+1+,.)1!2(C37+3-1E!

!



! K%!

M-! 2(+:)(-! )1! 89)! 6-<! ).7+4-4)1;! 3,:,! DN!;! 89)! -3,179:?(-?-.! -! 2,.)(! 7,4,1! /,1!

4,39:).7,1!-!/-!@+(:-!4)!191!3/+).7)1!).!/-!:+1:-!L,7-(5-;!1 +!?+).;!/-!@)36-!4)!)=2)4+3+>.!4)!

/-!@#'%5+(G-".1,+"5';!3,.!/-!@+(:-!4)!/,1!3/+).7)1;!29)4)! 1)(!4)!/-!*512)(-!,!4)!9.!2-(!4)!45-1!

-.7)1 !4)!/-!1913(+23+>.!4)/!3,.7(-7,;!2)(,! "1".+(.$"(, +(+"5',+.-/"()'( )-'O()2+6E!

!

M-!1)N9.4-!N9-(4-!()/-3+>.!3,.!/-!@#'%5+(G-".1,+"5' !89)!-3,179:?(-?-!-!).7()N-(! L+(N+-g+;!

-379-/:).7)! N+-g+8+"P;!).!/-!89)!1)!()3,N)!89)!)/!3,.7(-7,!1)!()@)().3+-(C!-/!7+2,!!:;<(N+0+6;!

<!89);!2-(-!)/!3-1,!4)!19!4)1-2-(+3+>.;!1)!-2/+3-(C!)/!7+2,!NBN=E!!

!

W+.!):?-(N,;! ).! /-!)13(+79(-!4)@+.+7+*-;!<!1+.!89)!)/!L,7-(+,!6-<-! ()2-( -4, !).!)//,;!19(N)!9.-!

7)(3)(-!,23+>.;!)'6.$"$.-)+(3$%(',(.,-'"5' ;!<!)1!89);!).!3-1,!4)!4)1-2-(+3+>.!4)!/,1!4,1!7+2,1!

-.7)(+,()1;!2)(:-.)3)(C;!-!:,4,!4)! 5-3$(#-0$;!)/!T/7+:,!.,:+.-/!*-(+-?/)!89)!()19/ 7>!2,1+?/)!

4)7)(:+.-(E !R17-!,23+>.;!3,/,89+-/:).7)!3,.,3+4-!3,:, !)/! r5-3$(.$"J',+)$ s;!<!89)!-!2-(7+(!

4)!/-!4)1-2-(+3+>.!4)!/,1!7+2,1!!:;<(N+0+6!<!NBN=!1)!@+J>!).!7,(.,!-!U4Ydm;!)1!/-!89)!*+).).!

19@(+).4,!+.@+.+4-4!4)!3/+).7)1!4)!N+-g+8+"P;!89)!3,.!9.!5.4+3)!B1%-8$%!,2)(-.4,!).!.)N-7+*,;!

-?,.-.!9.! 5-3$(#-0$!).!7,(.,!-! U4Ydm!89)!.,!1)!3,.7):2/-?-!).!/-! @#'%5+(G-".1,+"5'E!

!

R.!39-.7,!-!/-!,?/+N-3+>.!()3,N+4-!).!19!="'g$(!! ;!U(8-6;!Tno!).!)/!1).7+4,!4)!89)! /-!3/C919/-(

4)?5-!)=2()1-(!/-!)'#-"-.-/" !4)/!:).3+,.-4,!5.4+3)!,!7+2,!4)!+.7)(B1;! 7-:?+B.!3-?).!()-/+0-(!

*-(+-1!2()3+1+,.)1;!)=+17+).4,;!4)14)!.9)17(,!29.7,!4)!*+17-;!7()1!1+79-3+,.)1!4+@)().7)1;!A!/-!

4)!/,1!3,.7(-7,1!89)!()3,N).!9.!7)=7,!89)!.-4-!7+).)!89)!*)(!3,.!/-!4)@+.+3+>.!4)/!5.4+3)!7-/!<!

3,:,!1)!()3,N)!).!)/! ="'g$(G!!!!4)!/-!N-%.1,+(\cYd!4)/!_+".$()'(B63+b+;!A!/-!4)!/,1!3,.7(-7,1!

89)! 4+()37-:).7)! ():+7).! -! /-! 3+7-4-! N-%.1,+%(\cYd;!A! <! /-! 4)! /,1! 3,.7(-7,1! 89)! ?-J,! /-!

+3+%-'".-+!4)!7(-.13(+?+(!/-!4)@+.+3+>.!4)/!5.4+3);!,:+7).!2-(7)1!()/)*-.7)1!89)!//)*-.!-!89)!)/!

3/+).7)!1)!6-N-!9.-!+4)-!)89+*,3-4-!4)!/,!89)!)1!<!()2()1).7-E!

!

R.!)/!2(+:)(!N(92,!1)!9?+3-.!9.-!N(-.!3-.7+4-4!4)!3,.7(-7,1! 1913(+7,1!2,(!:936-1!).7+4-4)1!

@+.-.3+)(-1;! ).! /,1! 89)! /-! 3/C919/-! ()/-7+*-! -/! 7+2,!!:;< (N+0+6!1)! ()@+)()! -!B17)! 3,:,! r ',(

.$"$.-)$(.$&$(!:;<()'(,+6(N+0+6 s;!,!/,1!89)!-/94).!-/! r5-3$(&')-$()'(,+6(N+0+6()'(=9$%%$s;!

,!/,1!89)!1)!()@+)().!-/!r5-3$(&')-$( +,(Q1'(,+6(N+0+6(3%'65+"()-"'%$s;!3,:).7-(+,1!89)!.-4-!

7+).).!89)!*)(!3,.!/-! )'#-"-.-/" !()3,N+4-!).!)/!()+7)(-4,! ="'g$(G!!!!4)!/-! N-%.1,+%(\cYd!4)/!

_+".$()'(B63+b+E!



! K&!

R.!)/!1)N9.4,!N(92,!1)!9?+3-.;!).7()!,7(,1; !/,1!3,.7(-7,1!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,!1913(+7,1!

2,(! DN!;!4,.4)! 1)!3+7-! )/!7+2,!!:;<(N+0+6!-/!89)!1)! ()@+)()! )/!3,.7(-7,!<!1)! ():+7);!2-(-! )/!

3,.,3+:+).7,!4)!19! 4)@+.+3+>.;!-/!="'g$(G!!!!4)!/-! N-%.1,+%(\cYd!4)/!_+".$()'(B63+b+;!4)!/-!

89)!. 9.3-! 1)!).7()N>!3,2+-!-/N9.-!).!)/!:,:).7,!4)!1913(+23+>.!4)/!3,.7(-7,;!3,.!/,!89)!) (- !

)/!3/+).7)!89+).;!).!7,4,!3-1,;!4)? 5-!?913-(!4+36-!N-%.1,+%!2,(!191!2(,2+,1!:)4+,1E!

!

n+.-/: ).7)!7).):,1!9.!7)(3)(!N(92,!).!)/!89)!1)!9?+3-.!/,1!3,.7(-7,1!1913(+7,1!2,(! L+(N+-g+!

<! 9.-! N(-.! 3-.7+4-4! 4)! 2)89)H-1! I-J-1! 4)! G6,((,! 4)/! ).7,(.,! 4)! N+5+,1b+! 89)!

2,17)(+,(:).7)!1)! @9)(,.!+.7)N(-.4, !).! __G=;!_+"P-+;!, !N+-g+8+"P;!<!89)!-3,179:?(-?-.!-!

-2-(). 7-(!7(-.13(+?+(!7)=79-/:).7)!/-!4)@+.+3+>.!4)/!7+2,!!:;<(N+0+6!()3,N+4-!).! )/!="'g$(G!!!!

4)!/- !N-%.1,+%(\cYd!4)/!_+".$()'(B63+b+;!2)(,!89)!-/!,:+7+(!/-!1)N9.4-!2-(7)!4)!/-!:+1:-;!/-!

89)!)12)3+@+3-?- !<!3,.3()7-?-! 89)!/-!:)4+-!1+:2/)!89)!)/-?,(- ?- !)/!_+".$()'(B63+b+!-!@+.!4)!

4)7)(:+.-(!:).19-/:).7)!)/!*-/,(!4)/!7+2,! !:;<(N+0+6!1)!3,.@)33+,.-?- !3,.!/-1! K=B!():+7+4-1!

2,(!/-1!I-J-1!4)!G6,((,;!//)*- ?- !-/!3/+).7)!-!()2()1).7-(1)!9.-!@-/1-!+4)-!4)/!:B7,4,!4)!3C/39/,;!

:,4,!4)!@9.3+,.-:+).7,!<;! -!2-(7+(!4)! -65;! /-1!3,.1)39).3+-1! )3,.>:+3-1!4)(+*-4-1!4)!19!

-2/+3-3+>.;!-/!29.7,!4)!2,4)(!//)N-(!-!3())(!89)!()19/7- ?- !+.7)()1-.7);!29)1!89)!19!7+2,!4)!

+.7)(B1!1)!3,.@)33+,.-(-! -!2-(7+(!4)!9.-! :)4+-!4)!7+2,1!4)!+.7)(B1;!3,:,!1)! ()3,N5-! ).! /-!

+.3,:2/)7-!7(-.13(+23+>.;!2,45-!+.3/91,!()19/7-(!-7(-37+*,E!

!

V)14)!)17-!>27+3-;!/-!,:+1+>.;!).!/-!-2-().7)!7(-.13(+23+>.!4)!/-!4)@+.+3+>.!4)/!7+2,!!:;<(N+0+6;!

4)!/-!2-(7)!).!/-!89)!1)!3,.3()7-!89)!/,1!7+2,1!:)4+,1!97+/+0-4,1!1)(5-.!7+2,1!K=B!?+).!2,4(5-!

).7).4)(1)!3,:,!3-91-!4)!2)4+(!/-!) =+17).3+-!4)!9.!*-.-$('"(',(.$"6'"5-&-'"5$ !,7,(N-4,!2,(!

/,1!3/+).7)1E!!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! KK!

',(!,7(,!/-4,;!)/! :'+,(R'.%'5$(L'J-6,+5-*$(WcTdd[;!4)!"K!4)!.,*+):?();!2,(!)/!89)!1)!-2(9)?-!

)/!K'g5$(:'#1")-)$()'(,+(L'f(`'"'%+,(3+%+(,+(R'#'"6+()'(,$6(N$"61&-)$%'6(f(D61+%-$6(f($5%+6(

L'f'6( N$&3,'&'"5+%-+6;! 3,/,89+-/:).7)! 3,.,3+4,! 3,:,! K:L`RND;!*+N).7)! 4)14)! )/! "! 4)!

4+3+):?()!4)!#QQO;!7(-1!:,4+@+3-3+>.!,2)(-4-!).!-2/+3-3+>.!4)!/-!R-63$6-.-/"(q-"+,(@.5+*+!4)!

/-!L'f(VcTdWY;!4)!"&!4)!:-(0,;!()N9/-4,(-!4)!/,1!3,.7(-7,1!4)!3(B4+7,! +.:,?+/+-(+,;!-H-45-!9.!

.9)*,! 2C((-@,! -! 19!+%52.1,$( \U;!89+).! ?-J,! )/! (>79/,!rF1,-)+)( )'( ,+6( .,S161,+6(+816-*+6( f(

6186-65'".-+()',(.$"5%+5$s;!89)4- ?- !()4-37-4,!).!/,1!1+N9+).7)1!7B(:+.,1!A!

!

M(%!*&>9%9&(%!(=9%3E(%!%.1>)!)9&(%!$.!6&.)#!$.1.*0#!8!%.!:.)$1>)!6#1!)#!69.%:(%I!!

/!.%:#%!.2.*:#%+!.&!v9.G+!61.E3(!(9$3.)*3(!$.!&(%!6(1:.%+!$.*&(1(1>!&(!)9&3$($!$.!
&(%! *&>9%9&(%! (=9%3E(%! 3)*&93$(%! .)! .&! *#):1(:#+! .&! *9(&+! )#! #=%:():.+! %.K931>!
%3.)$#!#=&3K(:#13#!6(1(!&(%!6(1:.%!.)!&#%!?3%?#%!:;1?3)#%+!%3.?61.!@9.!69.$(!
%9=%3%:31!%3)!$3*0(%!*&>9%9&(%I!

M(%! *#)$3*3#).%! 3)*#16#1($(%! $.! ?#$#! )#! :1()%6(1.):.! .)! &#%! *#):1(:#%! .)!
6.1-93*3#!$.!&#%!*#)%9?3$#1.%!%.1>)!)9&(%!$.!6&.)#!$.1.*0#I!

!

 
Z.7)(2()7-!.9)17(,! K%-81"+,(A13%'&$!89)! )17-!.9/+4-4!4+()37-!4)!/-1!3,.4+3+,.)1!N).)(-/)1!

+.3,(2,(-4-1! 4)! :-.)(-! .,! 7(-.12-().7)! -! /,1! 3,.7(-7,1! 1913(+7,1! 2,(! 3,.19:+4,()1!

h"-.+&'"5' !()19/7-!2,1+?/)!).!)/!3-1,!4)!-89)//,1!3,.7(-7,1!1913(+7,1!3,.!3$65'%-$%-)+)(+(,+(

&$)-#-.+.-/"(3$%(,+(Q1'(6'(+b+)2+('65'(h,5-&$(3S%%+#$;!4)!:-.)(-!89)!.,!3-?)!4)3/-(-(!/-!

.9/+4-4!4)! /-1!3,.4+3+,.)1!N).)(-/)1!+.3,(2,(-4-1!4)! :-.)(-! .,!7(-.12-().7)! ).! -89)//,1!

3,.7(-7,1!1913(+7,1!3,.!-.7)(+,(+4-4!-/!W()'()-.-'&8%'()'(TdWYE!

!

R/!-(N9:).7,!)1!4+1397+?/) !2,(!39-.7,!)17)!:+1:,! K%-81"+,(A13%'&$;!).!19!AKA(ZXUcTdWY;!4)!

""!4)!1)27+):?();!6-!)17-?/)3+4,!9.-1!2-97-1!<!()3,:).4-3+,.)1!2-(-!/,1!2(,3)4+:+).7,1! 4)!

)J)393+>.!6+2,7)3-(+-!()/-7+*,1!-!3,.7(-7,1!4)!2(B17-:,!*).3+4,1!3,.!2,17)(+,(+4-4!-!/-! L'f(

WcTdWU;!9.,1!2(,3)4+:+).7,1!89)!4)?+)(,.!1)(! 6$8%'6'2)$6!1+.! :C1!).! (-0>.!4)/! .+%S.5'%(

+816-*$()'(,+(.,S161,+()'(*'".-&-'"5$(+"5-.-3+)$(Q1'(#1")+&'"5+8+(,+('0'.1.-/" ;!<!89)!6-.!

3,.7+.9-4,!3,:,!3,.1)39).3+-!4)!/-!-2/+3-3+>.!4)!)1-1!2-97-1!<!()3,:).4-3+,.)1!89)!.,!1 ,.!

1+.,!9.-! +3,-.+.-/"(%'5%$+.5-*+!4)!/,1!3(+7)(+,1!4)!N(-*)4-4!).!)/!+.39:2/+:+).7,!()3,N+4,1!

).!)/! +%52.1,$(TZ!4)!/-!L'f(VcTdWY;!4)!"&!4)!:-(0,;!()N9/-4,(-!4)!/,1!3,.7(-7,1!4)!3(B4+7,;!9.-!

%'5%$+.5-*-)+)(.,+%+&'"5'(3'%01)-.-+,(3+%+(,$6(-"5'%'6'6()',(.$"61&-)$%('0'.15+)$E!



! KO!

]!/-!()@/)=+>.!()19/7-!+.)*+7-?/)!A!2,(!89B!).!/,1!2(,3)4+:+).7,1!4)!)J)393+>.!6+2,7)3-(+-!1)!

-2/+3-.!3,.!3-(C37)(!()7(,-37+*,!/,1!3(+7)(+,1!4)!N(-*)4-4!).!)/!+.39:2/+:+).7,!()3,N+4,1!).!

)/! +%52.1,$(TZ!4)!/-! L'f(VcTdWY;!4)!"&!4)!:-(0, ;!()N9/-4,(-!4)!/,1!3,.7(-7,1!4)!3(B4+7,;!).!

2)(J9+3+,!4)!/,1!3,.19:+4,()1!)J)397-4,1;!89)!*).!3>:,;!).!?-1)!-!)17-!-2/+3-3+>.!()7(,-37+*-!

4)!4+36,1!3(+7)(+,1;!3,.7+.T-!)/!2(,3)4+:+).7,!4)!)J)393+>.!6+2,7)3-(+,!+.17-4,!@().7)!-!)//,1!

-!2)1-(!4)/!3-(C37)(!-?91+*,!4)!/-!3/C919/-!89)!@9.4-:).7-!/-!)J)393+>.!<!4)!89)!)/!+%52.1,$(

XYVMU!4)!/-!L'f()'(B"01-.-+&-'"5$(N-*-, !)17-?/)3)!3,.!(,79.4-!3/-(+4-4!89)!39-.4,!1)!-2()3+)!

)/!3-(C37)(!-?91+*,!4)!/-!3/C919/-!89)!@9.4-:).7-!/-!)J)393+>.!1)!2(,3)4)(C!-/!1,?()1)+:+).7,!

4)!/-!)J)393+>.;!A!<;!).!3-:?+,;!.,!1)!-2/+3-!/-!()7(,-37+*+4-4!).!9.-!:,4+@+3-3+>.!/)N+1/-7+*-!

89)!?913-!:)J,(-(!<!-:2/+-(!/-!2(,7)33+>.!4)!/,1!3,.19:+4,()1!@().7)!-!/-1!3/C919/-1!-?91+*-1E!

!

g5()1)!3,:,!1)! :+();!<!45N-1)! /,!89)!1)!4+N-;! /-! ()-/+4-4! )1!89)! '"(+&8$6( .+6$6("1'65%$(

K%-81"+,(A13%'&$(9+(%'61',5$(.$"()-65-"5$(.%-5'%-$;!2)(,!).!-:?,1!).!1).7+4,! #+*$%+8,'(3+%+(

,+6('"5-)+)'6(#-"+".-'%+6!<!)'6#+*$%+8,'(3+%+(,$6(.$"61&-)$%'6E!

!

G!)//,!-/94)!)/! ?1OJ+)$()'(Wn(!"65+".-+("e(U\()'(_+%.',$"+;!).!19!A'"5'". -+(WVcTdTT;!4)!#Q!

4)!).)(,;!39-.4,!).!19! q?(Te;!<!).!()/-3+>.!3,.!/-1!3,.1)39).3+-1!4)!/-!@-/7-!4)!7(-.12-().3+-!

-2()3+-4-;!1)H-/-!A!!

!

!

,#)! *(1>*:.1! 61.E3#! $.=.! %3K)323*(1%.! @9.! .%:(! *#)%.*9.)*3(! 8(! %.! 1.K9&(!
(*:9(&?.):.!.)!.&!(1:I!jT!6>11IQ k!$.&!"OM^,r!8!.)!.&!(1:I!UIU!$.!&(!M,^,+!8!%3!=3.)!
$3*0(!M.8!)#!:3.).!.2.*:#!1.:1#(*:3E#+!*9.%:34)!$3%*9:3=&.!6#1@9.!&#!.%!(!2(E#1!$.&!
*#)%9?3$#1+!&#!@9.!)#!69.$.!(*#):.*.1!.%!@9.!%.!9:3&3*.)!&#%!.2.*:#%!1.:1#(*:3E#%!
$.!#:1(!M.8+!(1:A*9&#!QV!$.!&(!M,,J!6(1(!$(1!1.%69.%:(!(!&(!*&>9%9&(!$.!E.)*3?3.):#!
():3*36($#+!8!.)!.%:.!%969.%:#!:1(:>)$#%.!$.!9)(!)#1?(!(!2(E#1!$.&!*#)%9?3$#1!
)#!%.!(6&3@9.!1.:1#(*:3E(?.):.I!!

!

R.!)17)!1).7+4,;!()19/7-!()/)*-.7)!2()17-(!-7).3+>.!-/!=K?DB(NiUTWcTd;!4)!%!4)!@)?()(,;!4)/!

K?DB;!89)! :936,1! -97,()1!+.7)(2()7-.! ).! )/!1).7+4,! 4)!89)! /-1! :,4+@+3-3+,.)1! /)N+1/-7+*-1!

4+(+N+4-1! -! ()@,(0-(! /-!2(,7)33+>.!4)! /,1!3,.19:+4,()1!).! /5.)-!3,.! /-! R-%'.5-*+(YUcWUcNBB!

()19/7-.!4)!-2/+3-3+>.!-! /-!7,7-/+4-4!4)!3,.7(-7,1!1913(+7,1!2,(!3,.19:+4,()1!-!2-(7+(!4)! /-!

).7(-4-!).!*+N,(!4)!/-!:+1:-;!)17,!)1;!-!2-(7+(!4)/! UW()'()-.-'&8%'()'(WYYZE!



! KU!

L=(K:=FA;=:BFN!=(B]!`!_LB(BF(BL(N=A@(RB(L=A(NL=DADL=A(:BL=K!G=A(=L(

K!;@(RB(!FKB:BA(G=:!=_LB(=(L@A(@?@A(RB(L=(N@C!A!@F(BD:@;B=4((((((((((((((((

BL(=_@`=R@(`BFB:=L4(^(L=(`:=F(A=L=(RBL(K?DB(

(

(

M-!AKA(XXYcW[;!4)!"%!4)!4+3+):?();!4)!.9)17(,! K%-81"+,(A13%'&$;!3,.!4,1!*,7,1!2-(7+39/-()1!

89)! ()2(,36-?-.! 89)! /-! 3+7-4-! ()1,/93+>.! .,! ()19/7-?-! -J917-4-! -! 4)()36,! <! ()19/7-?-!

3,.7(-(+-!-! /-!b9(+12(94).3+-!4)/!K?DB;!4+,! /9N-(!-!89)!)/!?1OJ+)$()'(Wn(!"65+".-+("e(U\()'(

_+%.',$"+!)/)*-(-!9.-!1)(+)!4)!39)17+,.)1!2()J94+3+-/)1!-.7)!)/!K?DB;!39)17+,.)1!89)!4+)(,.!

/9N-(!-!/-!-2)(79(-!4)/! +61"5$(NiWTVcW\!()12)37,!4)/!89)!1)!2(,.9.3+-(,. !193)1+*-:).7)! /-!

N$&-6-/"(B1%$3'+;!)/!=8$J+)$(`'"'%+, !W(E!C+.-'0(AO31"+%;!<!/-!̀ %+"(A+,+!4)/!K%-81"+,()'(

?165-.-+()'(,+(D"-/"(B1%$3'+E!

!

R.!()/-3+>.!3,.!/-1!@86'%*+.-$"'6 !()-/+0-4-1!2,(!/-!N$&-6-/"(B1%$3'+;!4)!@)36-!UW()'(&+f$(

)'( TdW\;! ()19/7-! )12)3+-/:).7)! 3/-(+@+3-4,(-;! -! /,1! )@)37,1! 4)! 3,.,3)(! /-1! 3,.3()7-1!

,?/+N-3+,.)1!4)/!2(,@)1+,.-/!).!-(-1!-!*-/,(-(!1+!/-!3/C919/-!()/-7+*-!-/!7+2,!!:;<(N+0+6!192)(-!

)/!N$"5%$,()'(K%+"63+%'".-+;!/-!@86'%*+.-/"(V[n;!4,.4)!B17-!)17-?/)3)!/-!$8,-J+.-/"(3+%+(',(

3%$#'6-$"+,!4)! 'g3,-.+%(+,(.$"61&-)$%!3>:,!1)!3,.@+N9(-?-!)/!7+2,!4)!()@)().3+-;!).!)17)!3-1,!

)/!7+2,!!:;<(N+0+6;!39C/!6-?5-!1+4,!19!)*,/93+>.!).!)/!2-1-4,;!<!/-1!2()*+1+,.)1!4)!@979(,!6-17-!

4,.4)!@9)(-!2,1+?/)!3,.,3)(!A !!

!

UaI[! P#1!&#!():.13#1+!&(!,#?3%34)!61#6#).!(&!"13=9)(&!$.!v9%:3*3(!*#):.%:(1!(!
&(! %.K9)$(! %9=61.K9):(! .)! .&! %.):3$#! $.! @9.! .&! $.=.1! $.! :1()%6(1.)*3(!
*#)%(K1($#!.)!&#%!(1:A*9&#%!V+!(6(1:($#!Q+!8!U!$.!&(!N31.*:3E(!_Tc`T!.)!1.&(*34)!
*#)!9)(!*&>9%9&(!.%.)*3(&!$.&!*#):1(:#!*#?#!.%!&(!*&>9%9&(!*#):1#E.1:3$(+!@9.!23-(!
.&!:36#!$.!3):.1;%!$.!9)!61;%:(?#!036#:.*(13#!*#)!=(%.!.)!.&!A)$3*.!JOPH[,(-(%+!
*#?61.)$.+! .)! 6(1:3*9&(1+! &(!#=&3K(*34)! 6(1(! .&! 61#2.%3#)(&! $.! .<6&3*(1! (&!
*#)%9?3$#1+! ():.%! $.! &(! 231?(! $.&! *#):1(:#+! *4?#! %.! *#)23K91(! .&! :36#! $.!
1.2.1.)*3(+! *9>&! 0(! %3$#! &(! .E#&9*34)! $.! $3*0#! :36#! .)! .&! 6(%($#! (%A! *#?#! %9!
6#%3=&.!.E#&9*34)!29:91(+!*#?6(1($#!*#)!#:1#%!:36#%!.?6&.($#%!.)!.&!?.1*($#I 
�R 

A! /,! 89)! //)*-! -! 89)! )/! 2(,@)1+,.-/! 4)?-! 7).)(! 9.-! 2-(7+3+2-3+>.! -37+*-! ).! /-! @-1)!

2()3,.7(-379-/;! 3,.3()7-:).7)! /-! 4)! 'g3,-.+%!3,.! 1)! 3,.@+N9(-! )/!!")-.'( )'( :'#'%'".-+ ;! <!

&$65%+%!39C/!6-!1+4,!19!'*$,1.-/"('"(',(3+6+)$ E!



! KP!

GH-4)!/-!N$&-6-/"(B1%$3'+;!).!19!@86'%*+.-/"([dn;!89)!9.-!2(C37+3-!3,:)(3+-/!).!/-!89)!)/!

2(,@)1+,.-/!.,! 39:2/ ) !3,.! /-! -.7)(+,(! ,?/+N-3+>.;! )17,! )1;! ).! /-! 89)! )/! 2(,@)1+,.-/! ,:+7)!

+.@,(:-3+>.!()12)37,!4)!3>:,!1)!3,.@+N9(-!)/!Z.4+3)!4)!`)@)().3+-;!,!4)!19!)*,/93+>.!).!)/!

2-1-4,;!4)?)!3-/+@+3-(1)!4)!'"J+b$6+;!/,!39-/!7+).)!19!7(-13).4).3+-!).!()/-3+>.!3,.!19!81'"+(

#';! 29)1!.,! 2-()3)! (-0,.-?/)! ).7).4)(! 89) ;! -3()4+7-4,! 89)! .,! 2(,2,(3+,.>! )=2/+3-3+>.! ,!

+.@,(:-3+>.! -/N9.-! -/! 3,.19:+4,(! 3,.7(-7-.7);! 19! 2(-=+1;! 3,.1+4)(-4-! ).N-H,1-;! .,! //)*)!

-2-() J-4-!/-!3,.1+4)(-3+>.!4)!89)!-379>!4)!:-.)(-!3,.7(-(+-!-!/-!?9).-!@)!A !

!

!

aRI[! /!&(!&9G!$.!&#!():.13#1+!&(!,#?3%34)!61#6#).!(&!"13=9)(&!*#):.%:(1!(!&(!
:.1*.1(!%9=61.K9):(!.)!.&!%.):3$#!$.!@9.!9)(!61>*:3*(!*#?.1*3(&!*#)%3%:.):.!.)!
#?3:31!3)2#1?(*34)!%#=1.!*4?#!%.!*#)23K91(!.&!:36#!$.!1.2.1.)*3(+!*9>&!0(!%3$#!&(!
.E#&9*34)! $.! $3*0#! :36#! .)! .&! 6(%($#! (%A! *#?#! %9! 6#%3=&.! .E#&9*34)! 29:91(+!
*#?6(1($#! *#)! #:1#%! :36#%! .?6&.($#%! .)! .&! ?.1*($#+! $.=.! *(&323*(1%.! $.!
.)K(7#%(!.)!.&!%.):3$#!$.&!(1:A*9&#!a+!(6(1:($#!`+!$.!&(!N31.*:3E(!QRRUcQ_c,5+!
%3.?61.!@9.!0(K(!#!69.$(!0(*.1!:#?(1!(&!*#)%9?3$#1!9)(!$.*3%34)!%#=1.!9)(!
:1()%(**34)!@9.!$.!#:1#!?#$#!)#!09=3.1(!:#?($#I!�R!

!

I,.! @)36-!TZ()'(#'8%'%$()'(TdWY!79*,!/9N-(!/-!*+17-!-.7)!/-!̀%+"(A+,+!4)/!K?DBE!!

!

L,1,7(,1 ;! ).! .9)17(-! +.7)(*).3+>.! ).! 4)@).1-! 4)! /,1! +.7)()1)1! 4)! /-! 2-(7)! 4):-.4-.7) !

3,:).0 -:,1!.9)17(-! )=2,1+3+>.!()1-/7-.4,!/,!89)!)1!<!()2()1).7-!)/! !")-.'()'(:'#'%'".-+ !-/!

89)!1)!():+7)!9.!3,.7(-7,!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,;! )/ !K-3$()'( !"5'%76!4)/!:+1:,;! <!19!K-3$(

K=B;!/-1!4+@)().3+-1!).7()!)17,1!3,.3)27,1;!<!/-1!3,.1)39).3+-1!)3,.>:+3-1!4)(+*-4-1!4)!89)!

/,1!7+2,1!!:;< !()19/7). ;!-/!:+1:,!7+):2,;! !")-.'6()'(:'#'%'".-+ !)! !")-.+)$%'6()',(N$65'(K$5+,!

4)!/-1!,2)(-3+,.)1!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,!1913(+7,1!2,(!/-1!).7+4-4)1!@+.-.3+)(-1 ;!<!)//,!-!@+.!

4)! 89)! /,1! C+J-65%+)$6( )',(K?DB!*-/,(-(-.! )/! -/3-.3)! 4)! /-! +.@,(:-3+>.! 89) ;! -/! ()12)37,;!

4)?)(5-!2()17-(! )/!2(,@)1+,.-/D!<!,39((+>!89)! )17-!.)3)1+4-4!4)!89)!9.!3,.19:+4,(! :)4+,!

294+)(-!4+@)().3+-(!)17,1!3,.3)27,1!<!-15!4)493+(!/-1!3,.1)39).3+-1! )3,.>:+3-1!4)(+*-4-1!4)!

89)!/,1!7+2,1!!:;< !1)!4)7)(:+. ).! -!2-(7+(!4)!/,1!7+2,1!K=B!4)!/-1!,2)(-3+,.)1!4)!()@)().3+- ;!

)1N(+:+4-! 2,(! /-! ()2()1).7-3+>.! /)7(-4-! 4)! /-! 2-(7)! 4):-.4-.7); ! @9)! ,?J)7,! 4)! )12)3+-/!

-7).3+>.!2,(!2-(7)!4)/! =8$J+)$(`'"'%+, ;!W(E!C+.-'0(AO13"+%;!89+).;!).!191!N$".,16-$"'6 !4)!

Wd()'( 6'35-'&8%'( )'(TdWY;!<! ).! 19!N$".,16-/"(A'J1")+ ;! -/94+)(-!-! )//,! ).! /,1! 1+N9+).7)1!

7B(:+.,1!EEE!



! OQ!

QI[!! /0#1(! =3.)+! (! ?.)9$#+! $.=3$#! (&! *(1>*:.1! :;*)3*#! $.! &(! 3)2#1?(*34)!
1.&(:3E(! (! &#%! 61;%:(?#%! 036#:.*(13#%+! .&! *#)%9?3$#1! ?.$3#! )#! (&*()G(! (!
*#?61.)$.1!$.:.1?3)($#%!*#)*.6:#%+!*#?#!l:36#!$.!3):.1;%m!B23-#!#!E(13(=&.F+!
lA)$3*.! $.! 1.2.1.)*3(m!#! l:(%(! ()9(&! .@93E(&.):.m!B"/5F+!8+! .)! 6(1:3*9&(1+!&(%!
$32.1.)*3(%!.):1.!.%:#%!*#)*.6:#%I!M#!?3%?#!*(=.!$.*31!$.&!29)*3#)(?3.):#!#!$.&!
*>&*9&#!*#)*1.:#! )#!%#&#!$.!&#%!:36#%!$.!3):.1;%!E(13(=&.%+!%3)#! :(?=3;)!$.!&#%!
A)$3*.%!$.!1.2.1.)*3(!#23*3(&.%!$.!61;%:(?#%!036#:.*(13#%!8!$.!&(%!"/5!%#=1.!*98(!
=(%.! %.! *(&*9&()! .%:#%! :36#%! $.! 3):.1;%I! 5)! .%:(%! *31*9)%:()*3(%+!.&! )3E.&! $.!
3)2#1?(*34)!@9.!%.!.<3K.!$.&!61#2.%3#)(&!.%!$.!E3:(&!3?6#1:()*3(!6(1(!6.1?3:31!(&!
*#)%9?3$#1!?.$3#!*#?61.)$.1!.&!*#%:.!1.(&!$.!%9!61;%:(?#I!

!

!

G!/-!*+17-!4)!19!N$".,16-/"(A'J1")+ ;!()19/7-!+.4+1397+?/)!89)!)/!=8$J+)$(̀ '"'%+, !6-!).7).4+4,!

89)!)/! "-*',( )'( -"#$%&+.-/" !89)!1)!)=+N)!4)/!2(,@)1+,.-/!()19/7-!4)! *-5+,(-&3$%5+".-+!2-(-!

2)(:+7+(! 89)! 9.! 3,.19:+4,(! :)4+,! 29)4-! 3,:2().4)(! )/! 3,17)! 4)! 19! ,2)(-3+>.;! 89)! )/!

=8$J+)$(`'"'%+, !6-!).7).4+4,! 89)!()19/7-!4)!*+7-/!+:2,(7-.3+-!/-!+.@,(:-3+>.!2(,2,(3+,.-4-!

2,(! )/!2(,@)1+,.-/!).!()/-3+>.!3,.!3,.3)27,1!3,:,! !")-.'()'(:'#'%'".-+ ;!K-3$()'(!"5'%76;!,!

K-3$(K=B;!/-1!4+@)().3+-1!).7() !)//,1!<!)/!@9.3+,.-:+).7,!<!:B7,4,! 4)!3C/39/,!4)!/,1!7+2,1!4)!

+.7)(B1!*-(+-?/)!<!4)!/-1!K=B!1,?()!39<-!?-1)!1)!4)7)(:+.-.!/,1!7+2,1! !:;< !-!@+.!4)!89);!).!

?-1)!-!)1-!+.@,(:-3+>.;!) 1)!3,.19:+4,(!3,.7(-7-.7)!29 )4-! 3,:2().4)(!)/!3,17)!()-/!4)!19!

2(B17-:, ;! 4)?+B.4,1)! //-:-(! /-! -7).3+>.! 89)! .9)17 (,! K%-81"+,( A13%'&$!6-! 7(-1/-4-4,! /-!

()12,.1-?+/+4-4!4)/!2(,@)1+,.-/!2-(- !89)!)/!3,.19:+4,( !3,.7(-7-.7) !1913(+?-!19!3,.7(-7,!3,.!

2/).,!3,.,3+:+).7,!4)!/-1!3,.1)39).3+-1!)3,.>:+3-1!)12)3+-/:).7)!1+N.+@+3-7+*-1!4)(+*-4-1!

4) !/-!97+/+0-3+>.!4)!7+2,1!!:;< !-/!2(,2+,!3,.19:+4,( ;!2-(-!89)!1)-!B/!:+1:,!89+).!,?7).N-! 4)/!

_@B!/-!+.@,(:-3+>.! .)3)1-(+-!89)! /)!2)(:+7-! 3,:2().4)(!19!2)39/+-(! :B7,4,!4)!3C/39/,!<!

4)493+(!-15!/-1!3,.1)39).3+-1!)3,.>:+3-1!)12)3+-/:).7)!.)N-7+*-1! 4)!19!97+/+0-3+>.E!

!

R.!19!N$".,16-/"(WTVn;!)/!=8$J+)$(`'"'%+, ;!7(-1!()3,(4-(!89)!/-!@>(:9/-!4)!3C/39/,!4)/!7+2,!

!:;<(N+0+6!()19/7-!.$&3,'0+ !<!3$.$(5%+"63+%'"5';!3,.3/9<)!1)H-/-.4,!89)!/-! -"#$%&+.-/"!89)!

',(3%$#'6-$"+,(9+()'(#+.-,-5+%(+,(.$"61&-)$%!2-(-!).7).4)(!89)!/-!3/C919/-!89)!+.3,(2,(-!4+36, !

7+2,!39:2/)!3,.!/-!)=+N).3+-!4)!7(-.12-().3+-;!6-!4)!1)(!19@+3+).7)!2-(-!89)!B17)!29)4-!7,:-(!

9.-!4)3+1+>.!2(94).7)!<!3,.!3,'"$(.$"$.-&-'"5$()'(,$(Q1'(613$"'(61(&75$)$()'(.S,.1,$ ;!

)12)3+@+3-.4,! /-!)'#-"-.-/"( .$&3,'5+( )',(2")-.' ;!19!'*$,1.-/"( '"( ',(3+6+)$ ;!<!7-:?+B.! /-1!

)-63$6-.-$"'6()'(,+("$%&+5-*+("+.-$"+, !2)(7+.).7)1!89)!4)7)(:+.-.!4+36,!5.4+3)!A!!



! O"!

`QUI[!! 5)!.%:(%!*31*9)%:()*3(%+!*#)!#=-.:#!$.!#13.):(1!(&!41K()#!-913%$3**3#)(&!
1.?3:.):.! .)! .%:(%! *#?61#=(*3#).%+! .%!61.*3%#! *#)%3$.1(1!@9.!&(!3)2#1?(*34)!
@9.!.&!61#2.%3#)(&!$.=.!2(*3&3:(1!6(1(!*9?6&31+!*#)!(11.K&#!(&!(1:A*9&#!V+!(6(1:($#!
Q+!8! (&! (1:A*9&#!U!$.!&(!N31.*:3E(!_Tc`T+!&(! .<3K.)*3(!$.! :1()%6(1.)*3(!$.! 9)(!
*&>9%9&(! *#):1(*:9(&! @9.! 23-(! 9)! :36#! $.! 3):.1;%! :#?()$#! *#?#! E(&#1! $.!
1.2.1.)*3(! 9)! A)$3*.! $.! 1.2.1.)*3(! &.K(&! *#?#! .&! JOPH! ,(-(%+!*98(! 241?9&(!
?(:.?>:3*(!$.!*>&*9&#!1.%9&:(!*#?6&.-(!8!6#*#!:1()%6(1.):.!6(1(!9)!*#)%9?3$#1!
?.$3#+! $.=.+! 6#1! 9)(! 6(1:.+! %.1! %923*3.):.! 6(1(! @9.! .%:.! 69.$(! :#?(1! 9)(!
$.*3%34)! 619$.):.! 8! *#)!6&.)#! *#)#*3?3.):#! $.! *(9%(! .)! &#! @9.! %.! 1.23.1.!
(&! ?;:#$#! $.! *>&*9&#! $.&! :36#! $.! 3):.1;%! (6&3*(=&.! (&! *#):1(:#! $.! 61;%:(?#!
036#:.*(13#!8! (! &#%! .&.?.):#%! @9.! &#! *#?6#).)+! .%6.*323*()$#! )#! %#&#! &(!
$.23)3*34)! *#?6&.:(! $.&! A)$3*.! $.! 1.2.1.)*3(! .?6&.($#! 6#1! .%:.! ?;:#$#! $.!
*>&*9&#+!%3)#!:(?=3;)!&(%!$3%6#%3*3#).%!$.!&(!)#1?(:3E(!)(*3#)(&!6.1:3).):.%!@9.!
$.:.1?3)()!$3*0#!A)$3*.!8+!6#1!#:1(!6(1:.+!1.2.131%.!(!&(!.E#&9*34)!.)!.&!6(%($#!
$.&!A)$3*.!$.!1.2.1.)*3(!.%*#K3$#I!B_TF!

!

!

G!/-!*+17-!4)!19!N$".,16-/"( WTVn;!()19/7-!+.4+1397+?/)!89)!)/!=8$J+)$(`'"'%+, !6-!)17-?/)3+4,!

89)!2-(-!).7).4)(!89)!/-!3/C919/-!192)(-!)/! N$"5%$,()'(K%+"63+%'".-+;!/-!+.@,(:-3+>.!89)!)/!

2(,@)1+,.-/!6-!4)!@-3+/+7-(!-/!3,.19:+4,(!6-!4)!1)(!19@+3+).7)!3,:,!2-(-!89)!9.!3,.19:+4,(!

:)4+,!29)4-!7,:-(!9.-!4)3+1+>.!2(94).7)!<!3,.!2/).,!3,.,3+:+).7,!4)!3-91-!).!/,!89)!1)!

()@+)()!-/!:B7,4,!4)!3C/39/,!4)/!7+2,!4)!+.7)(B1!-2/+3-?/)!-/!3,.7(-7,!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,!

<!-!/,1!)/):).7,1!89)!/,!3,:2,.).E! !

!

G!/-!*+17-!4)!/,!1)H-/-4,!2,(!)/! =8$J+)$(`'"'%+, ;!()19/7-!,?*+,!89)!.9)17(,!K%-81"+,(A13%'&$!

*9)/*) !-! 4)12/-0-(! /-! ()12,.1-?+/+4-4!4)/!2(,@)1+,.-/! 6-3+-! )/! 3,.19:+4,(!39-.4,!192/)! /-!

,?/+N-3+>.! 4)! -89B/! 4)! +.@,(:-(! 19@+3+).7):).7)!-/! 2(,2+,! 3,.19:+4,(! 2 -(-! 89)! 1)-! B17)!

89+).!?9189)!)1-!+.@,(:-3+>.!).!)/!_@BE!!!!

!

R.!/-!:+1:-! *+17-;!3)/)?(-4-!)/! TZ()'(#'8%'%$()'(TdWY!-.7)!/-! `%+"(A+,+!4)/!K?DB;!)/!C+J-65%+)$(

;$"'"5' ;! W(E!:$)-" ;! .,1! 2()N9.7>! 89B! 7+2,! 4)! +.@,(:-3+>.! ).7).45-:,1! 89)! 4)?5-.!

19:+.+17(-(! /-1! ).7+4-4)1! @+.-.3+)(-1! 89)! ():+75-.! 191! 3,.7(-7,1! -! 7+2,1!!:;< ;! -! /,! 89)!

()12,.4+:,1! 89);!4)14)!.9)17(,!29.7,!4)!*+17-;!()19/7-?-!+:2()13+.4+?/)!89)!)/!2(,@)1+,.-/!

+.@,(:-(-! -/! 3,.1 9:+4,(! 3,.7(-7-.7)! 1,?()! )/! &75$)$( )'( .S,.1,$ !4)/! 7+2,!!:;< !2-(-! 89) ;!

3,:2().4+).4,! B17)!/-1!3,.1)39).3+-1!4)!97+/+0-(!7+2,1!K=B!).!19!4)7)(:+.-3+>.;!*-/,(-( - !/-1!

3,.1)39).3+-1!)3,.>:+3-1! 4)(+*-4-1!-!19!3-(N,E!!

!



! O#!

G6,(-! ?+).;! 6-?+4-! 39).7-! 4)! 89)! .,! 7,4,1! /, 1! 3,.19:+4,()1! 7+).).! )/! 3,.,3+:+).7,!

19@+3+).7)!2-(-!3,:2().4)(!)17,1!3,.3)27,1!)3,.>:+3,1;!4)!89)!.,!7,4,1!/,1!3,.19:+4,()1!

1,.!3-2-3)1!4)!).7).4)(!/,!89)!192,.)!89)!/,1!7+2,1! !:;< !1)!4)7)(:+.).!-!2-(7+(!4)!7+2,1!

K=B;!()19/7-?-!.)3)1-(+,!89)!1)! /) 1!).7() N-(-! -/NT.!7+2,!4)!J%S#-.$!,! #$,,'5$!89)!()19/7-(-!

*-61+,&'"5'( -,165%+5-*$;!).! 4,.4)! 1)! ()3,N+)(-! /-! )*,/93+>.! 4)/! 5.4+3)! 2-(-! 89);! -9.! 1+.!

3,:2().4)(!/-1!(-0,.)1!2,(!/-1!89)!/,1!7+2,1! !:;< !,2)(-?-.!:)1!-!:)1!2,(!).3+:-!4)/!5.4+3)!

B1%-8$%;!)17)!3,.19:+4,(;!.,!)=2)(7,!).!/-!:-7)(+-;! 294+)(-.!7,:-(!9.-!4)3+1+>.!2(94).7)!

()12)37,!4)!/-!3,.*).+).3+-!4)!():+7+(!19!3,.7(-7,!-!9.!7+2,! !:;< !,!-/!5.4+3)!B1%-8$%E!

!

R/!C+J-65%+)$(;$"'"5';!W(E!:$)-" ;!.,1!2()N9.7>!1+!).7).45-:,1!.)3)1-(+,!89)!)/!2(,@)1+,. -/!

)=2/+3-(-! )/! :B7,4,! 4)! 3C/39/,! 4)! 7,4,1! <! 3-4-! 9.,! 4)! /,1! 5.4+3)1! ,@+3+-/)1;! -! /,! 89)!

()12,.4+:,1!89)!.,1!2-()35-!19@+3+).7)!89)!1)!)=2/+3-(-!-/!3,.19:+4,(!3,.7(-7-.7)! )/!:B7,4,!

4)!3C/39/,!4)/!7+2,!-/!89)!1)!():+75-!19!3,.7(-7,;!89)!)=2/+3-(/)!)/!:B7,4,!4)!3C/39/,!4)!7,4,1!

/,1!7+2,1!,@+3+-/)1!1,/,!3,.7(+?9+(5-!-!3,.@9.4+(/)E!!

!

V)!)17-!:-.)(-;!3,.! !@)36-!U()'(&+%O$()'(TdTd;!/-!`%+"(A+,+()',(K?DB!1)!2(,.9.3+>!).! AK?DB(

NiWTVcW\;! 4)! /-! 89);! ).! ()/-3+>.! 3,.! /,1! -12)37,1! -! ,?1)(*-(! 2,(! )/! J90N-4,(! .-3+,.-/! ).!

()/-3+>.!3,.!)/! N$"5%$,()'(K%+"63+%'".-+;!3-?)!4)17-3-(!)/!3+%SJ%+#$(VWe;!4,.4)!1)!()3,N)!

89)!2-(-!89)!9.-!3/C919/-!89)!@+J-!9.!7+2,!4)!+.7)(B1!*-(+-?/)! ).!9.!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,!

39:2/-!3,.!/-!)=+N).3+-!4)!7(-.12-().3+-!)1!.)3)1-(+,!89)!2)(:+7-!-/!3,.19:+ 4,(! .$&3%'")'%(

',(#1".-$"+&-'"5$(.$".%'5$(f(&75$)$()'(.S,.1,$()',(%'#'%-)$(5-3$()'(-"5'%76!-!@+.!4)!89)!B17)!

29)4-! *-/,(-(! -15;! 1,?()! /-! ?-1)! 4)! 3(+7)(+,1! 2()3+1,1! <! 3,:2().1+?/)1;! /-1! 3,.1)39).3+-1!

)3,.>:+3-1!4)(+*-4-1!4)!/-!-2/+3-3+>.!4)!/-!:+1:-! !A!

!

U`I[! /%A!69.%+!6#1!&#!@9.!%.!1.23.1.! (!9)(!*&>9%9&(!@9.+! .)! .&!?(1*#!$.!9)!
*#):1(:#! $.! 61;%:(?#! 036#:.*(13#+! .%:369&.! &(! 1.:13=9*34)! $.&! *#11.%6#)$3.):.!
61;%:(?#!?.$3():.!3):.1.%.%!@9.!%.!*(&*9&()!%.KD)!9)!:36#!E(13(=&.+!&(!1.2.13$(!
.<3K.)*3(! %.! 0(! $.! .):. )$.1! *#?#! &(! #=&3K(*34)! )#! %#&#! $.! @9.! &(! *&>9%9&(!
*#)%3$.1($(! %.(! *#?61.)%3=&.! 6(1(! .&! *#)%9?3$#1! .)! 9)! 6&()#! 2#1?(&! 8!
K1(?(:3*(&+! %3)#! :(?=3;)! $.! @9.!6#%3=3&3:.! @9.! .&! *#)%9?3$#1! ?.$3#+!
)#1?(&?.):.! 3)2#1?($#! 8! 1(G#)(=&.?.):.! (:.):#! 8! 6.1%63*(G+! .%:;! .)!
*#)$3*3#).%!$.!*#?61.)$.1!.&!29)*3#)(?3.):#!*#)*1.:#!$.&!?#$#!$.!*>&*9&#!$.!
$3*0#! :36#! $.! 3):.1;%! 8! $.! E(&#1(1! (%A+! =(%>)$#%.! .)! *13:.13#%! 61.*3%#%! 8!
*#?61.)%3=&.%+!&(%!*#)%.*9.)*3(%!.*#)4?3*(%+!6#:.)*3(&?.):.!%3K)323*(:3E(%+!$.!
:(&!*&>9%9&(!%#=1.!%9%!#=&3K(*3#).%!23)()*3.1(%I!!



! O$!

`)19/7-!()/)*-.7)!,?1)(*-(!3,:,!)/! K?DB!4)J-!3/-(,!89)!)1! ,+(.,S161,+;!"$(',(_@B;!89+).!4)?)!

2,1+?+/+7-(!89)!9.!3,.19:+4,(!:)4+,!3,:2().4-!)/!@9.3+,.-:+).7,!<!:B7,4,!4)!3C/39/,!4)/!

7+2,! 4)! +.7)(B1;! -! @+.! 4)! 89)! 2,4)(! *-/,(-(! -15;! 1,?()! /-! ?-1)! 4)! 3(+7)(+,1! 2()3+1,1! <!

3,:2().1+?/)1;!/-1!3,.1)39).3+-1!)3,.>:+3-1!4)(+*-4-1!4)!/-!-2/+3-3+>.!4)!/-!:+1:-E !

!

R/!3+%SJ%+#$(VTe!()@9)(0-!)1)!2-2)/!-37+*,!89)!1)!)=+N)!4)/!2(,@)1+,.-/!39-.4,!)17-?/)3)!89)!

3,(()12,.4)!-/!>(N-.,!J94+3+-/!()-/+0-(!/-1!3,:2(,?-3+,.)1!.)3)1-(+-1;!).7()!/-1!89)!@+N9(-!/-!

29?/+3+4-4!<!/-!-"#$%&+.-/"(3%$3$%.-$"+)+(3$%(',(3%'65+&-65+!).!)/!:-(3,!4)!/-!.)N,3+-3+>.!

4)/!3,.7(-7,!4)!2(B17-:, ;!3,.3()7-.4,! 89)!+.39:?)!-/!J9)0!.-3+,.-/!*)(+@+3-(!89)!).!)/!-19.7,!

4)!89)!1)!7(-7);!1)!69?+)(-.! .$&1"-.+)$(+,( .$"61&-)$%!7,4,1! /,1! )/):).7,1!89)!29)4).!

+.3+4+(!).!)/!-/3-.3)!4)!19!3,:2(,:+1,;!4)1):2)H-.4,!9.!2-2)/!4)3+1+*,!).!7-/!-2()3+-3+>.!

,+( #+,5+( )'( &'".-/"( '"( ',( .$"5%+5$( )'( 3%765+&$( )'( -"#$%&+.-/"( '6'".-+, !-! /-! *+17-! 4)! /-!

.-79(-/)0-!4)!/,1!?+).)1!<!1)(*+3+,1!,?J)7,!4)/!3,.7(-7,!A!

!

!

UQI[! N($#! @9.! &(! *#?6.:.)*3(! $.&! "13=9)(&! $.! v9%:3*3(! *#?61.)$.!
.<*&9%3E(?.):.!&(!3):.161.:(*34)!$.!&(%!$3%6#%3*3#).%!$.&!N.1.*0#!$.!&(!r)34)+!.)!
.%:.!*(%#!$.!&(!N31.*:3E(!_Tc`T+!*#11.%6#)$.!%#&#!(&!41K()#!-9$3*3(&!1.?3:.):.!
&&.E(1!(!*(=#!&(%!*#?61#=(*3#).%!).*.%(13(%!(!.%:.!1.%6.*:#+!(!&(!E3%:(!$.!:#$#%!
&#%! .&.?.):#%! $.! 0.*0#! 6.1:3).):.%+! .):1.! &#%! @9.! 23K91()! &(! 69=&3*3$($! 8!&(!
3)2#1?(*34)!61#6#1*3#)($(%!6#1!.&!61.%:(?3%:(!.)!.&!?(1*#!$.!&(!).K#*3(*34)!$.!
9)!*#):1(:#!$.!61;%:(?# I!C>%!*#)*1.:(?.):.+!3)*9?=.!(&!-9.G!)(*3#)(&+!(&!:.).1!
.)!*9.):(!.&!*#)-9):#!$.!*31*9)%:()*3(%!@9.!1#$.(1#)!&(!*.&.=1(*34)!$.&!*#):1(:#+!
E.1323*(1!@9.+!.)!.&!(%9):#!$.!@9.!%.!:1(:.+!%.!09=3.1()!*#?9)3*($ #!(&!*#)%9?3$#1!
:#$#%! &#%! .&.?.):#%! @9.! 69.$.)! 3)*3$31! .)! .&! (&*()*.! $.! %9! *#?61#?3%#+!
6.1?3:3;)$#&.!.E(&9(1+!.)!6(1:3*9&(1+!.&!*#%:.!:#:(&!$.!%9!61;%:(?#I!N.%.?6.7()!
9)!6(6.&!$.*3%3E#!.)!:(&!(61.*3(*34)+!6#1!9)(!6(1:.+!&(!*9.%:34)!$.!%3!&(%!*&>9%9&(%!
.%:>)!1.$(*:($(%!$.!2#1?(!*&(1(!8!*#?61.)%3=&.+!$.!?().1(!@9.!6.1?3:()!(!9)!
*#)%9?3$#1!?.$3#+!%.KD)!%.!0(!$.%*13:#!(!.%:.!.)!.&!(6(1:($#!U`!$.!&(!61.%.):.!
%.):.)*3(+!.E(&9(1!:(&!*#%:.!8+!6#1!#:1(!6(1:.+!&(!2(&:(!$.!?.)*34)!.)!.&!*#):1(:#!
$.! 61;%:(?#! $.! &(! 3)2#1?(*34)! @9.! %.! *#)%3$.1.! .%.)*3(&! (! &(! E3%:(! $.! &(!
)(:91(&.G(!$.!&#%!=3.).%!#!$.!&#%!%.1E3*3#%!@9.!%#)!#=-.:#!$.!$3*0#!*#):1(:#I!!

!

!

!

!

!



! O%!

R/!3+%SJ%+#$( VZe! -H-4) ;! -! /,1! )@)37,1! 4)! ,?1)(*-(! )/! 39:2/+:+).7,! 4)! /-1! )=+N).3+-1! 4)!

7(-.12-().3+-; ! 9.! .9)*,! ()89+1+7,;! 3,:, ! )1! -.-/+0-(! 1+! /-! ).7+4-4!.1&3,-/( .$"( 5$)+6( ,+6(

$8,-J+.-$"'6( )'( -"#$%&+.-/"( '65+8,'.-)+6( 3$%( ,+( "$%&+5-*+( "+.-$"+,;! )12)3+-/:).7)! /-!

,?/+N-3+>.!4)!+.@,(:-(!-!/,1!3,.19:+4,()1!4)!39C/!6-?5-!1+4,!/-!'*$,1.-/"()',(5-3$(!:;<(N+0+6(

)1%+"5'( ,$6( )$6( +b$6( +"5'%-$%'6( +( ,+( .','8%+.-/"( )'( ,$6( .$"5%+5$6! <! 4)/! T/7+:,! *-/,(!

4+12,.+?/);! 29)1! )//,! 3,.17+79<)! 9.-!-"#$%&+.-/"( $80'5-*+( 6$8%'( ,+6( .$"6'.1'".-+6(

'.$"/&-.+6( )'%-*+)+6( )'( ,+( +3,-.+.-/"( )'( )-.9$( 2")-.' ! <! 3,.17+79<)! 9.!57%&-"$( h5-,( )'(

.$&3+%+.-/"('"5%'(',(.S,.1,$()',(5-3$(!:;<(N+0+6(f($5%+6(#$%&+6()'(.S,.1,$()',(5-3$()'(-"5'%76!

A!

!

!

UVI[! "(?=3;)!1.%9&:(!6.1:3).):.!6(1(!.E(&9(1!&(!:1()%6(1.)*3(!$.!&(!*&>9%9&(!
*#):1#E.1:3$(!&(!*31*9)%:()*3(!$.!@9.+!%.KD)!&(!)#1?(:3E(!)(*3#)(&!E3K.):.!.)!&(!
2.*0(! $.! *.&.=1(*34)! $.&! *#):1(:#! %#=1.! .&! @9.! E.1%(! .&! &3:3K3#! 613)*36(&+! &(%!
.):3$($.%!$.!*1;$3:#!.%:9E3.1()!#=&3K($(%!(!3)2#1?(1!(!&#%!*#)%9?3$#1.%!$.!*9>&!
0(=A(!%3$#!&(! .E#&9*34)!$.&!JOPH!$.!&(%!*(-(%!$.! (0#11#%!$91():.!&#%!$#%!(7#%!
)(:91(&.%!():.13#1.%!(!&(!*.&.=1(*34)!$.!&#%!*#):1(:#%!$.!61;%:(?#!8!$.&!D&:3?#!
E(&#1! $3%6#)3=&.I! "(&! 3)2#1?(*34)! :(?=3;)! 69.$.! $(1! (&! *#)%9?3$#1! 9)(!
3)$3*(*34)! #=-.:3E(! %#=1.! &(%! *#)%.*9.)*3(%! .*#)4?3*(%! @9.! %.! $.13E()! $.! &(!
(6&3*(*34)!$.!$3*0#!A)$3*.!8!*#)%:3:98.)!9)!:;1?3)#!D:3&!$.!*#?6(1(*34)!.):1.!.&!
*>&*9&#!$.&!:36#!$.!3):.1;%!E(13(=&.!=(%($#!.)!.&!JOPH!$.!&(%!*(-(%!$.!(0#11#%!8!
#:1(%!241?9&(%!$.!*>&*9&#!$.&!:36#!$.!3):.1;%I!

!

!

!
]! )/! 3+%SJ%+#$(VVe!3,.3()7-! /-! ,?/+N-3+>.!4)/! J90N-4,(!4)!3,:2(,?-(;! ).! )/! 3-1,! -//5!

,?J)7,!4)!3,.7(,*)(1+-;!1+!_+"P-+!39:2/+>!)@)37+*-:).7)!3,.!7,4-1!/-1!,?/+N-3+,.)1!4)!

+.@,(:-3+>.!)17-?/)3+4-1!2,(!/-!.,(:-7+*-!.-3+,.-/!A !

!
!
UUI[! P#1! *#)%3K93.):.+! .&! -9GK($#! 1.?3:.):.! $.=.1>! *#?61#=(1! %3! .)! .&!
*#):.<:#! $.! &(! *.&.=1(*34)! $.&! *#):1(:#! %#=1.! .&! @9.! E.1%(! .&! &3:3K3#! 613)*36(&!
'()n3(! *9?6&34! .2.*:3E(?.):.! *#)! :#$(%! &(%! #=&3K(*3#).%! $.! 3)2#1?(*34)!
.%:(=&.*3$(%!6#1!&(!)#1?(:3E(!)(*3#)(&I!

!

!

!

!



! O&!

A!/,!89)!//)*-!-!89);!).!)/!3-1,!4)!/-1!3/C919/-1!()/-7+*-1!-!/,1!7+2,1!!:;< ;!)/!+.39:2/+:+).7,!

4)!.,(:-1!.-3+,.-/)1!7).N-!9.-!4,?/)!7(-13) .4).3+-;!29)1;!2,(!9.!/-4,;!192,.)!9.-!3-91-!4)!

"1,-)+)()-%'.5+;!7-/!<!3,:,!()3,N)!)/! +%52.1,$(\MW!4)!/-!L'f([cY\ ;!4)!"$!4)!-?(+/;!4)!I,.4+3+,.)1!

k).)(-/)1!4)!/-!I,.7(-7-3+>.;!<;!2,(!,7(,;! 3,. 17+79<)!9.,!4)!/,1!)/):).7,1!89)!-3()4+7-! 9.-!

#+,5+()'(5%+"63+%'".-+ !89)!()19/7-!4)!N(-.!()/)*-.3+- !).!,(4).!-!-.-/+0-(!19!3-(C37)(! +816-*$;!

9.-!@,(:-!4)! "1,-)+) !-3,N+4-!).!)/! +%52.1,$(\MT!4)!/-! L'f([cY\ ;!4)!I,.4+3+,.)1!k).)(-/)1!4)!

/-!I,.7(-7-3+>.E!!

!

R.7).4):,1! +N9-/:).7)! 89)!/-!,?/+N-3+>.!4)/!J90N-4,(!2-(-!3,:2(,?-(!1+!/-!).7+4-4!39:2/+>!

3,.! 7,4-1! /-1! ,?/+N-3+,.)1! 4)! +.@,(:-3+>.! )17-?/)3+4-1! 2,(! /-!"$%&+5-*+( "+.-$"+,!-/3-.0-!

7-:?+B.!-/!39:2/+:+).7,!4)! /-1! ,?/+N-3+,.)1!)17-?/)3+4-1!2,(! /-!+15$%-)+)(8+".+%-+;!3,:,!

1)(5-;!).!)/!3-1,!4)!/,1!7+2,1!!:;< ;!/-!,?/+N-3+>.!()3,N+4-!).!/-!N-%.1,+%(VcYZ;!4)!##!4)!J9/+,;!4)/!

_+".$()'(B63+b+;!).!)/!1).7+4,!4)!+.3,(2,(-(! )-#'%'".-+,'6("'J+5-*$6E!

!

V)!)17-!:-.)(-;!)/! K?DR!3,.3/9<);!).!19!q+,,$(K'%.'%$!A!

!

!

M(! N31.*:3E(! _Tc`T+! 8! .)! 6(1:3*9&(1! %9%! (1:A*9&#%! V+! (6(1:($#! Q+! 8! U+! $.=.!
3):.161.:(1%.! .)! .&! %.):3$#! $.! @9.+! 6(1(! *9?6&31! *#)! &(! .<3K.)*3(! $.!
:1()%6(1.)*3(!$.!9)(!*&>9%9&(!*#):1(*:9(&!@9.!23-(!9)!:36#!$.!3):.1;%!E(13(=&.!.)!
9)! *#):1(:#! $.! 61;%:(?#! 036#:. *(13#+! $3*0(! *&>9%9&(! )#! %#&#! $.=.! %.1!
*#?61.)%3=&.! .)! 9)! 6&()#! 2#1?(&! 8! K1(?(:3*(&+! %3)#! :(?=3;)! 6.1?3:31! @9.! .&!
*#)%9?3$#1! ?.$3#+! )#1?(&?.):.! 3)2#1?($#! 8! 1(G#)(=&.?.):.! (:.):#! 8!
6.1%63*(G+!.%:;! .)! *#)$3*3#).%!$.! *#?61.)$.1! .&!29)*3#)(?3.):#! *#)*1.:#!$.&!
?#$#! $.! *>&*9&#! $.&! 1.2.13$#! :36#! $.! 3):.1;%! 8! $.! E(&#1(1! (%A+! =(%>)$#%.! .)!
*13:.13#%! 61.*3%#%! 8! *#?61.)%3=&.%+! &(%! *#)%.*9.)*3(%! .*#)4?3*(%+!
6#:.)*3(&?.):.! %3K)323*(:3E(%+! $.! $3*0(! *&>9%9&(! %#=1.! %9%! #=&3K(*3#).%!
23)()*3.1(%I!

!

!

S.-! *)0! 89)! )/! K?DB!1)! 2(,. 9.3+>;! ).!AK?DB( NiWTVcW\;! 4)! $! 4)! :-(0,! 4)! #Q#Q;! .9)17(,!

K%-81"+,(A13%'&$!()1,/*+>!4)!:-.)(-! .$"01"5+!9.-!1)(+)!4)! :'.1%6$6()'(N+6+.-/" !89)!7).5-!

2).4+).7)1!4)!()1,/*)(;!()1,/93+,.)1!89)!4+)(,.!/9N-(!-!89)!)/! ?1OJ+)$()'(Wn(!"65+".-+("e(U\(

)'(_+%.',$"+ !*,/* +)(-!-!4+(+N+(1)!-/!K?DB!)/)*-.4,!.9)*-1!39)17+,.)1!2()J94+3+-/)1E!

!



! OK!

V5-1!4)129B1;!)/!?1OJ+)$()'(Wn(!"65+".-+("e(T()'(!8-O+!2/-.7)>!+N9-/:).7)!-.7)!)/! K?DB!.9)*-1!

39)17+,.)1!2()J94+3+-/)1!()/-7+*-1!-!/,1!3(+7)(+,1!-!-2/+3-(!2-(-!).7).4)(!89)!/-!3/C919/-!()/-7+*-!

-! /,1!7+2,1!!:;< !192)(-! )/! N$"5%$,( )'(K%+"63+%'".-+!<!2-(-! ).7).4)(! 89)! /-! 3,.4937-!4)/!

2(,@)1+,.-/!1)!-J917-!-!/-!81'"+(#' ;!39)17+,.)1!-:?-1!4)!*+7-/!+:2,(7-.3+-!).!,(4).!-!4)3/-(-(!

)/!3-(C37)(!-?91+*,!4)!4+36-!3/C919/-E!

!

I,.!@)36-! W[( )'( "$*-'&8%'( )'(TdTW;!)/! K?DB;!2,(! =15$(NiXVVcTd!()12,.45-! -! /-1!.9)*-1!

39)17+,.)1!2()J94+3+-/)1!)/)*-4-1!2,(!)/!?1OJ+)$()'(Wn(!"65+".-+("e(U\()'(_+%.',$"+;!<!2,(!

=15$(Ni[YcTW!()12,.45-!-!/-1!39)17+,.)1!2()J94+3+-/)1!)/)*-4-1!2-(-/)/-:).7)! 2,(!)/! ?1OJ+)$(

)'(Wn(!"65+".-+("e(T()'(_+,'+%'6;!4)?+B.4,1)!//-:-(!/-!-7).3+>.!). !)/!6)36,!4) !89)!)/! K?DB!

97+/+0-(- !/-!@,(:-!4)! =15$;!9.-!@,(:-!4)!2(,.9.3+-(1)!()1)(*-4-!2-(-!-89)//,1!3-1,1!).!/,1!

89)! ).7+).4)! 89)! /-! ()129)17-! -! /-1! 39)17+,.)1! 2/-.7)-4-1!3-?)! 4)493+(1)!4)! -.7)(+,()1!

2(,.9.3+-:+).7,1E !

!

]!-15;!).!)/! 3+%SJ%+#$(TYe!4)/!=15$(NiXVVcTd;!3,+.3+4).7)!3,.!)/! 3+%SJ%+#$(TZe!4)/!=15$(Ni

[YcTW;!)/!K?DB;!-/94+).4,!-/! 3+%SJ%+#$(VXe!<!q+,,$(Ue!4)!19!-.7)(+,(!AK?DB(NiWTVcW\;!()39)(4-!

89)!2-(-!39:2/+(!3,.!/-!)=+N).3+-!4)!7(-.12-().3+-!4)! 9.-!3/C919/-!89)!@+J-!9.!7+2,!4)!+.7)(B1!

*-(+-?/)!).!9.!3,.7(-7,!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,;!B17-!.,!1,/,!4)?)!1)(!3,:2().1+?/)!).!)/!

2/-.,!@,(:-/!<!N(-:-7+3-/!1+.,!89)!4)?)!2)(:+7+(!-/!3,.19:+4,(!:)4+,!)17B!).!3,.4+3+,.)1!4)!

.$&3%'")'%(',(#1".-$"+&-'"5$(.$". %'5$()',(&$)$()'(.S,.1,$ !4)/!()@)(+4,!7+2,!4)!+.7)(B1!<!

4)! *-/,(-(! -15;! ).!?-1)! -!3(+7)(+,1!2()3+1,1!<!3,:2().1+?/)1;! /-1!3,.1)39).3+-1! )3,.>:+3-1!

4)(+*-4-1!4)!19!-2/+3-3+>.!A!!

!

USI! /!.%:.!1.%6.*:#+!%.!$.%61.)$.!$.&!(6(1:($#!US!8!$.&!69):#!T!$.&!2(&&#!$.!
&(!%.):.)*3(!^4?.G!$.&!C#1(&!^9(%*0!@9.!.&!(1:A*9&#!U!$.!&(!N31.*:3E(!_Tc`T!$.=.!
3):.161.:(1%.! .)! .&! %.):3$#! $.! @9.+! 6(1(! *9?6&31! *#)! &(! .<3K.)*3(! $.!
:1()%6(1.)*3(!$.!9)(!*&>9%9&(!*#):1(*:9(&!@9.!23-(!9)!:36#!$.!3):.1;%!E(13(=&.!.)!
9)! *#):1(:#! $.! 61;%:(?#! 036#:.*(13#+! $3*0(! *&>9%9&(! )#! %#&#! $.=.! %.1!
*#?61.)%3=&.! .)! 9)! 6&()#! 2#1?(&! 8! K1(?(:3*(&+! %3)#! :(?=3;)! 6.1?3:31! @9.! .&!
*#)%9?3$#1! ?.$3#+! )#1?(&?.):.! 3)2#1?($#! 8! 1(G#)(=&.?.):.! (:.):# ! 8!
6.1%63*(G+! .%:;! .)! *#)$3*3#).%!$.!*#?61.)$.1! .&!29)*3#)(?3.):#! *#)*1.:#!$.&!
?#$#! $.! *>&*9&#! $.&! 1.2.13$#! :36#! $.! 3):.1;%!8! $.! E(&#1(1! (%A+! =(%>)$#%.! .)!
*13:.13#%! 61.*3%#%! 8! *#?61.)%3=&.%+! &(%! *#)%.*9.)*3(%! .*#)4?3*(%+!
6#:.)*3(&?.):.! %3K)323*(:3E(%+! $.! $3*0(! *&>9%9&(! %#=1.! %9%! #=&3K(*3#).%!
23)()*3.1(%I!!



! OO!

,#)%:3:98.)!.&.?.):#%!.%6.*3(&?.):.!6.1:3).):.%!6(1(!&(!E(&#1(*34)!@9.!.&!-9.G!
)(*3#)(&!$.=.!.2.*:9(1!(!.%:.!1.%6.*:#+!6#1!9)!&($#+!&(!*31*9)%:()*3(!$.!@9.!&#%!
.&.?.):#%! 613)*36(&.%! 1.&(:3E#%! (&! *>&*9&#! $.&! ?.)*3#)($#! :36#! $.! 3):.1;%!
1.%9&:.)! 2>*3&?.):.! (%.@93=&.%! (! *9(&@93.1! 6.1%#)(! @9.! :.)K(! 3):.)*34)! $.!
*#):1(:(1!9)!61;%:(?#!036#:.*(13#+!$($(!&(!69=&3*(*34)!$.&!?#$#!$.!*>&*9&#!$.!
$3*0#! :36#! $.! 3):.1;%+! 8+! 6#1! #:1#! &($#+! .&! %9?3)3%:1#! $.! 3)2#1?(*34)! %#=1.!&(!
.E#&9*34)!.)!.&!6(%($#!$.&!A)$3*.!.)!@9.!%.!=(%(!.&!*>&*9&#!$.!.%.!?3%?#!:36#!$.!
3):.1;%I!�R!

!

`)19/7-! ()/)*-.7)! ,?1)(*-(! 89);!-15!3,:,! ).! )/! 3-1,!4)! /-1! .,S161,+6(61',$;! ).! /-1!89)!1)!

()2(,36-?-! 19! +.3,(2,(-3+>.! 6$%3%'6-*+;! -"'63'%+)+! <!'"J+b$6+! -/! 3,.7 (-7, ;! <! -489+(5-!

)12)3+-/!+:2,(7-.3+-!)/!6)36,!4)!89)!)179*+)(-;!,!.,;! 618%+f+)+;!)'65+.+)+ ;!'6.$")-)+ ;!3,.!

&+fh6.1,+6!,!).! "'J%-5+;!-!@+.!4)!89)!)/!3,.19:+4,(!.$"$.-'%+(61('g-65'".-+!<!294+)(-!*-/,(-(!

-15!/-1!3,.1)39).3+-1!4)(+*-4-1!4)!19!-2/+3-3+>.;!).!)/!3-1,!4)!/-1!3/C919/-1!()/-7+*-1!-/!7+2,!

!:;< !/-!3+(39.17-.3+-!-!-.-/+0-(!.,!)1!1+!)/!3,.19:+4,(!3,.,35-!89)!19!3,.7(-7,!1)!():+75-!-/!

7+2,!!:;< !1+.,!1+!.$&3%'")2+(61(&75$)$()'(.S,.1,$!-!@+.!4)!89)!3,:2().4+).4,!)/!:+1:,;!

294+)(-!+N9-/:).7)!*-/,(-(!/-1!3,.1)39).3+-1!)3,.>:+3-1!4)(+*-4-1!4)!19!-2/+3-3+>.E!

!

GH-4)!)/!K?DB!89)!3,.17+79<).!)/):).7,1!)12)3+-/:).7)!2)(7+.).7)1!2-(-!/-!*-/,(-3+>.!89)!

)/! J9)0! .-3+,.-/! 4)?)! )@)379-(! -! )17)!()12)37,;! 2,(! 9.! /-4,;! /-! 3+(39.17-.3+-! 4)! 89)! /,1!

)/):).7,1!2(+.3+2-/)1!()/-7+*,1!-/!3C/39/,!4)/!:).3+,.-4,!7+2,!4)!+.7)(B1!()19/7).!@C3+/:).7)!

-1)89+?/)1!-!39-/89+)(!2)(1,.-!89)!7).N-!+.7).3+>.!4)!3,.7(-7-(!9.!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,;!

4-4-!/-!29?/+3-3+>.!4)/!:,4,!4)!3C/39/,!4)!4+36,!7+2,!4)!+.7)(B1;!<;!2,(!,7(,!/-4,;!)/!19:+.+17(,!

4)!+.@,(:-3+>.!1,?()!/-!)*,/93+>.!).!)/!2-1-4,!4)/!5.4+3)!).!89)!1)!?-1-!)/!3C/39/,!4)!)1)!

:+1:,!7+2,!4)!+.7)(B1E!

!

R.!()/-3+>.!3,.! /-!3+(39.17-.3+-!4)!89)!/,1!)/):).7,1!2(+.3+2-/)1!()/-7+*,1!-/!3C/39/,!4)!/,1!

7+2,1!!:;< ! ()19/7-(-.! @C3+/:).7)! -1)89+?/)1! -! 39-/89+)(! 2)(1,.-! 89)! 79*+)(-! +.7).3+>.! 4)!

3,.7(-7-(!9.!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,;!6):,1!4)!()3,(4-(!89)! 7,4,!)/!2(,3)1,!4)!4)7)(:+.-3+>.!

4)/! 5.4+3)!!:;< ;! ).! 39-/89+)(-! 4)! 191! :,4-/+4-4) 1;! 2,(! 2-(7)! 4)/! _+".$( )'( B63+b+!*+).)!

(,4)-4,! 4)! 9.! -9(-! 4)! $6.1%+"5-6&$!89)! .,! 1)! ,?1)(*-! ).! /-! 4)7)(:+.-3+>.! 4)/! 5.4+3)!

B1%-8$%;!29)1!.+!1)!3,.,3)!)/!4-7,!89)!():+7)!3-4-!).7+4-4!@+.-.3+)(-!-/!_+".$()'(B63+b+;!2,(!

/,! 89)! .,! 1)! 29)4)! 39)17+,.-(! 19! *)(-3+ 4-4;! .+! 1)! 3,.,3)! 3>:,! 1)! //)N-! -/! ()19/7-4,! 89)!

@+.-/:).7)!29?/+3-!:).19-/:).7)!)/! _+".$()'(B63+b+E!!



! OU!

]!)1!89)!6 -?/-(!4)! !:;< !1+N.+@+3-!6-?/-(!4)!$3+.-)+) ;!-/!29.7,!4)!89)!+.7)((,N-4,!)/! _+".$()'(

B63+b+!).!)/! ;%$.')-&-'"5$(\WcTdWZ(89)!1)!3,.,3+>!-.7)!)/! ?1OJ+)$()'(,$(C'%.+"5-,("e(Z()'(

_1%J$6;!<!-/!89)!.,1!6):,1!()@)(+4,!-.7)(+,(:).7);!-!/-! 3%'J1"5+("e(WV(EEEE!!

!

e5%!*3.1:#!@9.!6(1(!&(!$.:.1?3)(*34)!$.&!JOPH!,(-(%!%.!*#)%3$.1(=()!:36#%!$.!3):.1;%!@9.!
6#%:.13#1?.):.!29.1#)!$.*&(1($#%!)9&#%!6#1!(=9%3E#!.)!?9*0#%!61;%:(?#%+!*#?#!.%!.&!*(%#!
$.!&(!$.)#?3)($(!*&>9%9&(!%9.&#!#!&(!*&>9%9&(!$.!1.$#)$.#!(&!(&G(!8!@9.!%3!$3*0(%!*&>9%9&(%!
(=9%3E(%!)#!09=3.1()!%3$#!(6&3*($(%!.&!1.%9&:($#!$.&!JOPH!,(-(%!0(=1A(!%3$#!3)2.13#1f!

EEE!()12,.4+>F!!

5&!'()*#!$.!5%6(7(!)#!$3%6#).!$.!3)2#1?(*34)!%923*3.):.!6(1(!1.%6#)$.1!(!.%:(!61.K9):(+!
8(! @9.! $.%*#)#*.! &(! .<3%:.)*3(! #! )#! $.! #6.1(*3#).%! *#)! .%:(%! *&>9%9&(%! .)! &(! 2.*0(! $.!
1.2.1.)*3(+!)3!%9!6#%3=&.!1.6.1*9%34)!.)!.&!A)$3*.!*(&*9&($#I!

!

A!/,!89)!3,.*+)(7)!)/!5.4+3)!).!9.-!39)17+>.!4)!@);!4)!:-.)(-!89)!3-4-!-@)37-4,!6-!4)!)12)(-(!

-!19!29?/+3-3+>.!2,(!)/!_+".$()'(B63+b+!<!()1+N.-(1)!-!19!19)(7)E!

',(!,7(,!/-4,;!<!).!()/-3+>.!3,.!)/! &75$)$()'(.S,.1,$ !4)!/,1!7+2,1!!:;< ;!<-!6):,1!-29.7-4,!

89)!.,!)=+17)!.+.NT.!-2-(7-4,!89)!(,79/-4,!3,:,! C75$)$()'(NS,.1,$!.,1!4)13(+?-!3,:,!1)!

4)7)(:+.-.!/,1!7+2,1! !:;< ;!4)!7-/!:-.)(-!89)!)1!)/!3,.19:+4,(!89+).;!-!2-(7+(!4)!/-! )'#-"-.-/" !

4)!3-4-!9.,!4)!)//,1;!6-!4)!()-/+0-(!9.! '0'%.-.-$()'()')1..-/"( 3+%+(.$&3%'")'%(61(.$".%'5$(

&75$)$()'(.S,.1,$ ;!<!-15;!39-.4,!)/!7+2,!!:;<(B"5-)+)'6 ;!2,(!)J):2/,;!1)!4)@+.)!3,:,! /-!:)4+-!

1+:2/)!4)!/,1!7+2,1!4)!+.7)(B1!:)4+,1!2,.4)(-4,1!2,(!/,1!2(+.3+2-/)1!4)!/-1!,2)(-3+,.)1!4)!

2(B17-:,!3,.!N-(-.75-!6+2,7)3-(+-!4)!2/-0,!+N9-/!,!192)(+,(!-!7()1!-H,1!2-(-!-489+1+3+>.!4)!

*+*+).4-!/+?();!89)!6-<-.!1+4,!+.+3+-4-1!,!().,*-4-1!).!)/!:)1!-!89)!1)!()@+)()!)/!5.4+3)!2,(!/,1!

_-.3,1 !<!/-1!I -J-1!4)!G6,((,1 ;!).7).4+).4,!4+36,1!7+2,1!:)4+,1!2,.4)(-4,1! 3,:, !/,1!7+2,1!

-.9-/)1! )89+*-/).7)1! 4)3/-(-4,1! -/! _+".$( )'( B63+b+!2-(-! )1,1! 2/-0,1! 2,(! )/! 3,/) 37+*,! 4)!

_-.3,1 !<! I-J-1! 4)! G6,((,;! )/! /)37,(! 4)?)! )')1.-% !89)! )/! 7+2,!!:;<( B"5-)+)'6 !1)! )/-?,(-!

:).19-/:).7)!2,(!)/! _+".$()'(B63+b+!-!2-(7+(!4)!9.,1 !7+2,1!K=B!:)4+,1!2,.4)(-4,1! 89)!/)!

():+7).!3-4-!I-J-!4)!G6,((,1!<!_-.3,!89)!,2)(-.!).! B63+b+;!9.,1!7+2,1!K=B!:)4+,1!()@)(+4,1!

)=3/91+*-:).7)! -! /-1! ,2)(-3+,.)1! 4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,!1913(+7-1!2-(-! /-! -489+1+3+>.!4)!

*+*+).4-! /+?()!<!2/-0,!+N9-/! ,!192)(+,(! -!7()1! -H,1;!4)!7-/! :-.)(-!89);!3,.! )1,1! 5-3$6(K=B!

:)4+,1! 2,.4)(-4,1 ;!)/!_+".$()'(B63+b+!)/-?,(-!9.-! &')- +(6-&3,'!89)!3,.17+79<)!)/!+:2,(7)!

4)/!5.4+3)!!:;<(B"5-)+)'6 !4)!)1)!:)1E! !



! OP!

j+17-!/-!4)@+.+3+>.!4)!/,1!7+2,1!!:;< !()3,N+4-1!).!/-!N-%.1,+%(\cYd!4)/!_+".$()'(B63+b+!89)!1)!

29?/+3-!).!)/!_@B;!,?1)(*-:,1!89)!).!)//-! "$(6'(+,1)'(+(Q1'(765$6(-".,1f+"()-#'%'".-+,' 6(f(

J+65$6;!2,(!/,!89) ;!3,.7(-(+-:).7)!-!/,!89)!).7+).4)!.9)17(,! K%-81"+,(A13%'&$;!.,!)1!3+)(7,!

89)!)/!3/+).7)!29)4-!3,.,3)(;!-394+).4,!-/! _@B;!89)!/,1!7+2,1!!:;< !+.3/9<).!4+@)().3+-/)1!<!

N-17,1;!29)1!-!)1-!3,.3/91+>.!4)?)(C!//)N-(!1,/,! 1+!3,.,3)!<!3,:2().4)!/,!89)!)1!/-! K=B!4)!/-1!

,2)(-3+,.)1!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,;!<!2-(-!)//,!)1!.)3)1-(+,!89)!-/N9+).!1)!/,!)=2/+89)E !

R.!()/-3+>.!3,.!/ -!)=+N).3+-!4)!89)!)/!2(,@)1+,.-/!19:+.+17()!+.@,(:-3+>.!1,?()!/-!)*,/93+>.!

).!)/!2-1-4,!4)/!5.4+3)!).! 89)!1)!?-1-!)/!3C/39/,!4)/!7+2,!4)!+.7)(B1;!()3,N+4-!).!/-! AK?DB(Ni

WTVcW\;!4)!U()'(&+%O$()'(TdTd;!1+!?+).!)1!3+)(7,!89)!@9)!:-7+0-4-!2,(!)/!2(,2+,!K?DB!).!)/!

2,17)(+,(!=15$(NiXVVcTd;!4)!W[()'("$*-'&8%'()'(TdTW;!3+%SJ%+#$(UZe;!!39-.4, !)17-?/)3)!89)!

/-!)=+N).3+-!4)!7(-.12-().3+-!4)!/-1!3/C919/-1!3,.7(-379-/)1;!).!)/!:-(3,!4)!9.!3,.7(-7,!4)!

2(B17-:,!6+2,7)3-(+,;!4)?).!+.7)(2()7-(1)!).!)/!1).7+4,!4)!89)!2)(:+7).!-/!2(,@)1+,.-/!.,!

).7()N-(!-/!3,.19:+4,(;!-.7)1!4)!/-!3)/)?(-3+>.!4)!)1)!3,.7(-7,;!9.! q$,,'5$(!"#$%&+5-*$!89)!

()3,J-! /-! )*,/93+>.! -.7)(+,(! 4)! )1)! 5.4+3);! 2,(! /-! (-0>.! 4)! 89)! /-! +.@,(:-3+>.! ()/-7+*-! -/!

:).3+,.-4,! 5.4+3)! )1! ,?J)7,! 4)! 29?/+3-3+>.! ,@+3+-/;!.$")-.-$"+ !7-/! 4+12).1-! -! 89)!.$"( ,+(

-"#$%&+.-/"(#+.-,-5+)+(3$%(',(3%$#'6-$"+,;!9.!.$"61&-)$%(&')-$ ;!)179*+)(-!).!3,.4+3+,.)1!4)!

.$&3%'")'%(',(#1".-$"+&-'"5$(.$".%'5$()',(&$)$()'(.S,.1,$()',(2")-.'()'(%'#'%'".-+ !<!4)!

*-/,(-(!-15;!?-1C.4,1)!).!3(+7)(+,1!2()3+1,1!<!3,:2().1+?/)1;!/-1!3,.1)39).3+-1!)3,.>:+3-1;!

2,7).3+-/:).7)!1+N.+@+3-7+*-1;!4)!4+36-!3/C919/-!1,?()!191!,?/+N-3+,.)1!@+.-.3+)(-1!EEE!

!

N.!&#!():.13#1!%.!$.$9*.!@9.!61#*.$.!1.%6#)$.1!(!&(%!*9.%:3#).%!61.-9$3*3(&.%!
613?.1(! 8! %.K9)$(! @9.! .&! (1:A*9&#! U! $.! &(! N31.*:3E(! _Tc`T! 8! &(! .<3K.)*3(! $.!
:1()%6(1.)*3(! $.! &(%! *&>9%9&(%! *#):1(*:9(&.%+! .)! .&! ?(1*#! $.! 9)! *#):1(:#! $.!
61;%:(?#! 036#:.*(13#+! $.=.)! 3):.161.:(1%.! .)! .&! %.):3$#! $.! @9.! 6.1?3:.)! (&!
61#2.%3#)(&! )#! 3)*&931! .)! :(&! *#):1(:#! &(! $.23)3*34)! *#?6&.:(! $.&! A)$3*.! $.!
1.2.1.)*3(!@9.!%31E.!6(1(!*(&*9&(1!9)! :36#!$.!3):.1;%!E(13(=&.!#!)#! .):1.K(1!(&!
*#)%9?3$#1+!():.%!$.!&(!*.&.=1(*34)!$.!.%.!*#):1(:#+!9)!2#&&.:#!3)2#1?(:3E#!@9.!
1.*#-(!&(! .E#&9*34)! ():.13#1!$.! .%.!A)$3*.+!6#1!&(!1(G4)!$.!@9.!&(!3)2#1?(*34)!
1.&(:3E(! (&! ?.)*3#)($#! A)$3*.! .%! #=-.:#! $.! 69=&3*(*34)! #23*3(&+!%3.?61.! @9.+!
0(=3$(! *9.):(! $.! &#%! $(:#%! 6D=&3*(?.):.! $3%6#)3=&.%! 8! (**.%3=&.%! 8! $.! &(!
3)2#1?(*34)! 2(*3&3:($(+! .)! %9! *(%#+! 6#1! .&! 61#2.%3#)(&+! 9)! *#)%9?3$#1! ?.$3#+!
)#1?(&?.):.! 3)2#1?($#! 8! 1(G#)(=&.?.):.! (:.):#! 8! 6.1%63*(G+! .%:9E3.1(! .)!
*#)$3*3#).%!$.!*#?61.)$.1!.&!29)*3#)(?3.):#!*#)*1.:#!$.&! ?#$#!$.!*>&*9&#!$.&!
A)$3*.! $.! 1.2.1.)*3(! 8! $.! E(&#1(1! (%A+! =(%>)$#%.! .)! *13:.13#%! 61.*3%#%! 8!
*#?61.)%3=&.%+!&(%!*#)%.*9.)*3(%!.*#)4?3*(%+!6#:.)*3(&?.):.!%3K)323*(:3E(%+!$.!
$3*0(!*&>9%9&(!%#=1.!%9%!#=&3K(*3#).%!23)()*3.1(%I!!



! UQ!

A!)1!4)3+(;!.,!1)!6-3)!.)3)1-(+, !89)!)/!2(,@)1+,.-/!).7()N9)!)/! ()+7)(-4, !q$,,'5$(!"#$%&+5-*$!

,!89)!)/!3,.7(-7,!()3,J-!/-!4)@+.+3+>.!3,:2/)7-!4)/!5.4+3)!6-'&3%'(f(.1+")$(.$"(,+(-"#$%&+.-/"(

%'.-8-)+;!)/!3,.19:+4,(!29)4-!+N9-/:).7)! .$&3%'")'%(',(&75$)$()'(.S,.1,$()',(2")-.' !-!@+.!

4)!2,4)(! *-/,(-(!/-!3,.*).+).3+-!4)!():+7+(1)!-!B/E !

!

M-!4+12).1-! ()19/7-!7,7-/:).7)! (-0,.-?/)! ).! /,1!7B(:+.,1! ).!89)!1)!3,.7):2/-;!29)1!1+! )/!

3,.19:+4,(!6-!1+4,!3-2-0!4)! .$&3%'")'%(',(#1".-$"+&-'"5$(.$".%'5$()',(&$)$()'(.S,.1,$(

)',( 5-3$( !:;< ! 2-(-! 2,4)(! -15! *-/,(-(; ! ).! ?-1)! -! 3(+7)(+,1! 2()3+1,1! <! 3,:2().1+?/)1;! /-1!

3,.1)39).3+-1! )3,.>:+3-1! 2,7).3+-/:).7)! 1+N.+@+3-7+*-1! 4)! 4+36-! 3/C919/-! 1,?()! 191!

,?/+N-3+,.)1! @+.-.3+)(-1;!3,:,! ?913-! )/! K?DB;! <-! .,! ()19/7-! .)3)1-(+,! -2,(7-(/)! 9.-!

+.@,(:-3+>.! N(C@+3-! ,! *+19-/! 89)! /)! 2)(:+7-! 3,:2().4)(! /,! 89)! <-! 2-()3)! 1)(! 89)! <-! 6-!

3,:2().4+4, !3,.!/-!+.@,(:-3+>.!()3+?+4-E!

!

n+.-/:).7);!).!)/! 3+%SJ%+#$(Ude!4)/!=15$(NiXVVcTd;!3,+.3+4).7)!3,.!)/!3+%SJ%+#$(TVe!4)/!=15$(

Ni[YcTW;! )/!K?DB!()39)(4-;! 3,:,! <-! 6+0,! ).! )/! 3+%SJ%+#$( VVe!4)! 19!AK?DB(NiWTVcW\;!89)!

7-:?+B.! 3,(()12,.4)! -/! >(N-.,! J9(+14+33+,.-/! .-3+,.-/! 3,:2(,?-(! 1+;! ).! )/! 3,.7)=7,! 4)! /-!

3)/)?(-3+>.! 4)/! 3,.7(-7,;! /-! ).7+4-4! ?-.3-(+-! 39:2/+>! )@)37+*-:).7)! 3,.! 7,4-1! /-1!

,?/+N-3+,.)1!4)!+.@,(:-3+>.!)17-?/)3+4-1!2,(!/-!.,(:-7+*-!.-3+,.-/ !A!!

!
P9.%!=3.)+!*#?#!%.!$.$9*.!$.&! (6(1:($#!UU!$.!&(!%.):.)*3(!^4?.G!$.&!C#1(&!
^9(%*0+!*#11.%6#)$.!(&!41K()#!-913%$3**3#)(&!1.?3:.):.!*#?61#=(1+!(!&(!&9G!$.!
&#%!.&.?.):#%!3):.161.:(:3E#%!$($#%!.)!$3*0(!%.):.)*3(!8+!.)!6(1:3*9&(1+!$.!%9%!
(6(1:($#%!UT!8!UV+!%3+!.)!.&!*#):.<:#!$.!&(!*.&.=1(*34)!$.&!*#):1(:#!%#=1.!.&!@9.!
E.1%(!.&!&3:3K3#!613)*36(&+!&(!.):3$($!=()*(13(!*9?6&34!.2.*:3E(?.):.!*#)!:#$(%!&(%!
#=&3K(*3#).%!$.!3)2#1?(*34)!.%:(=&.*3$(%!6#1!&(!)#1?(:3E(!)(*3#)(&I!

!

A!9.-!.,(:-7+*-!.-3+,.-/!89)!6-!*).+4,!*-(+-. 4,!-!/,!/-(N,!4)!/,1!-H,1;!<!89)!6-!//)*-4,!-!

89);!).!@9.3+>.!4)!/-!@)36-!4)!1913(+23+>.!4)/!3,.7(-7,;!4)!19!+:2,(7);!4)!1+!/,!6-!1913(+7,!9.-!

2)(1,.-!@51+3-!,!J9(54+3-;!4)!1+!/-!6+2,7)3-!()3-)!1,?()!9.-!*+*+).4-!,!1,?()!9.!?+).!+.:9)?/)!

4+@)().7)!4)!9.-!*+*+).4-;!)17-?/)3+)(-!4+@)().7)1!)=+N).3+-1E!W+!-!)//,!9.+:,1!)/!:-.4-7,!4)/!

_+".$()'(B63+b+!4)!97+/+0-(;!39-.4,!)/!3,.7(-7,!1)!():+7-!-!7+2,1!!:;< ;!9.!)-#'%'".-+,("'J+5-*$ !

39<,!+:2,(7)!*-(5)!).!@9.3+>.!4)!/-1!I,:+1+,.)1!<!@()39).3+-!4)!/-1!39,7-1;!3,.3/9+:,1!89)!

/,1!3-1,1!6-.!4)!()*+1-(1)!9.,!-!9.,;!/,!89)!4)1)36-(5-!/-1!()1,/93+,.)1!1)(+-4-1E !



! U"!

BL(RBABED!L!_:!@(N@FK:=:!@(=(L=(_DBF=(qB(RBL(;:@qBA!@F=L(=(L@A(@?@A(

RBL(K:!_DF=L(RB(?DAK!N!=(RB(L=(DF!@F(BD:@;B=(

(

(

R/!4)1)89+/+?(+,!4)!2()17-3+,.)1!3,.7(-(+,! -! /-!?9).-!@)!4)/!2(,@)1+,.-/! .,! )1!9.!3,.3)27,!

19?J)7+*,!89)!3-4-!J90N-4,(!29)4-!+:2(,*+1-(!-7).4+).4,!-!19!2(,2+,!3(+7)(+,;!1+.,!89)!6-!4)!

,?1)(*-(1)!-7).4+).4,!-/! $8,-J+)$(.$".'35$ !)17-?/)3+4,!2,(!)/!K?DB!).!<-! *-(+-1!()1,/93+,.)1E!

!

]!-15;!).!AK?DB(NiZWVcWW;!4)!WZ()'(&+%O$()'(TdWU;!)/!K?DB!4)J-?-!3/-(,;!).!19! 3+%SJ%+#$(XYe;!

/,! 89) ! 6-?5-! 4)! ).7).4)(1)! 2,(! )'6'Q1-,-8%-$( 3'6'( +( ,+6( 'g-J'".-+6( )'( ,+( 81'"+( #'! 4)/!

2(,@)1+,.-/!A!

!

S_I[! 5)!&#!@9.!%.!1.23.1.!(!&(!*9.%:34)!$.!.)!@9;!*31*9)%:()*3(%!%.!*(9%(!.%.!
$.%.@93&3=13#! l6.%.! (! &(%! .<3K.)*3(%! $.! &(! =9.)(! 2.m+! $.=.! %.7(&(1%.! @9.+! .)!
(:.)*34)! (&! $.*3?#%.<:#! *#)%3$.1()$#! $.! &(! N31.*:3E(! 8! :(&! *#?#! 3)$3*4! .)!
.%.)*3(!&(!/=#K($#!^.).1(&!.)!.& !69):#!aV!$.!%9%!*#)*&9%3#).%+!.&!-9.G!)(*3#)(&!
$.=.!*#?61#=(1!(!:(&!.2.*:#! %3!.&!61#2.%3#)(&!6#$A(!.%:3?(1!1(G#)(=&.?.):.!@9.+!
:1(:()$#! $.! ?().1(! &.(&! 8! .@93:(:3E(! *#)! .&! *#)%9?3$#1+! ;%:.! (*.6:(1A(! 9)(!
*&>9%9&(!$.!.%.!:36#!.)!.&!?(1*#!$.!9)(!).K#*3(*34)!3)$3E3$9(&I!

 
(

A!/,!89)!1+N.+@+3-!89)!2-(-!-3)27-(!/-!)=+17).3+-!4)!?9).-!@)!4)?):,1! ).!)/!2(,@)1+,.-/!6):,1!

4)!).7).4)(!89)! B17)!7).5-!/-!1)N9(+4-4!4)!89)!-9.!39-.4,! )/!3,.19:+4,(!69?+)(-!4+129)17,!

4)!7,4-!/-!+.@,(:-3+>.!()/-7+*-!-!/-!3/C919/-!4)3/-(-4-!-?91+*-;!69?+)(-!+N9-/:).7)!-3)27-4,!

19!+.3,(2,(-3+>. ;!).!+4B.7+3,1!7B(:+.,1;!-!19!3,.7(-7,E!

',(!)/!3,.7(-(+,;!)/!2(,@)1+,.-/!89)!6-!-379-4,!4)!:-.)(-!3,.7(-(+-!-!/-!?9).-!@)!1)(5-!-89B/!

89)! 2,45-! )17+:-(! (-0,.-?/):).7)! 89)! )/! 3,.19:+4,(! -/! 89)! +:291,! /-! 3/C919/-! -?91+*-;!

.9.3-!/-!69?+)(-!-3)27-4,!4)!6-?)(!4+129)17,!4)!7,4-!/-!+.@,(:-3+>.!4)!/-!89)!3-()3+>;!).!)/!

:-(3,!4)!9.-!.)N,3+-3+>.!+.4+*+49-/E!

R17)! 3(+7)(+,! 1)! 6-! *).+4,! ()2+7+).4,! -! 7(-*B1! 4)! 4+17+.7-1! ()1,/93+,.)1;! 3,:,! /-!AK?DB( Ni

XTWcW[;! 4)! $! 4)! ,379?()! 4)! #Q"P;! /-! AK?DB( NiZWYcW\;! 4)! O! 4)! .,*+):?()! 4)! #Q"PD! <;!

()3+).7):).7);! )/ !=K?DB(Ni[YcTW;!4)!"O!4)!.,*+):?()E !



! U#!

V)! -65! 89)!()19/7) ! 1,(2().4).7) ;! ).! )17(+37,1! 7B(:+.,1! J9(54+3,1;! 89)! .9)17(,! K%-81"+,(

A13%'&$!).7+).4-!/-!)=+17).3+-!4)!?9).-!@)!4)/!2(,@)1+,.-/!2,(!)/!1+:2/)!6)36,!4)!89)!)/!7+2,!

!:;<(N+0+6!+:29)17,!2,(!B17)!()19/7)!1)(!9.!7+2,!,@+3+-/;!39-.4,!/-!3,.7(-7-3+>.!?-.3-(+-!).!

B63+b+!,?/+N-!-!/-!97+/+0-3+>.!4)!7+2,1!,@+3+-/)1!<;!1,?()!7,4,; !39-.4,!/,!89)!4)?+>!6-3)(!@9)!

2()N9.7-(1)!1+! )/!2(,@)1+,.-/!2,45-! ).7).4)(!89)! )/!3,.19:+4,(;!7(-7-4,!4)! :-.)(-! /)-/!<!

)89+7-7+*-;! 3,.,3+).4,! <! 3,:2().4+).4,! )/! :B7,4,! 4)! 3C/39/,! 4)/! 7+2,! !:;<( N+0+6;!

3,.,3+).4,! <! 3,:2().4+).4,! 89)! 4)(+*-4,! 4)! 4+36,! :B7,4,! 4)! 3C/39/,! 19! ,2)(-3+>.!

3,/,3-(5-;!4)!:-.)(-!2)(:-.).7); !19!3,17)!2,(!).3+:-!4)/!3,17)!:)4+,!.-3+,.-/;!3,.,3+).4,!

/-! )*,/93+>.!-.7)(+,(!4)/!7+2,!!:;<(N+0+6!).! ()/-3+>.!3,.!39-/89+)(! ,7(,!5.4+3)!6+2,7)3-(+,;!

3,.,3+).4,!89)!)/! _+".$()'(B63+b+!,?/+N-?-!-!+.3,(2,(-(!9.!4+@)().3+-/!.)N-7+*,!2)(,!89)!/-!

).7+4-4! .,! 1, /,! .,! 2).1-?-! 39:2/+(! 4+36,! :-.4-7,! 1+.,! 89);! 2,(! )/! 3,.7(-(+,;! 2()7).45-!

+.3,(2, (-(!9.!4+@)().3+-/!2,1+7+*,;!69?+)(-!-3)27-4,!()@)(+(!19!3,.7(-7,!-/!7+2,!!:;<(N+0+6!).!

)/!:-(3,!4)!9.-!.)N,3+-3+>.!+.4+*+49-/!).!/-!89)!2,45-!.)N-(1)!1+.!7):)(!89)!)//,!3,.// )*-(-!

/-!4).)N-3+>.!4)/!2(B17-:,E!

!

V+36,!4)!,7(-!:-.)(-;!<!3,.)37-.4,!3,.!/-! N$".,16-/"(WTVn!4)/!=8$J+)$(`'"'%+, ;!/-!?9).-!

@)!4)/!2(,@)1+,.-/!89)4-(5-!-3()4+7-4-!1+!2,4):,1!).7).4)(!89)!B17)!2,45-!3,.1+4)(-(!89)!)/!

3,.19:+4,(;!3,.!/-!+.@,(:-3+>.!()3+?+4-;!)17-?-!).!3,.4+3+,.)1!4)!3,:2().4)(!)/!:B7,4,!4)!

3C/39/,!4)/!7+2,!!:;< !+.3,(2,(-4,!-!19!3,.7(-7,!<!*-/,(-(!-15;! 3,.!-(()N/,!-!3(+7)(+,1!2()3+1,1!<!

3,:2().1+?/)1;!/-1!3,.1)39).3+-1!)3,.>:+3-1!4)(+*-4-1!4)/!:+1:,;!2-(-!3,.!)//,!7,:-(!9.-!

)'.-6-/"(3%1)'"5' !<!3,.!3,'"$(.$"$.-&-'"5$()'(.+16+ ;!1,?()!/-!3,.*).+).3+-!4)!-3)27-(!4+36-!

3/C919/-E!!!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! U$!

L=(BA;BN!=L(;:@KBNN!@F(EDB(R!Aq:DK=F(L@A(N@FADC!R@:BA(BA;=l@LBA((((((((((((((((((((

N@C@(N@FABNDBFN!=(RB(L=(F@(K:=FA;@A!N!@F(RBL((((((((((((((((((((((((((((((

=:K!NDL@(ZMT(RB(L=(R!:BNK!G=(YUcWUcNBB((

!

!

M-!39)17+>.!()19/7-!()/)*-.7)!2,(89);!).!15.7)1+1;!/-!.,!7(-.12,1+3+>.!-!.9)17(,!e(4).-:+).7,!

4)/!+%52.1,$(ZMT!4)!/-! R-%'.5-*+(YUcWUcNBB!192,.)!89);!).! B63+b+;!/-1!3/C919/-1!()/-7+*-1!-/!

2()3+,! .,! )17C.! )=3)279-4-1! 4)/!N$"5%$,( )'( =816-*-)+)! -9.! 39-.4,! )17C.! ()4-37-4-1! 4)!

:-.)(-!3/-(-!<!3,:2().1+?/);!39-.4,!192)(-.!)/! N$"5%$,()'(K%+"63+%'".-+;!29)1!).!-91).3+-!

4)!7-/!4+12,1+3+>.;!/-1!3/C919/-1!89)!4)@+.).!)/!$80'5$(3%-".-3+,!,!4)7)(:+.-.!)/! 3%'.-$!6-.!4)!

7(-7-(1)!3,:,!39-/89+)(!,7(-!3/C919/-;!3,:,!/-!3/C919/-!()/-7+*-;!2,(!)J):2/,;!-!/,1! `+65$6!,!-/!

!"5'%76( )'( R'&$%+;! /,! 89)! 1+N.+@+3-! 89)! 19! 3/-(+4-4! <! 7(-.12-().3+-! .,! )*+7-.! 89)! 4)?-!

1,:)7)(1)!-!9.! N$"5%$,()'(=816-*-)+)!,! R'6'Q1-,-8%-$E!!

!

R.!)17)!1).7+4,;!/-!N$".,16-/"(WT[n!4)!/-1!2()1).7-4-1!2,(!)/! =8$J+)$(`'"'%+, !-!2(,2>1+7,!

4)/!+61"5$(NiWTVcW\;!()3,N)!89);! 1+!/-!3/C919/-!192)(-(-!/-1!)=+N).3+-1!4)!7(-.12-().3+-!3,.!

-(()N/,!-!/,1!3(+7)(+,1!@+J-4,1!2,(!)/!K?DB;!)//,!.,!+:2/+3-(5-!/-!)=).3+>.!4)/!4)?)(!4)!1,:)7)(/-;!

).!39-/89+)(!3-1,;!-!9. ('g+&'"()'(+816-*-)+)('"(.1+"5$(+,(#$")$ 4(-7).4+).4,!-!/,1!3(+7)(+,1!

).9. 3+-4,1!).!)/ (+%52.1,$(UMW!4)!/-!R-%'.5-*+(YUcWUcNBB!A!

!

!
`QaI[! P#1! D&:3?#+! .%! 61.*3%#! *#)%3$.1(1! @9.+!.)! *(%#! $.! @9.! .&! 41K()#!
-913%$3**3#)(&!1.?3:.):.!&&.K(1(!(!&(!*#)*&9%34)!$.!@9.!&(!.<3K.)*3(!$.!1.$(**34)!
*&(1(! 8! *#?61.)%3=&.! $.! &(%! *&>9%9&(%!*#):1(*:9(&.%! 8+! 6#1! &#! :():#+! $.!
:1()%6(1.)*3(!0(!%3$#!1.%6.:($(!0(=3$(!*9.):(!$.!&#%!.&.?.):#%!@9.!.&!"13=9)(&!
$.!v9%:3*3(!2(*3&3:(1>!.)!1.%69.%:(!(!&(%!*9.%:3#).%!61.-9$3*3(&.%!6&():.($(%+!.&&#!
)#!3?6&3*(1A(!&(! .<.)*34)!$.&!$.=.1!$.!%#?.:.1+!.)!*9(&@93.1!*(%#+!&(!*&>9%9&(!
*#):1#E.1:3$(!(!9)!.<(?.)!1.2.13$#!(!%9!.E.):9(&!*(1>*:.1!(=9%3E#!.)!*9():#!(&!
2#)$#+!0(=3$(! *9.):(! $.!&(! 6#%3=&.! .<3%:.)*3(! $.! 9)! $.%.@93&3=13#!3?6#1:():.!
*(9%($#+!.)!$.:13?.):#!$.&!*#)%9?3$#1+!.):1.!&#%!$.1.*0#%!8!#=&3K(*3#).%!$.!&(%!
6(1:.%!@9.!%.!$.13E()!$.&!*#):1(:#I!5)! .%.!*#):.<:#!3)*9?=.!(&!-9.G!)(*3#)(&+!
(:.)$3.)$#!(!&#%!*13:.13#%!.)9)*3($#%!.)!.&!(1:A*9&#!T+!(6(1:($#!`+!8!.)!.&!(1:A*9&#!
U! $.! &(! N31.*:3E(! _Tc`T+! $.:.1?3)(1! %3+! $($(%! &(%! *31*9)%:()*3(%! 61#63(%! $.&!
61.%.):.!*(%#+!9)(!*&>9%9&(!*#?#!&(!*#):1#E.1:3$(!.)!.&!&3:3K3#!613)*36(&!*9?6&.!
(%3?3%?#!&(%!.<3K.)*3(%!$.!=9.)(!2.!8!.@93&3=13#!3?69.%:(%!6#1!.%:(!N31.*:3E(I!
L3)! .?=(1K#+! .%:(! *9.%:34)! %#=1.6(%(! .&! #=-.:#! $.! &(! 61.%.):.! 6.:3*34)! $.!
$.*3%34)!61.-9$3*3(&+!6#1!&#!@9.!)#!(0#)$(1;!?>%!.)!&(!?3%?(I!



! U%!

R/! 6)36,! 4)! 89)! 9.-! 3/C919/-! ()/-7+*-! -/! 2()3+,! 4)?-! 1,:)7)(1)! -! N$"5%$,( )'( =816-*-)+);!

N$"5%$,( )'(N$"5'"-)$!,! N$"5%$,( )'(R'6'Q1-,-8%-$;! //C:)1)! 3,:,! 1)! 89+)(-;! 3,.! -(()N/,! -/!

+%52.1,$(UMW!4)!/-! R-%'.5-*+(YUcWUcNBB;!2,.)!).!7)/-!4)! J9+3+,!)/!3(+7)(+,!4)!.9)17(,!K%-81"+,(

A13%'&$!).!)/!1).7+4,!4)!89)!/-!@-/7-!4)!7(-.12-().3+-!)1!9.-!3,.4+3+>.!"'.'6+%-+!2)(,!.,!

19@+3+).7)!2-(-!19!-?91+*+4-4;!29)1!7(-7C.4,1)!4)!9.-!.$")-.-/"(J'"'%+, ;!<;!).!3,.1)39).3+-;!

9.-! 3/C919/-!"$( "'J$.-+)+( -")-*-)1+,&'"5' ;! 19! 7(-.12-().3+-! ()19/7-!-%%','*+"5'! 1+! 19!

3,.7).+4,!N).)(-!9.! )'6'Q1-,-8%-$(.$"5%+%-$(+(,+(81'"+(#'E!

!

R.!39-/89+)(!3-1,;!.,!)1!,?J)7,!4)!)17)!Z.@,(:)!4)1-((,//-(!<!*-/,(-(!/,1!2(,.9.3+-:+).7,1!

7-.7,!4)!/-! N$&-6-/"(B1%$3'+;!193)1+*,1!=8$J+)$6(`'"'%+,'6 !<!K?DB!).!)/!-19.7,! NiZ\Zcd\ ;!

89)!4+,!/9N-(!-!/-!AK?DB(NiZ\Zcd\ ;!4)!$!4)!J9.+,!4)!#Q"Q;!-19.7,!I-J-!g-4(+4D!).!)/!-19.7,!Ni

ZTWcWZ;!89)!4+,!/9N-(!-!/-!AK?DB(NiZTWcWZ;!4)!#K!4)!).)(,!4)!#Q"O;!-19.7,!_-.3-!'(+:91D!).!

)/!-19.7,! NiWTVcW\;!89)!4+,!/9N-(!-!/-!AK?DB(NiWTVcW\;!4)!$!4)!:-(0,!4)!#Q#Q;!-19.7,!k>:)0!

4)/!g,(-/D!<!).! /,1! -19.7,1!-39:9/-4,1! NiTTZcWY(f(NiTVYcWY;!89)!4+)(,.! /9N-(! -! /-! AK?DB(

+61"5$6(+.1&1,+)$6(NiTTZcWY;!-19.7,!I-+=-?-.o;!<! NiTVYcWY;!-19.7,!__jG;!-:?-1!4)!"K!4)!

J9/+,!4)!#Q#QD!A!).!/,1!89)!6-.!()+7)(-4,!89)!)/! +%52.1,$(ZMT!4)!/-! R-%'.5-*+(YUcWUcNBB!.,!6-!

1+4,!7(-.129)17,!-!.9)17(,!e(4).-:+).7,!<!89)!/-1!7(-.12,1+3+,.)1!6-.!4)!()-/+0-(1)!4)!@,(:-!

)=2/53+7-!<!.,!2,(!*5-!+.4+()37-!,!2()19.7-1!():+1+,.)1!+:2/53+7-1E!

!

n+.-/:).7);!6):,1! 4)!//-:-(!/-!-7).3+>.!).!)/!6)36,!4)!89)!)/! =8$J+)$(`'"'%+, ;!).!()/-3+>.!

3,.!/-1!)=+N).3+-1!4)!?9).-!@)!<!J917,!)89+/+?(+,!4)!2()17-3+,.)1;!).7+).4-!89);!4-4,!89)!.,!

1)!/)!6-!()89)(+4,!2-(-!)//,;!.,!*-!-!-6,.4-(!).!39-/)1!1)(5-.!)1-1!)=+N).3+-1!4)!?9).-!@) !<!

)89+/+?(+,!89)!6-!4)!39:2/+(!/-!3/C919/-;!/,!89)!-?()!/-!29)(7-!-!89)!39-/89+)(!J90N-4,(!.-3+,.-/!

89)!2()7).4-! ()1,/*)(!9.! /+7+N+,!()/-7+*,! -!9.-!3/C919/-!89)!+.3,(2,(-!9.!7+2,!!:;< ;!29)4-!

)/)*-(!39)17+>.!2()J94+3+-/!()/-7+*-!-!39-/)1!1)(5-.!/-1!)=+N).3+-1;!2-(-!)/!3-1,!4)!9.-!3/C919/-!

3,:,!/-!()/-7+*-!-!/,1!7+2,1! !:;< ;!4)!?9).-!@)!<!)89+/+?(+,!+:29)17-1!2,(!)/!+%52.1,$(UMW!4)!/-!

R-%'.5-*+(YUcWUcNBB;!1,?()! /-1!89)! )/! K?DB!7,4-*5-! .,!1)!6-!2(,.9.3+-4,;!29)1!6):,1!4)!

()3,(4-(!89)!)/!N(9)1,!4)! /-1!39)17+,.)1!)/)*-4-1!2,(!)/! ?1OJ+)$()'(Wn(!"65+".-+("e(U\()'(

_+%.',$"+!*)(1-?-.!).!7,(.,!-!/-! 5%+"63+%'".-+E!

!

!

!



! U&!

L=(RBA!`D=L(!FKB:;:BK=N!@F(EDB(:B=L!H=F(BL(?DH`=R@(Fe(U\(RB(

_=:NBL@F=(̂(BL(K:!_DF=L(AD;:BC@(:BA;BNK@(RBL(C!AC@(

;:@FDFN!=C!BFK@(RBL(K?DB!

(

(

'()*+,!-!3,.7(-17-(!/-!4)1+N9-/!+.7)(2()7-3+>.!89)!()-/+0-.!)/!?1OJ+)$()'(Wn(!"65+".-+("e(U\()'(

_+%.',$"+!<! .9)17(,! K%-81"+,( A13%'&$!()12)37,! 4)! /,1! 2(,.9.3+-:+).7,1! 4)! /-! N$&-6-/"(

B1%$3'+;!=8$J+)$(`'"'%+, ;!<!̀%+"(A+,+()',(K?DB!).!()/-3+>.!3,.!)/! +61"5$(NiWTVcW\;!*-:,1!

-! @+J-(! 3,:,! +.4+1397+?/)! 89);! 4)! /-1!@86'%*+.-$"'6! 4)! /-! N$&-6-/"( B1%$3'+;! 4)! /-1!

N$".,16-$"'6 !4)/!=8$J+)$(`'"'%+, ;!<!4)!/-1!()+7)(-4- 1!%'6$,1.-$"'6!4)/!K?DB!).!()/-3+>.!3,.!

)/!+61"5$(NiWTVcW\;!1)!4)12().4) !A!

!

!

! i9)! /-! @86'%*+.-/"( V[n! 4)! /-! N$&-6-/"( B1%$3'+! )17-?/)3)! /-! $8,-J+.-/"( )',(

3%$#'6-$"+,!4)!'g3,-.+%(+,(.$"61&-)$%!3>:,!1)!3,.@+N9(-?-!)/!7+2,!4)!()@)().3+-;!).!)17)!3-1,!

)/!7+2,!!:;<(N+0+6;!39C/!6-?5-!1+4,!19!)*,/93+>.!).!)/!2-1-4,;!<!/-1!2()*+1+,.)1!4)!@979(,!6-17-!

4,.4)!@9)(-!2,1+?/)E!

!

! i9)! /-! N$".,16-/"( A'J1")+( )',( =8$J+)$( `'"'%+, ! )17-?/)3)! /-! $8,-J+.-/"( )',(

3%$#'6-$"+,!4)! -"#$%&+%(+,(.$"61&-)$%!()12)37,!4)! 3,.3)27,1!3,:,! !")-.'()'( :'#'%'".-+ ;!

K-3$()'(!"5'%76;!<!K-3$(K=B;!/-1!4+@)().3+-1!).7()!)//,1!<!/-1!3,.1)39).3+-1!4)(+*-4-1!4)!89)!

/,1!7+2,1!!:;< !1)!3,.@)33+,.)1!3,.!7+2,1!K=B;!3-/+@+3-.4,! 3,:,!4)! *-5+,(-&3$%5+".-+!)/!.+*)/!4)!

+.@,(:-3+>.!89)!-!)17)!()12)37,!2(,2,(3+,.)!)/!2(,@)1+,.-/ E!

!

! i9)!/-! N$".,16-/"(WTVn()',(=8$J+)$(`'"'%+,!)17-?/)3)!/-!$8,-J+.-/"() ',(3%$#'6-$"+,!

4) !#+.-,-5+%(+,(.$"61&-)$%(,+(-"#$%&+.-/"!19@+3+).7)!2-(-!89)!B17)!29)4-!7,:-(!9.-! )'.-6-/"(

3%1)'"5' !<!3,.! 3,'"$(.$"$.-&-'"5$ !4)!3-91-!).!/,!89)!1)!()@+)()!-/!:B7,4,!4)!3C/39/,!4)/ !

7+2,! 4)! +.7)(B1! -2/+3-?/)! -/! 3,.7(-7,! 4)! 2(B17-:,! 6+2,7)3-(+,! <! -! /,1! )/):).7,1! 89)! /,!

3,:2,.). E!

!

!



! UK!

! i9)!)/! ;+%SJ%+#$(VWe()'(,+(AK?DB(NiWTVcW\!)17-?/)3)!/-!$8,-J+.-/"()'(Q1'(,+(.,S161,+(

3$6-8-,-5'( Q1'( ',( .$"61&-)$%( '657( '"( .$")-.-$"'6( )'( .$&3%'")'%( ',( #1".-$"+&-'"5$(

.$".%'5$()',(&$)$()'(.S,.1,$ !4)!4+36,!7+2,!4)!+.7)(B1!<!4)!*-/,(-(!-15;!?-1C.4,1)!).!3(+7)(+,1!

2()3+1,1!<!3,:2().1+?/)1;!/-1!3,.1)39).3+-1!)3,.>:+3-1;!2,7).3+-/:).7)!1+N.+@+3-7+*-1;!4)!7-/!

3/C919/-!1,?()!191!,?/+N-3+,.)1!@+.-.3+)(-1E!

!

! i9)!) /(;+%SJ%+#$(VTe()'(,+(AK?DB(NiWTVcW\!)17-?/)3)!/-!$8,-J+.-/"()',(01'O("+.-$"+, !

4)!.$&3%$8+%(,+(-"#$%&+.-/"(3%$3$%.-$"+)+(3$%(',(3%'65+&-65+!).!)/!:-(3,!4)!/-!.)N,3+-3+>.!

4)/! 3,.7(-7, ;! <;! )12)3+-/:).7);! /-! 3$6-8-,-)+)( )'( 1"+( #+,5+( )'( &'".-/"( '"( ',( .$"5%+5$( )'(

3%765+&$()'(-"#$%&+.-/"('6'".-+,!-!/-!*+17-!4)!/-!.-79(-/)0-!4)!/,1!?+).)1!<!1)(*+3+,1!89)!1,.!

,?J)7,!4)!4+36,!3,.7(-7, E!!

!

! i9)! )/! ;+%SJ%+#$( VVe( )'( ,+( AK?DB( NiWTVcW\D!;+%SJ%+#$( Ude( )',( =K?DN( NiXVVcTdD!

;+%SJ%+#$(TVe()',(=K?DN(Ni[YcTW!)17-?/)3)!/-!$8,-J+.-/"()',(01'O("+.-$"+, !4)! .$&3%$8+%(6-(

,+( '"5-)+)(.1&3,-/( '#'.5-*+&'"5'( .$"(5$)+6(,+6($8,-J+.-$"'6()'(-"#$%&+.-/"( '65+8,'.-)+6(

3$%(,+("$%&+5-*+("+.-$"+,E!

!

! i9)!)/! ;+%SJ%+#$(VXe()'(,+(AK?DB(NiWTVcW\D!q+,,$(Ue()'(,+(AK?DN(NiWTVcW\D!;+%SJ%+#$(

TYe()',(=K?DN(NiXVVcTdD!;+%SJ%+#$(TZe()',(=K?DN(Ni[YcTW!)17-?/)3)!/-!$8,-J+.-/"()'(Q1'(,+(

.,S161,+(3'%&-5+( +,( .$"61&-)$%(.$&3%'")'%( ',( #1".-$"+&-'"5$( .$".%'5$( )',( &$)$( )'(

.S,.1,$( )',( %'#'%-)$( 5-3$( )'( -"5'%76! <! 4)! *-/,(-(! -15;! ?-1C.4,1)! ).! 3(+7)(+,1! 2()3+1,1! <!

3,:2().1+?/)1 ;! /-1! 3,.1)39).3+-1! )3,.>:+3-1;! 2,7).3+-/:).7)! 1+N.+@+3-7+*-1;! 4)! 4+36-!

3/C919/-!1,?()!191!,?/+N-3+,.)1!@+.-.3+)(-1E!

!

! i9)!)/! ;+%SJ%+#$(UZe()',(=K?DB(NiXVVcTdD!;+%SJ%+#$(Ude()',(=K?DB(Ni[YcTW!)17-?/)3)!!

/-!3$6-8-,-)+)()'()-63'"6+%(+,(3%$#'6-$"+,!4)!19!,?/+N-3+>.!4)!).7()N-(!9.!q$,,'5$(!"#$%&+5-*$!

89)!()3,J-!/-!)*,/93+>.!4)/!5.4+3)!,!4)!+.3/9+(!).!)/!3,.7(-7,!/-!4)@+.+3+>.!3,:2/)7-!4)/!5.4+3)!

6-'&3%'(Q1'( .$"( ,+(-"#$%&+.-/"(3%$3$%.-$"+)+(3$%( ',(3%$#'6-$"+,!)17B!).!3,.4+3+,.)1!4)!!

3,:2().4)(!)/!@9.3 +,.-:+).7,!3,.3()7,!4)/! :,4,!4)!3C/39/,!4)/!5.4+3)!4)!()@)().3+-!<!4)!

*-/,(-(!-15;!?-1C.4,1)!).!3(+7)(+,1!2()3+1,1!<!3,:2().1+?/)1;!/-1!3,.1)39).3+-1!)3,.>:+3-1;!

2,7).3+-/:).7)!1+N.+@+3-7+*-1;!4)!4+36-!3/C919/-!1,?()!191!,?/+N-3+,.)1!@+.-.3+)(-1E!

!



! UO!

! i9)!)/! ;+%SJ%+#$(UYe()',(=K?DB(Ni[YcTW!)17-?/)3)!/-!$8,-J+.-/"()',(01'O("+.-$"+, ;!-!

/,1!)@)37,1!4)!*-/,(-(!/-!)=+17).3+-!4)!9.!4)1)89+/+?(+,!3,.7(-(+,!-!/-1!)=+N).3+-1!4)!?9).-!@);!

4)! .$&3%$8+%(6-( ',(3%$#'6-$"+,4(5%+5+")$()'(&+"'%+(,'+,( f( 'Q1-5+5-*+( .$"( ',( .$"61&-)$%4(

3$)2+('63'%+%(%+O$"+8,'&'"5'(Q1'('65'(+.'35+%+(1"+(.,S161,+()'('65'(5-3$('"(',(&+%.$()'(

1"+("'J$.-+.-/"(-")-*-)1+, !!

!

R=7(-37-4-1!/-1!,?/+N-3+,.)1!4)!+.@,(:-3+>.!89)!4)?+>!,?1)(*-(!)/!2(,@)1+,.-/!<!/-1!)=+N).3+-1!

89)!4)?)!-7).4)(!)/!J9)0!.-3+,.-/;! 2-1-:,1!-!-.-/+0-(!/-!4)1+N9-/!+.7)(2()7-3+>.!89)!4)!7,4,!

)//,! ()-/+0-.!)/! ?1OJ+)$()'(Wn(!"65+".-+("e(U\()'(_+%.',$"+!<!.9)17(,!K%-81"+,(A13%'&$E!

!

!

?1OJ+)$()'(Wn(!"65+".-+("e(U\()'(_+%.',$"+!A!

!

` )3+?+4-!()129)17-!-!/-1!39)17+,.)1!)/)*-4-1!-.7)!)/! K?DB;!)/!?1OJ+)$()'(Wn(!"65+".-+("e(U\()'(

_+%.',$"+;! -7).4+).4,! )17(+37-:).7)! -/! 2(,.9.3+-:+).7,! 4)/! K?DB;! 6-! 4)3/-(-4, ;! ).!

A'"5'".-+( WVcTdTT;! 4)! Td( )'( '"'%$( )'( TdTT ;! /-! "1,-)+) ! 2,(! +816-*+!4)! /-! 3/C919/-! 89)!

+.3,(2,(-?-!)/!7+2,! !:;<(N+0+6!-/!3,.7(-7,!,?J)7,!4)!3,. 7(,*)(1+-E!!

!

R.!/-!3+7-4-!A'"5'".-+(WVcTdTT;!)/!J90N-4,(!3,:+).0-!19!q?(We!4)J-.4,!3/-(-!/-!4+@)().3+-!).7()!

/,!89)!)1!9.! 2")-.'(6-&3,' !-/!89)!1)!():+7)!9.-!,2)(-3+>.!4)!2(B17-:,!6+2,7)3-(+,;!)/! 5-3$()'(

-"5'%76!4)!/-!:+1:-;!<!/-! 5+6+(+"1+,('Q1-*+,'"5'!,! .$65'(5$5+,!4)!4+36-!,2)(-3+>.;!()1-/7-.4,!

/-!7(-13).4).3+-!)3,.>:+3-!4)(+*-4-!4)!89)!)/!7+2,! !:;<(N+0+6!1)!4)7)(:+.)!-!2-(7+(!4)!9.-!

&')-+(6-&3,'()'(5-3$6(K=B;!/,!89)!//)*-!-!89)!1+):2()!,2)( ) !2,(!).3+:-!4)!39-/89+)(!,7(,!

5.4+3);!<!()2-1-.4,!-/N9.-1!4)!/- 1!2-(7+39/-(+4-4)1!4)/!7+2,!!:;<(N+0+6;!3,:,!89)!1)!)/-?,(-!

3,.! 4-7,1! @-3+/+7-4,1! 2,(! /-1! 2(,2+-1! I-J-1! 4)! G6,((,D! 89)! 1)! 4)7)(:+.-!:).19-/:).7)! -!

7(-*B1!4)!9.-!:)4+-!1+:2/)!4)!/,1!4-7,1!():+7+4,1!2,(! )17-1;!1+.!2,.4)(-(!)/!2)1,!4)!3-4-!9.-!

4)! )//-1! ).! )/! :)(3-4,! 6+2,7)3-(+,D! 89)! 3-4-! 9.-! 4)! 4+36-1! I-J-1! 4)! G6,((,! 7).5-! 9.-!

2,1+?+/+4-4! 4)! +.@/9).3+-! ).! 19! 4)7)(:+.-3+>.! :,49/-.4,! /,1! +.7)()1)1! <! /-1! 3,:+1+,.)1!

-2/+3-4-1! -! /,1! 3/+).7)1! 1913(+27,()1! 4)! /,1! 3,.7(-7,1! 4)! 2(B17-:,! 4)! ()@)().3+-! 2-(-! /-!

4)7)(:+.-3 +>.!4)/!5.4+3)D!89)!1)!3,.@)33+,.-!3,.!4-7,1!89)!.,!1,.!2T?/+3,1;!-!4+@)().3+-!4)/!

5.4+3)!B1%-8$%;!).!39<-!4)7)(:+.-3+>.;! 2,(!-H-4+49(-;!1)!4)13-(7-.! /,1!*-/,()1!)=7():,1!-!/-!

6,(-!4)!3,.@)33+,.-(!/-!:)4+-!89)!4)7)(:+.-!19!+:2,(7)!:).19-/E !



! UU!

R.7+).4)!)/!J90N-4,(!89)!/-!3,.7(,*)(7+4-!3/C919/-!.,!192)(-!)/! N$"5%$,()'(K%+"63+%'".-+!2,(!

39-.7, !).!)/!:,:).7,!4)!/-!3,.7(-7-3+>.!.,!1)!4+,!39:2/+:+).7,!-!/-1!,?/+N-3+,.)1!()3,N+4-1!

).!/-!.,(:-7+*-!).7,.3)1!*+N).7) ;!4-4,!89)! .+!1)!+.@,(:>!-/!4):-.4-.7)!4)!/-!)*,/93+>.! 4)/!

7+2,!!:;<(N+0+6!49(-.7)! /,1!4,1!-H,1! .-79(-/)1!-.7)(+,()1!-! /-!3)/)?(-3+>.!4)/!3,.7(-7,!4)!

2(B17-:,!<!4)/!T/7+:,!*-/,(!4+12,.+?/);!.+!1)!/)!).7()N>!/-!,?/+N-4-!@#'%5+(G-".1,+"5';!.+!/-!

)13(+79(-!()3,N)!/-!)'#-"-.-/"(,'J+, !4)/!5.4+3)!()3,N+4-!).!)/!="'g $(G!!!!4)!/-!N-%.1,+%(VcYZ;!4)!

##!4)!J9/+,;!4)/!_+".$()'(B63+b+;!<!89)!1+!?+).!)1!3+)(7,!89)!7-/)1!,?/+N-3+,.)1!294+)(-.!.,!

()19/7-(!7(-13).4).7)1;!/,!1)(5-. ;!3,:,!1)H-/-!)/! K?DB;!1+):2()!89)!4)!/,1!4-7,1!2T?/+3-:).7)!

4+12,.+?/)1!,!4)!/-!+.@,(:-3+>.!2(,2,(3+,.-4-!2,(!)/!2(,@)1+,.-/;!)/!3,.19:+4,(!)179*+)(-!).!

3,.4+3+,.)1!4)!3,:2().4)(!)/!@9.3+,.-:+).7,!3,.3()7,!4)/!:,4,!4)!3C/39/,!4)/!5.4+3);!-!@+.!

4)! *-/,(-(;!3,.! -(()N/,! -!3(+7)(+,1!2()3+1,1!<!3,:2().1+?/)1;! /-1!3,.1)39).3+-1! )3,.>:+3-1!

4)(+*-4-1!-!19!3-(N,E!

!

GH-4)! )/!J90N-4,(!89)! .+! /-!3/C919/-! ()/-7+*-! -/!7+2,!!:;< !)1!4)!@C3+/!3,:2().1+>.!2-(-!9.!

3,.19:+4,(! :)4+,;! .,(:-/:).7)! +.@,(:-4,! <! (-0,.-?/):).7)! -7).7,! <! 2)(12+3-0;! .+! 1)!

@-3+/+7>!+.@,(:-3+>.!-/N9.-!-/!3,.19:+4,(;!<!():+7+B.4,1)!-!/,1!3+%SJ%+#$6(ZYe4(VWe(f(VTe!4)!

/-! AK?DB(NiWTVcW\;!4)!$!4)! :-(0,!4)!#Q#Q;! ()39)(4-!89)! )1! ).!@9.3+>.!4)! /-!+.@,(:-3+>.!

()3+?+4-!89)!)/!3,.19:+4,(!4)3+4)!1+!4)1)-!89)4-(!*+.39/-4,!3,.7(-379-/:).7)!-46+(+B.4,1)!

-!/-1!3,.4+3+,.)1!()4-37-4-1!4)!-.7):-.,!2,(!)/!2(,@)1+,.- /D!89)!7-/!+.@,(:-3+>.!6-!4)!//)*-(!

-! 89)! )/! 3,.19:+4,(! )17B! ).! 3,.4+3+,.)1! 4)! 3,:2().4)(! )/! @9.3+,.-:+).7,! 3,.3()7,! 4)/!

:,4,!4)!3C/39/,!4)/!7+2,!4)!+.7)(B1D!89)!)1!)/!2(,@)1+,.-/!89+).!4)?)!-3()4+7-(!89)!@-3+/+7>!-!

/-!2-(7)!-46)().7)!/-!+.@,(:-3+>.!-4)39- 4-!1,?()!/-!2,1+3+>.!J9(54+3-!89)!,392-(5-!<!/-!3-(N-!

)3,.>:+3-!89)!)//,!/)!+?-!-!192,.)( D!<!89)!.,!3,.17-!-3()4+7-4,!2,(!/-!).7+4-4!?-.3-(+-!89)!

39:2/+)(-!3,.!7-/)1!,?/+N-3+,.)1;!2,(!/,!89)! .,!29)4)!1+.,!).7).4)(1)!89);!.,!39:2/+). 4,!/-!

)=+N).3+-!4)!7(-.12-().3+-;!/-!3/C919/-!6-!4)!()297-(!"1,+E!!

!

I,:2/)7-!)/!J90N-4,(!).7).4+).4,!89)! )/!4)1)89+/+?(+,!4)!/,1!4)()36,1!<!/-1!,?/+N-3+,.)1!3-?)!

).3,.7(-(/,;! @9.4-:).7-/:).7) ;! ).! )/! 6)36,! 4)! 89)! )/! 3,.19:+4,(! .,! 6-! 1+4,! 3-2-0! 4)!

).7).4)(!-89)//,!89)!)17-?-! @+(:-.4,;!)1!4)3+(;!/-!).7+4-4!.,!7(-.1:+7+>!3,(()37-:).7)!89)!

)/!7+2,!!:;<(N+0+6!)(- !9.!5.4+3)!89)!4)!2,(!15!<-!)(-! 9.-! K=B!-/!89)! )/!3/+).7)!19:-?-! 191!

2(,2+-1!I ,:+1+,.)1;! k -17,1!<!V+@)().3+-/E!!



! UP!

ZN9-/:).7)! ).7+).4)! 89)! 7-:?+B.! 3-?)! -2()3+-(! )/! 4)1)89+/+?(+,! ).! /-! &'%&+( )'( ,+(

-"#$%&+.-/"!89)!@9)!19:+.+17(-4-!-/!4):-.4-.7)! ).!)/! :,:).7,!4)!/-! @+(:-! 4)/!3,.7(-7,;!

4)13,.,3+).4,! B17)!7,4-1!/-1!2-(7+39/-()1!-.7)4+36-1;!19!2(,2+,!3,.3)27,!<!/-!,?/+N-3+>.!4)!

-2/+3-(!9.!4+@)().3+-/!.)N-7+*,!2,(!/-!).7+4-4E!!

!

I,.1+4)( - !)/!J90N-4,(!89)!7,4,!/,! 4+36,!4)?+>!89)4-(!2/-1:-4,!).!)/!3,.7(-7,!,!-H-4+(1)!-!

:,4,!4)!+.@,(:-3+>.!()/)*-.7)!3,:,!2-(7)!*+.39/-.7)!4)/!:+1:,;!2-(-! 89)!-15!)/!4):-.4-.7)!

294+)(-!4)3+4+(!/+?():).7);!4)!:-.)(-!89)! 4+36-!-91).3+-!4)!+.@,(:-3+>.!3,/,3>!-!B17) !).!

9.-!2,1+3+>.!J9(54+3-!4)!3/-(,!4)1)89+/+?(+,!3,.!/-!2-(7)!2()4+12,.).7)!89)!+:2 91,!/-!3/C919/-;!

3,.7(-*+.+).4,! -15!)/!+%52.1,$(VMW!/-!L'f([cY\ ;!4)!"$!4)!-?(+/;!4)!I,.4+3+,.)1!k).)(-/)1!4)!/-!

I,.7(-7-3+>.;! *+N).7)!-!/-!@+(:-!4)/! 3,.7(-7,!4)! 2(B17-:,E!!

!

n+.-/:).7);!)/!J90N-4,(;! <!).!()/-3+>.!3,.!/-! 81'"+(#' !4)/!2(,@)1+,.-/;!()39)(4-!89)!/,!89)!

4)?)!3,:2(,?-(!)1! 1+!)/!2(,@)1+,.-/;!7(-7-.4,!4)!:-.)(-!/)-/!<!)89+7-7+*-!3,.!)/!3,.19:+4,(;!

2,45-!)12)(-(!(-0,.-?/):).7)!89)!)17)!-3)27-(5-!9.-!3/C919/-!4)!)1)!7+ 2,!).!)/!:-(3,!4)!9.-!

.)N,3+-3+>.!+.4+*+49-/;!3,.3)27,!4)!?9).-!@)!89)!)/! K?DB!)17-?/)3+>!).!)/!3+%SJ%+#$(XYe!4)!19!

AK?DB(NiZWVcWV;!4)!"%!4)!:-(0,!4)!#Q"$D!).!)/! 3+%SJ%+#$(Vde!4)!19!AK?DB(NiXTWcW[;!4)!$!4)!

,379?()!4)!#Q"PD!).!)/!3+%SJ%+#$(VVe!4)!19!AK?DB(NiZWYcW\;!4)!O!4)!.,*+):?()!4)!#Q"PD!<;!-!

2(,2>1+7,!4)!/-!3,.7(,*)(1+-!89)!.,1!,392-;! ).! )/!3+%SJ%+#$(UYe!4)/!=K?DB(Ni[YcTW;!4)!"O!4)!

.,*+):?()E !

!

V)!)17-!:-.)(-;!<!3 ,.!-(()N/,!-/!3,.3)27,!4)!?9).-!@)!)17-?/)3+4,!2,(!)/! K?DB;!)/!J90N-4,(!

).7+).4)! 89)! 4+36-! ?9).-! @)!.,! 7+).)! ).3-J)! 3,.! /-! @-/7-! 4)! 39:2/+:+).7,;! .,! 4)! 9.-!

()3,:).4-3+>.;!1+.,!4)!9.-!,?/+N-3+>.!7-/!<!3,:,!@9)!()4-37-4-!)!+:29)17-!2,(!)/! _+".$()'(

B63+b+;!).! 19!N-%.1,+%(VcYZ;!).! )/!1).7+4,!4)!89);!6-?+4-!39).7-!4)!89)!)/!7+2,!!:;<(N+0+6!1)!

3,.@)33+,.-!-!2-(7+(!4)!7+2,1!K=B;!<!2-(-!89)!/-!,2)(-3+>.!()19/7)!3,:2)7+7+*-!).!)/!:)(3-4, ;!

6'%2+( "'.'6+%-$! -2/+3-(! 9.! )-#'%'".-+,( "'J+5-*$ ;! ()19/7-.4,! 89)! /-! ).7+4-4! +:291,! 9.!

)-#'%'".-+,(3$6-5-*$()'( d4TV!<;! -4):C1;! 3,.! ()4,.4) ,! -/! -/0- ;! -! /,! 89)! -H-4)! 89)! ()19/7-!

+:2,1+?/)!-2()3+-(!?9).-!@)!).!)/!2(,@)1+,.-/!) .!7-.7,!).!39-.7,!)/!3,.19:+4,( ;!4)!6-?)(!1+4,!

3,.,3)4,(!4)!7,4,1!/,1!()2(,36)1!89)!1)!6-.!()-/+0-4,!<!2/-1:-4,!).!/-!()1,/93+>.;! -!?9).!

1)N9(,;!"$(918-'%+(#-%&+)$(',(3%765+&$!4)!19!*+4-E!!

!



! PQ!

G4):C1;!).7+).4)!89)!) 1!3,.7(-(+,!-!7,4-!/>N+3-!J9(54+3-!-2()3+-(!/-!?9).-!@)!).!9.- !).7+4-4!

?-.3-(+- !89)!6-! +.39:2/+4,!7,4,1!-89)//,1!)/):).7,1;!4-7,1;!<!3+(39.17-.3+-1!-.-/+0-4-1!).!

/-!1).7).3+-!4)14)!)/!29.7,!4)!*+17-!,?J)7+*,!<!19?J)7+*,;!/,!89)!4)!2,(!15!4)?)(5-!3,.493+(!-/!

3-(C37)(!+816-*$!/-!3/C919/-!)1).3+-/;!).!39-/89+)(-!4)!/-1!-3)23+,.)1!4)/!-4J)7+*,E!!

I,.3/9<)!)/!J90N-4,(!).7).4+).4,!89)!()19/7-! 3,.7(-(+,!-!(-0>.!7(-1/-4-(!/-!()12,.1-?+/+4-4!-!

)1) !3,.19:+4,(!:)4+,;!.,(:-/ :).7)!+.@,(:-4,!<!(-0,.-?/):).7)!-7).7,!<!2)(12+3-0 ;!89)!

.,!@9)!4)?+4-:).7)!+.@,(:-4, ;!<!3,.!89+).! 1)!+.39:2/+>!/-!.,(:-7+*-!-4:+.+17(-7+*-;!2,(!/,!

89)!()19/7-!(-0,.-?/)!2()19:+(!89)!4)!6-?)( !3,.,3+4,! B17)!7,4,1!/,1!)/):).7,1!19?J)7+*,1!<!

,?J)7+*,1!89)!4)? 5-!3,.,3)(! -!/-!@)36-!4)!3)/)?(-3+>.!4)/!3,.7(-7,;!.,!69?+)(-!3,:2(,:)7+4,;!

2,1+?/):).7)!/-!7,7-/+4-4!4)!19!2-7(+:,.+,;!-!9.!5.4+3)!89)!1+):2()!1)(5-!192)(+,(!-!/-!:)4+-;!

.,!2,.4)(-4-;!1+.,!-(+7:B7+3-!4)/!7,7-/!4)!/,1!3,17)1!4)/!3(B4+7,;!1,?()!/,1!89)!2-(75-!19!5.4+3);!

)1!4)3+(;!.,1!//)*-(5-!-/!-?19(4,!4)!2,1+3+,.-(!9.-!6+2>7)1+1!4)!/,!89)!69?+)(-!-3,.7)3+4,!4)!

6-?)(1)!,7,(N-4,!/-!4)?+4-!+.@,(:-3+>.!-/!3,.19:+4,(;!89)!)1!)/!T.+3,!2)(J94+3-4,;!6+2>7)1+1!

89)!1,/,!7+).)!9.-!()129)17-;!.,!/,!69?+)(-! @+(:-4,E! !

!

K%-81"+,(A13%'&$(w(

(

W+.! ):?-(N,;! /-! +.:)4+-7-:).7)! 2,17)(+,(! AKA(ZTcTdTT;! 4+37-4-! 2,(!.9)17(,! K%-81"+,(

A13%'&$;! 4)! @)36-!T[( )'( '"'%$( )'( TdTT ;!()19)/*)! 9.-! 3,.7(,*)(1+-! 1+:+/-(;! ).! )17)! 3-1, !

()/-7+*-! -! /-! +.3,(2,(-3+>.! 4)/! 7+2,!!:;<( B"5-)+)'6 ! -/! 3,.7(-7,;! ()1,/93+>.! 89)! 29)17-! ).!

3,:2-(-3+>.! 3,.! /-! 4+37-4-! 2,(! )/! ?1OJ+)$()'( Wn( !"65+".-+("e( U\( )'( _+%.',$"+ ;! 2-()3)!

()@)(+(1)!-!9.-! 3,.7(,*)(1+- !7,7-/:).7)!4+17+.7-E!!

L9)17(,!K%-81"+,(A13%'&$;!).!)/! q?(Ue!4)!/-!3+7-4-!()1,/93+>.;!).7+).4)!89)!/-!29?/+3-3+>.!4)/!

!:;< !).!)/! _@B!f!X1+.!3,.3()7-(!).!89B!2-(7)!4)/!_@B!;!<!4)!89B!@)36-;!1)!).39).7(-!4+36-!

+.@,(:-3+>.Y!f!2)(:+7)! -/! 3,.19:+4,(! :)4+,!3,:2().4)(!89)! )/! ()@)(+4,!5.4+3)!1)!3-/39/-!

1)NT.!)/!7+2,!:)4+,!4)!/,1!2(B17-:,1!6+2,7)3-(+,1!-!:C1!4)!7()1!-H,1!2-(-!/-!-489+1+3+>.!4)!

*+*+).4-!/+?();!+.3/9<).4,!/,1!4+@)().3+-/)1!<!N-17,1!-2/+3-4,1!2,(!7-/)1!).7+4-4)1;!4)!:,4,!

89)!)17-!29?/+3-3+>.!1-/*-!3+%+(5$)$6(,$6(.+6$6!/-!)=+N).3+-!4)!7(-.12-().3+-!).!39-.7,!-!/-!

3,:2,1+3+>.!<!3C/39/,!4)/!!:;< E!



! P"!

L,!1)!29)4 )!3,:2-(7+(!/-!-@+(:-3+>.!2,(!*-(+-1!)!+:2,(7-.7)1!(-0,.)1!A !

!

! WnMi! ',(89)! .,! )1! 3+)(7,! 89)! /-! 29?/+3-3+>.! 4)/! 7+2,!!:;< ! ).! )/! _@B!2)(:+7-! -/!

3,.19:+4,(!:)4+,!3,:2().4)(!89)!)/!()@)(+4,!5.4+3)!1)!3-/39/-!1)NT.!)/!7+2,!:)4+,!4)!/,1!

2(B17-:,1!6+2,7)3-(+,1!-!:C1!4)!7()1!-H,1!2-(-!/-!-489+1+3+>.!4)!*+*+).4-!/+?();!+.3/9<).4,!

/,1!4+@)().3+-/)1!<!N-17,1!-2/+3-4,1!2,(!/-1!).7+4-4)1;!<!/-!(-0>.!)1!89)!)/! :B7,4,!4)!3C/39/,!

4)/!7+2,!!:;< !.,!1)!()3,N)!. +!).!)/!_@B!.+!).!.+.N9.-!2-(7)E!!

R/!:B7,4,!4)!3C/39/,! 4)!3-4-!9.,!4)!/,1!7+2,1!!:;< !6-!4)! )')1.-%6'()'(61()'#-"-.-/" ;!1+):2()!

89)!1)!7).N-!3-2-3+4-4!2-(-!)//,;! 4)@+.+3+>.!89)!*+).)!()3,N+4-!).!/- !N-%.1,+%(\cYd;!4)/!_+".$(

)'(B63+b+;!4)!O!4)!1)27+):?()!4)!"PPQ;!89)!1)!29?/+3>!).!)/!_@B!3,.!@)36-!Td()'(6'35-'&8%'(

)'(WYYdE!!

R.!3,.1)39).3+-;!/,!89)!1)!29?/+3>!).!)/!_@B!.,!@9)!)/!:B7,4,!4)!3C/39/,!4)!/,1!7+2,1!!:;< !

1+.,!/-!N-%.1,+%!4)/!_+".$()'(B63+b+!).!/-!89)!1)!()3,N5-!/-! )'#-"-.-/" !4)!/,1!4+@)().7)1!7+2,1!

!:;< ;! 4)@+.+3+>.!4)! /-! 89)!3-?5-!)')1.-%( ',(&75$)$( )'( .S,.1,$ !4)!7-/)1!5.4+3)1;!2-(-! 89) ;!

3,:2().4+).4,!4+36,!:B7,4,!4)!3C/39/,;! )/!/)37,(!294+)(-!+N9-/:).7)!4)493+(!89)!1)!)17-?-.!

+.3/9<).4, ;!.,!1,/,!/,1!4+@)().3+-/)1!<!N-17,1!-2/+3-4,1!2,(!/-1!).7+4-4)1;!3,:,!-@+(:-!.9)17(,!

K%-81"+,(A13%'&$;!1+.,!7-: ?+B.!/-1!3,:+1+,.)1E!

]! -15;!9.!3,.19:+4,(! :)4+,!89)!2()7).4+)(-!+.@,(:-(1)! ()12)37,!4)/! :,4,! 4)!3C/39/,! 4)!

39-/89+)(-! 4)! /,1! 7+2,1!!:;< !<! 3,:2(). 4)(/,! -! @+.! 4)! -15! *-/,(-(;! 3,.! -(()N/,! -! 3(+7)(+,1!

2()3+1,1;!/-1!3,.1)39).3+-1!)3,.>:+3-1!)12)3+-/:).7)!1+N.+@+3-7+*-1!89)!19!-2/+3-3+>.!+?-!-!

192,.)(! ).! 19! )3,.,:5-;! 7-/! <! 3,:,! )=+N)! )/! K?DB;! 4)?5-! 1-?)(! 89)! /-! 4)@+.+3+>.! 4)/!

3,.7(,*)(7+4,!7+2,!*).5-!+.3/9+4-!).!9.-! N-%.1,+%(\cYd;!4)!O!4)!1)27+):?()!4)!"PPQ;!4)/!_+".$(

)'( B63+b+;! 89)! 4+36-!N-%.1,+%( \cYd!4)/! _+".$( )'( B63+b+!1)! 29?/+3>! ).! )/!_@B( )'( Td( )'(

6'35-'&8%'()'(WYYd;!3,.3()7-:).7)! '"5%'(,+6(3SJ-"+6(T[ZY\(f(T[Vd\;!2-(-;!9.-!*)0!/,3-/+0-4-!

)17-;!<!1-?+).4,!89)!)1-!4)@+.+3+>.!1)!).3,.7(-?-.!).!9.! ="'g$(G!!!;!+.3,(2,(-4,!2,(!.9)*-!

N-%.1,+%(VcYZ!4)/!_+".$()'(B63+b+;!4+(+N+4-!-!/-1!).7+4-4)1!4)!3(B4+7,;!)')1.-% !<!.$&3%'")'%(

3$%( 62( &-6&$! /-1! 3,.1)39).3+-1! )3,.>:+3-1! )12)3+-/:).7)! 1+N.+@+3-7+*-1! 4)(+*-4-1! 4)! /-!

97+/+0-3+>.!4)!7+2,1!K=B!).!19!4)7)(:+.-3+>.E!
















































