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.+::8*./798!8)!8(*/.</;;8:8()!,5-(!07A;!8;)!/(@8*;=!&!;-*!98;!C/8(;!.+(.8*(=;T!-(!07A;!

;58(*/.</)!7@8.!95/:0+*)7)/+(!8)!;57007-@*/)!7@8.!958J0+*)7)/+(1!"2!I58;)!0+-*>-+/!956)7)T!8(!

09-;!,8! )8()8*!,8! 9/:/)8*! 958J0+*)7)/+(T! .<8*.<8!=?798:8()!B!7.>-=*/*!,8;!G-@*8;1!I8./!

0*=;8()8! 957@7()7?8T! 8(! a*7(.8T! ,58(! 8:0U.<8*! ,8!:7(/Q*8! >-7;/Y7C;+9-8! 958J0+*)7)/+(!

.7*!.8998;Y./!*89Q@8()!/::=,/7)8:8()!,-!07)*/:+/(8!/(79/=(7C98!,8!956)7)!^F/?-*7()!79+*;!

,7(;!97!.+:0)7C/9/)=!0-C9/>-8!7@8.!-(8!@798-*!,8!"!8-*+!;A:C+9/>-8T!>-8!.8!;+/)!07'LM9&!

+-!07'N"%"9@&! ,8! 4=+(7*,!,8!l/(./`1! '9! ;57?/)! B! 97! F+/;! ,8! F+-*(/*! 7-! ;8.)8-*!0-C9/.! ,8;!

+-)/9;! 0+-*! :8(8*! ,8;! 0+9/)/>-8;! 0-C9/>-8;! .-9)-*8998;T! :7/;! 7-;;/! ,8! ;57;;-*8*! ,8! 97!

.+(;8*@7)/+(!,5-(!07)*/:+/(8!.+(;/,=*=!.+::8!8J.80)/+((891!

457.<7)! 0-C9/.! ,5G-@*8;! 08*:8)! B! 956)7)! ,8! :8(8*! ,8;! 0+9/)/>-8;! ,5=,-.7)/+(! 8)! ,8!

,=:+.*7)/;7)/+(! ,8! 97! .-9)-*8 "D 1! i+-*! .897T! 956)7)! 08-)! ,/;0+;8*! ,8! 0*=*+?7)/@8;!

8J+*C/)7()8;! ,-! ,*+/)! .+::-(! 7997()! B! 958(.+()*8! ,-! ,A(7:/;:8! =.+(+:/>-8! ,-!

:7*.<=T! .+::8! 98! ,*+/)! ,8! 0*=8:0)/+(1 "N !S7(;! ;5/:09/>-8*! 7-)7()T! 8)! (+)7::8()!

C-,?=)7/*8:8()T! 956)7)! 08-)! U)*8! )8()=! ,8! *=,-/*8! 07*! 97! @+/8! 9=?/;97)/@8! 97! 0+;;/C/9/)=!

,58J0+*)8*! ,8;!G-@*8;1! I58;)! ,57/998-*;! .8))8! )8()7)/@8! ,8! 956)7)! /)79/8(! >-/! 7! 7:8(=! 97!

I+-*!,8!_-;)/.8!,8!95O(/+(!6-*+0=8((8!B!,=F/(/*!97!(+)/+(!,8!v:7*.<7(,/;8v!,7(;!957**U)!

,-! "8*! P-/998)! "MDM! I+::/;;/+(! ,8;! I+::-(7-)=;! 8-*+0=8((8;! .+()*8! \=0-C9/>-8!

')79/8((81! i9-;! *=.8::8()T! 953998:7?(8! 7! /:0+;=! .8*)7/(8;! .+(,/)/+(;! B! 958J0+*)7)/+(!

,5G-@*8;! ,57*)! 0*=;8()8;! ;-*! ;+(! )8**/)+/*8T! 7/(;/! >-8! 97! 0+;;/C/9/)=! 0+-*! 98;! 7-)+*/)=;!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"2!'C/,1!
"D!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!
"N!I<7A8))8T!0&+'>=='2"*+'@#'27$%AB'@&'.C7$*1!



! "2!

7998:7(,8;! ,5/()8*,/*8! 958J0+*)7)/+(T! A! .+:0*/;! ,7(;! -(! 6)7)! :8:C*8! ,8! 9KO(/+(!

6-*+0=8((81"L!

!

!

+(9!%40'(9!#CI(80&.9!0'J9!5%'&-9A!,(!1%!6#1&0&=4(!4'C%&/(!L!1%!6#1&0&=4(!,&61#$%0&=4(!

!

458(.7,*8:8()!,-!:7*.<=!,8!957*)T!+-!;+(!/()8*@8()/+(!,/*8.)8!07*!956)7)!08-)!=?798:8()!

*8:09/*! ,57-)*8;! +CP8.)/F;1! '9! 08-)! ;57?/*! ,5+CP8.)/F;! *898@7()! ,8! 97! 0+9/)/>-8! -*C7/(8T!

.+::8!957.<7)T!+-!97!.+::7(,8!,5/(;)7997)/+(;!,57*)!0+-*!958;07.8!0-C9/.1!

45/()8*@8()/+(! ;-*! 98! :7*.<=! ,8! 957*)! 07*! 957.<7)! +-! 97! .+::7(,8! 0-C9/>-8! 08-)!

=?798:8()! *8:09/*! ,8;! +CP8.)/F;! *898@7()! ,8! 97! 0+9/)/>-8! :=:+*/89981! i7*! 8J8:098T' 0&'

HB2"$/7.'7#1'N#/F+'7++7++/9B+'@CO#$";&'.+(r-!07*!957*.</)8.)8!i8)8*!6/;8(:7(!8)!.+(;)*-/)!

,8!#HH$!B!#HH%!B!E8*9/(!*8:09/)!.8!*p981!

45/()8*@8()/+(! 8)! 958(.7,*8:8()! ,-! :7*.<=! 08-@8()! =?798:8()! ;5/()=?*8*! ,7(;! 97!

0+9/)/>-8!,/09+:7)/>-8!,5-(!6)7)1!6(!8FF8)T!97!0*+:+)/+(!,8!97!.*=7)/+(!8)!,8!958J0+;/)/+(!

,8;!7*)/;)8;! F*7(r7/;!8;)!-(8!.+:0+;7()8!,8! 97!,/09+:7)/8!0-C9/>-81!48!,=@89+008:8()!

,-!*=;87-!,8;!'(;)/)-);! F*7(r7/;T!,8;!S8*@/.8;!,8!I++0=*7)/+(!8)!,53.)/+(!I-9)-*8998!,8;!

3:C7;;7,8;!,8!a*7(.8!8)!,8;!*=;/,8(.8;! F*7(r7/;8;!,57*)/;)8;!B! 95=)*7(?8*T!,+()! 97!09-;!

.+((-8!8;)!97!@/997!e=,/./;!B!\+:8T!+()!.8!*p981!

h8! :7(/Q*8! 09-;! 7(8.,+)/>-8T! +(! 08-)! ;+-9/?(8*! >-8! 97! I'3! 7! ;+-)8(-! ,8! :7(/Q*8!

;/?(/F/.7)/@8T! :7/;! ,/;.*Q)8T! 98! ,=@89+008:8()! ,-! .+-*7()! 7*)/;)/>-8! (8bYA+*d7/;! ,8!

958J0*8;;/+((/;:8!7C;)*7/)!,7(;! 98;!7((=8;!"M2H!8)!"MDH1!6(!8FF8)T! 957?8(.8!7:=*/.7/(8!

08*.8@7/)! 98! ,=@89+008:8()! ,8! .8! .+-*7()! .+::8! -(8! +00+*)-(/)=! ,8! 0*+:+-@+/*! ;7!

@/;/+(!,-!:+(,8!F7.8!B!.8998!0*+0+;=8!07*!95/,=+9+?/8!.+::-(/;)81"M!

!

47!,/@8*;/)=!,8;!+CP8.)/F;!,8!97!(+*:8!B!.<+/;/*!@/;YBY@/;!,-!:7*.<=!,8!957*)!.+:098J/F/8!

8(.+*8! 09-;! 98! *p98! ,-! 0+-@+/*! 9=?/;97)/F! 8)! *=?98:8()7/*81! 6(! 8FF8)T! 8(! 09-;! ,8! ,8@+/*!

0*8(,*8!8(!.+:0)8!957.)/+(!,8;!7-)*8;!6)7);T!.89-/Y./!,+/)!7-;;/!7*C/)*8*!8()*8!,/FF=*8();!

+CP8.)/F;!>-/!;+()!.+()*7,/.)+/*8;1!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"L!X/.d98AT!V!m8*:7(!i7*9/7:8()!07;;8;!.+()*+@8*;/79!97b!)+!0*+)8.)!.-9)-*79!<8*/)7?8!W1!
"M!S7-(,8*;T!V!e+,8*(!7*)!b7;!I'3!xb870+(y!W1!



! "D!

k(!08-)! ;8!,8:7(,8*! ;/! 98;!,/FF/.-9)=;!>-8! 98!,*+/)! 08-)! *8(.+()*8*! 9+*;>-5/9! 7C+*,8! 98!

:7*.<=!,8!957*)!(8!;+()!07;!9/=8;!B!97!;0=./F/./)=!,8!97!:7*.<7(,/;8!,8!.8!:7*.<=1!!

!

k(! 08-)! 79+*;! ;-00+;8*! -(8! ,/FF/.-9)=! /()*/(;Q>-8! B! (+*:8*! .8! ,*+/)! ,-! F7/)! ,8! 97!

07*)/.-97*/)=!,8!97!:7*.<7(,/;8!&!95G-@*8!,57*)1!!

!

+%! ,&..&8410-! &/0'&/9J=4(! L! /#'$('! 1(! $%'8>-! ,(! 12%'0! 6'#5&(/,'%&0! ,(9!

6%'0&841%'&0-9!,(!1%!$%'8>%/,&9(!8#/8('/-(A!12345'(!,2%'0*!!

!

h8!:7(/Q*8!/()-/)/@8T!+(!08-)!;-00+;8*!>-8!95G-@*8!,57*)!8;)!-(!C/8(!7)A0/>-81!!

45/()-/)/+(!0+-**7/)!0*+@8(/*!,8!95+00+;/)/+(!;=:7()/>-8!8()*8!95+CP8.)/F!7FF/.<=!,5-(!C/8(!

8(!;./8(.8;!=.+(+:/>-8;!8)!.89-/!7FF/.<=!,5-(8!G-@*8!,57*)1!!

6(!8FF8)T!8)!C/8(!>-8!.8))8!)<=+*/8!;+/)!*8:/;8!8(!.7-;8!,80-/;!08-!8(!</;)+/*8!,8!957*)T!+(!

7!0-!.+(;/,=*8*!95G-@*8!,57*)!.+::8!-(!C/8(!/(-)/981!45/(-)/9/)=!,8!95G-@*8!,57*)!*8@U)7/)!

:U:8! ,7(;! 95k../,8()! :=,/=@79! -(8! ,/:8(;/+(! ;7.*/F/./8998! 8)! ,/@/(81! 45<+::8! A!

,=08(;7/)! ;7! F+*.8! ,8! )*7@7/9! 7F/(! ,5<+(+*8*! 98! ,/@/(! ,7(;! -(8! +0)/>-8! /(-)/98! 8)!

;7.*/F/./89981#H!_-;>-57-! ,=C7)! *=.8()! ,8! 95=9=@7)/+(! ,8;! 7*);! ,=.+*7)/F;! 8)! ,-! ,8;/?(! 7-!

*7(?!,8!E87-JY3*);T!98!.7*7.)Q*8!/(-)/98!,8!95G-@*8!,57*)!(57!07;!;-C/!,8!?*7(,8!*8:/;8!8(!

.7-;81!!

k*T!,Q;! 97!(7/;;7(.8!,8! 97!;./8(.8!=.+(+:/>-8T!-(!C/8(!7!=)=!.+:0*/;!.+::8!,8;)/(=!B!

U)*8!=.<7(?=!;-*!-(!:7*.<=!+R!;8!.+(F*+()8! 95+FF*8!8)! 97!,8:7(,81!47!.+(F*+()7)/+(!,8!

.8))8!+FF*8!8)!,8!.8))8!,8:7(,8!,+((8!-(!0*/J!7-!C/8(1!I8!>-8!98;!7.)8-*;!,-!:7*.<=!8(!

*8)/*8()!8;)!-(8!.8*)7/(8!-)/9/)=!&!/9!;57?/)!,8!97!,/FF=*8(.8!8()*8!98!0*/J!7->-89!98!@8(,8-*!

=)7/)!0*U)!B!@8(,*8T!+-!.89-/!7->-89!957.<8)8-*!=)7/)!0*U)!B!7.<8)8*T!07*!*700+*)!7-!0*/J!,-!

:7*.<=1!!

45+00+;/)/+(T!.8*)8;!-(/>-8:8()!;=:7()/>-8T!:7/;!*7,/.798!8()*8!.8!>-8!0*+.-*8!-(!C/8(!

;89+(!97!;./8(.8!=.+(+:/>-8!8)!.8!>-5/9!0*+.-*8!;89+(!97!9+?/>-8!7*)/;)/>-8!8)!8;)<=)/>-8!

08*:8))*7/)! ,8! 0+;8*! 95<A0+)<Q;8! ;-/@7()8!&! 98;! C/8(;! =.<7(?=;! ;-*! 98! :7*.<=! ,8! 957*)!

;+()!,8;!C/8(;!>-/!*=0+(,*7/8()!B!-(!C8;+/(!C/8(!,/FF=*8()1!

!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#H!e79*7-JT!07'HB*72"$;A"+&'@&+'@/&#11!



! "N!

+2M..%&'(!N'%/849&!:! 12&11490'%0&#/!,(! 1%!,&..&8410-! &/0'&/9J=4(!,(! 9(! 8%/0#//('!%4F!

%'B4$(/09! I4'&,&=4(9! 6#4'! I4B('! 4/(! 345'(! ,2%'0! ,%/9! 1(! C40! ,2(/! (/8%,'('! 1(!

$%'8>-! :! ,(! 1%! 0(/0%0&5(! ,(! ,-.&/&0&#/! ,24/(! $%'8>%/,&9(! 6%'0&841&J'(! %4!

=4(90&#//($(/0! 6>&1#9#6>&=4(! (0! (90>-0&=4(! ,(! 1%! /#0&#/! ,2%'0! ,%/9! 12%'J/(!

I4'&,&=4(*!

!

+%!6'-9(/0%0&#/!,(!12%..%&'(!N'%/849&!

!

458J0*8;;/+(! V!7FF7/*8! E*7(.-;/!W! *8(@+/8! 7-! 0*+.Q;! E*7(.-;/! .+()*8! 98;! 6)7);YO(/;!

,53:=*/>-81!'9!7!=)=!/()8()=!07*!98!;.-90)8-*!E*7(.-;/!.+()*8!956)7)!F=,=*79!7:=*/.7/(!B!97!

;-/)8!,8! 97!)7J7)/+(!B! 95/:0+*)7)/+(!,8! 97!;.-90)-*8!.CP/+&7#!8(!)7()!>-5+CP8)!-)/9/)7/*8!8)!

(+(!8(!)7()!>-5G-@*8!,57*)1!I8!0*+.Q;!7!=)=!,5-(8!/:0+*)7(.8!.70/)798!0+-*!95</;)+/*8!,8!

957*)!.7*!;8!;+()!*8)*+-@=;!.+(,8(;=;!,8@7()!97!.+-*!,8!]8b!c+*d!958(;8:C98!,8;!,=C7);!

0+*)7()! ;-*! 97! :+,8*(/)=! ,7(;! 957*)! B! .8))8! =0+>-81!#"457FF7/*8! E*7(.-;/! 08*:8)! ,8!

;5/()8**+?8*!;-*!97!*897)/+(!>-/!08-)!8J/;)8*!8()*8!957*)T!95</;)+/*8!,8!957*)T!8)!98!,*+/)1!!

48! 0*+.Q;! ;5+-@*8! B! ]8b! c+*d! 8(! +.)+C*8! "M#N! ,8@7()! 98;! P-?8;! c+-(?! 8)! q7/)8!&!

E*7(.-;/!A!.+()8;)8!97!)7J7)/+(!,8!97!;.-90)-*8!0CP/+&7#T!>-79/F/=8!07*!97!,+-7(8!,5+CP8)!

:7(-F7.)-*=1! 39+*;! >-8! 97! )7J7)/+(! B! 95/:0+*)7)/+(! =)7/)! ,8! %HfT! 98;! G-@*8;! ,57*)! 8(!

=)7/8()!8J8:0)=8;!,80-/;!"M"$1!I8))8!8J8:0)/+(!7!=)=!*8(+-@89=8!,7(;!98!j7*/FF!3.)!,8!

"M##1!457*)/.98!"NH%!,8!97!9+/!,=F/(/)!.8!>-8!;+()!-(8!08/()-*8!8)!-(8!;.-90)-*8!8(!0+;7()!

.8*)7/(;!.*/)Q*8;!>-8!97!P-*/;0*-,8(.8!7!7FF/(=!7@7()!98!0*+.Q;1!

I8!(5=)7/)!07;! 97!0*8:/Q*8!F+/;!>-8! 98!.7*7.)Q*8!7*)/;)/>-8!,8! 97!0*+,-.)/+(!,8!E*7(.-;/!

=)7/)! *8:/;! 8(! .7-;8! 07*! 957-)+*/)=! ,+-7(/Q*8! F=,=*798T! 9K! V!O(/)8,! S)7)8;! I-;)+:;!

S8*@/.8!W!&! ,Q;! "M"%T! 957*)/;)8! 7@7/)! =)=! /(@/)=! B! ;8! 0*=;8()8*! 7-! I+(;-97)! 7:=*/.7/(! ,8!

i7*/;! 7F/(! ,8! P-*8*! ;+-;! 97! F+/! ,-! ;8*:8()! >-8! 98;! G-@*8;! ,8;)/(=8;! B! ;8;! 0*8:/Q*8;!

8J0+;/)/+(;!08*;+((8998;!=)7/8()!C/8(!,8!;7!:7/(!8)!,8!.8!F7/)!,8;!G-@*8;!,57*)1!

!

+(! ,-'#41($(/0! ,4! 6'#8J9! N'%/849&! 8#/0'(! 1(9! G0%09<@/&9!:! 1(9! %'B4$(/09! ,(!

12%8849%0&#/!(0!,(!1%!,-.(/9(*!

!

48;!7*?-:8();!0+*)7()!;-*!95+CP8)!8(!9-/Y:U:8!&!98!.*/)Q*8!,8!97!*80*=;8()7)/+(!8)!95=)-,8!

,8!97!:=)<+,8!-)/9/;=8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#"!X8/(/.<T!V!xI58;)!-(!+/;87-nzy!E*7(.-;/!@;!6)7);YO(/;!+-!>-7(,!97!9+/!,=F/(/)!957*)!W1!



! "L!

!

I58;)! 97! 0*8:/Q*8! F+/;! >-8! 97! ,+-7(8! 7:=*/.7/(8! /()8**+?87/)! 98! ;)7)-)! 7*)/;)/>-8! ,8! ;7!

0*+,-.)/+(!(+(!09-;!7-!*8?7*,!,-!0*+.8;;-;!,8!F7C*/.7)/+(T!:7/;!7-!*8?7*,!,8!95G-@*8!8(!

8998Y:U:81!6(!8FF8)T!95-(!,8;!0*8:/8*;!7*?-:8();!=@+>-=;!07*!97!,+-7(8!7F/(!,8!*8F-;8*!

98!;)7)-)!7*)/;)/>-8!B!95G-@*8!,8!E*7(.-;/!8;)!98!F7/)!>-58998!(8!*80*=;8()8!07;!-(!+/;87-!

,7(;!98!;8(;!+R!8998!(8!*80*+,-/)!07;!-(!+/;87-1!S/!.8!.*/)Q*8!7007*7[)!.+::8!.89-/!7A7()!

:+)/@=!98!.<+/J!,8!97!,+-7(8T!.8!(58;)!.808(,7()!07;!98!0*8:/8*!=@+>-=!07*!97!,=F8(;8T!

:7/;! 98! ;8.+(,1! 48! .*/)Q*8! ,8! *80*+,-.)/+(! ,5-(! +CP8)! (7)-*89! 8;)! -(! =9=:8()!

P-*/;0*-,8()/89!08*:8))7()!,5=@79-8*!;/!-(!+CP8)!=)7/)!C/8(!-(8!;.-90)-*81!I8!.*/)Q*8!7!=)=!

700+*)=! 07*! 97! .+-*! 9+*;! ,-! 0*+.Q;! 6)7);YO(/;! .+()*8! k9/@+))/! 8(! "M"D1! '9! ;57?/)! ,8!

V!95/:/)7)/+(! ,5+CP8);! (7)-*89;! {w|! ,7(;! 98-*;! 0*+0+*)/+(;! @=*/)7C98;!W1! 47! .+-*! 8;)!

*8@8(-8!;-*!.8))8! P-*/;0*-,8(.8!9+*;!,8!957FF7/*8!E*7(.-;/!8(!7C7(,+((7()!98!.*/)Q*8!,8!

*80*+,-.)/+(!0+-*!,=F/(/*!.8!>-/!8;)!*80*=;8()7)/F!+-!(+(!&!8998!8;)!07;;=8!,8!95/,=8!,5-(8!

*80*+,-.)/+(! +CP8.)/@8! B! -(8! *80*+,-.)/+(! ;-CP8.)/@8T! .58;)YBY,/*8! >-8! 97! ;.-90)-*8! (8!

*80*=;8()8! 07;! -(! +/;87-! .7*! 8998! 98! *80*+,-/)! ,7(;! ;8;! 0*+0+*)/+(;! @=*/)7C98;! :7/;!

07*.8!>-8T!;+-;!.8*)7/(;!7;08.);T!8998!08-)!F7/*8!08(;8*!B!-(!+/;87-1!47!.+-*!07;;8!,+(.!

,-!.*/)Q*8!,8!*80*+,-.)/+(!B!-(!.*/)Q*8!,8!*8;;8:C97(.8!09-;!97*?81!

3@7()!.8)!7*?-:8()T!97!,=F8(;8T!.58;)YBY,/*8!9K7@+.7)!,8;!6)7);YO(/;T!7!7@7(.=!957*?-:8()!

,-!:7(>-8!,5+*/?/(79/)=!,8! 95G-@*8T!0*+@8(7()T! ;89+(!8-JT!,8! 95-)/9/;7)/+(!,5-(!0*+.=,=!

/(,-;)*/89! 8)! ,8;! ;8*@/.8;! ,5-(! +-@*/8*! 9+*;! ,8! 97! .+(.80)/+(! ,8! 97! ;.-90)-*81! I897!

/()8**+?8! ;-*! 95-(! ,8;! .*/)Q*8;! )8J)-89;! .+()8(-;! ,7(;! 957*)/.98! "NH%! ,-! j7*/FF! 3.)! ,8!

"M##!&!97!(=.8;;/)=!>-8!957*)/;)8!7/)!)*7@7/99=!95+CP8)!,8!;8;!:7/(;1!I58;)!7F/(!,8!;57;;-*8*!,-!

*8;08.)! ,8! .8! .*/)Q*8! >-8! E*7(.-;/! 7@7/)! =)=! 7:8(=! B! P-*8*! ;+-;! 97! F+/! ,-! ;8*:8()! 7-!

I+(;-97)! 7:=*/.7/(! ,8! i7*/;! 8(! "M"%1! I8)! 7*?-:8()! (57! 07;! =)=! *8)8(-! 07*! 97! .+-*!&!

95-)/9/;7)/+(! ,5-(! 0*+.=,=! /(,-;)*/89! 8)! ,8;! ;8*@/.8;! ,5-(! +-@*/8*! B! -(8! =)708! ,8! 97!

0*+,-.)/+(! (8! *8:8)! 07;! 8(! .7-;8! 95+*/?/(79/)=! ,8! 95G-@*8! ,-! F7/)! ,8! 97! 0*=;8(.8! ,8!

E*7(.-;/!)+-)!7-!9+(?!,-!0*+.8;;-;!,8!0*+,-.)/+(1!

!

48! >-8;)/+((8:8()! ,-! ;)7)-)! ;+./79! ,57*)/;)8! ,8! E*7(.-;/! 8)! ,8! ;8;! )=:+/(;!&! -(! C/8(!

0+-**7/)!U)*8!G-@*8!,57*)!;5/9!8;)!.+(;/,=*=!.+::8!)89!07*!.8-J!>-/!+()!-(8!9=?/)/:/)=!B!

,=F/(/*!957*)1!

!



! "M!

47! ;-/)8! ,8;! 7*?-:8();! ,8! 97! ,=F8(;8T! .58;)YBY,/*8! 957@+.7)! ,8;! 6)7);YO(/;T! 0+-*!

,/;>-79/F/8*! 97! ;.-90)-*8T! *89Q@8! 07*! 97! ;-/)8! :+/(;! ,8! 97! .+(F*+()7)/+(! ,57*?-:8();!

P-*/,/>-8;! :7/;! ,8! 97! .+(F*+()7)/+(! ,57*?-:8();! ;+./7-J! 8)! 8;)<=)/>-8;! ,7(;! 957*Q(8!

P-*/,/>-81!

48!)*+/;/Q:8!8)!98!>-7)*/Q:8!7*?-:8()!0+*)8!(+(!09-;!;-*!95G-@*8!8(!8998Y:U:8!:7/;!;-*!

97!;/)-7)/+(!,8!957*)/;)81!'9;!*89Q@8()!957;08.)!;+./79!,8!97!>-8;)/+(!&!'.CP/+&7#'!08-)!U)*8!-(8!

G-@*8!,57*)!;/!E*7(.-;/!8;)!-(!7*)/;)8T!.8!>-8!97!,=F8(;8!8;;7A8!,8!.+()*8,/*81!i+-*!.897T!

98! )*+/;/Q:8! 7*?-:8()! ,8! 97! ,=F8(;8! 8;)! ,8! (/8*! 97! >-79/)=! ,57*)/;)8! B! E*7(.-;/! 8)! ;8;!

)=:+/(;T! B! 97! ,/FF=*8(.8! ,8;! )=:+/(;! ,8;! 6)7);YO(/;1! 48;! P-?8;! c+-(?! 8)! q7/)8! (8!

958()8(,8()!07;!,8!.8))8!:7(/Q*81!e79?*=!98!:7(>-8!,8!,/09p:8;!+-!7-)*8!.8*)/F/.7)/+(;!

,8!.8*)7/(;!)=:+/(;!,8!E*7(.-;/T!/9;!F+()!-(8!,/FF=*8(.8!8()*8!98;!)=:+/(;!,8!97!,=F8(;8T!

>-/!0*p(8()!-(!7*)!7.7,=:/>-8!.+::8!98!;.-90)8-*!\+C8*)!3/)d8(T!8)!.8-J!,8!E*7(.-;/!

>-/!F+()!07*)/8!,5-(8!7@7()Y?7*,8!7*)/;)/>-8!.+::8!98!;.-90)8-*!_7.+C!60;)8/(1!i+-*!8-JT!

957007*)8(7(.8! B! 95-(! ,8;! ,8-J! ?*+-08;! (8! ,/;>-79/F/8! 07;! 958J08*)/;8! ,-! )=:+/(1! 48!

>-7)*/Q:8!7*?-:8()!/()8**+?8!97!0*+J/:/)=!8()*8!957.<8)8-*!,8!95G-@*8!8)!E*7(.-;/T!>-/!

7-*7/)!0-!7:8(8*!B!-(8!;-*8;)/:7)/+(!,8!97!@798-*!8;)<=)/>-8!,8!97!;.-90)-*81!

48!./(>-/Q:8!8)!98!;/J/Q:8!7*?-:8()!/()8**+?8()!97!097.8!B!7))*/C-8*!7-J!0/+((/8*;!,7(;!

957*)1! 6(! 8FF8)T! 97! ,=F8(;8! ;+-9Q@8! 97! ;/(?-97*/)=! ,/;>-79/F/7()8! ,8! 95G-@*8! ,8! E*7(.-;/1!

i+-*! 98;! 6)7);YO(/;T! 7-.-(8! 08*;+((8! .+((-8! (57! P7:7/;! F7/)! .+::8! 9-/T! .8! >-/! 8(!

,/;>-79/F/8*7/)! 95G-@*81! 47! ,=F8(;8! =:8)! =?798:8()! 95<A0+)<Q;8! >-8! E*7(.-;/! ;8! ;+/)!

)+-*(=!@8*;!957C;)*7.)/+(!07*!:7(>-8!,8!)798()!0+-*!97!*80*+,-.)/+(1!S/!97!.+-*!(8!*8)/8()!

07;!.8)!7*?-:8()T!/9!8;)!/()=*8;;7()!>-5/9!7/)!=)=!=@+>-=!.7*T!,7(;!98!.<7:0!7*)/;)/>-8T!97!

>-79/)=!,8!0/+((/8*!,8! 957*)/;)8!7:Q(8!)*Q;!;+-@8()!B!-(8!*8.+((7/;;7(.8!8;)<=)/>-8!8)!

F/(7(./Q*8!,8!;8;!G-@*8;1!

!

!

!

!

48!>-8;)/+((8:8()!8;)<=)/>-8!8)!0</9+;+0</>-8!,7(;! 957*Q(8! P-*/,/>-8!&! 98;! .*/)Q*8;!,8!

95/()8()/+(!7*)/;)/>-8!8)!,8!958;)<=)/>-8!

!

48!;80)/Q:8!8)!98!<-/)/Q:8!7*?-:8()!,8!97!,=F8(;8!0+*)8!8(F/(!;-*!95/()8()/+(!,8!957*)/;)8!

8)!,8!95G-@*81!48!0*8:/8*!)8()8!,8!(/8*!95/()8()/+(!7*)/;)/>-8!,8!95G-@*8!8(!;8!F+(,7()!;-*!



! #H!

98! ,=@89+008:8()! 0*=;8()=! 9+*;! ,-! 0*8:/8*! 7*?-:8()T! .58;)YBY,/*8! 97! .707./)=! ,5-(!

7*)/;7(!+-!,5-(!+-@*/8*!B!0*+,-/*8!95G-@*81!48!;8.+(,!8;)!C7;=!;-*!98!F7/)!>-8!98;!)=:+/(;!

,8! 97! ,=F8(;8! (8! )*+-@8()! 7-.-(8! C87-)=! B! 95G-@*8T! .8! 0+-*>-+/! /9! (8! ;57?/)! 07;! ,5-(8!

G-@*8!,57*)!0+-*!8-J1!I8)!7*?-:8()!8;)!B!9/8*!7@8.!98;!7*?-:8()7)/+(;!0*=.=,8()8;!.7*!97!

,=F8(;8!(8!@+/)!07;! 95/()8()/+(!7*)/;)/>-8!,8! 957*)/;)8!8)!,8! 95G-@*8!.7*! /9! *8.<8*.<8!-(8!

/()8()/+(! 7.7,=:/>-8! >-/! (58;)! 07;! .8998! ,8!E*7(.-;/!&! E*7(.-;/! *8.<8*.<8! 95=:+)/+(! B!

)*7@8*;!;+(!G-@*81!48;!)=:+/(;!,8!E*7(.-;/!@+()!,+(.!,=:+()*8*!>-8!95/()8()/+(!,8!.8!

;8()/:8()!8;)!-(8!/()8()/+(!7*)/;)/>-8T!>-58(!.8!;-P8)T!)+-)8!+0/(/+(!8;)!;-CP8.)/@8!8)!>-8!

957C;8(.8!,8!F+(.)/+(!-)/9/)7/*8!,8!95+CP8)!8(!F7/)!-(8!G-@*8!,57*)1!a7/;7()!.8./T!98;!)=:+/(;!

,8!E*7(.-;/!F+()!*80+;8*!)+-)8!97!,=F/(/)/+(!,5-(8!G-@*8!,57*)!;-*!-(8!07*)/8!,8!957*)/.98!

"NH%! ,-! j7*/FF! 3.)! ,8! "M#DT! >-/! 8J.9-)! )+-;! 98;! +CP8);! -)/9/)7/*8;! ,8! 97! .7)=?+*/8! ,8;!

;.-90)-*8;!8)!08/()-*8;1!!

47! .+-*! 0*8(,! 79+*;! 98! 07*)/! ,8!E*7(.-;/T! *8.+((7/;;7()! 98! F9+-! 8()+-*7()! 97! ,=F/(/)/+(!

,5-(8!G-@*8!,57*)1!

!

457FF7/*8! E*7(.-;/! /99-;)*8! 97! ,/FF/./98! *897)/+(! 8()*8! 98! ,*+/)! 8)! 957*)T! .<7.-(! =)7()! -(!

,/;.+-*;!)*Q;!,/FF=*8()!;-*!97!*=79/)=1!!

!

+%! '%&9#/! ,(! 1%! ,&..&8&1(! 8#/8&1&%0&#/! (/0'(! 1%! 1#B&=4(! ,4! 8>%$6! I4'&,&=4(! (0! 1%!

1#B&=4(!,4!8>%$6!%'0&90&=4(!:!12>K6#0>J9(!,4!0'#6!B'%/,!-1#&B/($(/0!,(!1%/B%B(*!

!

+2>K6#0>J9(! ,(! 1%! ,&90%/8(! (/0'(! 1(9! 1%/B%B(9! 40&1&9-9! 6%'! ,(4F! $%0&J'(9! 8>(O!

N%8>(1%',*!

!

I8))8! <A0+)<Q;8! 8;)! )/*=8! ,8;! *=F98J/+(;! ,-! 0</9+;+0<8! F*7(r7/;! E7.<897*,! ,7(;! 07'

D+,%A797.,+&'@#'F&#J!##!

'9! ;5/()8**+?8! ;-*! 98;! *7/;+(;! >-/! 8J09/>-8*7/8()! 0+-*>-+/! .8*)7/(;! =9Q@8;T! 0+-*)7()!

C*/997();T!+()!,8!:7-@7/;!*=;-9)7);!,7(;!98;!:7)/Q*8;!;./8()/F/>-8;!8)!:7)<=:7)/>-8;1!!

457J/+:8!>-5/9! 0+;8!0+-*! 8J09/>-8*! .8!0<=(+:Q(8!8;)! 97! ,/;)7(.8! 8()*8! 98! 97(?7?8!,8;!

=9Q@8;T!8)!.89-/!,8;!:7)/Q*8;!8(!>-8;)/+(1!

48;!=9Q@8;!:7[)*/;8()!98!97(?7?8!,8!97!@/8!.+-*7()8T!7/(;/!>-8!.89-/!,8!97!9/))=*7)-*8!8)!,8;!

:7)/Q*8;! *898@7()! ,8;! 7*);! 9/C=*7-J1! 6(! 8FF8)T! 98! 97(?7?8! 9/))=*7/*8! 8)! .89-/! ,8;! 7*);!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
##!E7.<897*,T!07'D+,%A797.,+&'@#'F&#1!



! #"!

9/C=*7-J! ;+()!,8;! 97(?7?8;!0*+.<8;!,8! .89-/! >-8! 98;! =9Q@8;! .+((7/;;8()T! .89-/! ,8! 97! @/8!

.+-*7()81!

k*T! 98;!:7)<=:7)/>-8;! 8)! 98;! ;./8(.8;! >-/! -)/9/;8()! 98;!:7)<=:7)/>-8;! ;8! ;8*@8()! ,5-(!

7-)*8!97(?7?8T!>-8!98;!=9Q@8;!(5+()!07;!@=*/)7C98:8()!700*/;1!!

48! 0*+C9Q:8! ,8;! =9Q@8;! ,7(;! .8;! :7)/Q*8;! *89Q@8*7/)! ,+(.! ,5-(! 0*+C9Q:8!

,5/(.+:0*=<8(;/+(! >-7;/:8()! 9/(?-/;)/>-8T! 8)! (+(! ,5-(! 0*+C9Q:8! ,5-(8! 7-)*8! (7)-*8!

;89+(!9-/1!

!

+%!,&90%/8(!,(!1%/B%B(!(/0'(!1(!,'#&0!(0!12%'0!!

!

k(!08-)!;-00+;8*!>-8!97!,/FF/.-9)=!,-!,*+/)!B!700*=<8(,8*!98;!C/8(;!,-!:7*.<=!,8!957*)!

0*+@/8()!8998!7-;;/!,8!97!,/;)7(.8!8()*8!98!97(?7?8!,-!,*+/)!8)!.89-/!,8!957*)1!!

!

6(! 8FF8)T! 957*)! .+::8! 98! ,*+/)! 0*+0+;8! -(! ,/;.+-*;! ;-*! 97! *=79/)=1! S/! .8))8! *=79/)=! 8;)! 97!

:U:8T! 98!,/;.+-*;!A!8;)! )*Q;!,/FF=*8()T! .+::8! 98!;8*7/)! 98!,/;.+-*;!8()*8!,8-J! 97(?-8;1!

3/(;/T! 97!*=79/)=!;8*7/)!,=F+*:=8!07*!.8!,/;.+-*;T!*8(,7()! 97!)*7,-.)/+(!+-! 9K=>-/@798(.8!

,8;!)8*:8;!,8!97!97(?-8!,8!957*)!B!.8998!,-!,*+/)!8)!/(@8*;8:8()!8J)*U:8:8()!.+:098J81!

!

i+-*! ,=F/(/*! 98! ,/;.+-*;! >-8! 98! ,*+/)! 0*+0+;8! ,8! 97! *=79/)=T! (+-;! 0+-@+(;! .+(;/,=*8*!

.+::8!@79/,8!95<A0+)<Q;8!,-!,*+/)!0+;/)/F1!I58;)!.8!>-/!;8:C98!98!09-;!08*)/(8()!,7(;!-(!

0*8:/8*! )8:0;! .7*! 98! ,*+/)! 8;)! 98! F*-/)! ,8! 957-)+*/)=! .+(;)/)-)/+((8998T! 9=?/;97)/@8! 8)!

*=?98:8()7/*81!48!,*+/)!8;)!,+(.!-(!.+(;8(;-;!,8! 97!;+./=)=!;-*! 98!*8?7*,!>-58998!0+*)8!

;-*! -(! +CP8)1! '9! ,=F/(/)! 98;! (+)/+(;! 7..80)=8;T! 98;! 9/:/)8;! 07*)7?=8;T! 8)! 98;! /(./)7)/F;!

;+-<7/)=;1!

}-7(,!98!,*+/)!7C+*,8!-(!+CP8)T!>-8!.8!;+/)!-(8!:7*.<7(,/;8T!-(!+CP8.)/F!+-!C/8(!:U:8!

-(8!/,=8T!/9!.+(;)/)-8!8(!-(!;8(;!958J0*8;;/+(!,5-(8!;+./=)=1!k(!08-)!;-00+;8*!>-8!98!,*+/)!

7.)8!,+(.!-(8!@/;/+(T!07*!98!@+)8!,8!97!9+/!+-!97!;/?(7)-*8!,5-(!7.)8!07*!8J8:0981!S/!97!9+/!

8;)! ,=C7))-8T! +(! 08-)! ;-00+;8*! >-58998! 8;)! ,=C7))-8! 8(! ,8;! )8*:8;! 7..80)=;! 07*! 97!

;+./=)=1!

!

457*)T! 07*! .+()*8T! 0*=;8()8! -(8! @/;/+(! ;8(;/C98! 8)~+-! 7@7()Y?7*,/;)8! ,8! 97! *=79/)=1! i7*!

8J8:098T!+(!08-)!@+/*!957*)!.+(.80)-89!.+::8!957*)!,8!*8:8))*8!8(!.7-;8!,8;!.7)=?+*/8;!



! ##!

=)7C9/8;!&!07'8"9*7/9&!,8!e7*.89!h-.<7:0!0*+0+;8!,8!(8!09-;!@+/*!-(!-*/(+/*!.+::8!)89!

:7/;!.+::8!-(!+CP8)!,57*)!.7*!.89-/Y./!8;)!,=.+()8J)-79/;=!8)!70089=!.+::8!.8971!

h8! :7(/Q*8! :+/(;! /()8998.)-8998! :7/;! 08-)YU)*8! 09-;! ;8(;/C98T! 957*)! (+(! .+(.80)-89!

7:Q(8*7/)!=?798:8()!B!/()8**+?8*!97!*=79/)=T!8(!700+*)7()!-(8!700*+.<8!09-;!;8(;/C98!,8!

97!*=79/)=!07*!8J8:0981!

h8! .8! F7/)T! /9! 8;)! 7:8(=! B! =@+9-8*! ,8! :7(/Q*8! .+(;)7()8! 8)! 07*F+/;! 7@7()Y?7*,/;)8!&!

>-8;)/+((8*!8)!=)8(,*8!98;!F*+()/Q*8;!,8!97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)!F7/)!07*)/8!,-!0*+.8;;-;!

7*)/;)/>-81!

!

!

+(!,'#&0A!=4&!,#&0!%66'->(/,('!12%'0A!1(!6(40<&1!?!!

!

O(8!0*+C9=:7)/>-8!0+-**7/)!;8!,8;;/(8*1!!

'9!7007*7[)!(=.8;;7/*8!0+-*!98!,*+/)!,K700*=<8(,8*!957*)!8)!;+(!:7*.<=1!!

6(!0*8:/8*!9/8-T!/9!;57?/)!,5-(!;8.)8-*!=.+(+:/>-8!*897)/@8:8()!/:0+*)7()1!!

6(!09-;!,8!>-8;)/+(!,8!,A(7:/;:8!=.+(+:/>-8T!98;!C/8(;!,-!:7*.<=!,8!957*)!7/(;/!>-8!97!

.*=7)/+(!7*)/;)/>-8!+()!-(!*p98!;/?(/F/.7)/F!,7(;!98;!0+9/)/>-8;!.-9)-*8998;!8)!=,-.7)/@8;1!I8!

*p98!(8!;8!9/:/)8!07;!B!.897!&!98!:7*.<=!,8!957*)!08-)!7@+/*!-(8!/(F9-8(.8!(+(!(=?9/?87C98!

;-*!98;!0+9/)/>-8;!-*C7/(8;T!;+./798;T!:=:+*/8998;!@+/*!:U:8!,/09+:7)/>-8;1!

k*T!98!,*+/)!8)!957*)!0+*)8()!-(!,/;.+-*;!,/FF=*8()!;-*!98!:+(,8T!,7(;!,8;!97(?7?8;!07*F+/;!

=9+/?(=;1!457;08.)!8J)*U:8:8()!=@+9-)/F!,8!957*)!08-)!7-;;/!8:0U.<8*!98!,*+/)!,8!98!.8*(8*!

.+(@8(7C98:8()!&! 97!(+*:8!P-*/,/>-8!*/;>-8!,57@+/*!-(!.8*)7/(!*8)7*,!0+-*!*8.+((7[)*8!

-(8!=@+9-)/+(!>-/!7!8-! 9/8-!8(!</;)+/*8!,8! 957*)!8)!,7(;! 97!0*7)/>-8!,8! 957*)T!79+*;!>-8! 98!

:7*.<=! *8.+((7[)! .8! )A08! ,5=@+9-)/+(T! .7*! 8998;! 98! ,A(7:/;8()1#$!I8! 0+;)-97)! 08-)! U)*8!

=97*?/!B!958(;8:C98!,8;!;8.)8-*;!=.+(+:/>-8;!&!;/!98!,*+/)!8;)!-(!.+(;8(;-;!,8!,=F/(/)/+(;!

8)! ,5+CP8.)/F;T! /9! (8! 0*8(,! 07;! 8(! .+(;/,=*7)/+(! 98;! /((+@7)/+(;! >-/! C+-98@8*;8()! .8!

.+(;8(;-;1!!

!!

O(8!>-8;)/+(!7007*7[)!,+(.!&!98!,*+/)T!>-/!,+/)!700*=<8(,8*!957*)!8)!;+(!:7*.<=T!98!08-)Y

/9!�! S5/9! 7007*7[)! )*Q;! ,/FF/./98! 0+-*! 98! ,*+/)! ,5700*=<8(,8*! 98! :7*.<=! .7*! /9! ;8*7/)!

>-7;/:8()!/:0+;;/C98!0+-*!9-/!,8!.8*(8*!7@8.!08*)/(8(.8!8)!.97*)=!.8!>-/!*89Q@8!,8!957*)T!

(+)7::8()! .7*! /9! (8!08-)! 07;! 8(!,+((8*!-(8!,=F/(/)/+(! ?=(=*798! 8)! /:08*;+((8998T! +(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#$!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!



! #$!

08-)! ;8!,8:7(,8*! ;5/9! 08-)! 95700*=<8(,8*!,8!:7(/Q*8! B! 97/;;8*!-(8! .8*)7/(8! 9/C8*)=! 7-!

.<7:0!7*)/;)/>-8!0+-*!;8!,=F/(/*!9-/Y:U:81!

48!,*+/)!08-)Y/9!,+(.T!;5/9!(8!08-)!07;!700*=<8(,8*!98!:7*.<=!,8!957*)!>-5/9!,+/)!0+-*)7()!

8(.7,*8*T!95700*+.<8*!8(!8(!,8;;/(7()!,8;!.+()+-*;!>-/!9-/!08*:8))*7/8()!,8!@7*/8*!;89+(!

;7! ;)*-.)-*8! 0*+0*8! �! 48! ,*+/)! 08-)Y/9! ,=F/(/*T! =)7C9/*! 8)! *=?/*T! 79+*;! >-8! *80+-;;8*! 98;!

9/:/)8;! ,8! 97! ,=F/(/)/+(!,8! 97! (+)/+(!,5G-@*8!,57*)! 8;)! -(!0+/()! 8;;8()/89! ,-!0*+.8;;-;!

7*)/;)/>-8!�!

!

I8!:=:+/*8! /()8**+?8!,+(.! 98;!:=)<+,8;!B! 97!,/;0+;/)/+(!,-!,*+/)!0+-*!,/*8!.8!>-/!8;)!

-(8! G-@*8! ,57*)1! 48;! :=)<+,8;! 8:09+A=8;! ,+/@8()! ,+(.! =@/)8*! 98;! =.-8/9;! ,-! ,*+/)!

7:=*/.7/(!*=@=9=;!07*!957FF7/*8!E*7(.-;/!&!8998;!,+/@8()!97/;;8*!-(8!9/C8*)=!B!957*)!0+-*!;8!

,=F/(/*!9-/Y:U:81!!

!

'./T!(+-;!799+(;!,+(.!7..80)8*!98!0+;)-97)!,8!\7A:+(,8!e+-9/(T!0+-*!>-/!97!.+(;)/)-)/+(!

,8!97!@798-*!8;)<=)/>-8!,5-(8!G-@*8!;58FF8.)-8!07*!97!*=-;;/)8!B! 97!F+/;!;-*!98!:7*.<=!8)!

,7(;! 98! :-;=81!#% !k*T! </;)+*/>-8:8()T! .8;! ,8-J! :+(,8;! ,=08(,7/8()! ,8! 956)7)!&! 97!

,8:7(,8!=)7/)!.+:0+;=8T!;/!.8!(58;)!8(!)+)79/)=T!7-!:+/(;!8(!?*7(,8!07*)/8T!07*!98!*+/!8)!

07*! ;8;! ;8/?(8-*;1! 48;!:-;=8;! (5=)7/8()! >-8! 98! *=;-9)7)! ,-!:=97(?8! 8()*8! 97! 08*;+((8!

0*/@=8!,-!*+/!8)!;7!08*;+((8!;+-@8*7/(8!&!/9!;57?/;;7/)!,8!958J0+;/)/+(!,8;!.<+/J!7*)/;)/>-8;!

,-! *+/! 7-! *8;)8! ,8! 97! 0+0-97)/+(T! B! .+::8(.8*! 07*! 97! .+-*1! h8! 09-;T! 7@8.! 98!

,=@89+008:8()!,8;!7.7,=:/8;T! 97!0*+,-.)/+(!=)7/)!-(8!0*+,-.)/+(!7*)/;)/>-81!47! F/?-*8!

*+A798!7007*7[)!,+(.!7-!.8()*8!,-!0*+.8;;-;!,8!,=F/(/)/+(!,8;!@798-*;!8;)<=)/>-8;1!k*T!;/!

957*)!=@+9-8!8(!>-8;)/+((7()!.8;!F*+()/Q*8;T!97!@798-*!8;)<=)/>-8!,5-(8!G-@*8!,=)8*:/(8!

;/!98!>-8;)/+((8:8()!8;)!7..80)=!+-!(+(1!!

6(! 09-;! ,8! ,/;0+;8*! ,8;!:+A8(;! ,8! F7/*8! 7..80)8*! ;8;! .<+/J! 8(!:7)/Q*8! 7*)/;)/>-8T! 98!

;+-@8*7/(!8(!7@7/)!97!9=?/)/:/)=!&!7@7()!97!\=@+9-)/+(!F*7(r7/;8T! 97!;+-@8*7/(8)=!*80+;7/)!

;-*!98!.7*7.)Q*8!;7.*=!,-!*+/1!h8!.8!F7/)T!.8!>-/!7007*7/;;7/)!.+::8!C87-!7-!;+-@8*7/(!(8!

0+-@7/)! 07;! U)*8! 7-)*8:8()T! B! :+/(;! ,8! *8:8))*8! 8(! >-8;)/+(! 98! F+(,8:8()! ,8! 97!

;+-@8*7/(8)=1! 47! \=@+9-)/+(! F*7(r7/;8! 7! =)7C9/! -(! .<7(?8:8()! ,8! ;+-@8*7/(8)=!&! B! 97!

;+-@8*7/(8)=!,/@/(8!F7/;7/)!097.8!97!;+-@8*7/(8)=!,-!08-0981!k*T!79+*;!>-8!98!*+/!7@7/)!-(8!

8J/;)8(.8! .+(.*Q)8! 8)! /,8()/F/7C98T! 98! 08-098! 8;)! -(8! 7C;)*7.)/+(1! I+::8! 98! ,=:+()*8!

a*7(r+/;! a-*8)! ,7(;! D&9+&$' .7' :BQ".#*/"9' F$79R7/+&T! ;/! 98! 08-098! 8;)! ;+-@8*7/(T! 79+*;!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#%!\7A:+(,8!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%ABT!I<7:0!3*);!^i7*/;T!a*7(.8&!a97::7*/+(T!"MM#`1!



! #%!

95+0/(/+(! ?+-@8*(81 #2 !48! ,*+/)! 8;;7A8! ,5+CP8.)/@8*! .8))8! +0/(/+(! 7F/(! ,8! 97! F7/*8!

.+**8;0+(,*8!B!.8!>-8!957C;)*7.)/+(!,8!08-098!*80*=;8()8!0+-*!97!;+./=)=1!I58;)!95+CP8)!,8!

97!.+(;)/)-)/+(T! .+()*7)!8()*8! 98;!?+-@8*(=;!8)! 98;!?+-@8*(7();1!I58;)!,8!.8!.+()*7)!>-8!

,=.+-98! 958(;8:C98! ,8! 95=,/F/.8! (+*:7)/FT! A! .+:0*/;! 98! ,*+/)! 0+*)7()! ;-*! 957*)! ;89+(! 97!

)<=+*/8!,8!97!</=*7*.</8!,8;!(+*:8;!,8!X7(;!u89;8(#D1! '()8**+?8*!.+::8()!,=F/(/*!957*)!

07*! 98! ,*+/)! >-7(,! .89-/Y./! *80+;8! ;-*! 97! ;+-@8*7/(8)=! ,-! 08-098T! .58;)! /()8**+?8*! 98;!

:=)<+,8;! 8:09+A=8;! 0+-*! ,+((8*! -(8! .8*)7/(8! +CP8.)/@/)=! B! 97! ;-CP8.)/@/)=! ,-! ?*7(,!

(+:C*81!I8!:=:+/*8! 7C+*,8*7! 97!:7(/Q*8!,+()! 98!,*+/)! @7! ;8!0*+(+(.8*! ;-*! 97!(+)/+(!

,5G-@*8! ,57*)! 0+-*! .<7.-(8! ,8;! ,8-J! 07*)/8;! 7-! .+()*7)! >-58;)! 97! .+(;)/)-)/+(!&! 98;!

?+-@8*(7();!8)!98;!?+-@8*(=;!�!98!0+-@+/*!8)!95+0/(/+(1!

!

^'`!h5-(8!07*)T!98!0+-@+/*!,=F/(/)!97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)1!X/;)+*/>-8:8()T!/9!;57?/)!,5-(8!

0*=*+?7)/@8! *+A798!&! 98! *+/! ,=./,8! ,8! .8! >-/! 8;)! C87-1! 4+*;>-5/9! (8! ,/;0+;8! 09-;! ,8! 97!

9=?/)/:/)=! B! ,/:8(;/+(! ;0/*/)-8998T! 98! ;+-@8*7/(! 7! ,-! :79! B! ,+((8*! -(8! ,=F/(/)/+(! ,8!

95G-@*8!,57*)!8)!B!,=)8*:/(8*! 98;!(+*:8;!8)!@798-*;!8;)<=)/>-8;!&! .8))8!0*=*+?7)/@8! 9-/Y

=.<70081!]=7(:+/(;T!.8!(58;)!07;!0+-*!7-)7()!>-5/9!(57?/)!09-;!;-*!957*)T!.7*!/9!;57?/)!,5-(!

C/8(!)-)=97/*81!48!,*+/)!0-C9/.!.<8*.<8!,+(.!B!,=)8*:/(8*!98!.7,*8!,8!;+(!7.)/+(!)+-)!8(!

;8! ;7.<7()! /99=?/)/:8! 0+-*! 98! F7/*81! h8-J!:=)<+,8;! ;+()! -)/9/;=8;! 0+-*! ;+*)/*! ,8! .8))8!

/:07;;8!&!;+/)!98!,*+/)!,+((8!-(8!,=F/(/)/+(!(+(!,=F/(/)/@8!8)!8J)8(;/@8!,-!,*+/)T!;+/)!/9!;8!

:8)! B! ,/;)7(.8! 8(! ,=)8*:/(7()! (+(! 07;! .8! >-58;)! -(8! G-@*8! ,57*)T! :7/;! >-89!

/()8*:=,/7/*8!09-;!9=?/)/:8!>-8!9-/!,=F/(/*7!95G-@*8!,57*)!B!;7!097.81!

^''`!h57-)*8! 07*)T! 95+0/(/+(! ,=F/(/)! 97! (+)/+(! ,57*)T! .8! >-/! 8(! /(F9-8(.8! 97! ,=)8*:/(7)/+(!

P-*/,/>-81!45+0/(/+(!,=./,8!/(!F/(8!.7*!.58;)!,58998!>-8!98!0+-@+/*!)/*8!;7!9=?/)/:/)=T!:7/;!98!

,*+/)! /()Q?*8! ;7! ,=F/(/)/+(! ;7(;! F+*.=:8()! 07;;8*! 07*! 97! *80*=;8()7)/+(! ,=:+.*7)/>-8!

.+(;)/)-)/+((89981!48!,*+/)!700*=<8(,8!97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)!9+*;>-5/9!;58J0*/:8!;-*!98!

:7*.<=!8)!>-5/9!,=./,8!,8!,/;)/(?-8*T!+-!(+(T!95G-@*8!,57*)!,8;!7-)*8;!:7*.<7(,/;8;1!48!

,*+/)!;58J0*/:8!;-*!;7!@/;/+(!,8!95G-@*8!,57*)!>-7(,!/9!,/;)/(?-8T!+-!(+(T!98;!7.)8-*;!,8!.8!

:7*.<=! ,8;! 7-)*8;! 7?8();! =.+(+:/>-8;1! 6(F/(T! 98! ,*+/)! 7..80)8! >-8! 95+0/(/+(! ;+/)! B!

95/(/)/7)/@8! ,8! 97! 0+9/)/>-8! .-9)-*8998T! 7*)/;)/>-8! 8)! 8;)<=)/>-8! 9+*;>-5/9! 08*:8)! 97!

0*/@7)/;7)/+(!,8;!0+9/)/>-8;!.-9)-*8998;T!@=*/)7C98!7C+-)/;;8:8()!,8!957-)+(+:/;7)/+(!,-!

:+(,8!,8!957*)!,8!97!F/?-*8!,-!;+-@8*7/(1!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#2!a*7(r+/;!a-*8)T!D&9+&$'.7':BQ".#*/"9'F$79R7/+&!^i7*/;T!a*7(.8&!m799/:7*,T!"ML2`1!
#D!X7(;!u89;8(T!6AB"$/&';#$&'@#'@$"/*T!)*7,1!07*!I<7*98;!6/;8(:7((T!#Q:8!^i7*/;T!a*7(.8&!h799+gT!"MD#`1!



! #2!

!

 

 

)* +%!,-.&/&0&#/!,24/(!345'(!,2%'0!6%'!1(!6#45#&'!

!

^3`!45</;)+/*8!,8!957-)+(+:/;7)/+(!,8!97!0*=*+?7)/@8!*+A798!8;)!95</;)+/*8!,8!957*)!.+::8!

@+9+()=!,-!*+/!B!957*)!.+::8!-(8!:/;;/+(!,8!;8*@/.8!0-C9/.!,+()!95+CP8)!;8!,=)8*:/(8!,8!

:7(/Q*8! 7-)+(+:81! ^E`! 3A7()! /()=?*=! 957-)+(+:/8! ,8! 957*)T! 9+*;>-8! 98! ,*+/)! 8(.7,*8! 98!

:-;=8T! 8()8(,-! 7-! ;8(;! ,8! \7A:+(,8! e+-9/(T! ,8;! /(;)/)-)/+(;! .-9)-*8998;! 8)! ,8;!

0+9/)/>-8;!0-C9/>-8;!,8!97!.-9)-*8T!/9!,+((8!-(8!,=F/(/)/+(!8J)*U:8:8()!97*?8!,8!.8!>-8!

0+-**7/)! U)*8! -(8! G-@*8! ,57*)1! I8))8! ,=F/(/)/+(! =)8(,-8! (8! 08*:8)! ,+(.! 07;!

,5700*=<8(,8*!.8!>-58;)!-(8!G-@*8!,57*)!07*! 98!,*+/)!0-C9/.1!48! 9=?/;97)8-*!7/(;/!>-8! 98!

P-?8!(8!@8-98()!07;!;58(?7?8*!;-*!.8!)8**7/(!&!/9!;8!,=.<7*?8!,8!957.)/@/)=!,8!,=F/(/)/+(!,8!

95G-@*8! ,57*)! .+()8:0+*7/(! 7-! 0*+F/)! ,8;! /(;)/)-)/+(;! .-9)-*8998;1! ^I`! m*t.8! B! .8;!

/()8*:=,/7/*8;T!98!,*+/)!8(.+-*7?8!97!.*=7)/+(!;7(;!0+-*!7-)7()!/()8**+?8*!,/*8.)8:8()!97!

(+)/+(!,8!.*=7)/+(1!I+::8!98;!,8-J!07*)/8;!.<+/;/;;7()!,8;!F/?-*8;!*8.+((-8;!,-!:+(,8!

,8! 957*)! .+::8! )=:+/(;! 9+*;! ,8! 957FF7/*8! E*7(.-;/T! 98! ,*+/)! 7C+*,8T! >-7(,! /9! 98! 08-)T! 97!

(+)/+(! ,5G-@*8! ,57*)! >-5B! 07*)/*! ,8! 957@/;! ,5/()8*:=,/7/*8;! >-/! 7007*7/;;8()! 09-;!

9=?/)/:8;!>-8!9-/1!

I8)! =)7)! ,8! F7/)! ;8:C98! 07*7,+J79!&! 8(! a*7(.8T! B! 97! ,/FF=*8(.8! ,8;! 6)7);YO(/;! 8)! ,-!

\+A7-:8YO(/! +R! 97! .*=7)/+(! 8;)! -(8! 7FF7/*8! 0*/@=8T! 957*)! 8;)! )*7,/)/+((8998:8()! -(8!

7FF7/*8!,56)7)1!#N!47!(+*:8!8;)<=)/>-8!8;)!-(8!>-8;)/+(!;0/*/)-8998!,+()! 97!,=F/(/)/+(!8;)!

-(8!0*=*+?7)/@8!,8!957-)+*/)=!*89/?/8-;8!0-/;!*+A7981!48!.<7(?8:8()!,8!;+-@8*7/(8)=!B!97!

\=@+9-)/+(!8()*7[(8!-(8!7:C/?-�)=!&!97!;+-@8*7/(8)=!,-!08-098!;8:C98!7@+/*!7!0*/+*/!-(8!

9=?/)/:/)=!09-;!F+*)8!0+-*!,=F/(/*!98!vE87-v!0+-*!-(8!;+./=)=T!:7/;!;8:C98!/(.707C98!,8!98!

F7/*81!hQ;! 9+*;T! 97! 0*=*+?7)/@8!,8!,=F/(/)/+(!,8! 97!(+*:8!8;)<=)/>-8! *8@/8()! B! 95+0/(/+(1!

458(P8-!7-!(/@87-!,8;!0+-@+/*;!0-C9/.;!8;)!,+(.!,8!,=F/(/*!95+CP8)!,8!.8))8!7FF7/*8!,56)7)!

>-58;)! 957*)T! ,8! :7(/Q*8! */?+-*8-;8T! )+-)! 8(! 97/;;7()! -(! .<7:0! ;-FF/;7::8()! 97*?8! B!

95+0/(/+(!0+-*!8(!,=F/(/*!98;!.+()8(-;T!0+-*!A!=)7C9/*!98;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;1!

!

! !

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#N!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!



! #D!

M* +2G0%0! (0! 1%! /#'$(! (90>-0&=4(!:! 12>&90#&'(! ,(! 12%40#/#$&9%0&#/! ,(! 1%!

6'-'#B%0&5(!'#K%1(!L!12-$('B(/8(!,4!9('5&8(!64C1&8!84104'(1!

!

'9! 8;)! /:0+*)7()! ,8! .+:0*8(,*8T! 07*! -(! ,=)+-*! </;)+*/>-8T! .+::8()! 957.)/+(!

.-9)-*8998!,8!956)7)!:+,8*(8!;58;)!,=@89+00=8!8(!:U:8!)8:0;!>-8!.89-/Y./!;58;)!.+(;)*-/)1!!

^"`!I58;)!07*!95+C)8()/+(!,8;!0*=*+?7)/@8;!8)!:/;;/+(;!B!,/:8(;/+(!;0/*/)-8998!8)!7@8.!98;!

*8;;+-*.8;! ,8! 956?9/;8! >-8! 956)7)! ,=F/(/)! 8)! 0*+,-/)! 98;! G-@*8;! 7*)/;)/>-8;T! P-;>-5B! 97!

0=*/+,8!:+,8*(81!^#`!47!\=@+9-)/+(T!;/!8998!(8!.<7(?8!07;!957.)/+(!,8!956)7)!8(!.8!,+:7/(8!

,-! 0+/()! ,8! @-8! 7,:/(/;)*7)/FT! 9-/! *8)/*8! ;7! 9=?/)/:/)=! ,7(;! ;7! ,/:8(;/+(! ;0/*/)-8998!&!

.+()*7/*8:8()! 7-J! 7-)*8;! ,+:7/(8;! ,8! 97! @/8! 0-C9/>-8! =)-,/=;! 07*! j+.>-8@/998T! 97!

0-/;;7(.8!0-C9/>-8!F*7(r7/;8!*8(.+()*8!,8;!,/FF/.-9)=;!B!*8:097.8*! 97! F/?-*8!,+:/(7()8!

,-!\+/!8(!97!:7)/Q*81!hQ;!9+*;T!.8!@/,8!,8!9=?/)/:/)=!8()*7[(8!957-)+(+:/;7)/+(!,-!:+(,8!

,8! 957*)! 8)! 97! 08*)8! ,8;! 0*=*+?7)/@8;! ,8! 956)7)! B! .7*7.)Q*8! (+*:7)/F! ,7(;! 98! ,+:7/(8!

8;)<=)/>-8! ,Q;! >-8! 956)7)! 08*,! ;+(! /:0+*)7(.8! *897)/@8! ,-! .p)=! ,8! 97! ,8:7(,8! ,-!

:7*.<=1!^$`!I8!@/,8!;8*7!.+:C9=!7-!ZZQ:8!;/Q.98!;+-;!95/:0-9;/+(!,8;!:/(/;)*8;!3(,*=!

e79*7-J!8)!_7.>-8;!47(?!&!/9;!F+()!,-!;+-)/8(!7-J!7*);!-(!,+:7/(8!,57.)/+(!0-C9/>-8T!8(!

7..80)7()!>-8!95/99=?/)/:/)=!,8!956)7)!7!,=07;;=!.8))8!F+(.)/+(!,8!;+-)/8(1!

!

"1 456)7)!8)!98;!7*);!&!957*)!.+::8!,+:7/(8!,8!97!;+-@8*7/(8)=!;0/*/)-8998!,-!*+/!

!

48;! 0+-@+/*;! 0-C9/.;T! ,Q;! 97! ?8(Q;8! ,8! 97! (+)/+(! ,56)7)! :+,8*(8T! :Q(8()! -(8! 7.)/+(!

0-C9/>-8!.-9)-*89981!I8998Y./!;8!,=@89+008!8(!:U:8!)8:0;!>-8!;8!.+(;)*-/)!956)7)1!h7(;!.8!

.+()8J)8T! 956)7)! .+(;)/)-8! 97! ,8:7(,8T! .8! >-/! 9-/! 08*:8)! ,8! ,=@89+008*! -(8! 7.)/@/)=!

(+*:7)/@8! 0+*)7()! ;-*! 98;! .+(;/,=*7)/+(;! 7*)/;)/>-8;! 8)! 8;)<=)/>-8;! ,8! ;+(! )8:0;T!

P-;>-5B! 97! F/(! ,-! S8.+(,! 6:0/*81! hQ;! 9+*;T! 956)7)! (8! .+(;)/)-8! 09-;! 97! :7P+*/)=! ,8! 97!

,8:7(,8!&! /9! ;8! @+/)! ,=0+;;=,8*! ,8! ;+(! 7.)/@/)=! (+*:7)/@81! i+-*! 7-)7()T! :79?*=!

957-)+(+:/8!,-!:+(,8!7*)/;)/>-8T! 98;!0+9/)/>-8;!.-9)-*8998;!7*)/;)/>-8;!.+()/(-8()!,8!;8!

,=@89+008*!,7(;!-(8!08*;08.)/@8!=.+(+:/>-8!8)!=,-.7)/@8T!0-/;!07)*/:+(/798!8)!;+./7981!

!

Y 456)7)!8)!97!0+9/)/>-8!0-C9/>-8!&!98!;+-)/8(!0-C9/.!</;)+*/>-8!B!7!.*=7)/+(!7*)/;)/>-81!

!

48!,=@89+008:8()!,8!956)7)!;+-;!;7!F+*:8!:+,8*(8!;58;)!7..+:07?(=!,8!;7!*897)/+(!7@8.!

98;!7*);1!'9!;57?/)!,8!95-(!,8;!0*8:/8*;!,+:7/(8;!,57.)/+(!,8;!6)7);!:+,8*(8;1!]=7(:+/(;T!



! #N!

79+*;!>-8!.89-/Y./!P+-7/)!-(!*p98!,8!;+-)/8(!B!97!.*=7)/+(!8(!=.<7(?8!,5-(8!.+:0=)8(.8!,8!

,=F/(/)/+(!,8!97!(+*:8!8;)<=)/>-8T!98!:+(,8!,8!957*)!8;)!,8@8(-!7-)+(+:8!,7(;!.8!)*7@7/9!

,8!,=F/(/)/+(!;7(;!0+-*!7-)7()!>-8!98!;+-)/8(!B!97!.*=7)/+(!,/;07*7/;;81!

6(! 8FF8)T! 98;! 0+-@+/*;! 0-C9/.;! +()! .+(;)/)-=! -(8! 07*)! /:0+*)7()8! ,8! 97! ,8:7(,8! ,8!

0*+,-.)/+(!7*)/;)/>-8!,Q;!95+*/?/(8!,8!956)7)!:+,8*(81!I8))8!097.8!0*=0+(,=*7()8!,7(;!97!

,8:7(,8! 7! 08*:/;! 7-J! 0+-@+/*;! 0-C9/.;! ,5+C)8(/*! ,8;! 0*=*+?7)/@8;! ,8! ,=F/(/)/+(! ,8;!

(+*:8;! 8;)<=)/>-8;! 7/(;/! >-8! ,8! .+()*p98*! 95+FF*8! ,8! 0*+,-.)/+(! 7*)/;)/>-81! I8;!

0*=*+?7)/@8;!8)!.8!.+()*p98!,8! 95+FF*8! 98-*!+()!=.<700=!,Q;! 9+*;!>-K/9;!(8!0+-@7/8()!07;!

;7)/;F7/*8!958(;8:C98!,8!97!,8:7(,8!,8!0*+,-.)/+(!7*)/;)/>-81!

!

Y 47!0=*/+,8!*+A798!&!97!(7/;;7(.8!,8!957.)/+(!0-C9/>-8!.-9)-*8998!

!

48!;+-@8*7/(T!>-8998!>-58(!;+/)!97!F+*:8T!8;)!</;)+*/>-8:8()!-(!;+-)/8(!F+*)!,8!97!.*=7)/+(!

7*)/;)/>-81!48!9/8(!8()*8!.*=7)/+(!7*)/;)/>-8!8)!0+-@+/*!0-C9/.!(58;)!07;!-(!F7/)!*=.8()!&! /9!

8J/;)8! ,Q;! 97! .*=7)/+(! ,8! 956)7)! :+,8*(8T! ;/! 07*! 6)7)! :+,8*(8! 8;)! 8()8(,-! 97! e7/;+(!

*+A798!07*@8(-8!B!,+:8;)/>-8*!;7!(+C98;;81#L!!

S89+(! 98;! </;)+*/8(;! ,8! 95=.+98! ,8;! 7((798;T! 956)7)! *+A79! 8;)! B! 95+*/?/(8! ,8! )+-)! .8! >-5/9;!

.+(;/,Q*8()!.+::8!F7/;7()!97!?*7(,8-*!.-9)-*8998!,8!97!a*7(.8T!:7/;!7-;;/!,8!956;07?(81#M!

3! .8))8! =0+>-8Y./! ;8! ,=@89+008! 98! :+,Q98! ,8! 956)7)! :+,8*(8T! >-/! 0*8(,! 98! 07;! ;-*! 98!

:+,Q98! ,+:/(7()! ,8;! 6)7);! ./)=;1! 48;! 6)7);Y./)=;! /)79/8(;! ,=.9/(8()! ,+(.! 7-! 0*+F/)! ,8;!

6)7);!:+,8*(8;!.+::8!97!a*7(.8T!956;07?(8!8)!953(?98)8**81!

4+*;!,8!97!0=*/+,8!;-/@7()!98!e+A8(Y�?8T!7997()!,8!"%DH!B!"D"HT!956-*+08!+../,8()798T!

8)!(+)7::8()!97!a*7(.8T!.+((7/;;8()!,8!F+*)8;!)*7(;F+*:7)/+(;!,8;!*897)/+(;!8()*8!956)7)!

8)!98!,+:7/(8!,8;!3*);1!48!*Q?(8!,8!a*7(r+/;!"8*!^"2"2Y"2%N`!/99-;)*8!07*)/.-9/Q*8:8()!.8!

.<7(?8:8()!,8!07*7,/?:8!&! 97!@/.)+/*8!,8! 97!:7/;+(!*+A798!;-*!,8;!F+*:8;!,8!0+-@+/*;!

.+(.-**8()8;!7!0+-*!.+(;=>-8(.8! 97!0*/;8!8(!:7/(!07*! 98!*+/!,8;!>-8;)/+(;!.-9)-*8998;T!

,+()! 98! .98*?=! 7@7/)! 7-07*7@7()! 97! .<7*?81! 3@8.! 98! I+(.+*,7)! ,8! E+9+?(8! 8(! "2"DT! 97!

*=07*)/)/+(!,8;!0+-@+/*;!,-!*+/!8)!,8!956?9/;8!8;)!*8,=F/(/8!&!97!:7/;+(!*+A798!*=.-0Q*8!,8;!

*8;;+-*.8;T! 98! ,*+/)! ,5/(@8;)/)-*8! .7(+(/>-8! 8)! 98! ,+:7/(8! ,8! 97! .-9)-*81! S-/)8! B! .8!

.+(.+*,7)T!98!*+/!7!,+(.!-(!F+*)!.70/)79!=.+(+:/>-8T!*8(F+*.=!07*!98;!C/8(;!,8!956?9/;8T!8)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#L!]+*C8*)!69/7;T!07'L/Q/./+7*/"9'@&+'2S#$+T!=,1!07*!a*7(r+/;!47-*8()T!)*7,1!07*!i/8**8!u7:(/)g8*T!6@+9-)/+(!^i7*/;T!
a*7(.8&!i+.d8)T!#HH$`1!
#M!m8+*?8;!h-CAT!0&'*&2;+'@&+'%7*AB@$7.&+I'.C)$*'&*'.7'!"%/B*BI'TU=V>W<=!^i7*/;T!a*7(.8&!m799/:7*,T!"MND`1!



! #L!

-(!.70/)79! .-9)-*89!8)! ;A:C+9/>-8! F+*)1!3@8.!.8))8!.+(.8()*7)/+(!,8;! *8;;+-*.8;T! /9!08-)!

,=;+*:7/;!8J8*.8*!-(!0+-@+/*!;-*!98!,+:7/(8!.-9)-*891!S-*!98!,+:7/(8!,8;!98))*8;T!/9!.*=8!

98!I+99Q?8!\+A79T!8)!/(;)/)-8!98!F*7(r7/;!.+::8!97(?-8!7,:/(/;)*7)/@81!S-*!98!,+:7/(8!,8;!

7*);T!F+*)!,8!;7!0*==:/(8(.8!;-*!98!.98*?=!8)!,8;!0*=:/.8;!,5-(8!7,:/(/;)*7)/+(!=)7)/>-8!

:+,8*(8T! a*7(r+/;! '8*! ,8@/8()! -(! *+/! :=.Q(81! '9! *8@/8()! ,5')79/8! 7@8.! ,8! (+:C*8-;8;!

G-@*8;!:7/;! 7-;;/! 7@8.! ,8! (+:C*8-J! 7*)/;)8;1! 48! .7;! ,8! 4=+(7*,! ,8! l/(./! /99-;)*8! .8!

0<=(+:Q(8T! .89-/Y./!,8@8(7()!V!0*8:/8*!7*.</)8.)8!,-! *+/!W! 8(!"2"N1!I8))8!0+;)-*8!8;)!

*80*/;8!07*!97!;+./=)=!&!07*!-(!0*+.8;;-;!,5/:/)7)/+(!;8!,=@89+008!98!:=.=(7)!>-/!,8@/8()!

;A(+(A:8!,8!0+-@+/*1!

3@8.! 953(./8(!*=?/:8T! 98! 9/8(!8()*8!7*)!8)!0+-@+/*!;8!*8(F+*.8!&!8(!:U:8!)8:0;!>-8!

;5=)7)/;8! 97!:7/;+(!*+A798!;8!,=@89+008! 98!;+-)/8(!0-C9/.!7-J!7*);1!h8! 97! F/(!,-!Zl'Q:8!

;/Q.98! B! 7! \=@+9-)/+(! F*7(r7/;8T! 97! :7/;+(! *+A798! ;8! )*7(;F+*:8! *7,/.798:8()! 0+-*!

,8@8(/*! -(8! 7,:/(/;)*7)/+(! =)7)/>-8! :+,8*(81! 48! \+/! (58;)! 09-;! 98! ;-g8*7/(! :7/;! 98!

;+-@8*7/(! 7C;+9-1! '9! ,/;0+;8! (+(! 09-;! ,5-(8! @7;;79/)=! B! 97>-8998! /9! 8;)! 9/=! :7/;! ,5-(8!

@=*/)7C98!7,:/(/;)*7)/+(!8J8*r7()!;+(!7-)+*/)=!8(!;+(!(+:!;-*!98!)8**/)+/*8!(7)/+(79$H!&!97!

:7/;+(!*+A798!(58;)!09-;!-(8!F7:/998!,+:/(7()8!:7/;!97!)U)8!,5-(8!8()/)=!0-C9/>-8!0*+.<8!

,8!956)7)!:+,8*(81!47!*897)/+(!8()*8!98!0+-@+/*!8)!98;!7*);!;5/(;.*/)!8(!.+()/(-/)=!7@8.!.8!

:+-@8:8()1! S7(;! 8(.+*8! 07*98*! ,8! 0+9/)/>-8;! .-9)-*8998;T! 957.)/+(! .-9)-*8998! ,8! 956)7)!

.+::8(.8!B!;8!;)*-.)-*8*!;+-;!4+-/;!Z'''!8)!;-*)+-)!;+-;!4+-/;!Z'l1!!

457.)/+(! .-9)-*8998! ,8! 956)7)! ;8! ,=@89+008! ;+-;! )*+/;! F+*:8;!&! 98! :=.=(7)! *+A79T! 98!

:+-@8:8()!7.7,=:/>-8!8)!97!.8(;-*81!

I+(.8*(7()! 98! :=.=(7)! *+A79T! 953(./8(! *=?/:8! 8;)! 97! 0=*/+,8! ,-! 07;;7?8! ,-! :=.=(7)!

/(,/@/,-89! B! -(!:=.=(7)! ,56)7)1! 4+-/;! Z'l! 8J0*/:8! ;7! @+9+()=! ,5U)*8! 98! ;8-9! 8)! -(/>-8!

:=.Q(8!,-!\+A7-:8!&!8(!07*799Q98!8)!8(!.+()/(-/)=!,8!97!,+:8;)/.7)/+(!,8!97!.+-*T!/9!:8)!

8(! 097.8! -(8! 7.)/+(! ,8! .8()*7)/+(! ,-! ,+:7/(8! .-9)-*891$" !h8;! 7*)/;)8;! ;+()! ,+(.!

08(;/+((=;! 8(! =.<7(?8! ,8! 98-*! )*7@7/9! ,8! .*=7)/+(! 8)! ,8! 98-*! 799=?87(.81! i+-*! *8(,*8!

8FF8.)/@8!.8))8!.8()*79/;7)/+(T!97!;-*/()8(,7(.8!?=(=*798!,8;!Ct)/:8();!,-!\+/T!,8;!7*);!8)!

,8;!:7(-F7.)-*8;!8;)! .*==8!8(!"DDD1! S7!,/*8.)/+(!8;)! .+(F/=8!B!I+9C8*)!>-/!(7)/+(79/;8!

(+)7::8()!98;!m+C89/(;1!i7*!.8))8!(+:/(7)/+(!7007*7[)!0+-*!97!0*8:/Q*8!F+/;T!7-!(/@87-!

,-! 0+-@+/*T! -(! /()=*U)! =.+(+:/>-8! B! 0*8(,*8! 8(! .<7*?8! 97! ?8;)/+(! ,8! 97! .-9)-*81! 47!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$H!i/8**8!E+-*,/8-!8)!791T!!#$'.CO*7*X('L"#$+'7#'L"..M4&'@&'8$79%&'Y>TUTV>TT<Z!^i7*/;T!a*7(.8&!S8-/9T!#H"#`1!
$"!]+*C8*)!69/7;T!07'+"%/B*B'@&'%"#$T!)*7,1!07*!i/8**8!u7:(/)g8*!^i7*/;T!a*7(.8&!a97::7*/+(T!"ML2`1!



! #M!

(7)/+(79/;7)/+(! ,8;! m+C89/(;T! >-/! 8;)! -(8!:7(-F7.)-*8! ,-! )8J)/98T! /99-;)*8! =?798:8()! 97!

0*/;8!8(!.+:0)8!,8!95/()=*U)!=.+(+:/>-8!,8;!>-8;)/+(;!.-9)-*8998;1!

I+(.8*(7()! 98! :+-@8:8()! 7.7,=:/>-8T! 98! 0+-@+/*! F/J8! ,8;! (+*:8;! .-9)-*8998;T!

7*)/;)/>-8;!8)!8;)<=)/>-8;1!'9!;57?/)!,5-(!.+()*p98!)*Q;!F+*)!,8!97!0*+,-.)/+(!7*)/;)/>-81!48!

0+-@+/*! *+A79! ,=F/(/)! 07*! 8J8:098! 98;! *Q?98;! ,-! E87-1! 48;! 7*)/;)8;! ;+()! .97;;=;! 07*! 98!

0+-@+/*! ;89+(! 98! )A08! ,5G-@*8;! >-5/9;! 0*+,-/;8()1! i9-;/8-*;! 7.7,=:/8;! ;+()! F+(,=8;!&!

953.7,=:/8!*+A798!,8!08/()-*8!8)!,8!;.-90)-*8!8(!"D%LT!953.7,=:/8!*+A798!,8!e-;/>-8!8)!

,8! h7(;8! 8(! "DD"T! 953.7,=:/8! *+A798! ,8;! S./8(.8;! 8)! 953.7,=:/8! *+A798! ,8! a*7(.8! B!

\+:8!^7(.U)*8!,8!97!l/997!e=,/./;`!8(!"DDD1!47!I+:=,/8!F*7(r7/;8!8;)!.*==8!8(!"DLH!07*!

97! F-;/+(! ,8! )*+/;! )*+-08;T! ,+()! .8998! ,8! e+9/Q*8T! 7F/(! ,8! Ct)/*! -(8! ;+*)8! ,58J.80)/+(!

F*7(r7/;8! >-/! ;)7C/9/;8! 98;! 7*)/;)8;! B! @/8! 8(! =.<7(?8! ,5-(! .+()*p98! ,8! 956)7)! ;-*! 98-*!

0*+,-.)/+(1!

I+(.8*(7()! 97! .8(;-*8T! 98!0+-@+/*! *+A79! ,=@89+008!-(8! .8(;-*8! /(,/*8.)8! B! )*7@8*;! 98;!

7.7,=:/8;T! 8)!-(8! .8(;-*8!,/*8.)8!>-/!,=.+-98!,8;!0*=*+?7)/@8;! 7-07*7@7()! 7))*/C-=8;!

7-!.98*?=1!48!0+-@+/*!*+A79!.8(;-*8!,+(.!,8!:7(/Q*8!,/*8.)8!07*!97!.+(F/;.7)/+(!,5G-@*8;!

8)!98!*8.+-*;!7-!0*+.Q;1!

!

47!0=*/+,8!*+A798!@+/)!,+(.!(7/)*8!957.)/+(!0-C9/>-8!.-9)-*89981!48!;+-@8*7/(!,/;0+;8!0+-*!

.8))8! 7.)/+(!,-!:=.=(7)!0-C9/.T! ,8! 97! .8(;-*8T! 8)! ,8;! 7.7,=:/8;1! _-;>-5B!(+;! P+-*;T! 98;!

0+9/)/>-8;!0-C9/>-8;!.-9)-*8998;!8(!.+(;8*@8()!-(!<=*/)7?8!B!97!F+/;!8(!)8*:8;!,5+CP8.)/F!

>-8!,8!:+A8(1!

6(!)8*:8;!,5+CP8.)/FT!9+*;!,8!.8))8!0=*/+,8T!956)7)!*+A79!/(@8;)/)!97!.-9)-*8!,8!:7(/Q*8!,8!

09-;!8(!09-;!7FF/*:=8!,7(;!-(!C-)!=.+(+:/>-8!8)!;A:C+9/>-81!k(!*8)*+-@8!.8))8!,+-C98!

F+(.)/+(T!=.+(+:/>-8!8)!;A:C+9/>-8T!,7(;!98;!0+9/)/>-8;!.-9)-*8998;1!

6(! )8*:8;! ,8! :+A8(T! 97! 0=*/+,8! *+A798! 9Q?-8! ,8-J! 7J8;! /:0+*)7();! 7-J! 0+9/)/>-8;!

.-9)-*8998;!:+,8*(8;!&!97!9+?/>-8!,8!97!.8()*79/;7)/+(!.-9)-*8998!8)!97!9+?/>-8!,-!:=.=(7)!

0-C9/.1!

!

47!*=@+9-)/+(!(8!:8)!07;!-(!.+-0!,57**U)!B!95/:09/.7)/+(!,-!0+-@+/*!0-C9/.!,7(;!98!.<7:0!

7*)/;)/>-81! h8! 97! \=@+9-)/+(! B! 956:0/*8T! 98;! >-8;)/+(;! .-9)-*8998;T! 7*)/;)/>-8;! 8)!

8;)<=)/>-8;! ;+()! ;7(;! .8;;8! )*7(;F+*:=8;! ;7(;! P7:7/;! ,8@8(/*! 7-)+(+:8!&! /9! ;57?/)!

(+)7::8()!,5-(8!0=*/+,8!,8!?*7(,8-*!0-/;!,8!.*/;8!,8!957.7,=:/;:81!I8;!(+:C*8-;8;!



! $H!

)*7(;F+*:7)/+(;!7,:/(/;)*7)/@8;!*=@Q98()!97!,/FF/.-9)=!>-57!956)7)!B!*8:097.8*!97!F/?-*8!,8!

,/:8(;/+(!;0/*/)-8998!,-!*+/!8(!:7)/Q*8!8;)<=)/>-81!

!

#1 457-)+(+:/;7)/+(!,-!:+(,8!,8!957*)!8)!98;!,/FF/.-9)=;!,8!97!;+-@8*7/(8)=!0+0-97/*8!

B! ;58:07*8*! ,8! 97! 0*=*+?7)/@8! *+A798! 8;)<=)/>-8! :79?*=! 97! .+()/(-/)=! ,8;!

7,:/(/;)*7)/+(;!.-9)-*8998;!!

!

!

Y h8!97!\=@+9-)/+(!B!956:0/*8!&!.+(;)*-.)/+(!,8!97!.-9)-*8!(7)/+(798!8)!?*7(,8-*!8)!

.*/;8!,8!957.7,=:/;:81!

!

I+::8!j+.>-8@/998! 957! 7(79A;=!,7(;! ;+(!=)-,8!,8! 956)7)T! 97!0=*/+,8! *=@+9-)/+((7/*8!(8!

:8)!07;!-(!.+-0!,57**U)!7-J!0*+.8;;-;!8(?7?=;!07*!956)7)!*+A791$#!456)7)!*=@+9-)/+((7/*8!

8)!98;!*=?/:8;!;-/@7();!(5=9/:/(8()!07;!957,:/(/;)*7)/+(!.-9)-*8998!:7/;!97!)*7(;F+*:8()1!!

'9;! .<8*.<8()!B! 9-/!700+*)8*!-(8! 9=?/)/:/)=!09-;! /(.9-;/@8!>-8!.8998!,8! 956)7)! *+A79T! ;7(;!

,/;0+;8*! ,8! 97! :U:8! 9=?/)/:/)=! >-8! .89-/Y./1! 6(! *=7.)/+(! B! .897T! 98! :+(,8! 7*)/;)/>-8!

;57-)+(+:/;8!8(!07*)/8!,8!956)7)!8(!*8:8))7()!8(!.7-;8!957.7,=:/;:81!

!

3-! .+-*;! ,8! 97! 0=*/+,8! *=@+9-)/+((7/*8T! 98;! /(;)/)-)/+(;! )8998;! >-8! 98;! 7.7,=:/8;! ;+()!

;-00*/:=8;!08(,7()!-(!)8:0;T!7@7()!,5U)*8!*8.*==8;!07*!97!;-/)8!;+-;!-(8!7-)*8!F+*:81!

I58;)! 7/(;/! >-8! (7/)! 95'(;)/)-)! (7)/+(79! ,8! a*7(.8! 8(! "NM21! 47! *=@+9-)/+(! .+(;7.*8!

=?798:8()!97!(+)/+(!,8!.7**/Q*8;!7*)/;)/>-8;1!3-;;/T!956)7)!*=@+9-)/+((7/*8!)8()8!,5-)/9/;8*!

97! .-9)-*8! 7F/(! ,8! .*=8*! -(! ;8()/:8()! (7)/+(79T! B! )*7@8*;! .8! >-/! 08-)! U)*8! .+(;/,=*=!

.+::8! -(8! )8()7)/@8! ,8! ,=:+.*7)/;7)/+(! .-9)-*89981! 3F/(! ,8! .+(;)*-/*8! 97! ]7)/+(! ;+()!

,+(.!.*=8;! 98;!3*.</@8;!(7)/+(798;T! 97!E/C9/+)<Q>-8!(7)/+(798!8)! 98!e-;8-:!.8()*79!,8;!

3*);1!

3-! .+-*;! ,-! Z'ZQ:8! ;/Q.98T! B! 07*)/*! ,8! 97! \=@+9-)/+(T! 957,:/(/;)*7)/+(! .-9)-*8998! 8;)!

;)*-.)-*=8!0-/;!*8;)*-.)-*=8!&!8998!8;)!;7(;!.8;;8!:+,/F/=8!;7(;!P7:7/;!,8@8(/*!7-)+(+:81!

!

I+(.8*(7()! 98;! 7.7,=:/8;T! 97! \=@+9-)/+(! ;-00*/:8! 98;! 7.7,=:/8;! .*=8;! 08(,7()! 97!

0=*/+,8! *+A7981! I808(,7()T! 8(! "NM2! 8;)! 7,+0)=8! 97! I+(;)/)-)/+(! ,8! 957(! '''1! h7(;! ;+(!

7*)/.98! #MLT! 97! (+-@8998! I+(;)/)-)/+(! /(,/>-8! >-5! V!/9! A! 7! 0+-*! )+-)8! 97! \=0-C9/>-8! -(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$#!398J/;!,8!j+.>-8@/998T!0C)9%/&9':B4/2&'&*'.7':BQ".#*/"9!^i7*/;T!a*7(.8T!"L2D`1!



! $"!

'(;)/)-)! (7)/+(79! .<7*?=! ,8! *8.-8/99/*! 98;! ,=.+-@8*)8;T! ,8! 08*F8.)/+((8*! 98;! 7*);! 8)! 98;!

;./8(.8;!W1! 6(! .8! ;8(;T! 956)7)! *=@+9-)/+((7/*8! ;8! 097.8! 8(! <=*/)/8*! ,8! 957.)/+(! .-9)-*8998!

*+A7981!48!#2!:7*;!"NM2!8;)!79+*;!.*=8!95'(;)/)-)!(7)/+(79!,8;!;./8(.8;!8)!,8;!7*);!07*!97!

9+/!;-*!95+*?7(/;7)/+(!,8!95/(;)*-.)/+(!0-C9/>-8!,-!$!C*-:7/*8!7(!'l1!S+(!+*?7(/;7)/+(!8;)!

0*=./;=8! 957((=8! ;-/@7()8! 07*! 97! 9+/! ,-! "2! ?8*:/(79! 7(! 'l! s! ;+/)! 98! %! 7@*/9! "NMD1! I8)!

/(;)/)-)!*8?*+-08!98;!E87-JY3*);!8)!97!9/))=*7)-*8!,7(;!-(8!:U:8!.97;;81!i+-*!,8;!*7/;+(;!

0+9/)/>-8;T!95-(8!,8!;8;!.+:0+;7()8;!:7(>-7()!,8!9+A7-)=!8(@8*;!98!*=?/:8T!98!I+(;-97)!

*=+*?7(/;8!95'(;)/)-)!07*!7**U)=!,8;!.+(;-9;!,-!$!C*-:7/*8!7(!Z'T!;+/)!,-!#%!P7(@/8*!"LH$!�!

98;!E87-JY3*);!;+()!;=07*=;!,8! 97! 9/))=*7)-*81!S+-;! 97!*8;)7-*7)/+(T!07*!-(8!+*,+((7(.8!

,-!#"!:7*;!"L"DT!95/(;)/)-)/+(!8;)!,8!(+-@87-!*=+*?7(/;=8!8)!,/@/;=8!(+(!09-;!8(!.97;;8;T!

:7/;! 8(!7.7,=:/8;1!i7*! .8))8!+*,+((7(.8T!4+-/;!Zl'''! F7/)!,8! 97! .97;;8!,8;!E87-JY3*);T!

953.7,=:/8! ,8;! E87-JY3*);1! I8./! (8! ;8*7! 07;! :+,/F/=! 07*! 4+-/;Yi</9/008! >-/T! 7@8.!

95+*,+((7(.8!,-!#D!+.)+C*8!"L$#T!,+((8!B!95'(;)/)-)!;7!.+(F/?-*7)/+(!7.)-89981!

!

I+(.8*(7()! 957,:/(/;)*7)/+(! .-9)-*8998T! ;+-;! 97! *8;)7-*7)/+(T! ! ,8! "L"%! B! "L$HT! -(8!

,/*8.)/+(! ,8;! E87-JY3*);! 8;)! /(.9-;8! ,7(;! 98! e/(/;)Q*8! ,8! 95'()=*/8-*1! I8))8! /(.9-;/+(!

)=:+/?(8! ,8! 95700*+.<8! ,8! 956)7)! >-7()! B! 97! >-8;)/+(! .-9)-*89981! S+-;! 97!e+(7*.</8! ,8!

_-/998)T! .8))8!,/*8.)/+(!07;;8!7-!e/(/;)Q*8!,-!I+::8*.8!8)!,8;!j*7@7-J!i-C9/.;!7F/(!,8!

*8@8(/*!B!(+-@87-!7-!e/(/;)Q*8!,8!95'()=*/8-*!8(!"L$%1!h8!"L%L!B!"L2#T!;+-;!97!S8.+(,8!

\=0-C9/>-8T! 98!e/(/;)Q*8!,8! 95'()=*/8-*!.+:0*8(,!-(8!7,:/(/;)*7)/+(!,8;!3*);!:7/;! 98;!

:7(-F7.)-*8;T! A! .+:0*/;! .8998;! ,57*)/;7(7)! 7*)/;)/>-8T! ;+()! *7))7.<=8;! 7-!e/(/;)Q*8! ,-!

I+::8*.8!8)!,8!953?*/.-9)-*81!

!

I8))8!7,:/(/;)*7)/+(!,=08(,!09-;!07*)/.-9/Q*8:8()!,-!e/(/;)Q*8!,8! 95'()=*/8-*!08(,7()!

97!0*8:/Q*8!0=*/+,8!,-!S8.+(,!6:0/*8T!+R!-(8!0+9/)/>-8!*=0*8;;/@8!8)!7.7,=:/>-8!8;)!

:8(=81!6(! *=7.)/+(! B! 97! .8(;-*8! 8)! B! 957.7,=:/;:8T! 98!:+(,8!,8! 957*)! ;57-)+(+:/;8!,8!

956)7)1! I8! 0<=(+:Q(8! ;57..8()-8! ,Q;! 98;! 7((=8;! "LDHT! +R! 98! .7*7.)Q*8! *=0*8;;/F! 8)! 97!

.8(;-*8! ,8! 956)7)! ;57))=(-8()! .+(;/,=*7C98:8()! 79+*;! >-8! 98;! ;8*@/.8;! 8(! .<7*?8! ,8;!

>-8;)/+(;!.-9)-*8998;!;+()!*8?*+-0=;!7-!;8/(!,-!e/(/;)Q*8!,8!97!e7/;+(!,8!956:08*8-*!8(!

"LD$1!I58;)!,7(;!.8!.+()8J)8!>-5=:8*?8!957*)!:+,8*(81!

!

! !



! $#!

Y 48!S8.+(,!6:0/*8!8)!957-)+(+:/;7)/+(!,8!957*)!8(!*=7.)/+(!B!957.7,=:/;:8!&!

!

47!;8.+(,8!07*)/8!,-!S8.+(,!6:0/*8!8;)!-(8!=)708!.<7*(/Q*8!,7(;!97!*897)/+(!8()*8!7*)!8)!

6)7)1! 456)7)! 08*,! ;+(! 7.)/@/)=! (+*:7)/@8! 0+*)7()! ;-*! ,8;! .+(;/,=*7)/+(;! 8;)<=)/>-8;! 8)!

7*)/;)/>-8;1!I58;)!=?798:8()!-(!:+:8()!.98F!,8!95</;)+/*8!,8!957*)!0-/;>-8!.58;)!8(!a*7(.8!

B! .8))8! =0+>-8! >-57007*7[)! 957*)! :+,8*(81! 48! S8.+(,! 6:0/*8! :Q(8! -(8! 0+9/)/>-8!

*=0*8;;/@8!,7(;!-(!0*8:/8*!)8:0;T!C/8(!>-8!.8998Y./!;57))=(-8!.+(;/,=*7C98:8()!,Q;!98;!

7((=8;! "LDH1! 39+*;! >-8! 98! S8.+(,! 6:0/*8! @79+*/;8! -(! 7*)! 7.7,=:/>-8! ,7(;! -(! C-)!

;A:C+9/>-8T! 98!:+,8!,8!0*+,-.)/+(! 7.7,=:/>-8!(8!08*:8)!07;! B! 956)7)! ,8! F7/*8! F7.8! B!

95=@+9-)/+(!=.+(+:/>-81!!

S+-;!95/:0-9;/+(!,57*)/;)8;!*8.+((-;!)89;!>-8!e7(8)!8)!a97-C8*)T!8(!07;;8!,8!.<7(?8*!98;!

*Q?98;!@/;YBY@/;!,8;!(+*:8;!7.7,=:/>-8;T!98!:+(,8!,8!957*)!;57-)+(+:/;8!,8!956)7)!,7(;!

97! ;8.+(,8! 07*)/8! ,-! S8.+(,!6:0/*81! E/8(! >-8! *8.+((-;! ,7(;! 98;! .8*.98;! 0+9/)/>-8;! 8)!

=.+(+:/>-8;T! /9;!*8F-;8()! 95/:0+;/)/+(!,8!(+*:8;!8;)<=)/>-8;!07*! 956)7)1! '9!;8!.*=8!7/(;/!

-(!:7*.<=!,8! 957*)!07*799Q981!45</;)+/*8!,-!-B[&#9&$'+#$'.CA&$3&T! )7C987-!7.<8@=!8(!"LD$!

07*! 6,+-7*,!e7(8)T! /99-;)*8! .8! 0<=(+:Q(8T! 7-)7()! >-5/9! A! 7! .+()*/C-=1! I8! )7C987-! 8;)!

*8F-;=! 07*! 953.7,=:/8! .7*! /9! ;5=.7*)8! ,8;! .*/)Q*8;! 8;)<=)/>-8;! ,=F/(/;! 07*! .8998Y./T! ,+()!

(+)7::8()! 98! *8;08.)! ,8;! )<Q:8;! 8)! ,8;! *Q?98;! ,8! 08*;08.)/@81$$!456:08*8-*! 08*:8)!

(=7(:+/(;! >-8! ;8! )/8((8! -(8! 8J0+;/)/+(! ,8;!G-@*8;! *8F-;=8;! 07*! 953.7,=:/8T! .+((-;!

.+::8!V!98!S79+(!,8;!\8F-;=;!W1!e79?*=!97!:7-@7/;8!*=.80)/+(!,8!.8!;79+(!,7(;!97!0*8;;8T!

-(!./*.-/)!07*799Q98!,5=@79-7)/+(!,8;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;!;8!.*=8!B!97!F7@8-*!,8;!7*)/;)8;!

*8F-;=;!)89;!>-8!e7(8)T!i/;;7*+T!l+99+(!+-!_+(?d/(,1!!

I8))8! *-0)-*8!</;)+*/>-8!8;)! B!:8))*8!8(! *89/8F! 7@8.! 98!,=@89+008:8()!=.+(+:/>-81!48!

)*Q;!F+*)!,=@89+008:8()!=.+(+:/>-8!F*7(r7/;!8()*7[(8!-(8!7-?:8()7)/+(!,8;!,=08(;8;!

0*/@=8;!.+(;7.*=8;!B!957*)1!48!:+,8!,8!0*+,-.)/+(!7.7,=:/>-8!,5G-@*8!,57*)!(8!08*:8)!

07;!,8!*=0+(,*8!B!958(;8:C98!,8!97!,8:7(,8!8(!G-@*8!,57*)1!I58;)!0+-*>-+/!97!@79/,7)/+(!

,5-(!7*)/;)8!8)!,8!;7!0*+,-.)/+(!07*!953.7,=:/8T!0-/;!97!.+(F/*:7)/+(!07*!97!0*8;;8!>-/!8(!

,=.+-98T! (58;)! 09-;! -(8! (=.8;;/)=! 0+-*! =.+-98*! -(8! 0*+,-.)/+(1! 3/(;/T! B! .7-;8! ,5-(8!

0*+,-.)/+(! 7.7,=:/>-8! )*+0! *8;)*8/()8T! 97! 0*+,-.)/+(! 7*)/;)/>-8! =.<7008! B! 956)7)! 8)!

;57-)+(+:/;81!39+*;!>-8!98;!0*=*+?7)/@8;!,8!956)7)!,7(;!98!)*7@7/9!,8!,=F/(/)/+(!8;)<=)/>-8!

7007*7/;;7/8()! 9=?/)/:8;! 9+*;>-8! .89-/Y./! .+(;)/)-7/)! 97! :7P+*/)=! ,8! 97! ,8:7(,8T! .8;!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$$!a*7(./;!a*7;./(7!8)!791T!H"@&$9/*,'79@'H"@&$9/+2('8$&9%A'D7/9*/94'/9'*A&'\/9&*&&9*A'L&9*#$,!^c798!O(/@8*;/)A!i*8;;T!
"MM$`1!



! $$!

0*=*+?7)/@8;! 9-/! =.<7008()! 9+*;>-5/9! (57**/@8! 09-;! B! 0*+0+;8*! -(8! +FF*8! ;-FF/;7()8! B! 97!

,8:7(,8!0*/@=8!,7(;!;+(!*p98!,8!0*+,-.)8-*!B!)*7@8*;!98;!7.7,=:/8;1!

!

47!,=F/(/)/+(!,8! 97!@798-*!8;)<=)/>-8!,5-(8!G-@*8!8)T!09-;!?=(=*798:8()T!,8;!F*+()/Q*8;!

,8!957*)T!=.<7008!0*+?*8;;/@8:8()!7-J!0+-@+/*;!0-C9/.;!,7(;!98!.7,*8!,5-(!.+(F9/)!8()*8!

7(./8(;!8)!:+,8*(8;T!8()*8!7.7,=:/;:8!8)!*8P8)!,8;!0+-@+/*;!0-C9/.;1!

S89+(! E+-*,/8-T! /9! 7007*7[)! V!97! .+(;)/)-)/+(! ,5-(! .<7:0! 7*)/;)/>-8! 7-)+(+:8!

*8@8(,/>-7()!98!,*+/)!,8!,=F/(/*!9-/Y:U:8!98;!0*/(./08;!,8!;7!9=?/)/:/)=!W1$%!

!

Y 456)7)! 8)! 98! ,8;;7/;/;;8:8()! ,8;! >-8;)/+(;! 7*)/;)/>-8;! 8;)<=)/>-8;! ,7(;! -(8!

08*;08.)/@8!(+*:7)/@8!;+-;!97!j*+/;/Q:8!\=0-C9/>-8!&!

!

S+-;!97!'''Q:8!\=0-C9/>-8T!97!0*=*+?7)/@8!,8!,=F/(/)/+(!,8;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;!07*!956)7)!

7007*7[)! .+::8! /99=?/)/:8! ,-! F7/)! ,8! 957-)+(+:/;7)/+(! ,-! .<7:0! 7*)/;)/>-81! 3! .8))8!

7-)+(+:/;7)/+(! ;57P+-)8! 95/(.+:0=)8(.8! ;-00+;=8! ,8;! :/9/8-J! 0+9/)/>-8;T! P-?=;! )*+0!

=9/)/;)8;!0+-*!,=F/(/*!.8!>-8!98!08-098!>-5/9;!*80*=;8()8()!)*+-@8!C87-1!

j*+/;!.7-;8;!08-@8()!8J09/>-8*!98!,8;;7/;/;;8:8()!,8;!>-8;)/+(;!7*)/;)/>-8;!07*!956)7)!&!

98;! *80*=;8()7)/+(;! ,+:/(7()8;! ,8! 956)7)! 8)! ,8! 957*)T! 957-)+(+:/;7)/+(! .*+/;;7()8! ,-!

.<7:0!7*)/;)/>-8!8)!97!98()8!.+(;)*-.)/+(!,8!97!)<=+*/8!,-!;8*@/.8!0-C9/.1$2!

48!:+(,8!,8! 957,:/(/;)*7)/+(!8)! 98!:+(,8!,8! 957*)T! ;+-;! 97!j*+/;/Q:8!\=0-C9/>-8T! ;+()!

08*r-;!07*!95+0/(/+(!.+::8!,8;!-(/@8*;!7()/(+:/>-8;1!I+(.8*(7()!957-)+(+:/;7)/+(!,8!

957*)!@/;YBY@/;!,8! 956)7)T! ;/!,8;! 9/8(;! ;+()!:7/()8(-;!7@8.! 957*)! 7.7,=:/>-8T! 98;! *897)/+(;!

.+(.*Q)8;!8()*8!6)7)!8)!7*)!;+()!>-7;/Y/(8J/;)7()8;1!3-Y,89B!,-!S79+(!,8;!\8F-;=;T!.8))8!

0=*/+,8!</;)+*/>-8!8;)!:7*>-=8!07*!-(!,=@89+008:8()!=.+(+:/>-8!F+*)T! /(F9-8(r7()! 98!

:+(,8! 7*)/;)/>-81! 47! .*=7)/+(! 7*)/;)/>-8! )*+-@8! ,8;! ,=C+-.<=;! .<8g! 98;! 08*;+((8;!

0*/@=8;!>-/!(58J/;)7/8()!07;!7-07*7@7()1!O(8! )8998!,8:7(,8!,5G-@*8;!,57*)!(8!0+-@7()!

U)*8! ;7)/;F7/)8!07*! 97!0*+,-.)/+(!7.7,=:/>-8!,80-/;! 98! S8.+(,!6:0/*8T! .8998Y./! ,8@/8()!

8J)*U:8:8()!:/(+*/)7/*8!07*!*700+*)!B!97!0*+,-.)/+(!7*)/;)/>-8!)+)7981!6(F/(T!97!)<=+*/8!

,-! ;8*@/.8! 0-C9/.! ;8!:8)! 8(! 097.8! )*Q;! 98()8:8()1! h7(;! .8))8! 98()8! .+(;)*-.)/+(! ,8! 97!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$%!i/8**8!E+-*,/8-!8)!791T!!#$'H79&*X(']9&'$BQ".#*/"9'+,23"./E#&T!\7/;+(;!,57?/*T!I+-*;!8)!j*7@7-J!^i7*/;T!a*7(.8&!S8-/9T!
#H"$`1!
$2!l/(.8()!h-C+/;T!07'D"./*/E#&'%#.*#$&..&X('4&9M+&'@C#9&'%7*B4"$/&'@C9*&$Q&9*/"9';#3./E#&!^i7*/;T!a*7(.8&!E89/(T!#H"#`1!



! $%!

)<=+*/8!,-!;8*@/.8!0-C9/.T!98;!>-8;)/+(;!.-9)-*8998;!8)!7*)/;)/>-8;!(8!;+()!07;!0*/+*/)7/*8;1!

6998;!;+()!,+(.!97/;;=8;!,8!.p)=!7-!0*+F/)!,57-)*8;!,+:7/(8;!,57.)/+(1!

]=7(:+/(;T! .8! *8.-9! ,8! 957.)/@/)=! ,8! 956)7)! 8;)! B! (-7(.8*!&! /9! ;57?/)! ,5-(! *8.-9! ;-*! 98!

;8?:8()!98!09-;!*8.+((-!,8!97!0*+,-.)/+(!7*)/;)/>-81!6(!8FF8)T!-(8!/()8*@8()/+(!0-C9/>-8!

9+.798! ;8! ,=@89+008! 0+-*! 97! 0*+,-.)/+(! 7*)/;)/>-8!:+/(;! *8.+((-8! 7-! (/@87-! 9+.791! 47!

.*=7)/+(!7*)/;)/>-8!9+.798!7007*7[)!.+::8!-(!@8.)8-*!,8!95/,8()/)=!,8;!.+::-(8;!,8!97!

j*+/;/Q:8!\=0-C9/>-8!8)!.+::8!-(!/(;)*-:8()!,8!,=@89+008:8()!=.+(+:/>-81$D!

!

Y!456)7)!8)!98!*8;;7/;/;;8:8()!,8;!>-8;)/+(;!.-9)-*8998;!,7(;!-(8!+0)/>-8!=,-.7)/@8!8)!(+(!

09-;!(+*:7)/@8!;+-;!97!j*+/;/Q:8!\=0-C9/>-8!&!!

!

S/!97!j*+/;/Q:8!\=0-C9/>-8!;8!,8;;7/;/)!,-!*p98!(+*:7)/F!>-7()!B!97!>-8;)/+(!8;)<=)/>-8T!

956)7)!A!*=/(@8;)/)!98!.<7:0!7@8.!-(8!700*+.<8!=,-.7)/@81!!

i7*7,+J798:8()T! ;+-;! .8)! 7(?98T! 97!:/;8!8(!097.8!,8! 97! )<=+*/8!,-! ;8*@/.8!0-C9/.! 8;)! 97!

.7-;8! ,8! 957C7(,+(! ,8;! >-8;)/+(;! 7*)/;)/>-8;! :7/;! 7-;;/! ,8! ;+(! ;7/;/;;8:8()1! 456)7)!

7C7(,+((8!;+(! /(@8;)/;;8:8()!(+*:7)/F!,8! 957*)!:7/;T!,7(;! 98!:U:8!)8:0;T!,=@89+008!

,8;! 0+9/)/>-8;! .-9)-*8998;! 7*)/;)/>-8;! =,-.7)/@8;1! '9! (8! )8()8! 07;! ,8! *8:8))*8! 8(! .7-;8!

957-)+(+:/;7)/+(!,-!:+(,8!,8!957*)!&!/9!(8!.<8*.<8!09-;!B!,=F/(/*!957*)!:7/;!B!98!,/FF-;8*1!

3-!,=C-)!,8!97!j*+/;/Q:8!\=0-C9/>-8T!956)7)!7!/()=?*=!;+(!/99=?/)/:/)=!&! /9!(8!;8!.+()8()8!

>-8!,5-(!*p98!,8!0*+)8.)/+(!8)!,8!*=?-97)/+(1!456)7)!8;)!,+(.!)*Q;!8FF7.=!8(!.8!,=C-)!,8!

0=*/+,8!*=0-C9/.7/(81!'9!9/:/)8!;+(!*p98!B!97!0*+)8.)/+(!,-!07)*/:+/(8!8)!,8;!:+(-:8();!

</;)+*/>-8;!8)!B!;+(!*p98!,8!*=?-97)8-*!,-!:7*.<=1!

456)7)! :8)! 8(! 097.8! -(! ;A;)Q:8! ,8! 0*+)8.)/+(! ,8;! :+(-:8();! </;)+*/>-8;! 8)! ,-!

07)*/:+/(8! 7@8.! 97! 9+/! ,-! $H!:7*;! "LLN1$N!h8! .8))8! :7(/Q*8T! 956)7)! 9/:/)8! ;+(! *p98! ,8!

0*+)8.)8-*! 7-J! G-@*8;! *8.+((-8;! 07*! 95</;)+/*8T! 8)! (+(! B! 97! 0*+,-.)/+(! >-/! 9-/! 8;)!

.+()8:0+*7/(8T!.58;)YBY,/*8!957*)!:+,8*(81!

456)7)!,=@89+008!-(8!7.)/@/)=!,8!*=?-97)/+(!,-!:7*.<=!7*)/;)/>-8T!8)!09-;!?=(=*798:8()!

,8;! :7*.<=;! .-9)-*89;1! I58;)! ,7(;! .8))8! 7.)/@/)=! ,8! *=?-97)/+(! >-58;)! *8.+((-! 98! ,*+/)!

,57-)8-*!8(!"MH#1$L!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$D!l/(.8()!h-C+/;!8)!i</9/008!i+/**/8*T!0&+'L"..&%*/Q/*B+'."%7.&+'&*'.7'%#.*#$&X('.&+'F"$2&+'@C/9+*/*#*/"997./+7*/"9I'^K^M2&V
^^M2&'+/M%.&!^i7*/;T!a*7(.8&!47!h+.-:8()7)/+(!a*7(r7/;8T!#HH#`1!
$N!i</9/008!i+/**/8*T!0CO*7*'&*'.7'L#.*#$&'&9'8$79%&'7#'^^M2&'+/M%.&JT!$8!=,1!^i7*/;T!a*7(.8&!48!4/@*8!,8!i+.<8T!#HHM`1!
$L!'C/,1!



! $2!

I8)!8FF7.8:8()!,-!*p98!,8!956)7)!8;)!,=07;;=!79+*;!>-8!;8!,=@89+008!-(!;8*@/.8!0-C9/.!,8;!

E87-JY3*);T!-(8!F+/;!>-8!97!j*+/;/Q:8!\=0-C9/>-8!7007*7[)!.+::8!-(!*=?/:8!;)7C98T!,8;!

7((=8;!"LLH!P-;>-57-J!7((=8;!"M#H1!48;!*7/;+(;!,-!,=@89+008:8()!,5-(!;8*@/.8!0-C9/.!

,8;!E87-JY3*);!;+()!B!*7))7.<8*!B!.8998;!>-/!+()!08*:/;! 98!,=@89+008:8()!,5-(!;8*@/.8!

0-C9/.!,5/(;)*-.)/+(1!O(!e/(/;)Q*8!,8;!3*);!7!:U:8!@-! 98! P+-*!8(!"LL"T!C/8(!>-5/9!(57/)!

8J/;)=!>-8!08(,7()!,8-J!:+/;!8)!,8:/1!I8!,=@89+008:8()!8;)!P-;)/F/=!07*!)*+/;!:+)/F;!&!98!

:+)/F! =.+(+:/>-8T! 98!:+)/F! ;A:C+9/>-8! 8)! 98!:+)/F! ,=:+.*7)/>-81! I+(.8*(7()! 98!:+)/F!

=.+(+:/>-8T!956)7)!.+:0*8(,!95/()=*U)!,8!,=@89+008*!957.)/@/)=!7*)/;)/>-8!8)!97!F+*:7)/+(!

7*)/;)/>-8!7F/(!,8!97!:8))*8!7-!;8*@/.8!,8!95/(,-;)*/81!I+(.8*(7()!98!:+)/F!;A:C+9/>-8T!98!

08*;+((89! 0+9/)/>-8! ,8! 97! j*+/;/Q:8! \=0-C9/>-8! 708*r+/)! 98! ,A(7:/;:8! 8)!

95=97*?/;;8:8()! ,8! 97! .+((7/;;7(.8! 7*)/;)/>-8! .+::8! 98! .+*+97/*8! ,-! ;-..Q;! ,8!

95/(;)*-.)/+(!8)!7/(;/!,8!97!]7)/+(1!I+(.8*(7()!98!:+)/F!,=:+.*7)/>-8T!/9!;57?/)!,8!,/FF-;8*!

.8!,+()!C=(=F/./7/)!95-(8!,8;!.+:0+;7()8;!,8!97!;+./=)=!7-!09-;!?*7(,!(+:C*81!48!*700+*)!

,-! C-,?8)! ,8;! E87-JY3*);! ,8! "M"#! =(+(.8! .8! :+)/F! 8J09/./)8:8()!&! V!{'9! F7-)! F7/*8! 8(!

;+*)8!>-8|!95707(7?8!,5-(8!=9/)8!0-/;;8!,8@8(/*!98!C/8(!.+::-(!,8!)+-;!W1$M!

e79?*=!.897T!98!,=@89+008:8()!,5-(!;8*@/.8!0-C9/.!,8;!E87-JY3*);!*8;)8!-(!=.<8.1!

6(! 0*8:/8*! 9/8-T! 98;! /(;)/)-)/+(;! >-8! 98;! 0+-@+/*;! 0-C9/.;! +()! B! ,/;0+;/)/+(! ;+()! 98!

0*+9+(?8:8()! ,8;! /(;)/)-)/+(;! ,8! 953(./8(! *=?/:8T! /(,=08(,7()8;! 98;! -(8;! ,8;! 7-)*8;1!

48-*;! F+(.)/+(;! ;+()! 8(.+*8! :79! ,=F/(/8;! 8)! 0*=.7/*8;1! 6(;-/)8T! 98! *7))7.<8:8()! ,8;!

>-8;)/+(;! ,8! 0+9/)/>-8;! 7*)/;)/>-8;! B! 95'(;)*-.)/+(! ;8! ;+9,8! 07*! -(! =.<8.! *897)/F!&! .8!

,+:7/(8!,8! 957.)/+(!0-C9/>-8!*8;)8!-(8!>-8;)/+(!;8.+(,7/*81!457;08.)!;8.+(,7/*8!,8!.8!

,+:7/(8! ,8! 0+9/)/>-8! 0-C9/>-8!:+()*8! 97! )/:/,/)=! ,8;! 7.)8-*;! 0+9/)/>-8;! B! /(@8;)/*! 97!

>-8;)/+(! ,8! 97! 0*+,-.)/+(! 7*)/;)/>-8T! 8)! ,5-(! :7(>-8! ,5/()=*U)! >-8! 98! :+(,8! ,8! 957*)!

*80*+.<8! 7-J! 0+-@+/*;! 0-C9/.;1! ]=7(:+/(;T! ;/! .897! (57! 07;! ,8! .+(;=>-8(.8;! ;-*! 98;!

0+9/)/>-8;! 0-C9/>-8;T! +(! 08-)! +C;8*@8*! -(8! F+*)8! 0*+J/:/)=! ;+./798! 8()*8! 08*;+((89!

0+9/)/>-8!8)!0*+,-.)8-*;!7*)/;)/>-8;1!47!*897)/+(!,57:/)/=!8)!,57,:/*7)/+(!:-)-8998!8()*8!

,8;!08*;+((79/)=;!)8998;!>-8!m8+*?8;!I9=:8(.87-T!0*=;/,8()!,-!I+(;8/9T!8)!I97-,8!e+(8)T!

F/?-*8!:7P8-*8!,8!95/:0*8;;/+((/;:8T!08-)!/99-;)*8*!.8))8!0*+J/:/)=1%H!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
$M!'C/,1!
%H!398J7(,*8!h-@79YS)7997T!L.7#@&'H"9&*'_'`&"$4&+'L.&2&9%&7#X('#9&'A/+*"/$&I'@&#1'%7$7%*M$&+T!45/(F/(/!^i7*/;T!a*7(.8&!
m799/:7*,T!#H"H`1!



! $D!

Y! 456)7)! 8)! 98! ,=@89+008:8()! ,-! 9/8(! 8()*8! 08-098! 8)! .-9)-*8! ,8! 97! i*8:/Q*8! m-8**8!

:+(,/798!B!97!0=*/+,8!?7-99/8((8!&!!

!

3! 97! ;-/)8! ,8! 97! i*8:/Q*8! m-8**8! :+(,/798T! -(8! .+(@8*?8(.8! 98()8! 8)! .+()/(-8! ,8;!

:+-@8:8();!.-9)-*89;T!,8;!*80*=;8()7();!,8!956)7)!8)!,8;!/()8998.)-89;!;8!,=@89+008!;-*!

95+CP8.)/F!,8!F7/*8!98!9/8(!8()*8!.-9)-*8!8)!08-098T!8()*8!0*+,-.)/+(!.-9)-*8998!8)!7*)/;)/>-8!

8)! 0+0-97)/+(1! h8;! 7((=8;! "M#H! P-;>-57-! e/(/;)Q*8! e79*7-J! ,8! "M2LT! 98;! C7;8;! ,8;!

0+9/)/>-8;! 0-C9/>-8;! .-9)-*8998;! 8)! 7*)/;)/>-8;! ;+()! 0+;=8;T! C/8(! >-8! 98-*! *=79/)=! *8;)8!

C/8(!)/:/,81!

S/T!9+*;!,8!95/::=,/7)!70*Q;Y?-8**8T!98;!7.)8-*;!0-C9/.;!8)!0+9/)/>-8;!@+-97()!F7/*8!98!9/8(!

8()*8!08-098!8)!.-9)-*8!;+()!09-)p)!8(!:7*?8T!957**/@=8!,5-(!(+-@87-!08*;+((89!0+9/)/>-8!

08(,7()! .8))8! 0=*/+,8! 7:Q(8! -(! .<7(?8:8()1! 47!:7*?/(79/)=! ,8;! ,=F8(;8-*;! ,8! .8))8!

700*+.<8! ,8! 957.)/+(! 0-C9/>-8! 08-)! ;58J09/>-8*! 07*! 95/(,=08(,7(.8! *8@8(,/>-=8! ,8;!

7*)/;)8;!,57@7()Y?7*,8!,8;!,=C-);!,8!97!j*+/;/Q:8!\=0-C9/>-8T!>-/!+()!,80-/;!+C)8(-!-(8!

F+*)8!9=?/)/:/)=T!8)!07*!957007*/)/+(!,5-(8!(+-@8998!F+*.8!0+9/)/>-8T!98!:+-@8:8()!+-@*/8*T!

*8P8)7()! 97! .-9)-*8! .+(;/,=*=8! .+::8! C+-*?8+/;8! 8)! 07)8*(79/;)81! k(! 08-)! (=7(:+/(;!

;+-9/?(8*! >-5-(8! 0*+J/:/)=! ;-C;/;)8! 8()*8! 98! :+(,8! /()8998.)-89! 8)! 98;! 0*+,-.)8-*;!

7*)/;)/>-8;1!O(8!*-0)-*8!8;)! /()*+,-/)8!7@8.! 98!a*+()!0+0-97/*8!&!,5-(8!07*)T! 98!(+-@87-!

08*;+((89!0+9/)/>-8!8;)!09-;!0*+.<8!,-!:+(,8! /()8998.)-89!8)!7*)/;)/>-8T!,57-)*8!07*)T! /9!

8;)!09-;!97*?8:8()!/;;-!,8;!:+-@8:8();!+-@*/8*;1!j*+/;!/,=8;!8(!*-0)-*8!7@8.!98!*8)*7/)!

,8! 956)7)! =:8*?8!&! 95/()8*@8()/+(! ,8! 956)7)! 8(!:7)/Q*8! .-9)-*8998! *=7007*7/)! 9=?/)/:8T! 97!

@+9+()=!,8!08*:8))*8!957..Q;!B!)+-)8;!98;!0+0-97)/+(;!B!97!.-9)-*8!,+:/(7()8!;8!*8(F+*.8T!

95/(.9-;/+(!,8!97!P8-(8;;8!,7(;!.8!:+-@8:8()!;8!,=@89+0081!48!0*+P8)!,8!:8))*8!8(!097.8!

-(!e/(/;)Q*8! ,8! 97! @/8! .-9)-*8998! 8;)! 0*+0+;=! 07*! _87(! �7AT!:7/;! /9! =.<+-8!&! (58;)! .*==!

>-5-(!;+-;Y;8.*=)7*/7)!B!95+*?7(/;7)/+(!,8;!;0+*);!8)!,8;!9+/;/*;1!48;!C7;8;!,8;!0+9/)/>-8;!

0-C9/>-8;! .-9)-*8998;! 8)! 7*)/;)/>-8;! .+()8:0+*7/(8;! ;+()! 0+;=8;! :7/;! 07;! 98-*!

*=79/;7)/+(1! 47! 9+-*,8-*! .+(;)/)-)/+((8998! ,-! *=?/:8! 8)! 98;! ,/FF/.-9)=;! F/(7(./Q*8;! ,8! 97!

.+(P+(.)-*8! (8! 98! 08*:8))8()! 07;! 8(.+*81! 3! 97! ,/FF=*8(.8! ,8! .8! >-8! ;-C/)! 95=,-.7)/+(!

(7)/+(798!;+-;!98!*=?/:8!,8!l/.<AT!957,:/(/;)*7)/+(!,8;!E87-JY3*);!(8!.+((7[)!>-8!08-!,8!

*8.+(F/?-*7)/+(! 08(,7()! 95k..-07)/+(1! I+()*7/*8:8()! B! 97! ;/)-7)/+(! 8(! ')79/8! +-! 8(!

3998:7?(8T! 97! 0*+,-.)/+(! 7*)/;)/>-8T! C/8(! >-8! ;-*@8/99=8T! (5=)7/)! 07;! .+()*p9=8!&!

957,:/(/;)*7)/+(! 7@7/)! ,=PB! 08*,-! 97! :7/(! ;-*! 97! 0*+,-.)/+(! 7*)/;)/>-81! 48! *=?/:8! ,8!

l/.<A!7!0+-*)7()!)8()=!,5-)/9/;8*!97!0*+,-.)/+(!7*)/;)/>-8!07*!97!.*=7)/+(!,8!957;;+./7)/+(!



! $N!

_8-(8!a*7(.8!;+-;!)-)8998!,-!S8.*=)7/*8!,56)7)!B!97!_8-(8;;8!8(!"M%H1!I8!F-)!-(!=.<8.!&!8998!

F-)!,/;;+-)8!8(!"M%#1!48;!7(/:7)8-*;!,8! 957;;+./7)/+(T! ;7(;! *8:8))*8! 97!0</9+;+0</8!,-!

0*+?*7::8T! ;58(! =9+/?(8()! ,7(;! 97! 0*7)/>-8T! 7997()! P-;>-5B! ;+-)8(/*! .8*)7/(8;!

0*+,-.)/+(;!,57*)!7C;)*7/)!>-8!98!*=?/:8!+..-07()!.+(;/,Q*8!.+::8!V!7*)!,=?=(=*=!W1%"!!

S7(;!>-8!97!>-8;)/+(!7*)/;)/>-8!;+/)!95-(8!,8;!0*=+..-07)/+(;!0*8:/Q*8;!B!97!4/C=*7)/+(T!

97! *=;/;)7(.8! 7@7/)! =C7-.<=! >-89>-8;! *=F98J/+(;! 8(! .8! ,+:7/(8T! C/8(! >-58998;! *8;)8()!

7))7.<=8;! 7-J! >-8;)/+(;! ,8! 0+9/)/>-8;! =,-.7)/@8;! 8)! ,8! 0+9/)/>-8;! B! ,8;)/(7)/+(! ,8! 97!

P8-(8;;81!

3! 97! 4/C=*7)/+(T! /9! (5A! 7! ,+(.! 07;! ,8! .<7(?8:8()! 7,:/(/;)*7)/FT! 98;! E87-JY3*);! *8;)7()!

;+-;! 97! )-)8998! ,-! e/(/;)Q*8! ,8! 956,-.7)/+(T! :7/;! 0+-*! 97! 0*8:/Q*8! F+/;T! 97! (+)/+(! ,8!

.-9)-*8! 8;)! :8()/+((=8! 7-! ;+::8)! ,8! 97! 0A*7:/,8! ,8;! (+*:8;T! .58;)YBY,/*8! ,7(;! 97!

I+(;)/)-)/+(1!6(!8FF8)T! 98!0*=7:C-98!,8!97!I+(;)/)-)/+(!,8!"M%D!0*=./;8!>-8!V!47!]7)/+(!

?7*7()/)! 9K=?79! 7..Q;! ,8! 9K8(F7()! 8)! ,8! 9K7,-9)8! B! 9K/(;)*-.)/+(T! B! 97! F+*:7)/+(!

0*+F8;;/+((8998!8)!B!97!.-9)-*8!W1!47!(+)/+(!,5-(!V!,*+/)!B!97!.-9)-*8!W!8;)!,+(.!,=.+-@8*)81!

e79?*=!.8))8!:8()/+(T!97!>-8;)/+(!,-!*700+*)!8()*8!956)7)!8)!97!.-9)-*8!(58;)!07;!7C+*,=8!

,5-(8!:7(/Q*8!7-)*8!>-8!,=.97*7)/@8!&!:8()/+((=8!,7(;!98!0*=7:C-98!,8!97!I+(;)/)-)/+(T!

7-.-(! 7*)/.98! ,8! 97! I+(;)/)-)/+(! (58(! F7/)! 95+CP8)1! 3/(;/T! ;8-98:8()! HT"f! ,-! C-,?8)! ,8!

956)7)! 8;)! 799+-=! B! 97! 0+9/)/>-8! .-9)-*8998T! .58;)YBY,/*8! 958(;8:C98! ,8;! 0+9/)/>-8;! 0+*)7()!

;-*!97!0*+,-.)/+(!,5G-@*8!,57*)T!:7/;!7-;;/!;-*!98!)<=t)*8T!97!*7,/+!8)!97!9/))=*7)-*81!6(!.8!

;8(;T! 97! 4/C=*7)/+(! ;8! 097.8! 8(! .+()/(-/)=! 7@8.! 97! '''Q:8! \=0-C9/>-8! 8)! 98! *=?/:8! ,8!

l/.<A!&! 97! .-9)-*8T! /(.9-7()! 98! ,+:7/(8! 7*)/;)/>-8T! F7/)! 95+CP8)! ,5-(8! @79+*/;7)/+(!

,=.97*7)/@8!07*!956)7)T!;7(;!:8;-*8;!,8!0+9/)/>-8;!0-C9/>-8;!;/?(/F/.7)/@8;!8(!.8!,+:7/(81!!

O(8!0+9/)/>-8!,8!,=.8()*79/;7)/+(!8)!,8!,=:+.*7)/;7)/+(!8;)!,+(.!:8(=8T!;7(;!@=*/)7C98!

.<7(?8:8()!07*!*700+*)!7-J!0*7)/>-8;!,8! 97! '''Q:8!\=0-C9/>-8!8)!,-!*=?/:8!,8!l/.<A1!

h7(;! -(! *700+*)! ,-! ,=C-)! ,8;! 7((=8;! "M2H%#T! 0-/;! ,7(;! ;+(! +-@*7?8! 0&' :B4/2&' @&+'

H"9#2&9*+' A/+*"$/E#&+' &9' 8$79%&%$!0-C9/=! 8(! "M2#T! \+C8*)! E*/.<8)T! ;+-;Y,/*8.)8-*! ,-!

X7-)Y.+::/;;7*/7)! B! 97! _8-(8;;8! 8)! 7-J! ;0+*);T! 0*=.+(/;8! 957C7(,+(! ,8! .8))8! 0+9/)/>-8!

7*)/;)/>-81! S89+(! 9-/T! 98! ;+-)/8(! B! 97! 0*+,-.)/+(! 7*)/;)/>-8! (=.8;;/)8! -(! .<7(?8:8()! ,8!

:8()79/)=!&!97!:/;8!8(!097.8!,8!.89-/Y./!,+/)!7998*!B!958(.+()*8!,-!0*=;-00+;=!,8!F*/@+9/)=!

,8;!,=08(;8;!0+-*!98!;+-)/8(!7-J!7*)/;)8;1!'9!0*+0+;8T!0+-*!.897T!97!.*=7)/+(!,5-(!@=*/)7C98!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
%"!h-C+/;T!07'D"./*/E#&'%#.*#$&..&X('4&9M+&'@C#9&'%7*B4"$/&'@C9*&$Q&9*/"9';#3./E#&1!
%#!i+/**/8*T!0CO*7*'&*'.7'L#.*#$&'&9'8$79%&'7#'^^M2&'+/M%.&J!
%$!\+C8*)!E*/.<8)T!0&'$B4/2&'@&+'2"9#2&9*+'A/+*"$/E#&+!^i7*/;T!a*7(.8&!4/C*7/*/8;!,8!97!I+-*!,8!I7;;7)/+(T!"M2#`1!



! $L!

e/(/;)Q*8!,8;!3*);1!S89+(! 9-/T! .8! F-)-*!:/(/;)Q*8!,+/)!7@+/*! )*+/;! F+(.)/+(;1!47!0*8:/Q*8!

8;)! ,5=98@8*! 98! ?+�)! ,-! 0-C9/.1! '9! ;57?/)! ,8! :8(8*! -(8! 0+9/)/>-8! ,8! ,=:+.*7)/;7)/+(!

.-9)-*8998!)7()!07*!97!,=.8()*79/;7)/+(!,8!95+FF*8!)<=t)*798!8)!:-;=798!>-8!07*!95-;7?8!,8;!

0*+?*7::8;! ,8! 95=,-.7)/+(! (7)/+(7981! 47! ,8-J/Q:8! 8;)! 98! ;+-)/8(! 7-J! 0*+,-.)8-*;!

7*)/;)/>-8;T! .58;)YBY,/*8! 7-J! 7*)/;)8;1! '9! ;57?/)! ,8! 98-*! F+-*(/*! -(8! 7;;/;)7(.8!:7)=*/8998!

7/(;/!>-8!98;!/()=?*8*!,7(;!98!;A;)Q:8!,8!;=.-*/)=!;+./7981!47!)*+/;/Q:8!8;)!,8!.+(;8*@8*!

95<=*/)7?8! </;)+*/>-8T! .58;)YBY,/*8! ,8!:8(8*! -(8! 0+9/)/>-8! ,8! 0*+)8.)/+(! ,-! 07)*/:+/(8!

8J/?87()81!h7(;!.8;!=.*/);T! /9!:8)!8(!*89/8F! 95/()=*U)!=.+(+:/>-8!,8!)8998;!:8;-*8;1!i+-*!

9-/T! 957.)/+(! ,8! 956)7)! 0+-**7/)! ;)*-.)-*8*! 98;! F/9/Q*8;! 7*)/;)/>-8;! 7F/(! ,58(! F7/*8! ,8;!

0*+,-.)8-*;!=.+(+:/>-8;T!.8!B!>-+/!98!e/(/;)Q*8!,8;!a/(7(.8;!(58;)!07;!/(;8(;/C981!

I8;!0/;)8;!,8!*=F98J/+(!0+-*!.+(;)*-/*8!-(8!0+9/)/>-8!.-9)-*8998!7*)/;)/>-8!,/FF=*8()8!@+()!

U)*8!;-/@/8;!07*!98!e/(/;)Q*8!e79*7-J1!

!!

Y I+(.9-;/+(! ;-*! 95=:8*?8(.8! ,8! 956)7)! .*=7)8-*! ,8! (+*:8;! 8;)<=)/>-8;! 8)! ;-*! ;7!

,/FF/./98!7,70)7)/+(!B!957-)+(+:/;7)/+(!,8!957*)!

!

hQ;!97!\8(7/;;7(.8T!7-!.+-*;!,8!97!F+*:7)/+(!,8!956)7)!:+,8*(8T!98!0+-@+/*!*+A79!7!*=-;;/!

B! +C)8(/*! ,8;! 0*=*+?7)/@8;! 8)! ,8;! *8;;+-*.8;! 7-07*7@7()! 7))*/C-=8;! B! 957-)+*/)=!

*89/?/8-;81!'9!;57?/)!,8!*8;;+-*.8;!:7)=*/8998;!8)!;A:C+9/>-8;!>-/!08*:8))8()!B!958:C*A+(!

,56)7)! *+A79! ,8!:8))*8! 8(! 097.8! -(8! 7.)/+(! 0-C9/>-8! .-9)-*8998!&! 98! 0+-@+/*! *+A79! 7! 98;!

:+A8(;!8)!97!9=?/)/:/)=!0+-*!,=F/(/*!97!(+*:8!8;)<=)/>-81!3-)+*/)=!:+*798!8)!,8:7(,8-*!

0*/(./079!,8!97!0*+,-.)/+(!7*)/;)/>-8T!/9!,=F/(/)!.8!>-/!8;)!98!E87-1!I8;!)*7/);!;8!*8(F+*.8()!

7-!F-*!8)!B!:8;-*8!>-8!;+(!0+-@+/*!;8!.+(;+9/,8!&!98!0+-@+/*!*+A79!/(;)/)-)/+((79/;8!;+(!

7.)/@/)=!,8!,=F/(/)/+(!,8;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;!7@8.!97!:/;8!8(!097.8!,8;!7.7,=:/8;!8)!,8!

97!.8(;-*8T!)+-)!8(!,=)8*:/(7()!.8!>-8!97!;+./=)=!7/:8!8(!:7)/Q*8!7*)/;)/>-8!,8!07*!;+(!

/:0+*)7(.8! ,7(;! 97! ,8:7(,8! 8)! ;7! 097.8! 0*=0+(,=*7()8! ,7(;! 98! .<7:0! ;+./79! ,8;!

7.<8)8-*;! ,57*)T! 0*/(./0798:8()!:8:C*8;! ,8! 97! .+-*1! 47!\=@+9-)/+(!(8! C+-98@8*;8! 07;!

*7,/.798:8()!.8))8!+*?7(/;7)/+(T!*8:097r7()!97!F/?-*8!,-!\+/!07*!.8998!,-!i8-098T!+-!,8!

956:08*8-*1!48!.<7(?8:8()!*7,/.79!,8;!0*=*+?7)/@8;!,8!97!0-/;;7(.8!;+-@8*7/(8T!>-89>-8!

8(!;+/)! 98! *=?/:8T!7007*7[)!7-!.*=0-;.-98!,-!S8.+(,!6:0/*81!i=*/+,8!=.+(+:/>-8:8()!

F7;)8T! 98! S8.+(,! 6:0/*8! ,-*7()! 97>-8998! 97! a*7(.8! 8;)! @=*/)7C98:8()! 8()*=8! ,7(;! 97!

\=@+9-)/+(! '(,-;)*/89981! O(8! 0+0-97)/+(! C/8(! 09-;! 97*?8! >-57@7()! 98! :/9/8-! ,-! S8.+(,!

6:0/*8! 7!,+(.! 7..Q;! 7-!:7*.<=!,8! 957*)!&! 98! 0+-@+/*!(8! .+(;)/)-8!09-;!-(!,=)8*:/(8()!



! $M!

;/?(/F/.7)/FT! @+/*! 8;;8()/89T! ,8! 97! ,8:7(,81! 6(! 8FF8)T! 957-?:8()7)/+(! ,-!:7*.<=! 8;)! C/8(!

;-0=*/8-*8!B!957-?:8()7)/+(!,8!97!,8:7(,8!,-!0+-@+/*T!.8!>-/!*=,-/)!;+(!/:0+*)7(.8!;-*!

98!:7*.<=1%%!I8! (58;)! 09-;! 9-/! >-/! 7;;-*8! 7-J! 7.)8-*;! ,-!:+(,8! ,8! 957*)! 98-*! .+(,/)/+(!

=.+(+:/>-81!h7(;!.8;!./*.+(;)7(.8;T! 98!:+(,8!,8!957*)!7**/@8!B!+C)8(/*!;+(!7-)+(+:/81!

456)7)T! 8(! 08*,7()! ;7! 097.8! 0*=0+(,=*7()8! ,-! .p)=! ,8! 97! ,8:7(,8T! @+/)! ,=.<+/*! ;7!

0*=*+?7)/@8!,8!,=F/(/)/+(!,8;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;1!47!(+*:8!8;)<=)/>-8!8;)!79+*;!,=F/(/8!

07*! 95+0/(/+(!&! 956)7)!8;)!-(8!07*)/8!,8!.8))8!+0/(/+(T!8)!(8! 95/(F9-8(.8!>-5B! 97!:7*?81!I8!

)A08!,5=@+9-)/+(!(58;)!07;!.7()+((=!B! 97!*897)/+(!8()*8! 956)7)!8)! 98!:+(,8!,8! 957*)1!I8))8!

)*7(;F+*:7)/+(! 8;)! B! :8))*8! 8(! 9/8(! 7@8.! .8! >-8! i/8**8! E+-*,/8-! 7! ,=F/(/! .+::8! 97!

:=)7:+*0<+;8! ,8! 956)7)! .+::8! @+9+()=! ?=(=*798! ,7(;! ;8;! F+(.)/+(;! 8)! ;8;! :/;;/+(;1!

i+-*! 9-/T! 7-07*7@7()T! 956)7)! 7@7/)! ,8;! F+(.)/+(;! 7(79+?-8;! B! 97! *89/?/+(T! ,+()! .8998! ,8!

,=F/(/*! 98! E87-1! k*T! 9+*;>-5/9! 08*,! ;8;! 0*=*+?7)/@8;! <=*/)=8;! ,-! ,+:7/(8! *89/?/8-JT! /9!

;+-:8)!-(8!0+9/)/>-8!B!97!@798-*!,8!95+0/(/+(1!%2!I+(.8*(7()!97!(+*:8!7*)/;)/>-8T!/9!08*,!

97!0*=*+?7)/@8!,8!,=F/(/*! 98!E87-!07*! 97!08*)8!(+(!;8-98:8()!,8!;7! 9=?/)/:/)=!:+*798!8)!

;0/*/)-8998!:7/;!7-;;/!07*!97!08*)8!,5/(F9-8(.8!>-8!*80*=;8()8!97!,/:/(-)/+(!,8!;+(!0+/,;!

,7(;!97!,8:7(,8!,-!:7*.<=1!

!

3!.7-;8!,8!.8!@/,8!,7(;!;+(!7.)/+(!@/;YBY@/;!,8;!7*);T!956)7)!7!,-!:79!B!)*+-@8*!;7!097.81!

I+::8!957(79A;8!j+.>-8@/998!,7(;!;+(!=)-,8!;-*!956)7)!,7(;!;+(!8(;8:C98T! 97!;)*-.)-*8!

7,:/(/;)*7)/@8! ;-C;/;)8T!:7/;! 957C;8(.8! ,8! 97! F/?-*8! *+A798! ;8:C98! .*=8*! -(! @/,8! ,7(;!

957.)/+(!0-C9/>-8!.-9)-*8998!&! 98;!:+A8(;!,8! 956)7)!:+(7*.</>-8!08*,-*8!;7(;!>-5-(!C-)!

9-/!;+/)!7))*/C-=!.+::8!.89-/!,8!;-/@*8! 97!,/*8.)/+(!B!,/:8(;/+(!;0/*/)-8998!,8! 97! F/?-*8!

*+A7981! I+(;./8()! ,8! 97! 08*)8! ,8! ;7! 0*=*+?7)/@8T! /9! *8F-;8! 0+-*)7()! ,57C7(,+((8*! .8!

;8.)8-*!,57.)/+(T! ;7(;! ;5A! /(@8;)/*! ;-FF/;7::8()!0+-*! A!:8(8*!-(8! 7.)/+(!,58(@8*?-*8T!

P-;>-57-!e/(/;)Q*8!e79*7-J1!!

 

! !

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
%%!a*7;./(7!8)!791T!H"@&$9/*,'79@'H"@&$9/+2('8$&9%A'D7/9*/94'/9'*A&'\/9&*&&9*A'L&9*#$,1!
%2!E+-*,/8-!8)!791T!!#$'.CO*7*X('L"#$+'7#'L"..M4&'@&'8$79%&'Y>TUTV>TT<Z1!



! %H!

$1 47!,=:+.*7)/;7)/+(!.-9)-*8998!8)!97!,=:+.*7)/8!.-9)-*8998!&!957.)/+(!0-C9/>-8!@/;YBY

@/;!,5-(!,+:7/(8!7-)+(+:8!

!

47!:/;8!8(!097.8!,-!e/(/;)Q*8!,8! 97!I-9)-*8!;+-;! 97!<+-98))8!,53(,*=!e79*7-JT!7@8.! 98;!

*=F+*:8;!/()*+,-/)8;!07*!98!e/(/;)Q*8!47(?T!;+()!98;!C7;8;!,8!957.)/+(!0-C9/>-8!.-9)-*8998!

8)! 7*)/;)/>-8! F*7(r7/;8! P-;>-5B! (+;! P+-*;1! I58;)! ;-*! 957.)/+(! ,-! :/(/;)Q*8! e79*7-JT!

.+:09=)=8! 07*! 957.)/+(! ,-! e/(/;)Q*8! 47(?T! >-8! 97! 0+9/)/>-8! .-9)-*8998! F*7(r7/;8! ;58;)!

=)7C9/8T! ,7(;! -(8! ;)*-.)-*8! 8(! ,8-J! 0/9/8*;!&! 97! ,=:+.*7)/;7)/+(! .-9)-*8998! 8)! 97!

,=:+.*7)/8! .-9)-*89981! 48! :/(/;)Q*8! ,53(,*=! e79*7-J! 8;)! 97! F+(,7)/+(! ;-*! 97>-8998! 8;)!

,=@89+00=8!97!,=:+.*7)/;7)/+(!.-9)-*89981!48!e/(/;)Q*8!47(?!.+:09Q)8!.8))8!F+(,7)/+(!8(!

/()*+,-/;7()!97!,=:+.*7)/8!.-9)-*89981!!

!

Y 48;!,8-J!0/9/8*;!,8!97!0+9/)/>-8!.-9)-*8998!7*)/;)/>-8!F*7(r7/;8!&!97!,=:+.*7)/;7)/+(!

.-9)-*8998! 8)! ;+(! 700*+.<8! (+*:7)/@8! ,-! e/(/;)Q*8! e79*7-J! 8)! 97! ,=:+.*7)/8!

.-9)-*8998!8)!;+(!700*+.<8!*897)/@/;)8!,8!e/(/;)Q*8!47(?!!

!

48!e/(/;)Q*8!e79*7-J!0+;8!98;!C7;8;!,8!957.)/+(!0-C9/>-8!7*)/;)/>-8!.+()8:0+*7/(81!S+(!

07;;7?8!B!957,:/(/;)*7)/+(!,8!97!*-8!,8!l79+/;!08(,7()!97!0*=;/,8(.8!,8!I<7*98;!,8!m7-998!

.+:C98!98!@/,8!,8!957C;8(.8!,5-(8!F/?-*8!0*=0+(,=*7()8!.+::8!97!F/?-*8!*+A798!:79?*=!98!

:7/()/8(!,8!957,:/(/;)*7)/+(!.-9)-*89981!3-!e/(/;)Q*8!,8!97!I-9)-*8T!/9!,=@89+008!.+::8!

+CP8.)/F!97!,=:+.*7)/;7)/+(!.-9)-*89981!'9!:8)!7/(;/!F/(!7-!>-8;)/+((8:8()!;-*!98;!+CP8.)/F;!

,8! 957.)/+(!,8! 956)7)!8(!:7)/Q*8!7*)/;)/>-81!S8! F7/;7()T! /9!,+((8!7/(;/!-(!C-)!7-J!:+A8(;!

>-8!956)7)!7!<=*/)=!,8!953(./8(!*=?/:8!8(!:7)/Q*8!.-9)-*89981!I58;)!;-*!.8!0*8:/8*!=,/F/.8!

>-8! 98! 07;;7?8! ,8! _7.d! 47(?! 7-! e/(/;)Q*8! ,8! 97! I-9)-*8! .+(;)*-/)! 98! ;8.+(,! 0/9/8*! ,8!

957.)/+(!0-C9/>-8!7*)/;)/>-8!F*7(r7/;8T!8(!,=@89+007()!97!(+)/+(!,8!,=:+.*7)/8!.-9)-*8998!&!

B!97!0+;;/C/9/)=!,57..=,8*!0+-*!)+-;!B!97!.-9)-*8!9=?/)/:8!/9!7P+-)8!97!0+;;/C/9/)=!,57..=,8*!B!

97!9=?/)/:/)=!B!)+-)8!.-9)-*81!

!

Y 48!e/(/;)Q*8!e79*7-J!&!97!F/(!,8;!8**8:8();!,8!956)7)!8(!:7)/Q*8!7*)/;)/>-81!

!

hQ;!"M2MT!957.)/+(!0-C9/>-8!.-9)-*8998!8)!7*)/;)/>-8!.+((7[)!-(!?*7(,!*8)+-*(8:8()!7@8.!

98!0*8:/8*!e/(/;)Q*8!7-J!3FF7/*8;!I-9)-*8998;1!!



! %"!

k(!08-)!(+)8*!>-8!97!,/;07*/)/+(!,8!957:C/?-�)=!8()*8!97!.+()/(-/)=!,8;!:+A8(;!/;;-;!,8!

956)7)!:+(7*.</>-8!8)! 98!@/,8!8(! )8*:8;!,5+CP8.)/F!.7-;=!07*! 97!,/;07*/)/+(!,5-(8! F/?-*8!

.+::8!97!F/?-*8!*+A798!8;)!.+(.+:/)7()8!B! 97!:/;8!8(!097.8!,5-(!(+-@87-!*=?/:8!+R!98!

0*=;/,8()!08-)!U)*8!.+(;/,=*=!.+::8!-(!v:+(7*>-8!*=0-C9/.7/(v!;89+(!958J0*8;;/+(!,-!

0*+F8;;8-*!,8!,*+/)!.+(;)/)-)/+((89!e7-*/.8!h-@8*?8*1%D!

'9! 8;)! .+(F/=! B! 3(,*=!e79*7-JT! >-/! ,/;0+;8! B! 97! F+/;! ,5-(8! 9=?/)/:/)=! 0+9/)/>-8! 8)! ,5-(8!

9=?/)/:/)=! .-9)-*8998T! 0+-*! 0+*)8*! .8!:/(/;)Q*81! 47! F/?-*8! ,53(,*=!e79*7-J! +..-08! -(8!

097.8! 07*)/.-9/Q*8! ,7(;! 95</;)+/*8! ,8! 957.)/+(! 0-C9/>-8! .-9)-*8998! .7*! ;7! (+:/(7)/+(! 7-!

:/(/;)Q*8!,8!97!*-8!,8!l79+/;!(8!;-/)!07;!98!;.<=:7!7))8(,-!&!3(,*=!e79*7-J!(57!07;!=)=!

.<+/;/!.+::8!:/(/;)*8!0+-*!+..-08*!-(8!F+(.)/+(!:/(/;)=*/8998!;-/@7()!-(!097(!=)7C9/T!/9!

7! .+(r-! ;7! F+(.)/+(!8)! 98!:/(/;)Q*8!7->-89! 8998! 8;)! *7))7.<=81!3(,*=!e79*7-J!8;)! .<+/;/!

0+-*! vF7/*8! >-89>-8! .<+;8vT! 8)! .58;)! 9-/! >-/! ,=)8*:/(8! .8! >-5/9! @7! F7/*8! ;+-;! 98!

?+-@8*(8:8()! h8C*=1! 47! ,=:7*.<8! ,-! ?+-@8*(8:8()! (58;)! 07;! ,8! (+::8*! -(8!

08*;+((8! B! -(!:/(/;)Q*8T!:7/;! ,8! .+(.8@+/*! -(!:/(/;)Q*8! 0+-*! -(8! 08*;+((8! 0*=./;81!

S+(!:/(/;)Q*8! 8;)! ,+(.! B! 95/:7?8! ,8! ;+(!:/(/;)*8!&! /9! ;57?/)! ,5-(!:/(/;)Q*8! 0+-@7()T! B!

07*)/*!,5-(8!,+-C98! 9=?/)/:/)=T! F7/*8!,/79+?-8*! 98!:+(,8!0+9/)/>-8!8)! 98!:+(,8!.-9)-*891!

3(,*=!e79*7-J!C=(=F/./8!,5-(8!F+*)8!9=?/)/:/)=!.-9)-*89981!3A7()!+C)8(-!98!0*/J!m+(.+-*)!

8(!"M$$!0+-*!;+(!9/@*8!07'L"9@/*/"9'a#27/9&T!/9!8;)!*8.+((-!.+::8!-(!08(;8-*!,8;!7*);T!

0*+.<8!,8;!:+-@8:8();!,5=,-.7)/+(!0+0-97/*8!;+-;! 98!a*+()!i+0-97/*8!:7/;!7-;;/! )*Q;!

C/8(! /()=?*=! ,7(;! ,8;! .8*.98;! 09-;! =9/)/;)8;1! '9! C=(=F/./8! =?798:8()! ,5-(8! )*Q;! F+*)8!

9=?/)/:/)=! 0+9/)/>-8!&! /9! ;57?/)! ,-! ;8-9! /()8998.)-89! =)7()! :8:C*8! F+(,7)8-*! ,-!

\7;;8:C98:8()!,-!i8-098!a*7(r7/;!^\ia`T!07*)/!?7-99/;)8!F+(,=!8(!"M%N1!3/(;/T!,7(;!-(8!

.8*)7/(8!:8;-*8T!I<7*98;!,8!m7-998!8)!e/.<89!h8C*=! 95/()Q?*8()!7-!?+-@8*(8:8()!8(! 9-/!

.+(F/7()!97!.+(.80)/+(!8)!957,:/(/;)*7)/+(!,5-(!:/(/;)Q*81!

'9!,=F/(/)!-(!C-)!0+-*!.8!:/(/;)Q*8!&! 97!,=:+.*7)/;7)/+(!.-9)-*89981!3F/(!,8!*=79/;8*!.8))8!

:/;;/+(T! /9! 8FF8.)-8! ,8-J! *-0)-*8;! 7F/(! ,8! *8(,*8! 98;! :+A8(;! ,8! 956)7)! 8(! :7)/Q*8!

.-9)-*8998! 09-;! 7,=>-7);!&! /9! *+:0)! 7@8.! 97! ,/:8(;/+(! =,-.7)/@8! ,8;! 7,:/(/;)*7)/+(;!

.-9)-*8998;!0*=.=,8()8;T!8)!7@8.!97!*897)/+(!8()*8!7,:/(/;)*7)/+(!8)!7.7,=:/81!!

3(,*=!e79*7-J! 0+;8! .+::8! +CP8.)/F! ,8! ;+(!:/(/;)Q*8! 97! ,=:+.*7)/;7)/+(! .-9)-*89981! '9!

;57?/)!,8!08*:8))*8!957..Q;!B!.8!>-8!98!:/(/;)Q*8!,=F/(/)!.+::8!.-9)-*8!B!958(;8:C98!,8!97!

;+./=)=1!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
%D!e7-*/.8!h-@8*?8*T!07'H"97$%A/&'$B;#3./%7/9&'V'"#'%"22&9*'.&+'@B2"%$7*/&+'+&'@"99&9*'@&+'$"/+!^i7*/;T!a*7(.8&!
\+C8*)!47FF+()T!"MN%`1!



! %#!

!

Y 48! C-)! ,8! 957.)/+(! 0-C9/>-8! .-9)-*8998! ;89+(! 98! :/(/;)Q*8! e79*7-J!&! 97!

,=:+.*7)/;7)/+(!.-9)-*8998!8)!;+(!700*+.<8!(+*:7)/@8!

!

47! ,=:+.*7)/8! .-9)-*8998! 7! .+::8!+CP8.)/F! 97! .+(@8*;/+(!,8! 958(;8:C98!,8! 97! ;+./=)=! B!

95700*=./7)/+(!,-!E87-1!'9!;57?/)!,8!08*:8))*8!95700*=./7)/+(!07*!.<7.-(!,8;!G-@*8;!>-/!

;+()! .+(;7.*=8;! +-! >-/! ;+()! 8(! @+/8! ,8! 95U)*81! '9! ;57?/)! ,+(.! ,8! 0*=;8*@8*! 95<=*/)7?8!

7*)/;)/>-8!8)!07)*/:+(/79!:7/;!7-;;/!,8!F7@+*/;8*!.8!>-/!8(!F8*7!07*)/8!B!957@8(/*1!!

S89+(!\7A:+(,8!e+-9/(T!/9!;57?/)!,+(.!V!,5-(8!07*)!,8!.+(;8*@8*!8)!,8!,/FF-;8*!98;!F+*:8;!

<=*/)=8;! ,8! 97! .-9)-*8! ;7@7()8!�! ,57-)*8! 07*)! ,8! ;+-)8(/*! 97! .*=7)/+(! ,7(;! ;8;! F+*:8;!

7.)-8998;!W %N 1! h7(;! 98! ,+:7/(8! 7*)/;)/>-8T! /9! ;57?/)! ,8! ,/FF-;8*! 8)! ,58(.+-*7?8*!

95700*=./7)/+(!,8!0/Q.8;!*8.+((-8;!+-!8(!@+/8!,8!95U)*8!;89+(!957,:/(/;)*7)/+(!.-9)-*89981!

I897!07;;8!07*!-(8!0+9/)/>-8!@+9+()7*/;)8!&!/9!;57?/)!,57.>-=*/*!8)!,58J0+;8*!,8;!0/Q.8;!,=PB!

*8.+((-8;! .+::8!7A7()!-(8!097.8!,7(;! 95</;)+/*8!,8! 957*)T! +-! ;-FF/;7::8()! *8.+((-8;!

,7(;!98!0*=;8()!0+-*!0*=@+/*!>-58998;!+..-08*+()!-(8!097.8!,7(;!95</;)+/*8!,8!957*)1!h7(;!

98! .7,*8! ,8! .8))8! 7.)/+(! @+9+()7*/;)8T! 98! :/(/;)Q*8! ,8! 97! I-9)-*8! 7.>-/8*)T! 8)! F7@+*/;8!

957.>-/;/)/+(! 07*! 98;! :-;=8;! >-/! ;+()! /(,=08(,7();! ,-! :/(/;)Q*8T! ,8! 0/Q.8;! ,+()! 97!

*8.+((7/;;7(.8!(8! F7/)!09-;! 95+CP8)!,8!,=C7)1! '9! ;57?/)!,+(.!,5-(8!0+9/)/>-8!B!,/:8(;/+(!

07)*/:+(/798!&!98;!0/Q.8;!7.>-/;8;!+()!-(8!@798-*!8;)<=)/>-8!8)!:7*.<7(,8!>-/!(8!F7/)!07;!

,=C7)1!!

457.)/+(!,-!:/(/;)Q*8!e79*7-J!7A7()!.+::8!C-)!97!,=:+.*7)/;7)/+(!.-9)-*8998T!8998!0+*)8!

-(8!,/:8(;/+(!(+*:7)/@8!&!.58;)!98!:/(/;)Q*8!>-/!,=F/(/)!.8!>-/!:=*/)8!,5U)*8!,/FF-;=!

!

Y 48;!*-0)-*8;!,-!:/(/;)Q*8!e79*7-J!&!97!*-0)-*8!7@8.!957.7,=:/;:8!8)!97!,/:8(;/+(!

=,-.7)/@8!

!

i7*7,+J798:8()T! 97! ,=:+.*7)/;7)/+(! .-9)-*8998! *+:0)! 7@8.! 957.7,=:/;:8! 8)! 97!:/;;/+(!

,5=,-.7)/+(1! I8))8! *-0)-*8! 07*7,+J798! 0*+@/8()! ,8! 97! @/;/+(! ,8! 957*)! ,=@89+00=8! 07*!

e79*7-J1!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
%N!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!



! %$!

e79*7-J!F7/)!;/8((8!95700*+.<8!,-!E87-!,=@89+00=8!07*!u7()1!i+-*!9-/T!V!8;)!C87-!.8!>-/!

097/)!-(/@8*;8998:8()! ;7(;! .+(.80)!W1%L!S89+(! ;7! )<=+*/8!,-! .<+.!8;)<=)/>-8T! 95G-@*8! ;8!

;-FF/)!B!8998Y:U:8!&!97!@+/*!;-FF/)!0+-*!97!*8.+((7[)*81!%M!!

48!E87-!(58;)!,+(.!07;!*=,-/)!B!,8;!.*/)Q*8;!7.7,=:/>-8;1!3-;;/T!98!C87-!(8!(=.8;;/)8!07;!

,8! .+((7/;;7(.8;! 07*)/.-9/Q*8;! 0+-*! U)*8! 700*=./=1! 45+CP8.)/F! ,-!:/(/;)Q*8! 8;)! ,+(.! ,8!

*8(,*8!98!E87-!7..8;;/C98T!(+(!07;!.+:0*=<8(;/C981!

I8))8!@/;/+(!08*:8)!,58()*8*!8(!*-0)-*8!7@8.!97!,/:8(;/+(!=,-.7)/@8!,8!957.)/+(!0-C9/>-8!

.-9)-*8998! 8)! 7*)/;)/>-81! i+-*! e79*7-JT! ;/! -(8! G-@*8! ;8! ;-FF/)! B! 8998Y:U:8! 0+-*! U)*8!

*8.+((-8T!/9!,8@/8()!/(-)/98!0+-*!;+(!7,:/(/;)*7)/+(!,8!:8(8*!-(8!7.)/@/)=!0=,7?+?/>-81!

S/! 98! .+()7.)! 7@8.! -(8!G-@*8! ,57*)! ,=08(,! ,5-(8! *=@=97)/+(! B! ,/:8(;/+(!:7?/>-8! +-!

;0/*/)-8998T! 957,:/(/;)*7)/+(! >-/! 8(! 8;)! 8(! .<7*?8! (8! *8;;8()! 09-;! 98! C8;+/(! ,8! (+-**/*!

/()8998.)-8998:8()! 98;! ./)+A8(;1! 3/(;/T! 97! 08*;08.)/@8! =,-.7)/@8! 8;)! 7C7(,+((=8T!

.+(;/,=*=8! .+::8! /(-)/981! 3-;;/T! 3(,*=! e79*7-J! (8! *8.+((7[)! 07;! 7-J! 7;;+./7)/+(;!

,5=,-.7)/+(!0+0-97/*8!97!.707./)=!,8!,/FF-;8*!,8;!G-@*8;!>-/!;8!;-FF/;8()!B!8998;Y:U:8;1!

'9! 98-*! *80*+.<8! (+)7::8()! 97! F7/C98! >-79/)=! ,8! 98-*;! 0*+?*7::8;1! I58;)! 0+-*>-+/! 98!

e/(/;)Q*8!,56)7)!.<7*?=!,8;!3FF7/*8;!.-9)-*8998;!(57!09-;!7-.-(!9/8(!7@8.!.8998Y./!,7(;!98;!

,8-J! 7(;! >-/! ;-/@8()! 95/(;)7997)/+(! ,53(,*=! e79*7-J1! I8;! ,8*(/Q*8;! ;8! )*+-@8()! 79+*;!

*7))7.<=8;!7-!e/(/;)Q*8!,8!97!_8-(8;;8!8)!,8;!S0+*);1!

I+(.8*(7()!97!*-0)-*8!7@8.!957.7,=:/;:8T!.8))8!*-0)-*8!8;)!97!.+(;=>-8(.8!,8!97!@/;/+(!

(+*:7)/@8!,8!e79*7-J!;-*!-(!,+:7/(8!,+()!/9!*8.+((7[)!957-)+(+:/81!48!:+(,8!,8!957*)!7!

7.>-/;! ;+(!7-)+(+:/8!@/;YBY@/;!,8;!0+-@+/*;!0-C9/.;!8)!,8;!:+-@8:8();!7.7,=:/>-8;1!

]=7(:+/(;T! 98!e/(/;)Q*8!e79*7-J!7,:8)!>-5/9!8;)!(=.8;;7/*8!0+-*! 9-/!,8! F7/*8!,8;!.<+/J!

8;)<=)/>-8;!&! /9!,+/)! .<+/;/*!,8;!G-@*8;!,8!>-79/)=! .707C98;!,8!0*+,-/*8!-(8!*=@=97)/+(!

8;)<=)/>-81! '9! ;+-)/8()! 79+*;! 97! .*=7)/+(! ,57@7()Y?7*,8! 7F/(! ,8! 9/>-/,8*! 95<=*/)7?8!

7.7,=:/>-81! i+-*! ;+-)8(/*! .8;! 7@7()Y?7*,8;T! /9!:8)! 8(! 097.8! -(! ;A;)Q:8! ,57/,8;! ;+-;!

F+*:8!,8!C+-*;8;!B!97!.*=7)/+(!.+()8:0+*7/(8!&!98!:/(/;)Q*8!7))*/C-8!"f!,8!;+(!C-,?8)!B!

97! .*=7)/+(! .+()8:0+*7/(81! I8! F7/;7()T! 98! e/(/;)Q*8! e79*7-J! ;8! 9/CQ*8! ,8;! .*/)Q*8;!

7.7,=:/>-8;!9+*;>-5/9!8FF8.)-8!-(!.<+/J!B!,/:8(;/+(!8;)<=)/>-8!&!/9!(8!;8!C7;8!>-8!;-*!97!

*=@=97)/+(! >-5/9! 7! *8;;8()/8! 0+-*! ,=F/(/*! ;/! -(8! G-@*8! .+()8:0+*7/(8! ;8*7/)! 8(! @+/8!

,57@+/*!;7!097.8!,7(;! 95</;)+/*8!,8! 957*)!8)!:=*/)8*7/)!-(!;+-)/8(!0-C9/.1!47!*-0)-*8!7@8.!

98;!E87-JY3*);!;8!0*+9+(?8!=?798:8()!,7(;!97!.+:0+;/)/+(!,-!08*;+((89!,8!,/*8.)/+(!,-!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
%L!6::7(-89!u7()T!L$/*/E#&'@&'.7'F7%#.*B'@&'[#4&$T!"NMH1!
%M!3(,*=!e79*7-JT!07'HB*72"$;A"+&'@&+'-/&#1X('0CK9*&2;"$&.!^i7*/;T!a*7(.8&!m799/:7*,T!"MND`1!



! %%!

:/(/;)Q*81! i7*:/! 98;! N#! 7,:/(/;)*7)8-*;! ,-! :/(/;)Q*8T! ;8-98:8()! %! ;+()! ,8;! 7(./8(;!

7,:/(/;)*7)8-*;1! 48;! 0+;)8;! ,8! ,/*8.)/+(! ,8! .8))8! 7,:/(/;)*7)/+(! ;+()! 09-)p)! .+(F/=;! B!

,8;!.+997C+*7)8-*;!,-!:+-@8:8()!?7-99/;)8!8)!B!,8;!7,:/(/;)*7)8-*;!.+9+(/7-JT! *8(,-;!

,/;0+(/C98;!07*! 98!0<=(+:Q(8!,8!,=.+9+(/;7)/+(1!3(,*=!e79*7-J! 98;! .+(;/,Q*8! .+::8!

07*)/.-9/Q*8:8()!7,70)=;!.7*!98-*;!:/;;/+(;!=)7/8()!97!0*+:+)/+(!,8!97!.-9)-*8!F*7(r7/;8T!

8)!/9;!(8!,/;0+;7/8()!>-8!,8!08-!,8!:+A8(;1!

!

Y 48;! 9/:/)8;! B! 97! ,=:+.*7)/;7)/+(! .-9)-*8998! ,-! e/(/;)Q*8! e79*7-J! 8)! ;7! @/;/+(!

(+*:7)/@8!!

!

47!:/;8!8(!097.8!,-!e/(/;)Q*8!,56)7)!.<7*?=!,8;!3FF7/*8;!.-9)-*8998;!:8)!F/(!B!-(8!9+(?-8!

0=*/+,8!,58**8:8();! ,8! 957.)/+(!0-C9/>-8! 7*)/;)/>-8T! 8()*8! .+()/(-/)=! 7,:/(/;)*7)/@8! 8)!

@/,8!,8!9=?/)/:/)=1!457.)/+(!,-!e/(/;)Q*8!e79*7-J!*8(.+()*8!09-;/8-*;!9/:/)8;!:79?*=!,8;!

*=79/;7)/+(;!/:0+*)7()8;1!

48! :/(/;)Q*8! 7..8()-8! 95/:0+*)7(.8! 0+9/)/>-8! ,8! 97! .+(;8*@7)/+(! ,-! 07)*/:+/(81! '9!

/(;)/)-8!-(!;+-)/8(!7-J!7*)/;)8;!8(!.+(;7.*7()!;8-98:8()!"f!,8!;+(!C-,?8)!B!97!.*=7)/+(!

.+()8:0+*7/(81! 6(! .8! F7/;7()T! /9! 7-)+*/;8! 98! *7))7.<8:8()! ,8;! 7*)/;)8;! B! 97! ;=.-*/)=!

;+./7981!

'9!08*:8)!-(8!@*7/8!*-0)-*8!7@8.!95=,-.7)/+(!8)!957.7,=:/;:8T!,+((7()!B!957,:/(/;)*7)/+(!

.-9)-*8998! -(8! :7*?8! ,8! :7(G-@*8! 8)! -(! 0+-@+/*! ,8! .<+/JT! 8(! 09-;! ,5-(8! 7*:7)-*8!

.+(.80)-89981!S5/9!0+*)8!-(8!@/;/+(!(+*:7)/@8T!+(!08-)!(+)8*!>-8!957))*/C-)/+(!,8;!C+-*;8;!

,8! .8!:/(/;)Q*8! ;8! F7/)! 07*! .+::/;;/+(;T! >-/! ;+()! 07*)/.-9/Q*8:8()! <=)=*+?Q(8;! 8)! ;8!

@8-98()!/(.9-;/@8;1!6998;!*7;;8:C98()!,+(.!,8;!7.)8-*;!0+9/)/>-8;!8)!7,:/(/;)*7)/F;!:7/;!

=?798:8()!,8;!08*;+((79/)=;!*8.+((-8;!,7(;!98!,+:7/(8!7*)/;)/>-81!I8!F7/;7()T!98;!.<+/J!

8;)<=)/>-8;! (8! ;+()! 07;! -(/>-8:8()! .8-J! ,-! :/(/;)Q*8!&! 97! :/;8! 8(! 097.8! ,8! .8;!

.+::/;;/+(;!<=)=*+?Q(8;!:+()*8! 97!0*/;8!8(!.+:0)8!,57.)8-*;!*8.+((-;!,-!:+(,8!,8!

957*)!,7(;!98!0*+.8;;-;!,8!,=F/(/)/+(!,5-(8!G-@*8!,57*)!,-!e/(/;)Q*8!,8!97!I-9)-*81!e79?*=!

.897T! 95700*+.<8! @+9+()7*/;)8! 8)! (+*:7)/@8! ,8! 957.)/+(! 0-C9/>-8! 7*)/;)/>-8! 8;)! 7-;;/!

.+(;/,=*=8!.+::8!-(8!:8(7.8!0+-*!957-)+(+:/8!,-!:+(,8!,8!957*)1!!

S/!98!e/(/;)Q*8!e79*7-J!08*:8)!B!957,:/(/;)*7)/+(!.-9)-*8998!,8!C=(=F/./8*!,5-(8!;)7C/9/)=!

C-,?=)7/*8T!.89-/Y./!*8;)8!F7/C981!'9!.+(;)/)-8!HT%f!,-!C-,?8)!,8!956)7)!;+-;!97!0*=;/,8(.8!

,8!I<7*98;!,8!m7-998!8)!,8!l79=*/8!m/;.7*,!,56;)7/(?1!'9!7!0-!.+(;)/)-8*!P-;>-5B!HTNf!,-!



! %2!

C-,?8)! ,8! 956)7)! ;+-;! 97! 0*=;/,8(.8! ,8! m8+*?8;! i+:0/,+-T! ,-! F7/)! ,8! 95700=)8(.8!

07*)/.-9/Q*8!,-!i*=;/,8()!,8!97!\=0-C9/>-8!0+-*!98;!7*);1!!

!

48;! 9/:/)8;! ,-! :+,Q98! ,-! e/(/;)Q*8! e79*7-J! )/8((8()! B! 957:79?7:8! 8()*8! ,8-J!

;/?(/F/.7)/+(;!,-!:+)! v.-9)-*8v1! 47!0+9A;=:/8!,-!:+)! .7.<8!,8;! 700*+.<8;!,/FF=*8()8;T!

.+()*7;)=8;T!@+/*8!+00+;=8;!,8!.8))8!(+)/+(1!3-!;8(;!,-!e/(/;)Q*8!e79*7-JT!97!.-9)-*8!8;)!

,=F/(/8!.+::8!95+FF*8!,8!0*7)/>-8;!8)!,8!;8*@/.8;!.-9)-*89;!,7(;! 98!,+:7/(8!,8;!7*);!8)!

,8;! 98))*8;1!3-!;8(;!,8! 95O]6SIk!0+-*)7()T! 97! .-9)-*8!8;)! .+:0*/;8!,7(;!-(8!7..80)/+(!

C/8(! 09-;! 97*?81! I8))8! ,=F/(/)/+(! 7! =)=! *70089=8! 07*! 95/(;)/)-)/+(! ,7(;! 97! ,=.97*7)/+(! ,8!

e8J/.+! ;-*! 98;! 0+9/)/>-8;! .-9)-*8998;! 7-! .+-*;! ,8! ;7! .+(F=*8(.8! :+(,/798! ;-*! 98;!

0+9/)/>-8;! .-9)-*8998;T! 98! #D! P-/998)! "ML#T! B! e8J/.+!&! V!,7(;! ;+(! ;8(;! 98! 09-;! 97*?8T! 97!

.-9)-*8! 08-)! 7-P+-*,5<-/! U)*8! .+(;/,=*=8! .+::8! 958(;8:C98! ,8;! )*7/);! ,/;)/(.)/F;T!

;0/*/)-89;T!:7)=*/89;T!/()8998.)-89;!8)!7FF8.)/F;!>-/!.7*7.)=*/;8()!-(8!;+./=)=!+-!-(!?*+-08!

;+./791!6998!8(?9+C8T!+-)*8!98;!7*);T!98;!98))*8;!8)!98;!;./8(.8;T!98;!:+,8;!,8!@/8T!98;!9+/;T!98;!

;A;)Q:8!,8!@798-*;T! 98;!)*7,/)/+(;!8)!98;!.*+A7(.8;!W1!'9!A!7!,+(.!-(!;8(;!*8;)*8/()!8)!-(!

;8(;!97*?8!,-!:+)!.-9)-*81!

48!e/(/;)Q*8! 47(?! ;8! 097.8! 8(! *-0)-*8! )+-)! 7-)7()! >-58(! .+()/(-/)=! 7@8.! 98!e/(/;)Q*8!

e79*7-J1! 6(! ,=@89+007()! 97! (+)/+(! ,8! ,=:+.*7)/8! .-9)-*8998T! /9! (8! *+:0)! 07;! 7@8.! 97!

0*+:+)/+(! ,8! 97! .-9)-*8! ;7@7()8T! /9! /()Q?*8! 7@8.! 97! .-9)-*8! ;7@7()8! ,8;! =9=:8();! ,8! 97!

.-9)-*8!7-!;8(;!97*?81!h7(;!-(8!+0)/>-8!/(.9-;/@8!8)!8(?9+C7()8T!/9!,+((8!97!0+;;/C/9/)=!B!

,8;! .*=7)/+(;! 7*)/;)/>-8;! 8)! .-9)-*8998;! ,/@8*;8;! ,8! 07*)/./08*! B! 97! .-9)-*8! 7-! ;8(;!

*8;)*8/()1!

!

Y 48!e/(/;)Q*8!47(?!8)!97!,=:+.*7)/8!.-9)-*8998!8()*8!.+()/(-/)=!8)!*-0)-*8!7@8.!98!

e/(/;)Q*8!e79*7-J!

!

48! ##!:7/! "ML"T! ;+-;! 98! ?+-@8*(8:8()! ,8! i/8**8!e7-*+AT! _7.d! 47(?! ,8@/8()!:/(/;)*8!

,=9=?-=! B! 97! I-9)-*81! '9! *8;)8*7! B! 97! )U)8! ,-! e/(/;)Q*8! ,8! 97! I-9)-*8! :79?*=! 98;!

*8:7(/8:8();! P-;>-57-! #H! :7*;! "MLD1! 6(! "ML%T! ;+-;! 98! ?+-@8*(8:8()! a7C/-;T! ,8!

:/(/;)*8! ,=9=?-=! B! 97! I-9)-*8T! _7.d! 47(?! ,8@/8()! :/(/;)*8! ,8! 97! I-9)-*81! '9! +..-08*7!

=?798:8()!.8))8!0+;/)/+(!,8!"MLL!B!"MM#T!7@7()!,8!,8@8(/*!e/(/;)*8!,56)7)!B!956,-.7)/+(!

(7)/+(798! 8)! B! 97! I-9)-*81! 456,-.7)/+(! ]7)/+(798! 8)! 97! I-9)-*8! (8! ;+()! F-;/+((=8;! >-5B!



! %D!

.8))8! 0=*/+,8Y9B! ,7(;! 95</;)+/*8! F*7(r7/;8! .+()8:0+*7/(81! 6(F/(T! ,8! #HHH! B! #HH#T! _7.d!

47(?!8J8*.8!97!F+(.)/+(!,8!:/(/;)*8!,8!956,-.7)/+(!(7)/+(7981!

I58;)!,8!"ML"!B!"MLD!>-8!98!e/(/;)Q*8!47(?T!;7(;!U)*8!8(!*-0)-*8!.+:09Q)8T!/()*+,-/)!-(!

.<7(?8:8()! *7,/.79! ,7(;! 97! *897)/+(! 8()*8! 956)7)T! 98!:+(,8! ,8! 957*)! 8)! ;+(!:7*.<=1! I8!

.<7(?8:8()! *7,/.79! 8;)! 957P+-)! B! ,5-(8! :/;;/+(! ,8! ,=:+.*7)/;7)/+(! .-9)-*8998! ,8! 97!

:/;;/+(! ,8! ,=:+.*7)/8! .-9)-*89981! 47! ,=:+.*7)/8! .-9)-*8998! 8;)! 958FF+*)! ,8! @79+*/;8*T! ,8!

0*+:+-@+/*! 8)! ,8!,/FF-;8*! )+-)8;! F+*:8;!,58J0*8;;/+(! .-9)-*8998T! A! .+:0*/;! 98;! F+*:8;!

,58J0*8;;/+(! .-9)-*89981! I897! /(.9-)! 957*)! >-/! (K8()*8! 07;! ,7(;! 98! .<7:0! ,8! .8! >-8! 97!

;+./+9+?/8!,=F/(/)!.+::8!.-9)-*8!;7@7()8!+-!.-9)-*8!9=?/)/:812H!

!

Y 47! ,=:+.*7)/8! .-9)-*8998! .+::8! ,=07;;8:8()! ,8;! /:07;;8;! ,8! 97!

,=:+.*7)/;7)/+(!.-9)-*8998!!

!

47! ,=:+.*7)/8! .-9)-*8998! (8! *8:8)! 07;! 8(! >-8;)/+(! 98! 0*/(./08! ,8! 97! ,=:+.*7)/;7)/+(!

.-9)-*89981! I808(,7()T! 8998! /()8**+?8! ;+(! 07*)/Y0*/;! 8(! F7@8-*! ,8! 97! .-9)-*8! .+(;/,=*=8!

.+::8! ,+:/(7()8T! +-! 9=?/)/:81! a7.8! B! .8))8! /(=?79/)=! ,8! *=07*)/)/+(! ,8;! 8FF+*);! ,8!

957.)/+(!0-C9/>-8!.-9)-*8998T! 98!e/(/;)Q*8!47(?!.<8*.<8!B! F7/*8!C=(=F/./8*!B!-(!8(;8:C98!

,8!0*+,-.)/+(!7*)/;)/>-8!,5-(8!9=?/)/:/)=!;/:/97/*81!47!,=:+.*7)/8!.-9)-*8998!@/;8!79+*;!B!

97!F+/;!B!*=@/;8*!98;!</=*7*.</8;!7*)/;)/>-8;!=)7C9/8;!8)!*=<7C/9/)8*!98;!F+*:8;!,58J0*8;;/+(!

7*)/;)/>-8!,8;!,/@8*;!?*+-08;!;+./7-J!;7(;!9+?/>-8!,58J.9-;/+(1!

I8!0*+P8)!)/*8!;7!9=?/)/:/)=!,8;!F7/C98;;8;!,8;!*=;-9)7);!,8!97!;)*7)=?/8!,8!,=:+.*7)/;7)/+(!

.-9)-*89981!'9!A!7!8FF8.)/@8:8()!-(!,=.797?8!8()*8!97!?*7(,8-*!,8;!0*/(./08;!/()*+,-/);!07*!

98!e/(/;)Q*8!e79*7-J!8)!98;!*=;-9)7);!,8;!0+9/)/>-8;!0-C9/>-8;!.-9)-*8998;!7*)/;)/>-8;!&! 97!

*8(.+()*8! :7?/>-8! 7@8.! 95G-@*8! >-/! ,8@*7/)! ;8! 0*+,-/*8! ;89+(! 97! )<=+*/8! ,-! .<+.!

8;)<=)/>-8! ,53(,*=! e79*7-J! (8! ;8! *=79/;8! 07;1! h570*Q;! 98;! =)-,8;! ;+./+9+?/>-8;!

.+(;/,=*=8;!:7/()8(7()!.+::8!.97;;/>-8;!>-/!+()!7C+*,=!.8))8!>-8;)/+(T!97!0*+?*8;;/+(!

,8! 97! .+(;+::7)/+(! .-9)-*8998! (8! ;8! F7/)! >-57-! ;8/(! ,8;! ?*+-08;! >-/! A! ;+()! ,=PB!

F7@+*7C98;1! 458FF8)! 0*/(./079! ,8! 97! ,=:+.*7)/;7)/+(! .-9)-*8998! 8;)! >-8! 98;! (+-@87-J!

7:7)8-*;!,57*)!0*+@/8((8()!8;;8()/8998:8()!,8;!.97;;8;!:+A8((8;!8)!>-8!98!.+()7.)!7@8.!

957*)! ,8! .8-J! >-/! 8(! 7@7/)! ,=PB! -(! ;5/()8(;/F/812"!47! 9=?/)/:/)=! ,-! 0*+P8)! ,8! ,=:+.*7)/8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
2H!i/8**8!E+-*,/8-T!07'@/+*/9%*/"9X('%$/*/E#&'+"%/7.&'@#'[#4&2&9*!^i7*/;T!a*7(.8&!48;!�,/)/+(;!,8!e/(-/)T!"MNM`1!
2"!i/8**8!E+-*,/8-!8)!397/(!h7*C89T!0C72"#$'@&'.C7$*X('0&+'2#+B&+'&*'.&#$';#3./%T!48!S8(;!I+::-(!^i7*/;T!a*7(.8&!48;!
�,/)/+(;!,8!e/(-/)T!"MDD`1!



! %N!

.-9)-*8998! 8;)! =?798:8()! *8(F+*.=8!07*! 95=.7*)! ?*7(,/;;7()! 8()*8! 95+FF*8!,8;! /(;)/)-)/+(;!

.+:0+;=8;!0*/(./0798:8()!,8!<7-)8!.-9)-*8!8)! 97!,8:7(,8!,-!0-C9/.1!47!0=*/+,8!,8! 97!

:/;8!8(!097.8!,-!e/(/;)Q*8!47(?!8;)!8(!8FF8)!.7*7.)=*/;=8!07*!-(!*809/!,8!97!<7-)8!.-9)-*8!

79+*;!>-8!,8;!F+*:8;!,57*)!>-/!)8()8()!,8!,/;;+-,*8!97!F*+()/Q*8!8()*8!98!:-;=8T!97!?798*/8!

8)!97!*-8T!7))8/?(8()!-(8!0+*)/+(!.+(;=>-8()8!,8!97!;+./=)=12#!I58;)!8(!8FF8)!B!.8))8!0=*/+,8!

>-8! 98! i+0! 7*)! +C)/8()! 95/()=*U)! ,5-(! 97*?8! 0-C9/.T! ,8**/Q*8! 97! F/?-*8! ,53(,A!q7*<+912$!

I89-/Y./!8()*7[(8!97!*8.+((7/;;7(.8!,-!S)*88)!7*)T!(+)7::8()!,8**/Q*8!97!F/?-*8!,8!_87(Y

e/.<89!E7;>-/7)2%1!h8! 97!:U:8!:7(/Q*8!;8!,=@89+008! 957*)!0-C9/.T!,8**/Q*8! 97! F/?-*8!,8!

h7(/89! E-*8(! 8(! a*7(.8122!47! ,=:+.*7)/8! .-9)-*8998! 08*:8)! ,+(.! B! 956)7)! ,5/(.9-*8! .8;!

(+-@8998;!F+*:8;!,58J0*8;;/+(!,7(;!;+(!7.)/+(!0-C9/>-8!7*)/;)/>-8!7F/(!,5=@/)8*!>-8!(8!;8!

*80*+,-/;8! -(! 0<=(+:Q(8! ;/:/97/*8! B! 97! 08*)8! ,57-)+*/)=! ,8! 957.7,=:/;:8! ,7(;! 98;!

7((=8;!"LDHY"LNH1!I897!9-/!08*:8)!,8!;57,70)8*!B!95=.7*)!8()*8!97!,8:7(,8!.-9)-*8998!8)!

7*)/;)/>-8!8)! 95+FF*8!/(;)/)-)/+((8998T!B! 95/(@8*;8!,8;!7.7,=:/8;!>-/!;8!;+()!+00+;=8;!7-J!

7*)/;)8;!,-!S79+(!,8;!\8F-;=;1!!

!

Y 47! ,=:+.*7)/8! .-9)-*8998! 8)! 97! F/(! ,8! 97! ,=(=?7)/+(! =.+(+:/>-8! ,7(;! 97! ;0<Q*8!

0-C9/>-8!.-9)-*8998!!

!

48!e/(/;)Q*8!47(?!*=/()Q?*8!-(8!,/:8(;/+(!7(./8((8!:7/;!+-C9/=8!,8! 957.)/+(!0-C9/>-8!

.-9)-*8998!8)! 7*)/;)/>-8!&! ;+(! /:0+*)7(.8!=.+(+:/>-81!S/! 8(!"DDDT! 97! ;-*/()8(,7(.8!,8;!

Ct)/:8();!,-!*+/T!,8;!7*);!8)!,8;!:7(-F7.)-*8;!8;)!;+-;!95=?/,8!,8!I+9C8*)T!97!,/:8(;/+(!

=.+(+:/>-8! ,8! 957.)/+(! 0-C9/>-8! .-9)-*8998! (57007*7[)! 09-;! 7-J! A8-J! ,8;! 0+-@+/*;!

0-C9/.;1! 48;! .7-;8;! ,8! .8)! +-C9/! ;+()! B! 97! F+/;! 0+9/)/>-8;! 8)! /,=+9+?/>-8;1! '9! ;57?/)! ,8!

957C;8(.8!,8!C8;+/(!,57*?-:8()!,8!(7)-*8!=.+(+:/>-8!0+-*!P-;)/F/8*!-(!;+-)/8(!0-C9/.!B!

97! .*=7)/+(! 7*)/;)/>-8! 8)T! ,570*Q;! \7A:+(,8! e+-9/(T! ,8! V!95/,=+9+?/8! 7*)/;)/>-8!

*+:7()/>-8!.+::8! {,8|! 97! @-9?7)8! ;/:09/F/.7)*/.8! 8)! :+*79/;7()8! ,8! 956.+98! ,8!

a*7(.F+*)W2D1!45/,=+9+?/8!7*)/;)/>-8!*+:7()/>-8!0*p(8!95/,=8!>-8!98!E87-!,+/)!U)*8!/(-)/98!

79+*;! >-8! 956.+98!,8!a*7(.F+*)! >-/! 8;)! -(! .+-*7()! /()8998.)-89! ,8! 97! 0*8:/Q*8!07*)/8! ,-!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
2#!X8*C8*)!m7(;T!V!3:8*/.7(!0+0-97*!.-9)-*8!WT!07*!_-,/)<!X1!E79F8!8)!e7*?7*8)!_1!qA;g+:/*;d/!^]8b!c+*dT!6)7);YO(/;!

,53:=*/>-8&!i*78??8*T!"ML2`T!%H!2N1!
2$!S)8@8!6,b7*,;!8)!i7-9!q++,T!)$*'5'b/+#7.'L#.*#$&'>Uc=V<=>=('H"@&$9/*,'*"'`."37./d7*/"9!^4+(,*8;T!\+A7-:8YO(/&!
j7)8T!#H"$`1!
2%!'C/,1!
22!'C/,1!
2D!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!



! %L!

ZZQ:8!;/Q.98T!*8P8))8!98!.70/)79/;:8!8)!98!V!,=;8(.<7()8:8()!,-!:+(,8!W!8()8(,-!;89+(!

97!F+*:-98!,8!q8C8*12N!48!e/(/;)Q*8!,8!97!I-9)-*8!*+:0)!7@8.!.8))8!@/;/+(!8(!;-/@7()!98!

:+)!,5+*,*8!7))*/C-=!7-!e/(/;)*8!&!V!6.+(+:/8!8)!.-9)-*8T!:U:8!.+:C7)!W1!48!:+(,8!,8!

957*)!7..80)8!.8))8!(+-@8998!700*+.<8!,8!;+(!:/(/;)*8!,8!)-)8998!.7*! /9!8;)!8(!.+()/(-/)=!

7@8.! 98! ;A;)Q:8! ,=@89+00=! 07*! 98! ?798*/;)8! 4=+! I7;)899/T! >-/! 7;;+./8! /(;)/)-)/+(;! 8)!

.+998.)/+((8-*;!0+-*!@79+*/;8*!;8;!7*)/;)8;12L!

I8! .<7(?8:8()! ,8! 07*7,/?:8! ;58J09/>-8! 07*! 95=@+9-)/+(! ,8;! ,=C7);! +-)*8Y3)97()/>-8!&!

79+*;!>-8!958J/;)8(.8!,8!957,:/(/;)*7)/+(!.-9)-*8998!(58-)!C8;+/(!,8!P-;)/F/.7)/+(;!,8!)A08!

=.+(+:/>-8T!-(8!7C+(,7()8! 9/))=*7)-*8!7!@-! 98! P+-*!7-J!6)7);YO(/;!,Q;! 97!.*=7)/+(!,5-(!

+*?7(/;:8!F=,=*79!,8!;+-)/8(!B!97!.*=7)/+(!097;)/>-8!8(!"MD2T!98!]7)/+(79!6(,+b:8()!F+*!

)<8!3*);!^]63`1!I8))8!9/))=*7)-*8!;58;)!.+(;/,=*7C98:8()!=)+FF=8!,8!"MN2!B!"MLH!79+*;!>-8!

98! C-,?8)! F=,=*79! :+()*7/)! ,8;! ,/FF/.-9)=;1! 48;! 7*?-:8();! ,8! (7)-*8! =.+(+:/>-8! 8(!

F7@8-*! ,8! 957.)/+(! 0-C9/>-8! 8(! :7)/Q*8! ,8! .*=7)/+(! 7*)/;)/>-8! 097;)/>-8! ;+()! ,8! ,8-J!

+*,*8;1! 48! 0*8:/8*! 8;)! .89-/! >-/! ;+-)/8()! >-8! 98;! C/8(;! .-9)-*89;! ;+()! ,8;! V!:8*/)!

?++,;!W2M!+-!C/8(;!)-)=97/*8;T!98!;8.+(,!0+*)8!09-;!;-*!97!(+)/+(!,8!V!:7*d8)!F7/9-*8!W!+-!

,8!,=F7/997(.8!,-!:7*.<=!,8!.8!;8.)8-*!=.+(+:/>-81DH!48;!C/8(;!)-)=97/*8;!;+()!,8;!C/8(;!

0*+,-/;7()!,8! F+*)8;!8J)8*(79/)=;!0+;/)/@8;T!:7/;!,+()! 97!:/;8!8(! 9/C*8Y./*.-97)/+(! ;7(;!

;+-)/8(! 0-C9/.! 0+-*! *8<7-;;8*! 97! ,8:7(,8! 8()*7/(8! -(8! .+(;+::7)/+(! 8(! ,8rB! ,8! 97!

.+(;+::7)/+(! +0)/:7981! 6(! F+()! 07*)/8T! 07*! 8J8:098T! 97! ;7()=! +-! 95=,-.7)/+(1! 48;!

,=F7/997(.8;! ,-! :7*.<=! ,8! 957*)! ;+()! 98;! ,=;=>-/9/C*8;! 8)! 98;! F+*)8;! /(=?79/)=;! ,8!

.+(;+::7)/+(T!>-5/9;!;+/8()!,8!(7)-*8!?=+?*70</>-8!+-!;+./7981!48;!,8-J!7*?-:8();!;8!

*8P+/?(8()!&! 97! ;+-;Y.+(;+::7)/+(! 8;)! -(8! .+(;=>-8(.8! ,8;! ,=;=>-/9/C*8;! ;+./7-J! 8)!

=.+(+:/>-8;1!

48;!=@+9-)/+(;!,8!97!;./8(.8!=.+(+:/>-8!07*!98;!0+-@+/*;!0-C9/.;!700-/8()!97!(+)/+(!,8!

,=:+.*7)/8!.-9)-*8998!&!7@8.!97!,=:+.*7)/;7)/+(!>-/!08*:8)!957..Q;!B!.8;!C/8(;!)-)=97/*8;T!

97!,=:+.*7)/8!.-9)-*8998!/(./)8!B!97!.+(;+::7)/+(!,8!C/8(;!8)!;8*@/.8;!7*)/;)/>-8;1!S/!8998!

@/;8! )*Q;! 8J09/./)8:8()! B! *8:=,/8*! 7-J! ,=;=>-/9/C*8;! ;+./7-JT! 8998! (58J.9-)! 07;! 98;!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
2N!e7J!q8C8*T!0Ce*A/E#&';$"*&+*79*&'&*'.C&+;$/*'@#'%7;/*7./+2&T!)*7,1!07*!_7.>-8;!I<7@AT!4/C*7/*/8!i9+(T!\8.<8*.<8;!8(!
S./8(.8;!<-:7/(8;!^i7*/;T!a*7(.8T!"MD%`1!
2L!\7A:+(,8!e+-9/(T!0&'27$%AB'&*'.&'2#+B&('.7'%"9+*/*#*/"9'@&+'Q7.&#$+'7$*/+*/E#&+'%"9*&2;"$7/9&+!^07A;!/(.+((-T!
"MLD`1!
2M!h/.d!]8)g8*T!6A&'!#3+/@/d&@'H#+&X('D#3./%'!#;;"$*'F"$'*A&')$*+'/9'*A&']9/*&@'!*7*&+!^I7:C*/,?8T!\+A7-:8YO(/&!
I7:C*/,?8!O(/@8*;/)A!i*8;;T!"MNL`1!
DH!Ib/T!V!e8*/)!m++,!+*!e7*d8)!a7/9-*8!W1!



! %M!

,=;=>-/9/C*8;! ?=+?*70</>-8;1! 47! .+(.+:/)7(.8! ,8! .8))8! 700*+.<8! ,8;! 0+9/)/>-8;!

7*)/;)/>-8;!7@8.!98!0*+.8;;-;!,8!,=.8()*79/;7)/+(!8(!a*7(.8!P+-8!8(!.8!;8(;1D"!

47! F/(! ,8! 97! ,=(=?7)/+(! =.+(+:/>-8! ,7(;! 97! ;0<Q*8! .-9)-*8998! 7! 0+-*! .+(;=>-8(.8! 98!

,+-C98:8()! ,-! C-,?8)! ,-!e/(/;)Q*8! ,8! 97! I-9)-*8T! 97! 0*+F8;;/+((79/;7)/+(! ,8;! 7.)8-*;!

.-9)-*89;!8)!7*)/;)/>-8;!8)!97!0*/;8!8(!.+:0)8!,8;!.+(;/,=*7)/+(;!,-!:7*.<=!,8!957*)1!

3/(;/T! ;+-;! 98! e/(/;)Q*8! 47(?! 8;)! .*==! 97! h=9=?7)/+(! 7-J! 7*);! 097;)/>-8;T! 7-J! :+A8(;!

C-,?=)7/*8;T!:7)=*/89;!8)!<-:7/(;! 97*?8;1!I8998Y./!7!,/;07*-!8(!#H"HT! F-;/+((=8!7@8.! 97!

h/*8.)/+(! ,8! 97!e-;/>-8T! ,8! 97! h7(;8T! ,-! j<=t)*8! 8)! ,8;! S08.)7.98;T! 7F/(! ,8! F+*:8*! 97!

h/*8.)/+(!?=(=*798!,8!97!I*=7)/+(!7*)/;)/>-81!I8))8!F-;/+(!:7*>-8!B!97!F+/;!97!@+9+()=!,8!

956)7)!,8!(8!07;!=)7C9/*!9-/Y:U:8!,8;!F*+()/Q*8;!,7(;!98;!7*);!.+::8!;+(!,=;8(?7?8:8()!

*897)/F!&! 8(! ,=9/:/)7()! 98;! F*+()/Q*8;T! /9! *8F-;8! ,5=)7C9/*! ,8;! ,=F/(/)/+(;! 8(! :7)/Q*8!

7*)/;)/>-8! 7-)7()! >-5/9! ;8! ,+((8! 97! 0+;;/C/9/)=! ,8! P-;)/F/8*! 98! ,=;8(?7?8:8()! ,7(;! -(!

;8.)8-*!7*)/;)/>-8!7-!0*+F/)!,5-(!7-)*8!;8.)8-*1!

!

I8))8!=@+9-)/+(!</;)+*/>-8!,8!97!*897)/+(!8()*8!956)7)!8)!98;!7*);!/()*+,-/)!97!,/FF/.-9)=!>-8!

98!,*+/)!0-C9/.!*8(.+()*8!,7(;!.8!,+:7/(81!'9!;57?/)!C/8(!,5-(8!7FF7/*8!,56)7)!&!957*)!8;)!-(!

C/8(!)-)=97/*81!]=7(:+/(;T!;/!956)7)!=)7C9/;;7/)!</;)+*/>-8:8()!98;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;T!/9!

(58;)!09-;!9=?/)/:8!B!98!F7/*81!47!,/FF/.-9)=!>-8!*8(.+()*8!98!,*+/)!0-C9/.!8;)!,+(.!,8!,=F/(/*!

95+CP8)!,8!957FF7/*8!,56)7)!,8!:7(/Q*8!*/?+-*8-;8!;7(;!.+()*7/(,*8!957-)+(+:/8!,-!:+(,8!

,8! 957*)1! '9! 9-/! F7-)! ,=)8*:/(8*! .8! >-58;)! -(8! G-@*8! 7F/(! >-8! 98;! 7.)8-*;! 0-C9/.;!

C=(=F/./8()!,5-(8!;=.-*/)=! P-*/,/>-8!0+-*!:8(8*!B!C/8(! 98-*;!:/;;/+(;T! )+-)!8(! 97/;;7()!

-(8! :7*?8! ,8! :7(G-@*8! ;-FF/;7()8! B! 95/()=*/8-*! ,8! .8))8! ,=F/(/)/+(! 0+-*! >-8! 957*)! ;8!

,=F/(/;;8!9-/Y:U:81!

48! ,*+/)! 8;;7A8!,+(.!,8!(8!07;! ,=F/(/*! 7@8.! 0*=./;/+(! .8! >-/! .+**8;0+(,!B! -(8!G-@*8!

,57*)! 9+*;>-5/9! 98! 08-)T! 7F/(! ,5=@/)8*! >-8! (8! *=7007*7/;;8()! 98;! ,/FF/.-9)=;! >-8! 957FF7/*8!

E*7(.-;/! 7! ;+-9/?(=8;1! 6(! ,*+/)! 0-C9/.T! /9! -)/9/;8! ,8-J! :=)<+,8;! >-/! ,=08(,8()! ,8;!

C8;+/(;!,8!0*=./;/+(!,8!,=F/(/)/+(!,8!97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)1!

'9! ,+/)T! ,7(;! .8*)7/(;! .7;T! ,=F/(/*! .8! >-58;)! -(8!G-@*8! ,57*)! ,8!:7(/Q*8! 09-)p)! ,/*8.)8T!

0+-*!;7)/;F7/*8!B!,8;!8J/?8(.8;!,/@8*;8;!)8998;!>-8!97!)*7(;07*8(.8!8)!95=?79/)=!,8@7()!98;!

.<7*?8;!0-C9/>-8;!8(!:7)/Q*8!,8!)*7@7-J!0-C9/.;!07*!8J8:0981!4+*;>-5/9!08-)!;5=9+/?(8*!

,8! .8))8! )t.<8! ,8! ,=F/(/)/+(T! 98! ,*+/)! 0-C9/.! 0*=FQ*8! ,=F/(/*! .8! >-/! 8;)! 7*)/;)/>-8! 07*!

958()*8:/;8! ,5/()8*:=,/7/*8;! >-5/9! ,=)8*:/(8! .+::8! .+:0=)8();! 8)! 9=?/)/:8;! 8(! 97!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
D"!i/8**8!e+-9/(/8*T!D"./*/E#&'%#.*#$&..&'&*'@B%&9*$7./+7*/"9!^i7*/;T!a*7(.8&!45X7*:7))7(T!#HH#`1!



! 2H!

:7)/Q*81!4+*;>-5/9!7!97!0+;;/C/9/)=!,8!(8!07;!,=F/(/*!.8!>-58;)!-(8!G-@*8!,57*)!,8!:7(/Q*8!

,/*8.)8T! 98! ,*+/)! 0-C9/.! 9/:/)8! ;7! 0*=*+?7)/@8! ,8! ,=F/(/)/+(! ,8;! (+*:8;! 8;)<=)/>-8;! 8)!

7*)/;)/>-8;!&! /9!8;;7/8!,8!(8!07;!*=0+(,*8!B! 97!>-8;)/+(!V!>-58;)Y.8!>-5-(8!G-@*8!,57*)!W!

8(!*=0+(,7()!B!97!>-8;)/+(!V!>-/!08-)!,=F/(/*!.8!>-58;)!-(8!G-@*8!,57*)!W1!

!

N* +%! 5#1#/0-! ,2&$6'-8&9&#/! ,%/9! 1%! ,-.&/&0&#/! ,(! 1%! /#0&#/! ,2345'(! ,2%'0!

8#$$(!%99&$&1%0&#/!6%'!12G0%0!,(!9#/!&11-B&0&$&0-!

!

45-(!,8;!98@/8*;!-)/9/;=;!07*!98;!0+-@+/*;!0-C9/.;!0+-*!;+-)8(/*!97!0*+,-.)/+(!7*)/;)/>-8!

8;)!98;!)*7@7-J!0-C9/.;1!I58;)!-(!:+A8(!0+-*!956)7)!,8!07*)/./08*!,8!:7(/Q*8!.+(;=>-8()8!

B!97!,8:7(,8!;-*!98!:7*.<=!,8!957*)!07*!97!.+::7(,8!0-C9/>-81!!

47! .+::7(,8! 0-C9/>-8! 8(! :7)/Q*8! 7*)/;)/>-8! 7;;+./8! ,8-J! +CP8.)/F;!&! -(! +CP8.)/F!

;+./+=.+(+:/>-8!8)!-(!+CP8.)/F!07)*/:+(/791!'9!;57?/)!,8!;)/:-98*!-(!;8.)8-*!=.+(+:/>-8!

8)! 9-))8*! ,8! .8))8! :7(/Q*8! .+()*8! 98! .<p:7?8! 7*)/;)/>-8! 7-)7()! >-8! ,57-?:8()8*! 97!

>-79/)=!,8;!Ct)/:8();!0-C9/.;!8(!A!7P+-)7()!-(8!,/:8(;/+(!8;)<=)/>-81!6(!.897T!98!,*+/)!,8!

97! .+::7(,8! 0-C9/>-8! 0*+9+(?8! )7()! 97! ,=:+.*7)/;7)/+(! .-9)-*8998! >-8! 97! ,=:+.*7)/8!

.-9)-*8998!&!/9!08*:8)!B!.<7.-(!,8!;8!.+(F*+()8*!B!,8;!0*+,-.)/+(;!7*)/;)/>-8;!7-)7()!>-5/9!

08*:8)! B! )+-;! ,8! @/@*8! 7@8.! ,8;! G-@*8;! ,57*)1! ^"`! '9! ;57?/)! ,+(.! ,5-(! +-)/9! ,8!

,=@89+008:8()!,8!97!,=:+.*7)/8!.-9)-*8998T!>-/!08*:8)!,57?/*!B!97!F+/;!;-*!97!.*=7)/+(!8)!

;-*!98!0-C9/.1!I8!,*+/)!,+/)!,=F/(/*!,8!:7(/Q*8!,/*8.)8!.8!>-58;)!-(8!G-@*8!,57*)T!7F/(!>-8!

.8! 98@/8*! 0-/;;8! U)*8! 8FF8.)/F! .7*! /9! 8;)! )+-)! B! F7/)! 0+;;/C98! ,57*?-8*! >-8! )+-)! 08-)! U)*8!

G-@*8!,57*)D#1! ^#`! 47!,=F/(/)/+(!,8! 95G-@*8!,57*)! 8;)! ,+(.!,/*8.)8!:7/;! @+9+()7/*8:8()!

97*?8! 8)! F9+-8! 8(! :7)/Q*8! ,8! )*7@7-J! 0-C9/.;! 8)! ,8! .+::7(,8;! 0-C9/>-8;1! ^$`! I8))8!

/:0*=./;/+(!8;)!*8.+((-8!.+::8!@+9+()7/*8!07*!98!P-?8T!>-/!=@/)8!,8!0799/8*!98!;/98(.8!,8;!

)8J)8;!9+*;>-8!.897!9-/!8;)!08*:/;1!

!

"1 48!,*+/)!,8;!.+(;)*-.)/+(;!0-C9/>-8;!.+::8!+-)/9!)*Q;!8(.7,*=!,8!97!,=:+.*7)/8!

.-9)-*8998!

!

48!,*+/)!,8!97!.+::7(,8!0-C9/>-8!/(./)8!B!97!.+(;+::7)/+(!7*)/;)/>-8!&!/9!/:0+;8!>-5-(8!

07*)/8! ,-! C-,?8)! 799+-=8! B! 97! .+(;)*-.)/+(! 0-C9/>-8! ;+/)! -)/9/;=! 0+-*! ,8;! 0*+,-.)/+(;!

7*)/;)/>-8;1! 48!,*+/)! ,8! 97! .+::7(,8!0-C9/>-8! /:0+;8! B! 956)7)T! 7-J! .+998.)/@/)=;! 8)! 7-J!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
D#!a9+*8(.8!,8!eQ*8,/8-T!-#%A72;'&9'F"$2&'@&':&7@,'27@&!^i7*/;T!a*7(.8&!E9-;;+(T!#HHH`1!



! 2"!

=)7C9/;;8:8();! 0-C9/.;! 957.<7)! +-! 97! .+::7(,8! ,8! *=79/;7)/+(;! 7*)/;)/>-8;! /()=?*=8;! B!

95+-@*7?8!+-!B!;8;!7C+*,;T!0+-*!-(!:+()7()!.+**8;0+(,7()!B!"f!,-!.+�)!,8!95+0=*7)/+(1!

I8))8!+C9/?7)/+(!8;)!,+(.!.+::-(=:8()!70089=8!98!V!"f!7*)/;)/>-8!W1!

!

Y ':0=*7)/F!,8!,=08(;8;!7*)/;)/>-8;!&!98!"f!7*)/;)/>-8!

!

45+C9/?7)/+(! ,8! ,=08(;8;! 7*)/;)/>-8;! ,7(;! 97! .+(;)*-.)/+(! 0-C9/>-8! 8;)! 0*=@-! 07*! 98!

,=.*8)!(�#HH#YDNN!,-!#M!7@*/9!#HH#!*897)/F!B!9K+C9/?7)/+(!,8!,=.+*7)/+(!,8;!.+(;)*-.)/+(;!

0-C9/>-8;! 8)! 0*=./;7()! 98;! .+(,/)/+(;! ,8! 07;;7)/+(! ,8;! :7*.<=;! 7A7()! 0+-*! +CP8)! ,8!

;7)/;F7/*8! B! .8))8! +C9/?7)/+(T! ,7(;! ;7! @8*;/+(! .+(;+9/,=8! 7-! #"!:7/! #H"N! ^@+/*! 7((8J8!

l'''`1!

I89-/Y./! 0*=./;8!>-8! V!48;! +0=*7)/+(;! /::+C/9/Q*8;! 7A7()!0+-*!+CP8)! 97! .+(;)*-.)/+(! 8)!

9K8J)8(;/+(!,8!Ct)/:8();!0-C9/.;!+-!97!*=79/;7)/+(!,8!)*7@7-J!,8!*=<7C/9/)7)/+(!,7(;!98!.7;!

,K-(!.<7(?8:8()!,K7FF8.)7)/+(T!,K-;7?8!+-!,8!,8;)/(7)/+(!,8!.8;!Ct)/:8();!,+((8()!9/8-!

B!9K7.<7)!+-!B!97!.+::7(,8!,K-(8!+-!,8!09-;/8-*;!*=79/;7)/+(;!7*)/;)/>-8;!,8;)/(=8;!B!U)*8!

/()=?*=8;!,7(;!9K+-@*7?8!+-!;8;!7C+*,;!WD$!,7(;!;+(!7*)/.98!"8*1! 

457*)/.98!#!,-!,=.*8)!F/J8!97!07*)!,-!:+()7()!)+)79!,8!95+0=*7)/+(!7FF8.)=8!B!.8))8!,=08(;8!&!

/9! ;57?/)!,8!"f!,-!:+()7()!<+*;! )7J8!,-!.+�)!0*=@/;/+((89!,8;! )*7@7-J1!O(!097F+(,!8;)!

F/J=!&! 97! ,=08(;8! 0+-*! *8;08.)8*! 95+C9/?7)/+(! ,-! "f! 7*)/;)/>-8! (8! 08-)! 07;! ,=07;;8*! #!

:/99/+(;!,58-*+;1!!

!

I8))8!:8;-*8! ,-! "f! 7*)/;)/>-8! 8;)! -(8! -)/9/;7)/+(! ,-! ,*+/)! ,8! 97! .+::7(,8! 0-C9/>-8!

0+-*!,A(7:/;8*!-(8!7.)/@/)=!=.+(+:/>-8T!7@8.!0+-*!+CP8.)/F!,8!9-))8*!.+()*8!98!.<p:7?8!

7*)/;)/>-8T!7/(;/!>-8!0+-*!/()=?*8*!957*)!B!957*.</)8.)-*81!

I8))8! /,=8! 7@7/)! ,=PB! =)=! =@+>-=8! 8()*8! 98;!,8-J!?-8**8;!:+(,/798;T! ,7(;! 98! ;/997?8!,-!

,=@89+008:8()! ,8;! 0+9/)/>-8;! ,8! *897(.8!,5/(;0/*7)/+(! d8A(=;/8((8;1! 6998! 7! F7/)! 95+CP8)!

,5-(! 0*+P8)! ,8! 9+/! 8(! "M$DD%!>-/! (8! )*+-@8! ;+(! 7C+-)/;;8:8()! >-58(! "M2"T! 9+*;>-58;)!

=C7-.<=8! 97! 0*8:/Q*8! @8*;/+(! ,-! V!"f! 7*)/;)/>-8!W1! 6(! 8FF8)T! 8(! "M2"T! 98;! 0*+P8);! ,8!

.+(;)*-.)/+(!-(/@8*;/)7/*8!8)! ;.+97/*8!,+/@8()! .+:0*8(,*8!,8;!,=08(;8;!,8!,=.+*7)/+(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
D$!V!h=.*8)!(�#HH#YDNN!,-!#M!7@*/9!#HH#!*897)/F!B!95+C9/?7)/+(!,8!,=.+*7)/+(!,8;!.+(;)*-.)/+(;!0-C9/>-8;!8)!0*=./;7()!

98;!.+(,/)/+(;!,8!07;;7)/+(!,8;!:7*.<=;!7A7()!0+-*!+CP8)!,8!;7)/;F7/*8!B!.8))8!+C9/?7)/+(!WT!i-C1!41!]+1!#HH#!DNN!
^;1!,1`T!<))0;&~~bbb198?/F*7(.81?+-@1F*~7FF/.<j8J)81,+�./,j8J)8�_k\aj6ZjHHHHHH%HM"%%1!
D%!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!



! 2#!

7997()! P-;>-5B! "f! ,-! :+()7()! ,-! 0*+P8)1! 48;! .+998.)/@/)=;! )8**/)+*/798;! 08-@8()! F7/*8!

;-00+*)8*!.8!.+�)!07*!956)7)!?*t.8!B!,8;!;-C@8()/+(;!700*+0*/=8;1!

I8))8!:8;-*8!8;)!700*+F+(,/8!B!07*)/*!,8!"ML"T!;+-;! 95/:0-9;/+(!,-!e/(/;)Q*8!47(?1!48!

"f!7*)/;)/>-8!8;)!=)8(,-!79+*;!>-8!;8;!0*+.=,-*8;!8)!F/(7(.8:8();!;+()!,=.8()*79/;=;1!

47! 9+/! ;-*! 97! ,=.8()*79/;7)/+(!,8! P-/998)! "ML$!:7*>-8!-(8! =)708! /:0+*)7()8!0-/;>-8! 97!

,=08(;8! ,8! "f! 799+-=8! 7-J! 7*);! (58;)! 09-;! -(! :7J/:-:!:7/;! -(! :/(/:-:! 0+-*! 98;!

.+998.)/@/)=;!)8**/)+*/798;!&!8998;!,+/@8()!0*=98@8*!"fT!7-!:+/(;T!,-!:+()7()!)+)79!,8!98-*;!

/(@8;)/;;8:8();T!0+-*!957))*/C-8*!B!957*)1!I8))8!:8;-*8!8;)!07*!97!;-/)8!=)8(,-8!7-J!?*7(,;!

.<7()/8*;!)89;!>-8!98!:-;=8!,5k*;7A!+-!95k0=*7!E7;)/9981!i7*!97!;-/)8T!8998!8;)!=)8(,-8!7-J!

.+(;)*-.)/+(;! 0-C9/>-8;! ,8! 956)7)T! ,8;! .+998.)/@/)=;! )8**/)+*/798;! 8)! ,8;! =)7C9/;;8:8();!

0-C9/.;T!B!958J.9-;/+(!,8;!=)7C9/;;8:8();!7A7()!-(!.7*7.)Q*8!/(,-;)*/89!8)!.+::8*./79!8)!

,8;!=)7C9/;;8:8();!,8!;7()=1!

i9-;!,8!"#!$HH!0*+P8);T!>-/!+()!;+99/./)=;!09-;!,8!%!HHH!7*)/;)8;T!+()!=)=!*=79/;=;!B!.8!P+-*!

?*t.8!B!.8))8!:8;-*8T!,570*Q;!98!e/(/;)Q*8!,8!97!I-9)-*81!

!

I8! >-/! 8;)! 70089=! .+::-(=:8()! 98! V!"f!7*)/;)/>-8!WT! ,570*Q;! 98;! )8J)8;T! .+**8;0+(,! B!

V!95+C9/?7)/+(! ,8! ,=.+*7)/+(! ,8;! .+(;)*-.)/+(;! 0-C9/>-8;!W1! i7*! 95-;7?8! ,-! )8*:8!

V!,=.+*7)/+(!WT! 957-)+*/)=!*=?98:8()7/*8!.<8*.<8!B!=@/)8*!,5/()*+,-/*8! 97!(+)/+(!,5G-@*8!

,57*)!,7(;!;+(!)8J)81!I+(;./8()!,-!.7*7.)Q*8!:+-@7()!8)!,/FF/./98!B!.8*(8*T!)+-)!7-)7()!>-8!

,8!;+(!/(.707./)=!B!;8!0*+(+(.8*!;-*!97!(7)-*8!,8!957*)T!/9!.<8*.<8!,+(.!B!=@/)8*!,57C+*,8*!

97!>-8;)/+(!<7-)8:8()!0+9=:/>-8!,8!.8!>-58;)!-(8!G-@*8!,57*)1!

!

#1 45/:0*=./;/+(!@+9+()7/*8!,8!97!9+/!07*!-(8!,=F/(/)/+(!)8J)-8998!8J)*U:8:8()!97*?8!

8)!(+(!9/:/)7)/@8!,8!97!*=79/;7)/+(!7*)/;)/>-8!

!

48!,=.*8)!;-*!98!"f!7*)/;)/>-8!/:0+;8T!,7(;!;+(!7*)/.98!"T!95+C9/?7)/+(!,5/()*+,-/*8!,7(;!97!

.+(;)*-.)/+(!0-C9/>-8!,8;!V!*=79/;7)/+(;!7*)/;)/>-8;!W1!47!,=.+*7)/+(!7!,+(.!-(8!(7)-*8!

7*)/;)/>-81! 457*)/.98! 2! =@+>-8! =?798:8()! -(! V!957.<7)! +-! 97! .+::7(,8! 7*)/;)/>-8!W1!

457*)/.98! D!:8()/+((8! 98! 0*+,-.)8-*! ,8! .8))8! *=79/;7)/+(!&! /9! ;57?/)! ,8! V!.+::7(,8*! +-!

,57.<8)8*! -(8! +-! 09-;/8-*;! G-@*8;! ,57*)! B! -(! +-! 09-;/8-*;! 7*)/;)8;! @/@7();!W1! 6(F/(T!

9+*;>-8!97!.+::7(,8!,=07;;8!97!;+::8!,8!$H!HHH!8-*+;T!8998!,+/)!U)*8!;+-:/;8!B!957@/;!

,5-(!V!.+:/)=!7*)/;)/>-8!W1!!



! 2$!

45-)/9/;7)/+(! *=.-**8()8! ,8! 957,P8.)/F! v7*)/;)/>-8v! .+(F/*:8! ,+(.! 98! .7*7.)Q*8! ,5G-@*8!

,57*)!,8!97!,=.+*7)/+(1!48!)8*:8!V!G-@*8!,57*)!W!8;)!:U:8!-)/9/;=!,7(;!957*)/.98!D!

!

Y 47! ,=F/(/)/+(! 97*?8! 8)! (+(! 9/:/)7)/@8! ,8! 95+CP8)! ,8! 97! ,=08(;8T! 97! *=79/;7)/+(!

7*)/;)/>-8!

!

457-)+*/)=! *=?98:8()7/*8! 0*=./;8! .8! >-5/9! 8()8(,! 07*! V!*=79/;7)/+(! 7*)/;)/>-8!W! ,7(;!

957*)/.98! %! ,-! ,=.*8)T! 8(! ;5700-A7()T! (+(! 07;! ;-*! 97! ,=F/(/)/+(! F/;.798! ,8! .8! >-58;)! -(8!

G-@*8!,57*)T!:7/;!;-*!97!,=F/(/)/+(!0*+0+;=8!07*!98!.+,8!,8!97!0*+0*/=)=!/()8998.)-89981!'9!

;8!*=FQ*8!,+(.!B!,8;!G-@*8;!?*70</>-8;!8)!097;)/>-8;!8()*7()!,7(;!98;!.7)=?+*/8;!N�!B!"H�!

,8!957*)/.98!41!""#Y#!,-!.+,8!,8!97!0*+0*/=)=!/()8998.)-89981!I8)!7*)/.98!,=F/(/)!.8!>-8!;+()!

98;!V!G-@*8;!,8! 958;0*/)!W! '9! ;57?/)!,8;!G-@*8;!,8!,8;;/(T!,8!08/()-*8T!,K7*.</)8.)-*8T!,8!

;.-90)-*8T!,8!?*7@-*8T!,8!9/)<+?*70</8!�!,8;!G-@*8;!?*70</>-8;!8)!)A0+?*70</>-8;!�!,8;!

G-@*8;! 0<+)+?*70</>-8;! 8)! .8998;! *=79/;=8;! B! 9K7/,8! ,8! )8.<(/>-8;! 7(79+?-8;! B! 97!

0<+)+?*70</8!�!8)!,8;!G-@*8;!,8;!7*);!7009/>-=;1!

'9! 7007*7[)! /./!>-8!.8!>-8! 98!,*+/)!,8! 97!.+::7(,8!0-C9/>-8!,=F/(/)! .+::8!-(8!G-@*8!

,57*)! 8;)! -(8! G-@*8! ,8! 958;0*/)! >-/! 8;)! 7C+-)/8! 79+*;! >-58998! 7! -(8! *=79/)=! )7(?/C98! 8)!

.+(.*Q)8T!7@8.!-(!.7*7.)Q*8T!;/!.8!(58;)!08*:7(8()T!7-!:+/(;!,-*7C981!

47! *=79/)=! )7(?/C98! 8)! .+(.*Q)8! ,/FF=*8(./8! .8;! .7)=?+*/8;! ,8;! =.*/);T! *=79/;7)/+(;!

./(=:7)+?*70</>-8;!+-!.+:0+;/)/+(;!:-;/.798;!07*!8J8:098T!8)!98!.7*7.)Q*8!08*:7(8()T!

,8;! G-@*8;! ,8! (7)-*8! =0<=:Q*8! .+::8! 98;! *80*=;8()7)/+(;! )<=t)*798;! +-! 98;!

08*F+*:7(.8;! 7*)/;)/>-8;1! '9! ;57?/)! ,+(.! ,5-(! *700*+.<8:8()! 7@8.! 97! (+)/+(! ,5+-@*7?8!

0-C9/.T! .+:0*/;! .+::8! *=;-9)7()! ,-! )*7@7/9! ,8;! /(,/@/,-;T! *70089=! 07*! 8J8:098! 07*!

958J.9-;/+(! 07*! 98! I+(;8/9! ,56)7)! ,8;! .+-9+/*;! 7=*/8(;! ,8! 97! .7)=?+*/8! ,5+-@*7?8! 0-C9/.1!

45G-@*8!,8!958;0*/)!,+/)!=?798:8()!U)*8!7C+-)/8!;+-;!;7!F+*:8!)7(?/C98!8)!.+(.*Q)8!0+-*!

.+**8;0+(,*8! 7-!"f!7*)/;)/>-8!&! 98;! .*+>-/;! +-!:7>-8))8;! >-/! F/?-*8()! -(8! *=79/;7)/+(!

F-)-*8! 8(! ;+()! 8(! 07*)/8! 8J.9-;1! 4579/(=7! "#! ,8! 957*)/.98! ,-! .+,8! ,8! 97! 0*+0*/=)=!

/()8998.)-8998T!>-/!8;)!8J.9-!,-!,=.*8)!;-*!98!V!"f!7*)/;)/>-8!W!0+*)8!;-*!98;!097(;T!.*+>-/;!

8)!+-@*7?8;!097;)/>-8;!*897)/F;!V!!B!97!?=+?*70</8T!B!97!)+0+?*70</8T!B!957*.</)8.)-*8!8)!7-J!

;./8(.8;!W! :7/;! (+(! *897)/F;! B! 97! *=79/;7)/+(! ,5-(8! G-@*8! ,57*)1! 48! P-?8! ,8@*7! ;8!

0*+(+(.8*!;-*!.8!0+/()1!



! 2%!

48! ;8.+(,! 79/(=7! ,8! 957*)/.98! %! ,-! ,=.*8)! =)8(,! 97! (+)/+(! ,8! *=79/;7)/+(! 7*)/;)/>-8! 7-J!

V!G-@*8;! -)/9/;7()! ,8! (+-@8998;! )8.<(+9+?/8;! +-! F7/;7()! 70089! B! ,K7-)*8;! /()8*@8()/+(;!

7*)/;)/>-8;T! (+)7::8()! 0+-*! 9K7:=(7?8:8()! ,K8;07.8;! 07A;7?8*;T! 97! .+(.80)/+(! ,K-(!

:+C/9/8*! +*/?/(79! +-! 97! :/;8! 7-! 0+/()! ,K-(8! ;/?(79=)/>-8! 07*)/.-9/Q*81!WD239+*;! >-8! 97!

,=F/(/)/+(!,-!.+,8!,8!97!0*+0*/=)=!/()8998.)-8998!;8:C97/)!,=PB!/(.9-;/@8T!98!,=.*8)!95=)8(,!

B!,57-)*8;!/()8*@8()/+(;!7*)/;)/>-8;!;7(;!8(!,+((8*!-(8!,=F/(/)/+(!9/:/)7)/@81!6998!=9/:/(8!

(+)7::8()! 95<A0+)<Q;8! ,8! 9/:/)7)/+(! 07*! 98;!:+A8(;! -)/9/;=;! 8(!:8()/+((7()T! ;7(;! 97!

,=F/(/*T! 97!(+)/+(!,8!(+-@8998!)8.<(+9+?/8!&! /9!;57?/)!,5=@/)8*!,8!)*7(.<8*!;-*!98!.7*7.)Q*8!

7*)/;)/>-8!,5-(8!.*=7)/+(!;89+(!98;!)8.<(/>-8;!-)/9/;=8;T!.+::8!,7(;!957FF7/*8!E*7(.-;/T!8)!

95-;7?8!,8!0*+.=,=;! /(,-;)*/89;1!48;!G-@*8;! )8998;!>-8! 98;! *=79/;7)/+(;!07A;7?Q*8;!8)! 97!

:/;8! 7-! 0+/()! ,5-(8! ;/?(79=)/>-8!07*)/.-9/Q*8! ;+()!:8()/+((=;T! ;7(;! F7/*8! 07*)/8! ,5-(8!

9/;)8!F8*:=81!i7*!.8))8!,=F/(/)/+(!97*?8!8)!)*Q;!+-@8*)8T!98!,*+/)!0-C9/.!08*:8)!,5=@/)8*!98;!

=.-8/9;! ,8! 957FF7/*8!E*7(.-;/! 8)! ,8! 97/;;8*! -(8! ?*7(,8! 9/C8*)=! 7-J!0+-@+/*;! 0-C9/.;1! I8;!

,8*(/8*;! 08-@8()! 8(! 8FF8)! ,=)8*:/(8*! 7@8.! 09-;! ,8! 9/C8*)=! .8! >-/! 8()*8! ,7(;! 98! V!"f!

7*)/;)/>-8!W1! e+/(;! .+()*7/();! ,7(;! 98! *8;08.)! ,8! .8))8! +C9/?7)/+(T! .8998Y./! 8;)! 09-;!

F7./98:8()!*8;08.)=81!

!

Y 47!@+9+()=!,8!;8!097.8*!,7(;!98!:7*.<=!0*/:7/*8!8)!97!(+)/+(!,57*)/;)8!@/@7()!!

!

O(! 7-)*8! =9=:8()! >-7()! B! 95+*/8()7)/+(! ,-! V!"f! 7*)/;)/>-8!W! 08-)! =?798:8()! U)*8!

;+-9/?(=!&!97!@+9+()=!,5+*/8()8*!98;!,=08(;8;!0-C9/>-8;!@8*;!98!:7*.<=!0*/:7/*81!6(!8FF8)T!

957*)/.98! D! F7/)! *=F=*8(.8! 7-J! 7*)/;)8;! @/@7();1! h8! :U:8T! 97! *=F=*8(.8! 7-! .+,8! ,8! 97!

0*+0*/=)=!/()8998.)-8998!;8!*700+*)8!7-J!=9=:8();!;-*!98;>-89;!98;!7*)/;)8;!+()!,8;!,*+/);1!

I8))8! +*/8()7)/+(! @8*;! 98!:7*.<=! 0*/:7/*8! ;5/(;.*/)! ,7(;! 98;! +CP8.)/F;! ,8! ,A(7:/;7)/+(!

,5-(!;8.)8-*!,57.)/@/)=!8)!,8!9-))8!.+()*8!98!.<p:7?8!7*)/;)/>-8!&! /9!;57?/)!C/8(!,5+*/8()8*!

98;!,=08(;8;!0-C9/>-8;!@8*;!98;!7*)/;)8;!98;!09-;!.+()8:0+*7/(;1!

39+*;! >-8! 98! ,=.*8)! 0*+0+;8! -(8! 9/;)8! ,5G-@*8;! 7-)*8;! >-8! .8998! )/*=8;! ,-! .+,8! ,8! 97!

0*+0*/=)=!/()8998.)-8998T!.8998Y./!(58;)!07;!F8*:=81!457-)+*/)=!*=?98:8()7/*8!(8!,=)8*:/(8!

>-8!,8!:7(/Q*8!+-@8*)8!8)!@+9+()7/*8:8()!/(.+:09Q)8!.8!>-58;)!-(8!G-@*8!,57*)!,7(;!98!

,*+/)!0-C9/.1!!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
D2!h=.*8)!(�#HH#YDNN!,-!#M!7@*/9!#HH#!*897)/F!B!95+C9/?7)/+(!,8!,=.+*7)/+(!,8;!.+(;)*-.)/+(;!0-C9/>-8;!8)!0*=./;7()!98;!
.+(,/)/+(;!,8!07;;7)/+(!,8;!:7*.<=;!7A7()!0+-*!+CP8)!,8!;7)/;F7/*8!B!.8))8!+C9/?7)/+(1!



! 22!

Y 47! F/(!,8! 958J.9-;/+(!,-!.+,8!,8;!:7*.<=;!0-C9/.;!,8! 957.<7)!8)!,8! 97!.+::7(,8!

,5G-@*8!,57*)!8J/;)7()8T!:79?*=!95/:0*=./;/+(!,8!;7!,=F/(/)/+(!!

!

457*)/.98!$Y"H!,-!.+,8!#HHD!,8;!:7*.<=;!0-C9/.;!8J.9-7/)!8J0*8;;=:8()!,8!;+(!.<7:0!

,57009/.7)/+(! 98;! :7*.<=;! 8)! 98;! 7..+*,;Y.7,*8;! ,+()! 95+CP8)! =)7/)! 957.<7)! ,5G-@*8;! 8)!

,5+CP8);!,57*)!8J/;)7();1!

48!.+,8!#HHD!0*=./;7/)!957;08.)!8J/;)7()!,5-(8!G-@*8T!.7*!97!(+*:8!7()=*/8-*8!8J.9-7/)!,-!

.<7:0!,57009/.7)/+(!,8;!:7*.<=;!0-C9/.;!98;!G-@*8;!,57*)!8J/;)7()8;!+-!8(!0*+P8)1!!

3@8.! 98! .+,8! #HHDT! 958J.9-;/+(! *80+;8! (+(! 09-;! ;-*! 95/()-/)-! 08*;+(78! >-/! 9/8*7/)! 98!

0+-@+/*! 0-C9/.! 8)! 957*)/;)8! :7/;! ;-*! 95/:0+;;/C/9/)=! )8.<(/>-8! ,5+C)8(/*! -(8! G-@*8!

8J/;)7()8!07*!98;!0*+.=,-*8;!,8!:7*.<=;!0-C9/.;1!

!

45+*,+((7(.8! (�#H"2YLMM! ,-! #$! P-/998)! #H"2! >-/! )*7(;0+;8! 98;! ,/*8.)/@8;! ;-*! 98;!

:7*.<=;!0-C9/.;T!(8!*80*8(,!07;!.8))8!8J.9-;/+(!.7*!8998!(58;)!07;!:8()/+((=8!,7(;!98;!

,/*8.)/@8;!8-*+0=8((8;1!

]=7(:+/(;T! .58;)! 8(! ;8! 0*+(+(r7()! ,7(;! 98! .7,*8! ,8! .8))8! 8J.9-;/+(! >-8! 98! P-?8! 7! 8-!

95+..7;/+(!,8!.+:C98*!98!;/98(.8!,8;!)8J)8;T!.8!>-5/9!7!@+9+()7/*8:8()!*8F-;=!,8!F7/*81!

!

47!P-*/;0*-,8(.8!(8!.+:C98!07;!.8!;/98(.8!@+9+()7/*8!,8;!)8J)8;1!

!

$1 45/(.+:0=)8(.8!*897)/@8!,-!P-?8!B!0799/8*!98!;/98(.8!@+9+()7/*8!,8;!)8J)8;!;-*!97!

(+)/+(!,5G-@*8!,57*)!!

!

Y 45-)/9/;7)/+(!07*!97!0*7)/>-8!,8!97!:U:8!,=F/(/)/+(!97*?8T!+-@8*)8!8)!8J)8(;/@8!,8!

97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)!,7(;!958(;8:C98!,8!97!.+::7(,8!0-C9/>-8!!

!

47! 0*7)/>-8! ,8;! 0+-@+/*;! 0-C9/.;! .+::8! ,-! P-?8! =)8(,! 98! .<7:0! ,57009/.7)/+(! ,8! 97!

(+)/+(!,5G-@*8!,57*)!8()8(,-8!7-!;8(;!,-!"f!7*)/;)/>-81!

48;!7.<7);!8)!.+::7(,8;!,5G-@*8;!,57*)!07*!98;!0+-@+/*;!0-C9/.;!08-@8()!;8!F7/*8!<+*;!

,-!*8;08.)!,8!95+C9/?7)/+(!,-!"f!7*)/;)/>-81!

i+-*! 7-)7()T! .58;)! 97! ,=F/(/)/+(! ,5G-@*8! ,57*)! ,+((=8! 07*! 97! *=?98:8()7)/+(! ;-*! 98! "f!

7*)/;)/>-8!>-/!@7!,=)8*:/(8*!.+::8()!97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)!@7!U)*8!700*=<8(,=81!

!



! 2D!

Y '(.+:0=)8(.8! *897)/@8! ,-! P-?8! 7,:/(/;)*7)/F! B! ;8! 0*+(+(.8*! ;-*! 97! >-79/F/.7)/+(!

,5G-@*8!,57*)!!

!

48!P-?8!*8F-;8!,8!0799/8*!98!;/98(.8!,8;!)8J)8;!07*!-(8!,=F/(/)/+(!P-*/;0*-,8()/89981!

I8!*8F-;!8;)!;+-;Y8()8(,-!,7(;!957**U)!,-!"M!(+@8:C*8!#H"H!,-!j*/C-(79!3,:/(/;)*7)/F!

^j3`!,8!e+()0899/8*T!3;;+./7)/+(!48!I/)+A8(!E7*.7*=;/8(!^@+/*!7((8J8!'`1!

!

48!P-?8!,+/)!;8!0*+(+(.8*!;-*!958J.9-;/+(!,-!.<7:0!,57009/.7)/+(!,8;!:7*.<=;!0-C9/.;!,8!

97!.+::7(,8!,5-(8!;.-90)-*8!:+(-:8()798!,+()!-(8!:7>-8))8!7@7/)!=)=!*=79/;=8!7@7()!

97!.+::7(,8!07*!97!:7/*/8!,8!48!E7*.7*Q;1!48!P-?8!,=)8*:/(8!>-8!97!;.-90)-*8!(58;)!07;!

-(8!G-@*8!,57*)!8J/;)7()8!&! /9!7((-98!,+(.!97!,=./;/+(!,57.>-/;/)/+(!,-!:7/*81! '9!;8!C7;8!

;-*! 98! F7/)! >-8! 97! :7>-8))8! (5=)7/)! 07;! 7C+-)/8! 7-! :+:8()! +R! 97! .+::7(,8! 7! =)=!

8FF8.)-=81!3/(;/T!/9!*8(,!;7!,=./;/+(!8(!/()8**+?87()!98!0*+.8;;-;!.*=7)/FT!;7(;!7C+*,8*!98;!

g+(8;!,5+:C*8!,8;!)8J)8;!8(!)8*:8;!,8!,=F/(/)/+(!,5-(8!G-@*8!,57*)1!!

!

6(!8FF8)T! 98! P-?8!7C+*,8!8J.9-;/@8:8()! 98!.7*7.)Q*8!8J/;)7()!,8! 95G-@*8!&! /9! *8F-;8!,8!;8!

097.8*!;-*!98!)8**7/(!,8!97!,=F/(/)/+(!,5-(8!G-@*8!,57*)!+R!@+-97/)!957:8(8*!97!.+::-(8!

48!E7*.7*Q;1!47!.+::-(8!48!E7*.7*Q;!7@7/)!7-07*7@7()!7.<8)=!98!.+(.80)!,8!97!;.-90)-*8!

7/(;/!>-5-(8!:7>-8))8!,8!.8998Y./!7@7()!,8!07;;8*!.+::7(,8!0+-*!97!;.-90)-*81!h8!.8))8!

:7(/Q*8T! 98! P-?8! 0*8(,! 0+;/)/+(! (+(! 07;! ;-*! .8! >-58;)! -(8! G-@*8! ,57*)T! :7/;! ;-*! 98!

0*+.8;;-;!.*=7)/F1! '9!7;;/:/98! 98!.+(.80)!8)! 97!:7>-8))8!,8!97!;.-90)-*8!7-J!V!G-@*8;!,8!

958;0*/)!W!,8!957*)/.98!41""#Y#!,-!.+,8!,8!97!0*+0*/=)=!/()8998.)-8998!(+(!:8()/+((=8;!,7(;!

98!,=.*8)!;-*!98!V!"f!7*)/;)/>-8!W1!47!:7>-8))8!,5-(8!G-@*8!,57*)!8;)!,+(.!7;;/:/9=8!B!-(!

+-@*7?8! 097;)/>-8! *897)/F! B! 97! ?=+?*70</8T! B! 97! )+0+?*70</8T! B! 957*.</)8.)-*8! 8)! 7-J!

;./8(.8;!7-!;8(;!,8!9579/(=7!"#!,8!957*)/.98!41""#Y#!,-!.+,8!,8!97!0*+0*/=)=!/()8998.)-89981!

48!P-?8!.+(F/*:8!,+(.!>-5/9!9-/!F7-)!-(8!*=79/;7)/+(!.+(.*Q)8!8)!(+(!-(!)*7@7/9!,8!958;0*/)1!

I8))8!700*+.<8!8;)!B!*89/8*!B!.8998!,8;!.+-9+/*;!7=*/8(;!>-8!98!I+(;8/9!,56)7)!(8!.+(;/,Q*8!

07;! .+::8!+-@*7?8!0-C9/.1!48!I+(;8/9!,56)7)!@8-)!-(8! *=79/;7)/+(!:7)=*/8998!,=F/(/)/@8!

0+-*!>-5/9!A!7/)!,+:7/(8!0-C9/.1!S+()!8J.9-8;!,8!.8;!G-@*8;!98;!G-@*8;!,8!958;0*/)!>-/!(8!

0*=;8()8()! 07;! -(! 7C+-)/;;8:8()! )7(?/C98! 8)! .+(.*8)! ,7(;! -(8! :8;-*8! ,=07;;7()! 98;!

.*+>-/;!,57*.</)8.)-*8T!,8!?=+?*70</8!8)!,8!;./8(.8!-(/>-8:8()1!!



! 2N!

47! 9+?/>-8!,-!j*/C-(79!08-)!7-;;/!U)*8!,8! F7/*8!8(!;+*)8!>-8! 957.<7)!,5-(!097(!8)!,5-(8!

:7>-8))8!B!-(!0*/J!8(!,8;;+-;!,8;!;8-/9;!,=F/(/;;7()!-(!:7*.<=!0-C9/.!(8!;8*@8!,579/C/!

0+-*!8J.9-*8!,8;!:7*.<=;!0-C9/.;!,8;!.+::7(,8;!0-C9/>-8;!7*)/;)/>-8;1!

48! P-?8! 700+*)8! ,+(.! ,8;! 0*=./;/+(;! >-5/9! 9/:/)8! @+9+()7/*8:8()! >-7()! B! 97! ,=F/(/)/+(!

,5-(8! G-@*8! ,57*)! 8(! 0+;7()! .+::8! .+(,/)/+(! ,8! 958J/;)8(.8! ,8! 95G-@*8! ;+(!

7C+-)/;;8:8()!,8!95G-@*81!'9!;8!9/:/)8!B!7C+*,8*!98!.7*7.)Q*8!8J/;)7()!8(!-)/9/;7()!.+::8!

-(/>-8!7*?-:8()!98;!,7)8;T!;7(;!:8()/+((8*!957.<7)!,8!.+(.80);!8)!,8!:7>-8))8;1!!

i7*!.8))8!9/:/)8T!/9!*8F-;8!,5-(8!.8*)7/(8!:7(/Q*8!,5/()8**+?8*!97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)1!!

h7(;! .8)! 7**U)T! 98! P-?8! 7! .+(;./8(.8!,8! ;+(! /(.707./)=! B! 700+*)8*!09-;!,8!0*=./;/+(!&! /9!

*8F-;8! ,5/()8**+?8*! 95<A0+)<Q;8! +R! 98! (+(Y7C+-)/;;8:8()! ,5-(8! G-@*8! 0*+@/8(,*7/)!

,5-(8!,=:7*.<8!7*)/;)/>-8T!0-/;>-8!97!>-8;)/+(!(8!9-/!8;)!07;!0+;=81!!

!

I8))8!<A0+)<Q;8!7-*7/)!0-!U)*8!7C+*,=8!,7(;!97!:8;-*8!+R!,8;!G-@*8;!,57*)!8J/;)7()8;!8)!

.+(;/,=*=8;!.+::8!)8998;!07*! 98;!0+-@+/*;!0-C9/.;!;+()! /(7C+-)/8;!,7(;!-(8!,=:7*.<8!

7*)/;)/>-81!I58;)!(+)7::8()!98!.7;!,8!957*)!/()8*7.)/FT!.58;)YBY,/*8!,8;!.*=7)/+(;!7*)/;)/>-8;!

>-/!;8!:+,/F/8()!8(! F+(.)/+(!,8! 958(@/*+((8:8()!+-!,-!0-C9/.!.+::8! 97! F7r7,8!;-,!,8!

95'(;)/)-)! ,-! e+(,8! 3*7C8! .+(r-8! 07*! _87(! ]+-@89! 8)! =@+9-7()! 8(! F+(.)/+(! ,8!

958(;+98/998:8()1! 47! :8()/+(! ,7(;! 98! ,=.*8)! ,-! V!"f! 7*)/;)/>-8!W! ,8! :7)=*/89!

)8.<(+9+?/>-8!8)!,8!)8.<(/>-8;!(+(!.+()8(-;!,7(;!98;!79/(=7;!N!B!"H!,8!957*)/.98!4!""#Y#!

,-!.+,8!,8!97!0*+0*/=)=!/()8998.)-8998!;8:C98!/(,/>-8*!-(8!@+9+()=!,5/(.9-*8!.8!?8(*8!,8!

*=79/;7)/+(;! 7*)/;)/>-8;! ,7(;! 98;! Ct)/:8();! 0-C9/.;! 0-/;>-8! 957*)! 07*)/./07)/F! 7! ;+-@8()!

*8.+-*;! B! 95-;7?8! ,5/((+@7)/+(;! )8.<(+9+?/>-8;! 0+-*! /()8**+?8*! 97! (+)/+(! ,57*)1! I8))8!

/(.9-;/+(!,8! 957*)! /()8*7.)/F!@7!,7(;! 98! ;8(;!,8! 97!,=:+.*7)/8!.-9)-*8998!.7*T! 9+*;>-5/9!(8!

;-;./)8!07;!97!.-*/+;/)=!,-!F7/)!,8!95/()8*7.)/+(!7@8.!958(@/*+((8:8()T!/9!/(@/)8!98!0-C9/.!B!

/()8*7?/*!7@8.!97!0/Q.81!

457**U)! 3;;+./7)/+(! 48! I/)+A8(! E7*.7*=;/8(! *=@Q98! ,+(.! -(8! ?U(8! ,-! P-?8! B! 0799/8*! 98!

;/98(.8!@+9+()7/*8!,8;!)8J)8;1!'9!;-/)!957-)+*/)=!,=.*=)798!,7(;!;7!;)*7)=?/8!,8!,=F/(/)/+(!,8!

97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)T!=@/)7()!,57C+*,8*!.8))8!(+)/+(!>-7(,!97!;+9-)/+(!B!-(!P-?8:8()!

08-)!U)*8!,+((=8!B!97!9-:/Q*8!,5-(!7-)*8!=9=:8()1!!

!

4K/()=*U)! ,7(;! 97! 0*+.=,-*8! ,8! .+::7(,8! 0-C9/>-8T! 8;)! >-8! 98! ,*+/)! =@/)8! ,57@+/*! -(!

7;08.)!(+*:7)/F!;-*!,8;!.+(;/,=*7)/+(;!8;)<=)/>-8;!8)!7*)/;)/>-8;1! '9!8;;7A8!,+(.!,5U)*8!

97*?8T! /(.9-;/F! 8)! @+9+()7/*8:8()! /:0*=./;! ,7(;! ;+(! )*7@7/9! ,8! ,=F/(/)/+(1! '9! C7;8! ;7!



! 2L!

,=F/(/)/+(! ;-*! -(8! ;+-*.8! )8J)-8998! >-/! ,+((8! ,8;! ,*+/);! 7-J! 7*)/;)8;!&! 98! .+,8! ,8! 97!

0*+0*/=)=! /()8998.)-89981! '9! @7! P-;>-5B! =97*?/*! .8))8! (+)/+(!,5G-@*8!,57*)T! 79+*;! 0+-*)7()!

)*Q;!=)8(,-8!7F/(!,8!08*:8))*8!>-5-(8!=@+9-)/+(!,7(;!97!.*=7)/+(!7*)/;)/>-8!0-/;;8!U)*8!

/()=?*=8!F7./98:8()!8)!*70/,8:8()!B!97!;)*7)=?/8!F*7(r7/;8!>-/!.+(;/;)8!B!-)/9/;8*!98!98@/8*!

,8!97!.+::7(,8!0-C9/>-8!.+::8!+-)/9!,8!,=:+.*7)/8!.-9)-*89981!

48! C8;+/(! ,8! ,=F/(/*! 97! (+)/+(! ,5G-@*8! ,57*)! ,8! :7(/Q*8! ,/*8.)8! ;8:C98! U)*8! -(8!

.+()*7/()8!0+-*! 957-)+*/)=!,=.*=)7981!6(!8FF8)T! 98!,*+/)!0*=FQ*8!(8!07;!,=)8*:/(8*!.8!>-/!

8;)!7*)!,8!:7(/Q*8!,/*8.)8!9+*;>-5/9!98!08-)1!!

39+*;!>-8!98;!/(;)/)-)/+(;!.-9)-*8998;!0-C9/>-8;!+()!-(!*p98!F+(,7:8()79!,7(;!98!:+(,8!

,8!957*)T!98!,*+/)!07*@/8()!B!(8!07;!700*+.<8*!98!)*7@7/9!,8!,=F/(/)/+(!,5-(8!G-@*8!,57*)!8(!

07;;7()!07*!-(!/()8*:=,/7/*81!!

!

]=7(:+/(;T!/9!,=F/(/)!-(8!0*+.=,-*8!,7(;!97>-8998!/9!,=;/?(8!.8*)7/(;!7.)8-*;!9=?/)/:8;!B!

;8!0*+(+(.8*!;-*!98;!.<+/J!0-C9/.;!7*)/;)/>-8;!8)!8;)<=)/>-8;1!!

I8./! /99-;)*8! 95700*+.<8!,-!,*+/)! 0-C9/.! >-7()! B! 97! 0*+C9=:7)/>-8!,8! .8! >-58;)! 957*)!&! 98!

,*+/)!0-C9/.!*8F-;8T!>-7(,!/9!98!08-)T!,8!,=F/(/*!.8!>-58;)!957*)T!:7/;!,=F/(/)!>-/!8;)!9=?/)/:8!

0+-*!8FF8.)-8*!.8!)*7@7/9!,8!,=F/(/)/+(T!.+(;./8()!,8!;+(!/99=?/)/:/)=!8(!97!:7)/Q*81!

48! ,*+/)! 0-C9/.T! <+*:/;! 8(! :7)/Q*8! ,8! .+::7(,8! 0-C9/>-8T! (8! ,+((8! ,+(.! 07;! ,8!

,=F/(/)/+(!,8!957*)!.+()8:0+*7/(!,/*8.)8:8()!:7/;!07*!98!C/7/;!,5/()8*:=,/7/*8;1!!

!

7* +%!94'5&5%/8(!,24/(!&/.14(/8(!,4!6#45#&'!:!8#$$(/0!1(!6#45#&'!,-0('$&/(!

1%!/#'$(!(/!/#$$%/0!8(4F!=4&!12-0%C1&99(/0!

!

}-7(,! /9! 8;)! 0+;;/C98! ,8! ,=F/(/*! 98;! (+*:8;! 8)! F*+()/Q*8;! ,8! 958;)<=)/>-8T! 97! ,=F/(/)/+(!

,56)7)!,5-(8!G-@*8!,57*)!;8!F7/)!07*!98!C/7/;!,5/()8*:=,/7/*8;!*8.+((-;!.+::8!9=?/)/:8;1!

!

45-(!,8;!98@/8*;!,+()!97!0-/;;7(.8!0-C9/>-8!,/;0+;8!,7(;!98!.7,*8!,8!95=)7C9/;;8:8()!,8!

(+*:8;!8)!@798-*;!8;)<=)/>-8;!,8;!G-@*8;!,57*)!;+()!98;!/(;)/)-)/+(;!.-9)-*8998;1!'9!;57?/)!

,5-(!8(;8:C98!/(;)/)-)/+((89!97*?8!8)!@7*/=!,7(;!;8;!F+*:8;T!;+(!.+()8(-T!;8;!+CP8.)/F;!8)!

;8;!:+A8(;!7-!;8(;!,8!\7A:+(,8!e+-9/(1DD!'9!;57?/)!,8;!/(;)/)-)/+(;!:-;=798;1!6(!a*7(.8T!

97!09-07*)!;+()!0-C9/>-8;T!C/8(!>-8!95/(;)/)-)/+(!:-;=798!0*/@=8!;8!;+/)!07*)/.-9/Q*8:8()!

,=@89+00=8!,-*7()!.8;!,/J!,8*(/Q*8;!7((=8;1!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
DD!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!



! 2M!

^"`! I8;! /(;)/)-/+(;! P+-8()! -(! *p98! ,=./;/F! ,7(;! 97! .+(;)/)-)/+(! ,8! 97! @798-*! 8;)<=)/>-8!

,5-(8!G-@*8T!.8!>-/!/(F9-8(.8!98!:7*.<=!,8!957*)1!I8!*p98!8;)!,=./;/F!.7*T!;89+(!\7A:+(,8!

e+-9/(T! 97! @798-*! 8;)<=)/>-8! ,5-(8! G-@*8! ;8! ,=)8*:/(8! 07*! 98! F7/)! >-58998! ;8! 097.8! B!

95/()8*;8.)/+(!,8;!7))8()8;!,8!,8-J!-(/@8*;!,/;)/(.);T!7-J!9+?/>-8;!0*+0*8;!&!98!:7*.<=!8)!

98!:-;=81DN!i+-*!=)7C9/*! 98! ;-..Q;!,5-(!7*)/;)8T! .89-/Y./!,+/)! F7/*8!:+()*8!,5-(8!.8*)7/(8!

*=-;;/)8!)7()!;-*!98!:7*.<=!,8!957*)!>-8!,7(;!98!:-;=8!&!97!.*=7)/+(!.+()8:0+*7/(8T!,+()!

95700*=./7)/+(!;8:C98!;-CP8.)/@8T!7))8/()!-(!,8?*=!,8!*8.+((7/;;7(.8!+CP8.)/@8!8(!=)7()!B!

97!F+/;!@8(,-8!8)!8J0+;=81!!

^#`! 48;! 0+-@+/*;! 0-C9/.;! 8)! 98! ,*+/)! 0-C9/.! +()! ,+(.! -(! *p98! ,7(;! 97! .+(;)/)-)/+(! ,8;!

(+*:8;!8)!@798-*;!8;)<=)/>-8;!.7*!97!:7P+*/)=!,8;!/(;)/)-)/+(;!.-9)-*8998;!8(!a*7(.8!;+()!

0-C9/>-8;1! 48! ,*+/)! .<+/;/)! ,8! ,=F/(/*! -(8! G-@*8! ,57*)! 07*! -(8! :=)<+,8! /(,/*8.)8!&!

*8F-;7()!,8!;58J0*/:8*!;-*!.8!>-58;)!-(8!G-@*8!,57*)T!98!,*+/)!,=)8*:/(8!.8-J!>-/!+()!-(8!

9=?/)/:/)=! B! ;8! 0*+(+(.8*1! O(8! F+/;! ,=)8*:/(=;T! .8;! /()8*:=,/7/*8;! ,/;0+;8()! ,5-(!

0+-@+/*!,8!.<+/J!F+*)!,7(;!98-*!7.)/+(1!i7*!.8))8!7.)/+(T!/9;!@79+*/;8()!98-*!/,=8!,-!E87-!&!

97!,=./;/+(!,57?/*!/(F9-8(.8!97!,=)8*:/(7)/+(!,8!97!@798-*!8;)<=)/>-8!,8;!G-@*8;T!8)T!07*!

.8))8!,=)8*:/(7)/+(T! 97!,=F/(/)/+(!,8! 97!(+*:8!8;)<=)/>-8!8)!,8! 97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)1!

I808(,7()T!98!0+-@+/*!7!/()=?*=!;+(!/99=?/)/:/)=!7*)/;)/>-8!&!.8!(58;)!07;!07*.8!>-5/9!08-)!

,=F/(/*! >-/! =)7C9/)! 98;! @798-*;! 8;)<=)/>-8;! >-5/9! -;8! ,8! .8! 0+-@+/*1! 45-;7?8! ,8! 97!

0*=*+?7)/@8!<=*/)=!,-!*+/!07*!98!*80*=;8()7()!,-!(+-@87-!;+-@8*7/(T!98!08-098T!F7/)!,+(.!

F/?-*8!,58J.80)/+(!09-;!>-8!,8!(+*:81! ^$`!6(F/(T! 98! 0+-@+/*! P+-8!-(! *p98! /(,/*8.)! ,7(;!

95=)7C9/;;8:8()!,8;!@798-*;!8;)<=)/>-8;!07*!98;!:-;=8;!.7*!.58;)!9-/!>-/!8(!,=)8*:/(8!98;!

:+A8(;T!,+()!98!C-,?8)1!

!

! !

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
DN!'C/,1!



! DH!

"1 48!*p98!,8!95/(;)/)-)/+(!.-9)-*8998!,7(;!97!,=)8*:/(7)/+(!,8;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;!

!

O(8!.+:0=)8(.8!8;)!7))*/C-=8!7-J!:-;=8;!0+-*! 98-*!8J08*)/;8!8(!:7)/Q*8!,57*)!7(./8(T!

.+::8! 8(! )=:+/?(8! 97! 0*=;+:0)/+(! ,8! *700+*)! ,8! F+*.8! /(=?79! 8(! F7@8-*! ,8;!:-;=8;!

9+*;!,8!957.<7)!,5G-@*8;!B!C7;!.+�)!0+-*!.7-;8!,57-)<8()/F/.7)/+(!/(=?798!,=@89+00=8!07*!

98;!7FF7/*8;!i+-;;/(!8)!a*7?+(7*,1!45700*=./7)/+(!,8! 97!@798-*!8;)<=)/>-8!,5-(8!.*=7)/+(!

.+()8:0+*7/(8!07*!98;!:-;=8;!8;)!:+/(;!=@/,8()81!47!.+:0=)8(.8!,-!:-;=8!(58;)!09-;!

,5+*,*8!)8.<(/>-8!+-!07)*/:+(/7981!S7!.+:0=)8(.8!8;)!,57?/*!0+-*!@79+*/;8*!-(8!.*=7)/+(!

.+()8:0+*7/(8T!:U:8!;/!97!.*=7)/+(!.+()8:0+*7/(8!(58;)!07;!8J8:0)8!,8!g+(8;!,5+:C*8!

>-7()! B! 957-)<8()/./)=!,5-(8!G-@*81!6(! )=:+/?(8! 957C;8(.8!,57-)<8()/F/.7)/+(!,8;! .8();!

;.-90)-*8;!,8! )A08!*87,AY:7,8! /()/)-9=8;!f$/.."'f"1!>-/!;+()!7))*/C-=8;!B!q7*<+91!6998;!

+()! 7))8/()! -(8! @798-*! ,8! 09-;! ,8! "HH! HHH! 9/@*8;! .<7.-(8T! 79+*;! >-8! 97! 3(,A!q7*<+9!

a+-(,7)/+(!F+*!)<8!l/;-79!3*);!(58(!*8.+((7[)!07;!957-)<8()/./)=1!DL!

!

Y 47!(+)/+(!8(?9+C7()8!,8!:-;=8!!

!

S7(;!7C+*,8*!09-;!>-8!.897!97!>-8;)/+(!,8!957-)<8()/./)=T!98;!/(;)/)-)/+(;!.-9)-*8998;T!.58;)Y

BY,/*8! 8;;8()/8998:8()! 98;! /(;)/)-)/+(;!:-;=798;!>-/! +()!,8;! F+*:8;! P-*/,/>-8;! @7*/=8;T!

P+-8()!-(!*p98!:7P8-*!,7(;!98!:+(,8!,8!957*)!.+()8:0+*7/(1!48!.+,8!,-!07)*/:+/(8T!8(!

;+(! 7*)/.98! 4! %"HY"! 8(! ,+((8! -(8! ,=F/(/)/+(! 97*?8T! >-/! ,=08(,! (+(! 07;! ,-! ;)7)-)! ,8!

95/(;)/)-)/+(! :7/;! ,8! ;+(! +CP8)T! >-/! 08-)! 7998*! P-;>-57-! V!097/;/*! ,-! 0-C9/.!W! 8)! ,-! F7/)!

,57@+/*!-(8!.+998.)/+(!08*:7(8()8T!;7(;!>-8!97!(7)-*8!,8!97!.+998.)/+(!;+/)!0*=./;=81!I8;!

/(;)/)-)/+(;! ,=)8*:/(8()! 7-! :+/(;! ,8! :+/)/=! 97! (+*:8! 8;)<=)/>-8! ,5-(8! G-@*8! 8(!

;/:09/F/7()! 95700*+.<8!,8!\7A:+(,8!e+-9/(!0+-*!>-/! 97!@798-*!8;)<=)/>-8!,5-(8!G-@*8!

8;)!.+(;)*-/)8!B!97!F+/;!;-*!98!:7*.<=!8)!,7(;!98!:-;=81DM!!

!

Y 48!*p98!,-!:-;=8!,7(;!95=)7C9/;;8:8()!,8;!@798-*;!8;)<=)/>-8;!!

!

47! ,=:7*.7)/+(! 8()*8! :-;=8! 8)! :7*.<=! (58;)! 07;! ;)*/.)8!&! 98! :-;=8! 7! 9-/Y:U:8! -(8!

/(F9-8(.8! ;-*! 98! :7*.<=1! O(8! 8J0+;/)/+(! *=-;;/8! @7! ;+-@8()! ,8! 07/*! 7@8.! -(8! @8()8!

*=-;;/8!&! 8998! 8(! 8;)! .8*)8;! 98! ;A:0)p:8T! 98! ;-..Q;! =)7()! .+**=9=;! B! 97! >-79/)=! ,8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
DL!3,*/7(!48@A!8)!I7)<A!S.+))YI97*dT!V!q7*<+95;!C+J!+F!)*/.d;!WT!6A&'`#7$@/79T!#"!7+�)!#H"H1!
DM!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!



! D"!

958J0+;/)/+(T!.58;)YBY,/*8!B! 97!@798-*!8;)<=)/>-8!8)!B! 97!*8.+((7/;;7(.8!,8;!G-@*8;!8)!,8!

957*)/;)8T!:7/;!8998!8(!8;)!7-;;/!-(!F7.)8-*1!O(8!8J0+;/)/+(!*=-;;/8!(58;)!07;!>-8!98!;/?(8!

,5-(8!@8()8!F-)-*8!*=-;;/8!�!8998!8(!8;)!95-(!,8;!F7.)8-*;1!!

457.)-79/)=! *=.8()8! ,8! 957*)/;)8! IA! jb+:C9A! F+-*(/)! -(8! /99-;)*7)/+(! ,8! .8))8! /(F9-8(.8!

:-)-8998! ,-! :7*.<=! 8)! ,-! :-;=81! O(8! 8J0+;/)/+(! 0+*)7()! ;-*! 95G-@*8! ,8! 957*)/;)8! IA!

jb+:C9A!7!8-!9/8-!,-!$H!(+@8:C*8!#H"D!7-!#%!7@*/9!#H"N!7-!I8()*8!m8+*?8;!i+:0/,+-T!

>-/!8;)T!7@8.!09-;!,8!)*+/;!:/99/+(;!,8!@/;/)8-*;!07*!7(T!95-(!,8;!:-;=8;!98;!09-;!/(F9-8();!

8(!a*7(.8!8)!,7(;!98!:+(,81NH!E/8(!>-8!98!(+:C*8!,8!@/;/)8-*;!7A7()!@-!.8))8!8J0+;/)/+(!

(8!;+/)!07;!8;)/:=T!.8998Y./!8;)!;79-=8!07*!97!.*/)/>-81!}-89>-8;!;8:7/(8;!70*Q;!97!F/(!,8!

.8))8! 8J0+;/)/+(T! I<*/;)/85;! 7! =)=! 98! 9/8-! ,5-(8! .+:0=)/)/+(! /:0+*)7()8! 8()*8! 09-;/8-*;!

8(.<=*/;;8-*;! 0+-*! 95G-@*8! 0&@7' &*' .&' L,49&! ,8! IA! jb+:C9A1! 6;)/:=! 8()*8! $2! 8)! 22!

:/99/+(;! ,8! ,+997*;T! .8998Y./! ;58;)! 7! =)=! 7,P-?=8! 8)! @8(,-8! 0+-*! 0*Q;! ,8! 2$!:/99/+(;! ,8!

,+997*;T! .8! >-/! .+(;)/)-8! -(8! *=-;;/)81N"!k(! 08-)! ;-00+;8*! >-8! 95G-@*8! (57-*7/)! 07;!

7))8/()!.8!0*/J!,57,P-,/.7)/+(!;/!8998!(57@7/)!07;!F7/)!95+CP8)!,5-(8!8J0+;/)/+(!*8.+((-8!,8!

09-;/8-*;!:+/;1!48!*p98!,8;!/(;)/)-)/+(;!.-9)-*8998;T!:7P+*/)7/*8:8()!0-C9/>-8;!8(!a*7(.8T!

8;)!,+(.!0*/:+*,/79!,7(;! 95=)7C9/;;8:8()!,8! 97!@798-*!:7*.<7(,8!8)!;-*)+-)!8;)<=)/>-8!

,5-(8!G-@*81!

!

Y!47!.707./)=!,8!95/(;)/)-)/+(!:-;=798!0-C9/>-8!B!:+,/F/8*!98!;)7)-)!P-*/,/>-8!,5-(!C/8(!

!

6998;!+()!=?798:8()!-(8!.+:0=)8(.8!;0=./F/>-8!>-/!,=07;;8!95=)7C9/;;8:8()!,8!97!(+*:8!

8;)<=)/>-8! 07*! 957.)/+(!&! 8998;! +()! -(! *=89! 0+-@+/*! (+*:7)/F1! 6(! 8FF8)T! .8*)7/(;! +CP8);!

08-@8()! 7@+/*! 98! ;)7)-)! ,8! j*=;+*! (7)/+(79T! .8! >-/! 0*=;8()8! ,8;! /(.+(@=(/8();T!

(+)7::8()! 0+-*! .89-/! >-/! ;+-<7/)8! 98! F7/*8! ./*.-98*T! :7/;! 7-;;/! ,8;! 7@7()7?8;T!

(+)7::8()! 0+-*! .89-/! >-/! 98! 0+;;Q,8T! ;89+(! ,8;! .*/)Q*8;! ,8! @798-*;T! 8)! ,8;! .*/)Q*8;!

,57(./8((8)=1!48!.*/)Q*8!,57(./8((8)=!,=08(,!,-!)A08!,5+CP8)1! '9!8;)!)*+0!=9+/?(=!0+-*!A!

/()=?*8*! ,8;! G-@*8;! .+(;/,=*=8;! .+::8! .+()8:0+*7/(8;! 07*! 95</;)+/*8! ,8! 957*)1!

I808(,7()T!98;!:-;=8;!0-C9/.;!8)!95+*?7(8!>-/!,/*/?8!8)!7,:/(/;)*8!98!a+(,!]7)/+(79!0+-*!

953*)!I+()8:0+*7/(!^a]3I`T!.58;)YBY,/*8! 98!I8()*8!]7)/+(79!0+-*! 953*)!i97;)/>-8!^I]3i`!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
NH!_87(!h89)8*:8!8)!I97/*8!E+::8978*T!V!a*=>-8()7)/+(n&!98!I8()*8!i+:0/,+-!;58(!;+*)!:/8-J!>-8!98!4+-@*8!WT!0&'
8/47$"T!D!P7(@/8*!#H"NT!<))0&~~0*8:/-:198F/?7*+1F*~.-9)-*8~#H"N~H"~HD~H$HH%Y#H"NH"HD3\ja'mHH#%DY
F*8>-8()7)/+(Y98Y.8()*8Y0+:0/,+-Y;Y8(Y;+*)Y:/8-JY>-8Y98Y9+-@*810<01!
N"!69988(!u/(;8997T!V!I<*/;)/85;!i+;)b7*!7(,!I+()8:0+*7*A!S798!m8);!7!X87)!I<8.d!E-)!S)/99!\7d8;!/(!�%%L!e/99/+(!WT!
)$*9&*T!"N!:7/!#H"NT!<))0;&~~(8b;17*)(8)1.+:~:7*d8)~.<*/;)/8;Y%%L:Y0+;)b7*Y.+()8:0+*7*AY8@8(/(?YMD$$2$1!



! D#!

08-@8()!.<7(?8*! 98!;)7)-)! P-*/,/>-8!,5-(8!G-@*81!48;!:-;=8;!8)! 98!I]3i!08-@8()! F7/*8!

>-5-(8!0/Q.8!F7;;8!07*)/8!,-!)*=;+*!(7)/+(79T!8(!97!.97;;7()!07*:/!98;!C/8(;!,-!,+:7/(8!

0-C9/.!:+C/9/8*T!79+*;!:U:8!>-8!.8;!G-@*8;!(8!*8:09/;;8()!07;!98;!.+(,/)/+(;!,8!@798-*!

+-! ,57(./8((8)=1! 48! I]3i! 8)! 98;! :-;=8;! +()! -(! )*7@7/9! ,8! .97;;8:8()! >-/! @/;8! B!

08*:8))*8! 97! .+(;8*@7)/+(! 8)! 958J0+;/)/+(! ,5G-@*8;! P-?=8;! ,8! >-79/)=T! 8(! =9/:/(7()! 98!

.*/)Q*8! ,57(./8((8)=! ,8! 97! (+)/+(! ,8! j*=;+*! (7)/+(791! 457*)/.98! 41"""Y"! ,-! I+,8! ,-!

i7)*/:+/(8T! ,7(;! ;+(! >-7)*/Q:8! 79/(=7T! .+(;/,Q*8! >-8! 98;! 7-)*8;! C/8(;! ,-! ,+:7/(8!

0-C9/.! :+C/9/8*! 7-! ;8(;! ,8! 957*)/.98! 41#""#Y"! ,-! I+,8! m=(=*79! ,8! 97! i*+0*/=)=! ,8;!

i8*;+((8;!i-C9/>-8;!^Imiii`!;+()!,8;!)*=;+*;!(7)/+(7-J1!457*)/.98!41!#""#Y"!,-!Imiii!

P-;)/F/8! ;+(! 8J/;)8(.8! 07*! -(! /()=*U)! B! /()=?*8*! .8*)7/(8;! 0/Q.8;! :+C/9/Q*8;! ,7(;! 98!

,+:7/(8!0-C9/.T!:8()/+((7()!,7(;! .8))8! P-;)/F/.7)/+(! 95/()=*U)!,-!0+/()!,8!@-8!,8! 957*)1!

h7(;! ;+(! <-/)/Q:8! 8)! ! (8-@/Q:8! 79/(=7T! /9! /(.9-)! ,7(;! 98! ,+:7/(8! 0-C9/.! :+C/9/8*! 98;!

G-@*8;! ,8;!:-;=8;! 8)! 98;!G-@*8;! 7.>-/;8;! 07*! 98! I]3iT!:7/;! 7-;;/! .8998;! /(;.*/)8;! B!

95/(@8()7/*8! ,-! a]3I! 8)! ,+()! 98! I]3i! 7! 97! ?7*,81! '9;! +()! ,+(.! -(! 0+-@+/*! (+*:7)/F!

;-C;/,/7/*8!B!98-*!:/;;/+(!,5=)7C9/;;8:8()!,8;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;!07*!957.)/+(1!

h8;!/(;)/)-)/+(;!*=?/+(798;!,+()!97!;)*-.)-*8!8)!98!F+(.)/+((8:8()!;+()!0*+.<8;!8J/;)8()!

8(! *=?/+(!&! 98;! a+(,;! \=?/+(7-J! ,53*)! I+()8:0+*7/(1! ]=7(:+/(;T! 98-*;! 0*=*+?7)/@8;T!

(+)7::8()!.8998;!,8!,=)8*:/(8*!98!;)7)-)!P-*/,/>-8!,5-(8!G-@*8T!;+()!C/8(!:+/(,*8;!.7*!

/9!08-)!;57?/*!,5+*?7(/;:8;!0-C9/.;!:7/;!7-;;/!0*/@=;1!

!

Y 457;08.)!,/;.*=)/+((7/*8!,8;!.<+/J!,8;!/(;)/)-)/+(;!:-;=798;!!

!

48;! /(;)/)-)/+(;! :-;=798;T! 8)! 09-;! ?=(=*798:8()! 98;! /(;)/)-)/+(;! .-9)-*8998;T!

:7P+*/)7/*8:8()T!+()!-(8!?*7(,8! 9/C8*)=!,8!.<+/J!>-7()!B! 98-*;!,=F/(/)/+(;!,8;!(+*:8;!

8;)<=)/>-8;1!6(!09-;!,5/(F9-8(.8*!97!@798-*!8;)<=)/>-8!,8;!G-@*8;T!@+/*8!,8!,=)8*:/(8*!98!

;)7)-)! ,8;! G-@*8;T! 8998;! 08-@8()! 7..+*,8*! ,8;! ;+-)/8(;! 09-;! ,/*8.);! B! 97! .*=7)/+(! ,8!

:7(/Q*8!,/;.*=)/+((7/*8!;/!+(!.+:0*8(,!98!.<+/J!.+::8!98!.<+/J!,5-(8!/()-/)/+(!;7(;!A!

=)-,/8*!98!0*+.8;;-;!,=./;/+((891!6998;!08-@8()!,=)8*:/(8*!98;!:+,79/)=;!,57))*/C-)/+(!,8!

C+-*;8;T! .58;)YBY,/*8! ,8! ;+-)/8(;! F/(7(./8*;! ,/*8.);T! ,8! 0*/JT! .58;)YBY,/*8! ,8! ;+-)/8(;!

F/(7(./8*;!70*Q;!-(8!0*+.=,-*8!,8!:/;8!8(!.+:0=)/)/+(T!8)!,8!*=;/,8(.8;!,57*)/;)8T!.58;)Y

BY,/*8!,8!;+-)/8(;!:7)=*/89;1!i+-*!/99-;)*8*!957;08.)!,/;.*=)/+((7/*8!,8!957))*/C-)/+(!,5-(!

;+-)/8(!,/*8.)!:7)=*/89T!97!l/997!e=,/./;T!+-!953.7,=:/8!,8!a*7(.8!B!\+:8T!C/8(!>-8!;+-;!



! D$!

.+()*p98!C-,?=)7/*8!,8!956)7)T!F/J8!98;!,/FF=*8()8;!.+(,/)/+(;!,57,:/;;/+(!,8!;8;!*=;/,8();!

,8!:7(/Q*8!/(,=08(,7()81!

457;08.)! ,/;.*=)/+((7/*8! ,7(;! 98;! .<+/J! ,8;! /(;)/)-)/+(;! .-9)-*8998;T! @=*/)7C98;!

/()8*:=,/7/*8;! ,7(;! 98! )*7@7/9! ,8! ,=F/(/)/+(! ,8! 97! (+)/+(! ,5G-@*8! ,57*)! 8)! ,8;! (+*:8;!

7*)/;)/>-8;T! C=(=F/./8! ,5-(8! F+*)8! 9=?/)/:/)=1! 4+*;>-5-(8! /(;)/)-)/+(! .-9)-*8998! F7/)! -(!

.<+/J! ,=F/(/;;7()! 98;! (+*:8;! 8;)<=)/>-8;T! 07*! 957.)/+(! +-! 957))*/C-)/+(! ,5-(! ;)7)-)T! .8!

.<+/J!8;)!7..80)=!.7*!:79?*=!;+(!;+-)/8(T!956)7)!;58;)!*8)/*=!,-!)*7@7/9!,/*8.)!,8!,=F/(/)/+(!

,8;! (+*:8;! 8;)<=)/>-8;1!h8!(+;! P+-*;T! 8(!:7)/Q*8! ,57*)! .+()8:0+*7/(T! 98!:-;=8! 7! -(8!

F+*)8!9=?/)/:/)=!.7*!/9!(5A!7!09-;!,8!;+-0r+(!,57*)!+FF/./891!

6(! :7)/Q*8! ,57*)! .+()8:0+*7/(T! 956)7)! .<8*.<8! B! 08*:8))*8! 8)! (+(! B! F7/*81! 4+*;>-5/9!

8(.7,*8! 98;! /(;)/)-)/+(;! >-/! ,=08(,8()! /(! F/(8! ,8! 9-/T! /9! .<8*.<8! -(8! 9=?/)/:/)=! 8(! ;8!

,/;)7(./7()!,8! 97!>-8;)/+(!7*)/;)/>-8!8)! 8;)<=)/>-8!8(! /(.9-7()!,57-)*8;!7.)8-*;!,7(;! 98!

0*+.8;;-;!,=./;/+((7/*8!0+*)7()!;-*!95=)7C9/;;8:8()!,8;!(+*:8;!8)!@798-*;!8;)<=)/>-8;1!

!

#1 458(.7,*8:8()!,8;!,=./;/+(;!,8;!/(;)/)-)/+(;!.-9)-*8998;T!/()8*:=,/7/*8;!9=?/)/:8;!

0+-*! ;8! 0*+(+(.8*! ;-*! 98;! (+*:8;! 8;)<=)/>-8;!8)! 97! ,/;)7(./7)/+(! ,8! 956)7)! 07*!

95/()=?*7)/+(!,8;!7*)/;)8;!,7(;!97!?8;)/+(!,8;!/(;)/)-)/+(;!

!

Y 47!0*=;8(.8!,57*)/;)8!,7(;! 98;! .+::/;;/+(;!8)! 7-J! .+(;8/9;!,57,:/(/;)*7)/+(!&! 97!

,/9-)/+(!,-!*p98!,8!956)7)!8)!,-!0+-@+/*!,7(;!98;!.<+/J!8;)<=)/>-8;!

!

456)7)!8;)!.+(;./8()!,8!;+(! /99=?/)/:/)=!8(!:7)/Q*8!7*)/;)/>-81!4+*;>-5/9!0*8(,! 9-/Y:U:8!

-(8! ,=./;/+(! ,7(;! 98! ,+:7/(8! 7*)/;)/>-8T! /9! 98! F7/)! 07*! -(8! .+::/;;/+(1! 3! )*7@8*;!

95/()8*:=,/7)/+(!07*!,8;!.+::/;;/+(;T!+(!@+/)!7007*7[)*8!97!:=)<+,8!-)/9/;=8!07*!98!,*+/)!

0+-*! ,=F/(/*! -(8! G-@*8! ,57*)! 7-J! A8-J! ,8! 956)7)1! '9! ,=9Q?-8! .8))8! 0*=*+?7)/@8! ,8!

,=F/(/)/+(1! 3/(;/T! /9! /(.9-)! ,8;! *80*=;8()7();! ,-!:+(,8! 0+9/)/>-8! 8)! 7,:/(/;)*7)/FT!:7/;!

7-;;/! ,8;! *80*=;8()7();! ,-! :+(,8! ,8! 957*)T! ,7(;! 98;! .+::/;;/+(;! ,8! .+::7(,8! 8)!

,57.<7)!,5G-@*8;!,57*)1!I8))8!:=)<+,8!,8!:/;8!B!,/;)7(./7)/+(!,8!956)7)!8;)!B!*700*+.<8*!

,8!97!9+?/>-8!,8;!+*?7(8;!07*/)7/*8;!&!/9!;57?/)!,5/(.9-*8T!7-!.p)=!,8;!,=./,8-*;!0-C9/.;!8)!

7,:/(/;)*7)/F;T! 98;! *80*=;8()7();! ,8;! ,+:7/(8;! .+(.8*(=;1! I8))8! 700*+.<8! 8(!

.+::/;;/+(;! 7! 08*:/;! 7-! e/(/;)Q*8! 47(?! ,8! (8! 07;! )+:C8*! ,7(;! 95=.-8/9! ,5-(!

@+9+()7*/;:8! )*+0! 0+-;;=!&! 98! 07;;7?8! ,8@7()! -(8! .+::/;;/+(! 0799/8! 97! 0-/;;7(.8!

7,:/(/;)*7)/@8T!<-:7/(8!8)!C-,?=)7/*8!,8!97!h=9=?7)/+(!7-J!7*);!097;)/>-8;!:/;8!8(!097.8!



! D%!

07*! _7.d! 47(?T! >-/! 7! =)=! F-;/+((=8! 7@8.! 97! h/*8.)/+(! ,8! 97! e-;/>-8T! ,8! 97! h7(;8T! ,-!

j<=t)*8!8)!,8;!S08.)7.98;!8(!#H"HT!0+-*!.+(;)/)-8*!97!h/*8.)/+(!?=(=*798!,8!97!I*=7)/+(!

7*)/;)/>-81!I58;)!=?798:8()!7@8.!-(!07;;7?8!8(!.+::/;;/+(!>-8!98!I8()*8!]7)/+(79!0+-*!

953*)!i97;)/>-8!8FF8.)-8!;+(!)*7@7/9!,8!.97;;8:8()1!

47! .+:0+;/)/+(! ,8! .8;! .+::/;;/+(;! 8;)! ;/:/97/*8! B! .8998! ,8;! +*?7(8;! ,57,:/(/;)*7)/+(!

,8;! /(;)/)-)/+(;! .-9)-*8998;1! 6998! ,=.+-98! ,8! 97! :U:8! 9+?/>-8T! 97! 9+?/>-8! ,8! 97! :/;8! B!

,/;)7(.8!,8!956)7)!07*!97!0*/;8!8(!.+:0)8!,-!:+(,8!,8!957*)!,7(;!98!0*+.8;;-;!,8!0*/;8!,8!

,=./;/+(1! 48! :+(,8! ,8! 957*)! 8;)! ,+(.! 0*/;! 8(! .+:0)8! ,7(;! 957,:/(/;)*7)/+(! ,8;!

/(;)/)-)/+(;!.-9)-*8998;!0-C9/>-8;!&!,8;!08*;+((79/)=;!*8.+((-8;!,7(;!98!.<7:0!7*)/;)/>-8!

;/Q?8()! ,7(;! 98;! .+(;8/9;! ,57,:/(/;)*7)/+(! 8(! 98-*! >-79/)=! ,57*)/;)8;T! :7/;! =?798:8()!

07*F+/;! ,8! .+998.)/+((8-*;! +-! ,8! :7*.<7(,;! ,57*)1! 48! I8()*8! i+:0/,+-T! /(;)/)-)/+(!

.-9)-*8998!:7P8-*8!8(!:7)/Q*8!,57*)! .+()8:0+*7/(T! 7@8.!09-;!,8!$!:/99/+(;!,8!@/;/)8-*;!

07*! 7(T! /99-;)*8! .8))8! :/;8! B! ,/;)7(.8! 07*! 97! .+:0+;/)/+(! @7*/=8! ,-! .+(;8/9!

,57,:/(/;)*7)/+(T!0*+.<8!,8!97!:=)<+,8!07*/)7/*81!47!9+/!.*=7()!98!I8()*8!i+:0/,+-!8;)!97!

9+/! (�N2Y"! ,-! $! P7(@/8*! "MN2! ^@+/*! 7((8J8`1! '9! ;57?/)! ,5-(! =)7C9/;;8:8()! 0-C9/.!

7,:/(/;)*7)/F!;+-;!)-)8998!,-!e/(/;)*8!.<7*?=!,8!97!I-9)-*81!457*)/.98!%!,8!97!9+/!,=F/(/)!98!

.+(;8/9! ,57,:/(/;)*7)/+(! ,-! :-;=81! S/! 98! 0*=;/,8()! 8;)! (+::=! 07*! 98! .<8F! ,56)7)! 07*!

,=.*8)! 8(! .+(;8/9! ,8;! :/(/;)*8;T! 98! .+(;8/9! ,57,:/(/;)*7)/+(! 8;)! .+:0+;=! ,8!

*80*=;8()7();!,8!956)7)T!.58;)YBY,/*8!,-!0+-@+/*!8J=.-)/FT!,8!*80*=;8()7();!,8;!I<7:C*8;T!

.58;)YBY,/*8! ,-! 0+-@+/*! 9=?/;97)/FT! ,-! :7/*8! ,8! i7*/;T! >-/! 08-)! A! U)*8! *80*=;8()=T! ,8!

*80*=;8()7();!=9-;!,-!08*;+((89T!.8!>-/!*8(@+/8!B!95/,=8!,5-(8!F+*:8!07*/)7/*8T!8)!8(F/(T!

,8!08*;+((79/)=;!>-79/F/=8;1!'./T!;8-98!97!,=;/?(7)/+(!,8;!08*;+((8;!>-79/F/=8;!(5/:09/>-8!

07;!95/,=8!,8!*80*=;8()7)/+(!&!8998;!;/Q?8()!7-!.+(;8/9!,57,:/(/;)*7)/+(!0+-*!8998;Y:U:8;!

8)!0+-*! .8!>-58998;!0+*)8()1!6998;!(5A! ;/Q?8()!07;! 7-!(+:!,5-(!0+-@+/*!+-!,5-(!?*+-08!

07*)/.-9/8*!:7/;!07*.8!>-58998;!,=)/8((8()!8998;Y:U:8;!-(8!9=?/)/:/)=!B!;8!0*+(+(.8*!8(!

:7)/Q*8! 7*)/;)/>-81! 48! ,=.*8)! (�M#Y"$D"! ,-! #%! ,=.8:C*8! "MM#! 0+*)7()! ;)7)-)! 8)!

+*?7(/;7)/+(! ,-! I8()*8! (7)/+(79! ,57*)! 8)! ,8! .-9)-*8! m8+*?8;! i+:0/,+-! 700+*)8! ,8;!

0*=./;/+(;! B! 0*+0+;! ,8! .8))8! (+)/+(! ,8! v08*;+((79/)=;! >-79/F/=8;v1! 6(! ;+(! 7*)/.98! %T! /9!

0*=./;8!>-5/9!(5A!7!07;!,8!.+(,/)/+(;!,8!(7)/+(79/)=!:7/;!-(/>-8:8()!,8!.+:0=)8(.81!I8)!

7*)/.98!8J09/./)8!7-;;/!97!0*+.=,-*8!,8!,=;/?(7)/+(!,8!.8;!08*;+((79/)=;!>-79/F/=8;!&!8998;!

;+()! (+::=8;! 07*! 7**U)=! ,-! :/(/;)*8! .<7*?=! ,8! 97! .-9)-*81! 48! 0*=;/,8()! ,8!

95=)7C9/;;8:8()! 0-C9/.! 7,:/(/;)*7)/F! =)7()! (+::=! 8(! .+(;8/9! ,8;! :/(/;)*8;! 8)! 98;!

08*;+((79/)=;!>-79/F/=8;!07*!7**U)=!,-!:/(/;)*8! .<7*?=!,8! 97! .-9)-*8T! +(!08-)! ;-00+;8*!



! D2!

>-8! :79?*=! -(8! 7007*8(.8! ,8! :/;8! B! ,/;)7(.8! ,-! 0+-@+/*! ,8;! >-8;)/+(;! 7*)/;)/>-8;T!

95=)7C9/;;8:8()! ,8;! (+*:8;! 8;)<=)/>-8;! 07*! 98! .<+/J! ,8;! 08*;+((8;! 9=?/)/:8;! B!

95/(F9-8(.8*!*8;)8!-(8!0*=*+?7)/@8!,-!0+-@+/*1!I8!(58;)!@*7/!>-8!,8!:7(/Q*8!*897)/@81!

!

Y 47!0*=*+?7)/@8!,5+*/?/(8!*+A798!,8!,=;/?(7)/+(!,8;!08*;+((79/)=;!>-79/F/=8;!,+()!

95-;7?8!,/;.*=)/+((7/*8!8;)!958J.80)/+(!09-;!>-8!97!(+*:8!

!

I+(.8*(7()! 98! 0*=;/,8()! ,-! .+(;8/9! ,57,:/(/;)*7)/+(! ,-! .8()*8! i+:0/,+-T! .89-/Y./! 8;)!

(+::=! 07*! 98! 0*=;/,8()! 8(! I+(;8/9! ,8;!e/(/;)*8;1! I58;)! -(8! 0*+.=,-*8! (+*:798! 0+-*!

(+::8*! ,8;! F+(.)/+((7/*8;! B! ,8;! 0+;)8;! B! <7-)8! *8;0+(;7C/9/)=T! :7/;! +(! 08-)! 7-;;/!

708*.8@+/*! ,8**/Q*8! .8))8! (+:/(7)/+(! -(! *89/>-7)! ,8! 97! F/?-*8! *+A798! ,=9=?-7()! ;7!

0*=*+?7)/@8!,5=)7C9/;;8:8()!,-!?+�)!8(!:7)/Q*8!7*)/;)/>-81!3-;;/T!,570*Q;! 957*)/.98!%!,-!

,=.*8)T! /9! A!7!0*=0+(,=*7(.8!,8;! *80*=;8()7();!,8! 956)7)!0*+@8(7()!,8! 957,:/(/;)*7)/+(!

.-9)-*89981!I897!8;)!0*/(./0798:8()!,�!7-!F7/)!>-8!98!07)*/:+/(8!.+(;)/)-7()!97!.+998.)/+(!

,-!:-;=8!7007*)/8()!B! 956)7)1!e79?*=!97!0*==:/(8(.8!,8!97!F+(.)/+(!0-C9/>-8!.-9)-*8998T!

;+()! 0*=;8();! ,8;! 08*;+((79/)=;! 0+9/)/>-8;T! 7*)/;)/>-8;! 8)! ,8;! *80*=;8()7();! ,-!

08*;+((891! 458;0*/)! 8;)! ,+(.! 98! .+(;8(;-;! 8()*8! .8;! ,/FF=*8()8;! ;0<Q*8;!&! .8998;! ,-!

0+-@+/*!8J=.-)/FT!.8998;!,-!0+-@+/*!9=?/;97)/FT!8)!.8998;!,8!957*)!

'9! 8(! 8;)! ,8! :U:8! 0+-*! 98;! /(;)/)-)/+(;! (+(! .+(;)/)-=8;! 8(! =)7C9/;;8:8()! 0-C9/.!

7,:/(/;)*7)/FT!+-!(/!:U:8!8(!=)7C9/;;8:8()!0-C9/.! /(,-;)*/89!+-!.+::8*./79T!.+::8!98!

i797/;! ,8! j+dA+1! '9! ;57?/)! ,5-(8! ;+./=)=! 07*! 7.)/+(;! ;/:09/F/=8T! ,+()! 98! 0*=;/,8()! 8;)!

(+::=! 07*! 98! i*=;/,8()! ,8! 97! \=0-C9/>-81! S/! 97! (+:/(7)/+(! ,8! 95/()8*:=,/7/*8! 08-)!

7007*7[)*8!7;;8g!,/;.*=)/+((7/*8T!.897!*89Q@8!09-;!,5-(8!0*7)/>-8!(+*:798!,8!(+:/(7)/+(!

,8!97!<7-)8!F+(.)/+(!0-C9/>-81!h7(;!97!0*7)/>-8T!957;08.)!,/;.*=)/+((7/*8!,8;!(+:/(7)/+(;!

(58;)!07;!;/!=@/,8()1!I/)+(;!B!)/)*8!,58J8:098!98!0*=;/,8()!</;)+*/>-8!,-!i797/;!,8!j+dA+T!

i/8**8! I+*(8))8! ,8! S7/()YIA*!&! /9! 7! =)=! (+::=! 07*! ,=.*8)! 0*=;/,8()/89! 8(! I+(;8/9! ,8;!

e/(/;)*8;! 07*! 98! 0*=;/,8()! _7.>-8;!I</*7.1! '9! ;57?/)! ,5-(!07*)/;7(!,8! _87(Ye7*/8! 48!i8(!

</;)+*/>-8!8)! *8.+((-!.+::8! )891!6(!8FF8)T! ;7! ;A:07)</8!0+-*! 98!a*+()!]7)/+(79! 8)! ;+(!

F+(,7)8-*!(K8;)!07;!-(!F7/)!>-8!98!0*=;/,8()!</;)+*/>-8!,-!i797/;!,8!j+dA+!.7.<8T!(/!B!97!

0*8;;8N# T! (/! B! ;+(! .+(;8/9! ,57,:/(/;)*7)/+(T! .+::8! 08-@8()! 957FF/*:8*! ;8;! 7(./8(;!

:8:C*8;T!.+::8!957*)/;)8!k\43]1!k*T!.89-/Y./!7A7()!,/*/?=!98!i797/;!,8!j+dA+!,8!#HH$!B!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
N#!k9/@/8*!E87-:+()T!V!48!i8(!F7/)!;7!?7*,8(Y07*)A!w!;7(;!;7!F/998!WT!0&'D7$/+/&9T!#N!P-/(!#H"DT!
<))0&~~bbb19807*/;/8(1F*~0+9/)/>-8~98Y08(YF7/)Y;7Y?7*,8(Y07*)AY;7(;Y;7YF/998Y#NYHDY#H"DY2M"DD#M10<01!



! DD!

#H"#T! /9! 8;)! ,/FF/./98! ,8! ;+-)8(/*! >-8! _7.>-8;! I</*7.T! F+*)8:8()! +00+;=! 7-! .+-*7()!

0+9/)/>-8! ,+()! i/8**8! I+*(8))8! ,8! S7/()YIA*! ;8! *8@8(,/>-8T! 7/)! -)/9/;=! ,8! ;+(! 0+-@+/*!

,/;.*=)/+((7/*8! 0+-*! 98! (+::8*T! C/8(! >-8! .89-/Y./! 7/)! F7/)! :+()*8! ,5-(8! ;A:07)</8!

0+9/)/>-8!,/FF=*8()8!:7/;!07;;7?Q*8!8(!#H"#!98!)8:0;!,5-(8!.7:07?(8!=98.)+*798N$1!

!

6(!:7)/Q*8!,5=)7C9/;;8:8()!,-!?+�)!7*)/;)/>-8!8)!8;)<=)/>-8!B!)*7@8*;!98;!:-;=8;T!8)!07*!

.897!8(!:7)/Q*8!,5=)7C9/;;8:8()!,8!(+*:8;!8;)<=)/>-8;!8)!,8!,=F/(/)/+(!,8!.8!>-58;)!-(8!

G-@*8! ,57*)T! 98;! 0+-@+/*;! 0-C9/.;! P+-8()! -(! *p98! ?*t.8! B! ,8;! /()8*:=,/7/*8;1! '9;!

.+(;8*@8()! -(! 0+-@+/*! ,/;.*=)/+((7/*8! :7/;! ;8! ,/;)7(./8()! ,8! 97! >-8;)/+(! ,8!

95=)7C9/;;8:8()! ,8;! (+*:8;! 8;)<=)/>-8;! 8(! /(.9-7()! ,57-)*8;! 7.)8-*;T! @7*/=;T! ,7(;! .8!

0*+.8;;-;! ,8! ,=./;/+(1! '9! 8;)! 0+;;/C98! ,5=)8(,*8! .8))8! 7(79A;8! B! ;+(! /(F9-8(.8! ,7(;! 97!

,=)8*:/(7)/+(! ,-! 08*;+((89! ,58(.7,*8:8()! ,8;! /(;)/)-)/+(;T! 8)! (+)7::8()! 9+*;>-5/9!

,=F/(/)! 98! ;)7)-)! ,8! .+(;8*@7)8-*;! ,8;! :-;=8;T! ,5/(;08.)8-*! B! 97! .*=7)/+(! 8)! 98;! @+/8;!

,57..Q;!B!.8;!.+*0;1!S+/)!,/)!8(!07;;7()T! /9!8;)!=?798:8()!(+)7C98!>-8! 97!>-79/F/.7)/+(!,8!

08*;+((79/)=;! >-79/F/=8;! 0-/;;8! U)*8! 7))*/C-=8! B! ,8;! 08*;+((79/)=;! =)*7(?Q*8;1! I897! (8!

08-)!07;!(+(!09-;!.+(;)/)-8*!-(8!.+(,/)/+(!,7(;! 98!,+:7/(8!,8;!7.<7);!8)!.+::7(,8;!

0-C9/.;1! 6(! :7)/Q*8! 7*)/;)/>-8T! ;/! 95/()=*U)! ?=(=*79! *8;)8! -(! +CP8.)/FT! 97! .+(,/)/+(! ,8!

(7)/+(79/)=! (8! ;8:C98! 07;! U)*8! 0*/;8! 8(! .+:0)8!&! 98! .*/)Q*8! ,8! (7)/+(79/)=! (K8;)! 07;!

,=)8*:/(7()! 0+-*! 0+-@+/*1! I8! (58;)! 07;! 07*.8! >-5-(! 7*)/;)8! (58;)! 07;! F*7(r7/;! >-5/9! (8!

08-)! 07;! C=(=F/./8*! ,-! ;+-)/8(! ,8! 956)7)! F*7(r7/;1! I8! 0+/()! (58;)! ?-Q*8! =)+((7()! 8(!

:7)/Q*8! 7*)/;)/>-81! '9! 08-)!:U:8! ;5=)8(,*8! ,7(;! -(8! )*7,/)/+(! ,5/(.9-;/+(! F*7(r7/;8! 8(!

:7)/Q*8!7*)/;)/>-8T!,-!;+-)/8(!,8!a*7(r+/;!"8*!B!95/)79/8(!4=+(7*,!,8!l/(./T!7-!;+-)/8(!7-J!

7*)/;)8;!=)*7(?8*;!9+*;!,8!97!0=*/+,8!:+,8*(81N%!

45=)7)!,-!,*+/)!08*:8)! 79+*;! B! 956)7)!(+(!09-;!,8!,/*8! .8!>-/! 8;)! 7*)! 8)!>-8998;! ;+()! 98;!

(+*:8;!8;)<=)/>-8;T!:7/;!,8!,=)8*:/(8*!>-/!0+-**7!98!,/*81!

!

! !

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
N$!V!4=?/;97)/@8;&!i/8**8!I+*(8))8!,8!S7/()!IA*!.7(,/,7)!;-009=7()!B!i7*/;!WT!#D!7@*/9!#H"#T!
<))0&~~0*8:/-:198F/?7*+1F*~:+(YF/?7*+~#H"#~H%~#D~"HHH"Y#H"#H%#D3\ja'mHHL$$Y98?/;97)/@8;Y0/8**8Y.+*(8))8Y,8Y
;7/()Y.A*Y.7(,/,7)Y;-00987()Y7Y07*/;10<01!
N%!a*7;./(7!8)!791T!H"@&$9/*,'79@'H"@&$9/+2('8$&9%A'D7/9*/94'/9'*A&'\/9&*&&9*A'L&9*#$,1!



! DN!

$1 48;!.<+/J!C-,?=)7/*8;!,-!0+-@+/*!.+::8!.<+/J!,8!;8;!0*=F=*8(.8;!8;)<=)/>-8;!

!

48!,8*(/8*!:+A8(!07*!98>-89!98;!7-)+*/)=;!08-@8()!/(F9-8(.8*!98!)*7@7/9!,8;!:-;=8;!;-*!97!

(+*:8!8;)<=)/>-8!8;)!98!C-,?8)1!48!0+-@+/*!8J=.-)/FT!07*!98!e/(/;)Q*8!,8!97!I-9)-*8!8)!98!

e/(/;)Q*8! ,-! E-,?8)T! (+)7::8()T! 07*)/./08! 7-! F/(7(.8:8()! ,-! )*7@7/9! ,5=)7C9/;;8:8()!

,8;! @798-*;! 8;)<=)/>-8;1! i7*! 8J8:098T! 957*)/.98! 2! ,8! 97! 9+/! ,-! $! P7(@/8*! "MN2! 0+*)7()!

.*=7)/+(!,-!I8()*8!i+:0/,+-!0*=./;8!>-5/9!8;)!;+-;!)-)8998!8)!;+-;!.+()*p98!,-!e/(/;)Q*8!

,8! 97!I-9)-*8!8)!,-!e/(/;)Q*8!,-!E-,?8)T!79+*;!:U:8!>-8! 957*)/.98!"!8)! 957*)/.98!$! 97/;;8!

-(8!?*7(,8!9/C8*)=!7-!.8()*8T!.58;)YBY,/*8!7-!.+(;8/9!,57,:/(/;)*7)/+(!8)!B!;+(!0*=;/,8()T!

0+-*! ,=)8*:/(8*! ! ;+(! 7.)/+(1! I8! C-,?8)! ,=)8*:/(7()! 98;!:+A8(;! 799+-=;! B! -(8! @/;/+(!

;0=./F/>-8!,8!97!(+*:8!8;)<=)/>-8T! /9!0+-**7/)!;57?/*!,5-(!98@/8*!,8!0+9/)/>-8!8;)<=)/>-81!

h7(;! 98! 0*+.8;;-;! ,8! ,=)8*:/(7)/+(! ,-! C-,?8)T! ;5/9! A! 7! F+*.=:8()! -(8! 9-))8! 7@8.! 98;!

.+998.)/@/)=;!8)!98;!7-)*8;!7,:/(/;)*7)/+(;T!>-/!0*=FQ*8()!@+/*!98-*;!C-,?8);!7-?:8()8*!7-!

,=)*/:8()!,8!.89-/!@+-=!B!957.)/+(!.-9)-*8998T!.8;!7-)*8;!.+:0+;7()8;!,-!0+-@+/*!08-@8()!

=?798:8()! 07*)/./08*! B! 958FF+*)! .-9)-*891! '9! ;57?/)! 7/(;/! 0+-*! 8-J! ,8! 07*)/./08*! B!

95=)7C9/;;8:8()!,8;!@798-*;!8;)<=)/>-8;!;89+(! 98-*!@/;/+(1! '9!;57?/)!0+-*!8-J!,57?/*!;89+(!

958J0*8;;/+(!,8! _7.d!47(?! ;-00+;7()! >-5/9! A! 7-*7/)! %%!:/(/;)Q*8;! .<7*?=;!,8! 97! .-9)-*8!

0+-*!.+()*/C-8*!B!95=97C+*7)/+(!,8;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;!;89+(!98-*;!@/;/+(;!&!-(8!,/g7/(8!

,8!:/(/;)Q*8;!0+;;Q,8!8)! 7,:/(/;)*8!,8;!:-;=8;1!3/(;/T! ;89+(! 98!0*+P8)!,8! 9+/!#H"2T! 8(!

8J.9-7()! 98!e/(/;)Q*8!,8! 97!I-9)-*8T! 98!e/(/;)Q*8!,8! 956(;8/?(8:8()!07*)/./08!B!N2f!,-!

F/(7(.8:8()!,8!97!.-9)-*8T!98;!3FF7/*8;!=)*7(?Q*8;!B!#"f1!47!07*)!,8!957.)/+(!.-9)-*8998!,-!

e/(/;)Q*8!,8;!3FF7/*8;!=)*7(?Q*8;!*80*=;8()7/)!:U:8!#2T2f!,8!;+(!C-,?8)TN2!.8!>-/!(57!

*/8(!,K=)+((7()!,7(;!97!:8;-*8!+R!97!,/09+:7)/8!.-9)-*8998!.+(;)/)-8!-(8!07*)!/:0+*)7()8!

,8! 97!,/09+:7)/8!0-C9/>-8!.+::8!,8! 97!,/09+:7)/8!=.+(+:/>-81!I8!0+/()!8;)! /99-;)*=!8)!

8J7?=*=!07*!98!;+-)/8(!,8!97!I'3!B!958J0*8;;/+((/;:8!7C;)*7/)T!,=:+(;)*7)/+(!,8!97!C87-)=!

,8! 97! 9/C8*)=!,8! 97!,=:+.*7)/8! 9/C=*798! F7.8!B! 97! */?/,/)=!,8! 957*)!+FF/./89!,-!C9+.!6;)ND1! '9!

;57?/)!,5-(!:+A8(!8FF/.7.8!,8!,/FF-;8*!-(8!@/;/+(!8)!-(8!/:7?81!47!,/09+:7)/8!08-)!,+(.!

-)/9/;8*! 957.)/+(! .-9)-*8998! 0+-*! ,=@89+008*! -(8! /:7?8! ,8! 97! a*7(.8! >-58998! ;+-<7/)8!

,/FF-;8*T! )+-)! 7-)7()! >-8! 0+-*! )*7(;:8))*8! 98;! :8;;7?8;! 8)! 98;! @/;/+(;! >-/! ;+()! 98;!

;/8((8;1!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
N2!i/8**8!e+-9/(/8*T!0&+';"./*/E#&+';#3./E#&+'@&'.7'%#.*#$&'&9'8$79%&T!N8!=,1T!}-8!S7/;Y_8!^i7*/;T!a*7(.8&!i*8;;8!
O(/@8*;/)7/*8!,8!a*7(.8T!#H"D`1!
ND!a*7(.8;!S)+(+*!S7-(,8*;T!V!e+,8*(!7*)!b7;!I'3!xb870+(y!WT!6A&'K9@&;&9@79*T!##!+.)+C*8!"MM2T!
<))0&~~bbb1/(,808(,8()1.+1-d~(8b;~b+*9,~:+,8*(Y7*)Yb7;Y./7Yb870+(Y"2NLLHL1<):91!



! DL!

!

!

7#/8149&#/!94'!1%!,-.&/&0&#/!,(!1%!/#0&#/!,(!12345'(!,2%'0!6%'!1(!6#45#&'!

!

47!.*=7)/+(!7*)/;)/>-8!.+()8:0+*7/(8!=@+9-8!8(! /()8**+?87()!;8;!0*+0*8;! F*+()/Q*8;!,8!

:7(/Q*8! 7-)+(+:81! h=C7**7;;=8! ,8! .*/)Q*8;! 7.7,=:/>-8;! +CP8.)/F;T! 97! .*=7)/+(! )/*8! B!

0*=;8()! ;+(! ,A(7:/;:8! ,-! >-8;)/+((8:8()! .+(;)7()! ,8! ;8;! F*+()/Q*8;1NN !45G-@*8!

7-,7./8-;8!8;)!*=-;;/8T!B!95/:7?8!,8!.7'8"9*7/9&!,8!h-.<7:0T!;.-90)-*8!/.+(/>-8!,8!)A08!

*87,AY:7,8!,8@8(-8!;A:C+98!,8!.8!0*+.8;;-;TNL!9+*;>-8!97!*8:/;8!8(!.7-;8!8;)!7..80)=8!

07*!95+0/(/+(1NM!'9!,8@/8()!79+*;!0=*/998-J!0+-*!98!,*+/)!,8!.<8*.<8*!B!,=F/(/*!.8!>-8!.58;)!

>-5-(8! G-@*8! ,57*)!&! 958(.7,*8:8()! P-*/,/>-8! C7;.-98*7/)! @8*;! ,8;! .+(;/,=*7)/+(;!

8;)<=)/>-8;! *700897()! B! 97! F+/;! 98;! ,=C7);! 7-)+-*! ,8! 957.7,=:/;:8LH!8)! 97! ,/FF/.-9)=! ,8!

:8(8*!-(!*7/;+((8:8()! P-*/,/>-8!8(! 97!:7)/Q*8!.+::8!,7(;! 957FF7/*8!E*7(.-;/1L"!'9! 8;)!

0+-*)7()!(=.8;;7/*8!0+-*! 98;!0+-@+/*;!0-C9/.;!,8! 958(.7,*8*!&! 957*)!8;)!-(!C/8(! )-)=97/*8!

;-*!98>-89!/9!,+/)!:8(8*!-(8!7.)/+(1L#!I58;)!=?798:8()T!;+-;!.8*)7/(;!7;08.);T!-(8!7FF7/*8!

,56)7)!&! 956)7)! 8;)! 98! F*-/)! ,5-(8! 9+(?-8! .*=7)/+(! ;+-;! 95=?/,8! ,-! *+/! ;-g8*7/(! ,8@8(7()!

:+(7*>-8!;+-@8*7/(L$T!7@7()!>-8!.8))8!;+-@8*7/(8)=!(8!;+/)!7))*/C-=8!7-!08-0981L%!456)7)!

7! ,+(.! .+(;8*@=! 8(! 07*)/8! 97! ,/:8(;/+(! ;0/*/)-8998! ,-! :+(7*>-8T! >-/! ;8! )*7,-/)!
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9=?/)/:/)=T! 956)7)! .+()8:0+*7/(! .<8*.<8! ,+(.! B! ;7)/;F7/*8! ;8;! ,8@+/*;! ,8! 0+9/)/>-8;!

.-9)-*8998;T! ,8! ;+-)/8(! =.+(+:/>-8! 8)! ,57.)/+(! ;-*! -(! C/8(! )-)=97/*8! 8(! =@/)7()! ,8! ;8!

0*+(+(.8*! ;-*! .8! >-58;)! -(8!G-@*8! ,57*)1! '9! -)/9/;8! ,8-J!:+A8(;!&! 98! F9+-! ,8! ,=F/(/)/+(!
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:7)/Q*8! ,57.<7)! 8)! ,8! .+::7(,8! 0-C9/>-8T! +-! 97! :/;8! B! ,/;)7(./7)/+(! 07*! ,8;!

/()8*:=,/7/*8;!9=?/)/:8;!9+*;>-8!.8./!8;)!0+;;/C981!48!0+-@+/*!.<8*.<8!,+(.!B!9/:/)8*!7-!

:7J/:-:!;+(! *p98!,8!,=9/:/)7)/+(!,8;! F*+()/Q*8;!&! /9! 7! 7;;/:/9=!>-5/9! (58(! 7@7/)! 09-;! 97!

9=?/)/:/)=1! '9!.+(;8*@8!(=7(:+/(;! 97!.707./)=!,8!,=;/?(8*!>-/!8;)! 9=?/)/:8!B!,=)8*:/(8*!

98;!@798-*;!8;)<=)/>-8;1!

j*7,/)/+((8998:8()!7))*/C-=!7-!0+-@+/*T!98!)*7@7/9!,8!,=F/(/)/+(!,8;!F*+()/Q*8;!,8!95G-@*8!

,57*)!7007*)/8()!B!95+0/(/+(1!3@8.!956)7)T!97!;+./=)=!./@/98!07*)/./08!B!97!,=)8*:/(7)/+(!,8!97!

(+)/+(! ,5G-@*8! ,57*)1! 6)7()! -(! C/8(! )-)=97/*8! 8)! 95+CP8)! ,8! 0+9/)/>-8! 0-C9/>-8T! 98! ,*+/)!

8(.7,*8!,7(;!-(8!.8*)7/(8!:8;-*8!97!;+./=)=!./@/981!

h7(;! 97! ,=)8*:/(7)/+(! ,8;! (+*:8;! 8;)<=)/>-8;T! ,=F/(/;;7()! 97! (+)/+(! ,5G-@*8! ,57*)T!

95+0/(/+(!;8!.*=8!,7(;!98!:-;=8!.+::8!;-*!98!:7*.<=!?*t.8!B!95/(/)/7)/@8!0*/@=8T!7@8.!98!

;+-)/8(!,8!956)7)!8)!,7(;!98;!.7,*8;!F/J=;!07*!98!,*+/)1!

!

))* +%!,-.&/&0&#/!,(!1%!/#0&#/!,2345'(!,2%'0!6%'!12#6&/&#/!

!

3@8.! 97!08*)8!,8!;+(!.7*7.)Q*8!;0/*/)-89!8)!,8!;7!0*=0+(,=*7(.8!;-*! 97!,8:7(,8!;-*! 98!

:7*.<=T! 98!0+-@+/*!7!08*,-! 97!0*=*+?7)/@8!,5=)7C9/;;8:8()!,8;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;!&!(8!

.+(;)/)-7()!09-;! 97!>-7;/Y)+)79/)=!,8! 97!,8:7(,8T! /9!(8!,=)8*:/(8!09-;! 95+FF*8!7*)/;)/>-81!

h=;+*:7/;T! 95+0/(/+(! ,=)8*:/(8! 98;! @798-*;! 8;)<=)/>-8;T! @79/,8! 98;! 7-,7.8;! .*=7)/@8;T!

,8;;/(8!98;!F*+()/Q*8;!7*)/;)/>-8;1!

48!0+-@+/*!.+(;)/)-8!-(8!07*)/8T!.8*)8;! /:0+*)7()8;T!:7/;! 9/:/)=8!,8! 95+0/(/+(!&!.+::8!

957.)8! 97! F/(! ,8! 97! ;-0*=:7)/8! 7.7,=:/>-8T! /9! (57! 09-;! 98! :+(+0+98! ,8! 95+0/(/+(! ,8;!

/(;)/)-)/+(;!(/!.89-/!,-!:7*.<=1!47!08*)8!,8!97!9=?/)/:/)=!,8!956)7)!8)!;+(!*8)*7/)!(58(9Q@8!

8(!*/8(!98!.7*7.)Q*8!0*+0*8!B!97!0*+,-.)/+(!7*)/;)/>-8!097;)/>-8!&!/9!;57?/)!,5-(!C/8(!)+-)!B!

F7/)!07*)/.-9/8*T!,5-(!C/8(!)-)=97/*81!'9!.+(@/8()!,+(.!,5/()8**+?8*!958(.7,*8:8()!P-*/,/>-8!

,8! 95+0/(/+(! ,8! 95=)7C9/;;8:8()! ,8;! (+*:8;! 8;)<=)/>-8;T! ,8;;/(7()! 97! (+)/+(! ,5G-@*8!

,57*)1!!

h5-(8! 07*)T! ^3`! 8(! :7)/Q*8! ,5=)7C9/;;8:8()! ,8;! @798-*;! 8;)<=)/>-8;T! -(8! =@+9-)/+(!

(+)7C98! ;K+0Q*8! 0+-*! 98;! /(;)/)-)/+(;! :-;=798;! 8(! a*7(.8! &! -(! 0<=(+:Q(8! ,8!

0*/@7)/;7)/+(! 8;)! B! 95G-@*81! I8! 0<=(+:Q(8! )*+-@8! -(8! )*7,-.)/+(! 9=?/;97)/@81! ';;-8! ,8!

)*7,/)/+(;!C*/)7((/>-8!8)!7:=*/.7/(8!,8!:=.=(7)!0*/@=T!+00+;=8;!B!97!)*7,/)/+(!F*7(r7/;8!

,8!:=.=(7)!0-C9/.T!.8))8!0*/@7)/;7)/+(!.+**8;0+(,!B!957C+-)/;;8:8()!,8!957-)+(+:/;7)/+(!

,5-(8!0*=*+?7)/@8! *+A798!B!,/:8(;/+(!;0/*/)-8998T! ;-/)8!B! 97!@/.)+/*8!,5-(8! )*7,/)/+(!;-*!
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-(8! 7-)*8! ,7(;! 97! .+:0=)/)/+(! /()8*(7)/+(7981! h57-)*8! 07*)T! 98;! F*+()/Q*8;!

.+()8:0+*7/(8;!,8!95G-@*8!,57*)!;8!,8;;/(8()!,7(;!98!.7,*8!,8!;+(!(=?+.81!h8!.8!0+/()!

,8! @-8T! ^E`! 98;! ,/FF=*8();! ;A;)Q:8;! P-*/,/>-8;! 8J/;)7();! ,7(;! 98! :+(,8! ,+((8()! -(8!

,=F/(/)/+(!P-*/,/>-8!:7*.<7(,8!,8!97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)T!8)!09-;!?=(=*798:8()!,8!C/8(!

.-9)-*89T! 7-! (/@87-! (7)/+(79T! 8)! (+(! 7-! (/@87-! ;-0*7(7)/+(791! 4+*;>-8! 97!:7*.<7(,/;8!

7*)/;)/>-8!8;)!,/;)/(?-=8!,8;!7-)*8;!:7*.<7(,/;8;T!97!,/;)/(.)/+(!*80+;8!;-*!98!.7*7.)Q*8!

</;)+*/>-8! ,8! 95G-@*81! ^I`! 47! ,=F/(/)/+(! ,5-(8!G-@*8! ,57*)! .+()8:0+*7/(8! ,-! .p)=! ,-!

:7*.<=!8;)!,+(.!=)7C9/8!07*!97!0*7)/>-8!,8;!7.)8-*;!,-!:7*.<=T!>-/!0*=FQ*8()!97!9/C8*)=!

.+()*7.)-8998!B!97!;=.-*/)=!,8!97!(+*:8!P-*/,/>-81!
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M* +%! 6'&5%0&9%0&#/!:! %C#40&99($(/0! ,(! 12%40#/#$&9%0&#/! ,(! 1%!
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!

47! ,8*(/Q*8! ,=.8((/8! 7! =)=! :7*>-=8! 07*! -(8! 0*/@7)/;7)/+(! ,8;! 0+9/)/>-8;! .-9)-*8998;1!

j*7,/)/+((8998:8()T! 98;! 7.)8-*;! 0*/@=;! ,8! 97! .-9)-*8! 7@7/8()! -(! *p98! ,57-J/9/7/*8! B!

958J=.-)/+(! ,8! 0+9/)/>-8;! .-9)-*8998;! ,+()! 97! .+(.80)/+(! *898@7/)! ,8;! 7.)8-*;! 0-C9/.;T!

(+)7::8()!7@8.!98!:=.=(7)1!O(8!/(@8*;/+(!;58;)!0*+,-/)8!&!98!;8.)8-*!0-C9/.!.+()/(-8!,8!

;5/(@8;)/*! ,7(;! 957.)/+(! :-;=798! 7*)/;)/>-8T! :7/;! 8(! )7()! >-8! ;+-)/8(! 7-J! /(/)/7)/@8;!

0*/@=8;1! I8))8! )*7(;F+*:7)/+(! .+(;)/)-8! 957C+-)/;;8:8()! ,-! ,8;;7/;/;;8:8()! ,5-(8!

0*=*+?7)/@8!*+A798!7-!0*+F/)!,8!95+0/(/+(!!
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0+/()!>-5-(!/(@8*;8:8()!;58;)!0*+,-/)!&!98!;+-)/8(!0*/@=!B!97!0+9/)/>-8!0-C9/>-8!7*)/;)/>-8!

8;)!,8@8(-!-(!;+-)/8(!0-C9/.!B!-(8!7.)/@/)=!0*/@=8!7997()!,7(;!98!;8(;!,8!95/()=*U)!?=(=*791!

^#`!6(!09-;!,8!*7/;+(! /()8*(8!B! 97!;+./=)=! F*7(r7/;8T! .8!.<7(?8:8()!8;)! 97!.+(;=>-8(.8!

,5-(! .<+/J! ,8! 07*7,/?:8!:+(,/79!&! 97! )*7,/)/+(! C*/)7((/>-8! 8)! 7:=*/.7/(8! ,8!:=.=(7)!

0*/@=! ;58;)! 7FF/*:=! F7.8! B! 97! )*7,/)/+(! F*7(r7/;8! ,8! :=.=(7)! 0-C9/.1! ^$`! I8))8! 7.)/@/)=!

*898@7()! ,8! 97! ;0<Q*8! 0*/@=8! .+(;8*@8! (=7(:+/(;! -(! 9/8(! 7@8.! 95/()=*U)! ?=(=*79!�!

958(.7,*8:8()! 07*! 97! (+*:8! .+::8! 07*! 957.)/+(! 08*:8)! 7-J! 0+-@+/*;! 0-C9/.;! ,58(!

+*/8()8*!97!,/*8.)/+(!0+-*!,8;!:+)/F;!,8!0+9/)/>-8;!0-C9/>-8;1!

!
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"1 48!:=.=(7)!0*/@=!8(!a*7(.8!&!98!07;;7?8!,-!;+-)/8(!0*/@=!B!957.)/@/)=!0-C9/>-8!7-!
;+-)/8(!0-C9/.!B!97!0*+,-.)/+(!,8!C/8(;!8)!;8*@/.8;!)-)=97/*8;!!

!

S7(;! F+*.=:8()! U)*8! /:09/>-=;! ,7(;! 95=97C+*7)/+(! ,8;! 0+9/)/>-8;! .-9)-*8998;T! 98;!

7.)8-*;!,-!:7*.<=!,8!957*)T!>-8!.8!;+/)!,-!.p)=!,8!95+FF*8!.+::8!,8!97!,8:7(,8T!=)7/8()!

/(@/)=;!B!.+()*/C-8*!B! 958J=.-)/+(!,8!.8;!0+9/)/>-8;!,7(;! 98!.7,*8!,8! 97!,=:+.*7)/;7)/+(!

.-9)-*8998!0-/;!,8!97!,=:+.*7)/8!.-9)-*89981!!

45/(@/)7)/+(! ?*7(,/;;7()8! ,8! 97! ;0<Q*8! 0*/@=8! B! 95=97C+*7)/+(! ,8! 97! 0+9/)/>-8!

.-9)-*8998! ;8! ;/)-8! 8(! .+()/(-/)=! 7@8.! 95/()*+,-.)/+(! ,8! 97! ,=:+.*7)/8! .-9)-*8998! 07*! 98!

e/(/;)Q*8!47(?1!I89-/Y./!(5/?(+*8!09-;!97!,/:8(;/+(!=.+(+:/>-8!,8!97!.-9)-*8!8)!,8!957*)!&!

/9!/(@/)8!97!;0<Q*8!=.+(+:/>-8!B!07*)/./08*!B!97!0+9/)/>-8!.-9)-*8998!.7*!/(@/)8*!95=.+(+:/8!

,7(;! 97! 0+9/)/>-8! .-9)-*8998T! .58;)! +-@*/*! -(8! 7.)/@/)=! ,8! 956)7)! B! 97! ;+./=)=! ./@/981!

]=7(:+/(;T!95=@+9-)/+(!,8;!*700+*);!0+9/)/>-8;T!97!,/:/(-)/+(!,8!95/:09/.7)/+(!,8!956)7)!8)!

957-?:8()7)/+(! ,8! 97! 07*)/./07)/+(! ,8;! 7.)8-*;! 0*/@=;! .*=8()! -(! *8)+-*(8:8()1!

45/(/)/7)/@8!7007*)/8()!,=;+*:7/;!7-!;8.)8-*!0*/@=T!7->-89!98!0+-@+/*!7..+*,8!,8;!7/,8;1!

!

48;! :-;=8;! F*7(r7/;T! ,7(;! 98! .7,*8! ,58J0+;/)/+(;! )8:0+*7/*8;! .+::8!

08*:7(8()8;T! +()! *8.+-*;! B! ,8;! G-@*8;! 7007*)8(7()! ,8;! .+998.)/+(;! 0*/@=8;1! I8./! 7!

957@7()7?8T!,-!0+/()!,8!@-8!,-!:-;=8T!,58(*/.</*!97!>-79/)=!8)!97!,/@8*;/)=!,8!958J0+;/)/+(1!

h-!0+/()!,8!@-8!,8! 957.)8-*!0*/@=T!>-5/9! ;57?/;;8!,5-(! /(,/@/,-T!,5-(!:7*.<7(,!+-!,5-(8!

F+(,7)/+(T!97!0*=;8(.8!,7(;!-(!:-;=8T!,7(;!-(8!8J0+;/)/+(!B!;-..Q;T!8)!,7(;!98!.7)79+?-8!

,8!.8998Y./!08*:8)! 97!@79+*/;7)/+(!,8! 97!.+998.)/+(1!I8))8!@79+*/;7)/+(!7!-(! /:07.)!;-*! 97!

@798-*! :7*.<7(,8! 7-)7()! >-58;)<=)/>-8! ,8! 95G-@*8T! 8)! ,8;! G-@*8;! >-/! ;5A! *7))7.<8()T!

;89+(!,8;!9+?/>-8;!0*+0*8;!7-!:+(,8!,8!957*)1LD!48!;-..Q;!,8!97!@8()8!8(!8(.<Q*8!,8!0&@7'

&*' .&' L,49&! ,8! IA! jb+:C9ALN!70*Q;! -(8! 8J0+;/)/+(! *=-;;/)8! B! E87-C+-*?! /99-;)*8! .8)!

/()=*U)!0+-*!98!:7*.<7(,!.+::8!0+-*!98!.+998.)/+((8-*!B!7..80)8*!,8!0*U)8*!,8;!G-@*8;!

9+*;!,58J0+;/)/+(;1!

!

Y 47!,=:+.*7)/;7)/+(!.-9)-*8998!8)! 97!*8.<8*.<8!,8!*8;;+-*.8;!,8! 97!;0<Q*8!0*/@=8T!

98;! 0*=:/.8;! ,5-(8! /(@/)7)/+(! .+()8:0+*7/(8! B! 07*)/./08*! 7-J! 0+9/)/>-8;!

0-C9/>-8;!8;)<=)/>-8;!!

!

47! ,=:+.*7)/;7)/+(! .-9)-*8998! /:09/>-8! -(! 7..*+/;;8:8()! ,-! 07)*/:+/(8! ,8! 956)7)!&! /9!

;-00+;8!,57.>-=*/*!,8;!G-@*8;!7A7()!-(8!097.8!,7(;!95</;)+/*8!,8!957*)1!h7(;!.8!C-)T!7@8.!

97!9+/!(�DLY"#2"!,-!$"!,=.8:C*8!"MDLT!3(,*=!e79*7-J!7!/()*+,-/)!97!,7)/+(!8(!(7)-*81LL!

'9! ;57?/)! ,5-(8! 8J.80)/+(! F/;.798! F*7(r7/;8! 07*! 97>-8998! 8;)! .+(.9-! -(! 7..+*,! 7@8.! -(!

.+()*/C-7C98T! 0+-*! 08*:8))*8! B! 956)7)! ,58(*/.</*! ;8;! .+998.)/+(;1! 3! 97! ;-/)8! ,K-(8!

(=?+./7)/+(!7@8.!,8;!*80*=;8()7();!,-!i*8:/8*!e/(/;)*8T!,8!957,:/(/;)*7)/+(!.-9)-*8998!8)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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,8!957,:/(/;)*7)/+(!F/;.798T!-(!.+()*/C-7C98!08-)!;57.>-/))8*!,8!)+-)T!+-!,5-(8!07*)/8T!,8!

;7!,8))8!F/;.798!8(!=.<7(?8!,8!C/8(;!B!.7*7.)Q*8!7*)/;)/>-8T!.-9)-*89!+-!</;)+*/>-81!I8))8!

0+;;/C/9/)=! 08*:8)! B! 956)7)! ,57.>-=*/*! ,8;! *8;;+-*.8;! 0+-*! :8(8*! ;7! 0+9/)/>-8! ,8!

,=:+.*7)/;7)/+(! .-9)-*8998T! 79+*;! >-58998! 0*=;8()8! -(! 7@7()7?8! 0+-*! 98! .+()*/C-7C98T! 97!

@798-*!,8;!C/8(;!.=,=;!=)7()!?=(=*798:8()! /(F=*/8-*8!B!;7!,8))8! F/;.7981!I8))8!:8;-*8!7!

(+)7::8()!08*:/;! 957.>-/;/)/+(!,8!0C"$/4/9&'@#'2"9@&T! )7C987-!,8!m-;)7@8!I+-*C8)!,8!

"LDDT!?*t.8!B!97!.8;;/+(!,8!95G-@*8!07*!98;!<=*/)/8*;!,8!_7.>-8;!47.7(!8)!SA9@/7!E7)7/998!

07*! 98!:-;=8!,5k*;7A!8(!"MM21!I8))8!G-@*8T!,-!F7/)!,8!;+(!.7*7.)Q*8!;.7(,798-JT!7!-(8!

097.8! /:0+*)7()8! ,7(;! 95</;)+/*8! ,8! 957*)T! >-8! 98! :-;=8! ,5k*;7A! 08-)! :7/()8(7()!

)*7(;:8))*8! 7-! 0-C9/.1! I58;)! 7-;;/! ?*t.8! B! 97! ,7)/+(! 8(! (7)-*8! >-8! 98;! /(;)/)-)/+(;!

0-C9/>-8;! F*7(r7/;8;! +()! 7.>-/;! -(8! )*Q;! ?*7(,8! >-7()/)=! ,5G-@*8;! ,8! i7C9+! i/.7;;+T!

;7(;!0*+@+>-8*!,8!,=;+*,*8!07*)/.-9/8*!;-*!98!:7*.<=1!47!09-07*)!,8;!G-@*8;!;+()!/;;-8;!

,8! ;-..8;;/+(;! ,57*)/;)8;! 8)! ,8! :7*.<7(,;1!LM!I8./! 9/:/)8! 98-*! 7;08.)! .+()8:0+*7/(! 8)!

/((+@7()!&! 97! *8,=F/(/)/+(! =@8()-8998! ,8! 97! (+)/+(! ,5G-@*8! ,57*)! (57007*)/8()! 09-;! >-5B!

95</;)+/*8!,8!957*)!0+-*!98;!7*)/;)8;!,=.=,=;1!

!

Y h7(;!98!.7,*8!,8!97!,=:+.*7)/8!.-9)-*8998T!95700+*)!,8;!7.)8-*;!0*/@=;!8;)!@79+*/;=!

)7()!,7(;!95=97C+*7)/+(!>-8!,7(;!958J=.-)/+(!,8;!0+9/)/>-8;!.-9)-*8998;!!

!

457((=8! "ML"T! 7@8.! 957**/@=8! ,8! _7.>-8;! 47(?! 7-! e/(/;)Q*8! ,8! 97! I-9)-*8T! :7*>-8! -(!

)+-*(7()! ,7(;! 97! 0+9/)/>-8! .-9)-*8998! 8(! a*7(.81! 6(! 0*8:/8*! 9/8-T! -(! .<7(?8:8()! ,8!

,/:8(;/+(!8;)!+0=*=!;+-;!;+(!:/(/;)Q*8T!0-/;>-8!;+(!C-,?8)!,+-C981!6(;-/)8T!/9!7P+-)8!B!

97! :/;;/+(! ,8! ,=:+.*7)/;7)/+(! .-9)-*8998! ,8! ;+(! :/(/;)Q*8T! 97! :/;;/+(! ,8! ,=:+.*7)/8!

.-9)-*8998!&!(58;)!09-;!;+-)8(-8T!@79+*/;=8!8)!,/FF-;=8!97!.-9)-*8!;7@7()8!:7/;!958(;8:C98!

,8!97!.*=7)/+(!.-9)-*8998T!A!.+:0*/;!.8998!,+()!97!9=?/)/:/)=!.-9)-*8998!=)7/)!:+A8((8!@+/*8!

F7/C981!hQ;! 9+*;T! 957.)/+(!0-C9/>-8! .-9)-*8998!0+*)8!-(! *8?7*,!09-;! ;+-)8(-!B! 97! .*=7)/+(!

.+()8:0+*7/(8T! >-58998! ;+-)/8()T! 8(! ;-C@8()/+((7()! ,/*8.)8:8()! ,8;! 7;;+./7)/+(;T! 8(!

+FF*7()!09-;!,57@7()7?8;!:7)=*/89;!7-J!7*)/;)8;!)89;!>-8!,8;!9/8-J!,8!*=;/,8(.8T!+-!8(.+*8!

8(!:8(7()! -(8! 0+9/)/>-8! ,57.<7)! 0-C9/.! >-/! (8! ;8! .+(.8()*8! 09-;! -(/>-8:8()! ;-*! 98;!

G-@*8;!,+()!97!097.8!8;)!*8.+((-8!,7(;!95</;)+/*8!,8!957*)1!h7(;!98!.7,*8!,8!97!,=:+.*7)/8!

.-9)-*8998T! 98;!7.)8-*;!0*/@=;T!A!.+:0*/;!7@7()Y?7*,/;)8;T!+()!-(8!097.8!,7(;! 958J=.-)/+(!

,8;!0+9/)/>-8;T! >-/!08-)! 98-*! U)*8! .+(F/=8T! 7-)7()!>-5-(8!097.8!,7(;! 98-*! =97C+*7)/+(T! B!

97>-8998! /9;! 08-@8()! 07*)/./08*1! 48! 0*+.8;;-;! ,8! ,=.8()*79/;7)/+(T! .+(.+:/)7()! B! .8!

.<7(?8:8()!,8!@/;/+(!7-!;8/(!,-!e/(/;)Q*8!,8!97!I-9)-*8T!@7!,7(;!98!:U:8!;8(;T!,+((7()!

-(8!097.8!09-;!?*7(,8!7-J!7.)8-*;!9+.7-J!,8!97!@/8!7*)/;)/>-81MH!

!

S/! 97! ;+./=)=! ./@/98! 8;)! /(@/)=8! ,7(;! 95=97C+*7)/+(! 8)! 958J=.-)/+(! ,8! 97! 0+9/)/>-8!

0-C9/>-8T! ,=F/(/*! 98;! 0*/+*/)=;! 8)! (+::8*! 98;! *8;0+(;7C98;! *8;)8()! 7-J! :7/(;! ,8;!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
LM!h+:/(/>-8!E+g+T!V!48;!a\3e!8)!957*)!.+()8:0+*7/(!WT!\"#Q&..&+'@&+'2#+B&+'%.7++B+'&*'%"9*$g.B+T!(+!M!^7@*/9!"MLD`1!
MH!\7A:+(,8!e+-9/(T!0&'27$%AB'@&'.C7$*('2"9@/7./+7*/"9'&*'9"#Q&..&+'*&%A9"."4/&+!^i7*/;T!a*7(.8&!a97::7*/+(T!/:0*1!
#HH$T!#HH$`1!



! N$!

7,:/(/;)*7)/+(;T! 8)! 07*)/.-9/Q*8:8()! ,-! e/(/;)Q*8! ,8! 97! I-9)-*81! 48! 0*/@/9Q?8! ,8!

(+:/(7)/+(! ,8;! 08*;+((79/)=;! B! 97! )U)8! ,8;! /(;)/)-)/+(;T! 8(! .<7*?8! ,8;! .+::7(,8;!

0-C9/>-8;T!:7/;!7-;;/!,/?(8;!,8!,/;)/(.)/+(;!<+(+*/F/>-8;!08*:8)!B! 957,:/(/;)*7)/+(!,8!

.+(;8*@8*T! ,7(;! 98! .7,*8! ,8! ;7! 0+9/)/>-8! ,8! ,=:+.*7)/;7)/+(! .+::8!,8! ,=:+.*7)/8T! 97!

0*=*+?7)/@8! ,8! ,=F/(/*! 8(! 08*:7(8(.8! 98! )7C987-! ,8;! @798-*;! ;�*8;! ,8;! 7.)8-*;! ,-!

:7*.<=!8)!,8!97!F+(.)/+(!0-C9/>-81!

!

O(8! 9+?/>-8!?9+C798!,8! 9/C=*79/;7)/+(!=.+(+:/>-8!7-!ZZQ:8!;/Q.98!;8:C98!7@+/*!

.+(,-/)!B!-(8!/:0+*)7(.8!?*7(,/;;7()8!,-!:7*.<=!0*/@=!,7(;!98;!,=./;/+(;!,8!0+9/)/>-8;!

0-C9/>-8;!7*)/;)/>-8;1!O(!*700+*)!,8!.+:0=)/)/+(!8)!,8!,=08(,7(.8!,8;!0+-@+/*;!0-C9/.;!

7-J!7.)8-*;!,-!:7*.<=!;8:C98!;5U)*8!=)7C9/&!,8;!9+?/>-8;!=.+(+:/>-8;!+()!=)=!/()=?*=8;!

B! 97!,=)8*:/(7)/+(!,8;!0+9/)/>-8;! .-9)-*8998;1! I8))8! .+:0=)/)/+(! 8)!,=08(,7(.8! *8;)8()!

09-)p)!9/:/)=8;!7-!;+::8)!;)7*/F/=!,-!.<7:0!,8;!7.)8-*;!,-!:7*.<=!,8!957*)1!]=7(:+/(;T!

;-*! .8! ,+:7/(8T! 98;! /(;)/)-)/+(;! 0*/@=8;! ;8:C98()! :/8-J! 7*:=8;! .7*! 8998;! 08-@8()T! B!

95/:7?8!,8;!.+998.)/+((8-*;T!7,+0)8*!-(!.+:0+*)8:8()!B!,/:8(;/+(!8()*80*8(8-*/7981!!

!

Y O(8!/(F9-8(.8!?*7(,/;;7()8!,-!;8.)8-*!0*/@=!:7*.<7(,!,7(;!97!,=)8*:/(7)/+(!,8;!

0+9/)/>-8;!0-C9/>-8;!!

!

i+-*!]7)<79/8!X8/(/.<T!97!0+9/)/>-8!.-9)-*8998!F*7(r7/;8!8;)!)*+0!0*+.<8!,-!:7*.<=!

0*/@=T!.+(F+(,7()!98!;+-)/8(!7-J!7*)/;)8;!B!957.<7)!,8!98-*;!G-@*8;T!97!0+9/)/>-8!.-9)-*8998!

F*7(r7/;8! V!,+-C98! 957.)/+(! ,-! :7*.<=! 0*/@=! 09-)p)! >-8! ,8! ;8! .+(.8()*8*! ;-*! .8! >-5/9!

(5+FF*8! 07;W1! ]1! X8/(/.<! 7P+-)8! >-8! 98;! ,=./,8-*;! 0-C9/.;! ;8! .+:0+*)8()! .+::8! ,8;!

.+998.)/+((8-*;T! +-! ,-! :+/(;! *8.<8*.<8()! 98;! :U:8;! 097/;/*;T! .8! >-/! 8J09/>-8! -(8!

0+9/)/>-8! ,57.<7)! ,5G-@*8;1! I8! 0*+C9Q:8! ;8! 0+;8! )7()! 7-! (/@87-! ,8;! /(;)/)-)/+(;!

(7)/+(798;T! (+)7::8()! B! 97!h/*8.)/+(!m=(=*798! ,8! 97! I*=7)/+(!3*)/;)/>-8T! >-57-! (/@87-!

9+.79! 8)! *=?/+(79T! 07*! 98;! a\3IS! +R! 9B! 7-;;/! 957..8()! 7! =)=!:/;! ;-*! 98;! 7.>-/;/)/+(;1! 48;!

9+?/>-8;!,-!.<7:0!0*/@=!;8:C98()!7@+/*!/()=?*=!98!,+:7/(8!,8;!0+9/)/>-8;!0-C9/>-8;!,8;!

7*);!097;)/>-8;T!7-!,=)*/:8()!07*7,+J79!,8;!:=,/7)8-*;!0*/@=;T!>-/T!0+-*!]1!X8/(/.<!;+()!

:+/(;!/:09/>-=;!,7(;!97!:/;8!8(!097.8!,8;!0+9/)/>-8;!.-9)-*8998;1!M"!

!

458J8:098!,8!97!F+(,7)/+(!,8!e1!a*7(r+/;!i/(7-9)!8;)!07*)/.-9/Q*8:8()!/99-;)*7)/F1!

48!0*+P8)! /(/)/79!0*=@-!B! 9K+*/?/(8!B!E+-9+?(8YE/997(.+-*)! )=:+/?(8!,8! 95/:0+*)7(.8!,8;!

*=;87-J! 08*;+((89;! >-/! ;5=)7C9/;;8()! 8()*8! 0*/@=! 8)! 0-C9/.1! 6(! 8FF8)T! .8! 0*+P8)! 8;)! 98!

*=;-9)7)!,8;!*897)/+(;!8()*8!e:8!i7)*/./7!E7*C/g8)T!0*+.<8!.+997C+*7)*/.8!,8!e1!a1!i/(7-9)!

8)!,/*8.)*/.8!?=(=*798!,8!97!;+./=)=!3*)=:/;T!8)!e:8!h+*+)<=8!i/(87-T!7,P+/()8!7-!:7/*8!

,8! E+-9+?(8! E/997(.+-*)! 8(! .<7*?8! ,8! 95-*C7(/;:81!e79?*=! ;8;! *897)/+(;T!e1! a1! i/(7-9)!

*8(.+()*8! ,/@8*;8;! ,/FF/.-9)=;! 7,:/(/;)*7)/@8;! 8)! 7C7(,+((8! F/(798:8()! 98! 0*+P8)1! '9!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
M"!]7)<79/8!X8/(/.<T!V!i+-@+/*;!0-C9/.;T!7*)!.+()8:0+*7/(!WT!0&+'%7A/&$+'@&'2B*A"@"."4/&!#HH"~"T!(+!""!^#H""`T!
,+/&"H~$MN"1!



! N%!

.*/)/>-8! @/+98::8()! 98;! 0+-@+/*;! 0-C9/.;T! 8)! V!958(9/;8:8()! 7,:/(/;)*7)/F!WT! .*/)/>-8;!

*80*/;8;! 07*! 97! 0*8;;8T! (8! F7/;7()! 07;! 95+CP8)! ,8! *=0+(;8;! ,8;! 0+-@+/*! 0-C9/.;M#1! '9!

7.>-/8*)! 79+*;! 98!D7.7dd"'`$7++/'8)T! 09-;! )7*,T! 98!D#9*7'@&..7'@"4797! B! l8(/;8T! 7A7()! 7-!

)+)79!09-;!,8!LHHH!:#!,58J0+;/)/+(1!e1!a*7(r+/;!i/(7-9)!8;)!7/(;/!07;;=!+-)*8!98;!0+-@+/*;!

0-C9/.;! F*7(r7/;!s! 97!@/998!,8!l8(/;8! 957A7()!7/,=!s!0+-*!.*=8*!;+(!:-;=81!'./T! 98! ;8.)8-*!

0-C9/.!07;;8!7-!;8*@/.8!,-!0*/@=T!>-/!8;)!.707C98!,8!;8!07;;8*!,8!9-/!9+*;>-8!;+(!7.)/+(!(8!

98! ;7)/;F7/)! 07;1! h8! (+:C*8-;8;! @/998;T! 9+*;! ,8! 957((+(.8T! +()! 8J0*/:=! 98-*! @+9+()=!

,57..-8/99/*! 97! a+(,7)/+(! i/(7-9)1! I897! )=:+/?(8! B! 97! F+/;! ,8! 95/()=*U)! ,8;! @/998;! B! F7/*8!

@8(/*!-(!)89!7.)8-*!0*/@=!>-8!,8!95/(F9-8(.8!,8!.8!,8*(/8*1!47!.707./)=!,8!.8!)A08!,57.)8-*;!

/()8*(7)/+(7-J! ,8! 0*+F/)8*! ,-! P8-! ,8! 97! .+(.-**8(.8! 8()*8! 0+-@+/*;! 0-C9/.;! 7007*7[)!

=@/,8()81!

!

I+(;)7)+(;!7-;;/!>-8!e1!a*7(r+/;!i/(7-9)!7!+C)8(-!98!D7.7dd"'`$7++/T!8()*8!7-)*8;T!

?*t.8! B! 9K7.)/+(!,8!e1! _87(Y_7.>-8;!3997/?+(T! 7(./8(!e/(/;)*8!,8! 97!I-9)-*8!,8@8(-! ;+(!

.+(;8/998*!8)!,/*8.)8-*!,-!0797/;T!8(!#HH21!h8-J!7(;!09-;!)7*,T!e1! _87(Y_7.>-8;!3997/?+(!

,8@/8()!0*=;/,8()!,-!I<t)87-!,8!l8*;7/998;1!'9!A!+*?7(/;8!958J0+;/)/+(!.+()*+@8*;=8!,8!_8FF!

u++(;T!,+()!98;!0*/(./0798;!0/Q.8;!7007*)/8((8()!B!97!.+998.)/+(!,8!97!a+(,7)/+(!i/(7-9)T!

.8! >-/! 7! 08*:/;! ,8! 97*?8:8()! 97! @79+*/;8*1! I8)! 8J8:098! :+()*8! 8(.+*8! 95=)8(,-8! ,8;!

/:C*/.7)/+(;!8)!,8;!*897)/+(;!8()*8!0-C9/.!8)!0*/@=!8J/;)7()!7-!;+::8)!,8! 97!</=*7*.</8!

.-9)-*8998!8)!;8;!.+(;=>-8(.8;1!48!F/(7(.8:8()!,8!958J0+;/)/+(!_8FF!u++(;!7-!I<t)87-!,8!

l8*;7/998;! 8;)! 7-;;/! -(8! /99-;)*7)/+(! ,8! .8! 0<=(+:Q(8!&! 09-;! ,8! LHf! ,-! F/(7(.8:8()!

0*+@8(7()! ,8! F+(,! 0*/@=! ,+()! a*7(r+/;! i/(7-9)T! 69/! E*+7,T! h7d/;! _+7((+! +-! 6,?7*! ,8!

i/../+)+T!.+998.)/+((8-*;!8()*8!7-)*8!,8!_8FF!u++(;1!S-*!"TM!:/99/+(;!,58-*+;!,=08(;=;!7-!

)+)79T! "TD!:/99/+(;! 0*+@/8((8()! ,8! ,+(7)8-*;! 0*/@=;T! .+()*8! $HH! HHH! ,8! F+(,;! 0-C9/.;1!

45G-@*8! .8()*798! ,8! 958J0+;/)/+(T! 98! !;./*' :"%h&$',8! _8FF! u++(;T! 7! =)=! ,=@+/9=8! 0+-*! 97!

0*8:/Q*8!F+/;!B!958J0+;/)/+(!V!47!E87-)=!W!B!3@/?(+(T!+*?7(/;=8!07*!_87(Y_7.>-8;!3997/?+(!

8)!7007*)/8()!B!a*7(r+/;!i/(7-9)M$1!I8))8!=@+9-)/+(!@8*;!-(!07*)8(7*/7)!F+*)!8()*8!0*/@=!8)!

0-C9/.! 0+-**7/)! *8(,*8! .+:0)8! ,5-(8! =@+9-)/+(! /,=+9+?/>-8! 0+*)7()! ;-*! 98;! *p98;!

*8;08.)/F;! ,8! 97! ;+./=)=! ./@/98! 8)! ,8! 956)7)! ,7(;! 95=97C+*7)/+(! ,8;! 0+9/)/>-8;! 0-C9/>-8;1!

a*7(r+/;! i/(7-9)! 8;)! -(! 8J8:098! F+*)! ,5-(! 8()*80*8(8-*! 0*/@=! ;5/(@8;)/;;7()! ,7(;! 98!

.<7:0! ,-! 0-C9/.T! 7-)7()! ;-*! 98! 097(! ,8! 95-*C7(/;:8! >-8! ;-*! 98! 097(! ,8! 97! 0+9/)/>-8!

.-9)-*8998! ,7(;! ;7! @+9+()=! ,8! *897(.8*! 957*)! .+()8:0+*7/(! 8(! a*7(.81! I58;)! ,7(;! .8))8!

9+?/>-8!>-8!,8;!:+,/F/.7)/+(;!9=?/;97)/@8;!;+()!@8(-8;!97*?8:8()!8(.+-*7?8*!98!:=.=(7)!

)7()!7@8.!97!9+/!;-*!98!:=.=(7)!,8!#HH$!8)!97!9+/!97!:+,8*(/;7)/+(!,8!95=.+(+:/8!,8!#HHL!

>-/! +FF*8! (+)7::8()! 97! 0+;;/C/9/)=! 7-J! /(;)/)-)/+(;! ,8! F7/*8! F*-.)/F/8*! ;-*! 98;! :7*.<=;!

C+-*;/8*;!98-*;!7.>-/;/)/+(;1!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
M#!69;7!l/@7()T!V!'(.+(;)7(.8!,-!.+998.)/+((8-*!+-!.79.-9!,8!958()*80*8(8-*n�!45=.<8.!,-!0*+P8)!,8!F+(,7)/+(!a*7(r+/;!
i/(7-9)T!*=@=97)8-*!,8;!=@+9-)/+(;!,8;!:+(,8;!,8!957*)!8)!,8!97!0*+,-.)/+(!-*C7/(8!WT!D"./*/1T!(+!LL!^7@*/9!#HHM`&!
"LN!#HNT!,+/&"H1$M"N1!
M$!I97*/;;8!a7C*8!8)!6::7(-8998!48>-8-JT!V!}-8;)/+(;!7-)+-*!,8!958J0+;/)/+(!_8FF!u++(;!7-!I<t)87-!,8!l8*;7/998;!WT!0&'
H"9@&T!N!;80)8:C*8!#HHL1!



! N2!

!

Y 47!@79+*/;7)/+(!,-!.+998.)/+((8-*Y8()*80*8(8-*!8)!98;!9+?/>-8;!=.+(+:/>-8;!,7(;!

97!,=)8*:/(7)/+(!,8;!0+9/)/>-8;!0-C9/>-8;!!

!

h80-/;!97!F/(!,-!Z'ZQ:8!;/Q.98T!+(!8;)!,+(.!07;;=!!s!!7-!(/@87-!:+(,/79T!97!a*7(.8!

7A7()!;-/@/!.8))8!=@+9-)/+(!70*Q;!98;!6)7);YO(/;!8)!98!\+A7-:8YO(/!!s!!B!957..80)7)/+(!8)!97!

0*+:+)/+(M%!,5-(! .+998.)/+((8-*Y8()*80*8(8-*M2T! 8)! 09-;! 8(.+*8! ,5-(! .+998.)/+((8-*Y

,=.+-@*8-*!,+()!4=+!I7;)899/!8;)! 98!:+,Q98!,+()! 98;!?798*/8;!7.)-8998;!;5/(;0/*8()MD1!I8;!

?*7(,;! .+998.)/+((8-*;! +()! 7.>-/;! -(8! )8998! /:0+*)7(.8! ;-*! 98! :7*.<=! >-5/9;! ;+()!

,8@8(-;! 98;! ,=)8*:/(7();! ,8! 97! @798-*! ,8;! 7*)/;)8;! 8)! ,8! 97! </=*7*.</8! 8()*8! 8-JT! 98;!

.+998.)/+((8-*;!09-;!:/(8-*;!;+-<7/)7()!9/:/)8*!98!*/;>-8;!;-/@7()!98;!)8(,7(.8;!>-8!98;!

09-;!?*7(,;!.*=8()1!48!F7/)!>-8!e1!a*7(r+/;!i/(7-9)!;+/)!0*+0*/=)7/*8!,8!LA$/+*/&C+T!=)7()!B!

97!F+/;!/()8*:=,/7/*8!.+::8*./79!8)!.+998.)/+((8-*T!8;)!07*)/.-9/Q*8:8()!;/?(/F/.7)/F!,7(;!

95/:0+*)7(.8!>-5+()!0*/;!.8*)7/(!.+998.)/+((8-*;!;-*!98!:7*.<=!,8!957*)1!47!,=F/(/)/+(!,8;!

)8(,7(.8;! 07*! .8;! .+998.)/+((8-*;! ;)7*/F/=;! @/8()! *8(F+*.8*T! ,7(;! -(8! F+*:8! ,8! .8*.98!

@8*)-8-JT! 95/(F9-8(.8! >-5+()! ,=PB! .8;! .+998.)/+((8-*;! ,7(;! 97! ,=F/(/)/+(! ,8;! 0+9/)/>-8;!

.-9)-*8998;1! I8*)7/(;! 7-)8-*;! B! 95/(;)7*! ,8! I</(Yj7+! q-! .+(;/,Q*8()! .8))8! ;/)-7)/+(!

.+::8!-(8!.+(F/;.7)/+(!,8!97!0+9/)/>-8!.-9)-*8998!07*!95=.+(+:/8MN1!!
!

Y 3:C/?-�)=!;+./798!,-!07*)7?8!,8!957.)/+(!,5=)7C9/;;8:8()!,8;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;!

8()*8!0+-@+/*!0+9/)/>-8!8)!0+-@+/*!;+./79!!

!

I+::8!+(!98!08*r+/)T!;/!957..Q;!B!957*)!.+()8:0+*7/(!8;)!-(!C/8(!)-)=97/*8!P-;)/F/7()!-(!

;+-)/8(!0-C9/.T!97!,/:8(;/+(!8)!98;!:+,79/)=;!B!97!0*+,-.)/+(!,-!;8*@/.8!:-;=79!(8!;8!F7/)!

07;!;7(;!.+()*+@8*;8;1!j7()!,-!.p)=!,8;!.+998.)/+((8-*;!>-8!,8;!:-;=8;!8)!,8;!7*)/;)8;T!

95<=)=*+?=(=/)=! ,+:/(8!&! \7A:+(,8! e+-9/(! @7! P-;>-5B! 0*=;8()8*! 97! ;)*-.)-*8! ,8! 97!

0+0-97)/+(!7*)/;)/>-8!.+::8!.8998!V!,5-(!;+::8)!;)7*/F/=8!8)!,5-(8!C7;8!0*+9=)7*/;=8!W1ML!

6(!.8!;8(;T!B!.7-;8!,8!.8*)7/(;!,8!.8;!7;08.);!=9/)/;)8;T!7!0-!U)*8!=@+>-=8!95/,=8!>-8!957*)!

.+()8:0+*7/(T! )89!>-5/9! 8J/;)8!,8!(+;! P+-*;!(58;)!07;! .+:07)/C98!7@8.! 95/()=*U)!?=(=*79!&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
M%!a*7(r+/;!\+-8)T!V!48;!?798*/8;!,57*)!.+()8:0+*7/(!8(!a*7(.8!8(!#H"#!W!^i7*/;T!a*7(.8&!e/(/;)Q*8!,8!97!I-9)-*8!Y!
h6iST!P-/(!#H"$`1!
M2!l/@7()T!V!'(.+(;)7(.8!,-!.+998.)/+((8-*!+-!.79.-9!,8!958()*80*8(8-*n�!45=.<8.!,-!0*+P8)!,8!F+(,7)/+(!a*7(r+/;!
i/(7-9)T!*=@=97)8-*!,8;!=@+9-)/+(;!,8;!:+(,8;!,8!957*)!8)!,8!97!0*+,-.)/+(!-*C7/(8!W1!
MD!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!
MN!I</(Yj7+!q-T!D$/Q7*/+/94'L#.*#$&J'L"$;"$7*&')$*'K9*&$Q&9*/"9'+/9%&'*A&'>TU=+!^4+(,*8;T!\+A7-:8YO(/&!l8*;+T!#HH#`T!
"L2ML%%N#$1!
ML!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!



! ND!

.89-/Y./! (8! .+**8;0+(,*7/)! >-5B! 95-;7?8!,8! F+(,;!0-C9/.;! 0+-*! ,8;! /()=*U);! 0*/@=;MM!>-/T!

:U:8!7,,/)/+((=;T!(8!*=0+(,*7/8()!07;!7-J!C8;+/(;!8)!7;0/*7)/+(;!0+0-97/*8;"HH1!3/(;/T!

97! (+)/+(! ,8! C/8(! )-)=97/*8! ,8! 957*)! ;-*! ;+(! ;8?:8()! 98! 09-;! *8.+((-! 7! 0-! 8;;-A8*! ,8;!

.*/)/>-8;T!,+()!.8998!>-5-(!C/8(!)-)=97/*8!(58(!;8*7/)!-(!>-8!07*.8!>-5/9!8;)!,=F/(/!.+::8!

)89!07*!-(8!=9/)8!;+./7981!"H"!

45<A0+)<Q;8! 0+;=8! 8;)! ,+(.! .8998! ,-! 07;;7?8! ,8! 0+9/)/>-8;! 0-C9/>-8;! =97C+*=8;! 07*! 97!

F+(.)/+(!0-C9/>-8!.-9)-*8998T!+R!98;!7.)8-*;!0*/@=;!;+()!7:8(=;!B!07*)/./08*T!8)!8J=.-)=8;!

7@8.!957/,8!,5-(!;8.)8-*!0*/@=!>-/!;8!:8)!7-!;8*@/.8!,8!.8;!0+9/)/>-8;!B!-(8!.+(F/;.7)/+(!

07*!95=.+(+:/8!,8!97!0+9/)/>-8!.-9)-*89981!I8./!8;)!07*)/.-9/Q*8:8()!@*7/!,7(;!98;!?*+-08;!

98;!09-;! *8.+((-;!,8;! .<7:0;!+FF/./7()!,7(;! 98!:7*.<=!,8! 957*)T! >-8! .8! ;+/)!,-! .p)=!,8!

95+FF*8!.+::8!,8!97!,8:7(,81!47!*7/;+(!08-)!8(!U)*8!>-8!.8;!?*+-08;!,/;0+;8()!,5-(!F+*)!

.70/)79!;+./79T!.58;)YBY,/*8!,8;!.+((8.)/+(;!7@8.!98!0+-@+/*!0+9/)/>-8T!8)!,5-(!F+*)!.70/)79!

=.+(+:/>-8T!08*:8))7()!97!:/;8!8(!097.8!,8!0*+P8);!.-9)-*89;!>-/!98-*;!;+()!0*+0*8;1!O(8!

7-)*8!<A0+)<Q;8!08-)!;57P+-)8*!B!.8998;Y./!&!98;!7.)8-*;!,8!.8!;8?:8()!,-!:7*.<=!,8!957*)!

=@+9-8()!,7(;!-(!.7,*8! F+*)8:8()! /()8*(7)/+(79/;=1! '9;!08-@8()!,+(.!0*+F/)8*!,-! P8-!,8!

.+(.-**8(.8! 8()*8! 98;! ,/FF=*8();! 07A;T! 8)! 8()*8! 98;! ,/FF=*8();! .8()*8;! .-9)-*89;T! .58;)YBY

,/*8! ,8;! @/998;! ,5-(8! .8*)7/(8! /:0+*)7(.8T! 0+-*! :8(8*! 98-*;! 0*+P8);1! 458J8:098! ,8!

a*7(r+/;! i/(7-9)! 8;)! /99-;)*7)/F! ;-*! .8! 0+/()1! ]=7(:+/(;T! 98;! .*/)/>-8;! 7,*8;;=8;! 7-!

.7*7.)Q*8!,8!C/8(;!)-)=97/*8;!,8!957*)!;+()!B!:+,=*8*!&!8998;!0*+@/8((8()!,7(;!-(8!97*?8!

0*+0+*)/+(!,8;!6)7);YO(/;T!>-5/9!;57?/;;8!,8!.*/)/>-8;!-(/@8*;/)7/*8;!+-!0+0-97/*8;"H#!.7*!

957*)!.+()8:0+*7/(!A!.+(;8*@8!-(!7;08.)!=9/)/;)8!8)!;)7)-)7/*81!!

!

I+::8! 98! 0*=.+(/;8! 98! *700+*)! ,-! S=(7)8-*! c7((! m7/997*,T! /9! F7-)! )*+-@8*! -(!

=>-/9/C*8! 8()*8! V!)*+0!,56)7)!W! 8)! V!07;! 7;;8g!,56)7)!W!,7(;! 97!0+9/)/>-8! .-9)-*89981!"H$!48!

:=.=(7)!8;)!(=.8;;7/*8!B!957007*/)/+(!,8!(+-@87-J!7*)/;)8;T!B!98-*!;-*@/8!8)T!07*!@+/8!,8!

.+(;=>-8(.8T!7-!,A(7:/;:8!,8!957*)!.+()8:0+*7/(1!]=7(:+/(;T!;7!F+*)8!/(F9-8(.8!,7(;!

98!,+:7/(8!0-C9/.!;8:C98!7@+/*!,8;!.+(;=>-8(.8;!(=?7)/@8;T!(8!;8*7/)Y.8!>-8!07*.8! 98;!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
MM!q/99/7:!i1!m*7:00T!D$/%/94'*A&'D$/%&.&++(')$*I')$*/+*+I'79@'O%"9"2/%+!^]8b!c+*dT!6)7);YO(/;!,53:=*/>-8&!E7;/.!E++d;T!
"MLM`1!
"HH!6,b7*,!I1!E7(F/89,T!6A&'-&2"%$7*/%'H#+&X('b/+#7.')$*+'79@'*A&'D#3./%'K9*&$&+*!^]8b!c+*dT!6)7);YO(/;!,53:=*/>-8&!
E7;/.!E++d;T!"ML%`1!
"H"!Ib/T!V!e8*/)!m++,!+*!e7*d8)!a7/9-*8!W1!
"H#!\7/(!6:C-;.7,+T!V!i*+)8;)!m*+-0!4/?<);!O0!m-??8(<8/:5;!a7.7,8!b/)<!e8;;7?8!F+*!)<8!"!i8*.8()!WT!)$*9&*'9&i+T!
#L!7@*/9!#H"DT!<))0;&~~(8b;17*)(8)1.+:~7*)Yb+*9,~9/?<)Y0*+P8.)/+(;Y?-??8(<8/:Y:-;8-:Y?-9FY%L%#LH1!
"H$!c7((!m7/997*,T!V!e7*.<=!,8!957*)n&!98;!.<7(.8;!,8!97!a*7(.8!WT!\700+*)!,-!S=(7)!^S=(7)T!"MMM`T!
<))0;&~~bbb1;8(7)1F*~*70~*MLY$$H~*MLY$$H�:+(+1<):91!



! NN!

7/,8;!,8!956)7)!7009/>-8()!98;!9+?/>-8;!,-!.<7:0!,-!.+998.)/+((8-*!s!)7()!07*!95/(F9-8(.8!

>-8! .89-/Y./! 7! ,/*8.)8:8()! ;-*! 97! 0+9/)/>-8! 0-C9/>-8! >-8! 07*! 98;! 9+?/>-8;! 0*+0*8;! 7-!

.<7:0!,8;!,=./,8-*;!0+9/)/>-8;1!456)7)!08-)!)*+-@8*!-(8!0+*)8!,8!;+*)/8!B!.8;!,=C7);!8(!

;8!097r7()!(+(!09-;!,7(;!97!*8.<8*.<8!,5-(8!,=F/(/)/+(T!0-/;>-5/9!8(!8;)!,8@8(-!/99=?/)/:8T!

(/! (+(! 09-;! ,7(;! 97! @79/,7)/+(! ,8;! .<+/J! ,8! >-89>-8;! -(;1! '9! 08-)! P-;)/F/8*! -(! :+)/F!

,5/()=*U)!?=(=*79!07*!97!(+)/+(!,5=?79/)=!,8;!.<7(.8;!>-7()!B!97!.707./)=!,8!F7/*8!7,:8))*8!

;+(!+0/(/+(!8;)<=)/>-81!'9!;57?/)!,+(.!,5+FF*/*!97!0+;;/C/9/)=!7-!09-;!?*7(,!(+:C*8!,5U)*8!

F+*.8!,8!0*+0+;/)/+(!,7(;!98!)*7@7/9!,8!*8,=F/(/)/+(!.+(;)7()!,8;!F*+()/Q*8;!,8!97!(+)/+(!

,5G-@*8!,57*)T! .58;)YBY,/*8!,8!08*:8))7()!7-!09-;!?*7(,!(+:C*8!,5U)*8!7*)/;)8!8)!,5U)*8!

F+*.8!,8!@79/,7)/+(!,8;!7-,7.8;!7*)/;)/>-8;T!.58;)YBY,/*8!,8!F7@+*/;8*!97!0*7)/>-8!:-;=798!

0+-*!98!09-;!?*7(,!(+:C*81!

48! ,=@89+008:8()! ,8! 95-;7?8! ,8;! )8.<(+9+?/8;! ,8! 95/(F+*:7)/+(T! 8(! 07*799Q98! 7@8.! 98!

,=@89+008:8()!,8!957*)!,/?/)79T!;8:C98!+-@*/*!,8;!08*;08.)/@8;!,5-(!:+(,8!,8!957*)!09-;!

/(.9-;/F1 "H% !'9! 08*:8)! 8(! 8FF8)! ,8! ,=07;;8*! ,8;! 9/:/)8;! ?=+?*70</>-8;! :7/;! 7-;;/!

F/(7(./Q*8;!8)!;+./798;T!8)!7/(;/!,8!*=.+(./9/8*!-(8!0*7)/>-8!>-/!07*7[)!=9/)/;)8!;7(;!95U)*8!

,8!:7(/Q*8!/()*/(;Q>-81!6(!.8!;8(;T!/9!8;)!:U:8!0+;;/C98!,5/:7?/(8*!-(!C+-98@8*;8:8()!

;-C;)7()/89! ,8! 97! (+)/+(! ,5G-@*8! ,57*)! ;/! 97! ,8:7(,8! 8(! 7*)! ,/?/)79! ;-/)! 95+FF*8T! B! 97!

:7(/Q*8!,-!C+-98@8*;8:8()!,-!S79+(!,8;!\8F-;=;1!!!

!

!

!

#1 47!)*7,/)/+(!7(?9+Y;7J+((8!,-!:=.=(7)!0*/@=!.+::8!:+,Q98!:+(,/79!,+:/(7()!

F7.8!B!97!)*7,/)/+(!F*7(r7/;8!,8!:=.=(7)!0-C9/.!

!

47! a*7(.8T! 07*! ;+(! </;)+/*8! :+(7*.</>-8! 0-/;! P7.+C/(8T! 7! ,=@89+00=! :+,Q98! ,8!

:=.=(7)! 0-C9/.!&! 9+*;>-8! 97! F/?-*8! *+A798! (8! P-;)/F/7/)! 09-;! 957.)/+(! 0-C9/>-8! 7*)/;)/>-8T!

.8998Y./!7@7/)!)*7/)!B!95/()=*U)!?=(=*791!48;!6)7);YO(/;!8)!98!\+A7-:8YO(/!+()!,=@89+00=!-(!

7-)*8! =.+;A;)Q:8!0+-*! 98!:+(,8!,8! 957*)T! *80+;7()! ;-*! 98!:=.=(7)!0*/@=1! I8./! )/8()! 8(!

?*7(,8! 07*)/8! B! 97! ,/FF=*8(.8! </;)+*/>-8! ,8! 97! .+(.80)/+(! ,-! 0+-@+/*! 8)! ,8! 97! *897)/+(!

8()*8!6)7)!8)!;+./=)=1!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"H%!e/.<789!i</99/0;!e+*+;d+b/)gT!V!e-;8-:;!]88,!e+*8!j<7(!\/.<!h+(+*;!)+!S-*@/.8!WT!)$*+,'H747d/9&T!#$!:7/!
#H"NT!<))0;&~~bbb17*);A1(8)~7*)/.98~7*);AY8,/)+*/79Y:-;8-:;Y*/.<Y,+(+*;Y;-*@/@81!



! NL!

48;! 6)7);YO(/;! ;+()! /:0*=?(=;! ,8! 97! .-9)-*8! ,8! 97! 0</97()<*+0/8!&! .8*)7/(8;! F+(.)/+(;!

7))*/C-=8;! B! 956)7)! 7/998-*;! ;+()! ,-! *8;;+*)! ,8! 97! ?=(=*+;/)=! 0*/@=8! ,7(;! 98! ;A;)Q:8!

7:=*/.7/(1! I8! )*7/)! 7:=*/.7/(! 8;)! 97! .+(;=>-8(.8! ,8! 97! @79+*/;7)/+(! ,8! 97! F/?-*8! ,8!

958()*80*8(8-*T!8)!09-;!97*?8:8()!,-!:A)<8!,8!*=79/;7)/+(!,8!95<+::8!07*!95/(/)/7)/@8!8)!

98!)*7@7/91"H2!47!0</97()<*+0/8T!;+-;!.8)!7(?98T!8;)!-(!;/?(79!;+./79!;/?(/F/7()!97!*=-;;/)8!&!/9!

8;)! C/8(! @-! ,5U)*8! .+998.)/+((8-*! 8)! :8:C*8! ,8;! V!C+7*,;!W! ;+/)! ,8;!:-;=8;T! ;+/)! ,8;!

-(/@8*;/)=;1! 3! .8))8! .-9)-*8! ,8! 97! 0</97()<*+0/8! ;57P+-)8! 97! :=F/7(.8! )*7,/)/+((8998! 8)!

.+(;)/)-)/+((8998!,8! 957.)/+(!0-C9/>-8!(7)/+(7981!48;!6)7);YO(/;T! ;+()! .+(;)/)-=;!8(!-(8!

*=0-C9/>-8! F=,=*798! >-/! ;58;)! .+(;)*-/)8! 8(! *=C899/+(! .+()*8! 97! F/?-*8! ,-! :+(7*>-8!

C*/)7((/>-81"HD!3/(;/T! )*7,/)/+((8998:8()T! 98;! >-8;)/+(;! .-9)-*8998;T! 9+*;>-58998;! (8! ;+()!

07;!0*/@=8;T!;+()!,8;!>-8;)/+(;!9+.798;1!I8;!)*7/);!;8!;+()!(=7(:+/(;!7,+-./;!79+*;!>-8!97!

(=.8;;/)=! ,5-(8! 7.)/+(! ,8! 956)7)! 0+-*! 0799/8*! 98;! ,=F/./8(.8;! ,8;! :7*.<=;! 8;)! ,8@8(-8!

=@/,8()8!7-!ZZQ:8!;/Q.981!"HN!I58;)!7/(;/!>-8!95700*+.<8!,-!;8.)8-*!,8!97!.-9)-*8!.+::8!

C/8(!)-)=97/*8!7!0-!@+/*!98!P+-*T!8)!>-8!98!]7)/+(79!6(,+b:8()!F+*!)<8!3*);!^]63`T!7?8(.8!

F=,=*798!;+-)8(7()!97!.-9)-*8T!7!0-!(7[)*81!

!

3-! \+A7-:8YO(/T! 98! :=.=(7)! 0*/@=! 0*=@7-)! =?798:8()T! :7/;! ,7(;! -(8! :+/(,*8!

:8;-*8"HLT!;-*!98!:=.=(7)!0-C9/.1!I897!0+-**7/)!;8:C98*!07*7,+J79!.7*!97!.+(;)*-.)/+(!,8!

956)7)! :+,8*(8! C*/)7((/>-8! 7! ;-/@/! -(! .<8:/(! ;/:/97/*8! B! 97! .+(;)*-.)/+(! ,8! 956)7)!

F*7(r7/;1! h8! 09-;T! 98;! )*7/);! 7:=*/.7/(;! >-/! 7:Q(8()! -(8! 0*=F=*8(.8! 7-!:=.=(7)! 0*/@=!

;58J09/>-8()! 8(! 07*)/8! 07*! 97! .+(;)*-.)/+(! 8(! *=C899/+(! .+()*8! 97! F/?-*8! ,-! :+(7*>-8!

C*/)7((/>-81!]=7(:+/(;T!-(8!,/FF=*8(.8!:7P8-*8!7@8.! 97!a*7(.8!08-)!=.97/*8*!.8!0+/()!&!

957;08.)!09-;!7*/;)+.*7)/>-8!>-8!:+(7*.</>-8!,-!*=?/:8T!,7(;!;7!0+9/)/>-8!.+::8!,7(;!

;8;!:G-*;1!47!)8()7)/@8!,8!.+(;)/)-)/+(!,5-(8!;+./=)=!,8!.+-*!B!95/:7?8!,8!.8998!,8!4+-/;!

Z'l! 8(! a*7(.8! 07*! m-/997-:8! '''! B! X7:0)+(! I+-*)! 7! =)=! -(! =.<8.T! ,7(;! -(! 6)7)! +R! 98!

0+-@+/*!*+A79!=)7/)!)*Q;!)p)!8(.7,*=!07*!98!i7*98:8()1!3/(;/T!;/! 98!;+-@8*7/(!C*/)7((/>-8!

0+;;=,7/)!97!>-79/)=!,57-)+*/)=!B!,/:8(;/+(!;0/*/)-8998T!B!97!,/FF=*8(.8!,-!*+/!,8!a*7(.8T!/9!

(57@7/)!07;!98!0+-@+/*!0+9/)/>-8!8)!7,:/(/;)*7)/F!(/!97!;-0*=:7)/8!;+./798!>-/!8(!,=.+-981!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"H2!398J/;!,8!j+.>-8@/998T!-&'.7'@B2"%$7*/&'&9')2B$/E#&T!"L%H1!
"HD!'C/,1!
"HN!k9/@/8*!�-(gT!0&'!/M%.&'72B$/%7/9J'O++7/'+#$'.C&++"$'@C#9&'4$79@&';#/++79%&!^i7*/;T!a*7(.8&!a7A7*,T!#HHH`1!
"HL!_7:8;!h+8;8*T!V!q<+!E8))8*!S-00+*);!3*)/;);!Y!3:8*/.7(!+*!E*/);�!WT!)$*+,'H747d/9&T!#N!,=.8:C*8!#H"DT!
<))0;&~~bbb17*);A1(8)~7*)/.98~7*);AY8,/)+*/79Yb<+YC8))8*Y;-00+*);Y7*)/;);Y7:8*/.7(;YC*/);1!



! NM!

S7(;!.8))8!<=?=:+(/8!;+./798T! /9!(57@7/)!07;! 97!:U:8!9=?/)/:/)=!B!,=)8(/*! 97!0*=*+?7)/@8!

,5=)7C9/;;8:8()!,8;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;!,7(;!98;!:U:8;!:8;-*8;!>-8!98!*+/!,8!a*7(.81!

I8))8! 0*=*+?7)/@8! =)7/)! ,+(.! 07*)7?=8! 7@8.! 98;! :8:C*8;! ,8! 97! (+C98;;8T! 97! ,/;)7(.8!

0+9/)/>-8!8)!;A:C+9/>-8!8()*8!98!:+(7*>-8!8)!98!*8;)8!,8!957*/;)+.*7)/8!C*/)7((/>-8!=)7()!

:+/(,*8! >-58(! a*7(.81! 47! F+*:-98! ,8! E8*)*7(,! ,8! _+-@8(89! 0+-*! ,/;)/(?-8*! 97!

.+(;)*-.)/+(! ,8! 956)7)!:+,8*(8! 8(! a*7(.8! 8)! 7-! \+A7-:8YO(/! *=;-:8! 98;! *7/;+(;! >-/!

7:Q(8()!B!-(!,=@89+008:8()!,/FF=*8()!,8!97!*897)/+(!8()*8!0+-@+/*!8)!7*)!&!V!8(!a*7(.8T!

98!*+/!8)!98!08-098!;8!;+()!799/=;!0+-*!,=.70/)8*!98;!C7*+(;!�!7-!\+A7-:8YO(/T!98!08-098!8)!

;8;! C7*+(;! ;8! ;+()! 799/=;! 0+-*! 9/:/)8*! 98! *+/!W1! I8)! =.+;A;)Q:8! ,-!:+(,8! ,8! 957*)! 7! 9-/!

7-;;/! /()=?*=T! 7@8.! 09-;! ,8! F7./9/)=;! >-8! .89-/! ,8;! 6)7);YO(/;T! 95/:0+*)7(.8! ,8! 957.)/+(!

0-C9/>-8!.-9)-*8998!8)!7*)/;)/>-8!7-!ZZQ:8!;/Q.981!I58;)!7/(;/!79+*;!>-8! 95/(@8;)/;;8:8()!

0*/@=!,7(;!97!0+9/)/>-8!.-9)-*8998!F7/)!,=C7)!8(!a*7(.8T!.58;)!95/(@8;)/;;8:8()!0-C9/.!,7(;!

98;!7*);!>-/!F7/)!95+CP8)!,8!.*/)/>-8;!+-)*8Y3)97()/>-81!

!

6(! .+:07*7()! /(,=08(,7::8()! 95=@+9-)/+(! ,8! .8;! :+,Q98;T! -(! *700*+.<8:8()!

7007*7[)!&! 97! )*7,/)/+(! ,8! :=.=(7)! 0*/@=! 7,:8)! 95/()8*@8()/+(! 0-C9/>-8! 79+*;! >-8! 97!

)*7,/)/+(!,8!:=.=(7)!0-C9/.!8;)!8()*=8!,7(;!-(!0*+.8;;-;!,8!0*/@7)/;7)/+(1!

h7(;! .8! 0*+.8;;-;! ,8! *700*+.<8:8()T! 98! :+,Q98! ,-! :=.=(7)! 0*/@=! 7007*7[)! .+::8!

:+,Q98!,+:/(7()!,7(;! 97!.+:0=)/)/+(!8()*8!09-;/8-*;!:+,Q98;T!0+-*!09-;/8-*;!*7/;+(;!

>-/! )/8((8()! (+)7::8()! ,8! 97! C7/;;8! ,8! 97! .707./)=! F/(7(./Q*8! ,8;! 6)7);! 8(! :7)/Q*8!

.-9)-*8998! 8)! ,8! 97! :8/998-*8! 7,70)7)/+(! ,-! ;A;)Q:8! 7(?9+Y;7J+(! 7-J! @798-*;! 8)! B!

95=.+;A;)Q:8! /()8*(7)/+(79! ,-! :+(,8! ,8! 957*)1! O(! 07*799Q98! 0+-**7/)! U)*8! =)7C9/! 7@8.!

,57-)*8;! 0<=(+:Q(8;! ,8! *700*+.<8:8()! ,8;! :+,Q98;! +00+;=;! 9+*;>-5/9;! ;+()! :/;! 8(!

.+:0=)/)/+(1! '9! 8;)! 0+;;/C98! >-8! 957;08.)! .+:0=)/)/F! ,8;! ,8-J! :+,Q98;! 98;! 7:Q(8! B!

/()=?*8*!98;!,/:8(;/+(;!,8!957-)*81!I8./!(58;)!07;!;7(;!*700898*T!,7(;!-(!7-)*8!,+:7/(8T!

98! F+*)! ,=@89+008:8()! ,8! 95/:09/.7)/+(! ,8! 956)7)! F=,=*79! 7-J! 6)7);YO(/;! 8)! 98! F+*)!

,=@89+008:8()!,8!95/(/)/7)/@8!0*/@=8!8(!O\SS!9+*;!,8!97!m-8**8!F*+/,81!

!

Y!47!0*/@7)/;7)/+(!,8!957.)/+(!0-C9/>-8!7*)/;)/>-8!.+::8!0799/7)/F!7-!:7(>-8!,8!:+A8(;!

0-C9/.;!&!!

!

45-(8!,8;!*7/;+(;!>-/!7007*7[)!8J09/>-8*!98!0<=(+:Q(8!,8!0*/@7)/;7)/+(!8;)!97!,/FF/.-9)=!

0+-*! 98;! /(;)/)-)/+(;! 0-C9/>-8;! B! ,/;0+;8*! ,8! ;+-*.8;! ,8! F/(7(.8:8()! .+(;=>-8()1! '9!



! LH!

;57?/)! ,8! 0799/8*! 98;! :7(>-8;! ,8! F/(7(.8:8()! 0-C9/.! .7-;=;! 07*! 98;! ,/FF/.-9)=;!

.+()8:0+*7/(8;! C-,?=)7/*8;! ,8;! 6)7);1! I8! )*7/)! ;8:C98! 09-)p)! ?=(=*79/;=1! '9! 8;)! C/8(!

=@/,8::8()! 8J7.8*C=! 0+-*! 98;! 6)7);! 8(! ;/)-7)/+(! ,8! ,/FF/.-9)=;! C-,?=)7/*8;1! 3/(;/T! 8(!

')79/8T! 97! *=(+@7)/+(! *=.8()8! 8)! (=.8;;7/*8! ,-!I+9/;=8T! Ct)/:8()! 7()/>-8! 8)! ;A:C+9/>-8T!

(57!=)=!0+;;/C98!>-8!?*t.8!B!97!0*/;8!8(!.<7*?8!,8!;+(!F/(7(.8:8()!07*!958()*80*/;8!j+,5;T!

B!<7-)8-*!,8!$H!:/99/+(;!,8!,+997*;1"HM!

h7(;!.8;!./*.+(;)7(.8;T!95/(;)/)-)/+(!0*/@=8!0799/8!.8))8!,/FF/.-9)=!F/(7(./Q*8!&!;/!97!.707./)=!

F/(7(./Q*8! ,8;! /(;)/)-)/+(;! 0*/@=8;! ,=08(,! 8(! 07*)/8! ,8;! ;-C@8()/+(;! 0-C9/>-8;! 8)! ,8;!

8J8:0)/+(;!F/;.798;!,8;!,+(;!>-58998;!08-@8()!*8.8@+/*T!.8;!/(;)/)-)/+(;!:-;=798;!0*/@=8;!

08-@8()! ,/;0+;8*! ,8! 09-;! ,8! F+(,;! >-8! 98;! /(;)/)-)/+(;! 0-C9/>-8;1! 6998;! ;+()! :+/(;!

9/:/)=8;!07*!98;!.+()*7/()8;!C-,?=)7/*8;!>-/!;5/:0+;8()!B!957.)/+(!0-C9/>-8T!C/8(!>-58998;!

8(!;+/8()!=?798:8()!7FF8.)=8;1!

SK/:0+;8! /./! 97! .+:07*7/;+(! ,8! 957.)/+(! ,8! 97! a+(,7)/+(! 4+-/;! l-/))+(T! /(;)/)-)/+(!

:-;=798!07*/;/8((8!,8!0*8:/8*!097(T!.+(;)/)-=8!;+-;!97!F+*:8!,5-(8!F+(,7)/+(!*8.+((-8!

,5-)/9/)=!0-C9/>-8T!7@8.!957.)/+(!,8;!/(;)/)-)/+(;!0-C9/>-8;!07*/;/8((8;!:7P8-*8;1!S/!.8))8!

F+(,7)/+(!7!*=-;;/!B!8J0+;8*!95-(8!,8;!./(>!@8*;/+(;!,-!L$/!,8!e-(.<T!>-/!(57@7/)!P7:7/;!

>-/))=!98!)8**/)+/*8!(+*@=?/8(!7-07*7@7()T!0+-*!95-(8!,8!;8;!0*8:/Q*8;!8J0+;/)/+(;T!V!98;!

I98F;!,5-(8!07;;/+(!WT! ;7! .707./)=!,57.)/+(! /(=?797C98! ;58;)! *=@=9=8!,7(;!-(8!,/:8(;/+(!

8(.+*8! ;-0=*/8-*8! 9+*;! ,8! 958J0+;/)/+(! V!'.p(8! ,8! 957*)! :+,8*(8! &! 97! .+998.)/+(!

I<).<+-d/(8!W1!'9!;57?/)!,8!97!0*8:/Q*8!*8.+(;)/)-)/+(!,5-(8!.+998.)/+(!9=?8(,7/*8!,80-/;!

;+(! ,=:7()Q98:8()! B! 97! ;-/)8! ,8! 97! \=@+9-)/+(! *-;;81! I8))8! +0=*7)/+(! ;8:C97/)!

/:0+;;/C98!.7*!97!:7P+*/)=!,8!97!.+998.)/+(!=)7/)!*=07*)/8!8()*8!,8-J!:-;=8;!8()*8)8(7()!

-(8! F+*)8! */@79/)=1""H!]=7(:+/(;T! 97! a+(,7)/+(! 4+-/;! l-/))+(! 7! *=-;;/! B! *=-(/*! .8))8!

.+998.)/+(! 08(,7()! >-7)*8! :+/;T! *=-;;/;;7()! B! 7))/*8*! "T#! :/99/+(;! ,8! @/;/)8-*;T! .8! >-/!

(57@7/)! P7:7/;! =)=! 98! .7;! 0+-*! -(8! 8J0+;/)/+(! ,-*7()! .8;! ./(>-7()8! ,8*(/Q*8;! 7((=8;1!

I8))8! *=-;;/)8! 8;)! 98! F*-/)!,5-(! /(@8;)/;;8:8()! /:0+*)7()!>-/!(58;)!09-;! B! 97!0+*)=8!,8;!

/(;)/)-)/+(;!0-C9/>-8;!&!97!a+(,7)/+(!4+-/;!l-/))+(!7-*7/)!,=08(;=!7-!:+/(;!"$!:/99/+(;!

,58-*+;!0+-*!.8))8!8J0+;/)/+(T!79+*;!>-5-(8!8J0+;/)/+(!:7P8-*8!,7(;!-(!:-;=8!0-C9/.!,8!

0*8:/8*!097(!8(!a*7(.8!.+�)8*7/)!8(@/*+(!#T2!:/99/+(;!,58-*+;1!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"HM!a*7(d!E*-(/T!V!j<8!a/9)<A!e8)70<+*!+F!\+:8!WT!\&i'j"$h'6/2&+T!"H!:7/!#H"NT!
<))0;&~~bbb1(A)/:8;1.+:~#H"N~H2~"H~+0/(/+(~)<8YF/9)<AY:8)70<+*Y+FY*+:81<):9��*�H1!
""H!�+=!SF8gT!V!47!a+(,7)/+(!l-/))+(!*=-;;/)!-(!x.+-0y!8(!*=79/;7()!958J0+!,8!95/:0+;;/C98!;-*!97!:A)</>-8!.+998.)/+(!
I<).<+-d/(8!WT!0&'N"#$97.'@&'.7'%#.*#$&!^i7*/;T!a*7(.8&!a*7(.8!I-9)-*8T!#"!+.)+C*8!#H"D`T!
<))0;&~~bbb1F*7(.8.-9)-*81F*~8:/;;/+(;~98YP+-*(79Y,8Y97Y.-9)-*8~97YF+(,7)/+(Y@-/))+(Y*8-;;/)Y-(Y.+-0Y8(Y*879/;7()Y
98J0+Y,81!



! L"!

457@7()7?8!F/(7(./8*!,8!97!a+(,7)/+(!4+-/;!l-/))+(!(8!08*:8)!07;!,8!*=;-:8*!B!9-/!;8-9!

;7!F+*.8!,57.)/+(!;-0=*/8-*8!B!.8998!,8;!:-;=8;!0-C9/.;1!I8998Y./!0*+@/8()!=?798:8()!,8!;7!

F+*.8! ,8! @+9+()=! 8)! ;7! .707./)=! ,8! 0*/;8! ,8! */;>-8!&! ;/! .8*)7/(8;! /(;)/)-)/+(;! 0-C9/>-8;!

0+-@7/8()!,=08(;8*!,8;!:+()7();!;/:/97/*8;T!8998;!(8!;8*7/8()!07;!F+*.=:8()!0*U)8;!B!8(!

0*8(,*8! 98! */;>-81""" !I8))8! *=-;;/)8! )/8()! ,+(.! =?798:8()! B! 97! .707./)=! >-5+()! 98;!

/(;)/)-)/+(;!0*/@=8;!B! ;K8(?7?8*T!B!0*8(,*8!,8;! */;>-8;T!8)!B!7,+0)8*!-(!.+:0+*)8:8()!

8()*80*8(8-*/79!.+**8;0+(,7()!7-!F+(.)/+((8:8()!,8!95=.+;A;)Q:8!,-!:+(,8!,8!957*)1!

!

Y 457@7()7?8!;)*7)=?/>-8!,8;!/(;)/)-)/+(;!:-;=798;!0*/@=8;!&!97!0+;;/C/9/)=!,57,+0)8*!

-(!.+:0+*)8:8()!8()*80*8(8-*/79!

!

I+::8! 95/99-;)*8! 97! F+*.8! ,57.)/+(! ,8! 97! a+(,7)/+(! 4+-/;! l-/))+(T! 95-(! ,8;! ?*7(,;!

7@7()7?8;! .+:0=)/)/F;! ,8;! /(;)/)-)/+(;!:-;=798;! 0*/@=8;T! 8;)! .8998! ,8! 0+-@+/*! 0*8(,*8!

,8;!*/;>-8;!8)!,57,+0)8*!-(!.+:0+*)8:8()!8()*80*8(8-*/791!

48!;-..Q;!,8! 958J0+;/)/+(!V!'.p(8!,8! 957*)!:+,8*(8!&! 97!.+998.)/+(!I<).<+-d/(8!W!:+()*8!

-(8! .707./)=! B! 7;;-:8*! -(! */;>-8! 0+-*! -(8! 8J0+;/)/+(! )8:0+*7/*8T! 8(! 7,+0)7()! -(!

.+:0+*)8:8()!8()*80*8(8-*/791!

48;! /(;)/)-)/+(;! :-;=798;! 0*/@=8;! 08-@8()! =?798:8()! 7,+0)8*! .8! .+:0+*)8:8()! 7@8.!

98-*;!.+998.)/+(;!08*:7(8()8;T!B! 97!,/FF=*8(.8!,8;! /(;)/)-)/+(;!0-C9/>-8;1!6998;!08-@8()!

7.<8)8*!8)!*8@8(,*8!,8;!G-@*8;!B!97!:7(/Q*8!,-!.+998.)/+((8-*Y8()*80*8(8-*T!79+*;!>-8!

98;!:-;=8;!0-C9/.;!;+()!.+()*7/();!07*!97!,+:7(/79/)=1!!

6(!8FF8)T! 98;!0/Q.8;!,8;!:-;=8;!0-C9/.;! 8)! .8998;! ?=*=8;!07*! 98!I]3i!;+()!,8;!C/8(;!,-!

,+:7/(8!0-C9/.!:+C/9/8*1!'9;!;+()!,+(.!/(79/=(7C98;1!I58;)!,57/998-*;!0+-*!.897!>-8!,7(;!97!

.+:0)7C/9/)=! 0-C9/>-8T! 98-*! @798-*! 8;)! .+:0)=8! B! -(! 8-*+! ;A:C+9/>-8!&! 98! ,*+/)! 0-C9/.!

.+(;/,Q*8! >-5/9! (5A! 7! 07;! ,5/()=*U)! B! =@79-8*! 97! @798-*! ,8! .8! >-5/9! .+(;/,Q*8! .+::8!

/(8;)/:7C981!3/(;/T!.7'N"%"9@&',8!4=+(7*,!,8!l/(./!8;)!@79+*/;=8!B!!-(!8-*+!.7*!8998!(8!F8*7!

P7:7/;! 95+CP8)! ,5-(8! )*7(;7.)/+(1! 48;! /(;)/)-)/+(;! 0*/@=8;! (8! .+((7/;;8()! 07;! ,8!

,+:7(/79/)=!&! 8998;! +()! ,+(.! 97! .707./)=! ,8! *8@8(,*8! ,8;! G-@*8;! 0+-*! 8(! 7.<8)8*1!

]=7(:+/(;T! ;/! .8))8! ;)*7)=?/8! 08-)! ;57@=*8*! 07A7()8T! 8998! .+()/8()! -(! */;>-8T! ;-*)+-)!

F/(7(./8*1! I58;)!0+-*! .8))8! *7/;+(!>-8! 98!i8*8g!3*)!e-;8-:!e/7:/T! /(;)/)-)/+(!:-;=798!

0*/(./0798! ,8! 97! @/998! F9+*/,/8((8T! 7! @-! 98;! 7.)/F;! ,8! ;+(! C/97(! ,/:/(-8*! 9=?Q*8:8()! .8;!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"""!'C/,1!



! L#!

,8*(/Q*8;!7((=8;!&!95=@+9-)/+(!,8!97!.+)8!,8;!G-@*8;!7.<8)=8;!7!P+-=!8(!97!,=F7@8-*!,8!97!

.+)8!,8;!G-@*8;!*8@8(,-8;1!!

47! 0+;;/C/9/)=! ,57,+0)8*! -(! .+:0+*)8:8()! 8()*80*8(8-*/79! 08*:8)! 7-J! /(;)/)-)/+(;!

.-9)-*8998;!,8!;5/(;=*8*!098/(8:8()!,7(;!95=.+;A;)Q:8!,-!:+(,8!,8!957*)T!8)!,58()*8)8(/*!

-(!:8/998-*!,/79+?-8!8()*8!98!:-;=8!8)!98!:7*.<=1!!!

!

$1 47! ?8;)/+(! ,5-(! C/8(! )-)=97/*8!&! 9K/:07.)! 8(! )8*:8;! ,8! 0+9/)/>-8;! .-9)-*8998;! ,8!

958(.7,*8:8()!,-!:=.=(7)!

!

S/! 98;! /(;)/)-)/+(;! :-;=798;! 0*/@=8;! ;8:C98()! :/8-J! ,+)=8;! 0+-*! 0*8(,*8! 8(! .<7*?8!

957.)/@/)=!,5=)7C9/;;8:8()!,8;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;!8)!07*!9BT!0+-*!,8;;/(8*!98;!.+()+-*;!,8!

97! (+)/+(! ,5G-@*8! ,57*)T! .8! ,+:7/(8! *8;)8! .89-/! ,5-(! C/8(! )-)=97/*81! '9! (8! 0+-**7/)! 07;!

F+(.)/+((8*! ;7(;! 95/()8*@8()/+(T! :U:8! 9=?Q*8T! ,-! 0+-@+/*! ,-! F7/)! ,8;! ,=F7/997(.8;! ,-!

:7*.<=! 8)! ,8! 957C;8(.8! ,8! 0*/;8! 8(! .+:0)8! 07*! 98;! +*?7(/;:8;! 0*/@=;T! ,8! 95/()=*U)!

?=(=*791""#!

S/! 98! *8)*7/)! ,8! 956)7)! 8(! 0+9/)/>-8! .-9)-*8998! 8;)! 957C+-)/;;8:8()! ,5-(! 0*+.8;;-;! >-/!

7..+*,8!-(8!0*=*+?7)/@8!*+A798!B!95+0/(/+(T!.8!*8)*7/)!(58;)!07;!.+:098)1!I8./!8;)!P-;)/F/=!

07*! -(8! 8J/?8(.8! ,5/()=*U)! ?=(=*791! I8! *8)*7/)! 8;)! :U:8! 8(.7,*=! 07*! 98! 0+-@+/*! >-/T!

.+(;./8()!,8!;+(!/99=?/)/:/)=T!;8!,8;;7/;/)!,8!;7!.707./)=!B!=)7C9/*!98;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;!&!

956)7)!8(.7,*8!8)!F7@+*/;8!98!:=.=(7)1!

!

Y 47!,=9/:/)7)/+(!+*/?/(8998!F9+-8!8()*8!98!:=.=(7)!8)!98!,=)+-*(8:8()!,8!F+(,;!

!

4+(?)8:0;T! 98!:=.=(7)!=)7/)!,/;.*8)!&!-(8!8()*80*/;8!+-!-(!07*)/.-9/8*!0+-@7/)!7/,8*!7-!

F/(7(.8:8()!,5-(8!7.)/@/)=! .-9)-*89981!]=7(:+/(;T! 958(.7,*8:8()! P-*/,/>-8!,-!:=.=(7)!

,8;! 8()*80*/;8;! )*+-@7/)! ,/FF/./98:8()! -(! 8(.7,*8:8()! P-*/,/>-8! .97/*T! B! 958J.80)/+(!

=@8()-8998:8()!,8!97!F+(,7)/+(!,58()*80*/;8T!)8998!97!a+(,7)/+(!I7*)/8*!B!i7*/;T!>-/!7!=)=!

.*==8!/9!A!7!09-;!,8!$H!7(;1!48!F9+-!P-*/,/>-8!7-)+-*!,8!97!(+)/+(!,-!:=.=(7)!,58()*80*/;8!

*700*+.<7/)!95+0=*7)/+(!,8!:=.=(7)!,-!,=)+-*(8:8()!,8!F+(,;T!79+*;!:U:8!>-58998!=)7/)!

700*=./=8!,8;!0+-@+/*;!0-C9/.;1!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
""#!Ib/T!V!e8*/)!m++,!+*!e7*d8)!a7/9-*8!W1!



! L$!

Y 47!9+/!,/)8!V!9+/!3/997?+(!WT!8(.+-*7?87()!,-!:=.=(7)!8)!?7*7()/;;7()!-(8!;=.-*/)=!

P-*/,/>-8!&!

!

47! 9+/! (�#HH$YNHM! ,-! "8*! 7+-)! #HH$! *897)/@8! 7-! :=.=(7)T! 7-J! 7;;+./7)/+(;! 8)! 7-J!

F+(,7)/+(;! 700+*)8! -(8! 7:=9/+*7)/+(! .+(;=>-8()8! &! 8998! *=F+*:8! 97! (+)/+(! ,8!

*8.+((7/;;7(.8! ,5-)/9/)=! 0-C9/>-8T! 8(.+-*7?8! 98!:=.=(7)! ,58()*80*/;8! 07*! 97! *=,-.)/+(!

,5/:0p)!,7(;!-(!.7,*8!9=?79!.97/*!8)!<7*:+(/;8!98;!,/;0+;/)/+(;!7009/.7C98;!7-J!,+(;1!

I8))8!:8;-*8!08*:8)!,8!,=?7?8*!-(8!;+-*.8!,8!F/(7(.8:8()!;/?(/F/.7)/@8!0+-*!97!.-9)-*8!

B! -(! .+�)! :+,=*=! 07*! *700+*)! B! ,57-)*8;! ;+-*.8;! ,8! F/(7(.8:8()1! 48! :=.=(7)! ,8;!

8()*80*/;8;!700+*)8!8(@/*+(!NHH!:/99/+(;!,58-*+;!07*!7(!B! 957.)/@/)=!.-9)-*8998!0+-*!-(!

.+�)!>-/!@7*/8!8()*8!$HH!8)!%HH!:/99/+(;!,58-*+;1""$!

!

Y 457C;8(.8!,8!,/;)/(.)/+(!8()*8! 98;!:=.Q(8;! 8)! ;+(!8FF8)! 8(! )8*:8;!,8!,/;07*/)=;!

;+./798;!8)!?=+?*70</>-8;!&!

!

45/(@8;)/;;8:8()!07*! 95+0/(/+(!,8!.8!>-/!=)7/)! 97!0*=*+?7)/@8!*+A798!8;)!,+(.!8(.+-*7?=!

07*! 956)7)1! I808(,7()T! 8(! .<+/;/;;7()! 98;! :+,79/)=;! ,58(.7,*8:8()! 8)! ,5/(./)7)/+(! B! ;8!

;7/;/*!,8!.8)!8;07.8T!98!0+-@+/*!,+((8!-(8!.8*)7/(8!+*/8()7)/+(!B!.8)!/(@8;)/;;8:8()!07*!

95+0/(/+(!,8!95=)7C9/;;8:8()!,8;!(+*:8;1!3/(;/T!957C;8(.8!,8!,=?*8;;/@/)=!,8!958J8:0)/+(!

F/;.798!+-!,-!0+-*.8()7?8!,-!.</FF*8!,57FF7/*8;!B!07*)/*!,->-89!;5=)7C9/)!98!097F+((8:8()!

,8! 958J8:0)/+(! 8(! F+(.)/+(! ,8! 97! ,/:8(;/+(! ,8! 97! ;+./=)=! 7! -(! /:07.)! 8(! )8*:8;! ,8!

0+9/)/>-8;! 0-C9/>-8;1! 6998! ;58J09/>-8! 8(! ?*7(,8! 07*)/8! 07*! 957C;8(.8! ,8! @+9+()=! ,8;!

0+-@+/*;! 0-C9/.;! ,57C7(,+((8*! ,8;! *8.8))8;! F/;.798;1! I8))8! 7C;8(.8! ,8! ,=?*8;;/@/)=!

F7@+*/;8! 8(! -(! ;8(;! 98;! ;+./=)=;! 98;! 09-;! /:0+*)7()8;! >-/! +()! 98;! *8;;+-*.8;! 8)! 98;!

.+:0=)8(.8;!0+-*!-)/9/;8*!.8!,/;0+;/)/F!,8!:7(/Q*8!+0)/:798T!8(!799/7()!957@7()7?8!F/;.79!

,8! 957.)/+(!,8!:=.=(7)!B!;+(!700+*)!8(!)8*:8;!,5/:7?8!8)!,8!*=0-)7)/+(1!48!;8.)8-*!,-!

9-J8!8;)!07*)/.-9/Q*8:8()!C/8(!*80*=;8()=!07*:/!98;!:=.Q(8;T!0+-*!,8;!*7/;+(;!,5/:7?8T!

C/8(! >-8! 98;! ;8.)8-*;! 07*)/./07()! B! 958FF+*)! .-9)-*89! ;+/8()! (+:C*8-J! 8)! @7*/=;1! 47!

.+(;=>-8(.8!,8!.8))8!7C;8(.8!,8!,=?*8;;/@/)=!8;)!97!.+(.8()*7)/+(!,8!958FF+*)!F/(7(./8*!,-!

;8.)8-*!0*/@=!@8*;!98;!/(;)/)-)/+(;!07*/;/8((8;!98;!09-;!/:0+*)7()8;T!.7*!8998;!+FF*8()!-(8!

:8/998-*8!@/;/C/9/)=T!>-5/9!;57?/;;8!,8!F+(,7)/+(!*8.+((-8!,5-)/9/)=!0-C9/>-8!B!95/:7?8!,8!97!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
""$!3-*=9/8!a/99/008)/!8)!_87(Y_7.>-8;!3/997?+(T!i-C9/.~0*/@=n&!>-8998!0+9/)/>-8!.-9)-*8998!0+-*!,8:7/(n�T!48!e+(,8T!"N!
;80)8:C*8!#H"DT!<))0&~~bbb198:+(,81F*~F8;)/@79~7*)/.98~#H"D~HN~""~0-C9/.Y0*/@8Y>-8998Y0+9/)/>-8Y.-9)-*8998Y0+-*Y
,8:7/(�%MDN2H#�%%"2"ML1<):91!



! L%!

a+(,7)/+(!4+-/;!l-/))+(T!+-!,5/(;)/)-)/+(!0-C9/>-8!.+::8!98!I8()*8!m8+*?8;!i+:0/,+-!

8)!98!I<t)87-!,8!l8*;7/998;1!m*t.8!B!.8))8!9+/T!957-)+F/(7(.8:8()!,8;!?*+;;8;!/(;)/)-)/+(;T!B!

95+*/?/(8!,8!#HfT!8;)!07;;=!B!2Hf!,-!C-,?8)1""%!]=7(:+/(;T!.8))8!.+(.8()*7)/+(!;-*!98;!

/(;)/)-)/+(;!98;!09-;!/:0+*)7()8;!;8!F7/)!7-!,=)*/:8()!,8;!/(;)/)-)/+(;!,8!09-;!08)/)8!)7/998T!

8)! 09-;! ;+-@8()! /()=?*=8;! 7-! 07)*/:+/(8! 9+.79! +-! *=?/+(791! 3/(;/T! 95700+*)! ,8! 97! 9+/!

3/997?+(!8;)!.+(;/,=*7C98!&!8998!08*:8)!,8!F7./9/)8*!98!F/(7(.8:8()!,5-(!C/8(!)-)=97/*8!B!-(!

.+�)! *7/;+((7C98! 07*! *700+*)! 7-! C=(=F/.8T! )+-)! 8(! /(./)7()! 95+0/(/+(! B! ;8! ;7/;/*! ,8!

95=)7C9/;;8:8()!,8;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;T!:7/;!8998!(8!0799/8!07;!.8*)7/(8;!,=F7/997(.8;!,-!

:7*.<=! ,8! ;8*@/.8;! .-9)-*89;1! 3/(;/T! 0+-*! 98;! :/(/;)*8;! ,8! 97! I-9)-*8! _87(Y_7.>-8;!

3/997?+(!8)!3-*=9/8!a/99/008)/T!97!9+/!*8;)8!/(.+:09Q)8!.7*!8998!(8!08*:8)!07;!,8!*8:=,/8*!B!

,8;!,/;07*/)=;!?=+?*70</>-8;!8)!;+./798;!>-7()!B!957..Q;!B!.8!C/8(!)-)=97/*8T!07*!:7(>-8!

,8!@+9+()=!0+9/)/>-8T!>-/!*8;)8!98!F7/)!,8!957.)/+(!0-C9/>-8!:-;=7981""2!

!

Y 45/()=?*7)/+(!,5=9=:8()!,-!:=.=(7)!0-C9/.!,7(;!98!:+,Q98!@/.)+*/8-J!,-!:=.=(7)!

0*/@=!!

!

47!;/)-7)/+(!F*7(r7/;8T!8)!09-;!?=(=*798:8()!.+()/(8()798!;8:C98!,+(.!;8!*700*+.<8*!,8;!

6)7);YO(/;!+R!95/(/)/7)/@8!0*/@=8!07*)/./08!8;;8()/8998:8()!B!957.)/@/)=!:-;=798T!79+*;!>-8!

98! ]7)/+(79! 6(,+b:8()! F+*! )<8! 3*);! )8()8! ,8! 0799/8*! 98;! ,/;07*/)=;! ?=+?*70</>-8;! 8)!

;+./798;!,8! 95+*?7(/;7)/+(!,-!:7*.<=!,8;! ;8*@/.8;!:-;=7-J1! S/!-(! *700*+.<8:8()!08-)!

U)*8!=)7C9/T!.8!(58;)!07;!;7(;!(-7(.8T!.7*!98!C-,?8)!8;)!:/(/:8!&!8(!#H"DT!/9!=)7/)!,8!"%NTM!

:/99/+(;! ,8! ,+997*;T! .8! >-/! .+**8;0+(,! B! HTHH%f! ,-! C-,?8)! F=,=*791 ""D !h8! F+*)8;!

,/;07*/)=;!?=+?*70</>-8;!8)!;+./798;!>-8!956-*+08!(8!.+((7[)!07;!8J/;)8()!7-J!6)7);YO(/;!

8(! :7)/Q*8! 7*)/;)/>-81! I8)! /(@8;)/;;8:8()! ,8;! /(;)/)-)/+(;! :-;=798;! 07*! ,8;! 7.)8-*;!

0*/@=;!(58;)!07;!-(8!)8(,7(.8!0*+0*8!B!97!a*7(.8!&!97!.+(@8*;/+(!,8;!:+,Q98;!,8!:=.=(7)!

0-C9/.!7-!:+,Q98!7(?9+Y;7J+(!8;)!:+(,/7981!6(!8FF8)T!,80-/;! 957((=8!#HHHT!09-;!,8!##2!

:-;=8;!,57*)!.+()8:0+*7/(!.+(;/,=*=;!.+::8!/:0+*)7();!+()!+-@8*)!98-*;!0+*)8;""N!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
""%!e/.<89!m-8**/(T!V!I-9)-*8n&!957*?8()!0*/@=T!.<7(.8!+-!:8(7.8n�!WT!0&'H"9@&T!N!;80)8:C*8!#H"DT!
<))0&~~bbb198:+(,81F*~F8;)/@79~7*)/.98~#H"D~HM~HN~9Y7*?8()Y0*/@8Y:8(7.8Y)Y/9Y(+)*8Y:+,898Y
.-9)-*89�%MM%HM$�%%"2"ML1<):91!
""2!a/99/008)/!8)!3/997?+(T!i-C9/.~0*/@=n&!>-8998!0+9/)/>-8!.-9)-*8998!0+-*!,8:7/(n�!
""D!';77.!u7097(T!V!q<+!S)7(,;!)+!4+;8!)<8!e+;)!/F!)<8!]63!';!69/:/(7)8,!WT!)$*+,'H747d/9&T!$"!P7(@/8*!#H"NT!
<))0;&~~bbb17*);A1(8)~7*)/.98~7*);AY8,/)+*/79Y;)7(,;Y9+;8Y(87Y89/:/(7)8,1!
""N!e/.<789!j-*8d!6A8@/(8T!V!jX6!ekh6\]!e6h'I'S!WT!>UWk'2747d/9&T!7@*/9!#H"DT!
<))0;&~~bbb1"L%$:7?7g/(81.+:~.-9)-*8~)<8Y:+,8*(Y:8,/./;1!



! L2!

48!?*70</>-8!./Y,8;;+-;!/99-;)*8!95/(F97)/+(!,8;!/(;)/)-)/+(;!:-;=798;!0-C9/>-8;!,7(;!98;!

7((=8;!#HHH1!

!

!

m*70</>-8!$!&!\=07*)/)/+(!:+(,/798!,8;!:-;=8;!0*/@=;!;89+(!98-*!,7)8!,8!F+(,7)/+(!

!

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

'

'

I8))8! @/.)+/*8! ,-!:+,Q98! ,-!:=.=(7)! 0*/@=! 7A7()! /()=?*=! 98;! (=.8;;/)=;! ,5/()8*@8()/+(!

0-C9/>-8! ;-*!-(!C/8(! )-)=97/*8!(8!,+/)!07;! .7.<8*!-(8!700*+.<8!7:=*/.7/(8! 97*?8:8()!

.*/)/>-7C98!,8!95-)/9/)=!0-C9/>-8!7-J!6)7);YO(/;1!6(!8FF8)T! 98;!F+(,7)/+(;!7;;/:/97C98;!7-J!

F+(,7)/+(;! ,5-)/9/)=! 0-C9/>-8! 7-J! 6)7);YO(/;! ;+()! 98;! F+(,7)/+(;! ;8.)/+(! 2H"^.`1! 6998;!

08-@8()! 08*:8))*8! 7-J! .+998.)/+((8-*;! 8)! F+(,7)8-*;! ,8! .8;! /(;)/)-)/+(;! ,8! C=(=F/./8*!

,57@7()7?8;! F/;.7-J! )+-)!8(!0*+F/)7()!,8! 98-*;!.+998.)/+(;T! ;7(;!>-8! 98;!:+,79/)=;!8)! 98;!

<+*7/*8;! ,5+-@8*)-*8! 7-! 0-C9/.! (8! 08*:8))8()! ,8! ;7/;/*! 95-)/9/)=! 0-C9/>-8! ,8! .8))8!

08*;+((8!P-*/,/>-81!!!

!

!

I8;! ,8*(/Q*8;! 7((=8;! ,+(.T! -(! *700*+.<8:8()! ,-! :+,Q98! 7(?9+Y;7J+(! 8)! ,-! :+,Q98!

F*7(r7/;! ;58;)! 8FF8.)-=1! 6(! a*7(.8T! 8)! 09-;! ?=(=*798:8()! 8(! 6-*+08! .+()/(8()798T! +R! 98!

:+,Q98!F*7(r7/;!7!=)=!;+-*.8!,5/(;0/*7)/+(T!956)7)!7!7-)+*/;=!8)!8(.+-*7?=!95+0/(/+(!,8!;8!



! LD!

;7/;/*! ,5-(8! 7FF7/*8! ,56)7)!&! 95=)7C9/;;8:8()! ,8;! (+*:8;! 8;)<=)/>-8;T! >-/! ,8;;/(8()! 98;!

.+()+-*;! ,8! 97! (+)/+(! ,5G-@*8! ,57*)1! '9! ;57?/)! ,5-(! @*7/! *8)*7/)! ,8! 956)7)T! .+<=*8()!

</;)+*/>-8:8()T! 7F/(! ,8! 97/;;8*! 95+0/(/+(!,=./,8*1! I8))8! F+/;Y./T! 956)7)! 9-/Y:U:8!8(.7,*8!

;+(!0*+0*8!*8)*7/)1!i7*!;7!07*)/./07)/+(!7-J!/(/)/7)/@8;!0*/@=8;T!/9!7;;-*8!(=7(:+/(;!>-8!

,8;! +CP8.)/F;! ,5/()=*U)! ?=(=*79! (8! ;+/8()! 07;! 7C7(,+((=;1! '9! ;8! 097.8T! 8(! -(8! .8*)7/(8!

:7(/Q*8T! ,7(;! -(8! 9+?/>-8! >-/! *7008998*7/)! 97! ;-C@8()/+(! ,5-(! C/8(! )-)=97/*8T! @+/*! 97!

,=9=?7)/+(!,5-(!;8*@/.8!0-C9/.!&! 98! ;8.)8-*!0*/@=! *8:09/)!-(8!:/;;/+(!,8!;8*@/.8!0-C9/.T!

7@8.!-(!F/(7(.8:8()!0-C9/.1!

3@8.! 97! 0*/@7)/;7)/+(T! 956)7)! F*7(r7/;! 7! 8(F/(! *=-;;/! B! .+:C98*! 98! @/,8! /(;)799=! 07*! 97!

,/;07*/)/+(!,8!;7!0*=*+?7)/@8!,8!,=F/(/)/+(!,8! 97!(+*:8!8;)<=)/>-8!,8! 97! F/(!,-!S8.+(,!

6:0/*81!47!0*/@7)/;7)/+(!8;)!,+(.!-(!7C+-)/;;8:8()T!.89-/!,8!957-)+(+:/;7)/+(1!

6(!8FF8)T! 957*)!8;)!7-)+(+:8!0+-*!;8!,=F/(/*! 9-/Y:U:8!,7(;!.8;!./*.+(;)7(.8;1!E/8(!>-8!

.897! 7/998! B! 958(.+()*8! ,8! .8*)7/(8;! 0*=+..-07)/+(;! ,=:+.*7)/>-8;T! 956)7)! 7C7(,+((8! 98!

*p98!,8!,=F/(/)/+(!,8!957*)!B!-(!.<7:0!;+./79!,=)8*:/(=!8(!?*7(,8!07*)/8!07*!98!:7*.<=1!

48!:7*.<=!,=F/(/)!97!(+*:8!&!/9!;57?/)!,+(.!,8;!7*)/;)8;!8)!,8;!.+998.)/+((8-*;1!

k(!08-)! (+)8*! >-8! 95/(F9-8(.8!,7(;! 98! )*7@7/9! ,8!,=F/(/)/+(!,8;!(+*:8;! 8;)<=)/>-8;! 8;)!

</;)+*/>-8:8()! ,=)8*:/(=8! 07*! 95/:0+*)7(.8! ,8! 957.)8-*T! >-8! .8! ;+/)! ,-! .p)=! ,8! 97!

,8:7(,8! +-! ,8! 95+FF*81! S/:+(!,8! i-*A! 98! *7008998! 9+*;>-5/9! *=0+(,!07*! 95=)+((8:8()! B!

-(8!.*/)/>-8!,-!]8b!c+*d!j/:8;!0+*)7()!;-*!-(8!8J0+;/)/+(!,8!0<+)+?*70</8;!,8!957*)/;)8!

6*/.!a/;.<9!B!]8b!c+*d1!\80*+.<7()!B!958J0+;/)/+(!,8!(5U)*8!>-5-(8!?798*/8!,8!0+*)*7/);!B!

97! ?9+/*8! ,8;! V!"f!W! >-/! F+()! 98!:7*.<=T! .89-/Y./! 9-/! *=0+(,! >-8! 98;! *+/;! F*7(r7/;! 8)! 98;!

e=,/./;! 8(! F7/;7/)! 8-JY:U:8;! 07*)/8T! C/8(! >-8! 98-*;! 08*;+((8;! =)7/8()! 7))7.<=8;! B! -(!

0+-@+/*!0+9/)/>-81!h8!.8!F7/)T!/9!;+-9/?(8!>-8!98;!9+?/>-8;!,-!:7*.<=!,8!957*)!(5+()!07;!)7()!

=@+9-=!&!.58;)!09-)p)!98!:+(,8!>-/!;58;)!)*7(;F+*:=1!

48;!9+?/>-8;!,8!.8!:7*.<=!;+()!,+(.T!+(!08-)!98!;-00+;8*T!8J.9-;/@8;T!8)!,8!.8!F7/)T!8998;!

0+-**7/8()!7007*7[)*8!.+::8!.+()*7/*8;!B!97!@/;=8!,=:+.*7)/>-8!,8!956)7)1!!

]=7(:+/(;T! ,-! .p)=! ,8! 95+FF*8T! ,8! e7(8)! 8)! 98;! \8F-;=;T! B! k\43]! 8)! 95+0=*7)/+(!

.</*-*?/.798Y08*F+*:7(.8!7*)/;)/>-8!�!,8!l89�g>-8gT!>-/!;8!*80*=;8()7/)!8(!:U:8!)8:0;!

>-8! 97! F7:/998! *+A798T! B! 95/(.+((-!E7(d;AT! ,+()! 98;! ?*7FF/)/;! /99=?7-J! +()! 7.>-/;! 98! *7(?!

,5G-@*8;!,57*)T!,8!h-.<7:0!8)!957*)!.+(.80)-89!B!i8)*7!I+9C*/?<)!8)!957*)!,/?/)79T!.+::8!

,-! .p)=! ,8! 97! ,8:7(,8T! ,8! m8*)*-,8! S)8/(! 8)! i8??A! m-??8(<8/: ""L !B! S)8F7(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
""L!E*8))899T!H"@&$9')$*'>Uc>V>T<T1!



! LN!

S/:.<+b/)g""MT! ,8;! 7.)8-*;! +C)/8((8()! 98-*! /(F9-8(.8! ,7(;! 95=)7C9/;;8:8()! ,8! (+*:8;!

8;)<=)/>-8;! 07*! 98-*;! .707./)=;! B! /((+@8*T! B! C*/;8*! ,8;! *Q?98;1"#H!'9;! 8()*8()! ,7(;! 98;!

.8*.98;!,5/(F9-8(.8!>-/!,8;;/(8()!98;!F*+()/Q*8;!,8!957*)!07*!98-*;!>-8;)/+((8:8();!;-*!97!

(+)/+(!,5G-@*8!,57*)1!

h8! (+;! P+-*;T! 956)7)! (8! ,=F/(/)! 09-;! ,/*8.)8:8()! .8! >-/! 8;)! -(8! G-@*8! ,57*)T! :7/;! /9!

.<8*.<8! B! 08*:8))*8! B! .<7.-(! ,58(! 0*+0+;8*! -(8! ,=F/(/)/+(1! 6(! .8! ;8(;T! /9! .<8*.<8!

95=?79/)=! ,8;! .<7(.8;! ,7(;! 98! *p98! ,8! ,=F/(/)/+(! >-/! 07;;8T! .8*)8;! 07*! 98! ;-..Q;! ,7(;! 98!

:-;=8T!:7/;!7-;;/!07*!97!*=-;;/)8!;-*!98!:7*.<=1!S+(!*p98!(8!;8*7/)!,+(.!07;T!/,=798:8()T!

,8! @79/,8*!,8;! .<+/J!07*F+/;! =9/)/;)8;T!:7/;!,8!08*:8))*8! 7-!09-;! ?*7(,!(+:C*8T! 07*! 97!

0*7)/>-8!,8!957*)!.+::8!07*!97!F*=>-8()7)/+(!,8;!/(;)/)-)/+(;!:-;=798;T!,8!0*+0+;8*!,8;!

,=F/(/)/+(;!8)!,8!98;!@79/,8*1!

!

45/(;)/)-)/+(!:-;=798!(58;)!07;!;8-98!B!,=F/(/*!98;!.+()+-*;!,8!97!(+)/+(!,5G-@*8;!,57*)!B!

)*7@8*;! ;+(! 7.)/@/)=! ,5=)7C9/;;8:8()! ,8;! (+*:8;! 8;)<=)/>-8;1! 6(! 8FF8)T! 97! @798-*!

8;)<=)/>-8!,5-(8!G-@*8!;5=)7C9/)!B!95/()8*;8.)/+(!8()*8!98!:-;=8!:7/;!7-;;/!98!:7*.<=1!"#"!

O(8! .*=7)/+(! >-/! +C)/8()! -(! .8*)7/(! ;-..Q;! ;-*! 98! :7*.<=T! ;7(;! ;+(! .+*+97/*8! ,7(;! 98!

:-;=8T!*89Q@8!09-;!,8! 97!(+)/+(!,8!,=.+*7)/+(!>-8!,5G-@*8!,57*)1!h8! 97!:U:8!:7(/Q*8T!

-(8!G-@*8!>-/!*8;)8!,7(;!98!:+(,8!/(;)/)-)/+((89!7-*7!,-!:79!B!@+/*!;7!@798-*!8;)<=)/>-8!

=)7C9/8T!7/(;/!>-8!;7!097.8!,7(;!95</;)+/*8!,8!957*)1!!

k*T! 95G-@*8! ,57*)! .+()8:0+*7/(! (58;)! F+*.=:8()! 07;! /(.9-;8! ,7(;! .8! >-8! 98;! (+*:8;!

P-*/,/>-8;!,=F/(/;;8()!.+::8!G-@*8;!,57*)!,7(;!98-*!*p98!,58(.7,*8:8()!,-!:7*.<=1!!

!

! !

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
""M!\/.<7*,!h7@/8;T!V!3\j!e3\u6j!lS1!i\6h3jk\!WT!>UWk'2747d/9&T!F=@*/8*!#H"N1!
"#H!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!
"#"!'C/,1!



! LL!

N* @/(!,-.&/&0&#/!I4'&,&=4(!$%'8>%/,(!%00%8>-(!%4!8'&0J'(!>&90#'&=4(!

!

47!,=)8*:/(7)/+(!,5-(8!:7*.<7(,/;8!0*=;8()7()!-(8!07*)/.-97*/)=!.-9)-*8998!8)!7*)/;)/>-8!

,=08(,! ,8! 97! (+)/+(! ,8! V!C/8(! .-9)-*89!W1! I58;)! .8))8! .7)=?+*/8! ,8! V!C/8(! .-9)-*89!W! >-/!

08*:8)!,8!,/;)/(?-8*!98;!G-@*8;!0*=;8()7()!-(8!,/:8(;/+(!7*)/;)/>-8!+-!.-9)-*89981!k*T!

98;!,/FF=*8();!;A;)Q:8;!P-*/,/>-8;!(8!;8:C98()!07;!0*8(,*8!8(!.+:0)8!97!07*)/.-97*/)=!,8!

95G-@*8! ,57*)! .+()8:0+*7/(! 8(! )7()! >-8! :7*.<7(,/;81! 6(! 0*8:/8*! 9/8-T! ^"`! 97!

,=)8*:/(7)/+(!,8!.8!>-8!*8.+-@*8!97!(+)/+(!,8!V!C/8(!.-9)-*89!W!8;)!-(8!0*=*+?7)/@8!,8;!

6)7);! ;89+(! 97! I+(@8()/+(! ,8! 95O]6SIk1! I8))8! +*/8()7)/+(! 8;)! *80*/;8! 07*! 98;! ;A;)Q:8;!

P-*/,/>-8;!;-0*7(7)/+(7-JT! ;/!C/8(!>-5/9!A!7!7-)7()!,8!,=F/(/)/+(;!,5G-@*8!,57*)!.+::8!

:7*.<7(,/;8! >-5/9! A! 7! ,8! ;A;)Q:8;! (7)/+(7-JT! B! 97! ,/FF=*8(.8! ,8! 95G-@*8! ,57*)! .+::8!

0*+0*/=)=!/()8998.)-89981!^#`!48;!;A;)Q:8;!P-*/,/>-8;!8-*+0=8(;T!0+-*!,=F/(/*!97!(+)/+(!,8!

C/8(! .-9)-*89T! ;5700-/8()! ;-*! ,8;! .*/)Q*8;! >-5/9;! ;+-<7/)8()! +CP8.)/F;!&! 97! @798-*! 8)!

957(./8((8)=T! 79+*;! >-8! .8))8! .7)=?+*/8! 08-)! P-;)/F/8*! ,8! 0+*)8*! 7))8/()8! 7-! ,*+/)! ,-!

:7*.<=!/()=*/8-*1!3@8.!.8))8!,=F/(/)/+(T!957*)!.+()8:0+*7/(!8;)!?=(=*798:8()!8J.9-!,8!97!

(+)/+(! ,8! :7*.<7(,/;8! 07*)/.-9/Q*8! >-8! *8.+-@*8! 98! V!C/8(! .-9)-*89!W1! ^$`! ]=7(:+/(;T!

,57-)*8;! 700*+.<8;! 0+-*! ;7/;/*! 98;! ;0=./F/./)=;! ,8! 95G-@*8! ,57*)! .+::8! :7*.<7(,/;8!

8J/;)8()!B!)*7@8*;!98!:+(,81!S-*!95-(!,8;!09-;!?*+;!:7*.<=;T!98;!6)7);YO(/;T!97!;0=./F/./)=!

*8.+((-8!,8!95G-@*8!,57*)!(8!,=08(,!07;!,8!;+(!7;08.)!.-9)-*89T!:7/;!,8!;7!;0=./F/./)=!8(!

)7()!>-57.)/F!&!.58;)!07*.8!>-8!.58;)!-(!7.)/F!)*Q;!08-!9/>-/,8!>-5/9!8;)!,/;)/(?-=!,8;!7-)*8;!

:7*.<7(,/;8;1!

!

"1 47! ,=)8*:/(7)/+(! ,5-(! C/8(! .-9)-*89! 7-J! :7/(;! ,8;! 6)7);! ;89+(! 95700*+.<8!

(7)/+(79/;)8!,+:/(7()8!,8!97!I+(@8()/+(!,8!95O]6SIk!

!

S/! +(! .+(;/,Q*8! >-8! 98;!G-@*8;! >-/T! 8(! )7()! >-8!:7*.<7(,/;8;T! P+-8()! -(! *p98! ,7(;! 97!

,=F/(/)/+(!,8;!.+()+-*;!,8!95G-@*8!,57*)T!/9!F7-)!;8!097.8*!,7(;!98!;8?:8()!98!09-;!@79+*/;=1!

'9! ;57?/)!,8! 957*)!.+()8:0+*7/(!.97;;=1!S-*!.8!;8?:8()T! 98;!,/FF=*8();!:7*.<=;!(7)/+(7-J!

;+()!)*Q;!/()=?*=;T!7-!0+/()!>-5/9!8;)!0+;;/C98!,8!957C+*,8*!.+::8!-(!:7*.<=!:+(,/79T!;/!

.8!(58;)!?9+C791"##!k(!08-)!,+(.!*8.<8*.<8*!98;!,=F/(/)/+(;!P-*/,/>-8;!,8;!:7*.<7(,/;8;!B!

,/:8(;/+(! .-9)-*8998! >-/! ;57009/>-8*7/8()! B! 95=.<8998! :+(,/798T! +-! 7-! :+/(;! >-/!

,+((8*7/8()!-(8!+*/8()7)/+(!7-J!;A;)Q:8;!(7)/+(7-J1!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"##!'C/,1!



! LM!

h8-J! )8J)8;! :7P8-*;! ;8:C98()! *898@8*! -(8! ,/:8(;/+(! .-9)-*8998! >-/! F8*7/)! ,8! 95G-@*8!

,57*)!-(8!:7*.<7(,/;8!07*)/.-9/Q*81! '9!;57?/)!,8! 97!I+(@8()/+(!.+(.8*(7()! 98;!:8;-*8;!B!

0*8(,*8!0+-*! /()8*,/*8!8)!8:0U.<8*! 958J0+*)7)/+(!8)! 98!)*7(;F8*)!,8;!0*+0*/=)=;! /99/./)8;!

,8;!C/8(;!.-9)-*89;T!,8!95O]6SIkT!,8!"MNHT!8)!97!I+(@8()/+(!,8!E8*(8!0+-*!97!0*+)8.)/+(!

,8;!G-@*8;!9/))=*7/*8;!8)!7*)/;)/>-8;!,8!"LLD1!^3((8J8!l`!!

!

Y 45<+:+?=(=/;7)/+(!,8!95G-@*8!,57*)!8()8(,-8!.+::8!0*+0*/=)=!/()8998.)-89981!

!

47!I+(@8()/+(!,8!E8*(8!08*:8)!7-J!7-)8-*;!,8!;8!0*=@79+/*!,8;!,*+/);!8(!@/?-8-*!,7(;!

98;! 07A;! +R! 98-*;! G-@*8;! ;+()! *80*=;8()=8;T! ,8! :7(/Q*8! 7-)+:7)/>-8T! 8)!

/(,=08(,7::8()! ,-! ,*+/)! ,-! 07A;! ,5+*/?/(8! ,8! 95G-@*81! I8))8! .+(@8()/+(! =)7C9/)! -(!

:/(/:-:! ,5<+:+?=(=/)=! 8()*8! 98;! ,/FF=*8()8;! 700*+.<8;! ,-! ,*+/)! ,8! 97! 0*+0*/=)=!

/()8998.)-8998T!>-/!;57009/>-8()!7-J!7*)/;)8;1!E/8(!>-8!)*Q;!7(./8((8T!0-/;>-58998!,7)8!,8!97!

F/(!,-!Z'ZQ:8!;/Q.98T! 8998!7!=)=! .+:09=)=8! P-;>-5B!(+;! P+-*;!0+-*!A! /(.9-*8!,8;!:=,/7;!

.+()8:0+*7/(;T! 8(! :U:8! )8:0;! >-8! ;+(! .<7:0! ,57009/.7)/+(! ;58;)! =)8(,-! 0+-*! A!

/()=?*8*! 09-;! ,56)7);1! i7*)/8! B! .8))8! .+(@8()/+(! ,80-/;! "MLMT! 98;! 6)7);YO(/;! +()!

0*+:-9?-=!98!l/;-79!3*)/;);!\/?<)!3.)!8(!"MMHT!>-/!=)8(,!98!,*+/)!B!95/()=?*/)=!,8!95G-@*8!

7-J!7*)/;)8;!097;)/./8(;!.+()8:0+*7/(;T!:U:8!;/!97!@+9+()=!0+9/)/>-8!(5A!=)7/)!07;1!I8))8!

<+:+?=(=/;7)/+(! ,-! ,*+/)! ,57-)8-*! 08*:8)! 7-J! 7*)/;)8;! ,8! .+()*p98*! 98-*! 0*+,-.)/+(T!

8()8(,-8! .+::8! 0*+,-.)/+(! ,8! 958;0*/)1! I58;)! 0+-*>-+/T! 07*! 8J8:098T! 957*)/;)8!

097;)/./8((8! F*7(r7/;8! k\43]! 7! 0-! ;7/;/*! 97! P-;)/.8! (8bYA+*d7/;8! .+(;/,=*7()! >-8!

957*)/;)8! /()8*0*Q)8! 47,A! m7?7! 7@7/)! -)/9/;=! 95-(8! ,8! ;8;! G-@*8;! 0<7*8;! ;7(;! ;+(!

7-)+*/;7)/+(!,7(;!98!.9/0!,8!95-(8!,8!;8;!.<7(;+(;1"#$!

X+*:/;! ;+-;! 957(?98! ,-! ,*+/)! ,8! 97! 0*+0*/=)=! /()8998.)-8998T! 98;! 07*)/.-97*/)=;! ,8;! C/8(;!

,/);!V!.-9)-*89;!W!;+()!.8-J!>-8!98;!6)7);!,=F/(/;;8()!.+::8!)89;1!

!

! !

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"#$!E*/7(!E+-.<8*T!V!k\43]!e-;)!i7A!47,A!m7?7!�##THHH!3F)8*!4+;/(?!a+*?8*A!47b;-/)!WT!)$*9&*'9&i+T!#D!P-/(!#H"DT!
<))0;&~~(8b;17*)(8)1.+:~7*)Yb+*9,~+*97(Y9+;8;Y97b;-/)Y07AY97,AY?7?7Y2ND$""1!



! MH!

Y 47!@/;/+(!(7)/+(79/;)8!,+:/(7()8!,8!95O]6SIk!,8!97!(+)/+(!,8!V!C/8(!.-9)-*89!W!!

!

6()8(,-8! .+::8! -(8! :7*.<7(,/;8! ;0=./F/>-8! ,8! 07*! ;7! ,/:8(;/+(! .-9)-*8998T! 97!

,=F/(/)/+(!>-/!0+-**7/)!,/;)/(?-8*!95G-@*8!,57*)!,5-(8!7-)*8!:7*.<7(,/;8!0+-**7/)!U)*8T!7!

0*/+*/T!97!(+)/+(!,8!V!C/8(!.-9)-*89!W1!!

47! @/;/+(! ,+:/(7()8! 8(! ,*+/)! /()8*(7)/+(79! 8;)! .8998! ,8! 97! I+(@8()/+(! .+(.8*(7()! 98;!

:8;-*8;! B! 0*8(,*8! 0+-*! /()8*,/*8! 8)! 8:0U.<8*! 958J0+*)7)/+(! 8)! 98! )*7(;F8*)! ,8;!

0*+0*/=)=;!/99/./)8;!,8;!C/8(;!.-9)-*89;!,8!95O]6SIk!,8!"MNH1!I58;)!B!07*)/*!,8!95700*+.<8!

,8! .8))8! .+(@8()/+(! >-8! 95O]6SIk! =)7C9/)! -(8! 9/;)8! ,-! 07)*/:+/(8!:+(,/79! ,Q;! "MN#1!

45+*/8()7)/+(! ,8! .8))8! .+(@8()/+(! 8;)! 09-)p)! (7)/+(79/;)8!&! ;89+(! .8))8! .+(@8()/+(T! 8;)!

V!C/8(!.-9)-*89!W!.8!>-8!956)7)!,=F/(/)!.+::8!)89!;-*!98;!:7*.<7(,/;8;!>-/!;+()!+*/?/(7/*8;!

,8!;+(!)8**/)+/*81"#%!!

45O(/+(!6-*+0=8((8!*80*8(,!.8))8!700*+.<8!,7(;!;+(!,*+/)T!.7*!.8998Y./!8;)!7..80)=8!07*!

97!.+::-(7-)=!/()8*(7)/+(798!,7(;!;+(!8(;8:C981!}-8!97!0*=*+?7)/@8!,8!,=F/(/)/+(!,8!97!

(+)/+(! ,5G-@*8! ,57*)! ;+-;! ;+(! 7;08.)! :7*.<7(,! ;-/@8! 95700*+.<8! (7)/+(79/;)8! ,8! 97!

.+(@8()/+(!,8!"MNH!,8!95O]6SIkT!8;)!8(!7,=>-7)/+(!7@8.!98!F+(.)/+((8:8()!,8!95O(/+(T!

8)! (+)7::8()! ,8! 97! *8.+((7/;;7(.8! :-)-89981! 6(! 8FF8)T! 8(! ;/?(7()! .8))8! I+(@8()/+(T!

958(;8:C98!,8;!6)7);!*8.+((7[)!:-)-8998:8()!7-J!7-)*8;!;/?(7)7/*8;!98-*!;+-@8*7/(8)=!B!

,=F/(/*! .+::8()! -(8!:7*.<7(,/;8! ,8! 98-*! )8**/)+/*8! 08-)! U)*8! 700*=./=8! .+::8! C/8(!

.-9)-*891! h7(;! 97! :8;-*8! +R! 957*)/.98! $D! ,-! j*7/)=! ;-*! 98! a+(.)/+((8:8()! ,8! 95O(/+(!

6-*+0=8((8! ^jaO6`! )+9Q*8! 98;! 7))8/()8;! B! 97! 9/C*8Y./*.-97)/+(! ,8;! :7*.<7(,/;8;! ,8!

957*)/.98! $%! 0+-*! 97! 0*+)8.)/+(! ,8;! )*=;+*;! (7)/+(7-J! 7A7()! -(8! @798-*! P-*/,/>-8T! /9! 8;)!

0+;;/C98!,5/:7?/(8*!>-8!97!I+-*!,8!_-;)/.8!,8!95O(/+(!6-*+0=8((8!7/)!B!;8!0*+(+(.8*!-(!

P+-*! ;-*! -(8! /()8*,/.)/+(! ,58J0+*)7)/+(! ,5-(8! :7*.<7(,/;8! ,7(;! ,8;! ./*.+(;)7(.8;!

;/:/97/*8;! B! 957FF7/*8! E*7(.-;/1! I8./! 07*7[)*7/)! 07*7,+J79! ,7(;! 97! :8;-*8! +R! 957FF7/*8!

E*7(.-;/!0+*)7/)!;-*!-(8!0/Q.8!8()*7()!;-*! 98!)8**/)+/*8T!8)!(+(!8(!;+*)7()T!8)!>-58998!7/)!

=)=!0*+@+>-=8!07*!97!)*+0!?*7(,8!0*=./;/+(!P-*/,/>-8!,8!97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)T!8)!(+(!

957C;8(.8!,8!,=F/(/)/+(!;-FF/;7::8()!<+:+?Q(81!

!

#1 45/(;/;)7(.8! ,-!:+,Q98! F*7(r7/;! 8)! 8-*+0=8(! ;-*! 98! 07)*/:+/(8! </;)+*/>-8! 8)! 97!

.+(,/)/+(!,57(./8((8)=!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"#%!_7:8;!I-(+T!lA"'Pi9+')9*/E#/*,m'H#+&#2+'79@'*A&'f7**.&'"Q&$'P#$')9%/&9*'a&$/*74&!^i*/.8)+(8T!]8b!_8*;8AT!6)7);Y
O(/;!,53:=*/>-8&!i*/.8)+(!O(/@8*;/)A!i*8;;T!#H"H`1!



! M"!

!

Y 458J.9-;/+(!,8!957*)!.+()8:0+*7/(!,8!97!(+)/+(!,8!C/8(!.-9)-*89!!

!

i+-*! ,=F/(/*! .8! >-58;)! -(! C/8(! .-9)-*89T! 98! ,*+/)! F*7(r7/;! 8J/?8! ,8-J! .*/)Q*8;!&! .89-/! ,8!

957(./8((8)=!8)!.89-/!,8!97!@798-*1!48!.*/)Q*8!,8!957(./8((8)=!8;)!@7*/7C98!;89+(!95+CP8)!8(!

>-8;)/+(! :7/;! /9! (58;)! P7:7/;! /(F=*/8-*! B! 2H! 7(;1! I8;! .*/)Q*8;! ;+()! .-:-97)/F;!&! 957*)!

.+()8:0+*7/(!8;)!,+(.!8J.9-!,8!.8!>-8!98!,*+/)!F*7(r7/;!,=F/(/)!.+::8!C/8(!.-9)-*89!7-!

;8(;!,8!95O]6SIk1!!!

!

Y 47!,=F/(/)/+(!F/;.798!,-!C/8(!.-9)-*89T!,/FF=*8()8!,7(;!97!F+*:8!:7/;!;/:/97/*8!,7(;!

;7!@/;/+(!8)!;+(!8FF8)!!

!

47! ,=F/(/)/+(! F/;.798! ,8! 95G-@*8! ,57*)! ;+-;! F+*:8! ,8!:7*.<7(,/;8! (8! *80*8(,! 07;! .8;!

.+(,/)/+(;!:7/;!;8!097.8!,7(;!97!:U:8!9/?(=8T!>-/!8;)!,58(.+-*7?8*!97!.+(;8*@7)/+(!;-*!98!

)8**/)+/*8! F*7(r7/;! ,8! 0/Q.8;! </;)+*/>-8;1! 6998! 8;)! ,+((=8! 07*! 957*)/.98! ML! 3! ,-! I+,8!

m=(=*79!,8;!':0p);!^@+/*!7((8J8!l''`1!I8))8!,=F/(/)/+(!8;)! 97!.+(;=>-8(.8!,8!97!@+9+()=!

,8! 9/:/)8*! 98;! 7@7()7?8;! F/;.7-J! >-/! ;57009/>-8()! 7-! .+::8*.8! 8)! B! 97! ,=)8()/+(! ,8;!

G-@*8;! ,57*)T! ,7(;! -(8! +0)/>-8! ,8! C+((8! ?8;)/+(! ,8;! ,8(/8*;! 0-C9/.;1! 6(! 8FF8)T! 97!

,=F/(/)/+(! F/;.798! 9/:/)8! 97! (+)/+(! ,5G-@*8! ,57*)! 7-J! G-@*8;! -(/>-8;! 8()/Q*8:8()!

8J=.-)=8;!B!97!:7/(!07*!957*)/;)81!I8))8!@/;/+(!8;)!-(!08-!09-;!97*?8!0+-*!98;!;.-90)-*8;!8(!

F+()8!8)! 98;!=:7-J!8(!.-/@*8T!>-/!08-@8()!U)*8!,8!L!8J8:097/*8;!:7J/:-:T!8)!0+-*! 98;!

0<+)+?*70</8;T!+R!957;08.)!7*)/;)/>-8!8;)!7,:/;!P-;>-5B!)*8()8!8J8:097/*8;1!'9!;57?/)!,+(.!

,5-(8! ,=F/(/)/+(! :7*.<7(,8! ,8! 95G-@*8! ,57*)! 8J)*U:8:8()! ,7)=8T! 0-/;>-58998! /?(+*8!

95=@+9-)/+(! ,8! 95</;)+/*8! ,8! 957*)! ,80-/;! 09-;! ,5-(! ;/Q.981! k(! 08-)! ;-00+;8*! >-8! .8))8!

,=F/(/)/+(! F/;.798!(57/)!07;!0+-*!C-)!,8!0+*)8*! ;-*! 98!07)*/:+/(8!7*)/;)/>-8T!:7/;! ;-*! 98!

07)*/:+/(8! </;)+*/>-81"#2!'9! ;57?/)! ,58:0U.<8*! >-8! ,8;! 0/Q.8;! </;)+*/>-8;! >-/))8()! 98!

)8**/)+/*81!!!

I8))8!@/;/+(!;8:C98!.+<=*8()8!7@8.!-(8!;0=./F/./)=!>-8!957*)!7(./8(!(8!07*)7?8!07;!7@8.!

957*)! .+()8:0+*7/(1! I+(.8*(7()! 957*)! 7(./8(T! -(! 07A;! V!;58(*/.</)! B! 95/:0+*)7)/+(! 8)!

;57007-@*/)! B! 958J0+*)7)/+(!W"#D !B! 97! ,/FF=*8(.8! ,8! 957*)! .+()8:0+*7/(1! 48! C8;+/(! ,8!

0*=@8(/*! 958J0+*)7)/+(! ,5G-@*8;! ,57*)! .+()8:0+*7/(! (8! ;8! P-;)/F/8*7/)! 07;! ;89+(! .8;!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"#2!m7/997*,T!V!e7*.<=!,8!957*)n&!98;!.<7(.8;!,8!97!a*7(.8!W1!
"#D!'C/,1!



! M#!

9+?/>-8;T!.7*!/9!;57?/)!,5-(!7*)!,+()!97!@798-*!8;)<=)/>-8!;5=)7C9/)!,7(;!-(!*=;87-!:+(,/79!

,5/(;)/)-)/+(;!.-9)-*8998;!8)!;-*!-(!:7*.<=!:+(,/791!

!

Y 48!:+,Q98!F*7(r7/;T!-(8!700*+.<8!07*)7?=8!8(!6-*+08!!

!

48! :+,Q98! F*7(r7/;! 8;)! 07*)7?=! 8(! 6-*+081! 45')79/8! 9/:/)8! 958J0+*)7)/+(! ,5G-@*8;! ,57*)!

;89+(! 97! 9+?/>-8! ,8! 0*+)8.)/+(! ,8;! C/8(;! .-9)-*89;1! 6(! 8FF8)T! 95')79/8! -)/9/;8! 98;! :U:8;!

.*/)Q*8;!>-8!97!a*7(.8T!B!;7@+/*!957(./8((8)=!8)!97!@798-*T!0+-*!,=)8*:/(8*!;/!-(8!G-@*8!

,57*)!8;)!-(!C/8(!.-9)-*89T!:7/;!/9;!(8!;+()!07;!.-:-97)/F;1!48!.*/)Q*8!,57(./8((8)=!+-!,8!

@798-*!;-FF/)!B! 9/:/)8*! 958J0+*)7)/+(!,8! 97!:7*.<7(,/;81!I8))8!,=F/(/)/+(! )*Q;! 97*?8!8;)! 97!

.+(;=>-8(.8! ,5-(8! </;)+/*8! 0*+0*8! B! 95')79/8T! >-/! 7! ;+-FF8*)! ,8! 958J0+*)7)/+(! B! ?*7(,8!

=.<8998!,5-(8!07*)/8!,8!;+(!07)*/:+/(8!7-!.+-*;!,8!95</;)+/*81!]=7(:+/(;T!.+(;./8()8!,-!

,=;7@7()7?8! >-8! .8))8! ,=F/(/)/+(! .7-;8! B! ;+(! /(,-;)*/8! 7*)/;)/>-8! 097;)/>-8!

.+()8:0+*7/(8T!95')79/8!)*7@7/998!B!*=F+*:8*!;7!,=F/(/)/+(!,-!C/8(!.-9)-*891"#N!!453998:7?(8!

07*)7?8! 7-;;/! .8))8! @/;/+(T! 8(! /(;/;)7()! 07*)/.-9/Q*8:8()! ;-*! 97! .+(,/)/+(! ,57(./8((8)=!

09-;!>-8!;-*!97!.+(,/)/+(!,8!@798-*"#LT!,8!:7(/Q*8!,8!09-;!8(!09-;!;)*/.)81"#M!

!

$1 45<=)=*+?=(=/)=!,8;!,=F/(/)/+(;!(7)/+(798;!,7(;!98!*8;)8!,-!:+(,8!&! 97!,=F/(/)/+(!

,8! 97!;0=./F/./)=!,5-(8!G-@*8!,57*)!07*!;+(!.7*7.)Q*8! )*Q;!08-! 9/>-/,8!7-J!6)7);Y

O(/;!

!

S/!95G-@*8!,57*)!8(!)7()!>-8!0*+0*/=)=!/()8998.)-8998!8;)!,=F/(/8!,8!:7(/Q*8!*897)/@8:8()!

<+:+?Q(8T! 97! ,=F/(/)/+(! ,8! 95G-@*8! ,57*)! .+::8!:7*.<7(,/;8! ;0=./F/>-8! 8;)!:7*>-=8!

07*! ;+(! <=)=*+?=(=/)=1! 48;! ,/FF=*8(.8;! ,8! ,=F/(/)/+(! ;/?(/F/8()! ,8;! ,/FF=*8(.8;! ,8!

.+(.80)/+(! ,8! 97! ;0=./F/./)=! ,8! 95G-@*8! ,57*)1! 6(! .8! ;8(;T! 95=.7*)! ,8! 95700*=./7)/+(! ,8!

95G-@*8! ,57*)! .+::8! :7*.<7(,/;8! 08-)! U)*8! /::8(;81! 48;! ,/FF=*8(.8;! 8(! )8*:8;! ,8!

0*+0*/=)=! /()8998.)-8998T! C/8(! >-8! 9=?Q*8;T! .+:09Q)8()! 95=.7*)! ,8! .+(.80)/+(! ,8! 97!

;0=./F/./)=!,8!.8))8!:7*.<7(,/;81!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"#N!k9/@/8*!j+;;8*/T!V!45')79/8!@8-)!9/C=*8*!;+(!:7*.<=!,57*)!.+()8:0+*7/(!WT!0&+'O%A"+T!"L!7@*/9!#H"N1!
"#L!398J7(,8*!a+*C8;!8)!';77.!u7097(T!V!m8*:7(A5;!k(8*+-;!]8b!3*)!6J0+*)!47bT!6J097/(8,!WT!)$*+,'H747d/9&T!"#!
P-/998)!#H"DT!<))0;&~~bbb17*);A1(8)~7*)/.98~7*);AY8,/)+*/79Yb<7)Y?8*:7(AY;Y;)*/.)Y(8bY*8?-97)/+(;Y:87(YF+*Y)<8Y
/()8*(7)/+(79Y7*)Y:7*d8)1!
"#M!I7)<8*/(8!X/.d98AT!V!m8*:7(!i7*9/7:8()!07;;8;!.+()*+@8*;/79!97b!)+!0*+)8.)!.-9)-*79!<8*/)7?8!WT!L!P-/998)!#H"DT!j<8!
3*)!]8b;0708*!=,/)/+(T!<))0&~~)<87*)(8b;0708*1.+:~(8b;~(8b;~?8*:7(Y07*9/7:8()Y07;;8;Y.+()*+@8*;/79Y97bY)+Y
0*+)8.)Y.-9)-*8~1!



! M$!

48! ,*+/)! F*7(r7/;T! 8)! 09-;! ?=(=*798:8()! 98! ,*+/)! ,56-*+08! .+()/(8()798! ;-/)! -(!:+,Q98!

;/:/97/*8!&!95G-@*8!,57*)!8;)!-(8!:7*.<7(,/;8!;0=./F/>-8!9+*;>-5+(!08-)!9-/!7))*/C-8*!-(8!

@798-*!</;)+*/>-81!47!;0=./F/./)=!,8!95G-@*8!,57*)!.+::8!:7*.<7(,/;8!7-J!6)7);YO(/;!8;)!

)+-)! 7-)*8!&! 8998! *80+;8! ;-*! 97! 9/>-/,/)=! ,8! 95G-@*8! ,57*)! .+::8! 7.)/F1! I8)! =.7*)! 7! ;+(!

/:0+*)7(.8!,7(;! 97!:8;-*8!+R! 956-*+08!8)! 98;!6)7);YO(/;!;+()! 98;!097.8;!0*/(./0798;!,-!

:7*.<=T!8)!(+)7::8()!,8!;+(!;8?:8()!98!09-;!*8.+((-1!"$H!

!

Y 47!;0=./F/./)=!,8!95G-@*8!,57*)!;89+(!97!.+(.80)/+(!7:=*/.7/(8!&! 97!F7/C98!9/>-/,/)=!

,8!957.)/F!7;;/:/9=!7-!C/8(!/::+C/9/8*!

!

48!;A;)Q:8! P-*/,/>-8!7:=*/.7/(!,/;)/(?-8! 95G-@*8!,57*)T!A!.+:0*/;!.+()8:0+*7/(8T!(+(!

07;! ;-*! 98;! ;0=./F/./)=;! ,8! .8))8! :7*.<7(,/;8! 07*! *700+*)! 7-! 07)*/:+/(8! .-9)-*89! 8)!

</;)+*/>-8T! :7/;! 07*! *700+*)! B! ;7! 07*)/.-97*/)=! 8(! )8*:8;! ,57.)/F! F/(7(./8*1! I8))8!

,/;)/(.)/+(!P-*/,/>-8!=)7C9/8!7-!(/@87-!F=,=*79!8;)!,5+*,*8!F/;.79!&!8998!@/8()!,-!V!'()8*(79!

j7J! I+,8! S8.)/+(! "H$"!W1! I8))8! :8;-*8! 0+*)8! 0*/(./0798:8()! ;-*! 95/::+C/9/8*1! 6998!

08*:8)! ,8! C=(=F/./8*! ,58J8:0)/+(;! F/;.798;! ;-*! 97! 09-;Y@79-8! ,5-(! .8*)7/(! (+:C*8! ,8!

C/8(;!;/!97!;+::8!/(/)/798!8)!97!09-;Y@79-8!;+()!*=/(@8;)/8;!,7(;!-(!7.)/F!;/:/97/*81!I8))8!

:8;-*8! @/;8! B! ,A(7:/;8*! .8*)7/(;! ;8.)8-*;! =.+(+:/>-8;! 8(! 0799/7()! 98! :7(>-8! ,8!

9/>-/,/)=!,-!C/8(!.+(.8*(=1!!

'./T! 95G-@*8!,57*)!(58;)!07;!,=F/(/8!�!8998!8;)!7;;/:/9=8!B!-(!07)*/:+/(8!08-! 9/>-/,8T!09-;!

0*=./;=:8()!B!-(!7.)/F!/::+C/9/8*1!6(!8FF8)T!97!@/)8;;8!,5=.<7(?8!,-!C/8(!/::+C/9/8*!8;)!

)*Q;!F7/C98T!B!97!,/FF=*8(.8!,57.)/F;!F/(7(./8*;!.+::8!98;!7.)/+(;!8)!98;!+C9/?7)/+(;1!I+::8!

95G-@*8!,57*)T!97!*8(.+()*8!,8!95+FF*8!8)!,8!97!,8:7(,8!;-*!98!:7*.<=!,8!95/::+C/9/8*!8;)!

98!F*-/)!,5-(!9+(?!0*+.8;;-;!,8!*8.<8*.<8!8)!,8!(=?+./7)/+(1!

47!;8-98!;0=./F/./)=!,8!97!:7*.<7(,/;8!0*/;8!8(!.+:0)8!8;)!;+(!:7(>-8!,8!9/>-/,/)=1!!

!

i+-*! .+(.9-*8! ;-*! 97! ,=F/(/)/+(! P-*/,/>-8! ,8! 95G-@*8! ,57*)! .+::8! :7*.<7(,/;8T! 97!

.+(.80)/+(!,8!97!;0=./F/./)=!,8!95G-@*8!,57*)!;+-;!;+(!7;08.)!:7*.<7(,!;8!.7*7.)=*/;8!07*!

;+(! <=)=*+?=(=/)=1! '9! ;57?/)! .8*)8;! ,5-(! C/8(! )-)=97/*8! .7*! .58;)! 95+CP8)! ,8! 0+9/)/>-8;!

0-C9/>-8;! .-9)-*8998;1! 48;! 0+9/)/>-8;! .-9)-*8998;! ,=08(,7()! ,8;! 6)7);T! 97! ;0=./F/./)=! ,8!

95G-@*8! ,57*)! ;+-;! .8)! 7(?98! 98-*! *8@/8()1! 3/(;/T! 97! ,=F/(/)/+(! ,8! 97! (+)/+(! ,8! V!C/8(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"$H!398J7(,8*!a+*C8;T!V!X+b!e-.<!X7@8!m-7*7()88;!3/,8,!I<*/;)/85;!h+:/(7(.8!7)!)<8!j+0!6(,!+F!)<8!3-.)/+(!
e7*d8)!WT!)$*+,'H747d/9&T!L!7+�)!#H"DT!<))0;&~~bbb17*);A1(8)~7*)/.98~7*);AY8,/)+*/79Y<+bY:-.<Y<7@8Y?-7*7()88;Y
7/,8,Y.<*/;)/8Y;Y,+:/(7(.8Y7)Y)<8Y)+0Y8(,Y+FY)<8Y7-.)/+(Y:7*d8)1!



! M%!

.-9)-*89!W!8(!,*+/)! /()8*(7)/+(79T!,+((=8!07*! 97!I+(@8()/+(!,8!95O]6SIk!,8!"MNH!0+*)8!

-(8! @/;/+(! (7)/+(79/;)8!&! 8;)! C/8(! .-9)-*89! .8! >-8! 956)7)! ,=F/(/)! .+::8! )891! 45O(/+(!

6-*+0=8((8! ;8! *80+;8! ;-*! .8))8! @/;/+(T! 79+*;! :U:8! >-8! 97! 0*+)8.)/+(! ,-! 07)*/:+/(8!

.-9)-*89!8;)!-(!:+)/F!)8J)-89!P-;)/F/7()!-(8!:8;-*8!7))8()7)+/*8!B!97!9/C*8Y./*.-97)/+(!,8;!

:7*.<7(,/;8;! ;-*! 98! )8**/)+/*8! ,-! :7*.<=! /()=*/8-*1! 47! ;0=./F/./)=! =@+>-=8! 98! 09-;!

;+-@8()! 8;)! C7;=8! ;-*! -(! .7*7.)Q*8! +CP8.)/FT! .89-/! ,8! 957(./8((8)=! ,8! 95G-@*81! 47!

;0=./F/./)=!,8!97!:7*.<7(,/;8!8;)!,+(.!,8!(7)-*8!</;)+*/>-8!8(!a*7(.8!.+::8!8(!')79/8T!

8(! 3998:7?(8! 8)! 09-;! ?=(=*798:8()! 8(! 6-*+08! .+()/(8()7981! I8))8! 700*+.<8! (58;)! 07;!

07*)7?=8! 07*! 98;! 6)7);YO(/;T! +R! 98! ;A;)Q:8! P-*/,/>-8! F=,=*79! P-?8! >-8! 97! ;0=./F/./)=! ,8!

95G-@*8!,57*)!.+::8!:7*.<7(,/;8!8;)!;+(!:7(>-8!,8!9/>-/,/)=!.+::8!7.)/F1!

!

45G-@*8! ,57*)! 8;)! 7-;;/! -(8!:7*.<7(,/;8! ;+-;! -(8! F+*:8! /::7)=*/8998!&! 8998! .+(;)/)-8!

-(8! 0*+0*/=)=! /()8998.)-89981! 48;! *=?/:8;! ,8! 97! 0*+0*/=)=! /()8998.)-8998! ;5A! 7009/>-8()!

,+(.1!S+-;!.8))8!F+*:8T!97!(+)/+(!,5G-@*8!(8!F7/)!95+CP8)!>-8!,8!F7/C98;!=.7*);1!!

S-*! 98! )8**/)+/*8! 8-*+0=8(T! 95O(/+(! 6-*+0=8((8! *=,-/)! .+(;/,=*7C98:8()! 98;! =.7*);T!

0+-*)7()!F7/C98;1!47!:/;8!8(!097.8!8(!6-*+08!,-!,*+/)!,8!;-/)8!/99-;)*8!.8!*700*+.<8:8()!

,8;!P-*/,/.)/+(;!(7)/+(798;1"$"!48!,*+/)!,8!;-/)8!8;)!-(8!/(@8()/+(!F*7(r7/;8!>-/!(5=)7/)!07;!

*=8998:8()!7009/>-=8!8(!a*7(.81!'9!;57?/)!,-!,*+/)!0+-*!-(!7*)/;)8!8)!;8;!7A7()Y,*+/);!,8!

*8.8@+/*! -(8! 07*)/8! ,8;! 09-;Y@79-8;! ,8! 97! *8@8()8! ,8! ;8;!G-@*8;! 08(,7()! NH! 7(;1! S+(!

7009/.7)/+(! 8(! a*7(.8! 8;)! 97! .+(;=>-8(.8! ,8! 97! ,/*8.)/@8! ,-! #N! ;80)8:C*8! #HH"T! >-/!

/()Q?*8!.8))8!(+)/+(!8(!,*+/)!8-*+0=8(1!S+(!7009/.7)/+(!07*!98;!7.)8-*;!,-!:7*.<=!(57!=)=!

08*:/;8! >-8! 07*! 98! 07;;7?8! ,8! 97! (+)/+(! 8(! ,*+/)! 8-*+0=8(T! +C=/;;7()! 7-J! V!C+-.98;!

=)*7(?8;!W! >-8! F+*:8! 95/:C*/.7)/+(!,8! ,*+/);! (7)/+(7-J! 8)! ;-0*7(7)/+(7-JT! 8(! -)/9/;7()!

958J0*8;;/+(!8)!95/,=8!,8!e1!h89:7;Ye7*)A"$#1!I8))8!:8;-*8!8;)!@/@8:8()!.*/)/>-=8!07*!98;!

7.)8-*;! ,-! :7*.<=! ,8! 957*)T! .7*! /9! (5A! 7! 07;! ,8! 0+;;/C/9/)=! .+()*7.)-8998! 0+-*! 957*)/;)8!

,57C7(,+((8*! ;+(! ,*+/)! ;-CP8.)/F!&! 8998! 0*+@+>-8! -(!:7(>-8! ,8! .+:0=)/)/@/)=! ,8! 957*)!

.+()8:0+*7/(!8-*+0=8(1!47!097.8!0*/(./0798!,5=.<7(?8!8(!6-*+08T!4+(,*8;T!7!@/@8:8()!

.*/)/>-=!.8))8!:8;-*8!.+::-(7-)7/*8!/(;0/*=8!,-!,*+/)!F*7(r7/;1"$$!3!95/(@8*;8T!98!l/;-79!

3*)/;)!3.)!\/?<)!7-J!6)7);YO(/;!08*:8)!7-J!7*)/;)8;!,8!;8!,8;;7/;/*!,8;!,*+/);!>-5/9;!+()!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"$"!X8(*/Y_7.>-8;!4-.7;T!3(,*=!4-.7;T!8)!3?(Q;!4-.7;YS.<9+8))8*T!6$7/*B'@&'.7';$";$/B*B'./**B$7/$&'&*'7$*/+*/E#&T!%8!=,1T!
j*7/)=;!^i7*/;T!a*7(.8&!48J/;]8J/;T!#H"#`1!
"$#!e/*8/998!h89:7;Ye7*)AT!D"#$'#9'@$"/*'%"22#9!^i7*/;T!a*7(.8&!S8-/9T!"MM%`1!
"$$!h+(!j<+:0;+(T!V!eA!M!i*8,/.)/+(;!F+*!)<8!3*)!e7*d8)!7F)8*!)<8!E*8J/)!l+)8!WT!)$*+,'H747d/9&T!"#!P-/998)!#H"DT!
<))0;&~~bbb17*);A1(8)~7*)/.98~7*);AY8,/)+*/79Y:AYMY0*8,/.)/+(;YF+*Y)<8Y7*)Y:7*d8)Y7F)8*Y)<8YC*8J/)Y@+)81!



! M2!

;-*!98;!G-@*8;!>-5/9;!+()!@8(,-8;T!07*!.+()*7)1!48!:+,Q98!7:=*/.7/(!,8!.8!0+/()!,8!@-8!

;8:C98!0*=F=*=!07*!98!:7*.<=!,8!957*)!;-*!;+(!;8?:8()!>-/!/(F9-8(.8!97!,=)8*:/(7)/+(!,8!

97! F*+()/Q*8! ,8! 97! (+)/+(! ,5G-@*8! ,57*)1! '9! 8;)! 79+*;! 0+;;/C98T! B! 07*)/*! ,8! .8! .+(;)7)T!

,5=)8(,*8!.8))8!0*=F=*8(.8!,8! 97!:7)/Q*8!.+()*7.)-8998!B! 958(;8:C98!,-! F+(.)/+((8:8()!

,-!:7*.<=1!!

!

7* +%!6'-.-'(/8(!,(! 1%! 1&C('0-!8#/0'%804(11(!%4!,-0'&$(/0!,(! 1%!9-84'&0-!,(! 1%!

/#'$(!(0!1(!'(841!,(9!&/0('$-,&%&'(9!(/0'(!12%'0!(0!12#6&/&#/!

!

S5/9!8J/;)8!,8;!?798*/8;T!,8;!7*)/;)8;!8)!,8;!.+998.)/+((8-*;!,8!)+-)8;!@7*/=)=;T!.8!:=:+/*8!

;8!F+.79/;8!8(!07*)/.-9/8*!;-*!-(!;8?:8()!07*)/.-9/8*!,-!:7*.<=T!.89-/!>-/!;8!*=@Q98!U)*8!98!

09-;! 08*)/(8()! ,7(;! 958()*80*/;8! ,8! ,=F/(/)/+(! ,8;! F*+()/Q*8;! ,8! .8! >-/! .+(;)/)-8! -(8!

G-@*8!,57*)!0+-*!98!:7*.<=1!!

h-!.p)=!,8!97!0*+,-.)/+(!7*)/;)/>-8T!/9!;57?/)!,5-(8!;)*-.)-*8!7@8.!V!-(!;+::8)!;)7*/F/=!8)!

-(8!C7;8!0*+9=)7*/;=!W1!h7(;!.8!:=:+/*8T!95=)-,8!0+*)8*7!09-;!;-*!95/(F9-8(.8!,-!;+::8)!

,8!957*)!.+()8:0+*7/(!/()8*(7)/+(79!.7*T!*8.+((-;T!98;!7*)/;)8;!98;!:/8-J!.+)=;!8)!8J0+;=;!

;+()!98;!09-;!B!:U:8!,8!C+-98@8*;8*!97!,=F/(/)/+(!,5-(8!G-@*8!,57*)!,7(;!-(!;8(;!>-/!;+/)!

7..80)=!07*!95+0/(/+(1!"$%!I8!:7*.<=!+C=/)!B!,8;!9+?/>-8;!;+./798;!8)!=.+(+:/>-8;!>-/!9-/!

;+()!0*+0*8;T!:79?*=!98!*8(+-@8998:8()!,8!;8;!7.)8-*;!8)!,8!;8;!;)*-.)-*8;1!I8;!9+?/>-8;T!

8(! .+()/(-/)=! 7@8.! 97! 08*)8! ,8! 97! 0*=*+?7)/@8! *+A798! ,5=)7C9/;;8:8()! ,8;! (+*:8;!

8;)<=)/>-8;T! ;8:C98()! 7@+/*! -(8! 0*=F=*8(.8! 0+-*! 97! 9/C8*)=! ,-! .+()*7)! 8)! 0+-*!

957-)+*=?-97)/+(! 09-)p)! >-8! 0+-*! 97! ;=.-*/)=! ,8! 97! (+*:8! P-*/,/>-81! I8))8! 0*=F=*8(.8!

)=:+/?(8!,5-(8!/()=?*7)/+(!8)!,5-(8!.+:0=)/)/+(!F+*)8!8()*8!98;!7.)8-*;!0*/@=;!>-/!=.7*)8!

98! ;8.)8-*! 0-C9/.! ,8! 97! ,=)8*:/(7)/+(! ,8;! F*+()/Q*8;! ,8! 97! (+)/+(! ,5G-@*8! ,57*)1! I8))8!

0*=F=*8(.8! @7! 09-;! 9+/(! .7*! .8!:7*.<=! ;8! .7*7.)=*/;8! =?798:8()! 07*! -(8! 0*+J/:/)=! ,8!

09-;! 8(! 09-;! F+*)8! 8()*8! 957*)! 8)! 95+0/(/+(T! 07*! 95=@/.)/+(! 7-! F-*! 8)! B! :8;-*8! ,8;!

/()8*:=,/7/*8;1!S/!98!0+-@+/*!.+::8!/()8*:=,/7/*8!8()*8!957*)!8)!95+0/(/+(!8;)!.+(;/,=*=!

.+::8!/99=?/)/:8T!.58;)!=?798:8()!98!.7;!,8;!/()8*:=,/7/*8;!0*/@=;1!!

3/(;/T!^"`!98;!;)*-.)-*8;!+*?7(/;7()!:7*.<=!,8!957*)!;8!.7*7.)=*/;8()!07*!-(8!9-))8!,-!.p)=!

,8!97!,8:7(,8T!8()*8!e+,8*(8;T!07*)/;7(;!,8!97!,=;/()8*:=,/7)/+(!8)!,8!97!)*7(;07*8(.8T!

8)! 3(./8(;T! 0+-*! >-/! 97! @798-*! ,5-(8! G-@*8! ,+/)! U)*8! ,/?=*=8! 07*! ,8;! /()8*:=,/7/*8;!

9=?/)/:8;!7@7()!,8!F7/*8!,/*8.)8:8()!F7.8!B!95+0/(/+(1!^#`!I8))8!@/.)+/*8!;8!)*7,-/)!07*!97!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"$%!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!



! MD!

,=;/()8*:=,/7)/+(! ,-!:7*.<=! 8)! 07*! 958FF7.8:8()! ,8;! F*+()/Q*8;! 7-)*8;! >-8! 0-*8:8()!

8;)<=)/>-8;!&! 98;! =)708;! ,8! 97! *8(.+()*8! 8()*8! +FF*8! 8)! ,8:7(,8! )8(,8()! B! ,/;07*7[)*8!

?*7,-8998:8()1! ^$`! S/T! P-;>-5B! *=.8::8()T! 98! ,*+/)! ;58;)! :+()*=! )*Q;! *=;/;)7()! B! .8))8!

=@+9-)/+(! 7-! ,=)*/:8()! ,8! ;+(! :7*.<=T! ,8! ;8;! :-;=8;! 8)! ,8! ;8;! 7*)/;)8;T! /9! 7**/@8! B!

/()=?*8*!98;!7))8()8;!(+-@8998;!,-!:7*.<=!,8!957*)!;7(;!08*,*8!,8!@-8!98;!*7/;+(;!,8!;8;!

*=)/.8(.8;1!

!

"1 47!@/.)+/*8!,8;!e+,8*(8;!;-*!98;!3(./8(;!;-*!98!:7*.<=T!7-!0*+F/)!,8!97!*8.<8*.<8!

,8!97!)*7(;07*8(.8!7-!,=)*/:8()!,8!95+07./)=!)*7,/)/+((8998!!

!

h-!0+/()!,8!@-8!,-!:7*.<=T!97!@798-*!:7*.<7(,8!,5-(8!G-@*8!.+()8:0+*7/(8!=)7C9/)!;7!

@798-*!8;)<=)/>-8!&!8998!,=@+/98!95/()=*U)!8;)<=)/>-8!>-8!95+0/(/+(!7..+*,8!B!-(8!G-@*81!47!

@798-*!:7*.<7(,8!,5-(8!G-@*8!08-)!,+(.!C+-98@8*;8*!97!,=F/(/)/+(!:U:8!,8!957*)!&!;/!97!

@798-*!:7*.<7(,8!,5-(8!G-@*8!>-8;)/+((7()!97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)!8;)!<7-)8T!79+*;!98!

:7*.<=! /(./)8! B! .+(;/,=*8*! .8)! G-@*8! .+::8! -(8! G-@*8! ,57*)1! S/! 98;! /(;)/)-)/+(;!

:-;=798;! *=0+(,8()! B! .8))8! /(@/)7)/+(! ,-! :7*.<=T! .+::8! 953*:+*A! S<+b! 9+*;>-8!

h-.<7:0!A!7!8J0+;=!.7'8"9*7/9&T!79+*;!97!(+-@8998!F*+()/Q*8!,8!957*)!08-)!U)*8!.+(;/,=*=8!

.+::8!@79/,=81"$2!

!

Y 48;!.*/)Q*8;!,8!,=)8*:/(7)/+(!,8! 97!@798-*!:7*.<7(,8!,5-(8!G-@*8!8J/?8()!-(8!

@79/,7)/+(!;-CP8.)/@8!07*!98!:7*.<=!;-*!98!;8?:8()!,8!957*)!.+()8:0+*7/(!

!

47!@798-*!:7*.<7(,8!,5-(8!G-@*8!8;)!=)7C9/8!07*!98;!0*+F8;;/+((89;!,-!:7*.<=!;89+(!,8;!

.*/)Q*8;!>-/!)8(,8()!B!95+CP8.)/@/)=!&!97!@798-*!7*)/;)/>-8T!97!@798-*!</;)+*/>-8!8)!97!@798-*!

/()*/(;Q>-81!!

47!@798-*!7*)/;)/>-8!,=08(,!,8!97!*897)/+(!8()*8!95G-@*8!8)!-(!7*)/;)81!S+(!=)7C9/;;8:8()!

,=08(,! 8;;8()/8998:8()! ,8! 957-)<8()/F/.7)/+(1! I8998Y./! 7! -(8! /:0+*)7(.8! .70/)798! ;-*! 98!

:7*.<=! ,8! 957*)! 7(./8(T! +R! 09-;/8-*;! .*/)Q*8;! 08*:8))8()! ,8! *7))7.<8*! 97! 0/Q.8! B! -(!

7*)/;)81!6(!+*,*8!,=.*+/;;7()!,8!@798-*T!;/!97!0/Q.8!(58;)!07;!;/?(=8!,8!957*)/;)8!:8()/+((=T!

8998!08-)!U)*8!V!7))*/C-=8!B!WT!V!,8!957)89/8*!,8!WT!V!,8!95=.+98!,8!WT!V!,8!958()+-*7?8!,8!WT!8)!

V!;-/@8-*! ,8!W1! 47! 0*+J/:/)=! 7@8.! -(! 7*)/;)8! *=0-)=! 8;)! 7-! F+(,8:8()! ,8! 97! @798-*! ,8!

95G-@*81! I8))8! 9+?/>-8! 8;)! 97! :U:8! ,7(;! 98! ;8?:8()! .+()8:0+*7/(T! 79+*;! >-8! 98;!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"$2!,8!eQ*8,/8-T!-#%A72;'&9'F"$2&'@&':&7@,'27@&1!



! MN!

/(.8*)/)-,8;! ,57-)<8()/F/.7)/+(! ;+()! :+/(,*8;!&! 95G-@*8! 7! -(8! @798-*! 7*)/;)/>-8! 8(!

F+(.)/+(!,8!;+(!9/8(!7@8.!-(!7*)/;)8!*8.+((-1!!

47!@798-*!</;)+*/>-8!,8!95G-@*8!*=0+(,!B!-(8!9+?/>-8!;/:/97/*8!,7(;!98!;8(;!+R!/9!;57?/)!,8!

*7))7.<8*!98!C/8(!B!>-89>-8!.<+;8!,5/::7)=*/891!'9!;57?/)!,8!95/(;.*/0)/+(!,8!95G-@*8!,7(;!

95</;)+/*81!I8*)7/(8;!0/Q.8;!+()!-(8!@798-*!</;)+*/>-8!F+*)8!07*.8!>-58998;!+()!=)=! 95+CP8)!

,5=@Q(8:8();! 07*)/.-9/8*;1! 48! .7;! ,8! .7' N"%"9@&! 8;)! -(! .7;! ,5=.+98!&! G-@*8! .8*)8;!

/:0+*)7()8! ,8! 95</;)+/*8! ,8! 957*)T! .58;)! 07*.8! >-58998! 7! F7/)! 95+CP8)! ,5-(! .7:C*/+97?8!

:=,/7)/;=!7-!,=C-)!,-!ZZQ:8!;/Q.98!>-58998!7!7.>-/;!-(8!@798-*!</;)+*/>-8!;7(;!07*8/91!!

H"97'0/+7T!+-!07'N"%"9@&T!=)7/)!:+/(;!.+(;/,=*=8!>-8!,57-)*8;!G-@*8;!7A7()!7007*)8(-!B!

a*7(r+/;!"8*T!7@7()!,5U)*8!@+9=8!7-!,=C-)!,-!ZZQ:8!;/Q.98T!07*!-(!.7:C*/+98-*!/)79/8(!7-J!

:+)/@7)/+(;! (7)/+(79/;)8;1! I58;)! 7/(;/! >-58998! 7! 7.>-/;! -(8! .8*)7/(8! (+)+*/=)=T! ,8@8(-8!

0+;)=*/)=! .+::8! 95/99-;)*8! ;+(! 700*+0*/7)/+(! <-:+*/;)/>-8! 07*!e7*.89! h-.<7:0! 0+-*!

;+(!G-@*8!4Xkk}!,8!h-.<7:01"$D!

3-Y,89B! ,8;! =@Q(8:8();! *7*8;! 7-)+-*! ,5-(8!G-@*8T! 97! @798-*! </;)+*/>-8! ,5-(8!G-@*8!

,=08(,! 8;;8()/8998:8()! ,8! 95</;)+*/>-8! ,8! ;8;! 0*+0*/=)7/*8;1! 6(! .8! ;8(;T! 98!:7*.<=! ,8!

957*)!,=)8*:/(8!.8))8!@798-*!0-/;>-5/9!=)7C9/)!98;!)*7(;F8*);!,8!0*+0*/=)=1!I8))8!@798-*!8;)!

,+(.! ;-CP8.)/@8! .7*! 8998! ,=08(,! ,8! 97! *8.+((7/;;7(.8! 8)! ,8! 97! *=0-)7)/+(! ,5-(!

.+998.)/+((8-*1"$N!48;!:7*.<7(,;!,57*)!;+()!,+(.!?=(=*798:8()!0*U);!B!7..80)8*!,8;!0*/J!

09-;!F7/C98;!7-J!.+998.)/+((8-*;!*8.+((-;!.7*!.8))8!7.>-/;/)/+(!F7/)!7-?:8()8*!97!.+)8!,8;!

7*)/;)8;!>-5/9;!*80*=;8()8()1!I8))8!@798-*!</;)+*/>-8!8J09/>-8!98;!*=;-9)7);!?=(=*798:8()!

;-0=*/8-*;! 7-J! 8;)/:7)/+(;! 9+*;! ,8;! @8()8;! ,8! .+998.)/+(;! ,8! 08*;+((79/)=;T! .+::8! 97!

.+998.)/+(! ,5c@8;! S7/()Y47-*8()! 8)! i/8**8! E8*?="$L !+-! .8998T! 09-;! *=.8()8T! ,8! h7@/,!

E+b/81"$M!

6(F/(T!97!@798-*!/()*/(;Q>-8!,=08(,!,8;!:7)=*/7-J!8)!,8;!)8.<(/>-8;!-)/9/;=;1!I8))8!@798-*!

;8! *700+*)8! ,+(.! 8;;8()/8998:8()! 7-J! .+�);! ,8! 0*+,-.)/+(! ;-*! 98! :7*.<=! ,8! 957*)!

.+()8:0+*7/(1! '9! ;57?/)! 8(! -(! ;8(;! ,5-(8! 9/:/)8! +CP8.)/@8! B! 95=)7C9/;;8:8()! 9/C*8! ,8;!

(+*:8;! 8;)<=)/>-8;! 07*! 95+0/(/+(! .7*! -(! 7*)/;)8! (8! 08-)! 07;! @8(,*8! -(8! G-@*8! 8(!

,8;;+-;!,8!;+(!.+�)!,8!0*+,-.)/+(!8)!7))8(,!-(!.8*)7/(!0*/J! 9+*;>-8!.8!.+�)!8;)!=98@=1!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"$D!'7(!48;9/8T!V!qXc!jX6!ek]3!4'S3!Sj3]hS!kOj!WT!K9*&../4&9*'0/F&T!:7/!#H"%T!
<))0;&~~bbb1"L%$:7?7g/(81.+:~.+()8()~/,87;~/7(Y98;9/8~+@8*8J0+;8,Yb+*d;Y7*)1!
"$N!\=,7.)/+(!,8!j<8!6.+(+:/;)T!V!q<7)!:7d8;!7!b+*d!+F!7*)!@79-7C98�!WT!6A&'O%"9"2/+*T!D!P7(@/8*!#H"NT!
<))0&~~bbb18.+(+:/;)1.+:~C9+?;~8.+(+:/;)Y8J097/(;~#H"N~H"~8.+(+:/;)Y8J097/(;Y$1!
"$L!47!\=,7.)/+(!,8!956J0*8;;T!V!S7/()!47-*8()YE8*?=n&!97!@8()8!C7)!,8;!*8.+*,;!WT!0CO1;$&++T!#%!F=@*/8*!#HHMT!
<))0&~~bbb198J0*8;;1F*~.-9)-*8~7*)Y097;)/>-8~;7/()Y97-*8()YC8*?8Y97Y@8()8YC7)Y,8;Y*8.+*,;�N%#LLN1<):91!
"$M!u8@/(!\7b9/(;+(T!V!h7@/,!E+b/85;!7*)!F8).<8;!�#%:!/(!F/*;)!*+-(,!+F!;798!WT!6A&'`#7$@/79T!""!(+@8:C*8!#H"DT!
<))0;&~~bbb1)<8?-7*,/7(1.+:~:-;/.~#H"D~(+@~""~,7@/,YC+b/8;Y7*)YF8).<8;Y#%:Y/(YF/*;)Y*+-(,Y+FY;7981!



! ML!

I8))8! 9/:/)8! 8;)! /99-;)*=8! 07*! 97! @8()8! 8(! 8(.<Q*8! ,8! 95G-@*8! 8"$' *A&' 0"Q&' "F' `"@! ,8!

h7:/8(!X/*;)!8(!#HHN1!'9!;57?/)!,5-(!.*t(8!/(.*-;)=!8()/Q*8:8()!,8!,/7:7();T!,+()!98!.+�)!

,8!F7C*/.7)/+(!;K=98@7/)!B!09-;!,8!"%!:/99/+(;!,8!,+997*;1!I89-/Y./!7!=)=!.+()*7/()!,58(.<=*/*!

9-/Y:U:8!9+*;!,8!;7!0*+0*8!@8()8!B!)*7@8*;!-(!?*+-08!,5/(@8;)/;;8-*;!B!.7-;8!,8!.8!)*Q;!

F+*)!.+�)!,8!0*+,-.)/+(1"%H!'9!7!,+(.!7.>-/;!;7!0*+0*8!G-@*8!B!"HH!:/99/+(;!,8!,+997*;T!.8!

>-/!.+(;)/)-8!-(!*8.+*,1!]=7(:+/(;T!;/!95G-@*8!(57@7/)!07;!7))8/()!.8!*8.+*,T!97!,/FF=*8(.8!

8()*8! 97! @798-*! /()*/(;Q>-8! ,8! 97! 0/Q.8T! .58;)YBY,/*8! ;+(! .+�)T! 8)! 98! 0*/J! ,57,P-,/.7)/+(!

7-*7/8()! ;/?(/F/=! -(8! C7/;;8! ,8! 97! .+)8! ,8! 957*)/;)81! I8))8! @798-*! /()*/(;Q>-8! 8;)! ,+(.! B!

0*8(,*8! 8(! .+:0)8T! 97! @798-*! :7*.<7(,8! ,5-(8! G-@*8! (8! ,=08(,7()! ,+(.! 07;!

-(/>-8:8()!,8!;7!@798-*!8;)<=)/>-81!

X+*:/;! 97!@798-*! /()*/(;Q>-8T! 97!@798-*!7*)/;)/>-8!8)! 97!@798-*!</;)+*/>-8T!.58;)YBY,/*8! 97!

*=0-)7)/+(!,8!957*)/;)8!8)!.8998!,-!.+998.)/+((8-*T!,=08(,8()!,8;!*897)/+(;!;+./798;!8()*8!

7.)8-*;! ,5-(! :7*.<=1! I8998;Y./! +()! .+(;/,=*7C98:8()! =@+9-=1! h8! (+-@87-J! 7.)8-*;!

07*)7?87()! 98;! 7))8()8;T! (+)7::8()! 8(! )8*:8;! ,8! )*7(;07*8(.8T! ;8! ;+()! /()=?*=;! B! -(!

:7*.<=!,5/(/)/=;T!)*7,/)/+((8998:8()!+07>-81!

!

Y j*7,/)/+(! ,5+07./)=! 8)! 98! *p98! ,8! 97! ?798*/8! .+::8! /()8*:=,/7/*8!&! -(! :7*.<=!

,5/(/)/=;!!

!

48!:7*.<=!,8! 957*)!8;)! )*7,/)/+((8998:8()!.+(;/,=*=!.+::8!-(!:7*.<=!,5/(/)/=;T!>-/!;8!

.7*7.)=*/;8! 07*! ;+(! +07./)=1! 47! .+(.8()*7)/+(! ,8! 97! ,8:7(,8! ;-*! >-89>-8;!

.+998.)/+((8-*;!F7@+*/;8!98!.7*7.)Q*8!/:07*F7/)!,-!:7*.<=1!6(!8FF8)T!8(!a*7(.8T!0+-*!%Hf!

,8;!?798*/8;T!98;!./(>!09-;!?*+;!.+998.)/+((8-*;!?=(Q*8()!97!:+/)/=!,-!.</FF*8!,57FF7/*8;1!"%"!

S-*!98!:7*.<=!0*/:7/*8T!97!?798*/8T!@=*/)7C98!/()8*:=,/7/*8!8()*8!95+FF*8!8)!97!,8:7(,8T!A!

P+-8!-(!*p98!:7P8-*T!97!09-07*)!,8;!=.<7(?8;!;58FF8.)-7()!,8!?*=YBY?*=1!47!?798*/8!0*8(,!

-(!*/;>-8!F/(7(./8*!0+-*! 957*)/;)8!&!8998! 98! F/(7(.8!8)! 9-/!7;;-*8! 97!0+;;/C/9/)=!,8!.*=8*!8(!

=.<7(?8!,5G-@*8;!0+-*!/**/?-8*!;+(!.7)79+?-81!47!?798*/8!0*8(,!8(!.<7*?8!98;!>-8;)/+(;!

9+?/;)/>-8;!.+::8!98!;)+.d7?8!,8;!G-@*8;1!47!?798*/8!7!=?798:8()!-(!*p98!;-*!95+0/(/+(T!

7F/(!,57-?:8()8*!B!97!<7-;;8!97!.+)8!,8!;8;!7*)/;)8;!&!8998!7;;-*8!97!*80*=;8()7)/+(!,8!;8;!

7*)/;)8;!7-J!F+/*8;!8)!7-J!8J0+;/)/+(;!(+)7::8()1!3!95/:7?8!,8!4=+!I7;)899/!07*!98!07;;=T!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"%H!E=7)*/.8!,8!\+.<8C+-�)T!V!h7:/8(!X/*;)T!98!*8>-/(!*8:+()8!B!97!;-*F7.8!,-!:7*.<=!WT!0&'8/47$"T!M!7@*/9!#H"NT!
<))0&~~0*8:/-:198F/?7*+1F*~7*);Y8J0+;/)/+(;~#H"N~H%~HM~H$H"2Y#H"NH%HM3\ja'mHH"$$Y98Y*8>-/(Y,8Y,7:/8(Y
</*;)Y*8:+()8Y7Y97Y;-*F7.8Y,-Y:7*.<810<01!
"%"!\+-8)T!V!48;!?798*/8;!,57*)!.+()8:0+*7/(!8(!a*7(.8!8(!#H"#!W1!



! MM!

+-!,8!47**A!m7?+;/7(!+-!6::7(-89!i8**+)/(!,8!(+;!P+-*;T!98!?798*/;)8!08-)!,8@8(/*!-(8!

08*;+((79/)=!=:/(8()8!7F/(!,5/(F9-8(.8*!95+0/(/+(1!48-*!*p98!8;)T!;89+(!\7A:+(,8!e+-9/(T!

V!-(!)*7@7/9!,8!9=?/)/:7)/+(!8)!,8!0*+:+)/+(!,57*)/;)8;!@/@7();T!{/9;|!0*8((8()!,8;!*/;>-8;!

8)!)/*8()!98-*!*=:-(=*7)/+(!,8!98-*;!.707./)=;!B!,=.+-@*/*!,8!(+-@87-J!)798();!W1"%#!i7*!

.8! )*7@7/9! ,8! ,=.+-@8*)8! ,8! (+-@87-J! )798();T! 0-/;! ,8! 9=?/)/:7)/+(T! 98! ?798*/;)8! 8;)! 7-!

.G-*!,-!0*+.8;;-;!,8!,=)8*:/(7)/+(!,8;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;1!

O(! 9/8(! ,8! F/,=9/)=T! ;/! .8! (58;)! ,58J.9-;/@/)=T! 9/8! 98! ?798*/;)8! 8)! ;+(! 7*)/;)8! .+::8! 98!

?798*/;)8!8)!98!.+998.)/+((8-*!&!.89-/Y./!7..80)8!,8!9-/!@8(,*8!,8;!G-@*8;!,8;!7*)/;)8;!>-5/9!

*80*=;8()8!:7/;!8)!;57))8(,T!;/!98!.+998.)/+((8-*!;+-<7/)8!98!@8(,*8T!>-5/9!;8!)+-*(8!@8*;!

9-/!8(!0*/+*/)=!7F/(!,8!(8!07;!08*,*8!98!.+()*p98!,8!97!.+)8!,8!957*)/;)81!"%$1!45/()8(;/)=!,8!.8!

9/8(!8;)!@7*/7C98!&!/9!08-)!;57?/*!,8!958J.9-;/@/)=!;-*!97!0*+,-.)/+(!.+::8!,5-(8!07*)/8!)*Q;!

F7/C98! ,8! 97! 0*+,-.)/+(! ,5-(! 7*)/;)8! ,-! .p)=! ,8! 957*)/;)8! ,5-(8! 07*)!�! ,57-)*8! 07*)T! -(!

.+998.)/+((8-*! 08-)! ;8! )+-*(8*! @8*;! -(8! ;8-98! ?798*/8T! +-! ;5700*+@/;/+((8*! B! 07*)/*! ,8!

09-;/8-*;!;+-*.8;1!

O(8!.8*)7/(8!+07./)=!,+:/(8!.8;!*897)/+(;1!45/99-;)*7)/+(!8(!8;)!>-8!,80-/;!>-8!j*7.F/(!7!

=)8(,-!98!,/;0+;/)/F!,8!,=.97*7)/+(!,8!;+-0r+(!7-J!:7*.<7(,;!,57*)!8(!#HHDT!7-.-(8!(57!

=)=! *8:09/81! h8! 09-;T! 957;A:=)*/8! ,8! 95/(F+*:7)/+(! ;-*! .8!:7*.<=! P+-8! 8(! F7@8-*! ,8! 97!

?798*/8T! >-/! .+((7[)! 98;! .+�);! ,8! 97! 0*+,-.)/+(! B! 97! ,/FF=*8(.8! ,-! .+998.)/+((8-*T! 8)! 98!

(/@87-!,8!97!,8:7(,8T!.+()*7/*8:8()!B!957*)/;)81!

I8;! .7*7.)=*/;)/>-8;! >-/! F+()! ,-! :7*.<=! ,8! 957*)! -(! :7*.<=! ,5/(/)/=;! ;+()! *8:/;8;! 8(!

>-8;)/+(!07*!957**/@=8!,8!(+-@87-J!7.)8-*;!07*:/!98;!.+998.)/+((8-*;T!7-J!9+?/>-8;!8)!7-J!

7))8()8;!,/FF=*8()8;1!

!

! !

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"%#!\7A:+(,8!e+-9/(T!0&'27$%AB'@&'.7';&/9*#$&'&9'8$79%&!^i7*/;T!a*7(.8&!6,1!,8!e/(-/)T!/:0*1!"MNHT!"MNH`1!
"%$!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!



! "HH!

Y 48;!(+-@87-J!0*+F/9;!,8!.+998.)/+((8-*!8)!97!C7(79/;7)/+(!,8!95G-@*8!,57*)!.<8g!98;!

7*)/;)8;!&!

!

h80-/;! 98;! 7((=8;! "MLHT! 97! F/?-*8! ,-! .+998.)/+((8-*Y8()*80*8(8-*! ;58;)! ,=@89+00=81"%%!

457007*/)/+(! ,57.)8-*;! (+-@87-J! ,+()! 98;! 9+?/>-8;! ;+()! .8998;! ,8;!:7*.<=;! F/(7(./8*;T!

<+;)/98;!B!957;A:=)*/8!,8!95/(F+*:7)/+(T!.+:09Q)8!.8!0*+.8;;-;1!

6(! 8FF8)T! 98! .+998.)/+((8-*T! B! 95/(;)7*! ,8! I<7*98;! S77).</T! 8;)! ,8@8(-! 8()*80*8(8-*! 8(!

:U:8!)8:0;!>-8!;+(!0*+F/9!;+./+9+?/>-8!7!=@+9-=!,Q;!98;!7((=8;!"MLH1!h80-/;T!98!0*+F/9!

;+./+9+?/>-8! ,8;! .+998.)/+((8-*;! ,57*)! 8;)! ,8@8(-! 09-;! +-@8*)1! i+-*! S/:+(! ,8! i-*A! 98!

eE3T! ,/09p:8! ,8! ?8;)/+(! ,58()*80*/;8T! 7! *8:097.=! 98! kE6T! +*,*8! ,8! .<8@798*/8!

C*/)7((/>-8T!9+*;!,8;!7((=8;!"MLH1"%2!I8))8!=@+9-)/+(!7!8-!-(!/:07.)!;-*!97!,8:7(,8T!8)!

7/(;/!;-*!98;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;1!!

h-! .p)=! ,8;! 7*)/;)8;T! 98! .+*+97/*8! ,8! .8))8! =@+9-)/+(! ,-! 0*+F/9! ,-! .+998.)/+((8-*! 8;)!

957..80)7)/+(!,8;! 9+?/>-8;!:7*.<7(,8;!,7(;! 97!0*+,-.)/+(!7*)/;)/>-8T! 8)! 95/()8**+?7)/+(!

,8;!F+(.)/+((8:8();!,-!:7*.<=!,7(;!98;!G-@*8;!8998;Y:U:8;T!7@8.!3(,A!q7*<+9!,Q;!98;!

7((=8;!"MNH!8)!_8FF!u++(;!,7(;!98;!7((=8;!"MLH1!3(,A!q7*<+9T!>-/!7@7/)!,=@89+00=!-(8!

700*+.<8! 7*)/;)/>-8! 7..80)7()!>-8! V!F7/*8!,8;! 7FF7/*8;! 8;)! 97!:8/998-*8! F+*:8!,57*)!W"%DT!

F7/)!F/?-*8!,8!0/+((/8*!0+-*!.8))8!?=(=*7)/+(!,57*)/;)8;1!48;!0*+,-.)8-*;!7*)/;)/>-8;!@+()!

:U:8! P-;>-5B! 0*8(,*8! 8(! .+:0)8! >-8! 98-*! .*=7)/+(! ;+/)T! (+(! ;8-98:8()! -(8!

:7*.<7(,/;8T!:7/;!=?798:8()!-(!7.)/FT!B!95/:7?8!,8!_8FF!u++(;1!"%N!

47! @/)8;;8! ,8! ./*.-97)/+(! ,8;! G-@*8;! 7-?:8()8! B! .8))8! 0=*/+,8Y9B1! 47! ,-*=8! ,8!

0+;;8;;/+(!8;)!,8!#H!B!$H!7(;!7-!,=C-)!,8;!7((=8;!"MNHT!8)!,8!:+/(;!,8!"H!7(;!@8*;!97!

F/(! ,8;! 7((=8;! "MMH1"%L!I8))8! /()8(;/F/.7)/+(! ,8;! =.<7(?8;! :+()*8! 97! C7(79/;7)/+(! ,8!

95G-@*8! ,57*)! 7-! ,=)*/:8()! ,8! 97! @+9+()=! ,8;! ?798*/;)8;! >-/! 0*=FQ*8()! >-8! 98;!

.+998.)/+((8-*;!(8!*8@8(,8()!07;!7F/(!,8!(8!07;!/(F9-8(.8*!97!.+)8!,8!98-*!=.-*/81!3*)/;)8;!

.+::8! .+998.)/+((8-*;! 0*8((8()! 8(! .+:0)8! (+(! 09-;! -(/>-8:8()! 97! ;0=./F/./)=! ,8! 97!

:7*.<7(,/;8!>-8!.+(;)/)-8!95G-@*8!,57*)T!:7/;!=?798:8()!;+(!.7*7.)Q*8!,8!:7*.<7(,/;8T!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"%%!'C/,1!
"%2!S/:+(!,8!i-*A!8)!q/99/7:!S)7,/8:T!6A&')#%*/"9&&$('7@Q&9*#$&'/9'*A&'7$*'*$7@&!^]8b!c+*dT!6)7);YO(/;!,53:=*/>-8&!
S)1!e7*)/(5;!i*8;;T!#H"D`1!
"%D!3(,A!q7*<+9T!6A&'DA/."+";A,'"F')9@,'l7$A".!^]8b!c+*dT!6)7);YO(/;!,53:=*/>-8&!i8(?-/(!I97;;/.T!"MN2`1!
"%N!i8)8*!i+0<7:T!V!S+!b<7)!/;!/)!7C+-)!_8FF!u++(;!)<7)!<7;!;+!.70)-*8,!7*)!b+*9,5;!/:7?/(7)/+(!7;!E799++(!h+?!;899;!
F+*!*8.+*,!�2L:�!WT!6A&'K9@&;&9@79*T!"2!(+@8:C*8!#H"$T!<))0&~~bbb1/(,808(,8()1.+1-d~7*);Y
8()8*)7/(:8()~7*)~F87)-*8;~;+Yb<7)Y/;Y/)Y7C+-)YP8FFYd++(;Y)<7)Y<7;Y;+Y.70)-*8,Y7*)Yb+*9,Y;Y/:7?/(7)/+(Y7;YC799++(Y
,+?Y;899;YF+*YLM%$#L%1<):91!
"%L!m7/997*,T!V!e7*.<=!,8!957*)n&!98;!.<7(.8;!,8!97!a*7(.8!W1!



! "H"!

+-! ,57.)/F1! 3-07*7@7()! )+-)! B! F7/)! ;0=./F/>-8! 8)! 8J.80)/+((8998T! 95G-@*8! ,57*)! .+::8!

:7*.<7(,/;8! ;58(! )*+-@8! C7(79/;=8T! 79+*;! >-8! .8))8! C7(79/;7)/+(! F7/)! 95+CP8)!

,5/()8**+?7)/+(!7*)/;)/>-81!

!

I8))8!=@+9-)/+(!,-!0*+F/9!,8;!.+998.)/+((8-*;!8)!,8!97!C7(79/;7)/+(!07*!98;!7*)/;)8;!,8!98-*!

0*+,-.)/+(!.*=8!,8;!7))8()8;!(+-@8998;!8(!.8!>-/! .+(.8*(8! 958(.7,*8:8()! P-*/,/>-8!,-!

:7*.<=!,8!957*)1!!

!

Y 457))8()8!P-*/,/>-8!(+-@8998!,8!*700*+.<8:8()!,-!:7*.<=!,8!957*)!8)!,8;!:7*.<=;!

F/(7(./8*;!!

!!

47!@/.)+/*8!,8;!:+,8*(8;T!.58;)YBY,/*8!,8;!(+-@87-J!.+998.)/+((8-*;T!;8!*8;;8()!,7(;!98;!

7))8()8;!>-5+()!98;!7.)8-*;!,-!:7*.<=!07*!*700+*)!7-!,*+/)1!

48;!7.)8-*;!,-!:7*.<=!;8:C98()!7@+/*!,8;!0*=+..-07)/+(;!0*+.<8;!,8;!0*=+..-07)/+(;!

,8;! /(@8;)/;;8-*;! ;-*! 98;!:7*.<=;! F/(7(./8*;1! I8! 0+;)-97)! ;8:C98! .+<=*8()! 0-/;>-8! 98;!

.+998.)/+((8-*;! ;+()! .+(;)/)-=;! ,8! 09-;! ,5/(@8;)/;;8-*;! ;-*! 98;!:7*.<=;! F/(7(./8*;1! 48;!

7))8()8;!>-/!;8*7/8()!.8998;!,8;!7.)8-*;!,5-(!:7*.<=!F/(7(./8*;!,8@/8((8()!,+(.!.8998;!,-!

:7*.<=! ,8! 957*)1! 6998;! 0+*)8()! ;-*! ,8-J! 07*)/.-97*/)=;! ,8! .8! :7*.<=!&! ;+(! +07./)=! 8)!

957;08.)! )*Q;! /(.8*)7/(! ,5-(! /(@8;)/;;8:8()T! .+::8! 98! *89Q@8! 98! *700+*)! ;-*! 956)7! ,-!

:7*.<=!,8!957*)!,-!.7C/(8)!,8!.+(;8/9!h89+/))81"%M!48!?*70</>-8Y./!,8;;+-;T!8J)*7/)!,8!.8!

*700+*)T! :+()*8! ,8-J! 0*=+..-07)/+(;! :7P8-*8;!&! 98! :7(>-8! ,8! )*7(;07*8(.8! 8)! 98!

:7(>-8! ,8! *=?-97)/+(1! k*T! 98! (/@87-! ,8! 0*=+..-07)/+(! 0+*)7()! ;-*! 98! :7(>-8! ,8!

*=?-97)/+(!@7*/8! F+*)8:8()!,5-(8!7((=8!B! 957-)*8T! ;-/@7()! 95=@+9-)/+(!,-!:7*.<=1!O(! )89!

:7(>-8!,8!*=?-97*/)=!,8!.8))8!F+*)8!0*=+..-07)/+(!;8:C98!*8F9=)8*!-(8!/(.8*)/)-,8!;-*!98!

.+-*;!,8;!G-@*8;!.+::8! /(@8;)/;;8:8()!09-;!>-8!;-*! 98!:7(>-8!,8!*=?-97)/+(!8(! 9-/Y

:U:81!6(!8FF8)T!98!:7*.<=!,8!957*)!8;)!)*Q;!/(.8*)7/(!&!;/!98!.+998.)/+((8-*!7.<Q)8!,7(;!97!

08*;08.)/@8! ,8! *8@8()8T! 98! )7-J! ,8! *8(,8:8()! 8;)! 09-;! F7/C98! >-8! .89-/! ,8;! 7.)/F;!

F/(7(./8*;T!0+-*!-(!*/;>-8!09-;!/:0+*)7()1"2H! !

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"%M!h89+/))8!4-J8:C+-*?!8)!3*)j7.)/.T!V!3*)!o!a/(7(.8!\80+*)!#H"D!W!^4-J8:C+-*?T!4-J8:C+-*?&!h89+/))8!
4-J8:C+-*?!8)!3*)j7.)/.T!;1!,1`1!
"2H!\+C8*)!I1!3(,8*;+(T!V!i7/()/(?;!7;!7(!'(@8;):8()!WT!O%"9"2/%'O9E#/$,!Z''!^:7*;!"MN%`&!"$!#D1!



! "H#!

m*70</>-8!%!&!\=;-9)7)!,8!95=)-,8!,8!h89+/))8!;-*!98;!7))8()8;!,8;!7.)8-*;!,-!:7*.<=!,8!

957*)!&!

!

!

45/:0+*)7(.8!,8!.8;!,8-J!0*=+..-07)/+(;T! 98!:7(>-8!,8!)*7(;07*8(.8!8)! 98!:7(>-8!,8!

.8*)/)-,8T! ,-! :7*.<=! ,8! 957*)! ,=@+/98! 97! @/.)+/*8! ,8;! e+,8*(8;! ;-*! 98;! 3(./8(;1! 6998;!

+-@*8()!B! 97!C7(79/;7)/+(!,8! 95G-@*8!,57*)!07*! 98;!7*)/;)8;T! 79+*;!>-8! 98!:7*.<=!,8! 957*)!

;-/)!-(8!=@+9-)/+(!;/:/97/*8!B!.89-/!,-!:+(,8!F/(7(./8*1!I8))8!@/.)+/*8!;8!)*7,-/)!,+(.!07*!

-(8!,=;/()8*:=,/7)/+(!8)!07*!958FF7.8:8()!,8;!F*+()/Q*8;1!

!

! !



! "H$!

#1 47!)*7,-.)/+(!,8!.8))8!@/.)+/*8!07*!97!,=;/()8*:=,/7)/+(!8)!957FF*7(.</;;8:8()!,8;!

F*+()/Q*8;!!

!

48! :7*.<=! ,8! 957*)! ;-/)! -(8! =@+9-)/+(! ;/:/97/*8! 7-J! 7-)*8;! :7*.<=;! ,57.)/F;!&!

95/()8*:=,/7/*8!.+::8!97!F*+()/Q*8!=)7)/>-8!;58FF7.8()1!

!

Y 458FF7.8:8()! ,8! 97! F*+()/Q*8! =)7)/>-8! 0+-*! ,/;)/(?-8*! ,8;! :7*.<=;! ,8! 957*)!

.+()8:0+*7/(!!!

!

47! @/.)+/*8! ,8;! e+,8*(8;! 8()*7/(8! 958FF7.8:8()! ,5-(8! ,/;)/(.)/+(! 8()*8! :7*.<=;!

(7)/+(7-J!7-!0*+F/)!,5-(!:7*.<=!:+(,/791!I8!0<=(+:Q(8!8;)!B!*897)/@/;8*!.7*!.8!:7*.<=!

8;)! </;)+*/>-8:8()! )*Q;! /()8*(7)/+(79/;=1! 48;! 0*8:/8*;! :7*.<7(,;! /()8*(7)/+(7-JT! 7-!

Z''Q:8! ;/Q.98T! =)7/8()! ,7(;! -(8! C+((8!0*+0+*)/+(!,8;!:7*.<7(,;! ,57*)1"2"!48! .7,*8! ,8!

957FF7/*8!E*7(.-;/T!7-!,=C-)!,-!ZZQ:8!;/Q.98T!*7008998!957;08.)!/()8*(7)/+(79!</;)+*/>-8!,-!

:7*.<=!&! /9! ;57?/)! ,8! 95/:0+*)7)/+(! ,8! a*7(.8! 7-J! 6)7);YO(/;! ,8! 95G-@*8! ,5-(! 7*)/;)8!

*+-:7/(1!

S-*! 957*)! /()8*(7)/+(79! .97;;=T! 98;! 9/8-J! ,5=.<7(?8! (8! ;+()! 07;! F+*.=:8()! 98;! 9/8-J! ,8!

*=;/,8(.8;! ,8! 957.<8)8-*! (/! ,-! @8(,8-*1! 45-;7?8! 07*! .8*)7/(;! .+998.)/+((8-*;! ,8;!

0+;;/C/9/)=;! ,8! ,/;.*=)/+(! >-5+-@*8! 97! :+(,/79/;7)/+(T! >-89! >-8! ;+/)! 98! :+)/F! ,8! .8))8!

,/;.*=)/+(T! ;5/(;.*/)!,7(;! .8))8!08*)8!,8!08*)/(8(.8!,8! 97!,/;)/(.)/+(!07*! 97! F*+()/Q*81"2#!

48;! 0+9=:/>-8;! *=.-**8()8;! 7-)+-*! ,8;! 0+*);! F*7(.;! 8(! ;+()! 95-(! ,8;! 7;08.);1! i9-;! 98;!

G-@*8;! =.<7(?=8;! ;+()! *8.+((-8;T!09-;! 98!0<=(+:Q(8!,8!,=.+((8.)/+(!8()*8! 9/8-J!,8!

*=;/,8(.8! ,8;! 7.)8-*;! ,-!:7*.<=;! 8)! 9/8-J! ,8! )*7(;7.)/+(! 8;)! =@/,8()!&! >-89>-8;! @/998;!

08*:8))8()!97!*8(.+()*8!,8!95+FF*8!8)!,8!97!,8:7(,8!7-!(/@87-!:+(,/79T!,+()!]8b!c+*d!8)!

4+(,*8;1"2$!48! ?*70</>-8Y./!,8;;+-;! /99-;)*8! .8!0+/()! 8(! *=07*)/;;7()! 97!0*+0+*)/+(!,8;!

"HH!09-;!?*+;;8;!)*7(;7.)/+(;!8(!8(.<Q*8!,7(;!98!:+(,8!8(!F+(.)/+(!,-!9/8-!,8!@8()81!

! !

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"2"!a8*(7(,!E*7-,89T!07'-,972/E#&'@#'%7;/*7./+2&!^i7*/;T!a*7(.8&!a97::7*/+(T!"ML2`1!
"2#!398J/;!a7@*8T!V!xi7(7:7!i708*;yn&!08*>-/;/)/+(!B!m8(Q@8T!B!97!*8.<8*.<8!,-!e+,/?9/7(/!WT!0&'H"9@&T!M!7@*/9!#H"DT!
<))0&~~bbb198:+(,81F*~07(7:7Y0708*;~7*)/.98~#H"D~H%~HM~07(7:7Y0708*;Y08*>-/;/)/+(Y7Y?8(8@8Y7Y97Y*8.<8*.<8Y
,-Y:+,/?9/7(/�%LMM#ML�%LMH#NL1<):91!
"2$!';77.!u7097(T!V!q<A!]8b!c+*d!kb(;!)<8!j+0!6(,!+F!)<8!3-.)/+(!e7*d8)!WT!)$*+,T!L!7+�)!#H"DT!
<))0;&~~bbb17*);A1(8)~7*)/.98~7*);AY8,/)+*/79Yb<AY(8bYA+*dY+b(;Y)<8Y)+0Y8(,Y+FY)<8Y7-.)/+(Y:7*d8)1!



! "H%!

m*70</>-8!2!&!\=07*)/)/+(!,8;!@/998;!+R!;8!;+()!8FF8.)-=8;!98;!"HH!09-;!?*+;;8;!@8()8;!8(!

#H"D!&!

!

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

!

48;! 0*/(./0798;! 097.8;! ,5=.<7(?8! 08-@8()! U)*8! 708*r-8;! .+::8! ,8;! 097)8F+*:8;! +FFY

;<+*81! i7*! 8J8:098T! /9! 7**/@8! )*Q;! F*=>-8::8()! B! 4+(,*8;! >-5-(! *=;/,8()! 7:=*/.7/(!

@8(,8! -(8! 0/Q.8! B! -(! 7-)*8! *=;/,8()! 7:=*/.7/(1!"2%!47! .+(.8()*7)/+(! ,8;! 09-;! ?*+;;8;!

@8()8;!B!>-89>-8;!8(,*+/);!0*=./;! ;/?(/F/8! 98! .7*7.)Q*8!:+(,/79!,-!:7*.<=!,8;!G-@*8;!

98;!09-;!.+)=8;T!.58;)YBY,/*8!.8998;!>-/!;+()!B!:U:8!,8!*8,=F/(/*!97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)1!

48!,=@89+008:8()!,5-(8!7.)/@/)=!+FFY;<+*8!+R!;8!*8)*+-@8!0+-*!-(8!+..7;/+(!07*)/.-9/Q*8!

98;! 7.)8-*;! ,5-(! :7*.<=! =07*0/99=;! 7-)+-*! ,-! :+(,8T! B! 95/:7?8! ,8! 4+(,*8;! 0+-*! 98;!

@8()8;! 7-J! 8(.<Q*8;T! 0+*)8! =?798:8()! ;-*! 98;! F+/*8;! ,57*)! .+()8:0+*7/(1! 3/(;/T! 97! 09-;!

?*+;;8!F+/*8!:+(,/798T!j<8!6-*+087(!a/(8!3*)!a7/*!^j6a3a`!7!9/8-!B!e77;)*/.<)!79+*;!>-8!

98;!i7A;YE7;!(8!.+(;)/)-8()!07;!-(8!07*)!)*Q;!;/?(/F/.7)/@8!,-!:7*.<=!:+(,/791"22!

!

! !

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"2%!m7/997*,T!V!e7*.<=!,8!957*)n&!98;!.<7(.8;!,8!97!a*7(.8!W1!
"22!'C/,1!



! "H2!

Y 45=:8*?8(.8! ,8;! F+/*8;! /()8*(7)/+(798;! ,57*)T! 9/8-! ,8! *8(.+()*8! 8)! ,8! ,/79+?-8!

,57.)8-*;!,5-(!:7*.<=!:+(,/79!&!

!

47!,/;07*/)/+(!,8! 97!,/;)/(.)/+(!07*! 97! F*+()/Q*8!,-!:7*.<=!,8! 957*)! 7007*7[)! =?798:8()!

,7(;! 95/:0+*)7(.8! ,8;! F+/*8;! /()8*(7)/+(798;1! 48;! F+/*8;! +..-08()! -(8! 097.8! ,5-(8!

/:0+*)7(.8!.70/)798!,7(;!.8)!=.+;A;)Q:8!&!09-;!,8!"H!:/99/7*,;!,8!,+997*;!;5=.<7(?8()!8(!

:+A8((8!07*!7(!,7(;!98;!F+/*8;!;-*!-(!:7*.<=!,58(@/*+(!DH!:/99/7*,;!,8!,+997*;1!"2D!6(!

#H"2T!98;!F+/*8;!+()!08*:/;!,8;!)*7(;7.)/+(;!B!<7-)8-*!,8!"#TN!:/99/7*,;!,8!,+997*;1!

6998;! 08*:8))8()! =?798:8()! -(! ,/79+?-8! 7@8.! 98;! /(;)/)-)/+(;! :-;=798;! 9+.798;T! >-/!

08-@8()! ?7?(8*! -(8! ,/:8(;/+(! /()8*(7)/+(798! ?*t.8! B! 97! F+/*8T! +-! 9-/! 08*:8))*8!

,57))8/(,*8!.8))8!,/:8(;/+(! /()8*(7)/+(7981!47! )*+/;/Q:8!09-;!?*7(,8! F+/*8!:+(,/798T!8)!

0*8:/Q*8!;/!+(!/;+98!98;!)*7(;7.)/+(;!,57*)!.+()8:0+*7/(T!3*)!E7;89!e/7:/!E87.<!8;)!-(!

8J8:098! ,8! .8! 0+/()1! 6(! :U:8! )8:0;! >-8! 97! F+/*8T! 09-;/8-*;! /(;)/)-)/+(;! +()! 0-! ;8!

.+(;)/)-8*! -(8! ,/:8(;/+(! /()8*(7)/+(798T! .+::8! 98! i8*8g! 3*)! e-;8-:! e/7:/! 8)!

95'(;)/)-8! +F! I+()8:0+*7*A! 3*)! e/7:/T! 97! h8! 47! I*-g! I+998.)/+(! 8)! 98! \-C899! a7:/999A!

e-;8-:1!I8;!:-;=8;!.+(;)/)-8()!:7/()8(7()!,8;!;)*-.)-*8;!,5700+/()!0+-*!97!F+/*8T!,+()!

/9;! ;+()! 07*)8(7/*8;1! 47! F+/*8! 08-)! =?798:8()! C=(=F/./8*! ,-! ;+-)/8(! ,8;! 0*/(./07-J!

.+()*/C-)8-*;!9+.7-J!7-!:=.=(7)!0*/@=T!.+::8!97!F7:/998!h8!47!I*-gT!97!F7:/998!\-C899!+-!

8(.+*8! _+*?8!i8*8g1!3/(;/T! ?*t.8!B! .8)!=.+;A;)Q:8T!,8;! *8;;+-*.8;! 9+.798;!+FF*8()!B!-(8!

F+/*8!-(8!.8*)7/(8!7))*7.)/@/)=!0+-*!98;!7.<8)8-*;!.+::8!0+-*!98;!?798*/8;T!*=07*)/;!,7(;!

98!:+(,8! 8()/8*1! 48! F+(.)/+((8:8()! ,5-(! )89! =.+;A;)Q:8! 8J09/>-8! 8(! ?*7(,8! 07*)/8! 98!

;-..Q;!,53*)!E7;89!e/7:/!E87.<T!0+-*)7()!*=.8()8T!8)!:79?*=! 98;! /(.8*)/)-,8;!,8!(7)-*8!

0+9/)/>-8! 98;! 09-;! 7.)-8998;1"2N!48! .7*7.)Q*8!:+(,/79/;=! ,-!:7*.<=! ;-*! 98;! 09-;! <7-)8;!

@798-*;T! >-7()! B! 9-/T! 8J09/>-8! 957))*7.)/@/)=! ,8;! F+/*8;T! >-/! 08-@8()! *7;;8:C98*!

)8:0+*7/*8:8()!98;!+FF*8;!8)!98;!,8:7(,8;!=07*0/99=8;!:+(,/798:8()1!

!

Y 48!,=@89+008:8()!,8;!8(.<Q*8;!!.+::8!+-)/9;!,8!97!,=;/()8*:=,/7)/+(!&!

!

h7(;! .8! :7*.<=! :+(,/79/;=T! 98;! 7.)8-*;! ,-! :7*.<=! +()! )8(,7(.8! B! ;8! 9/C=*8*! ,8;!

/()8*:=,/7/*8;!8()*8!95+FF*8!8)!97!,8:7(,81!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"2D!3*)6.+(+:/.;T!V!j6a3a!3*)!e7*d8)!\80+*)!#H"2!3C;)*7.)!WT!;1!,1T!<))0&~~7*);8.+(+:/.;1.+:~0*+P8.)~)8F7FY7*)Y
:7*d8)Y*80+*)Y#H"2~1!
"2N!398J7(,8*!a+*C8;T!V!q<7)!S+9,!7)!3*)!E7;89!/(!e/7:/!E87.<!WT!)$*+,'H747d/9&T!%!,=.8:C*8!#H"DT!
<))0;&~~:17*);A1(8)~7*)/.98~7*);AY8,/)+*/79Yb<7)Y;+9,Y7)Y7*)YC7;89Y/(Y:/7:/YC87.<Y"#YH%Y"D1!



! "HD!

47! 0*8:/Q*8! =)708! ;/?(/F/7()! .8))8! ,=;/()8*:=,/7)/+(! 8;)! 957-?:8()7)/+(! ,-! *8.+-*;! B!

958(.<Q*8T!7-!,=)*/:8()!,-!07;;7?8!07*!97!?798*/81!3@8.!958(.<Q*8T!97!,8:7(,8!*8(.+()*8!

,/*8.)8:8()! 95+FF*8! ;7(;! 958()*8:/;8! ,-! ?798*/;)8!&! 98! .+998.)/+((8-*! ,=)8*:/(8!

,/*8.)8:8()!95/:0+*)7(.8!>-5/9!7..+*,8!B!-(8!G-@*8!07*!98!0*/J1!'9!;8!9/CQ*8!,8!95/(F9-8(.8!

,8! 97! ?798*/8! 9+*;>-5/9! </=*7*.</;8! 07*! 957.<7)! 98;! ,=F/(/)/+(;! ,8! 95G-@*8! ,57*)! >-8! 98;!

7*)/;)8;!0*+0+;8()1!39+*;!>-8!98;!@8()8;!7-J!8(.<Q*8;!=)7/8()!)*7,/)/+((8998:8()!-(!9/8-!

,8! *8(.+()*8! 8()*8! :7*.<7(,;T! 8998;! ;+()! ,8@8(-8;! -(! 9/8-! ,8! *8(.+()*8! 8()*8!

.+998.)/+((8-*;1! 48-*! *p98! ,7(;! 95=.+;A;)Q:8! ,-! :7*.<=! ,8! 957*)! (5=)7/)! 07;! )7()! ,8!

08*:8))*8! 97! *8(.+()*8! 8()*8! 95+FF*8! 8)! 97! ,8:7(,8T! .7*! 98;! @8()8;! 7-J! 8(.<Q*8;! (8!

.+(.8*(7/8()!>-8! )*Q;!08-!,5+0=*7)/+(;T!>-8!,8!;8*@/*!,8!:8;-*8!B! 95=)7C9/;;8:8()!,8;!

.+)8;!,8;!7*)/;)8;1!6(!8FF8)T!.+()*7/*8:8()!7-J!@8()8;!,8!?*=YBY?*=T!+R!98;!0*/J!(8!F+()!07;!

95+CP8)!,5+C9/?7)/+(!,8!0-C9/.7)/+(T!98;!0*/J!,57,P-,/.7)/+(!;+()!0-C9/.;1!

47! ,=;/()8*:=,/7)/+(! 07*! 98! *8.+-*;! B! 958(.<Q*8! )/8()! C87-.+-0! 7-! ;-..Q;! ,-!

.<7(?8:8()!,-!:+,Q98!,8;!+0=*7)8-*;!,8!@8()8;!@+9+()7/*8;T! .58;)YBY,/*8!,8;!:7/;+(;!

,8! @8()8! 7-J! 8(.<Q*8;1! I8;! ./(>-7()8! ,8*(/Q*8;! 7((=8;T! 98;! :7/;+(;! ,8! @8()8! 7-J!

8(.<Q*8;!+()!*8,=F/(/)!98-*!:+,Q98!&!,8!;/:098;!7*C/)*8;T!8998;!;+()!,8@8(-8;!8998;!7-;;/!

,8!@=*/)7C98;!8()*80*8(8-*;!,-!:7*.<=!,8!957*)1"2L!48;!:7/;+(;!,8!@8()8T!,5-(8!0+;/)/+(!

09-)p)!07;;/@8T!+()!7,+0)=!-(!.+:0+*)8:8()!7.)/FT!8(!,=@89+007()!97!0-C9/./)=!,8!.<7>-8!

@8()8T!>-/!(8!;8!9/:/)8!09-;!B!95=)7C9/;;8:8()!,5-(!;/:098!.7)79+?-81!48;!:7/;+(;!,8!@8()8!

+()!=?798:8()T!B! 95/:7?8!,8;!?798*/8;T!,=@89+00=! 97!:/;8!8(!097.8!,58J0+;/)/+(;!7F/(!,8!

@79+*/;8*! 98;! 9+);! ,8! F-)-*8;! @8()8;1! 6998;! +()! ,=@89+00=! 98-*;! 7.)/@/)=;! ,8! :=.=(7)T!

*8()7C98!8(!)8*:8;!,5/:7?8;1!

48;! :7/;+(;! ,8! @8()8! +()! =?798:8()! :+,/F/=! 98-*;! :+A8(;! ,8! ;8! *=:-(=*8*! 7F/(! ,8!

,8@8(/*! 09-;! 7))*7.)/@8;1! 39+*;! >-8! 98-*;! *=:-(=*7)/+(;! =)7/8()! ;-00+*)=8;! 07*!

957.<8)8-*!.+::8!07*!98!@8(,8-*T!8998;!+()!;7/;/8;!95/()=*U)!,8!F7/*8!0+*)8*!97!:7P+*/)=!,8;!

.+�);! ;-*! 957.<8)8-*! 7F/(! ,8! 08*:8))*8! ,5U)*8! .+:0=)/)/F! 8)! ,5+FF*/*! ,8;! ?7*7()/8;!

.+(;=>-8()8;!7-!@8(,8-*1"2M!I8))8!)*7(;F+*:7)/+(!,7(;!98-*;!:+,Q98;!,8!*=:-(=*7)/+(!

7! 8-! -(! 8FF8)! .+(;/,=*7C98! ;-*! 98-*! 7))*7.)/@/)=T! .+(;/,=*7()! 98;! ;0=./F/./)=;! ,8! 95G-@*8!

,57*)! .+::8!:7*.<7(,/;81!45G-@*8!,57*)! ;8! .7*7.)=*/;8!07*! ;7! )*Q;! F7/C98! *7*8)=!8)!-(8!

=97;)/./)=Y0*/J! F7/C98!;-*! 98;!G-@*8;! 98;!09-;!*8.+((-8;! &! 97!@7*/7C98!,57P-;)8:8()!8()*8!

95+FF*8!8)! 97!,8:7(,8!8;)!,+(.!98!0*/J!8)!(+(!957-?:8()7)/+(!,8!97!,8:7(,81!3/(;/T! F7/*8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"2L!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!
"2M!a+*C8;T!V!X+b!e-.<!X7@8!m-7*7()88;!3/,8,!I<*/;)/85;!h+:/(7(.8!7)!)<8!j+0!6(,!+F!)<8!3-.)/+(!e7*d8)!W1!



! "HN!

;-00+*)8*! 98;!.+�);!;-*! 98!@8(,8-*!;8:C98!U)*8!-(8!:8/998-*8!+0)/+(!&!0+-*!-(8!G-@*8!

*7*8! 8)! 8J.80)/+((8998T! 97! ,8:7(,8! ;8*7! )+-P+-*;! 9B1! 458(P8-! 0*8:/8*! ,8! 97!:7/;+(! ,8!

@8()8! 8;)! ,+(.! ,8! )*+-@8*! 95+FF*8T! .58;)YBY,/*8! ,8! ,=:7*.<8*! -(! .+998.)/+((8-*! 0*U)! B!

@8(,*8!-(8!0/Q.8! ,58J.80)/+(1! I8! .<7(?8:8()! P+-8! 8(! 97! F7@8-*! ,-! *8(F+*.8:8()! ,5-(!

,-+0+98! :+(,/79! ,8;! :7/;+(;! ,8! @8()8! 7-J! 8(.<Q*8;T! +R! ;57FF*+()8()! I<*/;)/85;! 8)!

S+)<8CA5;!&! 98-*;! 97*?8;! *8;;+-*.8;! F/(7(./Q*8;! 8)! <-:7/(8;! 98-*! 08*:8))8()! ,8!:8(8*!

-(8!7.)/@/)=!,8!0*+;08.)/+(!/:0+*)7()8!8)!,5+FF*/*!,8!(+:C*8-;8;!?7*7()/8;!7-!@8(,8-*T!

7997()! ,5-(! 0*/J! ,8! *=;8*@8! =98@=! B! 97! 0+;;/C/9/)=T! 07*! .+()*7)T! ,8! *80+*)8*! 97!

*8;0+(;7C/9/)=!P-*/,/>-8!,-!@8(,8-*!;-*!97!:7/;+(!,8!@8()8!8(!.7;!,8!9/)/?8T!(+)7::8()!

8(! .7;! ,8! 0*+C9Q:8;! ,57-)<8()/F/.7)/+(1! k(! 08-)! (+)8*! >-8! 98! ,-+0+98! 8;)! *8:/;! 8(!

>-8;)/+(!*=.8::8()!.7*!I<*/;)/85;T!0*+0*/=)=!,8!a*7(r+/;!i/(7-9)T!07*@/8()!B!,=?7?8*!,8;!

:+A8(;!09-;!/:0+*)7();!0+-*!;=,-/*8!98;!@8(,8-*;!>-8!S+)<8CA5;T!;+./=)=!.+)=81"DH!

47!,8*(/Q*8!)*7(;F+*:7)/+(!,8;!+0=*7)8-*;!,8!@8()8;!@+9+()7/*8;!,7(;!97!;8.+(,8!07*)/8!

,-! ZZQ:8! ;/Q.98T! >-/! 7! 0*+@+>-=! 98-*! 7))*7.)/@/)=T! 8;)! ,5+*,*8! ;+./791! '9! ;57?/)! ,8! 97!

)*7(;F+*:7)/+(! ,8! 97! @8()8! 8(! -(! =@=(8:8()! :+(,7/(T! ;+-;! 95/:0-9;/+(! ,-! ,/*/?87()!

</;)+*/>-8! ,8! S+)<8CA5;T! S/*! i8)8*! q/9;+(1"D"!S+)<8CA5;T! ;+-;! ;7! ,/*8.)/+(T! 7! ,=097.=!

95<+*7/*8!,8;!@8()8;!&!8998;!7@7/8()!9/8-!(+(!09-;!,-*7()!97!P+-*(=8!:7/;!,-*7()!97!;+/*=81!

'9!8J/?87/)!7-;;/!-(!.+,8!@8;)/:8()7/*8!07*)/.-9/8*!8)!F+*:891!6)7C9/;;7()!97!@8()8!.+::8!

-(! =@Q(8:8()! ;+./79! 8)! :+(,7/(T! 98;! 7-)*8;! :7/;+(;! ,8! @8()8T! I<*/;)/85;! 8(! )U)8T! +()!

7,+0)=!.8!:+,Q981!48;!@8()8;!7-J!8(.<Q*8;!;+()!,+(.!,8@8(-8;!09-;!7))*7.)/@8;!.7*!8998;!

.+(;)/)-7/8()! -(! =@=(8:8()! B! .7*7.)Q*8! :+(,7/(T! <7-)8:8()! :=,/7)/>-81! 48!

.+::/;;7/*8Y0*/;8-*T! B! 95/:7?8! ,8! i8)8*! q/9;+(T! 7! 7.>-/;! -(8! (+)+*/=)=!&! .+::8! 98!

?798*/;)8T!98;!09-;!*8.+((-;!;+()!,8@8(-;!,8;!.=9=C*/)=;1!S/:+(!,8!i-*AT!7(./8(!,/*/?87()!

,8! S+)<8CA5;! ,+()! i8)8*!q/9;+(! 7! =)=! 98!:8()+*T! 8(! F7/)! 07*)/8T! ;/! C/8(! >-5/9! 7! 0-! U)*8!

;-*(+::=! 98! V!e/.d! _7??8*! ,8;! 8(.<Q*8;!W1 "D# !h7(;! ;+(! 9/@*8! 6A&' )#%*/"99&&$T! B!

.7*7.)Q*8!7-)+C/+?*70</>-8T!/9!*=;-:8!.8))8!=@+9-)/+(!9+*;>-5/9!=@+>-8!;+(!07;;7?8!B!97!

,/*8.)/+(! ,8! 97! :7/;+(! i</99/0;! B! ]8b! c+*d! 07*! 98;! :+);! ;-/@7();!&! V!S/! 98;! \+:7/(;!

7997/8()! 7-! I+9/;=8! 0+-*! @+/*! -(! .+:C7)! 8)! ,-! ;7(?T! 98;! ]8bYc+*d7/;! @8(7/8()! .<8g!

i</9/0;!0+-*!@+/*!-(!.+:C7)!8)!,8!957*?8()!W1!"D$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"DH!'C/,1!
"D"!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!
"D#!S)-7*)!_8FF*/8;T!V!S/:+(!,8!i-*A&!)<8!e/.d!_7??8*!+F!7*)!7-.)/+(;!WT!6A&'`#7$@/79T!"L!7@*/9!#H"HT!
<))0;&~~bbb1)<8?-7*,/7(1.+:~7*)7(,,8;/?(~#H"H~70*~"L~;/:+(Y,8Y0-*AY7*)Y7-.)/+(;1!
"D$!,8!i-*A!8)!S)7,/8:T!6A&')#%*/"9&&$1!



! "HL!

6(!09-;!,8!.+(;)/)-8*!-(8!08*)8!,8!07*);!,8!:7*.<=!0+-*!98;!?798*/8;T!957-?:8()7)/+(!,-!

*8.+-*;!B! 958(.<Q*8!8()*7/(8!=?798:8()!-(8!,/:/(-)/+(!,8! 957;A:=)*/8!,8! 95/(F+*:7)/+(!

,+()!/9;!0+-@7/8()!C=(=F/./8*1!

!

Y h-! .+998.)/+((8-*Y8()*80*8(8-*! B! 957*)/;)8Y?798*/;)8! 8)! 7-! .+998.)/+((8-*!

;0=.-97)8-*!&!

!

457,+0)/+(!,8!(+-@87-J!.+:0+*)8:8();!,7(;!957.)-79/)=!:7*>-8!957C+-)/;;8:8()!98!09-;!

*=.8()!,8! 97!,=;/()8*:=,/7)/+(!,-!:7*.<=!,8! 957*)1!h-! .p)=!,8! 97!,8:7(,8T! /9! ;57?/)! ,8!

957,+0)/+(!07*!98;!.+998.)/+((8-*;!(+(!09-;!,-!.+:0+*)8:8()!,8!958()*80*8(8-*T!:7/;!,8!

.89-/!,-! ;0=.-97)8-*!&!(+(! ;8-98:8()! 98! .+998.)/+((8-*!7..80)8!,8!0*8(,*8!,8;! */;>-8;!

;/:/97/*8;! B! .89-/! ,-! ?798*/;)8T!:7/;! /9! F7/)! ,8! 97! 0*/;8!,8! */;>-8! 957.)/@/)=! 0*/(./0798! ,-!

,=@89+008:8()! ,8! ;7! .+998.)/+(1! h-! .p)=! ,8! 95+FF*8T! /9! ;57?/)! ,8! 95/(,=08(,7(.8! >-8!

0*8((8()!98;!7*)/;)8;!98;!09-;!*8.+((-;T!;8!;=07*7()!,8!98-*;!?798*/8;!8)!/()=?*7()!B!98-*;!

7)89/8*;!957.)/@/)=!)*7,/)/+((8998!,-!?798*/;)81!

47! F/?-*8! ,8! I<7*98;! S77).</! )=:+/?(8! ,-! ,=@89+008:8()! ,-! .+998.)/+((8-*Y

8()*80*8(8-*"D%!&!.89-/Y./!7..80)8!98;!*/;>-8;!,8;!?798*/8;!8)!0*+.Q,8!B!97!@79+*/;7)/+(!,8!

;7!.+998.)/+(!,8!:7(/Q*8!7.)/@81!I<7*98;!S77).</!7!7,+0)=!97!:7(/Q*8!,8!F7/*8!,=@89+00=8!

07*! 4=+! I7;)899/! 0+-*! @79+*/;8*! 98;! 7*)/;)8;! >-5/9;! *80*=;8()7/8()T! :7/;! 8(! )7()! >-8!

.+998.)/+((8-*;T!.58;)YBY,/*8!0+-*!0*+:+-@+/*!98;!7*)/;)8;!>-5/9!0+;;Q,81!h7(;!.8!*p98!,8!

.+998.)/+((8-*Y8()*80*8(8-*T! /9!7!08*:/;!,5=)7C9/*!-(!.+-*7()!7@7()Y?7*,/;)8T! 98;!c+-(?!

E*/)/;<!3*)/;);T!,+()! 98;!7*)/;)8;! 98;!09-;!.+((-;!;+()!h7:/8(!X/*;)!8)!j*7.8A!6:/(1!48;!

c+-(?!E*/)/;<!3*)/;);!+()!0-!C=(=F/./8*!,8!;+(!/(F9-8(.8!,7(;!98;!,=./;/+(;!,57))*/C-)/+(!

,5-(! 0*/J! C*/)7((/>-8! :7P8-*T! 98! j-*(8*! i*/g81! '9;! +()! =?798:8()! 0-! C=(=F/./8*! ,8!

;-*F7.8;!,58J0+;/)/+(!+-@8*)8;!7-!0-C9/.!07*!98!.+998.)/+((8-*T!.+::8!97!S77).</!m7998*A!

B!I<89;87!B!4+(,*8;1!45=:8*?8(.8!,8!.8!0*+F/9!,8!.+998.)/+((8-*;!8;)!,57/998-*;! 95-(!,8;!

F7.)8-*;! ,-! ,=@89+008:8()! ,5/(;)/)-)/+(;! :-;=798;! 0*/@=8;1! \70089+(;T! 0+-*!

95/99-;)*7)/+(T!>-8!98;!\-C899!.+::8!98;!h8!47!I*-gT!.+::8!I<7*98;!S77).</!7-07*7@7()T!

8J0+;8()! 98-*;! 0*+0*8;! .+998.)/+(;! ,7(;! ,8;! F+(,7)/+(;! +-@8*)8;! 7-! 0-C9/.! 8)! B! )/)*8!

?*7)-/)! B! e/7:/T! 97! \-C899! a7:/99A! I+998.)/+(! 8)! 97! h8! 47! I*-g! I+998.)/+(1! 48!

,=@89+008:8()! ,8! .8))8! F/?-*8! ,-! .+998.)/+((8-*! 8;)! 7-;;/! 95-(8! ,8;! *7/;+(;! ,8!

957-?:8()7)/+(!,8!97!@/)8;;8!,8!./*.-97)/+(!,8;!G-@*8;1!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"D%!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!



! "HM!

I8!0*+.8;;-;!,8!,=;/()8*:=,/7)/+(!.+((7[)!-(8!(+-@8998!=)708T!)*Q;!*=.8()81!'9!;57?/)!,8!

95=:8*?8(.8! ,-! .+998.)/+((8-*! >-/T! (+(! ;8-98:8()! 7..80)8! 98! */;>-8! 7*)/;)/>-8T! .8! >-/!

.+(;)/)-8!95-(8!,8;!7.)/@/)=;!,8!97!?798*/8T!:7/;!@7!09-;!9+/(1!I8!)A08!,8!.+998.)/+((8-*!F7/)!

,8! 97!?8;)/+(!,-!*/;>-8!7*)/;)/>-8! 95=9=:8()!.98F!,-!,=@89+008:8()!,8!;7!.+998.)/+(1!48!

C-)! ,8! .8))8! 700*+.<8! ,8! 97! .+(;)/)-)/+(! ,8! 97! .+998.)/+(! B! -(! .7*7.)Q*8! ;0=.-97)/F!&! /9!

;57?/)! ,57.>-=*/*! ,8;!G-@*8;! ,57*)/;)8;! =:8*?8();! ,7(;! 958;0+/*! >-8! 957-?:8()7)/+(! ,8!

98-*! @798-*! 08*:8))8! 957.>-/;/)/+(! 0+-*! *8.+::8(.8*! 95+0=*7)/+(! B! 09-;! 97*?8! =.<89981!

I8;! (+-@87-J! .+998.)/+((8-*;! ;+()! 70089=;! V!7*)! F9/008*;!W! 7.)-8998:8()1! 47! F/?-*8! >-/!

/99-;)*8! .8))8! (+-@8998! :7(/Q*8! ,8! .+998.)/+((8*! 8;)! S)8F7(! S/:.<+b/)g1! h8*(/8*;!

7**/@7();!;-*!98!:7*.<=T!.8;!.+998.)/+((8-*;!8(!C+-98@8*;8()!97!;)*-.)-*81!I58;)!0+-*>-+/!

/9;!;-C/;;8()!-(8!F+*:8!,5+00*+C*8!;+./798T!8)!;8!@+/8()!/:0+;8*!.8*)7/(8;!C7**/Q*8;1!i7*!

8J8:098T!S)8F7(!S/:.<+b/)g!8;)!;-*(+::=T!7@8.!/*+(/8T!98!V!S7)7(!,8;!:=.Q(8;!W"D2!+-!98!

V!h+(79,!j*-:0!,-!:+(,8!,8!957*)!W1!48;!?798*/8;!98-*!/:0+;8()!,8;!C7**/Q*8;!B!957.<7)T!B!

95/:7?8! ,8! 95/:0+*)7()8! ?798*/8! 7-)*/.</8((8! j<7,,78-;! \+07.! >-/! 7! =)7C9/! -(8! V!9/;)8!

(+/*8!W! ,8;! .+998.)/+((8-*;T! 7F/(! ,5=@/)8*! ,8! 08*,*8! 98! .+()*p98! ,8! 97! .+)8! ,8! 98-*;!

7*)/;)8;1"DD!

I8!0*+.8;;-;!,8!,=;/()8*:=,/7)/+(!7!0+-*!C-)! 98!,=@89+008:8()!,8!(+-@8998;!7.)/@/)=;!

8()*8! 95+FF*8! 8)! 97! ,8:7(,81! '9! ;57?/)! ,-! ,=@89+008:8()! ,8;! 7.)/@/)=;! ,8! .+(;8/91!

45=:8*?8(.8! ,8! .8;! (+-@87-J! /()8*:=,/7/*8;! (8! .+(;)/)-8! 07;! -(8! *=;/;)7(.8! B! 97!

,=;/()8*:=,/7)/+(! .7*! /9;! (8! ;8! 097.8()! 07;! 8(! 7:+()! ,8! 97! ,=./;/+(! 8;)<=)/>-8! ,8;!

.+998.)/+((8-*;!&! /9;! F+-*(/;;8()! -(8! 7.)/@/)=! ,8! ;+-)/8(! 0+-*! 0799/8*! 957;A:=)*/8!

,5/(F+*:7)/+(1"DN !I8;! /()8*:=,/7/*8;! ;+()! ,+(.T! 07*7,+J798:8()T! -(8! F+*.8! 0+-*! 97!

,=;/()8*:=,/7)/+(1!!

h-! .p)=! ,8! 95+FF*8T! 97! ,=;/()8*:=,/7)/+(! 7! =?798:8()! 9/8-1! 4+*;>-8! 98;! 7*)/;)8;! +()! 98;!

*8;;+-*.8;! (=.8;;7/*8;! 0+-*! ;-00+*)8*! 98! */;>-8! =.+(+:/>-8! 8)! F/(7(./8*! ,8! 98-*!

.*=7)/+(! ,5-(8! 07*)T! 8)! 0+-*! ;8! 0*+:+-@+/*! 7.)/@8:8()T! /9;! 08-@8()! ;8! ;=07*8*! ,8;!

?798*/8;!8)!;8!*80*=;8()8*!8-JY:U:8;1!3/(;/T!98!0*+.8;;-;!,8!,=;/()8*:=,/7)/+(!7!9/8-!B!

97! F+/;! ;-*! 98! :7*.<=! ;8.+(,7/*8T! :7/;! 7-;;/! ;-*! 98! :7*.<=! 0*/:7/*81! I/)+(;! B! )/)*8!

,58J8:098! 97! *-0)-*8!8()*8! 97!09-;!?*+;;8!?798*/8!:+(,/798T! .8998!,8!47**A!m7?+;/7(T!8)!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"D2!I<*/;)+0<8*!m97g8dT!V!j<8!3*)!q+*9,5;!i7)*+(!S7)7(!WT!6A&'\&i'j"$h'6/2&+'H747d/9&T!$H!,=.8:C*8!#H"%T!
<))0;&~~bbb1(A)/:8;1.+:~#H"2~H"~H%~:7?7g/(8~)<8Y7*)Yb+*9,;Y07)*+(Y;7)7(1<):91!
"DD!3((A!S<7bT!V!xa9/008*;y!S7A!3*)!h8798*;!]88,!j<8:!e+*8!j<7(!j<8A!j</(d!WT!)$*+,'H747d/9&T!"%!F=@*/8*!#H"NT!
<))0;&~~bbb17*);A1(8)~7*)/.98~7*);AY8,/)+*/79YF9/008*;Y7*)Y,8798*;1!
"DN!h+(!j<+:0;+(T!V!I<7*)/(?!)<8!3*)!3,@/;8*5;!\/;8!/(!)<8!3*)!q+*9,!WT!)$*+,'H747d/9&T!"L!7@*/9!#H"NT!
<))0;&~~bbb17*);A1(8)~7*)/.98~7*);AY8,/)+*/79Y.<7*)/(?Y7*)Y7,@/;8*;Y*/;8Y7*)1!



! ""H!

,8;! 7*)/;)8;! ,8! 0*8:/8*! 097(! )89;! _8FF! u++(;T! h7:/8(! X/*;)! 8)! c7A+/! u-;7:71"DL!I8!

0<=(+:Q(8!;5=)8(,!=?798:8()!7-J!7*)/;)8;!>-/!;57;;+./8()!7F/(!,8!0799/8*!98-*!:7(>-8!,8!

*8;;+-*.8;1!47!;.Q(8!7*)/;)/>-8!,8!E8*9/(!/99-;)*8!.8!0<=(+:Q(8T!08*:/;!8)!7..8()-=!07*!

-(! :7*.<=! ,8! 95/::+C/9/8*! 09-;! 7C+*,7C98! >-8! ,7(;! 98;! 7-)*8;! @/998;! /:0+*)7()8;! ,-!

:+(,8!,8!957*)!.+::8!i7*/;T!4+(,*8;T!X+(?!u+(?!+-!]8b!c+*d1"DM!

!

$1 48;! *=F+*:8;! F*7(r7/;8;! ,8;! 7.)8-*;! ,8;! :7*.<=;! 0+-*! ;5/()=?*8*! B! .8))8!

=@+9-)/+(1!

!

_-;>-57-J!7((=8;!"M2HY"MDHT!i7*/;!=)7/)!97!.70/)798!:+(,/798!,-!:+(,8!,8!957*)1!hQ;!.8;!

7((=8;Y9BT!(=7(:+/(;T!]8b!c+*d!.+::8(r7/)!B!0*8(,*8!98!*897/;1!"NH457*)!:+,8*(8!8;)!(=!

B! i7*/;! B! 97! ;-/)8! ,-! S79+(! ,8;! \8F-;=;T! :7/;! 97! )*7(;/)/+(! 8()*8! 7*)! :+,8*(8! 8)! 7*)!

.+()8:0+*7/(T!8()*8!3(,A!q7*<+9!8)!_87(Ye/.<89!E7;>-/7)T!7!8-!9/8-!B!]8b!c+*d1!]5=)7()!

09-;! 98! .8()*8! ,8! 95/((+@7)/+(! 7*)/;)/>-81! i8(,7()! )*Q;! 9+(?)8:0;T! 98;! ;)*-.)-*8;! ,-!

:7*.<=! F*7(r7/;! (8! ;+()! 07;! 799=8;! ,7(;! 98!:U:8! ;8(;! >-8! 95=@+9-)/+(! ,-!:7*.<=1! I8!

.+(;)7)! 8;)! ;-*)+-)! 08*)/(8()! B! 0*+0+;! ,8! 95+*?7(/;7)/+(! ,8;! +0=*7)8-*;! ,8! @8()8;!

@+9+()7/*8;T!;+-;!F+*:8!,8!0*+F8;;/+(;!*=?98:8()=8;1!457;08.)!09-)p)!.+*0+*7)/;)8!,8! 97!

;)*-.)-*8!,-!:7*.<=!,-!.p)=!,8!95+FF*8T!>-/!(8!;8!9/:/)8!07;!-(/>-8:8()!B!95+*?7(/;7)/+(!

,8;! +0=*7)8-*;! ,8! @8()8;! @+9+()7/*8;! ;+-;! 97! F+*:8! ,8! 0*+)8.)/+(! *=?98:8()=8T! 7!

9+(?)8:0;!=)=!*80*+.<=!7-!:7*.<=!F*7(r7/;1!'9!8;)!@*7/!>-8!.8))8!F+*:8!,5+*?7(/;7)/+(!7!

0-! 8()*7[(8*! .8*)7/(8;! ,=@/7(.8;T! .+::8! 08-@8()! 95/99-;)*8*! ,8;! ,=*/@8;! ,=9/.)-8998;!

+*?7(/;=8;! 07*! 98! .+*0;! ,8;! :7(-)8()/+((7/*8;! ,-! 0*/(./079! <p)89! ,8! @8()8! 07*/;/8(T!

95Xp)89!h*+-+)1"N"!I8*)7/(;!,8!;8;!:8:C*8;!.+(,7:(=;!0+-*!,8;!F7/);!,8!*8.89!8)!,8!@+9T!

.8!.+*0;!7!=)=!,/;;+-;1!h8;!*=F+*:8;!*=.8()8;!+()!0799/=!.8!,=.797?8!8()*8!98;!;)*-.)-*8;!

,-!:7*.<=!F*7(r7/;!8)!95=@+9-)/+(!,-!:7*.<=!/()8*(7)/+(791!47!9+/!3/997?+(T!+-@*7()!09-;!

97*?8:8()! 98! :=.=(7)T! F7/)! 07*)/8! ,8! .8! :+-@8:8()! @/;7()! B! 7,70)8*! 98;! ;)*-.)-*8;!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"DL!l79=*/8!h-0+(.<8998T!V!47**A!m7?+;/7(!08*,!)*+/;!=)+/98;!WT!0&'8/47$"T!"L!,=.8:C*8!#H"#T!
<))0&~~0*8:/-:198F/?7*+1F*~7*);Y8J0+;/)/+(;~#H"#~"#~"N~H$H"2Y#H"#"#"N3\ja'mHHD#NY97**AY?7?+;/7(Y08*,Y)*+/;Y
8)+/98;10<01!
"DM!3*/8998!E/8*T!V!j<8!E8*9/(!3*)/;)Y\-(!m7998*/8;!c+-!]88,!)+!u(+b!WT!)$*+,'H747d/9&T!$"!;80)8:C*8!#H"DT!
<))0;&~~bbb17*);A1(8)~7*)/.98~7*);AY8,/)+*/79Y)<8YC8*9/(Y7*)/;)Y*-(Y?7998*/8;YA+-Y(88,Yd(+b1!
"NH!q++,!8)!X7**/;+(T!)$*'/9'6A&"$,I'>T==V<===1!
"N"!l79=*/8!,8!S8((8@/998T!V!h7(;!98;!;8.*8);!,8!h*+-+)n&!98;!.+9;!*+-?8;!,8@7()!98!)*/C-(79!WT!0&+'O%A"+T!"$!:7*;!#H"DT!
<))0;&~~bbb198;8.<+;1F*~"$~H$~#H"D~98;8.<+;1F*~H#"NDHM2L"LM�,7(;Y98;Y;8.*8);Y,8Y,*+-+)YYY98;Y.+9;Y*+-?8;Y
,8@7()Y98Y)*/C-(791<):1!



! """!

8(.7,*7()! 98!:7*.<=!F*7(r7/;!7-J!7))8()8;! /()8*(7)/+(798;1!I8!:+-@8:8()!,57,70)7)/+(!

;8!)*7,-/)!8(!07*)/.-9/8*!07*!97!0*+F+(,8!*=F+*:8!,8;!+0=*7)8-*;!,8!@8()8;!@+9+()7/*8;1!

!

Y 48!.+(;)7)!,-!.7*7.)Q*8!/(7,70)=!,8!958(.7,*8:8()!F*7(r7/;!,-!:7*.<=!,8!957*)!&!

!

39+*;!>-8!97!a*7(.8!7!F7/)!F/?-*8!,8!0/+((/Q*8!,7(;!;+(!700*+.<8!,8!957*)!:+,8*(8!07*!98!

:7*.<=T! ;8;! ;)*-.)-*8;! ;8! ;+()! (=7(:+/(;! 7@=*=8;! 08-! 7,70)=8;! 7-! :7*.<=! ,8! 957*)!

.+()8:0+*7/(1!!

S+-;! 95/:0-9;/+(! ,8!e7-*/.8! \<8/:;T! 98;! +0=*7)8-*;! ,8! @8()8;! @+9+()7/*8;! +()! =)=! 98;!

0*8:/8*;! B! 0*8(,*8! 8(! .<7*?8! 97! .*=7)/+(! 7*)/;)/>-8T! :7/;! 7-;;/! ,=.+*7)/@8T! *=.8()81!

e7-*/.8! \<8/:;T! 7.7,=:/./8(T! </;)+*/8(! ,57*)! 8)! .+::/;;7/*8Y0*/;8-*! ,8! *8(+:T! 7! 8(!

8FF8)!=)=!95-(!,8;!0*8:/8*;!,7(;!98!:+(,8!B!=)-,/8*!8)!@8(,*8!,8;!0/Q.8;!0+;)=*/8-*8;!B!

"MHH1!]=7(:+/(;T!,Q;! 98;!7((=8;!"MDHT! 97!a*7(.8!(8!;58;)!07;!7,70)=8!B! 95=@+9-)/+(!,-!

F+(.)/+((8:8()!,-!:7*.<=!,8!957*)!*=.8()1!!!

S/:+(!,8!i-*AT!,7(;!;+(!9/@*8!6A&')#%*/"9&&$'_')@Q&9*#$&'/9'*A&')$*'6$7@&T!,7(;!98!MQ:8!

.<70/)*8! V!S/:+(! ,8! e+(7.+!W! )=:+/?(8! ,8! 95/(7,70)7)/+(! ,Q;! 98;! 7((=8;! "MNH! ,8;!

;)*-.)-*8;! F*7(r7/;8;! 07*! *700+*)! 7-J! .<7(?8:8();! /()*+,-/);! ,7(;! 98! F+(.)/+((8:8()!

,-!:7*.<=!,8!957*)1"N#!6(!P7(@/8*!"MN2T!S+)<8CA5;!7!7((+(.=!95+-@8*)-*8!,5-(8!7()8((8!B!

e+(7.+1!I8998Y./!7!0-!@+/*!98!P+-*!?*t.8!B!97!;/)-7)/+(!07*)/.-9/Q*8!,-!,*+/)!:+(=?7;>-8!&!

98!i*/(.8!\7/(/8*!7@7/)!.+(.9-!-(!7..+*,!7@8.!i8)8*!q/9;+(T! 98!0*=;/,8()!,8!S+)<8CA5;!B!

95=0+>-8T! 7..+*,7()! 98! ,*+/)! 8J.9-;/F! ,8! )8(/*! ,8;! @8()8;! 7-J! 8(.<Q*8;! ,7(;! 97!

0*/(./07-)=T!:79?*=!97!*=)/.8(.8!,8;!7-)+*/)=;!F*7(r7/;8;1!47!0*8:/Q*8!@8()8!0+*)7/)!;-*!

,-!:+C/9/8*T!7,P-?=!,7(;!;+(!8(;8:C98!B!%!:/99/+(;!,8!,+997*;!^.8!>-/!=)7/)!.+(;/,=*7C98!

B!95=0+>-8!0+-*!-(8!;8-98!@8()8`1!'9!;57?/;;7/)!,-!:+C/9/8*!,-!E7*+(!m-A!,8!\+)<;.</9,!8)!

,-!E7*+(!398J/;!,8!\8,=1!47!9=?/;97)/+(!:+(=?7;>-8T!/(;0/*=8!,8!97!9=?/;97)/+(!F*7(r7/;8T!

8J/?87/)! >-8! .8! ;+/)! -(! .+::/;;7/*8Y0*/;8-*! 7A7()! 98! ;)7)-)! ,5+FF/./8*! :/(/;)=*/89! >-/!

)/8((8! 98!:7*)87-! 8)! 0*+(+(.8! 957,P-,/.7)/+(1!k*T! ,8!(+:C*8-J! .+998.)/+((8-*;! =)7/8()!

@8(-;!0+-*!7;;/;)8*!B!-(8!@8()8!7(/:=8!07*!i8)8*!q/;9+(1!3/(;/T!i8)8*!q/9;+(!7!7(/:=!97!

@8()8! 7@8.! 98! .+::/;;7/*8Y0*/;8-*! :+(=?7;>-8! e7,7:8! e7*>-8)! >-/! (57@7/)! 0+-*!

-(/>-8!*p98!>-8!,8!0*+(+(.8*!957,P-,/.7)/+(!8)!,8!)708*!98!.+-0!,8!:7*)87-T!.+::8!;/!97!

;8.+(,8!=)7/)!97!:7*/+((8))8!8)!98!0*8:/8*!98!:7*/+((8))/;)81!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"N#!,8!i-*A!8)!S)7,/8:T!6A&')#%*/"9&&$1!
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48;!7-)+*/)=;!F*7(r7/;8;T!.+(;/,=*7()!>-8!97!)8(-8!,8!97!@8()8!,5+CP8);!F*7(r7/;!8)!;/)-=;!

;-*! 98!)8**/)+/*8!F*7(r7/;!=)7/)!-(8!7))8/()8!7-J!0*=*+?7)/@8;!,8!h*+-+)!;+-;!98-*;!A8-JT!

+()!)8()=!,58(!C9+>-8*!-(8!07*)/81!6998;!+()!(+)7::8()!)8()=!,58:0U.<8*! 958J0+*)7)/+(!

,8!)+-;!98;!+CP8);!@8(,-;!9+*;!,8!.8))8!@8()8!8)!F7C*/>-=;!8(!a*7(.8T!+-!07*)/8998:8()!8(!

a*7(.8T! ,+()! ,8-J! C-*87-JT! 98! 0*8:/8*! 7A7()! 7007*)8(-! B! ]70+9=+(T! 98! ;8.+(,! B!

I7)<8*/(8!,8!\-;;/81!'(!F/(8T!;/!.8./!7!0-!*8)7*,8*!98;!)*7(;F8*);!,8!0*+0*/=)=!8FF8.)/F;T!98;!

7-)+*/)=;!F*7(r7/;8;!(5+()!07;!0-!C9+>-8*!958J0+*)7)/+(!,8;!C/8(;1!

I8))8! </;)+/*8! :8)! 8(! 9-:/Q*8! 95/(7,=>-7)/+(! ,8;! ;)*-.)-*8;! F*7(r7/;8;1! 45+*?7(/;7)/+(!

;+-;! F+*:8! ,8! 0*+)8.)/+(! *=?98:8()=8! ,8;! +0=*7)8-*;! ,8! @8()8;! @+9+()7/*8;! (8!

08*:8))7/)! 07;! 7-! :7*.<=! F*7(r7/;! ,5/()=?*8*! 98;! (+-@8998;! 9+?/>-8;! .+::8! 98!

.+:0+*)8:8()!8()*80*8(8-*/79!,8!97!:7/;+(!,8!@8()8!8)!98!0*+.8;;-;!,8!;)7*/F/.7)/+(!,8;!

.+::/;;7/*8;Y0*/;8-*;T!>-/!7@7/8()!98!;)7)-)!,5+FF/./8*;!:/(/;)=*/89;!8(!a*7(.81!

6(! 8FF8)T! 98! .+::/;;7/*8Y0*/;8-*! *8;)7/)! .+(F/(=! B! ;+(! *p98! ,8! ;/:098! 7*C/)*8!&! .8))8!

+*?7(/;7)/+(! (8! 08*:8))7/)! 07;! ,8! 0*7)/>-8*! 98;! 0*7)/>-8;! .+::8*./798;! B! ,/:8(;/+(!

8()*80*8(8-*/798T! .+:0*8(7()! -(8! 0*/;8! ,8! */;>-81! 3-;;/T! 9K+C9/?7)/+(! ,57@+/*! 98! ;)7)-)!

07*)/.-9/8*!,5+FF/./8*!:/(/;)=*/89!8:0U.<7/)!98;!:7/;+(;!,8!@8()8!F*7(r7/;8;!,8!*8.+-*/*!B!

,8;! .+::/;;7/*8;Y0*/;8-*;! ,8! *8(+::=8! /()8*(7)/+(798T! B! 958J.80)/+(! ,8! e7-*/.8!

\<8/:;1!

I8))8!;/)-7)/+(!.<7(?8!,7(;! 98;!7((=8;!#HHHT!8(!07*)/8!;+-;! 958FF8)!,-!,*+/)!,-!:7*.<=!

/()=*/8-*1!

!

Y 48!:+-@8:8()! ,8! *=F+*:8;! 0*+F+(,8;!/()=?*7()! 98! :7*.<=! ,8! 957*)! F*7(r7/;! 7-!

:7*.<=!:+(,/79!

!

O(!:+-@8:8()!,8!*=F+*:8!,8! 957.)/@/)=!,5+0=*7)8-*!,8!@8()8!@+9+()7/*8!7! 9/8-!,7(;! 98;!

7((=8;!#HHH1!6998! *=0+(,!7-J! .+(;)7);! F7/);!07*! 98;!7.)8-*;!(7)/+(7-J!,7(;! 98;!7((=8;!

"MMHT!.+::8!\7A:+(,8!e+-9/(T!>-/!7!,=@+/9=!98;!=@+9-)/+(;!B!,/:8(;/+(;!;+./+9+?/>-8;!

,-! :7*.<=! B! .8! :+:8()1!"N$!6998;! ,=.+-98()! =?798:8()! ,8! 95/:0-9;/+(! ,-! S=(7)T! >-/!

0+/()8! 98;! F7/C98;;8;!,-!:7*.<=!,8! 957*)!,7(;! 98! *700+*)!V!e7*.<=!,8! 957*)!&! 98;! .<7(.8;!

0+-*!97!a*7(.8!WT!*=79/;=!07*!c7((!m7/997*,T!/(;08.)8-*!?=(=*79!,8;!a/(7(.8;!8)!;=(7)8-*!

Oei!,8! 953-C8!,8!"MM%!B!#H"%"N%1!I8;!*=F+*:8;!0*+@/8((8()!=?798:8()!,8! 95/:0-9;/+(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"N$!e+-9/(T!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!
"N%!m7/997*,T!V!e7*.<=!,8!957*)n&!98;!.<7(.8;!,8!97!a*7(.8!W1!



! ""$!

,8! 95O(/+(! 6-*+0=8((8T! 0+-*! >-/! 98! ;)7)-)! 07*)/.-9/8*! ,8;! .+::/;;7/*8;Y0*/;8-*;! (8!

08*:8)!07;!97!*=79/;7)/+(!,-!:7*.<=!/()=*/8-*1!!

h8-J!9+/;!.+**/?8()!98!:7(>-8!,57,70)7)/+(!,8;!;)*-.)-*8;!F*7(r7/;8;!&!97!9+/!,-!"H!P-/998)!

#HHH! 8)! 97! 9+/! ,-! #H! P-/998)! #H""T! ,/)8! V!9+/! ,8! 9/C=*79/;7)/+(! ,8;! @8()8;! @+9+()7/*8;! ,8!

:8-C98;!7-J!8(.<Q*8;!0-C9/>-8;!W1!

47! 9+/! ,-! "H! P-/998)! #HHH! 8;)! 97! 0*8:/Q*8! =)708! @8*;! 97! 9/C=*79/;7)/+(! ,8;! @8()8;! 7-J!

8(.<Q*8;1! 6998! /(;)/)-8! 97! 9/C8*)=! ,5=)7C9/;;8:8()! ,7(;! 98! ,+:7/(8! ,8! 97! @8()8! 7-J!

8(.<Q*8;!,8!:8-C98;!8(!*8:8))7()!8(!.7-;8!98!:+(+0+98!,8;!.+::/;;7/*8;Y0*/;8-*;1!47!

9+/! ,-! "H! P-/998)! #HHH! 0*+.Q,8! ,+(.! B! -(8! ,/;)/(.)/+(! 8()*8! 98;! @8()8;! 7-J! 8(.<Q*8;!

0-C9/>-8;! @+9+()7/*8;! 8)! 98;! @8()8;! 7-J! 8(.<Q*8;! P-,/./7/*8;1! 457,P-,/.7)/+(! ,8;!

0*8:/Q*8;! (58J/?8! 07;! 98! ;)7)-)! ,5+FF/./8*! :/(/;)=*/89T! 79+*;! >-8! 97! ;8.+(,8! *8;)8! 98!

:+(+0+98!,8;!.+::/;;7/*8;Y0*/;8-*;1!

I8))8! 9+/!+-@*8! 98!:7*.<=!,8;!8(.<Q*8;! F*7(r7/;!B! 95/()8*(7)/+(79T!=@/)7()!,8;!;/)-7)/+(;!

.+::8!.8998T!8:C7**7;;7()8T!,8!S+)<8CA5;!B!e+(7.+!>-8!(7**8!S/:+(!,8!i-*A1!

3F/(! ,8! ?7*7()/*! 97! 0*+)8.)/+(! ,-! .+(;+::7)8-*! :79?*=! 95+-@8*)-*8! ,8! 97! @8()8! 7-J!

8(.<Q*8;! 0-C9/>-8;! @+9+()7/*8;T! 98! 9=?/;97)8-*! ,+((8! (7/;;7(.8! B! -(8! 7-)+*/)=! ,8!

*=?-97)/+(!&! 98!I+(;8/9!,8;!@8()8;!@+9+()7/*8;!,8!:8-C98;!7-J!8(.<Q*8;!0-C9/>-8;1!S/!.8!

I+(;8/9! ,8;! @8()8;! @+9+()7/*8;! 8;)! -(! +*?7(8! ,57-)+*=?-97)/+(! 8()*8! +0=*7)8-*;! ,8!

@8()8;!@+9+()7/*8;T!;+(!7.)/@/)=!8;)!8(.7,*=8!07*!98!I+::/;;7/*8!,-!m+-@8*(8:8()T!>-/!

@8/998!(+)7::8()!7-!*8;08.)!,8!97!9+/!,7(;!98!.7,*8!,8;!@8()8;!7-J!8(.<Q*8;1!!

I8))8! 9+/!7!=)=!:+,/F/=8!07*! 97! 9+/!,-!#H! P-/998)!#H""T!>-/!8(! /()Q?*8! 98;!,/;0+;/)/+(;T!8(!

:U:8! )8:0;! >-58998! 08*:8)! 7-J! +0=*7)8-*;! ,8! @8()8;! @+9+()7/*8;! ,57,+0)8*! ,8;!

0*7)/>-8;!.+::8*./798;!B!.7*7.)Q*8!8()*80*8(8-*/791!

47!9+/!(�#H""YL2H!,-!#H!P-/998)!#H""T!+-!V!9+/!,8!9/C=*79/;7)/+(!,8;!@8()8;!@+9+()7/*8;!,8!

:8-C98;! 7-J! 8(.<Q*8;! 0-C9/>-8;!W! /()*+,-/)! ,7(;! 97! 9=?/;97)/+(! F*7(r7/;8! 97! ,/*8.)/@8!

V!S8*@/.8;!W! ,-! I+(;8/9! 8)! ,-! i7*98:8()! 8-*+0=8(! ,-! "#! ,=.8:C*8! #HHDT! *897)/@8! 7-J!

;8*@/.8;!,7(;!98!:7*.<=!/()=*/8-*T!8)!*897)/@8!B!97!9/C8*)=!,5=)7C9/;;8:8()1!6998!@7!09-;!9+/(!

,7(;!97!9/C=*79/;7)/+(!,-!:7*.<=!,8!957*)!>-8!97!9+/!,-!"H!P-/998)!#HHH1!I8))8!9+/!=9/:/(8!97!

,/;)/(.)/+(! P-;>-8Y9B! F8*:8!8)!0*=./;8!8()*8! 98;!+0=*7)8-*;!,8!@8()8;!@+9+()7/*8;!8)! 98;!

?798*/8;1!3-07*7@7()T!98;!?798*/8;!+0=*7/8()!07*!,8;!@8()8;!,8!?*=!B!?*=T!98;!+0=*7)8-*;!,8!

@8()8;! @+9+()7/*8;! =)7()! 9/:/)=;! B! ,8;! @8()8;! 7-J! 8(.<Q*8;! 0-C9/>-8;! 8J.9-7()! 98;!

:7*.<7(,/;8;!8(!?*+;!8)!98;!C/8(;!(8-F;1!I8))8!9+/!8FF8.)-8!-(!.<7(?8:8()!8(!7-)+*/;7()!

98;!:7/;+(;!,8!@8()8!B!0*7)/>-8*!,8;!@8()8;!,8!?*+;!8)!,8!C/8(;!(8-F;1!



! ""%!

!

6(!#H"%T!98!I+(;8/9!,8;!l8()8;!l+9+()7/*8;!7!*898@=!>-8!958FF8)!,8!.8))8!9+/!=)7/)!/(F=*/8-*!

B!.8!>-5/9!8;0=*7/)!&!#M!(+-@87-J!+0=*7)8-*;!;+()!7007*-;!8(!#H"#!.+()*8!8(@/*+(!-(8!

,/g7/(8!07*!7(! 98;!7((=8;!0*=.=,8()8;1!O(8!>-7*7()7/(8!,5+0=*7)8-*!7!0*+F/)=!,8! .8))8!

9+/T! .8! >-/! 8;)! =?798:8()! /(F=*/8-*! 7-J! 7))8()8;! ,7(;! 97! :8;-*8! +R! /9! 8J/;)7/)! %"#!

+0=*7)8-*;!8(!#H"%1!48;!@8()8;!0*/@=8;T!7-)+*/;=8;!07*!.8))8!9+/T!.+(;)/)-7/8()!)+-)8F+/;!

"%f!,8!98-*;!.</FF*8;!,57FF7/*8;T!.8!>-/!(58;)!07;!(=?9/?87C981!"Df!,-!.</FF*8!,K7FF7/*8;!,8!

97!:7/;+(!S+)<8CA5;!0*+@/8()!,8!.8;!@8()8;1!48;!C=(=F/.8;!*8)/*=;!07*!S+)<8CA5;!/99-;)*8()!

95/:07.)!:+,=*=!:7/;!;/?(/F/.7)/F!,8!97!9+/!&!;/!8998!7!;-*)+-)!,A(7:/;=!-(8!F7/C98!07*)/8!,-!

)/;;-!F*7(r7/;!,8;!+0=*7)8-*;!,8!@8()8;!@+9+()7/*8;T!/9!;57?/;;7/)!,8;!09-;!/:0+*)7();1!48;!

,+((=8;! ;)7)/;)/>-8;! F+()! ,+(.! 7007*7[)*8! -(! /:07.)! ;-*! 98!:7*.<=! 09-;! /:0+*)7()! 8(!

@798-*! >-58(! @+9-:81! 48;! *=F+*:8;! +()! ,+(.! 7(.*=8;! 97! a*7(.8! ,7(;! 98! .+::8*.8! ,8;!

G-@*8;! *8.+((-8;1! k*T! .58;)! ;-*! .8! ;8?:8()! ,-! :7*.<=! ,8! 957*)! >-8! 98;! (+*:8;!

8;)<=)/>-8;! ;5=)7C9/;;8()1! 48;! *=F+*:8;! 9=?/;97)/@8;! ,8;! 7((=8;!#HHH!+-@*8()! ,+(.! 7-J!

7.)8-*;! F*7(r7/;! ,-! :7*.<=! 97! 0+;;/C/9/)=! ,8! F7/*8! 8()8(,*8! 7@8.! 09-;! ,8! F+*.8! 98-*;!

0*+0+;/)/+(;!,8!*8,=F/(/)/+(!,8!97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)1!

!

!

7#/8149&#/!94'!1%!,-.&/&0&#/!,(!1%!/#0&#/!,2345'(!,2%'0!6%'!12#6&/&#/!:!

!

4+*;>-8! 956)7)! 08*,! ;8;! 0*=*+?7)/@8;! B! ,/:8(;/+(! ;0/*/)-8998T! .8998Y./! *89Q@8! ,8!

95+0/(/+(1"N2!6(!8FF8)T! /9!(5/:0+;8!09-;!-(!.+(;8(;-;1!I58;)!0+-*>-+/T!7@8.! 97!08*)8!,8! 97!

9=?/)/:/)=! B! ,/:8(;/+(! ;0/*/)-8998! ,-! *+/T! 956)7)! 7! 08*:/;! 7-! :+(,8! ,8! 957*)! ,8!

;57-)+(+:/;8*1! I89-/Y./! 7! 08*:/;! ,8! F7/*8! ,-! 0+/()! ,8! *8(.+()*8! ,8! 95+FF*8! 8)! ,8! 97!

,8:7(,8!;-*!98!:7*.<=T!,8@8(-!:+(,/79T!98!9/8-!,8!,=F/(/)/+(!,8!97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)T!

,Q;! 9+*;!>-5/9!;58;)!708*r-!,8! 97!097.8!*=,-/)8!,8! 956)7)T! )7()!,-!.p)=!,8! 95+FF*8!>-8!,8! 97!

,8:7(,81! 47!0*/@7)/;7)/+(!,8! 97!0+9/)/>-8! .-9)-*8998!:-;=798! 8;)! 957C+-)/;;8:8()!,8! .8!

0*+.8;;-;!&!98!:+(,8!,8!957*)T!(+(!;8-98:8()!;/Q?8!B!.p)=!,8!956)7)!,7(;!98!0*+.8;;-;!,8!

,=./;/+(! ,8;!:-;=8;T! :7/;! /9! 08-)! 7-;;/! U)*8! B! 95/(/)/7)/@8! ,8;! 0+9/)/>-8;!:-;=798;1! I8!

*8(@8*;8:8()!;8:C98!09-;!7,70)=!B!-(!8(@/*+((8:8()!,8!.+:0=)/)/+(!8()*8!98;!:-;=8;!

B!,/:8(;/+(!/()8*(7)/+(7981!47!,=;/()8*:=,/7)/+(!,-!:7*.<=!;8:C98!=?798:8()!U)*8!-(8!

.+(;=>-8(.8!,8!957-)+(+:/;7)/+(!,8!957*)!07*!*700+*)!7-!0+-@+/*!&!95+FF*8!8)!97!,8:7(,8!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"N2!E+-*,/8-!8)!791T!!#$'.CO*7*X('L"#$+'7#'L"..M4&'@&'8$79%&'Y>TUTV>TT<Z1!



! ""2!

;8!;+()!,=C7**7;;=8;!,5-(8! /(;)7(.8!>-/! 98;!;=07*7/)!8(!*8P8)7()! 957.7,=:/;:81!6998;!;8!

;=07*8()!,+(.!,5-(!/()8*:=,/7/*8!7F/(!,57@+/*!-(!.+()7.)!09-;!,/*8.)1!!

! !



! ""D!

7#/8149&#/!:!!

!

48!,*+/)!,/;0+;8!,8!:=)<+,8;!0+-*!.*=8*!-(!0+()!8()*8!;+(!97(?7?8!8)!.89-/!,8!957*)1!!

'9! 7**/@8! B! ,=07;;8*! 98! @/,8! .7-;=! 07*! 97! ;=07*7)/+(! 8()*8! 98! 0+-@+/*! 8)! 97! 9=?/)/:/)=!

;0/*/)-8998! 8)! 8;)<=)/>-8! *+A7981! 6(! 8FF8)T! ,=F/(/*! .8! >-5=)7/)! 957*)! =)7/)! -(8! 0*=*+?7)/@8!

*+A798T!>-8!97!;+-@8*7/(8)=!0+0-97/*8!7!8-!,-!:79!B!0*8(,*8!8(!.<7*?81!6998!(57!0-!98!F7/*8!

>-8!9+*;>-8!98!:+(,8!,8!957*)!;58;)!7-)+(+:/;=!&!97!,=F/(/)/+(!,8!95G-@*8!,57*)!,=08(,7/)!

,+(.! ,8! 95+0/(/+(! 8)! (+(! 09-;! ,8! 956)7)1! S/! 97! ,=F/(/)/+(! ,8! 95G-@*8! ,57*)! (58;)! 09-;!

700+*)=8! 07*! 98! 0+-@+/*! ,7(;! 98;! 7.7,=:/8;T! 8998! 8;)! ,=)8*:/(=8! 07*! 95+0/(/+(! ;-*! 98!

:7*.<=1!

47! :=)<+,8! -)/9/;=8! 07*! 98! ,*+/)! 0+-*! ;58J0*/:8*! 8(! =@/)7()! 98;! =.-8/9;! ,8! 957FF7/*8!

E*7(.-;/!8;)T!,7(;!;+(!;/98(.8T!,8!97/;;8*!97!07*+98!B!,8;!/()8*:=,/7/*8;1!48!,*+/)!-)/9/;8!

.8))8!:=)<+,8! 9+*;>-8! 98;! )*7@7-J!0-C9/.;! ;+()!-(!+-)/9!7-!;8*@/.8!,8;!7*);!8)! 9+*;>-5/9!

,+/)! 8(.7,*8*! 98;! /(;)/)-)/+(;! .-9)-*8998;1! '9! ;57?/)! (+)7::8()! 0+-*! 9-/! ,8! ,+((8*! -(8!

,=F/(/)/+(! ,8! 97! (+)/+(! ,57*)! >-/! (8! ;+/)! 07;! F8*:=8!&! /9! 8(P+/()! 97! .*=7)/+(! 7*)/;)/>-8! B!

=@+9-8*! 8(! *80+-;;7()! 98;! F*+()/Q*8;! ,8! 97! (+)/+(! ,5G-@*8! ,57*)1! 6(! 0*+0+;7()! -(8!

,=F/(/)/+(!(+(!F8*:=8!8(!:7)/Q*8!,8!)*7@7-J!0-C9/.;T! 98!,*+/)!/(@/)8!8(!>-89>-8!;+*)8!98!

:+(,8!,8! 957*)! B! .+:09=)8*! .8))8!,=F/(/)/+(1!I8))8! /(@/)7)/+(! /:09/./)8!,8@/8()! 8J09/./)8!

9+*;>-8!98!,*+/)!/(@/)8!98;!08*;+((79/)=;!*8.+((-8;!,-!:+(,8!,8!957*)!B!,=./,8*!,8!.8!>-8!

98! 0+-@+/*! ;+-)/8()T! ,7(;! 98;! .+::/;;/+(;! ,57.<7)! .+::8! ,7(;! 98;! .+(;8/9;!

,57,:/(/;)*7)/+(;!,8;!/(;)/)-)/+(;!:-;=798;1!!

S/!98!0+-@+/*!P-;)/F/8!97!;-C;/;)7(.8!,8!.8*)7/(;!7;08.);!,8!0*=*+?7)/@8!*+A798!8(!:7)/Q*8!

8;)<=)/>-8! 0+-*! ,8;! *7/;+(;! ,5/()=*U)! ?=(=*79T! /9! 7! /()=?*=! ;+(! /99=?/)/:/)=! B! 7@+/*! -(8!

700*+.<8!(+*:7)/@8!;-*!97!>-8;)/+(1!'9!*8.+((7[)!>-8!957*)!;58;)!7-)+(+:/;=1!

48! 0*+.8;;-;! ,57-)+(+:/;7)/+(! )*+-@8! ;+(! 7C+-)/;;8:8()! 98! 09-;! *=.8()! ,7(;! 98;!

:-;=8;!&! 95+0/(/+(! (58;)! 09-;! ;8-98:8()! /(@/)=8! 07*! 98! 0+-@+/*T! :7/;! 9+*;>-58998! 8;)! B!

95/(/)/7)/@8!,8!957.)/+(!:-;=7981!48!:7(>-8!,8!@+9+()=!0+9/)/>-8!8(!:7)/Q*8!.-9)-*8998T!97!

.+:0=)/)/+(!/()8*(7)/+(798!8()*8!98;!:-;=8;T!8)!98!07;;7?8!,5-(!*=?/:8!,8!0*=*+?7)/@8;!

8J+*C/)7()8;! ,-! ,*+/)! 7,:/(/;)*7)/F! B! .89-/! ,-! *=?/:8! ,8;! .+()*7/()8;! 8J+*C/)7()8;! ,-!

,*+/)! 7,:/(/;)*7)/F! 8()*7[(8! -(8! 0*/@7)/;7)/+(! ,8;! 0+9/)/>-8;! .-9)-*8998;1! l=*/)7C98!

7C+-)/;;8:8()! ,8! 957-)+(+:/;7)/+(T! 98! :+(,8! ,8! 957*)! 8;)! B! 95/(/)/7)/@8! ,8! 957.)/+(!

:-;=798T!7@8.!98!;+-)/8(!,8!956)7)1!I89-/Y./!(8!;8!097.8!09-;!8(!/()8*:=,/7/*8!,=)8*:/(7()!

.8! >-8! 98! 0-C9/.! ;+-<7/)8! 8)! .8! >-8! 98!:+(,8! ,8! 957*)! +FF*81! h8! .8))8!:7(/Q*8T! 98! ,*+/)!



! ""N!

F*7(r7/;! 8)! ;+(! :+,Q98! ,8! :=.=(7)! 0-C9/.! ;8! *700*+.<8()! ,-! :+,Q98! C*/)7((/>-8! ,-!

:=.=(7)! 0*/@=T! 79+*;! >-8! .8! :=.=(7)! 0*/@=! /()Q?*8! 98;! C8;+/(;! 700897()! B! -(8!

/()8*@8()/+(!0-C9/>-81!!

I8))8! =@+9-)/+(! 8;)! 8(! 7,=>-7)/+(! 7@8.! 98;! ;)*-.)-*8;! ,-! :7*.<=! ,8! 957*)1! I8998;Y./!

)8(,8()! B! 957FF*7(.</;;8:8()! ,8! )+-)! /()8*:=,/7/*8! +-! F*+()/Q*8! 8()*8! 95+FF*8! 8)! 97!

,8:7(,8T!,+()!;8-98! 97!*8(.+()*8!,=F/(/)! 97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)1!6(!8FF8)T!79+*;!>-8! 98!

0+/()! ,8! *8(.+()*8! 8()*8! +FF*8! 8)! ,8:7(,8! ;58FF8.)-8! 7-! (/@87-! :+(,/79T! :7/;! 8(! -(!

0+/()!0*=./;T!98;!,/FF=*8();!;A;)Q:8;!P-*/,/>-8;!7-)+-*!,-!:+(,8!;8!.7*7.)=*/;8()!07*!-(!

?*7(,! =.7*)! 8()*8! 98;! ;0=./F/./)=;! >-5/9;! 7..+*,8()T! +-! (+(T! B! 95G-@*8! ,57*)! .+::8!

:7*.<7(,/;81! S8-98! 97! ,=F/(/)/+(! ,8;! 7.)8-*;! ,-! :7*.<=! 7007*7[)! ,+(.! 7-,/C98! 8)! ;8!

)*7(;:8)!7-!:-;=81!

! !



! ""L!

3]]6Z6!&!! !



! ""M!

3((8J8! '!&! _-?8:8()! ,-! j*/C-(79! 3,:/(/;)*7)/F! ,8! e+()0899/8*! s! "M! (+@8:C*8#H"H! Y!

3**U)!3;;+./7)/+(!48!I/)+A8(!E7*.7*=;/8(!s!!

!

! !

!"#$%&'()*$+,"-.$%/)%0$+,.$%1",-'+"2%/$%&'()*$+,",-'+

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

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

.",("# ,#$4").5-.'/$)$%,#.,$6-/+),&(55$(#

).,"#( !789:9;< )1 =>=?@?A '.,( B>2BB2C=B=

.66.$#( .%%+*$.,$+)-5(-*$,+D()-4.#*.#(%$()

07 - EF - G9H7I<9 - 9;G98JK<GL9 - F7 - 8G9MM9 - N7 -,GJO7;FE - E9 - P - K9Q<9:OG9 - C==>R - KS7K - E9 - ;1 - =>=?@?AR - QGLK9;<L9 - QFG-

ET.%%+*$.,$+)-5(-*$,+D()-4.#*.#(%$()R -NS;< - E9 - KJU89 -K9 - KJ<79 -? -OS7E9VFGN -N9 - EF -%FEF;H79R -W -59-

4FGXFGUK-YAAZC=[-\-

5T.%%+*$.,$+) -5( -*$,+D() -4.#*.#(%$() - N9:F;N9 - F7 - <GJO7;FE - NTF;;7E9G - EF - NLXJKJS; - 9; - NF<9 - N7-

BZ-:FJ-C==>-QFG-EFH79EE9-E9-:FJG9-N9-59-4FGXFGUK-F-XS::F;NL-W-/]-*^FQQ9G<_3F7`FE-7;9-KX7EQ<7G9-:S;7:9;<FE9-

W-J;K<FEE9G-FV9;79-N9-5F-*S7NFEUG9R-QS7G-7;-:S;<F;<-N9--@Z]===-97GSK-a,-\-

(EE9-KS7<J9;<-H79-EF-XS;XE7KJS;-N7-XS;<GF<-9;-EJ<J89-F-L<L-FNSQ<L9-9;-:LXS;;FJKKF;X9-N9K-NJKQSKJ<JS;K-N7-XSN9-N9K-

:FGX^LK-Q7OEJXKR-W-NLMF7<-N9-:JK9-9;-XS;X7GG9;X9-9<-N9-Q7OEJXJ<L-\-H7TF7X7;9-7G89;X9-;9-`7K<JMJFJ<-7;-<9E-NLMF7<-\-

H7TF-L8FE9:9;<-L<L-:LXS;;7-ETFG<JXE9-Z_F_Z-N7-GU8E9:9;<-J;<LGJ97G-N9-EF-XS::7;9-\-H7b97-L8FGN-W-KS;-:S;<F;<R-X9-

:FGX^L-;9-QS7VFJ<-I<G9-XS;XE7-KF;K-NLEJOLGF<JS;-N7-XS;K9JE-:7;JXJQFE-\

07-E9-:L:SJG9-9;-NLM9;K9R-9;G98JK<GL-E9-c-`F;VJ9G-C=B=R-QGLK9;<L-QS7G-EF-XS::7;9-N9-59-4FGXFGUK-QFG-/9-4E9J;R-

FVSXF<R-H7J-XS;XE7<-F7-G9`9<-N9-EF-G9H7I<9-\-9EE9-N9:F;N9-L8FE9:9;<-H79-ETFKKSXJF<JS;-G9H7LGF;<9-KSJ<-XS;NF:;L9-W-

E7J-QFd9G-EF-KS::9-N9-B]c==-97GSKR-F7-<J<G9-N9-ETFG<JXE9-5]-PAB_B-N7-XSN9-N9-`7K<JX9-FN:J;JK<GF<JV9-\

(EE9 - MFJ< - VFESJG - H7TL<F;< - <FGNJV9R - EF - G9H7I<9 - N9 - ETFKKSXJF<JS; - G9H7LGF;<9 - 9K< - JGG9X9VFOE9-\ - H7T9EE9 - ;9 - KF7GFJ<-

QGL<9;NG9-W-ETF;;7EF<JS;-N9-EF-NLEJOLGF<JS;-9;-NF<9-N7-A-`7JEE9<-C==>R-X9EE9_XJ-;9-MFJKF;<-QFK-8GJ9M-\-H79R-N9-QFG-KS;-

SO`9<R- ETFKKSXJF<JS;-G9H7LGF;<9-;9-`7K<JMJ9-QFK-NT7;-J;<LGI< -W-F8JG-\ -H79-KS;-QGLKJN9;<-;TF-QFK-L<L-VFEFOE9:9;<-

:F;NF<L -QS7G-9;8F89G - EF -QGLK9;<9 - J;K<F;X9-\ -H79-;9 - KF7GFJ< -7<JE9:9;< -I<G9 - J;VSH7L9 - EF -:LXS;;FJKKF;X9 -N9K-

NJKQSKJ<JS;K-N9-ETFG<JXE9-C@-N7-XSN9-N9K-:FGX^LK-Q7OEJXKR-E9-XS;<GF<-EJ<J8J97e-FdF;<-L<L-XS;XE7-9;-FQQEJXF<JS;-N9-

ETFG<JXE9 -?]BB1-N7-XSN9-N9K -:FGX^LK -Q7OEJXK-\ -H79- E9 -:FJG9-FVFJ< -OJ9; -XS:QL<9;X9 -QS7G -XS;XE7G9 - E9 -:FGX^L-

XS;KJNLGLR-X9E7J_XJ-;T9eXLNF;<-QFK-EF-KS::9-N9-@Z]===-97GSK-a,-\

07-E9-:L:SJG9R-9;G98JK<GL-E9-CC-`F;VJ9G-C=B=R-QGLK9;<L-QS7G-/]-*^FQQ9G<_3F7`FER-QFG-/9-5FOGdR -FVSXF<R-H7J-

XS;XE7<-F7-G9`9<-N9-EF-G9H7I<9-9<-N9:F;N9-H79-ETFKKSXJF<JS;-G9H7LGF;<9-KSJ<-XS;NF:;L9-W-E7J-QFd9G-EF-KS::9-N9-

C]===-97GSKR-F7-<J<G9-N9-ETFG<JXE9-5]-PAB_B-N7-XSN9-N9-`7K<JX9-FN:J;JK<GF<JV9-\

$E -KS7<J9;<-H79-ETFKKSXJF<JS;-G9H7LGF;<9-9K<-JGG9X9VFOE9-W-N9:F;N9G-ETF;;7EF<JS;-N9-EF-NLEJOLGF<JS;-9;-NF<9-N7-
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Le 22 mai 2017

!

!

Loi n° 75-1 du 3 janvier 1975 portant création du centre national d’art et de culture 
Georges Pompidou (1).

!

Version consolidée au 22 mai 2017
!

!

!

!

!

!

Article 1 
!

!

Il est créé, sous forme d’établissement public national à caractère culturel doté de la 
personnalité morale et de l’autonomie financière, un centre national d’art et de culture 
portant le nom de Georges-Pompidou.
!

!

Cet établissement public favorise la création des oeuvres de l’art et de l’esprit, il contribue 
à l’enrichissement du patrimoine culturel de la nation, à l’information et à la formation du 
public, à la diffusion de la création artistique et à la communication sociale. Il conseille sur 
leur demande, notamment dans le domaine architectural, les collectivités locales ainsi que 
tous organismes publics ou privés intéressés. Il assure le fonctionnement et l’animation, 
en liaison avec les organismes publics ou privés qui lui sont associés, d’un ensemble 
culturel consacré à toutes les formes de la création artistique, notamment dans le domaine 
des arts plastiques, de la recherche acoustique et musicale, de l’esthétique industrielle, de 
l’art cinématographique, ainsi qu’à la lecture publique.
!

!

Article 2 
!

!

L’établissement public reçoit la garde de collections et d’oeuvres d’art appartenant à l’Etat. 
Les collections et oeuvres d’art qu’il acquiert ou reçoit sont et demeurent propriété de 
L’Etat.
!

!

!

Article 3 
!

!

Pour l’exercice de certaines compétences qui lui sont attribuées, l’établissement public 
peut accomplir tous actes juridiques de droit privé ; il peut notamment prendre des 
participations financières, acquérir des droits de propriété littéraire ou artistique, faire 
breveter des inventions ou déposer des dossiers, modèles, marques ou titres de propriété 
industrielle et les exploiter suivant les modalités appropriées.
!

!

!

Article 4 
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Modifié par Loi n°2000-643 du 10 juillet 2000 - art. 7 JORF 11 juillet 1200
!

L’établissement public est administré par un conseil d’administration et dirigé par un 
président nommé par décret en conseil des ministres.
!

!

Le conseil d’administration comprend des représentants de l’Etat, des parlementaires, le 
maire de Paris ou son représentant, des personnalités qualifiées ainsi que des 
représentants élus du personnel.
!

La composition du conseil d’administration est fixée par décret en conseil d’Etat.
!

!

Article 5 
!

!

L’établissement public est placé sous la tutelle du ministre chargé des affaires culturelles. 
Celui-ci contrôle l’utilisation de ses ressources et, conjointement avec le ministre de 
l’économie et des finances, approuve son budget.
!

!

!

Article 6 
!

!

Dans chacune des deux assemblées, le rapporteur général de la commission des finances 
et deux représentants désignés, l’un par cette même commission et l’autre par la 
commission des affaires culturelles, disposeront des pouvoirs d’investigation les plus 
étendus, sur pièces et sur place, pour suivre et contrôler de façon permanente l’emploi 
des crédits inscrits au budget du centre national d’art et de culture Georges Pompidou, 
tous les renseignements d’ordre financier et administratif de nature à faciliter l’exercice de 
leur mission doivent leur être fournis ; ils seront habilités à se faire communiquer tous 
documents de service de quelque nature que ce soit.
!

!

!

Article 7 
!

!

Sous réserve des dispositions particulières de la présente loi, le centre national d’art et de 
culture Georges Pompidou est soumis au régime financier et comptable défini par le 
décret du 25 octobre 1935 instituant le contrôle financier des offices et établissements 
publics autonomes de l’Etat, les articles 14 à 25 du décret du 10 décembre 1953 relatif à 
la réglementation comptable applicable aux établissements publics nationaux à caractère 
administratif, et les articles 154 à 189 du décret du 29 décembre 1962 portant règlement 
général sur la comptabilité publique.
!

!

!

Article 8 
!

!
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! !Un décret en Conseil d’Etat fixe les modalités d’application de la présente loi.
!

!

!

!

Par le Président de la République :
!

VALERY GISCARD D’ESTAING.
!

Le Premier ministre, JACQUES CHIRAC.
!

Le ministre de l’économie et des finances, JEAN-PIERRE FOURCADE.
!

Le ministre de l’éducation, RENE HABY.
!

Le secrétaire d’Etat à la culture, MICHEL GUY.
!

!

!

TRAVAUX PREPARATOIRES (1):
!

!

Assemblée nationale :
!

!

Projet de loi n° 950 ;
!

!

Rapport de M. Simon-Lorière, au nom de la commission des affaire culturelles (n° 1344) ;
!

!

Discussion et adoption le 3 décembre 1974.
!

!

Sénat :
!

!

Projet de loi, adopté par l’Assemblée nationale; n° 115 (1974-1975) ;
!

!

Rapport de M. Michel Miroudot, au nom de la commission des affaires culturelles n° 134 
(1974-1975) ;
!

!

Avis de la commission des finances, n° 129 (1974-1975) ;
!

!

Discussion et adoption le 12 décembre 1974.
!

!

Assemblée nationale :
!

!
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Projet de loi, modifié par le Sénat, n° 1400 ;
!

!

Rapport de M. Simon-Lorière, au non de la commission des affaires culturelles (n° 1418) ;
!

!

Discussion et adoption le 19 décembre 1974.
!

!

Sénat :
!

!

Projet de loi, adopté avec modification par l’Assemblée nationale, n° 168 (1974-1975) ;
!

!

Rapport oral de M. Michel Miroudot, au nom de la commission des affaires culturelles ;
!

!

Discussion et adoption le 20 décembre 1974.
!

!

Assemblée nationale :
!

!

Projet de loi, modifié par le Sénat, n° 1469 ;
!

!

Rapport de M. Simon-Lorière, au nom de la commission mixte paritaire (n° 1471) ;
!

!

Discussion et adoption le 20 décembre 1974.
!

!

Sénat :
!

!

Rapport de M. Michel Miroudot, au nom de la commission mixte paritaire n° 177 
(1974-1975) ;
!

!

Discussion et adoption le 20 décembre 1974.
!

!
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Le 22 mai 2017
!

!

Décret n°92-1351 du 24 décembre 1992 portant statut et organisation du Centre 
national d’art et de culture Georges-Pompidou

!

NOR: MENB9200453D
!

Version consolidée au 1 juin 2011
!

!

!

!

!

Le Premier ministre,
!

!

Sur le rapport du ministre d’Etat, ministre de l’éducation nationale et de la culture, et du 
ministre du budget,
!

!

Vu le code général des impôts, et notamment les articles 310 G et 384 A de son annexe 
II ;
!

!

Vu le code du domaine de l’Etat, et notamment son article R. 81 ;
!

!

Vu l’ordonnance n° 45-1546 du 13 juillet 1945 modifiée portant organisation provisoire des 
musées des beaux-arts, ensemble le décret n° 45-2075 du 31 août 1945 pris pour son 
application ;
!

!

Vu la loi de finances n° 63-456 du 23 février 1963, et notamment son article 60 ;
!

!

Vu la loi n° 75-1 du 3 janvier 1975 portant création du Centre national d’art et de culture 
Georges-Pompidou ;
!

!

Vu le décret du 25 octobre 1935 instituant le contrôle financier des offices et 
établissements publics autonomes de l’Etat ;
!

!

Vu le décret n° 53-1227 du 10 décembre 1953 relatif à la réglementation comptable 
applicable aux établissements publics nationaux ;
!

!

Vu le décret n° 62-1587 du 29 décembre 1962 portant règlement général sur la 
comptabilité publique ;
!

!

Vu le décret n° 76-82 du 27 janvier 1976 portant création de la Bibliothèque publique 
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d’information ;
!

!

Vu le décret n° 81-169 du 20 février 1981 relatif à la fixation des tarifs dans les musées, 
monuments et collections appartenant à l’Etat ;
!

!

Vu le décret n° 81-240 du 3 mars 1981 relatif aux prêts et aux dépôts d’oeuvres des 
musées nationaux ;
!

!

Vu le décret n° 92-681 du 20 juillet 1992 relatif aux régies de recettes et aux régies 
d’avances des organismes publics ;
!

!

Vu la décision n° 82-127 L du Conseil constitutionnel en date du 10 novembre 1982 ;
!

!

Le Conseil d’Etat (section de l’intérieur) entendu,
!

!

!

TITRE Ier : ORGANISATION. 
!

!

Article 1 
!

Modifié par Décret n°2000-931 du 22 septembre 2000 - art. 2 JORF 24 septembre 2000
!

L’Etablissement public du Centre national d’art et de culture Georges-Pompidou comprend 
deux départements : le Musée national d’art moderne-centre de création industrielle et le 
département du développement culturel, ainsi que des directions et des services.
!

!

I.-Le Musée national d’art moderne-centre de création industrielle a pour mission : 
!

!

1° D’inventorier, de conserver, de restaurer, d’enrichir, de présenter au public et de mettre 
en valeur les collections d’oeuvres d’art dont le Centre national d’art et de culture 
Georges-Pompidou a la garde, dans les domaines des arts plastiques, des arts 
graphiques, de la photographie, du cinéma expérimental, de la vidéo, des nouveaux 
médias, de la création industrielle, du design et de l’architecture depuis le début du XXe 
siècle ; ces collections comprennent également les fonds documentaires et les archives 
qui les concernent ; 
!

!

2° De présenter au public, en tous lieux, toute manifestation visant à diffuser et à 
approfondir la connaissance de l’art depuis le début du XXe siècle ; 
!

!

3° De favoriser la création contemporaine sous toutes ses formes. 
!

!
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II.-Le département du développement culturel a pour mission : 
!

!

1° De participer, par tous moyens, à l’enrichissement et à la diffusion de la réflexion sur les 
questions touchant à la société et à la culture contemporaines ; 
!

!

2° De présenter au public, en tous lieux, toute manifestation relevant de sa mission, 
notamment dans les domaines du spectacle vivant, du cinéma et de l’audiovisuel.
!

!

Article 2 
!

Modifié par Décret n°2000-931 du 22 septembre 2000 - art. 2 JORF 24 septembre 2000
!

Le Centre national d’art et de culture Georges-Pompidou est associé à la Bibliothèque 
publique d’information et à l’Institut de recherche et de coordination acoustique-musique 
(IRCAM).
!

!

Il peut également s’associer avec d’autres organismes qui contribuent à la réalisation de 
ses missions et au développement de ses ressources ou de ses activités, dans le cadre 
des conventions définies à l’article 12.
!

!

Article 3 
!

Modifié par Décret n°2000-931 du 22 septembre 2000 - art. 2 JORF 24 septembre 2000
!

La politique culturelle du centre, ses activités et ses investissements font l’objet d’un 
contrat d’objectifs pluriannuel conclu avec le ministre chargé de la culture et le ministre 
chargé du budget. Ce contrat définit les objectifs assignés à l’établissement et prévoit les 
moyens qui doivent lui être affectés.
!

!

!

Article 4 
!

Le conseil d’administration comprend, outre son président : !
1° Six représentants de l’Etat :!
-le secrétaire général du ministère chargé de la culture ou son représentant ;!
-le directeur général des médias et des industries culturelles ou son représentant ;!
-le directeur général de la création artistique ou son représentant ;!
-le directeur général des patrimoines ou son représentant ;!
-le directeur du budget ou son représentant ; !
2° Deux députés et deux sénateurs désignés par leur assemblée respective ; !
3° Le maire de Paris ou son représentant ; !
4° Trois personnalités françaises ou étrangères choisies en raison de leur compétence, 
nommées par arrêté du ministre chargé de la culture pour une durée de trois ans 
renouvelable une fois ; !
5° Trois représentants du personnel élus pour trois ans dans des conditions fixées par 
arrêté du ministre chargé de la culture ; pour chacun d’entre eux, un suppléant est élu 
dans les mêmes conditions. !
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En cas de vacance définitive d’un siège prévu aux 2°, 4° ou 5°, pour quelque cause que 
ce soit, plus de trois mois avant l’expiration du mandat, un autre membre est désigné dans 
les mêmes conditions pour la durée du mandat restant à courir. !
Le directeur général de l’établissement, les directeurs de département et les dirigeants des 
organismes associés, le membre du corps du contrôle général économique et financier et 
l’agent comptable assistent avec voix consultative aux réunions du conseil 
d’administration. !
Le président peut appeler à participer aux séances du conseil d’administration avec voix 
consultative toute personne dont il juge la présence utile.!
A l’exception de celles de président de l’établissement, les fonctions de membre du conseil 
d’administration ne sont pas rémunérées. Elles ouvrent droit aux indemnités de 
déplacement et de séjour prévues par le décret n° 90-437 du 28 mai 1990 modifié fixant 
les conditions et les modalités de règlement de frais occasionnés par les déplacements 
des personnels civils sur le territoire métropolitain de la France lorsqu’ils sont à la charge 
des budgets de l’Etat, des établissements publics nationaux à caractère administratif et de 
certains organismes subventionnés. !
Le président et les membres du conseil d’administration ne peuvent prendre ou conserver 
aucun intérêt, ni occuper aucune fonction dans les entreprises traitant avec l’établissement 
pour des marchés de travaux, de fournitures ou de prestations, ni assurer des prestations 
pour ces entreprises. !
Les représentants élus du personnel au conseil d’administration bénéficient chacun d’un 
crédit de quinze heures par mois pour l’exercice de leur mission.!
NOTA : 
Décret 2006-781 du 3 juillet 2006 art. 12 X : Dans tous les textes où il est fait mention, 
pour les déplacements temporaires, des décrets des 12 mars 1986,12 avril 1989,28 mai 
1990 et 22 septembre 1998, ces références sont remplacées par celles du présent décret 
à compter du 1er novembre 2006.!
!

Article 5 
!

Modifié par Décret n°2000-931 du 22 septembre 2000 - art. 2 JORF 24 septembre 2000
!

Le conseil d’administration se réunit au moins trois fois par an, à l’initiative de son 
président ou à la demande du ministre chargé de la culture ou du tiers au moins de ses 
membres. L’ordre du jour est arrêté par le président.
!

!

Le conseil délibère valablement lorsque la moitié de ses membres ou de leurs 
représentants ou suppléants sont présents. Si le quorum n’est pas atteint, le conseil 
d’administration est à nouveau convoqué sur le même ordre du jour dans un délai de 
quinze jours. Il délibère alors valablement quel que soit le nombre de membres présents.
!

!

Les délibérations sont acquises à la majorité des voix des membres présents ou 
représentés. En cas de partage égal des voix, celle du président est prépondérante.
!

!

Article 6 
!

Modifié par Décret n°2000-931 du 22 septembre 2000 - art. 2 JORF 24 septembre 2000
!

Le conseil d’administration règle, par ses délibérations, les affaires de l’établissement. A 
ce titre :
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!

!

1° Il approuve le contrat d’objectifs mentionné à l’article 3, dont un compte rendu 
d’exécution lui est présenté chaque année ;
!

!

2° Il approuve les grandes orientations de la politique culturelle et de la programmation 
des manifestations de l’établissement ;
!

!

3° Il approuve le rapport annuel d’activité ;
!

!

4° Il vote le budget et ses modifications ;
!

!

5° Il arrête le compte financier de l’exercice clos ;
!

!

6° Il approuve les orientations de la politique tarifaire ;
!

!

7° Il accepte ou refuse les dons et legs autres que ceux consistant en oeuvres ou objets 
destinés à prendre place dans les collections dont le Centre national d’art et de culture 
Georges-Pompidou a la garde ;
!

!

8° Il approuve les projets d’achat, d’échange et de vente d’immeubles et les projets de bail 
et de location d’immeubles ;
!

!

9° Il approuve les délégations de service public ;
!

!

10° Il délibère sur le statut du personnel contractuel ;
!

!

11° Il décide les prises, extensions et cessions de participations, les créations de filiales et 
la participation à des groupements d’intérêt public ou à des associations ;
!

!

12° Il approuve les conventions d’association définies à l’article 12 ;
!

!

13° Il donne son avis sur le règlement intérieur et le règlement de visite de 
l’établissement ;
!

!

14° Il délibère sur les conditions générales dans lesquelles les espaces de l’établissement 
sont occupés par des organismes extérieurs pour l’organisation de manifestations ;
!

!

15° Il fixe les conditions générales de passation des contrats, conventions et marchés 
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conclus par l’établissement ;
!

!

16° Il délibère sur les actions en justice et les transactions.
!

!

Le conseil d’administration peut déléguer à son président les attributions prévues au 9° et 
au 16°, dans les limites qu’il détermine.
!

!

Article 7 
!

Modifié par Décret n°2000-931 du 22 septembre 2000 - art. 2 JORF 24 septembre 2000
!

Les délibérations du conseil d’administration mentionnées aux 1°, 2°, 3°, 7°, 13°, 14° et 
16° de l’article 6 sont exécutoires quinze jours après leur réception par le ministre chargé 
de la culture, si celui-ci n’a pas fait connaître d’observations dans ce délai.
!

!

Les délibérations du conseil d’administration mentionnées aux 4°, 5°, 6°, 8°, 9° et 12° de 
l’article 6 sont exécutoires quinze jours après leur réception par le ministre chargé de la 
culture et par le ministre chargé du budget, si l’un de ceux-ci n’a pas fait connaître 
d’observations dans ce délai.
!

!

Les délibérations du conseil d’administration mentionnées au 10° de l’article 6 sont 
exécutoires quinze jours après leur réception par le ministre chargé de la culture, le 
ministre chargé de la fonction publique et le ministre chargé du budget, si l’un de ceux-ci 
n’a pas fait connaître d’observations dans ce délai.
!

!

Les délibérations mentionnées au 11° de l’article 6 ne sont exécutoires qu’après 
approbation par arrêté conjoint des ministres chargés de la culture et du budget et, dans la 
limite de ses attributions, du ministre chargé de l’économie.
!

!

Article 8 
!

Modifié par Décret n°2005-436 du 9 mai 2005 - art. 19 (V)
Le président du Centre national d’art et de culture Georges-Pompidou est nommé, sur 
proposition du ministre chargé de la culture, pour un mandat de cinq ans renouvelable par 
périodes de trois ans.!
!

Il préside le conseil d’administration et le conseil de programmation.!
!

Il dirige l’établissement. A ce titre :!
!

1° Il prépare les délibérations du conseil d’administration et en assure l’exécution ;!
!

2° Il représente l’établissement en justice et dans tous les actes de la vie civile ;!
!

3° Il a autorité sur les départements, directions et services et sur tout le personnel de 
l’établissement ;!
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Le 22 mai 2017
!

!

JORF n°0116 du 21 mai 2015
!

Texte n°27
!

!

Décret du 19 mai 2015 portant nomination du président du conseil d’administration 
de la société par actions simplifiée « Palais de Tokyo » - M. GRANJON (Jacques-

Antoine)
!

NOR: MCCB1508617D
!

!

!

!

!

!

Par décret du Président de la République en date du 19 mai 2015, M. Granjon (Jacques-
Antoine) est nommé président du conseil d’administration de la société par actions 
simplifiée « Palais de Tokyo ».!
!

!

!

!
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Résumé de la Convention de Berne pour la protection des

œuvres littéraires et artistiques (1886)

La Convention de Berne porte sur la protection des œuvres et des droits des auteurs sur leurs œuvres. Elle repose

sur trois principes fondamentaux et contient une série de dispositions définissant le minimum de protection qui

doit être accordé, ainsi que des dispositions spéciales pour les pays en développement.

Les trois principes fondamentaux sont les suivants:

1. Les œuvres ayant pour pays d'origine l'un des États contractants (c'est-à-dire dont l'auteur est un ressortissant

d'un tel État ou qui ont été publiées pour la première fois dans un tel État) doivent bénéficier dans chacun des

autres États contractants de la même protection que celle qui est accordée par lui aux œuvres de ses propres

nationaux (principe du "traitement national") [1].

2. La protection ne doit être subordonnée à l'accomplissement d'aucune formalité (principe de la "protection

automatique") [2].

3. La protection est indépendante de l'existence de la protection dans le pays d'origine de l'œuvre (principe

d'"indépendance" de la protection). Toutefois, si un État contractant prévoit une durée de protection plus longue que

le minimum prescrit par la convention et si l'œuvre cesse d'être protégée dans le pays d'origine, la protection peut

être refusée une fois que la protection a cessé dans le pays d'origine [3].

Les minimums de protection concernent les œuvres, les droits devant être protégés et la durée de protection:

1. En ce qui concerne les œuvres, la protection doit s'appliquer à "toutes les productions du domaine littéraire,

scientifique et artistique, quel qu'en soit le mode ou la forme d'expression" (article 2.1) de la convention).

2. Sous réserve de certaines restrictions, limitations ou exceptions permises, les droits suivants figurent parmi ceux

qui doivent être reconnus comme des droits exclusifs d'autorisation:

le droit de traduire,

le droit de faire des adaptations et des arrangements de l'œuvre,

le droit de représenter ou d'exécuter en public des œuvres dramatiques, dramatico-musicales et

musicales,

le droit de réciter en public des œuvres littéraires,

le droit de communiquer au public la représentation ou l'exécution de ces œuvres,

le droit de radiodiffuser (avec la possibilité pour un État contractant de prévoir un simple droit à une

rémunération équitable au lieu d'un droit d'autorisation),

le droit de faire des reproductions de quelque manière et sous quelque forme que ce soit (avec la

possibilité pour un État contractant de permettre dans certains cas spéciaux la reproduction sans

autorisation, si elle ne porte pas atteinte à l'exploitation normale de l'œuvre ni ne cause un préjudice

injustifié aux intérêts légitimes de l'auteur et de prévoir, pour les enregistrements sonores d'œuvres

musicales, un droit à une rémunération équitable),

le droit d'utiliser une œuvre comme point de départ d'une œuvre audiovisuelle, et le droit de

reproduire, distribuer, exécuter en public ou communiquer au public cette œuvre audiovisuelle [4].

La convention prévoit aussi un "droit moral", c'est-à-dire le droit de revendiquer la paternité de l'œuvre et le droit

de s'opposer à toute mutilation, déformation ou autre modification de l'œuvre ou à toute autre atteinte qui serait
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3. En ce qui concerne la durée de protection, la règle générale est que la protection doit être accordée jusqu'à

l'expiration de la cinquantième année après la mort de l'auteur. Mais cette règle générale connaît des exceptions.

Pour les œuvres anonymes ou pseudonymes, la protection expire 50 ans après que l'œuvre a été licitement rendue

accessible au public, sauf si le pseudonyme ne laisse aucun doute sur l'identité de l'auteur ou si celui-ci révèle son

identité pendant la période en question, auquel cas c'est la règle générale qui s'applique. Pour les œuvres

audiovisuelles (cinématographiques), la durée minimale de protection est de 50 ans après que l'œuvre a été rendue

accessible au public ou, à défaut, à compter de la création de l'œuvre. Pour les œuvres des arts appliqués et les

œuvres photographiques, la durée minimale est de 25 ans à compter de la création de l'œuvre [5].

La Convention permet certaines limitations et exceptions aux droits patrimoniaux, c'est-à-dire dans les cas où des

œuvres protégées peuvent être utilisées sans l'autorisation du titulaire du droit d'auteur et sans le paiement d'une

rémunération. Ces limitations qui sont couramment appelées "libres utilisations" d'œuvres protégées sont décrites

dans les articles 9.2) (reproduction dans certains cas spéciaux), 10 (citations et utilisation d'œuvres pour illustrer un

enseignement), 10bis (reproduction d'articles de journaux ou ayant le même caractère et utilisation d'œuvres pour

les comptes rendus d'événements d'actualité) et 11bis.3) (enregistrements éphémères à des fins de radiodiffusion).

L'annexe à l'Acte de Paris de la Convention permet également aux pays en développement d'appliquer des

licences obligatoires pour la traduction et la reproduction d'œuvres dans certains cas en rapport avec les activités

d'enseignement. Dans ces cas-là, l'utilisation décrite est permise sans l'autorisation du titulaire des droits, sous

réserve du paiement d'une rémunération fixée par la loi.

L'Union de Berne est dotée d'une assemblée et d'un comité exécutif. Chaque pays qui est membre de l'union et qui

a adhéré au moins aux dispositions administratives et aux clauses finales de l'Acte de Stockholm est membre de

l'assemblée. Les membres du Comité exécutif sont élus parmi les membres de l'union, à l'exception de la Suisse,

qui en est membre ex officio. L'établissement du programme et budget biennal du Secrétariat de l'OMPI - en ce qui

concerne l'Union de Berne - est du ressort de l'assemblée.

La Convention de Berne, conclue en 1886, a été révisée à Paris en 1896 et à Berlin en 1908, complétée à Berne

en 1914, révisée à Rome en 1928, à Bruxelles en 1948, à Stockholm en 1967 et à Paris en 1971, et elle a été

modifiée en 1979.

La convention est ouverte à tous les États. Les instruments de ratification ou d'adhésion doivent être déposés

auprès du Directeur général de l'OMPI [6].

[1] En vertu de l'Accord sur les aspects des droits de propriété intellectuelle qui touchent au commerce (Accord sur

les ADPIC), les principes du traitement national, de la protection automatique et de l'indépendance de la protection

s'imposent aussi aux membres de l'Organisation mondiale du commerce (OMC) qui ne sont pas parties à la

Convention de Berne. En outre, l'Accord sur les ADPIC institue une obligation de "traitement de la nation la plus

favorisée": les avantages accordés par un membre de l'OMC aux ressortissants de tout autre pays doivent aussi

être accordés aux ressortissants de tous les membres de l'OMC. Il est à noter que le traitement national et le

traitement de la nation la plus favorisée sont des obligations pour lesquelles la possibilité de différer la mise en

œuvre de l'Accord sur les ADPIC ne s'applique pas.

[2] Idem.

[3] Idem.

[4] En vertu de l'Accord sur les ADPIC, un droit de location exclusif doit être reconnu en ce qui concerne les

programmes d'ordinateur et, sous certaines conditions, les œuvres audiovisuelles.

[5] En vertu de l'Accord sur les ADPIC, toute durée de protection qui est calculée sur une base autre que la vie

d'une personne physique doit être d'au moins 50 ans à compter de la première publication autorisée de l'œuvre ou -

à défaut - d'au moins 50 ans à compter de la réalisation de l'œuvre. Toutefois, cette règle ne s'applique pas aux

œuvres photographiques ni aux œuvres des arts appliqués.
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[6] Il y a lieu de noter que les membres de l'OMC doivent se conformer aux dispositions de fond de la Convention

de Berne, même s'ils ne sont pas parties à cette convention; cependant, les membres de l'OMC qui ne sont pas

parties à la Convention de Berne ne sont pas liés par les dispositions de cette convention concernant le droit moral.
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Chemin :

Code général des impôts, annexe 3

Livre premier : Assiette et liquidation de l'impôt
Première partie : Impôts d'État

Titre II : Taxes sur le chiffre d'affaires et taxes assimilées
Chapitre premier : Taxe sur la valeur ajoutée

Section VIII : Régimes spéciaux
II : Biens d'occasion, oeuvres d'art, objets de collection et d'antiquité

Article 98 A

I. Sont considérés comme biens d'occasion les biens meubles corporels susceptibles de remploi, en l'état ou après
réparation, autres que des oeuvres d'art et des objets de collection ou d'antiquité et autres que des métaux précieux ou
des pierres précieuses.

II. Sont considérées comme oeuvres d'art les réalisations ci-après :

1° Tableaux, collages et tableautins similaires, peintures et dessins, entièrement exécutés à la main par l'artiste, à
l'exclusion des dessins d'architectes, d'ingénieurs et autres dessins industriels, commerciaux, topographiques ou
similaires, des articles manufacturés décorés à la main, des toiles peintes pour décors de théâtres, fonds d'ateliers ou
usages analogues ;

2° Gravures, estampes et lithographies originales tirées en nombre limité directement en noir ou en couleurs, d'une ou
plusieurs planches entièrement exécutées à la main par l'artiste, quelle que soit la technique ou la matière employée, à
l'exception de tout procédé mécanique ou photomécanique ;

3° A l'exclusion des articles de bijouterie, d'orfèvrerie et de joaillerie, productions originales de l'art statuaire ou de la
sculpture en toutes matières dès lors que les productions sont exécutées entièrement par l'artiste ; fontes de sculpture à
tirage limité à huit exemplaires et contrôlé par l'artiste ou ses ayants droit ;

4° Tapisseries et textiles muraux faits à la main, sur la base de cartons originaux fournis par les artistes, à condition qu'il
n'existe pas plus de huit exemplaires de chacun d'eux ;

5° Exemplaires uniques de céramique, entièrement exécutés par l'artiste et signés par lui ;

6° Emaux sur cuivre, entièrement exécutés à la main, dans la limite de huit exemplaires numérotés et comportant la
signature de l'artiste ou de l'atelier d'art, à l'exclusion des articles de bijouterie, d'orfèvrerie et de joaillerie ;

7° Photographies prises par l'artiste, tirées par lui ou sous son contrôle, signées et numérotées dans la limite de trente
exemplaires, tous formats et supports confondus.

III. Sont considérés comme objets de collection les biens suivants, à l'exception des biens neufs :

1° Timbres-poste, timbres fiscaux, marques postales, enveloppes premier jour, entiers postaux et analogues, oblitérés
ou bien non oblitérés mais n'ayant pas cours et n'étant pas destinés à avoir cours ;

2° Collections et spécimens pour collections de zoologie, de botanique, de minéralogie, d'anatomie, ou présentant un
intérêt historique, archéologique, paléontologique, ethnographique ou numismatique.

IV. Les objets d'antiquité sont les biens meubles, autres que des oeuvres d'art et des objets de collection, ayant plus de
cent ans d'âge.

Liens relatifs à cet article

Cité par:
DÉCRET n°2015-1077 du 26 août 2015 - art. 11 (V) 

Codifié par:
Décret 95-1281 1995-12-11 
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Décret n°2002-677 du 29 avril 2002 relatif à l'obligation de décoration des constructions
publiques et précisant les conditions de passation des marchés ayant pour objet de

satisfaire à cette obligation 

NOR: MCCB0200300D 
Version consolidée au 29 mai 2017 

Le Premier ministre,

Sur le rapport de la ministre de la culture et de la communication,

Vu le code des marchés publics, notamment son article 31 ;

Vu le code de la propriété intellectuelle, notamment son article L. 112-2 ;

Vu le code général des collectivités territoriales, notamment son article L. 1616-1 ;

Vu le code de l'éducation, notamment son article L. 211-7 ;

Vu la loi n° 85-704 du 12 juillet 1985 modifiée relative à la maîtrise d'ouvrage publique et à ses rapports avec la
maîtrise d'oeuvre privée ;

Vu le décret n° 82-390 du 10 mai 1982 modifié relatif aux pouvoirs des préfets de région, à l'action des services et
organismes publics de l'Etat dans les régions et aux décisions de l'Etat en matière d'investissement public, notamment
son article 36 ;

Le Conseil d'Etat (section de l'intérieur) entendu,

Chapitre Ier : De l'obligation de décoration des constructions publiques.

Article 1

Modifié par Décret n°2012-1331 du 29 novembre 2012 - art. 5 

Les opérations immobilières ayant pour objet la construction et l'extension de bâtiments publics ou la réalisation de
travaux de réhabilitation dans le cas d'un changement d'affectation, d'usage ou de destination de ces bâtiments
donnent lieu à l'achat ou à la commande d'une ou de plusieurs réalisations artistiques destinées à être intégrées
dans l'ouvrage ou ses abords.
L'obligation prévue au premier alinéa s'applique aux opérations dont la maîtrise d'ouvrage est assurée par l'Etat ou
par ses établissements publics autres que ceux ayant un caractère industriel et commercial et les établissements
publics de santé, ainsi que par leur mandataire et par toute personne agissant pour leur compte, notamment dans le
cas prévu par l'article L. 211-7 du code de l'éducation.
Cette obligation ne s'applique pas aux opérations immobilières de l'Etat et de ses établissements publics autres que
ceux ayant un caractère industriel et commercial et les établissements publics de santé qui, en raison de leur nature,
ne justifient pas la présence d'une réalisation artistique. Un arrêté conjoint du ministre chargé de la culture et du
ministre intéressé définit les opérations ou catégories d'opérations exemptes de cette obligation.
La restauration des oeuvres issues des obligations de décoration des constructions publiques incombe au maître de
l'ouvrage ou, le cas échéant, à la personne publique responsable de l'entretien de l'ouvrage, qui peut solliciter
l'apport financier de partenaires publics et privés.

Article 2
Le montant, toutes taxes comprises, des sommes affectées au respect de l'obligation mentionnée à l'article 1er est
égal à 1 % du montant hors taxes du coût prévisionnel des travaux, tel qu'il est établi par le maître d'oeuvre à la
remise de l'avant-projet définitif. Il ne peut excéder deux millions d'euros. Le coût prévisionnel qui sert de base à ce
calcul ne comprend pas les dépenses de voirie et réseaux divers ni celles d'équipement mobilier.

Article 3

Modifié par Décret n°2005-90 du 4 février 2005 - art. 3 JORF 6 février 2005

Les dispositions du premier et du dernier alinéas de l'article 1er et de l'article 2 s'appliquent également, dans les
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limites fixées par l'article L. 1616-1 du code général des collectivités territoriales, aux constructions dont la maîtrise
d'ouvrage est assurée par les collectivités territoriales ou leurs groupements.
NOTA : Décret 2005-90 2005-04-02 art. 12 : Spécificité d'application.

Article 4

Les réalisations artistiques mentionnées à l'article 1er sont des oeuvres plastiques et graphiques entrant dans les
catégories définies aux 7° à 10° de l'article L. 112-2 du code de la propriété intellectuelle.
Il peut s'agir en outre d'oeuvres utilisant de nouvelles technologies ou faisant appel à d'autres interventions
artistiques, notamment pour l'aménagement d'espaces paysagers, la conception d'un mobilier original ou la mise au
point d'une signalétique particulière.
Le montant défini à l'article 2 inclut le coût des prestations nécessaires à la conception, la réalisation,
l'acheminement et l'installation des oeuvres et les taxes afférentes ainsi que les indemnités prévues à l'article 13,
mais non le coût des études de maîtrise d'oeuvre nécessaires à l'intégration de l'oeuvre artistique dans l'ouvrage.

Article 5

Lorsque des opérations immobilières relevant de plusieurs des personnes publiques mentionnées à l'article 1er et à
l'article 3 sont conduites simultanément sur un même site, le montant affecté à l'achat ou à la commande artistique
peut être calculé de façon globale. Si les opérations immobilières relèvent de plusieurs maîtres d'ouvrage, ceux-ci
mandatent l'un d'eux pour passer une commande unique.

Chapitre II : Procédures applicables aux commandes de réalisations
artistiques.

Article 6

Modifié par Décret n°2005-90 du 4 février 2005 - art. 4 JORF 6 février 2005

Lorsque le montant calculé en application de l'article 2 est inférieur à 30 000 Euros HT, la personne responsable du
marché peut, après avis du maître d'oeuvre, de l'utilisateur de l'ouvrage et du directeur régional des affaires
culturelles, commander ou acheter une ou plusieurs oeuvres d'art à un ou plusieurs artistes vivants. En cas de
commande, les dispositions du deuxième alinéa sont applicables.
Lorsque le même montant est égal ou supérieur à 30 000 Euros HT, la personne responsable du marché arrête son
choix dans les conditions prévues à l'article 12 après avis du comité artistique mentionné à l'article 7 et selon la
procédure mentionnée aux premier et deuxième alinéas de l'article 8.
NOTA : Décret 2005-90 2005-04-02 art. 12 : Spécificité d'application.

Article 7

I.-Pour les opérations immobilières relevant de l'article 6 et situées sur le territoire national, le maître de l'ouvrage
constitue un comité artistique qui comprend :
1° Le maître de l'ouvrage ou son représentant, qui en assure la présidence ;
2° Le maître d'oeuvre ;
3° Le directeur régional des affaires culturelles ou son représentant ;
4° Un représentant des utilisateurs du bâtiment ;
5° Trois personnalités qualifiées dans le domaine des arts plastiques :
a) Une désignée par le maître de l'ouvrage ;
b) Deux désignées par le directeur régional des affaires culturelles, dont une choisie sur une liste établie par les
organisations professionnelles d'artistes.
Le directeur régional des affaires culturelles ou son représentant est rapporteur des projets devant le comité. Le
préfet de région peut désigner un rapporteur adjoint au sein des services de l'Etat.
Le président du comité peut inviter un représentant de la commune du lieu d'implantation de la construction à
assister avec voix consultative aux travaux du comité.
II.-Pour les opérations immobilières relevant de l'article 6 et situées hors du territoire national, le maître de l'ouvrage
constitue un comité artistique qui comprend :
1° Le maître de l'ouvrage ou son représentant, qui en assure la présidence et a voix prépondérante en cas de
partage égal des voix ;
2° L'ambassadeur ou son représentant ;
3° Le maître d'oeuvre ;
4° Le directeur général de la création artistique ou son représentant ;
5° Deux personnalités qualifiées dans le domaine des arts plastiques, dont l'une est désignée par le maître de
l'ouvrage et l'autre par l'ambassadeur.

Article 8

Modifié par Décret n°2005-90 du 4 février 2005 - art. 6 JORF 6 février 2005

Le comité artistique est saisi par le maître de l'ouvrage dès l'approbation de l'avant-projet sommaire. Il élabore,
compte tenu du montant calculé conformément à l'article 2, le programme de la commande artistique, qui précise
notamment la nature et l'emplacement de la réalisation envisagée et le soumet à l'approbation du maître de
l'ouvrage.
Le programme de la commande artistique fait l'objet de la part du maître de l'ouvrage d'une publicité adaptée
permettant une information suffisante des artistes, en fonction de la nature et du montant de la commande. Le
maître de l'ouvrage indique le nombre d'artistes qu'il consultera. Peut être négociée sans publicité préalable toute
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commande qui ne peut être confiée qu'à un prestataire déterminé pour des raisons techniques, artistiques ou tenant
à la protection des droits d'exclusivité.
Le comité artistique consulte un ou plusieurs artistes qui lui remettent leurs projets. Il les entend, le cas échéant. Il
propose un ou plusieurs des projets au maître de l'ouvrage.
NOTA : Décret 2005-90 2005-04-02 art. 12 : Spécificité d'application.

Article 9 (abrogé)

Modifié par Décret n°2005-90 du 4 février 2005 - art. 7 JORF 6 février 2005

Abrogé par Décret n°2010-738 du 1er juillet 2010 - art. 1

Article 10 (abrogé)

Abrogé par Décret n°2010-738 du 1er juillet 2010 - art. 1

Article 11 (abrogé)

Modifié par Décret n°2005-90 du 4 février 2005 - art. 9 JORF 6 février 2005

Abrogé par Décret n°2010-738 du 1er juillet 2010 - art. 1

Article 12

Modifié par Décret n°2010-738 du 1er juillet 2010 - art. 2 

Le maître de l'ouvrage arrête son choix, après avis du comité artistique par une décision motivée. Il en informe
l'ensemble des candidats.
Pour rendre applicables les dispositions du premier alinéa de l'article L. 551-15 du code de justice administrative, le
maître de l'ouvrage publie au Journal officiel de l'Union européenne un avis, conforme au modèle fixé par le
règlement (CE) n° 1564 / 2005 de la Commission européenne établissant les formulaires standard dans le cadre des
procédures de passation de marchés publics, relatif à son intention de conclure la commande. En ce cas il respecte
un délai d'au moins onze jours entre la date de publication de cet avis et la date de conclusion du contrat.
Lorsque le montant total de la commande est égal ou supérieur au seuil mentionné au 2° du II de l'article 30 du
code des marchés publics, il envoie pour publication au Journal officiel de l'Union européenne, dans un délai
maximum de quarante-huit jours à compter de la notification du marché, un avis d'attribution conforme au modèle
fixé par le règlement précité de la Commission européenne.
Dans le cas d'une commande d'un montant inférieur au seuil mentionné à l'alinéa précédent, pour rendre applicables
les dispositions du premier alinéa de l'article R. 551-7 du code de justice administrative, le maître de l'ouvrage publie
au Journal officiel de l'Union européenne un avis d'attribution, conforme au modèle fixé par le même règlement,
informant de la conclusion de la commande.

Article 13
Les artistes ayant présenté au comité artistique un projet non retenu reçoivent une indemnité. Le total des
indemnités ne peut dépasser 20 % du montant défini à l'article 2. Le maître de l'ouvrage peut décider, sur
proposition du comité artistique, de supprimer ou de réduire le montant de l'indemnité en cas d'insuffisance
manifeste du projet présenté par un candidat.

Article 14
Les dispositions du présent décret s'appliquent aux opérations immobilières pour lesquelles l'avant-projet sommaire
n'a pas été approuvé par le maître de l'ouvrage à la date de publication de ce décret.

Article 15
Sont abrogés :
1° Le décret n° 93-431 du 23 mars 1993 relatif à la création de commissions régionales de réalisations plastiques au
titre du 1 % du ministère de l'éducation nationale ;
2° L'arrêté du 5 janvier 1978 du ministre de la culture et de l'environnement et du secrétaire d'Etat au tourisme
relatif aux travaux de décoration au titre du 1 % dans les constructions réalisées ou subventionnées par le ministère
de la culture et de l'environnement ;
3° L'arrêté du 24 janvier 1980 du ministre des affaires étrangères et du ministre de la culture et de la
communication fixant les dispositions relatives aux travaux de décoration au titre du 1 % dans les constructions
réalisées par le ministère des affaires étrangères ;
4° L'arrêté du 1er février 1980 du ministre de l'environnement et du cadre de vie et du ministre de la culture et de la
communication fixant les dispositions relatives aux travaux de décoration dans les constructions réalisées ou
subventionnées par le ministère de l'environnement et du cadre de vie ;
5° L'arrêté du 5 février 1980 du ministre de la coopération et du ministre de la culture et de la communication relatif
aux travaux de décoration au titre du 1 % dans les constructions réalisées par le ministère de la coopération ;
6° L'arrêté du 15 février 1980 du ministre du travail et de la coopération et du ministre de la culture et de la
communication relatif aux travaux de décoration au titre du 1 % dans les constructions réalisées par le ministère du
travail et de la participation ;
7° L'arrêté du 29 février 1980 du ministre de la jeunesse, des sports et des loisirs et du ministre de la culture et de
la communication fixant les dispositions relatives aux travaux de décoration dans les constructions sportives et socio-
éducatives réalisées par le ministère de la jeunesse, des sports et des loisirs, dont l'Etat est propriétaire ;
8° L'arrêté du 28 mars 1980 du ministre de l'industrie et du ministre de la culture et de la communication relatif aux
travaux de décoration au titre du 1 % dans les constructions réalisées ou subventionnées par le ministère de
l'industrie ;
9° L'arrêté du 18 juin 1980 du ministre des transports et du ministre de la culture et de la communication relatif aux
travaux de décoration au titre du 1 % dans les constructions réalisées par le ministère des transports ;
10° L'arrêté du 24 juin 1980 du ministre de l'agriculture et du ministre de la culture et de la communication relatif à
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la réalisation de travaux de décoration dans les constructions du ministère de l'agriculture ;
11° L'arrêté du 24 juin 1980 du ministre de l'économie, du ministre du budget et du ministre de la culture et de la
communication relatif aux travaux de décoration au titre du 1 % dans les constructions exécutées par le ministère de
l'économie et par le ministère du budget ;
12° L'arrêté du 2 juillet 1980 du ministre de la culture et de la communication et du secrétaire d'Etat aux postes et
télécommunications et à la télédiffusion relatif aux travaux de décoration au titre du 1 % dans les constructions
réalisées par le secrétariat d'Etat aux postes et télécommunications et à la télédiffusion ;
13° L'arrêté du 11 août 1980 du garde des sceaux, ministre de la justice, et du ministre de la culture et de la
communication relatif aux travaux de décoration des équipements de la justice à réaliser au titre du 1 % ;
14° L'arrêté du 17 octobre 1980 du ministre de l'intérieur et du ministre de la culture et de la communication relatif
aux travaux de décoration au titre du 1 % dans les édifices construits par le ministère de l'intérieur ;
15° L'arrêté du 10 mai 1981 du ministre de l'environnement et du cadre de vie, du ministre du travail et de la
participation, du ministre de l'agriculture, du ministre de la jeunesse, des sports et des loisirs, du ministre de la
culture et de la Communication et du secrétaire d'Etat aux postes et télécommunications et à la télédiffusion relatif à
la Commission nationale des travaux de décoration des édifices publics siégeant auprès du ministère de la culture et
de la communication ;
16° L'arrêté du 10 mai 1981 du ministre de l'environnement et du cadre de vie, du ministre du travail et de la
participation, du ministre de l'agriculture, du ministre de la jeunesse, des sports et des loisirs, du ministre de la
culture et de la communication et du secrétaire d'Etat aux postes et télécommunications et à la télédiffusion relatif
aux commissions régionales des travaux de décoration et réalisations plastiques des édifices publics ;
17° L'arrêté du 23 mars 1993 du ministre de l'éducation nationale et de la culture et du ministre de l'intérieur et de
la sécurité publique relatif aux réalisations plastiques exécutées pour les constructions relevant du ministère de
l'éducation nationale.

Article 16

Modifié par Décret n°2005-90 du 4 février 2005 - art. 11 JORF 6 février 2005

Le présent décret peut être modifié par décret.
NOTA : Décret 2005-90 2005-04-02 art. 12 : Spécificité d'application.

Article 17

Le ministre de l'économie, des finances et de l'industrie, la ministre de l'emploi et de la solidarité, la garde des sceaux,
ministre de la justice, le ministre de l'intérieur, le ministre de l'éducation nationale, le ministre des affaires étrangères, le
ministre de la défense, le ministre de l'équipement, des transports et du logement, la ministre de la culture et de la
communication, le ministre de l'agriculture et de la pêche, le ministre de l'aménagement du territoire et de
l'environnement, la ministre de la jeunesse et des sports, le ministre de la recherche et le ministre délégué à la
coopération et à la francophonie sont chargés, chacun en ce qui le concerne, de l'exécution du présent décret, qui sera
publié au Journal officiel de la République française.

Lionel Jospin

Par le Premier ministre :

La ministre de la culture

et de la communication,

Catherine Tasca

Le ministre de l'économie,

des finances et de l'industrie,

Laurent Fabius

La ministre de l'emploi et de la solidarité,

Élisabeth Guigou

La garde des sceaux, ministre de la justice,

Marylise Lebranchu

Le ministre de l'intérieur,

Daniel Vaillant

Le ministre de l'éducation nationale,

Jack Lang

Le ministre des affaires étrangères,
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Hubert Védrine

Le ministre de la défense,

Alain Richard

Le ministre de l'équipement,

des transports et du logement,

Jean-Claude Gayssot

Le ministre de l'agriculture et de la pêche,

François Patriat

Le ministre de l'aménagement du territoire

et de l'environnement,

Yves Cochet

La ministre de la jeunesse et des sports,

Marie-George Buffet

Le ministre de la recherche,

Roger-Gérard Schwartzenberg

Le ministre délégué à la coopération

et à la francophonie,

Charles Josselin

NOTA : Décret n° 2009-633 du 6 juin 2009 article 1 : Les dispositions réglementaires instituant les commissions
administratives à caractère consultatif dont la liste est annexée au présent décret sont prorogées pour une durée de cinq
ans (Commission artistique nationale).
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6,b7*,;T!S)8@8T!8)!i7-9!q++,1!)$*'5'b/+#7.'L#.*#$&'>Uc=V<=>=('H"@&$9/*,'*"'
`."37./d7*/"91!4+(,*8;T!\+A7-:8YO(/&!j7)8T!#H"$1!



! "2D!

69/7;T!]+*C8*)1!07'L/Q/./+7*/"9'@&+'2"&#$+1!�,/)=!07*!a*7(r+/;!47-*8()1!j*7,-/)!07*!i/8**8!
u7:(/)g8*1!6@+9-)/+(1!i7*/;T!a*7(.8&!i+.d8)T!#HH$1!

���1!07'+"%/B*B'@&'%"#$1!j*7,-/)!07*!i/8**8!u7:(/)g8*1!i7*/;T!a*7(.8&!a97::7*/+(T!
"ML21!

a/99/008)/T!3-*=9/8T!8)!_87(Y_7.>-8;!3/997?+(1!i-C9/.~0*/@=n&!>-8998!0+9/)/>-8!.-9)-*8998!
0+-*!,8:7/(n�!48!e+(,8T!"N!;80)8:C*8!#H"D1!91!

a*7;./(7T!a*7(./;T!j7:7*!m7*CT!]/?89!E97d8T!8)!a8*!E*/+(A1!H"@&$9/*,'79@'H"@&$9/+2('
8$&9%A'D7/9*/94'/9'*A&'\/9&*&&9*A'L&9*#$,1!c798!O(/@8*;/)A!i*8;;T!"MM$1!

a-*8)T!a*7(r+/;1!D&9+&$'.7':BQ".#*/"9'F$79R7/+&1!i7*/;T!a*7(.8&!m799/:7*,T!"ML21!
m7/997*,T!c7((1!V!e7*.<=!,8!957*)n&!98;!.<7(.8;!,8!97!a*7(.8!W1!\700+*)!,-!S=(7)1!S=(7)T!!
m7(;T!X8*C8*)1!V!3:8*/.7(!0+0-97*!.-9)-*8!W1!07*!_-,/)<!X1!E79F8!8)!e7*?7*8)!_1!

qA;g+:/*;d/T!%H!2N1!]8b!c+*dT!6)7);YO(/;!,53:=*/>-8&!i*78??8*T!"ML21!
m*7:00T!q/99/7:!i1!D$/%/94'*A&'D$/%&.&++(')$*I')$*/+*+I'79@'O%"9"2/%+1!]8b!c+*dT!6)7);Y

O(/;!,53:=*/>-8&!E7;/.!E++d;T!"MLM1!
X8/(/.<T!]7)<79/81!V!xI58;)!-(!+/;87-nzy!E*7(.-;/!@;!6)7);YO(/;!+-!>-7(,!97!9+/!,=F/(/)!

957*)!W1!-$"/*'&*'!"%/B*BT!(+!$%!"MMD!^;1!,1`&!D%M!N#1!
���1!V!i+-@+/*;!0-C9/.;T!7*)!.+()8:0+*7/(!W1!0&+'%7A/&$+'@&'2B*A"@"."4/&!#HH"~"T!(+!

""!^#H""`1!,+/&"H~$MN"1!
u7()T!6::7(-891!L$/*/E#&'@&'.7'F7%#.*B'@&'[#4&$T!"NMH1!
u89;8(T!X7(;1!6AB"$/&';#$&'@#'@$"/*1!j*7,-/)!07*!I<7*98;!6/;8(:7((1!#Q:81!i7*/;T!a*7(.8&!

h799+gT!"MD#1!
48;9/8T!'7(1!V!qXc!jX6!ek]3!4'S3!Sj3]hS!kOj!W1!K9*&../4&9*'0/F&T!:7/!#H"%1!

<))0;&~~bbb1"L%$:7?7g/(81.+:~.+()8()~/,87;~/7(Y98;9/8~+@8*8J0+;8,Yb+*d;Y
7*)1!

4-.7;T!X8(*/Y_7.>-8;T!3(,*=!4-.7;T!8)!3?(Q;!4-.7;YS.<9+8))8*1!6$7/*B'@&'.7';$";$/B*B'
./**B$7/$&'&*'7$*/+*/E#&1!%8!=,1!j*7/)=;1!i7*/;T!a*7(.8&!48J/;]8J/;T!#H"#1!

e79*7-JT!3(,*=1!07'HB*72"$;A"+&'@&+'-/&#1X('0CK9*&2;"$&.1!i7*/;T!a*7(.8&!m799/:7*,T!
"MND1!

eQ*8,/8-T!a9+*8(.8!,81!-#%A72;'&9'F"$2&'@&':&7@,'27@&1!i7*/;T!a*7(.8&!E9-;;+(T!#HHH1!
e+-9/(T!\7A:+(,81!0C7$*/+*&I'.C/9+*/*#*/"9'&*'.&'27$%AB1!I<7:0!3*);1!i7*/;T!a*7(.8&!

a97::7*/+(T!"MM#1!
���1!0&'27$%AB'@&'.7';&/9*#$&'&9'8$79%&1!i7*/;T!a*7(.8&!6,1!,8!e/(-/)T!/:0*1!"MNHT!

"MNH1!
���1!0&'27$%AB'@&'.C7$*('2"9@/7./+7*/"9'&*'9"#Q&..&+'*&%A9"."4/&+1!i7*/;T!a*7(.8&!

a97::7*/+(T!/:0*1!#HH$T!#HH$1!
���1!0&'27$%AB'&*'.&'2#+B&('.7'%"9+*/*#*/"9'@&+'Q7.&#$+'7$*/+*/E#&+'%"9*&2;"$7/9&+1!

07A;!/(.+((-T!"MLD1!
e+-9/(/8*T!i/8**81!0&+';"./*/E#&+';#3./E#&+'@&'.7'%#.*#$&'&9'8$79%&1!N8!=,1!}-8!S7/;Y_81!

i7*/;T!a*7(.8&!i*8;;8!O(/@8*;/)7/*8!,8!a*7(.8T!#H"D1!
���1!D"./*/E#&'%#.*#$&..&'&*'@B%&9*$7./+7*/"91!i7*/;T!a*7(.8&!45X7*:7))7(T!#HH#1!
]8)g8*T!h/.d1!6A&'!#3+/@/d&@'H#+&X('D#3./%'!#;;"$*'F"$'*A&')$*+'/9'*A&']9/*&@'!*7*&+1!

I7:C*/,?8!O(/@8*;/)A!i*8;;T!"MNL1!
i+/**/8*T!i</9/0081!0CO*7*'&*'.7'L#.*#$&'&9'8$79%&'7#'^^M2&'+/M%.&J!$8!=,1!i7*/;T!a*7(.8&!48!

4/@*8!,8!i+.<8T!#HHM1!
i-*AT!S/:+(!,8T!8)!q/99/7:!S)7,/8:1!6A&')#%*/"9&&$('7@Q&9*#$&'/9'*A&'7$*'*$7@&1!]8b!

c+*dT!6)7);YO(/;!,53:=*/>-8&!S)1!e7*)/(5;!i*8;;T!#H"D1!
\+-8)T!a*7(r+/;1!V!48;!?798*/8;!,57*)!.+()8:0+*7/(!8(!a*7(.8!8(!#H"#!W1!i7*/;T!a*7(.8&!

e/(/;)Q*8!,8!97!I-9)-*8!Y!h6iST!P-/(!#H"$1!
1!



! "2N!

j<+:0;+(T!h+(1!V!I<7*)/(?!)<8!3*)!3,@/;8*5;!\/;8!/(!)<8!3*)!q+*9,!W1!)$*+,'H747d/9&T!"L!
7@*/9!#H"N1!<))0;&~~bbb17*);A1(8)~7*)/.98~7*);AY8,/)+*/79Y.<7*)/(?Y7*)Y7,@/;8*;Y
*/;8Y7*)1!

���1!V!eA!M!i*8,/.)/+(;!F+*!)<8!3*)!e7*d8)!7F)8*!)<8!E*8J/)!l+)8!W1!)$*+,'H747d/9&T!"#!
P-/998)!#H"D1!<))0;&~~bbb17*);A1(8)~7*)/.98~7*);AY8,/)+*/79Y:AYMY0*8,/.)/+(;YF+*Y
)<8Y7*)Y:7*d8)Y7F)8*Y)<8YC*8J/)Y@+)81!

j+.>-8@/998T!398J/;!,81!-&'.7'@B2"%$7*/&'&9')2B$/E#&T!"L%H1!
���1!0C)9%/&9':B4/2&'&*'.7':BQ".#*/"91!i7*/;T!a*7(.8T!"L2D1!
l/@7()T!69;71!V!'(.+(;)7(.8!,-!.+998.)/+((8-*!+-!.79.-9!,8!958()*80*8(8-*n�!45=.<8.!,-!

0*+P8)!,8!F+(,7)/+(!a*7(r+/;!i/(7-9)T!*=@=97)8-*!,8;!=@+9-)/+(;!,8;!:+(,8;!,8!
957*)!8)!,8!97!0*+,-.)/+(!-*C7/(8!W1!D"./*/1T!(+!LL!^7@*/9!#HHM`&!"LN!#HN1!
,+/&"H1$M"N1!

q7*<+9T!3(,A1!6A&'DA/."+";A,'"F')9@,'l7$A".1!]8b!c+*dT!6)7);YO(/;!,53:=*/>-8&!
i8(?-/(!I97;;/.T!"MN21!

q8C8*T!e7J1!0Ce*A/E#&';$"*&+*79*&'&*'.C&+;$/*'@#'%7;/*7./+2&1!j*7,-/)!07*!_7.>-8;!I<7@A1!
4/C*7/*/8!i9+(1!\8.<8*.<8;!8(!S./8(.8;!<-:7/(8;1!i7*/;T!a*7(.8T!"MD%1!

q++,T!i7-91!6A&'LA7..&94&'"F'*A&')Q79*V`#7$@&1!c798T!I+((8.)/.-)T!6)7);YO(/;!
,53:=*/>-8&!c798!O(/@8*;/)A!i*8;;T!"MMM1!

q++,T!i7-9T!8)!S)8@8!6,b7*,;1!)$*'"F'*A&')Q79*V`#7$@&+1!c798T!I+((8.)/.-)T!6)7);YO(/;!
,53:=*/>-8&!c798!O(/@8*;/)A!i*8;;T!#HH%1!

q++,T!i7-9T!8)!I<7*98;!X7**/;+(1!)$*'/9'6A&"$,I'>T==V<===1!kJF+*)T!\+A7-:8YO(/&!
E97.db899T!#HH$1!

q-T!I</(Yj7+1!D$/Q7*/+/94'L#.*#$&J'L"$;"$7*&')$*'K9*&$Q&9*/"9'+/9%&'*A&'>TU=+1!4+(,*8;T!
\+A7-:8YO(/&!l8*;+T!#HH#1!"L2ML%%N#$1!

�-(gT!k9/@/8*1!0&'!/M%.&'72B$/%7/9J'O++7/'+#$'.C&++"$'@C#9&'4$79@&';#/++79%&1!i7*/;T!a*7(.8&!
a7A7*,T!#HHH1!

!
!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! "2L!

P%C1(!,(9!$%0&J'(9!:!

!

'()*+,-.)/+(!!

01!2!

)* +%!,-.&/&0&#/!,(!1%!/#0&#/!,2345'(!,2%'0!6%'!1(!6#45#&'!

01#2!
!
!
31 456)7)!8)!97!(+*:8!8;)<=)/>-8!&!95</;)+/*8!,8!957-)+(+:/;7)/+(!,8!97!

0*=*+?7)/@8!*+A798!B!95=:8*?8(.8!,-!;8*@/.8!0-C9/.!.-9)-*89!
01#2!

!
"1!456)7)!8)!98;!7*);!&!957*)!.+::8!,+:7/(8!,8!97!;+-@8*7/(8)=!;0/*/)-8998!,-!*+/!

01!#D!

#1!457-)+(+:/;7)/+(!,-!:+(,8!,8!957*)!8)!98;!,/FF/.-9)=;!,8!97!;+-@8*7/(8)=!0+0-97/*8!B!

;58:07*8*!,8!97!0*=*+?7)/@8!*+A798!8;)<=)/>-8!:79?*=!97!.+()/(-/)=!,8;!7,:/(/;)*7)/+(;!

.-9)-*8998;!!

01#M!

$1!47!,=:+.*7)/;7)/+(! .-9)-*8998! 8)! 97!,=:+.*7)/8! .-9)-*8998!&! 957.)/+(!0-C9/>-8!@/;YBY@/;!

,5-(!,+:7/(8!7-)+(+:8!

01!$M!

!
!

E1 47!@+9+()=!,5/:0*=./;/+(!,7(;!97!,=F/(/)/+(!,8!97!(+)/+(!,5G-@*8!,56)7)!
.+::8!7;;/:/97)/+(!07*!956)7)!,8!;+(!/99=?/)/:/)=!!

012H!
!

"1! 48! ,*+/)! ,8;! .+(;)*-.)/+(;! 0-C9/>-8;! .+::8! +-)/9;! )*Q;! 8(.7,*=! ,8! 97! ,=:+.*7)/8!

.-9)-*8998!

01!2H!

!

#1! 45/:0*=./;/+(! @+9+()7/*8!,8! 97! 9+/! 07*! -(8!,=F/(/)/+(! )8J)-8998! 8J)*U:8:8()! 97*?8! 8)!

(+(!9/:/)7)/@8!,8!97!*=79/;7)/+(!7*)/;)/>-8!

01!2#!
!



! "2M!

$1!45/(.+:0=)8(.8!*897)/@8!,-!P-?8!B!0799/8*!98!;/98(.8!@+9+()7/*8!,8;!)8J)8;!;-*!97!(+)/+(!

,5G-@*8!,57*)!!

01!2%!

!
!
!
!

I1 47!;-*@/@7(.8!,5-(8!/(F9-8(.8!,-!0+-@+/*!&!.+::8()!98!0+-@+/*!,=)8*:/(8!
97!(+*:8!8(!(+::7()!.8-J!>-/!9K=)7C9/;;8()!

012L!
!
"1!48!*p98!,8!95/(;)/)-)/+(!.-9)-*8998!,7(;!97!,=)8*:/(7)/+(!,8;!(+*:8;!8;)<=)/>-8;!

012M!
!
#1! 458(.7,*8:8()! ,8;! ,=./;/+(;! ,8;! /(;)/)-)/+(;! .-9)-*8998;T! /()8*:=,/7/*8;! 9=?/)/:8;!

0+-*! ;8! 0*+(+(.8*! ;-*! 98;! (+*:8;! 8;)<=)/>-8;! 8)! 97! ,/;)7(./7)/+(! ,8! 956)7)! 07*!

95/()=?*7)/+(!,8;!7*)/;)8;!,7(;!97!?8;)/+(!,8;!/(;)/)-)/+(;!

01D#!
!
$1!48;!.<+/J!C-,?=)7/*8;!,-!0+-@+/*!.+::8!.<+/J!,8!;8;!0*=F=*8(.8;!8;)<=)/>-8;!

01!D2!
I+(.9-;/+(!;-*!97!,=F/(/)/+(!,8!97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)!07*!98!0+-@+/*!

01!DD!
!

))* +%!,-.&/&0&#/!,(!1%!/#0&#/!,2345'(!,2%'0!6%'!12#6&/&#/!

01!DM!
!
!

31 47!0*/@7)/;7)/+(!&!7C+-)/;;8:8()!,8!957-)+(+:/;7)/+(!,8!97!0*=*+?7)/@8!*+A798!
01NH!

!
"1! 48! :=.=(7)! !0*/@=! 8(! a*7(.8! &! 98! 07;;7?8! ,-! ;+-)/8(! 0*/@=! B! 957.)/@/)=! 0-C9/>-8! 7-!
;+-)/8(!0-C9/.!B!97!0*+,-.)/+(!,8!C/8(;!8)!;8*@/.8;!)-)=97/*8;!!

01NH!
!
#1!47!)*7,/)/+(!7(?9+Y;7J+((8!,-!:=.=(7)!0*/@=!.+::8!:+,Q98!:+(,/79!,+:/(7()!F7.8!B!
97!)*7,/)/+(!F*7(r7/;8!,8!:=.=(7)!0-C9/.!

01ND!
!
!
$1! 47! ?8;)/+(! ,5-(! C/8(! )-)=97/*8!&! 9K/:07.)! 8(! )8*:8;! ,8! 0+9/)/>-8;! .-9)-*8998;! ,8!

958(.7,*8:8()!,-!:=.=(7)!

01LH!
!
!



! "DH!

E1 O(8!,=F/(/)/+(!P-*/,/>-8!:7*.<7(,8!7))7.<=8!7-!.*/)Q*8!</;)+*/>-8!
01LL!

!
!
"1!47!,=)8*:/(7)/+(!,5-(!C/8(!.-9)-*89!7-J!:7/(;!,8;!6)7);!;89+(!95700*+.<8!(7)/+(79/;)8!
,+:/(7()8!,8!97!I+(@8()/+(!,8!95O]6SIk!

01!LN!
!
#1! 45/(;/;)7(.8! ,-! :+,Q98! F*7(r7/;! 8)! 8-*+0=8(! ;-*! 98! 07)*/:+/(8! </;)+*/>-8! 8)! 97!

.+(,/)/+(!,57(./8((8)=!!

01LM!
!
$1!45<=)=*+?=(=/)=!!,8;!,=F/(/)/+(;!(7)/+(798;!,7(;!98!*8;)8!,-!:+(,8!&!97!,=F/(/)/+(!,8!97!
;0=./F/./)=!,5-(8!G-@*8!,57*)!07*!;+(!.7*7.)Q*8!)*Q;!08-!9/>-/,8!7-J!6)7);YO(/;!

01!M"!
!
!
!

I1 47!0*=F=*8(.8!,8!97!9/C8*)=!.+()*7.)-8998!7-!,=)*/:8()!,8!97!;=.-*/)=!,8!97!(+*:8!

8)!98!*8.-9!,8;!/()8*:=,/7/*8;!8()*8!957*)!8)!95+0/(/+(!

01!M2!
!
"1!47!@/.)+/*8!,8;!e+,8*(8;!;-*!98;!3(./8(;!;-*!98!:7*.<=T!7-!0*+F/)!,8!97!*8.<8*.<8!,8!97!
)*7(;07*8(.8!7-!,=)*/:8()!,8!95+07./)=!)*7,/)/+((8998!!

01!M2!
!
!
#1! 47! )*7,-.)/+(! ,8! .8))8! @/.)+/*8! 07*! 97! ,=;/()8*:=,/7)/+(! 8)! 957FF*7(.</;;8:8()! ,8;!

F*+()/Q*8;!!

01"H$!
!
$1!48;!*=F+*:8;!F*7(r7/;8;!,8;!7.)8-*;!,8;!:7*.<=;!0+-*!;5/()=?*8*!B!.8))8!=@+9-)/+(1!

01!""H!
!
!
I+(.9-;/+(!;-*!97!,=F/(/)/+(!,8!97!(+)/+(!,5G-@*8!,57*)!07*!95+0/(/+(!

01!""%!
!
7#/8149&#/!

01!""%!

!

3]]6Z6!!

01""D!



! "D"!

3((8J8! '!&! _-?8:8()! ,-! j*/C-(79! 3,:/(/;)*7)/F! ,8! e+()0899/8*! s! "M! (+@8:C*8#H"H! Y!

3**U)!3;;+./7)/+(!48!I/)+A8(!E7*.7*=;/8(!s!!

01""N!

!

3((8J8!''!&!4+/!(�!N2Y"!,-!$!P7(@/8*!"MN2!0+*)7()!.*=7)/+(!,-!.8()*8!(7)/+(79!,57*)!8)!,8!

.-9)-*8!m8+*?8;!i+:0/,+-!

01"#H!

3((8J8!'''!&!6J)*7/)!,-!,=.*8)!(�M#Y"$2"!,-!#%!,=.8:C*8!"MM#!0+*)7()!;)7)-)!8)!

+*?7(/;7)/+(!,-!I8()*8!(7)/+(79!,57*)!8)!,8!.-9)-*8!m8+*?8;Yi+:0/,+-!!

01!"#%!

3((8J8!'l!&!h=.*8)!,-!"M!:7/!#H"2!0+*)7()!(+:/(7)/+(!,-!0*=;/,8()!,-!.+(;8/9!

,57,:/(/;)*7)/+(!,8!97!;+./=)=!07*!7.)/+(;!;/:09/F/=8!V!i797/;!,8!j+dA+!W!!

01!"$H!

!

3((8J8!l!&!\=;-:=!,8!97!I+(@8()/+(!,8!E8*(8!0+-*!97!0*+)8.)/+(!,8;!G-@*8;!9/))=*7/*8;!

8)!7*)/;)/>-8;!^"LLD`!07*!95k*?7(/;7)/+(!e+(,/798!,8!97!i*+0*/=)=!'()8998.)-8998!

01!"$"!

3((8J8!l'!&!4/;)8!,8;!)*=;+*;!(7)/+(7-J!7A7()!F7/)!95+CP8)!,5-(!*8F-;!,8!.8*)/F/.7)!,8!;+*)/8!

,-!)8**/)+/*8!,8!"MM$!B!#HHL!

01!"$%!

3((8J8!l''!&!3*)/.98!ML!3!,-!I+,8!m=(=*79!,8;!':0p);!

01!"%"!

3((8J8!l'''!&!,=.*8)!(�#HH#YDNN!,-!#M!7@*/9!#HH#!*897)/F!B!9K+C9/?7)/+(!,8!,=.+*7)/+(!,8;!

.+(;)*-.)/+(;!0-C9/>-8;!8)!0*=./;7()!98;!.+(,/)/+(;!,8!07;;7)/+(!,8;!:7*.<=;!7A7()!0+-*!

+CP8)!,8!;7)/;F7/*8!B!.8))8!+C9/?7)/+(!

01!"%#!

S+-*.8!!

01!"%N!

E/C9/+?*70</8!

01!"2$!

j7C98!,8;!:7)/Q*8;!

01!"2D!



! "D#!

\=;-:=!&!

!

I8! :=:+/*8! 0+*)8! ;-*! 98;! :=)<+,8;! 8:09+A=8;! 07*! 98! ,*+/)! 0+-*! ,=F/(/*! 97! (+)/+(!

,5G-@*8!,57*)T!B!97!;-/)8!,-!.+(;)7)!,8!957FF7/*8!E*7(.-;/1!I+((-8!8(!</;)+/*8!,8!957*)T!.8))8!

7FF7/*8! 958;)!:+/(;! 8(! ,*+/)1! 6998! *7;;8:C98! 0+-*)7()! ,7(;! 957*Q(8! P-*/,/>-8! 958(;8:C98!

,8;!,=C7);!8;)<=)/>-8;!,-!,=C-)!,-!ZZQ:8!;/Q.981!'9!8(!*8;;+*)!>-5/9!7007*7[)!/:0+;;/C98!
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